
 

高管从军经历能否抑制上市公司
股价崩盘风险

−基于高管人力资本与社会资本的视角

曹雅楠 ， 蓝紫文
（上海财经大学 会计学院，上海 200433）

摘   要： 新型冠状肺炎疫情全球蔓延使实体经济发展和金融市场稳定遭受重挫，如何维护资本市

场秩序成为政府和投资者共同关注的问题。文章从微观层面考察高管个人从军经历对公司股价崩盘风

险的影响，实证结果表明，高管从军经历能够有效降低股价崩盘风险，且董事长从军经历的作用更加显

著。进一步地，高管从军经历对股价崩盘风险的降低效应在公司由“非前十大”审计以及当地政府官员

具有从军经历时更加突出，即从军经历通过两种机制影响高管隐瞒坏消息的动机：（1）高管从军经历具

有烙印效应，当公司治理环境较差时，可作为公司正式治理机制的替代机制；（2）从军高管和从军官员

之间形成的社会关系网络具有资源效应和监督效应，既能降低公司陷入困境的概率也能约束高管的信

息披露行为。文章揭示了高管从军经历影响企业信息披露行为的作用路径，并对新兴市场国家中企业

如何优化高管团队结构具有启示意义。
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一、  引　言

2020年伊始，新型冠状肺炎疫情开始全球蔓延，这不仅威胁人们的生命健康，也使资本市

场遭受重创，3月份美国股票市场发生五次熔断，创下历史纪录，投资者信心遭遇巨大打击，如

何维护资本市场稳定再次成为大众讨论的热点。其中，个股股价崩盘作为引发资本市场动荡的

重要因素之一，由于其发生频率较高，造成投资者财富在短时间内发生巨额损失，严重威胁资

本市场秩序而受到理论界和实务界的广泛关注。

现有文献认为市场参与者之间的信息不对称是造成股价崩盘的重要原因（ Jin和Myers，
2006）。虽各国均有关于上市公司信息披露的相关条例，但实际上信息披露的裁量权依旧在公

司手中，而高管又对公司信息的披露具有实质决定权。两权分离引发的代理问题使高管与股东

利益背离，高管很可能出于晋升和薪酬（LaFond和Watts，2008；Graham等，2005）、维护短期期权

价值（Kim等，2011a）、对职业生涯的考虑（Kothari等，2009）、避税（Kim等，2011b）等自利动机而
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故意隐瞒坏消息，当坏消息隐瞒成本过高而被迫向市场释放时，就会引发公司股价的急剧下

跌，即股价崩盘（Jin和Myers，2006）。我国处于经济转型的特殊时期，正式治理制度尚未完善，加

之我国特殊的政治制度背景，探究非正式制度对企业治理的作用具有实际意义。一方面，高管

自身道德品质对其行为的效应具有持续性（陈冬华等，2017），如宗教文化（陈震红等，2014）、党

员身份（戴亦一等，2017）等具有正式治理的补充替代作用，在正式制度难以完全发挥治理作用

的情况下，对高管自身经历与道德品格溢出效应的研究就更为重要。另一方面，区别于依赖法

律的契约型社会，我国具有“关系型社会”特色（李增泉，2017），其特点是合约执行往往通过私

人关系与道德风俗等非正式合约手段进行制约。社会关系网络具有降低长期交易成本的正效

应，但同时社会关系网络中的成员亦受到关系网络的监督（Granovetter，1985）。

本文基于从军高管的人力资本和社会资本视角，探究高管从军经历对公司股价崩盘风险

的影响。一方面，部队生活严格的纪律标准有助于培养较高的道德水准（Daboub等，1995）、荣誉

感和责任感以及诚信和自律（Duffy，2006）等优良品质，产生烙印效应约束管理层隐瞒坏消息

的行为。同时，企业高管与政府官员基于共同的从军经历所形成的社会关系网络具有资源效应

和监督效应，不仅能够通过资源支持提升企业化解问题的能力，还能对高管信息隐瞒行为形成

有效制约。另一方面，从军高管对风险的偏好（Malmendier等，2011；赖黎等，2016，2017）增加了

企业的负面消息和风险信息，其过度自信的心理（Wansink等，2008）增大了负面消息延迟披露

的可能性，加剧了股价崩盘风险。

为此，本文以2008–2016年沪深A股上市公司作为研究对象，实证考察了高管从军经历对公

司股价崩盘风险的影响。研究表明，高管从军经历能够有效降低公司股价崩盘风险，并且董事

长的从军经历对股价崩盘风险的降低作用更为突出。进一步地，当公司由“非前十大”审计以及

当地政府官员同样具有从军经历时，高管从军经历与公司股价崩盘风险之间的负相关关系更

加显著。进而证明从军经历的烙印效应对高管产生的自我约束机制能够作为公司治理机制的

替代，同时企业高管与政府官员基于共同的从军经历形成的社会关系网络也能为企业提供资

源支持，对高管的信息披露行为形成有效监督。此外，我们通过倾向得分匹配（PSM）、Heckman
两阶段模型以及更换被解释变量的方式在一定程度上缓解了本文可能存在的内生性问题。

