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摘　 要: 文章以２００８ －２０１４年的中国 Ａ 股上市公司为样本ꎬ验证了不同业绩水平下

ＣＥＯ 与董事长领导结构与公司绩效的关系ꎮ研究发现:(１)对于两职合一的公司ꎬ当公司当

前绩效较差时ꎬ实施两职分离对公司未来绩效产生显著的正向影响ꎻ(２)对于两职合一的公

司ꎬ当公司当前绩效较差时ꎬ实施两职分离对公司未来绩效产生显著的正向影响ꎬ且实施离

职分离对公司未来绩效产生显著的正向影响ꎬ而学徒分离、降级分离对公司未来绩效的影

响并不显著ꎻ(３)对于两职分离的公司ꎬ当公司当前绩效良好时ꎬ实施两职合一对公司未来

绩效产生显著的正向影响ꎻ(４)在国有企业中ꎬ公司的当前绩效与两职合一不存在显著的相

关关系ꎻ(５)在绝对控股结构下ꎬ公司的当前绩效与高管变更显著负相关ꎬ公司的当前绩效

与结构变更不存在显著的相关关系ꎮ文章对于进一步完善公司董事会领导结构提供了直接

的经验证据ꎮ
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一、 问题提出

董事会领导结构与公司绩效的关系问题一直备受研究的关注ꎬ且研究主要基于代理视角与统一指挥

视角展开ꎮ代理观点支持两职分离ꎬ并认为 ＣＥＯ 兼任董事长不利于提升公司绩效[１－２]ꎮ统一指挥观点则持

相反观点[３－４]ꎮ目前有关两职分离与否对公司绩效的影响ꎬ至今没有得出一致结论ꎮ其主要原因是研究多

假定在静态视角下考察董事会两职设置情况与公司绩效的关系ꎮ
现有研究主要关注董事会两职分离与否对公司绩效的影响ꎬ基于中国资本市场讨论上市公司 ＣＥＯ 与

董事长何时分离的研究较少ꎮ另外ꎬ根据国外相关文献可知ꎬ以 ＣＥＯ 变更事件为突破口ꎬ由两职合一的结

构过渡到两职分离的结构ꎬ有三种分离模式ꎬ分别为学徒分离、离职分离、降级分离ꎮ因此ꎬ本研究结合中国

特殊国情ꎬ主要关注以下问题:对于 ＣＥＯ 与董事长两职合一的公司ꎬ当公司当前业绩不好时是否需要实施

两职分离模式?若采取两职分离模式ꎬ在学徒分离、离职分离、降级分离中ꎬ应该选择何种分离模式最合适?
本研究结果表明:对于两职合一的公司ꎬ当公司当前业绩良好时ꎬ两职合一的领导结构标志着公司治

理效率良好ꎻ但当公司当前业绩不好时ꎬ采取两职分离的领导结构将构成解决公司绩效问题的有效办法ꎬ
且实施离职分离对公司未来绩效产生显著的正向影响ꎬ而学徒分离、降级分离对公司未来绩效的影响并不

显著ꎮ这与以往的研究结果明显不同ꎮ

二、 文献综述与假设

(一) 理论分析与研究假设

１. 公司的当前绩效情况对两职分离(由两职合一到两职分离)与公司未来绩效关系的影响

以往学术界认为 ＣＥＯ 与董事长两职设置与公司绩效之间没有统一关系ꎬ是因为研究被置于特定情境

中[５]８０５－８０７ꎮ代理观点认为ꎬ管理者和股东之间的利益冲突将导致管理者采取破坏股东价值的行动方式ꎮ统
一指挥观点则认为ꎬ若 ＣＥＯ 能有效地引导组织ꎬ则有必要使权力集中ꎮ然而ꎬ不同的业绩状态可能对应着

股东和董事会不同程度的监督激励ꎬ从而所对应的领导结构也有分别[６]１１ꎮ两职合一使得公司业绩的好坏

与 ＣＥＯ 自身的能力、努力程度具有更强联系ꎬ为了确保公司更加适应快速变化的环境ꎬ董事会的最主要职

责之一便是更换业绩表现不好的 ＣＥＯꎮ采取两职分离则在一定程度上强化了董事长的独立性从而更好地

监督 ＣＥＯꎮ因此ꎬ董事会是否应该将两职合一过渡到两职分离的领导结构ꎬ可以归结为:两职合一是否能

产生优越的绩效[７－８]ꎮ
两职合一的领导结构通过规定明确的权力和责任ꎬ为公司提供了一个领导核心ꎬ有助于避免混淆高管

中谁是老板的问题ꎬ从而促进有效的决策[９]ꎮ而两职分离的领导结构建立了双重权威关系ꎬ会造成高管之

间的角色冲突ꎮ若一个公司当前较好的业绩表明统一指挥有益于组织ꎬ那么此情境下的两职分离将会导致

相反结果ꎮ
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然而ꎬ若公司的治理系统遭受破坏ꎬ就有必要实施一些补救方案ꎮ曾经有些业绩不佳的国际大公司

(如通用公司)由于采取两职合一的领导结构而受到谴责ꎮ基于代理理论ꎬ当两职合一公司的当前业绩较

差时ꎬ表明统一指挥的领导结构未能产生倡导者所承诺的优越的价值回报ꎬ实施两职分离将迫使其改变方

向ꎬ并在一定程度上逆转业绩不佳[５]８０８ꎮ本研究不再假定公司的绩效问题是应该存在还是应该不存在ꎬ而
是仅仅建议当公司当前的绩效问题存在时ꎬ实施 ＣＥＯ 与董事长两职分离会构成一种有效的监督方式ꎮ据
此ꎬ本研究提出假设１:

