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I 
 

摘要 

营运资本政策是现代公司财务管理中的重要内容，它与股利政策、负债政策、

资本投资政策等共称为四大财务政策，在公司理财中具有举足轻重的地位。企业

的资产中，营运资本占有相当比重，是整体财务结构的重要组成部分。营运资本

与诸多财务指标密切相关，对企业的生存与发展、企业利润增长、风险控制以及

价值创造都起着重要的作用。资金紧缺是国内企业普遍面临的问题，反映企业资

金流动状况的营运资本管理是企业财务管理的当务之急。 

与营运资本管理的重要地位相对应，对营运资本管理的研究也理应在财务理

论研究中占据重要的位置。然而传统的理论多从公司层面出发研究营运资本政策

的相关问题，而忽视了人即财务政策制定者自身的异质性对营运资本政策的影

响。大量研究表明，不同性别、不同年龄的 CEO 具有不同的风险偏好，不同的

风险偏好导致他们在公司决策中表现出不同的决策行为。 

 在这样的背景下，本文提出新的研究视角，借鉴心理学、社会学的研究成

果，分析 CEO 性别、年龄差异对公司营运资本政策的影响。本文的研究发现，

不同性别、不同年龄的 CEO 在制定营运资本政策时表现出明显的不同。性别方

面，由于男性 CEO 风险厌恶水平低，风险承受能力高，因此他们决策行为往往

比较冒险，制定的营运资本政策相对激进，而女性 CEO 倾向于规避风险，制定

的营运资本政策比较保守。年龄方面，年长的 CEO 制定的营运资本政策明显比

年轻的 CEO 制定的政策保守。随着年龄的增长，CEO 更关注于财物安全与职位

安全，风险承受能力下降，决策行为更为保守。 

本文的创新点在于放松了传统的“理性人”假设和“CEO 同质性”假设，

从新的研究视角——CEO 个人特质——研究公司营运资本政策，论证 CEO 的性

别、年龄等差异对公司营运资本政策的影响。并将心理学、社会学相关理论应用

到公司财务理论中，深入探讨公司营运资本政策具有差异性的原因。目前，营运

资本政策理论研究中尚没有学者进行相关研究，本文具有创新性。 

 

关键词：营运资本政策；CEO 性别；CEO 年龄 
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Abstract 

Working capital policy is an important content in modern company's financial 

management. Working capital policy, dividend policy, debt policy and capital 

investment policy are known as the four major financial policies. It plays an important 

role in financial management of a company. In enterprise assets, working capital takes 

a large proportion and is an important part in overall financial structure. Working 

capital is closely related to various financial indicators and is vital to enterprise's 

survival, development, corporate profits, risks and values. Capital shortage is the 

common problem faced by domestic enterprises. So the working capital management 

which reflects enterprise capital flow is imperative for financial management of 

enterprises.  

Correspond to the important role of working capital management, the research 

on working capital management occupies the important position in financial 

theoretical research. However, most of the traditional studies focus on working capital 

policy related issues from the enterprise perspective and they ignore the influence of 

the heterogeneity of people themselves who are the financial policymakers. A large 

number of studies have shown that CEOs of different genders and different ages have 

different risk preferences. And the different risk preference leads to different 

decision-making behavior in corporate decisions. 

Under such background and referring to psychology and sociology research 

results, this paper puts forward a new research perspective and analyzes the influence 

of CEO with different genders and different ages on company’s working capital 

policies. This paper found that CEO of different genders and different ages showed 

significant difference when making working capital policy. In gender aspect, because 

male CEO has low-level risk aversion and their risk tolerance is high, their decision 

behavior tends to be more risky and the working capital policy made is relatively 

aggressive. But female CEOs tend to be risk-averse and their working capital policy is 

conservative. In age aspect, CEOs of old age made significantly more conservative 

working capital policy than young CEOs. As they grow older, CEOs more focus on 
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III 
 

property security and job security. And their risk tolerance ability decreases and they 

show more conservative decision-making behavior. 

Innovative points of this paper lie in breaking the hypothesis of traditional 

“Rational man” and “CEO homogeneity”, but researching on working capital policy 

of the company from the new perspective—CEO characteristic. It states the influence 

of CEO’s gender and age differences on company’s working capital policy. Besides, 

applying psychology and sociology related theories to corporate finance theory, it in 

depth explores the causes of differences of company working capital policy. At 

present, there are no related researches in theoretical study of working capital policy. 

So this paper is innovative. 