本文主要有以下三点研究贡献：（1）已有研究认为管理层隐藏坏消息是造成公司股价崩盘

的根源（Jin和Myers，2006；Hutton等，2009），大股东持股比例（王化成等，2015）、独立董事比例及

其独立性（梁权熙和曾海舰，2016）、内控信息披露水平（叶康涛等，2015）以及审计师行业专长

（江轩宇和伊志宏，2013）等公司正式治理安排影响股价崩盘风险，然而管理者的异质性会使其

信息披露动机存在差异，却鲜有文献关注。本文基于从军经历对公司管理者的烙印效应、从军

经历高管所具有的特殊社会关系网络产生的监督与制约的视角，实证检验了公司高管从军经

历与股价崩盘风险之间的关系，丰富了股价崩盘风险影响因素的相关文献。（2）现有关于管理

者从军经历的文献，主要关注从军经历对企业融资（Malmendier等，2011；赖黎等，2016）、并购

（赖黎等，2017）、税收（Law和Mills，2017）、创新（权小锋等，2019）等经营活动的影响，但是对于

从军高管能否在公司治理中发挥积极作用仍存在一定分歧。本文利用股价崩盘风险这一管理

者自身信息披露动机具有决定意义的特殊场景，发现管理者从军经历有助于降低公司股价崩

盘风险，且降低效应在公司外部治理环境较差时更为显著，证明高管从军经历能够作为公司治

理机制的替代机制，拓展了高管从军经历的研究视角。（3）企业和政府是退伍军人转业的两大

主要去向，这为企业高管与政府官员基于共同的从军经历构建社会关系网络创造了条件，然而

现有文献只是孤立地对高管从军经历展开研究（Malmendier等，2011；Law和Mills，2017；赖黎

等，2016，2017；权小锋等，2019），而忽略了从军高管与从军政府官员构建的社会关系网络对高
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管经营行为的影响。本文的研究表明，从军高管与从军官员构建的社会关系网络具有监督作

用，对于长期稳定交往和长期利益的维护有助于约束管理者隐藏坏消息的行为，降低股价崩盘

风险，即基于从军经历构建的社会关系网络能够作为一种有效的外部监督机制。这一结论不仅

具有理论价值，并且对于正式制度不完善的新兴国家市场中企业高管团队建设也具有启示意义。

余文安排如下：第二部分为理论分析与研究假说；第三部分为研究设计；第四部分为实证

结果分析；第五部分为稳健性检验；最后总结全文。

二、  理论分析与研究假说

（一）高管从军经历与上市公司股价崩盘风险

股价崩盘是指坏消息集中爆发导致的上市公司股价急剧下跌的现象，会导致上市公司倒

闭、投资者利益受损、金融市场动荡等系列恶劣后果。管理层信息隐藏假说是目前学术界普遍

认可的股价崩盘的核心诱因，具体来说，管理层往往出于晋升和薪酬（Graham等，2005；LaFond

和Watts，2008）、维护短期期权价格（Kim等，2011a）、对职业生涯的考虑（Kothari等，2009）、避税

（Kim等，2011b）等自利动机而暂时不对外公布负面消息，直至累积的负面消息隐藏成本过高

而集中释放，最终导致公司股价崩盘。高管在公司会计信息披露方面具有自有裁量权，高管的

个人特质、生活工作经历会不同程度地影响其经营行为及披露决策（Hambrick和Mason，1984），

进而导致不同公司的股价崩盘风险存在差异。具有从军经历的高管在中国上市公司中占据一

定比例，一方面，从军经历对高管的价值观、道德作风等有正面塑造作用，削弱高管主观上隐

藏坏消息的动机；另一方面，从军经历也可能使高管过度自信与行为激进，这又可能导致股价

崩盘风险上升。所以，高管从军经历究竟如何影响上市公司股价崩盘风险，本文将从以下两方

面进行分析论证。

首先，从军经历具有烙印效应，对个人价值观起到正面塑造作用。军队通过价值观、行为作

风、道德、团队精神、思想政治等方面的教育塑造（张劲，2001），对军人的利益偏好和精神思想

进行规范和优化（陈俨和杨建军，1996），严格的纪律标准培养了较高的道德水准（Daboub等，

1995），因此，军人往往拥有更强的荣誉感与责任感，更加提倡诚信和自律（Duffy，2006）。根据

烙印理论（Hambrick和Mason，1984），深刻的部队生活、行事经历与忠诚正直、服从规则的意识

倾向会持续地影响高管的决策行为。强劲的作风与异于常人的毅力有助于提高从军高管的经

营 管 理 水 平 （ 石 秀 印 ，1998） ， 实 现 较 高 的 经 营 与 投 资 效 率 。 有 从 军 经 历 的 高 管 在 信 息 披 露

（Bamber等，2010）方面更为稳健、财务重述与财务舞弊（Benmelech和Frydman，2015）发生概率更

低、避税动机和盈余操纵动机更弱（Law和Mills，2017；王元芳和徐业坤，2020）、公司内部控制

质量更好（廖方楠等，2018；权小锋等，2018）、利己主义行为发生概率较小（Koch-Bayram和Wernicke，

2018），公司表现为更好的盈余质量。因此，过往从军经历会对高管为追求私利而故意隐藏负面

消息、违背市场规则等有损于公司及股东的行为具有明显的抑制作用。不仅如此，更强的荣誉

感与责任感，会让有从军经历的高管更加注重自己的声誉与集体公共利益，信息隐瞒的短期收

益远远小于在声誉机制（Fama，1980）制约下的长期损失。因此，他们更可能倾向于及时向市场

披露坏消息而降低公司股价崩盘风险。由此提出假说H1a：

H1a：从军经历高管所在公司的股价崩盘风险更低

其次，从军经历也可能导致公司股价崩盘风险上升。心理学研究表明，军旅生涯会使人的

行事方式变得更加冒险和激进（Berkowitz和Lepage，1967；Wansink等，2008；Killgore等，2008），相

应地，从军高管在企业经营管理中体现出偏好高风险的特征，具体表现为：从军高管所在公司
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的负债水平更高、债务期限更短、现金持有水平更低（赖黎等，2016；Malmendier等，2011）；他们

