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ABSTRACT 

Against the backdrop of China's rapidly expanding economy and constantly 

changing stock market, the dispersion of stock structure has become particularly 

noteworthy among listed businesses. Even though still a minority, those listed businesses 

without an actual controller are becoming more prevalent, and their continued growth 

justifies studying them as an individual group. Management, in which resides the core 

value of a business, has a peculiar impact on how well a company performs.  This study 

examines the relationship between management heterogeneity and corporate 

performance with an emphasis on heterogeneous notable traits in the management of 

listed businesses without an actual controller. Generally speaking, it consists of three 

sections: in the first section, the mechanism with which the three heterogeneity 

dimensions, including gender, age, and professional background of the management, 

affect corporate performance, is examined; in the second section, the black box of the 

process through which team cooperation, a mediating variable, affects corporate 

performance in terms of the three heterogeneity dimensions and its mediating effect in 

between are analyzed; in the last section, based on the above study, a further analysis is 

made into the moderating effect of moderating variables such as regional cultural and 

habit differences in China on the mediating variable, as well as the conditions under 

which moderating variables can affect corporate performance and their functions.  This 

study, covering 229 listed companies with no actual controller trading A-shares from 
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2016 to 2021 (A-shares are the stock shares of mainland China-based companies that 

trade on the two Chinese stock exchanges, the Shanghai Stock Exchange (SSE) and the 

Shenzhen Stock Exchange (SZSE)),  The novelty of this study lies in two aspects: First, it 

is the first study that introduces regional cultural and habit differences as moderating 

variables, and it has found that the mechanisms and moderating effects of different 

heterogeneity dimensions of the management on team cooperation and corporate 

performance are not the same. Second, it is the first that proposes and measures the 

concept of team cooperation and has preliminarily validated its importance to corporate 

performance. 

 

Key words: listed company without actual controller; Management heterogeneity; Team 

cooperation; Regional cultural gene and habit differences; Enterprise performance 
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摘要 

中国经济飞速发展，资本市场持续变化，这其中特别引人注意的是上市公司的股权结

构随之趋向分散，出现越来越多的无实际控制人上市公司，尽管当前仍占少数，但其持续

增长的趋势值得我们将其作为一个独立群体情景进行研究。而管理层作为企业核心价值，

对企业绩效有着不同寻常的影响力。 

本次研究是根据无实际控制人上市公司管理层所呈现的异质性显著特征，针对管理层

异质性与企业绩效的关系开展课题研究，大致分为三个方面：首先，从管理层的性别、年

龄和职业背景三个异质性维度分别探讨其对企业绩效的影响机制；其次，引入团队合作度

作为中介变量，分析和研究管理层异质性的三个维度通过团队合作度影响企业绩效的过程

黑箱，并探讨其在两者间的中介效应；最后，基于上述研究，进一步探讨了在中国大环境

下地域文化和习惯差异作为调节变量对中介变量的调节效应，以及影响企业绩效的条件和

作用。 

本文以 2016-2021 年 229家 A 股无实际控制人上市公司为研究样本，通过实证研究和

检验结果得出了下述结论：第一，性别异质性、专业背景异质性与企业绩效呈正向相关性，

年龄异质性与企业绩效呈负向相关性。第二，性别异质性、年龄异质性对团队合作度有正

向调节作用，专业背景异质性对团队合作度有负向调节作用。第三，地域文化和习惯差异

调节了团队合作度的间接中介效应，但调节效应的类型和结果均不尽相同。同时，对不同

的管理层异质性进行理清，并研究其对团队合作度与企业绩效的影响机制，为企业管理提

供了重要的理论依据和启示：一方面，为企业构建有效管理团队提供了理论依据，从 
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而提升管理效率和决策质量；另一方面，有助于企业根据战略，优化管理层人才多元化结

构，从而实现快速转型与发展。 

本次研究创新点有如下两点：第一，首次引入地域文化和习惯差异作为调节变量，研

究发现不同维度管理层异质性对团队合作度和企业绩效的作用机制及调节效应不尽相同。

第二，首次提出团队合作度概念，对其进行测量，初步证实了其对企业绩效的重要意义。 

 

关键词：无实际控制人上市公司；管理层异质性；团队合作度；地域文化基因和习惯差异；

企业绩效 
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第一章 导论 

1.1 研究背景 

资本市场研究的热点方向之一就是围绕上市公司的实际控制人展开的一系列问题，众

所周知，实际控制人对上市公司的影响是不容忽视的。但是近年来发现，无实际控制人的

上市公司越来越多。从 2005 年的 5 月份中小板开板，到 2009 年的创业板开板，再到

2019 年的科创板开板，A 股上市公司的规模是逐年增大，从 2000 年末的 1060 家增加到

2020 年的 4077 家。值得关注的是，根据证监会《上市公司收购管理办法》中的第 84 条

规定：如果一家上市公司的所有投资者均不满足该规定中的任一情形，则可以认定该公司

不存在实际控制人。因此可以得知 2000 年末时，无实际控制人的企业仅有 11 家，但是

20 年之后的 2020 年，无实际控制人上市公司已经有 237 家，尤其近两年的数量仍在大

幅度增长，其复合增长率远超过了 A 股上市公司的总数增速水平。 

根据以往的研究表明，资本市场成熟的标志之一就是股权分散，而今日出现的越来越

多的无实际控制人上市公司，恰好是中国民营企业除采取家族内部交接班或者聘用外部职

业经理人外，未来发展的另一路径（陈宇彬，2019）。总之，随着中国资本市场的快速发

展，企业在上市后大股东套现退出、再融资、收购兼并重组等不断发生，股权分散是一种

趋势，无实际控制人公司必然继续增长。另外，随着中国一级市场、风险投资等的蓬勃发

展，公司在上市前的股权也更加趋于分散，甚至出现无实际控制人情况，这也会导致上市

后公司更易出现无实际控制人的情形。 
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无实际控制人公司在国外并不另类，可口可乐、IBM 等公司自身股权分散，无实际控

制人，但是公司治理模式却十分成熟，经营活动也比较稳健，因此商业价值极大。但是在

我国，无实际控制人公司却遭遇的境遇不同，甚至被看作一种治理风险。 

无实际控制人上市公司作为特殊存在，其股权分散，缺乏实际控制公司的人，因此更

容易遭到举牌，甚至面临重组，从而影响公司的正常经营活动。这与中国的企业发展文化

环境和投融资环境有关系（蒋弘，2020）。比如专制思想（一言堂）的根深蒂固，企业

融资更多依靠间接融资，并且非常强调大股东的担保甚至赌上个人连带责任，这更加深了

创始大股东对企业的控制欲。但不是所有的无实际控制人上市公司都会遭遇不幸，也有一

部分经营稳健，但仍面临不少问题。 

例如，笔者调研了某校企背景上市公司。该公司在经历管理层收购 MBO 和引入战略

投资人等一系列交易后，从有实际控制人转变为一家无实际控制人的上市公司，其重组前

后的经营方式差别显著，出现了如下引发思考的现象与问题： 

（一）在这样的治理结构下，相比于有实际控制人的上市公司，无实际控制人上市公

司管理层对公司战略决策与经营发挥主导性作用更加明显，公司业绩也更依赖管理层能

力。那么假如在股权结构不发生本质变化，管理层权力基本稳定的情况下，管理层群体的

哪些因素特质会更有利于企业经营效率的提升？ 

（二）公司管理层在经营发展中遇到过“门口的野蛮人”、内部人控制的强监管、董事

会独立性改革等典型问题和管理层的更新优化重组冲突等新问题。由于股权分散，控股股

东和实际控制人的缺位，管理层的综合素质和群体能力在很大程度成为应对和解决上述新
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老问题的关键。那么，管理层群体的组合能力效应如何测量，又如何对公司的经营效率产

生作用？ 

（三）公司因业务需要，在全国范围不同区域设立本地化子公司以完成项目交付、运

营及后续区域市场的拓展，通常的做法是公司选派一位区域子公司总经理，由其在一定范

围内组建核心管理团队（总部调用或本地化招聘）。经过近 10 年的发展，我们发现这样

一个有趣的现象：尽管各区域子公司业务同质化程度较高，但不同子公司管理团队各成员

组合在一起却产生较大的经营绩效方面的差异，那么是什么原因导致了这类差异，是否和

管理层的群体组合特征（同质性和异质性）存在相关性？比如，通过初步工作观察，拥有

女性管理者、年龄结构差异度较大的团队似乎取得的绩效更好。而地域之间的文化层面差

异是否会对这种相关性产生强化或削弱的影响？这种影响作用是否能为上市公司所借鉴，

从而组建更高效的管理层团队呢？ 

再回过头来观察有实际控制人上市公司，通过大量文献发现，有实际控制人的上市公

司，大股东可以通过控制董事会进而完成对高管团队的指定代理（甚至是股东、董事、高

管的三重合），在这种情况下，管理层与股东在特征上趋同，故很难采用市场化来构建管

理层，自然导致高管异质性的特征并不明显。但是反观无实际控制人上市公司，股东股权

分散，容易导致董事会成员的分散和管理团队的多样化，在这种情况下，董事会更市场化

地选择更优秀的经营团队（往往会把公司各个环节、各条战线的优秀人才提拔起来组合在

一起，这种做法本身就会导致异质性特点进一步明显）来实现公司经营绩效的提升，而在

这个选择的过程中，就会考虑怎样的高管团队组合才是最有竞争力的，才最终会提升公司

绩效。这就使得高管异质性特征在无实际控制人上市公司的背景下非常具有代表性，并与
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公司经营绩效息息相关。因此可以说无实际控制人上市公司的高管团队对于公司的经营业

绩的影响程度相比有实际控制人公司更大。 

除了以上所述，中国证券监管机构也迫切需要相应的中国无实际控制人上市公司管理

层行为的实证研究和相关理论作为监管政策制定的参考依据。本文的研究课题正是基于以

上背景开展的。 

1.2 研究问题 

基于上述的现象与问题，从战略决策及人力资本管理等效率层面出发，希望在无实际

控制人治理结构的公司情景下，从地域文化（成长环境、公司所在地文化环境）基因、习

惯差异等特定视角入手，聚焦“管理层异质性特征（自变量 X）”和“公司绩效（因变量

Y）”两个核心概念，并探讨研究以下三个问题： 

（1）无实际控制人上市公司高级管理层异质性特征与公司绩效之间的相关关系并验

证相关假设； 

（2）跨地域文化基因和习惯差异因素对主效应的调节（强化或削弱）作用； 

（3）进一步研究如何更好、更优地配置和组合高管团队来提高公司经营绩效。 

1.3 研究内容与方法 

1.3.1 研究内容 

根据上述问题并结合无实际控制人上市公司管理层异质性的研究领域，本课题主要解

决高管异质性对公司绩效的影响，具体研究内容包括如下： 

（一）无实际控制人上市公司高管性别异质性对公司绩效的影响； 

（二）无实际控制人上市公司高管年龄异质性对公司绩效的影响； 
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（三）无实际控制人上市公司高管专业背景异质性对公司绩效的影响。 

同时，为了打开从“人的特征”到“企业绩效”的过程黑箱，理清管理层异质性对企业绩

效的影响路径，我们尝试提出管理层合作度的中介变量来解释其中的传导机理。 

除了对以上内容的研究，本课题更重点引入了地域文化关键价值观偏好、地域诚信文

化、对酒、茶、咖啡的喜好习惯等文化习惯因素作为调节变量和管理实践中非常有代表意

义的要素条件，研究其对无实际控制人上市公司高管异质性与公司绩效是否具有调节作

用。 

最后，为了进一步说明无实际控制人上市公司管理层异质性对企业绩效的影响研究对

中国企业发展的重要意义，纳入了有实际控制人上市公司管理层异质性对企业绩效的影

响，进行对比研究。 

1.3.2 研究方法 

本次论文将主要以演绎型研究为主，结合部分归纳型研究，发展新的理论机制，准备

采取的主要研究方法包括： 

（一）文献研究法 

通过查阅相关文献，对相关变量、情境等研究对象及概念进行定义，提出假设，初步

寻找理论机制，利用二手数据进行分析，为假设验证做好准备。 

（二）问卷调查法 

针对管理层习惯差异等调节变量相关数据计划通过设计调查问卷的方法对无实际控制

人上市公司样本群体的高级管理人员进行问卷调查，并对数据进行采集和统计分析。这也

是本次研究的难点之一，更是研究的重点。 
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（三）实证研究法 

 本文的实证研究部分是在理论分析和问卷调查的基础上，通过定义变量，构建高管层

异质性特征对公司绩效的影响模型，不仅对主效应假设进行验证，也对调节效应进行验

证。本文拟选取了 2016 年至 2021 年沪深两市 A 股无实际控制人上市公司的相关数据，

运用 Minitab 等软件进行定量分析，包括描述性统计分析、相关性分析和多元回归分析

等。 

（四）案例分析法 

在过程研究中，会考虑采用结合自身所在公司及其他公司作为单案例或多案例进行补

充研究方法。 

（五）跨学科研究法 

跨文化心理与习惯等因素超越传统管理学研究视野，通过多学科融合的整合思维模式

进行研究。 

1.4 研究的意义 

1.4.1 理论意义 

（一）国外学者研究无实际控制人公司的相关领域相对较多，但主要还是基于国外相

关社会环境和制度背景之下，对中国范围内无实际控制人公司的研究很少涉及。而国内学

者的研究主要集中于对中国上市公司群体中数量占较大有实际控制人公司的研究，缺少对

无实际控制人公司的专门研究。 

（二）国内学者集中研究管理层特征对公司绩效影响的系统性研究上，既包括同质性

也包括异质性，研究维度相对比较宽泛，故本研究可以丰富无实际控制人上市公司管理层
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异质性的研究领域，拓展无实际控制人上市公司管理层异质性对公司发展的影响研究，一

方面补充相关研究的空缺，另一方面提升有关研究的深度。 

（三）国内学者以往研究中多聚焦于管理层各种权力特质对公司绩效影响的调节作用

研究，本研究基于地域文化基因与习惯差异视角，研究无实际控制人上市公司管理层异质

性特征对企业的影响，开拓了研究视角，丰富了相关理论的应用场景。 

（四）中国证券监管机构倾向于有实际控制人公司，而限制无实际控制人公司的产

生，这会一定程度上抑制无实际控制人公司增长的速度。但从另一层面，我们认为，造成

这样的监管思路主要是大股东作为监管对象比较单一，容易监管，容易找到责任人，对无

实际控制人公司则监管对象不明确，对于董监高这样的团体的监管复杂度更高，责任也较

难区分，恰恰反映出监管机构也迫切需要相应的中国无实际控制人上市公司管理层行为的

实证研究和相关理论来作为监管政策制定的参考依据。 

1.4.2 现实意义 

（一）尽管无实际控制人公司在国外较为常见，往往占据多数，且习以为常，但在中

国现行的法律和商业环境下，无实际控制人公司尚属于少数特殊群体，而造成此局面与中

国企业成长所处的文化环境和投融资环境土壤密切相关。比如专制思想（一言堂）的根深

蒂固，企业融资更多依靠间接融资，并且非常强调大股东增信等因素，都加剧创始大股东

对企业的控制欲。但现实的情况却是，中国的无实际控制人上市公司呈现不断增长趋势，

这个样本群体在中国具有研究价值： 

1）西方发达国家的资本市场已经经历了几百年的发展历程，而随着中国资本市场的

不断发展，企业在上市后经过多年演变，大股东套现退出、再融资、收购兼并重组等不断
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发生，股权分散是一种必然趋势，无实际控制人公司数量也随之快速增加。以 A 股上市公 

司为例，无实际控制人上市公司由 2013 年的 74 家上升到 2022 年的 287 家，占比也从不

足 1%增长到了 6%； 

2）随着中国一级市场及风险投资等的蓬勃发展，公司在上市前的股权结构也更加趋

于分散，甚至出现无实际控制人情况，这也会导致上市后公司更易出现无实际控制人情

形。因此研究这一类上市公司具有现实的重要意义，有助于为无实际控制人上市公司绩效

主动管理提供思路和借鉴。 

（二）在中国，有实际控制人公司往往是由大股东或实际控制人主导公司经营，而无

实际控制人公司则完全不同，管理层在这类公司的战略制定和执行中的重要性非常明显，

占据主导地位，管理层的团队合作度好坏将更直接地对公司经营和价值产生影响，因此将

无实际控制人公司高级管理层作为研究对象，重点关注和专门研究该群体的行为效应显得

更具有现实意义。 

（三）有实际控制人的公司，大股东通过控制董事会进而完成对高管团队的指定或委

派（甚至是股东、董事、高管的三重合），在这种情况下，管理层与股东在特征上往往趋

同甚至一致，管理层组合并不能市场化来构建，高管异质性特征并不明显。而无实际控制

人上市公司，股东持股分散，必然造成董事会成员的分散和管理团队的多样化，在这种情

况下，董事会更倾向于市场化地选择更优秀的经营团队（往往会把公司各个环节、各条战

线的优秀人才提拔起来组合在一起，这种做法本身就会强化管理层异质性特征）来服务于

公司经营绩效提升的目标诉求（而不是服务于某个股东利益），而在这个市场化选择的过

程中，就会考虑怎样的高管团队组合才是最有竞争力的，才最终会提升公司绩效。这就使
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得高管异质性特征在无实际控制人上市公司的背景下更加具有显著性和代表性，并与公司

绩效息息相关。因此，深度地研究无实际控制人上市公司管理层异质性特征具有典型意义

和普适性的研究价值。 

（四）无实际控制人上市公司受到监管机构的高度关注，公司和管理层也成为监管的

重点关注对象。造成这样的监管思路主要是因为监管机构认为大股东作为监管对象比较单

一，容易监管，容易找到责任人，相反对无实际控制人公司由于董监高结构多元化、行为

特征复杂，监管难度更高。为了适应中国资本市场股权分散的总体趋势，如果我们能提升

对无实际控制人上市公司高管层的研究深度，形成相应的中国上市公司管理层特质和经营

行为的实证研究和相关理论，将为监管机构制定针对性的监管政策、优化监管思路、区别

监管对象、提升监管质量提供重要参考依据。 

1.5 研究范围 

本文拟选取了 2016 年至 2021 年沪深两市 A 股无实际控制人上市公司 305 家，剔除

相关资料不全和数据残缺的公司，剔除 ST 无实际控制人上市公司，剔除金融行业无实际

控制人上市公司，最终有效样本为 229 家，涉及行业包括信息技术、公共事业、医疗保

健、工业、房地产、材料、电信、能源等多个领域。为了说明无实际控制人上市公司管理

层异质性特征相比有实际控制人上市公司对企业绩效的影响存在明显的不同和差异，进而

表明将无实控制人上市公司作为单独的研究对象加以研究具有重要理论意义和实践研究价

值，又选取了第二组数据 225 家有实际控制人上市公司进行对比分析，其所涉及行业同第

一组。 
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1.6 本文创新点 

（一）国内专门研究无实际控制人公司群体等尚处于起步阶段，现有研究常将有实际

控制人和无实际控制人两种公司也作为主变量进行研究，比如在股权结构（集中度、制衡

度、股东性质）等调节变量作用下的绩效差异。但忽视了股权结构的实质性改变从实践来

看是很难做到的，往往是由相当复杂和各种原因综合作用的结果，因此，比较有无实际控

制人这两类公司的治理结构优劣与绩效优劣尽管在学术上具有意义，但现实中研究意义十

分有限。本次研究调整了研究角度，从实践角度出发，缩小研究范围，我们将无实际控制

人这类治理结构的公司群体作为特定的情境，把公司管理层权力机制等作为控制变量而非

主变量，即假定在股权结构无法改变、管理层权力基本稳定的前提下，只关注那些我们有

可能主动改变或干预的变量，关注无实际控制人上市公司相对于有实际控制人上市公司所

呈现的具有显著代表性的管理层特征，把研究关注点集中在管理层异质性特征与公司绩效

之间的效率问题上，使得研究的实践意义大大增强。这样的研究成果将对我们的实践管理

工作具有很好的创新价值作用。 

（二）首次引入“地域文化基因及习惯差异”等文化方面的视角因素作为调节变量，来

研究其对主效应、中介效应产生的影响。 

（三）尝试提出“团队合作度”概念作为中介变量，来解释主效应的传导机制，如果团

队合作度能够被有效测量，那么对于研究管理层特征对公司绩效产生影响的理论机制将是

十分有意义的创新。 

（四）在企业规模、财务杠杆、行业、公司成长性等常规控制变量基础上，增加管理

层权力、自由现金流等作为控制变量进一步对自变量加以约束。 



11 

1.7 研究思路 

本文首先从研究背景以及出现的问题，提出了研究的初衷以及要解决的问题，然后对

该领域的相关文献进行梳理和总结，发现研究成果出现偏差和不足，在前人研究的基础之

上，明确了本文要研究的方向和课题以及需要解决的问题。在此之后，本文在此基础上提

出了本课题的概念模型和研究假设，然后通过研究 2016 年至 2021 年沪深两市 A 股无实

际控制人上市公司，采用相关的统计软件对本课题研究结果进行实证检验，并分析和讨论

本文研究假设的结果。最后，本文根据研究结果，提出了相关的建议和对未来研究的展

望。 

研究思路如图 1.1 所示： 
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图 1-1  研究思路 

 



13 

第二章 文献回顾与理论综述 

2.1 概念界定 

2.1.1 “无实际控制人”概念界定与判定标准 

“无实际控制人公司”最早的概念来源于“无主公司”的概念，这一概念是由席保罗·麦纳

斯勋爵最早提出，他强调该类公司的股东所持股数，不足以对公司具有控制权。刘骁一

（2016）从“实际控制人”的概念产生及其发展历史沿革的角度出发，认为“实际控制人”的

概念的出现和发展与国内资本市场法律实践需要有关。“实际控制人”的最初含义就是指那

些对公司有实际控制权的人，至于这些人是否是股东不相关。我国的资本市场随着社会经

济的发展不断地变化和发展，上市公司的股权结构趋于分散已经成为一种趋势，在此背景

下，人们可以根据实际控制人概念透过股权结构这一复杂的表象，发现实际控制人的本

质，对于完善上市公司治理结构和规范上市公司的决策行为，具有重要作用。 

当前，我国实行的《上市公司收购管理办法》（以下简称《收购办法》）和《公司

法》相近于实际控制人的认定标准。《公司法》第 271 条的第 3 款有明确规定，“实际控

制人是指那些尽管不是股东，但是通过协议、投资关系以及其它安排，能够对公司行为进

行实际支配的人。” 《收购办法》也对“实际控制人”的概念进行了解释，如 84 条所述：凡

是有以下情形之一的，即可认为其对公司有实际控制权。第一，投资者在上市公司的持股

比例占到 50%以上；第二，投资者对上市公司 30%以上股份的表决权可以支配；第三，

基于第二条，投资者对公司董事会一半以上的成员具有选任权；第四，基于第二条，投资

者对公司股东大会的各项决议具有重大影响。 
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根据以上所述，实际控制人认定标准大致包括以下内容：第一，存在可以对上市公司

的行为进行直接或者间接支配的股东；第二，存在可以通过投资关系、相关安排、相关协

议等方式取得对公司进行实际控制的股东；第三，适合多样化的主体，如法人、自然人或

者其他组织。另外，由于不同的上市公司实际情况千差万别，因此支配控制上市公司的表

现形式也是大不相同，例如直接或者间接控制的诸多权力，包括高管成员的任免权、董事

会成员的提名权、股东大会表决权、财务管理权、企业重大事项决策权等。 

综上所述，可以借鉴上述实际控制人的认定标准对无实际控制人股权结构公司进行认

定。即对上市公司的认定标准无法满足上述条件，即可以认定为无实际控制人上市公司

（王晔，2021）。因此，我们可以对无实际控制人的认定标准进行论述，如果能够满足以

下条件，我们可以将其认定为“无实际控制人”：上市公司的股权结构为分散状态，上市公

司中持股 50%以上的股东不存在；实际支配公司股份表决权超过 30%的情形不存在；可

以控制股东大会的单一股东不存在；可以控制董事会的股东不存在；各个股东之间不存在

一致行动的协议；上市公司可以支配公司经营业务决策和重大财务的单一董事或高管或其

特定组合不存在。 

2.1.2 管理层异质性特征概念界定 

管理层团队有同质性和异质性之分，前者是管理层成员在价值观认知和权力特质等方

面趋于同化，而异质性则是指管理层成员彼此之间的特质差异较大而呈现多样化。纵观相

关文献研究发现，相关学者基于现实数据的可靠性和获取性，大多都是通过稳定性高和易

衡量易获取的差异特质进行研究，而对于个体认知、价值观和性格等方面的直接度量研究

很少。Mcgrath、Berdahl（1995）等人团队异质性是由于团队成员之间由于学历背景、
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职业经验等不同的特征而导致认知观念和价值观出现差异，根据偏好视角，将团队异质性

