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海归人才有助于企业债务融资吗？
——基于 CEO 权力视角的分析

张 腾  刘炳茹  卢 闯

摘要 ：本文以2008~2016年A股上市公司为样本，基于CEO权力视角，研究了CEO海外经历对企业债务

融资成本的影响。研究发现，具备海外经历的CEO所在企业拥有更低的债务融资成本；当具有海外经历的

CEO持有公司股权、在公司任职时间较长、具备较高的学历时，更能发挥对于公司债务融资成本的降低作用。

本文的研究丰富了CEO海外经历对企业财务行为影响方面的研究，也为全面评估人才引进政策补充了经验

证据。
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一、引言

改革开放 40年来，我国正逐步由大规模的“留学潮”

转为“归国潮”，留学回国人数稳步提升，高层次人才回流

趋势明显。教育部数据显示，1978至 2017年底，留学归国

人数累计高达 313.20万人，占已完成学业留学生人数的

83.73%。相较而言，有过海外留学、进修经历的归国人才

有独特的人力资本与社会资本优势（刘青等，2013），高管

拥有海外经历往往也会在推动企业良好运作中起到积极的

作用。

已有研究表明，聘请具有海外经历的董事或高级管理

人员可以有效改善公司的运营方式、治理水平，进而提升

公司业绩（Filatotchev等，2009；刘青等，2013；Giannetti等，

2015）、提高投资效率（代昀昊和孔东民，2017）、抑制盈余

管理（杜勇等，2018）、促进企业履行社会责任（文雯和宋

建波，2017）等。上述证据表明，海归人才可以凭借自身优

势在微观企业层面发挥积极影响，但对于海归高管如何影

响企业债务融资行为关注不足。

在我国，以银行等传统金融机构贷款方式为代表的债

务融资仍然是企业使用频率最高、最为普遍的融资渠道（姚

立杰等，2018）。债务融资能够通过约束经理人的行为、减

少信息不对称等途径在一定程度上起到改善公司治理、提

高企业市场价值的作用（汪辉，2003 ；范从来和叶宗伟，

2004 ；陈汉文和周中胜，2014）。债务融资成本，衡量了企

业获得债务融资所需付出的代价，反映了企业获得债务融

资难易程度、自身信用风险及信誉认可度的高低（周楷唐
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等，2017）。但已有关于债务融资成本影响因素的文献大

