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高管双重“农村烙印”如何影响了企业债务融资？

任曙明  ， 李洁敏  ， 李美霖  ， 韩月琪
（大连理工大学　经济管理学院，辽宁 大连 116024）

摘　要 ： 基于烙印理论的分析框架，实证研究了高管的农村经历对企业财务杠杆、债务期限结构以及债务成本的

影响。研究结果发现，农村经历会给高管带来双重烙印，即认知烙印和能力烙印。具体表现为：（1）农村经历

会通过降低高管风险偏好和过度自信程度来降低企业的财务杠杆和长期负债水平；（2）农村经历会通过提升高

管所在公司的盈余质量和企业社会责任水平来降低债务成本；（3）高管农村经历降低企业债务成本的效应在融

资难的非国有企业中更为明显。
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近年来，中国非金融企业债务杠杆高攀，债务风险随之增加，已然威胁到经济的稳定发展。为此，

决策层采取“紧货币”“严监管”和“重实业”的组合策略，希望对企业降杠杆或稳杠杆以达到“防风险”的

政策目标。与此同时，决策层期望通过完善贷款市场报价利率（Loan Prime Rate，LPR）形成机制来降低

企业债务成本，切实支持实体经济发展。由于债务成本的高低关系到企业拥有持续稳定的经营业绩，企

业债务融资问题已成为现阶段关注的热点问题。因此，理清中国企业债务成本的影响机制，可以为中国

发展实体经济提供依据。理论上，债务成本受到债务融资难易程度的影响。已有研究表明，影响企业债

务融资的因素有政府政策、市场化程度以及企业避税程度等等 [1-3]。但不可否认的是，债务融资决策由高

管最终做出，其个人特征会直接影响企业债务融资的处理方案。

高管作为企业的决策者，其经历如何对公司治理产生影响受到了国内外学者的广泛关注。Dearborn

和 Simon发现 [4]，若高管接受不同的训练，那么当他们进行公司治理时，做出的决策也大不相同。在特定

的职能领域所培养的处理问题的经验和方法，会使高管以更加合适的方式识别和处理信息，进而做出更

加准确的判断和决策。已有文献研究了高管的外在属性（如年龄、性别以及长相）对企业管理决策和绩

效水平的影响 [5-6]。随后，学者们从研究高管的外在属性转向研究其内在个性特征对企业决策的影响。然

而，个体的内在个性特征又与其过去的经历有着直接的关系 [7]。于是，学者们开始关注高管过往经历对

企业经营的影响。例如，高管的海外经历会加大企业的薪酬差距 [8]、高管的复合职业经历会提升企业的

价值 [9]、高管的“体制内”经历会增加企业介入房地产等“赚快钱”业务的可能性等等 [10]。

在改革开放 40年间，中国社会产生了一个特有的现象，即经济的高速增长带动了人口从农村向城市

的流动。这种流动为经济发展注入了丰富的人力资本，也使得大量农村青年有了事业成功发展的机会。

具体表现为，大批农村青年从偏僻地区来到城市务工，或者自己经商创业，形成了“草根经商”现象 [11]。

这种现象可以追溯到 20世纪 50年代，一些年轻人积极响应国家号召，自愿或者被迫下放到农村或兵团

务农，以大力发展农业。1977年恢复高考之后，部分知青通过高考进入高等学府学习，毕业后通过自己

的努力成为了企业高管。从对未来极度迷茫困惑的年轻人到身份显赫的企业高管，这种经历使他们成为

富有思想的一代人，比其他人更加务实 [12]。比如，通程控股董事长周兆达，幼时家境贫寒、吃苦耐劳的
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他一直谨慎负债。目前，中国上市公司高管中已经出现了这些人的身影，而他们过去独特的经历也影响

