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董事会特征对科技型企业研发投入的影响研究
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摘要：文章基于2014-2019年388个中国科技型上市公司的数据，采用多元线性回归分析方法，研究董事会特征对科技型企业研发投入的影响。研究结果表明：董事会成员的平均受教育程度、硕士教育程度以上占比、技术背景董事人数占比、技术董事薪酬激励、独立董事占比等对研发投入有显著正向影响：董事会中女性董事占比对研发投入存在显著负向影响；而青年董事占比、董事会技术董事持股比例对研发投入影响不显著。文章研究丰富了科技型企业董事会特征对研发投入的影响方面的研究文献，对我国贯彻落实创新驱动发展战略提供微观的经验支撑。
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Abstract: Based on the data of 388 Chinese science and technology listed companies from 2014 to 2019, this paper uses multiple linear regression analysis to study the influence of board characteristics on R&D investment of science and technology enterprises. The results show that the average education level of board members, the proportion of master education, the proportion of technical background directors, the salary incentive of technical directors and the proportion of independent directors have a significant positive impact on R&D investment, the proportion of female directors has a significant negative impact on R&D investment; while the proportion of young directors and the proportion of technical directors of the board have no significant impact on R&D investment. This paper enriches the research literature on the impact of board characteristics of science and technology enterprises on R&D investment, and provides micro empirical support for China 's implementation of innovation-driven development strategy.
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1引言
科技创新是一个国家经济增长的重要驱动力，研发投入是企业科技创新和保持持续竞争力的基础。2019年我国研发投入为22143.6亿元，比上年增长12.5%，增速较上年加快0.7%，连续4年实现两位数增长，再创历史新高。作为科技创新的载体，研发活动决定着一个企业甚至一个行业的可持续发展能力，进而影响经济发展的质量。近年来我国高度重视科技创新，凝聚和培养了一大批创新能力强及具备国际竞争力的高科技企业。
通过保持研发投入的强度，抢占科技制高点，保持企业竞争力，是科技型企业重要的发展战略和风险决策，华为、恒瑞医药等公司的强劲发展就是典型的例证。科技型企业研发投入规模受到多种因素的影响，其中内部因素包括高管个人或团队特征、高管薪酬激励、股权集中度等；外部因素包括分析师关注、金融市场发展以及银行等。研发投入往往在科技型企业决策中占有重要的位置，从而受到董事会、大股东的高度关注和影响。
研发投入是科技型企业重要的战略和风险决策，决定了其持续的竞争力。但不同科技型企业董事会的特征不同，其教育背景、知识结构、对技术前沿的把握、冒险精神、风险承受能力、权力的配置结构等不同，董事会对于研发投入前景和风险的认识不同，在决定研发投入金额时会有很大的差异。而前人在董事会特征和研发投入方面的研究相对较少，缺乏对于技术董事、女性董事等与研发投入关系的研究。
因此，本文基于前人的研究、现实分析和理论推演，构建了董事会特征和研发投入关系的理论模型；并在沪深交易所科技型上市公司数据的基础上，对董事会的年龄、性别、技术背景、受教育程度等特征变量与研发投入的关系进行了实证研究。本文的研究填补了董事会特征与研发投入关系方面的研究空白，丰富了该领域的研究文献；在现实中对如何通过公司董事会结构的变化，来推进公司研发投入和科技创新提供了参考。
2文献回顾
2.1独立董事比例与企业研发投入的关系
已有文献大致分为两类观点，一种观点认为其对企业研发投入表现出正相关关系；另一种观点认为其对企业研发投入无明显的影响关系或者表现为负向相关关系。Chouaibi 等[1]，张宗益等[2]、温军[3]、王思薇[4]等从代理理论角度出发，认为独立董事在监督经理层行为方面起重要作用。中国上市公司治理结构不完善，内控现象严重，外部董事不参加企业日常管理与经营，独立董事可站在客观公正的立场上及时识别和限制不当行为的发生。同时资源依赖理论认为独立董事大多为专家，高校学者，凭借自身不同的知识背景与技能经验, 为企业提供法律、财务及相关方面的专业性知识，有效处理外界的不确定性, 合理配置可利用资源在研发创新活动中。实证研究发现董事会中独董占比大的企业研发投入显著高于独董占比低的企业。
相反，现代管家理论认为过高比例的独立董事可能适得其反，其监督效应受边际收益递减规律的约束。独立董事可能因为时间短，业务繁忙未对企业研发信息进行透彻了解，在决策过程中易出现“搭便车”现象。David [5]研究发现独立董事与企业研发创新无相关性。黄蕾[6]研究发现独立董事比例处于高、低竞争度行业中与企业研发创新水平相关性均没有通过检验。孙早等[7]研究发现董事会中独立董事占比增加不能明显改善企业的研发投资决策，现阶段出现一些“独董不独”、“官员独董”等不合理现象，一些公司设置独董职位只是为了满足监管要求，未发挥应有作用。
2.2高管年龄结构特征与企业研发投入的关系
从心理学角度出发，年纪大的高管思想更守旧，易奉行低增长战略与规避创新风险[8]。Norburn[9]以英国354家最大公司的董事为样本，研究发现董事越年轻，越易接受新鲜的事物，提供的政策意见具有创新性，更易观察企业所处内外部环境的变化，尝试一些研发创新行为。刘运国和刘雯[8]研究发现不同年龄阶层的高管, 在职期间对研发支出的影响存在不同程度的显著差异。基于学习理论,年纪大的高管由于身体条件有限，对新思想或新行为的接受程度表现出很大的困难，不愿接受组织变革带来的机遇与挑战，研发动机大幅度减弱，同时又因为研发支出会相应减少企业的当期收益，且投资回报的周期时间长，使得马上退休的他们不能立刻享受到短期报酬与红利。与之相反年纪比较小的企业高管没有这个顾虑，针对职业和财务安全上会想的比较长远，在职期间更愿意增加研发支出。
