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Bc[改善对企业劳动投资效率的提升作用研究

杨$洁#丁$洁
!湖南工业大学经济与贸易学院"湖南株洲"2#%%:#

摘$要"企业Bc[表现的改善#能够强化内部控制#优化信息环境#进而可以通过缓解委托代理
冲突和加强外部监督来提高劳动投资决策的科学性和有效性#实现劳动投资效率的提升$ 采用沪
深+股上市公司#%%3.#%##年的数据分析发现+Bc[表现改善可以显著提升企业的劳动投资效
率#该结论在经过缓解内生性%变量处理%排除非劳动投资影响等一系列稳健性检验后依然成立&

Bc[表现改善主要通过优化企业的雇佣行为来提升劳动投资效率#即以减少雇佣)而非增加解雇*

的方式抑制劳动投资过度#以增加雇佣)而非减少解雇*的方式缓解劳动投资不足&Bc[表现改善能
够通过降低代理成本和提高分析师预测质量两条路径来提高企业劳动投资效率#并对信息披露质
量较高的企业和劳动密集度较高的企业具有更为显著的劳动投资效率提升效应$ 因此#企业应积
极增加Bc[投资#并通过提高自身的信息披露质量促进分析师预测质量提升#通过降低代理成本减
少非效率劳动投资行为#以有效提升劳动投资效率$

关键词"Bc[表现&劳动投资效率&代理成本&分析师预测&过度雇佣&雇佣不足
中图分类号">#:%):#>#:#)!$$文献标志码"+$$文章编号"24:";<2!2$#%#"%%#;%%43;24

引用格式"杨洁#丁洁.Bc[改善对企业劳动投资效率的提升作用研究'?(.西部论坛##%#"#!")#*+43;<".

l+*[?7A# /1*[?7A.TFA,-'D'E7'9 AKKACE'K7D,-'O79HBc[,A-K'-DN9CA'9 A9EA-,-78A81 (NU'-79OA8EDA9E

AKK7C7A9CJ'?(.PA8E>'-GD# #%#"# !")#*+ 43;<".

一&引言
作为重要的生产要素!劳动力不仅是决定社会生产力水平的关键因素!也是影响企业产出和利润最

活跃的因素" 在现代经济体系中!劳动力的合理配置发挥着越来越重要的作用" 从微观层面看!企业必
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须通过劳动投资进行人力资本积累!以满足生产经营的劳动力需要!并由此产生劳动投资效率问题" 劳
动投资效率反映了企业的劳动投资行为所决定的实际劳动雇佣量与生产经营所需的最佳劳动雇佣量之
间的匹配度!若企业的劳动投资偏离最优状态&包括投资不足和投资过度'!不仅不利于企业当前的生产
经营!对企业未来的可持续发展也会造成严重的负面冲击&[FN(JAEN(.!#%#%*[FNIFNU!#%#!'

/2

=

#0

!因而
提高劳动投资效率对企业实现可持续发展%保持竞争优势极为重要&@'GUNYA-AEN(.!#%##*张功富等!

#%#!'

/!

=

"0

" 在此背景下!如何有效提高企业的劳动投资效率成为学术界研究的重点之一"

现有文献对企业劳动投资效率的影响因素进行了广泛研究!既包括企业的发展环境!如劳动保护
&孔东民等!#%#%* Ǹ(DA7-NAEN(.!#%#!'

/Q
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40

%环境不确定性&卜君等!#%#%'

/:0

%社会信任&申丹琳等!

#%##*赵彦锋!#%#!'
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%数字经济&翟淑萍等!#%##'

/2%0

%营商环境&傅超等!#%#!'

/220

%资本市场&于然
海等!#%#!*黎文飞等!#%#!'

/2#
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2!0

%货币政策&张长海等!#%#"'

/2"0等!也包括企业的治理结构!如内部
控制&李小荣等!#%#2*喻彪等!#%##'
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=
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%会计信息&袁知柱等!#%##*喻彪等!#%##'

/2:
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2<0

%员工持股
计划&刘圻等!#%##'

/230

%数字化转型&周冬华等!#%#!*陈邑早等!#%#!*钟廷勇等!#%#!'

/#%

=

##0等" 个
别文献关注到企业的Bc[表现对其劳动投资效率的影响!比如(R7等&#%#!'

/#!0研究发现!Bc[表现改善
通过缓解融资约束和完善信息环境提高了企业劳动力投资效率*张泽南等&#%#"'

/#"0认为!从理论上讲!

