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CEO任期、高管团队特征与战略变革

钟    熙,  宋铁波,  陈伟宏,  翁艺敏
（华南理工大学 工商管理学院/中国企业战略研究中心，广东 广州 510640）

摘    要： 本文基于高管团队理论，以2007—2015年中国A股上市公司为研究样本，理论分

析并实证检验了CEO任期对战略变革的影响，以及高管团队任期、高管团队年龄、高管团队教

育水平对上述两者关系的调节作用。研究结果表明：（1）CEO既有任期越长，越不可能实施程

度较大的战略变革；而CEO预期任期越长，越有可能实施程度较大的战略变革。（2）高管团队

任期越长，越强化CEO既有任期长度与战略变革程度之间的反向关系，并对CEO预期任期长度

与战略变革程度之间的正向关系起到先削弱后增强的调节作用。（3）高管团队年龄既强化

CEO既有任期长度与战略变革程度之间的反向关系，也强化CEO预期任期长度与战略变革程

度之间的正向关系。（4）高管团队教育水平对CEO既有任期长度与战略变革程度之间的反向

关系起到先削弱后增强的调节作用，并对CEO预期任期长度与战略变革程度之间的正向关系

起到先增强后削弱的调节作用。本文丰富了企业战略决策研究的成果，也为企业响应不断变化

的外部环境而实施战略变革提供了有益的启示。
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一、  引　言

组织与环境的适应有赖于恰当的企业战略，企业能否根据内外环境变化动态调整或变革

战略，对企业的可持续性发展起着关键性作用（连燕玲等，2016）。从已有成果看，战略变革方面

的研究主要围绕其前因因素展开（Bednar等，2013；陈伟宏等，2018），且尤为注重从战略决策者

视角诠释组织的战略变革活动。这类研究认为，战略决策者人口统计学特征中所蕴涵的认知基

础、价值观、信仰结构等差异最终将影响组织方向，例如，是否变革战略以响应环境、前期绩效

或未来目标（McClelland等，2010）。遵循上述逻辑，这类研究着重探讨了CEO任期对战略变革
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的影响（Miller，1991；Musteen等，2006；McClelland等，2010）。例如，Musteen等（2006）发现，随

着任期的延长，CEO对战略变革将持更加保守、审慎的态度；McClelland等（2010）也发现，

CEO任期的延长，越有可能形成战略惰性，因而越不愿发动战略变革。

但是，这类研究存在一些不足，限制了其结论的解释力和有效性。首先，忽视了CEO估计的

未来任职期限（即CEO预期任期）对战略变革的影响。有研究表明，CEO的短视行为将随着预期

任期的缩短而增加（Antia等，2010）。因此，若要更全面地了解CEO任期对战略变革的影响，有

必要将CEO既有任期与预期任期同时纳入研究框架。其次，没有考虑高管团队特征的调节作

用。在实际决策中，除CEO之外，组织内部的复杂决策经常涉及其他高管团队成员（Alessandri
和Pattit，2014），但目前鲜有研究探讨高管团队特征对CEO任期与战略变革之间关系的影响效

果，这导致此类文献中的CEO处于“未社会化”的状况，也即非CEO的高管团队成员对战略变革

的影响微乎其微，似乎是CEO独自做出战略变革决策。

事实上，CEO与高管团队共同影响着企业的战略选择（Cao等，2010），其中，CEO作为战略

选择的主要决策者，承担战略选择后果的主要责任（Simsek等，2010），但CEO的判断与个人偏

好也受到高管团队的制约和影响（Cao等，2010）。鉴于此，本研究拟在探讨CEO既有任期和预

期任期对战略变革的影响的同时，进一步考察高管团队任期、高管团队年龄、高管团队教育水

平对上述关系的调节作用。

本研究的贡献表现在：第一，通过将既有任期与预期任期同时纳入CEO任期影响战略变革

的研究框架，弥补了已有文献仅仅考察CEO既有任期与战略变革的关系的研究不足，有助于更

全面地认识CEO任期对战略变革的影响。第二，通过将CEO与高管团队同时纳入研究框架，本

研究明确了高管团队特征在CEO任期与战略变革关系中所发挥的作用。第三，基于上一点，本

研究也回应了Nielsen（2010）的呼吁，有助于缓解文献中高管团队特征与企业战略性决策之间

关系的研究分歧（Finkelstein和Hambrick，1990；Lant等，1992）。针对这类分歧，Nielsen曾指出，

未来可通过探讨CEO—高管团队交互作用于企业战略性决策的影响来解决（Nielsen，2010）。
本研究有助于克服关于高管团队特征与战略变革关系的前期研究中CEO“过度社会化”（即将

CEO与非CEO高管团队对战略变革的影响力等量齐观）的不足（Finkelstein和Hambrick，1990；
Lant等，1992；Boeker，1997），为研究结论的不一致提供了新的理论解释。

二、  理论分析与假设演绎

（一）CEO任期与战略变革

CEO既有任期和预期任期都在某种程度上反映了CEO的思维方式、风险倾向、个人偏好等

心理倾向与管理素质（刘亚伟和张兆国，2016），因而最终都将影响企业的战略性决策。本研究

认为，CEO既有任期和预期任期都将对战略变革产生不可忽视的重要影响。

1.从CEO既有任期看，既有任期较短的CEO通常会对外部信息保持着较大的开放性。随着

既有任期的延长，CEO将更深地嵌入组织惯例或程序之中，其信息搜寻的范围将缩小（Weng和
Lin，2014）。信息来源的限制降低了既有任期较长的CEO对外部环境的敏感性，导致CEO难以

