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一、引言
自从Hambrick and Mason(1984)[7]开创性地将高管特

质与企业行为联系起来并提出“高层梯队理论”(upper 

eche lons theory)以来，已有研究证明高管性别(祝继高

等，2012)[48]、年龄(吕文栋等，2015)[34]等人口统计学特

征与企业行为的关系。最近的研究从认知心理学和烙印

理论出发，发现环境和经历会塑造个体特质，并对其决

策产生影响。先前的文献证实高管军旅经历(Malmendier 

e t a l.，2011)[14]、贫困经历(马永强和邱煜，2019)[35]、

海外经历(Giannetti et al.，2015)[6]都会对企业行为产生影

响，表明之前的经验塑造了高管的认知和价值观，进而影

响其决策。CEO是高管团队的灵魂，越来越多的文献关注

CEO的个人特质，包括文革经历(Kong et al.，2020)[12]、

饥荒经历(Hu e t a l.，2019)[9]、战争经历(Choi e t a l.，

2020)[3]、财务经历(Yang et al.，2021)[21]、留学经历(Bai 

et al.，2020)[1]、学术经历(Wang et al.，2021)[19]等，而
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响效应研究尚不多见。

事实上，随着中国社会的发展，尤其是高铁的建

设，人口流动急剧增加，异地工作成为常态，有些人

甚至选择“跨市通勤”。根据第七次全国人口普查结

果，我国人户分离达4.93亿人，相当于每3人就有1人在

外地学习或工作，其中跨省流动人口1.25亿人。相比第

六次人口普查结果，人户分离显著上升。这一现象为企

业CEO籍贯多样化提供了可能，外来人口已经对当地经

济发展起着举足轻重的作用。基于企业CEO籍贯多样化

的现实，本文关注个人特质中非常重要的一个方面——

CEO的异乡人身份。与本文研究最接近的文献是关于家

乡对性格和行为的影响。Y o n k e r(2017) [22]发现，位于

CEO家乡的公司，其裁员和降薪的情况更少。Jiang et al. 

(2018)[10]研究表明，公司更可能收购其CEO家乡所在地

的标的。然而，关于CEO家乡身份对公司决策影响的证

据仍然很少，并且Jiang et al. (2018)[10]和Yonker(2017)[22]

都认为家乡偏见会导致公司做出次优决策。外地高管，

尤其是外地CEO对企业决策起着至关重要的作用，但现

有文献关于外地CEO对企业行为影响的研究尚显不足，

除了费盛康和余佩琨(2010) [26]关于外籍高管与企业监

督、严若森和周燃(2021)[42]关于外地CEO与创新投入、

雷光勇等(2020)[31]关于高管异地工作与创新产出的研究

外，CEO的异乡人身份是否以及如何影响企业风险承担

还鲜有涉及。因此，本文拟研究：CEO异乡人身份怎样

影响企业的风险承担水平，哪些因素会影响CEO异乡人

身份与企业风险承担之间的关系，CEO的异乡人身份通

过什么渠道对企业风险承担产生影响等问题。

本文基于场所依赖(place at tachment)理论、烙印理

论(imprinting theory)和“学习互补”效应假说，以沪深

A股上市公司为样本，实证检验了外地CEO对企业风险

承担水平的影响，并且考察了产权性质、地区经济水

平、文化环境对外地CEO与企业风险承担关系的影响，

以及CEO的异乡人身份通过什么渠道影响企业风险承担

水平的。结果表明，外地CEO显著提升企业风险承担水

平，外地CEO对企业风险承担的促进作用在国有企业、

高经济发展水平、高创新文化和低宗教文化地区更为显

著。进一步的渠道分析发现，提高内部监督水平、抑制

社会性负担可能是外地CEO提高企业风险承担的重要机

制。本文还进一步讨论了外地CEO的风险承担对企业价

值的影响。

本文的贡献体现在两个方面：第一，从外地CEO文

化“学习互补”的角度为企业风险承担行为提供了新的

视角。现有研究大多基于管理者人口特征等因素研究风

险承担，对文化交互领域的研究尚显不足，本文扩展了

风险承担领域的研究成果，是相关研究的有益补充。第

二，具有重要的现实意义。以往研究更多的是基于本地

CEO家乡认同的视角，对本地CEO对家乡企业的贡献做出

了解释。在人口流动常态化的背景下，对外地CEO的研

究有利于企业建立合理的人才选拔培养模式，打破本土

CEO的“人情困境”，也为各地人才引进政策提供一定

的借鉴。

二、文献回顾
(一)企业风险承担

企业风险承担反映了高管在决策中对那些预期收益和

现金流不确定的投资项目的选择。目前，对企业风险承担

影响因素及其路径的研究包括宏观环境、内部治理和管理

者个人特质三个方面。从宏观环境看，投资者保护(John 

et al.，2008)[11]、金融科技(龚晓叶和李颖，2020)[27]、宗

教氛围(Hilary and Hui，2009)[8]、货币政策(周彬蕊等，

2017)[47]均会影响企业风险承担。从内部治理看，机构

投资者参与(Wright et a l.，1996)[20]、股权制衡(Faccio 

e t a l.，2011)[4]、董事会规模(Wang，2012)[18]、产权性

质(余明桂等，2013)[44]会影响企业风险承担。管理者个

人特质的差异使其拥有不同的风险偏好，进而影响企业

风险承担。祝继高等(2012)[48]发现女性董事比率高的公

司倾向于风险规避；吕文栋等(2015)[34]发现高管团队的

年龄与风险承担负相关，男性比例、受教育程度则与风

险承担正相关。王满等(2021)[40]发现实控人境外居留权

会促进企业风险承担。总之，管理者个人特质对企业风

险承担的影响受到越来越多的关注，但目前还没有CEO

籍贯多样性对企业风险承担的影响研究。

(二)CEO籍贯的影响

学者对高管家乡情怀进行了深入研究，发现家乡在

塑造个体身份认同方面起着至关重要的作用。家乡是

CEO个人认同的地方，不可避免地影响着CEO心理特征
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的形成。家乡可以激发强烈的情绪，显著地影响一个人

的认知和行为(Ren et al.，2021)[15]。家乡不仅代表一个

地理分类，而且与社会心理学有着密切联系(Scannell and 

Gifford，2010)[16]。

Kong et al.(2020)[12]发现，CEO的家乡人脉显著增加

企业的商业信用。Lai et al.(2019)[13]发现本地CEO更重视

企业长远发展，不倾向于削减研发支出来避免利润下降

或满足分析师预测。同时，本地CEO会在支付更多的州

税和承担社会责任方面做出长远决策。胡珺等(2017)[29]

发现高管在家乡任职时，会积极推动环境治理，企业环

境投资更多。李吉园等(2020)[32]发现本地CEO因为老乡

身份产生家乡认同感，避税意愿更低。这些文献大都支

持本土优势假设，本地CEO具有信息优势，更了解当地文

化，也更可能掌握更多资源。但是，曹春方等(2018)[24]发

现家乡认同会加重代理问题，具体表现为CEO家乡公司的

绩效更差。Yonker(2017)[22]基于场所依赖的心理学理论，

发现本地CEO更喜欢聘任家乡的员工，这导致了公司做

出次优决策；Jiang et al.(2018)[10]发现CEO表现出家乡偏

见，公司收购位于其CEO家乡的标的的可能性高出一倍。

此外，严若森和周燃(2021)[42]发现，外地CEO在促进

创新投入、提升企业价值和抑制社会资本维护支出方面

发挥了积极作用。从创新产出的角度，雷光勇等(2020)[31]

