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摘  要 

信息技术的发展给中国企业带来了前所未有的机遇与挑战。其中，一个最重要的机遇和挑战是企业信息

化建设所带动的各项工作的创新与升级。债务融资是企业极其重要的融资途径，而女性高管也在企业事

务中发挥越来越重要的作用，其特质性会对企业的债务融资决策产生一定的影响，最终会对企业绩效产

生作用。在中国大力推行企业信息化的背景下，本文以2010~2019年Ａ股上市公司数据作为观测值，探

讨债务融资对企业绩效的影响，并且检验女性高管在债务融资影响企业绩效的机制中所发挥的调节作用。

结果显示：1) 在其他条件相同时，债务融资对企业绩效有负向作用；2) 在其他条件相同时，女性高管

对债务融资有负向作用；3) 在其他条件相同时，女性高管会作为调节变量，在一定程度上减弱债务融资

对于企业绩效的负向影响。以上结论表明企业应当重视女性高管在企业信息化发展中的特殊作用，恰当

地选择合适的融资方式。 
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Abstract 
The development of information technology has brought unprecedented opportunities and chal-
lenges to Chinese enterprises. One of the most important opportunities and challenges is the in-
novation and upgrading of all work driven by enterprise informatization construction. Debt fi-
nancing is an extremely important financing channel for enterprises, and female executives are 
also playing an increasingly important role in enterprise affairs, and their characteristics will 
have a certain impact on enterprise debt financing decisions, and ultimately have an impact on 
enterprise performance. Against the background of China’s vigorous implementation of enterprise 
informatization, this paper takes the data of A-share listed companies from 2010~2019 as obser-
vations to explore the impact of debt financing on corporate performance, and to test the moder-
ating role played by female executives in the mechanism by which debt financing affects enter-
prise performance. The results show that: 1) all else being equal, debt financing has a negative ef-
fect on enterprise performance; 2) all else being equal, female executives have a negative effect on 
debt financing; and 3) all else being equal, female executives act as a moderating variable, which 
attenuates to a certain extent the negative effect of debt financing on enterprise performance. The 
above conclusions show that enterprises should pay attention to the special role of female execu-
tives in the development of enterprise informationization and choose appropriate financing meth-
ods appropriately. 
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1. 引言 

1.1. 研究背景 

债务融资是企业重要的融资途径之一，债务融资的存在可以促进经营者更高效率地完成工作，在一

定程度上减少经营者和股东的利益冲突，减少委托代理费用[1]。因此企业采用符合自身经营情况的债务

水平可以提高企业的经营效率、降低治理成本，从而有利于增加企业业绩[2]。但是我国的外部经济市场

发展至今仍并不完善，在进行债务融资时，对债务融资的规模、期限的选择并不能完全符合企业的发展

状况，因此债务融资并不能完全发挥其促进企业绩效的作用[3]。在这样的情况下，我国大多上市企业会

倾向选择进行股权融资[4]。 
除了外部环境和政策会对企业债务融资产生影响，企业高管的性别可能也会对企业的债务融资水平

产生一定的影响[5]。与男主管相比，女主管在财政决策上存在并不相同的特点，比如更多的保守、更多

的监管，而男性管理者则更倾向于承担更大风险[6]。而且这些特性将直接影响到公司的财务行为，从而

影响到公司的融资决策。因此，债务融资也会因为男女主管的性别而有差别吗？女性主管的风险规避和

不过分自信的个性特质会对公司业绩产生影响吗？如果女性管理者对公司业绩产生了一定的影响，那么，

其内部机制究竟是怎样的？本文从女性管理者对公司业绩的影响入手，对其对公司业绩的影响进行了深
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入的探讨，并阐明了其对公司业绩的影响。 

