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摘  要 

企业全要素生产率影响了企业的最终价值。为促进企业持续健康发展、实现价值最大化，必须提高企业

全要素生产率。作为企业的决策者，CEO的背景特征是否会影响企业的全要素生产率成为了一个值得探

究的热点问题。基于此，本文选用2010~2019年沪、深A股非金融上市公司作为研究样本，采用实证分

析探究CEO的金融背景对企业全要素生产率的影响。研究发现：1) CEO的金融背景会显著降低企业全要

素生产率，且在非国有企业中金融背景抑制作用更加明显。2) 有金融背景的CEO通过抑制企业的投资效

率进而造成企业的全要素生产率降低。 
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Abstract 
The total factor productivity of the enterprise determines the final value of the enterprise. In or-
der to promote the development of the enterprise and maximize the value of the enterprise, the 
total factor productivity of the enterprise must be improved. As the decision maker of the enter-
prise, whether the background of the CEO will affect the total factor productivity of the enterprise 
through various decisions of the enterprise has become a question worth exploring. Based on this, 
we select the 2010~2019 A-share non-financial listed companies in Shanghai and Shenzhen as the 
research sample and adopt empirical analysis to explore the relationship between the CEO’s fi-
nancial background and the total factor productivity of enterprises. The research conclusions are 
shown as follows: 1) The CEO’s financial background has a significant negative effect on the total 
factor productivity of enterprises, and it is more obvious in non-state-owned enterprises. 2) The 
CEO’s financial background inhibits the enterprise's investment efficiency by making decisions, 
thereby reducing the total factor productivity of the enterprise. 
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1. 引言 

