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　 　 内容提要： 本文选取 ２０１０—２０１６ 年中国沪深 Ａ 股上市公司样本，实证检验 ＣＥＯ 学

术经历对高管在职消费行为的影响。 研究发现，学术经历有助于 ＣＥＯ 强化道德自觉、增
强道德自律，形成内在的自我约束与监督机制，进而抑制了其所在企业的高管在职消费活

动。 当 ＣＥＯ 拥有高层次学术经历或来自内部晋升时，ＣＥＯ 学术经历对高管在职消费的抑

制效应更为显著。 该结论在采用双重差分模型、Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型控制潜在的内生性

问题及其他稳健性检验之后仍然成立。 进一步研究表明，在自由现金流较多、董事会规模

较大或独立性较低、外部审计监督较弱以及产品市场竞争程度较低等公司内外部治理环

境较差的情景下，学者型 ＣＥＯ 的自律品质所能发挥的治理作用更大，对高管在职消费的

抑制效应也更为明显。 此外，在党的十八大之后，随着“八项规定”等多项高压反腐政策

的出台，政策效应在国有企业高管在职消费的治理中发挥着主导性作用，ＣＥＯ 学术经历

对国有企业高管在职消费的抑制效应有所下降。 本文为高管学术经历的治理效应假说提

供了证据支持，对于上市公司规范和治理高管在职消费行为、选聘合适的高管人才具有重

要的借鉴意义。
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一、 引　 言

在职消费，是指与特定工作或职务相连的、除正常的工资薪酬以外的各种非货币性利益的统

称。 合理的在职消费行为符合公司正常的经营发展需要，有助于提升组织效率和公司价值；但是，
如果在职消费超过合理的限度之后，可能产生高昂的代理成本，损害公司价值 （陈冬华等，
２００５） ［１］。 由于在职消费具有天然的隐蔽性，加上信息披露规则的不健全，外界往往难以窥知这一

“黑箱”背后的秘密。 随着中国铁建“天价”业务招待费、珠海格力集团“酒宴门”等事件的频频曝
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光，高管在职消费问题越来越多地引发社会公众的关注。 关于在职消费的性质，理论界存在“效率

观”和“代理观”两种不同的解释。 “效率观”认为在职消费是企业正常经营发展需要及契约不完备的

产物，扮演着隐性激励的重要角色（Ｒａｊａｎ 和 Ｗｕｌｆ，２００６） ［２］。 然而，来自中国资本市场的实证证据大

多支持“代理观”，即在职消费是高管利用自身权力对公司资源的侵占，是代理成本的反映（Ｃａｉ 等，
２０１１［３］；Ｘｕ 等，２０１４［４］）。 在现实中，屡见不鲜的豪华装修、公车私用、奢侈消费、违规报销也为此提供

了佐证。 如果对高管“过度”或“超额”在职消费问题不加以治理，不仅浪费股东财富、损害企业价值，
而且可能成为腐败的温床，对社会风气产生极大的破坏作用。 因此，探究高管在职消费的影响因素及

其治理机制，具有重要的理论和现实意义。
围绕着高管在职消费的治理，已有文献主要探讨了各种公司内外部治理机制的治理效应。 然

而，此类研究大多建立在管理者同质的隐含假设之下，忽略了高管背景特征差异的影响。 根据高层

梯队理论（ｕｐｐｅｒ ｅｃｈｅｌｏｎｓ ｔｈｅｏｒｙ），高管的年龄、性别、教育背景、工作经历等个体异质性特征塑造了

高管的认知模式和价值观念，进而影响公司的决策活动。 特别是工作经历的异质性，会对高管的人

格特征、思维模式和价值观念产生持久影响。 在高管的工作经历当中，学术经历值得特别关注。 我

国改革开放特别是 ２０ 世纪 ９０ 年代以来，形成了独具中国特色的“文人下海” 现象（Ｄｉｃｋｓｏｎ，
２００７［５］；周楷唐等，２０１７［６］）。 大批曾在高等院校或科研机构任职的人员放弃体制内的工作，转而

“下海”经商或自主创业。 经过长期的培养和锻炼，许多具有学术经历的科研人员已成长为企业的

骨干力量，甚至担任 ＣＥＯ 等重要领导职务。 根据本文的统计，在 ２０１０—２０１６ 年的样本区间内，学
者型 ＣＥＯ 平均占比为 １６ ７％ ，表明具有学术经历的 ＣＥＯ 已成为高管团队中较有代表性的群体。
然而，在高管在职消费问题日益引起社会关注的背景下，对于 ＣＥＯ 学术经历对高管在职消费行为

影响及其作用机理的系统研究还比较缺乏，这也为本研究提供了契机。
本文认为，学术经历有助于塑造 ＣＥＯ 的道德价值观，增强 ＣＥＯ 的自律意识，从而形成一种内

在的自我约束与监督机制，有效抑制其所领导企业的高管在职消费活动。 首先，学术职业的工作性

质和道德传承有助于塑造学者型 ＣＥＯ 高尚的道德观念。 学术职业是以教书育人和从事科学研究

为使命的职业，教育工作要求学者严于律己、以身作则，科研事业要求学者淡泊明志，以崇高的理想

信念攀登学术的高峰。 因此对于学者这一特殊群体而言，坚守信仰、安贫乐道的文人骨气可能使

ＣＥＯ 拥有突出的自律品质，从而减少那些基于私利动机的在职消费活动。 其次，长期以来，社会赋

予了学者“道德楷模”的角色定位（Ｂｏｗｍａｎ，２００５） ［７］，对学者的道德角色具有更高的期待。 出于角

色认同和维护个人声誉的需要，学者型 ＣＥＯ 可能强化道德意识，提升道德责任担当，将他律性的道

德规范转化为根植于内心的道德操守，自觉抵制奢侈享受的不良欲望，从而减少那些以牺牲股东利

益为代价的在职消费行为。
基于上述理论和现实分析，本文采用手工整理的沪深 Ａ 股 ２０１０—２０１６ 年 ＣＥＯ 学术经历数据，

实证检验 ＣＥＯ 学术经历对高管在职消费行为的影响。 具体而言，本文主要探讨以下问题：首先，学
术经历是否使 ＣＥＯ 更富道德自律性，从而使其所领导的企业表现出较低的高管在职消费水平？ 其

次，ＣＥＯ 高层次学术经历与低层次学术经历对高管在职消费的影响是否具有异质性？ ＣＥＯ 学术经

历与高管在职消费的关系是否受 ＣＥＯ 晋升方式的影响？ 最后，本文进一步分析公司内外部治理环

境对 ＣＥＯ 学术经历与高管在职消费二者关系的调节效应，并考察十八大前后 ＣＥＯ 学术经历对高

管在职消费的治理效应发生怎样的变化。 本文系统研究了 ＣＥＯ 学术经历对高管在职消费的影响

及其作用机理，从高管个体特征的视角拓展了在职消费影响因素及治理机制领域的文献，对高管学

术经历经济后果领域的研究形成有益的补充，对于上市公司规范和治理高管在职消费行为、选聘合

适的高管人才具有重要的借鉴价值。
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二、 文献回顾与研究假设

１．高管在职消费文献回顾

（１）高管在职消费的性质。 关于在职消费的性质，学术界存在两种截然相反的观点。 一种

观点基于最优契约理论，称之为“效率观”。 该观点认为，在职消费是企业正常经营发展需要及

契约不完备的产物，扮演着隐性激励的重要角色，构成了最优薪酬契约的组成部分（ Ｒａｊａｎ 和

Ｗｕｌｆ，２００６） ［２］ 。 另一种观点称为“代理观”，其理论基础是管理层权力理论。 认为在职消费并

非正常履行职责所必需，是高管为了攫取非货币性私有收益而对股东财富的挥霍和浪费，本质

上是一种权力寻租（Ｙｅｒｍａｃｋ，２００６） ［８］ 。 由于中国资本市场建立时间较短，宏观制度环境和微

观治理机制尚不健全，因此来自中国资本市场的实证证据大多支持“代理观” （Ｃａｉ 等，２０１１［３］ ；
Ｘｕ 等，２０１４［４］ ）。 例如，Ｘｕ 等（２０１４） ［４］ 的研究表明，当国有企业高管在职消费水平较高时，为
掩盖其侵占公司资源的事实，有较强的动机对外部投资者隐藏坏消息，从而加大了公司股价的

