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摘 要!在综述前人研究成果的基础上"将上市公司高管人力资本细分为教育型人力资本#实践型人力资本和

激励型人力资本$利用$&(&年($月中国医药行业上市公司的财务数据资料"对上市公司高管人力资本与企业绩效的

关系进行实证研究"分析结果表明%医药行业上市公司高管教育型人力资本对绩效的影响最显著"实践型人力资本&

激励型人力资本和企业规模对绩效的影响都不显著"同时说明高管的教育型人力资本&激励型人力资和实践型人力

资本各自对企业绩效贡献的大小是因行业而定的"不同的行业其各类人力资本对企业绩效贡献的大小不同$
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随着知识经济的到来E 人力资本在企业中的作用

日益凸显E 作为人力资本核心的企业高管这类高级人

力资本更是企业核心优势的源泉# 根据企业资源优势

理论# 我们甚至可以将企业高管归类为企业的专用性

人力资本$ 企业高管这类高级人力资本的特点是对特

定企业和特定岗位有巨大的价值# 离开了特定企业或

岗位其价值会大幅下降$与专用资本一样具有稀缺性%

无法复制且难以替代以及高价值性等特点# 企业高管

是保持企业核心竞争力的关键所在$ 在现今追求个性

化%讲究创新能力的社会中#企业高管对企业绩效的提

高和企业的创新%企业的发展起着重大的作用$ 因此#

研究企业高管人力资本与企业绩效的关系# 能深入理

解人力资本对企业发展的重要性$

一$国内外文献综述

对于人力资本与企业绩效的相关性研究# 国内外

学者取得了一些有价值的研究成果 $ F*%G/'01/*%#

H&IJ$*+G#K/%%*%60

L>M认为#人力资本的品质包括教育%

经验和技能# 特别是高层经理的人力资本品质特征影

响着企业产出$韦斯伯格和雅各布L;M从教育型人力资本

的角度来研究了人力资本与企业绩效的相关性# 他们

以受教育年限代表一般人力资本# 用工作年限代表企

业专用型人力资本#实证研究发现#一般人力资本与专

用人力资本与工作绩效存在显著的正相关$梅森&卡彭

特LNM从实践型人力资本的角度来研究高管人力资本与

企业绩效的相关性# 他认为企业家跨国从业经验是一

种有价值的难模仿的人力资本# 在收集了 ;OP家美国

跨国公司跨国从业经验的基础上# 用实证方法证明了

Q8R的跨国从业经验# 这一特殊的人力资本对公司绩

效有积极的正向促进作用$国内学者黎富兵L?M从企业人

力资本存量和流动的角度来研究员工人力资本与企业

绩效的相关性$他以我国 >?个行业的上市公司为研究

对象# 用企业受过高等教育的员工人数的百分比来表

示人力资本的存量# 用大专以上文化程度员工数量较

上一年增长或者减少的百分比来表示人力资本的流

动# 通过软件得出的结论是企业人力资本存量与企业
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劳动生产率之间的关系具有行业差异性# 人力资本的

