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ＣＦＯ财务决策效能影响企业绩效：
背景特征还是效率导向

赵　华１，２，陈美辉１，邓康睿１
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摘要：文章以我国２０１２－２０１８年沪深Ａ股１　６４６家上市公司为样本，采用熵值法和加权平均法计算ＣＦＯ
财务决策效能指数，实证检验了ＣＦＯ财务决策效能对企业绩效的影响程度，并从是否兼任内部董事分组
检验ＣＦＯ财务决策效能对企业绩效影响。研究发现：ＣＦＯ的财务决策效能越高越能显著提高企业绩效，

并且其现实效能对企业绩效影响程度大于基础效能影响程度；兼任内部董事的ＣＦＯ更能提升企业绩效；

稳健性和内生性检验上述结论亦成立。
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　　一、引言

首席财务官（Ｃｈｉｅｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｏｆｆｉｃｅｒ，ＣＦＯ）

是企业高管团队的重要成员，科学有效地进行
财务决策是企业ＣＦＯ的重要职责，其财务决策
效能影响和决定企业财务决策效率，从而影响
和决定企业绩效水平。中国十大杰出ＣＦＯ年
度人物评选活动自２００４年创办以来，每一届都
受到业界的广泛关注。历届评选活动都会选出
十位杰出的ＣＦＯ，以彰显ＣＦＯ在公司管理中
的重要贡献，并试图以其卓越的示范作用推动
中国 ＣＦＯ 队伍的健康成长，从而加快我国

ＣＦＯ职业化进程。中国十大杰出ＣＦＯ年度人
物评选活动之所以会受到广泛关注，原因就在
于时代发展赋予了ＣＦＯ更多新的内涵和通过
财务决策创造企业价值的效能。普华永道对全
球最大３００家跨国公司ＣＦＯ调查的结果显示，

ＣＦＯ职能重心已由交易过程及控制转向决策
支持，并且更加深入地参与制定全球化战略。

现代企业的ＣＦＯ，不仅仅是财会领域的专家，

更是公司财务战略的主导者、财务决策的制定
者和实施者，其财务决策效能不仅决定财务决
策效率和企业财务活动的过程及结果，而且影
响企业经营管理的水平和战略目标的实现效
率。因此，探究ＣＦＯ财务决策效能对企业绩效
的影响，具有十分重要的理论价值和现实意义。

高阶梯队理论认为，高管人员在公司决策
中至关重要，其个人特质和背景特征（年龄、性
别、学历、任期等）会显著影响其心理认知，从而
对其战略决策行为产生影响［１］。实践中，ＣＦＯ
会依据自身特征和经历以及所处的公司环境，

对企业经营过程中遇到的风险和机遇进行分析
判断并作出决策，最终影响企业绩效。因此，国
内外众多学者从背景特征视角研究ＣＦＯ任期、

年龄、学历、专业背景、职称等特征对企业活动
的影响，取得了一系列的成果。ＣＦＯ 任期越
长，企业会计信息质量越好［２］，财务报告质量越
高［３］，计提资产减值准备的比例越低［４］；ＣＦＯ

年龄越大，企业经营绩效越好［５］，财务重述发生
的概率越低［６］；ＣＦＯ学历越高，计提资产减值
准备的比例越低［４］，企业营运资金管理绩效越
好［７］；具有财会专业背景的ＣＦＯ具有稳健的投
资风格，有利于企业获取长期收益和实现企业
价值［８］；ＣＦＯ 财务专长可以提高会计信息质
量［９］和财务报告质量［１０］。

可见，现有研究侧重关注ＣＦＯ单一背景特
征对企业财务活动的影响，而这样只能反映其
单一基础效能，即进行财务决策的专业潜能，以
此构建的ＣＦＯ财务决策效能体系不够全面、系
统，缺乏对其现实财务决策效率及效果的现实
效能的反映和表征，无法全面、准确地体现

ＣＦＯ的财务决策效能。ＣＦＯ作为企业高管团
队的重要成员，其财务决策效能既取决于其个
人所具备的基础效能，更依赖于企业财务活动
实践平台和实现的实际财务决策效能。同时，

公司规模、业务复杂程度、发展阶段等都会影响

ＣＦＯ财务决策效能。现有研究仅考虑管理层
的整体特征质量对企业绩效的影响［１１］，或只考
虑ＣＦＯ 背景特征的单一基础效能，缺乏对

ＣＦＯ财务决策效率和效果导向的现实效能影
响企业绩效的考量。基于此，本文从基础效能
与现实效能两个方面构建ＣＦＯ财务决策效能
结构及测度指标体系，以我国２０１２－２０１８年沪
深Ａ股１　６４６家上市公司为样本，实证检验了

ＣＦＯ财务决策效能对企业绩效的影响，并从是
否兼任内部董事分组检验ＣＦＯ财务决策效能
对企业绩效的影响。

本文的贡献在于：（１）从基础效能、现实效
能（投资决策效能、筹资决策效能、分配决策效
能）两个方面和四个维度构建ＣＦＯ财务决策效
能结构及测度指标体系，突出现实决策效能的
财务决策效率导向，更为全面、系统地衡量

ＣＦＯ财务决策效能，弥补了现有研究从背景特
征的单一基础效能衡量ＣＦＯ财务决策效能的
缺陷。（２）运用经验证据检验了ＣＦＯ的四种财
务决策效能对企业绩效的差异化影响程度。
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（３）从ＣＦＯ兼任内部董事视角，分析了ＣＦＯ财
务决策效能对企业绩效的影响，有利于企业注
重财务现实决策效能导向选配合适的ＣＦＯ，赋
予相应职权尤其是财务执行力，具有重要的现
实指导意义。

　　二、理论分析与研究假设

（一）ＣＦＯ财务决策效能与企业绩效

ＣＦＯ财务决策效能是ＣＦＯ运用自身专业
技能实施财务决策的效率及效果，它不仅依赖

ＣＦＯ自身背景特征中的专业潜能，而且必须在
企业现实财务活动中进行有效抉择，提升财务
决策效率，提高财务决策效果，方能实现财务决
策效能。因此，必须从基础效能、现实效能（投
资决策效能、筹资决策效能、分配决策效能）两
个方面构建ＣＦＯ财务决策效能结构及测度指
标体系。基础效能反映的是ＣＦＯ 的学历、资
历、经历等个人背景特征及基本专业知识、技能
及经验等基本素养，它是ＣＦＯ财务决策的基础
效能。从ＣＦＯ任期、年龄、专业背景、职称等个
人特质和背景特征要素视角出发，采用熵值法
和加权平均法计算ＣＦＯ基础效能指数反映其
效能水平。现实效能是从ＣＦＯ实际任职企业
财务决策效率及效果视角分析ＣＦＯ财务决策
效能，鉴于企业财务决策又细分为投资决策、筹
资决策、分配决策，本文进一步从规模、结构、效
率三个方面细分设置相关测度指标，采用熵值
法和加权平均法计算ＣＦＯ投资决策效能指数、
筹资决策效能指数、分配决策效能指数，反映其
相应效能水平，从而全面系统地考察和分析

ＣＦＯ财务决策效能。ＣＦＯ财务决策效能结构
体系如图１所示，其各类效能的测度指标如表１
所示的“变量定义”的释义。

CFO 财务
决策效能

基础效能

现实效能

分配决策效能

筹资决策效能

投资决策效能

图１　ＣＦＯ财务决策效能结构体系

ＣＦＯ根据公司战略目标，预测实现战略目
标的资本量，然后通过吸收股东投资和向银行
借款等方式在金融市场进行筹资获得所需资
金，然后在产品、商品及资本市场上进行投资获
利，以利息形式向债权人和以股利形式向股东
支付资金报酬实现财务分配活动，ＣＦＯ在这一
过程中不断作出财务决策，而企业在这一过程
中会面临各种原因导致的财务风险［１２］。代理
和信息不对称等问题会给企业带来财务风
险［１３］，寻租行为的出现会因为财务资源配置不
合理形成财务风险［１４］，企业财务结构不合理且
调整成本较高，也会使企业陷入财务困境并产
生财务风险［１５］。合理财务决策可以缓解信息
的不对称性和代理冲突问题［１６］，抑制企业的寻
租行为［１７］。确定合理的财务结构，提高投资效
率，通过有效筹资和分配活动避免过度负债经
营，降低财务风险，提升财务绩效，这均依赖于

