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机构投资者、高管变更与股价波动①
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摘要: 基于 2004 年—2012 年的中国上市公司数据，从高管变更的视角研究了机构投资者的公
司治理效应，并尝试从投资者行为的角度解析高管变更事件对公司股价波动的影响机理．实证
结果表明:第一，对于那些业绩亏损的公司，机构投资者的撤离能够形成较强的外部压力，迫使

当任高管离职．而对于那些业绩仍然维持盈利的公司，机构投资者的施压作用则不明显．总体
上，业绩好坏始终是公司高管被迫离任的主要原因，而机构投资者则是通过“用脚投票”的方
式起到了推波助澜的作用．第二，高管强制变更会被机构投资者解读为负面信号，新高管的上
任并不会挽回机构投资者的持股信心．第三，噪音交易者( 中小个体投资者) 倾向于将亏损公
司的高管变更事件解读为利好消息，其踊跃买入行为则构成了公司股价在高管强制变更后发

生波动加剧现象的直接原因．
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0 引 言

机构投资者作为一支重要的公司外部治理力

量，不但可以通过行使积极的股东权利，监督管理

层的经营行为，以达到改善公司经营绩效的目的，

还可以采取“用脚投票”的消极管理策略，直接卖
出股票，以表达自身对公司治理状况和未来业绩

的不满及负面预期．不可否认的是，以董事长和总
经理为代表的公司高管人员，是公司经营决策的

直接制定者，对公司的经营绩效负有主要责任．所
以，公司高管的变更，尤其是强制性变更( 被迫离

任) 作为一项重大治理措施，无疑会对公司未来

的经营状况产生深远影响，因此也备受实务界和

理论界的关注． 国外经验表明，机构投资者“用
手”或“用脚”投票能够对公司高管的强制变更产
生重要影响［1，2］． 例如，1992 年，加州公务员退休
基金( CalPEＲS) 推动的公司治理改革运动就曾直
接导致 6 位明星级 CEO辞职下台②．那么，我国的
机构投资者是否能够有效影响公司高管人员的强

制变更呢? 公司高管一旦发生强制变更又会对机

构投资者的持股行为以及公司股票的市场表现产

生何种影响呢?

回顾已有研究，我国学者关于机构投资者治

理效应的研究主要还都停留在理论分析层

面［3 － 5］，而在实证研究层面，几乎都是采用“黑
箱”分析的模式，即通过检验机构投资者变量与
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公司绩效［6，7］、公司分红［8］、会计盈余［9，10］和现金

股利［11］等财务变量之间的变动关系来反向推断

机构投资者是否发挥出改善公司治理的作用，得

出了许多有益结论，但未能清晰还原机构投资者

影响公司治理的路径． 显然，如果能够从“机构
投资者影响高管变更”这样一个命题切入，直接
考察机构投资者参与公司治理的方式和效果，

无疑能够在很大程度上揭示“黑箱”内部的运作
机理，并成为该研究领域的有益补充．

以往学者在研究高管变更的“事件后果”时，

通常会选择“高管变更影响公司业绩”这样一个
比较符合经济诉求的探索方向［12，13］，且大多都得

出了较为相近的结论． 而有关“高管变更影响公
司股价”的探讨并不常见，其中更是匮乏“高管变
更影响股价波动”的类似研究． 伴随我国市场日
趋成熟，股票价格与公司价值之间的运行关系日

益紧密，而股票价格在衡量了公司价值的同时，还

能快速的反映广大投资者对公司未来业绩的预

期，所以很自然的研究思路便是通过检验高管变

更事件发生后的短期股价( 波动、收益) 变化来了
解投资者预期的变化．值得注意的是，不同类型的
投资者可能会对同一高管变更事件做出不同的解

读，而股价变化作为“不同声音”的集中表达，其
方向与强弱程度便与投资者结构密切相关． 一般
的，股票市场中的投资者会被二分为机构投资者

和中小个体投资者，其中，机构投资者具有专业性

强、理性程度高、资金规模大和交易方向统一等特
点，而中小个体投资者的专业性较差、资金分散、

交易方向大多比较随机，因此也常常被称作噪音

交易者．所以，在考察高管变更对股价波动的影响
时，就需要兼顾考虑两类投资者的行为差异和规

模差异．

本研究的主要贡献在于:第一，系统检验了我

国机构投资者对高管变更的影响作用，不仅拓展

了该领域的理论和经验成果，更为今后其他学者

针对“机构投资者治理效应”的进一步探索提供
了具体的、可视化的研究路径和证据支持．第二，

尝试从投资者行为的角度解析高管变更事件对公

司股价波动的影响机理，弥补了以往相关研究仅

停留在“现象捕捉”层面的不足，不仅能够发现
“是什么”，还进一步回答了“为什么”．

1 理论分析与研究假设

公司高管变更既是理解约束经理人力量的关

键要素，也是衡量公司治理机制效率的重要指

标［14］． Coffee［15］认为:“良好的公司治理机制应该
能够及时对业绩低劣公司的高管人员做出惩

罚”．机构投资者在公司治理中究竟是“监督者”

还是“旁观者”，在高管变更事件上的立场能够清
晰地反映出机构投资者的角色定位．

学术界有关机构投资者影响公司治理的众多

理论中，存在两种相互对立的假说，即“积极作用
论”假说和“消极作用论”假说． 其中，“积极作用
论”认为，当监督收益大于监督成本时，机构投资
者作为有实力的大股东会积极地参与到公司治理