着企业的债务融资决策。对于高管个人经历与企业负债行为的研究，主要集中在高管的学术经历、从军

经历等方面 [13-14]。目前，几乎没有文献探讨高管农村经历与企业债务融资的关系。那么高管的农村经历是

如何影响其信念和行为，从而对债务融资偏好和债务成本产生影响呢？

为回答上述问题，则应该关注农村经历给高管留下了何种独特的记忆和习惯，进而影响其偏好和决

策。这种通过过往经历而培养个人特质的现象，与源自生物学的“烙印理论”极为契合。该理论认为敏感

期的环境会使个体形成与之相匹配的特征且这种影响是持续的。农村资源匮乏且人均收入较低，即农村

环境具备特殊性。由此，可以认为高管的农村经历会改变其遇事反应和解决方式，甚至改变高管对重要

事物的认知并且培养他们某一方面独特的能力。

本文把农村经历产生的“烙印”分成两方面：即“认知烙印”和“能力烙印”；并认为拥有农村经历的高

管会在“双重烙印”的作用下，做出符合他们认知和能力的债务融资决策。然后，以 2008—2019年的沪

深上市公司数据为研究样本，对高管农村经历与企业债务融资偏好和债务成本进行了实证分析。研究发

现：（1）高管的农村经历能够降低企业财务杠杆 3.67%、长期负债率 7.73%、债务成本 3.59%；（2）农

村经历通过降低高管的风险偏好和过度自信程度降低财务杠杆和长期负债水平；通过提高盈余管理质量

和企业社会责任水平来降低债务成本。（3）上述现象主要存在于非国有企业中，农村经历对国有企业的

债务成本影响并不显著。本文的主要贡献如下：（1）率先讨论了高管农村经历如何对企业债务融资决策

产生影响，丰富了债务融资领域的研究成果；（2）基于烙印理论，从“认知烙印”和“能力烙印”两方面

揭示了高管农村经历对债务融资偏好和债务成本的影响机制，扩展了烙印理论方面的研究；（3）充实了

关于高管经历的研究，为企业建设高管团队提供了思考的空间。 

一、文献综述与假设提出

传统金融理论认为，个体是理性的且能在不同的情况下做出理性决策。在经验性决策下，个体会更

加依赖自己过去的经历来进行决策判断 [15]。因此，高管的不同经历会导致自身的异质性，进而表现出不

同的决策倾向。“高层梯队理论”则强调了这种异质性，该理论认为高管的背景特征影响了其对信息的判

断和解释能力，进而影响企业的战略布局 [16]。现有研究已经验证了高管特质和过往经历对财务决策的影

响 [17-19]。在债务融资方面，高管的特质会影响他们的认知，从而做出与其特性相匹配的债务融资决策。例

如，相比女性高管，男性高管更容易过度自信，更倾向使用负债融资 [20]；有法律背景的高管可以发挥其

知法守法的优势，从而增进债权人信任并获得更多的长期债务融资 [21]；部队生活会使高管形成风险偏好

的行事方式，因此有从军经历的高管所在公司负债水平更高 [14]132。可以发现，目前几乎未有学者从高管的

农村背景特征入手，研究高管农村经历与债务融资的关系。农村是一个变化较少、相对稳定的环境，经

历过农村生活的高管会形成与之匹配的认知和能力，进而影响企业的负债偏好和债务成本。

高层梯队理论注重静态的结果，而烙印理论更强调过往经历对高管认知和价值观的动态塑造过程[22]138。

该理论指出，焦点实体在敏感过渡时期会表现出对外部影响的高度敏感性，并形成一些适应环境的要素[23]。

即使未来环境发生了变化，焦点实体的印记也不会失去，而会最大程度地保留。而高管的农村经历即可

视为一个“被烙印”的过程，由于“二元”治理体制的存在，农村在国民收入和资源分配中长期处于不利地

位，高管则必然在此段经历中承受过较大的生活压力，因此农村经历成为了高管过往经历中的“敏感

期”。在这段“敏感期”中，高管会培养出与农村环境相匹配的思维方式和行为特征，并产生难以磨灭的

印记。这些印记会在长时间内影响高管的心理认知和偏好，进而影响企业的负债结构和债务成本。

基于此，本文认为，有农村经历的高管会展现出与乡村环境相匹配的特征，进而在其内心形成“双

重烙印”，即“认知烙印”和“能力烙印”。本文从认知和能力两方面出发，论证高管的农村经历如何对债

务融资偏好和债务成本产生影响。 

（一）认知烙印对债务融资偏好的影响

在敏感期内，社会经历将会对高管产生稳定且显著的影响，这种“认知烙印”是很难被改变的，甚至
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直接影响其对风险、信念的认知，进而改变高管的债务融资偏好。 

1. 风险的认知

由于农村生活存在着较高的不确定性，当地人的衣食冷暖无法得到良好的保障。特别地，如果高管

恰好经历了一些负面生活事件（如生活环境恶劣、贫穷以及自然灾害等），那么他们未来的行为会存在

一些特殊性 [24]。不可预料的风险事件的发生，使得此类高管提高了对风险的认知，培养出防范风险的

意识。

有农村经历的高管对风险更加敏感，且更倾向于做出避免损失的债务融资决策。事实上，每个人对

于风险的敏感程度是不一样的，这主要取决于个体参与的事件所发生损失的频率和程度。有研究表明，

如果一个人在过去事件中受到损失，那么他们对未来收益的预期会降低，并提高对风险的敏感程度 [25]。

对于有农村经历的高管而言，曾经的自然灾害或贫穷的农村经历不仅会加深他们对风险的认知，也会更

加重视风险造成的损失，进而在融资决策中呈现出一种保守且稳健的处事态度和行事方式。国外的实证

研究表明，曾经经历过大萧条的高管会降低债务融资水平，以保证企业拥有稳健的财务状况 [26]。国内也

有研究表明，关注避免损失的高管会更倾向于警惕性判断，进而消除负面的结果 [27]。因此，有农村经历

的高管往往表现出厌恶风险的倾向，避免损失且保证财务安全是他们在债务融资中考虑的首要问题。可

见，农村经历的“风险烙印”会降低高管的风险偏好，为避免高负债经营的不确定性，高管会采取较低的

财务杠杆，以确保企业的稳健运营。 

2. 信念的认知

信念是个体判断事物以及行为方式的内心指导准则。个体信念的形成与其经历的事情和所处的环境

有直接的关联 [28]。这种自身的信念将作为一种“认知烙印”，体现在个体走上领导岗位后的行为方式上，

对债务融资决策有着直接的影响。

有农村经历的高管拥有更为准确的自我认同。自我认同是个体对于自身是否具有某种特质、属性、

能力或归属群体的感知 [29]。高管在决策中容易表现出“过度自信”特质，即高估自己的能力和成功概率，

低估项目潜在的风险 [30]。比如，军队生活的冒险特质会强化高管对其自身能力的过高估计 [31]；具有金融

背景的 CEO在投资领域的专业度会导致董事会成员对其过度服从，从而产生过度自信心理 [22]145。拥有农

村经历的高管与具有上述特质的高管相比，过度自信程度更低，自我认同更清晰。这是因为农村经历会

给高管留下艰辛劳作、物质匮乏的负面记忆，在其进行公司决策时这种记忆也会延续并形成条件反射，

从而导致有农村背景的高管对复杂形势的恐惧 [32]。因此有农村经历的高管在做出各项决策时会更加保守

和稳健，避免了过度自信导致的债务融资风险，并倾向于通过减少长期负债的方式优化债务结构，提高

债务结构安全性。因此，农村经历的“信念烙印”会通过抑制高管的过度自信程度来降低其所在企业的财

务杠杆和长期负债水平。

综上，结合农村经历的“风险烙印”和“信念烙印”两个方面，本文认为，有农村经历的高管呈现出风

险厌恶者的特征且过度自信程度更低，因此他们在债务融资方面更加谨慎，在债务期限结构的配比中，

也会优先选择短期负债，以防止企业出现资金链断裂等财务风险。据此，本文提出如下假设：

H1.若高管拥有农村经历，则财务杠杆更低；

H2.若高管拥有农村经历，则长期负债更少。 

（二）能力烙印对企业债务成本的影响

在敏感期内，个体会展现出与当时环境相匹配的特质。出于习惯使然，即使个体离开了过去生活的

环境，他们也会持续拥有曾经培养的技能和优势 [33]。对于有农村经历的高管而言，他们身上所拥有的特

殊能力与其过往的农村经历所产生的“烙印”有关，具体表现为两方面的能力：自我约束能力和责任承担

能力。 

1. 自我约束能力

由于乡村诚实守信的环境和维系着整体乡村运行的“人情社会”，曾经生活在农村的高管培养了与之

相匹配的能力，即拥有了较强的自我约束能力。在这里，自我约束能力的具体表现是，个体能够有意识

并且有原则地控制自己。
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第一，有农村经历的高管被乡村诚实守信的社会环境所影响。著名社会学家费孝通先生 [34] 认为，农

