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ＣＥＯ 金融行业工作经历与战略变革

———环境不确定性与业绩偏差的联合情境分析

王新光，盛宇华

（南京师范大学 商学院，江苏 南京 ２１００２３）

摘要：战略变革是企业动态响应内外环境变化、维持自身持续竞争优势的有效途径，对于企业的长远发展

具有重要意义。 使用烙印理论与前景理论，基于 ２００８—２０１９ 年中国沪深 Ａ 股上市企业的相关数据，对 ＣＥＯ 金

融行业工作经历与战略变革之间的关系展开探讨。 研究发现，ＣＥＯ 金融行业工作经历促进了战略变革。 进一

步研究发现环境不确定性增强了 ＣＥＯ 金融行业工作经历对战略变革的促进作用。 此外，历史业绩偏差与行业

业绩偏差越大，环境不确定性之于 ＣＥＯ 金融行业工作经历对战略变革的促进作用的增强效果越明显。 以上结

论在一系列稳健性检验的基础上依旧成立。 研究丰富了 ＣＥＯ 过往经历经济后果与企业战略变革影响因素的

相关文献，为更好地理解具有金融行业工作经历的 ＣＥＯ 如何影响战略决策提供了实证依据。
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一、 引言

当今世界正在经历着百年未有之大变局，新一轮的科技革命和产业变革正在重塑全球竞争格

局［１］。 企业作为参与国内大循环与国内国际双循环的微观主体，其技术创新能力、组织创新能力与管

理创新能力是循环质量的重要影响因素。 廉价生产要素推动企业价值增长的方式已然变得不可持

续，企业需要通过战略的适应性调整寻求新的价值增长点。 企业战略的制定立足于企业自身的资源

禀赋，是对企业未来经营模式、价值创造的路径选择与行动规划。 竞争优势的获取是企业战略变革的

一个重要动因。 当面临新的情况时，企业倾向于通过各种途径搜寻知识，对问题产生更为有效的认

知，进而确定行之有效的解决方案［２］。 虽然在同质环境中，战略的复制是一个更为优良的选择［３］，但
是企业内外部环境的快速变化使得战略变革成为企业解决新问题和适应新环境的一条重要路径。

战略变革的实施离不开企业管理层，而 ＣＥＯ 处于组织权力层级中的核心地位，是企业战略变革

的掌舵人［４］。 高阶梯队理论与烙印理论都揭示了 ＣＥＯ 的过往经历在企业决策的选择偏好上的重要

作用，而烙印理论在此基础上进一步强调了过往经历发生的时期、对管理者影响的持续性、烙印机制

与环境的适配程度以及该影响后期的动态性变化［５ ７］。 但是，已有研究表明，后续情境的匹配性与兼

容性是烙印机制触发的一个重要条件［８ １０］。 因此，烙印机制的触发依赖于环境的匹配性。 即使 ＣＥＯ
在敏感期形成烙印，如果后续情境缺乏与早期经历形成的价值偏好相契合的有效刺激，也将很难打开
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“环境开关”。 以往的相关研究主要从 ＣＥＯ 海外经历［１１ １２］、ＣＥＯ 董事会经历［１３］等方面探究 ＣＥＯ 过往

经历与战略变革的关系，鲜有学者从 ＣＥＯ 金融行业工作经历这一角度切入。
基于以上分析，本文从烙印理论出发，尝试探究 ＣＥＯ 金融行业工作经历对战略变革的影响。 除

此之外，由于 ＣＥＯ 的战略决策会随着企业面临的内外部环境的变化而存在差异，因此本文引入环境

不确定性这一情境效应，进一步探究 ＣＥＯ 金融行业工作经历与战略变革的关系。 最后，考虑到业绩

偏差对 ＣＥＯ 心理决策机制的影响，将业绩偏差划分为历史业绩偏差与行业业绩偏差两个维度，纳入

本文的研究框架，以求进一步深化这一领域的研究。
本研究的边际贡献主要有以下两个方面：（１）目前国内外鲜有学者探究 ＣＥＯ 金融行业工作经历

对战略变革的影响，本文基于烙印理论，阐述了 ＣＥＯ 金融行业工作经历对战略变革影响机制的内在

理论逻辑，进一步丰富了烙印理论的研究成果。 （２）本文识别并检验了环境不确定性的情境效应，并
进一步考察了环境不确定性与业绩偏差的联合情境效应，丰富和拓展了 ＣＥＯ 金融行业工作经历影响

战略变革的边界机制研究，为企业战略选择提供了决策参考与经验证据。
本文接下来的内容安排如下：第二部分是理论分析与研究假设；第三部分为计量模型、指标与数

据，包括样本选择与数据来源、计量模型、变量定义；第四部分为实证分析结果，其中包括描述性统计、
Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性分析、回归结果；第五部分为机制分析与稳健性检验；最后一部分是研究结论与启示。

