
 

高管从军经历会提升企业“一带一路”
倡议响应度吗

邵剑兵 ， 赵文玉
（辽宁大学 商学院，辽宁 沈阳 110036）

摘   要： 高管从军经历对企业行为的影响是近年来战略管理领域的重点话题。文章以2013-2017年

A股上市公司为样本，实证检验了高管从军经历是否会提升“一带一路”倡议响应度。研究发现，具有从

军经历的高管拥有强烈的爱国主义精神和责任感等特征，促使他们所在的企业显著提升“一带一路”倡

议响应度。由于国有企业对国家政策具有天然的行为支持及隐性腐败企业的消极氛围具有弱化作用，

故在非国有企业及隐性腐败较低的企业里上述提升作用更为显著。进一步研究发现，通过响应“一带一

路”倡议可以让企业获得更多的资源支持，因而在“一带一路”沿线重点省份的上市公司，高管从军经历

对企业“一带一路”倡议响应度的提升作用更为显著，而非重点省份则不显著。与“21世纪海上丝绸之路”

沿线重点省份相比，“丝绸之路经济带”沿线重点省份所在的上市公司，高管从军经历会更加显著地提

升倡议响应度。研究在理论上丰富了高管从军特质的相关研究，在实践上为“一带一路”倡议的响应提

供了现实层面的启示。
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一、  引　言

2015年3月12日，习近平总书记在十二届全国人大三次会议解放军代表团全体会议上，第

一次明确提出：“把军民融合发展上升为国家战略”。军民融合就是把国防和军队现代化建设深

深融入经济社会发展体系之中，全面推进经济、科技、教育、人才等各领域的军民融合。在新中

国成立70周年国庆大阅兵开幕式上，我们深切地感受到中国军人的风采。军人在服役期间保家

卫国，守护一方平安，彰显了军人的责任与担当。那么军人退伍进入社会又会有怎样的表现

呢？在我国，每年都有大量军人退伍转业到各行各业，关注退伍军人的社会表现在当下具有重

要的现实意义。本文基于企业层面考察具有从军经历高管的异质性，这不仅有利于探究军人价

值观对企业决策的影响，还为军民融合战略提供了微观个体层面的证据（权小锋等，2019）。

有关具有从军经历高管道德品质方面的研究，几乎都得出一致的结论。具有从军经历的

管 理 者 具 有 较 强 的 责 任 感 和 道 德 标 准 ， 不 太 可 能 参 与 企 业 欺 诈 活 动 和 卷 入 财 务 不 当 行 为

（Benmelech和Frydman，2015；Kochbayram和Wernicke，2018），且能够提升企业内部控制质量（廖
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方楠等，2018）、降低审计费用（权小锋等，2018）、抑制盈余管理水平（张静等，2019）、促进企业

