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董事会性别多元化、企业社会
责任与风险承担＊

王　欣　阳　镇

【提　要】本文以２００５～２０１６年沪深Ａ股上市公司的数据为样本，实证研究了董事会
性别多元化对企业社会责任绩效与风险承担水平的影响效应，并在国有企业的样本中检验
了企业社会责任绩效在董事会性别多元化与企业风险承担水平之间的调节作用。研究结果
表明，董事会性别多元化对企业社会责任绩效具有显著的正向影响，对企业风险承担水平
具有显著的负向影响，且在国有企业中这种负向影响更为显著；企业社会责任绩效与企业
风险承担水平呈现显著的正相关。针对国有企业样本的进一步分析发现，企业社会责任绩
效与董事会性别多元化二者的交互作用对企业风险承担水平具有显著的正向影响，并且会
削弱董事会性别多元化对企业风险承担水平的负向影响，由此验证了提高女性董事比例能
够促进企业履行社会责任，进而提升企业风险承担水平。
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一、引言及文献综述

近年来，随着资本市场的不断完善，女性群体在现代企业管理中发挥着越来越重要的作用，进
一步推动了现代公司治理结构的完善。但是，从中国上市公司治理结构来看，女性董事在董事会中
的比例仍然明显偏低。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，

其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
ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ）。机会平等性认为女性拥有平等的参与公司治理的权利，将女性排除在董事会以及高
管队伍之外是极其不公平的；而代表平等性则聚焦于企业的利益相关方视角，认为董事会女性比例
的提升可以促使企业更多地关注利益相关方的价值诉求与呼声，从而能够在董事会的决策过程中更
好地实现对利益相关方的利益进行权衡的公平性。因此，引入董事会性别多元化变量，有助于解释企
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业经济绩效与社会绩效的差异。
基于董事会性别多元化的已有研究主要呈现出三条路径。第一条路径是基于董事会性别多元

化的视角探究其对企业绩效的影响，试图以董事会性别多元化即是否存在女性董事、女性董事人
数或女性董事比例等指标解释企业经济绩效与社会绩效的差异。①② 第二条路径是基于董事会性别
多元化的视角解释企业风险承担水平的差异。③④⑤ 第三条路径是以基于利益相关方视角下的企业
社会责任表现解释企业风险承担水平差异。⑥⑦ 综合来看，已有的研究集中于从性别角色视角探究
董事会性别多元化对企业风险承担水平与企业社会责任绩效的影响，但在一定程度上忽视了利益
相关方理论下董事会性别多元化能够提高企业社会责任绩效，进而提高企业风险承担水平，从而
使得原有的董事会性别多元化对企业风险承担水平的负向影响得到部分修正。

本文实证检验了董事会性别多元化与企业社会责任绩效对企业风险承担水平的影响，并基于
我国不同所有制企业的现实背景，检验了国有企业与民营企业的董事会性别多元化对企业社会责
任绩效的影响，以及在国有企业中董事会性别多元化与企业社会责任绩效二者交互作用对企业风
险承担水平的影响。

二、研究假设

（一）董事会性别多元化与企业社会责任绩效
企业社会责任的元定义指出，企业社会责任的核心是追求企业对社会负责任的行为，并在特

定的制度安排下，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。⑧ 从企业利益相关方理
论出发，企业履行社会责任意味着企业承担对股东、供应商、员工、顾客、政府、社区以及环境
等多元主体的社会责任。女性主义关怀伦理学 （ｆｅｍｉｎｉｎｅ　ｅｔｈｉｃｓ　ｏｆ　ｃａｒｅ）指出，相较于男性强调的
准则与原则至上，女性更倾向于将伦理道德视为自身对他人所应表现的责任，更强调伦理至上，
在个体行为中伦理意识更为强烈。⑨ 该理论为董事会性别多元化影响企业社会责任绩效表现提供
了理论基础，证实了在董事会中女性比例越高，企业承担社会责任的积极性越大。瑏瑠 另外，社会
角色理论认为性别是解释在社会劳动分工中所表现出的不同行为特征的重要因素。在社会分工体
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系下，男性主要承担家庭之外的工作，而女性则更多地承担家庭之内的工作，如抚养孩子与照料
老人等。① 因而，女性更具有 “公共型”特征，即更乐于承担非个人责任的公共性责任。②

就公司治理而言，董事会性别多元化程度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的关系，如更好地激励员工和代表更为多元化的员工利益，以及在劳
动市场中释放女性在招聘中能够获得更为平等机会的雇佣信号。③ 同时，也能够改善企业与外部
利益相关方如投资者、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。在公司董事会中，女性董事相较于男性董事更具有同情心，在参与决策过程中更容易体现出
倾向于公共性群体的利益特征，这与利益相关方理论视角下企业对于多元主体所应承担的社会责
任高度一致。基于此，本文提出如下假设：

Ｈ１：董事会性别多元化程度越高，越能够提升企业社会责任绩效。
（二）董事会性别多元化与企业风险承担水平
企业风险承担水平反映了企业为获得高收益愿意付出的代价。企业拥有较高的风险承担水平，

意味着企业的决策层或管理层具有更强的冒险倾向，在风险偏好的类型划分上属于风险爱好型。
基于性别角色理论，由于女性固有的生理特征，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保守程度。④ 因此，在董事会决策中，
相较于男性所表现出的冒险、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。⑤

成就动机理论同样从性别视角解释了男女成就动机的差异。男性由于渴望获得被更广泛的外
界群体所认可，往往具有较高的社会定位与自我赋能，更愿意承担风险从而获得更大的收益，实
现自身的高阶社会期望；而女性的成就动机则往往偏于家庭层面，渴望获得家庭归属感，因而在
参与家庭之外的社会风险活动过程中表现出抗拒心理，不利于承担高激励目标下的挑战性工作。⑥

因此，在实际的企业经营决策中，男性董事往往表现出较高的风险容忍度从而主动地寻求风险，
而女性董事则往往表现得更为保守从而分散投资风险甚至规避风险。⑦

综上所述，本文认为在相同职业环境条件下，女性董事在企业风险决策中往往倾向于规避风
险，更愿意采取相对保守和稳健的投资策略。基于此，本文提出如下假设：

Ｈ２：董事会性别多元化程度越高，企业风险承担水平越低。
（三）企业社会责任绩效与企业风险承担水平
企业社会责任以利益相关方理论为基础，要求企业在价值创造过程中承担对政府、员工、供

