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［摘　 要］创新产出是企业创新能力的直观体现，也是企业价值创造的源泉。以 ２００８—２０１７ 年披露了专利授
权信息的中国 Ａ股上市公司为样本，研究了独立董事技术专长对企业创新产出的影响。结果显示：（１）技术独立
董事显著地促进了企业创新产出，且这种促进作用受到经济政策不确定性的负向调节；（２）技术独立董事是通过提
高企业的创新投入来促进企业的创新产出的；（３）技术独立董事兼职席位与企业创新产出呈倒 Ｕ型关系。根据上
述研究结论，企业应当增加技术独立董事的引入并适当限制技术独立董事在其他企业兼职的行为，以充分发挥技

术独立董事的创新驱动效应，提高企业创新产出。
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一、引言

自 ２００８年国际金融危机以来，中国经济发展逐渐从高速增长阶段进入中高速增长阶段。同时，由于
土地和劳动力等成本的上升，那些曾经为中国经济高速增长做出重要贡献的制造型企业逐渐失去了其传

统的竞争优势，中国经济可持续发展的压力逐渐显现。在市场竞争日趋激烈、营商环境瞬息万变的时代背

景下，创新是决定企业生存能力和竞争优势的关键因素［１］，也是国家竞争力的重要基石。在此背景下，党

的十九大明确了创新在发展中的战略地位，着力建设以企业为主体的创新体系，把提高国家自主创新能

力、实现由中国制造向中国创造的转变作为新常态下中国经济工作的重要内容。因此，探讨企业技术创新

的影响因素，提高企业自主创新能力，是企业管理者、政策制定者和学术界共同关注的重要话题。

作为重要的外部治理机制，独立董事对企业创新的影响深受学术研究青睐。研究显示，独立董事对

企业创新投入、创新产出和商业模式创新均具有显著的正向影响［２ ４］。这说明在企业技术创新上，独立

董事发挥了实质性的治理功能。但是，随着监管制度的完善，各企业独立董事的比例逐渐趋同，将独立

董事整体作为研究对象已经不能够很好地解释公司治理行为的差异。学术研究开始探讨独立董事个体

的人口统计特征、人力资本和社会资本等异质性特征对企业技术创新的影响［５ １０］。由于技术创新具有

专业性和复杂性的特征，独立董事的职业背景会对其产生重要影响。已经逐渐有研究关注到独立董事

的技术背景对企业技术创新的影响，但现有文献多集中于研究技术独立董事对企业创新投入［５ ８］和创

新效率［９ １０］的影响，鲜有研究直接考察技术独立董事对企业创新产出的影响。创新产出作为企业技术

创新活动的成果，是企业创新能力最直观的体现，而有关技术独立董事与企业创新产出关系的经验证据

仍然相对匮乏。基于此，本文拟研究技术独立董事对于企业创新产出的影响及其作用机理。

为了应对经济增速放缓的局面、配合经济结构调整的需要，国家出台了一系列宏观经济政策，在提

高企业创新积极性的同时，也提高了经济政策的不确定性。研究显示，经济政策的变化会改变企业面临
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的宏观环境，最终也会影响企业的创新行为［１１ １２］。那么，技术独立董事对企业创新产出的影响会不会

因经济政策不确定性的高低而异？为解答这一问题，本文将进一步研究经济政策不确定性对技术独立

董事与企业创新产出之间关系的调节作用。

本文可能的贡献主要体现在：（１）已有研究多集中于探讨技术独立董事对企业创新投入和创新效
率的影响，鲜有研究直接探讨技术独立董事与企业创新产出之间的关系。本文拟研究技术独立董事对

企业创新产出的影响，将丰富技术独立董事经济后果的研究。（２）现有研究多倾向于讨论独立董事比
例与企业创新产出之间的关系，甚少涉及独立董事的个人特征的差别。本文拟研究独立董事技术专长

对企业创新产出的影响及其作用机制，将为企业创新产出影响因素的研究提供增量的经验证据。（３）
已有少量研究关注了经济政策不确定性对企业技术创新的影响，但相关理论机制研究和经验证据仍旧