多集中于公司治理水平（蒋琰，2009）、信息披露质量（李

志军和王善平，2011）、内部控制质量（陈汉文和周中胜，

2014）、公司避税（姚立杰等，2018）等方面，从高管个人特

质入手进行研究的文献也多集中于高管学术经历（周楷唐

等，2017）、高管财务经历（衣亚苹，2018），鲜有文献涉及

高管海外经历对于公司债务融资成本的影响。CEO处于公

司经营决策的核心位置，对企业经营决策具有十分重要的

作用（权小锋和吴世农，2010 ；杜勇等，2018），那么，CEO

海外经历是否会对公司的债务融资成本产生影响？这种影

响在不同条件下是否存在差异？

为回答上述问题，本文选取 2008～2016年A股上市公

司作为研究样本，实证分析了CEO海外经历是否会对企业

的债务融资成本产生影响。研究结果表明，具有海外经历

的CEO所任职的公司呈现出更低的债务融资成本。继续沿

CEO个人特征进行检验后发现，当CEO持有公司股权、任

职时间较长、具有较高学历，即CEO权力较大时，其海外

经历对公司债务融资成本的降低作用更加显著。上述结论

在控制内生性问题、替换核心解释变量等稳健性测试后仍

然成立。本文的研究从缓解融资约束角度为海归人才提升

企业价值的具体机制提供了有益补充，丰富了高管个人特

质影响企业经营决策的相关文献，也为企业更好地发挥海

归人才价值提供了一定的借鉴意义。

本文的后续内容安排如下 ：第二部分为理论分析与研

究假设，第三部分为研究设计，第四部分为实证分析，第

五部分为稳健性检验，最后为研究结论与启示。

二、理论分析与研究假设

高阶梯队理论认为，公司管理层的个人特质可以影响

企业的经营决策及财务行为（Hambrick和Mason，1984）。

海外经历意味着不同地域文化的碰撞与交流，这种经历会

使海归高管在认知和能力等方面与其他高管有所不同（杜

勇等，2018），进而影响到企业决策。海外留学经历使得

CEO能够接触并系统地学习国际先进的专业理论，形成完

整的知识体系 ；海外工作经历则帮助CEO积累更加丰富

的实践经验，提升自身的管理能力（Duan和Hou，2014）。

本文认为，海归CEO可以通过发挥自身才能影响企业融资

活动。

作为支持企业经营发展的重要角色，海归CEO更能在

企业决策中体现自身特质、发挥治理才能，享有更强的话

语权，强化自身决策的影响力（宋建波和文雯，2016）。具

体来说，拥有海外经历CEO的治理才能体现在两个方面。

首先，海归人才更有助于改善企业的经营状况。海归

CEO往往凭借扎实的理论基础和优异的管理能力帮助企业

更好地优化资源配置（宋建波等，2017 ；杜勇等，2018），

提高经营效率，保障企业的长久健康发展。具有海外经历

的CEO可以更加敏锐和准确捕捉到投资机会，提高企业投

资效率（代昀昊和孔东民，2017），促进企业创新投入等价

值增值活动（宋建波和文雯，2016 ；Yuan和Wen，2018），

提升企业价值。海归CEO对于企业经营业绩的改善将会对

企业履行债务契约提供更加确定的保证。由此，企业无法

偿还欠款的不确定性减小，债权人提供贷款时所要求的风

险溢价也随之降低，债务融资成本下降。

其次，海归高管能够改善企业的治理环境。海外相对

完善的市场环境使得海归CEO更加注重维护利益相关者

的合法权益，促使企业遵循更为严格的治理准则，并将所

积累的公司治理经验应用于任职公司，使公司治理水平

得到有效改善（Giannetti等，2015）。治理水平的提升有助

于会计信息更加真实地反映公司财务状况，企业与债权人

之间的信息不对称程度降低。债权人对公司财务状况的

把控程度越大，其贷款决策误判的风险越小（Bharath等，

2008），提供贷款所需的风险补偿越低（Zhang，2008），公

司债务融资成本也越低。

综合上述分析，本文提出假设1 ：

H1 ：CEO海外经历有助于降低公司债务融资成本。

CEO权力泛指CEO对公司经营决策的影响能力（卢

锐，2007 ；Jirapron 等，2012）。Jensen 和 Meckling（1976）

认为，赋予CEO一定的自主权可以更加促进CEO发挥个

人才能，体现自身“企业家精神”。Finkelstein（1992）依据

高管人员的自身特征，将CEO权力具体划分为四种类型 ：

所有权权力、组织权力、专家权力和声望权力。所有权权

力表示CEO对公司的控制程度，当CEO拥有股权时，其

既是管理者又是股东，在公司经营决策中享有更强的话语

权（权小锋和吴世农，2010）。组织权力是基于企业组织层

级的控制力和影响力，这使得 CEO通过控制下属的行为

来管理公司经营的不确定性。专家权力则衡量了 CEO是

否具备特定领域的职能专长，从而有效管理公司，更好地

应对复杂的外部环境。声望权力则代表 CEO的社会认可

度，声望较高的CEO能帮助公司赢得社会公众的认可与

支持。结合上述理论分析，具有较大权力的CEO对于公司

的融资决策具有更强的影响力，掌握的信息更加全面，积

累的优质资源也更多，更能在企业融资活动中发挥自身优

势。因此，CEO海外经历对公司债务融资成本的降低作用

应当更为显著。
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在此基础上，本文提出假设2 ：

H2 ：CEO权力强度对CEO海外经历带来的债务融资

成本下降具有显著的促进作用。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文借鉴周楷唐等（2017），从CSMAR数据库中选取

