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上市公司高层管理人员监控的有效性研究

陈　亮
（广东金融学院工商管理研究所）

　　摘要：政府作为国有企业的出资人和国有产权的代理人，将政府机构控股转移到国有企
业控股，并通过法规和准则来加强公司治理，以此来提高对上市公司监控的有效性。由此，使
用公司业绩作为上述２项措施发挥监控作用的替代变量，实证分析其对上市公司监控的有效
性。研究结果表明，国有企业控股公司比政府机构控股公司更能监控高层管理人员；同时，高
层管理人员的变更对公司业绩有较高的敏感性，但公司治理机制并没有对公司高层管理人员
变更与公司业绩的敏感性产生重大影响。在我国，上市公司由于业绩欠佳而更换高层管管理
人员时，对控股股东的激励比公司治理机制更重要。
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１　研究背景

在我国，上市公司中的国有企业按照股东

身份的不同可分为以下３类［１］：①国有股。国

有股由国家股和国家法人股组成。其中，国家

股指有权代表国家投资的部门或机构以国有资

产向公司投资形成的股份，包括以公司现有国

有资产折算成的股份，本研究中将国家股称为

政府机构控股（Ｇａｓ）；国家法人股是指具有法人

资格的国有企业、事业单位以及其他单位以其

依法占用的法人资产向独立于自己的股份公司

出资形成或依法定程序获取的股份，本研究中

将国有法人股称为国有企业控股（Ｓｏｅｓ）。②法
人股（ＬＰ）。法人股是由国内公司和其他非个人

实体持股，如集体企业、民营企业、非银行金融

机构等。虽然法人股是混合所有制结构（既有

私人也有政府的股份），其中大部分仍然是由政

府直接或间接控制的。③个人股。个人股主要

是指由投资分散的公众持有的股份。国有股和

法人股的大部分不能在股票市场流通，个人股
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可以在二级市场上自由交易。为了确保国家控
制，政府限制个人股不超过总股本的３０％。换

