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高层管理团队特征与企业财务
绩效关系的实证研究
———以我国房地产上市公司为例

林新奇 蒋 瑞
(中国人民大学 劳动人事学院,北京100872)

[摘 要]高层管理团队是企业战略的制定者,他们的行为直接影响整个企业的前途和命运,而高

层管理团队能否制定正确的战略,某种程度上取决于高层管理团队特征。在前人研究的基础上,运用多

元线性回归对我国108家房地产上市公司样本进行分析后可知,高层管理团队特征对企业财务绩效有

影响,但影响不大;平均受教育水平与企业财务绩效之间正相关;任职经验异质性与企业财务绩效之间

正相关;平均年龄、年龄异质性、受教育水平异质性与企业财务绩效的关系没有得到支持。
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Abstract:Asanenterprise’sstrategymaker,topmanagementteam’sbehaviorsinfluencethe
wholecompany’sfutureandfate.Whetheratopmanagementteamcanmaketherightstrategy
sometimesdependsonitscharacteristics.Basedonthepreviousresearch,thispaperanalyzes
China’s108realestatelistedcompaniesthroughregressionanalysis,makingtheconclusionthat:

characteristicsoftopmanagementteamhavesomeeffectsonenterprise’sfinancialperformance,

buttheeffectsarelimited;therelationshipbetweenaverageeducationalleveloftopmanagement
teamandtheenterprise’sfinancialperformanceispositive;therelationshipbetweenexperience
heterogeneityandtheenterprise’sfinancialperformanceispositive.Theenterprise’sfinancial

performanceseemsnottoberelatedtosuchfactorsastheaverageageoftop-levelmanagers,the
heterogeneityofageandeducationallevels.
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Hambrick和 Mason于1984年提出了高层梯队理论,其基本观点为,组织的战略选择和绩效
水平可以部分地由组织高层管理团队特征来预测[1]。该理论的提出在战略管理学界引起了一股研
究高层管理团队人口统计学特征的热潮。针对 Hambrick和 Mason的高层梯队理论,学者们研究
了内外环境对高层管理团队特征的影响,高层管理团队特征对战略变化、创新、团队人员更新、组织
绩效的影响[25]。其中高层管理团队对组织绩效的影响是研究的重点,不过学者们对这个问题的
研究结果不是很理想,他们将此归因于 Hambrick和 Mason所提出的大样本研究方法不合适,以
及没有精确地衡量自变量和因变量。

本文希望克服以上两个导致研究结果不理想的因素,对高层管理团队特征与企业绩效之间关
系进行深人研究。已有研究大多基于美国的国情,魏立群和王智慧在2002年研究了我国上市公司
高管特征与企业绩效的关系[6]1618。本文在此研究基础上展开并有所发展,希望发现中国国情与美
国国情下研究结果的不同之处。

本文也具有一定的现实意义:对于负责战略制定的企业高层管理人员来说,了解竞争对手的
高层管理团队特征并据此对企业的战略变化进行预测,有助于企业积极应对市场竞争;对于负责聘
用、选拔企业高层管理人员的董事会或CEO来说,了解对企业绩效有促进作用的高层管理团队特
征,有助于他们选拔合适的高层管理人员。

一、文献综述和基本假设

(一)高层管理团队特征

高层管理团队是企业的最高管理者,对战略变化、创新、团队人员更新等整个企业的活动都有
着重要而深远的影响,他们从宏观上把握整个企业的发展,因而也有全局性的影响[79]。国内外很
多学者的研究表明,高层管理团队特征对组织绩效的影响体现在两个方面:一方面,高层管理团队
特征的平均值影响组织绩效,团队人口特征变量平均值反映的是高管团队某些人口特征变量的平
均水平,如果年龄、受教育水平等人口特征变量均值较高的话,有可能表明团队在理论和经验上具
有较高的水平,从而影响企业战略和企业绩效[8]107110[10];另一方面,高层管理团队特征的异质性也
会影响组织绩效,团队特征的异质性指的是团队成员某些人口特征的变异程度,变异程度越高,异
质性越高,已有很多研究表明团队异质性与企业战略[8]120124[11]和企业绩效[1213]之间存在显著的相
关关系。我们有理由相信高层管理团队特征对企业的财务绩效有一定影响,所以本文假设:

