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① Terjesen S，Sealy Ｒ，Singh V．“Women directors on corporate boards: A review and research agenda”，in Corporate Governance: An Inter-

national Ｒeview，vol． 17 ( May 2009) ，pp． 320 － 337;刘绪光、李维安:《基于董事会多元化视角的女性董事与公司治理研究综述》，载《外国

经济与管理》，2010 年，第 4 期。

② 挪威于 2004 年推出性别配额法( gender quota law) ，规定到 2008 年所有上市公司需将女性董事百分比增至 40%。西班牙、法国、

意大利等国也实施同类法例。

性别助长、董事会行为强度与财务绩效
———非线性中介效应的检验

谢永珍

摘 要 采用非线性中介效应检验法，以董事会行为强度作为中介变量，对 2009—2013 年中国上市公司女

性董事参与治理对财务绩效影响的研究发现:更有价值的董事会治理有效性的前因变量不是结构特征而是治理

行为;女性董事对董事会行为的影响取决于综合反映其知识与经验等人力资本、社会资本以及风险偏好的年龄而

不是性别本身;女性董事年龄与董事会行为强度负相关，而董事会行为强度与公司绩效呈负向对数关系，从而女

性董事年龄对绩效产生正向影响。本研究的启示意义在于:公司治理的理论研究应关注性别助长与自我展示等

社会心理学理论，以系统诠释董事会性别多样化对其治理行为的影响;为了提高董事会治理的有效性，上市公司

治理应关注女性董事的参与治理。
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一、引言
金盛华的“性别助长”理论与戈夫曼的自我展示理论显示，女性董事的存在将有助于改善董事会治

理的有效性。近年来女性董事参与治理受到越来越多的关注( Terjesen et al．，2009; 刘绪光和李维安，
2010) ①。许多国家的立法以及规则和指引等均要求公司董事会中有女性代表。②Higgs报告指出，董事会
的人口多元化能提高董事会决策的有效性，并建议更多的女性加入董事会( Adams和 Ferreira，2009) ［1］。
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早期 Carter et al． ( 2003) 以美国上市公司为样本验证了女性董事比例对公司价值的正向影响;［2］随后

Campbell 和 Minguez － Vera( 2008) 发现，西班牙公司董事会性别多元化对公司价值( 托宾 Q) 具有积极的

影响;［3］Post和 Byron( 2014) 采用元分析发现，女性董事与公司财务绩效显著正相关;［4］Terjesen et al．

( 2015) 对 47 个国家的 3876 家上市公司女性董事比例与公司市场价值和财务绩效关系的研究表明，女性

董事比例对治理绩效具有显著的正向影响，Mahadeo et al． ( 2012 ) 以及张娜( 2013 ) 等也得到了相似结

论。① 也有部分学者研究发现女性董事比例与公司绩效存在负向关系，如 Adams 和 Ferreira ( 2009 ) 、He

和 Huang( 2011) 、Ahern 和 Dittmar( 2012) 、周泽将和修宗峰( 2014) 等。② 还有部分学者认为女性董事与

公司绩效没有显著关系，如 Ｒose ( 2007) 、Miller 和 Triana ( 2009) 、Pletzer et al． ( 2015) 等。③ 就女性董事

对财务绩效的作用机理方面，国外多数文献采用了“结构—行为—绩效”的模型，Nielsen、Huse 和
Minichilli( 2008) 、Nielsen和 Huse( 2010a) 等基于这一作用机理的研究发现，女性董事比例对公司绩效的

影响取决于中介因素的作用。④

总之，董事会的人口学特征及其人力资本对于改善董事会治理的有效性具有积极的影响，女性董事

参与治理在国外已列入立法范畴并纳入多数上市公司的治理实践，相关研究文献也逐步增多。但我国女

性董事的参与治理无论在制度层面还是理论研究以及上市公司的治理实践均未受到充分的重视。国内

既有研究女性董事参与治理的文献没有重视治理行为的中介作用，多数是验证“结构—绩效”的直接线

性关系，忽视了潜在中介变量的作用。

实际上，20 世纪 80 年代末、90 年代初国外学者们就强调应关注治理行为的中介作用( Zahra 和

Pearce，1989) ［5］并且发现当加入中间过程时，原先关于“董事会结构—公司绩效”关系的假设检验结果大

部分情况下并不成立( Lawrence，1997) ［6］，女性董事对绩效的影响依赖于中介变量即董事会治理行为的

作用。鉴于此，文章有别于目前主流直接检验女性董事对财务绩效的影响，引入董事会行为作为中介变

量，旨在打开董事会运作的“黑箱”，探索女性董事通过董事会治理行为作用于公司财务绩效的机理。

文章以下内容的安排为: 1．提出相关假设; 2．研究设计，在变量定义的基础上，给出理论模型; 3．采用

非线性中介检验法验证假设; 最后是研究特色、结论与启示。

二、研究假设
( 一) 女性董事与董事会行为强度

女性董事对治理效果的影响不仅取决于其比例高低，更重要是其人口学特征的变量( Nielsen 和
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Huse，2010b) ［7］，年龄是女性董事的职业经验、价值观、人力资本和社会资本以及风险偏好的综合反映。

