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摘要:文章以２０１２~２０１７年我国创业板民营上市公司为研究样本,从预防性动机、资本逐利动机、风险分散

动机的视角,运用处理效应模型与DID模型考察了创始人CFO对金融资产投资偏好的影响.研究发现:创始人

CFO比普通CFO对流动性金融资产的持有偏好更低,对风险性金融资产和战略性金融资产的持有偏好更高,

即创始人CFO具有更低的预防性偏好以及更高的逐利偏好与风险分散偏好.进一步分析发现,低预防性投资

偏好仅在调整成本较低时显著,这说明CFO的投资偏好受到资产调整成本的影响;高逐利偏好只在投资机会较

低的企业中存在,表明这类企业为了维系长久发展不得已进行多元化投资;高风险分散偏好在创新能力低的企业

中更明显,表明这类企业的战略性金融资产配置更多是创新不足时为规避主营业务发展风险而采取的应对行动.
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一、引言

近年来,如何促进企业树立正确的投资理念,防范实体企业过度投资于金融资产从而导致“脱实

向虚”,是理论界和实务界关注的热点话题.现有关于企业金融资产配置影响因素的文献主要从经济

政策不确定性、企业经营状况、企业治理能力等方面展开,对于高管身份特征与企业金融资产配置之

间关系的研究并不多见,主要集中在高管的专业背景、从业经历等方面,且更多是针对CEO 的研究,
关于CFO的研究较少,更是鲜有关于创始人CFO的研究.本文重点考察兼具创始人身份的CFO对

企业金融投资的影响.选取此视角的原因在于:金融资产投资具有很强的专业性,CFO 对此具有较

高的话语权,很多重大金融投资方案由CFO牵头起草,很多具体的投资事项也由CFO来决策.金融

资产投资除了具有蓄水池功能外[１],还有资本逐利(投机)和战略性投资功能[２],而后两种投资动机与

高管的风险容忍度(也有文献将其称作失败容忍度)紧密相关.兼具创始人身份的CFO 与职业经理

人CFO不同,他们较少担心投资失败带来的职业声誉损失,更可能将企业发展视为自身能力与价值
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的终极体现,这种特殊的情感联结会提升其风险容忍度[３].这引发本文的核心研究问题:创始人

CFO对逐利性和战略性金融资产的持有偏好是否会显著高于普通的职业经理人 CFO,而对预防性

金融资产的持有偏好却显著低于普通的职业经理人CFO呢? 在鼓励大众创业、万众创新的背景下,
很多初创企业的CFO都是创始人团队的成员,研究创始人CFO对金融资产投资的决策是否会与职

业经理人CFO存在普遍差异,具有重要的现实意义.
本文可能的贡献有:(１)以CFO为研究对象,在叠加“创始人”这一联合身份特征的基础上,构建

高管双重身份特征,研究其对金融资产投资的影响,拓展了人力资本特征与企业金融化之间关系研究

的边界.(２)基于金融资产的预防性动机、逐利性动机以及风险分散动机,从流动性、风险性和战略性

三个维度对金融资产的属性进行细分,丰富了金融资产投资的研究视角.(３)考察了创始人CFO 对

金融资产投资的影响在投资机会和企业创新能力不同时所产生的差异性,细化并丰富了相关研究的

逻辑线条.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

１．高管特征与金融资产投资.早期有关高管特征的研究通常隐性假定管理者是同质的,认为高

管特征并不会影响公司资本结构[４].随着高层梯队理论(UpperEchelonsTheory)的提出,有关高管

异质性对企业财务决策、企业战略及企业运营效率与风险方面的影响研究日益增加.有研究认为随

着企业管理层平均年龄的增加,企业管理者的学习能力和认知能力会不断减退,从而影响企业在高风

险性资产(如金融资产)上的投资决策[５].也有研究从高管教育水平出发,考察了教育背景对风险偏

好、战略偏好(如并购激进度等)、非效率投资等方面的影响[６].还有研究从委托代理关系出发,认为在

激励契约中高管的薪酬往往与企业当期的利润水平正相关,在逐利动机和短视效应相互叠加的背景下,
高管可能会减少长期实业投资,转而投向短期收益较高的金融资产[７].还有研究从高管任期出发,认为

虽然企业高管的任期时间越长越有利于培养企业文化和规范企业行为,但长时间不流动也可能会降低

高管改变企业现状的动力,更倾向于维持以往的短期投资项目,而不愿意投资不确定性较高的新项目.

２．高管创始人身份与失败容忍度.现有文献表明,企业创始人和职业经理人对企业的情感和影

响方式存在显著区别.职业经理人面临较大的考核压力,往往更关注短期最大回报,这容易损害企业

的长期盈利性[８].创始人在企业中的工作具有较高的安全性,任期较长,从而会促使他们关注企业的

长期盈利性.同时,创始人对公司有更强的心理归属感,承担风险的意愿和对成就的追求也显著高于

非创始人.Manso引入“失败容忍度”的概念,发现短期内对失败的容忍度越高,越能有效激励企业

创新,最优的创新激励契约需要容忍早期失败并为长期提供回报[３].Chemmanur等进一步给出了对

失败容忍度的度量方式,并以此研究了失败容忍度对独立风险投资机构(IVC)和企业风险投资机构

(CVC)在初创投资中绩效的差异[９].

３．创始人身份对投资决策的影响.有学者认为,创始人持股越多,其收益愈加依赖于企业的业绩

以及企业价值,从而对不确定性较高的长期投资的偏好会减弱[１０].比如,创始人群体占管理层的比

例越高,越可能抑制企业的研发投入,创始人退出后由非创始人管理的企业将会在研发方面投入更

多[１１].也有学者认为,创始人身份特征带来的风险容忍度提高会对创新产生正向作用,一方面会加

大企业研发投入,另一方面会促进联营合营公司的创新[１２].
综合以上研究可以发现,现有研究在以下方面仍有拓展空间:一是现有关于高管特征的研究大多

以CEO为分析对象,对CFO的研究相对较少.随着现代企业制度的不断发展,CFO 已逐渐从单纯

的财务负责人升级为CEO的战略合作伙伴,在金融资产投资方面,CFO通常比CEO更具专业性,因
此拥有较大的话语权,值得进一步深入研究.二是现有关于 CFO 的研究大多默认其为职业经理人