社会责任承担（邵剑兵和吴珊，2018）等。上述研究主要从企业商业活动和经济行为考察具有从

军经历高管的影响，但缺乏高管从军经历与宏观政策响应层面的相关讨论，本文研究则试图弥

补上述空白。

军队向军人灌输了一种价值体系，即荣誉感、责任感以及正直、自律和无私奉献的精神

（Kochbayram和Wernicke，2018；Griffith，2002），有研究显示军事经验会影响其政治态度和价值

观（Jenning和Markus，1977），那么具有从军经历的高管所在企业是否会受到军人价值观的影

响，积极响应政府政策呢？2013年9月7日，习近平主席在哈萨克斯坦纳扎尔巴耶夫大学作重要

演讲，提出共同建设“丝绸之路经济带”。同年10月在印度尼西亚国会发表题为《携手建设中

国—东盟命运共同体》的演讲，提出共同建设“21世纪海上丝绸之路”。“丝绸之路经济带”和

“21世纪海上丝绸之路”简称“一带一路”倡议。在我国大力提倡“一带一路”的背景下，本文考察

高管从军经历与“一带一路”倡议响应度的关系。考虑到上市公司年报的权威性和代表性，本文

采用上市公司年报中“一带一路”频次作为衡量企业“一带一路”倡议响应度的指标，以2013−

2017年A股上市公司作为样本实证检验了高管从军经历与企业“一带一路”倡议响应程度的相

关关系。研究结果表明，高管从军经历与企业“一带一路”倡议响应度存在显著正相关关系。在

我国大力提倡“一带一路”的政策背景下，由于具有从军经历的高管拥有强烈的爱国主义精神

和责任感、不计私利、崇尚正直，且具有较强的政策感知能力，能较好地意识到“一带一路”政

策的重要意义以及给企业带来的机遇，更可能积极响应政府号召。以上结果在利用倾向得分匹

配克服样本选择偏误和内生性问题后依然稳健。

与已有研究相比，本文预期的贡献在于以下几个方面：（1）本文考察了高管从军经历对所

在企业“一带一路”倡议响应度的影响，丰富了高管从军经历的相关研究。（2）以从军经历高管

的爱国主义精神为切入点，证实了从军经历高管作为一种优秀的企业人力资本为国家政策的

响应与落实起到了积极促进作用，为退伍军人的安置与任用提供了依据。（3）本文基于高管从

军经历的个人特质考察其对于政策响应度的影响，扩充了对于政策响应前因变量的相关研究。

（4）经过实证检验证明了高管从军经历对企业政策响应的影响，对当下促进企业参与“一带一

路”建设具有重要的现实意义。

余下内容安排如下：第二部分为理论分析与研究假设；第三部分介绍研究设计：主要包括

样本选择与数据来源、模型设定及变量说明、描述性统计与相关性分析；第四部分为实证结果

与分析；第五部分为进一步讨论；最后一部分为结论及启示。

二、  理论分析与研究假设

（一）高管从军经历与“一带一路”倡议响应度

根据高阶理论，高管的特质对企业的经营决策具有显著的影响（Hambrick和Mason，1984），

而从军作为管理者的一种独特的个人经历，对企业的经营和发展也会产生不可忽视的影响。近

年来，不少学者对高管的从军背景展开了一系列的研究。基于从军高管道德品质的研究几乎都

得出了一致的结论，军人热爱祖国、为人正直、忠诚，具有更强的道德感以及责任意识，不太可

能卷入财务不当行为和企业欺诈活动，在行业低迷期表现更好（Benmelech和Frydman，2015；

Kochbayram和Wernicke，2018）。此外，具有从军经历的高管更倾向于遵守规则，具有较高的道德

标准，这使得具有从军经历的高管所在的企业避税倾向更低（Law和Mills，2017）。国内学者的

相关研究也证实了具有从军经历管理者的优秀特质，高管的从军经历能够显著抑制企业盈余
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管理，无论是针对向下操纵盈余还是向上操纵盈余，高管从军经历都具有积极的治理效应（张

静等，2019）。军队爱国奉献的优良传统培养了军人崇高的道德感，军队纪律严明培养了军人严

格的组织纪律性，较高的道德感与严格的组织纪律性使得高管从军经历能够提升企业内部控

制质量（廖方楠等，2018）。军人崇尚正直、不计私利的优秀品质，使得企业容易形成良好的道德

气候，降低企业的固有风险，更容易获得审计师的认可，从而降低企业的审计费用（权小锋等，

2018）。此外，具有从军经历的高管能够显著降低管理层的在职消费水平，促使企业通过慈善捐

赠的方式来承担社会责任，实现公共利益与企业利益的双赢局面（邵剑兵和吴珊，2018）。

从军经历已经被证明是改变一个人一生历程中影响最深远的经历之一。那么，具有从军经

历的高管其政策响应度是否与其他经理人存在较为显著的差别呢？所谓政策响应是指企业对

政策的拥护、执行和反馈，体现了企业对政策的自主选择性（Ashford，2002），部分学者从知晓

度、支持度、行为度等维度来探究特定人群对某一政策的响应程度（谢双玉等，2012；张春丽，

2009）。由于本文是基于上市公司企业层面的考察，所以采用上市公司年报这一具有权威性和

代表性文件，侧重于从上市公司年报中“一带一路”的出现频次来刻画上市公司对于“一带一

路”倡议的支持程度。现有文献对“一带一路”倡议响应的考察多集中于空间响应情况（龚言浩

等，2018；杨保军等，2015），较少有基于企业层面对“一带一路”倡议响应的考察。影响企业倡议

响应的因素是多方面的，Wegloop（1995）认为企业历史、文化和制度等因素均会影响企业响应

决策，李晨光等（2013）则指出企业首脑的态度直接左右企业是否响应政策，因而考察企业高管

的个人特质对于政策响应程度具有重要意义。社会学和心理学研究表明，军人具有强烈的爱国

主义精神，军队给军人灌输了一种影响深远的价值观念，军人具有更强责任感和无私奉献的精

神（Lin等，2011），对西点军校与普通大学在校生的研究也证实，西点军校的在校生具有更强的

爱国情操和道德标准（Franke，2001）。军人具有服从大局的意识，甘于奉献和自我牺牲。他们以

国家与军队利益为重，将个人利益抛置脑后（权小锋等，2019；Daboub等，1995）。军队的培养使

得军人具有更强的国家荣誉感和先天下之忧而忧的家国情怀，在新时代具有从军经历的人在

退役后以新的形式投身于祖国的建设，更可能积极响应国家倡议。

此外，具有从军经历的高管长期受到政治观念熏陶，其政治态度和价值观也受到军事经验

的影响（Jenning和Markus，1977）。因而与其他高管相比，具有从军经历的高管政策感知能力较

强，对国家的政策环境较为了解，能较好地意识到“一带一路”政策的重要意义以及给企业带来

的机遇。在我国经济制度转型的背景下，政府依然扮演着重要的角色，企业倾向于与政府建立

良好的关系（唐松和孙铮，2014），以获取有利于企业发展的资源及优惠条件（Faccio和Masulis，
2006；余明桂等，2010；李姝和谢晓嫣，2014）。具有从军经历的高管基于自身爱国主义情感积极

响应政府政策的同时，也能敏锐地感受到当前的政策环境，更能抓住“一带一路”倡议的机遇，

并与政府建立积极的关系，获得政府给予的便利条件，实现国家政策有效落实与企业长足发展

的双赢局面。

基于上述分析，本文提出如下假设：

假设1：高管从军经历与企业“一带一路”倡议响应度呈显著正相关关系，即有从军经历高

管所在的企业会积极响应政府的“一带一路”倡议。

（二）产权性质、高管从军经历与“一带一路”政策的响应程度

在我国制度转型背景下，产权属性是影响企业行为的重要因素（苏坤，2017）。目前国有企

业 是“一 带 一 路”建 设 的 主 力 军 ， 但 随 着“一 带 一 路”建 设 的 加 快 推 进 ， 非 国 有 企 业 积 极 参 与

“一 带 一 路”的 意 愿 也 越 来 越 为 强 烈  （ 蓝 庆 新 ，2017） 。2017年 末 ， 在 对 外 非 金 融 类 直 接 投 资

16 062.5亿 美 元 存 量 中 ， 国 有 企 业 占49.1%， 较 上 年 下 降5.2个 百 分 点 ， 而 非 国 有 企 业 占 比 达
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50.9%。随着中国经济发展逐步走向常态化，寻找市场机会的难度加大，更多的非国有企业通过