ＣＦＯ财务决策效能。ＣＦＯ财务决策效能越强，

越能作出合理的财务决策；合理的财务决策能
提高财务活动效率，降低财务风险，减少财务危
机，使企业财务活动运行更加有序，企业财务管
理水平和财务活动效率更高，企业绩效更好，为
此提出假设 Ｈ１。

Ｈ１：ＣＦＯ财务决策效能与企业绩效呈正相
关关系。

（二）ＣＦＯ基础效能与企业绩效

ＣＦＯ基础效能由其学历、资历、经历等个
人背景特征所表征的基本专业知识、技能及经
验等决定，是ＣＦＯ财务决策的基础效能。ＣＦＯ
财务决策基础效能会受到其任期、年龄、学历、

专业背景、职称等特征的影响［２］。管理者的任
期和年龄在一定程度上可以反映出管理者的经
营阅历、认知水平、风险倾向、思维方式等心理
特征和管理素质［１８－２０］。管理者的学历在一定程
度上反映了管理者的学习能力、认知能力和信
息处理能力，管理者的学历越高，其学习能力和
认知能力更强，面对错综复杂的信息也能更好
地进行整合［２１－２２］。具有财会和金融等相关专业
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背景的管理者拥有更加坚实的专业基础，更了
解公司发展经营，更能促进企业绩效的提
升［２３］。职业技术资格证书是ＣＦＯ专业素质的
直接体现，较高的职称体现了ＣＦＯ在财会领域
较强的专家能力，ＣＦＯ的职称越高，其专业技
能越深厚，越能准确地识别公司存在的问题并
给出整改建议，从而避免内部出现重大缺陷并
及时整改［２４］。可见，ＣＦＯ自身的背景和特质表
征其专业潜质，可体现其财务决策潜力。任期
的长短反映ＣＦＯ对工作的熟悉程度、决策效能
及潜力、公司认可度和沟通效果。ＣＦＯ的任期
越长，对工作越熟悉，经验越丰富，沟通也更加
有效，能更好地共享思想、方法、信息等。年龄
在一定程度上影响ＣＦＯ的阅历、声誉及其所拥
有的社会资源，年轻的ＣＦＯ在这方面比较匮
乏，故年龄越大的ＣＦＯ，越能准确地作出有效
的财务判断。学历通常能够反映ＣＦＯ的学习
能力、认知能力和信息处理能力。ＣＦＯ学历越
高，越能更好地接收新思想与信息，也能更好地
整合企业内外部信息。专业背景在一定程度上
决定了ＣＦＯ的认知结构和专业基础，坚实的专
业基础有助于ＣＦＯ了解公司现状。职称通常
反映了ＣＦＯ的专业素养，职称越高的ＣＦＯ，其
专业知识越丰富，对经济业务的理解和把握也
更加精准，越能作出合理地判断与分析。ＣＦＯ
任期越长、年龄越大、学历越高、职称越高且具
有财会专业背景，代表其基础效能越强，越能科
学地作出财务决策，提高财务决策效率进而促
进企业绩效的提升。因此，本文提出假设 Ｈ２。

Ｈ２：ＣＦＯ基础效能与企业绩效呈正相关
关系。

（三）ＣＦＯ现实效能与企业绩效

ＣＦＯ现实效能是从ＣＦＯ现实任职企业财
务决策视角审视和分析ＣＦＯ财务决策效率和
效果。鉴于ＣＦＯ财务决策又可细分为投资决
策、筹资决策与分配决策，因此，ＣＦＯ现实效能
进一步具体分为投资决策效能、筹资决策效能
与分配决策效能。

在投资决策与企业绩效研究方面，大量研
究发现企业的投资决策并不总是明智的，普遍
存在由于信息不对称和代理冲突造成投资过度
和投资不足的非效率投资问题［２５－２６］，非效率投
资会显著阻碍企业绩效的提升［２７］。管理者能
力越强，越会注重缓解信息的不对称性和代理
冲突［１６］，降低企业所处环境的不确定性［２８－３０］，
抑制非效率投资，改善企业投资效率。投资效
率对企业价值最大化有着最直接的影响，过度
投资和投资不足等非效率投资会损害股东利
益，进而降低企业价值［３１］。因此，企业投资决
策是影响并决定企业绩效的关键环节和核心要
素。投资决策是财务决策中最为关键、重要的
环节，企业的投资活动效率依赖投资决策的制
定和执行效率。没有正确的投资决策，投资活
动难以有效实施，一个重要投资决策的失误很
可能会使企业陷入困境，甚至破产。由此可见，

ＣＦＯ投资决策在企业财务决策中至关重要。
科学的投资决策是保证投资有效性的前提，而
科学的投资决策必须依赖ＣＦＯ投资决策效能，
可见，ＣＦＯ投资决策效能影响甚至决定企业的
投资决策效率。ＣＦＯ投资决策效能越强，越能
提高投资效率，抑制非效率投资，降低低效投
资，进而提高企业绩效。因此，本文提出假
设 Ｈ３。

Ｈ３：ＣＦＯ投资决策效能与企业绩效呈正相
关关系。

在筹资决策与企业绩效研究方面，筹资决
策指为满足企业融资的需要，对筹资方式、筹资
成本、筹资风险和筹资方案等进行评价和选择，
进而实现企业综合资金成本最低和资金结构最
优的动态过程。而资本结构与企业绩效存在互
动关系，一定程度上会影响企业绩效［３２］。筹资
方式分为股权融资和债务融资。股权融资对企
业创新绩效有着显著的促进作用，股权融资对
技术创新风险容忍较大，它的长期性有利于企
业从事具有一定风险和周期的技术开发与产品
研制，实现技术创新向市场价值的转化［３３］。而
债务融资与企业绩效之间呈倒Ｕ型关系，过多
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的债 务 会 增 加 企 业 的 经 营 风 险 和 破 产 风
险［３４－３６］，损害企业的成长能力［３７］，激发管理者
的短视行为，从而不利于企业创新［３８］，而适度
的债务水平能够显著提高企业绩效［３４－３６］。在进
行营运资金融资决策时，经营风险高的公司会
尽量减少使用短期金融性负债这类高风险的融
资方式，而选择稳定的营运资本融资作为替
代［３９］。可见，筹资决策影响企业绩效。筹资决
策的核心在于利用不同的筹资方式筹集资本成
本最低、满足企业需求的资金，实现最优资本结
构目标，是相对于投资决策的另一重要财务决
策。ＣＦＯ筹资决策效能越强，越能够正确选择
筹资方式去筹集生产经营活动中所需要的资
金，动态调整资金结构并实现最优资本结构。
资本结构反映了企业债务与股权的比例关系，
在很大程度上决定了企业的偿债能力、再融资
能力甚至企业未来的盈利能力。ＣＦＯ筹资决
策效能可以确定合理的资本结构，降低企业的
筹资成本，提高筹资效率，促进企业绩效的提
高。因此，本文提出假设 Ｈ４。

Ｈ４：ＣＦＯ筹资决策效能与企业绩效呈正相
关关系。

在分配决策与企业绩效研究方面，股利政
策作为公司信息传递的主要信号之一，是投资
者了解企业内外部信息最有效的途径［４０］。稳
定的股利政策会抑制企业的寻租行为［１７］。现
金股利会显著降低两类股权代理成本，减少企
业经营控制的自由现金流，抑制由自由现金流
引起的过度投资行为，继而提高上市公司绩效，
适度的现金股利有利于保护中小投资者的利
益，提高公司价值［４１－４３］。因此，分配决策是影响
企业绩效的重要因素。分配决策是对企业有关
股利分配事项的决策，合理的股利政策会向企
业利益相关者传递关于公司财务状况和未来发
展前景的良好预期。ＣＦＯ分配决策效能越强，
越能制定合适的股利分配政策，能更好地降低
代理成本和融资成本，抑制企业寻租行为和过
度投资行为，提高企业绩效。因此，本文提出假
设 Ｈ５。