发现当前战略与外部环境之间的适配性问题。再者，即便既有任期较长的CEO意识到战略问题

的存在，其战略构想的新颖性以及可替代性选择的数量也会因信息来源的限制而降低。换言

之，随着CEO既有任期的延长，企业实施战略变革的可能性将减弱（Miller，1991），即便实施战

略变革，所实施的战略变革的程度也较小。

此外，既有任期较短的CEO对当前企业战略的心理承诺较低，同时也具有释放战略变革信

号以响应利益相关者期望、宣誓主权等动机。相比之下，任期较长的CEO由于不愿意否认自己
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早期做出的战略决策（Musteen等，2006），因此往往不愿意发动战略变革（Hoskisson等，2017）。
并且，由于CEO的权力通常会随着既有任期的延长而增加（Chen和Zheng，2014），这意味着既

有任期较长的CEO更有能力将自身不愿变革当前战略的个人偏好贯彻到企业战略性决策之

中。最终，企业将实施程度较小的战略变革或维持战略现状。

综上，本文提出：

H1a：CEO既有任期长度与战略变革程度呈负相关关系。

2.从CEO预期任期看，出于遗产保存和财产保护的动机，预期即将离任的CEO一般会表现

为风险规避，并不大可能做出具有长期导向的企业决策。其中，遗产保存动机是指预期即将离

任的CEO将积极维护个人声誉，财产保护动机是指预期即将离任的CEO将积极维护个人财富

（Matta和Beamish，2008）。由于CEO的声誉与CEO当前所在企业的绩效表现具有较高的关联性

（Hayward等，2004），同时也由于目前上市公司对CEO的考评仍侧重于反映企业短期绩效表现

的会计指标，因此，为了维持自己最后在任时间内企业突出的绩效表现以巩固个人声誉，最大

化自己的离职补偿金，CEO在预期即将离任时，将尽力避免实施有可能损害企业绩效表现的风

险性决策，更有可能选择诸如削减成本、促销等短期盈利计划（Oh等，2016），而非财务产出高

度不确定性的活动。

尽管战略变革有助于企业动态适应外部环境变化，对企业维持或增强竞争优势有着不可

替代的重要影响，但战略变革同时也是一项高风险的企业活动。从战略变革对企业绩效影响的

已有研究成果看，前期研究相继发现了战略变革对企业短期绩效的正向影响（Goll等，2007）、
负向影响（Naranjo-Gil等，2008），以及无显著影响（Kelly和Amburgey，1991）等。这表明了战略

变革对企业短期绩效的影响具有高度不确定性。因此，不管出于遗产保存还是财产保护的动

机，CEO预期离任时间越短，CEO越会表现出风险规避。在此状况下，预期任期较短的CEO越可

能将战略变革视为有可能恶化企业短期绩效表现的一种威胁，因而越不可能发动战略变革（或

战略变革程度较小）。相比之下，为了确保未来较长一段时间内的职位安全，预期任期较长的

CEO在进行战略性决策时通常会更多地考虑股东利益。并且，较长的预期任期足以保证CEO在

承担战略变革风险的同时也能获得其所带来的益处，此时，CEO更有可能踌躇满志地将战略变

革视为一种能提高离任声誉与补偿金的有效措施，因而更有可能发动较大程度的战略变革。

综上，本文提出：

H1b：CEO预期任期长度与战略变革程度呈正相关关系。

（二）高管团队特征的调节作用

基于CEO与TMT交互影响企业战略选择的观点（Cao等，2010），本研究进一步认为具有不

同特征的高管团队在支持或反对CEO决策方面将呈现显著差异，继而增强或弱化了CEO任期

对战略变革的影响。具体来说，下文将逐一探讨高管团队任期、高管团队年龄以及高管团队教

育水平对CEO任期与战略变革程度之间关系的调节作用。

1.高管团队任期的调节作用。高管团队任期体现高管团队成员作为管理者一起共事的经

历，对团队产出有着重要影响。当高管团队成员共事时，他们将发展共同语言、分享价值规范并

明确角色定位，这将使团队内部的互动过程变得更为有效与和谐（Wiersema和Bantel，1992）。
从另一方面看，随着团队内部的知识交流越来越陷入集体讨价还价和追求共同理解的状况中，

任期较长的高管团队将不断缩小其否认讨论的范围（Finkelstein和Hambrick，1990）。在这种情

况下，任期较长的高管团队更有可能寻求团队合意行为以维护团体凝聚力与共同认知，并在决

策过程中拒绝、甚至刻意隐瞒不正常的解释与信息。因此任期较长的高管团队减少了可能会挑

战现存理解的新信息或新观点的引入与分享，最终导致他们不愿改变现状（Michel和
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Hambrick，1992），具体包括不愿改变组织结构、企业战略等。相对而言，任期较短的高管团队对

