
36

  第 27 卷 第 3 期
  2022 年 6 月

湖南工业大学学报（社会科学版）
Journal of Hunan University of Technology（Social Science Edition）

Vol.27  No.3   
June  2022

收稿日期：2021-12-10
基金项目：湖南省社会科学成果评审委员会基金资助项目“CEO 差序来源与民营企业创新决策研究”（XSP21YBC111）；

     湖南省教育厅基金资助重点项目“基于 CEO 关系与能力的企业创新投入研究”（21A0360）；湖南省大学生创

     新创业基金资助项目“CEO 关系来源对民营企业创新的影响”（S202111535033）
作者简介：刘晓霞（1981—），女，湖南湘乡人，湖南工业大学副教授，博士，研究方向为公司治理。

doi:10.3969/j.issn.1674-117X.2022.03.005

CEO 差序来源对民营上市公司创新产出的影响
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摘　要：基于差序格局理论，将 CEO 来源按关系亲疏分为本人、亲人、熟人和外人 CEO，以 2007—

2019 年民营上市公司为样本，实证研究了 CEO 差序来源对企业创新产出的直接作用、中介作用和调

节作用。结果表明：CEO 差序来源对民营上市公司创新产出的影响显著为负，即 CEO 差序来源越疏

远，民营上市公司创新产出越少；创新投入在 CEO 差序来源对企业创新产出的影响中起到了中介作

用；企业的盈利能力和现金持有水平调节了 CEO 差序来源对企业创新产出的影响。据此，建议民营上

市公司在聘请 CEO 时，优先选择亲人 CEO 和熟人 CEO，在亲人 CEO 资源缺乏的情况下，可聘用熟人

CEO，这样，更能提升企业的创新产出；同时，企业应提高自身盈利能力和现金持有水平，为企业创

新活动奠定基础。
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The Influence of CEO Differential Order Source on 
the Innovation Output of Private Enterprises
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Abstract：Based on the theory of differential order pattern, this paper divides CEO sources into personal, 
relative, acquaintance and outsider CEOs according to their relationship. Taking private listed companies from 
2007 to 2019 as samples, this study empirically examines the direct, intermediary and moderating effect of CEO 
differential order source on the corporate innovation output. The results show that the CEO differential order 
source has a significant negative impact on the innovation output of private listed companies, that is, the more 
distant the CEO differential order source is, the less the innovation output of private listed companies is; the 
innovation input plays an intermediary role in the influence of CEO differential source on innovation output; 
the profitability and cash holding level play an mediating role in the impact of CEO differential source on 
innovation output. Therefore, it is suggested that private listed companies should give priority to relative CEOs 



37

and acquaintance CEOs when hiring CEOs. In case of lack of relative CEO resources, acquaintance CEOs can be 
hired, which can further enhance the innovation output of enterprises; at the same time, enterprises should improve 
their profitability and cash holding level to lay the foundation for innovation activities.
Keywords：differential order pattern; CEO differential order source; innovation output; private enterprises