Ｈ１:对于两职合一的公司ꎬ当公司的当前绩效良好时ꎬ实施两职分离对公司未来绩效产生负向影响ꎻ
当公司的当前绩效较差时ꎬ实施两职分离对公司未来绩效产生正向影响ꎮ

２. 公司的当前绩效情况对两职分离模式与公司未来绩效关系的影响

现在要追问的是:董事会应如何分离领导角色ꎮ当 ＣＥＯ 与董事长分离合理时ꎬ将对公司产生最大的好

处ꎻ当分离不合理时ꎬ将对公司造成最大的损害ꎮ关于董事会领导结构的划分ꎬ有不同的划分方法ꎮ在诸多

相关论述中ꎬ本研究确定公司从两职合一的领导结构过渡到两职分离的领导结构时ꎬ以 ＣＥＯ 变更事件为

突破口ꎬ有三种具体的分离模式ꎮ
第一种是学徒分离ꎬ即公司由两职合一的领导结构过渡到两职分离的领导结构:前任 ＣＥＯ 担任董事

长ꎬ另一个新人担任 ＣＥＯ[１０－１１][５]８０９ꎮ董事长由原来的 ＣＥＯ 升任时ꎬ能够较好地保持领导的连续性ꎮ虽然学

徒分离保持了领导的连续性ꎬ但是前任 ＣＥＯ 转任董事长并不符合公司的最佳利益ꎮ首先ꎬ现任 ＣＥＯ 对前

任 ＣＥＯ 的感情太敏感ꎬ并害怕得罪前任 ＣＥＯꎻ另外ꎬ前任 ＣＥＯ 升任董事长将可能限制新任 ＣＥＯ 进行战略

性变革[５]８０９ꎮ若两职合一的公司当前绩效较好时ꎬ采取学徒分离对公司未来绩效将产生更少的负面影响ꎬ
因为学徒分离的价值主要体现在领导的持续性而不是独立性ꎬ这种分离通常构成一种“指挥棒交接”的继

任程序ꎬ它不是一个强烈的治理变化[１２][５]８０９－８１０ꎮ相反ꎬ若公司的当前绩效较差ꎬ学徒分离将不是很有效的

解决办法ꎮ
第二种是离职分离ꎬ即公司由两职合一的领导结构过渡到两职分离的领导结构:两职兼任的主体辞去

职位ꎬ一个新人担任 ＣＥＯꎬ另一个新人担任董事长[５]８０９ꎮ此种分离模式说明股东和董事会有更强的压力解

雇 ＣＥＯ 与董事长ꎬ任命新的 ＣＥＯ 与新的董事长能带来新机遇ꎬ有望扭转对现状的不满ꎮ离职分离本质上

不同于学徒分离ꎬ因为学徒分离可能会缓解一个从两职合一到两职分离结构的过渡ꎬ但与学徒分离的场景

一样ꎬ这种分离也可以应用于一个渐进的继承机制ꎬ即新任 ＣＥＯ 不被信任ꎬ直到他们证明自己有能力值得

被信任ꎮ离职分离会使公司产生不确定性变化ꎮ因为离职分离不包含固有的领导连续性ꎬ此种治理变更有

利于公司发展还是阻碍公司发展取决于独立的董事长ꎮ因此ꎬ当两职合一的公司当前绩效不好时ꎬ实施离

职分离会对公司未来绩效产生积极、消极或中性的影响ꎮ
第三种是降级分离ꎬ即公司由两职合一的领导结构过渡到两职分离的领导结构:前任 ＣＥＯ 仍担任

ＣＥＯꎬ另一个新人担任董事长[５]８０９ꎮ降级分离通过维持前任 ＣＥＯ 在管理上的角色ꎬ但是免除 ＣＥＯ 的董事长

头衔ꎬ说明董事会将传达一个明显的信息:事情需要改变ꎬ新的董事长将会监督这种变化ꎮ降级分离是一种

纯粹的治理ꎬＣＥＯ 必然失去之前得心应手的权威ꎬ意味着战略性改变的最大潜力ꎮ
综上所述ꎬ当两职合一的公司当前绩效良好时ꎬ进行降级分离后ꎬ保持 ＣＥＯ 在管理上的职位将很危

险ꎬ可能对公司未来绩效产生很大的负面影响ꎻ学徒分离本身变化较小ꎬ因此对公司未来绩效下降产生较

小的影响ꎻ离职分离会产生一定变化ꎬ但这种变化可能是积极地、消极地或中性地ꎮ相反ꎬ若公司的当前绩

效较差ꎬ降级分离将是比较有效的解决办法ꎬ因为在公司的战略性方向上ꎬ降级分离强化了真正的独立监

督ꎬ将会更有效地逆转公司绩效ꎮ据此ꎬ本研究提出假设２:
Ｈ２:对于两职合一的公司ꎬ当公司当前绩效良好时ꎬ降级分离相比于学徒分离或离职分离更可能对公

司未来绩效产生负向影响ꎻ当公司当前绩效较差时ꎬ降级分离相比于学徒分离或离职分离更可能对公司未

来绩效产生正向影响ꎮ
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３. “董事会领导结构”假说的拓展性研究

(１)在公司当前绩效的影响下ꎬ两职合一(由两职分离到两职合一)与公司未来绩效的关系

董事会的领导权结构是一个战略选择ꎬ依赖于情境的变化ꎬ公司分离后的领导角色可能再次结合[１３]ꎮ
众多学者已经讨论过对于两职合一的公司ꎬ当公司的当前绩效不好时ꎬ实施两职分离是解决问题的有效方

法ꎮ那么ꎬ对于两职分离的公司ꎬ当公司的当前绩效不好时ꎬ是否应该采取两职的再合一呢?分离转向合一

后企业价值的变动的情况同样值得探究[１４]ꎮ
对于两职分离的公司ꎬ当公司的当前绩效不好时ꎬ公司实施合一的领导结构的可能性较小ꎮ首先ꎬ合一

的领导结构包括三种情况:一是驱逐 ＣＥＯ 和赋予新的董事长额外的 ＣＥＯ 头衔ꎻ二是驱逐董事长和赋予新

的 ＣＥＯ 额外的董事长头衔ꎻ三是驱逐 ＣＥＯ 和董事长ꎬ委派一名新人担任两职ꎮ当公司的当前绩效不好时ꎬ
实施这三种情况的任何一种合一结构ꎬ都可能给公司带来损害ꎮ具体来说:若公司驱逐 ＣＥＯ 和赋予新的董

