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摘  要：根据研究对象的特点，本文将高管特征的研究按照人口学特征和生理

学特征分别进行梳理；发现当前高管特征的研究的主流仍是人口学特征，但生

理特征的研究已悄然兴起。高管先天继承的生理特征存在外部的社会感知和内

部的生理作用两个作用机制，但同时生理特征也存在内生性较强、可解释性低

的问题；但人口学特征与生理特征的研究落脚点同为公司治理行为和财务行为。

人口学特征和生理特征在高管特征研究中互为竞争性解释的现状将继续维持。

本文抛开高管特征研究的具体细节，从学科发展的角度归纳了当前研究的特点、

问题和发展方向，旨在推动相关领域的前沿研究。
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Unification of “Innate” and “Acquired”: Progress in the 
Study of Executive Characteristics
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Abstract: According to the characteristics of the research object, this paper combs 

the research of executive characteristics according to demographic characteristics 

and physiological characteristics, and finds that the current mainstream of executive 

characteristics research is still demographic characteristics, but the research of 

physiological characteristics has quietly risen. The physiological characteristics 

inherited by senior executives have two mechanisms: external social perception and 

internal physiological function, but at the same time, the physiological characteristics 

also have the problems of strong endogeneity and low interpretability; however, 

the research of demographic characteristics and physiological characteristics is the 

same as corporate governance behavior and financial behavior. The current situation 

that demographic and physiological characteristics are competing explanations for 

each other in the study of executive characteristics will continue to be maintained. 

This paper puts aside the specific details of the research on executive characteristics, 

summarizes the characteristics, problems and development directions of current 

research from the perspective of discipline development, aiming at promoting the 

frontier research in related fields.
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1  引言

经济学对行为的认知源于对非理性因素的接纳；虽然经典经济学假设将非

理性因素排除在外，但非理性因素是客观存在的，经济现实中的非理性因素是

行为经济学存在的基石之一。当前高管特征研究的基本逻辑之一，即承认不同

的高管特征对非理性的财务行为与治理行为产生影响。

目前高管特征的研究内容主要包含两类：其一，人的后天经历所形成的人

口学特征；这类特征已被学界从人口学共性角度出发，展开了深入详实的研究。

其二，先天继承的生理学的特征。随着行为经济学的发展，经济主体的行为逐

渐被更多自然科学的研究结论所解释［1］［2］。利用神经元、脑成像科技手段，

通过生理科学的方式研究生理特征在人类经济决策过程中功能、作用和机制，

试图从根本上解释人类经济行为的“偏好” “偏差”等现象，已逐渐为学界所

接受。

将高管行为的影响因素追溯至生理特征，已成为当前财务学和公司治理热

点之一［2］［3］［4］。基于研究的便捷性，对高管、分析师、会计师等特殊

群体的研究率先进入学界视野。这类研究在挖掘高管等群体经济行为共性的同

时，又追溯其行为产生的根源；既关注群体的社会行为，又探究行为背后共通

的生理机制，是当前高管特征研究在社会化演进和生理性溯源两端发展的集中

体现。

2  以高管人口学特征为主导

高管特征研究的主要落脚在公司内部治理。当前高管特征的研究已确认了

教育水平、工作履历、人生经历等后天因素对公司治理行为和财务行为的影响［5］
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［6］［7］［8］［9］［10］［11］，说明，人们的生活经历、学历、工作经