言之，国家仍然控制着多数上市公司６０％以上
的股本，或者通过政府机构和国有企业持有国

家股，或间接通过法人股控股。
为了更好地监控国有上市公司，我国政府

在２１世纪初采取了２项重要措施：①将国有股

的所有权从政府机构直接控股转移给以公司形

式存在的国有企业控股。此项措施旨在实现所

有权和经营权相分离，实现计划指令性生产向
企业营利性生产的转变。其结果是国有企业有

更大的经营自主权，政府机构则可用经营业绩

考核和监督国有企业高层管理人员的受托责

任，由直接控制转变为间接控制，明晰了责、权、

利之间的关系。②通过法规和准则加强对上市
公司的治理机制。具体表现为通过法律的形

式，规定上市公司的董事会主席与高层管理人

员职位必须分离，以及设立独立董事。目前，这

２项措施的实施能否提高上市公司监控的有效

性仍不是很明确。对于第１项措施而言，国有
股的转移已被证明有利于公司业绩，即由国有

企业控股公司的业绩显著好于由政府机构直接

控股的公司［２］。然而，国有企业控股公司良好
的业绩或积极的市场反应与国有企业更好的管

理能力或运营的机制有关，其良好的表现是否
同国有企业在公司治理方面比政府机构更具效

率仍还不确定。对于第２项措施而言，加强公

司治理机制，已在西方国家被证明有利于改善
企业管理人员的监管［３］。在我国，公司治理机

制也被证实能够提高公司的市场价值［４］。然
而，众所周知，治理机制的有效性取决于既定的

机构，如投资银行、监管机构、司法机关等［５］。
由于目前我国经济发展正处于转型期，治理机

制是否提高上市公司的监控效用也还并不确

定。在以往的相关研究中，ＳＵＮ等［１］比较了国

有控股公司和法人控股公司的不同，但却没有

区分国有股股东的类型。ＦＩＲＴＨ 等［６］和 ＫＡ
ＴＯ等［７］检验了国有股股东与法人股股东在变

更高层管理人员时业绩敏感性的差异，但也没
有把国有股股东分解成政府机构控股和国有企

业控股。
由此，本研究根据上市公司高层管理人员

（简称高管人员）变更对公司业绩的敏感性，作

为国有股股东和公司治理机制对国有上市公司

监控作用的替代变量进行有关研究。在本研究

中，高管人员主要是指企业中担任总经理、副总
经理等高层管理职位的人员。基于从中国上市

公司收集的２０００～２００５年高管人员变动的样
本中，本研究发现在不同股东类型中，高管人员

变更与公司业绩变化两者之间呈如下关系：在

经营业绩不佳的上市公司更换高管人员中，政
府机构控股上市公司的敏感性低于国有企业和

法人控股上市公司，但敏感性不影响公司治理

机制的存在。这说明，以市场为导向的国有企
业控股比政府机构直接控股，对于业绩表现欠

佳的上市公司更换高管人员有更好的激励作

用。由此可以说明，对于我国上市公司而言，股
东的身份在很大程度上主导着公司治理机制。

２　研究假设

２．１　上市公司国有股股东和高管人员监控

一般而言，国有企业控股上市公司大都采
取直接控制上市公司董事会的方式来监控高管

人员的行为［８］。陈璇等［９］指出，大约７０％的国
有企业控股上市公司的董事会主席，同时也是

其控股母公司的董事会主席。类似的现象，在

政府机构控股的上市公司中只占１６％。由此，
国有企业控股上市公司比政府机构控股上市公

司有较强的动机监督高管人员。

以往的研究还表明，高管人员的变更与企
业业绩指标之间总体呈负相关关系［１０］。朱

琪［１１］的研究发现，在国有控股上市公司中，高管

人员的变更与公司绩效之间的联系较弱。鉴于
此，可以认为如果国有企业控股上市公司比政

府机构控股上市公司更能发挥有效的监督作

用，那么两者应在高管人员变更与公司业绩的
敏感性方面也存在差异性。由此，提出以下假

设：

假设１　以市场为导向的国有企业控股上
市公司，其高管人员变更与公司业绩之间的敏

感性高于政府机构控股上市公司。

２．２　上市公司治理机制与高管人员监控
总体来说，公司治理机制一般会提高因公

司业 绩 不 佳 而 更 换 高 管 人 员 的 敏 感 性。

ＧＯＹＡＬ等［１２］认为，在首席执行官兼任董事会

主席的公司中，高管人员变更对公司业绩影响

的敏感性较弱。这主要是因为董事会的规模可
能影响因公司业绩不佳而更换高管人员决策的

实施。此外，ＷＥＩＳＢＡＣＨ［１３］则发现，在对公司

高管人员的监督中，外部董事往往比内部董事
更有效。

目前，公司董事会主席与高管职位的分离，

以及在公司董事会中引入更多的独立董事，能
否提高对上市公司的监督也仍不确定。现有的
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有关研究表明，公司治理机制对我国上市公司
绩效的影响好坏参半。ＢＡＩ等［４］发现，公司治
理指标与公司市场价值之间正相关。ＴＥＮＥＶ
等［１４］的研究则表明，公司治理与公司绩效指标
间存在强有力的负相关关系。鉴于此，公司治
理机制通过高管人员变更能否提高公司业绩的

敏感性，是一个需要检验的问题［１５］。由此，提出
以下假设：
假设２　国有控股上市公司高管人员变更

对公司业绩的敏感性受到内部公司治理机制的

影响。

３　研究设计

３．１　回归模型
本研究通过高管人员的变更对公司业绩的

敏感性来测试监控功能，即用更高的灵敏度来
表示更好的监控功能。在本研究中，是通过业
绩变量系数（ｂ０）来反应敏感性，其他变量对敏
感性的影响则通过（ｄｊ、ｆｋ、ｈｌ）的相互作用影响
系数来反应，回归模型如下：

