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摘要：我国经济已进入高质量发展的关键时期，企业是促进经济转型升级的重要微观主体。在企

业的经营和发展中，高管团队在推进企业高质量发展过程中处于举足轻重的地位。选取我国沪深

Ａ股上市公司２００９—２０２３年数据为研究样本，实证检验高管团队稳定性对企业高质量发展的影
响，结果表明：高管团队稳定性对企业高质量发展具有显著的促进作用；企业ＥＳＧ表现在高管团队
稳定性和企业高质量发展之间起到了中介作用；在治理结构为两职分离的企业和东部地区企业

中，促进作用更为显著。企业应增强高管团队稳定性、重视ＥＳＧ理念和科学构建管理机制等，以提
升自身的高质量发展水平。
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　　当前，全球经济一体化和市场竞争日益激

烈，推动高质量发展已成为我国经济转型升级

的必由之路。企业高质量发展，不仅关乎经济

效益的创造，更关乎社会价值的提升，要求企业

不仅要精进产品质量与强化技术创新，还需加

强内部治理并积极履行社会责任［１］。然而，现

阶段企业高质量发展过程中面临内部管理不

善、投资不足等问题。高管团队稳定性是推动

企业发展的动力源泉，与企业高质量发展具有

重要关联。稳定的高管团队能够推动企业加大

研发投入力度，加速技术创新，显著提升企业的

创新绩效［２］，同时高管团队稳定性对企业社会

责任的履行有正向影响［３］。

当前，学界关于高管团队稳定性与企业高

质量发展的研究，主要聚焦于高管团队稳定性

对企业经济效益的影响，如提升企业绩效、强

化内部控制、降低融资成本等，而关于高管团

队稳定性对企业的长远发展或价值提升等非

市场行为的探讨尚显不足。鉴于此，本文拟通

过实证研究，探究高管团队稳定性对企业高质

量发展的影响及其作用机制，以期深化相关学

术研究。

　　一、理论分析与研究假设

　　１．高管团队稳定性对企业高质量发展的

影响

证券法规定，管理层变动涉及企业人事的

重大调整，被列为重大强制披露事项。管理层

人员的变动可能损害高管个人利益、打断企业

既定的战略规划与执行流程，对企业的长期发
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展构成潜在挑战［４］，而相对稳定的高管团队对

