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摘　要：公司经营者的个人特征在评价公司业绩时是个不容忽视的因素，利用上市公司２００６年数
据为样本进行回归分析显示，法人控股公司经营者高学历与公司业绩及长期投入呈显著正相关，而国家

股控股公司经营者高学历却并不存在这种关系，且在使用２００５年的数据后仍然得到了该结果。这表明
两种类型的公司在选择经营者的问题上出现了不同的挑选方式。研究还表明，对于两种不同类型的公

司，经营者任职年限长，对公司的发展较为有利。
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　　公司经营者的个人特征在评价公司业绩时是一个
非常重要的内容，一个明显的例子是，在中国国有企业

的绩效并未随着公司制的改革而得到提高，相反，那些

优秀的国有企业恰恰是企业家个人的作用发挥得比较

充分的企业。与此同时，素以产权清晰著称的中国民

营企业却面临着发展极限的困惑，为了突破家族制，一

些企业纷纷引入“职业经理人”，这促成了一批民营企

业的新生。而大多数未能迈出这一门槛的民营企业则

迅速走向衰败（吴先明，２００２）［１］，讨论经营者的个人
特征主要包括两个方面，一个是经营者的能力，另一个

是经营者的努力（刘德强，２００２）［２］。前者主要包括经
营者的教育程度、在职年数等指标，后者主要包括经营

者的报酬水平、实际年龄等指标。对于中国上市公司

经营者的努力程度，特别是经营者的报酬水平对公司

绩效的影响国内已有较多文献进行了研究（席酉民，

１９９６；宋增基等，２００２）［３４］，而经营者的能力对公司绩
效的影响似不多见。有鉴于此，笔者试图利用中国上

市公司为样本，对这一问题进行实证分析，以期为中国

上市公司建立行之有效的治理改革提供经验证据与理

论借鉴。

１　中国上市公司经营者能力特征

在研究经营者能力特征时主要考察经营者的学历

差别和任职年数，学历的不同在一定程度上决定了经

营者的决策及预见能力，而这必然会对公司的策略规

划产生影响，而任职年数则决定了经营者对公司情况

的熟悉程度以及管理经验是否丰富，这对公司生产效

率的提高至关重要，本研究在剔除异常样本之后，采用

在深沪交易所上市的１０４３家公司为总样本，数据来

源主要是２００６年各家公司的年报。为了进行比较，将
样本分为国有股控股型公司（国有股为第一大股东）

和法人股控股型公司（法人股为第一大股东），前者共

有６４８家，占样本总数的６２．１３％；后者共有３９５家，占

样本总数的３７．８７％。以公司净资产收益率（ＲＯＥ）作
为衡量公司短期绩效的衡量指标，以研发费、广告费占

公司总资产的比例（Ｒ＆Ｄ）作为衡量公司长期发展水
平的衡量指标。笔者选择公司总经理的学历水平及任

职年限作为衡量公司经营者能力的指标。经营者能力

与公司业绩的样本描述性统计见表１、２。



表１　经营者学历程度与公司ＲＯＥ、Ｒ＆Ｄ统计表

学历

国有股控制公司　６４８家 法人股控制公司　３９５家

公司

数目

所占比例

／％
ＲＯＥ

／（％，均值）
Ｒ＆Ｄ

／（％，均值）
公司

数目

所占比例

／％
ＲＯＥ

／（％，均值）
Ｒ＆Ｄ

／（％，均值）

硕士以上

大学

大专

中专或其他

１０３
２７４
１９８
７３

１５．９
４２．３
３０．６
１１．２

６．０２
６．７４
６．５１
５．１３

３．５６
３．４８
２．７４
２．２１

５４
１７２
１３５
３４

１３．７
４３．５
３４．２
８．６

６．９８
７．０２
６．８１
５．５４

３．７６
３．５５
３．３７
２．５５

　　从表１可以看出，国有股控制公司硕士以上学历
的经营者比例，比法人股控制公司硕士以上的经营者

比例高出２个百分点。但其相对应的公司业绩及长期
投入却不及法人股控制公司。而法人股控制公司大学