崩盘风险。
（２）高管在职消费的影响因素。 鉴于中国上市公司在职消费更多带有代理成本的属性，围绕

着高管在职消费的治理，已有文献主要从分红机制（罗宏和黄文华，２００８） ［９］、董事会结构（张力和

潘青，２００９） ［１０］、机构投资者（李艳丽等，２０１２） ［１１］、审计监督（Ｇｕｌ 等，２０１１） ［１２］、媒体监督（翟胜宝

等，２０１５［１３］；薛健等，２０１７［１４］ ）、纪委监督（陈仕华等，２０１４） ［１５］、市场化改革（辛清泉和谭伟强，
２００９） ［１６］等视角探讨了各种内外部治理机制的作用。 然而，以上研究大多建立在管理者同质的隐

含假设之下，忽略了高管背景特征差异的影响。 鉴于此，部分学者开始从高管个人特征的视角考察

在职消费行为的影响因素和治理机制。 研究表明，高管的年龄（Ｙｅｒｍａｃｋ，２００６） ［８］、性别（赵国宇，
２０１７） ［１７］、教育背景（王曾等，２０１４） ［１８］、能力（张铁铸和沙曼，２０１４） ［１９］、贫困经历（许年行和李哲，
２０１６） ［２０］、军队经历（邵剑兵和吴珊，２０１８） ［２１］ 等均会对其在职消费水平产生不同程度的影响。 但

在学者型 ＣＥＯ 已成为我国资本市场重要的代表性群体的背景下，ＣＥＯ 学术经历对高管在职消费的

影响及其作用机理尚未得到应有的关注。
２．高管学术经历文献回顾

自高层梯队理论提出以来，从高管异质性视角探讨高管个体特征对公司决策的影响成为学术

界的热点话题。 然而仅有少数文献关注高管学术经历对公司决策的影响。 Ｊｉａｎｇ 和 Ｍｕｒｐｈｙ
（２００７） ［２２］发现具有商科教授经历的经理人所在企业的业绩相对更好。 后续研究进一步表明，高管

学术经历有助于提高董事会的监督和咨询效率（Ｆｒａｎｃｉｓ 等，２０１５） ［２３］、提升公司的社会责任表现

（Ｃｈｏ 等，２０１７［２４］；姜付秀等，２０１９［２５］）、降低公司债务融资成本（周楷唐等，２０１７［６］ ）、抑制企业税收

规避（文雯等，２０１９） ［２６］、促进企业创新投入（章永奎等，２０１９） ［２７］ 与创新产出（陈春花等，２０１８［２８］；
张晓亮等，２０１９［２９］）、提升会计信息质量（Ｍａ 等，２０１９） ［３０］、降低审计费用（沈华玉等，２０１８） ［３１］ 等，
探讨高管学术经历对其在职消费行为的影响的文献还比较缺乏。

３．理论分析与研究假设

高层梯队理论认为，面对复杂而多变的宏观经济形势和企业经营环境，管理者的认知能力是非

常有限的，他们往往依据自身的价值判断和认知模式进行决策（Ｈａｍｂｒｉｃｋ 和 Ｍａｓｏｎ，１９８４） ［３２］。 因

此，高管的个体差异性因素在很大程度上影响着企业的行为。 特别是工作经历的异质性，会对个人

的人格特征、思维模式和价值观念产生持久影响。
在高管工作经历当中，学术经历是指在学术职业中从事科学研究的工作经历（周楷唐等，

２０１７） ［６］。 需要特别指出的是，学术经历这一概念与教育背景的概念有着本质区别。 学术经历属

于工作经历范畴，反映的是教书育人及科学研究活动对个人特质的塑造；而教育背景（如取得硕士
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或博士学位）侧重反映个体受教育的状况，代表个人能力的高低，它们对个体观念和行为的塑造以

及向金融市场传递的信息显著不同（Ｂｅｒｎｉｌｅ 等，２０１７） ［３３］。 已有研究发现，高管学术经历能够在公

司投融资决策等诸多方面对公司行为产生影响（周楷唐等，２０１７［６］；张晓亮等，２０１９［２９］ ）。 在此基

础上，本文着重分析 ＣＥＯ 学术经历对于高管在职消费行为的影响。
首先，学术职业的工作性质和工作环境能够塑造学者型 ＣＥＯ 的自律意识和道德情操，进而抑

制其所领导企业的高管在职消费行为。 学术职业是以教书育人和从事科学研究为使命的职业。 教

书育人工作要求学者严于律己、以身作则；学术研究工作则要求任职者坚守信仰、安贫乐道，摆脱金

钱的诱惑，将追求真理、探索未知作为毕生的追求。 中国自古以来就有尊崇师德的优良传统，要求

学者为人师表，以高尚的道德情操成为世人的楷模和表率。 心理学的研究表明，工作内容的复杂

性、成就感和流动性等因素不仅会改变任职者的智力水平和思维方式，也会影响个人的情绪和生活

态度（Ｂｒｏｕｓｓｅａｕ 和 Ｐｒｉｎｃｅ，１９８１） ［３４］，甚至会对个体的道德观念产生潜移默化的影响（Ｒｏｂｅｒｔｓ，
１９９７） ［３５］。 在长期的历史传承中，学术职业性质及环境的特殊性逐渐在学者群体中形成严于律己、
修身明德的道德价值观，学者型 ＣＥＯ 通常具备更高尚的道德情操，拥有更强的道德自制能力。 而

在当前中国公司治理环境较差的情景下，高管在职消费行为通常被认为是满足个人私欲的不道德

行为（Ｃａｉ 等，２０１１） ［３］，通过在职消费侵占公司资源，谋取私人利益，极大地损害了股东的利益

（Ｙｅｒｍａｃｋ，２００６） ［８］。 因此，学术经历作为高管的自我内在约束机制，能够降低代理成本，抑制高管

自利性的在职消费活动。
其次，社会对学者的道德角色寄予了很高的期待，为了满足社会的期待和维护个人声誉，学

者型 ＣＥＯ 更有可能减少在职消费行为。 德国哲学家费希特指出，学者不仅是献身于某种专门

知识的研究者，除密切关注人类知识的发展进程并经常推动这种进程之外，学者的更高使命是

提高整个人类的道德风尚（ Ｆｉｃｈｔｅ 和 Ｆｉｃｈｔｅ，２０１０） ［３６］ 。 根据罗依摩根（ Ｒｏｙ Ｍｏｒｇａｎ）研究机构

２０１７ 年的职业形象调查报告，约三分之二的受访者认为大学教师这一职业的道德水准和诚信

意识很高，位列所有受访职业的前列。 除此以外，大量文献指出社会各界对学术职业的道德水

准要求和期待显著高于其他群体（Ｔｉｅｒｎｅｙ，１９９７） ［３７］ 。 根据角色理论（Ｒｏｌｅ ｔｈｅｏｒｙ），当个体担任

某一特定的身份和角色时，必须承担与该角色相符的义务，否则将陷入角色冲突 （ Ｌｉｎｔｏｎ，
１９３６） ［３８］ 。 出于社会的期待和维护个人声誉的需要，学者型 ＣＥＯ 可能将他律性的道德规范转

化为根植于内心的道德操守，自觉抵制奢侈享受的不良欲望。 因此，社会对于学者道德角色的

期待将激励学者型 ＣＥＯ 提升道德责任感，减少以牺牲股东利益为代价的在职消费行为。 因此，
本文提出如下假设：

Ｈ１：ＣＥＯ 学术经历有助于抑制高管在职消费。
ＣＥＯ 学术经历的高低层次也可能会对高管在职消费行为产生影响。 高管在职消费在某种程

度上是一种将高管的个人享乐转嫁给股东的不负责行为。 由于在职消费隐含较高的代理成本，因
而其在人们的价值观念中具有不道德性，可能会给高管带来较大的声誉风险。 由于学者历来被社

