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摘    要： 谁会利用衍生产品规避企业未来发展的不确定性？文章以2013—2016年中国A股上市公司

为研究对象，运用Logit和多值选择模型进行实证分析，研究CEO特征对衍生产品战略选择的影响。研究

表明：企业风险管理决策蕴含管理者偏好。这种偏好的形成既有CEO个人先天特质，也受外部环境的影

响。女性、保有薪酬优势和名誉感在很大程度上决定着CEO未雨绸缪战略的选择。同时，受CEO后天形

成的管理能力和水平、是否新官上任以及企业性质不同因素的影响，企业风险规避战略选择也会存在

显著差异。文章回归了衍生产品的风险管理本质，为理解与解释中国企业使用金融衍生产品规避风险

的微观行为提供了理论依据。
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一、  引　言

党的十九大报告指出要深化利率和汇率市场化改革，这为利率、汇率市场的平稳发展提供

了条件。但同时，也倒逼企业必须直面潜在的金融风险和经济新常态下日益波动的经营风险，

在客观上要求企业加强对风险的管理和防范。一方面，合理地使用金融衍生产品不仅能够有效

降低汇率、利率以及商品价格波动的风险，降低企业利益相关者的信息不对称问题（Brown，

2001），而且能够更好地为企业创造价值（Smith和Stulz，1985；郭飞，2012）。另一方面，随着金融

衍生产品市场的不断发展，各种新的衍生工具被开发出来，国内对衍生产品的认识和理解也逐

渐回归了衍生产品的风险管理本质，大部分实体企业已然跨越了“购买衍生产品进行冒险投机

和投资”的初始阶段（郭飞，2012；张倩和冯芸，2014）。这在一定程度上促使企业加大对衍生产

品的使用，以抵御国内及国际市场的利率及汇率风险。从近些年上市公司年报披露的情况来

看，这些企业购买的衍生产品都与其实体业务相对应，套期保值比例遵循一定的规范。具体来

看，衍生产品种类中使用最多的是远期和期货，占比为74.55%。以2016年为例，共有214家企业

使用衍生产品管理风险，且使用远期、期货、期权、掉期（互换）管理风险的企业分别达到129、
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128、46、67家。分行业来看，2013–2016年分别有11、12、13、14个行业涉及利用衍生产品管理风

险，说明企业利用衍生产品管理风险更加广泛。以2016年为例，18个证监会行业中除卫生和社

会服务等服务类行业外，其他行业均涉及企业利用衍生产品管理风险。其中，使用衍生产品管

理风险最为普遍的前四个行业分别是制造业、金融业、采矿业、批发和零售业
①

。可见，衍生产

品在上市公司中的使用越来越广泛，已成为现代企业经营决策的重要内容。显然，对企业参与

衍生产品投资行为的理解不能再从以往投机、监管的视角进行解读，而应该回归衍生产品风险

管理的微观金融本质。

自Hambrick和Mason（1984）提出高层梯次理论以来，越来越多的学者用管理者的不同个人

特质来解释企业决策的异质性。因此，探寻企业衍生产品战略选择必然脱离不开对管理者个人

特征的分析。不同的管理者对企业面临的风险态度和风险管理方式不同（Cronqvist等，2012），

是否选择衍生产品既反映管理者对风险的认知，也影响着企业对未来风险的防控成效。那么，

到底谁更会未雨绸缪？分析CEO的特征和衍生产品的战略选择具有重要的理论和现实意义。从

已有文献来看，Cain和McKeon（2016）利用CEO是否会驾驶飞机作为风险偏好的替代变量研究

了偏好风险的CEO，其企业风险的敞口较大，公司股票波动率较大。赖黎等（2016）通过研究有

军队背景的管理者对企业融资决策、经营业绩的影响后发现，从军经历管理者偏好风险，其决

策会增加企业负债，降低企业经营业绩，给企业带来不利影响。可见，已有文献将风险偏好加

入管理者个人特征中以分析CEO特征对企业投资决策所产生的影响，即已有文献是研究风险

偏好影响，但什么特征的CEO会选择风险偏好（规避）策略是不明晰的，这在很大程度上与风险

偏好（规避）难以测度有关。本文则用衍生产品使用作为替代变量来反映CEO的风险偏好（规

避），建立企业管理者个人特质及决策行为与衍生产品风险管理之间的逻辑联系，研究具备何

种特征的管理者更有可能会选择风险规避战略，以探究管理者对未来风险的认知及防范策略

等方面的规律。

那么，到底具有什么特征的CEO会选择使用金融衍生产品管理风险呢？换言之，企业风险

管理政策是否蕴含企业管理者偏好，抑或仅仅是行业特征、企业特质使然？本文以2013–2016年

中国沪深上市的A股公司为研究样本，从CEO的背景特征、管理者能力以及CEO是否变更三个

方面分析管理者对企业利用衍生产品管理风险的影响，并按企业性质分别对企业的相关风险

规避战略进行研究。研究发现：第一，当CEO为女性、薪酬较高以及在其他单位有兼职时，更倾

向于利用衍生产品管理风险。这说明谨慎、保有现有薪酬优势、注重自身声誉的特征促使他们

做出规避风险的企业决策。第二，管理者能力与企业利用衍生产品规避风险呈正相关关系，说

明拥有较强能力的管理者出于企业可持续发展的考虑会选择利用衍生产品对冲风险。第三，

CEO没 有 变 更 的 企 业 规 避 风 险 的 程 度 要 高 于CEO变 更 的 企 业 ， 说 明 新 官 上 任 三 把 火 ， 新 任

CEO更偏好风险以争取业绩。第四，非国有企业和国有企业CEO的背景特征及变更在对避险决

策的影响方面有差异。

本文的主要贡献如下：（1）突破了传统对衍生产品使用的已有认识，回归衍生产品使用的

风险管理本质。不再将企业使用衍生产品当作投机行为加以监管，而是将其视为现代企业管理

的一项重要内容，更好地测度了CEO的风险偏好（规避），为研究谁更会未雨绸缪找到了一种量

化工具。（2）拓展了既往CEO特征、风险偏好的已有研究范式。以往文献主要研究风险偏好特征

的影响内容，而本文则研究CEO特征对企业风险决策的影响，建立了企业管理者的个人特质与

衍生产品风险管理之间的联系，进一步丰富了高层梯次理论。（3）以往对于管理者能力的测度
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指标多采用企业规模作为替代变量，而本文采用DEA-Tobit模型，排除了企业层面的因素对管