及大专学历经营者比例均高于相应的国有股控制公

司，其对应的公司业绩也分别高于相应的国有股控制

公司，这也从一个侧面说明法人股控制型公司的治理

效率优于国有股控制型公司。

表２　经营者任职年限与公司ＲＯＥ、Ｒ＆Ｄ统计表

任职年限

国有股控制公司　６４８家 法人股控制公司　３９５家

公司

数目

所占比例

／％
ＲＯＥ

／（％，均值）
Ｒ＆Ｄ

／（％，均值）
公司

数目

所占比例

／％
ＲＯＥ

／（％，均值）
Ｒ＆Ｄ

／（％，均值）

＞３ａ
≤３ａ

４４５
２０３

６８．７
３１．３

５．５２
６．４５

３．５７
２．７６

２２８
１６７

５７．７
４２．３

６．４３
６．９２

３．６６
３．０２

　　从表２可以看出，无论国有股控制公司还是法人
股控制公司，经营者任职年限较长的公司，其对应的业

绩却比经营者任职年限较短的公司业绩差，其中原因

说明了中国上市公司中确实存在着“一年绩优、二年

绩平、三年绩差、四年绩亏”的现象（于东智，２００３）［５］。
但另一方面公司经营者任职较长的公司在长期投入方

面却明显高于公司经营者任职较短的公司。这说明任

职期限较短经营者比较看重短期业绩，而随着经营者

任职的延长，可能会更注重长期投入。

２　回归模型及变量说明

利用以下方程进行统计分析：

Ｐ＝ａ＋βｉＸｉ＋ｒｉＣＶ＋ε， （１）

其中：Ｐ分别代表ＲＯＥ和 Ｒ＆Ｄ；Ｘｉ代表学历及在职年
数变量，取值方法为，如果公司经营者学历为大学本

科，则取值１，否则取值为０。如果公司经营者任职年
数≤３ａ，则取值为１，否则取值为０，其他的变量取值
方法与之相同。ＣＶ（ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ）为控制变量，选
择公司规模（公司资产总额的对数，Ｓｉｚｅ）、公司财务杠
杆（负债／总资产，Ｄｅｂｔ）及公司成长率（本期总资产与
上期总资产之差／上期总资产，Ｇｒｏｗ）作为控制变量，ａ
为常数项，βｉ、ｒｉ分别为变量的回归系数，ε代表随机
干扰项，所有变量的计算数据以 ２００６年公司年报
为准。

３　回归结果与理论分析
方程（１）的截面回归结果见表３。

方程（１）的总体回归结果是令人满意的，这表现
在：Ｆ值都在１％水平上显著；ＤＷ检验值都小于５；调
整后的Ｒ２在０．２６左右。

从回归结果可以看出，在法人股控股的上市公

司中，公司绩效（ＲＯＥ）与经营者学历水平在硕士以
上呈显著正相关，而在国有股控股的公司中，虽然两

者也呈正相关，但却并不具备显著性，之所以出现这

种与人力资本理论相悖的结果，笔者认为，在国有股

控股的公司中，国家在选择公司经营者（国家干部）

时，过于注重学历标准，使得不少人为了达到政府的

选拔标准，通过各种方式获取高学历，同时，为了获

得或保住自身的地位，不排除越是经营能力低的人

越有动机取得高学历的可能性（刘德强，２００２）［２］。
另外，由于选择经营者的上级主管部门不是公司真

正的所有者，为了追求自身的利益，这些主管部门有

可能将那些有经营能力，但是和自己关系差的经营

者换成和自己关系好，但经营能力较差的人，并且，

越是效益好的企业，上级部门安插亲信的动机可能

会越强，这时最容易使用的借口往往就是学历（张维

迎，１９９９）［６］，而在法人股控股的企业中，尽管许多法
人股也属于国有股，但持股公司可能出于对自身公

司整体绩效的考虑，因而较愿意在公司治理中发挥

作用，同时考虑到其它股东的监督，在挑选经营者

时，会尽可能排除那些学历较高但没有实际经营能

力的人（徐向艺等，２００７）［７］。经营者学历在大学及
大专水平上，公司绩效与经营者学历水平的相关性

上，法人控股公司也比国有控股公司有更高的显著
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性，这一点也较为有力地解释了上述观点。

