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摘要:本文以２００８~２０１６年我国 A股上市公司为研究样本,考察高管贫困经历对企业金融资产配置的影

响,研究发现:具有贫困经历的高管所在企业的金融资产配置水平更高;但配置的金融资产仅是流动性强、易于

变现的金融资产,而非追逐相较实业投资的超额利润.异质性分析发现,上述现象在高管籍贯地受灾程度严重、

公司风险水平高和管理者权力大时更为突出.进一步研究显示:具有贫困经历的高管所在企业持有现金更多、

研发投入更少;高管受教育水平的上升会弱化贫困经历与企业金融资产配置的关系;地区金融发展水平越低,贫

困经历对企业金融资产配置的影响越大.
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一、引言

自２００８年金融危机以来,实体企业面临利润下滑的困境,大量实体企业涉足金融活动,资金涌入

利润丰厚的金融行业,具体表现为在资产负债表中配置金融资产,致使金融收益在实体企业经营利润

中的占比逐渐上升[１][２].WIND数据统计显示,２０１８年上半年购买理财产品的 A股公司数量首次突

破１０００家,较２０１７年同比增长约１８％,合计认购金额接近７５００亿元,同比增长约２５％.从这些统

计数据可见,在当前劳动力成本提升、外部需求不足、实业收益率下降的情况下,企业配置金融资产以

增强资产流动性、实现资本增值已成为实体经济发展的重要特征之一[３].
与企业金融资产配置后果方面较为丰富的文献相比,有关企业金融资产配置动因的研究略显不

足.并且,现有学者更多的是从宏观角度,包括固定投资与实体投资收益率的差异[４]、经济增长放

缓[５]、货币流动性[６]和经济政策不确定性[７]等方面进行考察,而鲜有文献从管理者特征这一角度展

开.Dirk指出,高管作为企业中最有影响力的个体,其自身特征和经历会深刻地影响公司决策[８].
并且在个人特征中,不同于后天经历,先天特征特别是自然灾害对个人的影响具有随机性和持久

性[９][１０].那么,高管作为企业财务决策的重要制定者,源自性格形成重要时期的贫困经历是否会影
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响其所在企业的行为,比如金融资产配置? 如果会,影响的机理是什么? 不同条件下,表现又有何

差别?
本文针对以上问题进行了探索.具体而言,本文以２００８~２０１６年我国 A股上市公司为样本,借

助１９５９~１９６１年“三年困难时期”对高管贫困经历进行识别,从微观层面考察高管贫困经历是否会影

响企业的金融资产配置.研究发现:有过贫困经历的高管所在企业的金融资产配置水平更高,但配置

的金融资产仅是流动性强、易于变现的金融资产,而非追逐相较实业投资的超额利润.异质性分析发

现,上述现象在受灾程度严重、公司风险水平高和管理者权力大时更为突出.此外,进一步的研究显

示,有过贫困经历的高管其所在企业现金持有更多、研发投入更少,与本文的研究假设一致;高管受教

育水平的提高会弱化贫困经历与企业金融资产配置之间的关系;考虑地区环境的影响,地区金融发展

水平越低,贫困经历对企业金融资产配置的影响越大.
本文可能的贡献主要体现在以下三个方面:第一,现有学者更多从宏观视角探讨了金融资产配置

的影响因素,而对于高管在企业金融化中的重要角色却很少涉及.本文借助“三年困难时期”对高管

贫困经历进行识别,研究这一高管特质对上市公司金融资产配置的影响.本文的研究拓宽了金融资

产配置动因的研究范畴,是对以往研究的补充.第二,本文不同于以往文献,从企业行为决策者这一

视角探究高管对企业金融资产配置的影响,显示企业配置金融资产的动因至少一部分来源于风险规避

而非风险扩张.这有助于理论界和实务界全面客观地认识企业金融化的形成机理,为监管机构制定金

融改革政策、优化产融结合提供一个公允的视角.第三,我国上市公司中有较多高管具有贫困经历,这
是我国经济社会发展历史中的独特现象.本文聚焦高管早期的生活经历,结合行为学和心理学理论,分
析和考察具有贫困经历的高管的行为特征,进一步拓展高管异质性特征影响公司行为的研究领域.

二、文献回顾、理论分析与假设提出

(一)文献回顾

１．金融资产配置的经济后果与影响因素.金融资产配置是２０世纪８０年代以来发达国家经济发

展的一个明显趋势,也是学术界研究的热点之一.已有研究主要从金融资产配置的经济后果和影响

因素两方面展开探讨.关于实体企业配置金融资产的经济后果,现有文献大多关注对企业投资行为

的影响.Orhangazi分析了美国非金融企业的实业投资率与金融资产配置之间的关系,发现配置金

融资产对实体投资具有显著的负向影响[１１].Orhangazi将此解读为金融化的“挤出效应”,即得益于

从金融渠道投资中获得的超额收益,管理层会调整投资活动中的优先顺序[１１].类似地,国内学者研

究表明实体企业配置金融资产会对企业研发投入造成挤出[１２][１３],降低实体投资率[３].
关于金融资产配置的影响因素,现有学者大多集中于“套利动机”和“蓄水池动机”的识别与鉴定.