理者能力测度指标可能造成的影响，更加科学地测度了管理者特征。后文安排如下：第二部分

是文献回顾与假设提出；第三部分是研究设计，介绍了样本选择、数据来源、模型设定与变量

定义；第四部分是实证分析，从CEO背景特征、管理者能力与CEO变更三个角度分析对衍生产

品战略选择的影响；第五部分是进一步研究；第六部分是稳健性检验；第七部分是研究结论。

二、  文献回顾与假设提出

（一）衍生产品使用的影响因素

衍生产品使用影响因素方面的研究源于Smith和Stulz（1985）基于价值最大化的企业对冲行

为理论研究，他们认为减少税负、合同成本以及企业的对冲决策是企业使用衍生产品的主要目

的。在降低预期税负方面，由于税负函数的凸性，利用衍生产品能够降低企业税前价值的波

动，从而减少预期税负（Smith和Stulz，1985；Main，1983），Nance等（1993）将企业资产当作未来预

期税后收入流的现值来研究税负函数特性对衍生产品使用的目的，发现衍生产品对冲与降低

税负之间的相关性。在财务困境成本方面，企业通过使用衍生产品对冲的方式，能够降低企业

陷入财务困境、减少破产的概率（Mayers和Smith Jr.，1990）。Dionne和Triki（2013）将杠杆率作为

财务困境大小的替代变量，发现财务困境与企业对冲风险呈正相关关系。在企业投资决策方

面，由于企业资本结构负债会导致投资不足（Mayers和Smith Jr.，1987），而对冲能够有效降低企

业投资不足，促使企业股东选择净现值为正的投资项目（Bessembinder，1991）。Dadalt等（2002）

研究指出，当企业为项目从外部筹集资金时，对冲能够降低股东与投资者的信息不对称，从而

降低筹集资金的成本。在管理者风险厌恶方面，对冲有助于改善管理者与股东之间的信息不对

称问题（DeMarzo和Duffie，1995），由于管理层能力的差异以及投资项目盈利能力的不确定性，

对冲能够降低风险债务，彰显优秀管理者的个人能力，给其带来更高的薪酬。

（二）CEO特征与风险管理

Bertrand和Schoar（2003）指出，管理者的特质是导致企业之间相关决策异质的主要原因。管

理者特质（异质性），究其根源在于管理者个人行为方式、认知能力和思维逻辑的不同。对于企

业来说，公司投融资决策较大程度上依赖于管理者的个人决策，如何能够在管理者的领导下正

常运作显得至关重要。随着CEO特征渐渐纳入企业战略管理的研究当中（Peterson等，2003），

CEO作为企业决策的“发言人”，其个人行为特征会对企业风险决策产生何种影响是我们需要

关注的内容。

1. CEO背景特征与风险偏好

最初的CEO特征与企业战略决策之间关系的研究源于Hambrick和Mason（1984）的高层梯次

理论，该理论认为管理者人口统计学特征（年龄、社会地位、教育背景、任期等）是其性格、经验

等方面的反映，企业的战略选择和绩效水平是由管理者背景特征所决定的。风险管理决策可能

受到管理者偏好的影响（Tufano，1996）。在CEO年龄方面，由于年轻CEO具有活力，勇于冒险，更

倾向于挑战高难度，选择并购策略（Yim，2013），且年轻管理者存在过度投资行为（姜付秀等，

2009），因此年轻CEO更愿意选择风险较高的战略，以通过高风险项目证明其卓越的管理能力

（Prendergast和Stole，1996），得到他人的肯定。在CEO性别方面，Barber和Odean（2001）对样本数

据中男性与女性的股票投资情况进行研究后发现，两者在对待风险的态度方面存在显著差异，

男性相对于女性而言，股票交易更频繁，究其原因在于性格的差异。男性更易表现出过度自

信，在采取决策时倾向于高风险（Huang和Kisgen，2013）。在CEO教育水平方面，Barker III和
Mueller（2002）发现，管理者对于风险的偏好来源于教育过程中受到的训练，教育水平较低的管
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理者缺乏接触案例中的失败经验，对于风险的感知力不够，相对而言，高学历者会更偏好风

险；且管理者学历越低，企业过度投资行为越普遍（姜付秀等，2009）。在CEO薪酬方面，部分学

者认为高管薪酬与企业风险承担存在负相关关系（Wright等，2007；Fama，1980），企业高管过度

投资与持有较少的股权密切相关（Cho，1998；Aggarwal和Samwick，1999），高管薪酬过低时，难

以满足个人需求，于是高管将焦点放在风险投资上，以期获得薪酬之外的收益。在CEO是否两

职合一方面，Jensen和Murphy（2010）认为，当CEO两职合一时，董事会无法对其进行有效监督，

CEO有可能会以权谋私，以私人利益为重，采取冒险决策，以获取于己更大的利益。在CEO是否

在其他单位有兼职方面，Finkelstein等（2009）认为，当CEO同时任职于其他企业时，CEO的声誉

显得尤为重要，相应的“话语权”会随之增大，更有意向选择较低的风险策略。在CEO任期方面，

Chen等（2010）认为，当高管任期较短时，会采取更为激进的管理方式来实现短期收益。任期较短的CEO
偏好风险性项目，更乐意采取创新性的决策以提高企业的管理水平（Kempf等，2009）。据此，我

