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技术型董事长对投资效率影响的实证研究

冷珣ꎬ骆良彬

(集美大学 财经学院ꎬ福建 厦门 ３６１０２１)

摘要: 企业投资效率的提高是推动企业自身发展与国家经济增长的有效途径ꎬ利用高层梯队理论和

有限理性论ꎬ对沿海地区 ２０１３－２０１７ 年中国沪深 Ａ 股的 ３５９１ 个上市高新技术企业的董事长进行分

析ꎬ明确技术型董事长可以显著影响投资效率ꎬ改善投资不足、抑制投资过度ꎻ相比于国有企业ꎬ在非

国有企业背景下技术型董事长对企业投资效率的影响更大ꎮ
关键词: 高新技术企业ꎻ技术型董事长ꎻ产权性质ꎻ投资效率
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　 　 企业作为大型投资活动的主体ꎬ在经济发展

中发挥着重要作用ꎬ国务院发布的«“十三五”国

家科技创新规划»中提到“要求科技创新支撑引

领作用显著增强ꎬ并提出高新技术企业营业收入

达到 ３４ 万亿元ꎬ每万名就业人员中研发人员达到

６０％的具体指标”ꎮ 高新技术企业是推动技术创

新的关键ꎬ技术人员作为高新技术企业的重要无

形资产ꎬ已成为加快推动我国经济结构调整和发

展方式转变的重要力量ꎮ 值得关注的是ꎬ在高新

技术企业中具有技术背景的董事长不在少数ꎬ董
事长对企业投资效率的影响已引起广泛关注并已

被证实ꎮ 董事长处在企业管理层权力金字塔的顶

端ꎬ是推动企业营运发展的核心人物ꎮ 与非技术

型相比ꎬ技术型董事长对企业的投资选择、技术及

研发推动影响更大ꎮ 韩忠雪等[１] 和胡元木[２] 分

别对技术董事进行研究ꎬ发现技术董事对研发投

入和产出有显著的积极影响ꎮ 有技术背景的管理

者能更好地对企业的技术、专利等异质性资源进

行创新、利用ꎬ从而更大胆地开展研发投资活动ꎮ
张兆国等[３] 认为技术型高管在一定长度的任期

内随着经验和能力的增长ꎬ通过产品技术创新获

得个人成就的动机更强烈ꎬ因此更愿意进行研发
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投资ꎮ 因此ꎬ探索技术型董事长与普通董事长在

