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摘要:本文基于２００７~２０１９年沪深 A股非金融类上市公司数据,考察了 CEO 性别对其职位变更的影响.

研究发现,女性CEO职位变更的可能性要低于男性 CEO;而且,女性 CEO 能力和女性董事比例对以上关系具

有调节作用,即随着女性CEO能力的提升和董事会女性董事比例的增加,女性CEO发生职位变更的概率更低.

进一步研究发现,女性CEO职位变更概率低主要体现在其非自愿性变更情形以及非国有企业中.此外,女性

CEO职位变更对企业经营业绩的不利影响要大于男性CEO.本文不仅丰富了女性领导力和高管职位变更的研

究内容,而且对企业制定人事变更决策以及推动性别平等进程具有一定的参考价值.
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一、引言

近年来,女性CEO职位变更的案例不断涌现.如百事可乐卢英德、食品巨头亿滋国际艾琳􀅰罗

森菲尔德、惠普公司梅格􀅰惠特曼等企业女CEO纷纷卸任CEO职位,这引起了人们对女性CEO离

职事件的广泛关注.一般地,CEO职位变更是公司重大事件,往往牵一发而动全身,因此公司在做出

CEO变更决策时相对谨慎[１].梳理文献发现,CEO 个体特征是组织制定 CEO 职位变更的重要考

量.而在众多个体特征中,性别一直是学术界研究的热点问题.诸多研究均表明,男女CEO 在行为

特质、领导风格及其所能获取的社会认同等存在显著差异[２][３].但遗憾的是,国内外尤其是国内鲜有

研究基于性别视角考察CEO职位变更的影响因素,且零星文献也尚未达成一致意见.本文由此提

出疑问:男女CEO职位变更概率值孰高孰低呢?
有研究指出,在男性主导的商业社会中,CEO 职位普遍由男性担任.若女性跻身 CEO 行列,其

“新”角色与预设形象的冲突则可能招致偏见,致使其不易获取有效支持或产生被孤立的消极心理感

知[４][５],进而难以有效开展工作.此时,女性CEO 会通过离职来表达不满和摆脱困境.但近来有学

者认为,女性CEO短缺已成为普遍现象,其与男性相异的行为特质、管理模式等使其在经营决策中

发挥积极作用[６][７].对此,为避免女性CEO这一稀缺人力资本的流失,企业并不会贸然做出变更决

８３



策.另外,考虑到职位晋升的困难以及声誉损失,女性 CEO 也不会轻易离职[８].综上,CEO 性别与

CEO职位变更的内在关系还有待检验.
此外,CEO职位变更所引发的“人事地震”对公司的破坏作用不言而喻,董事会作为CEO变更的

决策主体,会根据CEO具体履职表现做出审慎决策[９].这意味着,董事会的决策偏好以及 CEO 的

个人表现均是企业制定、实施CEO人事变更决策的重要因素.因此,另一个值得探讨的问题是:董
事会性别特征、CEO能力是否会影响到CEO性别与职位变更的既定关系? 上述问题的回答不仅有

助于人们进一步了解CEO 性别如何影响 CEO 职位变更,还能为企业制定人事任免决策带来新的

启发.
本文主要贡献体现如下:第一,现有文献主要从高管权力、社会资本等个体特征考察 CEO 职位

变更的影响因素,但国外关于CEO性别与职位变更关系的实证研究尚处于初步探索阶段,而国内在

此方面仍属空白.本文发现女性CEO离职率明显低于男性CEO,这填补了以往研究不足,且挑战了

以往人们关于CEO变更男低女高的认知惯性.第二,当前关于女性职业发展的文献重点在探索女

性晋升CEO的障碍及其原因,但对女性跻身CEO行列后的结果,即离职情况,则明显关注不足.本

文对当前研究大多关注“因”而相对忽视“果”是一个有益补充.第三,本文分别从个体层面(CEO 能

力)和组织层面(女性董事比例)探讨了以上关系的权变情境,这不但深化了人们对男女CEO 职位变

更差异这一问题的理解,而且拓展了高管能力、董事会性别多样性的研究边界.第四,本文具体考察

了男女CEO职位变更对企业业绩的影响差异,这丰富了高管职位变更经济后果的研究内容,也为公

司如何减缓人事变更所带来的组织震荡提供了新思路.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

１．CEO变更的影响因素.CEO变更是公司重大事件,往往牵一发而动全身.对此,学术界对哪

些因素会驱使公司做出CEO变更决策展开了广泛讨论,且从公司基本面、公司治理以及高管个体特

征等层面探究了CEO变更的前因.具体地,公司基本面被视为导致高管变更的关键因素,当企业业

绩不佳或者陷入经营困境时,公司会通过人事变更以发挥监管和激励作用,进而实现组织目标[１０].
基于公司治理层面,相关文献主要是从董事会特征[１１]、高管薪酬差距[１２]等角度进行探析.基于高管

个体特征层面,相关研究主要从CEO创始人保护[１]、CEO政治资本[１３]等角度进行探索.

２．女性高管与公司治理.随着女性经济的发展,虽然女性高管在公司治理中的作用备受关注,但
业界对女性高管是否能够改善公司治理尚未达成一致意见.有学者认为,女性高管能够拓宽分析思

路和克服团队同质性,且面对公司战略问题更易提出深刻、独到的见解,这有助于企业做出更为科学、
稳健的决策[１４].而且,女性高管具备的责任心、细致以及在沟通方面的先天优势,对提高信息披露质

量具有一定促进作用[１５].此外,女性规避风险的管理风格和谦虚谨慎的个体特质能够减少企业的败

德行为,进而降低公司违规概率[１６].由此可知,相较于男性高管,女性高管更有助于提高公司治理效

率和改善经营绩效.有学者提出不同意见,他们认为女性高管惧怕竞争、逃避风险的特质[２],常常使

其在竞争环境中表现低效.而且,当前商业女性饱受性别歧视、刻板印象、传统伦理文化等社会因素

的“罹难”,她们通常会滋生出自我否定的消极感知,致使其决策风险和管理成本相对较高[３][１７].进

一步地,性别刻板印象使得女性高管行为决策难以获取领导和同事认同,加之女性高管配置资源受到

限制,其领导的创新活动效率相对低下[１８].更有学者提出身份象征理论,认为女性高管常处点缀、象
征性的位置,其作用仅为公司装点门面,对提升公司价值并无益处[１９].