们提出以下假设：

H1：CEO背景特征与企业利用衍生产品管理风险相关。CEO年龄越大，性别为女性，教育水

平越高，薪酬越高，非两职合一，在其他单位有兼任以及任期较长时都更有可能使用衍生产品

规避风险。

2. 管理者能力与风险承担

在CEO和企业之间关系的研究中，越来越多的学者注重管理者能力对企业投资行为、风险

承担等方面的研究（张敦力和江新峰，2015；何威风和刘巍，2015）。最初，学者只是简单地将企

业 层 面 的 超 额 回 报 率 、 企 业 规 模 （Rajgopal等 ，2006；Baik等 ，2011） 以 及 管 理 者 层 面 的 任 期

（Millbourn，2003）、五年内媒体对管理者的关注或报道的平均数量（Millbourn，2003；Francis等，

2008）作为管理者能力的代理变量。近几年，学者们开始研究更精确地测度管理者能力的方法。

Leverty和Grace（2012）利用包络分析法对管理者能力进行测度，所得出的效率值即为管理者的

能力。随后，Demerjian等（2012）将效率值细化，从包含企业层面和管理者层面的效率值中剔除

企业层面的影响，从而得到度量管理者能力的指标。何威风等（2016）通过对我国上市公司管理

者能力进行研究后发现，管理者能力与企业风险承担之间存在负相关关系，当管理者能力越强

时，在外界享有更好的声誉，自我保护意识会更强，较容易通过占用企业现金流而达到满足一

己私欲的目的，可投资现金流相应减少，因此风险承担水平会更低（Wright等，1996）。据此，我

们提出以下假设：

H2：管理者能力越强，越倾向于采取风险管理策略进行风险规避。

3. CEO变更与风险管理政策

CEO的变更对于企业的整体发展以及对未来的规划起到了至关重要的作用。Grusky（1960）

在 对 企 业CEO的 变 更 情 况 进 行 研 究 后 发 现 ，CEO变 更 会 导 致 企 业 结 构 的 不 稳 定 。 此 时 ， 有

CEO变更情况的企业无疑会面临更大的内在不稳定风险，而无CEO变更情况的企业发展会相

对平稳。据此，我们提出以下假设：

H3：CEO变更会影响企业风险管理政策。

（三）企业性质与风险管理战略

企业性质会影响企业管理者的决策。李焰等（2011）在对不同企业性质中背景特征不同的

CEO与企业投资效率之间的关系进行研究后发现，企业性质不同会导致相应的结果产生差异，

影响企业投资效率，这为不同性质企业的CEO选拔提供了依据。为更细致地研究不同企业性质

下CEO背景特征、管理者能力与CEO变更对企业规避风险战略的影响，我们在全样本的基础上

分国有与非国有两个子样本进行讨论。
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三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以2013–2016年中国A股上市公司为研究样本，对混合截面数据进行以下筛选和处理方

式：（1）剔除金融行业公司；（2）剔除数据严重缺失的样本；（3）剔除投入产出指标中为0、为负

的样本；（4）对连续变量上下1%做Winsorize处理。最终获取9 898条与CEO相关的观测记录。

CEO的背景特征资料主要来源于CSMAR数据库，为获取更加完整的CEO背景特征信息，本

文在CSMAR数据库中获取的高管简历数据的基础上，通过百度搜索引擎及同花顺问财财经搜

索等网站，手工检索各上市公司总经理的信息进行补充。企业方面的财务数据来源于Wind数

据库，企业性质相关数据来源于同花顺问财财经搜索。上市公司使用衍生产品管理风险的情况

从上交所、深交所披露的年报中手工检索“远期”“期货”“期权”“掉期”“公允价值”等关键词获

取，在分析相关财务数据后，借鉴张倩和冯芸（2014）关于套期保值与投机的识别方法，首先对

企业套期保值对象是产成品还是原材料进行甄别，结合现货市场价格走势判断企业现货市场

盈亏情况；其次根据企业年报披露的期货损益大小及方向，统计在期货市场的盈亏状况，判断

企业进行的是卖期套保还是买期套保，从而甄别企业是否为套期保值行为，统计出企业实际利

用衍生产品规避风险的情况。本文使用Stata13作为分析软件。

（二）模型设定与变量定义

Xi IndustryEff ect

YearEff ect

结合现行经济背景，本文考察了CEO的背景特征、能力以及变更对企业风险管理决策的影

响。本文在控制企业特征（ ）的基础上，控制了企业的行业效应（ ）和年度效应

（ ）。

1. CEO背景特征与风险管理

CEO的背景特征包括年龄、性别、学历、薪酬、CEO是否兼任董事长、CEO是否在其他单位

有兼职以及任期。我们采用Logit模型对CEO特征与风险管理之间的关系构建以下模型：
Hedging = α1+β1Characteristicsi+γ1Xi+ IndustryEff ect+YearEff ect+εi (1)