CFO,认为CFO的岗位性质使其容易呈现出较强的避险意识,从而对高风险的金融资产投资持更为

谨慎的态度.但是,当我们将CFO从“单一身份特征”过渡到“双重身份特征”时,由于失败容忍度的
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提高,上述预期是否依然成立,需进一步研究.
考虑到企业进行金融资产投资的目的并不相同,本文将金融资产投资按不同动机进行细分,具体

分为预防性金融资产、风险性金融资产和战略性金融资产,试图探讨CFO身份多元性对不同动机下

的金融资产配置的差异化影响.
(二)联合身份特征与预防性动机下的金融资产投资

在预防性金融资产的配置方面,普通CFO会有更强的配置偏好,因为现金等预防性金融资产具

有高流动性和低调整成本的双重优势,能够发挥“蓄水池”功能.当企业未来资金流短缺时,能通过上

述预防性金融资产来降低外部融资依赖,避免企业因流动性不足而引发财务困境.这与CFO作为企

业财务负责人长期以来接受的专业教育及职业经历要求相吻合.但是,创始人CFO的预防性金融资

产配置偏好却很可能较弱,因为:第一,参与企业初创过程并获得成功的经历,往往能使其获得更多的

认可和外部资源[１３],这会导致创始人CFO更容易对不确定性产生乐观预期甚至自恋情绪,而现有研

究已证明了自恋、过度自信等心理特征会增加高风险资产的持有偏好.第二,参与企业初创的经历会

使得创始人对企业存在特殊的情感联结[１１],当投资机会受到外部冲击时,由于CFO在财务决策上具

有一定的自由裁量权,所以有创始人经历的CFO由于更不愿承认自身失败,很可能放大对自由裁量

权的使用,如进一步减少预防性金融资产以延续主业的扩张,尽管自由裁量权的过度使用已被证明会

引致非效率投资[１４].第三,创始人CFO对职业生涯的担忧低于普通 CFO[１２],具有更高的失败容忍

度.高失败容忍度已被现有文献证明有利于提升管理者投资风险偏好[１５],所以预期创始人CFO 会

具有更低的预防性金融资产持有偏好.综合以上三方面,本文提出以下假设:
假设１:创始人CFO比普通CFO在高流动性(预防性)金融资产上的配置偏好更低.
(三)联合身份特征与资本逐利动机下的金融资产投资

假设１聚焦于CFO多元身份特征如何影响企业投资的流动性结构,本部分则重点分析其如何影

响企业投资的风险结构,即如何影响逐利性(投机性)金融资产投资偏好.
对于普通CFO而言,一方面,职业经理人身份使其更容易优先考虑风险规避,从而较少进行冒险

性投机行为.另一方面,为了保护职业声誉,普通CFO会更积极地向董事会沟通企业财务战略信息

并接受外部监督,从而间接抑制自身的投机性倾向[１６].所以,在职业操守和社会声誉双重约束下,普
通CFO免责意愿更强,对投机性交易更谨慎.

相比之下,创始人CFO通过金融资产逐利的倾向可能会更强.逻辑在于:创始人CFO往往具有

更高的风险承担意愿[１２],当主业投资机会较高时,创始人CFO 会倾向于主业投资,而不去冒险参与

金融逐利,但是在企业主业经营压力较大的情况下,为保证企业的生存,创始人CFO往往敢于更积极

地利用自身地位优势来参与短期金融市场资本逐利交易.而且创始人CFO拥有较高的个人威望,这
种由联合身份特征带来的话语权优势更容易带领团队达成一致行动.鉴于现有研究已经证实更容易

取得一致行动的团队(同质性团队)会有更高的风险承担水平[１７],因此预期创始人 CFO 更可能表现

出较强的逐利倾向.基于此,本文提出以下假设:
假设２:创始人CFO比普通CFO在高风险性(逐利性)金融资产上的配置偏好更高.
(四)联合身份特征与风险分散动机下的金融资产投资

实体企业金融资产投资除了源于预防性动机和逐利性动机外,还与风险分散动机(风险规避)有
关.在这种风险分散动机下,企业主要投资于长期的、有战略意义的资产,这与预防性动机下对投资

项目流动性的权衡有本质区别[１８].本文将风险分散动机下的金融资产投资称为战略性金融资产投

资,并认为身份特征也会影响这一战略性决策.
首先,创始人CFO对企业长远发展的渴望比普通CFO更强烈.企业为了获得长久和持续的核

心竞争力,通常会对一些前瞻性项目进行战略投资.前瞻性项目往往具有跨界投资和市场成熟度较

低等特征,此时,CFO权力等级对能否顺利推行多元化战略便会产生至关重要的作用———权力等级

越高,越能在战略制定中施加影响,从而推进以多元化投资为目的的风险分散战略[１９].
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其次,相比普通CFO,创始人CFO 更具战略扩张偏好,而适度多元化正是企业得以保持长期生

命力的重要特质[２０].多元化可分为纵向衔接和横向联结,但无论是哪种方向的多元化,都会涉及投

资回报期较长的项目,即大多通过长期股权投资来实现.因此,与普通CFO 相比,创始人CFO 对长

期金融资产(如长期股权投资)的持有偏好很可能更高.
最后,部分企业的战略性金融投资(如并购)兼具“专利获取”动机,尤其是那些自身研发能力较低的

企业或研发风险更大、周期更长的企业,他们更希望凭借战略性持股来实现并购式创新[２１].并购式扩

张对大多数创始人高管而言,通常更具吸引力,因为每个创业者都渴望更快速地享有更高的市场地位和

行业竞争力.因此,创始人CFO投资战略性金融资产的意愿可能会更高.基于此,本文提出以下假设:
假设３:创始人CFO比普通CFO在战略性(风险分散)金融资产上的配置偏好更高.

三、实证设计与数据选择

(一)样本设定

由于２０１７年修订、从２０１８年起施行的«企业会计准则第２２号———金融工具确认和计量»中部分金

融工具分类发生了变化,所以本文以２０１２~２０１７年创业板上市民营企业为主检验样本,并按以下原则

进行了筛选:(１)剔除２０１３年１月１日后上市的企业以强化面板数据的平衡性;(２)剔除发生重大资产重

组等导致企业创始人团队难以辨认的企业;(３)剔除由集体企业改制上市的企业及国有或事业单位为控

股股东的企业.最终得到创始人始终兼任CFO的企业１０２家,创始人始终未兼任过CFO的企业７８家,
并通过这１８０家企业、１０８０个样本构成的平衡面板完成主检验.本文高管个人背景数据来源于国泰安

(CSMAR)数据库,是否兼任创始人身份数据来自“招股说明书”,企业财务数据来自万得(Wind)数据库.