二、 理论分析与研究假设

（一） ＣＥＯ 金融行业工作经历与战略变革

无论是内部的资产价格波动、信息不对称、金融自由化等导致的金融脆弱性还是外部的经济周期

与政策干预［１４］，内外部因素共同演化而产生的高风险特征使得金融行业成为一个具有特殊环境的行

业。 根据烙印理论，金融行业的工作经历是 ＣＥＯ 成长与发展的敏感时期，将会在 ＣＥＯ 的认知中嵌入

与该行业经历契合的风险识别烙印与风险处理烙印，对其后期的决策选择会产生长期的影响。 战略

变革为烙印机制的启动提供了匹配的环境，原因在于变革后的战略与常规战略的偏离导致企业面临

多重风险：第一，变革后的企业战略可能会造成与现有制度环境的冲突，提升法律诉讼风险［１５］；第二，
与常规战略的偏离使得投资者很难找到类似的企业进行解读与价值评估，信息搜寻难度提升，成本增

加［１６］，提高了企业的融资约束程度；第三，实施战略变革的企业与行业专家的经验和意见偏离度增

加，可能会因次优的战略举措造成效率减损［１７］。 多重风险的叠加使得 ＣＥＯ 在金融行业工作经历中形

成的风险识别烙印与风险处理烙印得以发挥重要作用，主要体现在三个方面：首先，在风险应对上，风
险识别烙印使 ＣＥＯ 在战略变革的过程中对于风险的认知更加清晰，风险承受能力更强，通过已有的

风险控制经验形成的风险处理烙印可以快速适应现有环境并形成成熟的风险控制方案和健全的风险

应对机制。 其次，在资本配置上，风险识别烙印可以使 ＣＥＯ 在战略变革的风险中更容易甄别投资机

遇，进而在风险处理烙印的作用下对资本进行合理配置。 最后，在信息管理上，风险识别烙印可以使

ＣＥＯ 更有效地对数据信息进行清洗、降噪，同时风险处理烙印可以将已处理的信息转化成宝贵的变革

经验进行储备。
此外，战略变革需要外部资源的支持，ＣＥＯ 金融行业工作经历也可以在一定程度上为企业缓解资

源约束。 首先，具有金融行业工作经历的 ＣＥＯ 可以为企业建立金融关联，建构一条由“人”构成的信

息传输通道，缓解金融机构和相关部门与企业之间的信息不对称，提供由“人”形成的潜在担保机

制［１８］，有利于缓解企业融资约束，为企业战略变革提供必要的财务资源。 另外，作为一种非正式制

度，ＣＥＯ 金融行业工作经历所带来的金融领域社会关系及声誉，为企业构建了一个获取外部资源的无

形网络，降低了交易成本。 根据以上分析，本文提出假说 １。
假说 １：具有金融行业工作经历的 ＣＥＯ 相较于不具有金融行业工作经历的 ＣＥＯ 更倾向于实施战

略变革。
（二） 环境不确定性的调节作用

在供应链上下游、行业技术、消费者选择偏好等多方面的难以预期以及溢出企业控制能力边界的
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动态变化［１９］导致了环境不确定性的产生，其规律不定、变化迅速的特征［２０ ２１］使得企业很难预测未来，
但又亟须做出战略回应。 根据前景理论，当企业面临预期收益的概率选择时，既定环境下损失厌恶的

心理决策机制使得管理者倾向于风险回避的战略，但是在环境不确定性下，当企业面临预期减损的选

择时，损失厌恶的心理决策机制使得管理者更加倾向于实施风险性更大的战略变革。 相较于环境确

定时企业无法抗拒的最优解，环境不确定的情境下具有金融行业工作经历的 ＣＥＯ 所具有的风险识别烙

印和风险处理烙印耦合机制更容易被激发，提高 ＣＥＯ 进行革命性决策的概率［２２］，激发 ＣＥＯ 从事风险活

动的动机［２３ ２４］，追求企业成长的满意解。 另外，企业核心利润产生的重要途径就是不确定性［２５］，较高的

环境不确定性通常会加剧已有市场的竞争，使得企业处于被动状态。 相较于缺少金融行业工作经历的

ＣＥＯ，具有该行业工作经历的 ＣＥＯ 的经验与风险控制能力更容易使得企业在不确定的环境中找寻到企

业发展的机会，降低交易成本，为企业创造更多价值。 根据上文讨论，本文提出假说 ２。
假说 ２：环境不确定性正向调节了 ＣＥＯ 金融行业工作经历对战略变革的促进作用。
（三） 环境不确定性与业绩偏离的联合调节效应

除了企业即期以及预期的发展状况会影响 ＣＥＯ 的决策行为，企业历史业绩水平也会对决策产生

重要影响［２６］。 业绩表现直接影响了企业的战略行为，业绩偏差带来的绩效压力可以直接作用于企业

的决策者，对决策者的心理活动及行为特征产生进一步的影响。 前景理论认为，除了时间效应外，决
策者的风险态度也和参照点的位置有关系，即决策者状态中的“损失”或“收益”的产生得益于所参照