 

Key words: Working capital policy; CEO gender; CEO age 
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1 绪论 

本文的出发点是探讨上市公司的重要财务政策—营运资本政策，本文的创新

点是从新的视角——CEO 个人特质对公司财务决策的影响——研究公司的营运

资本政策。本文期望借鉴心理学、社会学的研究成果，开拓研究思路，从新的角

度解释上市公司的营运资本政策。 

1.1 研究背景 

营运资本管理是现代企业财务管理的重要内容，它对企业资产的流动性、风

险、价值等具有重要的影响（Deloof，2003[1]； Garcı´a-Teruel 和 Martı´nez-Solano， 

2007[2] ；Mathuva，2010[3]等)，管理者每天都会花大量的时间来管理营运资本

(Raheman 和 Nasr，2007[4])。Ding ，Guariglia 和 Knight(2013)[5]认为营运资本

是衡量公司资产流动性水平的重要指标，好的营运资本管理可以平衡企业资产的

流动性和盈利能力，进而达到 大化公司价值的目的；Mathuva（2010）[3]研究

发现有效地的营运资本管理可以创造公司价值，企业的生存与发展在很大程度上

取决于营运资本的管理和运转情况；营运资本管理对公司盈利能力、风险水平以

及价值创造具有重要影响（Raheman 和 Nasr，2007[4]；Smith，1973[6]）；国内企

业普遍面临资金紧缺的问题，营运资本能够反映企业的资金流动状况，因此提高

营运资本管理是我国企业财务管理的当务之急（毛付根，1995[7]）。 

与实践中营运资本管理的重要地位相对应，财务理论研究中营运资本也应占

据重要的位置。目前理论界对于营运资本政策的研究日臻完善，从营运资本的定

义、分类到营运资本政策的类型、影响因素、与企业价值的关系等都有相应的研

究成果，营运资本政策的理论体系已日渐成熟。 

然而传统的理论多从行业层面、公司层面出发研究营运资本政策的相关问

题，而忽视了人即财务政策制定者自身的异质性对营运资本政策的影响，原因是

传统的研究将 CEO 看成是“同质的”，“无差的”，“可替代的”。Forbes（2005）

[8]的研究表明，企业家具有异质性，在研究中应重视企业家个人特质方面的差异。

早在 1972 年，Lieberson 和 O’Connor[9]的研究就发现 CEO 个人领导风格的不同

会对企业净利润产生显著影响；Hambrick（1984）[10]的高阶理论也指出组织领导
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者的价值观和认知基础会反映在组织战略和绩效之中。 

不仅在理论界，在实践中公司决策反映 CEO 个人特质的例子也不胜枚举。

宗庆后始终认为没有负债，手中持有大量现金，才是抵御风险的 好办法，因此

娃哈哈公司实行零负债政策，并且在营销管理中坚持 “先款后货”的原则。无

独有偶，美国的 William F. Laporte 在其执掌美国家用产品公司的 17 年间，公司

从未负债，用 William F. Laporte 自己的话说“因为我不喜欢欠别人的钱”。其零

负债政策与娃哈哈相似，是 Laporte 个人价值观和人生哲学在企业决策中的具体

体现。 

在实证研究中，CEO 的个人风格、认知基础、价值观等难以测量，但是可

以通过可观测的特征如性别、年龄等获知（Hambrick 和 Mason，1984[10]）。心

理学、社会学的研究发现，不同性别、不同年龄的人在社会定向、心理认知等方

面存在差异（时蓉华，1998[11]； Hambrick 和 Mason，1984[10]），这些差异使得

不同性别、不同年龄的 CEO 在风险偏好、决策行为方面存在不同，这些不同会

体现在其制定的公司政策之中。（Wiersema 和 Bantel，1992[12]； Daniel 和 

Andreas ，2009[13]等)。 

Adhikari（2012）[14]以 S&P 1500 公司作为样本，研究了 CEO 性别差异对公

司财务决策和市场价值的影响，研究表明由女性担任 CEO 的公司持有更多的现

金、维持更低的财务杠杆比率、资本投资的水平更低，女性 CEO 更倾向于规避

风险。 

Beber 和 Fabbri（2012）[15]通过研究样本公司外汇衍生品投资情况来研究

CEO 个人特征对企业风险的影响。研究发现，CEO 的年龄特征会反映在公司决

策中。年轻、经验少的 CEO 具有较强的风险承受能力，更容易过度自信，因此

他们的投机行为更严重，CEO 的年龄与企业的风险水平负相关。 

可见，CEO 的个人特质——性别、年龄等方面的差异会体现在企业财务决

策中，CEO 的个人特质、风险偏好与公司财务管理行为具有内在的一致性。 

但是，有关 CEO 个人特质与公司财务管理的理论和实证研究方兴未艾，研

究比较零散，缺乏系统性和整体性，而有关 CEO 个人特质与公司营运资本政策

的研究更是凤毛麟角。在这样的背景下，本文借鉴心理学、社会学的研究方法及

研究成果，从 CEO 个人特质角度入手，重点研究 CEO 的性别、年龄差异对其风
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险偏好的影响，进而探讨风险偏好差异对公司营运资本政策的影响，以期填补这