1.2. 目的与意义 

经过以往文献的回顾，我们发现在现有研究中，有很多学者研究了女性高管对于企业绩效的影响，

债务融资对于企业绩效的影响，但是很少研究这三者之间的关系以及它们各自的作用机制[7]。希望通过

本文的研究来弥补这方面研究文献的不足。 
随着经济全球化的进程不断加快、教育普及程度不断增加、性别平等意识逐渐兴起，更多的女

性获得了和男性相同的工作机会，她们不再局限于家庭生活中，而是慢慢参与到了企业经营决策中

来并发挥了自己独特的作用，她们也因此渐渐进入公众视野并吸引了学者们的注意[8]。由于当前经

理人队伍的性别异质性问题已引起了国内外学者的广泛重视，因此，本文具体研究女性经理人在债

务融资对企业绩效的影响机制发挥的作用具有较强的理论和现实意义。除此之外，本文的研究结论

有助于企业正确理解女性经理人在融资决策中发挥的作用，促进企业完善高管选拔机制，充分发挥

女性高管作用。 

1.3. 研究内容与研究思路 

本文在已有文献的基础上，进一步探究 A 股上市企业女性高管、债务融资与企业绩效三者的关系，

并且具体针对以下几个问题进行研究：债务融资水平与企业绩效之间是不是有着密切联系？企业女性高

管比例对债务融资的影响是怎样的？女性高管比例能否对债务融资对于企业绩效的影响产生调节作用？

本文的研究结论将为上市企业理解并恰当选择债务融资的规模和期限、完善女性高管管理体制、提高企

业绩效等提供参考。 
本文的主要内容：首先，在引言中阐述了在我国的市场条件下我国公司的普遍融资情况，讲述了女

性经理人所带有的特质可能对公司的财务决策可能产生的影响提出了研究问题，并由此提出了本文想要

解决的问题。接下来，说明了本文的出发点，以及研究成果可能对公司治理产生的作用，并介绍了本文

的写作框架。其次，在理论和文献回顾中，对与本文有关的理论进行了简单的阐述，并对已有的研究成

果进行了整理。其次，运用相关理论知识，探究债务融资对企业业绩的作用情况，分析女性高管在债务

融资对企业业绩影响机制中可能发挥的作用，并提出了本文预设的结果。接下来，在研究设计、实证结

果与分析中，分别进行了相关的数据处理，并对其进行了稳健性检验。最后，在结语中，对研究结论进

行了总结，根据结论在公司治理等方面提出了相关的意见，指出了写作和研究过程中不全面的部分，并

提出了后续研究的方向。 

1.4. 研究方法 

1) 文献研究法 
本论文利用中国知网等多种途径，查找归纳了国内外有关研究资料，并且明确了前人的研究状况，

指出当前研究中存在的问题，为论文的研究指明了方向。 
2) 归纳演绎法 
在本文研究内容的基础上运用归纳演绎法在信息传递理论、优序融资理论等理论的基础上，分析债

务融资与企业绩效的关系，继而探究女性高管在债务融资对企业绩效产生影响的机制中产生的调节效应。 
3) 实证分析法 
文章以 2010~2019 年我国 A 股上市企业数据为观测值，经过数据处理后共得到 2634 家公司共 9857

个观测值，运用 Stata16.1 和 Excel 2019 对数据进行处理分析，构建面板的固定效应模型，并且验证相关

研究假设最终得出实证分析结果。 

https://doi.org/10.12677/ecl.2024.1331034


张鑫鑫 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2024.1331034 8433 电子商务评论 
 

