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一、引言

上市公司制定决策的方向是提高企业绩效，降

低代理成本。在我国，由于当前债务监管不严厉，导

致债务代理问题较为严重。在上市公司控制链条复

杂化的情况下，股东以筹集债务资金为由进行关联

方交易或借资产重组等方式进行资产转移，或是通

过关联公司的相互担保过度扩大贷款规模，以此增

加债务代理成本，损耗债权人的利益。因此，如何缓

解两者之间的代理冲突成为完善上市公司治理的重

要方面。翻阅大量文献发现，女性董事在参与公司治

理过程中更倾向于加强资金监管和风险规避[1]，并

具有更高的道德标准。那么，作为公司治理内部核心

的董事会成员，女性董事是怎样利用自身的性格特

征来更有力地监督股东、有效保护债权人利益的呢？

本文从女性董事数量、质量特征两方面入手，试图研

究我国上市公司女性董事对债务代理成本的影响，

以及盈余质量对女性董事降低债务代理成本作用的

影响。

本文的主要贡献在于：第一，在充分利用已有研

究成果的基础上，以会计学、财务学等学科知识为支

撑，对女性董事和债务代理成本的作用机制进行理

论分析，填补此类研究空白；第二，引入盈余质量，在

区分上市公司最终控制人后，通过实证研究揭示出

在盈余质量差的非政府控制上市公司中，具有金融

背景的女性董事和女性监督董事对债务代理成本的

抑制作用更加显著。本文的研究为董事会决策行为

的影响因素提供了增量的经验证据，扩展了女性董

事经济后果的相关研究。

二、文献综述

Jensen、Meckling[2]认为，由于债务契约的存在，

股东会做出次优的投资决策。通常来说，较高的收益

意味着将要承担较高的风险，因此，如果这类投资具

有高额收益率，一旦成功，上市公司股东就可以获取

很大一部分的利润；而一旦由于高风险导致投资失

败，基于有限连带责任契约，股东也仅需承担一部分

责任而将大部分损失转嫁给债权人，造成债权人成

为此类不良投资的最终“接盘侠”。因此，股东倾向于

选择收益较高但风险较大的项目，而债权人则更倾

向于选择低收益低风险的项目[3]。故能否有效地监

督股东，是降低债务代理成本的关键。
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翻阅大量文献发现，女性董事参与公司治理有

