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摘要：委托代理问题是公司治理研究中的重要问题，已有大量研究从外部监督和制度设计

等正式制度的视角探究影响委托代理成本的因素，也有少部分研究关注非正式制度因素对委

托代理成本的影响。家乡认同作为非正式制度的重要维度之一，能够影响 CEO 的行事风格和

决策方式。然而，当前研究尚未关注 CEO 家乡认同对委托代理成本的影响。

　　利用 2003 年至 2020 年中国资本市场所有 A 股上市企业为样本，手工收集 CEO 出生地信息，

采用 OLS 回归、倾向得分配对法和 Heckman 两阶段法，研究 CEO 家乡认同对委托代理成本的影

响，以及市场化在 CEO 家乡认同与委托代理成本之间的调节作用，并进一步对比企业异质性

与 CEO 异质性的差异。

　　研究结果表明，CEO 家乡认同与费用率显著负相关，表明 CEO 家乡认同约束了自身的不道

德行为，减少了委托代理成本。市场化强化了 CEO 家乡认同与委托代理成本之间的负相关关

系。上述结果经过一系列敏感性测试和内生性检验后仍然成立。进一步研究表明，CEO 家乡

认同对委托代理成本的抑制作用在非国有企业、规模较小的企业、外部监督较弱的企业、CEO
具有海外求学经历的企业中更为突出。

　　通过理论推导和实证检验，研究结果丰富了委托代理成本的影响因素，为进一步研究非正

式制度对委托代理关系的影响提供了新的视角，也拓展了 CEO 家乡认同影响的经济后果；有助

于更全面地认识高级管理人员在家乡工作的利弊，敦促监管部门和投资者关注非正式制度对

公司治理的影响，降低监督成本和投资成本，也为地方政府制定人才引进政策提供重要参考依

据。
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引言

委托代理关系中股东与管理层之间目标利益导

致的代理冲突可能诱发管理层的诸多不道德行为 ，

如过度在职消费、过高的津贴和建立个人商业帝国

等 [1]。已有研究探讨现金股利支付 [2]、外部审计 [3]、公

司治理 [4]、银行体系 [5] 和政治联系 [6] 等诸多影响委托

代理冲突的因素。然而，因为正式制度是一回事，执

行力则是另一回事。任何制度的实施效果都取决于
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执行制度的人，因此有必要将研究的视角转向能够

对人的行为产生重要影响的非正式制度，借此探讨

不同非正式制度对缓解代理冲突的影响。

新制度经济学认为，非正式制度对个人、组织和

社会的影响往往非常持久。WILLIAMSON[7] 的四层

次社会制度分析框架自上而下分为社会嵌入性 (如
风俗和传统等非正式制度 )、制度环境 (如法制环境 )、
治理机制 (如契约 ) 和资源配置。非正式制度作为一

种社会嵌入性往往对人有很大的约束力，且数千年

不变。基于此，关于文化和道德等非正式制度如何

缓解委托代理冲突的研究也逐渐受到学者的重视。

然而，CEO 家乡认同这一特定的非正式制度因素是

否以及如何影响委托代理冲突，已有研究并未进行

专门的探索。中国人自古以来就有强烈的家乡思恋

和家乡认同情节，从唐代的“翻飞未肯下，犹言惜故

林”到现代的《乡愁》无不将对家乡的情感表现得淋

漓尽致。此外，2016 年 3 月中共中央印发的《关于深

化人才发展体制机制改革的意见》指出要优化企业

家成长环境，合理提高国有企业经营管理人才市场

化选聘比例 ，畅通各类企业人才流动渠道。由于

CEO 对企业的经营发展至关重要，研究 CEO 家乡认

同对公司治理的影响能够为地方政府制定人才政策、

企业选聘人才提供重要参考依据。因此，本研究拟

从 CEO 家乡认同这一非正式制度视角切入，探究其

与委托代理成本之间的关系。 

1  相关研究评述 

1.1  委托代理成本

委托代理冲突天然地存在于公司治理中，长期受

到学术界的关注。已有研究针对委托代理成本的影

响因素从正式制度和非正式制度两个视角进行了深

入探究。

从正式制度的角度，已有研究发现独立的外部审

计监督能够有效降低代理成本 [3]。近年来，学者针对

年报可读性的研究发现，随着年报可读性的增强，其

传递给潜在投资者的信息更具判断价值，进而起到

外部监督的作用，降低了代理成本 [8]。此外，张斌等 [9]