理解为团队成员对差异化的固有属性偏爱的程度。王道平（2004）从管理层成员的职业

背景、教育经历、职能背景以及任期时间等几个维度出发，研究了管理层团队的异质性。

黄越等人（2011）从管理层成员的教育背景、从业经历、性别、年龄等维度对其特征异质

性进行了研究。 

因此，结合国内外学者对团队异质性的论述，本文将管理层团队的异质性定义为：管

理层成员之间的洞察力、认知水平以及价值观等方面的差异，具体表现为人口统计学上的

差异，包括性别、年龄、学历背景、职业背景等。一定程度上，这些差异间接反映了团队

成员之间的能力差异，包括战略执行、决策目标的设定、信息的整合和处理等。 

管理层特征包括了同质性特征和异质性特征，之所以选择研究管理层异质性特征，主

要是因为有实际控制人公司的同质性特征受到股东、董事、管理层趋同等因素影响比较突

出，而无实际控制人公司由于股东分散、董事会结构分散，单一股东无法通过董事会控制

公司经营决策，因此董事会往往会更市场化地来选择和聘用管理团队，势必造成公司高级

管理层的多样性，使得无实际控制人公司的管理层异质性特征相比有实际控制人公司的管

理层格外显著。本文将通过一定的数据论证无实际控制人公司管理层异质性特征的显著

性，作为铺垫性的研究基础。 

高管团队的异质性主要包括人口统计学方面的差异和社会心理学方面的差异，前者主

要涉及性别异质性、年龄异质性、教育背景异质性等。后者主要涉及成员的价值观、认知

基础、社会经验等。具体相关分类内容见下表 2.1： 
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表 2-1  管理层异质性特征 

层面 内容 

主观 

（隐形变量） 

高级管理人员的社会心理特征即对企业中各项事务处理的经验、认知

基础及价值观念等的不同。 

客观 

（显性层面） 

易于观测到的成员特征如年龄、教育水平、专业背景、职业背景等方

面的不同。 

Hambrick 和 Mason 于 1984 年提出的高阶梯队理论为广大学者研究管理层团队异质

性与企业绩效的影响关系提供了新的方向。该理论指出，管理层成员的人口统计学等各个

维度的异质性作为主要变量，能够一定程度上反映出管理层成员的社会心理素质和认知基

础。 

郝静琳等人（2016）研究指出，管理层异质性特征能够影响企业绩效。其中，年龄异

质性对企业绩效具有重要的影响，年长的高管善于把控企业风险，年轻高管更具有开创

性。职业背景异质性使得各个职业不同的管理层成员将职业经验与自身岗位相结合，能够

高效、可靠地制定决策和选择方案。Hillman 和 Cannella 研究了董事会成员的性别比例，

发现女性高管将会促进企业的正向发展（Hillman ; Cannella, 2007)。Carter 等人也指出

了董事会成员女性比例越大，越促进公司的业绩上升（Carter et al, 2003)。综上，本课题

将从高管团队的性别异质性、年龄异质性和专业背景异质性三个维度展开分析。 

2.1.3 南北方文化 

中国幅员辽阔，南方文化和北方文化中的“南方”和“北方”首先是一个地理概念，主要

指以黄河中下游为中心的北方地区和以长江中下游为中心的南方地区；其次是指文化差

异，所谓“杏花春雨江南，铁马秋风塞北”。梁启超在《中国古代思潮》一文中说道：“凡人

群第一期之文化，必依河流而起，此万国之所同也。我国有黄河、扬子江两大流，其位置
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性质备殊，故各有其基本之文明，为独立发展之观，虽屡相调和混合，而其差别相自有不

可掩者。”中国幅员辽阔，地貌气候不尽相同，社会习俗迥异，由此形成不同的文化圈：

“古中国东隔于海，西阻于山，疆域和文化的发展基本上是从南北两翼展开的，北方兼融

了‘胡人’文化，南方兼融了‘蛮人’文化，形成了北方文化沉实而强悍，南方文化温柔而富于

幻想。” 

张硕（2019）在南方文化的研究中，将南方文化划分为吴越文化和荆楚文化。吴越文

化是同源一体的吴文化和越文化的并称，指战国时期的吴国和越国地区，也就是现在的江

浙地区，这里多为平原水乡，水土肥沃，物产丰富。这里有士族精神，有书生气质，这里

有泰伯仁风的先导，有越王卧薪尝胆的隐忍。荆楚文化源于古代汉江流域的楚国地区，也

就是现在的湖北地区，这里多为峡谷泽国，容易生发天地物我齐一的感触和对天地自然的

崇拜，这里有屈原的浪漫、有老庄的智慧，有道家的宽容，有两汉新学的思辨。南方地区

山明水秀，气候温润如玉，使南方人比北方人更为灵秀，对自然更为崇尚，对审美更有追

求，风格明丽，重视文艺。南方地区先祖来到南方时，这里还是未被开发的荒野，因此南

方人骨子里继承祖先开辟家园的刚毅的精神，坚强隐忍，崇尚武力。南方文化起源于荆楚

地区。荆楚文化早有深厚传统，早在战国末期，战争频仍，大量百姓为避战争往东迁徙，

造成荆楚地区文化的繁荣。后来三国时期，吴地因社会局势较为稳定，很多汉儒来此避

难，带来汉代儒学文化，使当地文化迅速发展，超过荆楚地区。 

纵观南北文化差异，我们可以发现：北派崇实际， 南派崇虚想；北派主力行，南派主

无为；北派贵人事，南派贵出世；北派明政法，南派明哲理；北派重阶级，南派重平等；

北派重经验，南派重创造；北派喜保守，南派喜破坏；北派主勉强，南派明自然；北派畏 



18 

天，南派任天；北派言排外，南派言无我；北派贵自强，南派贵谦让。由此可知，南北文

化差异性为本文论点提供了新的思维依据。 

2.1.4 高信地区 

高信地区是指某区域具有高度诚信的信用环境。界定信用环境可以从宏观和微观的角

度出发，对于前者，是指社会环境中多种客观因素可以影响各个主体，这些客观因素可以

通过创建和培养用以提高主体之间的信赖程度。从微观视角来看，信用环境就是市场与市

场之间的制约和信用制约和互动因素的总和。另外，对于宏观视角的信用环境还可以分为

狭义的信用环境和广义的信用环境。狭义的信用环境指一些制度化的实践和法律环境，而

这些环境均与商业信用紧密相关。至于广义的信用环境，通常是指某综合系统由许多子系

统相互交织而成，该综合系统包含多种类型的社会环境，如经济环境、法律环境、金融环

境、企业信用环境、政府信用环境、个人信用环境、教育环境等。本课题重点研究的是宏

观角度下的广义信用环境。 

信用环境的信用程度高低对当地交易成本和信用经济的发达程度具有重大的影响。信

用环境好，则信用交易的风险就比较小，市场主体更倾向于更多的相互合作和信用交换，

通常有以下体现：信用交易量的比例更高，预付资金比例较少和拖欠贷款率更低，企业的

投入资金更少，企业内部由于降低的交易成本缓解了对资金的需求。创业投资的决策通常

要对营商环境进行评估，而营商环境与信用环境彼此交织不可分离。黄卓群（2019）研究

发现，创业投资活动的最重要的考量之一就是当地的信用环境。因此可以说，信用环境的

优良对当地的创业投资金额具有显著的增长效应。由于创业投资机构可以主动管理被投公

司，通过设计复杂的合同，通过被投公司中占据董事会席位等多种手段对企业违约风险进
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行规避，被投公司一旦发生违约行为，将付出昂贵代价，这就使得投资机构对社会信用体

系的失信惩戒机构并不看重和依赖，信用环境对区域的创业投资活动具有重要影响，大都

体现在投资前的甄别作用。根据投入产出理论可以得知，一定的经济成本上所产出的收益

就是经济效率，同时也反映了区域社会整体的经济效率。主要社会资本除了人力资本和物

质，还包括社会成员的相互信任，良好的信用环境不止可以降低交易成本，甚至可以直接

影响和决定经济效率。国内众多学者研究发现，信用环境良好对区域经济具有改善作用，

从而促进经济增长的速率，例如谭艳芝等人（2014）采用 CEI 这一城市商业信用环境指

数，对信用环境和区域经济效益的关系进行验证，研究发现信用环境对区域经济绩效具有

重要的影响，不只对区域经济的发展有促进作用，并且能够拉大城乡收入的差距；李稻葵

等人（2016）估算了两百多家的金融机构调查问卷以及中国人民银行的征信系统数据，发

现征信系统对社会的总投资和总消费有促进作用，对区域 GDP 的增长有贡献作用，贡献

比达到了 4.28%，这一数据相当于将 GDP 的增长拉动了 0.33 个百分点。信用环境直接影

响技术的效率和进步，进而作用于经济效率的增长。一是信用环境对技术进步有较大的影

响，企业产品研发和技术创新面临较大的风险，但是信用环境的良好可以提高投入要素的

质量，例如良好的互信合作氛围有助于企业创造技术交流与合作的机会，技术进步所需要

的多种资源和重要的信息可以通过区域网络中良好的人际关系获得；良好的信用环境可以

降低融资门槛、改善融资环境、正向激发企业技术创新，企业可以降低用于应对意外事件

的备用金额，将更多的资金向研发投入倾斜。二是信用环境能够影响技术效率。高信用地

区意味着该区域群体之间更高的信任程度，并且政府对该区域的内在运作规律更少的干

预。群体之间的信任程度越高，交易成本就越低，管理和生产效率就会得到提升；政府更
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少的干预，更利于提升资源配置效率，从而使得资本对区域边际效率最高行业的有效投

放，促进了区域技术效率水平的提升。区域信用环境对社会主体的信用行为具有潜移默化

的作用。个人、企业和政府均广泛影响着区域生态经济的发展。市场经济生产和经营的主

体是企业，与生态经济关系最密切、影响最大的也是企业的信用环境，为了企业环境信用

的提升，建立运行机制确保“守信激励、失信惩戒”，2015 年，国家发改委和环保部发布指

导意见，用于推动建设企业信用环境，这说明了国家对社会信用体系建设的重视。因为提

升企业的信用环境可以产生经济价值，例如李成宇等人（2018）研究发现，如果企业单纯

追求利润而忽视环保政策、忽视生态环境，将负向影响当地生态效率。政府主要通过环境

规制这一途径影响生态经济，区域环境规制的合理制定和实施对企业的环境行为有约束作

用，从而进一步推动当地生态经济的发展。任胜钢等人（2016）研究了国内东部、中部和

西部的环境规制，结果显示东部采用强制型环境规制，中部采用市场型环境规制，西部采

用资源型环境规制，不同类型的环境规制对生态效率产生的影响不尽相同，有呈正向促进

作用，有呈倒“U”型，这说明了企业乐意遵循合理的环保政策，倾向于升价生态化的运

作，从而促进区域生态经济的发展。再从企业视角或个人来看，当信用环境优良时，企业

或个人更加信任政府的环境管制，政策运行效率更高，更有利于形成“保护环境，人人有

责”的社会氛围，更有利于生态经济的发展。 

2.1.5 中介效应 

中介效应就是在研究自变量 X 对因变量 Y 的影响时，发现存在一个变量 M，使得 X

可以通过 M 来影响 Y，M 则称为中介变量，这说明中介效应存在。 
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本课题研究的是无实际控制人上市公司的管理层异质性对公司绩效的影响，即自变量管理

层异质性特征 X 影响因变量公司绩效 Y，同时 X 也可以通过团结合作度 M 来影响公司绩

效，因此是否存在中介效用，其检验模型可以用下列路径来描述，见图 2.1。 

图 2-1  中介效应检验模型 

 

从上图中自变量 X→因变量 Y，可以得模型 Y=dX+e1，其中系数 d 是 X 对 Y 的总效

应，ei（i=1,2,3）为截距。 

自变量 X→中介变量 M，可以得模型 Y=aX+e2，a 为自变量对中介变量的效应。 

上述两个效应之和的模型为Y=cX+bM+e3，其中 c是在控制了中介变量M的影响后，

自变量 X 对因变量 Y 的直接效应；b 是控制了自变量 X 的影响后，中介变量 M 对因变量 Y

的影响。系数 b*c 的乘积就是中介效应。 

2.1.6 调节效应 

如图 2.2 所示，X 是自变量，Y 是因变量，M 是调节变量，X 与 Y 之间具有一定的关

系，但是 M 又能对这个关系起到正向或者反向的调节作用，则称 M 对 X 与 Y 之间的关系

具有调节效应。本课题中引入了地域文化基因和习惯差异这两个层面的调节变量 M。 
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图 2-2  调节作用示意图 

 

2.1.7 公司绩效定义和评价体系 

Wheelen 等人（2000）认为绩效是企业活动最终的收益成果，维持经营以及获得利

润是企业经营的最终目标。当前有关对企业绩效的评价体系，无论是国外还是国内的学者

都未对该评价体系做出统一的结论。上世纪初，几乎所有的学者均采用财务指标用以测量

企业绩效，并且选取的该指标还要能够反映债权人和投资人的利益指标。例如投资回报率

（ROI）作为代表，其测量指标不仅能够对企业投资活动各方面的综合能力做出直观反

映，并且还能对多种类型的投资活动经营业绩的差异做出反映。但是这样的指标关注的只

是债权人和投资人方面的利益，对企业经营活动所产生的绩效则有所忽略。随着市场趋势

朝着经济全球化发展得愈演愈烈，现代公司也面临着越来越激烈的竞争。此时企业关注的

不仅是投资人利益，还有企业经营绩效。这一时期关于企业经营的财务状况，学者大多采

用杜邦财务分析法和层次分析法（AHP）作为研究手段对其进行综合分析。杜邦分析法的

核心衡量指标是净资产收益率（ROE），该指标能够对公司的股东权益回报水平和盈利能

力做出很好的反映。在实证研究公司绩效的过程中，总资产收益率（ROA）和净资产收益

率（ROE）时常被学者作为主要指标来衡量公司绩效。因此，本课题的实证研究同样也将

总资产收益率作为指标对公司绩效进行测量，同时，在稳健性的检验过程中，利用净资产

收益率（ROE）作为替代表量进行检验。 
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2.2 文献回顾与理论 

在初步阅读了理论文献后，发现针对无实际控制人公司的研究在国外相对较多，在国

内尚处于起步阶段，文献较少，在公司治理、公司金融、公司战略等方面，针对管理层特

质的研究国内外虽积累了一定的研究成果，但从跨文化心理以及风俗习惯等角度研究其对

公司绩效影响的文献几乎没有，通过比较和思考，认为以下过往的研究文献可能会对本次

研究提供启发和方向。 

2.2.1 国外文献与理论 

国外学者对高管团队的人口统计学特质进行研究，主要从两个角度着手，即高管团队

的同质性和异质性。关于高管团队人口统计学特质对组织的影响，大量学者进行了实证研

究，涉及人口统计学特质包括性别、年龄、职业背景、学历等。 

根据 Hambrick 等人（1984）提出的高阶梯队理论，高管成员的背景特征不同，所产

生的价值观和认知观也不尽相同，从而对整个高管团队的战略选择和行为决策过程产生了

影响，并最终影响着公司的绩效，人口特征可以作为认知基础、价值观和个体体验的代理

变量来研究。 

Bantelan Jackson（1989）对 119 家银行的高管团队特征与创新能力的影响关系进行

了实证研究，结果显示年龄异质性对团队的稳健性不利，从而影响企业的创新能力，并最

终导致企业绩效的下滑。年龄异质性水平越高，则团队在认知水平、风险偏好和价值观方

面的差异就会越大，由此可能会导致高管团队的内部冲突。Hambrick 等人（1996）的研

究结果表明，高管团队的职能背景异质性水平越高，对企业的利润提高和市场占有率越有

利。 
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上世纪六七十年代兴起一个新的经济学理论，即委托代理理论，其本质在于经营者与

所有目标一致性如何实现，或者企业价值最大化如何实现。 

Hambrick 等人（1987）提出了经营管理者的自由裁量权，并定义了管理层权力这一

概念，进而对影响管理层权力的各个因素进行了深入探讨。Bebchuk 和 Fried（2003）对

管理层权力的实证研究证实了管理层权力正向影响企业绩效，但是这种正向影响的关系是

建立在操作利润的平台上。Dehaene 等人（2001）的研究也证实了管理层权力能真正促

进公司绩效的增长，但是 Duffhues 和 Kabir（2008）研究发现，即使高管的薪酬很高，

管理层权力并未增加企业绩效。 

区域文化对管理层个体特征具有影响性。Thomas Talhelm 等人（2014）实证研究了

中国南北方的作物种植和心理差异的关系，基于多种作物的不同种植方式对南北方差异的

思维方式进行了解释，并提出“水稻理论（The Rice Theory）”，研究发现，南方省份种植

水稻为主，善于整体思维并且倾向于集体主义和相互依赖，而北方则以种植小麦为主，崇

尚个人英雄主义并善于分析思维。水稻理论有助于我们深刻理解地域文化对管理层异质性

的影响机制。 

Asch（1952）最早研究了羊群行为，他将该行为理解为非理性从众行为。具体表现

为，人们重视自己的声誉，为避免声誉受损而选择从众，对私有信息而选择忽略

（Scharfstein，1990），正如 Banerjee（1992）所述，根据已获得信息表明本人不应盲

目随从别人的行为，但是受他人影响仍会选择盲从。 

荷兰心理学家霍夫斯泰德（2022）提出用于衡量不同国家文化差异的一个框架，认

为文化是在一个环境下人们共同拥有的心理程序，并将不同文化间的差异归纳为六个基本
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的文化价值观维度：即权力维度、不确定性维度、个人主义/集体主义维度、男性化与女

性化维度、长期取向与短期取向维度、自身放纵与约束维度。例如在不确定性维度中，一

个社会受到不确定的实践或者非常规环境威胁时是否通过正常渠道来避免和控制不确定

性，这些导致不同文化下的雇员对规则的明确与不确定性有着显著的不同偏好。 

2.2.2 国内文献与理论 

魏立群等人（2002）研究发现，高管年龄异质性对组织绩效产生微弱的负向影响，

与国外研究不同，国内研究大多基于我国特殊的文化环境和经济环境。牛芳等人

（2011）、王燕妮等人（2013）、孙海法等人（2006）为了继续验证管理层年龄异质性

与企业绩效的关系，在不同的群体范围，对两者之间的关系进行了实证研究和证实，研究

结果显示年龄异质性水平越高，则管理层团队的价值观取向和行为水平的差异就越大，越

不利于提升企业绩效。但是黄赫达（2015）在研究高新技术企业时，发现管理层团队的年

龄异质性水平越高，反而越促进企业绩效提升。 

王朝辉（2015）和陈守明（2016）对管理层团队的职业背景异质性与公司绩效的关

系进行了实证研究，结果显示两者正向相关。因为职业背景异质性水平越高，说明管理层

团队的职业多样化程度越高，就能够全方位地看待公司各种问题，从而确保企业决策的质

量。王雪莉（2013）将公司绩效分为短期和长期两种绩效，认为管理层团队的职业背景异

质性水平越高越不利于企业短期绩效的提升，但是团队职业背景多样化所带来的信息整合

却能够促进企业绩效的增长。 

控制权配置和股权配置的发展演变过程大致为，两权合一→两权分离，初级两权分离

→高级两权分离。刘汉民、齐宇（2019）“所有权与控制权分离”这一关于上市公司股权分
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散化的著名观点，即基于“同股同权”这一原则，通过约束机制和激励机制两种手段的设

计，对高管的机会主义倾向进行抑制和降低。 

席酉民等人（2020）就提升组织绩效的目标，提出了和谐管理理论，即以“和谐主题”

为出发点，解决多变环境下的复杂管理问题，就管理问题以“和”与“谐”的耦合和互动来应

对，从而提升组织绩效。 

2.3 本研究的不同点 

根据上述国内外研究文献可知，对于公司绩效来说，管理层异质性是一把双刃剑，至

今为止，大量学者的研究成果显示，两者之间的影响关系的结论并不明确和一致，由此可

知，目前来说管理层异质性对企业绩效的影响机制和影响过程仍然存在分歧，这也说明了

该问题研究的必要性。张金清（2018）强调，与其单纯地探索两者之间的关系，不如重点

研究管理层异质性与公司绩效之间的影响机制和影响过程所受到的各种干扰因素。尽管至

目前来说，关于该领域的研究，已有部分学者对两者关系中的情景效应和中介关系开始关

注，但多数研究仍然处于理论分析的阶层，这种中间过程的实证研究成果还比较匮乏。基

于以上思考，本文尝试着将区域文化基因和习惯差异等干扰因素作为不同的情景，并将上

述两者关系置于各种情景中，作为对该领域研究有价值的补充。 

我们期待通过这样的研究能够以系统性的方式思考和判断我们现实管理工作中的实务

问题，进而促进和改进实践和管理模式。一方面，我们需要通过本研究，帮助公司以及更 

多的同类型公司形成一定的理论共识，另一方面也能够为国家相关领域的监管等政策制定

提供更有针对性的模型框架。
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第三章 概念模型与研究假设 

3.1 概念模型的提出 

高阶梯队理论是以有限理性为前提，该理论指出，高管团队是组织决策的主体。研究

结果表明，无论是高管成员的人口统计学特征还是心理特征，均不同程度地影响着管理层

团队的决策行为和战略选择，并且进一步正向或负向影响着组织绩效。该理论的核心内容

与以往学者研究企业管理层领域所关注的重点不同，以往的研究更多的是对企业最高领导

人个人特征的关注，同时关注的还有其特征如何影响企业战略选择和企业绩效。但是自从

Mills 等人（1996）指出，随着公司运营环境的日益复杂，关注公司个体具有很大的局限

性，于是学者们开始基于高阶梯队理论重点研究团队整体。高阶梯队理论的基本观点主要

涉及三个方面： 

（一）管理层成员的性别、年龄、职业背景等背景特征一定程度上，能够反映出管理

层团队的价值取向、认知理念等心理状况，通过将管理层背景特征作为替代变量进行实证

研究，可以对管理层的心理特征进行深入的了解。这一做法可以在一定程度上解决了学者

们由于研究管理层团队的心理特征获取主观数据难的问题。 

（二）管理层团队的认知观和价值观影响着企业的战略选择和决策行为，只有深入分

析和探讨管理层的背景特征，才能更好地了解和把握公司的战略选择、决策和实施效果。 

（三）现代公司的运营环境变得日益复杂，公司的战略选择和实施并非一个简单的决

策过程，单靠个体行为无法解决。因此在研究管理层异质性与组织绩效两者关系的过程

中，综合研究管理层团队的异质性，将会更好地预测其对结果的影响。 

 



28 

Carpenter(2018）在研究管理层异质性与企业绩效的关系时，研究结果表明，相较于

同质性，管理层团队的异质性更能很好地反映出管理层之间的协作能力和沟通能力。因

此，关注管理层团队的异质性更有意义。然而，当前关于管理层异质性与企业绩效的影响

关系研究，结果出现较大的分歧。Carpenter（2018）基于信息多样化对决策质量有显著

提高这一角度出发，认为管理层异质性水平越高，越有助于企业融资渠道的拓宽，有助于

企业获得决策方面多元化的信息，从而提升企业绩效。魏立群、王智慧（2016）对经济转

型的管理层团队进行了实证研究，结果显示管理层异质性微弱的负向影响公司绩效。张平

（2016）基于我国特色国情研究了管理层异质性与企业绩效的关系，研究发现管理层团队

的职业背景异质性和任期负向影响企业绩效。上述迥异的研究结果表明，在研究两者关系

时，还应考虑调节变量或者中介变量在两者之间所起的作用，以避免它们间的直接关系被

过长的研究链条扭曲或掩盖（Pitcher; Smith,2021）。应将两者关系置入不同情境下考

虑，才能更严谨地证明两者之间的影响机制和影响过程。 

由上可知，公司内外环境多种干扰因素均不同程度地影响着管理层异质性和企业绩效

之间的关系，根据已有的研究结果已知，管理层异质性的各个维度变量均有可能正向或者

负向影响企业绩效。因此 Van Knippenberg 等人（2018）给出建议：应当直接放弃这样

的做法，即将特定类型的管理层异质性与其积极性或者消极性的影响作用相联系。在以后

的管理层异质性与企业绩效关系的研究中，应该深入了解和分析何种情境下管理层异质性

会对企业绩效产生积极影响， 如果管理层异质性的某一维度变量负向影响公司绩效，在何

种情境下可以将这种负向影响调整为正向影响。基于现有理论和以上思考，并结合前文内

容“相较于有实际控制人上市公司，无实际控制人上市公司管理层异质性更加鲜明”，本文
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将地域文化基因和习惯差异作为调节变量引入到管理层异质性与企业绩效的关系中，将该

情境因素置入两者关系的研究模型中，构建如下图所示的概念模型： 

图 3-1  概念模型 

 