会公众所尊崇，学者型 ＣＥＯ 所领导企业的高管在职消费行为的声誉成本可能更高。 特别是对于从

高水平院校和科研机构获得学术经历的高层次学者，社会对他们的道德期待更高，媒体和社会公众

也会对其给予更多的关注。 如果高层次学者所领导的企业因为高管在职消费问题而被曝光，其个

人声誉受损会更为严重。 因此，本文预期高层次学术经历对 ＣＥＯ 自律意识的塑造作用更强，对高

管在职消费的抑制作用更加突出。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：相对于有低层次学术经历的 ＣＥＯ，拥有更高层次学术经历的 ＣＥＯ 对高管在职消费的抑制

作用更加显著。
进一步地，本研究探讨学者型 ＣＥＯ 的不同晋升方式对高管在职消费的影响。 管家理论认为，
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ＣＥＯ 的决策不仅受其本人的认知、能力和决策偏好的影响，还会受所在企业的组织环境与关系情

境的制约，特别是 ＣＥＯ 与高管团队之间信任关系的影响（ＯＲｅｉｌｌｙ 和 Ｔｕｓｈｍａｎ，２０１３） ［３９］。 相对于

由外部引进的经理人，由内部晋升和提拔的经理人在企业决策权上更具号召力和影响力，具体原因

表现在：第一，内部晋升的经理人由于在企业长期工作中积累了丰富经验，对企业的业务现状更加

熟悉，专业化的知识储备和技能更强（Ｚｈａｎｇ 和 Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎ，２００４） ［４０］；第二，内部晋升的经理人对

企业有着更高的忠诚度、归属感和使命感，其目标更符合企业的长期战略，更能准确、平稳地把握企

业的发展方向；第三，内部晋升的经理人在长期工作中更容易得到团队成员的信任，其决策更能得

到组织成员的理解和支持。 因此，在高管在职消费决策中，来源于内部晋升的学者型 ＣＥＯ 更能发

挥其号召力和影响力，同时其自律意识和以身作则的态度更能对下属形成榜样力量和激励效应，因
而对高管在职消费的抑制效应更强。 相反，如果学者型 ＣＥＯ 来自外部引进时，高管团队其他成员

对其的信任感和拥护程度相对较弱，从而受制于在公司内部缺乏权力根基而降低决策效率。 因此，
本文提出如下假设：

Ｈ３：相对于外部引进的 ＣＥＯ，由内部晋升的学者型 ＣＥＯ 对高管在职消费的抑制作用更加显著。

三、 研究设计

１．数据来源与样本选择

本文的初始研究样本为 ２０１０—２０１６ 年①沪深两市 Ａ 股上市公司。 在职消费数据从国泰安“财
务报表附注”数据库的“管理费用”科目中提取。 关于 ＣＥＯ 学术经历信息的搜集，本研究首先从国

泰安“上市公司高管个人特征”数据库中获取了 ＣＥＯ 学术经历的基础资料，然后手工通过公司主

页、新浪财经、百度百科等网站进行了补充和整理，最终获得详细的 ＣＥＯ 学术背景及其任职机构

信息。 企业的产权性质数据来源于色诺芬数据库，文中回归模型用到的其他财务数据均从国泰

安数据库中获得。 参考已有文献，本文对样本的筛选过程如下：（１）由于金融业公司的报表格式

具有特殊性，剔除金融行业样本；（２）剔除净资产为负的公司样本；（３）剔除 ＳＴ 股和 ＰＴ 股样本；
剔除主要变量缺失的样本。 经过筛选，最终样本为 ２３８５ 家上市公司的 １１０２１ 个公司 － 年度观测

值。 本文对回归模型中的所有连续变量进行了上下 １％水平的缩尾处理，以控制异常值对研究结

论的影响。
２．关键变量界定

（１）高管在职消费。 在职消费具有天然的隐蔽性，由于中国上市公司信息披露规则的局限，
从公司财务报告中无法获得精确的在职消费信息，由此给高管在职消费的衡量造成一定的困难

（陈冬华等，２００５） ［１］ 。 鉴于此，学者们开始寻找一些替代变量进行分析。 在会计核算上，在职消

费一般计入管理费用，而根据信息披露规则，管理费用科目中的大额明细项目应予披露。 因此，
已有研究大多从管理费用中提取与在职消费密切相关的信息，借此构造衡量指标。 根据这一思

路，现有文献中主要形成两类代表性的指标构建方法：其一，将管理费用中与在职消费相关的明

细项目加总，并按照一定方式标准化。 例如，陈冬华等（２００５） ［１］ 将管理费用中的办公费、业务招

待费、通讯费、差旅费、出国培训费、小车费、董事会费和会议费等八项费用加总后取对数衡量高

管在职消费。 与之相仿，姜付秀和黄继承（２０１１） ［４１］将八项费用之和除以高管总人数后取对数进

行衡量。 罗宏和黄文华（２００８） ［９］ 、Ｇｕｌ 等（２０１１） ［１２］等研究则将八项费用之和按照营业收入或年
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① 在 ＣＳＭＡＲ“财务报表附注”数据库的“管理费用”科目中，２０１０ 年之前的样本存在大量缺失值，可能导致较为严重的样本

选择偏误，因此本文将研究期间的起始年份选定在 ２０１０ 年。 基于稳健性考虑，本研究也将 ２００９ 年之前的样本纳入后重新进行检

验，研究结论不变。



初资产规模进行标准化。 其二，残差模型。 其基本思想是，在职消费总额中既包括满足企业经营

发展所需的正常或必要支出，也包括高管攫取非货币性私有收益的异常开支部分，两者不能混

同，应合理区分开来。 因此，权小锋等（２０１０） ［４２］ 、Ｌｕｏ 等（２０１１） ［４３］ 等研究以实际在职消费总额

与经济因素所决定的预期在职消费之间的差额（模型残差），即异常在职消费衡量高管在职消费

水平。
本文认为，根据在职消费的代理观，通过残差模型估算高管在职消费的方法更准确地反映高管

攫取非货币性私有收益的本质，而内生于公司经营发展需求的正常、合理开支部分不应纳入在职消

费的范畴。 因此，借鉴权小锋等（２０１０） ［４２］、Ｌｕｏ 等（２０１１） ［４３］ 等文献，采用如下模型测度高管在职

消费水平：
Ｐｅｒｋｓｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｔ －１ ＝ β０ ＋ β１１ ／ Ａｓｓｅｔｓｔ －１ ＋ β２△Ｓａｌｅｓｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｔ －１ ＋ β３ＰＰＥ ｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｔ －１

＋ β４ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｔ －１ ＋ β５ＬｎＥｍｐｌｏｙｅｅｔ ＋ εｔ （１）
　 　 其中，Ｐｅｒｋｓｔ 为第 ｔ 年高管在职消费总额，取自管理费用中的差旅费、业务招待费、出国培训费、
小车费、董事会费和会议费等六项费用之和①；Ａｓｓｅｔｓｔ － １为第 ｔ － １ 年总资产；△Ｓａｌｅｓｔ 为第 ｔ 年营业

收入变动额；ＰＰＥ ｔ 为第 ｔ － １ 年厂房、财产和设备等固定资产的净值；Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙｔ为第 ｔ 年存货净额；
ＬｎＥｍｐｌｏｙｅｅｔ 为第 ｔ 年公司员工总数的自然对数。

借鉴已有研究，本文首先利用模型（１）进行分年度、分行业回归，模型回归的预测值代表了公

司第 ｔ 年正常的在职消费额，而模型回归的残差，即实际在职消费与预期在职消费的差额则代表了

高管当年的异常在职消费，反映在职消费水平高低。
（２）ＣＥＯ 学术经历。 借鉴已有研究，本文将符合下列情形之一的职业经历视作学术经历（具备

此类经历的 ＣＥＯ 相应称之为“学者型 ＣＥＯ”）：其一，曾在高校的教学科研岗位中任职；其二，曾在

专业性的非营利科研机构或学术团体中从事科研工作②。
３．实证模型

本文旨在考察 ＣＥＯ 学术经历是否对高管在职消费产生影响。 借鉴王曾等（２０１４） ［１８］、薛健等

（２０１７） ［１４］等文献的研究设计，构建如下回归模型：
Ａｂｎｐｅｒｋｔ ＝ β０ ＋ β１Ａｃａｄｅｔ －１ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓｔ －１ ＋ εｔ （２）