不同信息与观点更为开放、扫描环境与处理信息的程序较为灵活、对现状的心理承诺也较弱，

因而他们更有可能推动企业适时发动战略变革以响应外部环境的变化。

此外，任期还将影响高管团队采取风险性行为的意愿。由于任职时间较短的高管团队成员

在部分利益相关者眼中可能仍缺乏相应的合法性，因而他们可能会积极推动企业实施冒险活

动来证明自己的胜任力，例如，推动企业增加研发投入（Kor，2006）。相比之下，任期较长的高

管团队需要向利益相关者证明自身胜任力的压力相对较小，他们倾向于在企业运营过程中使

用有效性已经得到证实的固有范式或策略（Heyden等，2017），而且任期较长的高管团队也更

强调稳定，在战略行动中会有意地避免承担风险。

综上可以推测，任期较短的高管团队由于对外部环境更为敏感，更容易发现当前战略的问

题，将在一定程度上促进CEO对当前战略中的问题的认识，继而推动CEO对当前战略实施比较

彻底的变革。同时，任期较短的高管团队还面临着证明自身胜任力的强大压力，因而他们更有

可能反对既有任期较长的CEO或预期任期较短的CEO做出维持当前战略现状的决策。相比之

下，当既有任期较长的CEO或任期较短的CEO做出维持当前战略现状（或进行程度较小的战略

变革）的决策时，由于任期较长的高管团队对现状的心理承诺较强并有意避免风险承担，因此

他们更可能支持CEO的决策。据此提出：

H2a：高管团队任期增强了CEO既有任期与战略变革程度之间的负相关关系。

H2b：高管团队任期增强了CEO预期任期与战略变革程度之间的正相关关系。

2.高管团队年龄的调节作用。高管团队年龄反映了高管团队成员一般的生活经历、代际的

世界观和信仰。年龄将影响高管团队在决策制定过程中的风险承担水平（Hambrick和Mason，
1984）。年龄较大的管理者拥有更少的生理和心理耐力，对现状具有较强的感情，并将财务和职

位安全视为首要目标。因此，年龄较大的管理者通常较少参与风险性活动（Goll等，2008）。相比

之下，年龄较小的管理者可依赖的管理经验较少，更倾向于追求风险性战略。这是因为：首先，

年龄较小的管理者在决策制定过程中学习和整合信息的能力较强，因而对自身的决策更为自

信；其次，年龄较小的管理者给企业带来了更能反映当前外部环境和新兴发展的知识（Goll等，

2008；Heyden等，2017），这些知识相较于年龄较大的管理者所拥有的知识更为新鲜；再次，尝

试新颖的以及前所未有的战略能帮助年龄较小的管理者建立独特的合法性和声誉（Hambrick
和Mason，1984），增加了职业发展的机会。

此外，不同年龄段的管理者框定、获取以及解释信息的方式存在较大差异。有研究指出，年

龄较大的管理者不太可能进行详尽的信息加工或情报整理（Hambrick和Mason，1984；Marcel，
2009）。相较于年龄较小的管理者，年龄较大的管理者更有可能形成僵化的认知模式，无形中限

制了他们搜寻信息和解释信息的灵活性。而且随着年龄的增加，管理者偏好原有成功惯例的趋

势将增强，该趋势不仅弱化了高管团队识别变化并做出恰当反应的能力，也使其难以应对新的

不同寻常的信息和问题（Marcel，2009）。
综上可推测，相较于年龄较大的高管团队，年龄较小的高管团队能增进CEO对外部环境的

认识，使CEO意识到当前战略所存在的问题。此外，由于年龄较小的高管团队所具有的知识更

为新鲜，他们增进CEO深入理解战略变革重要性的同时，也弱化了CEO有关战略变革威胁企业

短期绩效的感知，因而，既有任期较长的CEO或预期任期较短的CEO，更有可能制定、实施程度

较大的战略变革决策。相反，由于年龄较大的高管团队将财务和职位安全视为首要目标，信息

处理能力也较弱，将在一定程度上削弱CEO对外部环境的敏感性，并增强CEO对战略变革将威

胁企业短期绩效的感知。因此，在高管团队年龄较大的企业中，既有任期较长的CEO或预期任
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期较短的CEO，更有可能制定、实施程度较小的战略变革，且该决策也容易获得高管团队的支

持。据此提出：

H3a：高管团队年龄增强了CEO既有任期与战略变革程度之间的负相关关系。

H3b：高管团队年龄增强了CEO预期任期与战略变革程度之间的正相关关系。

3.高管团队教育水平的调节作用。教育水平反映了个体的认知能力和知识水平。相较于低

教育水平的个体，高教育水平的个体对模糊性具有更高的容忍程度，对内外环境具有更快的反

应能力和适应能力，在处理大量不同类型信息的过程中往往更有效率，因而高教育水平的个体

倾向于将变革框定为机会而非威胁（Dutton和Jackson，1987）。在推动战略变革的过程中，高教

育水平的高管团队也更能提供令人信服的充分理由。

此外，由于教育水平较高的高管团队具有更高的自我效能感，因而他们倾向于对变革持支

持态度（Díaz-Fernández等，2015）。这种态度会使高教育水平的高管团队感知到自身管理企业

重大变革能力的强大自信（Tierney和Farmer，2002）。与此同时，相较于教育水平较低的高管团

队，教育水平较高的高管团队对企业战略问题的视野往往更长远。这是因为，在接受高等教育

的过程中，他们经常需要对短期回报与不可预测未来中的潜在收益进行权衡。

综上可以推测，与低教育水平的高管团队相比，高教育水平的高管团队由于对内外环境的

敏感性和适应能力更强，在推动战略变革的过程中更能提供令人信服的充分理由，更能够缓解

CEO对战略变革威胁的感知，因而可以弱化CEO在既有任期较长或预期任期较短的状况下实

施程度较小的战略变革的可能性。同时，由于高教育水平的高管团队倾向于将战略变革视为一

种机会并从长远考虑企业战略问题，他们更有可能反对既有任期较长的CEO或预期任期较短

的CEO维持战略现状或进行程度较小的战略变革的决策。据此提出：

H4a：高管团队教育水平削弱了CEO既有任期与战略变革程度之间的负相关关系。

H4b：高管团队教育水平削弱了CEO预期任期与战略变革程度之间的正相关关系。

三、  研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选择2007—2015年中国A股上市公司为研究对象，并删除了以下样本：①样本期间的

