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摘要：对外直接投资中的代理问题研究逐渐兴起，但 CEO 职业顾虑对其影响作用存在争议。

根据职业生涯理论，受职业顾虑等隐性契约激励影响，经理人倾向选择高风险投资，通过“干中

学”提升能力。而基于安逸生活理论，职业顾虑使 CEO 规避高风险投资，减少负面的能力评价。

因此，从 CEO 职业顾虑出发，检验公司对远涉重洋与安土重迁的偏好，挖掘跨国投资中代理问

题的影响机理。

　　利用 2003 年至 2020 年沪深 A 股上市公司数据，基于主成分分析法综合测度 CEO 职业顾虑，

分别采用 Probit 模型和 Probit-Poisson 两步模型，实证检验 CEO 职业顾虑对公司对外直接投资进

入决策和规模决定的影响。从风险承担和能力评价探究二者作用机制，重点关注国有与非国

有公司差异，围绕对外直接投资动机、职业生涯、国际化进程等理论开展异质性分析，检验职业

顾虑下信号传递效果和对外直接投资的逆向创新溢出效应。

　　结果表明，CEO 职业顾虑抑制对外直接投资进入、程度及广度等决策，即 CEO 职业顾虑较

高公司倾向安土重迁。在考虑内生性、产权性质、盈余管理、进入决策增量、2008 年金融危机、

2018 年中美贸易冲突等因素后，安逸生活假说依然成立。公司风险承担和能力评价是 CEO 职

业顾虑影响公司对外直接投资的主要作用机制：较低风险承担能力、较高即期能力关注、较低

历史能力评价等会加重 CEO 职业顾虑对公司安土重迁的影响。“一带一路”倡议实施、承接体

制性产能过剩、非国有公司的汇率波动等市场寻求动机、国际化经验以及临近退休等，在不同

程度缓解经理人追求安逸生活。安土重迁偏好迎合投资者对职业顾虑较高经理人能力评价的

刻板印象，却损害公司盈余质量、国际化进程、创新投入与产出，阻断对外直接投资的逆向创新

溢出效应。

　　从安逸生活理论解读公司跨国投资中 CEO 职业顾虑所导致的不勤勉行为，有助于理解与

治理公司跨国投资中的代理问题，为促进公司跨国投资、完善经理人考评与激励提供政策启

示。
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引言

公司对外直接投资研究多围绕制度、产业和资

源等三种基础观，探讨制度 [1]、风险 [2]、要素 [3]、金融 [4]、

资源[5]、产权[6]、经验[7] 等因素的影响。然而，BUCKLEY
et al.[8] 强调对外直接投资研究不应局限于公司层面，

管理者心理是未来重要研究方向。CEO 自恋 [9]、调

节焦点 [10]、个人主义 [11]、风险偏好 [12] 等“理性人”属

性心理因素影响公司对外直接投资，但职业顾虑相

关探讨较少。

职业顾虑是经理人对业绩等能力评价指标的过

度关注，体现社会人与理性人综合属性 [13]。自诺贝

尔经济学奖获得者 FAMA[14] 提出这一概念 ，学术界

开始探究其对 CEO 道德风险行为的影响，却莫衷一

是。早期研究多借助数理模型，认为职业顾虑能约

束经理人道德风险 [15]。后续学者围绕职业生涯与经

理人市场关系实证研究发现，年轻经理人为获得市

场声誉会勤勉尽职，倾向推进高挑战性投资，实施更

多跨国并购 [16]。但当职业生涯接近尾声，职业顾虑

隐性激励被削弱，就会出现“59 岁现象”。然而，诺

贝尔经济学奖获得者 HOLMSTRÖM[17] 强调 ，业绩导

向能力评价是职业顾虑产生的根源，导致经理人风

险偏好差异从而诱发道德风险。为证明自身能力 ，

职业顾虑较高经理人会策略性使用投资与盈余管

理 [18]，或者选择信息充分且能快速证明能力的项目，

偏好低风险跨国投资模式 [19]。综上 ，CEO 职业顾虑

与跨国投资模式研究存在争议，且公司受 CEO 职业

顾虑影响是远涉重洋还是安土重迁仍有待深入挖掘。

所以，本研究聚焦 CEO 职业顾虑对公司对外直接投

资的影响，为推进公司国际化和完善经理人激励提

供借鉴。 

1  相关研究评述 

1.1  经理人市场有效性下的职业生涯理论与安逸生

活理论

职业生涯理论认为，职业顾虑会激励经理人“干

中学”，力求提升个人能力。当经理人市场相对完备

时，职业顾虑能够降低 CEO 行为决策中的道德风险，

部分地替代薪酬等显性激励契约 [15]。受职业顾虑激

励，经理人追求能力的突破式提升，向经理人市场传

递有利的能力信号，从而获得市场声誉与职业发展

前景 [20]。因此，年轻经理人为传递更多的能力信号，

会更倾向于选择高风险的投资 ，锻炼自身能力 [21]。

李维等 [22] 利用公司环境信息披露支持了年轻经理人

风险偏好的观点。相反，临近退休时职业顾虑隐性

激励作用被削弱，经理人偏好并购等规避风险的海

外投资模式 [16]。所以，基于职业生涯理论，有效经理

人市场中职业发展与 CEO 职业顾虑之间呈现线性负

相关的关系。

但是，职业生涯理论侧重强调职业顾虑对经理人

的长期激励，忽视考核压力下的短视倾向。在经理

人考核机制下，业绩是最具代表性的可观测能力信

号。所以，职业顾虑引发经理人对可观测能力的过

度关注会转移到对业绩等可量化能力指标的过度关

注 [13]。HOLMSTRÖM[17] 较早提出职业顾虑下经理人

的代理问题，认为受职业顾虑影响经理人倾向采取

代价高昂且不易被观测的行为，以干预市场对其能

力的评判。BAGINSKI et al.[13] 通过实证研究支持了

上述观点，发现为维护有利自身的可观测能力信息，

职业顾虑较高的经理人会操纵公司负面信息披露。

据此可知，由于未能反映考核等短期压力，职业生涯

理论在解释不完备经理人市场中职业顾虑对经理人

激励作用时存在一定的争议 [23−24]。综上，在不完备的

经理人市场中需要结合对业绩的过度关注拓展 CEO
职业顾虑的理论研究。

职业顾虑作用下经理人对业绩过度关注所引发

的道德风险行为，主要源自经理人市场的不完备，即

经理人与其能力评价主体之间的信息不对称以及评

价主体对经理人能力信息认知的有限理性。此时 ，

相较于理性人属性下选择最大化能力信息传递，职

业顾虑社会人属性影响下经理人更在乎利益相关者

所关注的能力信息和评价。KEYNES[25] 认为，逆市场

投资行为会受到投资者的能力质疑，使经理人转而

选择随大流的投资行为。信息不对称和能力评价主

体的有限理性使经理人不再追求最大化个人可观测

能力，而是调整自身的勤勉程度以迎合市场的社会

人属性。因此，相较于职业生涯理论，安逸生活理论

更适合解释不完备市场中职业顾虑对经理人代理行

为的影响，即经理人有动机避免高难度或者代价高

昂的努力 [26]。在公司决策中 ， BERTRAND et al.[27] 利

用美国部分州实施反收购法案的情境，首次验证了

经理人在权衡扩建工厂与支付员工薪酬中追求安逸

生活的偏好。在资本市场中，基金经理、分析师等追

求安逸生活的行为也已被证实。职业顾虑会导致分

析师预测与共识预测偏差较小、预测发布呈现不及

时和频繁修改等特征，行业负面信息会降低职业顾

虑对分析师预测行为中最大化能力信息的倾向 [28]。

即使极具专业性的基金经理，受职业顾虑影响在风

险选择和历史业绩方面倾向表现与他人的无差异

化 [29]。因此，本研究认为，安逸生活理论能集中反映

职业顾虑在能力评价中所体现的经理人社会人属性

和在业绩考评中的理性人属性，更有利于解释不完

备经理人市场中职业顾虑对经理人道德风险行为的

影响。 

1.2  能力评价与 CEO职业顾虑测度

职业顾虑也称职业忧虑、职业生涯关注，是经理

人对未来职业能力评价所产生的关注，侧重于经理

人与经理人市场之间能力信号传递与甄别 [30]。由于

难以准确量化经理人能力，所以职业顾虑通常聚焦

对业绩的过度关注 [13]。最早 CEO 职业顾虑的理论研

究依赖于数理模型的推导 [15]。随后的研究多沿用职

业生涯理论 ，采用任期、年龄等单一指标测度 CEO
职业顾虑，认为刚上任或者年轻经理人为了向经理

人市场传递更多的可观测能力信号，面临较高的职

业顾虑 [16]。但正如上文所述，职业顾虑对经理人道
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德风险行为的影响是复杂的，职业生涯理论下任期、