助于降低债务代理成本。究其原因，归纳如下：第一，

女性董事更倾向于对上市公司进行严格监管[4]。第

二，女性董事对风险的偏好程度更低，在财务决策中

更为谨慎，并善于咨询财务顾问[5]。女性董事在履行

董事会监督职责和制定公司方针决策时，能通过反

对高风险项目、规避大额投资来降低风险，从而有

效减少股东盲目投资可能给债权人和公司所带来

的损失[6，7]。

公司管理层常常会通过盈余操纵等手段来美化

财务报表，从而增加由债权人承担风险的可能性，加

大债务代理成本。谢盛纹、闫焕民[8]研究显示，选择

专业性较强的会计师事务所更有利于公司债务代理

成本的降低。因此，高质量的会计信息有助于债权人

监控股东的行为，抑制股东通过不恰当的投资操纵

管理而侵占债权人利益的行为。此外，具有高质量盈

余管理的上市公司能够获得更高的信用等级和更低

的融资成本[9]。因此，当盈余质量越高、会计信息质

量越高时，股东侵占债权人利益的可能性就越低。

此外，女性董事出于对上市公司严格的监管以

及更强的风险规避倾向，能够有效地抑制股东损害

债权人利益的行为。因此，盈余质量越低，女性董事

对债务代理成本的降低作用也会越显著。

截至目前，国内有关女性董事参与公司治理领

域的研究大多只是说明了董事性别多元化与公司绩

效之间的相关性，而忽略了女性董事发挥作用的途

径，且鲜少有研究从代理成本的角度来研究女性董事

对公司治理的影响。本文以沪深两市A股上市公司

为样本，实证分析女性董事对债务代理成本的影响

机制，并进一步检验在不同的实际控制人之下，盈余

质量对女性董事与债务代理成本之间关系的影响。

三、理论分析与研究假设

（一）女性董事与债务代理成本

债权人与股东之间的代理冲突由上市公司负债

融资引发，究其原因，主要体现在对公司投资项目的

不同选择上。

鉴于股东对上市公司的操纵能力比债权人更

强，并且更有能力影响公司经营决策的制定，因此，

股东很可能会联合高管，做出损害债权人利益的决

策和行为[2]。通常，对股东盲目和不恰当投资的控制

取决于债权人对股东信息的掌握程度。因此，有效地

监督股东、抑制其盲目或过度的投资行为，将会降低

债务代理成本。

此时，谨慎的女性董事便有了用武之地。相比于

男性董事，女性董事更倾向于对董事会决策表示质

询，因此可以有效降低董事会决策受个人意见所左

右的程度。此外，女性董事对风险的厌恶程度要高于

男性董事，在面对控股股东盲目投资时更加倾向于

规避风险、监督股东避免过度投资而引发债务危机，

从而缓解股东与债权人之间的债务代理冲突[5]。

据此，本文提出以下假设：

假设 1a：在其他条件相同时，女性董事参与公

司治理有利于降低债务代理成本。

（二）高质量女性董事与债务代理成本

董事会的基本目标是为公司股东创造长期可持

续增长的价值。而董事会决策职能的有效履行则与

董事会成员多元化有关。董事会成员凭借其个人知

识差异以及技能领域差异，会对董事会治理效率产

生显著的影响。因此，女性董事的质量特征在监督控

股股东、维护债权人利益方面也显得尤为重要。

独立董事制度的建立是为了完善上市公司治理

结构，因此，独立董事的引入能起到制衡股东因信息

不对称而对债权人进行利益损害的行为[10]。企业的

成败往往与决策者是否拥有广泛的社交网络有关。

在政治关联方面，有政府官员背景的董事能给上市

公司带来更多的债务融资和优惠的融资条件，减少

债务风险带来的损失[11]。此外，与银行关联的程度

不仅会影响上市公司获取信贷融资的便利性，而且

有助于缓解信息不对称性，从而降低债务融资成本。

而具备丰富学术经历的董事会成员在将理论与实践

融会贯通的能力上更胜一筹。女性董事对股东的投

资行为进行有效的监管和审核，也必然会降低因投

资失败而带来的损害债权人利益事件发生的可能

性，因而，女性董事的监管特征显得尤为重要。借鉴

Faleye等[12]的分类方法，根据董事监管经验、工作经

历和专业知识的不同，把在董事会的监督委员会服

务或有监督经历或背景的女性董事称为女性监督

董事。

除此之外，两名及以上女性董事参与公司治理

能避免“装点门面”的可能性。因此，女性董事能否在

公司拥有实际话语权和产生决策影响力不仅取决于

质量特征，还取决于数量特征。

据此，本文提出以下假设：

假设 1b：在其他条件相同时，女性独立董事参

与公司治理有利于降低债务代理成本。
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假设 1c：在其他条件相同时，政府背景女性董