党的二十大报告明确指出，要着力提高全要素生产率推动高质量发展。我国劳动人口自 2010 年开始

出现负增长，人均抚养压力剧增，以劳动力、土地等生产要素推动经济发展的传统粗放模式难以持续。

企业作为资本市场的主要组成者，想要实现建设现代化强国的目标，就必须坚持高速高质量发展。高质

量发展的动力和源泉就是提高全要素生产率，而企业全要素生产率的提高是企业生产技术改进、人员管

理模式优化、企业结构不断升级、产品质量持续提升等综合作用的结果。 
为了缓解劳动人口下降带来的经济增速减缓的问题，提高企业全要素生产率、加快经济发展成为首

要目标。全面提高全要素生产率、实现企业价值最大化是每个企业的最终追求。企业的管理者对企业的

各项要素的配置安排起着至关重要的作用。管理层作为企业重要的掌舵者、决策者，控制着企业的发展

方向。他们的决策会受到背景特征和既往经验的影响，改变企业各项要素投入与产出，从而影响企业的

全要素生产率。拥有不同背景或特征的企业管理者可能做出不同决策，影响企业各项生产要素的使用效

率。有金融从业经历的 CEO 有较强的抗压、抗风险能力，倾向选择风高风险、高收益的投资项目，增加

企业的经营风险，影响全要素生产率。同时人力资源是企业的重要资源之一，探究 CEO 带来的影响，对

于优化企业人员配置、保障企业稳步发展有很强的实际意义。 
已有研究关注企业高管的背景特征对投资效率的影响，忽视了提高投资效率的最终目的是提高全要

素生产率，将一整条关系割裂开来探究。CEO 是管理层中重要的决策者，但研究 CEO 个人背景特征影

响的文章比较缺乏。企业的人员结构会随着经济发展的情况有所改变，所以本文选用 2010~2019 年沪、

深 A 股非金融上市公司为研究样本，从实证的角度出发，探究产权视角下 CEO 金融背景对企业全要素

生产率的影响。 
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2. 文献综述 

2.1. 高管的背景研究 

Hambrickand Mason (1984) 提出高层梯队理论后，关于高管背景特征及其经济后果引起学者广泛关

注。对于高管背景因素的研究，起初聚焦在有银行从业经验的高管上。祝继高(2015) [1]认为有银行从业

经验的高管有更多的金融人脉，所在企业的融资难度降低、资金持有量增加，企业的投资效率提高(曲进

等 2015) [2]。但高管的金融背景不仅限于银行从业经历，而是应该将许多金融机构都囊括进来。现阶段

学者对高管的金融背景进行了综合研究，将有过保险公司、证券公司、基金管理公司等从业经历的人都

视作有金融背景(邓建平 2017) [3]。相关文献指出，具有金融背景的高管会通过改变企业投资结构，增加

金融投资、减少实体投资来抑制企业创新(李刚 2021) [4]，同时也会利用已有的金融资源改善企业现金持

有量优化现金持有水平。吴成颂(2021) [5]研究发现有金融背景的高管代理成本更高，更易做出高风险的

投资决策，加剧企业面临的经营的风险，降低企业投资效率。 
除了研究高管团队的背景特征之外，CEO 作为高管团队中的特殊决策者，其背景特征对于企业的影

响更值得探究。代昀昊(2017) [6]研究认为具有海外背景的 CEO 能够改善企业过度投资，提高企业投资效

率。刘畅(2021) [7]进一步发现 CEO 有海外的工作经历比学习经历更能促进企业的创新，从而提高企业全

要素生产率。史燕萍(2021) [8]发现有金融背景的 CEO 会因为过度自信，高估企业现金流的稳定性、减少

企业持有现金，降低企业租赁融资占比。CEO 的金融背景对实体企业金融化有显著的促进作用(杜勇 2018) 
[9]，对企业的创新投入稍有抑制，但整体上并未抑制企业创新。Custodio (2014) [10]认为有金融背景的

CEO 会更积极的管理企业的财务政策，减少企业持有的现金。周锦培(2020) [11]发现有金融背景的 CEO
会通过增加企业金融资产的占比，加剧企业的经营风险且降低企业经营绩效。 

2.2. 全要素生产率的研究 

现有文献主要探究了宏观经济政策与企业内部的各项因素对于企业全要素生产率的影响。宏观政策

方面，经济政策的不确定性(刘帷韬，2021) [12]会导致企业的非效率投资，抑制企业全要素生产率的提升。

货币政策的不确定性(薛龙，2022) [13]会导致制造业企业全要素生产率显著下降。环境规制(王杰，2014) 
[14]与企业全要素生产率呈倒 N 型关系，在合理规制范围内随着规制程度加深全要素生产率也会相应提

高，但规制程度过高反而会抑制企业全要素生产率的增长。 
企业内部要素方面，岳宇君(2020) [15]研究发现企业信息化水平升高会促进增加研发投入，从而显著

促进全要素生产率。赵美涛(2021) [16]研究发现融资租赁能够缓解企业面临的融资困境，带来足够的资金

促进企业创新水平提升，从而提高企业全要素生产率。Keita (2014) [17]发现企业出现腐败现象会使生产

要素投入减少，整体生产效率降低，企业的全要素生产率也相应下降，但税收负担能够有效缓解腐败的

负面影响。从企业的人力资源角度来看，投资者拥有高涨的投资情绪会提升企业全要素生产率(董礼 2022) 
[18]。企业家精神会对不同产业、产权性质、区域的企业有不同的影响(王娟 2021) [19]。高管的海外经历

会对企业全要素生产率有显著的正向影响(盛明泉 2019) [20]。 

2.3. 文献评述 

现有文献研究表明，高管背景特征对企业的影响深远，多种因素均会影响企业的全要素生产率。然

而，现有研究较多关注高管背景特征对企业投资效率的影响，忽视了 CEO 在高管团队中的特殊性，同时

也忽视了投资效率对全要素生产率影响的机制分析。企业在聘用人员时很容易受到经济发展变化、管理

结构调整的影响，不同情况下 CEO 的背景特征可能会产生不同的影响。为了减小宏观经济政策对微观企

业行为产生的影响，本文重点检验金融危机后、疫情前 CEO 金融背景对企业的全要素生产率产生的影响。
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由于不同产权性质下，CEO 的权力会受到不同限制，背景特征的影响也会有差异。基于此，本文结合产

权性质探究 CEO 的金融背景对全要素生产率的影响。 

3. 理论分析与研究假说 

3.1. 金融背景的分析 

“烙印理论”认为人的任何经历都会对以后的工作产生影响，CEO 的金融从业经历会让他们具有更

强大的抗压能力和适应能力。在工作中做出投资、创新决策时，有金融背景的 CEO 的决策会更加偏好风

险，失去对风险与收益的全面判断，高收益、高风险项目使企业面临更大的经营风险。 
CEO 的金融从业经历能够积累金融行业人脉，有巨大融资途径优势，会更加吸引需要融资或融资困