认为，与国有企业相比，混合所有制企业对管理层的

监督较强、代理成本较低，进而激发了企业的创新活

力。

而从非正式制度视角的研究主要集中在姓氏关

联、校友关系、传统文化和社会资本等方面。在姓

氏关联方面，董事长与 CEO 的姓氏关联能够降低委

托代理成本 [10]，而 CEO 与董事的姓氏关联则增加了

代理成本 [11]。在校友关系方面，郭长娟等 [12] 发现董

事长与 CEO 的校友关系增加了其认同感和声誉约束，

进而降低了管理层的道德风险。在传统文化方面 ，

商帮文化的诚信和义利内核提高了经理人的道德水

准 ，抑制其机会主义行为 ，因此降低了代理成本 [13]；

而儒家文化能够显著扼制管理层自利和信息披露不

规范，从而降低了信息不对称，减少了代理成本 [14]。

在社会资本方面，具有丰富社会资本的 CEO 对个人

财富和再就业的忧虑较少，因而提高了运营效率 [15]。

综上分析，非正式制度是影响代理成本的重要因素，

能够在制度约束以外对管理层道德水平产生重大影

响。 

1.2  家乡认同

家乡任职作为家乡认同的具象化表现，近年来逐

渐受到学术界的关注。官员和企业管理者在家乡任

职往往受到家乡认同的影响，进而体现出不同的决

策行为和经济后果。家乡认同源自于地方认同理论，

该理论认为地方认同是人有意识或无意识的想法、

信念、偏好或情感 [16]，包括人与不同场景的关系。个

体与物理环境的联结使之与环境形成了特殊的情感

纽带，构成了自我认同的一种重要形式 [17]。地方既

代表了个人记忆，又代表了集体共有的记忆 [18]，贮存

了人际情感和人际关系，因而为人们的生活赋予了

更深层次的意义。基于此，家乡是一个人一生中最

重要的地方之一，蕴含着无数记忆和情感，因此家乡

是体现地方认同情感的最好场景。已有关于对夜间

灯光亮度的研究发现，国家级和省部级官员在任期

间其家乡灯光亮度明显增强，表明中国官员对其地

域身份存在认同，因而助力了家乡经济增长 [19]。高

管同样存在对自身地域身份的认同，研究发现高管

在家乡任职与企业创新产出 [20] 和环保投资均存在正

向关系 [21]。此外，针对 CEO 的研究也有相似的发现，

CEO 存在家乡偏好进而影响企业并购 [22]，CEO 在家

乡任职会产生家乡认同 ，从而降低了避税意愿 [23]。

REN et al.[24−25] 的研究发现 CEO 家乡认同提高了企业

创新水平，尤其是绿色创新；HU[26] 使用美国数据的

研究表明，本地 CEO 倾向于较少的自愿信息披露，并

隐藏了更多的坏消息。

此外，长期在一个地方居住也能够促进个人在当

地 的 社 会 关 系 发 展 ， 进 而 加 强 了 地 方 认 同 感 [18]。

SCANNELL et al.[27] 采用两个城镇居民的数据 ，在控

制一系列社会人口学特征后发现，人们的亲环境行

为与其对居住地的地方认同感呈正相关关系，而原

住民比非原住民的地方认同感会更加强烈 [28]。换言

之，尽管来自外地的 CEO 随着工作年限的增加也可

能产生一定的地方认同感 ，但与非本地 CEO 相比 ，

当 CEO 在其出生地任职时，地方认同感的强烈程度

以及“根”的情感是非本地 CEO 所不能及的，因此地

方认同情感带来的对不道德行为的抑制作用将更为

显著。胡珺等 [29] 发现，CEO 和董事长在家乡任职时，

企业环境投资更多 ，显著改善了环境绩效 ；  LAI et
al.[30] 使用美国数据的研究表明 ，在出生地任职的

CEO 具有更长远的眼光，具体体现为对研发投入削

减的可能性更小。基于此，尽管地方认同并不仅限

于对家乡的认同 ，但可以合理推断 ，在家乡任职的

CEO 地方认同情感会尤为强烈。

综上所述，一方面，有关非正式制度如何影响委

托代理成本的问题虽然已逐渐受到关注，但 CEO 家

乡认同是否影响委托代理成本的研究仍然处于缺位

状态；另一方面，有关地方认同的研究主要集中于环
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境心理、旅游经济和管理层短视等方面 ，有关 CEO
的地方认同尚未得到充分挖掘。本研究认为 ，CEO
在出生地任职时，其对家乡有独特的地方认同情感，

即家乡认同。费孝通 [31] 认为，生活在故土的人们从

小变深谙当地规则，不问理由认为是理所应当，因而

尽管在许多情况下并无监督，但每个人也会注重克

己。尽管改革开放以来中国的城市化和人口流动性

大大增强，但相对于西方国家，仍然处于相对较低的

水准 [32]，因此这种家乡认同情感仍然发挥重要作用。

本研究通过地方认同中最具代表性的家乡认同视角，

探究在家乡任职的 CEO 是否能降低在职消费，减少

委托代理成本，进而缓解委托代理冲突。 

2  理论分析和研究假设 

2.1  CEO家乡认同与委托代理成本

对地方的认同感是个体对特定物理环境蕴含的

记忆、观念、情感、态度、价值观和偏好 [17]。具体来

说，家乡作为体现地方认同情感的最好场景，是人类

生存的中心，会使人无意识地产生一种“根”的情感，

人们会受到家乡以及邻里社区的情感联结影响来认

识自我 [17]，形成持久的情感纽带，为其提供安全感和

归属感 [18]。基于此，对家乡的认同情感赋予了个人

独特的地域身份，并伴随着个人的成长不断强化 [29]。

当 CEO 对家乡存在强烈的归属感时，其地方认同情

感并不会因其他身份而被削弱，因此在其扮演的多

重社会角色下，地域身份即便不能占据主导地位，但

也能对 CEO 的行事风格产生影响，体现为顾及家乡

的利益和感情。

首先 ，CEO 家乡认同能在一定程度上降低信息

不对称。YONKER[33] 发现企业雇佣本地 CEO 的可能

是预期的 5 倍。因为与非本地 CEO 相比，董事会成

员可能掌握了较多本地 CEO 的信息，并对本地 CEO
的性格和能力都有较深入的了解，这些信息可能来

自先前的直接交流互动，也可能来自本地市场的部

分软信息 [30]。家乡人际关系遵循当地特有的规则 ，

在家乡任职的 CEO 从小就耳濡目染，即便未必深谙

这套规则，但比外地的 CEO 也或多或少内化成了习

惯 [31]，即在家乡任职 CEO 行为的可预测性增加。基

于此，董事会成员、本地市场投资者、本地客户和供

应商等利益相关方对家乡任职 CEO 有更充分的了解，

因此提高了内外部监督的效率，进而降低了信息不

对称 [22]。

其次 ，由于本地市场的信息不对称程度较低 ，

CEO 的行为在较大程度上会影响自身声誉 ，因此

CEO 家乡认同会增强对其不道德行为的声誉制约。

中国古代便有衣锦还乡、荣归故里和叶落归根等说

法，充分证明人们渴望在家乡获得良好的声誉，同时

也希望在自小生长的故土安度晚年。因此，家乡对

多数人而言是希望保持良好声誉的地方 [31]。中国社

会人际关系复杂 ，人与人之间存在众多关系和交

情 [31]，在家乡尤其如此。人际交往中的面子常常代

表了一个人的地位、声望甚至其社会存在的意义，面

子往往是通过个人的努力积累而成，能够带来一个

群体对有面子的人极大的尊重 [34]。对 CEO 而言 ，通

过在家乡长期的努力积累了足够多的声誉和面子 ，

因此与非本地 CEO 相比，家乡任职 CEO 需要克服更

多的机会主义成本来实施不道德行为，因为不道德

行为一旦被曝光，除了法律和企业规章等正式制度

的制裁外，CEO 还将面临声誉损失和道德规范的制

裁 [34]。同时，诸如过度在职消费、获取超额津贴和建

立个人商业帝国等不道德行为为家乡任职 CEO 带来

的效用也将更低，因此促使 CEO 约束自身不道德行

为，使企业降低了委托代理成本，缓解了委托代理冲

突。LAI et al.[30] 发现家乡任职 CEO 因顾及自身声誉

而倾向于采取有远见的行为。基于上述讨论，与非

本地 CEO 相比，CEO 在家乡任职拥有更多的关系和

交情，其行为的影响面更广，因此声誉和面子显得更

为重要，一旦他们的不道德行为被曝光，其自身甚至

家人都将承受更大的社会压力和道德谴责，这种声

誉制约将使 CEO 做决策时更加慎重。

再次 ，CEO 家乡认同能够提高其道德水准。由

于信息的不对称性，代理人与委托人之间存在代理

冲突 [1]，但是否代理冲突会催生出过度在职消费、超

额奖金和建立个人商业帝国等，既与治理机制有关，

又与能够影响经理人伦理因素的非正式制度相关。

中国人常以母亲来形容祖国和故土，足见对家乡情

感的深厚，每年春运时期的返乡人潮也将人们的家

乡思念和认同情感体现得淋漓尽致。在自己生长的

土地上，个人形成了一定的敬畏感，对部分规矩和道

德是主动服从的 [31]。也就是说，家乡认同情感在人

们心中具有独特的象征意义，能使人有意无意地融

入其中，并因此增加了对家乡的责任感 [29]。基于此，

家乡任职的 CEO 会更加遵从道德规范，对行事后果

顾虑更多并约束自己的不当行为。更重要的是，家

乡认同能够拉近 CEO 与董事长彼此之间的心理距离，

并伴随着更多的信任，进而催生出利他主义行为 [12]。

因此，在信息不对称的情况下，道德水准的提高将很

大程度上改变 CEO 的行为模式。李文佳等 [14] 发现 ，

儒家文化中的乐善好施和以义制利影响经理人的道

德水平，进而降低委托代理成本。因此可以合理推

断，当 CEO 道德水平改善时，委托代理冲突将得到部

分缓解。基于此，CEO 在家乡任职能够在一定程度

上因家乡认同约束其不道德行为。

最后，基于声誉制约和道德水准的提升，CEO 家

乡认同在一定程度上调和了其追求个人利益最大化

与股东利益最大化的矛盾。CEO 与股东目标利益的

不一致是造成其超额在职消费、逃避职责和固执己

见等代理问题的原因 [35]。PROSHANSKY et al.[17] 认为

当地域身份与当前环境产生冲突时，人们倾向于寻

求一定的方法在二者之间权衡，并且原先因地方认

同情感而不知不觉中形成的偏好和价值观会在权衡

中逐步得到更深的认识；更为重要的是，人们往往无

法通过改变环境或他人的行为来达到这种平衡，因

此需要通过自身行为的改变将矛盾最小化。具体而
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言，在面临是否进行过度在职消费和追求个人商业