事参与公司治理有利于降低债务代理成本。

假设 1d：在其他条件相同时，金融背景女性董

事参与公司治理有利于降低债务代理成本。

假设 1e：在其他条件相同时，学术研究背景女

性董事参与公司治理有利于降低债务代理成本。

假设1f：在其他条件相同时，女性监督董事参与

公司治理有利于降低债务代理成本。

假设 1g：在其他条件相同时，两名及以上女性

董事参与公司治理有利于降低债务代理成本。

（三）盈余质量与债务代理成本

根据债务代理理论，债务代理冲突产生的根本

原因是在两权分离的条件之下，股东与债权人信息

不对称，从而导致股东在制定决策时并不会过多考

虑债权人的利益而做出次优的投资决策，而投资失

败的绝大部分风险将会转嫁给债权人，导致股东对

债权人利益的损害。

会计数据是代理契约签订和执行的基础信息，

其质量的高低直接影响上市公司代理冲突的严重与

否。因此，优质的会计信息可以显著降低债权人替股

东承担投资风险的可能性，缓解股东和债权人之间

的代理冲突，降低债务代理成本。

据此，本文提出以下假设：

假设2：在其他条件相同时，高质量的盈余信息

有利于降低债务代理成本。

（四）盈余质量、女性董事与债务代理成本

女性董事所特有的责任感、独立性、细致性和保

守性有助于降低公司债务代理成本，提升公司业绩。

而当公司审计质量较低，即公司的委托代理问题比

较严重时，对股东的监督力度下降，债务契约刺激股

东做出次优投资决策的可能性增加，即增加了债权

人承担的风险。而出于女性董事谨慎性的个人特征

和对公司监督工作负责的态度，当债权人为股东承

担错误代价的可能性较高时，女性董事对债务代理

成本的抑制作用更加显著。

据此，本文提出以下假设：

假设 3：在其他条件相同时，盈余质量较差时，

女性董事降低债务代理成本的作用更加显著。

四、数据来源与研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文的研究样本为我国沪深两市的A股上市公

司，数据来源于国泰安（CSMAR）数据库。

同时，为保证数据质量，本研究依据以下标准对

原始样本进行筛选：①剔除ST、∗ST等处于特殊交易

状态的公司；②剔除金融、保险业公司；③剔除相关

资料缺失和异常的公司。同时，使用证监会二级行业

划分标准（2012年版），将样本上市公司划分为 19
个行业，剔除金融、保险业之后剩余17个行业。为了

避免股权分置改革和会计制度改革对研究结果的影

响，本研究选取了 2007 ~ 2017年作为样本研究期

间。经过上述筛选，最终得到2695家上市公司样本、

19941个有效样本观测值。对主要连续变量进行了上

下 1%的winsorize处理，资料分析采用 STATA 14.0
操作软件。

（二）变量定义与说明

1. 被解释变量。在我国，由于股东和债权人之

间的关系相对复杂，信息存在不对称性，因此股东有

机会将风险转移到债权人身上。通常情况下，上市公

司负债融资的主要来源有以下三种：银行贷款、商业

信用与债券融资。其中，银行是上市公司债务融资的

主要提供者。因此，债务融资成本会随着上市公司债

务代理成本的增加而增加，而债务代理关系的恶化

会导致银行采取一系列措施来维护自身的利益不受

侵害，如提高贷款门槛、设置较高的利率标准、增加

贷款审核难度等。

本文借鉴秦莹和丁帅[13]、周楷唐等[14]的研究

方法，采用利息支出率作为上市公司债务代理成本

的衡量指标。债务代理成本（dcost）=利息支出率=利
息支出/长短期债务总额平均值。

2. 解释变量。为了保证女性董事的自身特征会

对上市公司债务代理成本产生影响，本文引入以下

7个变量来衡量女性董事（female）：女性董事比例

（feratio）；女性独立董事比例（indferatio）；政府背景

女性董事比例（govferatio）；金融背景女性董事比例

（finferatio）；学术研究背景女性董事比例（acafera⁃
tio）；女性监督董事比例（supferatio）。关于女性监督

董事，先从三个方面提取监督董事的信息：一是对监

督任职的衡量，若其目前在审计、薪酬、监事会等监

督委员会任职，取值为1/3，否则为0；二是对监督经

历的衡量，若其个人简历中含“总监”“审计”“监事”

“监督”“巡视”“稽核”等内容，取值为1/3，否则为0；
三是对监督职称的衡量，若其个人简历中含“会计

师”“经济师”“资产分析师”“估价师”“税务师”以及

“审计师”等内容，取值为1/3，否则为0。然后将上述

三种情况汇总，即将每家上市公司的所有女性董事
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的分数加总，得出相应的分数总和作为分子，最后除

以董事会总人数得出女性监督董事比例[15]。此外，还

引入是否存在两名及以上女性董事（fen）这一虚拟

变量：若存在两名及以上女性董事，取1，否则取0。
本文采取国内外普遍采用的可操纵性应计利润

的绝对值（da）作为盈余质量的替代变量。一般来说，

可操纵性盈余的绝对值越大，盈余质量越差。Ball、
Shivakumar[16]研究显示，传统的线性应计模型设定

由于遗漏应计项目，因此效果较差。基于此，如果在

传统的 Jones模型基础上将条件会计稳健性引入应计

模型，可以提升应计模型的解释能力。Kothari等[17]

认为，上市公司业绩与应计水平利润之间具有一定

的相关性，对比传统的 Jones模型和修正的 Jones模
型，业绩配对 Jones模型能更好地估计可操纵性应计

利润。

本文借鉴黄梅和夏新平[18]、刘斌等[19]的研究

方法，在传统的 Jones模型中加入对业绩变量（roa）
的控制，来衡量业绩配对 Jones模型，计算可操纵应

计利润，并以其绝对值作为审计质量的代理变量。除

此之外，为了降低小样本对计量结果的影响，确保研

究结果的可靠性，将每年度每个行业低于15家上市

公司的样本予以剔除。

TAt=NIt-CFOt （1）
TAt
At- 1

=α0 +α1
1

At- 1
+α2

△REVt -△RECt
At- 1

+

α3
PPEt
At- 1

+α4
ROAt
At- 1

+ εt （2）

其中，TA表示总应计盈余，即为盈余净利润

（NI）减去经营活动的现金流量（CFO），△REV表示

销售收入的变动，△REC表示应收账款的变动，PPE
表示厂场设备（对应会计准则中的固定资产），A表

示总资产。本文采用模型（2）进行回归，取其回归残

差，即为可操纵性应计利润（DA），再取DA的绝对

值|DA|（下文中用da来表示）来衡量上市公司盈余

质量。可操纵性应计利润的绝对值越大，盈余质量

越差。

3. 控制变量。本文在现有研究的基础上选取了

如表1所示的控制变量。除此之外，本文还控制了年

度虚拟变量和行业虚拟变量，并对模型进行Robust
异方差检验。变量的具体定义和衡量方法见表1。

（三）模型设定

本文利用模型（3）来检验女性董事对上市公司

债务代理成本的影响，用模型（4）来检验盈余质量对

变量
类型

被
解释
变量

解

释

变

量

控

制

变

量

变量名称

债务代理
成本

女性董事
比例

女性独立
董事比例

政府背景女
性董事比例

金融背景女
性董事比例

学术研究背
景女性董事

比例

女性监督董
事比例

是否存在两
名及以上女

性董事

盈余质量

利息保障
倍数

速动比率

流动比率

流动资产
净利润率

自有资金
比率

固定资产
比率

公司成长性

公司规模

资产收益率

资产负债率

最终控制人
性质

年度

行业

变量
代码

dcost

feratio

indferatio

govferatio

finferatio

acaferatio

supferatio

fen

da

ip

cur

lr

cam

cifo

far

tobitq

fsize

roa

lev

soe

year

industry

变量描述

利息支出/长短期债务总额
平均值

女性董事数量/董事会董事
总数量

女性独立董事数量/董事会
董事总数量

曾任或现任政府公务员女性
董事数量/董事会董事总数
量

有金融背景女性董事数量/
董事会董事总数量

在高校任职、科研机构任职
或协会从事研究的女性董事
数量/董事会董事总数量

详见解释变量部分

若存在两名及以上女性董
事，取1，否则取0

可操纵性应计利润的绝对值

（净利润+所得税费用+财务
费用）/财务费用

（流动资产-存货）/流动负债

流动资产/流动负债

净利润×2/（流动资产期末余
额+流动资产上年期末余额）

（经营活动产生的现金流量
净额+投资活动产生的现金
流量净额）/总资产

总固定资产/总资产

（总股本-境内上市的外资股
B股）×今日收盘价A股当期
值+境内上市的外资股B股×
B 股今日收盘价当期值×当
日汇率/总资产

ln（总资产）

净利润/总资产平均余额

负债总额/资产总额

若为政府控制取值为1，否则
为0

根据样本期间 2007 ~ 2017年
设置年度虚拟变量

根据2012年证监会行业分类
标准设置行业虚拟变量

表 1 变量定义与衡量
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上市公司债务代理成本的影响，用模型（5）来进一步

