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信息披露考评与 CEO变更 木 

于换 军 张跃文 姚 云 

[摘 要]更多的信息披露对委托人和监管者是有利的，但是一个更知情的委托人和 

监管者对代理人是不利的。深交所信息披露考评的存在，使得信息披露较低的公司面临 

提高信息披露水平的压力。而更多的信息披露不但增加了判断CEO表现的信息，而且也 

减少 了CEO的私人收益，这可能导致更多的CEO变更。使用深交所的信息考评数据，我 

们发现。上市公司提高信息披露水平的压力越大，CEO变更的概率越大。因此，提高信息 

披露质量的外在监管压力可以成为改善上市公司治理的重要途径。 

关键词：信息披露 CEO变更 公司治理 
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一

、引 言 

现代公司的发展导致了所有权和经营权的分离(Berle and Means，1932)。由于两权分离带来 

了信息不对称。高管可能为了私人的收益而损害了股东的利益，从而产生了代理成本。而信息披露 

质量的提高，有助于减少信息不对称，从而减少内部人的不作为，改善经济资源分配效率，并促进 

整体社会福利(Healy and Palepu，2001)。与此相对应，一个更知情的监管者或者监督者对 CEO是 

不利的，因此，CEO有激励来减少或者扭曲信息披露 ，从而掩盖 自己的能力或者私人收益(Song 

and Thakor，2006)。当存在外在的信息披露监管时，信息披露水平较低公司的高管就会面临更严格 

的监管，从而面临增加信息披露的压力，这可能会导致更多的CEO变更。信息披露的增加，对 CEO 

离职可以产生两方面的影响：一方面，信息披露的增加为外部和内部的治理机制提供更多的信息， 

对高管的能力和表现能够有更好的评判(游家兴和李斌，2007)。另一方面，由于信息披露增加导致 

的信息不对称的减少，比如关联交易更透明化等 ．导致高管的私人收益下降(Hermalin and Weis— 

bach，2012)。所以更高的信息披露要求以及相应的外部监管压力可能会导致更多的CEO变更。这 

和近年 CEO的变更率走高的趋势是相一致的(Kaplan and Minton，2012)。 

上述分析表明，监管者通过建立有效的信息披露机制，监督上市公司的信息披露，可以减轻或 

者缓解代理问题。深交所作为市场的监管者，在 2001年出台了《上市公司信息披露工作考核办 

法》，开始对在深交所上市的公司的信息披露质量进行评价，并连续将上市公司信息披露工作考核 

结果在上市公司范围内通报，记人诚信档案，并向社会公开。深交所根据信息披露质量特征和上市 

公司信息披露规则制定评价标准，通过对上市公司全年的信息披露行为(包括强制性信息披露和 

自愿性信息披露)的监督，对其信息披露的真实性、准确性、完整性、及时性、合法合规性予以全面 

评价，考核结果分为优秀、良好、合格、不合格四个等级。根据信息考评制度，深交所会依据信息考 

评结果对上市公司进行分类监管并实施差异化监管政策 ，以此来推动建立“扶优限劣”的良性市场 
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化监管机制。 

本文结合中国制度环境，利用深交所上市公司信息考评数据 ，实证检验信息披露与 CEO变更 

的关系。我们发现信息披露质量越低的公司，高管变更的概率越大，这与我们的假设和理论分析是 
一 致的。 。 

本文接下来的结构安排如下：第二部分是文献回顾和研究假设，第三部分是研究设计 ，第四部 

分是实证分析，最后是结论。 

二、文献回顾和假设提出 

CEO是一个公司的核心管理人员，在公司经营中扮演非常重要的角色。所以CEO的离职对公 

司经营有重要影响。对 CEO离职的研究基本分为两个方面：一方面是研究 CEO离职的影响因素， 
一 方面是研究 CEO离职的后果。本文的研究属于前一类。对中国高管离职影响因素的研究。大体 