流动与企业劳动生产率变动负相关$ 孙海发#姚振华0%1

发现高管团队的平均教育水平与公司绩效正相关#认

为平均受教育程度高的团队拥有更高的人力资本#更

能采用管理创新和技术创新等措施# 进而提升企业长

期的绩效水平$谢雅萍0/1将企业家人力资本划分为教育

型人力资本%实践型人力资%激励型人力资本$ 采用上

市公司公开披露的数据进行分析# 最后得出实践型人

力资本与企业绩效的相关性最强# 其次是教育型人力

资本%再者是激励型人力资本$ 刘萍0"1利用卢卡斯扩展

模型计量分析了不同学历层次积累的人力资本对经济

增长的贡献率也不同$

国内学者谢雅萍构建的企业家人力资本与企业绩

效的关系模型来研究医药行业上市公司高管人力资本

与企业绩效的关系#详细分析实践型人力资本%教育型

人力资本和激励型人力资本各自对企业绩效的影响#

进一步阐述医药行业上市公司高管的教育型人力资

本% 实践型人力资本和激励型人力资本对企业绩效的

显著性大小及对企业绩效的解释力大小$ 同时试图证

明在不同行业中# 这三类人力资本对企业绩效的显著

性大小是不同的$ 也就是说并非在所有行业中# 教育

型% 激励型和实践型人力资本对企业绩效都是显著性

的影响$比如杨文0)1在研究制造行业上市公司高管人力

资本与企业绩效的关系中得出的结论就证明高管教育

型人力资本不显著的影响企业的绩效$

二!数据来源!变量选取及研究假设

"一#数据来源

-!本研究数据来源于 23456 数据库和中国资讯

网%巨潮资讯网$

$!本研究选取了 )/家医药行业上市公司为样本#

剔除掉净利润为负的样本以及剔除掉数据不完善的样

本#最后有效样本为 "$家$

'!所有样本为 $.-. 年 -$ 月 '- 日当天公布的数

据$

"二#变量选取

-!因变量

评价上市公司绩效的指标有多种# 总结有以下几

种&净利润%利润总额%经营性现金流等绝对值指标#还

有总资产报酬率%净资产收益率等相对指标$从以往的

实证研究中看#学者们倾向于采用如净资产收益率%总

资产报酬率%每股收益等作为会计盈余指标$其中净资

产收益率的使用频率最高$因为净资产收益率768+9是

一个综合性极强%最具代表性的财务比率#是企业销售

规模%成本控制%资本营运%筹资结构的综合体现#能反

映公司经营活动的最终成果和股东投入资金的获利能

力#体现了公司价值最大化的目标追求$我国对上市公

司的盈利要求也将其作为重要指标$因此#在本文中笔

者选择净资产收益率为因变量$

$!自变量

!-"教育型人力资本&人力资本投资的主要途径是

教育# 因此把投资教育而形成的资本称为教育型人力

资本$ 在本文中用高管平均受教育年限代表教育型人

力资本$

平均受教育年限:$.-.年末企业受过大专教育的

人数 ;'<受过本科教育的人数 ;(<受过硕士教育人数

;"<受过博士教育的人数 ;-.=$.-.年末企业所有高管

人数$

!$"实践型人力资本&就是指人们在生产或工作过

程中#通过对实践的积累总结形成的$本文以高管平均

年龄代表实践型人力资本$

!'"激励型人力资本&指企业通常把高薪酬和股权

分享作为激励公司高管的手段而形成的资本$ 本文中

笔者采用高管年薪作为激励型人力资本$

!("企业规模$ 企业规模属于外部环境因素#可以

采用以下指标来衡量&总资产%总股本%利润总额$本文

采用因子分析法将资产%总股本%利润总额复合成为一

个企业规模的因子$

"三#高管人力资本及企业绩效的描述性统计

根据 23456数据库和中国资讯网% 巨潮资讯网

公布的医药行业上市公司的相关数据# 共找出有效样

本 "$家#具体描述性统计结果表 -$

三!建立模型并检验

"一#模型建立

本文利用国内学者谢雅萍提出的企业家人力资本

与企业绩效的模型推及至高管人力资本与企业绩效的

模型# 重点研究医药行业上市公司高管教育型人力资

本%实践型人力资本和激励型人力资本对企业绩效的影

响$ 同时#在有关企业人力资本与企业绩效之间的相关

性实证研究中#大都采用了线性回归模型0*1

$冯丽霞0-.1在

表 ! 各变量数据的描述性统计

("



模型
非标准化系数

! "#$%&值'

(!系数" 标准 误差

常量 )*+,- )*,,. .*/,, )*/.-

平均学历!0." )*--+ )*)-) ..*../ )*)))

变量名称
非标准化系数

! 12$*!&值"

(!系数" 标准误差

常量%!)3 .*4// .*++5 .*),+ )*5))

平均学历!0." )*-4- )*)-4 .)*)-+ )*)))