年龄等指标能否反映 CEO 职业顾虑受到挑战。尤其

在不完备市场中，经理人的能力较难被量化，任职特

征等信息成为利益相关者评价经理人能力的重要信

息来源。所以，随着数据可获得性的改善，有学者借

助多种任职特征测度经理人职业顾虑 [13]。这种基于

信号传递的测度方式，不仅反映了基于业绩考评的

理性人属性，还符合职业顾虑下经理人的社会人属

性。为维系个人的社会地位与社会关系，经理人重

视利益相关者对其能力的评价。尤其在宗族文化、

地域文化等非正式制度具有较强约束力时，个体的

认知与思维方式需要受到多种社会规范的影响，个

体行为镶嵌于社会关系中。所以，本研究认为，相较

于职业生涯理论主导的单一指标，基于任职信息的

测度方法更适合中国经理人所面临的实际环境。

多维度指标测度方法基于信号传递理论，认为能

力评价使影响 CEO 职业顾虑形成的主要可观测信号

来源于以下任职特征。其中，①经理人市场的不完

备使得公司更了解内部提拔经理人的能力，外部聘

任经理人更多受到职业顾虑的影响 [31]。②在新兴经

济体中公司历史财务业绩是经理人是否被更换的基

础指标，是经理人重要的能力信号 [24]。较低业绩经

理人面临较高的职业顾虑。③相较于控股股东指派

的经理人，公司与职业经理人之间的能力信息不对

称程度较高 [32]。职业经理人更关注经理人市场中的

能力评价，面临较高的职业顾虑。④薪酬业绩敏感

性越高，经理人越需要关注与提升业绩等可观测能

力信息，职业顾虑水平越高。⑤公司创始人拥有丰

富的决策知识，擅于利用拥有的信息挖掘新的投资

机会 [8]。市场往往高度评价第一任 CEO 能力，将其作

为后续经理人能力评价的锚定参考。这使继任者对

个人能力评价的关注高于首任经理人。⑥能者多劳

的观念在一定程度上反映经理人能力评判标准。当

CEO 兼任董事长时，一般认为其有能力为公司带来

积极影响 [11]。⑦新上任 CEO 所能展示的能力信息相

对有限，但市场往往给予他们较高期望以改善公司

业绩等 [33]。⑧有效的公司治理降低了经理人对可观

测信息操纵的空间 [34]。 

2  理论基础和研究假设

当职业生涯理论有效时，远涉重洋有益于增广见

闻，汲取更多元化的知识与技能，契合职业顾虑较高

经理人夯实能力的需求。对外直接投资可以提升组

织学习能力，实现向国内的知识逆向转移 [35]。因此，

离退休年限越久的 CEO 越倾向实施跨国并购 [16]。

然而，跨国投资对公司经营空间边界的拓展，不仅增

加公司经营业务管理难度，还让公司面临更为错综

复杂的经营环境，增加了业绩的不确定性。短期来

看海外投资联系的建立、资源的运转、知识的熟练

掌握都需要时间，所以对外直接投资对业绩的改善

具有一定时滞性。这使公司在对外直接投资初期需

承受一定的业绩压力 [16]。结合前文研究评述，对外

直接投资的复杂性、不确定性和收益延迟等特征强

化了经理人对短期业绩的关注，会进一步降低职业

生涯理论对经理人的约束作用，让其倾向在决策中

追求不求有功，但求无过的安逸生活。

在安逸生活理论下，职业顾虑较高的经理人倾向

于规避对外直接投资的进入决策。相较于国内投资，

对外直接投资从业务、市场、环境等方面提高了对

经理人能力的要求。正如 KEYNES[25] 在《就业、利息

与货币通论》中所形容的，投资者会因公司异于同行

的投资决策而质疑经理人的能力，最终导致经理人

采取随大流的投资行为。对外直接投资等高风险投

资会引来市场对经理人能力的关注与质疑。当经理

人市场不完备时，利益相关者无法有效获得经理人

真实能力信息，更容易诱发职业顾虑较高经理人的

道德风险行为。虽然，追求安逸生活不能提升 CEO
在经理人市场中的能力声誉上限，但规避对外直接

投资等高风险的选择提升了其在经理人市场中的能

力声誉下限，同样有助于未来的职业发展。因此，在

不求有功，但求无过的观念影响下，职业顾虑较高经

理人更偏好信息充足的投资项目，避免高风险的投

资行为而追求安逸生活 [36]。孟庆斌等 [24] 利用基金经

理高流动性数据研究发现，职业顾虑较高的基金经

理的投资风格较为保守。尤其对外直接投资具有较

高不确定性，在短期内很难改善公司业绩，经理人需

要承受业绩考核压力 [16]。在跨国投资决策中，刚上

任 CEO 减少使用风险更高的完全控股对外直接投资

进入模式 [19]。所以，在安逸生活理论下，职业顾虑较

高的经理人是厌恶风险的，会尽量减少外界对其能

力的质疑，规避对外直接投资所带来短期业绩考核

压力，倾向于安土重迁。

为迎合既有利益相关者对其能力评价的认知思

维，让经理人更容易接受跨国投资规模决定中的安

逸生活。对于不得不开展海外投资的情况，职业顾

虑较高的经理人倾向减少投资的广度与深度。这不

仅源自对业绩不确定性的规避，还受能力评价主体

认知有限理性对职业顾虑较高经理人认知的影响。

例如，SHI et al.[37] 研究发现，独立董事的死亡可能会

提高 CEO 对死亡认知，导致 CEO 在公司投资决策中

追求更安逸的生活，削弱提高其报酬和社会地位的

倾向。除死亡等突发事件所带来的认知转变以外 ，

安逸生活理论下经理人会迎合利益相关者对其能力

评价的认知。这是因为人们不仅希望能力被肯定 ，

还期待拥有谦逊的形象以赢得社会好感 [38]。已有研

究发现，基金经理受职业顾虑影响在风险选择和历

史业绩方面倾向表现与他人的无差异化，迎合行业

与市场 [29]。中国人崇尚“不偏之谓中，不易之谓庸”

“过犹不及”的中庸思想。在中国情境中，职业顾虑

下经理人对能力评价的过度关注使其选择遵守中庸

思想，减少投资规模决策中的激进行为。所以，职业

顾虑较高的 CEO 会避免海外扩张所带来的过度关注，

更容易接受跨国投资规模决定中的安逸生活。综上，

本研究认为职业顾虑促使经理人形成偏好安土重迁
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的海外投资风格。因此，本研究提出假设。

H 相较于远涉重洋，职业顾虑较高经理人所在公

司倾向安土重迁，即 CEO 职业顾虑显著抑制公司对

外直接投资的进入决策和规模决定。 

3  研究设计 

3.1  样本选择和数据来源

选取 2003 年至 2020 年沪深 A 股上市公司数据作

为初始样本 ，剔除以下样本 ：金融保险类公司、ST、
ST*公司、在避税天堂设立海外关联公司的样本、存

续期不足两年或者无三年连续数据的上市公司和其

他数据缺失样本。最终，获得 3 993 家公司的 27 909
个样本观测值。为避免受极端值影响，对连续变量

进行上下 1% 的缩尾处理。汇率数据来自国际金融

统计 (IFS) 数据库，“一带一路”概念股的数据来自同

花顺网站，其他数据来自国泰安数据库。 

3.2  变量定义 

3.2.1  公司对外直接投资

从进入决策和规模决定刻画公司对外直接投

资 [39]。关于对外直接投资的界定，商务部、国家统计

局与国家外汇管理局共同修订的《对外直接投资统

计制度 (2022)》中规定外商直接投资企业是直接拥有

或控制 10% 或以上股权、投票权或其他等价利益的

境外企业。在联合国贸易和发展会议发布的《世界

投资报告 (2010)》、经济合作与发展组织制定的《外

国直接投资的基准定义 (第四版 )》和国际货币基金组

织发布最新的《直接投资关系框架》中均以 10% 的比

例界定对外直接投资。据此，本研究将拥有最终控

制权大于 10% 的海外关联公司的公司定义为进行对

外直接投资的公司。具体地，如果公司当期拥有最

终控制权大于 10% 的海外关联公司时，则开展了对

外直接投资 ，进入决策虚拟变量 Ofd 取值为 1，否则

取值为 0[40]。公司对外直接投资规模决定包括程度

和广度两个方面。其中，计算属于对外直接投资范

畴的海外关联公司数量，测量公司对外直接投资程

度 Off [41]；统计对外直接投资国家总数以表征对外直

接投资广度 Ofc[42]。 

3.2.2  CEO 职业顾虑

采用主成分分析法，从 8 项任职特征中萃取反映

经理人对自身能力关注度的第一因子构建职业顾虑

变量 Car，数值越高意味着 CEO 职业顾虑程度越高 [13]。

限于篇幅，主成分分析过程及 KMO 检验等结果未在

文中列示。在任职特征变量选取方面，鉴于 BAGIN-
SKI et al.[13] 采用美国信息披露环境选取 CEO 职业顾

虑的任职特征，本研究结合中国研究情境对其指标

进行如下完善。

(1) 沿袭 BAGINSKI et al.[13] 部分变量设计，选取外

部继任、新任经理人、两职合一、薪酬业绩敏感性、

公司治理水平等指标。其中，结合中国情境，调整薪

酬业绩敏感性和公司治理指数的计算方式。具体地，

当 CEO 为非内部提拔时，外部聘任变量 Out 取值为 1，
否则取值为 0[19]。如果经理人处于上任第一年，则新

任 经 理 人 变 量 New 取 值 为 1， 否 则 取 值 为 0[43]。 当

CEO 未兼任董事长时 ，两职合一变量 Ndu 取值为 1，
否则取值为 0[13]。薪酬业绩敏感性采用资产收益率、

成长性、公司规模、资产负债率、产权性质、成立年

限、两职合一、董事会规模等与 CEO 薪酬的对数进

行回归估计 [44]。按照薪酬新感性估计值将样本分为

4 组以减少共线性问题 [13]。当薪酬业绩敏感性属于

前四分位数 ，虚拟变量 Aps 取值为 1，否则取值为 0。
公司治理水平围绕第一大股东持股、管理层持股、

前五大股东股权分离、股东大会次数、董事会次数、

董事会独立性、机构投资者持股占比、两职合一、产

权性质进行主成分分析 [45]。取主成分分析所得第一

因子表征公司治理水平，据此将样本分为 4 组 [13]。当

公司治理水平属于前四分位数时，虚拟变量 Gin 取值

为 1，否则取值为 0。
(2) 更换业绩考核标准。BAGINSKI et al.[13] 侧重

与经理人信息披露动机相关的职业顾虑形成因素 ，

认为股票收益率波动能够反映公司风险。这种关系

推导更符合美国资本市场情况。梳理已有研究发现，

股票收益率波动并不是直接导致经理人产生职业顾

虑 ，而是其所带来的不可预测性提高公司监督成

本 [46]。波动中潜藏的财务困境风险与业绩不佳会导

致解雇风险的提升 ，提高职业顾虑对 CEO 影响 [13]。

所以，股票收益率波动对职业顾虑形成及影响的作

用机制较长，更符合因果推断关系中的调节效应 [47]。

而在新兴经济体中，公司历史财务业绩是是否更换

经理人的基础指标 ，与 CEO 职业顾虑形成更为密

切 [13]。在中国情境下，历史财务业绩可以反映基金

经理职业顾虑 [24]，即当财务业绩较低时，CEO 面临较

高的解雇风险和职业顾虑。因此，采用历史财务业

绩波动替换股票收益率波动。当公司 36 个月滚动计

算的业绩波动大于等于行业四分位数值时，历史业

绩变量 Per 取值为 1，否则取值为 0[24]。

(3) 增加职业经理人、首任经理人等特征指标。

PAE et al.[43] 较早采用多指标表征 CEO 职业顾虑 ，认

为首任 CEO 较继任 CEO 具有较低的职业顾虑。此外，

公司更换经理人通常为寻求战略转变或者挽救业绩

等。因此，相较于大股东指派经理人，职业经理人可

观测能力信息相对有限且绩效期望更高 [31]。具体地，

当经理人为非控股股东指派的职业经理人时，职业

经理人变量 Pro 取值为 1，否则取值为 0。当经理人

不是首任 CEO 时，首任经理人变量 Nfi 取值为 1，否则

取值为 0。
(4) 将年龄指标剥离，回应已有研究争议。在职

业生涯理论下，年龄作为职业顾虑替代变量，对经理

人投资决策中风险偏好的影响存在争议。一种观点

认为，职业生涯理论下年龄对经理人决策的激励是

线性的 [16]，中国情境下同样存在年龄对高管的线性

激励作用 [48]。另一种观点则认为，年龄对职业顾虑

的表征是非线性的，与公司投资风险厌恶呈倒 U 形关

系 [13]，中国经验证据表明年龄作为职业顾虑指标与

公司投资决策存在倒 U 形关系 [23]。因此 ，为减少年
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龄指标选取对 CEO 职业顾虑测度准确性的干扰，同

