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①　 易希薇 (Ｅ－ｍａｉｌ: ｙｉｘｉｗｅｉ＠ ｇｓｍ􀆰 ｐｋｕ􀆰 ｅｄｕ􀆰 ｃｎ) 、 方帅ꎬ 北京大学光华管理学院ꎻ 李炜文ꎬ 中山大学管理

学院ꎮ

　 　 摘　 要: 迄今为止ꎬ ＣＥＯ 继任研究已经取得了非常重要的进展ꎮ 本文对目前国

内外关于 ＣＥＯ 继任的研究成果进行了梳理ꎬ 从 ＣＥＯ 离职前因、 公司治理结构对 ＣＥＯ

离职的影响、 继任类型、 继任后的战略变革以及继任后的企业绩效几个方面对 ＣＥＯ

继任研究早期 (２０００~２００８ 年) 与近期 (２００９~２０１６ 年)、 西方与中国文献之间的联

系与异同进行阐述ꎮ 在此基础上ꎬ 本文提出了国内 ＣＥＯ 继任研究的未来研究方向ꎬ

包括 ＣＥＯ 早期离职、 家族企业和国有企业 ＣＥＯ 继任以及正式制度和非正式制度对

ＣＥＯ 继任的影响ꎮ

关键词: ＣＥＯ 更替ꎻ ＣＥＯ 继任类型ꎻ 继任结果

一、 引言

作为企业决策的制定者和执行者ꎬ ＣＥＯ 在企业发展中扮演着非常重要的角色ꎬ

直接决定了企业的发展战略与绩效表现ꎮ ＣＥＯ 继任是企业的重大战略决策之一ꎬ 引

起了学术界和企业界的广泛关注ꎮ 国内外学者对 ＣＥＯ 继任开展了广泛的研究ꎬ 主要

对以下问题进行了探讨: 什么因素会引起 ＣＥＯ 的离职? 新任 ＣＥＯ 人选如何确定? 新

任 ＣＥＯ 会采取什么样的战略措施ꎬ 又将如何影响企业的绩效? 过往的文献对 ＣＥＯ 继

任问题提供了很好的视角ꎮ Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ 等 (２００９) 对 ２００９ 年以前的 ＣＥＯ 继任文献进

行了详细的梳理和总结ꎮ 为了更好地总结 ＣＥＯ 继任问题的研究ꎬ 本文将在此基础上ꎬ

简述 ２００９ 年以前的文献研究结果ꎬ 详述 ２００９ ~ ２０１６ 年 ＣＥＯ 继任文献的进展ꎮ 与此

同时ꎬ 本文将回顾关于 ＣＥＯ 继任问题的中文文献ꎬ 并比较中英文文献在 ＣＥＯ 继任问

题研究上的异同ꎮ

我们使用了 Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｏｕｒｃｅ Ｃｏｍｐｌｅｔｅ、 Ｗｉｌｅｙ Ｏｎｌｉｎｅ Ｌｉｂｒａｒｙ、 Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｄｉｒｅｃｔ Ｊｏｕｒｎａｌｓ
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以及 ＳＡＧＥ Ｐｒｅｍｉｅｒ ２０１５ 年数据库对 ２０００~２０１６

年的 ＣＥＯ 继任英文文献进行了检索①ꎮ 由于

ＣＥＯ 继任的问题主要是战略管理方向的研究主

题ꎬ 因此本文对 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ、

Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ、 Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ

Ｓｃｉｅｎｃｅ、 Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ、 Ａｃａｄｅｍｙ

ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ、 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ 以

及 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓ 的相关文献进行

了回顾ꎮ 除此之外ꎬ 我们也对国际一流的会计

类期刊和金融类期刊上涉及 ＣＥＯ 继任的重要文

献进行了回顾 (如表 １ 所示)ꎮ 为了最大范围地

检索相关文献ꎬ 我们使用了 “ａｂｓｔｒａｃｔ” 选项进

行检索ꎬ 搜索要求为满足以下三个条件中的任

意一条: ① 文章 ａｂｓｔｒａｃｔ 中 出 现 “ ｎｅｗ ＣＥＯ

(ｓ) ”ꎻ ②文章 ａｂｓｔｒａｃｔ 中出现 “ｎｅｗｌｙ ａｐｐｏｉｎｔｅｄ

ＣＥＯ (ｓ) ”ꎻ ③文章 ａｂｓｔｒａｃｔ 中出现 ＣＥＯ / ｅｘｅｃ￣

ｕｔｉｖｅ (ｓ) 且同时出现 ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ、 ｔｕｒｎｏｖｅｒ、 ｄｉｓ￣

ｍｉｓｓａｌ 中的任意关键字ꎮ

除英文文献外ꎬ 我们同时使用中国知网数

据库对 ２０００~２０１６ 年的 ＣＥＯ 继任中文文献进行

了检索ꎮ 为了最大范围地检索相关文献ꎬ 使用

了 “主题词” 而不是 “关键词” 选项进行检

索ꎮ 由于有些中文文献常常把 ＣＥＯ 继任叙述成

高管继任ꎬ 这里进一步扩大检索词的范围ꎮ 主

题词 １ 包括总经理、 ＣＥＯ 和高管ꎻ 主题词 ２ 包

括离任、 离职、 更换、 更替、 变更、 解雇、 免

职、 继任ꎮ 搜索要求为满足主题词 １ 中的任意

一词且同时满足主题词 ２ 中的任意一词ꎮ 以

ＣＥＯ 继任为主题的中文文章常常出现在管理类

期刊上ꎬ 因此本文主要在 «管理世界» 和 «南

开管理评论» 上进行检索ꎮ 除此之外ꎬ 本文也

在 «会计研究»、 «经济研究» 和 «金融研究»

上检索文献作为补充ꎮ

表 １ 展示了在 ２０００ ~ ２０１６ 年中英文一流期

刊上发表的以 ＣＥＯ 继任为主题的文章数量ꎮ 从

表 １ 可看出ꎬ 不论是中文文献还是英文文献ꎬ

ＣＥＯ 继任研究的数量都呈现出明显的上升趋势ꎮ

表 １　 文献在期刊上的分布情况

期刊
２０００~

２００８ 年
小计

２００９~

２０１６ 年
小计 总计

Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ ８

Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ ９

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ２

Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ ４

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓ ３

Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ １

Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ ２

２９

１７

４

５

２

２

１

０

３１

２５

１３

７

６

５

２

２

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １０

Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ７

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
７

Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ １

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ

Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ
４

Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ ３

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ３

Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ ０

Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ０

３５

１７

９

５

１１

７

５

３

３

１

６１

２７

１６

１２

１２

１１

８

６

３

１

管理世界 ５

南开管理评论 ５

会计研究 １

金融研究 ６

经济研究 ０

１７

１２

１１

６

１

１

３１

１７

１６

７

７

１

在本文中ꎬ 我们尝试建立一个 ＣＥＯ 继任的

过程模型ꎬ 从 ＣＥＯ 离职前因、 公司治理结构对

① 本文对英文文献的综述主要集中在 ２０００ 年之后ꎬ 但也对 ２０００ 年之前 ＣＥＯ 继任的重要文献进行了回顾ꎮ
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ＣＥＯ 离职的影响、 ＣＥＯ 的继任类型、 ＣＥＯ 继任

后的战略变革以及继任后的企业绩效几个方面

来梳理回顾该研究领域的现有文献ꎮ

二、 ＣＥＯ 离职前因

ＣＥＯ 的离职主要可分为主动离职和被动离

职ꎮ 一般来说ꎬ 主动离职主要是由于辞职、 正

常退休、 健康原因 (疾病、 死亡等) 以及其他

原因所导致的自愿离职行为ꎻ 被动离职主要是

由于 ＣＥＯ 的表现未达到董事会的预期等因素所

导致的非自愿离职行为ꎬ 也可以被称作 “解

聘”ꎮ 由于主动离职行为涉及的影响因素相对简

单ꎬ ＣＥＯ 的被动离职受到更多的研究关注ꎮ 过

往研究认为 ＣＥＯ 的被动离职是由董事会推动的

公司治理机制的重要环节之一ꎮ ＣＥＯ 作为企业

的重要决策者和战略制定者ꎬ 其管理能力和经

营绩效受到董事会的监督ꎮ 当 ＣＥＯ 难以胜任或

对企业绩效、 声誉等造成负面影响时ꎬ 代表股

东利益的董事会将解聘 ＣＥＯꎮ

(一) ＣＥＯ 被动离职

本文回顾了 ＣＥＯ 被动离职的三个重要因

素: 企业绩效下降、 第三方评级下调、 企业违

规行为ꎬ 并在此基础上比较了中西方文献对

ＣＥＯ 离职因素的探讨ꎮ 早期的文献主要建立在

代理理论的基础上ꎬ 指出企业绩效下降是由于

企业的所有者与经营者相分离导致的代理问题ꎬ

在出现代理问题导致企业绩效下降时ꎬ 作为所

有者利益代表的董事会将行使监督功能ꎬ 解聘

ＣＥＯꎬ 以提高企业绩效ꎮ 此外ꎬ 管理学者在后

续的研究中发现ꎬ 有效的外部市场监督 (如第

三方评级)ꎬ 会对 ＣＥＯ 的监督和评价及后续的

离职产生重要的影响ꎮ

另外ꎬ 近期研究还发现ꎬ 除了经济因素之

外ꎬ 企业的违规行为会导致企业的合法性受损ꎬ

使企业失去重要利益相关者的支持ꎮ 此时企业

会通过解聘 ＣＥＯꎬ 以表明企业彻底改变的决心ꎬ

从而达到恢复企业合法性的目的ꎮ 因此ꎬ 除了

企业的经营绩效下降外ꎬ 损害企业合法性的违

规行为也是导致 ＣＥＯ 离职的重要原因之一ꎮ

与西方文献一致ꎬ 中文文献也基本支持企

业绩效下降是导致 ＣＥＯ 离职的重要原因之一ꎮ

由于中国处于转型经济之中ꎬ 企业所有权结构

较为复杂ꎬ 中文文献集中关注了国有企业和家

族企业中的 ＣＥＯ 离职问题ꎮ 但在外部市场监督

的研究上ꎬ 中文文献较为缺乏ꎬ 这与中国目前

的制度缺失导致难以形成有效的外部监督有关ꎮ

１􀆰 企业绩效下降

ＣＥＯ 离职的原因很多ꎮ 早期研究 ＣＥＯ 离职

的文献主要认为企业绩效下降是导致 ＣＥＯ 离职

的主要原因ꎮ 公司业绩是反映 ＣＥＯ 能力和努力

程度的有效信号ꎬ 同时也是利益相关者评价

ＣＥＯ 表现的标准ꎮ 在 ２００９ 年之前ꎬ 国内外学者

对公司绩效如何影响 ＣＥＯ 变更已经展开了广泛

的讨论ꎮ 在这个问题上ꎬ 中西方文献得出了较

为一致的结论: 公司业绩越差ꎬ ＣＥＯ 离职的可

能 性 越 大 ( Ｄａｈｙａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００２ꎻ Ｅｉｓｆｅｌｄｔ ＆

Ｋｕｈｎｅｎꎬ ２０１３ꎻ Ｅｎｇｅｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００３ꎻ Ｆａｒｒｅｌｌ ＆

Ｗｈｉｄｂｅｅꎬ ２００３ꎻ Ｇｉｂｓｏｎꎬ ２００３ꎻ Ｈａｒｒｉｓｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

１９８８ꎻ Ｈｕｓｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００１ꎻ Ｌｅｈｎ ＆ Ｚｈａｏꎬ ２００６ꎻ

Ｐｕｆｆｅｒ ＆ Ｗｅｉｎｔｒｏｐꎬ １９９１ꎻ Ｗｏｗａｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１ꎻ

宋德舜和宋逢明ꎬ ２００５ꎻ 王锟和李伟ꎬ ２０１２ꎻ

游家兴和李斌ꎬ ２００７ꎻ 朱红军ꎬ ２００２)ꎮ

尽管众多研究一致认为企业绩效下降会增
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加 ＣＥＯ 离职的概率ꎬ 但关于公司业绩下降导致

ＣＥＯ 离职的原因ꎬ 不同的研究却提出了不同的

思路ꎮ 早期的研究主要认为ꎬ 公司业绩下降反

映出 ＣＥＯ 经营管理不当与失职ꎬ 导致董事会解

聘 ＣＥＯꎮ 相应地ꎬ 如果公司绩效下降导致控制

权发生转移ꎬ 被并购公司的 ＣＥＯ 常常面临较高

的离职风险 (Ｈａｒｔｚｅｌｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００４)ꎮ 除了绩效

下降ꎬ 较大的绩效波动性也反映出 ＣＥＯ 能力欠

佳ꎬ 可能导致 ＣＥＯ 被解聘 (汪金爱等ꎬ ２０１２)ꎮ

有意思的是ꎬ 尽管很多时候 ＣＥＯ 对低劣的企业

绩效背负着不可推卸的责任ꎬ 但他们为了赢得

时间扭转绩效并且转移股东注意力ꎬ 会选择解

雇其他高管作为 “替罪羊” (ｓｃａｐｅｇｏａｔ)ꎬ 以此

降低自身被解聘的风险 ( Ｂｏｅｋｅｒꎬ １９９２)ꎮ 然

而ꎬ 与早期研究认为企业绩效下降是 ＣＥＯ 的主

观失职不同ꎬ 近期的研究开始提出环境变化也

是导致原 ＣＥＯ 的能力不再能胜任原职的重要原

因ꎮ 这一类的环境变化主要包括行业环境动态

性 (Ｊｅｎｔｅｒ ＆ Ｋａｎａａｎꎬ ２０１５ꎻ Ｐｅｔｅｒｓ ＆ Ｗａｇｎｅｒꎬ

２０１４ꎻ 汪金爱等ꎬ ２０１２) 以及突然的政策变化

(Ｈａｖｅｍａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００１)ꎮ

上述两种观点均认为绩效下降会导致 ＣＥＯ

的被动离职ꎬ 但新近的学术观点指出绩效下降

时 ＣＥＯ 的离职并非一定是遭到董事会辞退或解

聘的被动离职ꎬ 而有可能是 ＣＥＯ 不愿企业绩效

下降给自己的职业生涯带来负面影响而主动离

职 ( Ｍａｒｃｅｌ ＆ Ｃｏｗｅｎꎬ ２０１４ꎻ Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１７)ꎮ 这些学者形象地将出现问题的企业比喻

为 “沉船”ꎬ 而 ＣＥＯ 主动离职的行为被描述为

“弃船而走” ( ｊｕｍｐｉｎｇ ｓｈｉｐ)ꎮ 由于企业绩效下

降及可能导致的破产会给任职的 ＣＥＯ 带来 “污

名化” (ｓｔｉｇｍａｔｉｚａｔｉｏｎ) 的影响ꎬ 进而导致 ＣＥＯ

在外部劳动力市场上的价值下降ꎬ ＣＥＯ 常通过

主动离开企业的方式保护自己的人力资本不受

损害ꎮ

２􀆰 第三方评级下降

ＣＥＯ 离职是公司治理的一个重要环节ꎬ 早

期的研究倾向于认为作为公司治理的推动者ꎬ

董事会肩负着监督和评价 ＣＥＯ 的主要责任ꎮ 近

期的研究逐渐发现ꎬ 董事会虽然肩负监督 ＣＥＯ

管理运营的重要使命ꎬ 但因为董事本身通常也

是其他公司的高管ꎬ 时间精力有限导致他们难

以履 行 有 效 监 督ꎬ 往 往 沦 为 “ 橡 皮 图 章 ”

(ｒｕｂｂｅｒ ｓｔａｍｐ)ꎮ 而此时ꎬ 外部市场的监督在公

司治理机制中扮演着非常重要的角色 (Ｆｒａｎｋｅｌ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００６)ꎮ 与公司利益相关且比较常见的第

三方外部监督者主要是股票分析师ꎮ ２００９ 年之

后ꎬ 学者们进一步讨论了股票分析师在 ＣＥＯ 解

职中所起的作用ꎬ 他们发现ꎬ 股票分析师对该

公司的股票给出负面或卖出的意见ꎬ 或股票分

析师对该公司的股票建议降级ꎬ 都表明外部市

场的监督者对公司当前的管理产生质疑ꎬ 导致

ＣＥＯ 被解聘的概率增加 (Ｗｉｅｒｓｅｍａ ＆ Ｚｈａｎｇꎬ

２０１１)ꎮ 然而第三方评价对 ＣＥＯ 解职风险的影

响也受到第三方自身资质和信誉度的调节ꎬ 具

有本行业经验的股票分析师可以加强这种影响

(Ｂｒａｄｌｅｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１７)ꎬ 而卷入诉讼案的股票分

析师可信度则会降低ꎬ 从而减弱这种影响

(Ｗｉｅｒｓｅｍａ ＆ Ｚｈａｎｇꎬ ２０１１)ꎮ

３􀆰 企业违规行为

财务绩效下降一度被认为是 ＣＥＯ 离职的主

要原因 (Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００９)ꎬ 近期的文献

开始从制度理论的角度考虑ꎬ 指出哪怕企业的

经营绩效没有问题ꎬ 但企业的违规行为导致企
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业遵守规则 /道德的合法性被破坏也会使得 ＣＥＯ

难辞其咎ꎬ 失去其他重要利益相关者的支持ꎬ

被迫辞职ꎮ 这一观点弥补了之前文献只从经济

学视角讨论 ＣＥＯ 离职的不足ꎬ 将 ＣＥＯ 的离职置

于企业运营的社会背景下ꎬ 丰富和充实了 ＣＥＯ

离职研究的理论角度ꎮ

企业要想在市场立足ꎬ 必须建立和维持一

定的合法性ꎮ ＣＥＯ 的一项重要责任就是建立和

维持企业的合法性 (Ａｒｔｈａｕｄ－Ｄａｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００６)ꎮ

当企业的违规行为破坏了企业的合法性时ꎬ 企

业难以继续获得重要的利益相关者的支持ꎬ 这

时候企业通常通过解聘 ＣＥＯ 来将违规的责任归

咎于被解聘的高管ꎬ 从而隔离违规行为对企业

的影响ꎬ 同时表明企业惩罚违规行为和改正错

误的决心 (Ａｒｔｈａｕｄ－Ｄａｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００６ꎻ Ｗｉｅｒｓｅｍａ ＆