2008～2016年A股上市公司作为初始样本，并进行如下处

理 ：（1）剔除金融行业样本 ；（2）剔除控制变量缺失样本 ；

（3）剔除异常值（如资产负债率大于 1）样本。为减轻极端

值的影响，对所有连续变量进行上下1%的Winsorize处理，

最终得到 13 568个公司—年度观测值。

（二）模型构建与变量定义

本文构建模型（1）来检验CEO海外经历对企业债务融

资成本的影响。其中，被解释变量为债务融资成本（Debt_

cost），解释变量为CEO海外经历（Oversea_CEO），控制变

量（Control）为一系列可能影响企业债务融资成本的企业

特征变量。若假设1成立，β1 应显著为负。

Debt_costt= β0+β1Oversea_CEOt+∑Controlt+∑Year 

          +∑Industry+εt                                                    （1）

具体的变量定义如下 ：

被解释变量 ：债务融资成本。参考 Pittman和 Fortin

（2004）、周楷唐等（2017），本文以利息支出除以长短期债

务总额平均值度量企业债务融资成本（Debt_cost）。

解释变量 ：CEO海外经历。参考杜勇等（2018），构造

虚拟变量Oversea_CEO，其定义为 ：若CEO拥有海外学习

或工作经历则取值为1，否则为0。

其他控制变量。参考Pittman和Fortin（2004）、姜付秀

等（2016）、周楷唐等（2017），本文在模型中设置了如下控

制变量 ：公司规模（Size）、资产负债率（Lev）、盈利能力

（ROA）、有形资产比重（PPE）、现金流量（FCF）、是否亏损

（Loss）、成长能力（Growth）、第一大股东持股比例（Top1）、

独立董事比例（Indep）、产权性质（Soe）、两职合一（Dual）

和审计质量（Big4）。此外，加入年度虚拟变量（Year）和行

业虚拟变量（Industry），以控制年度和行业固定效应。

表1报告了本文主要变量的定义和说明。

四、实证分析

（一）描述性统计与相关性分析

表 2 的 Panel A 报告了本文主要变量的描述性统计

结果。结果显示，Debt_cost的平均值为 0.054，中位数为

0.050，表明样本公司平均债务融资成本为 5.4%，并不算

高。同时，在所有样本中，约有 5.2%的观测值存在具有海

归特征的CEO，说明在我国上市公司中，具有海外经历的

CEO仍属于稀缺性人才。而CEO海外经历（Oversea_CEO）

的标准差为 0.223，说明不同公司对于海归CEO的聘任倾

向有所不同。其他描述性统计结果与已有文献相比均在合

理区间。

表 2的Panel B报告了CEO海外经历与企业债务融资

成本的单变量检验结果。根据企业是否具有拥有海外经历

表1  变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 债务融资成本 Debt_cost 利息支出 /[（长期债务总额+短期债务总额）/2]

解释变量 海外经历 Oversea_CEO 若CEO拥有海外学习或工作经历取值为1，否则为0

控制变量

公司规模 Size 总资产自然对数

资产负债率 Lev 总负债 /总资产

盈利能力 ROA 净利润 /总资产

有形资产比重 PPE （固定资产+存货）/总资产

现金流量 FCF 经营活动利润 /总资产

是否亏损 Loss 净利润为负时取值为1

成长能力 Growth （本年营业收入-上年营业收入）/本年营业收入

第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股比例

独立董事比例 Indep 独立董事人数 /董事会人数

产权性质 Soe 国有企业取值为1，非国有企业取值为0

两职合一 Dual 若董事长与总经理同一人，取值为1

审计质量 Big4 审计师来自国际四大会计师事务所，取值为1
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的CEO，将所有样本分为有海归特征（Oversea_CEO=1）与

