
 

管理层非正常离职能够预测公司违规行为吗？
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摘   要：管理层作为公司决策的参与者和信息知情人，其非正常离职行为通常会为公司治理状况

的解读提供重要信息。文章以2010—2019年中国A股上市公司为研究对象，实证检验了管理层非正常离

职对公司违规行为的信号作用，研究发现：与不存在管理层非正常离职现象的公司相比，存在管理层非

正常离职现象的公司发生违规行为的概率更高，通过多种方式的稳健性检验以及内在逻辑分析后，结

论依然成立；进一步分析表明，管理层非正常离职现象仅对公司违规倾向具有信号作用，而对违规稽查

的信号作用不显著；异质性分析表明，上市公司不同的股权结构会使管理层非正常离职行为呈现出差

异化的信号特征，在股权制衡度较低和非国有控股的股权结构下，管理层非正常离职行为对公司违规

具有更好的信号作用；投资者能够识别管理层非正常离职事件传递出的风险信号，但其也会在短期内

淡忘风险。文章为解读上市公司治理状况提供新的视角，为监管部门和投资者预判上市公司的违规风

险提供了独特的解读信息。
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一、  引　言

中国股票市场经过30多年的建设和发展，已经取得了巨大的成就，但不可否认的是，上市

公司治理状况始终不尽人意，尤其是层出不穷的公司违规问题更是成为阻碍证券市场健康发

展的顽疾。即便是在2020年新《证券法》实施后，在证券监管部门已大幅提高对市场主体违法违

规行为惩处力度的背景下，违规问题依然屡禁不止。统计显示，2021年仍有649家A股上市公司

被监管处罚，所涉案例多达1964起
①

。或许，新《证券法》发挥效力尚需时日，但可以肯定的是，

现行的侧重于“事后”追责的监管模式，不论其阻吓效果如何，它终究只能在有害行为发生之后

才能发挥应有的作用，但此时广大中小投资者已经付出了惨痛代价，违规行为对市场的伤害也

已然产生。因此，相较于“事后”监管，如何提高事前预判能力，对潜在的违规行为及时甄别和
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防范，更应成为证券市场投资者保护的重要课题。本文研究管理层非正常离职行为对公司违规

的信号作用，其目的正在于此。

不同于欧美高度分散的股权结构以及相应的代理问题，我国上市公司的股权结构较为集

中，因此公司代理问题主要体现为控股股东和中小股东之间的代理问题，小股东和债权人的权

力被控股股东剥夺的现象普遍存在。我国大量的公司违法实例已表明，在一股独大的股权结构

下，控股股东、实际控制人往往正是公司违规事件的始作俑者，而公司管理层则蜕化为控股股

东的“行政助理”，在违规事件中扮演着被动的参与者角色。譬如，慧球科技（600 556），公司曾对

外违规担保达20多亿元，即是由其实际控制人及其关联人实施的。再如，东方金钰（600 086），公

司曾发生诱多型虚假陈述违法违规行为，也是由公司实际控制人授意、指使公司副总裁等人实

施的。以往以“独立”监督为特征的独立董事被认为是解决现代公司代理问题的关键治理角色

（Fama和Jensen，1983）。独立董事的意外离职被视为揭示上市公司可能存在违规行为的信号

（Fahlenbrach等，2017；刘思敏等，2021）。然而，从独立董事角度解读上市公司治理状况无疑是

一个重要方面，但相较于公司“外部的”独立董事，上市公司管理层作为公司重大决策的参与者

和知情人，其更具信息优势（Harris和Raviv，2008），更可能拥有上市公司是否有违规倾向或已

然违规的私有信息，属于监管层面上的典型“关键少数”。一旦公司违规并被公开处罚，涉事的

管理层势必声誉受损，且大概率会被监管机构追责、处罚，因此，在掌握上市公司可能或者已

经违规的信息后，管理层会采取各种行动设法向市场传递出自身未与公司“合谋”，是“高质量”
管理人员的信号（Spence，1972），以尽可能地规避潜在风险。不过，我国上市公司董事会成员和