３．文献述评.由以上研究可知,尽管学术界对女性高管的治理有效性未达成一致,但伴随着女性

经济的发展,女性高管在企业中的作用和地位已引起人们密切关注;而女性CEO作为女性高管中的

领头羊,其关注度更不遑多让.进一步地,我们发现影响CEO职位变更的因素众多,而CEO个体特

征更是学者进行探究的重要切入点.但遗憾的是,性别作为个体特征的重要标识,国内外尤其是国内
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很少涉及性别与高管职位变更的具体研究.特别地,当前绝大多数行业女性CEO 的比重严重不足,
其选聘、激励、履职和职位变更备受业界关注.其中,职位变更往往具有更强的信号意义,不仅会影响

到企业行为决策,也会影响她们在经理人市场中的声誉.对此,考察女性CEO职位变更则显得迫切

和必要.
(二)研究假设

上文提到,当前商业社会普遍存在性别不平等状况,女性高管在职业生涯中长期面临“玻璃天花

板”困境,致使其在公司治理中遭受诸多偏见和差异化对待[３],这很可能会提高女性 CEO 离职的可

能性.本文拟从CEO个体层面和企业组织层面展开具体分析.
从CEO个体层面来看,女性普遍被认为受教育水平低、工作经验偏少、进取心和自信心不足、领

导力潜质低于男性等[２],这促使人们产生女性较难胜任CEO的角色认知偏差.基于角色一致理论,
如若女性违反了角色定位和角色期望,其角色与预设形象的冲突则会引起他人的敌对和抵触,所以她

们往往难以获取利益相关者的认同[１９].在此情形下,女性CEO不易得到公允客观的评价,企业决策

者很有可能将女性CEO的工作业绩归因于运气等外在因素,而将不良业绩归因于能力等内在因素.
换言之,女性 CEO 会因刻板印象陷入“双输”局面,此时她们可能会通过主动离职来表达不满.另

外,女性CEO很可能被男性高管孤立和边缘化.一方面,她们所能获取的资金、政策支持等相对匮

乏,这会增加其治理公司的难度,并降低其工作满意度,甚至产生自我怀疑、自我否定的消极认知;另
一方面,她们为维护自身合法性和获取组织支持,可能会刻意扭曲自身行为以迎合认知偏见,这也会

降低其工作成就感.总之,女性CEO会因性别刻板印象扮演着“身处其中的局外人”的尴尬角色,且
在潜移默化中产生一种不受欢迎的心理感知,此时她们的离职意愿无疑会提升.

而从企业组织层面来看,CEO 作为公司战略制定和执行的灵魂人物,对企业发展影响深远.当

CEO工作表现无法达到股东和董事会的预期要求,公司很可能通过强制更换 CEO 来恢复投资者信

心和维护企业形象.上文指出,女性高管具有规避风险、逃避竞争、面临更多工作与家庭冲突等固有

特征,且会遭遇各种形式的性别歧视,这使其在管理、创新等方面相对低效[２][１７][１８].对此,为实现股

东价值的最大化和挽回投资者信任,企业可能会以工作调动、解聘等方式强制更换受争议的女性

CEO.此外,“替罪羊”现象也可能会提高女性CEO变更的可能性.这是因为当公司陷入经营困境,
组织更倾向于雇佣女性CEO[４].但不可否认的是,公司在此时更易招致败绩,甚至破产,此时女性

CEO可能面临来自各方的批评和责难,而公司也可能会把经营不善的责任转嫁给女性CEO,进而施

以降职、解聘等处罚.综上,本文提出假设 H１a:

H１a:女性CEO与其职位变更正相关,即相较于男性CEO,女性CEO具有更高离职率.
当然,也有学者对以上提出不同意见.具体地,从CEO个体层面看,女性CEO为实现自身利益

最大化并不会主动离职.在职位晋升过程中,女性所能获取的职业发展机会要低于男性,并面临着更

为严苛、多维的评价标准,所以女性CEO往往需要突破更多的障碍方可跻身CEO行列[２０].对此,考
虑到职位晋升的不易,女性CEO则会更加珍惜这一职位.更为重要的是,倘若女性CEO主动离职,
一方面会变相默认外界对女性高管的刻板印象,加重偏见歧视,致使她们更难以获得业界认同;另一

方面会导致自身丧失由 CEO 职位带来的各种利益,并严重损害声誉,影响其再就业.另外,女性

CEO因自身违规行为而被迫离职的可能性要低于男性CEO.诸多文献表明,相较于男性高管,女性

高管往往更加厌恶风险,更加注重伦理道德[２１].为此,她们更偏好采取稳健和诚信的原则进行公司

治理,这无疑会减少自身违规、盈余管理等寻租行为.一般地,当高管寻租行为被发现,企业会以更换

高管的方式来应对市场消极反应和恢复企业形象.由此说明,女性 CEO 因寻租行为被迫离职的可

能性相对较低.
从企业组织层面看,第一,为长久保留稀缺的人力资源,企业并无动机主动更换女性CEO.研究

发现,女性高管所具备的民主、友好、严谨等特质,使其在提供多元化视角、解决企业危机、完善内控制

度乃至改良经营业绩方面颇有建树[８][２２],且这些特质在女性CEO 身上更为明显.基于资源基础观,
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不难推断,倘若公司雇佣女性 CEO,则可相应获取这一稀缺性的、高价值的以及难以替代的人力资

本,这有助于企业提高绩效并获取持久竞争优势.第二,为降低女性 CEO 离职所带来的风险,组织

会更为审慎.当前商业社会,女性 CEO 数量虽远不及男性 CEO,但却会引起外界的异常关注.因

此,公司当做出变更女性CEO决定时,需兼顾其职位变动对公司的负面影响,毕竟女性CEO 职位变

动更能引起利益相关者的重视,进而加剧重要人事变动给企业带来的风险.所以,董事会可能并不会

贸然更换女性CEO;即便更换,也会寻求或者等待更为充分的理由以减小市场反应,这无疑为女性

CEO主动调整治理方式赢得了宝贵时间,从而降低了自身被更换的概率.据此,本文提出假设 H１b:

H１b:女性CEO与其职位变更负相关,即相较于男性CEO,女性CEO具有更低离职率.
基于人力资本理论,高管才能是企业最为宝贵的人力资本,兼具稀缺性、高价值性和难以模仿性