国家政策的引导，积极参与“一带一路”建设，这有助于降低企业成本，实现产能转移，提升利

润空间（蓝庆新，2017）。非国有企业虽不具备国有企业天然的先发优势，但其通过积极主动响

应政策号召，会大幅提升企业的全要素生产率，促进企业升级，发展前景十分可观（王桂军和

卢潇潇，2019）。此外，在企业国际化的过程中，东道国存在一定的政治、经济等不确定性（许晖

和余娟，2007），对非国有企业来讲，通过国家政策支持有助于降低风险和投资不确定性，同时

也可以抓住重要的发展机遇，因而非国有企业更可能积极响应“一带一路”政策。此外，与国有

企业相比，非国有企业股权的高度集中使得管理者的决策权力和空间较高，更可能将个人的价

值观念贯彻到企业的经验管理中（赖黎等，2016；蔡依霖，2018）。相比之下，在非国有企业推行

一项政策相对容易，所以具有从军经历高管的企业更可能较快地落实相关提议决策。其次，在

国有企业，董事长和总经理通常是由政府有关部门任命，其在任时间有限且经常发生高管更换

（黄群慧和李春琦，2001），这可能会影响企业经营理念和价值观的连贯性和执行深度，对于具

有从军经历的高管来讲短期内将个人价值贯彻到企业内部进而影响其行为更是难上加难。而

在非国有企业则有所不同，企业的创建者往往直接参与企业管理，其实际控制人所倡导的理念

往往能体现在企业的经营活动的方方面面（赖黎等，2016；靳小翠，2017）。因而在非国有企业具

有从军经历的高管能更容易且能长期推行其所倡导的个人价值观念。基于上述分析，本文提出

如下假设：

假设2：相比国有企业，非国有企业中高管从军经历对企业“一带一路”倡议响应度的正向

作用更加显著。

（三）高管隐性腐败的调节作用

为应对政府管制行为以及密切与政府关系来获取稀缺的资源，有些企业会通过业务招待

等行为私下建立与政府的关系（黄玖立和李坤望，2013）。Cai等（2011）研究发现，招待费和差旅

费兼有“保护费”和“润滑剂”的功能，有助于企业获得更好的政府服务、降低实际税率和管理支

出。但这也会导致隐性腐败的滋生，不利于社会良好风气的形成。与显性腐败相比，高管隐性

腐败虽没有实际触犯法律（Osuji，2011），但其带来的危害却不容小觑。由于缺乏明确的法律条

文约束以及其自身的隐蔽性，扼杀高管隐性腐败相对困难。高管隐性腐败不利于企业的长远发

展和积极的企业氛围的形成，对企业绩效存在显著负向影响（Cai等，2011；卢锐等，2008）。而隐

性腐败的存在也可能会对高管从军经历与“一带一路”倡议响应度产生一定的影响。高管从军

经历所塑造的价值品质使得企业容易形成良好的道德气候（权小锋等，2018），但在高管隐性腐

败严重的企业，其消极的企业氛围可能会弱化从军高管的个人特质，具有从军经历的高管会受

到更大的环境压力与阻碍，不利于从军高管优秀品质的弘扬。企业更可能通过  “权钱交易”等

行为私下与政府建立良好的联系，从而降低对“一带一路”倡议的响应。在高管隐性腐败较轻的

企业，企业积极的文化氛围更有利于弘扬从军高管优秀的道德品质，企业很可能受到其军人高

管特质的影响，积极响应政策的号召，采用积极向上的方式与政府建立良好关系，所以更可能

积极响应“一带一路”政策。基于此，提出如下假设：

假设3：高管隐性腐败负向调节高管从军经历与企业“一带一路”倡议响应度的正向关系。

三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以2013–2017年间上海证券交易所和深圳证券交易所的A股上市公司为样本，按以下标
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准对数据进行了筛选和处理：（1）剔除当年交易状态为ST、PT的公司；（2）剔除金融类上市公

司；（3）剔除数据异常以及相关指标缺失的数据；（4）为消除极端值的影响，对连续变量在1%和

99%分位上进行缩尾处理（winsorize）。

高管从军经历的获取：首先在国泰安数据库下载企业董事长和总经理的简历。其次对于缺

失的简历借助百度搜索引擎以及新浪财经网站进行了补充。然后对企业董事长和总经理的简

历进行筛选以确定其是否具有从军经历，筛选的关键词包括“解放军”“服役”“退役”“士兵”“转

业”“部队”“参军”“入伍”“兵团”等与从军相关词汇，在此基础上对筛选结果进行偏差的更正，

保证结果的准确性。筛选完毕后对具有从军经历高管所在的企业赋值为1，否则赋值为0。

“一带一路”频次的获取：作者在巨潮资讯网下载2013-2017年间上海证券交易所和深圳证

券交易所的A股非金融类上市公司年报，并利用python软件和手动搜索关键词的方式进行“一

带一路”频次的统计。由于“一带一路”已经是一个得到普遍认可的重要词汇，故本文未考虑其

他意思近似的词汇。

隐性腐败：本文借鉴周美华等（2016）、白智奇等（2018）、佟爱琴和马惠娴（2019）的研究采

用在职消费来刻画高管隐性腐败程度。根据陈冬华等（2005）的研究将可能与在职消费有关项

目划分为八大类：办公费、差旅费、业务招待费、通讯费、出国培训费、董事会费、小车费和会议

费，本文将上述费用项目加总后除以营业收入，以消除规模影响。

本文的其他数据均来自于国泰安（CSMAR）数据库。

（二）模型设定及变量说明

本文所构建的主效应模型如下：
Obor =α0+α1Army+α2S ize+α3Roa+α4Lshr+α5Lev+α6Inde+α7Age+α8

Genderman+α9Growth+α10Oversea+α11Bsize+
∑

Year+
∑

Ind+
∑

Reg+ε
(1)