Ｐｒ（Ｔｉｔ ＝１）＝ （ａ０＋ｂ０ｐｉｔ＋∑
２

ｊ＝１
ｃｊ＋ｄｊｐ ）ｉｔ Ｉｊｉｔ＋

∑
３

ｋ＝１

（ｅｋ＋ｆｋｐｉｔ）Ｇｋｉｔ＋∑
７

ｌ＝１

（ｇｌ＋ｈｌｐｉｔ）Ｃｌｉｔ＋ｙ＋εｉｔ。（１）

式中，［·］是对数变换；Ｉｊｉｔ（ｊ＝１，２）代表２种
股东身份变量：政府机构控股和法人控股；

Ｇｋｉｔ（ｋ＝１，２，３）代表３个公司治理变量：董事会
主席兼任高管为同一人（Ｃ），非执行董事（Ｎ）和
独立董事（Ｉ）；Ｃｌｉｔ（ｌ＝１，…，７）代表７个控制变
量：股权集中度（Ｈ）、高管人员任期（Ｔ）、任期
内的二次项（Ｔ１）、外国投资者（Ｆ）、高管人员的
年龄（ＣＮ）、董事会规模（Ｂ）和总资产的自然对
数（Ｓ）。年份虚拟变量也包括在回归模型中。

３．２　变量定义
在式（１）中，如果高管人员变更，因变量Ｔｉｔ

等于１，否则为０。对于业绩变量，用３个指标
进行测试：①股票报酬率Ｓ１。②行业调整资产
收益率Ｉ１，不同行业的企业在经营业务上存在
不同程度的差异，受到宏观环境影响的程度也
不同。为解决这一问题，本研究对财务数据作
了行业调整。按照行业分类，计算出各行业各
年度资产收益率Ｒ１ 的中位数。通过将样本公
司的Ｒ１ 扣除相应年度相应行业Ｒ１ 的中位数，
即为经过行业调整后的Ｒ１。③变更的资产收
益率Ｉ１。如果高管人员变更是在上半年发生
的，采用上年的Ｒ１；如果高管人员变更是在下
半年发生的，采用当年的Ｒ１。

Ｉｊｉｔ包括的２个变量采用二进制，当上市公

司的最大股东是政府机构或是除政府机构和国

有企业以外的法人时，取值为１；否则为０。Ｇｋｉｔ
包括的３个变量中有２个采用二进制，即对于

Ｃ和Ｉ（当公司至少有一个独立董事时），取值为

１；否则为０。第３个变量Ｎ 表示非执行董事在
董事会中的比例。
式（１）中Ｃｌｉｔ包括的７个控制变量如下：

（１）股权集中度（Ｈ）　高管人员的任命是
所有大股东的一个共同决定。如果没有其他大
股东的制衡，一个公司仅有一个内部股东控制，

可能会产生更多的内部交易和低敏感性问题。

根据 ＤＥＭＳＥＴＺ 等［１６］的研究，本研究引用

ＨＥＲＦＩＮＤＨＡＬ指数来衡量股权集中度。计

算方法采用持股比例前１０名股东的平方和的

平均值，范围从０到０．１，该值越大表示股权集

中度越高。
（２）高管人员的任期（Ｔ）　该变量用从担

任高层管理职位到职位变更的总年数表示。管

理任期对职位变更的影响可能是正面的，也可
能是负面的。如果一个高层管理者长期任职直

到接近退休，那么它应该是与高管人员变更正

相关。ＳＡＬＡＮＣＩＫ等［１７］的研究表明，一个较长
的高层管理职位任期可以随着时间的推移建立

一个权力基础，这表明，高管人员变更与任期是

负相关的。
（３）任期内的二次项（Ｔ１）　该变量等于

Ｔ１ 的平方，本研究用它来控制高管人员的任期
对变更非线性影响的可能性。

（４）外国投资者的所有权（Ｆ）　该变量是
一个二进制变量。如果企业已发行外币股票就

赋值１，否则为０。外国投资者作为外部监督可

以提高公司董事会的监督作用［１８］。
（５）高管人员年龄（ＣＮ）　如果高管人员年

龄在６０岁以上就赋值为１，否则为０。ＧＯＹＡＬ
等［１２］和 ＷＥＩＳＢＡＣＨ［１３］发现，高管人员变更和

高管人员年龄之间有较强的关联。他们认为高
管人员的变更更多的是由于正常退休，而不是

被迫离职。

（６）董事会规模（Ｂ）　该变量以董事会召
开会议的次数来衡量。董事会的规模可能会影

响管理人员的监控，精简的董事会可以更有效

率地运作。

（７）公司规模（Ｓ）　该变量用总资产的自然
对数表示。

以往的研究发现，大公司的高管人员不太

可能被轻易更换［６］。一个可能的原因是，大公
司需要更多有经验的职业经理人，这些人可能
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会供不应求。但 ＨＵＳＯＮ等［３］则发现，大公司
更可能更换高管人员，他认为这主要是因为高
管们在大公司的持股比例较低，在公司内部缺
乏话语权所造成的。