Ｚｈａｎｇꎬ ２０１３)ꎮ 近期的文献对企业违规行为导

致 ＣＥＯ 解聘的现象进行了深入、 系统的探讨ꎬ

发现 财 务 重 述 ( Ａｒｔｈａｕｄ － Ｄａｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６ꎻ

Ｅｆｅｎｄｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３ꎻ Ｈｅｎｎｅｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８ꎻ

Ｐｅｔｅｒｓｏｎꎬ ２０１２)、 股票期权回溯 (Ｗｉｅｒｓｅｍａ ＆

Ｚｈａｎｇꎬ ２０１３) 等违规事件的发生都会显著提高

ＣＥＯ 离职的概率ꎮ

４􀆰 中西方文献比较

在中国ꎬ 由于企业的所有制相对复杂ꎬ 国

有企业和家族企业作为两类特殊的企业存在ꎬ

成为研究关注的重点ꎮ 与西方文献强调的所有

权与管理权分离导致的代理问题不同ꎬ 国有企

业和家族企业各有特殊的代理问题ꎮ 对国有企

业而言ꎬ 国有企业属于全民所有制企业ꎬ 其股

东名义上是全体人民ꎬ 但全体人民难以直接控

制和管理企业 (Ｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００６)ꎬ 所以国家成

为事实上的委托人ꎮ 西方文献中的代理问题通

常假定股东的目标是公司业绩或股东财富最大

化ꎬ 这一假设在国有企业这个特定问题上遭到

挑战ꎮ 很多研究提出ꎬ 在中国改革的特殊进程

中ꎬ 政府需要国有企业承担一定的社会责任ꎬ

以维持社会稳定ꎬ 保障经济发展 (刘青松和肖

星ꎬ ２０１５ꎻ 姜付秀等ꎬ ２０１４)ꎮ 同时ꎬ 国外企业

的 ＣＥＯ 因为已经是公司的最高决策者ꎬ 几乎没

有晋升的渠道ꎬ 但在国有企业中ꎬ 由于管理往

往呈现集团化的特点ꎬ 国企高管可能晋升到上

一层级的企业任职ꎬ 或者调任政府部门任职ꎬ

因此中文文献在研究国企高管离职时ꎬ 经常同

时考察解聘或晋升的不同特性ꎮ 对国有企业的

研究发现ꎬ 企业绩效越差ꎬ 国有企业高管离职

的可能性越大 (姜付秀等ꎬ ２０１４)ꎬ 但晋升却与

业绩不相关ꎬ 而是与承担的社会责任正相关

(刘青松和肖星ꎬ ２０１５)ꎮ 此外ꎬ 国有企业高管

往往对应一定的行政级别ꎬ 是工作岗位设在国

有企业的政府 “准官员”ꎮ 基于此ꎬ 地方主政官

员的更替往往伴随政治权力转移ꎬ 从而进一步

导致国有企业的高管变更 (潘越等ꎬ ２０１５)ꎮ

对家族企业而言ꎬ 一方面ꎬ 家族企业能通

过家族公司管理层进行有效监督ꎬ 及时解决所

有权与管理层分离导致的代理问题ꎻ 另一方面ꎬ

家族企业类型的公司股权相对集中ꎬ 家族作为

控股股东ꎬ 与中小股东的利益冲突成为代理问

题的主导ꎮ 前人的研究中ꎬ 所有者与管理者之

间的代理问题被称为第一类代理问题ꎬ 而大股

东与小股东之间的代理问题被称为第二类代理

问题ꎮ 相关文献发现ꎬ 大股东不仅可能通过掏

空行为 ( ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ) 侵害小股东的利益ꎬ 也可

能侵害管理层的利益ꎮ 研究表明ꎬ 大股东的掏

空行为将显著提高高管变更的概率ꎬ 主要是因
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为大股东的资金占用行为会激化高管与大股东

之间的利益冲突ꎬ 比如大股东的资金占用行为

可能导致管理层人员薪酬较低、 面临较高的诉

讼风险、 在劳动力市场上潜在价值降低 (梁上

坤和陈冬华ꎬ ２０１５)ꎮ 此外ꎬ 家族企业内的高管

可以分为两类: 职业经理人和家族成员ꎮ 在企

业经营业绩不好时ꎬ 高管是否被辞退在很大程

度上取决于其与家族企业创始人之间的亲缘关

系 (邓浩等ꎬ ２０１６)ꎮ

与西方文献一致ꎬ 中文文献也支持企业违

规行为会导致 ＣＥＯ 的被动离职 ( 瞿旭等ꎬ

２０１２)ꎮ 有趣的是ꎬ 中文文献进一步发现公司创

始人的特殊地位能降低创始人 ＣＥＯ 的解聘概

率ꎬ 但 增 强 了 前 述 的 “ 替 罪 羊 效 应 ”

(ｓｃａｐｅｇｏａｔ)ꎬ 即通过解聘其他高管推卸责任ꎮ

然而中文文献对外部市场监督 (如第三方评价)

如何影响 ＣＥＯ 的解聘探讨得较少ꎮ 这也许是因

为在中国这类转型和新兴经济市场ꎬ 由于存在

制度缺失和信息不透明的问题ꎬ 外部市场很难

起到有效的监督作用ꎮ 对外部市场的监督作用ꎬ

未来的研究可以更多地关注股票分析师和媒体

这两个重要角色ꎬ 研究它们作为第三方是否对

公司管理层的行为起到监督作用ꎮ

(二) ＣＥＯ 早期离职

在前文中ꎬ 我们回顾了中西方文献中提及

的导致 ＣＥＯ 离职的原因ꎬ 包括企业绩效下降、

第三方评级下调以及企业违规行为ꎮ 尽管理论

角度各不相同ꎬ 但都包含着较为一致的逻辑ꎬ

即 ＣＥＯ 作为公司长期的最高管理者ꎬ 需要为公

司的负面行为承担责任ꎮ

这一逻辑却难以解释近些年出现的一个现

象ꎬ 即 ＣＥＯ 的早期解聘率 (三年任期之内被解

聘的概率) 逐渐上升 ( Ｚｈａｎｇꎬ ２００８ꎻ Ｇｒａｆｆｉｎ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１３)ꎮ 过往的文献多认为 ＣＥＯ 被解聘主

要是由于业绩下滑或企业违规行为导致ꎬ 但对

于任期很短的 ＣＥＯꎬ 此类负面行为更多受到路

径依赖的影响ꎬ 或者根本就是前任所为ꎬ 很难

归咎于他们ꎮ 那究竟是什么因素导致了 ＣＥＯ 在

任职早期的离职呢? 近期的研究指出ꎬ 不同于

长任期的 ＣＥＯ 需要为企业负面行为承担责任ꎬ

短任期的 ＣＥＯ 离职通常反映了 ＣＥＯ 继任过程中

的阻碍与矛盾ꎬ 表示新 ＣＥＯ 没有顺利赢得组织

重要利益相关者的支持ꎬ 在组织权力的交接与

过渡中出现问题ꎮ 这既有可能是新 ＣＥＯ 挑选过

程中的问题ꎬ 也有可能是新 ＣＥＯ 上任初期评价

体系的问题ꎮ

Ｚｈａｎｇ (２００８) 认为企业与 ＣＥＯ 候选人之

间的信息不对称问题导致董事会未能选出与公

司匹配的新 ＣＥＯꎮ 随着新 ＣＥＯ 上任ꎬ 这种不对

称性逐渐降低ꎬ 使得董事会发现新 ＣＥＯ 难以胜

任ꎬ 从而决定尽早解聘新 ＣＥＯꎬ 以免造成更多

的负面影响ꎮ 前任 ＣＥＯ 被解聘可能导致的新

ＣＥＯ 挑选过程过于匆忙以及外部 ＣＥＯ 天然的高

信息不对称性都将加剧这一问题ꎬ 而董事会中

独立的 ＣＥＯ 提名委员会的存在ꎬ 以及提名委员

会中外部董事在其他公司的任职经历都会减轻

这一问题 ( Ｚｈａｎｇꎬ ２００８)ꎮ Ｇｒａｆｆｉｎ 等 ( ２０１３)

提出新 ＣＥＯ 上任初期的评价体系容易受到偏见

的影响ꎬ 如新任 ＣＥＯ 的前任是明星 ＣＥＯ 或创始

ＣＥＯꎬ 新任 ＣＥＯ 在任职早期更容易被解职ꎮ 也

有文献认为新任 ＣＥＯ 与前任 ＣＥＯ 领导风格的不

同会破坏团队的原有工作模式ꎬ 引发抵触ꎬ 最

终导 致 新 ＣＥＯ 的 早 期 离 职 ( Ｚｈａｎｇ ＆ Ｑｕꎬ

２０１６)ꎮ 针对这种新官上任所存在的问题应该如
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何应对ꎬ 现有文献尚没有完整的答案ꎬ 值得后

续进行更深入的研究ꎮ 最新的一些文献指出新

ＣＥＯ 曾经担任 ＣＥＯ、 与多元化董事会打交道的

经历以及股票市场对新 ＣＥＯ 任命的认可ꎬ 都可

以降低新任 ＣＥＯ 早期离职的概率 ( Ｇｒａｆｆｉｎ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１３ꎻ Ｚｈｕ ＆ Ｓｈｅｎꎬ ２０１６)ꎮ

中文文献对 ＣＥＯ 早期离职这一现象还没有

太多关注ꎮ 根据我们的统计ꎬ ２０００ ~ ２０１２ 年中

国上市公司 ＣＥＯ 的平均任职年限为 ２􀆰 ９４ 年ꎬ

其中国有控股的上市公司 ＣＥＯ 的平均任职年限

为 ３􀆰 ４８ 年ꎬ 非国有控股的上市公司 ＣＥＯ 的平

均任职年限为 ２􀆰 ７３ 年ꎮ 因此ꎬ 早期离职这一现

象在中国也十分普遍ꎬ 但文献尚且缺乏相应的

研究ꎮ 未来的研究可以对 ＣＥＯ 早期离职的原

因、 新任 ＣＥＯ 如何建立自己的权威以降低早期

离职率等方向更加关注ꎮ 这一点我们会在第七

部分 “未来研究方向” 中做出更多阐述ꎮ

(三) ＣＥＯ 主动离职

由于主动离职行为涉及的影响因素相对简

单ꎬ 在早期的文献中 ＣＥＯ 的被动离职受到更多

的研究关注ꎮ 最近几年学者开始关注 ＣＥＯ 主动

离职这一现象ꎮ 在关于主动离职的文献中ꎬ 部

分研究探索了 ＣＥＯ 薪酬水平如何影响其离职意

愿和离职行为ꎮ 当 ＣＥＯ 薪酬过低时ꎬ ＣＥＯ 会感

觉到自我利益被剥削ꎬ 消极的心理感知加大了

ＣＥＯ 的离职可能性 (Ｆｏｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１０ꎻ 徐细雄

和谭瑾ꎬ ２０１４)ꎮ 相反ꎬ 股权激励作为长期的激

励计划则具有留任 ＣＥＯ 的功能ꎮ 股权激励设置

行权日期ꎬ ＣＥＯ 为了获得未来的收益必须等待ꎬ

此时股权激励充当了 “金手铐” 的功能激励

ＣＥＯ 留任ꎮ 一些研究发现ꎬ 实施股权激励的公

司能降低 ＣＥＯ 变更的概率 (Ｂａｌｓａｍ ＆ Ｍｉｈａｒｊｏꎬ

２００７ꎻ 宗文龙等ꎬ ２０１３)ꎮ 除此之外ꎬ 部分学者

关注 了 退 休 ( Ｂｉｌｇｉｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７ ) 和 死 亡

(Ｑｕｉｇｌｅｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１７) ꎮ Ｂｉｌｇｉｌｉ 等 (２０１７) 发现

ＣＥＯ 退休公告会引发股市的负面反应ꎬ 且企业

可以利用 ＣＥＯ 退休公告的语言措辞管控投资者

的反应ꎮ Ｑｕｉｇｌｅｙ 等 (２０１７) 发现在 １９５０ 年至

２００９ 年间ꎬ 投资者对 ＣＥＯ 突然死亡的反应显著

增长ꎬ 表明 ＣＥＯ 在企业绩效中所扮演的角色越

来越重要ꎮ

三、 公司治理结构对 ＣＥＯ

离职的影响

第二部分中我们回顾发现ꎬ 企业绩效下降、

第三方评级下调及企业违规行为是导致 ＣＥＯ 离

职的主要因素ꎮ 然而这些因素对 ＣＥＯ 离职的影

响却不可避免地受到许多情境化因素的影响ꎮ

其中ꎬ 公司的治理结构是一个重要的影响机制ꎮ

公司治理结构主要包括所有权结构、 董事会组

成和 ＣＥＯ 权力ꎮ 大量研究表明ꎬ 公司治理结构

的安排会影响 ＣＥＯ 的变更ꎮ 只有对公司治理结

构的三个方面与 ＣＥＯ 离职的内在关联进行一一

剖析ꎬ 才能为 ＣＥＯ 继任的研究现状提供一幅较

全面的图景ꎮ

(一) 所有权结构

所有权结构通常包括所有权集中度、 股东

类型以及股权性质等ꎮ 早期的文献主要聚焦在

所有权集中度ꎬ 强调当公司股权较为集中时ꎬ

大股东具有监督 ＣＥＯ 的强烈动机以及决定 ＣＥＯ

去留的权力ꎬ 加大了 ＣＥＯ 因绩效下降被解雇的

可能性 (Ｄａｈｙａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ１９９８ꎻ Ｄｅｎｉｓ ＆ Ｓｅｒｒａｎｏꎬ

１９９６ꎻ Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇꎬ ２０００ꎻ 李增泉ꎬ ２００２)ꎮ 近
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期的研究更多专注于股东类型 (如机构投资者)

对 ＣＥＯ 解职的影响ꎮ 机构投资者具有雄厚的资

本和有效的信息参与公司的治理活动ꎬ 可以很

好地监督 ＣＥＯ 的行为ꎬ 加大了 ＣＥＯ 在企业绩效

下降时被解职的概率 ( Ｃｈｈａｏｃｈｈａｒｉａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１２)ꎮ

然而ꎬ 在新兴市场上 (如中国市场)ꎬ 由于

法律和资本市场的不完善性ꎬ 本应该发挥监督

作用的机构投资者有可能成为 ＣＥＯ 的合谋者ꎮ

当机构投资者和 ＣＥＯ 存在利益勾结时ꎬ 为了避

免以往的合作关系投资变成沉没成本ꎬ 即使公

司业绩差ꎬ 机构投资者也会试着保护 ＣＥＯꎬ 化

解其被解职的危机ꎮ 比如ꎬ 潘越等 (２０１１) 的

研究发现ꎬ 机构投资者持股比例越高ꎬ ＣＥＯ 因

业绩差被更换的概率越小ꎮ 在此基础上ꎬ 近期

研究进一步从基金公司自身的治理状况出发检

验机构投资者参与上市公司治理的行为ꎮ 李胜

楠等 (２０１５) 的研究发现自身治理状况较差的

公司更可能与 ＣＥＯ 合谋ꎬ 降低 ＣＥＯ 业绩与被动

离职的敏感性ꎻ 反之ꎬ 如果基金公司自身治理

状况较好ꎬ 则不支持基金公司与 ＣＥＯ 合谋的

假设ꎮ

虽然中国和西方文献都从股权性质的角度

来研究 ＣＥＯ 继任问题ꎬ 但是关注点存在差别ꎮ

西方文献多关注双重股权或同股同权在对 ＣＥＯ

解职的影响上是否存在差异ꎮ 双重股权结构意

味着企业可以采取同股不同权的形式ꎬ 即股票

投票权可以分为高投票权和低投票权ꎮ 一般来

说ꎬ 高投票权的股票掌握在高层管理人员手里ꎬ

加大了其对企业的控制权ꎬ 有助于其构建职位

壕沟ꎮ 例如ꎬ 相比于同股同权的结构ꎬ 在双重

股权结构下ꎬ 企业绩效对 ＣＥＯ 离职的作用较弱

(Ｓｍａｒｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００８)ꎮ 而针对中国情境的文献多

关注民营企业或国有企业对 ＣＥＯ 离职的影响是

否相同ꎮ 例如ꎬ 相比于国有企业ꎬ 在民营企业

中ꎬ 公司业绩低劣更有可能导致 ＣＥＯ 离职

(Ｇａｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１７ꎻ Ｋａｔｏ ＆ Ｌｏｎｇꎬ ２００６ꎻ 王锟和

李伟ꎬ ２０１２)ꎮ

(二) 董事会结构

董事会向来被认为是公司治理的重要组成

部分ꎮ 作为股东的委托人ꎬ 董事会担负着战略

决策和监督企业日常经营活动的职责ꎬ 尤其是

对 ＣＥＯ 的监督和任命ꎮ 董事会对 ＣＥＯ 的监督主

要是通过董事会成员获取和利用信息的能力实

现的ꎮ 然而ꎬ 董事会监督的有效性受到其结构

的影响ꎬ 如董事会规模、 董事会独立性等ꎮ

早期文献已经探讨了董事会规模对 ＣＥＯ 继

任的影响ꎮ 董事会人数越多ꎬ 董事会成员之间

的关系就越复杂ꎬ 增加了沟通交流及协作的障

碍ꎬ 最终导致对 ＣＥＯ 监督效率的下降ꎮ 因此ꎬ

随着董事会规模的扩大ꎬ ＣＥＯ 因企业绩效下降

而被 解 聘 的 概 率 更 低 ( Ｌａｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００９ꎻ

Ｙｅｒｍａｃｋꎬ １９９６)ꎮ

大量研究是围绕董事会的监督作用对 ＣＥＯ

离职的影响展开的ꎮ 早期大多数文献认为董事

的独立性反映董事会的监督作用ꎮ 董事会独立

性越高ꎬ ＣＥＯ 的离职率越高 (Ｄｅｕｔｓｃｈꎬ ２００５ꎻ

Ｈａｒｒｉｓｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９８８ꎻ Ｋｎｙａｚｅｖａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３ꎻ