2.3董事会成员人力资本特征与企业研发投入的关系
人力资本理论提出劳动力因质量不同，其劳动生产率亦不同,对生产的贡献程度也就不同,因此提升国民经济的一个关键点在于提高相关劳动人员的质量水平。Datta和 Rajagopalan[10] 研究认为一个人的受教育程度水平与其知识架构、技能水平、迅速分析信息并做出反应处理的能力之间存在正相关关系。接受教育的层次不同侧面决定了研究对象的个性特征、认知风格以及价值观的不同。
（1）董事会成员教育水平与企业研发投入的关系 
高阶梯队理论认为，管理层的受教育程度可能影响其知识面、关系资源、市场感知能力、以及监督有效性等因素的宽度与深度，进而影响企业的研发投资决策。
吴洋[11]采用问卷调研的形式，对重庆市内70家企业进行小样本调查研究后，发现在企业构成中技术董事的职业素养和工作经历都有助于提升企业的研发创新能力。周建和任尚华[12]研究发现两者呈正相关关系。受教育程度高的董事具备较强的分析与获取信息能力，高的社会关系网络层次，可选择多种渠道获得关于企业研发决策的相关信息，促进了企业的研发创新活动。Dalziel[13]、Bantel[14]实证研究发现更高教育背景的董事愿意通过增加企业的研发投入促进企业进一步发展，一个高学历的管理团队会更偏好于难度大高复杂的研发战略活动。
（2）技术董事与企业研发投入的关系
技术董事是指具备某一方面专业知识与过硬的技术本领，并可以充分运用其专业技术优势熟悉企业的发展方向以及在日常经营快速准确做出判断并产生相应影响程度的董事。其本身特有的隐性知识才能、不只为个人的专有资源，更是企业举足轻重的无形资产财富，提高了企业研发能力。高阶梯队理论认为，具备专业理论与技能的高级管理人员，能够在企业日常管理过程中树立较高的威信和较强的学习创新能力，提高企业科技研发投入的决策水平[15]。
Suzuki[16]研究发现技术董事努力获取技术信息以及社会环境的相关信息，根据其知识架构考虑是否进行研发活动。技术董事是支持企业研发的关键人物，可提高企业的研发投入活动的产出效率。Scott[17]研究发现首席技术董事的作用在促进研发创新和财务改善方面均有效。大型公司的技术董事比小型公司的技术董事可提供的资源更多，产生更大的影响力。技术董事可以帮助公司内部其他高级管理人员了解技术问题，并有效地进行沟通和谋略，对于没有技术背景或相应培训的高管组织是极大的受益，为企业中技术董事职位的设立与延续提供了文献支持。龚红和彭玉瑶[18]认为技术独立董事更关注企业的长远发展，能够整合企业内外部资源，为创新决策提供专业性的咨询和建议，可以发挥“专家效应”，促进企业创新绩效的提升。
胡元木[19]经过研究发现在上市公司中董事会成员存在技术董事的企业，研发创新产出效率会更高。如果企业董事会成员中既有技术独立董事，还有技术执行董事，那么企业的研发创新产出效率会得到极大的提升。王光荣，李建标[20]经过研究发现在董事会中设置技术连锁董事会提升企业的研发创新投入以及企业的科技创新能力，对企业的长远发展起到了正向引导和影响作用。国有控股公司技术连锁董事的研发创新效应更强。高琛[21]，刘中燕[22-23]研究发现技术董事的存在会促进企业在研发创新方面的投入。王思薇[4]研究发现拥有技术背景的董事占比对中国流通业上市公司的技术创新具有显著的正向促进作用。
2.4女性董事与企业研发投入的关系
对于女性董事的研究，无论从人力资本差异论角度还是自我性别感知论角度出发，均认为女性董事，人力资本储备较少，不适宜进入董事会，增加了女性行使董事权利的难度。大多文献是女性董事对企业业绩等方面的影响，而对企业研发投入方面的文献很少。学者们在性别比例的研究方向上也多以女性高管作为研究样本对象，而且研究结论都比较一致，即在企业的研发创新投入上，女性高管表现出明显的负向影响作用。
Powell和Ansic[24]研究不同性别差异在企业战略决策中的表现，认为女性对风险的厌恶程度与规避程度更高，在金融决策的环境中男女因为性别差异采取的策略大相径庭。Blake[25]研究发现女性董事对于研发创新活动未表现出明显的积极性。Rowley[26]研究认为，企业决策过程中，女性董事大多偏好风险规避，倾向于减少企业的创新投入，导致企业的创新成果相对减少。
谢霏和后青松[27]、张盟盟[28]从不同的视角出发，其一侧重于研究女性高管对企业研发投入和创新产出发挥了什么样的作用，其二侧重于研究高管团队相应特征对企业研发投入强度发挥怎样的影响机制，两者均发现女性高管显著抑制了企业创新程度的发挥，得出女性高管在企业进行研发投入活动发挥了负面作用。程菓[29]将女性董事进行分类，研究发现家族女性董事对企业研发创新投入呈现出负向效应，非家族女性董事对企业研发创新投入呈现正向影响。吴赢和陈延林[30] 研究发现女性董事显著地减少了企业的研发投入。
2.5董事会激励特征与企业研发投入的关系 
（1）董事持股比例与企业研发投入的关系
根据Igor Ansoff[31]提出的“协同效应”，企业中董事会成员所持股票比例情况与企业研发投入呈比较明显的正向相关关系。董事持股比例是企业内部激励董事的一种表现方式，董事持股有利于其与股东达成长期的利益战略联盟，督促董事积极参加到公司的各种战略决策中去。随着身份的转变，董事会选择主动监督战略决策的执行情况。适度的董事持股比例，一方面可使董事积极履行工作内在化，另一方面可避免“隧道行为”及“内控现象”的发生。刘小元和李永壮[32]、郭苏敬[33]、计小雪[34] 研究表明董事持股促进了公司的研发创新活动。董事会持股比例数值越大，企业研发创新强度越大。Kosnik[35]研究发现通过董事持有企业股票可提高董事会相对于总经理的独立性，有动机密切监视高层管理人员的决策，更愿意投资于风险较大的研发项目。Balkin[36]发现对于董事采取股权激励可提高企业研发活动的积极影响。
（2）董事薪酬水平与企业研发投入的关系
从董事会成员出发，在企业中领取现金报酬，一方面弥补了其进行研发投入决策时所面临的巨大的风险，与辛勤劳动付出的补偿。另一方面增强了其与企业的利益关联，作为一种监管经理层的重要激励手段。从激励理论与期望理论出发，如果企业的薪酬激励机制有失公平与合理性，董事努力工作却不能换取相应报酬，则其工作的积极性就会大打折扣，甚至会出现“不作为”现象，相应会影响企业的研发投资活动。
唐清泉[37]研究发现目前我国上市公司董事仍处于聚集自身财富阶段，短期薪酬更符合其偏好，有强烈的吸引力。Murphy[38]研究发现一种明显降低内部代理成本的措施即为规划薪酬合约，薪酬水平的提高有利于管理层提升代理效率。Nakahara[39]研究发现对经营者进行相应薪酬激励是促进企业技术创新多个变量因素中最重要的一个变量。Lin[40]研究发现高管薪酬激励对民营制造业的研发支出起显著的正向促进作用。计小雪[41]的研究发现董事会薪酬水平越高，研发投资密度越大。胡元木和秦娴[42]研究发现上市公司中技术独立董事的深厚专业技术背景与独立身份可以有效的监控大股东发生的一系列利益侵占行为，并且薪酬极大的促进监督作用的发挥。
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现有文献主要从董事会结构特征、行为与激励特征方向来进行展开研究，通过影响董事会内部成员监督、咨询等职能的发挥，继而对公司创新和研发投入产生影响。大多学者仅从某一要素角度出发探究董事会特征对公司绩效或者研发投入之间的关系，且因为选取研究样本和采用的统计回归方法的差异性导致某个董事会特征对研发投入的影响方向不一致。本文在前人研究基础对董事会特征的概念进行重新整合与分类，添加了技术董事相关特征、女性领导权结构特征、年龄结构特征、人力资本特征。创造性结合以往文献中董事会激励性特征与技术董事特征变量来研究董事会中技术董事的激励特征对企业研发投入产生何种影响。女性特征大多已有文献从女性高管的角度出发研究其对企业研发投入的影响，本文单独将女性董事占比作为董事会中女性领导权结构特征的象征变量。