难的企业。为了聘用有金融背景的 CEO，企业会为其提供高昂的薪酬，人力资源成本也因此提高。有了

更多的融资渠道，企业能有充足资金能够投入到各项生产中去。但大量现金也未必能够提高全要素生产

率。因为全要素生产率不是衡量企业生产水平、现金持有量的单一指标，而是衡量企业各项资源的开发

利用效率的综合性指标。企业的生产、投资项目都有回收期，高薪聘请的 CEO 很难在短期内给企业带来

综合效率的提高。人力资源成本增加、企业生产与投资短期内很难取得收益，企业全要素生产率也会因

此下降。基于以上分析，本文提出假设 1： 
H1：有金融背景的 CEO 会显著抑制企业全要素生产率的提高。 

3.2. 结合产权性质 

公司的产权性质决定了不同治理方法，在不同企业中 CEO 的权力会受到影响。国有企业由国家及相

关单位作为主要出资责任人，拥有企业各项事务的决策权。正是因为严密的决策制度，管理人员的权利

制衡，CEO 的任何决策都受到监督限制。国企的 CEO 大多由国家相关单位直接任命，很少在外部进行

聘用，企业所需的人力成本较低。同时，国企的董事会是由直接授权的机构、个人组成，CEO 在董事会

中的话语权较低，受制于董事会，其金融背景带来的优势很难得到体现。非国有企业的管理体制不够严

密，董事会对于企业的管理也更加松散，委托代理问题也更严重。非国有企业受到国家各项政策限制也

更加宽松，CEO 在决策制定上有更大的自主权，其金融背景带来的影响会体现的更明显。由此本文提出

假设 2： 
H2：与国有企业相比，非国有企业中有金融背景的 CEO 对全要素生产率产生的影响更强。 

3.3. 机制分析 

CEO 对企业产生影响的主要路径是，在制定经营决策的时候会体现出强烈的个人偏好，有经验的

CEO 会利用其金融从业的经验来为企业选择更加适应自身情况的投资项目，进行企业投资项目选择时会

倾向自己曾经擅长的金融领域，选择更高风险的金融项目，而忽视其他领域的优质项目。有金融从业经

历的 CEO 积累了很多金融人脉，他们的薪酬水平也更高。CEO 为了体现自己的商业价值，更倾向于选

择回收期短、收益高的高风险项目，将大量资金投入到这类项目中，加剧企业面临的经营风险，降低企

业的投资效率，从而导致全要素生产率降低，甚至让企业陷入困境。所以本文提出假设 3： 
H3：有金融背景的 CEO 会抑制企业的投资增加从而降低企业的全要素生产率。 

4. 研究设计 

4.1. 模型构建 

为检验上述假设，本文构建主要模型(1)： 
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0 1 , 1, 1 ,TFP Finbacki controlsi t i t i i i t i iβ β β ε µ ϕ− −= + + + + +                      (1) 

其中 μ表示行业固定效应，φ表示年度固定效应，i 表示不同的企业，t 表示数据所属年份，β为待估计参

数。为了减少内生性的影响，对模型中的解释变量做滞后一期处理。 
模型回归中本文主要采用 LP 法计算的全要素生产率(TFP-LP)。还采用 FE 方法(TFP-FIX)来代替 LP

法计算的值进行回归，验证稳健性。借鉴相关文献的做法，将 CEO 的金融背景定义为先前有过商业银行、

政策性银行、保险公司、证券公司、基金管理公司或交易所等金融机构从业经验。若有过这类业的工作

经历则视作有金融背景(Fin-back)，赋值为 1，否则为 0。 
为了探究 CEO 对于企业全要素生产率的影响机制，本文选用投资效率(Inveff)作为中介变量。借鉴

Richardson (2006)的做法，使用 Richardson 模型残差的绝对值来表示企业投资效率，残差的绝对值越大意

味着投资效率越低。反之，残差越接近 0 则表示投资效率越高。 
参考相关文献的做法，本文选取资产收益率(Roa)、资产负债率(Lev)、企业成立年限(Age)、企业规