中去，通过提升公司的长期经营绩效来获取超额

投资回报［16 － 18］．因此，共同持有同一家公司股票
的机构投资者家数越多，形成的外部监督力量就

越大，不称职高管被迫离任的概率也随之

提高［19，20］．

而“消极作用论”则认为，受到赎回压力和
薪酬等因素的影响，以开放式基金为代表的机

构投资者更加注重短期投资回报，很少真正干

预公司治理，当其对目标公司的经营状况持负

面预期时，会选择直接卖出股票［21］． 然而，机构
投资者的集中“撤离”，作为强有力的负面信号，

能够向公司决策层传达来自市场的悲观预期与

不满情绪，从而迫使其立刻采取相应的修正措

施［1］．基于上述分析，这里提出以下两个对立
假设．

假设 1a 伴随持有同一家公司股票的机构
投资者增多，公司高管因公司绩效下降而被迫离

任的可能性越大．

假设 1b 伴随持有同一家公司股票的机构
投资者减少，公司高管因公司绩效下降而被迫离

任的可能性越大．

良好的公司治理机制不但能够及时解聘那些
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能力差的管理者，还能够进一步选出可以帮助公

司摆脱困境的继任管理者［22］． 依据“经理人能力
假说”［23］，继任管理者的经营管理能力应该超越
前任管理者，公司的未来业绩也将预期得到改善．
所以，从这个角度推断，秉承了价值投资的机构投

资者应该会在公司发生高管强制变更后“重新归
来”．相反，依据“经理人替罪羊假说”［24］，公司高
管在组织中大多仅扮演了一个标志性角色，扮演

了一个不是公司业绩低劣的真正原因．所以，当公
司业绩不佳时，其往往会被用来充当“替罪羊”，
公司的未来业绩也并不会因为新任高管的到来而

发生显著改善．由此推断，机构投资者在高管变更
之后并不会立刻“回心转意”． 基于上述分析，提
出以下两个对立假设．
假设 2a 机构家数在公司发生高管强制变

更之后会显著增加．
假设 2b 机构家数在公司发生高管强制变

更之后不会显著增加，甚至还有可能显著减少

( 或不变) ．
学术界关于“高管变更影响股价走势”的文

献并不算太多，且仅有的几篇文献均未能对其中

的影响机理做出深入剖析，仅停留在了“现象捕
捉”的层面．一些研究发现，高管强制变更导致公
司股价出现显著的正向反应［25 － 27］，但同时也有证

据表明，高管强制变更时股价反应显著为负［28］．
而关于“机构投资者影响股价走势”的探讨则比
较多，在以下两方面基本达成了共识: 第一，机构

投资者大多遵循价值投资，股票持有期较长，交易

频率较低，因而能够在一定程度上起到稳定股价

的作用［29，30］．第二，机构投资者的资金规模较大，
交易方向统一，若其因注重短期业绩而同时买入

或卖出相同的股票( 羊群行为) ，将会破坏市场的

流动性，在显著推高或打压股价的同时，加剧了股

价的波动［31 － 33］． 所以，延续假设 2a 和假设 2b 的
逻辑，如果机构投资者将高管强制变更事件解读

为正面市场信号，那么伴随着机构家数的增多，一

方面，其集中买入行为会推高股价并加剧股价的

波动，另一方面，机构持股占比的提高即意味着噪

音交易占比的降低，从而又能起到稳定股价的作

用，所以对股价波动的最终影响效果不能确定．相
反，如果高管强制变更事件被解读为负面市场信

号，那么伴随着机构家数( 或机构持股份额) 的减

少，集中卖出行为会打压股价并加剧股价波动，同

时噪音交易占比也会因机构家数的减少而提高，

从而导致股价变得更加不稳定．所以，基于以上分
析，提出假设 3．
假设 3 如果机构投资者因为公司高管发生

强制变更而抛售股票，那么将会在短期内加剧公

司股价的波动．

2 研究设计

2． 1 样本选择与数据描述
本研究选择 2004 年—2012 年度沪深两市 A

股上市公司的季度数据作为研究样本，以证券投

资基金作为机构投资者代表③．股票交易、公司财
务、高管变更和公司治理等方面数据均来源于国
泰安 CSMAＲ数据库，证券投资基金持仓数据来
源于和讯网．样本具体筛选过程依据以下原则进
行: 1) 剔除了数据缺损的样本; 2 ) 剔除金融类公
司; 3) 删除同时发行 B 股的公司; 4 ) 部分存在异
常值的样本，或剔除、或在 1%的水平上进行了缩
尾处理; 5 ) 行业分类来源于证监会行业分类指
引，除制造业取 2 位行业代码外，其余均取 1 位．
最后得到 2 498 家上市公司，样本为非平行面板
结构，样本公司最长时间跨度 36 个季度．
由于多数情况下，我国上市公司中的董事长

和总经理均对公司日常经营活动负有主要决策

权，且董事长与总经理为同一人( 两职合一) 的现

象普遍存在，所以将董事长变更和总经理变更一

同视为公司高管变更( 参考游家兴等［13］) ．表 1 列
示了 2004 年—2012 年中国上市公司各类型高管
变更事件的统计结果．
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表 1 中国上市公司 2004 年—2012 年各类型高管变更事件统计

Table 1 Statistics of various types of top management turnover in China’s listed companies in 2004 to 2012

离职原因
计重复变更 不计重复变更

次数 占比( % ) 累积占比( % ) 次数 占比( % ) 累积占比( % )

工作调动 2 218 38． 89 38． 89 1 773 39． 12 39． 12

退休 165 2． 89 41． 79 136 3． 00 42． 12

任期届满 1 150 20． 16 61． 95 887 19． 57 61． 69

控股权变动 44 0． 77 62． 72 31 0． 68 62． 38

辞职 1 171 20． 53 83． 25 951 20． 98 83． 36

解聘 75 1． 32 84． 57 57 1． 26 84． 62

健康原因 133 2． 33 86． 90 113 2． 49 87． 11

个人 267 4． 68 91． 58 216 4． 77 91． 88

完善治理结构 101 1． 77 93． 35 95 2． 10 93． 98

涉案 19 0． 33 93． 69 13 0． 29 94． 26

结束代理 278 4． 87 98． 56 192 4． 24 98． 5

其他 82 1． 44 100 68 1． 50 100

全部 5 703 100 100 4 532 100 100

注: 1．“计重复变更”是指若在 1 个季度内发生了多次高管变更事件，将累加计算． 2．“不计重复变更”是指若在 1 个季度内发生

了多次高管变更事件，只记作 1 次． 3． 若变更事件中的董事长和总经理为同一人( 两职合一) ，则只计作 1 次．

参照国际惯例［35，36］，将表 1 中所有类型的高
管变更事件划分为强制变更 ( forced-turnover) 与
正常变更( normal-turnover) 两大类，其中，将涉及
“工作调动”、“辞职”、“解聘”和“个人”这 4 种原
因的高管变更事件定义为强制变更，而将涉及