Ｌａｕｘꎬ ２００８)ꎮ 后续文献则认为研究董事会独立

性如何调节公司绩效下降对 ＣＥＯ 解职的作用更

有意义ꎮ 针对 ＣＥＯ 解职对公司绩效的敏感性的

研究发现: 董事会独立性越强或监督力度越大ꎬ

公司低绩效越会促进 ＣＥＯ 的解职 (Ｃｏｌｅｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１４ꎻ Ｃｏｒｎｅｌｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１３ꎻ Ｄａｈｙａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００２ꎻ
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Ｄｕｃｈｉｎ ＆ Ｓｃｈｍｉｄｔꎬ ２０１３ꎻ Ｆａｌｅｙｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１ꎻ

Ｆｉｃｈ ＆ Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉꎬ ２００６ꎻ Ｆｌｉｃｋｉｎｇｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１６ꎻ Ｇｕｏ ＆ Ｍａｓｕｌｉｓꎬ ２０１５ꎻ Ｍａｓｕｌｉｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１２ꎻ Ｍｏｂｂｓꎬ ２０１３ꎻ Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１５)ꎮ

与之前的研究不同ꎬ 近期的研究指出董事

会的独立性并不直接等同于董事会的监督能力ꎮ

Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ 等 (２００９) 发现内部董事或被现任

ＣＥＯ 任命的董事可以保护现任 ＣＥＯ 的职位安

全ꎬ 缓冲现任 ＣＥＯ 受到负面事件 (如低绩效或

违规事件) 的影响ꎮ 然而ꎬ 近两年的研究却得

出了相反的结论ꎮ 如 Ｇｏｍｕｌｙａ 和 Ｂｏｅｋｅｒ (２０１６)

认为当发生财务违规事件时ꎬ 内部董事或被现

任 ＣＥＯ 任命的董事为了维护自身名声ꎬ 会极力

撇清和现任 ＣＥＯ 的关系ꎬ 加大了现任 ＣＥＯ 被解

聘的概率ꎮ 除了董事会的独立性ꎬ 新近的研究

更关 注 董 事 会 实 质 的 监 督 能 力ꎮ Ａｌａｍ 等

(２０１４) 的研究关注了董事会成员住所与公司之

间的距离对 ＣＥＯ 离职的影响ꎮ 他们发现住所距

离公司较远的董事会成员占全部董事会成员的

比例越大ꎬ 董事会成员与 ＣＥＯ 的互动频率降

低ꎬ 越不容易受到 ＣＥＯ 人际关系的干扰ꎬ 进而

促进了 ＣＥＯ 离职对绩效的敏感性 (Ａｌａｍ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１４)ꎮ

同时ꎬ 中文文献补充指出ꎬ 董事会的作用

不完全靠独立董事的比例来反映ꎮ 吴晓晖和娄

景辉 (２００８) 将独立董事分为学术型、 企业型

和政府背景型ꎬ 并发现学术型独立董事对内部

治理的积极作用最大ꎮ 近期研究指出ꎬ 研究董

事会的独立性应该考虑董事会成员的社会独立

性 (李维安等ꎬ ２０１７)ꎬ 包括董事会成员与

ＣＥＯ 的非正式关系 (如校友、 同乡等) 以及与

ＣＥＯ 的人口统计学特征 (年龄、 专业、 功能性

背景等) 的匹配程度ꎮ 只有在董事会的社会独

立性较高时ꎬ 才能起到良好的监督作用ꎬ 比如

高社会独立性的董事会会加强绩效下降和企业

违规行为对 ＣＥＯ 离职率的正向作用 (李维安

等ꎬ ２０１７)ꎮ

(三) ＣＥＯ 权力

即便企业运营出现负面结果或环境变化使

得 ＣＥＯ 的能力不再胜任ꎬ 当 ＣＥＯ 自身权力较大

并能影响决策时ꎬ 其拥有的权力为自身提供了

保护 伞ꎬ 降 低 了 被 解 聘 的 风 险ꎮ Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ

(１９９２) 把 ＣＥＯ 权力分为四种: 结构权力、 所

有权权力、 专家权力和声望权力ꎮ

早期文献在论述 ＣＥＯ 权力对 ＣＥＯ 离职的影

响时ꎬ 着重关注 ＣＥＯ 两职合一以及 ＣＥＯ 任期的

作用ꎮ 第一ꎬ ＣＥＯ 两职合一的职位头衔构成了

ＣＥＯ 的结构权力ꎬ 增强了 ＣＥＯ 在董事会中的影

响力ꎬ 降低了因绩效下降导致的被解聘概率

(Ｇｏｙａｌ ＆ Ｐａｒｋꎬ ２００２ꎻ 缪柏其等ꎬ ２００８)ꎮ 同时ꎬ

ＣＥＯ 的结构权力还受到其他高管成员结构权力的

威胁ꎮ 例如ꎬ 当公司绩效陷入低迷时ꎬ 首席运营

官或总裁职位被其他高管成员担任促进了 ＣＥＯ

的离职 (Ｚｈａｎｇꎬ ２００６)ꎮ 第二ꎬ ＣＥＯ 的任期越

长ꎬ 对公司的业务经营和内部人事关系越了解ꎬ

带给 ＣＥＯ 的专家权力越多ꎮ ＣＥＯ 任期越长ꎬ 越

能降低 ＣＥＯ 因绩效低被解职的可能性 (Ｄｉｋｏｌｌｉ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１４ꎻ 宋德舜和宋逢明ꎬ ２００５)ꎮ

随着研究的深入ꎬ 近期文献对 ＣＥＯ 权力有

了更深入的探讨ꎮ 除了 ＣＥＯ 任期长短与两职合

一之外ꎬ 学者开始关注 ＣＥＯ 的薪酬比例、 经

ＣＥＯ 推荐的其他高管和董事会成员任职比例、

ＣＥＯ 的创始人身份及 ＣＥＯ 兼任的外部董事数目

如何反映 ＣＥＯ 的权力且如何影响 ＣＥＯ 的离职ꎮ



　 管理学季刊

２０１７ 年 ０４

— １３９　　 —

首先ꎬ ＣＥＯ 的薪酬高低和经 ＣＥＯ 推荐的其

他高管和董事会成员任职比例高低代表着 ＣＥＯ

结构权力的大小ꎮ 在前五大高管中ꎬ ＣＥＯ 的薪

酬比例越高ꎬ 反映 ＣＥＯ 相对权力越大ꎬ 降低了

ＣＥＯ 因绩效低被 解 职 的 可 能 性 ( Ｂｅｂｃｈｕｋ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１１)ꎮ 同时ꎬ 在 ＣＥＯ 任期内ꎬ 经 ＣＥＯ

推荐的其他高管和董事会成员任职比例越高ꎬ

越有助于其构筑职位壕沟ꎬ 降低了违规行为后

的 ＣＥＯ 解职率 (Ｋｈａｎｎａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１５)ꎮ

其次ꎬ ＣＥＯ 的创始人身份会带给 ＣＥＯ 所有

权权力ꎮ 倘若 ＣＥＯ 是创始人ꎬ 这样的公司往往

会出现非常明显的创始人保护效应ꎮ 研究表明ꎬ

ＣＥＯ 的创始人所有权权力可以降低会计违规行为

带来的解雇风险 (Ｌｅｏｎｅ ＆ Ｌｉｕꎬ ２０１０ꎻ 瞿旭等ꎬ

２０１２)ꎮ 若 ＣＥＯ 是职业经理人 (不具有创始人身

份)ꎬ 且本公司的创始人担任董事职务监督 ＣＥＯꎬ

此时 ＣＥＯ 的权力受到了限制ꎬ 其更容易因企业

绩效低被解职 (Ｌｉ ＆ Ｓｒｉｎｉｖａｓａｎꎬ ２０１１)ꎮ

最后ꎬ 在其他公司兼任外部董事为 ＣＥＯ 提

供了声望权力ꎮ 在其他公司兼任的外部董事数

目越多ꎬ 在公司绩效变化时 ＣＥＯ 越能免于被解

雇的惩罚 (Ｆｌｉｃｋｉｎｇｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１６)ꎮ

不同于西方文献ꎬ 国内学者认为在中国这

种新兴市场上ꎬ ＣＥＯ 的政治关联是其权力的重

要支撑之一ꎬ 大大增强了 ＣＥＯ 的声望权力ꎮ 国

内学者逐渐从政治关联的角度来探索 ＣＥＯ 继任

问题ꎮ 中国的人际关系文化影响着企业的治理

行为ꎮ 在这种关系型社会中ꎬ ＣＥＯ 的经济行为

嵌入到各种社会网络关系中ꎬ 其中政治关联扮

演着非常重要的角色ꎮ 对于具有政治关联的企

业而言ꎬ 传统的公司治理机制很容易被扭曲ꎬ

难以有效发挥作用 (游家兴等ꎬ ２０１０)ꎮ 政治关

系的加强常常会诱导政府官员对企业的经营活

动进行行政干预ꎬ 不是站在股东利益最大化的

立场做出决定ꎬ 这其中就包括 ＣＥＯ 的解聘和任

命ꎮ ＣＥＯ 拥有的政治资源可以助其构建职位壕

沟ꎬ 这种 “职位壕沟效应” 降低了 ＣＥＯ 因经营

不善或因企业违规行为而被迫离职的可能性

(王锟和李伟ꎬ ２０１２ꎻ 游家兴等ꎬ ２０１０ꎻ 许年兴

等ꎬ ２０１３)ꎮ 近期的中文文献进一步发现高管政

治关联对高管起到的保护作用在不同所有权控

制的公司影响不同ꎮ 周林洁和邱汛 (２０１３) 发

现在非国有企业中ꎬ 总经理无政治关联时ꎬ 其

变更与公司业绩负相关ꎻ 在国有企业ꎬ 相反地ꎬ

由于国有企业的所有权性质天然具有政治关联ꎬ

所以国有企业的总经理无论有无政治关联ꎬ 其

变更都与公司业绩负相关ꎮ

四、 ＣＥＯ 的继任类型

ＣＥＯ 继任的人选类型可分为外部聘任、 内

部继任以及代理 ＣＥＯꎮ 外部聘任往往指公司的

新任 ＣＥＯ 从公司外部而非内部高管中聘选ꎮ 内

部继任与外部聘任相反ꎬ 包括内部跟随者继任

和内部竞争者继任ꎮ 内部跟随者继任是在公司

内提前指定未来继承人ꎬ 对其有明确的培养计

划ꎬ 当现任 ＣＥＯ 卸任后ꎬ 此继承人成为下一任

ＣＥＯꎻ 内部竞争者继任是公司没有指定明确的

未来接班人ꎬ 高管之间相互竞争以决出下一任

ＣＥＯꎮ 严格来说ꎬ 代理 ＣＥＯ 是公司在没有找到

下一任长期继任者时采取的权宜之计ꎬ 因此不

适合与内部继任和外部继任放在一起做对比ꎬ

本文将在下文中单独讨论代理 ＣＥＯꎮ
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(一) 内外部 ＣＥＯ 继任对比

从公司外部选聘新一任 ＣＥＯ 被称为外部继

任ꎬ 通常发生在公司出现明显的绩效下降或企

业违规行为被披露之后ꎬ 对战略变革的需求是

外部继任的根本动因 (Ｄａｌｔｏｎ ＆ Ｋｅｓｎｅｒꎬ １９８５ꎻ

Ｄａｔｔａ ＆ Ｇｕｔｈｒｉｅꎬ １９９４ꎻ Ｋａｒａｅｖｌｉꎬ ２００７ꎻ Ｓｈｅｎ ＆

Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ａꎻ Ｚｈａｎｇ ＆ Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎꎬ ２０１０)ꎮ

企业选择外部继任 ＣＥＯ 可以向关键的组织利益

相关者释放组织进行彻底改变的信号ꎬ 帮助组

织获得利益相关者的持续支持 (Ｃｏｎｎｅｌｌｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１６ꎻ Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ａꎻ Ｚｈａｎｇ ＆ Ｒａ￣

ｊａｇｏｐａｌａｎꎬ ２０１０)ꎮ 部分学者认为外部继任对公

司有正向影响ꎬ 通过向股市传达变革的积极信

号ꎬ 会增加公司的市场价值 ( Ｄａｉｌｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０００ꎻ 黄继承和盛明泉ꎬ ２０１３)ꎮ 然而ꎬ 另外一

些学者认为ꎬ 外部继任也有其缺点ꎮ 从外部市

场选聘 ＣＥＯꎬ 董事会面临着信息不对称的问题ꎬ

无法真正了解外部 ＣＥＯ 的能力 ( Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎ￣

ｎｅｌｌａꎬ ２００２ａꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２００８)ꎮ 外部 ＣＥＯ 对企业

独特的隐性知识无法全部消化ꎬ 再加上与内部

高管团队成员的工作配合问题ꎬ 都会对其工作

造成阻碍 (Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ａ)ꎮ

内部跟随者继任是在公司内提前指定未来

继承人ꎬ 对其有明确的培养计划ꎮ 对内部跟随

者而言ꎬ 一个重要的问题是能否顺利继任ꎮ 大

部分学者从权力、 绩效以及战略稳定性的视角

对这一问题进行了分析ꎮ 首先ꎬ 内部跟随者自

身的权力可以增加他在公司内部的影响力ꎬ 使

其更可能继任 ＣＥＯ 职位 ( Ｃａｎｎｅｌｌａ ＆ Ｓｈｅｎꎬ

２００１ꎻ Ｚｈａｎｇ ＆ Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎꎬ ２００３)ꎮ 然而ꎬ 现

任 ＣＥＯ 利用权力构建的职位壕沟 (Ｃａｎｎｅｌｌａ ＆

Ｓｈｅｎꎬ ２００１)ꎬ 以及其他非指定接班人的高管具

备类似的权力和技能 ( Ｚｈａｎｇ ＆ Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎꎬ

２００４)ꎬ 都会降低内部跟随者继任的可能性ꎮ 其

次ꎬ 公司战略及行业的不稳定性大大降低了内

部跟随者继任的可能性 (Ｚｈａｎｇ ＆ Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎꎬ

２００４)ꎮ 内部跟随者顺利继任后ꎬ 对公司绩效有

正面影响ꎮ 这是因为内部跟随者在培养期间直

接参加了决策的制定ꎬ 又与内部及外部利益相

关者形成了良好的网络关系ꎬ 建立了自身的权

力基础 (Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００３ꎻ Ｚｈａｎｇ ＆ Ｒａ￣

ｊａｇｏｐａｌａｎꎬ ２００４)ꎮ 另外ꎬ 内部跟随者的提前选

定为正式接任留出了足够多的准备时间ꎬ 减少

了 ＣＥＯ 更替给组织带来的动荡ꎬ 进而对股东财

富有正向的影响 (Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００３)ꎮ

内部竞争者继任是公司没有指定明确的未

来接班人ꎬ 高管之间相互竞争来决定谁成为下

一任 ＣＥＯꎮ 当现任 ＣＥＯ 缺乏内部成员和外部董

事的支持时ꎬ 就有可能出现内部竞争者继任ꎬ

得到董事会支持的高管可能对现任 ＣＥＯ 取而代

之 (Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ｂ)ꎮ 同时ꎬ 如果非

ＣＥＯ 高管在董事会占有一席之地或拥有公司的

股权ꎬ 他们有相对充足的权力和动机去监督甚

至挑战现任 ＣＥＯꎬ 提高了内部竞争者继任的可

能性 ( Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ｂꎻ Ｚｈａｎｇ ＆ Ｒａ￣

ｊａｇｏｐａｌａｎꎬ ２００３)ꎮ 学者普遍认为内部竞争者可

以加强继任后的公司绩效 ( Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ

２００２ａꎻ 柯江林等ꎬ ２００７)ꎮ 第一ꎬ 由于董事会

和内部竞争者长期接触ꎬ 董事会对其能力相对

了解ꎬ 减少了逆向选择问题的发生ꎬ 即胜出的

竞争者是完全匹配 ＣＥＯ 职位要求的 ( Ｓｈｅｎ ＆

Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ａ)ꎮ 第二ꎬ 内部竞争者得到了董

事会的支持ꎬ 董事会通常会支持内部竞争者开

展的战略活动 ( Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ａ)ꎮ 第
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三ꎬ 内部竞争者掌握公司的专有知识ꎮ 内部竞