金融类上市公司；②样本期间的ST、SST、*ST上市公司；③样本期间其他数据严重缺乏的上市

公司。经过上述筛选，本研究最终在样本期期间内获得了涉及1 374家上市公司的4 115个样本

数据。本研究中用于计算CEO任期数据、高管团队人口统计特征以及战略变革的原始数据来源

于国内CSMAR数据库、CCER数据库和WIND数据库，为保证数据的质量和准确性，本研究还

根据财新网等国内专业网站对数据加以核实。其中，CEO任期数据追溯至CEO的首个任期日期

（精确到日）。

（二）指标选择与变量定义

1.解释变量：CEO任期。CEO任期包括CEO既有任期与CEO预期任期。其中，CEO既有任期

借鉴McClelland等（2010）、刘亚伟和张兆国（2016）的研究，选取CEO在现有职位上的具体任职

年限衡量。CEO预期任期则借鉴Antia等（2010）、刘亚伟和张兆国（2016）的研究，采用公式（1）
衡量：

E GTE N UR E i;t = (GTE N UR E ind;t ¡ GTE N UR E i;t) + (A GE ind;t ¡ A GE i;t) (1)

式中，GTENURE i， t、AGE i， t分别表示截至t年时i公司CEO的既有任期和年龄；GTENURE ind， t、

AGEind，t分别表示截至t年时i公司所在行业的所有上市公司CEO的平均既有任期和平均年龄。
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GTENUREind，t与GTENUREi，t的差值表示在既有任期维度上CEO任职预期；AGEind，t与AGEi，t的差

值表示在年龄维度上CEO任职预期。上述两个维度上的CEO任职预期之和即为CEO预期任期。

2.被解释变量：战略变革。虽然企业战略变革可能体现在多个方面、具有不同形式，但战略

变革程度最终将反映在战略性资源配置的变化之上。鉴于此，本文参考连燕玲等（2016）、
Triana等（2014）的研究，通过测量战略资源配置的年度波动性来测量战略变革。如果某企业的

战略资源在年度时间上的配置波动性较大，则认为该企业的战略变革程度较大；反之，则认为

企业维持战略现状或战略变革程度较小。具体测量过程如下：首先，获取六个维度上的企业战

略资源：①广告强度（广告支出与销售收入的比值）；②研发强度（研发支出与销售收入的比

值）；③非生产性支出比率（非生产性支出与销售收入的比值）；④固定资产更新率（固定资产净

值与固定资产总值的比值）；⑤存货与销售收入比值（存货与销售收入的比值）；⑥财务杠杆系

数（负债与股东权益的比值）。其次，分别以2008年、2009年、2010年、2011年、2012年为基期T，
计算出上述6个指标在5年内（T−1，T+3）的方差[∑（ti−T）2/（n−1）]。再次，对年度方差基于行业进

行标准化处理。最后，对上述6个标准化之后的指标取平均值，所得数值即为战略变革程度。该

数值越大，表明战略变革的程度越大。

3.调节变量：高管团队任期、年龄及教育水平。李卫宁和李莉（2015）认为，高管团队由公司

中具有副总裁、副总经理、总会计师、总经济师、总工程师、总监等以上头衔的高级管理人员组

成。鉴于本文的研究目标并考虑到中国情景，本研究以李卫宁和李莉（2015）对高管团队的界定

为基础，排除CEO之后作为本研究的高管团队。其中，高管团队任期（TMTTENURE）选取高管

团队成员在企业内任职年限的平均年限衡量，该数值越大，说明高管团队任期越长；高管团队

年龄（TMTAGE）选取高管团队成员的平均年龄衡量，该数值越大，说明高管团队年龄越大；高

管团队教育水平（TMTEDU）采用高管团队成员教育水平的平均数衡量，该数值越大，说明高管

团队教育水平越高。教育水平的编码如下：1=中专及中专以下，2=大专，3=本科，4=硕士，5=博士。

4.控制变量。参考以往研究，本研究选取以下变量作为控制变量：①企业年龄（AGE），采用

企业上市年份数加1后取自然对数衡量；②企业所有权性质（STA），若为国有企业则取值1，否
则取0；③财务杠杆（LEV），采用负债总额与资产总额的比例衡量；④董事会规模（BODSIZE），

