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ＣＦＯ特征对现金持有量影响及其区域市场化差别
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（安徽大学 商学院，安徽 合肥　２３０６０１）

摘　要：国内外学者基于权衡理论、融资优序理论和代理理论三大理论对现金持有量影响因

素做了大量研究，而鲜有文献研究 ＣＦＯ特征对企业现金持有量的影响。以中国２００６～２０１４年沪

深两市Ａ股上市公司数据为样本，实证研究了ＣＦＯ特征对现金持有量的影响以及在不同区域市场

化环境下的差异表现。研究表明：女性 ＣＦＯ所在的上市公司现金持有量低于男性 ＣＦＯ的上市公

司；ＣＦＯ年龄与上市公司现金持有量显著负相关，ＣＦＯ的年龄越大，企业现金持有量越小；具有会

计师、注册会计师、经济师等专业资格的 ＣＦＯ所在上市公司的现金持有量多于不具有这些专业资

格的ＣＦＯ所在上市公司；ＣＦＯ股权激励与现金持有量显著正相关，但 ＣＦＯ学历对现金持有量没有

显著影响；研究还发现，在不同市场化进程下，各地区ＣＦＯ特征对现金持有量影响有明显差异。
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　　现金是企业的“血液”，是最为重要的流动资

产，能够提高公司的财务柔性，降低财务风险。现

金持有量是企业财务决策的核心内容，它关系到企

业的正常生存和发展［１２］。企业持有足够的现金可

以减少外部融资需求，应对可能出现的风险。然

而，持有较多现金会使企业出现投资不足，增加管

理层利用现金谋私利的风险［３］。因此，研究现金持

有问题具有重要的理论和现实意义。学者主要基

于权衡理论、融资优序理论和代理理论三大理论，

分别从公司治理结构［４５］、财务特征［６］、投资者保护

环境［７］、宏观经济政策［８９］等方面研究了对现金持

有水平的影响因素，取得了显著成果。

通过对现有关于现金持有行为研究的文献阅

读，发现很少有将管理者个人特征纳入到对现金持

有水平研究中。Ｂｅｒｔｒａｎｄ等指出，管理者是影响公

司决策的关键因素，公司的相关决策中往往会体现

管理者的个人印记，因此在公司现金持有行为研究

中忽略管理者个人特征是不完整的［１０］。曾三云等

研究发现ＣＥＯ背景特征对企业现金持有行为具有

显著影响［１１］。而现金持有是一项重要的财务决策，

ＣＦＯ主要职责就是公司财务战略的制定、资金管

理、投资决策方案制定管理。相对于公司其他管理

者，ＣＦＯ在公司财务决策上拥有更多话语权，能直

接影响公司现金持有水平决策。国内外相关研究

表明，ＣＦＯ特征如性别、年龄、受教育程度等能够对

管理决策产生不同的影响。Ｇｅ等就指出，ＣＦＯ的特

征是公司会计政策选择的一个重要决定因素，且

ＣＦＯ个人风格对会计政策选择的影响远大于 ＣＥＯ

的影响［１２］。在国内学术界鲜有研究 ＣＦＯ的特征与

现金持有量之间的关系问题，仅李小荣等研究发现

女性ＣＦＯ会导致企业持有更多现金［１３］。另外，根

据理性经济人假设，ＣＦＯ在做出管理决策时，除了

会受自身经历、知识水平、工作经验的影响外，还会

受自身利益驱动［１４］。ＣＦＯ是否持有公司股份，必定

会对其管理决策产生影响。综上所述，本文选择重

点研究ＣＦＯ相关背景特征和股权激励特征对公司

现金持有行为的影响。

行为主义理论认为，企业管理者会根据所处的

外部环境来做出相应的管理决策。因此企业的经

营决策及投融资行为会受到外部环境显著的影响。

改革开放以来，中国经济发展迅速，各地区经济发

展不均衡。通常，经济发展水平较高地区的市场化

进程也会相对较高，不同市场化水平会带来不同经

营环境。因此，结合市场化进程的背景来研究不同

地区ＣＦＯ特征与现金持有量的影响差异具有重要

的意义。

本文以中国２００６～２０１４年 Ａ股上市公司为样

本，对样本公司 ＣＦＯ的年龄、性别、教育背景、持股

情况等对现金持有量的影响进行实证检验；再采用

分组的方法，检验不同市场化进程地区ＣＦＯ特征和
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现金持有量的影响差异。