２０１２~２０１７年间存在部分企业最初为创始人兼任 CFO,但中途初始人卸任 CFO 的情况,经统

计,共６８家企业.卸任引发的多元身份变更为本文实证研究提供了一个很好的准自然实验机会,故
稳健性检验部分将１０２家创始人始终兼任CFO的企业与６８家创始人中途卸任CFO 的企业重新组

合成新的样本集以进行DID检验,因此,DID检验环节将涵盖１７０家企业、１０２０个样本.最后,考虑

到战略性金融资产投资的调整很难在短期完成,需要更长时间来反映卸任引发的长期投资变动,故稳

健性检验还将样本期进一步从２０１２年拓展至２０１９年,即将样本扩至１３６０个.
(二)模型设计与变量定义

由于创始人是否兼任CFO(CFOFD)为内生选择变量,考虑到自选择问题可能引发估计偏误,故
本文采用处理效应模型估计多元身份特征对企业金融资产投资的影响.处理效应模型能较好地修正

因可忽略性假定无法得到满足而导致的选择偏差问题.就本文而言,因变量(金融资产投资)初始水

平的高低很可能与创始人是否兼任CFO这一选择是相关的,例如,风险性金融资产投资高的企业很

可能源于财务人员权力过大,这类企业满足创始人兼任CFO的概率较大.此时,处理效应估计能够

较好地修正自选择偏差.
在处理效应模型设定方面,本文借鉴 Maddala的研究[２２],以结构方程建模的方式通过极大似然

法或控制函数法进行估计.建模过程包含构建主方程和选择方程.模型(１)给出了用于进行处理效

应估计的主分析方程.

FIN/LFIN/FFIN/ZFIN＝β０＋β１CFOFD＋γ∑Controls＋ui＋vt＋it (１)
模型(１)中,被解释变量FIN为金融资产的总持有水平.为研究不同动机下的持有情况,FIN又

被细分为流动性金融资产(LFIN)、风险性金融资产(FFIN)和战略性金融资产(ZFIN).LFIN 为流

动性金融资产与总资产的比值,借鉴Demir的研究[２３],流动性金融资产包括现金、银行存款、其他流

动性资产和支票.FFIN 为风险性金融资产与总资产的比值,借鉴宋军和陆旸、胡奕明等的研

究[１][２４],风险性金融资产包括交易性金融资产、金融衍生资产、短期投资、可供出售金融资产、买入返

售金融资产、持有至到期投资、委托贷款、应收利息和长期应收款.ZFIN 为战略性金融资产与总资

产的比值,战略性金融资产指长期股权投资,通过“长期股权投资”科目的明细进行统计.
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需要说明的是,关于ZFIN的衡量,虽然在我国现行企业会计准则体系(CAS)中,长期股权投资

并不属于金融资产相关准则讨论的范畴,但由于企业投资偏好是一个难以观测的黑箱,从公开数据

中,本文仅能尝试用长期股权投资与总资产的比值作为其替代变量.我国现行企业会计准则体系将

权益类资产划分为金融资产和长期股权投资,主要是基于资产的计量和账务处理的考虑.
模型(１)中,CFOFD 为解释变量,代表“是否为创始人 CFO”.若是,则 CFOFD＝１;否则,

CFOFD＝０.在创始人团队的界定上,借鉴夏立军等的研究[２５],通过锁定招股说明书人员介绍部分

中的“创始人”“创始团队”等关键词进行判断.然后,进一步通过比较招股说明书中各企业创始人

CFO的名单和CSMAR数据库中该企业在２０１２~２０１７年的实际CFO姓名是否一致来确定CFOFD
的取值,若始终一致,则保留该企业样本,且 CFOFD＝１;若始终不一致,也保留 企 业 样 本,且

CFOFD＝０.至于那些中间年度出现卸任的样本则用于稳健性检验中的 DID分析,在主检验(处理

效应)中,本文对中途卸任样本进行了剔除以避免此类样本的干扰.
参考现有研究[２６],本文选取以下控制变量:公司规模(Size)、上市年限(Age)、资产收益率(Roa)、

杠杆率(Lev)、托宾q值(TobinQ)、现金持有(Cash)、高管团队规模(Board)、高管薪酬水平(Pay)、两
职合一(Dual)以及行业分类(Ind).选择方程(CFO是否选择兼任创始人)的设定如下:

CFOFD＝I(Z′
iδ＋εit) (２)

模型(２)中,I(􀅰)为示性函数.为了保证主检验模型具有识别能力,式(２)的识别条件是CFO是

否兼任创始人的选择方程的向量Zi 中至少有一个变量zi 不在对应主方程的控制变量中.在对Zi 的

选择上,本文参考兰芳等的研究[１２],引入两个用于识别的辅助变量:(１)CFO 年龄(CFOage).现有

研究并未发现CFO年龄会对 CFO 从事金融资产投资(FIN)的动机有所影响.但是,CFO 年龄越

大,其继续连任以保持联合创始人身份的概率会越低,即 CFO 年龄会在一定程度上影响 CFOFD.
(２)第一大股东持股比例(Top１Holder).现有研究未发现第一大股东持股水平对金融资产投资倾向

存在确定的影响,一个潜在的原因是该影响的差异性较强.但是,就选择方程而言,CFO 的任命,尤
其是连任与否,却与第一大股东在董事会中的地位(投票权)紧密联系.最后,除Zi 外,选择方程中也

引入了公司规模(Size)、杠杆率(Lev)、托宾q值(TobinQ)、现金持有(Cash)、高管团队规模(Board)
以及行业分类(Ind)等作为基本控制变量.主要变量的具体定义见表１.
　表１ 变量定义

变量符号 变量名称 衡量方法

FIN 金融资产 流动性金融资产＋风险性金融资产＋战略性金融资产

LFIN 流动性金融资产 (现金＋银行存款＋其他流动性资产＋支票)/总资产

FFIN 风险性金融资产
(长期应收款＋委托贷款＋金融衍生资产＋短期投资＋交易性金融资
产＋应收利息＋买入返售金融资产＋可供出售金融资产＋持有至到期
投资)/总资产

