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高管从军经历对企业现金持有的影响
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摘要:文章采用２０１２~２０１８年我国沪深两市 A股上市公司数据,基于固定效应模型检验了高管从军经历对

企业现金持有的影响,研究结果表明:高管从军经历对企业现金持有具有正向影响,即高管有从军经历的企业持

有了更多的现金;国有企业属性和企业规模均会削弱高管从军经历对企业现金持有的正向影响.进一步分析高

管从军经历影响企业现金持有的传导路径发现:有从军经历的高管能够促进企业创新并选择进攻型战略,进而

提高企业现金持有水平.文章的研究结论不仅揭示了高管从军经历对企业现金持有的积极影响,也揭示了企业

产权性质与企业规模对高管从军经历与企业现金持有之间关系的调节影响以及企业创新与企业战略选择的中

介效应.该结论有助于理解高管个人经历对公司内部治理的影响,对优化企业财务管理和人力资源管理具有重

要启示.

关键词:从军经历;现金持有;企业性质;企业规模;企业创新;公司治理

中图分类号:F２７５．１　　文献标识码:A　　文章编号:１００３Ｇ５２３０(２０２１)０１Ｇ０００３Ｇ１１

收稿日期:２０１９Ｇ１２Ｇ２４
基金项目:国家自然科学基金项目“企业财务制度效率的自强化机制理论与实证研究”(７１５７２００８);北京化工大学

一流学科建设项目“会计金融与低碳经济”(XK１８０２Ｇ５)

作者简介:查道林(１９６７— ),男,安徽怀宁人,北京化工大学经济管理学院教授,博士生导师;

李　宾(１９７９— ),男,河南滑县人,北京化工大学经济管理学院教授,博士生导师,本文通讯作者.

一、引言

绿色军营一直是人才汇集、英雄辈出的地方.已有研究发现,军人通常表现出异于常人的心理素

质,如较强的风险偏好、过度自信、重视声誉等[１][２].这导致有从军经历的高管在企业投融资、财务报

表审计等方面具有不可忽视的影响力.如何实现最优现金持有一直是企业管理中的一大难题,探索

企业高管早期的从军经历是否会对企业决策产生潜移默化的影响,进而影响企业现金持有水平,具有

重要的理论价值和现实意义.
与已有文献相比,本文的增量贡献主要包括:首先,证实了高管从军经历影响企业现金持有的作

用机理与实现路径,丰富了高管从军经历的经济后果研究和企业现金持有的影响因素研究方面的文

献;其次,揭示了具有从军经历高管与不具有从军经历高管之间的行为差异,为深入理解企业高管类

型和企业财务决策之间的关系提供了新的视角;最后,深化了文化以及伦理道德因素影响企业内部财

务管理的认识,强调了非制度因素在企业经济活动中的重要作用.
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二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

相关文献主要关注了三个方面的问题:一是关于企业现金持有动机和最优现金持有决策;二是关

于企业微观特征对企业现金持有的影响;三是高管从军经历对企业财务决策的影响.
第一,早期的理论主要关注了企业持有现金的动机和最优现金持有数量.凯恩斯(Keynes)提出

的现金持有动机理论认为,企业持有现金主要是出于交易性、预防性和投机三大动机[３](P７８—８２).

Myers和 Majluf提出的融资优序理论认为,企业为了避免承担高额的外部融资成本和向外传递不良

信号,会倾向于持有大量现金以达到企业价值最大化的最终目标[４].Jensen和 Meckling提出的代理

理论认为,企业经理人会不惜以牺牲股东财富为代价来谋求私利,以致代理问题越严重,企业持有现

金越多[５].Opler等提出的权衡理论认为,企业通过比较持有现金的边际收益与边际成本来确定其

最优现金持有量,即企业持有现金过多会产生昂贵的机会成本,而持有现金过少则会产生较高的交易

成本,企业要在这两种成本之间进行权衡[６].
第二,近年来的许多文献关注了企业微观特征对企业现金持有的影响.首先,公司治理特征影响

企业现金持有.董事会规模、非管理层的批量持股权、产权性质和股权集中度等均会影响企业现金持

有,而投资者的保护程度也会影响企业现金持有水平[７].其次,企业财务状况影响企业现金持有.企

业的融资约束、财务杠杆、现金流、银行负债、投资机会、股利支付等均会对企业现金持有产生显著影

响[８][９].最后,企业高管经历,如职业困境经历,也会影响企业现金持有[１０].
第三,高管从军经历对企业财务决策的影响丰富了企业财务行为的研究视角.已有研究表明,从

军经历会对军人的价值观产生重大影响[２].军人会将他们在军队中承袭的价值观和习惯作风带入到

后期的生活和工作中,有从军经历的高管领导的企业的财务报告更加真实可靠[１１]、欺诈活动更

少[１２]、财务预算松弛程度更低[１３]、公司治理水平更高[１４]、债务水平更高[１５]、审计费用更低[１６].众多

具有从军经历的企业高管,如华为的任正非、万科的王石、联想的柳传志,都曾着重讲述过早期军旅生

活对其领导公司的影响.因此,具有从军经历的企业高管由于特殊经历产生了独特的个性和心理,导
致他们在进行企业财务决策时,可能会显著不同于不具有从军经历的企业高管.