争者对现有战略的制定过程、 公司内的人事关

系以及公司的经营环境非常了解ꎬ 由其开展的

高管团队重组能够维持权力过渡期公司内部的

稳定性ꎬ 且由其制定的新战略更匹配公司需求

(Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ａꎻ 柯江林等ꎬ ２００７ꎻ 刘

新民和王垒ꎬ ２０１２)ꎮ

过去的文献对继任类型有较清晰的实证测

量方式ꎮ 外部继任一般指在晋升 ＣＥＯ 之前不在

本公司任职的继任者 (Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ａꎬ

２００２ｂ) 或指接任 ＣＥＯ 职位时在本公司任期小

于两年的继任者 (Ｚｈａｎｇ ＆ Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎꎬ ２００３ꎬ

２００４)ꎮ 在区分两种内部继任类型时ꎬ 内部追随

者继任是公司内部选定的法定继承人 (通常在

公司至少有两年的任期且肩负首席运营官或总

裁的头衔) 成功晋升 ＣＥＯ 职位 ( Ｚｈａｎｇ ＆ Ｒａ￣

ｊａｇｏｐａｌａｎꎬ ２００３、 ２００４)ꎻ 内部竞争者继任是除

了上述法定继承人之外的其他高管人员继任

ＣＥＯ 职位 (Ｚｈａｎｇ ＆ Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎꎬ ２００３)ꎮ 新的

文献对原有的内外部继任者的划分方式提出了

一定的质疑ꎮ Ｋａｒａｅｖｌｉ (２００７) 以及 Ｋａｒａｅｖｌｉ 和

Ｚａｊａｃ (２０１３) 认为继任类型不应该简单地划分

为内部继任和外部继任ꎮ 他们指出继任 ＣＥＯ 的

“局外人” 身份应该是一个连续性的指标ꎬ 衡量

的是继任者的本公司和本行业工作经历所能带

给本公司的新知识、 新观点、 新技能及新领导

风格的程度ꎮ 在测量该变量时ꎬ 他们分别给予

本公司任期和本行业任期不同的权重ꎬ 并用标

准化后的本公司任期和本行业任期构建了一个

连续性的综合指标来反映新任 ＣＥＯ 的继任

类型ꎮ

内外部继任这一思路为继任类型的研究提

供了重要的思路ꎬ 然而在中文文献针对中国家

族企业高管继任的研究中ꎬ 研究者往往用职业

经理人 ｖｓ􀆰 家族内部成员继任这一维度对继任

类型进行区分ꎮ 一方面ꎬ 随着家族企业的发展

壮大ꎬ 家族企业面临着管理才能短缺问题ꎬ 需

要聘用职业经理人 (李新春和苏晓华ꎬ ２００１)ꎮ

而另一方面ꎬ 家族企业往往希望企业控制权和

管理权在家族成员内部传承ꎬ 这样就往往出现

“子承父业” 的现象 (李新春等ꎬ ２０１５)ꎮ 而家

族企业在职业经理人和内部传承之间的选择往

往受到家族企业主的制度环境感知和政治地位

的影响: 不利的制度感知往往会降低家族企业

主的传承意愿ꎬ 而占据有利的政治地位能够减

缓不利制度环境感知对家族企业主传承的负向

影响 (何轩等ꎬ ２０１４)ꎮ

(二) 代理 ＣＥＯ

代理 ＣＥＯ 是在前任 ＣＥＯ 离职后ꎬ 董事会没

有找到合适的长期继任者ꎬ 只好临时委派可以

暂代 ＣＥＯ 职责的其他高管成员 ( Ｂａｌｌｉｎｇｅｒ ＆

Ｍａｒｃｅｌꎬ ２０１０ꎻ Ｍｏｏｎｅｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１７)ꎮ 也有一些

学者认为ꎬ 代理职位的设置是董事会试探代理

ＣＥＯ 是否匹配正式 ＣＥＯ 职位的要求ꎬ 以降低选

错人的风险 (Ｂａｌｌｉｎｇｅｒ ＆ Ｍａｒｃｅｌꎬ ２０１０)ꎮ 早期

的文献并不关注代理 ＣＥＯꎬ 在研究中一般将代

理 ＣＥＯ 作为特殊情况排除在外ꎮ 然而随着近年

来 ＣＥＯ 解聘率的上升和代理 ＣＥＯ 的增多ꎬ 新近

的文献开始关注代理 ＣＥＯ 这一现象ꎮ 近期的研

究发现ꎬ 在代理 ＣＥＯ 任职期间ꎬ 下一任 ＣＥＯ 的

人选一直是不确定的ꎬ 这使得高管内部容易为

悬而未决的 ＣＥＯ 职位展开权力斗争ꎬ 权力斗争

伴随的不稳定性容易对公司的财务绩效造成负

面影响ꎬ 从长期来看甚至会降低公司的生存概



ＣＥＯ 继任研究的文献综述和未来展望

— １４２　　 —

率 (Ｂａｌｌｉｎｇｅｒ ＆ Ｍａｒｃｅｌꎬ ２０１０)ꎮ 因此ꎬ 聘任代

理 ＣＥＯ 往往会向投资者传递企业在领导力变动

上犹豫不决的信号ꎬ 引起投资者的负面反应

(Ｇａｎｇｌｏｆｆ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１６)ꎮ 与此同时ꎬ 行业的动态

变化会使代理 ＣＥＯ 面临更多的挑战ꎬ 加重这一

负面影响 ( Ｂａｌｌｉｎｇｅｒ ＆ Ｍａｒｃｅｌꎬ ２０１０)ꎮ 不过ꎬ

如果代理 ＣＥＯ 兼任董事长ꎬ 则可以降低高管团

队内部的权力斗争ꎬ 减弱代理 ＣＥＯ 对公司绩效

和公司长期生存造成的负面影响 (Ｂａｌｌｉｎｇｅｒ ＆

Ｍａｒｃｅｌꎬ ２０１０)ꎮ 同时ꎬ 在任职期间ꎬ 代理 ＣＥＯ

倾向于采取向上盈余管理的措施ꎬ 提高自己在

利益相关者心目中的形象ꎬ 增大晋升正式 ＣＥＯ

的概率 (Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１５)ꎮ

五、 ＣＥＯ 继任后的战略变革

ＣＥＯ 变更在改变公司战略方向上有非常重

要的 作 用 ( Ｇｏｒｄｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０００ꎻ Ｇｒｅｉｎｅｒ ＆

Ｂｈａｍｂｒｉꎬ １９８９)ꎮ 即使没有面临低劣的业绩或

动态的环境ꎬ 新 ＣＥＯ 的继任也会大大提升战略

变革的可能性 (Ｇｏｒｄｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０００)ꎮ 为了证明

自身的能力和快速建立权威ꎬ 新任 ＣＥＯ 会打破

组织惯性ꎬ 废除前任 ＣＥＯ 制定的效果不佳的战

略决策ꎬ 推动新的战略变革的实施 (李维安和

徐建ꎬ ２０１４)ꎮ

企业的战略变革主要表现为资源配置的变

化ꎬ 如在研发投入、 广告投入、 固定资产更新

上的变化 ( Ｋａｒａｅｖｌｉꎬ ２００７ꎻ Ｋａｒａｅｖｌｉ ＆ Ｚａｊａｃꎬ

２０１３ꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２００６ꎻ Ｚｈａｎｇ ＆ Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎꎬ

２００３ꎬ ２００４ꎬ ２０１０)ꎬ 或者表现为企业多元化程

度 的 变 化 ( Ｗｅｓｔｐｈａｌ ＆ Ｆｒｅｄｒｉｃｋｓｏｎꎬ ２００１ꎻ

Ｗｉｅｒｓｅｍａꎬ １９９５ꎻ Ｗｉｅｒｓｅｍａ ＆ Ｂａｎｔｅｌꎬ １９９２ )ꎮ

早期的文献强调 ＣＥＯ 继任前的企业业绩会影响

战略变革ꎮ 当公司业绩较低时ꎬ 新任 ＣＥＯ 面临

较大的外部压力ꎬ 有更强的动机实施战略变革ꎮ

不仅如此ꎬ 公司绩效下降通常会导致前任 ＣＥＯ

被解聘ꎮ 而解聘前任 ＣＥＯ 一直被视为战略变革

的重要信号ꎬ 同时也会降低新任 ＣＥＯ 执行战略

变革的阻力 (Ｋａｒａｅｖｌｉ ＆ Ｚａｊａｃꎬ ２０１３)ꎮ

过往文献指出不同的 ＣＥＯ 继任类型对战略

变革的推动力度及效果是不一样的ꎮ 与内部继

任者相比ꎬ 外部继任的 ＣＥＯ 更有动力实施战略

变革ꎮ 内部继任者又分为内部跟随继任者和内

部竞争继任者ꎮ 内部跟随者由于长期在公司任

职并担任前任 ＣＥＯ 的副手 (如首席运营官)ꎬ 继

任前就已经了解并参与制定公司的战略决策ꎬ 因

此继任后对战略变革的推动力度较小 (Ｂａｒｒｏｎ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１１ꎻ Ｍｉｎｉｃｈｉｌｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１４ꎻ Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎ￣

ｎｅｌｌａꎬ ２００２ａꎻ 柯江林等ꎬ ２００７ꎻ 刘新民和王垒ꎬ

２０１２)ꎮ 有研究发现ꎬ 内部跟随者任期越长ꎬ 对

战略现状的维护倾向越强ꎬ 越会坚持原有战略

(Ｋａｒａｅｖｌｉ ＆ Ｚａｊａｃꎬ ２０１３)ꎮ 相反地ꎬ 内部竞争者

通过在内部竞争中胜出ꎬ 往往会通过战略变革来

展现自身的能力 (Ｂａｒｒｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１１ꎻ Ｓｈｅｎ ＆

Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ａꎻ 柯江林等ꎬ ２００７)ꎮ 然而ꎬ 由

于内部竞争者毕竟是从内部提拔的ꎬ 相比于外

部继任者ꎬ 内部竞争者在一定程度上受限于组

织内的社会关系网络ꎬ 倾向于维持内部经营的

稳定性ꎬ 战略改革力度通常不如外部继任者剧

烈 ( Ｋａｒａｅｖｌｉꎬ ２００７ꎻ Ｋａｒａｅｖｌｉ ＆ Ｚａｊａｃꎬ ２０１３ꎻ

Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ａ)ꎮ

与内部继任者相比ꎬ 外部继任 ＣＥＯ 有更强

的战略变革动机ꎬ 同时在外部资源整合上更占

有优势ꎬ 如具有丰富的工作背景和经历 (Ｄａｉｌｙ



　 管理学季刊

２０１７ 年 ０４

— １４３　　 —

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０００ꎻ 刘新民和王垒ꎬ ２０１２)ꎬ 掌握先进

的 知 识 和 技 能 ( Ｃｈｅｎ ＆ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ ２０１２ꎻ

Ｋａｒａｅｖｌｉ ＆ Ｚａｊａｃꎬ ２０１３)ꎬ 可以帮助公司获取发

展新业务所需的外部资源ꎮ 然而ꎬ 外部继任

ＣＥＯ 不熟悉公司内部的处境和现状 ( Ｄａｉｌｙ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０００)ꎬ 不太了解组织中其他关键利益相

关者的偏好 (陈冬华等ꎬ ２０１１)ꎬ 不易整合企业

内部资源ꎮ 为了更好地整合内部资源以保证新

战略的有效执行ꎬ 外部继任 ＣＥＯ 经常采取措施

与员工构建良好的关系进而得到他们的大力支

持ꎬ 如给员工加薪ꎮ 陈冬华等 (２０１１) 发现ꎬ

为了更好地使自身主持的工作步入正轨ꎬ 外部

继任 ＣＥＯ 往往会采取提高职工工资的方式向员

工传递友好的信号ꎬ 以期为其内部政治利益联

盟的建立奠定良好的基础ꎮ

近期的文献在上述研究的基础上ꎬ 进一步

指出新任 ＣＥＯ 继任后的战略变革行为不仅受到

新任 ＣＥＯ 自身特点的影响ꎬ 还受到前任 ＣＥＯ 与

董事 会 的 影 响ꎮ 比 如ꎬ Ｑｕｉｇｌｅｙ 和 Ｈａｍｂｒｉｃｋ

(２０１２) 发现ꎬ 若前任 ＣＥＯ 离职后仍担任董事

会主席ꎬ 会限制新任 ＣＥＯ 的决策自主权ꎬ 阻碍

新任 ＣＥＯ 进行战略变革ꎮ 不同于国外研究ꎬ 国

内学者引入了独立董事的作用ꎬ 发现独立董事

可以抑制 ＣＥＯ 继任对战略变革幅度的正向影响

(李维安和徐建ꎬ ２０１４)ꎮ 进一步ꎬ 国内学者将

战略分为长期战略和短期战略ꎬ 其中研发投入

属于长期战略ꎮ 为了向董事会证明自己的能力ꎬ

新 ＣＥＯ 在任职初期需要做出突出的成绩ꎬ 往往

会非常重视短期战略ꎬ 减少在长期战略上的投

入 (刘鑫和薛有志ꎬ ２０１５)ꎮ

在研究新任 ＣＥＯ 如何影响战略变革时ꎬ 学

者对战略变革的测量也是不一样的ꎬ 主要分为

以下三种: ①从资源配置的角度衡量战略变革

的幅度ꎬ 主要体现在研发投入、 广告投入、 固

定资产更新、 非生产性管理支出、 存货水平以

及财 务 杠 杆 资 源 配 置 上 的 变 化 ( Ｋａｒａｅｖｌｉꎬ

２００７ꎻ Ｋａｒａｅｖｌｉ ＆ Ｚａｊａｃꎬ ２０１３ꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２００６ꎻ

Ｚｈａｎｇ ＆ Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎꎬ ２００３ꎬ ２００４ꎬ ２０１０ )ꎻ

②用多元化程度的变化来衡量战略变革 (Ｗｅｓｔ￣

ｐｈａｌ ＆ Ｆｒｅｄｒｉｃｋｓｏｎꎬ ２００１ꎻ Ｗｉｅｒｓｅｍａꎬ １９９５ꎻ

Ｗｉｅｒｓｅｍａ ＆ Ｂａｎｔｅｌꎬ １９９２)ꎻ ③用核心业务规模

的变化来衡量战略变革 (Ｎａｋａｕｃｈｉ ＆ Ｗｉｅｒｓｅｍａꎬ

２０１５)ꎮ

在继任后的战略变革这一问题上ꎬ 中国的

家族企业代际传承继任者面临一个特殊的问题ꎮ

代际传承是指家族企业由创始人一代传承到家族

中的二代成员 (父子传承) 的过程ꎮ 家族成员的

涉入是家族企业区别于其他私营企业最重要的特

征之一 (杨学儒和李新春ꎬ ２００９)ꎮ 二代继任者

由于从家族父辈处接手企业ꎬ 通常面临着自身权

威合法性不足的问题ꎮ 近期研究提出ꎬ 二代继任

者如果将继任后的战略变革更多地用于探索新的

行业ꎬ 而非在父辈创业的传统领域内进行改革ꎬ

将更好地解决与一代创业者在价值观和经营理

念等方面的差异和行为分歧ꎬ 同时减轻非家族

创业元老对二代继任者的排斥ꎬ 帮助二代继任

者建立组织内的权威 (李新春等ꎬ ２０１５)ꎮ

六、 ＣＥＯ 继任后企业

绩效的变化

ＣＥＯ 的能力、 偏好与决策都是影响企业战

略和企业绩效的重要因素ꎬ 因此 ＣＥＯ 的更换与

继任通常会对企业绩效产生重要影响ꎮ “更换
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ＣＥＯ 能否改进企业绩效” 也成为 ＣＥＯ 继任研究

中的重要研究问题ꎬ 不同的理论视角对这一问

题的解答提出了不同的思路ꎬ 本部分将对此进

行回顾ꎮ

首先ꎬ 秉持代理理论的研究者认为 ＣＥＯ 离

职是董事会督促偏离股东利益的 ＣＥＯ 离开管理

岗位、 解决代理问题的一种途径ꎮ 代理理论强

调企业的所有者和经营者相分离会产生一系列

的代理问题ꎮ 作为代理人的管理者 (如 ＣＥＯ)

有动机最大化自身效用而非股东利益ꎬ 导致企

业绩效下降或爆发企业违规行为ꎮ 因此代理理

论认为ꎬ 董事会会通过迫使表现不好的 ＣＥＯ 离

职来约束经理人的机会主义行为ꎮ 因此 ＣＥＯ 的

更换代表解聘表现不佳的 ＣＥＯꎬ 传递了正向的

股东价值ꎮ 比如研究发现ꎬ 当企业绩效下降或

出现违规行为时ꎬ 解聘现任 ＣＥＯ、 从外部聘任

新 ＣＥＯ 可以向投资者传达致力于改变公司现状

的信号ꎬ 可以促进投资者的积极反应 (Ｃｏｎｎｅｌｌｙ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１６ꎻ Ｇａｎｇｌｏｆｆ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１６)ꎮ

