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摘要：文章依托高层梯队理论与风险偏好理论，以2008—2021年中国A股上市公司为研究样本，讨论女性高管对企业技术创新的影响及作用机制。研究发现：女性高管能够显著促进企业技术创新。进一步研究还发现，女性高管对企业技术创新的促进作用在非国有企业、产品市场竞争更加激烈和市场化程度更高的样本中更显著。据此得到在创新驱动高质量发展背景下上市企业实现技术突破的启示：企业要主动完善女性高管的选聘及晋升机制；结合女性高管特征与实际工作任务，赋予并扩大女性高管相应的职能权限；企业可以适当增加配置女性高管数量和比例，并构建年轻女性高管梯次培养链。
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Research on the impact of female executives on enterprise technological innovation

——Based on the empirical research of A-share listed companies
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Abstract: Relying on the theory of high-level echelon and risk appetite, this paper takes China's A-share listed companies from 2008 to 2021 as a research sample to discuss the impact and mechanism of female executives on technological innovation of enterprises. The study found that female executives can significantly promote technological innovation in local companies. Further research also found that the role of female executives in promoting technological innovation of enterprises was more significant in the sample of non-state-owned enterprises, more fierce competition and more marketization in product markets. Based on this, it is enlightened that listed companies have achieved technological breakthroughs in the context of innovation-driven high-quality development: enterprises should take the initiative to improve the selection and promotion mechanism for female executives; Combine the characteristics and actual tasks of female executives to give and expand the corresponding functional authority of female executives; Enterprises can appropriately increase the number and proportion of female executives, and build a training chain for young female executives.
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技术创新是科技企业发展的决定性因素，企业在实施技术创新时往往需要管理层的科学决策，而高管团队就是作出科学决策的直接责任者。性别是高管鲜明的个人特征，在企业技术创新中扮演着至关重要的角色。当前科技创新的女性力量正全面影响企业的创新发展，成为推动企业高质量发展的“半边天”。而且，女性担任董事的中国上市公司在生物医疗、科技创新、互联网大数据等领域的比重越来越高。多元化的高管组成对于高管团队在提升创造性思维、提高企业业绩以及发挥榜样示范等方面起着重要作用，与企业突破创新质量和创新效率提升瓶颈存在重要关联。因此，如何促进女性更大程度发挥自身价值，扩大群体性别优势，共同推动科技女性与企业技术创新，是值得学界研究的重要主题。通过观察人口特征变量就可以客观地研究高层管理团队与企业绩效之间的关系；另外已有研究表明，管理者的性别显著影响风险偏好水平。据此，探究女性高管对企业技术创新绩效的影响机制，具有重要的现实意义和理论价值。

1文献综述与研究假设
1.1 文献综述
梳理相关成果，发现关于女性管理者与企业技术创新间的关系，主要呈现两种观点。一种观点对此持积极看法，BALKIN等[1]认为由于受到社会环境、企业组织结构及性别气质等因素影响，女性领导者身上可能会具有敢于冒险、创新的理念及气质。曾萍等人[2]研究认为女性高管参与对于企业技术创新具有显著的促进作用，且不同行业企业的技术创新存在显著差异。伦蕊[3]实证分析指出当企业具备良好的技术能力基础时，女性高管原本倾向于规避风险的决策风格会在一定程度上发生逆转，变得愿意接受挑战、支持创新。以上观点论述并证实了女性高管有助于公司更好地理解市场环境，促使企业提出创新战略并提高创新资源的投入，激发创新能力，实现技术创新目标。

另一种观点持不同意见，叶建木等人[4]认为因技术创新的高投入、高风险等特点，技术创新充满失败风险；熊艾伦等人[5]研究发现，女性高管较为细心、谨慎的性格特质，使得她们趋于规避风险、追求稳定，减少冒险行为所带来的试错心理成本，在面临复杂的投资环境和具有风险的投资机会时更加保守，可能会抑制企业的创新绩效，这会在一定程度上抑制企业开展技术创新活动。鉴于上述差异，创新活动将为检验女性高管在公司治理中的作用提供一个良好的切入点，这一研究也将为创新活动中的风险控制和高管选聘等现实问题提供一定启发。

