
一、研究背景
高管作为公司重要的决策人，他对风险的态度

决定了公司风险承担水平。然而风险态度是难以

度量的，观测也会受到很多干扰因素。有些学者从

特殊视角来研究该问题，如 Cronqvist et al.（2012）

从高管个人购买住房时负债视角入手，发现高管

买房时对负债的 态 度 与 所 在 公 司 是 一 致 的 ，Cain

和 McKeon（2013）则 以 高 管 是 否 拥 有 飞 行 员 执 照

来度量个人对风险的态度。但他们的研究较为特

殊，不适用于我国。根据 Hambrick et al.（1984）的

研究，年龄是影响高管风险态度的一个重要因素。
年轻的高管愿意承担更高的风险，而年纪大的高

管不愿冒风险，一方面是因为学习能力和获取信

息能力下降，另一方面是因为不希望在任期最后

出现大的问题。回顾过去的研究，关于高管风险态

度的研究没有重视年龄的影响，只是把年龄作为

其中一个研究变量或控制变量，没有进行深入分

析。因此本文从高管年龄的视角入手，检验高管风

险态度对公司风险的影响。
采用 2006—2011 年上市公司数据，我们发现

高管年龄与公司风险显著负相关，深入分析发现

是由于公司采取较为稳健的投融资政策导致的，

这说明年龄确实会影响高管的风险态度，进而影

响到公司风险承担。而在分析高管风险态度的相

互影响时，我们以董事长年龄与高管年龄的交乘

项作为解释变量，发现交乘项与公司风险也呈现

负相关关系，同样是通过投融资政策进行影响，并

且公司风险在以下四组呈递减趋势：低于平均年

龄高管和低于平均年龄董事长组风险最高，其次

是低于平均年龄高管和高于平均年龄董事长组，

然后是高于平均年龄高管和低于平均年龄董事长

组，风险最低的是高于平均年龄高管和高于平均

年龄董事长组。这说明高管风险态度与董事长风

险态度会相互影响，当两者处于同一年龄段时，风

险态度会得到增强，导致高于平均年龄高管和高

于平均年龄董事长组所在公司风险最低。
本文对文献的贡献有两点：第一，丰富了高管

特征对公司影响的相关文献，相比之前文献，我们

从高管年龄的视角深入分析高管风险态度对公司

风险的影响。第二，我们发现高管风险态度与董事

长风险态度会相互受到影响，并导致公司风险的

差异。

二、假设提出
心理学家早已发现年龄对个人风险态度的影
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响。Carlsson 和 Katarina（1970）认为中年人和老年

人更不愿意去改变，他们的学习能力和获取信息

的 能 力 会 随 着 年 龄 的 增 加 而 下 降。Vroom et al.