Hedging

Characteristici Xi

其中， 表示企业利用衍生产品管理风险的情况，企业利用衍生产品管理风险为1，否则

为0； 表示CEO背景特征变量； 表示企业层面的控制变量，包括大股东持股情

况、企业规模、企业存续时间、投资决策、财务杠杆、企业发展速度、企业产权以及整体资产盈

利能力。

2. CEO能力

我 们 借 鉴Leverty和Grace（2012） 的 方 法 ， 在 每 一 年 度 的 每 一 行 业 中 运 用 数 据 包 络 分 析

（DEA）对以CEO为核心的企业管理层的能力进行度量。其基本思路为：将不同的企业个体看作

是不同的决策单元（DMU），将人力、物力、财力资本这些企业既定资源作为输入变量，将企业

通过运营管理所产生的营业收入等作为输出变量，运用评价生产效率的CCR模型得到企业管

理层能力的相对综合效率：

max
v
θ =

Sales
v1COGS + v2S C+ v3MC+ v4NPPE+ v5R&D+ v6G&I+ v7S TO

(2)

θ

其中，营业收入（Sales）用来衡量企业产出，营业成本（COGS）、销售费用（SC）、管理费用（MC）、

固定资产净额（NPPE）、研发费用（R&D）、商誉及无形资产（G&I）和存货（STO）用来衡量企业投

入，效率值 取值为（0，1]。

根据Demerjian等（2012）的观点，用DEA测算出的效率值包括企业管理层能力以及企业层

面的特征。为剔除企业层面的影响，我们采用Tobit回归将效率值分离。效率的分离模型如下：
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e f f iciency = α21+β21Size+β22Marketshare+β23PFCF +β24Lage
+β25BBS +β26BHHI +Year+εi

(3)

分离模型中，市场规模（Size）用总资产衡量；市场份额（Marketshare）用企业销售商品提供

劳动收到的现金占本年度同行业的比重衡量；自由现金流指数（PFCF）用虚拟变量表示，若自

由现金流大于本年度同行业的平均值为1，否则为0；企业存续时间（Lage）用公司成立日期至度

量年度的年末总天数取对数值衡量；业务集中度（BBS）用业务占比的平方和衡量；业务复杂度

（BHHI）用企业包含的业务个数衡量。这些变量表示企业层面的特征，残差部分即为管理者能力。

我们采用以下Logit模型对CEO能力与企业风险管理之间的关系进行研究：
Hedging = α2+β2Mability+γ2Xi+ IndustryEff ect+YearEff ect+εi (4)

Hedging Mability

Xi

其中， 表示企业利用衍生产品管理风险的情况， 表示以CEO为核心的管理者能

力， 表示企业层面的控制变量。

3. CEO变更

我们采用企业后一年相对于前一年CEO职位是否发生变化来定义解释变量，发生变化为

0，没有发生变化则为1。考虑到CEO变更不会对前一年的控制变量造成影响，因此，控制变量采

用CEO变更后一年的数据，并构建如下Logit模型：
Strategy = α3+β3Changei+γ3X j+ IndustryEff ect+YearEff ect+εi (5)

除此之外，我们进一步研究CEO变更是会导致CEO做出更多规避风险的决策还是更多偏

好风险的决策，从而构建以下多值选择模型：
Doi = α4+β4Changei+γ4X j+ IndustryEff ect+YearEff ect+εi (6)

Strategy Doi

Changei

X j

其中， 表示企业利用衍生产品规避风险的程度是否发生变化； 表示企业利用衍生产

品规避风险的具体变化情况，当期利用衍生产品规避风险的程度采用上市公司年报中披露的

衍生产品公允价值的期末值与对应风险敞口（总资产）的比重来表示。 表示CEO是否发

生变更， 表示企业层面的控制变量，包括大股东持股情况、企业规模、企业存续时间、投资决

策、财务杠杆、总资产周转率、企业发展速度、企业产权以及整体资产盈利能力。

4. 控制变量

结合赖黎等（2016）、王清和周泽将（2015）、连燕玲和贺小刚（2015）等对CEO特征与其他方

面研究的文献中对于企业层面变量的控制，本文以企业特征及财务方面的一些指标作为控制

变量。变量的详细说明见表1。

表 1    变量说明

变量标识 含　义 变量定义

Hedging 企业是否利用衍生产品规避风险 当企业利用衍生产品规避风险时取1，否则取0

Strategy
企业利用衍生产品规避风险的程度与前一

年相比是否发生变化
与前一年相比，规避风险程度发生变化取1，否则取0

DOI
企业利用衍生产品规避风险的程度与前一

年相比是增加、减少还是不变
与前一年相比，规避风险程度增加取1，减少取–1，不变取0

Age CEO年龄 CEO在度量年度的年龄

Gender CEO性别 当CEO为男性时取0，否则取1

Edu CEO受教育水平
1=中专及以下，2=大专，3=本科，4=硕士研究生，5=博士研究生

及以上

Wage CEO薪酬 等于ln（1+当前薪酬）

AP CEO两职合一 当CEO兼任董事长时取1，否则取0

OAP CEO兼职情况 当CEO在其他单位有兼职时取1，否则取0

Tenure CEO任期 等于ln（1+任期天数）
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四、  实证分析

（一）描述性统计分析

表2提供了主要变量的描述性统计结果。从企业管理风险的情况来看，样本中约6.3%的企

业会选择规避风险；后一年与前一年相比，企业规避风险程度变化的可能性占到样本总量的

5.6%。从CEO方面的统计情况来看，CEO的平均年龄为49.438岁，最大年龄为79岁，最小年龄为

26岁；从性别方面来看，CEO集中于男性，大约占到样本总量的93.4%；CEO涉及不同教育层次，

但大多数CEO至少获取学士学位；上市公司CEO的薪酬比较平均，波幅不大；样本中约26.1%的

CEO兼任董事长，且大约有一半的CEO选择在其他企业任职；大多数CEO在企业的任职时间相

对较长，达到七年以上；有CEO变更现象的企业占到样本总量的17.9%。所列出的其他变量的描

述性统计均在正常范围之内，说明在对连续变量进行Winsorize处理后已不受极端值影响。

（二）单变量检验

表3考察了非国有企业与国有企业两个样本的单变量检验。由T检验及Z检验结果可知，相

对于国有企业样本，非国有企业CEO年龄低和性别为女性的可能性更大一些、教育程度更低、

 