高新技术企业投资决策中产生的差异ꎬ旨在通过

客观的研究结果为高新技术企业提高投资效率提

供新思路ꎮ

一、理论分析与假设提出

“高层梯队理论”认为个体间认知结构和价

值观的差异导致每个管理者对相同信息的理解和

使用存在差异[４]ꎮ 在此基础上ꎬＢａｍｂｅｒ 等[５]通过

研究认为管理者特征会影响公司行为ꎬ在融资、投
资等行为中存在管理者固定效应ꎮ 西蒙的有限理

性论支持“高层梯队理论”的内容ꎬ该理论认为大

部分情景中决策制定者是不完全理性的ꎬ其掌握

的知识、经验、信息处理能力等因素使其决策时表

现出有限理性ꎬ甚至是依靠以经验为基础的直觉ꎮ
投资活动是一种决策行为ꎬ董事长的异质性影响

企业决策ꎬ其能利用所掌握的资源和个人权力影

响董事会在投资方向、规模、方案的选择ꎬ最终影

响企业投资效率ꎮ Ｇｌａｓｅｒ 等[６]认为即使是以股东

价值最大化为决策基础的高管ꎬ也可能因自身的

有限理性等自身原因导致公司投资效率低ꎮ 技术

背景与其他个体特征一样通过影响董事长的知识

结构、思维方式等从而影响企业投资效率ꎮ 技术

是高新技术企业生存与发展的核心ꎬ董事长对技

术的熟悉程度、对技术变化及趋势敏锐性ꎬ使其能

够及时甚至超前发现好的投资时机、投资项目或

者避开错误的投资方向和净现值为负的投资项目

等ꎬ从而有别于非技术型董事长ꎮ 基于此ꎬ提出

假设:
假设 １:技术型董事长可以显著影响高新技

术企业投资效率ꎻ
董事长对风险的感知、偏好、承受能力等是影

响其投资行为的关键因素ꎮ 首先ꎬ董事长组织地

位卓越ꎬ掌控更多的信息和资源ꎬ自我效能感更

强ꎬ若能熟悉前沿技术、把握业务相关的技术脉

络ꎬ就可以更及时、大胆地对相关的技术和产业开

展投资活动ꎮ 其次ꎬ技术型董事长中理工学科背

景占比明显高于其他类学科背景ꎬ理工背景的高

管更热衷于推动企业创新ꎬ对研发投资的支持显

著更高[７]ꎮ Ｂａｒｋｅｒ 等[８] 的研究中也指出技术类

教育背景的公司经营者中偏好高风险的占比更

大ꎬ具有研发和技术领域工作经历的公司经营者

愿意投入更多去开展新投资ꎬ企业多元化程度也

更高[９]ꎮ 最后ꎬＨｕａｎｇ 等[１０] 研究发现技术型董事

长中男性占比明显高于女性ꎬ与女性管理者相比ꎬ
男性管理者对风险的接受程度更高ꎬ所做的投资

决策会更为“激进”ꎬ更敢于增加投资或者进行更

多元化的投资ꎮ 基于此ꎬ提出假设:
假设 １ａ:技术型董事长可以改善高新技术企

业投资不足ꎻ
Ｂｅｒｔｒａｎｄ 等 [１１]则通过对美国收入排名前

１ ５００名的最高管理者进行实证研究分析ꎬ发现具

有非管理学教育背景的管理者风险承受度更低、
风险偏好更保守ꎬ投资更加谨慎ꎮ 李焰等[７] 认为

不具有财经类工作经验的管理者与投资规模负相

关ꎮ 大胆假设ꎬ小心求解ꎬ谨慎、严密是技术型人

员的典型特征ꎬ使技术型人员通常表现为对不确

定性的容忍度更低ꎬ其对不熟悉领域的投资更谨

慎或规避多元化投资ꎮ 现有研究表明ꎬ当高管的

所有权权利达到顶峰时ꎬ风险承受度会下降[１２]ꎮ
董事长通常年龄较大ꎬ随着年龄的增长ꎬ董事长的

经验更丰富ꎬ对市场和行业的了解更加深入ꎬ对待

投资风险的态度更加谨慎、理性ꎮ 基于此ꎬ提出

假设:
假设 １ｂ:技术型董事长可以抑制高新技术企

业过度投资ꎻ
企业产权性质的差异导致企业的治理结构不

同ꎬ不同产权性质下的董事长背景特征对企业投

资效率的影响差异也较大[１３]ꎮ 首先ꎬ产权约束、
政府干预和地方政府政绩观导向对企业投资行为

的影响不可忽略ꎮ 已有研究普遍认为政府干预越

多ꎬ投资的非效率越严重[１４]ꎮ 如当地方政府可能

要求上市的地方企业加大投资以提高地方 ＧＤＰ
和财政收入时ꎬ出现投资过度的可能性更高ꎮ 非

国有企业的董事长在决策中受到的政府干预较

小ꎬ个人的决策影响力远大于国有企业的董事长ꎬ
有限理性决策表现得更明显ꎮ 其次ꎬ基于我国的

高新技术企业发展历程和现实情况ꎬ与国有企业

相比ꎬ非国有企业主要是依靠创始人的资本积累

而成立的ꎬ这导致非国有企业的资源获取和产业

进入难度更大ꎬ一旦成功进入ꎬ企业会寻求快速扩

张以获取更多市场份额ꎬ同时其寻求现有资金的

高效利用和高投资回报的动机更强ꎮ 最后ꎬ国有

企业的董事长多是代理人而非所有者ꎬ其经济收

入与价值创造没有太大相关性ꎬ非国有产权的高

新技术企业中的董事长大多数是企业的所有者ꎬ

１６１