文章对女性董事参与治理的研究，将考虑女性董事比例以及年龄两个关键要素。
1．女性董事比例与董事会行为强度

以性别为基础的劳动分工导致了性别角色期望及性别类项技能上的差异，并促成了男女在社会行为

上的不同( Eagly和 Karau，1991) ［8］。男性和女性的社会行为可以被构建在两个连续的极端框架中: 男性

属个人型，女性属公共型。男性更具有侵略性、野心、支配欲、独立自主、直接性以及决断性; 在工作中表

现为更加独断专行、影响他人、围绕问题提出建议; 而女性则呈现关心他人、富有同情心、人际敏感与温柔

等特征; 在工作中更加民主、参与和关心他人( Eagly 和 Johannesen － Schmidt，2001) ［9］。高管团队中的性

别行为差异主要体现为女性更倾向于民主式和参与式，更多人文关怀，较弱的权威性和指令性。

根据群体动力学理论，个体行为是由个性特征和场( 指环境的影响) 相互作用的结果( Lewin，1936) 。

在群体中，个人的思想与行为会受他人的影响而不同于个体单独存在的状态。女性董事对董事会的影响

体现为对决策过程中公开的讨论、沟通冲突的解决等方面，更加谨慎与负责任的态度决定了女性董事比

男性董事更积极的参加会议( Adams和 Ferrira，2009; 王菁，2014) ［10］。根据性别助长理论( 金盛华，1989)

与自我展示理论( 戈夫曼) ，女性董事的存在使男性董事的活力与创造力得到充分的激发，从而产生更大

的积极性与工作热情，获得更高的治理效果。Adams和 Ferrira( 2009) 的研究证实了女性董事比例与男性

董事参与治理效果的正向关系 。

当女性董事比例较低时，董事会表现为一致群体或偏斜群体，男性具有压倒性比例，成为组织中的

“支配者”，并控制着团队和团队文化，而群体内的少数( 女性) 被比喻为“令牌”或“符号”。① 刻板印象威

胁论( Steele 和 Aronson，1995) ［11］显示，女性董事作为“符号”时往往认为他人将根据自己的负面刻板形

象进行评价，这种担心使她们要么假装女性和男性并不存在差异，要么隐藏她们的个人特征，这都不利于

女性董事作用的发挥。以男性主导的董事会在决策制定上体现为独断专行等任务导向行为，充分而深刻

的讨论与沟通频率较低，董事会履行监督和战略决策的强度较低。随着女性董事比例的增加，董事会的

异质性程度变得越来越高，团队成员之间的沟通将更频繁。在战略职能履行方面，性别不再是沟通的障

碍，女性董事感觉更舒适、更加被支持、能更自由地提出问题和更活跃地参与。信息处理或决策制定方

面，随着女性董事比例的增加，董事会团队的信息也更加多元化，女性董事提供的代表不同视角的富有成

效的论述，可能产生更多的选择方案和高质量的决策。因此，随着女性董事比例的增加，民主式和参与式

的管理风格会促使更多的选择方案，从而需要召开更多的董事会会议。在监督职能方面，由于女性董事

更关注他人需求，作为股东利益的监护者，女性董事在监督活动中表现得更活跃。Adam 和 Ferreira

( 2009) 和 Gul et al． ( 2011) 发现，女性董事比例越高付出的审计监督工作就会越多。［12］另外，女性董事对

于道德缺失( 如，内部交易) 和非传统社会政策的道义支持有很小的容忍度( Eagly et al．，2004 ) ［13］。因

此，为了规避风险和更好地保护利益相关者的利益，女性董事将通过更高的履职强度予以实现。Post 和
Byron( 2014) 的元分析证实，女性董事能表现出更高水平的战略参与和监督活动。

因此，随着女性董事比例的增加，董事会行为强度会随之增加。
H1: 女性董事比例与董事会行为强度正相关。

2．女性董事年龄与董事会行为强度

年龄既反映董事的社会阅历又反映风险倾向，进而影响其对公司战略决策和监督职能的履行。首
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① 一致群体( uniform group) 是指团队内只有一种主要的社会特征，如全男性或全女性;偏斜群体( skewed group) 指的是某一属性( 如
男性) 的人数具有 85%以上的压倒性比例。