高级管理人员大多与控股股东存在社会连接（郑志刚等，2016），加之受东方“和为贵”商业文化

背景的浸染（刘思敏等，2021），管理层会更倾向于选择“用脚投票”的自保方式来传递信号，以

维系与上市公司之间的良好关系。此外，我国证券市场通常视高管更替为一个坏消息（朱红军

和林俞，2003）。当上市公司管理层发现公司可能违规的蛛丝马迹而选择离职自保时，上市公司

为了将离职事件对市场的负面影响降到最低，往往会在离职公告中采用“个人原因”“身体原

因”“工作原因”等模糊的离职理由，以隐藏管理层离职的真实动机。而离职的管理层人员也会

倾向于披露模糊的离职原因，以维护其自身声誉（许楠和姜波，2015）。不过，对于上市公司管理

层来说，离职对其意味着失去高级职位、高薪酬，并且需要面对未来在经理人市场谋求新职位

的不确定性。选择离职显然是其经过深思熟虑后，两害相权取其轻的结果，因此，这类“内部

人”的非正常离职行为很可能为甄别上市公司违规行为提供预警信号。而现实中，“康美案”重

锤落地所引发的上市公司董监高“非正常离职潮”①
，无疑进一步印证了我们的想法。

本文采用2010—2019年我国A股上市公司数据，实证考察上市公司管理层非正常离职现象

与公司违规行为之间的关系。研究发现：首先，与不存在管理层非正常离职现象的公司相比，

存在管理层非正常离职现象的公司发生违规行为的概率更高；其次，考虑到公司违规行为属于

部分可观测数据，使用Bivariate Probit模型进一步考察管理层非正常离职现象对公司违规倾向

和违规稽查的信号作用，结果显示，存在管理层非正常离职现象的公司违规倾向更大，但其对

违规稽查的信号作用不显著；再次，当上市公司股权制衡度越低时，或上市公司为非国有控股

公司时，管理层非正常离职行为对公司违规的信号作用越强；最后，通过事件研究法检验上市

公司发生管理层非正常离职事件后的市场反应，发现管理层非正常离职后市场会出现显著的

负向反应，表明投资者能够识别管理层非正常离职所传递出来的风险信号，但这种负向反应的

第 1 期 管理层非正常离职能够预测公司违规行为吗？ 125

 ①据统计，仅在康美药业一审判决结果公布后的十天内，就有123家上市公司的157名董监高紧急递交辞呈，短短十天的辞

呈数量就达到了2021年全年的3%。此外，董监高们的离职原因也大多模糊不清，其中“个人原因”成为本次离职潮中的最热门离

职理由。参见今日财富：“投资避雷清单：新《证券法》后3 025家上市公司董监高离职，8家变动10人及以上”，2021年12月4日。



持续时间较短，且大概率在公司违规行为还未被稽查出来之前，市场就已将该事件遗忘。

本文的特色和贡献在于：第一，以往学术界对公司违规行为的预警研究，主要选取公司治

理评价指标（Beasley，1996；Wang等，2010）和企业财务评价指标（Beneish，1999；蔡志岳和吴世

农 ，2007） 构 建 公 司 违 规 行 为 预 警 指 标 体 系 ， 再 利 用 简 单 的 比 较 分 析 方 法 （ 徐 经 长 和 王 玲 ，

2008）、Logistic回归模型（Bell和Carcello，2000）、多标准辅助判别法（Spathis，2002）和粗糙集方法

（郦金梁等，2020）等构造上市公司违规行为预警模型。此类研究的理论价值固然突出，但对于

监管部门和投资者来说实际意义有限，而本文对管理层非正常离职行为的解读为投资者和监

管当局提供了一种直观且实用的上市公司违规预警方法。第二，为审视管理层非正常离职与公

司违规行为之间的关系提供了新的视角。与以往文献单纯考察管理层非正常离职的企业经济

后果（杜兴强等，2013）不同，本文从信号作用视角重新审视管理层非正常离职与上市公司违规

行为之间的关系，是对现有研究的有益补充。第三，本文发现当管理层意识到上市公司违规的

可能性较高时，更倾向于离职避险，但这种看似主动的行为实际上是管理层舍弃高薪酬和高职

位的无奈选择，从侧面折射出上市公司控股股东的强势地位以及管理层在公司治理中的弱势

处境，进一步佐证了我国上市公司的核心代理问题主要是大股东对上市公司和中小股东的利益侵占

问题。

二、  理论分析与研究假设

在现代股份公司中，由于委托人和代理人之间产生的利益冲突以及信息不对称产生的代

理问题可以划分为两种类型：一种是传统的伯利和米恩斯式代理问题，其产生的原因是，由于

股权高度分散导致了公司的“所有权与控制权分离”，此时的代理问题主要表现在股东和管理

层之间，可以称之为垂直代理冲突；另一种代理问题则是大股东和小股东之间的代理问题和利

益冲突，即水平代理问题。水平代理问题产生的原因已不再是所有权与控制权分离，而是控股

股东的现金流索取权与其持有的控制权不匹配。当公司控股股东的现金流索取权远低于其持

有的控制权时，控股股东就有巨大的动机去追求控制权的隐性收益。以往关于企业违规行为的

讨论普遍在垂直代理冲突的框架下展开，并倾向于认为公司管理层会主导实施违规，以侵占股

东利益。由于参与违规的管理层会迫于法律约束而被强制离职（瞿旭等，2012），加之违规公司

也可能会采取更换对违规行为负责的管理层的方式来挽回自身形象，以降低违规事件对股价

带来的冲击（Hennes等，2008），管理层离任率会在公司违规行为被查处后显著增加（Agrawal和

Cooper，2017）。然而，实际上，在中国情境下，一股独大的上市公司普遍存在，公司违规行为通

常与大股东利益取向密切相关，由水平代理冲突所引致的企业违规行为更为普遍（李从刚和李

跃然，2019；田利辉等，2022）。实际控制人才是公司内部人的核心，他们通过过度控制董事、高

管达成对公司的实际控制，使其主导的各项议案在看似“合理”“合法”的情况下实现必然通过。

相 应 地 ， 由 于 公 司 实 际 控 制 人 对 管 理 层 的 推 荐 和 任 免 具 有 举 足 轻 重 的 影 响 力 （Brunello等 ，

2003；郑志刚等，2016），管理层逐渐沦为实际控制人的“傀儡”，或被迫或与实际控制人“合谋”

侵害小股东利益（王敏和何杰，2020）。在这种情况下，管理层在上市公司违规行为实施过程中

往往仅扮演被动角色，甚至同样面临着利益受损，其离职行为与企业违规行为之间的关系将有

别于垂直代理框架。因此，基于水平代理冲突，重新探讨管理层非正常离职行为与公司违规间

的内在逻辑无疑更有意义。

其一，当管理层知悉或意识到公司已然违规或者有可能违规时，其会倾向于主动离职以尽

可能降低公司违规带给自身的法律及声誉风险。前景理论指出，大多数人在面临获利的时候是
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风险规避的（Kahneman和Tversky，1979），公司管理层亦是如此。尽管控股股东会通过提高管理

层薪酬水平（李常青和幸伟，2018）、股权激励（陈文强，2017）等手段诱使管理层配合其实施违

规行为，但管理层参与公司违规会增加自身的诉讼风险（Karpoff等，2008），同时，降低其在劳动

力市场上的潜在价值（梁上坤和陈冬华，2015），只要博弈重复的次数足够多，声誉为其带来的

长期收益就会远高于短期利得（Kreps和Wilson，1982）。因此，管理层很可能拒绝配合控股股东

实施违规行为，以规避法律风险和声誉风险（Ormazabal，2018）。具体来说，管理层既能选择对

控股股东直接说“不”，也能选择“用脚投票”——主动离职，从而拒绝参与违规行为。然而，现实

中管理层往往更倾向于后者。这是因为，一方面，在我国“以和为贵”文化传统的大前提下，很

少有管理层会选择对实际控制人说“不”这种相对激烈的拒绝方式，而是更倾向于选择悄无声

息地离开公司，以维系良好的人际关系；另一方面，离职可以让自己与公司违规行为强行切

割，清晰责任界限，从根源上避免监管处罚，同时也向资本市场传递出自己是优质管理人员的

声誉信号。

其二，选择披露非正常离职原因是公司与管理层在权衡共同利弊下得出的最优解。从违规

公司的角度看，由于股票市场对公司管理层的主动离职具有显著的负面反应（Warner等，1988；

Dedman和Lin，2002；张天舒等，2013），加之，模糊的离职原因是一种“不可验证”信息（Bar-

Hava等，2021）。因此，在撰写管理层离职公告时，有违规问题的上市公司为了尽可能弱化离职

事件给公司带来的负面影响，会倾向于进行信息操纵（McCornack等，1992），即对管理层的离职

原因进行模糊性说明。而从管理层的角度看，管理层也会选择配合上市公司，向外部小股东披

露模糊的离职原因：一是因为配合公司公告有利于维系原公司中的人际关系，从而进一步降低

自身风险；二是因为已有研究表明，选择模糊披露离职原因也会使管理层在下一期更容易被其

他上市公司所聘用（许楠和姜波，2015）。

综上所述，当管理层发现上市公司存在违规问题时，其可能选择以非正常原因离职，进而

向市场传递公司违规预警信号，减少自身风险损失。因此，本文提出如下假设：

假设：与不存在管理层非正常离职现象的公司相比，存在管理层非正常离职现象的公司发

生违规行为的概率更高，即管理层非正常离职现象对公司违规行为具有信号作用。

三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取2010年1月1日至2019年12月31日沪深A股上市公司构成初始研究样本。考虑到

2020年3月1日新《证券法》正式实施后，沪深两市爆发了上市公司管理层非理性离职潮，将

2020年纳入样本区间可能会导致研究结果存在偏误，所以我们选择2019年12月31日作为样本

区间截止期。在初始样本中剔除金融行业以及在样本期间曾被ST或
*ST的上市公司，剔除影响

公司违规等关键变量缺失的公司后，最终得到20 452个公司样本。实证研究所需数据中，上市公

司违规数据来源于国泰安数据库（CSMAR）；管理层非正常离职数据是由作者根据CSMAR数

据库、上市公司年报和招股说明书手工搜集、整理而成；其他变量数据均来源于万得数据库

（Wind），或者依据上述数据库计算获得。实证分析软件为Stata16.0。为了消除异常值影响，本文

所有连续变量均经过1%和99%水平缩尾处理。

（二）变量定义

Vio1．被解释变量：企业违规行为（ ）。若公司当年存在违规行为并在事后受到监管机构处

罚，则取1，否则取0。这里的违规处罚指的是由中国证监会和沪深交易所等监管机构对上市公
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司所发生的虚构利润、重大遗漏、披露不实和未缴或少缴税款等违规类型所作出的批评、谴