Bc[表现的改善可能提高企业的劳动投资效率!也可能降低企业的劳动投资效率!其采用沪深+股上市
公司#%22.#%#2年数据实证检验的结果显示!Bc[表现改善通过缓解融资约束和增强员工创新两条路
径促进了企业劳动投资效率提升!且对非国有企业%审计质量较低%非高新技术企业%市场竞争地位较低
企业的劳动投资效率提升效果更为明显"

随着经济的发展和社会的进步!企业高质量发展需要承担的环境和社会责任日益多元化" Bc[即
环境&B9O7-'9DA9EN('%社会&c'C7N('和公司治理&['OA-9N9CA'!企业的Bc[表现&或称Bc[绩效'是衡量
其是否具备足够社会责任感和可持续发展潜力的重要标准!不仅越来越多的投资者和监管机构开始关
注企业的Bc[表现!而且越来越多的企业也将Bc[作为重要的投资价值理念和发展战略指南" 企业进
行Bc[投资以提升Bc[绩效!一方面会产生许多正外部性!促进企业的可持续发展!另一方面也可能因
额外的成本负担导致经济效率降低" 当前!企业Bc[绩效提升的社会经济效应成为学术界研究的热点
问题!其中!在对企业自身发展的影响方面!相关文献主要从资本投资效率&高杰英等!#%#2*@7(JNJ

=

B-I'HN9 AEN(.!#%#"'

/#Q

=

#40

%财务绩效&*7-79'AEN(.!#%#2'

/#:0

%融资成本&邱牧远等!#%23*陈若鸿等!

#%##'

/#<

=

#30

%企业价值&王琳瞞等!#%##'

/!%0

%技术创新&方先明等!#%#!*周兵等!#%#!'

/!2

=

!#0等维度考
察了Bc[改善的经济后果!而关于Bc[表现对企业劳动投资效率的影响还有待进一步考察!尤其是其
中的影响机制需要深入探究"

鉴于上述!本文在已有研究的基础上!从企业内部的委托代理和外部的信息传递这两个影响企业劳
动投资效率的关键因素出发!探讨Bc[表现改善通过降低代理成本和提高分析师预测质量来促进企业
劳动投资效率提升的内在机制!并采用沪深+股上市公司#%%3.#%##年的面板数据进行实证检验" 相
比已有研究!本文的边际贡献主要在于(一是丰富和深化了Bc[表现的经济效应研究!为企业通过增加
Bc[投资来促进劳动投资效率提升提供了新的经验证据*二是验证了代理成本和分析师预测质量在
Bc[表现影响企业劳动投资效率中的中介作用!为深入认识企业改善Bc[表现的积极作用提供了有益
补充!也为后续相关研究提供了新的研究视角与思路*三是从信息披露质量%劳动密集程度等维度分析
了Bc[表现影响企业劳动投资效率的异质性!有助于企业更具针对性地充分发挥Bc[表现改善的积极
效应!有效提高劳动投资效率!实现高质量发展"
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二&理论分析与研究假说

2.Bc[表现与企业劳动投资效率
劳动投资效率是企业管理能力%资源配置效率%创新绩效以及发展质量的重要体现!其不仅取决于

企业的发展战略与管理水平!还受到企业发展环境与外部监督的影响" 一方面!Bc[表现改善是企业增
加Bc[投资的结果!体现了企业发展战略的转型和升级" Bc[表现较好的企业!通常能够以更符合各方
利益的方式高质量地执行与利益相关方的契约!从而为自身可持续发展赢得更多的资源和更好的环境
&王琳瞞等!#%##'

/!%0

*同时!其所体现的非完全自利性还会正向引导和有效约束企业的经营管理行为
&邱牧远等!#%23'

/#<0

" 因此!随着Bc[表现的改善!企业会更加注重提高自身的发展质量!制定持续性
的发展战略!并提高投资决策的科学性以提升发展质量!而发展质量的提升能够有效促进劳动投资效率
的提高&翟淑萍等!#%##'

/2%0

" 另一方面!Bc[表现的改善也有助于提高企业的信息透明度和强化外部
监督&孙光国等!#%#!'

/!!0

!帮助企业管理层识别有效的劳动投资机会!从而制定适宜的劳动力雇佣决策
以提升劳动投资行为的有效性&杨刚等!#%#!'

/!"0

*同时!Bc[表现良好的企业通常具备完善的监督治理
体系和积极主动的外界沟通意愿!可以通过内外部信息传递效应有效缓解股东与管理层之间的代理冲
突!抑制管理层的逐利性机会主义行为!优化投资决策!最终提升劳动投资效率"

基于以上分析!本文提出假说h2(Bc[表现改善能够显著提升企业劳动投资效率"

相关研究发现!降低代理成本%提高分析师预测质量是企业提高劳动投资效率的有效路径&?G9H等!

#%2"*cGN(7FG等!#%#2*李小荣等!#%#2'

/!Q
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!40/2Q0

" 一方面!当存在严重的代理冲突时!企业管理层为实
现个人私利或建设#个人帝国$而倾向于采取机会主义行为!不利于企业劳动投资效率的改善*另一方
面!分析师是企业重要的外部监督者和信息中介!其预测质量较差意味着企业内外部信息交流不畅!这
会导致外部监管效率下降!并降低了企业进行非效率劳动投资的成本!进而阻碍企业劳动投资效率的提
高&陈婧等!#%2<'

/!:0

" 基于此!本文重点探讨Bc[表现改善能否通过降低代理成本和提高分析师预测
质量两条路径来促进企业的劳动投资效率提高"

#.代理成本的中介作用
在现代企业制度下!所有权与经营权的分离以及代理人与委托人间信息的不对称引发了股东与管

理层之间的代理问题" 企业管理层可能采取机会主义策略!通过削减劳动力成本来增加效益!如加剧裁
员力度或降低招聘力度!从而导致劳动投资不足" 同时!为了避免风险!管理层可能选择雇佣更少的员
工!这同样会导致劳动投资不足" 此外!管理层出于自利和防御目的的#帝国建设$自利行为还可能会过
度雇佣员工!从而导致企业劳动投资过度&陈邑早等!#%#!'

