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陈 乾等：①

CEO的金融背景会提高企业全要素生产率吗？

陈 乾，史燕平，黄 鑫
（对外经济贸易大学 国际经济贸易学院，北京 100029）

摘 要：作为最重要的人力资源之一，CEO（首席执行官）的个人特点对企业全要素生产率具有重要影响。本文采用 2008—
2018年间全部 A股上市公司作研究样本，结果发现：金融背景的 CEO具有更冒险的行事风格，更熟悉金融领域操作规范，能够

帮助企业提高创新水平和投资效率，从而提高企业全要素生产率，并且在采用 DID（双重差分法）控制内生性后依然显著。进

一步地，CEO的这种影响在更能够发挥 CEO个人影响力的低盈利企业和非“北上广深”地区企业更显著。本文的结论佐证了

“高层梯队理论”和“烙印理论”中 CEO个人特点能够对企业生产经营产生影响的结论，同时，为今后企业是否聘任金融背景的

CEO提供新的思考，金融背景的 CEO虽然具有更冒险的行事风格，为企业带了一定风险，但也能够在提高企业生产率水平中发

挥一定作用，并进一步为供给侧结构性改革提供了新的启示。
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党的十九大报告中指出，要着力深化供给侧结构性改革，推动经济发展质量变革、效率变革、动力变革，

提高全要素生产率，着力加快建设实体经济、科技创新、现代金融、人力资源协同发展的产业体系，不断增强

我国经济创新力和竞争力。在此背景下，如何有效提高企业全要素生产率，推动企业长久有效发展是现代企

业面临的重要问题。生产率是企业价值的最终决定因素，对企业长久发展具有重要作用，如何提高企业生产

率一直是企业经营者与理论研究人员的重点关注问题。在已有研究中，学者们根据不同的现实情况提出了

各种生产函数（如柯布道格拉斯生产函数、固定替代弹性生产函数等），并试图通过对生产函数的不同解释提

出更为有效的提高企业生产率、促进经济增长的方法。在早期的研究中，学者们主要关注了企业面临的各种

外部因素如税收、环境政策、地理位置对企业生产率的影响，而近期的研究中，更多的学者开始将目光转向企

业内部并研究企业内部各项因素如企业代理问题的严重程度、高管薪酬水平、融资约束水平等对企业生产率

的影响［1⁃3］。从而发现不仅外部经济政策环境对企业生产率有重要影响，进一步地，企业内部各种资源禀赋

尤其是人力资源禀赋对企业生产率水平也发挥着不可忽视的作用。

根据柯布道格拉斯生产函数可知，人力资本作为生产函数中的人力资源投入，对企业的生产效率、生产

成本都具有重要影响。CEO作为企业最重要的人力资源之一，其个人特点影响着其对企业做出的各种决

策，从而影响企业生产率水平。一方面，企业内部存在着管理者与股东的代理问题，CEO的个人利益与企业

利益并不完全一致，不同类型的 CEO本身个人拥有的社会资源与知识背景不同，在个人利益与企业利益最

大化的权衡下会对企业生产经营采用不同的策略，从而表现出不同的企业特征［4］；另一方面，正如“高层梯队

理论”与“烙印理论”所述，CEO曾经的工作经历、个人特点会对 CEO产生潜移默化的影响，从而影响 CEO的

决策偏好，并表现在企业最终经营效果中［4⁃5］。

当企业 CEO拥有在金融领域的工作背景时，由于金融领域的工作多属于高强度、高压力、高竞争度的工

作，强烈刺激的工作环境会对 CEO形成“烙印效应”，并对其今后抗压能力、抗风险水平产生影响，并表现在

企业各项投资决策中。已有研究指出，金融背景的 CEO在加速企业金融化程度、提高企业借贷能力、提高企

业风险投资偏好等方面发挥着重要作用［6⁃7］。但已有的这些研究仅仅关注了金融背景的 CEO在企业投资或

经营方面的直接影响，而企业在投资等方面的决策最终目的是提高企业生产率，进而提升企业价值，已有研

究还未注意到金融背景的 CEO在对企业投资产生影响后，继而也会给企业生产率水平带来一定程度变化。
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基于此，本文主要探讨了金融背景的 CEO对企业全要素生产率水平产生的影响。本文以 2008—2018年
间全部 A股上市公司为研究对象，研究发现，具有金融背景的 CEO能够显著提高企业投资效率、增加创新水