“退休”、“任期届满”、“控股权变动”、“健康原
因”、“完善治理结构”、“涉案”、“结束代理”和
“其他”这 8 种原因的高管变更事件定义为正常
变更． 表 2 列示了中国上市公司 2004 年—2012
年高管强制变更与正常变更的逐年统计．

表 2 中国上市公司 2004 年—2012 年高管强制变更与正常变更的逐年统计

Table 2 Annual statistics of forced ＆ normal top management turnover of Chinese listed companies from 2004 to 2012．

2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年

上市公司家数 1 357 1 358 1 429 1 536 1 583

正常变更次数 115 154 147 165 89

强制变更次数 363 350 340 327 389

变更次数合计 478 504 487 492 478

强制变更占比( % ) 75． 9 69． 4 69． 8 66． 5 81． 0

2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 合计

上市公司家数 1 737 2 083 2 315 2 442 —

正常变更次数 72 165 279 276 1 462

强制变更次数 403 347 280 271 3 070

变更次数合计 475 512 559 547 4 532

强制变更占比( % ) 84． 8 67． 8 50． 1 49． 5 67． 7

注: 为节约篇幅，表中计算的高管变更次数为季度统计结果的年度加总，其中，若在 1 个季度内发生了多次高管变更事件，

将只记作 1 次;若变更事件中的董事长和总经理为同一人( 两职合一) ，则只计作 1 次;强制变更占比 = 强制变更次数 /

变更次数合计．

图 1 展现了 2004 年—2012 年中国上市公司
高管强制变更占比与所有公司平均业绩间的变动

关系．可以看出，除 2005 年外，其余各年份上的高

管强制变更占比与公司业绩几乎都呈现出了此消

彼长的反向变动关系，即当公司业绩下滑时，强制

变更的比重便会增加，而当公司业绩得到改善时，
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强制变更的比重也随之降低．显然，这与先前多数
研究中所得出的“公司业绩是导致高管被迫离任
的主要因素”这一结论是高度吻合的．此外，不难
发现，公司高管强制变更主要与同期( 年度) 业绩

相关，而与前期业绩的关系不大．由此，可以得出
以下两点推断: 第一，公司管理层更加注重短期

( 1 年以内) 的业绩，并会及时对当任高管采取相
应的惩罚措施．第二，为了厘清高管变更事件与其
影响因素之间的因果关系，研究样本的间隔周期

不宜过大( 大于 1 年) ，因此，本研究采用的季度
周期样本应该比以往多数同类研究中所选择的年

度周期样本更为合适．

图 1 公司业绩与高管强制变更的变化趋势

Fig． 1 Changing trend of firm performance and forced-turnover

表 3给出了发生高管正常变更和强制变更的
两组公司样本在关于“高管特征”、“机构家数”和
“公司业绩( ＲOA) ”这三个因素上的单变量对比结
果．由 t检验结果可知，“正常变更组”的“高管年
龄”和“高管任职期限”均显著大于“强制变更组”，
显然，这是一个非常符合直觉的结论．为有一个趋
势化的感知，在针对“机构家数”和“公司业绩”的
对比中，分别在事件发生的前期( 上一季度) 、当期
( 当季度) 和后期( 下一季度) 这 3 个时间段上进行
了组间差异的检验．可以看出，无论是在前期、当期
还是后期，“强制变更组”的“机构家数”均至少在
5%的显著性水平下小于“正常变更组”．由此，大

致可以得出以下两点推断:第一，机构投资者在公

司高管发生强制变更之前已经开始“撤离”( 用脚
投票) ;第二，机构投资者在公司高管发生强制变更

之后，并不会因为继任高管的到来而重拾信心，而

是选择了继续“撤离”．进一步，由针对“公司业绩”
的检验可得，“强制变更组”的当期和后期业绩均
显著低于“正常变更组”，但前期业绩的组间差异
却不充分显著．此处结论能够说明:第一，公司决策
层对失职高管的“容忍度”十分有限，公司当期业
绩一旦发生下滑，当任高管的职位便岌岌可危( 与

图 1结论一致) ．第二，高管发生强制变更之后的短
期内( 1个季度) ，公司业绩并不会出现显著回升．

表 3 单变量的组间差异检验

Table 3 Single variable group difference test

变量
高管特征 机构家数 公司业绩( ＲOA)

年龄 任职期限 前期 当期 后期 前期 当期 后期

正常变更 51． 635 3． 767 1． 765 1． 834 1． 727 0． 016 0． 018 0． 019

强制变更 48． 322 3． 398 1． 297 1． 277 1． 221 0． 015 0． 014 0． 014

t 13． 483 4． 278 1． 896 2． 334 2． 061 1． 280 3． 069 3． 170

p 0 0 0． 058 0． 020 0． 039 0． 201 0． 002 0． 002
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综合表 3 的检验结果，似乎可以发现，在公司
业绩尚未进入实质性恶化阶段，机构投资者的提

前“撤离”已经构成了公司高管发生强制变更的
预警信号．机构投资者凭借其敏锐的“嗅觉”，不
仅能够在“事前”做到先行一步，还能在“事后”保
持足够的理性，并不会因为继任高管的到来而盲