一、理论分析与研究假设

　　Ｈａｍｂｒｉｃｋ等提出高管梯队理论，认为管理者是

有限理性的，高层管理者在决策时通常会受到个人

偏好、价值观、性格特征的影响。管理者个人偏好、

价值观、性格特征往往会受到性别、年龄、学历等人

口统计学特征的影响。管理层背景特征的不同，其

所作的决策也会有差异［１５］。

诸多研究发现管理层性别特征会在不同层面

给公司带来影响，一般来说，女性高管会在做出决

策时更加注重规避风险。Ｃｒｏｓｏｎ等研究发现，与

男性相比，女性在决策行为中更加厌恶风险；女性

高管在进行管理决策时，一般会比较保守，采用低

风险管理策略［１６］。因此，当女性担任 ＣＥＯ或 ＣＦＯ

时，可能更为谨慎而做出较为保守的管理决策。

国内外学者针对女性高管的管理决策行为已经进

行了大量的研究。Ｍａｒｔｉｎ等研究发现 ＣＥＯ为女性

的的公司风险较低［１７］。Ｐｅｎｇ等以美国上市公司

为样本，研究发现女性 ＣＥＯ在投资决策往往表现

不过度自信，这使得女性 ＣＥＯ的投资决策对现金

流敏感性较低［１８］。Ｆｒａｎｃｉｓ等研究表明女性在财

务决策上更保守，降低公司风险和盈余操纵；企业

持有现金水平越高，越容易应对可能出现的风险；

因此，女性高管更倾向于采用高现金持有水平的

决策［１９］。许晓芳等以中国 Ａ股上市公司为样本，

研究发现在政府干预程度高的地区，ＣＥＯ为女性

的公司现金持有水平较高［２０］。周泽将等研究发现

女性高管会显著增加企业现金持有水平［２１］。女性

ＣＦＯ在财务决策中同样会表现出女性高管的特

质［２２］。Ｈｕａｎｇ等考察了ＣＦＯ变更前后的公司财务

表现，结果发现前后任 ＣＦＯ性别差异会显著影响

公司的投融资决策等相关财务决策；相比于男性

ＣＦＯ，女性 ＣＦＯ在相关财务决策中表现得更为谨

慎与防范风险［２３］。Ｌｉｕ等也得出了相似的结论，

利用上市公司的财务数据进行研究，结果表明女

性 ＣＦＯ在做相关财务决策时更加谨慎、更加注重

防范风险［２４］。李小荣等研究发现相比男性 ＣＦＯ，

拥有女性 ＣＦＯ的企业现金持有量更高、企业价值

更高［１３］。基于此，本文提出以下假设：

Ｈ１：相比男性ＣＦＯ，拥有女性 ＣＦＯ的上市公司

现金持有水平更高。

年龄不同的管理者，在精力、工作经验、面对风

险的态度等方面都会有很大的不同。年轻的 ＣＦＯ

急于展现自己的能力，通常在工作中表现过度的自

信，敢于挑战高风险［２５］。通常 ＣＦＯ年龄越大，越倾

向于保守策略，不愿意冒险［２６］。Ｂａｒｋｅｒ等研究发现

年老的 ＣＥＯ比年轻的 ＣＥＯ更加保守和注重风险

防范［２７］。

此外，年长的 ＣＦＯ对物质条件的需求减少，更

加重视自身的名声和社会的认同，社会责任感更

强［２８２９］。因而，年长的ＣＦＯ在财务领域上具有保守

的倾向，不会做出高风险的决策。现金是流动性最

好的资产，大量证据表明，持有较多的现金，可以降

低公司财务风险。另外，年长的 ＣＦＯ任期会比较

短，出于自身利益的考虑，他们可能更多选择短期

投资回报多的战略［３０］。因此，我们认为年长的ＣＦＯ

会选择持有较多的现金。鉴于此，本文提出以下

假设：

Ｈ２：ＣＦＯ年龄越大，公司现金持有水平越高。

高管受教育程度反映了高管的认知能力、专业

技能和决策的视野和高度。ＣＦＯ教育背景体现在

两个方面，学历和相关专业资格认证。Ｗａｌｌｙ等研

究发现，有较高教育背景的高管拥有更好的信息分

析处理能力，会从长远利益考虑，做出相关管理决

策［３１］。教育程度高的高管思想更开阔，眼界更高，

更喜欢进行创新［３２］。他们拥有更高远的理想，能更

好地应对复杂多变的环境，有敏锐的商业嗅觉［３３］。

此外，学历越高的高管思维更灵活，更加自信，喜欢

挑战［２７］。学历高的 ＣＦＯ更愿意从事投资活动，因

此可能会持有更多现金避免错失投资机会。

Ｇｒａｈａｍ等研究发现拥有高学历的 ＣＦＯ更可能在工

作中充分运用他们的知识和技能，如资产定价模
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型、资本预算方法等［３５］。企业流动资金管理，是一