综上所述,关于企业现金持有影响因素的研究多从企业特征入手,少量文献从企业高管早期经历

的视角进行了探讨.尽管高管从军经历对企业财务行为的影响已受到关注,但鲜有文献将高管从军

经历与企业现金持有联系起来.因此,本文尝试分析有从军经历高管与不具有从军经历高管的财务

决策行为差异,从而探索高管从军经历对企业现金持有的影响.
(二)高管从军经历对企业现金持有的影响

军人在高强度的实际作战训练中获得的生存能力、战斗能力使得他们深信自己能够在较为复杂

和危险的环境中做出正确决策,这导致军人具有风险偏好、过度自信等特征[１７][１８].这些特征进而导

致有从军经历高管管理的企业更倾向于持有较多的现金.
第一,从市场竞争的角度看,有从军经历的高管具有更强烈的动机追求盈利性投资机会,从而提

高了企业现金持有水平.在激烈的市场竞争中,持有较多的现金会使企业具有选择投资项目的优势,
提高企业的财务弹性,增强企业的市场竞争力.有从军经历的高管通常具有风险偏好与过度自信的

心理特征,这使得他们在进行投资决策时,会更倾向于选择高风险高收益的投资组合以迅速获得优势

地位.他们相信自己具有足够的能力来掌控可能发生的不利事件,认为只有复杂、具有挑战性和高收

益的投资项目才能与之相匹配,会频繁实施并购活动[１９].因此,出于追求盈利性投资机会的动机,有
从军经历的高管会选择持有更多的现金以待时机.

第二,从企业创新的角度看,有从军经历的高管更有动机进行企业创新投资,从而提高了企业现

金持有水平.创新投资不同于其他投资,其具有不确定性,而且一般投入期较长.有从军经历的高管

因为具有风险偏好与过度自信的心理特征,使得他们愿意尝试一种新的经营模式,以获取更为长远的
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业绩增长.创新研发活动具有较大的资金风险,具体表现为在研发期间需要持续投入大量资金,时刻

跟踪新技术,了解新产品发展进程,同时还要对下一代技术进行研发与论证,以便适应新技术的快速

发展.一旦停止对新技术的后续投资,前期投入就会成为沉没成本,所以企业需要一条雄厚的资金链

为创新研究保驾护航[２０].有从军经历的高管为了完成创新研究项目,打造企业竞争优势,保持良好

的业绩增长,会更倾向于持有较多现金以避免功败垂成.由此提出假设１:

H１:高管从军经历对企业现金持有水平具有正向影响.
(三)产权性质对高管从军经历与企业现金持有关系的调节影响

企业的产权性质在很大程度上决定了企业的内部制度和外部环境,它通过以下两条路径削弱了

高管从军经历对企业现金持有水平的正向影响.
第一,从企业管理的角度看,国有企业具有较为严格的管理制度,导致高管个性无法充分彰显,从

而削弱了高管从军经历对企业现金持有的影响.国有企业在发展过程中形成了一套相对完善的内部

规章制度和外部监管制度,强调国有资产的保值增值以及对投资者利益的保护.而军队文化非常注

重恪守规则的重要性,作为一个军人,最重要的品质就是服从上级的命令,遵守各种规则.因此,有从

军经历的高管在国有企业工作,通常会严格遵守企业的内部规章制度和外部监管制度,一方面会降低

企业违规概率[１２],另一方面也抑制了有从军经历的高管追求盈利性投资机会以及进行企业创新投资

的动机,从而削弱了高管从军经历对企业现金持有的影响.
第二,从融资约束的角度看,国有企业具有较为宽松的融资环境,弱化了企业持有较多现金的需

求,从而削弱了高管从军经历对企业现金持有的影响.由于国有企业与政府之间存在天然联系,政府

在银行进行信贷决策时会为国有企业提供隐性担保,使得国有企业风险相对偏低,且银行与国有企业

之间一般存在较为稳定的长期合作关系,这使得双方之间的信息不对称程度大大降低,进而导致银行

会对国有企业产生信贷倾斜,从而为国有企业创造较好的外部融资环境[２１].尽管有从军经历的高管

为了追求高风险高收益的项目,出于投资和避免财务困境的动机,会更倾向于持有较多的现金以备不

时之需,但由于国有企业拥有较为宽松的融资环境,在面临资金缺口时比较容易从银行获得信贷支

持,因此相对于非国有企业有从军经历的高管而言,国有企业有从军经历的高管的压力较小,无须过

分依赖企业内部资金,从而削弱了高管从军经历对企业现金持有的影响.由此提出假设２:

