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摘要：学术界集中于研究董事会性别多元化对企业技术创新的单一负向影响，一定程度上忽视了社会角色理论下女性董

事比例的上升有助于延扩企业的利益相关方网络边界促进企业社会责任绩效表现的提升，在企业社会责任表现增强的情

境下，基于利益相关方理论更进一步地有助于企业技术创新能力的增强。基于2006—2017年我国沪深股市上市公司的相

关数据为研究样本，实证研究了董事会性别多元化对企业社会责任与企业技术创新的单一影响效应，并重点验证了企业

社会责任在董事会性别多元化与企业技术创新之间关系上存在调节效应。结果表明：董事会性别多元化的提升显著增强

了企业社会责任表现，且在国有企业样本中效应更为强烈；董事会女性比例的提高对于企业创新能力具有显著的负向效

应，但进一步发现企业社会责任表现抑制了董事会性别多元化对企业创新投入与创新绩效的负向影响，且在东部地区样

本中效应更为明显。
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0 引 言

董事会是现代公司治理结构中的战略决策核

心，近年来，董事的性别因素及其在董事会的构成

产生的经济后果受到了学者们的广泛关注，且在

治理制度层面，近年来西方发达国家如瑞典、挪

威、西班牙等国出台对董事会女性比例的要求的

相关制度以及出台相关治理准则鼓励公司任命女

性董事或女性高管作为公司治理中的重要构成，

从而凸显了董事会性别多元化在公司治理过程中

的重要作用。在治理实践的过程中，美国财富

1000 强的企业中尽管女性董事的比例由 1999 年的

12.3%上升到 2014 年的 16.9%，但女性董事在董事

会中的比例仍然较低（Chen et al, 2016）。这使得

学术界与企业界进一步聚焦上市公司的董事会性

别多元化对于企业运营管理与企业经济绩效影响

的研究。

1 文献综述

高阶梯队理论认为董事会的个人特征（年龄、

工作经历、学历与宗教信仰）会影响到企业的战略

决策与经济绩效（Conyon et al, 2010; Daily et

al, 2003）。而作为公司获取突破性的竞争优势实

现企业业绩提升的重要战略决策的技术创新战略

而言，一定程度上取决于董事会对于企业技术创

新战略决策的能力，因为它决定了企业能否在市
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场中获得足够的市场份额与市场优势。

一方面，正因为企业技术创新活动对于解释企

业兴衰存亡具有关键性的作用，越来越多的学者

基于高阶理论探讨公司治理结构中的决策层董事

会与运营层高管团队对于企业技术创新战略投入

与企业技术创新绩效的影响（曾萍等, 2012; 陈宝

杰, 2015）。女性在家庭中的角色使得女性对于产

品消费市场更为关注，这无形之中使得董事会中

女性董事能够为企业的产品或服务创新提供更为

鲜明的创新方向（Groysberg et al, 2013）；李长娥

等（2016）基于性别角色与性别助长理论对女性董

事与公司技术创新的关系进行了实证研究，研究

发现女性董事对公司技术创新没有显著性影响，

但在拥有 3 名女性董事后能够对公司的创新战略

发挥有效作用。尽管高阶理论下性别作为解释高

管战略决策异质性的重要因素，部分研究得出了

女性高管对于企业技术创新的正向效应。但是学

者们基于性别角色理论解释企业的创新战略决

策、创新实际投入与产出绩效仍然存在较大的分

歧。不可忽视的现实是，企业的创新活动作为一

种具有较大风险的长期性活动，这对于公司董事

会在战略决策过程中的风险承担偏好具有较大的

影响，因而一定程度上董事会的个人风险偏好会

影响到公司的创新战略与投入决策。女性较之于

男性而言由于女性固有的生理差异，女性体内含

有更高浓度的单胺氧化酶，能够显著地激发人体

的风险规避意识，从而提高了女性对于风险承担

的保守程度（Zuckerman, 1994）。因此在董事会具

有风险性质的战略投资或创新投入决策过程中，

相较于男性所体现的冒险、激进与大胆的决策风

格，女性董事更多地表现为保守与稳健（程惠霞

等, 2014）。心理学的研究也表明女性相较于男性

而言，女性存在的过度自信比男性要小得多，尤其

是在男性主导的情境之下（Barber et al, 2001）。

因此，基于性别角色理论与心理学理论，相关学者

试图进一步佐证女性董事与女性高管对企业创新

投入或创新绩效的影响，发现女性董事与女性高

管基于风险性的考虑，女性董事在创新参与度中

显 著 地 低 于 男 性（Blake, et al 2005; 王 清 等,

2015）。因此，学者们对于董事会性别多元化对于

企业创新影响的研究并未达成一致的结论。

另 一 方 面 ，企 业 社 会 责 任 理 论 自 Sheldon

（1924）提出以来在近百年的演化发展过程中逐渐

地作为重要的战略理念被学术界与企业界所关

注。尤其是企业社会责任步入到 21 世纪的 CSR4.0

时代，企业社会责任研究视野由单纯的解释企业

绩效的差异视角工具竞争观转向了基于企业战略

的创造综合价值的价值创造观转变，其目的在于

为利益相关方创造基于经济、社会与环境的综合

价值（阳镇等, 2018）。近年来所出现的大型跨国

公司的社会责任丑闻事件客观上进一步要求加强

企业社会责任治理融入到董事会的治理过程中。

尤其是将企业社会责任融入到面向企业产品价值

创造的技术创新过程中即通过绿色创新获取市场

的主动权从而促进企业提升创新绩效以实现企业

的动态竞争能力（Porter et al, 1995）。国内学者

基于工具性利益相关方理论，实证研究了企业社

会责任对于企业技术创新的影响，发现企业社会

责任表现的提升有助于获取企业技术创新过程中

所需要的信息和资源（罗津等, 2017; 李文茜等,

2018）；而在公司治理伦理观的影响下，董事会作

为公司治理结构中的重要组成部分，董事会性别

多元化实质上包含了参与决策的机会平等性

（equal opportunity）与代表平等性（equal represen-

tation），机会平等性认为女性拥有平等的参与公司

治理的权利，基于性别与种族因素将女性以及女

性特有的能力排除在董事会以及高管队伍之外是

极其不公平的（刘绪光, 等 2010），而代表平等性

则聚焦于企业的利益相关方视角，董事会性别多

元化程度提升有助于更好地面对企业利益相关方
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的诉求与呼声，更好地代表不同利益相关方的价