发现董事长异地工作能够促进创新产出。费盛康和余佩

琨(2010)[26]研究表明，外籍高管在国内没有复杂的人际关

系，可以避开人情干扰，发挥更好的监督作用，外来的

和尚可以念好中国的经。然而，外地CEO对公司决策影响

的证据仍然缺乏，尚未有文献探讨外地CEO是否会影响企

业的风险承担水平。

总的来说，Kong et al.(2020)[12]、Lai et al.(2019)[13]、

胡珺等(2017)[29]、李吉园等(2020)[32]大都支持本土优势假

设。但是，曹春方等(2018)[24]、Yonker(2017)[22]、Jiang 

et al.(2018)[10]认为存在家乡偏差，家乡情结导致了次优

的决策，本地高管可能带来负面影响(可以被看作是外

地CEO的积极影响)。同时，严若森和周燃(2021)[42]、雷

光勇等(2020)[31]、费盛康和余佩琨(2010)[26]基本支持外

来高管的积极影响，即“外来的和尚好念经”。总之，

研究CEO籍贯多样化的文献方兴未艾，尚未达成一致结

论，进一步的深入探讨成为必要，并且研究外地CEO对

企业风险承担的影响还鲜有涉及。

三、理论分析与研究假设
(一)外地CEO与风险承担

场所依赖理论认为，人们对家乡有一种特殊情感，对

家乡的发展格外重视，并愿意为家乡做贡献(Fulli love，

1996)[5]。但是，现有研究也证实了家乡偏好往往是基于

感性而非理性。本地CEO往往会选择平静且稳定的生活

(Yonker，2017)[22]。CEO对家乡的过分重视也导致了其过

于关注自己在家乡的声誉，害怕在家乡父老面前失败，对

家乡的依恋变成了巨大的枷锁和束缚，这种巨大的思想

负担导致其决策有限理性、谨小慎微，体现在企业决策

上就是风险承担不足。外地CEO没有这种声誉枷锁的束

缚，可以轻装上阵，提升企业风险承担水平。

尽管本地CEO具有信息优势，更了解当地文化，可

能拥有更好的本土资源，但也不可避免会出现代理冲

突，这种代理冲突通常表现为CEO因本土偏差而做出次

优决策。这种次优决策有可能是为了追求个人利益，这

种利益既可以是直接的金钱利益，也可以是通过帮助家

乡而获得崇高的个人声誉。例如，收购一家不景气的家

乡企业可能会提高CEO在家乡的地位或声誉。地位或声

誉的提高可能会带来利益，增加CEO接触地方官员的机

会。次优决策也可能是由不那么功利的原因引起的，例

如，CEO可能会对家乡的员工有更多的同理心，试图帮

助乡亲。正如Yonker(2017)[22]发现，CEO与家乡建立的

情感纽带促使他们对待家乡的员工更好，然而这并不是

一个理性的最优决策。在社会心理学文献中，这些联系

被称为地方依恋或地方认同。也可以将后一个原因看作

CEO将股东的钱赠给家乡，这一现象已被证明会随着代

理冲突而加剧。而外地CEO敢于离开家乡，去开辟新的

生活，其“家乡情结”的思想负担较小，在做出决策时

不容易受到情感的干扰，其决策偏向理性，风险承担水

平也会有所提高。因此，“家乡情结”负担更小的外地

CEO风险承担水平可能更高。

外地CEO勇于跳出“亲友保护”的舒适圈，独自到

异地去打拼和奋斗，具有较高的冒险精神。而本地CEO

长期在一个地方，思维模式往往被固化，在复杂多变的

不确定环境中容易陷入保守僵化。外地CEO初到外地学
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习或生活时，必须独自面对陌生环境带来的冲击和挑

战，通常依靠自己独立地探索和尝试。在这种尝试和探

索的道路上，不可避免地会走弯路甚至走错路。在这过

程中，外地CEO积累了面对不确定情境的经验，使得外

地CEO有更强的能力克服不确定性带来的挑战。基于烙

印理论，这种过往经历会对CEO未来决策产生影响。换

句话说，外地CEO面临不确定性等高风险情景时，拥有

更强的能力和丰富的经验，往往会选择积极面对，从而

提升企业的风险承担水平。

此外，外地CEO带来一种全新的地域文化，不同的

企业文化造就不同的思维模式和工作方法，两种地域文

化的“学习互补”会让企业产生新的知识和观念，拥有

更强的资源整合能力和风险认知，对企业风险承担有着

积极的促进作用。Vermeulen and Barkema(2001)[17]认为

文化差异可以协助公司建立完备的知识结构体系，进而

促进互相学习和创新溢出。蔡宁(2019)[23]通过研究方言

差异和并购绩效的关系验证了“学习互补”假说。宋建

波等(2017)[39]认为海归高管在国外接受的个人主义文化

熏陶有利于促进其对企业的风险承担水平。

总之，中国是人情关系型社会，人情和关系会影

响决策过程和结果。本地CEO在管理决策时往往出于本

土人情关系的考量，而外地CEO较少受到这种“人情困

境”的干扰，更能客观公正地改变企业不合理之处，提

高公司监督与治理水平，减少本土的社会性负担。外地

CEO拥有更强的开拓精神和处理不确定性环境的丰富经

验，从而提升企业风险承担水平。并且两种地域文化的

“学习互补”会让企业产生新的知识和观念，拥有更强

的整合能力和风险认知，对企业风险承担有积极的促进

作用。

基于上述分析，本文提出如下假设：

H1：拥有外地CEO的企业风险承担水平更高。

(二)外地CEO、产权性质与风险承担

国有企业具有特殊性，往往需要承担部分政策性责

任(张敏等，2013)[45]。杨瑞龙等(2013)[43]认为央企领导

同时具有“经济人”和“政治人”的特征，产生了更大

的代理问题。考虑到国企并非追求利润最大化的普通企

业，而是承担了多重责任的特殊企业，推测国企领导

更倾向于具有“政治人”的特征。由于这种特殊的代理

问题，国企具有较强风险规避倾向，不愿意承担较高

风险，表现出投资不足等问题(余明桂等，2013)[44]。瞿

皎皎等(2021)[37]指出，国企对传统文化有着更大程度的

沿袭，是政治文化和人情社会内洽情境的写照，关系本

位、人情运作色彩浓厚。当本地CEO在国企任职时，往

往因为人情社会和关系本位的原因，难以对国企风险承

担较低、投资不足做出根本性的革新。而外地CEO在国

企任职时，往往较少受到本土关系社会的干扰，有勇气

和毅力对国企风险承担不足等问题作出变革，提高企业

的风险承担水平。国企特殊的政治地位决定了其需要承

担一定的政策性负担，会使企业以求稳为主，降低风险

承担水平。外地CEO会使地方政府在政策性任务的摊派

上有所顾忌，客观上降低政策性负担，有利于企业轻装

上阵，提高风险承担水平。非国有企业大都基于市场化

运作，更多是由行业整体现状而非地域关系决定风险承

担水平，外地CEO对非国有企业风险承担水平的影响较

小。此外，非国有企业也较少承担政策性负担，外地CEO

打破人情束缚和减轻政策性负担，提升企业风险承担水

平的作用较弱。基于上述分析，本文提出如下假设：

H2：相较非国有企业，国有企业中外地CEO对风险

承担的促进作用更强。

(三)外地CEO、经济发展水平与风险承担

企业所在地的经济发展水平也可能影响外地CEO与

企业风险承担的关系。在经济发展较差的地区，企业对

间接融资的依赖较高；作为固定收益的获取者，银行会

约束企业从事高风险活动，进而迫使企业降低风险承担

水平。申丹琳(2019) [38]发现，融资约束制约了企业风

险承担能力。相反，在经济较发达的地区，企业融资渠

道多元化，融资约束得到有效缓解，信息透明度有所提

升。此外，在经济发展较好的地区，风险投资是促进企

业发展的有效方式，而风险投资能够促进企业风险承担

(刘娥平等，2022)[33]。在经济发展较好的地区，高风险

高收益的项目容易获得风险资本的青睐，风险资本的注

入使企业有了承担风险所需的资源，这也会提升企业风

险承担水平。因此，外地CEO风险承担的意识和能力会

受当地经济水平的影响，外地CEO对企业风险承担的促

进作用会因企业所在地经济发展水平的不同而变化。经

济发展水平较好的地区也会吸引优秀外来人才的到来，
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优秀外来人才可能带来全新的观念、先进的技术和优质