应商、顾客、金融机构以及社区等多元主体的社会责任。第一，政府是企业的重要外部利益相关
方，政府对于市场运行的调控与规制在一定程度上决定着企业的未来发展甚至生死存亡，企业需
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要向政府履行依法纳税与进行合规运营的底线责任。① 企业积极履行对政府的责任，有助于营造
良好的外部市场环境，从而提高企业的风险承担水平。第二，员工既是企业的价值创造者，也是
企业的重要内部利益相关方。企业在薪酬激励、员工福利与健康安全、职业发展机会等方面的履
责行为，也是企业实现持续性的价值创造并获得持久竞争优势的重要来源。② 更为重要的是，企
业通过履行对员工的责任向职场释放信号，有助于吸引优秀的人才加入到公司的价值创造过程中
来，为企业提高风险承担水平奠定社会网络基础。第三，供应商是保障企业在生产与运营过程中
所需要的原材料的供给主体，处于企业生产运营的上游环节，对于企业生产与运营行为的顺利实
施具有关键作用。企业对供应商履行责任可向其传递良好的商誉信号，便于二者之间形成相互合
作与信赖的价值创造共同体，有助于供应商持续为企业提供具有市场竞争优势的原材料，从而降
低企业的生产运营成本，进而提高企业的风险承担水平。第四，顾客是企业所提供产品与服务的
直接消费者，顾客对于产品与服务的信任程度在一定程度上决定着企业能否获得稳定的营业收入，
因而企业履行对顾客的责任能够大幅降低企业的经营风险，进而提高企业的风险承担水平。第五，
由于企业在融资过程中所直接面对的社会主体是金融机构，因此企业积极履行对金融机构的责任，
如按时偿还债务、及时披露社会责任信息等，有利于降低企业的融资成本与融资约束，从而获得
更多的融资支持。③ 第六，企业的运营离不开社区与社会公众的支持，企业履行对社区与社会公
众的责任，如提供更多的就业机会、积极开展社区公益与慈善捐赠活动等，能够提高企业的社会
声誉，为企业提高其风险承担水平提供了潜在的机会。④

综上所述，基于利益相关方理论，企业履行对政府、员工、供应商、顾客、金融机构以及社
区等多元主体的的社会责任，有助于获得企业利益相关方的持续信任，从而积累无形的社会关系
网络资源，这有助于提高企业风险承担水平。基于此，本文提出如下假设：

Ｈ３ａ：企业的政府责任绩效越好，企业的风险承担水平越高。

Ｈ３ｂ：企业的员工责任绩效越好，企业的风险承担水平越高。

Ｈ３ｃ：企业的供应商责任绩效越好，企业的风险承担水平越高。

Ｈ３ｄ：企业的顾客责任绩效越好，企业的风险承担水平越高。

Ｈ３ｅ：企业的金融机构责任绩效越好，企业的风险承担水平越高。

Ｈ３ｆ：企业的社会公益责任绩效越好，企业的风险承担水平越高。

Ｈ３：企业的社会责任综合绩效越好，企业的风险承担水平越高。
（四）董事会性别多元化、企业社会责任绩效与企业风险承担水平
基于性别角色理论以及高阶理论，女性董事在企业经营决策中通常倾向于规避风险，更愿意

采用相对保守和稳健的投资策略，因而往往对企业的风险承担水平具有负向的影响效应。基于女
性主义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，企业对于利益相关方价
值诉求的关注越均衡，从而能够更好地促进企业履行社会责任。而在利益相关方理论视角下，企
业履行对各类利益相关方的社会责任有助于获得其持续信任，从而获得无形的社会资源与关系网
络，进而提升企业的风险承担水平。因此，企业社会责任绩效能够对董事会性别多元化与企业风
险承担水平之间的负向关系发挥调节作用，即企业社会责任绩效与董事会性别多元化二者的交互
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作用对企业的风险承担水平具有明显的正向促进作用。同时，在我国当前的制度环境下，国有企
业与民营企业履行社会责任表现存在较大差异。国有企业基于其特殊的使命定位承担经济目标责
任与非经济目标责任，其社会责任是作为国家公共利益的代表参与经济价值创造与实现经济干预
等经济目标。① 在此情境下，我国国有企业的社会责任绩效与民营企业的社会责任绩效差异显著，
中央企业和地方国有企业的社会责任水平显著高于民营企业与外资企业。② 可见，国有企业履行
社会责任能力更为突出，能够在董事会性别多元化对企业风险承担水平的负向影响中发挥更强的
正向调节作用。基于此，本文提出如下假设：

Ｈ４：在国有企业中，企业社会责任绩效对董事会性别多元化与企业风险承担水平之间的负向
关系具有调节作用，且能够正向调节董事会性别多元化对企业风险承担水平的影响。

综上所述，本文构建如下研究假设概念模型 （见图１）。

图１　研究假设概念模型

三、理论模型

（一）样本选择
本文选取２００５～２０１６年沪深Ａ股上市公司为研究样本，考虑到金融保险类行业公司财务指标的

特殊性，剔除了该类上市公司，同时剔除资产负债率大于１００％、事实上已经资不抵债的公司，最终
得到２４５３１个公司年度样本。企业风险承担水平变量数据来源于国泰安数据库的 “财务指标分析数
据库”，董事会性别多元化变量数据来源于国泰安数据库的 “上市公司人物特征数据库”，企业社会
责任绩效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”的
相关字段计算而得，股权集中度变量与产权性质变量数据来源于国泰安数据库的 “股权性质数据
库”，公司规模变量来自国泰安数据库的 “财务报表数据库”，资产负债率、盈利能力、现金持有比
率、存货比率、固定资产比率、无形资产比率、市账率和营业收入增长率变量均来源于国泰安数据
库的 “财务指标分析数据库”。为了避免极端值的影响，本文对主要变量观测值１％和９９％分位数外
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。