采用董事会人数加1后取自然对数衡量；⑤外部董事比例（OUTBOD），采用外部董事人数与董

事总人数的比值衡量；⑥两职兼任（DUA），若CEO同时兼任董事长取值为1，否则为0；⑦冗余

资源（RR），冗余资源采用未沉淀冗余资源、沉淀冗余资源和潜在冗余资源三个指标分别标准

化后取平均值，其中未沉淀冗余资源采用流动资产与流动负债的比值衡量，沉淀冗余资源采用

管理费用与销售费用之和与销售收入的比值衡量，潜在冗余资源采用所有者权益总额与负债

总额的比值衡量；⑧股权集中度（FIR），采用第一大股东持股数与股本总数的比值衡量；⑨成

长性（GRO），采用当年主营业务收入除以上年主营业务收入减1衡量；⑩行业竞争程度（HHI），
采用公司营业收入占行业总营业收入的比值取平方衡量。此外，本文还控制了年份效应、行业

效应以及区域效应。

四、  实证结果分析

（一）描述性统计与相关性系数
表1列示了主要变量的描述性统计及相关性系数。描述性统计结果显示，战略变革的均值为

−0.0217，标准差为0.2766，这说明各样本企业的战略变革程度存在一定的差异；CEO既有任期
均值约为3.4年，标准差为2.6483，这说明各样本企业间的CEO既有任期存在较大差异；CEO预
期任期均值约为0.4年，标准差为7.0327，这说明各样本企业间的CEO预期任期存在较大差异。
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相关性分析结果显示，CEO既有任期与战略变革显著负相关（p<0.05）；CEO预期任期与战略变
革正相关但不显著（p>0.1）；高管团队任期与战略变革负相关但不显著（p>0.1）；高管团队年龄
和高管团队教育水平均与战略变革显著负相关（p<0.01）。

（二）回归分析
为了确保模型估计的有效性和一致性，在实证分析之前，本研究对数据进行以下处理：

①为规避异常值的影响，对数据在1%水平上缩尾处理；②在构造交互项前对自变量和调节变
量进行中心化处理；③对进入模型的所有解释变量和控制变量进行方差膨胀因子（VIF）诊断，
结果显示模型VIF均值小于2且各变量VIF值均远远小于10，说明不存在多重共线性问题；④考
虑到面板数据可能存在时间序列、截面相关和异方差等问题，采用通常的面板数据估计方法会
低估标准误差，导致模型估计结果有偏。因此，本研究在后续的面板数据模型估计中，采用
Driscoll-Kraay标准误进行估计，以确保所得标准误差具有无偏性、一致性和有效性。

本研究实证分析思路如下：首先，对CEO既有任期和预期任期与战略变革之间的关系进行

回归分析；其次，检验高管团队任期、高管团队年龄、高管团队教育水平的调节效应。此外，为了

缓解内生性问题，本研究以第t−1年的CEO既有任期和CEO预期任期分别作为解释变量，以第

t年的战略变革作为被解释变量；以第t−1年的高管团队任期（TMTTENURE）、高管团队年龄

（TMTAGE）、高管团队教育水平（TMTEDU）作为调节变量。
表2列示了CEO既有任期与战略变革程度之间关系的回归检验结果。模型（1）是在控制相

关变量的基础上引入解释变量后的检验结果，模型（1）的检验结果显示：CEO既有任期的回归
系数显著为负（β=−0.0052，p<0.01）。这说明，随着CEO既有任期的延长，企业所实施的战略变
革程度将减小，H1a得到支持。

表 1    主要描述性统计及相关性系数

变量 Mean Sd SC GTENURE EGTENURE TMTTENURE TMTAGE
SC −0.0217 0.2766

GTENURE 3.3955 2.6483 −0.039**

EGTENURE 0.3543 7.0327 0.016 −0.516***

TMTTENURE 1.5082 0.9908 −0.018 0.154*** −0.091***

TMTAGE 44.5898 4.1293 −0.075*** 0.145*** −0.250*** 0.111***

TMTEDU 3.2128 0.5836 −0.046*** 0.105*** −0.053*** 0.023 −0.007
　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著相关。

表 2    CEO既有任期与战略变革的关系检验

模型（1） 模型（2） 模型（3） 模型（4） 模型（5） 模型（6） 模型（7）
GTENURE −0.0052*** −0.0052*** −0.0051*** −0.0042*** −0.0042*** −0.0041** −0.0050***

（−3.87） （−3.58） （−3.49） （−2.93） （−2.99） （−2.51） （−3.27）
TMTTENURE −0.0000 0.0003

（−0.00） （0.05）
GTENURE×

TMTTENURE −0.0045** −0.0010

（−2.34） （−0.30）
TMTTENURE2 0.0001

（0.11）
GTENURE×

TMTTENURE2 −0.0009*

（−1.68）
TMTAGE −0.0031*** −0.0290*

（−6.03） （−1.95）
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模型（2）和模型（3）列式了高管团队任期对CEO既有任期与战略变革程度之间关系的调节

效应。模型（2）的检验结果显示：CEO既有任期与高管团队任期的交互项系数显著为负（β=
−0.0045，p<0.05），这表明高管团队任期增强了CEO既有任期与战略变革程度之间的负向关

系，H2a得到支持。此外，模型（3）的检验结果显示：CEO既有任期与高管团队任期的交互项系

 

