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ＣＥＯ任期与企业融资约束
程安林，刘杨冰儿

（上海对外经贸大学 会计学院，上海 ２０１６２０）

［摘　 要］在我国转型经济和独特的制度背景下，以 ２００９—２０１９ 年我国深沪两市 Ａ股上市公司数据为样本，对
ＣＥＯ任期与企业融资约束之间的关系展开实证研究，发现 ＣＥＯ任期长度对企业融资约束具有负向作用。进一步
按照股权性质、产品市场竞争、ＣＥＯ年龄将样本进行分组，发现 ＣＥＯ 任期对企业融资约束的负向作用在非国有企
业、产品市场竞争较强、年长 ＣＥＯ的样本组内更显著。研究成果有助于企业依据不同情境合理配置和发挥 ＣＥＯ职
能，也为政府部门和金融机构制定和完善缓解企业融资难的相关政策提供了经验依据。
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一、引言

当前我国正处经济转型期，融资约束问题影响公司业绩提升和经济发展，是制约经济转型和升级的

重要瓶颈之一。有报告表明，中国非金融类上市公司中有近 ７５％的企业将融资约束列为企业发展的主
要障碍，即融资难、融资贵的问题。企业存在融资约束，在市场经济环境中必然增加现有投资者的经营

风险，该风险也被称为“融资约束风险”［１］。２０１５ 年中央人民政府报告指出：无论银行贷款还是债券市
场融资，我国均比欧美发达国家高出 ５０％以上，大型企业融资成本稳中有降，但中小企业仍较高。为解
决我国实体经济融资成本偏高问题，２０１６ 年国务院在《降低实体经济企业成本工作方案》中提出了有效
降低企业融资成本的六大举措，２０１７ 年再次修订《中华人民共和国中小企业促进法（修订草案）》，以规
范中小企业融资支持。２０２０ 年为缓解企业融资约束问题，央行通过降准释放长期资金 ８０００ 多亿元。
在这样的国家政策背景下，研究企业核心管理者 ＣＥＯ 任期与企业融资约束间的关系具有一定的价值，
可以为经济转型期的企业破解融资约束问题提供新思路。

外部政策的支持在影响企业融资约束的众多因素中起着举足轻重的作用。关于政府行为对企业融

资约束的影响，张新民和张婷婷等结合“五年规划”研究发现，颁布地方政府的产业政策后，当地上市公

司融资约束程度加剧［２］；卢盛峰和陈思霞发现，削弱政府的政策偏袒会加重辖区内上市公司的融资约

束状况［３］；孙雪娇等考察了税务部门的税收征管活动，研究显示柔性税收征管可以缓解企业融资约

束［４］。关于宏观经济因素对企业融资约束的影响，沈红波等发现，金融发展显著减少融资约束问题，且

民营上市公司的融资约束比国有上市公司大［５］；黄志忠和谢军研究显示，降低企业投资内部现金流敏

感性可以有效改善企业金融生态环境并缓解企业融资约束困境［６］。除外部政策支持对企业融资约束

的影响外，企业融资约束还受企业内部治理因素的影响。Ｂｅｃｋ 等研究显示，公司规模越小越容易面临
融资约束问题［７］；Ｌｕ和 Ｚｈｕ等研究发现，非国有企业倾向于通过与银行建立经济债券来解决融资劣势，
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减少其因政治原因遭受的银行歧视［８］；姜付秀等研究发现，董秘从事财务工作的时间越长，其专业水平

越高，对缓解企业融资约束起到的作用越大［９］；庞廷云等认为混合股权能帮助上市公司获取更多的银

行贷款、股权融资和商业信用来缓解融资约束［１０］。

此外，已有文献中有部分学者研究 ＣＥＯ任期、ＣＥＯ变更与企业绩效的关系。关于 ＣＥＯ任期对企业
绩效的影响，骆品亮和司春林认为，由于专用性人力资本需要更长任期的积累，所以过短的实际任期不

利于企业绩效［１１］；刘杏等研究表明，ＣＥＯ 任期会负向调节企业业绩与风险之间的关系［１２］；Ｓｉｍｓｅｋ 认为
ＣＥＯ的任期会影响企业整体战略决策，从而影响业绩［１３］；Ｊａｗ 等研究发现，ＣＥＯ 任期越长，其社会资本
的建立和使用就越好，并且对公司形成的网络和行业竞争环境更为熟悉和了解［１４］。关于 ＣＥＯ 变更对
企业的影响，张蕊研究发现，ＣＥＯ变更将导致公司债务融资成本变高，且在国有企业中更为显著［１５］；于

然的研究表明，ＣＥＯ更换频率对民营上市公司绩效有显著的负向作用，更换频率越高，绩效越差，因此
ＣＥＯ的稳定性非常重要［１６］。

ＣＥＯ作为企业的核心高管和最高决策者，对企业融资活动的影响不可忽视。在经济转型下，立足
中国独特的经济与制度现实，本文将以 ２００９—２０１９ 年我国深沪两市 Ａ 股上市公司为研究样本，围绕
ＣＥＯ任期与企业融资约束间的关系展开，进一步引入内部环境因素（如股权性质、ＣＥＯ 年龄）和外部环
境因素（如产品市场竞争），分别探求其对研究路径产生的作用机制，深层原因在于：第一，从 ＣＥＯ 任期
的角度出发，有助于我们深刻理解公司财务行为及财务政策选择，重视 ＣＥＯ 职能的配置和其应发挥的
效应；第二，基于产品市场竞争、ＣＥＯ年龄的视角对 ＣＥＯ任期和企业融资约束关系进行研究，能从外部
市场环境的冲击强度和 ＣＥＯ个人特征等新角度为中国企业如何更好地缓解外部融资约束提供一些新
思路和见解；第三，基于股权性质的视角展开调节作用的研究，探求国有企业和非国有企业所面临融资

