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内容提要：军民融合发展战略是统一富国和强军两大目标的国家战略，具有从军经

历的高管是军队人才资源与地方经济发展深度融合的事实样本。本文切入公司真实行

为视角，详细考察和分析了高管从军经历对应计和真实两类盈余管理的影响效应和调节

因素。首先，对影响效应的考察发现，相比无从军经历高管的公司，具有从军经历高管的

公司应计盈余管理程度更高，销售操纵型的真实活动盈余管理程度更高，这表明具有从

军经历的高管所在公司财务表现更加激进。其次，对调节因素的考察发现，高管从军经

历对公司盈余管理程度的正向影响在国有企业以及高决策权力公司中更加显著。最后，

对高管从军经历的细分特征考察发现，高管从军的年限越长、从军时取得的军衔越高，则

公司盈余管理程度越高，这表明高管从军经历对盈余管理的影响效应受到从军深入度和

军队认可度的影响。本文研究在理论上拓展了“文化与财务”的研究范式，补充了盈余管

理文献的决定因素，在实践上为军民融合战略背景下军队文化对公司财务行为的经济后

果及作用机理提供了微观个体层面的经验证据。
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一、引　言

党的十九大报告明确军民融合是国家战略。深入贯彻军民融合发展战略，更好地把国防和军队

建设融入国家经济社会发展体系，是统一富国和强军两大目标，统筹发展和安全两件大事，统合经济
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和国防两种实力，促进国家发展、保障国家安全的可靠支撑。放眼改革开放４０年进程，以柳传志、任

正非等为代表的一批优秀军队人才资源，将鲜明的军人价值观和管理风格投入社会经济发展各领域，

塑造了联想、华为等世界知名企业，这无疑是军队人才资源与地方经济发展深度融合的事实样本。军

人企业家这类特殊而重要的群体在创造社会财富、促进国家发展方面发挥了重要作用。微观企业主

体是落实军民融合国家战略的重要载体和主战场，深入考察军队价值观和组织文化对企业经营财务

决策的影响，既有助于理解军队文化在微观企业主体中的运行机制和作用机理，也有助于为军民融合

战略提供基于微观个体层面的经验证据，因而具有重要的理论研究和实践指导意义。

军队是一种特殊的社会组织，军旅生涯被认为塑造和奠定了从军人员独特的价值观和信念，

并且这种思维的改造在商业经营中产生重大影响（Ｅｌｄｅｒ，１９８６；Ｅｌｄｅｒ和 Ｃｌｉｐｐ，１９８９；Ｇｒｏｙｓｂｅｒｇ等，

２０１０）。当企业高管具有从军经历时，其多年军旅生涯积淀的价值观和个性将形成其行为模式和

管理风格的重要基因，①从而对公司的价值创造、投融资决策等活动产生持久的影响。已有学术文

献对于高管从军经历的考察主要聚焦在融资效应和价值效应两个方面（赖黎等，２０１６；Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ

和 Ｆｒｙｄｍａｎ，２０１５；Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ等，２０１１），但研究结论尚不统一，②特别是还缺乏对企业行为的真实

效应的考察，也就是说高管从军经历影响企业真实行为的具体机理究竟是怎样的还不清楚。

有鉴于此，本文研究切入盈余管理视角，深入分析军民融合战略下高管从军经历对企业真实

行为的影响效应和调节因素。研究以 ２００７—２０１４年中国 Ａ股主板上市公司为对象，实证考察和

分析高管从军经历、管理风格与公司两类盈余管理之间的关联效应。研究发现：第一，相比不具有

从军经历高管的公司，具有从军经历高管的公司应计盈余管理程度更高，销售操纵型的真实盈余

管理程度更高，这一结论在控制选择性和内生性问题后依然成立。第二，高管从军经历对盈余管

理行为的正向影响在国有企业和高管决策权力高的公司表现得更加显著，这表明产权属性和决策

权力存在调节效应。第三，对高管从军经历的细分特征考察发现，高管从军时间越长、从军时取得

的军衔越高，则公司盈余管理程度更高，这说明高管受军队价值观和文化的影响程度与公司财务

行为激进度之间呈现正相关关系。

本文研究的边际贡献是：（１）拓展了“文化与财务”的研究范式。当前文献基本沿袭

ＨｏｆｓｔｅｄｅＧｒａｙ的会计亚文化框架（陈冬华等，２０１３；潘爱玲等，２０１２；Ｃｌｅｍｅｎｔｓ等，２００９；Ｈｏｆｓｔｅｄｅ，

１９８０；Ｇｒａｙ，１９８８；Ｓａｌｔｅｒ和 Ｎｉｓｗａｎｄｅｒ，１９９５；Ｗｉｌｌｉａｍｓ，２００４；Ｚａｒｚｅｓｋｉ，１９９６）和宗教文化（Ｄｙｒｅｎｇ等，

２０１２；Ｈｉｌａｒｙ和 Ｈｕｉ，２００９；ＭｃＧｕｉｒｅ等，２０１２）等宏观文化对公司财务行为的影响效应及其机理，却

忽视了组织文化对公司财务行为的影响效应研究。本文研究切入组织文化视角，聚焦分析高管

早期军旅文化熏陶对其企业财务行为的影响效应和机理，由宏观国家文化向微观组织文化推进

从而拓展了“文化与财务”的研究范式。（２）丰富了盈余管理的决定因素文献体系。以前文献沿

袭契约经济学的框架，着重从税收环境（李增福等，２０１１；叶康涛、刘行，２０１１）、分析师跟踪（李春
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管理大师德鲁克指出：“１００多年前，当大型企业首次出现时，他们能够模仿的唯一组织结构就是军队。而对于那些军人
出身的企业家而言，在制定战略时，他们也会自觉不自觉地用上军队中的战略制定的方法”。通用公司原董事长杰克 韦尔奇认
为，“军队的管理改变了当代的商业习惯”。联想前董事会主席柳传志曾坦言，军旅生涯对个人成长弥足珍贵，联想的成功与其个

人在军队形成的性格密不可分，具体可参见许霞（２００７）。
比如 Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ等（２０１１）发现具有早期从军经历的高管存在过度自信倾向，导致其掌管的公司财务杠杆更高，而

Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ和 Ｆｒｙｄｍａｎ（２０１５）发现具有从军经历的高管偏好更低的投资和研发支出，选择更低的财务杠杆和财务政策。Ｌｉｎ等
（２０１３）发现具有从军经历的高管在企业并购中会更加勤勉与尽责，公司并购之后不仅具有正向的协同效应而且并购绩效也更高，
但赖黎等（２０１６）采用中国数据发现具有从军经历的高管在融资偏好上表现得非常激进，因而其掌管的企业后期经营业绩更差。