续表 1　变量说明

变量标识 含　义 变量定义

Mability 管理者能力 根据DEA-Tobit两阶段分析方法估计

Change CEO变更 CEO在后一年与前一年相比没有发生变更取1，否则取0

Top10 大股东持股情况 用前十大股东持股比例衡量

Size 企业规模 等于ln（1+总资产）

State 企业性质 当企业性质为国有时取1，否则取0

Lage 存续时间 等于ln（1+企业成立天数）

Growth 发展速度 等于企业本年营业收入/上一年营业收入

Inv 投资价值 用市净率衡量

Lev 财务杠杆 用企业资产负债率衡量

Rev 总资产周转率 用总资产周转率衡量

PR 产权比率 用产权比率衡量

Roa 企业整体资产的盈利能力 用总资产报酬率衡量

表 2    主要变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值 变量 均值 标准差 最小值 最大值

Hedging 0.063 0.242 0.000 1.000 Lage 8.846 0.261 8.111 9.412
Age 49.438 6.511 26.000 79.000 Growth 1.118 0.367 0.416 3.225

Gender 0.066 0.248 0.000 1.000 Inv 5.346 5.788 0.866 45.773
Edu 3.673 0.821 1.000 5.000 Lev 42.532 21.329 5.207 92.409

Wage 13.135 0.821 10.597 15.293 Rev 0.630 0.441 0.058 2.592

AP 0.261 0.439 0.000 1.000 PR 1.164 1.401 0.054 8.825

OAP 0.510 0.500 0.000 1.000 Roa 5.824 6.052 –15.549 25.552
Tenure 7.340 0.840 4.727 8.609 Mability –0.030 0.173 –0.455 0.272
Top10 57.851 15.312 22.41 90.24 Change 0.821 0.383 0.000 1.000

Size 22.059 1.248 19.560 25.758 Strategy 0.056 0.230 0.000 1.000
State 0.357 0.479 0.000 1.000 DOI 0.002 0.236 –1.000 1.000
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工 资 水 平 更 低 、 更 有 可 能 两 职 兼 任 及 在 其 他 单 位 有 兼 职 、 任 期 更 长 、 管 理 者 能 力 较 低 以 及

CEO发生变更的可能性更小。检验结果表明，非国有企业与国有企业样本间存在显著差异，我

们将全样本数据划分为国有与非国有两部分分别进行实证分析。

（三）CEO背景特征对企业利用衍生产品管理风险的影响

表4第（1）–（3）列考察了CEO的背景特征对企业利用衍生产品管理风险的影响。在第（1）列

表示CEO特征的七个变量中，性别、薪酬、在其他单位有兼职的CEO特征对企业规避风险战略

在1%–10%显著性水平上产生正向影响，这说明：第一，女性CEO与男性CEO相比，采用衍生产

品规避风险的概率要高0.337个单位。即女性由于其自身谨慎的特点，在面临决策时会想方设

法将风险降到最低，以避免可能面临的损失，因此更倾向于利用衍生产品规避风险。第二，薪

酬越高的CEO越倾向于利用衍生产品规避风险。出于保持现有资金的目的，薪酬较高的管理者

与薪酬较低的管理者相比更愿意采取避险决策，以避免现有资金的外流。第三，在其他单位有

任职的CEO更可能会选择利用衍生产品规避风险。当CEO同时任职于其他企业时，声誉显得尤

为重要，为避免高风险决策带来损失，任职于其他企业的CEO更愿意采取避险决策以防范企业

面临严重亏损的难题，对自身声誉造成不利影响。

表 3    单变量检验

变量
State=0 State=1

T检验 Z检验
N 均值 中值 N 均值 中值

Age 6 367 48.928 49 3 531 50.357 51 –10.519 9*** –11.098***

Gender 6 367 0.075 0 3 531 0.048 0 5.248 5*** 5.241***

Edu 6 367 3.589 4 3 531 3.825 4 –13.844 3*** –12.856***

Wage 6 367 13.131 13.129 3 531 13.143 13.206 –0.720 1 –2.279**

AP 6 367 0.355 0 3 531 0.091 0 29.85*** 28.592***

OAP 6 367 0.556 1 3 531 0.428 0 12.215 6*** 12.125***

Tenure 6 367 7.375 7.550 3 531 7.278 7.394 5.496 7*** 6.009***

Mability 6 367 –0.038 –0.063 3 531 –0.012 –0.031 –6.205 1*** –6.153***

Change 4 270 0.831 1 2 439 0.804 1 2.832 5*** 2.831***

　　注：表中对变量的均值差异进行了t检验，对中位数差异进行了Wilcoxon秩和检验；***、**、*分别代表1%、5%、10%的显
著性水平，下同。

表 4    CEO背景特征、管理者能力对企业利用衍生产品管理风险的影响

变量
CEO背景特征 管理者能力

（1） （2）State=0 （3）State=1 （4） （5）State=0 （6）State=1

Constant
–16.960***

（–8.43)
–20.100***

（–7.02)
–18.290***

（–5.50)
–13.010***

（–6.38)
–17.550***

（–5.75)
–13.240***

（–3.57)

Age
–0.002
（–0.32)

0.008
（0.92)

–0.011
（–0.78)

Gender 0.337**

（2.03)
0.139
（0.65)

0.720***

（2.59)

Edu
0.001
（0.03)

0.083
（1.33)

–0.036
（–0.32)