责、罚款和市场禁入等处罚。本文只讨论上市公司本身存在违规的行为。

Dep2．解释变量：管理层非正常离职（ ）。若公司当年存在管理层非正常离职现象，则取1，

否则取0。在以往研究中，学者们对于“管理层”的界定范围并不统一，但大多是指上市公司高级

管理人员及董事会成员。结合本文的研究主旨，本文将上市公司管理层限定为公司“内部的”董

事会、监事会成员及高级管理人员，具体包括（副）董事长、董事、（副）监事会主席、监事、（副）

总经理、财务总监、董事会秘书以及公司章程规定的其他高级管理人员。同时，遵循许楠和姜

波（2015）的思路，将如下离职原因认定为管理层非正常离职原因：（1）个人原因；（2）工作调

动、工作安排等工作原因；（3）未达到法定退休年龄（男65岁，女60岁），却以退休或年龄原因离

职；（4）结束代理；（5）未披露离职原因。而将以下理由认定为管理层正常离职原因：（1）已达到

法定退休年龄；（2）任期届满；（3）公司控制权变更及完善公司法人治理结构；（4）任期内受到

违规处罚；（5）健康原因；（6）逝世。

S ize

TobinQ BM Lev Growth

Roe Return Firmage

Dir Indir Dual

Big4 Turnover S igma

Vioind

3．控制变量。参考Khanna等（2015）及陆瑶等（2012）的研究，本文在模型中引入控制公司经

营、公司治理以及诉讼风险这三方面的控制变量：（1）公司经营。本文控制了公司规模（ ）、

托宾Q值（ ）、账面市值比（ ）、资产负债率（ ）、营业收入复合增长率（ ）、净

资产收益率（ ）、股票年收益率（ ）和上市年限（ ）。（2）公司治理。本文控制了

董事会规模（ ）、独立董事比例（ ）以及董事长和总经理是否为两职合一（ ）。（3）诉

讼风险。本文控制了审计质量（ ）、年换手率（ ）、年波动率（ ）和行业违规公

司占比（ ）。此外，本文还控制了行业与年度的虚拟变量。变量符号和定义见表1。
 
 

表 1    变量定义

变量 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 违规行为 Vio 虚拟变量，上市公司当年发生违规行为且被稽查出，赋值为1；否则为0

解释变量
管理层非正常离职 Dep 虚拟变量，上市公司管理层存在非正常离职，赋值为1；否则为0

管理层离职数量 Depnum 上市公司当年管理层非正常离职数量

调节变量
股权制衡度 First 第二到第十大股东持股比例/第一大股东持股比例

产权性质 S oe 虚拟变量，上市公司为国有企业，赋值为1，否则为0

控制变量

公司经营
变量

公司规模 S ize 公司总资产的自然对数

托宾Q值 TobinQ 上市公司市值/（总资产−无形资产净额−商誉净额）

账面市值比 BM 资产总计/公司市值

资产负债率 Lev 上市公司当年总负债/总资产

营业收入
复合增长率

Growth

3√
本期营业收入

3年前同期营业收入
−1

净资产收益率 Roe 上市公司当年净利润/净资产

股票年收益率 Return 不考虑现金红利再投资的个股回报率

上市年限 Firmage 成为上市公司的年限对数

公司治理
变量

董事会规模 Dir 年末董事会人数取对数

独立董事比例 Indir 独立董事人数/董事会人数

两职合一 Dual 虚拟变量，董事长与总经理为同一人，赋值为1，否则为0

诉讼风险
变量

审计质量 Big4 虚拟变量，审计师为国际四大，赋值为1，否则为0

年换手率 Turnover 年度交易量/年末流通股数

年波动率 S igma 股票当年日收益率的标准差

行业违规公司占比 Vioind 同行业中当年违规公司数/当年上市公司总数
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（三）模型构建

为了检验管理层非正常离职对公司违规行为的信号作用，参考Fahlenbrach等（2017）、王春

峰等（2020）和刘思敏等（2021）的研究，本文设定如下模型：

Vioi,t = β0+β1Depi,t +β2Controlsi,t +
∑

Year+
∑

Industry+εi,t (1)

i t Vio

Dep Controls
∑

Year
∑

Industry

Vio

其中， 表示公司； 代表年度；被解释变量为上市公司违规行为（ ）；解释变量为管理层非正

常离职（ ）； 为控制变量，详见表1； 和 分别表示控制时间效应和行

业效应，时间固定效应采用的是年度固定效应，行业固定效应是将制造业细分到二级分类，而

其他行业保持一级分类进行固定。同时，在回归分析中得到的标准误均为稳健标准误。由于被

解释变量公司违规行为（ ）是二分变量，参照孟庆斌等（2018）的研究，本文分别使用Logit模

型和Probit模型估计，以保证结果稳健。

（四）描述性统计

Vio

Dep

Depnum

First

S oe

表2列示了主要变量的描述性统计

结果。公司违规虚拟变量（ ）的均值

为0.1701， 说明样本期内约有17%的公

司发生违规行为且被稽查，上市公司违

规问题依旧严峻；管理层非正常离职虚

拟变量（ ） 均值为0.4475，管理层非

正常离职数量（ ）均值为0.7955，

最小值为0，最大值为14，标准差为1.2126，

说明样本中约有44.75%的上市公司存

在管理层非正常离职行为，其中甚至有

公司年非正常离职人数达到14人，上市

公司管理层非正常离职现象极为普遍。

股权制衡度（ ）均值为0.9186，最小

值为0.0076，最大值为8.0634，标准差为

0.8322，说明在我国上市公司中“一股独

大 ” 的 现 象 仍 广 泛 存 在 。 产 权 性 质

（ ）均值为0.3834，说明我国上市公

司中约有近40%为国有企业。此外，其

余控制变量均在合理范围内。

四、  实证结果与分析

（一）管理层非正常离职对公司违规信号作用的基准回归分析

表3第（1）、（2）列分别列示了管理层非正常离职对公司违规行为的Logit和Probit回归结果。

由回归估计结果可知，管理层非正常离职的Logit和Probit回归系数分别为0.0907和0.0522，且均

在5%的水平上显著为正，说明存在管理层非正常离职现象的公司发生违规行为的概率更高，

即管理层非正常离职对公司违规行为具有显著的信号作用，本文假设得证。然而，二值选择模

型只能预测管理层非正常离职后公司发生违规的平均概率，因此，并不是存在管理层非正常离

职现象的公司都一定会发生违规事件。在其他情况下，离开公司的原因可能只是管理层人员和

管理团队对公司未来发展方向存在根本分歧（Agrawal和Chen，2017），即使没有具体的坏事件

 

表 2    变量的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

Vio 20 452 0.1701 0.3757 0.0000 1.0000
Dep 20 452 0.4475 0.4972 0.0000 1.0000

Depnum 20 452 0.7955 1.2126 0.0000 14.0000

First 20 452 0.9186 0.8322 0.0076 8.0634

S oe 20 452 0.3834 0.4862 0.0000 1.0000

S ize 20 452 22.2014 1.3013 18.3934 28.5087
TobinQ 20 452 2.2430 1.6326 0.6947 38.8515

BM 20 452 0.6207 0.2435 0.0295 1.4417

Lev 20 452 0.4192 0.2018 0.0071 1.7118

Growth 20 452 1.1254 20.9618 −1.1458 2 635.5680

Roe 20 452 0.0723 0.1569 −7.4003 2.5133

Return 20 452 0.0010 0.0054 −0.0082 0.0989
Firmage 20 452 1.9124 0.9359 0.0000 3.3673

Dir 20 452 2.1367 0.2002 1.3863 2.8904

Indir 20 452 0.3748 0.0552 0.1818 0.8000

Dual 20 452 0.2683 0.4431 0.0000 1.0000
Big4 20 452 0.0609 0.2391 0.0000 1.0000

Turnover 20 452 5.5571 4.8735 0.0217 54.1960
S igma 20 452 0.0283 0.0090 0.0005 0.0766

Vioind 20 452 0.0244 0.0200 0.0000 0.0597
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即将发生。