已有文献的年龄结构特征多从董事会董事的平均年龄展开，本文创造性的根据WHO对年龄段的划分标准，划分为三阶段即青年董事、中年董事、老年董事，研究董事会中青年董事对企业的研发投入是如何影响的。同时对技术董事的平均年龄也做了相应研究。人力资本特征采用三变量来衡量，已有文献大多从董事会平均受教育程度出发，本文在受教育程度的基础上，提出董事会中硕士以上学历董事占比与技术董事占比两个变量对其人力资本特征进行丰富与完善。
3研究设计
3.1 研究假设
Hambrick[43]研究发现高管的不同特质及其经历影响着企业的经营管理和战略决策，女性相对男性而言更加厌恶风险。对于研发等风险较大的战略决策，女性董事会尽量避免，降低研发投入。Waston和McNaughton[44]研究发现，女性因为厌恶风险，投资更少。女性对风险的感知注意事前监督，起到风险预防作用，从生理特征来说，女性体内影响风险决策的单胺氧化酶水平更高，使得女性更倾向于风险规避。所以本文提出假设一，女性董事占比负向影响企业研发投入。
假设H1：董事会中女性董事人数占比越高，企业研发支出占营业收入的比例就越低。
从心理学角度看，年长的高管思想上偏于保守，更倾向于奉行低增长战略和规避创新风险，年轻董事更喜欢冒险，愿意变革创新，更可能进行研发投入。Hambrick[43]研究发现年长的CEO在做研发决策时，属于风险厌恶型投资者，接受能力较差，对R&D投资活动通常持消极态度。Barker Mueller[45]研究发现平均年龄较大的团队，倾向于选择回避风险，接受新事物的程度低，更关注自身经济利益和职业稳定性，选择风险小的战略决策。平均年龄较小的团队具有更强的适应能力和创新力，积极进取，敢于承担风险，愿意冒险进入新市场、新行业以获取超额收益。本文提出假设二，董事会成员中青年董事占比正向影响企业研发投入。
假设H2：董事会中青年董事人数占比越高，企业研发支出占营业收入的比例就越高。
技术董事年龄的不断增长，其技术研发知识与经验也处于不断积累过程中，研发能力与日俱增，与时俱进识别市场机会，降低技术研发创新失败概率，为企业赢得发展先机、实现快速成长。但是，伴随年龄的增长，其个人的风险偏好、对事物的看法态度以及对研发战略的选择也在发生改变。年龄的增长一方面会带来个人知识与经验的积累，另一方面会造成学习力的下降，不能及时更新其储备的知识结构，变通能力减弱。更倾向于保持目前现状，对于将来的一切改变机会产生抵触心理，采取风险规避的态度。研发活动过程中其收益巨大的不确定性会使得年长的技术董事更易退缩与顾虑，进行决策时处于保守状态，易出现短视行为；而年纪小的技术董事有初生牛犊不怕虎的冲劲与强烈的事业心，乐于接受挑战，更愿意承担研发投资的风险，参与研发设计工作的执行、督促和指导，带领企业向技术前沿方向发展。因此提出假设三，技术董事平均年龄负向影响企业研发投入。
假设H3：董事会技术董事平均年龄越大，企业研发支出占营业收入的比例就越低。
高素质的董事团队利用每个成员的知识储备结合专业技能，及时做出判断，迅速调整战略，更加重视创新能力。周建和任尚华[12]研究发现企业决策者的受教育程度越高，越能掌握该行业先进的技术，越能有效处理与专业相关的技术问题，他们能更好地面对高度不确定性的投资战略，在快速竞争中更迅速的把握和识别创新机会，促进企业的创新活动。文芳和胡玉明[46]以中国上市公司 1999-2006 年的 R&D 投资数据为样本，研究发现高管所受教育水平对公司 R&D 投资强度有显著的正向影响。因此提出假设四，董事会成员的受教育程度正向影响企业研发投入。
假设H4：董事会成员受教育程度越高，企业研发支出占营业收入的比例就越高
细分为以下两个假设进行研究。
假设4a：董事会成员的平均受教育程度越高，企业研发支出占营业收入的比例就越高。
假设4b：董事会成员中硕士以上受教育程度占比越高，企业研发支出占营业收入的比例就越高。
技术董事的专业知识和丰富的工作经验能够为公司提供更多的技术资源，可快速甄别出好的研发活动，提高董事会研发活动投资决策的质量。技术董事对于企业未来的技术发展方向和规划存在较明确的认识，一方面降低研发项目中的不确定性和风险。另一方面深刻认识到资金对企业研发的重要性，更愿意进行产品或技术创新投资[47]。何强和陈松[48]研究提出技术董事通过提高董事会的创新偏好，增强了企业研发投入动力。Hillman Dalziel[49]研究认为技术董事同时拥有实施创新战略的权力，能够合理配置企业资源，避免无效和低效创新浪费宝贵的研发投入，进而提高企业研发成功率和研发效率。例如：一些工程技术专业的专家适合特定行业的董事。如某电动车公司聘请一位研究电动车或电池的专家作为董事，会对该公司的技术模式和商业模式的创新产生巨大作用。因此，本文提出假设五，技术董事占比正向影响企业研发投入。
假设H5：董事会技术董事占比越高，企业研发支出占营业收入的比例就越高。
根据理性经济人假设，企业运用一定的激励手段可增强技术董事认真履行其职责的动力，在我国目前市场的背景下，薪酬激励组织形式上，大多数企业多以现金方式付给董事相关薪酬。结合以往的文献研究高管薪酬与研发投入之间的关系，多位学者如孟志华和梁莱歆[50]、皮永华和宝贡敏[51]、徐宗宇和史心怡[52]等提出高管激励和研发投入之间是正相关关系，高管薪酬水平的增加可以促进研发投入强度的加大。由此本文提出假设六，技术董事薪酬激励正向影响企业研发投入。
假设H6：技术董事薪酬激励越高，企业研发支出占营业收入的比例就越高。
股权激励的内在约束性体现在其给董事带来巨大的失败成本，通过长期的股权激励计划诱惑董事对其特质性人力资本进行投资，在科技型企业依赖于其人力资本提高生产率的同时，加大了技术董事离开科技型上市公司的失败成本。持股比例的增加将技术董事的切身利益与企业的发展联系起来，与股东形成利益共同体，降低代理成本。董事会技术董事股权激励能够增加与股东利益一致性的协同效应。丁文宁等[53] 研究发现高管持股比例的增加有利于研发投入的增加。因此，本文提出假设七验证技术董事持股比例与研发投入的关系。
假设H7：董事会技术董事持股比例越高，企业研发支出占营业收入的比例就越高。
高质量的独立董事参与公司决策过程，有利于公司获取资本，带来有价值的外部视野。一方面从代理理论角度出发，独立董事独立于上市公司经理层,带来客观的观点，没有生意或者某种关系能够影响其独立地对企业进行政策建议和监督管理。另一方面从资源依赖理论出发，独立董事提高了董事会技术创新的决策质量[3]，为决策制定程序增加价值。
假设H8：独立董事占比越高，企业研发支出占营业收入的比例就越高。
3.2 数据来源和样本选择
本文的研究使用的数据包括董监高个人特征数据和企业研发投入数据。数据主要来自 CSMAR 数据库，也有部分是通过上市公司的年报、新浪财经整理获得。根据OECD的规定，计算机相关行业、信息技术行业、通讯行业、电子行业、生物制药行业是高科技行业。本文收集三类行业企业研发投入数据，分别是计算机通信和其他电子设备制造业，软件和信息技术服务业，医药制造业共388家上市公司2014-2019年六年数据，共计2328组观测值。其中计算机通信和其他电子设备制造业158家，软件和信息技术服务业112家，医药制造业118家。为减少样本异常值对模型估计结果的影响，对所有连续变量在最高和最低1%的水平上进行Winsorize处理。
3.3 实证模型和变量说明
为了检验董事会特征对科技型企业研发投入的影响效应，本文构建如下基本计量模型：
                 