Ｈ５：ＣＦＯ分配决策效能与企业绩效呈正相
关关系。

　　三、研究设计

（一）样本与数据来源
样本与数据均源于Ｃｓｍａｒ数据库和 Ｗｉｎｄ

数据库，样本区间为２０１２－２０１８年。筛选原则
是：（１）剔除样本期间内交易状态异常（ＳＴ，

＊ＳＴ，ＰＴ）的沪深Ａ股上市公司；（２）剔除金融
保险业公司；（３）剔除资产负债率大于１或小于

０的资不抵债或财务数据异常的样本公司；（４）
剔除当年发生过ＣＦＯ变更的公司，旨在确保本
年度会计政策一致性下企业绩效确认的有效
性；（５）剔除观测值缺失的样本公司。经过上述
处理后，最终得到１　６４６家公司共５　２１１个非平
衡面板观测样本。为了消除离散值的影响，本
文对所有变量按上下１％的比例进行缩尾处
理。本文的数据处理和模型估计均采用ＳＴＡ－
ＴＡ１６．０软件完成。

（二）变量定义

１．被解释变量
本文被解释变量是企业绩效，它直观反映

ＣＦＯ通过企业财务决策活动配置财务资源过
程和终极结果的综合性指标。业界衡量企业绩
效指标的方法较多，其中最常用的指标有总资
产报酬率（ＲＯＡ）、营业利润率（ＲＯＳ）、净资产
收益率（ＲＯＥ）、托宾 Ｑ（ＴｏｂｉｎＱ）。本文借鉴

Ｌｏｒｉ、Ｏｍｏｒｅｇｉｅ和李林木等的企业绩效衡量方
法［４４－４６］，选取营业利润率（ＲＯＳ）（利润总额／营
业总收入）作为本文企业绩效的衡量指标。

２．解释变量
本文从衡量ＣＦＯ基础能力的任期、年龄、

学历、专业背景、职称五个指标为基点，利用熵
值法和加权平均法计算ＣＦＯ基础效能指数。
从规模、结构和效率三个维度设置ＣＦＯ现实效
能测度相关指标，利用熵值法和加权平均法计
算ＣＦＯ投资决策效能指数、筹资决策效能指
数、分配决策效能指数。ＣＦＯ财务决策效能的
具体指标定义如表１所示。借鉴 Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ
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和Ｔａｔｅ的方法，采用投资支出来衡量投资决策
规模［４７］。参照Ｂｉｄｄｌｅ等的方法，采用固定资产
比率、无形资产和其他长期资产比率来衡量投
资决策结构［４８］。总资产报酬率表示公司运用
资产获取收益的水平，因此选取其表示公司投
资决策效率。筹资额增长率为本年度较上一年
度筹资额增长的比率，用于衡量筹资决策规模。

企业的筹资方式分为债务筹资和股权筹资，债
务筹资所占比例可用资产负债率表示，股权筹
资所占比例用所有者权益比率表示。本文采用

ＰＥＧ模型来估计公司的权益资本成本［４９］，并测
算企业债务资本成本［５０］，公司的综合资本成本
率是公司长期资本的成本率，用于衡量公司筹资
决策效率。股利增长率是本年度股利较上一年
度股利增长的比率，用于衡量分配决策规模。未
分配利润是公司留待以后年度分配或待分配的
利润，选取每股未分配利润衡量分配决策结构。

股利支付率反映公司的股利支付能力，用于衡量
分配决策效率［５１］。基于以上分析，构建ＣＦＯ财
务决策效能测度指标体系，具体如表１所示。

表１　解释变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

基础效能

任期 Ｔｅｒｍ　 ＣＦＯ任职年限

年龄 Ｏｌｄ　 ＣＦＯ实际年龄

学历 Ｄｅｇｒｅｅ　 １＝中专及中专以下，２＝大专，３＝本科，４＝硕士研究生，５＝博士研究生及以上

专业背景 Ｂａｃｋ 具有财会和金融背景的ＣＦＯ赋值为１，否则为０

职称 Ｔｉｔｌｅ 具有高级会计职称、ＣＰＡ及ＣＦＡ的为１，否则为０

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１ 以上５个指标采用熵值法和加权平均法计算ＣＦＯ基础效能指数

投资决策

效能

投资支出

（规模）
ＩＥ

（购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金－处置固定资产、

无形资产和其他长期资产收回的现金净额）／总资产

固定资产比率（结构） ＦＴＡ 固定资产／总资产

无形资产和其它长期

资产率（结构）
ＩＴＡ （无形资产＋其它长期资产）／总资产

总资产报酬率（效率） ＲＯＡ 息税前利润／资产平均总额

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２ 以上４个指标采用熵值法和加权平均法计算ＣＦＯ投资决策效能指数

筹资决策

效能

筹资额增长率（规模） ＲＧＲ
［期末（总负债＋股本＋资本公积）－期初（总负债＋股本＋资本

公积）］／期初（总负债＋股本＋资本公积）

所有者权益比率（结构） ＥＴＡ 所有者权益／总资产

资产负债率（结构） ＬＥＶ 总负债／总资产

综合资本成本率（效率） ＷＡＣＣ
Ｒｅ×（Ｅ／Ｖ）＋Ｒｄ×（Ｄ／Ｖ）×（１－Ｔ）Ｒｅ＝权益资本成本，Ｒｄ＝债务资本成本＝利息支出／总负债，

Ｅ／Ｖ＝所有者权益／总资产，Ｄ／Ｖ＝总负债／总资产，Ｔ＝企业所适用的税率，本文取值０．２５

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３ 以上４个指标采用熵值法和加权平均法计算ＣＦＯ筹资决策效能指数

分配决策

效能

股利增长率（规模） ＤＧＲ 每股股利增长额／期初每股股利

每股未分配利润（结构） ＰＮＰ （期末未分配利润－期初未分配利润）／总股本

股利支付率（效率） ＤＰ 每股股利／每股净收益

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４ 以上３个指标采用熵值法和加权平均法计算ＣＦＯ分配决策效能指数

　　３．控制变量

借鉴国内外研究的常用做法，本文选取企

业规模（Ｓｉｚｅ）、公司上市年限（Ａｇｅ）、营业收入

增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、现金持有率（Ｃａｓｈ）、企业现

金流量（Ｆｃｆ）作为控制变量［５２－５４］。同时，考虑

行业因素（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）和年度因素（Ｙｅａｒ）作为哑

变量的影响。具体的变量定义及说明如表２

所示。
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表２　控制变量定义表

变量名 符号 变量定义

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数

公司上市年限 Ａｇｅ　 Ｌｎ（企业统计年度－上市年度）

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ （期末营业收入－期初营业收入）／期初营业收入

现金持有量 Ｃａｓｈ 货币资金／总资产

企业现金流量 Ｆｃｆ 经营活动产生的现金流量净额／总资产

行业哑变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 参照中国证监会行业分类标准，该行业赋值为１，否则为０

年度哑变量 Ｙｅａｒ 样本时间跨度为７年，设置６个年度哑变量

　　（三）模型构建
为了检验假设 Ｈ１，即ＣＦＯ财务决策效能

与企业绩效呈正相关关系，构建模型（１）：

ＲＯＳｉｔ＝λ０＋λ１Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１ｉｔ＋λ２Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２ｉｔ
＋λ３Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３ｉｔ＋λ４Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４ｉｔ＋λ５Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋

λ６Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉｔ＋λ７Ｙｅａｒｉｔ＋σｉｔ （１）

为了检验假设 Ｈ２，即ＣＦＯ基础效能与企
业绩效呈正相关关系，构建模型（２）：

ＲＯＳｉｔ＝β０＋β１Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１ｉｔ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ
＋β３Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉｔ＋β４Ｙｅａｒｉｔ＋ξｉｔ （２）

为了检验假设 Ｈ３，即ＣＦＯ投资决策效能
与企业绩效呈正相关关系，构建模型（３）：

ＲＯＳｉｔ＝０＋１Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２ｉｔ＋２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ
＋３Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉｔ＋４Ｙｅａｒｉｔ＋ψｉｔ （３）