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经济收入与企业绩效和规模大小密切相关ꎮ 已有

研究表明当高管的所有权权力到达顶峰时ꎬ其对

公司绩效更为敏感ꎬ出于利己因素ꎬ技术型高管更

有动力对各类投资决策全面分析以做出有效的投

资决策ꎬ以提高企业绩效从而获得更高的经济收

入ꎮ 基于此ꎬ提出假设 ２:
假设 ２:与国有企业相比ꎬ非国有企业的技术

型董事长改善高新技术企业投资效率的作用更

显著ꎮ

二、研究设计

(一)样本选择与数据来源

根据«高新技术企业认定办法»ꎬ高新技术领

域①主要集中在制造业、信息传输、软件和信息技

术服务业、科学研究和技术服务业ꎮ 自改革开放

以来ꎬ沿海地区的经济发展势头迅猛ꎬ中华人民共

和国国家统计局公布的 ２０１６ 年这几个行业的相

关经济和非经济指标中排名前十的几乎都是沿海

地区ꎮ 综合考虑ꎬ以 ２０１３—２０１７ 年中国沪深 Ａ 股

沿海地区②上市高新技术企业③的数据为样本ꎬ剔
除金融保险类、ＳＴ∗及 ＳＴ 企业ꎬ最终获得 ３ ５９１
个有效样本ꎮ 实证分析所用数据主要源自国泰安

数据库ꎬ非财务数据则结合巨潮资讯网ꎬ进行手工

搜集ꎬ使用 Ｅｘｃｅｌ 及 Ｓｔａｔａ１４. ０ 进行数据处理和

分析ꎮ

(二)变量设计

１. 解释变量:技术型董事长的界定

借鉴朱焱等[１５]的做法ꎬ判断技术型董事长具

体标准如下:(１)拥有研发和技术岗位的工作或

学习经历ꎻ(２)具有工程师、研究员以及技术类相

关职称ꎻ(３)为技术方面的高级管理者或者相关

技术行业协会担任主要负责人ꎻ(４)在高校的相

关技术专业担任教授职称ꎻ(５)以个人名义获得

相关科学技术类奖项ꎻ(６)有发明专利或获得省

级以上的发明奖励ꎻ(７)工科专业博士学历ꎻ符合

以上至少一条标准即认定其为技术型董事长ꎮ
２. 被解释变量:投资效率的衡量

借鉴陆媛媛[１６]对投资效率的计算方法ꎬ企业

投资效率 Ｉｎｖｅｆｆ 用模型(１)回归计算得到的回归

残差值 ε 代替:若残差值<０ꎬ则表示投资不足ꎻ若
残差值>０ꎬ则表示投资过度ꎻ若残差值＝ ０ꎬ则表示

投资有效ꎬ对残差值为负数的取绝对值ꎬ该值越

大ꎬ说明投资的非效率情况越严重ꎮ 该模型中其

他变量的定义及计算方法见表 １ꎮ
ＩＮＶｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１Ｇｒｏｗｔｈｉꎬｔ －１ ＋ α２Ｓｉｚｅｉꎬｔ －１ ＋
α３Ｌｅｖｉꎬｔ －１ ＋ α４Ｃａｓｈｉꎬｔ －１ ＋ α５Ａｇｅｉꎬｔ －１ ＋

α６Ｒｅｔｉꎬｔ －１ ＋ α７Ｉｎｖｉꎬｔ －１ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋

∑ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε

(１)

３. 控制变量

控制变量及说明如表 １ꎮ

表 １　 变量定义及测量方法

Ｔａｂ.１　 Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｏｆ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

类型 名称 符号 测量方法

被解释变量 投资效率 Ｉｎｖｅｆｆ 模型(１)计算出的残差值ꎬ负数取绝对值

解释变量 技术型董事长 Ｔｅｃ 根据变量定义中的判断方法ꎬ是＝ １ꎬ否＝ ０

控制变量

总投资 Ｉｔｏｔａｌ

当期构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金十投资支付的

现金十取得子公司及其他营业单位支付的现金净额一(处置固定资产、无
形资产和其他长期资产收回的现金净额＋处置子公司及其他营业单位收

到的现金净额)

维持性投资 Ｉｍａｉｎ
当期固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧＋无形资产摊销

十长期待摊费用摊销

　 　 ① 根据«高新技术企业认定办法»高新技术领域是指电子信息、生物与新医药、航空航天、高技术服务、新能源与节能、资源与环境、
新材料、先进制造与自动化ꎮ

② 沿海地区具体指:江苏、浙江、广东、山东、辽宁、河北、福建、天津、上海ꎮ
③ 高新技术企业是指根据«高新技术企业认定管理办法»中第二条所述即高新技术企业是指在«国家重点支持的高新技术领域»

