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摘要:以２００７－２０１４年 A股上市公司为研究对象,考察高管教育水平、性别以及年龄对企业现金持有的影响,并
探讨不同产权背景下,两者之间关系是否存在差异.实证结果表明,企业高管教育水平、性别和企业现金

持有显著正相关,高管年龄和企业现金持有显著负相关;并且高管教育水平、性别和企业现金持有的关系

在国有企业更显著,而高管年龄和企业现金持有的关系在民营企业更显著.
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　　一、问题的提出

作为企业重要的资产,现金持有决策是企业一项

重要的财务决策[１],其持有多寡涉及其他投融资决

策.因此,现金持有决策会影响到企业价值大小,对
公司的持续经营和高质量发展具有战略性影响[２].
已有研究指出,企业现金持有量可能对企业价值产生

双重影响:一方面,企业持有较高的现金,可以应付企

业面临的融资约束对企业的束缚,降低企业的融资成

本,增加企业的财务柔性,能够应对环境不确定性对

企业的冲击,帮助企业在适当的时机占领市场,扩大

企业的竞争优势,因而持有适当额度现金可以提升企

业价值[３].另一方面,大量持有现金资产而形成的机

会成本会导致股东财富缩水,尤其是代理问题严重的

企业.由于内部人和外部人的利益函数并不一致,内
部人有可能利用持有现金方式侵害外部人利益[４Ｇ５].

但是,理解现金持有经济后果首先需要厘清现金

持有的影响因素及其作用机理.现有研究主要从企

业财务特征、公司治理机制以及宏观环境等多个角度

展开,并发现公司规模、财务杠杆、投资机会、股利支

付水平、融资需求、股权结构、董事会特征、最终控制

人特征、内部控制质量、产权性质、地区市场化程度、
公司多元化经营、公司战略差异、企业生命周期、货币

政策波动以及政策不确定等宏微观因素都会对企业

现金持有产生显著影响.虽然相对于现金持有价值

效应来说,对现金持有的影响因素研究较为丰富,但
是到目前为止尚未取得一致性结论.究其原因在于

现有关于现金持有影响因素的大部分研究都是将管

理层视为同质的,可能忽视了管理层异质性对企业现

金持有量的影响.
自 Hambrick和 Mason提出高层管理团队研究

以来[６],管理学家们就高层管理团队的传记性特征、
运作过程与团队绩效、战略决策等方面做了大量研

究[７],为其他学科的研究开辟了新的思路,并在实证

研究中获得大量的证据支持.
在此背景下,一些学者也开始尝试从高管团队的

人口特征角度研究现金持有的影响因素.但是这些

研究大部分都是基于国外资本市场的考察,与当前

“转轨加新兴”背景下的中国差异较大,且研究的结论

也存在不一致之处,譬如 OrensandReheul发现

CEO的年龄与现金持有正相关[８],但是曾三云等并

没发现支持证据[９];同时大部分研究将高管团队限制

在CEO框架下,并未考虑其他高管人员背景特征对

现金持有的影响.因为高管团队强调的是整体行动,
而非单个人或者部分人[７],这就使得高管团队背景对

现金影响的结论有所偏颇.因此高管团队背景特征

如何影响现金持有仍是一个有待检验的问题.
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本文选取２００７－２０１４年 A 股上市公司数据,考
察高管教育水平、性别以及年龄对企业现金持有的影