更加偏好并购且并购风险更高（赖黎等，2017）、公司创新产出更多（权小锋等，2019）。高杠杆和

低现金持有的经营模式增加了企业资金周转不灵、陷入财务困境的可能性，而并购支出的增加

和并购风险的上升会改变企业原有战略布局，提高企业经营风险，财务风险和经营风险双双上

升将使企业产生更多的负面消息和风险信息。此外，Malmendier等（2011）用从军经历作为过度

自信的代理变量，表明过度自信是从军高管的关键特征，而过度自信的个体通常会高估自身能

力（Larwood和Whittaker，1977），他们相信自己有能力应对不利事件的发生（Griffin和Tversky，

1992），体现在信息披露决策方面，当负面消息产生时，过度自信使高管坚信自己能够“化险为

夷”而认为没有必要及时向市场公开坏消息。总体而言，高风险的经营模式会给企业带来更多

的负面消息，同时从军高管不愿及时披露坏消息的心理将会增加坏消息的累积，最终导致股价

崩盘风险上升。由此提出假说H1b：

H1b：从军经历高管所在公司的股价崩盘风险更高。

（二）高管从军经历、审计师与股价崩盘风险

股价崩盘反映了股东与管理层之间的代理冲突，而大股东持股比例的增加（王化成等，

2015）、独立董事比例及其独立性的提高（梁权熙和曾海舰，2016）、内控信息披露水平的改善

（叶康涛等，2015）等公司内部治理安排的完善，以及审计师行业专长的运用（江轩宇和伊志宏，

2013）、媒体报道的增加（罗进辉和杜兴强，2014）等外部治理机制的强化，均有助于缓解代理冲

突，改善公司信息环境，进而降低股价崩盘发生的概率。其中，审计作为重要的外部监督机制，

其作用机理在于：客户公司的股价崩盘作为一种负面事件，会对审计师声誉产生不利影响，为

避 免 由 此 引 发 的 客 户 流 失 和 “ 准 租 ” 丧 失 ， 审 计 师 会 加 强 对 上 市 公 司 信 息 披 露 的 监 督

（DeAngelo，1981）。特别是享有较高声誉的“前十大”事务所，其监督动机和谈判水平都远远强

于小所，因此客户公司整体信息披露水平较高、股价崩盘风险较低，高管个人特征对信息披露

水平和股价崩盘风险的影响较小。对应地，当公司由小所负责审计时，信息披露裁量权更多地

掌握在高管手中，此时，高管自我约束的重要性凸显，相较于没有从军经历的高管，烙印效应

会使从军高管更加主动、及时地向市场公布负面信息，因此公司的股价崩盘风险处于较低水

平。由此提出假说H2：

H2：当上市公司由“非前十大”审计时，高管从军经历与股价崩盘风险之间的负相关关系更

加显著。

（三）高管从军经历、高管社会资本与股价崩盘风险

国家建立了以扶持就业为主的退役士兵择业方式条例，其中，国家机关、社会团体、企事业

单位都有接收安置退役士兵的义务（《退役士兵安置条例》，2011）。中发〔2016〕24号文件《关于

加强新形势下优抚安置工作的意见》与退役军人部发〔2018〕27号文件《关于进一步加强有政府

安排工作退役士兵就业安置工作的意见》均强调，确保由政府安排工作退役士兵安置到机关、

事业单位和国有企业的比例不低于80%。改革开放以来，我国经历了五次裁军，共计约250余万

人。其中，100万余名退役军人通过军转安置到中央及各级地方政府部门工作。
①

故为由战友关

系转换成的紧密政商关系网络提供了有利条件，处于同一地域关系网络下的军人官员与军人

高管，会通过共同的经历与私人交往而促成互信的社会关系（Lazarsfeld和Merton，1954），这种

社会关系会对人的行为决策产生深刻的影响（Granovetter，1985）。已有研究表明社会关系具有

资 源 效 应 ， 高 管 与 政 府 官 员 之 间 紧 密 的 社 会 关 系 能 为 企 业 带 来 更 多 政 府 补 助 （ 余 明 桂 等 ，

2010）、信贷资源（于蔚等，2012）和税收规避（李维安和徐业坤，2013）等优惠，来自政府强大的
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资源支持极大地提高了企业化解问题的能力；此外，社会关系网络中的信息就是可以共享与流

通的（Coleman，1988），这为网络成员之间的监督和制约提供了条件，此时，若高管隐瞒坏消息

而导致企业股价崩盘，则其个人信誉将不复存在，且其社会关系网络中成员的声誉亦将大打折

扣。故出于紧密社会资本的监督，拥有从军经历高管所在企业的股价崩盘风险将更低，由此提

出假说H3：

H3：当地方政府官员拥有从军经历时，高管从军经历与股价崩盘风险的负相关关系更加显著。

三、  研究设计

（一）数据来源

本文以2008–2016年沪深A股上市公司作为研究对象，实证考察高管从军经历对于公司股价

崩盘风险的影响。上市公司的财务数据与公司治理数据均来源于CSMAR数据库，高管从军经

历数据通过如下方法获得：（1）从CSMAR、WIND数据库提取上市公司高管简历，通过关键词搜

索（例如，部队、服役、参军等）并人工阅读高管简历判断高管是否具有从军经历；（2）结合百度

搜索引擎，对高管简历信息进行补充和修正，确保数据的准确性。

本 文 按 照 如 下 规 则 进 行 了 数 据 处 理 ： （1） 剔 除 金 融 行 业 样 本 ； （2） 剔 除 样 本 期 间 被ST或

*ST的样本；（3）剔除关键数据缺失的样本；（4）剔除每年度交易周数不足30周的样本，以保证

股价崩盘风险指标估计的准确性（Jin和Myers，2006），最终得到16 291条公司—年份观测值。为

了控制极端值对检验结果带来的偏误和影响，本文对所有连续变量在1%和99%分位数上实施

了 缩 尾 处 理 （winsorization） 。 为 了 缓 解 回 归 误 差 的 自 相 关 性 ， 本 文 在 公 司 层 面 上 采 用 聚 类

（Cluster）的方法调整系数估计值的标准误，同时使用White方法对异方差进行调整，并据此计

算回归系数的p值。

（二）变量定义

1. 被解释变量：股价崩盘风险（CRASHRISK）

参考Kim等（2011a）的研究，本文采用负收益偏态系数（NSCKEW）和股票收益上下波动比

率（DUVOL）两个指标度量股价崩盘风险，具体计算过程如下：

Ri,t

Rm,t εi,t

Wi,t = ln(1+εi,t)