根据高层梯队理论，高管个人特征在一定程度上影响企业战略选择及绩效。贾建锋等人[6]发现，观察高管团队的团队特征要比单纯观察高管个人更加有效。高管的人口统计学特征是测量高管认知、价值观的有效工具。王莉等人[7]研究指出公司取得的优异绩效是由高管组成的核心管理团队胜任特征作用的结果，并且ADAMS等[8]研究发现，高管所具有的胜任特征直接决定了其管理与决策是否科学有效。一直以来，高管职位的胜任特征都与性格、性别等因素捆绑在一起，薛坤坤等人[9]研究发现，优秀领导者在性别表现中存在差异性，是因为不同性别的高管在进行风险决策时，受到抗压能力、风险偏好、决策风格、个人能力等因素影响。

基于风险偏好理论，在不同维度下的风险行为存在不同程度的性别差异。在决策过程方面，MARINELLI等[20]与王霞等人[10]认为男性更经常依赖于充足信息自主做出决策，而女性更依赖于专家意见；在投资者偏好方面，黄功利[11]研究发现，男性的投资目的多为投机，风险厌恶程度更低，而女性更希望通过投资增加收入；在实际投资组合方面，孔晨[12]研究认为男性偏好风险较高的组合和较高的交易频率，同时倾向于持有单一的股票或债券，而不是依赖资产管理服务，女性则是比她们想象中承担了更多风险。创新作为企业风险中的重要构成内容，从已有成果来看，目前还没有关于从风险偏好理论论述性别特征及作用的文献。
技术创新是企业发展的决定性因素。企业在实施技术创新时往往需要管理层的科学决策，而高管团队就是作出科学决策的直接责任者。高管团队中的性别特征、个体认知和风险决策偏好的不同，毋庸置疑会对企业决策和技术创新产生差异化作用，但是这种差异化的作用机制学界还未做充分的研究。那么，企业所开展技术创新决策及行为，由于其结果具有不确定性和不及时性，高管的性别特征会起着什么作用呢？有女性参与的高管团队的企业，其技术创新究竟运行得如何？在不同的企业产权性质、产品市场竞争程度及市场化程度中，女性高管的“她作用”对企业技术创新的影响将呈现怎样的差异化表现？本文基于高层梯对理论和风险偏好理论，探究女性高管对企业技术创新绩效的影响，并提出相应的策略建议。 
1.2 研究假设
高层梯对理论认为，企业高管的价值观与高管的个人特征（性别、年龄、学历等）有密切关系的。本文认为女性高管将在以下三个方面影响企业技术创新。

首先，女性高管增加了管理层的多元化程度，多元化的高层管理团队有助于技术创新。根据多元性和创新的关联性，多元化的团队通常能够提供不同的观点和经验，激发创造性思维和创新性意识。这一观点得到了许多研究的支持，BALKIN[13]认为多元化的管理团队与企业创新绩效之间存在正相关关系。因为多元化的团队能够提供异质性观，能更全面地分析问题和互补能力差异，并找到创新的机会和发现新的业务，从而更好地满足不同市场和消费者的需求，这有助于提升企业的创新水平。其次，女性高管在创新领域拥有独特的技能和视角，这有助于为企业创新营造充满活力、包容的内部环境。BORGHANS等[14]研究表明，女性在沟通、协作和团队建设方面具有优势，这些都是创新过程中至关重要的因素。BYRON[15]研究指出，女性高管可能更加注重可持续性和社会责任，这可以在创新中推动企业朝着更可持续的方向发展。女性高管还可能更注重员工培训和发展，这有助于创造一个创新驱动的企业文化。最后，曾萍等人[2]的研究认为女性高管在女性市场和消费者洞察方面具备竞争优势，对推动技术创新更为敏感。女性高管通常更了解女性消费者的心理和行为，因此能够更好地定位市场，开发创新产品和服务。这一观点得到了许多成功企业案例的支持，如女性领导的公司在美妆、时尚和医疗领域的成功。总之，女性高管在企业创新中的重要作用，在当今竞争激烈的商业环境中，将女性高管纳入高层管理团队可能会为企业带来创新的竞争优势。据此，提出研究假设H1：