历和性别等对其公司治理的具有显著的影响［12］；并且，在确定以上因素存

在作用的前提下，更深入研究也证实了高管特质的作用［3］［13］。

Franke，Griffith 和 Bamber 等的研究认为，具有军队履历的管理者更加偏好

精确的信息披露风格、激进的融资策略和冒险的 R&D 策略［14］［15］［16］。

另外，部分研究研究认为，经历过大萧条时代的 CEO 尽量避免使用融资，厌恶

银行贷款，选择较低的资本结构，偏好较为稳健的财务政策［17］。Lin 等人的

研究［18］发现具有战争经历的 CEO 实施了更多的外部并购，而这些并购产生

的协同效应缓解了现金流对并购的负面影响，公司的股票市场的表现更为突出。

同时，Malmendier 等人以美国士兵曾在二战、朝鲜战争和越南战争期间服役作

为 CEO 部队经历的衡量变量，研究发现部队经历 CEO 所在的公司选择了更高的

资本结构，这与其个人的风险偏好特质相一致［19］。另外，年龄和任期的综

合因素对 R&D 支出的影响存在显著差异；高新技术企业的高管偏好更强的研发。

从高管内部特征的垂直差异的角度，如任职时间长短、教育程度的高低等，分

析高管变动原因［20］。

从事件研究的角度来看，公司的违规行为和高管的规模、性别、年龄、教

育背景、任职时间和企业社会资本等方面显著相关。不论是内部擢升还是外部

引入，关键高管变更均会带来的管理层特征的变化（如年龄、性别、学历等）［9］，

同时会产生相应的市场反应。

同时，高管特征存在显著的外部溢出效应。其一，高管的政治关联。具有

中央和地方政府任职经历的公司高管能够使企业获得更多的税收优惠，具有政

治关系的公司高管层的对公司的多元化战略有促进的作用；不同地区和不同所

有制的都会对企业多元化产生影响，另外，高管的地方政府背景对公司价值的

正面影响要显著大于中央政府背景；在政府干预较为严重的地区，高管的地方

政府任职背景更能增加公司价值［21］［22］［23］。其二，以校友、同乡、

同事等为基础社会网络。证券背景的高管和分析师的研究发现，对具有证券背

景的高管的公司之市场表现，关联分析师的预测精度较低，往往会高估公司盈余，

而且倾向于高估不确定性强的公司［8］。
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同样，对于高管群体来说，不同特征的多样化并未同单一特征的表现产生

根本分歧；不论年龄的多样化、教育背景的多样化、职业来源的多样化和高管

团队的经验对公司的业绩、盈余质量的影响与单一高管的研究结论区别不大

［24］，而相比较单一特征，多样化的特征在公司治理上具有较好的调节作用［9］。

虽然当前研究侧重于高管特殊经历形成的人口学特质，但不难发现，在以

上关于高管经历的研究中，其潜在的假设是，不同的人生的经历造就了人不同

的性格、品质和心理行为；而目前，关于高管的心理特征的并无显著的指标来

刻画；学界只能从高管的话语、行为和表情等表象特征回推其心理、性格的内容。

因此，此类研究的方法和目的仍然没有摆脱社会学和心理学中关于人的主观行

为和心理现象的框架。因此，上文所述的高管的人口学特征皆是基于高管以往

经历的事实而进行的一般推论，这类推理研究的缺点在于，高管的心理和性格

对其行为的解释并不存在可观测的直接证据。

3  高管生理特征研究的勃兴

随着政治学、经济学和组织行为学中关于相貌、声音、性别、身高等先天

生理特征研究的兴起［25］［26］［27］［28］［29］，高管生理特征也逐渐

走进学界的研究视野［30］［31］［32］［33］［34］［52］。而纵观生理学

与经济学、管理学的交叉研究的发展轨迹，相关研究始终沿着两个机制讨论生

理特征与经济行为的关系：其一，广大投资者、公司管理层，包括监管机构在

内的经济行为主体，对利益相关者的生理特征的认知内容决定了其自身的经济

行为；这是当前主流研究的关键假设［30］［31］［32］。其二，具有自然人

属性的经济主体所做出的经济决策，均受其自身的生理特征影响。然而，并非

所有生理特征的研究兼具以上两个研究逻辑，从第二个逻辑来看，目前仅相貌、

声音等显性生理特征具有基本可解释的生理机制，而相貌好看与否、声音好听

与否，这类特征并无生理学的解释［36］；但高管特征的经济作用主要分为以

下两个方面：



·86·
“先天”和“后天”的统一：高管特征的研究进展 2019 年 10 月

第 1 卷第 2 期

https://doi.org/10.35534/fm.0102006                                                            www.sciscanpub.com/journals/fm