Wage 0.184***

（3.22)
0.140*

（1.96)
0.242**

（2.56)

AP
0.096
（0.90)

0.007
（0.05)

–0.279
（–1.01)

OAP 0.164*

（1.84)
0.057
（0.49)

0.210
（1.51)

Tenure –0.065
（–1.14)

–0.008
（–0.10)

–0.159*

（–1.83)
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在对第（2）列和第（3）列非国有和国有企业CEO背景特征与企业做出规避风险决策之间关

系进行研究后发现，非国有企业CEO背景特征中，CEO薪酬特征与企业的风险规避战略呈正相

关关系，说明非国有企业CEO为保持现有资金不受风险波动的影响而采取规避风险的决策。国

有企业CEO的性别以及薪酬的背景特征对企业采取规避风险的决策产生显著的正向影响，而

CEO任期与企业风险规避战略呈显著的负相关关系。这说明国有企业CEO为女性时，自身较为

谨慎的特征促使她们做出利用衍生产品规避风险的决策，且CEO薪酬较高时，对于企业采取利

用衍生产品管理风险的影响也较为显著。国有企业CEO任期越长，越有可能采取冒险策略。这

可能是由于国有企业CEO出于职业生涯考虑，为延迟暴露个人能力的不确定性，任期较短时采

取较为保守的战略。

（四）管理者能力对企业风险规避战略的影响

表4第（4）–（6）列考察了管理者能力对企业风险规避战略的影响。从第（4）列中可以看出，

管理者能力在1%显著性水平上对企业风险规避决策产生正向影响，这验证了H2。从第（5）列和

第（6）列中可以看出，无论是非国有企业还是国有企业，管理者能力越强，采用衍生产品规避

风险的可能性越大，说明能力越强的管理者会对有利于企业发展的决策做出更合理的判断，避

免企业陷入财务困境，保持盈利能力，因此越倾向于利用衍生产品管理风险。

（五）CEO是否变更对企业改变风险规避程度的影响

表5考察了CEO变更对企业改变风险规避程度的影响，从第（1）列可以看出，CEO是否变更

在10%显著性水平上会影响企业风险管理决策的改变，验证了H3，说明CEO没有变更的企业改

变风险规避程度的可能性要高于CEO变更的企业。这可能是相对于新任CEO，没有发生变更的

 

续表 4　CEO背景特征、管理者能力对企业利用衍生产品管理风险的影响

变量
CEO背景特征 管理者能力

（1） （2）State=0 （3）State=1 （4） （5）State=0 （6）State=1

Mability 0.910***

（3.13)
0.873**

（2.30)
1.114**

（2.39)

Top10 0.006**

（2.06)
0.011***

（2.87)
–0.003
（–0.60)

0.006*

（1.95)
0.011***

（2.59)
–0.003
（–0.48)

Size 0.477***

（9.31)
0.462***

（6.37)
0.640***

（7.89)
0.451***

（8.20)
0.471***

（6.07)
0.594***

（6.94)

Lage 0.102
（0.56)

0.408*

（1.69)
–0.156
（–0.53)

–0.043
（–0.22)

0.337
（1.29)

–0.410
（–1.20)

Growth 0.165
（1.48)

–0.010
（–0.07)

0.461**

（2.46)
0.024
（0.18)

–0.222
（–1.29)

0.374*

（1.76)

Inv –0.035**

（–2.11)
–0.083***

（–3.19)
0.004
（0.26)

–0.030
（–1.62)

–0.075***

（–2.61)
0.005
（0.30)

Lev 0.013***

（2.91)
0.014**

（2.40)
0.022***

（2.65)
0.013***

（2.77)
0.014**

（2.12)
0.016*

（1.79)

PR
0.022
（0.43)

0.043
（0.53)

–0.048
（–0.65)

0.007
（0.11)

0.073
（0.58)

–0.036
（–0.46)

Roa –0.018**

（–2.26)
–0.019*

（–1.91)
–0.024
（–1.61)

–0.014*

（–1.69)
–0.015
（–1.35)

–0.023
（–1.47)

年份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Log likelihood –2 010.822 –1 215.519 –751.806 –1 709.295 –1 064.182 –606.087

Pseudo R2 0.131 0.118 0.168 0.108 0.108 0.120

观察值 9 855 6 042 3 399 7 512 4 937 2 225

Hedging　　注： 为被解释变量，括号中报告值是稳健Z值。
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企业CEO对于企业自身发展状况更为了解，能够根据企业发展的实际情况适时调整风险管理

策略，从而改变风险规避程度的可能性要大一些。而在分样本情况下，并没有证据显示CEO变

更对企业风险规避程度产生影响。

五、  进一步研究

由上一节结论可知，CEO是否变更会对企业改变风险规避程度产生影响，为了进一步研究

CEO是否变更会引起企业风险规避策略的增加还是减少，我们用多值选择模型来探究CEO是

否变更与企业风险规避程度变化之间的关系。

表6考察了相对于风险规避程度不发生变化的企业来说，CEO是否变更对企业风险规避程

度发生的具体变化所产生的影响。从第（1）列和第（2）列中可以发现，相对于风险规避程度不

发生变化的企业来说，CEO是否变更对企业风险规避程度的减少没有显著影响，对企业风险规

避程度的增加在10%显著性水平上有正向影响。这说明CEO没有变更的企业风险规避程度的

增加要比CEO变更的企业高。这可能是相对于新任CEO，没有发生变更情况的企业CEO更保

守，谨慎决策，规避风险，而新官上任三把火，新任CEO急于表现自己，想要做出一番业绩，因此

更愿意选择高风险项目以得到较高收益。

表 5    CEO变更对企业改变风险规避程度的影响

变量 （1） （2）State=0 （3）State=1

Constant –17.170***（–6.67) –18.600***（–5.25) –25.800***（–5.90)
Change 0.258*（1.68) 0.264（1.23) 0.242（1.06)
Top10 0.006（1.41) 0.008（1.53) –0.001（–0.18)