村社会本质上属于礼俗社会。自从农耕文明发源以来，乡村礼俗文化便发挥出维护乡村社会秩序、引领

乡村社会风气和鼓舞人心的积极意义。它所倡导和传承的善良淳朴、尊老爱幼、信任互助等乡村伦理，

也影响着村民的思维方式和价值取向 [35]。有农村经历的高管曾经与村民深入交流并且与他们共同度过一

段时光，必然会被当地人诚实淳朴的美德所影响，进而也培养出与之相近的诚实守信的良好品质。在本

质上来说，诚实是一种自我约束的体现。在公司治理上，这种“自我约束烙印”也能对公司信息披露中的

机会主义起到一定约束作用，即有农村经历的高管所在企业财务报告信息更真实，盈余管理动机更低。

第二，有农村经历的高管被乡村的“人情社会”所影响。与城市社区不同，农村地区是一个典型的

“人情社会”，表现出“自己人”治理的特点，面子、人情、村规民约等正式和非正式的规范能有效约束村

民的行为 [36]。由于集体劳作和村民小组这一社会单元的存在，他们自然而然地形成了一种潜在的互相监

督的机制。本质上，这种机制的实现是基于村民之间的相互信任以及自我约束，由此可以认为有过农村

经历的高管道德标准较高且出于自利角度的机会主义行为更少。而在企业信息方面，盈余管理可以反映

管理层的自利程度 [37]。因此，有农村经历的高管会将这种自我约束能力反映在会计信息披露方面，表现

为其所在企业的盈余管理程度更低。

综上，高管的农村经历会强化其自我约束能力，进而提高能够体现企业会计信息质量的盈余质量。

而企业的会计信息质量与债务成本有很大的相关性。一方面，债权人一般会根据企业的会计信息质量对

该企业能否如约还款进行基本的估计。企业会计信息质量越高，意味着该企业未来现金流真实性越强，

债权人承担的风险越低。因此，会计信息质量高的企业只需承担较低的债务成本来补偿债权人潜在的风

险。另一方面，高质量的会计信息会降低信息不对称性。如果企业未来的财务状况不乐观，但由于信息

能够及时地披露，债权人也可以据此及时调整，从而降低贷款风险以保障自己的利益。因此，债权人在

最初订立债务契约的时候就会要求比较低的补偿，企业债务成本降低 [13]171。由此可见，农村经历的“自我

约束烙印”可以通过提高高管所在企业的盈余质量来降低债务融资成本。 

2. 责任承担能力

承担社会责任的逻辑起点是个人与社会的关系。有农村经历的高管曾经感受过农村的特殊环境，必

然会对处于困难的群体有强烈的移情之感。因此，他们会表现出更高的社会责任标准和更强的责任感。

第一，有农村经历的高管有更高的社会责任标准。企业的社会责任是指企业除了要关注投资者的利

益外，还要关注其他受到企业行为影响的各方主体的利益 [38]。在某种程度上来说，企业的社会责任是一

种基于社会道德观念和传统习俗之下的道德义务。在农村，维持社会有序运作的机制是“礼”，也可以说

是一种道德标准 [39]。事实上，“礼”是在成长过程中养成的一种敬畏之感，不是依靠外力来推行，而是一

种发自内在的自我要求。因此，有农村经历的高管感受过与逐利主义截然不同的道德标准之后，必然会

在企业管理中做出这种对社会有利的行为，表现为有农村背景的高管愿意履行更多的社会责任。

第二，有农村经历的高管有更强的责任感。曾经生活在农村的高管往往会拥有移情特质，他们关心

家乡及农村的发展 [40]。这种对待社会的态度也将影响企业的社会行为，例如：曾经出生在贫穷地区的高

管，其所在的企业进行慈善捐赠的水平更高 [41]。与此类似，在企业管理过程中，有农村经历的高管出于

对家乡或农村贫困环境的关心则会呈现出强有力的责任感并倾向于关注利益相关者的利益，在企业社会

责任方面有更好的表现。

高管承担社会责任可以提升企业的社会声誉，企业的社会声望又与企业信用水平有着正向的关系 [42]。

一方面，较高的企业社会声望有利于信任关系的网络拓展，进而更容易获得成本较低的债务融资 [43]。

另一方面，企业的信用也会促进企业的成长，越有信用的企业，成长性越好 [44]。企业拥有较高的信用以

及较为可观的成长性，这将降低债权人对该企业增加限制性条款的可能性，从而降低债务成本。因此，

农村经历的“责任承担烙印”会提高高管所在企业的社会责任水平，降低债务成本。

综合“自我约束烙印”和“责任承担烙印”两方面，本文认为，有农村经历的高管所在企业的盈余质量

更高且能更好地履行社会责任，进而债务成本更低。据此，本文提出如下假设：

H3.若高管拥有农村经历，则债务成本更低。 
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二、研究设计
 

（一）样本选择和数据来源

由于 CSMAR数据库中对上市公司董事、监事、高级管理人员个人特征的披露从 2008年开始，因

此，本文以 2008—2019年的数据为基础进行研究。剔除金融行业的上市公司样本，剔除 ST、*ST公司

样本，剔除关键财务数据缺失以及数据有异常的上市公司样本，最终获得 27 814个有效观测值。高管的

农村经历数据主要来源于 CSMAR、锐思、WIND数据库中披露的高管简历，对于部分数据不全的样本，

使用百度百科、和讯财经、新浪财经等网站以手工检索的方式进行补充。样本公司的高管个人特征数

据、财务数据和外部监管数据均来自于 CSMAR数据库。 

（二）变量的选择和度量 

1. 债务融资偏好与债务成本

Lev

Maturity

在债务融资偏好方面，使用总负债与总资产的比值衡量财务杠杆（ ） [45]，用长期负债与总资产的

比值衡量债务期限结构（ ） [46]。为了防止极端数据对分析结果的影响，对这两个连续变量均进行

1% 和 99% 的 winsorize处理。

DebtCost

在债务融资成本方面，使用利息支出除以公司一年内的平均短期和长期债务来衡量债务成本

（ ） [13]172。其中，短期债务包括短期借款，长期债务包括长期借款、应付债券、长期应付款、一

年内到期长期借款和其他长期负债[47]。由于该变量较易出现极端观测值，因此对其进行双边 5% 截尾处理[48]。

除此之外，还运用季度数据进行求平均，以降低这种噪声数据出现的可能性 [49]。 

2. 高管农村经历

Rural

Rural

本文主要考察董事长的农村经历（ ）。已有研究表明，农村成长经历、务农经历和知青经历均

会对个体的偏好和行为产生影响 [50-51][52]112，因此本文结合研究对象特点对农村经历重新进行界定，认为有

如下一段或几段经历即属于有农村经历。第一，籍贯或出生地在农村地区；第二，曾参加上山下乡运

动，去往偏远地区成为知青；第三，曾在非城市地区有过一段工作经历；第四，曾有一段务农经历或从

事与农业相关的工作。若满足上述条件则 取 1，否则取 0。由于本文高管农村经历是通过公开资料收

集而成，可能存在高管拥有农村经历但未向公众披露的情况。因此高管农村经历的衡量存在一定程度的

低估，本文的回归结果可以视为高管农村背景对债务融资偏好和债务成本影响的一个下限。此外，考虑

到核心解释变量的测量误差可能对估计结果的可靠性产生影响，本文在稳健性检验部分重新将高管农村

经历定义为上山下乡经历。 

3. 控制变量

Sex

Duality Edu ln age

Roa Size Fa State

Top1 BigN

Institu Analysts

本文的控制变量分为三大类，第一类是高管特征的控制变量，包括高管的性别（ ）、高管是否两

职兼任（ ）、高管学历（ ）、高管年龄（ ）；第二类是企业层面控制变量，包括总资产

净利润率（ ）、企业规模（ ）、固定资产比率（ ）、企业产权性质（ ）和第一大股东持股

比率（ ）；第三类是外部监管层面控制变量，包括审计师虚拟变量（ ）、机构投资者持股比例

（ ）和分析师跟踪人数（ ）。本文主要变量的定义及衡量方法如表 1所示。 

（三）实证模型

本文构建如下三个模型分别检验前文提出的假设

Lev = α+β×Rural+γ×Controls+ε (1)
Maturity = α+β×Rural+γ×Controls+ε (2)
DebtCost = α+β×Rural+γ×Controls+ε (3)