/#20

" Bc[表现较好意味着企业具备较强的
环保意识%社会责任感以及完善的治理结构!可以通过合力治理作用有效缓解股东与管理层之间的代理
冲突!弱化管理层的短视主义偏好和机会主义动机&R7AEN(.!#%#!'

/#!0

!从而提高劳动投资效率" 具体来
看(&2'Bc[表现良好的企业通常会积极响应国家的号召!这有助于协调委托代理中的矛盾冲突!约束管
理层基于短期利益的自利性投资行为&耀友福等!#%#!'

/!<0

*&#'Bc[表现良好的企业往往更加注重创
造长期价值和兼顾各方利益相关者权益&赵彦锋!#%#!'

/30

!这有助于维持和巩固企业与利益相关者间的
关系&张莉艳等!#%#!'

/!30

!并激励更多利益相关者参与对企业的监督活动!进而通过加强外部监督降低
代理成本&&'((A-'AEN(.!#%23'

/"%0

*&!' 积极践行Bc[理念的企业通常具备完善的监督治理体系和较强
2:
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的信息搜索能力!这有利于降低企业劳动投资决策的机会主义倾向!减少代理问题的发生&喻彪等!

#%##'

/"20

!并优化劳动投资决策!从而有效抑制自利性动机驱使下的非效率劳动投资行为&张功富等!

#%#!'

/"0

*&"'充足且可支配的自由现金流可能会诱发管理层的非效率投资行为!例如过度扩张企业规模
或将资金投入那些净现值为负的项目!而企业进行Bc[投资可以有效地减少自由现金流!从而有助于解
决委托代理问题!提高劳动投资效率&cNDAEAEN(.!#%2:'

/"#0

"

基于以上分析!本文提出假说h#(Bc[表现改善可以通过降低代理成本来提升企业劳动投资效率"

!.分析师预测质量的中介作用
市场在资源配置中起决定性作用!而信息不对称是市场失灵的主要原因之一" 企业与外部利益相

关者之间的信息不对称普遍存在!尤其是在信息不对称严重的情况下!一方面!外部利益相关者难以对
企业的收益和风险状况做出准确判断!面临逆向选择和风险规避问题!不仅投资意愿降低!而且不利于
对企业的投资行为形成有效监督*另一方面!信息流动的方向不仅仅是从企业至市场的正向流动!还包
括从市场向企业的逆向流动&陈婧等!#%2<'

/!:0

!企业也难以根据市场需求灵活调整投资行为!且信息劣
势导致的潜在风险也为管理层进行盈余操纵提供了更多的机会&+UG +K7KNAEN(.!#%#"'

/"!0

" 在此背景
下!证券分析师的预测能够发挥外部治理和信息中介的作用!改善企业的信息环境!从而降低信息不对
称导致的各种负面影响" 作为财务信息的有效补充!Bc[表现向市场传达了更多有关企业的特质信息
&匡广璐等!#%#!'

/""0

!在有效缓解企业内外部信息不对称的同时!降低了分析师的信息获取成本!并提
高了信息质量!可以显著提高分析师预测的准确性和及时性" 同时!Bc[表现良好的企业具有较强的社
会责任意识!不仅信息披露意愿强烈!而且注重财务信息质量的提升!通过管理层自律和财务自律有效
抑制了财务重述和盈余管理等行为&\AWNAAAEN(.!#%23'

/"Q0

" 因此!Bc[表现改善可以改善企业的信息
环境!降低信息不对称程度!使分析师能够更准确地预测企业盈余&cGN(7FG等!#%#2'

/!40

!从而提高分析
师预测质量" 分析师预测质量的提高!则有利于利益相关者对企业的劳动配置情况做出正确判断!使利
益相关者更加了解企业的劳动投资机会& 7̀99GCY AEN(.!#%%:'

/"40

!并通过外部监督来约束管理层的非效
率劳动投资行为&喻彪等!#%##'

/"20

*同时!也为企业管理层调整劳动投资行为提供了有效的决策参考
&林晚发等!#%#!'

/":0

!可以帮助管理层做出更有效率的劳动投资决策!进而提高企业的劳动资源配置
效率"

基于以上分析!本文提出假说h!(Bc[表现改善可以通过提高分析师预测质量来提升企业劳动投
资效率"

三&实证检验设计

2.基准模型设定与变量测度
为检验Bc[表现对企业劳动投资效率的影响!本文构建以下基准回归模型(
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其中!下标%和&分别代表企业和年份!被解释变量&PL.$<%*

%!&

'为#劳动投资非效率$!核心解释变量
&B7I

%!&

'为#Bc[表现$!D,-&.,/<

%!&

表示控制变量!>-*#<&.Q和9$@.分别表示行业固定效应和年份固定效
应!