可以分为四类：第一类是研究公司绩效对高管离职的影响；第二类是研究公司治理机制对高管离 

职的影响；第三类是研究公司特征对高管离职的影响；最后一类是研究高管个人特征对高管离职 

的影响。由于很多的研究会同时控制几类因素，所以，本文只对文献做了大致的分类。 

(一)公司绩效对高管离职的影响 

很多实证文献研究了公司绩效和高管变更的关系。龚玉池(2001)使用了 l995～2000年的中 

国上市公司样本，实证研究了上市公司绩效与公司高层更换的关系。结果发现高层非常规更换的 

可能性与经产业调整后的资产收益率、营业收入显著负相关，但与股票超额收益率并不显著相关。 

宋德舜和宋逢明(2005)从国有控股上市公司董事长职业生涯角度研究董事长变更和绩效的关系。 

他们发现董事长免职和公司绩效恶化正相关。Kato and Long(2006)研究了中国的高管离职问题。 

他们使用深交所和上交所的 1998~2002年的 638家公司样本。研究了公司高管离职和公司绩效 

的关系。他们发现当公司有一个大股东的时候，无论是基于市场表现的指标还是会计账户的指标 ， 

高管离职和公司绩效的关系都是反向显著的。Fan et a1．(2007)也研究了高管离职和公司业绩的关 

系。他们还区分了自愿离职和非自愿离职。他们发现，不管离职是自愿还是非 自愿，高管离职都与 

公司业绩负相关。Chang and Wong(2009)检验 CEO去职和上市公司业绩的关系。利用上交所和深 

交所 1995~2001年的数据，他们得到几个重要发现：首先 ，他们发现在公司处于亏损状态时，CEO 

离职和离职前的利润率相关，但是在盈利的公司，这种关系不存在。其次，在更换 CEO之后，亏损 

公司的业绩有改善，但是盈利的公司没有改善。冯旭南和李心愉(2012)以2000~2010年的地方国 

有上市公司为研究样本，研究国企中高管变更的决定因素。他们发现，上市公司的经营业绩相对较 

差时，其高管变更的概率较大。 

(二)公司治理机制对高管离职的影响 

公司治理的内部机制和外部机制都可能影响高管变更的概率，或者影响高管变更与公司绩效 

关系的敏感度。李增泉和杨春燕(2003)以我国 1997~2000年间控制权转移的公司为研究样本，对 

控制权转移后的经理人员变更行为进行了分析。他们发现控制权转移后当年及一年后，经理人员 

(董事长或者总经理)变更的频率大于控制权没有变更前 ，而且变更概率和变更前的绩效负相关。 

张俊生和曾亚敏(2005)以在上海证券交易所 1999年前上市的 461家公司为样本 ，研究董事会特 

征等治理变量对总经理变更的影响。研究结果表明，对相对业绩下降公司的总经理变更能起到显 

著解释作用的变量只有董事会会议的次数和公司的领导结构。而其它治理变量，诸如董事会规模、 

管理董事比例、独立董事比例、股权集中度、董事会成员持股比例等，未能对总经理变更起到显著 

的解释作用。Lau et a1．(2007)使用 416家中国上市公司数据，研究了 1998~2003年中国转型期间 
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的公司治理有效性。他们发现表现不好的 CEO更容易离职或者被辞退，这表明中国的公司治理在 