等特征,这是保证企业高效、持久、有序运营的关键.诸多研究表明,具备高才能的管理者在推动发展

战略、分散经营风险、实施资源整合、提升公司绩效等方面扮演着重要角色[２３].段文奇和宣晓(２０１８)
以平台型互联网企业为例,发现管理者能力对企业现行价值和未来价值均具有正向促进作用[２４].据

此本文推测,女性CEO能力可能会影响到CEO性别与职位变更之间的关系.
具体地,一方面,组织具有更强意愿保留有才能的女性CEO.能力出众的女性CEO对所管理企

业的战略、产品、市场等都较为熟悉,并懂得如何根据企业特征更好地把握时机和应对挑战,因而具有

较高声望和人力资本价值.为保持竞争优势,企业往往会千方百计采用薪酬激励、延长任期等多项举

措来保留高能力女性CEO这一宝贵的人力资本,即企业不会以职位变更的方式任由关键人力资源

流失而“自毁长城”.且女性 CEO 能力越高,企业这种倾向也越明显.相反,如若公司对其进行更

换,一来会引起组织成员对公司人事变动的质疑,并可能导致治理结构发生变动甚至失衡;二来无法

保证继任CEO一定能做出高效决策.也就是说,出于成本和风险的考虑,企业不会贸然更换高能力

的女性CEO.另一方面,高能力的女性CEO会面临较低的社会歧视.相比男性高管,女性高管普遍

被认为缺乏能力和领导潜质,因而较难胜任高层职位对个人能力的需求,即存在“匹配度缺失”问
题[２５].这本质上也是导致女性CEO在经营治理过程中饱受歧视的重要原因.然而,当女性CEO在

掌舵期间若能够有效改善业绩和提高市值,外界对她们所持有的能力偏见则会顿减.这不仅可减缓

女性CEO履职过程中所面临的歧视压力,而且能在日常工作活动中获取更多资源支持,这将提升她

们的工作满意度和工作业绩.在此情境下,女性 CEO 自然会减少主动离职的情形.结合假设 H１,
本文提出假设 H２:

H２a(H２b):当女性 CEO 具有较高能力时,女性 CEO 与其职位变更的正向(负向)关系减弱

(增强).
社会认同理论指出,个体倾向于选择和执行与其成员身份(性别、国籍等)一致的活动,并拥护、支

持其行为[２６].其中,性别是社会分类的重要标识,因此个体更易与同性别的群体成员产生人际吸引,
并愿意进行良好的交流互动和给予更多的正面评价.例如,Kurtulus和 TomaskovicＧDevey(２０１１)研
究发现,当中层管理职位存在空缺时,女性高管更偏好向其他高管宣传女性候选人的相关信息[２７].
根据现行法规,公司董事肩负着监督公司经理人的重任,对高管的选拔、变更具有重要话语权.诸多

研究表明,董事会特征,诸如规模、独董比例等,对CEO 变更影响巨大[２８].对此,我们认为董事会性

别特征可能会影响CEO性别与职位变更之间的关系.
具体地,女性董事为构建同性社交网络,会给予女性 CEO 更多的支持.基于社会认同理论,女

性董事基于性别一致性易对女性CEO 产生认同感,并给予其更多的正面评价,以实现“同性社交繁

殖”.尤其是在由男性主导的商业社会中,为进一步放大女性声音,这种倾向会呈现的愈加明显.因

此,当女性CEO面临离职困境时,女性董事为避免同性社交关系的流失,可能会干涉企业变更女性

CEO的决议,譬如极力替女性CEO辩白或是对变更议案投反对票,以尽量保全女性 CEO.而女性

CEO为避免被替换,也可能会利用同性社交关系,积极游说女性董事,试图通过女性董事的影响力增

加继续留任的筹码.而且女性董事比例越高,所具备的话语权和决策权则越大,女性CEO 被更换的
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概率也就越低.另外,更多的女性董事可降低组织两性歧视强度.一般而言,当董事会规模一定时,
男性、女性董事数量呈此消彼长的对立状态.这则意味着,随着女性董事比例的增加,女性 CEO 所

面临的歧视压力和差异化对待程度会随之减弱,此时她们所感知的工作满意度和组织认同感会提升,
其主动离职的可能性也就越低.结合假设 H１,本文提出假设 H３:

H３a(３b):随着女性董事比例的提高,女性CEO与其职位变更的正向(负向)关系减弱(增强).

三、研究设计

(一)样本选择和数据来源

考虑到股权分置改革(２００６年基本完成)所引发的股权变动对 CEO 任职可能产生的影响,本研

究选取２００７~２０１９年沪深 A 股上市公司为初始样本,然后遵循下述标准对样本进行处理:(１)若一

年内多次发生CEO 变更,则以首次为准;(２)考虑到文章重点探索 CEO 离职而非晋升,因此剔除

CEO因晋升① 而导致变更的样本;(３)剔除金融行业和保险业的样本;(４)剔除上市时间不足一年的

样本;(５)剔除资产负债率大于１的样本;(６)剔除极端值和核心变量缺失的样本.最终所得研究样本

为２４１８家上市公司,１７８２９个年度观察值.此外,本文涉及 CEO 变更数据主要来自 CSMAR 和

RESSET数据库,公司财务、CEO个体特征等数据则主要来自CSMAR数据库.为消除极端值的影

响,本文对连续变量进行上下１％水平的缩尾处理.
(二)主要变量定义

１．CEO职位变更(Turnover).本文所界定的CEO主要为总经理、CEO 或者总裁.借鉴瞿旭等

(２０１２)、Hill等(２０１５)对CEO变更的定义[１][８],当本期CEO发生变更,Turnover则取１,否则取０.

２．女性CEO(Female).借鉴Elsaid和 Ursel(２０１８)的做法[４],若CEO性别为女,取值为１,否则

为０.

３．女性董事比例(Bsd).本文将女性董事比例定义为女性董事人数与董事会总人数的比值.为

避免企业中既担任女性CEO又担任女性董事的人数被重复计算,在计算女性董事比例时剔除了兼

任CEO的女性董事.

４．CEO才能(Ability).关于CEO才能的测量,本文主要参照Demerjian等(２０１３)的做法[２９],采
用DEAＧTOBIT两阶段模型对CEO才能进行估算,最终所得残差ε即为CEO 才能的度量指标.该

值越大,CEO才能越出众.