值诉求，从而能够更好地实现董事会决策过程中

的对利益相关方利益权衡的公平性（Burke, et al

2000）。因此董事会女性比例的上升将有助于企业

承担对多元利益相关方的社会责任（徐细雄等,

2018; 朱文莉等, 2017）。

已有的研究分别单独考察了董事会性别多元

化对企业社会责任表现或企业技术创新投入的影

响，且主要集中于基于性别角色理论探讨女性董

事或女性高管对于企业技术创新投入与创新绩效

的抑制作用，忽视了在企业社会责任的调节下董

事会性别多元化程度对企业技术创新的促进作

用，即董事会性别比例的提升有助于企业履行企

业社会责任，并基于利益相关方理论与资源依赖

理论帮助企业获得技术创新所需要的资源和利益

相关方群体的支持，最终能够促进企业的创新投

入与创新绩效的提升。因此，本文试图沿着上述

研究缺陷进一步检验董事会性别多元化对于企业

社会责任的影响，以及探讨企业社会责任各个维

度绩效对于企业技术创新投入与企业创新绩效的

实际影响，最终验证企业社会责任表现是否在董

事会性别多元化与企业创新投入与创新绩效之间

存在着正向的调节效应。因而本文对于上述问题

的研究将进一步丰富董事会性别结构因素对于企

业技术创新的研究，并丰富了以往学术界对于董

事会性别因素对于企业技术创新抑制效应的单一

性研究。

2 理论分析与研究假设

2.1 董事会性别多元化与企业社会责任

社会角色理论（social role theory）指出男性与

女性在社会活动中呈现出不同分工下的角色性格

差异（Eagly, 1987）。在现有的社会分工体系之下，

男性一般承担着在外劳作获取家庭的经济来源，

而女性更多地承担家庭之内的角色，即在家庭内

劳动如抚养小孩与赡养家庭的老人，因此女性相

较于男性在外工作的“个体型”社会行为，女性更

多地呈现出“公共型”利他性的社会行为（周泽将,

2014）。而企业社会责任是企业追求企业对社会负

责任的行为，并在特定的制定安排下，通过利益相

关方的管理追求预期存续期内的最大限度地增进

社会福利的意愿、行为与绩效，为企业利益相关方

创造基于经济、社会与环境的综合价值（李伟阳

等, 2011）。女性所具备的移情效应能够产生无意

识下的利他行为，从而在公司治理的过程中，女性

董事能够关注企业社会责任的履行，相较于男性

而言愿意付出更多的时间承担对他人的责任以及

义务（Newman, 1996），从而关注企业利益相关方

多元社会主体的价值诉求。同时，在公司治理中，

董事会性别多元性的提高意味着女性与男性的比

例更为均衡，更有助于改善企业内部利益相关方

如女性员工所应当承担的社会责任从而更好地激

励员工代表更为多元化的员工利益，尤其是向劳

动市场中释放雇佣信号，即女性雇员在招聘过程

中能够获得更为平等的机会。同时，也能够改善

外部利益相关方中如外部投资者、政府、社会团体

以及顾客的关系，从而更好地承担对利益相关方

的社会责任，甚至更加关注企业的慈善责任，以慈

善的方式回馈社会表达女性特有的感恩移情

（Hahn et al, 2015）。因此，本文提出以下假设：

H1：董事会性别多元化对企业社会责任表现

存在正向影响。

2.2 董事会性别多元化与企业技术创新

自我性别感知理论从男女生理差异的视角解

释女性对于风险偏好的规避型倾向。由于在生理

特征上女性较之于男性而言其体内含有更高浓度

的单胺氧化酶，能够显著地激发人体的风险规避

意识，从而提高了女性对于风险承担的规避程度

（Zuckerman, 1994）。而企业创新活动包含了企业

的创新研发投入与创新产出，就创新的过程而言，

其是具有高度的不确定性以及长期性甚至具有系
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统性风险的活动，因此企业在对创新的战略决策