%

%!&

为随机干扰项"

#:
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&2'#劳动投资非效率$的测度" 本文参考卜君和孙光国&#%#%'

/:0的方法!采用企业实际劳动投资
与最优水平之间的偏离度来反映样本企业劳动投资的非效率程度!即通过构建雇佣模型进行分年度分
行业回归!

!得到模型残差!用残差的绝对值来衡量#劳动投资非效率$!其值越大则企业的劳动投资效率
越低" 此外!残差大于%的企业属于劳动投资过度!而残差小于%的企业属于劳动投资不足!为检验Bc[

表现是否既可以抑制企业的劳动投资过度!又可以缓解企业的劳动投资不足!进一步根据残差的符号将
样本划分为#劳动投资过度企业$和#劳动投资不足企业$两组!分别以其#劳动投资过度$&残差'和#劳
动投资不足$&残差的绝对值'为被解释变量进行模型检验"

&#'#Bc[表现$的测度" 本文采用华证Bc[指标来衡量样本企业的Bc[表现!该指标共有3个等
级!从低到高分别为X%XX%XXX%@%@@%@@@%+%++%+++!将其分别赋值为2至3!其值越大则企业的
Bc[表现越好"

&!'控制变量的选取" 借鉴孔东民等&#%#%'

/Q0的研究!本文选取以下企业层面的22个控制变量(

#成长性$!采用企业营业收入增长率来衡量*#速动比率$!通过#&现金b短期投资b应收账款'5流动负
债$计算得到*#上市年龄$!采用企业上市年限来衡量*#权益净利率$!采用净利润与股东权益余额的比
值来衡量*#负债率$采用总负债与年初总资产的比值来衡量*#固定资产比重$采用固定资产净额与年初
总资产的比值来衡量*#资产规模$!采用总资产的自然对数值来衡量*#劳动密集程度$!采用员工人数与
年初总资产的比值来衡量*#现金流波动率$!采用过去五年经营性现金流量标准差的自然对数值来衡
量*#营业收入波动率$!采用过去五年营业收入标准差的自然对数值来衡量*#是否亏损$!净利润为负取
值为%!否则取值为2"

#.样本选择与数据处理
本文以沪深+股上市公司为研究样本!样本期间为#%%3.#%##年!并剔除非正常交易类&cT或!

cT'样本%上市不足2年的样本%金融和房地产行业的样本%变量数据缺失的样本!以及资产负债率大于
等于2%员工人数不足!%人%总资产为%%流动负债为负%长期负债为负的样本!最终获得!% <:Q个观测
值" 同时!为了消除异常值带来的影响!本文对所有连续型变量进行上下2a的缩尾处理" 华证Bc[评
级数据来自万得数据库&P79I'!其他数据均来自国泰安数据库&XcS+\'"

主要变量的描述性统计结果如表2所示" #Bc[表现$的均值为")%Q#!标准差为2)%3%!说明样本
企业Bc[表现的平均水平处于@i@@@级之间" #劳动投资非效率$的平均值为%)#!4!标准差为
%)#!"!最大值为2)3!:!最小值为%!说明在样本期间样本企业的劳动投资效率存在显著差异!且约有
"Q)4a的样本企业劳动投资非效率程度超过平均水平" 其余变量的描述性统计结果与相关研究的分析
结果基本一致"

!:
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具体模型如下( R$&_S%.$
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" 其中(R$&_S%.$为净雇佣量&员工人数与个股
总市值之比的变动率'*7@/$_I.,4&K为营业收入增长率!8TP为资产回报率!8$&#.-为个股收益率!7%H$_8为个股总市值的
百分比排位!U#%+0为速动比率!!$5为资产负债率!!,<<L%-d是根据上一年8TP从%到=

%)%#Q以%)%%Q为区间长度平均划
分的五个区间的虚拟变量&如8TP的区间范围是=

%)%%Qi%!则!,<<L%-2

]

2!否则!,<<L%-2

]

%!依此类推'!此外!还控制了年
份和行业固定效应!

%

7!E

为残差"



表2$主要变量描述性统计结果
变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

被解释变量
劳动投资非效率 !% <:Q %)#!4 %)#!" %)%%% %)2:# 2)3!:

劳动投资过度 2" %<Q %)#Q< %)#33 %)%%% %)24: #)2<<

劳动投资不足 24 :3% %)##2 %)2<" %)%%% %)2:: 2)%23

核心解释变量 Bc[表现 !% <:Q ")%Q# 2)%3% 2)%%% ")%%% <)%%%

控制变量

成长性 !% <:Q %)3!: 2)Q#3 %)%%4 %):4: 2!2)!:!

速动比率 !% <:Q 2):<< 2)3!! %)2"# 2)2<Q 23)Q2# !