这期间是有效的。马磊和辛立国(2008)利用我国 1998~2006年的上市公司数据对我国高管更换 

与董事会特征、经营业绩之间的关系进行实证研究 ，以分析我国公司内部治理机制的有效性。研究 

结果表明，我国上市公司高层管理者的变更概率随公司经营业绩的下降而提高，但上市公司的经 

营业绩却没有在更换经理后得到显著的改善。他们还发现我国上市公司董事会的领导权结构而不 

是规模对董事会在高管更换中有效性的发挥有显著影响。此外，独立董事比例越高，董事会越有可 

能解聘不称职的经理。 

(三)公司特征对高管离职的影响 

公司其他特征如公司性质、组织架构、多元化程度等也可能影响高管变更的概率。Chi and Wang 

(2009)把所有权类型和集中度引人公司业绩和高管离职的关系研究中，研究了董事离职和 CEO 

离职。他们发现 CEO离职和公司业绩的敏感度在国有控制的公司中比非国有的要弱。Wang 

(2olo)使用 2000~2005年的数据，研究了国有公司中高管离职和公司业绩的关系。用总经理离职 

作为高管离职的变量，并把国有股东分为三类：政府机构，国有企业和国有法人。他的研究发现高 

管离职和公司业绩的关系在不同类型的国有公司中有不同：政府机构控制的国有公司比国有企业 

和国有法人控制的更不敏感。这个敏感度不受公司治理机制的影响，说明所有权类型比公司治理 

机制更有效。Chen et a1．(2012)使用 2002~2008年董事长离职数据，研究发现集团控制人对子公 

司派驻董事越多，子公司高管更替和公司绩效的关系越不敏感。欧阳瑞(2010)以2002"-'2007年沪 

深两市 702家 A股上市公司的数据为样本，探讨多元化经营对总经理变更绩效敏感性及其业绩 

改进效应的影响。实证结果表明：多元化降低了总经理变更的业绩敏感性，多元化公司总经理变更 

的概率与资产收益率代表的多元化公司业绩变化没有显著的关系，即使在公司业绩下降的条件 

下，股东替换总经理的动机也弱于非多元化公司；多元化公司总经理变更后的资产重组行为规模 

显著弱于非多元化公司，带来的业绩改进也小于非多元化公司。曹廷求和张光利(2012)利用中国 

创业板公司的数据，研究了高管辞职动机以及高管辞职的市场效应。他们发现在绩效差的公司中 

高管辞职概率更大。 

(四)高管个人特征对高管离职的影响 

高管的个人特征，比如年龄、在职时间等可能对高管离职产生影响。卫旭华等(2013)以 2010 

年中国沪深两市 A股上市公司为研究样本，分析高管个人特征、高管团队的多元化特征以及高管 

所在公司的历史绩效对高管个人离职行为的影响。研究结果表明，无论是个人层面、团队层面还是 

企业层面的特征都对高管个人离职有显著影响，而且公司历史绩效与高管随后一年的离职行为显 

著负相关。 

综上，我们发现，对信息披露和高管离职的关系的研究还很少。游家兴和李斌(2007)建立了一 

套反映上市公司信息透明度水平的评价指标体系，并以此考察信息透明度对总经理变更与公司业 

绩之间敏感程度的影响。他们使用 2001~2004年问的中国上市公司为样本，研究显示，公司信息 

透明度越高，总经理因公司业绩下降而被更换的可能性越大。这表明，公司信息披露质量的提高不 

仅有助于投资者甄别管理者经营水平的高低 ，而且可以强化董事会对总经理的监管，从而增进公 

司治理机制的效率。尽管游家兴和李斌(2007)通过引入了信息披露质量拓展了相关的分析．但还 

是属于高管变更与公司业绩之间关系的研究。他们考察的重点是信息披露对高管离职与公司绩效 

的关系的影响问题，而没有引入和分析信息披露对高管变更的直接影响①。本文将信息披露作为直 

接因变量引入高管变更的实证研究当中，这丰富了高管变更原因的研究，也使得我们对信息披露 

① 游家兴和李斌(2007)在他们的回归模型中没有单独引入“信息披露”变量。 

51 



于换军、张跃文、姚云：信息披露考评与 CEO变更 

在公司治理中的角色有了更加全面的认识。本文认为，信息披露考评压力的存在，是改善公司治理 

的有效机制，它使得信息披露程度越低的公司面临更大的监管压力，从而导致更多的CEO变更。 