其次ꎬ 部分学者认为 ＣＥＯ 更换能使高管技

能和企业的竞争环境更加契合ꎮ 当原有 ＣＥＯ 的

能力难以胜任时ꎬ 董事会将从经理人市场中聘

任能力更强的继任者ꎮ 因此ꎬ 新任 ＣＥＯ 的能力

在一定程度上决定了继任后的企业绩效 (Ｃｈｅｎ

＆ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ ２０１２)ꎮ 行业经验是衡量 ＣＥＯ 能

力的重要指标之一ꎮ 拥有丰富行业经验的 ＣＥＯ

不仅具有较强的快速学习和适应能力ꎬ 还具有

将不同的知识巧妙地运用到企业中的能力ꎬ 对

继任后的绩效起到了正向的促进作用 (Ｇｅｏｒ￣

ｇａｋａｋｉｓ ＆ Ｒｕｉｇｒｏｋꎬ ２０１７)ꎮ 中文文献经常通过

新任 ＣＥＯ 的学历、 职业背景和年龄来衡量 ＣＥＯ

的能力ꎮ 研究发现ꎬ 新 ＣＥＯ 的学历和股价反应

的关系呈倒 Ｕ 形ꎬ 即新 ＣＥＯ 的学历过高或过低

对股价不利ꎬ 本科学历会引起最好的股价反应

(黄继承和盛明泉ꎬ ２０１３ꎻ 姜付秀等ꎬ ２０１２)ꎮ

此外ꎬ 有财务经历的新任 ＣＥＯ 能引起正向的股

价反应 (姜付秀等ꎬ ２０１２)ꎮ 但新任 ＣＥＯ 年龄

却与股市反应呈负向关系 (黄继承和盛明泉ꎬ

２０１３)ꎮ 同时ꎬ 新任 ＣＥＯ 的能力与公司的契合

度也会正面影响继任后企业的绩效ꎮ 比如ꎬ 当

企业意图从事国际化业务时ꎬ 聘请具有丰富国

际化经验的 ＣＥＯ 能满足企业战略需求ꎬ 对企业

绩效产生正向影响 ( Ｇｅｏｒｇａｋａｋｉｓ ＆ Ｒｕｉｇｒｏｋꎬ

２０１７)ꎮ 近期的研究还发现ꎬ 由于 ＣＥＯ 候选人

是由董事会挑选的ꎬ 董事会挑选 ＣＥＯ 的能力越

强ꎬ 即独立董事的人力资本和社会资本越高时ꎬ

ＣＥＯ 继任后绩效越好 (Ｔｉａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１１)ꎮ

也有学者认为 ＣＥＯ 更换伴随的领导权转换

增加了公司未来的不确定性ꎬ 而且前后两任

ＣＥＯ 权力的交接与过渡ꎬ 以及新 ＣＥＯ 上任后对

组织 的 变 革ꎬ 通 常 会 对 原 有 的 组 织 惯 例

(ｒｏｕｔｉｎｅ) 造成破坏ꎬ 给公司带来一定程度的动

荡ꎮ ＣＥＯ 继任计划能通过长期培养接班人和提

前计划接班行为来减轻这种动荡带来的负面影

响ꎬ 因此当企业绩效保持稳定的良好态势时ꎬ

法定继承人的提前选定和顺利晋升ꎬ 正向刺激

了股东财富效应 (Ｓｈｅｎꎬ ２００３)ꎮ 反之ꎬ 如果领

导权转换带来的动荡过于强烈ꎬ 可能负面影响

该公司的绩效ꎮ 过往文献指出ꎬ 当继任 ＣＥＯ 和

离任 ＣＥＯ 性别不一样时ꎬ 由性别转变引发的领

导风格的变化破坏了原有团队既定的合作模式

和规则ꎬ 降低了继任后的绩效 ( Ｚｈａｎｇ ＆ Ｑｕꎬ

２０１６)ꎮ 当新任 ＣＥＯ 与公司现高层管理团队的

成员人口学特征更接近时ꎬ 新任 ＣＥＯ 会对继任



　 管理学季刊

２０１７ 年 ０４

— １４５　　 —

后的 绩 效 产 生 正 向 影 响 ( Ｇｅｏｒｇａｋａｋｉｓ ＆

Ｒｕｉｇｒｏｋꎬ ２０１７)ꎮ 新任 ＣＥＯ 不仅需要与公司高

管打交道ꎬ 更需要赢得董事会的支持ꎮ 研究表

明ꎬ 在面对人口学特征相对简单的董事会时ꎬ

ＣＥＯ 更容易和董事会建立良好的关系ꎬ 获取他

们的支持ꎬ 进而提高企业绩效 ( Ｚｈｕ ＆ Ｓｈｅｎꎬ

２０１６)ꎮ

最后ꎬ 由新 ＣＥＯ 发起的战略变革本质会影

响继任后的企业绩效ꎮ 当进行战略变革时ꎬ 如

何控制战略变革的速度对企业绩效改善有着重

要的意义ꎮ 由于不太了解公司的内部经营和外

部环境ꎬ 外聘 ＣＥＯ 进行战略变革不宜过快ꎬ 谋

定而后动的战略变革才能正向影响继任后的公

司绩效 (Ｋａｒａｅｖｌｉꎬ ２００７)ꎮ 由于原有的高管成

员对新任外部 ＣＥＯ 和新战略有抵触情绪ꎬ 适度

的高管团队重组会对外部 ＣＥＯ 继任后的绩效产

生正向影响 (Ｋａｒａｅｖｌｉꎬ ２００７)ꎮ 但不恰当的高

管团队重组会对企业绩效产生负面影响: 一方

面ꎬ 原有的高管成员具备企业特定的隐性知识ꎬ

他们的离去会导致这部分有价值知识的丧失

(Ｂｉｌｇｉｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１７)ꎻ 另一方面ꎬ 在领导权转换

期ꎬ 高管团队成员的离去ꎬ 加大了权力交接期

不确定性带来的动荡和混乱ꎮ 在此基础上ꎬ 一

些学者提出ꎬ 高管团队重组的恰当与否取决于

新任 ＣＥＯ 对高管成员的了解ꎬ 比如外部继任者

由于缺乏了解ꎬ 容易错误地淘汰能力优秀的高

管ꎬ 造成团队成员之间关系紧张ꎬ 导致团队合

作生产力的下降ꎬ 最终降低企业绩效 (Ｓｈｅｎ ＆

Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ａꎻ 柯江林等ꎬ ２００７)ꎬ 而内部继

任者能在了解和认真评估的基础上淘汰不能适

应新战略的高管成员ꎬ 减少新战略推行的阻力ꎬ

保证领导权转换期间公司内部的稳定性ꎬ 最终

提高企业绩效 (Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ａꎻ 柯江

林等ꎬ ２００７)ꎮ

七、 未来研究方向

国内现有文献对 ＣＥＯ 继任的研究大多从

ＣＥＯ 离职前因、 ＣＥＯ 继任类型、 继任后的战略

变革以及企业绩效等角度展开分析ꎬ 然而对

ＣＥＯ 的早期离职和新任 ＣＥＯ 在上任初期如何管

理领导力交接的过程、 如何建立自己在企业内

的权威 (ａｕｔｈｏｒｉｔｙ) 缺乏足够的探索和了解ꎮ 此

外ꎬ 关于中国企业 ＣＥＯ 继任的研究应该充分利

用与中国有关的情境ꎬ 进而最终提炼一个可以

运用到全球范围内的综合理论框架 ( Ｓｈｅｎｋａｒꎬ

２０１７)ꎮ 基于此ꎬ 未来研究需要进一步考察中国

企业 ＣＥＯ 继任的特性ꎮ 接下来ꎬ 本文将重点围

绕三个方面提出未来需要关注的研究问题ꎮ

(一) ＣＥＯ 早期离职

越来越多的研究发现ꎬ ＣＥＯ 在任职早期的

解聘风险显著高于其他时期 (Ｓｈｅｎꎬ ２００３)ꎮ 在

任职早期ꎬ ＣＥＯ 仅仅是获得了董事会对他的

“临时授权”(ｔｅｎｔａｔｉｖｅ ａｕｔｈｏｒｉｔｙ) (Ｓｈｅｎꎬ ２００３)ꎬ

尚且没有得到组织中其他关键利益相关者的支

持和认可ꎮ 如果新任 ＣＥＯ 不能赢得组织中关键

利益相关者的支持ꎬ 不能在公司内部建立自己

的权威 (ａｕｔｈｏｒｉｔｙ)ꎬ 则可能会被认为能力不足

以胜任 ＣＥＯ 一职ꎬ 遭到解聘ꎮ 尽管部分国外学

者已经在解释 ＣＥＯ 早期离职的原因方面做出了

一定努力ꎬ 但国内对这方面的研究相对空白ꎮ

而事实上ꎬ 据我们基于 ＣＳＭＡＲ 数据库的统计ꎬ

２０００~２０１２ 年中国上市公司 ＣＥＯ 的平均任职年

限为 ２􀆰 ９４ 年ꎬ 其中国有控股的上市公司 ＣＥＯ
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的平均任职年限为 ３􀆰 ４８ 年ꎬ 非国有控股的上市

公司 ＣＥＯ 的平均任职年限为 ２􀆰 ７３ 年①ꎮ 新任

ＣＥＯ 在早期遭到解聘ꎬ 不仅会对 ＣＥＯ 本人的职

业声誉造成负面的影响ꎬ 对企业也将造成较大

的伤害ꎮ 一方面ꎬ ＣＥＯ 继任通常带来企业内部

流程的调整和人事的变迁ꎬ 短期反复解聘 ＣＥＯ

将使企业的战略和运营都陷入混乱ꎮ 另一方面ꎬ

解聘新任命的 ＣＥＯ 通常会打乱企业选择继任

ＣＥＯ 的计划和思路ꎬ 在没有充分准备的情况下

企业很难选择到合适的 ＣＥＯ 人选ꎬ 则可能陷入

“任命—解聘—再任命—再解聘” 的恶性循环

中ꎮ 因此ꎬ 不论是从 ＣＥＯ 个人的角度ꎬ 还是从

企业长期发展的角度ꎬ 新 ＣＥＯ 如何顺利完成权

力交接都是十分重要的研究问题ꎮ 但目前国内

文献对新 ＣＥＯ 如何有效化解早期被解聘的风险

这一问题ꎬ 尚无全面的研究ꎮ 针对这一现状ꎬ

我们提出未来可能的三个研究方向ꎮ

第一ꎬ 新任 ＣＥＯ 如何主动进行印象管理

(ｉｍｐｒｅｓｓｉｏｎ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ)ꎬ 获取重要的组织利益

相关者的认可ꎬ 推动领导力交接的顺利进行ꎮ

印象管理是指个体试图建立、 维持或改变他人

对自己印象的行为策略 (Ｇａｒｄｎｅｒ ＆ Ｍａｒｔｉｎｋｏꎬ

１９８８)ꎮ 后续的研究发现印象管理主要包括示范

(ｅｘｅｍｐｌｉｆｉｃａｔｉｏｎ)、 自我推销 ( ｓｅｌｆ －ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ)、

逢迎 ( ｉｎｇｒａｔｉａｔｉｏｎ)、 示弱恳求 ( ｓｕｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ)

和恐吓 (ｉｎｔｉｍｉｄａｔｉｏｎ) 五种策略 ( Ｊｏｎｅｓ ＆ Ｐｉｔｔ￣

ｍａｎꎬ １９８２)ꎮ 国内学者针对中国情境ꎬ 研究了

在出现负面报道后国企和民企印象管理策略的

差异ꎬ 发现负面报道后ꎬ 民企比国企更倾向使

用声明策略 (杨洁和郭立宏ꎬ ２０１７)ꎮ 类似地ꎬ

新上任的 ＣＥＯ 也会采取一些印象管理的策略ꎮ

新 ＣＥＯ 继任后ꎬ 通常需要与重要的组织利益相

关者ꎬ 如股东、 高管团队、 供应商等ꎬ 建立良

好的关系ꎮ 之前的研究表明一些特定的继任情

境可能会提高新任 ＣＥＯ 进行领导力交接的难

度ꎬ 如 Ｑｕｉｇｌｅｙ 和 Ｈａｍｂｒｉｃｋ ( ２０１２) 发现前任

ＣＥＯ 留任董事会主席将会对新任 ＣＥＯ 继任产生

掣肘ꎬ 同样地ꎬ Ｇｒａｆｆｉｎ 等 (２０１３) 发现股东对

新任 ＣＥＯ 的负面评价 (表现为新 ＣＥＯ 任命消

息发布当天ꎬ 股价下跌) 将显著提升新任 ＣＥＯ

的早期解聘风险ꎮ 未来的研究可以在这些研究

的基础上ꎬ 进一步研究当新任 ＣＥＯ 面临这种不

利继任条件时ꎬ 如何主动通过印象管理来影响

组织中关键利益相关者对自己的态度ꎬ 从而减

少这种不利条件带来的负面影响ꎮ 同时ꎬ 由于

不同的不利情境可能由不同的组织利益相关者

导致ꎬ 管理不同的组织利益相关者可能需要不

同的影响手段 ( ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｔａｃｔｉｃｓ)ꎮ 比较不同的

影响手段如何对不同的利益相关者产生作用ꎬ

也是一个十分重要的问题ꎮ

① 国外文献一般认为 ＣＥＯ 的早期离职是指新聘任 ＣＥＯ 在上任后三年内被动离职的情形 (Ｚｈａｎｇꎬ ２００８)ꎮ 进一步ꎬ 对早期离职的

研究更多地集中在 ＣＥＯ 的被动离职而非主动离职ꎮ 在实证测量上ꎬ 西方文献对被动离职和主动离职的区分主要采取两种方法: 第一种

方法是根据 ＣＥＯ 的年龄和在董事会任职情况来识别 ＣＥＯ 是否被动离职ꎮ 除了 ＣＥＯ 突然死亡、 健康问题等导致的离职之外ꎬ ＣＥＯ 在 ６４
岁之前离职 (包括辞去 ＣＥＯ 职位和董事会席位)ꎬ 此类继任事件被当作 ＣＥＯ 被动离职 (Ｓｈｅｎ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ ２００２ａꎬ ２００２ｂ)ꎮ 第二种方法

利用新闻报道来识别 ＣＥＯ 离职时的情境ꎮ 在新闻事件披露时ꎬ 前任 ＣＥＯ 辞去 ＣＥＯ 职位但仍保留其他职位 (如董事长)ꎬ 前任 ＣＥＯ 辞

职后任职其他企业同等水平的职位ꎬ ＣＥＯ 退休及健康原因导致的离职等ꎬ 被当成主动离职ꎻ 前任 ＣＥＯ 被罢黜ꎬ 低绩效导致的突然离

职ꎬ 未披露原因的离职ꎬ 绩效问题引起的提前退休等ꎬ 被当成被动离职 (Ｚｈａｎｇꎬ ２００８)ꎮ 在中国的上市公司中ꎬ 虽然 ＣＥＯ 的平均任期

小于 ３ 年ꎬ 但有可能是由于工作调动 (比如平级调动、 升任) 等原因所致ꎬ 因此在国内开展早期离职的研究时ꎬ 需要进一步结合中国

情境定义早期离职ꎮ
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第二ꎬ 新任 ＣＥＯ 上任后初期的战略行动受

哪些继任情境因素的影响以及这些战略行动将

如何影响组织内成员和外部利益相关者对新任

ＣＥＯ 的评价ꎮ 过去的研究往往忽略新任 ＣＥＯ 上

任之初如何通过战略行动证明自己对新岗位的

胜任能力ꎮ 换言之ꎬ “新官上任三把火” 这句话

代表的现象和问题ꎬ 在研究中并未得到足够的

重视ꎮ 在新任 ＣＥＯ 能够对公司产生全面的影响

之前ꎬ 他们需要通过一定的行动来证实自己的

能力ꎮ 由于每个新任 ＣＥＯ 继任时的情境因素各

不相同ꎬ 研究新任 ＣＥＯ 如何在不同的继任情境

下表现自己继任后的战略行动ꎬ 对学术研究和

管理实践都有很大的启发意义ꎮ 同时ꎬ 我们也

希望研究新任 ＣＥＯ 的战略行动如何影响组织内

外的关键利益相关者对新任 ＣＥＯ 的评价ꎮ 比

如ꎬ 进行更多战略行动的外部继任 ＣＥＯ 是否能

获得更多的好评?

第三ꎬ 从动态竞争的观点看 ＣＥＯ 继任也是

一个值得研究的方向ꎮ 动态竞争理论是以成对

企业 (ｐａｉｒｗｉｓｅ) 为分析单位来阐述企业之间的

竞争关系ꎬ 并预测企业之间何时、 以何种方式

进行战术攻击行为或战术防御行为 ( Ｃｈｅｎꎬ

１９９６)ꎮ 动态竞争理论关注的问题主要是企业对

竞争对手战术攻击行为的回应速度和方式ꎮ 针

对这个问题ꎬ 过去研究常常从行动本身和企业

规模 等 角 度 进 行 解 释 ( Ｃｈｅｎ ＆ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ

１９９５ꎻ Ｃｈｅｎ ＆ ＭａｃＭｉｌｌａｎꎬ １９９２ꎻ Ｃｈｅｎ ＆ Ｍｉｌｌｅｒꎬ

１９９４)ꎮ 然而ꎬ 当企业处在新 ＣＥＯ 上任初期时ꎬ

企业对竞争对手的进攻行为可能会具有不同的

回应速度和回应方式ꎮ 新任 ＣＥＯ 上任初期通常

伴随着一定程度的流程调整和人事变迁ꎬ 从而

导致继任期间的内部紊乱 (ｄｉｓｒｕｐｔｉｏｎ)ꎮ 一个有

意思的研究问题是竞争对手是否会利用这一特

殊时期对公司发起战术攻击 ( ａｃｔｉｏｎｓ)ꎮ 同样

地ꎬ 发生 ＣＥＯ 继任的公司对竞争对手的战术攻

击的反应 ( ｒｅｓｐｏｎｓｅ) 也值得研究ꎮ 发生 ＣＥＯ

继任的公司是会因为 ＣＥＯ 继任的内部紊乱

(ｄｉｓｒｕｐｔｉｏｎ) 降低对竞争对手战术攻击的反应能

力ꎬ 还是会因为新任 ＣＥＯ 需要证明自己能胜任

ＣＥＯ 一职而对竞争对手的战术攻击做出更强烈

的回应? 这些行为是否会受到新任 ＣＥＯ 的继任

情境和个人特征的影响? 通过研究这些问题ꎬ

我们不仅能对 ＣＥＯ 继任的文献做出理论贡献ꎬ

还能更好地整合 ＣＥＯ 继任与动态竞争理论ꎮ

(二) 家族企业和国有企业的 ＣＥＯ 继任

研究

现有基于美国的 ＣＥＯ 继任研究大多考察股

权高度分散的上市公司内 ＣＥＯ 继任的前因和后

果ꎮ 然而由于中国正处于转型经济之中ꎬ 企业

的所有权结构相对复杂ꎬ 家族企业和国有企业

是最为常见的两类特殊企业ꎮ 目前ꎬ 国内文献

已经对这两类企业内的 ＣＥＯ 继任现象进行了一

系列研究ꎮ 然而ꎬ 这些研究在丰富和拓展 ＣＥＯ

继任相关理论和视角方面尚有进一步发展的

空间ꎮ

第一ꎬ 在选聘 ＣＥＯ 时ꎬ 家族企业如何在职

业经理人和家族成员之间进行选择ꎮ 现有关于

中国家族企业 ＣＥＯ 继任的研究大多集中考察家

族内部传承ꎮ 然而ꎬ 在中国还有相当大比例的

家族企业选择聘用职业经理人而不是选择家族

成员担任 ＣＥＯꎮ 家族企业在选择 ＣＥＯ 时面临着

两难困境ꎮ 一方面ꎬ 由于中国整体制度发展尚

不完善ꎬ 职业经理人市场还没有真正建立起来ꎬ

家族企业主对职业经理人的品德和能力均缺乏
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了解 (李新春ꎬ ２００３)ꎮ 而另一方面ꎬ 在企业成