2. 文献综述 

2.1. 相关概念界定 

2.1.1. 企业绩效 
企业绩效是指企业在一定会计期间内，由于进行正常的生产经营活动产生的收益，它能够反映企业

的生产经营能力和企业的经营效益[9]。根据收益的观点，可以将其划分为财务业绩与管理者业绩，前者

是从财务角度对公司盈利状况进行分析，主要是考虑到公司在经营活动中的盈利能力以及公司的可持续

发展能力；后者是从经营者的视角对公司管理状况进行分析，即公司的主要管理人员是否具备适当的管

理能力，以及在经营活动中的创新能力[10]。 
随着企业绩效评价体系不断健全，不同学者采用了不同的评价方法。可以采用单一的指标如总资产

收益率、净资产收益率等，也可以采用复杂的多种指标衡量法，如平衡积分卡。周璇运用因子分析法选

取 12 个财务指标全面衡量企业绩效的多个方面，用以分析房地产企业的绩效[11]。也有学者采用总资产

收益率来衡量中国上市汽车公司的企业绩效[12]。林煜恩采用了托宾 Q 值来衡量企业绩效[13]。本文借鉴

了前人的研究，在结合自己模型的前提下选择了用托宾 Q 值来衡量企业绩效。 

2.1.2. 债务融资 
根据企业债务融资期限长短不同，债务融资可以分为长期借款和短期借款。债务融资的大小通常用

资产负债率来衡量，即总负债除以总资产的比例。由于行业性质的不同，许多行业内的公司会较少使用

对于长期借款，在这样的情况下短期借款在资产中的份额可以用来反映企业债务融资的情况。除此之外，

不同学者对于债务融资水平的衡量方式也并不完全相同。林钟高在衡量债务融资成本时采用利息支出除

以长短期债务总额平均值的比值作为指标[14]。刘磊将财务成本与总资产比率作为债务融资的度量指标

[15]。本文借鉴前人的经验，采用资产负债率来衡量债务融资的总体水平。 

2.1.3. 女性高管 
“高管”是指对企业决策发挥重大作用的高级管理者。随着经济全球化的进程不断加快、教育普及

程度不断增加、性别平等意识逐渐兴起，更多的女性获得了和男性相同的工作机会，她们不再局限于家

庭生活中，而是慢慢参与到了企业经营决策中来并发挥了自己独特的作用，她们也因此渐渐进入公众视

野并吸引了学者们的注意。本文中女性高管的定义是在高管的基础上扩展开来的，即企业全部的女性股

东、监事、高层管理人员[16]。 
目前参考文献中主要有以下三种方式来衡量女性高管：第一种方法，是以女性主管人数为标准，用

来衡量女性管理人员[17]；第二个指标是以女性管理人员与公司管理人员的比率为标准[18]；第三种是虚

拟变量法，用虚拟变量对女经理进行测量，1 表示女主管参加，0 表示没有女主管参加。不同的学者根据

研究的需要合理选择相应的衡量方法，在这三种方法中学者普遍采用比例法来衡量女性高管情况。马红

在研究女性高管与企业盈余管理时便采用比例[19]。马倚虹在研究女性主管人员与薪酬差距的关系时也采

用女性主管人员占所有主管人员的比值来衡量女性主管的参与情况[20]。本文在前人的基础上选择用女性

高管占全体高管的比例来衡量女性高管情况。 

2.2. 债务融资对企业绩效影响 

2.2.1. 债务融资对企业绩效有正向影响 
国外学者 Jensen 和 Meckling 通过研究指出负债融资有利于减少企业代理费用[21]。Caleb 等以美国

银行的数据为观测样本，研究结果表明在企业资产负债率提高的情况下企业价值也会增加[22]。任颋和王
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峥国内学者认为，负债融资对公司业绩的影响最大[23]。第一，提高负债比率将会使公司的融资结构发生

变化，而负债融资成本一般小于股权融资成本，因此更多地采用负债融资方式筹集资金可以使公司的财

务成本整体下降，从而提高公司的价值。第二，债务融资能够对公司产生破产重组的危害性影响，从而

促使其积极进取，改进公司治理，提高公司经营业绩。 

2.2.2. 债务融资对企业绩效有负向影响 
宋艳萍研究相关数据后发现债务融资水平与托宾 Q 值之间是负相关的[24]。Wu 以 217 家跨国公司为

研究对象，建立固定效应模型进行实证分析，实证结果说明期限较短的债务对非国有企业业绩有正向影

响，对国有企业业绩则有负向影响[25]。万旭仙以上市企业中制造业的数据为研究对象，结果表明提升债

务融资的规模会对企业业绩产生负向影响[26]。 

2.3. 女性高管对企业绩效影响 

2.3.1. 女性高管对企业绩效有正向影响 
Carter 以马德里 68 家非金融企业的数据为研究对象，首先采用了比值法来衡量女性高管，实证研究

发现女性高管的参与并没有发挥显著提升企业业绩的作用，但是董事会的性别差异会对企业价值产生积

极影响[27]。除此之外，他还使用了虚拟变量来衡量女性主管的参与情况，结果没有发生变化。Ferdinand 
A Gul 等在高管团队中女性主管的参与与发行股票的信息量的关系研究中，发现女性主管参与企业工作