项专业性很强的财务管理活动。

相关专业资格认证一定程度反映了 ＣＦＯ的财

务专业知识技能。取得注册会计师、经济师等资格

认证，必须参加专业知识考试、拥有丰富的工作经

验。凡是取得相关专业资格的 ＣＦＯ，基本都具备深

厚的专业知识和专业技能。因此，拥有会计师、注

册会计师、经济师等专业资格的ＣＦＯ能够做出更高

质量的决策，对于资本市场认识更深、善于识别并

抓住好的投资机会。Ａｉｅｒ等研究发现 ＣＦＯ的财务

专业能力越强，做出的财务决策质量越高［３６］。因此

具有相关专业资质的 ＣＦＯ，为了抓住好的投资机

会，可能会选择持有较多现金。基于此，本文提出

以下假设：

Ｈ３ａ：ＣＦＯ学历越高，公司现金持有水平越高。

Ｈ３ｂ：具有专业资格认证的 ＣＦＯ公司现金持有

水平高。

根据理性经济人假设，ＣＦＯ在做出管理决策

时，不仅会受自身经历、知识水平、工作经验的影

响，还会受自身利益驱动。高管股权激励特征有利

于管理层努力经营，提高企业业绩，同时也会注重

防范风险。Ｊｅｓｅｎ等研究指出，股权激励能够提高管

理层应对风险的积极性；持有公司股份的高管会更

注重风险的防范，从而避免企业发生损失［３７］。

Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ等发现，高管股权激励能够减少公司的会

计违规行为［３８］。韩丹等采用对比研究的方法，研究

发现高管持股比例越高，公司出现财务造假的可能

越小；当 ＣＦＯ持有公司股份时，会担心企业发生损

失从而导致自身利益受损，因此会选择持有更多现

金防范风险［３９］。另外，Ｈａｌｌ等指出，高管股权激励

机制可能成为高管谋取私利的途径［４０］。管理者持

股会加剧管理者壕沟效应，管理者持有更多的现

金，能在更大程度上避免外部投资约束，从而使自

己的利益得到满足［２］。基于此，本文提出以下

假设：

Ｈ４：ＣＦＯ持有股份的公司，现金持有量更高。

二、数据选取和研究设计

　　（一）样本选取和数据来源

本文选取２００６～２０１４年沪深两市 Ａ股上市公

司为研究样本，并按照以下原则对原始样本进行筛

选：第一，剔除金融、保险行业的上市公司，因为金

融、保险类公司的特殊性对现金持有影响较大。第

二，剔除ＳＴ、ＳＴ及退市的上市公司。第三，剔除重

要数据缺失的样本。经过上述剔除筛选，得到

１３３７４个观测值。为了消除极端值的影响，对连续

变量子１％和９９％分位进行Ｗｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理。

本文采用的市场化指数来自于樊纲等编制《中

国市场化指数———各地区市场化相对进程２０１１年

报告》［４１］。因樊纲等的数据截止到２００９年，由于各

地区市场化水平发展速度比较稳定，因此本文

２０１０～２０１４年市场化指数根据２０１０年之前的数据

利用插值法推算得到。如果地区市场化指数低于

中位数，则认定这个地区为市场化低水平地区，否

则认定为市场化高水平地区。本文其他数据来源

于ＣＳＭＡＲ数据库或手工整理得到的。

（二）变量设计

１．现金持有量

本文采用（货币资金 ＋短期投资）／总资产［４２］

来表示现金持有量。另外我们还根据 Ｔｏｎｇ的方

法［４３］，用现金及现金等价物／总资产表示现金持有

量来做进一步的稳健性测试。

２．ＣＦＯ特征

ＣＦＯ包括公司的首席财务官、财务总监、财务

负责人、财务经理及总会计师。本文选取的ＣＦＯ特

征有性别、年龄、学历、专业资格认证以及持股。其

中，专业资格采用虚拟变量来衡量，具有是会计师、

注册会计师、经济师等资格的为１，否则为０。ＣＦＯ

持股变量中，若ＣＦＯ持有公司股份为１，否则为０。

３．控制变量

参照以往有关现金持有量相关的研究，本文选

用了企业规模、债务结构、银行债务、财务杠杆、净

８４

李晓玲，等：ＣＦＯ特征对现金持有量影响及其区域市场化差别



现金流、成长性、净营运资本、资本支出、托宾 Ｑ值、

净资产盈利率及股利支付作为控制变量。表１是变

量定义及符号说明。企业规模越大的企业面临的融

资约束越小，不易面临财务困境［４４］。因此，规模越大

的企业，往往持有的现金较少。Ｆｅｒｒｅｉｒａ等研究发现，

企业财务杠杆与流动资产成本具有显著正相关关

系［４５］。因此财务杠杆越高，企业现金持有量越多。

成长性越好的企业，为了防止因现金不足而错失好的

投资项目，现金持有量会越高［６］，净营运资本越多的

企业，现金持有水平会越低。因为净营运资本可以以

较低的成本变现，可以当作现金的替代物［４６］。支付