3.1  高管生理特征的外部“定价”

人类群体互相区别的基本特征莫过于视觉“第一印象”所感知的相貌特征。

自 Hamermesh 和 Biddle［25］和 Todorov 等［26］的研究以来，人的相貌被认为

在劳动力市场和选举中能够起到一定的作用。例如，Mobius 和 Rosenblatt［36］、

Andreoni 和 Petrie［37］以及 Olivola 和 Todorov［38］都证明了人的相貌能够反

映其激进性格［30］、权威性［39］、较强的能力、善于沟通等等；同等条件

下能被优待；比如在违约概率相同的情况下，漂亮申请者获得贷款的概率要比

其他申请者高出 1.59%［40］［41］。长相可信度较高贷款申请者的贷款成功的

概率要大于不可信面貌的申请人，所付的利息也少于 136 个基准点；面貌可信

的借款申请人，其信用等级要高于面貌不可信的借款申请人，而违约概率则相

对较低［42］。与 Ravina［41］的研究结果相反，Duarte，Siegel 和 Young［42］

的分析结果却不能表明贷款人的漂亮程度与借贷成功之间存在显著的关系，说

明借款人的美貌与否在 P2P 借贷中并不起作用，而相貌的可信度则更为重要。

以上研究虽然没有具体说明长相作用的机制，但是集中体现了投资者对相

貌高低的一个基本判定，但部分研究从公司治理和财务行为的结果中也有共识：

尽管 Rule 和 Ambady［52］和 Halford 和 Hsu［32］先后证实高管相貌与公司业

绩有正相关关系，能够给公司带来价值。不过，Graham，Harvey 和 Puri［35］

却发现公司 CEO 的相貌与公司业绩表现其实没有显著的相关关系，换而言之，

CEO 相貌好看与否与其自身行为没有必然关系。与 Duarte，Siegel 和 Young［42］

相悖的研究也认为，借款人的“颜值”是否影响到借款的成功概率，取决于借

贷双方的其它因素，比如年龄与性别等［53］。

事实上，从感知的角度来看，人们对面部特征的判断也存有较大差异。人们

认为面部宽度较大的男性具有欺诈性，更容易利用他人的信任，女性尤其不太可

能信任面宽的人［31］［43］；但是 Hehman 等［44］利用 fWHR 进行“队友选择”

的实验研究发现，大部分的实验参与者会选择 fWHR 较大（宽脸的）的候选人作

为自己的队友，尤其是在组间竞争的条件下，人们通常认为 fWHR 值较大的人具

有强壮的体魄和侵略性，在团队间的竞争中能够增强团队整体实力。

在投资行为和财务行为研究上，传统研究方法通常是从其经济行为的结果
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进行反向判定，实际上是一种反向贝叶斯过程。但学者们忽略了这一过程存在