（二）变量设置与说明

１．被解释变量
企业风险承担水平 （ＣＲＴ），参考权小锋等和余明桂等对于企业风险承担水平测度的研究，③④

采用资产收益波动率衡量企业风险承担水平，先计算行业和年度 （三年为一个周期）均值调整后的
资产收益率，再计算该值在观测阶段内的标准差。其计算基础模型如下：
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其中，ＰＡ表示资产收益率，ＥＢＩＴ表示息税前利润，ｒｉｓｋ表示企业的风险承担水平，Ａ 表示资
产总额，下标ｉ、ｊ和ｔ分别表示公司、所属行业和年度，ｎ表示在第ｔ年度ｊ行业中的公司总数，Ｔ
表示观测周期。

在计算企业风险承担水平时，本文参考已有文献采用年度滚动的计算方法，如计算２０１０年的企
业风险承担水平，是以２００８～２０１０年为观测周期的，并依此计算每一年度的企业风险承担水平。

２．解释变量
董事会性别多元化 （ＰＷＯＭ），参考现有的大部分研究，衡量董事会性别多元化程度多以女性董

事在董事会所占的比例为基础，通过构造虚拟变量或比例变量作为度量董事会性别多元化的基本指
标。① 本文采用相对比例衡量多元化程度，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
代理变量，即女性董事占董事会成员的人数之比。

企业社会责任绩效 （ＣＳＰ），已有研究对于企业社会责任绩效的测度，大多采用润灵环球企业社
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结果。本文基于利益
相关方理论测度企业社会责任绩效，按照企业利益相关方的主体边界，根据数据可得性设计测算指
标来衡量企业社会责任绩效。参考段云等和符刚等的研究成果，②③ 主要从六大利益相关方主体 （政
府、员工、供应商、顾客、金融机构、社会公益）评价企业社会责任绩效，最后通过计算六者的平
均值来衡量企业社会责任综合绩效。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）＝ （购买商品及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，通过计算六个变量的均值得出企业社会责任综合绩效，计算方法如下：

企业社会责任绩效 （ＣＳＰ）＝ （ＧＯＲＰ＋ＥＭＲＰ＋ＳＵＲＰ＋ＣＯＲＰ＋ＦＩＲＰ＋ＳＰＲＰ）／６
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３．控制变量
为进一步控制其他因素对于被解释变量的影响，借鉴Ｇｅｒｈａｒｔ等与李维安等的相关研究，①② 本

文选取的控制变量主要包括：企业规模 （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）、市账率 （Ｍ／Ｂ）、
营业收入增长率 （Ｇｒｏｗｔｈ）和产权性质 （Ｓｔａｔｅ）。各变量名称及测度详见表１。

（三）模型设计
为检验假设 Ｈ１，本文在控制其他特征变量的基础上选取企业社会责任绩效作为被解释变量，考

察在国有企业、民营企业两组样本中，董事会性别多元化对企业社会责任绩效的影响，从而构建回
归模型如下：

表１　变量描述与测度

变量类型 变量名称 变量符号 变量测度

被解释变量 企业风险承担水平 ＣＲＴ 经行业和年度均值调整后的资产收益率的波动性

解释变量

董事会性别多元化 ＰＷＯＭ 董事会中女性董事比例

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

员工责任绩效 ＥＭＲＰ
（支付给职工及为职工支付的现金＋应付职工薪酬）／营业

总收入

供应商责任绩效 ＳＵＲＰ
（购买商品及接收劳务支付的现金＋应付账款＋应付票

据）／营业总收入

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

金融机构责任绩效 ＦＩＲＰ 偿还债务支付的现金／营业总收入

社会公益责任绩效 ＳＰＲＰ 捐赠支出／营业总收入

企业社会责任绩效 ＣＳＰ （ＧＯＲＰ＋ＥＭＲＰ＋ＳＵＲＰ＋ＣＯＲＰ＋ＦＩＲＰ＋ＳＰＲＰ）／６

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

盈利能力 ＲＯＡ 净利润除以年平均资产总额

股权集中度 Ｔｏｐ１０ 前十大股东持股比例之和

现金持有 Ｃａｓｈ 现金及现金等价物除以总资产

存货比率 ＩＮＶ 存货净额除以总资产

固定资产比率 ＰＰＥ 固定资产除以总资产

无形资产比率 ＩＮＴＡＮ 无形资产除以总资产

市账率 Ｍ／Ｂ 权益的市场价值除以账面价值

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ
（营业收入本年金额－营业收入上年金额）／营业收入上年

金额

产权性质 Ｓｔａｔｅ 如果公司最终控制人为政府 （国有），取值１，否则取值０

９３
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ＣＳＰｉｔ＝α＋α１ＰＷＯＭｉｔ－１＋α２Ｓｉｚｅｉｔ－１＋α３ＲＯＡｉｔ－１＋α４Ｔｏｐ１０ｉｔ－１＋α５Ｃａｓｈｉｔ－１＋α６ＩＮＶｉｔ－１
＋α７ＰＰＥｉｔ－１＋α８ＩＮＴＡＮｉｔ－１＋α９Ｍ／Ｂｉｔ－１＋α１０Ｇｒｏｗｔｈｉｔ－１＋εｉｔ （１）

为检验假设 Ｈ２，本文在控制其他特征变量的基础上选取企业风险承担水平作为被解释变量，考
察在国有企业、民营企业两组样本中，董事会性别多元化对企业风险承担水平的影响，从而构建回
归模型如下：

ＣＲＴｉｔ＝α＋α１ＰＷＯＭｉｔ－１＋α２Ｓｉｚｅｉｔ－１＋α３ＲＯＡｉｔ－１＋α４Ｔｏｐ１０ｉｔ－１＋α５Ｃａｓｈｉｔ－１＋α６ＩＮＶｉｔ－１
＋α７ＰＰＥｉｔ－１＋α８ＩＮＴＡＮｉｔ－１＋α９Ｍ／Ｂｉｔ－１＋α１０Ｇｒｏｗｔｈｉｔ－１＋εｉｔ （２）

为检验假设 Ｈ３，本文在控制其他特征变量的基础上选取企业风险承担水平作为被解释变量，考
察在国有企业、民营企业两组样本中，企业社会责任各维度绩效对企业风险承担水平的影响，从而
构建回归模型如下：

ＣＲＴｉｔ＝α＋α１ＣＳＰｉｔ－１＋α２Ｓｉｚｅｉｔ－１＋α３ＲＯＡｉｔ－１＋α４Ｔｏｐ１０ｉｔ－１＋α５Ｃａｓｈｉｔ－１＋α６ＩＮＶｉｔ－１
＋α７ＰＰＥｉｔ－１＋α８ＩＮＴＡＮｉｔ－１＋α９Ｍ／Ｂｉｔ－１＋α１０Ｇｒｏｗｔｈｉｔ－１＋εｉｔ （３）

