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摘要：本文分析并检验了 CEO 雇佣高管或参与董事选拔、提名过程产生的关联对公司风险

承担水平的影响以及 CEO 正式权力对此二者关系的作用。研究结果发现，（1）CEO 通过

参与董事选拔、提名过程产生的关联会显著降低公司的风险承担水平；（2）CEO 正式权力，

包括 CEO 结构性权力和所有权权力，削弱了 CEO 与董事之间的关联对公司风险承担水平

的影响。本文的研究结论拓展了现有关于公司风险承担和 CEO 关联的研究，同时为上市公

司警惕 CEO 通过参与董事的选拔、提名过程建立私人关联，过度规避风险提供了启示。 
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1 引言 

风险承担是企业生存和发展的重要基础之一
[1-2]

，也是公司股东关注的指标。CEO 作为

企业战略决策的主要制定者和执行者，其特征和行为会对公司经营行为以及风险决策产生至

关重要的影响。现有企业风险承担的影响因素研究主要集中于社会、企业与个体三个层面。

社会层面的影响因素研究主要考察宏观经济、投资者保护机制等制度要素以及资本市场和文

化价值观等要素对风险承担的影响[3-4]；企业层面的影响因素主要集中于股权结构、董事会

以及管理层激励等公司治理因素和所有权性质等企业特征因素对风险承担的影响[5-8]；个体

层面的研究则主要考察了 CEO、CFO 等高管的人口统计学特征和心理特征对风险承担的影

响[9-10]，但是忽略了高管的关联特征对风险承担的影响。其中，少数考察了高管关联性特征

对风险承担影响的研究则主要集中于 CEO 与董事之间的社会网络关系[11]。整体看来，现有

研究可能存在以下两方面的问题。第一，忽略了 CEO 与其所雇佣的高管之间的关联对公司

决策效果的影响。与 CEO 产生关联的对象不仅有董事，CEO 上任后有权雇佣新的高管，

因此，CEO 也有可能与他所雇佣的高管产生基于雇佣关系的关联。而 CEO 与高管间的关

联是否会对公司的整体风险承担水平产生影响仍有待探索。第二，忽略了 CEO 通过参与董

事的遴选、提名过程产生的关联。CEO 与董事之间的关联不仅能够通过社会网络关系形成，

还可能由于 CEO 本身出任董事，参与新董事的遴选、提名过程进而形成关联。这种基于直

接的建议提名关系产生的关联可能导致被 CEO 建议提名的董事对 CEO 产生“忠诚感”。而董

事对 CEO 的“忠诚感”则会提高 CEO 的社会性影响，进而提高 CEO 的决策影响力。反之，

通过社会网络关系产生的 CEO 关联则可能会在“忠诚感”方面较弱甚至缺失，甚至当两者之

间有相似的教育或工作经历时可能会导致在公司内部产生竞争感[12]。 

基于此，本文考察了基于雇佣高管或建议提名董事产生的 CEO 关联是如何影响公司风

险承担水平的。此外，本文还考察了基于雇佣或建议提名关系产生的关联在面临差异化的

CEO 正式权力情境下会受到怎样的影响。 

本文的研究贡献主要体现在三个方面：首先，本文扩展了公司治理软性因素视角下的公

司风险承担影响因素研究。其次，本文考察了基于雇佣高管或建议提名董事产生的 CEO 关



 

 