模(Size)、企业产权(Soe)等为控制变量。企业的产权性质虽然是调节变量但也在主回归模型中也作为控制

变量。也同时还引入行业、年份等虚拟变量，具体的变量名称如表 1 所示： 
 

Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义 

变量名称 变量定义 

被解释变量 
TFP-LP 全要素生产率 用 lp 算法求出的企业全要素生产率 

TFP-FIX 全要素生产率 用固定效应模型求出的企业全要素生产率 

解释变量 Fin-back CEO 金融背景 CEO 有金融背景赋值为 1，没有则赋值为 0 

调节变量 Soe 企业产权性质 国有企业赋值为 1，非国有企业赋值为 0 

中介变量 Inveff 投资效率 用 Richardson (2006)模型残差的绝对值来表示 
企业的投资效率 

控制变量 

Size 企业规模 用企业总资产的自然对数来衡量企业规模 

Age 上市年限 企业上市年限的自然对数 

Lev 资产负债率 企业的总负债除以总资产 

Roa 资产收益率 企业的净利润除以总资产 

Indratio 独董比例 企业董事会中独立董事所占比例 

4.2. 样本选取与数据来源 

由于企业人员聘用受到不同经济状况的影响，考虑到新冠疫情爆发后企业的发展状况会影响企业对

CEO 的选择，所以本文选用 2010~2019 年沪、深 A 股上市公司的数据作为研究样本，并对样本数据进行

如下处理：1) 剔除金融行业的上市公司样本 2) 剔除 ST、*ST 类上市公司 3) 剔除数据不全的公司样本。

最后得到了 15,632 条样本数据，均来源于国泰安数据库，同时运用 stata16.0 对数据在 1%与 99%水平上

进行缩尾处理以消除极端值的影响。 
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5. 实证结果 

5.1. 描述性统计 

本文的所有变量的描述性统计如表2所示。LP法计算的均值为9.134，标准差为1.102，最大值为12.041，
最小值为 6.754。因为全要素生产率计算方法不同，固定效应模型估计的值比 LP 算法的更大，但是标准

差相近。CEO 的金融背景的均值为 0.056，说明具有金融从业经历的 CEO 占全体 CEO 的 5.6%。企业产

权性质的平均值为 0.389，国有企业的占比约为 38.9%，说明国有企业的略少于民营企业。资产负债率的

最大值约为 0.901，最小值只有 0.053，表明不同企业的负债比例差别较大。企业的上市年份将其取对数

后列示，其余数据的分布情况如下表所示。 
 

Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

Variables 变量名称 样本数量 均值 标准差 最小值 最大值 

TFP-LP 全要素生产率 15,632 9.134 1.102 6.754 12.041 

TFP-FIX 全要素生产率 15,632 11.578 1.326 8.706 15.111 

Fin-back CEO 金融背景 15,632 0.056 0.229 0.000 1.000 

Soe 企业产权性质 15,632 0.389 0.488 0.000 1.000 

Inveff 投资效率 15,632 0.043 0.054 0.000 0.460 

Lev 资产负债率 15,632 0.441 0.205 0.053 0.901 

Roa 资产收益率 15,632 0.034 0.061 -0.276 0.188 

Size 企业规模 15,632 22.088 1.212 19.676 25.732 

Age 上市年限 15,632 2.710 0.472 1.386 3.367 

Indratio 独董比例 15,632 0.374 0.053 0.333 0.571 

5.2. 相关性分析 

5.2.1. 相关系数 
由表 3 内数据可知，CEO 的金融背景与企业的全要素生产率存在显著的负向相关关系，产权性质与

全要素生产率也存在显著的相关关系。这为本文的两个主要假设的可行性奠定了基础，有利于研究进一

步进行。 
 

Table 3. Correlation coefficients 
表 3. 相关系数 

 TFP-LP Fin-back Soe Inveffi Lev Roa Size Age Indratio 

TFP-LP 1         

Fin-back −0.03*** 1        
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Continued  