其中：β0是截距项，βi是各变量的回归系数，ε为随机变量。研发投入RD为被解释变量，采用滞后一期研发投入数据。 Female、Age、TbAveage、Tb、Edu、DS、DSR、Indep作为解释变量，控制变量为 Size、First、lev、ROE、Growth、CF。控制时间、行业效应，建立多元线性回归方程。涉及变量如下: 
研发投入（RD）。借鉴Brossard[54]、周艳和曾静[55] 的做法，选取年报当中披露的研发支出与当年的营业收入的比值表示，能够较好地显示出企业愿意从营业额中取出多少资金用于研发，体现了企业进行创新的主动性。本文稳健性检验借鉴刘运国和刘雯[8]的做法，采取RD1即（研发支出/总资产）来作为企业研发投入的代理变量。
女性董事占比(Female)。用女性董事成员占董事会成员总数的比例来衡量。
中青年董事人数占比(Age)。根据联合国世界卫生组织(WHO)划分标准，44岁以前为青年；45至59岁阶段为中年；60岁以上阶段为老年，计算董事会中处于中青年年龄阶段的董事占比。
技术董事平均年龄 (TbAveage)。借鉴高琛[21]做法计算技术董事成员的年龄均值。
技术董事占比(Tb)。根据董事的简历按照技术董事的标准逐个进行筛选，用筛选出的技术董事人数加总占董事会人数的比例衡量。本文借鉴胡元木[19]、高琛[21]等文献梳理基础上总结出的对技术背景董事判定标准如下，主要包括以下几个方面：一是具有教授级工程师、高级工程师、工程师、助理工程师等技术类相关职称；二是具有研发职业背景或者高校任教、科研机构任职以及协会从事研究等学术背景。三是董事简历中显示该董事从事过技术研究工作或技术管理工作，或者参与过相关研发项目。四是相关研究成果，如拥有发明专利或相关发明奖励。如果上市公司董事会成员有其中任何一项，判断为技术董事。
平均受教育程度(Edu)。主要借鉴朱焱和张孟昌[56]、蒋艳辉和苏佳玲[57]等测量方法，按照学历划分为五个等级，中专及中专以下学历取值为1、大专学历取值为2、本科学历取值为3、硕士研究生学历取值为4、博士研究生学历取值为5。将董事会成员的学历水平取值相加并处以相应人数，算出董事会平均受教育程度。
受教育程度为硕士及其以上学历占比（Master）。将董事会成员的学历水平按照学历划分为五个等级，借鉴学者张慧和安同良[58]的指标设计中以董事会中学士学历以上（包括学士学历）董事的人数占董事会总人数的比例衡量董事会学历分布指标，本文借鉴选取董事会中受教育程度为硕士及其以上学历占比来作为董事会教育水平的替代变量。
技术董事薪酬(DS)。采用“董事会技术董事薪酬总额”取对数这一指标。
技术董事持股比例(DSR)。采用“董事会中技术董事持股数量/公司总股数”这一比值。
独立董事占比（Indep）。董事会中独立董事人数所占全部董事会成员数量之比。
控制变量包括：企业规模（Size），本文采用总资产这种形式来衡量公司规模，数值选择公司年末资产总额的自然对数。股权集中度(First)，采用第一大股东持股比例表示股权集中度。资本结构(lev)，选择资产负债率作为其代理变量。成长能力（Growth）采用营业收入增长率来考量成长能力。盈利能力，采用净资产收益率（ROE）来衡量企业的盈利能力。 控制行业因素（Industry）的影响。本文科技型企业公司行业分为三类，软件和信息技术服务业、医药制造业、计算机、通信和其他电子设备制造业。年度（year），为了控制研发投入与解释变量无关的时间变动趋势，本文通过设置年度虚拟变量来控制对实证结果的影响。当处于该年度时赋值为1，否则为 0。共选取2014年到2019年六年的变量数据。现金流量（CF）使用期末现金及现金等价物余额数据占企业总资产比率来衡量。各变量定义如表1所示。
表1变量描述及定义
	变量性质
	变量名称
	变量代号
	变量界定