为了检验假设 Ｈ４，即ＣＦＯ筹资决策效能
与企业绩效呈正相关关系，构建模型（４）：

ＲＯＳｉｔ＝γ０＋γ１Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３ｉｔ＋γ２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ
＋γ３Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉｔ＋γ４Ｙｅａｒｉｔ＋εｉｔ （４）

为了检验假设 Ｈ５，即ＣＦＯ分配决策效能
与企业绩效呈正相关关系，构建模型（５）：

ＲＯＳｉｔ＝φ０＋φ１Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４ｉｔ＋φ２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ
＋φ３Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉｔ＋φ４Ｙｅａｒｉｔ＋θｉｔ （５）

其中，ＲＯＳ 表示企业绩效；Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１－
４分别表示ＣＦＯ基础效能、投资决策效能、筹
资决策效能和分配决策效能；Ｃｏｎｔｒｏｌ表示控制
变量的集合；Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和Ｙｅａｒ分别表示行业
哑变量和年度哑变量；λ０、β０、０、γ０ 和φ０ 分别
表示５个模型的常量；λ１－４、β１－４、１－４、γ１－４ 和

φ１－４分别表示５个模型相对应变量的系数；σ、

ξ、ψ、ε和θ分别为５个模型的误差项；ｉｔ代表
第ｔ年的第ｉ个样本。

　　四、实证结果与分析

（一）描述性统计
本文采用熵值法和加权平均法计算ＣＦＯ

财务决策效能的基础效能指数、投资决策效能
指数、筹资决策效能指数、分配决策效能指数，
熵值法是一种客观赋权法，根据各项指标观测
值所提供信息的数据来确定各指标权重。各指
标权重计算结果如表３所示。

根据表３各指标权重，利用加权平均法计算
出ＣＦＯ基础效能指数、投资决策效能指数、筹资
决策效能指数和分配决策效能指数，公式如下：

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ＝∑
ｎ

ｉ＝１
Ｘｉｗｉ （６）

上式中，ｎ代表指标个数，Ｘｉ 代表第ｉ个经过
无量纲处理之后的指标数据，ｗｉ 代表第ｉ个指
标的权重。

表４为本文关键变量的描述性统计分析。
结果显示，２０１２－２０１８年企业绩效（ＲＯＳ）的均
值为０．１２７、标准差为０．１３９，最大值和最小值
分别为４．７６７和－０．２７２，说明不同企业之间绩
效水平差异很大。ＣＦＯ基础效能指数（Ｅｆｆｉ－
ｃｉｅｎｃｙ１）的均值为０．１４７、标准差为０．１７２，最小
值和最大值分别为０．００１和０．９８３，说明不同
企业之间的ＣＦＯ基础效能差异较大。投资决
策效能指数（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２）、筹资决策效能指数
（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３）、分配决策效能指数（Ｅｆｆｉｃｉｅｎ－
ｃｙ４）以及控制变量样本数值差异亦较大。以上
说明本文指标适用于实证分析。
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表３　ＣＦＯ财务决策效能构成指标权重

ＣＦＯ财务

决策效能

ＣＦＯ基础效能Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１

ＣＦＯ投资决策效能Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２

ＣＦＯ筹资决策效能Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３

ＣＦＯ分配决策效能Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４

Ｔｅｒｍ　 Ｏｌｄ　 Ｄｅｇｒｅｅ　 Ｂａｃｋ　 Ｔｉｔｌｅ

０．０３８　 ０．０１５　 ０．５０４　 ０．３４０　 ０．１０３

ＩＥ　 ＦＴＡ　 ＩＴＡ　 ＲＯＡ

０．１５６　 ０．１０２　 ０．０２１　 ０．７１０

ＲＧＲ　 ＥＴＡ　 ＬＥＶ　 ＷＡＣＣ

０．１９２　 ０．０８２　 ０．０８１　 ０．６４５

ＤＧＲ　 ＰＮＰ　 ＤＰ

０．３１７　 ０．２９８　 ０．３８５

表４　描述性统计分析

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

ＲＯＳ　 ５　２１１　 ０．１２７　 ０．１３９ －０．２７２　 ４．７６７

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１　 ５　２１１　 ０．１４７　 ０．１７２　 ０．００１　 ０．９８３

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２　 ５　２１１　 ０．２４７　 ０．０９８　 ０．０７１　 ０．８５８

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３　 ５　２１１　 ０．４４３　 ０．１６２　 ０．０２８　 ０．９０５

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４　 ５　２１１　 ０．０７５　 ０．０５２　 ０．０００　 ０．７４２

Ｓｉｚｅ　 ５　２１１　 ２１．９５０　 １．１８６　 １８．９００　 ２８．２５０

Ａｇｅ　 ５　２１１　 ８．５７４　 ６．０５５　 １．０００　 ２９．０００

Ｇｒｏｗｔｈ　 ５　２１１　 ０．１８５　 ０．３４３ －０．８８２　 ７．０７３

Ｃａｓｈ　 ５　２１１　 ０．１４８　 ０．１２４　 ０．０００　 ０．８０２

Ｆｃｆ　 ５　２１１　 ０．０７０　 ０．１１８ －１．５１９　 ２．３４８

　　（二）相关性分析

相关性分析是指分析两两指标之间相互依

存的关系，利用Ｐｅｒｓｏｎ相关系数表示。本文关

键变量的相关性分析如表５所示。由表５可

知，变量之间的相关系数都很低，大多数变量都

通过１％的显著性检验，变量之间不存在多重

共 线 性。 表 ５ 中 ＣＦＯ 基 础 效 能
（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１）、投资决策效能（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２）、

筹资决策效能（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３）和分配决策效能
（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４）与企业绩效（ＲＯＳ）的相关系数

分别为０．０３、０．３４、０．１１和０．１３，且在５％的水

平上正向显著，且投资决策效能（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２）

与企业绩效（ＲＯＳ）的相关系数最大，基础效能
（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１）与企业绩效（ＲＯＳ）的相关系数

最小，初步支持本文所提假设。

（三）多元回归分析

表６显示了利用模型（１）—（５）对本文假设

进行检验的结果。模型（１）中ＣＦＯ基础效能
（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１）、投资决策效能（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２）、

筹资决策效能（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３）、分配决策效能
（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４）与企业绩效（ＲＯＳ）均在１０％的

水平及以上显著正相关；模型（２）—（５）中ＣＦＯ
基础效能（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１）、投资决策效能（Ｅｆ－

ｆｉｃｉｅｎｃｙ２）、筹资决策效能（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３）、分配

决策效能（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４）与企业绩效（ＲＯＳ）均

在５％的水平及以上显著正相关，其投资决策

效能（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２）与企业绩效（ＲＯＳ）的相关

系数为０．８９０，最大，基础效能（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１）

与企业绩效（ＲＯＳ）的相关系数为０．０２７，最小，

说明投资决策效能对企业绩效的决定作用最为

明显，ＣＦＯ基础效能对企业绩效的决定作用并

不明显，且现实效能对企业绩效的决定作用明

显高于基础效能。表６的回归结果基本验证了

本文的假 Ｈ１—Ｈ５。
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表５　相关性分析

ＲＯＳ　 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１　Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２　Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３　Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４　 Ｓｉｚｅ　 Ａｇｅ　 Ｇｒｏｗｔｈ　 Ｃａｓｈ　Ｆｃｆ

ＲＯＳ　 １　 　

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１　 ０．０３＊＊ １　　

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２　 ０．３４＊＊＊ ０．００　 １

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３　 ０．１１＊＊＊ ０．０４＊＊＊ ０．１４＊＊＊ １

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４　 ０．１３＊＊＊ ０．０１　 ０．１０＊＊＊ ０．１３＊＊＊ １

Ｓｉｚｅ －０．００ ０．１７＊＊＊ －０．０２　 ０．０１　 ０．１７＊＊＊ １

Ａｇｅ －０．０２　 ０．０５＊＊＊ －０．０４＊＊＊ －０．０７＊＊＊ ０．０９＊＊＊ ０．４３＊＊＊ １

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．０４＊＊＊ ０．０３＊＊ ０．１１＊＊＊ ０．１１＊＊＊ －０．０３＊＊ －０．０３＊＊ －０．１１＊＊＊ １