时回应国内外研究中的争议，本研究将经理人年龄

变量 Age 作为主成分分析指标的对比组进行假设检

验。 

3.2.3  控制变量

本研究考虑了公司财务状况、内部治理环境、

CEO 特征等因素的影响。具体地 ，借鉴 BOUSTANI-
FAR et al.[12] 和 FUNG et al.[9]，控制盈利能力、成长性、

公司规模、资产负债率、现金流量、产权性质、公司

年龄、董事会规模、独立性等公司层面因素以及教

育背景、性别、股权激励等 CEO 异质性因素。变量

定义见表 1。 

3.3  模型设计

本研究构建模型 (1) 式检验 CEO 职业顾虑对公

司对外直接投资进入决策的影响。

Prob(Ofdi,t = 1) =Φ{α0 +α1Cari,t +
∑

Con +

Yfe+ Ife+εi,t} (1)

Ofdi,t

α1 α0

其中， 为公司 i 在 t 年的对外直接投资进入决策；

Car 为 CEO 职业顾虑， 为相应的回归系数； 为常

∑
Con

Prob Φ

α1

α1

数项 ， 为控制变量 ；控制年份固定效应 Yfe 和

行业固定效应 Ife， 和 对应 Probit 模型估计符号。

若高职业顾虑经理人倾向远涉重洋，则系数 显著

为正；若高职业顾虑经理人更愿意安土重迁，则系数

显著为负。鉴于被解释变量为虚拟变量 ，采用

Probit 模型进行估计。

为检验 CEO 职业顾虑对公司对外直接投资规模

决定的影响，构建 (2) 式检验模型。

Twopm(Ofi∗i,t) = β0 +β1Cari,t +
∑

Con +

Yfe+ Ife+εi,t (2)

Ofi∗i,t
β1 β0 Twopm

β1

β1

其中 ， 分别对应对外直接投资程度 Off 与广度

Ofc， 为 CEO 职业顾虑系数， 为常数项， 为

对应两阶段模型估计符号，其余与 (1) 式一致。如果

职业顾虑较高经理人倾向远涉重洋，系数 显著为

正；若倾向安土重迁， 显著为负。在检验公司对外

直 接 程 度 及 广 度 时 涉 及 两 阶 段 ， 采 用 BELOTTI  et
al.[49] 开发的两步模型进行回归检验。被解释变量为

非负整数，类似混合随机变量，包含是否对外直接投

 

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类别 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量

对外直接投资的进入决策 Ofd
公司拥有最终控制权大于10%的海外关联公司时，取值为1，
否则取值为0

对外直接投资程度 Off
国内公司对外直接投资的海外关联公司总数，属于对外直接
投资的规模决定

对外直接投资广度 Ofc
国内公司对外直接投资国家总数，属于对外直接投资的规模
决定

解释变量 CEO职业顾虑 Car

采用主成分分析法，从外部继任、新任CEO、两职合一、薪酬
业绩敏感性、公司治理水平、历史业绩、职业经理人、首任
经理人等任职特征中萃取第一主成分得分，得到CEO职业顾
虑水平

控制变量

资产收益率 Roa 净利润除以资产总额

公司成长性 Gro 营业收入增长速率

公司规模 Siz 资产总额的自然对数

资产负债率 Lev 负债总额除以资产总额

经营现金流量 Cfl 经营性现金流量数额除以资产总额

产权性质 Soe 公司为国有上市公司取值为1，否则取值为0

公司成立年限 Fyr 公司成立至今总年数

董事会规模 Brd 董事会人数的自然对数

董事会独立性 Ind 董事会中独立董事人数除以董事会人数

教育背景 Edu
CEO获得最高学历，中专及以下取值为1，大专取值为2，本科
取值为3，硕士研究生取值为4，博士研究生取值为5

性别 Gen 虚拟变量，若CEO为女性取值为1，否则取值为0

股权激励 Stk CEO年末持股数量加1后取自然对数
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资的进入决策以及开展对外直接投资程度、广度等

规模决定，故采用 Probit-Poisson 两步模型进行检验。

为刻画 CEO 职业顾虑对公司对外直接投资两步决策

的综合影响，展示变量的平均边际效应。 

4  实证结果和分析 

4.1  描述性统计

表 2 给出主要变量的描述性统计结果。平均来

看，样本中有 40.5% 的公司进行对外直接投资，说明

公司对外直接投资行为相对普遍。对外直接投资程

度与广度变量均值分别为 1.527 和 0.904，标准差分别

为 4.550 和 1.846，说明公司对外直接投资具有多元化

的特征。 

4.2  相关性分析

表 3 的下、上三角阵分别展示 Pearson 和 Spear-
man 相关系数检验结果。公司对外直接投资的三个

变量与 CEO 职业顾虑变量的 Pearson 相关系数分别

为  − 0.097、  − 0.016 和  − 0.059， Spearman 相关系数分

别为  − 0.093、  − 0.088 和  − 0.093，且均在 1% 的水平上

显著为负。从整体看 ，各变量间相关系数均小于

0.600，排除多重共线性对本研究实证结果的影响。 

4.3  主回归分析

表 4 为 CEO 职业顾虑影响对外直接投资进入决

策的检验结果。 Car 的边际效应为  − 0.009 且显著 ，

表明 CEO 职业顾虑较高公司不愿意实施对外直接投

资决策。鉴于主成分分析法指标选取存在潜在主观

性，参考 BAGINSKI et al.[13] 和韵江等 [50] 的研究，采用

主成分分析法分析前三因子之和作为职业顾虑替代

变量 Cca 进行对比分析。此外 ，进行 CEO 任期 Ter、
年龄等传统职业顾虑指标检验 [10]。Cca 和 Ter 边际效

应分别为  − 0.011 和 0.005，均在 1% 水平上显著 ，与

Car 回归结果无实质差别；Age 边际效应只在考虑二

次项后显著 ，初步验证倒 U 形关系。利用 LIND et
al.[51] 开发的 U 型关系检验法，进一步确定 CEO 年龄

与对外直接投资进入决策关系。结果显示，极值点

55.891 落在 CEO 年龄 [25, 77] 取值范围内，Slope 参数

区间为 [− 0.013, 0.009]，包含负值 ，且 p 值为 0.098，说
明 CEO 年龄与对外直接投资呈倒 U 形关系，即临近

退休或者年轻经理人所在公司表现出较强的安土重

迁倾向，验证了年龄表征职业顾虑对经理人道德风

险行为的非线性影响关系 [13,23]。这说明中国经理人

市场实践更为复杂，完备经理人市场的职业生涯理

论不能完全解释职业顾虑对中国经理人行为的影响

机理。综上，表 4 的结果支持了安逸生活假说。

表 5 给出 CEO 职业顾虑对公司规模决定的边际

效应。与表 4 结果相似，对于对外直接投资广度和深

度的结果中，Car 和 Cca 边际效应均显著为负，Ter 边

际效应均显著为正，而 Age 边际效应均呈现 U 形关系。

但由于 LIND et al.[51] 开发方法尚不适用两步模型检

验，故仅在表 4 中汇报基于经理人年龄的 Probit 模型

 

表  2  描述性统计

Table 2  Descriptive Statistics

变量
1
4 分位数 中位数

3
4 分位数 均值 标准差 观测值

Ofd 0 0 1.000 0.405 0.491 27 909

Off 0 0 1.000 1.527 4.550 27 909

Ofc 0 0 1.000 0.904 1.846 27 909

Car − 0.996 0.099 1.040 0 1.362 27 909

Roa 0.015 0.040 0.070 0.039 0.071 27 909

Gro − 0.018 0.116 0.280 0.181 0.448 27 909

Siz 20.970 21.720 22.590 21.880 1.284 27 909

Lev 0.254 0.415 0.584 0.427 0.220 27 909

Cfl 0.007 0.047 0.090 0.047 0.075 27 909

Soe 0 0 1.000 0.362 0.481 27 909

Fyr 12.000 16.000 20.000 15.800 5.902 27 909

Brd 1.946 2.197 2.197 2.179 0.238 27 909

Ind 0.333 0.333 0.429 0.372 0.054 27 909

Edu 3.000 3.000 4.000 3.366 0.874 27 909

Gen 0 0 0 0.062 0.241 27 909

Stk 0 9.220 15.970 7.906 7.853 27 909
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表  3  相关性检验

Table 3  Correlation Tests

变量 Ofd Off Ofc Car Roa Gro Siz Lev

Ofd 1.000 0.960*** 0.964*** − 0.093*** 0.023*** 0.025*** 0.276*** 0.026***

Off 0.407*** 1.000 0.989*** − 0.088*** 0.017** 0.027*** 0.320*** 0.052***

Ofc 0.594*** 0.751*** 1.000 − 0.093*** 0.020*** 0.026*** 0.311*** 0.046***

Car − 0.097*** − 0.016** − 0.059*** 1.000 − 0.228*** − 0.095*** 0.224*** 0.294***

Roa 0.011 − 0.012* 0.011 − 0.166*** 1.000 0.314*** − 0.093*** − 0.438***

Gro 0.002 0.018** 0.012* − 0.007 0.216*** 1.000 0.033*** − 0.005

Siz 0.280*** 0.302*** 0.317*** 0.210*** − 0.011 0.039*** 1.000 0.423***

Lev 0.015* 0.091*** 0.070*** 0.292*** − 0.389*** 0.019** 0.377*** 1.000

Cfl 0.030*** 0.020** 0.034*** − 0.040*** 0.346*** 0.024*** 0.043*** − 0.150***

Soe − 0.138*** − 0.042*** − 0.078*** 0.436*** − 0.098*** − 0.046*** 0.296*** 0.280***

Fyr 0.119*** 0.121*** 0.115*** 0.164*** − 0.091*** − 0.066*** 0.227*** 0.125***

Brd − 0.040*** − 0.01 − 0.009 0.158*** − 0.076*** − 0.020** 0.153*** 0.171***

Ind 0.071*** 0.040*** 0.060*** − 0.086*** − 0.014* 0.001 0.024*** − 0.024***

Edu 0.067*** 0.052*** 0.067*** 0.119*** − 0.014* 0.007 0.127*** 0.040***

Gen − 0.006 − 0.006 − 0.004 − 0.016** 0.015* 0.002 − 0.035*** − 0.023***

Stk 0.169*** 0.084*** 0.131*** − 0.519*** 0.157*** 0.031*** − 0.081*** − 0.259***

变量 Cfl Soe Fyr Brd Ind Edu Gen Stk

Ofd 0.026*** − 0.138*** 0.119*** − 0.035*** 0.067*** 0.066*** − 0.006 0.171***

Off 0.031*** − 0.137*** 0.138*** − 0.032*** 0.072*** 0.076*** − 0.003 0.175***

Ofc 0.032*** − 0.136*** 0.129*** − 0.030*** 0.071*** 0.075*** − 0.004 0.177***

Car − 0.044*** 0.437*** 0.170*** 0.164*** − 0.082*** 0.109*** − 0.019** − 0.548***

Roa 0.399*** − 0.184*** − 0.115*** − 0.109*** − 0.004 − 0.024*** 0.019** 0.225***