（二）稳健性检验

Depnum

Depnum

Vio

Depnum

1．改变解释变量的度量方式。本文的解释

变量为管理层非正常离职，为避免研究结论受

到变量度量方式的影响，选择替换解释变量进

行稳健性检验。参照赵玉洁（2016），基于国泰安

（CSMAR） 数 据 库 ， 手 工 整 理 样 本 公 司2010—

2019年管理层非正常离职数量（ ），并对

其做加1取对数处理，后将其替代上市公司是否

有管理层非正常离职这一虚拟变量作为管理层

非正常离职现象的度量指标，对模型（1）重新进

行拟合回归。表4中第（1）、（2）列分别列示了管

理层非正常离职数量（ ）对公司违规行

为（ ）的Logit和Probit回归结果。管理层非正

常离职数量（ ）的回归系数分别为0.0735

和0.0438，且均在5%的水平上显著，表明存在管

理层非正常离职现象的公司发生违规行为的概

率确实更高，且非正常离职人数越多，公司违规

的概率越大，进一步证明了基准回归结果的可

靠性。

2．改变被解释变量的度量方式。考虑到从

管理层发现公司存在违规倾向而选择非正常离

t t+1

Dep

职到上市公司真正实施违规行为可能存在一定的时间差，为保证研究结论的可靠性，本文在被

解释变量中加入了滞后一期的公司违规变量，即将上市公司 期及 期是否发生违规行为这

一虚拟变量替换原有被解释变量，并重新对模型（1）进行Logit和Probit回归，表4中第（3）、（4）列

分别列示了相关回归结果。列（3）和列（4）中管理层非正常离职（ ）的回归系数分别为0.0694

和0.0415，且依旧在5%的水平上显著为正，表明本文的研究结论在改变被解释变量度量方式后

依然成立。

Dep

3．改变样本区间。为了防止由于采用了特殊时间段数据而获得有利的结论问题，本文将样

本区间缩短至2015—2019年，并重新对模型（1）进行回归，结果如表4所示。列（5）和列（6）中管

理层非正常离职（ ）的Logit和Probit回归系数分别为0.1183和0.0678，且仍在5%水平上显著

为正，表明在改变样本区间后本文的实证结果保持不变。

Dep

Dep

Dep

4．倾向得分匹配法（PSM）。管理层选择非正常离职可能由于公司其他特征差异，而这些差

异同样会影响公司违规行为。因此，为了避免出现选择性偏差，本文采用PSM方法对实验组和

对照组进行匹配，重新构建回归样本以缓解此问题。具体来说，首先，我们采用1:1近邻匹配法

（卡尺范围为0.05），为每一个 的非零观测匹配一个倾向得分最接近的对照组观测。其中，

倾向得分基于以管理层非正常离职（ ）为被解释变量的Probit回归模型得出，解释变量为模

型（1）中的所有控制变量。匹配后，实验组与对照组的大多数变量间已不存在显著差异。进一

步，利用匹配样本对模型（1）重新进行拟合回归，结果如表4所示。列（7）和列（8）中管理层非正

常离职（ ）的Logit和Probit回归系数分别为0.1542和0.0853，且在1%水平上显著为正，表明研

 

表 3    基准回归结果

变量 （1）Logit （2）Probit
Dep 0.0907**（2.34） 0.0522**（2.41）

S ize −0.1332***（−4.85） −0.0831***（−5.35）

TobinQ 0.0372**（2.28） 0.0027**（2.42）

BM 0.6033***（4.06） 0.3485***（4.12）

Lev 1.0759***（7.90） 0.6346***（8.41）

Growth −0.0006（−0.67） −0.0003（−0.76）

Roe −1.8797***（−8.03） −0.9488***（−6.08）

Return −11.7631**（−1.96） −6.7198**（−2.07）
Firmage 0.0548**（2.05） 0.0330**（2.22）

Dir −0.1076（−0.90） −0.0586（−0.88）

Indir −0.0413（−0.10） −0.0346（−0.15）

Dual 0.1875***（4.22） 0.1027***（4.14）
Big4 −0.3174***（−2.97） −0.1528***（−2.75）

Turnover −0.0244***（−4.34） −0.0139***（−4.46）
S igma 40.9725***（9.07） 23.2275***（9.16）

Vioind 12.8351***（2.93） 7.1016***（2.99）

Constant −0.1115（−0.18） 0.0340（0.10）

Year/Industry 控制 控制

N 20 452 20 452

Pseudo R2 0.0453 0.0446
Chi2 654.61 628.55

　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著；
括号内为z值。下同。
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究结论仍然成立。

（三）内在逻辑讨论

Dep

Expo Unexpo

关于管理层非正常离职与公司违规的回归结果与前文对管理层因发现上市公司存在违规

问题而选择离职以规避自身风险的理论推论相一致。但除此之外，这一回归结果也可以解释为

以下两种原因：（1）公司可能因为一位有价值的管理人员突然离职而引发管理混乱，从而滋生

违 规 倾 向 。 然 而 ， 一 方 面 ， 实 践 中 并 没 有 直 接 证 据 表 明 管 理 层 离 职 后 公 司 治 理 能 力 会 变 弱

（Hermalin和Weisbach，1998；张行，2022）；另一方面，本文旨在验证管理层非正常离职对公司违

规行为的信号作用，即是否包含了显著的预测信息，而非直接探讨管理层离职与公司违规间的

因果关系。此外，即便这种情况在某些公司中真实存在，管理层非正常离职现象在这种情况下

也依然具有信号作用，因此，二者本质上并不矛盾。（2）管理层在公司被违规稽查后，因负有连

带责任而被迫离职。若此情况成立，管理层非正常离职现象则不可以被当作公司违规的信号。

为排除上述情况，本文参照刘思敏等（2021）的研究，分别考察管理层非正常离职当年已暴露和

未暴露的违规行为。如果公司违规行为在管理层非正常离职当年未暴露，则说明管理层更可能

是为规避公司违规风险而主动离职，否则说明管理层大概率是因为受到公司违规牵连而被迫

离职的。具体来说，本文继续利用模型（1），考察管理层非正常离职（ ）当年，公司是否存在

已暴露的违规行为（ ）和未暴露的违规行为（ ）
①

，表5列示了相关回归结果。列（1）

Dep

Expo

Dep

Unexpo

和列（2）中管理层非正常离职（ ）对公司在

离 职 当 年 是 否 存 在 已 暴 露 的 违 规 行 为 （ ）

的Logit和Probit回归系数均不显著，但列（3）和

列（4）中管理层非正常离职（ ）对公司在离

职 当 年 是 否 存 在 未 暴 露 的 违 规 行 为 （ ）

的Logit和Probit回归系数分别0.1039和0.0551，且

均在5%水平上显著。因此，公司在管理层非正

常 离 职 当 年 发 生 未 暴 露 的 违 规 行 为 的 概 率 更

高，这在一定程度上说明管理层是为了降低自

身风险而选择在公司违规行为暴露之前主动离

职，而并非因为受到公司违规牵连而被迫离职，

 

表 4    稳健性检验

变量
替换解释变量 替换被解释变量 改变样本区间 倾向得分匹配

（1）Logit （2）Probit （3）Logit （4）Probit （5）Logit （6）Probit （7）Logit （8）Probit

Dep 0.0694**

（2.04）
0.0415**

（2.08）
0.1183**

（2.38）
0.0678**

（2.44）
0.1542***

（3.77）
0.0853***

（3.76）

Depnum 0.0735**

（2.01）
0.0438**

（2.13）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant −0.0892
（−0.14）

0.0465
（0.13）

1.0541*

（1.89）
0.6860**

（2.10）
−2.0700**

（−2.42）
−1.0494**

（−2.18）
−0.2437
（−0.37）

−0.0580
（−0.16）

Year/Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 20 452 20 452 20 452 20 452 12 304 12 304 18 304 18 304

Pseudo R2 0.0452 0.0445 0.0503 0.0498 0.0622 0.0615 0.0597 0.0594
Chi2 654.78 629.20 868.58 874.09 534.60 535.94 795.68 796.39

 

表 5    管理层非正常离职与公司违规行为是
否暴露

变量
Expo Unexpo

（1）Logit （2）Probit （3）Logit （4）Probit

Dep 0.0681
（1.03）

0.0298
（0.96）

0.1039**

（2.34）
0.0551**

（2.35）
Controls 控制 控制 控制 控制

Constant −2.4817**

（−2.12）
−1.1566**

（−2.18）
−0.1931
（−0.27）

−0.1476
（−0.39）

Year/Industry 控制 控制 控制 控制

N 20 436 20 436 20 452 20 452

Pseudo R2 0.0663 0.0658 0.0276 0.0281
Chi2 431.25 416.97 366.00 375.65
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Expo Unexpo