联，拓展了现有基于社会网络关系的关联性研究。最后，本文的研究结果在中国关系社会情

境下，为资本市场监管部门和投资者积极监督上市公司的治理实践，保护投资者权益提供了

重要的启示。 

2 理论分析与研究假设 

（一）基于雇佣高管或建议提名董事产生的 CEO 关联 

现有研究中 CEO 与其他高管或董事之间产生关联主要通过三种途径，分别是基于人口

统计学特征的相似性、基于公司外部的社会网络关联以及基于雇佣高管或建议提名董事产生

的关联。其中，基于人口统计学特征的相似性产生的 CEO 关联增加了个体之间的认同感，

从而使 CEO 与其他高管或董事在个体感知层面产生了一定的关联[13-15]。基于公司外部社会

网络关系产生的 CEO 关联则是通过社会网络关联产生的共性导致 CEO 与董事之间产生“友

善”的关系，从而促进 CEO 与其他董事之间关联的产生。而基于雇佣高管或建议提名董事行

为产生 CEO 关联的原因可以从三方面进行分析。第一，基于社会交换理论（Social Exchange 

Theory），CEO 雇佣高管或建议提名董事的行为促进了 CEO 与其所雇用的高管或建议提名

的董事之间信息、服务等资源的交换；第二，基于互惠规范原则（Reciprocity Norm），CEO

雇佣高管或建议提名董事后，可能使这些高管或董事为 CEO 的决策提供支持性的联系与合

作行为；第三，基于社会性影响理论（Social Influence），CEO 雇佣高管或建议提名董事的

行为提高了 CEO 对这些高管或董事的影响力。 

实际上，与基于人口统计学特征相似性和基于公司外部社会网络关系产生的 CEO 关联

不同，基于雇佣高管或建议提名董事产生的 CEO 关联更倾向于通过雇佣或建议提名行为给

CEO 带来的决策影响力的提高。相对于前两种 CEO 关联的来源，基于雇佣高管或建议提

名董事产生的 CEO 关联能够使 CEO 获得来自这些高管或董事的“忠诚感”，而基于人口统计

学特征相似性或外部社会网络关系相似性产生的 CEO 关联则可能会在“忠诚感”方面较弱甚

至缺失，甚至当两者之间有相似的教育或工作经历时可能会导致在公司内部产生“竞争感”
[12]。

因此，相对于前两种 CEO 关联的来源，基于雇佣或建议提名关系产生的 CEO 关联具有更

强的紧密性和稳定性，能够加强 CEO 与其他高管和董事之间的资源互动，进而影响公司决

策。因此，本文从 CEO 雇佣高管和建议提名董事的视角探究 CEO 关联对公司风险承担行

为的影响逻辑和机理，基于雇佣高管或建议提名董事产生的 CEO 关联对公司风险承担水平

的影响机理分析如图 1 所示。 

（二）CEO 雇佣高管产生的关联与公司风险承担水平 

《中华人民共和国公司法》规定：“总经理（CEO）有权提请董事会决定聘任或者解聘

公司副经理、财务负责人且有权决定聘任或者解聘除应由董事会决定聘任或者解聘以外的负

责管理人员”。此外，很多上市公司的公司章程中也规定，CEO 有权决定公司职工的聘用和

解聘。因此，CEO 拥有直接雇佣高管的权力。基于社会交换理论、互惠规范以及社会性影

响理论，受到 CEO 雇佣的高管会加强与 CEO 之间的信息、服务等资源的交换，同时对 CEO

产生“忠诚感”，进而提高了 CEO 的社会性影响和决策影响力。社会心理学家提出了趋近和

抵制两大神经行为系统来解释行为和认知的差异[16]。他们认为个体的动机、情感以及行为

的差异取决于不同的神经行为系统正在发挥作用[17-18]。根据权力的趋近理论，权力的提高

能够触发个体的行为趋近系统发挥作用，会使权力个体聚焦于风险的潜在回报方面而忽略潜

在的威胁[19]。CEO 通过雇佣高管的行为获得了更多的资源和更少的制约，随着 CEO 决策

影响力的提高，其在投资决策中的过度聚焦于潜在回报而忽略潜在威胁的个体认知偏差也将

得到更多的支持。因此，雇佣其他高管产生的 CEO 关联使 CEO 掌握更多的资源，受到更

少的制约，使 CEO 对决策的风险性产生的认知偏差得到了更多高管的支持，导致公司风险

承担水平的提高。基于以上分析，本文提出假设 H1。 



 

 