上市年龄 !% <:Q 22)%## :)22: 2)%%% 2%)%%% #3)%%%

权益净利率 !% <:Q %)%": %)24<

=

2)<#% %)%4Q %)"2<

负载率 !% <:Q %)Q4Q #)4Q: %)%%< %)":3 #3Q)Q:4

固定资产比重 !% <:Q %)#:" %)<4" %)%%% %)#2: 22!)<Q4

资产规模 !% <:Q ##)#4% 2)#:" 23)Q%2 ##)%<2 #4)"2"

劳动密集程度 !% <:Q %)<4! #)32Q %)%%% %)4%3 #3#)#!:

现金流波动率 !% <:Q 4)#34 2)!3% #)<4% 4)2:4 2%):#<

营业收入波动率 !% <:Q Q)2Q: 2)234 #)!!< Q)%!: 3)2Q%

是否亏损 !% <:Q %)<:< %)!#: %)%%% 2)%%% 2)%%%

四&实证检验结果分析

2.基准模型回归结果
表#列&2'报告了全样本的基准模型回归结果!为缓解扰动项的影响!本文回归均采用企业层面的

聚类稳健标准误差" #Bc[表现$对#劳动投资非效率$#劳动投资过度$#劳动投资不足$的回归系数均
显著为负!表明Bc[表现的改善降低了样本企业的劳动投资非效率程度!且既可以抑制劳动投资过度企
业的过度投资!又可以缓解劳动投资不足企业的投资不足" 由此!本文提出的假说h2得到验证"

表#$基准模型回归结果
变$量 劳动投资非效率劳动投资过度 劳动投资不足

Bc[表现
=

%)Q#3

!!!

=

%)<<4

!!!

=

%)#<!

!!

&

=

!)<<' &

=

!)Q4' &

=

#)%2'

成长性
=

%)2#% %)%"4 =

%)#!Q

!!

&

=

2)"##' &%)!#%' &

=

#)!!<'

速动比率
=

%)"43

!!!

=

%)<4Q

!!!

=

%)2%<

&

=

Q)<:#' &

=

4)""Q' &

=

2)#2#'

上市年龄
=

%)2<:

!!!

=

%)#Q#

!!!

=

%)%3"

!!!

&

=

<)#<Q' &

=

4)Q:3' &

=

!)3!3'

":
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续表#$

变$量 劳动投资非效率劳动投资过度 劳动投资不足

权益净利率 %)2<Q %)2Q< %)<24

&%)24Q' &%)%:3' &%)4#%'

负债率 %)#4:

!!

%)#"<

!

%)!!#

&#)%23' &2):Q!' &2)!3!'

固定资产比重 =

%)4#3

!!!

=

%)3"Q

!!!

=

%)!!<

&

=

#)444' &

=

#)<Q4' &

=

%)4"#'

资产规模 =

%)"%Q

!

=

2)2<"

!!!

%)Q#%

!!

&

=

2):33' &

=

!)%3Q' &#)#!Q'

劳动密集程度 %)%24 %)24# =

%)"#"

!!!

&%)2<#' &%)324' &

=

#):QQ'

营业收入波动率 2)2%%

!!!

#)%#!

!!!

%)!3Q

!

&Q)4%2' &Q)Q<Q' &2)3"Q'

现金流波动率 %)%%3

=

%)%4Q

=

%)%2!

&%)%"%' &

=

%)2Q#' &

=

%)%Q:'

是否亏损 =

2)4""

!!!

=

%)4<4 =

#):!<

!!!

&

=

#)34!' &

=

%)4<!' &

=

")"!"'

常数项 24)32<

!!!

!%)%<%

!!!

%)#"Q

&")2"' &")!!' &%)%4'

年份固定效应 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制
观测值 !% <:Q 2" %<Q 24 :3%

\

#

%)%:< %)%:2 %)%<<

$$注(

!!!

%

!!和!分别代表在2a%Qa和2%a的水平上显著!括号内为E值!

下表格同"

考虑企业的劳动力配置包括雇佣和解雇两种反向行为!劳动投资过度又可分为雇佣过度和解雇不
足!劳动投资不足则可分为雇佣不足和解雇过度!本文进一步进行分组检验" 参考?G9H等&#%2"'

/!Q0的
方法!在#劳动投资过度企业$样本中!若企业净雇佣量&R$&_K%.$'的拟合值大于%归为#雇佣过度$组!否
则归为#解雇不足$组*在#劳动投资不足企业$样本中!若企业净雇佣量&R$&_K%.$'的拟合值大于%归为
#雇佣不足$组!否则归为#解雇过度$组" 四组样本的基准模型检验结果见表!!在#雇佣过度$和#雇佣
不足$组中!#Bc[表现$的回归系数显著为负!而在#解雇不足$和#解雇过度$组中!#Bc[表现$的回归
系数不显著!表明Bc[表现改善对企业劳动投资效率的提高主要表现在雇佣行为上!即有效抑制了企业
的雇佣过度和雇佣不足!而对企业的解聘行为未能产生显著影响" 其原因可能在于(+劳动合同法,的实
施强化了劳动者权益的保障范围和强度!解雇成本的增加降低了企业通过解雇来调整劳动力配置的意
愿和可能性*相较于解雇行为!企业在雇佣劳动力方面则具有更高的自主性&陈邑早等!#%#!'