的资源。这些外来优秀人才也会促进企业风险承担水平

的提升。基于上述分析，本文提出如下假设：

H3：外地CEO对风险承担的促进作用在经济发展水

平较高的地区更强。

(四)外地CEO、地区文化环境与风险承担

社会学研究阐述了文化对一个地区持久而深刻的影

响，文化烙印在人们的思维方式和行为规范中，直接影

响人们的经济行为。不同文化环境影响个体风险偏好，

从而影响其决策。本文将基于创新文化和宗教文化两个

维度展开分析。

创新文化会影响地区成员的创新意愿和协作方式(吴

义刚和荣兆梓，2011)[41]。创新文化较弱的地区，往往

不主张承担风险，更喜欢按部就班。创新文化较强的地

区，人们乐于交流各种新奇想法，鼓励大家尝试，并且

对失败较为宽容，具有较强的风险承担意愿。高创新文

化环境下，外地CEO也乐意主动和员工讨论各种想法，

在文化交流中产生新的火花，促进企业风险承担。

宗教环境也会显著影响人们的风险偏好和容忍度。

Hilary and Hui(2009)[8]发现宗教信徒不喜欢承担风险；

杜兴强等(2016)[25]发现佛教可减少管理者的贪婪程度，

抑制公司的过度投资。宗教文化强的地区，即使不信教

的人群也会默默接受宗教文化的熏陶，并且试图融入这

一非正式制度的约束，追求一种“无欲”“平稳”的生

活。位于高宗教文化地区的人往往不太乐意接受风险，

不愿意接受外地C E O带来的新想法，对风险容忍度较

低，风险承担水平也不高。低宗教文化地区的人民不用

接受近乎苛刻的教规的限制，凭自己的喜好去尝试新事

物，这可能会影响企业风险承担水平的提升。

基于上述分析，本文提出如下假设：

H4a：外地CEO对风险承担的促进作用在创新文化

环境较高的地区更强。

H4b：外地CEO对风险承担的促进作用在宗教文化

较低的地区更强。

四、研究设计
(一)样本选择与数据来源

本文以2008―2018年沪深A股上市公司为研究样本。

由于企业风险承担的衡量需要前后三年的数据，因而本

文实际采用的样本区间是2006―2020年。本文对初始样

本进行如下筛选和处理：(1)剔除金融类公司；(2)剔除

ST、*ST公司；(3)剔除观测数据缺失和异常的公司；(4)

为了降低极端值的影响，对所有连续变量在1%和99%水

平上进行缩尾处理，最终得到1173家上市公司共5669个

观测值，其中本地CEO的样本量为3384，外地CEO样本

量为2285。

CEO籍贯数据部分来自国泰安(CSMAR)数据库，部

分来自公司年报和公开信息，经手工搜集整理并进行

交叉比对。其他数据来自国泰安(CSMAR)数据库和统计 

年鉴。

(二)变量定义

1.风险承担(Risktk)

关 于 风 险 承 担 的 衡 量 指 标 ， 主 要 有 盈 余 波 动 性

(Boubakr i e t a l.，2013)[2]和股票回报波动性(彭睿等，

2020)[36]。相比于国外成熟市场，我国股票市场波动性

较高。鉴于此，本文参考何瑛等(2019)[28]的做法，采用

盈余波动性来衡量企业风险承担水平。本文使用EBIT波

动程度来衡量企业风险承担水平，波动性越大，企业风

险承担水平越高，其中EBIT计算方式为息税前利润除以

总资产。为减轻不同行业和年度的影响，将公司EBIT减

去年度行业均值得到Adj_EBIT。由于制造业上市公司较

多，对制造业细分至两位代码，其他行业按大类分类。

每三年为一个周期(t,t+1,t+2)，分别滚动计算经调整后的

EBIT(Adj_EBIT)的标准差和极差，将该结果乘以100进

行量纲处理，分别得到Risk tk1和Risk tk2，以此来衡量

企业风险承担水平。

2.外地CEO(Nlocal)

鉴于CEO籍贯的数据并未全部披露到具体的市县，

本文参考Lai et al.(2019)[13]和胡珺等(2017)[29]的做法，以

CEO籍贯和企业注册地是否位于同一省来进行衡量。若

CEO籍贯与企业注册地不是同一省，则看作该企业拥有

外地CEO，Nlocal取值为1，否则为0。同时，为了避免采

用虚拟变量的模糊性，本文计算CEO籍贯地与工作地之

间的地理距离和语言差距作为稳健性的度量。

3.控制和调节变量

本文参考李吉园等(2020)[32]、严若森和周燃(2021)[42]
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的研究，控制了企业层面影响因素，包括规模(Size)、杠

杆水平(Lev)、盈利能力(ROA)、股权集中度(Top1)、独董

比例(Indep)和产权性质(SOE)；以及CEO个人层面因素，

包括性别(Gender)和年龄(Age)。在异质性分析中，本文按

照产权性质、经济发展、文化环境进行分组。另外，本

文控制了行业和年度效应。本文所涉及的变量定义如表1

所示。

(三)模型设定

为了检验假设1，本文构建如下回归模型：

Risktk1(2)=β0+β1Nlocal+β2Size+β3Lev+β4ROA+β5Top1 

+β6Indep+β7Gender+β8Age+β9SOE+∑βiYeari+∑βjIndusj+ε  (1)