事长额外的 ＣＥＯ 头衔ꎬ董事长可能不具有前任 ＣＥＯ 的知识专用性ꎬ或缺乏分离前所具有的公司特有经

验[１５]ꎻ若公司驱逐董事长和赋予新的 ＣＥＯ 额外的董事长头衔ꎬＣＥＯ 由于缺乏监督ꎬ可能运用较大的权力

趁公司经营业绩不佳时谋求私利ꎻ若公司驱逐 ＣＥＯ 和董事长ꎬ委派一名新人担任两职ꎬ新上任的人员担任

两职将不是明智的选择ꎬ因为他可能既缺乏前任 ＣＥＯ 的知识专用性ꎬ又缺乏对公司的情感归属ꎬ在公司业

绩不好时ꎬ可能要花费很长的时间扭转业绩不佳的境况ꎮ因此ꎬ以上问题可以归结为:对于两职分离的公

司ꎬ当公司的当前绩效不好时ꎬ不要轻易实施两职合一的领导结构ꎮ
但是ꎬ若两职分离公司的当前绩效较好ꎬ可以适时地采取两职合一结构ꎮ从成本的角度看ꎬ两职合一可

以避免在信息沟通、传递过程中产生的高额信息成本ꎮ此外ꎬ高管与公司其他股东的利益基本保持一致ꎬ可
以避免过高的代理成本ꎮ有时候两职分离的成本反而要高于收益[１６]ꎮ从激励的角度看ꎬ在中国情境下ꎬ更
多的两职合一倾向于通过学徒式分离实现 ＣＥＯ 兼任董事长接力棒的平稳传递[１７]ꎬ从而在其统一指挥的

领导下使公司受益ꎮ当两职分离后的公司绩效表现良好时ꎬ一定程度上说明公司的经营步入稳定阶段ꎬ公
司有理由赋予 ＣＥＯ 兼任董事长的职权以示激励ꎮ据此ꎬ本研究提出假设３ａ:

Ｈ３ａ:对于两职分离的公司ꎬ当公司的当前绩效良好时ꎬ实施两职合一对公司未来绩效产生正向影响ꎻ
当公司的当前绩效较差时ꎬ实施两职合一对公司未来绩效产生负向影响ꎮ

(２)在股权性质的影响下ꎬ公司的当前绩效与两职合一(由两职分离到两职合一)的关系

对于两职分离的公司ꎬ当公司的当前绩效较差时ꎬ国有企业是否会采取两职的再合一呢?一直以

来ꎬ公众就在质疑国有企业的董事会高管是否具备合格的素质ꎮ针对国有企业高管的机会主义行为ꎬ相
关学者认为国有企业的 ＣＥＯ 与董事长两职应该分离ꎬ董事长和 ＣＥＯ 两个职能必须要划分清楚ꎮ早在

１９９８年“三分开政策”及２００１年证监会发布的«上市公司治理原则»就规定:上市公司董事长与总经理

原则上不应由同一人担任ꎮ这说明中国公司治理改革的政策形成了 ＣＥＯ 与董事长两职分离的改革导

向[１０] ꎮ另外ꎬ«中国公司治理与发展报告２０１４»的相关数据表明ꎬ截至２０１３年年底ꎬ中国上市公司董事长

与 ＣＥＯ 两职分离的比率稳定到７５％以上ꎮ随着市场化竞争的增强ꎬ经营业绩已逐渐成为决定高管去留

的重要因素[１８] ꎮ设计良好的业绩型高管变更机制是实现公司财富最大化的重要机制[１９] ꎮ但是ꎬ国有企

业的董事会高管不仅要承担经济目标ꎬ还要承担各种社会化目标ꎬ当公司的当前绩效不好时ꎬ国有企业

不会轻易基于业绩表现将原本两职分离的结构调整成两职合一的结构ꎮ另外ꎬ两职分离的董事会领导

结构虽然不能完全避免代理人的偷懒或机会主义行为ꎬ但是至少可以防止两职合一情况下高管的过高

权力ꎬ减少代理成本ꎮ而非国有企业为了追求最大化经济利益目标ꎬ在企业业绩不好时ꎬ更倾向于基于

业绩表现采取相应的领导结构调整ꎮ因此ꎬ本研究预期国有上市公司相比于非国有上市公司ꎬ在公司当

前绩效较差时ꎬ国有企业不会轻易将两职分离的领导结构调整为两职合一的领导结构ꎮ据此ꎬ本研究提

出假设３ｂ:
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Ｈ３ｂ:在国有上市公司中ꎬ公司的当前绩效与两职合一不相关ꎮ
(３)在股权结构的影响下ꎬ公司的当前绩效与董事会领导角色调整的关系

公司的绩效变动往往被看作高管经营问题的“晴雨表”ꎮ众多研究认为ꎬ公司的当前绩效较差时ꎬ在一

定程度上说明高管的经营存在问题ꎬ基于业绩表现及时调整董事会领导角色(如更换一个高管的职位ꎬ或
是既更换高管的职位又更换领导结构)是一种必要的应对措施ꎮ作为公司的代理机构ꎬ董事会领导角色的