目乐观．当然，为了获得更加客观、稳健的实证结
果，还需要将其他与高管强制变更事件相关的影

响因素共同引入多元回归模型进行分析，并尽量

排除模型中可能存在的内生性问题．
2． 2 研究模型
2． 2． 1 机构投资者对高管强制变更的影响
本研究使用 Logistic 模型对被解释变量为

“公司高管是否被迫离任”的二元选择型模型进
行建模，所用模型的具体形式如下式

Logit( Turnoveri，t ) = α0 + β1 Fundi，t －1 +
β j Controlj，i，t + ε ( 1)

式中，Turnover是表示“公司高管是否被迫离任”
的“0 － 1”二元变量，如果样本公司在某一季度内
发生了高管强制变更，Turnover 取值为 1④，否则
为 0; Fund是机构投资者变量，依据 Wilson［37］等
研究，使用“机构投资者家数”衡量机构投资者的
参与程度．基于前文的研究假设，如果我国机构投
资者在参与公司治理方面采取了积极的管理策略

( 用手投票) ，主动监督管理层的经营行为，那么

可预期 β1 将显著大于零，即假设 1a 成立． 相反，
如果我国机构投资者选择了消极的管理策略( 用

脚投票) ，那么可预期 β1 将显著小于零，即假设

1b成立．

值得说明的是，为了体现机构投资者治理行

为( 参与治理或用脚投票) 与高管变更之间的因

果关系，同时还要规避模型中可能存在的内生性

问题，所有的机构投资者变量均使用前 1 期( t －
1) 项．例如，Aggarwal［20］的研究中指出，机构投资
者的持股变化先于公司治理状况的变化，且不存

在反向关系．
在控制变量 Control的选取上，参考了 Defond

和 Hung［38］、赵震宇等［39］和游家兴等［13］的研究，
分别从公司的经营状况和治理特征两个方面选择

了以下可能会对我国上市公司高管强制变更事件

产生影响的变量． 具体包括: 高管年龄 ( Age) ，为
高管实际年龄，在模型回归中取对数值( ln_age) ;
任职期限( Tenure) ，计算了高管上任到离任的时
间;两职合一情况 ( Duality) ，若总经理和董事长
为同一人取 2，反之取 1; 负债率( Lev) ，为负债总
额与资产总额的比值;股权集中度( Dis1，2) ，为第
一大股东与第二大股东持股份额之差; 公司规模

( Size) ，采用经对数转化的资产总额衡量; 控制人
性质( State) ，国有控股取值为 1，非国有控股取值
为 0;经营绩效 ( ＲOA) ，为净利润与总资产的比
值;盈亏情况 ( Loss) ，营业利润为正取 0，反之取
1，该变量用于样本分组．
表 4 列示了模型中主要变量的描述性统计结

果．其中，任职期限( Tenure) 的平均值为 4． 521，中
位数为 4． 192，说明大多数高管的任职期限较短．
两职合一情况( Duality) 的平均值为 1． 821，中位
数为 2，说明我国上市公司中董事长兼任总经理
的情况普遍存在．

表 4 主要变量的描述性统计

Table 4 Descriptive statistic of the main variables

变量 平均值 中位数 最小值 最大值 标准差 偏度 峰度

Age 50． 238 49． 923 27． 000 69． 000 6． 256 0． 246 3． 138
Tenure 4． 521 4． 192 0 17． 000 2． 438 0． 983 4． 370
Duality 1． 821 2． 000 1． 000 2． 000 0． 384 － 1． 672 3． 796
Lev 0． 470 0． 485 0． 042 0． 980 0． 210 － 0． 130 2． 297

Dis1_2 28． 298 25． 570 0 98． 360 19． 439 0． 447 2． 272
Size 21． 546 21． 393 13． 076 28． 405 1． 224 0． 803 4． 834
State 0． 597 1． 000 0 1． 000 0． 491 － 0． 395 1． 156
ＲOA 0． 025 0． 018 － 0． 176 0． 167 0． 040 － 0． 073 8． 32
Fund 1． 894 0 0 333． 000 8． 003 12． 184 251． 672
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2． 2． 2 高管强制变更对机构持股行为的影响
为得出高管强制变更事件对机构投资者持股

行为的“独立”影响，不仅需要控制其他相关因素
的干扰，更需要排除机构持股与高管强制变更之

间可能存在的内生性问题． 为此，本研究采用
PSM方法［40］进行分析． 其基本思想是，比较同一
家公司在“未发生高管强制变更”与“发生高管强
制变更”两种状态下的“机构家数”( Fund) 差异，
由于是同一主体的不同状态，便可以认为这种差

异是由高管强制变更事件引起的．当然，同一主体
无法同时处于两种不同的状态，上述检验思路只

是不可观测的理想过程． Ｒosenbaum 和 Ｒubin［41］

给出了解决这一“反事实”( counterfactuals) 问题
的思路:如果能够找到与“发生高管强制变更”的
公司“相仿”的“未发生高管强制变更”的公司，那
么就可以通过对比二者在“机构家数”上的差异
来检验高管强制变更事件对机构持股行为的影

响．找“相仿”的过程，即为匹配过程，是 PSM方法
的核心环节，其目的是使得配对成功的两组公司

在各维度上的特征都尽量相同，而匹配变量 ( 特

征) 的选取则是以其是否对高管强制变更事件具

有显著解释力为原则．所以，可以依据式( 1)模型中
各解释变量的回归结果来确定最终的匹配变量．
确定匹配变量之后，PSM 方法首先采用 Lo-

gistic模型对二元被解释变量 ( 是否发生高管变
更) 进行回归，然后以各匹配变量的回归系数为

权重，拟合出每一家公司的倾向得分( PS 值) ，该
分值体现了一家公司发生高管强制变更的概率．最
终，依据每家公司的 PS值对“发生高管强制变更”的
公司和“未发生高管强制变更”的公司进行配对．

