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固 2 专用化人力资本对商管离职影晌的概率解释

四、结语

本文结合业绩相关理论、锦标赛理论及专用化人力资本理论提出假设，从

多个角度研究在总经理更换情况下导致高管离职和团队不稳定性的原因 。

本文的研究结果具有一定的政策意义：首先，总经理任期应该有所限制，

不可以元限期连任，且应该执行严格的退休制度。当继任总经理越年轻时，之

所以年轻高管的离职概率越高（假设 2），是因为年轻总经理的继任使得年轻

高管晋升的期望收益降至最低，如果总经理可以无限期连任，也就意味着其他

高管晋升为总经理的时间越长，晋升的预期收益经过贴现后就越低。 其次，当

发生总经理更换时，企业应该特别关注与离任总经理有较长共事时间的高管

的离职倾向，并在必要时采取措施。由于任期长的高管与离职总经理的专用

化人力资本高，总经理更换对其造成的损失也大，因而有较高的离职意愿。如

果企业能够及时意识到这一点，对此类高管进行有针对性的补偿，将有利于高

管团队的稳定。 第三，当继任者为外部继任时，应对继任后的高管团队稳定性

予以足够的关注，避免高管大规模离职给企业造成的损失。 有研究认为，外部

继任者上任后，在其任期早期应该努力保持较高的团队稳定性，以便顺利度过

与企业和高管团队的磨合期，否则将不利于企业绩效改进CVira町等， 1992 ）。

根据本文的研究结果，当总经理为外部继任时，高管与继任总经理的共事时间

为 0，此时高管有最高的离职概率。因此，外部继任者上任后应对离职“高危”

人员予以足够的关注，并采取必要措施，以防患于未然。

注释：

①感谢匿名审稿人对此问题的评论与建议。

②高管任期是指至总经理更换当年，高管在高管团队中己任职的年限。
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CEO Turnover and ’fop Management Team Stability 
一一－Evidence from Chinese Listed Companies 

ZHANG Bi-wu, SHI Jin-tao 
(School of Management,Shanghai ]iao Tong University,Shanghai 200030,China) 

Abstract: With the help of literature review, we confirm that there is a 

link between CEO turnover and top management team stability. We then as­

sess these links empirically using data from Chinese listed companies. We 

present some main findings. First, we find that CEO and manager turnover 

are positively related. Second, we do not find that this relationship is stronger 

when firm performance is poor. Third, this association is driven largely by 

manager age and incoming CEO age, which is consistent with promotion 

tournaments theory. Importantly, the hypothesis that specific human capital 

between manager and CEO affects the value of manager retaining is suppor­

ted. 

Key words: CEO turnover; senior executive departing; firm perform­

ance; promotion tournaments; specific human capital 
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