很大的不确定性，因此，越过经济行为的结果，通过社会学群体实验的方法，

直接测度投资者对高管的直觉，继而探究社会群体对公司和公司高管的看法；

这类直接的群体实验方式，反而具有较好的说服力。该方法的理论基础正是社

会心理学中所谓的“刻板印象”理论。当然，相貌的作用并无一致性，取决于

人们不同目的的判定，甚至实验研究的结果也不具有显著的一致性，所以相关

研究仍有不足。但是，这种接近人类心理本质的行为数据，比起采用经多次复

杂的经济过程形成的经验数据，其研究结果往往更符合直觉，更为真实、可靠。 

3.2  生理特征作用机制的追溯

虽然先天特征所表征的生理学意义对人类行为的影响是更科学的认知。近

年来，学界对高管的生理特征进行了探索性研究，主要研究情况值得商榷之处

众多。

以相貌为例，相貌出众的 CEO 具有较高的谈判能力和较高的识别度，从而

能够给公司创造更多的价值［32］，似乎表明 CEO 的相貌与其治理能力相关，

但更为可靠的解释是投资者对面貌较好的 CEO 会有更积极的行为反馈［33］。

同时，Jia 等人［31］发现男性 CEO 的 fWHR 指标与公司的财务欺诈行为相关；

进一步推论，男性 fWHR 值较大所代表的生理机制与其欺诈行为有关。因此，

仅就面部特征，除人类感知以外，还除有另一个作用路径——生理学机制。而

荷尔蒙（例如睾酮素和雌激素的比率）则影响了人脸的面颊、下颚、下巴和眼

睑等的形状和人脸皮肤的颜色［45］。例如，当前学界对 fWHR 的共识是：

fWHR 值越大，表明脸越宽；脸越宽则表示性格激进 (Aggression)、偏好风险

(Risk-taking)、利己主义 (Egocentrism) ，追名逐利 (Status-seeking 或 Achievement-

striving)、欺诈性 (Cheating and Deception) 等等［30］［44］。

而声音作为另一种人类显性的生理特征，“低音偏好”是基于低音的表象

长期演化而来，其背后机制和睾酮素极为相关，是睾酮素等荷尔蒙指标的替代

因子。Puts 等人［46］认为男性的声音的低频率的和睾酮素的水平有直接关系，

因此，可以推论声音低沉的男性其睾酮素水平较高，具有较强的攻击性和侵略
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性；说明生理上的因素才是人类的声音偏好的根源。Puts 等人的研究进一步发

现，从人类学和生物学的角度来看，低沉的雄性声音容易让人感到恐惧、形成

竞争优势，说明低沉的雄性声音是具有较强的征服欲、更加激进。在人类繁衍

的过程中，声音低沉的男性生育欲望更强，从人类进化的角度，这类声音低沉

的男性群体具有更激进的特征，更适应人类社会的演化［47］；同时，Mayew，

Parsons 和 Venkatachalam［48］发现，声音低沉的 CEO 通常掌管大公司，且盈

利能力更强；王夫乐［34］在验证了“低音偏好”的同时，进一步发现高管的

声音所表达的情绪与市场表现有关。

综合现有研究可以发现，生理机制作用的与感知路径之间的结论冲突十分

明显。诸如 Jia 等人［31］的研究在控制了 CEO 的教育背景、年龄、任期等特

征因素和公司财务因素后，发现 CEO 面部的雄性特征和财务造假之间存在显著

的正向关系。但 Wong 等人［30］却认为个人继承而来的生理特质与领导能力的

成功有关，拥有更宽脸孔的男性管理者会有更高的财务绩效，但是似乎面部更

宽的面部与风险偏好相关，也支持高 fWHR 的高管存在显著的风险偏好，主要

表现为高负债、低现金持有等激进的财务政策［54］。详细对比可以发现，具

体的研究情境设定、实验设定均有所不同；推而广之，同样面部特征的不同群

体的经济行为不一定趋同，如 He 等人［4］对国内分析师的研究发现，分析师

群体的 fWHR 与其调研动机、上市公司业绩预测之间的关系支持了 fWHR 的成

就驱动理论，但这又与管理者的行为动机不一致，具体研究情境下不同行为的

动机，正是生理学实验方法无法触及的缺憾，也是高管生理特征研究所面临的

外部环境的难题。

4  行为学视角下的高管特征

从学科细分领域来看，自金融学普遍接受投资者存在情绪后，学界将投资

者行为偏差的原因外推至生理学层面，被纳入投资者情绪领域的投资者心理与

情感的研究是近几年研究重点。现任美国金融学会主席 Hirshleifer 认为，人们大

多数经济决策偏差可以归结为应激性简化、自欺式决策和情绪失控；而实际上，

人类群体性情绪和情感则提供了行为偏差中基础性部分，这种基础性偏差则是
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由社会群体性偏好引起。同样具有自然人属性的高管，在包含投资行为的决策