假设H1：女性高管参与公司决策，能显著提升公司创新能力。

女性高管对企业创新的影响可能存在异质性效应，在不同的产权性质、产品市场竞争程度和市场化程度中，也会存在显著差异。产权性质对女性高管与技术创新绩效的影响。企业产权性质不同，公司代理成本及监督方式因为市场因素的影响会有区别。严若森等[16]人研究发现，国有企业的特殊性和独特的监管，使其拥有较强的环境适应性和结构调整能力。非国有企业通常是以追求经济效益为目标，因此要不断创新，抢占市场份额。但是李晓琳等人[17]研究认为，非国有企业又不像国有企业有特定资源支持，倾向于挖掘人才来推动企业创新，这是女性高管能充分发挥才能和性别优势助推企业创新的依据之一。同时，宋铁波等人[18]认为国有企业的女性高管获得激励水平和发展空间的可能性较小，另外女性高管职位稳定时，她们提高企业经营效率的动机会相对趋于弱化。因此，女性在非国有企业中可以发挥出最大的公司治理效应。据此，提出研究假设H2：

假设H2：女性高管对企业创新的促进作用在非国有企业中更显著。

产品市场竞争对女性高管与技术创新绩效的影响。产品竞争是一种外部市场机制，市场环境是企业发展的基础。不同地区的政治环境、资源、法律等都会影响企业创新活动。地区市场化水平作为评价市场化指标，企业与政府关系、要素市场、平台市场等的关系，可以测算出企业在某个市场环境的情况，从而针对特定的市场采取针对性的应对方案。邵剑兵等人[19]认为技术创新属于科技领域，创新成功的关键是产品能得到消费者的认可；梁桂保等人[20]的研究表明，女性通常更了解市场和消费者的个性化需求，更能为技术创新提供准确的建议。在激烈的产品竞争市场中，女性高管的治理优势更容易得到发挥。据此，我们提出研究假设H3：

假设H3：女性高管对企业创新的促进作用在产品市场竞争程度较高的样本中更显著。

不同市场化程度对女性高管与技术创新绩效的影响。企业为了避免在激烈市场竞争中被淘汰出局，必通过技术创新提高企业绩效和生产率。熊艾伦等人[21]认为高市场化程度会让企业的运营环境更加健康。因而在市场化程度较高的地区，企业管理层通过利用市场环境为企业提供健康的资源。刘婷等人[22]指出，企业在市场化比较低的产业和区域，会减少技术创新的投入，但如果市场化程度越高，则其应对措施相反。同时，梁若冰等人[23]还认为在市场化低的市场区域，企业大股东会利用职务之便掠夺小股东的利益，并且由于所在区域的规章制度不够完备，而无法制裁该行为。以上所述，可以得出市场化程度越高，企业内部的财务信息和相关信息公开透明程度越高，越有利于委托人减少对企业的干预。据此，提出研究假设H4：

假设H4：女性高管对企业创新的促进作用在市场化更高的样本中更显著。

2研究设计

2.1 样本选择

由于新会计准则从2008年开始大规模正式实施，故该文以中国A股上市公司2008—2021年为研究样本。尤其企业专利申请的复杂性和授权程序的严谨性，该文对申请专利授权进行滞后一期处理，数据来源于国泰安数据库（CSMAR）及上市公司披露的年历年报。依据下列条件筛选数据：（1）筛选掉不相关或不正常的数据，如ST和*ST公司样本：（2）排除特殊行业的公司数据；（3）针对研究问题，无法获得的数据和缺乏完整数据的企业。运用统计软件处理后，得到有效数据19 724个，使用STATA对样本数据进行整理分析。

2.2 变量定义

2.2.1 因变量

目前以专利数量作为测量企业技术创新水平，顾群[24]等人在研究中都采用此方法，在理论界得到了一定的认可。文章以企业申请的发明专利数量（Patent1）、申请的实用新型专利数量（Patent2）和申请的外观设计专利数量（Patent3）三个方面的指标测量企业技术创新。具体来说，该文使用专利数量加1再取自然对数，专利数据缺失值用0代替。
3.2.2 自变量

现有文献对女性作为自变量的测量方法主要有两种：一是虚拟变量，虚拟方法是考察高管团队中是否存在女性，如果有设为1，如没有设为0；二是比例法，即女性在高管团队中所占比例。该文研究目的是验证女性高管与上市公司技术创新之间的作用及程度，故使用第二种计量方法作为本研究的解释变量。

