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［摘　 要］以人力资本特殊性质为切入点，对高新技术企业中人力资本、财务资本及资本结构的关系进行实证

分析，研究结果表明：财务资本对人力资本的担保作用大于替代作用，人力资本的投入程度随着财务资本的增加而

上升；企业负债水平的变化会影响人力资本的投入程度，企业的负债水平越高，人力资本的投入程度越低。 因此，

保持合适的财务资本水平可以促进人力资本的高效率投入，而协调好人力资本与资本结构关系可以提高成本效

率，甚至缓解代理问题。
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一、 引言

不论对于人力资本所有者还是整个社会来说，人力资本都是一笔极为宝贵的财富［１］。 知识在现

代社会生产中地位的提升引起了学者对人力资本的关注，而人力资本所有者所承担风险的与日俱增

引出了资本结构优化中的人力资本问题。 传统的资本结构理论的研究只涵盖了财务资本，即债务资

本与股权资本。 然而在当今知识经济时代，随着人力资本的特殊作用的不断发挥，财务资本与人力资

本的相对地位正在悄然发生变化，它们的相互关系也变得日益复杂，这一变化已经并且将继续影响企

业的资本结构优化问题。 信息技术时代的劳动分工日益细致化，特别是高新技术企业的人力资本更

具有高度专用性与低流动性，人力资本所有者必然要承担更大的风险。
学术界已对人力资本在企业生产经营中的重要性达成共识，然而在进行融资决策时，大部分企业

仍局限于固有的财务资本筹资框架，未将人力资本纳入考虑。 这是企业经营中的一个巨大缺陷，特别

是对于以知识和技术为核心的高新技术企业。 人力资本日益发展成为企业生产经营的最重要因素，
这在人力资源较为密集的高新技术企业中更为明显。 在知识经济时代，人力资本在市场竞争中逐渐

成为现代企业的核心竞争力来源，现代企业生产活动的开展要以人力资本和财务资本的结合为前提。
而人力资本与企业总资本结构的相互关系亟待更多的经验证据支持。 因此，本文试图对高新技术企

业中人力资本、财务资本与资本结构三者间的关系进行理论分析和实证检验，力图为后续研究提供参

考和借鉴。
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二、 文献回顾

知识经济时代的到来使知识在社会生产中的作用日益凸显。 知识被普遍认为具有“溢出”效应，
它能够促进社会生产力的有效提升。 Ｒａｊａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ 指出，经济实践的发展使得财务资本不再是企

业的最关键资源，随着人力资本重要性的日益提升，企业控制的核心正从财务资本逐渐转移到人力资

本上［２］。 Ｄｉｍｏｖ 等提出，人力资本是指企业员工与管理者的知识、技能和经验，是有价值的、稀少的、
不可模仿的、不可替代的企业战略资源，能为企业创造竞争优势和企业价值［３］。 阎达五、邓孙棠等学