Gro 0.061*** − 0.073*** − 0.148*** − 0.038*** 0 0.006 − 0.007 0.110***

Siz 0.045*** 0.283*** 0.250*** 0.140*** − 0.003 0.113*** − 0.035*** − 0.091***

Lev − 0.148*** 0.295*** 0.119*** 0.165*** − 0.031*** 0.042*** − 0.024*** − 0.262***

Cfl 1.000 0.014* − 0.001 − 0.016** − 0.016** − 0.014* 0.015* 0.028***

Soe 0.015* 1.000 0.054*** 0.229*** − 0.103*** 0.119*** − 0.068*** − 0.438***

Fyr − 0.002 0.054*** 1.000 0.021*** 0.035*** 0.048*** 0.026*** − 0.052***

Brd − 0.012* 0.229*** 0.037*** 1.000 − 0.227*** 0.045*** − 0.060*** − 0.176***

Ind − 0.017** − 0.100*** 0.036*** − 0.214*** 1.000 0.006 0.040*** 0.084***

Edu − 0.018** 0.129*** 0.045*** 0.046*** 0.001 1.000 − 0.017** − 0.055***

Gen 0.011 − 0.068*** 0.026*** − 0.063*** 0.043*** − 0.019** 1.000 0.012

Stk 0.031*** − 0.420*** − 0.051*** − 0.164*** 0.073*** − 0.065*** 0.013* 1.000

　　注： ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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非线性关系检验结果。综上可知，CEO 职业顾虑抑

制了公司对外直接投资的广度与深度，即在中国的

经理人市场中，CEO 职业顾虑降低了公司对外直接

投资的规模决定。综合表 4 和表 5 结果可知，安逸生

活理论比职业生涯理论更有利于解释不完备经理人

市场下公司对外直接投资的代理问题。此外，结合

主成分分析的三因子指标、任期和年龄等回归结果，

说明本研究基于任职特征的解释变量测度方法与

CEO 职业顾虑内涵相一致，从变量测度的视角回应

了职业生涯理论下 CEO 职业顾虑对公司对外直接投

 

表  4  CEO职业顾虑与公司对外直接投资进入决策

Table 4  CEO Career Concerns and Corporate OFDI Entry Decisions

变量
Ofd

(1) (2) (3) (4)

Car
− 0.009***

(− 3.888)

Cca
− 0.011***

(− 4.693)

Ter
0.005***

(5.342)

Age
− 0.008**

(− 1.988)

Age • Age
0*

(1.760)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制

观测值 27 907 27 907 27 907 27 905

R2_p 0.181 0.181 0.181 0.181

 

表  5  CEO职业顾虑与公司对外直接投资规模决定

Table 5  CEO Career Concerns and Corporate OFDI Size Decision

变量
Off Ofc

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Car
− 0.033***

(− 3.387)
− 0.030***

(− 4.394)

Cca
− 0.045***

(− 4.626)
− 0.033***

(− 4.807)

Ter
0.030***

(8.466)
0.018***

(7.046)

Age
0.094***

(5.603)
0.025**

(2.151)

Age • Age
− 0.001***

(− 5.939)
0**

(− 2.346)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 27 907 27 907 27 907 27 905 27 907 27 907 27 907 27 905

R2_p 0.181 0.181 0.181 0.181 0.181 0.181 0.181 0.181
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资模式影响研究的争议 [16,19]。 

4.4  稳健性检验 

4.4.1  Heckman 模型检验

为解决对外直接投资数据观测所导致的样本选

择性偏误问题 ，基于 (1) 式和 (2) 式 ，进行 Heckman 两

阶段模型的内生性检验，结果如表 6 所示。在第一阶

段模型，采用上一期公司所在行业 CEO 职业顾虑均

值作为工具变量 Civ，进行公司是否对外直接投资回

归估计；第二阶段检验 CEO 职业顾虑对公司对外直

接投资规模决定的影响。第一阶段中工具变量显著

抑制公司对外直接投资的进入决策，第二阶段中样

本选择偏误系数 Lam 显著为正，而 Car 系数显著为负。

这说明在考虑样本选择偏误后本研究结论依旧成立，

排除相关内生性影响。 

4.4.2  倾向得分匹配法检验

为排除遗漏变量对本研究实证结果的影响，进行

倾向得分匹配样本检验。基于 (1) 式和 (2) 式的控制

变量，采用 1꞉1 最近邻匹配，按照 CEO 职业顾虑与行

业均值差异分组匹配样本，最终获得 8 731 个观测值。

表 7 给出倾向得分匹配的稳健性检验结果。Car 边

际效应均显著为负，与前文回归结果无实质性变化，

排除遗漏变量等内生性问题影响。 

4.4.3  产权性质异质性检验

国有与非国有公司对外直接投资动机以及公司

治理效率的异质性会导致 CEO 职业顾虑与对外直接

投资关系的组间差异。故基于 (1) 式和 (2) 式 ，进行

产权性质的分组回归，结果如表 8 所示。除对外直接

投资进入决策以外，其他两组结果中 CEO 职业顾虑

的边际效应均显著为负。对 Ofd 进行 Soe 的调节效

应检验发现，交乘项系数为− 0.023 且 p 值为 0.140，限
于篇幅，未列示全部回归结果。这说明 CEO 职业顾

虑对跨国投资进入决策的影响在国有与非国有公司

中无显著差异。以上结果证实，本研究结论适用于

国有与非国有公司，表现出较强的稳健性。尽管两

类公司中 CEO 职业顾虑与对外直接投资关系无统计

性差异，但二者在对外直接投资动机方面存在较大

差异，所以在进一步分析中探究二者作用机制的潜

在差异性。 

4.4.4  CEO 职业顾虑指标稳健性检验

表 9 给出基于 (1) 式和 (2) 式的 CEO 职业顾虑的

任职特征指标对公司对外直接投资的影响结果。其

中，大部分指标与对外直接投资呈现负相关关系，这

表明各项任职特征对公司对外直接投资的影响作用

与 Car 无明显差异，说明本研究实证结果在考虑解释

 

表  6  Heckman两阶段模型检验

Table 6  Tests of Heckman Two -stage Model

变量
第一阶段：Ofd

(1)
第二阶段：Off

(2)
第二阶段：Ofc

(3)

Car
− 0.098*

(− 1.658)
− 0.056***

(− 2.644)

Civ
− 0.554***

(− 26.014)

Lam
4.242***

(5.696)
1.148***

(4.319)

控制变量 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制

观测值 21 163 21 163 21 163

Rho 0.609 0.483

 

表  7  倾向得分匹配法检验

Table 7  Tests of Propensity Score Matching

变量 Ofd
(1)

Off
(2)

Ofc
(3)

Car
− 0.011**

(− 2.374)
− 0.171***

(− 8.911)
− 0.066***

(− 4.947)

控制变量 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制

样本观测值 8 731 8 731 8 731

R2_p 0.202 0.203 0.203

 

表  8  考虑产权性质的分组检验

Table 8  Grouping Test Considering the Nature of Property Rights

变量
Ofd Off Ofc

Soe = 1
(1)

Soe = 0
(2)

Soe = 1
(3)

Soe = 0
(4)

Soe = 1
(5)

Soe = 0
(6)

Car
− 0.001

(− 0.185)
− 0.014***

(− 4.591)
− 0.041**

(− 2.397)
− 0.028**

(− 2.354)
− 0.049***

(− 4.200)
− 0.026***

(− 3.044)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 10 057 17 799 10 080 17 799 10 080 17 799

R2_p 0.200 0.178 0.200 0.178 0.200 0.178
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表  9  CEO职业顾虑的任职特征指标与公司对外直接投资

Table 9  The Tenure Characteristics Indicators of CEO Career Concerns and Corporate OFDI

变量
Ofd

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Out − 0.020***

(− 2.805)

New − 0.026***

(− 4.699)

Ndu − 0.015**

(− 2.390)
Aps 0.001

(0.228)

Gin − 0.017**

(− 2.254)

Per 0.038***

(5.604)

Pro − 0.014**

(− 2.326)
Nfi − 0.006

(− 0.950)

变量
Off

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Out 0.096***

(3.369)

New − 0.157***

(− 6.718)
Ndu − 0.020

(− 0.801)

Aps − 0.064***

(− 2.596)

Gin − 0.177***

(− 5.629)

Per 0.295***

(10.514)

Pro 0.049*

(1.947)

Nfi − 0.173***

(− 7.019)

变量
Ofc

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Out − 0.016
(− 0.801)

New − 0.063***

(− 3.780)
Ndu − 0.021

(− 1.209)

Aps − 0.066***

(− 3.714)

Gin − 0.118***

(− 5.215)

Per 0.099***

(4.959)

Pro − 0.048***

(− 2.770)

Nfi − 0.049***

(− 2.789)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 27 907 27 907 27 907 27 907 27 907 27 907 27 907 27 907
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变量测量指标后依然稳健。 

4.4.5  基于可观测能力信息操纵的稳健性检验

经理人过度关注可观测能力信息是 CEO 职业顾

虑测度与基于安逸生活开展理论分析的基本前提。

经理人在释放可观测能力信息时，会策略地使用投

资决策与盈余信息 [18]。借鉴程新生等 [52] 的研究 ，将

盈余管理视为被解释变量进行检验，与对外直接投

资结果进行比较。具体地，分别采用修正 Jones 模型 [53]

和 ROYCHOWDHURY[54] 开发模型测度应计盈余管理

Aem 和真实盈余管理 Rem，对应 (1) 式中被解释变量。

以绝对值反映盈余管理程度，故采用 Tobit 模型回归。

进一步，结合对外直接投资进入决策变量进行分组

检验，探究 CEO 职业顾虑影响下跨国投资决策与财

务信息操纵的权衡策略。

表 10 给出 CEO 职业顾虑影响盈余管理的回归结

果。在全样本中，Car 显著促进 Aem，但未影响 Rem。

这意味着不完备经理人市场下，受职业顾虑影响经

理人更愿意追求安逸生活，利用应计盈余管理进行

信息操纵，但不会利用损害实际经营业务的真实盈

余管理操纵可观测能力信息。根据 Ofd 分组检验发

现，未对外直接投资公司的回归结果与全样本结果

一致 ；在对外直接投资公司中 ， Car 提高了 Aem 和

Rem，这说明对外直接投资加重职业顾虑较高经理人

的业绩考评压力，仅采用应计盈余操纵不能有效降

低跨国投资风险与利益相关者对其能力评价的过度

关注，需结合真实盈余管理操纵业绩信息。上述结

果为本研究核心变量计量与理论推演提供了支撑。 

4.4.6  增量视角下对外直接投资进入决策稳健性检验

前文基于存量视角刻画对外直接投资进入决策，

故从增量视角进行稳健性检验。当公司未进行对外

直接投资时，对外直接投资进入决策替代变量 Odi 取
值为 0，减少对外直接投资程度取值为 1，维持程度不

变取值为 2，提高投资程度取值为 3。Odi 是有序变量，

故根据 (1) 式采用有序 Probit 模型回归。鉴于 Odi 包
含对外直接投资进入决策以及规模决定两阶段数据

的变化增量，重点关注 Odi 取值为 0 的边际效应，即

CEO 职业顾虑变化 1 单位 ，公司未进行对外直接投

资概率的变化情况 ，表 11 为相应检验结果。当 Car
增加 1 单位，公司不对外直接投资的概率上升 0.5%。

Cca、Ter 和 Age 对应边际效应均与前文无实质差别，

说明在考虑对外直接投资增量特征后安逸生活假说

依然成立。 

4.4.7  考虑外生冲击的稳健性检验

基于 2008 年金融危机、2018 年中美贸易冲突等

外生事件 ，参考 ATHRERYE et al.[55] 构建 (3) 式 ，检验

冲击发生前后主回归结果的稳健性。

Ofii,t = χ0 +χ1Cari,t +χ2Riki,t +χ3Cari,t •Riki,t +∑
Con+ Ife+εi,t (3)

