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时，更容易互相尊重、理解和交流，也会很乐意分享自己的观点、生活等。这种相似性越大，个体之间越容

易有归属感和认同感，继而在团队之间产生越大的凝聚力，决策时也越容易达成统一意见，越好地管理企

业。Hambrick和Mason将个体之间相似性导致相互吸引推广到企业管理团队全体成员后，形成高层梯队

理论［1］。该理论指出，战略的选择具有较高复杂性，取决于不容易被量化的高管团队所具有的价值观、认

知水平和感知能力等心理结构。这些心理结构都是从背景、训练等经验中演化而来的，高管团队的性别、

年龄、任期、教育水平等可度量人口背景特征能够作为其心里结构的“指示器”。Hambrick 和Snow发现高

管团队的构成、结构、过程和激励等因素提高了团队内部的交流沟通，对高管团队运作过程有重要影响［9］。

Cho 和 Hambrick发现高管团队的认知基础、价值观、洞察力等差异越小，越容易在管理决策上达成一致意

见，有助于增强凝聚力，提高企业绩效［10］。Talke 等的研究也表明高管团队垂直对特征有助于企业专心于

产品创新，提高企业战略决策能力，进而提高企业业绩［11］。高层梯队理论同样适用于我国。张龙和刘洪

分析了高管团队垂直对差异对高管离职的影响［12］。杨林发现高管团队年龄、性别和职业经历等垂直对差

异对创业战略导向具有显著正向影响［13］。何威风分析了高管团队垂直对特征对企业盈余管理的影响［14］。

李端生和周虹分析了高管团队垂直对特征差异对内部控制质量的影响［15］。我国的企业管理实践也受到

两千多年封建专制统治的影响，以集权和等级为特征的官僚文化也催生了权力距离、男性主义倾向的文

化特征，上级行为深度约束和影响着下级。Frances 和Daivd发现，华人对等级制度和权威人物较敏感［16］。

因此人们有必要从高管团队性别、年龄、学历和任期角度分析其对财务弹性的影响。

（二）研究假设

1.高管团队垂直对特征对财务弹性的影响

（1）性别垂直对特征方面

一般而言，男女性别不同，对风险偏好和风险感知各不相同，男性偏好风险，女性厌恶风险。Zucker-

man认为人体内的单胺氧化酶水平影响了人的风险决策，女性体内的单胺氧化酶水平高于男性，因此女

性通常厌恶风险，往往更为谨慎和守旧［17］。Hersch认为，女性的预期寿命要长于男性，因此她们偏向于谨

慎、保守，减小冒险行为带来的损失［18］。Barua 等发现女性高管在进行财务决策时更加谨慎［19］。Barber和

Odean发现，女性往往更倾向于挑选风险较小的投资项目［20］。对于同样的风险事项，男性一般会积极参

与，女性则因为害怕风险而拒绝［21］。Adams 等发现公司董事会女性比例越高，越有助于发挥监督作用，公

司治理效率也越高［22］。Jurkus 等认为，高管团队中如果男性所占的比例越大，企业的代理成本相对越

高［23］。因此，高管团队的性别垂直对特征越大，说明高管团队中女性比例越大，越容易形成统一的意见并

趋向于女性高管的决策，财务弹性一般会越高。为此，本文提出研究假设1。

H1：高管团队性别垂直对特征越大，财务弹性越高。

（2）年龄垂直对特征方面

企业权力的获得是一个漫长的积累过程，年龄较大的高管更容易获得企业权力，形成更多的人力资

本［24］。而人力资本的投资回报逐年递增，因为人力资本在使用过程中会随着时间的推移产生新的人力资

本［25］。Lucas认为，年长高管在前期投资了更多的人力资本，拥有更丰富的经验和社会资源，人力资本的

收益率更高［26］。Prendergast和Stole认为，年轻管理者容易高估私有信息的作用而忽视公共信息的作用，

表现出过度自信；年长的管理者则更倾向依附历史经验或行业标准，不愿意毁坏积累的声誉和名望，决策

时倾向于保守［27］。因此，不同年龄的管理者对待风险的态度不同，年轻的管理者更愿意承担风险［1］。Tsui

等发现上司龄长于下属，下属可能对上司具有更强的忠诚度。我国儒家思想提倡尊长敬老，年龄与威望、

权力等紧密相连，长幼之差就形成了社会差序，年长者对年幼者具有某种强制力［28］。因此，如果高管团队

的年龄垂直对差异越大，高管团队会更加尊重董事长的风险规避选择，企业更愿意选择储备一定的财务

弹性，降低风险和避免不利的外部冲击。为此，本文提出研究假设2。

H2：高管团队年龄垂直对特征越大，财务弹性越高。
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（3）学历垂直对特征方面