匮乏。本文将探讨经济政策不确定性和技术独立董事对企业创新产出的交互影响，不仅可以为经济政

策不确定性与企业技术创新之间关系的研究提供增量的经验证据，对于政府宏观经济政策和企业微观

治理机制的调整也会具有一定的启示意义。

二、理论分析与研究假设

（一）技术独立董事与企业创新产出

在公司治理结构中，董事会是连接股东和管理层的重要纽带。其中，代表董事会独立性和专业性的

独立董事是上市公司完善治理结构、维护公司整体利益的重要机制安排。由于独立董事具有广泛的视

野、深刻的洞察力和独立的判断力，他们能够纠正管理层的错漏或帮助其捕捉商机。一言以蔽之，独立

董事主要通过监督和咨询来实现其改善公司治理的职能。本文认为，通过将监督和咨询职能与其专家

角色相结合，技术独立董事能够在企业技术创新中发挥积极作用，提高企业的创新产出。

基于委托代理理论，技术独立董事能够有效监督并纠正管理层在企业技术创新中的机会主义行为。

在两权分离的现代企业治理机制下，管理者与股东利益的不一致导致了委托代理问题，而技术创新活动

的特性又加剧了这一问题。一方面，技术创新具有长期性和外部性等风险特征［１３］，导致企业管理层在

短期内无法享受到技术创新成果带来的业绩奖励，而且可能还要承担创新失败的责任。因此，在有限的

任期内，管理者可能会有意规避周期较长、风险较高的创新项目，从而缺乏进行技术创新的动机，不利于

企业创新产出。另一方面，我国技术创新活动的信息披露并非强制性的，一定程度上增加了信息不对称

程度，为管理层操控研发费用等技术创新支出提供了空间，降低了企业创新投入的产出效率。如冯晓晴

等的研究显示，管理层为避免因终止研发项目时将已资本化的研发投入金额转为费用对当期盈余造成

的负面冲击，会进行过度的研发投资，从而降低企业创新投入的产出效率［１４］。然而，技术独立董事的专

业化背景、技术才能、信息优势能够帮助其提高监督效率。研究显示，技术独立董事不仅能够显著地抑

制管理层基于研发费用操控的真实盈余管理行为［１５］，还能够抑制大股东对中小股东的利益侵占［１６］、降

低企业的产能过剩［１７］。因此，本文认为，技术独立董事将其监督职能与专家角色相结合，能够有效地抑

制管理层机会主义行为对技术创新的负面影响，提高企业的创新产出。

基于资源基础理论，技术独立董事咨询职能的发挥可以为企业提供技术创新所需的稀缺资源。一

方面，技术独立董事是企业获取外界专业技术知识的桥梁。技术创新活动本身具有专业性和高度复杂

性的特点，需要专业技术人才的支持。引进技术专家作为独立董事，可以使企业内部有限的专业技术知

识得到补充。技术独立董事拥有专业技术知识和从业经验并且熟知相关领域的前沿科技，使其既能够

在董事会有关技术创新的决策中发表专家意见，帮助企业抓住创新机会、提高研发决策的质量，又可以

在技术创新活动中提供技术指导，从而提高企业创新投入的产出效率［９ １０］。另一方面，在与管理层进行

沟通、研讨的过程中，技术独立董事的技术经验和价值理念等隐性知识得以在企业内部共享和传播。知

识的共享有利于企业创新氛围的形成、增加企业的创新活动［１８］，并进一步提高企业的技术水平［１９］。而
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且，知识的共享还会促进企业内部知识的积累和应用，在某一个领域拥有更多专业知识的企业，对本领

域或其他相关领域的先进技术成果的吸收能力也会更强［２０］，因而可以通过技术追赶来提高自身的创新

能力。因此，本文认为，技术独立董事将其咨询职能与专家角色相结合，能够为企业提供技术创新所需

的稀缺资源，提高企业的创新产出。

基于上述分析，本文提出假设 １：
Ｈ１：限定其他条件，技术独立董事提高了企业的创新产出。
（二）经济政策不确定性的调节作用

已有研究显示，政治稳定性和政府效率均可以作为衡量企业技术创新水平的重要指标［２１］。因此，

宏观经济政策的变化对企业技术创新产生重要影响，同时也可能影响技术独立董事与企业创新产出之

间的关系。与对其他投资活动的负面影响不同，经济政策不确定性对企业技术创新的影响可能是正面

的。一方面，不确定性会加剧行业洗牌，淘汰生产率和创新能力较低的企业，因而只有具有核心竞争力

的企业才能获得更多的市场资源。由于技术创新是企业持久竞争优势的核心来源［２２］，企业可能会通过

技术创新来增强核心竞争力，以应对市场风险和竞争［２３］。而企业面临的市场风险会因经济政策不确定

性的上升而加剧，有可能促使企业更加深入地推进技术创新以保持或重拾市场竞争优势［１２］。另一方

面，不确定性在某种程度上也代表着在未来有机会增加收益，是企业利润的核心来源［２４］。为获得未来

的增量收益，企业会通过加强技术创新来提升其长期获利能力，因而不确定性的存在会促使企业加强技

术创新［１２］。实证研究也显示，经济政策不确定性对企业创新投入和创新产出均具有显著的正向影

响［１２，２５ ２７］。因此，在经济政策不确定性上升的时候，创新投资为企业带来的先发优势更大，企业管理层

会更加重视创新投资的战略意义，在管理决策中会为企业的技术创新活动争取和分配更多的资源，对于

技术独立董事的咨询功能会起到一定的替代作用。而且，经济政策不确定性的上升会增加企业的经营

风险和代理成本，企业倾向于支付更高的审计费用以换取更优质的审计服务［２８］，对于技术独立董事的

监督功能也会起到一定的替代作用。根据上述分析，我们可以合理预期，在企业创新产出方面，经济政

策不确定性在一定程度上替代了技术独立董事的促进作用。据此，本文提出假设 ２：
Ｈ２：限定其他条件，经济政策不确定性削弱了技术独立董事对企业创新产出的促进作用。

三、研究设计

（一）变量定义与度量

１． 被解释变量。现有研究常用专利授权数量来测度微观主体的创新产出［１４］。因此，本文以企业

当年获得的专利授权数加 １ 后再取自然对数来衡量企业创新产出。
２． 解释变量。本文以技术独立董事作为解释变量。依据国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库对高管职业背景

的分类，本文将具有生产、研发和设计背景的独立董事定义为技术独立董事，并从三个方面对技术独立

董事进行度量：①技术独立董事数量，以技术独立董事人数加 １ 后再取自然对数来度量；②技术独立董
事比例，以技术独立董事人数除以独立董事总人数来度量；③技术独立董事虚拟变量，若企业有技术独
立董事，取值为 １，否则取值为 ０。
３． 控制变量。顾夏铭等和赵萌等的研究发现，经济政策的变化会改变企业面临的宏观环境并最终

影响企业的创新产出［１２，２７］，本文将检验经济政策变化对技术独立董事与企业创新产出之间关系的影

响。因此，本文选择经济政策不确定性作为控制兼调节变量，并以 Ｂａｋｅｒ等构建的月度经济政策不确定
性指数［２９］取均值后再除以 １００ 来衡量。同时，参考虞义华等和沈毅等的研究［３０ ３１］，本文控制了董事会