长到一定阶段之后ꎬ 家族成员的人力资本和社

会资本很有可能难以满足企业进一步发展的需

要ꎮ 基于此ꎬ 未来研究可以深入探讨中国的家

族企业在什么情况下会引进职业经理人担

任 ＣＥＯꎮ

第二ꎬ 聘任职业经理人担任 ＣＥＯ 的家族企

业在聘任之后如何正确处理好职业经理人和家

族成员之间的关系ꎮ 家族企业受到控股家族高

度控制ꎮ 一方面ꎬ 不少家族企业甚至在企业内

部给予家族成员特殊关照ꎮ 这很有可能造成职

业经理人对企业缺乏认同感ꎬ 随时寻找新的就

业机会ꎮ 而另一方面ꎬ 由于对职业经理人的品

德和能力缺乏信任ꎬ 控股家族对职业经理人又

处处防范ꎮ 这些因素都会造成家族企业内由职

业经理人担任的 ＣＥＯ 很有可能很快离职ꎮ 基于

此ꎬ 未来研究可进一步探讨如何才能够加深职

业经理人和家族成员之间的信任和合作ꎬ 从而

为家族企业可持续发展创造条件ꎮ

第三ꎬ 国有企业 ＣＥＯ 是否能够进入非国有

企业经理人市场ꎮ 在中国ꎬ 国有企业的 ＣＥＯ 选

拔和继任过程与非国有企业存在很大不同ꎮ 国

有企业归各级政府管辖ꎬ 其 ＣＥＯ 往往对应着一

定的行政级别ꎮ 这些 ＣＥＯ 很有可能随时离开企

业担任政府官员ꎮ 因此ꎬ 国有企业 ＣＥＯ 的职业

经理人市场和非国有企业 ＣＥＯ 所在的职业经理

人市场不尽相同ꎮ 现有关于国有企业 ＣＥＯ 继任

的研究主要考察这些 ＣＥＯ 的政治晋升动机ꎮ 然

而ꎬ 在现实中并不是所有的国有企业 ＣＥＯ 都一

味关注政治晋升ꎮ 考虑到国有企业 ＣＥＯ 薪酬普

遍低于非国有企业 ＣＥＯꎬ 有的国有企业 ＣＥＯ 也

试图增加自己的人力资本和社会资本ꎬ 从而为

未来进入非国有企业担任职业经理人创造基础ꎮ

基于此ꎬ 未来研究可以进一步探讨: 什么样的

ＣＥＯ 会试图进入非国有企业经理人市场? 而这

些 ＣＥＯ 在担任国有企业 ＣＥＯ 时做出的战略决策

和其他国有企业 ＣＥＯ 又有何不同?

(三) 正式制度和非正式制度对 ＣＥＯ 继任

的影响

所有的商业决策ꎬ 包括 ＣＥＯ 聘任和 ＣＥＯ 离

任ꎬ 都会受到正式制度和非正式制度的影响ꎮ

然而要通过实证对正式制度和非正式制度的影

响进行研究却非常困难ꎮ 这类研究中的一个研

究方式是进行跨国研究 (如ꎬ Ｄｅｆｏｎｄ ＆ Ｈｕｎｇꎬ

２００４)ꎮ 然而ꎬ 一方面ꎬ 跨国研究需要收集多个

国家内公司的样本ꎬ 数据收集具有一定的难度ꎮ

而在中国进行该类研究却具有天然的优势ꎬ 也

为拓展 ＣＥＯ 继任研究相关理论创造了条件ꎮ 中

国在改革开放之后逐步放权给地方政府ꎬ 这造

成中国各个地区制度发展不均衡ꎮ 另一方面ꎬ

中国各个地区的地区文化也存在很大不同 (李

新春等ꎬ ２０１６)ꎮ 此外ꎬ 中国境内各个行业对民

营企业和外资企业的开放程度不尽相同ꎬ 从而

不同行业内的制度发展水平也存在差异ꎮ 这为

我们拓展现有 ＣＥＯ 继任研究提供了一个机会ꎬ

即正式制度和非正式制度对于 ＣＥＯ 继任的前因

以及后果究竟具有什么样的影响ꎮ

第一ꎬ 正式制度对 ＣＥＯ 继任的影响ꎮ 现有

关于正式制度对 ＣＥＯ 继任的影响研究主要考察

投资者保护对于 ＣＥＯ 离任的影响ꎮ 未来研究可

以进一步深入探讨中国不同地区中介市场发展

水平ꎬ 特别是职业经理人市场发展水平ꎬ 对于

ＣＥＯ 继任的影响ꎮ 在职业经理人市场发展水平

比较高的地区ꎬ 可供选择的职业经理人相对较
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多ꎬ 猎头公司也能够提供职业经理人的较为全

面的信息ꎮ 在这种情况下ꎬ 公司能够更为放心

地从外部聘用 ＣＥＯꎮ 另外ꎬ 研究者也可以探讨

不同地区的政府干预水平是否对于企业选聘

ＣＥＯ 产生影响ꎮ 在政府干预水平比较高的地区ꎬ

ＣＥＯ 可能需要承担更多的与政府建立关系的责

任ꎮ 这些公司从而更有意愿选择具有政治联系

的经理人来担任 ＣＥＯꎮ

第二ꎬ 非正式制度对 ＣＥＯ 继任的影响ꎮ 现

有 ＣＥＯ 继任研究很少考察非正式制度对 ＣＥＯ 继

任的影响ꎮ 其中的一个例外是 Ｃｈｕｎｇ 和 Ｌｕｏ

(２０１３) 针对中国台湾地区上市公司的研究ꎮ 他

们发现在中国台湾地区ꎬ 相对于内部继任者ꎬ

外部继任者能够更好地提升公司绩效ꎮ 而这种

外部继任者的绩效提升作用在以市场为基础的

制度逻辑占主导地位的行业更为突出ꎮ 未来针

对中国 ＣＥＯ 继任的研究可以采用类似的方法考

察不同行业的非正式制度如何影响 ＣＥＯ 继任过

程ꎮ 此外ꎬ 中国的各个地区在信任和关系文化

等方面也存在很大差异ꎬ 这些非正式制度也很

有可能对 ＣＥＯ 继任产生影响ꎮ 比如ꎬ 在信任度

比较高的地区ꎬ 企业所有者很有可能对于陌生

的职业经理人更具有信任感ꎬ 从而更敢于从经

理人市场上寻找新的 ＣＥＯꎮ 另外ꎬ 在关系文化

比较盛行的地区ꎬ 企业在选聘新的 ＣＥＯ 时可能

更为关注经理人的社交技巧以及其所拥有的社

会资本ꎮ

八、 结语

ＣＥＯ 的继任问题一直是学术界和企业界共

同关注的焦点ꎮ 已有文献对 ＣＥＯ 继任问题进行

了大量探讨ꎮ 本文利用中英文数据库统计了

２０００ 年至 ２０１６ 年以 ＣＥＯ 继任为研究主题且发

表在国内外一流期刊上的文章ꎬ 以 ＣＥＯ 离职前

因、 公司治理结构对 ＣＥＯ 离职的影响、 ＣＥＯ 继

任类型、 ＣＥＯ 继任后的战略变革以及继任后的

企业绩效影响为整合框架来梳理和讨论相关文

献ꎮ 在时间上ꎬ 本文对 ２０００ ~ ２００８ 年与 ２００９ ~

２０１６ 年 ＣＥＯ 继任研究的异同做了纵向对比ꎻ 在

空间上ꎬ 本文对西方和中国 ＣＥＯ 继任研究的异

同进行了横向对比ꎮ 在此基础上ꎬ 本文认为

ＣＥＯ 早期离职问题有待进一步深入探讨ꎬ 并提

出了 ＣＥＯ 任职早期如何管理权力交接过程ꎬ 继

任情境如何影响 ＣＥＯ 任职早期的战略行动等一

系列有待于深究的研究问题ꎮ 结合中国的情境ꎬ

本文认为 ＣＥＯ 继任的未来研究方向也可以关注

家族企业和国有企业的 ＣＥＯ 继任问题ꎬ 以及正

式制度和非正式制度对 ＣＥＯ 继任的影响ꎬ 并提

出了一系列有意义的研究问题ꎮ 在前人研究基

础上ꎬ 本文提出的未来研究方向可以丰富和拓

展 ＣＥＯ 继任研究的理论框架ꎮ
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Ｆ􀆰 ２０１７􀆰 Ａｒｅ ａｌｌ ａｎａｌｙｓｔｓ ｃｒｅａｔｅｄ ｅｑｕａｌ? Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ

ａｎｄ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎａｌｙｓｔｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ６３ (２－３)ꎬ １７９－２０６􀆰

[４７] Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ Ａ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｈｅｎꎬ Ｗ􀆰 ２００１􀆰 Ｓｏ ｃｌｏｓｅ

ａｎｄ ｙｅｔ ｓｏ ｆａｒ: Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｖｅｒｓｕｓ ｅｘｉｔ ｆｏｒ ＣＥＯ ｈｅｉｒｓ ａｐｐａｒ￣

ｅｎｔ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ４４ (２)ꎬ ２５２－２７０􀆰
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[４８] Ｃｈｅｎꎬ Ｍ􀆰 Ｊ􀆰 １９９６􀆰 Ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ

ｉｎｔｅｒｆｉｒｍ ｒｉｖａｌｒｙ: Ｔｏｗａｒｄ ａ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ

ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２１ (１)ꎬ １００－１３４􀆰

[４９] Ｃｈｅｎꎬ Ｍ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 １９９５􀆰 Ｓｐｅｅｄꎬ

ｓｔｅａｌｔｈꎬ ａｎｄ ｓｅｌｅｃｔｉｖｅ ａｔｔａｃｋ: Ｈｏｗ ｓｍａｌｌ ｆｉｒｍｓ ｄｉｆｆｅｒ ｆｒｏｍ

ｌａｒｇｅ ｆｉｒｍｓ ｉｎ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３８ (２)ꎬ ４５３－４８２􀆰

[５０] Ｃｈｅｎꎬ Ｍ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ ＭａｃＭｉｌｌａｎꎬ Ｉ􀆰 Ｃ􀆰 １９９２􀆰 Ｎｏｎｒｅ￣

ｓｐｏｎｓｅ ａｎｄ ｄｅｌａｙｅｄ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｍｏｖｅｓ: Ｔｈｅ ｒｏｌｅｓ

ｏｆ ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ａｎｄ ａｃｔｉｏｎ ｉｒｒｅｖｅｒｓｉｂｉｌｉｔｙ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ

ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３５ (３)ꎬ ５３９－５７０􀆰

[５１] Ｃｈｅｎꎬ Ｍ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｍｉｌｌｅｒꎬ Ｄ􀆰 １９９４􀆰 Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ

ａｔｔａｃｋꎬ ｒｅｔａｌｉａｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ａｎ ｅｘｐｅｃｔａｎｃｙ －

ｖａｌｅｎｃｅ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ １５

(２)ꎬ ８５－１０２􀆰

[５２] Ｃｈｅｎꎬ Ｇ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ ＆ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 ２０１２􀆰 ＣＥＯ

ｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｉｎ ｔｕｒｎａｒｏｕｎｄ ｓｉｔｕａｔｉｏｎｓ: Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ (ｍｉｓ) ｆｉｔ

ａｎｄ ｉｔｓ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ􀆰 Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２３

(１)ꎬ ２２５－２４３􀆰

[５３] Ｃｈｅｎꎬ Ｇ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ Ｌｕｏꎬ Ｓ􀆰 Ｑ􀆰 ꎬ Ｔａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ꎬ ＆

Ｔｏｎｇꎬ Ｊ􀆰 Ｙ􀆰 ２０１５􀆰 Ｐａｓｓｉｎｇ ｐｒｏｂａｔｉｏｎ: Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

ｂｙ ｉｎｔｅｒｉｍ ＣＥＯｓ ａｎｄ ｉｔｓ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅｉｒ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｐｒｏｓ￣

ｐｅｃｔｓ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５８ ( ５)ꎬ １３８９ －

１４１８􀆰

[５４] Ｃｈｈａｏｃｈｈａｒｉａꎬ Ｖ􀆰 ꎬ Ｋｕｍａｒꎬ Ａ􀆰 ꎬ ＆ Ｎｉｅｓｓｅｎ －

Ｒｕｅｎｚｉꎬ Ａ􀆰 ２０１２􀆰 Ｌｏｃａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ.

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ５４ (１)ꎬ ４２－６７􀆰

[５５] Ｃｈｕｎｇꎬ Ｃ􀆰 Ｎ􀆰 ꎬ ＆ Ｌｕｏꎬ Ｘ􀆰 Ｒ􀆰 ２０１３􀆰 Ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ

ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ ａｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｙ:

Ｓｕｃｃｅｓｓｏｒ ｏｒｉｇｉｎꎬ ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ ｅｍｂｅｄｄｅｄｎｅｓｓꎬ ａｎｄ ｌｅｇｉｔｉｍａ￣

ｃｙ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３４ (３)ꎬ ３３８－３５７􀆰

[５６] Ｃｏｌｅｓꎬ Ｊ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ Ｄａｎｉｅｌꎬ Ｎ􀆰 Ｄ􀆰 ꎬ ＆ Ｎａｖｅｅｎꎬ

Ｌ􀆰 ２０１４􀆰 Ｃｏ－ｏｐｔｅｄ ｂｏａｒｄｓ􀆰 Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ

２７ (６)ꎬ １７５１－１７９６􀆰

[５７] Ｃｏｎｎｅｌｌｙꎬ Ｂ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ Ｋｅｔｃｈｅｎꎬ Ｄ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｇａｎｇｌｏｆｆꎬ

Ｋ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｈｏｏｋꎬ Ｃ􀆰 Ｌ􀆰 ２０１６􀆰 Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｓ ｏｆ ＣＥＯ

ｓｕｃｃｅｓｓｏｒ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｗａｋｅ ｏｆ ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ ａｎｄ ｃｏｍｐｅｔｅｎｃｅ

ｆａｉｌｕｒｅｓ: Ａ ｐｏｌｉｃｙ ｃａｐｔｕｒｉｎｇ ｓｔｕｄｙ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３７ (１０)ꎬ ２１３５－２１５１􀆰

[５８] Ｃｏｒｎｅｌｌｉꎬ Ｆ􀆰 ꎬ Ｋｏｍｉｎｅｋꎬ Ｚ􀆰 ꎬ ＆ Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔꎬ

Ａ􀆰 ２０１３􀆰 Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ｍａｎａｇｅｒｓ: Ｄｏｅｓ ｉｔ ｍａｔｔｅｒ? Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ６８ (２)ꎬ ４３１－４８１􀆰

[５９] Ｄａｈｙａꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｌｏｎｉｅꎬ Ａ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ ＆ Ｐｏｗｅｒꎬ

Ｄ􀆰 Ｍ􀆰 １９９８􀆰 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅꎬ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｔｏｐ

ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｃｈａｎｇｅ: Ａｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ＵＫ ｆｉｒｍｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉ￣

ｎｅｓｓ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ ２５ (９－１０)ꎬ １０８９－１１１８􀆰

[６０] Ｄａｈｙａꎬ Ｊ􀆰 ꎬ ＭｃＣｏｎｎｅｌｌꎬ Ｊ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｔｒａｖｌｏｓꎬ

Ｎ􀆰 Ｇ􀆰 ２００２􀆰 Ｔｈｅ ｃａｄｂｕｒｙ ｃｏｍｍｉｔｔｅｅꎬ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎬ

ａｎｄ ｔｏｐ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｕｒｎｏｖｅｒ􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ５７

(１)ꎬ ４６１－４８３􀆰

[６１] Ｄａｉｌｙꎬ Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｃｅｒｔｏꎬ Ｓ􀆰 Ｔ􀆰 ꎬ ＆ Ｄａｌｔｏｎꎬ

Ｄ􀆰 Ｒ􀆰 ２０００. Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｓｕｉｔｅ:

Ｔｈｅ ｐａｔｈ ｔｏ ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ? Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２１

(４)ꎬ ５１５－５２３􀆰

[６２]Ｄａｌｔｏｎꎬ Ｄ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ ＆ Ｋｅｓｎｅｒꎬ Ｉ􀆰 Ｆ􀆰 １９８５􀆰 Ｏｒｇａｎｉｚａ￣

ｔｉｏｎａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｓ ａｎ ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔ ｏｆ ｉｎｓｉｄｅ / ｏｕｔｓｉｄｅ ｃｈｉｅｆ

ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ: Ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２８ (４)ꎬ ７４９－７６２􀆰

[６３] Ｄａｔｔａꎬ Ｄ􀆰 Ｋ􀆰 ꎬ ＆ Ｇｕｔｈｒｉｅꎬ Ｊ􀆰 Ｐ􀆰 １９９４􀆰 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ

ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ: Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ ｏｆ ＣＥＯ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓ￣

ｔｉｃｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ １５ (７)ꎬ ５６９－５７７􀆰

[６４]Ｄｅｆｏｎｄꎬ Ｍ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ ＆ Ｈｕｎｇꎬ Ｍ􀆰 ２００４􀆰 Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｐｒｏ￣

ｔｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｗｏｒｌｄｗｉｄｅ

ＣＥＯ ｔｕｒｎｏｖｅｒ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ４２ ( ２)ꎬ

２６９－３１２􀆰

[６５]Ｄｅｎｉｓꎬ Ｄ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｅｒｒａｎｏꎬ Ｊ􀆰 Ｍ􀆰 １９９６􀆰 Ａｃｔｉｖｅ ｉｎ￣

ｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｕｎｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌ ｃｏｎ￣

ｔｒｏｌ ｃｏｎｔｅｓｔｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ４０ ( ２)ꎬ
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２３９－２６６􀆰