的临界点，参照点产生的相对差距对决策的影响大于真实情景中的绝对差距［２７］。 本文接下来将从纵

向的历史业绩偏差与横向的行业业绩偏差两个维度进行分析。
历史业绩偏差是指企业当年的绩效与企业历史绩效之间的差值。 当企业即期的绩效低于企业历

史绩效时，绩效差距使 ＣＥＯ 在认知上处于“损失”状态，该“损失”状态表现在多个方面。 第一，历史业

绩偏差是企业经营、市场战略或者资源配置等综合方面的反映，表明企业可能存在某些问题，滞后处

理会导致企业未来的进一步损失。 第二，作为切身参与企业生产运营的员工在感知到历史业绩偏差

时，会产生对企业持续的负面预期，导致员工离职等次生损失，尤其是核心员工的离职，会导致企业人

力资本的重大损失［２８］。 根据前景理论，在确定性损失与不确定性收益面前，损失厌恶的心理决策机

制使得 ＣＥＯ 更偏好于风险，以寻求风险背后可能的收益。 同时，企业所处环境的不确定性在心理层

面上放大了 ＣＥＯ 的损失感，在现实层面上提升了企业进一步损失的可能性。 ＣＥＯ 的烙印机制不断被

所处环境以及心理作用反复强化，促使 ＣＥＯ“以动制动”，进行战略变革。
行业业绩偏差指的是企业当年绩效与行业平均绩效的差距。 根据经理人市场理论，声誉机制是

促使 ＣＥＯ 做出重要决策的动力之一。 当所在企业处于行业非优势地位时，ＣＥＯ 为了追逐在经理人市

场上的良好声誉，提升市场议价能力，会产生战略变革的动力。 此外，当企业处在一个横向的比较系

统中时，若绩效不及行业平均，则表明企业仍有一定的成长空间，但是目前的战略已经不能让其获取

足够的竞争优势，亟须在战略上做出回应。 同时，环境不确定性也为整个行业带来新一轮调整的契

机，根据前景理论，ＣＥＯ 在已知自身企业与行业平均差距的情况下，会选择“拼一把”，采取战略变革

以寻找新的价值增长点。 根据以上分析，本文提出假说 ３ 和假说 ４。
假说 ３：在历史业绩偏差的情境效应下，环境不确定性对金融行业工作经历与战略变革的正相关

关系的增强作用更加显著。
假说 ４：在行业业绩偏差的情境效应下，环境不确定性对金融行业工作经历与战略变革的正相关

关系的增强作用更加显著。
三、 计量模型、指标与数据

（一） 样本选择与数据来源

本文选取的初始研究样本为 ２００８—２０１９ 年中国沪深 Ａ 股上市企业，并且按以下原则进行筛选：
一是，剔除金融行业样本；二是，剔除 ＳＴ 和 ＰＴ 的样本；三是，剔除资不抵债（资产负债率超过 １００％ ）
和资产负债率小于 ０ 的企业；四是，剔除有关数据缺失的企业。 为消除极端值的影响，本文对所有连
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续变量进行上下 １％缩尾处理。 本文数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库与 Ｗｉｎｄ 数据库。
（二） 计量模型

本文在实证部分共构建 ４ 个计量回归模型。 为验证假说 １，构建回归模型（１）。

ＤＳｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＥＯＦＩＮｉｔ ＋ βＣＶｓｉｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （１）

其中，各变量下标 ｉ表示企业，ｔ表示时间。ＤＳ为战略变革，ＤＳ的值越大，表明企业战略变革的趋势

越明显。ＣＥＯＦＩＮ 为核心解释变量，表示 ＣＥＯ 金融行业工作经历。ＣＶｓ 为本文的控制变量，下同。另外，
本文同时控制了年份虚拟变量（Ｙｅａｒ） 和行业虚拟变量（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ），εｉｔ 为随机扰动项。根据假说 １，预期

系数 β１ ＞ ０。
为验证假说 ２，构建回归模型（２）。

ＤＳｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＣＥＯＦＩＮｉｔ ＋ γ２ＥＵｉｔ ＋ γ３ＥＵｉｔ × ＣＥＯＦＩＮｉｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （２）

其中 ＥＵ 表示环境不确定性，ＥＵ 的值越大，表示环境不确定性越大。根据研究假说 ２，预期系数 γ３ ＞ ０。
为验证假说 ３，构建回归模型（３）。
ＤＳｉｔ ＝ η０ ＋ η１ＣＥＯＦＩＮｉｔ ＋ η２ＥＵｉｔ ＋ η３Ｈｐｓｉｔ ＋ η４ × ＣＥＯＦＩＮｉｔ × ＥＵｉｔ ＋ η５ × ＣＥＯＦＩＮｉｔ × Ｈｐｓｉｔ

＋ η６ＣＥＯＦＩＮｉｔ × ＥＵｉｔ × Ｈｐｓｉｔ ＋ ηＣＶｓｉｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （３）

其中，Ｈｐｓ表示历史业绩偏差。Ｈｐｓ的值越大，表示历史业绩偏差越大。根据研究假说３，预期系数η６ ＞０。
为验证假说 ４，构建回归模型（４）。
ＤＳｉｔ ＝ λ０ ＋ λ１ＣＥＯＦＩＮｉｔ ＋ λ２ＥＵｉｔ ＋ λ３ Ｉｐｓｉｔ ＋ λ４ × ＣＥＯＦＩＮｉｔ × ＥＵｉｔ ＋ λ５ × ＣＥＯＦＩＮｉｔ × Ｉｐｓｉｔ

＋ λ６ＣＥＯＦＩＮｉｔ × ＥＵｉｔ × Ｉｐｓｉｔ ＋ λＣＶｓｉｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （４）