Ofii,t

Riki,t

χ0 χ1

χ2 χ3

其中， 为 i 公司在 t 期的对外直接投资的进入决

策、程度与广度； 分别对应金融危机 Pof 和中美

贸易冲突 Pop 虚拟变量，当事件发生后变量取值为 1，
否则取值为 0； 为常数项， 对应 CEO 职业顾虑的

回归系数， 对应外生冲击的回归系数， 为冲击与

CEO 职业顾虑的交互效应；控制行业固定效应；其他

设置与前文保持一致。为减少两个事件之间的干扰，

分别采用 2003 年至 2017 年以及 2010 年至 2020 年数

据进行检验。表 12 给出汇报冲击前后 CEO 职业顾

虑对公司对外直接投资的边际效应。结果显示，金

融危机和中美贸易冲突爆发后 Car 边际效应总体大

于爆发之前水平，说明金融与政治的不确定性提升

了高职业顾虑经理人安土重迁倾向。 

4.5  进一步分析 

4.5.1  作用机制检验

(1) 风险承担机制检验

风险承担水平是职业顾虑诱导经理人道德风险

行为的关键作用机制 [17]。公司较高的风险承担水平，

有利于缓解对外直接投资决策给职业顾虑较高经理

人带来的业绩压力。根据江艇 [47] 对因果识别问题作

用机制和作用渠道的区分，本研究构建调节效应模

型 (4) 式进行风险承担能力的作用机制检验。

Ofii,t = ν0 + ν1Cari,t + ν2Voli,t + ν3Cari,t •Voli,t +∑
Con+Yfe+ Ife+εi,t (4)

ν0 ν1其中，Vol 为风险承担变量； 为常数项， 对应 CEO

 

表  10  CEO职业顾虑与公司盈余管理

Table 10  CEO Career Concerns and Corporate Earnings Management

变量
全样本 Ofd = 1 Ofd = 0

Aem
(1)

Rem
(2)

Aem
(3)

Rem
(4)

Aem
(5)

Rem
(6)

Car
0.002***

(4.103)
0.001

(1.565)
0.001**

(2.235)
0.002*

(1.807)
0.002***

(3.287)
0

(0.131)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 24 346 22 142 10 251 9 410 14 095 12 732

R2_p − 0.055 − 0.172 − 0.059 − 0.168 − 0.060 − 0.190
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ν2

ν3

职业顾虑的回归系数， 对应外生冲击的回归系数，

为交乘项的回归系数 ；进一步分析中增加 CEO 任

期和年龄等控制变量；在国有与非国有公司分组检

验中去掉产权性质变量 ；其余设置与 (1) 式和 (2) 式
一致。利用公司股票回报率在过去 36 个月内波动性

测量公司风险承担 [13]，为减少交乘项检验的多重共

 

表  11  CEO职业顾虑与公司对外直接投资进入决策变动

Table 11  CEO Career Concerns and the Change of Corporate OFDI Entry Decisions

变量 Car
(1)

Cca
(2)

Ter
(3)

Age
(4)

Odi = 0
0.005**

(2.146)
0.007***

(3.039)
− 0.006***

(− 6.738)
0.008**

(2.286)

Odi = 1
− 0.001**

(− 2.145)
− 0.001***

(− 3.035)
0.001***

(6.678)
− 0.002**

(− 2.285)

Odi = 2
− 0.003**

(− 2.146)
− 0.004***

(− 3.038)
0.004***

(6.733)
− 0.005**

(− 2.286)

Odi = 3
− 0.001**

(− 2.141)
− 0.001***

(− 3.025)
0.001***

(6.620)
− 0.001**

(− 2.281)

Age 平方项

Odi = 0
0**

(− 2.154)

Odi = 1
0**

(2.153)

Odi = 2
0**

(2.154)

Odi = 3
0**

(2.150)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制

观测值 27 865 27 865 27 865 27 863

R2_p 0.106 0.106 0.106 0.106

 

表  12  外生冲击的稳健性检验

Table 12  Robustness Tests of Exogenous Shocks

变量 Ofd
(1)

Off
(2)

Ofc
(3)

Ofd
(4)

Off
(5)

Ofc
(6)

Pof = 0
0

(− 0.018)
− 0.148***

(− 4.717)
− 0.043**

(− 2.121)

Pof = 1
− 0.010***

(− 3.273)
− 0.045***

(− 4.331)
− 0.034***

(− 4.436)

Pop = 0
− 0.009***

(− 3.023)
− 0.060***

(− 4.914)
− 0.035***

(− 3.975)

Pop = 1
− 0.020***

(− 4.223)
− 0.001

(− 0.030)
− 0.039***

(− 2.743)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ife 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 19 940 19 940 19 940 22 965 22 965 22 965

R2_p 0.165 0.165 0.165 0.152 0.152 0.152
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线性问题，设置风险承担虚拟变量 Vol。当风险承担

水平大于行业中位数，Vol 取值为 1，否则取值为 0。
表 13 给出风险承担作用机制的检验结果。在前

3 列全样本中，高风险承担能力组中，CEO 职业顾虑

对公司安土重迁的影响不显著，但低风险承担组中

CEO 职业顾虑对对外直接投资的抑制作用依然显著。

说明当公司风险承担能力较高时，能够缓解职业顾

虑所带来的安土重迁倾向。根据表 13 的 (4) 列～

(6) 列，国有公司中的结果与全样本结果基本保持一

致，表明较高风险容忍度有利于降低职业顾虑对国

有公司经理人不勤勉行为的诱导作用。在非国有公

司中，风险承担的改善仅缓解了 CEO 职业顾虑对公

司对外直接投资程度的抑制作用，这说明相比之下

国有公司风险承担能力的改善更有利于缓解经理人

的职业顾虑。为确保组间差异检验具有统计意义 ，

基于 (4) 式进行产权性质的三项交乘检验，系数均在

5% 水平上显著为正 ，限于篇幅 ，未列示回归结果。

需要说明的是，国有与非国有公司样本数量存在差

异化变动，因为在分组检验中剔除了某年某行业国

有或非国有公司 Ofd 仅有单一取值的情况，此外风险

承担等变量计算有数据损失。综上，从风险承担机

制支持了 CEO 职业顾虑影响对外直接投资的安逸生

活假说。

(2) 能力评价机制检验

从公司规模可见性和薪酬差距反映利益相关者

对经理人的即期能力关注度和历史能力评价，进行

CEO 职业顾虑影响对外直接投资的能力评价机制检

验。根据利益相关者理论可知，规模越大可见性越

高，利益相关者对公司的关注度越高，迫使经理人做

出更为积极的响应 [56]。公司规模可见性增强了利益

相关者对经理人即期能力关注，从而加重经理人职

业顾虑的感知。因此，基于 (4) 式进行即期能力关注

的调节效应检验，其中调节变量变为公司规模虚拟

变量 Sid。当公司规模大于行业均值时，Sid 取值为 1，
否则取值为 0。

表 14 给出基于公司规模的利益相关者对经理人

 

表  13  风险承担的作用机制检验

Table 13  The Mechanism Tests of Risk Taking

变量
全样本 Soe = 1 Soe = 0

Ofd
(1)

Off
(2)

Ofc
(3)

Ofd
(4)

Off
(5)

Ofc
(6)

Ofd
(7)

Off
(8)

Ofc
(9)

Vol = 0
− 0.017***

(− 5.495)
− 0.058***

(− 4.493)
− 0.055***

(− 5.982)
− 0.006

(− 1.216)
− 0.021***

(− 4.969)
− 0.095***

(− 4.266)
− 0.018

(− 1.063)
− 0.095***

(− 6.244)
− 0.034***

(− 2.800)

Vol = 1
− 0.002

(− 0.657)
− 0.015

(− 1.196)
− 0.007

(− 0.760)
0.008

(1.323)
− 0.007*

(− 1.869)
0.031

(1.214)
− 0.034**

(− 2.175)
0.020

(1.190)
− 0.020*

(− 1.752)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 26 853 26 853 26 853 9 936 16 870 9 936 16 870 9 956 16 870

R2_p 0.184 0.184 0.184 0.202 0.178 0.202 0.178 0.203 0.178

 

表  14  公司规模下的即期能力关注的作用机制检验

Table 14  The Mechanism Tests of Immediate Ability Concerns based on Corporate Size

变量
全样本 Soe = 1 Soe = 0

Ofd
(1)

Off
(2)

Ofc
(3)

Ofd
(4)

Off
(5)

Ofc
(6)

Ofd
(7)

Off
(8)

Ofc
(9)

Sid = 0
0.001

(0.273)
0.048***

(3.173)
0.016

(1.569)
0.032***

(4.556)
0.210***

(4.414)
0.082***

(3.157)
− 0.012***

(− 3.201)
0.009

(0.477)
− 0.011

(− 0.911)

Sid = 1
− 0.021***

(− 5.867)
− 0.078***

(− 5.733)
− 0.060***

(− 6.101)
− 0.015***

(− 2.876)
− 0.086***

(− 4.122)
− 0.082***

(− 5.650)
− 0.018***

(− 3.590)
− 0.027

(− 1.500)
− 0.032**

(− 2.505)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 27 905 27 905 27 905 10 057 10 080 10 080 17 797 17 797 17 797

R2_p 0.183 0.183 0.183 0.203 0.179 0.204 0.179 0.204 0.179
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即期能力关注机制的检验结果。在全样本中，规模