涛等，２０１４；Ｉｒａｎｉ和 Ｏｅｓｃｈ，２０１６）、供应链监督（方红星、张勇，２０１６；Ｒａｍａｎ和 Ｓｈａｈｒｕｒ，２００８）、内
部治理（范经华等，２０１３；Ｃｈｅｎｇ等，２０１６）、高管薪酬（林大庞、苏冬蔚，２０１１；Ｃｈｅｎｇ和 Ｗａｒｆｉｅｌｄ，
２００５）、ＣＥＯ和 ＣＦＯ任期交错（姜付秀等，２０１３）、审计师监督（Ｃａｒａｍａｎｉｓ和 Ｌｅｎｎｏｘ，２００８）等内外
治理因素研究对盈余管理的影响，这些文献重点分析了契约的他律作用对盈余管理的约束监督。

而本文聚焦高管早期生活经历，沿袭从军经历—管理风格—财务行为表现的分析逻辑，从高管个

体视角补充分析了特定生活经历所塑造的管理风格对盈余管理行为的影响效应，研究对于建立

盈余管理的综合因素模型具有重要的理论贡献。（３）提供了军民融合国家战略基于微观个体层
面的经验证据。军民融合在宏观层面已被顶层设计为国家战略，但战略的有效实施必须依托军

队和地方的各类微观企业主体才能得以实现，而目前关于军队组织建制、文化价值观等如何真实

作用于微观企业的机制的研究几乎是空白的，本文针对军队价值观和文化对微观企业真实行为

的影响机理和经济后果展开研究，有助于提供军民融合宏观战略在微观企业层面的具体效应。

二、理论分析与研究假设

（一）高管从军经历与盈余管理

盈余信息在投资决策中具有重要作用，因此一直是学术界高度关注的话题。盈余管理是企业

管理者运用会计手段或者通过交易安排来改变财务报告以影响利益相关者对企业业绩理解的契

约结果（Ｈｅａｌｙ和 Ｗａｈｌｅｎ，１９９９）。盈余管理包括应计盈余管理和真实盈余管理。应计盈余管理是
指通过会计政策选择或选择会计估计的方式，有目的地干预财务报告，使经营者自身利益或企业

市场价值达到最大化的行为。这种行为只会改变利润确认的时间，不会改变企业的现金流量，对

企业的经营业绩没有实质性的影响（Ｇｒａｈａｍ等，２００５）。真实盈余管理是企业操纵盈余的另外一
种方式，它通过改变企业的真实经营决策，诸如降价促销、降低赊销门槛、为压低成本而盲目扩大

生产规模、减少创新投资和广告支出等行为，以牺牲未来收益来换取当期利润。由于真实盈余管

理会改变企业的现金流，其对企业的破坏性更大（李春涛等，２０１６）。那么，高管从军经历对企业盈
余管理行为如何产生影响呢？本文从组织文化和心理学两个视角展开分析。

１组织文化视角
从组织文化视角来看，军队是一个相对封闭且特殊的社会组织，同时也是目前公认的最有效

率的组织（张建华，２０１６）。中国军队组织具有一定的特殊性，军队的文化和价值观熏陶会对每
位从军人员的思想意识形态产生深远影响，因此会对高管后期掌管企业的财务行为表现产生显

著影响。经过军队历练和熏陶的军人企业家群体普遍具有一些特定价值观和行为模式，这些特

征包括但不限于：（１）崇尚正直，具有正义感和道德感。军队灌输给军人的一个非常重要的品质
就是正直，提倡荣誉、责任、诚信和自律（Ｄｕｆｆｙ，２００６；Ｇｒｉｆｆｉｔｈ，２００２；Ｊｏｎｅｓ，２００５）。一项针对美国
西点军校学员和普通美国大学生的价值观和态度的比较研究发现，军校学员更具正直和爱国主

义精神，对于“诚实是最好的办法”这一价值判断，军校学员赞成的比例高于普通大学生（８１％ｖｓ
６８％）；类似地，对于“一个人必须确定道德正义后才能采取行动”这一论断，军校学员赞成的比
例也高于普通大学生（６４％ｖｓ５１％）；相反，对于“不走捷径很难获得成功”这一论断，军校学员赞
成的比例远低于普通大学生（２３％ｖｓ５３％）（Ｆｒａｎｋｅ，２００１）。（２）服从大局，具有奉献和自我牺牲
精神。军人在军事训练中被灌输的另一个重要品质就是牺牲个人利益，奉献高于自利（Ｄａｂｏｕｂ
等，１９９５）。他们把军队组织的目标放在首要位置，把经济收益和晋升等个人利益放在较低等级
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（Ｓｏｅｔｅｒｓ，１９９７），强调军人利益服从于国家和军队的整体利益。我们预期这一价值观有助于鼓励
军人企业家从股东利益出发进行决策和行动，更加忠诚于股东价值最大化而不是个人私利最大

化。Ｌｉｎ等（２０１３）针对并购的一项研究发现，ＣＥＯ从军经历有助于减缓过剩现金和治理不善对并
购收益和长期协同效应的负面影响，这其中的逻辑机理表现为军人 ＣＥＯ不计个人私利的品质有助
于减缓并购中的代理问题，降低代理成本，增加并购价值。他们使用标准普尔５００指数成分股公司
１９９２—２００７年的４０００多个并购事件，发现较之于没有从军经历的收购方 ＣＥＯ，具有从军经历的收
购方 ＣＥＯ主导的并购事件市场反映出更高的累积异常收益率，而且军人 ＣＥＯ主导的并购事件表
现出更高的长期协同效应。（３）遵守规则，尊重制度和维护权威。军队有着严明的军纪要求，军队
的组织建制、意识形态以及纪律执行都强化了个人对制度的遵从性和服从性，同时军队所享有的

极高社会声誉等软约束也同样强化了个人对制度的遵从性和服从性。Ｌａｗ和 Ｍｉｌｌｓ（２０１７）发现与
非军人 ＣＥＯ相比，军人 ＣＥＯ所在的公司涉及财务欺诈、集体诉讼、财务报表重述以及使用避税天
堂的概率更低；同时，更加遵守规则的军人 ＣＥＯ掌管的公司实施税收筹划的概率也更低，他们所在
公司的有效税率会比对照公司高出１％ ～２％。这些证据都表明军人企业家更加尊重规则、维护权
威和社会价值观。