内ꎬ持续进行研究开发与技术成果转化ꎬ形成企业核心自主知识产权ꎬ并以此为基础开展经营活动ꎬ在中国境内(不包括港、澳、台地区)
注册的居民企业ꎮ
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续表 １

类型 名称 符号 测量方法

控制变量

新增投资 Ｉｎｖ (Ｉｔｏｔａｌ—Ｉｍａｉｎ) /年初总资产

现金持有量 Ｃａｓｈ 年末货币持有量 /年末总资产

上市年龄 Ａｇｅ 由企业上市日期推算得来

股票收益率 Ｒｅｔ 取国泰安年度个股回报率

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ
表示投资机会ꎬ营业投入增长率＝ (本年营业收入－上年营业收入) /上年

营业收入

企业规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 /总资产

自由现金流 Ｆｃｆ 企业自由现金流 /总资产

资产回报率 Ｒｏａ 净利润 /总资产

董事会独立性 Ｉｎｄｅ 独立董事人数 /董事会人数

行业虚拟变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 按照证监会行业分类设置

年度虚拟变量 Ｙｅａｒ 按样本时间跨度设置 ５ 个虚拟变量

(三)模型设计

借鉴卢馨[１７] 的模型建立模型(２)以检验技

术型董事长与投资效率、产权性质在技术型董事

长和投资效率关系中的影响ꎬ具体模型如下:

Ｉｎｖｅｆｆ ＝ β０ ＋ β１Ｔｅｃ ＋ ∑βｉＣＶｉ ＋ ε (２)

其中 Ｉｎｖｅｆｆ 表示投资效率ꎬＣＶ 表示控制变量ꎬ选择

营业收入增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)、企业规模(Ｓｉｚｅ)、资产负

债率(Ｌｅｖ)、自由现金流(Ｆｃｆ)、资产回报率(Ｒｏａ)、董

事会独立性(Ｉｎｄｅ)以及行业和年度作为控制变量ꎬ
模型中涉及变量的定义及计算方法见表 １ꎮ

四、实证结果与分析

(一)描述性统计分析

１.被解释变量的描述性统计

将样本划分为投资不足、投资过度ꎬ并进一步

根据产权性质进行细分分别对被解释变量投资效

率进行描述性统计ꎬ结果如表 ２ꎮ

表 ２　 被解释变量的描述性统计

Ｔａｂ.２　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｔｈｅ ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

名称 样本量 / (个) 均值 标准差 最大值 中位数 最小值

全样本

全样本 ３５９１ －０.０００１４ ０.１５３０９ ０.６７８８６ －０.０３２１８ －０.５０２６６

国有 ７８３ －０.００２４８ ０.１２０７５ ０.６７１７０ －０.０２８６７ －０.３８１２９

非国有 ２８０８ ０.０００５１ ０.１６０９６ ０.６７８８６ －０.０３４０８ －０.５０２６６

投资不足

全样本 ２２７６ －０.０８４２０ ０.０７２０３ －０.００００９ －０.０６８０６ －０.５０２６６

国有 ５０２ －０.０６５５２ ０.０５１０９ －０.０００３４ －０.０５２８５ －０.３８１２９

非国有 １７７５ －０.０８９４８ ０.０７６１１ －０.００００９ －０.０７１９１ －０.５０２６６

投资过度

全样本 １３１５ ０.１４５４０ ０.１４７０３ ０.６７８８６ ０.０９５９０ ０.００００２

国有 ２８１ ０.１１０１４ ０.１２７２６ ０.６７１７０ ０.０５８２２ ０.０００１７

非国有 １０３３ ０.１５４９８ ０.１５０６０ ０.６７８８６ ０.１１２２１ ０.００００２

　 　 由表 ２ 可见:(１)在本次实证使用的 ３ ５９１ 个

样本中ꎬ投资效率等于零的样本数为 ０ 个ꎬ投资不

足的企业有 ２ ２７６ 个ꎬ占全样本的 ６３.４％ꎻ(２)全
样本－全样本组的投资效率均值最小ꎬ非常接近
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０ꎬ可能是因为投资效率有正有负ꎬ并且最大值、最
小值的绝对值相差不大ꎻ(３)投资过度－全样本组