ZFIN 战略性金融资产 长期股权投资/总资产

CFOFD 创始人CFO 联合身份特征哑变量,样本期创始人始终兼任CFO取１,始终不兼任取０

Size 公司规模 企业期末总资产(单位为百万元)的自然对数

Age 企业上市年限 企业上市年限加１的自然对数

Roa 资产收益率 净利润/总资产

Lev 财务杠杆率 总负债/总资产

TobinQ 托宾q值 总资产市场价值与账面价值的比率

Cash 现金持有水平 货币资金与总资产的比值

Board 高管团队规模 董监高总人数的自然对数

Pay 高管薪酬水平 高管薪酬前三名平均值的对数

Dual 两职合一 董事长与总经理由同一人兼任取１,否则取０

Ind 行业分类 制造业取１,其他取０

CFOage CFO年龄 财务总监年龄

Top１Holder 第一大股东持股比例 期末第一大股东持股数量/总股本
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　　(三)描述性统计

表２报告了本文主要变量的描述性统计结果.结果表明:(１)CFOFD的均值为０．５６,表明样本

中有５６％的CFO同时叠加了创始人身份特征.(２)样本中金融资产的持有份额均值为３６％,从金融

资产结构分布来看,大部分企业持有较多的高流动性金融资产,持有风险性金融资产和战略性金融资

产的份额均为２％,表明样本中企业对不同类型的金融资产持有份额差异较大.(３)从企业特征角度

看,样本企业平均规模为６．６９,平均杠杆率为２７％,平均资产收益率为５％,说明样本企业整体规模偏

小,由于是创业类企业,故杠杆率整体不高,基本符合创业型民营企业的现实特征.
　表２ 描述性统计

变量　　 样本值 平均值 标准差 最小值 P２５ P５０ P７５ P９５ 最大值

FIN １０１０ ０．３６ ０．１８ ０．０２ ０．２２ ０．３３ ０．４８ ０．６８ ０．９２
LFIN １０１０ ０．３２ ０．１８ ０．０２ ０．１８ ０．２８ ０．４３ ０．６５ ０．９２
FFIN １０１０ ０．０２ ０．０５ ０．００ ０．００ ０．００ ０．０２ ０．１１ ０．３９
ZFIN １０１０ ０．０２ ０．０４ ０．００ ０．００ ０．０１ ０．０２ ０．１１ ０．５４
CFOFD １０８０ ０．５６ ０．５０ ０ ０ １ １ １ １
Size １０８０ ６．６９ ０．３８ ５．８６ ６．４２ ６．６７ ６．９２ ７．３９ ７．９８
Age １０８０ １．５３ ０．４７ ０ １．３９ １．６１ １．９５ ２．０８ ２．２０
Roa １０８０ ０．０５ ０．０５ ０．６０ ０．０２ ０．０５ ０．０７ ０．１２ ０．３０
Lev １０８０ ０．２７ ０．１７ ０．０１ ０．１４ ０．２５ ０．３７ ０．６０ ０．８４
TobinQ １０８０ ３．２６ ２．１２ ０．４９ １．８４ ２．７１ ４．０６ ７．４６ １８．１０
Cash １０８０ ０．２６ ０．１７ ０ ０．１２ ０．２１ ０．３６ ０．６０ ０．９１
Board １０８０ ５．９３ ２．００ ２．００ ５．００ ６．００ ７．００ ９．５０ ２０．００
Pay １０８０ ５．６８ ０．２４ ５．０４ ５．５２ ５．６６ ５．８２ ６．０９ ６．５３
Dual １０８０ ０．４７ ０．５０ ０ ０ ０ １ １ １
Ind １０８０ ０．７１ ０．４６ ０ ０ １ １ １ １
CFOage １０８０ ４５．６５ ６．８６ ２９．００ ４１．００ ４５．００ ５０．００ ５８．００ ７３．００
Top１Holder １０８０ ３０．０６ １１．８７ ７．２８ ２１．５６ ２８．１３ ３７．９５ ５１．９４ ６８．８７

四、实证结果与分析

(一)核心研究假设的检验

表３中,PanelA给出了处理效应的估计结果.其中,第(１)列对金融资产持有的总规模展开检

验,发现创始人CFO(CFOFD)对金融资产总持有规模具有正影响,但并不显著.这说明当不对金融

资产进行动机分类时,由于金融资产内涵过于宽泛,不同类型金融资产的持有倾向往往存在较大差

异,因此很难揭示出多元身份特征的一般化影响.第(２)列显示具有创始人身份的CFO(CFOFD)对
流动性金融资产投资(LFIN)存在显著的负向影响,表明创始人兼任企业CFO 会削弱企业对预防性

金融资产的持有偏好.由此,假设１得证.第(３)列结果表明,具有创始人身份的CFO对风险性金融

资产投资具有显著的正向影响,结合２０１２~２０１７年很多创业企业承受较大压力的背景,可以发现为

了给企业争取长期生存权,创始人CFO会在金融市场逐利中表现出更高的冒险精神,即对短期金融

资产投资更加青睐,假设２得证.第(４)列表明创始人CFO在进行金融资产投资时,更倾向于选择战

略性金融资产来分散经营风险,假设３得证.
控制变量方面,高管团队规模(Board)对金融资产总规模(FIN)、预防性金融资产(LFIN)、风险

性金融资产(FFIN)有显著负影响,对战略性金融资产(ZFIN)的影响不显著,这表明治理水平高的企

业,金融资产投资水平较低.这与相关的研究结论一致[２７].另外,LR的结果显著,表明自选择效应

存在,采用处理效应模型进行估计是合适的.
(二)稳健性检验

１．控制CFO权力的影响

考虑到具有联合身份特征的CFO,往往也是在人事、财权等方面掌控力更大的CFO,因此其金融
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　表３ 创始人CFO与不同动机下的金融资产投资偏好

主方程

PanelA:主检验

(１)

FIN

(２)

LFIN

(３)

FFIN

(４)

ZFIN

PanelB:稳健性检验Ⅰ

(５)

FIN

(６)

LFIN

(７)

FFIN

(８)

ZFIN

CFOFD
０．０４５ ０．１１０∗∗∗ ０．０２６∗∗ ０．０２１∗∗ ０．００４ ０．１６４∗∗∗ ０．０２９∗∗ ０．０２６∗∗

(１．４４) (１５．９１) (２．２５) (２．０５) (０．１２) (１４．７１) (２．２４) (２．２７)

Power
０．０１５∗∗∗ ０．０１６∗∗∗ ０．００１ ０．００２
(４．３６) (６．４０) (０．４９) (１．０１)

Board
０．００５∗∗∗ ０．００４∗∗ ０．００２∗∗∗ ０．００１ ０．００４∗∗∗ ０．００３∗ ０．００２∗∗∗ ０．００１
(３．２４) (２．４３) (３．２２) (０．７０) (２．５７) (１．７３) (３．２６) (０．８５)