Soe 0.26*** −0.05*** 1       

Inveffi −0.11*** 0.01 −0.11*** 1      

Lev 0.48*** −0.00 0.27*** −0.06*** 1     

Roa 0.12*** −0.02*** −0.05*** 0.05*** −0.34*** 1    

Size 0.79*** −0.01 0.29*** −0.06*** 0.45*** 0.03*** 1   

Age 0.22*** 0.02*** 0.45*** −0.09*** 0.32*** −0.09*** 0.24*** 1  

Indratio 0.00 0.02** −0.06*** 0.01* −0.01 −0.03*** 0.02** −0.06*** 1 

5.2.2. 多重共线性检验 
为了验证变量间是否存在多重共线性，对变量进行多重共线性检验。根据表 4 可知，方差膨胀因子

均小于 3。 
所有变量之间存在显著的多重共线性，可以下一步分析。 
 

Table 4. Variance inflation factors 
表 4. 方差膨胀因子 

Variable VIF 1/VIF 

Fin-back 1.04 0.958795 

Inveffi 1.06 0.939104 

Soe 1.52 0.656559 

Lev 1.88 0.532639 

Roa 1.28 0.781840 

Size 1.70 0.587488 

Age 1.65 0.604902 

Indratio 1.05 0.955720 

Mean VIF 1.40  

5.3. 回归结果 

5.3.1. 主回归结果 
通过主模型的回归结果可以发现，全要素生产率显著的受到了 CEO 金融背景的影响。控制变量大多

促进企业全要素生产能力。在控制了其他变量的情况下，有金融背景的 CEO 会降低企业全要素生产率，

表中回归得出的相关系数为−0.053 和−0.081，都在 5%的水平上显著。验证了假设 H1，可能由于企业雇

佣有金融背景的 CEO 的人力成本和风险倾向性使得企业的全要素生产率显著下降。 

5.3.2. 分组回归结果 
为了验证不同产权性质中 CEO 金融背景对于企业全要素生产率的影响，根据产权性质将样本分为国
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有企业和非国有企业两组。再按照主回归模型，进行分组回归，结果如表 5、表 6 所示。两组数据中金

融背景与全要素生产率的相关系数均为负值，在国有企业中绝对值较小且更不显著。非国有企业的相关

系数绝对值更大，在 1%的水平上显著。回归结果表明：在非国有企业中，CEO 的金融背景对企业全要

素生产率的抑制作用比国有企业强。在国有企业中，虽然 CEO 的金融背景也会导致全要素生产率降低，

但其结果并不显著。表明严密的国企制度确实很大程度上抑制了 CEO 的个人特征对企业决策的影响，可

以判断假设 H2 成立。 
 

Table 5. Main regression results 
表 5. 主回归结果 

 (1) (2) 

 TFP-LP TFP-FIX 

L.Fin-back −0.053** −0.081*** 

 (0.021) (0.021) 

Soe 0.108*** 0.137*** 

 (0.011) (0.012) 

Lev 1.180*** 1.315*** 

 (0.030) (0.031) 

Roa 3.251*** 3.282*** 

 (0.082) (0.084) 

Size 0.618*** 0.824*** 

 (0.005) (0.005) 

Age 0.032** 0.031** 

 (0.014) (0.014) 

Indratio −0.136 −0.232*** 

 (0.086) (0.089) 

_cons −5.436*** −7.528*** 

 (0.123) (0.126) 

N 15632.000 15632.000 

r2 0.738 0.809 

Industry Yes Yes 

year Yes Yes 

Standard errors in parentheses. *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001. 

https://doi.org/10.12677/orf.2023.136629


程柯，杨田洁 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2023.136629 6385 运筹与模糊学 
 

Table 6. Results of grouping regression 
表 6. 分组回归结果 

 
国有 非国有 

TFP-LP TFP-FIX TFP-LP TFP-FIX 

L.Fin-back −0.033 −0.073* −0.073*** −0.093*** 

 (0.039) (0.040) (0.024) (0.024) 

Lev 1.198*** 1.317*** 1.156*** 1.318*** 

 (0.051) (0.052) (0.038) (0.039) 

Roa 4.320*** 4.197*** 2.853*** 2.925*** 

 (0.166) (0.171) (0.093) (0.095) 

Size 0.599*** 0.805*** 0.629*** 0.834*** 

 (0.007) (0.008) (0.007) (0.007) 

Age 0.144*** 0.140*** −0.008 −0.015 

 (0.026) (0.026) (0.017) (0.017) 

Indratio 0.436*** 0.431*** −0.468*** −0.636*** 

 (0.143) (0.148) (0.107) (0.110) 

_cons −5.487*** −7.568*** −5.404*** −7.422*** 

 (0.191) (0.198) (0.168) (0.172) 

N 6343.000 6343.000 9289.000 9289.000 

r2 0.745 0.812 0.720 0.789 

Industry Yes Yes Yes Yes 

year Yes Yes Yes Yes 

Standard errors in parentheses. *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001. 