Ｃａｓｈ　 ０．１１＊＊＊ －０．０２　 ０．０６＊＊＊ ０．１４＊＊＊ ０．０９＊＊＊ －０．２５＊＊＊ －０．２２＊＊＊ －０．０７＊＊＊ １

Ｆｃｆ　 ０．１２＊＊＊ ０．０２　 ０．２９＊＊＊ ０．０５＊＊＊ ０．１１＊＊＊ ０．１０＊＊＊ ０．１６＊＊＊ －０．０５＊＊＊ ０．０１　１

　　注：＊，＊＊，＊＊＊分别表示１％，５％，１０％的显著性水平

表６　多元回归分析

变量
（１）

ＲＯＳ

（２）

ＲＯＳ

（３）

ＲＯＳ

（４）

ＲＯＳ

（５）

ＲＯＳ

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１
０．０２１＊＊ ０．０２７＊＊

（２．１１） （２．４２）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２
０．８５５＊＊＊ ０．８９０＊＊＊

（３４．３１） （３６．２０）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３
０．０３７＊＊＊ ０．０９５＊＊＊

（３．２７） （７．５７）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４
０．２５１＊＊＊ ０．４２７＊＊＊

（６．８２） （１０．５０）

Ｓｉｚｅ
－０．００５＊＊＊ －０．０００ －０．００２ －０．００１ －０．００４＊

（－２．８３） （－０．１８） （－０．９２） （－０．５２） （－１．８６）

Ａｇｅ
０．０００ －０．００１＊ ０．０００ －０．００１ －０．００１＊＊

（０．０９） （－１．８８） （０．２５） （－１．４９） （－２．３２）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．０１４＊＊＊ ０．０１９＊＊＊ －０．０１３＊＊＊ ０．０１４＊＊ ０．０２０＊＊＊

（－２．８７） （３．４６） （－２．６７） （２．５７） （３．５６）

Ｃａｓｈ
０．１３３＊＊＊ ０．１６０＊＊＊ ０．１４７＊＊＊ ０．１４７＊＊＊ ０．１４７＊＊＊

（９．１３） （９．８６） （１０．１０） （９．０２） （９．１２）

Ｆｃｆ
－０．１１６＊＊＊ ０．１１６＊＊＊ －０．１１１＊＊＊ ０．１０７＊＊＊ ０．０９９＊＊＊

（－７．４０） （７．１５） （－７．０３） （６．６３） （６．１１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０４９　 ０．１０８ －０．０１０　 ０．０９９　 ０．１６２＊＊

（０．７７） （１．４９） （－０．１６） （１．３８） （２．２８）

年度控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　５　２１１　 ５　２１１　 ５　２１１　 ５　２１１　 ５　２１１

Ａｄｊｕｓｔｅｄ　Ｒ２　 ０．２７８　 ０．０８５　 ０．２６９　 ０．０９４　 ０．１０４

注：＊，＊＊，＊＊＊分别表示１％，５％，１０％的显著性水平，括号内为异方差调整后

（Ｒｏｂｕｓｔ）的ｔ值，下同
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　　（四）ＣＦＯ是否兼任董事的回归分析

董事会作为企业的最高决策机构，ＣＦＯ进

入董事会将具有更高的地位和影响力，进入董

事会和不进入董事会的ＣＦＯ的财务决策效能

存在较大的差异［５５］。因此，本文从兼任内部董

事视角进一步研究ＣＦＯ财务决策效能对企业

绩效的影响，将样本分为兼任内部董事和不兼

任内部董事两组，以ＲＯＳ 为被解释变量，对模
型（１）—（５）进行分组回归，ＣＦＯ兼任内部董事

的回归结果如表７所示，ＣＦＯ不兼任内部董事

的回归结果如表８所示。

表７　ＣＦＯ兼任内部董事回归结果

变量
（１）

ＲＯＳ

（２）

ＲＯＳ

（３）

ＲＯＳ

（４）

ＲＯＳ

（５）

ＲＯＳ

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１
０．０６５＊＊＊ ０．０６６＊＊＊

（３．１０） （２．８７）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２
０．８７６＊＊＊ ０．９３０＊＊＊

（１５．３５） （１６．３７）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３
０．０２７　 ０．１０６＊＊＊

（０．９８） （３．６１）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４
０．４９８＊＊＊ ０．６５３＊＊＊

（５．８９） （７．１９）

Ｓｉｚｅ
－０．０１１＊＊ －０．０００ －０．００３ －０．０００ －０．００５

（－２．３５） （－０．１０） （－０．７７） （－０．０６） （－１．１１）

Ａｇｅ
０．００１ －０．０００　 ０．００１ －０．０００ －０．０００

（１．４２） （－０．４０） （１．５４） （－０．１５） （－０．４６）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．０２８＊＊＊ ０．００１ －０．０２７＊＊＊ －０．００３　 ０．００３

（－２．９１） （０．０７） （－２．８４） （－０．２４） （０．２５）

Ｃａｓｈ
０．１１８＊＊＊ ０．１４５＊＊＊ ０．１４０＊＊＊ ０．１２４＊＊＊ ０．１２５＊＊＊

（３．３６） （３．８０） （４．００） （３．２１） （３．３３）

Ｆｃｆ
－０．１７５＊＊＊ ０．１９５＊＊＊ －０．１６０＊＊＊ ０．１７７＊＊＊ ０．１４５＊＊＊

（－３．４３） （３．８２） （－３．０８） （３．４６） （２．８６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０７６　 ０．０２１ －０．０１４ －０．０１５　 ０．０８３

（０．６７） （０．１７） （－０．１２） （－０．１２） （０．６７）

年度控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　１　４７８　 １　４７８　 １　４７８　 １　４７８　 １　４７８

Ａｄｊｕｓｔｅｄ　Ｒ２　 ０．２３９　 ０．０７６　 ０．２１６　 ０．０７９　 ０．１０２

　　由表７和表８可得，模型（１）中兼任内部董
事一组的ＣＦＯ筹资决策效能对企业绩效不显
著，但基础效能、投资决策效能和分配决策效能
均对企业绩效正向显著，且回归系数均大于不
兼任内部董事一组。总体而言，兼任内部董事
的ＣＦＯ财务决策效能更影响企业绩效的提升。
模型（２）—（５）中兼任内部董事一组的ＣＦＯ基

础效能、投资决策效能、筹资决策效能和分配决
策效能的回归系数和显著性均大于不兼任内部
董事一组。由此可得，相比不兼任内部董事的

ＣＦＯ，兼任内部董事ＣＦＯ基础效能、投资决策
效能、筹资决策效能及分配决策效能对企业绩
效的影响作用更为明显。主要原因有两点：一
是企业ＣＦＯ进入董事会，董事会赋予其更多的
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表８　ＣＦＯ不兼任内部董事回归结果

变量
（１）

ＲＯＳ

（２）

ＲＯＳ

（３）

ＲＯＳ

（４）

ＲＯＳ

（５）

ＲＯＳ

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１
－０．００２　 ０．００８

（－０．１５） （０．６５）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２
０．８４７＊＊＊ ０．８７２＊＊＊

（３２．２６） （３３．７２）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３
０．０３９＊＊＊ ０．０８９＊＊＊

（３．３１） （６．７７）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４
０．１４５＊＊＊ ０．３２１＊＊＊

（３．７７） （７．３６）

Ｓｉｚｅ
－０．００３ －０．０００ －０．００１ －０．００１ －０．００３

（－１．５９） （－０．１４） （－０．６０） （－０．６９） （－１．４８）

Ａｇｅ
－０．０００ －０．００１＊＊ －０．０００ －０．００１＊ －０．００１＊＊

（－１．０５） （－２．０８） （－１．０１） （－１．７５） （－２．４５）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．００６　 ０．０３２＊＊＊－０．００４　 ０．０２６＊＊＊ ０．０３２＊＊＊