３．３　样本选取
本研究选取了２０００～２００５年发生高管人

员变更的上市公司样本，样本数据的收集来自
于公司治理研究数据库（ＣＣＥＲ）。为了确保有
至少２年的会计数据来计算样本公司业绩的变
化，高管人员任期不到２年的企业被排除在外。

１９９９年，中国证券业监督委员会要求上市公司
的高管人员从其控股公司的职位辞职，因此，符
合此要求的高管人员变更企业被排除在样本之

外。此外，由于大股东的变化导致变更高管人
员的公司也被排除。最后，形成了本研究的

８４１个高管人员变动上市公司的抽样（见表１）。

表２　高管人员变更、公司业绩和股东身份

类别 高管人员变更的公司比例 １＝低业绩 ２ ３ ４ ５＝高业绩 测试：低＝高

Ａ组（根据Ｉ１
分类的观测值）

所有公司 ６２．３５（３６８） ４８．４１（３６８） ４５．２１（３６８） ４９．６７（３６８） ４４．２３（３６８） ６．５３

政府机构控股公司（Ｇａｓ） ５６．１３（１２５） ３５．３２（１０８） ３５．５９（６８） ４６．７６（５８） ５４．１９（５５） １．４４
国有企业控股公司（Ｓｏｅｓ） ６５．５８（１５３） ５５．１１（１５０） ５３．１３（１８９） ５２．０７（１９５） ４５．０５（２１３） ５．１９

法人控股公司（ＬＰ） ６５．５６（９０） ５１．８２（１１０） ３７．８４（１１１） ４７．８３（１１５） ３７．００（１００） ５．９６

测试：Ｇａｓ＝Ｓｏｅｓ －６．３７ －５．３５ －６．１０ －２．３５ １．５８

Ｂ组（根据Ｒ１
分类的观测值）

所有公司 ３７．７７（３６８） ３９．６７（３６８） ３６．４１（３６８） ３３．１５（３６８） ３７．２２（３６８） ０．５１
政府机构控股公司（Ｇａｓ） ３３．３６（９８） ３４．１６（１０２） ３１．６１（１１０） ２９．７１（８２） ３２．５７（７２） ０．３５
国有企业控股公司（Ｓｏｅｓ） ４３．５７（１５９） ４５．３２（１５８） ４２．５８（１６６） ３９．５０（１７３） ４２．８６（１６８） ０．３４
法人控股公司 （ＬＰ） ３３．６５（１１１） ３６．３６（１０８） ３０．１９（９２） ２６．５４（１１３） ３２．８４（１２７） ０．３１
测试：Ｇａｓ＝Ｓｏｅｓ －４．２９ －４．３７ －４．５６ －５．３７ －４．３５

Ｃ组（根据Ｓ１
分类的观测值）

所有公司 ３９．６７（３６８） ３７．７７（３６８） ３８．３２（３６８） ３８．０４（３６８） ３７．５１（３６８） １．２５
政府机构控股公司（Ｇｏｓ） ３２．５３（７６） ３３．２５（９４） ３３．１８（９５） ３１．５９（１０１） ３１．６９（９１） １．０６
国有企业控股公司（Ｓｏｅｓ） ４４．２５（１８５） ４２．４３（１６９） ４５．１１（１７５） ４２．３５（１６０） ４３．５３（１５２） ０．６２
法人控股公司（ＬＰ） ３６．０２（１０７） ３４．１７（１０５） ３０．８２（９８） ３７．３４（１０７） ３４．３２（１２５） １．２３
测试：Ｇａｓ＝Ｓｏｅｓ －５．９８ －４．５６ －６．７８ －５．７６ －５．６８