先，董事会成员年龄反映了其社会资本和网络资源的积累程度，而且一般来讲，平均年龄越大资源积累的

就越多、经验也就越丰富，进而为上市公司制定战略决策和实施监督提供知识与社会资源保障。由于董

事会所面临问题的复杂性，为了更有效地履行董事会职责，董事需要掌握娴熟的商业、组织和社区等方面

的领导技能，而这些技能需要时间的积累，年龄较大的董事将因拥有更为充分的信息与丰富的经验以及

丰厚的社会关系网络，能为上市公司战略决策制定、实施以及监督管理层提供更为有价值的参考( 张爱平

和凌定胜，2010) ［14］与年轻的高管相比，年长的高管在制定决策之前往往会搜集更多的信息，并且花费更

多的时间( Taylor，1975) ［15］。精心的会前准备加上丰富的经验和资源使得年长的女性董事在决策时能快

速决策，从而减少了议而不决的事项。其次，年长的女性董事可能更不愿承担风险，高层管理团队成员的

年龄与公司战略变化负相关( Wiersema 和 Bantel ，1992 ) ［16］。因此，女性董事年龄越大，越倾向于更为稳

健定的战略决策方案，这通常无需更多的董事会会议。

因此，女性董事的年龄越大，董事会履行战略和监督的强度越低。

H2: 女性董事年龄与董事会行为强度负相关。

( 二) 董事会行为强度与公司绩效

Cyert和 March( 1963) 提出的企业行为理论，打开了组织内部工作的黑箱，解释了组织决策的制定方

式，从而对董事会治理结构与绩效关系的研究提出了挑战。传统研究认为董事会结构与绩效存在简单的

线性关系，而基于企业行为理论，董事会结构并不能直接决定治理绩效，而必须通过董事会治理行为的中

介作用。董事会行为方式不仅包括正式的董事会会议，还有电话、email、亲自拜访等与 CEO 互动等的非

正式途径( Garg，2013) ［17］。缘于政府的监管要求以及非正式途径信息获取的障碍，既有文献多仅考察董

事会治理的正式途径( Vafeas，1999; Brick et al．，2010; 赵琳等，2013 等) ①。正式的董事会会议不仅是董

事会运作的一个重要的维度( Vafeas ，1999) ，并且影响着团队间的交互作用，对董事会治理绩效的改善发

挥着重要影响( Conger et al．，1998) ［18］。文章选择董事会会议次数作为治理行为的替代变量，借以考察

女性董事通过正式的董事会治理行为对治理效果的影响。

董事会会议是董事会行使监督和战略职能的重要途径，充足的会议频率能够加强董事之间的沟通，

有助于董事会寻求更加合理的决策方案如投资、创新、兼并等，从而更好地维护股东利益，提高企业价值
( 牛建波和李胜楠，2008、Brick和 Chidambaran，2010、Chou et al．，2013 等) ; 过多会议次数则意味着战略

决策难以达成共识，导致议而不决，使公司贻误良好的发展机会; 频繁的董事②会会议也可能是董事会过

度干预管理层所致，这将阻碍公司战略决策的实施( Garg，2013) ，也可能会使经理层产生不信任感，影响

董事会与经理层的沟通，增加信息不对称的程度( 高雷和宋顺林，2007、薛有志等，2010) ③; 还可能导致管

理者为了取悦董事会而将注意力从实质性的任务转移到象征性的活动上，降低管理者的自控能力，并影

响其商业判断( Hamilton et al． 2011) ［19］。除此之外，董事会会议的召开是有成本的，包括会议管理人员的

时间成本、参会董事的差旅费用与董事会议费用，甚至还可能因议而不决而出现贻误商机的机会成本等。
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部分学者的研究也证实董事会行为强度与公司绩效之间呈现非线性关系，如 Brick 和 Chidambaran
( 2010) 发现，董事会活动的效果是非线性的，是规模收益递减的; 赵琳和谢永珍( 2013 ) 通过非线性中介
效应检验发现，随董事会行为强度的增加，创业板上市公司的价值也增加，但增长速度越来越慢。基于以
上分析，文章认为适度的董事会会议次数有助于财务绩效的改善，但董事会会议次数的进一步增加，将导

致董事会履职行为的边际效用递减。
H3: 董事会行为强度与公司绩效呈非线性关系: 董事会行为强度的增加将有助于财务绩效的改善，

但随着会议次数的进一步增加，财务绩效的增长速率逐渐降低。
( 三) 董事会行为强度在女性董事与公司绩效间的中介作用

依据团队有效性理论，“输入—过程—输出”模型是测量团队有效性的常用模型，“输入”主要表现为
团队的结构、成员和环境特征等;“过程”主要是指团队中人际互动行为和相关的社会心理因素; “输出”

体现为团队绩效。Lawrence( 1997) 对团队人口学特征的文献分析发现，与检验团队特征对公司绩效影响
的直接关系相比，介入治理行为后将产生更多不同的结论。董事会结构与公司业绩没有直接的实质性联
系，结构对绩效的影响依赖董事会行为这一中介。Nielsen et al． ( 2008) 就明确确指出，董事会多样性是
提高董事会任务绩效的宝贵资源，董事会行为在董事会多样性和绩效间起着中介作用; Ararat et al．
( 2010) ①选取董事会监督强度( 董事会会议次数、各类委员会数量、公司审计和财务报告质量及披露强
度) 作为中介变量，对董事会异质性与公司绩效关系的验证发现，监督强度对公司绩效有显著影响，当监