检验女性董事在不同的治理环境中与债务代理成本

的关系。本文在引入控制变量时进行滞后一期处理。

dcosti，t=α0+α1femalei，t+β1ipi，t-1+β2curi，t-1+
β3lri，t-1+β4cami，t-1+β5cifoi，t-1+β6fari，t-1+
β7tobitqi，t-1+β8fsizei，t-1 +β9roai，t-1+β10levi，t-1+
year +industry +εi，t （3）

dcosti，t=α0+α1dai，t+β1ipi，t-1+β2curi，t-1+
β3lri，t-1+β4cami，t-1+β5cifoi，t-1+β6fari，t-1+
β7tobitqi，t-1+β8fsizei，t-1+β9roai，t-1+β10levi，t-1+
year +industry +εi，t （4）

dcosti，t=α0+α1femalei，t+α2dai，t+α3femalei，t×
dai，t+β1ipi，t-1+β2curi，t-1+β3lri，t-1+β4cami，t-1+
β5cifoi，t-1+β6fari，t-1+β7tobitqi，t-1+β8fsizei，t-1+
β9roai，t-1+β10levi，t-1+year +industry +εi，t （5）

五、实证检验与结果分析

（一）描述性统计

表 2报告了主要变量的描述性统计结果。女性

董事比例（feratio）的平均值为 0.144，表明在上市公

司董事中，女性董事占比为14.4%，且其最大值已达

到 100%，高于 1999 ~ 2007年女性董事比例平均值

10%和其最大值70%[20]。

由此可见，我国上市公司对董事会性别多样化

的重视程度不断提高。然而相比发达国家而言，我国

的女性董事比例还是不足，如2013年美国上市公司

女性董事人数占董事会总人数的比率达到46%[21]。

此外，优质的女性董事，特别是金融背景女性董

事和女性监督董事仍然只占极少数。而是否存在两

名及以上女性董事（fen）的平均值为 34.8%，表明我

国一半以上的上市公司仍然存在聘请女性董事仅为

“装点门面”的现象。

（二）回归结果分析

表 3报告了模型（3）的回归结果。由回归（1）可
以看出，女性董事与债务代理成本负相关，但相关性

不显著，说明上市公司的确存在聘请女性董事作为

装点门面的“花瓶董事”现象[22]。回归（2）~（7）结果

显示：女性独立董事与债务代理成本正相关，但相关

性不显著；政府背景女性董事、金融背景女性董事、

学术研究背景女性董事以及女性监督董事与上市公

司债务代理成本分别在 1%、1%、5%和 1%的水平上

显著负相关；至少两名及以上女性董事与债务代理

成本负相关，但结果并不显著。

因此整体看来，董事性别是影响债务代理成本

的重要因素，而女性董事的数量特征不能导致其参

与公司治理以达到降低代理成本的目的，女性董事

的质量特征才能对债务代理成本产生治理效果。

进一步横向对比来看，女性监督董事参与公司

治理对债务代理成本的抑制作用更加显著（T值为

-4.12），这一结果可能归结于监督董事具有的专业

背景（如审计、会计、财税等）可以为上市公司带来更

多的监督理念与技能。当在审计、薪酬、提名委员会

中存在足够多的监督董事时，女性监督董事会在事

前对股东的投资举措进行强有力的审核，并在事后

更倾向于保护债权人利益[23]，女性监督董事在保护

债权人利益上具有关键性的作用。

表 4报告了模型（4）的回归结果。从回归（1）可
以看出，在全样本回归中，可操纵性应计利润的绝对

值与债务代理成本在 1%的水平上显著正相关。因

此，盈余质量越差，上市公司债务代理成本越高。

由于实际控制人类型的不同会导致信贷违约的

不同，对债务代理成本的影响也会不同，因此，本文

将区分不同的终极控制人进行回归。横向对比发现，

政府控制样本和非政府控制样本中的可操纵性应计

利润的绝对值与债务代理成本均在 1%的水平上显

著正相关，而在非政府控制样本中，此种关系更显

著。这可能归结于在非政府控制的民营上市公司中，

存在较强的债务约束，因此盈余质量与债务代理成

本的关系更敏感[24]。

表5~表7分别列示了在全样本、政府控制样本以

及非政府控制样本中的盈余质量对女性董事降低上

市公司债务代理成本作用的影响的多元回归结果。

表 5显示，在全样本中无法确定盈余质量对女

性董事与债务代理成本间关系的影响。因此，本文把

样本按照最终控制人性质分成政府控制样本以及非

变量

dcost
da

feratio
indferatio
govferatio
finferatio
acaferatio
supferatio

fen

观测数

22462
20775
22334
22334
22334
22344
22334
22334
22334

平均值

0.020
0.079
0.144
0.067
0.034
0.026
0.041
0.012
0.348

中位数

0.016
0.043
0.111
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

标准偏差

0.051
0.211
0.135
0.086
0.046
0.069
0.076
0.040
0.310

最小值

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

最大值

5.754
4.565
1.000
0.667
0.500
0.600
0.857
0.429
1.000

表 2 主要变量的描述性统计
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政府控制样本进行进一步研究。