无海归特征（Oversea_CEO=0）两组，并对两组样本的公

司债务融资成本进行均值检验和中位数检验。结果显示，

无海归特征（Oversea_CEO=0）组债务融资成本的均值为

0.059，中位数为 0.055 ；有海归特征（Oversea_CEO=1）组

债务融资成本的均值为 0.052，中位数为 0.046。具备海外

经历的CEO所任职公司呈现较低的债务融资成本，且该差

异显著（均值检验和中位数检验均在 1%水平上显著），初

步证实了本文的研究假设。

表 3报告了本文主要变量的Pearson相关系数矩阵。可

以发现，CEO海外经历（Oversea_CEO）与公司债务融资成

本（Debt_cost）的相关系数为负，且在 1%的水平上显著，

与研究假设 1一致。变量之间的相关系数绝大多数控制在

0.5以内，因此多重共线性问题对本文的结果干扰不大。

（二）回归结果分析

1. CEO海外经历与债务融资成本

表 4报告了研究假设 1的实证检验结果，被解释变量

为公司债务融资成本（Debt_cost）。第（1）列仅包含了解释

变量。结果显示，CEO海外经历（Oversea_CEO）的估计系

数为-0.005，在 1%的水平上显著，表明CEO海外经历可

以显著降低公司债务融资成本。第（2）列仅包含了控制变

量。结果显示，企业盈利能力（ROA）的估计系数显著为负，

而资产负债率（Lev）的估计系数显著为正，表明企业盈利

能力越强、负债水平越低，债务融资成本越低。该结果与

周楷唐等（2017）的研究结果保持一致。第（3）列同时包含

了解释变量和控制变量。CEO海外经历估计系数的显著性

与第（1）列结果基本一致，CEO海外经历（Oversea_CEO）

的系数为-0.005，且在 1%的水平上显著。表明在控制公司

基本特征的基础上，CEO海外经历可以降低公司债务融资

成本约 0.5个百分点。由于不存在海归CEO的上市公司平

均债务融资成本为 0.059，因此CEO海外经历可以降低公

司债务融资成本约 8.47%（0.005/0.059），具有较好的经济

意义。这一发现支持了研究假设 1。其他控制变量与第（2）

列结果基本一致。

2. CEO海外经历、CEO权力与债务融资成本

针对假设 2及CEO权力的四分类，本文采用CEO持

股情况、CEO任期和CEO学历分别对CEO权力进行度量，

检验在CEO权力强度不同的情况下，CEO海外经历对债务

表2  描述性统计

Panel A ：全样本

变量符号 观测数 均值 最小值 最大值 标准差 P25 中位数 P75

Debt_cost 13 568 0.054 0.000 0.207 0.039 0.023 0.050 0.077

Oversea_CEO 13 568 0.052 0.000 1.000 0.223 0.000 0.000 0.000

Size 13 568 22.072 18.831 26.071 1.272 21.177 21.905 22.792

ROA 13 568 0.034 -0.380 0.220 0.054 0.011 0.032 0.060

Lev 13 568 0.471 0.028 0.998 0.202 0.315 0.471 0.623

PPE 13 568 0.404 0.010 0.850 0.177 0.274 0.399 0.529

FCF 13 568 0.042 -0.232 0.307 0.072 0.003 0.041 0.084

Loss 13 568 0.107 0.000 1.000 0.309 0.000 0.000 0.000

Growth 13 568 0.070 -3.200 0.857 0.288 -0.031 0.097 0.212

Top1 13 568 0.355 0.003 0.900 0.152 0.235 0.337 0.459

Indep 13 568 0.371 0.091 0.800 0.056 0.333 0.333 0.400

Soe 13 568 0.534 0.000 1.000 0.499 0.000 1.000 1.000

Dual 13 568 0.020 0.000 1.000 0.141 0.000 0.000 0.000

Big4 13 568 0.063 0.000 1.000 0.244 0.000 0.000 0.000

Panel B ：单变量检验

Debt_cost均值 Debt_cost中位数

无海归特征 ：Oversea_CEO=0（N=12 857） 0.059 0.055

有海归特征 ：Oversea_CEO=1（N=711） 0.052 0.046

Diff（无海归特征-有海归特征） 0.006*** 0.009***
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融资成本的降低作用是否有所差异。

（1）CEO持股情况的异质性检验

当具备海外经历的CEO同时拥有股权时，其权

力更大，更能在融资决策中展现自身才能，降低债

务融资成本。为验证这一逻辑，本文借鉴权小锋和

吴世农（2010）、杨兴全等（2014），以CEO持股情况

度量CEO权力，将样本分为CEO持股组和CEO未

持股组。

表 5报告了CEO的持股情况是否会影响CEO

海外经历与债务融资成本之间的关系。第（1）列

CEO持股组中，CEO海外经历（Oversea_CEO）的系

数为-0.007，在 1%水平上显著 ；而第（2）列CEO

未持股中，CEO 海外经历（Oversea_CEO）的系数

为-0.002，并不显著。具体而言，当海归CEO同时

持有公司股权时，可以降低公司债务融资成本约0.7

个百分点。这表明，当海归CEO拥有公司股权时，

掌握的经营决策权更大，更有能力影响企业融资决

策，个人特质体现得也更加明显，进而使得公司债

务融资成本的降低越加显著，降低幅度也越大。

（2）CEO任职时间的异质性检验

一般认为，当CEO在公司的任职时间较长时，

CEO会掌握更强的经营决策权。这是因为任期较

长的CEO对公司及所在行业的经营情况更加熟悉，

同时能够形成以自己为核心的管理团队，更有能力

指导公司的经营活动（权小锋和吴世农，2010 ；杨

兴全等，2014）。因此我们认为，当具备海外经历的

CEO在公司任职时间较长时，对企业掌握更大权

力，更能在企业融资活动中发挥自身优势，进而对

公司债务融资成本产生更大幅度的降低效应。为验

证这一逻辑，本文借鉴杨兴全等（2014），将CEO依

据任职时间的中位数划分为任职时间长组和任职时

间短组。

表 6报告了CEO任职时间的长短是否会影响

CEO海外经历与债务融资成本之间的关系。第（1）

列任职时间长组中，CEO海外经历（Oversea_CEO）

的系数为-0.006，在 1%水平上显著 ；而第（2）列

任职时间短组中，CEO海外经历（Oversea_CEO）的

系数为-0.004，仅在 10%水平上显著。组间系数差

异检验显示，二者系数差异在 10%水平上显著。实

证结果表明，与任职时间较短的海归CEO相比，任

职时间较长的海归CEO掌握的决策权更大，对企业

融资活动的影响力更强，因此公司债务融资成本的
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（姚冰湜等，2015）。当CEO受教育水平较高时，其在知识