Pay
０．０２６∗ ０．０２８∗∗∗ ０．０１３∗∗ ０．００７ ０．０１８ ０．０２０∗ ０．０１３∗∗ ０．００６
(１．８１) (２．６０) (２．０４) (１．０６) (１．２８) (１．８６) (１．９７) (０．９３)

Age
０．０２７∗∗∗ ０．０１６∗∗ ０．０１０∗∗ ０．００２ ０．０１２ ０．０２５∗∗∗ ０．０１２∗∗ ０．００６
(３．１４) (２．４３) (２．５４) (０．５４) (０．９８) (２．８２) (２．１１) (１．１０)

Cash
０．８３４∗∗∗ ０．８４５∗∗∗ ０．０１７∗ ０．０２５∗∗ ０．８５１∗∗∗ ０．８６４∗∗∗ ０．０１６ ０．０２７∗∗∗

(３７．７７) (３７．６１) (１．６４) (２．４８) (３８．２３) (３８．７６) (１．５４) (２．６２)

TobinQ
０．００３ ０．００２ ０．００３∗∗∗ ０．００１ ０．００２ ０．００３∗ ０．００３∗∗∗ ０．００１

(１．４９) (１．３５) (３．９３) (１．４２) (１．２１) (１．６９) (３．９６) (１．４９)

Roa
０．０６５ ０．０７２ ０．０６７∗∗ ０．０５５∗ ０．０１８ ０．１２６∗∗∗ ０．０６９∗∗ ０．０６０∗

(０．９５) (１．４５) (２．２０) (１．８０) (０．２７) (２．６０) (２．２５) (１．９３)

Size
０．０７３∗∗∗ ０．００５ ０．０４５∗∗∗ ０．０３３∗∗∗ ０．０６２∗∗∗ ０．０１８ ０．０４５∗∗∗ ０．０３４∗∗∗

(５．７５) (０．４３) (７．７０) (５．７２) (４．８３) (１．４８) (７．６５) (５．８１)

Lev
０．１５１∗∗∗ ０．１８３∗∗∗ ０．０２０∗ ０．００８ ０．１４８∗∗∗ ０．１７９∗∗∗ ０．０２０∗ ０．００９
(６．３２) (７．６０) (１．８２) (０．７６) (６．２５) (７．５７) (１．８１) (０．７９)

Ind
０．００３ ０．０１９∗∗∗ ０．０１７∗∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．００２ ０．０２０∗∗∗ ０．０１７∗∗∗ ０．０１１∗∗∗

(０．４４) (２．６２) (５．１５) (３．４５) (０．２４) (２．８７) (５．１７) (３．４９)

Dual
０．００６ ０．００３ ０．００１ ０．００１ ０．００４ ０．００２ ０．００１ ０．００１
(０．９２) (０．６１) (０．２０) (０．４９) (０．７５) (０．４１) (０．２２) (０．５３)

Constant
０．４７２∗∗∗ ０．０５９ ０．２０４∗∗∗ ０．１５２∗∗∗ ０．３６２∗∗∗ ０．１８１∗∗ ０．２１０∗∗∗ ０．１６４∗∗∗

(５．１５) (０．７５) (４．９８) (３．７７) (３．８８) (２．２５) (４．９３) (３．９０)

选择方程 CFOFD

CFOage
０．０１０∗ ０．００４ ０．０１０∗ ０．０１１∗ ０．０１０∗ ０．００６ ０．０１０∗ ０．０１１∗

(１．７４) (１．０９) (１．７１) (１．８３) (１．７０) (１．４５) (１．７２) (１．８５)

Top１Holder
０．０１１∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．０１３∗∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．０１３∗∗∗

(３．２６) (２．９３) (３．７８) (３．７８) (３．３１) (２．７５) (３．７７) (３．７６)

Cash
０．０４５ ０．３２８ ０．０６９ ０．０６１ ０．０４９ ０．３０９ ０．０６９ ０．０６０

(０．１６) (１．２２) (０．２５) (０．２２) (０．１７) (１．１５) (０．２４) (０．２１)

TobinQ
０．０１７ ０．０４１∗ ０．０１７ ０．０１５ ０．０１７ ０．０３７∗ ０．０１７ ０．０１５
(０．７５) (１．８５) (０．７６) (０．６５) (０．７５) (１．７１) (０．７６) (０．６５)

Size
０．０６１ ０．０６６ ０．０５７ ０．０４５ ０．０６０ ０．０５０ ０．０５７ ０．０４５

(０．４６) (０．５２) (０．４３) (０．３４) (０．４６) (０．３９) (０．４３) (０．３４)

Lev
０．５７７∗ ０．７６９∗∗∗ ０．６２７∗∗ ０．６１１∗∗ ０．５７９∗ ０．７９０∗∗∗ ０．６２７∗∗ ０．６１１∗∗

(１．８８) (２．６４) (２．０２) (１．９９) (１．８９) (２．７) (２．０２) (１．９９)

Ind
０．１４０ ０．０８０ ０．１４９ ０．１５６∗ ０．１４１ ０．０８０ ０．１４９ ０．１５５∗

(１．５１) (０．９１) (１．６１) (１．６７) (１．５３) (０．９２) (１．６１) (１．６７)

Board
０．０４７∗∗ ０．０３７∗ ０．０４６∗∗ ０．０４８∗∗ ０．０４７∗∗ ０．０３８∗∗ ０．０４６∗∗ ０．０４８∗∗

(２．３３) (１．９５) (２．２５) (２．３８) (２．３３) (１．９６) (２．２５) (２．３８)

Constant
０．２５１ ０．６４４ ０．２２３ ０．１０７ ０．２５７ ０．４８８ ０．２２１ ０．１０５
(０．２８) (０．７６) (０．２５) (０．１２) (０．２８) (０．５７) (０．３４) (０．１２)

LRtest(rho＝０) ０．３４ ９４．９２∗∗∗ ２．８３∗ ２．９１∗ ０．５２ ９５．７０∗∗∗ ２．７９∗ ２．８４∗

Prob＞chi２ ０．５５７９ ０．００００ ０．０９２３ ０．０８８２ ０．４７１４ ０．００００ ０．０９４７ ０．０９１７

N １０１０ １０１０ １０１０ １０１０ １０１０ １０１０ １０１０ １０１０

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著,括号内数值为z值.下表同.
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资产投资倾向与普通CFO的显著差异很可能并非源于其兼任创始人身份所产生的情感联结及高风

险容忍度,而是源于权力膨胀导致的投资激进(减少预防性持有、增加逐利性持有).于是,本文将代

表CFO权力(Power)的变量纳入模型,再次考察多元身份特征(CFOFD)的影响是否依然存在.