者建议对人力资本进行会计确认，以明确人力资本在企业中的重要地位［４ ５］。 随着人们对人力资本

认识的日益加深以及对人力资本特殊属性的进一步了解，学者们一致认同应该将人力资本纳入企业

总资本的范畴。
资本结构理论也随着经济发展不断完善起来，从 ＭＭ 理论强调的债务的利息避税效应［６］ 发展到

后来 Ｂｒｅａｌｅｙ 和 Ｍｙｅｒｓ 提出的考虑了破产成本的权衡理论［７］，最优资本结构成为避税与破产成本间的

博弈。 根据新资本结构激励理论［８］，企业的最优资本结构来自于对代理成本降低与投资机会缺失之

间的权衡。 对于人力资本和资本结构关系的探讨也逐渐成为学者们关注的热点。 Ｚｉｎｇａｌｅｓ 强调人力

资本与财务资本具有平等地位，两者共同构成企业的资本，都是承担一定风险的企业资本［９］。 黄乾

等从企业性质出发，强调人力资本和非人力资本在资本结构中处于平等地位［１０］。 Ｑｉａｎ Ｙｉｍｉｎ 等的研

究结果表明企业负债水平影响人力资本的投入程度［１１］。 蒋琰和茅宁指出二元资本结构包含财务资

本和以知识为代表的无形资本［１２］。 国内现有文献主要讨论人力资本对资本结构产生的影响，缺乏资

本结构对人力资本投入影响的实证研究。 本文认为，由于人力资本投入具有主观性，因而研究如何通

过资本结构的调节来激励人力资本投入更有实际指导意义。
现有文献还重点讨论了人力资本对于企业价值的影响以及纳入了人力资本的资本结构优化问

题。 如 Ｃｈｅｎ Ｍｉｎｇｃｈｉｎ 等的研究验证了智力资本同市场价值与财务绩效之间的显著正相关关系，发现

智力资本能够作为公司未来财务绩效的指标［１３］。 Ｆｉｒｅｒ 等的研究只揭示了物质资本与企业价值呈现

强的相关关系，并没有发现智力资本三要素和企业价值之间的相关关系［１４］。 Ｔｓａｎ 等发现人力资本对

创新资本、流程资本和客户资本有直接影响，但对企业价值只有间接影响［１５］。 于越冬提出企业商誉

的经济实质是人力资本的超额效用，强调了人力资本的有效管理、开发与利用是提升企业价值的关键

因素［１６］。 万希进一步验证了人力资本对于企业绩效的正向贡献。 在企业治理中，人力资本的重要作

用也不容忽视［１７］。 将企业视为人力资本与财务资本的投资组合是现代企业财务理论研究刻不容缓

的任务［１８］。 以科技创新为核心竞争力的高新技术企业是否能有效管理、开发以及利用人力资本从而

创造更高的企业价值显得尤其具有研究价值。 大量研究指出现有资本结构理论在解释高新技术企业

时出现捉襟见肘的局面，而且现有文献缺乏对于人力资源密集的高新技术产业的实证检验。 本文对

高新技术企业中人力资本与资本结构的关系进行研究，力图为现代企业优化自身资本结构、实现高效

率的财务资本管理及人力资本管理提供借鉴。

三、 理论分析与研究假设

人力资本在促进产出方面的关键作用使得人力资本成为企业生产经营的最主要动力。 人力资本

的高度专用性和“标记号”特性又使得人力资本成为了企业风险的最终承担者。 同时，随着资本市场

的不断发展和财务资本的不断证券化，财务资本的流动性正不断加强，其对企业风险的承担作用也正

在减弱。 因此，人力资本实际上正朝着财务资本原来的角色发展，成为企业生产经营的最重要因素，
这在以知识和技能为核心的高新技术企业中更为明显。 基于现有理论基础，本文认为人力资本的投

入程度会受企业财务资本总量与资本结构的影响，因此当企业进行融资决策时应该考虑人力资本因
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素的作用。
（一） 人力资本与财务资本

知识经济时代的到来使得财务资本与人力资本成为企业价值创造的共同源泉，两者相互补充，共
同促进企业产出的不断增长，企业人力资本与财务资本之间也就具有了相互替代的特性［１８］。 在企业