套利动机是指实体企业通过投资流动性低但具有超额回报的金融资产以分享金融业的超额利润;蓄
水池动机是指实体企业将闲置资金配置到金融资产进行资金储备,以减轻资金断裂对生产经营活动

的负面冲击.现有文献大多支持套利动机.比如,Demir采用阿根廷、墨西哥和土耳其３个国家的数

据,研究发现固定投资与金融投资收益率差距越大,宏观汇率不确定性越高,企业越倾向于投资金融

资产[４].韩珣等研究表明,经济增长放缓、社会固定资产投资减少带来的宏观经济环境变化加剧了非

金融企业影子银行化趋势[５].彭俞超等从政策不确定性出发,研究发现经济政策不确定性的上升显

著抑制了企业金融化趋势,表明企业配置金融资产是以追逐利润为目的[７].在为数不多的支持蓄水

池动机的文献中,胡奕明等结合宏观数据分析,发现企业金融资产配置与GDP周期变量显著负相关,
与广义货币 M２周期变量和法定准备金率显著正相关,与股票指数增长率显著负相关,表明企业配置

金融资产以“蓄水池”动机为主[６].

２．高管特征对企业行为的影响.传统财务理论强调公司特征、行业特征和市场参与者对企业财

务决策的影响,包括经典的权衡理论、优序融资理论和信息不对称理论.但近年来,越来越多的学者

开始关注高管特征对企业行为的重大影响.高层梯队理论认为,管理者早期经历的异质性会导致他
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们在行为选择上存在较大差异,从而影响公司财务决策.沿此思路,已有文献分别从高管财务经历、
海外经历、从军经历等方面展开研究.具有财务经历的高管可以充分利用公司融资能力,降低财务成

本,与银行等金融中介的良好关系也能够缓解企业融资约束[１４].具有海外工作经历或教育经验的高

管往往具有远见卓识,能够帮助企业建立业务网络,改善公司治理水平、提升盈余质量、提高投资效

率[１５]和企业绩效.从军经历有助于形成特有的价值观和行为模式,有从军经历的管理者更偏好风

险,所在企业负债率更高、债务期限结构更短、现金持有更低、更偏好并购[１６].
梳理以上文献可以看出,现有文献对实体企业金融资产配置的动因研究主要着重于宏观因素,而

鲜有文献对企业高管在金融资产配置中的作用进行探讨.本文将结合心理学和行为学相关理论,论
述高管贫困经历对企业配置金融资产可能产生的影响.

(二)研究假设

高管往往试图将自己的早期经历在领导岗位上展现,高管个人经历的异质性会深刻影响企业财

务行为[１７][１８].从时间维度上来看,特定的自然历史事件往往会给人带来较大的记忆冲击.行为学和

心理学的研究表明,个体幼年时期遭受到的灾害事件会导致大脑发育和生理功能的改变,影响个体今

后的心理感知和经济决策,这种影响具有持久性和不可磨灭性.幼年经历过大萧条冲击或自然灾害

的高管,风险规避动机更强、财务政策更稳健.Malmendier和 Nagel研究发现,经历过大萧条的高管

有更强烈的风险厌恶倾向,其所在企业的负债水平更低[９].１９５８~１９６１年发生的自然灾害是新中国

成立后最严重的一次自然灾害.程令国和张晔研究表明,早年经历过“三年困难时期”的户主家庭表

现出更高的储蓄倾向,个体在性格形成时期的记忆对其成年后经济决策的影响甚至长达几十年[１９].

Schoar和Zuo研究表明,在大萧条时期开始工作的高管,其所在企业的研发投入更少[２０].Feng和

Johansson研究发现,经历“三年困难时期”的高管会有更低的风险偏好,其所在企业的财务策略更为

稳健[２１].
高管贫困经历对企业配置金融资产可能会产生正反两方面影响.一方面,金融资产能够发挥“蓄

水池”功能,降低企业风险,具有贫困经历的高管倾向于进行金融投资.基于现金持有理论,相较于固

定资产、无形资产等运营周期长、流动性低、投资不可逆的长期资产而言,现金等金融资产具有较强的

流动性、较低的调整成本和较高的回报率[２２].当企业未来缺乏资金进行周转时可以出售金融资产,
降低对外部融资的依赖.因此,配置金融资产能够分散企业经营风险,提高企业的资源配置效率,有
效缓冲企业遭受的风险冲击.与此同时,实体企业将资金用于金融投资能够分享金融业的超额利润,
降低与银行等金融机构之间的信息不对称.当企业与金融中介建立起密切联系时,企业就更容易获

得外部融资的支持,增强融资能力,避免企业陷入流动性不足的困境.
另一方面,金融资产会增加企业风险,有着贫困经历的高管更不愿意进行金融投资.在企业日常

经营活动方面,金融资产的价格与收益容易受到宏观经济政策波动的影响,实体企业配置金融资产导

致实体经济与虚拟经济之间的风险联动性上升,放大企业经营风险[２３].同时配置金融资产会影响企

业的日常经营,对企业价值产生负面影响[２].在流动性方面,根据资源配置理论,金融资产配置数量

越多,固定资产投资数量就越少,此时抵押品减少有可能降低企业的偿债与筹资能力,导致银行等金

融机构减少对企业的信贷,甚至出现断贷等现象.这无疑增加了企业现金流的不确定性,提高了企业

的财务风险[２４].
综上所述,本文提出如下竞争性研究假设:

H１a:具有贫困经历的高管,其所在企业的金融资产配置水平更高;

H１b:具有贫困经历的高管,其所在企业的金融资产配置水平更低.