PS值的计算过程按式( 2)
PS( Xi，t ) = Pro( Turnoveri，t = 1 / Xi，t )

=
exp( β Xi，t )

1 + exp( β Xi，t )
( 2)

其中 X是各匹配变量; β 是权重向量，i 代表公
司，t代表季度; Turnover代表是否发生高管变更．
完成配对后的两组公司样本在各匹配变量上已不

存在显著差别，剩下唯一的区别，即是“是否发生
了高管强制变更”，即处理措施( treatment) ． 接下
来，便可依据 Becker 和 Ichino［42］的计算方法，得
出平均处理效应 ATT ( average treatment effect on
the treated) ，也就是“处理组”( 发生高管强制变

更的公司) 与“控制组”( 匹配成功的未发生高管
强制变更的公司) 在“机构家数”上的平均组间差
异． ATT的计算过程按式( 3)

ATTFund = 1 / NT∑
i∈T

FundT
i －

1 / NT∑
J∈C

wj Fund
C
j ( 3)

其中 T代表“处理组”，NT代表“处理组”的样本
数; C代表“控制组”．如果将与“处理组”中第 i个
公司匹配成功的“控制组”公司样本数记为 NC

i ，

那么上式中的权重为

wj = ∑ i
wij

其中 wij = 1 /NC
i ．

2． 2． 3 高管强制变更对股价波动的影响
由于机构投资者的交易行为会对股价的收益

或波动产生影响，所以，如果公司高管的被迫离任

能够影响机构投资者的交易行为，那么这种影响

作用最终也将传导至公司的股价表现上．下面，拟
继续采用 PSM 模型检验高管变更事件对股价波
动和收益的“独立”影响．与式( 3) 类似，高管强制
变更事件对股价波动和收益的“独立”影响可描
述为式( 4) 和式( 5)

ATTVolatility = 1 / NT∑
i∈T

VolatilityT
i －

1 / NT∑
J∈C

wj Volatility
C
j ( 4)

ATTＲeturn = 1 / NT∑
i∈T

ＲeturnT
i －

1 / NT∑
J∈C

wj Ｒeturn
C
j ( 5)

式中，采用股票日收益率的季度平均值来衡量股

票价格收益水平( Ｒeturn ) ，Ｒeturni 和 Ｒeturnj 分

别代表“发生高管强制变更”公司和“未发生高管
强制变更”公司的股票收益率; 采用股票日收益
率的季度标准差来衡量股票价格的波动

( Volatility ) ，Volatilityi 和 Volatilityj 分别代表“发
生高管强制变更”公司和“未发生高管强制变更”公
司的股价波动，其他符号的含义与式( 3)完全相同．

3 实证结果与分析

3． 1 Logistic回归分析
作为有力的惩罚措施，让无法满足股东经营

预期的高层管理人员强制离职，是公司治理的重
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要手段．相比之下，高管的正常离职则属于自然的
“新老交替”，一般来说与其工作能力关系不大．
所以，本研究重点研究那些发生强制性高管变更

的公司样本．表 5 列示了高管强制变更对机构投
资者的 Logistic回归估计结果．
考虑到机构投资者存在较明显的择股行为

( 主要是选择行业) 和择时行为，为了得出更加稳

健的结论，对原始机构投资者变量( Fund) 进行了
“行业”和“季度”的中位数调整，并将调整后的机
构投资者变量( 调整 Fund) 同步纳入回归模型进
行检验．另外，基于 Chang 和 Wong［12］等研究，当

公司经营业绩处于不同的盈亏状态时，决定高管

变更的因素也存在一定差异． 因此，除全样本检
验，还针对盈利公司组和亏损公司组⑤进行了分

组检验．
由表 5 中模型 1 和模型 2 的回归结果可知，

在全样本下，高管年龄、高管任职期限、是否两职
合一、股权集中度、财务杠杆、公司股权性质以及
公司业绩水平都对公司高管的强制变更具有较强

的解释力． 但机构投资者变量 ( Fund 和调整
Fund) 前的系数并不显著，说明在全样本中，机构
投资者对公司高管强制变更的影响不大．

表 5 高管“强制性”变更对机构投资者的 Logistic回归
Table 5 Logistic regression of forced-turnover to institutional investors

变量
全体公司 盈利公司 亏损公司

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

_cons
5． 531＊＊＊ 5． 520＊＊＊ 6． 082＊＊＊ 6． 062＊＊＊ 2． 496＊＊ 2． 635＊＊

( 8． 56) ( 8． 55) ( 7． 79) ( 7． 77) ( 1． 96) ( 2． 08)

ln_age
－ 2． 063＊＊＊ － 2． 063＊＊＊ － 2． 278＊＊＊ － 2． 278＊＊＊ － 1． 440＊＊＊ － 1． 442＊＊＊

( － 13． 52) ( － 13． 52) ( － 12． 35) ( － 12． 35) ( － 4． 47) ( － 4． 47)

Tenure
－ 0． 216＊＊＊ － 0． 216＊＊＊ － 0． 217＊＊＊ － 0． 217＊＊＊ － 0． 205＊＊＊ － 0． 205＊＊＊

( － 18． 41) ( － 18． 41) ( － 15． 69) ( － 15． 69) ( － 8． 48) ( － 8． 47)

Duality
0． 343＊＊＊ 0． 343＊＊＊ 0． 413＊＊＊ 0． 413＊＊＊ 0． 121 0． 121

( 5． 68) ( 5． 68) ( 5． 82) ( 5． 81) ( 1． 09) ( 1． 09)

Dis1，2
0． 002* 0． 002* 0． 002 0． 002 0． 004* 0． 004*

( 1． 89) ( 1． 88) ( 1． 63) ( 1． 63) ( 1． 65) ( 1． 68)

Lev
0． 348＊＊＊ 0． 347＊＊＊ 0． 387＊＊＊ 0． 385＊＊＊ － 0． 154 － 0． 139

( 3． 34) ( 3． 34) ( 3． 05) ( 3． 04) ( － 0． 82) ( － 0． 74)