H1：基于雇佣高管产生的 CEO 关联会提高公司风险承担水平。 

（三）CEO 参与董事的遴选、提名过程的主要方式 

梅斯（Mace, 1971）[20]的研究表明，CEO 会在董事会遴选董事，特别是提名董事候选

人时行使权力。洛什和杨（Lorsh & Young, 1990）[21]的调查研究也表明 CEO 在公司遴选

新的董事会成员时发挥了重要影响。实际上，CEO 对董事会成员选择的影响主要有三种途

径。第一，CEO 拥有公司一定比例的股权，以公司股东身份直接提名董事。根据大多数上

市公司的公司章程规定，通常至少需单独或合并持有公司发行股份 1%以上的股东，方可提

出股东代表的董事候选人名单和独立董事候选人名单。有些上市公司要求持股达到 3%，甚

至 5%的股东才有提名董事资格。根据统计，样本公司中 40.2%的 CEO 持有公司股份，其

中，只有 22.62%的公司的 CEO 持股比例超过 1%，18.69%的 CEO 持股比例超过 3%，16.44%

的 CEO 持股比例超过 5%。因此，符合作为公司股东提名董事资格的 CEO 较少，所以，

CEO 作为公司股东直接提名董事并不是 CEO 提名董事，建立两者之间关联的主要途径。

第二，CEO 作为公司提名委员会或具有提名功能的董事会专门委会成员提名董事。样本上

市公司中，只有不到 18.02%的公司拥有包含提名职能的委员会，而专门设立提名委员会的

公司仅占整体样本的 17.15%。此外，仅有不到 12.70%的 CEO 在具有提名职能的委员会中

任职。因此，由于在提名委员会任职的 CEO 较少，且 CEO 在提名董事时需要考虑到其他

提名委员会成员的提名意愿，所以 CEO 在提名委员会通过建议提名董事的方式也并非 CEO

提名董事，获得两者之间关联的最主要方式。第三，当 CEO 持股没有达到公司提名董事要

求且 CEO 不在公司提名委员会或具有提名功能的董事会专门委员会任职时，大部分 CEO

作为董事会成员，在董事会内部建议提名董事。很多上市公司的公司章程规定，非职工代表

担任的董事或公司董事会可以以提案的方式提名董事候选人。样本公司中，89.63%的 CEO

同时担任公司董事。在董事会中任职的 CEO 可以通过在董事会内部建议提名董事的方式参

与董事的提名、选拔过程。由于大多数公司由董事会提名新董事，而兼任董事的 CEO 较多，

可以参与新董事的提名、遴选过程，因此，CEO 通过在董事会内部建议提名新董事的方式

建立两者之间的关联，是 CEO 参与新董事遴选过程的主要途径。 

（四）CEO 参与董事的选拔、提名过程产生的关联与公司风险承担水平 

当 CEO 参与了董事会新成员的遴选过程时，那些倾向于监督 CEO 的董事们将不会被

雇佣[22]。特哈达（Tejada, 1997）[23]描述过一家卓越公司的独立董事批判公司管理层后，在

改选时被否决的情形。基于社会交换理论、互惠规范以及社会性影响理论，受到 CEO 建议

提名的董事们会加强与 CEO 之间信息、服务等资源的交换。同时，CEO 们也通过参与新

董事的遴选过程，建议提名那些不倾向于监督自己，更倾向于与自己合作的董事，进而提高

自身的社会性影响和决策影响力。此时，关联董事的提名和雇佣得到了 CEO 的支持，会对

CEO 产生“忠诚感”，在其成为公司董事后会更倾向于通过支持 CEO 在投资决策中的个人风

险偏好的方式“回报”CEO 在其遴选过程中的支持。由于董事与 CEO 之间本质上是委托代理

关系，因此，相对于 CEO 与其他高管间雇佣与被雇佣的上下级关系，采用委托代理理论分

析其与公司风险承担之间的关系更为合适。根据委托代理理论，当公司的所有权和控制权分

离时，管理者为了保护他们的人力资本不被分散，可能会比股东期待他们的更加的风险规避
[24-25]。当 CEO 通过参与董事的遴选过程建立与董事之间的关联时，他们可能会受到董事会

更少的监督，其投资决策也会得到关联董事的支持。此时，他们可能会做出自利性行为和决

策，即利用与董事间建立的关联使风险规避型决策得到通过。因此，基于风险规避假设，

CEO 们不会做出自认为有风险的决策。CEO 在投资决策过程中为了规避风险，舍弃一些高

风险高收益的投资项目的自利性行为也将得到关联董事们的支持，进而导致公司风险承担水

平的下降。基于以上分析，本文提出假设 H2。 



 

 

H2：基于建议提名董事产生的 CEO 关联会降低公司风险承担水平。 

 