2.2.3 控制变量

参考冯根福等人[25]的研究，设定以下控制变量：（1）公司规模（Size）。公司规模可以反映出企业对技术创新的投入能力，因为规模大的公司通常具有较好的现金流，并且在创新方面可以承担更大的风险。（2）总资产收益率（Roa）。它代表企业每单位创造多少净利润，采用总资产来衡量企业的盈利能力，盈利能力越强，意味着技术创新投入意愿越高。（3）公司成长性（Growth）。公司发展速度越快，说明公司成长性越好，意味着公司内部有良好的制度执行力和内部治理能力。（4）政府补助（Sub）。企业从政府取得货币性资产或非货币性资产。（5）董事会规模（Boardsize）。董事会规模会影响公司绩效。董事会规模较小有利于提高治理效率，规模较大有利于提高治理效益。（6）管理层持股比例（Ms）。公司业绩的优劣与利益有相关关系，可以增强股东对大股东和管理层的监督，从而降低代理成本，管理层持股使得管理层也能享受剩余收益的权利，这让管理者与股东的利益相同，可以抑制管理者的道德风险。（7）企业冒险行为（Risk）。用日回报率标准差作为测量回报稳定性的指标，标准差越大，回报不稳定风险就越高；反之，代表回报率较稳定，风险较小。（8）融资约束（KZ）。企业投资和创新存在不确定性，融资不足直接影响企业的资金来源，导致企业资金链的不足，不利于扩大投资建设，并能说明融资约束对企业投资的影响。（9）公司成立年数（Age）。成立时间对企业做出决策有一定作用，即：相对而言，成立时间长的公司会比成立时间短的公司在做决策时，更具有决策经验。
2.3 实证模型构建
本文使用Tobit模型来实证检验女性高管对企业技术创新的影响。在模型（1）中，Patentit+1表示i企业在t+1期的技术创新产出，Femaleit为企业的女性高管的代理变量，Controls为影响企业创新的其他影响因素。该文重点关注Female的回归系数β1，若女性高管对企业技术创新有阻碍作用，则β1显著小于0。
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3实证结果与分析

3.1 描述性统计

表1报告了主要变量的描述性统计结果。在被解释变量方面，我国上市公司申请发明专利自然对数的均值为0.851，标准差为1.193，申请实用新型专利自然对数的均值为0.796，标准差为1.224，申请外观设计专利自然对数的均值为0.307，标准差为0.830。上述三种专利类型的标准差远大于均值，说明我国上市公司的创新能力差异性较大，技术创新集中于部分公司中，表明需要进一步提升上市公司整体创新水平。在解释变量方面，上市公司高管中女性占比上到17.6%，最高占比为52.4%，标准差10.7%，我国上市公司女性高管占比水平还比较低，女性高管参与公司治理有较大提升空间。