Size 0.525***（8.13) 0.520***（5.64) 0.770***（7.46)

Lage 0.072（0.29) 0.289（0.91) 0.313（0.80)
Growth 0.211（1.38) –0.005（–0.03) 0.434（1.58)

Inv –0.029**（–2.04) –0.065***（–2.94) 0.006（0.26)

Lev 0.011*（1.80) 0.008（0.98) 0.022*（1.95)

Rev 1.368***（12.33) 1.518***（10.12) 1.439***（8.33)

PR 0.001（0.01) 0.178（1.44) –0.126（–1.25)

Roa –0.032***（–3.00) –0.052***（–3.92) –0.026（–1.19)

年份 Yes Yes Yes

行业 Yes Yes Yes
Log likelihood –1 183.243 –714.182 –428.329

Pseudo R2 0.178 0.178 0.223
观察值 6 558 4 001 2 253

　　注：Strategy为被解释变量，括号中报告值是稳健Z值。

表 6    CEO是否变更与企业风险规避程度变化之间的关系

变量
（1）

DOI=–1
（2）

DOI=1
（3）

State=0；DOI=–1
（4）

State=0；DOI=1
（5）

State=1；DOI=–1
（6）

State=1；DOI=1

Constant
–12.350***

（–3.45)
–22.670***

（–6.67)
–15.730***

（–3.40)
–22.590***

（–4.70)
–21.050***

（–3.09)
–30.580***

（–5.80)

Change 0.106
（0.52)

0.402*

（1.91)
0.279
（0.96)

0.246
（0.85)

–0.145
（–0.49)

0.592*

（1.82)

Top10
0.009
（1.49)

0.003
（0.58)

0.010
（1.39)

0.006
（0.84)

0.001
（0.11)

–0.003
（–0.29)
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从第（3）、（4）、（5）、（6）列中可以看出，仅有第（6）列CEO是否变更这一解释变量在10%显

著性水平上是显著的，其他列的解释变量均在10%显著性水平上不显著。这说明在非国有企业

中，相对于风险规避程度不发生变化的企业来说，没有发现CEO是否变更对风险规避程度的具

体情况产生影响；而在国有企业中，发现了与全样本一致的结论，即相对于风险规避程度不发

生变化的企业来说，国有企业中无CEO变更的企业相对于有CEO变更的企业更希望稳中求进，

因此更倾向于利用衍生产品规避风险。

六、  稳健性检验

稳健性检验中，我们采用企业利用衍生产品规避风险的强度来代替被解释变量。若企业使

用一种衍生工具规避风险，则规避风险的强度为1，使用两种衍生工具，强度为2，以此类推，规

避风险强度的取值范围为0–4。例如，一个企业同时使用远期和期货管理风险，则强度为2。基

于规避风险强度的测量方式，我们重新对原有结论进行检验，相应的模型由Logit回归模型变

为Poisson回归模型。

稳健性检验结果如下：CEO背景特征中，女性比男性利用衍生产品规避风险的概率要大，

CEO薪酬与利用衍生产品规避风险之间呈正相关关系，在其他单位有兼职的CEO更有可能利

用衍生产品规避风险；非国有企业CEO的年龄、薪酬对企业规避风险策略产生显著的正向影

响；国有企业CEO性别、薪酬以及是否在其他单位有兼职与企业规避风险之间正相关关系显

著，非两职合一的CEO采取风险规避战略的可能性更大。管理者能力与利用衍生产品规避风险

之 间 呈 显 著 的 正 相 关 关 系 。 从CEO变 更 与 企 业 利 用 衍 生 产 品 规 避 风 险 之 间 的 关 系 来 看 ， 无

CEO变更的企业相对于有CEO变更的企业，其改变风险规避策略的可能性要更大一些，且没有

 

续表 6　CEO是否变更与企业风险规避程度变化之间的关系

变量
（1）

DOI=–1
（2）

DOI=1
（3）

State=0；DOI=–1
（4）

State=0；DOI=1
（5）

State=1；DOI=–1
（6）

State=1；DOI=1

Size
0.404***

（4.32)
0.624***

（7.54)
0.440***

（3.68)
0.593***

（4.74)
0.682***

（4.34)
0.822***

（6.55)

Lage –0.207
（–0.62)

0.323
（0.99)

0.098
（0.23)

0.450
（1.02)

–0.046
（–0.08)

0.604
（1.23)

Growth 0.027
（0.12)

0.338*

（1.75)
–0.297
（–1.06)

0.173
（0.67)

0.471
（1.09)

0.428
（1.29)

Inv
–0.062**

（–2.20)
–0.011
（–0.76)

–0.078**

（–2.33)
–0.052*

（–1.94)
–0.036
（–1.07)

0.019
（0.79)

Lev 0.015
（1.61)

0.010
（1.30)

0.008
（0.74)

0.009
（0.85)

0.027
（1.55)

0.021
（1.48)

Rev
1.392***

（10.27)
1.346***

（8.85)
1.591***

（9.30)
1.433***

（6.59)
1.407***

（6.26)
1.468***

（6.45)

PR
–0.081
（–0.65)

0.031
（0.36)

0.168
（0.93)

0.159
（1.08)

–0.241
（–1.37)

–0.077
（–0.65)

Roa
–0.027*

（–1.88)
–0.035**

（–2.50)
–0.045**

（–2.70)
–0.059***

（–3.11)
–0.031
（–0.97)

–0.021
（–0.79)