为了检验假设2，本文首先删除模型中的产权变量

S O E，然后将企业按产权性质分为国有和非国有企业

组，重新进行回归。为检验假设3、4，本文按经济发展

水平、创新文化和宗教文化环境进行分组，再按照模

型(1)进行回归。此外，本文还对分样本进行了邹至庄检

验(Chow test)。

	 五、实证结果与分析	

(一)描述性统计与相关性分析

表2报告了主要变量的描述性统计结果。从Panel A

全样本看，企业风险承担Risktk1(Risktk2)的均值和标准

差分别为2.962(5.601)和3.638(6.777)，可见企业整体风险

承担水平不高且不同企业之间存在较大差距。Nlocal的

均值为0.403，表明外地CEO已经占了很大比例。Panel B

报告了外地CEO与本地CEO的分组描述性统计结果。拥

有外地CEO的公司风险承担水平Risktk1和Risktk2的均值

分别为3.070和5.796，而拥有本地CEO的公司风险承担水

平Risktk1和Risktk2的均值分别为2.889和5.470，表明外

地CEO公司的风险承担水平更高。此外，两者在公司规

模、杠杆水平、盈利能力、股权集中度以及治理结构方

面均有显著不同。

(二)外地CEO与风险承担回归分析

本 文 对 前 述 模 型 ( 1 ) 进 行 回 归 ， 结 果 如 表 3 所 示 。

第(1)(3)列报告了仅对行业和年度效应进行控制后的回

归结果，Risktk1(Risktk2)对外地CEO的回归系数分别为

表 1  变量定义

变量符号 变量名称 变量说明

Risktk1 风险承担 每三年中经行业年度调整的 EBIT 的标准差乘 100

Risktk2 风险承担 每三年中经行业年度调整的 EBIT 的极差乘 100

Nlocal 外地 CEO CEO 籍贯与企业注册地不一致，取值为 1，否则为 0

SOE 产权性质 企业为国有企业，取值为 1，否则为 0

GDP 经济发展
企业注册地 GDP 水平高于年度中位数，取值为 1，

否则为 0

Innocul 创新文化
企业注册地人均 R&D 经费大于分地区人均 R&D 经

费中位数，取值为 1，否则为 0

Relcul 宗教文化
企业注册地100公里内寺庙数量高于全样本中位数，

取值为 1，否则为 0

Size 公司规模 期末公司资产的自然对数

Lev 资产负债率 期末负债总额 / 期末资产总额

ROA 资产利润率 净利润 / 期末总资产

Top1 股权集中度 第一大股东持股比例

Indep 独董比例 独立董事人数 / 董事会总人数

Gender 性别 CEO 为男性，取值为 1，否则为 0

Age 年龄 CEO 实际年龄的自然对数

Year 年份 年份虚拟变量

Indus 行业 行业虚拟变量

表 2 主要变量的描述性统计结果

Panel A：全样本

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 p25 中位数 p75 最大值

Risktk1 5669 2.962 3.638 0.004 1.004 1.768 3.366 35.050

Risktk2 5669 5.601 6.777 0.007 1.912 3.374 6.410 61.150

Nlocal 5669 0.403 0.491 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

Size 5669 22.220 1.461 19.000 21.140 22.020 23.070 26.710

Lev 5669 0.441 0.213 0.047 0.273 0.437 0.605 0.907

ROA 5669 0.042 0.051 -0.159 0.015 0.039 0.069 0.156

Top1 5669 36.160 15.360 8.700 24.100 34.220 47.660 75.050

Indep 5669 0.376 0.059 0.091 0.333 0.357 0.429 0.800

Gender 5669 0.948 0.222 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Age 5669 3.903 0.134 3.332 3.829 3.912 3.989 4.317

SOE 5669 0.408 0.492 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

Panel B：分组样本

变量 本地 CEO 外地 CEO 平均值之差 t 值

Risktk1 2.889 3.070 -0.181* -1.845

Risktk2 5.470 5.796 -0.326* -1.777

Size 22.106 22.395 -0.289*** -7.318

Lev 0.429 0.458 -0.029*** -5.051

ROA 0.043 0.039 0.004*** 2.986

Top1 35.646 36.909 -1.263*** -3.040

Indep 0.374 0.379 -0.005*** -3.426

Gender 0.947 0.949 -0.002 -0.305

Age 3.902 3.905 -0.003 -0.858

SOE 0.397 0.423 -0.025* -1.912

样本量 3384 2285

注：*** 和 * 分别表示在 1% 和 10% 水平下显著。
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0.225(0.410)，t值为2.246(2.201)，在5%水平下显著；

第 ( 2 ) ( 4 ) 列 报 告 了 加 入 所 有 控 制 变 量 后 外 地 C E O 对 企

业风险承担水平的影响，外地C E O的回归系数分别为

0.232(0.424)，t值为2.466(2.422)，在5%水平下显著。这

说明外地CEO显著提升了企业的风险承担水平，假设H1

得到了验证，拥有外地CEO的企业风险承担水平更高。

控制变量方面，企业规模(Size)的回归系数为负，在

1%水平下显著，说明大企业风险承担水平较低，经营策

略较为保守和谨慎；股权集中度(Top1)的回归系数为负，

在1%水平下显著，说明第一大股东股权较为集中时，其

存在风险厌恶心理；产权性质(SOE)的回归系数为负，

在1%水平下显著，说明国有企业对待风险的态度较为保

守，这也与国有企业主要承担国计民生等重要行业的使

命有着密不可分的联系。

(三)外地CEO、产权性质与风险承担

本 文 按 产 权 性 质 将 企 业 分 为 国 有 企 业 组 和 非 国 有

企 业 组 ， 表 4 报 告 了 该 分 组 的 回 归 结 果 。 在 国 有 企 业

样本中，Risktk1(Risktk2)对外地CEO的回归系数分别为

表 5  地区经济发展水平、外地 CEO 与企业风险承担

Risktk1 Risktk2

(1) 高 GDP 组 (2) 低 GDP 组 (3) 高 GDP 组 (4) 低 GDP 组

Nlocal 0.255**
(2.564)

0.146
(0.584)

0.472**
(2.548)

0.233
(0.498)

Size -0.441***
(-9.754)

-1.026***
(-7.909)

-0.809***
(-9.627)

-1.950***
(-8.045)

Lev 1.008***
(3.116)

3.361***
(4.477)

1.766***
(2.933)

6.172***
(4.402)

ROA -16.501***
(-15.268)

-10.930***
(-4.445)

-31.119***
(-15.474)

-19.350***
(-4.213)

Top1
-0.016***
(-4.652)

0.004
(0.457)

-0.029***
(-4.667)

0.006
(0.365)

Indep 0.852
(1.024)

2.144
(1.026)

1.573
(1.016)

4.298
(1.100)

Gender -0.057
(-0.258)

0.031
(0.055)

-0.125
(-0.305)

0.006
(0.006)

Age 0.113
(0.305)

1.364
(1.350)

0.192
(0.278)

2.467
(1.307)

SOE -0.595***
(-5.052)

-0.213
(-0.720)

-1.117***
(-5.097)

-0.330
(-0.599)

截距项
15.044***
(8.750)

17.293***
(3.846)

28.109***
(8.785)

33.381***
(3.974)

年度 是 是 是 是

行业 是 是 是 是

样本量 4734 935 4734 935

调整 R2 0.149 0.165 0.150 0.164

F 值 26.051 6.606 26.270 6.539

Chow Test 2.98*** 3.06***

表 3  外地 CEO 与企业风险承担的回归结果

Risktk1 Risktk1 Risktk2 Risktk2

(1) (2) (3) (4)

Nlocal 0.225**
(2.246)

0.232**
(2.466)

0.410**
(2.201)

0.424**
(2.422)

Size -0.521***
(-9.186)

-0.966***
(-9.158)

Lev 1.536***
(3.342)

2.763***
(3.223)

ROA -15.753***
(-8.834)

-29.470***
(-8.752)

Top1
-0.012***
(-3.907)

-0.023***
(-3.967)

Indep 0.955
(1.277)

1.810
(1.299)

Gender -0.079
(-0.414)

-0.169
(-0.478)

Age 0.213
(0.622)

0.365
(0.571)

SOE -0.480***
(-4.304)

-0.891***
(-4.276)

截距项
5.042***
(10.385)

15.397***
(9.398)

9.535***
(10.368)

28.922***
(9.421)

年度 是 是 是 是

行业 是 是 是 是

样本量 5669 5669 5669 5669

调整 R2 0.040 0.144 0.040 0.145

F 值 13.308 18.633 13.359 18.777

注：括号中为 t 值，***、** 和 * 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著。下表同。

表 4  产权性质、外地 CEO 与企业风险承担

Risktk1 Risktk2

(1) 国有企业 (2) 非国有企业 (3) 国有企业 (4) 非国有企业

Nlocal 0.218*
(1.888)

0.172
(1.279)

0.393*
(1.822)