调整必然会受到股权结构的影响ꎮ
对于两职合一的公司ꎬ当公司的当前业绩不好时ꎬ尽管治理专家提倡分离董事会的领导结构将是最佳

的实践选择ꎬ但是具有绝对控股地位的控股股东迫于市场压力及其他中小股东的联合要求ꎬ可能更倾向于

重新选择一个根据自身意愿委任的代理人(只换人不换结构)ꎬ而不是实施两职分离结构ꎮ因为原先两职

合一的 ＣＥＯ 很可能就是控股股东的委任代表ꎬ两职合一的结构强化了 ＣＥＯ 的权力ꎬ进而强化了控股股东

的控制权ꎬ若实施两职分离的领导结构ꎬ可能意味着控股股东需要委任两个代理人ꎬ无形中会增加代理成

本ꎮ对于两职分离的公司ꎬ当公司的当前业绩不好时ꎬ具有绝对控股地位的控股股东更会倾向于选择更换

ＣＥＯ 或更换董事长ꎬ即针对公司业绩不佳的事实作出略微调整ꎮ由两职合一到两职分离意味着弱化了高

管权力强化了对高管的独立监督ꎬ由两职分离到两职合一意味着弱化了对高管的独立监督而强化了高管

权力ꎮ这两种情况中的任何一种战略性变革都伴随着相应的风险ꎬ作为“一股独大”的控股股东ꎬ在保证自

身利益的前提下为了减少风险ꎬ会倾向于对公司作出最小的变革ꎬ即换人不换结构ꎮ
但是ꎬ在非绝对控股的公司特别是存在多个大股东的公司中ꎬ董事会的组成取决于大股东之间的

利益较量[２０] ꎬ其他大股东的存在能起到股权制衡的作用ꎬ从而减少控股股东通过操纵“董事会”掏空公

司的行为ꎮ因此ꎬ本研究预期控股股东持股比例较高的上市公司相比于控股股东持股比例较低的上市

公司ꎬ当公司的当前绩效较差时ꎬ控股股东倾向于更换高管ꎬ而不是更换领导结构ꎮ据此ꎬ本研究提出假

设３ｃ:
Ｈ３ｃ:控股股东处于绝对控制地位下ꎬ公司的当前绩效与董事会高管变更负相关ꎬ公司的当前绩效与

董事会领导结构变更不相关ꎮ

三、 研究设计

(一) 样本选择与数据来源

本研究选用２００９－２０１３年我国深沪两市 Ａ 股上市公司作为研究样本ꎬ由于在样本选取和模型估计中

需要使用提前一期和滞后一期的数据ꎬ实际上用到了２００８－２０１４年的公司样本ꎮ研究中的公司治理数据、财
务数据主要来源于国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库、ＣＣＥＲ 数据库ꎬ其中 ＣＥＯ① 离、降级分离、离职分离的判断主要

是根据国泰安 ＣＳＭＡＲ 中国上市公司治理结构数据库中 ＣＥＯ 与董事长的姓名前后两年对比来逐一判断ꎮ
另外 ＣＥＯ 与董事长的年龄、任期等信息是通过逐条搜索手工收集ꎮ为确保数据的准确性ꎬ随机抽取１０％的

上市公司年报对数据进行核对与印正ꎮ在获得初始样本后ꎬ为了减少研究误差ꎬ本研究对原始样本进行了

如下筛选:(１)剔除样本区间被 ＳＴ 或 ＰＴ 的公司ꎻ(２)剔除公司治理数据和财务缺失的样本ꎻ(３)剔除金融

类的上市公司ꎮ通过上述标准选择ꎬ最终得到１０１０家２００９－２０１３年的面板数据ꎬ并运用 Ｓｔａｔａ１０. ０对数据进

行分析ꎮ

(二)变量设计

具体研究变量见表１ꎮ

７３　 第 ２ 期 　 　 郝洁ꎬ郝云宏ꎬ汪茜: 权变视角下董事会领导结构与公司绩效

①引入 ＣＥＯ 的概念较晚ꎬ仍然有不少公司没有明确设立 ＣＥＯ 这一岗位ꎮ参考数据库中岗位作用的信息ꎬ本研究将未设

立 ＣＥＯ 岗位的上市公司中的“总裁”或“总经理”职位当作 ＣＥＯ 岗位ꎮ



表１　 研究变量一览表

变量类型 变量符号 变量名 度量方法

被解释变量

ＲＯＥ 净资产收益率 净利润 / 股东权益

Ｇａｏｇｕａｎｃｈａｎｇｅ 高管变更
仅仅变更 ＣＥＯ 或董事长ꎬ但不涉及结构变更ꎬ符合情况为１ꎬ
否则为０

Ｊｉｅｇｏｕｃｈａｎｇｅ 结构变更
由两职合一到两职分离或是两职分离到两职合一ꎬ符合情况

为１ꎬ否则为０

解释变量

Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ ＣＥＯ 与董事长分离
当公司 ＣＥＯ 与董事长两职合一的领导结构变为下一年两职

分离的领导结构时ꎬ取值为１ꎬ否则为０

Ａｐｐｒｅｎｔｉｃｅ 学徒分离
在两职分离状态ꎬ当前任 ＣＥＯ 担任董事长ꎬ另一个新人担任

ＣＥＯ 时ꎬ取值为１ꎬ否则为０

Ｄｅｐａｒｔｕｒｅ 离职分离
在两职分离状态ꎬ当两个不同的新人分别担任 ＣＥＯ、董事长

时ꎬ取值为１ꎬ否则为０

Ｄｅｍｏｔｉｏｎ 降级分离
在两职分离状态ꎬ当前任 ＣＥＯ 仍然担任 ＣＥＯꎬ另一个新人担

任董事长时ꎬ取值为１ꎬ否则为０

Ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎ ＣＥＯ 与董事长合一
当公司 ＣＥＯ 与董事长两职分离的领导结构变为下一年两职

合一的领导结构时ꎬ取值为１ꎬ否则为０

控制变量

Ｉｄｒ 董事独立性 独立董事占董事总人数比例

Ｓｉｚｅ 公司规模 上市公司总资产的自然对数

ＣＥＯ ｃｈａｎｇｅ ＣＥＯ 变更 相比于前一年ꎬ当 ＣＥＯ 变更时ꎬ取值为１ꎬ否则为０

ＣＥＯ ａｇｅ ＣＥＯ 年龄 ＣＥＯ 在同一个公司任职时的年龄

ＣＥＯ ｔｅｎｕｒｅ ＣＥＯ 任期 ＣＥＯ 在同一个公司的任职期限

ＣＥＯ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ＣＥＯ 所有权 ＣＥＯ 持股与总股数的比例

Ｉｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ 行业绩效 各行绩效的平均数

Ｙｅａｒ 年度虚拟变量 哑变量ꎬ１表示隶属于该年的研究样本ꎬ０表示其它

(三) 模型设定

为了检验假设１ꎬ本研究将待检验的回归模型设定如下:
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ ＋１ ＝ α１０ ＋ α１１Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎｉｔ ＋ α１２Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎｉｔ∗Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ ＋ α１３Ｃｏｎｓｔａｎｔｉｔ ＋ ε (１)