CFO权力度量方面,参考徐细雄等的研究[２８],以CFO任职时间来代表其权力水平.
表３中的PanelB给出了上述稳健性检验的结果.控制住Power后,CFOFD对LFIN的回归系

数在１％的水平上显著为负,对FFIN和ZFIN的回归系数均在５％的水平上显著为正.这说明即使

控制住CFO权力的影响,创始人兼任CFO的行为依然会降低预防性金融资产持有偏好,增加逐利性

和战略性金融资产持有偏好,即克服权力影响后,假设１至假设３依然成立.

２．因变量的替换与控制变量的调整

(１)由于以金融资产相对规模来刻画投资水平具有一定局限性,故稳健性检验改用绝对规模进行

度量.同时,在不同动机的口径设定上,参考刘贯春等对金融资产投资的指标界定方式[２９],并综合多

位学者对持有动机的分析,将货币资金及其等价物划分为流动性金融资产(LFIN２),将持有至到期投

资、交易性金融资产、可供出售金融资产、应收利息和衍生金融资产划分为风险性金融资产(FFIN２),
将长期股权投资和投资性房地产划分为战略性金融资产(ZFIN２),并分别取自然对数.

(２)以不同动机下金融资产持有水平的高低(Dummy)来代替连续型金融资产持有水平.以LFIN２
为例,若流动性金融资产持有水平(LFIN２)超过３/４分位点,则LFIN２_Dummy＝１;若小于１/４分位点,
则LFIN２_Dummy＝０,其余取值为空.同样设定也适用于FFIN２_Dummy和ZFIN２_Dummy.

(３)由于表３主检验和稳健性检验Ⅰ中 TobinQ、Roa和 Dual的显著性较弱,因此本文在稳健性

检验Ⅱ中去掉了上述三个因素.同时,考虑到独立董事有可能发挥一定的监督职能,故引入独立董事

占比(Indep)变量.
表４列示了上述稳健性检验的结果:(１)CFOFD对LFIN２和LFIN２_Dummy的估计系数均在

　表４ 稳健性检验Ⅱ:变量替换与口径调整

主方程
预防性金融资产

LFIN２ LFIN２_Dummy

风险性金融资产

FFIN２ FFIN２_Dummy

战略性金融该资产

ZFIN２ ZFIN２_Dummy

CFOFD
０．９６７∗∗∗ ０．６４０∗∗∗ ０．４２０ ０．４８３∗∗ ２．４３６∗∗∗ ０．８２２∗

(２３．０２) (１２．３７) (０．４５) (２．４９) (７．５４) (１．７３)

Board
０．００９ ０．００２ ０．０６１ ０．０１７∗ ０．０２９ ０．００２
(０．７４) (０．２７) (１．５９) (１．６９) (０．７２) (０．１７)

Pay
０．４６４∗∗∗ ０．３８５∗∗∗ １．１５３∗∗∗ ０．４０１∗∗∗ ０．５９３∗ ０．１６７
(４．４９) (４．４０) (３．１９) (３．７１) (１．６５) (１．０９)

Age
０．０７０ ０．１０３∗ １．２１０∗∗∗ ０．４１６∗∗∗ １．２４０∗∗∗ ０．３４５∗∗∗

(１．１５) (１．７９) (６．２７) (７．３５) (５．０４) (４．８４)

Cash
２．８６０∗∗∗ １．１６６∗∗∗ ２．０８２∗∗∗ ０．２１０ ２．１１０∗∗∗ ０．６３６∗∗∗

(２０．０１) (１０．４７) (４．６２) (１．５４) (３．６２) (２．９６)

Size
１．５１４∗∗∗ ０．６４２∗∗∗ １．９４４∗∗∗ ０．２３９∗∗∗ ０．６４４∗∗ ０．２３２∗∗∗

(１９．９４) (１０．３３) (８．０２) (３．２６) (２．４３) (２．６２)

Ind
０．０１８ ０．０４８ ０．５３６∗∗∗ ０．１５４ ０．５９１∗∗∗ ０．１９３∗∗∗

(０．３５) (１．１６) (３．４６) (３．１１) (３．３６) (２．８２)

Indep
２．４３９∗∗∗ １．３２６∗∗∗ ０．０４３ ０．４７０ ３．５３３∗∗ ０．２４１３
(６．０５) (３．９３) (０．０２) (０．９０) (２．３５) (０．３３)

Constant
５．９４５∗∗∗ ５．３１８∗∗∗ １９．７２７∗∗∗ ５．５７０∗∗∗ ５．６６０∗∗ ２．７１２∗∗

(９．２８) (１０．３１) (７．５１) (８．８１) (２．５１) (２．２５)

选择方程 CFOFD

∑Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

LRtest(rho＝０) ２６５．９５∗∗∗ ９２．１５∗∗∗ ０．３８ １．９０ １４．７４∗∗∗ ３．５９∗

Prob＞chi２(１) ０．００００ ０．００００ ０．５３７４ ０．１６７９ ０．０００１ ０．０５８２
N １０７７ ５３９ ８２０ ４０９ ７１６ ３５８

　　注:因篇幅限制,表４省略了选择方程估计结果的报告,只报告了选择方程的LR检验量;选择方程中自变量的设定原则同表３.
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１％的水平上显著为负,说明创始人 CFO 对预防性金融资产的持有偏好更低,即假设１结论稳健.
(２)CFOFD对ZFIN２和ZFIN２_Dummy的估计系数均显著为正,说明创始人CFO 对战略性金融资

产的持有偏好更高,假设３结论稳健.(３)虽然 CFOFD 对 FFIN２的影响并不显著,但 CFOFD 对

FFIN２_Dummy的影响显著为正,这在一定程度上说明创始人 CFO 对风险性金融资产的持有倾向

更高,假设２具有一定的稳健性.