平均年龄%0/3 6)*)/5 )*)5. 6)*7/) )*,7,

年薪8053 5*545967 )*))) )*457 )*+/4

企业规模%0,3 7*:),96.5 )*))) )*).+ )*:--

#人力资本与企业绩效关系的实证分析$一文中%将企

业人力资本的整体素质& 技术专业型人力资本和管理

型人力资本结合起来%运用线性回归模型'同时国内的

其他学者如胡志浩 ;..<在#企业专用性人力资本与企业

绩效( 一文中研究了通用性人力资本 !受教育年限表

示"和专用性人力资本!总经理任期"与企业绩效的关

系%运用了线性回归模型%最后得出企业专用性人力资

本与企业绩效之间呈 =型关系) 此外%国内的其他学

者在研究类似问题时都使用了多元线性回归模型%由

此说明%线性回归模型在人力资本与企业绩效关系中%

具有广泛适用性) 因此% 本文也采用多元线性回归模

型%同时还要运用到因子分析法)
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其中*0. 表示平均受教育年限%0/ 表示平均年

龄%05表示平均年薪%0,表示企业规模%0+表示总股

本%04 表示利润总额%07 表示总资产%> 表示净资产

收益率)

!二"模型检验

.*运用因子分析法得到代表企业规模的公因子

从表 /中可以看到%总股本+利润总额&总资产对

企业规模这个公因子的贡献度大小分别为*)*5,-&

)*5+/&)*54.) 因此%企业规模可以如下公式表示*

0,? )*5,-A 0+@)*5+/A04@)*54.A07

/*运用回归分析法

使用全部进入法%先把所有变量统一做回归%运用

B&BB.7*)%得到如下结果*

表 5中可以看到所有变量全部进入到模型中去%

四个变量只有平均学历这一变量通过检验) &8C.3值为

)*)))D)*).E且与企业绩效!因变量"的相关系数 ( 为

)*-4-%表现出显著的正相关性) 从回归结果可以看到

企业高管平均年龄& 年薪和企业规模对企业绩效的影

响非常小%&值分别为 &80/3?)*,7,&&8053?)*+/4& &80,3

?)*:--%都远大于 )*).)

5*采用逐步回归法%逐一把变量带入方程

为避免各自变量之间关系对回归结果造成影响%

对模型采用逐步回归法) 之前使用全部进入法进行回

归之后%只有平均学历!0."这一自变量通过检验%因

此%在采用逐步归回过程中以 0.为基础变量%逐步引

入其他变量%逐一进行比较)

从表 ,&表 + 得到的结果可以看到%在 0. 为基础

变量逐步加入其他变量进行回归之后% 得出的结果是

仍只有平均学历!0."通过检验%&8F.'?)*)))D)*).E说明

自变量显著的影响因变量) 平均年龄&年薪&企业规模

这三个变量都不显著% 被排除在外%B2$ 值都远远G

)*))))

因此%模型方程最终为*>?)*+,-!)*--+0. 8方程>60.'

从表 4中得到的结果可以得出* 方程 >60.的拟

合优度 H/?)*45-%拟合效果较好)

!三"检验结果及原因分析

."企业绩效与企业高管教育型人力资本正相关E &

值小于 )*)+%相关系数 H为 )*77:%说明经过较严格&完

整& 全面的高校教育的企业高管对企业绩效有较好的

影响)结果得出%教育型人力资本与企业绩效的相关性

最显著的结论% 主要原因是医药行业本身是一个技术

研发类行业%是集约增长型的行业%它对技术研发型人

才的要求比较高) 一些熟悉掌握制药工程技术的高端

人才进入到企业当中%才能给企业带来高绩效)而一般

掌握生物制药技术的研发型人才大多是受过高等教育

的%其学历背景也比较高%所以通过模型分析得出%企

表 ! 总股本#利润总额#总资产各因子的得分结果

表 " 因变量#自变量回归分析结果

表 # 模型逐步回归分析结果

因子名称 因子得分

总股本!0+" )*5,-

利润总额!04" )*5+/

总资产!07" )*54.