H２:相对于非国有企业,国有企业会削弱高管从军经历对企业现金持有水平的正向影响.
(四)企业规模对高管从军经历与企业现金持有关系的调节影响

较大的企业规模提高了企业应对财务风险的能力.首先,规模较大的企业通常具有较强的融资

能力.较大的企业规模往往意味着具有更多的可抵押资产、更好的社会声誉和更高的信用等级,从而

具有更小的融资难度和更强的融资能力.其次,规模较大的企业通常具有更低的融资成本.证券发

行的固定成本存在规模效应,规模较大企业的外部融资成本往往低于小企业[２２].再次,规模较大的

企业更容易通过资产处置应对财务困境.大企业通常实施多元化经营,可以通过出售部分资产来获

取现金以解燃眉之急,因而发生财务困境的概率大大降低[９].因此,在规模较大的企业中,有从军经

历的高管即使有更强烈的动机追求盈利性投资机会以及进行企业创新投资,也不必过多依靠持有大

量的现金,从而削弱了高管从军经历对企业现金持有水平的正向影响.由此提出假设３:

H３:相对于小规模企业,大规模企业会削弱高管从军经历对企业现金持有水平的正向影响.

三、研究设计

(一)模型构建

为了检验高管从军经历对企业现金持有的影响,本文首先以上市公司企业现金持有(cash１)为因

变量,高管从军经历(army)为自变量,构建实证模型(１):

cash１it＝α０＋α１armyit＋α２soeit＋α３sizeit＋α４finlit＋α５tqit＋α６bmbit＋α７levit＋α８roeit＋
α９growit＋α１０capexit＋α１１debit＋α１２diviit＋α１３listit＋α１４toplit＋α１５bsit＋α１６idit＋

５



α１７dualit＋year＋industry＋eit (１)
模型(１)中,cash１ 为依据 Opler等的研究,以现金及现金等价物与扣除现金及现金等价物后的总

资产的比率来衡量企业的现金持有水平[６].cash１ 的具体计算公式为:

cash１＝现金及现金等价物/(总资产–现金及现金等价物)
参考已有研究[２３][２４],本文的控制变量主要包括:产权性质(soe)、企业规模(size)、财务杠杆系数

(finl)、托宾 Q(tq)、账面市值比(bmb)、资产负债率(lev)、净资产收益率(roe)、营业收入增长率

(grow)、资本支出(capex)、债务期限结构(deb)、股利分配率(divi)、企业上市年限(list)、第一大股东

持股比例(topl)、董事会规模(bs)、独董比例(id)、两职合一(dual)等.year为年度固定效应,industry
为行业固定效应,eit为残差项.具体变量选择与定义见表１.
　表１ 变量选取与定义

变量类型 变量符号 变量名称与定义

被解释变量 cash１ 现金持有水平,基于 Opler等的模型计算[６]

解释变量 army 高管从军经历,当企业高管具有从军经历时取１,否则为０

调节变量
soe 产权性质,国有企业取１,否则为０
size 企业规模,企业总资产的自然对数

中介变量
innov 企业创新,用企业研发支出与销售收入的比值测度

str 企业战略选择,借鉴孙健等的方法测度[２５]

控制变量

finl 财务杠杆系数,(净利润＋所得税费用＋财务费用)/(净利润＋所得税费用)

tq 托宾 Q,市值/(资产总计 无形资产净额 商誉净额)

bmb 账面市值比,资产/市值

lev 资产负债率,负债/资产

roe 净资产收益率,净利润/平均净资产

grow 营业收入增长率,(本期营业收入 上期营业收入)/上期营业收入

capex 资本支出,资本支出/(总资产 现金及现金等价物之和)

deb 债务期限结构,流动负债/负债

divi 股利分配率,每股现金股利/每股收益

list 企业上市年限,企业的上市年限取自然对数

topl 第一大股东持股比例

bs 董事会规模,董事会人数的自然对数

id 独董比例,独立董事人数/董事会人数

dual 两职合一,若董事长与总经理为同一人时取１,反之取０
year 年度固定效应

industry 行业固定效应

本文采用固定效应模型对模型(１)进行估计,并观察α１ 的方向和显著性,若α１ 显著为正,则假设

H１得到验证.
然后,本文基于模型(１),增加产权性质(soe)与高管从军经历(army)的交乘项(army∗soe),构

建模型(２):

cash１it＝γ０＋γ１armyit＋γ２army∗soeit＋γ３soeit＋γ４sizeit＋γ５finlit＋γ６tqit＋γ７bmbit＋
γ８levit＋γ９roeit＋γ１０growit＋γ１１capexit＋γ１２debit＋γ１３diviit＋γ１４listit＋γ１５toplit＋
γ１６bsit＋γ１７idit＋γ１８dualit＋year＋industry＋eit (２)

对模型(２)进行估计,并观察γ１ 和γ２ 的方向和显著性,若γ１ 显著为正,γ２ 显著为负,则假设 H２
得到验证.

最后,同样基于模型(１),增加企业规模(size)与高管从军经历(army)的交乘项(army∗size),构
建模型(３):

cash１it＝β０＋β１armyit＋β２army∗sizeit＋β３soeit＋β４sizeit＋β５finlit＋β６tqit＋β７bmbit＋β８levit＋

β９roeit＋β１０growit＋β１１capexit＋β１２debit＋β１３diviit＋β１４listit＋β１５toplit＋β１６bsit＋β１７idit＋

β１８dualit＋year＋industry＋eit (３)
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对模型(３)进行估计,并观察β１ 和β２ 的方向和显著性,若β１ 显著为正,β２ 显著为负,则假设 H３
得到验证.