约束程度的区别，为我国政府部门和金融机构如何破解融资约束难题、如何有针对性地制定政策机制提

供经验依据。

本文可能的研究贡献体现在如下方面：（１）目前学者大多从整体角度出发研究管理团队异质性对
企业绩效的影响，尚未有文献关注 ＣＥＯ任职年限与企业融资约束间关系的研究。本文结合人力资源理
论、市场竞争理论等开展行为财务与企业融资约束关系的研究，可以弥补以上研究的缺失。（２）通过对
国内外文献的梳理，我们发现目前研究主要是侧重于探讨货币政策、金融发展、政府行为等宏观经济因

素和公司规模、财务经理、混合股权、产权性质等企业内部特征对企业融资约束的影响。本文通过实证

研究尝试探求 ＣＥＯ任期与企业融资约束间的关系，通过引入内外部环境因素，分组探讨 ＣＥＯ任期长度
对企业融资约束问题的作用，为经济转型期的我国破解融资约束难题拓展研究成果。（３）在实践意义
方面，研究 ＣＥＯ任期长度对企业融资约束产生的影响，以及在股权性质、产品市场竞争、ＣＥＯ 年龄的调
节作用下发挥的不同作用，研究成果可以为集团依据不同情境合理配置和发挥 ＣＥＯ 职能，为政府部门
和金融机构完善企业融资相关政策提供经验依据。

二、理论分析与研究假设

（一）ＣＥＯ任期与企业融资约束
学界现有文献中对单个核心管理者个人特征对企业融资约束影响的研究较少，作为核心高管，ＣＥＯ

对企业融资活动的影响不可忽视。较长任期的 ＣＥＯ通常拥有丰富的人力资本积累和社会关系网络，这
对企业的长期发展至关重要，有助于降低融资成本，减少企业融资约束问题。随着 ＣＥＯ任期的增加，他
们对于自身所在的企业形成的网络和所处的行业竞争情况都更为熟悉，进而能更好地建立并利用他们

任职年限所带来的社会资本。人力资本理论认为，首先，人力资本的总量是任期的一个时间函数，任职

时间越长，资本总量也会随之不断增长；其次，长期就职于同一家企业，意味着本人针对该公司投资了持

续和大量的人力资本，因此人力资本的累积必然能减少企业外部融资约束的问题，进而提高企业的绩
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效。徐立新的研究表明，ＣＥＯ任期与上市公司绩效之间呈正相关是源于任期和人力资本积累的密切关
系［１７］。ＣＥＯ长期任职的工作经验有利于其人力资本的积累，特别是企业关键的专用性人力资本的积
累，企业会因此获得“准租金”，这种积累是在生产过程中实现的，并不需要特意投资，即人力资本积累

是物质生产的“副产品”［１１］。与此同时，社会关系网络也有助于企业的融资活动。高管的银行关系网

络有助于民营企业降低企业的短期借款增量，获得更多的长期借款［１８］。ＣＥＯ 任期越久，其为所在企业
建立的社会关系网络越持久且关系密切程度越强，对减少企业的融资约束有所帮助；社会关系网络越丰

富，人与人之间信任度越高，履约行为发生率随之上升，也能缓解企业融资困难。此外，管理层任期越

长，对公司认识越深刻，决策水平越高，这也有助于降低融资成本。反之，ＣＥＯ 离任意味着代理人和人
力资本的变化以及组织社会网络价值的流失。研究表明，ＣＥＯ 变更会造成公司债务融资成本增高，上
市公司的经营绩效与企业高层人员的变更负相关，高层的变更被视为公司业绩下滑时的一种扭亏为盈

的治理手段［１９］。

因此，ＣＥＯ 任期长，丰富的人力资本积累和社会关系网络会减少企业面临的融资约束问题，反之
ＣＥＯ任期短，ＣＥＯ 离任和变更会导致人力资本的变化以及组织社会网络价值的流失，给企业带来较高
的融资成本。基于此，本文提出以下假设：

假设 １：ＣＥＯ任期长度对企业面临的融资约束呈负向影响。
（二）ＣＥＯ任期、股权性质与企业融资约束
ＣＥＯ任期长度会对企业面临的融资约束产生影响，但这种关系会因企业股权性质而有所差异。与