过程中需要考虑到企业对于创新前景不确定性的

风险承担能力。因此在董事会决策过程中，相较

于男性董事所体现的冒险、激进与大胆的决策风

格，女性董事更多地表现为保守与稳健（程惠霞

等, 2014）。在参与创新活动的过程中，女性董事

远远低于男性董事的活跃程度（Blake, 2005）。同

时，基于性别差异的成就动机理论同样解释了女

性较之于男性而言其对于风险的规避态度，女性

往往出于其自身的家庭角色，其成就动机往往偏

于家庭层面，渴望获得家庭归属感，因而在参与家

庭之外的具有较高风险程度的社会活动过程中表

现为抗拒心理，不易于承担具有高风险性的工

作。因此，在公司董事会的战略决策过程中，基于

风险偏好的角度，女性董事在企业创新战略决策

过程之中趋向于规避风险从而减少企业的创新投

入，进而降低企业的创新产出。更进一步地，资源

依赖理论强调组织的内外部资源对于组织战略与

行为的影响（Rowley, 1997），并认为企业的战略选

择依赖于企业股东所提供的资源，因此企业董事

会在战略制定过程中会受到企业股东风险偏好的

影响使得企业的战略与行为符合风险投资机构的

投资偏好（Biniari et al, 2015）。因此，在公司治理

的过程中，女性董事为进一步迎合女性股东的风

险规避型偏好，基于风险偏好所形成的社会认知，

会进一步地减少参与具有高风险性质的创新投入

活动，从而降低企业的运营风险。因此，本文提出

以下假设：

H2a：董事会性别多元化对企业创新投入存在

负向影响。

H2b：董事会性别多元化对企业创新绩效存在

负向影响。

2.3 企业社会责任与企业技术创新

基于利益相关方理论，企业履行社会责任意味

着承担对企业的股东、供应商、顾客、员工以及外

部政府、社区等多元社会主体的责任，通过满足各

类利益相关方的价值诉求，从而维护与利益相关

方的关系。而企业技术创新活动贯穿于研发决

策、研发投入、产品测试与最终创新产品或服务的

全过程（Garcia et al, 2002），技术创新过程中的设

计、测试与使用等各个创新环境离不开企业利益

相关方的支持，尤其是企业的上游供应商与企业

的下游顾客对于企业技术创新过程需要的知识支

持。知识资源观认为企业内部的知识对于企业的

技术创新活动的支持作用有限，从外部获取的显

性或隐性知识对于企业创新能力的构建具有关键

作用（Wang et al, 2014），而企业的利益相关方一

定程度上对于企业获取外部知识提供了基本的网

络资源，尤其是顾客对于企业技术创新的逆向催

化具有更为直接的作用，既能够为企业的开发式

创新提供源动力，也能够为企业的探索式创新提

供更为直接的试验基础，对于新产品在市场初期

具有关键性的作用（Fang, 2008）。同时，企业的

员工尤其是企业的技术人员是企业技术创新的

直接创新群体，企业对于员工履行社会责任如为

员工提供更为优越的培训条件与薪酬福利体系，

提供更具有创新氛围的工作环境有助于企业员工

进一步提升其对于组织的认可度与忠诚感，并激

发员工的创新能力，推动企业技术创新能力的提

升进而提升企业的创新绩效。因此，企业积极履

行社会责任意味着企业承担对多元利益相关方的

社会责任使得企业的外部知识网络更为丰富，能

够获得更为多元化的创新知识资源的获取来源

（Li et al, 2013）。因此，本文提出以下假设：

H3a:企业社会责任表现对企业创新投入存在

正向影响。

H3b:企业社会责任表现对企业创新绩效存在

正向影响。

2.4 董事会性别多元化、企业社会责任与企业技术

创新
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基于性别角色理论和高阶理论，女性董事通常

在企业创新战略决策过程中倾向于规避风险，更

愿意采用相对保守和稳健的投资策略分散企业的

投资与运营风险。因此往往对企业的技术创新投

入与创新绩效具有负向的影响效应。同时，由于

在公司治理过程中，基于女性主义的关怀伦理学

理论与社会角色理论，董事会中性别多元化程度

越高，使得企业对于利益相关方的价值诉求的关

注偏向更为均衡化，能够更好地促进企业履行对

利益相关方的社会责任。而利益相关方理论视角

强调企业对于供应商、股东、员工、顾客以及外部

政府、社区的社会责任履行表现。在这一情境下，

企业社会责任表现越好意味着能够给利益相关方

释放积极的声誉信号，有助于获得企业利益相关

方的知识资源网络从而获得内部与外部创新过程

中所需要的显性知识与隐性知识资源。因此，在

企业社会责任表现增强的情境下，董事会性别多

元化程度提升将有助于提升企业的技术创新能力

与创新绩效。因此，企业社会责任表现能够在董

事会性别多元化与企业风险承担的负向关系中发

挥正向调节作用，即企业社会责任表现与董事会

性别多元化二者的交互作用能够对企业的风险承

担能力具有明显的正向促进作用。因此，本文提

出以下假设：

H4a：随着企业社会责任表现的提升，董事会性

别多元化对企业创新投入的负向影响会被削弱。

H4b：随着企业社会责任表现的提升，董事会性

别多元化对企业创新绩效的负向影响会被削弱。

基于上述理论分析，本文构建的研究假设模型

如图 1 所示。

3 研究设计

3.1 样本选择与数据来源

本文主要选取了 2006—2017 年中国沪深股市

上市公司为初始研究样本，考虑到金融类公司与

非金融类公司经营方式差异较大，二者的业务性

质、内部资本结构以及关键财务指标方面差异较

大，很难具有某种意义上的可比性，为保证研究对

象是从同一时间范围的可比性，本文在样本中剔

除了金融保险类行业公司。同时，ST、*ST 公司样

本出现财务状况或其他状况异常，证监会对其进

行特殊处理，也予以剔除，最终得到 24 493 个“公

司—年度”下的研究样本。企业技术创新变量数

据、女性董事比例变量数据分别来源于国泰安数

据库的“专利数据库”、“上市公司人物特征数据

库”；企业社会责任表现六个维度变量数据根据国

泰安数据库的“财务报表数据库”和“财务报表附

注数据库”中的相关字段计算而得；其他控制变量

来自与国泰安数据库的“股权性质数据库”与“财

务指标分析数据库”中的相关文件。为了避免极

端值的影响，本文对主要变量观测值 1%和 99%分

图 1 研究的概念假设模型

董事会性别多元化

企业社会责任表现

企业社会责任表现

企业创新投入

企业创新绩效

H1

H4a

H4b

H1

H2a

H2b

H3b

H3a

··38



第05期 董事会性别多元化、企业社会责任与企业技术创新——基于中国上市公司的实证研究

位数外的样本使用 Winsorize 方法进行了缩尾处

理，所有数据处理和模型估计工作均使用 STATA11

完成。

3.2 模型设定与变量定义

3.2.1 模型设定

为检验假设H1，本文在控制公司其他特征变量

的基础上选取企业社会责任综合表现（CSP）作为被

解释变量，考虑到我国产权制度背景，在公司治理

中的治理逻辑以及治理体系可能存在差异，董事会

性别多元化这一治理结构可能受到不同企业性质

的影响，因此考察在国有企业、民营企业两大样本

的区分下，董事会性别多元化对企业社会责任绩效

表现的影响，从而构建基础回归模型（1）。

CSPit =α0 +α1PWOMit -1 +α2Sizeit -1 +α3ROAit -1 +
α4TOPit -1 +α5Cashit -1 +α6INVit -1 +α7PPEit -1 +
α8INTANit -1 +α9M/Bit -1 +εit （1）

为检验假设 H2，本文在控制公司其他特征变

量的基础上选取企业技术创新（创新投入与创新

绩效）作为被解释变量，考察在国有企业、民营企

业两大样本的区分下，董事会性别多元化对企业

技术创新（创新投入与创新绩效）的影响，从而构

建基础回归模型（2）和模型（3）。

R&Dit =α0 +α1PWOMit -1 +α2Sizeit -1 +α3ROAit -1 +
α4TOPit -1 +α5Cashit -1 +α6INVit -1 +
α7PPEit -1 +α8INTANit -1 +α9M/Bit -1 +εit

（2）

Outputit =α0 +α1PWOMit -1 +α2Sizeit -1 +α3ROAit -1 +
α4TOPit -1 +α5Cashit -1 +α6INVit -1 +
α7PPEit -1 +α8INTANit -1 +α9M/Bit -1 +εit

（3）

为检验假设 H3，本文在控制公司其他特征变

量的基础上选取企业技术创新（创新投入与创新

绩效）作为被解释变量，并考察在国有企业、民营

企业两大样本的区分下企业社会责任各维度绩效

表现对企业技术创新的影响，从而构建基础回归

模型（4）与模型（5）。

R&Dit =α0 +α1CSPit -1 +α2Sizeit -1 +α3ROAit -1 +
α4TOPit -1 +α5Cashit -1 +α6INVit -1 +
α7PPEit -1 +α8INTANit -1 +α9M/Bit -1 +εit

（4）

Outputit =α0 +α1CSPit -1 +α2Sizeit -1 +α3ROAit -1 +
α4TOPit -1 +α5Cashit -1 +α6INVit -1 +
α7PPEit -1 +α8INTANit -1 +α9M/Bit -1 +εit

（5）

为检验假设 H4，本文在控制公司其他特征变

量的基础上选取企业技术创新（创新投入与创新

绩效）作为被解释变量，考察在国有企业与民营企

业两大样本的区分下董事会性别多元化（PWOM）、

企业社会责任表现（CSP）二者交互作用下对企业

技术创新的影响，从而构建基础回归模型（6）与模

型（7）。

R&Dit =α0 +α1CSPit -1 +α2PWOMit -1 +
α3CSPit -1 ×PWOMit -1 +α4Sizeit -1 +
α5ROAit -1 +α6TOPit -1 +α7Cashit -1 +
α8INVit -1 +α9PPEit -1 +α10 INTANit -1 +
α11M/Bit -1 +εit （6）

Outputit =α0 +α1CSPit -1 +α2PWOMit -1 +
α3CSPit -1 ×PWOMit -1 +α4Sizeit -1 +
α5ROAit -1 +α6TOPit -1 +α7Cashit -1 +
α8INVit -1 +α9PPEit -1 +α10 INTANit -1 +
α11M/Bit -1 +εit （7）

3.2.2 变量定义

（1） 被解释变量：企业技术创新。由于企业

的技术创新活动实质上是创新投入到创新产出的

过程，因此现有的文献一般选用企业创新投入或

技术创新产出衡量企业的创新绩效。企业创新绩

效包含了企业的技术创新研发投入与创新产出。

对于创新投入的衡量一般用研发支出来衡量

（Hagedoorn et al, 2003; 陆国庆, 2011; 杨洋等,

2015），也有相关学者基于研发人员数量衡量创新

投入（黄菁菁等, 2018），技术创新产出一般用企业

专利申请量（包括发明专利、实用新型专利与外观

设计专利）、新产品产值来衡量（陈思等, 2017; 权
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小锋等, 2017）。本文借鉴李维安（2016）基于创新