中也存在类似的情绪表现，而在委托代理框架下，公司高管的行为本身即兼具“自

然人”和“代理人”的属性，当前高管特征对教育水平、职业经历、性别等因

素的认定，即建立在这一认知基础之上。因此，对高管特征的研究自然要面对

具有人口学特征和生理特征。

目前，对高管的后天特征而言，学界的普遍共识是，较高的公司治理水平

与高阶知识相关，反之亦然［55］［56］，而高阶知识则来源于后天的高学历、

丰富的职业经历和人生经历等因素，具体的后天特征，不再一一赘述。随着生

理学解释对管理层特质研究的介入，管理层特质的研究进入科学性更高的层次。

但生理因素的研究却存有以下 4 个理论研究的问题：

（1）不同学科内生理特征研究结论分歧严重。不仅是财务学中，即使是在

政治学、经济学和组织行为学中，人类生理特征对行为的作用研究也存在较大

分歧。仅就相貌特征一项，在国会选举、劳动力市场、债务融资、组织合作等

系列研究中，对相貌的评价标准呈现“盲人摸象”式的研究结论［25］［26］［44］。

（2）生理特征的具体作用机制的可解释性较低。大多数研究对具体作用

机制并不深入，部分研究关于生理特征的作用机理的解释脱离具体问题。与生

理特征交叉的其他学科在研究目的、研究设定和研究评价均存在较大差异，政

治家的职业约束［26］、股票分析师的趋利动机［4］、职业经理人的委托代理

困境［49］等等，不同群体的约束条件决然不同，而大部分研究忽视了具体的

情境约束，说明对群体行为的观察不够深入，考虑不够充分。其背后机理是，

fWHR 越高则表示睾酮素越高，而睾酮素已被证实是影响了人的行为和面部形状。

fWHR 反映了男性的一些行为和心理特征，观察者对这些特征中的许多判断也与

fWHR 密切相关。同时也有研究推测，女性生殖健康和这些行为特征之间的关系

是由于青春期睾酮素同时塑造面部结构和与社会支配相关的特征［57］。然而，

另外一些基本的生理学证据表明在成年期睾酮素循环水平可能是 fWHR 和行为

表现之间联系的基础［43］；但是，临床实验和经济学实验的方法，从生理上

和机制检验上排除了睾酮素和男性的过度自信、风险偏好的关系，这种睾酮素

的刺激可能来源于外部，所以对男性存在显著的刺激［48］。
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（3）混淆了生理特征的研究视角。人类对生理特征作用的感知［52］和生

理特征的作用［4］有一定距离的，以人类感知经验替代生理特征的作用机制的

逻辑基础是：人们对生理特征认知是完全正确的，显然这一逻辑必然难以成立；

遗憾的是大多数的研究没有厘清人们对生理特征感知的设定与生理特征作用的

区别，因此出现了观点分歧的乱象。

（4）前沿研究瞄准了生理特征，但是忽视了不同群体下人口学特征。基于

种族、历史发展、政治制度和文化习俗的差异，中西方在生理特征和人们对生

理特征的认知均存在显著差异；加之，我国目前是典型的转型经济体，在资本

市场发展、公司治理制度和财务行为上，均与发达国家有较大区别，同样的研

究假定并不一定符合我国国情。以上两点决定了国内生理特征的研究不能照搬

国外结论，也说明国内相关研究不仅具有充裕的发展空间，更具有现实性指导

意义。

人们对可观测的生理特征背后的作用机制无法准确把握，但人们的学习能

力，能够逐渐弥合对生理特征直观感受和作用机制理解之间的横沟。因此，高

管生理特征即存在人类共性，也具有特殊群体的特征；事实上，人们对同样特

征进行判断时，会依据不同群体和不同条件约束做出合理判断；例如，在相貌

特征上，人们在基本交往中自然偏好美貌，是人类生物本能的反应，但当面对

利益相关人的选择时，如投资代理人、政治选举等，人们对美貌的考虑则较少，

更多关注于可靠性、胜任能力等等；更有甚者，在竞争性环境下的队友选择中，

人们却首要选择具有较强攻击性的队友。充分说明，以为先天特征出发的群体

性行为特征，依然落脚于人口学特征的考虑；并且，事实上，大部分生理特征

的归纳总结也是基于人口学特征，如人口特征的西方人的 fWHR 明显比东方人小。

另外，不可否认，后天经历对先天的生理特征存在显著的影响，因此，后天经

历形成的人口学特征与生理特征的作用可能存在交叉作用，这将是未来高管特

征研究所面临核心问题；但这并不妨碍高管先天特征和后天特征的研究在现实

路径上的统一。
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性别 相貌

高管的生理特征

社会群体的“刻板”偏见

颜值高 / 沉稳可靠 / 狡猾 ...