会提升股价信息量[28]。王清在女性主管与公司业绩之间存在着非线性关系的基础上，以 2014~2016 中

国中小板上市公司管理层的异质性为切入点，考察了公司女性高层管理人员参与率对公司业绩的影响。

研究发现，女经理与公司业绩有明显的正向关联[29]。王彩萍等通过对旅游企业的研究发现，女性高级管

理人员参与公司管理工作有助于公司业绩的提升[30]。 

2.3.2. 女性高管对企业绩效有负向影响 
Dang 等以一千多家美国上市企业数据为观测值，探究女性高管对公司绩效产生的作用，研究结果表

明，较多女性高管人员参与团队工作在一定程度上会抑制公司业绩的提升[31]。王运通和姜付秀通过对女

性高管与公司价值的关系分析，发现女性管理者的风险规避对公司的过度投资具有很好的抑制作用，但

是，女性管理者在管理者团队中所占的比重越大，公司价值就越低[32]。 

2.4. 女性高管对债务融资影响 

Dimitris 通过研究发现在企业类型、管理方法和经验等方面，男性和女性在创业筹资上的差异可能会

受到直接的影响；也有可能是因为性别歧视，妇女在创业初期会遇到特别的困难，这可以被归入间接的

效果[33]。对荷兰 2000 家初创企业中的 500 位女性创业者进行了调查，结果显示，女性创业者的初始资

本较少，但是在资本类别上没有差别，其平均权益负债比率与男性基本一致。 
Caleb Kwong 通过对女性高级管理者与男性高级管理者在资金来源方式选择上的差异研究，实证

结果表明女性企业家在融资方面存在着更大的障碍[22]。但是，学历的提升有助于减少女性高管的融

资约束程度。从管理人员性别和投资效率的研究结果来看，女性管理者在风险管理上更为谨慎、保守，

但在过分自信方面表现出了较弱的自信心，而在男性中表现出强烈的过分自信。不过分自信的女人会

让他们在做决定时更加小心，更不会使用借贷。学者卫旭华在研究性别与融资的关系时，以 2010~2013
年 A 股上市公司为观测数据，主要从筹资方式、资本结构与负债期限等角度探索 CFO 性别对筹资行