Size
－ 0． 029 － 0． 029 － 0． 028 － 0． 027 0． 051 0． 043

( － 1． 54) ( － 1． 51) ( － 1． 24) ( － 1． 19) ( 1． 41) ( 1． 22)

State
0． 393＊＊＊ 0． 393＊＊＊ 0． 451＊＊＊ 0． 451＊＊＊ 0． 113 0． 115

( 8． 59) ( 8． 58) ( 8． 39) ( 8． 38) ( 1． 27) ( 1． 30)

ＲOA
－ 3． 976＊＊＊ － 3． 971＊＊＊ － 3． 105＊＊＊ － 3． 089＊＊＊ － 2． 073＊＊ － 2． 082＊＊

( － 7． 33) ( － 7． 32) ( － 3． 90) ( － 3． 88) ( － 2． 28) ( － 2． 29)

Fund
－ 0． 003 － 0． 001 － 0． 119＊＊

( － 0． 66) ( － 0． 35) ( － 2． 23)

调整 Fund
－ 0． 003 － 0． 002 － 0． 082＊＊

( － 0． 74) ( － 0． 47) ( － 2． 22)

样本数 55 969 55 969 47 474 47 474 8 495 8 495

似然值 － 10 381． 820 － 10 381． 734 － 8 086． 249 － 8 086． 188 － 2 262． 492 － 2 263． 495

伪 Ｒ2 0． 052 0． 052 0． 050 0． 050 0． 038 0． 038

注: 1． 括号内为 t值． 2． * ，＊＊，＊＊＊分别表示 10%，5%以及 1%的显著性水平．
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⑤ 依据发生高管变更事件前一期的营业利润对全体样本进行分组，将前期营业利润大于零的公司样本定义为盈利公司组( 模型 3，模型
4) ，将前期营业利润小于零的公司样本定义为亏损公司组( 模型 5，模型 6) ．



模型 3 和模型 4 针对盈利样本公司的回归结
果与全体样本下的回归结果( 模型 1 和模型 2) 相
似⑥，且机构投资者变量前的系数同样不显著．而
模型 5 和模型 6 的回归结果则出现了较大改变，
之前在全体样本和盈利公司组下高度显著的“是
否两职合一”、“财务杠杆”和“公司股权性质”等
变量前的系数均不再显著，而此时的机构投资者

变量却反而在 5%的置信水平下显著为负，表明
当公司业绩出现亏损时( 上一期营业利润为负) ，

机构投资者家数的减少将显著增加公司高管被迫

离任的概率，这与 Parrino等［1］的研究发现是一致
的，说明我国的机构投资者在面对公司低劣的业

绩表现时，会选择“用脚投票”的消极策略，并由
此对管理层形成一种无形的监督压力，从而也就

印证了假设 1b．
此外，模型 5 和模型 6 的“股权集中度”呈现

出了较弱的正向显著性，似乎说明股权集中度越

高，高管被替换的可能性越大，这与 Kato 和
Long［43］的研究结论是比较相符的，该研究认为，
控股股东的持股比例越大就越有动力来监督高管

人员的日常经营行为，尤其是当公司业绩不佳时，

控股大股东能够及时对高管人员的能力进行评

估，并考虑是否立刻更换．但若控股股东的持股份
额较少，股权相对分散，股东之间就容易出现相互

推诿和“搭便车”的现象，解聘失职高管的效率也
随之降低．
综上，表 5 的检验结果可概括如下: 第一，在

所有模型的回归结果中，变量 ＲOA前的系数均显
著为负，说明公司业绩始终是决定高管变更的重

要因素;第二，由盈利公司组样本数 ( 47 474 家)
和亏损公司组的样本数( 8 495 家) 的对比可知，
公司并非直到出现实质性亏损才会解聘现任高

管，在大多数情况下，一旦公司业绩出现恶化，公

司高管便有“被下岗”的风险;第三，“是否发生实
质亏损”可视作高管下岗的警戒线，具有“一票否

决”的作用，一旦公司业绩出现亏损，现任高管即
可能被“无条件”解聘，而此时其他因素的影响力
已经微乎其微;第四，对于业绩发生亏损的公司来

说，机构投资者的角色好比是“压垮骆驼的最后
一根稻草”，其“用脚投票”的消极策略无疑对解
聘现任高管起到了推波助澜的作用．
3． 2 PSM模型检验
遵循事件研究的规范逻辑，若将高管强制变

更事件视为处理措施，那么全体样本便可划分为

处理组( 发生了高管强制变更的公司集合) 和无

处理组( 未发生高管强制变更的公司集合) 两组，

继而再从无处理组样本中挑选出与处理组特征

“相似”的样本集合形成控制组，最终通过对比处
理组和控制组在机构家数( 或股价波动) 上的平

均组间差异得出高管变更事件对机构投资者持股

行为( 或股价波动) 的影响．

根据表 5 中各模型的回归结果，由于只有
“公司规模”( Size ) 对高管变更事件的解释力
不显著，所以将除了“公司规模”之外的其他所
有解释变量均列为 PSM 模型的匹配变量 ． 基于
式( 2 ) 的计算过程，可得出每一个样本公司发
生高管变更事件的倾向得分 ( PS 值 ) ，再依据
PS 值对处理组样本和控制组样本进行匹配⑦．