Expo Unexpo

 ①笔者按照公司违规当年是否被稽查构建已暴露的违规行为（ ）和未暴露的违规行为（ ）这两个虚拟变量。若

公司违规且在违规当年被稽查，则 取值为1，否则为0；若公司违规但在违规当年未被稽查，则 取值为1，否则为0。



即排除第二种情况。上述分析与检验再次验证了本文的理论逻辑与研究结论，即管理层非正常

离职现象的确对公司违规行为具有显著的信号作用。

五、  进一步讨论

（一）管理层非正常离职对违规倾向和违规稽查的信号作用

传统的Logit和Probit这类单变量二值选择模型能够对公司违规行为进行准确估计的前提

是监管机构能够稽查出所有上市公司违规行为，但事实显然并非如此。由于上市公司违规行为

存在一定的隐蔽性，监管机构很难及时、有效地稽查到所有违规行为，从而导致研究者只能利

用部分可观测的公司违规数据展开研究。因此，若仅采用单变量二值选择模型进行估计，有可

能会低估管理层非正常离职对公司违规行为的信号作用。本文在使用Logit和Probit模型的基础

上，采用Poirier（1980）提出的部分可观测的二值Probit模型（部分可观测的Bivariate Probit模型）

进行估计，进一步考察管理层非正常离职现象对公司违规倾向及违规稽查的信号作用。参照

Khanna等（2015）和陆瑶等（2012）在研究公司违规时采用的方法，本文将公司违规行为变量分

解为违规倾向和违规稽查这两个不可观测的潜变量。两个潜变量的决定因素如下：

Fraud∗it = XFraud,itβ+µit (2)

Detect∗it = XDetect,it +ϑit (3)

Fraud∗it t i Detect∗it t i

XFraud,it XDetect,it µit ϑit

其中， 代表 年 公司的违规倾向； 代表 年 公司实施违规行为后被稽查的可能

性； 和 分别是解释违规倾向和违规稽查的两组解释变量； 和 是两个均值为

0且服从二元正态分布的随机扰动项。

XFraud,it XDetect,it

XFraud,it XDetect,it

在使用部分可观测的Bivariate Probit模型时， 和 中包含的变量不能完全相同，

且解释变量在样本中应表现出足够的变化。因此，参照Khanna等（2015）、陆瑶等（2012）及马奔

和杨耀武（2020）等的研究，本文将原模型（1）中的控制变量分为三类，即单独影响公司违规倾

向的因素（包括公司治理变量和部分公司经营变量）、单独影响公司违规行为稽查过程的因素

（包括诉讼风险变量和部分公司经营变量）以及同时影响以上两者的因素，由此构成解释违规

倾向和违规稽查的两组解释变量 和 ，并分别代入式（2）和式（3），进而得到式（4）

和式（5）。

Fraud∗i,t =β0+β1Depi,t +β2S izei,t +β3TobinQi,t +β4BMi,t +β5Levi,t +β6Growthi,t +β7Roei,t

+β8Returni,t+β9Diri,t +β10Indiri,t +β11Duali,t +β12Big4i,t +
∑

Year+µi,t
(4)

Detect∗i,t =pγ0+γ1Depi,t +γ2S izei,t +γ3BMi,t +γ4Levi,t +γ5Growthi,t +γ6Roei,t +γ7Firmagei,t

+γ8Big4i,t +γ9Vioindi,t +γ10Turnoveri,t +γ11S igmai,t +
∑

Year+ϑi,t
(5)

Dep Fraud Detect

Dep

Dep

表6列示了利用Bivariate Probit模型得到的回归结果，其中列（1）和列（2）分别列示了管理层

非正常离职（ ）对上市公司违规倾向（ ）和违规稽查（ ）的回归结果。结果显示，

对于违规倾向，管理层非正常离职（ ）的回归系数为0.0914，且在5%水平上显著为正；但对

于违规稽查，管理层非正常离职（ ）的回归系数并不显著。这说明与不存在管理层非正常离

职现象的公司相比，存在管理层非正常离职现象的公司违规倾向更大。不过，管理层非正常离

职现象并不能反映公司被违规稽查的可能性。这可能是因为管理层作为参与上市公司重大决

策的“内部人”，其非正常行为虽然可以反映公司内部实施违规行为的倾向，却很难反映公司所

受到的外部关注度和监管强度。此结果依旧符合假设的预期。
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（二）异质性研究：基于股权结构差异的

分析

不同股权结构下控制性股东对管理层采取

的控制和监督程度存在差异（祝继高和王春飞，

2012），管理层在股东主导的公司违规行为中可

能作出不同的行为选择。因此，我们将进一步从

股权制衡度及控股股东性质这两个角度分析不

同股权结构下管理层非正常离职现象对公司违

规信号作用的异质性，也藉此从侧面提供大股

东对中小股东利益侵犯的证据。

1．基于股权制衡度差异的分析。股权制衡

被视为上市公司治理结构的必然选择，并已得

到了学界的广泛认可（隋静等，2016）。适度的股

权制衡能够有效监督大股东和管理层的行为，

并 缓 解 控 股 股 东 与 中 小 股 东 之 间 的 代 理 冲 突

（杨文君等，2016）。而较低的股权制衡度则会导

致大股东利用控制权对管理层进行过多干预，

推高大股东对管理层利益侵犯的可能性。不过，

控股股东的权力滥用会随着股权制衡度的加大

而得到抑制（赵国宇和禹薇，2018）。基于上述可

以推测，较低的股权制衡度会迫使管理层在公

司治理中沦为控股股东的“傀儡”，致使其在发

现公司违规问题时只能无奈选择“用脚投票”。

因此，我们认为股权制衡度对管理层非正常离

职现象与公司违规行为的关系具有调节作用，

即股权制衡度的降低会强化管理层非正常离职

现象对公司违规的信号作用。

本 文 参 照 陈 德 萍 和 陈 永 圣 （2011） 的 研 究 ，

以第二至第十大股东持股比例之和与第一大股

东持股比例之比衡量股权制衡度。将股权制衡

度按中位数为界限分为两组，再将样本数据按

照股权制衡度分组回归，回归结果如表7所示。

Dep在股权制衡度低组，管理层非正常离职（ ）的Logit和Probit回归系数分别为0.1170和0.0646，

且仍在5%水平上显著为正，但在股权制衡度高组，回归系数则不显著，说明当上市公司股权制

衡度较低时，管理层非正常离职对公司违规行为的信号作用更强。

2．基于控股股东性质差异的分析。上市公司根据控股股东的产权性质不同可以分为国有

控股公司和非国有控股公司两种类型。杨清香等（2010）的研究发现，相较于国有企业，非国有

企业的私有产权属性决定了其控股股东对管理层行为更具有控制能力；并且，国有控股上市公

司的治理质量要好于非国有控股上市公司（南开大学公司治理评价课题组，2010）。基于此，在

非国有控股公司中，管理层更可能为摆脱控股股东控制，规避违规风险，而选择非正常离职。

 

表 6    基于部分可观测的Bivariate Probit模型
的估计结果

变量 Fraud（1）违规倾向（ ） Detect（2）违规稽查（ ）

Dep 0.0914**（2.00） −0.0928（−1.11）
Dir −0.0386（−0.51）

Indir 0.2286（0.98）

Dual 0.0809***（3.42）

Return −7.4874**（−2.18）
TobinQ 0.0482***（4.27）

S ize 0.2668***（3.16） −0.4920***（−6.55）

BM 0.1141（0.40） 0.0209（0.05）

Lev 0.4596**（2.30） 0.3323（1.01）
Roe −1.4594***（−6.99） 0.1955（1.60）

Growth 0.0060（1.26） −0.0023（−1.11）
Big4 −0.0593（−0.34） 0.0091（0.04）

Turnover −0.0023（−0.18）
S igma 31.7215***（6.36）

Vioind 0.8837（0.84）
Firmage −0.1035*（−1.87）

Constant −6.6108 ***（−4.62） 10.5679***（9.00）

Year 控制 控制

N 20 452

Wald Chi2 574.59
Prob>Chi2 0.0000

 