表1 描述性统计

	variable
	N
	min
	mean
	p50
	max
	sd

	ln Patent1
	19 724
	0.000
	0.850
	0.000
	5.187
	1.193

	ln Patent2
	19 724
	0.000
	0.796
	0.000
	5.170
	1.224

	ln Patent3
	19 724
	0.000
	0.307
	0.000
	4.317
	0.830

	Female ratio
	19 724
	0.000
	0.176
	0.167
	0.524
	0.107

	HHI
	19 724
	0.014 8
	0.087 6
	0.052 5
	0.932
	0.103

	State
	19 724
	0.000
	0.394
	0.000
	1.000
	0.489

	Mkt
	19 724
	2.790
	8.020
	8.230
	11.400
	1.854

	Cscore
	16 692
	-129.6
	-0.209
	0.007 3
	13.250
	4.576

	RiskT
	18 197
	0.001 35
	0.051 5
	0.020 3
	0.561
	0.083 1

	Size
	19 724
	18.33
	22.09
	21.920
	27.560
	1.273

	Roa
	19 724
	-0.694
	0.035 6
	0.035 7
	0.231
	0.068 2

	Growth
	19 724
	-0.460
	0.171
	0.096 0
	4.497
	0.340

	Sub
	19 724
	0.000
	0.004 74
	0.002 35
	0.053 30
	0.007 0

	Boardsize
	19 724
	5.000
	8.689
	9.000
	15.000
	1.700

	Ms
	19 724
	0.000
	0.126
	0.001 68
	0.705
	0.197

	Risk
	19 724
	0.010
	0.029 6
	0.027 7
	0.234
	0.009 92

	KZ
	19 724
	-11.34
	0.892
	1.171
	10.320
	2.174

	Age
	19 724
	4
	17.25
	17
	38
	5.442


3.2 主回归分析

表2报告了女性高管与企业技术创新的基准回归结果。采取Tobit回归模型，并且控制年份效应和行业效应。从发明专利申请量的自然对数、实用新型专利申请量的自然对数和外观设计专利申请量的自然对数三个角度衡量企业技术创新水平。女性高管与发明专利和实用新型专利的回归系数均显著正相关（列1：β1=1.418，p<0.01；列2：β1=1.299，p<0.01），与外观设计专利数量正相关但不显著（β1=0.393，p>0.1），这是因为外观设计创新难度较低，上市公司创新意愿较低。因此，研究假设H1得到验证。
表2主检验结果

	变量名称
	（1）
	（2）
	（3）

	
	F.patent1
	F.patent2
	F.patent3

	Female_ratio
	1.418***
	1.299***
	0.393

	
	（7.17）
	（5.79）
	（1.04）

	Size
	0.348***
	0.318***
	0.471***

	
	（17.40）
	（14.09）
	（11.83）

	Roa
	3.386***
	3.450***
	4.868***

	
	（8.38）
	（7.09）
	（5.86）

	Growth
	-0.140**
	-0.161**
	-0.373***

	
	（-2.30）
	（-2.33）
	（-3.11）

	Sub
	17.465***
	2.028
	23.381***

	
	（6.67）
	（0.67）
	（4.73）

	Boardsize
	0.054***
	0.047***
	-0.013

	
	（4.44）
	（3.46）
	（-0.56）

	Ms
	0.668***
	0.456***
	0.695***

	
	（5.95）
	（3.59）
	（3.27）

	Risk
	-11.322***
	-14.131***
	-27.713***

	
	（-3.54）
	（-3.81）
	（-4.14）

	KZ
	-0.043***
	-0.040***
	-0.115***

	
	（-3.80）
	（-3.11）
	（-5.29）

	Age
	-0.041***
	-0.044***
	-0.002

	
	（-9.81）
	（-9.20）
	（-0.21）

	State
	0.119**
	0.060
	0.018

	
	（2.41）
	（1.07）
	（0.19）

	常数项
	-9.686***
	-10.569***
	-26.031

	
	（-16.62）
	（-12.70）
	（-0.02）

	年份效应
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制

	样本量
	15 122
	15 122
	15 122

	R2
	0.123
	0.149
	0.128


注：***、**和*分别表示在1%、5%与10%水平下显著，括号内为t统计量，下同。
3.3 基于企业异质性的检验

参考顾群等人[26]的研究，将研究对象归类划分为国有企业和非国有企业。依照实际控制人的性质，国有资产投资或持股超过50%的企业即为国有企业；自然人和其他社会群体等国有控股外控制的企业界定为非国有企业。表3报告了国企样本及非国企样本对女性高管与企业技术创新关系的影响的回归结果。结果显示，国企样本中女性高管与企业技术创新关系的影响不显著（β=0.723，p>0.1；β=-1.860，p>0.1；β=0.716，p>0.1），而非国企样本中女性高管与企业技术创新关系的正向影响在1%水平上显著（β=1.646，p<0.01；β=1.269，p<0.01；β=0.882，p<0.05）。因此，相比于国有企业，非国有企业女性高管对企业技术创新能力关系影响更加明显，研究假设H2得到验证。

表3 产权性质分组检验

	变量名称
	国有企业
	非国有企业

	
	F.patent1
	F.patent2
	F.patent3
	F.patent1
	F.patent2
	F.patent3

	Female_ratio
	0.723
	1.860
	0.716
	1.646***
	1.269***
	0.882**

	
	（1.06）
	（1.59）
	（0.93）
	（7.46）
	（5.13）
	（2.06）

	截距项
	-11.090***
	-11.843***
	-26.208
	-9.253***
	-10.293***
	-25.433

	
	（-11.81）
	（-9.23）
	（-0.01）
	（-11.89）
	（-9.01）
	（-0.02）

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本量
	6 231
	6 231
	6 231
	8 891
	8 891
	8 891