现金股利的公司，现金持有量会比较高，以避免支付

股利时发生现金短缺［４６］。此外根据以往研究，净现

金流、债务结构、托宾Ｑ值、资本支出、净资产盈利率

都对现金持有量有一定影响［４３４６］。

表１ 变量定义及符号说明

变量符号 变量名称 变量说明

Ｃ 现金持有量
现金及现金等价物／净资产，净资
产＝总资产－现金及现金等价物

Ｓ ＣＦＯ性别 若ＣＦＯ为男性取１，女性取０

Ａ ＣＦＯ年龄 ＣＦＯ的实际年龄

Ｅ１ ＣＦＯ学位
中专及以下取１，大专取２，本科
取３，硕士取４，博士取５

Ｅ２ 专业资格认证
具有会计师、注册会计师、经济师等

相关资格的为１，否则为０

ＳＨ ＣＦＯ持股 ＣＦＯ持有股份取１，否则取０

Ｌ 企业规模 企业总资产取对数

ＬＥＶ 财务杠杆 总负债／总资产

ＣＦ 现金流
经营活动产生的现金流量净额／总
资产

ＧＲ 成长性
（本年营业收入 －去年营业收入）／
去年营业收入

Ｄ 债务结构 期末流动负债／期末负债

Ｂ 银行债务 银行债务／总负债

Ｉ 资本支出
构建固定资产、无形资产和其他长期

资产支付的现金／总资产

ＮＷＣ 净营运资本 净营运资本／净资产

Ｒ 净资产收益率 期末净利润／净资产

ＴＱ 托宾Ｑ值
（普通股市场价值 ＋非流通股市场
价值＋负债账面价值）／总资产

ＤＩ 股利支付
公司当年支付现金股利赋值为１，否
则为０

　　（三）实证模型

借鉴Ｏｐｌｅｒ等对现金持有量影响因素研究的实
证模型［６］，构建模型验证ＣＦＯ特征与现金持有量之
间的关系。构建的模型如下：

Ｃ＝α０＋α１Ｓ＋α２Ａ＋α３Ｅ１＋α４Ｅ２＋α５ＳＨ＋α６Ｌ＋

α７ＬＥＶ＋α８ＣＦ＋α９ＧＲ＋α１０Ｄ＋α１１Ｂ＋α１２Ｉ＋

α１３ＮＷＣ＋α１４Ｒ＋α１５ＴＱ＋α１６ＤＩ＋ε （１）
　　为进一步研究市场化水平对 ＣＦＯ特征与现金
持有量之间关系的调节作用，本文引入市场化进程

变量，对模型（１）进行分组回归检验。

三、实证结果与分析

　　（一）描述性统计

表２为主要变量的描述性统计结果。从表２可
以看出，现金持有量 Ｃ均值为０．１９１８，标准差为
０．１４６６，说明现金占上市公司净资产的比重平均值
为１９．１８％，不同上市公司差异较大。性别Ｓ的均值
为０．７１３２，中位数为１，说明上市公司ＣＦＯ中约７０％
为男性。年龄 Ａ的均值为４４．１９２２，２５％分位和
７５％分位分别是３９岁和４８岁，说明上市公司ＣＦＯ年
龄集中在４４岁上下。学历Ｅ１均值为 ３．１８０９，２５％
分位数为３，说明中国上市公司ＣＦＯ有一半以上具有
本科以上学历。专业资格Ｅ２的均值为０．３６４２，７５％
分位数为１，说明约有１／４的 ＣＦＯ取得了注册会计
师、会计师和经济师等资格认证。ＣＦＯ持股ＳＨ均值
为０．２３３７，说明拥有股份的ＣＦＯ比较少。

（二）相关性分析

表３报告了主要变量的相关性分析结果。从
表３可以看到，第一，现金持有量 Ｃ和性别 Ｓ的
Ｐｅａｒｓｏｎ和 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数均在１％水平上显著
负相关，说明 ＣＦＯ为男性的上市公司现金持有量
比 ＣＦＯ为女性的公司要少，初步证实了假设 １。
第二，ＣＦＯ年龄 Ａ和现金持有量在１％水平显著负
相关，与假设 Ｈ２方向相反，需进行进一步分析。
第三，现金持有量 Ｃ和 ＣＦＯ学历 Ｅ１相关性不显
著。现金持有量和 ＣＦＯ专业资格认证显著正相
关，即拥有专业资格认证的 ＣＦＯ所在公司现金持
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有量较高。第四，ＣＦＯ持股 ＳＨ与现金持有量 Ｃ在
１％水平显著正相关。此外，大部分变量相关系数
都小于０．３，ＶＩＦ值小于１０，表明不存在多重共线
性，可以进行回归分析。

（三）回归结果分析

首先检验ＣＦＯ特征与现金持有量之间的相关
关系，在此基础上，引入市场化进程变量，进一步检

验在不同市场化水平下二者之间关系的差异。

１．ＣＦＯ特征与现金持有量的关系
先分别将 ＣＦＯ性别、年龄、学历、专业资格认

证、持股等解释变量依次加入到模型（１）中，然后将
所有解释变量加入模型进行整体回归。表４中１～５
列为单独回归结果，第６列为整体回归结果。

从表４中第１列可以看出，ＣＦＯ性别 Ｓ与现金
持有量 Ｃ在 ５％ 的水 平 上 显 著 负 相 关 （系
数＝－０．００５，Ｔ值＝－２．２３０），说明相比 ＣＦＯ为女
性的公司，男性 ＣＦＯ的上市公司现金持有量较少。
这可能是因为，在中国上市公司中，女性 ＣＦＯ更为
保守、更加注重风险防范，所以她们往往愿意持有