规模（董事会总人数的自然对数）、董事长与总经理两职合一（若企业的董事长同时兼任总经理，取值为

１，否则取值为 ０）、独立董事比例（独立董事人数 ／董事会总人数）、股权集中度（第一大股东持股数 ／总
股数）、管理层持股比例（管理层持股数量 ／总股数）等公司治理变量，公司规模（总资产的自然对数）、资
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本密集度（资产总计除以职工人数后再取自然对数）、成长能力（总资产增长率）、盈利能力（净利润 ／总
资产平均余额）、上市年龄（企业自上市至研究年度的年数取自然对数）、资产负债率（负债总计 ／资产总
计）等公司特征变量，以及年度虚拟变量和行业虚拟变量。

（二）数据来源与描述性统计

本文选取了沪、深两市 ２００８—２０１７ 年披露了专利产出信息的非金融、非保险行业上市公司作为研
究样本，并剔除了处于非正常交易状态、在 Ｂ 股或 Ｈ 股交叉上市、资不抵债以及存在数据缺失的观测
值，最终得到 ４８７６ 个观测值。另外，考虑到数据统计偏差导致的异常值对实证研究结果的影响，本文对
所有连续变量在 １％分位上进行双边缩尾处理。本文的专利产出数据取自中国研究数据服务平台
（ＣＮＲＤＳ）的企业社会责任数据库，高管特征和财务数据分别取自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据中心的人物特
征和公司研究系列数据库。

从描述性统计结果看（见表 １），样本企业平均每年获得 ９． ７５７５（ｅ２． ３７５６ － １）个专利授权；每家企业平
均拥有 ０． ４０４０（ｅ０． ３３９３ － １）个技术独立董事；有 １７． ３２％的独立董事具有技术背景；４２． １９％的样本企业
拥有技术独立董事。变量名称、变量符号及相关控制变量的描述性统计情况见表 １。

表 １　 变量符号与描述性统计

变量名称 变量符号 观测值 标准差 最小值 均值 中位数 最大值

创新产出 ＰＡＴＥＮＴ ４８７６ １． ８３８７ ０． ００００ ２． ３７５６ ２． ３９７９ ６． ９３３４
技术独立董事数量 ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｎ ４８７６ ０． ４１８３ ０． ００００ ０． ３３９３ ０． ００００ １． ３８６３
技术独立董事比例 ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｒ ４８７６ ０． ２４１８ ０． ００００ ０． １７３２ ０． ００００ １． ００００

技术独立董事虚拟变量 ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｄ ４８７６ ０． ４９３９ ０． ００００ ０． ４２１９ ０． ００００ １． ００００
经济政策不确定性 ＥＰＵ ４８７６ １． １１７５ ０． ９８８９ ２． ２０９９ １． ７９０４ ４． ６０４７
董事会规模 ＢＯＡＲＤ ４８７６ ０． ２０２１ １． ６０９４ ２． １９０５ ２． １９７２ ２． ７０８１
两职合一 ＤＵＡＬ ４８７６ ０． ３９０１ ０． ００００ ０． １８７２ ０． ００００ １． ００００

独立董事比例 ＩＮＤＤＩＲ ４８７６ ０． ０５３７ ０． ３０７７ ０． ３７２２ ０． ３３３３ ０． ５７１４
股权集中度 ＦＩＲＳＴ ４８７６ ０． １５９７ ０． ０８１１ ０． ３７０９ ０． ３５６７ ０． ７６００
管理层持股 ＭＮＧＨＯＬＤ ４８７６ ０． １５４６ ０． ００００ ０． ０７２７ ０． ０００２ ０． ６４０９
公司规模 ＳＩＺＥ ４８７６ １． ２７８２ ２０． ２０７０ ２２． ７４７４ ２２． ６２４７ ２６． ２２９６
资本密集度 ＬＮＣＩ ４８７６ １． ０３３３ １２． ５３４６ １４． ５６４１ １４． ４１６３ １７． ６８６０
成长能力 ＧＲＯＷＴＨ ４８７６ ０． ２６９３ － ０． ２１１２ ０． １７６５ ０． １１１７ １． ６１０５
盈利能力 ＲＯＡ ４８７６ ０． ０５４３ － ０． １１５９ ０． ０５０４ ０． ０４１９ ０． ２３２１
上市年龄 ＬＩＳＴＹ ４８７６ ０． ７０２９ ０． ００００ ２． ２９１４ ２． ４８４９ ３． １７８１
资产负债率 ＬＥＶ ４８７６ ０． ２００８ ０． ０６０３ ０． ４７５８ ０． ４９０１ ０． ８６７３

（三）模型设计

为检验假设 １，本文采用 ＯＬＳ回归分析方法，构建模型（１）：
ＰＡＴＥＮＴ ＝ α０ ＋ α１ＴＥＣＨＩＮＤ ＋ α２ＥＰＵ ＋ α３ＢＯＡＲＤ ＋ α４ＤＵＡＬ ＋ α５ＩＮＤＤＩＲ ＋ α６ＦＩＲＳＴ ＋ α７ＭＮＧＨＯＬＤ ＋

α８ＳＩＺＥ ＋ α９ＬＮＣＩ ＋ α１０ＧＲＯＷＴＨ ＋ α１１ＲＯＡ ＋ α１２ＬＩＳＴＹ ＋ α１３ＬＥＶ ＋ λＹＥＡＲ ＋ γＩＮＤＵＳ ＋ ε （１）
若假设 １ 成立，则模型（１）中回归系数 α１ 将显著大于 ０。
为检验假设 ２，本文在模型（１）的基础上以经济政策不确定性为调节变量构建模型（２）：
ＰＡＴＥＮＴ ＝ α０ ＋ α１ＴＥＣＨＩＮＤ ＋ φ１ＴＥＣＨＩＮＤ × ＥＰＵ ＋ α２ＥＰＵ ＋ α３ＢＯＡＲＤ ＋ α４ＤＵＡＬ ＋ α５ ＩＮＤＤＩＲ ＋