	被解释变量
	研发投入
	RD
	研发支出/营业收入

	
	
	RD1
	研发支出/总资产

	解释变量
	女性董事占比
	Female
	董事会中女性董事/董事会总人数

	
	中青年董事占比
	Age
	18-59岁中青年董事人数/董事会总人数

	
	技术董事平均年龄
	TbAveAge
	技术董事年龄之和/技术董事总人数

	
	技术董事占比
	Tb
	技术董事总人数/董事会总人数

	
	平均受教育程度
	Edu
	董事会成员的受教育程度的平均值(学历划分为五个等级，中专及中专以下学历、大专学历、本科学历、硕士研究生学历、博士研究生学历分别取值为 1~5)

	
	硕士及硕士以上学历占比
	Master
	董事会中硕士及硕士以上学历人数/董事会总人数

	
	技术董事薪酬
	DS
	Ln(董事会技术董事薪酬总额)]

	
	技术董事持股比例
	DSR
	董事会技术董事持股数量/企业总股数

	
	独董占比
	Indep
	独立董事人数之和/董事会总人数

	控制变量
	企业规模
	Size
	Ln（年末资产总额）

	
	股权集中度
	First
	第一大股东持股比例

	
	资产负债率
	lev
	负债总额/资产总额

	
	盈利能力
	ROE
	净资产收益率(营业利润/所有者权益)

	
	年度
	year
	年度虚拟变量（处于该年度时为1，否则为0）

	
	行业
	Industry
	行业虚拟变量（处于该行业时赋值为1，否则为0）

	
	成长性
	Growth
	营业收入增长率

	
	现金流量
	CF
	期末现金及现金等价物余额/总资产


4实证分析
4.1描述性统计
表2 汇报了主要变量的描述性统计。对数据整体特征进行初步了解。
表2 变量描述性统计
	variable
	N
	mean
	p50
	sd
	min
	max

	ROE
	2328
	0.069
	0.072
	0.108
	-0.474
	0.332

	RD
	2328
	0.08
	0.058
	0.065
	0.004
	0.36

	RD1
	2328
	0.037
	0.028
	0.027
	0.004
	0.16

	Female
	2328
	0.152
	0.133
	0.118
	0
	0.455

	Age
	2328
	0.845
	0.857
	0.129
	0.444
	1

	TbAveAge
	2328
	53.54
	53.17
	5.468
	42.25
	71

	Edu
	2328
	3.76
	3.778
	0.377
	2.778
	4.545

	Master
	2328
	0.594
	0.6
	0.211
	0.1
	1

	Tb
	2328
	0.392
	0.4
	0.163
	0.091
	0.778

	lev
	2328
	0.335
	0.314
	0.175
	0.044
	0.757

	Growth
	2328
	0.181
	0.139
	0.298
	-0.428
	1.474

	Size
	2328
	3.583
	3.515
	1.001
	1.56
	6.559

	First
	2328
	0.297
	0.275
	0.127
	0.08
	0.657

	DS
	2328
	13.86
	14
	1.106
	10.82
	16.23

	DSR
	2328
	0.103
	0.009
	0.148
	0
	0.576

	Indep
	2328
	0.381
	0.364
	0.054
	0.333
	0.6

	CF
	2328
	0.185
	0.155
	0.124
	0.02
	0.601


 
从表2可以看出：
[bookmark: _Ref62740585]（1）研发投入RD均值为8%，标准差为0.065，不同公司的研发强度差别较大；研发投入/总资产（RD1）的均值为0.037，科技型企业的研发投资强度不高，约占总资产的 3.7%。总体科技型企业 R&D 现状不容乐观，能够维持基本的生存，在市场中没有其核心竞争优势，标准差为0.027，体现不同公司研发投入差距较大的现实。
（2）董事会女性董事占比的均值为0.152，最大值为 0.455，科技型样本内公司的女性董事占比程度不高。
（3）董事会中青年董事占比的均值为0.845，最小值为 0.444，说明科技型样本内公司的中青年董事占比程度较高，标准差为0.129，科技型公司董事会中84%的董事都是中青年，且差异不大。技术董事平均年龄均值为53.54，表明样本科技型企业技术董事主要是中年人，研发经验更为丰富。科技型公司技术董事年龄范围处于42岁到71岁年龄区间段。
（4）董事会成员平均受教育程度均值为 3.76，可看出科技型样本内公司的董事会成员平均学历水平在本科以上，董事会成员平均学历最低在大专以上，最大为博士，总体来看科技型公司董事会成员的素质水平比较高。董事会中有技术背景的成员占比范围从 9.1%至77.8%，标准差为0.163，均值为0.392，意味着10个董事中就有近3-4个人具有技术背景，可能是工程师或研究员等，总体来说样本区间科技型公司中董事会具有研发背景的董事占比为中等偏低的程度。样本科技型企业中硕士学历以上占比的均值为59.4%，说明在10个董事会成员中约有5个人员的学历都是硕士以上，说明董事会中高层次学历的人才越来越多，董事会的质量也在逐步提高。
（5）从技术董事持股比例来看，持股比例在 0 与 57.6%之间，说明持股比例浮动很大，有的公司十分倾向于股权激励，而有的公司则没有使用股权激励这种方式。平均持股比例为 0.103。从董事薪酬来看，董事会技术董事薪酬总额范围在50011.09元至 11184058.79元，各公司的薪酬激励差距也十分悬殊。
（6）董事会独立董事占比的均值为0.381，标准差为0.054，基本符合我国证监会对上市公司董事会成员中至少应当包括三分之一独立董事的要求。
控制变量方面，公司规模，公司总资产的自然对数的均值为3.583，标准差为1.001，公司间的规模差距不大；第一大股东持股比例均值为29.7%，标准差为0.127。企业的资产负债率（负债总额/资产总额）的均值为33.5 %，标准差为0.175。科技型企业的偿债能力均比较强，企业运营较好。公司的净资产收益率的均值为0.069，标准差为0.108，证明不同公司的盈利能力差别较大；企业成长性，营业收入增长率的均值为18.1%，标准差为 0.298，最小值为-0.428，最大值为1.474，说明科技型企业的成长能力存在差异，部分企业发展势头较好，少数企业呈现出衰退的现象，企业间的成长性差距十分明显。现金持有，现金资产比率平均约为18.5%，标准差为 0.124。
4.2相关性分析
本文采用 Pearson 相关性检验对变量间进行相关性分析，详见表3。
表3  变量的Pearson相关性分析 
	