社会形象 市场印象 性格表征 心理表现

外部治理因素

政治关联
社会资本
媒体报道
...

IPO 溢价
股价异动
市值变化
...

股权集中
代理成本
多元化
负债率
...

并购
R&D
现金特有
融资行为
...

资本市场反应 公司治理特征 财务政策选择

过度自信 / 谨慎 / 保守 / 激进 ...

高管的性格和心理
反映

形成

声音 表情 身高 ...

图 1  生理特征研究的逻辑框架［51］

Figure 1   Framework of Physiological Characteristics Research in Finance

如图 1 中高管生理特征映射到市场中的主要通道是，人们对生理特征的认

知和生理特征的作用机制（图 1 右路），该逻辑的前提假设是投资者对高管特

征的确切感知，而感知的路径通常表现为投资者关注、媒体报道以及投资者参

与等，而其他利益相关者对于高管特征的感知路径是通过股东会议等公司治理

活动、商业活动以及社会交往等。不论是投资者还是其他重要的利益相关者都

属于普通的社会人，对生理特征的认定并不一定因其身份不同而有所出入。因此，

从生理特征到公司治理和公司财务的线索中，可能存在一致的作用路径。

高管生理特征的作用路径分为社会群体感知和高管生理特征本身的生理特

征，但两者并非完全独立；通常，社会群体感知也是学习生理特征所表征的性
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格特征的过程。因此，高管生理特征会直接作用于公司治理，也会影响到公司

的市场反应，如图 1 中 5、6、7、8 所示；同时，高管的生理特征不仅直接通过

投资者群体感知影响公司的市场表现，更为直接的是影响公司治理因素之间的

关系（如图 1 中 1、2 所示），也是当前高管生理特征研究中最引人注目的领域。

5  高管特征研究的发展

当前的行为学在经济学、管理学的渗透渐呈“反客为主”的态势，在行为

金融等学科细分领域则有望成为研究主流［50］。虽然高管特征的研究对象局

限在公司管理人，但是个人特性的经济作用则更加明显。如相貌的研究中，社

会群体对美貌偏好在投资者对行为中却呈现出选美竞赛的结论、而对高级管理

人员的评判中又更侧重于相貌的信号传递作用；虽然研究结构层层深入，但社

会性逐渐弱化，生理特征的个性化却更强，相关研究的复杂性逐渐增加。而目前，

不论是金融学，还是财务学，经济学中行为学尚无完整的体系将行为因素统一

在一个合理框架内，根本原因在于，行为学核心理论的基石来自不同的学科范畴；

在未来的高管特征研究中，生理特征和人口学特征将会以竞争性解释因素而存

在，直至生理学出现更科学的解释。在未来一段时间内，如何正确厘清两个的

关系，将是一个棘手问题。

随着大数据、人工智能等信息技术的发展，对高管特征深度的刻画能够为

未来研究提供更为广阔的空间，如高管相貌、语音、微博的话语特征、高管社

交行为等等，都能为高管特征的研究提供丰富的研究手段。更重要的是，大数

据和人工智能技术对投资行为和财务行为将会产生更加细致、全面的理解；因此，

高管特征和其他群体的特征区别则更加清晰，高管特征的研究和行为金融中的

投资者研究、市场学中消费者群体的研究边界将逐渐消失。

基金项目

国家自然科学基金重点项目“公司财务政策选择与动态演化研究”（项目

批准号：71232005）、中国博士后科学基金面上项目“基于社交网络的社会金

融研究”（批号：2019M651453）。
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