较高公司 CEO 职业顾虑与对外直接投资的边际效应

均显著为负，而规模较低公司不存在安土重迁的现

象。这说明利益相关者对经理人即期能力关注是

CEO 职业顾虑影响对外直接投资的重要机制。在表

14 的 (4) 列～ (6) 列中 ，较大规模国有公司 CEO 职业

顾虑容易引发安土重迁，而在可见性较低国有公司

表现出远涉重洋倾向。根据 (7) 列～ (9) 列，在规模较

大非国有公司中职业顾虑容易导致经理人安土重迁，

规模较小公司中边际效应不显著。综上，即期能力

关注机制支持了 CEO 职业顾虑影响对外直接投资的

安逸生活假说。

薪酬不仅具有经济报酬属性，还集中反映公司对

经理人过去能力的评价 [57]。高水平薪酬往往意味着

公司对经理人过去能力的认可，影响经理人对职业

顾虑的感知与反应。所以，参考 (4) 式进行基于经理

人薪酬差距的历史能力评价机制检验。其中 ，当

CEO 与董监高前 3 名平均薪酬差距小于行业平均水

平时，令薪酬差距变量 Wad 取值为 1，否则取值为 0[58]。

表 15 给出基于薪酬差距的历史能力评价机制检验结

果。根据 (1) 列～ (3) 列全样本结果可知，薪酬差距较

低公司 CEO 职业顾虑边际效应均在 1% 的水平上显

著为负。这说明薪酬差距较低时，CEO 职业顾虑对

公司对外直接投资的抑制作用更明显，即当经理人

获得基于薪酬差距的历史能力评价水平较低时，加

重了职业顾虑下的安土重迁倾向。根据 (4) 列～ (6)
列，CEO 职业顾虑对薪酬差距较低国有公司对外直

接投资无显著负向影响，反而薪酬差距较高国有公

司经理人面对职业顾虑更容易表现出安土重迁。国

企薪酬改革对经理人薪酬上限、与职工薪酬差距倍

数等限制表明，国企薪酬具有较高可见性，较大薪酬

差距意味较高的即期能力关注。相反，由 (7) 列～ (9)
列可知，在薪酬差距较小的非国有公司中，较高 CEO
职业顾虑不利于对外直接投资，而薪酬差距较高经

理人在作出对外直接投资规模决定时较少受到职业

顾虑的影响，验证以薪酬差距为基础的历史能力评

价机制。表 15 结果表明，CEO 职业顾虑影响对外直

接投资的能力评价机制。具体地，在以业绩为基础

的经理人能力考评机制下，非国有公司薪酬反映经

理人历史能力评价结果，国有公司薪酬差距反映即

期能力关注。 

4.5.2  对外直接投资市场寻求动机的异质性影响

中国公司可能出于以规模经济与范围经济导向

的市场寻求、以战略资源获取导向的资源寻求、以

劳动力成本导向的效率寻求等动机开展对外直接投

资 [59]。其中，市场寻求动机涉及市场竞争，同 CEO 职

业顾虑与跨国投资关系更为密切。如果可以将本土

优势转向海外市场，解决公司国内过度竞争，有利于

改善经理人能力评价，缓解职业顾虑；相反，海外市

场风险会加大经理人短期业绩压力，提升职业顾虑。

因此，从国家宏观政策、产业中观效率与公司微观成

本等视角出发 ，结合中国公司跨国投资情境 ，选取

“一带一路”倡议、产能过剩和汇率变动，进行对外

直接投资市场寻求动机的异质性分析。

“一带一路”倡议实施从政策沟通、设施联通、

贸易畅通、资金融通与民心相通扩展了沿线国家投

资市场，具有对外投资促进效应 [41]。倡议实施可以

降低沿线国家投资不确定性，缓解职业顾虑较高经

理人的安土重迁。“一带一路”倡议实施效应主要

依靠是否投资沿线国家、公司是否位于“一带一路”

重点省份、公司所属行业是否享受政策利好等情境

进行识别。投资沿线国家的识别策略与公司对外直

接投资进入决策变量存在共线性问题，“一带一路”

重点省份强调历史上的丝路文化烙印而非市场竞争。

故利用产业基础观的识别策略检验市场寻求动机的

异质性影响 [55]。借鉴徐思等 [60] 的研究，基于同花顺

“一带一路”概念股确定实验组，构建“一带一路”倡

议、 CEO 职业顾虑与对外直接投资双重差分模型

 

表  15  薪酬差距下的历史能力评价机制检验

Table 15  The Mechanism Tests of Historical Ability Assessment based on Pay Gap

变量
全样本 Soe = 1 Soe = 0

Ofd
(1)

Off
(2)

Ofc
(3)

Ofd
(4)

Off
(5)

Ofc
(6)

Ofd
(7)

Off
(8)

Ofc
(9)

Wad = 0
− 0.008***

(− 2.701)
− 0.005

(− 0.388)
− 0.012

(− 1.326)
− 0.011**

(− 2.031)
− 0.038

(− 1.588)
− 0.062***

(− 3.991)
− 0.011***

(− 2.657)
− 0.004

(− 0.260)
− 0.006

(− 0.490)

Wad = 1
− 0.007**

(− 2.045)
− 0.035**

(− 2.564)
− 0.031***

(− 3.164)
0.019***

(3.173)
0.007

(0.265)
− 0.006

(− 0.330)
− 0.018***

(− 4.189)
− 0.024

(− 1.332)
− 0.046***

(− 3.498)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 27 905 27 905 27 905 10 057 10 080 10 080 17 797 17 797 17 797

R2_p 0.182 0.182 0.182 0.202 0.179 0.203 0.179 0.203 0.179
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(5) 式。

Ofii,t = ω0 +ω1Brii,t +ω2Posi,t +ω3Brii,t •Posi,t +

ω4Cari,t +ω5Brii,t •Cari,t +ω6Posi,t •Cari,t +

ω7Brii,t •Posi,t •Cari,t +
∑

Con +

Yfe+ Ife+εi,t (5)

Brii,t ω2

Brii,t

Posi,t

ω2 Brii,t •Posi,t

ω3 ω4

ω5 Brii,t •Cari,t ω6

Posi,t •Cari,t Brii,t •Posi,t •Cari,t

ω7

其中， 为政策实验组，对应回归系数为 ，公司

属于建材水泥、工程施工、港口海运、机械装备、煤

电油气等“一带一路”产业概念板块 取值为 1，否
则取值为 0； 为时间效应，2013 年以后取值为 1，
否则取值为 0，对应回归系数为 ； 为倡议

实施效应 ，对应回归系数为 ； 为 CEO 职业顾虑

回 归 系 数 ； 为 交 互 效 应 的 系 数 ； 为

交互效应的系数 ； 为倡议

实施与 CEO 职业顾虑的交互效应，对应回归系数为

；其他设计与 (4) 式一致。表 16 给出上述模型检验

的平均边际效应。未受倡议实施影响公司中 CEO 职

业顾虑显著抑制对外直接投资，国有与非国有公司

无实质性差异；受倡议实施影响公司中上述抑制作

用被削弱，尤其职业顾虑较高的国有公司经理人更

愿远涉重洋。说明倡议实施降低了沿线国家投资风

险，缓解职业顾虑较高经理人对安逸生活的追求。

产能过剩会驱动中国公司海外寻求市场，尤其体

制内产能过剩 [61]。海外市场可以承接国内部分产能，

分担经理人国内激烈竞争与经营边际递减等压力 ，

改善能力评价。基于 (4) 式检验产能过剩下市场寻

求动机影响。其中，构建随机前沿面板模型，借鉴李

雪松等 [62] 的研究，以实际与前沿产能比值表征产能

过剩程度。若产能利用率低于行业中位数，产能过

剩虚拟变量 Cur 取值为 1，否则取值为 0。表 17 给出

基于产能过剩的分组检验结果。其中，全样本结果

中不同产能过剩水平的异质性影响不明显。产能过

剩的国有公司经理人显著偏好远涉重洋，未产能过

剩的国有公司经理人显著偏好安土重迁，即体制内

产能过剩下市场寻求动机能够缓解 CEO 职业顾虑对

跨国投资的抑制作用；相反，非国有公司产能过剩加

重了职业顾虑对经理人安土重迁影响，未产能过剩

非国有公司中 CEO 职业顾虑不显著影响对外直接投

 

表  16  市场寻求动机下“一带一路”倡议的影响

Table 16  The Impact of the Belt and Road Initiative under Market-seeking Motives

变量
全样本 Soe = 1 Soe = 0

Ofd
(1)

Off
(2)

Ofc
(3)

Ofd
(4)

Off
(5)

Ofc
(6)

Ofd
(7)

Off
(8)

Ofc
(9)

Bri • Pos = 0
− 0.008***

(− 3.063)
− 0.042***

(− 3.617)
− 0.023***

(− 2.928)
− 0.004

(− 0.877)
− 0.113***

(− 5.295)
− 0.056***

(− 4.082)
− 0.014***

(− 4.181)
− 0.010

(− 0.688)
− 0.020**

(− 1.984)

Bri • Pos = 1
− 0.002

(− 0.106)
0.226***

(3.139)
− 0.001

(− 0.010)
0.069***

(2.768)
0.520***

(4.396)
0.079

(0.892)
− 0.012

(− 0.442)
0.058

(0.428)
− 0.025

(− 0.192)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 27 905 27 905 27 905 10 057 10 057 10 057 17 797 17 797 17 797

R2_p 0.182 0.182 0.182 0.202 0.202 0.202 0.179 0.179 0.179

 

表  17  市场寻求动机下产能过剩的影响

Table 17  Impact of Overcapacity under Market-seeking Motives

变量
全样本 Soe = 1 Soe = 0

Ofd
(1)

Off
(2)

Ofc
(3)

Ofd
(4)

Off
(5)

Ofc
(6)

Ofd
(7)

Off
(8)

Ofc
(9)

Cur = 0
− 0.004

(− 1.079)
− 0.028**

(− 2.043)
− 0.020**

(− 2.077)
− 0.012**

(− 2.034)
− 0.146***

(− 5.861)
− 0.110***

(− 6.482)
− 0.003

(− 0.614)
0.026

(1.466)
0.008

(0.598)

Cur = 1
− 0.014***

(− 4.200)
− 0.012

(− 0.979)
− 0.021**

(− 2.428)
0.011*

(1.771)
0.138***

(5.716)
0.059***

(3.552)
− 0.023***

(− 5.678)
− 0.041**

(− 2.534)
− 0.045***

(− 3.905)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 27 905 27 905 27 905 10 057 10 057 10 057 17 797 17 797 17 797

R2_p 0.187 0.187 0.187 0.208 0.208 0.208 0.182 0.182 0.182
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资，这说明竞争性产能过剩容易引发市场对经理人