由此可见，从组织文化视角，军队是一种文化和社会组织，军队强调责任、诚信、自律、奉献精

神以及遵守规则等文化和价值观教育将对高管行为产生显著改造和持续影响，因此具有从军经历

的高管其所在企业财务决策可能更加稳健和严谨，盈余管理程度可能更低，据此提出假设。

Ｈ１－Ａ：相比不具有从军经历高管的公司，具有从军经历高管的公司盈余管理程度更低。
２心理学视角
从心理学视角来看，早期军旅生涯会塑造和强化高管过度自信、冒险和激进等个性特征，而过

度自信、风险偏好等特征会增加公司盈余管理的概率，因而高管从军经历有可能导致公司的盈余

管理行为增加。一方面，研究表明军旅生涯会给高管打上显著的烙印。一是过度自信和更强的自

大倾向。军人特征中的攻击性、冒险性、过度自信、高风险的承受能力等都与作战经历和军队训练

息息相关。战争中的生死转换强化了军人的硬汉形象，对战争中突发状况的应对训练了军人危机

处理能力，多次高难度任务的完成强化了军人对自己能力的过高估计。Ｂｅｒｋｏｗｉｔｚ和 ＬｅＰａｇｅ（１９６７）
认为，武器是刺激侵犯性的催化剂。Ｅｌｄｅｒ（１９８６）、Ｅｌｄｅｒ和 Ｃｌｉｐｐ（１９８９）、Ｅｌｄｅｒ等（１９９１）对出生于
１９０４—１９３０年的军人进行系统研究后发现，该时期军人普遍将从军经历作为自己人生的转折点，
在参军时间越早、家庭背景越差、从军经历越成功的个体中，从军经历所带来的影响越是深刻，从

军队中习得的技能使得军人退役后更加相信自己能够解决高压力和高风险问题，从而导致更强的

自大倾向。二是更加激进和更高的风险承担偏好。Ｗａｎｓｉｎｋ等（２００８）提供证据证明参加了“二
战”的军人有更高的风险偏好。Ｋｉｌｌｇｏｒｅ等（２００８）发现经历过战争的士兵，退伍后表现出更多激进
和危险的行为，例如酗酒、激烈的言辞和对他人身体的侵犯等。Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ等（２０１１）发现早期有
过从军经历的高管倾向于高估自己应对风险的能力，在财务决策上倾向于采取较高的财务杠杆，

导致其掌管的公司融资模式更加激进。赖黎等（２０１６）采用 ２００７—２０１４年数据对高管从军经历与
融资偏好的研究表明，有军队背景的高管偏好高风险，决策更为激进，具体表现为其所在企业的债

务水平更高、债务期限结构更短、现金持有水平更低，最终给企业的经营业绩带来了负面影响。另

一方面，研究表明 ＣＥＯ过度自信和高风险偏好通常伴随着更多的盈余管理行为。Ｈｒｉｂａｒ和 Ｙａｎｇ
（２０１６）发现，ＣＥＯ过度自信影响公司的盈利预测和盈余管理行为。具体来说，相对于区间或开放
性盈利预测，过度自信的 ＣＥＯ发布盈利点预测的可能性更大，且在发布盈利区间预测时把区间宽
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度设置得更小，并且 ＣＥＯ过度自信与后续的收入增长型异常应计盈余管理之间呈正相关关系。这
一结果表明，ＣＥＯ过度自信增加了自愿性盈利预测中的乐观偏见，导致了后续的盈利预测偏差和
盈余管理行为。Ｈａｍ等（２０１７）还发现高管自恋与更多的盈余管理、较少的及时损失确认、较低的
内部控制质量和较高的重述概率有关，这也进一步为高管个人特征影响公司的盈余管理行为提供

证据支持。

综上所述，从心理学视角来看，高管早期从军经历有助于塑造和强化其过度自信、风险偏好、

激进等特征，而这些特征有助于增加公司的盈余管理行为。在我国资本市场的法律执行不尽完善

的现实背景下，公司高管的“人治”通常发挥着较大作用，此时高管早期生活经历所形成的过度自

信和风险等特征更有可能影响公司的财务决策。因此，我们预期具有从军经历的高管掌管企业的

财务决策行为可能更加激进，盈余管理程度更高，据此提出如下竞争性假设。

Ｈ１－Ｂ：相比不具有从军经历高管的公司，具有从军经历高管的公司盈余管理程度更高。
（二）产权属性和决策权力的调节因素

在分析高管早期从军经历对公司盈余管理行为的影响方向上，从组织文化视角与心理学视角

的考察推测存在差异，但是两种理论并非完全对立，组织文化和心理学理论均基于高管早期从军

经历影响管理风格进而影响公司财务行为表现的逻辑链条展开。但是，高管个体管理风格对企业

财务决策产生影响会受到两个前提条件的影响：（１）高管内部决策权力较高；（２）针对高管的外部
监督较弱。两个条件如能满足，企业会树立较为强势的领导者，其价值理念才能贯穿到企业中去，

其管理风格才能在企业运营中得到体现，最终影响企业财务行为。就内部权力而言，高管决策权

力是从军经历通过管理风格发挥财务影响的重要调节因素，高决策权力高管所在公司更多受到高

管个人价值观和管理风格的影响。就产权属性而言，国有企业存在典型的所有者缺位问题，董事

长和 ＣＥＯ等公司高管由政府行政任命，缺乏市场选聘机制，其高管决策缺乏董事会的有效监督和
外部市场制约，国有企业“内部人控制”现象更为严重（黄群慧、李春琦，２００１）。姜付秀等（２０１３）
在考察 ＣＥＯ和 ＣＦＯ任期交错对公司盈余管理的影响效应时，也发现产权属性具有非常重要的调
节作用，这说明国有企业高管更有空间依据自身管理风格形成企业文化和价值观，进而确定企业

财务行为表现的基调。有鉴于此，本文提出如下两个假设。

Ｈ２：相比非国有企业，高管从军经历对公司盈余管理程度的影响在国有企业中更加显著。
Ｈ３：相比低决策权力高管掌管的企业，高管从军经历对公司盈余管理程度的影响在高决策权

力高管掌管的企业中更加显著。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以２００３—２０１４年沪深主板上市公司为初始样本，在此基础上删除：（１）金融保险行业公
司；（２）ＳＴ、ＰＴ公司；（３）董事长和总经理年度发生变更的公司；（４）相关变量缺失的公司。高管从
军经历数据以及军旅特征的细分数据（从军年限、从军军衔、从军军种、从军年龄）通过公司年度报

