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前言

　　在所有权与经营权相分离的现代企业制度下，由于二者之间的信息不对称，管理者可能利用其信
息优势谋取私利，从而引发内部交易、过度投资以及职务消费等诸多代理问题，最终降低企业业绩。
为了抑制代理问题，必须引入一系列治理机制，譬如，使管理者面临被更换的威胁就是其中重要的一
种。
如果高管更换与企业业绩挂钩，他们就有动力约束自身的代理行为。
由此，高管更换与企业业绩之间较高的相关性被视为有效公司治理的重要体现，许多文献也从高管更
换对业绩的敏感性视角考察公司治理的效率及其影响因素。
　　我国经济体系中存在大量国有企业，其高管更换行为与典型的市场机制相比存在两大差异：一是
政府在财政压力下常常希望资源相对丰裕的国有企业能为其排忧解难，迫使国有企业承担大量社会性
负担；二是国有企业高管的任免权在很大程度上由政府掌握，而政府在任免决策中会同时兼顾企业的
利润业绩与社会性负担。
企业承担社会性负担对其利润业绩具有负面影响，但由于信息不对称，这种影响的程度并不为政府所
熟知，因此在业绩考核时，企业管理者可以将源于自身代理问题的经营失败归咎于社会性负担，进而
影响政府的高管更换决策，并最终降低高管更换对业绩的敏感性，损害公司治理效率。
　　基于上述制度特征，这部学术专著深入探究了我国企业被迫承担的社会性负担是否以及如何影响
其高管更换行为。
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内容概要

　　经过十几年的公司治理改革，我国已经基本形成与发达国家类似的治理机制，但上市公司的治理
效率依然十分低下。
为何在形式上非常接近的治理机制，在治理效果上却相去甚远?最近的研究开始关注治理机制发挥作用
的制度基础。
诸多文献表明，政府干预是决定公司治理能否发挥实际作用的重要制度因素，而高管更换对业绩的敏
感性可以较好地反映公司治理效率，因此，本书主要从高管更换对业绩的敏感性这一视角来考察政府
的行政干预如何影响公司治理。
更进一步地，政府干预影响公司高管更换的途径很多，例如，社会性负担、政治联系、高管寻租等，
本书主要关注社会性负担这种重要因素。
为此，本书研究两方面问题：一是政府干预如何影响公司承担社会性负担；二是社会性负担又如何影
响公司高管更换对业绩的敏感性。
　　本书共8章。
第1章为导言；第2章，回顾并评述主要的相关文献；第3章，介绍我国的相关制度背景；第4章，构建
理论模型阐释本书研究的两个问题，为实证检验准备理论基础；第5章，介绍实证研究设计，包括假
设发展、数据来源、样本选择、变量定义和计量模型；第6章，检验第一个问题，即政府干预如何影
响公司承担社会性负担；第7章，检验第二个问题，即社会性负担如何影响公司高管更换对业绩的敏
感性；第8章，结论。
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章节摘录

　　这说明通过超额雇员来反映社会性负担已得到学术界的广泛认同。
而且，本书采用与其他相关文献一致的度量办法，有助于保证检验结果的可比性。
　　第四，公司超额雇员的信息比较容易获取，其数据质量可以得到保证。
国泰安CSMAR数据库提供了1999年之后的上市公司雇员人数数据，再运用相关模型，可以估算出公司
超额雇员的程度。
而其他社会性负担的数据都难以搜集，质量也难以保证。
　　（5）高级管理人员与经理人　　高级管理人员，也简称高管，在国外文献的界定中一般包
括CEO、董事会主席、总裁、副总裁、董事会秘书（Faccio，2004）；而在国内对高级管理人员的理
解一般为董事、监事、经理、董事会秘书和其他相关人员（李增泉，2002）。
国内外的理解存在许多共同之处，都把企业最重要的高层管理者囊括在内。
但对于经理人，无论是法规制度，还是理论文献，都缺乏统一的外延界定。
经理人通常仅是一种泛称，主要指对企业决策具有重大影响的管理者，这实际上与高级管理人员非常
类似。
本书不对两者进行区分，对它们的界定完全相同，即本书的高级管理人员与经理人都指对企业决策具
有重大影响的高层管理者，包括董事、监事、经理、董事会秘书等人员。
为了与习惯称谓保持一致以及行文的方便，下文同时使用这两个名称，但其含义完全相同。
　　进一步地，在实证研究中还必须对高级管理人员做出更窄的界定。
因为尽管公司决策可能是管理团队共同做出的，但任何一家公司都存在某种程度的集权，公司的最高
领导者对决策起着关键性影响，而其他管理者与决策的关系较不明显。
所以考察公司的全部高级管理人员既不现实，也无意义。
　　西方研究高管更换的文献大多认为CEO对公司决策所起的作用最为关键，可以代表公司的管理团
队。
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