非国有上市公司相比，由于国有股权的存在，国有企业被认为提供了极具价值的隐性担保，通常具有更

多政治资源，获得更多的资助、保护和政策优惠，其融资成本和破产风险均低于民营企业［２０］。由于我国

特殊的市场经济环境，地方政府对商业银行信贷投向有一定的干预，使得商业银行的贷款投向有偏向

性［２１］。此外，国有企业具有更多公共服务的特征，承担了一些政策性的社会职能，例如社会福利的提

供、就业的保障等，涉足国计民生与社会稳定，加强了其与社会利益的联系。相比之下，非国有上市公司

受到政府庇护较少，因为不具有政策倾斜和规模、行业优势，非国有企业面临融资难、融资贵等更多的融

资约束问题，因而任期久的 ＣＥＯ所拥有的人力资本积累和社会关系网络在非国有企业面临的融资约束
中产生的影响也将更为显著。基于此，本文提出以下假设：

假设 ２：在非国有企业中，ＣＥＯ任期长度对企业融资约束的负向影响更显著。
（三）ＣＥＯ任期、产品市场竞争与企业融资约束
产品市场竞争机制会增加企业损失甚至破产的可能性，处在竞争程度较高的行业中的企业，在经营

管理方面往往会面临更大的挑战，通常在强外部压力下的管理层会努力提高公司的经营业绩。已有研

究发现，产品市场竞争会影响企业的资源获取能力，因此企业会相应进行内部结构调整，包括增选资源

拥有者的代表进入企业的董事会［２２］。为了在激烈的市场竞争中谋求生存和发展，企业通过增选关键资

源拥有者进入管理层来维持与外部利益的良好社会关系，进而获取外部关键资源以减少环境不确定性

带来的冲击。企业所处的外部环境越差，竞争压力越强，董事会越有可能引入较多的政府背景董事和银

行背景董事。此外，在竞争程度较高的市场中，企业的经营更为“市场化”，政府对企业的干预更少。

对于处于强竞争压力下的企业，ＣＥＯ 拥有丰富的人力资本积累和社会关系网络显得尤为重要，在
激烈的外部市场竞争中，ＣＥＯ 拥有为企业获取资源的能力是非常关键的，ＣＥＯ 较强的资源获取力可以
有效缓解企业融资约束的问题，减轻企业所处的外部环境带来的冲击；相反，对于处于弱竞争压力下的

公司，ＣＥＯ的人力资本积累和社会关系网络对企业融资约束的负向作用则不如处于强竞争压力下企业
那么明显。基于此，本文提出以下假设：

假设 ３：在强市场竞争环境下的企业，ＣＥＯ任期长度对企业融资约束的负向影响更显著。
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（四）ＣＥＯ任期、ＣＥＯ年龄与企业融资约束
年龄可以在一定程度上反映出一个人的风险偏好、信息资源以及经历经验等特征，因此不同年龄

ＣＥＯ的社会经验和对企业的价值也会有所差异。已有研究发现，ＣＥＯ自然年龄越大越有利于提高企业
绩效水平并抑制其波动性，所以年长 ＣＥＯ对企业的价值更大［２３］。年长 ＣＥＯ主要通过低风险决策行为
来减少公司的市场风险，任期越久，年长 ＣＥＯ这种低风险偏好的特性和谨慎性决策行为越能体现出对
风险的抑制作用，这有助于为企业减轻融资约束带来的风险。

信息决策理论表明，由于年长 ＣＥＯ作为企业高管的任期较长，任期的增加使得其管理经验不断积
累，在与企业其他高管的长期磨合中也能有良好的默契和凝聚力，任期越长公司所承担的风险变化量就

越小。相对于年轻 ＣＥＯ而言，年长 ＣＥＯ更擅长协调团队关系和内部沟通交流，善于整合团队意见，这
有利于决策的有效进行，进而有利于缓解企业的融资约束困境。此外，根据资源依赖理论，年长 ＣＥＯ长
期任职工作经验积累的专用性人力资源以及长期密切的社会活动，使其拥有更稳固的人脉资源和错综

复杂的社会关系，他们获取外部资源和信息的渠道多且质量好、准确度高，丰富的人力资本积累和社会

关系网络在任期上的积累更为显著，这也能有效促进企业降低融资成本，减轻企业融资风险，减少企业

融资约束问题。

因此，年长 ＣＥＯ任期越久则其低风险决策和风险抑制特性发挥得越多，他们有管理经验的累积，更
有话语权和良好的沟通协调能力，有利于决策的有效进行，并有效缓解企业的融资困境。此外，对于

ＣＥＯ年龄更大的公司，任期越久越能凸显 ＣＥＯ稳固的人脉资源和社会关系，丰富的人力资本积累和社
会关系网络在任期上的积累更为显著，能更好地减轻融资约束的问题。相反，年龄较小的 ＣＥＯ，无论在
减少市场风险、管理经验的积累、团队话语权和沟通协调性，还是人脉资源和社会关系的积累上，都不如

年长 ＣＥＯ那么明显。基于此，本文提出以下假设：
假设 ４：ＣＥＯ年龄越大，ＣＥＯ任期长度对企业融资约束的负向效应越显著。

三、研究设计

（一）样本选取和数据来源

本文选取 ２００９—２０１９ 年我国深沪两市的 Ａ 股上市公司为研究样本，并做如下处理：（１）剔除金融
业公司；（２）剔除数据缺失的样本；（３）剔除同年发生 ＣＥＯ 变更中的较短任期者。最终得到 １８９９７ 个年
度观测值。本文数据主要收集自国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库，并利用 Ｅｘｃｅｌ 和 ＳＴＡＴＡ１６． ０ 完成数据的整理
和实证检验。为避免所选样本中的极端值对结果产生影响，本文对所有连续变量采取上下 １％的 Ｗｉｎ
ｓｏｒｉｚｅ缩尾处理。