0.325
(1.302)

Size -0.539***
(-7.508)

-0.549***
(-6.045)

-1.004***
(-7.335)

-1.008***
(-6.011)

Lev 1.065
(1.544)

1.876***
(2.947)

1.863
(1.417)

3.379***
(2.865)

ROA -13.035***
(-5.144)

-17.368***
(-7.115)

-24.343***
(-5.029)

-32.633***
(-7.087)

Top1
-0.002

(-0.509)
-0.018***
(-3.760)

-0.006
(-0.758)

-0.032***
(-3.692)

Indep 1.557*
(1.718)

0.701
(0.642)

2.825*
(1.646)

1.419
(0.697)

Gender -0.098
(-0.420)

-0.235
(-0.875)

-0.175
(-0.399)

-0.470
(-0.948)

Age -0.201
(-0.353)

0.106
(0.240)

-0.383
(-0.358)

0.152
(0.183)

截距项
15.144***
(6.138)

16.809***
(7.118)

28.430***
(6.158)

31.393***
(7.093)

年度 是 是 是 是

行业 是 是 是 是

样本量 2313 3356 2313 3356

调整 R2 0.168 0.137 0.166 0.138

F 值 13.150 11.292 13.245 11.057

Chow Test 3.29*** 3.22***
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0.218(0.393)，t值为1.888(1.822)，在10%水平下显著；在

非国有企业中，外地CEO的回归系数不显著。邹至庄检验

的结果显示，国有企业和非国有企业组间差距在1%水平

下显著，这支持了假设H2，说明外地CEO对企业风险承

担的促进作用在国有企业中更为明显，表明外地CEO对企

业风险承担的促进作用在委托代理问题较为严重的企业

发挥了更好的作用。

(四)外地CEO、经济发展水平与风险承担

本文对企业所在地经济发展水平进行分组，当企业注

册地GDP水平高于年度中位数，归入高经济发展水平组，

否则，归入低经济发展水平组。表5报告了该分组的回归

结果。在高经济发展水平组，Risktk1(Risktk2)对外地CEO

的回归系数分别为0.255(0.472)，t值为2.564(2.548)，在5%

水平下显著为正；在低经济发展水平组，外地CEO的回归

系数为0.146(0.233)，t值为0.584(0.498)，不显著。这支持

了假设H3，说明外地CEO对企业风险承担的促进作用在

经济发达地区更为明显，表明风险承担需要外部环境的

支持。

(五)外地CEO、地区文化环境与风险承担

本文将地区文化环境细分为创新文化和宗教文化两

个维度。当企业注册地人均R&D大于分地区人均R&D中

位数，归入高创新文化组，否则，归入低创新文化组；

当企业注册地100公里内寺庙数量高于全样本中位数，归

入高宗教文化组，否则，归入低宗教文化组。表6报告了

该分组的回归结果。结果表明，在高创新文化和低宗教

文化环境的企业中，外地CEO回归系数为正，且分别在

5%和1%水平下显著；在低创新文化和高宗教文化环境的

企业中回归系不显著。这支持了假设H4a和H4b，说明外

地CEO对企业风险承担的促进作用在高创新文化环境和

低宗教文化环境更为明显。

(六)稳健性检验

1.删除浙江、江苏和广东三省样本

样本中的CEO籍贯地聚集于浙江、江苏和广东三个

省份，分别占样本总数的13.86%、11.02%和9.93%。由

于CEO籍贯属自愿性披露，只有大约30%的公司披露了

相关信息，前文的研究结果可能受到CEO籍贯过度集中

表 6  地区文化环境、外地 CEO 与企业风险承担

Risktk1 Risktk2 Risktk1 Risktk2

创新文化 宗教文化

(1) 高 (2) 低 (3) 高 (4) 低 (5) 高 (6) 低 (7) 高 (8) 低

Nlocal 0.314**
(2.130)

0.099
(0.820)

0.591**
(2.181)

0.159
(0.711)

-0.127
(-0.986)

0.382***
(2.887)

-0.235
(-0.974)

0.698***
(2.834)

Size -0.419***
(-6.672)

-0.615***
(-10.643)

-0.781***
(-4.986)

-1.139***
(-7.911)

-0.371***
(-5.263)

-0.610***
(-7.319)

-0.687***
(-5.196)

-1.131***
(-7.283)

Lev 0.385
(0.812)

2.360***
(6.204)

0.560
(0.420)

4.332***
(3.889)

0.309
(0.563)

2.449***
(3.566)

0.524
(0.509)

4.421***
(3.455)

ROA -15.400***
(-9.797)

-15.980***
(-12.527)

-28.568***
(-5.099)

-30.100***
(-7.274)

-16.350***
(-6.898)

-15.186***
(-5.939)

-30.795***
(-6.804)

-28.302***
(-5.880)

Top1
-0.015***
(-3.008)

-0.011***
(-2.763)

-0.028***
(-2.956)

-0.021***
(-2.887)

-0.013***
(-3.050)

-0.015***
(-3.140)

-0.024***
(-2.963)

-0.028***
(-3.283)

Indep 0.062
(0.050)

1.323
(1.328)

0.185
(0.081)

2.528
(1.400)

1.469
(1.339)

0.537
(0.522)

2.946
(1.438)

0.910
(0.475)

Gender 0.324
(0.899)

-0.239
(-0.953)

0.588
(0.897)

-0.473
(-1.088)

0.425
(1.350)

-0.527**
(-2.238)

0.819
(1.412)

-1.018**
(-2.311)

Age -0.199
(-0.350)

0.209
(0.468)

-0.429
(-0.406)

0.340
(0.420)

0.758*
(1.702)

-0.706
(-1.239)

1.401*
(1.692)

-1.400
(-1.312)

SOE -0.653***
(-3.866)

-0.404***
(-2.870)

-1.203***
(-3.323)

-0.758***
(-3.004)

-0.242*
(-1.676)

-0.633***
(-3.779)

-0.463*
(-1.714)

-1.170***
(-3.723)

截距项
15.686***
(6.241)

16.910***
(7.990)

29.519***
(6.267)

31.862***
(7.840)

9.462***
(4.149)

21.429***
(8.520)

17.557***
(4.109)

40.458***
(8.573)

年度 是 是 是 是 是 是 是 是

行业 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 2254 3415 2254 3415 2718 2951 2718 2951

调整 R2 0.141 0.160 0.137 0.163 0.134 0.164 0.135 0.163

F 值 12.164 20.752 8.161 12.144 12.385 10.168 12.417 10.304

Chow Test 2.53*** 2.50*** 2.70*** 2.64***
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于少数省份的干扰。为此，本文剔除C E O籍贯地为浙

江、江苏和广东省份的样本，并重新按照模型(1)回归。

表7第(1)(2)列报告了剔除样本后的回归结果：在剔除了

浙江、江苏和广东样本后，样本量减少为3695个，外地

CEO的回归系数为0.283(0.518)，仍然在5%水平下显著，

表明本文结果是稳健的。

2.替换衡量指标和方法

创新收益依赖于很多未来不可预期的状况，创新投

资具有较高失败率，企业创新活动具有高风险等特征。

因此，本文使用企业创新投入(R&D)来衡量企业风险承

担水平，R&D的度量采用当年创新支出与营业收入的比

值。表7第(3)列报告了该回归结果，创新投入(R&D)对外

地CEO(Nlocal)的回归系数为0.521，t值为3.211，在1%水

平下显著，表明外地CEO会促进创新投入这一高风险活

动，可以有效提高企业风险承担水平。在表7第(4)(5)列

中，本文按照公司个体和时间两个维度进行聚类调整，

结果依然稳健。

为了避免虚拟变量的模糊性，本文计算CEO籍贯地

与工作地之间的距离作为稳健性的度量。为了更精确地

衡量企业所在地与CEO籍贯之间的地理距离，本文收集

企业所在地与CEO籍贯所在地的地级市行政中心的经纬

度，并在此基础上求得距离(Distance)。然后，重新按照

前述模型(1)进行回归，结果如表8第(1)(2)列所示。可以

发现，企业所在地与CEO籍贯所在地越远，企业风险承

担水平越高。

此外，本文也用方言差距作为稳健性的度量。中国

有统一的汉字，但“南腔北调”的方言为研究提供了独

特的场景，方言(Dialect)一定程度上是区分本外地人的重

要途径。本文将获取CEO籍贯地与企业注册地之间的语

言差距作为本外地CEO的替代性衡量指标进行稳健性检

验。方言可以被分为“汉语-方言大区-方言区-方言片”