５．控制变量.本文借鉴已有研究[１][８],在模型中加入了两职兼任 Dual(若 CEO 同时兼任董事长

取值１,否则为０)、CEO年龄CEO_Age(CEO的实际年龄并取对数)、CEO 学历Edu(学历程度若为

博士、硕士、本科、大专、高中或中专,则分别赋值为５至１)、公司规模Size(公司总资产并取对数)、总
资产收益率Roa(净利润/资产总额)、资产负债率Lev(负债/资产总额)、公司成长性 Gr(总营业收入

增长率)、独董比例Idr(独立董事人数/董事总人数)、高管层持股比例 Mgr(高管人员持有公司股票比

率)、机构投资者持股比例Inst(机构投资者持有公司股票比率)、股权集中度Ebd(前五大股东的持股

比例之和)等作为控制变量.需要说明的是,相较于职业经理人,家族 CEO 具有更多自由裁量权并

受到家族保护,这能够为自身构筑“职位堑壕”进而降低自身被更换的可能性.所以,本文将CEO 是

否为家族成员Fam_CEO(若CEO为家族成员取值为１,否则为０)纳入研究模型.此外,本文还控制

了行业和年份.
(三)模型设计

为验证假设 H１,本文借鉴瞿旭等(２０１２)、Hill等(２０１５)思路[１][８],构建以下模型:

Turnover＝α０＋α１Female＋∑αkCV＋∑Ind＋∑Year＋ε (１)
为检验假设 H２和 H３,在模型(１)的基础上,本文分别构建模型(２)和(３),具体如下:

Turnover＝β０＋β１Female＋β２Ability＋β３Female∗Ability＋∑βkCV＋∑Ind＋∑Year＋ε (２)

Turnover＝γ０＋γ１Female＋γ２Bsd＋γ３Female∗Bsd＋∑γkCV＋∑Ind＋∑Year＋ε (３)
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式(１)~(３)中,CV为上文提到的控制变量;ε表示残差.需要说明的是,Turnover是一个二值

虚拟变量,而Logit或者Probit模型是解决二值选择问题最为常用的计量模型形式.因此,为确保研

究结论的稳健性和全面性,本文同时采用了 Logit和Probit估计法对上述模型(１)至(３)进行检验.
如若假设 H１a(H１b)成立,则可预期模型(１)中α１ 显著为正(负).如若假设 H２a(H２b)和假设 H３a
(H３b)成立,则可预期模型(２)和(３)中β３ 和γ３ 显著为负.

四、实证结果及分析

(一)描述性统计

表１汇报了主要变量的描述性统计.女性CEO的均值(中值)为０．０５８(０),说明当前商业社会,

CEO职位主要由男性占据,女性CEO相对不足.在董事会结构中,女性董事比例均值为０．１７３,表明

在董事会中,女性董事占比约为１７．３％.独立董事比例为３７．４％,满足了证监会规定的公司董事会成

员应当至少包括１/３的独立董事的要求.两职兼任的均值为０．１９９,这说明有１９．９％的样本公司董事

长和CEO由一人兼任.其他变量分布并无明显异常.
本文还将样本根据CEO是否发生变更进行分组.由结果可知,Female在无CEO变更样本组中

的均值和中位数均显著大于有CEO 变更的样本组.这说明在有 CEO 变更的样本中,女性 CEO 的

比例更低,初步验证了假设 H１b.T检验结果表明,与无CEO变更的样本组相比,有CEO变更的样

本组中的两职合一、CEO年龄、公司规模、资产收益率、机构投资者持股、股权集中度等都相对较低.
此外,相较于无CEO变更的样本组,有CEO变更样本组中的CEO学历、管理层持股比例、公司成长

性等都明显较高.然而,女性董事比例、CEO 才能、CEO 身份、资产负债率、独立董事比例等在两组

样本中均无显著差异.
　表１ 主要变量的描述性统计

均值

(１)
全样本

(２)
Turnover＝０

(３)
Turnover＝１

T检验

(２)—(３)

中位数

(４)
全样本

(５)
Turnover＝０

(６)
Turnover＝１

Z检验

(５)—(６)

Turnover ０．２１１ ０．０００ １．０００ — ０．０００ ０．０００ １．０００ —

Female ０．０５８ ０．０６２ ０．０４６ ３．７３８∗∗∗ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １３．９６３∗∗∗

Bsd ０．１７３ ０．１７３ ０．１７２ ０．７９３ ０．１５８ ０．１５８ ０．１５８ ０．３４３
Ability ０．２１２ ０．２１３ ０．２０７ １．１２３ ０．２１１ ０．２１３ ０．２０６ ０．５６０
Fam_CEO ０．１３４ ０．１３５ ０．１３２ ０．５２８ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．２７９
Dual ０．１９９ ０．２０６ ０．１７０ ５．００５∗∗∗ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ２５．０１４∗∗∗

Edu ３．３６４ ３．３４７ ３．４２９ ４．７３３∗∗∗ ３．０００ ３．０００ ３．０００ １１．９０８∗∗∗

CEO_Age ３．９７７ ３．９８２ ３．９５５ １０．８８４∗∗∗ ３．９８９ ３．９８９ ３．９７０ ７１．１２７∗∗∗

Size ２２．０３４ ２２．０４７ ２１．９８７ ２．４０９∗∗ ２１．８８３ ２１．９０２ ２１．８１０ １１．７４３∗∗∗

Roa ０．０２７ ０．０２８ ０．０２５ ２．４０４∗∗ ０．０２９ ０．０２９ ０．０３０ ０．４１７
Lev ０．４６３ ０．４６４ ０．４６０ １．１１４ ０．４６４ ０．４６５ ０．４６２ ０．２０７
Inst ０．３８２ ０．３８７ ０．３６６ ４．８５８∗∗∗ ０．３８４ ０．３９０ ０．３５９ ２０．１６８∗∗∗

Mgr ０．０８１ ０．０７７ ０．０９７ ６．６０１∗∗∗ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １１．７９６∗∗∗

Gr ０．２０１ ０．１８７ ０．２５４ ６．４５０∗∗∗ ０．０９７ ０．０９７ ０．０９７ ０．０００
Idr ０．３７４ ０．３７４ ０．３７３ ０．４３１ ０．３３３ ０．３３３ ０．３３３ ０．０１１
Ebd ０．２９８ ０．３０４ ０．２７６ ７．６１４∗∗∗ ０．２８０ ０．２８８ ０．２４１ ４９．３１８∗∗∗

