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女性高管、过度投资对公司价值的影响
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摘 要:以2011—2015年制造业上市公司为样本,实证检验了女性高管对过度投资和

公司价值之间的关系产生的影响。研究结果表明,女性高管比例对过度投资与公司价值

之间的关系具有正向的调节效应,通过提高女性参与高管团队的比例可以提升公司治理

水平。
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中国企业里女性高管占比已达到36%,高于亚洲平均水平29%以及全球平均水平22%。高

管团队中,女性担任HR与CFO的比例分别达到30%和23%,华为、格力、长城汽车,这些制

造业巨头均由女性担任董事长或者总经理[1]。根据 《2016中国女企业家发展调差报告》显示,

女性领导的企业平均销售利润率超过男性。女性高管的异军突起也引起了学术界的重视。研究表

明,女性高管能够降低代理成本,减少信息不对称[2],有效提升了公司治理水平[3]。女性高管在

行为方式上与男性有着显著差异。其一,偏好风险规避。高风险企业可以通过任命女性CEO来

降低风险[4],女性CFO通常采取更加稳健的报告策略[2]。其二,不容易产生过度自信心理,女

性行事稳健[5]。其三,拥有较高的道德水准。女性更多的是关注社会责任,而男性则更倾向于权

力、金钱和地位,女性高管显著提高了企业社会责任信息披露水平,有助于企业更好地履行社会

责任,建立和谐的经营环境[6]。

国内外学者基于高层梯队以及资源依赖理论进行的研究结果表明,女性高管与公司价值之间

的关系可以是积极的也可以是消极的。此外,对于女性高管参与公司治理在过度投资和公司价值

之间的关系中可能产生的影响未做研究。中国是制造业大国,但仍非制造业强国,目前,仍存在

着低端产能结构性过剩,高端产品供给不足等问题,供给侧结构性改革就是要淘汰落后产能,加

快经济转型升级。在此背景下,如何改善公司治理,减少过度投资导致的产能过剩,是理论界和

实务界共同关注的问题。为此,本文选取制造业上市公司为样本,在中国经济转型背景下,探究

女性高管对过度投资与公司价值之间关系的影响。
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一、文献回顾与研究假设