３．基于DID模型的稳健性检验

由于DID双重差分过程能较好地处理因不可观测非时变因素所引发的自选择问题,故本文进一

步使用DID方法评估多元身份特征对不同动机金融资产持有偏好的影响.具体而言,本文关注那些

在２０１２~２０１７年中创始人卸任CFO的情况,将这一变更视为对“多元身份特征”的一种外生冲击,并
由此构建DID估计.具体DID模型设计如下:

Yit＝ɑ＋β(Di×Pt)＋γ∑Controls＋ui＋vt＋εit (３)
为实现DID估计,需要对样本进行一定调整.模型(１)的样本仅包含创始人始终兼任CFO的企

业(CFOFD＝１)和始终不兼任CFO的企业(CFOFD＝０),前者有１０２家,后者有７８家.但在DID估

计中,始终不兼任的样本因不会受卸任冲击,故予以剔除.同时,增加模型(１)中未包括的６８家存在

卸任的企业,并将这些企业视为处理组(Di＝１),而将创始人始终兼任CFO的１０２家企业(未卸任)视
为控制组(Di＝０),因此共１７０家企业.对于存在卸任的６８家企业,记录卸任年份,若样本属于卸任

前,则Pt＝１;若样本属于卸任当年及卸任后,则Pt＝０.
控制变量包含:企业上市年限(Age)、资产收益率(Roa)、托宾q值(TobinQ)、财务杠杆率(Lev)、

两职合一(Dual)、第一大股东持股比例(Top１Holder)及研发投入水平(RD).其中,研发投入采用

“研发费用支出/总资产”进行度量.由于是多期DID,故控制个体效应ui和时间效应vt.
上述DID模型的估计结果如表５所示.表５第(１)至(３)列表明:交互项 D×P对LFIN 具有显

著的正向冲击效应,对FFIN则具有显著的负向冲击效应,对ZFIN有负向冲击效应但不显著.该结

　表５ 稳健性检验Ⅲ:DID估计

变量

PanelA:样本期(２０１２~２０１７)

(１) (２) (３)

LFIN FFIN ZFIN

PanelB:样本期(２０１２~２０１９)

(４) (５) (６)

LFIN FFIN ZFIN

D×P
０．０２９∗∗ ０．０１１∗ ０．００５ ０．０２６∗∗ ０．０１５∗∗ ０．００８∗∗

(２．１４) (１．７４) (０．８０) (２．１６) (１．９８) (２．１１)

Top１holder
０．００１∗ ０．０００ ０．０００ ０．００１∗ ０．０００ ０．０００
(１．８２) (１．１０) (０．６８) (１．８０) (１．２２) (０．８０)

Roa
０．６２７∗∗ ０．０１０ ０．００３ ０．０１４ ０．００７ ００５６∗∗∗

(２．０１) (０．３２) (０．０９) (０．１４) (０．８４) (５．８９)

Lev
０．３０７∗∗∗ ０．００７ ０．００６ ０．２５９∗∗∗ ０．００３ ０．０４８∗∗∗

(３．１４) (０．５２) (０．６１) (３．０４) (０．２０) (４．９５)

Dual
０．０１１ ０．００３ ０．００４ ０．０１５ ０．０００ ０．００４
(０．８２) (０．７０) (０．９１) (１．１３) (０．０８) (１．１４)

Age
０．０１０ ０．０００ ０．０１９∗∗∗ ０．０１２ ０．００２ ０．００９

(０．１９) (０．００) (２．７７) (０．２３) (０．３０) (０．９６)

RD
０．０１１∗∗∗ ０．０００ ０．００１ ０．０１１∗∗∗ ０．０００ ０．００１∗

(５．３３) (０．６８) (１．２９) (５．９１) (１．１４) (１．９５)

TobinQ
０．００８ ０．００２∗∗ ０．００３∗∗∗ ０．０１４∗∗ ０．００１ ０．０００
(１．４９) (２．０９) (２．７３) (２．１５) (１．４５) (０．５１)

Constant
０．３５７∗∗∗ ０．０７３∗∗ ０．００３ ０．３７０∗∗∗ ０．０６５∗ ０．００５
(４．３９) (２．１５) (０．４３) (４．８９) (１．６８) (０．５６)

个体聚类 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年度聚类 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １０２０ １０２０ １０２０ １３５７ １３５７ １３５７
Adj．R２ ０．３６８３ ０．０８７６ ０．０８２１ ０．３５５７ ０．０６９１ ０．１９２０
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果说明,当创始人卸任CFO会导致预防性金融资产(LFIN)的持有出现反弹,同时,会导致逐利性和

战略性金融资产的持有水平下降,即当CFO变更为普通职业经理人时,预防性金融资产的持有会上

升,风险性和战略性金融资产投资会变得更谨慎.这与本文假设１至假设３的预期一致.
表５第(３)列回归系数不显著的原因,可能与事后观察期较短有关.具体而言:２０１２~２０１７年

间,控制组和处理组的企业数量分别为１０２家和６８家,且６８家处理组企业中有２５家企业的创始人

是在最后两年(２０１６和２０１７年)卸任CFO 的.这意味着可用于观察卸任后投资偏好变化的年份较

少,可能来不及捕捉卸任对投资偏好的影响.基于此,表５中 PanelB在保持企业数量不变的条件

下,将样本期从２０１７年扩至２０１９年,以便通过提供更多的“事后”期间来帮助 DID模型捕捉卸任对

金融资产投资,尤其是对投机性(FFIN)和战略性(ZFIN)金融资产投资的影响.结果显示,卸任对风

险性金融资产(FFIN)和战略性金融资产(ZFIN)持有水平(２０１２~２０１９年间)均呈现出显著的负向冲击.
最后,当样本期扩至２０１９年后,发现存在早期卸任CFO的创始人再次担任CFO的情况,这种双

重身份跳变的企业共计２４家.为排除创始人再次担任CFO对估计结果的影响,表６给出了剔除这

２４家双重跳变企业后的回归结果.其中,各列交叉项系数与表５(PanelB)中的系数方向完全一致,
故不再赘述.
　表６ 稳健性检验Ⅳ:剔除２０１２~２０１９年间联合身份存在双重跳变的企业

变量
(１)

LFIN

(２)

FFIN

(３)

ZFIN

D×P
０．０４１∗∗∗ ０．０１４∗∗ ０．０１０∗∗

(２．８３) (２．０３) (１．９１)

∑Controls 控制 控制 控制

个体聚类 Yes Yes Yes
年度聚类 Yes Yes Yes
N １１６５ １１６５ １１６５
Adj．R２ ０．３７９２ ０．０７８７ ０．１２１１

　　注:限于篇幅,表６省略了控制变量的回归结果.具体控制变量与表５一致,不再赘述,但留存备索.

五、进一步研究

本部分将重点阐述调整成本、投资机会和研发能力不同的企业,其CFO多元身份特征(CFOFD)
对预防性、逐利性和战略性金融资产投资产生的影响.