这为外在信息披露监管压力的合理性提供了实际证据，为进一步加强信息披露监管提供了支持。 

基于以上的分析，我们提出以下实证检验假说： 

研究假说：公司面临信息披露提高的压力越大，CEO变更的概率越大。 

三、研究设计 

本研究样本的数据区间为 2009~2013年，研究对象为深交所上市的A股主板公司。之所以 

选择这个区间，是因为深交所的信息考评工作经历了不断完善的过程。考评体系和方法也不断修 

订和改善。所以，我们选择了最近5年的数据。之所以选择深交所，是因为上交所的信息考评没有 

持续下去，没有充足的数据来进行研究。我们从 2356个观察值出发，剔除已退市的企业、观察年度 

性质为 sT和PT的企业、金融类企业，以及部分数据缺失的观察值，我们最终获得了 2173个观察 

值的非平衡面板数据。其中，公司治理数据，高管离职和财务数据来自于 CSMAR，信息披露考评数 

据来 自深圳证券交易所网站(www．szse．cn)。我们对除了年龄之外的连续变量进行了上下 1％的 

winsofize处理。 

(一)主要变量说 明 

总经理离职：哑变量，当考察年度有总经理非正常变更的时候 ，取值为 1，而未变更的和正常 

变更的取值为 0。在现有的对中国 CEO变更的研究中，有使用总经理的(游家兴和李斌，2007； 

Wang，2010；欧阳瑞 ，2010；张俊生和曾亚敏 ，2005)，也有使用董事长的(Kato and Long，2006)， 

Chen et a1．，2012)，也有都使用的(龚玉池，2001；李增泉和杨春燕，2003)。董事长代表的是所有者 

的利益，本文主要是研究职业经理人的利益如何受到信息披露压力的影响，所以，本文采用总经理 

变更的数据。另外，CEO变更还涉及到正常变更与非正常变更或者 自愿变更与被迫变更的问题。 

但是根据已有的信息，我们很难判断一次变更是自愿的还是被迫的。比如，变更的原因是工作调 

动，这可能是 自愿的，也可能是被迫的①。很多的研究也面临同样的问题(比如 ，Denis and Denis， 

1995；Kang and Shivdasani，1995；Huson et a1．，2004)。因此 ，仅仅根据公司披露的信息，要想严格准 

确地认定和区分这些不同有相当的困难。在国外大多数的相关研究中，尽管他们区分出被迫变更 

和自愿变更，但是区分的标准也不尽相同。因此，在我国上市公司中对这些概念做出区分也很困 

难。已有的研究就已经反映出这个问题。Kato and Long(2006)没有区分高管变更的自愿性和非自 

愿性。Fan et a1．(2007)把 CE0变更分为自愿性变更和非自愿性变更。自愿性变更原因包括辞职、 

退休、健康原因、个人原因和结束代理等，非 自愿性变更则包括合同到期、工作调动、控股权变更、 

法人治理结构变更、法律事务和解聘等。游家兴和李斌(2007)研究了被迫变更，剔除了以下几种属 

于正常变更的情况 ，即退休、控制权变动、健康原因、完善公司治理结构、结束代理、涉案。龚玉池 

(2001)把离任分为常规离职和非常规离职。董事长(总经理)非常规离职是指董事长(总经理)不再 

担任董事长和总经理的任一职位，其被更换的当年的年龄低于 59岁，并且其更换不是由重大股权 

变动、重大升迁、死亡、重大疾病和坐牢造成的。可以看出，已有文献对 自愿和被迫变更的区分也不 

尽相同。本文研究的是信息披露考核压力下的高管变更，所以本文参照游家兴和李斌(2007)的处 

理方法，剔除了以下几种属于正常变更的情况，即退休、控制权变动、健康原因、完善公司治理结 

① Chang and Wong(2009)~据媒体的报道将工作调动做了进一步的区分。升职情形作为自愿对待，降职情形作为非自愿对 

待。但是缺点在于，升职和降职本身的划分就存在模糊空间。比如大型央企的领导调任政府部门任职，很难说是升级还是降级。 
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构、结束代理以及涉案，将高管的非正常变更作为本文的研究对象。 