注：、分别表示ｐ＜０．０５、ｐ＜０．０１，下同。

表１　从２０００～２００５年高管人员变更的上市公司样本

类别 ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ 总数量

上市公司总数量 ９２３ １０６０ １１３０ １２１１ １２６３ １３５３ —
总的变更数量 ３３２ ３１４ ３１０ ３２２ ３３０ ３３８ １９４６
缺失的原因

任期不到２年 １４９ １８０ １５７ １６５ １６６ １７０ ９８７
辞职和健康原因 １１ ６ ２ ７ ９ ６ ４１
违法经营 ２ ０ ０ ０ ０ ０ ２
从控股公司分离 ３３ １１ ２ ４ ３ ５ ５８
最大股东的变更 ７ ０ ０ ２ ３ １ １３
删除后总的数量 １３０ １１７ １４９ １４４ １４９ １５６ ８４５
缺少观测数据 ０ １ １ ０ １ １ ４
样本中总的变更数量１３０ １１６ １４８ １４４ １４８ １５５ ８４１

注：表１中的数据包括了上市至少１年的公司，但不包括那些只发行外币

的股份公司。

　　在本研究中，所有的控制样本至少应有２
年的上市时间，符合上述条件的观测值９９９个。

由此，从２０００～２００５年，高管人员变更的上
市公司样本和控制样本合计有１８４０个观测

值。　

４　实证结果

４．１　高管人员变更与公司业绩的关系

表２显示了２０００～２００５年期间，３种不同
股东身份的上市公司业绩。有关测量方法如

下：在Ａ组中列示高管人员变更前１年的行业
调整资产收益率（Ｉ１）；在Ｂ组中列示资产收益
率（Ｒ１）的变化；在Ｃ组中列示股票报酬率（Ｓ１）。
将所有样本公司分成５组，并进行双总体Ｚ检
验，用来测试最坏和最好上市公司业绩之间变

更百分比的不同。每组最后一行的Ｚ检验用来
测试政府机构控股公司与国有企业控股公司之

间的不同。每一个观测的数量报告在括号中。
由Ａ组数据可知，最差业绩的１／５组的最高变

更比例为６２．３５％，最好业绩的１／５组的最低

变更比例为４４．２３％。此外，最高和最低１／５组

业绩之间的变更率差异在１％水平上显著（Ｚ为

６．５３）。由Ｂ组数据可知，该组的统计结果不同

于Ａ组。该组中最高和最低１／５组业绩之间

的变更率差异不具备显著性（Ｚ为０．５１）。Ａ组
和Ｂ组的数据表明，行业调整资产收益率比资

产收益率在高管变更决策中起到更重要的作

用。由Ｃ组数据可知，该组的情况也与Ａ组不

同，可能的解释是控股股东持有的股票不能在

交易所进行交易，因此，股票的回报率不能作为

高管人员变更的主要决策依据。由此，行业调

整资产收益率水平比资产收益率和股票收益率

在高管人员变更决策中扮演更重要的角色，这
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与 ＨＵＳＯＮ等［３］和ＦＩＲＴＨ等［６］的研究结果相
一致。
在表２中还列出了根据控股股东类型统计

的变更比例。由Ａ组数据可知，在国有企业控
股公司和法人控股公司中，高管人员变更与上
市公司业绩之间存在负相关，但是在政府机构
控股公司中，并没有表明股东身份使上市公司
业绩对变更敏感性的影响。由Ｂ组数据可知，３
组都表现出微弱的负相关，没有任何１／５组的
最高和最低的变更比例是显著的。由Ｃ组数据
可知，在所有的股东类型中其变更与股票收益
率之间的关系最微弱。由政府机构控股公司与
国有企业控股公司之间的比较可知，在所有３
种业绩测量下，国有企业控股公司比政府机构
控股公司高管人员变更的频率更大。由此，高
管人员变更与行业调整资产收益率的相关性比