（1971）以 200 家 公 司 的 1 484 个 高 管 进 行 试 验 ，

他们发现年龄与风险承受能力、风险调整价值负

相关，这种关系在各经理或公司中都很稳定。经济

学家的研究支持了心理学家的发现，Prendergast 和

Stole（1996）则认为年轻的高管愿意冒风险并采用

更为激进的投资行为是向市场发出信号：他们拥

有卓越的能力。Hambrick 和 Mason（1984）则认为年

龄 大 的 高 管 不 愿 冒 风 险 一 方 面 是 因 为 接 近 退 休

时，他们更希望能平稳的经营下去而不愿在任期

的最后出现大的问题，另一方面是学习能力和获

取信息的能力大幅下降而趋于保守。
基于过去文献，我们认为年龄是高管风险态

度的重要影响因素。高管作为公司决策的控制人，

他们的风险态度也会对公司采取的行动有着不可

忽视的影响，那么高管的风险态度就决定了公司

的风险行为。年龄大的高管风险厌恶程度越高，公

司会采取较为谨慎和保守的投融资政策。一方面，

通过较少的借债，保持公司较低的负债率可以降

低财务风险。另一方面，高管也可以选择较低的投

资额和较少的并购来降低降低经营风险。因为未

来的不确定性，投资使得公司会承担一定的风险，

增长的投资额意味着经营风险的上升，风险厌恶

程度高的高管会选择低风险的投资项目，而放弃

高风险但也有高收益的投资项目，使企业表现出

较低的风险承担水平。并购相比于投资风险更大，

对于并购的态度能够体现一个公司高管的风险偏

好，年龄大的高管往往不愿意承担过多的风险，对

于并购持怀疑或否定的态度，这种情况下公司进

行并购的次数也会较少。
从前面的分析知道，高管对风险的态度会影

响公司的财务风险和经营风险，那么这些风险就

会影响公司整体风险，反映为公司股票波动率的

大小（Stuart，2012；Kini 和 Williams，2012）。
因此我们提出以下假设：

假设 1：负债 率、投 资 额、并 购 行 为 与 高 管 年

龄为负相关的关系

假设 2：公司风险与高管年龄为负相关关系

公司在决策时更多是管理层讨论后所作出的

决定，高管和董事长作为其中最重要的两个人，他

们的意见与想法会相互受到影响，因此他们的风

险态度也一样会影响到对方。如果高管年龄对个

人风险态度有负向影响，公司风险会随着两者年

龄的上升而下降，那么高管年龄与董事长年龄的

交乘项与公司风险也会呈现负相关的关系。
同时他们之间的风险态度相互影响会导致不

同公司风险的差异。当两者处于相同年龄段时，他

们风险态度会得到加强，那么可以推测高于平均年

龄高管和高于平均年龄董事长组公司风险最低。
假设 3：高管年龄与董事长年龄的交乘项与公

司风险为负相关关系，并且高于平均年龄高管和

高于平均年龄董事长组公司风险最低

三、样本选取与研究设计
（一）样本选取

本 文 的 财 务 数 据 和 高 管 信 息 数 据 均 来 源 于

CSMAR 数据库，选取了 2006—2011 年的数据，并

且删除了以下数据：（1）金 融 类 公 司 ；（2）数 据 缺

失和数据异常。并购数据来源于 WIND 数据库，选

取了 2006—2011 年的数据，只包括股权转让和资

产转让两类数据，如一年有多次并购的则把该年

并购金额进行加总，删除了以下数据：（1）房地产

公司和金融公司；（2）数据缺失和数据异常；（3）并

购未完成的。最后得到 9 140 个观测值的高管样

本 和 8 928 个 观 测 值 的 董 事 长 样 本。本 文 采 用

Winsorization 的方法对异常值进行处理，对所有小

于 1%分位数（大于 99%分位数）的 变 量 ，令 其 值

分别等于 1%分位数（99%分位数）。
（二）解释变量定义

本文把董事长和高管作为主要的高管进行研

究，主要解释变量为高管年龄（Age）和董事长年龄

（Ageb）。为了检验高管风险态度与董事长风险态

度之间的相互影响，按照年龄均值，分别把高管和

董 事 长 划 分 为 低 于 平 均 年 龄 组 和 高 于 平 均 年 龄

组，这 4 个组相互交乘得到 4 个变量：低于平均年

龄高管和低于平均年龄董事长组（Inter1）、低于平

均年龄高管和高于平均年龄董事长组（Inter2）、高

于 平 均 年 龄 高 管 和 低 于 平 均 年 龄 董 事 长 组（In-

ter3）、高于平均年龄高管和高于平均年龄董事长

组（Inter4）。根据假设 3，交乘项的系数应该为负，

且 高 于 平 均 年 龄 高 管 和 高 于 平 均 年 龄 董 事 长 组
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（Inter4）的系数最小，回归时把 Inter2、Inter3 和 In-