为的具体影响。结果表明女性高层管理者会倾向于减少债务融资的使用，企业中债务融资的规模会更

小[34]。 
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2.5. 文献评论 

综上，不同的学者根据自己感兴趣的方向，对债务融资与企业绩效的关系做了不同维度和不同方法

的研究。由于不同学者在样本数据量、行业选取、衡量方法的多样性等原因，他们的实证结果并不统一，

债务融资究竟对企业业绩产生何种影响仍并无确定结论。 
最近这几年来，越来越多的学者不再仅仅局限于融资对企业价值或者企业业绩的最终结果研究，而

是试图研究在负债融资对于企业业绩的影响机制中是否存在着中介变量或者调节变量，它们通过影响债

务融资的规模、水平从而影响企业绩效。由于不同研究者自身的研究方向不同，他们中介变量或调节变

量的选择也不尽相同。随着平等意识逐渐崛起，女性受教育程度的不断提高等因素，女性在竞争市场中

参与度也不断提高，女性高管的参与在债务融资决策以及公司业绩绩效提升等方面都发挥着不小的作用。

但是，通过回顾相关文献可以发现很少有文章研究女性高管在债务融资对公司业绩产生影响的过程中扮

演的角色和发挥的作用，本文的研究就弥补了这方面的不足。 

3. 理论分析与研究假设 

3.1. 理论基础 

3.1.1. 信号传递理论 
信号传递理论阐述了在企业外部信息使用者和内部信息使用者之间存在着信息不对等的情况下，企

业内部经营者具有内部信息优势，因此管理者可以选择通过调整自身的资本结构来向外部信息使用者传

递出相应的信息[35]。当企业经营状况良好时企业需要采取相关政策将企业状况良好的信息传递给外部信

息使用者，促使他们增强投资信心，更多地进行投资，从而抬高股价，获取更多的可流动资金。企业管

理者可以采取的方式有发放股利、宣告利润、进行外部融资等[36]。当企业选择进行外部融资的方式来传

递信息时，企业通常会增加负债规模，提升企业负债率，增加企业财务杠杆以传递企业扩大经营规模、

提升业绩的利好信号[37]。当外部投资者在看到企业作出的资本结构调整后，就会接收到企业传递的信息，

并且认为这是企业经营良好，具有发展潜力的体现，便会加大对企业的投入以给予回应，企业也因此获

得更多外部支持[38]。 

3.1.2. 优序融资理论 
由于相对于外界信息使用者来说，公司具有内部信息优势，使用内部资金的成本较低，因此公司在

筹集资金时会优先利用已经具备优势的内部信息，即在公司的融资过程中，存在着一种“以公司内部的

利润为先”的战略[39]。这个战略表明如果内部资本不能满足公司的需要，就需要借助外部的资金如债务

融资来筹集资金，但这是一种混合的融资方式，比如可转换债券，最后才是股权融资。因此如果企业选

择股票筹资就会将企业经营状况不佳、发展潜力较小、项目效益较差等信息传达给外部信息使用者，这

样会影响外部投资者对企业经营的信心程度并减少对企业的投资从而造成股价下降的情况，因此企业并

不愿意使用股权融资[40]。所以企业管理者会优先使用内部资金，然后是发行债券，或者进行负债融资，

避免企业资金供应不足和企业股价下降的情况。 

3.1.3. 过度自信理论 
人们对于自身知识的准确性总是存在过度自信的情况，因此人们在决策中会过高估计自己成功

的概率，而低估自己失败的概率[41]。过分自信是一种认识上的偏差，它是指人们把自己的意志置于

现实的客观发展规律之上，过分信任自己的判断力，轻视外在因素，从而导致了自己的成功几率超

过了失败的可能性。其主要原因在于，人们会把成功归因于自己的辛勤工作和头脑聪慧等内部原因，
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而他们却认为失败是由于外界的干扰，这种认知偏差会反过来增强人们的过度自信程度[42]。公司高