（－０．９３） （４．７６） （－０．６７） （３．９０） （４．７９）

Ｃａｓｈ
０．１３８＊＊＊ ０．１５７＊＊＊ ０．１４７＊＊＊ ０．１４７＊＊＊ ０．１４８＊＊＊

（９．０９） （９．１２） （９．７３） （８．５１） （８．５９）

Ｆｃｆ
－０．１００＊＊＊ ０．１０３＊＊＊－０．０９７＊＊＊ ０．０９６＊＊＊ ０．０９２＊＊＊

（－６．６７） （６．５６） （－６．４８） （６．１３） （５．８７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０１０　 ０．１０５ －０．０１７　 ０．１０６　 ０．１５１＊＊

（０．１７） （１．５６） （－０．２９） （１．５９） （２．２５）

年度控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ３　７３３　 ３　７３３　 ３　７３３　 ３　７３３　 ３　７３３

Ａｄｊｕｓｔｅｄ　Ｒ２　 ０．３２５　 ０．１１２　 ０．３２０　 ０．１２３　 ０．１２４

权力，ＣＦＯ根据财务决策方案需要，要求相关
部门提供有效财务决策信息，进而制定更为合
理有效的财务决策方案，从而提高企业绩效。

二是企业ＣＦＯ进入董事会，企业将赋予其职责
范围内决策事项的更大权重的表决权，在确定
合理有效的财务决策方案的前提下，进一步推
动企业财务决策方案的实施，确保财务决策执
行效能，从而提高企业绩效。

（五）稳健性检验
为了保证实验结果的可靠性和有效性，本

文采用以下两种方法进行稳健性检验。

一是基于任期变化的重新检验。前文检验
分析已经考虑ＣＦＯ更替的情况，删除了任期小

于１２个月的数据样本。但考虑ＣＦＯ在职３年
以后，才能完全熟悉企业经营及财务运行情况，

掌控企业财务活动，科学有效制定和执行财务
决策。为此，删除任期３年以下的数据，进行模
型（１）—（５）的回归分析，回归结果如表９所示，

ＣＦＯ基础效能、筹资决策效能对企业绩效的影
响作用有一定程度的提升，投资决策效能、分配
决策效能对企业绩效作用略微下降，但总体呈
现ＣＦＯ投资决策效能对企业绩效影响作用最
大，基础效能对企业绩效的影响最小，与表６的
回归结果基本一致，支持了本文所提假设，稳健
性检验结论成立。
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表９　删除任期３年以下数据回归结果

变量
（１）

ＲＯＳ

（２）

ＲＯＳ

（３）

ＲＯＳ

（４）

ＲＯＳ

（５）

ＲＯＳ

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１
０．０２８＊＊ ０．０３６＊＊

（２．１６） （２．５７）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２
０．８４６＊＊＊ ０．８８３＊＊＊

（２６．３６） （２７．９２）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３
０．０４１＊＊＊ ０．１０４＊＊＊

（２．７６） （６．４９）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４
０．２６１＊＊＊ ０．４２３＊＊＊

（５．５２） （８．２５）

Ｓｉｚｅ
－０．００６＊＊＊ －０．０００ －０．００２ －０．０００ －０．００３

（－２．５９） （－０．０１） （－１．００） （－０．１７） （－１．１７）

Ａｇｅ
０．０００ －０．０００ ０．０００ －０．０００ －０．０００

（０．５２） （－０．４９） （０．８１） （－０．１３） （－１．０６）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．０１９＊＊＊ ０．０１４＊＊ －０．０１９＊＊＊ ０．００９　 ０．０１６＊＊

（－３．０３） （２．０２） （－２．９４） （１．２９） （２．３０）

Ｃａｓｈ
０．１２７＊＊＊ ０．１５３＊＊＊ ０．１４２＊＊＊ ０．１３８＊＊＊ ０．１３９＊＊＊

（６．６２） （７．３１） （７．４４） （６．５８） （６．６５）

Ｆｃｆ
－０．１１０＊＊＊ ０．１２８＊＊＊ －０．１０３＊＊＊ ０．１１６＊＊＊ ０．１０８＊＊＊

（－５．０９） （５．７９） （－４．７６） （５．２４） （４．９１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．０２６　 ０．０４６ －０．０８３　 ０．０１６　 ０．１０２

（－０．２９） （０．４７） （－０．９４） （０．１７） （１．０５）

年度控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ３　７０６　 ３　７０６　 ３　７０６　 ３　７０６　 ３　７０６

Ａｄｊｕｓｔｅｄ　Ｒ２　 ０．２５２　 ０．０８５　 ０．２４４　 ０．０９４　 ０．１００

　　二是替换部分控制变量的重新检验。对模
型回归的控制变量进行更换，删除营业收入增
长率（Ｇｒｏｗｔｈ），增加财务杠杆（Ｃｗｇｇ）和年度
超额回报率（Ｒ）两个控制变量，数据样本量发
生了变化，回归结果如表１０所示。模型（１）—
（５）的回归结果均对企业绩效正向显著，与表６
的回归结果一致，稳健性检验结论仍成立。

（六）内生性检验
上述分析表明，随着ＣＦＯ财务决策效能提

高，企业绩效越好。然而企业绩效越高，企业

ＣＦＯ的财务决策效能也越强，由此两者之间是
否互为因果关系、模型内生性问题是否存在值
得思考。为消除这一疑虑，选择滞后一期的

ＣＦＯ财务决策效能（Ｌ－Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１－４）作为工

具变量进行内生性检验。

本文适用工具变量法（２ＳＬＳ）进行内生性
检验，在逐步回归中Ｋ－Ｐｒｋ　ＬＭ 统计量值分别
为２　５２７．３２５、１　５６７．０２０、７１６．５４１和２１０．０３５，

而ｐ值均为０．０００，拒绝了“工具变量不可识
别”的原假设。Ｃ－Ｄ　Ｗａｌｄ　Ｆ统计量值分别为

２３５．５６８、２　８６８．３７２、８８３．４７３和２１５．０３４，拒绝
了“存在弱工具变量”的原假设。各回归的

Ｈａｎｓｅｎ检验统计量值都为０，说明工具变量和
矩条件个数相等，不存在过度识别问题。以上
统计量值表明，本文所选工具变量不存在不可
识别和过度识别的问题，即工具变量恰好能够
被识别，说明滞后一期的ＣＦＯ财务决策效能
（Ｌ－Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１－４）作为工具变量，能够有效的
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被引入模型当中。表１１是滞后一期的ＣＦＯ财
务决策效能（Ｌ－Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１－４）作为工具变量进
行２ＳＬＳ回归之后的结果。由表１１第一阶段
回归结果所示，滞后一期ＣＦＯ财务决策效能
（Ｌ－Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１－４）分别与当期ＣＦＯ财务决策
效能（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１－４）在１％水平上显著正相
关；第二阶段回归结果显示，ＣＦＯ财务决策效
能 （Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１－４）的 拟 合 值 与 企 业 绩 效
（ＲＯＳ）分别在５％、１％、１％和１％水平上显著
正相关。以上结果表明在排除了内生性问题
后，本文的研究结论仍然成立，进一步验证了本

文的假设。

　　五、结论与展望

本文以我国 ２０１２－２０１８ 年沪深 Ａ 股

１　６４６家上市公司及其相关数据为研究对象，从
基础效能、现实效能（投资决策效能、筹资决策
效能、分配决策效能）两个方面构建ＣＦＯ财务
决策效能结构，设计了其相关测度指标体系，并
按照ＣＦＯ财务决策效能构成分析其对企业绩
效的影响进行实证研究。研究发现，ＣＦＯ财务
决策效能与企业绩效显著正相关，其现实效能

表１０　替换部分控制变量回归结果

变量
（１）

ＲＯＳ

（２）

ＲＯＳ

（３）

ＲＯＳ

（４）

ＲＯＳ

（５）

ＲＯＳ

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１
０．０２２＊＊ ０．０２８＊＊

（２．１６） （２．４８）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２
０．８２５＊＊＊ ０．８５５＊＊＊

（３１．５１） （３３．０５）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３
０．０２３＊ ０．０７６＊＊＊

（１．９２） （５．７２）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４
０．２６１＊＊＊ ０．４２０＊＊＊