(一)过度投资与公司价值

投资是企业面临发展机会并开始扩张的重要途径,投资行为与公司价值密切相关。当前,部

分上市公司存在过度投资行为。辛清泉[7]研究表明,当高管薪酬激励制度不合理时,公司高管会

想方设法进行过度投资;蒋东生[8]研究发现公司的过度投资行为对经营绩效会产生负面影响。基

于财务视角,周泽将等[9]研究发现由于风险承担,管理层激励等差异导致了总经理反而更加容易

引发财务舞弊,损害了公司的经营绩效;刘红霞等[10]发现会计稳健性可以有效抑制过度投资提

升公司价值。过度投资作为非效率投资行为,给公司带来的负面效应终将表现在公司的经营绩效

上,从而影响公司价值。由于高管与股东目标的不一致,公司高管会从自身利益最大化出发,为

了建造商业帝国等目的往往低估风险,大肆投资扩张,现有的文献表明过度投资会带来财务风

险,导致经营困境。基于此,提出假设1。

假设1:过度投资会降低公司价值。

(二)女性高管与公司价值

资源依赖说认为,组织的发展需要各种特定的资源,女性具有独特的分析判断能力,能为公

司带来不同于男性的智力支持,并且女性高管和谐的人际关系可以为公司带来有利的社会资本,

有助于提升公司价值。当企业面对复杂的经营环境,女性高管可以增加公司的超额收益[11-12]。在

中国的资本市场,女性经理人可以有效防控公司的股价崩盘风险[13]。高层梯队理论认为组织是

管理层的体现,高管的心理认知会影响他们的决策行为,对公司绩效作用明显。高层梯队理论从

人口统计学特征出发,通过高管的年龄、教育水平、职业能力等特征来体现高管的决策过程,基

于这一理论的研究表明女性高管能够影响公司的经营决策,对公司价值产生一定影响。女性不带

有官僚主义、善于权衡。女性高管还有着更加和谐的人际关系,注重协调作,可以提高工作效

率,为公司创造有利的社会资本[12]。基于此,提出假设2。

假设2:女性高管能够提升公司价值。

在影响公司经营业绩方面,女性高管的自利行为较少[14],比男性更加注重公司的长远发展,而

且,女性高管有效减少了信息不对称,注重协调公司的信息披露水平[2],有利于保持外部投资者的

信心。在财务方面,女性高管不仅在公司治理中投入更多精力[15],而且更加注重审计,加强外部监

督,有助于减少舞弊行为[2]。实际上,过度投资对公司价值的作用途径就是公司的经营业绩与未来

财务风险,因此,女性高管参与公司治理可以弱化过度投资的负面效应。基于此,提出假设3。

假设3:女性高管比例的提升对过度投资与公司价值之间的关系具有正向的调节效应。

二、研究设计

(一)样本选择与数据来源

选取2011—2015年沪深A股制造业上市公司为样本,剔除ST、*ST类非正常交易的公司
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数据、数据不全的上市公司数据、样本的异常值,最后筛选出1416个样本观测值。为了消除极

端值可能造成的影响,对所有连续变量在1%和99%之间的分位数进行了 Winsorize处理。研究

数据来源于CSMAR数据库,其中有关女性高管的数据通过自己整理而来。

(二)模型构造

1.过度投资的计量

借鉴Richardson[16]的做法建立预期投资模型:

Investt=α0+α1Growtht-1+α2Levt-1+α3Casht-1+α4Aget-1+α5Sizet-1+

α6Returnt-1+α7Investt-1+ε
(1)

该模型回归后,若残值为正则取1,代表公司过度投资水平,若残值为负则取0。

2.过度投资与公司价值

参考詹雷[17]的研究,引入大股东持股比例 (First)、独立董事比例 (Indr)、资产负债率

(Lev)、资产收益率 (Roa)、两职合一 (Dual)、货币资金 (Cash)、公司规模 (Size)、上市年

限 (Age)等控制变量建立模型。

Tint=α0+α1Overit-1+α2Firstt-1+α3Indrt-1+α4Levt-1+α5Roat-1+

α6Dualt-1+α7Casht-1+α8Aget-1+α9Sizet-1+ε
(2)

  3.女性高管、过度投资与公司价值

在模型 (2)的基础上加入女性高管变量建立了模型 (3)

Tint=α0+α1Overit-1+α2Femt-1+α3Firstt-1+α4Indrt-1+α5Levt-1+

α6Roat-1+α7Dualt-1+α8Casht-1+α9Aget-1+α10Sizet-1+ε
(3)

  在模型 (3)的基础上加入女性高管与过度投资的交互项建立了模型 (4)

Tint=α0+α1Overit-1+α2Femt-1+α3Overit-1×Femt-1+α4Firstt-1+α5Indrt-1+

α6Levt-1+α7Roat-1+α8Dualt-1+α9Casht-1+α10Aget-1+α11Sizet-1+ε
(4)