产出目标一定的情况下，财务资本越多，所需的人力资本就越少。 理性的人力资本所有者会以最大化

个人收益为目标，当企业财务资本增加时，人力资本的投入程度随之降低。 因此，人力资本与财务资

本的相互替代性使得财务资本的提升会带来人力资本投入程度的下降。
然而，许多学者强调财务资本对人力资本的替代作用，却忽略了两者又具有相互担保作用，财务

资本的增加对人力资本投入程度的影响是双向的。 因而，人力资本与财务资本的相互影响是替代效

应与担保效应两者的综合结果，并且会因企业所在的资本市场环境的不同而存在差异。 目前我国仍

然处于知识经济发展的初期，在人力资本的保护方面，相应的政策性保护措施仍然很少，并且由于人

力资本研究领域的相对新颖性以及人力资本计量上存在的困难，相应的保护性措施在现阶段实施起

来的难度较大。 因此，目前我国对企业人力资本的保护还缺乏一整套完善的法规和相应健全的制度

环境。 在现阶段，企业的财务资本成为人力资本的担保，人力资本所有者将企业财务资本的投资视为

对自身人力资本投入的“保护伞”，他们从而会根据企业财务资本的投资量来确定自身人力资本的投

入程度。 随着经济全球化，市场竞争越来越激烈，人力资本作为不可替代的战略资源也得到企业家的

重视，增加对人力资本的投入显得愈加重要，财务资本与人力资本的替代作用也逐渐弱化，而两者间

的担保作用则变得更为明显。 因此，本文认为在目前知识经济发展初期，财务资本对人力资本投入的

担保作用要强于其替代作用，并且这种担保作用随着企业财务资本的增加而增大。 基于以上分析，本
文提出假设 １。

Ｈ１：企业财务资本的增加会导致人力资本投入程度的提升。
（二） 人力资本与资本结构

企业为解决雇员人力资本专用性投资不足的问题，采取的措施之一是与雇员签订长期合约，从而

促进雇员专用性人力资本的投资［１９］。 这种长期合约虽然在事前有效，但是在事后却不一定是有效

的，因为企业可能发现某些雇员是低能力的。 因此企业会进行债务融资，从而在长期合约低效时通过

企业的破产清算来终止此长期合约。 企业负债水平的上升使雇员预计到了这一点，因此当企业负债

提升进而企业破产风险上升时，雇员对人力资本的投资就会降低，这带来的损失将有可能超过债务融

资所带来的避税效应。 Ｑｉａｎ Ｙｉｍｉｎ 的研究结果也支持了此结论。 他指出企业债务的增加会提高企业

破产的可能性，从而对人力资本所有者造成威胁。 因此，人力资本投资与企业的负债水平负相关［１１］。
张娟的数理模型分析结果也支持了上述结论，人力资本对剩余收益的索取权会随着企业债务的增加

而降低，因此当企业债务高于一定水平时，人力资本的投入程度下降［１８］。 佟爱琴等分析了人力资本

所有者对企业不同融资方式的反应，结果表明，企业通过人力资本增资或股权资本增资来促进企业剩

余的增加是可行的，因为无论是新增的抑或是原来的人力资本所有者与股权资本所有者都会在此增

资中受益，但如果企业通过负债进行增资，只有当企业的负债率低于一定水平时，债务融资才是可行

的。 如果企业在负债率较高的条件下进行债务融资，那么人力资本所有者会降低其努力程度，企业的

产出因此得不到提升［２０］。
由于人力资本具有对企业风险的承担性特征，当企业破产风险由于企业负债水平的上升而提高

时，人力资本所承担的风险随之加大，人力资本所有者因此将具有更大的动机来降低自身人力资本的

投入程度，以对额外风险进行补偿。 基于以上分析，本文提出假设 ２。
Ｈ２：财务资本相同条件下，企业债务水平的提升会导致人力资本投入程度的下降。
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四、 研究设计

（一） 样本选取与数据来源

本文以 ２００９ 年至 ２０１１ 年沪深两市高新技术上市公司为研究对象。 高新技术企业以知识和技术

为核心，具有人力资本密集型特征，其人力资本与财务资本两者间的均衡协调显得尤其重要。 本文以

高新技术企业为样本研究企业人力资本与财务资本和资本结构间的关系，其研究结论对于越来越强

调“以人为本”的现代企业具有重要启示意义。 本文的样本按照以下原则进行选取：（１）对高新技术

企业的界定标准参考现有文献的研究方法，结合我国科技部、财政部和国家税务总局于 ２００８ 年颁布

的《高新技术企业认定管理办法》，采用行业筛选法选取样本，初步筛选后获得计算机应用服务业、生
物药品业和医药制造业的上市公司共 ２４６ 家；（２）要求高新技术上市公司主营业务性质在研究期间

没有发生变化（因为企业主营业务性质的变化将使得企业经营周期发生很大变化）；（３）为避免 Ａ 股、
Ｂ 股以及境外上市股之间的差异，本文主要考虑发行 Ａ 股的高新技术上市公司；（４）要求高新技术上