　 　 其中，Ａｂｎｐｅｒｋｔ 为第 ｔ 年高管在职消费水平，Ａｃａｄｅｔ － １为第 ｔ － １ 年公司是否聘任学者型 ＣＥＯ 哑

变量，Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ － １为控制变量。 若学者型 ＣＥＯ 所领导企业的高管在职消费水平更低，β１ 应显著为

负；反之，β１ 显著为正。
参考已有研究，本文首先控制了公司层面的主要变量，包括公司规模 （ Ｓｉｚｅ）、财务杠杆

（Ｌｅｖ）、托宾 Ｑ 值（Ｑ）、有形资产比率（ＰＰＥ）、资产回报率（Ｒｏａ）。 同时，控制了公司治理的相关

变量，包括控股股东持股比例（ Ｔｏｐ１）、是否为国企（ ＳＯＥ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄ）、独立董事占比

（ Ｉｎｄｅｐ）、上市年限（ Ｌｉｓｔａｇｅ）。 由于本文旨在考察 ＣＥＯ 学术经历对企业决策的影响，因而模型

（２）中加入了 ＣＥＯ 的其他个人特征因素，包括 ＣＥＯ 的年龄（Ａｇｅ）、性别（Ｇｅｎｄｅｒ）、学历（Ｅｄｕ）、是
否兼任董事长（Ｄｕａｌｉｔｙ）、薪酬（Ｐａｙ）、持股比例（ Ｓｈａｒｅ）等。 模型（２）中还控制了年度和行业固

定效应。 此外，本研究采用 ｔ 期被解释变量对 ｔ － １ 期解释变量和控制变量进行回归，以降低内

生性问题的影响。
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Ｇｕｌ 等（２０１１） ［１２］和 Ｘｕ 等（２０１４） ［４］等研究认为，办公费和通讯费中可能混入了较多的正常商务支出，噪音较大，因此未

将此两项费用计算在内。 在稳健性检验中，本文还对明细项目的其他衡量方式进行了稳健性测试。
对于第二种情形，在判别 ＣＥＯ 是否拥有学术经历时，本文还附加了“有代表性学术论文发表、学术著作出版或作为主要

完成人完成相关科研项目”的要求，以减少样本中的噪音。



表 １ 变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

Ａｂｎｐｅｒｋ 高管在职消费 根据模型（１）计算出的残差（以百分数表示），计算方法见正文

Ａｃａｄｅ ＣＥＯ 学术经历 若经理人拥有学术经历，取值为 １，否则为 ０

Ｓｉｚｅ 公司规模 总资产取自然对数

Ｌｅｖ 财务杠杆 含息负债除以总资产

Ｑ 托宾 Ｑ 值 总资产市场价值除以账面价值

ＰＰＥ 有形资产比率 固定资产净额除以总资产

Ｌｉｓｔａｇｅ 上市年限 公司已上市年限加 １ 后取自然对数

Ｒｏａ 资产回报率 息税前利润除以总资产

Ｔｏｐ１ 控股股东持股比例 控股股东持股数量除以公司总股数

ＳＯＥ 是否为国企 若企业为国有控股，取值为 １，否则为 ０

Ｂｏａｒｄ 董事会规模 董事会总人数取自然对数

Ｉｎｄｅｐ 独立董事占比 若独立董事在董事会中占比大于 １ ／ ３，取值为 １，否则为 ０

Ａｇｅ ＣＥＯ 年龄 经理人年龄的自然对数

Ｇｅｎｄｅｒ ＣＥＯ 性别 男性经理人取值为 １，否则为 ０

Ｅｄｕ ＣＥＯ 学历 若经理人取得研究生及以上学历，取值为 １，否则为 ０

Ｄｕａｌｉｔｙ ＣＥＯ 兼任董事长 若经理人兼任董事长职务，取值为 １，否则为 ０

Ｐａｙ ＣＥＯ 薪酬 经理人薪酬总额加 １ 取自然对数

Ｓｈａｒｅ ＣＥＯ 持股比例 经理人持股数量除以公司总股数

　 　 资料来源：本文整理

四、 实证结果及分析

１．描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表 ２ 所示。 从 Ａ 栏全样本的统计结果来看，在 ２０１０—２０１６ 年

间，高管在职消费（Ａｂｎｐｅｒｋ）的平均值为 － ０ ０１０，中位数为 － ０ ０４９，２５％分位数为 － ０ １６２，７５％分

位数为 ０ ０８７，标准差为 ０ ２５９，与 Ｌｕｏ 等（２０１１） ［４３］ 的统计结果较为接近。 ＣＥＯ 学术经历（Ａｃａｄｅ）
的均值为 ０ １６７，表明学者型 ＣＥＯ 在总样本中的占比达到 １６ ７％ 。 由此可见，在公司高管团队中，
学者型 ＣＥＯ 已成为具有代表性的重要群体，探讨 ＣＥＯ 学术经历对高管在职消费行为的影响具有

较强的现实基础。 从 Ｂ 栏单变量检验的结果来看，有学术经历组的高管在职消费水平显著更低。
另外，其他变量的分布也均处于合理区间内。
表 ２ 描述性统计

Ａ 栏：全样本统计

变量 样本 均值 ２５ 分位 中位数 ７５ 分位 标准差

Ａｂｎｐｅｒｋ １１０２１ － ０ ０１０ － ０ １６２ － ０ ０４９ ０ ０８７ ０ ２５９

Ａｃａｄｅ １１０２１ ０ １６７ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ ０ ３７３

Ｓｉｚｅ １１０２１ ２１ ８１７ ２０ ９６４ ２１ ６７５ ２２ ４９３ １ １４３
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续表 ２
Ａ 栏：全样本统计

变量 样本 均值 ２５ 分位 中位数 ７５ 分位 标准差

Ｌｅｖ １１０２１ ０ １７８ ０ ０２３ ０ １４８ ０ ２９３ ０ １６２

Ｑ １１０２１ ２ ７３３ １ ５０５ ２ １２７ ３ ２８３ １ ８２０

ＰＰＥ １１０２１ ０ ２１９ ０ ０９４ ０ １８５ ０ ３１１ ０ １６１

Ｌｉｓｔａｇｅ １１０２１ １ ９１０ １ ３８６ ２ ０７９ ２ ７０８ ０ ９２１

Ｒｏａ １１０２１ ０ ０６０ ０ ０３２ ０ ０５５ ０ ０８３ ０ ０４７

Ｔｏｐ１ １１０２１ ０ ３６０ ０ ２４０ ０ ３４１ ０ ４６９ ０ １４９

ＳＯＥ １１０２１ ０ ４０４ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００ ０ ４９１

Ｂｏａｒｄ １１０２１ ２ １５１ ２ ０７９ ２ １９７ ２ １９７ ０ １９６

Ｉｎｄｅｐ １１０２１ ０ ４６８ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００ ０ ４９９

Ａｇｅ １１０２１ ３ ８７１ ３ ７８４ ３ ８７１ ３ ９５１ ０ １２８

Ｇｅｎｄｅｒ １１０２１ ０ ９４１ １ ０００ １ ０００ １ ０００ ０ ２３６

Ｅｄｕ １１０２１ ０ ５２２ ０ ０００ １ ０００ １ ０００ ０ ５００

Ｄｕａｌｉｔｙ １１０２１ ０ ２５５ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００ ０ ４３６

Ｐａｙ １１０２１ １２ ７８１ １２ ５６３ １３ ０３２ １３ ４７３ １ ８７１

Ｓｈａｒｅ １１０２１ ０ ０４９ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０１６ ０ １１１

Ｂ 栏：单变量检验

变量
无学术经历组 有学术经历组

样本 均值 中位数 样本 均值 中位数
均值差异 中位数差异

Ａｂｎｐｅｒｋ ９１８５ － ０ ００８ － ０ ０４６ １８３６ － ０ ０２３ － ０ ０６３ － ０ ０１５∗∗ － ０ ０１７∗∗∗

　 　 资料来源：本文整理

２．相关性分析

主要变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数检验显示，ＣＥＯ 学术经历（Ａｃａｄｅ）与高管在职消费（Ａｂｎｐｅｒｋ）的相