为检验假设 Ｈ４，本文在控制其他特征变量的基础上选取企业风险承担水平作为被解释变量，考
察在国有企业样本中，董事会性别多元化、企业社会责任绩效二者交互作用对企业风险承担水平的
影响，从而构建回归模型如下：

ＣＲＴｉｔ＝α＋α１ＣＳＰｉｔ－１＋α２ＰＷＯＭｉｔ－１＋α３ＣＳＰｉｔ－１＊ＰＷＯＭｉｔ－１
＋α４Ｓｉｚｅｉｔ－１＋α５ＲＯＡｉｔ－１＋α６Ｔｏｐ１０ｉｔ－１＋α７Ｃａｓｈｉｔ－１＋α８ＩＮＶｉｔ－１
＋α９ＰＰＥｉｔ－１＋α１０ＩＮＴＡＮｉｔ－１＋α１１Ｍ／Ｂｉｔ－１＋α１２Ｇｒｏｗｔｈｉｔ－１＋εｉｔ （４）

本文所使用的数据为非平衡的面板数据，采用 Ｈａｕｓｍａｎ检验，结果显示模型 （１）～ （４）中的

Ｐ值均在１％条件下显著为０，故选用固定效应模型进行模型估计。

四、实证分析

（一）描述性统计与分析
本文对研究样本进行描述性统计分析发现，董事会性别多元化的平均值为０．１６，且标准差为

０．１１，这意味着在我国上市公司中董事会性别多元化程度严重偏低，且不同企业之间的董事会性别
多元化程度差异较小；企业社会责任绩效的平均值为０．４７，最大值为１．０４，最小值为０．２３，说明不
同企业之间的社会责任表现差距较大；企业风险承担水平的均值为０．０３，最大值为０．２５，标准差为

０．０４，说明不同企业之间的风险承担水平存在一定程度的差异；此外，控制变量企业规模、市账率、
营业收入增长率的标准差分别为１．３９、２．０４、１．６７，说明不同企业之间的特征差异较为明显 （见
表２）。

表２　主要变量的描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

ＣＲＴ　 ２１１８４　 ０．０３　 ０．０４　 ０．０２　 ０．００　 ０．２５

ＣＳＰ　 １５２９２　 ０．４７　 ０．１３　 ０．４５　 ０．２３　 １．０４

ＰＷＯＭ　 ２４２３９　 ０．１６　 ０．１１　 ０．１４　 ０．００　 ０．６７

Ｓｉｚｅ　 ２４２４０　 ２１．８９　 １．３９　 ２１．６９　 １８．８７　 ２６．７５

ＲＯＡ　 ２４２４２　 ０．０４　 ０．０６　 ０．０４ －０．２７　 ０．２１

Ｔｏｐ１０　 ２４２３７　 ０．５８　 ０．１６　 ０．５９　 ０．２２　 ０．９６

Ｃａｓｈ　 ２３５４７　 ０．１３　 ０．１４　 ０．０８　 ０．００　 ０．６９

０４
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续表

变量 样本量 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

ＩＮＶ　 ２３９８９　 ０．１６　 ０．１５　 ０．１２　 ０．００　 ０．７５

ＰＰＥ　 ２３５０１　 ０．１５　 ０．１５　 ０．１０　 ０．００　 ０．６７

ＩＮＴＡＮ　 ２４２４２　 ０．０５　 ０．０５　 ０．０３　 ０．００　 ０．３２

Ｍ／Ｂ　 ２３１７７　 ２．１４　 ２．０４　 １．５２　 ０．１４　 １２．４９

Ｇｒｏｗｔｈ　 ２３０７０　 ０．４９　 １．６７　 ０．１１ －０．８３　 １２．８７

Ｓｔａｔｅ　 ２４５３１　 ０．４７　 ０．５０　 ０．００　 ０．００　 １．００

（二）相关性检验与分析
本文采用Ｐｅａｒｓｏｎ检验进一步对各变量进行相关性分析，结果显示各变量之间的相关系数较小，

ＶＩＦ （方差膨胀因子）值均小于１０，可以认为变量之间不存在多重共线性现象。对全样本中研究变
量进行相关性分析发现，董事会性别多元化、企业社会责任绩效与企业风险承担水平的相关系数分
别为０．０３、０．０５，且均通过了１％条件下的显著性检验，说明在全样本中董事会性别多元化、企业
社会责任绩效均与企业风险承担水平存在显著的相关关系。董事会性别多元化与企业社会责任绩效
之间的相关系数为０．０１，但未能通过显著性检验，二者之间的关系有待进一步检验 （见表３）。