三、研究设计与描述性统计

(一)模型构建与变量定义

本文构建模型(１)来检验高管贫困经历对企业金融资产配置的影响.其中,被解释变量为企业金
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融资产配置(Fin),解释变量为高管贫困经历(Poverty),控制变量(Control)为一系列可能影响企业金

融资产配置的高管特征变量、企业特征变量和宏观特征变量.若假设 H１a成立,β１ 应显著为正;若假

设 H１b成立,β１ 应显著为负.

Fint＝β０＋β１Povertyt＋∑Controlt＋∑Year＋∑Industry＋εt (１)
具体的变量定义如下:

１．被解释变量Fin:金融资产配置水平.参考张成思和张步昙、胡奕明等的研究[３][６],本文采用金

融资产占总资产比例(Fin)度量金融资产配置水平,其中金融资产包括交易性金融资产、发放贷款及

垫款净额、可供出售金融资产、衍生金融资产、持有至到期投资净额和投资性房地产净额.同时,参考

彭俞超等的研究[７],将交易性金融资产、发放贷款及垫款净额和可供出售金融资产等流动性强的金融

资产归为短期金融资产(Fin_s),将衍生金融资产、持有至到期投资净额和投资性房地产净额等能够

获取超额收益的金融资产归为长期金融资产(Fin_l).在稳健性测试部分,本文使用其他变量度量金

融资产配置水平.

２．解释变量Poverty:高管贫困经历.参考许年行和李哲、Feng和Johansson的研究[１０][２１],本文

将高管(CEO)出生年份和我国“三年困难时期”进行对比.如果１９５９~１９６１年间恰为高管童年时

期,则认为高管童年曾有过贫困经历.关于童年时期的界定,心理学家认为无论是采用年龄指标、大
脑发育指标,还是采用心理成熟指标,均应把儿童时期的上限大致定在少年期(１４~１５岁).由此,考虑

到个体心理发展的连续性,本研究选取０~１４岁作为童年的时间范围.若高管的出生年份在１９４７~
１９６１年之间,则Poverty取１,否则取０.在稳健性检验部分,本文使用其他变量度量高管贫困经历.

３．其他控制变量Control.参考 Demir、胡奕明等的研究[４][６],本文在模型中设置了如下控制变

量:高管年龄(Age)、高管性别(Gender)、公司规模(Size)、盈利能力(ROA)、资产负债率(Lev)、资产

周转率(Turnover)、托宾 Q(Tq)、成长能力(Growth)、注册地区(East)、产权性质(Soe)、公司所在地

经济水平(Gdp_p).此外,还加入年度虚拟变量(Year)和行业虚拟变量(Industry),以控制年度和行

业固定效应.表１报告了本文主要变量的定义和说明.为减轻极端值的影响,本文对所有连续变量

进行上下１％的 Winsorize处理.
　表１ 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

金融资产配置 Fin 金融资产占总资产比例

短期金融资产配置 Fin_s 短期金融资产占总资产比例

长期金融资产配置 Fin_l 长期金融资产占总资产比例

解释变量 贫困经历 Poverty CEO出生年份在１９４７~１９６１年之间取值为１,否则取０

控制变量

高管年龄 Age CEO年龄

高管性别 Gender 男性取值为１,女性取０
公司规模 Size 总资产的自然对数

盈利能力 ROA 净利润/总资产

资产负债率 Lev 总负债/总资产

资产周转率 Turnover 销售收入/总资产

托宾 Q Tq 市值与总资产的比值

成长能力 Growth 主营业务收入增长率

注册地区 East
若企业地处北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山
东、广东、海南,则取１;否则取０.

产权性质 Soe 国有企业取值为１,非国有企业取值为０
公司所在地经济水平 Gdp_p 公司所在省市(区)人均 GDP

(二)样本选取与数据来源

由于２００７年前后中国会计准则中金融资产相关的会计科目发生改变,因此本文选取２００８~
２０１６年作为研究区间.本文以 A股上市公司作为初始样本,并做如下筛选:(１)剔除控制变量有缺失
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值以及数据异常的公司(如资产负债率大于１);(２)剔除ST、∗ST公司;(３)剔除金融行业、房地产行业