首先，利用模型（1）计算每年度股票 i的周收益率，其中 表示股票 i在第 t周的周收益率；

表示第t周的市场加权平均收益率； 为残差项，表示个股收益率中不能被市场收益波动率

所解释的部分。个股i在第t周的周收益率 。
Ri,t = α+β1Rm,t−2+β2Rm,t−1+β3Rm,t +β4Rm,t+1+β5Rm,t+2+εi,t (1)

其次，采用模型（2）计算负偏态收益系数（NCSKEW），其中n表示股票 i在第 t年的交易周数。

NCSKEW越大，股价崩盘风险越高。

NCS KEW i,t = −[n(n−1)
3
2

∑
W3

i,t/(n−1)(n−2)
(∑

W2
i,t

)3/2
(2)

nu(nd)最后，采用模型（3）计算股票收益上下波动比率（DUVOL），其中 表示个股 i的周收益

率高于（低于）其当年平均收益率的周数。DUVOL越大，股价崩盘风险越高。

DUVOLi,t = {log
[
(nu−1

) ∑
DOWN

W2
i,t]/
[
(nd −1

)∑
UP

W2
i,t]} (3)

2. 解释变量：高管从军经历（ARMY）

ARMY为高管是否拥有从军经历的虚拟变量，当总经理或董事长拥有从军经历时，ARMY

取值为1，否则取值为0。CEO_ARMY和CHAIR_ARMY分别为总经理和董事长各自是否拥有从军

经历的虚拟变量。
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（三）模型设定

为检验从军经历是否会削弱高管隐藏坏消息的动机，进而降低股价崩盘风险，本文构建如

下模型进行检验：

CRAS HRISKi,t+1 = β0+β1ARMY i,t +β2

∑
CONTROLi,t +β3IND+β4year+εi,t (4)

其中，被解释变量为CRASHRISKi, t+1，表示公司i在t+1期的股价崩盘风险，本文采用负收益偏态系

数（NCSKEW）和股票收益率上下波动比率（DUVOL）两个具体指标进行测度；解释变量ARMY为

总 经 理 或 董 事 长 是 否 拥 有 从 军 经 历 的 虚 拟 变 量 。 参 考 相 关 文 献 （Kim等 ，2011a； 王 化 成 等 ，

2015），本文控制了公司规模（SIZE）、资产负债率（LEV）、总资产收益率（ROA）、账面市值比

（MB）、信息不对称程度（ABSACC）、公司上市时间（LNAGE）、是否由“前十大”审计（BIG10）、产

权性质（SOE）、董事长与总经理是否两职兼任（DUAL）、上一期的股价崩盘风险（CRASHRISK）、

个 股 平 均 收 益 率 （ R E T ） 、 个 股 周 收 益 率 波 动 率 （ S I G M A ） 、 个 股 月 平 均 超 额 换 手 率

（ DTURNOVER） 等 可 能 影 响 公 司 股 价 崩 盘 风 险 的 变 量 。 同 时 ， 本 文 还 控 制 了 高 管 任 期

（TMT_TENURE）、年龄（TMT_AGE）、性别（TMT_GENDER）等反映高管个人特征的变量。此外，

模型中还加入了行业固定效应（IND）和年度固定效应（YEAR）。变量具体定义见表1。
 

表 1    变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

股价崩盘风险
NCSKEW 负收益偏态系数

DUVOL 股票收益率上下波动比率

高管从军经历 ARMY
高管是否具有从军经历的虚拟变量，总经理或董事长具有从军经历时取值为1，

否则为0
董事长从军经历 CHAIR_ARMY 董事长是否具有从军经历的虚拟变量

总经理从军经历 CEO_ARMY 总经理是否具有从军经历的虚拟变量

是否为“前十大” BIG10 公司的审计师为前十大会计师事务所时取1，否则取0

官员从军经历 Army_gov 上市公司注册所在地政府领导（市委书记或市长）拥有从军经历时取1，否则0

公司规模 SIZE 总资产的自然对数

资产负债率 LEV 总负债/总资产

盈利能力 ROA 净利润/总资产

账面市值比 MB 总资产的账面价值/市场价值

信息不对称程度 ABSACC
利用修正的琼斯模型（Dechow等,1995）分年度分行业回归，得到的可操控应计

利润的绝对值

上市时间 LNAGE 公司上市年份距样本年份的自然对数

产权性质 SOE 上市公司的最终控制人为国有企业时取1，否则为0

两职兼任 DUAL 当董事长和总经理为同一人时，DUAL取值为1，否则为0

平均收益率 RET 个股i在t年的周平均收益率

收益波动率 SIGMA 个股i在t年的周收益率的标准差

月平均超额换手率 DTURNOVER 个股i在t年的月平均换手率与个股i在t-1年的月平均换手率之差

高管平均任期 TMT_TENURE 董事长和总经理两者的平均任期

高管平均年龄 TMT_AGE 董事长和总经理两者的平均年龄

高管中是否有女性 TMT_GENDER 当董事长或总经理为女性时取值为1，否则取值为0
 

四、  实证结果分析

（一）描述性统计

表 2报 告 了 样 本 数 据 的 描 述 性 统 计 结 果 。 可 以 看 出 ， 反 映 股 价 崩 盘 风 险 的 两 个 指 标
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NCSKEW和DUVOL的均值分别为−0.297和−0.199，标准差分别为0.674和0.464，表明不同公司之