/#20

" 因
此!Bc[表现改善对企业劳动投资效率的提升作用主要是通过优化雇佣行为来达成的"

Q:
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表!$劳动投资非效率的分类检验结果

变$量 劳动投资过度企业 劳动投资不足企业
雇佣过度 解雇不足 雇佣不足 解雇过度

Bc[表现 =

2):2:

!!!

=

%)2#3 =

%)4<<

!!!

=

%)%:%

&

=

")#!' &

=

%)4#' &

=

#)34' &

=

%)"Q'

常数项 43):!:

!!!

#<)#<2

!!!

!%)::<

!!

:)"%4

&Q)!%' &")4:' &#)"4' &2)Q!'

控制变量 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制 控制
观测值 : #42 4 <#" 3 !%Q : "<Q

\

#

%)%"# %)%"Q %)%!! %)%Q3

#.稳健性检验
为进一步验证基准模型分析结果的可靠性!本文进行如下稳健性检验(

&2'内生性处理" 为缓解基准模型可能存在的样本选择偏差及反向因果关系等内生性问题!本文运
用倾向得分匹配法%熵平衡法和工具变量法进行内生性处理" 第一!采用通过2(2最近邻匹配&允许重
置抽样'得到的样本重新进行模型检验!回归结果见表"的&2'列!#Bc[表现$的回归系数显著为负"

第二!借鉴周泽将等&#%##'

/"<0的方法!根据#Bc[表现$的中位数构造虚拟变量#Bc[表现2$&大于中位
数赋值为2!否则赋值为%'!以基准模型的控制变量为协变量进行熵平衡匹配!在此基础上运用熵平衡
法的检验结果见表"的&#'列!#Bc[表现2$的回归系数也显著为负" 第三!采用企业社会捐赠额加2

的自然对数值&#社会捐赠额$'作为#Bc[表现$的工具变量!进行#cRc检验" 社会捐赠已成为企业承
担社会责任的主要外在形式之一&褚靖铭等!#%#!'

/"30

!一般而言!企业的社会捐款越多Bc[表现也越
好!因此该指标与#Bc[表现$具有正相关性!满足工具变量选取的相关性要求*企业的捐赠行为不会直
接对劳动投资效率产生影响!该指标也满足工具变量的外生性要求" 第一阶段的回归结果见表"的&!'

列!工具变量#社会捐赠额$的回归系数显著为正!表明工具变量与核心解释变量之间存在正相关关系*

X-NHH

=

/'9N(I PN(I >统计量大于临界值!表明不存在弱工具变量问题" 第二阶段的回归结果见表"的
&"'列!#Bc[表现$的回归依然系数显著为负" 上述检验结果表明!在缓解内生性问题后!Bc[表现改
善能够显著提高企业劳动投资效率的结论仍然成立"

&#'变量处理" 一是替换变量" 借鉴谢红军和吕雪&#%##'

/Q%0的研究!依据Bc[评级大类重新进行
赋值&+类赋值为!!@类赋值为#!X类赋值为2'!构建变量#Bc[表现#$!以该变量为核心解释变量的
回归结果见表Q的&2'列*参考陶欣欣等&#%##'

/Q20的方法!采用员工工资支付水平&企业支付给职工以
及为职工支付的现金5总资产'来衡量企业的净雇佣量!重新计算得到#劳动投资非效率2$#劳动投资过
度2$#劳动投资不足2$!以其为被解释变量的回归结果见表Q的&#'&!'&"'列" 二是增加控制变量!考
虑到地区%行业层面的因素也可能对企业的劳动投资效率产生影响!在基准模型的基础上进一步控制
#行业竞争度$#地区生产总值$#产业结构$变量!重新进行模型检验!回归结果见表Q的&Q'列" 三是解
释变量滞后处理" 将全部控制变量进行滞后一期处理的检验结果见表Q的&4'列!将核心解释变量

4:
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#Bc[表现$进行滞后一期处理的检验结果见表Q的&:'列" 上述检验的核心解释变量估计系数均显著
为负!表明本文基准模型的分析结果具有良好的稳健性"

表"$内生性处理结果

变$量 c̀S检验
&2'

熵平衡法
&#'

工具变量法&#cRc'

&!'第一阶段 &"'第二阶段

Bc[表现 =

%)":3

!!!

=

2):2"

!

&

=

!)"3' &

=

2)3%'

Bc[表现2

=

%):2<

!!

&

=

#)"%'

社会捐赠额 %)%:<

!!!

&#Q)22'

常数项 2<)!"Q

!!!

2"):3Q

!!!

=

2)<<2

!!!

2!):%!

!!!

&")!Q' &!)":' &

=

22)#"' &!)%<'

X-NHH

=

/'9N(I PN(I >统计量 4!%)"<%

控制变量 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制 控制
观测值 !% <4# !% <:Q !% <:Q !% <:Q

\

#

%)%:3 %)%:3 %)2:# %)%::

表Q$变量处理的稳定性检验结果

变$量 变量替换 增加控制变量 解释变量滞后处理
&2' &#' &!' &"' &Q' &4' &:'

Bc[表现 =

%)%%4

!!!