其中，Ｉｐｓ 表示行业业绩偏差。Ｉｐｓ 的值越大，表示行业业绩偏差越大。根据研究假说 ４，预期系数 λ６ ＞０。
（三） 变量定义

１． 被解释变量

资产结构可以清楚地反映出企业运作的目的与战略［２９］。 本文参考 Ｔａｎｇ ｅｔ ａｌ． ［３０］ 的做法，利用六

个维度来测量战略变革，分别是研发投入（无形资产净值 ／营业收入）、市场投入（销售费用 ／营业收

入）、固定资产更新程度（固定资产净值 ／固定资产原值）、资本密集度（固定资产 ／员工人数）、管理费

用投入（管理费用 ／营业收入）和企业财务杠杆（短期借款、长期借款与应付债券之和 ／权益账面价

值）。 在以上六个维度中，由于中国企业开始披露研发费用投入的时间较晚，为提高样本自由度，因而

本文采用无形资产净值这一数据作为研发投入的替代变量［３１］。 然后，本文基于以上六个战略维度指

标分别减去同行业对应年份该指标的平均值，再除以该指标的标准差予以标准化后取绝对值。 最后

本文再对每个企业标准化后的六个战略指标取平均值，得到最终的战略变革指标 ＤＳ。 研发投入、市
场投入、资本密集度和固定资产更新程度代表着企业在生产能力扩张、创新和营销方面的行为，管理

费用投入反映了企业的费用结构，企业财务杠杆反映出企业的资本运营方式［３２］。
２． 解释变量

借鉴邓建平和曾勇［１８］、杜勇等［３３］的方法，如果 ＣＥＯ 曾在银行（政策性银行、商业银行与投资银行

等）任职，或曾在金融监管部门、基金公司、保险公司、交易所、证券公司、证券登记结算公司、期货公

司、信托公司、投资管理公司等金融机构担任职位，则本文将 ＣＥＯＦＩＮ 记作 １，反之为 ０。
３． 调节变量

环境不确定性（ＥＵ）。 借鉴申慧慧等［３４］的研究，本文运用式（５）估算企业过去 ５ 年的非正常销售

收入。
Ｓａｌｅ ＝ φ０ ＋ φ１Ｙｅａｒ ＋ ε （５）
其中，Ｓａｌｅ为销售收入，Ｙｅａｒ为年度变量。非正常销售收入为式（５） 的残差值。在上述基础上，利用

企业过去 ５ 年非正常收入的标准差除以过去 ５ 年销售收入平均值的比值后经行业调整得到环境不确
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定性指标 ＥＵ。该数值越大，表明企业面临的环境不确定性越大。
历史业绩偏差（Ｈｐｓ）。借鉴 Ｃｈｅｎ［３５］ 的方法，若当年企业实际业绩低于当年历史预期业绩，取二者

之间的差值。其中，利用总资产回报率（ＲＯＡ） 作为企业的业绩衡量指标。具体计算方法如式（６） 所示。
Ａｉ，ｔ ＝ （１ － λ） ＩＰ ｉ，ｔ －１ ＋ λＡｉ，ｔ －１ （６）
其中，ＩＰｉ，ｔ －１ 是企业 ｉ 在第 ｔ － １ 期的实际业绩，Ａｉ，ｔ －１ 是企业 ｉ 在第 ｔ － １ 期的历史预期业绩。λ取值范

围为［０， １］，表示前一期的实际业绩与前一期预期业绩的重要程度，对 λ 取值 ０. ４ 进行测量。需要特别说

明的是，企业 ｉ第０ 期的历史预期业绩由第０ 期的实际业绩进行替代。另外，本文借鉴王菁等［３６］ 的方法对

得到的结果进行截尾处理，当企业实际业绩低于历史预期业绩时对差值取绝对值，否则取 ０。
行业业绩偏差（ Ｉｐｓ）。 借鉴 Ｃｈｅｎ［３５］的研究，若当年企业实际业绩低于当年行业预期业绩，取二者

之间的差值进行测量。 具体计算方法如式（７）所示。
ＩＥ ｉ，ｔ ＝ （１ － λ） ＩＰ ｉ，ｔ －１ ＋ λＩＥ ｉ，ｔ －１ （７）
其中，ＩＥ ｉ，ｔ 是企业 ｉ 在第 ｔ 期的所在行业的预期业绩，ＩＰ ｉ，ｔ －１ 是企业 ｉ 在第 ｔ － １ 期的所在行业全部

企业所取得实际业绩的中位数。与历史业绩偏差（Ｈｐｓ） 类似，本文对 λ取值 ０. ４ 进行测量，并且采取相

同的截尾处理方式。
４． 控制变量

借鉴巩键等［３７］、Ｒｉｃｈａｒｄ ｅｔ ａｌ． ［３８］ 的研究，本文确定以下变量作为控制变量。基于企业运营角度，
本文选择资产负债率（Ｌｅｖ）、企业成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、企业规模（Ｓｉｚｅ） 以及企业年龄（Ａｇｅ） 四个变量来控