α６ＦＩＲＳＴ ＋ α７ＭＮＧＨＯＬＤ ＋ α８ＳＩＺＥ ＋ α９ＬＮＣＩ ＋ α１０ＧＲＯＷＴＨ ＋ α１１ＲＯＡ ＋ α１２ＬＩＳＴＹ ＋ α１３ＬＥＶ ＋ λＹＥＡＲ ＋
γＩＮＤＵＳ ＋ ε （２）

若假设 ２ 成立，则模型（２）中回归系数 φ１ 将显著小于 ０。

四、实证结果分析

（一）相关性分析

表 ２ 报告了主要变量的相关性分析结果。结果显示，创新产出 ＰＡＴＥＮＴ 与技术独立董事数量
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　 　 　 　 表 ２　 主要变量的相关性分析

变量 ＰＡＴＥＮＴ ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｎ ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｒ ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｄ ＥＰＵ

ＰＡＴＥＮＴ １． ００００ ０． １３０２ ０． １２２５ ０． １２６０ ０． １４７４

ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｎ ０． １２９１ １． ００００ ０． ９６５１ ０． ９７２３ ０． ０１４６
ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｒ ０． １０４６ ０． ８７９３ １． ００００ ０． ９５４５ ０． ０３７９

ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｄ ０． １２２８ ０． ９４９７ ０． ８３８９ １． ００００ ０． ０１７７
ＥＰＵ ０． １６３３ ０． ００４９ ０． ０６０９ ０． ０１０１ １． ００００

　 　 注：左（下）三角报告的是 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析结果，右（上）三角报告的

是 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关性分析结果，、和表示在 １％、５％和 １０％水平上

显著（双尾）。

ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｎ、 技 术 独 立 董 事 比 例

ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｒ 和技术独立董事虚拟变量
ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｄ均在 １％ 的水平上显著正相
关；创新产出与经济政策不确定性 ＥＰＵ也
在 １％ 的水平上显著正相关。相关性分析
结果初步支持了假设 １。至于经济政策不
确定性对技术独立董事与企业创新产出之

间关系的调节作用，本文将在下面的多元

回归分析中进行检验。

　 　 　 　 　 表 ３　 技术独立董事与企业创新产出

变量
因变量：ＰＡＴＥＮＴ

（１）ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｎ （２）ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｒ （３）ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｄ

Ｃ
－ １０． ０７１０ － １０． １６６０ － １０． １０７５

（－ １７． ４０７７） （－ １７． ５７７８） （－ １７． ４８２２）

ＴＥＣＨＩＮＤ
０． １２９０ ０． １８４９ ０． １０７７

（２． ７１５０） （２． ２７３５） （２． ６８３６）

ＥＰＵ
０． ２０４８ ０． ２０２６ ０． ２０４９

（６． ７６６０） （６． ６８６３） （６． ７６９０）

ＢＯＡＲＤ
０． ０２３５ ０． ０５４６ ０． ０３１４
（０． ２１０３） （０． ４９０６） （０． ２８１７）

ＤＵＡＬ
０． ０７８５ ０． ０７８８ ０． ０７７４
（１． ５０８４） （１． ５１４６） （１． ４８８６）

ＩＮＤＤＩＲ
０． ８４６９ ０． ９２４６ ０． ８６０８

（２． １３１１） （２． ３２３６） （２． １６６４）

ＦＩＲＳＴ
－ ０． ２６６４ － ０． ２６８９ － ０． ２６８５

（－ １． ９８１５） （－ １． ９９９６） （－ １． ９９７１）

ＭＮＧＨＯＬＤ
０． ６４６９ ０． ６４８８ ０． ６４６４

（３． ９９６８） （４． ００７１） （３． ９９４０）

ＳＩＺＥ
０． ６６６２ ０． ６６７９ ０． ６６６６

（２９． ５５８８） （２９． ６５４７） （２９． ５７９８）

ＬＮＣＩ
－ ０． ３０４８ － ０． ３０６１ － ０． ３０４６

（－ １１． ８１６１） （－ １１． ８６８２） （－ １１． ８０５５）

ＧＲＯＷＴＨ
－ ０． ２１１２ － ０． ２０８８ － ０． ２０９６

（－ ２． ６０１４） （－ ２． ５７１５） （－ ２． ５８１９）

ＲＯＡ
１． ９４３１ １． ９３５９ １． ９４４５

（４． ４７５５） （４． ４５８０） （４． ４７８７）

ＬＩＳＴＹ
－ ０． ０１６６ － ０． ０１９２ － ０． ０１６３
（－ ０． ４４５９） （－ ０． ５１６６） （－ ０． ４３８５）

ＬＥＶ
０． １６０５ ０． １５５１ ０． １６２７
（１． １１６７） （１． ０７９２） （１． １３１９）

ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤＵＳ 控制 控制 控制

Ｎ ４８７６ ４８７６ ４８７６
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４７３０ ０． ４７２７ ０． ４７３０
Ｆ １１６． １３７８ １１６． ０２７２ １１６． １２９３

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著

（双尾）。括号中为 ｔ值。下同。

（二）回归分析

表 ３报告了技术独立董事 ＴＥＣＨＩＮＤ对企业创
新产出 ＰＡＴＥＮＴ影响的 ＯＬＳ回归分析结果。可以看
出，在表 ３的第（１）列至第（３）列中，分别以技术独
立董事数量 ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｎ、技术独立董事比例
ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｒ 和 技 术 独 立 董 事 虚 拟 变 量
ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｄ作为技术独立董事 ＴＥＣＨＩＮＤ 的代理
变量时，技术独立董事与企业创新产出均在 ５％ 或
１％ 的水平上显著正相关（系数 ＝ ０． １２９０，Ｔ 值 ＝
２ ７１５０；系数 ＝ ０ １８４９，Ｔ 值 ＝ ２ ２７３５；系数 ＝
０ １０７７，Ｔ值 ＝ ２ ６８３６）。说明技术独立董事显著地
提高了企业创新产出，回归分析结果支持了假设１。