企业实现高质量发展具有促进作用。按照专用

性人力资本理论，高管团队稳定性有助于构建

独特的协作默契与人力资本网络，从而减少因

成员变动引发的理念冲突与磨合成本，提升资

源配置效率，保障战略决策的连续性与执行效

果。根据委托代理理论，高管频繁变动易诱发

短视行为，在短期任职预期下，高管可能优先谋

求个人利益，忽视研发、治理等长期投入；而稳

定的高管团队因任期预期更长，更倾向于关注

企业长远价值，推动高质量发展相关决策落地。

基于以上分析，本文提出以下假设：

Ｈ１　高管团队稳定性对企业高质量发展

具有促进作用。

２．ＥＳＧ表现的中介作用

ＥＳＧ涵盖环境（Ｅ）、社会责任（Ｓ）和治理

（Ｇ）三大领域，企业 ＥＳＧ履责行为本质上是其

战略决策及其长期发展路径的外在体现，这一

过程必然受到企业高管团队决策机制的影响。

从战略层面看，稳定的高管团队通过长期协作

可降低沟通成本，更易形成履行 ＥＳＧ责任的战

略共识；其资源整合能力与长期导向特征，能保

障ＥＳＧ实践的持续性，推动ＥＳＧ表现提升。根

据利益相关者理论，优异的 ＥＳＧ表现是企业与

利益相关者建立信任的关键：通过绿色管理、员

工保障、完善治理，可提升企业社会声誉与品牌

价值，缓解信息不对称以吸引外部资源、拓展合

作空间［５］，促进企业的高质量发展。由此可见，

企业的ＥＳＧ实践将组织管理优势转化为实质

性发展成果。

需要特别说明的是，本研究将ＥＳＧ作为中

介变量，是基于“团队的长期稳定导向与 ＥＳＧ

的长期投入特征高度契合”这一核心逻辑，聚

焦剖析二者之间的深层关系。企业高质量发展

涵盖创新、生产力提升、国际化等多个维度，

ＥＳＧ是其中的一个关键维度。从作用机制来

看，其主要扮演着中介作用，是推动高质量发展

的关键路径。这既符合利益相关者理论中企业

通过ＥＳＧ构建利益协同的观点，也为后续研究

探索其他中介路径预留空间。基于以上分析，

本文提出以下假设：

Ｈ２　高管团队稳定性通过提升 ＥＳＧ表现

水平促进企业高质量发展。

　　二、研究设计

　　１．样本选择与数据来源

本文选取２００９—２０２３年我国沪深 Ａ股上

市公司为初始样本，并进行以下处理：（１）剔除

当年ＳＴ、ＳＴ公司样本；（２）由于独特的经营模

式与财务报表特性，剔除金融行业的上市公司

样本；（３）剔除资产负债率大于１的公司样本，

防止面临资不抵债的公司样本影响结果的可靠

性；（４）剔除数据缺失的样本；（５）为有效防止

极端值对研究结果造成偏差，对所有连续变量

在１％和９９％分位数上进行缩尾处理，最终得

到３４７８９个观测样本。其中，衡量ＥＳＧ的数据

来自万得（ＷＩＮＤ）数据库，其他数据均来自企

业上市公司年报和国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库，实

证检验采用Ｓｔａｔａ１７．０软件完成。

２．变量定义

（１）被解释变量

被解释变量为企业高质量发展（ＨＤ）。企

业全要素生产率能够较好地反映公司的技术进

步和生产效率，其所包含的丰富信息能够衡量

企业的综合发展水平与质量，且较为客观。本

文参考鲁晓东等［６］的研究，使用全要素生产率

衡量企业的高质量发展水平，考虑到参数法中

的ＯＰ法减轻了ＯＬＳ法内生性和样本选择的问

题，而ＬＰ法进一步克服了ＯＰ法投入变量为负

的限制。因此本文使用 ＬＰ法计算得到的企业
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全要素生产率进行回归分析。

（２）解释变量

解释变量为高管团队稳定性（ＳＴＭＴ），高

层管理团队成员包括董事长、董事、总经理、副

总经理等，外部董事和独立董事不在高管团队

的范围之内。本文借鉴张兆国等［２］的研究方

法，根据高管团队个体和规模的变化，构建以下

公式衡量高管团队的稳定性：

ＳＴＭＴｔ，ｔ＋１＝
［Ｍｔ－＃（Ｓｔ／Ｓｔ＋１）］

Ｍｔ
×
Ｍｔ＋１

Ｍｔ＋Ｍｔ＋１
＋

［Ｍｔ＋１－＃（Ｓｔ＋１／Ｓｔ）］
Ｍｔ

×
Ｍｔ

Ｍｔ＋Ｍｔ＋１
①

其中，Ｍｔ表示企业第 ｔ年度的高管人员总数；

Ｍｔ＋１表示企业第（ｔ＋１）年的高管人员数量。此

外，本研究特别关注了高管团队的成员变动情

况，（Ｓｔ／Ｓｔ＋１）代表第 ｔ年在职但在第（ｔ＋１）年

离职的高层管理团队成员的流失情况；＃（Ｓｔ＋１／

Ｓｔ）代表第 ｔ年不在职但在第（ｔ＋１）年新增的

高层管理团队新成员变动情况。

（３）中介变量

目前学术界主要利用华证公布的 ＥＳＧ评

级来衡量企业的 ＥＳＧ表现。本文参考薛龙

等［７］的研究，依据华证 ＥＳＧ评级由低到高的顺

序（Ｃ、ＣＣ、ＣＣＣ、Ｂ、ＢＢ、ＢＢＢ、Ａ、ＡＡ、ＡＡＡ），将

ＥＳＧ表现依次赋值为１～９，等级越高，分值越

高，说明企业的ＥＳＧ表现越好。

（４）控制变量

鉴于实证研究中其他因素可能对结果带来

潜在影响，本文根据鲁晓东等［６］、罗进辉等［４］

的研究，从企业特征与公司治理层面选取控制

变量，包括企业规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、

成长机会（Ｇｒｏｗｔｈ）、现金流比率（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、托

宾Ｑ值（Ｔｏｂｉｎｑ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄ）、两职合

一（Ｄｕａｌ）、产权性质（Ｓｏｅ）。为确保研究结论

的可靠性，本文设置了行业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）和年份

（Ｙｅａｒ）虚拟变量。各变量定义见表１。

表１　变量定义

变量类型 名称 符号 定义

被解释变量
企业高
质量发展

ＨＤ 全要素生产率

解释变量
高管团队
稳定性

ＳＴＭＴ 根据公式①计算得出

中介变量 ＥＳＧ表现 ＥＳＧ 华证ＥＳＧ得分

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 资产总额的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债与总资产的比值