[６６] Ｄｅｕｔｓｃｈꎬ Ｙ􀆰 ２００５􀆰 Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｂｏａｒｄ

ｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｎ ｆｉｒｍｓ’ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ: Ａ ｍｅｔａ－ａｎａｌｙｔｉｃ

ｒｅｖｉｅｗ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ３１ (３)ꎬ ４２４－４４４􀆰

[６７]Ｄｉｋｏｌｌｉꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｍａｙｅｗꎬ Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｎａｎｄａꎬ Ｄ􀆰 ２０１４􀆰

ＣＥＯ ｔｅｎｕｒｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ－ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｒｅｌａｔｉｏｎ􀆰 Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ １９ (１)ꎬ ２８１－３２７􀆰

[６８] Ｄｕｃｈｉｎꎬ Ｒ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｃｈｍｉｄｔꎬ Ｂ􀆰 ２０１３􀆰 Ｒｉｄｉｎｇ ｔｈｅ

ｍｅｒｇｅｒ ｗａｖｅ: Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙꎬ ｒｅｄｕｃｅｄ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇꎬ ａｎｄ ｂａｄ ａｃ￣

ｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １０７ (１)ꎬ ６９－

８８􀆰

[６９] Ｅｆｅｎｄｉꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｆｉｌｅｓꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｏｕｙａｎｇꎬ Ｂ􀆰 ꎬ ＆

Ｓｗａｎｓｏｎꎬ Ｅ􀆰 Ｐ􀆰 ２０１３􀆰 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｏｐｔｉｏｎ

ｂａｃｋｄａｔｉｎｇ ａｌｌｅｇａｔｉｏｎｓ􀆰 Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ８８ (１)ꎬ ７５－

１０５􀆰

[７０] Ｅｉｓｆｅｌｄｔꎬ Ａ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ ＆ Ｋｕｈｎｅｎꎬ Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 ２０１３􀆰 ＣＥＯ

ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｉｎ ａ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ａｓｓｉｇｎｍｅｎｔ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １０９ (２)ꎬ ３５１－３７２􀆰

[７１] Ｅｎｇｅｌꎬ Ｅ􀆰 ꎬ Ｈａｙｅｓꎬ Ｒ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｗａｎｇꎬ

Ｘ􀆰 ２００３􀆰 ＣＥＯ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ａｎｄ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａ￣

ｔｉｏｎ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ３６ ( １ － ３)ꎬ

１９７－２２６􀆰

[７２] Ｆａｌｅｙｅꎬ Ｏ􀆰 ꎬ Ｈｏｉｔａｓｈꎬ Ｒ􀆰 ꎬ ＆ Ｈｏｉｔａｓｈꎬ

Ｕ􀆰 ２０１１􀆰 Ｔｈｅ ｃｏｓｔｓ ｏｆ ｉｎｔｅｎｓｅ ｂｏａｒｄ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １０１ (１)ꎬ １６０－１８１􀆰

[７３] Ｆａｒｒｅｌｌꎬ Ｋ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ ＆ Ｗｈｉｄｂｅｅꎬ Ｄ􀆰 Ａ􀆰 ２００３􀆰 Ｉｍｐａｃｔ

ｏｆ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｏｎ ＣＥＯ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ａｎｄ ｒｅ￣

ｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ

３６ (１－３)ꎬ １６５－１９６􀆰

[７４] Ｆｉｃｈꎬ Ｅ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉꎬ Ａ􀆰 ２００６􀆰 Ａｒｅ ｂｕｓｙ

ｂｏａｒｄｓ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｍｏｎｉｔｏｒｓ? Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ６１ (２)ꎬ

６８９－７２４􀆰

[７５] Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎꎬ Ｓ􀆰 １９９２􀆰 Ｐｏｗｅｒ ｉｎ ｔｏｐ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

ｔｅａｍｓ: Ｄｉｍｅｎｓｉｏｎｓꎬ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔꎬ ａｎｄ ｖａｌｉｄａｔｉｏｎ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ

ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３５ (３)ꎬ ５０５－５３８􀆰

[７６] Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ

Ａ􀆰 Ａ􀆰 ２００９􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ: Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｅｘｅｃｕ￣

ｔｉｖｅｓꎬ ｔｏｐ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｅａｍｓꎬ ａｎｄ ｂｏａｒｄｓ􀆰 Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ

Ｐｒｅｓｓ: Ｏｘｆｏｒｄꎬ ＵＫ􀆰

[７７] Ｆｌｉｃｋｉｎｇｅｒꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｗｒａｇｅꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｔｕｓｃｈｋｅꎬ

Ａ􀆰 ꎬ ＆Ｂｒｅｓｓｅｒꎬ Ｒ􀆰 ２０１６􀆰 Ｈｏｗ ＣＥＯｓ ｐｒｏｔｅｃｔ ｔｈｅｍｓｅｌｖｅｓ ａ￣

ｇａｉｎｓｔ ｄｉｓｍｉｓｓａｌ: Ａ ｓｏｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎ￣

ａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３７ (６)ꎬ １１０７－１１１７􀆰

[７８] Ｆｒａｎｋｅｌꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｋｏｔｈａｒｉꎬ Ｓ􀆰 Ｐ􀆰 ꎬ ＆ Ｗｅｂｅｒꎬ

Ｊ􀆰 ２００６􀆰 Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔ ｒｅ￣

ｓｅａｒｃｈ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ４１ (１－２)ꎬ

２９－５４􀆰

[７９] Ｆｏｎｇꎬ Ｅ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｍｉｓａｎｇｙｉꎬ Ｖ􀆰 Ｆ􀆰 ꎬ ＆ Ｔｏｓｉꎬ

Ｈ􀆰 Ｌ􀆰 ２０１０􀆰 Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＣＥＯ ｐａｙ ｄｅｖｉａｔｉｏｎｓ ｏｎ ＣＥＯ ｗｉｔｈ￣

ｄｒａｗａｌꎬ ｆｉｒｍ ｓｉｚｅꎬ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｒｏｆｉｔｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３１ (６)ꎬ ６２９－６５１􀆰

[８０] Ｇａｎｇｌｏｆｆꎬ Ｋ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｃｏｎｎｅｌｌｙꎬ Ｂ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｈｏｏｋꎬ

Ｃ􀆰 Ｌ􀆰 ２０１６􀆰 Ｏｆ ｓｃａｐｅｇｏａｔｓ ａｎｄ ｓｉｇｎａｌｓ: Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｒｅａｃｔｉｏｎｓ ｔｏ

ＣＥＯ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ａｆｔｅｒｍａｔｈ ｏｆ ｗｒｏｎｇｄｏｉｎｇ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ４２ (６)ꎬ １６１４－１６３４􀆰

[８１] Ｇａｏꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｈａｒｆｏｒｄꎬ Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｌｉꎬ Ｋ􀆰 ２０１７􀆰 ＣＥＯ

ｔｕｒｎｏｖｅｒ – ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｆｉｒｍｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ５２ (２)ꎬ ５８３－６１１􀆰

[８２] Ｇａｒｄｎｅｒꎬ Ｗ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ ＆ Ｍａｒｔｉｎｋｏꎬ Ｍ􀆰 Ｊ􀆰 １９８８􀆰

Ｉｍｐｒｅｓｓｉｏｎ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｉｎ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ １４ (２)ꎬ ３２１－３３８􀆰

[８３] Ｇｅｏｒｇａｋａｋｉｓꎬ Ｄ􀆰 ꎬ ＆ Ｒｕｉｇｒｏｋꎬ Ｗ􀆰 ２０１７􀆰 ＣＥＯ

ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ｏｒｉｇｉｎ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ａ ｍｕｌｔｉｌｅｖｅｌ ｓｔｕｄｙ.

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ５４ (１)ꎬ ５８－８７􀆰

[８４]Ｇｉｂｓｏｎꎬ Ｍ􀆰 Ｓ􀆰 ２００３􀆰 Ｉｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎｅｆ￣

ｆｅｃｔｉｖｅ ｉｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔｓ? Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎ￣

ｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ３８ (１)ꎬ ２３１－２５０􀆰

[８５] Ｇｏｍｕｌｙａꎬ Ｄ􀆰 ꎬ ＆ Ｂｏｅｋｅｒꎬ Ｗ􀆰 ２０１６􀆰



ＣＥＯ 继任研究的文献综述和未来展望

— １５４　　 —

Ｒｅａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｂｏａｒｄ ｍｅｍｂｅｒ ａｌｌｅｇｉａｎｃｅ: ＣＥＯ ｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔ

ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３７ (９)ꎬ １８９８－１９１８􀆰

[８６] Ｇｏｒｄｏｎꎬ Ｓ􀆰 Ｓ􀆰 ꎬ Ｓｔｅｗａｒｔꎬ Ｗ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ Ｓｗｅｏꎬ

Ｒ􀆰 ꎬ ＆ Ｌｕｋｅｒꎬ Ｗ􀆰 Ａ􀆰 ２０００􀆰 Ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ ｖｅｒｓｕｓ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｒｅ￣

ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ: Ｔｈｅ ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ ｏｆ ｆａｓｔ－ｐａｃｅｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ

ｃｈａｎｇｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２６ (５)ꎬ ９１１－９４５􀆰

[８７]Ｇｏｙａｌꎬ Ｖ􀆰 Ｋ􀆰 ꎬ ＆ Ｐａｒｋꎬ Ｃ􀆰 Ｗ􀆰 ２００２􀆰 Ｂｏａｒｄ ｌｅａｄ￣

ｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ＣＥＯ ｔｕｒｎｏｖｅｒ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉ￣

ｎａｎｃｅꎬ ８ (１)ꎬ ４９－６６􀆰

[８８] Ｇｒａｆｆｉｎꎬ Ｓ􀆰 Ｄ􀆰 ꎬ Ｂｏｉｖｉｅꎬ Ｓ􀆰 ꎬ ＆ Ｃａｒｐｅｎｔｅｒꎬ

Ｍ􀆰 Ａ􀆰 ２０１３􀆰 Ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ＣＥＯ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｈｅｕ￣

ｒｉｓｔｉｃｓ ｉｎ ｅａｒｌｙ－ｓｔａｇｅ ＣＥＯ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３４ (４)ꎬ ３８３－４０３􀆰

[８９]Ｇｒｅｉｎｅｒꎬ Ｌ􀆰 Ｅ􀆰 ꎬ ＆ Ｂｈａｍｂｒｉꎬ Ａ􀆰 １９８９􀆰 Ｎｅｗ ＣＥＯ

ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ ｄｅｌｉｂｅｒａｔｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

ｃｈａｎｇｅ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ １０ (Ｓ１)ꎬ ６７－８６􀆰

[９０]Ｇｕｏꎬ Ｌ􀆰 ꎬ ＆ Ｍａｓｕｌｉｓꎬ Ｒ􀆰 Ｗ􀆰 ２０１５􀆰 Ｂｏａｒｄ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ

ａｎｄ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ: Ｎｅｗ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ＣＥＯ ｔｕｒｎｏｖｅｒｓ􀆰 Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２８ (１０)ꎬ ２７７０－２８１１􀆰

[９１] Ｈａｒｒｉｓｏｎꎬ Ｊ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ Ｔｏｒｒｅｓꎬ Ｄ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ ＆ Ｋｕｋａｌｉｓꎬ

Ｓ􀆰 １９８８􀆰 Ｔｈｅ ｃｈａｎｇｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｇｕａｒｄ: Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ａｎｄ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ

ｃｈａｎｇｅ ｉｎ ｔｈｅ ｔｏｐ－ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ􀆰 Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉ￣

ｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ ３３ (２)ꎬ ２１１－２３２􀆰

[９２] Ｈａｒｔｚｅｌｌꎬ Ｊ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ Ｏｆｅｋꎬ Ｅ􀆰 ꎬ ＆ Ｙｅｒｍａｃｋꎬ

Ｄ􀆰 ２００４􀆰 Ｗｈａｔ’ ｓ ｉｎ ｉｔ ｆｏｒ ｍｅ? ＣＥＯｓ ｗｈｏｓｅ ｆｉｒｍｓ ａｒｅ ａｃ￣

ｑｕｉｒｅｄ􀆰 Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ １７ (１)ꎬ ３７－６１􀆰

[９３] Ｈａｖｅｍａｎꎬ Ｈ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｒｕｓｓｏꎬ Ｍ􀆰 Ｖ􀆰 ꎬ ＆ Ｍｅｙｅｒꎬ

Ａ􀆰 Ｄ􀆰 ２００１􀆰 Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ ｉｎ ｆｌｕｘ: Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ

ｏｆ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｕｎｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｏｎ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｄｏｍａｉｎｓꎬ ＣＥＯ

ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎꎬ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ １２

(３)ꎬ ２５３－２７３􀆰

[９４] Ｈｅｎｎｅｓꎬ Ｋ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｌｅｏｎｅꎬ Ａ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｍｉｌｌｅｒꎬ

Ｂ􀆰 Ｐ􀆰 ２００８􀆰 Ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ ｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈｉｎｇ ｅｒｒｏｒｓ ｆｒｏｍ ｉｒｒｅｇ￣

ｕｌａｒｉｔｉｅｓ ｉｎ ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ: Ｔｈｅ ｃａｓｅ ｏｆ ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ

ａｎｄ ＣＥＯ / ＣＦＯ ｔｕｒｎｏｖｅｒ􀆰 Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ８３ (６)ꎬ

１４８７－１５１９􀆰

[９５] Ｈｕｓｏｎꎬ Ｍ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ Ｐａｒｒｉｎｏꎬ Ｒ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｔａｒｋｓꎬ

Ｌ􀆰 Ｔ􀆰 ２００１􀆰 Ｉｎｔｅｒｎａｌ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ａｎｄ ＣＥＯ

ｔｕｒｎｏｖｅｒ: Ａ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ

５６ (６)ꎬ ２２６５－２２９７􀆰

[９６] Ｊｅｎｔｅｒꎬ Ｄ􀆰 ꎬ ＆ Ｋａｎａａｎꎬ Ｆ􀆰 ２０１５􀆰 ＣＥＯ ｔｕｒｎｏｖｅｒ

ａｎｄ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ

７０ (５)ꎬ ２１５５－２１８４􀆰

[９７] Ｊｉａｎｇꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ Ａ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｘｉａꎬ Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｅ￣

ｍａｄｅｎｉꎬ Ｍ􀆰 ２０１７􀆰 Ｃｈｏｏｓｅ ｔｏ ｆｉｇｈｔ ｏｒ ｃｈｏｏｓｅ ｔｏ ｆｌｅｅ? Ａ ｎｅｔ￣

ｗｏｒｋ ｅｍｂｅｄｄｅｄｎｅｓｓ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｓｈｉｐ ｊｕｍｐｉｎｇ ｉｎ

ｄｅｃｌｉｎｉｎｇ ｆｉｒｍｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ ( Ｆｏｒｔｈｃｏｍ￣

ｉｎｇ).

[９８]Ｊｏｎｅｓꎬ Ｅ􀆰 Ｅ􀆰 ꎬ ＆ Ｐｉｔｔｍａｎꎬ Ｔ􀆰 Ｓ􀆰 １９８２􀆰 Ｔｏｗａｒｄ ａ

ｇｅｎｅｒａｌ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｓｅｌｆ－ｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ􀆰 Ｉｎ Ｊ􀆰 Ｓｕｌｓ

(Ｅｄ􀆰 )ꎬ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｓｅｌｆ􀆰 Ｈｉｌｌｓｄａｌｅꎬ ＮＪ:

Ｅｒｌｂａｕｍ􀆰

[９９] Ｋａｒａｅｖｌｉꎬ Ａ􀆰 ２００７􀆰 Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ

ｎｅｗ ＣＥＯ “ ｏｕｔｓｉｄｅｒｎｅｓｓ”: Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｐｒｅ－ａｎｄ

ｐｏｓｔ－ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ｃｏｎｔｅｘｔｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２８

(７)ꎬ ６８１－７０６􀆰

[１００] Ｋａｒａｅｖｌｉꎬ Ａ􀆰 ꎬ ＆ Ｚａｊａｃꎬ Ｅ􀆰 Ｊ􀆰 ２０１３􀆰 Ｗｈｅｎ ｄｏ

ｏｕｔｓｉｄｅｒ ＣＥＯｓ ｇｅｎｅｒａｔｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈａｎｇｅ? Ｔｈｅ ｅｎａｂｌｉｎｇ ｒｏｌｅ

ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ５０

(７)ꎬ １２６７－１２９４􀆰

[１０１] Ｋａｔｏꎬ Ｔ􀆰 ꎬ ＆ Ｌｏｎｇꎬ Ｃ􀆰 ２００６􀆰 ＣＥＯ ｔｕｒｎｏｖｅｒꎬ

ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎬ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｒｅｆｏｒｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ:

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｍｉｃｒｏ ｄａｔａ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ３４ (４)ꎬ ７９６－８１７􀆰

[１０２] Ｋｈａｎｎａꎬ Ｖ􀆰 ꎬ Ｋｉｍꎬ Ｅ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ ＆ Ｌｕꎬ

Ｙ􀆰 Ａ􀆰 Ｏ􀆰 ２０１５􀆰 ＣＥＯ ｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｒａｕｄ􀆰 Ｔｈｅ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ７０ (３)ꎬ １２０３－１２５２􀆰
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[１０３] Ｋｎｙａｚｅｖａꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｋｎｙａｚｅｖａꎬ Ｄ􀆰 ꎬ ＆ Ｍａｓｕｌｉｓꎬ

Ｒ􀆰 Ｗ􀆰 ２０１３􀆰 Ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ ｂｏａｒｄ ｉｎ￣

ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ􀆰 Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２６ ( ６ )ꎬ

１５６１－１６０５􀆰

[１０４] Ｌａｕꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｓｉｎｎａｄｕｒａｉꎬ Ｐ􀆰 ꎬ ＆ Ｗｒｉｇｈｔꎬ

Ｓ􀆰 ２００９􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｃｈｉｅｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｏｆｆｉｃｅｒ ｄｉｓ￣