创新是国家、民族发展进步的不竭动力，也是

企业发展的必要条件。创新是企业发展的重大战

略决策，作为创新决策的制定者和执行者，CEO
对企业经营结果负有首要责任，担负着根据企业

发展不断调整组织战略行为的职责 [1]，是影响企业

创新行为的重要前置因素。创新行为依赖于 CEO
的决策参考偏好和资源动员能力 [2]，而 CEO 的决

策参考偏好和资源动员能力又与其生活的社会情

境紧密相关。

在中国本土情境下，人际关系表现出差序格局

的特性。人与人之间的关系亲疏是以自我为中心

所形成的同心圆，与别人所形成的社会关系像水

的波纹般一圈圈推出去，愈推愈远，愈远关系越

疏 [3]。这种以自我为中心、推己及人的差序格局关

系，形成了对家族内部高信任度、对外人低信任

度的社会关系格局，也形成了大多数民营企业家

族化和泛家族化治理模式 [4]。在民营企业中，CEO
的创新决策偏好依赖于其与委托人差序格局关系

所带来的情感、信任、风险偏好等感受。本文将

CEO 来源按照 CEO 与实际控制人关系亲疏的差序

格局划分为本人、亲人、熟人和外人 CEO，定义

为 CEO 差序来源，从理论和实证两个方面研究其

对民营企业创新产出的影响，以期为企业创新决

策制定和创新发展提供一定的理论参考。

一、文献综述

1932 年，Berle 和 Means 提出两权分离理论，

家族企业的所有者退出企业管理，将控制权交给

家族企业成员或者外部职业经理人，这是最早的

关于 CEO 差序来源的阐述。学界主要从企业内外

部来定义 CEO 来源，如 Chung 等人 [5-12] 将 CEO
来源按家族内外来划分，苏宏宇 [13] 则按 CEO 是

否为创始人来划分 CEO 来源。绝大多数学者认为

内部和外部 CEO 拥有不同的知识和资源 [1,7,11-12]，

这导致他们在战略选择上存在差异，从而影响到

企业的组织绩效 [14]。

根据费孝通 [3] 及杨国枢等人 [15-17] 对差序格局

的定义，差序格局是按照与己关系由近及远划分

为不同圈层的同心圆结构，其揭示了中国社会关

系的特点。根植于中国管理实践的关系主义是发

展本土管理学的一个突破口 [18]。差序格局成为测

量 CEO 来源的一个工具，其能更详细地划分 CEO
来源，并具有本土特色。目前，从这个角度来研

究 CEO 来源的较少。既有研究大多对差序格局的

某一类关系进行探究，如王明琳等人 [19-21] 研究了

家族企业的亲缘关系对企业行为的影响，陆瑶等

人 [22-23] 研究了校友关系、老乡关系对企业行为的

影响。刘晓霞等人 [24] 基于差序格局视角，将 CEO
与实际控制人的关系分为本人、亲人、熟人和外人，

研究了这种差序格局关系对民营企业委托代理成

本、风险承担行为的影响。

相关学者研究认为，影响企业创新产出的因素

包括政策因素 [25-29]、地域及行业因素 [30-33]、企业

因素 [34-36] 等。随着研究的深入，针对企业创新产

出影响因素的研究视角更微观化，视角转向高管层

面的因素，如高管层面的网络特征和社会资本 [37-39]、

早期经历 [40-42]、心理特征 [43-45] 等。

从 CEO 来源角度研究企业创新的成果不多，

结论也不统一。国外部分学者认为，内部 CEO
相对外部 CEO 更有优势。如 Corsi 等人 [9,46] 认为

内部 CEO 相对于外部 CEO 有更多的创新活动；

Cummings 等人 [47] 研究发现，外部 CEO 任期内的

企业研发生产率会下降；Sariol 等人 [48] 研究发现，

当首席执行官从公司外部任命时，由有权势的

CEO 领导的公司会进行更多的剥削性创新。而另

外一部分学者则认为，外部 CEO 比内部 CEO 更

有优势。如 Biscotti 等人 [49] 研究表明，外部 CEO
更倾向于开放式创新；Wong 等人 [50] 研究发现，

相对于外部 CEO，内部无关 CEO 对创新公告的股

价反应更小。
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国内学者在相关方面的研究较少，如潘红波等

人 [51-52] 认为，家族上市公司 CEO 与控制性股东之

间存在亲缘关系有利于提升企业创新能力；邹立