四个层级。借鉴蔡宁(2019)[23]的研究，采用方言片作为

基本研究单位。方言距离赋值方法如下：若CEO籍贯地

与企业注册地方言为同一方言片，赋值为0；若C E O籍

贯地与企业注册地方言为同一方言区但不同方言片时，

赋值为1；若CEO籍贯地与企业注册地方言为同一方言大

区但不同方言区时，赋值为2；若CEO籍贯地与企业注册

表 8  稳健性检验结果 2

Risktk1 Risktk2 Risktk1 Risktk2

(1) (2) (3) (4)

Distance 0.023**
(2.125)

0.042**
(2.090)

Dialect 0.065*
(1.723)

0.122*
(1.748)

Size -0.499***
(-7.481)

-0.924***
(-7.495)

-0.567***
(-9.565)

-1.051***
(-9.540)

Lev 1.517***
(2.617)

2.705**
(2.505)

1.752***
(3.713)

3.164***
(3.591)

ROA -16.348***
(-7.417)

-30.446***
(-7.329)

-16.274***
(-8.871)

-30.464***
(-8.795)

Top1
-0.008**
(-2.207)

-0.016**
(-2.320)

-0.011***
(-3.289)

-0.020***
(-3.363)

Indep 1.223
(1.460)

2.161
(1.388)

1.071
(1.381)

2.027
(1.401)

Gender -0.390*
(-1.767)

-0.729*
(-1.784)

-0.265
(-1.348)

-0.520
(-1.423)

Age 0.196
(0.514)

0.333
(0.464)

0.448
(1.248)

0.823
(1.230)

SOE -0.550***
(-4.110)

-1.036***
(-4.151)

-0.533***
(-4.652)

-0.994***
(-4.644)

截距项
15.580***
(8.334)

29.354***
(8.338)

15.429***
(9.176)

28.883***
(9.172)

年度 是 是 是 是

行业 是 是 是 是

样本量 4169 4169 5395 5395

调整 R2 0.147 0.146 0.155 0.155

F 值 13.789 14.084 18.764 18.963

表 7  稳健性检验结果 1

去除浙苏粤样本 替代变量 更换模型方法 更换模型方法

(1)Risktk1 (2)Risktk2 (3)R&D (4)Risktk1 (5)Risktk2

Nlocal 0.283**
(2.469)

0.518**
(2.432)

0.521***
(3.211)

0.232*
(1.781)

0.424*
(1.755)

Size -0.536***
(-7.256)

-0.994***
(-7.262)

-0.060
(-0.866)

-0.521***
(-5.598)

-0.966***
(-5.632)

Lev 1.301**
(2.063)

2.270*
(1.933)

-5.028***
(-9.088)

1.536**
(2.039)

2.763*
(1.951)

ROA -16.436***
(-6.937)

-30.507***
(-6.841)

-3.508*
(-1.680)

-15.753***
(-4.217)

-29.470***
(-4.171)

Top1
-0.007*
(-1.768)

-0.014*
(-1.812)

-0.036***
(-6.982)

-0.012**
(-2.067)

-0.023**
(-2.090)

Indep 1.096
(1.158)

2.109
(1.203)

3.002**
(2.571)

0.955
(1.064)

1.810
(1.082)

Gender -0.017
(-0.067)

-0.058
(-0.124)

1.112***
(4.040)

-0.079
(-0.244)

-0.169
(-0.280)

Age -0.436
(-0.975)

-0.874
(-1.041)

0.883*
(1.941)

0.213
(0.429)

0.365
(0.390)

SOE -0.419***
(-2.891)

-0.766***
(-2.828)

-0.625***
(-3.106)

-0.480**
(-2.418)

-0.891**
(-2.366)

截距项
18.206***
(8.501)

34.229***
(8.534)

1.166
(0.538)

15.397***
(7.097)

28.922***
(7.168)

年度 是 是 是 是 是

行业 是 是 是 是 是

样本量 3695 3695 3566 5669 5669

调整 R2 0.145 0.144 0.278 0.144 0.145

F 值 11.873 12.033 53.074



32 证券市场导报   2022年9月号

公司金融

地方言为不同方言大区时，赋值为3。赋值越大，代表

CEO籍贯地与企业注册地方言差异越大，表明文化差异越

大，越是异乡人。在此基础上，重新按照前述模型(1)进行

回归，结果如表8第(3)(4)列所示。可以发现，CEO籍贯地

与企业注册地方言差异越大，企业风险承担水平越高。

3.Heckman两阶段模型

由于企业风险承担受到多种因素的影响，且样本分

组的均值检验表明两组样本(外地CEO和本地CEO的样本

组)之间确实存在差异，因此，样本可能存在选择偏差问

题，即某些因素既影响企业风险承担水平又影响其是否

选择外地CEO。针对可能存在的样本选择偏差问题，本

文采用Heckman两阶段模型进行稳健性检验。

第一阶段中，首先建立CEO选择模型(2)，采用Probit

回归以获取逆米尔斯比率(Imr)。在模型(2)中，被解释变

量为企业是否拥有外地CEO(Nlocal)，解释变量为企业注

册地所在省份的211大学数量(Univ)、同年度同行业其他

公司聘任外地CEO的比率(MNlocal)和主回归模型中的全

部控制变量。企业注册地211大学数量(Univ)和其他公司

聘任外地CEO的比率(MNlocal)会影响企业是否选择外地

CEO，但不会影响该企业风险承担水平。高校毕业生会

优先考虑将学校所在地作为就业地，而高校学生来自全

国各地，211大学数量亦会影响该地区的对外交流强度，

从而增加企业聘用外地CEO的概率，但不会影响企业的

风险承担水平。

Probit(Nlocal=1│X)=Ф(β0+β1Univ+β2MNlocal+β3Size

+β4Lev+β5ROA+β6Top1+β7Indep+β8Gender+β9Age+β10SOE

+∑βiYeari+∑βjIndusj)                                                          (2)

第二阶段中，将第一阶段回归中获取的逆米尔斯比

率(Imr)代入模型(1)进行估计，以克服样本选择偏差问

题，由此得到模型(3)：

Risktk1(2)=β0+β1Nlocal+β2Size+β3Lev+β4ROA+β5Top1 

+β6Indep+β7Gender+β8Age+β9SOE+β10Imr+∑β iYear i 

+∑βjIndusj+ε                                                                           (3)

表9报告了Hec kman两阶段回归结果。第一阶段回

归结果中，211大学数量和其他公司聘任外地CEO的比

率均在1%水平下显著影响企业是否选择外地CEO，符合

外生变量相关性要求。第二阶段回归中，风险承担对外

地CEO的回归系数均在5%水平下显著，且逆米尔斯比率

(Imr)不显著。这表明前文结果是可信的，没有受到样本

选择偏差的影响。

4.倾向得分匹配(PSM)