成长机会 Ｇｒｏｗｔｈ 主营业务收入增长率

现金流比率 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 经营活动产生的现金流
量净额与总资产的比值

托宾Ｑ值 Ｔｏｂｉｎｑ 市值与资产总额的比值

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数的自然对数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长兼任总经理取值
为１，否则为０

产权性质 Ｓｏｅ 国企取１，非国企取０
行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

年份 Ｙｅａｒ 年份虚拟变量

３．模型构建

为考察高管团队稳定性对企业高质量发展

的影响，本文采用双向固定效应模型，固定行业

和年份，构建以下回归模型：

ＨＤｉ，ｔ＝β０＋β１ＳＴＭＴｉ，ｔ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ ②

本文参考温忠麟等［８］的中介效应分析框

架，在模型②的基础上，构建以下中介效应检验

模型以验证 ＥＳＧ表现在二者关系中所起的中

介作用。

ＥＳＧｉ，ｔ＝β０＋β１ＳＴＭＴｉ，ｔ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ ③

ＨＤｉ，ｔ＝β０＋β１ＳＴＭＴｉ，ｔ＋β２ＥＳＧｉ，ｔ＋β３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ ④

其中，ｉ为企业，ｔ为年份，被解释变量ＨＤ为企业

高质量发展，解释变量 ＳＴＭＴ为高管团队稳定

性，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为控制变量，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ为行业固定效