=

%)%%4

!!!

=

%)%%Q

!!!

=

%)Q!4

!!!

=

%):2:

!!!

&

=

:)2!' &

=

")4!' &

=

Q)44' &

=

!)<3' &

=

")<4'

Bc[表现#

=

%):"#

!!

&

=

#)!#'

R.Bc[表现 =

%)4"#

!!!

&

=

")4<'

常数项 2<)%:3

!!!

%)!"%

!!!

%)Q"%

!!!

%)2:"

!!!

:)"3"

#:)<4Q

!!!

#4)32#

!!!
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年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 !% <:Q !% <:Q 2" <:: 2Q 33" !% Q:2 #4 :<3 #4 :<3
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&!'排除非劳动投资的影响" 在某种程度上!企业的劳动投资和非劳动投资具有互补性&?G9HAE

N(.!#%2"'

/!Q0

!而非劳动投资可能对Bc[表现与企业劳动投资效率的关系造成一定影响" 为了消除这种
::
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干扰!借鉴陈邑早和岳新茹&#%#!'

/#20的方法!将非劳动投资细分为资本支出%研发支出%广告支出和其
他支出"个类别!根据不同类别支出与净雇佣量间的关系!将全部样本分为三组进行检验(一是同向变
动组!即同时增加&减少'劳动投资和非劳动投资的企业!其劳动投资受到非劳动投资的影响可能较大*

二是反向变动组!即增加&减少'劳动投资的同时减少&增加'非劳动投资的企业!其劳动投资受到非劳动
投资的影响可能较小*三是不确定组!即非劳动投资未进行披露以及年变化量为零的样本企业" 分组检
验的结果见表4!#Bc[表现$在各组中的回归系数均显著为负!因此可以认为非劳动投资对本文的研究
结论不会产生显著影响"

表4$排除非劳动投资影响的分组检验结果

变量 资本支出 研发支出
正相关 负相关 正相关 负相关 不确定
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年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 2Q <!< 2Q %!: 2! !<< 2# !#! Q 24"

\
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变量 广告支出 其他支出
正相关 负相关 不确定 正相关 负相关 不确定
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控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 2% "#" 2% 2!< 2% !2! 4 "%% : !2< 2: 2Q:
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!.机制检验
本文构建如下中介效应模型进行影响机制检验(
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其中!2

%!&

为中介变量" 根据前文理论分析!为检验Bc[表现改善能否通过降低代理成本的路径来
提升企业劳动投资效率!选取#代理成本$&采用管理费用率来衡量'作为中介变量!其值越大则企业的委
托代理成本越高*为检验Bc[表现改善能否通过提高分析师预测质量的路径来提升企业劳动投资效率!

参考王瑶等&#%#!'

/Q#0的研究!采用反向指标&分析师盈余预测偏差'来衡量分析师预测质量!具体指标
为#预测偏差$!通过#m所有分析师当年最近一次对样本企业每股盈余预测的平均值=该企业当年的实际
每股盈余m

n该企业股票年末收盘价格$计算得到!其值越小分析师对企业盈余预测的偏差越小!即分析
师预测的质量越高"

中介效应模型检验结果见表:" #Bc[表现$对#代理成本$和#预测偏差$的估计系数均显著为负!

表明Bc[表现改善有助于降低企业的代理成本和提高分析师预测的准确度*#代理成本$和#预测偏差$

对#劳动投资效率$估计系数显著为正!表明代理成本越高%分析师预测偏差越大!企业劳动投资的非效
率程度越高*与基准模型相比!加入中介变量后#Bc[表现$的回归依然显著为负!但绝对值有所减小!表
明中介变量发挥了显著的部分中介作用" 由此!本文提出假说h#和h!得到验证!即Bc[表现改善能
够通过降低代理成本和提高分析师预测质量来提升企业劳动投资效率"

表:$中介效应检验结果

变$量 劳动投资非效率
&基准模型'

降低代理成本路径 提高分析师预测质量路径
代理成本 劳动投资非效率 预测偏差 劳动投资非效率

Bc[表现 =

%)Q#3

!!!

=

%)%%<

!!!

=

%)Q22

!!!

=

%)%%!

!!!

=

%)"3#

!!!

&

=

!)<<' &

=

!)<<' &

=

!):4' &

=

4)2<3' &

=

!)#"3'

代理成本 %)!:!

!!

&#)23'

预测偏差 2%)2:"

!!!

&#):!"'
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控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 !% <:Q !% <:! !% <:! #Q ::% #Q ::%

\

#

%)%:< %)%22 %)%:3 %)"3% %)%:3

".进一步的讨论+异质性分析
&2'信息披露质量异质性" 根据前文的理论分析!企业可以通过改善Bc[表现来为自身构建起#负

责任$的企业形象和声誉!而当企业受到更多的外部监督和关注时!信息传播将变得更加高效!并推动企
业提高信息披露质量!由此形成正反馈效应!进而促使Bc[表现改善可以产生更为积极的作用" 因此!