响,并探讨不同产权背景下,两者之间关系是否存在

异质性.实证结果表明,企业高管教育水平、性别和

企业现金持有显著正相关,高管年龄和企业现金持有

显著负相关;高管教育水平、性别和企业现金持有的

关系在国有企业更显著,而高管年龄和企业现金持有

的关系在民营企业更显著,在进行了相关稳健性测试

之后,结论依然成立.
二、研究假设

高管团队的基本观点在于高管成员之间不同的

认知基础、价值观、洞察力及其作用过程会影响到企

业组织的战略选择和绩效,但是这些特征难以度量,
因而在具体的研究中,学者们将高管团队成员的社会

人口特征作为替代变量以检验高管团队背景对企业

战略以及产出的影响[７].
(一)教育与现金持有

一般来说,高管接受的教育水平越高,代表能力

越强,经历过系统地学习或学术训练,思维开阔,思想

活跃,更加自信,具有开拓进取和兼容并蓄精神[１０],
意味其创新意识和能力较强,越有意愿和能力进行大

规模的投资活动(尤其是战略性的长期投资)和持续

性的研发活动,从而持有较少的现金余额.由于其创

新意识较强,持有现金过多带来较高的现金机会成

本,他们会积极主动寻找创新和投资机会,现金持有

的预防性动机较弱,这进一步降低企业现金持有.而

且通过长时间的专业知识学习和积累,获得了更有价

值的企业经营信息[１１],掌握了丰富的企业经营管理

知识和处理各种风险的应变能力,可以减少外部环境

不确定性对企业的冲击,这些因素也都同样有利于降

低企业现金持有.
另一方面,正如 Glenn所说,虽然每个人可以依

靠自己的能力和努力来力争上游,但个人的成长环境

使具有相同能力的人的成就存在很大的差异性,个人

的能力不能脱离所处的环境.一般来说,当高管接受

越多的教育也意味着他们年纪较轻、资历较浅,缺少

一定的人脉关系,社会资本较少,对外依靠的力量有

限,仅仅依仗自身力量有效经营企业还可能显得力不

从心,因而学历水平越高的管理层也可能具有较强的

现金预防动机,可能持有较多的现金.

根据以上理论分析,本文提出以下竞争性假设:

H１a:高管团队接受的教育水平越高,企业持有

的现金越多

H１b:高管团队接受的教育水平越高,企业持有

的现金越少

(二)性别与现金持有

根据心理学的研究,性别差异会导致决策者在认

知、价值观、行为方式以及风险承担和取向方面存在

较大差异,进而又影响其行为后果.一般来说,女性

通常比男性更加厌恶风险和具有保守意识[１２],缺乏

激进冒险精神,创新动力不足[１３];相对男性高管来

说,更易安于现状,维持原有的平衡局面而不希望有

更多的变革,因此现金持有的预防性动机较大,从而

持有较多的现金余额.但是,女性通常比男性更讲究

伦理,内敛、公德心较强;相对男性管理层来说,女性

高管更愿意为投资者着想,代理问题相对较弱,可能

持有较少的现金,因为持有较多的现金会产生较高的

机会成本.
根据以上理论分析,本文提出以下对立假设:

H２a:高管团队中女性高管越多,企业持有的现

金越多

H２b:高管团队中女性高管越多,企业持有的现

金越少

(三)年龄与现金持有

年龄代表的是一种人生阅历和体验,不同年龄的

管理 者 在 阅 历、经 验、成 熟 度 方 面 都 有 较 大 的 差

异[１４],进而导致其人生追求、偏好、工作态度、行为方

式都会有异质性,最终导致行为结果的差异格局.
高管年龄越大,意味着管理层成熟度越高、有着

丰富的人脉关系以及沉稳的经营方式[１５],这可以向

银行等信贷机构传递积极有利的信息,降低任职企业

的融资约束;同时,年长的高管团队意味着聚集了比

较雄厚的社会资本,在需要资金时可以便利获取所需

要的信贷资源,从而持有较少的现金.尤其是在当前

转轨加新兴背景下的中国,具有较多社会资本的管理

层可以因自己占有有利的位置而帮助任职企业获得

更多的社会资源和权力资源,比如建立稳定的政治关

联以及客户/供应商关系,这些都可以为其任职企业

提供所需的政治资源或经济资源,从而降低对现金的

依赖性.
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另一方面,年长的高管比年轻的高管更加保守和

厌恶风险[１０],现金持有的预防性动机更强;而且年长

的高管,特别是接近退休时段,可能早期职业生涯取

得一定的业绩[１６],担心退休前的外在不确定性对离

职后生活产生不利影响,希望获得一个“完美”的结束

而体面地离开任职单位.进而他们对投资的意愿尤

其是长期投资以及研发活动关注不够;而且随着年龄

的增长,精力有限、兴趣下降,不愿进行组织革新[１７],
也没有雄心勃勃的战略计划,因而可能持有较多的现

金.同时,厌恶风险的管理层,更加偏好内部融资[９],
因为内源资金来源风险较低,这更加剧了现金持有.