5.3.3. 机制检验结果 
由表 7 中数据可知，相关系数的值为 0.006 且在 1%的水平上显著，所以 CEO 的金融背景会使企业

投资效率显著降低。为了进一步探究作用机制是否合理，将投资效率作为控制变量加入原模型中回归，

结果显示 CEO 的金融背景对企业全要素生产率的负向影响仍在 1%的水平上显著，与主回归模型相比其

相关系数的绝对值更大。回归结果证明投资效率作为中介变量的假设成立。可以认为有金融背景的 CEO
制定企业的各项投资决策影响投资效率，从而使得企业的全要素生产率显著降低。 
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Table 7. Results of mechanism test 
表 7. 机制检验结果 

 (1) (2) (2) 

 Inveffi TFP-LP TFP-FIX 

L.Fin-back 0.006*** −0.061*** −0.092*** 

 (0.002) (0.021) (0.021) 

Inveffi  −1.160*** −1.294*** 

  (0.088) (0.090) 

Lev 0.006** 1.203*** 1.344*** 

 (0.003) (0.030) (0.031) 

Roa 0.035*** 3.285*** 3.319*** 

 (0.007) (0.082) (0.084) 

Size −0.001*** 0.621*** 0.829*** 

 (0.000) (0.005) (0.005) 

Age −0.013*** 0.060*** 0.069*** 

Indratio 0.018** −0.135 −0.234*** 

 (0.008) (0.086) (0.088) 

_cons 0.103*** −5.479*** −7.600*** 

 (0.011) (0.122) (0.125) 

N 15632.000 15632.000 15632.000 

r2 0.054 0.739 0.810 

Industry Yes Yes Yes 

year Yes Yes Yes 

Standard errors in parentheses. *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001. 

5.4. 稳健性检验 

1) 关于内生性问题，本文选择将自变量滞后一期，仍然能得出原假设。 
2) 代替被解释变量，本文使用固定效应模型计算的全要素生产率来代替 LP 法计算出的值，经过检

验发现 CEO 的金融背景仍然能够显著的影响企业全要素生产率，原假设仍然成立。相关表格在回归模型

中已经列示，此处不再展示。 
3) 代替解释变量，银行是金融行业中一个重要的组成部分。将 CEO 的金融从业背景更换为银行从

业背景，进行回归后仍能得出原结论。回归结果如表 8~10 所示。 
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Table 8. Robustness test of principal regression 
表 8. 主回归稳健性检验 

 (1) (2) 

 TFP-LP TFP-FIX 

L.Bankback −0.143*** −0.176*** 

 (0.039) (0.040) 

Soe 0.108*** 0.135*** 

 (0.011) (0.012) 

Lev 1.175*** 1.316*** 

 (0.030) (0.031) 

Roa 3.229*** 3.272*** 

 (0.082) (0.085) 

Size 0.621*** 0.828*** 

 (0.005) (0.005) 

Age 0.031** 0.029** 

 (0.014) (0.014) 

Indratio −0.139 −0.247*** 

 (0.086) (0.089) 

_cons −5.492*** −7.584*** 

 (0.123) (0.126) 

N 15647.000 15647.000 

r2 0.740 0.810 

Industry Yes Yes 

year Yes Yes 

Standard errors in parentheses. *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 

 
Table 9. Robustness test of grouping regression 
表 9. 分组回归稳健性检验 

 
国有企业 非国有企业 

TFP-LP TFP-LP 

L. Bankback −0.114 −0.166*** 

 (0.072) (0.045) 
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Continued  

Lev 1.189*** 1.156*** 

 (0.051) (0.038) 