其中ꎬＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｉ ＋１ 是被解释变量ꎬ表示公司下一年绩效指标ꎬ本研究采用资产收益率 ＲＯＡ 和净资产收

益率 ＲＯＥ 两个财务指标进行衡量ꎮＳｅｐａｒａｔｉｏｎｉｔ 代表 ＣＥＯ与董事长两职分离ꎮＳｅｐａｒａｔｉｏｎｉｔ∗Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ 代

表两职分离与公司当前绩效的交叉项ꎮ其中ｔ ∈[２００９ꎬ２０１３]ꎮ在模型(１) 中ꎬＣｏｎｓｔａｎｔｉｔ 代表多个控制变

量ꎮ此外ꎬ本研究还设定了年度虚拟变量(Ｙｅａｒ) 来控制年度虚拟变化趋势对公司绩效的可能影响ꎮ为了检

验假设 ２ꎬ本研究将待检验的回归模型设定如下:
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ＋１ ＝ α２０ ＋ α２１Ａｐｐｒｅｎｔｉｃｅｉｔ ＋ α２２Ｄｅｐａｒｔｕｒｅｉｔ ＋ α２３Ｄｅｍｏｔｉｏｎｉｔ ＋ α２４Ａｐｐｒｅｎｔｉｃｅｉｔ∗Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ

＋ α２５Ｄｅｐａｒｔｕｒｅｉｔ∗Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ ＋ α２６Ｄｅｍｏｔｉｏｎｉｔ∗Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ ＋ α２７Ｃｏｎｓｔａｎｔｉｔ ＋ ε (２)
其中ꎬＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｉ ＋１ 是被解释变量ꎬ表示公司下一年绩效指标ꎬ采用 ＲＯＡ 和 ＲＯＥ 进行衡量ꎮＡｐｐｒｅｎｔｉｃｅｉｔ

代表学徒分离ꎻＤｅｐａｒｔｕｒｅｉｔ 代表离职分离ꎻＤｅｍｏｔｉｏｎｉｔ 代表降级分离ꎻＡｐｐｒｅｎｔｉｃｅｉｔ∗Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｉ 代表学徒

分离与公司当前绩效的交叉项ꎻＤｅｐａｒｔｕｒｅｉｔ∗Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｉ 代表离职分离与公司当前绩效的交叉项ꎻ
Ｄｅｍｏｔｉｏｎｉｔ∗Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ 代表降级分离与公司当前绩效的交叉项ꎮ其中 ｔ ∈ [２００９ꎬ２０１３]ꎮ在模型(２) 中ꎬ
Ｃｏｎｓｔａｎｔｉｔ 代表多个控制变量ꎬ同上ꎮ为了检验假设 ３ꎬ本研究将待检验的回归模型设定如下:
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Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ ＋１ ＝ α３０ ＋ α３１Ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｉｔ ＋ α３２Ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｉｔ∗Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ ＋ α３３Ｃｏｎｓｔａｎｔｉｔ ＋ ε
其中ꎬＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｉ ＋ １是被解释变量ꎬ表示公司下一年绩效指标ꎬ本研究采用资产收益率 ＲＯＡ 和净资

产收益率 ＲＯＥ 两个财务指标进行衡量ꎮＣｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｉｔ代表 ＣＥＯ 与董事长两职合一ꎮＣｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｉｔ∗Ｐｅｒｆｏｒ￣
ｍａｎｃｅｉｔ代表两职合一与公司当前绩效的交叉项ꎮ其中 ｔ∈[２００９ꎬ２０１３]ꎮ在模型(３２)中ꎬＣｏｎｓｔａｎｔｉｔ代表多个

控制变量ꎬ同上ꎮ
本研究中假设３ａ、假设３ｂ、假设３ｃ 的模型略ꎮ

四、 实证研究结果与分析

(一) 描述性统计与相关性分析

由于２００８年的董事会领导结构数据决定２００９年的两职设置情况ꎬ２０１３年的董事会领导结构的数据决

定２０１４年的两职设置情况ꎮ所以本研究选用２００８－２０１４年的五年的面板数据对１０１０家样本公司２００９－２０１３
年五年的面板数据进行检验ꎬ模型主要变量的描述性统计和相关系数矩阵见表２ꎮ本研究结果表明ꎬＲｏａ 与

ＦｕｔｕｒｅｒｏａꎬＲｏｅ 与 Ｆｕｔｕｒｅｒｏｅ、Ａｐｐｒｅｎｔｉｃｅ 与 Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ 的相关系数都大于０. ５ꎬ但是通过方差膨胀因子检测ꎬ
发现 ＶＩＦ 值都在０－１０之间ꎬ各变量之间不存在严重的多重共线性问题ꎮ

表２　 描述性统计和相关系数(２００９－２０１３年)

变量 标准差 均值 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２ １３ １４

Ｆｕｔｕｒｅｒｏｅ ０. ３６ ０. ０６ １. ００

Ｒｏｅ ０. ３３ ０. ０７ ０. １８ １. ００

Ｉｒｏｅ ０. ０１ ０. ０７ ０. ０５ ０. １０ １. ００

Ｒｉｄ ０. ０５ ０. ３７ － ０. ０１ － ０. ００２ ０. ０４ １. ００

Ｃｅｏｔｅｎｕｒｅ ２. １９ ３. ７９ ０. ００１ ０. ０１ － ０. ０１ ０. ０１ １. ００

Ｃｅｏａｇｅ ６. ０９ ４８. ２６ ０. ０１ ０. ０１ ０. ０１ － ０. ０３ ０. ２０ １. ００

Ｃｅｏｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ４. ７４ ０. ９２ ０. ０１ ０. ０２ － ０. ０６ ０. ０１ ０. ０１ － ０. ００５ １. ００