	R2
	0.176
	0.173
	0.208
	0.096
	0.145
	0.097


该文采用赫芬达尔指数（HHI）作为衡量企业面临的外部市场竞争程度的指标。按照赫芬达尔指数的均值将样本分成产品市场竞争程度高、低两组。表4报告了产品市场竞争程度高、低两组样本对女性高管与企业技术创新关系影响的回归结果。结果显示，HHI较低组的样本中女性高管对企业技术创新正向影响在1%水平上显著（β=2.070，p<0.01；β=2.152，p<0.01；β=0.956，p>0.05），而HHI较高组样本中女性高管对企业技术创新的影响并不显著（β=0.071，p>0.1；β=0.332，p>0.1；β=0.826，p>0.1）。结果说明，当外部市场竞争压力较大时（HHI较低），会更加愿意采纳女性高管的保守与谨慎原则，稳步的推进创新决策。而当外部市场竞争压力较小时（HHI较高），企业会采取激进的创新策略。研究假设H3得到验证。
表4 产品市场竞争分组检验

	变量名称
	HHI高组
	HHI低组

	
	F.patent1
	F.patent2
	F.patent3
	F.patent1
	F.patent2
	F.patent3

	Female_ratio
	0.071
	0.332
	0.826
	2.070***
	2.152***
	0.956**

	
	（0.19）
	（0.85）
	（1.18）
	（8.86）
	（7.89）
	（2.14）

	截距项
	-10.626***
	-10.644***
	-25.530
	-7.312***
	-8.221***
	-12.184***

	
	（-12.17）
	（-9.81）
	（-0.02）
	（-11.68）
	（-11.14）
	（-9.86）

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本量
	5 074
	5 074
	5 074
	10 048
	10 048
	10 048

	R2
	0.116
	0.128
	0.177
	0.129
	0.163
	0.106


该文采用王小鲁等人[27]制定的我国各地区市场化的指标体系《我国分省份市场化指数报告(2016)》，将市场化指数中位数为分界线，某企业一年对应市场化综合指数高于中位指数时，认定该企业属于高市场化程度组，而市场化综合指数低于中位指数时，认定该企业属于低市场化程度组。表5显示，市场化程度高样本中女性高管与企业创新能力关系影响正向影响在1%水平上显著（β=1.378，p<0.01；β=1.043，p<0.01；β=0.412，p>0.1），而在市场化程度低样本中女性高管与企业创新能力关系影响并不显著（β=1.696，p>0.1；β=1.529，p>0.1；β=0.398，p>0.1）。研究假设H4得到验证。
表5 地区市场化程度分组检验

	变量名称
	市场化程度高
	市场化程度低

	
	F.patent1
	F.patent2
	F.patent3
	F.patent1
	F.patent2
	F.patent3

	Female_ratio
	1.378***
	1.043***
	0.412
	1.696
	1.529
	0.398

	
	（5.19）
	（3.48）
	（0.84）
	（0.72）
	（0.57）
	（0.68）

	截距项
	-17.378
	-16.170
	-24.315
	-10.577***
	-12.888***
	-28.814

	
	（-0.02）
	（-0.01）
	（-0.01）
	（-14.01）
	（-12.86）
	（-0.01）

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本量
	7 830
	7 830
	7 830
	7 292
	7 292
	7 292

	R2
	0.123
	0.163
	0.125
	0.137
	0.156
	0.150


3.4 稳健性检验

（1）替换被解释变量。借鉴党建民等人[28]的研究观点，该文使用上市公司研发投入力度来衡量其技术创新水平，即企业当年研发投资总额占总营收的比例。回归结果如表6所示，女性高管占比与企业研发投资强度显著正相关（β1=-0.007，p<0.01），分组检验也与预期一致。

表6 稳健性：替换被解释变量

	变量名称
	全样本
	国有
	非国有
	HHI高
	HHI低
	市场化高
	市场化低

	
	RD
	RD
	RD
	RD
	RD
	RD
	RD

	Female_ratio
	0.007***
	0.007***
	0.008***
	0.005**
	0.008***
	0.010***
	0.004**

	
	（5.16）
	（2.94）
	（4.65）
	（2.31）
	（4.52）
	（5.21）
	（2.15）

	截距项
	0.035***
	0.035***
	0.034***
	0.046***
	0.025***
	0.025***
	0.044***

	
	（9.23）
	（7.72）
	（5.64）
	（8.79）
	（5.48）
	（4.46）
	（8.88）

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制变量

	年份效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本量
	12 409
	4 513
	7 896
	4 106
	8 303
	6 673
	5 736

