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摘  要 

目前高管离职事件频频出现，本文选取2011~2022年A股上市公司董事长离职事件作为研究样本，将外

部环境、公司经营治理和董事长个人特征作为影响因素，采用Lasso和Logistic模型进行回归分析，得到

能够预测董事长离职的指标，并分析模型的预测有效性。本文研究结果表明，公司资产负债率越高，公

司股权集中度越高，则董事长离职的可能性越大，当较为全面地考虑董事长离职的潜在影响因素时，

Lasso模型在预测董事长离职方面的有效性要高于Logistic模型。 
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Abstract 
At present, executive departure events occur frequently. This paper selects the 2011~2022 A-share 
listed company chairman departure events as a research sample, takes the external environment, 
the company’s operation and governance and the chairman’s personal characteristics as the in-
fluencing factors, and adopts the Lasso and Logistic model to carry on the regression analysis, to 
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get the indexes capable of predicting the chairman’s departure, and analyzes the predictive valid-
ity of the model. The results of this paper show that the higher the company’s gearing ratio and the 
higher the company’s equity concentration, the higher the likelihood of the chairman’s departure, 
and when more comprehensively considering the potential influencing factors of the chairman’s 
departure, the effectiveness of the Lasso model in predicting the chairman’s departure is higher 
than that of the Logistic model.  
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1. 引言 

近年来我国 A 股市场上高管离职事件频频出现，甚至形成高管集中离职的“高管离职潮”，并且上

市公司高管人事变动的发生次数整体呈现逐渐升高的趋势。据新浪医药统计的数据，仅 2020 年药企高管

离任数量就达 285 位，其中有 29 位是总裁、董事长级别的药企核心人物。另外，财经网数据显示，目前

房地产行业日均离任高管超过 1 位，而此数据并非完全统计的数据，实际数量或许更多。 
A 股市场上频繁发生董事长离任的现象会给公司的经营和股票价格带来风险。而在诸多离任原因之

中，董事长因为非年龄、工作调动原因的主动离职，因为其被普遍认为是最严重的负面“信号”，更是

成为超越“财务暴雷”的重磅风险炸弹，为公司前景和投资和信心带来巨大负面影响。因此本文专门针

对 A 股市场上发生的属于主动离职董事长离任事件，评估董事长离职事件给公司经营和公司股价带来的

影响，研究影响董事长主动离职的因素，以及得到能够有力预测董事长离职的模型，从而为公司和投资

者提供相关的启示。 

2. 文献综述 

外部环境影响方面，Bushman [1]等(2010)认为系统性风险和高管离职的概率成显著的正比关系。饶

品贵[2]等(2017)认为当外部环境的风险加大时，企业高管变更的概率反而会降低而不是预想的升高。孙

自愿[3]等(2018)发现当地政界发生人事变更会牵动地方国有企业高管人事发生变更。 
公司经营与治理方面，Jensen [4]等(1988)最早提出公司业绩会对管理层人事变动产生显著影响，高

管离职在公司业绩相对恶化时会有所增加。刘青松[5]等(2015)研究发现高管变更与公司业绩之间的关系

是显著的。朱红军[6] (2002)发现公司的资产负债率与高管变更存在显著相关的关系。 
高管个人特征方面，张龙[7]等(2009)发现当团队中的高管比团队中总经理任职时间更长、年龄更年

长、文化教育程度更高时，高管更倾向于离开团队。周林洁[8]等(2013)发现高管个人特征中如果政治关

联较强，公司经营业绩与高管人事变动之间的负相关关系将会弱化。 
根据现有文献，提出本文的创新点：一方面，董事长离职问题研究目前比较少，随着中国证券市场

注册制改革的逐步推进以及配套市场化退市机制的逐步完善，董事长离职给公司和投资者带来的影响将

更深远，对于公司和投资者来说，有效预测董事长主动离职十分必要。另一方面，过往研究考虑高管变

更的影响因素时往往不够全面，而本文选用的 Lasso 模型可以解决多因变量的大数据实证研究，不仅保
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留了因变量可为离散型变量这一优点，而且可以在模型中纳入大量可能产生影响的指标，模型自动筛选