更多现金。本文假设１得到了验证。第２列报告了

表２ 主要变量描述性统计

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 ２５％分位 中位数 ７５％分位 最大值

Ｃ １３３７４ ０．１９１８ ０．１４６６ ０．０００１ ０．０８９４ ０．１５０７ ０．２５３２ ０．９９２７

Ｓ １３３７４ ０．７１３２ ０．４５２３ ０．００００ ０．００００ １．００００ １．００００ １．００００

Ａ １３３７４ ４４．１９２２ ６．４９４８ ２７．００００ ３９．００００ ４４．００００ ４８．００００ ６８．００００

Ｅ１ １３３７４ ３．１８０９ ０．７７７８ １．００００ ３．００００ ３．００００ ４．００００ ５．００００

Ｅ２ １３３７４ ０．３６４２ ０．４８１２ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００ １．００００

ＳＨ １３３７４ ０．２３３７ ０．４２３２ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００

Ｌ １３３７４ ２１．７７３７ １．２８７８ １６．５１９５ ２０．８９２９ ２１．６１６５ ２２．４６７８ ２８．５０８７

Ｄ １３３７４ ０．８３２６ ０．１８３７ ０．０５２４ ０．７４２３ ０．９０１１ ０．９７７４ １．００００

Ｂ １３３７４ ０．３３４１ ０．２４４０ ０．００００ ０．１０５６ ０．３４０３ ０．５１９２ １．３６０３

ＬＥ １３３７４ ０．４７８９ ０．４０９８ ０．００７１ ０．２９３６ ０．４６３９ ０．６２４４ １３．７１１４

ＣＦ １３３７４ ０．０４３２ ０．０９３８ －４．２６９６ ０．００１７ ０．０４３４ ０．０８９０ ０．９１４４

ＧＲ １３３７４ ０．３３８９ ３．１３７９ －１．０４５５ －０．００８４ ０．１２７６ ０．２９５０ １６７．６４５７

ＮＷＣ １３３７４ －０．０２３２ ０．３７８０ －１２．０９４２ －０．１４２５ ０．０００１ ０．１３８０ ０．８４６５

Ｉ １３３７４ ０．０６０２ ０．０５７７ ０．００００ ０．０１８５ ０．０４３９ ０．０８４１ ０．５４５３

Ｒ １３３７４ ０．０５４３ １．０９９５ －７２．１４５９ ０．０３１５ ０．０７２９ ０．１２８０ ２６．０５９９

ＴＱ １３３７４ ２．０３８４ ２．３１５２ ０．０８２６ ０．８５８４ １．４９６６ ２．４７８７ ９２．１０８８

ＤＩ １３３７４ ０．６６１１ ０．４７３４ ０．００００ ０．００００ １．００００ １．００００ １．００００

表３ 主要变量相关性分析

Ｃ Ｓ Ａ Ｅ１ Ｅ２ ＳＨ

Ｃ 　１．０００ －０．０２６ －０．０２９ －０．００３ 　０．０３５ 　０．１２５

Ｓ －０．３９ 　１．０００ －０．０２６ 　０．０７１ －０．１４ －０．０３４

Ａ －０．３２ －０．０２３ 　１．０００ －０．１４６ 　０．０７９ 　０．１３７

Ｅ１ －０．１０ 　０．０７８ －０．１７８ 　１．０００ 　０．０１９ －０．０２１

Ｅ２ 　０．０４ －０．０１４ 　０．０７２ 　０．０１６ 　１．０００ 　０．０４５

ＳＨ 　０．１２２ －０．０３４ 　０．１３９ －０．０２３ 　０．０４５ 　１

注：、、分别表示在１０％、５％和１％水平显著（双尾），上半角为Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，上半角为Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数。
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表４ 多元回归结果