N １７８２９ １４０６２ ３７６７ — １７８２９ １４０６２ ３７６７ —

(二)实证分析

表２汇报了CEO性别对职位变更的影响,其中,第(１)和第(２)列是基于 Logit估计法,第(３)和
第(４)列是基于Probit估计法.列(１)和列(３)显示,在仅控制行业、年份效应后,Female的回归系数

均在１％水平上显著为负.列(２)和列(４)显示,在加入公司、高管特征后,Female的估计系数仍均在

１％水平上显著为负.这些结果表明,相较于男性 CEO,女性 CEO 离职率相对较低.而从经济学意

义上看,以列(２)为例,保持其他变量不变,女性 CEO 离职的概率为３．２７％② ,男性 CEO 离职概率为
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５．１６％,女性CEO离职可能性要比男性大约低２个百分点.可能的原因在于,基于个体层面,女性

CEO比男性CEO更加珍惜工作职位,且较少从事寻租违规行为,所以她们主动或者因违规被迫离职

的可能性相对较低;而基于组织层面,因“物以稀为贵”,企业可能更为看重女性 CEO 所带来的人力

资本价值,且避免女性CEO变更给企业带来的风险,因而并不会贸然做出变更决策.研究结果支持

了假设 H１b.
就控制变量而言,CEO_Age、Gr的回归系数均显著为正,表明CEO 年龄越大、成长性越高的公

司,CEO变更的可能性越大.Edu、Dual、Roa、Ebd的回归系数均显著为负,说明 CEO 学历越高、

CEO职权越大、经营业绩越好、股权集中度越高的公司,CEO越不容易发生职位变更.
　表２ CEO性别与其职位变更回归结果

变量
Logit

(１)

Logit

(２)

Probit

(３)

Probit

(４)

Female
０．２９８∗∗∗ ０．３１３∗∗∗ ０．１７０∗∗∗ ０．１７８∗∗∗

(３．４６) (３．５８) (３．５５) (３．６７)

Fam_CEO
０．０２４ ０．０１５

(０．３６) (０．４０)

Dual
０．３０９∗∗∗ ０．１７８∗∗∗

(５．６６) (５．８１)

CEO_Age
０．０６１∗∗∗ ０．０３６∗∗∗

(３．０１) (３．０５)

Edu
１．２９７∗∗∗ ０．７６４∗∗∗

(９．００) (９．１６)

Size
０．００４ ０．００３

(０．２５) (０．２９)

Roa
０．９６３∗∗∗ ０．５５９∗∗∗

(３．３０) (３．３２)

Lev
０．０６７ ０．０３８

(０．６１) (０．６１)

Inst
０．３６２∗∗ ０．２０７∗∗

(２．５２) (２．４７)

Mgr
０．５２７∗∗∗ ０．３１０∗∗∗

(３．７９) (３．８３)

Gr
０．１６８∗∗∗ ０．０９７∗∗∗

(５．２０) (５．１３)

Idr
０．０２５ ０．０２４

(０．０７) (０．１２)

Ebd
０．８１７∗∗∗ ０．４６６∗∗∗

(５．１３) (５．０９)

常数项
１．２０６∗∗∗ ３．８０６∗∗∗ ０．７３７∗∗∗ ２．２２８∗∗∗

(７．５５) (５．６３) (８．０７) (５．７０)

行业/年份 YES YES YES YES
N １７８２９ １７８２９ １７８２９ １７８２９
PseudoR２ ０．００５ ０．０２２ ０．００５ ０．０２０

　　注:∗∗∗、∗∗和∗ 分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内数值为t统计值;下表同.

表３列(１)~列(４)汇报了针对假设 H２的回归结果.结果显示,各列Female的回归系数均在

１％水平上显著为负,假设 H１b得到进一步检验.Ability的回归系数均显著为负,说明CEO 的能力

越高,离职可能性越低,这验证了人力资本理论.交互项Female∗Ability的回归系数均在１％水平

上显著为负,说明随着女性 CEO 能力提升,男女 CEO 离职差异会进一步放大,即高能力女性 CEO
离职的可能性进一步降低.此外,我们也通过分组回归予以检验,结果备索.在 CEO 能力高组,

Female的显著性水平和回归系数均明显小于CEO 能力低组.综上,当女性 CEO 具有较高能力时,
女性CEO与职位变更的负向关系增强.究其原因,女性 CEO 能力越出众,她们所面对的歧视压力
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和能力偏见会越小,并获取更多的资源支持,这会提升其履职的满意度和认可度.此外,高能力的女

性CEO能给公司带来更可观的经济收益,公司为获取长久竞争优势,自然会千方百计地保留这一宝

贵的人力资本.假设 H２b得以验证.
　表３ 情境因素分析结果:高管才能vs女性董事比例

变量
Logit

(１)

Logit

(２)

Probit

(３)

Probit

(４)

Logit

(５)

Logit

(６)

Probit

(７)

Probit

(８)

Female
０．４７１∗∗∗ ０．４８４∗∗∗ ０．２６０∗∗∗ ０．２６７∗∗∗ ０．２２５∗∗ ０．２３５∗∗ ０．１２９∗∗ ０．１３５∗∗∗

(４．８０) (４．８８) (４．９８) (５．０５) (２．４７) (２．５５) (２．５０) (２．６０)

Ability
０．１２１∗ ０．１１４∗ ０．０６８∗ ０．０６３∗

(１．８８) (１．７４) (１．８５) (１．６９)

Female∗Ability
１．９９０∗∗∗ １．９６６∗∗∗ １．１０９∗∗∗ １．０９６∗∗∗

(５．２６) (５．１３) (５．３８) (５．２５)

Bsd
０．０７６ ０．２６５ ０．０４３ ０．１４８

(０．４１) (１．３７) (０．４０) (１．３４)

Female∗Bsd
２．１２８∗∗ ２．０８７∗∗ １．１７９∗∗ １．１１７∗

(２．１１) (２．０１) (２．１１) (１．９６)