表 2  （续）

模型（1） 模型（2） 模型（3） 模型（4） 模型（5） 模型（6） 模型（7）
GTENURE×

TMTAGE −0.0007*** −0.0070

（−8.41） （−0.79）
TMTAGE2 0.0003*

（1.71）
GTENURE×
TMTAGE2 0.0001

（0.70）
TMTEDU −0.0138*** −0.2073***

（−4.37） （−4.67）
GTENURE×

TMTEDU −0.0078** −0.0930***

（−2.16） （−8.38）
TMTEDU2 0.0304***

（4.07）
GTENURE×
TMTEDU2 0.0132***

（9.29）
AGE 0.0394*** 0.0392*** 0.0389*** 0.0401*** 0.0403*** 0.0398*** 0.0403***

（7.24） （6.88） （6.88） （6.94） （6.82） （6.23） （6.09）
LEV −0.0004 −0.0029 −0.0033 −0.0009 0.0014 0.0054 0.0097

（−0.01） （−0.08） （−0.09） （−0.03） （0.04） （0.16） （0.30）
BODSIZE −0.0214*** −0.0213*** −0.0212*** −0.0187*** −0.0186*** −0.0202*** −0.0202***

（−9.75） （−10.02） （−12.23） （−15.80） （−17.11） （−9.86） （−11.50）
OUTBOD 0.1176*** 0.1192*** 0.1192*** 0.1125*** 0.1105*** 0.1221*** 0.1200***

（4.09） （4.01） （3.89） （4.63） （4.40） （4.46） （4.22）
DUA 0.0333*** 0.0331*** 0.0330*** 0.0341*** 0.0342*** 0.0335*** 0.0362***

（3.57） （3.28） （3.29） （3.73） （3.78） （3.40） （3.65）
RR 0.0431*** 0.0429*** 0.0427*** 0.0424*** 0.0428*** 0.0441*** 0.0452***

（18.66） （17.60） （17.95） （22.98） （23.80） （19.47） （23.76）
FIR −0.0008*** −0.0008*** −0.0008*** −0.0008*** −0.0009*** −0.0008*** −0.0008***

（−12.64） （−12.99） （−13.11） （−13.15） （−14.35） （−14.53） （−13.86）
STA −0.0539*** −0.0542*** −0.0543*** −0.0473*** −0.0469*** −0.0531*** −0.0524***

（−5.46） （−5.76） （−5.84） （−5.13） （−4.57） （−5.88） （−5.77）
GRO −0.0163* −0.0161* −0.0159* −0.0174* −0.0172* −0.0159* −0.0164*

（−1.81） （−1.77） （−1.76） （−1.86） （−1.75） （−1.78） （−1.87）
HHI −0.1958* −0.2001* −0.2054** −0.2067** −0.2016** −0.1863* −0.1615*

（−1.85） （−1.84） （−1.97） （−2.00） （−2.08） （−1.86） （−1.68）
常数项 0.0303 0.0345 0.0397 0.1708 0.7475 0.0540 0.3287

（0.15） （0.17） （0.20） （0.98） （1.57） （0.28） （1.42）
R2 0.0546 0.0566 0.0567 0.0571 0.0578 0.0575 0.0633
F 45.906*** 47.185*** 47.664*** 45.551*** 49.952*** 67.122*** 50.333***
N 4115 4115 4115 4115 4115 4115 4115

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著相关；年度、地区和行业控制变量基于版面限制未
加列示；括号内为t值；上述模型为经过Driscoll-Kraay标准误调整后的结果。下同。

 

10
外国经济与管理（第41卷第6期）



数不显著（β=−0.0010，p>0.1），且CEO既有任期与高管团队任期平方项的交互项系数显著为负

（β=−0.0009，p<0.1），这表明在本文样本数据范围内高管团队任期增强了CEO既有任期与战略

变革程度之间的负相关关系，因而H2a得到进一步支持。

模型（4）和模型（5）列示了高管团队年龄对CEO既有任期与战略变革程度之间关系的调节

效应。模型（4）的检验结果显示：CEO既有任期与高管团队年龄的交互项系数显著为负（β=
−0.0007，p<0.01），这表明高管团队年龄增强了CEO既有任期与战略变革程度之间的负向关

系，H3a得到支持。此外，模型（5）的检验结果显示：CEO既有任期与高管团队年龄的交互项系

数不显著（β=−0.0070，p>0.1），且CEO既有任期与高管团队年龄平方项的交互项系数也不显著

（β=0.0001，p>0.1），表明高管团队年龄对CEO既有任期与战略变革之间的负相关关系不存在

二次调节效应，因而H3a得到进一步支持。

模型（5）和模型（6）列示了高管团队教育水平对CEO既有任期与战略变革程度之间关系的

调节效应。模型（5）的检验结果显示：CEO既有任期与高管团队教育水平的交互项系数显著为

负（β=−0.0078，p<0.05），这表明高管团队教育水平增强了CEO既有任期与战略变革程度之间

的负向关系，H4a没有得到支持。但模型（6）的结果进一步显示：CEO既有任期与高管团队教育

水平的交互项系数显著为负（β=−0.0930，p<0.01），且CEO既有任期与高管团队教育水平二次

项的交互项系数显著为正（β=0.0132，p<0.01）。根据Luo等对交互项的解释（Luo等，2014），高管

团队教育水平先削弱而后增强了CEO既有任期对战略变革程度的负向影响，即高管团队教育

水平对CEO既有任期与战略变革程度之间的关系起到了U形调节作用，因而H4a得到部分支

持。对此的一个潜在解释是：不同于较低教育水平或较高教育水平的高管团队，中等教育水平

的高管团队更倾向于追求中庸之道，因而他们更有可能在是否反对CEO决策的问题上摇摆不

定，最终延迟了中等教育水平的高管团队反对CEO决策的行动。

表3列示了CEO预期任期与战略变革程度之间的关系的回归检验结果。限于篇幅，本研究

将表3中的控制变量（与表2中的控制变量相同）统一采用CONTROL替代。模型（1）是在控制相

关变量的基础上引入解释变量后的检验结果，模型（1）的检验结果显示：CEO预期任期的回归

系数显著为正（β=0.0012，p<0.01），这说明CEO预期任期与战略变革程度正相关，即随着

CEO预期任期的缩短，企业所实施的战略变革程度将减小，H1b得到支持。

表 3    CEO预期任期与战略变革的关系检验

模型（1） 模型（2） 模型（3） 模型（4） 模型（5） 模型（6） 模型（7）
EGTENURE 0.0012*** 0.0011*** 0.0012** 0.0008* 0.0007* 0.0012** 0.0013***