图 1  CEO 关联影响公司风险承担水平的内在机理 

（五）CEO 正式权力的调节效应 

1.CEO 正式权力 

权力是个体行为者实现其意愿的能力。社会学研究者根据个人所处的社会阶层或在组织

中的位置以及个体特征和能力将权力分为基于社会地位的正式权力（位置权力）和基于个体

特征、能力的非正式权力（个人权力）[26-28]。与此相似，管理学者也根据权力来源将管理

者权力划分为两个方面，一是来源于组织治理结构的权力，如董事会赋予 CEO 的结构性权

力和部分所有权。根据社会学研究者的界定，这种权力属于基于位置产生的正式权力。而第

二种则是来源于管理者自身特征，如教育背景、职称、工作经历等都可能为管理者带来诸如

专家权力和声望权力等非正式权力。基于此，本文借鉴刘锦等（2015）[28]对 CEO 正式权力

的界定，将正式权力界定为“由个人所在组织的正式职位所赋予的权力，其大小取决于个体

在组织中所处的位置”。因此，结合芬克尔斯坦（Finkelstein, 1992）[29]对高管权力的划分，

本文将 CEO 的结构性权力和所有权权力定义为其正式权力。 

2.CEO 结构性权力的调节效应 

CEO 的结构性权力是基于正式组织结构和层级权威产生的权力[30]，由于其正式的组织

位置，他拥有比其他组织成员都高的主导性结构权力。这种权威允许 CEO 们通过控制其下

属的行为管理不确定性。CEO 的结构性权力越大，其对下属行为的控制越强，也越可能通

过正式结构性权力的作用影响甚至控制下属行为支持自己的风险决策。实际上，基于雇佣高

管或建议提名董事产生的 CEO 关联是企业内部一种通过增强 CEO 与其他高管人员以及董

事之间信息等资源的沟通，提高其决策影响力的非正式沟通和决策机制，其作用的发挥受到

公司内部正式权力机制的制约。当 CEO 的结构性权力较大，如 CEO 兼任公司董事长时，

CEO 将更倾向于通过正式权威影响甚至控制其他高管和董事的行为，进而支持其个人的风

险决策。因此，CEO 结构性权力越大，其通过正式权威影响其他高管和董事行为，支持个

人风险决策的可能性越大，从而会削弱 CEO 关联对公司风险承担水平的影响。基于以上分

析，本文提出假设 H3。 

H3：CEO 结构性权力的提高会削弱 CEO 关联对公司风险承担水平的影响。 

3.CEO 所有权权力的调节效应 

属于管理者的权力有一部分是其作为代理人代表股东利益的能力。因此，管理者在委托

代理关系中的位置决定了其所有权权力的大小。如，其他条件相同，如果一个高管拥有组织



 

 

中的很多股权，那么他会比没有股权的高管更有权力。此外，拥有所有权权力的高管能够对

董事会成员获得某种程度上的控制[31]。因此，当 CEO 拥有更多的公司股权，他对其他高管

和董事的行为将具有更大的影响力，同时也削减了来自公司董事会的不确定性和监督，从而

使更多的高管和董事支持其风险决策。实际上，基于雇佣高管或建议提名董事产生的 CEO

关联是企业内部一种通过增强 CEO 与其他高管人员以及董事之间信息等资源的沟通，提高

其决策影响力的非正式沟通和决策机制，其作用的发挥收到公司内部正式权力机制的制约。

当 CEO 的所有权权力较大，如 CEO 持有公司股权时，CEO 将更多的通过影响其他高管行

为，削减来自董事会的不确定性，强化他们对其风险决策的支持。因此，CEO 所有权权力

越大，其通过影响其他高管行为，削减来自董事会的不确定性，进而强化他们对其风险决策

的支持的可能性越大，从而削弱了 CEO 关联这种非正式沟通和决策机制对公司风险承担决

策和水平的影响。基于以上分析，本文提出假设 H4。 

H4：CEO 所有权权力的提高会削弱 CEO 关联对公司风险承担水平的影响。 

三、研究设计 

（一）样本选取及数据来源 

本文以 2009-2015 年沪、深两市 A 股上市公司为研究样本，根据研究需要对样本进行

如下处理。（1）剔除 ST 的公司；（2）剔除金融行业的公司；（3）剔除异常值和极端值样本；

（4）对所有连续变量进行 1%的 winsorize 处理。 

本文定义的 CEO 是指对公司日常经营决策负有经营管理责任的最高级管理人员。由于

并非所有中国上市公司都设有 CEO 职位，因此，参照定义，除设立 CEO 职位的公司外，

本文将 “总经理”、“总裁”等职位统称为 CEO。计算 CEO 关联需要的 CEO 任期内雇佣的高

管和董事人数原始数据来自 CSMAR 数据库，并经过手工整理。计算公司风险承担的总资

产收益率、息税前利润/营业总收入数据来自于 Wind 数据库。此外，两职合一、CEO 持股、

总资产、负债比率、营业收入增长率、上一期绩效、第一大股东持股比例、机构投资者持股

比例、控股股东性质、董事会规模、独立董事比例、CEO 变更、CEO 性别、CEO 年龄、

CEO 是否兼职等数据均来自 CSMAR 数据库和 CCER 中国经济金融数据库。数据分析主要

采用软件 stata12.0 完成。 

（二）变量定义 

1.被解释变量 

公司风险承担水平。现有衡量公司风险承担水平的指标主要有盈利的波动性[5]、股票回

报的波动性[32]、负债比率[33]等。其中，企业盈利的波动性被最广泛地用于衡量风险承担。

因此，本文借鉴约翰等（John et al., 2008）[5]和余明桂等（2013）[34]衡量公司风险承担水

平的方法，采用企业盈利的波动性来衡量风险承担水平（Risk）。计算波动性时，本文首先

对每一年的  采用行业平均值进行调整，然后计算企业在每一观测时间段内经行业调整的  

的标准差，即     。公式如下： 
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EBITDA 代表公司年息税前折旧摊销前利润，S 为当年营业总收入，N 代表年度，取值