凯等人 [12,53] 研究发现，代际传承会抑制企业创新

投入，而杜善重等人 [21] 的观点与其相反；徐晋等

人 [54] 认为，民营企业“去家族化”促进了企业创

新，职业经理人对声誉的重视是其推动企业创新

的重要因素；刘奕庆等人 [55] 从 CEO 与董事的“本

家关系”出发，研究认为，其形成的内群体将促

进信任程度提升和资源流转，并通过 CEO 权力的

增强促进企业研发投入，但“本家关系”的存在

又抑制了企业研发投入；苏宏宇 [13] 研究发现，非

创始人 CEO 任期与企业研发投入之间存在倒 U 型

曲线关系，创始人 CEO 任期则与企业研发投入呈

负相关关系。

综上，学界关于企业创新影响因素的研究取得

了丰富的成果，但对 CEO 来源的研究成果不多，

结论也还不统一；同时，基于差序格局角度的

CEO 来源对企业影响的研究还处在起步阶段，既

有研究主要关注差序格局同心圆结构中的某一类

关系，未能系统地基于整个差序格局来研究 CEO
来源。本文基于差序格局理论，按照关系亲疏划

分 CEO 来源，研究 CEO 差序来源对民营上市公

司创新产出的影响，以期为企业创新决策和治理

提供理论参考。

二、研究假设

（一）CEO 来源与创新产出

差序格局是费孝通在研究中国农村结构时提

出的概念，即中国人的关系“以己为中心，像石

子投入水中，和他人联系形成的社会关系像水的

波纹一样，一圈圈推出去，愈推愈远，也愈推愈

薄”，以此形成以自己为中心的圈子。民营企业

的用人机制正符合差序格局理论，企业主一般自

己经营企业，或者请自己的兄弟姐妹儿女等亲人

经营，或者请自己信得过的朋友同学老乡来管理，

聘用职业经理人的民营企业较少 [24]。本文参考刘

晓霞等人 [24] 的研究，将 CEO 来源按照其与企业

实际控制人的关系由亲到疏分为本人、亲人、熟

人和外人 4 种，本人 CEO 是指实际控制人本人担

任 CEO，亲人 CEO 是指与实际控制人有血缘姻缘

关系的 CEO，熟人 CEO 是指与实际控制人有地缘

业缘学缘关系的 CEO，外人 CEO 是指以上 3 种关

系以外的情况。

民营企业大多采用家族式治理模式，多数

CEO 都是企业主或创始人自己担任，少部分由企

业主的亲人担任；亲人资源短缺的情况下，民营

企业主一般聘用熟人担任 CEO，而很少聘用职业

经理人这样的外人担任 CEO。相对于企业主本人

担任 CEO，亲人 CEO 在资历、眼界和格局等方面

一般都不如创始人本人，而创始人权威导致的隐

性控制也使得亲人 CEO 缺乏创新的主动性和积极

性，其对创新活动的坚持和韧性也不如创始人本

人。一般而言，熟人、外人 CEO 的关系来源越疏

远，其关系的软性约束和利他主义就越少，自利

思想就越重。创新的投入往往很大，风险很高，

研发项目时间较长，前期回报较低甚至没有回报，

对 CEO 的任期和回报都有不利影响。面对创新可

能失败的风险，来源较疏远的 CEO 拥有更少的试

错机会，其失败更难被容忍和接纳，故其创新意

愿不高，对创新项目的坚持和努力也更少。因而，

关系来源较远的 CEO 将更聚焦于短期回报，忽视

能带来长期收益的创新项目，规避创新风险，从

而减少了企业的创新产出。基于此，本文提出假

设 H1。
H1：CEO 来源越疏远，企业创新产出越少。

（二）创新投入的中介作用

Kim 等人 [56] 研究表明，企业要实现可持续发

展，需要在创新研发方面投入大量的人力物力，

以此保持企业活力。创新产出的增加必定伴随着

创新投入的增加，学界普遍认为，创新投入和创

新产出呈正相关关系。在创新型企业中，创新研

发被视为衡量创新能力的主要因素，而创新研发

需要增加资金、资源投入力度。相比于关系来源

疏远的 CEO，关系来源亲近的 CEO 与企业主之间

情感、资源、信息交换较密切，同时对企业的忠

诚度更高，更倾向于开展技术创新等研发活动，

进而可促进企业创新产出。基于此，本文提出假

设 H2。
H2：企业研发投入在 CEO 差序来源和企业创

新产出之间具有正向的中介作用。

（三）企业现金持有水平和盈利能力的调节作

用

对于现金持有水平较高的企业，其 CEO 拥有
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更多的现金，继而拥有更多的选择创新的资本；