3.2 管理层异质性与公司绩效的关系 

管理层异质性特征通常包括年龄异质性、学历背景异质性、专业背景异质性等诸多因

子，本论文根据工作管理日常观察和管理经验，聚焦选取“性别异质性（多样化）”“年龄差

异度”和“专业背景异质性”作为自变量，认为上述三个变量选取公司绩效作为应变量，聚焦

研究这两个异质性特征自变量对应变量公司绩效的相关性及影响。 

3.2.1 性别异质性与公司绩效的关系 

管理层性别异质性已经逐渐成为学者越发关注的研究课题。随着女性高管越来越得到

现代社会的认可，因此加入到企业高管团队的女性管理层成员逐渐增多，并且承担重要的

角色。相较于以往男性占据主导地位的管理层性别结构逐渐被打破，女性的加入使得高管

团队的结构越发合理。管理层团队中的女性高管通常比较敏锐和细心，在情感表达方面更

加擅长；男性高管相较于女性则比较富有挑战精神和冒险精神，表现得更加大胆乐观。因

此男女不同特点的性格，更加有利于团队发挥整体效能，而且女性高管更加倾向于建立和

谐良好的人际关系。根据资源依赖理论，公司作为开放系统需要源源不断地获取外部环境



30 

的资源，这就不可避免与外界的沟通与协作，而女性高管在这一方面具有天然优势，是连

接外界环境的重要桥梁，因此有助于提升公司绩效。陈宝杰（2015）研究了女性高管对企

业绩效的影响关系，结果显示，相较于男性高管，女性高管更显著地促进企业绩效提升，

尤其在公司创新绩效的边际贡献方面，女性高管更加显著。Cristian 的研究结果表明女性

较强的沟通能力和天生的敏感性能够丰富管理团队的多样性，有利于团队之间的沟通和交

流，进而有利于制定创新型战略（Cristian, 2012）。张长征等人在研究主板上市的制造业

公司时发现，女性高管会对企业绩效产生正向影响（Changzheng; Guoqian, 2017)。

Hillman 和 Cannella 的研究成果也显示了女性高管将会促进企业的正向发展（Hillman ; 

Cannella, 2007)。Carter 等人也研究发现高管团队成员女性比例越大，越促进公司的业绩

上升（Carter et al, 2003)。另外，不同于有实际控制人的上市公司，无实际控制人上市公

司的战略决策不受个别股东的意志影响，而是众多管理层成员共同意志的体现，但不可避

免出现众多声音，尤其一些个别高管以资格老、资历足强势对公司决策做出决定，从而影

响高管团队的凝聚力，致使绩效下滑。女性高管的加入有可能改变这一现状。女性高管倾

向和谐发展，人人参与的人本主义，注重团结，重视人际关系，尤其在无实际控制人上市

公司，不存在一家股东独大的情况下，优势更加显著。 

因此提出本文的第一个假设： 

假设 H1：管理层性别异质性（多样化）与公司绩效正相关关系。 

3.2.2 年龄异质性与公司绩效的关系 

高管团队的年龄异质性水平越高，则越反映了管理层成员之间的差异程度越高，这种

差异大多体现在成员之间的接受新事物、成长经历、生活经历、教育方式等方面的差异。
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这种差异使得管理层团队在进行公司决策制定和选择时，习惯从各自成员自身的经验、认

知出发来应对公司决策问题，这种年龄异质性的重要特征在一定程度上几乎可以决定企业

的未来规划和发展方向。一般而言，个体会随着年龄的增长学习新知识和接受新鲜事物的

能力都会逐渐降低，而年轻的个体更倾向于接受新事物和挑战带有风险性的决策行为。同

样，管理层团队的年龄异质性导致管理层成员在行为方式选择和价值观认知等方面出现差

异，因此很容易形成团队中的断裂带，甚至这种断裂带还会导致团队内部的情感冲突，从

而致使团队成员之间相互抵触使不满情绪蔓延于团队内部，进一步阻碍着团队成员之间的

交流与合作，最终使得团队凝聚力下降。有不少学者基于上述观点，认为管理层团队的年

龄异质性水平越高，团队成员越有可能脱离组织，最终导致企业绩效下滑。然而，有不少

学者持相反的观点，他们认为管理层年龄异质性的水平越高，越能够面对企业决策时发挥

优势，高水平年龄异质性的管理团队既有稳健持重的年长管理者，又有富有挑战、冒险和

创新精神的年轻管理者，使得整个团队既稳健又具有开创性，从而促进企业绩效提升。不

少学者之所以支持这一观点，大概是基于信息决策理论，他们认为，管理层年龄异质性水

平高意味着管理层成员拥有多样化资源、丰富的管理决策经验和知识经验、多样化的工作

技能，这些优势可以为管理层团队的决策提供更全面、更广泛的决策策略。 

从上述两种观点可以得到启示，即在研究管理层团队的异质性时，还要将团队所处环

境以及其他多方面因素考虑进去。在我国管理层异质性与企业绩效的关系还受到社会环境

的影响。我国社会文化中有一个最为显著的特点，即讲究人际关系和社会和谐，还有权威

取向的存在，组织中权威取向的显著表现就是对领导的崇拜和服从。在高水平的管理层年

龄异质性的团队中，权威取向的认同很容易导致“一言堂”的出现，这在有实际控制人上市
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公司中普遍存在，针对最高领导的决策，其他管理层成员通常不会提出相反意见，因此管

理层年龄异质性水平高并不能带来多样化的信息而正面影响组织。但是在中国无实际控制

人上市公司这样的特殊情境下，管理层天花板不明显，考虑到管理层迭代和传承问题，如

果董事长、CEO 和其他高管年龄拉开 5-10 岁以上，年轻高管会觉得自己有机会争取成为

接班人，而通过自身努力去争取更上一层楼，从而减少管理层内部斗争，提升团队和谐

度，促进公司绩效显现。因此，本人认同第二种观点，放在无实际控制人公司的情境下，

即管理层年龄异质性较大，特别是 CEO 与其他高管年龄存在较大差异的情况下，会促进

管理层成员之间的合作与交流，有利于公司的绩效提升，因此提出本文的第二个假设： 

假设 H2：管理层年龄异质性与公司绩效呈正相关关系。 

3.2.3 专业背景异质性与公司绩效的关系 

高管在处理问题时会优先偏向从自身的专业背景、工作经历所积累的经验所得出发，

在做出决策时也会基于自身熟知的专业领域和曾经处理事务的情况来进行考量。李华晶和

张玉利（2016）年在研究科技型企业时发现科研人员或技术专家来担任高层管理者往往会

更加倾向于做出创新型战略决策。拥有财务金融背景的成员在决策时会更多地考虑资金运

转和财务风险等问题，拥有营销背景的高管成员会从销售的角度思考可能会倾向于选择研

发难度低易于上市推广的产品，拥有研发生产专业技术背景的成员会基于自身对技术领域

的认识并延续之前的研发生产经验，注重新产品新技术研发项目的开发，赞成将更多的资

金投入到企业的研发创新中。此类高管在掌握了理论和实践的基础上，对于公司发展过程

中所遇到的困难以及行业政策变化所带来的影响能够提供更好的建议和解决措施。多样性

的专业背景的高管一起工作有助于提升对于经营绩效多方面的认识，兼顾短期利益和中长
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期利益，兼顾研发创新与业绩利润的，从而促进公司绩效更优发展。因此本文提出第三个

假设： 

假设 H3：管理层专业背景异质性与公司绩效呈正相关关系。 

3.3 团队合作度的中介作用 

在分析管理层异质性与公司绩效的过程中，我们发现管理层各个成员的特征是通过影

响组织行为和决策，进而影响企业绩效的。本文将“团队合作度”引入管理层异质性与公司

绩效的关系中，并将其作为中介变量，通过对团队合作度进行深入分析，探讨这一中介变

量在两者关系中所产生的作用，试图揭开从“管理层人员的特征”到“公司绩效”这一路径中

的过程黑箱，理清管理层异质性是通过哪些机制和过程影响公司绩效的。 

3.3.1 团队合作度对性别异质性与企业绩效的中介作用 

关于团队合作度（Tdc）在学界鲜有提及，但是本文可以根据 Gian（2001）的说法，

将其引申为认为凝聚力，并且可根据凝聚力的定量计算得出量值，凝聚力大小可以衡量管

理团队在企业中的执行力。Saaty（2006）也提出了团队凝聚力的 AHP 算法，它合理地

将定性与定量的决策结合起来，按照思维、心理的规律把决策过程层次化、数量化问题，

本文将根据 Saaty 的算法计算团队合作度。 

从前文中我们已经进行了关于管理层性别异质性的相关说明并做出相应的假设，即女

性高管成员相较于男性，其包容性更强，并且善于倾听，更加民主，同时女性高管能够更

好地发挥自身的影响力和魅力，尤其善于采用软权力进行管理。女性善于与周围的同事合

作，朴实、亲和是女性的职业优势。因此在管理团队的合作中，有利于凝聚团队，而团队

合作度可以引申为团队的凝聚力，不仅体现企业文化，也是企业核心的无形力量，可以为
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企业提供持续的竞争力和经济效益，因此团队合作度的强弱直接影响企业效益。因此本文

提出以下假设： 

Hm1：团队合作度在性别异质性与企业绩效的关系中起中介作用。 

3.3.2 团队合作度对年龄异质性与企业绩效的中介作用 

Taylor 研究了高管团队的平均年龄对企业发展的影响，研究发现高管团队平均年龄越

大越促进公司的正向发展，随着高管团队年龄的增长，其社会阅历和工作经验更加丰富，

洞察力和信息处理能力也不断地加强，从而促使公司的正向发展（Taylor, 1975)。Flood

认为随着高管年龄的增长，更加能够深刻认识内外部环境，把控力和洞察力更强，对企业

战略决策更能做出合理的决策（Flood, 2017)。结合前文“年龄异质性与公司绩效关系”，

管理层年龄异质性越大，越会促进管理层成员之间的合作与交流，以及“团队合作度的强

弱直接影响企业效益”，作出以下假设： 

Hm2：团队合作度在年龄异质性与企业绩效的关系中起中介作用。 

3.3.3 团队合作度对专业背景异质性与企业绩效的中介作用 

根据谷歌对 180 个创业团队的追踪研究发现，支撑团队合作的元基因包括心理安全

感、可靠性、目标制定、意义构建、影响力，但是在团队中尤其管理团队成员，由于专业

背景不同，在认知、衡量成绩、创造企业文化、执行方法等方面存在着差异，管理层成员

的感性需求多种多样，无法维持持续发展的动力。就高管成员个人而言，由于能够享受到

公司内外部的集中资源，因此会对企业的责任感和归属感更高，更会发挥主观能动性去提

升团队内的凝聚力，进而促进公司绩效提升（林明，2016）。但是在管理层内部，由于专

业背景不同，认知不同，存在着子群体不是以团队的利益为最高排序（Tajfel,1971），面
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对具有风险的企业行为不愿承担风险，忽略企业的发展潜力，在面临企业革新的行为上，

由于受专业背景所限，抑制了企业决策的提出和探讨，不利于企业绩效的增长。但是，

Krause 等人对新能源汽车等多家企业进行了实证研究，结果表明，职业经验，尤其从事

过技术的高管对企业责任呈正相关性（Krause, 2018 )。Marvel 等人也从高管的职业背景

的视角出发，证实了高管具有相关工作经验的职业背景，对企业战略发展的责任呈正相关

（Marvel, 2017)。结合前文高管职业背景异质性对企业绩效的分析，以及团队合作度对企

业绩效的影响可知，专业背景异质性作为单因素，与团队合作度的综合影响因素相比，影

响力有限，但是通过团队合作度的中介效应，可以加深其对企业绩效的影响，因此提出假

设： 

Hm3：团队合作度在专业背景异质性与企业绩效的关系中起中介作用。 

3.4 区域文化的调节作用 

在对管理层异质性特征与公司绩效关系做研究时，不应该忽略复杂的情景特征及外部

环境在其中所发挥的调节作用（Ensley,2016）。因此，本文首次引入地域文化关键价值

观偏好、地域诚信文化、对酒、茶、咖啡的喜好习惯等文化习俗因素作为调节变量，上述

调节变量对主效应以及中介效应的调节作用及相关假设的验证，将是本研究的重要创新

点，因此也是本次研究的重点所在。 

自西晋五胡乱华和衣冠南渡之后，有了南北文化之分。到了南宋之后，南方无论在经

济还是文化方面都碾压北方，无论从时间还是空间来看，无论是潮汕人、客家人、闽南

人、浙江人，最早接收海洋文明、开放和改革的浪潮，因此深受南方文化的影响，大多具

有敢于冒险、向外开拓的商业精神。纵观近现代史发现，南方人愿意漂洋过海，移民海
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外。他们扎根在整个南洋地区，后来还延伸到北美和欧洲，建立了一个个全球性的华人商

业贸易网络。因此，南方注重集体主义的合作文化，相较于北方的个人英雄主义，南方文

化重视集体、合作、共赢。再结合前文相关论述（见小节 2.1.3），我们可以得知，南方

文化会对“生于斯、长于斯”的人刻下文化的烙印，这也是南北文化区别导致的南北人们的

异质性多样化。 

下面将利用霍夫斯泰德文化维度模型做进一步的分析和探讨。 

根据霍夫斯泰德的文化维度理论可以了解，价值观是文化中的稳定因素，支配着当地

人们的信念、态度和行动，并形成了一套与个人、社会、国家等大小群体相对应的共同行

为模式，对应这些行为模式的是不同层次的文化，这些不同的层次涉及多方面，如性别层

次、种族层次、国家层次、宗教层次等。处于各个层次的群体不可避免要遵循各个层次的

行为模式。因此可以说，南方文化也有其内在的价值观，如诚实、守信、勇于拼搏、团结

奋进等。该价值观一定程度上决定了当地区域企业高管的行为准则。 

另外，根据霍夫斯泰德的文化维度理论中的权力距离维度分析，中国不同于西方发达

国家，有属于自己的特色国情，无论南北区域的企业高管，尤其董事长、总裁、CEO、总

经理等权力比较集中、等级森严，这就导致其他高管与公司一把手的情感距离较远，容易

形成其他高管对公司一把手的依赖性较强，导致一言堂、家长制的出现，尤其是有实际控

制人上市公司。这与西方国家的企业“分工协作、权力分散、自主决定、共同协商”差异较

大。 

第三，无论是深受北方文化，还是南方文化影响的企业高管，都会面临着一种“不确

定性规避”，这种不确定性是由当地文化、地区民众素质、政府政策、地域条件、市场导
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向、企业战略调整等各种外部因素综合影响所导致。当企业高管面临外部不确定或未知的

情况时，会感到威胁、焦虑，但是例如上海、苏州、杭州等企业高管会受到吴越文化的影

响，而广州、深圳等企业高管会受到岭南文化的影响，这些南方文化熏陶下的国民想象

力，加上南方文化很早就融入了海洋文化，本身就含有拼搏、创新的文化内涵。因此处于

上述文化区域下的企业高管，大多数整体焦虑水平低，只有少数顺其自然，他们不排斥不

确定性，愿意用自己的职业经验和直觉去关注企业战略，并且在企业中使自身的个人主动

性在这种环境下得到充分发挥。 

第四，南方文化在很早融入海洋文化之时，集体主义、团结拼搏就成为了南方群体的

价值所在。深受南方文化影响的企业高管，虽然重视自己的价值和需求，但更崇尚集体主

义，他们期望抱团发展，并希望得到“群体之内”成员的照顾，但同时也对该群体保持绝对

的忠诚作为回报。 

最后，随着国内企业的多样化发展，尽管女性高管的比例有增高趋势，但男性还是占

到大多数，这就涉及到南方文化中一个“男性化维度”的问题。受到南方文化的影响，男性

高管有创造性，做事果断、坚韧，但是相比较北方而言，更加注重物质，一旦当企业的发

展满足不了个人的需求，则可能更换岗位或者工作，因此对企业的认同感相对缺乏。但是

对于女性化倾向的企业，则对和谐的氛围比较注重和维护，尤其倾向于人本主义的管理方

式，即“人人参与”，员工重视彼此间的协作，重视人际关系的构建和维护。 

综上所述，南方文化对企业管理层异质性具有不同程度的影响，这种影响有的是根植

于骨子里的南方文化基因，有的是后天形成。例如吴越文化、岭南文化、闽南文化、巴楚 
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文化、荆楚文化等南方文化自南宋以来，就以势不可挡姿势崛起，因此都在不同程度地影

响着出生在这片区域或在这片区域生活或工作的人们。 

但是，随着城市化进程的快速发展，我们不得不承认一点，某些区域已经失去地方文

化的特色。例如，处于吴文化区域的上海，作为文化中心的建设是相当努力，不仅有大剧

院、博物馆等光鲜照人的文化设施；还有频繁举办的国际电视电影节、国际艺术节、旅游

节、服装节、上海书展、上海双年展等等，努力追寻发扬“海派文化”和“上海精神”。然

而，这并不能改变这一事实：与美轮美奂的公共建筑相比，与 GDP 和经济成就相比，除

了硬件设施的建设而外，上海的文化表现仍然大不如人意。正如杨东平在《城市季风》所

述：“中心的离散和趋同成为一个共时性的进程。城市竞争不仅在高度和速度上展开，也

在美化、亮化、洋化、人工化上争先恐后，达至趋同……无论是北国冰城还是江南水乡，

一律的欧陆风情、加州阳光，装点着深红鲜黄的塑料椰树，营造着莫名其妙的异域情调。

古老北京的大面积消失引起世界范围的不安。直至今日，贪婪的资本和私欲仍在继续不断

地吞噬那些存在了几百年的胡同、四合院。以 GDP 为本、以高楼大厦为本、以私车为本

的新北京，深陷于四环、五环、六环的自我围困之中……”。生活在这些城市的人们，尤其

年轻人明显感到他们的同质性。 

由上可知，南方文化确实可以影响企业管理层的异质性特征。 

下面就南方文化，分别说明其对团队合作度对性别异质性、年龄异质性、专业背景异

质性与企业绩效之间的中介作用的调节效应。 

3.4.1 对团队合作度与性别异质性和企业绩效中介作用的调节 
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早在上世纪八九十年代 Kotter 和 Heskitt 就研究了区域文化和企业绩效的关系，但是

区域文化是通过企业文化作为中介来影响企业绩效的，作用机制尚不清楚。佘元冠

（2010）等人研究发现，我国在统一国家的文化下，客观存在着不同地区的区域文化，尤

其在南北文化差异上，南方地区不确定规避较强，并且阳刚气质比北方弱，这就说明了在

性别异质性上，相较于男性管理层，女性管理层面对带有风险性的企业战略决策，更加焦

虑而趋于保守。但是刘明明等人（2012）研究发现，区域文化通过企业文化正向影响企业

绩效，企业文化中团队精神得到加强，这与本文中的团队合作度殊途同归。另外至目前为

止，我国越来越多的女性高管加入到企业的管理层团队。万伟等人（2018）研究发现，在

我国上市公司中，女性高管的性别结构比例和数量呈现逐年递增趋势，她们对企业发展和

做出相关决策的影响越来越大。李武威（2019）研究发现女性高管凭借自身优势，更利于

管理层团队的沟通与协作，一定程度上更有利于增强企业凝聚力，从而促进企业发展。岳

上植等人（2017）研究南北企业发现，南方企业文化中更加注重凝聚力。由此可知南方企

业高管，尤其女性相较于北方企业女高管，关注的是群策群力，达到共赢的目标，而不是

凸显自我。再结合上文霍夫斯泰德的文化维度理论中的女性化维度以及团队合作度对企业

绩效的影响，可知女性更注重和谐、合作，因此，本文作以下假设： 

假设 3a-1：南方文化正向调节团队合作度对性别异质性与企业绩效之间的中介作用。 

3.4.2 对团队合作度与年龄异质性和企业绩效中介作用的调节 

沈秉勋等人（2013）通过调查问卷研究发现，相较于北方文化，南方文化特征表现为

权力距离大，长期导向明显。对于前者导致的结果就是上下级沟通障碍引起低效益。究其

原因，南方地区最早融入海洋文化、西方文化。虽然外来文化的融入给地区带来了不一样
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的文明，但也给区域文化带来一定的冲击，例如权力距离大，导致公司 CEO 家长制、一

言堂，从而削弱管理层团队的凝聚力，导致团队合作度降低。对于后者，无论是南方文

化，还是北方文化，中国文化中的长期导向指数都比较高，这与中国历史经历、传统文

化、政府政策均有关系。 

但是，对于无实际控制人上市公司，并不存在单一股东可以实质性地影响公司的决

策，即不存在任何一个股东或几个股东可以对股东大会和董事会的决议拥有决定性权力，

同时也不存在关联协议或一致行为人等其他约束条件使公司决策保持一致。股东之间通常

通过“协商”对无实际控制人上市公司做出重大决策。与有实际控制人上市公司相比较，无

实际控制人上市公司的决策是众多股东共同意志的体现，不存在“以大股东意志为转移”。

因此，相较于有实际控制人上市公司，南方文化的权力距离对无实际控制人影响有限。 

另一方面，根据 Tihanyi 等人研究发现，随着高管年龄的增长，企业的绩效水平会随

之下降（Tihanyi; Ellstrand; Dailc, 2000)。Simsek（2017）研究发现高管团队的年龄越

大，越对风险意识敏锐，因此行事比较稳健、谨慎，不愿意进行带有风险性的企业活动。

Barker（2016）也同样证实高管年龄与企业绩效呈现负相关性。国内等人采用元分析研究

发现，高管年龄越大越保守，因此会成为企业并购、研发投入、公司战略转型等道路上的

绊脚石（Wang G; Holmes Jr R M, 2016)。管理层成员随着年龄增长，其工作经历、人生

经验和风险承受能力将随之变化，从而在管理决策方面也发生变化。首先，从心理学的角

度分析，管理层个体年龄增长，学习新知识和接受新事物的能力也会下降；其次，年长的

高管成员趋于保守，不再关注不断变化的外部环境和新事物，也缺乏了对前沿动态的敏感

性。他们通常依靠过往经验和相关理论进行决策和判断，制定企业决策时比较保守，考虑



41 

更多的是声誉维护、收益稳定和职位稳定，较少发生企业战略和管理方式的变革。袁晓波

（2016）研究发现，管理层成员的年龄异质性负向影响企业绩效，他们倾向于维持现状、

规避风险，重视短期业绩的提升。但是 Flood（2017）却得出相反的结论，认为随着高管

年龄的增长，更加能够深刻认识内外部环境，把控力和洞察力更强，对企业发展更能做出

合理的决策。国内学者张长征（2017）在对出身南方的高管追踪研究发现，年龄异质性与

企业绩效无相关性，他认为南方高管深受南方文化的影响，无论年龄大小，时刻保持对市

场变化的敏感度，随时做出符合公司发展的战略调整。 

结合前文，管理层年龄异质性对企业绩效的影响，以及团队合作度的中介作用，已知

本文倾向于年龄异质性正向影响企业绩效，但是南方文化是否对团队合作度的中介作用具

有调节作用，我们可以从以下几个方面进行分析： 

（一）南方文化权力距离大，但在无实际控制人上市公司中影响有限。尽管中国企业

讲究论资排辈，但在无实际控制人上市公司中不存在一家股东或者几个股东联合“独断专

行”，无实际控制人上市公司的每一个决策都是管理层共同意志的体现。对于年龄大、资

格老的管理者，也要遵从“共同协商”的决议，因此相较于有实际控制人上市公司，无实际

控制人上市公司不受个人影响，管理层成员群策群力、共同目标所致，更有利于企业绩效

的提升。 

（二）南方文化个人价值指数低，这说明了南方文化更注重的是集体主义，而不是北

方文化崇尚的个人英雄主义。尤其在无实际控制人上市公司中，南方文化通过企业文化渗

透到企业管理中，最直接的体现就是管理团队的凝聚力，从而促进企业绩效。 
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（三）南方文化中的男性倾向指数低，主要表现在良好的协作关系中，而非有实际控

制人上市公司中最常见的“一家独大”现象。在公司重大活动决策的过程中，管理层成员之

间相互协作，共同致力于公司的发展。 

（四）南方文化中的不确定性规避指数较低，这与中国传统文化有关，如“礼尚往

来”。管理层成员，尤其对于年龄较大的管理者，在无实际控制人上市公司中通常不会摆

资历、摆资格，而是通过培养人际关系达到友好协商、共同进步。 

（五）南方文化中的长期导向指数高，相较于企业的盈亏状况和当前利润，他们更倾

向着眼于企业发展前景、未来利润、培养人际关系和企业相关领域长期投资。 

由上可知，南方文化对团队合作度和年龄异质性和企业绩效之间的中介作用具有调节

作用。但是不能忽视的一点就是，南方区域城市化大力发展集中在最近的二三十年间，对

于吴越文化、岭南文化、闽南文化等区域的代表城市，可知在城市化进程之前的人们会不

同程度受到南方文化的熏陶和影响，但随着城市化的进程，发展模式千篇一律，在此期间

尤其新出生的人口所受到的文化熏陶不再是过去海洋文明所含有的拼搏、进取、团结，而

是形成比较严重的同质化，聪明、顺其自然、精致利己主义等。但是对于城市化进程之前

出生的人们，根植于其身的传统文化熏陶仍然可见。这一点说明了，对于年龄较大的管理

层，南方文化的调节行之有效，对于年轻的管理层，其效果相较于前者影响有限。 

因此，本文做出以下假设： 

假设 3a-2：南方文化正向调节团队合作度对年龄异质性与企业绩效之间的中介作用。 

3.4.3 对团队合作度与专业背景异质性和企业绩效中介作用的调节 
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专业背景是指管理层成员在加入企业团队之前主要负责的领域，包括财务金融、技术