出最具有影响力的指标。 

3. 理论基础 

3.1. 人力资本理论 

人力资源是现代管理的核心，也是社会中富有价值的资源。企业家人力资本是企业人力资本的一种

类型，企业家主要任务和工作内容就是为公司各方面事务做出方案和决策，并且这些方案和决策能够对

公司有利。董事长是上市公司的重要人力资本，其岗位的变动情况有可能给公司带来很大的影响，因此

董事长的离职事件具有研究意义。 

3.2. 信息不对称理论 

信息不对称理论是指对于来自市场各个源头、通过各种渠道传播的有关不同内容的繁多信息，市场

主体对其了解程度因各种原因而有所差异，从而表现出不同的市场行为和地位。董事长是公司内部人员，

其行为和动态会反映出公司内部的真实情况，其离职事件会释放出关于公司内部信息的信号，而投资者

会捕捉这种信号并做出解读，从而进行投资决策。 

4. 实证分析 

4.1. 研究方法 

4.1.1. Lasso 回归模型 
Lasso 由 Tibshirani (1996)提出，是一种适应于高维度数据的惩罚函数。由于 Lasso 是一种惩罚似然方

法，该方法具有相当普遍的通用性，可应用于各种模型中。基本思想是在最小二乘的基础上加上 L1 惩罚，

如下式： 
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上式中的调和参数 λ 影响着公式中参数的惩罚，该值的增加会导致惩罚的增加，最后会使得保留在

模型中的自变量减少。因此，模型的关键在于因子的筛选受到了调和参数 λ的影响。 

4.1.2. Logistic 回归模型 
Logistic 模型是一种较为基础的多元回归模型，其与线性回归分析相似，只是线性回归中的因变量是

定量(连续)变量，而 Logistic 回归中的因变量是二元变量。模型的概率公式如下： 
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为 Logistic 回归模型的表达式。 

4.2. 变量选取和样本选取 

4.2.1. 变量选取和说明 
在 Lasso 和 Logistic 模型中，本文以董事长离职事件作为被解释变量 y，变量类型为 0~1 变量，1 代

表董事长职位出现了离职事件，0 代表董事长未离职。各种可能影响董事长离职的因素作为解释变量，

利用 Lasso 进行回归，回归结果中最显著的变量就是预测和评估董事长是否离职的最有力指标，结合回

归系数即可得到董事长离职的预测模型。 
关于解释变量，具体的指标和相关的说明见表 1。为了使研究结果能够用于董事长离职事件的预测，

本研究所选取的变量大多是发生离职事件前一年的数据，最后得到的模型将会具有预测的功能。 
 

Table 1. Description of variables 
表 1. 变量说明 

变量类别 变量名称及说明 变量表示 

外部环境 

国内生产总值指数 x1 

全体居民消费水平 x2 

沪深 300 年回报率 x3 

上证综指年回报率 x4 

公司经营治理 

资产报酬率 x5 

净资产收益率 x6 

投资收益率 x7 

基本每股收益 x8 

应收账款周转率 x9 

存货周转率 x10 

总资产周转率 x11 

财务杠杆 x12 

经营杠杆 x13 

营业收入增长率 x14 

资产负债率 x15 

第一大股东持股比率 x16 

股权性质，1 为国企，2 为非国企 x17 

董事长个人特征 

离职时年龄 x18 

性别，1 为男性，2 为女性 x19 

教育背景，数值越大，说明受教育程度越高 x20 

4.2.2. 样本选取和数据来源 
本文选取 2011 年 1 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日的 A 股上市公司董事长离职事件作为研究样本，剔

除金融行业公司中发生的离职事件并且只选取非 ST 股公司，并且针对这些离职样本下载前文变量定义和

说明中相应的指标，剔除指标披露不完全的样本。由于本文研究董事长离职事件的因变量是 0~1 变量，

需选取未发生离职的样本进行对照。未发生离职样本的初步筛选原则与筛选离职样本的原则相同，然后

按照离职样本的发生年份和所处行业为选择对照组样本的标准，筛选出相同行业的未离职样本，下载其
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相应对照年份的指标，最终筛选出未发生离职的样本数量为 2611 个，发生离职的样本数量为 2507 个，