H1:我国房地产上市公司高层管理团队特征影响企业的财务绩效。

(二)平均年龄

管理人员的年龄会影响其进行创新、改变现状、调整战略的意愿。研究表明,随着年龄的增长,
人的灵活性逐步下降,同时更为刻板,对变化的抵制感也越来越强烈。一方面,随着年龄的增长,管
理人员的生理和心理机能都开始下降,他们对于新理念和新行为的学习存在困难;另一方面,年龄
较大的员工对组织现状更具感情[14],管理人员承担风险的意愿也不断降低。但是年长的高层管理
者往往具有广泛的社会关系网络和丰富的经验资源[15],前者可以帮助企业与外部环境(政府机关、
供应商、客户、合作者、媒体等)建立和保持良好的关系,获得更多的资源,促进企业经营管理活动的
顺利开展;后者可以帮助高层管理者高效、高质量地解决管理中遇到的问题,提高企业的经营绩效。
我国目前处于计划经济向社会主义市场经济转型时期,市场经济体制还不成熟,高层管理者的社会
关系网络和经验资源就显得尤其重要。虽然年长高层管理者在经营管理中的应变能力不如年轻高
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层管理者,但我们相信,年长高层管理者广泛的社会关系网络和丰富的经验资源总体上可以为经济
转型时期带来更高的企业绩效,因此我们假设:

H2:我国房地产上市公司高层管理团队平均年龄与企业财务绩效之间呈正相关关系。

(三)平均受教育水平

在市场经济建设初期,体制严重不健全,高层管理团队的平均受教育水平对企业财务绩效没有
显著影响,甚至受教育水平高的绩效不如受教育水平低的,但在如今市场经济体制初具规模并不断
完善、市场竞争日益激烈的知识经济时代,知识和运用知识的能力显得越来越重要。高层管理者受
教育水平的提高有利于企业提高管理水平、研发水平、生产水平,有利于企业不断获取市场信息进
行战略调整,提高企业绩效水平[1619]。所以我们假设:

H3:我国房地产上市公司高层管理团队平均受教育水平与企业财务绩效之间呈正相关关系。

(四)高层管理团队异质性

从不同角度得出的研究结果均表明,高层管理团队异质性与团队的和谐程度及非正式沟通水
平[2]负相关。异质性将降低工作任务相关运作过程的效率,并降低信息沟通的数量和质量;异质性
可能同时导致对某个决策的理解不一致,降低高层管理团队决策过程中产生统一假设前提的可能
性,引发高层管理团队成员的自我防卫意识和行为,并导致相互不信任、冲突乃至敌意。因此,高层
管理团队的异质性会使高层管理团队的运作及与工作任务相关的运作过程变得更加复杂和困难,
从而降低高层管理团队的行为整合水平和企业绩效。Pfeffer建立的组织人口特征模型指出,高管
人口特征差距将会影响团队成员的社会化过程,并最终影响团队的稳定性与组织绩效[20]。张平通
过对高管团队异质性与同质性的比较分析,发现同质性的高管团队有效决策速度快,能满足动态竞
争对于战略决策的要求,企业绩效更好[21]。因此我们假设:

H4a:我国房地产上市公司高层管理团队的年龄异质性与企业财务绩效之间呈负相关关系。

H4b:我国房地产上市公司高层管理团队的受教育水平异质性与企业财务绩效之间呈负相关
关系。

H4c:我国房地产上市公司高层管理团队的任职经验异质性与企业财务绩效之间呈负相关
关系。

二、样本、数据来源和变量选取

(一)样本、数据来源

本文选取2009年房地产上市公司为样本,剔除ST公司和数据缺失的公司后,共获得108个
有效样本。数据主要来源于国泰君安信息技术有限公司的数据库,对于不足的数据通过查看公司
报表、新浪财经网站和搜索引擎来补足,并赋予有效数值。