一领域的研究空白。 

1.2 研究意义 

本文的研究尝试借鉴心理学、社会学的研究理论，从 CEO 个人特质的角度

研究公司的营运资本政策问题，同时力求从实践角度为提高我国上市公司的财务

决策水平及财务决策效率提供一些帮助。 

1.2.1 研究的理论意义 

传统关于营运资本政策的研究，大多从行业层面、公司层面入手，在这些研

究中，学者往往假设 CEO 是理性的、同质的、无差别的，因而没有涉及 CEO 的

异质性对公司营运资本政策的影响。本文从 CEO 个人特质角度入手研究公司的

营运资本政策，放松了传统的“理性人”假设和“CEO 同质性”假设，是对传

统营运资本政策问题研究的深化和细化，具有一定的创新性。 

同时本文汲取心理学、社会学的研究理论及研究成果来解释 CEO 的心理认

知、风险偏好等方面的差异，进而阐述这些差异对其决策行为的影响，表现出较

强的学科交叉性，是对传统财务理论研究的拓展和提升。 

1.2.2 研究的实践意义 

本文研究的出发点是 CEO 个人特质对企业营运资本政策的影响。它一方面

有助于 CEO 对其行为进行自我认知及自我审查，有助于 CEO 更好的了解自己的

决策风格，把握自己的决策方向，提高决策水平及决策效率，减少或避免给公司

及其他利益相关者造成损失。 

另一方面，它也为投资者更好地评估企业价值提供帮助，开拓思路。本文的

研究有助于投资者从 CEO 及其他高层管理人员的个人特质角度对企业经营状

况、经营绩效、风险水平等进行分析和评估，提高企业估值的全面性和准确性。 
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1.3 研究思路与研究框架 

1.3.1 研究思路 

本文从公司 重要决策的制定者——CEO 角度出发，研究 CEO 个人特质对

公司营运资本政策的影响。首先，本文借鉴心理学、社会学的研究成果及研究理

论，探讨 CEO 性别及年龄差异所造成的心理、认知差异，进而研究心理、认知

方面的差异对其风险偏好、决策行为的影响， 后分析决策行为差异导致的营运

资本政策差异。 

本文首先对经典的营运资本政策理论进行回顾与总结，然后借鉴传统的研究

方法及研究思路，同时结合对现有的 CEO 个人特质对公司财务政策影响的相关

文献的梳理，在此基础上研究 CEO 性别、年龄差异对公司营运资本政策的影响。

通过提出合理的假设、选取合适的因变量、自变量及控制变量、构建影响公司营

运资本政策的多元线性回归模型、进行实证分析等，探讨 CEO 性别、年龄差异

对公司营运资本政策的影响。基于以上研究思路，本文具体的研究脉络如下： 

首先，通过实证分析性别差异对公司营运资本政策的影响。 

其次，通过实证分析年龄差异对公司营运资本政策的影响。 

再次，探讨性别差异、年龄差异对公司营运资本政策的交互影响。 

第四，探讨 CEO 权力强度差异的影响，本文将样本按照董事长是否兼任总

经理为标准分为两部分，分析董事长与总经理是否两职合一的影响。 

后，通过使用营运资本政策理论中的其他衡量指标来进行稳健性检验，提

高研究结论的稳健性及可信度。 

1.3.2 研究框架 

基于以上研究思路，本文的研究分为五个部分。 

第一部分：绪论。本部分主要就本文的研究背景、研究意义、研究思路、研

究框架及研究的创新性与局限性进行详细阐述。 

第二部分：文献综述。文献综述分为两部分，第一部分对营运资本政策的相

关理论进行回顾与整理，包括营运资本政策的分类、营运资本政策的影响因素、

营运资本管理对公司价值的影响等；第二部分分类总结 CEO 性别差异及年龄差

异对其决策行为及公司财务政策的影响，并借鉴相关文献的研究思路及研究方
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法。 后对文献进行总结，并对本文的研究角度进行评述。 

第三部分：研究设计。本部分主要介绍本文的研究假设及研究模型，并详细

描述所使用的各项指标及变量、介绍样本选择标准及样本范围。 

第四部分：实证检验与结果分析。本部分首先对主要变量进行描述性统计，

然后进行多元回归检验。通过实证分析，检验 CEO 性别差异、年龄差异与不同

的营运资本政策间的关系，并通过加入性别与年龄的交乘项研究性别与年龄的交

互影响，通过将样本按照董事长是否兼任总经理为标准分为两部分，分析董事长

与总经理是否两职合一是否会对 CEO 个人特质对营运资本政策的影响程度产生

作用。 后，通过替换营运资本政策衡量指标等方法进行稳健性检验。 

第五部分：结论、建议与展望。本部分主要对本文的研究情况进行总结，梳

理得到的研究结论，并据此提出相关的政策建议。 后，对未来的研究方向进行

展望。 

本文的研究框架图如图 1-1 所示。 
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图 1-1 研究框架图 

研究背景及研究意义 

相关文献和理论回顾 

研究设计 

传统的营运资本

政策研究现状 
CEO 个人特质与公司

决策行为研究现状 

描述性统计 多元回归分析 稳健性检验 

实证检验与结果分析 

理论基础 研究假设 变量设计 实证模型 样本选择 

性别、年

龄逐步回

归分析 

总经理是否兼

任董事长的影

响分析 

性别、年

龄交互影

响分析 

结论、建议及展望 
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