有了资金的支持，即便是关系较为疏远的 CEO 也

会更倾向于进行创新活动。对于盈利能力较强的

企业，其 CEO 在创新投入和创新产出中拥有较高

的话语权，也更有能力和实力去完成创新。此时，

相对于盈利能力较差的企业，即使其 CEO 来源较

为疏远，也更能获得大股东及外部投资者对企业

创新的支持，从而提高企业的创新产出。由此提

出假设 H3、H4。
H3：企业的现金持有水平会削弱 CEO 差序来

源和企业创新产出之间的关系。

H4：企业的盈利能力会削弱 CEO 差序来源和

企业创新产出之间的关系。

三、研究设计

（一）样本筛选

本文以 2007—2019 年 A 股民营上市公司为研

究对象，CEO 与实际控制人的关系数据根据公司

年报、新浪财经和百度等手工整理得到，其他数

据根据 CSMAR（China Stock Market & Accounting 
Research Database）数据库查询得到。为保证数据

的有效性，本文对原始样本进行了如下处理：（1）
剔除行业中房地产金融类企业；（2）剔除 ST 和

*ST 公司样本；（3）剔除未披露研发信息或者披

露信息不完整的上市公司。经过以上筛选，最终

得到 1 580 家公司 13 514 组观测数据。

（二）主要变量选取

1. 被解释变量：创新产出

本文选取创新产出为被解释变量。目前我国

专利形式主要有三种，即发明专利、实用新型专

利以及外观设计专利。关于创新产出的指标选取，

学界一般选取专利申请数和专利授权数 2 个指标。

黎文靖等人 [57-58] 采用专利申请数作为衡量指标，

李邃等人 [59] 采用专利授权数来衡量创新产出。本

文参考黎文婧等人的研究，选择当年专利申请数

来衡量创新产出。创新产出的计算公式为：

创新产出 =ln 当期企业专利申请数。

2. 解释变量：CEO 差序来源

本文选取 CEO 差序来源为解释变量。参照刘

晓霞等人 [24] 的方法，将 CEO 与实际控制人之间

的差序格局关系分为本人（实际控制人本人担任

CEO）、亲人（与实际控制人有血缘姻缘关系）、

熟人（与实际控制人有地缘业缘学缘关系）和外

人（以上三种关系以外的关系）4 类 CEO 来源，

并分别取值为 1、2、3、4。
3. 中介变量：创新投入

本文选取创新投入为中介变量。创新投入是为

了开发新产品进行的一系列投资。本文采用企业

研发投入与营业收入的比值来衡量创新投入。

4. 控制变量

现金持有水平、盈利能力都会影响企业的创新

能力以及创新产出；此外，企业规模越大，解决

风险能力越强，就越有资本进行企业创新。因此，

本文选取企业规模、资产负债率、盈利能力、现

金持有水平、留存收益、托宾 Q 值、CEO 性别、

CEO 受教育程度、CEO 年龄为控制变量。

本文选取的变量及其测算方法如表 1 所示。

表 1 选取的变量及其测算方法

变  量
被解释变量

解释变量

中介变量

控制变量

变量名称

创新产出

CEO 差序来源

创新投入

企业规模

盈利能力

资产负债率

现金持有水平

留存收益

托宾 Q 值

CEO 性别

CEO 受教育程度

CEO 年龄

年度变量

行业变量

变量符号

iapply
ceores

rd

size
roa
lev

cash
re

tobinq
gender

edu
age

Σyear
Σindustry

测算方法

专利申请数的自然对数

CEO 与实际控制人的关系从亲到疏依次为 1、2、3、4
研发投入 / 营业收入

总资产的自然对数

净利润 / 总资产

总负债 / 总资产

经营活动现金流量 / 总资产

留存收益的自然对数

托宾 Q 值

CEO 性别为女，取值为 0；否则取值为 1
高中及以下取值为 1，大专和本科取值为 2，研究生取值为 3

CEO 的年龄

年份

参照 2012 年中国证监会行业分类标准设置行业虚拟变量
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（三）模型设计