间的股价崩盘风险存在较大差异，与王化成等（2015）以及许年行等（2012）的研究结果基本相

同 。ARMY的 均 值 为0.061， 表 示6%左 右 的 高 管 拥 有 从 军 经 历 ， 其 中 拥 有 从 军 经 历 的 总 经 理

（CEO_ARMY）约占2.8%，拥有从军经历的董事长（CHAIR_ARMY）约占4.5%。其他控制变量的结

果与前人研究基本一致。整体来看，样本数据基本符合正态分布特征并在样本区间内呈现一定

的差异性。
 

表 2    变量描述性统计结果

变量 样本数 平均值 标准差 p25 中位数 p75 最小值 最大值

NCSKEW 15 887 −0.297 0.674 −0.664 −0.251 0.119 −2.386 1.459

DUVOL 15 887 −0.199 0.464 −0.503 −0.196 0.114 −1.361 0.938

ARMY 15 887 0.061 0.239 0 0 0 0 1

CEO_ARMY 15 887 0.028 0.164 0 0 0 0 1

CHAIE_ARMY 15 887 0.045 0.207 0 0 0 0 1

BIG10 15 887 0.234 0.498 0 0 0 0 1

Army_gov 15 887 0.079 0.538 0 0 0 0 1

SIZE 15 887 22.061 1.262 21.144 21.879 22.787 19.748 25.928

LEV 15 887 0.447 0.209 0.282 0.449 0.612 0.050 0.879

ROA 15 887 0.040 0.050 0.014 0.036 0.064 −0.147 0.189

MB 15 887 0.602 0.239 0.413 0.602 0.791 0.119 1.084

ABSACC 15 887 0.063 0.064 0.020 0.043 0.083 0.001 0.352

LNAGE 15 887 2.134 0.724 1.609 2.303 2.773 0.693 3.136

SOE 15 887 0.470 0.499 0 0 1 0 1

DUAL 15 887 0.239 0.427 0 0 0 0 1

RET 15 887 0.004 0.011 −0.004 0.003 0.011 −0.021 0.036

SIGMA 15 887 0.050 0.019 0.037 0.047 0.059 0.018 0.115

DTURNOVER 15 887 −0.126 0.466 −0.343 −0.070 0.139 −0.182 0.941

TMT_TENURE 15 887 3.232 2.727 1 2.500 5 0 12

TMT_AGE 15 887 50.56 5.010 47 50.50 54 38.50 64

TMT_GENDER 15 887 0.092 0.289 0 0 0 0 1

CEO_TENURE 15 887 3.167 3.039 1 2 5 0 12

CEO_AGE 15 887 48.86 6.533 45 49 53 29 65

CEO_GENDER 15 887 0.060 0.238 0 0 0 0 1

CHAIR_TENURE 15 887 3.663 3.203 1 3 6 0 13

CHAIR_AGE 15 887 52.78 6.817 48 52 57 37 71

CHAIR_GENDER 15 887 0.047 0.211 0 0 0 0 1
 

本文按照高管是否拥有从军经历（ARMY）、董事长是否拥有从军经历（CHAIR_ARMY）以及

总 经 理 是 否 拥 有 从 军 经 历 （ CEO_ARMY） 分 别 进 行 了 均 值 检 验 和 中 位 数 检 验 ， 检 验 结 果 见

表3。可以看出，拥有从军经历的高管所在公司的股价崩盘风险指标的均值和中位数更低，董事

长拥有从军经历的公司的股价崩盘风险指标的均值和中位数更低，而总经理拥有从军经历的

公司的股价崩盘风险与总经理没有从军经历的公司不存在显著差异。单变量分析结果初步验

证了假说H1a，为进一步验证高管的从军经历是否有助于降低上市公司的股价崩盘风险，将进

行多元回归分析。
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表 3    核心变量的单变量检验

Panel A：高管是否拥有从军经历

变量名
有从军经历（N=969） 无从军经历（N=14 918） T Test Z Test

均值 中位数 均值 中位数 差异 t值 差异 z值

NCSKEW −0.349 −0.284 −0.290 −0.247 −0.059** 2.561 −0.037** 2.230

DUVOL −0.239 −0.260 −0.192 −0.188 −0.047*** 3.020 −0.072*** 2.943
Panel B：董事长是否拥有从军经历

变量名
有从军经历（N=710） 无从军经历（N=15 177） T Test Z Test

均值 中位数 均值 中位数 差异 t值 差异 z值

NCSKEW −0.370 −0.286 −0.290 −0.247 −0.080*** 3.010 −0.039** 2.536

DUVOL −0.251 −0.280 −0.192 −0.188 −0.059*** 3.253 −0.092*** 3.207
Panel C：总经理是否拥有从军经历