表 7    管理层非正常离职对公司违规的信号
作用：按股权制衡度分组

变量
股权制衡度高 股权制衡度低

（1）Logit （2）Probit （3）Logit （4）Probit

Dep 0.0617
（1.06）

0.0361
（1.13）

0.1170**

（2.23）
0.0646**

（2.18）
Controls 控制 控制 控制 控制

Constant
−0.5790
（−0.63）

−0.2508
（−0.49）

−0.1938
（−0.21）

0.0019
（0.00）

Year/Industry 控制 控制 控制 控制

N 10 254 10 254 10 198 10 198

Pseudo R2 0.0413 0.0404 0.0510 0.0507
Chi2 291.56 286.83 402.40 406.11
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因此，我们认为控股股东性质对管理层非正常离职现象与公司违规行为的关系具有调节作用，

即在非国有控股公司中，管理层非正常离职现象对公司违规的信号作用更强。

Dep

本文将全样本按公司控股股东性质划分为

国有控股公司组和非国有控股公司组，再将样

本数据按照控股股东性质分组回归，回归结果

如表8所示。在非国有企业组，管理层非正常离

职（ ）的Logit和Probit回归系数分别为0.1703

和0.0977，且仍在1%水平上显著为正，但在国有

企业组则不显著，说明当上市公司为非国有企

业时，管理层非正常离职对公司违规行为的信

号作用更强。不过，我们认为出现上述情况的原

因并非由于国有控股公司治理机制更好，而更

可能是因为国有控股公司违规所得利益很难被

个人独占，大股东违规动机不强，而非国有控股公司违规所得往往归个人所有，导致大股东违

规动机强烈。

（三）事件研究：管理层非正常离职的市场反应

管理层非正常离职行为可能传递了公司违规信号。那么，投资者究竟能否识别这种信号

呢？信号的影响又能持续多久呢？为回答这一系列问题，我们采用事件研究法验证上市公司发

生管理层非正常离职事件后的市场反应。如果投资者能够从管理层非正常离职事件中捕获到

公司风险信息，则市场反应预期应显著为负。

CAR

本文将上市公司首次发布管理层非正常离职公告的公告日作为事件日，选取[−1，1]、[−3，

3]和 [−5，5]三 个 时 间 窗 口 ， 以 管 理 层 非 正 常 离 职 公 告 日 后 短 时 间 窗 口 内 的 累 计 异 常 收 益 率

（ ） 作 为 市 场 对 于 突 发 事 件 的 情 绪 反 应 和 短 期 预 判 的 度 量 指 标 ， 并 参 照 王 性 玉 和 彭 宇

（2012）的研究，采用市场调整法来计算异常收益率，即直接用公司股票的收益率减去市场收益

率。具体计算公式如下：

ARit = Rit −Rmt (6)

CARit =
∑

ARit (7)

ARit i Rit i

Rmt CARit i

ARit CARit

ARit CARit ARit CARit

其中， 为公司 股票在事件窗口中每日的异常收益率； 为公司 股票在事件窗口中每日的

实际收益率； 为市场收益率； 为公司 股票在事件窗口中每日的累计异常收益率。最

后，利用单样本T检验的方法检验事件发生短期内 和 是否出现显著变化。在这里我们

的原假设是 和 的均值均为0，若事件窗口内的 和 显著异于0，则表示管理层

非正常离职事件引发了显著的市场反应，反之则反是。本小节运用的市场交易数据均来源于锐

思（RESSET）数据库。分别剔除因长期停盘等原因导致数据缺失的样本进行显著性分析，检验

结果列示在表9中。

AR AR

CAR CAR

由表9结果可知，管理层非正常离职事件在被公开披露之前的异常收益率不显著，但在事

件日后的第一、二日内 显著为负，且显著性水平显著提升，负值 观测数占总观测数的比

例也较之前升高。并且，随着窗口期的扩大， 呈逐渐下降趋势，至 [−5，5]窗口期。 在

5%水平上显著为负，说明管理层非正常离职公告引发了显著的消极市场反应，投资者识别出

了管理层非正常离职行为所释放的公司风险信号。值得注意的是，仅在事件日后第三天开始，

 

表 8    管理层非正常离职对公司违规的信号
作用：按控股股东性质分组

变量
国有控股公司 非国有控股公司

（1）Logit （2）Probit （3）Logit （4）Probit

Dep −0.0084
（−0.12）

−0.0028
（−0.07）

0.1703***

（3.61）
0.0977***

（3.65）
Controls 控制 控制 控制 控制

Constant 2.5641**

（2.42）
1.3459**

（2.38）
−3.0414***

（−3.51）
−1.6289***

（−3.30）
Year/Industry 控制 控制 控制 控制

N 7 840 7 840 12 609 12 609

Pseudo R2 0.0487 0.0492 0.0552 0.0547
Chi2 269.22 274.84 530.13 522.14
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AR

AR

虽仍为负值，但已无法通过显著性检验，这

进一步说明管理层非正常离职行为对市场的

影响持续时间较短，仅在两个交易日左右，投

资者普遍患有“股市健忘症”（王性玉和彭宇，

2012）。此外， 在事件披露当日在10%水平上

显 著 为 正 ， 这 可 能 是 因 为 为 防 止 盘 中 公 告 造

成 股 价 非 理 性 下 跌 ， 部 分 上 市 公 司 会 选 择 在

管 理 层 离 职 日 当 天 收 盘 后 才 发 布 离 职 公 告 ，

致使管理层非正常离职事件所引致的负向市

场反应在事件日后一日才得以呈现。

六、  研究结论与启示

在中国上市公司特有的股权结构下，公司

的核心代理问题主要表现为大股东和小股东

之 间 的 利 益 冲 突 。 管 理 层 作 为 公 司 重 大 决 策

的参与者和知情人，属于上市公司层面的“内

部人”以及监管层面上的典型“关键少数”，其

非正常离职行为往往隐含着关于公司治理状

况的私有信息。本文从信号作用的视角考察了管理层非正常离职现象与公司违规之间的关系，

为解读上市公司治理状况，尤其是违规行为提供了一个新的视角和证据。

本文以2010—2019年我国A股非金融上市公司为研究样本，采用二值选择模型作为研究工

具，实证考察了上市公司管理层非正常离职现象与公司违规行为间的关系。研究发现：第一，

与不存在管理层非正常离职现象的公司相比，存在管理层非正常离职现象的公司发生违规行

为的概率更高，即管理层非正常离职现象对公司违规行为具有显著的信号作用。经过替换变量

测量方式、改变样本区间与PSM检验等多种方式的稳健性检验后，结论仍然成立。值得一提的

是，通过管理层非正常离职与公司违规的内在逻辑检验发现，非正常离职行为是管理层为规避

风险而在公司违规行为暴露前作出的主动取舍，而并非其受到已暴露的公司违规行为牵连而

作出的被迫举动。第二，采用部分可观测Bivariate Probit模型分析发现，存在管理层非正常离职

现象的公司违规倾向更大，但其对违规稽查的信号作用不显著。第三，基于上市公司股权结构

差异分析发现，当上市公司股权制衡度越低，或上市公司为非国有控股公司时，管理层非正常

离职行为对公司违规的信号作用越强。第四，通过事件研究法检验发现，投资者能够识别管理

层非正常离职所传递出来的公司风险信号，发生管理层非正常离职事件后市场反应显著为负，

但投资者对这一事件的负向反应会在短期内趋于平淡。

本文的主要启示在于：对投资者而言，在考察上市公司时，应该对公司管理层非正常离职

行为给予足够的关注，评估其所隐含的公司治理状况以及违规的风险信号，并结合公司的股权

制衡度、控股股东性质等信息，对公司风险有一个及时、客观的把握，更好地规避投资风险。对

监管部门而言，应加强对上市公司违规行为的“事前”预防和“事中”控制，从根源上减少公司违

规行为的发生。加大对存在管理层非正常离职现象的上市公司的关注和问询力度，在准确、及

时甄别公司违规风险状况的同时尽早给予投资者警示，而目前我国证券交易所通常仅会在上

市公司发生管理层集体离职时才会向涉事公司发出问询函。此外，我国证券市场现行的上市公

 