资产收益率和股票收益率更高，后面的分析将
集中于Ｉ１。
表３显示了２０００～２００５年不同的治理机

制下，高管人员变更与上市公司业绩的关系。
这些观察是根据上市公司的Ｉ１ 分成１／５组。
最低公司业绩和最高公司业绩变更比例的比较

采用双总体Ｚ检验（在表３的最后一列）。不同

治理组的变更比例的比较被列示在每组的最后

一行。每个１／５组的观察数量显示在括号中。
在Ａ组，两职分离的上市公司，其最差的１／５
组（６４．３３％）比最好的１／５组（４４．５９％）的高管
人员变更比例显著地高。两职合一的上市公
司，其最差的１／５组（５３．１８％）比最好的１／５组
（３１．６５％）的高管人员变更比例显著地高。在
表３中，Ｂ组、Ｃ组数据均有类似的显示，即在
一定的公司特征情况下，最差的１／５组与最好
的１／５组的变更比例显著地不同。由Ｃ组数据
可知，有独立董事的上市公司，其最差的１／５组
（６４．３７％）与最好的１／５组（４０．３４％）的高管人
员变更比例有显著的不同。无独立董事的上市
公司，被发现有同样的结果。表３还提供了各
种治理情况下，变更频率不同的检验统计信息。
由有Ａ组数据可知，两职分离的公司有较高的
高管人员变更频率。由Ｂ组数据可知，非执行
董事更多的公司更换高管人员的频率比非执行

董事少的公司要高。与此相反，有或无独立董
事的公司则没有明显的差异。这些比较表明，
两职分离与非执行董事会影响到高管人员变更

的频率。但是，没有证据表明３种治理机制会
影响业绩对变更的敏感性。

表３　高管人员变更公司业绩和治理机制

类别 高管人员变更的公司比例 １＝低Ｒ１ ２ ３ ４ ５＝高Ｒ１ 测试：低＝高

两职分离的公司 ６４．３３（２８７） ５１．３９（２８２） ４９．７７（２７２） ５６．３９（２８１） ４４．５９（２６４） ４．４６
Ａ组（董事会

主席与高管人员）
两职合一的公司 ５３．１８（８１） ３９．５２（８６） ３５．９１（９６） ２８．８２（８７） ３１．６５（１０４） ２．９０

不同的测试 ３．５９ ６．２４ ３．６９ ８．１９ ６．３７

小于５０％的公司 ５５．００（２０２） ４５．２１（２２３） ３７．０１（２１３） ４２．７５（２３２） ３５．６１（２２２） ４．５７
Ｂ组（执行

董事的比例）
大于５０％的公司 ６９．７０（１６６） ５３．４９（１４５） ５７．１１（１５５） ６１．３７（１３６） ４８．８４（１４６） ４．４２

不同的测试 －１．７６ －２．７９ －６．７４ －３．６５ －２．４８

无独立董事的公司 ６０．１４（２４０） ５０．５３（２５４） ４７．４５（２６０） ４６．３６（２３４） ４１．２３（２４９） ４．６２
Ｃ组（独立

董事情况）
有独立董事的公司 ６４．３７（１２８） ４４．３２（１１４） ４３．４６（１０８） ５５．２３（１３４） ４０．３４（１１９） ４．４６

不同的测试 －１．１６ １．７８ １．３６ －２．１６ ０．５８

４．２　股东身份和治理机制
在表４中，比较了３种控股股东类型的公

司治理机制。由表４可知，在政府机构控股公

司中，其两职合一的数量（３６．５％）高于国有企

业 控 股 公 司 （２０．７％）或 法 人 控 股 公 司

（２５．５％）；在政府机构控股公司中，其董事会中

非执行董事的数量（３３．６％）比国有企业控股公

司（４３．５％）或法人控股公司（４３．９％）要少；在

国有企业控股公司中，其独立董事的数量

（６０．９％）比法人控股公司（５０．２％）的要多，并

且差异显著，同时也比政府机构控股公司（５５．
３％）的要多，但差异并不显著。结果表明，股东

身份影响管理职务的二元性和董事会中非执行

董事及独立董事的存在。由此，有必要对股东
身份和治理机制变量不同的情况下，高管人员
变更对业绩影响的敏感性进行测试。

表４　股东身份和治理机制

公司治

理机制

变量

政府机构控

股公司的平

均值（Ａ组）

国有企业控

股公司的平

均值（Ｂ组）

法人控股公

司的平均值

（Ｃ组）

Ａ组和Ｂ组
之间的不同

（Ｚ检验）

Ｂ组和Ｃ组
之间的不同

（Ｚ检验）

Ｃ ０．３６５ ０．２０７ ０．２５５ ４．３４ －１．７６

Ｎ ０．３３６ ０．４３５ ０．４３９ －２．６９ －０．８６

Ｉ ０．５５３ ０．６０９ ０．５０２ －１．１２ ２．３５

４．３　回归结果
表５中列出对式（１）进行Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归的

检验结果。所有的３个回归模型包括Ｉ１、７个
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控制变量及它们与Ｉ１ 之间的相互作用，以及作
为共同变量的年度虚拟变量。此外，每一个模