Ｓｉｚｅ １. １６ ２１. ９８ ０. ０２ ０. １２ ０. ０７ ０. ０６ ０. ００４ ０. ０７ － ０. １４ １. ００

Ｃｅｏｃｈａｎｇｅ ０. ３８ ０. １７ － ０. ０１ － ０. ０６ ０. ００ ０. ００２ － ０. １５ － ０. ０２ － ０. ０５ － ０. ０１ １. ００

Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ０. １６ ０. ０３ － ０. ０１ － ０. ０８ － ０. ０５ － ０. ０２ － ０. ０３ － ０. ００４ ０. ０２ － ０. ０５ ０. ２９ １. ００

Ａｐｐｒｅｎｔｉｃｅ ０. １３ ０. ０２ ０. ００ － ０. ０２ － ０. ０５ － ０. ０２ － ０. ０３ － ０. ０１ ０. ０１ － ０. ０３ ０. ２９ ０. ８１ １. ００

Ｄｅｐａｒｔｕｒｅ ０. ０６ ０. ００４ － ０. ０１ － ０. １６ － ０. ０１ － ０. ００３ － ０. ０２ ０. ０１ ０. ０２ － ０. ０４ ０. １２ ０. ３４ － ０. ０１ １. ００

Ｄｅｍｏｔｉｏｎ ０. ０６ ０. ００３ ０. ００ ０. ００ － ０. ０２ ０. ０２ － ０. ０２ － ０. ０３ ０. ０１ － ０. ０２ ０. ０２ ０. ３５ ０. ０３ － ０. ００３ １. ００

ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎ ０. １７ ０. ０３ － ０. ０２ － ０. ０３ － ０. ０５ ０. ０３ ０. ００１ － ０. ０３ － ０. ０２ － ０. ０３ ０. １３ － ０. ０２ － ０. ０２ － ０. ０１ － ０. ０１ １. ００

(二)回归分析及结果

为了验证假设１ꎬ本研究首先对面板数据进行随机效应与固定效应检验ꎬ认为固定效应更为合适ꎮ另外

除了前面提到的控制变量ꎬ在下面的回归中还加入了 ＣＥＯ 变更与公司绩效的交互项ꎬ以保证任何一种分

离的作用都归结于分离与公司绩效之间的交互作用ꎬ而不是由于单独的 ＣＥＯ 变更引起的(作为稳健性检

验ꎬ本研究既分析了模型中包含 ＣＥＯ 变更的效应ꎬ又分析了完全去除 ＣＥＯ 变更时的效应)ꎮ表３分析了两

职分离与公司绩效的回归结果ꎮ通过结合交互效应的判断ꎬ研究检验模型３的研究结果强烈地验证了假

设１ꎮ
为了验证假设２ꎬ通过 Ｈａｕｓｍａｎ 检验ꎬ同样运用固定效应模型ꎬ将分离变量具体分为三种:学徒分离、

离职分离、降级分离ꎮ回归结果见表４ꎮ
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表３　 两职分离与公司绩效的检验结果(２００９－２０１３年)

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｆｕｔｕｒｅｒｏｅ

(１) (２) (３)

Ｒｏｅ ０. ６６５∗∗∗ ０. ６６５∗∗∗ ０. ６６９∗∗∗

(０. ０４８８) (０. ０４８８) (０. ０４８７)

Ｉｒｏｅ ０. ７５９∗∗ ０. ７５７∗∗ ０. ７２９∗

(０. ３８１０) (０. ３８２０) (０. ３８２０)

Ｒｉｄ － ０. ００４６ － ０. ００４６ － ０. ０００４

(０. １０３０) (０. １０３０) (０. １０３０)

Ｃｅｏ ｔｅｎｕｒｅ ０. ００２５ ０. ００２５ ０. ００２６

(０. ００２８) (０. ００２８) (０. ００２８)

Ｃｅｏ ａｇｅ ０. ０００７ ０. ０００７ ０. ０００７

(０. ０００９) (０. ０００９) (０. ０００９)

Ｃｅｏ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ０. ０００３ ０. ０００３ ０. ０００３

(０. ００１２) (０. ００１２) (０. ００１２)

Ｓｉｚｅ － ０. ００１５３ － ０. ００１５４ － ０. ００２２

(０. ００４９) (０. ００４９) (０. ００４９)

Ｃｅｏ ｃｈａｎｇｅ ０. ０４３４∗∗∗ ０. ０４４１∗∗∗ ０. ０２５６

(０. ０１６０) (０. ０１６８) (０. ０１７６)

Ｃｅｏ ｃｈａｎｇｅ∗ｒｏｅ － ０. ５８８∗∗∗ － ０. ５８８∗∗∗ － ０. ２８４∗∗

(０. ０７２７) (０. ０７２９) (０. １１４０)

Ｓｐｅａｒａｔｉｏｎ － ０. ００５９２ ０. ０１１３

(０. ０３８９) (０. ０３９２)

Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ∗ｒｏｅ － ０. ４２０∗∗∗

(０. １２２０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０. ０１９４ － ０. ０１９ － ０. ００２９

(０. １２００) (０. １２００) (０. １２００)

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４ꎬ６７８ ４ꎬ６７７ ４ꎬ６７７

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０. ０１９ ０. ０５１６ ０. ０５４０

　 　 注:∗∗∗ｐ < ０. ０１ꎬ∗∗ｐ < ０. ０５ꎬ∗ｐ < ０. １ꎬＳｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒｓ
ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅꎮ

　 　 　

表４　 两职分离模式与公司绩效的检验结果(２００９－２０１３年)

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｆｕｔｕｒｅｒｏｅ

(１) (２) (３)
Ｒｏｅ ０. ６６５∗∗∗ ０. ６６６∗∗∗ ０. ６６９∗∗∗

(０. ０４８８) (０. ０４８８) (０. ０４８８)
Ｉｒｏｅ ０. ７５９∗∗ ０. ７５９∗∗ ０. ７３４∗

(０. ３８１０) (０. ３８２０) (０. ３８１０)
Ｒｉｄ － ０. ００４６ － ０. ００４２ ７. ３９Ｅ － ０５

(０. １０３０) (０. １０３０) (０. １０３０)
Ｃｅｏ ｔｅｎｕｒｅ ０. ００２５４ ０. ００２５３ ０. ００２５３

(０. ００２８) (０. ００２８) (０. ００２８)
Ｃｅｏ ａｇｅ ０. ０００７２２ ０. ０００７２ ０. ０００６９３

(０. ０００９) (０. ０００９) (０. ０００９)
Ｃｅｏ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ０. ０００３０８ ０. ０００３１３ ０. ０００２９５