（二）变量设计

１．被解释变量：企业融资约束（ＳＡ）
现有文献对企业融资约束的测度方法包括以下几种：（１）借助模型中的系数。Ｆａｚｚａｒｉ 等基于投资

的视角构建了投资 现金流敏感系数［２４］，但该系数还受到诸如公司规模和行业特征等影响。（２）公司
特征的单个指标测度，如公司规模、债券评级、企业信誉等。单一指标虽然计算简便但难以全面反映企

业融资约束程度。（３）通过企业与金融机构之间关系或企业主对信贷获取及使用情况来判别。该法能
够避免由企业财务信息失真带来的弊端，但主观性较大。（４）构建相关指数进行测度。目前现有的指
标构建有 ＫＺ指数、ＺＦＣ指数、ＷＷ指数等，以上三种方法虽然具有较强的综合性，但由于解释变量与被
解释变量同时包含企业融资约束的定性及定量信息，可能产生测度偏误。为解决上述内生性问题，

Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ构建了 ＳＡ指数［２５］，它由完全外生的 ｓｉｚｅ和 ａｇｅ构成，这两个外生变量能有效避免测度
偏误，由此得到的融资约束评价相对稳健。

借鉴前人研究，综合上述几种测度方法的优缺点，本文采用 ＳＡ 指数来测度上市公司所面临的融资

·４５·



约束大小，由此计算得出的该指数绝对值越小，则企业面临的融资约束程度越高［２６ ２７］。

２． 解释变量：ＣＥＯ任期（Ｔｅｎｕｒｅ）
选取 ＣＳＭＡＲ数据库高管个人资料中的任期，切割出“总裁”“总经理”“首席执行官”“ＣＥＯ”这四个

职位，并利用现职任职开始日期和对应当年的统计截止日期之差，按月份计算 ＣＥＯ当年对应的任期，如
表 １　 变量及其定义

变量符号 变量名称 变量说明

ＳＡ 企业融资约束

ＳＡ 指数 ＝ － ０． ７３７Ｓｉｚｅ ＋ ０． ０４３Ｓｉｚｅ ＾２
－ ０． ０４Ａｇｅ，Ｓｉｚｅ ＝ ｌｎ（企业资产总额 ／
１００００００），Ａｇｅ ＝公司上市年限

Ｔｅｎｕｒｅ ＣＥＯ任期 样本期 ＣＥＯ已在该职位的平均月数

Ｓｏｅ 股权性质
上市公司股权性质为国有时为 １，否
则为 ０

ＨＨＩ 产品市场竞争 ∑（Ｘｉ ／ Ｘ）２
Ｃａｓｈ 货币资金持有量 货币资金

Ｌｅｖ 资产负债率 期末负债总额 ／期末资产总额

Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长性
（本年营业总收入 － 上年营业总收
入）／上年营业总收入

Ｐｒｏｂｉｔ 盈利能力 公司当年的销售毛利率

Ｒｏｅ 净资产报酬率 净利润 ／净资产

Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ 托宾 Ｑ值 （每股价格 ×流通股股数 ＋每股净资
产 ×非流通股股数 ＋总负债）／总资产

ＣＥＯａｇｅ ＣＥＯ年龄 ＣＥＯ年龄
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业 控制行业因素的影响

Ｙｅａｒ 年度 以 ２００９ 年为基准设置 ９ 个虚拟变量

果 ＣＥＯ 一年内发生变更，则保留该年中较长的
ＣＥＯ任期。

调节变量有三个：（１）股权性质（Ｓｏｅ）。以上
市公司是否为国有企业定义虚拟变量，若为国有

企业，则 Ｓｏｅ ＝ １，否则 Ｓｏｅ ＝ ０。（２）产品市场竞争
强度（ＨＨＩ）。借鉴伊志宏、姜付秀等的相关研究，
本文选用赫芬达尔指数ＨＨＩ来衡量现有产品市场
竞 争 的 强 度［２８］。 计 算 公 式 为：

ＨＨＩ ＝ ∑（Ｘｉ ／ Ｘ）２，其中：Ｘｉ为企业 ｉ的主营业务
收入，Ｘ为行业内企业主营业务收入总额。ＨＨＩ 指
数越小，表明产品市场竞争越大。本文将剔除金融

业之后的行业按照二级分类分年度计算 ＨＨＩ 指
数。（３）ＣＥＯ年龄（ＣＥＯａｇｅ）。

其他具体变量定义见表 １。
（三）模型设计

为检验主要假设，本文建立以下回归模型：

ＳＡ ＝ β０ ＋ β１Ｔｅｎｕｒｅ ＋ ｍ∑βｍＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （１）

其中，ＳＡ为企业融资约束程度，Ｔｅｎｕｒｅ为 ＣＥＯ任期，Ｃｏｎｔｒｏｌ代表控制变量，β１、βｍ 为相关系数，ε为
随机误差项。

我们在研究 ＣＥＯ任期对企业融资约束的影响时，分别在式（１）中加入调节变量股权性质、产品市场
竞争、ＣＥＯ年龄，如式（２）（３）（４）所示：

ＳＡ ＝ β０ ＋ β１Ｔｅｎｕｒｅ ＋ β２Ｓｏｅ ＋ β３Ｔｅｎｕｒｅ × Ｓｏｅ ＋ ｍ∑βｍＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （２）