公司.最终得到１６５２２个公司 年度观测值.本文手工收集和整理公司高管的相关信息,企业财务数据

来自CSMAR数据库.本文数据处理与分析均使用Stata１５􀆰０完成,回归方法是最小二乘法(OLS).
(三)描述性统计与相关性分析

表２PanelA报告了本文主要变量的描述性统计结果.结果显示,金融资产配置水平(Fin)的均

值和中位数分别为２􀆰７１％和０􀆰２９％,与已有文献接近[１][２].短期金融资产(Fin_s)的均值和最大值

均大于长期金融资产(Fin_l)的对应值,表明企业配置的金融资产更多的是流动性强、易于变现的金

融资产.高管贫困经历(Poverty)的均值为２９􀆰４７％,即２９􀆰４７％的高管经历过“三年困难时期”,与许

年行和李哲的结论基本一致[１０].同时,高管贫困经历(Poverty)的２５％分位数为０􀆰００００,７５％分位数

为１􀆰００００,标准差为０􀆰４５５９,表明不同公司间高管是否具有贫困经历存在较大差异.其他描述性统

计结果与已有文献相比均在合理区间.
表２PanelB报告了分年度的金融资产配置水平(Fin)以及高管贫困经历(Poverty)的描述性统

计结果.结合PanelA,可以发现我国上市公司的金融资产配置呈现出两方面特点:一方面,相较于

美国等西方发达国家,我国企业金融化程度处于较低水平.Kripper和 Orhangazi等研究显示,美国

非金融企业金融资产占总资产的比重在２０％~３０％[１１][２５],而我国上市公司金融资产不足其１/１０,表
明从绝对金额上而言我国未出现过度金融化.另一方面,我国上市公司的金融资产配置水平呈现上

升态势,特别是２０１３~２０１６年间从１􀆰９３％迅速上升到３􀆰６１％.金融资产配置水平的高速增长以及

进一步的增长空间,显示了金融资产配置动因与后果研究的重要性.PanelB同时显示,具有贫困经

历的高管(Poverty)从４０％呈逐年下降趋势,但占比仍高达２０％.因此,研究贫困经历对高管决策的

影响对于理解我国上市公司行为具有重要意义.
未报告的主要变量相关性分析显示:贫困经历(Poverty)与企业金融资产配置水平(Fin)的相关

系数为正,但不显著;除贫困经历(Poverty)与年龄(Age)的相关系数为０􀆰６４９,公司所在地经济水平

(Gdp_p)与注册地区(East)的相关系数为０􀆰６６４之外,其余变量之间的相关系数均在０􀆰５以内,多重

共线性问题对本文的干扰不大.
　表２ 变量描述性统计

PanelA:全样本描述性统计

变量 观测数 均值 最小值 最大值 标准差 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数

Fin １６５２２ ０．０２７１ ０．００００ ０．４０５３ ０．０５９０ ０．００００ ０．００２９ ０．０２３７
Fin_s １６５２２ ０．０１４９ ０．００００ ０．３０３６ ０．０４０７ ０．００００ ０．００００ ０．００７４
Fin_l １６５２２ ０．０１０９ ０．００００ ０．２８０９ ０．０３１９ ０．００００ ０．００００ ０．００５２
Poverty １６５２２ ０．２９４７ ０．００００ １．００００ ０．４５５９ ０．００００ ０．００００ １．００００
Age １６５２２ ４８．５９９６ ２４．００００ ７９．００００ ６．３５０９ ４５．００００ ４９．００００ ５３．００００
Gender １６５２２ ０．９４４２ ０．００００ １．００００ ０．２２９６ １．００００ １．００００ １．００００
Size １６５２２ ２１．９３１９ １８．７１６８ ２５．９７０７ １．２４５７ ２１．０３８２ ２１．７６４７ ２２．６２８１
ROA １６５２２ ０．０３９４ －０．４３７２ ０．２３９８ ０．０５３８ ０．０１３４ ０．０３５７ ０．０６５５
Lev １６５２２ ０．４３６２ ０．０２７４ ０．９９８１ ０．２１１２ ０．２６８０ ０．４３３２ ０．５９９９
Turnover １６５２２ ０．６６１０ ０．０６１８ ３．０３７４ ０．４５８８ ０．３６１４ ０．５４８９ ０．８１７０
Tq １６５２２ ２．３１７５ ０．１５５５ ２１．０２３２ ２．１９０６ ０．９５８６ １．６９８９ ２．８９９１
Growth １６５２２ ０．１９５５ －０．７０８８ ５．４９１２ ０．５１２３ －０．０２５７ ０．１０９４ ０．２７２４
East １６５２２ ０．６３３０ ０．００００ １．００００ ０．４８２０ ０．００００ １．００００ １．００００
Soe １６５２２ ０．４９８５ ０．００００ １．００００ ０．５０００ ０．００００ ０．００００ １．００００
Gdp_p １６５２２ ５６４１４．７７００ ９８５５．００００ １１８１９８．００００ ２４９３６．０６００ ３６７７５．００００ ５４０９５．００００ ７３８５６．００００

PanelB:金融资产配置、贫困经历分年度的均值描述性统计

年份 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６

Fin ０．０２６５ ０．０３０１ ０．０２８１ ０．０２００ ０．０１９１ ０．０１９３ ０．０３０５ ０．０３２７ ０．０３６１
Poverty ０．４１５２ ０．３８６９ ０．３６８１ ０．３４６１ ０．３１６２ ０．２８１７ ０．２５１４ ０．２２８１ ０．１９３３
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四、实证分析与结果