以上模型为高管从军经历与“一带一路”倡议响应度主效应的模型。

本文所涉及的主要变量定义及度量方法具体见表1：
 

表 1    主要变量定义表

名称 符号 定义

高管从军经历 Army 当董事长或总经理具有从军经历时，记为1，否则记为0

“一带一路”倡议响应度 Obor 以上市公司年报中“一带一路”出现的频次表示

公司规模 Size 年末资产总额的自然对数

企业绩效 Roa 净利润/平均总资产

资产负债率 Lev 负债总额/资产总额

第一大股东持股比例 Lshr 第一大股东持股数量占总股本比重

公司成长性 Growth 主营业务收入增长率

年龄 Age 管理者年龄取自然对数

性别比例 Genderman 男性占董事长和总经理总人数的比例

独立董事占比 Inde 独立董事人数/公司董事总人数

海外业务收入占比 Oversea 海外业务收入占营业总收入的比例

董事会规模 Bsize 董事会人数的自然对数

隐性腐败 Corruption 以在职消费程度来衡量，在职消费有关的费用项目/营业收入

年份 Year 年度虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量

地区 Reg 地区虚拟变量
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（三）描述性统计与相关性分析

表2显示了具有从军经历高管与没有从军经历高管所在企业的描述性统计结果。由表2我

们可以看到，“一带一路”的频次最大值为43，最小为0，说明不同企业“一带一路”倡议响应度存

在较大的差别。在具有从军经历高管所在企业，“一带一路”频次均值为1.087，最大值为43；不

具有从军经历高管所在企业“一带一路”频次的均值为0.422，最大值为27。这说明具有从军经历

高管所在企业“一带一路”倡议响应度较高。
 

表 2    主要变量描述性统计表

变量
具有从军经历董事长或总经理 没有从军经历董事长或总经理

均值 标准差 中位数 最小值 最大值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Obor 1.087 4.517 0.000 0.000 43.000 0.422 1.451 0.000 0.000 27.000

Army 1.000 0.000 1.000 1.000 1.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Size 21.830 1.276 21.637 19.971 26.018 22.101 1.292 21.941 19.619 26.018

Roa 0.032 0.051 0.028 −0.145 0.209 0.039 0.053 0.033 −0.145 0.209

Lshr 34.571 11.293 35.17 10.000 65.83 34.939 15.032 33.02 8.750 75.51

Lev 0.445 0.217 0.433 0.054 0.900 0.419 0.209 0.405 0.054 0.900

Inde 0.368 0.050 0.333 0.333 0.600 0.375 0.055 0.357 0.182 0.800

Age 3.966 0.096 3.961 3.541 4.19 3.937 0.109 3.942 3.332 4.382

Genderman 0.934 0.189 1.000 0.000 1.000 0.945 0.182 1.000 0.000 1.000

Growth 0.184 0.324 0.156 −0.216 4.159 0.261 0.642 0.144 −0.216 5.470

Oversea 0.197 0.214 0.141 0.000 0.884 0.235 0.243 0.148 0.000 1.722

Bsize 2.125 0.201 2.197 1.609 2.708 2.129 0.199 2.197 1.099 2.944
 

表3报告了Pearson相关性分析结果，由结果可知，高管从军经历与企业“一带一路”倡议响

应度存在显著正相关关系，这与本文的预期保持一致，初步说明具有从军经历的高管所在企业

“一带一路”倡议响应度较高。此外，由于表中各解释变量的相关系数较小，说明解释变量间不

存在共线性问题，符合建立多元回归模型的前提条件。
 

表 3    主要变量Pearson相关性分析

Obor Army Size Roa Lshr Lev Inde Age Genderman Growth Oversea Bsize

Obor 1.00

Army 0.049*** 1.00

Size 0.193*** −0.026*** 1.00

Roa −0.019** −0.016* 0.035*** 1.00

Lshr 0.060*** −0.003 0.200*** 0.062*** 1.00

Lev 0.123*** 0.015* 0.524*** −0.317*** 0.073*** 1.00

Inde 0.032*** −0.017* −0.007 −0.020** 0.044*** −0.018** 1.00

Age 0.041*** 0.033*** 0.145*** 0.037*** 0.049*** 0.009 −0.027*** 1.00

Genderman 0.025*** −0.007 0.045*** −0.023*** −0.009 0.030*** −0.035*** 0.033*** 1.00

Growth 0.024*** −0.015* 0.071*** 0.059*** 0.011 0.093*** 0.0120 −0.076*** −0.010 1.00

Oversea −0.005 −0.017 −0.121*** −0.047*** 0.006 −0.071*** 0.016 0.008 −0.040*** −0.044*** 1.00

Bsize 0.030*** −0.002 0.276*** −0.003 0.018** 0.168*** −0.541*** 0.103*** 0.050*** −0.012 −0.057*** 1.00

　　注：*、**、***分别表示在 10%、5% 和 1% 水平上显著。
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四、  实证结果与分析