应，Ｙｅａｒ为年份固定效应，ε为随机误差项。若

模型②中ＳＴＭＴ的系数β１显著为正，说明高管

团队稳定性越高，企业高质量发展水平越高，即

·３０１·
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高管团队稳定性对企业高质量发展具有显著促

进作用；若模型③中 ＳＴＭＴ的系数 β１显著为

正，说明高管团队稳定性越高，企业 ＥＳＧ表现

越好，即高管团队稳定性对 ＥＳＧ具有显著驱动

作用；若模型④中 ＥＳＧ的系数 β２显著为正，说

明ＥＳＧ表现越好，企业高质量发展水平越高，

即ＥＳＧ对高质量发展具有显著传导作用。

　　三、实证分析与结果

　　１．描述性统计分析

样本数据的描述性统计分析结果见表２。

由表 ２可知，ＨＤ的最大值和最小值分别为

１１．１８２和６．１４０，均值为８．３５０，说明样本中企

业高质量发展水平具有显著异质性，即不同企

业在这一维度上的表现大相径庭；ＳＴＭＴ的均

值为０．８９６，表明多数企业具有高度稳定的管

理层，最小值０．４５８与最大值１之间存在显著

差异，说明少数企业经历了大规模的高管团队

变动，甚至可能包括集体离职的极端情况，与已

有研究结果较为相似；ＥＳＧ表现的平均值为

４．１１１，最小值为１，最大值为 ８，表明样本中较

多企业的ＥＳＧ表现水平有待提高；Ｇｒｏｗｔｈ的最

大值为１．８６６，最小值为 －０．５１０，表明样本企

业的主营业务收入增长率差别较大。各变量间

显著的差异性和多样性为后续的深入分析提供

了丰富的素材，确保了研究的可行性和价值性。

２．相关性分析

本文对最终得到的样本数据进行了相关性

分析，具体结果见表３。分析发现，主要变量间

的相关系数大多小于０．５，表明变量之间不存

在严重的多重共线性问题，保证了回归结果的

有效性。同时，控制变量均与被解释变量在不

同的显著性水平下相关，说明所选取的控制变

量较为合理，增强了模型的说服力，为后续实证

分析提供了支撑。

３．实证结果

（１）主效应分析

高管团队稳定性对企业高质量发展影响的

表２　描述性统计分析结果

变量 Ｎ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍａｘ
ＨＤ ３４７８９ ８．３５０ １．０４６ ６．１４０ １１．１８２
ＳＴＭＴ ３４７８９ ０．８９６ ０．１１７ ０．４５８ １．０００
ＥＳＧ ３４７８９ ４．１１１ １．０６７ １．０００ ８．０００
Ｓｉｚｅ ３４７８９ ２２．２２５ １．２７９ １９．９７６ ２６．０３９
Ｌｅｖ ３４７８９ ０．４３０ ０．２０３ ０．０６０ ０．８７０
Ｇｒｏｗｔｈ ３４７８９ ０．１５９ ０．３６０ －０．５１０ １．８６６
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ３４７８９ ０．０４８ ０．０６８ －０．１４３ ０．２３３
Ｔｏｂｉｎｑ ３４７８９ ２．０４６ １．２５２ ０．８５４ ７．６８７
Ｂｏａｒｄ ３４７８９ ２．１２４ ０．１９７ １．６０９ ２．６３９
Ｄｕａｌ ３４７８９ ０．２７５ ０．４４６ ０．０００ １．０００
Ｓｏｅ ３４７８９ ０．３７１ ０．４８３ ０．０００ １．０００

表３　相关性分析

变量 ＨＤ ＳＴＭＴ ＥＳＧ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｇｒｏｗｔｈ Ｃａｓｈｆｌｏｗ Ｔｏｂｉｎｑ Ｂｏａｒｄ Ｄｕａｌ Ｓｏｅ
ＨＤ １．０００
ＳＴＭＴ －０．０４５ １．０００
ＥＳＧ ０．２０１ ０．１０３ １．０００
Ｓｉｚｅ ０．７９０ －０．０６８ ０．２１４ １．０００
Ｌｅｖ ０．４５８ －０．１０３ －０．０７０ ０．４８７ １．０００
Ｇｒｏｗｔｈ ０．１３５ －０．０３４ ０．０１５ ０．０４７ ０．０３１ １．０００
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０．０９２ ０．０４２ ０．０９０ ０．０６５ －０．１６３ ０．０３７ １．０００
Ｔｏｂｉｎｑ －０．２９７ ０．００４ －０．０９３ －０．３９１ －０．２７８ ０．０６３ ０．１１６ １．０００
Ｂｏａｒｄ ０．１６５ －０．０１３ ０．０３１ ０．２４６ ０．１４８ －０．００２０００．０４３ －０．１１９ １．０００
Ｄｕａｌ －０．１３２ ０．０７９ －０．０２０ －０．１７０ －０．１３４ ０．０２７ －０．０１８ ０．０７１ －０．１８７ １．０００
Ｓｏｅ ０．２５０ －０．１１０ ０．０７４ ０．３３１ ０．２８１ －０．０６３ ０．００１００ －０．１４０ ０．２８２ －０．３０８ １．０００

　　注：表示ｐ＜０．０１，表示ｐ＜０．０５，表示ｐ＜０．１，下同。
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主效应分析结果见表４。由表４可知，高管团

队稳定性的系数为０．０１７，在１％的水平上显
著，说明高管团队稳定性对企业高质量发展具

有显著的促进作用，假设 Ｈ１得到验证。稳定
性较强的高管团队往往展现出较强的协作精神

和团队凝聚力，这种特质能有效规避团队成员

之间潜在的风险冲突，降低协调成本，进而提高

资源配置效率，从根本上保证促进企业高质量

发展的相关决策顺利实施。

从作用机制来看，稳定的高管团队间的高

度默契，能够显著降低因信息不对称或沟通不

畅产生的协调成本，进而保证战略决策的延续

性和执行的有效性。同时，稳定的高管团队更

具长期发展导向，倾向于把资源配置到研发创

新、公司治理和社会责任履行等与高质量发展

相关的活动中，为企业全要素生产率提升奠定

基础。

从经济含义来看，尽管高管团队稳定性对

企业高质量发展的回归系数显著为正，但数值

相对较小，结合描述性统计结果可知，高管团队

稳定性本身波动范围有限，对企业高质量发展

的最大潜在提升幅度较小，进一步说明该效应

的实际影响相对有限。这提示实践中需理性评

估高管团队稳定性对企业高质量发展的推动

表４　主效应分析

变量 ＨＤ
ＳＴＭＴ ０．０１７（４．３２８）
Ｓｉｚｅ ０．７５５（５８．９７１）
Ｌｅｖ ０．０９１（６．０８１）
Ｇｒｏｗｔｈ ０．０９４（１６．２８１）
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０．０８２（９．５５４）
Ｔｏｂｉｎｑ ０．０１５（１．６１９）
Ｂｏａｒｄ －０．０１３（１．５７８）
Ｄｕａｌ －０．０１６（１．２０９）
Ｓｏｅ ０．０６２（２．７６６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．３５０（１２．８１２）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３４７８９
Ｒ２ ０．７２９