市公司在 ２００８ 年 １２ 月 ３１ 日之前上市且 ２０１１ 年 １２ 月 ３１ 日之前继续交易；（５）剔除 ＳＴ 公司，剔除数

据不全及数据异常公司。 经过以上筛选，本文最终得到 １５７ 家样本公司。 本文所使用数据均来自于

国泰君安数据库，数据处理通过 Ｅｘｃｅｌ、ＳＴＡＴＡ１０ 软件完成。
（二） 变量定义

１． 被解释变量

目前学术界对人力资本的计量问题尚未达成一致意见。 人力资本的成本主要包括筹资成本与使

用成本。 前者主要有招聘人力资源的费用，此费用较小，一般可忽略。 后者主要包括支付的薪金、福
利、保险、培训及教育支出、高层次人力资本持股获得的股息和分红等。 工资只能作为人力资本存量

预测与决策的参考，并不能作为人力资本投入程度计量的依据。 企业是人力资本与财务资本所组成

的共同体，人力资本与财务资本的共同作用带来了企业的最终产出［２１ ２２］。 高新技术企业人力资本的

高度专用性决定了其流动性较低，因此很多学者用应付职工薪酬的增加额表示企业对于人力资本的

投入。 在此基础上本文进一步采用生产函数法计算人力资本投入程度，通过价值创造过程体现人力

资本贡献程度的高低。 企业当期支付给人力资本所有者的费用以及因人力资本投入而创造的新价

值，构成了人力资本的投入价值和产出价值。 因此依据投入与产出对人力资本进行计量是比较科学

准确的。 柯布—道格拉斯生产函数是经济学中用来反映投入产出关系的函数模型，函数的具体形

式为：
Ｙｔ ＝ ＡＬα

ｔ Ｋβ
ｔ 。

其中，Ｙｔ 表示第 ｔ 期的企业产出，本文用主营业务收入表示；Ａ 表示当时的社会综合技术水平；Ｌｔ

表示第 ｔ 期的人力资本投入，即应付职工薪酬的本期增加额，包括企业支付给职工的工资、奖金、津
贴、补贴职工福利、社会保险费、住房公积金、工会经费、职工教育经费和非货币性福利等；Ｋ ｔ 表示第 ｔ
期的财务资本投入，本文用企业为取得本期产出而投入的有形资产表示，具体为企业的资产总额减去

无形资产与商誉后的净额。 α 表示人力资本产出的弹性系数；β 表示财务资本产出的弹性系数。
本文采用样本企业 ２００９ 年至 ２０１１ 年的主营业务收入、应付职工薪酬本期增加额和有形资产净

额的数据，利用柯布—道格拉斯生产函数进行了回归，得出了所有样本企业的人力资本产出弹性系数

α。 对柯布—道格拉斯生产函数两边取对数，有：
ｌｎＹｔ ＝ ｌｎＡ ＋ αｌｎＬｔ ＋ βｌｎＫ ｔ。
人力资本对产出增加的贡献率可以表示为：
α ＝ ＩｎＬｔ ／ ｌｎＹｔ。
移除人力资本投入在总资本投入中比例的影响，企业当期人力资本的投入程度可以表示为：
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Ｈｔ ＝
αｌｎＬｔ

ｌｎＹｔ
／

Ｌｔ

Ｌｔ ＋ Ｋ ｔ
。

人力资本投入程度变化量（ＤＨ）即人力资本在第 ｔ － １ 期与第 ｔ 期之间投入程度的变化，为本文模

型中的被解释变量，公式如下：
ＤＨ ＝ ΔＨ ＝ Ｈｔ － Ｈｔ － １。
２． 解释变量

（１） 财务资本变化量（ＤＦ）
借鉴学者张娟的研究［１８］，本文采用企业负债总额与股本之和来对企业财务资本总额进行计量。

因为，假定人力资本的投入类似于财务资本的投入，企业的投资者可以分为债权人、股权所有者与人

力资本所有者。 企业的财务资本主要包括企业债务与股权，由于本文侧重探讨财务资本、人力资本、
资本结构的关系，即关注债务、股权与人力资本的相互关系，因此衡量财务资本时本文主要考虑债务