告、公司官方网站、新浪财经、和讯人物、媒体报道以及搜索引擎（Ｇｏｏｇｌｅ、Ｂａｉｄｕ）手工收集与整理获
得，机构投资者持股数据来自万得（Ｗｉｎｄ）数据库，公司财务数据、治理结构数据以及其他变量数据
来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。为控制极端值的影响，我们对所有连续变量按照 １％的标准进行
Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。
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（二）变量测度

１被解释变量：盈余管理水平
（１）应计盈余管理。Ｙｏｕｎｇ（１９９９）经过比较研究发现基于行业分类的横截面修正 Ｊｏｎｅｓ模型

估计的操控性应计盈余准确性较高。黄梅和夏新平（２００９）运用统计模拟方法，通过测试各模型产
生第一类错误和第二类错误的频率，认为在中国证券市场上分年度分行业回归的截面修正 Ｊｏｎｅｓ
模型在模型的设定和盈余管理的检验能力方面表现更佳，建议未来的盈余管理实证研究以该方法

测度为主。因此本文应计盈余管理水平应用考虑业绩的修正 Ｊｏｎｅｓ模型估计的操纵性应计绝对值
进行测度，估算模型如下：

ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＝α１
１
Ａｉ，ｔ－( )

１

＋α２
ΔＲＥＶｉ，ｔ－ΔＲＥＣｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－
( )

１

＋α３
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－

( )
１

＋εｉ，ｔ （１）

其中，ＴＡｉ，ｔ是公司 ｉ第 ｔ年的营业利润减去经营活动现金流量，Ａｉ，ｔ－１为公司 ｉ第 ｔ－１年末资产
总额，ΔＲＥＶｉ，ｔ－ΔＲＥＣｉ，ｔ是公司 ｉ第 ｔ年主营业务收入的变动额减去应收账款的变动额，ＰＰＥｉ，ｔ是公
司 ｉ第 ｔ年固定资产总额。（２）真实盈余管理。借鉴 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（２００６）和李增福等（２０１１）的研
究方法，本文从三个方面衡量真实活动操控：销售操纵（如放宽销售条件限制、信用条件、加大销售

折扣等，使得每单位销售带来的经营现金净流量减少）、生产操纵（如利用规模效应大量生产以降

低单位产品成本，但总体生产成本与存货持有成本相应增加）、酌量性费用操纵（如缩减研发开支、

广告开支和维修开支等减少酌量性费用）。三种操控方式分别可以用异常经营活动现金流净额

（ＲＥＭ＿ＣＦＯ）、异常产品成本（ＲＥＭ＿ＰＲＯ）和异常酌量性费用（ＲＥＭ＿ＤＩＳ）来计量，总体真实盈余管
理水平（ＲＥＭ）等于 ＲＥＭ＿ＰＲＯ－ＲＥＭ＿ＣＦＯ－ＲＥＭ＿ＤＩＳ。

２解释变量：高管从军经历
对于公司高管身份定位，本文依据 Ｈａｍｂｒｉｃｋ和 Ｍａｓｏｎ（１９８４）提出的高阶理论定位到董事

长和 ＣＥＯ职位。从军经历的虚拟变量 ＡＲＭＹ＿ＤＵＭ通过对公司年度内董事长和 ＣＥＯ的简历进
行分析判定，当董事长或 ＣＥＯ具有从军经历时则分别取 １，否则为 ０。此外，我们还进一步考察
高管从军时期的军旅细分特征，包括高管的从军年限（ＡＲＭＹ＿ＹＥＡＲ）、从军时取得的最高军衔
（ＡＲＭＹ＿ＲＡＮＫ）、是否年少从军（ＡＲＭＹ＿ＹＯＵＮＧ）以及从军军种（ＡＲＭＹ＿ＴＹＰＥ）。

３控制变量
本文参考 Ｃｈｅｎｇ等（２０１６）和姜付秀等（２０１３）控制了如下变量：公司规模（ｌｎＳＩＺＥ）、资产负债

率（ＬＥＶ）、总资产收益率（ＲＯＡ）、公司市值账面比（ＭＢ）、第一大股东持股比例（ＴＯＰ１）、机构投资者
持股比例（ＩＯ＿ＳＨＡＲＥ）、董事会规模（ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ）、独立董事比例（ＩＮＤ＿ＲＡＴＩＯ）、审计意见
（ＯＰＩＮＩＯＮ）、审计质量（ＢＩＧ４）、高管性别（ＧＥＮＤＥＲ）、高管年龄（ＡＧＥ），同时控制了行业（ＩＮＤ）以
及年份（ＹＥＡＲ）。主要变量的描述性统计结果见表１。

　　表 １ 主要变量的描述性统计结果

变量
董事长层级 ＣＥＯ层级

Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｓｔｄ Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｓｔｄ Ｍｉｎ Ｍａｘ

ＡＥＭ ９９９３ ００７１２ ００４７１ ００７８２ ０００１４ ０４６７７ ９６１１ ００６９１ ００４６２ ００７６３ ０００１３０４４９６
ＲＥＭ ８６７３ －００１３１－０００１１０２１５２ －０８５４５０６６６３ ８３５４ －００１３３－０００３２０２１１１ －０８１２７０６５６６
ＲＥＭ＿

ＣＦＯ
８６７３ －０００１７０００２２ ０１０４３ －０４６６４０３０４３ ８３５４ ０００１１ ０００２６ ００９９４ －０３７６１０３０９１
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续表 １

变量
董事长层级 ＣＥＯ层级

Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｓｔｄ Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｓｔｄ Ｍｉｎ Ｍａｘ

ＲＥＭ＿

ＰＲＯ
８６７３ －０００９１－０００７２０１４０３ －０６７８４０５４３１ ８３５４ －０００７２－０００６１０１２９１ －０５８１１０４９０２

ＲＥＭ＿

ＤＩＳ
８６７３ ０００００ －０００９１００７１４ －０１５６５０３１７１ ８３５４ ０００１２ －０００９２００７１４ －０１４７４０３１２２

ＡＲＭＹ＿

ＤＵＭ
９９９３ ００５４１ ０ ０２２６５ ０ １ ９６１１ ００２９２ ０ ０１６７７ ０ １

ｌｎＳＩＺＥ ９９９３ ２１７４９５２１６０６２１２２７２１８９６４５２５５０３８ ９６１１ ２１７４５２１６１５６１２１１３１９０８０９２５４３５４
ＬＥＶ ９９９３ ０４８６３ ０４９０２ ０２０９２ ００５８８ １０７５２ ９６１１ ０４８２１ ０４８７７ ０２１１２ ００５５２１１００１
ＲＯＡ ９９９３ ００３８２ ００３４７ ００６２３ －０２２５１０２２２９ ９６１１ ００３７６ ００３４７ ００６３２ －０２２９１０２２６２
ＭＢ ９９９３ １７７５２ １２９６１ １６２６１ ０２０２１１０１６６１ ９６１１ １７７５１ １２９９３ １６０９４ ０２１１２９７５７２
ＴＯＰ１ ９９９３ ０３７５４ ０３５８１ ０１５７２ ００９２２ ０７５００ ９６１１ ０３６９２ ０３５０１ ０１５５５ ００８７６０７５００
ＩＯ＿