ＳＡ ＝ β０ ＋ β１Ｔｅｎｕｒｅ ＋ β２ＨＨＩ ＋ β３Ｔｅｎｕｒｅ × ＨＨＩ ＋ ｍ∑βｍＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （３）

ＳＡ ＝ β０ ＋ β１Ｔｅｎｕｒｅ ＋ β２ＣＥＯａｇｅ ＋ β３Ｔｅｎｕｒｅ × ＣＥＯａｇｅ ＋ ｍ∑βｍＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （４）

四、实证分析

表 ２　 全变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

ＳＡ １８９９７ － ３． ４９９ ０． ３０２ － ３． ４６６ － ４． １１４ － ２． ８１１
Ｔｅｎｕｒｅ １８９９７ ５２． ００ ３７． ０８ ４２ ３ １６５
Ｓｏｅ １８９９７ ０． ３９８ ０． ４９０ ０ ０ １
ＨＨＩ １８９９７ ０． ０６２ ０． ０９２ ０． ０２０ ０． ００８ ０． ４８０
Ｃａｓｈ １８９９７ １． ９８０ × １０９ ５． ２３０ × １０９ ５． ３５０ × １０８ １． ８９０ × １０７ ４． ０００ × １０１０

Ｌｅｖ １８９９７ ０． ４４３ ０． ２１２ ０． ４３５ ０． ０５６０ ０． ９１８
Ｇｒｏｗｔｈ １８９９７ ０． １９７ ０． ５４７ ０． １０２ － ０． ５８６ ３． ９３６
Ｐｒｏｂｉｔ １８９９７ ０． ２８１ ０． １７９ ０． ２４８ － ０． ０１００ ０． ９１９
Ｒｏｅ １８９９７ ０． ０６３０ ０． １３０ ０． ０６９０ － ０． ６９７ ０． ３６１

Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ １８９９７ ２． ０５０ １． ３６９ １． ５９８ ０． ８７６ ９． ０２２
ＣＥＯａｇｅ １８９９７ ４９． ９２ ６． ３９３ ５０ ３３ ６６

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平上显著。下同。

（一）描述性统计

从表 ２ 的描述性统计结果可见，
企业融资约束程度 ＳＡ 指数均值为
－ ３ ４９９，最大值为 － ２ ８１１，最小值为
－ ４ １１４，标准差为 ０ ３０２，统计结果
说明处在经济转型期的我国企业普遍

存在融资约束问题，且企业间具有一

定的差异。从 ＣＥＯ 任期来看，１８９９７
个样本中，ＣＥＯ 任期均值为 ５２ 个月，
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最小值 ３ 个月，最大值 １６５ 个月，标准差为 ３７ ０８，说明 ＣＥＯ任期在样本公司存在较大的差异。结合表
２ 的股权性质以及单变量 Ｔ值检验的结果，Ｓｏｅ的均值为 ０ ３９８，说明在样本中 ３９ ８％为国有企业，在国
企和非国企下得到的 ＳＡ指数均值分别为 － ３ ４０８和 － ３ ６３８，且差异在 １％的水平上显著。在控制变量
方面，上市公司在资金持有量、对于公司未来利润的预期和 ＣＥＯ年龄上存在较大的个体差异；样本公司
的债务水平适中；大部分上市公司具有较高的成长性但整体盈利能力不是很高。限于篇幅，单变量 Ｔ
检验结果未披露，备索。

（二）相关性分析

从表 ３ 的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数检验可知，ＣＥＯ任期与企业融资约束程度在 １％的水平上显著负相关，
初步表明任期越长，越能有效缓解企业面临的融资约束问题。从相关系数的检验上看，各控制变量（除

Ｇｒｏｗｔｈ外）与被解释变量之间的相关系数均在 １％的水平上显著。此外，各变量两两之间的相关系数均
低于 ０ ４，方差膨胀因子 ＶＩＦ为 １ １５，远小于 １０，因而模型不存在严重的多重共线性问题。

表 ３　 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数检验

变量 ＳＡ Ｔｅｎｕｒｅ Ｃａｓｈ Ｌｅｖ Ｇｒｏｗｔｈ Ｐｒｏｂｉｔ Ｒｏｅ Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ ＣＥＯａｇｅ

ＳＡ １． ０００
Ｔｅｎｕｒｅ － ０． ０７５ １． ０００
Ｃａｓｈ ０． １７６ － ０． ００７ １． ０００
Ｌｅｖ － ０． ２５１ － ０． ０３８ ０． ２７１ １． ０００
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ００３ － ０． ０３６ ０． ０１５ ０． ０４０ １． ０００
Ｐｒｏｂｉｔ ０． １６１ ０． ０２０ ０． ０４３ － ０． ３０８ ０． ０５３ １． ０００
Ｒｏｅ ０． ０８９ ０． ０３４ ０． １０１ － ０． １８６ ０． １９６ ０． ２９８ １． ０００

Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ ０． ０５０ ０． ０１６ － ０． １８０ － ０． ２４２ ０． ０１３ ０． １６０ － ０． ０１３ １． ０００
ＣＥＯａｇｅ － ０． ０３５ ０． ２４１ ０． ０９４ ０． ０１４ － ０． ０３４ ０． ０２２ ０． ０１７ － ０． ０２９ １． ０００