(二)数据来源

上市公司行业分类在２０１２年进行了重新修订,本文采用２０１２~２０１８年我国沪深两市的 A股上

市公司数据展开研究.现金持有数据是依据企业年度财务报告中披露的现金及现金等价物等数据计

算得出.高管从军经历是在国泰安数据库(CSMAR)“中国上市公司治理结构研究数据库”中的高管

简历数据的基础上,通过百度搜索引擎及和讯财经等网站,手工检索各上市公司高管团队信息,经过

仔细核对排除同姓名人信息,并对高管简历信息进行补充得出.本文在初始选择的样本中,对参军、
服役、入伍、转业、退伍、海军、连长、陆军、排长、空军、团长、司令部、解放军、战士、师长、参谋、军区、部
队等字眼进行筛选,并对仅仅是姓名中带有类似海军、陆军等字眼的高管进行甄别并删除.根据本文

的研究需要,删除B股、金融行业和指标缺失严重的企业年度记录,最终剩余的有效样本包含了

１５３４４条企业年度记录.本文采用Stata１３．０软件进行数据处理,并对所有连续变量进行了首尾各

１％的 winsorize处理.

四、实证结果

(一)描述性统计

表２列示了各变量的描述性统计结果.企业现金持有水平(cash１)的均值为０．２２７,最小值为

０．０１３,最大值为１．４８０.这说明样本企业平均的现金持有量占扣除现金及现金等价物后资产的

２２．７％,而且不同企业的现金持有水平差异较大,现金持有水平最低的企业现金持有量仅占１．３％,而
现金持有水平最高的企业该比率达到１４８．０％.该结果与杨兴全等人统计的现金持有比例相似.高

管从军经历(army)的均值为０．０４０,即４．０％的样本企业的高管具有从军经历,略高于已有研究中的

３％[１４].但总体而言,有从军经历高管的企业在所有样本企业中的比例比较低.
　表２ 变量的描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 最小值 最大值

cash１ １５３４４ ０．２２７ ０．１４４ ０．０１３ １．４８０
army １５３４４ ０．０４０ ０ ０ １
soe １５３４４ ０．３６８ ０ ０ １
size １５３４４ ２２．２１６ ２２．０００ １９．９００ ２６．２００
innov １５３４４ ４．１７６ ３．４１０ ０ ３５．２２０
str １５３４４ １０．７１３ １１ ０ ２４
finl １５３４４ １．４１５ １．０９０ ０．３７２ ８．１２９
tq １５３４４ ２．３７７ １．７４７ ０．１８７ １２．３８６
bmb １５３４４ ０．５３９ ０．５０８ ０．０９６ １．１４８
lev １５３４４ ０．４１７ ０．４０８ ０．０５２ ０．８６４
roe １５３４４ ０．０８４ ０．０７２ ０．００３ ０．３２０
grow １５３４４ ０．４７０ ０．１５５ ０．６０９ ９．６３９
capex １５３４４ ０．０４９ ０．０３５ ０．０００ ０．２２３
deb １５３４４ ０．８１９ ０．８７８ ０．２５７ １．０００
divi １５３４４ ０．２９１ ０．２３３ ０．０００ １．９５８
list １５３４４ １．９５６ ２．０７９ ０．０００ ３．２１９
topl １５３４４ ３５．２９９ ３３．４２４ ９．４１７ ７５．００５
bs １５３４４ ２．１３５ ２．１９７ １．６０９ ２．７０８
id １５３４４ ０．３７４ ０．３３３ ０．３３３ ０．５７１
dual １５３４４ ０．２６６ ０ ０ １

在控制变量中,产权性质(soe)的均值为０．３６８,说明样本中国有企业数量占样本企业总量的

３６．８％.近年来随着大量非国有中小企业上市,国有企业占据上市公司主体的局面已发生变化.企

业规模(size)的均值(２２．２１６)与中位数(２２．０００)大体持平,呈现正态分布.财务杠杆系数(finl)的均
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值(１．４１５)大于中位数(１．０９０),表明其为右偏分布.资产负债率(lev)的平均值为４１．７％,债务期限结

构(deb)的均值高达８１．９％,且最小值也达到了２５．７％,表明我国上市公司的债务融资仍然以短期借

款为主.股利分配率(divi)的均值(０．２９１)大于中位数(０．２３３),呈现右偏分布特征.这说明,尽管总

体上看样本企业将２９．１％的净收益作为现金股利支付给了股东,但大部分样本企业的股利分配率低

于样本企业的平均水平.第一大股东持股比例(topl)的均值为３５．２９９,表明样本企业的股权集中度

总体较高.董事会规模(bs)的均值(２．１３５)与中位数(２．１９７)大致持平,基本呈正态分布.两职合一

(dual)的均值为０．２６６,表明在样本企业中有２６．６％的董事长兼任了总经理(CEO).其他控制变量的

指标特征也基本符合预期.
(二)高管从军经历对企业现金持有的影响

为了检验研究假设 H１,本文采用固定效应模型,对模型(１)进行回归,模型在估计时控制了年度

(year)和行业(industry)的影响,回归结果如表３所示.
　表３ 高管从军经历对企业现金持有的影响

cash１

模型(１)