表３　变量间的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵

变量 ＣＲＴ　 ＣＳＰ　 ＰＷＯＭ　 Ｓｉｚｅ　 ＲＯＡ　 Ｔｏｐ１０ Ｃａｓｈ　 ＩＮＶ　 ＰＰＥ　 ＩＮＴＡＮ　 Ｍ／Ｂ　 Ｇｒｏｗｔｈ　 Ｓｔａｔｅ

ＣＲＴ　 １

ＣＳＰ　 ０．０５＊＊＊ １

ＰＷＯＭ　 ０．０３＊＊＊ ０．０１　 １

Ｓｉｚｅ －０．２３＊＊＊ ０．１０＊＊＊ －０．１７＊＊＊ １

ＲＯＡ －０．１９＊＊＊ －０．３５＊＊＊ ０．０５＊＊＊ ０．０１　 １

Ｔｏｐ１０ －０．０９＊＊＊ －０．１２＊＊＊ －０．０４＊＊＊ ０．１５＊＊＊ ０．２５＊＊＊ １

Ｃａｓｈ －０．０２＊＊ －０．２２＊＊＊ ０．０４＊＊＊ －０．１６＊＊＊ ０．２５＊＊＊ ０．１８＊＊＊ １

ＩＮＶ －０．０６＊＊＊ ０．２２＊＊＊ ０．０１　 ０．０８＊＊＊ －０．０６＊＊＊ －０．０５＊＊＊ －０．１７＊＊＊ １

ＰＰＥ　 ０．０２＊＊ －０．０９＊＊＊ －０．１５＊＊＊ －０．１０＊＊＊ －０．０８＊＊＊ ０．０３＊＊＊ －０．１１＊＊＊ －０．２２＊＊＊ １

ＩＮＴＡＮ　 ０．０７＊＊＊ －０．０５＊＊＊ －０．０１ －０．０９＊＊＊ －０．０５＊＊＊ －０．０４＊＊＊ －０．１３＊＊＊ －０．２１＊＊＊ ０．０１　 １

Ｍ／Ｂ　 ０．２１＊＊＊ －０．１７＊＊＊ ０．１６＊＊＊ －０．４５＊＊＊ ０．２５＊＊＊ ０．０５＊＊＊ ０．２０＊＊＊ －０．１４＊＊＊ －０．０７＊＊＊ ０．０６＊＊＊ １

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．０４＊＊＊ ０．１３＊＊＊ ０．０５＊＊＊ －０．０１　 ０．０１ －０．００ －０．０４＊＊＊ ０．２５＊＊＊ －０．１４＊＊＊ －０．０５＊＊＊ ０．０３＊＊＊ １

Ｓｔａｔｅ －０．０６＊＊＊ ０．０１ －０．２２＊＊＊ ０．２９＊＊＊ －０．１２＊＊＊ －０．０４＊＊＊ －０．１２＊＊＊ －０．００　 ０．１９＊＊＊ ０．０１＊ －０．２７＊＊＊ －０．０２＊＊＊ １

　　注：＊、＊＊和＊＊＊分别表示统计检验在１０％、５％和１％的置信水平上显著不为零。

（三）董事会性别多元化与企业社会责任绩效的关系检验
本文通过多元回归模型考察董事会性别多元化对企业社会责任绩效的影响，从而检验假设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绩效影响的回归
系数为０．０５，且通过了１％条件下的显著性检验，说明董事会性别多元化程度越高，企业社会责任
绩效越好。有研究表明，由于国有企业具有双重使命定位和政治性强约束的特征，国有企业对于履
行企业社会责任的重视程度更高，企业社会责任绩效整体上要优于民营企业。① 为了阐明董事会性别
多元化在不同性质的企业中对企业社会责任绩效的异质性影响，本文分别对国有企业和民营企业两
组样本进行回归，发现董事会性别多元化对企业社会责任绩效影响的回归系数分别为０．０６和０．０２，

１４
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且在国有企业样本的回归结果中，董事会性别多元化这一变量通过了１％条件下的显著性检验，在民
营企业样本的回归结果中，仅通过了１０％条件下的显著性检验，这说明在国有企业中董事会性别多
元化程度对企业社会责任绩效的作用更为明显。

表４　董事会性别多元化对企业社会责任绩效影响的回归结果

变量 （１）全样本 （２）国企样本 （３）民企样本

ＰＷＯＭ　 ０．０５＊＊＊ （４．３９） ０．０６＊＊＊ （３．５４） ０．０２＊ （１．７８）

Ｓｉｚｅ　 ０．０１＊＊＊ （６．３６） ０．０１＊＊＊ （６．３１） ０．０１＊＊＊ （４．９７）

ＲＯＡ －０．５６＊＊＊ （－２４．４０） －０．５１＊＊＊ （－１５．９０） －０．６２＊＊＊ （－１９．０６）

Ｔｏｐ１０ －０．００＊＊＊ （－３．７３） －０．００ （－１．２５） －０．００＊＊＊ （－５．１３）

Ｃａｓｈ －０．１１＊＊＊ （－１１．７６） －０．１６＊＊＊ （－１０．４８） －０．０８＊＊＊ （－６．６０）

ＩＮＶ　 ０．０８＊＊＊ （１０．１０） ０．０６＊＊＊ （４．９７） ０．１０＊＊＊ （９．０４）

ＰＰＥ －０．０８＊＊＊ （－１０．４０） －０．０９＊＊＊ （－９．０１） －０．０５＊＊＊ （－３．８６）

ＩＮＴＡＮ －０．１２＊＊＊ （－５．６３） －０．１５＊＊＊ （－５．２９） －０．０８＊＊ （－２．４３）

Ｍ／Ｂ －０．００＊＊ （－２．２６） －０．００ （－０．６９） －０．００＊＊ （－２．０９）

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．０７＊＊＊ （９．７２） ０．００＊＊＊ （７．７６） ０．０１＊＊＊ （６．４０）

Ｃｏｎｓ　 ０．３９＊＊＊ （１５．９７） ０．３１＊＊＊ （９．４３） ０．３８＊＊＊ （９．４０）

时间效应 控制 控制 控制

Ｎ　 １２６０６　 ６１２３　 ６４８３

Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．１５　 ０．１５　 ０．１７

　　注：＊、＊＊和＊＊＊分别表示统计检验在１０％、５％和１％的置信水平上显著不为零，括号中数值为ｔ值。

（四）董事会性别多元化与企业风险承担水平的关系检验
为检验假设 Ｈ２，基于回归模型 （２），本文考察了董事会性别多元化对企业风险承担水平的影

响，回归结果见表５。在全样本的回归结果中，董事会性别多元化对企业风险承担水平影响的回归系
数为－０．０１，且通过了５％条件下的显著性检验，说明总体上董事会性别多元化程度的提高将导致企
业风险承担水平的削弱，证明假设Ｈ２成立。进一步地，基于委托代理理论，国有企业的剩余索取权
与经营控制权的过度分离使得国有企业的战略决策层 （董事会、高管团队）缺乏相应的产权激励机
制，① 从而使得国有企业的经营决策与行为具有短期化倾向，弱化了其风险承担积极性；同时，相较
于民营企业而言，国有企业的高管层多数来自行政任命或委派，企业家精神天然不足，使其更看重
企业的平稳性，即呈现出低风险承担水平。② 考虑到女性的风险规避特征，在国有企业中女性董事对
企业风险承担水平的负向影响会比在民营企业更强。进一步区分国有企业与民营企业两组样本进行
检验，可以清晰地看到在国有企业样本的回归结果中，董事会性别多元化对企业风险承担水平产生
了负向影响，且回归系数通过了１％条件下的显著性检验，而在民营企业样本的回归结果中，董事会
性别多元化对企业风险承担水平的影响没有通过显著性检验。这表明在国有企业中董事会性别多元
化对企业风险承担水平的负向作用更为明显。究其原因，民营企业的董事会战略决策更多地体现大