(０. ００１２) (０. ００１２) (０. ００１２)
Ｓｉｚｅ － ０. ００１５３ － ０. ００１５４ － ０. ００２３４

(０. ００４９) (０. ００４９) (０. ００４９)
Ｃｅｏ ｃｈａｎｇｅ ０. ０４３４∗∗∗ ０. ０４３５∗∗∗ ０. ０２４４

(０. ０１６０) (０. ０１６９) (０. ０１７７)
Ｃｅｏ ｃｈａｎｇｅ∗ｒｏｅ － ０. ５８８∗∗∗ － ０. ５８９∗∗∗ － ０. ２８２∗∗

(０. ０７２７) (０. ０７３８) (０. １１４０)
Ａｐｐｒｅｎｔｉｃｅ ０. ００２３ ０. ０１５９

(０. ０４６８) (０. ０５１０)
Ｄｅｐａｒｔｕｒｅ － ０. ０１１４ － ０. ０３７７

(０. ０９６３) (０. ０９６５)
Ｄｅｍｏｔｉｏｎ － ０. ０１７９ － ０. ０６６４

(０. ０９６１) (０. １５６０)
Ａｐｐｒｅｎｔｉｃｅ∗ｒｏｅ － ０. ２１８

(０. ３６５０)
Ｄｅｐａｒｔｕｒｅ∗ｒｏｅ － ０. ４４１∗∗∗

(０. １２４０)
Ｄｅｍｏｔｉｏｎ∗ｒｏｅ ０. ６２１

(１. ７２６０)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０. ０１９４ － ０. ０１９２ － ０. ０００８６２

(０. １２００) (０. １２００) (０. １２００)
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４ꎬ６７８ ４ꎬ６７７ ４ꎬ６７７
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０. ０５１６ ０. ０５１６ ０. ０５４２

注:∗∗∗ｐ < ０. ０１ꎬ∗∗ｐ < ０. ０５ꎬ∗ｐ < ０. １ꎬＳｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒｓ ｉｎ
ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓꎮ

由表４可知ꎬ检验中模型３的研究结果表明ꎬ离职分离与绩效的交互作用对公司下一年绩效的负向作用
非常显著ꎬ学徒分离与绩效的交互作用、降级分离与绩效的交互作用均与公司下一年绩效不存在显著性关
系ꎮ本研究假设２部分被验证ꎮ

另外ꎬ通过实证检验表明ꎬ本研究假设３ａ、假设３ｂ 和假设３ｃ 都被验证ꎮ限于篇幅ꎬ假设３ａ、假设３ｂ 和假
设３ｃ 的实证检验表在此省略ꎮ

对于假设２的验证结果ꎬ首先可以考虑中国特殊的社会文化特征ꎮ中国根深蒂固的关系文化对董事会
的决策行为具有不可忽视的影响力ꎮ中国公司“一股独大”较为普遍ꎬ董事会中的其他成员的收益更多来
自于关系收益而非投资收益ꎬ因此更倾向于附和董事长的决策[２１]ꎮ若 ＣＥＯ 与董事长意图相左ꎬ而其他董
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事又都附和董事长ꎬ那么 ＣＥＯ 将可能为此付出较大的关系成本ꎮ在学徒分离中ꎬ前任 ＣＥＯ 担任董事长会
抑制现任 ＣＥＯ 发起变革的能力ꎬ因为现任 ＣＥＯ 害怕得罪他们的前辈ꎬ因此ꎬ现任 ＣＥＯ 将在很大程度上附
和董事长ꎮ在降级分离模式中ꎬ前任 ＣＥＯ 仍担任 ＣＥＯꎬ但不再同时担任董事长ꎬ新的董事长将会监督 ＣＥＯꎮ
实施这样的结构可能导致高效能的 ＣＥＯ 减少对公司的归属感ꎮ但 ＣＥＯ 为了保住现有职位和既得利益ꎬ将
会谨慎地固守董事长提出的战略决策ꎬ即在形式上也附和董事长ꎮ一般情况下ꎬ当公司决定分离领导角色
时ꎬ通常只辞去其中一个职位ꎬ而不是同时辞掉 ＣＥＯ 与董事长两个职位ꎮ但若实施离职分离(即同时辞掉
两个职位)ꎬ将更加有利于公司发展ꎮ因为在公司绩效不好时ꎬ董事会将会更加谨慎ꎬ引入新的董事长与新
的 ＣＥＯ 可能带来新的机遇ꎻ也能避免“一言堂”的现象发生ꎬ从而充分发挥权力制衡作用ꎻ另外由于新任
董事长与新任 ＣＥＯ 在公司初任时期ꎬ其在公司的影响力都较弱ꎬ此阶段最重要的目标就是积淀人力资本
投资、稳固工作地位ꎬ因此暂时不存在 ＣＥＯ 附和董事长的现象ꎮ在中国社会文化特征的影响下ꎬ总体上可
以比较三种分离模式中ꎬ离职分离发生的“ＣＥＯ 附和董事长”的可能性最小ꎬ降级分离与学徒分离很可能
产生“ＣＥＯ 附和董事长”的现象ꎬ使得分离效应减弱ꎮ