(一)研究假设检验

表３报告了研究假设 H１的检验结果,第(１)列是全样本回归结果.结果显示,对于控制变量,公
司规模(Size)、资产负债率(Lev)、资产周转率(Turnover)、成长能力(Growth)的系数均为负且显著.
公司规模越大,融资能力越强,风险规避倾向越低,越不需要配置金融资产以应对防范未来的经营风

险.高负债率通常表示企业资金匮乏,因而不会对金融资产大量投资,但有可能出于获取超额回报动

机配置长期金融资产.资产周转率和成长能力越高的企业,预示未来实体经济中的投资机会多,风险

规避倾向低,因而会抑制对金融资产的投资.而是否东部地区(East)、产权性质(Soe)的系数均为正

且显著.企业所在地为东部或经济水平较高地区,公司可能发展较好,资金较为充裕,对金融资产配

置较多,这与胡奕明等的研究结果保持一致[６];国有企业经理人的风险厌恶程度高,更有动机配置金

融资产.
　表３ 高管贫困经历与金融资产配置

变量
(１)金融资产配置

(Fin)
(２)短期金融资产

(Fin_s)
(３)长期金融资产

(Fin_l)

Poverty
０．００４∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．０００
(３．２０) (３．７２) (０．２９)

Age
－０．０００∗∗∗ －０．０００∗∗∗ －０．０００
(－３．６０) (－２．９１) (－１．５０)

Gender
０．０００ －０．００２ ０．００３∗

(０．１９) (－１．０９) (１．８０)

Size
－０．００１∗∗∗ ０．００２∗∗∗ －０．００４∗∗∗

(－２．８３) (４．９６) (－１０．６９)

ROA
０．０００ －０．０１１ ０．０１３∗

(０．０４) (－１．３１) (１．７７)

Lev
－０．００９∗∗∗ －０．０２３∗∗∗ ０．０１３∗∗∗

(－３．３７) (－９．４８) (６．３４)

Turnover
－０．０１４∗∗∗ －０．００７∗∗∗ －０．０１０∗∗∗

(－１２．９１) (－７．６８) (－１２．１８)

Tq
－０．０００ ０．０００ －０．０００∗∗

(－１．１１) (１．３５) (－２．０２)

Growth
－０．００４∗∗∗ －０．００４∗∗∗ ０．０００
(－４．９３) (－４．８７) (０．４３)

East
０．００９∗∗∗ ０．００３∗∗ ０．００６∗∗∗

(６．７６) (２．２３) (５．８６)

Soe
０．０１０∗∗∗ ０．００６∗∗∗ ０．００６∗∗∗

(９．９６) (６．６９) (７．１９)

Gdp_p
０．０００∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００
(１．８７) (２．９９) (１．０６)

截距项
０．０８２∗∗∗ －０．００８ ０．０９９∗∗∗

(６．８３) (－０．７４) (１０．９１)

行业及年度 是 是 是

N １６５２２ １６５２２ １６５２２
AdjＧR２ ０．１１０ ０．０６５ ０．０９０

　　注:括号内为t值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示１０％、５％和１％的显著性水平,

下表同.

在考虑以上控制变量的基础上,高
管贫困经历(Poverty)的系数为正,且在

１％的水平上显著,即相较于不具有贫困

经历的高管,具有贫困经历的高管更倾

向于配置金融资产.同时从经济意义上

来看,相比于不具有贫困经历的高管

(Poverty＝０),具 有 贫 困 经 历 的 高 管

(Poverty＝１)任职企业的金融资产占总

资产比重(Fin)高出３􀆰０９％个标准差,
具有一定的经济意义.第(２)列和第(３)
列分别报告了高管贫困经历对不同类型

金融资产的影响.被解释变量为短期金

融资产(Fin_s)时,高管贫困经历(PovＧ
erty)的系数为正,且在１％的水平上显

著;被解释变量为长期金融资产(Fin_l)
时,高管贫困经历(Poverty)的系数为

正,但不显著① .这一结果表明具有贫

困经历的高管,更倾向于配置流动性强、
易于变现的金融资产,而非追逐金融资

产相较实业投资的超额利润,与研究假

设 H１a一致.高管在其心智成长最为

关键的童年时期和青少年时期经历贫

困,使得其具有更强的风险规避倾向,财
务行为更稳健.相较于研发投入等实体

投资,短期金融资产的流动性更强,投资

周期更短,能够起到应对未来不确定性

的作用,发挥“蓄水池”功能.这一结论

也与胡奕明等的发现一致,即部分金融资产可以防范经营风险[６].
(二)不同条件下的异质性分析

１．基于受灾严重程度的异质性分析.在同一个时期,由于各地的农业条件、自然环境、经济基础、
人口特征等并不完全相同,使得各地受灾程度存在差异,因此对经历者的情感冲击可能也存在差
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异[２６].上文分析已表明,具有贫困经历的高管有更强的风险规避动机.因此,从理论上而言,在早年

有过贫困经历的高管中,籍贯地受灾程度越严重,其可能表现出更强的风险规避倾向,企业金融资产

配置的程度更高.本文借鉴Feng和Johansson的研究[２１],采用Lin和 Yang计算得到的人口缩减指

标(EDR)[２７]度量受灾严重程度.设置虚拟变量高受灾程度(Hcal),EDR高于中位数时 Hcal取值为

１,否则取０.表４第(１)列的检验结果表明,贫困经历与受灾程度交乘项(Poverty∗Hcal)的系数为

０􀆰０１９,在１％的水平上显著,这说明当幼年受灾程度越严重时,高管贫困经历对金融资产配置的促进

作用越大.