帝国等行为抉择时，家乡任职 CEO 的地域身份与不

道德行为产生冲突，使其不得不选择部分放弃不道

德行为或是改变对家乡的认同情感来调节这一矛盾。

然而，在权衡过程中家乡任职 CEO 会逐步意识到自

身对家乡的依恋情感，并认识到做出不道德行为可

能承受的羞耻感和机会主义成本；同时，这种长期形

成的情感很难在短时间内被改变，因此其追求个人

利益最大化的目标将部分让步于心理情感。晏国菀

等 [36] 发现老乡成员之间若做出破坏群体和谐的事将

受到其他成员的指责而蒙羞；曹春方等 [37] 的研究表

明，CEO 更倾向于在自己的家乡建立子公司，尽管相

比起在其他地方建立的子公司，该类子公司的绩效

较差，这在一定程度上反映出 CEO 在决策过程中的

确存在家乡偏好 ，降低了做出不道德行为的动机 ；

SEASHOLES et al.[38] 也认为，投资者因熟悉自己的家

乡而更倾向于持有家乡企业的股票，尽管结果证明

持有家乡上市企业的股票未必能够获得超额收益 ，

这表明家乡认同会促使人们支持家乡的事业发展 ，

并在某种程度上愿意让渡个人利益。基于上述分析，

CEO 在追求个人利益与抑制自身不道德行为的博弈

中，家乡认同促使其更有可能选择后者，进而更愿意

为家乡而牺牲部分诸如超额在职消费和获取过高的

津贴等个人效用，因此部分缓解了委托代理冲突，降

低了代理成本。

综上所述 ，本研究认为由于 CEO 家乡认同能够

在一定程度上降低信息不对称程度，因此增加了自

身的声誉制约和道德水准，进而调和了自身利益与

股东利益之间的冲突 ，最终降低了委托代理成本。

因此，本研究提出假设。

H1 限定其他条件 ，CEO 家乡认同与委托代理成

本呈负相关关系。 

2.2  市场化的调节作用

改革开放 40 余年以来，中国不同省份的市场化

进程不一。中国幅员辽阔、地区差异较大，各地区的

制度环境和市场化进程存在显著差异 [39]。已有研究

发现，制度环境与公司治理之间存在正相关关系 [10]，

尤其以市场化为代表的制度环境能够抑制管理层的

非道德行为 [40]。作为一种制度环境，高市场化程度

意味着政府干预较少，市场信息透明度更高，企业自

主性更强。张璇等 [41] 发现高度市场化能够减少政府

对资源分配和企业竞争的干预，因此银行在高度竞

争压力下压低了信贷利率，缓解了企业的融资约束，

促进了创新。因此可以推断，在市场化程度较高地

区的企业，受 CEO 个人风格的影响更大；在市场化程

度较低的地区，企业受到的行政干预较多，市场竞争

机制不够完善，企业的自主性更弱，受 CEO 个人风格

的影响更小。杜勇等 [42] 认为，CEO 的海外经历仅在

市场化程度较高的地区影响企业的盈余管理。基于

此，本研究认为，对市场化程度较高地区的企业而言，

CEO 个人特征对企业的影响会更加显著。具体地 ，

在市场化程度较高的地区，CEO 家乡认同对委托代

理成本的降低作用更为明显。因此，本研究提出假

设。

H2 限定其他条件，市场化强化了 CEO 家乡认同

与委托代理成本之间的负相关关系。 

3  研究设计 

3.1  样本选择和数据来源

本研究选取 2003 年至 2020 年中国所有 A 股上市

企业作为初始样本，并对样本进行筛选：①剔除 CEO
身份证缺失的观测值；②剔除保险和金融行业的观

测值；③剔除计算费用率变量缺失的观测值；④剔除

控制变量缺失的观测值。最终 ，本研究得到涵盖

2 060 家上市企业的 11 095 个企业  − 年样本观测值。

此外，为避免极端值的影响，本研究对所有连续变量

进行上下 1% 分位的缩尾处理。

本研究数据来源如下：①参考已有研究 [35,43−44]，基

于国泰安数据库计算委托代理成本的正向和负向指

标。②通过企业招股说明书、律师工作报告和法律

意见书等公开披露的身份证信息获取 CEO 出生地数

据，并采用中国研究数据服务平台数据库和国泰安

数据库进行补充；然后将此数据与企业办公地相匹

配，CEO 身份证信息的前两位号码为出生所在省份。

③根据王小鲁等 [39] 发布的《中国分省份市场化指数

报告》获取市场化指数数据。④借鉴已有研究 [45]，采

用 谷 歌 地 图 手 工 收 集 并 计 算 宗 教 变 量 。⑤ 借 鉴

BALL et al.[46] 的研究，并采用国泰安数据库中的数据，

计算得到盈余管理变量。⑥人均城市道路面积和自

然保护区占辖区比重数据来自国家统计局；⑦其他

变量来自国家统计局、中国研究数据服务平台数据

库和国泰安数据库。 

3.2  变量定义 

3.2.1  被解释变量：委托代理成本

参考已有研究 [35,43−44]，本研究采用费用率测量委

托代理成本，并用管理费用率和资产周转率作为委

托代理成本的替代变量进行稳健性测试。采用销售

费用与管理费用之和除以营业收入测量费用率，该

方法能捕捉管理层控制的包括过度在职消费及其他

直接代理成本在内的运营成本效率；采用管理费用

除以营业收入测量管理费用率；资产周转率是代理

成本的负向指标，采用营业收入除以总资产测量。 

3.2.2  解释变量：CEO 家乡认同

CEO 家乡认同即 CEO 是否在家乡任职的虚拟变

量，采用 CEO 身份证号码前两位与企业办公地所在

省份代码进行匹配，当 CEO 在家乡任职时该变量取

值为 1，否则取值为 0。此外，本研究采用相同方法，

使用 CEO 身份证号码分别与企业注册地所在省份、

企业办公地所在城市、企业注册地所在城市、企业

办公地所在区或县、企业注册地所在区或县进行匹

配，设置虚拟变量，进行敏感性检验。 

3.2.3  调节变量：市场化

参考王小鲁等 [39] 发布的《中国分省份市场化指

数报告》，采用企业办公地所在省份政府与市场关系
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制度发展水平测量企业市场化。 