遵循本文的逻辑!当企业的信息传递更高效时!Bc[表现改善对企业劳动投资效率的提升效果应当更加
明显" 参考方红星等&#%##'

/Q!0的做法!根据国泰安数据库公布的企业信息披露评级!将考评结果为优
秀和良好的样本划分为#信息披露质量高$组!将考评结果为不合格和合格的样本划分为#信息披露质量

3:
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低$组!分组检验结果见表<的&2'&#'列" 在#信息披露质量高$组!#Bc[表现$的回归系数显著为负!

而在#信息披露质量低$组!#Bc[表现$的回归系数为负但不显著!且系数绝对值也是#信息披露质量
高$组显著大于#信息披露质量低$" 上述结果表明!当企业的信息披露质量较高时!Bc[表现改善对企
业劳动投资效率的提升作用更为显著!与本文的理论逻辑保持一致"

&#'劳动密集度异质性" 相比非劳动密集型企业!劳动密集型企业在生产经营过程中对劳动力要素
的依赖程度较高!劳动投入在总成本中所占比重也较大&张燕等!#%23'

/Q"0

!因而更有动力通过Bc[投
资来降低劳动成本!这也将促使Bc[表现的改善能够更好地优化其劳动力资源配置!产生更显著的劳动
投资效率提升效果" 借鉴袁璐璐和罗楚亮&#%#!'

/QQ0的研究!根据企业人均固定资产的中位数将样本划
分为#劳动密集度高$和#劳动密集度低$两组!分组检验结果见表<的&!'&"'列" 在#劳动密集度高$

组!#Bc[表现$的回归系数显著为负!而在#劳动密集度低$组!#Bc[表现$的回归系数为负但不显著!

且系数绝对值也是#劳动密集度高$组显著大于#劳动密集度低$组" 上述结果表明!当企业的劳动密集
度较高时!Bc[表现改善可以产生更为显著的劳动投资效率提升效应"

表<$异质性分析结果

变量 信息披露质量异质性 劳动密集度异质性
&2'信息披露质量低 &#'信息披露质量高 &!'劳动密集度低 &"'劳动密集度高
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控制变量 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制 控制
观测值 2% #:! #% 4%# 2Q "!: 2Q "!<

\

#

%)%3< %)%:# %)%<" %)%:"

组间系数差异̀值
%)%4"

!

%)%2Q
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五&结论及启示
近年来!随着经济发展方式的转变和#双碳$战略的稳步推进!企业在环境保护%社会责任%公司治理

三个关键领域的整体绩效愈发受到投资者和监管机构的广泛关注" 增加Bc[投资是企业实现可持续发
展的必然选择!Bc[表现则会对企业自身的生产经营和发展质量产生持久性影响" Bc[表现的改善!一
方面能够加强企业的内部控制!提高企业投资决策的科学性!另一方面也会改善企业的信息环境!并通
过信息传递效应和外部监督效应抑制管理层的机会主义行为!有助于企业更好地把握投资机会和优化
投资决策!最终提升企业的劳动投资效率" 本文以沪深+股上市公司为研究样本!采用#%%3.#%##年
的数据进行实证检验!分析结果表明(&2'企业Bc[表现的改善可以显著提升其劳动投资效率!且既可
以抑制劳动投资过度!也可以缓解劳动投资不足*&#'Bc[表现改善对企业劳动投资效率的提升作用主
要是通过优化企业的雇佣行为来达成的!即抑制过度雇佣和缓解雇佣不足*&!'企业代理成本和分析师
预测质量是Bc[表现影响企业劳动投资效率的中介变量!即Bc[表现改善能够通过降低代理成本和提

%<
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高分析师预测质量两条路径提高企业劳动投资效率*&"'Bc[表现改善的劳动投资效率提升效应!对信
息披露质量较高的企业和劳动密集度较高的企业更为显著"

基于上述研究结论!本文提出以下启示(第一!劳动力是企业生产经营的核心要素!提高劳动投资效
率对企业高质量发展具有重要意义!而Bc[表现的改善可以显著提高劳动投资效率" 因此!企业应积极
增加Bc[投资!尤其是那些劳动力依赖程度高%劳动成本负担较重但劳动投资效率较低的企业!要高度
重视Bc[责任的履行!将Bc[纳入发展战略与运营管理体系!通过改善Bc[表现来优化劳动力资源配
置" 第二!降低代理成本和提高分析师预测质量是促进企业劳动投资效率提升的有效路径" 因此!在增
加Bc[投资的同时!企业应充分利用分析师在资本市场中的信息中介功能和外部治理作用!有效改善内
外部信息交流环境!通过提高自身的信息披露质量促进分析师预测质量提升!并通过缓解委托代理冲突
减少非效率投资行为!从而提高劳动投资效率!优化人力资源配置" 第三!企业信息披露质量的提高有
助于增强Bc[表现改善对劳动投资效率的提升作用!因而企业应重视信息披露问题!通过高质量的信息
披露来获取更多资源和缓解委托代理问题!从而充分利用信息传递效应和外部监督机制促进自身高质
量发展"
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