Lev

Maturity DebtCost

在实证分析之前，先利用 Hausman检验，来确定本文的实证部分使用固定效应回归还是随机效应回

归。表 2报告了三次回归的检验结果以及回归方式，可以看出，当被解释变量为财务杠杆（ ）、长期

负债率（ ）和债务成本率（ ）时，p 值均为 0.000 0，故强烈拒绝原假设，认为应该使用

固定效应模型。为避免宽面板数据可能存在的、同一个体在不同时期扰动项间的自相关和异方差问题，

对标准误的估计采用了聚类稳健的标准误；然后，估计了式（1）~式（3），以检验本文的三个假设。 
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三、实证结果
 

（一）描述统计性分析

Lev

表 3报告了样本在各年度的分布情况。表 4报

告了主要变量的描述性统计结果。可以看出，财务

杠杆（ ）的均值为 0.387（中位数为 0.372），长

Maturity

DebtCost

期负债率（ ）的均值为 0.065（中位数为

0.016），债务成本率（ ）的均值为 0.038
（中位数为 0.043）。三个被解释变量的最大值与最

小值均存在较大差异，说明各企业之间的债务融资

偏好和债务成本有所差别且差距较大。

Lev

Maturity

DebtCost

表 5报告了分样本比较结果。从企业财务杠杆

（ ）来看，财务杠杆在高管有农村经历组和无

农村经历组的平均值分别为 0.349和 0.390，且两组

差异在 1% 水平上显著，说明有农村背景高管任职

企业的财务杠杆水平显著低于没有农村背景的高管任

职企业的财务杠杆水平。从债务期限结构（ ）

来看，有农村经历高管所在公司的长期负债率平均

为 0.053，无农村经历高管所在公司的长期负债率平

均为 0.066，说明有农村经历的高管更偏好短期负

债。从债务成本（ ）来看，有农村经历高

管所在公司的债务成本率平均为 0.037，无农村经历董事长所在公司的债务成本率平均为 0.039，表明有

农村经历的高管所在公司债务成本更低，初步证实了本文的研究假设。

Rural Lev

Maturity DebtCost

此外，表 6报告了主要变量的相关性系数。可以看到，高管农村经历（ ）与财务杠杆（ ）、

长期负债率（ ）和债务成本（ ）呈负相关关系，其显著程度均为 1%。该结果能够初步表

明高管农村经历对企业财务杠杆、长期负债率和债务成本有负向影响。 

表 1    主要变量定义
 

类型 变量 含义及计算方法

被解释变量

Lev 财务杠杆，为总负债与总资产的比值

Maturity 长期负债率，为长期负债与总资产的比值

DebtCost债务成本，为利息支出与公司一年内的平均短期和长期债务的比值

解释变量 Rural 高管是否有农村经历，若高管有农村经历取1，否则取0

控制变量

Sex 高管性别，若董事长为男性取1，女性取0

Duality 高管两职兼任，若董事长和总经理为一人担任取1，否则取0

Edu 高管学历，若董事长学历为本科及以上取1，否则取0

ln age 高管年龄，为董事长年龄取的自然对数

Roa 总资产净利润率，为企业净利润与总资产的比值

Size 企业规模，为企业总资产的自然对数

Fa 固定资产比率，为固定资产总额与总资产的比值

State 企业产权性质，若为国有企业则取1，否则取0

Top1 第一大股东持股比率

BigN 审计师虚拟变量，若公司的审计师来自于国内前十大会计事务所和国际四大会计事务所取1，否则取0

Institu 机构投资者持股比例

Analysts 分析师跟踪人数

 

表 2    豪斯曼检验结果
 

被解释变量 chi2(13) Prob>chi2 回归方式

Lev 1 285.84 0.000 0 固定效应

Maturity 460.12 0.000 0 固定效应

DebtCost 383.74 0.000 0 固定效应

 

表 3    样本分布
 

年份 有农村经历董事长 无农村经历董事长 合计

2008 52 811 863

2009 62 997 1 059

2010 104 1 407 1 511

2011 127 1 759 1 886

2012 146 1 943 2 089

2013 163 2 320 2 483

2014 179 2 418 2 597

2015 212 2 571 2 783

2016 249 2 810 3 059

2017 301 3 119 3 420

2018 277 2 847 3 124

2019 268 2 672 2 940

合计 2 140 25 674 27 814
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（二）高管农村经历对企业财

务杠杆的影响

Rural

Rural

Rural

表 7考察了高管农村经历对企

业财务杠杆的影响情况。采用逐步

回归的方法，首先，解释变量只有

高管农村经历（ ），结果如

第（ 1）列所示，高管农村经历

（ ）的估计系数在 1% 的水平

上为负，说明有农村经历的高管所

在公司财务杠杆更低，财务风险更

小。其次，分别加入公司层面和外

部监管层面的控制变量，结果如表 7
第（2）列和第（3）列所示，高管

农村经历（ ）的估计系数为分

别 为 −0.017  6和 −0.018  0， 且 均 在

1% 的水平上显著，说明高管农村

经历对企业的债务融资有抑制作

Rural

用。最后，加入高管特征的控制变

量，结果如第（4）列所示，高管

农村经历（ ）的估计系数为

−0.014 3，仍然在 1% 的显著性水平

上为负，表明高管的农村背景与企

业财务杠杆显著负相关。由于高管

没有农村经历样本的财务杠杆的平

均值为 0.390，高管农村经历能够

降低企业财务杠杆约 3.67%（0.014 3/
0.390），证实了假设 H1。 

（三）高管农村经历对债务融

资期限的影响

Rural

Rural

表 8考察了高管农村经历对债

务融资期限的影响情况。依旧采用

逐步回归的方式，首先解释变量只

有高管农村经历（ ），可以从

表 8的第（1）列看出，高管农村经

历（ ）的估计系数在 1% 的水

平上为负，说明有农村经历高管所

Rural

在公司长期负债率更低。之后分别加入公司层面、外部监管层面和高管特征的控制变量，结果如表 8第

（2）列~第（4）列所示， 的估计系数均在 1% 的水平上为负，证明了在控制其他变量之后，高管农

村经历对企业长期负债仍有抑制作用。

Rural在第（4）列的回归中，高管农村经历（ ）的估计系数为–0.005 1，由于高管没有农村经历样本

的长期负债率的平均值为 0.066，高管农村经历能够降低企业长期负债率约 7.73%（0.005 1/0.066），具有

经济意义，验证了假设 H2。
　 

 

表 4    主要变量描述性统计
 

变量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Lev 27 814 0.387 0.372 0.220 0.010 0.947

Maturity 27 814 0.065 0.016 0.097 0.000 0.443

DebtCost 25 019 0.038 0.043 0.025 0.000 0.088

Rural 27 814 0.077 0.000 0.267 0.000 1.000

Roa 27 814 0.040 0.038 0.061 −0.261 0.205

Size 27 814 22.023 21.858 1.311 19.374 26.031

Fa 27 814 0.217 0.182 0.166 0.002 0.713

State 27 814 0.366 0.000 0.482 0.000 1.000

Top1 27 814 0.351 0.331 0.150 0.088 0.750

Sex 27 814 0.952 1.000 0.213 0.000 1.000

Duality 27 814 0.294 0.000 0.456 0.000 1.000

Edu 27 814 0.677 1.000 0.468 0.000 1.000

ln age 27 814 3.955 3.970 0.136 3.555 4.277

BigN 27 814 0.073 0.000 0.260 0.000 1.000

Analysts 27 814 7.269 3.000 9.231 0.000 41.000
Institu 27 814 0.444 0.466 0.247 0.002 0.917