或信息的获取及分析上更能展现优势，这使CEO更具话语

权。因此我们认为具备海外经历的CEO如果同时呈现高学

历的特征，将对企业掌握更大权力，发挥管理能力，进而

表4  CEO海外经历与债务融资成本

（1）
全样本
Debt_cost

（2）
全样本
Debt_cost

（3）
全样本
Debt_cost

Oversea_CEO -0.005*** -0.005***

（-3.57） （-3.10）

Size 0.001*** 0.001***

（3.95） （3.94）

ROA -0.107*** -0.107***

（-10.25） （-10.25）

Lev 0.026*** 0.026***

（11.73） （11.74）

PPE 0.034*** 0.034***

（16.14） （16.14）

FCF 0.025*** 0.025***

（4.78） （4.78）

Loss -0.002 -0.002

（-1.62） （-1.62）

Growth -0.009*** -0.009***

（-5.99） （-5.99）

Top1 -0.021*** -0.021***

（-9.87） （-9.86）

Indep -0.006 -0.006

（-1.08） （-1.08）

Soe -0.006*** -0.006***

（-9.03） （-9.02）

Dual 0.000 -0.000

（0.03） （-0.03）

Big4 -0.006*** -0.006***

（-4.29） （-4.30）

Constant 0.090*** 0.039*** 0.044***

（3.46） （5.35） （6.03）

Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

N 13 568 13 568 13 568

Adj-R2 0.079 0.181 0.181

注 ：括号内为 t 值 ；*、**、*** 分别表示 10%、5% 和 1%
的显著性水平，下同

降低效果也更加显著。

（3）CEO学历的异质性检验

对于专家权力的其他表现形式，通常认为，具有良好

教育背景的CEO知识技能更为丰富，具有较高的专家权力

表5  基于CEO持股情况的分组检验

（1）
CEO持股组
Debt_cost

（2）
CEO未持股组
Debt_cost

Oversea_CEO -0.007*** -0.002

（-3.96） （-0.94）

Size 0.001** 0.002***

（2.23） （4.28）

ROA -0.115*** -0.084***

（-10.03） （-6.31）

Lev 0.034*** 0.015***

（12.84） （5.05）

PPE 0.038*** 0.030***

（14.70） （9.94）

FCF 0.007 0.044***

（1.12） （6.06）

Loss -0.003 -0.001

（-1.48） （-0.53）

Growth -0.007*** -0.010***

（-4.52） （-5.88）

Top1 -0.017*** -0.030***

（-6.06） （-9.07）

Indep 0.000 -0.013

（0.03） （-1.40）

Soe -0.007*** -0.007***

（-7.70） （-6.56）

Dual -0.000 0.003

（-0.02） （0.59）

Big4 -0.006*** -0.007***

（-3.44） （-3.22）

Constant 0.049*** 0.036***

（5.20） （3.22）

Year 控制 控制

Industry 控制 控制

Observations 7 550 6 018

Adj-R2 0.220 0.146

组间回归系数
差异检验

Chi2（1）=4.95， p=0.02
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对公司债务融资成本产生更大幅度的降低效应。为验证这