表 9    管理层非正常离职公告发布后的短期市
场反应检验结果

ARA组：管理层非正常离职公告发布前后的 检验结果

交易日 观测数 均值 T值 AR < 0%（ ）

−5 15 125 −0.0032 −0.1621 0.5644

−4 15 129 −0.0086 −0.4416 0.5638

−3 15 115 −0.0117 −0.6033 0.5725

−2 15 116 0.0257 1.2764 0.5619

−1 15 109 0.0168 0.8524 0.5640

0 14 889 0.0341* 1.6866 0.5550

1 15 530 −0.0380* −1.8792 0.5727

2 15 605 −0.0764*** −3.8119 0.5784
3 15 606 −0.0270 −1.2855 0.5739

4 15 610 −0.0131 −0.6616 0.5666

5 15 614 −0.0236 −1.2050 0.5691

CARB组：管理层非正常离职公告发布前后的 检验结果

事件窗口 观测数 均值 T值 CAR < 0%（ ）

[−1,1] 14 196 0.00644 0.1683 0.5606

[−3,3] 14 196 −0.0924 −1.5353 0.5753

[−5,5] 14 196 −0.1851** −2.4068 0.5735
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司管理层离职信息披露制度为管理层隐藏披露信息提供了机会，监管部门有必要考虑将上市

公司管理层离职信息的披露格式和内容同样纳入监管范围，杜绝“模糊披露”。

主要参考文献：  

 蔡志岳, 吴世农. 我国上市公司信息披露违规的预警研究——基于财务、市场和治理视角[J]. 管理评论,
2007, (1).

[  1  ]

 陈德萍, 陈永圣. 股权集中度、股权制衡度与公司绩效关系研究——2007~2009年中小企业板块的实证检

验[J]. 会计研究, 2011, (1).
[  2  ]

 陈文强. 控股股东涉入与高管股权激励: “监督”还是“合谋”?[J]. 经济管理, 2017, (1).[  3  ]
 杜兴强, 冯文滔, 裴红梅. IPO公司“董秘”非正常离职的经济后果: 基于中国资本市场的经验证据[J]. 投资

研究, 2013, (8).
[  4  ]

 李常青, 幸伟. 控股股东股权质押影响高管薪酬——业绩敏感性吗?[J]. 经济管理, 2018, (5).[  5  ]
 李从刚, 李跃然. “一股独大”背景下中国上市公司董事会治理的困境与出路[J]. 现代管理科学, 2019, (7).[  6  ]
 郦金梁, 吴谣, 雷曜, 等. 有效预警上市公司违规的递延所得税异动指标和人工智能模型[J]. 金融研究,
2020, (8).

[  7  ]

 梁上坤, 陈冬华. 大股东会侵犯管理层利益吗?——来自资金占用与管理层人员变更的经验证据[J]. 金融

研究, 2015, (3).
[  8  ]

 刘思敏, 郑建强, 黄继承, 等. 独立董事换届“未连任”与公司违规行为[J]. 金融评论, 2021, (4).[  9  ]
 陆瑶, 朱玉杰, 胡晓元. 机构投资者持股与上市公司违规行为的实证研究[J]. 南开管理评论, 2012, (1).[10]
 马奔, 杨耀武. 视而不见?证券分析师与上市公司欺诈关系研究——基于考虑部分可观测的Bivariate
Probit估计[J]. 南开经济研究, 2020, (2).

[11]

 孟庆斌, 李昕宇, 蔡欣园. 公司战略影响公司违规行为吗[J]. 南开管理评论, 2018, (3).[12]
 南开大学公司治理评价课题组. 中国上市公司治理状况评价研究——来自2008年1127家上市公司的数

据[J]. 管理世界, 2010, (1).
[13]

 瞿旭, 杨丹, 瞿彦卿, 等. 创始人保护、替罪羊与连坐效应——基于会计违规背景下的高管变更研究[J]. 管
理世界, 2012, (5).

[14]

 隋静, 蒋翠侠, 许启发. 股权制衡与公司价值非线性异质关系研究——来自中国A股上市公司的证据[J].
南开管理评论, 2016, (1).

[15]

 田利辉, 武晨, 王可第. 两权分离与公司违规——基于家族企业多个大股东的调节效应分析[J]. 中国经济

问题, 2022, (6).
[16]

 王春峰, 黄盼, 房振明. 非处罚性监管能预测公司违规吗?[J]. 经济与管理评论, 2020, (5).[17]
 王敏, 何杰. 大股东控制权与上市公司违规行为研究[J]. 管理学报, 2020, (3).[18]
 王性玉, 彭宇. 独立董事辞职行为的信号传递效应[J]. 管理评论, 2012, (12).[19]
 徐经长, 王玲. 上市公司会计违法违规行为与政府会计监管[J]. 证券市场导报, 2008, (4).[20]
 许楠, 姜波. 经理人离职原因模糊披露的影响因素及其经济后果——来自中国上市公司的证据[J]. 中国

经济问题, 2015, (3).
[21]

 杨清香, 俞麟, 胡向丽. 不同产权性质下股权结构对投资行为的影响——来自中国上市公司的经验证据[J].
中国软科学, 2010, (7).

[22]

 杨文君, 何捷, 陆正飞. 家族企业股权制衡度与企业价值的门槛效应分析[J]. 会计研究, 2016, (11).[23]
 张天舒, 黄俊, 吴承根. 公司高管主动离职影响因素及其财富效应的研究[J]. 财贸经济, 2013, (1).[24]
 张行. 业绩变动、董事会治理与高管离职行为研究[J/OL]. 南开管理评论. http://kns.cnki.net/kcms/detail/12.
1288.f.20220720.1834.002.html, 2022-07-25.

[25]

 赵国宇, 禹薇. 大股东股权制衡的公司治理效应——来自民营上市公司的证据[J]. 外国经济与管理, 2018, (11).[26]
 赵玉洁. “与虎谋皮”抑或“珠联璧合”——股权激励计划影响高管离职吗?[J]. 证券市场导报, 2016, (8).[27]
 郑志刚, 郑建强, 李俊强. 任人唯亲的董事会文化与公司治理——一个文献综述[J]. 金融评论, 2016, (5).[28]
 朱红军, 林俞. 高管人员更换的财富效应[J]. 经济科学, 2003, (4).[29]
 祝继高, 王春飞. 大股东能有效控制管理层吗?——基于国美电器控制权争夺的案例研究[J]. 管理世界, 2012, (4).[30]
 Agrawal  A,  Chen  M  A.  Boardroom  brawls:  An  empirical  analysis  of  disputes  involving  directors[J].  The[31]

136 上海财经大学学报 2024年第1期

https://doi.org/10.3969/j.issn.1003-2886.2011.01.013
https://doi.org/10.3969/j.issn.1008-3448.2012.01.016
https://doi.org/10.3969/j.issn.1008-3448.2018.03.019
https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-884x.2020.03.015
https://doi.org/10.3969/j.issn.1005-1589.2008.04.005
https://doi.org/10.3969/j.issn.1002-9753.2010.07.016
https://doi.org/10.3969/j.issn.1003-2886.2016.11.003
https://doi.org/10.1142/S2010139217500069


Quarterly Journal of Finance，2017，7（3）：1750006.
 Agrawal  A,  Cooper  T.  Corporate  governance  consequences  of  accounting  scandals:  Evidence  from  top
management, CFO and auditor turnover[J]. The Quarterly Journal of Finance，2017，7（1）：1650014.