表 6列示了在 6643个政府控制样本中，盈余质

量对女性董事降低上市公司债务代理成本作用影响

的多元回归结果。其结果

显示：在政府控股的上市

公司中，女性董事、盈余

质量以及这两者的交叉

项与债务代理成本的关

系并不能得出准确的结

论。这可能归结于，政府

控股上市公司的股东主

体是国家，由所有者权益

理论可知，现代公司经营

的主要目标是在利润最

大化的前提下满足投资

者的利益需求，而政府控

股的上市公司和银行作

为权益资本和负债资本

的资金注入者，两者的合

作基础是利益共享，加之

政府控股的上市公司出

于社会责任和媒体监督，

对其主要债权人和利益

相关者——银行的违约

更会降低，因为女性董事

在此情况下的监督作用

并不明朗[24，25]。

表 7 列示了在 11880
个非政府控制样本中，盈

余质量对女性董事降低

上市公司债务代理成本

作用的影响的多元回归

结果。结果显示：在非政

府控制的民营上市公司

中，债务代理成本明显受

到金融背景女性董事、女

性监督董事、盈余质量以

及女性董事与盈余质量

交叉作用的影响。且可操

纵性应计利润的绝对值

越大，即盈余质量越差，

股东与债权人之间的信

息不对称性越大、债务代

理成本越高时，金融背景女性董事以及女性监督董

事对债务代理成本的抑制作用越显著。

进一步横向对比来看，在非政府控制样本中，相

变量

feratio

indferatio

govferatio

finferatio

acaferatio

supferatio

fen

ip

cur

lr

cam

cifo

far

tobitq

fsize

roa

lev

year
industry

_cons

N
Adj. R2

模型（3）
（1）

-0.019
（-1.32）

-5.23e-8

（-1.36）

-0.601e-4

（-0.15）

-3.700e-4

（-0.91）

0.006∗∗∗
（2.83）

0.029∗∗∗
（4.82）

0.026∗∗∗
（12.49）

-1.800e-4∗∗
（-2.06）

1.360e-4

（0.53）

-0.036∗∗∗
（-5.77）

0.006∗∗∗
（4.27）

控制

控制

0.015∗∗∗
（2.66）

19941
26.61%

（2）

0.022
（1.22）

-6.00e-8

（-1.57）

-0.819e-4

（-0.21）

-3.548e-4

（-0.87）

0.006∗∗∗
（2.81）

0.029∗∗∗
（4.82）

0.026∗∗∗
（13.47）

-1.735e-4∗∗
（-2.02）

1.760e-4

（0.69）

-0.036∗∗∗
（-5.76）

0.006∗∗∗
（4.28）

控制

控制

0.014∗∗
（2.47）

19941
26.68%

（3）

-0.007∗∗∗
（-3.60）

-5.83e-8

（-1.50）

0.798e-4

（0.22）

-4.375e-4

（-1.18）

0.006∗∗∗
（2.82）

0.029∗∗∗
（4.84）

0.026∗∗∗
（13.52）

-1.705e-4∗∗
（-2.00）

1.587e-4

（0.63）

-0.036∗∗∗
（-5.77）

0.006∗∗∗
（4.30）

控制

控制

0.014∗∗∗
（2.58）

19941
26.71%

（4）

-0.008∗∗∗
（-3.51）

-5.28e-8

（-1.32）

-0.888e-4

（-0.25）

-4.423e-4

（-1.21）

0.007∗∗∗
（3.08）

0.029∗∗∗
（5.00）

0.026∗∗∗
（13.58）

-1.689e-4∗∗
（-1.97）

1.628e-4

（0.64）

-0.037∗∗∗
（-5.80）

0.006∗∗∗
（4.32）

控制

控制

0.014∗∗∗
（2.56）

19941
26.61%

（5）

-0.004∗∗
（-2.07）

-5.19e-8

（-1.36）

-0.776e-4

（-0.20）

-3.582e-4

（-0.88）

0.006∗∗∗
（2.81）

0.029∗∗∗
（4.81）

0.026∗∗∗
（13.50）

-1.748e-4∗∗
（-2.04）

1.483e-4

（0.58）

-0.036∗∗∗
（-5.76）

0.006∗∗∗
（4.27）

控制

控制

0.014∗∗∗
（2.60）

19941
26.67%

（6）

-0.012∗∗∗
（-4.12）

-5.59e-8

（-1.41）

0.127e-4

（0.37）

-4.694e-4

（-1.34）

0.007∗∗∗
（3.08）

0.029∗∗∗
（5.01）

0.026∗∗∗
（13.67）

-1.730e-4∗∗
（-2.03）

1.571e-4

（0.62）

-0.037∗∗∗
（-5.81）

0.006∗∗∗
（4.33）

控制

控制

0.014∗∗∗
（2.59）

19941
26.84%

（7）

-3.594e-4

（-0.83）

-5.25e-8

（-1.38）

-0.869e-4

（-0.22）

-3.476e-4

（-0.86）

0.006∗∗∗
（3.03）

0.029∗∗∗
（5.00）

0.026∗∗∗
（13.73）

-1.786e-4∗∗
（-2.04）

1.498e-4

（0.59）

-0.035∗∗∗
（-5.90）

0.006∗∗∗
（4.36）

控制

控制

0.014∗∗∗
（2.58）

19941
26.65%

表 3 女性董事对上市公司债务代理成本的影响

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，括号内的值为根据异方差调

整后的稳健标准误计算的T值。下同。
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比于女性监督董事而言，金融背景女性董事在盈余