控制变量 NO YES NO YES NO YES NO YES

常数项
１．１９０∗∗∗ ３．７７７∗∗∗ ０．７２７∗∗∗ ２．２１４∗∗∗ １．１８８∗∗∗ ３．９５９∗∗∗ ０．７２７∗∗∗ ２．３１１∗∗∗

(７．４３) (５．５８) (７．９３) (５．６６) (７．２８) (５．７８) (７．７９) (５．８４)

行业/年份 YES YES YES YES YES YES YES YES
N １７８２９ １７８２９ １７８２９ １７８２９ １７８２９ １７８２９ １７８２９ １７８２９
PseudoR２ ０．００７ ０．０２１ ０．００７ ０．０２１ ０．００５ ０．０２０ ０．００５ ０．０２０

表３列(５)~列(８)汇报了针对假设 H３的回归结果.结果显示,列(５)~列(８)中,Female的回

归系数均显著为负,假设 H１b再次得到验证.交互项Female∗Bsd的回归系数均显著为负,说明随

着女性董事比例的提升,男女CEO离职差异会进一步放大,即女性CEO 离职的可能性会随之降低.
未汇报的分组回归结果显示,相较于女性董事比例低组,女性董事比例高组中Female估计系数的绝

对值和显著性水平明显较高.由此说明,随着女性董事比例的提高,女性CEO与职位变更的负向关

系增强.原因在于,在中国这一人情社会,为实现“同性社交繁殖”,女性董事有动机利用既定权力为

女性发声,因此她们会尽可能地留任女性CEO.此外,女性董事比例越高,女性在企业内所具备的影

响力和话语权越大,这会缓解企业内两性性别歧视,进而提升 CEO 在履职过程中的认同感.假设

H３b得以验证.

五、拓展性研究

(一)异质性分析

１．自愿变更vs非自愿变更.CEO职位变更可细分为两种情形:一是个体主动离职,即自愿性变

更;二是组织强制性离职,即非自愿性变更.上文实证结果表明,相较于男性CEO,女性CEO发生离

职变更的可能性更低,这引发了一个值得深入分析的问题:女性 CEO 离职可能性低于男性 CEO,那
么是女性CEO自愿性离职低于男性,还是女性CEO非自愿性离职低于男性?

基于RESSET数据库披露,CEO变更主要有调任、辞职、解聘等原因.本文参照潘越等(２０１１)
的研究[３０],将退休、换届、控股权变动、健康原因、完善治理结构、违规涉案和结束代理等原因所导致

的CEO变动归类为自愿性变更,将工作调动、辞职、解聘、个人原因则归类为非自愿性变更.通过对

研究样本再梳理发现,在样本期间的３７６７次CEO变更中,包括２０９２次非自愿性变更和１６７５次自愿

性变更.为验证上述议题,本文在模型(１)的基础上,按照自愿性变更和非自愿性变更将全样本细分

为两组并进行分组检验.对于自愿性变更的衡量,如若CEO发生自愿性变更取值为１,否则为０.同

理,对于非自愿性变更的衡量,如果CEO发生非自愿性变更取值为１,否则为０.具体回归结果见表

４列(１)~列(４).不难看出,相较于自愿性变更组,非自愿性变更组中Female回归系数的绝对值和
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显著性水平明显更大.可见,女性CEO职位变更概率低的原因是女性CEO 非自愿性变更可能性低

于男性CEO.这由此进一步说明,公司更注重女性CEO所创造的价值和带来的社会影响力,为避免

核心人力资本的流失或降低女性CEO 变更所带来的负面影响,会减少女性 CEO 更换频率.而且,
女性CEO更为谨慎且注重伦理,所以她们实施寻租套利行为的情形相对较少,这也在一定程度上避

免了因违规而被迫离职的可能.
　表４ 异质性分析结果:变更意愿和产权性质

变量

Logit

自愿变更

(１)

Probit

自愿变更

(２)

Logit

非自愿变更

(３)

Probit

非自愿变更

(４)

Logit

国有企业

(５)

Probit

国有企业

(６)

Logit

非国有企业

(７)

Probit

非国有企业

(８)

Female
０．０９９ ０．０５３ ０．５３９∗∗∗ ０．２８２∗∗∗ ０．２７４∗ ０．１５７∗ ０．３０７∗∗∗ ０．１７５∗∗∗

(０．８６) (０．９０) (４．３６) (４．５４) (１．８２) (１．９０) (２．８２) (２．８７)

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES

常数项
２．５８２∗∗∗ １．５０４∗∗∗ ７．４６４∗∗∗ ４．０８８∗∗∗ ５．６０１∗∗∗ ３．２５９∗∗∗ ３．０９１∗∗∗ １．８１７∗∗∗

(２．６１) (２．９５) (８．９５) (９．０１) (５．２５) (５．３１) (３．２５) (３．３０)

行业/年份 YES YES YES YES YES YES YES YES
N １５７３７ １５７３７ １６１５４ １６１５４ ８４７９ ８４７９ ９３５０ ９３５０
PseudoR２ ０．０３２ ０．０３２ ０．０３４ ０．０３５ ０．０２４ ０．０２４ ０．０２３ ０．０２３

２．国企vs非国企.中国企业存在二元所有结构,国企和非国企在人事变更选聘方面因产权不同

而表现出诸多差异.具体来说,通常国企以非市场化方式遴选“行政主管”,其高管的人事任免权集中

在各级国资委手中,这削弱了女性CEO 的人力资本优势.而且,国企始终强调“长幼有序”,人才的

选聘与资源的分配更多讲究论资排辈,这导致女性高管在颇具政治色彩的国企中的话语权和影响力

远不如男性,易被孤立和边缘化.反观非国企,其高层次人才选聘主要以市场化为导向,并不存在人

才流动的制度性障碍,这会促使董事会为保留稀缺人力资本而不轻易变更女性CEO.在当前经理人

市场,女性高管日趋“中性化”,这削弱了女性 CEO 在职场中所面临的性别歧视.此外,非国企 CEO
很多为公司实际控制人和创始人,董事会有动机保护此类 CEO 免受责罚或者被更换[３１],即女性