与股权，从而为企业融资决策与资本结构安排提供理论依据。
（２） 资产负债率变化量（ＤＬＥＶＥ）
由于短期负债的循环更新，企业短期负债与长期负债之间的界限变得模糊。 笔者对样本企业资

产负债表的分析后发现，一部分企业的长期负债在总负债中的比例接近于零。 结合中国企业融资特

点与样本企业的具体情况，本文采用企业的负债总额与资产总额的比率作为衡量企业资产负债率的

指标。
３． 控制变量

为使实证检验更加稳健可靠，考虑到影响人力资本投入程度的其他重要因素，本文引入三个控制

变量，分别为盈利性变化量（ＤＰＲＯＦ）、成长性变化量（ＤＧＲＯＷ）以及流动性（ＤＣＡＳＨ）。
变量定义如表 １ 所示。

表 １　 变量类型及定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量含义及说明

被解释变量
人力资本投入程度

变化量
ＤＨ 当期人力资本投入程度 －上期人力资本投入程度

解释变量
财务资本变化量 ＤＦ （当期负债总额 ＋当期股本） － （上期负债总额 ＋上期股本）

资产负债率变化量 ＤＬＥＶＥ 当期负债总额 ／当期资产总额 － 上期负债总额 ／上期资产
总额

控制变量
盈利性变化量
成长性变化量

流动性

ＤＰＰＯＦ
ＤＧＲＯＷ
ＤＡＣＡＳＨ

当期总资产净利率 －上期总资产净利率
当期营业收入增长率 －上期营业收入增长率
现金及其等价物的净增加额

（三） 模型设定

基于以上分析，本文构建了最小二乘模型，并采用差值回归方法对人力资本、财务资本及资本结

构的关系进行计量检验，以验证假设 １ 及假设 ２ 的真伪性。 式中 γ０ 为常数项，γ１、γ２、γ３、γ４、γ５ 是待

估计的解释变量回归系数，ε 是随机误差项。
ＤＨ ＝ γ０ ＋ γ１ＤＦ ＋ γ２ＤＬＥＶＥ ＋ γ３ＤＰＲＯＦ ＋ γ４ＤＧＲＯＷ ＋ γ５ＤＣＡＳＨ ＋ ε

五、 实证结果与分析

（一） 描述性统计结果

主要变量的描述性统计分析结果如表 ２ 所示。
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表 ２　 变量描述性统计分析结果

变量 均值 标准差 最小值 最大值 样本数

ＤＨ － ０􀆰 ８００ ８􀆰 ４６７ － ４１􀆰 ９９５ ６８􀆰 ４５７ １５７
ＤＨ２０１１ ７􀆰 ２８１ ７７􀆰 １６９ － ２８４􀆰 ４５７ ７２８􀆰 ２７２ １５７

ＤＦ １􀆰 ７４ｅ ＋ ０８ ３􀆰 ４２ｅ ＋ ０８ － ８􀆰 ３８ｅ ＋ ０８ ２􀆰 ４０ｅ ＋ ０８ １５７
ＤＦ２０１１ ９􀆰 １８ｅ ＋ ０８ １􀆰 ３０ｅ ＋ ０９ ８􀆰 ４０ｅ ＋ ０７ ８􀆰 ４２ｅ ＋ ０９ １５７
ＤＬＥＶＥ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０７３ － ０􀆰 ３５１ ０􀆰 ２１６ １５７

ＤＬＥＶＥ２０１１ ０􀆰 ３３８ ０􀆰 １９８ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ８８３ １５７
ＤＰＧＯＦ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０４２ － ０􀆰 １４９ ０􀆰 ２６７ １５７

ＤＰＧＯＦ２０１１ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 ０６６ － ０􀆰 １３９ ０􀆰 ３３１ １５７
ＤＧＲＯＷ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ６８０ － １􀆰 ６８３ ４􀆰 ８５７ １５７

ＤＧＲＯＷ２０１１ ０􀆰 ３５１ ０􀆰 ７４４ － ０􀆰 ６１１ ６􀆰 ３２２ １５７
ＤＣＡＳＨ ９􀆰 ２０ｅ ＋ ０７ ７􀆰 ７０ｅ ＋ ０８ － １􀆰 ００ｅ ＋ ０９ ８􀆰 ３４ｅ ＋ ０９ １５７