２４
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股东意志，董事会性别多元化程度的提高可能并不会对企业的风险承担水平产生实质性的影响。①

表５　董事会性别多元化对企业风险承担水平影响的回归结果

变量 （１）全样本 （２）国企样本 （３）民企样本

ＰＷＯＭ －０．０１＊＊ （－２．０６） －０．０１＊＊＊ （－３．９５） －０．００ （－０．２０）

Ｓｉｚｅ －０．００＊＊＊ （－７．１７） －０．００＊＊＊ （－４．４５） －０．００＊＊＊ （－５．２６）

ＲＯＡ －０．１７＊＊＊ （－３３．９７） －０．１８＊＊＊ （－２９．７３） －０．１５＊＊＊ （－１９．４６）

Ｔｏｐ１０ －０．００＊＊＊ （－４．５９） －０．００＊ （－１．７８） －０．００＊＊＊ （－５．６６）

Ｃａｓｈ －０．０１＊＊＊ （－５．２５） －０．０１＊＊＊ （－３．５８） －０．０１＊＊＊ （－４．１９）

ＩＮＶ －０．０１＊＊＊ （－５．５７） －０．０１＊＊＊ （－６．３８） －０．０１＊ （－１．７７）

ＰＰＥ －０．００ （－０．０１） ０．０１＊＊＊ （３．５７） －０．０１＊＊＊ （－３．９８）

ＩＮＴＡＮ　 ０．０２＊＊＊ （３．２０） ０．０１＊＊ （２．３６） ０．０２＊＊ （２．５４）

Ｍ／Ｂ　 ０．０１＊＊＊ （２７．４３） ０．０１＊＊＊ （２１．３３） ０．００＊＊＊ （１７．６８）

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．００＊＊＊ （３．６９） ０．００ （１．５８） ０．００＊＊＊ （２．８６）

Ｃｏｎｓ　 ０．０７ （１２．７８） ０．０６＊＊＊ （８．９１） ０．０９＊＊＊ （８．７１）

时间效应 控制 控制 控制

Ｎ　 １８９３３　 ９６１３　 ９３２０

Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．１３　 ０．１６　 ０．１２

　　注：＊、＊＊和＊＊＊分别表示统计检验在１０％、５％和１％的置信水平上显著不为零，括号中数值为ｔ值。

（五）企业社会责任绩效与企业风险承担水平的关系检验
为验证假设Ｈ３，基于回归模型 （３），本文考察了企业社会责任绩效对企业风险承担水平的影响，

回归结果见表６。可以看到，在全样本的回归结果中，企业社会责任绩效对企业风险承担水平影响的回
归系数为０．０１，且通过了１％条件下的显著性检验，说明总体上企业社会责任绩效的提高对企业风险承
担水平具有显著的正向效应，假设Ｈ３得到验证。同样地，由于产权性质会对企业风险承担行为产生影
响，一般而言民营企业的风险承担水平相较于国有企业更强，② 因而需要进一步讨论企业社会责任绩效
对企业风险承担水平的影响在不同性质企业中的异质性。对国有企业和民营企业两组样本的回归分析发
现，在国有企业样本回归结果中，企业社会责任绩效对企业风险承担水平产生了正向影响，且通过了

１％条件下的显著性检验，而在民营企业样本的回归结果中，企业社会责任绩效对企业风险承担水平的
影响没有通过显著性检验，说明国有企业社会责任绩效对企业风险承担水平的正向作用更强。究其原
因，国有企业由于特殊的公共性使命要求，在社会责任的制度供给中往往表现为强制度约束，且利益相
关方对国有企业履行社会责任的期望也更高，因而国有企业的社会责任表现优于民营企业。

表６　企业社会责任绩效对企业风险承担水平影响的回归结果

变量 （１）全样本 （２）国企样本 （３）民企样本

ＣＳＰ　 ０．０１＊＊＊ （３．２８） ０．０１＊＊＊ （３．１５） ０．０１ （１．４９）

Ｓｉｚｅ －０．００＊＊＊ （－４．６７） －０．００＊＊ （－２．１５） －０．００＊＊＊ （－３．２３）

ＲＯＡ －０．１５＊＊＊ （－２３．３２） －０．１６＊＊＊ （－２０．３３） －０．１４＊＊＊ （－１４．０４）
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②
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续表

变量 （１）全样本 （２）国企样本 （３）民企样本

Ｔｏｐ１０ －０．００＊＊＊ （－２．８０） －０．００＊ （－１．７７） －０．００＊＊＊ （－３．１７）

Ｃａｓｈ －０．０１＊＊＊ （－３．３８） －０．０１＊＊ （－２．０３） －０．０１＊＊＊ （－３．２５）

ＩＮＶ －０．０１＊＊＊ （－４．６０） －０．０１＊＊＊ （－４．９８） －０．０１＊＊ （－１．９７）

ＰＰＥ －０．００ （－０．３２） ０．０１＊＊＊ （３．１９） －０．０１＊＊＊ （－３．０９）

ＩＮＴＡＮ　 ０．０２＊＊＊ （３．６６） ０．０２＊＊ （２．３５） ０．０３＊＊＊ （２．８９）

Ｍ／Ｂ　 ０．０１＊＊＊ （２１．９１） ０．０１＊＊＊ （１７．１５） ０．００＊＊＊ （１４．８８）

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．００＊＊ （２．４２） ０．００＊ （１．８３） ０．００ （１．５６）

Ｃｏｎｓ　 ０．０６＊＊＊ （８．３３） ０．０４＊＊＊ （４．９８） ０．０７＊＊＊ （５．５６）

时间效应 控制 控制 控制

Ｎ　 １３０３９　 ６２３２　 ６８０７

Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．１０　 ０．１３　 ０．０９

　　注：＊、＊＊和＊＊＊分别表示统计检验在１０％、５％和１％的置信水平上显著不为零，括号中数值为ｔ值。

为进一步考察企业社会责任各维度绩效对企业风险承担水平的影响，本文通过逐步回归模型分
别验证企业社会责任绩效六大维度的作用 （见表７）。从表７中的回归分析结果可以看出，在企业社
会责任各维度绩效中，政府责任绩效、员工责任绩效、金融机构责任绩效和社会公益责任绩效对企
业风险承担水平均存在显著的正向影响，表明假设 Ｈ３ａ、Ｈ３ｂ、Ｈ３ｅ和 Ｈ３ｆ成立；而供应商责任绩
效与顾客责任绩效对企业风险承担水平的影响并不显著，表明假设 Ｈ３ｃ和 Ｈ３ｄ不成立。这说明企业
对于政府、员工、金融机构和社会公益履行责任的绩效越好，越能够促进企业风险承担水平的提高。