（2.69） （2.63） （2.54） （1.89） （1.81） （2.32） （2.62）
TMTTENURE −0.0036 0.0062

（−1.32） （1.13）
EGTENURE×
TMTTENURE −0.0001 −0.0030***

（−0.21） （−3.03）
TMTTENURE2 −0.0022***

（−2.98）
EGTENURE×
TMTTENURE2 0.0007***

（3.24）
TMTAGE −0.0030*** −0.0277*

（−7.78） （−1.85）
EGTENURE×

TMTAGE
0.0002*** 0.0011

（4.81） （0.48）
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模型（2）和模型（3）分析了高管团队任期对CEO预期任期与战略变革程度之间关系的调节

效应。模型（2）的检验结果显示：CEO预期任期与高管团队任期的交互项系数不显著（β=
−0.0001，p>0.1），表明高管团队任期对CEO预期任期与战略变革程度之间的关系不具有显著

的调节作用，H2b没有得到支持。但模型（3）的检验结果显示：CEO预期任期与高管团队任期的

交互项系数显著为负（β=−0.0030，p<0.01），且CEO预期任期与高管团队任期平方项的交互项

系数显著为正（β=0.0007，p<0.01）。根据Luo等对交互项的解释（Luo等，2014），高管团队任期先

削弱而后增强了CEO预期任期对战略变革程度的正向影响。即高管团队任期对CEO预期任期

与战略变革程度之间的关系起到了U形调节作用，因而H2b得到部分支持。一个潜在的解释是：

任期较短的高管团队可能缺乏有效反对CEO决策的相应权力，任期较长的高管团队则因对现

状的较强的心理承诺而不愿反对CEO的决策，而任期中等的高管团队的权力相对加强，对现状

的心理承诺相对较弱，因而更有权力和意愿来反对CEO维持企业战略现状的决策。

模型（4）和模型（5）分析了高管团队年龄对CEO预期任期与战略变革程度之间关系的调节

效应。模型（4）的检验结果显示：CEO预期任期与高管团队年龄的交互项系数显著为正

（β=0.0002，p<0.01），这表明高管团队年龄增强了CEO预期任期与战略变革程度之间的正向关

系，H3b得到支持。此外，模型（5）的检验结果显示：CEO预期任期与高管团队年龄的交互项系

数不显著（β=0.0011，p>0.1），且CEO预期任期与高管团队年龄平方项的交互项系数也不显著

（β=−0.0000，p>0.1），表明高管团队年龄对CEO预期任期与战略变革程度之间的正相关关系不

存在二次调节效应，因而H3b得到进一步支持。

模型（5）和模型（6）分析了高管团队教育水平对CEO预期任期与战略变革程度之间关系的

调节效应。模型（5）的检验结果显示：CEO预期任期与高管团队教育水平的交互项的系数显著

为负（β=−0.0027，p<0.05），表明高管团队教育水平削弱了CEO预期任期与战略变革程度之间

的正向关系，H4b得到支持。模型（6）的结果进一步显示：CEO预期任期与高管团队教育水平的

 

表 3  （续）

模型（1） 模型（2） 模型（3） 模型（4） 模型（5） 模型（6） 模型（7）
TMTAGE2 0.0003

（1.64）
EGTENURE×

TMTAGE2 −0.0000

（−0.38）
TMTEDU −0.0167*** −0.1874***

（−5.39） （−3.37）
EGTENURE×

TMTEDU
−0.0027** 0.0213***

（−2.49） （8.19）
TMTEDU2 0.0268***

（2.91）
EGTENURE×

TMTEDU2 −0.0038***

（−7.58）
CONTROL YES YES YES YES YES YES YES
常数项 −0.0031 −0.0011 −0.0031 0.1375 0.6857 0.0474 0.3033

（−0.01） （−0.01） （−0.02） （0.71） （1.39） （0.24） （1.15）
R2 0.0533 0.0535 0.0544 0.0554 0.0559 0.0559 0.0595
F 53.572*** 61.809*** 48.415*** 50.409*** 50.474*** 46.58*** 44.924***
N 4115 4115 4115 4115 4115 4115 4115
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交互项的系数显著为正（β=0.0213，p<0.01），且CEO预期任期与高管团队教育水平二次项的交