系数 t值

模型(２)

系数 t值

模型(３)

系数 t值

army 　０．０４２∗∗∗ 　３．１９ ０．０７２∗∗∗ 　４．１５ ０．５１８∗∗∗ 　２．７１
army∗soe ０．０６８∗∗ ２．６５
army∗size ０．０２１∗∗ ２．５０
soe ０．０１８ １．０５ ０．０１４ ０．８２ ０．０１８ １．０６
size ０．０１２∗∗∗ ２．７３ ０．０１３∗∗∗ ２．７７ ０．０１３∗∗∗ ２．８７
finl ０．００１ ０．７８ ０．００１ ０．７８ ０．００１ ０．７６
tq ０．００９∗∗∗ ７．００ ０．００９∗∗∗ ７．０１ ０．００９∗∗∗ ６．９８
bmb ０．０８６∗∗∗ ５．４７ ０．０８６∗∗∗ ５．４５ ０．０８５∗∗∗ ５．４０
lev ０．４５２∗∗∗ ２４．４３ ０．４５２∗∗∗ ２４．４６ ０．４５４∗∗∗ ２４．５１
roe ０．２４１∗∗∗ ６．３６ ０．２４３∗∗∗ ６．４２ ０．２４２∗∗∗ ６．４０
Grow ０．０００ ０．５２ ０．０００ ０．５５ ０．０００ ０．５３
capex ０．５６２∗∗∗ １２．５１ ０．５６０∗∗∗ １２．４８ ０．５６１∗∗∗ １２．４９
deb ０．０３８∗∗∗ ２．７８ ０．０３８∗∗∗ ２．７７ ０．０３８∗∗∗ ２．８１
divi ０．０１８∗∗∗ ３．３９ ０．０１９∗∗∗ ３．４２ ０．０１９∗∗∗ ３．４３
list ０．１８４∗∗∗ ２９．８１ ０．１８４∗∗∗ ２９．８３ ０．１８３∗∗∗ ２９．７６
topl ０．０００ １．１５ ０．０００ １．１５ ０．０００ １．２１
bs ０．０１４ ０．８２ ０．０１５ ０．８６ ０．０１６ ０．９４
id ０．００５ ０．１１ ０．００６ ０．１２ ０．００９ ０．１８
dual ０．００６ １．１２ ０．００６ １．１９ ０．００６ １．１３
year 控制 控制 控制

industry 控制 控制 控制

N １５３４４ １５３４４ １５３４４
F ５．５２ ５．５２ ５．５２
Prob＞F ０．００ ０．００ ０．００
adj．R２ ０．２２ ０．２２ ０．２２

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

表３中模型(１)的回归结果显示,高管从军经历(army)的系数为正,且在１％的水平上显著.这

一结果表明,高管从军经历对企业现金持有水平具有显著的正向影响,即高管具有从军经历的企业,
相比高管不具有从军经历的企业,持有了更多的现金.本文的研究假设 H１得到了样本数据的支持.
有从军经历的高管由于具有风险偏好、过度自信等特征,具有较强的动机追求盈利性投资机会并愿意

进行创新投资.企业高管这种强烈的投资动机导致企业在进行现金持有决策时,愿意持有更多的现

金来等待潜在的投资机会,愿意对高风险高收益的项目进行投资,从而打造企业的竞争优势,保持良

好的业绩增长.
在控制变量中,资产负债率(lev)的系数显著为负,说明企业的融资能力越强,持有现金越少.资
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本支出(capex)的系数显著为负,说明公司为了进行资本投资可能会侵蚀企业持有现金的储备量,这
与融资优序理论的观点一致[７].债务期限结构(deb)的系数也显著为负,说明企业流动负债在企业负

债总额中的比例越高,企业持有的现金越少.股利分配率(divi)的系数显著为正,说明如果公司需要

分配股利,将会持有较多的现金.企业上市年限(list)的系数显著为负,说明企业上市年限越长,持有

的现金越少.其他控制变量的回归结果与已有文献基本相符.
(三)产权性质对高管从军经历与企业现金持有的调节影响

为了检验研究假设 H２,本文采用固定效应模型,对模型(２)进行回归,模型在估计时控制了年度

(year)和行业(industry)的影响,回归结果如表３所示.
表３中模型(２)的回归结果显示,引入产权性质(soe)和高管从军经历(army)的交乘项(army∗

soe)后,高管从军经历(army)的系数依然在１％的水平上显著为正,且交乘项(army∗soe)的系数在

５％的水平上显著为负.这说明国有企业性质削弱了高管从军经历对企业现金持有的正向影响,本文

的研究假设 H２得到了样本数据的支持,即相对于非国有企业,国有企业因为拥有较为严格的管理制

度和较为宽松的融资环境,使得有从军经历高管的个人特质被抑制,且融资压力减小,从而导致有从

军经历高管的企业持有较多现金的动机减弱.
(四)企业规模对高管从军经历与企业现金持有的调节影响

为了检验研究假设 H３,本文采用固定效应模型,对模型(３)进行回归,模型在估计时控制了年度

(year)和行业(industry)的影响,回归结果如表３所示.
表３中模型(３)的回归结果显示,引入企业规模(size)和高管从军经历(army)的交乘项(army∗