制解释变量对战略变革的影响。基于公司产权角度，本文控制企业的产权性质（Ｓｏｅ）。基于公司治理角

度，本文选择董事会结构（ＤＩＲ）、两权分离（Ｄｕａｌ） 以及股权制衡度（Ｂｓｈａｒｅ） 三个变量来控制解释变量

对战略变革的影响。 基于 ＣＥＯ 个人特征角度， 本文选择 ＣＥＯ 年龄 （ＣＥＯａｇｅ）、ＣＥＯ 海外经历

（ＯＶＥＲＳＥＡ）、ＣＥＯ 政治关联（ＣＥＯＰＣ）、ＣＥＯ 财务背景（ＣＥＯＣＷ） 变量来控制解释变量对战略变革的

影响。 所有变量的定义如表 １ 所示。

表 １　 变量定义

变量名称 符号 变量定义

战略变革 ＤＳ 从六个维度测量战略变革，ＤＳ 值越大，代表企业战略变革程度越大

工作经历 ＣＥＯＦＩＮ 如果 ＣＥＯ 具有金融行业工作经历，则取值为 １，否则取值为 ０
环境不确定性 ＥＵ 以样本企业中过去 ５ 年的销售收入数据为基础，最后经过行业调整

历史业绩偏差 Ｈｐｓ 若当年企业实际业绩低于当年历史预期业绩，取二者之间的差值，并且对得到的结
果进行截尾处理。

行业业绩偏差 Ｉｐｓ 若当年企业实际业绩低于当年行业预期业绩，取二者之间的差值进行测量，并且对
得到的结果进行截尾处理。

资产负债率 Ｌｅｖ 负债总额 ／资产总额

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 主营业务收入增长率

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数

企业年龄 Ａｇｅ 企业成立年限

产权性质 Ｓｏｅ 国有企业取 １，非国有企业取 ０
董事会结构 ＤＩＲ 董事会中独立董事所占比例

两权分离 Ｄｕａｌ 董事长及总经理是否兼任，是则取 １，反之取 ０
股权制衡度 Ｂｓｈａｒｅ 第二至第十大股东持股数之和 ／企业第一大股东持股数

ＣＥＯ 年龄 ＣＥＯａｇｅ ＣＥＯ 的年龄

ＣＥＯ 海外经历 ＯＶＥＲＳＥＡ 若 ＣＥＯ 具有海外经历则取值为 １，否则取值为 ０
ＣＥＯ 政治关联 ＣＥＯＰＣ 若 ＣＥＯ 具有政治关联则取值为 １，否则取值为 ０
ＣＥＯ 财务背景 ＣＥＯＣＷ 若 ＣＥＯ 具有财务背景则取值为 １，否则取值为 ０
年度 Ｙｅａｒ 年度效应，若归属于某年度则取值为 １，否则为 ０
行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业效应，若归属于某行业则取值为 １，否则为 ０
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　 　 　 　 　 　 　 表 ２　 描述性统计结果

变量 平均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ＤＳ ０． ６２２ ０． ５３５ ０． ３２８ ２． ００８ ０． ２００
ＣＥＯＦＩＮ ０． ０５３ ０ ０． ２２４ １． ０００ ０
ＥＵ １． ３３１ ０． ９８５ １． ２０６ ７． ０１９ ０． １２９
Ｈｐｓ ０． ０２０ ０． ００３ ０． ０４３ ０． ２７３ ０
Ｉｐｓ ０． ０２２ ０． ００４ ０． ０４６ ０． ２９０ ０
Ｌｅｖ ０． ４７１ ０． ４７４ ０． ２０３ ０． ９２０ ０． ０６９
Ｇｒｏｗｔｈ ０． １８２ ０． ０９５ ０． ５２１ ３． ７０１ － ０． ５９４
Ｓｉｚｅ ２２． ３１８ ２２． １７４ １． ２７４ ２６． １４９ １９． ７０３
Ａｇｅ １８． ３７０ １８． ０００ ５． ２３９ ３２． ０００ ８． ０００
Ｓｏｅ ０． ４６４ ０ ０． ４９９ １． ０００ ０
ＤＩＲ ０． ３７３ ０． ３３３ ０． ０５３ ０． ５７１ ０． ３０８
Ｄｕａｌ ０． ２１１ ０ ０． ４０８ １． ０００ ０
Ｂｓｈａｒｅ ０． ８３４ ０． ６１７ ０． ７４７ ３． ６６０ ０． ０３６
ＣＥＯａｇｅ ４９． ２５０ ４９． ０００ ６． ３２５ ６５． ０００ ３３． ０００
ＯＶＥＲＳＥＡ ０． ０６１ ０ ０． ２３９ １． ０００ ０
ＣＥＯＰＣ ０． １８０ ０ ０． ３８４ １． ０００ ０
ＣＥＯＣＷ ０． １０７ ０ ０． ３０９ １． ０００ ０

　 　 　 　 　 　 表 ３　 主要变量的相关性分析

变量 ＤＳ ＣＥＯＦＩＮ ＥＵ Ｈｐｓ Ｉｐｓ

ＤＳ １． ０００
ＣＥＯＦＩＮ ０． ０４６∗∗∗ １． ０００
ＥＵ ０． １７９∗∗∗ ０． ０６１∗∗∗ １． ０００
Ｈｐｓ ０． １６６∗∗∗ ０． ０１６∗∗ ０． １２０∗∗∗ １． ０００
Ｉｐｓ ０． ２４８∗∗∗ ０． ０２１∗∗∗ ０． １１６∗∗∗ ０． ７９７∗∗∗ １． ０００