CEO充当“替罪羊”的现象会减少.实证结果如表４列(５)~列(８)所示.结果表明,虽然Female的

回归系数均显著为负,但在非国企组中,CEO 性别的回归系数的绝对值和显著性水平明显高于国企

组.由此说明,女性CEO具有更低离职率的情形在非国企更为明显.以上推测得以验证.
(二)男女CEO职位变更对公司业绩的影响

一般而言,CEO变更通常涉及领导权力的交接与过渡、旧组织惯例的打破和新战略变革的实施

等,这无疑会给公司带来潜在的成本和风险,并影响企业绩效.但出于重构组织合法性等原因,企业

仍然会做出CEO变更决策.在此情形下,我们提出问题:男女 CEO 职位变更对公司业绩的影响是

否存在差异? 如若存在,二者孰高孰低呢?
具体而言,一方面,企业经营决策是 CEO 主导下的集体决策.基于内隐领导理论,女性任职

CEO被视为“偏离常态”,而男性担任 CEO 则视为“回归常态”[３２].在当前商业社会,男性占据主导

地位,这导致高管团队有意识地将女性CEO看作是外群体成员,而将男性CEO 看作是内群体成员.
因此,当CEO 发生变更时,相较于男性 CEO,女性 CEO 变更对高管团队稳定性的破坏作用相对较

低,进而减少“人事地震”对公司经营治理和业绩的不利影响.另一方面,相对稀缺的女性CEO 更易

引发市场的广泛关注.基于信号传递理论,女性CEO变更会带来更大的市场反应,这给企业带来更

大的经营风险.另外,女性CEO是高价值、稀缺的人力资本,因此女性CEO变更会大幅降低企业人

力资本存量,导致企业经营绩效下滑.综上,男女 CEO 职位变更对公司业绩的影响有待实证检验.
本文在模型(１)的基础上重新构建模型(４)予以检验:

Performance＝γ０＋γ１Female＋γ２Turnover＋γ３Female∗Turnover＋∑γkCV＋
∑Ind＋∑Year＋ε (４)
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在(４)式中,Performance为公司业绩,主要以下一期经行业调整的 Roa和 Roe衡量.Female为

CEO性别,Turnover为CEO变更.CV为控制变量,具体有:机构持股比例、公司成长性、两职合一、
独董比例、公司规模、第一大股东持股比例、公司年龄以及年度和行业等.

具体回归结果见表５.结果显示,Turnover的回归系数均显著为负,说明CEO 变更会降低企业

的经营绩效,即高管变更会给公司经营发展带来不利影响.在列(２)和列(４)中,交互项 Female∗
Turnover的回归系数均为负,且至少达到了５％的显著性水平.由此可见,男女CEO 职位变更对公

司业绩的影响存在差异,且女性CEO变更对公司业绩的抑制作用明显高于男性 CEO.这佐证了女

性CEO变更会减少企业人力资本存量以及带来更多风险的观点.
　表５ 男女CEO职位变更与经营业绩

变量
Roa

(１)

Roa

(２)

Roe

(３)

Roe

(４)

Turnover
０．００５∗∗∗ ０．００６∗∗∗ ０．０１４∗∗∗ ０．０１５∗∗∗

(３．８１) (４．１６) (４．１４) (４．３６)

Female
０．００２ ０．０００ ０．００２ ０．００１
(１．０１) (０．０１) (０．４７) (０．１９)

Female∗Turnover
０．０２６∗∗∗ ０．０４０∗∗

(３．４７) (２．２３)

控制变量 YES YES YES YES

常数项
０．０３３∗∗ ０．０３４∗∗ ０．１６３∗∗∗ ０．１６４∗∗∗

(２．４８) (２．５５) (５．２６) (５．３１)

行业/年份 YES YES YES YES
N １５０４６ １５０４６ １５０４６ １５０４６
R２ ０．１７７ ０．１７８ ０．１６４ ０．１６５

(三)内生性分析

１．Heckman两阶段法.女性CEO并非随机分配给每个企业,比如那些陷入经营困境的公司更

偏向雇佣女性CEO[３３].本文使用 Heckman两阶段估计法控制样本的自选择偏差:第一步,本文将

同年同行业其他公司女性CEO的比例(Ratio_sex)、公司所在地区的性别歧视强度(Discri_sex)作为

排除性约束变量,且纳入模型(１)的控制变量,对女性 CEO 进行 Logit回归估算出逆米尔斯比

(IMR).其中,对性别歧视强度的衡量,本文借鉴肖金利等(２０１８)的做法[３４],使用公司所在地区的贞

节牌坊数量进行测算.第二步,将第一阶段拟合时所得到的逆米尔斯比率(IMR)放入模型(１)作为控

制变量,以控制可能存在的样本自选择偏误.
具体回归结果见表６列(１)~列(３).列(１)表明,工具变量Discri_sex在１％的水平上显著为负,

Ratio_sex则在１０％的水平上显著为正,满足排除性约束变量选择的条件.列(２)和列(３)汇报了

Heckman第二阶段回归结果.由表可知,IMR系数部分显著,表明部分计量模型中确实存在样本选

择偏误,采用 Heckman模型具有合理性.在控制这一偏差后,Female的回归系数均在１％的水平上

显著为负,与上文结论一致.由此可知,本文研究结论未受到样本自选择偏误的干扰.

２．倾向得分匹配(PSM).由于女性CEO比例偏低,可能存在小样本偏误问题,我们采用PSM 方

法缓解这一内生性偏误.首先,通过Logit模型对文中控制变量进行回归得到每个观测值的倾向性

评分.其次,采用一对一、无放回、最相邻近匹配的原则进行匹配,本文共获得２０８０个样本(男、女

CEO样本量均为１０４０个).分组T检验的结果表明,实验组和对照组绝大部分控制变量均无显著差

异,匹配结果相对理想.表６列(４)~列(７)报告了匹配样本的实证结果,Female的回归系数均在１％
的水平上显著为负,可见经PSM 配对处理后,本文回归结果保持不变.