ＳＨＡＲＥ
９９９３ ０３１１２ ０２８１１ ０２４７４ ０ ０８６３１ ９６１１ ０３１０２ ０２７４３ ０２４７３ ０ ０８６５４

ＢＯＡＲＤ

ＳＩＺＥ
９９９３ ９１１９１ ９ １８８２２ ５ １５ ９６１１ ９１０４２ ９ １８８１３ ５ １５

ＩＮＤ＿

ＲＡＴＩＯ
９９９３ ０３６３２ ０３３２７ ００５３３ ０２５００ ０５７１３ ９６１１ ０３６２１ ０３３３２ ００５２１ ０２３１１０５５６２

ＯＰＩＮＩＯＮ ９９９３ ００４６９ ０ ０２１１１ ０ １ ９６１１ ００４８２ ０ ０２１４４ ０ １
ＢＩＧ４ ９９９３ ００６６３ ０ ０２４９１ ０ １ ９６１１ ００６８１ ０ ０２５２２ ０ １
ＧＥＮＤＥＲ ９９９３ ００４５２ ０ ０２０７３ ０ １ ９６１１ ００５４２ ０ ０２２６３ ０ １
ＡＧＥ ９９９３ ５１１７１１ ５１ ７０３４１ ３５ ６９ ９６１１ ４７９０３２ ４８ ６５５９２ ３３ ６５

（三）回归模型

为检验假设 Ｈ１，设定基本回归模型如下：

ＡＥＭｉｔ／ＲＥＭｉｔ ＝α０＋α１ＡＲＭＹ＿ＤＵＭｉｔ＋α２ｌｎＳＩＺＥｉｔ＋α３ＬＥＶｉｔ＋α４ＲＯＡｉｔ＋α５ＭＢｉｔ
＋α６ＴＯＰ１ｉｔ＋α７ＩＯ＿ＳＨＡＲＥｉｔ＋α８ＢＯＡＲＤＳＩＺＥｉｔ＋α９ＩＮＤ＿ＲＡＴＩＯｉｔ
＋α１０ＯＰＩＮＩＯＮｉｔ＋α１１ＢＩＧ４ｉｔ＋α１２ＧＥＮＤＥＲｉｔ
＋α１３ＡＧＥｉｔ＋∑ＩＮＤ＋∑ＹＥＡＲ＋εｉｔ （２）

其中，ＡＥＭｉｔ示公司应计盈余管理水平指标，ＲＥＭｉｔ表示公司真实盈余管理水平指标，ＡＲＭＹ＿
ＤＵＭｉｔ表示高管从军经历指标。如回归系数 α１＜０且显著，则支持假设 Ｈ１－Ａ，如回归系数 α１＞０
且显著，则支持假设 Ｈ１－Ｂ。回归模型按照公司进行聚类，且通过稳健标准误调整。

为检验假设 Ｈ２，设定回归模型如下：

ＡＥＭｉｔ／ＲＥＭｉｔ ＝α０＋α１ＡＲＭＹ＿ＤＵＭｉｔ＋α２ＡＲＭＹ＿ＤＵＭｉｔ×ＳＯＥｉｔ＋α３ＳＯＥｉｔ
＋α４ｌｎＳＩＺＥｉｔ＋α５ＬＥＶｉｔ＋α６ＲＯＡｉｔ＋α７ＭＢｉｔ＋α８ＴＯＰ１ｉｔ＋α９ＩＯ＿ＳＨＡＲＥｉｔ
＋α１０ＢＯＡＲＤＳＩＺＥｉｔ＋α１１ＩＮＤ＿ＲＡＴＩＯｉｔ＋α１２ＯＰＩＮＩＯＮｉｔ＋α１３ＢＩＧ４ｉｔ
＋α１４ＧＥＮＤＥＲｉｔ＋α１５ＡＧＥｉｔ＋∑ＩＮＤ＋∑ＹＥＡＲ＋εｉｔ （３）

其中，ＳＯＥｉｔ表示公司的产权属性指标，如公司实际控制人归属于国有时，数值取１；否则产权属
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性归属于非国有，数值取０。检验结果重点关注回归系数 α２的符号与显著性。
为检验假设 Ｈ３，设定回归模型如下：

ＡＥＭｉｔ／ＲＥＭｉｔ ＝α０＋α１ＡＲＭＹ＿ＤＵＭｉｔ＋α２ＡＲＭＹ＿ＤＵＭｉｔ×ＰＯＷＥＲｉｔ＋α３ＰＯＷＥＲｉｔ
＋α４ｌｎＳＩＺＥｉｔ＋α５ＬＥＶｉｔ＋α６ＲＯＡｉｔ＋α７ＭＢｉｔ＋α８ＴＯＰ１ｉｔ
＋α９ＩＯ＿ＳＨＡＲＥｉｔ＋α１０ＢＯＡＲＤＳＩＺＥｉｔ＋α１１ＩＮＤ＿ＲＡＴＩＯｉｔ＋α１２ＯＰＩＮＩＯＮｉｔ

＋α１３ＢＩＧ４ｉｔ＋α１４ＧＥＮＤＥＲｉｔ＋α１５ＡＧＥｉｔ＋∑ＩＮＤ＋∑ＹＥＡＲ＋εｉｔ （４）

其中，ＰＯＷＥＲｉｔ表示公司高管的决策权力指标，如公司董事长和 ＣＥＯ两职合一时，高管决策权
力高，数值取１；否则高管决策权力低，数值取０。检验结果重点关注回归系数 α２的符号和显著性。