最终的匹配效果需要从两个方面来检验 : 其

一，是否满足共同支撑假设 ( common support) ，

即要求处理组样本与控制组样本的 PS 值分布
特征基本一致 ; 其二，是否满足平衡性假设

( balance test) ，即要求处理组样本与控制组样
本在各维度特征( 匹配变量 ) 上无显著差异 ． 经
检验，本研究的样本匹配效果能够同时满足支

撑假设与平衡性假设，限于篇幅此处不再呈现

具体检验过程 ．

完成匹配效果的检验后，即可测算高管强制

变更事件对机构投资者持股行为和公司股价波动
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⑥

⑦

观察各分组的样本数，全体样本数共计 55 969 个，其中盈利公司组的样本数为 47 474 个，几乎占据了总样本量的 85%，而亏损公司组
的样本数只有 8 495 个．所以，全体样本的回归结果与盈利公司组的回归结果基本一致也是情理之中．
PS值为连续变量，无法做到精确匹配，一般非精确匹配方法包括 : 最近邻匹配 ( nearest neighbor matching ) 、半径匹配 ( radius
matching) 与核匹配 ( kernel matching) ． 本研究采用文献中最常用的最近邻匹配［44］，其原则是为处理组中的每个样本寻找与之
PS值最为接近的无处理组样本作为匹配对象 ( 形成控制组 ) ．



的影响( ATT) ． 为了有系统全面的洞察，一方面，
除了针对事件当期( 当季度) 进行检验之外，还将

测算后期( 下一季度) 上的 ATT，以考察高管变更
事件的后期影响．另一方面，由表 5 的结果可知，
两个子样本组( 盈利组和亏损组) 的回归结果差

别较大，尤其是机构投资者的影响力存在显著的

组间差异．所以，此处也同时针对公司的盈亏情况
进行分组检验．
表 6 报告了全样本下的检验结果． 机构家数

方面，在高管变更的当期，“强变”组( 发生强制变
更的样本公司，下同) 的机构家数少于“未强变”
组( 未发生强制变更的样本公司，下同) ，而在后

期中，匹配后的组间差异( ATT) 进一步地扩大( 从

－ 0． 191 5升至 － 0． 344 2 ) ，且显著性增强，说明
机构投资者在原任高管被强制解聘后的一段时期

内( 3 个月到 4 个月) ，发生了明显的持续撤离，并
没有因新任高管的接任而重拾信心，从而也就初

步印证了假设 2b．
在股价波动和股票收益方面，虽然某些检验

得到了较为显著的结果，但均是匹配前 ( 未能有

效控制内生性问题的影响) ． 而匹配后的组间差
异检验都不显著，所以此处不予展开讨论．但值得
注意的是，“强变”组的股价波动在数值上均大于
“未强变”组，符合假设 3 中的推断，虽然并不显
著，但这种不显著或许正是因为没有对样本进行

分组讨论所造成的．
表 6 全样本检验(高管“强制性”变更)

Table 6 Full sample test ( forced-turnover)

产出变量 处理
全体公司

“强变” “未强变” 差异 T-test

机构家数

当期

后期

匹配前 1． 285 7 1． 891 1 － 0． 605 4 － 3． 92＊＊＊

ATT 1． 285 7 1． 477 2 － 0． 191 5 － 1． 25

匹配前 1． 253 1 1． 934 3 － 0． 681 1 － 4． 22＊＊＊

ATT 1． 253 1 1． 597 3 － 0． 344 2 － 2． 20＊＊

股价波动

当期

后期

匹配前 0． 034 6 0． 034 0 0． 000 6 0． 52

ATT 0． 034 6 0． 034 3 0． 000 3 0． 35

匹配前 0． 031 6 0． 030 3 0． 001 3 5． 74＊＊＊

ATT 0． 031 6 0． 031 5 0 0． 14

股票收益

当期

后期

匹配前 0． 001 6 0． 002 0 － 0． 000 4 － 0． 60

ATT 0． 001 6 0． 001 6 0 － 0． 02

匹配前 0． 001 1 0． 000 8 0． 000 2 1． 80*

ATT 0． 001 1 0． 001 1 － 0． 000 1 － 0． 33

注: 1． * 、＊＊、＊＊＊分别表示 10%，5%以及 1%的置信水平． 2．“强变”和“未强变”分别代表发生和未发生高管强制变更的

公司样本集合．

表 7 报告了分组样本下的检验结果． 盈利公
司组:机构家数方面，在高管变更的后期，“强变”
组的机构家数开始显著小于“未强变”组，这与整
体检验的结果是一致的． 说明即便公司没有逾越
亏损的红线，但高管强制变更事件已经被机构投

资者解读为负面信号，机构投资者的持股信心已

经受到影响，并开始出现撤离现象．而在股价收益
和波动方面，匹配后的组间差异( ATT) 均未得出
显著性结论，故不予展开讨论; 亏损公司组: 机构

家数方面，无论是匹配前还是匹配后，无论是当期

还是后期，“强变”组的机构家数均至少在 5%的
置信水平下显著少于“未强变”组，且这种组间差
异在两期上同样呈现出扩大趋势 ( 从 － 0． 386 2
升至 － 0． 439 5) ，说明机构投资者从公司高管发
生强制变更的当期到随后的半年内一直都在持续

撤离．股价波动方面，匹配后( ATT) 事件当期“强
变”组的股价波动至少在 5%的置信水平下显著
大于“未强变”组，说明亏损公司的高管变更事件
显著加剧了公司股价的波动，从而便能在一定程

度上( 仅限于亏损公司样本) 印证假设 3．
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表 7 分组样本检验(高管“强制性”变更)

Table7 Group sample test ( forced-turnover)

产出变量 处理
盈利公司 亏损公司

“强变” “未强变” 差异 t “强变” “未强变” 差异 t

机
构
家
数

当期

后期

匹配前 1． 619 9 1． 891 1 － 0． 271 2 － 1． 55 0． 314 1 1． 891 1 － 1． 577 0 － 5． 26＊＊＊

ATT 1． 619 9 1． 937 0 － 0． 317 1 － 1． 54 0． 314 1 0． 700 3 － 0． 386 2 － 3． 01＊＊＊

匹配前 1． 571 6 1． 934 3 － 0． 362 7 － 1． 98＊＊ 0． 367 4 1． 934 3 － 1． 566 9 － 5． 00＊＊＊