研发、法律、环保、设备、人力资源、市场营销等等。企业优秀的管理团队需要多种专业

背景的管理人员。高管在处理问题时会优先偏向从自身的专业背景、工作经历所积累的经

验所得出发，在做出决策时也会基于自身熟知的专业领域和曾经处理事务的情况来进行考

量。面对不确定的外部竞争环境，企业需要具有不同专业背景的综合管理团队。因此专业

背景多样化的管理层团队与同质性管理层团队更能抵御风险、抓住机遇。Zimmerman

（2008）、Hambrick（1996 年）等学者研究结果显示，管理层专业背景异质性，更容易

刺激有效决策的制定，尤其在全盘综合考量问题的基础上，更容易促进企业创新绩效的提

高。黄越（2011）研究表明，专业背景异质性程度越高，意味着该团队的知识结构和专业

经验不重叠，能够对企业的发展方向作出深刻的审视，并且促进组织产出。Smolinski

（2018）的研究，有力地说明了专业背景异质性的程度越高，越能在动荡环境中促进企业

绩效的增长。李华晶等人在研究科技型企业时发现科研人员或技术专家来担任高层管理者

往往会更加倾向于做出创新型战略决策。拥有财务金融背景的成员在决策时会更多地考虑

资金运转和财务风险等问题，拥有营销背景的高管成员会从销售的角度思考可能会倾向于

选择研发难度低易于上市推广的产品，而拥有新能源公司研发背景的成员会基于自身对新

能源领域的认识并延续之前的研发生产经验，注重新能源新产品、新技术的开发，赞成将

更多的资金投入到企业的研发创新中（Huajing, 2006)。此类高管在掌握了理论和实践的

基础上，对于研发过程中所遇到的困难以及行业政策变化所带来的影响能够提供更好的建

议和解决措施。何瑛（2019）等人研究发现，职业经历越丰富的高管，其风险偏好越强

烈，对带有风险性的企业活动越热衷。夏惠娟（2017）研究了高管的专业背景对企业绩效
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的影响，结果显示在高新技术企业，高管的专业技术背景对企业绩效具有显著的提高。刘

小文（2017）研究发现，南方高管团队普遍是群策群力，相较于北方高管团队的“单打独

斗、各自为政”，南方高管相对更能促进企业发展。 

结合前文，我们已经了解到南方文化的几个维度如个人价值指数低，偏重于集体主

义；男性倾向指数低，侧重于团结协作；不确定性规避指数低，重视人际关系；长期导向

指数高，为了共同的理想和目标，齐心协作。 

因此，本文做出以下假设： 

假设 3a-3：南方文化正向调节团队合作度对职业背景异质性与企业绩效之间的中介作

用。 

3.5 高信地区的调节作用 

高信地区通常是指某地信用环境的综合测量指标比较高，高信地区充分说明了该区域

的信用经济发展状况良好，市场信用交易水平较高，市场秩序比较稳定，诚信道德水准比

较高，社会信用体系运行效果良好。高信地区的企业普遍愿意分享平等、规矩、互惠、诚

实、合作的价值观。在社会规则灵活多变、边界不清的情况下，企业与合作企业之间的信 

任一定程度上可以代替正式的制度和社会规则，有效促进了企业的发展。如石新中

（2017）认为信用经历了从“道德主义” 

转变为“经济意义”的演变历程，即认为好的信用环境对经济发展具有促进作用。吴晶

妹等人（2002）研究发现，高信地区的企业相对于低信用地区，发展势头都比较良好。

张维迎（2018）等人认为，一个良好的信用环境是文化对经济的影响途径和表现形式，它

会直接影响甚至决定经济效率。影响的机理在于高信地区彼此之间的普遍信任，直接影响
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了一个社会经济实体的规模、组织方式、交易范围和交易形式以及社会中非直接生产性寻

利活动的规模和高度。 

下面将阐述高信地区对团队合作度与管理层异质性和企业绩效之间的中介作用的调节

效应。 

3.5.1 对团队合作度与性别异质性和企业绩效中介作用的调节 

根据前文已经得知，女性高管加入管理层团队，不仅可以调节管理层团队的性别结

构，并且提升管理层的权力异质性，更加促进了管理层的高效性。女性高管与男性高管相

比，在规范、态度、信念、价值、思维模式等方面都存在较大的差异。女性高管的加入不

仅可以提升管理层团队的创造性，并且通常对外能够获得客户认可，对内能够得到员工的

支持。尤其重要的是，女性高管在实际的管理工作中官僚作风比较少，多采用互动的管理

方式，有利于团队的建设。 

在无实际控制人上市公司，不存在股东一家独大，所有公司的战略决策都是高管成员

共同意志的体现，但是也存在这样的一种情况。由于众多股东决策权基本一致，都想将个

人意志、理想、发展理念等加入到公司的战略发展中，如果无法形成统一意见，则会存在

内部斗争，形成内耗导致公司绩效下滑。女性高管的加入则会改变这一状况。根据刘兵

（2016）、林钟高（2018）等人研究发现，女性高管普遍崇尚和谐管理，重视和谐氛

围，倾向人人参与的人本主义政策，重视与他人的合作关系，重视培养人际关系。因此，

女性高管的加入，会促进团队的团结、协作与凝聚力，因此一定程度上可以说，女性高管

的加入，提高了团队合作度的权重，并通过团队合作度的中介作用，进一步促进公司的健

康良序发展与绩效提升。 
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女性高管加入的管理团队更加高效，尤其在高信地区，这种优势将会更加凸显。众所

周知，高信地区信用环境良好，这种良好的信用环境，不仅体现在当地的政策、法律法

规，如市场经济秩序的规定，政府的信用监管手段与政策，诚信道德水平的规范，当地信

用经济运行的一系列规定等，还体现在对当地企业信用制度建设的规则、企业信用风险防

范和控制以及企业应当履行的社会责任。这就使得当地企业尤其管理团队潜移默化地将信

任作为一种普遍的文化特性和道德准则，诚实、守信、合作、互惠成为他们秉承的道德标

准和价值观。在这种信任环境从一种地方文化、政策、规范、约定俗成的道德准则逐渐成

为一种经济性的企业发展的道德价值观的过程中，女性高管将凭借自身的特性和优势将会

作为前锋，扮演着重要的角色。她们倾向与人协作，重视人际关系，尤其在商务谈判中，

以信任为基准，秉着公平公正、合作互惠的原则，能够容易获得客户的支持，从而提升企

业绩效。 

因此，本文做出以下假设： 

假设 3b-1：高信地区正向调节团队合作度对性别异质性与企业绩效之间的中介作用。 

3.5.2 对团队合作度与年龄异质性和企业绩效中介作用的调节 

随着企业建设团队的年轻化，大多企业的管理层成员出现老中青的构成。通过搜集文

献研究发现，有不少学者认为管理者的年龄与企业绩效负相关，随着高管年龄的增长，越

来越倾向于维持现状，避免风险性的决定，认为企业带有风险性的战略决策投入资金大，

而且不利于短期收益提升，因此不愿意采取冒险行为。而年轻的高管富有冒险精神、开创

精神，对新事物和新方法都乐于尝试，对带有风险性的企业发展战略，尤其长期发展而短 
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期看不到收益的长远战略，对于年轻的管理者都愿意尝试。由此，管理层成员中就会出现

短期导向指数高的年龄大的高管和长期导向指数高年轻化的高管之间的较量。 

上文已经得知，在无实际控制人上市公司中，没有单一的管理层成员可以对公司的决

策形成实质性的影响，但相对于有实际控制人的上市公司，无实际控制人上市公司对管理

层的依赖性更强，管理层作为决策者在无实际控制人上市公司中地位超然。该情形势必导

致这样的一种状况出现，即短期导向指数高的年龄较大的高管与长期导向指数高的年龄较

小的高管，都为了实施各自的企业规划和发展方向的论点而争执不下，短期内很难形成统

一的意见，甚至管理层内部争执激烈而出现内耗，致使高管团队的凝聚力下降，而团队合

作度的指数下滑，这就导致公司的企业发展规划停滞不前，影响公司绩效的提升。 

高信地区的出现，不只是为企业提供了一个“公序良俗”的生存和发展的良好环境，还

督促、扶持和监管当地企业信用制度建设、信用风险防范和控制等。由此可以获得以下几

个方面的效果： 

（一）高信地区的高信用环境和企业信用制度的建设，会促使企业尽快纳入信任系

统，从而避免公司出现经济违规违法、重大失信违规违法等失信违规行为的出现，因此提

升了企业的知名度，在后续的商务合作中会得到实惠。 

（二）高信地区的特定情境下，高信用环境可以影响每个管理层的动机、态度、信念

和价值观。当企业管理层的每个成员对该信念、价值观产生相同认知，则会形成一个共同

的目标，从而提升管理层团队的凝聚力和向心力，为了共同的发展目标，群策群力，协同

合作。 
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（三）高信地区的信用环境避免了短期导向指数高的年龄较大的高管与长期导向指数

高的年龄较小的高管内斗。在高信地区的环境下，团队氛围较好，即使意见不同，也不会

上升到政治斗争，相反，在信任的大环境下，团队比较公开、透明，管理层成员之间的彼

此交流更透彻。 

高信环境下，对于无实际控制人上市公司的管理团队，相较于其他更加公开、透明。

管理层团队氛围较好，Eisenhardt 、Bourgeois 等人（2018）等人研究发现，公开透明的

管理层团队，相较于其他一般团队，相互攻讦和隐蔽的政治行为比较少。Rousseau 等人

（2016）的研究表明了，信任的管理团队成员之间，即使意见不同也不会破坏人际关系和

团队的团结，而是促使管理层成员之间能够秉持共同目标，深入交流，最终促成意见一

致，从而提升团队的效率。Simons（2019）等人对高信地区的高管团队的冲突进行了实

证研究，结果显示，高信地区情境下的管理层团队即使任务冲突或因意见不同而争执不

下，也不会引发冲突关系。 

由上可知，高信地区对团队合作度指数因年龄异质性水平高而出现下降的中介作用有

调节效应，而且是正向调节。 

因此本文作出以下假设： 

假设 3b-2：高信地区正向调节团队合作度对年龄异质性与企业绩效之间的中介作

用。 

3.5.3 对团队合作度与专业背景异质性和企业绩效中介作用的调节 

大量文献研究已经证实，高管团队的异质性要比高管团队同质性的效率高。这是因为

不同专业背景的高管在同一个团队共同协作时，能够深刻认识到企业经营绩效的多个方
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面。在无实际控制人上市公司中，管理层成员都从各自的领域各抒己见，共同商议，在制

定企业发展规划的过程中能够对长期利益和短期利益同时兼顾，能够对有风险性的投资活

动和业绩利润同时兼顾，从而促进企业绩效的更优发展。 

但是国内外也有不少学者持相反的观点，例如 Kor（2016）认为，不同部门的管理层

成员，都习惯利用自身的专业背景和从业经历试图说服对方来支持自己的发展理念，尤其

对带有风险的或长远的投资计划，管理层成员很难达成一致意见，由此导致企业发展战略

一再延迟，从而影响企业绩效。该情形势必影响管理层的团队合作度，从而对公司发展产

生不利的影响。 

对于以上两种观点，学术界学者都利用了实证研究，但各有所执。但是有不少学者试

图揭开专业背景异质性不一致的结论。Cannella（2018）、王雪莉（2016）等人从不同侧

面进行了实证进行探索，研究发现，专业背景异质性可以分解为显性异质性和内在异质

性。显性异质性就是管理层团队所能承担的知识、视角、成本和能力的广度，内在异质性

则为管理层团队所能体验的平均广度，其认知网络结构更加广阔。但是随着外界环境不确

定性的增加，内在异质性将对企业绩效产生积极的影响，而显性异质性的影响则会被削

弱。 

根据前文已经得知，管理团队成员专业背景异质性水平越高，越能对企业绩效产生积

极的影响，但是不排除第二种观点的事例出现。    

当前高信地区的信用环境已经成为一种经济水平高的衡量指标，信用环境的指标越

高，当地 GDP 越高。纵观国内信用环境较高的地区，如北京、上海、苏州、杭州、广

州、深圳等，所属企业发展态势良好，知名度较高，合作伙伴较多，每年为当地贡献了较
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大的 GDP。高信环境不仅体现在诚信、良好的商业环境，还有纳入诚信系统的当地企

业。高信环境下，企业建立相应的信用制度、信用防范和措施，并且受到社会各界和当地

政府的信用监管，因此，能够获得健康、良好的发展环境。当企业管理层成员的专业背景

异质性较高，而影响企业的发展战略，致使企业绩效下滑。企业的经济数据和财务报表，

尤其对于无实际控制人上市公司的经济数据和财务报表须面向社会公众公开时，其产生不

利的社会效应和经济效应将是巨大的，如公司品牌形象受损、公司管理层管理经营不善、

合作企业将不再考虑合作、社会资源不再倾斜等等。 

综上所述，处于高信地区的无实际控制人上市公司，管理层成员无论专业背景异质性

水平多高，无论存在上述哪一种情形，都将产生相同的心理认知，即共同致力于企业的良

好、诚信、有序、健康的发展。 

因此本文作出以下假设： 

假设 3b-3：高信地区正向调节团队合作度对专业背景异质性与企业绩效之间的中介

作用。 

3.6 酒、茶、咖啡等文化的调节作用 

研究管理层异质性特质与企业绩效的关系时，不能忽视酒、茶、咖啡等习惯差异的调

节作用。与区域文化和高信地区的调节不同，区域文化是某区域经过几百年、上千年的文

化沉积而形成，自始至终都在潜移默化地影响着该区域的人和事。高信地区的高信用环境

虽是最近几十年的建设和发展，但一直在影响着当地企业的健康成长。而酒、茶、咖啡等

饮品通常是充当人际交往的调味剂，虽非必需品，但其隐藏的内在文化则不同程度地影响 

 



51 

着管理层成员对公司战略的思考和制定。下面将分别就酒、茶、咖啡等饮品习惯的调节作

用进行分析和探讨。 

3.6.1 酒文化的调节作用 

酒文化与商业世界关系紧密，已众所周知，饮酒是商务活动和社交中必不可少的一部

分。饮酒被视为表达尊重和取悦他人的社交工具。如我们所知，在社交场合中敬酒表达了

对他人的热情和尊敬，能够帮助建立并维护销售人员和客户、上级和下属，以及同事之间

的良好关系，并促成业务合作。中国的儒家文化强调内省，人们很少在商务场合释放自己

的情绪。因此，一些商人利用酒精快速缩短与客户之间的心理距离，建立合作关系。还有

一些人认为，一个人的饮酒态度和风格可以在一定程度上揭示其真实的个性和品质。喝酒

爽快的人，通常会给人一种直率、值得信赖的印象。因此，在社交场合喝酒通常被认为是

了解他人并建立信任的有效方式，可以为商业交易的成功奠定重要的基础。 

酒桌文化在商业环境中普遍存在，也充满了争议。虽然饮酒在一定程度上能促进商务

合作，但是不健康的酒桌文化也会对商业决策产生扭曲影响。我们很难对酒桌文化进行绝

对性的评判。这种行为到底是好是坏。但是张吉鹏、欧柏雄（2016）首次从实验经济学角

度证明了适度喝酒能够提高商业谈判成功的概率。稻和盛夫打造的“空巴”专门用于企业中

的“酒话会”，使管理层的方针渗透到组织，以信赖关系打造强有力的管理层团队，真正意

义上完成沟通（北方雅人；久保俊介，2016）。由此可见，管理层的团队合作度，首先是

成员间的彼此协调，以酒为媒介，可以拉近彼此之间的距离，实现管理层之间的灵魂交

融，从而增强团队合作度。 

因此，本文提出如下假设： 
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假设 3c1：酒文化正向调节团队合作度对性别异质性与企业绩效之间的中介作用。 

假设 3c2：酒文化正向调节团队合作度对年龄异质性与企业绩效之间的中介作用。 

假设 3c3：酒文化正向调节团队合作度对专业背景异质性与企业绩效之间的中介作

用。 

3.6.2 茶文化的调节作用 

管理层的团结度可以衡量为一种凝聚力，它不仅是一种企业文化，也是企业中一种无

形的力量。团结度的大小影响企业核心竞争力，高度团结，意味着大家为了一个共同的目

标而奋斗。团结度越高，管理层成员之间越相互信任、相互帮助，有助于企业的发展和提

高企业绩效。喜欢喝茶的企业高管处处体现茶文化中的“德”“礼”“理”“和”等。可以体现在

商务交往中的商务礼仪，商务谈判中的依理讲理，管理层成员之间的相互尊重、互敬、包

容和互补，商业合作中互惠互利的共赢。因此喜欢喝茶的管理人员通常秉持茶道精神，在

公司内部与高管之间相处融洽，极大增强管理层的团结度；在企业与企业的商务交往中和

气生财、以和为贵，很大程度上改善企业与企业之间的相互关系。汤迪操（2018）的研究

发现，喝茶不仅可以完善企业制度，而且还可以增强企业的凝聚力。王太右（2021）从喝

茶对企业文化的建设视角出发，研究发现喜欢喝茶的高管更倾向于“以人为本”，将茶文化

引入企业文化建设中，激发整个管理团队的热情，从而增强了管理层的团结度，继而促进

公司绩效的增长。 

因此，本文提出以下假设： 

假设 3d1：茶文化正向调节团队合作度对性别异质性与企业绩效之间的中介作用。 

假设 3d2：茶文化正向调节团队合作度对年龄异质性与企业绩效之间的中介作用。 
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假设 3d3：茶文化正向调节团队合作度对专业背景异质性与企业绩效之间的中介作

用。  

3.6.3 咖啡文化的调节作用 

如果说茶文化中包含着中国的中庸之道的话，那么咖啡文化就代表了西方的英雄主

义。西方咖啡文化的产生基础是西方社会的自我伦理价值以及该伦理价值孕育的资本主义

精神。西方伦理文化的核心价值之一就是对个人独立性的承认和尊重。该伦理文化强调基

督教崇拜和信仰影响，强调社会伦理道德的影响，强调市场经济的需求，强调资本主义原

始积累时期市场混乱对企业文化的诉求，更强调和尊重自我存在和价值。由此可知，西方

伦理文化中无处不在的英雄主义烙印。在很早时候，西方就进入了资本主义社会，西方人

崇尚奋斗、竞争和自由，而这些元素都能在咖啡文化中有所体现。咖啡作为快速饮品，不

强调对饮交流，往往体现了单独决策，快速反应。根据张可（2018）的调查发现，企业中

喜欢喝咖啡的高管往往具有海外背景，喜欢以个人为中心、以个人自由为目的，在管理团

队中往往喜欢突出自我，不利于管理层成员的团结。 

因此，本文提出以下假设： 

假设 3e1：咖啡文化负向调节团队合作度对性别异质性与企业绩效之间的中介作用。 

假设 3e2：咖啡文化负向调节团队合作度对年龄异质性与企业绩效之间的中介作用。 

假设 3e3：咖啡文化负向调节团队合作度对专业背景异质性和企业绩效之间的中介作

用。 

3.7 假设汇总 

 



54 

本章通过分析相关的理论和梳理前人的文献，提出管理层异质性、地域文化基因、高

信地区与习惯差异和公司绩效的假设关系。其中引入了地域文化关键价值观偏好、地域诚

信文化、对酒、茶、咖啡的喜好等文化因素作为调节变量，提出了多种不同的地域文化、

价值观、喜好等在无实际控制人上市公司管理层异质性和公司绩效的关系中所起到的调节

效应假设。具体假设汇总表如下表 3-1 所示。 
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表 3-1  实证研究假设汇总表 

假设 具体描述 

H1

-3 

H1 管理层性别异质性与公司绩效呈正相关关系 

H2 管理层年龄异质性与公司绩效呈正相关关系 

H3 管理层专业背景异质性与公司绩效呈正相关关系 

H

m1

-3 

Hm1 团队合作度在性别异质性与企业绩效关系中起中介作用 

Hm

2 

团队合作度在年龄异质性与企业绩效关系中起中介作用 

Hm

3 

团队合作度在专业背景异质性与企业绩效关系中起中介作用。 

3a1

-3 

3a-1 南方文化正向调节团队合作度对性别异质性与企业绩效之间的中介作用 

3a-2 南方文化正向调节团队合作度对年龄异质性与企业绩效之间的中介作用 

3a-3 南方文化正向调节团队合作度对职业背景异质性与企业绩效之间的中介作

用 

3b1

-3 

3b-1 高信地区正向调节团队合作度对性别异质性与企业绩效之间的中介作用 

3b-2 高信地区正向调节团队合作度对年龄异质性与企业绩效之间的中介作用 

3b-3 高信地区正向调节团队合作度对专业背景异质性与企业绩效之间的中介作

用 

3c1

-3 

3c-1 酒文化正向调节团队合作度对性别异质性与企业绩效之间的中介作用 

3c-2 酒文化好正向调节团队合作度对年龄异质性与企业绩效之间的中介作用 

3c-3 酒文化正向调节团队合作度对专业背景异质性与企业绩效之间的中介作用 

3d1

-3 

3d-1 茶文化正向调节团队合作度对性别异质性与企业绩效之间的中介作用 

3d-2 茶文化正向调节团队合作度对年龄异质性与企业绩效之间的中介作用 

3d-3 茶文化正向调节团队合作度对专业背景异质性与企业绩效之间的中介作用 

3e1

-3 

3e-1 咖啡文化负向调节团队合作度对性别异质性与企业绩效之间的中介作用 

3e-2 咖啡文化负向调节团队合作度对年龄异质性与企业绩效之间的中介作用 

3e-3 咖啡文化负向调节团队合作度对专业背景异质性和企业绩效之间的中介作

用 
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第四章 研究设计与方法 

4.1 样本选择与数据来源 

本文选取的样本来源于 2016 年至 2021 年沪深两市 A 股无实际控制人上市公司 305

家，并经过下列调整： 

（一）剔除相关资料不全和数据残缺的公司； 

（二）剔除 ST 无实际控制人上市公司； 

（三）剔除金融行业无实际控制人上市公司； 

经过调整后，最终获得有效样本为229家，相关CEO 229 人，其余高级管理人员 1217

人，高级管理层成员总计 1446 人。样本企业涉及行业包括信息技术、公共事业、医疗保

健、工业、房地产、材料、电信、能源等多个领域。 

采用同样方式选取有效有实际控制人上市公司样本 225家，相关 CEO 225人，其余高

管 1148 人，总计 1373 人。样本企业涉及行业包括信息技术、公共事业、医疗保健、工业、

房地产、材料、电信、能源等多个领域。 

本文的数据主要来自于万得 Wind 的研究服务中心，中国上市公司财务报表数据库和

中国上市公司财务指标分析数据库为本文提供相关的财务数据，而中国上市公司股东研究

数据库为无实际控制人数据的主要参考。个别数据通过沪、深两市网站收集获得。 

管理层主体相关数据的来源主要是 CSMAR 国泰安治理结构数据库和 Wind，其余的

相关财务数据主要通过巨潮资讯网等财经网站进行补全。在数据处理方面，本文采用了

Excel、SPSS 以及 Minitab 等软件进行定量分析，包括描述性统计分析、相关性分析和多

元回归分析等。 
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4.2 变量设计 

4.2.1 解释变量 

本课题无实际控制人上市公司的管理层异质性分解为三个维度，即性别异质性、年龄

异质性和专业背景异质性，这三个维度作为本课题的解释变量。关于管理层异质性的测量，

当前主要有标准差系数法（Coefficient of variation）和赫芬达尔—赫希曼指数法

（Herfindal Hirschman Index）两种测量方法。标准差系数法是 Allison (1978）最早提出，

又称变异系数法，具体计算方式为某指标标准差除以该指标均值。Allison之前对多种异质

性的指标测量方式进行对比研究，发现这种方法按照恒定测量比例测量，更优于标准差、

方差等的测量方法。Allison特地指出，该测量方法更加适用于具有连续变量特点的异质性，

如年龄、时间、任期等。布劳（Blau）异质性指数，又称 HHI 指数，是布劳最早对团队

人口特征的异质性水平进行测量的方法，计算公式具体如下所示： 

𝐻𝐻 = 1 −�𝑝𝑝𝑖𝑖2
𝜋𝜋

𝑖𝑖=1

 

上式中的𝑃𝑃i 表示总人数中第 ⅈ类成员所占比重。H 值处于 0~1 的区间，H 值越大则说

明团队成员间该类异质性的水平越高，该类指标经常被用作对管理层异质性水平如教育背

景、年龄、性别等的测量。 

（一）性别异质性（Sex）：该变量是以女性高管人数占团队总人数的比例表示。值

越大，说明性别异质性水平越高。 

（二）年龄异质性（DAge）：在测量年龄异质性时，本文将采用标准差系数法，即

管理层年龄标准差除以管理层成员的年龄均值，Bantel(1993）也采用该方法测量管理层

团队的年龄异质性，所得系数值越大，说明团队的年龄异质性的水平越高。 
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（三）专业背景异质性（Pbd）：该变量主要体现管理层专业背景的多元化程度，本