一逻辑，本文借鉴杨兴全等（2014），将CEO具有硕士及以

上的学历划分为高学历组，否则为低学历组。

表 7报告了CEO的学历是否会影响CEO海外经历与

债务融资成本之间的关系。第（1）列低学历组中，CEO海

外经历（Oversea_CEO）的系数为-0.003，并不显著 ；而第

（2）列高学历组中，CEO海外经历（Oversea_CEO）的系数

表6  基于CEO任职时间的分组检验

（1）
任职时间长组
Debt_cost

（2）
任职时间短组
Debt_cost

Oversea_CEO -0.006*** -0.004*

（-2.77） （-1.85）

Size 0.001** 0.002***

（2.01） （3.68）

ROA -0.116*** -0.098***

（-9.05） （-8.18）

Lev 0.026*** 0.027***

（8.64） （9.89）

PPE 0.034*** 0.035***

（11.74） （13.10）

FCF 0.028*** 0.022***

（3.99） （3.30）

Loss -0.003 -0.002

（-1.32） （-0.93）

Growth -0.008*** -0.010***

（-4.21） （-6.63）

Top1 -0.024*** -0.018***

（-7.80） （-6.08）

Indep -0.012 -0.000

（-1.49） （-0.03）

Soe -0.006*** -0.007***

（-5.56） （-6.97）

Dual -0.003 0.002

（-0.87） （0.76）

Big4 -0.009*** -0.004**

（-4.13） （-2.00）

Constant 0.063*** 0.027***

（6.05） （2.76）

Year 控制 控制

Industry 控制 控制

N 6 574 6 994

Adj-R2 0.181 0.184

组间回归系数
差异检验

Chi2（1）=2.72， p=0.08

表7  基于CEO学历的分组检验

（1）
低学历组
Debt_cost

（2）
高学历组
Debt_cost

Oversea_CEO -0.003 -0.005**

（-1.54） （-2.07）

Size 0.001* 0.002***

（1.82） （2.65）

ROA -0.107*** -0.116***

（-6.28） （-7.22）

Lev 0.026*** 0.025***

（6.80） （6.97）

PPE 0.038*** 0.041***

（10.41） （11.64）

FCF 0.026*** 0.028***

（2.95） （3.28）

Loss -0.001 -0.005*

（-0.48） （-1.90）

Growth -0.007** -0.014***

（-2.46） （-5.99）

Top1 -0.018*** -0.018***

（-5.41） （-4.79）

Indep -0.012 -0.022**

（-1.42） （-2.14）

Soe -0.007*** -0.003**

（-5.76） （-2.14）

Dual -0.002 0.004

（-0.38） （1.17）

Big4 -0.005** -0.004

（-2.28） （-1.32）

Constant 0.057*** 0.031**

（4.44） （2.24）

Year 控制 控制

Industry 控制 控制

N 4 721 4 570

Adj-R2 0.210 0.182

组间回归系数
差异检验

Chi2（1）=2.56， p=0.11

注 ：由于 CEO 学历属于非强制披露信息，因此样本
量出现一定程度的减少

海归人才有助于企业债务融资吗？
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为-0.005，在 5%水平上显著。实证结果表明，仅具备海外

经历而不具备高学历的CEO对公司债务融资成本也能起

到降低作用，但效果并不显著 ；当具有海外经历的CEO同

时具备高学历时，更能在企业经营决策中掌握话语权，展

现治理能力，显著降低公司债务融资成本。

五、稳健性检验

（一）内生性问题讨论

表8  稳健性测试：内生性检验

（1）
采用上一期自变量
Debt_cost

（2）
工具变量
Debt_cost

（3）
PSM匹配
Debt_cost

（4）
Heckman第二阶段
Debt_cost

Oversea_CEO -0.003** -0.015** -0.005** -0.004**

（-2.18） （-2.16） （-2.28） （-2.41）

Size 0.001*** 0.001*** 0.000 0.001**

（3.83） （4.20） （0.05） （2.26）

ROA -0.112*** -0.107*** -0.073*** -0.112***

（-10.90） （-12.21） （-2.66） （-10.83）

Lev 0.021*** 0.026*** 0.029*** 0.021***

（9.14） （12.88） （4.16） （7.57）

PPE 0.030*** 0.034*** 0.036*** 0.031***

（13.68） （17.48） （5.61） （9.90）

FCF 0.023*** 0.025*** 0.036** 0.023***

（4.15） （5.22） （2.26） （4.15）

Loss -0.002 -0.002 -0.002 -0.002

（-1.55） （-1.54） （-0.48） （-1.56）

Growth -0.010*** -0.009*** -0.017*** -0.010***

（-7.07） （-7.59） （-4.07） （-6.51）

Top1 -0.020*** -0.021*** -0.017** -0.020***

（-8.28） （-9.92） （-2.39） （-8.17）

Indep -0.005 -0.006 -0.032* -0.006

（-0.87） （-1.06） （-1.84） （-0.88）

Soe -0.007*** -0.006*** -0.006*** -0.007***

（-8.73） （-9.19） （-2.73） （-3.43）

Dual 0.000 0.004 -0.003 0.002

（0.07） （1.18） （-0.85） （0.68）

Big4 -0.006*** -0.005*** -0.004 -0.007**

（-4.05） （-3.67） （-1.10） （-2.25）

IMR -0.001

（-0.19）

Constant 0.034*** 0.044*** 0.083*** 0.034*

（4.13） （6.12） （3.49） （1.93）

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

N 10 555 13 568 1 390 10 555

Adj-R2 0.161 0.178 0.168 0.161
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1.采用上一期CEO海外经历检验。为减轻CEO海外