投入与创新产出的双方面衡量企业的创新绩效，即

创新投入方面用企业研发支出总额与营业收入的

比值衡量，创新产出方面的衡量指标相比于企业专

利申请量或拥有量等指标而言，用资本化的研发支

出能够使得资本化的研发支出与研发投入具有相

同的度量单位，从而保证了数据量纲的一致性，更

有利于观察企业的创新投入与创新绩效（李传宪

等, 2013），因此本文用资本化的研发支出与营业

收入的比值度量企业创新产出绩效。

（2） 解释变量：董事会性别多元化（PWOM）。

现有的大部分研究在衡量董事会性别多元化程度

时多以女性董事在董事会中所占的比例为基础，

通过构造虚拟变量或比例变量作为度量女性董事

的基本指标。本文采用相对比例衡量董事会性别

多元化程度，以董事会中女性董事的比例作为衡

量董事会性别多元化的替代变量，即女性董事人

数与董事会成员总数之比。

（3） 解释变量：企业社会责任表现（CSP）。以

往对于企业社会责任水平衡量测度的文献大多采

用润灵企业社会责任评级数据库所披露的社会责

任评价综合结果或基于企业财务数据的计算，本

研究由于基于利益相关方理论测度企业社会责任

表现，按照企业利益相关方的主体边界，基于数据

可得性通过设计计算指标衡量企业社会责任表

现。本文主要从六大利益相关方主体（政府责任

绩效、员工责任绩效、供应商责任绩效、顾客责任

绩效、金融机构责任绩效、社会公益责任绩效）计

算 评 价 企 业 的 社 会 责 任 表 现 ，最 后 参 考 段 云

（2014）、肖红军与李井林（2018）等的研究成果，通

过计算六者的等权重平均值衡量企业社会责任综

合表现。其中基本计算过程如下。

① 政府责任绩效（GORP）=（支付的各项税费-

收到的税费返还+应交税费）/营业总收入；该值越

高，说明企业对政府的责任绩效越好。

② 员工责任绩效（EMRP）=（支付给职工以及

为职工支付的现金+应付职工薪酬）/营业总收入；

该值越高，说明企业对员工的责任绩效越好。

③ 供应商责任绩效（SURP）=（购买商品接收劳

务支付的现金+应付账款+应付票据）/营业总收入；

该值越高，说明企业对供应商的责任绩效越好。

④ 顾客责任绩效（CORP）=（销售商品及提

供劳务收到的现金+应收账款+应收票据）/营业

总收入；该值越高，说明企业对顾客的责任绩效

越好。

⑤ 金融机构责任绩效（FIRP）=偿还债务支付

的现金/营业总收入；该值越高，说明企业对金融机

构的责任绩效越好。

⑥ 社会公益责任绩效（SPRP）=捐赠支出/营

业总收入；该值越高，说明企业对社会公益的责任

绩效越好。

最后，通过计算六者的等权重平均值衡量企业

的社会责任综合绩效表现，计算方法如下。

企业社会责任表现（CSP）=（GORP + EMRP +

SURP+CORP+FIRP+SPRP）/6

（4） 控制变量：为进一步控制公司的其他特

征等因素对于被解释变量的影响，借鉴 Gerhart 等

（1990）与李维安等（2014）的相关研究，本文选取

的控制变量主要包括公司规模（Size）、盈利能力

（ROA）、股权集中度（Top10）、现金持有（Cash）、存

货比率（INV）、固定资产比率（PPE）、无形资产比

率（INTAN）、市 账 比（M/B）、营 业 收 入 增 长 率

（Growth）、产 权 性 质（State）和 行 业 性 质（Indus-

try）。各变量描述以及详细测度如表 1 所示。

4 假设检验与结果分析

4.1 描述性统计与结果分析

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。从

表 2 中可以看出，反映董事会性别多元化的变量

（PWOM）的平均值与中位数分别为 0.16 和 0.15，标

准差为 0.11，最小值与最大值分别为 0.00 和 0.67，
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① 严恒元. 欧盟拟强制规定上市公司女董事比例[N]. 经济日报,2012-09-20.