层管理人员是一类具有丰富专业知识、丰富个人经历、独特社会认同的群体，这种与个人财富相似

的事物，使管理者比一般人更容易产生过分的自信心，而不同的个人背景也会对他们的过度自信程

度产生一定的影响。而且根据所处理事务的严重和紧急情况的不同，所产生的过度自信程度也会有

所不同。跟普通人所处理的琐碎的事情不同，公司高层管理者处理的是有关企业发展趋势的重大事

项，在处理和完成这些事项的过程中，他们会产生巨大的成就感，这些成就感会更进一步导致管理

者的过度自信[43]。 

3.2. 研究假设 

3.2.1. 债务融资与企业绩效 
当企业进行债务融资时，根据委托代理理论和修改后的 MM 理论，债务融资可以减少股东和管理者

的利益冲突，激励管理者充分发挥自身经营潜力，在这样的情况下公司价值会因为负债融资带来的好处

而增加。但是，债务融资规模的增加也会给公司带来经营风险，公司欠的所有款项都有一定的还款时间，

且借款期限越长借款的成本就会越高。如果公司在规定的时间内无法偿付借款本金和利息，就会影响公

司的信用度和资金链，那么公司的未来发展将会受到很大的影响，从而导致公司的经营业绩受到严重的

影响。而且如果公司采取了负债融资的方式来获取资金时，那么就意味着公司的资金出现了问题，向外

部信息使用者传递出公司不能进行正常的生产、经营和创新活动的信息，这种信息会削弱外部投资者的

信心，阻碍企业获得更多的积极投资。据此，本文提出以下假设： 
H1：在其他条件相同时，债务融资对企业绩效会有负向影响。 

3.2.2. 女性高管与债务融资 
在过度自信理论的基础上，自信程度较高的高层管理人员会夸大自身的能力、自身管理下公司的项

目的收益和公司的前景，他们会倾向于承担更大的风险。在这样的性格特质下，他们会倾向于承担更多

的负债并且进行更多的投资，他们希望通过负债融资向外界传递出自己经营良好的信息。相较于男性高

管，由于女性敏感、谨慎、风险厌恶等的性格特质，其过度自信程度往往低于男性，因此女性高管的加

入在一定程度上可能能够降低企业过度投资的概率，并且降低负债融资的规模，降低企业负债率。据此，

本文提出如下假设： 
H2：在其他条件相同时，女性高管对企业债务融资有负向影响。 

3.2.3. 女性高管、债务融资与企业绩效 
高管团队作为企业管理层的核心，在企业决策中发挥了非常大的作用，但是不同的团队特质会影响

着企业决策的科学性和有效性，所以完善团队特质能够帮助企业做出合理决策，正确引导企业发展的方

向。在高管特质中，性别特质也发挥着其独特的作用。具有更高自信程度的男性管理者通常会低估企业

的经营风险，高估自身的能力和企业的发展前景，这样会使他们在进行融资决策时更多地使用外部负债

融资方式。与此同时，企业的负债规模会增加，企业财务杠杆水平会提升，这样会增加企业财务风险，

使得企业无法取得最优资本结构。而女性高管相较于男性会呈现出较低的过度自信水平，在融资行为上

更加谨慎和细致，会倾向于减少企业所承担的风险。因此，女性高管会倾向于减少债务融资的规模，在

进行债务融资时也更倾向于选择短期负债，减少长期负债，这样会降低由负债带来的经营风险。据此，

本文提出如下假设： 
H3：在其他条件相同时，女性高管会作为调节变量，在一定程度上减弱债务融资对于企业绩效的负

向影响。 
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4. 实证研究设计 

4.1. 样本选取与数据来源 

本文从国泰安金融数据库(CSMAR)中选择 2010~2019 年我国 A 股上市公司数据作为观测对象。出于

对数据稳定性和准确性的考虑，本文剔除了 ST 和 ST*公司的财务状况异常数据。此外，为了消除异常样

本对实证结果和研究结论可能造成的影响，保证研究的准确性，本文也同样剔除了公司高管性别信息缺

失、或其他相关数据缺失的样本，避免由于这些极端值所造成的结论误差。最终共得出了 2634 家公司共

9857 个样本量。 

4.2. 模型构建与变量设计 

参照以往研究，本文以托宾 Q 中的 D 值为被解释变量，以资产负债率为被解释变量，同时控制固定

资产比率、总资产周转率、管理层持股比例、综合杠杆、企业规模、女性高管平均年龄、高管总数、平

均受教育程度等因素，变量定义如表 1 所示。模型如下： 

0 1 iTobinD Debt Controlsβ β β ε= + + +                            (1) 

其中，Debt 指的是资产负债率，Controls 表示的是控制变量。为了研究女性高管对于债务融资的影响，

建立模型如下： 

0 1 iDebt wratio Controlsβ β β ε= + + +                            (2) 

进一步，在模型(1)的基础上，加入女性高管比例和女性高管比例(wratio)与资产负债率的交乘项，以

检验女性高管对于债务融资与企业绩效的调节作用。模型如下： 

0 1 2 3 * iTobinD Debt wratio Debt wratio Controlsβ β β β β ε= + + + + +                (3) 

 
Table 1. Definition of variables and their metrics 
表 1. 变量定义及其度量方法 

类别 名称 符号 变量含义 

被解释变量 托宾值 TobinD 市场价值 B/资产总额 − 无产资产净值 

解释变量 资产负债率 Debt 负债总额/资产总额 

调节变量 女性高管比例 wratio 女性高管人数/高管总人数 

控制变量 

固定资产比率 FAR 固定资产/资产总额 

总资产周转率 ATO 销售收入净额/平均资产总额 

管理层持股比例 Mshare 管理层出资额/注册资本金 

综合杠杆 cl 普通股每股利润变动率/销售量变动率 

企业规模 size 上市公司年末总资产的自然对数 

女性高管平均年龄 mage 女性高管年龄总和/女性高管人数 

高管总数 wn 企业高管人数 

平均受教育程度 medu 女性高管接受高等教育年数总 

4.3. 描述性统计分析 

对本文主要变量进行描述性统计分析，结果如下表 2 所示。由表 2 所知：1) 我国 A 股上市企业托宾

QD 值平均为 3.008；2) 我国 A 股上市企业平均资产负债率为 39%；3) 女性高管的平均值为 0.177，表示
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在全体上市 A 股上市企业高管中女性高管所占比例为 17.7%。相对于男性的普遍参与程度来说，女性高

管参与企业管理的程度仍处于较低水平。从女性高管的最小值和最大值可以看出，部分公司中没有女性

高管的参与，但是也有的企业女性高管占大部分，两者之间的差别较大，进一步说明了管理者团队中男

女比例分布并不均衡，性别比例结构有待进一步调整优化。 
 

Table 2. Descriptive statistics for key variables 
表 2. 主要变量描述性统计 

变量 平均值 最大值 最小值 标准差 变异系数 

TobinD 3.0080 35.5200 0.7190 2.4310 0.8080 

Debt 0.3900 1.065 0.0071 0.2090 0.5340 

wratio 0.1770 0.6670 0 0.1060 0.5990 

FAR 0.2020 0.9710 0 0.1520 0.7550 

ATO 0.6050 11.3400 0.0038 0.4240 0.7000 

Mshare 0.1770 5.9100 0 0.2320 1.3080 

cl 3.0790 6270 −3.3930 63.4400 20.6000 

size 22.1200 30.7300 19.2300 1.4440 0.0653 

mage 48.9300 61.8600 35.6000 3.2930 0.0673 

wn 18.9000 56 8 5.1070 0.2700 

medu 3.3120 6 1 0.5000 0.1510 

5. 实证结果与分析 

5.1. 基准回归 

5.1.1. 债务融资与企业绩效 
为了研究债务融资对企业绩效的影响，本文对模型(1)进行回归，结果详见表 3。由表 3 中的回归(1)