　　注：括号内为ｔ统计量，下同。

作用，不可过度放大单一因素的效应，应结合其

他管理举措，如 ＥＳＧ优化、治理结构完善等形

成协同作用。

（２）中介效应检验

中介效应检验结果见表５。表５列（１）的

系数为０．０１７，在１％的水平上显著，表明高管

团队稳定性对企业高质量发展具有显著的正相

关效应。表 ５列（２）高管团队稳定性与企业

ＥＳＧ表现的回归系数为０．１０２且在１％的水平

上显著，说明高管团队稳定性越高，企业的ＥＳＧ

责任履行情况越好。由表 ５列（３）可知，ＥＳＧ

的系数为０．０２９，与企业高质量发展在１％的水

平上显著正相关，且高管团队稳定性的系数显

著为正，三者符号方向一致，表明企业的 ＥＳＧ

表现在主效应中发挥了部分中介效应，假设Ｈ２

得到验证，即具有较高稳定性高管团队的企业

表５　中介效应检验结果

变量 （１）ＨＤ （２）ＥＳＧ （３）ＨＤ

ＳＴＭＴ ０．０１７ ０．１０２ ０．０１４

（４．３２８） （１２．８４９） （３．６７３）

ＥＳＧ ０．０２９

（４．３１０）

Ｓｉｚｅ ０．７５５ ０．３８０ ０．７４４

（５８．９７１） （２０．３６６） （５６．２４８）

Ｌｅｖ ０．０９１ －０．２７０ ０．０９９

（６．０８１） （２４．９３９） （６．６８３）

Ｇｒｏｗｔｈ ０．０９４ ０．０１５ ０．０９４

（１６．２８１） （２．６１９） （１６．２９７）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０．０８２ ０．０５５ ０．０８０

（９．５５４） （５．２９９） （９．５０５）

Ｔｏｂｉｎｑ
０．０１５ －０．０１２ ０．０１５
（１．６１９） （０．９５５） （１．６６２）

Ｂｏａｒｄ
－０．０１３ －０．０２４ －０．０１３
（１．５７８） （２．０８８） （１．５０４）

Ｄｕａｌ
－０．０１６ ０．０２１ －０．０１７
（１．２０９） （１．３４２） （１．２４９）

Ｓｏｅ ０．０６２ ０．１４３ ０．０５８

（２．７６６） （４．６４２） （２．５９２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．３５０ ３．７９９ －０．４６１

（１２．８１２） （１４３．５７７） （１２．８８１）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３４７８９ ３４７８９ ３４７８９
Ｒ２ ０．７２９ ０．１６９ ０．７３０
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不仅能够直接促进企业高质量发展，还可以通