1 到 5，X 代表某行业的企业总数，t 代表该行业的第 t 家企业。本文为保证数据的稳健性进

行了 5 年的滚动取值处理，如 2009 年的数据是利用公式从 2005 年至 2009 年的数据计算

获得，依此类推。 



 

 

2.解释变量 

CEO 关联。CEO 对高管及董事的选择有重要影响。科尔斯等（Coles et al., 2014）[35]

通过度量 CEO 上任后加入董事会的董事比例来衡量 CEO 对董事会的影响力。与此相似，

本文借鉴并改进了罕娜等（Khanna et al., 2015）[12]的研究，采用 CEO 任期内公司雇佣的

高管人数占非 CEO 高管总数的比例来度量 CEO 与高管之间的关联（FTA）；采用 CEO 任

期内公司雇佣的董事人数占非CEO董事总数的比例来度量CEO与董事之间的关联（FDA）。

CEO 任期内雇佣的高管或董事人数占非 CEO 高管或董事的比例越高，CEO 关联越强。根

据定义可知，CEO 关联的取值为[0,1]。 

3.调节变量 

CEO 正式权力。为考察 CEO 正式权力对 CEO 关联与公司风险承担水平的影响，本文

借鉴芬克尔斯坦（Finkelstein, 1992）[29]对 CEO 权力的划分方式和刘锦等（2015）[28]对

CEO 正式权力的界定，将结构性权力和所有权权力定义为 CEO 正式权力。本文采用 CEO

两职合一（Duality）来度量 CEO 的结构性权力，采用 CEO 持股（Owner）来度量 CEO 的

所有权权力。 

4.控制变量 

根据以往文献研究，本文选取可能影响公司风险承担水平以及 CEO 关联的相关控制变

量，主要变量定义见表 1。 

（1）行业层面。考虑到行业差异对公司风险承担水平的影响，引入行业分类变量。行

业分类（Industry）是按照证监会 2012 年的行业分类方式并将制造业进一步按照门类细分，

最终将行业分为 21 类，在模型中加入 20 个虚拟变量；（2）公司层面。借鉴法西奥（Faccio 

et al., 2011）[33]等研究，公司层面本文控制了公司规模（Size）、负债比率（Debt）、营业收

入增长率（Growth）、上一期绩效（ROAex）等变量；（3）公司治理层面。根据已有研究，

公司治理层面本文主要从股东、董事会以及高管三个方面选择了上市公司实际控制人类别

（Nature）、第一大股东持股比例（Top1）、机构投资者持股比例（Insti）、董事会规模（Board）、

独立董事比例（Indepen）、CEO 变更（Change）、CEO 性别（Sex）、CEO 年龄（Age）、

CEO 兼职（Part）等变量进行控制。 

（三）模型构建 

基于以上分析，本文构建多元回归模型考察 CEO 关联对公司风险承担的影响以及 CEO

正式权力的调节作用，以验证前文提出的假设。 

为检验假设 H1a 和 H1b，即基于雇佣其他高管产生的 CEO 关联对公司风险承担水平

的影响，构建模型（1）： 

                                                      

                                                                  

                                                                         （1） 

为检验假设 H2a 和 H2b，即基于建议提名董事产生的 CEO 关联对公司风险承担水平

的影响，构建模型（2）： 

                                                              

                                                                  

                                                                     （2） 



 

 

为检验假设H3，即CEO结构性权力对CEO关联与公司风险承担水平之间关系的影响，

构建模型（3）： 

                    （   ）                                     

                                                          

                                                                （3） 

为检验假设 H4，即 CEO 所有权权力对 CEO 关联与公司风险承担水平之间的关系的影

响，构建模型（4）： 

                   （   ）                                        

                                                              