质量差的上市公司中对债务代理成本的抑制作用更

加显著（交叉项T值为-3.18），这一结果可能归结于

金融背景董事能够利用自身的知识和经验，为上市

公司的筹资行为更好地履行咨询和监督职能[26]，加

之女性董事特有的谨慎性，使得具有金融背景的女

性董事在监督股东投资、筹资行为，保护债权人利益

方面起到重要的作用。

（三）稳健性检验

本文使用Heckman样本选择模型消除在估计

过程中可能存在的内生性问题。

有研究显示，债务代理成本低的公司具有更高

的治理水平，因而更倾向于扩大董事会成员的多元

化，更倾向于聘请谨慎的女性董事以展示公司的进

步。此外，上市公司是否应有女性董事还可能受到公

司治理环境等因素的影响，从而使得本文的研究可

能存在子选择偏差问题。为了解决这些问题，本文借

鉴 Srinidhi等[27]的研究方法，构建Heckman两阶段

回归模型。

变量

govferatio

finferatio

acaferatio

supferatio

da

female×da

ip

cur

lr

cam

cifo

far

tobitq

fsize

roa

lev

year

industry

_cons

N

Adj. R2

模型（5）

全样本

（1）

0.001
（0.50）

0.019∗∗∗
（4.97）

-0.129∗∗∗
（-4.04）

-7.47e-8∗
（-1.69）

-2.880e-4

（-0.76）

-1.774e-4

（-0.45）

0.005∗∗∗
（2.67）

0.028∗∗∗
（6.48）

0.027∗∗∗
（15.46）

-1.705e-4∗∗
（-2.15）

-1.570e-5

（-0.06）

-0.037∗∗∗
（-5.56）

0.005∗∗∗
（3.86）

控制

控制

0.017∗∗∗
（3.02）

18523

28.50%

（2）

-0.023
（-0.82）

0.019∗∗∗
（4.86）

-0.118∗∗∗
（-3.96）

-7.16e-8

（-1.56）

-2.739e-4

（-0.75）

-1.765e-4

（-0.46）

0.006∗∗∗
（2.88）

0.028∗∗∗
（6.65）

0.027∗∗∗
（15.49）

-1.776e-4∗∗
（-2.08）

-5.80e-6

（-0.02）

-0.038∗∗∗
（-5.57）

0.005∗∗∗
（3.86）

控制

控制

0.017∗∗∗
（2.95）

18523

28.53%

（3）

0.004
（1.55）

0.020∗∗∗
（5.03）

-0.121∗∗∗
（-4.22）

-6.78e-8

（-1.58）

-2.989e-4

（-0.74）

-2.072e-4

（-0.50）

0.005∗∗∗
（2.63）

0.027∗∗∗
（6.50）

0.027∗∗∗
（15.50）

-1.906e-4∗∗
（-2.05）

-2.03e-6

（-0.08）

-0.037∗∗∗
（-5.55）

0.005∗∗∗
（3.69）

控制

控制

0.016∗∗∗
（2.81）

18523

28.57%

（4）

-0.007∗
（-1.86）

0.018∗∗∗
（4.82）

-0.147∗∗∗
（-3.03）

-7.55e-8∗
（-1.68）

-1.792e-4

（-0.52）

-2.463e-4

（-0.70）

0.006∗∗∗
（2.92）

0.029∗∗∗
（6.72）

0.027∗∗∗
（15.54）

-1.813e-4∗∗
（-2.12）

-1.33e-6

（-0.05）

-0.039∗∗∗
（-5.65）

0.005∗∗∗
（3.82）

控制

控制

0.017∗∗∗
（3.03）

18523

28.42%

变量

da

ip

cur

lr

cam

cifo

far

tobitq

fsize

roa

lev

year

industry

_cons

N

Adj. R2

模型（4）

全样本

（1）

0.018∗∗∗
（4.75）

-7.47e-8∗
（-1.67）

-3.293e-4

（-0.82）

-1.775e-4

（-0.43）

0.006∗∗∗
（2.88）

0.028∗∗∗
（6.65）

0.027∗∗∗
（15.62）

-2.005e-4∗∗
（-2.05）

-2.87e-5

（-0.11）

-0.037∗∗∗
（-5.71）

0.005∗∗∗
（3.82）

控制

控制

0.018∗∗∗
（2.96）

18628

28.20%

政府控制样本

（2）

0.014∗∗
（2.13）

-3.49e-7

（-1.06）

-9.581e-4∗∗
（-1.96）

-1.696e-4

（-0.64）

0.005∗∗
（2.15）

0.022∗∗∗
（9.36）

0.029∗∗∗
（13.18）

-8.001e-4∗∗∗
（-4.58）

-0.001∗∗∗
（-3.97）

-0.038∗∗∗
（-3.83）

0.005∗∗∗
（3.05）

控制

控制

0.047∗∗∗
（5.90）

6706

32.81%

非政府控制样本