关系数为 － ０ ０２３，在 ５％水平上显著，表明学者型 ＣＥＯ 所领导企业的高管在职消费水平更低。 相

关系数检验的结果初步支持了 ＣＥＯ 的学术经历有助于抑制高管在职消费的论断。 此外，Ａｃａｄｅ 与

控制变量的相关系数较小（ＶＩＦ 值为 １ １９，远低于 １０ 的警戒线），说明回归模型不存在严重的多重

共线性问题。 限于篇幅，相关系数表未予列示。
３．回归结果分析

（１）ＣＥＯ 学术经历与高管在职消费。 表 ３ 列示了 ＣＥＯ 学术经历对高管在职消费影响的回归

结果。 从表 ３ 第（１）列可知，当仅控制行业和年度哑变量时，ＣＥＯ 学术经历（Ａｃａｄｅ）的回归系数为

－ ０ ０１４，在 ５％水平上显著为负。 观察表 ３ 第（２）列和第（３）列后发现，在控制公司基本面指标、公
司治理变量及 ＣＥＯ 个人特征因素后，Ａｃａｄｅ 的回归系数稳定在 － ０ ０１９，且在 １％水平上显著。 从经

济含义来看，学者型 ＣＥＯ 所领导企业的高管在职消费水平（Ａｂｎｐｅｒｋ）较之无学术经历 ＣＥＯ 所在企

业大约低 ０ ０１９ 个百分点。 由此可见，回归结果支持假设 Ｈ１，即学者型 ＣＥＯ 有利于抑制高管在职

消费的论断。 这表明，学术经历增强了 ＣＥＯ 的自律品质和道德情操，学者型 ＣＥＯ 更加严于律己、
３１１
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以身作责，更加注重对个人声誉的维护，这种内在的自我约束与监督机制有效抑制了其所领导企业

的高管在职消费活动，降低了代理成本。
表 ３ ＣＥＯ 学术经历与高管在职消费

变量
（１） （２） （３） （４）

Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ

Ａｃａｄｅ
－ ０ ０１４∗∗

（ － ２ １２）
－ ０ ０１８∗∗∗

（ － ２ ５８）
－ ０ ０２０∗∗∗

（ － ２ ８７）
－ ０ ０１９∗∗∗

（ － ２ ６８）

Ｓｉｚｅ
－ ０ ０２２∗∗∗

（ － ７ １３）
－ ０ ０１７∗∗∗

（ － ５ １７）
－ ０ ０１８∗∗∗

（ － ５ ６４）

Ｌｅｖ
０ ０５５∗∗∗

（２ ８４）
０ ０４１∗∗

（２ １１）
０ ０３９∗∗

（２ ０１）

Ｑ
０ ００３
（１ ３４）

０ ００４
（１ ４８）

０ ００４
（１ ４６）

ＰＰＥ
－ ０ ０５３∗∗∗

（ － ２ ７８）
－ ０ ０４９∗∗

（ － ２ ５３）
－ ０ ０４５∗∗

（ － ２ ３６）

Ｌｉｓｔａｇｅ
０ ０１５∗∗∗

（４ ３３）
０ ０１６∗∗∗

（４ ４２）
０ ０１６∗∗∗

（４ １４）

Ｒｏａ
０ ５４４∗∗∗

（８ １６）
０ ５３２∗∗∗

（８ ０１）
０ ５１６∗∗∗

（７ ７６）

Ｔｏｐ１
－ ０ ０９３∗∗∗

（ － ５ ３９）
－ ０ ０８８∗∗∗

（ － ５ １２）

ＳＯＥ
－ ０ ０２５∗∗∗

（ － ３ ９０）
－ ０ ０２６∗∗∗

（ － ３ ９３）

Ｂｏａｒｄ
０ ０３４∗∗

（２ ３４）
０ ０３２∗∗

（２ ２０）

Ｉｎｄｅｐ
－ ０ ０１２∗∗

（ － ２ ２７）
－ ０ ０１１∗∗

（ － ２ １２）

Ａｇｅ
－ ０ ０４４∗∗

（ － ２ １４）

Ｇｅｎｄｅｒ
０ ０２２∗∗

（２ ０６）

Ｅｄｕ
０ ０１４∗∗∗

（２ ７８）

Ｄｕａｌｉｔｙ
－ ０ ００２

（ － ０ ３２）
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续表 ３

变量
（１） （２） （３） （４）

Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ

Ｐａｙ
０ ００４∗∗∗

（３ ３１）

Ｓｈａｒｅ
－ ０ ０２８

（ － ０ ９４）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
－ ０ ００５

（ － ０ ２５）
０ ３９１∗∗∗

（５ ７１）
０ ２６３∗∗∗

（３ ７０）
０ ３９４∗∗∗

（３ ７８）

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ １１０２１ １１０２１ １１０２１ １１０２１

调整 Ｒ２ ０ ０１３ ０ ０２９ ０ ０３４ ０ ０３６

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误经过 Ｒｏｂｕｓｔ 调整

资料来源：本文整理

（２）ＣＥＯ 学术经历层次与高管在职消费。 为检验假设 Ｈ２，本研究根据 ＣＥＯ 学术经历背景的不

同，将其划分为高层次学术经历和低层次学术经历两种类型，并在模型（２）中加入高层次学术经历

（Ｈｉｇｈ＿ａｃａ）哑变量。 Ｈｉｇｈ＿ａｃａ 的定义为，若 ＣＥＯ 从 ９８５ 高校或国家级科研机构取得学术经历，取
值为 １，否则为 ０。 表 ４ 列示了相关实证检验的结果。
表 ４ ＣＥＯ 学术经历层次与高管在职消费

变量
（１） （２）

Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ

Ｈｉｇｈ＿ａｃａ
－ ０ ０２２∗

（ － １ ９０）
－ ０ ０２６∗∗

（ － ２ ２９）

Ａｃａｄｅ
－ ０ ００９

（ － １ １４）
－ ０ ０１２

（ － １ ５２）

Ｓｉｚｅ
－ ０ ０１８∗∗∗

（ － ５ ５２）

Ｌｅｖ
０ ０３７∗

（１ ９０）

Ｑ
０ ００４
（１ ５６）

ＰＰＥ
－ ０ ０４７∗∗

（ － ２ ４３）

Ｌｉｓｔａｇｅ
０ ０１６∗∗∗

（４ ２４）
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续表 ４

变量
（１） （２）

Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ

Ｒｏａ
０ ５１１∗∗∗

（７ ６５）

Ｔｏｐ１
－ ０ ０８９∗∗∗

（ － ５ １５）

ＳＯＥ
－ ０ ０２５∗∗∗

（ － ３ ８７）

Ｂｏａｒｄ
０ ０３４∗∗

（２ ３０）

Ｉｎｄｅｐ
－ ０ ０１１∗∗

（ － ２ ０２）

Ａｇｅ
－ ０ ０４２∗∗

（ － ２ ０５）

Ｇｅｎｄｅｒ
０ ０２２∗∗

（２ ０４）

Ｅｄｕ
０ ０１５∗∗∗

（２ ８８）

Ｄｕａｌｉｔｙ
－ ０ ００３

（ － ０ ３９）

Ｐａｙ
０ ００４∗∗∗

（３ ５１）

Ｓｈａｒｅ
－ ０ ０２８

（ － ０ ９３）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
－ ０ ０１０

（ － ０ ５２）
０ ３６８∗∗∗

（３ ５２）

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

Ｎ １０９７０ １０９７０

调整 Ｒ２ ０ ０１４ ０ ０３７

β（Ｈｉｇｈ＿ａｃａ） ＋ β１ ＝ ０（ｐ 值）
８ ８６

（０ ００３）
１３ ２０

（０ ０００）

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误经过 Ｒｏｂｕｓｔ 调整

资料来源：本文整理
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从表 ４ 可以看出，在控制模型中其他变量的情况下，Ｈｉｇｈ＿ａｃａ 与 Ａｃａｄｅ 回归系数之和为 ０ 的联