型包括解释变量的不同子集。其中，模型１包

括２个股东身份变量（政府机构控股公司和法

人控股公司）以及它们与Ｉ１ 之间的相互作用；
模型２包括３个治理变量（Ｃ、Ｎ 和Ｉ）及其它们
与Ｉ１ 的相互作用；模型３包含了模型１和模型

２的所有变量。

表５　股东身份、治理机制和高管人员变更

模型１ 模型２ 模型３

截距项 ４．３５２（２．６７） ４．９１３（２．５７） ４．６１６（２．３６）

Ｉ１ －０．７２６（－２．８９） －０．６０８（－２．４６） －０．７２５（－２．３１）

Ｉ１×Ｇａｓ ０．４６６（２．３６） — 　 ０．６０７（２．２６）

Ｉ１×ＬＰ ０．０５２（０．１１） — －０．００７（－０．０３）

Ｉ１×Ｃ —　　 －０．０６１（－０．１３） －０．１７９（－０．４０）

Ｉ１×Ｎ —　　 －０．１８１（－０．４８） －０．０１５（－０．０２）

Ｉ１×Ｉ —　　 ０．３５６（０．９２） ０．３４６（１．００）

Ｉ１×Ｈ ０．３３６（２．２１） ０．３５７（２．３３） ０．３０５（２．１３）

Ｉ１×Ｔ ０．０１１（０．３７） ０．０１２（０．４２） ０．０１２（０．４１）

Ｉ１×Ｔ１ ０．００１（０．１３） ０．００２（０．１５） ０．００１（０．１７）

Ｉ１×Ｆ －０．００１（－０．２４） －０．００１（－０．２６） －０．００１（－０．２９）

Ｉ１×ＣＮ ０．００２（０．３７） ０．００３（０．４９） ０．００３（０．４７）

Ｉ１×Ｂ ０．００１（０．２７） ０．００２（０．３７） ０．００２（０．３６）

Ｉ１×Ｓ ０．００１（０．１６） ０．００１（０．１７） ０．００２（０．２４）

Ｇａｓ ０．０１０（０．２７） — ０．０３１（０．７１）

ＬＰ －０．０３２（－０．９９） — －０．０３６（－１．００）

Ｃ —　　 －０．０９６（－２．６８） －０．１１０（－２．７９）

Ｎ —　　 ０．１１２（４．０３） ０．１２４（４．２８）

Ｉ —　　 －０．０５０（－１．０１） －０．０４８（－０．９０）

Ｈ －０．２２０（－８．８０） －０．３００（－１３．２０）－０．２９４（－１２．３６）

Ｔ －０．１２５（－９．４６） －０．１１６（－８．６９） －０．１０１（－８．１８）

Ｔ１ ０．０３５（６．８９） ０．０３１（６．５９） ０．０２９（６．３１）

Ｆ ０．０１２（０．３６） ０．０１５（０．４５） ０．０１５（０．４４）

ＣＮ ０．０２６（０．５３） ０．０３０（０．６７） ０．０３１（０．７９）

Ｂ －０．００２（－０．８７） －０．００８（－１．４６） －０．００７（－１．４１）

Ｓ －０．００２（－１．１０） －０．０３０（－１．４２） －０．０２２（－１．３１）

年度虚拟变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
高管变更数量 ８４１ ８４１ ８４１
样本观测数量 １８４０ １８４０ １８４０
修正的Ｒ２／％ １５．３３ １７．２１ １８．２２