为了检验民营上市公司创新产出和 CEO 来源

的关系，即假设 H1，构建模型 1。

    

                                                               （模型 1）
为了检验企业研发投入在 CEO 差序来源和

企业创新产出之间具有正向的中介作用，即假设

H2，构建模型 2。

    

                                                               （模型 2）

四、结果分析

（一）描述性统计

1. 描述性统计结果

对整个样本数据进行描述性统计，结果如表 2
所示。

由表 2 分析可知，样本中各民营上市公司之间

的专利申请数差距较大，同时创新投入两极分化

也较明显。CEO 来源的平均值是 2.302，从 CEO
性别、年龄和受教育程度来说，民营上市公司

CEO 大多为 47 岁左右的本科男性。

2. 年度样本统计结果

2007—2019 年 CEO 差序来源年度统计结果如

表 3 所示。

表 2 主要变量描述性统计结果

变量

iapply
ceores

rd
size
cash
roa
lev
re

tobinq
gender

age
edu

样本数

  8 632
13 514
13 063
10 952
10 952
10 952
10 952
10 222
13 145
13 514
13 514
13 514

均值

2.847
2.302
0.040

21.590
0.037
0.041
0.383

19.780
2.256
0.927

47.660
2.488

标准差

1.385
1.168
0.055
1.055
0.085
0.470
0.655
1.156
2.217
0.260
7.168
0.561

最小值
-00
-01.000
-00
016.510
0-2.283
-48.320
-00.007
-09.112
-00.684
-00
024.000
-01.000

最大值

9.909
4.000
1.259

26.650
0.876
3.116

63.970
24.670

118.300
1.000

77.000
3.000

由表 3 分析可知，2007—2019 年，CEO 来源

为本人的样本共 5 331 个，在研究区间呈现曲折上

升然后趋于平稳的趋势，其占比为 39%；亲人样

本共 1 224 个，其各年份的占比在 9% 上下波动；

熟人样本共 4 500个，在研究区间整体呈下降趋势；

外人样本共 2 459 个，在研究区间呈现先下降后上

升的趋势，2011 年占比最小，约为 12%（11.94%，

2010 年占比为 12.24%）。综上可知，CEO 与实际

控制人的关系为本人和熟人的较多，熟人 CEO 占

比整体呈下降趋势，亲人 CEO 占比整体趋于稳定

态势，外人 CEO 占比呈现先下降后上升趋势。

（二）相关性检验

Pearson 相关性检验结果如表 4 所示。

表 3 2007—2019 年 CEO 差序来源年度统计结果

年份

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

总计

1（本人）

样本数（占比 /%）

87(22)

114(25)

157(29)

349(43)

503(47)

545(45)

497(42)

478(40)

497(39)

579(40)

542(40)

506(39)

477(38)

5 331(39)

2（亲人）

样本数（占比 /%）

36(9)

43(10)

57(11)

68(9)

87(8)

104(9)

105(9)

111(9)

121(9)

131(9)

117(9)

120(9)

124(10)

1 224(9)

3（熟人）

样本数（占比 /%）

196(50)

217(48)

232(44)

293(36)

361(33)

392(33)

415(35)

414(35)

428(33)

457(31)

398(29)

372(28)

325(26)

4 500(33)

4（外人）

样本数（占比 /%）

74(19)

77(17)

87(16)

99(12)

129(12)

158(13)

172(14)

182(16)

239(19)

297(20)

307(22)

310(24)

328(26)

2 459(19)

总计

样本数（占比 /%）

393(3)

451(3)