在考察经营者在职年数这一指标时，结果发现，无

论是国有股控股公司或者法人股控股公司，公司的长

期利益Ｒ＆Ｄ指标均与经营者在职年数呈显著正相关
关系，这表明经营者的任职期越长，他们更会关注公司

的长期发展，而不像任职较短的经营者那样，只看中公

司的短期效益。另外，就经营者不同学历与公司长期

投入的正向显著性关系可以看出，法人控制型公司要

普遍优于国有控股型公司。

４　稳健性检验

为了考察回归模型（１）的可靠性，笔者收集了
２００５年国内上市公司经营者能力与公司绩效的数据，
数据来源是各公司的２００５年报。结果如表４所示。

表３　方程（１）的回归结果

变量
国家股控制型公司 法人股控制型公司

ＲＯＥ　　 Ｒ＆Ｄ　　 ＲＯＥ　　 Ｒ＆Ｄ　　

常数

硕士以上

大学本科

大专

中专或其他

任职年数（≤３ａ）
任职年数（＞３ａ）
Ｄｅｂｔ
Ｓｉｚｅ
Ｇｒｏｗ

ＡｄｊＲ２

Ｆ
ＤＷ

　７．８７４（　１．９８９）

　０．４１８（　１．０２５）

　０．７５４（　２．２１４）

　０．５７４（　１．５３２）

　０．５４１（　１．３５４）

　０．９７５（　３．１２４）

　０．６５２（　１．７４２）

－０．１４７（－３．８７４）

－０．８５２（－２．４５５）

　０．７４５（　０．９６５）
　０．２６９

１０．１２４

　１．９５４

　６．２１４（　１．８４７）

　０．２０１（　１．１４７）

　０．５４１（　１．７４５）

　０．６４５（　１．０４５）
　０．４１８（　０．８７６）
　０．４７５（　１．１４５）

　０．４２１（　２．５７４）

－０．３８４（－１．３２５）

　０．４６５（　２．７９５）

　０．７４８（　１．８５２）

　０．３１２

１７．２５６

　１．９７８

１２．４１５（　４．５４８）

　１．４１２（　２．６２１）

　１．４８５（　２．６４２）

　２．７４６（　２．２３６）

　０．４５２（　１．２４１）

　０．７４５（　３．５４７）

　０．７４１（　２．２１１）

－０．３１２（－２．９８５）

－０．８２４（－２．６２７）

　０．２６５（　１．０１２）
　０．２６８

　８．８７５

　１．９４７

７．４８６（１．９０３）

０．７４５（２．３６９）

１．４７８（２．１４５）

０．６８４（１．９５６）

０．４８８（１．６７８）

１．８４３（１．７４３）

０．８７４（３．６８５）

１．７５３（０．１５９）

０．４７６（３．２５６）

０．８４３（１．４７５）

０．３０１

１３．８５２

１．９６６
　　说明：括号内为ｔ统计值：，、分别表示在１％、５％、１０％的水平显著，表４同。

表４　稳健性检验结果

变量
国家股控制型公司 法人股控制型公司

ＲＯＥ　　 Ｒ＆Ｄ　　 ＲＯＥ　　 Ｒ＆Ｄ　　

常数 ６．５３２（１．９５４） ６．３２１（１．７９９） １１．８５４（５．８７４） ７．２５４（１．９８５）

硕士以上 ０．３１５（１．１１２） ０．３４１（０．８５４） １．６１５（３．５７４） ０．８４７（２．８４１）

大学本科 ０．６８４（２．９８６） ０．３６５（１．９９８） ２．０１８（３．６５８） ０．８７４（２．５４７）

大专 ０．４８７（２．０１５） ０．５４２（１．０２３） ３．２１４（２．９８５） １．１７８（２．８７５）