（６．６２） （９．７７）

Ｓｉｚｅ
－０．００３　 ０．００３　 ０．００１　 ０．００３ －０．０００

（－１．４４） （１．６４） （０．４０） （１．３７） （－０．０１）

Ａｇｅ
０．０００ －０．００１　 ０．０００ －０．０００ －０．００１＊

（１．０２） （－１．３９） （１．１５） （－１．０４） （－１．６７）

Ｃａｓｈ
０．１２１＊＊＊ ０．１２３＊＊＊ ０．１３１＊＊＊ ０．１１６＊＊＊ ０．１１２＊＊＊

（７．９２） （７．２５） （８．５７） （６．８２） （６．６９）

Ｆｃｆ
－０．１１５＊＊＊ ０．０９３＊＊＊ －０．１１０＊＊＊ ０．０８８＊＊＊ ０．０７７＊＊＊

（－７．１１） （５．６０） （－６．７９） （５．２９） （４．６５）

Ｒ
－０．０１５＊＊＊ －０．０２７＊＊＊ －０．０１６＊＊＊ －０．０２５＊＊＊ －０．０２５＊＊＊

（－６．７６） （－１１．３４） （－７．５１） （－１０．３１） （－１０．５３）

Ｃｗｇｇ
０．００４　 ０．０１９＊＊＊ ０．００４　 ０．０１６＊＊＊ ０．０１９＊＊＊

（０．８７） （４．１８） （１．０２） （３．５０） （４．３３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．００１　 ０．００１ －０．０５１ －０．０１０　 ０．０５８

（－０．０２） （０．０２） （－０．８２） （－０．１４） （０．８４）

年度控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ４　８５２　 ４　８５２　 ４　８５２　 ４　８５２　 ４　８５２

Ａｄｊｕｓｔｅｄ　Ｒ２　 ０．２７８　 ０．１０６　 ０．２７０　 ０．１１１　 ０．１２２
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表１１　内生性检验结果

一阶段 二阶段 一阶段 二阶段 一阶段 二阶段 一阶段 二阶段

变量 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１　 ＲＯＳ　 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ２　 ＲＯＳ　 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ３　 ＲＯＳ　 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ４　 ＲＯＳ

Ｌ－Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１－４
０．８６０＊＊＊ ０．６５９＊＊＊ ０．５１９＊＊＊ ０．２４２＊＊＊

（１０１．７８） （５５．１５） （２９．７７） （１４．９１）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ１－４

拟合值

０．００６＊＊ １．２５６＊＊＊ ０．１７０＊＊＊ １．０３０＊＊＊

（２．３２） （２６．２９） （５．７５） （６．２９）

Ｓｉｚｅ
０．００３＊＊ ０．００１　 ０．０００ －０．００２　 ０．０１５＊＊＊ －０．００２　 ０．００７＊＊＊ －０．０１０＊＊＊

（２．２６） （０．２９） （０．０３） （－１．０８） （６．１２） （－１．１２） （８．４５） （－３．６４）

Ａｇｅ
－０．０００ －０．０００　 ０．０００　 ０．０００ －０．００１＊ ０．０００ ０．０００＊＊ －０．００１＊

（－０．０８） （－０．３７） （０．９０） （１．１２） （－１．８５） （０．１７） （２．１６） （－１．６７）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．０１２＊＊ ０．０３５＊＊＊ ０．０４７＊＊＊ －０．０１２＊＊ ０．０３５＊＊＊ ０．０２５＊＊＊ ０．００５＊＊ ０．０２９＊＊＊

（２．５２） （５．３０） （１７．６１） （－２．０４） （４．６０） （３．６４） （２．２８） （４．１３）

Ｃａｓｈ
－０．００９　 ０．１５４＊＊＊ ０．００５　 ０．１３４＊＊＊ ０．０９３＊＊＊ ０．１３０＊＊＊ ０．０１２＊ ０．１２８＊＊＊

（－０．６５） （７．８２） （０．６７） （７．７９） （４．１５） （６．４４） （１．７７） （６．０９）

Ｆｃｆ
０．００１　 ０．１３７＊＊＊ ０．１４６＊＊＊ －０．１６７＊＊＊ ０．１０８＊＊＊ ０．１１３＊＊＊ ０．０３４＊＊＊ ０．０７９＊＊＊

（０．０６） （６．９７） （１７．４３） （－８．０６） （４．８４） （５．６４） （４．８９） （３．５１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．０６２　 ０．０１７　 ０．００４ －０．０６３ －０．３４３＊＊ ０．０５９ －０．１２１＊＊＊ ０．２５９＊

（－０．６９） （０．１３） （０．０８） （－０．５５） （－２．３２） （０．４５） （－２．６３） （１．８２）

年度控制 控制 控制 控制 控制 控制 年度控制 控制 控制

行业控制 控制 控制 控制 控制 控制 行业控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　３　５０７　 ３　５０７　 ３　５０７　 ３　５０７　 ３　５０７　 ３　５０７　 ３　５０７　 ３　５０７

Ａｄｊｕｓｔｅｄ　Ｒ２　 ０．７５９　 ０．１１５　 ０．７５６　 ０．３２６　 ０．３５０　 ０．１１４　 ０．２７８　 ０．０２２

对企业绩效影响程度大于基础效能影响程度，

其中投资决策效能对企业绩效影响最大，基础
效能对企业绩效影响最小，进一步研究发现，兼
任内部董事的ＣＦＯ更能提升企业绩效。研究
结论表明，ＣＦＯ财务决策效能是衡量企业财务
资源配置效能质量的重要方面，ＣＦＯ现实效能
变量（投资决策效能、筹资决策效能、分配决策
效能）超出了其传统背景特征变量（学历、资历、

经历）所提供的信息。更全面的ＣＦＯ财务决策
效能指标体系的构建，对企业绩效及内在价值
具有更好的解释能力，有助于缓解投资者在资
本市场中对企业的信息不对称问题，将企业价
值创造信息更有效、可靠地传递给外部财务利
益相关者，尤其是监管机构，具有较强的理论解
释力和应用价值。由此，本文为ＣＦＯ财务决策

效能结构影响企业绩效假说提供了理论支持和
经验证据。

根据实证结果分析，本文提出有效提升

ＣＦＯ财务决策效能及企业绩效的三点对策：一
是企业在选配ＣＦＯ以及进行ＣＦＯ考评时应当
注重其财务决策效率及效果的现实效能，而非
唯学历、资历、经历等个人背景特质论，只关注
其个人背景特征；二是企业应当更关注ＣＦＯ财
务决策效能和实际业绩，尤其注重ＣＦＯ实际投
资效率及效果的实际投资决策效能的提升，

ＣＦＯ必须遵循财务决策效率导向，重点做好企
业投资决策，避免非理性投资，防控财务风险，

提高投资报酬率；三是从ＣＦＯ兼任董事可以确
保财务执行力，更能提升财务决策效能及企业
绩效，这一经验证据表明企业应当赋予ＣＦＯ更
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多的财务决策自主权，增加其财务决策的科学
性和效能性。

未来研究可从以下几方面进行拓展：一是
进一步拓展ＣＦＯ财务决策效能指标体系的相
关性研究，并深入探究ＣＦＯ财务决策效能影响
企业绩效的机理；二是从产权性质出发，分组展
开ＣＦＯ财务决策效能对企业绩效影响的相关
性研究；三是从薪酬激励、股权激励等视角进行

ＣＦＯ财务决策效能对企业绩效影响的相关性
研究；四是进一步考虑ＣＦＯ变更是否对企业绩
效产生重要影响。由此，细化和深化、丰富并完
善ＣＦＯ财务决策效能对企业绩效影响研究。
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ＣＥＯ’ｓ　Ｔｅｎｕｒｅ［Ｊ］．Ａｃａｄｅｍｙ　ｏｆ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｒｅｖｉｅｗ，

１９９１，１６（４）：７１９－７４２．
［１９］殷治平，张兆国．管理者任期、内部控制与战略差异

［Ｊ］．中国软科学，２０１６（１２）：１３２－１４３．
［２０］陈华东．管理者任期、股权激励与企业创新研究［Ｊ］．中

国软科学，２０１６（８）：１１２－１２６．
［２１］张润宇，余明阳，张梦林．社会资本是否影响了上市家

族企业过度投资？———基于社会资本理论和高阶理

论相结合的视角［Ｊ］．中国软科学，２０１７（９）：１１４－１２６．
［２２］陈东．私营企业出资人背景、投机性投资与企业绩效

［Ｊ］．管理世界，２０１５（８）：９７－１１９，１８８．
［２３］杨浩，陈暄，汪寒．创业型企业高管团队教育背景与企

业绩效关系研究［Ｊ］．科研管理，２０１５（Ｓ１）：２１６－２２３．
［２４］杜晓荣，丁棠丽，陈骏．内部控制重大缺陷整改的影响

因素研究———基于ＣＦＯ专业素质视角［Ｊ］．财会月刊，

２０１５（１５）：２４－２７．
［２５］姚立杰，陈雪颖，周颖，等．管理层能力与投资效率［Ｊ］．

会计研究，２０２０（４）：１００－１１８．
［２６］韩静，陈志红，杨晓星．高管团队背景特征视角下的会

计稳健性与投资效率关系研究［Ｊ］．会计研究，２０１４
（１２）：２５－３１，９５．

［２７］黄昌富，莫停．控制类型差异、企业投资行为与企业绩

效———中国上市家族企业的经验分析与实证检验［Ｊ］．
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现代财经（天津财经大学学报），２０１６（８）：５６－６６．
［２８］Ｅｌｓａｓ　Ｒ，Ｆｌａｎｎｅｒｙ　Ｍ　Ｊ，Ｇａｒｆｉｎｋｅｌ　Ｊ　Ａ．Ｍａｊｏｒ　Ｉｎｖｅｓｔ－

ｍｅｎｔｓ，Ｆｉｒｍ　Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ　Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ，ａｎｄ　Ｌｏｎｇ－Ｒｕｎ　Ｐｅｒ－

ｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｃ］．Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｆｉｎａｎｃｅ　Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ　２００４，

Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ：Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，２００６：４３－５０．
［２９］Ｍｏｈｎｅｎ　Ａ，Ｂａｒｅｋｅｔ　Ｍ．Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ　ｆｏｒ

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ　ｕｎｄｅｒ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ［Ｊ］．

Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００７，１２（１）：１－２２．
［３０］姚曦，姚梦鸽，杨超．产品市场竞争、管理者能力与公司

非效率投资［Ｊ］．会计之友，２０２０（１５）：１４－２１．
［３１］李文昌，戴宜静．投资效率、高管团队特征与企业绩

效———基于Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ法的路径模型分析［Ｊ］．财会月

刊，２０１６（９）：８５－９１．
［３２］陈德萍，曾智海．资本结构与企业绩效的互动关系研

究———基于创业板上市公司的实证检验［Ｊ］．会计研

究，２０１２（８）：６６－７１，９７．
［３３］张一林，龚强，荣昭．技术创新、股权融资与金融结构转

型［Ｊ］．管理世界，２０１６（１１）：６５－８０．
［３４］孙早，肖利平．融资结构与企业自主创新———来自中国

战略性新兴产业 Ａ股上市公司的经验证据［Ｊ］．经济

理论与经济管理，２０１６（３）：４５－５８．
［３５］Ｂｒｏｗｎ　Ｊ　Ｒ，Ｐｅｔｅｒｓｅｎ　Ｂ　Ｃ，Ｍａｒｔｉｎｓｓｏｎ　Ｇ．Ｄｏ　Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ

Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ　Ｍａｔｔｅｒ　ｆｏｒ　Ｒ＆Ｄ？［Ｊ］．Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗ，２０１２，５６（８）：１５１２－１５２９．
［３６］曾繁荣，张雪笛，方玉．融资结构、创新效率与企业绩

效———基于我国战略性新兴产业上市公司的实证研

究［Ｊ］．财会通讯，２０２０（１）：７９－８４．
［３７］史永东，田渊博，马雪．契约条款、债务融资与企业成

长———基于中国公司债的经验研究［Ｊ］．会计研究，

２０１７（９）：４１－４７，９６．
［３８］王靖宇，张宏亮．债务融资与企业创新效率———基于

《物权法》自然实验的经验证据［Ｊ］．中国软科学，２０２０
（４）：１６４－１７３．

［３９］王竹泉，王贞洁，李静．经营风险与营运资金融资决策

［Ｊ］．会计研究，２０１７（５）：６０－６７，９７．
［４０］田宝新，王建琼．上市公司再融资与股利政策的市场反

应实证研究［Ｊ］．中国软科学，２０１６（７）：１１７－１２４．
［４１］徐寿福，徐龙炳．现金股利政策、代理成本与公司绩效

［Ｊ］．管理科学，２０１５（１）：９６－１１．
［４２］焦健，刘银国，张琛，等．国企分红、过度投资与企业绩

效———基于沪深两市国有控股上市公司的面板数据

分析［Ｊ］．经济与管理研究，２０１４（４）：１０４－１１２．
［４３］刘银国，焦健，张琛．股利政策、自由现金流与过度投

资———基于公司治理机制的考察［Ｊ］．南开管理评论，

２０１５（４）：１３９－１５０．

［４４］Ｈｏｌｄｅｒ－ｗｅｂｂ　Ｌ，Ｌｏｐｅｚ　Ｔ　Ｊ，Ｒｅｇｉｅｒ　Ｐ　Ｒ．Ｔｈｅ　Ｐｅｒｆｏｒｍ－

ａｎｃｅ　Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ　ｏｆ　Ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ　Ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇｓ［Ｊ］．

Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，２００５，

２５（４）：３１９－３３９．

［４５］Ｏｍｏｒｅｇｉｅ　Ｏ　Ｋ，Ｋｅｌｉｋｕｍｅ　Ｉ．Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ　Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ

ａｎｄ　Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ　Ｓｅｃｔｏｒ　Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｎｉ－

ｇｅｒｉａ［Ｊ］．Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｆｉ－

ｎａｎｃｉａｌ　Ｉｓｓｕｅｓ，２０１９，９（２）：２７７－２８３．

［４６］李林木，于海峰，汪冲，等．赏罚机制、税收遵从与企业

绩效———基于纳税信用管理制度的研究［Ｊ］．经济研

究，２０２０（６）：８９－１０４．

［４７］Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ　Ｕ，Ｔａｔｅ　Ｇ．ＣＥＯ　Ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ　ａｎｄ　Ｃｏｒ－

ｐｏｒａｔｅ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，２００５，６０

（６）：２６６１－２７００．

［４８］Ｂｉｄｄｌｅ　Ｇ　Ｃ，Ｈｉｌａｒｙ　Ｇ，Ｖｅｒｄｉ　Ｒ　Ｓ．Ｈｏｗ　ｄｏｅｓ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ　Ｑｕａｌｉｔｙ　Ｒｅｌａｔｅ　ｔｏ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ　Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ？

［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００９，４８

（２）：１１２－１３１．

［４９］李慧云，刘镝．市场化进程、自愿性信息披露和权益资

本成本［Ｊ］．会计研究，２０１６（１）：７１－７８，９６．

［５０］王建玲，李玥婷，吴璇．企业社会责任报告与债务资本

成本———来自中国Ａ股市场的经验证据［Ｊ］．山西财

经大学学报，２０１６（７）：１１３－１２４．

［５１］肖淑芳，喻梦颖．股权激励与股利分配———来自中国上

市公司的经验证据［Ｊ］．会计研究，２０１２（２）：４９－５７，９７．

［５２］叶玲，王亚晶．管理者过度自信、企业投资与企业绩

效———基于我国Ａ股上市公司的实证检验［Ｊ］．山西

财经大学学报，２０１３（１）：１１６－１２４．

［５３］杨艳，陈贻杰，陈收．战略变革对企业绩效的影响：基于

货币政策的调节作用［Ｊ］．管理评论，２０１５（１）：６６－７５．

［５４］金友良，谷钧仁，曾辉祥．“环保费改税”会影响企业绩

效吗？［Ｊ］．会计研究，２０２０（５）：１１７－１３３．

［５５］向锐．ＣＦＯ财务执行力与企业过度投资———基于董事

会视角的分析［Ｊ］．会计研究，２０１５（７）：５６－６２，９７．
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