变量名
有从军经历（N=438） 无从军经历（N=15 449） T Test Z Test

均值 中位数 均值 中位数 差异 t值 差异 z值

NCSKEW −0.297 −0.280 −0.294 −0.248 −0.003 0.093 −0.032 0.315

DUVOL −0.209 −0.212 −0.194 −0.192 −0.015 0.640 −0.020 0.593
 

（二）多元回归分析

表4报告了高管从军经历与股价崩盘风险的多元回归结果。从表4的第（1）列和第（2）列可

以看出，NCSKEW和DUVOL的估计系数为−0.061和−0.046，分别在5%和1%的水平上显著负相

关，表明高管的从军经历能够显著降低上市公司的股价崩盘风险。控制变量中，ROA、DUAL和

RET的估计系数与股价崩盘风险指标显著正相关，MB和LNAGE与股价崩盘风险指标显著负相

关，与现有文献的结论保持一致（Kim等，2011a）。表4的第（3）列和第（4）列报告了董事长的从

军经历与股价崩盘风险的回归结果，NCSKEW和DUVOL的估计系数为−0.084和−0.057，并在

1%的水平上显著。表4的第（5）列和第（6）列报告了总经理的从军经历与股价崩盘风险的回归

结果，NCSKEW和DUVOL的估计系数均不显著。

表 4    多元回归分析结果

董事长&总经理 董事长 总经理

变量名
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

NCS KEW i,t+1 DUVOLt+1 NCS KEW i,t+1 DUVOLt+1 NCS KEW i,t+1 DUVOLt+1

ARMY −0.061** −0.046***

（−2.28） （−2.75）

CHAIR_ARMY −0.084*** −0.057***

（−2.67） （−2.94）
CEO_ARMY −0.024 −0.028

（−0.61） （−1.08）

NCSKEW 0.067*** 0.067*** 0.068***

（8.12） （8.14） （8.21）

DUVOL 0.069*** 0.069*** 0.069***

（8.30） （8.31） （8.37）

SIZE −0.001 −0.014*** −0.001 −0.014*** −0.003 −0.014***

（−0.20） （−2.85） （−0.20） （−2.88） （−0.38） （−2.99）
LEV 0.020 0.014 0.022 0.014 0.025 0.016

（0.52） （0.52） （0.55） （0.54） （0.64） （0.60）
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续表 4　多元回归分析结果

董事长&总经理 董事长 总经理

变量名
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

NCS KEW i,t+1 DUVOLt+1 NCS KEW i,t+1 DUVOLt+1 NCS KEW i,t+1 DUVOLt+1

ROA 0.199* 0.098 0.196* 0.097 0.202* 0.101
（1.93） （1.29） （1.90） （1.28） （1.95） （1.33）

MB −0.287*** −0.175*** −0.288*** −0.175*** −0.285*** −0.174***

（−6.99） （−6.46） （−7.02） （−6.47） （−6.92） （−6.41）
ABSACC 0.116 0.069 0.118 0.071 0.118 0.068

（1.28） （1.17） （1.30） （1.21） （1.30） （1.14）

LNAGE −0.083*** −0.066*** −0.082*** −0.066*** −0.082*** −0.065***

（−7.37） （−9.10） （−7.33） （−9.10） （−7.30） （−9.02）
BIG10 −0.009 −0.000 −0.009 −0.000 −0.009 −0.000

（−0.72） （−0.04） （−0.73） （−0.05） （−0.73） （−0.05）
SOE −0.005 −0.004 −0.008 −0.005 −0.008 −0.005

（−0.34） （−0.42） （−0.56） （−0.54） （−0.54） （−0.56）

DUAL 0.033** 0.014 0.031** 0.014 0.036** 0.016*

（2.33） （1.50） （2.20） （1.43） （2.48） （1.70）

RET 5.647*** 3.779*** 5.667*** 3.788*** 5.662*** 3.786***

（5.73） （5.66） （5.76） （5.68） （5.75） （5.67）
SIGMA 0.235 −0.141 0.236 −0.130 0.255 −0.139

（0.48） （−0.43） （0.48） （−0.40） （0.52） （−0.43）
DTURNOVER −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 −0.000

（−0.97） （−0.19） （−0.94） （−0.21） （−0.99） （−0.20）
TMT_TENURE 0.001 −0.000

（0.32） （−0.23）
TMT_AGE −0.003** −0.001

（−2.07） （−1.29）
TMT_GENDER −0.014 −0.003

（−0.68） （−0.21）
CHAIR_TENURE −0.000 −0.000

（−0.10） （−0.02）
CHAIR_AGE −0.001 −0.001

（−1.53） （−0.89）
CHAIR_GENDER −0.024 −0.024

（−0.82） （−1.26）
CEO_TENURE 0.000 −0.001

（0.06） （−0.63）
CEO_AGE −0.000 −0.000

（−0.44） （−0.15）
CEO_GENDER −0.008 0.008

（−0.33） （0.45）

Constant 0.155 0.318*** 0.101 0.295*** 0.062 0.275***

（0.99） （2.98） （0.66） （2.82） （0.41） （2.65）
IND/YEAR YES YES YES YES YES YES

Obs. 15,887 15,887 15,887 15,887 15,887 15,887

R2 0.083 0 0.094 6 0.083 0 0.094 8 0.082 2 0.094 1

　　注：表中括号内为p值，*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。
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上述结果表明，从军高管所在公司的股价崩盘风险更低，假说H1a得到验证。这意味着，军