四、实证结果与分析

（一）高管从军经历与盈余管理

表２是高管从军经历与公司应计盈余管理水平的回归结果。从结果可见，在董事长层级，高
管从军经历的虚拟变量 ＡＲＭＹ＿ＤＵＭ的回归系数为 ００１３１，且在 １％的水平下显著，这表明相比不
具有从军经历董事长的公司，具有从军经历董事长的公司应计盈余管理程度更高。而在 ＣＥＯ层
级，高管从军经历的虚拟变量的回归系数并不显著。研究结果支持假设 Ｈ１－Ｂ，即相比不具有从
军经历高管的公司，具有从军经历高管的公司盈余管理行为更加激进，应计盈余管理水平更高。

　　表 ２ 高管从军经历与应计盈余管理的回归结果

变量
因变量：ＡＥＭ

董事长层级 ＣＥＯ层级

名称 符号 栏目 １ 栏目 ２
常数项 ＣＯＮ ００３１２（１２４８２） ００７２３（２７９８９）

高管从军经历 ＡＲＭＹ＿ＤＵＭ ００１３１（２７９５２） ０００３１（０５４７７）
公司规模 ｌｎＳＩＺＥ ００００９（１００６１） －００００６（－００７０３）
资产负债率 ＬＥＶ ００７２８（１１３７３２） ００６５２（１０６２５１）
总资产收益率 ＲＯＡ ００３４９（１５８２１） ００１４７（０６４９２）
公司市值账面比 ＭＢ ０００６２（６６８４３） ０００６０（５７０２１）

第一大股东持股比例 ＴＯＰ１ ００１５８（２１８８２） ００２２９（３２３２６）
机构投资者持股比例 ＩＯ＿ＳＨＡＲＥ －００２４２（－５０８２１） －００１８１（－４１１１２）

董事会规模 ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ －０００３０（－５０５９２） －０００２０（－５０６７１）
独立董事比例 ＩＮＤ＿ＲＡＴＩＯ ０００８７（０４６６６） －００１２１（－０６８５２）
审计意见 ＯＰＩＮＩＯＮ ００１４２（２９３１１） ００１５２（３３０４２）
审计质量 ＢＩＧ４ －０００７２（－１９６５３） －０００４３（－１３０６３）
高管性别 ＧＥＮＤＥＲ ００１１１（２２４７２） ００１４０（３０９３１）
高管年龄 ＡＧＥ －０００００（－２４０４） －０００００（－３４７８）
行业 ＩＮＤ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份 ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ９９９３ ９６１１

ａｄｊＲ２ ００６６３ ００５５８

　　注：、分别表示在５％和１％的置信水平下显著，括号内为 ｔ值统计量。
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表３是高管从军经历与公司真实盈余管理水平的回归结果。从结果可见，在董事长层级，高
管从军经历的虚拟变量 ＡＲＭＹ＿ＤＵＭ的回归系数虽然不显著，但当把真实活动盈余操纵手段分解
到销售操纵、生产操纵及酌量性费用操纵三种操纵手段考察后，发现在销售操纵手段中，高管从军

经历的虚拟变量 ＡＲＭＹ＿ＤＵＭ的回归系数为 －００１２２且统计显著，这说明相比无从军经历高管的
公司，有从军经历董事长的公司异常现金流水平更低，公司更倾向利用销售操纵进行真实盈余管

理行为。而在 ＣＥＯ层级高管从军经历对真实盈余水平的影响并不显著。总体结果表明，相比无从
军经历高管的公司，有从军经历高管的公司更倾向利用放宽销售条件限制、提升信用条件、加大销

售折扣等真实活动手段来进行真实盈余管理。

　　表 ３ 高管从军经历与真实盈余管理的回归结果

变量
董事长层级 ＣＥＯ层级

ＲＥＭ ＲＥＭ＿ＣＦＯ ＲＥＭ＿ＰＲＯ ＲＥＭ＿ＤＩＳ ＲＥＭ ＲＥＭ＿ＣＦＯ ＲＥＭ＿ＰＲＯ ＲＥＭ＿ＤＩＳ

名称 符号 栏目 １ 栏目 ２ 栏目 ３ 栏目 ４ 栏目 ５ 栏目 ６ 栏目 ７ 栏目 ８

常数项 ＣＯＮ
００５４０

（０７４２８）

－００４６３

（－１３２９０）

００２２２

（０５４５２）

００５３８

（１５５１１）

－００２６９

（－０３５４２）

００００１

（０００８８）

－００４４２

（－１０４１２）

００１３１

（０３７４１）
高管从

军经历

ＡＲＭＹ＿

ＤＵＭ

０００７２

（０５５２８）

－００１２２

（－１８５１１）

－０００４２

（－０６９６１）

－０００３０

（－０５５３２）

００１４０

（０９９１１）

－０００１１

（－０２０８２）

０００７０

（１２１１２）

－０００５２

（－０８００１）
控制

变量

ＣＴＲＬ＿

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业 ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份 ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ８６７３ ８６７３ ８６７３ ８６７３ ８３５４ ８３５４ ８３５４ ８３５４

ａｄｊＲ２ ０１６１０ ００６８９ ０１３２２ ００４９６ ０１８０２ ００７７３ ０１５８１ ００５４４

　　注：、和分别表示在１０％、５％和１％的置信水平下显著，括号内为 ｔ值统计量。下同。

（二）高管从军经历、产权属性与盈余管理

表２和表３表明高管从军经历对应计盈余管理水平和销售操纵的真实盈余管理水平具有显著
影响。本文进一步聚焦分析在不同产权属性的公司中，这种影响是否存在显著差异。依据产权属

性我们将样本分为国有企业和非国有企业，表４中栏目 １和栏目 ２的因变量是应计盈余管理水平
ＡＥＭ，栏目３和栏目４的因变量是销售操纵的真实盈余管理水平 ＲＥＭ＿ＣＦＯ。从结果可见，针对应
计盈余管理水平，在栏目１国有企业中，高管从军经历的虚拟变量 ＡＲＭＹ＿ＤＵＭ的回归系数在 １％
的水平下显著为正，而在栏目２非国有企业中，高管从军经历的虚拟变量 ＡＲＭＹ＿ＤＵＭ的回归系数
并不显著，这表明高管从军经历对应计盈余管理水平的影响仅在国有企业存在。针对销售操纵的

真实盈余管理水平，在栏目３国有企业中，高管从军经历的虚拟变量 ＡＲＭＹ＿ＤＵＭ的回归系数在１％
的水平下显著为负，而在栏目４非国有企业中，高管从军经历的虚拟变量 ＡＲＭＹ＿ＤＵＭ的回归系数并
不显著，这表明高管从军经历对销售操纵的盈余管理水平的影响仅在国有企业存在，而在非国有企业