size)后,高管从军经历(army)的系数仍在１％的水平上显著为正,且交乘项(army∗size)的系数在

５％的水平上显著为负.这说明企业规模会削弱高管从军经历对企业现金持有的正向影响,本文的研

究假设 H３得到了样本数据的支持,即相对于小规模企业,大规模企业往往拥有更多的可抵押资产、
更好的社会声誉和更高的信用等级,从而具有更强的融资能力和更低的融资成本,即使面临财务困境

时也具有更强的应对能力,从而导致有从军经历高管的企业持有较多现金的动机减弱.

五、稳健性检验

(一)采用现金持有的替代变量

企业现金持有水平具有不同的衡量指标.为了确认不同的现金持有衡量指标不影响研究结论,
本文采用 Ozkan 等 以 现 金 及 现 金 等 价 物 之 和 与 总 资 产 的 比 率 来 衡 量 企 业 的 现 金 持 有 水 平

(cash２)[２６],并采用固定效应模型重新对上文的模型进行回归.新的回归结果表明:高管从军经历

(army)的系数在１％的水平上显著为正(系数０．０１８,t值２．９９);引入产权性质(soe)和高管从军经历

(army)的交乘项(army∗soe)后,高管从军经历(army)的系数仍在１％的水平上显著为正,且交乘项

(army∗soe)的系数在５％的水平上显著为负(系数 ０．０２７,t值 ２．３２);引入企业规模(size)和高管从

军经历(army)的交乘项(army∗size)后,高管从军经历(army)的系数仍在１％的水平上显著为正,且
交乘项(army∗size)的系数在５％的水平上显著为负(系数 ０．００８,t值 ２．１３).这说明采用现金持

有的替代变量后,上文研究结论依然成立.
(二)重新界定高管范围

上文中的高管范围只包含了董事长和总经理(CEO),除了董事长和总经理外,财务总监(CFO)
等高管同样可能对企业现金持有产生重要影响.因此,为了确认高管范围的选择不影响研究结论,本
文将高管范围从董事长和总经理扩展到了财务总监(CFO)等其他高管(army２),同样采用固定效应

模型重新对上文的模型进行回归.新的回归结果表明:高管从军经历(army２)的系数在１％的水平上

显著为正(系数０．０４１,t值３．０３);引入产权性质(soe)和高管从军经历(army２)的交乘项(army２∗
soe)后,高管从军经历(army２)的系数仍在１％的水平上显著为正,且交乘项(army２∗soe)的系数在

５％的水平上显著为负(系数 ０．０６７,t值 ２．５４);引入企业规模(size)和高管从军经历(army２)的交乘
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项(army２∗size)后,高管从军经历(army２)的系数仍在１％的水平上显著为正,且交乘项(army２∗
size)的系数在５％的水平上显著为负(系数 ０．０２１,t值 ２．４３).这说明重新界定高管范围后,上文研

究结论依然成立.
(三)采用倾向得分匹配法

为了排除自选择问题对回归结果的影响,本文采用倾向匹配得分法PSM 对样本进行匹配后,采
用固定效应模型重新进行回归.在样本匹配过程中,本文根据处理指示变量将样本分为两组:一是处

理组,即有从军经历高管组;二是对照组,即没有从军经历高管组.根据处理指示变量进行匹配后,核
心控制变量在对照组和处理组均不存在显著差异.匹配后的模型回归结果显示:高管从军经历

(army)的系数在１％的水平上显著为正(系数０．０４０,t值３．０２);引入产权性质(soe)和高管从军经历

(army)的交乘项(army∗soe)后,高管从军经历(army)的系数仍在１％的水平上显著为正,且交乘项

(army∗soe)的系数在５％的水平上显著为负(系数 ０．０６５,t值 ２．５１);引入企业规模(size)和高管

从军经历(army)的交乘项(army∗size)后,高管从军经历(army)的系数仍在１％的水平上显著为正,
且交乘项(army∗size)的系数在５％的水平上显著为负(系数 ０．０２１,t值 ２．４８).这说明对样本按

照倾向得分进行匹配后,上文研究结论依然成立.
(四)采用 Heckman两步法

为了进一步排除自选择问题对回归结果的影响,本文采用 Heckman两步法对模型重新进行了

回归.Heckman两步法第二阶段回归结果表明:高管从军经历(army)的系数在１％的水平上显著为

正(系数０．０４２,t值３．１８),逆米尔斯比率(IMR)不显著(系数 ０．８８８,t值 ０．６７);引入产权性质

(army)和高管从军经历(soe)的交乘项(army∗soe)后,高管从军经历(army)的系数仍在１％的水平

上显著为正,且交乘项(army∗soe)的系数在１％的水平上显著为负(系数 ０．０６８,t值 ２．６４),逆米尔

斯比率(IMR)不显著(系数 ０．８２６,t值 ０．６２);引入企业规模(size)和高管从军经历(army)的交乘项

(army∗size)后,高管从军经历(army)的系数仍在１％的水平上显著为正,且交乘项(army∗size)的
系数在５％的水平上显著为负(系数 ０．０２１,t值 ２．５０),逆米尔斯比率(IMR)不显著(系数 ０．９１９,t
值 ０．６９).这说明采用 Heckman两步法重新进行回归后,上文研究结论依然成立.