(一)调整成本异质性

企业囤积在固定资产上的资本越多,其调整成本越高,这会使得企业在面临外部需求波动时不得

不通过平滑机制来保持主业投资趋势[３０].对于重资产、调整成本较高的企业来说,不管是创始人

CFO还是普通CFO,都需要预留较多的流动性金融资产(LFIN)以平滑固定投资波动,这种保守的预

防性持有策略可能会使得两者的持有策略非常接近.而对于轻资产、调整成本较低的企业而言,创始

人CFO的调节空间更大,在预防性金融资产的持有上可能会更激进,会持有更少的LFIN.
本文采用固定资产除以总资产的比例(FI)作为调整成本的代理变量,以FI的中位数为依据进行

分组检验.结果显示(表７第(１)(２)列),创始人CFO和普通CFO的投资偏好在调整成本较高时不

存在显著差异,而在调整成本较低时,创始人CFO对预防性金融资产的投资偏好低于普通CFO.
(二)投资机会异质性

企业的成长水平和面临的投资机会会影响其投资决策[３１].当主业投资机会较大时,创始人

CFO和普通CFO都会倾向于主业投资,很少有人会冒险参与金融逐利.但是当主业的投资机会较

低时,普通CFO可能会通过维持现状甚至压缩规模、压缩成本等方式改善现金流量,降低财务风险,
而不会考虑冒险进行金融资产逐利,因为一旦失败,对职业声誉的损害较大.但创始人CFO 因存在

特殊的身份和情感联结,会在主业缺少投资机会时,反而大胆通过短期金融逐利来帮助企业赚取利
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　表７ 创始人CFO对不同类型金融资产投资的异质性影响分析

主方程

LFIN

高调整成本 低调整成本

(１) (２)

FFIN

高投资机会 低投资机会

(３) (４)

ZFIN

高研发创新 低研发创新

(５) (６)

CFOFD
０．０２６ ０．１０９∗∗∗ ０．０７１∗∗∗ ０．０４７∗∗∗ ０．００５ ０．０２８∗∗

(０．０２９) (０．００８) (０．００６) (０．００８) (０．０６１) (０．０１２)

∑Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

选择方程 CFOFD

CFOage
０．０４３∗∗∗ ０．００３ ０．０１１ ０．０１１∗ ０．００２ ０．０１９∗∗

(０．００９) (０．００５) (０．００７) (０．００７) (０．００９) (０．００８)

Top１Hold
０．０１０∗∗ ０．００８∗∗ ０．００３ ０．０１５∗∗∗ ０．００１ ０．０２２∗∗∗

(０．００４) (０．００４) (０．００４) (０．００４) (０．００５) (０．００５)

Constant
２．１８２∗∗∗ ０．１２４ ０．６７１∗∗ ０．９３１∗∗∗ ０．２９８ １．４３８∗∗∗

(０．４６５) (０．２８１) (０．３４０) (０．３５３) (０．４３８) (０．４０７)

N ５０５ ５０５ ４９６ ５１４ ５１２ ４９８

　　注:(１)括号内数值为标准误;(２)控制变量包括Board、Pay、Age、Cash、Roa、Size、Lev、Ind和 Dual.限于篇幅,此处不再赘述,但

留存备索.

润、换取时间,争取未来生存权.
本文以托宾q值作为投资机会的代理变量,以托宾q值的中位数为依据进行分组检验.结果显示

(表７第(３)(４)列),在低投资机会组中,创始人CFO对风险性金融资产的持有偏好显著高于普通CFO;
而在高投资机会组中,创始人CFO的逐利性金融资产投资倾向反而显著低于普通CFO.这表明创始人

CFO是具有主业情怀的,其从事金融资产套利是投资机会不足时维系企业长久发展不得已进行的行为.
(三)研发投入异质性

现有文献认为企业进行研发创新可以促进绩效提高,且能通过缓解信息不对称和代理问题,进而缓解

企业风险承担,降低长期财务风险[３２].由此看出,企业创新水平高低与企业财务风险紧密相关.在低创新

水平企业中,创始人CFO可能会更敢于通过投资战略性金融资产来对冲因创新不足引发的经营风险.
本文按照研发投入水平(RD)的中位数将样本分为高研发创新组和低研发创新组进行检验.结

果显示(表７第(５)(６)列),在低研发创新组中,创始人CFO对战略性金融资产的持有偏好高于普通

CFO;而在高研发创新组中,两者不存在显著差异.这表明创始人CFO投资战略性金融资产有可能

是在企业研发能力不足时为规避主营业务发展风险而采取的一种应对行动.

六、结论与启示

本文以２０１２~２０１７年在中国创业板上市的民营企业为研究样本,运用处理效应模型和 DID模

型探索了创始人CFO对不同动机下金融资产投资的影响效应,实证研究发现:(１)创始人CFO 对流

动性金融资产的投资偏好比普通的职业经理人CFO低,但特殊的情感联结使其具有更高的失败容忍

度,因而基于逐利性动机持有更多的风险性金融资产,且创始人CFO会基于风险分散动机持有更多

的战略性金融资产.上述结论在一系列稳健性检验后依然成立.(２)创始人CFO对预防性金融资产

的影响在不同调整成本下存在差异,低预防性投资偏好仅在调整成本较低时显著,表明CFO 的投资

偏好受到资产调整成本的约束.(３)创始人CFO对风险性金融资产的影响在不同投资机会下存在差

异,高逐利偏好只在投资机会较低的企业中存在,表明这类企业为了维系长久发展不得已进行多元化

投资.(４)创始人CFO对战略性金融资产的影响在不同创新投资水平下存在差异,风险分散偏好在

创新能力低的企业中更明显,表明这类企业的战略性金融资产配置更多是企业创新不足时为规避主

营业务发展风险而采取的应对行动.
根据上述结果,本文可以得到以下启示:(１)对于CFO为创始团队成员的企业来说,应了解CFO

的创始成员背景对公司财务决策尤其是金融投资决策可能产生的影响,从而制定适当的制度和机制,
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以趋利避害.(２)投资者和分析师在看待公司投资行为、预测公司投资计划时,可以将其CFO是否为

创始团队成员作为一个考虑因素.(３)一些企业的管理者(如创始人 CFO)是由于主业投资机会不

多、企业创新能力不足或者创新周期太长才进行金融投资以换取长期生存的.因此政府应进一步改

善市场环境,并继续探索更多的措施支持传统实体企业进行转型升级、激发企业创新活力,从而提高

实体投资回报率,引导实体企业专注主业经营.
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