3.2.4  控制变量

本研究参考 ANG et al.[35]、陈克兢 [43] 和彭涛等 [44]

的研究 ，控制 CEO 个人层面特征 ，包括 CEO 受教育

水平、CEO 年龄、CEO 性别；控制公司治理方面的变

量，包括第一大股东持股比例、独立董事比例、董事

会规模、管理层持股比例、董事长与 CEO 两职合一、

股东大会出席比例、宗教变量、CEO 变更；控制企业

层面特征的变量，包括企业价值、企业规模、财务杠

杆、盈余管理程度、上市年龄、最终控制人性质。为

了排除地区发展水平差异对 CEO 的吸引力不同，本

研究进一步控制企业办公地所在省份的人均 GDP 和

失业率。最后，还控制了行业、年度和省份固定效应。

本研究的变量定义见表 1。 

3.3  研究模型 

3.3.1  检验 H1 的回归模型

为检验 CEO 家乡认同与委托代理成本之间的关

系，本研究构建 OLS 模型，即

ER = α0 +α1Loc+
∑
αnCon+

∑
Ind +∑

Yea+
∑

Pro+ε (1)

α0 α1 αn

ε

α1

其中，Con 为控制变量； 为常数项；  ~ 为回归系

数，n 为控制变量序号，n = 2,… ,20； 为残差项。如果

显著为负，表明 CEO 家乡认同降低了委托代理成

本，H1 得到证据支持。 

3.3.2  检验 H2 的回归模型

为检验市场化对 CEO 家乡认同与委托代理成本

之间关系的调节作用，本研究在 (1) 式的基础上引入

市场化以及市场化与 CEO 家乡认同的交互项，构建

OLS 回归模型，即

ER = β0 +β1Loc+β2 Mkt+β3Loc • Mkt+
∑
βnCon +∑

Ind+
∑

Yea+
∑

Pro+η (2)
β0 β1 βn η

β3

其中， 为常数项；  ~ 为回归系数，n = 4,… ,22；
为残差项。如果 显著为负，表明市场化对 CEO 家

乡认同与委托代理成本之间的关系具有调节作用 ，

H2 得到证据支持。 

4  实证结果和分析 

4.1  描述性统计

表 2 给出变量的描述性统计结果 ，ER 的均值为

0.179，中位数为 0.141，表明上市企业平均费用率为

17.900%； Loc 的均值为 0.649，表明有 64.900% 的 CEO
在出生省份任职；Mkt 的均值为 7.129，表明样本期间

平均市场化水平为 7.129。
控制变量方面 ，Edu 的均值为 2.497，中位数为 3，

表明超过半数 CEO 受过硕士及以上教育；Age 的均值

为 49.902，即 CEO 平均年龄约为 50 岁；Gdr 的均值为

0.058，表明样本中大约 5.800% 的 CEO 为女性。企业

层 面 控 制 变 量 ， Top1 的 均 值 为 0.355， Irt 的 均 值 为

0.372，Bds 的均值为 2.255，表明董事会规模接近 9 人

(e2.255)，符合现代公司治理的特征 ；  M_shr 的均值为

0.118， Met 的均值为 0.530，约有 36.500% 的董事长与

CEO 为同一人 ，样本企业规模平均为 32.083 亿元人

民币，企业办公地所在省份的人均 GDP 为 5.031 万元

人民币 (e10.826)。控制变量的取值基本都在合理范围

内，不再赘述。 

4.2  相关性分析

表 3 为 Pearson 相关性分析。Loc 与 ER 的相关系

数为  − 0.049，在 1% 水平上显著，说明 CEO 家乡认同

一定程度上缓解了代理冲突，减少了委托代理成本，

初步支持 H1。Mkt 与 ER 的相关系数为  − 0.114，在 1%
水平上显著，说明企业处于市场化水平较高的省份

代理成本较低 ，该结果促使本研究进一步检验 Loc
与 Mkt 的交互作用。控制变量方面，ER 与 Top1、Bds、
Met、Rel、 Siz、Lev、Lis、 Soe 和 Une 均显著负相关 ，而

与 Edu、 Irt、 M_shr、 Dul、 TQ、 DA 和 Gdp 均显著正相

关，表明了纳入这些控制变量的必要性。此外，控制

变量之间相关系数均较低，表明不存在严重的多重

共线性问题。 

4.3  回归结果分析

表 4 给出 CEO 家乡认同对委托代理成本的影响

以及市场化的调节作用的回归结果，为降低异方差

的影响 ，所有 t 值均经过 WHITE[47] 稳健性调整。 (1)
列给出仅包含控制变量的基准回归结果， (2) 列在 (1)
列的基础上加入 CEO 家乡认同变量，模型整体拟合

度在 1% 水平上有所提升， (3) 列加入市场化变量， (4)
列进一步加入 CEO 家乡认同与市场化的交互项，逐

步回归分析表明模型的解释力有所增强。

由表 4 的 (1) 列可知 ，Edu 的回归系数显著为正 ，

说明 CEO 学历越高，更可能带来代理问题；Top1 的回

归系数显著为负，表明大股东持股比例更高使其有

更强的动机监督管理层，与前期研究的发现一致 [14]；

Dul 的回归系数显著为正，表明管理层权力的增加可

能 带 来 代 理 问 题 ， 与 ZHANG  et  al. [11] 的 发 现 类 似 ；

Met 的回归系数显著为负，说明出席股东大会比例越

高使股东更可能对管理层进行监督。此外， Irt、TQ、

DA 的回归系数均显著为正，说明企业独立董事比例

越高、企业价值越高、盈余管理程度越高时费用率

越高 ，代理问题越严重 ； Siz、Lev、 Soe 的回归系数显

著为负，说明企业规模、杠杆率和最终控制人性质与

代理成本呈负相关关系。

(2) 列的结果表明，Loc 与 ER 的回归系数为− 0.008，
t 值为− 3.038，在 1% 水平上显著，说明 CEO 家乡认同

减少了在职消费，进而缓解了代理冲突，降低了委托

代理成本，H1 得到验证。

(3) 列的结果表明，Mkt 的回归系数为− 0.008， t 值
为− 3.227，在 1% 水平上显著 ，说明企业位于市场化

程度较高的省份代理冲突较低，该结果符合预期，而

Loc 仍保持了负显著，为 H1 提供了进一步支持。

(4) 列的结果表明，Loc •  Mkt 的回归系数为  − 0.004，
t 值为− 2.847，在 1% 水平上显著，说明市场化程度对

CEO 家乡认同与委托代理成本的负相关关系起到强
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表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释
变量