平从而提高企业的全要素生产率水平。进一步的研究发现，CEO金融背景在更能发挥个人作用的企业如盈

利水平较低或非“北上广深”的企业中对全要素生产率的促进作用更强烈。本文的研究丰富了 CEO背景领

域的文献同时为今后企业聘任 CEO提供了新的思考。随着上市公司中金融背景 CEO的增多，CEO的个人特

征不仅帮助企业增加了对金融市场、投资领域的理解，与此同时，金融背景的 CEO通过在投资领域发挥的作

用也为企业的生产率水平的提高做出了一定贡献。虽然金融背景的 CEO冒险、激进的行事风格有可能对企

业带来一定的不确定性，但生产率水平的提高为企业今后聘任金融背景的 CEO提供了一定信心。最后，本

文的研究为新时期企业如何提高企业全要素生产率提供了新的思考，不仅企业外在各种因素对企业全要素

生产率会产生一定影响，企业内部如高管特征等个人因素也会对企业全要素生产率产生一定影响，进一步为

更好地推动供给侧结构性改革提供了新的启示。

一、文献综述与假说提出

（一）文献综述

全要素生产率的增长是长期经济增长的主要驱动力量［8］，是提高国家经济发展水平的重要因素［9⁃10］，并

对企业可持续发展和提高竞争优势具有重要作用［11⁃13］。而在企业层面，企业全要素生产率主要受到企业内

外多种因素的影响。早期的研究多从企业外部因素着手，探讨政府各种政策、企业所处经济地理环境如何影

响企业全要素生产率。已有研究发现，政府支出与企业全要素生产率具有倒“U”型关系［14］；产业政策如“十

大产业振兴规划”通过影响企业资本配置效率降低了企业全要素生产率［15］。企业所处地区环境污染程度与

企业全要素生产率产生负向关系［16］，而以环境管控为目的的环境政策通过淘汰高污染企业提高了环境管控

地区的全要素生产率［2］，以减低企业排污量为目的的排污费征收与企业全要素生产率呈“U”型关系［17］。进

一步地，企业所处的地理环境及企业周边外部公共交通的建设通过交通便利重新分配资源或影响交易成本

的方式，也对企业或地区的全要素生产率产生影响［18⁃19］。

近年来，逐渐有学者将目光投向企业内部探讨企业内部各种因素或企业各种经营策略对企业全要素生

产率的影响。如企业的跨境并购能够显著提高企业的全要素生产率水平［20］，企业养老保险金缴纳与全要素

成产率呈倒“U”型关系［21］。而作为企业的重要组成因素，人力资源也对企业全要素生产率产生着重要影响。

人力资源作为企业生产要素中最重要的投入之一，一直以来，学者们主要从劳动力数量或质量角度对企业全

要素生产率产生的影响进行研究，但是忽略了对企业内部特定人力资源如 CEO的个人特点对企业全要素生

产率的影响［22］。

企业家是经济增长的王国［23⁃24］。根据“高层梯队理论”与“烙印理论”，CEO的各种背景特征对企业创新

水平、融资偏好、公司治理等方面均会产生重要影响［4⁃5］。以往的研究中，学者们从 CEO的各种特征展开了一

系列的研究，并发现了大量研究成果，例如，CEO的任期、年龄影响了企业是否偏好更具风险性的投资，从而

影响企业生产率的高低［25］；更高学历及更高创新水平的 CEO能够提高企业投资水平与创新能力，从而提高

企业全要素生产率［26］。因此，我们可以看出，CEO的质量、个人能力、年龄、性格等各个方面均对企业全要素

生产率产生重要影响［26］。但已有的这些研究中主要关注 CEO当前的状态对于企业全要素生产率的影响，忽

略了 CEO作为一个具有各种经历的人，其个人之前的经历与心理状态塑造了 CEO的个人特点从而影响力

CEO做决策时的不同决策表现，往往忽略了对 CEO个人背景在企业全要素生产率水平中发挥的作用。

CEO的金融背景特征作为一项独特的特征，对企业涉及金融领域的表现具有显著影响。已有学者发

现，金融领域工作风险性更高，在金融领域工作后的 CEO对风险承受能力更强，从而对风险性更高的创新活

动承受度更高，并能够改善企业财务柔性、增强企业金融化［6⁃7］；且仅具备银行领域背景的高管能更多地为企

业融资、投资领域提供相应人脉或专业支持，从而进一步提高企业投资水平［27⁃28］。已有研究中更多关注金融

背景的 CEO对企业金融、融资方面的影响，但 CEO投融资方面的决策的最终目的是提高企业生产率水平，提

升企业价值，在这方面还未有学者进行系统研究。
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（二）假说提出