变量
因变量Ｃ

１ ２ ３ ４ ５ ６

Ｃ ０．５２２

（２１．７１４）
０．５４２

（２２．１４５）
０．５２０

（２１．６３１）
０．５２２

（２１．７３１）
０．５２２

（２１．７６５）
０．５４９

（２２．４３１）

Ｓ －０．００５

（－２．２３０）
－０．００５

（－２．１６１）

Ａ －０．００１

（－４．３７２）
－０．００１

－５．５２７

Ｅ１ ０．００２

（１．７７５）
０．００１
（０．８２０）

Ｅ２ ０．００７

（３．２７２）
０．００７

（３．３２２）

ＳＨ ０．０２１

（８．２５３）
０．０２２

（８．８２４）

Ｌ －０．０１０

（－９．９８９）
－０．００９

（－９．４４２）
－０．０１０

（－１０．３００）
－０．０１０

（－１０．２７５）
－０．０１０

（－１０．２６２）
－０．０１０

（－９．２９９）

Ｄ ０．０２５

（３．８４１）
０．０２４

（３．６７５）
０．０２５

（３．８７９）
０．０２４

（３．７４０）
０．０２２

（３．４４８）
０．０２２

（－３８．６４１）

Ｂ －０．１９０

（－３９．４３３）
－０．１９０

（－３９．５３９）
－０．１９０

（－３９．２９５）
－０．１９０

（－３９．３４９）
－０．１８８

（－３９．０７７）
－０．１８８

（－３９．０３４）

ＬＥ －０．２１３

（－３８．２６７）
－０．２１５

（－３８．５３９）
－０．２１３

（－３８．２９２）
－０．２１３

（－３８．２６８）
－０．２１３

（－３８．３４７）
－０．２１５

（－３８．６４１）

ＣＦ －０．０４４

（－３．６６６）
－０．０４５

（－３．７４７）
－０．０４４

（－３．６８２）
－０．０４４

（－３．６７８）
－０．０４３

（－３．５６７）
－０．０４３

（－３．６１０）

ＧＲ ０．００１

（２．５２１）
０．００１

（２．４３２）
０．００１

（２．５０７）
０．００１

（２．５２４）
０．００１

（２．６６２）
０．００１

（２．５６３）

ＮＷＣ －０．１９１

（－３２．０９７）
－０．１９３

（－３２．３３２）
－０．１９１

（－３２．０７６）
－０．１９１

（－３２．０９６）
－０．１９２

（－３２．３４０）
－０．１９４

（－３２．６７９）

Ｉ －０．１７９

（－９．０４４）
－０．１８２

（－９．２０４）
－０．１７７

（－８．９５１）
－０．１８３

（－９．３２３）
－０．１８７

（－９．４７７）
－０．１９５

（－９．８２１）

Ｒ ０．００３

（２．６６８）
０．００２

（２．５６３）
０．００２

（２．６０６）
０．００３

（２．６３１）
０．００２

（２．５９２）
０．００２

（２．５１６）

ＴＱ ０．００４

（７．５５２）
０．００４

（７．５６１）
０．００４

（７．４６７）
０．００４

（７．５２１）
０．００４

（７．５０２）
０．００４

（７．３６７）

ＤＩ ０．０５１

（２１．４０４）
０．０５１

（２１．４９５）
０．０５１

（２１．４８８）
０．０５１

（２１．４１７）
０．０２１

（２０．３０７）
０．０４８

（２０．０９５）

Ｙｅａｒ＆ＩＮｄｕｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ０． １３３７４ １３３７４ １３３７４ １３３７４ １３３７４ １３３７４

ＡＤＪＲ２ ０．３２２ ０．３２３ ０．３２３ ０．３２３ ０．３２６ ０．３２８

注：、、分别表示在１０％、５％和１％水平显著（双尾）

ＣＦＯ年龄的回归系数在 １％的水平上显著为负

（系数＝－０．００１，Ｔ值＝－４．３７２），说明中国上市公

司ＣＦＯ年龄越大，现金持有量水平越低。这与我们

的假设２方向相反。这可能是因为，年龄大的 ＣＦＯ

具有更加丰富的经验、财务决策能力更强、社会资

本更多，不惧怕资金短缺带来的风险，取得外部融

资更加容易［１３］。年长的 ＣＦＯ有丰富的经验，对收

益和风险判断较为准确，投资失败的可能性较小，
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更愿意把现金投资出去。因此年长的 ＣＦＯ持有更