根据以上理论分析,本文提出以下竞争性假设:

H３a:高管年龄越大,企业持有的现金越多

H３b:高管年龄越大,企业持有的现金越少

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取２００７－２０１４年沪深两市全部 A 股上

市公司为初选样本,在此基础上剔除:(１)金融保险类

公司样本;(２)ST 公司、∗ST 公司;(３)数据缺失公

司样本.为了进一步消除异常值的影响,对所有连续

变量上下进行１％和９９％的缩尾处理,最后共计得到

３７３５个公司/年数据.本文研究所用的财务数据以

及公司治理数据均来自CSMAR数据库.
(二)高管界定

一般来说,企业高管是指由企业高层管理者构成

的小群体,包括CEO、总经理副总经理以及直接向他

们汇报工作的高级经理[７].目前学术研究中对高管

并没有统一的认识,学者根据自己的研究需要自行定

义高管包括的类型.本文借鉴何威风和刘启亮的研

究[１８],将企业高管定义为下列人员:董事会成员、监
事会成员、总经理(或总裁)、副总经理(或副总裁)、财
务总监(或财务负责人)、总会计师、董事会秘书等

人员.
(三)变量定义

１．被解释变量

本文被解释变量是现金持有比率(Cash１),借鉴

陈德球等的研究,用企业年末现金及现金等价物余额

除以年末净资产刻画现金持有量[１９].其中,货币资

金包括现金、银行存款和其他货币资金,现金等价物

包括交易性金融资产等;净资产为企业年末总资产减

去现金及现金等价物的差额.另外,在稳健性检验

中,参照张人骥和刘春江做法,采用企业年末货币资

金余额除以净资产度量企业现金持有量(Cash２)[２０].

２．解释变量

根据前人的研究并结合本文的研究内容和研究

目的,同时考虑数据的可获得性,本文拟采用企业高

管的教育水平、性别以及年龄作为高管背景特征的标

识.参考何威风和刘启亮的思路[１８],对高管的教育、
性别以及年龄的计算方式如下:

对于高管人员的教育水平,首先给不同的教育水

平赋值,中专及以下取值为１,专科及以下取值２,本
科取值３,硕士研究生取值为４,博士研究生取值为

５,然后依企业层面取其平均值作为 Edu度量值.对

于高管人员的性别,按照前面相同的思路处理;首先,
男性高管取值１,女性高管取值０,然后依企业层面取

平均值作为Sex.对于高管年龄,直接依据企业层面

高管的平均值作为 Age的度量值.

３．控制变量

借鉴 Opler等[２１]的研究以及本文的特点,本文

在模型中选择如下控制变量:企业规模、盈利能力、投
资机会、财务杠杆、营运资本、现金流、盈余波动性、现
金替代物、债务期限结构、股权集中度、股权制衡度、
两权分离度、审计师类型、企业产权性质以及行业和

年度虚拟变量.具体定义见表１的说明.
(四)模型设定

借鉴 Opler等[２１],设立如下高管团队背景特征

与企业现金持有量的模型方程,检验本文提出的

假设:

Cash１＝α０＋α１Background＋α２Size＋α３Roa＋
α４Mb＋α５Lev＋α６Operate＋α７Cfo＋α８Variance＋
α９Sub＋α１０Maturity＋α１１First＋α１２Hhi＋α１３Sep＋
α１４Auditor＋α１５State＋∑Indus＋∑Year＋εi

模型(１)
上面模型采用 OLS回归,分别用来检验假设

H１、H２和 H３.根基前文的理论分析,如果本文三个

假设成立,则模型中的系数α１ 显著异于０.