金融背景的 CEO通过以下途径影响企业全要素生产率水平。

金融领域的工作，尤其职位更高的金融领域工作往往压力较大，对员工的综合素质要求也较高，由“高层

梯队理论”与“烙印理论”，在该领域工作过的经历能够训练出 CEO更强的抗压和抗风险能力，并持续反映在

今后的企业经营中［15］。偏好风险的企业 CEO往往偏好更具风险性的支出，如企业创新投入、风险性投资［29］。

已有研究发现，研发投入具有高风险、收益不确定的特点，对企业现金流、抗风险能力要求较高。金融领域的

工作经历对 CEO产生的抗风险烙印能够在企业做出是否进行研发投资时左右 CEO的投资偏好。在做出是

否进行研发投资时，风险偏好的 CEO容易低估研发投资的风险，增加企业的研发投入，提高创新水平。而技

术研发和生产方式变革是提高企业全要素生产率的直接渠道［30］，在当今时代背景下生产方式变革的难度更

大，一般企业难以做到完全变更。因此，更多的企业通过提高技术研发水平提高其生产效率。因此，当 CEO
具备金融背景时，对高风险的创新投资支出更多，创新水平提高，企业全要素生产率水平也会显著提升。

此外，金融领域各个金融机构联系密切，在金融领域工作对个人能力要求较高，工作人员需要熟悉各个

金融行业的操作规范与法律法规，其参与的各项投资活动也为今后工作提供了经验。金融领域的工作经历

为企业 CEO积累了大量的金融投资经验，并能够识别各种投资项目中的陷阱，降低其投资时信息处理与分

析成本；并且金融领域的工作能够结识众多金融领域的人脉，这些同样是金融领域的工作人员能够在企业进

行投资活动时帮助 CEO建立更好的风险控制系统与制定更完善的投资分析报告，有助于企业在投资活动中

获取更大利润，提高投资效率［15］。同时，金融领域工作尤其是更具专业性的工作往往需要更丰富的专业知

识。因此，具备金融领域工作经历的 CEO往往具备经济学专业背景知识，理论与实践相结合，拥有金融背景

的 CEO所在企业能够更好地把握投资机会，提高投资水平，从而提高企业投资效率及资源配置水平，提高企

业生产率［15，31］。因此，本文提出以下假说：

金融背景的 CEO能够提高企业的全要素生产率（H1）。

同时，根据前文金融背景的 CEO如何影响企业全要素生产率的渠道分析，本文对H1提出两个子假说：

金融背景的 CEO能够帮助企业提高创新水平，从而提高企业全要素生产率（H1a）；

金融背景的 CEO能够提高企业投资效率，从而提高企业全要素生产率（H1b）。

CEO的个人特点是通过企业这一载体发生的。因此，虽然 CEO的个人特点能够对企业产生一定程度的

影响，但其影响程度与影响方式和企业的内外部特点息息相关［32］。当企业的特点更能够发挥 CEO的个人影

响力时，CEO的话语权更强，其人特点能够对企业产生更大影响，而当企业特点不适合 CEO个人影响力发挥

时，会降低 CEO的个人影响程度，其作用结果也不明显。

当从企业内部异质性出发，企业盈利能力更低时，一方面，企业提高盈利能力的愿望更迫切，根据已有研

究，CEO权力大小与企业业绩显著相关［33］，为了更好地提高企业业绩，企业会赋予 CEO更大的权力以求其能

够带领企业走出业绩困境。此时，具有金融背景的 CEO为了更好地提高企业业绩，会更加专注于提高企业

投资效率，增加收益，从而提高了企业的全要素生产率；另一方面，当企业盈利能力更低时，说明原有公司外

部治理效果对企业业绩作用有限，外部资本监管效果更差。因此企业对内部 CEO的依赖程度更重，进一步

推高了 CEO的个人影响力，从而进一步提高了企业的全要素生产率。

此外，企业所在地区的不同构成了企业之间的外部异质性，而企业所处的地理位置也对企业 CEO个人

影响力的发挥起着重要作用。当企业办公地位于经济发展水平更高的“北上广深”地区时，面临区域内企业

之间竞争程度更高，不同企业之间面临着业绩竞争、人才竞争、资源争夺等多方面的压力。同时，更为发达的

外部资本市场增加了对企业的关注度，外部干预分散了 CEO的权力。因此，虽然金融背景的 CEO能够对该

地区企业产生影响，但是被企业其他方面的压力诉求分散了其在生产率方面的影响力。而在经济水平欠发

达的非“北上广深”地区，外界竞争压力更小，市场监管较低，增加了 CEO的内部话语权，从而增加了金融背

景的 CEO对企业投资水平和创新水平的影响力度，从而能够更好地提高企业全要素生产率。因此，本文提

出以下假说：

金融背景的 CEO对企业全要素生产率水平的提高在低盈利企业中更显著（H2a）；

金融背景的 CEO对企业全要素生产率水平的提高在非“北上广深”地区更显著（H2b）。
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二、研究设计

（一）数据搜集及研究样本
采用 2008—2018年全部 A股上市公司作为研究样本。从 CSMAR（国泰安）数据库中下载样本期间内

CEO简历及背景等信息，但由于数据库中数据较为粗糙，本文对数据进行以下处理：针对同一年份数据库中

披露两位或多位 CEO的情况，根据企业年度报表中是否离职或任期届满等信息核对当年 CEO具体信息，针

对简历缺失的样本，本文根据企业年报或各大门户网站中披露的 CEO简历信息核对企业 CEO是否具有金融

背景。另本文其他所有财务数据均来自 CSMAR数据库。

借鉴已有研究，对样本期间数据进行以下处理：①删除主要数据缺失的样本；②删除资不抵债的样本；

③删除 ST公司样本；④删除金融、保险类公司样本。另外，本文对研究中涉及的所有连续变量在 1%与 99%
水平上进行 winsorize处理。

（二）实证模型
参照已有研究，本文构建如下实证模型：

TFPi，t = β0 + β1 × Finbacki，t - 2 + βi × Controls + εi，t - 2 + μi + φt - 2 （1）
其 中 ：TFP 表 示 企 业 全 要 素 生 产 率 ；TFP_op、
TFP_lp分别表示采用 OP、LP方法计算所得企业