(二)变量选取

1.因变量
本文选取了息税前利润(EBIT)、净资产收益率(ROE)、资产净利率(ROAI)作为企业财务绩

效的三个指标,其中息税前利润以自然对数形式ln(EBIT)进人数据分析。选择这三个指标的原因
是息税前利润可以反映企业的市场潜力,净资产收益率和资产净利率显示了上市公司的财务质量、
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运营效率和收益状况,即息税前利润反映了企业绩效的数量,净资产收益率和资产净利率则反映了
企业绩效的质量。

2.自变量
(1)平均年龄。高层管理团队的平均年龄用各位成员年龄的平均数表示。本文参考陈晓红、

张泽京和曾江洪的方法,将公司高层管理界定为公司中的董事长、董事(不包括独立董事)、总经理、

副总经理、财务总监、董事会秘书等高级管理人员[22]。这些高层管理团队成员都会对公司的运营
效率和效果产生重大影响。这主要是为了与学界对高层团队的研究界定保持一致。

(2)平均受教育水平。本文把受教育水平分为以下几个层次:中专及以下、大专、本科、硕士、博
士、其他,并分别给它们附值1—6分。平均受教育水平用各位成员受教育水平的平均数表示。

(3)异质性。对于高层管理团队异质性,本文使用 Herfindahl指数来表示[6]18,计算公式为:

H ＝1—∑p2i 。其中H 代表异质化程度,pi指每个类别人数占高层管理团队总人数的比例。H
值介于0和1之间,其值越大,说明团队异质性程度越高。

高层管理团队成员的年龄被分为五个阶段:30岁及以下、31—40岁、41—50岁、51—60岁、60
岁以上。根据以上对受教育水平的划分,高层管理团队成员的受教育水平分为六个层次。根据我
国上市公司的实际情况,本文将主要职业经验通过高层管理团队成员曾任职过的企业总数来测量。

3.控制变量
(1)公司规模(firmsize)。公司规模的大小会影响公司的财务绩效,本文用公司2009年初的

总资产表示公司规模。
(2)所有制(ownership)。本文将第一大股东为国家的企业定义为国有企业,其他为非国有企

业,取1时表示国有企业,取0时表示非国有企业。
(3)企业区域(area)。本文将样本企业所在地分为发达地区和不发达地区两部分,分别赋值

为1和0。发达地区是指企业注册地址为北京、天津、上海、浙江、江苏、山东、福建、广东这前八强
省区,其余地区视为不发达地区。

(4)财务杠杆(leverage)。以企业2008年底资产负债率表示。

(三)描述性统计

自变量和因变量的描述性统计见表1:

表1 自变量和因变量描述性统计

变 量 观察值  最小值  最大值  均 值 标准差

平均年龄 108 38 54 46.6 3.49

平均受教育水平 108 2 4.2 3.4 0.43

年龄异质性 108 0 0.77 0.50 0.16

受教育水平异质性 108 0 0.72 0.48 0.16

任职经验异质性 108 0 0.89 0.56 0.19

EBIT 108 15.361 22.944 19.293 1.486

ROE 108 0.001 0.848 0.129 0.119

ROAI 108 —0.002 0.358 0.087 0.046

从表1可知,房地产上市公司中高层管理团队平均年龄最小的只有38岁,最高的达到54岁,
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所有公司平均46.6岁,标准差不大;平均受教育水平最小的只有大专水平,最高的达到硕士以上水
平,所有公司平均达到本科以上水平,标准差不大;三个高层管理团队异质性指标最小值都是0,即
没有什么不同,最大值都达到0.7以上,即异质性比较高,三个指标的均值都处于中间值,标准差不
大。企业财务绩效三个指标中,息税前利润的最大值和最小值相差不大,平均值也比较高,标准差
比较小,说明离散程度比较低;净资产收益率和资产净利率的最小值都比较小,和最大值相差比较
大,平均值也不是很高,标准差比较大,离散程度比较高。