２．基于公司风险水平的异质性分析.本文的理论分析指出,童年和青少年时期有过贫困经历的

高管具有更强的风险规避倾向是促进企业配置金融资产的重要原因.那么在不同的公司风险水平

下,具有贫困经历的高管其谨慎程度会随之改变,对企业金融资产配置的促进作用也会有所不同.借

鉴刘志远等的研究,本文以公司前三年盈利水平的标准差衡量公司的风险水平[２８],记为 Risk.根据

Risk的年度 行业中位数,将样本公司分为高风险组(Risk高于中位数)和低风险组(Risk低于中位

数).同时,设置虚拟变量高风险水平(Hrisk),Risk高于中位数时取值为１,否则取０.表４第(２)列
的检验结果表明,贫困经历与风险水平交乘项(Poverty∗Hrisk)的系数为０􀆰００４,在１０％的水平上显

著,这说明当公司风险水平越高时,高管贫困经历对金融资产配置的促进作用越大.
　表４ 不同条件下的异质性分析

变量 (１)受灾严重程度 (２)公司风险水平 (３)高管权力水平

Poverty
－０．００５∗∗ ０．００３∗ ０．００３∗

(－２．３６) (１．８７) (１．７８)

Poverty

∗Hcal
０．０１９∗∗∗

(６．５４)

Poverty

∗Hrisk
０．００４∗

(１．８８)

Poverty

∗Hpower
０．００４∗∗

(２．２２)

Hcal
－０．００３∗

(－１．７７)

Hrisk
０．００３∗∗

(２．３０)

Hpower
－０．００２∗

(－１．７３)

Controls 是 是 是

截距项
０．０７８∗∗∗ ０．１０１∗∗∗ ０．０７７∗∗∗

(４．３０) (８．４８) (６．１４)

行业及年度 Yes Yes Yes
N ６８１３ １６５２２ １５２００
AdjＧR２ ０．１２５ ０．０３９ ０．１１２

３．基于高管权力水平的异质性分

析.上文的结果显示,具有贫困经历的

高管,其所在企业金融资产配置的水平

越高.然而,不同管理者在企业中的权

力不同.管理层权力越大,受到股东和

外部投资者的制约越少,制定符合自身

风险偏好决策的能力越强,公司行为越

有鲜明的管理层自身特征.因此,高管

贫困经历对企业金融资产配置水平的影

响随着高管自身权力的高低也会有所不

同.借鉴杨兴全等、周美华等的研究,本
文用以下３个指标对管理层权力的大小

进 行 度 量[２９][３０]:(１)两 职 兼 任 情 况

(Power１).董事长和 CEO 两职合一

时,管理层权力较为集中,其权力也越

大.若公司 CEO 与董事长由一人兼

任,则Power１取值为１,否则取０.(２)

CEO任职时间(Power２).CEO 任职时

间越长,对公司及行业的经营情况越熟悉,越有能力指导本公司的经营.若CEO任期超过行业当年

样本中位数时,则Power２取值为１,否则取０.(３)股权分散程度(Power３).在股权分散的企业中,
大股东对管理层的权力制约较弱,管理层对公司的控制权更大.若第一大股东持股比例除以第二至

十大股东持股比例之和小于１,则 Power３取值为１,否则取０.本文设置虚拟变量高权力水平

(Hpower),如果Power１＋Power２＋Power３≥２则取值为１,否则取０.表４第(３)列的检验结果表

明,贫困经历与权力水平交乘项(Poverty∗Hpower)的系数为０􀆰００４,在５％的水平上显著,这说明当

高管权力越大时,高管贫困经历对金融资产配置的促进作用越大.
基于受灾严重程度、公司风险水平和高管权力水平的分组检验进一步支持了本文的主要观点,即

幼年遭受过自然灾害的高管具有更强的风险规避倾向,公司的财务决策会更加稳健.具体到金融投

资活动来说,金融资产相较于实体投资而言流动性强、投资周期短,因此,有过贫困经历的高管会倾向
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于进行金融投资,配置更多的金融资产.

五、稳健性测试

为了验证本文结论的稳健性,本文进行了如下稳健性检验② :第一,安慰剂(Placebo)测试;第二,
采用上一期贫困经历的高管检验;第三,以地区高管贫困经历的均值作为工具变量进行检验;第四,

PSM 检验;第五,采用 Heckman两阶段模型检验;第六,改变核心解释变量高管贫困经历(Poverty)
和金融资产配置水平(Fin)的度量方式;第七,加入高管其他特征控制变量和宏观控制变量;第八,在
公司和时间层面对标准误进行双重聚类调整.通过以上测试,本文的结论依然保持稳健.限于篇幅,
未报告上述检验结果.