全要素生产率；Finback表示企业 CEO是否具有

金融背景，本文将 CEO具有金融监管部门、政策

性银行、商业银行、保险公司、证券公司、基金管

理公司、证券登记结算公司、期货公司、投资银

行、信托公司、投资管理公司、交易所、其他金融

类公司工作经历的定义为具有金融背景；Controls
表示模型所包含的控制变量；β0 表示斜率；β1 表

示金融背景的 CEO对全要素生产率的边际影响；

i表示企业；t表示时间；此外，还控制了年度（φt - 2）

与个体的固定效应（μi），为降低各变量当期内生

性产生的影响，对自变量及所有控制变量取滞后

二期的数据。各变量名称与含义见表 1。
（三）描述性统计

为初步对所研究的问题进行分析，本文对主

要变量作描述性分析，结果见表 2。由表 2可以

看 出 ，在 所 研 究 的 样 本 中 ，Finback 的 均 值 为

0.064，说明具有金融背景的 CEO占比为 6.4%，对

于 TFP的计算，采用不同方法计算的结果不同，

这与测算方法及研究对象为上市公司有关，且计

算结果与已有研究结果相近［1，15］，其他变量的统

计结果与已有研究相近，不再赘述。

三、实证结果

（一）金融背景的 CEO与企业全要素生产率：主回归结果

为验证企业金融背景的 CEO对企业全要素生产率的影响，采用模型（1）对全部样本进行回归，结果

见表 3。
由表 3可知，当企业 CEO具有金融背景时，企业能够显著提高其全要素生产率，并且采用不同方法计算

所得的 TFP对结果并未有明显差别，从而验证了 H1。金融领域的工作对 CEO产生“烙印效应”，影响企业投

资与风险偏好，使得企业改善投资效率，提升创新水平，企业全要素生产率水平明显提高。

表 1 各变量名称与含义

变量符号

TFP_op

TFP_lp

Finback

Size

Lev

Roa

Age

PPE

Q

Indep

Pgdp

Soe

变量名称

全要素生产率

全要素生产率

CEO金融背景

企业规模

企业负债率

企业盈利水平

企业年龄

资产有形性

企业成长性

独立董事占比

人均 GDP
企业类型

含义

采用 OP方法计算所得 TFP
采用 LP方法计算所得 TFP

CEO拥有金融背景时取 1，反之取 0
企业总资产的自然对数

企业总负债/总资产

企业净利润/总资产

企业上市年限+1后取自然对数

企业固定资产净额/总资产

企业市场价值/账面价值

企业独立董事占比

企业所在地人均 GDP
当企业为国有企业时取值为 1，反之为 0

表 2 各变量描述性分析

变量

TFP_op

TFP_lp

Finback

Size

Lev

Roa

Age

PPE

Q

Indep

Pgdp

Soe

变量个数

17129
17129
17129
17129
17129
17129
17129
17129
17129
17129
17129
17129

均值

4.549
9.726
0.064
21.952
0.460
0.035
1.985
0.240
2.261
0.371
10.839
0.474

标准差

0.467
1.400
0.244
1.283
0.220
0.058
0.879
0.174
1.659
0.052
0.486
0.499

最小值

3.305
6.636
0.000
19.244
0.050
-0.218
0.000
0.002
0.929
0.308
9.578
0.000

中位数

4.542
9.701
0.000
21.790
0.457
0.033
2.303
0.206
1.712
0.333
10.898
0.000

最大值

5.886
13.115
1.000
25.851
1.007
0.198
3.091
0.736
11.367
0.571
11.680
1.000