表７　企业社会责任各维度绩效对企业风险承担水平影响的回归结果 （全样本）

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＧＯＲＰ
０．０３＊＊＊

（１０．２１）
０．０１＊＊＊

（３．８９）

ＥＭＲＰ
０．０３＊＊＊

（１０．７８）
０．０２＊＊＊

（５．１９）

ＳＵＲＰ
０．００
（１．３７）

０．００＊＊

（２．３７）

ＣＯＲＰ
０．００
（０．３１）

－０．００＊＊

（－２．００）

ＦＩＲＰ
０．００＊＊＊

（６．３４）
０．００＊

（１．９２）

ＳＰＲＰ
０．８６＊＊＊

（３．０５）
０．５１＊

（１．７３）

Ｓｉｚｅ
－０．００＊＊＊

（－７．７４）
－０．００＊＊＊

（－６．３２）
－０．００＊＊＊

（－６．７６）
－０．００＊＊＊

（－６．５９）
－０．００＊＊＊

（－７．２８）
－０．００＊＊＊

（－４．６５）
－０．００＊＊＊

（－５．０９）

ＲＯＡ
－０．１７＊＊＊

（－３３．００）
－０．１６＊＊＊

（－３２．０５）
－０．１７＊＊＊

（－３２．２６）
－０．１７０＊＊＊

（－３３．７５）
－０．１６＊＊＊

（－３２．００）
－０．１６＊＊＊

（－２６．４３）
－０．１５＊＊＊

（－２２．０８）

Ｔｏｐ１０
－０．００＊＊＊

（－４．２９）
－０．００＊＊＊

（－４．３５）
－０．００＊＊＊

（－４．７０）
－０．００＊＊＊

（－４．６１）
－０．００＊＊＊

（－４．３３）
－０．００＊＊

（－２．４５）
－０．００＊＊

（－２．５４）

４４
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续表

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｃａｓｈ
－０．０１＊＊＊

（－５．１９）
－０．０１＊＊＊

（－５．８５）
－０．０１＊＊＊

（－５．１７）
－０．０１＊＊＊

（－５．１９）
－０．０１＊＊＊

（－４．２１）
－０．０１４＊＊＊

（－４．０７）
－０．０１＊＊＊

（－３．９２）

ＩＮＶ
－０．０１＊＊＊

（－７．００）
－０．０１＊＊＊

（－４．１８）
－０．０１＊＊＊

（－５．７１）
－０．０１＊＊＊

（－５．４６）
－０．０１＊＊＊

（－５．７３）
－０．０１＊＊＊

（－４．１９）
－０．０１＊＊＊

（－４．７３）

ＰＰＥ
０．００
（０．６６）

－０．００
（－０．０３）

０．００
（０．３５）

０．００
（０．２４）

０．００
（０．４０）

－０．００
（－０．３５）

－０．００
（－０．５０）

ＩＮＴＡＮ
０．０１＊＊

（２．５０）
０．０１＊＊＊

（２．７４）
０．０２＊＊＊

（３．３１）
０．０２＊＊＊

（３．３８）
０．０１＊＊＊

（３．０３）
０．０２＊＊＊

（３．２６）
０．０２＊＊＊

（２．８３）

Ｍ／Ｂ
０．００＊＊＊

（２４．４７）
０．００＊＊＊

（２５．３１）
０．０１＊＊＊

（２７．２８）
０．０１＊＊＊

（２７．３８）
０．０１＊＊＊

（２７．５７）
０．０１＊＊＊

（２１．８３）
０．００＊＊＊

（２０．３１）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．００＊

（１．７９）
０．００＊＊＊

（３．４７）
０．００＊＊＊

（３．５９）
０．００＊＊＊

（３．６３）
０．００＊＊＊

（３．２８）
０．００＊＊＊

（２．８０）
０．００＊

（１．７９）

Ｃｏｎｓ
０．０７＊＊＊

（１２．９９）
０．０６＊＊＊

（１１．４５）
０．０７＊＊＊

（１２．１６）
０．０７＊＊＊

（１１．６３）
０．０７＊＊＊

（１２．５６）
０．０６＊＊＊

（９．２７）
０．０６＊＊＊

（８．５９）

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ　 １７９７２　 １８９３１　 １８８１７　 １８８２３　 １８７８９　 １３６０６　 １３０３９

Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．１３　 ０．１３　 ０．１３　 ０．１３　 ０．１３　 ０．１０　 ０．１１

　　注：＊、＊＊和＊＊＊分别表示统计检验在１０％、５％和１％的置信水平上显著不为零，括号中数值为ｔ值。

（六）针对国有企业样本的影响关系检验
为检验假设 Ｈ４，本文聚焦国有企业样本进行回归分析，进一步考察企业社会责任绩效是否对董

事会性别多元化与企业风险承担水平之间的关系具有调节效应。基于回归模型 （４）得出的分析结果
见表８。可以看出，在国有企业样本中，只考察董事会性别多元化或企业社会责任绩效对企业风险承
担水平的影响时，二者皆对企业风险承担水平产生了影响，但影响的方向正好相反，企业社会责任
绩效对企业风险承担水平产生了正向影响，而董事会性别多元化对企业风险承担水平产生了负向影
响，且均通过了１％条件下的显著性检验，这与假设Ｈ２和假设Ｈ３完全一致。但从表８的列 （３）中
可以看到，企业社会责任绩效与董事会性别多元化的交互项对企业风险承担水平的影响系数为０．０７，
且通过了５％条件下的显著性检验，表明在企业社会责任绩效的调节效应下，原有的董事会性别多元
化对企业风险承担水平的负向效应转变为正向效应。这意味着企业社会责任绩效更好的企业，保持
董事会性别多元化有助于提高企业风险承担水平。因此，本文所提出的假设 Ｈ４得到验证。