（一）高管从军经历与“一带一路”倡议响应度

表4第二列报告了高管从军经历与“一带一路”倡议响应度的检验结果。由回归结果可知，

高管从军经历与“一带一路”倡议响应度呈显著正向关系。说明具有从军经历的高管会显著提

升所在企业对国家政策的响应程度，这与从军高管强烈的爱国主义情感、责任意识以及其较强

的政策感知度息息相关。高管所特有的军人特质影响了高管的决策（Kochbayram和Wernicke，

2018），军人的爱国主义精神和强烈的国家荣誉感与责任感促使企业高管积极响应政府号召，

树立良好的“积极分子”形象。同时也拉近了与政府之间的关系，有利于企业获得稀缺资源与优

惠政策，军人的政策感知能力使得其更容易抓住“一带一路”的重大战略机遇，实现企业发展和

国家战略有效实施的双赢局面，验证了前文假设1。此外，为进一步验证假设1，本文进行了相应

经济后果的检验，鉴于微观层面企业“一带一路”投资数据难以获取，本文借鉴陈胜蓝和刘晓玲

（2018）的做法，采用企业投资水平（Invest）来检验具有从军经历的高管所在企业的投资响应行

为，由表4第三列回归结果可知，高管从军经历与企业投资水平呈显著正相关关系，说明具有从

军经历的高管所在企业积极响应政府号召，企业的投资水平也相应得到了提升。
 

表 4    主效应、投资水平检验及产权性质回归结果

变量
全样本 投资水平检验 国有企业 非国有企业

Obor Invest Obor Obor

Army 1.297***（6.326） 0.009**（1.971） −0.250（−0.449） 1.691***（7.805）

Size 0.192***（7.507） −0.001（−0.904） 0.205***（3.964） 0.157***（5.005）

Roa −0.586（−1.175） 0.100***（8.715） −0.320（−0.278） −0.411（−0.749）

Lshr 0.003**（2.016） −0.000（−1.416） 0.012***（3.352） −0.001（−0.760）

Lev 0.422***（2.667） −0.001（−0.367） 1.026***（3.045） 0.246（1.366）

Inde 0.562（1.130） 0.001（0.116） 1.837**（1.966） −0.459（−0.761）

Age 0.285（1.339） −0.006（−1.275） 1.081*（1.735） 0.102（0.462）

Genderman 0.242*（1.896） −0.001（−0.279） 0.237（0.729） 0.222（1.632）

Growth 0.058（1.203） 0.002*（1.809） −0.032（−0.303） 0.111**（2.096）

Oversea 0.168*（1.684） 0.012***（5.054） 0.987***（3.923） −0.013（−0.122）

Bsize 0.009（0.062） −0.002（−0.465） −0.436（−1.499） 0.021（0.116）

Year 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

Reg 控制 控制 控制 控制

常数项 −6.423***（−6.361） 0.104***（4.512） −10.362***（−4.012） −4.318**（−3.635）

R2 0.194 0.084 0.333 0.134
Adjusted R2 0.189 0.078 0.319 0.128

N 6 225 5 686 1 591 4 634

F 45.049 15.642 25.078 21.533

　　注：括号中报告值是T统计量；*、**、***分别表示在10%、5%和1%水平上显著，下同。
 

（二）产权性质、高管从军经历与“一带一路”倡议响应度

产权差异是中国市场经济的重要特征（赖黎等，2017），非国有企业在国家政策的引导下可

以在国际市场中发现新的市场机会，这能降低企业“走出去”过程中的风险，提升企业的利润水

平。此外，成熟的非国有企业往往会采取灵活的合作方式，自动规避高风险区域，以此获得高
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质量的回报与收益（蓝庆新，2017）。对于非国有企业来讲，“一带一路”政策是不可或缺的机会，

因而其更可能积极响应“一带一路”政策。此外在不同产权性质的企业，由于高管决策空间有所

不同，将个人价值观念有效贯彻到企业经营活动中的难易程度也有所不同。由表4后两列的回

归结果显示，在国有企业，高管从军经历与企业“一带一路”倡议响应度不存在显著相关关系；

而在非国有企业，高管从军经历与企业“一带一路”倡议响应度呈显著正相关关系，验证了前文

假设2。

（三）高管隐性腐败的调节作用

为验证高管隐性腐败的调节作用，本文按

照企业隐性腐败数据是否高于同年度、同行业

隐性腐败数据的中位数将样本进行了分组。表5

报告了高管隐性腐败的分组回归结果，由表5可

以看到在隐性腐败较高的企业，高管从军经历

与企业“一带一路”倡议响应度不存在显著相关

关系；而在隐性腐败低的企业，高管从军经历与

企 业 “一 带 一 路 ”倡 议 响 应 度 存 在 显 著 正 向 关

系，即显著提升了“一带一路”政策响应度。这验

证了前文假设3。同时这也说明中共十八大以来

我国加大反腐倡廉工作的必要性与重要性，反

腐倡廉工作迫在眉睫，去除滋生腐败的土壤势

在必行。

（四）稳健性检验

1. 更换衡量指标

为检验结果的稳健性，本文更换了“一带一

路”倡议响应度指标的变量类型。前文中采用上

市公司年报中“一带一路”频次的离散变量作为

衡量企业政策响应度的指标，为检验结论是否

受该变量界定的影响，本文采用企业是否响应

政策的虚拟变量（Obor01）进行了进一步检验。经probit回归后发现，原结论依然稳健，相关回归

结果见表6第二列。

2. 高管从军经历分组回归

前文中采用董事长或总经理是否具有从军经历来衡量企业是否具有从军经历。为进一步

检 验 结 论 的 稳 健 性 ， 本 文 将 高 管 从 军 经 历 进 行 了 分 组 ， 划 分 为 董 事 长 从 军 经 历 （Chairman
Army）与总经理从军经历（Manager Army）后，重新进行回归。由回归结果可知，无论是董事长