１３
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表１　变量定义

变量名称 变量代码 变量定义

现金持有 Cash１ 现金及现金等价物/(资产总额－现金及现金等价物)

教育水平 Edu

性别 Sex

年龄 Age 见前文定义说明

企业规模 Size 企业年末总资产的自然对数

盈利能力 Roa 企业年度净利润总额/年末总资产

投资机会 Mb 资产的市值/资产的账面价值

财务杠杆 Lev 企业年末负债总额/年末总资产

营运资本 Operate (净利润＋固定资产折旧＋无形资产摊销＋长期待摊费用)/净资产

现金流 Cfo 经营活动产生的现金流量/净资产

盈余波动性 Variance 分行业分年度计算的分析师盈余预测分离度

现金替代物 Sub (流动资产合计－流动负债合计－现金及现金等价物)/净资产

债务期限 Maturity 流动负债合计/负债合计

股权集中度 First 第一大股东持股数量/企业发行在外总股数

股权制衡度 Hhi 第二至第十大股东的持股比例之和/第一大股东持股比例

两权分离度 Sep 控制权比例Ｇ所有权比例

事务所规模 Auditor 如果四大事务所审计取值１;否则为０

企业产权性质 State 如果企业终极控股股东为国有性质,则取值１;否则为０

行业 Indus 行业变量,属于该行业取值１,否则０

年度 Year 年度变量,属于当年取值１,否则０

　　四、实证分析

(一)描述性统计

表２为主要变量的描述性统计数据.Cash１平

均值为０．３１３,表明企业现金资产占比企业净资产为

３１．３％,说明企业持有较高的现金资产,而且最小值

为１．７％,但是最大值为３３４．９％,说明各个企业之间

现金持有差异巨大,这为本文的研究提供了合理的基

础.Edu平均值为３．４８３,处于中等水平,可以看出上

市公司高管总体接受教育水平不高.Sex指标平均

值为０．１５９,表明上市公司中只有１５．９％的高管为女

性,女性高管较少.Age平均值为４７．５３,表明上市公

司整体上高管年龄呈现年轻化.最小是２５,而最大

值为７３,差异较大.
(二)多元回归分析

表３是本文多元回归结果.先以 Cash１分别对

Edu、Sex和 Age逐一回归,然后再将所有高管背景

特征变量同时加入模型中进行回归.第(１)列中,

Cash１和Edu之间正相关,且在１％的水平上显著,

表２　主要变量描述性统计

变量名称 平均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Cash１ ０．３１３ ０．１９１ ０．０１７ ３．３４９ ０．４００

Edu ３．４８３ ３．４６２ １ ５ ０．５５９

Sex ０．１５９ ０．１３３ ０ １ ０．１４７

Age ４７．５３ ４７．５０ ２５ ７３ ４．０４６
Size ２１．９４ ２１．７２ １９．７４ ２６．００ １．２９３

Roa ０．０５１ ０．０４６ －０．１４１ ０．２０１ ０．０５０

Mb ２．３５１ １．７５７ ０．２１３ １１．２４ ２．０４４
Lev ０．５３４ ０．５２６ ０．０７９０ １．１８２ ０．２３５

Operate ０．１０１ ０．０８６ －０．１１４ ０．４６１ ０．０８０
Cfo ０．０６４ ０．０５５ －０．１６３ ０．３５３ ０．０８８

Variance ０．１０２ ０．０９１ ０．０２４ ０．６６１ ０．０７５
Sub ０．０４０ ０．０４１ －０．６９８ ０．６３９ ０．２５２

Maturity ０．８２９ ０．８９８ ０．２５６ １ ０．１８３
First ０．３６７ ０．３５２ ０．０９３ ０．７５４ ０．１５１
Hhi ２．６７５ ０．７９８ １ ５２．６９ ５．３４１
Sep ０．０５６ ０ ０ ０．２９５ ０．０８０