ATT 1． 571 6 1． 963 7 － 0． 392 1 － 1． 80* 0． 367 4 0． 806 9 － 0． 439 5 － 2． 57＊＊

股
价
波
动

当期

后期

匹配前 0． 033 6 0． 034 0 － 0． 000 4 － 0． 29 0． 039 6 0． 034 0 0． 005 6 2． 34＊＊＊

ATT 0． 033 6 0． 034 6 － 0． 001 1 － 0． 98 0． 039 6 0． 033 7 0． 006 0 1． 99＊＊

匹配前 0． 031 3 0． 030 3 0． 001 0 3． 86＊＊＊ 0． 031 7 0． 030 3 0． 001 4 3． 17＊＊＊

ATT 0． 031 3 0． 031 3 － 0． 000 1 － 0． 17 0． 031 7 0． 030 8 0． 000 8 1． 64

股
票
收
益

当期

后期

匹配前 0． 001 5 0． 002 0 － 0． 000 5 － 0． 69 0． 003 1 0． 002 0 0． 001 1 0． 89

ATT 0． 001 5 0． 001 8 － 0． 000 3 － 0． 91 0． 003 1 0． 001 7 0． 001 3 1． 78*

匹配前 0． 000 9 0． 000 8 0． 000 0 0． 29 0． 001 0 0． 000 8 0． 000 1 0． 66

ATT 0． 000 9 0． 000 9 0． 000 0 － 0． 20 0． 001 0 0． 000 8 0． 000 2 0． 68

注: 1． * 、＊＊、＊＊＊分别表示 10%，5%以及 1%的置信水平． 2．“强变”和“未强变”分别代表发生和未发生高管强制变更的

公司样本集合．

基于假设 3 的理论分析，高管强制变更加剧
公司股价波动主要源于两方面理由:第一，机构投

资者的集中卖出，会破坏市场流动性，继而加大股

票波动;第二，机构投资者的撤离会使噪音交易者

占比上升，继而导致股价走势变得更加不稳定．显
然，在第一种作用的影响下 ( 排除其他因素干

扰) ，机构投资者的集中抛售不但会加剧股价波

动，还将导致股价下跌．而在第二种作用的影响下
( 排除其他因素干扰) ，股价不但不会明显下跌，

相反还有可能出现一定程度的上涨，这是因为

噪音交易者 ( 中小个体投资者 ) 的理性程度较

低，在面临新消息时往往更多的表现出认知不

足的特征［45］，很可能会将亏损公司的高管变更

事件解读为利好消息，并对公司未来的业绩产

生盲目乐观的情绪，从而积极买入股票，导致股

价上涨．
结合表 7 中针对股票收益的检验可知，在亏

损公司的高管变更当期( 匹配后 ATT) ，“强变”组
的股价收益显著高于“未强变”组，即亏损公司的
股票在高管被迫离职的同期表现出明显上涨． 由
此可以推定，由高管强制变更引发的股价异常波

动主要是由噪音交易占比的提高所导致． 当公司
发生高管强制变更事件时( 尤其在业绩发生实质

亏损的公司) ，机构投资者会理性离去，不会对接

任高管的到来抱有盲目乐观的态度，但是中小个

体投资者却倾向于将亏损公司的高管变更事件解

读为利好消息，并踊跃增持股票，在推高股价的同

时，也加剧了股票的波动．

4 结束语

本研究从高管变更的视角探讨机构投资者的

公司治理效应，并尝试从投资者行为的角度解析

高管变更事件对公司股价波动的影响机理． 研究
结果发现:第一，公司业绩始终是高管被迫离任的

主要原因，而在公司业绩尚未进入实质性恶化阶

段，机构投资者能够凭借其敏锐的“嗅觉”做到提
前撤离，其撤离行为也构成了公司高管被迫离任

的预警信号;第二，对于那些已经发生实质性亏损

的公司而言，机构投资者的撤离能够形成较强的

外部压力，从而加速现任高管的被迫离任．而对于
那些经营仍然维持盈利的公司，机构投资者的施

压作用则不明显;第三，高管强制变更事件对于机

构投资者而言是个负面信号． 机构投资者不仅能
够在“事前”做到先行一步，还能在“事后”保持足
够的理性，公司一旦发生高管强制变更，机构投资

者并不会因为继任高管的到来而盲目乐观，其只

是选择了继续撤离;第四、噪音交易者( 中小个体
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投资者) 倾向于将亏损公司的高管变更事件解读

为利好消息，他们的集中买入行为是导致公司股

价在高管强制变更后出现超额正收益以及波动加

剧现象的直接原因．
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Institutional investors，top management turnover and the fluctuation of stock price

WANG Jin-le1，SHI Yong-dong1，2

1． Economics Ｒesearch Center of Applied Finance，Dongbei University of Finance ＆ Economics，Dalian
116025，China;

2． School of Finance，Dongbei University of Finance ＆ Economics，Dalian 116025，China

Abstract: Based on China’s listed company data from 2004 to 2012，this paper studies institutional investors’
corporate governance effect from the perspective of top management turnover，and tries to find out the influence
mechanism of top management turnover events on stock volatility from the perspective of investor behavior． The
empirical results show that: 1) For those companies which suffer losses，institutional investors evacuation can
form a strong external pressure，forcing executives to leave． But for those companies which still remain profita-
ble，institutional investor’s pressure is not obvious． Overall，business performance has always been the main
reason for top management turnover，and institutional investors in China have always played their part by“vot-
ing with their feet”; 2) Compulsory executive alteration is a negative signal to institutional investors，the new
executive cannot restore the institutional investors’confidence in the stock holding; 3 ) The noise traders
( small individual investors) tend to interpret executives turnover in companies suffering losses as good news，
whose active buying enlarges the fluctuation of the stock price directly after the turnover happened．
Key words: institutional investors; corporate governance; top management turnover; stock price volatility
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