因此样本共 5118 个。随后将全部样本分为训练集和测试集，2011~2017 年的数据作为训练集，2018~2022
年的数据作为测试集对模型的有效性进行验证。 

本研究从 CSMAR 数据库获取 A 股市场上市公司董事长离职事件的信息，包括上市公司董事长离职

公告发布的日期、董事长性别、学历、离职时年龄等个人情况，反映宏观经济情况的指标以及公司的财

务指标等均来自 CSMAR 数据库。 

4.3. 描述性统计 

表 2 为各个变量的描述性统计结果，可以看出董事长离职 0~1 变量的均值为 0.49，说明样本离职和

非离职数量相当；年龄这一指标的平均值为 55 岁，表明样本中董事长的年龄普遍较大；教育背景变量数

值 1~6 分别代表中专及以下、大专、本科、硕士、博士、其他(如荣誉博士、函授等)，均值 4 表明样本

中董事长的平均学历位于为本科和硕士之间，标准差较小表明学历分布较为集中，说明大部分的董事长

学历都为本科或者硕士。 
 

Table 2. Descriptive statistics of variables 
表 2. 变量的描述性统计 

变量 最小值 最大值 均值 标准差 

Y 0.00 1 0.49 0.50 

x1 102 110 106 2 

x2 −25 27,563 10,655 11,335 

x3 −25 53 10 21 

x4 −25 53 8 19 

x5 0.00 1 0.06 0.05 

x6 −0.04 282 0.14 4 

x7 −91 1846 3 54 

x8 −0.29 14 0.45 0.61 

x9 0.56 24,718 7005 37,062 

x10 0.01 72,871 1562 10,191 

x11 0.00 7 0.64 0.51 

x12 0.10 72 2 3 

x13 1 41 2 1 

x14 −2 59,412 14 835 

x15 0.01 1 0.46 0.20 

x16 3 93 36 16 

x17 1 2 1 0.50 

x18 25 85 55 7 

x19 1 2 1 0.24 

x20 1 6 4 0.91 
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4.4. Lasso 模型实证分析 

首先利用 Lasso 回归进行实证分析，过程是先描绘其逐步选择或剔除变量的过程，然后利用十倍交

叉验证方法确定最佳的变量选择结果，最终对筛选出的变量进行回归，得到各具有显著影响的变量的系

数，从而得到离职风险的评估模型。 
 

 
Figure 1. λ selection process 
图 1. λ选择过程 

 
根据图 1 及初步回归结果表明，我国 A 股上市公司董事长是否离职主要受到第一大股东持股比例、

性别、年龄、存货周转率、财务杠杆和资产负债率 6 个因素的影响。重新对选择出的变量进行线性回归，

结果如下： 
 

Table 3. Results of regression estimation 
表 3. 回归估计结果 

指标 Estimate 

第一大股东持股比例 0.08*** 

性别 0.06 

年龄 0.08 

存货周转率 0.00 

财务杠杆 0.00 

资产负债率 0.31*** 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平上拒绝原假设。下表同。 
 
根据表 3，股权性质和资产负债率这 2 个指标结果是显著的；且从系数的大小来看，公司资产负债

率这一因素对董事长主动离职的影响较大，表明资产负债率和第一大股东持股比例这 2 个指标均会加大

上市公司董事长提出主动离职的可能性。 
本文认为，资产负债率的升高意味着公司长期偿债能力下降，从一定程度上增加了公司的风险，董

事长作为公司内部人员最了解这一真实情况，预期公司无法在未来取得良好的业绩，为了保住经理人自

身的声誉或者避免承受来自股东的压力，增加主动离职的可能性。而第一大股东持股比例代表了公司的

股权集中度，由于股东个人意志在公司各项决策中体现过度，董事长在决策时的独立性有所下降，其受
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到股东的限制和压力更多，因此增加了主动提出离职的可能性。因此，本文认为研究假设 2 在预测董事