经历与企业债务资本成本的因果倒置内生性问题，借鉴周

泽将等（2017），采用上一期CEO海外经历对当期企业债务

资本成本进行回归，结果如表 8第（1）列。可以发现，上一

期CEO海外经历的系数依然为负，且在5%的水平上显著。

2.采用工具变量方法检验。借鉴Ang等（2014）、代昀

昊和孔东民（2017）等，我们选取公司所在地当年所有其他

公司海外经历CEO的均值（Oversea_mean）作为CEO海外

经历的工具变量。由于同一地区公司的劳动供给、公司治

理等公司特征具有相似性，因而特定公司的CEO海外背景

与地区海归CEO相关，但地区海归CEO并不对特定公司

的融资成本产生直接影响，因此地区海归CEO均值可以作

表9  其他稳健性测试

（1）
替换核心变量
Debt_cost2

（2）
公司-年度聚类调整

Debt_cost

（3）
剔除金融危机年份
Debt_cost

（4）
制造业企业
Debt_cost

Oversea_CEO -0.003*** -0.005** -0.004*** -0.003*

（-5.32） （-1.98） （-2.99） （-1.70）

Size -0.000 0.001* 0.002*** 0.001**

（-0.54） （1.65） （5.43） （2.33）

ROA -0.047*** -0.107*** -0.111*** -0.106***

（-13.47） （-8.55） （-11.35） （-9.93）

Lev 0.015*** 0.026*** 0.028*** 0.037***

（18.85） （5.54） （12.92） （14.82）

PPE 0.018*** 0.034*** 0.034*** 0.052***

（22.42） （9.33） （15.86） （20.27）

FCF 0.011*** 0.025*** 0.024*** 0.030***

（5.99） （3.09） （4.65） （4.97）

Loss -0.001* -0.002 -0.002 -0.004**

（-1.66） （-1.56） （-1.59） （-2.21）

Growth -0.003*** -0.009*** -0.010*** -0.008***

（-6.72） （-3.71） （-7.50） （-5.08）

Top1 -0.009*** -0.021*** -0.022*** -0.021***

（-10.21） （-5.36） （-9.44） （-7.96）

Indep -0.001 -0.006 -0.004 -0.004

（-0.26） （-0.75） （-0.63） （-0.64）

Soe -0.003*** -0.006*** -0.007*** -0.009***

（-10.46） （-4.89） （-8.80） （-10.40）

Dual -0.000 -0.000 0.000 0.000

（-0.41） （-0.05） （0.03） （0.18）

Big4 -0.003*** -0.006** -0.007*** -0.010***

（-5.37） （-2.11） （-4.40） （-5.59）

Constant 0.032*** 0.044** 0.015* 0.031***

（11.01） （2.56） （1.84） （3.49）

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

N 13 568 13 568 11 877 8 708

Adj-R2 0.227 0.181 0.182 0.185
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为工具变量。