外地CEO与企业风险承担之间可能存在反向因果关

系，具体表现为外地CEO会促进企业风险承担，同时风

险承担较高的企业也可能更倾向于聘任外地CEO。为了

更好的考察外地CEO与风险承担之间的关系，本文对控

制组和对照组进行了倾向得分匹配，以保证两组样本之

间的可比性。本文采用模型(1)中所有控制变量作为协变

量进行Logit回归并计算倾向得分值，依据倾向得分值在

实验组和对照组之间进行近邻匹配，并再次代入模型(1)

进行回归。

表10报告了样本匹配的结果。可以看到，样本匹配

前，拥有外地CEO的实验组和拥有本地CEO的对照组，

在观测变量上有着较大差异。匹配后的实验组和对照组

表 9  Heckman 两阶段回归结果

第一阶段 第二阶段

(1)Nlocal (2)Risktk1 (3)Risktk2

Univ 0.040***
(14.895)

MNlocal -1.742***
(-6.667)

Nlocal 0.224**
(2.323)

0.412**
(2.295)

Size 0.015
(0.938)

-0.524***
(-9.172)

-0.971***
(-9.139)

Lev 0.332***
(2.874)

1.533***
(3.337)

2.761***
(3.222)

ROA -0.830**
(-2.174)

-15.691***
(-8.793)

-29.378***
(-8.711)

Top1
0.001

(0.940)
-0.012***
(-3.870)

-0.023***
(-3.922)

Indep 0.834***
(2.833)

0.906
(1.161)

1.740
(1.200)

Gender -0.014
(-0.178)

-0.075
(-0.395)

-0.163
(-0.460)

Age -0.198
(-1.498)

0.228
(0.662)

0.388
(0.605)

SOE -0.049
(-1.187)

-0.475***
(-4.287)

-0.883***
(-4.262)

Imr -0.092
(-0.381)

-0.133
(-0.301)

截距项
-0.404

(-0.655)
15.554***
(9.103)

29.143***
(9.108)

年度 是 是 是

行业 是 是 是

样本量 5666 5666 5666

准/调整 R2 0.0566 0.144 0.145

Chi2/F 值 420.64 18.111 18.242
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间基本不存在统计意义上的差异，表明倾向得分匹配效

果较好，匹配后的观测变量在实验组和对照组间分布较

为均匀，实验组和对照组间差异问题得到缓解。

表11报告了匹配后的回归结果。风险承担Risk t k1 

(Risktk2)对外地CEO的回归系数分别为0.235和0.432，都

在5%水平下显著，进一步验证了前文结果。

5.双重差分法(DID)

为进一步缓解内生性问题，本文以CEO变更事件进

行双重差分检验。将CEO变更当年及前后一年的数据作

为测试数据，将CEO变更前一年的样本设置Post=0，变

更当年及后一年的样本设置为Post=1。以公司CEO变更

作为外生事件，将处理组界定为由本地CEO变更为外地

CEO的样本，设置Treat=1，将控制组界定为变更前后均

为本地CEO的样本，设置Treat=0。由于CEO变更且变更

前后均披露CEO籍贯的数据较少，故本部分样本量显著

减少，其中处理组78个，控制组21个。回归结果如表12

所示。Treat×Post的系数显著为正，表明本地CEO变更

为外地CEO后，企业风险承担水平提升了。因此，基于

CEO变更事件的双重差分结果进一步证实外地CEO可提

升企业风险承担水平。

六、进一步研究
(一)渠道机制

1.外地CEO―提升内部监督水平―风险承担水平

外地CEO在当地没有复杂的关系，可以避免家乡偏

差，发挥更好的监督作用，可以通过提升治理水平来提

升风险承担水平。借鉴费盛康和余配琨(2010)[26]的研究，

表 12  基于 CEO 变更事件的双重差分法 (DID)

Risktk1 Risktk2

Treat 0.245
(0.180)

0.431
(0.170)

Post -0.417
(-0.274)

-0.734
(-0.258)

Treat×Post 3.164**
(2.003)

5.944**
(2.015)

Size 0.673*
(1.730)

1.226*
(1.688)

Lev -4.231*
(-1.829)

-8.126*
(-1.881)

ROA -30.763***
(-3.844)

-55.474***
(-3.712)

Top1
-0.088***
(-2.809)

-0.166***
(-2.843)

Indep -17.654***
(-3.208)

-32.283***
(-3.141)

Gender 0.560
(0.362)

1.044
(0.362)

Age 0.146
(0.044)

0.508
(0.081)

SOE -2.719***
(-3.416)

-4.882***
(-3.285)

截距项
4.221

(0.268)
7.601

(0.258)

行业 是 是

年度 是 是

样本量 99 99

调整 R2 0.657 0.642

F 值 7.464 7.069

表 11  倾向得分匹配 (PSM) 回归结果

Risktk1 Risktk2

Nlocal 0.235**
(2.290)

0.432**
(2.269)

Size -0.430***
(-6.314)

-0.792***
(-6.308)

Lev 1.382***
(2.700)

2.427**
(2.570)

ROA -16.863***
(-8.535)

-31.488***
(-8.525)

Top1
-0.010***
(-2.863)

-0.020***
(-2.892)

Indep 1.115
(1.210)

2.080
(1.213)

Gender -0.051
(-0.251)

-0.123
(-0.326)

Age 0.099
(0.260)

0.158
(0.222)

SOE -0.536***
(-4.362)

-0.994***
(-4.354)

截距项
13.483***
(7.013)

25.271***
(7.031)

年度 是 是

行业 是 是

样本量 4655 4655

调整 R2 0.140 0.141

F 值 12.952 13.069

表 10  倾向得分匹配 (PSM) 匹配结果

匹配前平均值
t 值

匹配后平均值
t 值

实验组 对照组 实验组 对照组

Size 22.395 22.106 7.32*** 22.123 22.150 -0.63

Lev 0.458 0.429 5.05*** 0.437 0.440 -0.45

ROA 0.039 0.043 -2.99*** 0.040 0.041 -0.74

Top1 36.909 35.646 3.04*** 35.853 35.381 0.98

Indep 0.379 0.374 3.43*** 0.374 0.374 -0.24

Gender 0.949 0.947 0.31 0.946 0.945 0.15

Age 3.905 3.902 0.86 3.902 3.904 -0.46

SOE 0.423 0.398 1.91** 0.390 0.396 -0.36
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本文采用大股东占款率(Embezz le)衡量企业内部监督水

平。关于中介效应检验的方法，本文采用最常见的逐步

检验法。第一步，参见主回归的结果；第二步，如表13

第(1)列报告的外地CEO对大股东占款率的回归结果，可

以发现，外地CEO有效抑制了大股东占用公司资金；第

三步，如表13第(2)(3)列报告的资金占用对风险承担的回

归结果，可以发现，资金占用与企业风险承担呈负相关

关系。这也表明外地CEO可以通过提升内部监督水平来

促进企业风险承担水平的提升。外地CEO缓解大股东占

款，增加了企业资源的利用效率。风险承担亦是一项资

源消耗性活动，外地CEO对资源的有效利用促进了其对

风险承担水平的提升。

2.外地CEO―减轻社会性负担―风险承担水平

中国特殊的商事制度和大政府的制度背景决定了

企业承担着一定的社会性负担(Burden)。胡宁和靳庆鲁

(2018) [30]利用S T制度场景，从社会性负担的视角阐释

了转型经济中政府与企业的互动关系，发现社会性负担

表 13  外地 CEO、内部监督水平与风险承担

Embezzle Risktk1 Risktk2

(1) (2) (3)