 

表 5    分样本均值差异检验
 

变量
有农村经历董事长 无农村经历董事长

差异值 t值
观测值 平均值 观测值 平均值

Lev 2 140 0.349 25 674 0.390 0.041*** 8.176

Maturity 2 140 0.053 25 674 0.066 0.013*** 6.073

DebtCost 1 917 0.037 23 102 0.039 0.002*** 4.577

Roa 2 140 0.046 25 674 0.039 −0.007*** −5.103

Size 2 140 21.906 25 674 22.032 0.126*** 4.271

Fa 2 140 0.240 25 674 0.215 −0.025*** −6.887

State 2 140 0.242 25 674 0.377 0.135*** 12.487

Top1 2 140 0.360 25 674 0.350 −0.010*** −3.051

Sex 2 140 0.984 25 674 0.950 −0.034*** −7.095
Duality 2 140 0.291 25 674 0.295 0.004 0.383

Edu 2 140 0.588 25 674 0.685 0.097*** 9.229

ln age 2 140 4.019 25 674 3.950 −0.069*** −22.908

BigN 2 140 0.030 25 674 0.076 0.046*** 7.882
Analysts 2 140 7.297 25 674 7.267 −0.030 −0.143

Institu 2 140 0.418 25 674 0.446 0.028*** 4.950

　　注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%显著性水平上显著。
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（四）高管农村经历对债

务成本的影响

Rural

Rural

Rural

表 9考察了高管农村经

历对企业债务成本的影响情

况。从表 9的第（1）列可以

看 出 ， 高 管 农 村 经 历

（ ） 的 系 数 为 负 且 在

1% 的水平上显著。在加入公

司层面、外部监管层面以及

高管个人特征的控制变量

后，回归结果如表 9第（4）
列 所 示 ， 高 管 农 村 经 历

（ ）的系数在 5% 的显

著性水平上为负。说明在控

制了其他指标后，仍然可以

证明高管农村经历和企业债

务成本存在负向关系。在第

（4）列的回归中，高管农村

经历（ ）的估计系数为

–0.001  4，由于高管没有农

村经历样本的债务成本平均

值为 0.039，高管农村经历能够

降低企业债务成本约 3.59%
（0.001 4/0.039），验证了本

文的假设 H3。 

（五）机制检验

如前文所述，有农村经

历的高管会形成“认知烙印”

和“能力烙印”，从而对债务

融资偏好和债务成本产生影

响。具体而言，具有农村背

景的高管能够通过“风险烙

表 6    相关性系数表
 

变量 Lev Maturity DebtCost Rural Roa State BigN Institu Analysts
Lev 1.000

Maturity 0.423*** 1.000

DebtCost 0.222*** 0.115*** 1.000

Rural −0.049*** −0.036*** −0.005*** 1.000

Roa −0.330*** −0.182*** −0.216*** 0.031*** 1.000

State 0.252*** 0.261*** 0.062*** −0.075*** −0.108*** 1.000

BigN 0.085*** 0.105*** −0.021*** −0.047*** 0.047*** 0.134*** 1.000

Analysts 0.154*** 0.218*** 0.001 −0.030*** 0.076*** 0.412*** 0.206*** 1.000
Institu −0.021*** 0.018*** −0.058*** 0.001 0.334*** −0.005 0.177*** 0.208*** 1.000

　　注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%显著性水平上显著。

 

表 7    高管农村经历对企业财务杠杆的影响
 

变量
(1) (2) (3) (4)
Lev Lev Lev Lev

Rural
−0.036 1*** −0.017 6*** −0.018 0*** −0.014 3***

(−8.08) (−4.44) (−4.54) (−3.57)

Roa
−1.029 6*** −0.976 7*** −0.968 7***

(−41.84) (−36.46) (−36.26)

Size
0.048 5*** 0.053 6*** 0.054 3***

(44.06) (40.84) (41.44)

Fa
0.097 7*** 0.095 8*** 0.100 1***

(10.17) (9.96) (10.37)

State
0.034 8*** 0.032 2*** 0.031 0***

(12.52) (11.18) (10.64)

Top1
−0.051 8*** −0.053 7*** −0.052 9***

(−6.56) (−6.09) (−5.98)

BigN
−0.018 9*** −0.017 6***

(−4.51) (−4.20)

Analysts
−0.001 1*** −0.001 1***

(−8.15) (−7.87)

Institu
0.002 0 0.002 3
(0.35) (0.41)

Sex
0.000 5
(0.10)

Duality
−0.007 4***

(−2.92)

Edu
−0.005 7**

(−2.31)

ln age
−0.070 3***

(−8.15)

_cons
0.434 4*** −0.600 4*** −0.698 4*** −0.441 3***

(23.93) (−20.79) (−21.81) (−9.50)

年份效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

N 27 814 27 814 27 814 27 814

R2 0.184 0.351 0.353 0.355

　　注：***、**、*分别表示对应系数在1%、5%和10%的显著性水平上显著。
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印”和“信念烙印”降低其所

在企业的财务杠杆和长期负

债水平，并培养了“自我约

束烙印 ”和“责任承担烙印 ”

来 降 低 债 务 成 本 。 其 中 ：

“风险烙印”是指具有农村背

景的高管风险偏好更低，他

们会在企业的经营中减少负

债，以保证财务安全；“信

念烙印”指农村经历有助于使

高管形成较为准确的自我认

同，降低了其过度自信程

度，避免了盲目负债，进而

降低其所在企业的财务杠杆

和长期负债水平；“自我约

束烙印”是指具有农村背景的

高管自我约束能力更强，表

现为其所在企业的盈余质量

更高，债务融资成本更低；

“责任承担烙印”是指农村经

历有助于提高高管所在企业

的社会责任水平，从而降低

债务成本。因此，本文主要

从这四个方面来检验高管农

村背景对债务融资偏好和债

务成本的作用机制。 

1. 认知烙印对债务融资
偏好的影响

1）风险认知机制

MRIP

为了验证风险认知机制

是否成立，将高管农村经历

对高管风险偏好程度进行回

归。参照龚光明和曾照存的做

法[53]，高管风险偏好（ ）

Rural

用企业风险资产总计占总资产的比值来衡量。其中，风险资产总计是交易性金融资产、持有至到期投资

净额、可供出售金融资产净额、应收账款净额和投资性房地产净额的加总。表 10第（1）列和第（2）列

报告了高管农村经历对风险偏好的回归结果，第（2）列回归结果显示，在控制了行业效应和年份效应

后，高管农村经历（ ）的估计系数为负，且在 1% 的水平上显著，表明农村经历降低了高管的风险

偏好程度。

2）信念认知机制

CON

Rural

本文将高管农村经历对高管过度自信程度进行回归以验证信念认知机制的存在。参考姜付秀等 [54]，

用薪酬最高的前三名高管薪酬之和/所有高管薪酬之和来衡量高管过度自信程度（ ）。回归结果如表 10
第（3）列和第（4）列所示，在控制了年份效应和行业效应后，高管农村经历（ ）的估计系数为