(五)采用工具变量法

为了进一步解决内生性问题,本文采用工具变量法重新进行了回归.本文借鉴王元芳和徐业坤

的做法,以１９７７年恢复高考时,高管是否已满１８岁(adu)作为高管从军经历(army)的工具变量[１４].
以１９７７年作为分界线,在此之前已满１８岁的男性公民的主要出路就是入伍服兵役,通过选择从军改

变自身命运.回归结果表明,KleibergenＧPaaprkLM 在１％的水平上显著,拒绝不可识别的原假设,
且CraggＧDonaldWaldF值为１４．５９８,说明该工具变量与解释变量有较强的相关性,拒绝工具变量是

弱识别的假设,且高管在１９７７年是否已满１８岁与企业现金持有之间并不存在直接的相关性.采用

该工具变量进行２SLS回归,高管从军经历(army)的回归系数为正且在５％的水平上显著(系数

１．２６７,t值２．３３).这说明采用工具变量法进行回归后,上文研究结论依然成立.

六、进一步分析

(一)企业创新的中介作用

根据上文的分析,高管的从军经历可能会通过影响企业的创新活动,进而影响企业现金持有行

为.因此,本文进一步分析企业创新是否在高管从军经历和企业现金持有之间发挥中介作用.
第一,具有从军经历的高管的独有个性对企业创新产生了正向影响.一方面,有从军经历的高管

具有异于常人的心理特性,如风险偏好、过度自信等,这使得他们更倾向于高风险高回报的投资项目,
以达到经营管理目标.另一方面,经过军队系统训练,有从军经历的高管在战略布局、分析判断、组织

协调等方面有独特优势[２７],具有更强的整合能力和决策魄力,有利于提升企业的创新能力.因此,高
管有从军经历的企业,其创新强度会相对较大.
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第二,企业的创新活动会对企业现金持有产生正向影响.首先,企业创新活动持续周期长,从产

品初期的市场调研、产品设计、生产配置,到产品生产、产品调试、产品投放市场这一系列流程都需要

持续稳定的资金输入以保持生产的不间断性.其次,由于企业创新活动属于企业核心机密,不便向外

透露,这使得企业与金融机构之间的信息不对称程度进一步加大,导致创新项目的外部融资约束较

大,进而使得企业创新活动更为依赖企业内部现金持有.最后,企业除了创新活动资金投入外,还需

保持当前的生产能力和获利能力,高管有从军经历的企业会维持相对较高的现金持有水平以支撑企

业的日常经营与未来规划[２８].
(二)企业战略选择的中介作用

高管作为企业的战略决策者,可能会由于自身特质对企业战略选择产生一定程度的影响,进而影

响企业的现金持有行为.因此,本文进一步分析企业战略选择是否在高管从军经历和企业现金持有

之间发挥中介作用.
第一,具有从军经历的高管的独有个性对企业进攻型战略选择产生了正向影响.一方面,从军经

历锻炼了高管的指挥能力和领导能力,提高了高管在严苛环境中做出决策的能力,增强了高管的承压

能力,使得他们的风险厌恶程度更低[１７],更愿意承担风险,因而在进行战略选择时会倾向于选择进攻

型战略.另一方面,由于有从军经历的高管拥有过度自信的特质,对自己充满信心,从而乐观估计自

身的经营管理能力和企业未来的业绩水平,这使得他们往往会选择较为激进的竞争战略.
第二,企业选择进攻型战略对企业现金持有产生了正向影响.首先,企业选择进攻型战略会加大

企业的经营风险,企业陷入财务困境的可能性增加.企业会针对进攻型战略采用较低风险的财务策

略加以配合,持有较多现金就是一个不错的选择.其次,企业选择进攻型战略往往意味着较大的研发

投入和经营波动,会加剧企业与金融机构之间的信息不对称程度,从而进一步加大企业融资约束[２９],
提高企业的融资成本.在这种情况下企业通常会持有较多的现金以备不时之需并节约融资成本.