控制变量中，ＥＰＵ的回归系数显著为正，说明
经济政策不确定性能够刺激企业进行研发创新。

ＩＮＤＤＩＲ、ＭＮＧＨＯＬＤ、ＳＩＺＥ和 ＲＯＡ 的回归系数显
著为正，说明董事会独立性越高、管理层持股越

多、企业规模越大、盈利能力越强，越有利于提高

企业的创新产出。ＦＩＳＲＴ、ＬＮＣＩ和ＧＲＯＷＴＨ的回归
系数显著为负，说明股权集中度较高、资本密集度

较大、处于快速成长阶段的企业创新产出较少。

表 ４报告了经济政策不确定性 ＥＰＵ对技术独
立董事 ＴＥＣＨＩＮＤ与企业创新产出 ＰＡＴＥＮＴ 之间
关系调节作用的回归分析结果。可以看出，在表 ４
的第（１）列至第（３）列中，分别以技术独立董事数
量 ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｎ、技术独立董事比例 ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｒ
和技术独立董事虚拟变量 ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｄ 度量技术
独立董事时，经济政策不确定性与技术独立董事的

交乘项 ＴＥＣＨＩＮＤ × ＥＰＵ 的回归系数分别在 ５％、
１％ 和１０％ 的水平上显著为负（系数 ＝ － ０ ０８９３，Ｔ
值 ＝ － ２． １３１９；系数 ＝ － ０． ２０８０，Ｔ值 ＝ － ３． ０７９５；
系数 ＝ － ０． ０６０３，Ｔ值 ＝ － １． ７１１０）。说明在企业创新产出方面，经济政策不确定性对技术独立董事具有
一定的替代效应，削弱了技术独立董事对企业创新产出的促进作用，分析结果支持了假设 ２。
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刘中燕：技术独董、经济政策不确定性与企业创新产出

表 ４　 技术独立董事与企业创新产出：经济政策不确定性的调节作用

变量
因变量：ＰＡＴＥＮＴ

（１）ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｎ （２）ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｒ （３）ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｄ

Ｃ
－ １０． １５９６ － １０． ３０１５ － １０． １８４８

（－ １７． ５２２０） （－ １７． ７７６２） （－ １７． ５６５９）

ＴＥＣＨＩＮＤ
０． ３２６１ ０． ６９１７ ０． ２４１７

（３． １３７５） （３． ７６８８） （２． ７４６９）

ＴＥＣＨＩＮＤ × ＥＰＵ
－ ０． ０８９３ － ０． ２０８０ － ０． ０６０３

（－ ２． １３１９） （－ ３． ０７９５） （－ １． ７１１０）

ＥＰＵ
０． ２２９６ ０． ２３７４ ０． ２２６１

（７． ０８２９） （７． ３４６８） （６． ９１４３）

ＢＯＡＲＤ
０． ０２８６ ０． ０６０２ ０． ０３３２
（０． ２５６２） （０． ５４１７） （０． ２９７６）

ＤＵＡＬ
０． ０７６０ ０． ０７９９ ０． ０７４９
（１． ４６１６） （１． ５３６０） （１． ４４０２）

ＩＮＤＤＩＲ
０． ８６２２ ０． ９３５２ ０． ８７２３

（２． １７００） （２． ３５２２） （２． １９５６）

ＦＩＲＳＴ
－ ０． ２６４３ － ０． ２６４３ － ０． ２６７９

（－ １． ９６６５） （－ １． ９６７２） （－ １． ９９３２）

ＭＮＧＨＯＬＤ
０． ６５１１ ０． ６５４７ ０． ６５０７

（４． ０２４３） （４． ０４６７） （４． ０２０７）

ＳＩＺＥ
０． ６６５４ ０． ６６７１ ０． ６６６３

（２９． ５２９１） （２９． ６４４３） （２９． ５７５０）

ＬＮＣＩ
－ ０． ３０３３ － ０． ３０３５ － ０． ３０３４

（－ １１． ７５６３） （－ １１． ７７２２） （－ １１． ７６０７）

ＧＲＯＷＴＨ
－ ０． ２１４４ － ０． ２１７１ － ０． ２１２１

（－ ２． ６４２３） （－ ２． ６７４５） （－ ２． ６１２４）

ＲＯＡ
１． ９７１４ １． ９６８１ １． ９６８５

（４． ５４０３） （４． ５３４７） （４． ５３２６）

ＬＩＳＴＹ
－ ０． ０１３０ － ０． ０１２９ － ０． ０１３４
（－ ０． ３５００） （－ ０． ３４６８） （－ ０． ３６０８）

ＬＥＶ
０． １６８１ ０． １６２２ ０． １６９２
（１． １６９４） （１． １２９０） （１． １７６９）

ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤＵＳ 控制 控制 控制

Ｎ ４８７６ ４８７６ ４８７６
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４７３４ ０． ４７３７ ０． ４７３２
Ｆ １１３． ３５９４ １１３． ４９３５ １１３． ２７１８

（三）稳健性测试

首先，考虑到上述分析结果可能受到样本

选择偏差问题的影响，本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶
段回归模型进行控制。在第一阶段，以企业是