	RD
	Female
	Age
	TbAveAge
	Tb
	Edu
	Master
	Indep

	Female
	-0.073***
	
	
	
	
	
	
	

	Age
	0.088***
	-0.021
	
	
	
	
	
	

	TbAveAge
	-0.149***
	0.017
	-0.488***
	
	
	
	
	

	Tb
	0.105***
	-0.132***
	-0.083***
	-0.065***
	
	
	
	

	Edu
	0.102***
	-0.139***
	0.088***
	-0.013
	0.169***
	
	
	

	Master
	0.074***
	-0.156***
	0.117***
	-0.035*
	0.102***
	0.798***
	
	

	Indep
	0.111***
	0.028
	0.090***
	-0.041*
	-0.031
	0.018
	0.040*
	

	DS
	0.112***
	-0.107***
	-0.101***
	-0.055***
	0.452***
	0.096***
	0.075***
	-0.153***

	DSR
	0.185***
	0.03
	0.155***
	-0.137***
	0.232***
	-0.023
	0.013
	0.085***

	Size
	-0.175***
	-0.060***
	-0.091***
	0.137***
	0.055***
	0.161***
	0.114***
	-0.112***

	First
	-0.197***
	0.037*
	-0.037*
	0.014
	0.002
	-0.054***
	-0.069***
	0.041**

	lev
	-0.230***
	-0.087***
	0.053**
	0.01
	-0.014
	0.145***
	0.139***
	0.001

	ROE
	-0.136***
	-0.017
	-0.109***
	0.084***
	0.089***
	0.002
	-0.03
	-0.101***

	Growth
	-0.081***
	0.003
	0.069***
	-0.038*
	0.013
	-0.019
	-0.03
	-0.023

	CF
	0.199***
	-0.091***
	0.008
	-0.084***
	0.055***
	0.014
	0.006
	0.034

	续上表
	DS
	DSR
	Size
	First
	lev
	ROE
	Growth
	

	DSR
	0.119***
	
	
	
	
	
	
	

	Size
	0.294***
	-0.233***
	
	
	
	
	
	

	First
	-0.096***
	-0.065***
	0.026
	
	
	
	
	

	lev
	0.021
	-0.193***
	0.455***
	-0.032
	
	
	
	

	ROE
	0.147***
	0.018
	0.154***
	0.190***
	-0.149***
	
	
	

	Growth
	-0.007
	0.108***
	0.073***
	-0.032
	0.016
	0.262***
	
	

	CF
	-0.036*
	0.058***
	-0.194***
	0.081***
	-0.334***
	0.153***
	-0.049**
	


注：***，**  和  *分别代表 1%，5%，10%  的显著水平（双侧）上显著相关。
通过相关性分析结果得出，变量之间的相关性值均小于0.8，说明变量之间无明显的多重共线性关系。为进一步检验，将所有变量进行回归，回归后方差膨胀因子VIF如表4所示，其值均小于2，远低于关键阈值VIF=10，容忍度均大于0.6。 

表 4  相关变量的方差膨胀因子(VIF)分析
	Variable
	VIF
	1/VIF  

	Size
	1.61
	0.6197 

	DS
	1.51
	0.6617 

	lev
	1.51
	0.6638 

	Age
	1.42
	0.7034 

	Tb
	1.39
	0.7198 

	TbAveAge
	1.39
	0.7217 

	ROE
	1.28
	0.7830 

	DSR
	1.22
	0.8189 

	CF
	1.2
	0.8353 

	Growth
	1.13
	0.8882 

	Edu
	1.1
	0.9088 

	First
	1.08
	0.9245 

	Female
	1.06
	0.9425 

	Indep
	1.05
	0.9495 

	Mean VIF
	1.28
	


4.3单因素分析
按照分年度分行业研发投入水平的中位数分别将全样本分为低研发投入和高研发投入两组，表5列示了不同组别样本的董事会特征单变量的平均数和中位数差异。
表5中可以看出，低研发投入组的技术董事平均年龄显著高于高研发投入组，均值检验的t值为1.898，中位数检验的z值为1.806，在10%水平上显著，说明技术董事平均年龄与企业研发投入负相关，初步验证了假设三。低研发投入组的技术董事占比、平均受教育程度和硕士及其以上学历占比、薪酬激励、股权激励、独立董事占比、在均值检验和中位数检验中，均显著低于高研发投入组，其显著性水平均为5%以上，说明这些变量的提高有利于企业研发投入的提升，以上结果初步证实了假设四至假设七。然而，女性董事占比、中青年董事占比、未能通过均值检验和中位数检验，需在后续实证分析中作进一步验证。
表5 研发投入低组和高组的均值、中位数分析结果表
	变量
	组别
	均值检验
	中位数检验

	
	