表８　企业社会责任绩效对董事会性别多元化与企业风险承担水平关系调节效应的回归结果

变量 （１）国企样本 （２）国企样本 （３）国企样本

ＣＳＰ　 ０．０１＊＊＊ （３．１５） －０．００ （－０．０１）

ＰＷＯＭ －０．０１＊＊＊ （－３．９５） －０．０５＊＊＊ （－３．５４）

ＣＳＰ＊ＰＷＯＭ　 ０．０７＊＊ （２．３５）

Ｓｉｚｅ －０．００＊＊ （－２．１５） －０．００＊＊＊ （－４．４５） －０．００＊＊＊ （－２．９５）

ＲＯＡ －０．１６＊＊＊ （－２０．３３） －０．１８＊＊＊ （－２９．７３） －０．１６＊＊＊ （－２０．１９）

Ｔｏｐ１０ －０．００＊ （－１．７７） －０．００＊ （－１．７８） －０．００＊ （－１．９３）
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续表

变量 （１）国企样本 （２）国企样本 （３）国企样本

Ｃａｓｈ －０．０１＊＊ （－２．０３） －０．０１＊＊＊ （－３．５８） －０．０１＊ （－１．８９）

ＩＮＶ －０．０１＊＊＊ （－４．９８） －０．０１＊＊＊ （－６．３８） －０．０１＊＊＊ （－５．２７）

ＰＰＥ　 ０．０１＊＊＊ （３．１９） ０．０１＊＊＊ （３．５７） ０．０１＊＊＊ （２．６０）

ＩＮＴＡＮ　 ０．０２＊＊ （２．３５） ０．０１＊＊ （２．３６） ０．０２＊＊ （２．２６）

Ｍ／Ｂ　 ０．０１＊＊＊ （１７．１５） ０．０１＊＊＊ （２１．３３） ０．０１＊＊＊ （１７．０４）

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．００＊＊ （１．８３） ０．００ （１．５８） ０．００＊ （１．９３）

Ｃｏｎｓ　 ０．０４＊＊＊ （４．９８） ０．０６＊＊＊ （８．９１） ０．０５＊＊＊ （６．３８）

时间效应 控制 控制 控制

Ｎ　 ６２３２　 ９６１３　 ６２３２

Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．１３　 ０．１６　 ０．１４

　　注：＊、＊＊和＊＊＊分别表示统计检验在１０％、５％和１％的置信水平上显著不为零，括号中数值为ｔ值。

（七）稳健性检验
为保证本文研究结论的可靠性，采用变量替代法验证假设是否依然成立。首先，针对企业风险

承担水平变量，将企业风险承担水平的测量周期由三年改为四年，重新测算企业风险承担水平的相
关数据，对模型进行再次回归，发现研究结论并没有发生改变。其次，针对企业社会责任绩效变量，
以润灵环球企业社会责任评级数据库的数据替代国泰安数据库的数据再次验证假设，发现研究结论
依然成立。再次，对控制变量进一步替代，如将企业规模变量由总资产的自然对数替代为营业收入
的自然对数，将盈利能力变量由净利润除以年平均资产总额替代为息税前利润占期初所有者权益的
比重。按照上述控制变量的替代测算方法，依次回归模型 （１）、模型 （２）与模型 （３），发现主要研
究结论仍然成立。

五、研究结论与启示

（一）研究结论
本文以２００５～２０１６年沪深Ａ股上市公司为研究样本，基于性别角色理论、公司治理理论与利益

相关方理论分析了董事会性别多元化、企业社会责任绩效与企业风险承担水平之间的关系及作用路
径。研究结果表明：第一，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，
无论是国有企业还是民营企业，这一结论均得到实证分析结果的支持。第二，在国有企业中，董事
会性别多元化程度越高，对企业风险承担水平的负向作用越大，表明女性董事在公司决策中相对更
为保守，体现出风险规避型特征。第三，基于利益相关方视角，国有企业社会责任绩效对企业风险
承担水平具有显著的增强效应。各维度比较而言，企业对于政府、员工、金融机构和社会公益履行
责任的绩效越好，越能够提升企业风险承担水平。第四，基于国有企业样本的进一步检验表明，企
业社会责任绩效对董事会性别多元化与企业风险承担水平之间的负向关系存在正向的调节作用。这
意味着对于企业社会责任绩效更好的企业，保持董事会性别多元化有助于提高企业风险承担水平。

（二）研究启示
本文论证了在公司治理结构中提高董事会性别多元化程度的合理性，这一结论为以往基于性别

角色理论对女性董事与企业风险承担关系的研究开辟了新的视角。同时，本文的研究结论还具有以
下启示意义：

首先，企业应进一步完善公司治理结构。尽管我国大力推动就业平等，不断改善就业环境，但
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是在企业招聘和晋升中仍然存在性别歧视现象。长期以来，我国上市公司董事会女性比例平均值一
直低于２０％，远低于瑞典等发达国家的标准。根据本文研究结论，提高女性董事的比例，能够显著
增强企业的社会责任绩效，且在国有企业中的作用更为明显。同时，对于社会责任绩效优异的企业，
女性董事比例的增加能够促进企业风险承担水平的提升。因此，企业应更加重视女性在公司治理中
的重要作用，为女性在参与公司治理、个人职业发展空间等方面塑造更加优良的环境和氛围。政府
应进一步从法律和制度层面入手，构建更加有利于女性职业成长与个人发展的外部环境。

其次，企业需进一步重视履行社会责任。从我国现实情况来看，国有企业仍然是履行社会责任
的主导力量，在社会责任表现上明显优于民营企业。本文研究结果表明，国有企业社会责任绩效对
企业风险承担水平具有显著的促进效应，而在民营企业中这种影响并不显著。为此，民营企业需要
将社会责任提升到企业战略层面，进一步提升企业履责能力，加强对各类利益相关方价值诉求的关
注与回应，塑造和优化社会关系网络，形成企业宝贵的无形资本，从而在赢得利益相关方长期信任
的同时，亦将促使企业风险承担水平得到提升。

本文作者：王欣是管理学博士，中国社会科学院工业经济研究所副研究员；阳镇是中国社会科
学院研究生院工业经济系２０１６级硕士研究生
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