文采用标准差系数法，用管理层成员的专业背景标准差除以专业背景平均数，如果该数值

越大，说明管理层成员的专业背景多元化程度越高。 

（四）有无实际控制人（AC）：为了更好说明有实际控制人上市公司与无实际控制

人上市公司对企业绩效的影响差异，本文将有实际控制人样本 225 家和无实际控制人样本

229 家合并，总计 454 家。在这些样本中，①存在持股 50%以上的控股股东；②存在实

际支配公司股份表决权超过 30%的情况；③单一股东可以控制股东大会；④股东间签署

了一致行动人或关联人协议等。样本公司只要满足以上任意一个标准，均将被认定为存在

实际控制人，赋值为“1”；否则被认定为无实际控制人股权结构，赋值为“0”。 

4.2.2 被解释变量 

本课题的解释变量为公司绩效。公司绩效的指标有多种不同的选取方法，市场价值类

指标是国外学者最为热衷的。对以往相关文献进行梳理和总结可以得知，有些学者采用能

够反映市场价值类的指标去衡量，如衡量托宾 Q 值、每股市价等。然而，相较于发达国家，

我国的市场经济起步较晚，与发达国家相比，其市场规范程度还存在较大的差距，因此如

果仿照西方发达国家仍采用反映市场价值的一些指标对公司绩效进行反映，则准确性较差。

另一方面，研究结果将受到影响，因此采用反映市场价值的指标在我国市场并不合适。在

研究相关领域的过程中可以发现，我国不少学者衡量公司绩效多数采用的指标是会计上的

财务指标，例如总资产收益率（ROA）和净资产收益率（ROE）。因此，本课题将采取总

资产收益率（ROA）来衡量公司绩效，在最后做稳健性验证时采用净资产收益率（ROE）

替代变量。 
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净资产收益率（ROE）=净利润/股东权益平均余额。 

4.2.3 中介变量 

本文引入团队合作度（Tdc）作为潜在的中介变量。团队合作度测量值越高，说明该

管理层团队的凝聚力越强，对公司绩效具有积极地提升作用。团队合作度的测量采用

Saaty（2009）的层次分析法（AHP）进行测量。AHP 的基本思路是将问题层次化，基于

问题性质以及要达到什么样的目标，对研究的问题进行分解，所分解的多种不同的因素再

根据从属关系或者相互关系，进行不同层次的聚集组合，从而构建成一个模型，该模型具

有多层分析结构，最终可以归结为最低层次的因素相对于最高层次（又称总目标）相对重

要程度的权值，或者相对优劣次序的问题。 

本文中，团队合作度的影响因素包括管理层异质性这一解释变量和地域文化基因与习

惯差异这一调节变量。其中一级指标为管理层异质性和地域文化基因与习惯差异，二级指

标为性别、年龄、专业背景、南方文化、高信地区、酒、茶、咖啡等喜好。因此团队合作

度的测评体系如下表所示： 
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表 4-1  团队合作度测试体系 

 一级指标 二级指标 

团队合作度测试体系 管理层异质性（解释变量） 性别 

年龄 

CEO 与副总年龄差 

专业背景 

地域文化基因与习惯差异

（调节变量） 

南方文化 

高信地区 

喝酒喜好 

喝茶喜好 

喝咖啡喜好 

4.2.4 调节变量 

本文采用南方文化、高信用地区、喝酒喜好、吸烟喜好作为调节变量，定义如下所示： 

（一）南方文化（Sce）：南方文化兴盛于南宋，自宋高宗定都临安，全国政治经济

中心南移，南方文化开始蓬勃发展，尤其吴越文化发展迅速，并带动闽南文化、荆楚文化

岭南文化的发展。因此本文中以长江为界，长江以南的区域为南方文化，定义为 1，长江

以北的区域为北方文化，定义为 0。 

（二）高信用地区（Hca）：使用地区政府诚信评级进行平均，评级高定义为 1；评

级低定义为 0。 

（三）喝酒喜好（Dpf）：公司高管的饮酒喜好可以通过公司董事会秘书协助进行调

研，喜欢喝酒，定义为 1；不喜欢喝酒，定义为 0。 

（四）喝茶喜好（Spf）：公司高管的饮茶喜好可以通过公司董事会秘书的协助进行

调研，喜欢喝茶，定义为 1；不喜欢喝茶，定义为 0。 
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（五）喝咖啡喜好（Dce）：公司高管的饮咖啡喜好可以通过公司董事会秘书的协助

进行调研，喜欢喝咖啡，定义为 1；不喜欢喝咖啡，定义为 0。 

4.2.5 控制变量 

（一）企业规模（CS）：大企业可利用的资源较多，易产生规模经济效应，降低生产

经营成本，进而影响公司绩效。按照研究惯例我们对企业期末总资产取自然对数进行衡量。 

（二）财务杠杆（FL）：财务杠杆的高低影响公司绩效，以资产负债率来衡量。 

（三）行业（ID）：行业不同，公司的绩效往往也不同。按上市公司行业划分为 11类，

设置 10 个哑变。 

（四）时间（TE）：绩效在各年份表现存在差异和波动，需要作为控制变量。样本区

间的跨度设置为 5 年，并设置 4 个哑变量，当归属为某一年时，其取值为 1，否则取值为

0. 

（五）管理层权力（MP）：管理层权力对管理层特征以及公司绩效都会产生影响，

将以股权制衡度、管理层持股、两职兼任、内部董事比例、总经理丛职年限、总经理教育

水平等 6 个维度构成的管理层权力指标综合得分来衡量。其中股权制衡度以第一大股东持

股比例大于其余股东之和，定义为 1，否则取 0；管理层持股越多权力越大，取值为 1，否

则取 0；当 CEO 和总经理为 1 人取值为 1，否则取 0；内部董事比例超过行业中值取值为

1，否则取 0；总经理丛职年限大于 4 年取值为 1，否则取 0；总经理学历背景为硕士及以

上取值为 1，否则取 0。 

（六）成长性（GR）：本次研究选用营收增长率指标，成长性描述更量化细化，可

以对企业发展阶段做出正确的反映。 
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（七）自由现金流（FCF）：自由现金流能够反映公司绩效的现金含量，能够控制为

追求公司账面绩效而忽视现金流的绩效假象，本次研究按照经营活动现金流扣除资本性支

出来衡量。 

4.3 变量定义汇总 

本文定义了解释变量 3 个，被解释变量 1 个，调节变量 5 个，控制变量 7 个，中介变

量是本文试图要解决的一个问题，即如何行之有效地对其进行测量，并加以应用，将在下

文中体现，暂不列入，汇总如下表 4.2 所示： 

表 4-2  变量定义与测量 

变量 一级指标 二级指标 符号 测量方法 

解释 

变量 

管理层异

质性 

性别异质性 Sex 女性管理者占比 

年龄异质性 Dage 年龄标准差/年龄平均数 

专业背景异质

性 
Pbd 专业背景标准差/专业背景平均数 

有无实际

控制人 
 AC 

符合有实际控制人四条标准中的任意一条定

位 1，否则为 0 

被解释

变量 
企业绩效 净资产收益率 ROA （净利润/平均资产总额）×100% 

中介 

变量 
 团队合作度 Tdc AHP 测量和计算（Saaty, 2009） 

调节 

变量 

地域文化

基因与习

惯差异 

南方文化 Sce 

南方注重集体主义文化，定义为 1；北方注

重个人英雄主义（强调关键领导力），定义

为 0 

高信用地区 Hca 
使用地区政府诚信评级进行平均，评级高定

义为 1；评级低定义为 0。 

喝酒喜好 Dpf 喜欢喝酒=1，不喜欢喝酒=0 
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变量 一级指标 二级指标 符号 测量方法 

喝茶喜好 Spf 喜欢喝茶=1，不喜欢喝茶=0 

喝咖啡喜好 Dce 喜欢喝咖啡=1；不喜欢喝咖啡=0 

控制 

变量 
 

企业规模 CS 企业期末总资产取自然对数进行衡量 

财务杠杆 FL 以资产负债率来衡量 

行业 ID 
按上市公司行业划分为 11 类，设置 10 个哑

变量 

时间 Year 
样本区间跨度为 5 年，设置 4 个哑变量，归

属某年度时取值为 1，否则取 0 

管理层权力 MP 
以股权制衡度、管理层持股等 6 个维度构成

的管理层权力指标综合得分来衡量 

成长性 GR 选用营收增长率指标 

自由现金流 FCF 按照经营活动现金流扣除资本性支出来衡量 

4.4 假设检验方法 

本小节主要论文本课题所采用的研究方法和相关的数据处理软件。本课题使用的数据

处理软件主要是 Minitab 等软件，用于梳理和分析数据。本课题采用的数据处理方法主要

包括以下几类：描述性统计分析、相关性分析、多元回归分析、面板分析和中介效应差异

检验。 

4.4.1 描述性统计与相关性分析 

描述性统计分析主要是统计了变量的最值、样本数、标准差和均值等，对变量的基本

统计概况进行汇报。其中，样本数对比能够对该面板数据的平衡与否做出很好地反映，当

各个变量的样本数相同，就说明了该面板是平衡面板，否则就是不平衡面板。均值是对变

量的平均水平作出反映，标准差则是反映变量的集中程度。通过观察描述性统计的量，可

以概括性地了解统计量的构成和变化。 
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相关性分析主要是对变量与变量之间的依存关系的呈现。本文依据理论研究，提出了

本课题的研究内容，即管理层异质性通过中介变量团队合作度，进而影响公司绩效。相关

性分析通过变量与变量的关系对理论假设做了初步验证，为后续的进一步分析和探讨奠定

了基础。虽然相关性的分析和检验可以很直观的观察变量与变量之间的关系，但是由于缺

失了控制变量，并且存在一些缺陷，如极端值会影响 Pearson 检验，因此对多个变量进行

分析时，仍然存在这样的一种可能，即相关性的分析不显著，但是与解释变量存在较强的

相关性。 

4.4.2 多重共线性检验与回归分析 

多重共线性是指，变量与变量之间存在着比较高度的相关关系，这种高度相关性会使

模型失真。检验两两变量之间的多重共线性一般选择的指标是容忍度和方差膨胀因子。检

验过程中，当 VIF＜10，我们可以称该多重共线性的容忍度处于可容忍范围之内，因此可

以保留，而对于 VIF＞10 的值则剔除。 

回归分析主要是分析和处理那种有因果关系的解释变量与被解释变量的数理统计。建

立的回归方程必须是基于解释变量与被解释变量之间存在某种关系的基础上才有意义。因

此解释变量与被解释变量之间是否有关系，这种关系的程度如何，判断该程度的把握有多

大，这些都是回归方程需要解决的问题。在进行相关分析时，首先要建立回归方程，然后

求出相关关系，用相关系数的大小对相关程度进行判定，如此可以确认解释变量与被解释

变量之间的相关程度如何。 

4.4.3 中介效应检验与有调节的中介检验 

（一）中介效应检验 
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中介效应检验主要就是判断解释变量与被解释变量之间是否存在一个中介变量，并且

解释变量是否通过该中介变量作用于被解释变量。其目的就是为了分析和明确解释变量通

过何种影响机制作用于被解释变量，以及所达到的效果。中介效应的模型见下图： 

图 4-1  中介效应模型 

 

上图 4.1 模型中 X 是解释变量，Y 是被解释变量，W 是中介变量。检验中介效应效果

的方法主要有 Bootstrap、依次检验等方法。首先以依次检验为例，依次检验的本质就是

将被解释变量替换，然后进行回归分析，并观察系数从而判断其显著性。依次检验的方法

如下：首先构建回归方程，回归方程见下式： 

Y = 𝑐𝑐0 + 𝑐𝑐1𝑋𝑋 + 𝑒𝑒1 

W = aX + b 

Y = 𝑐𝑐0′ + 𝑐𝑐1′𝑋𝑋 + 𝑐𝑐2′𝑊𝑊 + 𝑒𝑒2 

然后做出 Y 对 X 的回归，继而是 W 对 X 的回归，最后是 Y 对 X 和 W 的回归，对三

个回归模型进行回归分析，如果第一个模型的 X 显著，第二个模型的 X 显著，且第三个模

型的 W 也显著，这就说明了 W 的中介效应显著。 

随着科技的进步研究方法也不断在演进和完善，但是近年来仍有不少学者在使用依次

检验的方法时发现其对中介效应的检验并不理想，只是单纯地能够验证该中介效应是否存

在。因此，还需要在此基础上进一步验证中介效应，所采用的方法大致分为两种，一种是

偏差校正的非参数百分位法（Bootstrap），另一种是马尔科夫链蒙特卡罗法，两种方法
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都是为了验证中介效应的显著性。本课题采用的是 Bootstrap 法，进一步验证中介效应和

调节效应。该方法是 Edward 等人（2007）最早提出，用以验证中介效应是否显著，通过 

对中介效应进行检验，并观察是否随着W变化从而检验中介效应的显著性。该方法近年来

得到了广大学者的认可。 

（二）有调节的中介检验 

在上述中介模型的基础上，引入调节变量，但是其本质还是中介效应，因此首先需要

考虑的是，解释变量采用何种作用机制作用于被解释变量，然后进一步分析是否有调节变

量对该中介作用进行调节，而调节的重心以及强弱，我们称之为调节效应。引入调节的中

介模型见下图： 

图 4-2  有调节的中介模型 

 

对于加入调节的中介，如果调节变量发生了改变，而中介效应也随之发生改变，则说

明中介效应受到调节。原则上来说，如果将调节变量固定，该中介效应显著，则说明存在

条件中介效应。如果调节变量取不同的值，而中介变量在有调节的情况下有的显著有的不

显著，这说明中介效应也随着调节变量的变化而发生变化，需要做进一步的验证。 

对存在调节的中介效应进行检验所采用的方法主要有三种，即依次检验、系数乘积检

验、中介效应差异检验。这三种方法的检验力度是逐项增强的，但是显著性却逐项减弱。

本课题选择第三种检验方法，即中介效应差异检验，用来检验有调节的中介效应。首先构

建结构方程模型，将调节变量分组，然后分别计算南方文化、高信用地区、酒、茶、咖啡
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等调节变量对间接中介效应的影响，继而对组间差异显著性进行计算，最后采用

Bootstrap 法修正检验结果，从而获取更精确地置信区间。 
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第五章 实证分析 

5.1 描述性统计与相关分析 

5.1.1 变量的描述性统计 

（一）不同行业的企业绩效描述性统计 

表 5-1  不同行业的企业绩效 

变量名称 行业 N Min Max Mean SD 

总资产收益率

（ROA） 

信息技术 27 0.0013 0.671 0.1128 0.094 

公共事业 18 0.0037 0.441 0.1712 0.541 

医疗保健 29 0.0024 0.712 0.2120 1.231 

纺织 15 -0.024 0.312 0.0740 1.855 

建筑 16 -0.021 0.092 0.0542 1.221 

新材料 24 0.0071 0.5442 0.2138 1.233 

电信 21 0.0766 0.1942 0.1321 0.046 

新能源 26 0.1755 0.3511 0.2232 0.945 

交通运输 14 -0.0232 0.3772 0.1990 1.045 

文化产业 27 0.0454 0.2131 0.1221 0.877 

电力 12 0.1455 0.3742 0.2540 0.812 

总体 229     

由上表可知，在上述 11 个行业内，医疗保健、纺织、建筑、新材料和交通运输的企业

绩效差异比较明显。纺织行业由于本身的性质及当地政策约束不同，不同的纺织企业绩效

差异较大。但是新能源行业受到国家政策的扶持以及当地政府的种种优惠政策，得到大力

地发展，因此基本企业绩效全部呈增长势态，并且增加的幅度也比较大。 

（二）不同年份的企业绩效描述性统计 
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表 5-2  不同年份的企业绩效 

变量名称 年份 N Min Max Mean SD 

总资产收益率

（ROA） 

2016 年 26 -0.0021 0.214 0.1321 1.034 

2017 年 35 -0.0051 0.225 0.1533 1.534 

2018 年 34 0.0021 0.231 0.1931 1.232 

2019 年 45 -0.024 0.312 0.2151 1.219 

2020 年 47 -0.021 0.338 0.254 1.221 

2021 年 42 0.0075 0.334 0.214 1.233 

总体 229     

由表 5.2 可知，行业不同的企业效益差别比较明显，但是总体看来，所有企业效益都

随着时间不同程度地增长。 

（三）被解释变量、解释变量、中介变量、调节变量、控制变量的描述性统计，样本

包括 229 家企业。 

表 5-3  变量描述性统计 

变量名称 缩写 样本数 最小值 最大值 均值 标准差 

企业绩效 ROA 229 -0.013 0.672 0.077 1.0602 

性别异质性 Sex 229 0 0.6914 0.1494 0.0364 

年龄异质性 DAge 229 0.0567 0.2569 0.2818 0.2323 

专业背景异质性 Pbd 229 0.166 0.864 0.4985 2.1232 

团队合作度 Tdc 229 1.774 4.464 2.273 1.821 

南方文化 Sce 229 0 0.855 0.4576 2.1371 

高信用地区 Hca 229 0.122 0.893 0.676 1.0321 

喝酒喜好 Dpf 229 0.244 0.776 0.512 0.1321 

喝茶喜好 Spf 229 0.313 0.855 0.623 0.0871 

喝咖啡喜好 Dce 229 0 0.495 0.223 1.1132 

企业规模 CS 229 6.254 10.331 8.572 2.854 
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变量名称 缩写 样本数 最小值 最大值 均值 标准差 

财务杠杆 FL 229 0.0126 32.312 0.307 2.1782 

管理层权力 MP 229 1.012 4.314 2.292 1.452 

成长性 GR 229 -0.682 7.145 0.252 0.361 

自由现金流 FCF 229 428077 13955223 7769256 2.733 

根据表 5.3 可得到以下结论： 

（一）企业绩效的标准差为 1.0602＞1，最小值为-0.013，最大为 0.672，说明无实际

控制人上市公司的绩效差别有些大。 

（二）管理层异质性中，性别异质性的标准差只有 0.0364，年龄异质性的标准差

0.2323，由此可知，无实际控制人上市公司的管理层性别比例差异不大，年龄差异不大，

而专业背景存在一定的差异。总体说明了被研究公司的管理层成员的年龄差异不大。至于

性别比例，有些公司没有女性，平均只有 0.1494，这说明，女性高管在所有公司中的比例

都不高，就业市场中还是存在性别歧视，女性步入高管团队的几率和比例很小。最后专业

背景差异大，这与众多公司涉及十多个领域息息相关。 

（三）本文首次将团队合作度作为中介变量引入文中，从其数据可知，企业之间的团

队合作度有明显差异，最低的只有 1.774 分，最高达 4.464分，平均分 2.273，说明不少企

业的团队合作度有待提升。 

（四）南方文化的标准差为 2.1371，这说明被研究公司的管理层受地域文化的差异比

较大。高信用地区的标准差为 2.0321，说明被研究的 229家无实际控制人上市企业并非均

处于高信用地区，有些差异。从酒、茶、咖啡喜好的标准差来看，无论深受南北文化的影 

响，基本上所有管理层对于酒、茶的差异都不是很明显，但是对于咖啡的喜好，差异就比

较明显。 
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（五）控制变量中，企业规模、财务杠杆、管理层权力和自由现金流的差异都比较明

显，公司成长性差异不大，说明被研究的 229 家无实际控制人上市公司都在不同程度的成

长。 

5.1.2 变量的相关性分析 

表 5.4 和表 5-5 变量的相关性分析，汇报了无实际控制人上市公司各变量间的相关系

数和显著性，见下表： 
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表 5-4 变量相关性分析（1） 

变量

名称 

ROA Sex Aage Tdc Pbd Sce Hca 

ROA 1       

Sex 0.024* 1      

Aage -0.042*** 0.016 1     

Tdc 0.073*** 0.042*** -

0.041*** 

1    

Pbd 0.068*** 0.074 -0.028 -

0.086*** 

1   

Sce 0.024* 0.026** 0.052** 0.029* 0.045* 1  

Hca 0.071*** 0.083*** 0.054*** 0.045*** 0.065*** -0.012* 1 

Dpf 0.034** 0.054** 0.045* 0.012** -0.043* -0.231 0.024 

Spf 0.043** 0.064 0.087* 0.033* 0.072* 0.397 0.041 

Dce -0.058** 0.072** -0.044 -0.045** 0.044* 0.054 -0.056 

CS 0.066** 0.045 -0.023 0.033 -0.034 0.028** 0.125** 

FL -0.078*** -0.092 0.091 0.071* -0.065 0.033 0.044 

MP -0.025** -0.054* 0.054 

*** 

-0.034 0.034 -0.027 -0.025 

GR 0.722*** 0.083** -0.078 

** 

0.052* 0.073** 0.174*** 0.094** 

FCF 0.143* 0.076 0.046* 0.023 0.081* 0.082** 0.112* 
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表 5-5  变量相关性分析（1） 

变量

名称 

Dpf Spf Dce CS FL MP GR FCF 

ROA         

Sex         

Aage         

Tdc         

Pbd         

Sce         

Hca         

Dpf 1        

Spf 0.033* 1       

Dce -0.065 0.042 1      

CS 0.056 0.033 -0.045 1     

FL 0.083 -0.044 0.042** -

0.053** 

1    

MP 0.044* 0.058* 0.047* -0.056 0.087 1   

GR 0.012* 0.034* -0.023* 0.088 -

0.074** 

-

0.054** 

1  

FCF -0.023 0.041 0.021 0.087 -

0.231*** 

-0.121 0.284* 1 

注：*在 10%水平下显著相关；**在 5%水平下显著相关；***在 1%水平下显著相关。

N=1446，分析工具：Minitab 软件。 

根据上表相关性分析可知： 
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（一）性别异质性与企业绩效正相关，相关系数 r=0.024（p＜0.1），说明管理层成

员中存在异性在一定程度上会提高企业绩效，这与假设 H1 相同，因此假设 H1 得到证实。

年龄异质性与企业绩效负相关，相关系数 r=-0.032（p＜0.01），这可能与管理层人员随

着年龄的增长，而倾向于守成有关，倾向于短期导向，而不愿意进行如公司改革等具有风

险性的企业行为，这一结论与假设 H2 相反。专业背景异质性与企业绩效正相关，相关系

数 r=0.068（p＜0.01）说明专业背景多样化的管理层，有利于促进公司的发展，从而提

升企业绩效，由此 H3 得到证实。以上数据说明了管理层异质性不同，对企业绩效的影响

情况也不相同。 

（二）中介变量团队合作度（Tdc）与企业绩效正相关，相关系数 r=0.073（p＜

0.01）。性别异质性与团队合作度正相关，r=0.042（p＜0.01），说明性别异质性水平越

高，越能够提升团队合作度，并通过团队合作度的中介作用提升企业绩效，初步证实了假

设 Hm1。值得注意的是，虽然年龄异质性与企业绩效负相关，与团队合作度也负相关，

r=-0.041（p＜0.01），但是团队合作度又与企业绩效正相关，说明有可能年龄异质性对

企业绩效的负面影响程度，小于团队合作度对企业绩效的正面影响，这也说明了团队合作

度的中介作用显著。因此 Hm2 得到初步证实。专业背景异质性与团队合作度负相关，r=-

0.086（p＜0.01），但根据初步证实的 H3，专业背景异质性通过团队合作度的中介作用，

促进企业绩效提升，因此 Hm3 得到初步证实。 

在上述基础上将有实际控制人上市公司与无实际控制人上市公司的样本汇总，进行相

关性分析，分析结果见下表 5-6 和表 5-7 
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表 5-6  变量的相关性分析（1） 

变量

名称 

AC ROA Sex Aage Tdc Pbd Sce Hca 

AC 1        

RO

A 

0.033* 1       

Sex 0.024* 0.017* 1      

Aag

e 

-

0.035** 

-

0.058*

* 

0.0124 1     

Tdc 0.027* 0.059*

* 

0.081** 0.051*

* 

1    

Pbd 0.033* 0.071*

* 

0.059* -0.021 -

0.034** 

1   

Sce 0.024** 0.029* 0.046** 0.042*

* 

0.033* 0.041* 1  

Hca 0.065** 0.022*

* 

0.012**

* 

0.025*

* 

0.0434*

* 

0.041**

* 

-0.041* 1 

Dpf 0.034* 0.028*

* 

0.036** 0.043* 0.022** -0.042* -0.237 0.021 

Spf -0.023* 0.021*

* 

0.034 0.045* 0.023* 0.052* 0.327 0.023 

Dce -0.034 -

0.042*

* 

0.034** -0.021 -

0.042** 

0.034* 0.024 -0.047 

CS 0.028** 0.027*

* 

0.022* -0.054 0.037 -0.024 0.029** 0.124*

* 

FL -0.056* -

0.079*

* 

-0.045 0.034 0.023 -0.032* 0.031 0.042 

MP -0.283 -0.028 -0.034* 0.054 -0.043 0.065 -0.056 -0.022 

GR - 0.342* 0.023* -0.072 0.043* 0.054** 0.124** 0.043*
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变量