533(4)

809(6)

1 080(8)

1 199(9)

1 189(9)

1 185(9)

1 285(9)

1 464(11)

1 364(10)

1 308(10)

1 254(9)

13 514(100)
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由表 4 分析可知，民营上市公司创新产出和创

新投入的相关系数是 0.081，创新投入和 CEO 来

源的相关系数是-0.137，且均在 1%的水平下显著；

民营上市公司创新产出和 CEO 来源的相关系数是

0.004，但不具有显著性，具体关系还需要进一步

检验。

（三）回归分析

1. 创新产出和 CEO 差序来源的回归分析

民营上市公司创新产出和 CEO 差序来源的

回归结果如表 5 所示。表 5 中，（1）（2）列是

CEO 差序来源与创新投入、创新产出的关系，（3）
列为加入中介变量创新投入后的回归结果。从（1）
列中可以看出，创新产出和 CEO 来源在 1% 的水

平上呈显著负相关，系数分别为 -0.307、-0.140
和 -0.134；从（3）列的回归结果可以看出，加入

创新投入后，虽然数值有所降低，但创新产出和

CEO 差序来源仍呈显著负相关。这说明在民营上

市公司内，CEO 来源越疏远，创新产出越少，假

设 H1 得到验证。

2. 创新投入的中介作用

由表 5 可知，在（1）（2）列中，CEO 差序

来源和创新投入、创新产出均在 1% 的水平上呈显

著负相关，假设 H1 得到验证。（3）列加入创新

投入后，亲人 CEO、熟人 CEO 和创新产出同样通

过了 1% 的水平检验，外人 CEO 通过了 5% 的水

平检验，因此可认为存在部分中介效应，即 CEO
差序来源通过增加创新投入来提升创新产出，假

设 H2 得到验证。

具体来看，亲人 CEO 对创新产出的直接效应

为 0.237，间接效应为 0.072，中介效应占总效应

的比值为 23.30%，熟人 CEO 和外人 CEO 占比分

别为 16.08%、38.51%。

表 4 Pearson 相关性检验结果

 注：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平下显著，下同。

变 量
iapply
ceores

rd
size
cash
roa
lev
re

tobinq
gender

age
edu

ceores

1
-0.137***
0.126***

0.005
-0.093***
0.199***
0.100***
0.044***

0.009
-0.103***

0.009

iapply
1

0.004
0.081***
0.378***
0.039***
0.059***
0.163***
0.367***
-0.066***

0.005
0.015

0.070***

rd

1
-0.148***
0.032***
0.043***
-0.361***
-0.075***
0.152***
0.029***
0.042***
0.075***

size

1
0.009

0.019**
0.452***
0.823***
-0.313***

0.001
0.059***
0.024**

cash

1
0.339***
-0.140***
0.151***
0.131***
-0.009
0.024**
0.002

roa

1
-0.329***
0.280***
0.098***
-0.020**
-0.016*
0.028***

lev

1
0.247***
-0.150***
-0.005

-0.024**
0.022**

re

1
-0.113***
-0.003

0.061***
0.031***

tobinq

1
0.012
-0.004

0.042***

gender

1
0.015*
-0.010

age

1
-0.103***

edu

1

表 5 民营上市公司创新产出和 CEO 差序来源回归结果

变  量

2. ceores

3. ceores

4. ceores

rd

size

cash

roa

lev

re

tobinq

gender

age

edu

year
industry

R2

F 统计量

显著性（F 统计量）

（1）
iapply

-0.307***
(0.053)

-0.140***
(0.032)

-0.134***
(0.043)

0.280***
(0.036)
-0.412*
(0.224)

1.255***
(0.442)

0.664***
(0.102)

0.182***
(0.030)
-0.012
(0.014)
0.0543
(0.056)
0.005**
(0.002)

0.147***
(0.025)
控制

控制

0.214
80.880
0.000

（2）
rd

-0.014***
(0.001)

-0.005***
(0.001)