督强度加入到“董事会异质性—公司绩效”模型后，董事会异质性对公司绩效的解释力大幅度减弱; Niels-
en和 Huse( 2010a) 运用一手数据验证了董事会活动显著中介了女性董事比例与董事会有效性的关系，女
性董事比例通过增加会议活动和降低冲突，提高了董事会的战略和控制绩效。假设 3 的分析显示，董事
会行为强度与财务绩效呈现非线性关系，因此，董事会行为强度在女性董事与公司绩效之间的中介效应

也是非线性的。
H4: 董事会行为强度在女性董事与公司绩效之间起着非线性的中介作用
基于以上分析，女性董事通过董事会治理行为影响公司财务绩效的机理如下:

图 1 女性董事、治理行为对财务绩效影响的机理

三、研究设计
( 一) 样本选择

文章选取我国 2009—2013 年沪深两市的上市公司作为基础样本，为了消除异常值的影响，对原始样

本进行如下处理: 一是剔除了与一般工商企业相比具有显著行业属性特征的金融保险类公司; 二是剔除

了财务数据异常的 ST公司和资产负债率大于 100%的公司; 三是剔除了公司治理和财务数据资料不全

的公司; 四是剔除发行 B股的公司。最后得到 6074 个有效样本点，其中 3098 家公司拥有 1 名及以上女

性董事，占总样本中的 51%。
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( 二) 变量定义

1．被解释变量
国外学者普遍使用 Tobin Q来衡量公司绩效，但由于中国资本市场有效性低，股票价格与公司真实

价值偏离较大，故常用资产净利率( ＲOA) 、净资产收益率( ＲOE) 、每股收益( EPS) 、经济附加值( EVA) 等
予以衡量。一些学者( Daily 和 Johnson，1997; 李善民等，2002) 指出由于上市公司很可能对 ＲOE 指标进
行盈余管理，①鉴于此，文章采用总资产收益率( ＲOA) 作为公司绩效的替代变量，该指标也很少受资本结
构的影响。公司前期绩效通常是董事会行为强度的重要前置因素，因此，考虑到董事会行为与公司绩效
关系的内生性，文章将 ＲOA滞后一期以消除内生性的影响。

2．解释变量
女性董事比例 Women%以及女性董事平均年龄 Age。
3．中介变量
既有研究主要采用董事会会议次数作为行为强度的度量指标( 如 Vafeas，1999、Brick 和 Chidamba-

ran，2010、薛有志等，2010、赵琳等，2013 等) 。也有学者通过问卷调查，对董事会履行监督和战略职能的
行为进行量化( 如 Minichilli 等 2012、McNulty 等，2013) ②，但问卷回收率普遍较低( 通常低于 10% ) ，并且
偏误较大，从而降低数据质量。Huse等( 2011) 指出，在研究董事和董事会业绩时，问卷回收率低于 10%，
更容易产生反应偏差。鉴于此，文章选择年度会议次数( Bmeet) 作为董事会行为强度的替代变量。

4．控制变量
借鉴薛有志等( 2010) 、周建等( 2012) 、Sitthipongpanich和 Polsiri( 2013) 、赵琳等( 2013) 等对董事会的

研究，③文章将控制变量分为 3 类: 董事会特征、公司特征和和外部环境。详见表 1。
( 三) 实证方法与理论模型

基于前述分析，董事会行为强度在女性董事与公司绩效间的中介作用显现的非线性特征，文章参照

赵琳、谢永珍( 2013) 的做法，采用 Hayes 和 Preacher( 2010) 提出的非线性中介检验的方法。根据假设 l
和 2，女性董事比例、女性董事年龄均与董事会行为强度为线性关系，建立以下理论模型:

Bmeet = β0 + α0Women% +∑
k

i = 1
gicontrolsi + ε1 ( 1)

Bmeet = β0 + α0Age +∑
k

i = 1
gicontrolsi + ε1 ( 2)

Bmeet = β0 + α0Women% * Age +∑
k

i = 1
gicontrolsi + ε1 ( 3)

根据假设 3，董事会行为强度与公司财务绩效呈非线 7性关系，董事会行为强度的增加会提高财务绩
效，但绩效的增长速度逐渐减小。这类似于对数函数曲线，故引入 Ln ( Bmeet) ，建立模型( 4) 。

ＲOA = β1 + b0 lnBmeet + b1X +∑
k

i = 1
gicontrolsi + ε2 ( 4)

( X代表 Women%、Age或 Women% * Age)
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管理》2002 年第 6 期。

Minichilli，Alessandro． et al． “Board task performance: An exploration of micro ‐ and macro ‐ level determinants of board effective-
ness”，in Journal of Organizational Behavior，vol． 33 ( February 2012) ，pp． 193 － 215; McNulty，Terry． et al．“Boards of directors and financial risk
during the credit crisis”，in Corporate Governance: An International Ｒeview，vol． 21 ( January 2013) ，pp． 58 － 78．
周建、李小青: 《董事会认知异质性对企业创新战略影响的实证研究》，载《管理科学》2012 年第 6 期; Sitthipongpanich，Thitima，

and Piruna Polsiri．“Who‘s On Board? Influence Of Diversity And Network Of Thai Boards Of Directors On Firm Value”，in Journal of Applied Busi-
ness Ｒesearch，vol． 29． ( Nov － Dec 2013) ，pp． 1763 － 1780．