能力的质疑，不利于开展跨国投资，而承接体制性产

能过剩有利于缓解高职业顾虑经理人降低跨国投资

中的能力质疑。

汇率波动会提升跨国投资风险 [63]，加大跨国投资

经理人业绩压力与职业顾虑。但汇率波动下相对购

买力的改变也会带来并购等跨国投资机会 [55]，有利

于职业顾虑较高经理人以较低成本兼并战略资源 ，

快速进入海外市场。基于 (4) 式，进行汇率波动的市

场寻求动机分析。其中，采用人民币对各国家地区

月度名义汇率对数的变动值计算国家层面年度标准

差 [64]。以人民币计价海外关联公司期末投资额作为

权重，基于几何加权平均法计算海外投资公司所面

临的汇率波动。当公司所面临汇率波动且波动水平

高于行业中位数 ，虚拟变量 Exc 取值为 2，当公司面

临汇率波动但波动水平低于行业中位数则取值为 1，
公司未面临汇率波动则取值为 0。为减少互为因果，

采用滞后一期数值。表 18 仅给出公司面临汇率波动

时的边际效应结果。对于对外直接投资进入决策 ，

全样本和非国有公司中高汇率波动组的 Car 边际效

应不显著，低汇率波动组中 Car 边际效应显著为负。

汇率波动能缓解非国有公司 CEO 职业顾虑对公司对

外直接投资进入决策的抑制作用，说明对于未开展

跨国投资的公司，较高汇率波动有利于高职业顾虑

经理人快速进入海外市场，符合市场寻求动机。对

于对外直接投资规模决定，在全样本中的非国有公

司中，汇率波动较低组中 Car 边际效应总体不显著，

汇率波动较高组中 Car 边际效应显著为负，说明汇率

波动会增加已开展跨国投资公司的风险，不利于高

职业顾虑经理人追加海外投资，但国有公司中并无

上述发现。 

4.5.3  经理人临近退休的职业生涯因素异质性影响

虽然安逸生活理论更合适解释不完备市场下

CEO 职业顾虑对公司对外直接投资的影响，但仍有

必要分析职业生涯理论对上述关系的影响。主回归

分析中发现职业生涯理论下经理人对跨国投资的偏

好存在争议：任期越长经理人越偏好远涉重洋，而年

龄较长的经理人更愿意安土重迁。因此，探究临近

退休时高职业顾虑经理人安土重迁偏好是否会发生

反转。 (4) 式中调节变量变为 CEO 临近退休。具体

地 ，借鉴 BAGINSKI et al.[13] 根据经理人是否超过 63
岁设置临近退休变量，结合样本期间内国内女性经

理人法定退休年龄为 55 岁的实际情况，设置临近退

休变量 Ret。当经理人临近 2 年内退休，Ret 取值为 1，
否则取值为 0。同时设置临近 5 年退休虚拟变量 Reti
进行对比。表 19 给出临近退休相关的检验结果。距

退休不足 2 年时 ，CEO 职业顾虑不再显著影响对外

直接投资。而临近 5 年退休前后 ，CEO 职业顾虑对

公司对外直接投资的抑制作用成立。这种转变一定

程度上支持了“59 岁现象”，经理人临近退休时风险

观念和对能力评价的关注发生转变，使职业生涯理

论下 CEO 职业顾虑影响跨国投资决策存在争议。 

4.5.4  公司国际化程度的影响

国际化进程理论认为，国际化具有渐进性，不确

定性的降低和信息的积累有利于进一步提升国际化

程度 [7]。对外直接投资是国际化重要经营方式，会受

到公司前期国际化程度的影响。因此，探究在安逸

生活假说下，CEO 职业顾虑能否影响国际化程度及

已有国际化程度如何影响职业顾虑经理人安土重迁。

一方面，基于 (2) 式检验 CEO 职业顾虑对公司国际化

程度的影响， Int 类似具有两步效应的混合随机变量，

故采用 Probit-Gaussian 两步模型进行估计。以海外营

业收入与公司营业总收入之比刻画国际化程度 Int [65]；

另一方面，根据 (4) 式检验前期国际化程度的调节效

应。鉴于国际化程度与对外直接投资可能互为因果

问题，剔除国际化程度为 0 的公司样本，将 Int 滞后一

期处理并按照中位数设置类别变量 Intl。
表 20 给出考虑公司国际化程度的实证结果。根

 

表  18  市场寻求动机下汇率波动的影响

Table 18  Impact of Exchange Rate Fluctuations under Market-seeking Motives

变量

全样本 Soe = 1 Soe = 0

Ofd
(1)

Off
(2)

Ofc
(3)

Ofd
(4)

Off
(5)

Ofc
(6)

Ofd
(7)

Off
(8)

Ofc
(9)

Exc = 1
− 0.005**

(− 2.208)
− 0.006

(− 0.273)
− 0.044**

(− 2.361)
0.005

(0.718)
− 0.074

(− 1.527)
− 0.157***

(− 4.127)
− 0.009***

(− 3.441)
0.044

(1.551)
− 0.016

(− 0.702)

Exc = 2
− 0.001

(− 0.406)
− 0.067***

(− 4.347)
− 0.029**

(− 2.141)
− 0.010*

(− 1.671)
− 0.016

(− 0.453)
− 0.077**

(− 2.546)
− 0.003

(− 1.059)
− 0.080***

(− 4.208)
− 0.030*

(− 1.799)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 27 905 27 905 27 905 10 057 10 057 10 057 17 797 17 797 17 797

R2_p 0.658 0.658 0.658 0.740 0.740 0.740 0.616 0.616 0.616
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据 (1) 列 ，CEO 职业顾虑显著抑制公司国际化程度 ，

符合安逸生活的理论预期。综合 (2) 列～ (4) 列，随着

前期国际化程度提升，CEO 职业顾虑对公司对外直

接投资影响由负转正，说明国际化经验能够提升跨

国投资风险应对能力，降低职业顾虑对经理人追求

安逸生活的影响。 

4.5.5  基于信号传递的市场业绩后果检验

根据信号传递理论，受职业顾虑理性人和社会人

属性影响，经理人干预对外直接投资旨在获得利益

相关者对其能力的认可。市场业绩变化能够直观反

映投资人基于经理人可观测信息的能力评价结果。

所以，构建 (6) 式，检验不同职业顾虑经理人对外直

接投资的市场业绩差异，从投资决策的市场反应探

究职业顾虑下投资者对经理人能力的评价偏好。

Tobi,t+1 = λ0 +λ1Cari,t +λ2Ofii,t +λ3Cari,t •Ofii,t +∑
Con+Yfe+ Ife+εi,t (6)

λ0 λ1

λ2

λ3

其中，采用 t + 1 期托宾 Q 比率测量公司未来市场业

绩 Tob，该比率将资本市场与公司投资相结合，能够

反映市场对经理人决策的评价 ； 为常数项 ； 为

CEO 职业顾虑的回归系数 ； 为对外直接投资规模

决策变量的回归系数； 为交乘项系数。市场业绩

 

表  19  临近退休情境下 CEO职业顾虑与对外直接投资

Table 19  CEO Career Concerns and OFDI in Near-Retirement Scenarios

变量 Ofd
(1)

Off
(2)

Ofc
(3)

Ofd
(4)

Off
(5)

Ofc
(6)

Ret = 0
− 0.012***

(− 4.723)
− 0.052***

(− 4.991)
− 0.041***

(− 5.606)

Ret = 1
− 0.003

(− 0.547)
0.026

(1.159)
0.009

(0.502)

Reti = 0
− 0.011***

(− 4.124)
− 0.047***

(− 4.221)
− 0.034***

(− 4.384)

Reti = 1
− 0.011***

(− 2.604)
− 0.028*

(− 1.804)
− 0.035***

(− 3.115)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 27 905 27 905 27 905 27 905 27 905 27 905

R2_p 0.182 0.182 0.182 0.182 0.182 0.182

 

表  20  CEO职业顾虑、公司国际化程度与对外直接投资

Table 20  CEO Career Concerns, Corporate Internationalization Degree and OFDI

变量 Int
(1)

Ofd
(2)

Off
(3)

Ofc
(4)

Car
− 0.310***

(− 3.755)

Intl = 1
− 0.001

(− 0.050)
0.212***

(5.319)
0

(0.008)

Intl = 2
− 0.027***

(− 2.891)
− 0.408***

(− 7.712)
− 0.187***

(− 5.090)

Intl = 3
− 0.013

(− 1.505)
− 0.205***

(− 2.828)
− 0.089*

(− 1.854)

Intl = 4
0.012*

(1.788)
0.112*

(1.678)
0.086*

(1.908)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制

观测值 26 709 4 055 4 055 4 055

R2_p 0.234 0.160 0.160 0.160
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是具有截断的连续变量，采用 Tobit 模型进行检验。

表 21 给出基于信号传递的市场业绩后果检验结

果。其中，3 组结果中交乘项系数均显著为负，说明

高职业顾虑经理人对外直接投资行为的市场业绩要

差于其在本土投资的市场业绩。换言之，投资者给

予高职业顾虑经理人安土重迁行为更为积极的市场

反馈，可能是因为投资者对经理人能力评价具有刻

板印象。社会认知理论认为，刻板印象将一系列品

性、行为等特质与某类社会群体相联结，是感知者对

某群体所反映出的知识、观念及预期等认知结构 [66]。

而能力是感知者对社会群体的认知偏差主要来源之

一 [67]。在刻板印象影响下，投资者可以依据经理人

可观测信息迅速对其能力进行预判。由于过度概括

化，刻板印象容易引致投资者对不同职业顾虑经理

人的能力认知偏差。高职业顾虑经理人可观测能力

信息相对不足，投资者很难区分信息不足与能力不

足所导致的信号接收结果。归因理论认为，个体存

在基本归因错误倾向，这使投资者评价经理人能力

时会过度关注内部因素，将信息不足归因于经理人

能力不足的刻板印象。刻板印象的僵化性使投资者

即使持续关注、接收与分析经理人可观测能力信号，

但也较难改变对高职业顾虑经理人能力评价的刻板

印象。当高职业顾虑经理人开展富有挑战性的对外

直接投资时，受刻板印象影响投资者会认为这超出

了其能力范围，做出消极的市场反应。因此，上述结

果符合本研究因果推断，即 CEO 职业顾虑所导致的

安土重迁迎合了投资者刻板印象，获得积极的市场

业绩。 

4.5.6  对外直接投资逆向创新溢出效应的渠道检验

对外直接投资具有逆向创新效应，帮助母公司提

升技术与知识储备，是新兴市场公司成功的重要渠

道之一 [35]。安逸生活假理论与跨国投资相关的创新

行为也应受到 CEO 职业顾虑的影响。基于逐步法构

建中介效应模型 (7) 式～ (9) 式。根据江艇 [47] 的研究，

本研究主回归对应如 (8) 式所示的解释变量影响中

介变量的检验，且中介变量影响被解释变量的对外

直接逆向创新溢出效应已被广泛证实，故重点分析

(7) 式 CEO 职业顾虑对公司创新的直接影响即可。

(8) 式对应模型 (1) 和模型 (2) 检验结果，下文仅汇报

模型 (7) 和模型 (9) 的回归结果。

Inni,t+1 = ρ0 +ρ1Cari,t +
∑

Con+Yfe+ Ife+εi,t (7)

Ofii,t = µ0 +µ1Cari,t +
∑

Con+Yfe+ Ife+εi,t (8)

Inni,t+1 = φ0 +φ1Cari,t +φ2Ofii,t +
∑

Con +

Yfe+ Ife+εi,t (9)