委托代
理成本

费用率 ER 销售费用与管理费用之和与营业收入的比值

管理费用率 Aer 管理费用与营业收入的比值

资产周转率 AU 营业收入与总资产的比值

解释变量
CEO家
乡认同

企业办公地所在省份 Loc 企业办公地省份与CEO出生地一致取值为1，否则取值为0

企业注册地所在省份 L_R 企业注册地省份与CEO出生地一致取值为1，否则取值为0

企业办公地所在城市 L_C 企业办公地城市与CEO出生地一致取值为1，否则取值为0

企业注册地所在城市 L_rc 企业注册地城市与CEO出生地一致取值为1，否则取值为0

企业办公地所在区或县 L_D 企业办公地的区或县与CEO出生地一致取值为1，否则取值为0

企业注册地所在区或县 L_rd 企业注册地的区或县与CEO出生地一致取值为1，否则取值为0

调节变量 市场化 Mkt 企业办公地所在省份政府与市场关系制度发展水平

控制变量

CEO个人
层面特征

CEO受教育水平 Edu CEO学历为高中、中专及以下取值为0，为大专取值为1，为本科
取值为2，为硕士取值为3，为博士取值为4

CEO年龄 Age 样本年份减去CEO出生年加1

CEO性别 Gdr CEO为女性取值为1，否则取值为0

公司治
理特征

第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数与企业股份数的比值

独立董事比例 Irt 独立董事人数与董事会人数的比值

董事会规模 Bds 董事会人数取自然对数

管理层持股比例 M_shr 管理层持股数与企业股份数的比值

董事长与CEO两职合一 Dul 当董事长与CEO为同一人取值为1，否则取值为0

股东大会出席比例 Met 股东出席股东大会比例

宗教变量 Rel 企业办公地方圆50公里内寺庙或道观的数量除以100

CEO变更 E_ch CEO发生变更取值为1，否则取值为0

企业层
面特征

企业价值 TQ 企业市值与账面价值的比值

企业规模 Siz 企业总资产取自然对数

财务杠杆 Lev 企业有息负债之和与总资产的比值

盈余管理程度 DA 基于经营现金流量调整的盈余管理绝对值[46]

上市年龄 Lis 样本年份减去企业IPO年份加1

最终控制人性质 Soe 国有企业取值为1，否则取值为0

人均GDP Gdp 企业办公地所在省份的人均GDP取自然对数

失业率 Une 企业办公地所在省份的失业率

行业 Ind 行业固定效应

年度 Yea 年度固定效应

省份 Pro 省份固定效应
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化作用，H2 得到验证。Loc 的回归系数仍在 1% 水平

上显著为负，再一次支持 H1。 

5  敏感性检验和内生性测试 

5.1  敏感性检验 

5.1.1  被解释变量的敏感性分析

为了检验采用其他方式测量委托代理成本的稳

健性 ，借鉴 ANG et al.[35]、陈克兢 [43] 和彭涛等 [44] 的研

究，本研究采用管理费用率和资产周转率作为被解

释变量进一步验证 H1 和 H2，资产周转率为委托代理

成本的负向指标，存在部分缺失值，导致样本观测值

减少。

表 5 给出采用不同方式测量委托代理成本的敏

感性检验结果， (1) 列和 (2) 列给出被解释变量为管理

费用率的回归结果， (3) 列和 (4) 列给出被解释变量为

资产周转率的回归结果。 (1) 列中 ，Loc 的回归系数

为− 0.004， t 值为− 2.384，在 5% 水平上显著 ，H1 得到

进一步验证； (2) 列中，Loc •  Mkt 的回归系数在 5% 水

平上显著为负，H2 再次得到验证。 (3) 列中，Loc 的回

归系数为 0.015， t 值为 1.913，在 10% 水平上显著 ，表

明 CEO 家乡认同一定程度上提高了运营效率，进而

降低了委托代理成本 ， H1 得到验证 ； (4) 列中 ， Loc •

Mkt 的回归系数在 1% 水平上显著为正，表明市场化

强化了 CEO 家乡认同与资产周转率之间的正相关关

系，H2 得到验证。 

5.1.2  CEO 家乡认同的敏感性分析

本研究构建企业注册地所在省份以及办公地和

注册地所在城市、所在区或县是否与 CEO 出生地一

致 5 个虚拟变量 ，对 H1 和 H2 进行稳健性检验 ，由于

办公地和注册地所在城市、所在区或县存在部分缺

失值，导致样本观测值减少。表 6 给出检验结果，上

述 5 个 CEO 家乡认同虚拟变量的回归系数均显著为

 

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 标准差 最小值 1/4分位数 中位数 3/4分位数 最大值

ER 0.179 0.141 0.017 0.088 0.141 0.222 0.804

Loc 0.649 0.477 0 0 1 1 1

Mkt 7.129 1.821 0.260 6.120 7.540 8.220 10.650

Edu 2.497 0.865 0 2 3 3 4

Age 49.902 6.847 28 45 50 54 80

Gdr 0.058 0.234 0 0 0 0 1

Top1 0.355 0.148 0.098 0.239 0.333 0.459 0.728

Irt 0.372 0.055 0.273 0.333 0.333 0.429 0.571

Bds 2.255 0.184 1.792 2.079 2.303 2.303 2.773

M_shr 0.118 0.185 0 0 0.0002 0.209 0.672

Dul 0.365 0.481 0 0 0 1 1

Met 0.530 0.157 0.167 0.417 0.540 0.654 0.850

Rel 0.782 1.697 0 0.040 0.360 0.900 20.500

E_ch 0.201 0.401 0 0 0 0 1

TQ 2.657 1.873 0.861 1.414 2.045 3.222 11.137

Siz 21.889 1.288 19.511 20.939 21.700 22.582 25.910

Lev 0.160 0.141 0 0.027 0.136 0.258 0.559

DA 0.041 0.041 0.00009 0.013 0.029 0.055 0.230

Lis 9.149 6.379 1 4 8 13 31

Soe 0.312 0.464 0 0 0 1 1

Gdp 10.826 0.646 8.980 10.480 10.934 11.274 11.994

Une 0.031 0.008 0.013 0.025 0.031 0.037 0.045

　　注：样本观测值为11 095。
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表  4  CEO家乡认同、市场化进程与委托代理成本

Table 4  CEOs′ Hometown Identity, Marketization Process and Owner-Manager Agency Costs

变量
ER

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

Loc
− 0.008***

(− 3.038)
− 0.008***

(− 3.026)
− 0.008***

(− 3.046)

Mkt
− 0.008***

(− 3.227)
− 0.007**

(− 2.492)

Loc • Mkt
− 0.004***

(− 2.847)

Edu
0.007***

(5.213)
0.007***

(4.874)
0.007***

(4.898)
0.007***

(4.845)

Age
0.0003*

(1.797)
0.0003*

(1.917)
0.0003*

(1.909)
0.0003*

(1.883)

Gdr − 0.001
(− 0.147)

− 0.001
(− 0.120)

− 0.001
(− 0.235)

− 0.001
(− 0.228)

Top1
− 0.041***

(− 4.372)
− 0.042***

(− 4.431)
− 0.041***

(− 4.395)
− 0.042***

(− 4.468)

Irt
0.043*

(1.824)
0.044*

(1.853)
0.040*

(1.699)
0.038

(1.622)

Bds 0.011
(1.398)

0.012
(1.450)

0.011
(1.445)

0.010
(1.295)

M_shr 0.004
(0.474)

0.004
(0.503)

0.005
(0.594)

0.005
(0.618)

Dul
0.010***

(3.688)
0.010***

(3.898)
0.010***

(3.911)
0.010***

(3.863)

Met
− 0.025**

(− 2.521)
− 0.026**

(− 2.572)
− 0.026**

(− 2.562)
− 0.025**

(− 2.466)

Rel − 0.0004
(− 0.569)

− 0.0002
(− 0.362)