Roa 4.306*** 2.827*** 

 (0.166) (0.093) 

Size 0.601*** 0.635*** 

 (0.007) (0.007) 

Age 0.149*** −0.014 

 (0.026) (0.017) 

Indratio 0.432*** −0.454*** 

 (0.143) (0.107) 

_cons −5.535*** −5.481*** 

 (0.192) (0.169) 

N 6316.000 9331.000 

r2 0.745 0.725 

Industry Yes Yes 

year Yes Yes 

Standard errors in parentheses. *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 

 
Table 10. Robustness test of mechanism test 
表 10. 机制检验稳健性检验 

 (1) (2) (2) 

 Inveffi TFP-LP TFP-FIX 

L.Bankback 0.010*** −0.143*** −0.178*** 

 (0.004) (0.039) (0.040) 

Inveffi  −1.158*** −1.304*** 

  (0.088) (0.090) 

Lev 0.006** 1.198*** 1.345*** 

 (0.003) (0.030) (0.031) 

Roa 0.034*** 3.262*** 3.308*** 

 (0.007) (0.082) (0.084) 
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Size −0.001*** 0.624*** 0.832*** 

 (0.000) (0.005) (0.005) 

Age −0.014*** 0.058*** 0.065*** 

 (0.001) (0.013) (0.013) 

Indratio 0.015* −0.138 −0.248*** 

 (0.008) (0.086) (0.088) 

_cons 0.104*** −5.530*** −7.647*** 

 (0.011) (0.122) (0.125) 

N 15647.000 15647.000 15647.000 

r2 0.054 0.741 0.811 

Industry Yes Yes Yes 

year Yes Yes Yes 

Standard errors in parentheses. *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 

6. 结论与启示 

6.1. 研究结论 

本文通过对 2010~2019 年沪深 A 股非金融类上市公司的数据进行研究，利用回归分析实证检验了

CEO 金融背景对企业全要素生产率的影响。本文得出以下结论： 
在样本企业中，CEO 金融背景对企业全要素生产率有显著的负向影响。CEO 是企业重要的决策制定

者，任何决定都会对企业的发展产生一定的影响。CEO 在工作中会利用自己以往金融从业经验来做出更

具风险的决定，降低企业全要素生产率。 
在不同产权性质的企业中，CEO 的金融背景的影响程度不同。国有企业结构严密，管理制度的科学

合理，董事会对企业直接控制，CEO 很难在决策制定过程中过多的体现自己的个人特征，有效降低对企

业全要素生产率的影响。但非国有企业中管理结构更加松散，受各项政策的约束小，CEO 的个人特征体

现较为明显，金融背景的抑制作用更加显著。 
金融背景的 CEO 会制定高风险投资决策，增加企业的投资风险、降低投资效率从而降低企业的全要

素生产率。金融背景对企业的投资效率有显著的抑制作用，而投资效率对企业全要素生产率有显著的促

进。这也合理的解释了 CEO 的金融背景其实是通过对不同的投资项目进行决策，才能够影响企业的全要

素生产率，给二者之间搭建了一条作用桥梁。 

6.2. 政策启示 

企业在选聘 CEO 时要综合考虑其金融背景的影响，实现高管团队的背景的多元化，在追求融资渠道

的同时，也要考虑到人力成本。高管团队中具有金融背景的成员占比过高，会导致企业偏向更高风险的

投资，全要素生产率也因为过高的风险而显著下降，企业的发展也会因此受阻。 
CEO 在工作中要合理利用历史从业经验，杜绝盲目自信，一味的追求回收期短、高风险且高收益的
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投资项目，使各项资本的利用效率下降，最终导致企业全要素生产率降低。CEO 要重视项目的风险，根

据企业的实际情况来选择最适合企业的投资项目，不能为追求个人业绩、展现个人能力而企业的发展置

于水深火热中。 
对于政府而言，应当完善资本经济市场的制度，加强政策约束，促进其管理结构调整。非国有企业

应当严格遵守国家政策，接受国家相关部门的监管，建立合理的决策制定程序。非国有企业受国家政策

约束较小，其决策制定程序也较为单一，强化政府部门对非国有企业的监管、引导企业合理投资决策更

具有迫切的现实意义。 
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