	R2
	0.379
	0.430
	0.347
	0.298
	0.380
	0.393
	0.344


（2）女性CEO的作用。为保证结果的稳健性，选取公司CEO的性别进行稳健性检验。表7显示，女性CEO与企业发明专利申请数量的回归系数在5%水平上显著为正，证明女性CEO抑制了企业发明专利相关的技术创新。女性CEO与实用新型和外观设计专利回归系数为正但不显著，是因为发明专利风险更大，周期更长，需要投入的更多。该结论与上文结论一致。
表7稳健性：女性CEO的作用

	变量名称
	（1）
	（2）
	（3）

	
	F.patent1
	F.patent2
	F.patent3

	CEO_gender
	0.187**
	0.054
	0.008

	
	（2.17）
	（0.56）
	（0.05）

	常数项
	-10.147***
	-10.749***
	-26.111

	
	（-16.46）
	（-12.50）
	（-0.02）

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制

	样本量
	13 988
	13 988
	13 988

	R2
	0.122
	0.149
	0.128


（3）为保证回归结果的稳健性，上文采用左侧断尾的Tobit模型，固定行业和年份进行回归。现采用统计数数Poisson（泊松）模型，固定公司和年份，得出与上文一致的结论，即女性高管占比与企业技术创新水平显著正相关（表8）。

表8 稳健性：使用泊松模型回归

	变量名称
	（1）
	（2）
	（3）

	
	F.patent1
	F.patent2
	F.patent3

	Female_ratio
	0.787***
	0.492**
	0.989***

	
	（3.66）
	（2.18）
	（3.04）

	常数项
	-14.447***
	-14.203***
	-32.282

	
	（-25.01）
	（-16.63）
	（-0.07）

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	年份效应
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制

	样本量
	15 122
	15 122
	15 122

	R2
	0.408
	0.430
	0.327


4结论与启示

通过上述分析，主要得到如下结论：（1）女性高管与企业技术创新绩效存在正相关关系。（2）当企业产权性质为国有企业时，产权性质对女性高管与企业技术创新的调节作用是不明显的，即女性高管对国企的技术创新不存在明确的调节作用；当企业产权性质为非国有企业时，产权性质对女性高管与企业技术创新的作用关系有明确的正向调节作用。（3）当产品市场竞争程度较高的时候，女性高管对企业技术创新的正向作用更显著。当产品市场竞争程度低时，女性高管对企业技术创新促进作用是不显著的。（4）高市场化程度对女性高管与企业技术创新的作用关系有明确的正向调节作用，即当企业所处市场化程度较高时，女性高管与企业技术创新的负向抑制作用更为明显。当企业所处市场化程度低时，市场化程度对女性高管与企业技术创新的调节作用是不显著的。

基于以上结论，提出以下建议：一是企业要完善女性高管的选聘及晋升机制。企业应当摈弃性别歧视与偏见，把吸纳优秀女性人才作为常态化工作，并为女性员工成长晋升设计单独的路径体系。因为女性高管在企业经营决策过程中，由于其谨慎细致等特质，可以对企业的一系列冒险行为或高风险项目进行适当纠偏和规正，有利于企业风险规避和可持续发展。二是企业要结合女性高管特征与实际工作任务，赋予女性高管相应的职能权限，为其施展女性特有的优势才能提供平台空间，进一步发挥女性高管在公司内部治理中的积极作用。通过改善并优化高管团队结构，促进高管团队融合，弥合弱化成员领导风格、性别特质及情绪行为等方面的鸿沟，避免企业技术创新的激进和保守。三是企业应当根据经营状况、风险承受能力和发展目标，企业可以适当配置并增加女性高管数量和比例，因为女性高管更偏向于降低技术创新的投入和选择净现值高的项目，这有利于抑制企业男性高管团队在技术创新决策时的激进冒险行为，从而规避企业因激进的研发投入而产生损失。同时企业应立足现实，着眼长远，加大女性后备高管的培养力度，从年龄、资历、专业及业务能力等层面做好女性高管梯次培育工作。
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