　 表 ４　 ＣＥＯ任期与企业融资约束的回归结果

变量
（１） （２）
ＳＡ ＳＡ

Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０． ００１ － ０． ００１

（－ ５． ０５） （－ ５． １９）

Ｃａｓｈ
０． ０００

（１５． ７２）

Ｌｅｖ
－ ０． ３６０

（－ １５． ６６）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ００５
（１． １５）

Ｐｒｏｂｉｔ
０． １８５

（６． １５）

Ｒｏｅ
－ ０． ０１５
（－ ０． ６１）

Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ
０． ００５

（１． ７４）

ＣＥＯａｇｅ
－ ０． ００１
（－ １． ４１）

Ｃｏｎｓ
－ ３． ４５８ － ３． ２６１
（－ ０． ００） （－ ０． ００）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８９９７ １８９９７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． １１０ ０． ２３

　 　 注：括号内为 ｔ 值，、、分别表示在
１％、５％、１０％的水平上显著。下同。

（三）回归结果分析

１． ＣＥＯ任期与企业融资约束回归结果的分析
ＣＥＯ任期与企业融资约束的回归结果如表 ４ 所示，列

（１）为 ＣＥＯ 任期与企业融资约束的单变量回归结果，在控制
年份和行业之后，未加入其他控制变量。结果显示：ＣＥＯ 任
期与企业融资约束在 １％的水平上负向显著。列（２）为 ＣＥＯ
任期与企业融资约束的多变量回归结果，不仅控制了年份和

行业变量，还加入了其他控制变量。结果显示：ＣＥＯ 任期与
企业融资约束的回归系数为 － ０． ００１，且在 １％的水平上显
著。ＣＥＯ任期越长，其对公司认识越深刻，决策水平越高，这
有助于降低融资成本。以上结果证明了 ＣＥＯ 任期长度对企
业面临的融资约束具有缓解作用。据此，假设 １ 得到支持。
２． ＣＥＯ任期、股权性质与企业融资约束回归结果的分析
本文将样本分为国有企业（Ｓｏｅ ＝ １）和非国有企业

（Ｓｏｅ ＝ ０），并在全样本中加入 ＣＥＯ 任期（Ｔｅｎｕｒｅ）与股权性
质（Ｓｏｅ）的交互项以验证假设 ２，回归结果见表 ５。

从全样本组的交互项 Ｔｅｎｕｒｅ × Ｓｏｅ看，表 ５ 的列（１）显示
系数为 ０． ００１，在 １％水平上显著。这表明在不同股权性质
下，ＣＥＯ任期长度对企业融资约束的负向影响有显著差异。
Ｔｅｎｕｒｅ × Ｓｏｅ系数为正，意味着 Ｓｏｅ对 ＣＥＯ任期与企业融资约
束的影响呈负向调节作用，Ｓｏｅ取值越小，越能加强 ＣＥＯ任期
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　 　 　 　 　 　 　 表 ５　 股权性质的调节作用（简表）

变量

（１） （２） （３）
全样本 Ｓｏｅ ＝ １ Ｓｏｅ ＝ ０
ＳＡ ＳＡ ＳＡ

Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０． ００１ － ０． ０００ － ０． ００１

（－ ７． ４２） （－ ０． ６１） （－ ８． ４０）

ＴｅｎｕｒｅＳｏｅ
０． ００１

（３． １８）

Ｓｏｅ
－ ０． ２６５

（－ １８． ８９）

Ｃｏｎｓ
－ ３． １７４ － ３． ４０７ － ３． ０７７

（－ ０． ００） （－ ３７． ９５） （－ ５４． ３１）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８９９７ ７５６６ １１４３１

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ３４７ ０． ３６７ ０． ２３７

　 表 ６　 产品市场竞争程度的调节作用（简表）

变量

（１） （２） （３）
全样本 高竞争组 低竞争组

ＳＡ ＳＡ ＳＡ

Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ０００

（－ ５． ５４） （－ ４． １１） （－ ３． ６４）

ＴｅｎｕｒｅＨＨＩ
０． ００２

（２． ０６）

ＨＨＩ
０． １１５
（１． ３６）

Ｃｏｎｓ
－ ３． ２９１ － ３． ３１３ － ３． ２６１

（－ ０． ００） （－ ７１． ３７） （－ ４１． ２６）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８９９７ ９３５７ ９６４０

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ２３１ ０． １８８ ０． ２８１

长度对企业融资约束的负向缓解作用。即相比于国有企业，

在非国有企业中，ＣＥＯ任期长度对企业融资约束的负向影响
更明显。从股权性质的分组结果看，表 ５ 的列（２）显示国有
控股上市公司的 ＣＥＯ任期与企业融资约束负相关但不显著；
列（３）显示非国有控股上市公司的 ＣＥＯ任期与企业融资约束
呈负相关关系，且在 １％的水平上显著。这表明在非国有企
业中，ＣＥＯ任期长度对企业融资约束的负向影响更显著。这
可能是因为国有企业被认为提供了极具价值的隐性担保，相

比之下，非国有上市公司受到的政府庇护较少，在融资市场面

临更多融资约束问题，因而 ＣＥＯ任期长度会对企业面临的融
资约束产生的影响表现更显著。据此，假设 ２ 得到支持。
３． ＣＥＯ任期、产品市场竞争与企业融资约束回归结果的

分析

本文利用产品市场竞争度的中位数，将 ＨＨＩ 分为高、低
两组，并在全样本中加入 ＣＥＯ任期（Ｔｅｎｕｒｅ）与产品市场竞争
强度（ＨＨＩ）的交互项以验证假设 ３，回归结果见表 ６。