六、进一步分析

(一)高管贫困经历对现金持有和研发投入的影响

表３的结果显示,具有贫困经历的高管其所在企业的金融资产配置水平较高.表４分别从受灾

程度、公司风险和高管权力异质性３个方面对其进行了实证检验.那么,沿此思路,对于企业其他投

资活动,具有贫困经历的高管是否表现出类似的风险规避倾向呢? 本文选取现金持有和研发投入这

两类同样广受关注的投资决策展开研究,以进一步增强本文逻辑的一致性.
现金是企业赖以维持生命的“血液”.现有学者研究认为,现金持有能够帮助企业应对环境不确

定性[３１],即当面临的外部环境存在不确定性时,企业能够运用预防性的现金持有缓冲和应对企业面

临的经营风险.创新活动是一种特殊的投资行为,创新意味着新产品的开发、新技术的采用和新市场

的拓展,其产出具有不确定性和不及时性[３２].创新项目的实施相比其他投资而言风险更大、更具挑

战性,具有风险规避倾向的高管更不愿意进行创新活动[３３].因此,对于具有贫困经历的高管而言,自
身风险规避动机较强,有动机持有更多现金以更好地处理将来可能出现的突发事件对企业带来的不

利影响;同时,也有动机减少企业研发投入,以规避创新失败所造成的企业风险.
本文在检验高管贫困经历与现金持有的关系时,参考王福胜和宋海旭的研究,用现金与非现金资

产的比值(Cash)度量现金持有[３１].其中,现金包括货币资金与短期投资,非现金资产指总资产减去

现金.在检验高管贫困经历与研发投入的关系时,参考易靖韬等、倪骁然和朱玉杰的研究,采用研发

投入占总资产的比例度量企业研发投入(RD)[３２][３３].表５报告了检验结果.第(１)列的被解释变量

为现金持有(Cash),第(２)列的被解释变量为研发投入(RD).第(１)列中,高管贫困经历(Poverty)的
系数为正,且在５％水平上显著,表明具有贫困经历的高管会持有更多现金;第(２)列中,高管贫困经

历(Poverty)的系数为负,且在１％水平上显著,表明具有贫困经历的高管其所在企业的研发投入更

低.这些发现进一步表明具有贫困经历的高管有更强的风险规避倾向,与本文研究假设的逻辑一致.
　表５　高管贫困经历与现金持有、研发投入

变量
(１)现金持有

(Cash)
(２)研发投入

(RD)

Poverty
０．００５∗∗ －０．００１∗∗∗

(２．２８) (－２．９６)

Controls 是 是

截距项
０．０６８∗∗∗ ０．０３４∗∗∗

(２．８６) (９．９３)

行业及年度 是 是

N １１８７３ １０１１６
AdjＧR２ ０．４６８ ０．２５９

(二)高管教育经历的影响

受教育水平是衡量管理者能力的重要标准之一,反
映了管理者的知识储备、认知和学习能力.更高的受教

育水平会使得管理者具备更好的信息搜集能力、更强的

环境适应能力以及更快的事件反应能力.受教育水平越

高时,管理者对风险的识别和应对更准确,更容易接受创

新.因此我们推测,高管受教育水平较高时可能会抑制

早期贫困经历带来的风险规避倾向.
参考何瑛和张大伟的研究,设置虚拟变量 Hedu度

量高管学历[３４].当高管学历高于本科时,Hedu取值为１,否则取０.随后依次进行分组检验和加入

交乘项的全样本检验.回归结果如表６第(１)~(３)列.可以发现,第(１)列高教育水平组中,贫困经

历(Poverty)的系数为０􀆰００２,但不显著;第(２)列低教育水平组中,贫困经历(Poverty)的系数为
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０􀆰００５,且在１％的水平上显著③ .第(３)列全样本检验中,贫困经历与受教育水平交乘项(Poverty∗
Hedu)的系数为－０􀆰００２,但不显著.由此,有微弱的证据支持高管的受教育水平会抑制贫困经历带

来的风险规避倾向.
(三)地区金融发展水平的影响

由于资源禀赋和政策力度的差异,中国经济发展长期存在着区域失衡的问题,尤其是在银行业向

市场经济转轨的过程中,各地区在金融发展水平方面呈现出较大差异.当地区金融发展水平较高时,
激烈的市场竞争环境和对盈利目标的追求能够迫使地区银行注重金融创新,提升资金配置效率,增强

企业的流动性.因此我们推测,地区金融发展水平较低时可能会强化贫困经历对企业金融资产配置

水平的促进作用.
参考江伟等的研究,选用樊纲等编制的地区金融市场化指数(Finindex)来定义我国各地区的金

融发展水平[３５].根据地区金融发展水平的中位数,将样本分为高金融发展组(Finindex高于中位数)
和低金融发展组(Finindex低于中位数).同时,设置虚拟变量地区金融发展水平(Lfin),Finindex低

于中位数时取值为１,否则取０.随后,依次进行分组检验和加入交乘项的全样本检验.回归结果如

表６第(４)~(６)列.可以发现,第(４)列高金融发展组中,贫困经历(Poverty)的系数为－０􀆰００３,但不

显著;第(５)列低金融发展组中,贫困经历(Poverty)的系数为０􀆰０１１,且在１％的水平上显著④ .第(６)
列全样本检验中,贫困经历与金融发展水平交乘项(Poverty∗Lfin)的系数为０􀆰００８,在１％的水平上