中专或其他 ０．８４２（１．００１） ０．５２２（０．８４５） ０．３２５（１．０２１） ０．６３６（２．１１５）

任职年数（≤３ａ） １．０１１（４．６５６） ０．９９５（１．３５４） ０．８７７（３．５５４） １．７７４（３．０５６）

任职年数（＞３ａ） ０．５５６（２．０３６） ０．８５５（２．９６６） ０．４４８（３．０６６） ０．４１５（３．８８２）

ＡｄｊＲ２ ０．２７８ ０．３６７ ０．２５５ ０．３４７
Ｆ ９．５５６ １３．５４７ ９．０１２ １４．３６８

ＤＷ ２．０１４ １．９９８ １．９５２ １．９４７

　　表４显示，法人控股公司经营者高学历与公司业
绩及长期投入呈显著正相关，而国家股控股公司经营

者高学历却并不存在这种关系，这个结果与使用

２００６年数据得到的表３结果基本一致。这充分说明
了，模型（１）具有可靠性，而在经营者能力与公司绩效
间关系方面，没有表现出年度差异。

５　结　论

Ｈａｒｈｏｆｆ（１９９９）对德国企业高层经营者的特征、策

略和公司绩效之间的关系进行了研究，发现受过高等

学术教育的高层经营者与企业销售增长率及劳动率之

间存在着正相关关系。但通过研究，中国上市公司的

情况与国外学者的研究结论并不相符。研究发现，经

营者学历的高低在国有股控股的公司与法人股控股的

公司表现出了不同的结果，高学历在国有股控股的公

司中并不能代表经营者的经营能力，原因在国有股控

股公司的产权安排和公司治理结构下，不能保证国有

资产管理部门都能像真正的所有者那样把最有经营能
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力的人才选拔到经营者岗位上来，另外，Ｒ＆Ｄ与公司
经营者的任职年限呈显著正相关表明，随着经验的积

累及对公司的热爱程度增加会提高公司的长期投入，

有利于公司的长远发展。

从研究结论看出，要彻底改变上市公司经营者的选

拔机制就必须改变公司的产权制度，目前上市公司股本

结构中国有股处于绝对优势地位，政府控股的本意是通

过保持国家的控股权来保证国有股的权益，但是国有股

权的运作存在着多层的委托———代理关系，而委托人之

间存在着权利与利益的分配关系，又面临着控制过程的

信息不对称，从而形成了国有股份公司控制权利的不对

称与代理人（被委托人）的实际控制，在国有股权代理人

的实际控制下，他们显然不会选择符合股东利益最大化

行为，而必然选择内部人利益最大化的行为，这导致了

严重的“内部人（包括大股东和经理层）控制”现象，小

股东并无发言权，因此，培养多种形式的股权主体，继续

稳妥地、有选择地减持国有股将是完善公司治理结构的

必然选择。同时，对经实践证明确有经营能力的企业管

理者，在任用及激励的机制上应保持政策的相对连续

性。这有利于公司的长远发展。

限于数据的可得性，本研究对公司高层管理者

经营能力特征只按学历与在职年限给予划分，而许

多特征在此并未涉及，例如经营者的专业、性格等，

此外，公司的经营者指对企业的生产和经营拥有决

策的人员，这类人员往往不止一人，尤其是中国上市

公司董事长对公司的长远发展有更为重要的影响，

而只考虑公司总经理的能力特征似乎有些偏颇，因

此该领域的研究还应进一步深入，以期获得对该问

题的全面阐释。
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