其次ꎬ可能是在样本选择的期间ꎬ很多企业处于继任接替的转型期ꎬ而更现实的情况是ꎬ中国很多企业
刚刚经历过金融危机ꎬ亟需进行管理转型ꎮＡＣＣＡ 和 ＯＥＣＤ 等国际组织曾经指出ꎬ导致美国金融危机的主
要原因并不是次贷问题ꎬ而是公司治理失效ꎮ正是由于公司治理的失效ꎬ需要一个更具综合性的、严厉的监
管ꎮ因此ꎬ当公司的当前绩效问题存在时ꎬ离职分离模式能提高公司未来绩效ꎬ而当公司当前绩效问题不存
在时ꎬ离职分离模式改变了董事会的领导结构ꎬ引起不必要的战略波动变化ꎬ进而损害公司未来绩效ꎮ

五、 研究结论与启示

本研究首先借鉴国内外文献将两职分离分为学徒分离、离职分离与降级分离ꎬ然后运用面板数据研究了

在公司当前绩效水平下ꎬＣＥＯ 与董事长分离对公司绩效的影响ꎬ以及两职分离后的两职再合一对公司绩效的
影响ꎮ另外ꎬ又拓展研究了在公司当前绩效的影响下ꎬ两职合一(由两职分离到两职合一)与公司未来绩效的
关系ꎻ在股权性质的影响下ꎬ公司的当前绩效与两职合一(由两职分离到两职合一)的关系ꎻ在股权结构的影
响下ꎬ公司的当前绩效与高管变更、结构变更(两职分离或两职合一)的关系ꎮ研究结论如下ꎮ(１)对于两职合
一的公司ꎬ当公司当前绩效良好时ꎬ实施两职分离后损害了公司下一年绩效ꎻ当公司当前绩效较差时ꎬ实施两
职分离后增进了公司下一年绩效ꎮ(２)对于两职合一的公司ꎬ当公司当前绩效良好时ꎬ实施离职分离对公司绩
效产生显著的负向影响ꎻ当公司当前绩效较差时ꎬ实施离职分离对公司绩效产生显著的正向影响ꎬ学徒分离
与当前绩效的交互作用、降级分离与当前绩效的交互作用均与公司绩效不存在显著性关系ꎬ相比之下ꎬ离职
分离发挥了重要的作用ꎮ(３)对于两职分离的公司ꎬ当公司当前绩效较好时ꎬ实施两职合一对公司绩效产生显
著的正向影响ꎻ当公司的当前绩效较差时ꎬ实施两职合一对公司绩效产生显著的负向影响ꎮ(４)在国有企业
中ꎬ公司的当前绩效与两职合一没有显著的相关关系ꎮ(５)在绝对控股结构下ꎬ公司的当前绩效与高管变更显
著负相关ꎬ公司的当前绩效与结构变更不存在显著关系ꎮ另外ꎬ考虑到样本时间期限选择可能产生误差ꎬ本研
究采取了２００９－２０１１年的年份数据组合进行稳健性检验ꎬ检验结果无显著差异ꎮ

本研究有助于为董事会做出有效的领导结构决策提供直接的经验证据ꎬ也有助于为建立适合中国经
济转型过程中的公司治理模式提供参考ꎮ基于本研究ꎬ我们提出如下建议:

(１)注重对董事会领导结构的战略性调整ꎮ董事会必须思考在不同绩效水下两职分离引发的问题:为
什么很多公司没有基于业绩选择董事会领导结构ꎮ有学者认为即使公司在绩效不好时分离 ＣＥＯ 与董事
长ꎬ也不能说明绩效因素是影响 ＣＥＯ 与董事长两职分离的最显著因素ꎮ除了公司绩效之外的其他因素也发
挥着重要作用ꎮ但是ꎬ基于业绩水平来调整董事会领导结构有其更现实的原因:较低的绩效波动反映了现任
ＣＥＯ 对非系统风险较强的掌控能力ꎬ体现了 ＣＥＯ 的自信和能力ꎬ绩效成为 ＣＥＯ 责任与努力的主要标志ꎮ

(２)加深对上市公司的 ＣＥＯ 与董事长分离模式具体类别的理解ꎬ优化具体分离模式的治理作用ꎮ若实
践决策者需要分离 ＣＥＯ 与董事长角色ꎬ将不得不从学徒分离、离职分离、降级分离三种分离模式中进行选
择ꎮ对于正处于经济转型及市场经济体制逐步完善阶段的中国上市公司来说ꎬ应该在确定需要分离 ＣＥＯ
与董事长的基础上ꎬ进一步思考是更需要保持领导的连续性ꎬ还是更需要强化真正的独立监督ꎬ其最终目
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的都是激发高管工作的积极性和创造性ꎮ
(３)加深对国有企业董事会领导结构的再思考ꎮ国有企业是具有中国特色的企业ꎬ其董事会领导结构的

调整可能带有主观和行政色彩ꎮ国有企业一刀切式的 ＣＥＯ 与董事长两职分离是否合适ꎬ值得进一步探讨ꎮ
(４)优化公司的股权结构进而设计良好的董事会领导结构ꎮ在一股独大的股权结构下ꎬ控股股东更倾

向于更换高管这个人ꎬ而不是换结构ꎮ基于这么一种事实ꎬ因此ꎬ通过非控股股东特别是第二大股东改善企
业治理结构是可能的ꎬ非控股股东在有能力的情况下会采取一定的监督制衡措施ꎬ促使控股股东作出合理
的董事会领带结构的调整ꎮ因此ꎬ要完善非控股股东的权力配置体系ꎬ健全非控股股东特别是第二大股东
的参与机制ꎮ

(５)关注 ＣＥＯ 与董事长之间合一与分离不断相互交替的动态变化ꎬ不断丰富公司治理ꎮ决策者需要注
意ꎬＣＥＯ 与董事长分离三种类型具有不同的持续性ꎮ学徒分离的持续性最短ꎬ因为此种分离通常构成一种
接力棒式的传递ꎬ更可能导致角色的再结合ꎻ降级分离发生再结合的可能性最小ꎬ因为它是一种纯粹的治
理ꎮ对 ＣＥＯ 与董事长角色有了更好的认识后ꎬ学者们可以超越传统的代理观点及统一指挥范式ꎬ并进一步
结合其他的理论如专业化ꎬ综合化ꎬ资源基础观和知识基础观来思考董事会领导结构的问题ꎮ
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