–0.005 3，在 5% 的水平上显著，说明农村经历可以抑制高管过度自信程度。

 

表 8    高管农村经历对债务期限结构影响
 

变量
(1) (2) (3) (4)

Maturity Maturity Maturity Maturity

Rural
−0.010 6*** −0.006 2*** −0.006 6*** −0.005 1***

(−5.93) (−3.92) (−4.18) (−3.19)

Roa
−0.211 9*** −0.174 6*** −0.172 2***

(−24.61) (−19.11) (−18.81)

Size
0.029 0*** 0.032 8*** 0.033 1***

(66.47) (64.80) (64.86)

Fa
0.101 9*** 0.101 0*** 0.102 7***

(23.32) (23.19) (23.47)

State
−0.003 2*** −0.004 4*** −0.004 5***

(−2.86) (−3.71) (−3.73)

Top1
−0.015 6*** −0.012 9*** −0.012 8***

(−4.93) (−3.84) (−3.77)

BigN
−0.014 2*** −0.013 8***

(−7.13) (−6.97)

Analysts
−0.000 8*** −0.000 8***

(−13.46) (−13.43)

Institu
−0.004 8** −0.004 6**

(−2.40) (−2.26)

Sex
−0.002 1

(−1.01)

Duality
−0.000 9

(−0.94)

Edu
0.001 1

(1.07)

ln age
−0.022 1***

(−6.68)

_cons
0.046 6*** −0.579 1*** −0.652 9*** −0.571 5***

(6.97) (−53.75) (−54.96) (−33.67)

年份效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

N 27 814 27 814 27 814 27 814

R2 0.282 0.439 0.444 0.445

　　注：***、**、*分别表示对应系数在1%、5%和10%的显著性水平上显著。
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综上，通过对风险认知

机制和信念认知机制的验

证，可见高管农村经历的确

可以通过降低其风险偏好和

过度自信程度来降低财务杠

杆和长期负债水平。 

2. 能力烙印对债务成本
的影响

1）自我约束机制

AbsDA

为了验证自我约束机制

是否成立，根据盈余质量将

样本分为低盈余质量组和高

盈余质量组。若高管农村经

历可以通过提高企业盈余质

量降低债务融资成本，那么

高管农村背景对低盈余质量

组债务成本的影响则会更加

显著。本文选取异常应计的

绝对值（ ）作为盈余

质量的代理指标，该指标是

使用修正的 Jones模型回归得

到的 [55]。

Rural

Rural

表 11报告了自我约束机

制的回归结果。表 11的第

（ 1）列和第（ 2）列显示，

在高盈余质量组中，高管农

村经历（ ）的回归系数

并不显著；在低盈余质量组

中，高管农村经历（ ）

的回归系数为–0.017，且在

5% 的水平上显著，说明高管

农村经历降低债务融资成本

的效应在盈余质量较差的企

业中更加突出。上述研究结

论表明，当企业盈余质量较低时，高管农村经历能够作为一种自我约束机制降低企业债务违约风险，进

而降低债务成本。

2）责任承担机制

CSR

Rural

为了验证责任承担认知机制是否成立，将高管农村经历对企业社会责任进行回归。使用和讯网披露

的企业社会责任指数作为企业社会责任（ ）的代理变量，该指数从股东、员工、供应商和消费者、

环境、社会责任五个方面全面地对企业履行社会责任的情况进行评分，得分越高，社会责任的履行情况

越好。由于企业社会责任指数自 2010年开始披露，因此企业社会责任数据年份为 2010—2019年，样本

量减少为 25 760。表 11的第（3）列和第（4）列报告了回归结果，在控制了年份效应和行业效应后，高

管农村经历（ ）的回归系数为正且在 1% 的水平上显著，证明了高管农村经历和企业社会责任呈正

相关关系，因此高管农村经历的责任承担机制通过了验证，即农村经历可以通过提高高管的社会责任承

 

表 9    高管农村经历对企业债务成本影响
 

变量
(1) (2) (3) (4)

DebtCost DebtCost DebtCost DebtCost

Rural
−0.002 3*** −0.001 4*** −0.001 5*** −0.001 4**

(−4.04) (−2.59) (−2.78) (−2.54)

Roa
−0.071 3*** −0.062 6*** −0.062 0***

(−25.50) (−21.07) (−20.88)

Size
0.003 5*** 0.004 3*** 0.004 3***

(26.49) (27.63) (27.51)

Fa
0.017 0*** 0.016 8*** 0.016 9***

(14.96) (14.84) (14.93)

State
−0.000 6 −0.000 8** −0.001 3***

(−1.60) (−2.33) (−3.41)

Top1
−0.015 8*** −0.015 4*** −0.014 9***

(−15.43) (−13.56) (−13.03)

BigN
−0.003 6*** −0.003 6***

(−6.02) (−5.91)

Analysts
−0.000 2*** −0.000 2***

(−8.53) (−8.35)

Institu
−0.000 6 −0.000 9

(−0.81) (−1.16)

Sex
0.001 6**

(2.46)

Duality
−0.001 9***

(−5.38)

Edu
0.000 0

(0.10)

ln age
−0.004 2***

(−3.64)

_cons
0.035 2*** −0.035 6*** −0.051 9*** −0.037 1***

(13.24) (−9.67) (−12.91) (−6.38)

年份效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

N 25 019 25 019 25 019 25 019

R2 0.091 0.166 0.169 0.171

　　注：***、**、*分别表示对应系数在1%、5%和10%的显著性水平上显著。
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担能力来降低债务成本。 

（六）稳健性检验 

1. 变更高管农村经历的
定义

Zhiqing

Zhiqing

前文通过手工查找的方

式确定高管是否拥有农村经

历，然而，可能存在高管拥

有农村经历但未向公众披露

的情况，这可能会低估有农

村经历的样本从而导致研究

结论不稳健。鉴于在上山下

乡运动中，知青亲身体验过

农村艰苦的生活，并在此过

程中承受了生活和精神的双

重压力，改变了其认知和生

活方式 [56]，因而，对农村经

历进行重新界定，考察高管

的知青经历对债务融资偏好

和债务成本的影响。对于高

管是否有知青经历，本文借

鉴了周冬华等 [52]111 的方法进

行识别。具体而言，如果高

管在1947—1961年出生，则认

为其拥有知青经历（ ）

并取值为 1，否则取 0。表 12
报告了高管知青经历与财务

杠杆、长期负债率和债务成

本的回归结果。结果显示，

的估计系数均显著为

负。可见，改变高管农村经

历的定义并没有影响本文的

研究结论。 

2. 控制高管的其他背景
特征

该稳定性检验的方法参

Oversea

Academic

Finance Rural

考周楷唐 [13]178，在回归中控制了高管的其他背景特征，包括高管的海外背景（ ，即高管是否有海

外任职或求学经历）、学术背景（ ，即高管是否有高校任教、科研机构任职或协会从事研究经

历）、金融背景（ ，即高管是否有金融单位工作经历）。表 13报告了稳健性检验结果， 的估

计系数均为显著为负。可见，在回归中是否控制高管的其他背景特征没有影响本文的研究结论。 

3. 变更债务期限结构衡量方法

Debtstr参考孙铮等 [57] 关于被解释变量债务期限结构的定义，再次以长期借款占总借款的比重（ ）作

为债务期限结构的衡量，回归结果如表 14所示。稳健性检验结果与原回归结果基本一致，即高管农村经

历能够降低企业长期负债率。可见，改变债务期限结构的衡量方法并没有影响本文的研究结论。 

 