(四)稳健性检验

为增加研究结论的可靠性,本文还进行了多项稳健性检验③ .(１)对于CEO 职位变更异质性分

析,我们择取发生CEO变更的子样本单独检验.在变更子样本中设定非自愿性变更为１,自愿性变
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　表６ 内生性检验结果:Heckman两阶段法和倾向得分匹配法

变量

Heckman两阶段

Logit

Female

(１)

Logit

Turnover

(２)

Probit

Turnover

(３)

PSM

Logit

Turnover

(４)

Logit

Turnover

(５)

Probit

Turnover

(６)

Probit

Turnover

(７)

Female
０．３１５∗∗∗ ０．１７９∗∗∗ ０．３７４∗∗∗ ０．４０９∗∗∗ ０．２１２∗∗∗ ０．２３１∗∗∗

(３．６０) (３．６９) (３．１４) (３．３８) (３．１６) (３．４１)

Discri_sex
０．００６∗∗∗

(２．８６)

Ratio_sex
１．３９２∗

(１．８５)

IMR
０．３２４∗ ０．１６９
(１．７２) (１．５６)

控制变量 YES YES YES NO YES NO YES

常数项
０．７４２ ３．８４２∗∗∗ ２．２４６∗∗∗ １．７７５∗ ０．０８７ １．０７９∗ ０．１１１
(０．６５) (５．６８) (５．７５) (１．６９) (０．０４) (１．９２) (０．０９)

行业/年份 NO YES YES YES YES YES YES
N １７８２９ １７８２９ １７８２９ ２０８０ ２０８０ ２０８０ ２０８０
PseudoR２ ０．０１０ ０．０２０ ０．０２０ ０．０２８ ０．０５０ ０．０２８ ０．０５１

更为０,然后进行回归.结果显示,Female的回归系数均显著为负,这表明,相较于男性 CEO,女性

CEO被迫变更的可能性更低,研究结论保持不变.(２)在人事变更决议中,董事会中的提名委员会肩

负举贤荐能的重大责任:一是制定选拔标准和程序,为企业举荐候选人;二是对 CEO 等高管的任职

资格进行评估,并向董事会提出任免建议.考虑到本研究重点关注CEO变更事件,本文认为提名委

员会中女性董事比例(Nomi_Bsd)也可能调节 CEO 性别与职位变更的关系.结果表明,交互项

Nomi_Bsd∗Female的回归系数均显著为负,说明提名委员会中女性董事比例越大,女性 CEO 离职

的可能性越低.这进一步佐证了假设 H３b.(３)上文主要采用会计绩效指标作为公司业绩的替代指

标,我们尝试采用每股收益和托宾 Q 两个市场业绩指标作为公司经营绩效的衡量指标,重新进行检

验.结果显示,交互项Female∗Turnover的回归系数均显著为负,研究结论未发生变化.(４)为避

免遗漏变量对本文研究结论的影响,本文也采用固定效应Logit和Probit模型进行检验,研究结论保

持不变.

六、研究结论、启示和展望

面对当前女性CEO职位变更的热潮,研究CEO职位变更是否存在性别差异具有一定的理论价

值和现实意义.本文以２００７~２０１９年沪深 A 股非金融类上市公司为样本,理论分析和实证检验了

CEO性别对CEO职位变更的影响.结果表明,女性CEO职位变更的可能性要显著低于男性CEO,
且通过内生性分析和稳健性检验后该结论依然成立.不仅如此,以上关系随着女性CEO 能力、女性

董事比例提升而愈发明显.进一步研究发现,女性 CEO 职位变更低主要体现在其非自愿性变更情

形以及非国有企业中.另外,女性CEO职位变更对公司业绩的抑制作用要明显高于男性CEO.
以上研究结论具有一定的启示:首先,相较于男性 CEO,我国女性 CEO 职位变更尤其是非自愿

性变更的可能性更低.事实上,一些案例也佐证了此观点.例如,雅虎公司女性CEO 玛丽莎􀅰梅耶

尔的任期(五年)要远远长于前几任男性CEO(平均两年).这说明,女性若突破“玻璃天花板”障碍跻

身CEO行列,则具有比男性CEO更长的任职期限,而背后的重要原因在于女性CEO更为珍惜职位

并有动机减少寻租行为,这为企业带来更高价值的人力资本.另外研究还表明,女性CEO 职位变更

对企业的不利影响要大于男性CEO.以上为女性CEO职位能够促进企业发展提供了经验证据.但

本文发现,当前商业社会,女性CEO在人事任免中依然面临着各类性别歧视和刻板印象,这不仅打
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击了她们继续服务企业的热情,也造成了企业人力资本的浪费.为此,公司应秉承性别中立的原则,
建立健全人事任免机制,将高管遴选、变更所参照的依据纳入信息公开的范畴,加强人事信息透明度,
以此增强选聘机制的公平性进而提升企业人力资本存量.

其次,女性职业发展中所遇到的不公正待遇,重要原因在于外界对女性高管(CEO)才能的质疑

和偏见.本文研究表明,“打铁还需自身硬”,若女性高管在履职阶段,表现出众的才干、创造出良好的

业绩,则可打破传统的性别认知偏见,避免从“玻璃悬崖”顶端跌落.对此,女性需培养核心竞争力,提
升专用性人力资本水平;企业需加大对女性高层人才的培训力度,为女性构建发挥才智的平台;监管

部门也应对职场性别歧视加强立法规制和司法援助,尽可能减少女性高管人事任免中所存在的“假公

平、真偏见”的歧视现象.通过以上举措,力求扭转人们对女性能力不足的刻板印象,进而为女性增权

赋能.
最后,在女性CEO职位变更过程中,女性董事发挥了重要的支持作用.这表明,女性董事可减

少职场性别歧视,这对女性高管履职具有重要价值.为此,企业可有意提升董事会性别多样性,积极

鼓励女性董事参与人事变更决策,旨在推进公司管理层性别均衡化和提高女性话语权.但不可否认,
当前女性董事的数量仍明显不足,有的女性董事也仅是流于形式而成为“橡皮图章”,致使性别溢出效

应难以得到有效发挥.对此,我国企业可效仿挪威等北欧国家的做法把女性董事配额制写入企业规

章制度,或者延迟女性董事退休的年龄,旨在尽可能地提高女性董事数量.

注释:

①参考刘青松和肖星(２０１５)的研究,CEO晋升主要存在以下情形:从政;调任本公司或类似公司的董事长;调任股东单位的副总
经理及更高职位.其中,高管从政数据主要通过查阅上市公司年报和公告等手工获得;高管在股东单位或者其他单位兼职情况数据
来自CSMAR数据库;总经理和董事长任职、变更数据来自CSMAR数据库和瑞思数据库.

②Stata软件可以通过“mfx”命令计算出Logit模型自变量的边际效应.对于分类变量x,需要分别预测出每一个体在x＝１和

x＝０处所对应的概率,然后做进部分的分析.
③限于篇幅,这部分的稳健性检验结果未报告,留存备索.
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