表 $ 模型逐步回归排除的变量结果

模 型 ! 12$8&值' 偏相关

平均年龄!0/" 6)*+5. )*+:7 6)*)4,

年薪805' )*+./ )*4.) )*)4/

企业规模80,' )*/5. )*-.- )*)/-

表 % 模型拟合优度分析结果

模型 H H/ 调整 H/ 标准 估计的误差

>60. )*7::I )*45- )*455 )*45:+.//

,-



业高管的学历越高!则企业绩效就越高"

!!企业绩效与企业高管实践型人力资本相关性较

小!"值为 #$%&'大于 #$#%!变量被系统自动排除"实践

型人力资本与企业绩效相关性不明显的原因可能是本

文中仅选取了高管的年龄作为自变量!太单一!没有把

高管的实践经验这一变量纳入到实践型人力资本当中

去!才导致结果不显著!这个在今后的研究中有待进一

步深入研究"

(! 企业绩效与企业高管激励型人力资本相关性

较小!"值为 #$)*大于 #$#%!变量被系统自动排除"说

明在医药行业内企业高管薪酬不直接影响企业绩效"

这也正是证明了好茨伯格的#双因素理论$% 双因素理

论指出& 影响企业绩效的所有因素可以分为两类!一

类是激励因素'另一类是保健因素% 通过这个实证研

究得出的结论!足以证明企业高管的平均年薪属于外

界环境因素!也称之为保健因素!不是激励因素% 企业

想要通过提高年薪来刺激高管为企业多付出努力!从

而提高企业绩效不是最可行的选择% 因为#双因素理

论$指出!保健因素只能消除员工的不满意而并不能

带来满意!也就是说适当高水平的年薪能消除高管对

企业的不满意!并不会因此而提高绩效!而如果低于

这一水平的年薪!就会导致员工对企业不满意!会降

低企业的绩效+*!,

%

再者美国心理学家麦克利兰认为! 对企业高层管

理者有激励作用的基本需要有三种&成就需要(权利需

要和归属需要% 成就需要是做事情要比以前做得更好

的需要' 权利需要是指对他人施加控制性影响带来满

足的意向'归属需要是关于同别人建立(保持或恢复肯

定的感情关系的需要% 他认为! 具有强烈成就需要的

人! 报酬对他的作用主要是衡量自己的进步和成就大

小的一种工具!并不是激励其努力工作的工具% 此外!

根据马斯洛需求层次理论得知! 人的需求层次从低到

高分为五个层次&有生理需要!安全需要!社会需要!尊

重需要和自我实现需要% 其中生理需要和安全需要是

人处在温饱阶段最关心的! 其次社会和尊重需要是人

处在小康阶段最关心的! 而自我实现需要是人处在富

裕阶段最关心的% 所以对于医药行业的上市公司高管

而言!他们处在富裕阶段!因而实现自我价值才是当前

他们最关心的! 所以对于企业支付他们多少报酬已经

不是最重要的了! 也就是说在这一阶段企业给的薪酬

激励作用是有限的%

-!企业绩效与企业规模的相关性较小!且 " 值为

#$.*.大于 #$#%!变量不显著% 说明在医药行业内企业

规模不直接影响企业绩效% 其原因可能是医药行业本

身是一个技术含量较高的行业! 并不是说企业的员工

越多!资产越多!规模越大则绩效就越高!可能拥有高

技术研发人才团队的一些小公司也能产出较高的绩

效%

四!结论及对策建议

通过模型的分析与检验!得出如下结论&高管受教

育的程度越高!则其企业的绩效也越高!但是高管的平

均年龄( 平均薪酬和企业规模与企业绩效相关性不显

著%

本文实证研究结果显示& 医药行业上市公司高管

教育型人力资本与企业绩效成显著的正相关! 因此医

药行业上市公司应高度重视具有高学历的高管人员!

同时为高管人员发挥其最大价值而创造良好的环境%

具体应做好以下几点&第一!对公司高管人员进行长期

投资!通过培训(交流学习!精修等#干中学$的方式提

高其能力% 第二!在招聘企业高管的过程中!应特别注

意高管人员的学历和素质! 更倾向于招聘受过正规大

学教育的高素质人才! 也就是说在招聘标准上应该更

注重学历教育这一项% 第三!根据企业资源理论!公司

高管也属于专用性人力资本!同样具有稀缺性(不可再

生性等特点%一旦离开了特定企业的特定岗位!其价值

不但会受损!企业的绩效也同样会受到损失!所以为了

减少这种风险! 企业应当与高管人员签订长期雇用合

同!保障高管人员的权益!同时也保障了企业的利益%

第四!给高管人员适当的股权激励!提高高管人员的积

极性!留住高学历(高技能人才+*(,

%
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