	平均值
	t值
	中位数
	z值

	女性董事占比（Female）
	低研发投入
	0.155
	1.407
	0.143
	1.369

	
	高研发投入
	0.148
	
	0.133
	

	中青年董事占比（Age）
	低研发投入
	0.846
	0.382
	0.875
	0.69

	
	高研发投入
	0.844
	
	0.857
	

	技术董事平均年龄（TbAveAge）
	低研发投入
	53.752
	1.898*
	53.333
	1.806*

	
	高研发投入
	53.322
	
	53
	

	技术董事占比（Tb）
	低研发投入
	0.372
	-5.912***
	0.364
	-5.791***

	
	高研发投入
	0.412
	
	0.417
	

	董事会平均受教育程度（Edu）
	低研发投入
	3.72
	-5.048***
	3.727
	-5.258***

	
	高研发投入
	3.799
	
	3.833
	

	董事会硕士及硕士以上学历占比（Master）
	低研发投入
	0.581
	-2.913***
	0.571
	-2.945**

	
	高研发投入
	0.606
	
	0.615
	

	薪酬激励（DS）
	低研发投入
	13.729
	-5.860***
	13.859
	-5.783***

	
	高研发投入
	13.996
	
	14.11
	

	股权激励（DSR）
	低研发投入
	0.086
	-5.654***
	0.002
	-8.258***

	
	高研发投入
	0.12
	
	0.032
	

	独立董事占比(Indep)
	低研发投入
	0.375
	-4.907***
	0.364
	-4.380*** 

	
	高研发投入
	0.386
	
	0.375
	


注：均值差异的检验使用独立样本t检验，中位数差异的检验使用秩和检验；***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。
4.4回归结果与分析
本次研究选用最小二乘估计方法来进行基准模型回归。控制行业效应与年份效应，为了解决董事会特征可能会对企业研发投入影响存在滞后情况及内生性问题，本文选取滞后一期的研发投入数据进行回归检验。回归系数估计均使用异方差稳健性标准误以解决可能存在的异方差问题导致的系数估计值存在偏差。回归估计结果如表6所示：
模型1至模型9分别将每个特征变量与企业研发投入单独进行了回归，其结果是对模型10的补充和深化，以清晰反映董事会各特征变量与研发投入的关系。
表6模型1中女性董事占比回归系数-0.033， 1%水平上显著。 这表明，女性董事占比对企业研发投入强度存在显著的负向关系，当期女性董事占比使得企业下一年研发投入平均降低约3.3个百分点。模型 2 中青年董事占比的回归系数约为0.014，不显著，未产生预期的激励效应。模型3 技术董事平均年龄回归系数为-0.001，且在 1%水平上显著。 这表明技术董事平均年龄越大，企业研发投入越少。模型4 平均受教育程度的回归系数约为0.019，且在 1%水平上显著。模型5中董事会硕士以上学历占比的回归系数约为0.020，且在1%水平上显著。模型6中技术董事占比的回归系数为0.026，且在 1%水平上显著。这表明，技术董事占比与企业研发投入之间存在显著的正相关关系，使得下一年企业研发投入平均提高约2.6个百分点。
模型7，模型8所示分别为董事会技术董事薪酬与技术董事持股对企业研发投入的回归估计结果。回归系数分别为0.007、0.038，且在 1%水平上显著。董事会技术董事薪酬激励越高，技术董事持股比例越高，研发投入越高。模型9中独立董事占比的回归系数约为0.109，且在1%水平上显著。模型10为所有董事会特征对企业研发投入的多元回归估计结果。可知，女性董事占比、技术董事平均年龄、平均受教育程度、薪酬激励、股权激励、独立董事占比、回归系数均在10%及其以上水平显著。中青年董事占比、技术董事占比未通过显著性水平检验。整体回归中，技术董事占比表现出不显著。可能的原因在于科技型上市公司近年来技术董事人员的总体比例相对较低，且处于下降状态。
控制变量中，现金流量的系数显著为正，说明现金较充裕的企业，科技型企业更愿意进行研发投资，具备足够的资金实力进行外部并购实现企业的技术发展。股权集中度、资产负债率、成长性对企业研发投入影响均显著为负，意味着股权集中度高、杠杆率越高、研发投入反而越低。资产负债率为负，意味着科技型公司宽松的财务空间，雄厚的自有资金和稳定的财务状况解除了公司实施研发战略的后顾之忧。
由于研发投资活动受到宏观政策和经济、市场等因素的影响还是比较大的，本文研究仅从董事会治理结构方面进行研究，故方程的拟合优度还是比较不错的。 
表6董事会特征对企业研发投入的多元回归估计结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	VARIABLES
	RD
	RD
	RD
	RD
	RD

	Female
	-0.033***
	
	
	
	

	
	(-2.91)
	
	
	
	

	Size
	0.001
	0.002
	0.002
	0.001
	0.002

	
	(0.98)
	(1.32)
	(1.49)
	(0.71)
	(1.09)

	First
	-0.053***
	-0.055***
	-0.056***
	-0.052***
	-0.053***

	
	(-4.80)
	(-4.92)
	(-5.05)
	(-4.70)
	(-4.78)

	lev
	-0.087***
	-0.086***
	-0.086***
	-0.091***
	-0.089***

	
	(-9.58)
	(-9.36)
	(-9.49)
	(-9.90)
	(-9.63)

	ROE
	-0.021
	-0.018
	-0.017
	-0.020
	-0.019

	
	(-1.02)
	(-0.88)
	(-0.82)
	(-0.98)
	(-0.95)

	Growth
	-0.008*
	-0.009*
	-0.009**
	-0.007
	-0.008*

	
	(-1.72)
	(-1.94)
	(-1.97)
	(-1.58)
	(-1.66)

	CF
	0.044***
	0.047***
	0.046***
	0.044***
	0.046***

	
	(3.32)
	(3.54)
	(3.47)
	(3.25)
	(3.40)

	Age
	
	0.014
	
	
	

	
	
	(1.49)
	
	
	

	TbAveAge
	
	
	-0.001***
	
	

	
	
	
	(-3.28)
	
	

	Edu
	
	
	
	0.019***
	

	
	
	
	
	(6.24)
	

	Master
	
	
	
	
	0.020***

	
	
	
	
	
	(3.38)

	Constant
	0.147***
	0.128***
	0.181***
	0.074***
	0.131***

	
	(19.88)
	(11.89)
	(12.69)
	(6.08)
	(17.47)

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	1,940
	1,940
	1,940
	1,940
	1,940

	R-squared
	0.233
	0.231
	0.234
	0.242
	0.234

	adj_R2
	0.228
	0.225
	0.229
	0.236
	0.229

	F
	37.58
	36.81
	36.99
	39.69
	37.56

	续上表
	(6)
	(7)
	(8)
	(9)
	(10)

	VARIABLES
	RD
	RD
	RD
	RD
	RD

	Female
	
	
	
	
	-0.022*

	
	
	
	
	
	(-1.96)

	Size
	0.001
	-0.001
	0.003*
	0.002*
	0.000

	
	(0.91)
	(-0.62)
	(1.83)
	(1.65)
	(0.11)

	First
	-0.055***
	-0.048***
	-0.053***
	-0.058***
	-0.050***

	
	(-4.90)
	(-4.32)
	(-4.79)
	(-5.25)
	(-4.49)

	lev
	-0.084***
	-0.079***
	-0.080***
	-0.086***
	-0.085***

	
	(-9.24)
	(-8.53)
	(-8.92)
	(-9.54)
	(-9.19)

	ROE
	-0.022
	-0.031
	-0.022
	-0.014
	-0.026

	
	(-1.10)
	(-1.54)
	(-1.07)
	(-0.70)
	(-1.30)