表 1 变量选取

变量类别 变量名称 变量简称 变量定义

被解释变量 总资产收益率 ＲOA 净利润与总资产之比

中介变量 董事会行为强度 BMeet 年度董事会会议次数

解释变量 女性董事
女性董事比例 Women% 女性董事占比

女性董事年龄 Age 女性董事平均年龄

控制变量

董事会

特征

董事会规模 Bsize 董事会总人数

独立董事比例 Binde 独立董事占比

两职设置 Duality 若董事长与总经理兼任取值为 1，否则为 0

董事会持股比例 Bshar 董事会持股占比

董事会薪酬激励 Bince 前三名董事薪酬的自然对数

公司

特征

公司规模 Csize 公司资产总额的自然对数

资产负债率 Leverage 负债与资产的比值

股权集中度 Scent 第一大股东持股比例

股权制衡度 Sbala 第一大股东持股比例 /第二大股东持股比例

上年公司业绩 Lperf 上年度公司的 ＲOA

外部

环境

年度 Year 虚拟变量，以 2009 年为基准，设置 Year10，Year11，Year12 三个变量

行业 Industry
按照证监会发布的《上市公司行业分类指引( 2001) 》设置 11个变量 Indus-

try A － L，当 Industry A － L取值都为 0，表示为综合类( 代码为 M) 行业。

对假设 4 的检验，我们采用 Hayes and Preacher( 2010) 提出的检验非线性中介效应的方法。该方法使
用解释变量 X( Women%、Age或 Women* Age) 通过中介变量 M( Bmeet) 对被解释变量 Y( ＲOA) 的瞬间
间接效应( Instantaneous Indirect Effect，记为 θ) 来检验中介变量对解释变量与被解释变量间的非线性中
介作用，其值为 M对 X的偏导数与 Y对 M偏导数的乘积。若 M 与 X 是线性关系，Y 与 M 是线性关系，

则 θ为常数。若 M与 X、Y与 M的关系中有一个为非线性关系，θ 就是关于 X 的函数，随 X 的变化而变
化。Hayes 和 Preacher( 2010) 开发了 MEDCUＲVE宏文件，设置样本均值减一个标准差、样本均值和样本
均值加一个标准差代表 X 取值分别为较低、适度和较高三个水平，在每个水平值上均计算 θ; 通过执行
bootstrp 获取置信区间，以检验 X通过M影响 Y的瞬间间接效应的显著性，若在低置信区间( Lower CI) 和
高置信区间( Upper CI) 之间不括 0，则意味着中介变量 M对 X与 Y的中介作用显著; 反之，若低置信区间
( Lower CI) 和高置信区间( Upper CI) 包含 0，则中介效应不显著。文章运用 SPSS21． 0 加载宏MEDCUＲVE

对假设进行检验。

基于模型( 1) － ( 4) ，X通过 M影响 Y的瞬间间接效应为:

θ =〔M
X
〕〔Y

M
〕=

a0b0
M =

a0b0

β0 + α0X +∑
k

i = 1
aicontrolsi + ε1

( 5)

四、实证研究结果与分析
( 一) 描述统计与方差分析

表 2显示，中国上市公司中女性董事参与治理的程度显著提高( Sig． = 0． 000) ，2012 年达到了 13． 8%，

这与瑞士信贷统计的全球女性董事的现状相一致，①但有部分上市公司董事会成员中没有女性董事。
2012年女性董事的平均年龄为 49岁，最低为 22岁，最高达 74岁。2012 年董事会会议次数为 9． 65 次，

样本年度内董事会行为强度显著提升( Sig． = 0． 000) ，但上市公司间的董事会履职强度差异很大，最少为 3
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次，最多是 33次，这意味着董事会存在议而不决或过度干预管理层的现象。2012 年上市公司的财务绩效
ＲOA为 3． 89%，样本年度内逐年显著下降( Sig． = 0． 000) ，上市公司间的财务绩效差异很大，标准差高于平
均数，最低值为 －63． 51%，最高值为 92． 08%。这与不同上市公司的治理有效性、行业环境等因素有关。

表 2 主要变量的描述统计

指标 年度 均值 标准差 最小值 最大值 ANOVA Sig．

女性董事比例

2009 10． 98 11． 14 0． 00 60． 00

2010 11． 34 11． 25 0． 00 60． 00

2011 11． 68 11． 43 0． 00 60． 00

2012 13． 80 13． 12 0． 00 100． 00

0． 000

女性董事平均年龄

2009 47． 80 7． 53 24． 00 76． 00

2010 47． 94 7． 58 20． 00 75． 00

2011 48． 48 7． 60 21． 00 73． 00

2012 49． 17 7． 43 22． 00 74． 00

0． 000

董事会会议次数

2009 8． 62 3． 65 3． 00 34． 00

2010 9． 06 3． 88 3． 00 56． 00

2011 9． 49 3． 68 3． 00 33． 00

2012 9． 65 3． 97 3． 00 57． 00

0． 000

ＲOA

2009 4． 45 5． 93 － 53． 59 65． 40

2010 4． 17 7． 45 － 63． 51 92． 08

2011 3． 64 6． 83 － 45． 38 91． 97

2012 3． 36 5． 86 － 50． 69 49． 64

0． 000

( 二) 多元回归结果分析

1．女性董事与董事会行为强度。表 3的模型 1显示，Women%系数为 0． 0087( p ＜0． 05) ，说明女性董事
比例与董事会行为强度呈现正相关关系，与 Adams和 Ferrira( 2009) 以及王菁( 2014) 的结论基本一致，假设 1