的投资效率均值显著大于其他组ꎬ表明高新技术

企业中投资过度的情况更严重ꎻ(４)在细分的九

组中ꎬ仅全样本－国有组的投资效率均值大于非

国有组ꎬ结合全样本－国有组投资效率的最大值

最小值都小于全样本－国有组ꎬ表明整体上非国

有企业的非效率投资现象更严重ꎻ(５)非国有企

业的标准差都大于国有企业ꎬ表明非国有企业投

资效率的分布较为分散ꎮ
２.控制变量的描述性统计

将样本划分为投资不足、投资过度、国有、非
国有四组分别对控制变量进行描述性统计ꎬ结果

如表 ３ 所示ꎮ 在整体样本中以及分组样本中ꎬ技
术型董事长的均值、标准差在总体和分组中相差

不大ꎬ可知技术型董事长的分布情况在投资不足

和投资过度组中没有太大的差异性ꎬ整体水平较

为均衡ꎮ 投资过度组中企业现金流均值为负数ꎬ
说明企业缺少可以自由使用的资金流ꎬ投资不足

组中企业现金流均值为正ꎬ说明企业的自由现金

流相对其他两组较充分ꎮ 全样本的营业收入增长

率的均值小于 １ꎬ说明企业的投资机会不足ꎻ投资

过度组的营业收入增长率值大于投资不足组、全
样本组ꎬ说明投资过度组中企业的投资机会较多ꎮ
并且投资过度组中的营业收入增长率的标准差远

大于全样本和投资不足组ꎬ说明投资机会相对而

言差距较大ꎮ
从产权性质来看ꎬ国有企业样本规模为 ７８３

个ꎬ非国有企业样本量为 ２ ８０８ 个ꎬ非国有企业的

技术型董事长均值为 ０.６２ꎬ与整体样本差不多ꎬ但
小于国有企业中技术型董事长的均值ꎬ可知:国有

企业的技术型董事长人数更多ꎻ标准差水平相近ꎬ
说明不存在分布上的差异ꎮ 非国有企业的企业自

由现金流、总资产收益率、董事会独立性以及营业

收入增长率的均值都要大于国有企业ꎬ表明其可

用自由现金流更多ꎬ投资机会也更多ꎮ 而非国有

企业的规模和资产负债率小于国有企业ꎬ表明国

有企业在自由现金流、资产收益率更少的情况下

外部融资更多、资产更多ꎮ

表 ３　 变量的描述性统计

Ｔａｂ.３　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量

名称

全样本(３５９１ 个)

均值 标准差中位数

投资不足(２２７６ 个)

均值 标准差中位数

投资过度(１３１５ 个)

均值 标准差中位数

非国有(２８０８ 个)

均值 标准差中位数

国有(７８３ 个)

均值 标准差中位数

Ｔｅｃ ０.６５９ ０.４７４ １　 　 ０.６５３ ０.４７６ １　 　 ０.６６８ ０.４７１ １　 　 ０.６２ ０.４８６ １　 　 ０.８１ ０.３９３ １　 　

Ｆｃｆ ０ ０.１０４ ０.０１６ ０.００２ ０.０９３ ０.０１７ －０.００２ ０.１２１ ０.０１３ ０.００１ ０.１０６ ０.０１６ －０.００１ ０.０９３ ０.０１３

Ｒｏａ ０.０４７ ０.０５４ ０.０４１ ０.０４２ ０.０５２ ０.０３７ ０.０５５ ０.０５６ ０.０４８ ０.０５ ０.０５５ ０.０４４ ０.０３７ ０.０５ ０.０３

Ｌｅｖ ０.３８４ ０.１８６ ０.３７６ ０.３７５ ０.１８１ ０.３６８ ０.３９９ ０.１９３ ０.３９２ ０.３５６ ０.１７４ ０.３４８ ０.４８４ ０.１９５ ０.５０４

Ｉｎｄｅ ０.３７６ ０.０５５ ０.３３３ ０.３７５ ０.０５５ ０.３３３ ０.３７６ ０.０５４ ０.３３３ ０.３７８ ０.０５６ ０.３５７ ０.３６６ ０.０５ ０.３３３