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著

性水平下显著。

四、 实证分析结果

（一） 描述性统计

表 ２ 是对变量进行描述性统计的结果。其
中，被解释变量战略变革 （ＤＳ） 的平均值为

０. ６２２，最小值为 ０. ２００，最大值为 ２. ００８，表明企

业之间战略变革程度存在较大差异。解释变量

ＣＥＯ 金融行业工作经历（ＣＥＯＦＩＮ） 的均值为

０. ０５３，表明样本企业 ＣＥＯ具有金融行业工作经

历的只占 ５. ３％ ，即大部分样本企业 ＣＥＯ 不具

有金融行业工作经历。情境变量环境不确定性

（ＥＵ） 的最小值为 ０. １２９，最大值为 ７. ０１９，表明

不同企业面临着不同程度的环境不确定性。情
境变量历史业绩偏差（Ｈｐｓ） 的最小值为 ０，最大

值为 ０. ２７３，行业业绩偏差（ Ｉｐｓ） 的最小值为 ０，
最大值为 ０. ２９０，表明不同企业业绩状况差异

较大。
（二） Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性分析

表３给出了主要变量的相关分析结果。从表

３ 可知，战略变革（ＤＳ） 与 ＣＥＯ 金融行业工作经

历（ＣＥＯＦＩＮ） 的相关系数为 ０. ０４６，初步验证了

本文的猜想。
（三） 回归结果

模型（１）报告了仅含有控制变量的分析结

果。 模型（２）报告了方程（１）的结果，用以检验

解释变量 ＣＥＯ 金融行业工作经历对战略变革

的影响。 根据表 ４，ＣＥＯＦＩＮ 的系数在 １％ 的水

平下显著为正值，这表明 ＣＥＯ 金融行业工作经

历对战略变革具有显著的正向影响，假说 １ 得

以验证。
表 ４ 中的模型（３）汇总了方程（２）的回归

分析结果，用来验证环境不确定性在 ＣＥＯ 金融行业工作经历与战略变革之间的调节作用。 由表 ４ 可

知，环境不确定性与 ＣＥＯ 金融行业工作经历的交互乘积项的系数在 １％ 的水平下显著为正。 由此可

知，相对于环境不确定性低的情境，环境不确定性越高越易促使具有金融行业工作经历的 ＣＥＯ 实施

战略变革，假说 ２ 得以验证。
表 ４ 中的模型（４）汇总了方程（３）的回归分析结果，用来验证历史业绩偏差和环境不确定性的交

互情境效应。 ＣＥＯ 金融行业工作经历、环境不确定性和历史业绩偏差的交互乘积项的系数在 １％ 的

水平下显著为正，这表明在历史业绩偏差较大的情境效应下，环境不确定性对金融行业工作经历与战

略变革的正相关关系的增强作用更加显著，假说 ３ 得到验证。
表 ４ 中的模型（５）汇总了方程（４）的回归分析结果，用来验证行业业绩偏差和环境不确定性的交

互情境效应。 ＣＥＯ 金融行业工作经历、环境不确定性和行业业绩偏差的交互乘积项的系数在 １％ 的

水平下显著为正，这表明在行业业绩偏差较大的情境效应下，环境不确定性对金融行业工作经历与战

略变革的正相关关系的增强作用更加显著，假说 ４ 得到验证。
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表 ４　 实证分析结果（被解释变量为 ＤＳ）