否披露专利授权信息为因变量，以同年同行业

其他企业披露专利授权信息概率的均值、企业

是否属于高技术行业、董事会规模、董事会独立

性、董事长是否兼任总经理、管理层持股比例、

企业产权性质、企业规模、固定资产投资、发展

能力、盈利能力、资产负债率、企业成立年数、行

业虚拟变量和年度虚拟变量为自变量构建

Ｐｒｏｂｉｔ回归模型，并计算出逆米尔斯比率 ＩＭＲ。
在第二阶段，将第一阶段计算出的 ＩＭＲ 作为新
增控制变量加入模型（１）和模型（２）中重新进
行回归分析。分析结果显示，在控制了 ＩＭＲ 以
后，技术独立董事的回归系数仍然显著为正，技

术独立董事与经济政策不确定性的交乘项的回

归系数仍然显著为负，假设 １ 和假设 ２ 依然得
到了经验证据的支持。

其次，考虑到技术独立董事和企业创新产

出之间可能存在反向的因果关系，本文分别采

用两阶段最小二乘法和滞后变量法进行控制。

一方面，本文选用同年同行业其他企业技术独

立董事的均值和滞后一期的技术独立董事作为

当期技术独立董事的工具变量，采用两阶段最

小二乘法进行回归分析；另一方面，本文以滞后

一期的技术独立董事代替当期技术独立董事重

新对模型（１）和模型（２）进行回归分析。两阶
段最小二乘法和滞后变量法的回归分析结果仍

然支持了假设 １ 和假设 ２。说明在考虑了反向
因果关系引起的内生性问题后，本文的研究结论依然成立。

最后，考虑到技术独立董事的创新促进效应可能会受到其他非独立技术董事的影响，本文在模型

（１）和模型（２）中加入非独立技术董事作为控制变量再次进行回归分析，研究结论没有发生实质性变
化。囿于文章篇幅，上述稳健性测试的数据结果未披露，备索。

五、进一步研究

（一）技术独立董事对企业创新产出影响的机制分析

已有研究表明，技术独立董事会影响企业的创新投入，而创新投入又是创新产出的基础。基于此，

本文进一步研究技术独立董事影响企业创新产出的内在机理，即技术独立董事是否通过创新投入影响

创新产出。本文设计了模型（３）和模型（４）来检验技术独立董事、创新投入和创新产出之间的关系。
ＲＤ ＝ α０ ＋ α１ＴＥＣＨＩＮＤ ＋ α２ＥＰＵ ＋ α３ＢＯＡＲＤ ＋ α４ＤＵＡＬ ＋ α５ ＩＮＤＤＩＲ ＋ α６ＦＩＲＳＴ ＋ α７ＭＮＧＨＯＬＤ ＋
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α８ＳＩＺＥ ＋ α９ＬＮＣＩ ＋ α１０ＧＲＯＷＴＨ ＋ α１１ＲＯＡ ＋ α１２ＬＩＳＴＹ ＋ α１３ＬＥＶ ＋ λＹＥＡＲ ＋ γＩＮＤＵＳ ＋ ε （３）
ＰＡＴＥＮＴ ＝ α０ ＋ α１ＴＥＣＨＩＮＤ ＋ φ１ＲＤ ＋ α２ＥＰＵ ＋ α３ＢＯＡＲＤ ＋ α４ＤＵＡＬ ＋ α５ＩＮＤＤＩＲ ＋ α６ＦＩＲＳＴ ＋

α７ＭＮＧＨＯＬＤ ＋ α８ＳＩＺＥ ＋ α９ＬＮＣＩ ＋ α１０ＧＲＯＷＴＨ ＋ α１１ＲＯＡ ＋ α１２ＬＩＳＴＹ ＋ α１３ＬＥＶ ＋ λＹＥＡＲ ＋ γＩＮＤＵＳ ＋ ε
（４）

模型（３）验证技术独立董事对企业创新投入的影响。其中，ＲＤ 代表企业创新投入，以企业研发支
出加 １ 的自然对数衡量，其余变量的定义与模型（１）相同。模型（４）进一步验证创新投入对创新产出的
影响及其在技术独立董事和创新产出之间的中介作用，回归结果见表 ５。表 ５ 的第（１）列至第（３）列中，
技术独立董事 ＴＥＣＨＩＮＤ的回归系数均显著为正，说明技术独立董事显著地促进了企业的创新投入。第
（４）列至第（６）列中，创新投入 ＲＤ的回归系数显著为正，说明创新投入显著地促进了企业的创新产出；
并且，加入创新投入 ＲＤ后，技术独立董事 ＴＥＣＨＩＮＤ的回归系数小于模型（１）中相应的回归系数，且不
再显著，说明技术独立董事、创新投入和创新产出之间存在中介效应。

表 ５　 技术独立董事与企业创新产出：创新投入的中介作用

变量
因变量：ＲＤ 因变量：ＰＡＴＥＮＴ

（１）ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｎ （２）ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｒ （３）ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｄ （４）ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｎ （５）ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｒ （６）ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｄ

Ｃ
２． ０４３９ １． ９４６８ １． ９８７３ － １０． ３８８５ － １０． ４３６５ － １０． ３９４９

（３． ２０１６） （３． ０５５３） （３． １１５６） （－ １５． ５７６７） （－ １５． ６８６６） （－ １５． ６１０１）

ＲＤ
０． ４７４４ ０． ４７４８ ０． ４７４５

（２７． １０２６） （２７． １３４８） （２７． １２０９）

ＴＥＣＨＩＮＤ
０． １１７９ ０． １３８７ ０． ０７２５ ０． ０５８６ ０． ０７９４ ０． ０６５７
（２． ４７９８） （１． ７１７０） （１． ７７５９） （１． １８０５） （０． ９４１８） （１． ５４２８）

ＥＰＵ
０． ４１０１ ０． ４０７８ ０． ４０９７ ０． １３５７ ０． １３４３ ０． １３５６

（９． ４９９２） （９． ４４０５） （９． ４８６９） （２． ９７６３） （２． ９４５０） （２． ９７３９）

ＢＯＡＲＤ
－ ０． １４５４ － ０． １１１７ － ０． １２７４ ０． １５１５ ０． １６７９ ０． １５２１
（－ １． ２３３９） （－ ０． ９５５３） （－ １． ０８４９） （１． ２３１９） （１． ３７７３） （１． ２４１９）