Auditor ０．０８０ ０ ０ １ ０．２７１
State ０．４２５ ０ ０ １ ０．４９４

２３
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说明企业高管接受的教育水平越高,企业现金持有量

越多,假设 H１得到验证.第(２)列中,Cash１和Sex
之间正相关,且在５％的水平上显著,说明企业高管

中女性占比越多,企业现金持有量越高,假设 H２得

到验证.第(３)列中,Cash１和Age之间负相关,且在

５％的水平上显著,说明企业高管年龄越大,企业现金

持有量越少,假设 H３得到验证.第(４)列是将Edu、

Sex和 Age三个变量同时放入模型中进行回归的结

果,与前述分别进行回归结论一致,进一步验证了本

文的三个假设.
表３　多元回归结果

变量名称
(１)

Cash１

(２)

Cash１

(３)

Cash１

(４)

Cash１

Edu
０．０２５５∗∗∗ ０．０２８０∗∗∗

(３．１５) (３．４０)

Sex
０．０７３４∗∗ ０．０８１４∗∗∗

(２．４５) (２．６７)

Age
－０．００２４∗∗ －０．００１７∗

(－２．１１) (－１．８９)

Size
－０．０１５０∗∗∗ －０．０１１９∗∗ －０．０１０１∗ －０．０１３１∗∗

(－２．８７) (－２．３０) (－１．９２) (－２．４７)

Roa
－８．９８６５∗∗∗ －８．９７４６∗∗∗ －８．９９１９∗∗∗ －８．９９６１∗∗∗

(－４４．４５) (－４４．３８) (－４４．４１) (－４４．５２)

Mb
－０．９８０ ０．２７８ ０．２１２ －１．２９２

(－０．３０) (０．０９) (０．０７) (－０．４０)

Lev
０．３３７５∗∗∗ ０．３４１１∗∗∗ ０．３３５７∗∗∗ ０．３３６６∗∗∗

(１２．６１) (１２．７４) (１２．５１) (１２．５６)

Operate
７．６２７７∗∗∗ ７．６１６２∗∗∗ ７．６２２４∗∗∗ ７．６３８４∗∗∗

(５７．８０) (５７．７１) (５７．７０) (５７．９１)

Cfo
－０．３１５５∗∗∗ －０．３１９１∗∗∗ －０．３１１２∗∗∗ －０．３１７０∗∗∗

(－５．００) (－５．０６) (－４．９３) (－５．０３)

Variance
０．３０２４∗∗∗ ０．３１５１∗∗∗ ０．３１０８∗∗∗ ０．３０１６∗∗∗

(５．２０) (５．４２) (５．３４) (５．１９)

Sub
０．４６０８∗∗∗ ０．４６１２∗∗∗ ０．４６２０∗∗∗ ０．４６２２∗∗∗

(１８．３５) (１８．３６) (１８．３９) (１８．４３)

Maturity
０．２３２５∗∗∗ ０．２２７９∗∗∗ ０．２２７６∗∗∗ ０．２３３５∗∗∗

(８．８０) (８．６４) (８．６２) (８．９５)

First
０．０００７∗ ０．０００７∗ ０．０００７∗ ０．０００８∗∗

(１．９２) (１．７８) (１．８４) (８．８５)

Hhi
０．２４２７∗∗ ０．２４２１∗∗ ０．２４７６∗∗ ０．２４４５∗∗

(２．２７) (２．２７) (２．３２) (２．２９)

３３
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续表３

变量名称
(１)

Cash１

(２)

Cash１

(３)

Cash１

(４)

Cash１

Sep
－０．００１９∗∗∗ －０．００１９∗∗∗ －０．００１９∗∗∗ －０．００１８∗∗∗

(－３．３９) (－３．３３) (－３．３５) (－３．２６)

Auditor
－０．０１８９ －０．０１８５ －０．０１７７ －０．０１６３

(－０．９３) (－０．９１) (－０．８７) (－０．８０)