Ｓｉｚｅ ２１.９３２ ０.９９ ２１.８３６ ２１.８１３ ０.９４９ ２１.７４１ ２２.１４２ １.０３４ ２１.９９９ ２１.７６２ ０.８７９ ２１.６９１ ２２.５４８ １.１５４ ２２.３５４

Ｇｒｏｗｔｈ ０.１８６ ０.２７８ ０.１４２ ０.１５９ ０.２５８ ０.１２７ ０.２３３ ０.３０６ ０.１７３ ０.２０４ ０.２８４ ０.１６ ０.１１７ ０.２３７ ０.０９４

(二)相关性分析

运用 Ｐｅａｒｓｏｎ 法对模型中涉及的变量进行了

多重共线性检验ꎬ根据相关性分析结果ꎬ模型中变

量间相关系数的最大值为 ０.５５ꎬ其他皆在 ０.３ 以

下ꎬ说明没有严重多重共线性ꎮ 鉴于文章篇幅ꎬ省
略 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性分析表格ꎮ

(三)回归分析

利用模型(１)的结果将样本按照投资效率划

分为投资不足组和投资过度组ꎬ按照产权性质划

分为国有企业组和非国有企业组ꎬ运用模型(２)
进行回归分析ꎮ

１.技术型董事长与投资效率的多元回归分析

在多元回归检验中ꎬ样本首先分为全样本投

资效率组、投资不足组、投资过度组ꎬ把投资效率

取绝对值后运用模型(２)实证分析技术型董事长

与投资效率之间的关系ꎬ分组回归结果如表 ４ꎮ
具体表现为:(１)在全样本中ꎬ技术型董事长与代

表投资效率的残差值显著负相关ꎬ说明技术型董
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事长能够显著提高投资效率ꎮ 假设 １ 得证ꎮ (２)
在投资不足和投资过度组中ꎬ技术型董事长与代

表投资效率的残差值都是显著负相关ꎬ说明技术

型董事长可以显著改善投资不足ꎬ抑制投资过度ꎬ
假设 １ａ、假设 １ｂ 得证ꎮ 此外ꎬ发现与抑制投资过

度的作用相比ꎬ技术型董事长改善投资不足的作

用更突出ꎮ 结合表 １ꎬ可以排除是因为投资不足

组中技术型董事长更多的因素ꎬ这一结果的出现

可能是因为高新技术企业的董事长能够充分利用

其技术背景优势ꎬ并且在管理企业的过程中不断

学习管理知识、经济金融知识ꎬ使其同时具备技术

型董事长和非技术型董事长的特点ꎬ加之逐渐对

市场和经济有更全面的认识ꎬ从而能够更大胆高

效地推动企业投资ꎮ

表 ４　 技术型董事长与投资效率的分组多元回归结果

Ｔａｂ.４　 Ｇｒｏｕｐ￣ｂａｓｅｄ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ
ｔｅｃｈｎｉｃａｌ ｃｈａｉｒｍａｎ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

变量 全样本 投资不足 投资过度

Ｔｅｃ －０.０１４７∗∗∗ －０.０１１２∗∗∗ －０.０２１５∗

(－３.７８) (－３.５３) (－２.４８)

ＦＣＦ －０.０６１４∗∗ ０.００８９２ －０.１０４∗∗

(－２.７９) (０.５１) (－２.７９)

Ｒｏａ ０.０４０３ －０.１８２∗∗∗ ０.１８５

(０.７３) (－５.０１) (１.９１)

Ｌｅｖ －０.１１８∗∗∗ －０.１１４∗∗∗ －０.１３８∗∗∗

(－８.０７) (－１１.０４) (－４.４５)

Ｉｎｄｅ ０.０７７８∗ ０.０３８９ ０.０９６２

(２.２８) (１.４３) (１.２８)

Ｓｉｚｅ －０.０００６５２ －０.００３１ －０.００６２

(－０.３０) (－１.８２) (－１.３７)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.０４４８∗∗∗ ０.０４２８∗∗∗ ０.０３９５∗

(５.３５) (５.６９) (２.５３)