变量类型

被解释变量

解释变量

控制变量

变量名称

创新投入

创新绩效

女性董事比例

政府责任绩效

员工责任绩效

供应商责任绩效

顾客责任绩效

金融机构责任绩效

社会公益责任绩效

企业社会责任表现

公司规模

盈利能力

股权集中度

现金持有

存货比率

固定资产比率

无形资产比率

市账比

营业收入增长率

产权性质

行业性质

变量符号

R&D

Output

PWOM

GORP

EMRP

SURP

CORP

FIRP

SPRP

CSP

Size

ROA

Top10

Cash

INV

PPE

INTAN

M/B

Growth

State

Industry

变量度量

研发支出总额与营业总收入的比值

资本化的研发支出与营业总收入的比值

董事会中女性董事比例

（支付的各项税费-收到的税费返还+应交税费）/营业总收入

（支付给职工以及为职工支付的现金+应付职工薪酬）/营业总收入

（购买商品接收劳务支付的现金+应付账款+应付票据）/营业总收入

（销售商品及提供劳务收到的现金+应收账款+应收票据）/营业总收入

偿还债务支付的现金/营业总收入

捐赠支出/营业总收入

（CORP+EMRP+SURP+CORP+FIRP+SPRP）/6

总资产的自然对数

净利润除以年平均资产总额

前十大股东持股比例之和

现金及现金等价物除以总资产

存货净额除以总资产

固定资产除以总资产

无形资产除以总资产

公司期末市值除以总资产的账面价值

（营业收入本年金额-营业收入上年金额）/（营业收入上年金额）

如果公司最终控制人为政府（国有），取值1，否则取值0。

根据2012版证监会行业分类标准，当企业属于行业 i时，Industryi=1，否则 Industryi =0

表1 变量描述与测度

这意味着我国上市公司中女性董事比例严重偏

低，低于瑞典与挪威的公司治理原则对董事会中

女性比例提出的 25%和 40%的要求①。同时样本公

司之间的女性董事比例也存在较大的差异；反映

企业社会责任表现变量（CSP）的平均值与中位数

分别为 0.47 和 0.44，标准差为 0.13，最小值与最大

值分别为 0.23 与 1.04，说明样本公司之间的企业社

会责任表现存在较大的差异；反映企业技术创新

的创新投入变量（R&D）的平均值与中位数分别为

0.04 和 0.03；标准差为 0.04，最小值与最大值分别

为 0.00 与 0.26；而反映企业技术创新的创新绩效变

量（Output）的平均值与中位数分别为 0.13 和 0.07，

标准差为 0.18，最小值与最大值分别为 0.00 与

1.09，说明样本公司之间的创新投入强度与创新绩

效产出均存在一定程度的差异；此外，在控制变量

方面，公司规模（Size）、股权集中度（Top10）、现金

持有比率（Cash）、存货比率（INV）、固定资产比率

（PPE）、市 账 比（M/B）以 及 营 业 收 入 增 长 率

（Growth）的标准差均较大，在样本公司间也存在

着较大差异，说明企业技术创新可能会受到这种

差异的影响。

4.2 相关性检验与结果分析

进一步对各变量进行相关性分析，本文采用皮

尔森（Pearson）检验结果显示各变量之间的相关系

数较小，可以认为变量之间不存在严重的多重共

线性现象。表 3 报告了各主要变量之间的相关系

数，从表 3 可以看到董事会性别多元化（PWOM）与

企业社会责任表现（CSP）之间存在不显著的正相
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变量

Output

R&D

CSP

PWOM

Size

ROA

Top10

Cash

INV

PPE

INTAN

M/B

Growth

State

平均值

0.13

0.04

0.47

0.16

21.92

0.04

0.58

0.13

0.16

0.14

0.05

2.21

0.49

0.46

标准差

0.18

0.04

0.13

0.11

1.40

0.06

0.16

0.14

0.15

0.15

0.05

2.06

1.68

0.50

中位数

0.07

0.03

0.44

0.15

21.72

0.04

0.59

0.08

0.12

0.10

0.03

1.60

0.12

0.00

最小值

0.00

0.00

0.23

0.00

18.87

-0.27

0.22

0.00

0.00

0.00

0.00

0.14

-0.83

0.00

最大值

1.09

0.26

1.04

0.67

26.75

0.21

0.96

0.69

0.75

0.67

0.32

12.49

12.87

1.00

关关系；董事会性别多元化（PWOM）与企业创新绩

效（Output）存在显著的正相关关系；企业社会责任

表现（CSP）与企业创新投入（R&D）与创新绩效

（Output）均存在显著的正相关关系。

4.3 董事会性别多元化对企业社会责任表现影响的

假设检验与结果分析

基于模型（1）的设定，通过多元回归模型考察

董事会女性比例对于企业社会责任绩效表现的具

体影响，从而验证假设 H1 是否成立。如表 4 所示，

在全样本的回归结果中，董事会性别多元化对企

业社会责任表现的回归系数为 0.05，且通过了 1%

置信水平条件下的统计显著性检验，假设 H1 得到

验证，说明董事会女性比例越高，企业社会责任绩

效表现越好。在进一步区分国有企业和民营企业

的回归样本后，可以看到在国企样本组，董事会性

别多元化对企业社会责任表现的回归系数为 0.07，

且通过了 1%置信水平条件下的统计显著性检验，

在民企样本中，董事会性别多元化对企业社会责

表2 主要变量的描述性统计结果

表3 变量间的Pearson相关系数矩阵

变量

1.Output

2.R&D

3.CSP

4.PWOM

5.Size

6.ROA

7.Top10

8.Cash

9.INV

10.PPE

11.INTAN

12.M/B

13.Growth

14.State

1

1

0.19***

0.14***

0.00

-0.01**

-0.00

0.07***

-0.02***

-0.25***

0.12***

0.14***

0.01

-0.03***

-0.04***

2

1

0.05***

0.05***

-0.27***

0.06***

0.00

0.21***

-0.13***

-0.05***

-0.05***

0.29***

0.05***

-0.19***

3

1

0.01

0.11***

-0.35***

-0.13***

-0.21***

0.23***

-0.09***

-0.05***

-0.17***

0.13***

0.01

4

1

-0.18***

0.05***

-0.04***

0.04***

0.00

-0.15***

-0.01

0.15***

0.05***

-0.22***

5

1

-0.01**

0.16***

-0.16***

0.08***

-0.09***

-0.091

-0.48***

-0.01

0.30***

6

1

0.27***

0.25***

-0.07***

-0.08***

-0.04***

0.24***

0.01*

-0.12***

7

1

0.19***

-0.05***

0.02**

-0.04***

0.06***

-0.00

-0.05***

8

1

-0.17***

-0.11***

-0.13***

0.19***

-0.04***

-0.12***

9

1

-0.22***

-0.21***

-0.15***

0.25***

0.00

10

1

0.02***

-0.06***

-0.14***

0.18***

11

1

0.06***

-0.05***

0.02***

12

1

0.03***

-0.27***

13

1

-0.02***

14

1

注：*、**和***分别表示统计检验在10%、5%和1%置信水平上显著不为零，下同
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任表现的回归系数为 0.03，且通过了 5%置信水平

条件下的统计显著性检验，进一步验证了假设 H1，

同时也可以说明国有企业较之于民营企业而言，

董事会性别多元化程度对于企业社会责任绩效表

现的促进作用更为明显。

4.4 董事会性别多元化对企业技术创新影响的假设

检验与结果分析

为检验研究假设 H2，基于回归模型（2）与模型

（3），考察了董事会性别多元化对于企业创新投入

与企业创新绩效的影响，具体回归结果见表 5 与表

6。从表 5 可以看到，在全样本中，董事会女性比例

对于企业创新投入的回归系数为 -0.64，且通过了

10%置信水平条件下的统计显著性检验，说明总体

上而言董事会性别多元化程度的提高将导致企业

创新投入强度的减弱，表明董事会性别多元化对

于企业创新投入存在负向影响，假设 H2a 得到验

证，该实证结果表明自我性别感知理论下女性对

于风险偏好存在规避型倾向，从而抑制了女性对

于企业技术创新的投入。本文进一步将样本区分

国有企业样本与民营企业样本，可以清晰地看到

在国有企业样本中董事会性别多元化变量的回归

系数为负，且回归系数通过了 1%置信水平条件下

的统计显著性检验，表明董事会女性比例对企业

创新投入产生了显著的负向影响；而在民营企业

样本中，虽然董事会性别多元化变量的回归系数

变量

PWOM

Size

ROA

Top10

Cash

INV

PPE

INTAN

M/B

Growth

State

Cons

行业效应􀏔
时间效应􀏔
R2

（1）全样本

0.05***

（4.60）

0.01***

（7.93）

-0.73***

（-36.78）

-0.00***

（-5.74）

-0.08***

（-9.22）

0.05***

（6.02）

-0.06***

（-8.04）

-0.10***

（-4.83）

-0.00

（-0.61）

0.00***

（5.19）

-0.02***

（-9.45）

0.37***

（15.34）

控制

控制

0.24

（2）国企样本

0.07***

（4.38）

0.01***

（5.28）

-0.64***

（-20.83）

-0.00*

（-1.82）

-0.12***

（-8.29）

0.01

（0.92）

-0.08***

（-7.58）

-0.11***

（-4.25）

-0.00

（-0.31）

0.01***

（5.21）

-

0.37***

（10.83）

控制

控制

0.24

（3）民企样本

0.03**

（2.12）

0.01***

（7.42）

-0.82***

（-30.90）

-0.00***

（-6.31）

-0.05***

（-5.11）

0.09***

（8.10）

-0.03**

（-2.40）

-0.07**

（-2.56）

0.00

（1.15）

0.00**

（2.41）

-

0.30***

（7.84）

控制

控制

0.27

表4 董事会性别多元化对企业社会责任影响的回归结果

变量

PWOM

Size

ROA

Top10

Cash

INV

PPE

INTAN

M/B

Growth

State

Cons

行业效应

时间效应

固定效应

R2

（1）全样本

-0.64*

（-1.71）

-0.52***

（-7.87）

-5.37***

（-10.54）

0.00

（0.86）

0.15

（0.70）

-0.92**

（-2.02）

-0.07

（-0.22）

1.69**

（2.07）

0.02

（1.18）

-0.00

（-0.15）

0.07

（0.31）

14.83***

（8.68）

控制

控制

控制

0.05

（2）国企样本

-1.40**

（-2.09）

-0.00

（-0.02）

-2.69***

（-3.79）

-0.01*

（-1.80）

-0.42

（-1.00）

0.69

（0.93）

0.31

（0.63）

8.33***

（5.86）

0.04

（1.03）

0.00

（0.11）

-

4.55*

（1.73）

控制

控制

控制

0.08

（3）民企样本

-0.29

（-0.63）

-0.69***

（-8.09）

-7.11***

（-10.37）

0.01

（1.42）

0.18

（0.66）

-1.21**

（-2.11）

-0.12

（-0.28）

-0.11

（-0.11）

0.01

（0.50）

-0.00

（-0.15）

-

17.92***

（6.84）

控制

控制

控制

0.06

表5 董事会性别多元化对企业创新投入影响的回归结果
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为负，但董事会女性比例对于企业创新投入的负