− 0.0003
(− 0.416)

− 0.0002
(− 0.326)

E_ch 0.004
(1.530)

0.004
(1.374)

0.004
(1.342)

0.004
(1.330)

TQ
0.009***

(8.573)
0.009***

(8.442)
0.009***

(8.431)
0.009***

(8.427)

Siz
− 0.021***

(− 15.029)
− 0.021***

(− 15.058)
− 0.021***

(− 14.986)
− 0.021***

(− 14.953)

Lev
− 0.068***

(− 6.316)
− 0.069***

(− 6.326)
− 0.069***

(− 6.362)
− 0.068***

(− 6.330)

DA
0.148***

(4.053)
0.148***

(4.036)
0.150***

(4.117)
0.148***

(4.057)

Lis 0.0003
(1.004)

0.0003
(1.000)

0.0003
(1.061)

0.0003
(1.192)

Soe
− 0.008**

(− 2.521)
− 0.008**

(− 2.459)
− 0.008**

(− 2.369)
− 0.008**

(− 2.313)

Gdp − 0.019
(− 1.458)

− 0.018
(− 1.346)

− 0.026*

(− 1.954)
− 0.029**

(− 2.165)

Une − 0.093
(− 0.202)

− 0.112
(− 0.244)

− 0.019
(− 0.042)

0.019
(0.042)
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负，5 个变量与 Mkt 的交互项回归系数也均显著为负，

与基准回归结果一致，H1 和 H2 再次得到验证。 

5.2  内生性检验 

5.2.1  倾向得分匹配分析

本研究的主要解释变量 CEO 家乡认同可能受

CEO 的工作地选择的影响，经济发达、制度完善和市

场健全的地区对就业者的吸引力较强，所以 CEO 更

可能选择在发达地区工作，且发达地区上市企业的

代理成本往往也相对较低，这可能导致自选择的内

生性问题。因此，本研究采用倾向得分匹配 (PSM) 的

方法控制内生性。

考虑到交通便利程度可能影响当地经济的发展

水平，而 CEO 也更可能在经济较好的地方任职，一方

面经济发展水平高的地方有更多的职业选择，另一

方面对于企业的发展和个人的居住环境也较为有利，

因此本研究在倾向得分匹配的第 1 阶段纳入人均道

路面积 (Rod) 作为工具变量；此外，建立自然保护区

意味着周围的土地和自然等资源使用受到限制，同

时也为了满足生态保护需要可能还有一系列政策不

利于经济增长，因此本研究将自然保护区面积占辖

续表 4

变量
ER

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

常数项
0.755***

(5.278)
0.745***

(5.196)
0.829***

(5.730)
0.861***

(5.971)

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 11 095 11 095 11 095 11 095

调整 R2   0.375     0.376     0.377     0.377   

∆R2   9.230*** 10.410***   8.100***

F 值 71.113*** 70.900*** 70.643*** 70.307***

　　注：括号内数据为经过WHITE[47]稳健调整的  t 值，下同。

 

表  5  用不同方式测量委托代理成本的敏感性检验

Table 5  Sensitivity Test Using Different Measures of Owner-Manager Agency Costs

变量
Aer AU

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

Loc
− 0.004**

(− 2.384)
− 0.004**

(− 2.397)
0.015*

(1.913)
0.011

(1.386)

Mkt
− 0.001

(− 0.775)
− 0.011*

(− 1.916)

Loc • Mkt
− 0.002**

(− 2.486)
0.021***

(4.454)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 11 095 11 095 10 746 10 746

调整R2     0.659       0.660     0.315     0.315   

F值 119.378*** 109.754*** 49.068*** 48.316***
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区面积比重  (Npd) 纳入第 1 阶段作为工具变量；同时，

本研究将包括 Gdp 和 Une 在内的多数控制变量纳入

第 1 阶段回归。第 2 阶段采用匹配后样本进行检验。

本研究以 0.001 为卡尺、采用 1∶1 无放回匹配，均值

差异检验结果表明匹配前多数变量在两组间存在显

著差异，匹配后两组变量的差异消除，表明匹配效果

较好。

表 7 给出倾向得分匹配方法的回归结果，使用倾

向得分配对后，样本观测值减少。由第 2 阶段回归结

果可知，Loc 对 ER 仍具有显著的负向影响，Loc •  Mkt
的回归系数显著为负，表明 CEO 家乡认同与委托代

理成本之间的关系没有改变，市场化仍然强化了二

者之间的负向关系。因此，H1 和 H2 再次得到验证。 

5.2.2  Heckman 两阶段分析

由于 CEO 的个人身份证信息并无强制披露要求，

因此本研究采用的主要解释变量 CEO 家乡认同缺失

较多，可能存在样本选择偏差的内生性问题。因此，

本研究采用 Heckman 两阶段方法 [48] 控制样本选择偏

差问题。考虑到信息披露较完整的企业更有可能披

露 CEO 的身份证信息，而信息披露完整性可能受信

息透明度影响，因此本研究在第 1 阶段中纳入分析师

关注 (Ana) 作为工具变量，将该变量定义为当年跟踪

 

表  6  用不同方法测量 CEO家乡认同的敏感性检验

Table 6  Sensitivity Test Using Different Measures of CEOs′ Hometown Identity

变量
ER

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

L_R
− 0.007**

(− 2.572)
− 0.007***

(− 2.598)

L_R • Mkt
− 0.004***

(− 2.896)

L_C
− 0.018***

(− 6.270)
− 0.018***

(− 6.230)

L_C • Mkt
− 0.005***

(− 2.985)

L_rc
− 0.017***

(− 5.909)
− 0.017***

(− 5.882)

L_rc • Mkt
− 0.004***

(− 2.812)

L_D
− 0.013***

(− 3.412)
− 0.012***

(− 3.150)

L_D • Mkt
− 0.004*

(− 1.766)

L_rd
− 0.012***

(− 3.077)
− 0.011***

(− 2.842)

L_rd • Mkt
− 0.004*

(− 1.809)

Mkt
− 0.007**

(− 2.565)
− 0.008**

(− 2.531)
− 0.008**

(− 2.564)
− 0.0004
(− 0.122)

− 0.001
(− 0.166)

控制变量 控制 控制 控制 控制 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 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 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 11 095 11 095 8 089 8 089 8 089 8 089 5 785 5 785 5 785 5 785

调整R2   0.375     0.377     0.384     0.385     0.383     0.385     0.385     0.385     0.385     0.385   

F值 70.984*** 70.442*** 59.666*** 59.119*** 59.684*** 59.156*** 42.013*** 41.474*** 41.894*** 41.345***
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企业的研报数量。此外，本研究还将所有控制变量