过积极履行 ＥＳＧ责任间接提升高质量发展

水平。

为进一步确认中介效应的显著性，补充

Ｓｏｂｅｌ检验结果：Ｚ＝４．１０，Ｐ＜０．００１（因精度限

制Ｓｔａｔａ显示为０．００００），表明ＥＳＧ的中介效应

在１％水平上显著，上述部分中介机制得到充

分验证。

４．稳健性检验

通过表４的回归分析，本研究发现高管团

队稳定性能促进企业高质量发展，为了确保研

究结果的准确性、可靠性和普适性，进一步通过

工具变量两阶段回归、剔除特殊时期样本的方

法，对高管团队稳定性促进企业高质量发展这

一结论进行稳健性检验。

（１）工具变量两阶段回归

高质量发展水平较高的企业存在吸引管理

层连任的天然优势，因此高管团队稳定性与企

业高质量发展之间存在互为因果的内生性问

题。影响高管团队稳定性的因素很多，但大多

与包含在企业高质量发展残差项中的不可观

测因素存在密切关联（如外部空降高管与高

管团队稳定性密切相关，但空降高管难免会对

企业高质量发展产生影响），这导致在选取工

具变量时，难以同时满足相关性和外生性条

件。本文参考罗进辉等［４］和马连福等［９］的研

究，采用高管团队稳定性与高管团队稳定性均

值之差的三次方作为工具变量（ＳＴＭＴ＿ＩＶ）。表

６列（１）为第一阶段回归结果，工具变量在１％

的水平上显著为正，说明选择的工具变量与解

释变量高度相关。表６列（２）为第二阶段回归

结果，基于工具变量估计得到的高管团队稳定

性的系数在１％的水平上显著为正，说明缓解

可能存在的内生性问题之后，高管团队稳定性

能促进企业提升高质量发展水平，假设 Ｈ１得

到验证。

表６　工具变量两阶段回归结果

变量
（１）第一阶段 （２）第二阶段
ＳＴＭＴ ＨＤ

ＳＴＭＴ＿ＩＶ ６９．１２１

（６５．４２５）

ＳＴＭＴ ０．１８０

（３．８１３）

Ｓｉｚｅ
－０．００４ ０．７５５

（０．４９６） （５９．５０８）

Ｌｅｖ －０．０３６ ０．０９１

（６．５１６） （６．１４５）

Ｇｒｏｗｔｈ －０．０１２ ０．０９５

（２．９６６） （１６．４３０）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０．０１９ ０．０８２

（４．４７１） （９．６５５）

Ｔｏｂｉｎｑ
－０．０００ ０．０１５

（０．０４７） （１．６５１）

Ｂｏａｒｄ
０．００１ －０．０１４
（０．２６７） （１．６０９）

Ｄｕａｌ ０．０５０ －０．０１６
（５．０６４） （１．２５６）

Ｓｏｅ －０．０９２ ０．０６２

（７．５３９） （２．８０６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．０１３ －０．５１２

（０．４１３） （１０．３９４）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３４７８９ ３４７８９
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．５４３ ０．７２９

弱工具变量检验

第一阶段Ｆ统计量 ４２７９．００（Ｐ＜０．００１）
ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄＷａｌｄ
Ｆ统计量 ４２７９．００

为确保工具变量有效性，本文先补充弱工

具变量检验：计算得出第一阶段 Ｆ统计量为

４２７９．００（Ｐ＜０．００１），远大于 Ｊ．Ｓｔｏｃｋ等［１０］提

出的无弱工具变量临界值 １０；ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄ
ＷａｌｄＦ统计量同样为４２７９．００，高于１０％最大
偏误临界值１６．３８［１１］，表明工具变量与内生变

量存在强相关性，无弱工具变量问题。

综上，工具变量同时满足相关性与外生性，

有效缓解了互为因果的内生性问题，回归结果

更加稳健。采用不同的衡量标准或方法对被解

释变量进行量化或评估，如果得到的结论能相
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互印证，则可确保研究结果的一致性和可靠性。

本文参考鲁晓东等［６］的研究，以全要素生产率的

ＯＰ法衡量企业的高质量发展水平（ＴＦＰ＿ＯＰ），

重新对模型②进行回归，进一步检验高管团队

稳定性对企业高质量发展的影响。在表 ７列

（１）的回归分析中，高管团队稳定性的回归系

数为０．０１２，且在５％的水平上显著，作用方向

与主回归一致，验证了高管团队稳定性对企业

高质量发展具有促进作用的假设，结果稳健。

（２）剔除特殊时期样本

２０２０年我国经济运行受到疫情突发事件

的冲击出现动荡，导致多数企业经营情况恶化，

且经济不景气进一步加剧了高管的离职倾向，

团队稳定性发生较大改变。考虑以上因素，本

文采取剔除２０２０—２０２２年样本数据进行检验

这一策略，以增强结果的代表性。表７列（２）

表７　替换被解释变量与

剔除特殊时期样本检验结果

变量 （１）ＴＦＰ＿ＯＰ （２）ＨＤ

ＳＴＭＴ ０．０１２ ０．０１３

（２．５４２） （２．７４０）

Ｓｉｚｅ ０．６３７ ０．７５３

（４２．６６９） （４７．２６２）

Ｌｅｖ ０．０７６ ０．０８６

（４．４７５） （５．２６０）

Ｇｒｏｗｔｈ ０．１１５ ０．０８８

（１７．４９６） （１６．０９７）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０．０６６ ０．０７９

（６．７４５） （８．５３６）

Ｔｏｂｉｎｑ
０．０１４ ０．０１４
（１．０６０） （１．０９７）

Ｂｏａｒｄ －０．０２９ －０．０１１
（２．９６７） （１．１８８）

Ｄｕａｌ －０．０２９ －０．０１３
（２．１７３） （０．８５９）

Ｓｏｅ ０．０６７ ０．０７７

（２．２５９） （３．０６２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．４７２ －０．３５１

（１２．８１１） （１４．９２５）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３４７８９ ２３８００
Ｒ２ ０．６４１ ０．７２６