1．自变量 

信息披露压力：哑变量。当上市公司面临提高信息披露程度的压力时，取值为 1，否则为 0。本 

文采用深圳证券交易所对该所上市公司信息披露质量的评级来衡量上市公司信息披露的总体质 

量①。根据深交所信息考评规定，深交所会根据信息披露考评结果对上市公司进行分类监管，实施 

不同的监管政策。深交所的监管信息显示，多数公司收到监管函是因为信息披露问题。因此，信息 

披露水平较低的公司会成为监管部门的重点监管对象。此外，信息披露也是投资者决策的重要依 

据，信息披露也会通过其他渠道对公司产生压力。已有的研究表明，信息考评影响企业融资成本 

(曾颖和陆正飞，2006)。所以，考评级别低的公司会面临提高信息披露的压力。本文参照伊志宏等 

(2010)的做法，信息考评为优秀和良好归为一类 ，此类公司没有面临改进信息披露的压力，取值为 

0，信息考评合格和不合格归为一类，此类公司面临提高公司信息披露的压力，取值为 1。 

2．控制变量 

董事会规模越大，监督能力越强，但是可能同时减缓了决策速度。所以，小规模董事会可能在 

约束高管上更有效率。也就是董事会的规模越大，CEO离职的概率越小。独立董事与公司利益关 

系薄弱，对公司CEO能起到真正的监督作用。所以独立董事比例越高的公司在替换不称职的CEO 

方面速度会更快。当董事长和总经理两职合一的时候，内部监控机制可能失败，因为董事会不能有 

效的行使评估 CEO的职能。Goyal and Park(2002)发现当 CEO也是董事会主席的时候．其离职率 

显著地降低。CEO年龄越大，董事会越是会怀疑其竞争能力，越可能更换 CEO。Murphv and Zim— 

merman(1993)发现 CEO离职和 CEO年龄有很强的相关关系。大规模的公司有更多的人才储备 ， 

当 CEO不称职的时候，大公司会迅速地替换掉 CEO，而小公司可能还要从外部物色人选。所以公 

① 使用该数据的一些研究成果有曾颖和陆正飞(2006)、伊志宏等(2010)、以及Teng and Li(2011)等。也有学者自己建立 

评分表进行打分，比如高明华等(2010)。 
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司规模越大，高管离职率可能越高。公司绩效是判断 CEO能否胜任的一个关键变量。公司绩效越 

差，CEO越可能被替换。我们使用总资产收益率 ROA作为公司的绩效变量加以控制，采用 Huson 

et a1．(2001)的处理方法。如果离职发生在年度的下半年，我们采用本年的绩效数据；如果离职发生 

在年度的上半年，我们采用前一年的绩效数据。这种方式可以让我们部分地处理内生性的问题。另 

外 ，总经理持股比例越大，发言权就越大，其被迫离职可能性越小。总经理薪酬越高，离职的成本越 

大，其离职的概率就越小。由于不同行业的竞争和绩效不同，我们控制了行业特征。最后，我们还控 

制了年度变量、第一大股东持股比例、最终控制人性质以及资产负债率。所有变量的定义见表 l。 

(二)回归模型 

本文研究的是中国上市公司总经理变更的影响因素，我们选择运用 Logistic回归模型： 

In(pr(turnover))，(1-pr(turnover))= 1 n(fe 脚 e 谢  e十 0+ 

flctuality+13oage+flTmshare+flssalary+13~opshare 1吨缸 tZ 111ev+~~2size+ 

8iyear1+ Ykindustryk+ (1) 
k 

其中，turnover是总经理变更变量，当年度有定义的总经理变更的时候取值为 1。Index是信息披露 

压力变量 。 

四、实证分析 

(一)描述统计 

表 2是 2009~2013年中国上市公司总经理变更原因统计。研究期间共有 406例变动，其中变 

更最多的是因为工作调动，研究期间共有 173例总经理变更，占变更总数的42．61％。其次是任届 

期满，共 91例，占比22．41％。解聘和控制权变动都是两例，占比只有 0．49％。此外，研究样本中没有 

涉案的例子。 

表2 总经理变更原因统计(2009~2013年) 
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表 3列出了研究期间中国上市公司总经理变更年度分布情况。从表中可以看出，样本公司总 