纳 入 Heckman 第 1 阶 段 的 回 归 以 获 取 逆 米 尔 斯 比

(Imr)，再将 Imr 带入第 2 阶段的回归。在 Heckman 第

1 阶段的回归中因变量为 CEO 身份信息是否可获取

(Dis)，能够获得 CEO 身份证信息取值为 1，否则取值

为 0。
表 8 给出 Heckman 两阶段回归结果，第 1 阶段样

本观测值为未剔除 CEO 身份证信息缺失的样本。由

第 2 阶段回归结果可知，Loc 与 ER 仍然显著负相关，

与理论预期一致。Loc •  Mkt 的回归系数显著为负，与

基准回归一致。 Imr 的回归系数均不显著，表明并不

存在样本选择偏差的内生性问题，控制了该内生性

问题后，本研究结果依旧成立。 

6  进一步讨论

首先 ，一方面 ，已有研究发现 ，CEO 个人特征对

公司治理的影响在不同性质和不同规模的企业中存

在不对称影响 [49−50]；另一方面，中国背景下的企业性

质和企业规模可能导致可支配资源、经营侧重点等

方面存在差异。因此，CEO 家乡认同带来的声誉制

约增加和信息不对称降低作用可能因企业特征不同

而存在差异。其次，已有研究表明，外部监督能够有

效缓解代理问题，进而影响 CEO 家乡认同的经济后

果 [37]。最后，PROSHANSKY et al.[17] 认为，地方认同的

实质性结构会根据个人居住时长特征而存在差异。

换言之，长期居住促进了个人当地社会关系的发展，

进而强化了地方认同。综上，本研究从企业性质、企

业规模、外部监督和 CEO 海外求学经历 4 个方面进

一步对 CEO 家乡认同对委托代理成本的影响进行横

截面分析。 

6.1  企业性质异质性分析

在中国背景下，国有企业与非国有企业存在较大

的差异，包括可支配资源和经营目标等的差异。由

于国有企业的 CEO 需承受除经营业绩外的各方面压

力 [49]，即便在家乡任职，其能够自由裁量的空间较小，

 

表  7  倾向得分匹配方法的回归结果

Table 7  Regression Results for
Propensity Score Matching Approach

变量

第 1 阶段 第 2 阶段

Loc ER

(1) (2) (3)

Rod
− 0.009

(− 0.540)

Npd
0.051***

(4.498)

Loc
− 0.013***

(− 4.128)
− 0.013***

(− 4.117)

Mkt
− 0.002

(− 0.507)

Loc • Mkt
− 0.006***

(− 3.124)

常数项
− 3.952**

(− 1.990)
0.827***

(4.093)
0.919***

(4.436)

控制变量 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

样本观测值 11 095 5 920 5 920

伪 R2        0.165   

调整的 R2   0.336     0.337   

χ2 2 120.440***

F 值 36.787*** 36.509***

　　注：括号内数据为经过  WHITE[47]稳健调整的  z 值，下同。

 

表  8  Heckman两阶段回归结果

Table 8  Regression Results for
Using the Heckman Two-stage

变量

第 1 阶段 第 2 阶段

Dis ER

(1) (2) (3)

Ana
0.003***

(5.596)

Loc
− 0.009***

(− 2.945)
− 0.009***

(− 2.952)

Mkt
− 0.008**

(− 2.395)

Loc • Mkt
− 0.004***

(− 2.752)

Imr
0.002

(0.088)
0.0004
(0.020)

控制变量 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

样本观测值 31 863 11 095 11 095

伪 R2        0.138   

调整的 R2   0.354     0.355   

χ2 4 721.199***

F 值 64.572*** 63.992***
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进而家乡认同的情感对国有企业 CEO 的影响将会较

低。基于上述分析，本研究将样本区分为国有企业

组和非国有企业组，检验 CEO 家乡认同在不同性质

企业中的影响，当企业的最终控制人为中央或地方

政府、政府控股的企业时为国有企业，否则为非国有

企业。检验结果见表 9，Loc 与 ER 的关系在国有企业

组不显著，在非国有企业组显著负相关，表明在非国

有企业中 CEO 家乡认同能够降低委托代理成本。 

6.2  企业规模异质性分析

企业规模的大小可能影响 CEO 家乡认同 ，小规

模企业为谋求发展需要提高运营效率，降低费用开

支；而较大规模的企业为了保持其竞争力可能做出

寻求政府关系和提升企业形象等与利润目标不一致

的行为。因此，本研究认为在小规模企业中 CEO 家

乡认同符合企业目标，相对降低委托代理成本的作

用较强。基于以上分析，本研究按照同时满足年度、

行业、地区 3 个标准的企业规模均值分组，检验 CEO
家乡认同对委托代理成本的降低作用。检验结果见

表 9，在小规模企业组 CEO 家乡认同显著降低了委托

代理成本，在大规模企业组该作用不显著，该结果符

合预期。 

6.3  外部监督异质性分析

已有研究发现，媒体关注能够起到有效的外部监

督的治理作用 [51]，且针对高管的负面报道能有效抑

制高管的非道德行为 [52]。基于此，媒体负面报道较

少的企业，CEO 家乡认同与委托代理成本的负相关

关系可能更突出。因此，本研究以同时满足年度、行

业、地区 3 个标准的高管负面媒体报道均值分组，检

验 CEO 家乡认同对委托代理成本的降低作用。回归

结果表明，在媒体负面报道较少的样本中，Loc 与 ER

在 1% 水平上显著负相关，在媒体负面报道较多的样

本中二者无显著相关关系，这一结果支持本研究上

述的推断。 

6.4  CEO海外求学经历异质性分析

有海外求学经历的 CEO 意味着在求学期间其在

异国他乡生活数年，这种离开家乡的经历可能增加

CEO 对家乡的思念和认同，当回到家乡任职后又有

建设家乡的壮志和希望得到家乡认可的声誉激励。

因此，有海外求学经历的 CEO 家乡认同带来的委托

代理成本的降低作用会比没有该经历的 CEO 更为突

出。基于此，本研究根据 CEO 是否有海外求学经历

将样本划分为有海外求学经历组和无海外求学经历

组。分组的回归结果表明，无论 CEO 是否具有海外

求学经历，Loc 的回归系数均显著为负，即 CEO 家乡

认同均能降低委托代理成本；而系数差异检验显著，

表明与无海外求学经历的 CEO 相比，有海外求学经

历的 CEO 家乡认同对代理成本的降低作为更明显 ，

支持本研究的上述推断。 

6.5  排除 CEO受社会资本吸引的解释

本研究认为，CEO 受到家乡认同的驱动，提高了

自身道德水准 ，进而缓解了委托代理冲突。然而 ，

CEO 也可能受到高管社会资本的吸引选择在家乡任

职，进而导致委托代理成本较低。为了排除该替代

性解释，参考 EL-KHATIB et al.[53] 和李善民等 [54] 的研

究 ， 本 研 究 构 建 3 个 CEO 社 会 资 本 的 代 理 变 量 。

①CEO 程度中心度，该指标越大表明 CEO 在其社会

网络中越重要；②CEO 接近中心度，该指标越大表明

CEO 在其社会网络中与其他人越接近 ；③CEO 中介

中心度，该指标越大表明 CEO 在其社会网络中扮演

重要的连接角色，起到关键的桥梁作用。将 CEO 社

 

表  9  异质性检验结果

Table 9  Heterogeneity Test Results

变量
ER

国有企业 非国有企业 大规模企业 小规模企业

Loc
0.002

(0.518)
− 0.010***

(− 2.844)
− 0.004

(− 0.975)
− 0.007**

(− 2.105)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 3 467 7 628 3 627 7 468