名称 

AC ROA Sex Aage Tdc Pbd Sce Hca 

0.022**

* 

* * * 

FCF 0.213 0.13* 0.062 0.034* 0.017 0.029* 0.032** 0.122* 

表 5-7  变量的相关性分析（2） 

变量

名称 
Dpf Spf Dce CS FL MP GR FCF 

AC         

ROA         

Sex         

Aage         

Tdc         

Pbd         

Sce         

Hca         

Dpf 1        

Spf 0.037* 1       

Dce -0.033 0.045 1      

CS 0.062 0.032 -0.054 1     

FL 0.025 -0.027 0.064** 
-

0.043** 
1    

MP 0.028* 0.073* 0.046* -0.045 0.078 1   

GR 0.015* 0.037* -0.043* 0.045 -0.068** 
-

0.034** 
1  

FCF -0.021 0.037 0.054 0.028 
-

0.321*** 
-0.141 0.264* 1 

注：*在 10%水平下显著相关；**在 5%水平下显著相关；***在 1%水平下显著相关。

N=1446，分析工具：Minitab 软件。 
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表 5-6 和表 5-7 列出了有实际控制人和无实际控制人上市公司主要变量的相关系数，

有无实际控制人（变量 AC）和企业绩效在 10%水平下正相关，但是与企业成长性（GR）

在 1%水平下负相关，表明无实际控制人上市公司正向影响企业的成长性，而有实际控制

人上市公司负向影响企业成长性。 

（三）调节变量与各个变量的相关性，见下表： 

表 5-8 调节变量与各自变量的相关性 

调节变量 

其他变量 

南方文化 高信地区 酒文化 茶文化 咖啡文化 

企业绩效 正相关 正相关 正相关 正相关 负相关 

r=0.024 

p＜0.1 

r=0.071 

p＜0.01 

r=0.034 

p＜0.05 

r=0.043 

p＜0.05 

r= - 0.058 

p＜0.05 

性别异质性 正相关 正相关 正相关 无显著性关

系 

正相关 

r=0.026 

p＜0.05 

r=0.083 

p＜0.01 

r=0.054 

p＜0.05 

＼ r=0.072 

p＜0.05 

年龄异质性 正相关 正相关 正相关 正相关 无显著性关系 

r=0.052 

p＜0.05 

r=0.054 

p＜0.01 

r=0.045 

p＜0.1 

r=0.087 

p＜0.1 

＼ 

专业背景异质

性 

正相关 正相关 负相关 正相关 正相关 

r=0.045 

p＜0.1 

r=0.065 

p＜0.01 

r= - 0.043 

p＜0.1 

r=0.072 

p＜0.1 

r=0.044 

p＜0.1 

团队合作度 正相关 正相关 正相关 正相关 负相关 

r=0.029 

p＜0.1 

r=0.045 

p＜0.01 

r=0.012 

p＜0.05 

r=0.033 

p＜0.1 

r= - 0.045 

p＜0.05 

以上数据说明了调节变量与解释变量绝大部分存在相关性，调节变量除了咖啡文化，

均与企业绩效存在正相关。另外，各个解释变量与中介变量团队合作度也呈现良好的相关
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性。综上所述，以上研究与本文研究的理论研究部分基本一致，为后文的分析奠定了基础。 

5.1.3 变量的多重线性分析 

由表 5.7和表 5-8 可知，解释变量之间的相关系数均处于 0.1 以下，因此存在多重共线

性的风险比较低，为了进一步验证多重共线性，对所有变量进行方差膨胀因子分析，结果

显示各变量的 VIF 值均小于 2.3，符合小于 10 的标准，故变量间不存在多重共线性，见表

5.9。 

表 5-9  多重共线性检验 

变量 B t P VIF 

Sex -0.028 -0.275 0.003 2.02 

Aage 0.007 0.068 0.443 1.71 

Pbd -0.002 -0.042 0.026 1.54 

Tdc 0.005 2.134 0.021 1.06 

Sce -0.023 -0.251 0.912 1.91 

Hca 0.054 0.633 0.231 2.01 

Dpf 0.073 0.752 0.774 1.45 

Spf -0.032 -0.314 0.034 1.32 

Dce 0.043 0.553 0.531 1.54 

CS 0.005 0.062 0.023 1.09 

FL -0.131 -1.442 0.033 1.21 

MP 0.052 0.654 0.021 2.06 

GR -0.034 -0.431 0.034 2.17 

FCF 0.064 0.871 0.251 1.58 

-cons -0.062 -0.112 0.872 -- 

注：B 为标准化系数；分析工具：Minitab 软件 

5.2 回归分析 
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本小节采用 Minitab 软件对为期 6 年的面板数据进行了实证检验，主要对团队合作度

的中介作用以及地域文化、高信地区及酒、茶、咖啡文化的调节作用后中介效应的效果变

化进行数据分析。 

5.2.1 主效应检验 

为了更深入了解无实际控制人上市公司管理层异质性特征对企业绩效的影响，本节将

在描述性分析和相关性分析的水平上，运用固定效应模型等分析方法进行回归分析，继续

深入剖析。首先确立回归模型，再进行回归分析，深入客观地分析变量间存在的问题。另

外，为了进一步验证和说明无实际控制人上市公司管理层异质性与企业绩效的相关性与有

实际控制人上市公司管理层异质性对企业绩效的相关性作用相比存在明显的差异和不同，

本小节局部借鉴 PSM（Propensity Score Matching）方法来进行样本匹配和分组对照，特

别引入了同等条件下有实际控制人上市公司的管理层异质性对企业绩效的影响进行回归分

析，以期做出比较，来验证我们的判断，从而说明将无实际控制人上市公司作为单独研究

对象就其管理层异质性特征对企业绩效的相关性影响进行研究的重要意义。所采用数据，

均来自 255 家有实际控制人的上市公司，且公司规模、高管团队规模等变量与无实际控制

人上市公司基本对等。 

首先在不考虑任何调节变量的情况下，建立回归模型分析管理层异质性对企业绩效的

影响。计量模型的设定如下： 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝛽𝛽2𝐹𝐹𝐹𝐹 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝛽𝛽4𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛽𝛽5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 + 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝑣𝑣𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

上述模型中纳入了控制变量企业规模（CS）、财务杠杆（FL）、管理层权力（MP）、

成长性（GR）、自由现金流（FCF）。回归模型中还控制了个体效应（𝜇𝜇𝑖𝑖）和时间效应
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（𝑣𝑣𝑡𝑡），𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖为扰动项。现将管理层异质性特征性别异质性（Sex）、年龄异质性（Aage）、

专业背景异质性纳入上述模型，得到新的计量模型，设定如下： 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝛽𝛽2𝐹𝐹𝐹𝐹 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝛽𝛽4𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛽𝛽5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 + 𝛽𝛽6𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛽𝛽7𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 + 𝛽𝛽8𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝑣𝑣𝑡𝑡

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

无实际控制人上市公司管理层异质性特征与企业绩效的回归分析如下表所示： 

表 5-10  无实际控制人上市公司管理层异质性对企业绩效的回归结果 

变量 模型 1 模型 2 模型 3 

B t P＞t B t P＞t B t P＞t 

Sex 2.26** 

(0.78) 

3.12 0.00

2 

      

Aage    -1.25** 

（0.58

） 

-2.01 0.03

2 

   

Pbd       0.13***

（0.26

） 

0.8

7 

0.271 

CS -0.258 

（0.42

） 

-

0.51 

0.584 -0.212 

（0.42

） 

-

0.54

4 

0.621 -0.051

（0.42

） 

-

0.17 

0.213 

FL -0.212*

（0.18） 

-

0.4

8 

0.624 -0.156* 

（0.18） 

-0.89 0.324 -0.21*

（0.18） 

-

0.13 

0.046 

MP -0.128*

（0.21） 

-

1.32 

0.182 -0.54* 

（0.21） 

-0.92 0.424 -0.35*

（0.21） 

-

0.27 

0.014 

GR 0.236*

（0.18） 

0.54 0.223 0.104* 

（0.18） 

0.92 0.354 0.26*

（0.18） 

0.5

8 

0.043 

FCF 0.092**

（0.21） 

0.52 0.624 0.041** 

（0.21） 

0.22 0.821 0.43**

（0.21） 

0.76 0.052 



81 

变量 模型 1 模型 2 模型 3 

B t P＞t B t P＞t B t P＞t 

_cons 0.826**

（0.28

） 

2.0

2 

0.045 0.58* 

（0.28

） 

2.14 0.03

8 

-6.72***

（2.12） 

-

4.55 

0.00

0 

R^2 0.014 0.012 0.018 

adj-

R^2 

0.006 0.008 0.014 

F 3.00*** 3.21** 4.14*** 

Prob>

F 

0.0002 0.0002 0.0001 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数；括号内为标准误差。 

表 5.10 中，模型 1 是管理层性别异质性对企业绩效的影响，从结果上看，性别异质性

与企业绩效正相关（B=2.26，P＜0.05），进一步证实了假设H1：管理层性别异质性（多

样化）与公司绩效呈正相关关系，这说明性别异质性水平越高，越有利于促进企业绩效的

提升。这可能是因为：1.多样化的视角和思维方式：性别异质性可能带来不同的观点和思

考方式，这有助于团队在问题解决和决策制定过程中更全面地考虑各种因素。多样化的视

角可以激发创新和创造力，促进新想法的产生，从而推动企业向前发展。2.提高团队合作

和沟通：性别异质性可能促进团队成员之间的合作和沟通。不同性别的管理层成员可能具

有不同的沟通风格和技巧，可以更好地理解和满足团队成员的需求，促进信息共享和知识

传递。良好的团队合作和沟通有助于优化工作流程，提高工作效率，从而改善企业绩效。

3.多元化的人才吸引力：对于一些公司而言，性别多元化可能会提高其在招聘和留住人才

方面的竞争力。多样化的管理层团队能够吸引更广泛的人才群体，包括那些看重性别平等
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和多样化的人。这种多元化可能有助于吸引具有不同背景和经验的员工，从而为企业带来

更多的创新和竞争优势。 

模型 2 是年龄异质性对企业绩效的影响，呈显著负相关（B=-1.25，P＜0.05），因此，

假设 H2 没有得到支持，由此可知，管理层年龄异质性水平越高，越不利于企业绩效的提

升。造成这种结果的原因可能涉及以下几个方面的机制：1.沟通与决策效率：年龄差异大

的管理团队可能存在沟通障碍和理念分歧，影响决策的效率和质量。不同年龄段的人在思

维方式、价值观念等方面可能存在较大差异，导致意见无法统一，影响管理层协同工作，

进而影响企业绩效。2.投资与创新风险：管理层年龄差异大可能导致对风险的认知和承受

能力不同。年长者可能更加保守，偏好稳定的经营策略，而年轻一代则更倾向于冒险和创

新。当管理层内部存在较大年龄差异时，可能导致对投资和创新的决策出现分歧，进而影

响企业的发展和绩效。3.组织文化与价值观的冲突：不同年龄段的管理者往往具有不同的

组织文化和价值观。当管理层年龄异质性较高时，可能会导致组织内部的文化冲突，影响

员工凝聚力和组织目标的一致性，从而阻碍企业的正常运营和发展。综上所述，管理层年

龄异质性对企业绩效的负面影响可能源于沟通效率下降、决策风险增加以及组织文化冲突

等方面。因此，在企业管理实践中，应该注重建立有效的沟通机制、平衡风险和创新需求，

并促进组织内部文化的融合与共识，以缓解不同年龄管理者之间的潜在冲突，提升企业整

体绩效。 

模型 3 是专业背景异质性对企业绩效的影响，呈显著正相关（B=0.13，P＜0.05）。

说明管理层专业背景异质性水平越高越有利于公司的发展。不同专业背景的管理层成员能

够拓宽企业的业务领域，使企业具备更多的业务发展机会。例如，拥有金融、法律、技术



83 

等专业背景的管理层成员能够为企业提供更多元化的业务拓展思路。此外，管理层成员的

专业背景异质性能够促进协作和合作，并提升管理效率和管理全面性，从而提高企业绩效。

不同专业背景的管理层成员能够共同合作解决问题，提高决策的质量和效率，进而推动企

业绩效的提高。 

上述三个模型均良好地通过了 F 检验。另外，关注到控制变量中财务杠杆（FL）、管

理层权力（MP）均在 10%水平上负向显著，成长性（GR）在 10%水平上正向显著，自由

现金流在 5%水平上显著，由此说明该控制变量与企业绩效具有一定相关性，或促进或抑

制。 

过往国内多数学者重点研究了上市公司全体样本下管理层异质性特征与企业绩效的影

响，但很少将无实际控制人和有实际控制人上市公司进行分别研究。由于国内经营文化与

经济环境下，有实际控制人上市公司的数量占据绝对多数，这就有可能导致有实际控制人

上市公司的研究结论实质上替代了上市公司全口径样本的研究结构，从而导致无实控制人

上市公司的管理层异质性特征与企业绩效之间可能出现的不同作用机制被掩盖或忽视，从

而对无实际控制人上市公司的相关管理研究与实践出现偏差或误导。为此，我们局部借鉴

PSM样本匹配的思路，特别选取和引入了同等条件的有实际控制人上市公司管理层异质性

特征与企业绩效的进行回归分析，以期验证我们的判断，具体如下表所示： 
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表 5-11 有实际控制人上市公司管理层异质性对企业绩效的回归结果 

变量 模型 4 模型 5 模型 6 

B t P＞t B t P＞t B t P＞t 

Sex 1.21 

(0.44) 

3.0

8 

0.5       

Aage    -1.58** 

（0.43

） 

-1.05 0.02

4 

   

Pbd       0.13*

（0.26

） 

0.3

4 

0.256 

CS -0.217 

（0.24

） 

-

0.23 

0.343 -0.225 

（0.12） 

-

0.45

4 

0.676 -0.012

（0.12） 

-

0.4

3 

0.232 

FL -0.287*

（0.21） 

-

0.54 

0.615 -0.215* 

（0.12） 

-0.29 0.124 -0.45*

（0.21） 

-

0.17 

0.053 

MP -0.121*

（0.17） 

-

2.34 

0.142 -0.34* 

（0.41） 

-0.52 0.324 -0.31*

（0.41） 

-

0.2

9 

0.015 

GR 0.231*

（0.21） 

0.27 0.221 0.133* 

（0.21） 

0.45 0.312 0.23*

（0.21） 

0.45 0.021 

FCF 0.048**

（0.21） 

0.57 0.445 0.041** 

（0.43

） 

0.31 0.423 0.33*

（0.27） 

0.5

6 

0.076 

_cons 0.726*

（0.28

） 

2.01 0.02

3 

0.41* 

（0.21） 

2.12 0.04

2 

-4.12**

（0.24

） 

-

2.15 

0.00

2 

R^2   0.012 0.015 0.014 

adj-

R^2 

0.004 0.006 0.024 

F 3.20*** 3.01** 3.15*** 
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Prob>

F 

0.0002 0.0002 0.0001 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数；括号内为标准误差。 

 

表 5-11 中，模型 4 是管理层性别异质性对企业绩效的影响，从回归系数上看，性别异

质性与企业绩效的回归系数为正（B=1.21，P﹥0.1），但由于回归系数不显著，原假设未

得到验证，说明有实际控制人上市公司管理层性别异质性与公司企业绩效无相关性。模型

5 是年龄异质性对企业绩效的影响，呈显著负相关（B=-1.58，P＜0.05），说明，管理层

年龄异质性水平越高，越不利于企业绩效的提升。模型 6 是专业背景异质性对企业绩效的

影响，回归系数为正，但结果不显著（B=0.13，P﹥0.1），说明管理层专业背景异质性与

企业绩效无相关性。 

上述三个模型均良好地通过了 F 检验。另外，关注到控制变量中财务杠杆（FL）、管

理层权力（MP）均在 10%水平上负向显著，成长性（GR）在 10%水平上正向显著，自由

现金流在 5%水平上显著，由此说明该控制变量与企业绩效具有一定相关性，或促进或抑

制。 

综上，有实际控制人上市公司管理层异质性与企业绩效是否相关存在争议，但是可以

容易推断，企业绩效和企业实际控制人的异质性相关，管理层异质性与企业实际控制人具

有趋同性或容易受到企业实际控制人自身特征的高度干扰，这也是导致有实际控制人上市

公司管理层异质性与企业绩效的作用机制难以捕捉。显然，基于两组数据的对比，有实际

控制人上市公司其管理层异质性对企业绩效的影响方向与无实际控制人上市公司管理层异
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质性特征对企业绩效的影响存在明显的差异。这充分说明了，将无实际控制人上市公司作

为单独样本进行独立研究的学术必要性和实践意义。 

5.2.2 团队合作度的中介效应检验 

本文借鉴 Baron&Kenny(1986）提出的“中介效应”检验模型，通过下面三个方程来测

定“中介效应”： 

方程式（1）：𝑌𝑌 = 𝜑𝜑1 + 𝜃𝜃1𝑋𝑋 + 𝜖𝜖1 

方程式（2）：𝑀𝑀 = 𝜑𝜑2 + 𝜃𝜃2𝑋𝑋 + 𝜖𝜖2 

方程式（3）：𝑌𝑌 = 𝜑𝜑3 + 𝜃𝜃3𝑋𝑋 + 𝜃𝜃4𝑀𝑀 + 𝜖𝜖3 

上述方程中 X 是解释变量，Y 是被解释变量，M 是中介变量，𝜑𝜑表示截距，θ 表示回

归系数，𝜖𝜖表示模型误差。符合以下条件则认为存在中介效应：第一，方程（1）中的回归

系数𝜃𝜃1 显著，则认为解释变量 X 和被解释变量 Y 之间存在线性关系；第二，方程（2）中

的回归系数𝜃𝜃2显著，则认为中介变量 M 和解释变量 X 之间存在线性关系；第三，方程（3）

中𝜃𝜃4 是显著的，且方程（3）中的𝜃𝜃3 与方程（1）相比数值变小，则说明中介变量有助于解

释被解释变量。如果𝜃𝜃2 或者𝜃𝜃4 不显著（或都不显著）则说明 M 并不是 X 和 Y 之间的中介

变量；如果方程（1）（2）（3）满足上述 3 个条件，则说明至少存在部分中介作用，如

果三个条件都满足而𝜃𝜃3不显著，则说明存在完全中介作用。 

（一）管理层异质性对团队合作度的回归分析 

上文中做了解释变量对被解释变量的回归分析，下面分别对解释变量和中介变量、被

解释变量和中介变量回归以得到依次检验法第二步骤和第三步骤的相关系数。最后用

bootstrap 法对中介效应进行了二次检验，增强结果的检验力。  
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表 5-12  管理层异质性对团队合作度的回归结果 

变量 模型 4 模型 5 模型 6 

B t P＞t B t P＞t B t P＞t 

Sex 1.74** 

(0.42) 

2.45 0.00

6 

      

Aage    1.04** 

（0.48

） 

2.21 0.00

4 

   

Pbd       -0.11*

（0.28

） 

0.4

5 

0.244 

CS -0.158 

（0.32

） 

-

0.51 

0.584 -0.124 

（0.32

） 

-

0.21

5 

0.532 0.051*

（0.32

） 

0.21 0.224 

FL -0.226 

（0.23

） 

-

0.31 

0.544 -0.124 

（0.23

） 

-0.54 0.024 -0.25

（0.23

） 

-

0.16 

0.041 

MP 0.156 

（0.34

） 

1.38 0.182 -0.58 

（0.34

） 

-

0.84 

0.426 -0.36

（0.34

） 

-

0.27 

0.014 

GR 0.217* 

（0.16） 

0.45 0.231 0.124* 

（0.16） 

0.58 0.126 0.26*

（0.16） 

0.5

8 

0.043 

FCF 0.015* 

（0.25

） 

0.4

4 

0.424 0.041* 

（0.25） 

0.28 0.621 0.07

（0.25

） 

0.47 0.041 

_cons -4.43** 

（2.17） 

-

2.56 

0.015 -9.24*** 

（2.08

） 

-4.14 0.00

8 

-4.75**

（2.14） 

-

2.58 

0.00

0 

R^2 0.017 0.014 0.018 

adj- 0.006 0.003 0.014 
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变量 模型 4 模型 5 模型 6 

B t P＞t B t P＞t B t P＞t 

R^2 

F 5.75*** 4.43** 4.14*** 

Prob>

F 

0.0001 0.0000 0.0001 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数；括号内为标准误差。 

表 5.12 是管理层异质性对团队合作度的分析结果。其中模型 4 反映了性别异质性

（Sex）对团队合作度的影响，性别异质性对团队合作度呈正相关，相关系数 1.74，在 5%

水平上显著。这表示性别异质性的水平越高，越有利于管理层团队合作度的增强。性别异

质性对团队合作度具有显著正向作用。模型 5 反映了年龄异质性对团队合作度呈正相关，

相关系数为 1.04，说明年龄异质性的高水平会促进团队合作度的增强。模型 6 反映了专业

背景异质性对团队合作度呈负相关，相关系数为-0.11，在 10%水平上显著。这表示专业背

景异质性水平越高，越不利于团队合作度的增强。 

（二）团队合作度对企业绩效的回归分析 

团队合作度对企业绩效的回归分析，见表 5.13 

表 5-13  团队合作度对企业绩效回归结果 

变量 模型 7 模型 8 模型 9 

B t P＞t B t P＞t B t P＞t 

Tdc 0.024**

* 

（0.03

） 

3.21 0.00

6 

0.017*** 

（0.03

） 

3.14 0.00

2 

0.026**

*

（0.05

） 

2.72 0.00

6 
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变量 模型 7 模型 8 模型 9 

B t P＞t B t P＞t B t P＞t 

Sex 1.58** 

(0.35) 

2.17 0.00

2 

      

Aage    1.14** 

（0.26

） 

2.17 0.00

0 

   

Pbd       0.24*

（0.45

） 

0.67 0.218 

CS 0.124 

（0.28

） 

0.31 0.512 0.106 

（0.28

） 

0.20

5 

0.413 0.051*

（0.28

） 

0.27 0.219 

FL -0.284* 

（0.42

） 

-

0.35 

0.245 -0.146* 

（0.42

） 

-0.37 0.021 -0.24*

（0.42

） 

-

0.3

2 

0.056 

MP 0.132  

（0.25

） 

1.48 0.152 -0.51 

（0.25

） 

-0.74 0.412 -0.32*

（0.25

） 

-

0.2

9 

0.012 

GR 1.214** 

（0.18） 

0.4

9 

0.242 0.128** 

（0.18） 

0.62 0.133 0.24*

（0.18） 

0.5

4 

0.027 

FCF 0.015* 

（0.25

） 

0.41 0.327 0.058* 

（0.25

） 

0.29 0.429 0.12**

（0.25

） 

0.5

3 

0.049 

_cons 0.74** 

（2.19） 

2.41 0.015 0.24*** 

（2.64

） 

1.71 0.04

8 

6.25**

（2.58

） 

4.95 0.00

0 

R^2   0.015 0.04 0.034 

adj-

R^2   

0.012 0.026 0.025 

F   6.15*** 5.57*** 2.56*** 
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变量 模型 7 模型 8 模型 9 

B t P＞t B t P＞t B t P＞t 

Prob>

F 

0.0001 0.0000 0.0001 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数；括号内为标准误差。 

 表 5.13 是团队合作度对企业绩效在加入不同解释变量情况下的回归结果。模型 7 反映

了团队合作度对企业绩效的影响，易知在性别异质性情况下，团队合作度与企业绩效呈正

相关，相关系数为 0.024，在 1%水平上显著，因此团队合作度对企业绩效有显著的正向调

节作用。结合模型 1、模型 4 的结果，性别异质性检验系数均显示正向显著，相关系数的

绝对值从 2.26降到 1.74，说明团队合作度在性别异质性与企业绩效的关系中起中介作用，

且是部分中介作用，因此假设Hm1：团队合作度在性别异质性与企业绩效的关系中起中介

作用，得到证实。 

模型 8 反映了团队合作度对企业绩效的影响，在解释变量年龄异质性的介入下，团队

合作度与企业绩效正相关，相关系数为 1.14，在 5%水平上显著，再结合模型 2和模型 5发

现，相关系数的绝对值从 1.25 降至 1.04，再加上前面已经证实年龄异质性对企业绩效呈负

相关，年龄异质性对团队合作度呈负相关，而团队合作度对企业绩效呈正相关，因此可以

说明团队合作度在年龄异质性与企业绩效的关系中呈中介作用，且是部分中介作用。因此

假设 Hm2：团队合作度在年龄异质性与企业绩效的关系中起中介作用，得到证实。 

模型 9 中专业背景异质性的相关系数为 0.24，在 10%水平上显著，结合模型 3 和模型

6，相关系数绝对值从 0.13 降至 0.11，说明团队合作度在专业背景异质性与企业绩效的关 
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系中起中介作用，且是部分中介作用，因此假设 Hm3：团队合作度在专业背景异质性与

企业绩效的关系中起中介作用，得到证实。 

（三）Bootstrap 法检验 

Bootstrap 方法的基本思想：①采用重复抽样技术从原始样本中抽取一定数量（可自

己给定，一般与原始样本相同）的样本，此过程允许重复抽样（有放回）；②根据抽出的

样本计算待估计的统计量；③重复上述 N 次（一般大于 1000)，得到 N 个统计量；④计

算上述 N 个统计量 T 的指标（均值、中位数、和、标准差或方差），以此估计统计量 T 的

指标。 

本文中 3 个解释变量在 Bootstrap 法检验下 5000 次抽样结果的系数、显著性和偏置

校正置信区间如表 5.14 所示，中介效应图如图 5.1、图 5.2、图 5.3、图 5.4。其中性别异

质性、年龄异质性的置信区间不包含 0，专业背景异质性的置信区间在调整后也不包含 0。

说明团队合作度为中介变量在性别异质性、年龄异质性和专业背景异质性到企业绩效的作

用过程中中介效应存在且显著。 

表 5-14  中介效应检验 Bootstrap 法（采用 Minitab 软件） 

变量 B z P＞|z| 95%置信区间 

性别异质性 0.0093** 3.21 0.002 0.0042 0.0162 

年龄异质性 0.012** 2.21 0.057 0.0003 0.0007 

专业背景异质性 -0.084** -3.27 0.003 0.0034 0.0148 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数 
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图 5-1  性别异质性的中介效应图 