（3）

0.018∗∗∗
（4.23）

-7.71e-4∗
（-1.77）

-4.874e-4

（-0.91）

4.78e-5

（0.09）

0.007∗∗
（2.26）

0.030∗∗∗
（6.11）

0.028∗∗∗
（13.99）

-1.48e-4∗∗
（-1.78）

5.111e-4

（1.61）

-0.036∗∗∗
（-4.55）

0.005∗∗∗
（3.62）

控制

控制

0.008
（1.21）

11922

28.32%

表 4 盈余质量对上市公司债务代理成本的影响 盈余质量对女性董事降低债务
代理成本作用的影响表 5
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首先对模型（6）进行Probit回归，得出逆米尔斯

系数 IMR[28]，然后将 IMR作为控制变量加入模型

（3）的回归分析中。

femaledummyi，t=α0+α1tobitqi，t-1+α2soei，t-1+
α3cfoi，t-1+α4lnbi，t-1+α5ibri，t-1+α6duali，t-1+
α7ipi，t-1+α8fsizei，t-1+α9growthi，t-1+α10roai，t-1+

α11levi，t-1+α12cifoi，t-1+year +industry （6）
其中：femaledummy为女性董事虚拟变量，若上

市公司董事会成员中包含女性董事，则赋值为1，否
则为0；cfo表示现金流量，为经营活动产生的现金流

量净额与期末资产总额的比值；lnb表示董事会规

模，为董事会成员人数的自然对数；ibr表示独立董

变量

govferatio

finferatio

acaferatio

supferatio

da

female×da

ip

cur

lr

cam

cifo

far

tobitq

fsize

roa

lev

year
industry

_cons

N
Adj. R2

模型（5）
政府控制样本

（1）
0.006

（1.21）

0.015∗∗
（2.47）
-0.104∗∗
（-2.11）
-2.53e-7

（-0.80）
-0.001∗

（-1.95）
-1.157e-4

（-0.43）
0.007∗∗∗
（3.42）
0.022∗∗∗
（9.36）
0.029∗∗∗
（13.13）

-6.753e-4∗∗∗
（-3.74）
-0.051∗∗∗
（-3.52）
-0.051∗∗∗
（-7.01）
0.005∗∗∗
（3.01）

控制

控制

0.044∗∗∗
（5.46）

6643
33.56%

（2）

0.010∗
（1.71）

0.016∗∗∗
（2.62）
-0.152∗∗∗
（-2.67）
-2.63e-7

（-0.81）
-0.001∗∗
（-2.11）
-5.73e-5

（-0.22）
0.006∗∗∗
（3.43）
0.021∗∗∗
（9.01）
0.029∗∗∗
（13.23）

-7.557e-4∗∗∗
（-4.89）
-0.001∗∗∗
（-3.68）
-0.050∗∗∗
（-7.05）
0.006∗∗∗
（3.14）

控制

控制

0.044∗∗∗
（5.66）

6643
33.82%

（3）

0.003
（0.78）

0.015∗∗
（2.37）
-0.071

（-1.42）
-2.39e-7

（-0.77）
-8.708e-4∗
（-1.79）
-2.291e-4

（-0.88）
0.006∗∗∗
（3.33）
0.022∗∗∗
（9.80）
0.029∗∗∗
（13.20）

-7.103e-4∗∗∗
（-4.13）
-0.001∗∗∗
（-3.55）
-0.050∗∗∗
（-6.98）
0.005∗∗∗
（2.90）

控制

控制

0.044∗∗∗
（5.51）

6643
33.49%

（4）

0.005
（0.59）
0.014∗∗
（2.35）
-0.102

（-0.99）
-2.45e-7

（-0.78）
-0.001∗

（-1.92）
-1.05e-4

（-0.37）
0.007∗∗∗
（3.37）
0.022∗∗∗
（9.82）
0.029∗∗∗
（13.10）

-7.453e-4∗∗∗
（-4.77）
-0.001∗∗∗
（-3.66）
-0.050∗∗∗
（-7.06）
0.005∗∗∗
（2.95）

控制

控制

0.044∗∗∗
（5.64）

6643
33.34%

变量

govferatio

finferatio

acaferatio

supferatio

da

female×da

ip

cur

lr

cam

cifo

far

tobitq

fsize

roa

lev

year
industry

_cons

N
Adj. R2

模型（5）
非政府控制样本

（1）
-6.08e-5

（-0.02）

0.020∗∗∗
（4.38）
-0.129∗∗∗
（-3.31）
-8.16e-8∗
（-1.86）
-3.371e-4

（-0.63）
-4.18e-5

（-0.08）
0.006∗∗
（2.02）
0.029∗∗∗
（5.95）
0.028∗∗∗
（13.89）
-1.248e-4∗
（-1.92）
4.902e-4