注：括号中的数据为双尾Ｔ检验。

　　在所有３个模型中，Ｉ１ 的估计系数为负并
且统计显著，表明因国有企业经营业绩下降，增

加了变更的可能性。在模型１中，变量Ｉ１ 与Ｇａｓ
相互影响的系数为正，并在５％的水平下显著。

互动变量代表了政府机构控股公司相对于国有

企业控股公司（当Ｇａｓ＝０和ＬＰ＝０）而言，其Ｉ１
对于高管变更敏感性的增量影响。由此，对

Ｉ１×Ｇａｓ正的相关系数意味着政府机构作为控股
股东会降低Ｉ１ 对高管人员变更的敏感性，政府

机构控股公司的治理功能比国有企业控股公司

要弱。与此相反，Ｉ１×ＬＰ 的系数不显著，这表明
法人控股公司和国有企业控股公司的治理功能

大致相同。模型１还显示，Ｇａｓ和ＬＰ 变量不显
著，从而表明，股东身份本身并不影响高管人员

变更频率。

在模型２中，３个交互项目对治理变量和

Ｉ１ 之间都不存在显著性。但是，２个治理变量

Ｃ和Ｎ，在回归中是显著的。这表明，在两职合
一的公司，其高管人员较少地发生变更，而董事

会有更多非执行董事的公司则存在较高的高管

人员变更频率。其他治理变量，独立董事并没

有对高管人员变更产生显著影响。这些结果与

表３中报告的结果一致。总之，公司治理机制

对上市公司高管人员变更频率会有一定影响，

但上市公司业绩对高管人员变更的敏感性没有

影响。由于上市公司业绩与高管人员变更之间

的敏感性，而不是高管人员变更的频率，是一个

有效的监控措施，本研究认为，在样本中这３个

公司治理机制并没有发挥出应有的监控作用。
表５中的模型３显示，Ｉ１×Ｇａｓ相关系数，在

加入治理变量后表现出显著的积极性。此外，
公司治理变量和Ｉ１ 之间的交互项目没有一个
是显著的。这表明，股东的身份比公司治理机

制对高管人员变更与企业业绩敏感性的影响更

大。

高管人员任职期间，线性项 （Ｔ）的相关系
数为正，而二次项（Ｔ１）的相关系数为负，两者
相关系数的关系表明，高管人员的任职期与高

管人员发生变更的概率是一种Ｕ 型关系。在本
研究中，３个模型的相关系数都是统计显著的。

为了找出转折点，本研究使用模型３计算每个

任期预测值的概率，发现转折点在高管人员任

期的第８年。在样本中，高管人员任期的范围

为２～１１年。结果表明，当高管人员任期小于

８年时，变更的概率下降；当高管人员任期大于

８年时，变更的概率会上升。但是，执行任期并

没有对高管人员变更与上市公司业绩敏感性产

生重大影响。此外，外国投资者（Ｆ）、年纪较大
高管人员（ＣＮ）、董事会中较少的董事（Ｂ），以及
较小的资产规模（Ｓ）对高管人员变更也没有显
著影响。

５　结论与建议

本研究结果表明，股东身份的不同，上市公

司的业绩对高管人员变更的影响程度也不同；

在我国，股东的激励措施比治理机制监控上市
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公司高管人员更为重要。这给我国政府进一步
提高国有上市公司效率目标提出了重要挑战。
结合本研究结果，提出以下有关管理对策：
（１）加快职业经理人市场的培育　建立科

学合理、择优竞争的选人和用人机制，取消政府
任命制，用市场检验高管人员的绩效，用经济杠
杆作用激励高管人员的管理效率。高管人员股
权激励与国有股减持同时进行，既可解决股权
激励过程中股份来源问题，也可提高国企改革
的整体效率。
（２）积极引入民营资本，完善公司治理结构

　民营资本的经营机制灵活，而且在国民经济
中的比重不断增加。引入民营资本，不仅可以
提高国民经济的安全，避免引入外资带来的不
稳定因素；而且可以增强资源重新配置的动力，
实现产权的多元化和人格化。
（３）严把董事质量关，增强董事会的监督作

用　改变现阶段国有企业董事的任命制，引入
市场机制，聘用真正懂业务、能力强的专业人才
担任董事职务。注意董事会成员的选用和高管
人员相互独立，保证董事与高管人员之间的相
互制衡与监督。
（４）完善资本市场，促进内部控制机制发挥

功效　由于我国资本市场不完备，上市公司的
高管人员因并购、重组更换人员压力的敏感性
较弱。通过法律手段促进资本市场的有效运
作，鼓励对经营不善的上市公司进行并购的行
为，从而对高管人员形成有效的震慑作用，促使
其完善上市公司的内部控制机制。
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