                                                                  （4） 

其中，  为截距项，      为模型中各变量对公司风险承担水平的影响系数， 为随机

扰动项。 

表 1  变量定义 

变量类型 变量代码 变量名称 变量界定 

因变量 Risk 风险承担水平 正文变量定义中的      

自变量 

FTA CEO 与其他高管之间的关

联 

CEO 任期内雇佣的高管人数/非 CEO 高管总人数 

FDA CEO 与董事之间的关联 CEO 任期内公司雇佣的董事人数/非 CEO 董事会总人数 

调节变量 

Duality 两职合一 报告期内 CEO 是否两职合一，是取值为 1，否取值为 0 

Owner CEO 持有公司股权 报告期内 CEO 是否持有公司股权，是取值为 1，否取值为 0 

控制变量 

Size 公司规模 公司总资产的自然对数 

Debt 负债水平 负债比率=总负债/总资产 

Growth 公司成长性 营业收入增长率=（本期营业收入-上年同期营业收入）/上年同

期营业收入的绝对值 

ROAex 上一期公司绩效 净利润*2/（期初总资产+期末总资产） 

Nature 实际控制人类别 国有控股取值为 0，民营控股取值为 1，外资控股取值为 2，集

体控股取值为 3，社会团体控股取值为 4，职工持股会控股取

值为 5，无法识别取值为 6 

Top1 第一大股东持股比例 第一大股东持有的股票数量/总股本 

Insti 机构投资者持股比例 机构投资者持股总数/流通 A 股总股数 

Board 董事会规模 董事总人数 

Indepen 独立董事比例 独立董事人数/董事会总人数 

Change CEO 变更 虚拟变量，报告期内 CEO 发生变更取值为 1，否则取值为 0 

Sex CEO 性别 虚拟变量，女性 CEO 取值为 1，男性 CEO 取值为 0 



 

 

Age CEO 年龄 CEO 年龄取值 

Part CEO 兼职 虚拟变量，CEO 在除上市公司外的其他单位有兼任职务取值为

1，否则为 0  

Industry 行业 根据证监会行业划分设置虚拟变量 

Year 年份 根据不同年份设置虚拟变量 

四、数据结果与分析 

（一）变量的描述性统计与相关性分析 

表 2 是样本公司主要变量的描述性统计结果。其中，风险承担水平的最大值为 0.207，

最小值为 0.006，平均值为 0.054。根据约翰等（John et al., 2008）[5]的研究结论，1992-2002

年间，美国的平均风险承担水平已经达到 0.09，英国达到了 0.069，德国为 0.06，中国香

港为 0.067，均高于样本公司的风险承担水平。夏子航等（2015）[36]的研究表明，2007-2013

年间，我国上市公司的平均风险承担水平为 0.044。这表明我国上市公司整体风险承担水平

虽然略低于其他发达国家，但是已经在逐步提高。此外，样本公司中 CEO 与其他高管之间

的关联度的平均值为 0.216，标准差为 0.279，CEO 与董事之间的关联度的平均值为 0.205，

标准差为 0.264，这说明样本公司中有大约 22%的高管和 21%的董事是在公司 CEO 上任后

雇佣的，且样本公司的 CEO 关联情况存在一定差异。 

在回归分析前，对模型中主要变量进行了 Pearson 相关分析（限于篇幅并未列示），结

果表明，Risk 与 FDA 在 1%的水平上显著负相关，初步表明了 CEO 与董事之间的关联会

显著降低公司的风险承担水平。此外，VIF 检验结果表明，VIF 均值为 1.28 且所有 VIF 值

均在 10 以下，表明变量间不存在严重的多重共线性问题。 

表 2  变量的描述性统计 

变量类型 变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

因变量 Risk 0.054 0.040 0.042 0.006 0.207 

自变量 

FTA 0.216 0.000 0.279 0.000 1.000 

FDA 0.205 0.100 0.264 0.000 1.000 

调节变量 

Duality 0.244 0.000 0.430 0.000 1.000 

Owner 0.402 0.000 0.490 0.000 1.000 

控制变量 

Size 21.770 21.613 1.294 18.939 25.726 

Debt 0.448 0.443 0.235 0.040 1.161 

Growth 0.148 0.114 0.317 -0.617 1.538 

ROAex 0.069 0.054 0.083 -0.168 0.379 

Nature 0.612 1.000 0.632 0.000 6.000 

Top1 0.361 0.341 0.154 0.088 0.755 

Insti 0.373 0.369 0.235 0.004 0.874 



 

 