　 注：ＤＨ 为 ２０１１ 年与 ２０１０ 年人力资本投入程度的差值，ＤＨ２０１１ 为 ２０１１ 年度人力

资本投入程度。

　 　 在总体样本中，由变

量 ＤＨ２０１１ 的值可知，样
本企业在 ２０１１ 年度的人

力资本投入程度的均值为

７􀆰 ２８，即如果企业投入的

人力资本占财务资本与人

力资本投入总额的 １０％ ，
那么由人力资本所创造的

产 出 将 约 占 总 产 出 的

７０％ ，此结果证明了高新

技术企业中人力资本在企

业价值创造中的高效性。
样本企业 ２０１１ 年的

资 产 负 债 率 均 值 为

３３􀆰 ８％ ，比沪深两市所有 Ａ 股上市公司 ２０１１ 年的平均资产负债率低，后者为 ４７􀆰 ６％ 。 比较低的资产

负债率表明高新技术企业的大部分资本来源于股权融资，债务资本所占的比重并不高，这可能是由高

新技术企业的高风险性决定的。 高新技术企业由于从事的是与高新技术研发与应用相关的活动，相
对于一般企业来说，其生产活动的不确定性更高，因此风险也更大。 债权人会借此提高企业的债务利

息率以对企业的高风险进行补偿。 因此高新技术企业的高风险性活动增加了其进行负债融资的难

度，导致样本企业资产负债率较低。 同时，变量 ＤＬＥＶＥ 的均值很低说明了样本企业的资产负债率在

２０１１ 年与 ２０１０ 年两年间的变动并不大。
（二） 相关性分析结果

本文在控制盈利性、成长性以及流动性对人力资本的影响后，对人力资本、财务资本与资本结构

的关系进行了偏相关分析，具体结果如表 ３ 所示。
表 ３　 变量相关性分析结果

变量 ＤＨ ＤＦ ＤＬＥＶＥ ＤＰＲＯＦ ＤＧＲＯＷ ＤＣＡＳＨ
ＤＨ １􀆰 ０００
ＤＦ ０􀆰 １７１ １􀆰 ０００

ＤＬＥＶＥ － ０􀆰 １６２∗∗∗ ０􀆰 ２２９∗∗∗ １􀆰 ０００
ＤＰＲＯＦ ０􀆰 ２５８∗∗∗ ０􀆰 ０８０ ０􀆰 １９３∗∗∗ １􀆰 ０００
ＤＧＲＯＷ ０􀆰 ５０７∗∗∗ ０􀆰 ０７１ － ０􀆰 １４０ ０􀆰 ０８６ １􀆰 ０００
ＤＣＡＳＨ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ５２２ － ０􀆰 １５４∗∗∗ － ０􀆰 ０１１ － ０􀆰 ０１６ １􀆰 ０００

　 注：∗∗∗表示检验在 １％的水平上显著，∗∗表示检验在 ５％的水平上显著，∗表

示检验在 １０％的水平上显著。 下同。

从表 ３ 的相关系数矩

阵可以看出， 只有变量

ＤＬＥＶＥ 与变量 ＤＨ 之间呈

负相关关系，其他变量与

ＤＨ 之间均呈正相关关

系。 ＤＦ 与 ＤＨ 间的正相

关关系表明了样本企业财

务资本总额的变化与人力

资本投入程度的变化方向

相同，ＤＬＥＶＥ 与 ＤＨ 间的

负相关关系说明了样本企业资产负债率的变化与人力资本投入程度的变化方向相反，均与前文的假

设一致。 企业盈利性的变化、成长性的变化、现金及其等价物的变化都与人力资本投入程度的变化方

向一致，也与前文的假设相同。 然而相关分析只考虑了两个变量间的关系，并没有同时考虑其他变量

的影响，因此还需要线性回归分析来进一步加以验证。
（三） 多元线性回归分析结果

为了进一步验证人力资本、财务资本与资本结构的关系，本文用 ＳＴＡＴＡ１０ 软件进行了回归分析，
结果如表 ４ 所示。
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表 ４　 人力资本、财务资本与资本结构的回归分析结果