合约束检验 Ｆ 值为 １３ ２０，在 １％水平上显著；而 Ａｃａｄｅ 回归系数的 ｔ 值未达到 １０％水平显著的临界

值；同时 Ｈｉｇｈ＿ａｃａ 的回归系数为 － ０ ０２６，在 １％水平上显著。 这表明，高层次学术经历与低层次学

术经历对高管在职消费的抑制作用存在显著差异。 当 ＣＥＯ 拥有高层次学术经历时，高管在职消费

水平显著更低，而当 ＣＥＯ 拥有低层次学术经历时，高管在职消费的下降并不明显。 由此可见，对于

从高水平院校和科研机构获得学术经历的高层次学者，社会对他们有更高的道德期待，同时高层次

学者所面临的声誉成本也更高，如果其所领导的企业因高管在职消费问题被曝光，其个人声誉受损

会更为严重。 因此，假设 Ｈ２ 得到验证。
（３）学者型 ＣＥＯ 的晋升方式与高管在职消费。 为检验假设 Ｈ３，本研究手工整理了 ＣＥＯ 的来

源信息，如果 ＣＥＯ 曾经在本企业中担任其他职位后晋升为 ＣＥＯ，则将该类样本划分为内部晋升组，
反之则划分为外部引进组。 然后利用模型（２）对两组样本分别进行回归，实证结果如表 ５ 所示。
表 ５ 学者型 ＣＥＯ 的晋升方式与高管在职消费

变量

内部晋升组 外部引进组

（１） （２）

Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ

Ａｃａｄｅ
－ ０ ０２１∗∗

（ － ２ ５７）
－ ０ ００３

（ － ０ １７）

Ｓｉｚｅ
－ ０ ０１５∗∗∗

（ － ３ ８５）
－ ０ ０３０∗∗∗

（ － ４ ５０）

Ｌｅｖ
０ ０５６∗∗

（２ ４４）
－ ０ ０３１

（ － ０ ８１）

Ｑ
０ ００３
（０ ９２）

０ ００４
（０ ６８）

ＰＰＥ
－ ０ ０４９∗∗

（ － ２ １５）
－ ０ ０３９

（ － ０ ９７）

Ｌｉｓｔａｇｅ
０ ０１４∗∗∗

（３ ３０）
－ ０ ００５

（ － ０ ５０）

Ｒｏａ
０ ５３４∗∗∗

（６ ８１）
０ ３４５∗∗

（２ ５３）

Ｔｏｐ１
－ ０ １０５∗∗∗

（ － ５ １１）
－ ０ ０１３

（ － ０ ３７）

ＳＯＥ
－ ０ ０２６∗∗∗

（ － ３ ３４）
－ ０ ０２７∗∗

（ － ２ ０３）

Ｂｏａｒｄ
０ ０３７∗∗

（２ １０）
０ ０２２
（０ ７６）

Ｉｎｄｅｐ
－ ０ ００８

（ － １ ３６）
－ ０ ０１７

（ － １ ５１）
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续表 ５

变量

内部晋升组 外部引进组

（１） （２）

Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ

Ａｇｅ
－ ０ ０６１∗∗

（ － ２ ５８）
０ ０１９
（０ ３５）

Ｇｅｎｄｅｒ
０ ０２１∗

（１ ８０）
－ ０ ０１７

（ － ０ ５３）

Ｅｄｕ
０ ００８
（１ ３５）

０ ０２５∗∗

（２ ２２）

Ｄｕａｌｉｔｙ
－ ０ ００３

（ － ０ ３４）
０ ０１４
（０ ６６）

Ｐａｙ
０ ００６∗∗∗

（３ ４１）
０ ００２
（１ ０５）

Ｓｈａｒｅ
－ ０ ００６

（ － ０ １８）
－ ０ １８２

（ － １ ０８）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
０ ３７４∗∗∗

（３ ０５）
－ ０ ００３

（ － ０ １７）

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

Ｎ ８４０１ ２１７３

调整 Ｒ２ ０ ０３４ ０ ０７４

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误经过 Ｒｏｂｕｓｔ 调整

资料来源：本文整理

从表 ５ 第（１）列可知，当 ＣＥＯ 来自内部晋升时，Ａｃａｄｅ 的回归系数在 ５％水平上显著为负。 从

第（２）列来看，当 ＣＥＯ 来自外部引进时，Ａｃａｄｅ 的回归系数接近于 ０（ － ０ ００３），且在统计上不显著。
这表明，当学者型 ＣＥＯ 来自内部晋升时，由于其在工作中积累的专业知识更为丰富，构建的关系网

络更为稳固，因而更能作出符合企业长远战略的决策。 同时其自律意识和以身作责的态度也能够

对下属形成榜样力量，从而在抑制高管在职消费活动中发挥更大影响力。 反之，当学者型 ＣＥＯ 来

自外部引进时，则可能受制于在公司内部缺乏权力根基而降低决策效率。 因此，假设 Ｈ３ 得到

验证。
４．内生性控制

（１）双重差分模型。 由于 ＣＥＯ 学术经历与高管在职消费之间可能存在一定的内生性问题，即
高管在职消费水平较低的公司聘任学者型 ＣＥＯ 的倾向性可能更强，因而本文以 ＣＥＯ 变更事件为

研究场景，采用双重差分法（ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ）考察 ＣＥＯ 学术经历对高管在职消费的影响：
Ａｂｎｐｅｒｋｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔｔ －１ × Ｐｏｓｔｔ －１ ＋ β２Ｔｒｅａｔｔ －１

＋ β３Ｐｏｓｔｔ －１ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓｔ －１ ＋ εｔ （３）
　 　 在模型（３）中，Ａｂｎｐｅｒｋｔ 为第 ｔ 年高管在职消费水平，其界定与模型（２）相同。 Ｔｒｅａｔｔ － １为是否属
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于处理组哑变量，对于处理组样本，即非学者型 ＣＥＯ 变更为学者型 ＣＥＯ 者，Ｔｒｅａｔｔ － １取值为 １；控制

组为 ＣＥＯ 变更前后均不具有学术经历的样本，Ｔｒｅａｔｔ － １取值为 ０。 Ｐｏｓｔｔ － １为时间哑变量，ＣＥＯ 变更

之后的年份取值为 １，变更之前的年份取值为 ０。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ － １为控制变量，与模型（２）完全一致。 在

模型（３）中，β１ 是本文关注的重点，它衡量了由学者型 ＣＥＯ 接任非学者型 ＣＥＯ 相对于由非学者型

ＣＥＯ 来接任对高管在职消费的净影响。 如果 β１ 显著为负，代表学者型 ＣＥＯ 能够显著降低高管的

在职消费水平，反之则结论相反。
为降低处理组样本和控制组样本之间的选择性偏误，在实证检验模型（３）之前，本研究首先在

ＣＥＯ 变更事件发生前一年，通过倾向得分匹配法（１ ∶ １ 最近邻匹配）为处理组样本匹配特征最为相

近的控制组样本。 同时，为了降低噪音对研究结论的干扰，本文参考 Ｊｉａｎｇ 等（２０１３） ［４４］ 的思路，以
ＣＥＯ 变更前后各两年（ － ２，２）作为事件研究窗口，并且剔除窗口期内发生其他事件的样本。 另外，
如果上市公司 ＣＥＯ 频繁变更，本研究仅考虑第一次 ＣＥＯ 变更事件。 表 ６ 列示了双重差分法的检

验结果。
表 ６ ＣＥＯ 学术经历与高管在职消费：双重差分模型

变量
（１） （２）

Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
－ ０ ０７３∗

（ － １ ８３）
－ ０ ０８１∗∗

（ － １ ９９）

Ｔｒｅａｔ
０ ０１１
（０ ３３）

０ ０１３
（０ ４０）

Ｐｏｓｔ
０ ０１８
（０ ７２）

０ ０１８
（０ ６９）

公司层面控制变量 控制 控制

高管层面控制变量 未控制 控制

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

Ｎ ７４２ ７４２

调整 Ｒ２ ０ ０９３ ０ ０９７

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误经过 Ｒｏｂｕｓｔ 调整

资料来源：本文整理

从表 ６ 可知，在模型中控制其他变量的情况下，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的回归系数为 － ０ ０８１，且在 ５％水