旅生涯对个人有强大的塑造作用，并且从军时培养的诚实、正直等优秀品质会在他们转业从商

时得以延续，这些优秀品质的力量远远大于激进、过度自信等负面心理的效应，加强高管的自

我约束意识，使高管能够及时、准确地向市场公开信息，维护公司股价稳定。在对董事长和总

经理的从军经历分别回归时，我们发现只有董事长的从军经历能降低股价崩盘风险，而总经理

的从军经历对股价崩盘风险不产生显著影响，可能源于在我国的公司治理体系中，董事长才是

真正的企业家，通常在企业中占据最关键的位置（宋德舜，2004），在决定公司是否及时披露坏

消息方面掌握了更多的话语权。

表5的第（1）列至第（4）列为按照公司是否由“前十大”负责审计的分组回归结果，当审计师

属于“前十大”时（Big10=1），高管从军经历与股价崩盘风险不存在显著相关关系，而当审计师

不属于“前十大”时（Big10=0），高管从军经历与股价崩盘风险至少在5%的水平上存在显著负

相关关系。上述结果表明，外部监督治理机制的加强能够有效约束管理层的信息披露行为，降

低坏消息突然爆发导致公司股价崩盘的可能性，管理层个人特征对信息披露质量的影响不明

显，然而当外部治理机制无法对管理层行为形成充足的制约时，非从军高管更可能隐瞒坏消息

追求自身利益，而从军高管依然保持充分、及时的信息披露，公司股价崩盘风险呈现较低水

平。因此，在公司治理环境相对较差，对高管监督不足的情形下，高管从军经历能够发挥替代

公司治理机制的作用。
 

表 5    分组回归结果

变量
Big10=1 Big10=0 Army_gov=1 Army_gov =0

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）
NCS KEW i,t+1 DUVOLt+1 NCS KEW i,t+1 DUVOLt+1 NCS KEW i,t+1 DUVOLt+1 NCS KEW i,t+1 DUVOLt+1

ARMY −0.010 −0.033 −0.118*** −0.062** −0.106*** −0.069*** −0.008 −0.019
（−0.27） （−1.42） （−2.96） （−2.49） （−2.96） （−3.02） （−0.20） （−0.73）

Constant 0.313 0.445*** −0.026 0.154 −0.088 0.196 0.302 0.383**

（1.49） （3.09） （−0.11） （0.94） （−0.39） （1.27） （1.30） （2.45）

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IND/YEAR Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Obs. 3,860 3,860 12,027 12,027 1,254 1,254 14,633 14,633

R2 0.088 8 0.101 3 0.080 9 0.092 1 0.087 1 0.097 1 0.084 1 0.100 1

　　注：表中括号内为p值，*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。
 

表5的第（5）列至第（8）列为按照公司注册所在地的政府领导是否拥有从军经历的分组回

归结果，当地方政府领导拥有从军经历时（Army_gov=1），高管从军经历与股价崩盘风险在

1%的水平上显著负相关；当地方政府领导无从军经历时（Army_gov=1），高管从军经历与股价

崩盘风险之间不存在显著相关关系。上述结果表明，与从军官员共同构建的社会关系网络是从

军高管的专有资产与独特优势，从军高管所在企业的生存发展有赖于从军官员的资源支持，其

所在公司治理水平的提高需要从军官员的监督，换言之，从军官员的存在是高管从军经历发挥

降低股价崩盘风险作用的重要外部条件。

五、  稳健性检验

（一）倾向得分匹配（PSM）

通过基本分析我们发现从军经历有助于降低股价崩盘风险，然而高管聘任并非随机过程，
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而是董事会结合公司特征从经理人市场谨慎选拔的结果，因此无从军经历的高管所在公司与

有从军经历高管所在公司很可能在基本面上存在显著差异，导致股价崩盘风险的不同并非高

管从军经历作用的结果。本文将通过倾向得分匹配（PSM）解决上述内生性问题，我们选取了公

司规模（SIZE）、资产负债率（LEV）、总资产收益率（ROA）、信息透明程度（ABSACC）、账面市值

比（MB）等可能影响公司高管聘任的变量进行1:1无放回的倾向得分匹配，将配对好的样本重

新进行回归，检验结果见表6的第（1）列和第（2）列，可以看出，高管从军经历与股价崩盘风险

仍然至少在5%的水平上存在显著负相关关系，本文的研究结论依然成立。

（二）HECKMAN两阶段法

本文可能存在一个内生性问题：高管的性格特征、家庭背景等未纳入模型的因素会同时影

响高管的从军选择和所在公司的股价崩盘风险，导致本文发现的从军经历与股价崩盘风险之

间只是一种伪相关关系。为此，本文采用Heckman两阶段回归解决上述遗漏变量带来的内生性

问题，首先，参考权小锋等（2018）的研究，本文将地区从军氛围（AREA_ARMY）及公司规模

（SIZE）、资产负债率（LEV）、总资产收益率（ROA）等其他影响高管聘任决策的因素作为自变

量，将高管是否拥有从军经历（ARMY）作为因变量进行回归，在此基础上计算逆米尔斯比数

（IMR）。其中地区从军氛围（AREA_ARMY）的具体定义为各地区在1955年新中国首次授衔的将

帅加权数量的自然对数，其中（元帅：上将：大将：中将：少将）的权重分别为（5:4:3:2:1）。地区授

衔的将帅数量越多，对青年从军的激励作用越强，但是与公司股价崩盘风险无关，满足相关性

和外生性要求。其次，我们将上一步得到的IMR加入模型重新回归。回归结果见表6的第（3）列，

可以看出，地区从军氛围（AREA_ARMY）与高管从军经历（ARMY）的回归系数在1%的水平上显

著为正，即地区从军氛围越浓厚，高管从军的概率越高；从表6的第（4）列和第（5）列可以看出，

控制了IMR之后高管从军经历与股价崩盘风险仍然在1%的水平上存在显著负相关关系，我们

的结论未发生改变。
 

表 6    稳健性检验结果

PSM Heckman两阶段回归 更换变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

一阶段 两阶段 两阶段

NCS KEWi,t+1 DUVOLt+1 ARMY NCS KEWi,t+1 DUVOLt+1 CRAS Hi,t+1

ARMY −0.083** −0.080*** −0.065*** −0.049*** −0.138**

（−2.41） （−3.56） （−2.64） （−3.05） （−2.29）

AREA_ARMY 0.032***

（3.20）

IMR −0.359*** −0.206**

（−2.76） （−2.40）

Constant −0.289 0.317 −2.346*** 1.124*** 0.896*** −0.885**

（−0.72） （1.16） （−6.26） （3.17） （3.81） （−2.17）

Control YES YES YES YES YES YES

IND /YEAR YES YES YES YES YES YES

Obs. 1,938 1,938 15,887 15,887 15,887 15,887

R2/Pseudo R2 0.117 0 0.125 6 0.038 0 0.079 5 0.091 0 0.037 2

　　注：表中括号内为p值，*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。
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（三）更换股价崩盘风险度量指标