Inni,t+1

ρ1

µ1

φ1

φ2

其中， 分别表示公司 t + 1 期创新投入 Inp 与产

出 Oup，对应研发强度和专利申请数量； 为 CEO 职

业顾虑直接影响公司未来创新投入与产出的回归系

数； 为 CEO 职业顾虑影响公司对外直接投资回归

系数； 为 CEO 职业顾虑影响公司创新的直接效应，

为对外直接投资影响公司创新回归系数；下角标

为 0 变量对应回归方程的常数项。创新具有两步效

应 ，需要决定是否进行创新以及创新活动的程度。

其中 ，公司创新投入为以 0 截尾的连续变量 ，采用

Probit-Gaussian 两步模型 ；创新产出为以 0 截尾的离

散变量，选取 Probit-Poisson 两步模型回归。

表 22 给出 CEO 职业顾虑与公司对外直接投资逆

向创新溢出效应的边际效应。CEO 职业顾虑对公司

未来创新投入影响的总效应为− 0.116，表明 CEO 职

业顾虑不利于公司的创新投入。进一步，CEO 职业

顾虑对公司未来创新投入的直接效应分别为− 0.112、
− 0.115 和− 0.114，对外直接投资各变量对公司未来创

新投入的边际效应分别为 0.286、0.021 和 0.056，均在

1% 的水平上显著。这说明为追求不求有功，但求无

过的安逸生活，较高职业顾虑经理人倾向规避投资

周期长、不确定性较高的创新投入，“CEO 职业顾虑

− 对外直接投资  − 未来创新投入”的作用渠道是成

立的。同样，公司未来创新产出的中介效应总体成

立。上述结果表明受职业顾虑影响经理人为了追求

安逸生活，降低公司创新，削弱了对外直接投资的逆

向创新溢出效应。 

5  结论

本研究从社会人和理性人属性出发，基于安逸生

 

表  21  CEO职业顾虑、对外直接投资与市场业绩

Table 21  CEO Career Concerns, OFDI and
Market Performance

变量
Tob

(1) (2) (3)

Ofd
0.123***

(7.623)

Car
0.064***

(7.546)
0.063***

(8.315)
0.065***

(8.414)

Ofd • Car
− 0.027**

(− 2.447)

Off
0.022***

(11.632)

Off • Car
− 0.007***

(− 5.579)

Ofc
0.053***

(11.912)

Ofc • Car
− 0.014***

(− 4.568)

控制变量
Ife/Yfe

控制 控制 控制

控制 控制 控制

观测值 24 412 24 412 24 412

R2_p 0.122 0.123 0.123
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活理论探究 CEO 职业顾虑对公司对外直接投资的影

响，并挖掘二者的作用机制及经济后果。研究结果

表明：①在经理人市场不完备情况下，安逸生活理论

比职业生涯理论更适合解释 CEO 职业顾虑影响下公

司安土重迁的行为。②风险承担和能力评价是 CEO
职业顾虑影响国有和非国有公司对外直接投资的重

要作用机制。安土重迁是因为职业顾虑影响下 CEO
不再是理性人追求最大化经济利益，而是社会人导

向更注重通过降低高风险投资以减少对能力评价的

负面影响。因此当公司风险承担能力较强时，可以

缓解这种安土重迁的现象。如果即期能力关注较高

或者历史能力评价较低时，即公司规模较大或者经

理人面临的薪酬差距较小，CEO 职业顾虑作用下公

司安土重迁的现象较为明显。③市场寻求动机显著

影响 CEO 职业顾虑与对外直接投资关系。“一带一

路”倡议为公司拓展沿线国家市场提供制度支持，激

励职业顾虑较高经理人所在公司远涉重洋；只有国

有公司产能过剩有助于降低 CEO 职业顾虑作用下的

安土重迁，说明通过寻求海外市场实现体制内产业

结构调整，缓解了国企经理人国内竞争与考核压力；

汇率波动为职业顾虑较高经理人所在非国有公司进

入国际市场提供机会，但也加大了海外市场的投资

风险。④经理人临近退休或者公司拥有国际化经验，

能够削弱职业顾虑所导致的经理人安土重迁偏好 ，

进一步验证了安逸生活理论风险承担与能力评价的

作用机制。⑤基于安逸生活理论，职业顾虑较高经

理人的安土重迁迎合市场对其能力评价的刻板印象。

这让经理人在重大投资决策中表现出规避风险的倾

向，不仅直接降低了公司盈余质量、国际化程度、创

新投入与产出，还抑制了公司对外直接投资的逆向

创新溢出效应。

本研究主要贡献如下：①从职业顾虑视角为理解

跨国投资中代理问题提供新的经验证据。CEO 职业

顾虑对公司跨国投资模式的影响存在不同观点 [16,19]，

与对外直接投资进入决策与规模决定的研究不常见，

且多围绕职业生涯理论下理性人最大化个人声誉的

行为假设进行剖析。本研究基于不完备经理人市场

环境 ，融入社会人属性 ，利用安逸生活理论阐释了

CEO 职业顾虑对公司对外直接投资的影响，拓展了

跨国投资过程中经理人不勤勉行为研究。②基于风

险承担和能力评价两个机制，刻画国有公司与非国

有公司经理人受职业顾虑驱动干预对外直接投资的

异质性作用机制。结合中国公司海外市场寻求动机、

国际化进程理论、职业生涯理论、投资者刻板印象

和对外直接投资逆向创新溢出效应等，丰富了 CEO
职业顾虑对公司对外直接投资的影响机理研究。③

利用任职特征综合测度 CEO 职业顾虑，立足不完备

经 理 人 市 场 制 度 背 景 完 善 了 BAGINSKI  et  al.[13] 的

CEO 职业顾虑计量，回应了职业生涯理论下 CEO 职

业顾虑对公司投资风险偏好的影响争议 [21,23]。

本研究对经理人激励、国有企业改革、企业走出

去、投资者关注等具有重要启示与政策参考。①有

效激励经理人是企业高质量发展的重要治理基础 ，

对培育世界一流企业尤为重要。过度依赖业绩作为

考评基准，对可观测能力信息较少的经理人实施对

外直接投资、创新等高风险投资容易造成费力不讨

好的局面。因此，在经理人考评中需要提高长期考

核指标的权重，不能过度依靠短期业绩评判经理人

能力。应结合中国制度环境，关注经理人职业心理

状态及其代理行为成因，重视对经理人不勤勉行为

的识别、激励与约束。②针对国有企业改革中领导

干部能上能下问题，需关注不求有功，但求无过的识

 

表  22  CEO职业顾虑与公司对外直接投资逆向创新溢出效应

Table 22  CEO Career Concerns and the Reverse Innovation Spillover Effect of OFDI

变量
Inp Oup

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Car
− 0.116***

(− 6.480)
− 0.112***

(− 6.271)
− 0.115***

(− 6.418)
− 0.114***

(− 6.344)
− 0.044***

(− 4.910)
− 0.045***

(− 4.930)
− 0.044***

(− 4.879)
− 0.044***

(− 4.834)

Ofd
0.286***

(7.534)
0.065***

(3.225)

Off
0.021***

(5.019)
0.001

(0.540)

Ofc
0.056***

(6.642)
0.009*

(1.694)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ife/Yfe 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 24 517 24 517 24 517 24 517 24 421 24 421 24 421 24 421

R2_p 0.415 0.415 0.415 0.415 0.101 0.102 0.101 0.101
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别与治理。注重引入经理人长期导向考评机制，优

化公司投资风险容忍度机制，完善高风险投资公司

经理人薪酬与公司创新等能力的动态匹配机制。③

经理人市场的不完备性容易引发公司全球化进程中

经理人追求安逸生活的折中式代理行为，不利于提

升公司跨国投资质量。因此，有效的经理人市场和

完善的经理人长期激励机制是提升公司积极参与国

内国际双循环相互促进的基础保障。可利用数智技

术与平台，提高经理人能力评价的大数据信息收集，

完善经理人市场的声誉机制，降低经理人对可观测

能力的过度关注。此外，“一带一路”倡议、体制性

产能转移等结果表明，制度、产业等层面的利好政策

有利于缓解公司投资中的 CEO 职业顾虑，可围绕产

业政策协同发展经理人市场声誉机制。④投资者有

限的信息来源与非理性容易形成对职业顾虑较高经

理人能力评价的刻板印象，以“用脚投票”的方式进

行表达。除了任职特征，公司规模、历史薪酬等信息

属于经理人可观测能力信息范畴，但投资者应注重

信息的收集与甄别，避免因刻板印象带来的非理性

判断。

本研究存在一定的局限性。借助对外直接投资

决策重点分析因 CEO 职业顾虑带来的代理问题，未

来研究可以挖掘安逸生活带来的代理问题的治理机

制以及投资国与东道国双边制度环境不确定性等因

素所带来的影响等。
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CEO Career Concerns and Outward Foreign Direct Investment:
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Abstract：Research on agency problems in OFDI is gradually emerging, but the role of CEO career concerns in influencing it
remains  controversial.  According  to  career  horizon  theory,  motivated  by  implicit  contracts,  such  as  career  concerns,  CEOs
prefer risky investments, and seek to “learn by doing”  to improve their abilities. Based on the quiet life theory, career con-
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cerns make CEOs avoid high-risk investments and obtain higher ability assessment by catering to the market. Therefore, it is
necessary to examine the corporate preference for venturing far or settling down, and explore the mechanism of agency prob-
lems in multinational investment from the perspective of CEO career concerns.
　　This study uses the data of A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges from 2003 to 2020 to
empirically test the influence of CEO career concerns on the entry and size decisions of OFDI based on the principal compon-
ent analysis  and Probit  model and the two-step model of Probit-Poisson,  respectively.  The mechanism of CEOs′  career con-
cerns affecting OFDI is explored from risk-taking and ability assessment, focusing on the differences between SOEs and non-
SOEs. And heterogeneity analysis is carried out around the theories of OFDI motivations, career horizon, and internationaliza-
tion process. This study examines the results of signaling and reverse innovation spillover effects of OFDI under career con-
cerns.
　　The study finds that CEO career concerns are negatively correlated with the entry decision, degree, and breadth of OFDI,
suggesting that firms with higher CEO career concerns tend to settle down, which supports the quiet life theory. The quiet life
hypothesis still holds after considering endogeneity, the nature of property rights, earnings management, incremental entry de-
cisions, the financial crisis of 2008, and the China−US trade conflict in 2018. Further, corporate risk-taking and ability assess-
ment  are  important  mechanisms of  how CEO career  concerns  influence  cross-border  investment.  Weaker  risk-taking ability,
higher immediate ability concerns, and lower historical ability assessments can increase the impact of CEO career concerns on
OFDI. Market-seeking incentives,  such as the implementation of the Belt  and Road Initiative,  the burden of institutionalized
overcapacity,  exchange  rate  volatility  in  non-SOEs,  internationalization  experience  and  the  proximity  of  retirement,  inhibit
managers from pursuing a quiet life. However, this preference for settling down caters to investors′ stereotypical impression of
managerial  ability  assessment,  which undermines  the  corporate  earnings  quality,  internationalization process,  and innovation
inputs and outputs, and blocks the reverse innovation spillovers of OFDI.
　　The research interprets  non-diligent  behaviors caused by CEO′s career  concerns in corporate multinational  investments
from  the  quiet  life  theory,  which  helps  understand  and  govern  the  agency  problem  in  corporate  multinational  investments.
Moreover, the findings provide some policy insights for promoting corporate multinational investments and optimizing mana-
gerial appraisal and incentives.
Keywords：CEO career concerns；OFDI；quiet life theory；career horizon theory；risk taking；ability assessment
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