变量
多元线性回归模型 多重共线性检测结果

估计系数 标准误差 ｔ ｐ 值 ９５％ ｃｏｎｆ Ｉｎｔｅｒｖａｌ ＶＩＦ １ ／ ＶＩＦ
ＤＦ ４􀆰 ７７ｅ － ０９∗∗ ２􀆰 ０８ｅ － ０９ ２􀆰 ３０ ０􀆰 ０２３ ６􀆰 ６５ｅ － １０ ８􀆰 ８７ｅ － ０９ １􀆰 ５７ ０􀆰 ６３９

ＤＬＥＶＥ － ２３􀆰 １６３∗∗∗ ８􀆰 ６４６ － ２􀆰 ６８ ０􀆰 ００８ － ４０􀆰 ２４６ － ６􀆰 ０８１ １􀆰 ６３ ０􀆰 ６１４
ＤＰＲＯＦ ４８􀆰 ４８１∗∗∗ １８􀆰 ５１５ ３􀆰 ５９ ０􀆰 ０００ ２１􀆰 ７７９ ７５􀆰 １８４ １􀆰 ２７ ０􀆰 ７８５
ＤＰＲＯＷ ５􀆰 ５３４∗∗∗ ０􀆰 ８４２ ６􀆰 ５７ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ８６９ ７􀆰 １９８ １􀆰 ０６ ０􀆰 ９４２
ＤＣＡＳＨ － ５􀆰 ６２ｅ － １０ ９􀆰 ０３ｅ － １０ － ０􀆰 ６２ ０􀆰 ５３４ － ２􀆰 ３５ｅ － ０９ １􀆰 ２２ｅ － ０９ １􀆰 ０５ ０􀆰 ９４９
Ｃｏｎｓ － １􀆰 ９４４∗∗∗ ０􀆰 ６１５ － ３􀆰 １６ ０􀆰 ００２ － ３􀆰 １５９ － ０􀆰 ７２９

调整 Ｒ２ ０􀆰 ３２７６
Ｆ 值 １６􀆰 ２０∗∗∗

样本数 １５７

从表 ４ 中可看出，各变量的容忍值均远大于 ０􀆰 １，说明了各个变量间不存在多重共线性的问题。
根据表 ４，回归模型中 Ｆ 检验的 Ｐ 值为 ０􀆰 ０００，模型在统计上是十分显著的。 调整后的拟合系数调整

Ｒ２ 是 ０􀆰 ３２７６，表示在考虑模型中的变量个数以后，大约有 ３３％的人力资本投入程度变异可由模型中

的变量所解释。
首先，财务资本变量 ＤＦ 的系数大于零，并且通过了 ５％水平的显著性检验。 这意味着，企业财务

资本总额的变化会导致人力资本投入程度的变化，并且企业财务资本的变化与人力资本投入程度的

变化方向是相同的。 当企业财务资本增加时，人力资本的投入程度上升；反之，当企业财务资本减少

时，人力资本的投入程度下降。 可见在样本企业中，财务资本对人力资本投入的担保作用要远大于其

对人力资本投入的替代作用。 实证研究的结果再次验证了高新技术企业经营活动的风险性对人力资

本投入的重要影响。 人力资本所有者在企业经营中承担着较大的风险，由于财务资本的有形性与风

险承担性，企业财务资本越多，对人力资本投入的担保机制就越大。 因而当企业财务资本增加时，人
力资本所有者会提高其自身人力资本的投入程度。 因此，对于中国的上市高新技术企业而言，财务资

本对人力资本的担保效应大大高于其对人力资本的替代效应。
其次，回归结果表明资本结构变量 ＤＬＥＶＥ 的系数为 － ２３􀆰 １６３，并且通过了 １％ 水平的显著性检