高管的受教育水平能够区分高管的能力。更高的教育水平意味着更强的信息处理能力和更乐于创

新，也更勇于接受改变［29］。Hambrick和Mason发现企业高管的教育水平与创新正相关［1］。Flood 等发现

学历高的高管更加注重经济后果，在决策时更倾向于规避风险［30］。姜付秀等发现高管学历越高，越有助

于抑制企业过度投资行为［31］。Wiersema和 Bantel发现高管学历与企业多元化程度正相关，高管学历越

高，越容易发生战略变革［32］。Tsui 等发现上司受教育程度高于下属，上司对下属的绩效评分较高，下属则

对上司更信任［28］。高管团队学历垂直对越大，说明董事长的学历越高。随着董事长个人学历的增加，董

事长拥有更强的信息处理能力、更加注重经济后果、更有助于理性投资，在决策中会更不容易受到非理性

因素的干扰，以规避风险，从而选择更高的财务弹性。为此，本文提出研究假设3。

H3：高管团队学历垂直对特征越大，财务弹性越高。

（4）任期垂直对特征方面

企业管理者的任职时间是影响企业发展的重要因素之一。高管的任期不同意味着加入高管团队的

时间不同，对企业的发展阶段和理解存在差异。高管任期越长，对企业环境越熟悉，越趋向于逐渐形成的

自身范式及对世界观和管理的独特价值判断。同时，随着任期增长，经验的逐渐积累，高管会更加了解自

身的经营能力，从而修正决策的偏差，决策错误概率也会逐渐降低［33］。而且高管任期越长，沟通和信息分

享越有效，越能避免冒险行为［34］，越容易做出有利于企业长远发展的决策［35］。孙海法等发现高管的任职

时间与公司绩效相关［36］。同时，高管任期越长，高管团队磨合得越好，决策过程越稳定［37］。Elenkov 等发

现，高管团队的任期越长，越倾向于选择企业战略的稳定性和效率性，规避企业战略的变化性和创新

性［38］。在我国，董事长与总经理任职时间差异有助于抑制企业盈余管理行为［14］。如果董事长－高管团队

任期垂直对特征越大，说明董事长的任职时间较长。而董事长个人随着任期的增加，决策错误概率会逐

渐降低，更能避免冒险行为，储备较大的财务弹性。为此，本文提出研究假设4。

H4：高管团队任期垂直对特征越大，财务弹性越高。

2.财务弹性对企业价值的影响

Marchica 和 Mura发现，财务弹性有助于提高企业的长期绩效，财务弹性越高，企业的投资效率越高［39］。

Brown和Petersen发现，资本市场的不完美导致企业面临融资约束，财务弹性较高的企业能够及时获得资

金，确保投资的连续性［40］。财务弹性在防止企业价值发生损失的过程中起到一定的缓解作用，即财务弹性的

“缓冲效应”。然而，财务弹性并非越高越好。Gamba和Triantis发现，虽然现金持有量的增加能带来企业价

值的增长，但当外源融资成本等于内源融资成本时，这种持有现金带来的财务弹性价值不再增加［41］。Ditt-

mar和Smith从代理理论出发，认为在两权分离下，一个企业如果拥有充裕的现金储备，就更有可能进行投资

过度，这样会减少企业的运行绩效，进而使企业价值减少［42］，即产生财务弹性的“代理效应”。张巍巍分析了

我国企业财务弹性对业绩的影响，发现这种影响具有区间效应，财务弹性并非越高越好［43］。适度的财务弹性

具有积极作用，能够发挥缓冲效应，提高公司绩效；过度的财务弹性则可能产生消极作用，产生代理效应，损

害公司绩效。即企业储备的财务弹性具有两面性，一方面可以帮助企业应对不利的冲击或者把握投资机会，

这是缓冲作用；另一方面，也可能由于管理者的自利行为，导致代理成本提升，进而损害企业价值，这是代理

效应。这两种效应的高低，对财务弹性所起作用的好坏影响显著。为此，本文提出研究假设5。

H5：企业的财务弹性有助于提升企业价值，但过多的财务弹性会产生更多的代理成本，从而降低企业

价值，财务弹性与企业价值呈倒U型关系。

3.不同高管团队垂直对特征下财务弹性与企业价值之间的关系

根据帕金森定律［44］，满足社会运营规范的上司、下属特征都可以给予对方职业安全感，这将有助于均

衡未来的权益。因此当企业中高管团队垂直对特征差异较大时，即董事长特征显著大于高管团队特征

时，管理者会更加服从董事长的安排，在做出财务决策时会比较信任董事长，尽可能选择回报率较高的项
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