向影响没有通过统计显著性检验。该检验结果说

明国有企业较之于民营企业而言，董事会女性比

例对企业创新投入强度的削弱作用更加强烈。

表 6 列示了董事会性别多元化对企业创新绩

效影响的回归结果，在全样本即控制产权因素的

回归样本中，董事会性别多元化对企业创新绩效

的回归系数为-0.04，且通过了 5%置信水平条件下

的统计显著性检验，假设 H2b 得到验证，说明董事

会性别多元化程度的提升将对企业的创新产出产

生一定的抑制效应。进一步将全样本区分国有企

业与民营企业的样本来看，在国有企业样本中，董

事会性别多元化变量的回归系数为负，且回归系

数通过了 10%置信水平条件下的统计显著性检验，

表明董事会女性比例对企业创新绩效产生了显著

的负向影响；而在民营企业样本中，虽然董事会性

别多元化变量的回归系数为负，但董事会女性比

例对企业创新绩效的负向影响没有通过统计显著

性检验。该检验结果说明国有企业较之于民营企

业而言，董事会女性比例的提升对企业创新绩效

的抑制效应更加强烈。

4.5 企业社会责任表现对企业技术创新影响的假设

检验与结果分析

为验证研究假设 H3，基于回归模型（4）与模型

（5），考察了企业社会责任表现对企业创新投入与

创新绩效的影响，具体回归结果如表 7 与表 8 所

示。从表 7 可以看到，在全样本中，企业社会责任

表现对企业创新投入的回归系数为 2.57，且通过了

1%置信水平条件下的统计显著性检验，假设 H3a

得到验证，说明总体上而言企业社会责任表现的提

高显著地促进了企业创新投入的增加。本文进一

步将全样本区分为国有企业样本与民营企业样本，

可以清晰地看到不管是在国有企业还是在民营企

业样本中，企业社会责任表现对企业创新投入的回

归系数均通过了 1%置信水平条件下的统计显著性

检验，说明企业社会责任表现对企业创新投入均产

生了显著的正向影响，但在民营企业样本中，企业

社会责任表现对企业创新投入的回归系数更大，为

2.89，说明在民营企业样本中企业社会责任表现对

企业创新投入强度的促进作用更加强烈。

表 8 列示了企业社会责任表现对企业创新绩

效影响的回归结果，在全样本即控制产权因素的

回归样本中，企业社会责任表现对企业创新绩效

的回归系数为 0.07，且通过了 1%置信水平条件下

的统计显著性检验，假设 H3b 得到验证，说明企业

社会责任表现的提高显著地促进了企业创新绩效

的提升。进一步将全样本区分为国有企业样本与

民营企业样本来看，企业社会责任表现对企业创

新绩效的正向影响都通过了 1%置信水平条件下的

统计显著性检验，说明不管是在国有企业还是民

营企业样本中，企业社会责任表现对企业创新绩

变量

PWOM

Size

ROA

Top10

Cash

INV

PPE

INTAN

M/B

Growth

State

Cons

行业效应

时间效应

R2

（1）全样本

-0.04**

（-2.28）

-0.01***

（-8.35）

0.12***

（5.20）

0.00***

（10.40）

0.06***

（5.75）

-0.21***

（-16.10）

-0.07***

（-5.86）

-0.01

（-0.31）

-0.00*

（-1.81）

0.00

（0.45）

-0.02***

（-3.97）

0.45***

（11.60）

控制

控制

0.11

（2）国企样本

-0.04*

（-1.69）

-0.01***

（-5.65）

0.12***

（3.52）

0.00***

（5.66）

0.04**

（2.42）

-0.23***

（-11.40）

-0.07***

（-4.60）

-0.12***

（-3.05）

-0.00

（-0.63）

-0.00

（-1.20）

-

0.39***

（7.23）

控制

控制

0.15

（3）民企样本

-0.03

（-1.22）

-0.01***

（-6.24）

0.10***

（3.01）

0.00***

（8.45）

0.08***

（5.62）

-0.19***

（-11.02）

-0.10***

（-4.97）

0.14***

（3.08）

-0.00*

（-1.80）

0.00**

（2.24）

-

0.51***

（8.76）

控制

控制

0.08

表6 董事会性别多元化对企业创新绩效影响的回归结果
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效均存在显著的促进效应。

4.6 企业社会责任表现对董事会性别多元化与企业

技术创新关系调节作用的假设检验与结果分析

沿着上述假设检验的基本结论，本文进一步考

察企业社会责任表现在董事会性别多元化与企业

技术创新（创新投入与创新绩效）之间的关系中是

否存在调节效应，且能够正向调节董事会性别多

元性对企业技术创新的负向影响。由于我国经济

发展存在着区域之间不平衡的格局，我国东部地

区的经济活跃程度较高，且创新氛围更为强烈，一

般而言经济发达地区的企业由于竞争使得创新活

动更为激烈，且整体上经济发达的东部地区的创

新投入与中西部地区也存在较大差距，因此在考

察企业社会责任表现对董事会性别多元性与企业

技术创新（创新投入与创新绩效）之间关系的调节

作用时需要区分地域因素以消除地区性因素对研

究结果的影响，因此将全样本区分为东部地区样

本与非东部地区样本，进一步考察企业社会责任

表现对董事会性别多元性与企业技术创新（创新

投入与创新绩效）之间关系的调节作用。本文基

于所设定的回归模型（6）与模型（7），表 9 与表 10

分别列示了假设 H4a 与假设 H4b 的检验结果。

从表 9 中企业社会责任表现对董事会性别多

元化与企业创新投入之间关系的调节作用的回归

变量

CSP

Size

ROA

Top10

Cash

INV

PPE

INTAN

M/B

Growth

State

Cons

行业效应

时间效应

固定效应

R2

（1）全样本

2.57***

（8.15）

-0.57***

（-7.25）

-4.73***

（-7.30）

0.00

（0.17）

-0.15

（-0.58）

-1.22**

（-2.41）

-1.00**

（-2.53）

1.14

（1.22）

0.09***

（4.03）

-0.06**

（-2.42）

0.13

（0.45）

15.39***

（7.76）

控制

控制

控制

0.07

（2）国企样本

1.49***

（2.86）

0.38**

（2.48）

-0.96

（-0.94）

-0.01

（-1.04）

-0.58

（-1.14）

-0.83

（-0.91）

-0.92

（-1.47）

6.80***

（4.10）

0.17***

（3.51）

-0.02

（-0.81）

-

-5.75

（-1.60）

控制

控制

控制

0.08

（3）民企样本

2.89***

（7.43）

-0.79***

（-8.33）

-6.36***

（-7.85）

0.00

（0.24）

-0.28

（-0.96）

-1.40**

（-2.28）

-0.88*

（-1.80）

-0.90

（-0.81）

0.08***

（3.34）

-0.11***

（-3.18）

-

20.40***

（7.59）

控制

控制

控制

0.10

表7 企业社会责任表现对企业创新投入影响的回归结果

变量

CSP

Size

ROA

Top10

Cash

INV

PPE

INTAN

M/B

Growth

State

Cons

行业效应

时间效应

R2

（1）全样本

0.07***

（5.73）

-0.01***

（-6.10）

0.18***

（6.37）

0.00***

（8.07）

0.09***

（7.40）

-0.20***

（-13.25）

-0.039*

（-1.85）

0.06*

（1.83）

0.00

（0.55）

-0.00

（-1.17）

-0.02***

（-3.61）

0.36***

（8.10）

控制

控制

0.13

（2）国企样本

0.07***

（4.07）

-0.01***

（-3.66）

0.15***

（3.54）

0.00***

（4.30）

0.07***

（3.22）

-0.21***

（-8.91）

-0.01

（-0.37）

-0.00

（-0.05）

0.00

（0.62）

-0.00*

（-1.80）

0.27***

（4.37）

控制

控制

0.16

（3）民企样本

0.06***

（3.83）

-0.01***

（-4.83）

0.17***

（4.23）

0.00***

（6.72）

0.10***

（6.72）

-0.20***

（-9.89）

-0.07***

（-3.01）

0.11**

（2.12）

0.00

（0.27）

0.00

（0.29）

0.44***

（6.71）

控制

控制

0.11

表8 企业社会责任表现对企业创新绩效影响的回归结果
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结果可以看出，在全样本中，企业社会责任表现对