少的现金。从表４可以看出，ＣＦＯ学历 Ｅ１与公司

现金持有量不具有显著的相关关系，而且相关系数

与表３中的相关系数符号相反，因此本文假设 Ｈ３ａ

得不到验证。我们认为这可能是由于，中国上市公

司ＣＦＯ的学历比较集中，学历为本科和硕士的ＣＦＯ

占到７５％以上，因此ＣＦＯ学历对现金持有量不具有

显著影响。第４列报告了ＣＦＯ的资格认证Ｅ２的回

归系数在 １％的水平上显著为正（系数 ＝０．００７，

Ｔ值＝３．２７２）。这说明具有注册会计师、经济师、会

计师等专业资格认证的 ＣＦＯ所在上市公司会持有

更多的现金，符合本文假设 Ｈ３ｂ。第５列表明 ＣＦＯ

持股ＳＨ与现金持有量在１％的水平上显著正相关

（系数＝０．０２１，Ｔ值＝８．２５３），说明持有股份的ＣＦＯ

所在上市公司，现金持有量较多。这是由于，ＣＦＯ

持有公司股份时，会担心风险对企业造成损失从而

造成自己的损失，因此拥有公司股份的ＣＦＯ会持有

更多现金用来防范风险。第６列报告了 ＣＦＯ特征

对上市公司现金持有量影响的整体回归结果，与各

个解释变量单独回归结果基本一致。

此外，在控制变量方面，公司资产规模（Ｌ）、银

行债务（Ｂ）、财务杠杆（ＬＥ）、净营运资本（Ｎ）、资本

支出（Ｉ）的回归系数均在１％的水平上显著为负；这

说明规模越大的企业，现金持有量越少。这与 Ｌｉｕ

等［４７］的研究结论一样。财务杠杆与现金持有量显

著负相关，这与Ｔｏｎｇ［４３］的研究结论一致。净营运资

本和银行债务越大，现金持有量越小。上市公司债

务结构（Ｄ）、成长性（ＧＲ）、托宾 Ｑ值（ＴＱ）、股利支

付（ＤＩ）与现金持有量（Ｇ）显著正相关。公司成长

性与现金持有量显著正相关，这是因为公司成长性

越高，对资金的需求就越大，因此现金持有量较高。

股利支付虚拟变量（ＤＩ）与现金持有量正相关，说明

支付现金股利的公司比不支付现金股利的公司现

金持有量高，这可能因为上市公司要持有更多的现

金，用来应对支付股利产生的现金短缺。

２．基于市场化进程的进一步检验

中国各地区的经济发展极不均衡，因此导致各

地区市场化水平的显著差异［４１］不同的市场化水平

给企业带来不同的经营环境，外部环境可能会对企

业管理者决策造成一定的影响。一般来说，市场化

水平高的地区，法律法规完善、市场相对成熟、信息

环境好，企业管理者更有利于做出高质量决策。樊

纲等将市场化进程指标体系分位５个方面，“政府

与市场的关系”“非国有经济的发展”“产品市场的

发育程度”“要素市场的发育程度”以及“市场中介

组织和法律制度环境”等［４１］。

对于政府的干预，政府可能会选择帮助生产经

营困难的企业，以降低企业面临的财务风险和经营

风险［１１］。比如，企业在资金短缺且融资困难的时

候，政府可以直接给予资金上帮助，降低企业财务

风险［４８］，因此政府的干预可以帮助企业降低财务风

险，使得企业持有较少的现金。当非国有经济快速

发展时，整个市场就会更加活跃，企业会拥有更多

的投资机会。公司投资行为必定会对 ＣＦＯ特征与

现金持有量的关系产生影响。从要素市场发育程

度来说，市场化水平高的地区，外部融资渠道较多，

企业面临的融资约束较小，从而企业的现金持有水

平会较低。

为检验市场化水平的影响，根据市场化水平的

高低，分组检验ＣＦＯ特征与现金持有量的关系。不

同市场化进程下 ＣＦＯ特征与现金持有量回归结果

见表５，这里省去了控制变量。从表５可以看到不

同市场化水平地区，ＣＦＯ特征与现金持有量之间存

在明显差异。在市场化水平高的地区，ＣＦＯ性别、

年龄、专业资格及持股与现金持有量都具有显著相

关关系；而在市场化水平低的地区，只有 ＣＦＯ专业

资格和持股与现金持有量具有显著相关关系。另

外，在两组样本中，ＣＦＯ学历与现金持有量相关性

均不显著。

无论市场化水平是高还是低，ＣＦＯ性别、年龄

均与现金持有量负相关。但是只在市场化水平高

的地区显著负相关。这是因为经济发达地区，经理

人市场发展较快，对女性高管的认可度更高，更能

吸引女性ＣＦＯ，女性ＣＦＯ会更多。因此在市场化水

平高的地区 ＣＦＯ性别与现金持有量更显著。在市

场化水平高的地区，ＣＦＯ年龄的系数在市场化水平
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表５ 不同市场化进程下ＣＦＯ特征与现金持有量回归结果
Ａ：市场化水平高的地区