从产品市场竞争的分组结果看，表 ６ 的列（２）显示高竞争
组上市公司的 ＣＥＯ任期与企业融资约束在 １％的水平上负相
关；列（３）显示低竞争组上市公司的 ＣＥＯ任期与企业融资约束
也在 １％的水平上负相关。这表明无论是在高竞争程度组还是
在低竞争程度组中，ＣＥＯ任期均可以有效缓解企业融资约束问
题。从全样本组的交互项 Ｔｅｎｕｒｅ × ＨＨＩ 来看，表 ６ 的列（１）显
示系数为 ０． ００２，在 ５％水平上显著。这表明在不同市场竞争
程度下，ＣＥＯ任期长度对企业融资约束的负向影响有显著差
异。Ｔｅｎｕｒｅ ×ＨＨＩ系数为正，意味着 ＨＨＩ 取值越小，越能加强
ＣＥＯ任期长度对企业融资约束的负向缓解作用。ＨＨＩ 指数越
小，表明产品市场竞争越大，即相比于低市场竞争环境，在高市

场竞争环境中，ＣＥＯ任期长度对企业融资约束的负向影响更明显。据此，假设 ３得到支持。
表 ７　 ＣＥＯ年龄的调节作用（简表）

变量

（１） （２） （３） （４）
全样本 低年龄组 中年龄组 高年龄组

ＳＡ ＳＡ ＳＡ ＳＡ

Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０． ００３ － ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ００１

（－ ３． ９５） （－ ０． １６） （－ １． ９０） （－ ６． ７３）

ＴｅｎｕｒｅＣＥＯａｇｅ
－ ０． ０００

（－ ４． ７１）

ＣＥＯａｇｅ
０． ００２

（２． ６７）

Ｃｏｎｓ
－ ３． ４１９ － ３． ５２１ － ３． ０６９ － ３． ０８１

（－ ０． ００） （－ ３１． ９６）（－ １０１． ４３）（－ ５８． ８２）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８９９７ ５３５４ ７１０７ ６５３６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ２３３ ０． ２３５ ０． ２２６ ０． ２５３

４． ＣＥＯ 任期、ＣＥＯ 年龄与企业融资约束回
归结果的分析

本文将 ＣＥＯ 年龄分为低、中、高三组，并在
全样本中加入 ＣＥＯ 任期（Ｔｅｎｕｒｅ）与 ＣＥＯ 年龄
（ＣＥＯａｇｅ）的交互项以验证假设 ４，回归结果见
表 ７。从 ＣＥＯ年龄的分组结果看，表 ７ 的列（２）
显示低年龄组上市公司的 ＣＥＯ任期与企业融资
约束负相关但不显著；列（３）显示中年龄组上市
公司的 ＣＥＯ任期与企业融资约束在 １０％的水平
上负相关；列（４）显示高年龄组上市公司的 ＣＥＯ
任期与企业融资约束在 １％的水平上负相关。
这表明 ＣＥＯ任期对企业融资约束的负向调节作
用只存在于 ＣＥＯ的中高年龄组中，且 ＣＥＯ 年龄
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程安林，刘杨冰儿：ＣＥＯ任期与企业融资约束

越大，ＣＥＯ任期越可以有效缓解企业融资约束问题。从全样本组的交互项 Ｔｅｎｕｒｅ × ＣＥＯａｇｅ 来看，表 ７
的列（１）显示系数在 １％的水平上显著负相关。这表明在不同的 ＣＥＯ 年龄组别中，ＣＥＯ 任期长度对企
业融资约束的负向影响有显著差异，相比于低年龄组，ＣＥＯ年龄越大，ＣＥＯ任期长度对企业融资约束的
负向影响将更明显。据此，假设 ４ 得到支持。

（四）稳健性检验

１． 内生性检验
为了避免可能存在的遗漏变量或是双向因果导致的内生性问题，本文采用控制公司固定效应的方

法以及将解释变量滞后一期作为工具变量的方法进行回归，以此缓解可能存在的内生性问题对研究结

论产生的影响。在两项检验中：（１）ＣＥＯ 任期与企业融资约束的回归系数均为负，且分别在 １％和 ５％
的水平上显著，模型调整后的 Ｒ２ 分别为 ０． ８ 和 ０． ７８９，拟合程度非常好。由此证明了 ＣＥＯ任期长度对
企业面临的融资约束具有缓解作用。（２）在全样本中分别加入 ＣＥＯ 任期与股权性质、产品市场竞争、
ＣＥＯ年龄的交互项，Ｔｅｎｕｒｅ × Ｓｏｅ、Ｔｅｎｕｒｅ × ＨＨＩ显示系数均在 １％的水平上显著为正，Ｔｅｎｕｒｅ × ＣＥＯａｇｅ显
示系数在 １％的水平上显著为负，由此证明在非国有企业中、在高市场竞争环境下、在 ＣＥＯ年龄越大的
样本组中，任期对融资约束的负向影响越明显。综上，模型通过了内生性检验且 ４ 个假设的回归结论依
然成立。限于篇幅未列示检验结果，备索（下同）。