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表 3 金融背景的 CEO与企业全要素生产率：主回归结果

变量

Finbcakt-2
Sizet-2
Levt-2
Roat-2
Aget-2
PPEt-2
Qt-2

Indept-2
Pgdpt-2
Soet-2
Intercept

年度固定效应

个体固定效应

N
Adj⁃ R2

（1）
TFP_opt

0.048***（2.854）
0.068***（6.801）
0.075*（1.953）
0.200***（2.818）
-0.014（-1.377）
0.066*（1.694）
0.017***（5.061）
-0.016（-0.220）
-0.006（-0.161）
-0.006（-0.263）
2.992***（6.395）

控制

控制

17129
0.030

（2）
TFP_lpt

0.055*（1.849）
0.070***（5.963）
0.061（1.311）
0.314***（3.379）
-0.027**（-2.263）
0.054（1.199）
0.016***（4.015）
-0.043（-0.515）
-0.006（-0.148）
-0.006（-0.175）
9.234***（16.136）

控制

控制

17129
0.863

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著；括号内数值表示 t统计值；本文对回归在公司层面做 cluster处理。

（二）金融背景的 CEO与企业全要素生产率：内生性检验

企业全要素生产率还受到企业类型、市场规律、企业发展规划等显性或隐性因素的影响。若其他因素与

企业 CEO同时发生变化时，全要素生产率的变化不能完全认定为是企业 CEO带来的影响。为消除内生性因

素的影响，本文采用双重差分（DID）的方法对其进行进一步回归。将样本期间 CEO由非金融背景变更为具

有金融背景的企业作为处理组（Treat=1），反之为控制组（Treat=0）。同时变更后的时间虚拟变量 Post取值为

1，反之取 0。借鉴已有研究，本文保留前后至少有两年数据的样本，回归结果见表 4。
表 4 金融背景的 CEO与企业全要素生产率：内生性检验

变量

Treatt-2×Postt-2
Treatt-2
Postt-2
Sizet-2
Levt-2
Roat-2
Aget-2
PPEt-2
Qt-2

Indept-2
Pgdpt-2
Soet-2
Intercept

年度固定效应

个体固定效应

N
Adj⁃ R2

（1）
TFP_opt

0.080**（2.362）
0.143***（2.691）
-0.002（-0.276）
0.044***（2.953）
0.055（1.081）
-0.029（-0.344）
-0.012（-0.814）
0.064（1.288）
0.015***（3.430）
0.040（0.477）
-0.021（-0.388）
-0.029（-1.042）
3.699***（5.167）

控制

控制

10652
0.014

（2）
TFP_lpt

0.075**（2.054）
0.498***（8.545）
0.001（0.089）
0.040**（2.119）
0.054（0.830）
0.146（1.244）
-0.020（-1.185）
0.020（0.322）
0.014***（2.907）
0.093（0.977）
-0.005（-0.082）
-0.013（-0.328）
9.734***（10.559）

控制

控制

10652
0.763

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著；括号内数值为 t统计值；本文对回归在公司层面做 cluster处理。