(三)中介作用模型设计

为了检验高管从军经历是否通过企业创新和企业战略选择的路径影响企业现金持有水平,本文

借鉴温忠麟和叶宝娟的中介检验方法[３０],构建实证模型(４)(５),结合模型(１)验证上述传导路径.其

中,模型(４)(５)中的 med为中介变量,分别代表企业创新innov和企业战略str.

medit＝α０＋α１armyit＋α２soeit＋α３sizeit＋α４finlit＋α５tqit＋α６bmbit＋α７levit＋α８roeit＋
α９growit＋α１０capexit＋α１１debit＋α１２diviit＋α１３listit＋α１４toplit＋α１５bsit＋α１６idit＋
α１７dualit＋year＋industry＋eit (４)

cash１it＝α０＋α１armyit＋α２medit＋α３soeit＋α４sizeit＋α５finlit＋α６tqit＋α７bmbit＋α８levit＋
α９roeit＋α１０growit＋α１１capexit＋α１２debit＋α１３diviit＋α１４listit＋α１５toplit＋α１６bsit＋
α１７idit＋α１８dualit＋year＋industry＋eit (５)

本文参考陈爽英等的做法[３１],采用企业研发支出与销售收入的比值来测度企业创新(innov).
参考孙健等的做法[２５],采用企业研发支出占销售收入的比值、员工人数占销售收入的比值、销售收入

增长率、销售费用和管理费用占销售收入的比重、员工人数的波动性以及固定资产占总资产的比重等

６个维度的数据构建一个值为０~２４的离散变量来度量企业战略选择(str).str数值越大企业战略

越激进,反之越保守.
(四)中介作用回归结果

采用固定效应模型对模型(４)(５)进行回归,模型在估计时控制了年度(year)和行业(industry)的
影响,回归结果如表４所示.

由上文模型(１)的回归结果可知,高管从军经历(army)的系数在１％的水平上显著为正,表明高

管从军经历对企业现金持有具有正向影响.模型(４)的回归结果显示,高管从军经历(army)的系数

在５％的水平上显著为正,表明高管从军经历对企业创新具有正向影响.而模型(５)的回归结果显

示,高管从军经历(army)的系数在１％的水平上显著为正,且企业创新(innov)的系数也在１％的水平
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上显著为正.这表明企业创新在高管从军经历与企业现金持有之间发挥了部分中介作用,高管从军

经历通过推动企业创新提高了企业现金持有水平.
同理,模型(６)的回归结果显示,高管从军经历(army)的系数在５％的水平上显著为正,表明有从

军经历的高管更倾向于选择进攻型战略.而模型(７)的回归结果显示,高管从军经历(army)的系数

在１％的水平上显著为正,且进攻型战略(str)的系数也在１％的水平上显著为正.这表明企业战略

选择也在高管从军经历与企业现金持有之间发挥了部分中介作用,高管从军经历促使企业选择进攻

型战略,从而提高了企业现金持有水平.这一实证检验结果与上文的中介效应理论分析一致.
　表４ 高管从军经历与企业现金持有的中介效应检验

变量
模型(４)

系数 t值

模型(５)

系数 t值

模型(４)

系数 t值

模型(５)

系数 t值

army ０．６０６∗∗ １．９７ ０．０４６∗∗∗ ２．７４ ０．３１６∗∗ １．９８ ０．０２９∗∗∗ ３．６４
innov ０．００１∗∗∗ ２．８６
str ０．００１∗∗∗ ２．６８
controls 控制 控制 控制 控制

year 控制 控制 控制 控制

industry 控制 控制 控制 控制

N １５３４４ １５３４４ １５３４４ １５３４４
F １７．５６ ５．７４ ２１．７６ ５．８５
Prob＞F ０．００ ０．００ ０．００ ０．００
adj．R２ ０．０６ ０．２８ ０．１２ ０．２１

七、研究结论与政策含义

在现有关于高管从军经历与企业现金持有关系的前期研究基础上[３２],本文进一步探讨了高管从

军经历影响企业现金持有水平的作用机理、实现路径与调节因素,从而更加细致地刻画了高管从军经

历与企业现金持有水平之间的关系.本文的实证分析结果表明:第一,有从军经历的高管在军人生涯

中形成的风险偏好、过度自信等心理特征,导致其具有更强烈的动机追求盈利性投资机会,更愿意进

行创新投资并选择进攻型战略,从而使得他们所管理的企业现金持有水平较高;第二,国有企业因为

拥有较为严格的管理制度,导致有从军经历高管的个性无法充分彰显,同时其拥有较为宽松的融资环

境,降低了企业持有较多现金的需求,从而弱化了高管从军经历对企业现金持有的正向影响;第三,企
业规模越大,应对财务风险的能力越强,不必过多持有大量的现金,因而削弱了高管从军经历对企业

现金持有水平的正向影响.上述结论经过一系列稳健性检验后依然成立.
本文结论的政策含义在于:第一,企业的现金持有数量会因高管是否有从军经历而存在差异,企

业在进行财务决策时应将企业高管是否具有从军经历这一因素考虑在内,以便实现现金持有的最优

决策;第二,有从军经历高管的进取精神对企业发展具有积极的作用,企业特别是国有企业、大型企业

和研发型企业应通过适当聘用有从军经历的高管,改善企业内部治理机制和重大决策过程,从而优化

企业资源配置;第三,对于有从军经历高管的企业来说,应充分考虑有从军经历高管的个人特质,赋予

其适合的工作岗位和工作要求,采取积极的措施来充分利用有从军经历高管的特性和能力,提高企业

的经营管理水平;第四,市场在对企业进行评价和估值时,应考虑企业重要岗位的高管是否有从军经

历及其对企业的影响,从而对企业管理水平、经营状况和发展前景给予更准确的判断.
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