可以看出，在其他条件不变的情况下，资产负债率与托宾 Q 值在 1%的水平上显著负相关，表明债务融

资对企业绩效有负向影响，即 H1 成立。 
 

Table 3. Regression results 
表 3. 回归结果 

 (1) 
TobinD 

(2) 
Debt 

(3) 
TobinD 

FAR −1.7340*** −0.0260** −1.6670*** 

 (−11.8400) (−2.4000) (−11.3600) 

ATO −0.0841 0.0491*** −0.0772 

 (−1.6300) (13.0400) (−1.5000) 

Mshare 1.4210*** −0.1190*** 1.3750*** 

 (13.1700) (−15.2200) (12.7600) 

cl −0.0002 0.0000 −0.0002 

 (−0.6500) (1.3900) (−0.6500) 
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续表 

size −0.4370*** 0.08470*** −0.4410*** 

 (−19.4500) (59.8300) (−19.6600) 

mage 0.0039 −0.0047*** 0.0060 

 (0.5300) (−8.6300) (0.8000) 

wn 0.0113** 0.0019*** 0.0120** 

 (2.2700) (5.1100) (2.4000) 

medu 0.5260*** −0.0121*** 0.5210*** 

 (11.5800) (−3.6300) (11.4900) 

Debt −2.2250***  −1.1840*** 

 (−16.2700)  (−5.3000) 

wratio  −0.0949*** 2.9770*** 

  (−6.0500) (6.9500) 

wd   −5.8410*** 

   (−5.6900) 

_cons 11.5400*** −1.2340*** 10.9700*** 

 (23.2300) (−34.8300) (21.5300) 

N 9857 9857 9857 

注：*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01。下同。 

5.1.2. 债务融资与企业绩效 
为了研究女性高管对债务融资的影响，本文对于模型(2)进行回归，由表 3中的回归结果(2)可以看出，

女性高管对资产负债率有负向影响，即 H2 成立。 

5.1.3. 女性高管、债务融资与企业绩效 
为了研究女性高管在债务融资对企业绩效产生影响的机制中所发挥的作用，本文对模型(3)进行回归，

由表 3 中的回归结果(3)可以看出，女性高管系数为正，女性高管对企业绩效有显著正向影响；交乘项系

数为负，女性高管与资产负债率的交乘项对企业绩效有负向影响，即 H3 成立。 

5.2. 稳健性检验 

在研究过程中，变量不同的衡量方法和不同的指标选取原则都使得研究结果产生或多或少的偏差。

为了使本文的结论更加稳健可信，降低由于因变量选取原则的不同对实证结果造成生的偏差，本文采用

更换被解释变量测度指标的方法检验研究结论是否可靠。本文在对因变量进行度量的时候，选取的是托

宾QD值，因此本文在稳健性检验的时候选用托宾QC值替代原先的托宾QD值对模型(1)和(3)进行回归，

其中托宾 QC 值 = 市场价值 B/期末总资产。对于模型(2)本文选用资产负债率的倒数进行替代，也重新

进行回归。结果如表 4 所示。 
由表 4 可知，回归结果(4)与回归结果(1)相同，资产负债率的系数为负，说明资产负债率与托宾 QC

值负相关；由回归结果(5)可知，资产负债率的倒数回归系数为正，说明女性高管与债务融资负相关，与

H2 一致；回归结果(6)与回归结果(3)的系数符号相同，更加有力地验证了女性高管的调节作用成立。 

https://doi.org/10.12677/ecl.2024.1331034


张鑫鑫 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2024.1331034 8440 电子商务评论 
 

Table 4. Robustness check 
表 4. 稳健性检验 

 (4) 
TobinC 

(5) 
lev 

(6) 
TobinC 

Debt −1.8670***  −0.8410*** 

 (−15.6800)  (−4.3200) 

FAR −1.3400*** −1.7600*** −1.2800*** 

 (−10.5000) (−5.7900) (−10.0200) 