ter4 放入模型，就能对这 4 组进行比较。
（三）模型选择

参考 之 前 文 献（Stuart，2012；Kini 和 Williams，

2012）的做法，我们用股票月收益率的年化标准差

来度量公司风险，公司风险承担行为则采用投融

资政策来度量，财务政策选取负债率来度量，投资

政策选取投资额和并购可能性来度量。模型（1）用

于检验公司风险和投融资政策，模型（2）则检验高

管风险态度与董事长风险态度之间是如何相互影

响的。被解释变量（Y）分别是股票波动率（Std）、负

债 率（Leverage）、投 资 额（Fixpropor）、并 购 可 能 性

（Merge）。当被解释 变 量 为 并 购 可 能 性 时 ， 采 用

Probit 模型进行回归，并报告变量的边际影响，而

股票波动率、负债率和投资额作为被解释变量时，

采用 OLS 进行回归。
控制变量选取了一些公司特征变量：公司成

长性（MB）、产权性质（Type）、高管持股比例（Man-

apropor）、总资产回报率 （ROA）、股票年收益率

（Yield）、规模（Size）和行业虚拟变量（Ind）。
Y=α+β1Age（Ageb）+控制变量+ε1 （1）

Y=α+β1Inter2+β2Inter3+β3Inter4+ 控制变量+ε1

（2）

表 1 变量定义

四、描述性统计与实证结果
（一）描述性统计

表 2 为总体样本的描述性统计，可以看到高

管的年龄均值和中位数均小于董事长，高管平均

年龄在 47 岁，而董事长平均年龄大约为 50 岁。其

他变量的波动性较大，说明上市公司的差异较多。
表 2 总体变量描述性统计

（二）样本实证结果

从表 3 中（1）-（8）可以看到高管年龄系数和

董事长年龄系数显著为负。随着高管年龄和董事

长年龄的增长，公司会较少的采用负债融资，使得

负债率逐步下降；在投资中也更为保守，表现为更

少的投资额；同时在扩张中也较为稳健，并购次数

和并购金额都呈下降趋势。公司较为保守的风险

行为导致股票波动率也较小。
表 3 高管风险态度对公司风险的影响

注：*** 表示在1% 水平 显 著 ，** 表 示 在 5% 水 平 显 著 ，* 表 示 在 10%

水平显著；Probit 模型为系数边际影响，并且报告的是 Pseudo R2。为了节

约篇幅，把系数标准误省略了

从表 4 可以看出，除了少数交乘项系数不显

著以外，Inter2、Inter3、Inter4 的系数大致都是显著

为负的。在所有模型中 Inter4 的系数都是最小的，

说明高于平均年龄高管和高于平均年龄董事长组

公司风险最低，相比于低于平均年龄高管和低于

平均年龄董事长组公司，负债率低了 2.71%，投资

额低了 2.68%，并购的可能性低了 4.95%，导致股

票波动率也较低，为 1.97%。结果支持了本文的假
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设 3，管理者年龄与公司风险显著出负相关，同时

也表明董事长风险态度与高管风险态度会相互影

响，当两者处于相同年龄段时，风险态度就会得到

增强，导致了高于平均年龄高管和高于平均年龄

董事长组所在公司风险最小。
表 4 高管风险态度的相互影响

注：*** 表示在 1% 水平显著，** 表示在 5% 水平显著，* 表示在 10%

水平显著；Probit 模型为系数边际影响，并且报告 的 是 Pseudo R2。为了节

约篇幅，把系数标准误省略了

五、结论
本 文 为 高 管 特 征 对 公 司 影 响 提 供 了 新 的 证

据。我们发现高管年龄越大，公司风险越小。具体

而言，高管年龄与公司股票波动率显著负相关，深

入 分 析 发 现 主 要 是 通 过 投 融 资 政 策 影 响 公 司 风

险。年纪大的高管会较少适用负债，投资也更为谨

慎，投资额较少，同时并购概率也较低。
另外我们还检验了高管风险态度与董事长风

险态度的相互影响。高管年龄与董事长年龄的交

乘项与公司风险呈现负相关的关系，且公司风险

以下四组呈递减趋势：低于平均年龄高管和低于

平均年龄董事长组风险最高，其次是低于平均年

龄高管和高于平均年龄董事长组，然后是高于平

均年龄高管和低于平均年龄董事长组，风险最低

的 是 高 于 平 均 年 龄 高 管 和 高 于 平 均 年 龄 董 事 长

组。实证结论表明年龄对董事长风险态度也有负

向影响，并且高管风险态度与董事长风险态度的

相互影响导致了公司风险的差异。
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