Board 8.858 9.000 1.744 5.000 15.000 

Indepen 0.370 0.333 0.052 0.308 0.571 

Change 0.186 0.000 0.389 0.000 1.000 

Sex 0.066 0.000 0.249 0.000 1.000 

Age 48.172 48.000 6.259 33.000 64.000 

Part 0.522 1.000 0.500 0.000 1.000 

（二）多元回归分析 

根据前文构建的计量模型，本文运用 stata12.0 软件对 CEO 关联与公司风险承担水平

之间的关系进行了分析，进而检验本文的研究假设。本文首先对面板数据进行了 Hausman

检验，检验结果表明应采用固定效应模型对样本数据进行处理。 

表 3 中模型 1 是 CEO 关联与公司风险承担水平的回归结果。模型 1 的回归结果表明

CEO 与其他高管之间基于雇佣关系产生的关联对公司风险承担水平的影响系数为正，但并

不显著，假设 H1 没有得到验证；CEO 与董事之间基于建议提名关系产生的关联对公司风

险承担水平的影响系数显著为负，且在 5%的显著水平上通过检验，假设 H2 得到验证。这

说明，CEO 上任后公司雇佣新董事显著降低了公司风险承担水平，而 CEO 上任后雇佣新

的高管则并不会显著影响公司风险承担水平。 

    表 3 中模型 2 和模型 3 是进一步检验 CEO 正式权力对 CEO 与董事之间基于建议提名

关系产生的关联与公司风险承担水平之间关系的调节作用的回归结果。模型 2 考察了 CEO

结构性权力对 CEO 与董事之间的关联与公司风险承担水平之间关系的调节作用。回归结果

表明，CEO 两职合一与 CEO 与董事间关联的交互项“FDA∙Duality”的系数显著为正，并在

1%的显著水平上通过了检验。即 CEO 两职合一削弱了 CEO 与董事之间关联对公司风险承

担水平的负向影响，假设 H3 得到验证。模型 3 考察了 CEO 所有权权力对 CEO 与董事之

间关联与公司风险承担水平之间关系的调节作用。回归结果表明，CEO 持股与 CEO 与董

事间关联的交互项“FDA∙Owner”的系数显著为正，并在 5%的显著水平上通过了检验。即

CEO 持股削弱了 CEO 与董事间关联对公司风险承担水平的负向影响，假设 H4 得到验证。 

表 3  CEO 关联与公司风险承担水平的关系及 CEO 正式权力调节作用的回归分析结果 

变量 

模型1  模型2  模型3 

系数 t值  系数 t值  系数 t值 

FTA 0.004 1.375       

FDA -0.007** -2.517  -0.009*** -3.075  -0.010*** -3.168 

FDA∙Duality    0.016*** 3.239    

Duality    -0.009*** -4.131    

FDA∙Owner       0.011** 2.495 

Owner       0.001 0.689 

Size -0.015*** -10.21  -0.015*** -10.113  -0.015*** -10.150 
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Debt 0.023*** 4.284  0.023*** 4.185  0.023*** 4.237 