State
－０．０４６８∗∗∗ －０．０３８３∗∗∗ －０．０３８９∗∗∗ －０．０４１５∗∗∗

(－４．６０) (－３．７７) (－３．８３) (－４．０２)

cons
０．０７６７ ０．０８１４ ０．１７６ ０．０９３８

(０．４９) (０．５２) (１．１１) (０．５８)

Indus Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N ３７３５ ３７３５ ３７３５ ３７３５

Adj_R２ ０．５６２ ０．５６１ ０．５６１ ０．５６２

　　注:括号里的数值为t值,∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著(下同).

　　(三)稳健性检验

１．内生性检验

企业在其发展过程中,可能根据特定情况选择合

适的高管人员,因此高管并非外生变量,从而使得本

文的结论有偏.借鉴曾三云等人研究思路[９],采用未

来一期的现金持有作为被解释变量,然后重新对高管

背景特征变量进行回归,主要结果未变.

２．替换被解释变量

参照张人骥和刘春江的做法[２０],采用企业年末

货币资 金 余 额 除 以 净 资 产 度 量 企 业 现 金 持 有 量

(Cash２),检验企业高管的接受教育水平(Edu)、性别

(Sex)和年龄(Age)对企业现金持有(Cash２)的影响,
其结果与表４基本一致.

３．替换解释变量

对于教育变量,参考Barker和 Mueller,采用四

类分类方式,本科以下取值为０,本科取值１,硕士研

究生取值２,博士研究生取值４.对于年龄,参考曾三

云等的处理方法,采用类别变量替代连续变量,分为

五类:３０岁及以下取值０;３０~４０(含)之间取值１;

４０~５０(含)之间取值２;５０~６０(含)之间取值３;大于

６０取值４.主要回归结果未变.

４．行业因素对现金持有的影响

参考 Opler等[２１]的研究,采用经行业调整的现

金持有作为被解释变量.经行业调整的现金持有等

于企业现金持有减去行业现金持有的中位数.重新

对本文的三个假设回归,结果依然成立.
五、进一步研究

本部分进一步检验高管背景与企业现金持有的

关系在不同产权性质企业中是否具有差异性,表４是

按照产权性质分组的多元回归结果,其中第(１)、(３)、
(５)、(７)是国有组.

表４结果表明,高管教育水平、性别与企业现金

持有的正向关系在国有企业更显著,而高管年龄与企

业现金持有的负向关系主要存在于民营企业.就其

原因可能在于:首先,国有企业的公司治理以及内部

控制问题要比民营企业严重[２２].Jian和 Wong发现

国有上市公司存在严重“掏空”行为以及产权残缺导

致的激励不相容形成异常的在职消费,进而使得企业

持有过高的现金[２３].其次,虽然国有企业CEO 等高

管的考核与企业业绩不够敏感[２４],但是他们有政治

升迁动机,需要持有较多的现金以应对不确定性.最

后,国有企业存在产权残缺,并不是高质量会计信息

的真正需求者,即使有需求也可能通过其他私下通道

低成本地获取,而无须通过公开财务报告的方式获

取,因而对高质量的审计需求动机不足[２５],未能形成

有效的外部监督机制.因此,概括起来,国有企业的

４３
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代理问题可能要比民营企业严重[２６],企业高管可能 持有更多的现金.
表４　按产权性质分组检验结果

变量名称
(１)

Cash１

(２)

Cash１

(３)

Cash１

(４)

Cash１

(５)

Cash１

(６)

Cash１

(７)

Cash１

(８)

Cash１

Edu
０．０２５９∗∗∗ ０．０２５２∗∗ ０．０２９２∗∗∗ ０．０２９１∗∗

(２．９０) (２．０８) (３．１８) (２．３６)

Sex
０．０８６５∗∗ ０．０６０１ ０．０９７２∗∗∗ ０．０６４８

(２．４８) (１．４０) (２．７８) (１．４６)