高管团队稳定性的系数为０．０１３，在１％的水平

上显著，与本文研究结果一致，结果稳健。

５．异质性分析

（１）企业两职兼任情况异质性分析

本文参照段梦然等［１２］的研究，分析不同的

治理结构下高管团队稳定性对企业高质量发展

的影响，根据企业中董事长与总经理是否由一

人兼任，将企业划分为两职分离和两职合一两

大类，回归结果见表８。表８列（１）高管团队稳

定性的系数为０．０１９，在１％的水平上显著，列

（２）高管团队稳定性的系数并不显著，说明在

两职分离的企业中，高管团队稳定性对企业高

质量发展的促进作用更为明显。在两职合一的

情况下，总经理同时掌握决策权与执行权，可能

利用权力为自身谋求利益，做出不利于企业长

期发展的决策；同时，总经理的绝对权威会压制

其他高管的意见，极易导致组织僵化，削弱高管

表８　企业两职兼任情况异质性分析结果

变量 （１）两职分离 （２）两职合一

ＳＴＭＴ ０．０１９ ０．０１０
（４．４６９） （１．３７４）

Ｓｉｚｅ ０．７６１ ０．７４４

（５０．６２５） （５０．１１１）

Ｌｅｖ ０．０８９ ０．０９０

（６．１１４） （４．４４２）

Ｇｒｏｗｔｈ ０．０９２ ０．１０３

（１３．８８９） （１０．９５１）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０．０８３ ０．０７９

（９．８６５） （６．５５４）

Ｔｏｂｉｎｑ ０．０２０ ０．００１
（２．１５８） （０．０７０）

Ｂｏａｒｄ －０．０１６ －０．００７
（１．７３９） （０．５９４）

Ｓｏｅ ０．０６９ ０．０４６
（３．３３７） （１．１７９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．３８０ －０．１４８

（１１．３４３） （３．８２５）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２５２２７ ９５６２
Ｒ２ ０．７２６ ０．７３１

组间差异检验（Ｃｈｏｗ检验）
Ｆ统计量 ５．２８
Ｐ值 ０．０２２
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团队在治理方面的积极作用。相反，在两职分

离的情况下，董事长和总经理分权制衡，可以有

效抑制个人权力膨胀，高管团队能够最大程度

地发挥作用，并能在长期合作中保障战略的连

贯性，避免短期机会主义行为，从而做出提升企

业价值的决策。因此，高管团队稳定性对企业

高质量发展的正向影响主要体现在治理结构为

两职分离的企业中。

为进一步验证两组间差异的统计显著性，

本文采用Ｃｈｏｗ检验对表８列（１）两职分离与

列（２）两职合一的系数差异进行检验。结果显

示，Ｃｈｏｗ检验的Ｆ统计量为５．２８（Ｐ＝０．０２２＜

０．０５），拒绝两组系数无差异的原假设，表明高

管团队稳定性对企业高质量发展有促进作用，

在（１）两职分离与（２）两职合一组间存在显著

差异，进一步佐证了治理结构差异影响作用效

果的异质性结论。

（２）企业所在区域异值性分析

为研究高管团队稳定性对企业高质量发展

的影响与企业所处区域是否有关，本文将样本

分为东部地区企业与中西部地区企业两大类进

行分组回归，企业所在区域异质性分析结果见

表９。表９列（１）东部地区企业组别中高管团

队稳定性的系数为０．０１８，在１％的水平上显

著，列（２）中西部地区企业组别中高管团队稳

定性的系数并不显著，说明在东部地区企业中，

高管团队稳定性对企业高质量发展的促进作用

更为明显。原因可能是我国东部地区经济发展

水平较高，高层管理人员的薪酬待遇、职业前景

较好，离职率较低。同时，位于东部地区的企业

大多对应知识密集型、技术驱动型的经济活动

领域，其核心竞争力源于所拥有的核心技术与

研发经验，更需要稳定的高管团队，以确保在长

期合作中实现隐性知识的代际传承与在激烈的

市场竞争中快速识别技术变革信号等。相比之

表９　企业所在区域异质性分析结果

变量 （１）东部地区 （２）中西部地区

ＳＴＭＴ ０．０１８ ０．００９
（４．１７９） （１．４６０）

Ｓｉｚｅ ０．７５０ ０．７５０

（４８．９５３） （３０．４８６）

Ｌｅｖ ０．１１５ ０．０５３

（７．０２６） （２．７６９）

Ｇｒｏｗｔｈ ０．０９７ ０．０９１

（１５．３７７） （１２．６７９）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０．０７４ ０．０９７