从军经历还是总经理从军经历，均与“一带一路”倡议响应度存在显著正相关关系，证明了结果

的稳健性，相关回归结果见表6的第三、第四列。

3. 倾向得分匹配（PSM）

倾向得分匹配的方法是由Rosenbaum和Rubin（1983）提出的，适合对某一政策的效果进行评

估，根据倾向得分值作为标准对实验组和控制组进行配对分析，以此克服样本选择偏误和内生

性问题。因而本文采用K近邻匹配（K=3）的方法，选择公司特征以及管理者个人特征进行倾向

得分匹配，得到与具有从军经历高管所在公司类似，但是企业高管没有从军经历的样本后重新

表 5    高管隐性腐败的调节作用回归结果

变量
高隐性腐败 低隐性腐败

Obor Obor

Army 0.222（0.899） 2.605***（7.673）

Size 0.101***（2.645） 0.221***（5.414）

Roa −0.444（−0.667） −0.375（−0.472）

Lshr 0.001（0.457） 0.004（1.439）

Lev 0.668***（3.206） 0.291（1.140）

Inde 0.185（0.252） 0.252（0.340）

Age 0.252（0.932） 0.201（0.581）

Genderman 0.275*（1.659） 0.215（1.059）

Growth 0.141*（1.893） 0.016（0.247）

Oversea 0.150（1.185） 0.140（0.863）

Bsize 0.207（0.956） −0.100（−0.444）

Year 控制 控制

Ind 控制 控制

Reg 控制 控制

常数项 −4.269***（−3.005） −6.621***（−4.092）

R2 0.127 0.254
Adjusted R2 0.116 0.246

N 2749 3024

F 11.946 30.930
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进行回归，发现高管从军经历与“一带一路”倡议响应度仍呈显著正相关关系，研究结果依然稳

健，相关回归结果见表6的第五列。

4. 控制公司层面的固定效应

为解决某些不可测变量可能导致的遗漏变量问题，本文在回归中控制了公司层面固定效

应（周楷唐等，2017；刘行和赵晓阳，2019），由表6第六列的回归结果我们可以看到，在控制公司

层面固定效应后，原结论依然成立。
 

表 6    稳健性检验回归结果

变量
更换衡量指标 董事长从军 总经理从军 PSM 公司层面固定效应模型

Obor01 Obor Obor Obor Obor

Army 0.298*（1.772） 1.545***（3.482） 0.303*（1.653）

Chairman Army 1.438***（6.300）

Manager Army 2.525***（8.545）

Size 0.166***（7.780） 0.188***（7.383） 0.195***（7.641） 0.064（0.247） −0.125（−1.613）

Roa −1.156***（−2.672） −0.524（−1.051） −0.732（−1.471） 3.506（0.878） −0.092（−0.192）

Lshr 0.004***（2.966） 0.003**（2.044） 0.003**（2.006） −0.019（−1.289） 0.001（0.207）

Lev 0.578***（4.226） 0.437***（2.768） 0.404**（2.560） −0.366（−0.275） 0.034（0.128）

Inde −0.062（−0.144） 0.564（1.133） 0.519（1.045） −3.911（−0.762） 0.527（0.500）

Age 0.505***（2.720） 0.287（1.352） 0.283（1.334） −1.201（−0.663） −0.024（−0.064）

Genderman 0.091（0.816） 0.239*（1.874） 0.235*（1.843） 1.048（1.310） 0.005（0.029）

Growth −0.048（−1.176） 0.058（1.201） 0.056（1.168） 0.56（1.216） 0.078（0.861）

Overseabl −0.176**（−2.033） 0.160（1.601） 0.162（1.630） −0.145（−0.152） 0.732**（2.417）

Bsize 0.213*（1.652） 0.014（0.093） −0.003（−0.021） 0.501（0.362） 0.185（0.471）

Year 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

Reg 控制 控制 控制 控制

公司层面固定效应 控制

常数项 −6.958***（−7.935） −6.377***（−6.315） −6.411***（−6.365） 2.906（0.324） 1.962（0.800）

R2 0.194 0.198 0.313 0.101
Adjusted R2 0.189 0.194 0.259 0.099

N 5 174 6 225 6 225 318 6 225

F 45.037 46.281 5.824 16.156
 

五、  进一步讨论

“一带一路”倡议的深入推进不仅能促进沿线国家的发展，加强国家之间的交流合作，而且

对国内沿线各省加大对外开放、缩小区域间产业差距提供了良好契机（夏彩云和罗圳，2017）。

根据《推动共建“一带一路”的愿景与行动》所圈定的范围，陕西、甘肃、宁夏、新疆、青海、内蒙

古、黑龙江、吉林、辽宁、广西、云南、西藏、重庆、上海、福建、广东、浙江和海南共18个省份被列

为重点省份，其中前13个省份位于“丝绸之路经济带”，后5个省份位于“21世纪海上丝绸之路”。

与位于非沿线省份的上市公司相比，在“一带一路”沿线省份，具有从军经历高管所在的上市公

司其倡议响应度是否更为强烈呢？此外，位于“丝绸之路经济带”沿线省份的上市公司与位于

“21世纪海上丝绸之路”沿线省份的上市公司，高管从军经历与“一带一路”倡议响应度是否存

在差异呢？
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基于上述分析本文进行相应检验，根据表7的回归结果可知，位于“一带一路”沿线省份的