Age
－０．０００２ －０．００３０∗ ０．０００７ －０．００２６∗

(－０．１９) (－１．８０) (０．５５) (－１．８２)

Size
－０．０１６２∗∗∗ －０．００８７０ －０．０１２５∗∗ －０．００５７０ －０．０１３６∗∗ －０．００３２０ －０．０１５６∗∗∗ －０．００７６０

(－３．０３) (－１．０２) (－２．３５) (－０．６８) (－２．５０) (－０．３８) (－２．８１) (－０．８９)

Roa
－５．２５０２∗∗∗－１０．５７５３∗∗∗－５．２１６４∗∗∗－１０．５７０６∗∗∗－５．２２８３∗∗∗－１０．５８５９∗∗∗－５．２３２９∗∗∗－１０．５８１８∗∗∗

(－２０．４０) (－３７．５５) (－２０．２７) (－３７．５２) (－２０．２１) (－３７．５７) (－２０．３２) (－３７．５９)

Mb
－８．２６５１∗ ５．７１２ －７．２３１６∗ ７．０８０ －７．７４００∗ ７．２６８４∗ －７．６７７０∗ ５．０６６

(－１．９６) (１．２９) (－１．７１) (１．６２) (－１．８３) (１．６７) (－１．８２) (１．１４)

Lev
０．３６８２∗∗∗ ０．２９９７∗∗∗ ０．３６５２∗∗∗ ０．３０６３∗∗∗ ０．３６５５∗∗∗ ０．２９６７∗∗∗ ０．３６８５∗∗∗ ０．２９７６∗∗∗

(１２．９７) (７．１７) (１２．８６) (７．３２) (１２．８３) (７．０８) (１２．９９) (７．０８)

Operate
５．１６３５∗∗∗ ８．５０５７∗∗∗ ５．１１６０∗∗∗ ８．５０６４∗∗∗ ５．１２９５∗∗∗ ８．５０４１∗∗∗ ５．１４６５∗∗∗ ８．５１２４∗∗∗

(２７．８０) (４８．９５) (２７．５８) (４８．９２) (２７．４６) (４８．９２) (２７．６４) (４９．０１)

Cfo
－０．１６７０∗∗ －０．３３４４∗∗∗ －０．１５６５∗∗ －０．３４２２∗∗∗ －０．１５８５∗∗ －０．３３１５∗∗∗ －０．１６６１∗∗ －０．３３５６∗∗∗

(－２．３２) (－３．６３) (－２．１７) (－３．７１) (－２．２０) (－３．６０) (－２．３１) (－３．６４)

Variance
０．２０５４∗∗∗ ０．３０９３∗∗∗ ０．２１６１∗∗∗ ０．３２１９∗∗∗ ０．２１１９∗∗∗ ０．３１３７∗∗∗ ０．２０８０∗∗∗ ０．３０１１∗∗∗

(２．７２) (３．９３) (２．８６) (４．１０) (２．８０) (３．９９) (２．７６) (３．８３)

Sub
０．３０７９∗∗∗ ０．５３０４∗∗∗ ０．３１５５∗∗∗ ０．５２７９∗∗∗ ０．３１２７∗∗∗ ０．５２８３∗∗∗ ０．３０９８∗∗∗ ０．５３０４∗∗∗

(１０．６７) (１４．３４) (１０．９２) (１４．２７) (１０．７９) (１４．２８) (１０．７１) (１４．３５)

Maturity
０．２３１７∗∗∗ ０．２５４９∗∗∗ ０．２２８７∗∗∗ ０．２４９０∗∗∗ ０．２３０７∗∗∗ ０．２４４２∗∗∗ ０．２２９４∗∗∗ ０．２５５８∗∗∗

(８．５８) (６．０１) (８．４６) (５．８９) (８．５２) (５．７７) (８．５０) (６．０２)