经理变动率最高在 2013年达到 21．33％，最低是 2009年的 14．22％。研究期间平均变更率为 

18．68％。从非正常变更情况来看，变更率最高的是 2013年，有 83例 ，占当年上市公司数量的 

19．o4％，最低的是 2009年，有 56例，占比13．73％。研究期间平均非正常变更率为 16．89％。 

表 3 总经理变更年度分布(2009~2013年) 

表4是主要变量的描述统计。表4表明有大约 21％的公司面临信息披露提升的压力。公司绩 

效波动也很大。ROA最低的为一0．34，最高的为 0．29。董事会规模均值为 9人，最小的董事会仅 4 

人，最多的达到 18人。独立董事比例基本都在 1／3左右，最小比例是 29％，最大比例达到 57％。从 

两职合一情况来看，有 17％的公司采用董事长和总经理职务合一。从总经理年龄来看，平均年龄为 

48．48岁，年龄最小的只有 30岁，而年龄最大的达到75岁。总经理平均持股水平较低，最高的持股 

比例不足 1％，还有一部分总经理没有持股。从薪酬来看(对数值)，总经理之间的薪酬差距很大。薪 

酬最低为 0，最高为 15．30(约 1368万)。从所有权类型看，63％的公司是国有公司。公司资产负债率 

最高的达到 354％，最低的为6％。表 5是主要变量的Pearson相关系数矩阵。我们没有发现 自变量 

之间的高度相关性，最高的相关性出现在董事会规模和公司规模之间相关系数为 0．332，可能是因 

为规模较大的公司的董事会规模通常也较大。我们同时还进行了方差膨胀因子(VlF)测算，也没有 

发现明显的共线性。 

表4 变量描述统计 

注：表中各种比例均为小数，总经理持股比例统一放大了 1万倍。 
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1．信息披露压力 1．000 

2．公 司绩效 一0．146 1．000 

3．董事会规模 一0．128 0．074 1．000 

4．独立董事占比 0．061 —0．053 —0．351 1．000 

5．两职合一 0．099 —0．053 —0．097 0．052 1．0o0 

6．总经理年龄 0．006 0．009 0．074 —0．061 0．201 1．000 

7．总经理持股 占比 一0．028 0．054 0．087 0．027 0．139 0．085 1．000 

8．总经理薪酬(对数) 一O．148 0．132 0．071 —0．039 —0．137 0．080 0．020 1．000 

9．第一大股东持股比例 一0．121 0．106 0．019 0．004 —0．112 —0．037 —0．083一O．012 1．000 

10．最终控制人性质 一0．159 —0．028 0．208 —0．089 —0．181 0．083 —0．073 0．046 0．182 1．O00 

l1．资产负债率 0．139 -0．364 -0．033 0．040 0．056 -0．071 0．015 -0．108 -0．038 —0．055 1．000 

12．公司规模(对数) 一0．261 0．179 0．332 —0．002 —0．130 0．066 0．152 0．198 0．289 0．285 —0．095 