并不存在。综合来看，高管从军经历对盈余管理的影响在国有企业显著存在，研究结果支持假设 Ｈ２。
（三）高管从军经历、决策权力与盈余管理

表２和表３的结果发现高管从军经历对公司盈余管理行为的影响仅在董事长层级存在，而在
ＣＥＯ层级并不存在，我们推测这是董事长的职位权力使其有能力和条件影响企业文化和财务决策
风格所致。有鉴于此，本文进一步聚焦分析，高管决策权力是否构成高管从军经历影响财务表现
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　　表 ４ 高管从军经历、产权属性与盈余管理的回归结果

变量
因变量：ＡＥＭ 因变量：ＲＥＭ＿ＣＦＯ

国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

名称 符号 栏目 １ 栏目 ２ 栏目 ３ 栏目 ４

常数项 ＣＯＮ
０００７８

（０２７０７）

０００８８

（０２２２４）

－００８８１

（－１９１１０）

００１０２

（０１８１２）

高管从军经历 ＡＲＭＹ＿ＤＵＭ
００１８７

（３２０５７）

０００６９

（０９５８２）

－００２４０

（－２７７５９）

－００００８

（－００９３０）
控制变量 ＣＴＲＬ＿ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业 ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份 ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ４５３７ ５４０２ ４１９７ ４４２７

ａｄｊＲ２ ００５５７ ００７２９ ００７８０ ００６４９

的调节因素？如董事长和 ＣＥＯ两职合一，则界定董事长决策权力相对较高；如两职未合一，则界定
董事长决策权力相对较低。表５的回归结果表明，高管从军经历对盈余管理的影响在决策权力高
的公司更加显著。

　　表 ５ 高管从军经历、决策权力与盈余管理的回归结果

变量
因变量：ＡＥＭ 因变量：ＲＥＭ＿ＣＦＯ

决策权力高 决策权力低 决策权力高 决策权力低

名称 符号 栏目 １ 栏目 ２ 栏目 ３ 栏目 ４

常数项 ＣＯＮ
－００５４０

（－０９２７８）

００５８３

（１９６６８）

－００１６２

（－０１９８８）

－００４０９

（－０９９１８）

高管从军经历 ＡＲＭＹ＿ＤＵＭ
００２５７

（３４８５２）

０００５８

（１８１６２）

－００２６９

（－２４５６３）

－００１７９

（－１４２８０）

控制变量 ＣＴＲＬ＿ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业 ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份 ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２５６７ ６３７２ ２０５８ ５７０３

ａｄｊＲ２ ００８７９ ００５９３ ００８９２ ００６４０

五、高管从军经历的深度考察

为进一步验证高管从军经历对公司盈余管理行为的影响，本文根据表 ２和表 ３的回归结果聚
焦具有从军经历的董事长样本，挖掘董事长从军经历的细分特征，包括从军年限、从军时取得的最

高军衔、是否年少从军以及从军军种对公司盈余管理程度的作用机制，预期补充说明从军经历对

高管决策模式的影响。表６报告了从军细分特征与应计盈余管理水平的回归结果，表 ７报告了从
军细分特征对销售操纵的真实盈余管理水平的回归结果。

（一）从军经历细分特征与应计盈余管理
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从表６结果可见，在针对应计盈余管理水平的回归中，从军年限 ＡＲＭＹ＿ＹＥＡＲ和从军时取得的
最高军衔 ＡＲＭＹ＿ＲＡＮＫ的回归系数均在 ５％的水平下显著为正，这表明在具有从军经历高管的公
司中，从军者受到的军队价值观和组织文化熏陶的时间越长，在军队体系中受认可和提拔的程度

越高，则其后期掌管公司时盈余管理程度有可能越高。

　　表 ６ 高管从军经历细分特征与应计盈余管理的回归结果

变量 因变量：ＡＥＭ

名称 符号 栏目 １ 栏目 ２ 栏目 ３ 栏目 ４

常数项 ＣＯＮ
０１０４８

（１２４３２）

０１７１０

（２４１１０）

０１４７７

（１６７０１）

０１４０３

（１６４３３）

从军年限 ＡＲＭＹ＿ＹＥＡＲ
００００９

（２１３５９）

从军时取得的最高军衔 ＡＲＭＹ＿ＲＡＮＫ
０００３２

（２３０４３）

是否年少从军 ＡＲＭＹ＿ＹＯＵＮＧ
０００１７

（０３１６０）

海军从军 ＮＡＶＹ＿ＦＯＲＣＥ
－０００４８

（－０７６２８）

空军从军 ＡＩＲ＿ＦＯＲＣＥ
－０００４０

（－０６５１０）

二炮从军 ＳＡＣ＿ＦＯＲＣＥ
０００３１

（０１５６９）

控制变量 ＣＴＲＬ＿ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业 ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份 ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ３４７ ４３９ ３８１ ４１６

ａｄｊＲ２ ０１６２１ ０１８３２ ０１４８２ ０１４００

（二）从军经历细分特征与真实盈余管理

从表７结果可见，在针对销售操纵的真实盈余管理水平的回归中，从军时取得的最高军衔
ＡＲＭＹ＿ＲＡＮＫ的回归系数显著为负，表明在具有从军经历高管的公司中，高管从军时取得的军衔越
高，则公司销售操纵的真实盈余管理程度也会越高。总体结论支持高管从军时受军队文化和思想

教育的时间越长，则其后期掌管公司的财务表现越激进、盈余管理程度越高的基本推断。

　　表 ７ 高管从军经历细分特征与真实盈余管理的回归结果

变量 因变量：ＲＥＭ＿ＣＦＯ

名称 符号 栏目 １ 栏目 ２ 栏目 ３ 栏目 ４

常数项 ＣＯＮ
０４１４２

（１７５０１）

０２００３

（１０９２８）

０２８１０

（１１８３９）

０１１９２

（０５６０１）

从军年限 ＡＲＭＹ＿ＹＥＡＲ
－０００６０

（－０４５３７）
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续表 ７

变量 因变量：ＲＥＭ＿ＣＦＯ

名称 符号 栏目 １ 栏目 ２ 栏目 ３ 栏目 ４

从军时取得的最高军衔 ＡＲＭＹ＿ＲＡＮＫ
－００１８８

（－２３８８２）

是否年少从军 ＡＲＭＹ＿ＹＯＵＮＧ
－００１１０

（－０５２５９）

海军从军 ＮＡＶＹ＿ＦＯＲＣＥ
００２０１

（１４０１０）

空军从军 ＡＩＲ＿ＦＯＲＣＥ
０００１２

（００３９２）

二炮从军 ＳＡＣ＿ＦＯＲＣＥ
－００８３０

（－２１８８２）

控制变量
ＣＴＲＬ＿

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业 ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份 ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ３０９ ３９６ ３３７ ３９０