企业创新投入存在显著的正向影响，董事会性别

多元化对企业创新投入存在显著的负向影响，进

一步验证了假设 H2a 与假设 H3a。董事会性别多

元化与企业社会责任表现的交互项对企业创新投

入的回归系数为 5.40，且通过了 5%置信水平条件

下的统计显著性检验，可以发现在董事会性别多

元化与企业社会责任表现的交互作用下，原有的

董事会性别多元化对企业创新投入影响的负向效

应转变为正向效应，假设 H4a 得到验证。这意味着

在企业社会责任表现更好的企业，增强女性董事

比例导致的董事会性别多元化程度的提升将由原

有对企业创新投入的负向作用转变为正向作用，

即企业社会责任表现一定程度上产生了正向调节

作用。本文进一步将全样本区分为东部地区样本

与非东部地区样本，检验结果表明，在东部地区样

本中，企业社会责任表现对企业创新投入存在显

著的正向影响，董事会性别多元化对企业创新投

入存在显著的负向影响，假设 H2a 与假设 H3a 得到

了更进一步地支持。董事会性别多元化与企业社

会责任表现的交互项对企业创新投入的回归系数

为 5.46，且通过了 10%置信水平条件下的统计显著

性检验，表明企业社会责任表现的提升抑制了董

事会性别多元化对企业创新投入的负向影响，在

企业社会责任表现较好的企业中，董事会性别多

元化对企业创新投入的影响由原有的负向效应转

变为正向效应，假设 H4a 得到进一步验证。然而，

在非东部地区样本中，企业社会责任表现、董事会

性别多元化及两者的交互项对企业创新投入的回

归系数，并未通过统计显著性检验，虽然其符号与

全样本与东部地区样本保持一致，说明在非东部

地区样本中，企业社会责任表现、董事会性别多元

化及两者的交互项对企业创新投入的影响并不明

显。该检验结果说明东部地区企业较之于非东部

地区企业而言，企业社会责任表现对董事会性别

多元化与企业创新投入之间关系的正向调节效应

更为强烈。

表 10 列示了企业社会责任表现对董事会性别

多元化与企业创新绩效之间关系调节作用的回归

结果，在全样本中，企业社会责任表现对企业创新

绩效存在显著的正向影响，董事会性别多元化对

企业创新绩效存在显著的负向影响，进一步验证

了假设 H2b 与假设 H3b。董事会性别多元化与企

变量

CSP

PWOM

PWOM×CSP

Size

ROA

Top10

Cash

INV

PPE

INTAN

M/B

Growth

State

Cons

行业效应

时间效应

固定效应

R2

（1）全样本

1.66***

（3.12）

-2.44**

（-1.97）

5.40**

（2.13）

-0.57***

（-7.26）

-4.750***

（-7.33）

0.00

（0.24）

-0.14

（-0.56）

-1.23**

（-2.42）

-0.99**

（-2.51）

1.15

（1.24）

0.08***

（3.93）

-0.06**

（-2.43）

0.12

（0.42）

15.82***

（7.92）

控制

控制

控制

0.07

（2）东部地区
样本

2.03***

（3.07）

-2.53*

（-1.70）

5.46*

（1.78）

-0.50***

（-5.43）

-5.22***

（-6.82）

-0.01

（-1.38）

0.60**

（2.07）

-0.88

（-1.47）

-0.95**

（-2.00）

1.80*

（1.65）

0.05**

（2.22）

-0.03

（-1.00）

0.14

（0.41）

13.88

（5.93）

控制

控制

控制

0.08

（3） 非东部
地区样本

1.39

（1.56）

-2.19

（-0.96）

5.09

（1.14）

-0.50***

（-3.35）

-2.85**

（-2.38）

0.02***

（3.22）

-2.62***

（-5.26）

-2.43**

（-2.52）

-0.98

（-1.40）

-1.52

（-0.85）

0.17***

（4.04）

-0.10**

（-2.50）

0.20

（0.35）

13.82***

（3.69）

控制

控制

控制

0.13

表9 企业社会责任表现对董事会性别多元化与企业创新投

入关系调节作用的回归结果
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业社会责任表现的交互项对企业创新绩效的回归