-0.011***
(0.001)

0.005***
(0.001)
-0.010*
(0.006)

-1.103***
(0.012)

0.059***
(0.003)

0.004***
(0.001)

-0.004***
(0.000)
0.004**
(0.001)
-8.525
(5.775)

0.006***
(0.001)
控制

控制

0.281
142.860
0.000

（3）
iapply

-0.237***
(0.052)

-0.120***
(0.032)
-0.091**
(0.042)

5.157***
(0.367)

0.307***
(0.035)
-0.353
(0.222)

1.942***
(0.439)

0.958***
(0.103)

0.164***
(0.030)

-0.041***
(0.014)
0.041

(0.056)
-0.004*
(0.002)

0.112***
(0.024)
控制

控制

0.233
86.790
0.000

 注：括号内为 t 值，下同。
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3. 企业现金持有水平和盈利能力的调节作用

为了验证假设 H3 和假设 H4，对 CEO 差序来

源和企业现金持有水平及盈利能力进行交互检验，

结果如表 6 所示。

由表 6 分析可知，加入交互项后，CEO 差序

来源对民营上市公司创新产出的影响系数仍为负

数，但系数在不同 CEO 来源间发生了变化。

（1）列为 CEO 差序来源与现金持有水平的交

互项检验回归结果。由（1）列可知，CEO 来源和

民营上市公司创新产出的回归结果均为显著负相

关，且亲人 CEO 和熟人 CEO 均在 1% 的水平上显

著负相关。现金持有水平对亲人 CEO 和熟人 CEO
的回归结果分别为 0.658、-0.227，但均不显著；

现金持有水平对外人 CEO 的回归结果是 -1.250，
在 5% 的水平上显著。这可能是因为亲人 CEO 和

熟人 CEO 对现金持有水平之于创新产出的影响并

不敏感，而现金持有水平显著削弱了外人 CEO 对

创新产出的影响。当企业现金持有水平较高时，

外人 CEO 为了获得更长的任职期限，会提升自己

在职期间的公司业绩。

（2）列是 CEO 差序来源与盈利能力的交互项

检验回归结果。结果显示，盈利能力显著地负向

促进了外人 CEO 在创新产出中的作用（其交互项

的回归结果系数为-2.611，在 1% 的水平上显著），

也就是说，企业盈利能力越强，外人 CEO 的创新

产出就越高，这可能是因为当企业拥有较高的盈

利能力时，外部 CEO 有了资金的支持也会更倾向

于进行创新活动，基本符合假设 H4 的推断，而企

业盈利能力对亲人 CEO 和熟人 CEO 的调节作用

并不明显。

（3）列为企业盈利能力和现金持有水平的共

同调节作用，结果和前两列的分析基本一致，说

明二者确实在 CEO 来源对创新产出的影响中起到

了调节作用。

（四）稳健性检验

本文选择替换被解释变量来进行稳健性检验。

参照李邃等人 [59] 的研究，采用专利授权数作为衡

量指标，取其自然对数，其他变量的取值以及控

制变量的选择都保持不变。替换被解释变量后的

稳健性检验结果如表 7 所示。检验结果表明，替

换被解释变量后，研究结论依旧成立。

（五）内生性检验

考虑到 CEO 来源与民营企业创新产出相关数

据可能存在内生性，将被解释变量数据滞后一期

再做实证检验，检验结果与之前保持一致。

表 6 创新产出加入交互项的回归结果

变  量

2. ceores

3. ceores

4. ceores

size

cash

roa

lev

re

tobinq

gender

age

edu

ceores_2#cash

ceores_3#cash

ceores_4#cash

ceores_2#roa

ceores_3#roa

ceores_4#roa

year

industry

R2

F 统计量

显著性（F 统计量）

（1）

iapply

-0.345***

(0.063)

-0.132***

(0.037)

-0.083*

(0.049)

0.280***

(0.036)

-0.220

(0.322)

1.254***

(0.442)