三、实证研究

(一)描述性统计分析

由表2可知,公司价值最大值为9.7074,最小值为0.8794,说明制造业中的公司价值存在

一定差异。过低投资均值为0.2841,表明制造业的过度投资现象不是很严重。女性高管占比最

高为45%,说明女性高管在制造业中占比较高,标准差为0.1006,说明制造业企业中女性高管

的比例差异不大。第一大股东持股均值为接近33%,最大值接近70%,第一大股东持股比例较

大,意味着公司的股权相对集中。独立董事占比的均值为0.3651,符合证监会规定的独立董事

占比必须超过三分之一的规定。资产负债率均值为0.4921,表明制造业公司的资产负债率总体

偏高,并且最大值与最小值差异较大,表明不同的公司之间负债水平不同。两职合一均值为

0.18,说明大部分制造业企业的总经理、董事长还是两职分离。

·45·

常 州 大 学 学 报 (社 会 科 学 版) 2017年

江苏省地质测绘院印刷厂 \DZ19\D\孙桂云\常州大学学报(社科)\2017\第3期\ 8校样 排版:孙桂云 2017-06-15



表1 模型变量定义

符号 名称 解释

Invest 新增投资 (本年固定资产原价合计—上年固定资产原价合计)/年初总资产

Tin 公司价值 市场价值/总资产

Overi 过度投资 若残差>0,则取其值,若残差<0,取0

Fem 女性高管比例 女性高管人数/高管总人数

Growth 营业收入增长率 (本年营业收入—上年营业收入)/本年营业收入

First 大股东持股 第一大股东持股比例

Indr 独立董事比例 独立董事总人数/董事会总人数

Lev 资产负债率 负债总额/资产总额

Roa 资产收益率 净利润/平均资产总额

Dual 是否两职合一 若董事长与总经理是同一人取1,否则取0

Cash 货币资金 年初货币资金持有量/年初总资产

Return 股票回报率 现金分红的股票的年回报率

Size 公司规模 年末总资产的自然对数

Age 公司年龄 企业上市年限

表2 主要变量的描述性统计

变量 观测值 最小值 最大值 均值 标准差

Tint 1416 0.8794 9.7074 2.3744 1.6093

Overit-1 1416 0.0000 0.2841 0.0202 0.0473

Fem 1416 0.0000 0.4545 0.1460 0.1006

Firstt-1 1416 0.0793 0.6997 0.3365 0.1421

Indrt-1 1416 0.3000 0.5560 0.3651 0.0495

Levt-1 1416 0.0715 0.9286 0.4921 0.1962

Roat-1 1416 -0.1490 0.3300 0.0619 0.0728

Dualt-1 1416 0.0000 1.0000 0.1800 0.3810

Casht-1 1416 0.0148 0.5148 0.1615 0.1069

Sizet-1 1416 19.5981 25.0515 22.1632 1.1930

Aget-1 1416 7.0000 21.0000 13.3600 3.4710

(二)相关性分析

由表3可知,过度投资与公司价值负相关,说明过度投资水平上升会给公司价值带来消极影

响。女性高管与公司价值的相关系数为0.171,并且显著为正,可以看出女性高管能够提升公司

的经营绩效。资产负债率与女性高管显著为负,说明女性偏好风险规避的特质导致企业承担风险

的意愿下降。资产负债率与过度投资显著为负,说明企业进行负债投资可以减少企业现金流从而

抑制过度投资。此外,从表中可以看出变量之间的相关系数都在0.5以下,该相关性分析可以判
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断出在本研究的回归中不存在多重共线性问题。