行业 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制

Ｎ ３５９１ ２２７６ １３１５

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０.０８ ０.１４５ ０.０９

注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平(双
尾)ꎬ下同

２.产权性质在技术型董事长与投资效率中的

影响的多元回归分析

国有企业中技术型董事长的人数更多(见表

３)ꎬ但是根据技术型董事长与投资不足在不同产

权中的多元回归结果(见表 ５)ꎬ非国有企业中技

术型董事长改善投资效率的作用却更显著ꎮ 一方

面可能是因为国企受到国家政策、政府干预等外

界因素的约束更多ꎬ使董事长不能充分发挥个人

的主观能动性ꎻ另一方面国企资本雄厚ꎬ更具规

模ꎬ董事长面对的资金压力相对较小ꎬ可以更加大

胆地开展投资ꎬ致使不同技术背景的董事长在改

善投资效率上差异不太显著ꎮ 假设 ２ 得证ꎮ

表 ５　 技术型董事长与投资不足在不同产权中的

多元回归结果

Ｔａｂ.５　 Ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｅｃｈｎｉｃａｌ ｃｈａｉｒｍａｎ
ａｎｄ ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｒｉｇｈｔｓ

全样本 国企 非国企

Ｔｅｃ －０.０１４７∗∗∗ －０.０１９８∗ －０.０１２４∗∗

(－３.７８) (－２.１４) (－２.８５)

ＦＣＦ －０.０６１４∗∗ －０.０６５１ －０.０５７４∗

(－２.７９) (－１.４０) (－２.２８)

Ｒｏａ ０.０４０３ －０.０００４２８ ０.０３９８

(０.７３) (－０.０１) (０.６１)

Ｌｅｖ －０.１１８∗∗∗ －０.１１６∗∗∗ －０.１１８∗∗∗

(－８.０７) (－５.１４) (－６.６６)

Ｉｎｄｅ ０.０７７８∗ ０.１６４∗ ０.０５４５

(２.２８) (２.５６) (１.３７)

Ｓｉｚｅ －０.０００６５２ －０.０００５１３ ０.０００９５

(－０.３０) (－０.１６) (０.３２)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.０４４８∗∗∗ ０.０３９９∗ ０.０４３４∗∗∗

(５.３５) (２.３９) (４.５２)

行业 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制

Ｎ ３５９１ ７８３ ２８０８

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０.０８ ０.１ ０.０８

五、稳健性检验

为使文章结果可靠ꎬ通过下列方法进行稳健

性检验:(１)衡量投资效率时ꎬ改变新增投资的计

算方法ꎬ即新增投资 ＝ (购建固定资产、无形资产
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和其他长期资产所支付的现金－处置固定资产和

其他长期资产而收回的现金) /期初总资产ꎮ 用

托宾 Ｑ 值代替营业收入增长率衡量投资机会ꎬ
(２)将控制变量更改为资产负债率、总资产收益

率、董事长总经理两职合一、董事会独立性和董事

长持股比例ꎮ 代入模型后检验结果基本与之前的

实证部分一致ꎬ表明研究结果可靠ꎮ 鉴于篇幅有

限ꎬ稳健性检验表格数据省略ꎮ

六、研究结论

企业投资的低效会严重阻碍企业的全面可持

续发展ꎬ资本的高消耗低回报对于资金投入大、技
术更新快、市场竞争激烈的高新技术企业尤为致

命ꎮ 然而我国上市的高新技术企业中非效率投资

情况却非常普遍ꎬ寻求提高投资效率的途径显得

更加重要ꎮ 通过研究 ２０１３ 年至 ２０１７ 年中国沪深

Ａ 股沿海地区高新技术企业数据ꎬ分析技术型董

事长对企业投资效率的影响ꎬ并按企业产权性质

做了进一步分析ꎮ 实证结果显示:(１)技术型董

事长与投资效率显著相关ꎬ证明技术型董事长能

够提高企业投资效率ꎬ改善投资不足且抑制投资

过度ꎬ并且其对投资不足的影响显著大于对投资

过度的ꎻ(２)相较于国有企业ꎬ非国有企业的技术

型董事长对企业投资效率的改善更为显著ꎮ 根据

研究结果ꎬ提出以下建议:(１)技术型董事长在高

新技术企业的公司治理的作用应当得到关注ꎬ充
分利用其长处提高企业投资效率ꎻ(２)对于非技

术型董事长ꎬ建议为其配备具有技术背景的助理ꎬ
或者对其进行本企业、本行业相关技术的培训ꎬ增
强其在行业发展、企业投资方向等方面的敏感性ꎬ
从而提高企业投资效率ꎮ
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