得到验证。伴随着女性董事的加入，民主式和参与式的管理风格、对他人需求的关注，使女性董事在监督活
动中表现得更活跃。因此，董事会的行为强度随之增加。表 3的模型 2显示，女性董事的平均年龄系数为 －
0． 0293，在 1%显著性水平下显著，这表明女性董事的年龄与董事会行为强度呈负相关关系，假设 2 得到验
证。越年长的女性董事社会阅历越丰富、关系网络越宽广，这为董事会的战略和监督职能的履行提供了有
效的参考，同时年长的董事由于风险的规避往往在会前会做好精心的准备，这都使得董事会决策效率提高，

从而降低会议频率。值得注意的是，模型2中加入Age后，Women%的系数不再具有显著性。这意味着对董
事会行为强度产生实际影响的是女性董事的年龄，而不是表面上的女性董事的数量或比例。这与 Nielsen

和 Huse( 2010b) 研究相一致。加入女性董事比例与年龄交互项的模型 3也证实了这一点。
表 3 多元回归结果

指标 Bmeet为被解释变量 ＲOA为被解释变量

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

constant 5． 7199( 5． 7494) ＊＊＊ 6． 3103( 4． 7255) ＊＊＊ 9． 3830( 130． 0575) ＊＊＊ 0． 9900( 0． 5628) －2． 3578( －0． 9971) 6． 8758( 10． 8892) ＊＊＊

Bsize 0． 0121( 0． 4196) 0． 0133( 0． 3629) 0． 0205( 0． 3049) －0． 0164( －0． 3308) －0． 0302( －0． 4749) －0． 0517( －0． 4434)

Binde 0． 0129( 1． 3928) 0． 0252( 2． 0876) ＊＊ 0． 1446( 2． 1778) ＊＊ －0． 0289( －1． 8147) * 0． 0014( 0． 0659) 0． 0019( 0． 0164)

Duality －0． 1992( －1． 5389) －0． 2832( －1． 7911) * －0． 1075( －1． 7754) * －0． 1312( －0． 5899) －0． 0924( －0． 3373) －0． 0363( －0． 3452)

Bshar －0． 0005( －0． 1171) －0． 0018( －0． 3976) －0． 0217( －0． 3529) －0． 0230( 3． 4169) ＊＊＊ 0． 0139( 1． 7382) * 0． 1831( 1． 7138) *

Bince 0． 1099( 5． 1073) ＊＊＊ 0． 0926( 3． 0869) ＊＊＊ 0． 2086( 3． 0959) ＊＊＊ 0． 1834( 4． 9514) ＊＊＊ 0． 3061( 5． 8844) ＊＊＊ 0． 6873( 5． 8790) ＊＊＊

Lperf －0． 0074( －1． 3128) －0． 0069( －1． 0783) －0． 0581( －1． 0361) 0． 0604( 6． 2420) ＊＊＊ 0． 0537( 4． 8681) ＊＊＊ 0． 4714( 4． 8464) ＊＊＊

Csize 0． 0697( 1． 7751) * 0． 1179( 2． 3720) ＊＊ 0． 1595( 2． 3778) ＊＊ 0． 1568( 2． 3246) ＊＊ 0． 1806( 2． 0970) ＊＊ 0． 2436( 2． 0930) ＊＊＊

Leverage 0． 0039( 1． 4684) 0． 0014( 0． 4155) 0． 0271( 0． 4017) －0． 0163( －3． 6073) ＊＊＊－0． 0157( －2． 7838) ＊＊＊－0． 3252( －2． 7775) ＊＊＊
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Scent 0． 0033( 1． 0700) －0． 0001( －0． 0232) 0． 0005( 0． 0086) 0． 0601( 11． 3658) ＊＊＊ 0． 0637( 9． 6928) ＊＊＊ 1． 0534( 9． 6759) ＊＊＊

Sbala －0． 0028( －1． 9669) ＊＊ －0． 0041( －2． 1821) ＊＊ －0． 1330( －2． 1225) ＊＊ －0． 0122( －4． 9197) ＊＊＊－0． 0123( －3． 8033) ＊＊＊－0． 4165( －3． 8334) ＊＊＊

Women% 0． 0087( 2． 1078) ＊＊ －0． 0068( －1． 0799) －0． 1032( －1． 3713) 0． 0071( 0． 9990) 0． 0067( 0． 6063) 0． 0994( 0． 7617)