[32]

 Bar-Hava K, Huang S, Segal B, et al. Do independent directors tell the truth, the whole truth, and nothing but
the truth when they resign?[J]. Journal of Accounting, Auditing & Finance, 2021, 36(1): 3-29.

[33]

 Beasley M S. An empirical  analysis  of  the relation between the board of  director  composition and financial
statement fraud[J]. The Accounting Review，1996，71（4）：443–465.

[34]

 Bell  T  B,  Carcello  J  V.  A  decision  aid  for  assessing  the  likelihood  of  fraudulent  financial  reporting[J].
Auditing:A Journal of Practice & Theory，2000，19（1）：169–184.

[35]

 Beneish M D. The detection of earnings manipulation[J]. Financial Analysts Journal，1999，55（5）：24–36.[36]
 Brunello G, Graziano C, Parigi B M. CEO turnover in insider-dominated boards: The Italian case[J]. Journal
of Banking & Finance，2003，27（6）：1027–1051.

[37]

 Dedman E, Lin S W J. Shareholder wealth effects of CEO departures:  Evidence from the UK[J]. Journal  of
Corporate Finance，2002，8（1）：81–104.

[38]

 Fahlenbrach  R,  Low  A,  Stulz  R  M. Do  independent  director  departures  predict  future  bad  events?[J].  The
Review of Financial Studies，2017，30（7）：2313–2358.

[39]

 Fama  E  F,  Jensen  M C. Separation  of  ownership  and  control[J]. The  Journal  of  law  and  Economics，1983，
26（2）：301–325.

[40]

 Harris  M,  Raviv  A. A theory  of  board  control  and  size[J]. The  Review of  Financial  Studies，2008，21（4）：
1797–1832.

[41]

 Hennes K M, Leone A J, Miller B P. The importance of distinguishing errors from irregularities in restatement
research:  The  case  of  restatements  and  CEO/CFO  turnover[J].  The  Accounting  Review， 2008， 83（ 6） ：

1487–1519.

[42]

 Hermalin B E, Weisbach M S. Endogenously chosen boards of directors and their monitoring of the CEO[J].
The American Economic Review，1998，88（1）：96–118.

[43]

 Kahneman D, Tversky A. Prospect theory: An analysis of decision under risk[J]. Econometrica，1979，47（2）：
263–292.

[44]

 Karpoff J M, Lee D S, Martin G S. The consequences to managers for financial misrepresentation[J]. Journal
of Financial Economics，2008，88（2）：193–215.

[45]

 Khanna V, Kim E H, Lu Y. CEO connectedness and corporate fraud[J]. The Journal of Finance，2015，70（3）：
1203–1252.

[46]

 Kreps D M, Wilson R. Sequential equilibria[J]. Econometrica，1982，50（4）：863–894.[47]
 McCornack  S  A,  Levine  T  R,  Solowczuk  K  A,  et  al.  When  the  alteration  of  information  is  viewed  as
deception:  An  empirical  test  of  information  manipulation  theory[J].  Communication  Monographs， 1992，
59（1）：17–29.

[48]

 Ormazabal G. Are directors more likely to relinquish their riskiest directorships after the Financial Crisis?[J].
Journal of Corporate Finance，2018，53：1–20.

[49]

 Poirier  D  J.  Partial  observability  in  bivariate  probit  models[J].  Journal  of  Econometrics， 1980， 12（ 2） ：
209–217.

[50]

 Spathis  C  T.  Detecting  false  financial  statements  using  published  data:  Some  evidence  from  Greece[J].
Managerial Auditing Journal，2002，17（4）：179–191.

[51]

 Spence  M.  Market  signalling:  The  informational  structure  of  job  markets  and  related  phenomena[M].
Cambridge: Harvard University Press, 1972.

[52]

 Wang T Y, Winton A, Yu X Y. Corporate fraud and business conditions: Evidence from IPOs[J]. The Journal
of Finance，2010，65（6）：2255–2292.

[53]

 Warner  J  B,  Watts  R  L,  Wruck  K  H.  Stock  prices  and  top  management  changes[J].  Journal  of  Financial
Economics，1988，20：461–492.

[54]

第 1 期 管理层非正常离职能够预测公司违规行为吗？ 137

https://doi.org/10.1142/S2010139217500069
https://doi.org/10.1142/S2010139216500142
https://doi.org/10.2469/faj.v55.n5.2296
https://doi.org/10.1016/S0929-1199(01)00027-X
https://doi.org/10.1016/S0929-1199(01)00027-X
https://doi.org/10.1093/rfs/hhx009
https://doi.org/10.1093/rfs/hhx009
https://doi.org/10.1086/467037
https://doi.org/10.1093/rfs/hhl030
https://doi.org/10.2308/accr.2008.83.6.1487
https://doi.org/10.2307/1914185
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.06.003
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.06.003
https://doi.org/10.1111/jofi.12243
https://doi.org/10.2307/1912767
https://doi.org/10.1080/03637759209376246
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2018.09.001
https://doi.org/10.1016/0304-4076(80)90007-X
https://doi.org/10.1108/02686900210424321
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2010.01615.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2010.01615.x
https://doi.org/10.1016/0304-405X(88)90054-2
https://doi.org/10.1016/0304-405X(88)90054-2


Can Abnormal Management Departure Predict
Corporate Fraud?

Dong Xiuliang1,2,  Xu Shiying2,  Liu Jianing3

( 1. Center for Quantitative Economics, Jilin University, Jilin Changchun 130012, China;

2. School of Business and Management, Jilin University, Jilin Changchun 130012, China; 3. School of Business
Administration, Northeastern University, Liaoning Shenyang 110169, China )

Summary:  In  the  development  process  of  China’s  stock  market  for  more  than  30  years,

corporate  fraud  has  always  been  unable  to  be  contained.  The  effect  of  the  current  supervision

mode focusing on the punishment after the event is not ideal,  and preventive supervision before

the event should become a more important topic of investor protection in the securities market.

As the participants and informed players of corporate decision-making,  the management is  more

likely to have private information about whether listed companies have fraud propensities or have

already  violated  regulations.  The  discussion  on  abnormal  management  departure  can  provide

important  information  for  interpreting  the  condition  of  corporate  governance.  This  paper  takes

China’s A-share listed firms from 2010 to 2019 as the sample, and explores the signaling effect of

abnormal management departure on corporate fraud. The results show that: First, compared with

companies  without  abnormal  management  departure,  companies  with  abnormal  management

departure  have  a  higher  probability  of  fraud,  which  still  holds  after  a  series  of  robustness  tests.

Moreover, through the internal logical analysis of abnormal management departure and corporate

fraud, it is found that abnormal departure is the active choice made by the management to avoid

risks before the exposure of corporate fraud, rather than the forced action due to the exposure of

corporate  fraud.  Second,  further  analysis  shows  that  abnormal  management  departure  has  a

signaling effect only on corporate fraud propensity, but has no significant effect on fraud detection.

Third,  heterogeneity  analysis  shows  that  the  signaling  characteristics  of  abnormal  management

departure vary widely depending on the different ownership structures of listed firms. Under the

ownership  structure  with  a  lower  equity  balance  or  non-state  holding,  abnormal  management

departure has a better signaling effect on corporate fraud. Fourth, investors can recognize the risk

signals sent by abnormal management departure, but they will also forget the risk in a short term.

This  paper  examines  the  relationship  between  abnormal  management  departure  and  corporate

fraud  from  the  perspective  of  signaling  effect,  providing  a  new  perspective  to  interpret  the

governance  condition  of  listed  firms,  and  also  providing  unique  interpretation  information  for

regulators  and  investors  to  predict  corporate  fraud.  Meanwhile,  it  further  proves  that  the  core

agency  problem  of  China’s  listed  companies  is  mainly  the  problem  of  major  shareholders’

expropriation  on  the  interests  of  listed  companies  and  minority  shareholders,  rather  than  other

problems.

Key words: abnormal management departure; corporate fraud; fraud propensity; fraud

detection
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