表 4中 Treat×Post的系数为主要观察变量，从表 4可知，在采用不同方式计算企业的全要素生产率时，

Treat×Post的系数均呈现正向显著的结果。从而表明企业在变更为具有金融背景的 CEO后，全要素生产率

水平明显提高，并且在控制内生性因素后，Treat×Post的系数较基础回归中 Finback系数有所增长，说明由于

内生性问题的存在，前期结果低估了金融背景 CEO对提高全要素生产率的作用。

四、机制检验

（一）投资效率

金融背景的高管在其前期工作过程中，经历了众多其他关于投融资的案例，并且建立了广阔的金融领域

的人脉，能够在今后的企业决策中为其提供各种投融资帮助［15］。同时，金融背景的 CEO往往也具备一定专
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业院校经济学领域学术背景，学术经历在理论上帮助

CEO更好地筛选各种优质投资项目。而专业院校的

学习经历建立的校友关系进一步丰富了金融领域的

人脉网络。从而在各种因素综合作用下提高企业投

资对投资机会的敏感性，即企业投资效率提升，从而

促进企业资本配置的合理化，提高企业全要素生产率

水平。

借鉴已有研究，采用（购建长期资产现金-处置长

期资产收回现金）/总资产衡量投资水平（Invest），采用

投资⁃投资机会敏感度衡量投资效率。考察企业在由

非金融背景 CEO变更为具有金融背景 CEO后投资效

率的变化，并分别采用多元回归与固定效应模型进行

回归，结果见表 5。
由表 5可知，企业在由非金融背景 CEO变更为金

融背景 CEO后，其企业投资效率明显提升，资本配置

效率水平更高，并且在采用多元回归模型后在 5%显

著性水平下显著，从而验证H1b。
（二）创新水平

金融领域的工作多属于高风险、高收入的工作，

对其领域工作人员的综合素质要求较高。已有研究

表明，金融领域高风险的工作能够使该 CEO抗风险能

力更高，且更偏好高风险的投资活动。创新活动风险

高、收益不稳定，对企业抗风险能力要求较高，CEO的

金融背景促使 CEO在企业决策时对风险的容忍度更

高，从而提高企业研发支出，企业创新水平也随之提

高。而技术研发是提高企业全要素生产率的直接渠

道。因此，本文推测 CEO金融背景通过对企业创新水

平的影响进而作用于企业全要素生产率水平。借鉴

已 有 研 究 ，本 文 采 用 专 利 申 请（Apply）与 授 权 数

（Grant）分别作为创新水平的衡量方式，结果见表 6。
由表 6可知，金融背景的 CEO回归中系数分别在

1%和 10%显著性水平下显著，说明金融背景 CEO能

够显著提高企业创新水平，进而提高企业生产率，从

而验证H1a。
五、异质性检验

本文结果表明，CEO金融背景通过提高企业投资效率与创新水平的方式提高企业的全要素生产率。而

CEO个人特点对企业的影响是通过企业的载体发生的。因此本文推断，当 CEO个人特点对企业的影响在

CEO影响力度更大或更具话语权的企业中更为显著。因此根据内部和外部异质性，将企业分为高盈利与低

盈利企业及办公地在“北上广深”和非“北上广深”企业进一步进行分析。

（一）内部异质性：区分高盈利企业与低盈利企业

根据同年度同行业企业盈利水平是否高于行业平均水平将企业划分为高盈利组与低盈利组，分别进行

回归，结果见表 7。低盈利企业业绩提升空间也更大，为了提高企业业绩，会赋予 CEO更大的权力；同时由于

CEO低盈利企业整体运行效率水平更低，外部资本监管效果更差，对 CEO的依赖程度更严重，进一步推高了

CEO的个人影响力。因此金融背景的 CEO在这类企业中对全要素生产率水平的影响更显著。由表 7可知，

表 5 投资效率的变化

变量

Finbcakt-2×Roat-2
Finbcakt-2
Roat-2
Sizet-2
Levt-2
Aget-2
PPEt-2
Qt-2

Indept-2
Soet-2
Intercept

年度固定效应

行业固定效应

个体固定效应

N

Adj⁃ R2

（1）
Investt

0.108**（2.058）
0.005（1.259）
0.185***（3.701）
0.003*（1.744）
0.000（0.399）

-0.009***（-9.836）
0.038*（1.698）
-0.000（-0.759）
0.005（0.224）
-0.003（-1.398）
-0.029（-0.685）

控制

控制

未控制

10368
0.026

（2）
Investt

0.024（0.615）
-0.002（-0.404）
0.074***（2.737）
-0.025*（-1.832）
0.001（0.921）
-0.008（-1.144）
-0.157（-1.587）
0.004（1.349）
0.033（0.644）
-0.011（-0.812）
0.617**（2.140）