Growth 0.004** 2.559  0.004*** 2.628  0.004** 2.511 

ROAex -0.003 -0.330  -0.003 -0.336  -0.004 -0.410 

Nature -0.004* -1.723  -0.004* -1.663  -0.004* -1.792 

Top1 0.020* 1.913  0.021** 2.000  0.021** 2.051 

Insti -0.027*** -7.862  -0.026*** -7.652  -0.026*** -7.666 

Board -0.002*** -2.819  -0.002*** -3.019  -0.002*** -2.883 

Indepen -0.007 -0.409  -0.005 -0.280  -0.008 -0.471 

Change 0.005*** 3.856  0.005*** 3.477  0.005*** 3.474 

Sex -0.001 -0.397  -0.002 -0.565  -0.001 -0.377 

Age -0.0004*** -2.792  -0.0003*

* 

-2.008  -0.0004**

* 

-3.031 

Part 0.002 1.401  0.003* 1.929  0.002 1.344 

常数项 0.452*** 13.778  0.444*** 13.608  0.451*** 13.759 

年度/行业 控制 

11243 

0.064 

30.134*** 

 控制 

11218 

0.064 

28.954*** 

 控制 

11249 

0.064 

28.901*** 

观测值   

R2   

F值   

注：*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1%的显著性水平下显著。 

五、结论与讨论 

本研究以 2009-2015 年沪、深两市 A 股上市公司为样本，在对 CEO 雇佣高管和建议

提名董事产生的关联进行分析和度量的基础上，检验了 CEO 关联对公司风险承担水平的影

响，得出主要结论如下： 

第一，CEO 与董事之间的关联程度越高，公司风险承担水平越低。而 CEO 与高管之

间的关联程度与公司风险承担水平之间并不存在显著的相关关系。CEO 通过参与董事的遴

选过程建立与董事间的关联，因而受到董事会更少的监督和约束。CEO 在投资决策过程中

为了规避风险，舍弃一些高风险的投资项目的自利性行为决策也将得到关联董事的支持和通

过，导致公司风险承担水平的下降。而 CEO 通过雇佣高管所产生的关联并没有显著提高公

司风险承担水平可能是由于 CEO 与其他高管间本就是雇佣与被雇佣的上下级关系，而雇佣

关联高管只是强化了这种关系的非正式层面，并没有显著提高 CEO 的权力感知，因此，也

没有显著触发 CEO 的权力趋近系统发生作用，进而影响 CEO 的风险感知水平；第二，CEO

正式权力会显著降低 CEO 与董事之间的关联对公司风险承担水平的影响。当 CEO 的正式

权力较大时，CEO 本身对公司具有较大的影响力且这种影响力具有内部合法性和权威性。

相对于 CEO 参与董事的选拔、提名过程产生的关联这种非正式的沟通和决策机制，CEO



 

 

的正式权力作为一种正式的权力机制对其具有潜在的替代效应。所以，随着正式权力的提高，

CEO 会更倾向于通过正式权力影响公司决策，进而削弱了 CEO 与董事之间的关联对公司

风险承担的影响。 

上述研究结论为我国上市公司治理实践带来了以下启示。第一，上市公司要警惕 CEO

通过参与董事的遴选、提名过程建立私人关联，减少来自董事的监督和约束，过度规避风险，

使公司损失潜在的收益。因此，董事会在提名新董事的过程中应把握好 CEO 董事在新董事

的遴选和提名过程中发挥的作用，在充分发挥 CEO 董事建议提名权利的同时，警惕 CEO

利用董事身份建议提名关联董事，构建私人关联，降低公司风险承担水平；第二，CEO 通

过参与董事的选拔、提名过程产生的关联是公司内部的一种相对非正式的权力来源机制，能

够为 CEO 减少来自董事会的监督，提高其影响力。而 CEO 正式权力是具有内部合法性的

一种公司内部的正式权力来源机制。正式的权力来源机制与非正式的权力来源机制之间存在

潜在的替代效应。因此，CEO 的正式权力越小，作为非正式权力来源机制的 CEO 关联所

起到的作用越大；反之，则越小。所以，公司治理实践中董事会应警惕当 CEO 正式权力较

小时，如，CEO 不兼任公司董事长，CEO 并未持有公司股份或持有公司股份较少等情境下，

CEO 可能会更倾向于采用参与董事的遴选、提名过程的非正式权力来源机制构建与董事间

的关联，减少来自董事会的监督和约束。此外，上市公司董事会也应考虑通过进一步完善、

规范新董事遴选流程和制度的方式规避 CEO 过度参与新董事的提名过程。 

本文的研究局限和未来方向主要有以下几方面。第一，本文采用 CEO 任期内公司雇佣

的高管和董事人数的比例来度量 CEO 与高管和董事之间的关联。未来研究为确保研究结论

更加稳健，可以进一步用高管薪酬和任期等数据对 CEO 和高管或董事之间的关联进行加权

计算等方法进一步完善 CEO 关联的度量；第二，公司内外部环境的差异可能会对 CEO 关

联与公司风险承担水平之间的关系产生权变性影响，且不同的内外部环境之间可能存在交叉

影响。因此，未来研究可以考虑交叉内外部环境情境下的 CEO 关联对公司决策的影响。第

三，本文考察了 CEO 参与董事选拔、提名过程产生的关联，但并没有对董事进行细分，如

独立董事和非独立董事，财务、法律等不同职能背景的董事等。因此，未来研究可以通过对

董事的细分进一步考察 CEO 与不同类型的董事之间的关联对公司决策的影响。 
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Abstract: This paper examines how CEO connectedness based on appointing other top executives or 

participating in the selection and nomination process of directors affects corporate risk-taking and the 

moderating effect of CEO formal power. The results show that, (1) CEO connectedness based on 

participating in the selection and nomination process of directors significantly reduces the level of 

corporate risk-taking; (2) CEO formal power, including CEO structural power and ownership power, 

reduces the influence of CEO connectedness with directors on corporate risk-taking. The conclusions 

expand existing researches on corporate risk-taking and CEO connectedness and warn listed companies 

that CEO may construct personal connections through participating in the selection and nomination 

process of directors, which can lead to excessive risk aversion to damage to corporate potential 

earnings. 
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