互项的系数显著为负（β=−0.0038，p<0.01）。根据Luo等对交互项的解释（Luo等，2014），高管团

队教育水平先增强而后削弱了CEO预期任期对战略变革程度的正向影响。即高管团队教育水

平在CEO预期任期与战略变革程度之间起倒U形调节关系，H4b得到进一步支持。对此的一个

潜在解释是：不同于较低教育水平和较高教育水平的高管团队，中等教育水平的高管团队更倾

向于追求中庸之道，因而他们更有可能在是否反对CEO决策的问题上摇摆不定，最终延迟了中

等教育水平的高管团队反对CEO决策的行动。

（三）稳健性检验

为保证研究结论的可靠性，本研究进行了以下稳健性检验：①更换CEO任期的计算方法。

为缓解既有任期的内生性问题，本研究以3年为界限设立虚拟变量，当CEO既有任期超过3年
时，取值1，否则取0。此外，计算均值时易受极端值的影响，为此，本研究以行业CEO任期与年龄

的中位数替代行业CEO任期与年龄的平均值重新计算CEO预期任期。②更换战略变革指标计

算时间范围。本研究借鉴李卫宁和李莉 ( 2015 )的做法，以2008—2012年为基期T或

2008—2013年为基期T，计算企业战略资源6个维度指标在4年内的方差。③更换战略变革指标

衡量方式与指标选取。本研究借鉴Weng和Lin(2014)的研究，将固定资产更新率的衡量方式由

固定资产净值与固定资产总值的比值改为固定资产净值与销售收入的比值。重新检验后发现，

本文的研究结论未发生实质性改变(限于篇幅，相关图表未列示，可向作者索取)。

五、  结论与讨论

基于CEO—TMT交互影响企业战略决策的观点，本研究着重运用高管团队理论，重新探

究了CEO任期与战略变革之间的逻辑关系，并进一步分析了高管团队年龄、高管团队任期、高

管团队教育水平对两者关系的调节作用。基于2007—2015年中国A股上市公司4 115个样本的

经验数据，本研究发现：第一，CEO既有任期与战略变革程度显著负相关，CEO预期任期则与战

略变革程度显著正相关。第二，高管团队任期增强了CEO既有任期与战略变革程度之间的负相

关关系，并在CEO预期任期与战略变革程度之间关系起着U形调节作用。第三，高管团队年龄

增强了CEO既有任期与战略变革程度之间的负相关关系，以及 CEO预期任期与战略变革程度

之间的正相关关系。第四，高管团队教育水平在CEO既有任期与战略变革程度之间关系起U形

调节作用，并在CEO预期任期与战略变革之间关系起倒U形调节作用。

本研究具有以下实践启示：第一，企业应同时重视较长CEO既有任期与较短CEO预期任期

可能带来的负面影响(例如，不适时发动战略变革)。一方面，企业需要制定合理的CEO聘期，并

加强对距离任期限较短CEO的监督力度；另一方面，企业可适当降低CEO补偿金或退休金中财

务考核指标的比重，从而弱化CEO以损害企业长期利益为代价来追求补偿金或退休金最大化

的机会主义动机。第二，鉴于高管团队任期、高管团队年龄以及高管团队教育水平对CEO任期

与战略变革程度之间的关系存在显著的调节作用，因此，企业可通过优化高管团队的构成来促

使CEO适时地发动战略变革，例如，适当降低高管团队成员的平均年龄。这点尤其值得试图彻

底变革当前战略以追求更好发展的企业注意。

当然，本研究也存在以下不足与局限：第一，囿于数据的可得性，本研究选取了相同行业中

CEO既有任期的平均水平与CEO年龄的平均水平的组合指标来衡量CEO预期任期，这种

CEO预期任期的衡量偏差有可能影响研究结论的可靠性。未来研究可补充其他更为恰当的

CEO预期任期的测量方法（比如问卷调查法），以便更真实地反映CEO预期任期。第二，本研究

仅探讨了高管团队年龄、高管团队任期、高管团队教育水平的调节作用。事实上，前期研究表
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明，高管团队的其他特征对战略变革也具有重要影响，例如高管团队国际经验 (Díaz-
Fernández等, 2015)，因此，未来研究可进一步检验其他高管团队特征在CEO特征与战略变革之

间的情境作用。
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impact of CEO tenure on strategic change, as well as the moderating effects of top management team
（TMT） tenure, TMT age and TMT education level on the relationship between the above two. The
results of this study show that:（1）CEOs are more likely to implement a smaller degree of strategic
change as the time of they taking up their current positions prolongs; as CEOs estimate that they will
continue to extend their current term of office in the future, they are more likely to implement a greater
degree of strategic change. （2）When TMT tenure is longer, CEOs are more likely to implement a
smaller degree of strategic change in the case of longer actual tenure; CEOs among longer or shorter
TMT tenure companies are more likely to implement a smaller degree of strategic change when their
expected tenure is shorter, compared to the medium TMT tenure companies. （3）When the TMT is older,
CEOs are more likely to implement a smaller degree of strategic change in the case of longer actual
tenure, while CEOs are more likely to implement a smaller degree of strategic change in the case of
shorter expected tenure. （4）CEOs in the medium TMT education level enterprises are more likely to
implement a smaller degree of strategic change in the case of longer actual tenure, as opposed to those
with  higher  and  lower  education  level  of  the  TMT;  CEOs  in  the  medium TMT education  level
enterprises are more likely to implement a smaller degree of strategic change in the case of shorter
expected tenure than those with higher and lower education level of the TMT. This paper shows that in
order  to  promote  enterprises  to  implement  strategic  change  to  respond  to  the  changing  external
environment, enterprises should pay attention to the direct effect of CEOs’ actual and expected tenure
and the moderating effect of TMT characteristics.
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