Nlocal -0.004***
(-3.361)

0.212**
(2.274)

0.388**
(2.240)

Embezzle -4.492***
(-2.643)

-7.866**
(-2.518)

Size 0.006***
(6.928)

-0.493***
(-8.980)

-0.917***
(-8.870)

Lev -0.072***
(-10.997)

1.211***
(2.706)

2.195***
(2.590)

ROA -0.051***
(-2.683)

-15.982***
(-8.985)

-29.871***
(-8.878)

Top1
0.000

(1.601)
-0.012***
(-3.798)

-0.022***
(-3.864)

Indep -0.016
(-1.603)

0.883
(1.182)

1.684
(1.210)

Gender 0.011***
(3.234)

-0.029
(-0.153)

-0.082
(-0.233)

Age 0.004
(0.916)

0.233
(0.679)

0.400
(0.624)

SOE -0.010***
(-5.941)

-0.526***
(-4.626)

-0.971***
(-4.573)

截距项
-0.138***
(-5.384)

14.775***
(9.085)

27.832***
(9.095)

年度 是 是 是

行业 是 是 是

样本量 5669 5669 5669

调整 R2 0.120 0.148 0.147

F 值 13.715 18.363 18.464

Sobel Z 值 2.638*** 2.569***

显著提升了企业未来面临财务困境的概率，表现出市场

竞争下的“优胜劣汰”。相比于本地CEO，外地CEO可

以避开很多人情干扰，减少社会性负担，在节约成本的

同时又完成了人员优化，让企业轻装上阵来促进企业风

险承担水平的提升。借鉴曾庆生和陈信元(2006)[46]的研

究，本文采用超额雇员率来衡量企业的社会性负担，并

假设超额雇员率是外地CEO与企业风险承担水平之间的

渠道机制。表14列(1)报告了外地CEO与社会性负担之间

的回归结果，外地CEO可以显著降低企业社会性负担；

列(2)(3)报告了社会负担对风险承担的回归结果，可以发

现，社会负担与企业风险承担呈负相关关系，并且都在

5%水平下显著。这表明企业可以通过减少社会负担来提

升企业风险承担水平。

(二)经济后果

前文证实了外地C E O对企业风险承担具有促进作

用，那么随之而来的问题是，外地CEO与企业价值之间

的关系是什么？为此，本文构建模型(4)：

表 14  外地 CEO、社会性负担与风险承担

Burden Risktk1 Risktk2

(1) (2) (3)

Nlocal -0.101***
(-3.358)

0.136
(1.497)

0.250
(1.472)

Burden -0.111**
(-2.164)

-0.209**
(-2.223)

Size -0.186***
(-13.119)

-0.476***
(-9.317)

-0.888***
(-9.220)

Lev -0.567***
(-6.156)

1.061***
(2.619)

1.916**
(2.500)

ROA -1.837***
(-6.512)

-16.160***
(-9.588)

-30.375***
(-9.444)

Top1
-0.004***
(-3.410)

-0.013***
(-4.440)

-0.024***
(-4.439)

Indep -0.463*
(-1.856)

0.758
(1.028)

1.458
(1.057)

Gender 0.089
(0.967)

-0.067
(-0.351)

-0.140
(-0.398)

Age 0.196*
(1.730)

0.307
(0.911)

0.558
(0.887)

SOE -0.013
(-0.335)

-0.440***
(-3.982)

-0.823***
(-3.973)

截距项
3.257***
(5.976)

14.324***
(8.913)

26.967***
(8.944)

年度 是 是 是

行业 是 是 是

样本量 5576 5576 5576

调整 R2 0.137 0.141 0.142

F 值 21.919 18.567 18.584

Sobel Z 值 2.095** 2.111**
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TobinQ=β0+β1Nlocal+β2Risktk+β3Nlocal×Risktk+β4Size

+β5Lev+β6ROA+β7Top1+β8Indep+β9Gender+β10Age+β11SOE

+∑βiYeari+∑βjIndusi+ε                                                        (4)

其中TobinQ为公司市值/资产总额，用来衡量企业价

值；其他变量的定义同表1。由于企业价值(TobinQ)数据

存在缺失，故观测值减少为5477个。表15报告了企业价

值对外地CEO、风险承担的回归结果。Nlocal、Risktk和

两者的交乘项Nlocal×Risktk的回归系数均正向显著。这

一结果表明，拥有外地CEO的企业可以提高风险承担水

平进而提高了公司价值。
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表 15  外地 CEO、风险承担与企业价值

TobinQ TobinQ 

(1) (2)

Nlocal 0.082**
(2.062)

0.080**
(1.980)

Risktk1
0.045***
(7.337)

Risktk2
0.024***
(7.290)

Nlocal×Risktk1
0.024*
(1.916)

Nlocal×Risktk2
0.013**
(1.967)

Size -0.362***
(-22.109)

-0.362***
(-22.095)

Lev 0.028
(0.238)

0.031
(0.267)

ROA 5.095***
(11.403)

5.097***
(11.377)

Top1
-0.005***
(-4.753)

-0.005***
(-4.737)

Indep 0.955***
(3.697)

0.956***
(3.700)

Gender -0.061
(-0.946)

-0.060
(-0.932)

Age 0.236**
(2.182)

0.237**
(2.191)

SOE 0.153***
(4.550)

0.153***
(4.543)

截距项
7.975***
(15.185)

7.971***
(15.174)

年度 是 是

行业 是 是

样本量 5477 5477

调整 R2 0.382 0.382

F 值 56.755 56.696

七、结论与启示
本文以2008―2018年沪深A股上市公司为样本，基于

场所依赖理论、烙印理论和文化差异的“学习互补”效应

假说，实证检验了外地CEO对企业风险承担水平的影响。

结果表明，外地CEO能有效提升企业风险承担水平。在

考察了产权性质、经济发展、地区文化环境的异质性影

响后，本文发现外地CEO对企业风险承担水平的促进作

用在国有企业、经济发达地区、高创新文化和低宗教文

化地区更为显著。在进行一系列稳健性检验后，结论依

然不变。进一步的机制分析发现，提高内部监督水平、

抑制社会性负担可能是外地CEO提升企业风险承担水平

的重要机制。外地CEO可以避免“家乡偏差”和人情干

扰，发挥更好的监督作用。在经济后果方面，拥有外地

CEO可以提高企业风险承担水平，进而提高公司价值。

本文以外地CEO为切入点，从CEO籍贯异质性的角

度研究了企业风险承担水平的影响因素，拓展了高管特

质和风险承担相关领域的研究文献，具有一定的理论和

现实意义。本文启示如下：

第一，鉴于外地CEO可以打破本土“人情困境”，

提升企业风险承担水平并提升企业价值，上市公司要注

重外来高管对促进企业治理变革的作用，不断完善人才

选拔和培育制度，打造更具活力和创新意识的管理团

队。第二，外地CEO在企业推动的变革会受到企业所在

地文化环境的深刻影响，上市公司应更有针对性地进行

管理和引导，培育健康向上的企业文化，真正做到“学

习互补”，让外来的和尚念好经。第三，各地政府应当

充分意识到引进人才对提高企业风险承担水平的作用，

推动企业积极合理地参与创新研发，助力行业技术创新

和经济高质量发展。                                                         ■
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21XXJC03ZD)、国家自然科学基金项目“社会关系网络、外部治理环境与企

业并购行为”(项目编号：71602178)]
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