ATO 0.0340 −1.1280*** 0.0397 

 (0.7600) (−10.6600) (0.8800) 

Mshare 1.3100*** 2.3290*** 1.2670*** 

 (13.9300) (10.5600) (13.4900) 

cl −0.0002 −0.0005 −0.0002 

 (−0.7000) (−0.7600) (−0.7000) 

size −0.4350*** −0.9370*** −0.4390*** 

 (−22.2500) (−23.5700) (−22.5000) 

mage 0.0140** 0.0181 0.0154** 

 (2.1800) (1.1800) (2.3700) 

wn 0.0087** −0.0167 0.0091** 

 (2.0000) (−1.6200) (2.0900) 

medu 0.4630*** 0.2060** 0.4580*** 

 (11.7000) (2.1900) (11.6000) 

wratio  0.8760** 2.8380*** 

  (1.9900) (7.6000) 

Wd   −5.7870*** 

   (−6.4700) 

_cons 10.7400*** 24.0400*** 10.2400*** 

 (24.8200) (24.1600) (23.0800) 

N 9857 9857 9857 

6. 结论与启示 

6.1. 研究结论 

本文在掌握相关理论的基础上，选取了十年的上市企业数据进行实证分析，研究债务融资对企业绩

效产生的影响，以及女性高管在该影响机制中扮演的角色本文研究结论如下： 
1) 在其他条件相同时，债务融资对企业绩效有负向影响。负债融资在一定程度会增加企业经营成本

和经营风险，而且根据信息传递理论，当企业选择负债融资时会向外界传递出经营状况不佳的信息，从

而影响企业后续的融资能力，最终影响企业绩效。 
2) 在其他条件相同时，女性高管对债务融资有负向影响，女性高管倾向于减少债务融资。女性高管
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风险厌恶程度更高，倾向于降低风险承担水平，她们会偏向于采取谨慎和保守的手段进行债务融资。 
3) 在其他条件相同时，女性高管会作为调节变量，在一定程度上抑制债务融资对于企业绩效的负向

作用。女性高管会倾向于减少债务融资的规模，在进行债务融资时也更倾向于选择短期负债，减少长期

负债，这样会降低由债务融资带来的经营风险。 

6.2. 政策建议 

1) 完善企业债务融资机制，规范相关法律法规 
在完备的市场经济体制中，企业选择外部债务融资方式可以促进管理者提高工作效率，提升企业业

绩，从而按时还款以避免由无法按时还款所带来的不良后果。除此之外，债务融资还可以统一经营者和

所有者的利益，缓解两者之间的利益冲突，降低代理费用。但是，由于我国的资本市场还不够完善，融

资机制并不能完全发挥作用，许多研究结论都表明债务融资并不能发挥其对企业绩效的整体提升作用。

因此，我国的外部市场融资环境需要进一步完善，制定和完备相关法律规范，让债务融资能够充分发挥

它对公司价值的正向促进作用。 
2) 完善高管选拔机制，充分发挥女性高管作用 
在竞争越来越激烈的市场环境下，企业的发展并不是由一个人可以完全决定的，企业的发展更加依

赖于聚集了各类专门人才的高管团队，因此团队的性质会对企业产生举足轻重的作用。女性高管的敏感、

谨慎等特质可以减少高管团队中的过度自信程度，减少企业过度投资的概率，降低企业过度负债带来的

风险，女性高管也因此在越来越多的决策方面发挥作用。但是由于性别歧视等原因，女性相对于男性来

说进入高管层的难度更大。因此，应该完善高管选拔机制，提倡企业管理层多元化，充分发挥女性高管

的作用，保证优秀的女性高管可以顺利进入企业给管理层，让企业可以从更多元，更创新的角度去解决

问题，促进企业发展。 

6.3. 研究不足与未来展望 

本文在写作过程中还存在一些不足之处。首先，本文在研究债务融资与企业绩效的关系以及女性高

管在债务融资影响企业绩效的机制中所发挥的调节效用时，由于数据处理的复杂性并没有选用非上市公

司的数据，因此本文的研究结论是否对非上市企业也同样适用尚未探究。除此之外，由于不同行业的债

务融资偏好不同，不同行业债务融资对企业绩效的作用情况可能不尽相同，在以后的研究中可以分行业

研究，探求债务融资对于企业绩效的具体影响。 
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