0.669***

(0.102)

0.182***

(0.030)

-0.011

(0.014)

0.053

(0.056)

-0.005**

(0.002)

0.146***

(0.025)

0.658

(0.710)

-0.227

(0.455)

-1.250**

(0.610)

控制

控制

0.214

73.030

0.000

（2）

iapply

-0.364***

(0.076)

-0.123**

(0.050)

-0.007

(0.065)

0.280***

(0.036)

-0.412*

(0.224)

1.608***

(0.597)

0.668***

(0.102)

0.183***

(0.030)

-0.010

(0.014)

1.165

(1.080)

-0.005**

(0.002)

0.146***

(0.025)

1.165

(1.080)

-0.329

(0.726)

-2.611***

(0.980)

控制

控制

0.215

73.200

0.000

（3）

iapply

-0.375***

(0.077)

-0.122**

(0.050)

-0.000

(0.065)

0.280***

(0.036)

-0.289

(0.340)

1.526**

(0.622)

0.670***

(0.102)

0.182***

(0.030)

-0.010

(0.014)

0.053

(0.056)

-0.005**

(0.002)

0.146***

(0.025)

-0.390

(0.778)

0.175

(0.498)

0.705

(0.667)

0.938

(1.185)

-0.211

(0.795)

-2.153**

(1.075)

控制

控制

0.215

66.590

0.000
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五、结论及建议

本文基于差序格局理论，将 CEO 来源按差

序格局分为本人、亲人、熟人和外人 CEO，以

2007—2019 年 A 股民营上市公司为研究对象，分

析了 CEO 差序来源对民营上市公司创新产出的直

接作用、中介作用和调节作用，得到如下结论：（1）
CEO 差序来源越疏远，民营上市公司创新产出越

少；（2）创新投入在 CEO 差序来源对创新产出

的影响中起到了中介作用；（3）企业的盈利能力

和现金持有水平调节了 CEO 差序来源对企业创新

产出的影响。

基于上述研究结论，本文提出以下建议：

（1）创新对企业的发展至关重要，CEO 作为决策

的制定者，担负着重要职责。在聘请 CEO 时，可

优先选择亲人 CEO 和熟人 CEO，因为相对外人

CEO，他们拥有更多的权力和信任度，更倾向于

为企业发展进行高风险的创新活动。在亲人 CEO
资源缺乏的情况下，聘用熟人 CEO，也能较好地

促进企业提高创新投入和产出。（2）企业应提高

自身盈利能力和现金持有水平，为创新活动奠定

基础。一方面，企业可完善自身资本结构，进行

战略调整，提高盈利能力，为创新活动提供稳固

的资金链；另一方面，企业可增加现金持有水平，

提升现金价值，即便是外人 CEO，当其拥有更多

资金时，也会更倾向于进行创新活动。

本文研究数据主要来源于公开的信息，并按照

客观的关系来分类测量，数据筛选整理严谨，但

公开信息也可能存在不实之处；同时，主观关系

亲近难以度量，这也会影响研究结果的客观准确

性，这些均需在后续研究中予以明确。
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变  量

2. ceores

3. ceores

4. ceores

rd
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cash

roa

lev

re

tobinq

gender

age

edu

year
industry

R2

F 统计量

显著性（F 统计量）

iapply
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-0.102**
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0.010
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0.006***
(0.002)
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(0.024)
控制

控制
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0.000

rd
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(0.001)

-0.004***
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(5.775)
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(0.001)
控制

控制

0.281
142.860
0.000

iapply
-0.176***

(0.051)
-0.097***

(0.031)
-0.073*
(0.042)

3.416***
(0.359)

0.270***
(0.035)
-0.267
(0.217)

1.827***
(0.430)

0.960***
(0.101)

0.115***
(0.029)

-0.055***
(0.014)
0.001

(0.054)
-0.005***

(0.002)
0.089***
(0.024)
控制

控制

0.180
62.830
0.000
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