 

图 5-2  年龄异质性的中介效应图 

 

图 5-3  专业背景异质性的中介效应图 

 

由图 5.1 可知，性别异质性对团队合作度的相关系数 a=0.093，正向显著，团队合作

度对企业绩效的相关系数 b=0.25 正向显著，结合前文已知，性别异质性与企业绩效正向

相关，通过团队合作度的中介后 c’=0.274，正向相关，说明团队合作度在性别异质性与企

业绩效关系中起着部分中介作用。即性别异质性正向影响企业绩效，也有可能通过团队合

作度的部分中介作用正向影响企业绩效。 

由图 5.2 可知，年龄异质性正向影响团队合作度，团队合作度又正向影响企业绩效，

结合前文已知，年龄异质性负向影响企业绩效。团队合作度作为中介变量引入后，年龄异

质性仍然负向影响企业绩效，但是显著性在 10%水平下显著。由此可知，团队合作度对年

龄异质性和企业绩效的关系中，只起到部分中介作用，究其原因，应有其他干扰因素对年
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龄异质性的影响起到负向调节作用，并且该负向效果不足以弥补，其通过团队合作度的中

介作用。 

由图 5.3 可知，专业背景异质性的多样化不利于团队合作度的提升，因此相关系数为

负向显著，但团队合作度正向影响企业绩效，结合前文已知，专业背景异质性正向影响企

业绩效。通过团队合作度的中介效应后，专业背景异质性依然正向影响企业绩效。由此可

知，团队合作度对专业背景异质性与企业绩效的关系起着部分中介作用。但是专业背景异

质性对团队合作度起到“拉垮”的负向影响，究其原因，团队合作度可以看作企业高管团队

的凝聚力，受到企业内外部多种因素的正向影响，这是与企业建设高水平的高管团队有直

接的关系。因此，专业背景异质性只是其中一个负向影响团队合作度的因素，不足以显著

弱化团队合作度对企业绩效的正向影响。 

综上所述，团队合作度的中介效应成立，且在性别异质性、年龄异质性、专业背景异

质性三个解释变量对企业绩效的影响起部分中介作用。观察到中介变量的加入对不同解释

变量的影响并不相同，为下一部分调节变量的加入提供了线索。 

5.2.3 地域文化基因与习惯差异的调节效用检验 

考虑到传统的直接检验系数方法 Sobel 检验存在正态性假设，常与显示样本分布状况

不符，本研究选择用偏差校正的非参数百分位 Bootstrap 法对中介效应差异检验。对地域

文化基因与习惯差异的调节检验首先通过分组、对比等计算差异显著性，判断间接效应变

化是否显著，然后用 Bootstrap 法随机重复抽样获得标准误和置信区间。 

（一）性别异质性 
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以性别异质性为解释变量，以团队合作度为中介变量，下面分别引入南方文化

（Sce）、高信用地区（Hca）、喝酒喜好（Dpf）、喝茶喜好（Spf）、喝咖啡喜好（Dce）

等调节变量，以验证其调节作用。 

（1）南方文化的调节效用检验 

图 5-4  性别异质性的假设模型路径分析（南方文化调节效用） 

 

图 5.4 为性别异质性的假设模型路径分析，从图 5.4 可以看出南方文化对性别异质性

与团队合作度之间的关系具有正向调节作用（B=0.42，P＜0.1）结合图 5.1，根据简单坡

度分析（见图 5.5）显示，当不加入调节变量，性别异质性对团队合作度有正向调节

（B=0.0093，P＜0.05），介入调节变量南方文化时，性别异质性对团队合作度有显著正

向调节（B=0.134，P＜0.01）。接下来，使用 Bootstrap 进行 5000 次循环计算后，得到

结果如表 5.15 所示，观察到南方文化这一调节变量介入后，团队合作度的中介效应有所提

高，因此假设 3a-1：南方文化正向调节团队合作度对性别异质性与企业绩效之间的中介作

用，得到证实。其内在机理可能是因为南方文化更强调合作、互助和团队精神等价值观，

更注重沟通方式和人际关系维护，这正好与团队合作度密切相关。这种文化价值观可能会

促使性别异质性对团队合作度产生更强的正向调节作用。 
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图 5-5  南方文化调节性别异质性与团队合作度间作用 

 

表 5-15  间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及性别异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

南方文化介入 0.68*** 0.0035 0.003 0.008 

南方文化未介入 0.27*** 0.0084 0.058 0.147 

差异（介入-未介入） 0.33*** 0.0054 0.024 0.087 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

（2）高信地区的调节效用检验 

图 5-6  性别异质性的假设模型路径分析（高信地区调节效用） 

 

 

 

 

 



96 

图 5-7  高信地区调节性别异质性与团队合作度间作用 

 

如图 5.6 所示。高信地区对性别异质性与团队合作度之间的关系具有正向调节作用

（B=0.73，P＜0.1）。图 5.7 是简单的坡度分析，高信地区介入前，性别异质性对团队合

作度呈正向调节（B=0.0093，P＜0.05），高信地区介入后，性别异质性对团队合作度呈

显著正向调节（B=0.128，P＜0.01）。经 Bootstrap 法检验，得到结果如表 5.16所示，观

察可知，经高信地区介入后，团队合作度的中介效应有所提高，因此假设 3b-1：高信地区

正向调节团队合作度对性别异质性和企业绩效之间的中介作用，得到证实。造成这种结果

的可能原因与前面提到的南方文化类似，以下是一些可能的解释：1.文化价值观的影响：

高信地区可能注重信任、诚信和合作等价值观，这与团队合作度密切相关。这种文化价值

观可能会促使性别异质性对团队合作度产生更强的正向调节作用。2.信任和沟通的重要性：

高信地区的文化可能更注重信任和良好的沟通方式，这有助于改善性别异质性对团队合作

度的调节作用。高信地区可能提供了更多的信任和有效的沟通方式，从而促进了团队合作

度的发展。 
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表 5-16  间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及性别异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

高信地区介入 0.72*** 0.0034 0.002 0.006 

高信地区未介入 0.27*** 0.0084 0.058 0.147 

差异（介入-未介入） 0.15*** 0.0037 0.036 0.044 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

（3）喝酒喜好的调节效用检验 

图 5-8  性别异质性的假设模型路径分析（喝酒喜好调节效用） 

 

图 5-9  喝酒喜好调节性别异质性与团队合作度间作用 

 

图 5.8 路径显示，喝酒喜好对性别异质性与团队合作度关系有正向调节作用（B=0.17，

P＜0.05）。图 5.9 坡度分析显示，喝酒喜好介入后性别异质性对团队合作度的影响为正

（B=0.42，P＜0.05），经 Bootstrap 法检验，结果如表 5.17 所示，喝酒喜好这一调节变

量介入后，团队合作度的中介效应明显提高，因此假设 3c-1：喝酒喜好正向调节团队合作
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度对性别异质性和企业绩效之间的中介作用，得到证实。造成这种结果的原因可能与以下

几个方面有关：1.社交行为和文化背景：在某些文化和社交场合中，喝酒可能是社交行为

的一部分，其本身具有较强的群体属性，例如在商务聚餐或庆祝活动中以及内部团建中都

需要多人共同组局才能实现，群体属性明显。在这种情况下，喝酒喜好可能会进一步消除

性别差异的隔阂，进一步增进信任度，促进性别异质性与团队合作度之间的正向调节作用。

此外，不同的文化背景也可能会影响喝酒喜好对性别异质性和团队合作度之间关系的影响。

2.情感因素的影响：喝酒可能会引起积极的情感反应，例如快乐和放松。这种情感状态可

能会改变人们对性别异质性和团队合作度之间关系的认知和期望，激发对共同事业目标的

认同感，从而影响其调节作用。 

表 5-17 间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及性别异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

喝酒喜好介入 0.73*** 0.0027 0.003 0.006 

喝酒喜好未介入 0.24*** 0.0071 0.048 0.152 

差异（介入-未介入） 0.33*** 0.0042 0.025 0.062 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

（4）喝茶喜好的调节效用检验 

图 5-10  性别异质性的假设模型路径分析（喝茶喜好调节效用） 
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图 5-11  喝茶喜好调节性别异质性与团队合作度间作用 

 

图 5.10 路径显示，喝茶喜好对性别异质性与团队合作度关系有正向调节作用

（B=0.34，P＜0.05），图 5.11 坡度分析显示，喝茶喜好介入后性别异质性对团队合作度

的影响为正（B=0.57，P＜0.05），经 Bootstrap 法检验，结果如表 5.18 所示，喝茶喜好

这一调节变量介入后，团队合作度的中介效应略有提高，因此假设 3d-1：喝茶喜好正向调

节团队合作度对性别异质性和企业绩效之间的中介作用，得到证实。喝茶喜好可能通过多

种方式促进团队合作度和性别异质性之间的关系。喝茶可能有助于营造轻松的社交氛围，

其“多人慢节奏”的社交活动属性很容易促使团队成员静下心来相互倾听和相互充分沟通，

从而有利于促进团队成员之间的交流和互动，尤其是在跨性别异质性团队中。这种社交氛

围有助于减少性别差异带来的隔阂，增进团队成员之间的理解和信任，从而提高团队合作

度。 

表 5-18 间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及性别异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

喝茶喜好介入 0.43*** 0.0024 0.002 0.006 

喝茶喜好未介入 0.68*** 0.0048 0.042 0.146 

差异（介入-未介入） 0.12*** 0.0032 0.022 0.048 
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注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

（5）喝咖啡喜好的调节效用检验 

图 5-12  性别异质性的假设模型路径分析（喝咖啡喜好调节效用） 

 

图 5-13  喝咖啡喜好调节性别异质性与团队合作度间作用 

 

图 5.12 路径分析显示，喝咖啡喜好对性别异质性与团队合作度的关系具有负向调节作

用（B=-0.24，P＜0.05）。图 5.13 坡度分析显示，当喝咖啡喜好介入后，性别异质性对

团队合作度的影响为负（B=-0.18，P＜0.05）。经 Bootstrap 法检验，结果如表 5.19 所示，

喝咖啡喜好这一调节变量介入后，团队合作度的中介效应略有降低，但差异不显著，因此

假设 3e-1：喝咖啡喜好负向调节团队合作度对性别异质性和企业绩效之间的中介作用，没

有得到验证。出现这种结果的原因，可能是一方面喝咖啡作为相对快速的饮用时间和小范

围甚至一对一的社交活动属性并不利于促进团队成员之间的充分交流，但另一方面可能 
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是喝咖啡作为相对更接近工作交流的社交活动和快节奏的沟通场景，也能提升部分团队合

作效果，在两方面因素作用下，使得其对中介效应的调节作用不明显。 

表 5-19 间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及性别异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

喝咖啡喜好介入 0.28*** 0.0054 0.004 0.007 

喝咖啡喜好未介入 0.32*** 0.0032 0.078 0.121 

差异（介入-未介入） 0.12 0.52 0.006 0.072 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

（二）年龄异质性 

以年龄异质性为解释变量，以团队合作度为中介变量，同样引入南方文化（Sce）、

高信地区（Hca）、喝酒喜好（Dpf）、喝茶喜好（Spf）、喝咖啡喜好（Dce）等调节变

量，以验证其调节作用。 

（1）南方文化的调节效用检验 

图 5-14  年龄异质性的假设模型路径分析（南方文化调节效用） 
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图 5-15  南方文化调节年龄异质性与团队合作度间作用 

 

图 5.14 路径分析显示，南方文化对年龄异质性与团队合作度的关系具有正向调节作用

（B=0.23，P＜0.05）。图 5.15 坡度分析显示，当南方文化介入后，年龄异质性对团队合

作度的影响为正（B=0.85，P＜0.05）。经 Bootstrap 法检验，结果如表 5.20 所示，南方

文化这一调节变量介入后，团队合作度的中介效应显著，因此假设 3a-2：南方文化正向调

节团队合作度对年龄异质性与企业绩效之间的中介作用， 得到证实。南方文化通常注重家

庭价值观、人际关系和社交互动，强调尊重长辈和传统价值观。这种文化背景下，不同年

龄段的团队成员可能更容易相互尊重、理解和包容，从而促进团队合作度的提高。年长的

团队成员可能受到更多的尊重和信任，而年轻的团队成员可能从年长成员的经验和智慧中

受益。因此，南方文化可能有助于建立一个包容多样的团队环境，增强年龄异质性团队成

员之间的合作，并进一步提高团队合作度。 

表 5-20 间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及年龄异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

南方文化介入 0.24*** 0.0027 0.004 0.008 

南方文化未介入 0.58** 0.0051 0.036 0.144 

差异（介入-未介入） 0.29*** 0.0042 0.002 0.075 
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注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

（2）高信用地区的调节效用检验 

图 5-16  年龄异质性的假设模型路径分析（高信用地区调节效用） 

 

图 5-17  高信用地区调节年龄异质性与团队合作度间作用 

 

图 5.16 的路径分析显示，高信用地区对年龄异质性与团队合作度的关系具有显著的正

向调节作用（B=0.57，P＜0.01）。图 5.17 坡度分析显示，当高信用地区介入后，年龄异

质性对团队合作度的影响为正（B=0.65，P＜0.01）。经 Bootstrap 法检验，结果如表

5.21 所示，高信用地区这一调节变量介入后，团队合作度的中介效应显著，因此假设 3b-

2：高信地区正向调节团队合作度对年龄异质性和企业绩效之间的中介作用，得到证实。

在高信用地区，人们普遍有较高的信用度和信任度，这意味着他们更愿意相互信任和也更

能快速达成合作。当团队成员来自不同年龄段时，高信用地区的团队成员可能更容易建立

起互相信任和合作的关系。这种信任和合作氛围可能增加团队成员之间的沟通和协作，并
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促进团队合作度的提高。团队成员之间的信任可以减少因年龄差异而引起的误解和冲突， 

使得团队能更好地共同协作，达到共同的目标。因此，高信用地区可能有助于建立一个信

任和合作的团队环境，增强年龄异质性团队成员之间的合作，并进一步提高团队合作度。 

表 5-21  间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及年龄异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

高信用地区介入 0.72*** 0.0014 0.002 0.008 

高信用地区未介入 0.44** 0.0087 0.002 0.024 

差异（介入-未介入） 0.29*** 0.0013 0.002 0.008 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

（3）喝酒喜好的调节效用检验 

图 5-18  年龄异质性的假设模型路径分析（喝酒喜好调节效用） 

 

图 5-19  喝酒喜好调节年龄异质性与团队合作度间作用 
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图 5.18 的路径分析显示，喝酒喜好对年龄异质性与团队合作度的关系具有显著的正向

调节作用（B=0.84，P＜0.05）。图 5.19 简单坡度分析显示，当喝酒喜好介入后，年龄异

质性对团队合作度的影响为正（B=0.26，P＜0.05）。经 Bootstrap 法检验，结果如表

5.22 所示，喝酒喜好这一调节变量介入后，团队合作度的中介效应显著，因此假设 3c-2：

喝酒喜好正向调节团队合作度对年龄异质性和企业绩效之间的中介作用，得到证实。喝酒

喜好可能在某种程度上反映了团队成员的社交活跃性和开放性，而这些特质可能有助于促

进团队成员之间的合作和沟通。当团队成员来自不同年龄段时，喝酒喜好较高的团队成员

可能更乐于参与社交互动，增进彼此的融入感，破冰隔阂，有助于与其他成员建立良好的

关系，并倾向于积极参与团队合作。这种积极的合作态度和社交参与可能降低因年龄差异

而引起的障碍，促进团队成员之间的理解和协作，从而提高团队合作度。因此，喝酒喜好

可能有助于建立一个积极进取、真诚合作的团队环境，增强年龄异质性团队成员之间的合

作，并进一步提高团队合作度。 

表 5-22 间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及年龄异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

喝酒喜好介入 0.24*** 0.0023 0.002 0.006 

喝酒喜好未介入 0.29** 0.0053 -0.004 0.042 

差异（介入-未介入） 0.14* 0.0750 0.002 0.008 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

（4）喝茶喜好的调节效用检验 
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图 5-20  年龄异质性的假设模型路径分析（喝茶喜好调节效用） 

 

图 5-21  喝茶喜好调节年龄异质性与团队合作度间作用 

 

图 5.20的路径分析显示，喝茶喜好对年龄异质性与团队合作度的关系具有正向调节作

用（B=0.21，P＜0.05）。图 5.21 简单坡度分析显示，当喝茶喜好介入后，年龄异质性对

团队合作度的影响为正（B=0.34，P＜0.05）。经 Bootstrap 法检验，结果如表 5.23 所示，

喝茶喜好这一调节变量介入后，团队合作度的中介效应显著，因此假设 3d-2：喝茶喜好正

向调节团队合作度对年龄异质性和企业绩效之间的中介作用，得到证实。这或许是因为喜

好喝茶的人可能更注重健康养生、崇尚内敛低调和自我约束，这些特质可能有助于在团队

中创造积极和谐、相互包容的工作氛围。当团队成员来自不同年龄段时，喝茶喜好较高的

团队成员可能更容易表现出自我约束和克制的态度，与其他成员形成良好的关系，并愿意

积极参与团队合作。这种积极的合作态度和自我约束可能降低因年龄差异而引起的冲突和

障碍，促进团队成员之间的理解和协作，从而提高团队合作度。因此，喝茶喜好可能有助 
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于建立一个和谐合作、资源共享的团队合作环境，增强年龄异质性团队成员之间的归属感，

并进一步提高团队合作度。 

表 5-23  间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及年龄异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

喝茶喜好介入 0.37*** 0.0014 0.004 0.008 

喝茶喜好未介入 0.29** 0.0044 0.002 0.026 

差异（介入-未介入） 0.31* 0.0672 0.002 0.068 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

（5）喝咖啡喜好的调节效用检验 

图 5-22  年龄异质性的假设模型路径分析（喝咖啡调节效用） 

 

图 5-23  喝咖啡调节年龄异质性与团队合作度间作用 

 

图 5.22的路径分析显示，喝咖啡喜好对年龄异质性与团队合作度的关系具有负向调节

作用（B=-0.34，P＜0.05）。图 5.23 简单坡度分析显示，当喝咖啡喜好介入后，年龄异
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质性对团队合作度的影响为正（B=0.25，P＜0.1）。经 Bootstrap 法检验，结果如表 5.24

所示，喝咖啡喜好这一调节变量介入后，团队合作度的中介效应不明显（P＞0.1），因此

假设 3e-2：喝咖啡喜好负向调节团队合作度对年龄异质性和企业绩效之间的中介作用，未

得到证实。 

表 5-24  间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及年龄异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

喝咖啡喜好介入 0.88** 0.0035 0.002 0.024 

喝咖啡喜好未介入 0.31*** 0.0032 0.004 0.045 

差异（介入-未介入） 0.45 0.372 0.002 0.054 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

（三）专业背景异质性 

以专业背景异质性为解释变量，以团队合作度为中介变量，同样引入南方文化

（Sce）、高信地区（Hca）、喝酒喜好（Dpf）、喝茶喜好（Spf）、喝咖啡喜好（Dce）

等调节变量，以验证其调节作用。 

（1）南方文化的调节效用检验 

图 5-24  专业背景异质性的假设模型路径分析（南方文化调节效用） 

 

‘ 
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图 5-25  南方文化调节专业背景异质性与团队合作度间作用 

 

图 5.24的路径分析显示，南方文化对专业背景异质性与团队合作度的关系具有正向调

节作用（B=0.35，P＜0.05）。图 5.25 简单坡度分析显示，当南方文化介入后，专业背景

异质性对团队合作度的影响显著（B=0.29，P＜0.1）。经 Bootstrap 法检验，结果如表

5.25 所示，南方文化这一调节变量介入后，团队合作度的中介效应明显（P＜0.5），因此

假设 3a-3：南方文化正向调节团队合作度对专业背景异质性和企业绩效之间的中介作用，

得到证实。 

表 5-25  间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及专业背景异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

南方文化介入 0.84*** 0.0037 0.002 0.064 

南方文化未介入 0.39*** 0.0016 0.002 0.086 

差异（介入-未介入） 0.45* 0.269 0.004 0.084 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

（2）高信地区的调节效用检验 
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图 5-26  专业背景异质性的假设模型路径分析（高信地区调节效用） 

 

图 5-27  高信地区调节专业背景异质性与团队合作度间作用 

 

图 5.26的路径分析显示，高信地区对专业背景异质性与团队合作度的关系具有正向调

节作用（B=0.72，P＜0.05）。图 5.27 简单坡度分析显示，当高信地区介入后，专业背景

异质性对团队合作度的影响显著（B=0.61，P＜0.1）。经 Bootstrap 法检验，结果如表

5.26 所示，高信地区这一调节变量介入后，团队合作度的中介效应十分明显（P＜0.01），

因此假设 3b-3：高信地区正向调节团队合作度对专业背景异质性和企业绩效之间的中介作

用，得到证实。可能的原因是，高信地区更强调诚信、信任和守信用的重要性，这种文化

价值观念能够促进团队成员之间的真诚协作，提高团队合作度。在高信地区，专业背景异

质性的团队成员之间更可能建立起相互信赖的关系，从而更愿意合作并共同完成任务。此

外，高信地区的文化氛围可能也会使得团队成员更注重团队利益和整体绩效，从而提高团

队合作度。因此，高信地区可能通过强调诚信、信任和守信用等文化价值观念，对专业背

景异质性与团队合作度之间的关系产生了正向调节作用。 
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表 5-26  间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及专业背景异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

高信地区介入 0.78*** 0.0042 0.004 0.008 

高信地区未介入 0.21*** 0.0024 0.002 0.064 

差异（介入-未介入） 0.32*** 0.0024 0.002 0.060 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

（3）喝酒喜好的调节效用检验 

图 5-28  专业背景异质性的假设模型路径分析（喝酒喜好调节效用） 

 

图 5-29  喝酒喜好调节专业背景异质性与团队合作度间作用 

 

图 5.28的路径分析显示，喝酒喜好对专业背景异质性与团队合作度的关系具有正向调

节作用（B=0.12，P＜0.001）。图 5.29 简单坡度分析显示，当喝酒喜好介入后，专业背

景异质性对团队合作度的影响显著（B=0.57，P＜0.05）。经 Bootstrap 法检验，结果如

表 5.27 所示，喝酒喜好这一调节变量介入后，团队合作度的中介效应十分明显（P＜
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0.01），因此假设 3c-3：喝酒喜好正向调节团队合作度对专业背景异质性和企业绩效之间

的中介作用，得到证实。可能的原因是，喝酒喜好可能会在一定程度上改变团队成员之间

的社交互动模式。在某些文化环境中，喝酒被视为一种社交活动，团队成员之间可能通过

饮酒活动建立起更加亲近的关系，比如让内向的成员走向外向开放，增进彼此之间的信任

和合作意愿。因此，喝酒喜好可能会促进团队成员之间的沟通和互动，从而提高团队合作

度。此外，喝酒活动可能也提供了一个放松和释放压力的场所，增进胆魄，消除压抑，有

助于减轻团队成员的工作压力，改善团队成员的心理状态，进而促进团队合作。 

表 5-27  间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及专业背景异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

喝酒喜好介入 0.37*** 0.0016 0.002 0.046 

喝酒喜好未介入 0.24*** 0.0065 0.004 0.086 

差异（介入-未介入） 0.14*** 0.0018 0.002 0.040 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数 

（4）喝茶喜好的调节效用检验 

图 5-30  专业背景异质性的假设模型路径分析（喝茶喜好调节效用） 
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图 5-31  喝茶喜好调节专业背景异质性与团队合作度间作用 

 

图 5.30的路径分析显示，喝茶喜好对专业背景异质性与团队合作度的关系具有正向调

节作用（B=0.31，P＜0.001）。图 5.31 简单坡度分析显示，当喝茶喜好介入后，专业背

景异质性对团队合作度的影响显著（B=0.26，P＜0.05）。经 Bootstrap 法检验，结果如

表 5.28 所示，喝茶喜好这一调节变量介入后，团队合作度的中介效应十分明显（P＜

0.01），因此假设 3d-4：喝茶喜好正向调节团队合作度对专业背景异质性和企业绩效之间

的中介作用，得到证实。可能的原因是，喝茶喜好可能会在一定程度上促进团队成员之间

的沟通和协作。在一些文化中，喝茶被视为一种传统的社交活动，通过共同品茶的过程，

尤其是茶文化中的礼仪，团队成员可以彼此尊重，更好地交流和互动。喝茶的环境和氛围

可以营造出放松和愉悦的氛围，有助于团队成员放松心情，减轻工作压力，并提高彼此之

间的信任和合作意愿。此外，喝茶也被认为有助于提升注意力和集中力，这对于团队成员

在工作中保持专注和高效也是有益的。 
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表 5-28  间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及专业背景异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