(二)回归分析 

为了防止极端值的影响，我们对除年龄之外的连续变量进行了上下各 1％的winsorize。我们共 

回归了三个模型，结果见表 6。模型 1是对所有控制变量的回归，我们采用的是 Logit回归。可以看 

出，公司绩效、两职合一、总经理薪酬以及最终控制人性质四个变量与非正常变更显著负相关，这 

和我们的假说是一致的。其他变量均不显著。 

模型 2在模型 1的基础上，加入了我们的自变量信息披露压力变量。同样采用 Logit回归方 

法。结果显示，信息披露压力变量的回归系数为正，且在 5％的水平上显著 ，这说明了信息披露压 

力越大的公司其总经理变更的概率越大。同时，公司绩效、两职合一、总经理薪酬以及最终控制人 

性质四个变量依然保持了显著影响，且影响方向与假说一致。 

由于以上两个模型都采用混合数据 Logit(Pooled Data Logit)回归，模型 3采用了面板数据 

Logit的随机效用模型(Panel Logit Random Effect)~。结果显示，信息披露压力在 10％的水平上依 

然显著影响总经理变更。此外，公司绩效、两职合一、总经理薪酬三个变量仍然保持显著，且方向和 

我们的假说是一致的。但是．最终控制人性质变量变得不显著了。综合来看，公司绩效、两职合一以 

及总经理薪酬在三个模型中都保持了显著影响，最终控制人性质在两个模型中保持了显著影响， 

自变量信息披露压力在其所在的两个模型中都保持了显著。而其他变量在所有模型中都不显著。 

所以，我们的回归结果表明，信息披露压力与 CEO变更之间呈现正向的相关关系，提高信息 

披露质量的压力可能会提高上市公司 CEO的变更率。 

(三)稳健性检验 

为了控制总经理其他变更类别的可能影响，我们只使用了总经理未变更数据和非正常变更数 

① 由于我们只有 5年的数据，固定效应模型的使用导致样本的大量损失，使得固定效应模型的使用不仅是不一致的，而且 

是不精确的。所以，我们选择使用了随机效应模型。 
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据．剔除了正常变更类别数据。表 6中模型4的结果显示，信息披露压力对非正常变更的影响变得 

更大更显著。此外，我们把信息披露压力由0，1变量改为多元顺序变量，将原来深交所的信息披露 

考评赋值如下：优秀=0，良好=1，合格=2，不合格=3。也就是 ，信息披露考评分数越低，信息披露压 

力分数越大。接着我们将绩效变量由ROA改为ROE，然后我们用面板 logit随机效应模型再次回 

归，这也没有改变我们的结论，信息披露压力变量在 5％的水平显著。最后，我们剔除总经理任职时 

表6 模型回归结果 

注： ， ， ，分别代表在 10％，5％，和 1％的水平显著。模型 1和 2控制了集群效应。时间和行业哑变量已控制。 
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问不足一年的观察值，再次回归，仍然没有改变我们的结论。由于篇幅所限，在此没有给出全部稳 

健性检验结果。 

五、结 语 

较高的信息披露水平对委托人和监管部门是有益的，但是对代理人却是一种成本。外在的信 

息披露监管压力的存在，导致高管的变更率上升。本文利用深交所的信息披露考评为基础。构建信 

息披露压力指数，研究了信息披露压力和总经理变更的关系。研究结果表明，在控制其他变量的条 

件下，信息披露提升压力越大的公司，其 CEO变更的概率越高，这证明了我们的假设。本文的结果 

补充了游家兴和李斌(2007)的研究，也为 Hermalin and Weisbach(2012)的理论分析提供了实证证 

据。另外，我们还发现公司绩效、两职合一以及总经理薪酬与总经理离职负相关，这和我们的假设 

以及其他的研究结果是一致的。所以，信息披露监管压力可以成为改善公司治理的一个重要途径， 

监管部门应继续强调信息披露的重要性并继续保持和强化信息披露的监管。 

最后，本文也存在一些不足之处。第一，限于样本可得性，本文的研究限于深交所，而深交所偏 

重于中小公司，可能导致结果有偏差。第二，信息披露压力指标本身受别的因素影响较大。比如在 

评级无误的前提下，投资者对该评级的认可程度和重视程度以及监管者的处罚力度等都对该指标 

的效果有重大影响。第三，信息披露的水平可能有个临界点，一味提高信息披露水平，可能会带来 

更多的成本。比如会计成本以及其他的公司治理成本。但是由于中国目前的信息披露水平还较低， 

距离信息披露的临界水平还有很大的差距 ，所以，目前还是应继续强调加强信息披露以及相应的 

监管工作。 
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