系数为 0.17，且通过了 10%置信水平条件下的统计

显著性检验，可以发现在董事会性别多元化与企

业社会责任表现的交互作用下，原有的董事会性

别多元化对企业创新绩效影响的负向效应转变为

正向效应，假设 H4b 得到验证，这意味着在企业社

会责任表现更好的企业，增强女性董事比例导致

的董事会性别多元化程度的提升将由原有对企业

创新绩效的负向影响转变为正向影响，即企业社

会责任表现对董事会性别多元化与企业创新绩效

之间关系存在正向调节效应。本文进一步将全样

本区分为东部地区样本与非东部地区样本，检验

结果表明，在东部地区样本中，董事会性别多元化

与企业社会责任表现的交互项对企业创新绩效的

回归系数为 0.19，且通过了 10%置信水平条件下的

统计显著性检验，表明企业社会责任表现的提升

抑制了董事会性别多元化对企业创新绩效的负向

影响，在企业社会责任表现较好的企业中，董事会

性别多元化对企业创新绩效的影响由原有的负向

效应转变为正向效应，假设 H4b 得到进一步验证。

然而，在非东部地区样本中，董事会性别多元化与

企业社会责任表现的交互项对企业创新绩效的回

归系数，并未通过统计显著性检验，虽然其符号与

全样本与东部地区样本保持一致，说明在非东部

地区样本中，企业社会责任表现对董事会性别多

元化与企业创新绩效之间关系的正向调节效应并

不明显。该检验结果说明东部地区企业较之于非

东部地区企业而言，企业社会责任表现对董事会

性别多元化与企业创新绩效之间关系的正向调节

效应更为强烈。

4.7 稳健性检验

实证研究基于变量选取及其测量方式的不一

样，研究结果可能会受到较大程度的影响。因此

为保证本文研究结论的可靠性，本文进一步用变

量替换法以及样本筛选替换法验证本文的研究假

设是否依然成立。（1） 从整个研究样本来看，由于

本文研究的是董事会人员构成中的女性董事的比

例，实质上由于女性董事与女性高管可能出现兼

任，在这种情况下女性董事对企业创新投入与创

新绩效的影响可能通过增强高管团队异质性的途

径发生，从而潜在地影响本文检验结果的稳健

性。为了控制这种统计偏误，本文进一步将既有

女性董事又有女性高管的样本观测值删除，依据

探讨的核心变量董事会性别多元化这一因素进一

变量

CSP

PWOM

PWOM×CSP

Size

ROA

Top10

Cash

INV

PPE

INTAN

M/B

Growth

State

Cons

行业效应

时间效应

R2

（1）全样本

0.04**

（1.97）

-0.12**

（-2.32）

0.17*

（1.67）

-0.01***

（-6.13）

0.18***

（6.31）

0.00***

（7.98）

0.09***

（7.36）

-0.21***

（-13.36）

-0.03**

（-2.06）

0.06*

（1.81）

0.00

（0.64）

-0.00

（-1.10）

-0.02***

（-3.91）

0.38***

（8.46）

控制

控制

0.13

（2）东部地区样
本

0.03

（1.11）

-0.12**

（-2.05）

0.19*

（1.72）

-0.01***

（-4.77）

0.18***

（5.40）

0.00***

（8.00）

0.10***

（7.16）

-0.18***

（-10.28）

-0.05***

（-2.65）

-0.01

（-0.20）

-0.00

（-0.95）

-0.00

（-0.20）

-0.02***

（-2.84）

0.36***

（6.67）

控制

控制

0.12

（3）非东部地
区样本

0.01

（0.10）

-0.45

（-1.36）

0.88

（1.33）

-0.01

（-1.12）

0.15

（0.73）

0.00

（1.56）

-0.09

（-1.06）

-0.22**

（-2.31）

-0.07

（-0.74）

0.97***

（5.30）

0.01

（1.05）

-0.01

（-1.59）

0.01

（0.19）

0.39

（1.37）

控制

控制

0.48

表10 企业社会责任表现对董事会性别多元化与企业创新绩

效关系调节作用的回归结果
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步对本文所提出的核心假设进行回归，发现检验

结论依然成立。（2） 进一步利用变量替换法将本

文的核心变量如企业社会责任表现进行替换，将

原研究基于利益相关者模型测算出的企业社会责

任综合表现替换为采用润灵企业社会责任评级数

据库中企业社会责任评级得分替代企业社会责任

综合表现，再次验证本文所提出的研究假设 H3，发

现研究结论依然成立；（3） 对控制变量的衡量方

法进一步替换，如企业规模变量由原来的总资产

自然对数替换为营业收入的自然对数，盈利能力

由净利润除以年平均资产总额替换为息税前利润

与期初所有者权益的比重。按照上述的控制变量

的替换测量方法，依次回归模型（1）~模型（7），发

现主要研究结论仍然成立。

5 研究结论与启示

5.1 研究结论及局限

本文以 2006—2017 年中国沪深股市上市公司

为研究样本，基于性别视角下的社会角色理论、公

司治理理论与利益相关方理论考察了董事会性别

多元化对企业社会责任与企业技术创新的影响效

应与作用路径。研究结果表明：（1） 董事会性别

多元化程度更高的上市公司其社会责任绩效表现

更为优异，无论是在国有企业还是民营企业中，这

一研究结论均得到了实证结果的支持；（2） 在检

验董事会性别多元化与企业技术创新的关系中，可

以发现董事会性别多元化对企业创新投入与企业

创新绩效均具有显著的负向效应，且在区分产权性

质的情况下，国有企业较之于民营企业而言，董事

会女性比例的提升对企业创新投入与创新绩效的

抑制效应更为强烈。从而验证了性别差异视角下

女性董事更趋向于规避企业创新活动带来的高度

不确定性风险，减少对于具有高风险性质的创新投

入活动，从而降低企业的运营风险这一基本理论假

设的成立。（3） 进一步检验在利益相关方视角下

履行企业社会责任更好的企业对企业创新投入与

创新绩效的影响时，发现不管是国有企业还是民营

企业样本中企业社会责任表现的提升对企业创新

投入与创新绩效都具有显著的促进效应。（4） 企

业社会责任表现对董事会性别多元化与企业创新

投入与创新绩效之间关系存在正向调节效应，即董

事会女性多元化程度的提升尽管降低了企业的创

新投入与创新绩效，但是本文认为在增强企业的利

益相关方的社会责任履行表现的情况下，基于利益

相关方理论有助于企业获得企业利益相关方的知

识资源网络从而获得内部与外部创新过程中所需

要的显性知识与隐性知识资源，进而有助于提升企

业的技术创新能力与创新绩效。

5.2 研究启示与展望

本文的研究在公司治理理论与实践中具有如

下的研究启示：（1） 本文揭示公司治理结构中董

事会女性比例提升对于企业社会责任与企业创新

的重要作用机制，即解释了女性董事对于企业创

新投入与创新绩效影响的权变过程，进一步证实

了利益相关方理论与资源依赖理论在公司治理中

的重要作用，因此需要注重女性在公司治理过程

中的重要作用，为女性在参与公司治理、公司职业

发展空间等方面塑造更为良好的参与环境与晋升

渠道，尤其是对于政府而言需要进一步为我国女

性在公司层面的职业成长与晋升空间环境塑造方

面提供良好的制度环境支撑。并进一步培育女性

董事的创新意识，通过塑造良好的公司创新激励

环境增强女性董事在创新战略决策过程中的参与

程度。（2） 重视企业履行社会责任的价值效应，从

2006—2017 年我国沪深股市上市公司社会责任综

合表现按照国有企业与民营企业归类发现，我国

上市公司社会责任综合表现的均值与中值均低于

0.50，且国有上市公司社会责任综合表现优于民营

上市公司，且从本次研究的实证结果可以看出，不

管是民营企业还是国有企业的社会责任表现对企

业创新投入与创新绩效均具有显著的增强作用，
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这意味着不管是国有上市公司还是民营上市公

司，其都需要进一步改善企业社会责任履责能

力，从企业自身层面加强对企业利益相关方不同

价值诉求的关注与回应，从而塑造更为优化的社

会网络关系，为企业获取技术创新所需要的信息

与资源提供来源群体的支持，尤其是在利益相关

方网络中稀缺性的知识资源的共享对于企业创

新活动具有更为关键的作用，进而提升企业的创

新绩效。

最后，在今后的研究中，可以进一步丰富女性

董事在公司创新战略决策中的测量，如考虑女性

董事在董事会中的决策影响力与企业创新项目

的关联程度，以及考察董事会性别比例的门槛阈

值效应，即可进一步检验是否存在比例阈值使得

女性董事对企业创新投入与创新绩效的负向效

应有所变化。同时，本文忽视了董事会女性所拥

有的特征如董事会女性学历、工作经历、个人信仰

等因素对于企业社会责任与企业创新投入与创新

绩效的调节作用，未来的研究可以进一步结合董

事会的多元化特征探究其对公司治理过程中的企

业社会责任影响与企业创新能力的交叉联合影响

效应。
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Board Gender Diversity, Corporate Social Responsibility and Technological Innovation:

An Empirical Study based on Listed Firms in China
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Abstract: Academia focuses on the single negative impact of board gender diversification on technological inno-

vation. To a certain extent, it is neglected that the increase of the proportion of female directors under the so-

cial role theory helps to expand the network boundaries of stakeholders and promote the performance of corpo-

rate social responsibility, and it further helps to enhance the technological innovation capability of enterprises un-

der the stakeholder theory. Taking the related data of listed companies in Shanghai and Shenzhen stock markets

in China from 2006 to 2017 as research samples, this paper empirically studies the single effect of gender diver-

sity on corporate social responsibility and technological innovation, and also emphatically verifies the moderating

effect of CSR on the relationship between gender diversity of board of directors and technological innovation of

enterprises. The results show that the increase of board gender diversity has significantly enhanced CSR perfor-

mance, and the effect is more intense in the sample of state-owned enterprises. The increase of women's propor-

tion in board of directors has a significant negative effect on enterprise's innovation ability. However, it is fur-

ther found that CSR performance inhibits the negative impact of gender diversity on corporate innovation invest-

ment and innovation performance, and the effect is more obvious in the eastern region.

Key words: gender diversity of board of directors; corporate social responsibility（CSR); technological innovation;

stakeholders
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