ＤＵＡＬ
０． １０７５ ０． １０６７ ０． １０６３ ０． ０００６ ０． ０００３ ０． ０００５
（２． １０３３） （２． ０８６１） （２． ０７９１） （０． ０１１８） （０． ００５４） （０． ００９２）

ＩＮＤＤＩＲ
－ ０． ３５５２ － ０． ２７７６ － ０． ３２９９ １． ２７７３ １． ３１８３ １． ２８１３

（－ ０． ８６８４） （－ ０． ６７８４） （－ ０． ８０６８） （２． ９９３１） （３． ０８９３） （３． ００４７）

ＦＩＲＳＴ
－ ０． ０９０３ － ０． １００７ － ０． ０９７４ － ０． ３６４３ － ０． ３６８５ － ０． ３６１５

（－ ０． ６４１９） （－ ０． ７１６０） （－ ０． ６９２０） （－ ２． ４８１１） （－ ２． ５１１８） （－ ２． ４６３１）

ＭＮＧＨＯＬＤ
０． ４６５７ ０． ４６３９ ０． ４６３０ ０． ３７１４ ０． ３７０９ ０． ３７２７

（３． ０６７７） （３． ０５４４） （３． ０４８８） （２． ３４１９） （２． ３３８４） （２． ３５０８）

ＳＩＺＥ
０． ８７７８ ０． ８７９５ ０． ８７８６ ０． ２７３０ ０． ２７３４ ０． ２７２５

（３６． ５４９６） （３６． ６３５８） （３６． ５６９１） （９． ２８８５） （９． ３０４４） （９． ２７１２）

ＬＮＣＩ
－ ０． ３６２５ － ０． ３６３３ － ０． ３６２０ － ０． ２１５９ － ０． ２１６３ － ０． ２１５６

（－ １２． ３７６４） （－ １２． ３９５２） （－ １２． ３５４１） （－ ６． ９１８０） （－ ６． ９２７１） （－ ６． ９１２３）

ＧＲＯＷＴＨ
－ ０． １５２２ － ０． １４９８ － ０． １５０９ － ０． １２２０ － ０． １２０６ － ０． １２１０
（－ １． ８８１０） （－ １． ８４９３） （－ １． ８６４１） （－ １． ４４４３） （－ １． ４２７０） （－ １． ４３３１）

ＲＯＡ
４． ２６６４ ４． ２６１７ ４． ２６５９ － ０． ０４３５ － ０． ０４７３ － ０． ０４１６
（１０． ０２２９） （１０． ００７６） （１０． ０１７４） （－ ０． ０９６５） （－ ０． １０５０） （－ ０． ０９２４）

ＬＩＳＴＹ
－ ０． １５７６ － ０． １６２１ － ０． １６１２ ０． ００８４ ０． ００６９ ０． ０１０７
（－ ４． ２０９４） （－ ４． ３３２４） （－ ４． ３００７） （０． ２１４９） （０． １７６３） （０． ２７３６）

ＬＥＶ
０． ０１０１ ０． ００２９ ０． ００９０ ０． ４０４４ ０． ４０１０ ０． ４０７６

（０． ０６８４） （０． ０１９２） （０． ０６０６） （２． ６１７０） （２． ５９５７） （２． ６３７０）
ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤＵＳ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３５８９ ３５８９ ３５８９ ３５８９ ３５８９ ３５８９
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５２４７ ０． ５２４３ ０． ５２４３ ０． ４７０７ ０． ４７０６ ０． ４７０９
Ｆ １０８． ０５０４ １０７． ８６６７ １０７． ８７８５ ８４． ９７４０ ８４． ９４８６ ８５． ０２３６

　 　 进一步地，参考孙健等的研究［３２］，本文再次采用 Ｓｏｂｅｌ的方法对创新投入的中介效应进行检验［３３］。

如果模型（３）中回归系数α１和模型（４）中回归系数φ１的乘积α１ × φ１显著异于０，则说明中介效应成立，
否则中介效应不成立。检验结果显示，分别以技术独立董事数量 ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｎ、技术独立董事比例
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刘中燕：技术独董、经济政策不确定性与企业创新产出

ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｒ和技术独立董事虚拟变量 ＴＥＣＨＩＮＤ＿Ｄ度量技术独立董事时，α１ × φ１均在５％ 或１０％ 的水
平上显著大于 ０（α１ × φ１ ＝ ０． ０５５９，Ｚ值 ＝ ２ ４７０；α１ × φ１ ＝ ０． ０６５９，Ｚ值 ＝ １． ７１４；α１ × φ１ ＝ ０． ０３４４，
Ｚ值 ＝ １． ７７２），说明创新投入是技术独立董事提高企业创新产出的中介机制，中介效应比例分别为
４８ ８４％、４５． ３５％ 和 ３４． ３７％。受篇幅限制，完整的检验结果表格未披露，备索。

（二）技术独立董事兼职对企业创新产出的影响分析

近年来，独立董事在多家上市公司兼职的现象普遍存在。一方面，独立董事兼职席位越多，表明其

能力越强，称为“能力假说”；另一方面，独立董事兼职席位越多，也表明其精力越分散，称为“精力假

说”。郑志刚等的研究显示，在企业管理效率和盈利能力方面，独立董事兼职的影响既符合“能力假

说”，又符合“精力假说”［３４］。为验证在企业创新产出方面，技术独立董事兼职的影响是符合“能力假

说”还是“精力假说”，本文构建模型（５），进一步探讨技术独立董事兼职对企业创新产出的影响。
ＰＡＴＥＮＴ ＝ α０ ＋ α１ＰＡＲＴＮ ＋ β１ＰＡＲＴＮ × ＰＡＲＴＮ ＋ α２ＥＰＵ ＋ α３ＢＯＡＲＤ ＋ α４ＤＵＡＬ ＋ α５ ＩＮＤＤＩＲ ＋