Wi,t < AVERAGE
(
Wi,t
)−3.2σ

为了进一步保证研究结果的稳健性，本文参考Kim等（2011a）的研究，将虚拟变量CRASH作

为股价崩盘风险的测度指标重新回归，CRASH具体定义为当上市公司在一年内至少有一次个

股周收益率低于个股年平均周收益率的3.2个标准差之下，即 ，则

认定为发生股价崩盘，CRASH取值为1，否则CRASH取值为0。回归结果见表6的第（6）列，可以看

出，高管从军经历与度量股价崩盘风险的虚拟变量仍在5%的水平上存在显著负相关关系，我

们的结论依然成立。

六、  研究结论及展望

保证金融市场健康有序运行始终是国家经济发展中的重要任务，特别是在全球新型冠状

肺炎疫情蔓延的特殊时期，维护金融市场平稳运行对助力实体经济发展、保护投资者信心的重

要性更加凸显，这也使得对于公司股价崩盘的学术研究也更具现实意义。本文立足微观企业层

面，从高管人力资本与社会资本两个角度研究高管个人从军经历对于公司股价崩盘风险的影

响，研究发现：（1）相对于没有从军经历的高管，有从军经历高管所在公司的股价崩盘风险更

低，表明从军经历有助于抑制高管隐瞒坏消息的动机；（2）当公司聘请“非前十大”作为审计师

时，高管从军经历与对股价崩盘风险的降低效应更加显著，表明在抑制公司股价崩盘风险方面

高管从军经历与公司正式治理机制呈替代关系；（3）当地方政府官员拥有从军经历时，高管从

军经历与股价崩盘风险的负向关系更加显著，表明基于共同经历构建的社会关系网络对高管

行为具有资源效应和监督效应。

本文的研究价值在于：首先，区别于以往从公司内部正式治理机制和外部监管机制研究股

价崩盘风险的文献，本文分析了高管从军经历对其“捂盘”动机的影响，丰富了高管个人特征对

股价崩盘风险影响方面的研究，具有一定的理论价值。其次，本文研究表明高管从军经历可以

作为公司正式治理机制的一种替代，这为企业改善公司治理环境提供了一个新的思路，即当公

司正式治理机制欠缺、外部监督不足时，可以通过优化高管团队结构、聘请自我约束能力更强

的高管以降低代理成本，值得注意的是，本文涉及的从军高管虽然在信息披露方面具有优势，

但是可能引发其他方面的代理问题，公司需要根据自身特征及发展需要匹配合适的高管。最

后，我们研究发现只有当地方政府官员同时具有从军经历时，高管从军经历才能发挥降低股价

崩盘风险的作用，这表明我国“关系型”社会中，“圈子”对于企业发展和公司治理都十分重要，

对企业所在“圈子”的关注也有利于监管机构效率的提升。
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Summary: The global spread of “COVID-19” has severely attacked the real economy and

the  financial  market.  How  to  maintain  the  order  of  the  capital  market  has  become  a  common

concern  of  the  government  and  investors.  This  paper  examines  the  influence  of  executives’

military  experience  on  the  stock  price  crash  risk.  The  empirical  results  show  that  the  military

experience  of  executives  can  reduce  the  stock  price  crash  risk  effectively,  and  the  chairman’s

military  experience  plays  a  more  significant  role.  After  controlling  the  endogeneity  problem  by

Propensity  Score  Matching  （PSM）,  Heckman  two-stage  regression  and  change  of  dependent

variables,  the conclusion remains unchanged. Further,  when the company has non-top ten audits

and  when  local  government  officials  have  military  experience,  the  stock  price  crash  risk  of  the

company whose executives have military experience reduces more prominently.  In other words,

the military experience weakens executives’ motivation to hide bad news through the following
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two mechanisms:

　　（1）  Executives’  military  experience  has  an  imprinting  effect.  Strict  discipline  standards  in

military  life  enable  soldiers  to  have  high  moral  standards,  sense  of  honor  and  responsibility,

integrity  and  self-discipline,  and  other  good  qualities,  which  have  an  imprinting  effect  on

executives’  disclosure  behavior.  When  the  corporate  governance  environment  is  poor,  the  self-
restraint mechanism of military corporate executives can be an alternative to the formal corporate

governance mechanism.

　　（2）  The  social  network  formed  between  military  corporate  executives  and  military

government officials has a resource effect and a supervision effect. Based on the common military

experience,  corporate  executives  and  government  officials  build  a  social  network,  which  can

provide  enterprises  with  powerful  resource  support  and  reduce  the  probability  of  getting  into

financial  trouble;  at  the  same  time,  the  intent  of  maintaining  the  long-term  stable  relationship

discourages executives’ behavior of hiding bad news.

　　We  have  the  following  three  probable  contributions:  Firstly,  from  the  perspective  of

executives’  human  capital  and  social  capital,  we  find  the  pathway  of  how  executives’  military

experience influences their information disclosure behavior. Secondly, we theoretically enrich the

relevant literature on the factor affecting the stock price crash risk and the impact of executives’

military  experience  on  corporate  governance.  Finally,  this  paper  has  implications  for  how

enterprises in emerging markets to optimize the structure of executive teams.

Key words: military experience; stock price crash risk; imprinting effect; social network
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