上市公司，高管从军经历与“一带一路”倡议响应度存在显著正相关关系，即在“一带一路”沿线

重 点 省 份 ， 具 有 从 军 经 历 高 管 所 在 的 上 市 公 司 积 极 响 应“一 带 一 路”政 策 。 陈 胜 蓝 和 刘 晓 玲

（2018）的研究指出与非重点省份相比，重点省份由于其区位优势和交通枢纽地位，在基础设施

建设、贸易政策等方面受到了更多的支持。其研究证明在我国提出“一带一路”倡议后，位于沿

线重点省份上市公司投资水平显著高于非重点省份上市公司。这说明“一带一路”沿线重点省

份政策响应氛围更为浓厚且得到了较多的支持，促使具有从军经历的高管所在的上市公司更

积极响应政府号召，参与到“一带一路”的建设中。
 

表 7    “一带一路”沿线省份与非沿线省份及“一带”与“一路”沿线省份分组回归结果

变量
“一带一路”沿线省份 非沿线省份 “一带”沿线省份 “一路”沿线省份

Obor Obor Obor Obor

Army 2.107***（9.250） −0.055（−0.138） 2.354***（9.274） 0.983*（1.935）

Size 0.140***（4.268） 0.192***（4.740） 0.077**（2.109） 0.367***（4.975）

Roa −0.472（−0.786） −0.331（−0.394） −0.257（−0.388） −0.565（−0.388）

Lshr 0.003（1.228） 0.004（1.349） 0.000（0.190） 0.016***（3.272）

Lev 0.425**（2.154） 0.603**（2.374） 0.557**（2.538） −0.057（−0.118）

Inde −0.471（−0.748） 1.266（1.602） −0.634（−0.896） −0.347（−0.242）

Age −0.182（−0.711） 0.784**（2.192） −0.335（−1.208） −0.106（−0.157）

Genderman 0.117（0.734） 0.385*（1.879） 0.044（0.253） 0.505（1.274）

Growth 0.081（1.243） 0.054（0.750） 0.160**（2.102） −0.053（−0.389）

Oversea −0.008（−0.069） 0.302*（1.808） −0.008（−0.063） 0.415（1.145）

Bsize 0.093（0.486） −0.113（−0.471） 0.187（0.873） −0.740（−1.628）

Year 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

Reg 控制 控制 控制 控制

常数项 −3.084**（−2.438） −8.311***（−5.040） −0.986（−0.701） −8.358***（−2.651）

R2 0.159 0.248 0.171 0.203
Adjusted R2 0.150 0.239 0.162 0.155

N 3 385 2 830 2 871 514

F 19.134 28.827 17.789 4.239
 

对“一带”沿线省份与“一路”沿线省份的分样本回归结果显示，在“一带”沿线省份与“一

路”沿线省份，高管从军经历与“一带一路”倡议响应度均呈显著正相关关系，而在“一带”沿线

省份，正向关系更为显著。这可能与各省份的政治资源禀赋有所关联。傅小随（2014）的研究指

出不同城市拥有的政治资源禀赋是有巨大差异的。“21世纪海上丝绸之路”沿线各省经济发达

（张洪和吕倩，2018），所接触到的政治资源更为丰富。基于边际效用递减规律，处于“一路”的上

市公司随着所接触政治资源的增多，对于政治资源敏感度降低，即同一种刺激不断反复时，人

在心理上的兴奋程度或满足必然减少，从而可能导致位于“一路”沿线省份上市公司的从军经

历高管对“一带一路”倡议相对不够敏感，而处于“一带”省份具有从军经历的高管所在的上市

公司，更能敏感地意识到“一带一路”倡议的重要意义，积极响应“一带一路”倡议。此外，“一路”
沿线省份处于我国沿海地区，地理位置优越，对外开放程度已然很高（杨玲，2016），而“丝绸之

路经济带”沿线省份的对外开放的机会相对匮乏，因而位于此地区上市公司从军高管更可能抓

住“一带一路”政策的战略机遇，积极响应国家倡议，促使企业更快地“走出去”。

第 3 期 高管从军经历会提升企业“一带一路”倡议响应度吗？ 59



基于上述分析说明，不同省份之间高管从军经历与企业的倡议响应度存在差异。整体来

讲，“一带一路”沿线省份的倡议响应度较高，而非沿线省份的上市公司参与度较低，这也为“一

带一路”倡议的全面实施提供了经验证据。我们应当明确“一带一路”经济走廊互为支撑的作

用。“一带一路”不是各片区独立发展，而是具有沿线外溢效应的经济发展模式（钱国根和丁剑

平，2017）；“一带一路”的建设并不是沿线特定省份的事情，而是需要各省份齐心协力，共同参

与，政府应加大对于“一带一路”非重点省份的关注，充分发挥各省的区位优势，取长补短，促

使其抓住“一带一路”的战略机遇，积极参与到“一带一路”政策的建设中去。

六、  结论及启示

高管从军经历对企业决策行为会产生重要的影响。本文结合我国的政策背景，以2013-
2017年A股上市公司作为样本，实证考察了高管从军经历对企业“一带一路”倡议响应度的影