２． 替换产品市场竞争变量
完全竞争市场的垄断程度越高，垄断租金也越高，Ｎｉｃｋｅｌｌ 认为主营业务利润率可在某种程度上视

为企业的“垄断租金”［２９］。主营业务利润率越低，则可以合理推定产品市场竞争程度越激烈。为了检

验上文结论的稳健性，本文将主营业务利润率取负，即 ＰＭＣ ＝ －主营业务利润率，选取 ＰＭＣ 作为 ＨＨＩ
指数的替代。我们将 ＰＭＣ 分为高低两组，并加入 Ｔｅｎｕｒｅ × ＰＭＣ 交互项，从分组结果可见，在两组中
ＣＥＯ任期与企业融资约束均在 １％的水平上负相关，Ｔｅｎｕｒｅ × ＰＭＣ 系数在 １％的水平上显著为负，意味
着 ＰＭＣ取值越大，市场竞争越激烈，越能加强 ＣＥＯ任期长度对企业融资约束的负向缓解作用。以上结
果进一步支持了研究结论。

　 　 表 ８　 稳健性检验：更换企业融资约束的测量方式（简表）

变量

股权性质 产品市场竞争程度

Ｓｏｅ ＝ １ Ｓｏｅ ＝ ０ 高竞争组 低竞争组

ＫＺ ＫＺ ＫＺ ＫＺ ＫＺ
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ０００
（－ ２． １８） （－ ０． ０７） （－ ２． ７４） （－ ３． １１） （－ ０． ３６）

Ｃｏｎｓ
－ ３． ７３８ － ２． ３６２ － ５． ０６７ － ３． ５２４ － ４． ０４０

（－ １４． ９７）（－ ５． ０１）（－ １１． ４７）（－ １７． ５４）（－ １５． ７０）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １９８５３ ７６２４ １２２２９ ９５７９ １０２７４

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ８１８ ０． ８５６ ０． ８１０ ０． ８５８ ０． ７７７

３． 替换融资约束变量
采用 ＫＺ指数测度公司融资约束，代替 ＳＡ

指数，并进行相应的回归。ＫＺ 指数计算公式
为：ＫＺ ＝ － １． ００２ × ＣＦＯ － ３９． ３６８ × Ｄｉｖ －
１ ３１５ × Ｃａｓｈ ＋ ３． １３９ × Ｌｅｖ ＋ ０． ２８３ × ＴＱ。稳
健性检验结果见表 ８。列（１）表明，ＣＥＯ 任期
长度对企业面临的融资约束呈负向影响关系；

列（２）、列（３）检验了股权性质的调节作用，结
果表明在不同股权性质下，ＣＥＯ 任期长度对
企业融资约束的负向影响有显著差异，且在非

国有企业中负向影响更显著；列（４）、列（５）检
验了产品市场竞争度的调节作用，结果表明在

高市场竞争环境中，ＣＥＯ任期长度对企业融资约束的负向影响更明显。上述结果也进一步支持了我们
的研究结论，说明主要回归结果较为稳健。

五、结论性评述

本文以 ２００９—２０１９ 年我国深沪两市 Ａ股上市公司数据为样本展开实证研究，通过探讨企业核心管
理者 ＣＥＯ任期与企业融资约束间的关系，发现该关系与内部环境因素（如股权性质、ＣＥＯ 年龄等）和外
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部环境因素（如产品市场竞争等）密切相关，为破解经济转型期融资约束问题拓展研究成果。研究结果

表明，ＣＥＯ任期长度对企业融资约束具有缓解作用；在不同股权性质、不同市场竞争程度、不同 ＣＥＯ 年
龄组别中，ＣＥＯ任期长度对企业融资约束的负向影响均存在着显著的差异，且该负向作用在非国有企
业、高市场竞争环境和 ＣＥＯ高年龄组中更为显著。

由上述研究成果，本文提出以下政策建议：第一，对企业而言，为缓解由外部融资约束对其发展带来

的制约影响，上市公司应重视 ＣＥＯ任期所发挥的效应，充分利用 ＣＥＯ任期的增加给公司带来的人力资
本积累和社会关系网络价值。在产品市场竞争较强、年长 ＣＥＯ的样本组内任期增加对融资约束的缓解
程度更为显著，因此，上市公司可以通过长期任职的 ＣＥＯ 所拥有的外部关键资源来减少环境不确定性
带来的冲击，并结合任期久的年长 ＣＥＯ有丰富的管理经验、稳固的人脉资源等特性，降低融资成本并有
效缓解企业的融资困境。第二，对政府部门而言，为缓解中国企业面临的融资难、融资贵问题，面对企业

不同的外部融资约束程度，应制定与企业相适应的货币政策，加大对中小企业以及非国有上市企业的政

策性支持和正向激励机制；对金融机构而言，可以依托其信用体系，整合并分析企业的经营数据和信用

数据来构建更完善的金融市场，加强银行服务实体经济能力，增强其向中小企业资金借贷的意愿，拓宽

企业融资渠道并缓解融资约束的困境。

本文探讨了 ＣＥＯ任期与企业融资约束的关系以及在一些内外部环境因素下的不同调节效应，但未
检验宏观层面的财税激励政策会对 ＣＥＯ任期与企业融资约束的关系产生怎样的影响。因此，鉴于破解
融资约束问题对我国实体经济发展的重要性，未来学者还可以从税收政策、政府补助的视角对 ＣＥＯ 任
期与融资约束问题展开进一步探讨和研究。
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