三、实证研究

(一)相关系数分析

因变量和自变量的Pearson相关系数见表2:

表2 因变量和自变量的Pearson相关系数(N=108)

变 量 1   2   3   4   5 6 7 8

1.平均年龄 1

2.平均受教育水平 0.035 1

3.年龄异质性 0.007 —0.361*** 1

4.受教育水平异质性 —0.211** —0.216** 0.359*** 1

5.任职经验异质性 —0.053 0.048 0.082 0.085 1

6.EBIT 0.141 0.230** —0.057 —0.074 0.042** 1

7.ROE —0.074 —0.074* 0.121 0.082 0.060* 0.391*** 1

8.ROAI —0.205** 0.057** 0.043 0.023 0.098** 0.297*** 0.458*** 1 

  注:***表示在1%水平上显著,**表示在5%水平上显著,*表示在10%水平上显著。

从表2可知,企业财务绩效三个指标相关性比较大,三个指标都在1%水平上显著正相关,这
三个指标相互影响,说明本文选择的三个财务绩效指标比较合理。高层管理团队特征五个指标中
年龄异质性和平均受教育水平在1%水平上显著负相关,即年龄异质性程度越高,平均受教育水平
越低;受教育水平异质性与平均年龄和平均受教育水平均在5%水平上负相关,即受教育水平异
质性程度越高,平均年龄和平均受教育水平越低;受教育水平异质性与年龄异质性在1%水平上
显著正相关,即教育水平异质性程度越高,年龄异质性程度越高。财务绩效指标与高层管理团
队特征五个指标关系中,息税前利润与平均受教育水平和任职经验异质性均在5%水平上正相
关;净资产收益率与平均受教育水平在10%水平上负相关,与任职经验异质性在10%水平上正
相关;资产净利率与平均年龄在5%水平上负相关,与平均受教育水平、任职经验异质性在5%
水平上正相关。

(二)多元线性回归分析

在进行多元线性回归分析时,本文将企业财务绩效三个指标分别作为因变量,自变量分两个步
骤进人回归方程,首先用控制变量与因变量进行回归,然后加人自变量进行回归,具体回归结果见
表3。
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表3 多元线性回归结果

变 量
息税前利润 净资产收益率 资产净利率

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6

常数项 —3.601 —3.656 —0.133 —0.133 0.125 0.177

所有制 —0.022 —0.019 0.041 0.042 —0.104 —0.082

企业区域 —0.014 —0.019 0.125* 0.153* —0.017 —0.019

企业规模 0.885*** 0.900*** 0.103 0.118 —0.098 —0.104

财务杠杆 0.121*** 0.112** 0.480*** 0.465*** 0.411*** 0.407***

平均年龄 0.007 —0.061 —0.139

平均受教育水平 0.047* 0.007 0.074*

年龄异质性 —0.046 0.084* 0.045

受教育水平异质性 0.020 0.066 —0.046

任职经验异质性 0.052* 0.009 0.065*

F检验 97.014 42.220 9.563 4.449 5.981 3.013

R2 0.790 0.815 0.271 0.290 0.188 0.217

调整后的R2 0.782 0.803 0.242 0.261 0.157 0.165

  注:表中所列为标准化的回归系数,***表示在1%水平上显著,**表示在5%水平上显著,*表示在10%水平上显著。

从表3可知,上述模型都通过了F检验,说明模型整体显著水平较高。模型中每加人一定的
变量,对因变量的解释力基本上都得到了提高,高层管理团队特征在模型中对因变量的解释能力分
别为0.021、0.019、0.008,这一方面说明高层管理团队特征对企业财务绩效有一定影响,所以假设