表3 spearman相关系数

Tint Overit-1 Feeratt-1 Firstt-1 Indrt-1 Levt-1 Roat-1 Dualt-1 Casht-1

Tint 1  

Overit-1 -0.1392) 1  

Feeratt-1 0.1713) -0.021 1  

Firstt-1 -0.1743) -0.028 -0.0733) 1  

Indrt-1 0.026 0.038 0.020 0.021 1  

Levt-1 -0.2753) -0.0632) -0.0913) 0.1083) -0.0562) 1  

Roat-1 0.1313) -0.0702) 0.1073) -0.0763) -0.030 -0.3363) 1  

Dualt-1 -0.0793) -0.030 0.0762) -0.1753) 0.013 -0.0562) 0.025 1  

Casht-1 0.1653) 0.0863) 0.042 -0.042 0.018 -0.3723) 0.3213) 0.029 1  

  1)表示在10%的统计水平上显著,2)表示在5%的统计水平上显著,3)表示在1%的统计水平上显著。

(三)模型回归分析

表4中,模型2是基本模型,只考虑了过度投资和控制变量,回归结果表明过度投资与公司价

值在5%的水平上显著为负,说明过度投资降低了公司价值,与詹雷[16]研究结论一致。控制变量方

面,独立董事比例与公司价值负相关,独立董事设立的初衷是为了解决代理问题,然而现实中独立

董事的独立性可能会受到制约反而降低了公司价值。资产负债率与公司价值负相关,但并不显著,

表4 模型回归结果

变量
模型2 模型3 模型4

系数 T 值 系数 T 值 系数 T 值

Overit-1 -1.5942) -2.096 -1.5432) -2.036 -3.7413) -2.780

Feeratt-1 — — 1.2803) 3.552 1.0003) 2.586

Overit-1×Feeratt-1 — — — — 14.9582) 1.976

Firstt-1 -0.030 -0.112 -0.004 -0.017 -0.010 -0.036

Indrt-1 0.238 0.328 0.237 0.328 0.254 0.351

Levt-1 -0.129 -0.571 -0.125 -0.554 -0.137 -0.609

Roat-1 4.1873) 7.435 3.9553) 7.005 3.9673) 7.033

Dualt-1 0.1831) 1.912 0.1621) 1.693 0.1641) 1.718

Casht-1 1.1873) 3.205 1.1993) 3.249 1.1833) 3.209

Sizet-1 -0.6883) -19.311 -0.6753) -18.899 -0.6713) -18.807

Aget-1 0.0823) 7.779 0.0793) 7.558 0.0793) 7.569

调整R2 0.304 0.309 0.311

  1)表示在10%的统计水平上显著,2)表示在5%的统计水平上显著,3)表示在1%的统计水平上显著。

这可能是因为制造业企业负债高,外部会对该企业的前景产生负面心理从而导致公司价值产生消
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极预期。资产收益率与公司价值显著正相关,说明公司价值受到盈利能力的影响较强。上市年限

与公司价值显著正相关,这说明股票价格与公司存续期呈正向关系。因此,假设1得到支持。

模型3回归结果显示,女性高管对公司价值产生了正向影响,与任颋等[11]的结果一致,该

结果支持了假设2。为了检验女性高管的调节作用,模型4在模型3的基础上加入了女性高管与

过度投资的交互项。回归结果表明,与模型2、模型3相比,模型4中的调整R2值有所增加,这

说明加入了女性高管作为调节变量增加了相关模型的解释力度。女性高管与过度投资的交互项显

著为正,说明女性高管比例的提升对过度投资与公司价值之间的关系发挥了正向调节作用,支持

了假设3。

表5 稳健性回归

 

变量
模型3 模型4

系数 T 值 系数 T 值

Overit-1 -1.9502) -2.527 -2.3612) -2.454

Feeratt-1 0.5283) 3.570 0.5163) 3.406

Overit-1
1)Feeratt-1 — — 2.8312) 2.077

Firstt-1 -0.030 -0.113 -0.031 -0.116

Indrt-1 0.169 0.234 0.172 0.237

Levt-1 -0.121 -0.536 -0.120 -0.532

Roat-1 4.1633) 7.430 4.1623) 7.425

Dualt-1 0.1721) 1.808 0.1721) 1.802

Casht-1 1.0963) 2.967 1.0943) 2.962

Sizet-1 -0.6883) -19.394 -0.6873) -19.355

Aget-1 0.0823) 7.816 0.0823) 7.811

调整R2 0.311 0.310

  1)表示在10%的统计水平上显著,2)表示在5%的

统计水平上显著,3)表示在1%的统计水平上显著。

四、稳健性检验

为了检验模型1~4稳健性,采取赋值法

进行稳健性检验。从表5可以看出过度投资、

女性高管的显著性水平与前文的结果基本一

致,过度投资与女性高管相乘项的系数为

2.831,且在5%的水平上正相关,模型的稳

健性较好。这进一步证明女性高管的存在对

过度投资与公司价值具有正向的调节作用。

五、结论

本文以2011—2015年制造业上市公司为

样本,实证研究了女性高管、过度投资与公

司价值的内在关系。研究结果表明,当过度

投资水平较高的时候,女性高管占比的提升

会对公司价值有着正向的调节作用。因此,针对女性高管的崛起,企业应重视女性高管所发挥的

作用,在选聘高管时要消除性别歧视。女性也有着很强的创新意识与创新能力。企业需要打破

“玻璃天窗”,为女性设立合理的晋升通道,培养女性高管。当前中国经济正处于转型期,过度投

资已经造成严重的产能过剩,供给侧结构性改革的五大任务之一就是去产能,让女性参与高管团

队,完善公司治理结构,对减少过度投资行为具有重要的现实意义。
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InfluenceofFemaleExecutivesandOver-investmentonCorporateValue
LiHuirong,ZhangTeng

Abstract:Takinglistedmanufacturingcompaniesfrom2011to2015assamples,influenceoffe-

maleexecutivesontherelationshipbetweenover-investmentandcorporatevalueisempirically

tested.Theresultdemonstratesthatthepercentageoffemaleexecutivescanpositivelyregulate

therelationshipbetweenover-investmentandcorporatevalueandtheincreaseofthepercentageof

femaleexecutivescanenhancethecooperationmanagement.
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