验。 其经济含义为，资产负债率的变化对人力资本投入程度的变化具有反向作用。 当企业资产负债

率上升时，人力资本的投入程度下降；反之，当企业资产负债率下降时，人力资本的投入程度上升。 该

结果支持了前文有关人力资本与资本结构关系的理论分析。 当企业资产负债率上升时，企业风险随

之加大，由于人力资本对企业风险的承担性，人力资本所有者会降低自身的投入程度，以对额外风险

进行补偿。 因此当企业需要融资时，负债融资可能不再是首选，企业需要考虑资本结构变动对人力资

本投入程度的影响。
最后，实证研究结果同时支持了企业盈利性与成长性对人力资本投入的正向促进作用。 当企业

盈利性或成长性提升时，人力资本的投入程度会上升；当企业盈利性或成长性下降时，人力资本的投

入程度会降低。 企业现金及其等价物的变化对人力资本投入程度的影响并不显著。 企业现金及其等

价物的变化可以看成是企业短期偿债能力的变化，因此企业短期偿债能力的变动不会对人力资本的

投入程度产生影响。 但是，企业长期偿债能力（资产负债率）的变动却会影响人力资本的投入程度。
因此为了鼓励人力资本所有者提高其自身人力资本的投入程度，企业管理者应该注意对企业长期偿

债能力的控制。

六、 研究结论与建议

资本结构理论为企业融资决策提供重要的理论支持，纳入人力资本以完善资本结构理论的研究
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显得更具实际指导意义。 本文对高新技术上市企业的人力资本投入、资本结构及财务资本投入间的

关系进行了探讨，得出以下结论：
第一，企业财务资本的变化会对人力资本的投入程度产生影响。 特别地，与现有文献研究不同，

本文发现中国的上市高新技术企业财务资本的担保作用要强于其对人力资本的替代作用。 财务资本

对人力资本的担保效应与替代效应的博弈使得当财务资本增加时人力资本的投入程度上升，当财务

资本减少时人力资本的投入程度下降。 将人力资本纳入考虑以后，负债融资不再是企业的首选融资

渠道。 传统的资本结构理论的有效性受到质疑。 因此，为了达到企业的目标产出，应增加财务资本投

入以提高企业的人力资本投入，此外，高效的人力资本利用也需要财务资本投入的增加来支持。
第二，企业长期偿债能力的变化会对人力资本的投入程度产生显著的反向影响。 当企业的资产

负债率上升时，人力资本所有者的投入程度下降；当企业的资产负债率下降时，人力资本所有者的投

入程度上升。 这是由于人力资本所有者投入人力资本承担了一定的风险，资产负债率代表了企业破

产风险的高低，因而人力资本投入与企业资产负债率有负相关性。 因此，在优化资本结构时，企业应

该要协调好人力资本所有者提高贡献率所带来的额外收益与企业负债水平下降所导致的利息免税效

应减少之间的关系。
本文的研究结论为企业资本结构优化决策提供了启示：首先，企业在资本结构决策中应该对人力

资本机会成本与负债避税效应进行权衡，将企业负债率控制在一定水平内，以避免人力资本机会成本

的提高；其次，为了鼓励人力资本所有者提高人力资本投入程度，企业应该保证一定的财务资本投入

量作为人力资本投入的担保；最后，企业可以增加人力资本所有者的持股比例，采用股票期权的方式

激励人力资本投入，如在未来人力资本能够可靠计量的前提下，将企业的人力资本折价入股，使人力

资本所有者成为企业的股东，从而在最大限度上减少企业代理问题的存在。
综上所述，在现代资本结构优化问题中考虑人力资本具有重要意义。 财务资本对于人力资本的

担保效应强于替代效应，因而保持一定的财务资本水平，甚至增加财务资本的投入将对人力资本投入

有积极的促进作用。 同时，资产负债率的变动将引起人力资本投入程度的反向变动，因而不同于传统

的资本结构优化理论，不能只考虑避税效应而一味提高资产负债率，因为这样会引起人力资本投入水

平的降低，损害企业价值。 由于受到可获取的高新技术企业样本数量的限制，本文的实证研究还存在

不足，在未来研究中可以通过增加样本量、提高样本质量对人力资本在资本结构中的影响及其计量做

更深入的研究。
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