变量 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５）

Ｌｅｖ ０． ３１１∗∗∗

（９． ６４）
０． ３１１∗∗∗

（９． ６６）
０． ２８１∗∗∗

（９． ０７）
０． ２４９∗∗∗

（８． １０）
０． １５７∗∗∗

（５． ０３）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０１５∗∗

（ － ２． ５５）
－ ０． ０１５∗∗∗

（ － ２． ６０）
－ ０． ０７８∗∗∗

（ － １１． １８）
－ ０． ０６０∗∗∗

（ － ８． ５９）
－ ０． ０４６∗∗∗

（ － ６． ８８）

Ｓｉｚｅ － ０． ０２７∗∗∗

（ － ５． ０９）
－ ０． ０２７∗∗∗

（ － ５． １０）
－ ０． ０１８∗∗∗

（ － ３． ６４）
－ ０． ０１４∗∗∗

（ － ２． ８２）
－ ０． ００３

（ － ０． ５６）

Ａｇｅ ０． ００５∗∗∗

（４． ５３）
０． ００５∗∗∗

（４． ４５）
０． ００４∗∗∗

（３． ９３）
０． ００４∗∗∗

（４． ０９）
０． ００４∗∗∗

（４． ３０）

Ｓｏｅ － ０． ０１９∗

（ － １． ６８）
－ ０． ０１８

（ － １． ５８）
－ ０． ０１０

（ － ０． ９１）
－ ０． ００６

（ － ０． ５９）
－ ０． ０１２

（ － ０． １６）

ＤＩＲ ０． ２７９∗∗∗

（３． ７０）
０． ２７７∗∗∗

（３． ６７）
０． ２６０∗∗∗

（３． ５２）
０． ２４８∗∗∗

（３． ３８）
０． ２２０∗∗∗

（３． ０３）

Ｄｕａｌ － ０． ００３
（ － ０． ３１）

－ ０． ００６
（ － ０． ５５）

－ ０． ００４
（ － ０． ４１）

－ ０． ００５
（ － ０． ５３）

－ ０． ００５
（ － ０． ４９）

Ｂｓｈａｒｅ ０． ００６
（０． ９０）

０． ００５
（０． ８８）

０． ００４
（０． ６９）

０． ００２
（０． ２８）

－ ０． ００１
（ － ０． ２１）

ＣＥＯａｇｅ － ０． ０００
（ － ０． ５３）

－ ０． ０００
（ － ０． ３９）

０． ０００
（０． ０７）

０． ０００
（０． １５）

０． ０００
（０． ３４）

ＯＶＥＲＳＥＡ ０． ００８
（０． ５０）

０． ００７
（０． ４６）

０． ０１１
（０． ７１）

０． ０１２
（０． ８０）

０． ０１２
（０． ８１）

ＣＥＯＰＣ ０． ００２
（０． １７）

０． ００１
（０． １１）

－ ０． ００２
（ － ０． ２１）

－ ０． ００３
（ － ０． ３４）

－ ０． ００５
（ － ０． ５５）

ＣＥＯＣＷ － ０． ００３
（ － ０． ２５）

－ ０． ００５
（ － ０． ３６）

－ ０． ００８
（ － ０． ６１）

－ ０． ００９
（ － ０． ７０）

－ ０． ００９
（ － ０． ６９）

ＣＥＯＦＩＮ ０． ０５１∗∗∗

（２． ９９）
０． ００３
（０． １２）

０． ０１１
（０． ４８）

０． ００９
（０． ３８）

ＥＵ ０． ０５８∗∗∗

（１２． ７１）
０． ０５１∗∗∗

（１１． ２６）
０． ０４７∗∗∗

（１０． ６４）

ＣＥＯＦＩＮ × ＥＵ ０． ０２２∗

（１． ６８）
０． ０１５
（１． １１）

０． ０１６
（１． １４）

Ｈｐｓ ０． ８５６∗∗∗

（１０． ０２）

Ｉｐｓ １． ４５９∗∗∗

（１５． ４２）

ＣＥＯＦＩＮ × Ｈｐｓ － ０． ６０２
（ － １． ４２）

ＣＥＯＦＩＮ × Ｉｐｓ － ０． ５３２
（ － １． １９）

ＣＥＯＦＩＮ × ＥＵ × Ｈｐｓ ０． ３８７∗∗

（２． １２）

ＣＥＯＦＩＮ × ＥＵ × Ｉｐｓ ０． ２９４∗

（１． ８１）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

＿ｃｏｎｓ ０． ９１０∗∗∗

（７． ６１）
０． ９０４∗∗∗

（７． ５７）
０． ６５９∗∗∗

（５． ８２）
０． ５６８∗∗∗

（５． ０６）
０． ３５９∗∗∗

（３． ２３）
ｒ２＿ａ ０． ０９９ ０． １００ ０． １３６ ０． １４７ ０． １６８

Ｎ ２０ ３３８ ２０ ３３８ ２０ ３３８ ２０ ３３８ ２０ ３３８

Ｆ 值 １２． ４２２ １２． ３８５ ２２． ５４７ ２４． ８６９ ３１． ０５８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。
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五、 机制分析与稳健性检验

（一） 机制分析

根据上文分析可知，具有金融行业工作经历的 ＣＥＯ 可以为企业建立金融关联，建构一条由“人”
构成的信息传输通道，缓解企业融资约束，为企业战略变革提供必要的财务资源。 因此，可以预期的

一条作用机制是 ＣＥＯ 金融行业工作经历通过缓解企业融资约束进而促进了战略变革。 为了更好地

估计企业的融资约束程度，本文利用 ＷＷ 指数计算融资约束程度［３９］，如式（８）所示。
ＷＷ ＝ － ０． ０９１ＣＦ － ０． ０６２ＤｉｖＰｏｓ ＋ ０． ０２１Ｌｅｖ － ０． ０４４Ｓｉｚｅ ＋ ０． １０２ＩＳＧ － ０． ０３５ＳＧ （８）
其中，Ｌｅｖ和 Ｓｉｚｅ与上文的计算方法一致；ＣＦ是现金流与总资产的比率，ＤｉｖＰｏｓ为现金股利支付虚

拟变量，若当期派发现金股利，则取值为 １，否则取值为 ０；ＩＳＧ 为行业平均销售增长率；ＳＧ 为销售收入

增长率。为了方便结果解读与理解，本文对计算出来的 ＷＷ 指数全部进行了正向处理，处理后的 ＷＷ
指数结果越大，表明企业面临的融资约束程度越深。

为了验证以上机制，本文构建以下三个模型。

ＤＳｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＥＯＦＩＮｉｔ ＋ βＣＶｓｉｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （９）

ＷＷｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＣＥＯＦＩＮｉｔ ＋ γＣＶｓｉｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （１０）

ＤＳｉｔ ＝ λ０ ＋ λ１ＣＥＯＦＩＮｉｔ ＋ λ２ＷＷｉｔ ＋ λＣＶｓｉｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （１１）