显著.由此表明,较低的地区金融发展水平,会强化贫困经历对企业金融资产配置水平的促进作用.
　表６ 高管教育背景以及地区金融发展水平的影响

变量 (１)高教育水平 (２)低教育水平 (３)全样本 (４)高金融发展 (５)低金融发展 (６)全样本

Poverty
０．００２ ０．００５∗∗∗ ０．００５∗∗∗ －０．００３ ０．０１１∗∗∗ －０．０００
(０．８９) (２．９２) (３．２４) (－１．１５) (３．３３) (－０．１１)

Poverty

∗Hedu
－０．００２
(－１．１９)

Hedu
－０．００２∗∗

(－２．０５)

Poverty∗Lfin
０．００８∗∗∗

(４．３４)

Lfin
０．００２
(１．６４)

Controls 是 是 是 是 是 是

截距项
０．０８９∗∗∗ ０．０７０∗∗∗ ０．０８０∗∗∗ ０．０２０ ０．１０４∗∗∗ ０．０７２∗∗∗

(５．０４) (４．２３) (６．８１) (１．１１) (６．９６) (６．３３)

行业及年度 是 是 是 是 是 是

N ６６１８ ９８９４ １６５１２ ８５９８ ７９２４ １６５２２
AdjＧR２ ０．０９５ ０．１２５ ０．１１０ ０．１５６ ０．０９３ ０．１１２

七、结论与启示

(一)研究结论

探究实体企业配置金融资产的影响因素对引导实体经济与金融业共同发展、发挥金融服务实体

经济职能具有重要意义.不同于以往研究更多关注宏观因素对企业金融资产配置的影响,本文从高

管特征入手,以２００８~２０１６年中国上市公司为样本,考察了高管贫困经历对企业金融资产配置的影

响.研究发现:具有贫困经历的高管所在企业的金融资产配置水平更高;但配置的金融资产仅是流动

性强、易于变现的金融资产,而非追逐相较实业投资的超额利润.考虑受灾程度、公司风险与高管权

力的异质性,这一促进作用在高管籍贯地受灾程度严重、公司风险水平高以及高管权力大时更为突

出.在进行安慰剂检验、工具变量检验、倾向得分匹配法(PSM)检验、Heckman两阶段检验、替换核

心变量度量方式等一系列稳健性测试后,该结果依然稳健.进一步研究表明,有贫困经历的高管会持
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有更多现金、所在企业研发投入更少,具有贫困经历且受教育水平较低的高管会进行更多的金融资产

配置.此外,地区金融发展水平越低,高管贫困经历对企业金融资产配置的促进作用越大.本文的研

究结论表明,高管特征对企业金融化有着重要影响,早期的贫困经历会使得高管有较强的风险规避

倾向.
(二)理论启示和政策建议

本文的研究结论具有一定的理论价值和政策意义.从理论角度来看,本文从高管特征这一独特

角度研究贫困经历对企业金融化的影响,有助于理论界和实务界更好地从微观层面理解企业金融化

的影响因素,扩展了企业金融化研究领域的文献.同时本文也丰富了高管贫困经历对企业财务决策

影响的研究,为投资者更好地理解高管个人特征的重要作用提供一些启示.从现实意义来说,实体企

业金融化是我国近年来的热点问题,如何更好地认识企业金融化的影响因素至关重要.基于此,本文

的研究具有如下启示:
首先,现有研究大多认为实体企业配置金融资产是出于短期套利的目的,会对企业价值产生不利

影响.然而本文的研究表明,实体企业配置金融资产也可能是出于规避风险的目的,在宏观环境和产

品市场不确定性高的情况下,配置部分金融资产有助于企业防范未来经营风险,特别是流动性强、易
于变现的金融资产能够在一定程度上分散企业风险.因此,相关监管部门应基于金融资产特征对企

业金融化进行全面考察.
其次,本文的研究发现高管自身特征会对企业金融化产生影响,而且在不同条件下两者关系存在

显著性差异.这表明企业经营者的后天经历以及企业自身经营情况是实体企业进行金融投资的重要

影响因素.因此,投资者在理解实体企业金融化时,应当充分考虑企业基本情况.
最后,高管贫困经历与企业金融化的关系在公司风险水平较高时更显著.这表明,风险水平较高

的企业承担和应对风险的能力较差,增强了对流动性的偏好.因此,高管应当结合企业自身特征和宏

观经济政策,有效发挥金融资产的风险防范功能,借助金融市场提升企业价值,实现金融与实体经济

的协同发展,为我国实现经济转型助力.

注释:

① SUEＧtest显示,短期金融资产组与长期金融资产组Poverty差异的Chi(２)值为７．６８,p值为０．００.
② 作者感谢匿名审稿人对本问题的宝贵建议.
③ SUEＧtest显示,低教育水平组与高教育水平组Poverty差异的Chi(２)值为１．５７,p值为０．２１.
④ SUEＧtest显示,高金融发展水平组与低金融发展水平组Poverty差异的Chi(２)值为１４．６７,p值为０．００.
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