控制

未控制

控制

10537
0.018

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著；括号内数值为 t统
计值；本文对回归在公司层面做 cluster处理。

表 6 创新水平的变化

变量

Finbcakt-2
Sizet-2
Levt-2
Roat-2
Aget-2
PPEt-2
Qt-2

Indept-2
Soet-2
Intercept

年度固定效应

行业固定效应

N

Adj⁃R2

（1）
Applyt

0.134***（4.909）
0.275***（9.343）
-0.733***（-4.932）
1.713***（5.611）

-0.367***（-14.509）
-0.265*（-1.749）
-0.035***（-4.040）
-0.417（-1.056）
0.051（1.007）

-4.372***（-6.839）
控制

控制

18651
0.250

（2）
Grantt

0.113*（1.772）
0.226***（8.093）
-0.695***（-4.962）
1.665***（5.824）

-0.335***（-14.175）
-0.213（-1.512）
-0.053***（-6.338）
-0.364（-0.982）
0.069（1.462）

-3.445***（-5.687）
控制

控制

18651
0.230

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著；括号内数值为 t统
计值；本文对回归在公司层面做 cluster处理。
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金融背景的 CEO在低盈利组对企业生产率促进作用更为显著，说明低盈利企业 CEO的个人影响力更大，从

而更能够促进企业全要素生产率的提高。

表 7 区分盈利水平高低

变量

Finbcakt-2
Sizet-2
Levt-2
Roat-2
Aget-2
PPEt-2
Qt-2

Indept-2
Pgdpt-2
Soet-2
Intercept

年度固定效应

个体固定效应

N
Adj⁃R2

（1）
高盈利组

TFP_opt
0.016（0.393）
0.023*（1.675）
0.117*（1.939）
-0.006（-0.055）
0.005（0.306）
0.044（0.765）
0.012***（2.684）
0.076（0.591）
-0.016（-0.327）
0.047*（1.674）
4.222***（6.577）

控制

控制

6486
0.024

（2）
低盈利组

TFP_opt
0.073**（2.246）
0.110***（8.357）
-0.001（-0.028）
0.159*（1.869）
-0.005（-0.381）
0.050（1.001）
0.018***（4.189）
-0.009（-0.099）
0.030（0.688）
-0.031（-1.076）
1.606***（2.901）

控制

控制

10643
0.048

（3）
高盈利组

TFP_lpt
0.008（0.176）
0.021（1.334）
0.136**（2.108）
0.080（0.488）
-0.007（-0.427）
0.010（0.137）
0.012**（2.283）
0.060（0.419）
-0.016（-0.312）
0.062*（1.883）

10.508***（15.032）
控制

控制

6486
0.874

（4）
低盈利组

TFP_lpt
0.094**（2.281）
0.112***（7.115）
-0.020（-0.335）
0.274***（2.599）
-0.021（-1.290）
0.042（0.758）
0.016***（3.024）
-0.049（-0.482）
0.037（0.668）
-0.040（-0.948）
7.840***（11.303）

控制

控制

10643
0.865

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著；括号内为 t统计值；本文对回归在公司层面做 cluster处理。

（二）外部异质性：区分“北上广深”与其他地区

由于地理位置及政治因素，“北上广深”的经济发展水平较其他地区较高，区域内企业竞争压力、创新能

力也较高，总体企业生产率水平较其他区域也较高。在该区域内，影响企业生产率水平的因素更多样化。因

此，金融背景的 CEO在企业中的影响力更小。而在非“北上广深”地区企业中，外界竞争压力小，资本市场发

达程度相对较低。因此资本市场的监管力度较弱，增加了企业内部 CEO的话语权，从而对全要素生产率水

平的影响程度更高。本文按照企业办公地址所在地区划分为“北上广深”地区与“非北上广深”地区，并采用

基础回归模型进行进一步检验，结果见表 8。由表 8可知，金融背景的 CEO在非“北上广深”地区对企业全要

素生产率的影响更为显著，进一步说明，在非“北上广深”地区的企业 CEO个人影响力更大，更能够提高企业

全要素生产率水平。

表 8 分区域检验

变量

Finbcakt-2
Sizet-2
Levt-2
Roat-2
Aget-2
PPEt-2
Qt-2

Indept-2
Pgdpt-2
Soet-2
Intercept

年度固定效应

个体固定效应

N
Adj⁃R2

（1）
“北上广深”地区

TFP_opt
0.054（1.067）
0.083***（4.332）
0.160**（2.041）
-0.104（-0.758）
-0.069***（-3.394）
0.106（1.292）
0.010**（2.100）
-0.122（-0.926）
-0.032（-0.459）
-0.021（-0.574）
3.140***（3.371）