（９．７１５） （７．１６６）

Ｔｏｂｉｎｑ
０．０１１ ０．０２３
（１．１１１） （１．６５６）

Ｂｏａｒｄ
－０．０１６ ０．００１
（１．５１３） （０．０７８）

Ｄｕａｌ －０．０３２ －０．００２
（２．５２３） （０．０５１）

Ｓｏｅ ０．０５５ ０．１３０

（１．９３０） （３．９２０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．１８５ －０．４６６

（６．１４４） （９．７９０）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２４４０３ １０３８６
Ｒ２ ０．７４０ ０．７３４

组间差异检验（Ｃｈｏｗ检验）
Ｆ统计量 ４．９３
Ｐ值 ０．０２７

下，我国中西部地区发展水平相对滞后，其核心

竞争力更多依赖于标准化流程、专利技术等显

性知识，对高管团队的隐性经验依赖度较低。

因此，高管团队稳定性对企业高质量发展的正

向影响主要体现在东部地区。

为确认区域分组差异统计的可靠性，本文

通过Ｃｈｏｗ检验验证（１）东部地区与（２）中西部

地区的系数差异。结果显示，Ｃｈｏｗ检验的Ｆ统

计量为４．９３（Ｐ＝０．０２７＜０．０５），在５％的显著

性水平下拒绝两组系数无差异的原假设，这表

明高管团队稳定性对企业高质量发展具有促进

作用，其在东部地区企业与中西部地区企业间

的差异具有统计学意义，与区域发展水平影响

·８０１·
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团队作用发挥的逻辑一致。

　　四、研究结论与启示

　　１．研究结论

高管对公司的经营决策起到了不可忽视的

作用，高管团队频繁变动，如集体离职等现象已

成为资本市场聚焦的热点，是潜在威胁企业高

质量发展的关键因素。本文以万得数据库、国

泰安数据库和上市公司官方发布的 ２００９—

２０２３年度年报数据，构建沪深Ａ股上市公司的

综合研究样本，基于实证分析，得到如下主要结

论：其一，在本文研究期间，高管团队稳定性对

企业高质量发展具有显著的促进作用。这表

明，稳定的高管团队具有长期导向，更愿意投身

于企业高质量发展目标的实现，该结论经过稳

健性检验后依然成立。其二，具备较稳定高管

团队的企业对环境、社会和治理（ＥＳＧ）问题的

持续关注度较高，即稳定的高管团队不仅能够

直接促进企业高质量发展，还可以通过积极履

行ＥＳＧ责任间接提升企业的高质量发展水平。

其三，高管团队稳定性对企业高质量发展的影

响存在显著的异质性。相较于治理结构为两职

合一的企业与中西部地区企业，在治理结构为

两职分离的企业和东部地区企业中，高管团队

稳定性对企业高质量发展的促进作用更为

显著。

２．研究启示

其一，增强高管团队稳定性。企业在实现

高质量发展进程中需要长期投入资金、人力等

资源，可能在短时间内得不到回报，这是一项具

有较高风险的投资活动，相对稳定的高管团队

是最为显性且直接的保障机制。因此，企业应

重视高管团队的组织建设，营造并维持一个相

对稳定的高管团队，不断增强高管团队成员对

企业的认同感与共同体意识，以推动企业实现

高质量发展。

其二，重视ＥＳＧ理念。企业应将ＥＳＧ理念

融入生产经营全过程，紧跟监管部门的指导引

领，主动发现企业内部问题，制定可持续发展策

略，提升在环境、社会责任与公司治理方面的综

合表现水平，在获得可持续回报的同时促进

ＥＳＧ发展实现良性循环，最终推动我国经济实

现高质量发展。

其三，科学构建管理机制。处于不同地区

的企业面临着不同的挑战与机遇，治理结构的

差异也导致企业在资源获取、战略决策等方面

有所不同。因此，企业在构建管理团队时，应充

分考虑所处地域和治理结构特征，制定符合自

身特点的管理方法与路径，尽最大可能减少因

高管变动带来的负面影响。
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成，克服“社会失灵”，促进社区内生动力的发

展，提高社区治理效率。

在此介入过程中，社会组织自身组织能力

和参与水平得到提高。不过，社会组织介入社

区议题的长期效果还有待进一步观察研究。
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