	Growth
	-0.008*
	-0.007
	-0.010**
	-0.009*
	-0.008*

	
	(-1.70)
	(-1.43)
	(-2.21)
	(-1.83)
	(-1.68)

	CF
	0.047***
	0.050***
	0.050***
	0.046***
	0.043***

	
	(3.54)
	(3.79)
	(3.76)
	(3.40)
	(3.24)

	Age
	
	
	
	
	-0.007

	
	
	
	
	
	(-0.66)

	TbAveAge
	
	
	
	
	-0.001**

	
	
	
	
	
	(-2.14)

	Edu
	
	
	
	
	0.017***

	
	
	
	
	
	(5.20)

	Tb
	0.026***
	
	
	
	-0.007

	
	(3.24)
	
	
	
	(-0.77)

	DS
	
	0.007***
	
	
	0.006***

	
	
	(5.85)
	
	
	(4.68)

	DSR
	
	
	0.038***
	
	0.027**

	
	
	
	(3.68)
	
	(2.54)

	Indep
	
	
	
	0.109***
	0.112***

	
	
	
	
	(4.39)
	(4.43)

	Constant
	0.131***
	0.047**
	0.129***
	0.099***
	-0.010

	
	(16.73)
	(2.56)
	(16.89)
	(8.11)
	(-0.28)

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	1,940
	1,940
	1,940
	1,940
	1,940

	R-squared
	0.234
	0.242
	0.237
	0.238
	0.268

	adj_R2
	0.229
	0.237
	0.232
	0.232
	0.261

	F
	38.55
	40.38
	37.64
	41.16
	32.80


注： ***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，括号中为t值。
4.5稳健性检验
为了验证本文研究结论的稳定性，采用替换因变量的方法进行稳健性检验，本文选择用RD1，即研发投入支出/总资产来代替研发投入（RD）去度量科技型公司的研发创新投入。回归结果得到的结论与前文结论基本吻合。有差异的是股权激励的回归系数分别为-0.001，不显著（由于篇幅所限，表格在此未列出）。
异方差检验：本次研究以1/e作为权重，通过加权最小二乘法来避免回归中可能存在的异方差现象，进一步对模型进行回归检验。验证结果显示，董事会特征各变量对研发投入的检验结果无明显的差异变化。
5主要研究结论与启示
本文研究了董事会特征与科技型企业研发投入的关系。本文的研究填补了技术董事与研发投入之间关系的研究空白，研究发现董事会中技术董事平均年龄与企业研发投入存在显著负向关系，即董事会中技术董事平均年龄越大，科技型企业研发投入越少。技术董事占比与研发投入呈显著正向关系，即技术董事在董事会中人数越多，研发投入越多。技术董事薪酬激励与研发投入呈显著正向关系，即技术董事薪酬激励越大，研发投入越多。但董事会中技术董事持股比例与研发投入的关系并不显著。董事会中女性董事占比与企业研发投入显著负相关，即董事会中女性董事占比越大，科技型企业研发投入越小。本文提出中青年董事占比这一变量，但研究发现中青年董事占比与企业研发投入（RD）不存在显著关系，假设未得到证实。
与之前学者尚洪涛和昝星灼[59]的研究结论一致的是，董事会的受教育程度对企业研发投入显著正相关。董事会中独立董事占比与研发投入呈显著正向关系。董事会中技术董事占比与企业研发投入显著正相关，董事会中技术董事占比越大，研发投入越大。
从影响程度来看，综合比较各特征变量对应的回归系数，董事会女性领导权结构特征对科技型企业研发投入的负向影响程度最大。从正向影响程度来看，董事会内部独立特征的回归系数对科技型企业研发投入的影响程度最大，其次为董事会人力资本特征、技术董事激励特征。
通过上述研究,本文就如何通过调整董事会人员结构以促进科技型企业研发投入得出以下启示和建议：
（1） 合理建构和优化董事团队结构。由董事会中青年董事占比对科技型企业研发投入影响不明显，得知不应过分关注董事会中年轻董事的占比。但由于技术董事平均年龄对科技型企业研发投入负向影响。应尽量选拔那些相对年轻有研发经验与经历的技术董事进入董事团队。聘任董事应注重董事的受教育程度和技术背景，提高董事会中具备科学工程背景以及研发工作背景的董事所占比重。
（2） 女性董事对研发投入更为谨慎和保守，更倾向于风险厌恶。在科技型企业中应增强缺乏技术背景的女性董事的研发创新意识，鼓励女性董事与技术人员的沟通交流，把握与本企业相关研发的特点和技术发展趋势，在增加研发投入的同时，也能够控制研发的风险。
（3）建立与企业研发投入战略收益相匹配的透明激励机制。技术董事薪酬激励越大，企业的研发投入越大。实际物质报酬对技术董事更具有吸引力，同时可能易引发短期行为，损害股东权益等行为，应有效避免技术董事因过高的薪酬而增加在职消费只注重短期效益，为自身谋取私利所产生的一些机会主义行为。可选择在利用公司业绩绩效增加董事报酬的同时仔细分析所增加报酬的边际价值，会不会没有发挥积极的激励作用，建立与企业研发投入战略收益相匹配的短期与长期相结合的薪酬机制。
（4）股权激励是基于股东价值的董事薪酬，是一种改进的公司治理方法。对于科技型上市企业的股权激励如何操作应明确其步骤方法。第一，明确科技型上市公司战略和激励目标。股权激励的目标应是提高公司对核心科研人才的吸引力，鼓励技术人才在企业内专注进行技术创新及研发活动。第二，选择激励机制相对应的工具和实施范围。第三，对公司和股权的价值评估，对于科技型上市公司采用市场价值法。第四，决定授予对象的授予额度。由其公司价值和股权价值，公司战略决定的各个岗位授予原则决定。对于科技类知识型企业，核心竞争力为技术董事，因此技术董事要给予一定的股权激励，激发其研发热情，但持股比例要有度，否则难以处置由于壕沟效应形成的剥夺型公司治理行为。
[bookmark: _CNKICFA034850053031DBC49C08AF68B1B30]（5）健全独立董事制度，确保拥有足够数量独立董事。提高独立董事的独立性和专业性，让独立董事真正发挥专家董事的职能。足够数量的独立董事可以有效的提高董事会的独立性及治理效率，更加客观地判断评估高层管理人员，探索更新企业的研发创新战略决策以及纠正一些操作违规行为。适度的独立董事人数占比有利于保障其话语权，并将监督及决策参与的作用发挥到极致。
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