长离职问题中具有较强解释力度。 
将 2018~2022 年测试集中的资产负债率和第一大股东持股比例数据代入前文所得的 Lasso 预测模型

公式，可以获得董事长是否离职的估计值 Y_hat。将模型对真实值和样本估计结果的差∆Y = Y−Y_hat 进行

描述性统计和 t 检验，结果如表 4，在原假设为∆Y = 0 的情况下，p 值大于 0.05，表明预测模型是有效的。 
 

Table 4. Results of validity analysis 
表 4. 有效性分析结果 

 最小值 中位数 平均值 最大值 p 值 

∆Y −0.358 0.563 0.293 0.882 0.1782 

4.5. Logistic 模型实证分析 

为充分的说明本文所得出预测模型的有效性，本文利用相对更传统的 Logistic 模型再次进行实证研

究。同样将样本数据集分为训练集和测试集。首先，对所有变量进行 Logistic 模型回归，结果发现有很

多变量并不显著，故考虑剔除这些不显著的变量，使用逐步回归法进行变量的选择，结果如下： 
 

Table 5. Results of regression estimation 
表 5. 回归估计结果 

指标 Estimate 

第一大股东持股比例 0.32*** 

性别 0.27 

年龄 −1.40 

净资产收益率 0.37 

应收账款周转率 0.00 

存货周转率 0.00 

资产负债率 0.47*** 

沪深 300 年回报率 −0.12 

上证综指年回报率 0.12 
 
根据表 5，变量第一大股东持股比例以及资产负债率通过显著性检验，保留了相对重要的变量。模

型各变量通过显著性检验的同时还需确保整个模型是显著的，只有这样才能保证模型是正确的、有意义

的，下面对模型进行卡方检验： 
 

Table 6. Results of Chi-square test 
表 6. 卡方检验结果 

 Df Deviance Resid.Df Resid.Dev Pr (>Chi) 

NULL   2511 3332  

第一大股东持股比例 1 12.1626 2510 3320 0.0005*** 

资产负债率 1 17.4847 2508 3296 0.0000*** 

 
根据表 6，随着变量从第一个到最后一个逐个加入模型，模型最终通过显著性检验，说明由上述这
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些变量组成的模型是有意义的，并且是正确的。将得到的 Logistic 模型对测试集进行预测，得到模型的

整体预测准确率为 65.92% ((195 + 1523)/(195 + 750 + 1523 + 138) = 65.92%)，说明该模型总体预测水平不

太理想。 
通过另一种可视化的方法衡量模型的优劣，即 ROC 曲线。这里的 AUC 为 ROC 曲线和 y = x 直线之

间的面积，由图 2 可知，该模型不太理想，但有一定的预测价值。 
 

 
Figure 2. ROC graph 
图 2. ROC 曲线图 

5. 结论 

本文通过对 2011~2022 年 A 股上市公司董事长离职事件进行研究，分别利用 Lasso 模型和 Logistic
模型回归分析，最终得出以下结论： 

1) 资产负债率越高，董事长离职的概率越高。公司资产负债率较高表明公司的财务风险较大，长期

偿债能力相对较弱，而董事长掌握企业的经营权，掌握公司内部真实的经营状况，清楚了解财务信息，

因此会因为预期到公司未来的风险而选择主动离职。 
2) 公司股权集中度越高，董事长更易发生离职。股权集中度越高，公司的各方面情况更加容易受到

最大股东的个人意志的影响，董事长在决策时的独立性较低，并且在经营业绩水平下降时受到的压力更

大。因此董事长会选择主动辞去股权集中度较高的公司的董事长职位。 
3) 在预测董事长离职事件的发生概率方面，Lasso 模型要比 Logistic 模型更有效。基于对我国 A 股

市场上历史数据的研究，Lasso 模型能够有效的区分离职可能性较大的董事长和离职可能性较小的董事

长。这主要是因为在较为全面地考虑可能影响董事长主动离职的因素时，Lasso 模型具备允许纳入大量变

量并自动筛选的优越性，Logistic 模型能纳入的变量个数有限，在对变量进行降维和压缩时会损失效率。 
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