第一阶段回归结果（限于篇幅并未列示）显示，模型调

整的偏 R2（Adjusted partial R2）为 0.042，Oversea_mean 的

最小特征值统计值（Minimum eigenvalue）为 195.40，由此

表明上述工具变量非弱工具变量。第二阶段的回归结果详

见表8第（2）列。可以发现，CEO海外经历（Oversea_CEO）

的系数依然为负，且在5%水平上显著。

3.采用倾向得分匹配法（PSM）检验。借鉴周楷唐等

（2017），本文采用倾向得分匹配法（PSM）来控制选择性

偏误。匹配变量为公司规模（Size）、盈利能力（ROA）和

杠杆率（Lev），匹配方法是 1 ：1匹配。经过匹配后，处理

组（Treatment group）共有 704个观测值，控制组（Control 

group）共有 686个观测值。回归结果详见表 8第（3）列。可

以发现，CEO海外经历（Oversea_CEO）的系数依然为负，

且在5%水平上显著。

4.采用Heckman两阶段模型方法检验。为解决CEO海

外经历与债务融资成本之间潜在的自选择问题，即债务融

资成本越低的公司会吸引具有海外经历的CEO或更支持

CEO获得海外经历，此处采用Heckman两阶段模型进行检

验。参考Srinidhi等（2011）和周楷唐等（2017），将上一年

度同行业其他公司拥有海外经历CEO的比例作为Heckman

两阶段估计中的工具变量进行第一阶段的估计，然后将第

一阶段回归得到的逆米尔斯比（IMR）加入到第二阶段的

回归方程中进行估计。Heckman第二阶段的回归结果详见

表 8第（4）列。可以发现，CEO海外经历（Oversea_CEO）

的系数依然为负，且在5%水平上显著。

（二）其他稳健性测试

1.替换核心变量

债务融资成本是关键变量。本文借鉴魏志华等（2012），

采用利息费用除以总负债度量债务融资成本（Debt_cost2）。

表 9第（1）列结果显示，在替换核心变量后，CEO海外经

历的估计系数依旧在 1%的水平上显著为负，与主检验结

果保持一致。

2.双重聚类分析

为克服自相关和异方差问题对回归估计产生的影响，

本文运用双重聚类方法在公司和时间层面对标准误进行双

重聚类调整。表 9第（2）列结果显示，CEO海外经历与债

务融资成本在 5%水平上显著负相关，与主检验结果保持

一致。

3.剔除金融危机年份和仅保留制造业

考虑到金融危机的影响，我们剔除 2008和 2009年的

观测值重新进行回归检验。在剔除金融危机影响后，表 9

表10  稳健性测试：控制CEO个体特征层面的变量

（1）
Debt_cost

（2）
Debt_cost

Oversea_CEO -0.005*** -0.005***

（-3.27） （-2.70）

Hold -0.004*** -0.006***

（-6.85） （-7.85）

Degree -0.001*

（-1.81）

Size 0.002*** 0.002***

（4.34） （3.54）

ROA -0.105*** -0.108***

（-10.11） （-8.85）

Lev 0.026*** 0.024***

（11.44） （8.82）

PPE 0.034*** 0.038***

（15.95） （14.32）

FCF 0.025*** 0.026***

（4.68） （4.07）

Loss -0.002 -0.003*

（-1.58） （-1.91）

Growth -0.009*** -0.009***

（-5.91） （-4.88）

Top1 -0.022*** -0.022***

（-10.48） （-8.44）

Indep -0.005 -0.014**

（-0.93） （-2.09）

Soe -0.007*** -0.006***

（-9.87） （-6.77）

Dual 0.001 0.002

（0.21） （0.80）

Big4 -0.006*** -0.005***

（-4.45） （-2.87）

Constant 0.045*** 0.048***

（6.08） （5.13）

Year 控制 控制

Industry 控制 控制

N 13 568 9 291

Adj-R2 0.184 0.198

注 ：由于 CEO 学历属于非强制披露信息，因此样本
量出现一定程度的减少
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第（3）列回归结果显示，CEO海外经历的估计系数在 1%

水平上显著为负。在仅保留制造业样本后进行检验，表 9

第（4）列回归结果显示，CEO海外经历的估计系数在 10%

水平上显著为负。均与主检验结果保持一致。

4.控制CEO个体其他个体特征

为控制CEO其他特征对企业财务决策的影响，借鉴

周泽将等（2017）、姜付秀等（2019），本文在主回归模型

中补充了CEO个人特征层面的控制变量，包括CEO是否

持股及 CEO 学历。表 10 第（1）列回归结果显示，在控制

CEO持股情况后，CEO海外经历与公司债务融资成本在

1%的水平上呈现显著负相关关系 ；表 10第（2）列回归结

果显示，在同时控制CEO持股和CEO学历后，CEO海外

经历的估计系数仍在 1%的水平上显著为负，与主检验保

持一致。

六、结论与启示

在我国大规模“归国潮”的背景下，本文以 2008～2016

年A股上市公司为样本，实证分析了CEO海外经历对公司

债务融资成本的影响。研究发现，CEO海外经历能够显著

降低公司债务融资成本。进一步，本文从CEO权力角度对

CEO海外经历降低公司债务融资成本的调节因素进行研

究。实证结果显示，当CEO持有公司股权、任职时间较长、

具有高学历时，CEO海外经历对公司债务融资成本的降低

效应更为显著。

本文的研究丰富了CEO海外经历对企业财务行为影

响方面的研究，也为更好地评估人才引进政策补充了经验

证据。同时，企业可以尝试引进更多优秀的海归人才，借

助合理的权力结构配置，最大程度发挥海归人才为企业经

营发展带来的良好促进作用。
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Can Returnees Help Corporate Debt Financing? 
——Analysis from the Perspective of CEO’s Power

ZHANG Teng， LIU Bing-ru， LU Chuang

Abstract： This paper studies the effect of CEO’s overseas experience on corporate cost of debt 
from the perspective of CEO’s power by using A-share listed firms in China from 2008 to 2016.We 
find that CEOs with overseas experience can reduce firms’ debt financing costs； when a CEO with 
overseas experience also holds the company’s equity， or has a longer time in the company， or has a 
higher degree of education， he will play a more important role in reducing corporate debt financing 
costs.  Our  research  enriches  literatures  of  the  impacts  of  CEO’s  overseas  experience  on  firms’ 
financial behavior， and also adds empirical evidence for the comprehensive evaluation of the talent 
introduction policy.

Key words： overseas experience； cost of debt； CEO’s power
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