年份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Log

likelihood –1 422.936 –855.870 –522.175

Pseudo R2 0.167 0.178 0.216
观察值 6 709 4 270 2 439

　　注：DOI为被解释变量；括号中报告值是稳健Z值。继任情况（无变更）为基准结果。
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CEO变更情况的企业更多地利用衍生产品规避风险的概率要比存在CEO变更的企业大一些，

这在非国有企业中显现出相同证据（囿于篇幅，相应的回归分析结果不再列示）。

七、  研究结论

具备何种特征的CEO更有可能会利用衍生产品规避风险呢？本文基于2013–2016年中国

A股上市公司披露使用衍生产品规避风险的相关数据，利用Logit和多值选择模型实证分析了

CEO个人先天特质与外部环境对企业风险管理决策产生的影响。研究表明：第一，企业风险管

理决策所蕴含的管理者偏好与CEO的个人先天特质有关。当CEO为女性、有较高的薪酬以及同

时在其他单位有兼职时，更有可能会利用衍生产品做事先风险防范。第二，企业管理者在风险

管理决策中的偏好受外部环境的影响显著。当管理者后天形成的个人能力较强时，会采取有利

于企业长期发展的避险决策。而新官上任三把火，新任CEO偏好风险以争取业绩。另外，由于国

有企业与非国有企业在管理与投资运营等方面存在差异，不同企业性质下，CEO特征对于风险

管理决策的影响也会存在差异。

本文的研究启示在于：首先，企业要注重培养和任用女性高管，发挥女性高管谨慎、保守的

特征，为未来可能存在的风险做好充足准备。采用薪酬激励方式，让管理者意识到自身利益与

企业利益的不可分割，从而尽自己所能做好防范风险的准备。与此同时，在高管兼职方面给予

足够自由，一方面拓宽CEO管理视角，帮助管理者汲取多方面的管理知识，更好地为企业出谋

划策；另一方面，以声誉感约束企业管理者的风险决策倾向，为企业的可持续发展创造条件。

其次，定期对管理者进行培训。注重培养管理者的个人能力，为管理者更好地治理企业，做出

适合企业持续、健康发展的决策提供可能。最后，要避免频繁更换企业管理者。新官上任三把

火，新任CEO更可能为获取短期收益而采取高风险项目。因此，要合理分析人才需求，留住人才

以稳定组织架构，确保企业战略目标的适应性，避免因频繁更换企业管理者而造成企业战略目

标的不确定。
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Who Is More Likely to Take Precautions: A Research on
CEOs’ Characteristics and the Strategic Choice of

Derivatives

Zhang Hailiang1, Liu Bingyi1, Wang Haijun2

( 1. Faculty of Management and Economics，Kunming University of Science and Technology，
Yunnan Kunming 650093，China; 2. China Center for Internet Economy Research，

Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China )

Summary: Deepening the marketization reform of interest rate and exchange rate provides

conditions  for  the  steady  development  of  interest  rate  and  exchange  rate  markets，but  it

objectively requires enterprises to strengthen the management and prevention of risks. At the same

time，the development of financial derivative markets prompts enterprises to increase the use of

derivative products，and the understanding of derivative products gradually returns to the micro-
financial  nature  of  risk  management  in  domestics.  Since  the  “Upper  Echelons  Theory”  is

proposed，more and more scholars have used different personal characteristics of managers to

explain the heterogeneity of enterprise decision-making. Therefore，it is inevitable to analyze the

personal  characteristics  of  managers  to  explore  the strategic  choice of  enterprise  derivative
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products. Who would choose financial derivatives to avoid suffering the uncertainty of the future

development of enterprises? This paper uses the derivative as an alternative variable to reflect the

risk  aversion  of  the  CEO，and  establishes  the  logical  connection  between  the  individual

characteristics  and  decision-making  behaviors  of  enterprise  managers  and  derivative  risk

management. Based on the sample of A-share listed firms between 2013 and 2016 in China，this

paper attempts  to study the influence of  CEOs’ characteristics  on the choice of  derivative

strategies  by using Logit  Model  and Multi-value selection models.  We make the following

conclusions. Corporate risk management strategies contain the preferences of management. These

preferences are shaped by both the personal nature of CEOs and external environments. Female，

maintaining the advantage of salary and the sense of pride largely determine the choice of financial

derivative strategies of CEOs. Caution，retaining existing pay advantages and focusing on their

own reputation encourage CEOs to make risk-averse corporate decisions. Meanwhile，the abilities

and levels of management，new officials or not and the differences of enterprise property which

are formed by learning will result in the differences of the enterprise risk aversion strategy choices.

Managers who have strong abilities will choose to use derivative products which will hedge risks

for the sake of the sustainable development of enterprises.  However，enterprises without the

change of CEOs are more risk averse than those with the change of CEOs. A new official applies

strict measures，so new CEOs prefer risks to fight for the performance. This study breaks through

the existing understanding of the traditional use of derivative products，expands the existing

research paradigm of previous CEOs’ characteristics and risk preference，and enriches the “Upper

Echelons Theory”. It also provides a theoretical basis for understanding and explaining the micro

behavior of Chinese enterprises which are using financial derivatives to avoid risks.
Key words: risk aversion; the background characteristics of CEOs; the capabilities of CEOs;

the change of CEOs
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development and environmental systems, and study the subsidy intensity of different topics such as

national and local governments in subsidy policies. The impact of alternative elasticity, industrial

development and environmental pollution control makes clean energy subsidy policies more in

line with the reality of social development. The results of this paper can improve the feasibility of

the clean energy subsidy program, and provide reference for the formulation and sustainable

development of clean energy subsidy policies related to the national economy and the people’s

livelihood.
Key words: clean energy subsidy reform; dynamic DCGE model; industry development
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