平上显著。 由此可见，在 ＣＥＯ 变更事件中，与非学者型 ＣＥＯ 继任相比，当学者型 ＣＥＯ 继任该职位

时，高管在职消费水平显著降低，表明学者型 ＣＥＯ 对高管在职消费具有较强的抑制作用。 以上结

果进一步支持了本文的研究结论。
（２）Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型。 本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型缓解 ＣＥＯ 学术经历与高管在职消

费之间可能存在的自选择偏差。 具体方法为，在第一阶段中通过 Ｐｒｏｂｉｔ 模型估算企业聘用学者

型 ＣＥＯ 的概率，计算出逆米尔斯比率（ ｌａｍｂｄａ），再将 ｌａｍｂｄａ 作为控制变量之一加入到第二阶段

的回归中。 需要注意的是，Ｈｅｃｋｍａｎ 模型第一阶段需要加入一个工具变量，参考姜付秀等

（２０１９） ［２５］和张晓亮等（２０１９） ［２９］的研究，本文将清代嘉庆元年至鸦片战争前兴建的书院（私学）
数量（ ＩＶ＿ａｃａｄｅ）作为工具变量纳入回归模型①，如果上市公司注册地清代嘉庆以来兴建的书院数
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① 本研究还以上年度上市公司所处行业聘请学者型 ＣＥＯ 的公司占比（ ＩＶ＿ｉｎｄｔ － １）作为工具变量，研究结论不变。



量高于所在省份的中位数时，令 ＩＶ＿ａｃａｄｅ 取值为 １，否则为 ０。 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型的回归结果如

表 ７ 所示。
表 ７ ＣＥＯ 学术经历与高管在职消费：Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型

变量

第一阶段 第二阶段

（１） （２）

Ａｃａｄｅ Ａｂｎｐｅｒｋ

Ａｃａｄｅ
－ ０ ２００∗∗∗

（ － ４ ８２）

ＩＶ＿ａｃａｄｅ
０ ３２４∗∗∗

（７ ３０）

ｌａｍｂｄａ
０ １０４∗∗∗

（４ ４７）

控制变量 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

Ｎ １０８６５ １０８６５

调整 ／ 伪 Ｒ２ ０ １７６ ０ ０３４

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误经过 Ｒｏｂｕｓｔ 调整

资料来源：本文整理

表 ７ 第（１）列显示了第一阶段的回归结果，从中可以看出，工具变量 ＩＶ＿ａｃａｄｅ 在 １％ 水平

上显著为正（ ｔ 值为 ７ ３０） ，说明如果上市公司注册地位于学术传统浓厚的地区，聘任学者型

ＣＥＯ 的概率更高，符合本文的预期。 表 ７ 第（２）列显示了第二阶段的回归结果，本文内生变量

（Ａｃａｄｅ）在 １％ 水平上显著为正，表明本文的结论不受样本自选择问题的影响，研究结论较为

可靠。
５．其他稳健性检验

本文还从如下三个方面进行了稳健性检验，研究结论依然成立①：
（１）改变关键变量的界定。 第一，重新定义高管在职消费水平的衡量指标。 首先，借鉴 Ｃａｉ 等

（２０１１） ［３］、许年行和李哲（２０１６） ［２０］等文献，仅以差旅招待费（差旅费、小车费、业务招待费三项之

和）衡量高管在职消费总额，重新定义高管在职消费（Ａｂｎｐｅｒｋ＿ｂｔ）。 其次，借鉴姜付秀和黄继承

（２０１１） ［４１］，将高管在职消费总额除以高管人数后取自然对数，重新定义高管在职消费（Ａｂｎｐｅｒｋ＿
ｃｔ）。 最后，重新定义 ＣＥＯ 学术经历的衡量指标。 仅将高校或科研院所从事科研工作的经历视为

学术经历，重新定义 Ａｃａｄｅ＿ｕｉｔ － １。
（２）重新设定回归模型或样本。 虽然本文尽可能控制了影响高管在职消费的各种因素，但

考虑到仍可能存在的遗漏变量偏误，采用固定效应（ Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ）模型重新进行检验。 此外，借
鉴耿云江和王明晓（２０１６） ［４５］ 等文献，仅选取高管在职消费（Ａｂｎｐｅｒｋ）大于 ０ 的样本重新进行检

验。
（３）控制 ＣＥＯ 的其他工作经历。 除学术经历外，ＣＥＯ 其他类型的工作经历也可能会影响高管
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的在职消费行为，从而降低本文研究结论的解释力。 因此在模型（２）中进一步控制了 ＣＥＯ 的财务

经历（Ｆｉｎａｎｃｅｔ － １）、海外经历（Ｏｖｅｒｓｅａｔ － １）、从政经历（Ｐｏｌｉｔｉｃａｌｔ － １）、研发经历（Ｒｄｅｘｐｅｔ － １）等不同类型

的工作经历。

五、 进一步研究

１．考虑内部治理环境的影响

若学术经历有助于塑造 ＣＥＯ 的自律品质，降低股东 －经理人之间的代理成本，那么可以预期，
在公司内部治理环境较差的情景下，学者型 ＣＥＯ 的自律品质所能发挥的治理作用更大，对高管在

职消费的抑制效应也更加明显。 参考已有研究，本文从自由现金流和董事会规模及独立性两个层

面衡量公司内部治理环境的好坏。 其一，自由现金流。 根据“自由现金流”假说，在自由现金流较

多的公司中，管理者更可能通过帝国建造、在职消费等行为攫取股东利益。 其二，董事会规模及独

立性。 从董事会规模来看，随着董事人数的增加，监督功能将会被弱化（Ｄｅ Ａｎｄｒｅｓ 和 Ｖａｌｌｅｌａｄｏ，
２００８） ［４６］。 从董事会独立性来看，独立董事占比越高的公司，ＣＥＯ 变更 － 业绩敏感性越强（Ｌａｕｘ，
２００８） ［４７］、超额薪酬越低且盈余管理活动越少（Ｆａｌｅｙｅ 等，２０１１） ［４８］。 因此，当董事会规模越大或独

立性越低时，公司内部治理环境相对越差。
基于以上分析，本文按照自由现金流（Ｆｃｆｔ － １）①、董事会规模（Ｂｏａｒｄｔ － １）的年度 － 行业中位数、

独立董事占比（ Ｉｎｄｅｐｔ － １）三个指标将样本进行分组检验，实证结果如表 ８ 所示。 从中可以看出，在
自由现金流较多、董事会规模较大、董事会独立性较低的组别中，Ａｃａｄｅ 的回归系数至少在 ５％的水

平上显著为负；而在自由现金流较少、董事会规模较小、董事会独立性较高的组别中，Ａｃａｄｅ 的回归

系数不显著。 由此可见，在公司内部治理环境较差（代理成本较高）的情景下，学者型 ＣＥＯ 道德自

律所形成的自我约束机制能够降低代理成本，产生治理作用，从而抑制高管在职消费等机会主义行

为的发生。
表 ８ ＣＥＯ 学术经历与高管在职消费：检验内部治理环境

变量

根据自由现金流分组 根据董事会规模分组 根据董事会独立性分组

自由现金流多组自由现金流少组董事会规模大组董事会规模小组
董事会独立性

高组

董事会独立性

低组

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ

Ａｃａｄｅ
－ ０ ０３２∗∗∗

（ － ２ ８７）
０ ０１０
（０ ７８）

－ ０ ０２６∗∗∗

（ － ２ ６７）
－ ０ ０１０

（ － ０ ９８）
－ ０ ０１６

（ － １ ５２）
－ ０ ０２４∗∗

（ － ２ ３５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ４５１６ ４４２０ ５５５０ ５４７１ ５１５９ ５８６２

调整 Ｒ２ ０ ０５６ ０ ０３５ ０ ０５５ ０ ０２８ ０ ０３４ ０ ０４３

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误经过 Ｒｏｂｕｓｔ 调整

资料来源：本文整理
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① 自由现金流（Ｆｃｆｔ － １）的计算方法是：Ｆｃｆｔ － １ ＝ （第 ｔ － １ 年经营性现金净流量 － 预期投资额） ／ 期初总资产。