喝茶喜好介入 0.51*** 0.0024 0.004 0.056 

喝茶喜好未介入 0.27*** 0.0034 0.002 0.070 

差异（介入-未介入） 0.17*** 0.0021 0.002 0.056 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数 

（5）喝咖啡喜好的调节效用检验 

图 5-32  专业背景异质性的假设模型路径分析（喝咖啡喜好调节效用） 

 

图 5-33  喝咖啡喜好调节专业背景异质性与团队合作度间作用 

 

图 5.32的路径分析显示，喝咖啡喜好对专业背景异质性与团队合作度的关系具有负向

调节作用（B=-0.35，P＜0.05）。图 5.33 简单坡度分析显示，当喝咖啡喜好介入后，专

业背景异质性对团队合作度的负影响显著（B=-0.14，P＜0.05）。经 Bootstrap 法检验，

结果如表 5.29 所示，喝咖啡喜好这一调节变量介入后，团队合作度的中介效应不明显（P
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＞0.1），因此假设 3e-3：喝咖啡喜好负向调节团队合作度对专业背景异质性和企业绩效

之间的中介作用，未得到证实。 

表 5-29  间接中介效应的 Bootstrap 检验（涉及专业背景异质性） 

 B P＞z 95%置信区间 

喝咖啡喜好介入 0.87** 0.0058 0.002 0.038 

喝咖啡喜好未介入 0.13*** 0.0014 0.004 0.068 

差异（介入-未介入） 0.58 0.542 0.002 0.044 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数 

5.3 稳健性检验 

为了提升本课题研究结果的准确度和可靠性，本文需要进行稳健性检验，进一步检验

上述实证分析研究结论。通过对国内外大量文献查阅得知，国内外学者进行稳健性检验的

方法大致如下：一，对样本数据的标准和分类方法进行调整；二，将现有变量替换为其他

相似变量，然后继续研究，这是当前被使用最多的稳健性检验方法；三，采用其他方式或

研究方法进行研究。 

本文检验包括主效应检验、中介效应检验以及有调节的中介效用检验。其中主效应检

验以性别异质性作为解释变量，以被解释变量中的企业绩效净资产收益率（ROE）取代原

来的总资产收益率（ROA），对原来的样本进行稳健性检验。 

5.3.1 主效应检验及中介效应检验 
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表 5-30  性别异质性与性别异质性的稳健性检验 

变量名称 模型 10（ROE） 模型 11（Tdc） 模型 12（ROE） 

B t P＞t B t P＞t B t P＞t 

Sex 0.008**

* 

5.34 0.00

0 

0.047*

* 

7.13 0.0

00 

0.008**

* 

6.2

8 

0.00

0 

Tdc  — — — — — 0.006**

* 

2.24 0.012 

CS 0.242 0.46 0.547 3.132 0.78 0.41

2 

-0.213 -

0.4

5 

0.625 

FL -0.032 -

0.56 

0.524 0.032 3.13 0.0

06 

-0.003 -

0.8

2 

0.321 

MP -0.087 -

0.32 

0.412 -0.273 -2.31 0.41

5 

-0.721 -

0.3

2 

0.562 

GR -0.126* -

0.56 

0.375 0.875* 1.74 0.02

3 

0.584 0.72 0.034 

FCF 0.085 0.43 0.226 0.526*

* 

2.56 0.44

7 

0.023* 0.67 0.782 

_cons   0.455 0.23 0.435 -

5.87*** 

-5.74 0.0

00 

0.674* 1.74 0.074 

ID 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控

制 

控制 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控

制 

控制 

R^2 0.04 0.038 0.036 

adj-R^2   0.027 0.031 0.028 

F 7.2*** 8.58*** 7.74*** 

Prob>F 0.000 0.000 0.000 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为标准化系数 
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表 5.30 中模型 10 汇报了性别异质性与企业绩效的相关系数及显著性，模型 11 汇报了

性别异质性与团队合作度的相关系数及显著性，模型 12汇报了性别异质性介入情况下团队

合作度与绩效的相关系数及显著性。分析显著性及相关系数得出，性别异质性水平越高，

团队合作度的正向影响就越明显，企业绩效也会随之升高，团队合作度在性别异质性与企

业绩效的关系中起部分中介作用。因此，假设 Hm1 得到证实。 

图 5.34-图 5.36 分别是性别异质性、年龄异质性、专业背景异质性的中介效应图。随

后进行 Bootstrap 随机重复抽样检验，汇报间接效应的系数、显著性和置信区间如表 5.31 

所示。 

图 5-34  性别异质性的中介效应图-稳健性检验 

 

图 5-35  年龄异质性的中介效应图-稳健性检验 

 

图 5-36  专业背景异质性的中介效应图-稳健性检验 
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表 5-31  Bootstrap 法中介效应检验-稳健性检验 

变量 B z P＞|z| 95%置信区间 

性别异质性 0.45** 1.54 0.014 0.0045 0.0073 

年龄异质性 0.242** 3.02 0.027 0.0004 0.0018 

专业背景异

质性 

-0.237** -2.57 0.032 -0.0052 0.0040 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数 

数据结果显示，团队合作度分别在性别异质性、年龄异质性、专业背景异质性与企业

绩效之间的间接效应得到验证，即假设 Hm1、Hm2、Hm3 均得到支持，说明中介效应的

结果具有稳健性。 

5.3.2 有调节的中介效应检验 

首先构造潜在交互项（解释变量 X 与调节变量 Z 中心化处理后两者的乘积），然后通

过简单坡度分析和中介效应差异检验验证调节效应，最后用 Bootstrap 抽样 1000 次以上

重复检验，中介效应差异检验系数和置信区间见表 5-32 至表 5-35。 

表 5-32 性别异质性和地域文化基因与习惯差异的 Bootstrap 检验 

调节变量的介入 B P＞z 95%置信区间 

南方文化介入 0.85** 0.014 0.012 0.040 

南方文化未介入 0.32** 0.412 -0.004 0.002 

差异（介入-未介入） 0.37** 0.073 0.002 0.036 

高信地区介入 1.07** 0.028 0.002 0.008 

高信地区未介入 0.45** 0.032 -0.024 0.006 

差异（介入-未介入） 0.49** 0.012 -0.004 0.026 

喝酒喜好介入 1.13** 0.124 0.002 0.026 
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调节变量的介入 B P＞z 95%置信区间 

喝酒喜好未介入 0.72** 0.028 -0.002 0.016 

差异（介入-未介入） 0.54** 0.008 0.012 0.084 

喝茶喜好介入 0.72* 0.726 0.002 0.024 

喝茶喜好未介入 0.22* 0.015 0.002 0.028 

差异（介入-未介入） 0.35* 0.018 -0.032 0.003 

喝咖啡喜好介入 0.73* 0.046 -0.022 0.004 

喝咖啡喜好未介入 0.28* 0.028 0.004 0.046 

差异（介入-未介入） 0.55 0.024 0.002 0.026 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

根据数据显示的调节效应差异，只有喝咖啡喜好这一调解变量不显著，其余均显著，

因此假设 3a-1、3b-1、3c-1、3d-1 得到证实，3e-1 未得到证实。 

表 5-33  年龄异质性和地域文化基因与习惯差异的 Bootstrap 检验 

调节变量的介入 B P＞z 95%置信区间 

南方文化介入 0.32** 0.021 0.002 0.026 

南方文化未接入 0.18* 0.012 -0.032 0.004 

差异（介入-未介入） 0.21*** 0.031 0.002 0.028 

高信地区介入 0.43** 0.042 0.006 0.012 

高信地区未介入 0.45* 0.028 -0.012 0.004 

差异（介入-未介入） 0.13*** 0.022 -0.002 0.006 

喝酒喜好介入 1.02** 0.102 0.002 0.014 

喝酒喜好未介入 0.48* 0.024 -0.002 0.026 

差异（介入-未介入） 0.60*** 0.027 0.006 0.034 

喝茶喜好介入 0.58* 0.414 0.004 0.018 

喝茶喜好未介入 0.18* 0.015 0.002 0.064 

差异（介入-未介入） 0.35** 0.018 -0.028 0.006 
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调节变量的介入 B P＞z 95%置信区间 

喝咖啡喜好介入 0.94* 0.128 -0.012 0.006 

喝咖啡喜好未介入 0.35** 0.162 0.002 0.028 

差异（介入-未介入） 0.48 0.072 0.012 0.086 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 

根据表 5.33数据显示的调节效应差异，只有喝咖啡喜好这一调解变量不显著，其余均

显著，因此假设 3a-2、3b-2、3c-2、3d-2、得到证实，3e-2 未得到证实。 

表 5-34  专业背景异质性和地域文化基因与习惯差异的 Bootstrap 检验 

调节变量的介入 B P＞z 95%置信区间 

南方文化介入 0.18*** 0.124 0.004 0.018 

南方文化未接入 0.24** 0.078 -0.012 0.020 

差异（介入-未介入） 0.12*** 0.062 0.008 0.026 

高信地区介入 0.73** 0.128 0.002 0.024 

高信地区未介入 0.24** 0.016 -0.008 0.012 

差异（介入-未介入） 0.58*** 0.012 -0.002 0.026 

喝酒喜好介入 0.87** 0.502 0.006 0.024 

喝酒喜好未介入 0.94* 0.007 -0.018 0.004 

差异（介入-未介入） 0.27*** 0.021 0.003 0.046 

喝茶喜好介入 0.24** 0.128 0.006 0.026 

喝茶喜好未介入 0.27* 0.021 0.004 0.026 

差异（介入-未介入） 0.09*** 0.026 -0.021 0.032 

喝咖啡喜好介入 0.88* 0.206 -0.004 0.018 

喝咖啡喜好未介入 0.24** 0.242 0.002 0.064 

差异（介入-未介入） 0.56 0.047 0.008 0.044 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著（双尾检验）；B 为非标准化系

数。 
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根据表 5.34数据显示的调节效应差异，只有喝咖啡喜好这一调解变量不显著，其余均

显著，因此假设 3a-3、3b-3、3c-3、3d-3、得到证实，3e-3 未得到证实。 

5.3.3 假设检验汇总 

通过上述稳健性检验可知，对比发现，所有检验通过了稳健性检验，与前述实证结果

保持了一致性，说明本文的研究结论是稳定可靠的，本文假设验证情况汇总如下表 5.35 所

示： 

表 5-35  研究假设总结 

序

号 

研究

假设 

假设说明 是否

成立 

稳健

性 

1 H1 管理层性别异质性（多样化）与公司绩效正相关关系 √ √ 

2 H2 管理层年龄异质性与公司绩效呈正相关关系 × × 

3 H3 管理层专业背景异质性与公司绩效呈正相关关系 √ √ 

4 Hm1 团队合作度在性别异质性与企业绩效的关系中起中介作

用 

√ √ 

5 Hm2 团队合作度在年龄异质性与企业绩效的关系中起中介作

用 

√ √ 

6 Hm3 团队合作度在专业背景异质性与企业绩效的关系中起中

介作用 

√ √ 

7 3a-1 南方文化正向调节团队合作度对性别异质性与企业绩效

之间的中介作用 

√ √ 

8 3a-2 南方文化正向调节团队合作度对年龄异质性与企业绩效

之间的中介作用 

√ √ 

9 3a-3 南方文化正向调节团队合作度对专业背景异质性和企业

绩效之间的中介作用 

√ √ 

10 3b-1 高信地区正向调节团队合作度对性别异质性和企业绩效

之间的中介作用 

√ √ 
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序

号 

研究

假设 

假设说明 是否

成立 

稳健

性 

11 3b-2 高信地区正向调节团队合作度对年龄异质性和企业绩效

之间的中介作用 

√ √ 

12 3b-3 高信地区正向调节团队合作度对专业背景异质性和企业

绩效之间的中介作用 

√ √ 

13 3c-1 喝酒喜好正向调节团队合作度对性别异质性和企业绩效

之间的中介作用 

√ √ 

14 3c-2 喝酒喜好正向调节团队合作度对年龄异质性和企业绩效

之间的中介作用 

√ √ 

15 3c-3 喝酒喜好正向调节团队合作度对专业背景异质性和企业

绩效之间的中介作用 

√ √ 

16 3d-1 喝茶喜好正向调节团队合作度对性别异质性和企业绩效

之间的中介作用 

√ √ 

17 3d-2 喝茶喜好正向调节团队合作度对年龄异质性和企业绩效

之间的中介作用 

√ √ 

18 3d-3 喝茶喜好正向调节团队合作度对专业背景异质性和企业

绩效之间的中介作用 

√ √ 

19 3e-1 喝咖啡喜好负向调节团队合作度对性别异质性和企业绩

效之间的中介作用 

× × 

20 3e-2 喝咖啡喜好负向调节团队合作度对年龄异质性和企业绩

效之间的中介作用 

× × 

21 3e-3 喝咖啡喜好负向调节团队合作度对专业背景异质性和企

业绩效之间的中介作用 

× × 
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第六章 研究总结与建议 

6.1 研究预期结论 

本文主要针对在无实际控制人上市公司的特定情景下，对管理层异质性特征对企业绩

效的影响展开研究： 

1）对以往相关文献进行梳理发现管理层异质性与企业绩效之间的关系存在研究结论

不统一的现象，本文通过文献梳理发现这不一致的结果可能与研究情景适用范围或外部环

境有关。 

2）为了理清管理层团队的异质性与企业绩效的关系，从管理层的性别、年龄、专业

背景三个角度刻画管理层多元化属性，试图解释管理层异质性特征与企业绩效关系研究结

论不一致的现象，重新分析管理层异质性与企业绩效的深层关系。 

3）为了进一步分析“管理层成员本人的行为”到企业绩效的中间过程，探索在何种情

况下会促进这一影响机制的有效作用，本文首次提出并引入了“团队合作度”这一中介变量，

地域文化基因与习惯差异为调节变量。 

4）通过对 2016-2021 年的无实际控制人上市公司进行数据分析，发现绝大部分假设

都得到了验证，即团队合作度在管理层异质性与企业绩效之间发挥着中介作用，而地域文

化基因和习惯差异对上述中介效应有调节作用。本文的主要预期结论如下： 

第一，验证了无实际控制人上市公司管理层异质性特征与企业绩效的关系，证明管理

层的不同异质性与企业绩效之间的影响作用是不一致的，与以往研究结果之所以不一致，

有以下两种可能：1）可能是因为以往的研究的对象基本全部上市公司，并不区分有无实

际控制人的公司情形，或者只是对比两类公司之间的影响差别，而忽视了异质性特征对企
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业绩效的关系可能只在无实际控制人上市公司的特定情景下更加作用更加显著或者统一，

这或许也体现了将无实际控制人公司作为单独研究对象群体的现实意义和实践价值所在；

2）可能是忽略了管理层团队的内在分类使其作用效果内部抵消。本文使用了主效应研究，

补充了以往管理层异质性的研究不足之处，为后续研究提供了逻辑基础。 

第二，验证了团队合作度这一中介效应，这一部分不仅说明了团队合作度在管理层异

质性特征反映到企业绩效的表现过程中的关键作用，也说明了不区分情境时，管理层异质

性与团队合作度的关系是不一致的，中介变量的作用机理也不一样，如果将管理层异质性

统一时会出现效应抵消的情况，因此进一步说明了管理层异质性分类的重要意义。 

第三，验证了地域文化基因与习惯差异可以调节团队合作度的中介效应。分析发现，

管理层异质性不同，对于同一种企业的调节作用是不一致的，说明了研究管理层异质性并

进行情景分析，对理清管理层异质性与企业绩效的关系、探索其发挥的边界条件均具有重

要的意义。 

另外，本文还证明了，与无实际控制人相比较，有实际控制人上市公司不利于企业的

成长性。 

综上所述，本文研究结论不仅有助于管理层异质性在企业的团队合作度的深化研究，

也探索了在中国地域文化和习惯差异等情景下管理层异质性对企业绩效发挥作用的边界条

件，为后续研究奠定了理论基础，提供了新的视角。 

6.2 研究启示 

6.2.1 理论延伸启示 

（一）解释了以往管理层异质性与企业绩效关系的不一致 
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本文实证分析结果验证了不同的管理层异质性特征对企业绩效的作用机制是不同的。

不同的管理层异质性对团队合作的调节也是不一致的，这就导致团队合作对调节企业绩效

的作用机制不同。在以往的研究文献中不难发现，正向效应与负向效应产生部分抵消，使

得研究结论出现不一致的现象。本文的实证研究不仅能解释以往研究的不一致现象，也能

通过数据证明不同的外部环境、不同管理层异质性与企业绩效关系，并对相关研究提供新

的解释力。 

（二）拓展和丰富了管理层异质性的相关研究 

管理层异质性的研究以往文献注重人口统计学变量，忽视社会性变量、忽视外部环境、

测量方式错位等问题。本研究基于大量文献、基于科学算法、基于相关理论，立足无实际

控制人上市公司的管理层团队，同时聚焦人口统计学变量、社会性变量以及外部环境、地

域文化、饮食习惯等相关变量对管理层的性别、年龄、专业背景等与企业绩效之间的关系

进行剖析，提出了团队合作度这一关键的潜在的中介变量，并借鉴前人结论对其进行测量，

以用于实证研究。结果都显示，团队合作度是企业最核心的无形力量之一，为后人研究团

队合作度与企业绩效的关系，打开了一个新视角，开辟了一个新研究方向。 

此外，国外学者在研究无实际控制人公司领域有较深入的积累，但这些研究主要建立

在国外社会环境和法律制度的基础上，对中国境内无实际控制人公司的关注相对较少。与

此形成鲜明对比的是，国内学者更多地专注于研究中国上市公司中存在实际控制人的情况，

而对于无实际控制人公司的研究尚显不足。本文的研究填补了这一空白，通过探讨管理层

异质性等方面提供了初步的实证分析，为进一步拓展该领域的国内外比较研究奠定了基础。 
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与此同时，建议未来可以更多基于价值观的隐形的异质性特征做进一步深入研究，寻找无

实际控制人隐性异质性特征与公司绩效的关系和内在作用机制。 

（三）探索地域文化基因和习惯差异的作用 

根据研究结果可知，地域文化和习惯差异的介入对企业绩效产生的影响是不同的。喝

酒喜好、喝茶喜好正向调节团队合作度进而促进企业绩效的增长，但喝咖啡喜好对团队合

作度促进企业绩效不显著。因此研究管理层异质性与企业绩效的关系时，管理层的习惯差

异、当地的地域文化或者管理层成员所拥有的地域文化都不同程度地影响着管理层异质性

与企业绩效之间的关系。本文该项研究丰富了管理层异质性的相关研究，在跨文化比较中

深入挖掘团队合作的重要性，并探讨不同文化背景下的管理策略对公司绩效的影响，为跨

国公司的管理实践提供新的启示。 

（四）探索无实际控制人公司的治理结构优化 

本文研究聚焦于无实际控制人公司，结合现有关于大股东侵蚀小股东利益的文献，可

以进一步探讨在无实际控制人公司中如何建立更有效的治理结构以提升整体绩效。通过对

比大股东控股公司和无实际控制人公司的特点，可以探讨如何在新型公司治理模式下平衡

权力分配、促进监督机制，并借鉴过去的经验教训，为无实际控制人公司提供更完善的治

理方案。 

6.2.2 管理实践启示 

（一）本研究有助于构建最佳管理层团队结构配置 

本文通过对无实际控制人上市公司的管理层异质性的深入分析，明确了管理层异质性

的测量维度不同，影响公司绩效的结果也不同，这有助于企业高管深化理解管理层团队的
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内涵，明确企业管理层团队的构成对企业战略方向具有直接的影响。例如年龄差异较大的

管理团队，会导致企业绩效的降低，因此作为管理者，应该控制管理层团队年龄差异化程

度，避免高水平的管理层年龄异质性而导致分散企业目标。因此，面对日益变化的市场环

境，管理层团队多元化水平的选择和维持能够直接影响企业经营目标和公司发展方向。随

着企业战略需求的持续变化，企业管理层要高度关注管理层团队的异质性，以企业核心价

值为中心，构建合理结构配置的最佳管理层团队组合，并且能够根据战略的调整而进行动

态调整，确保组织绩效的提升，不断向目标方向发展。 

（二）本研究有助于提升企业管理层团队的凝聚力 

本文首次引入了团队合作度这潜在中介变量，无论发现单个解释变量是否正向调节企

业绩效，团队合作度都会促进企业绩效的提升，例如年龄异质性对企业绩效有负向调节作

用，但是团队合作度仍正向促进企业绩效的提升。由此可知，团队合作度尽管会受单因素

影响，如专业背景异质性水平越高越不利于团队合作度水平的提高，但是团队合作度是一

个综合的中介变量，也可以引申为一个管理层团队的凝聚力。团队合作度是企业发展的最

核心的力量之一，本文研究不仅提出了团队合作度的新概念和在管理层异质性与企业绩效

之间的调节关系，也充分揭示了团队合作度的内涵、影响因素、相关算法，为提升企业核

心凝聚力的研究打开了一个新窗口，也为企业管理者如何提升管理团队的凝聚力提供了实

践方向。而无实际控制人的上市公司由于股权过于分散或稀释，各个股东均无法独自对公

司的重大战略独自决策，往往会各抒己见、群策群力，在意见的互换中通常会更加注重倾

听管理层的声音，从而产生最有利于企业长远发展的理性决策。因此，无实际控制人上市

公司这一性质就为团队合作度的研究提供了持续性的温床和基础。 
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（三）有助于企业管理者更深刻的认识到地域文化、习惯等影响公司决策。 

本文验证了地域文化和习惯介入的情况下，管理层异质性对企业绩效的影响出现差异。

通过统计、观察和分析发现，南北文化差异较大，身处南北的公司经营理念也是截然不同，

这都与当地的地域文化有关，而管理层的习惯差异都影响着其对公司的经营决策，例如根

植于茶文化和咖啡文化的管理层，在经营理念上差异较大。因此，作为企业管理者，不仅

要认识到管理层成员的内部特征，还要结合地域文化、习惯等判断其是否与组织目标、企

业性质相匹配，从而做出结构调整以达到整个管理层团队的高效功能。 

5.2.3 监管政策启示 

本次研究的结论反映了管理层异质性特征透过团队合作度对企业绩效产生影响的机理

作用，有助于证券监管机构在中国社会经济文化背景下，进一步清晰了解无实际控制人上

市公司管理层对公司经营所起到的作用以及相关的风险因素，从而能够为监管政策的制定，

特别是针对无实际控制人上市公司监管侧重点提供借鉴，比如为加强对无实际控制人上市

公司高管层行为的监管思路提供更多的实践启发。同时，南北文化和风俗习惯的调节作用

机理，更有助于不同地域的监管机构根据属地特征和地域文化习俗的不同，考虑不同的监

管关注点，实施差异化的监管策略、尺度和措施。 

6.3 研究的产出成果 

本次研究结论得出，希望可以通过研究过程所积累的数据和量化模型，形成两个有实

用价值的“产品”： 
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一是按照“论文起意始于自身企业，研究成果作用于自身企业”的初衷，期望针对自身

企业的高管层，构建一套具有可操作性的组合模型，从而指导管理层的选拔与搭建，促进

公司的经营绩效； 

二是向监管机构提出一套具有中国特色的相对有效针对无实际控制人上市公司高级管

理层的监管策略与评价体系模型，为监管机构提升特定领域的监管政策水平做一些有益的

尝试。 

6.4 研究不足与展望 

（一）研究样本的优化 

本科课所采用的二手数据获取渠道比较便捷，但是某些数据缺失值却难以补充，往往

需要插值，或者将确实数据的企业删掉，这一点有可能会造成样本偏误的存在。为了最大

限度地减少数据偏误的可能，未来研究可以考虑利用成熟量表来度量企业，这样可以获取

统一的一手数据，因此掌握的企业信息将更加全面。尤其是涉及透明度不高的企业，由于

官方披露的信息十分有限，给研究带来了很大的局限性，采取面对面的访谈方式，可以直

观全面地掌握所需要的信息。 

（二）研究内容的深化 

本文研究的内容主要是管理层异质性对公司绩效的影响，涉及年龄异质性、性别异质

性和专业背景异质性三个维度变量，研究方式也是直接研究，不涉及其他层面。但实际上

上述三个解释变量都有可能影响管理层权力，因此未来研究中可以考虑管理层异质性的各

个变量之间的深层作用机理，探索多层次、多阶段的管理层异质性影响机制，既能丰富管

理层团队研究的实际意义，也能发现变量与变量之间存在的逻辑规律。 
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（三）研究变量的拓展 

本文初次引入的团队合作度这一中介变量，目前仅在网络、医学等极少的几个领域出

现，但也只是作为创新团队合作度等进行评估，绝大多数属于定性研究，不涉及量的测量

和计算。本文尝试将团队合作度分解为相关的几个影响因素，采用经验法并根据其本质和

影响因素的性质进行赋值，最后综合计算。在计算方法上存在一定的局限性。因此未来可

以将团队合作度进行定义和分解，并对每个分解因素进行测量，测量时引入工具变量使其

科学有效。 
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