Age －0． 0293( －3． 6392) ＊＊＊ －0． 1521( －2． 3067) ＊＊ 0． 0085( 0． 6101) 0． 0011( 0． 0094)

Women% *

Age
－0． 2528( －2． 7115) ＊＊＊ 0． 2329( 1． 4400)

Ln( Bmeet) －1． 1026( －4． 8677) ＊＊＊－1． 3911( －4． 8743) ＊＊＊－1． 3739( －4． 8105) ＊＊＊

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数量 6074 3980 3980 6074 3980 3980

Ｒ2 0． 0606 0． 0605 0． 0623 0． 0653 0． 0687 0． 0692

F 15． 6056＊＊＊ 9． 7964＊＊＊ 9． 7211＊＊＊ 16． 2582＊＊＊ 10． 8048＊＊＊ 10． 4958＊＊＊

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平;括号内为 t值。

2．董事会行为强度与公司绩效。模型 4、模型 5 和模型 6 中 Ln ( Bmeet) 的系数分别为 － 1． 1026、
－ 1． 3911、－ 1． 3739，并且均在 1%的显著性水平下显著。这表明董事会行为强度与公司绩效之间存在非
线性关系，系数为负值说明随着董事会行为强度的强化，公司绩效反而下降，但是下降的速度越来越缓

慢，假设 3 没有得到验证。产生这一结果的原因可能是上市公司更多地关注召开董事会会议带来的收益
忽视了成本，这与 Vafeas( 1999) 的分析结论一致，Vafeas认为过多强调董事会会议的优点而忽略其成本，

董事会会议次数与公司绩效呈负向相关关系。董事会行为强度与公司绩效呈负向关系还可能是前期公
司业绩不佳的后期反映，以利用频繁的会议商议对策，还可能是议而不决而使得公司遗失良好机会所致。

因此，一定程度上可以说，中国上市公司的董事会是被动反应型的，董事会充当了消防队的角色，而不是

提高公司治理有效性的制度安排。值得注意的是，文章的研究表明，虽然董事会行为强度的增加不能促
进公司绩效的改善，但是能够减缓公司绩效下降的速度。随着董事会行为强度的增加，虽然产生时间成
本、机会损失以及其他有形的董事会会议成本，但对监督管理者和参与战略决策具有一定的积极作用。

3．董事会行为强度的中介作用。由表 3 模型 1 可知，Women%对 Bmeet 的回归系数在 1%水平下都
显著不为 0; 模型 4 显示，当加入 Ln( Bmeet) 之后，Women%对 ＲOA 的回归系数变得不再显著，这表明董
事会行为强度在女性董事比例与公司绩效之间起到完全中介的作用。女性董事年龄以及女性董事比例
与年龄的交互项也出现同样的结论。为了获取女性董事比例和年龄通过董事会行为强度影响公司绩效
的瞬间间接效应，文章选取了 95%的置信水平、重新抽样 1000 次并采用误差修正拔靴法( bias corrected
bootstrap method) 来获取置信区间。

表 4 女性董事通过董事会行为强度影响公司绩效的瞬间间接效应

作用路径 XVAL θ LowerCI UpperCI

Women%→Bmeet→ＲOA

0． 15 － 0． 0011 － 0． 0023 － 0． 0002

11． 97 － 0． 0010 － 0． 0022 － 0． 0002

23． 79 － 0． 0010 － 0． 0022 － 0． 0002

Age→Bmeet→ＲOA

41 0． 0043 0． 0018 0． 0078

48 0． 0044 0． 0019 0． 0081

56 0． 0045 0． 0019 0． 0084

Women% * Age→Bmeet→ＲOA

－0． 77 0． 0364 0． 0100 0． 0726

－ 0． 06 0． 0371 0． 0101 0． 0748

0． 64 0． 0379 0． 0101 0． 0771

表 4 显示，无论 Women%取值较低( 均值减一个标准差) 、适中( 均值) 和较高( 均值加一个标准差) ，

女性董事比例通过董事会行为强度影响公司绩效的瞬间间接效应的置信估计均不包括 0，说明瞬间间接
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效应在 5%置信水平上是显著的。由于 θ均为负值，女性董事比例的增加通过董事会行为强度降低了公
司绩效，董事会行为强度在女性董事比例与公司绩效间的非线性中介效应得到验证。同样的，Age 取值
较低、适中和较高时，三个瞬间间接效应 95%的置信区间均不包括 0，说明瞬间间接效应在 5%水平上是
显著的，即 Age取值较低、适中和较高时，增加女性董事年龄均通过减少董事会会议次数而显著提升了公
司绩效。另外，随着 Age 取值的提高，正向瞬间间接效应数值越来越大，这说明随着女性董事年龄的增
加，女性董事通过丰富的经验减少董事会会议次数从而降低会议成本最终提升公司绩效的边际效用是增