响。研究发现：第一，高管从军经历与企业“一带一路”倡议响应度存在显著正相关关系。第二，

在非国有企业以及高管隐性腐败较低的企业，高管从军经历与“一带一路”倡议响应度的正向

关系更为显著。第三，进一步研究表明，在《推动共建“一带一路”的愿景与行动》所圈定的18个

重点省份中，高管从军经历与企业“一带一路”倡议响应度存在显著正相关关系，而在非重点省

份则不显著。此外，与“21世纪海上丝绸之路”的省份相比，位于“丝绸之路经济带”的省份，政策

响应程度更高。在控制样本选择偏误及内生性问题后，结论依然稳健。

本文对于实践的启示意义在于以下几点：首先，本文研究为新时期探索退役军人的安置模

式提供了理论依据。具有从军经历的高管将个人热爱祖国、崇尚正直的品质以及强烈的责任感

和较高的道德标准贯彻到企业的经营理念当中，为企业的积极发展注入了正能量，有利于企业

积极文化的形成，同时这也为推进国家政策的有效实施贡献了力量。本文的研究为军民融合战

略提供了微观个体层面的证据，展现了具有从军经历的高管在退役后参与国家建设的新形式。

其次，隐性腐败在高管从军经历与企业“一带一路”倡议响应度之间发挥了负向调节作用，这说

明中共十八大以来我国加大反腐力度的重要性与必要性，高管隐性腐败具有隐蔽性，更是滋生

显性腐败的温床，企业应当建立健全内部监督制度，加强思想意识建设，树立积极向上的文化

氛围，从根本上遏制企业隐性腐败的滋生。最后，本文结合我国“一带一路”倡议背景，研究发

现非重点省份具有从军经历高管所在上市公司的参与度较低。这说明要发挥好“一带一路”经

济走廊对经济发展的积极促进作用，就要充分认识到“一带一路”倡议的实现并不只是沿线重

点省份的事情，而是需要全国各省份共同参与。政府有关部门应当采取相应的措施，呼吁各省

份发挥各自优势，因地制宜，抓住“一带一路”的战略机遇，积极参与到“一带一路”的建设当中，

推动产品和市场国际化，实现区域的协同发展。
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Does Executives’ Military Experience Improve
Enterprises’ Responsiveness to the

“Belt and Road” Initiative?

Shao Jianbing,  Zhao Wenyu
( Business School，Liaoning University，Liaoning Shenyang 110036，China )

Summary: The influence of executives’ military experience on corporate behavior is a key

topic  in  the  field  of  strategic  management  in  recent  years.  Under  the  background of  vigorously

advocating the “Belt and Road” initiative in China，this paper uses the frequency of the “Belt and

Road” initiative  in  the  annual  reports  of  listed  companies  as  an  index  to  measure  enterprises’

responsiveness  to the “Belt  and Road” initiative.  Taking A-share listed companies  from 2013 to

2017  as  a  sample，this  paper  empirically  testes  the  relationship  between  executives’  military

experience  and  the  response  degree  of  the “Belt  and  Road” initiative.  The  study  finds  that  the

military  experience  of  executives  is  significantly  positively  correlated  with  enterprises’
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responsiveness to the “Belt and Road” initiative，and the above results are still  robust after using

propensity score matching to overcome sample selection errors and endogenous problems. This is

because executives  with military experience have a strong sense of  patriotism and responsibility，

regardless  of  self-interest  and  integrity.  Influenced  by  political  ideas  for  a  long  time，they  have

strong policy perception and can better realize the significance of the “Belt and Road” initiative

and the major  strategic  opportunities  it  brings  to enterprises，so they are  more likely  to respond

positively  to  the  government’s  call.  After  distinguishing  the  nature  of  property  rights，the  study

finds  that  compared  with  state-owned  enterprises，the  positive  relationship  between  non-state-
owned  enterprises  is  more  significant.  After  classifying  the  degree  of  implicit  corruption  in

enterprises，the empirical test shows that in enterprises with low implicit corruption，the positive

relationship between the military experience of  executives  and the response degree of  the “Belt

and  Road” initiative  is  more  significant，and  the  implicit  corruption  of  executives  plays  a

moderating role.  Further research shows that  in listed companies  located in key provinces  along

the “Belt  and  Road”，the  military  experience  of  executives  is  significantly  positively  correlated

with the response degree of the “Belt and Road” initiative，while it is not significant in non-key

provinces.  In addition，compared with the key provinces along the “21st Century Maritime Silk

Road”，the  positive  relationship  between  executives’  military  experience  and  initiative

responsiveness is more significant in the listed companies located in the key provinces along the

“Silk  Road  Economic  Belt”.  Through  the  empirical  test，this  paper  proves  the  influence  of

executives’ military experience on the policy response to the “Belt and Road” initiative，which

enriches the relevant research on the characteristics of executives joining the army in theory，and

provides practical enlightenment for the response to the “Belt and Road” initiative in practice.

Key words: executives’ military experience; “Belt and Road” ; initiative responsiveness;

implicit corruption
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(上接第34页)
The  enlightenment  of  this  paper  is  that：Enterprises  should  strive  to  achieve  moderate

financialization  in  order  to  serve  innovation  and  achieve  high-quality  development.  The

government should take multiple measures to encourage under-financialized enterprises to make

full  use  of  cash  flow and  limit  the  excessive  arbitrage  behavior  of  over-financialized  enterprises，

promote the positive impact of enterprise financialization on innovation，and achieve high-quality

development  of  real  economy.  Investors  should  take  a  rational  view  of  the  financialization

behavior  of  enterprises，and  make  reasonable  investment  decisions  by  considering  the  financial

investment and innovation investment level and investment environment.

Key words: financial moderation; innovation; financial motivation; financial initiative; total

factor productivity
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