First
０．０００６００ ０．０００９００ ０．０００６００ ０．０００８００ ０．０００６００ ０．０００７００ ０．０００６００ ０．０００８００

(１．４１) (１．４６) (１．２９) (１．３１) (１．３９) (１．２７) (１．２７) (１．４５)

Hhi
０．３０７９∗ ０．２１２ ０．２６７ ０．２１９ ０．３０１３∗ ０．２１８ ０．２７１ ０．２２２

(１．８４) (１．５３) (１．５９) (１．５９) (１．８０) (１．５８) (１．６２) (１．６１)

Sep
－０．００２６∗∗∗ －０．００１１０ －０．００２７∗∗∗ －０．００１１０ －０．００２７∗∗∗ －０．００１００ －０．００２６∗∗∗ －０．００１００

(－４．１０) (－１．３５) (－４．１４) (－１．２７) (－４．１３) (－１．２４) (－４．１０) (－１．１５)

Auditor
－０．０２１９ －０．０６１４ －０．０２２９ －０．０５７９ －０．０２３４ －０．０５２７ －０．０２１３ －０．０５５３

(－１．１６) (－１．５６) (－１．２２) (－１．４７) (－１．２４) (－１．３３) (－１．１３) (－１．４０)
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　 续表４

变量名称
(１)

Cash１

(２)

Cash１

(３)

Cash１

(４)

Cash１

(５)

Cash１

(６)

Cash１

(７)

Cash１

(８)

Cash１

cons
０．１７１ －０．１２８ ０．１３８ －０．１１１ ０．２１８ －０．００３２０ ０．０６６８ －０．０４４８

(０．８５) (－０．５６) (０．６８) (－０．４８) (１．０７) (－０．０１) (０．３２) (－０．１９)

Indus Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N １５１５ ２２２０ １５１５ ２２２０ １５１５ ２２２０ １５１５ ２２２０

Adj_R２ ０．４７２ ０．５９６ ０．４７１ ０．５９５ ０．４６９ ０．５９６ ０．４７４ ０．５９６

　　六、结论

对企业现金持有影响因素研究历来是一个重要

话题.已有研究从代理理论、权衡理论以及融资优序

理论展开解释,并且这三种观点在实证研究中都得到

一定程度的证据支持.不同于这些研究,本文借鉴

Hambrick和 Mason的研究结果,从企业高管背景特

征角度研究其对企业现金持有是否具有显著影响,并
结合企业产权制度进一步考察企业高管背景特征对

企业现金持有的影响在国有企业组和民营企业组是

否具有差异.

以２００７－２０１４年沪深两市 A 股上市公司数据,
以企业现金及现金等价物除以企业净资产(总资产减

去现金及现金等价物)刻画企业现金持有量,在控制

相关影响企业现金持有量因素的基础上,对企业高管

教育水平、性别以及年龄分别回归,发现企业高管教

育水平、性别和企业现金持有显著正相关,高管年龄

和企业现金持有显著负相关;并且高管教育水平、性
别和企业现金持有的关系在国有企业更显著,而高管

年龄和企业现金持有的关系在民营企业更显著.
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(BusinessSchool,AnhuiUniversityofTechnology,Ma’anshanAnhui２４３０３２,China)

Abstract:TakingtheAＧsharelistedcompaniesfrom２００７to２０１４astheresearchobject,thispaper
investigatestheinfluenceoftheeducationlevel,genderandageofexecutivesonthecashholdingsof
enterprises,anddiscusseswhetherthereisadifferenceintherelationshipbetweenthetwounderdifferent
propertyrightsbackgrounds．Theempiricalresultsshowthattheeducationlevel,genderandcorporatecash
holdingsofcorporateexecutivesaresignificantlypositivelycorrelated,andtheageofexecutivesand
corporatecashholdingsaresignificantlynegativelycorrelated．Andtherelationshipbetweentheeducation
level,genderandcorporatecashholdingsofexecutivesismoresignificantinstateＧownedenterprises,while
therelationship between executives’ageand corporatecash holdingsis moresignificantin private
enterprises．
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