H1成立;另一方面也说明我国房地产上市公司高层管理团队特征对企业财务绩效的影响程度还
比较低。高层管理团队特征中的平均年龄与企业财务绩效的三个指标的回归系数都没有通过显著
性检验,所以假设H2没有得到支持。而平均受教育水平与企业财务绩效中的息税前利润和资产
净利率的回归系数都在10%水平上显著,且回归系数为正,所以假设H3总体上成立。年龄异质性
只与财务绩效净资产收益率在10%水平上显著正相关,与其他两个财务绩效的回归系数都不显
著,所以总体上假设H4a没有得到支持。受教育水平异质性与财务绩效三个指标的回归系数都没
有通过显著性检验,所以假设 H4b没有得到支持;任职经验异质性与息税前利润和资产净利率的
回归系数在10%水平上显著,且回归系数为正,所以总体上假设H4c得到反向验证。

控制变量与企业财务绩效的回归中我们不难发现:控制变量对企业财务绩效的影响比较大,

尤其是企业规模和财务杠杆,财务杠杆与企业财务绩效中的三个指标回归系数大都在1%水平上
显著,且回归系数最高达到0.48,企业规模与息税前利润的回归系数在1%水平上显著,回归系数
达到0.9,这两个变量对企业财务绩效的解释程度占了所有变量解释程度的大部分。

四、结论和展望

综上所述,我国房地产上市公司高层管理团队特征对企业财务绩效有一定影响,但影响不是很
大。这一方面是因为我国正处于经济转型时期,市场经济还不完善,一个企业绩效的高低受很多不
确定因素的影响,高层管理团队不能真正发挥作用,对企业财务绩效影响受到制约;另一方面是由
于本文选择的房地产上市公司属于资本密集型行业,土地使用权的购买和房屋的建筑销售都需要
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大量资金,所以企业规模和企业财务杠杆在企业财务绩效中起主要作用,而高层管理团队特征的影
响相对较小。

我国房地产上市公司高层管理团队平均受教育水平与企业财务绩效正相关。高层管理团队平
均受教育水平的提高有利于企业作出高质量的决策,加强和改善企业管理水平,适应更复杂的市场
环境,这也是时代对我国企业高层管理人员的新要求。

我国房地产上市公司高层管理团队的任职经验异质性与企业财务绩效正相关。通过分析这

108个房地产上市公司样本,我们发现很多高层管理团队成员在现任单位之前有过其他单位的工
作经验,尤其是其他房地产公司的工作经验,这对他们积累经验和人脉都有很大帮助,而且还可以
为企业带来新鲜的血液。

我国房地产上市公司高层管理团队特征中平均年龄与企业财务绩效之间并非正相关关系,这
是因为我国市场经济日益完善,政府对企业的影响作用在下降,年长高层管理者利用与政府关系来
帮助企业发展的作用也在下降。高层管理团队的年龄异质性与企业财务绩效之间并非负相关,是
因为高层管理团队年龄分散在各个年龄段,结合了年轻人能创新和年长高管能提供更多社会资本
两个方面优点。高层管理团队的受教育水平异质性与企业财务绩效之间并非负相关关系,是因为
如果受教育水平同质处于高水平可能有利于提高企业绩效,但处于低水平则可能并非如此了。

综上述,本研究的主要意义和贡献在于:(1)在综合各学者研究成果的基础上,将高层管理团
队特征分为五个较为容易测量的变量;(2)选取了房地产行业上市公司作为研究样本,弥补了该行
业高层管理团队特征与企业绩效关系实证研究的不足;(3)根据实证研究发现,房地产行业高层管
理团队特征与企业财务绩效并非总是呈现正相关关系,给今后的研究提供了一定依据。

由于受研究过程中一些客观条件的限制,本文还存在一些不足之处:(1)高层管理团队的定
义和范围是一个有争议的问题,本文选择的是一个普遍的定义;(2)本论文的样本数据仅取一年年
报,为短期数据,故无法从长期来考察高层管理团队特征对企业绩效的影响,忽略了高层管理团队
特征的滞后性影响,因此,基于时间序列的实证研究将更有意义;(3)本文对各个研究变量指标的
选取借鉴了很多学者的验证成果,所以会存在一些不可避免的主观因素。如何构建更客观、更细化
的指标体系,规避对高层管理团队特征研究的负面作用,也是以后的研究方向之一。
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