ａｄｊＲ２ ０１２２２ ００９００ ００９９１ ０１０７３

六、稳健性检验

１选择性问题。基本分析发现高管早期从军经历会对公司盈余管理行为产生正向影响，但是
这种影响还需要控制一种选择性问题，即是否存在具有从军经历的高管所在的企业可能主要是国

有企业，因此军队经历与盈余管理的关系可能说明的是国企产权属性与盈余管理的关系。为解决

这一问题，我们尝试应用倾向配对 ＰＳＭ方法，控制行业、年份、公司规模和产权性质配对因素，依据
１∶３的配对原则，构建相应的配对样本，然后重新进行回归处理。结果表明在配对样本中，董事长
层级从军经历 ＡＲＭＹ＿ＤＵＭ的回归系数同样显著为正，ＣＥＯ层级的从军经历 ＡＲＭＹ＿ＤＵＭ的回归系
数依然不显著，控制选择性问题以后研究结论未发生变化。

２内生性控制。除了选择性问题的控制以外，本文还需要进一步考虑内生性问题，即是否存
在一些隐性因素（如高管的个性特质和家庭因素）共同影响了高管的从军倾向和企业盈余管理行

为，从而造成两者之间虚假相关的关系。为解决这种内生性问题，本文应用两阶段工具变量 ＩＶ法
进行控制，工具变量选择地区从军氛围 ＡＲＥＡ＿ＡＲＭＹ变量，地区从军氛围以新中国成立后 １９５５年
首次授衔的地区将帅加权数量的自然对数进行测度。其中元帅 ∶大将 ∶上将 ∶中将 ∶少将的权重
比例为５∶４∶３∶２∶１。各地授衔将帅数量越高，将对该地区青年从军产生“示范效应”和“名人效
应”，但对企业盈余管理行为不会产生显著影响。在引入两阶段工具变量回归方法以后，发现董事

长从军经历依然对公司盈余管理程度产生显著正向影响，而 ＣＥＯ层级并没有产生显著作用。
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３更换核心变量的测度。为了进一步检验结果的稳健性，我们借鉴孙健等（２０１６）对核心变量
应计盈余管理分别采用修正的 Ｊｏｎｅｓ模型、ＤＤ模型、ＭｃＮｉｃｏｌｓ模型以及陆建桥模型进行测度。① 结
果显示董事长层级保持显著，总经理层级依然不显著，这说明研究结论总体上是稳健的。②

七、结论与启示

在军民融合发展成为国家战略的大背景下，本文以２００３—２０１４年中国 Ａ股上市公司作为研究样

本，深度聚焦微观企业这一军民融合的重要主体，深入分析受到军队文化和价值观熏陶历练的军人企

业家对公司财务行为的影响效应，并进一步考察内部决策权力与产权属性差异的影响机理。研究发

现：第一，相比不具有从军经历高管的公司，具有从军经历高管的公司应计盈余管理程度更高，销售操

纵的真实盈余管理程度更高，这表明具有从军经历高管的公司财务表现更加激进，盈余管理程度更

高。第二，高管从军经历对公司盈余管理程度的影响在国有企业以及决策权力高的公司中更加显著。

第三，在具有从军经历高管的样本中，高管从军年限越长、取得的军衔越高，则其掌管的公司盈余管理

程度越高。上述研究发现在考虑了选择性问题和内生性问题后，结论稳健存在。

本文研究具有重要的实践启示。首先，研究对军人特质塑造高管行为风格进而影响财务行为

表现的具体机制进行了分析，这为加强军队文化与高管风格的协调从而促进军民融合提供了明确

方向。党的十九大报告明确军民融合是国家战略，但这一战略的实施必须依托军地两方的大量微

观企业个体。无论是军队企业还是地方企业，都要求军队行为风格与公司行为风格的相互了解、

融合与适应，从而谋求发展的最大公约数。具体来说，具有从军经历的高管应当充分发扬军队文

化和价值观中崇尚正直、服从大局等正能量，但同时也要通过公司治理结构的优化，有针对性地约

束从军经历高管的过度风险偏好等倾向，避免公司的财务决策行为过于激进。同时，监管部门、新

闻媒体以及社会公众等均应有意识地加强对具有从军经历的高管的监督管理和公共引导，促使其

控制财务激进程度从而保持公司的平稳有序发展。

其次，研究结果显示高管从军经历会显著影响公司财务决策，因此相关利益方应当将高管

“软”信息作为决策分析的重要因素，监管部门也应当对“软”信息做出全面披露的要求。具体来

说，对于投资者、分析师以及其他公司利益相关者而言，除了利用公开的信息披露渠道获得信息之

外，公司管理层的教育背景、性格特征以及个人经历等“软”信息不仅可用于综合分析和评价公司

管理团队的经营风格、组织文化，而且能为判断公司财务报告的真实性和有用性，以及预测公司长

期的经营业绩和重大财务决策提供有价值的参考。监管机构应当要求上市公司在定期报告中详

细披露管理层的个人履历，以使投资者、分析师以及其他利益相关者能够利用管理层的个人履历

中包含的“软”信息，作为投资决策行为的重要参考。

最后，差异化的内部决策权力与不同产权属性形成的监督环境在高管从军经历与管理风格的

关系中发挥了调节效应，这为从权力制衡角度推进公司治理提供了方向，为推动混合所有制改革，

优化国有企业产权结构提供了思路。从公司治理角度来看，科学的决策与分权制衡的权力安排，

以及有效的内外部监督机制可以制约高管激进的财务决策对股东价值的损害。对于国有企业而
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①

②

感谢匿名审稿专家对于核心变量采用多种方法进行测度的有益建议。此外，ＤＤ模型和 ＭｃＮｉｃｏｌｓ模型由于使用前后各一
期现金流，陆建桥模型中由于部分公司的无形资产数据缺失，故样本观测值均有所减少。

限于篇幅，回归结果当存备索。



言，应当更多地通过党委会、董事会以及监事会强化对公司管理层和关键决策岗位的监督管理，完

善“三重一大”决策监督机制和有效的公司内部治理机制，因地制宜地推动国有企业混合所有制改

革，提高管理层遴选的市场化程度，降低高管激进的财务决策对国有资产可能造成的损失，从而持

续提高国有企业的经营效率和盈利能力。
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