表 10    高管农村经历与债务融资偏好：作用机制
 

变量

(1) (2) (3) (4)
风险偏好 风险偏好 高管过度自信 高管过度自信

MRIP MRIP CON CON

Rural
−0.021 9*** −0.006 4*** −0.005 9** −0.005 3**

(−10.35) (−3.30) (−2.40) (−2.16)

Roa
−0.046 7*** −0.028 9** 0.039 4*** 0.052 4***

(−3.76) (−2.41) (3.03) (4.09)

Size
−0.003 4*** −0.005 2*** −0.017 6*** −0.021 3***

(−5.48) (−7.75) (−25.28) (−26.70)

Fa
−0.245 1*** −0.210 1*** −0.032 7*** −0.023 1***

(−65.97) (−45.65) (−7.48) (−4.15)

State
−0.010 7*** 0.005 6*** −0.035 5*** −0.033 2***

(−6.50) (3.52) (−20.35) (−18.47)

Top1
−0.011 0** −0.002 5 −0.009 2* −0.001 6
(−2.18) (−0.52) (−1.69) (−0.29)

BigN
−0.005 7** 0.005 3** 0.004 2 0.006 5**

(−2.25) (2.12) (1.49) (2.24)

Analysts
−0.000 7*** −0.000 5*** −0.000 8*** −0.000 5***

(−8.95) (−6.38) (−8.87) (−5.40)

Institu
−0.034 6*** −0.012 6*** 0.074 0*** 0.064 4***

(−10.22) (−4.01) (20.97) (18.22)

Sex
0.010 6*** 0.006 1** −0.013 9*** −0.010 9***

(3.33) (2.05) (−4.11) (−3.26)

Duality
0.001 5 −0.003 5** 0.007 9*** 0.006 6***

(0.98) (−2.48) (4.87) (4.15)

Edu
0.009 2*** 0.001 3 −0.009 5*** −0.005 7***

(6.55) (1.04) (−6.40) (−3.84)

ln age
0.027 2*** −0.011 1** −0.019 0*** −0.015 8***

(5.55) (−2.38) (−3.59) (−2.98)

_cons
0.186 3*** 0.250 5*** 0.900 7*** 0.951 6***

(8.26) (10.88) (37.33) (34.32)

年份效应 未控制 控制 未控制 控制

行业效应 未控制 控制 未控制 控制

N 27 814 27 814 27 814 27 814

R2 0.164 0.313 0.081 0.133

　　注：***、**、*分别表示对应系数在1%、5%和10%的显著性水平上显著。
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表 11    高管农村经历与债务成本：作用机制
 

变量

(1) (2) (3) (4)
高盈余质量 低盈余质量 企业社会责任 企业社会责任

DebtCost DebtCost CSR CSR

Rural −0.001 0(−1.21) −0.001 7**(−2.24) 0.753 4**(2.44) 1.097 8***(3.69)

Roa −0.075 7***(−11.92) −0.057 6***(−17.05) 96.348 4***(69.67) 94.490 3***(67.24)

Size 0.003 9***(16.64) 0.004 6***(21.09) 2.203 0***(25.91) 3.043 2***(33.30)

Fa 0.016 2***(9.98) 0.017 7***(11.08) −4.713 8***(−7.99) −3.973 5***(−6.03)

State −0.002 1***(−3.98) −0.000 6(−1.15) 2.810 7***(12.70) 1.600 3***(7.38)

Top1 −0.013 6***(−8.00) −0.015 5***(−10.03) 3.548 1***(5.37) 2.860 7***(4.54)

BigN −0.003 2***(−3.92) −0.003 6***(−4.08) 4.305 3***(9.72) 2.601 3***(6.21)

Analysts −0.000 1***(−4.92) −0.000 2***(−6.14) 0.207 0***(17.44) 0.151 9***(13.62)

Institu −0.000 2(−0.16) −0.001 2(−1.10) 1.174 6***(3.07) −0.581 0(−1.54)

Sex 0.000 2(0.19) 0.002 7***(3.09) 0.079 1(0.23) 0.034 0(0.10)

Duality −0.002 3***(−4.63) −0.001 5***(−3.16) −0.663 6***(−3.73) −0.096 7(−0.57)

Edu 0.000 1(0.25) −0.000 1(−0.24) 0.057 5(0.32) 0.330 4*(1.91)

ln age −0.005 0***(−2.99) −0.003 7**(−2.34) −1.816 6***(−3.02) 2.699 9***(4.59)

_cons −0.023 0***(−2.66) −0.045 5***(−5.75) −24.437 0***(−8.43) −59.702 0***(−18.60)

年份效应 控制 控制 未控制 控制

行业效应 控制 控制 未控制 控制

N 11 060 13 959 25 760 25 760

R2 0.161 0.183 0.280 0.366

　　注：***、**、*分别表示对应系数在1%、5%和10%的显著性水平上显著。

表 12    变更高管农村经历的定义
 

变量
(1) (2) (3)
Lev Maturity DebtCost

Zhiqing −0.016 8***(−7.49) −0.004 3***(−4.63) −0.000 5*(−1.73)

Controls 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制

N 27 814 27 814 25 019

R2 0.354 0.444 0.170

　　注：***、**、*分别表示对应系数在1%、5%和10%的显著性水平上显著。

表 13    控制高管其他背景特征
 

变量
(1) (2) (3)
Lev Maturity DebtCost

Rural −0.014 2***(−3.55) −0.005 0***(−3.11) −0.001 5***(−2.68)

Oversea −0.011 0***(−2.70) 0.003 7**(2.27) −0.001 4**(−2.50)

Academic −0.009 8***(−4.00) 0.000 4(0.47) 0.000 5(1.49)

Finance 0.000 2(0.05) −0.000 3(−0.19) 0.000 9*(1.75)

Controls 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制

N 27 814 27 814 25 019

R2 0.355 0.445 0.171

　　注：***、**、*分别表示对应系数在1%、5%和10%的显著性水平上显著。
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（七）进一步分析

债务成本的高低会受该企业融资难易程度影响。已有研究表明，非国有企业的融资约束更大，贷款

难度更高 [58]。因此，本文对此进行分组研究，并做出假设：如果高管的农村经历能负向影响债务成本，

那么这个效应应该在融资难的企业中更为显著。按照产权性质分组后，债务成本的回归情况如表 15所示。

表 14    变更债务期限结构的衡量方法
 

变量
(1) (2) (3) (4)