调整的 R2 0.422 0.352 0.394 0.360

F 值 30.564*** 47.402*** 23.050*** 53.155***

组间差异 χ2 454.038*** 522.503***

系数差异 χ2     5.370**     0.317   

118 管理科学 (Journal of Management Science) 2023 年  11 月



会资本和 CEO 家乡认同纳入模型中，回归结果表明，

在控制了 CEO 的社会资本后，CEO 家乡认同与委托

代理成本仍存在显著负相关关系，表明在排除 CEO
受社会资本吸引的替代性解释后，本研究结果仍然

成立。 

7  结论 

7.1  研究结果

家乡对个人特质的影响具有重要的现实意义，本

研究通过家乡认同的视角，探讨 CEO 家乡认同对委

托代理成本的影响，并探究市场化在其中的调节作

用。研究结果表明，当 CEO 任职地点与出生地一致

时，企业的委托代理成本较低。说明 CEO 家乡认同

在一定程度上降低信息不对称，促使其道德水准和

声誉制约发生变化，并进一步调和了 CEO 个人利益

与股东利益之间的冲突，最终降低了委托代理成本。

市场化程度加强 CEO 家乡认同与委托代理成本的负

相关关系，说明正式制度在 CEO 家乡认同缓解代理

冲突的关系中起强化作用。进一步研究发现，在非

国有企业、小规模企业、外部监督较弱的企业、CEO
具有海外求学经历的企业中家乡认同对委托代理成

本的降低作用更为突出。在排除了 CEO 被社会资本

吸引的替代性解释后，上述研究结果依然成立。 

7.2  理论贡献

(1) 已有研究主要从审计、公司治理、现金股利、

政治联系、宗教和商帮文化等视角研究委托代理成

本 ，未关注 CEO 家乡认同对委托代理成本的影响。

本研究探讨 CEO 家乡认同对委托代理成本的影响 ，

为研究代理冲突提供了一个新的视角，拓展了地方

认同理论的解释范围。

(2) 已有家乡认同的研究更多聚焦于官员视角 ，

探究其与地方经济增长、财政激励和政治晋升等之

间的联系。本研究从微观视角探究 CEO 家乡认同对

企业行为的影响，丰富了 CEO 家乡认同方面的研究

成果。

(3) 本研究有助于人们更全面地认识高管家乡认

同带来的经济后果，家乡认同虽然是大众理解和认

可的情感，但人们常常会将企业管理者在家乡任职

与负面因素联系，本研究能够帮助人们正确看待高

管在家乡工作的利弊。

(4) 本研究以一种特别的非正式制度 CEO 家乡认

同视角切入 ，为 WILLIAMSON[7] 社会制度框架中非

正式制度的影响提供了重要证据支持；同时本研究

发现市场化程度强化了 CEO 家乡认同对委托代理成

本的降低作用，为正式制度与非正式制度之间的强

化效应提供了支持。 

7.3  实践启示

(1) 本研究揭示了 CEO 家乡认同可以作为一种非

正式制度制约企业的不道德行为，提示学术界和实

务界应重视高管个体经历作为非正式制度因素带来

的影响。虽然这些因素往往并非显性的，但事实上

会伴随企业管理者数十年甚至一生。

(2) 对地方政府和监管部门而言，可以适度关注

CEO 任职地点选择对公司治理的影响，本研究发现

的 CEO 家乡认同带来的声誉制约和信息不对称性降

低即是一个可以考虑的视角。一方面，中国正处于

经济高质量发展阶段，人才是提升国家综合竞争力

的重要资源，然而部分经济欠发达地区存在人才流

失的现象，限制了经济高质量发展。因此，本研究结

果为地方政府制定鼓励人才回乡、引进高水平管理

人才的政策提供了重要参考。另一方面，适当考虑

CEO 个人背景有助于监管部门甄别企业行为的好坏

及背后的潜在逻辑，提高监管效率的同时降低监管

成本。

(3) 从资本市场参与者的角度看，理解公司治理

结构是深入剖析企业业绩的重要一环。过去人们更

关注 CEO 的关系特征带来的影响，而本研究通过分

析 CEO 家乡认同与委托代理成本的关系，证明 CEO
任职地点对企业行为有深刻影响，启示资本市场参

与者应适当考虑关注高管的任职地点。

(4) 在现代公司治理框架下，如何缓解委托代理

冲突是难以回避的重要问题。本研究结果为企业提

供了一个新的思路，即高管在家乡任职能减少在职

消费和提升营运效率，因此未来对高管的选聘应适

当关注相关背景。与此同时，高管也应当加强自我

认识，清醒看待自己对家乡的情感，避免走向另一个

极端。

(5) 本研究认为声誉制约是 CEO 家乡认同降低在

职消费、缓解代理冲突的重要机制之一，因此如何正

确建立和引导本地经理人市场的声誉体系或许能成

为提升公司治理水平的关键。 

7.4  研究不足

由于 CEO 的身份证并非强制披露信息 ，因此存

在一定的数据缺失，有待未来信息披露更加全面后

进一步对本研究结果进行检验和跟踪讨论。
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Effects of CEOs′ Hometown Identity on
Owner-Manager Agency Costs

DU Xingqiang，LIN Qiao
School of Management, Xiamen University, Xiamen 361005, China

Abstract：Owner-manager agency conflict is an important issue in corporate governance. Plenty of studies have examined the
determinants of owner-manager agency costs from external supervision and formal institutions, and a few studies have paid at-
tention to the effects of informal institutions on agency costs. As an important dimension of informal institutions, hometown
identity  can  significantly  affect  CEO  behavior  and  corporate  decisions.  However,  prior  studies  have  paid  little  attention  to
whether CEOs′ hometown identity affects owner-manager agency costs.
　　Using a sample of Chinese listed firms from 2003 to 2020 and hand-collected data of CEOs′ birthplace, the study exam-
ines the impact of CEOs′ hometown identity on owner-manager agency costs and the moderating role of marketization, and fur-
ther investigates the asymmetric effects based on firm-specific and individual-specific heterogeneities, employing the OLS re-
gression, propensity score matching (PSM) method and the Heckman two-stage regression procedures.
　　The findings show a significant negative effect of CEOs′ hometown identity on expense ratio, suggesting that CEOs con-
straint their unethical behaviors and reduce agency costs when they work in the hometown. Moreover, marketization reinforces
the negative association between CEOs′ hometown identity and expense ratio. These results hold after a variety of robustness
checks and endogenous tests. Furthermore, the negative effect of CEOs′ hometown identity on owner-manager agency costs is
more pronounced in non-state-owned enterprises, firms with smaller size, firms with weak external monitoring and firms em-
ploying CEOs with overseas education experiences.
　　By theoretical  deduction  and empirical  tests,  the  results  enrich  the  influencing  factors  of  owner-manager  agency costs,
providing a new perspective for further research about the relation between informal institutions and owner-manager agency
costs. Also, the study extends economic consequences of CEOs′ hometown identity and contributes to a more comprehensive
understanding of advantages and disadvantages of managers working in their hometowns. Our findings motivate regulators and
investors to pay attention to the impact of informal institutions on corporate governance, which also provide important refer-
ence for local governments to make talent policy.
Keywords：CEOs′ hometown identity；CEOs′ birthplace；informal institutions；owner-manager agency costs；marketization
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