α６ＦＩＲＳＴ ＋ α７ＭＮＧＨＯＬＤ ＋ α８ＳＩＺＥ ＋ α９ＬＮＣＩ ＋ α１０ＧＲＯＷＴＨ ＋ α１１ＲＯＡ ＋ α１２ＬＩＳＴＹ ＋ α１３ＬＥＶ ＋ λＹＥＡＲ ＋
γＩＮＤＵＳ ＋ ε （５）

　 表 ６　 技术独立董事兼职与企业创新产出

变量
因变量：ＰＡＴＥＮＴ

系数 Ｔ值

Ｃ － １１． ７１１８ － １３． １８５４

ＰＡＲＴＮ ０． ４４８１ ２． ６４２７

ＰＡＲＴＮ × ＰＡＲＴＮ － ０． ３７３８ － ２． ８９０４

ＥＰＵ ０． １２８８ ２． ６６４２

ＢＯＡＲＤ － ０． ０８４８ － ０． ５２６３

ＤＵＡＬ － ０． ００９１ － ０． １２１６

ＩＮＤＤＩＲ １． ９４５５ ３． ２９０４

ＦＩＲＳＴ － ０． ８２１１ － ４． ０４５４

ＭＮＧＨＯＬＤ ０． ６０６１ ２． ７１１０

ＳＩＺＥ ０． ７３０５ ２２． ７７０６

ＬＮＣＩ － ０． ２９７８ － ７． ３９７５

ＧＲＯＷＴＨ － ０． ０９３８ － ０． ８０３１

ＲＯＡ １． ４２２４ ２． １９９７

ＬＩＳＴＹ － ０． ０５１８ － １． ０１７８

ＬＥＶ ０． １７５３ ０． ８１７３

ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤＵＳ 控制 控制

Ｎ ２０５７
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５０７３
Ｆ ５６． ７０１５

其中，ＰＡＲＴＮ代表技术独立董事兼职席位，以技术独立董
事兼职为董事的上市公司数量加 １ 后取自然对数来衡量，其他
变量定义与模型（１）相同。

表 ６ 报告了技术独立董事兼职对企业创新产出影响的回
归分析结果。结果显示，ＰＡＲＴＮ × ＰＡＲＴＮ 的回归系数显著为
负，说明技术独立董事兼职席位与企业创新产出呈倒 Ｕ 型关
系。具体地，技术独立董事兼职席位对创新产出产生负面影响

的理论阈值约为 １ 家①。当企业技术独立董事的平均兼职席
位少于 １ 家时，技术独立董事兼职能够有效地提高企业创新产
出，而当技术独立董事兼职席位多于 １ 家时，反而会降低企业
创新产出。研究结论显示，在企业创新产出方面，技术独立董

事兼职的影响同时符合“能力假说”和“精力假说”。

六、结论性评述

本文以沪、深两市 ２００８—２０１７ 年披露了专利产出信息的
上市公司为研究样本，研究了技术独立董事对企业创新产出的

影响以及经济政策不确定性对二者关系的调节作用，并进一步

探讨了技术独立董事影响企业创新产出的作用机制和技术独

立董事兼职对创新产出的影响。通过研究，本文得出了以下研

究结论：（１）技术独立董事显著地促进了企业创新产出，且这
种促进作用受到经济政策不确定性的负向调节；（２）技术独立
董事是通过提高企业创新投入来促进企业创新产出的；（３）技术独立董事兼职席位与企业创新产出呈
倒 Ｕ型关系。

根据本文的研究结论，可以得出以下启示：

首先，应当增加技术专家型独立董事的引入，发挥技术独立董事对企业技术创新的促进效应。随着

·８６·

①技术独立董事兼职席位产生负面作用的阈值按照表 ６ 模型（５）的精确回归系数计算，估算过程为 ０． ４４８１２３ ／（２ × ０． ３７３７８７１）＝ ０．
５９９４３６１５，对应的技术独立董事兼职席位数为 ｅ０． ５９９４３６１５ － １≈１。



经济全球化进程的不断加速和市场竞争的日趋激烈，企业只有尽可能地整合创新资源、持续不断地进行

技术创新，才能获得并保持竞争优势。而企业内部技术创新资源往往有限，技术独立董事所拥有的专业

技术知识和经验则是企业可以有效利用的外部资源。本文的研究显示，技术独立董事能够有效地提高

企业的创新产出，且经济政策不确定性负向调节了技术独立董事对创新产出的促进作用。因此，企业在

遴选独立董事时，可以加大对外部专业技术人才的引进，提升独立董事的专业技术水平，使其专家角色

与监督、咨询职能充分结合，服务于企业技术创新。而且，为了充分发挥技术独立董事的创新驱动效应，

对技术专家的引进力度在经济政策平稳时应该更强。

其次，应当适当限制技术独立董事兼职公司的数量，保障技术独立董事的履职时间和精力。本文的

研究发现，当技术独立董事在其他公司兼职的席位数小于 １ 时，能够促进企业创新产出；而当技术独立
董事在其他公司兼职的席位数超过 １ 时，反而不利于企业创新产出。因此，企业在引进技术独立董事
时，可以引入对于技术专家在其他公司兼职席位数量的限制性条款，并以提高津贴的方式进行补偿。即

企业可以通过适当限制技术独立董事在外单位过多兼职的行为，确保其有足够的时间和精力参与本企

业的治理，以充分利用其专业技术知识服务于企业技术创新。
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