Debtstr Debtstr Debtstr Debtstr

Rural −0.019 0**(−2.42) −0.015 8**(−2.03) −0.015 3**(−1.97) −0.018 8**(−2.27)

Roa 0.198 3***(4.91) 0.177 2***(4.17) 0.215 7***(4.98)

Size 0.037 6***(19.37) 0.034 6***(15.25) 0.061 4***(26.77)

Fa 0.218 7***(12.86) 0.215 1***(12.61) 0.064 5***(4.50)

State 0.018 3***(3.84) 0.014 5***(2.95) 0.034 8***(6.37)

Top1 0.041 6***(2.86) 0.014 0(0.86) 0.033 4*(1.87)
BigN −0.001 7(−0.22) 0.004 7(0.53)

Analysts 0.000 2(0.74) −0.002 1***(−7.28)

Institu 0.044 7***(3.89) 0.087 2***(7.18)
Sex −0.017 1(−1.51)

Duality −0.013 9***(−2.65)

Edu 0.010 5**(2.19)

ln age −0.090 9***(−5.35)

_cons 0.178 9***(5.76) −0.704 8***(−14.21) −0.650 0***(−11.85) −0.789 7***(−9.98)

年份效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

N 19 846 19 846 19 846 19 846

R2 0.252 0.280 0.281 0.281

　　注：***、**、*分别表示对应系数在1%、5%和10%的显著性水平上显著。

表 15    高管农村经历对债务成本影响：产权性质分组
 

变量
国有企业 非国有企业

DebtCost DebtCost

Rural 0.001 6(1.60) −0.002 7***(−4.23)
Roa −0.028 4***(−5.37) −0.072 7***(−20.38)
Size 0.002 7***(11.44) 0.005 8***(26.83)
Fa 0.010 2***(6.16) 0.024 2***(15.02)
Top1 −0.006 0***(−3.00) −0.014 8***(−9.95)
Sex 0.001 7(1.41) 0.001 4*(1.81)
Duality −0.000 8(−1.19) −0.001 7***(−4.28)
Edu −0.000 0(−0.01) 0.000 2(0.52)
ln age −0.007 3***(−3.17) −0.003 5***(−2.63)
BigN −0.002 5***(−3.24) −0.002 9***(−3.00)
Analysts −0.000 1***(−3.76) −0.000 2***(−7.78)
Institu −0.010 6***(−5.34) −0.000 3(−0.35)
_cons 0.013 3(1.30) −0.074 4***(−9.82)
年份效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

N 9 317 15 702
R2 0.163 0.196

　　注：***、**、*分别表示对应系数在1%、5%和10%的显著性水平上显著。
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Rural结果表明高管农村经历（ ）估计系数在非国有企业中为负且在 1% 的水平上显著，而在国有企业中

不显著。这表明高管农村经历对债务成本的降低效应在融资更难的非国有企业中更为明显。 

四、结论与启示

本文实证考察了高管的农村经历对企业债务融资偏好和债务成本的影响。研究结果显示：高管的农

村经历能够降低企业财务杠杆、长期负债率和债务成本。在理论机制方面，本文基于“烙印理论”的研究

框架，分析发现农村经历提高了高管对风险的敏感程度并使其树立了更为准确的自我认同，表明高管农

村经历可以通过“认知烙印”降低公司财务杠杆和长期负债率。同时，农村经历可以培养高管承担社会责

任的能力进而降低债务成本，且这种效应在盈余管理质量更低的公司中更为明显，证明了高管农村经历

可以通过“能力烙印”降低公司债务融资成本。此外，本文考察了高管农村背景对不同产权企业的影响差

异，发现高管农村经历对债务成本的降低作用在融资更难的非国有企业中更为明显。

本文的启示如下：一方面，丰富了企业债务融资成本的影响因素，为中国推动降低实体经济融资成

本、提高利率传导效率提供了启示；另一方面，扩展了高管个人特征对企业经营管理影响的研究范畴，

揭示了农村背景高管的债务决策偏好，为初步判断高管个人特征提供了方法。由于企业的发展有着特定

的周期，处于不同周期的企业对高管的偏好有所不同，因此聘用适合企业发展的高管对增强企业整体实

力尤为重要，本文的研究为企业合理建设高管团队以实现长期稳定发展提供了借鉴。
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How does Dual “Rural Imprint” of Senior Executives Affect
Corporate Debt Financing?

REN Shuming，LI Jiemin，LI Meilin，HAN Yueqi
（School of Economics and Management, Dalian University of Technology, Dalian Liaoning 116024, China）

Abstract：Based  on  the  analysis  framework  of  imprinting  theory,  this  paper  empirically  studies  the  impact  of  senior  executives’   rural

experiences  on  corporate  financial  leverage,  debt  maturity  structure  and  debt  cost.  This  paper  finds  that  the  rural  experience  can bring  two

imprints to senior executives, namely cognitive imprint and ability imprint. Firstly, senior executives’ rural experience can reduce the financial

leverage and long-term debt of enterprises by reducing the risk appetite and overconfidence of senior executives. Secondly, senior executives’

 rural experience can reduce the cost of debt by increasing earnings quality and corporate social responsibility of senior executives’ company.

Thirdly, the effect of senior executives’ rural experience on reducing the cost of debt is more pronounced in non-state-owned enterprises with

difficulty in financing.

Keywords：senior executive; rural experience; debt financing; imprinting theory
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The Spatial and Temporal Differences of Urbanization Development Level in
the Yangtze River Economic Zone
—Based on Empirical Analysis of 108 Cities

WANG Junlong，GUO Guancheng
（School of Public Administration, Nanjing Agricultural University, Nanjing Jiangsu 210095, China）

Abstract：The paper uses the entropy method – TOPSIS model to evaluate the urbanization and ecological environment development levels of 108

cities  along  the  Yangtze  River  Economic  Belt  from  2008  to  2017,  and  uses  the  Gini  coefficient  and  the  Theil  Index  to  evaluate  the level  and

composition of urbanization development among and within cities in the three major urban agglomerations along the Yangtze River Economic Belt.

The results show that, from the temporal perspective, the overall development level of urbanization quality in the Yangtze River Economic Belt has

not been high in recent years, and the development differences have gradually decreased; from the spatial perspective, the overall urbanization quality

development level of the three major urban agglomerations has shown a change from the economic belt. The trend of decreasing from east to west to

the center is the spatial pattern of “Yangtze River  Delta  Region> Pan-Chongqing Region>Middle Delta  Region”;  the reduction of  the overall

difference is conducive to the reduction of the difference between the three major urban agglomerations,  and the difference within the urban

agglomeration  expansion  will  slow  down  the  trend  of  total  difference  reduction;  the  comprehensive  development  of  the  three  major  urban

agglomerations in the Yangtze River Delta, the Middle Delta, and the Pan-Chongqing City will show certain differences.

Keywords：TOPSIS model; Yangtze River economic belt; urbanization; temporal and spatial differences
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