加的。因此，董事会行为强度在女性董事年龄与公司绩效间的非线性中介效应得到验证。另外，女性董
事比例与年龄的交互项通过董事会行为强度影响公司绩效的瞬间间接效应在 5%置信水平上也是显著
的，并且边际效用递增( θ取值越来越大) 。当女性董事比例较低时，女性董事越年轻通过行为对公司绩
效的促进作用越小; 反之，当女性董事比例较高时，随着女性董事年龄的增加，其知识、经验、社会关系网
络越丰富，通过董事会治理行为对公司绩效的促进作用越强。

4．控制变量。董事薪酬激励在 1%的显著性水平下对董事会行为强度和公司绩效都有正向的显著
影响，增加对董事会成员的薪酬激励能起到一定的积极作用，激励促使董事会积极履职从而改善公司绩

效; 公司规模分别在 10%和 5%显著水平下对董事会行为强度和公司绩效产生显著的正向影响，公司规
模越大，公司面临的事项越复杂，不确定性也越大，因此需要增加董事会的履职强度以有效行使其监督和

战略职能，从而改善公司绩效; 股权集中度在 1%的显著性水平下对公司绩效具有正向的显著影响，相反
股权制衡度在 5%显著性水平下与董事会行为强度显著负相关，与公司绩效显著负相关，这说明在中国
情景下，制衡的股权结构将导致的权力争夺与效率的降低。
( 三) 稳健性检验

为了保证研究结论的稳健性，文章将被解释变量替换为总资产报酬率，总资产报酬率计算公式为:

总资产报酬率 = ( 利润总额 +财务费用) /资产总额* 100%，资产报酬率和总资产收益率都是反映公
司资产利用效率的财务指标，都不受资本结构的影响。对回归模型进行稳健性分析，所得结果与文章已
有结论基本一致，为节省篇幅，不再赘述。

五、研究特色、发现与启示
依据性别助长与行为展示理论，基于非线性视角，构建了女性董事通过董事会行为影响公司财务绩

效的理论模型，并对此进行了实证检验。文章的特色体现在: 一是基于性别助长理论与行为展示理论诠
释了女性董事参与治理对治理行为影响的机理，突破了女性董事研究的传统理论假设; 二是改变了传统

由“董事会结构—绩效”的简单假设，而是遵循“结构—行为—绩效”的研究范式，深入到董事会内部，引
入董事会治理行为作为中介变量，诠释了女性董事通过董事会治理行为影响公司绩效的机理，与公司绩

效形成的实践相吻合。三是采用先进的“非线性中介效应模型”验证董事会行为强度对女性董事与公司
绩效之间关系的影响，突破了传统研究中线性中介效应检验的缺陷，拓宽了公司治理研究中对非线性关

系的认知，并使得董事会治理的理论研究更加符合现实逻辑。四是有别于传统对董事会性别多样化研究
仅仅关注性别特征的局限，替代变量不单纯局限于女性董事比例，而是用综合反映女性董事的知识、经验
等人力资本与社会资本以及风险偏好的年龄作为代理变量，这对于上市公司选聘女性董事提供了更具操

作性的建议。

研究发现与启示: ( 1) 性别助长与自我展示理论等社会心理学理论能够更好诠释女性董事参与治理
对男性董事行为的影响，未来研究应进一步关注不同年龄与颜值的女性董事对董事会团队的性别助长与

唤醒状态的效应，及其对董事会治理有效性的影响。( 2) 由女性董事的年龄决定的价值观、行业经验与
知识等对董事会的治理效果具有显著性的影响，这与 Nielsen 和 Huse( 2010b) 的结论基本一致。未来女
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性董事研究应更关注其人口学特征以及女性董事的人力资本和社会资本，而浮于女性董事比例的研究难

以得到有价值的发现。( 3) 女性董事对公司绩效的影响依赖于董事会行为这一中介变量。这一结论与
工作团队异质性和高管团队异质性的研究结论相一致，也证实人口学特征并非董事会治理有效性的有价

值的前因变量，董事会行为比董事会特征更有意义，进一步验证了企业行为理论对女性董事参与治理路

径及其治理效果的影响，董事会治理的研究应深入到董事会内部，打开董事会治理的黑箱，关注董事会治

理行为的中介作用; 董事会治理实践应更通过良好的董事会治理文化以及合理的董事会结构以改善董事

会治理行为。( 4) 董事会行为强度与公司绩效呈现非线性关系，这与 Brick和 Chidambaran ( 2010) 以及赵
琳和谢永珍( 2013) 的研究结论一致。董事会会议次数并非越多越好，理论研究中对董事会行为中介效应
的检验应采用非线性的验证方法。同时，董事会治理实践中应尽量减少不必要的会议，以降低治理成本，

改善公司绩效。( 5) 文章选择财务绩效作为董事会治理绩效的替代变量，已有文献也证明董事会的战略
任务绩效和控制任务绩效都会促进公司绩效的改善( Nielsen et al．，2008、Minichilli et al．，2012) ，但基于
社会角色理论，女性董事对董事会的战略任务绩效和控制任务绩效的影响可能会有差异，未来研究进一

步对女性董事的战略行为绩效和控制行为绩效分别研究。
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