　　 　 表 ５　 融资约束的中介效应回归结果

变量
（１） （２） （３）
ＤＳ ＷＷ ＤＳ

ＣＥＯＦＩＮ
０． ０５１∗∗∗ － ０． ００３∗ ０． ０５６∗∗∗

（２． ９９） （ － ３． ４０） （６． １２）

ＷＷ
－ １． １７２∗∗∗

（ － １８． ８６）

＿ｃｏｎｓ
０． ９０４∗∗∗ － ０． １２８∗∗∗ ０． ２９０∗∗∗

（７． ５７） （ － ２９． ６８） （６． ８９）
ＣＶｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｒ２＿ａ ０． １００ ０． ８０７ ０． ０４１

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％
的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

回归结果如表 ５ 所示。列（１） 为基准回归结果，列
（２） 考察了 ＣＥＯ 金融行业工作经历对融资约束的影

响。结果显示，ＣＥＯＦＩＮ 的系数在 １０％ 的水平下显著为

负，表明 ＣＥＯ 金融行业工作经历缓解了企业的融资约

束。列（３） 结果显示，ＷＷ的系数在１％ 的水平下显著为

负，ＣＥＯＦＩＮ 的系数在 １％ 的水平下显著为正，说明融

资约束在 ＣＥＯ金融行业工作经历与战略变革之间起到

了部分中介的作用。综上所述，ＣＥＯ 金融行业工作经历

通过缓解融资约束进而促进战略变革的路径得以

验证。
（二） 稳健性检验

１． 更换战略变革的检测方法

为了使上述分析结果更具可靠性，本部分采用更

换被解释变量测度指标的方法进行重新回归。 首先，
借鉴赵晶等［４０］、祝振铎等［４１］ 的做法，在战略变革原有

六个维度的基础之上，将研发投入维度以及市场投入维度剔除，通过固定资产更新程度、管理费用投

入、资本密集度以及企业财务杠杆这四个维度按照原有计算方式重新计算战略变革 ＤＳ１。 另外，借鉴

连燕玲［４２］等的研究，利用战略资源在年度区间上的波动率重新计算战略变革 ＤＳ２。 回归结果如表 ６
列（１）和列（２）所示，主效应与情境效应的显著性基本没有显著变化。

２． 对样本年份进行分组检验

考虑到样本企业的时间选择也可能产生误差［４３］，本文截取后半部分 ２０１４—２０１９ 年样本年份组合

的面板数据进行检验，结果如表 ６ 列（３）所示，各模型回归主要变量依旧显著。
六、 研究结论与启示

（一） 研究结论

通过 ２００８—２０１９ 年中国沪深 Ａ 股上市企业样本的计量分析，本文验证了 ＣＥＯ 金融行业工作经

历对于战略变革的影响，得到以下结论：（１）ＣＥＯ 金融行业经历与战略变革存在正向关系。 （２）相对

于环境不确定性较低的情境，在环境不确定性高的情境下具有金融行业工作经历的 ＣＥＯ 更倾向于实
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　 　 　 　 表 ６　 稳健性检验

变量

替换因变量 ２０１４—２０１９ 年结果

（１） （２） （３）
ＤＳ１ ＤＳ２ ＤＳ

ＣＥＯＦＩＮ
０． ０６９∗∗∗ ０． ２７６ ０． ０５６∗∗∗

（３． ４４） （１． ６０） （２． ８７）

ＣＥＯＦＩＮ × ＥＵ
０． ０２８∗ ０． １２８ ０． ０２４∗

（１． ７８） （０． ９８） （１． ７８）

ＣＥＯＦＩＮ × ＥＵ × Ｈｐｓ
０． ４３０∗ １２． ９３１∗∗∗ ０． ４０６∗∗∗

（１． ８６） （５． ４８） （２． ７６）

ＣＥＯＦＩＮ × ＥＵ × Ｉｐｓ ０． ３４４∗

（１． ７７）
９． ２５１∗∗∗

（４． ６１）
０． ３９５∗∗∗

（３． １１）
ＣＶｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２０ ３３８ １５ １６５ １３ ０２９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显

著，括号内为 ｔ 值。

施战略变革。 （３）在历史业绩偏差的

情境效应下，环境不确定性对金融行

业工作经历与战略变革的正相关关系

的增强作用更加显著。 （４）在行业业

绩偏差的情境效应下，环境不确定性

对金融行业工作经历与战略变革的正

相关关系的增强作用更加显著。
（二） 管理启示

本文的启示如下：（１） ＣＥＯ 金融

行业工作经历拓宽了其风险决策视

野，对于战略变革的风险控制有着独

特的认知与能力。 当企业出于战略变

革的目的而选聘高管时，可将 ＣＥＯ 金

融行业工作经历作为判断高管风险偏

好与风险控制能力的参考之一。 （２）
环境不确定性是企业实施战略变革需

要考虑的重要问题。 虽然环境不确定

性给企业的变革过程带来了不稳定因

素，但是企业通过战略变革获取的收益也是可观的。 企业可以在选聘具有金融行业工作经历的职业

经理人的基础上利用环境，从环境中寻求竞争优势，建立行业领先地位。 （３）企业应该重视业绩偏差，
寻找原因，制定卓有成效的战略。 无论是与企业历史业绩的差距，还是行业业绩的差距，都会或多或

少地反映出企业在战略方面存在的问题。 企业应该居安思危，寻求积极有效的解决方案。
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