控制

控制

4905
0.041

（2）
非“北上广深”地区

TFP_opt
0.044**（2.086）
0.049***（4.108）
0.069（1.492）
0.221***（2.737）
0.007（0.572）
0.060（1.390）
0.016***（3.574）
0.015（0.169）
-0.043（-0.863）
0.002（0.071）
3.742***（6.104）

控制

控制

12223
0.030

（3）
“北上广深”地区

TFP_lpt
0.040（0.698）
0.086***（3.529）
0.125（1.132）
-0.085（-0.486）
-0.066***（-2.614）
0.090（1.033）
0.011**（2.021）
-0.070（-0.458）
-0.043（-0.564）
-0.090（-1.146）
9.430***（9.289）

控制

控制

4905
0.827

（4）
非“北上广深”地区

TFP_lpt
0.057***（2.678）
0.051***（3.716）
0.060（1.165）
0.356***（3.374）
-0.012（-0.893）
0.052（1.012）
0.015***（2.645）
-0.030（-0.293）
-0.061（-0.941）
0.026（0.748）

10.208***（12.527）
控制

控制

12223
0.878

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著；括号内为 t统计值；本文对回归在公司层面做 cluster处理。

六、结论

CEO作为企业决策制定者，其个人特点能够影响企业决策的效率与决策方针导向。本文研究了 CEO金
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融背景对于企业全要素生产率产生的影响，结果发现 CEO的金融背景能够帮助企业改善投资效率、提高创

新水平，从而推动企业生产率水平。进一步研究发现，CEO的金融背景在 CEO更能够发挥作用的低盈利企

业与非“北上广深”的企业中更显著。本文的研究丰富了“高层梯队理论”的文献，进一步验证了 CEO的个人

背景特征对企业经营产生至关重要的影响。以往的研究更多关注于 CEO金融背景对于企业投融资领域或

企业金融化的影响，但是忽略了金融背景在对企业投融资产生影响后，会进一步作用于企业生产效率中，本

文延伸了金融背景 CEO对企业的影响，并发现这种影响是全方位的，而非仅存在于投融资领域。最后，本文

为今后企业是否雇佣具备金融背景的 CEO提供了新的思考，金融背景的 CEO具有更专业的投资经验，但也

具有更大的风险偏好特征，当雇佣具有金融背景的人才做 CEO时，需要考量这种特点的 CEO与企业未来发

展方向是否契合，同时当企业希望利用 CEO的金融背景为生产率服务时，必须给予 CEO更大的决策空间和

个人影响力。诚然，本文还具有一定缺陷，如影响企业全要素生产率的因素很多，并没有囊括全部影响结论

的因素，CEO的个人特征也具有多样性，无法对所有 CEO个人特征进行区分。这也为今后学者的研究提供

了新的方向，针对 CEO的个人特征是否存在对企业全要素生产率影响更大的因素，如 CEO的技术背景是否

能够帮助企业更专注于企业技术水平提高，进而提高企业全要素生产率水平。
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Will the CEO’’s Financial Background Increase the Company’’s Total Factor Productivity？？

Chen Qian，Shi Yanping，Huang Xin
（School of International Tread and Economics，University of International Business and Economics，Beijing 100029）

Abstract：As one of the most important human resources of an enterprise，the CEO’s personal characteristics have an important impact
on the productivity of the enterprise. Based on a sample of all A⁃share listed companies from 2008 to 2017，the empirical results can be
shown as follows. CEOs with financial backgrounds are more adventurous and are more familiar with the financial operating practices.
This kind of CEOs can help to increase the enterprise’s total factor productivity（TFP）. The results remained significant after using the
DID method to control the endogenousness. Further，this influence is more pronounced in the enterprises which the CEOs have more
personal influence areas. The results corroborates the conclusion of“Upper Echelon”and“Imprinting”theory. At the same time，it
provides some new thinking for whether to hire CEOs with financial backgrounds in the future. CEOs with financial backgrounds are
more adventurous but also can play a role in improving the productivity. Finally，it also provides new enlightenment for supply⁃side
structural reform.
Keywords：CEO；financial background；total factor productivity（TFP）
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