２．考虑外部治理环境的影响

在考察内部治理环境之后，本研究进一步从外部治理环境的角度进行探讨。 若学术经历有助

于塑造 ＣＥＯ 的自律品质，降低股东 －经理人之间的代理成本，那么可以预期，在公司外部治理环境

较差的情景下，学者型 ＣＥＯ 的自律品质所能发挥的治理作用更大，对高管在职消费的抑制效应也

更加明显。 参考 Ｆａｎ 和 Ｗｏｎｇ（２００５） ［４９］、姜付秀等（２０１６） ［５０］ 等研究，本文从外部审计监督与产品

市场竞争两个层面衡量公司外部治理环境的好坏并进行检验。
具体而言，本文根据第 ｔ － １ 年公司聘用的外部审计机构是否来自国内排名前十的会计事务

所，以及第 ｔ － １ 年该公司所处行业赫芬达尔指数的中位数将样本进行分组检验，实证结果如表 ９
所示。 从中可以看出，在非“十大”审计组和产品市场竞争程度较低的组别中，Ａｃａｄｅ 的回归系数至

少在 ５％的水平上显著为负；而在“十大”审计组和产品市场竞争程度较高的组别中，Ａｃａｄｅ 的回归

系数不显著。 由此可见，在公司外部治理环境较差（代理成本较高）的情景中，学者型 ＣＥＯ 的自律

品质有助于形成自我约束机制，进而降低代理成本，产生治理作用，从而抑制高管在职消费等机会

主义行为的发生。 以上检验结果与预期相符，从而验证了 ＣＥＯ 学术经历具有治理效应的分析

逻辑。
表 ９ ＣＥＯ 学术经历与高管在职消费：检验外部治理环境

变量

根据外部审计监督分组 根据行业赫芬达尔指数分组

“十大”审计组 非“十大”审计组 产品市场竞争高组 产品市场竞争低组

（１） （２） （３） （４）

Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ

Ａｃａｄｅ
－ ０ ００３

（ － ０ １６）
－ ０ ０３１∗∗∗

（ － ３ ２４）
－ ０ ００５

（ － ０ ５０）
－ ０ ０２０∗∗

（ － ２ ２４）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２６６９ ６５３３ １１０２１ ６５７５

调整 Ｒ２ ０ ０４５ ０ ０３９ ０ ０３７ ０ ０３６

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误经过 Ｒｏｂｕｓｔ 调整

资料来源：本文整理

３．考虑十八大的影响

十八大以来，在中央高压反腐的背景下，国有企业的在职消费问题也引起中央政府的高度

关注，一系列关于国有企业高管在职消费的规范陆续出台。 ２０１２ 年 １２ 月，中共中央政治局审

议通过了“关于改进工作作风、密切联系群众的八项规定”，提出精简会议支出、厉行勤俭节约、
严控住房、车辆配备等各项要求，以抵制享乐主义和奢靡之风。 同年，财政部还联合审计署、监
察部和国资委等部门发布《国有企业负责人职务消费行为监督管理办法》。 由此可以推断，十
八大之后，在中央政府严格监管国有企业高管的在职消费活动，以及相关制度规范日趋完善的

背景下，政策效应居于主导地位，ＣＥＯ 学术经历对国企高管在职消费的治理作用减弱。 基于

此，本文以 ２０１２ 年为划分界限，分别对十八大之前和十八大之后两个时期进行回归，实证结果

如表 １０ 所示。
从表 １０ 可知，在全样本中，ＣＥＯ 学术经历（Ａｃａｄｅ）对高管在职消费的抑制效应在十八大之前
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和十八大之后的样本中均存在，并且系数差异检验不显著。 但在国有企业样本中，Ａｃａｄｅ 的回归系

数仅在十八大之前的样本中显著为负，并且两组的回归系数存在显著差异性。 由此可见，十八大之

后，随着“八项规定”等多项政策措施的出台，政府加大了对国有企业高管在职消费活动的监督和

治理，高管的职务侵占行为会增加其在反腐风暴中被政治处罚的可能性。 因而这一时期政策效应

在国企高管在职消费的治理中发挥着主导性作用，而 ＣＥＯ 学术经历对高管在职消费的抑制效应则

随之下降。
表 １０ ＣＥＯ 学术经历与高管在职消费：十八大的影响

变量

全样本 国有企业样本

“十八大”前 “十八大”后 “十八大”前 “十八大”后

（１） （２） （３） （４）

Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ Ａｂｎｐｅｒｋ

Ａｃａｄｅ
－ ０ ０２９∗∗

（ － ２ １６）
－ ０ ０１６∗

（ － １ ８９）
－ ０ ０５３∗∗

（ － ２ ４４）
－ ０ ００６

（ － ０ ４３）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３８５２ ７１６９ １８２１ ２６３４

调整 Ｒ２ ０ ０４６ ０ ０３１ ０ ０７７ ０ ０５９

系数差异检验（ｐ 值）
０ ０１３

（０ ４１５）
０ ０４７∗

（０ ０６１）

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著；括号内为 ｔ 值；标准误经过 Ｒｏｂｕｓｔ 调整

资料来源：本文整理

六、 结论与讨论

基于我国改革开放以来形成的“文人下海”现象以及当前我国企业高管在职消费活动日益引

起社会关注的现实背景，本文实证检验了学者型 ＣＥＯ 对高管在职消费的影响及其作用机理。 主要

结论如下：（１）ＣＥＯ 学术经历对高管在职消费具有显著的抑制效应，当 ＣＥＯ 拥有高层次学术经历

或来自内部晋升时，ＣＥＯ 学术经历对高管在职消费的抑制效应更为显著。 （２）在自由现金流较多、
董事会规模较大或独立性较低、外部审计监督较弱以及产品市场竞争程度较低等公司内外部治理

环境较差的情景下，学者型 ＣＥＯ 的自律品质所能发挥的治理作用更大，对高管在职消费的抑制效

应也更为明显。 （３）十八大召开后，随着一系列反腐措施在国有企业中推行，ＣＥＯ 学术经历作为一

种内在治理机制，对国企高管在职消费的抑制作用有所削弱，“八项规定”等政策效应占据主导

地位。
本研究具有重要的理论意义和现实意义。 在理论贡献上，高管在职消费问题一直备受社会的

关注，本研究从高管个体层面拓展了在职消费影响因素领域的研究，也丰富了高层梯队理论和高管

学术经历的经济后果领域的文献。 本文的政策启示主要包括：（１）对完善公司治理结构、推进公司

治理实践具有借鉴价值。 学术经历作为一种内在的治理机制，能够提升 ＣＥＯ 的自律意识，有效降

低企业高管的在职消费水平，并且能够与内外部监督机制形成替代关系，降低企业的代理成本。 这
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表明在我国公司治理体系尚不健全的情况下，通过加强高管团队建设、提高高管的自律意识和道德

水平有助于提升企业的公司治理水平。 （２）对企业的人才聘用和选拔具有借鉴意义。 本文研究结

论表明，拥有较高层次学术经历的高管自律意识更强，更能在企业中发挥表率作用，说明企业应当

注重对高层次人才的引进，充分发挥高层次人才的示范效应。 （３）本文对健全反腐败机制、深化反

腐败斗争具有政策指导意义。 党的十八大之后，以“八项规定”为代表的反腐政策的出台有效地抑

制了国有企业高管的在职消费。 这表明反腐败政策的实施有利于引导企业资源的合理配置，维护

股东利益最大化，促进企业的可持续发展。
本研究也存在一些不足之处。 一方面，在考察 ＣＥＯ 学术经历与高管在职消费的关系时，由于

证监会规定中国上市公司自愿披露而非强制披露高管的在职消费信息，致使研究样本中无法纳入

未披露在职消费信息的样本；另一方面，受高管简历信息披露完整性的限制，本文未能获取 ＣＥＯ 在

高校或科研机构中从事学术研究时的具体岗位、研究领域及任职时间长短等更为详尽的信息。 由

于自然科学研究和人文、社会科学研究的异质性、任职时间的长短都可能对 ＣＥＯ 认知理念和价值

观的塑造产生差异化的影响，因此有待未来更加深入的研究。
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张晓亮，文　 雯，宋建波　 学者型 ＣＥＯ 更加自律吗？