ｍｉｓｓａｌ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｐｏｏｒ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ ｅｖｉ￣

ｄｅｎｃｅ􀆰 Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ４９ (１)ꎬ １６１－１８２􀆰

[１０５] Ｌａｕｘꎬ Ｖ􀆰 ２００８􀆰 Ｂｏａｒｄ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ａｎｄ ＣＥＯ

ｔｕｒｎｏｖｅｒ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ４６ ( １ )ꎬ

１３７－１７１􀆰

[１０６]Ｌｅｈｎꎬ Ｋ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｚｈａｏꎬ Ｍ􀆰 ２００６􀆰 ＣＥＯ ｔｕｒｎｏｖｅｒ

ａｆｔｅｒ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ: Ａｒｅ ｂａｄ ｂｉｄｄｅｒｓ ｆｉｒｅｄ? Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ￣

ｎａｎｃｅꎬ ６１ (４)ꎬ １７５９－１８１１􀆰

[１０７]Ｌｅｏｎｅꎬ Ａ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｌｉｕꎬ Ｍ􀆰 ２０１０􀆰 Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｒ￣

ｒｅｇｕｌａｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｉｎ ｆｏｕｎｄｅｒ － ｍａｎａｇｅｄ

ｆｉｒｍｓ􀆰 Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ８５ (１)ꎬ ２８７－３１４􀆰

[１０８]Ｌｉꎬ Ｆ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｒｉｎｉｖａｓａｎꎬ Ｓ􀆰 ２０１１􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖ￣

ｅｒｎａｎｃｅ ｗｈｅｎ ｆｏｕｎｄｅｒｓ ａｒｅ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅ￣

ｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １０２ (２)ꎬ ４５４－４６９􀆰

[１０９]Ｍａꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｙａｏꎬ Ｘ􀆰 ꎬ ＆ Ｘｉꎬ Ｙ􀆰 ２００６􀆰 Ｂｕｓｉｎｅｓｓ

ｇｒｏｕｐ ａｆｆｉｌｉａｔｉｏｎ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ ａ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ

ｅｃｏｎｏｍｙ: Ａ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｖｏｉｄｓ􀆰 Ａｓｉａ Ｐａｃｉｆｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２３ (４)ꎬ ４６７－４８３􀆰

[１１０]Ｍａｒｃｅｌꎬ Ｊ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｃｏｗｅｎꎬ Ａ􀆰 Ｐ􀆰 ２０１４􀆰 Ｃｌｅａｎｉｎｇ

ｈｏｕｓｅ ｏｒ ｊｕｍｐｉｎｇ ｓｈｉｐ? Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｂｏａｒｄ ｕｐｈｅａｖａｌ ｆｏｌ￣

ｌｏｗｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｆｒａｕｄ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３５

(６)ꎬ ９２６－９３７􀆰

[１１１] Ｍａｓｕｌｉｓꎬ Ｒ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｃ􀆰 ꎬ ＆ Ｘｉｅꎬ

Ｆ􀆰 ２０１２􀆰 Ｇｌｏｂａｌｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｂｏａｒｄｒｏｏｍ—Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉ￣

ｒｅｃｔｏｒｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ５３ (３)ꎬ ５２７－５５４􀆰

[１１２] Ｍｉｎｉｃｈｉｌｌｉꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｎｏｒｄｑｖｉｓｔꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｃｏｒｂｅｔｔａꎬ

Ｇ􀆰 ꎬ ＆ Ａｍｏｒｅꎬ Ｍ􀆰 Ｄ􀆰 ２０１４􀆰 ＣＥＯ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓꎬ

ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｃｏｎｔｅｘｔꎬ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ａ ｓｏｃｉｏ － ｅｍｏｔｉｏｎａｌ

ｗｅａｌｔｈ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｎ ｆａｍｉｌｙ－ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ ｆｉｒｍｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎ￣

ａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ５１ (７)ꎬ １１５３－１１７９􀆰

[１１３]Ｍｏｂｂｓꎬ Ｓ􀆰 ２０１３􀆰 ＣＥＯｓ ｕｎｄｅｒ ｆｉｒｅ: Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ

ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｉｎｓｉｄｅ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｏｎ ｆｏｒｃｅｄ ＣＥＯ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ａｎｄ

ＣＥＯ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａ￣

ｎａｌｙｓｉｓꎬ ４８ (３)ꎬ ６６９－６９８􀆰

[１１４] Ｍｏｏｎｅｙꎬ Ｃ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ Ｓｅｍａｄｅｎｉꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｋｅｓｎｅｒꎬ

Ｉ􀆰 Ｆ􀆰 ２０１７􀆰 Ｔｈｅ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ａｎ ｉｎｔｅｒｉｍ ＣＥＯ: Ｂｏｕｎｄａｒｙ ｃｏｎ￣

ｄｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｕｒｓｕｉｔ ｏｆ ｔｅｍｐｏｒａｒｙ ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ４３ (２)ꎬ ４５５－４７５􀆰

[１１５] Ｎａｋａｕｃｈｉꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｗｉｅｒｓｅｍａꎬ Ｍ􀆰 Ｆ􀆰 ２０１５􀆰

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈａｎｇｅ ｉｎ Ｊａｐａｎ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３６ (２)ꎬ ２９８－３０６􀆰

[１１６]Ｐｅｔｅｒｓꎬ Ｆ􀆰 Ｓ􀆰 ꎬ ＆ Ｗａｇｎｅｒꎬ Ａ􀆰 Ｆ􀆰 ２０１４􀆰 Ｔｈｅ ｅｘ￣

ｅｃｕｔｉｖｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｒｉｓｋ ｐｒｅｍｉｕｍ􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ６９

(４)ꎬ １５２９－１５６３􀆰

[１１７] Ｐｅｔｅｒｓｏｎꎬ Ｋ􀆰 ２０１２􀆰 Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙꎬ

ｍｉｓｒｅｐｏｒｔｉｎｇꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｍｉｓｒｅｐｏｒｔｉｎｇ􀆰 Ｒｅｖｉｅｗ

ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ １７ (１)ꎬ ７２－９５􀆰

[１１８]Ｐｕｆｆｅｒꎬ Ｓ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｗｅｉｎｔｒｏｐꎬ Ｊ􀆰 Ｂ􀆰 １９９１􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ＣＥＯ ｔｕｒｎｏｖｅｒ: Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｘ￣

ｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ􀆰 Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ ３６ (１)ꎬ １－１９􀆰

[１１９]Ｑｕｉｇｌｅｙꎬ Ｔ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 ２０１２􀆰 Ｗｈｅｎ

ｔｈｅ ｆｏｒｍｅｒ ＣＥＯ ｓｔａｙｓ ｏｎ ａｓ ｂｏａｒｄ ｃｈａｉｒ: Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｓｕｃｃｅｓｓｏｒ

ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎꎬ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈａｎｇｅꎬ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎ￣

ａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３３ (７)ꎬ ８３４－８５９􀆰

[１２０] Ｑｕｉｇｌｅｙꎬ Ｔ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｃｒｏｓｓｌａｎｄꎬ Ｃ􀆰 ꎬ ＆ Ｃａｍｐｂｅｌｌꎬ

Ｒ􀆰 Ｊ􀆰 ２０１７􀆰 Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ ｃｈａｎｇｉｎｇ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ

ＣＥＯｓ: Ｍａｒｋｅｔ ｒｅａｃｔｉｏｎｓ ｔｏ ｕｎｅｘｐｅｃｔｅｄ ＣＥＯ ｄｅａｔｈｓꎬ １９５０－

２００９􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３８ (４)ꎬ ９３９－９４９􀆰

[１２１] Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇꎬ Ｌ􀆰 ２０００􀆰 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐꎬ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ

ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｌｉｓｔｅｄ ｏｎ ｔｈｅ

Ｂｒｕｓｓｅｌｓ ｓｔｏｃｋ ｅｘｃｈａｎｇｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２４



ＣＥＯ 继任研究的文献综述和未来展望

— １５６　　 —

(１２)ꎬ １９５９－１９９５􀆰

[１２２] Ｓｈｅｎꎬ Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ Ａ􀆰 Ａ􀆰 ２００２ａ􀆰

Ｒｅｖｉｓｉｔｉｎｇ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ＣＥＯ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ:

Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｓｕｃｃｅｓｓｏｒ ｔｙｐｅꎬ ｐｏｓｔｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ｓｅｎｉｏｒ ｅｘｅｃｕ￣

ｔｉｖｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒꎬ ａｎｄ ｄｅｐａｒｔｉｎｇ ＣＥＯ ｔｅｎｕｒｅ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎ￣

ａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ４５ (４)ꎬ ７１７－７３３􀆰

[１２３] Ｓｈｅｎꎬ Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ Ａ􀆰 Ａ􀆰 ２００２ｂ􀆰 Ｐｏｗｅｒ

ｄｙｎａｍｉｃｓ ｗｉｔｈｉｎ ｔｏｐ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ＣＥＯ

ｄｉｓｍｉｓｓａｌ ｆｏｌｌｏｗｅｄ ｂｙ ｉｎｓｉｄｅ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅ￣

ｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ４５ (６)ꎬ １１９５－１２０６􀆰

[１２４] Ｓｈｅｎꎬ Ｗ􀆰 ２００３􀆰 Ｔｈｅ ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ ｔｈｅ ＣＥＯ －

ｂｏａｒｄ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ: Ａｎ ｅｖｏｌｕｔｉｏｎａｒｙ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２８ (３)ꎬ ４６６－４７６􀆰

[１２５]Ｓｈｅｎꎬ Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ Ａ􀆰 Ａ􀆰 ２００３􀆰 Ｗｉｌｌ ｓｕｃ￣

ｃｅｓｓｉｏｎ ｐｌａｎｎｉｎｇ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｗｅａｌｔｈ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｒｅａｃｔｉｏｎｓ ｔｏ ｒｅｌａｙ ＣＥＯ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２４ (２)ꎬ １９１－１９８􀆰

[１２６] Ｓｍａｒｔꎬ Ｓ􀆰 Ｂ􀆰 ꎬ Ｔｈｉｒｕｍａｌａｉꎬ Ｒ􀆰 Ｓ􀆰 ꎬ ＆ Ｚｕｔｔｅｒꎬ

Ｃ􀆰 Ｊ􀆰 ２００８􀆰 Ｗｈａｔ’ ｓ ｉｎ ａ ｖｏｔｅ? Ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ－ａｎｄ ｌｏｎｇ － ｒｕｎ

ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｕａｌ－ｃｌａｓｓ ｅｑｕｉｔｙ ｏｎ ＩＰＯ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ４５ (１)ꎬ ９４－１１５􀆰

[１２７] Ｔｉａｎꎬ Ｊ􀆰 Ｉ􀆰 Ｅ􀆰 ꎬ Ｈａｌｅｂｌｉａｎꎬ Ｊ􀆰 ＆ Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎꎬ

Ｎ􀆰 ２０１１􀆰 Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｂｏａｒｄ ｈｕｍａｎ ａｎｄ ｓｏｃｉａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｏｎ ｉｎ￣

ｖｅｓｔｏｒ ｒｅａｃｔｉｏｎｓ ｔｏ ｎｅｗ ＣＥＯ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３２ (７)ꎬ ７３１－７４７􀆰

[１２８] Ｗａｎｇꎬ Ｃ􀆰 ꎬ Ｘｉｅꎬ Ｆ􀆰 ꎬ ＆ Ｚｈｕꎬ Ｍ􀆰 ２０１５􀆰

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ ｏｆ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ ｂｏａｒｄ ｍｏｎｉｔｏ￣

ｒｉｎｇ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ５０

(５)ꎬ ９２９－９６２􀆰

[１２９]Ｗｅｓｔｐｈａｌꎬ Ｊ􀆰 Ｄ􀆰 ꎬ ＆ Ｆｒｅｄｒｉｃｋｓｏｎꎬ Ｊ􀆰 Ｗ􀆰 ２００１􀆰

Ｗｈｏ ｄｉｒｅｃｔｓ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈａｎｇｅ? Ｄｉｒｅｃｔｏｒ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅꎬ ｔｈｅ ｓｅ￣

ｌｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｎｅｗ ＣＥＯｓꎬ ａｎｄ ｃｈａｎｇｅ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔｒａｔｅ￣

ｇｙ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２２ (１２)ꎬ １１１３－１１３７􀆰

[１３０] Ｗｉｅｒｓｅｍａꎬ Ｍ􀆰 Ｆ􀆰 ꎬ ＆ Ｂａｎｔｅｌꎬ Ｋ􀆰 Ａ􀆰 １９９２􀆰 Ｔｏｐ

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｅａｍ ｄｅｍｏｇｒａｐｈｙ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

ｃｈａｎｇｅ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３５ (１)ꎬ ９１－１２１􀆰

[１３１]Ｗｉｅｒｓｅｍａꎬ Ｍ􀆰 Ｆ􀆰 １９９５􀆰 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ａｓ

ａｎ ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔ ｔｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ􀆰 Ｈｕｍａｎ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ３４ (１)ꎬ １８５－２０２􀆰

[１３２] Ｗｉｅｒｓｅｍａꎬ Ｍ􀆰 Ｆ􀆰 ꎬ ＆ Ｚｈａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ２０１１􀆰 ＣＥＯ

ｄｉｓｍｉｓｓａｌ: Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎａｌｙｓｔｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎ￣

ａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３２ (１１)ꎬ １１６１－１１８２􀆰

[１３３]Ｗｉｅｒｓｅｍａꎬ Ｍ􀆰 Ｆ􀆰 ꎬ ＆ Ｚｈａｎｇꎬ Ｙ􀆰 Ａ􀆰 ２０１３􀆰 Ｅｘ￣

ｅｃｕｔｉｖｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｉｎ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｏｐｔｉｏｎ ｂａｃｋｄａｔｉｎｇ ｗａｖｅ: Ｔｈｅ

ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｃｏｎｔｅｘｔ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３４

(５)ꎬ ５９０－６０９􀆰

[１３４]Ｗｏｗａｋꎬ Ａ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ ＆ Ｈｅｎｄｅｒ￣

ｓｏｎꎬ Ａ􀆰 Ｄ􀆰 ２０１１􀆰 Ｄｏ ＣＥＯｓ ｅｎｃｏｕｎｔｅｒ ｗｉｔｈｉｎ－ｔｅｎｕｒｅ ｓｅｔｔｌｉｎｇ

ｕｐ? Ａ ｍｕｌｔｉｐｅｒｉｏｄ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｎ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｐａｙ ａｎｄ ｄｉｓｍｉｓｓ￣

ａｌ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５４ (４)ꎬ ７１９－７３９􀆰

[１３５] Ｙｅｒｍａｃｋꎬ Ｄ􀆰 １９９６􀆰 Ｈｉｇｈｅｒ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ

ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ａ ｓｍａｌｌ ｂｏａｒｄ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎ￣

ｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ４０ (２)ꎬ １８５－２１１􀆰

[１３６] Ｚｈａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ꎬ ＆ Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎꎬ Ｎ􀆰 ２００３􀆰

Ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ ｎｅｗ ＣＥＯ ｏｒｉｇｉｎ: Ｆｉｒｍ ｖｅｒｓｕｓ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｔｅｃｅｄ￣

ｅｎｔｓ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ４６ (３)ꎬ ３２７－３３８􀆰

[１３７] Ｚｈａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ꎬ ＆ Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎꎬ Ｎ􀆰 ２００４􀆰 Ｗｈｅｎ

ｔｈｅ ｋｎｏｗｎ Ｄｅｖｉｌ ｉｓ ｂｅｔｔｅｒ ｔｈａｎ ａｎ ｕｎｋｎｏｗｎ Ｇｏｄ: Ａｎ ｅｍｐｉｒｉ￣

ｃａｌ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｔｈｅ ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ ａｎｄ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｒｅｌａｙ ＣＥＯ

ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎｓ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ４７ ( ４ )ꎬ

４８３－５００􀆰

[１３８]Ｚｈａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ２００６􀆰 Ｔｈｅ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ｏｆ ａ ｓｅｐａｒａｔｅ ＣＯＯ/

Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ ａｎｄ ｉｔｓ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈａｎｇｅ ａｎｄ ＣＥＯ ｄｉｓｍｉｓｓ￣

ａｌ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２７ (３)ꎬ ２８３－３００􀆰

[１３９] Ｚｈａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ２００８􀆰 Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ａｎｄ ｔｈｅ

ｄｉｓｍｉｓｓａｌ ｏｆ ｎｅｗｌｙ ａｐｐｏｉｎｔｅｄ ＣＥＯｓ: Ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｉｎｖｅｓｔｉｇａ￣

ｔｉｏｎ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２９ (８)ꎬ ８５９－８７２􀆰

[１４０]Ｚｈａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ꎬ ＆ Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎꎬ Ｎ􀆰 ２０１０􀆰 Ｏｎｃｅ ａｎ
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ｏｕｔｓｉｄｅｒꎬ ａｌｗａｙｓ ａｎ ｏｕｔｓｉｄｅｒ? ＣＥＯ ｏｒｉｇｉｎꎬ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈａｎｇｅ

ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３１

(３)ꎬ ３３４－３４６􀆰

[１４１] Ｚｈａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ꎬ ＆ Ｑｕꎬ Ｈ􀆰 Ｙ􀆰 ２０１６􀆰 Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ

ＣＥＯ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ｗｉｔｈ ｇｅｎｄｅｒ ｃｈａｎｇｅ ｏｎ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ
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Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５９ (５)ꎬ １８４５－１８６８􀆰

[１４２] Ｚｈｕꎬ Ｄ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｈｅｎꎬ Ｗ􀆰 ２０１６􀆰 Ｗｈｙ ｄｏ ｓｏｍｅ

ｏｕｔｓｉｄｅ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎｓ ｆａｒｅ ｂｅｔｔｅｒ ｔｈａｎ ｏｔｈｅｒｓ? Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｏｕｔ￣
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