（1.58）
-0.034∗∗∗
（-4.54）
0.005∗∗∗
（3.63）

控制

控制

0.009
（1.32）
11880
28.50%

（2）

-0.007∗∗
（-2.50）

0.019∗∗∗
（4.26）
-0.108∗∗∗
（-3.18）
-7.90e-8∗
（-1.71）
-2.481e-4

（-0.49）
-9.05e-5

（-0.19）
0.007∗∗
（2.22）
0.029∗∗∗
（6.17）
0.028∗∗∗
（14.05）
-1.247e-4∗
（-1.80）
4.936e-4

（1.58）
-0.035∗∗∗
（-4.49）
0.006∗∗∗
（3.68）

控制

控制

0.008
（1.26）
11880
28.51%

（3）

0.003
（1.16）

0.020∗∗∗
（4.46）
-0.124∗∗∗
（-3.80）
-7.26e-8∗
（-1.68）
-4.739e-4

（-0.87）
3.22e-5

（0.06）
0.006∗∗
（2.00）
0.028∗∗∗
（5.89）
0.028∗∗∗
（13.92）
-1.443e-4∗
（-1.77）
5.396e-4*

（1.70）
-0.033∗∗∗
（-4.52）
0.005∗∗∗
（3.54）

控制

控制

0.007
（1.09）
11880
28.68%

（4）

-0.010∗∗∗
（-2.68）
0.019∗∗∗
（4.28）
-0.151∗∗∗
（-2.81）
-8.47e-8∗
（-1.90）
-1.007e-4

（-0.20）
-2.218e-4

（-0.47）
0.007∗∗
（2.26）
0.030∗∗∗
（6.24）
0.028∗∗∗
（14.05）
-1.304e-4∗
（-1.89）
4.88e-4

（1.58）
-0.036∗∗∗
（-4.57）
0.006∗∗∗
（3.66）

控制

控制

0.009
（1.32）
11880
28.50%

盈余质量对女性董事降低债务代理成本
作用的影响表 6

盈余质量对女性董事降低债务代理成本
作用的影响表 7



□·90·财会月刊2019. 18

事比例，为独立董事人数与董事会成员总人数的比

值；dual衡量两职合一，董事长和总经理由同一人担

任时取1，否则取0；growth表示公司成长性，通过主

营业务收入增长率来衡量。其余变量的定义与前文

相同。

结果如表8所示：假设1c、1d、1e和1f得到验证。

横向对比可以发现，女性监督董事的作用效果更加

显著（T值为-4.05）。这一结果可能归结于监督董事

具有的专业背景（如审计、会计、财税等）可以为上市

公司带来更多的监督理念与技能，加大董事会对各

个运作环节的监督力度，保护债权人利益[23]。与上

文的结论基本一致。

六、结论与建议

本文实证验证了女性董事数量与质量特征、盈

余质量对债务代理成本的影响，研究结果表明：单纯

的女性董事比例或女性董事数量并不能对上市公司

股东行为产生实质性的监督作用；政府背景女性董

事、金融背景女性董事、学术背景女性董事以及女性

监督董事均会显著缓解上市公司股东与债权人之间

的代理冲突。此外，女性董事数量并不是影响上市公

司债务代理成本的重要因素。同时，盈余质量越差，

上市公司债务代理成本越高。本文又进一步考虑了

最终控制人性质的影响，发现在非政府控制样本中，

可操纵性应计利润的绝对值与债务代理成本的正相

关性更显著。这可能归结于在民营上市公司中，存

在较强的债务约束，因此盈余质量与债务代理成本

的关系更敏感。

进一步研究加入了女性董事与可操纵性应计利

润绝对值的交叉项，其结果显示：在非政府控制上市

公司中，随着上市公司盈余质量变差，股东对债权人

风险转嫁的机会越大、动机越强时，金融背景女性董

事和女性监督董事对债务代理成本的抑制作用更加

显著。横向对比来看，在非政府控制样本中，金融背

景女性董事在盈余质量差的上市公司中对债务代理

成本的抑制作用更加显著。这一结果可能归结于，金

融背景董事能够利用自身的知识和经验，为上市公

司的筹资行为更好地履行咨询和监督职能[26]，加之

女性董事特有的谨慎性，使得具有金融背景的女性

董事在监督股东投资、筹资行为，保护债权人利益方

面起到重要的作用。

本文的主要贡献在于：第一，经验证据表明，女

性董事凭借自身的素质能有效地降低上市公司股东

侵占债权人利益的可能性，填补了女性董事参与公

司治理对股东约束方面的研究空白。第二，引入盈余

质量指标，实证揭示了在盈余质量低的非政府控制

上市公司中，金融背景女性董事和女性监督董事对

债务代理成本的抑制作用更加显著。本研究为董事

会决策行为的影响因素提供了增量的经验证据，拓

展了女性董事经济后果的相关研究。

综上所述，本研究可以为缓解我国上市公司董

事会治理问题提供参考。第一，性别多元化的董事会

结构能加大对股东的监督力度，减少对债权人利益

的侵害；第二，在聘请女性董事时尤其要注重其质量

特征，挑选具有真才实学的成员，并将女性董事安排

在合乎其监督特征的岗位上，将女性特有的“监督”

作用发挥出来；第三，为了防止股东投资不当并对债

权人进行风险的转嫁，金融背景女性董事的作用也

值得肯定。
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