自变量
因变量Ｃ

１ ２ ３ ４ ５ ６

Ｓ －０．００７

（－２．５８２）
－０．００６

（－２．４５６）

Ａ －０．００１

（－４．２５１）
－０．００１

－５．０９６

Ｅ１ ０．００３

（１．７８５）
０．００２
（１．０３２）

Ｅ２ ０．００７

（２．６５７）
０．００７

（２．７４０）

Ｓ ０．０１７

（６．１２６）
０．０１９

（６．７１５）

Ｎ １０４８４ １０４８４ １０４８４ １０４８４ １０４８４ １０４８４

ＡｄｊＲ２ ０．３５８ ０．３５９ ０．３５８ ０．３５８ ０．３６０ ０．３６２

Ｂ：市场化水平低的地区

自变量
因变量Ｃ

１ ２ ３ ４ ５ ６

Ｓ
－０．００２
（－０．４８２）

－０．００３
（－０．６５３）

Ａ
０．０００

（－０．５６１）
－０．００１
（－１．５２７）

Ｅ１
０．００１
（０．２４２）

－０．００１
（－０．２９７）

Ｅ２ ０．０１８

（４．０７９）
０．０１８

（３．９７５）

ＳＨ ０．０３２

（５．３２０）
０．０３２

（５．２７４）

Ｎ ２８９７ ２８９７ ２８９７ ２８９７ ２８９７ ２８９７

ＡｄｊＲ２ ０．１９６ ０．１９６ ０．１９６ ０．２０１ ０．２０４ ０．２０８

注：、、分别表示在１０％、５％和１％水平显著（双尾）

高的地区显著为负，而在市场化水平低的地区不显

著。这可能因为，在市场化水平高的地区，信息环

境更好，竞争更激烈，投资机会更多，年长的ＣＦＯ经
验更加丰富、对风险和收益的把握更准确。所以，

他们更愿意投资而内部持有现金较少。此外，在两

组的回归结果中，ＣＦＯ专业资格和持股系数都是显
著为正，在市场化高的地区，相关系数更大。

（四）稳健性检验
１．内生性检验
在检验ＣＦＯ特征对公司现金持有量的影响时，

由于公司可能会根据自身发展来选择年龄、学历合

适的ＣＦＯ，ＣＦＯ特征可能具有一定内生性。为缓解
内生性问题，我们采用未来一期的被解释变量，重

复上文的研究，回归结果见表６。结果表明，性别 Ｓ
（系数 ＝－０．００２，Ｔ值 ＝－０．６２６）和年龄 Ａ（系
数＝－０．００１，Ｔ值＝－３．２００）与未来一期现金持有
量负相关。Ｅ２（系数 ＝０．００５，Ｔ值 ＝２．０７５）和 ＳＨ
（系数＝０．０１５，Ｔ值＝５．５４１）与未来一期现金持有
量分别在５％和１％水平显著正相关。虽然 Ｓ的回
归系数不显著，但是结论基本和上文一致，说明本

文研究结果是稳健的。控制变量回归结果与上文

类似，为节省篇幅省去了回归结果。

２．进一步稳健性检验
为进一步检验本文结论的可靠性，将被解释变

量用其他指标替换来进一步稳健性检验。若采用

现金及现金等价物／总资产来表示现金持有量［４２］，
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重复上文的研究，回归结果见表７。结果表明 ＣＦＯ
性别和年龄分别在５％和１％水平上与现金持有量
显著负相关。ＣＦＯ专业资格认证和持股分别在

１０％和１％的水平上显著正相关。这与前文结论基
本一致，控制变量也与前文的回归结果类似，限于

篇幅省略了控制变量回归结果。

表６ 内生性检验结果

变量 Ｓ Ａ Ｅ１ Ｅ２ ＳＨ

系数 －０．００２ －０．００１ ０．００２ ０．００５ ０．０１５

Ｔ值 －０．６２６ －３．２００ １．６４２ ２．０７５ ５．５４１

Ｎ １１３４８

ＡｄｊＲ２ ０．２６３

注：、、分别表示在１０％、５％和１％水平显著（双尾）

表７ 进一步稳健性检验结果

变量 ｓｅｘ Ａｇｅ Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ１ Ｅｄｕｃａｉｔｉｏｎ２ Ｓｈａｒｅ

系数 －０．００５ －０．００１ ０．００２ ０．００４ ０．０２

Ｔ值 －２．２８６ －３．６６３ １．５７３ １．８５９ ７．７７５

Ｎ １２４４４

ＡｄｊＲ２ ０．３３１

注：、、分别表示在１０％、５％和１％水平显著（双尾）

四、结语

　　以中国２００６～２０１４年沪深两市 Ａ股上市公司

的数据为样本，从 ＣＦＯ的性别、年龄、学历、专业资

格认证等背景特征和股权激励特征与上市公司现

金持有量的关系进行了实证检验，并检验了在不同

市场化水平下ＣＦＯ特征与现金持有量关系的差异。

研究结果表明：女性ＣＦＯ所在的上市公司现金持有

量要低于男性ＣＦＯ的上市公司；ＣＦＯ年龄与上市公

司现金持有量显著负相关，ＣＦＯ的年龄越大，企业

现金持有量越小；ＣＦＯ相关专业资格认证与现金持

有量显著正相关，表明若 ＣＦＯ具有会计师、注册会

计师、经济师等专业资格，企业现金持有量更多；

ＣＦＯ持股与现金持有量显著正相关，如果ＣＦＯ持有

股份，上市公司现金持有水平会更高。ＣＦＯ学历与

现金持有量没有显著影响。进一步将样本根据市

场化水平分组研究发现，在不同市场化水平下，ＣＦＯ

特征与现金持有量关系有明显差异。在市场化高

的地区，ＣＦＯ性别、年龄、专业资格认证和持股均对

现金持有水平有显著影响。在市场化低的地区，只

有ＣＦＯ专业资格认证和持股对现金持有量有显著

影响，而且相关系数都比市场化水平高的地区 ＣＦＯ

特征的相关系数小，表明市场化进程对ＣＦＯ特征和

现金持有量之间的关系具有调节作用。本文的研

究不仅丰富了现金持有量影响因素的研究，还有利

于加深对 ＣＦＯ特征的认识，探究 ＣＦＯ特征管理

效能。
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