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一、引言

在完美市场情形下，基于投资者的完全理性及

对资本市场投资决策的同质预期，公司将资源以均

衡价格分配，进行最优化投资，从而实现收益最大

化。然而在存在交易成本、信息不对称等的当前市场

中，投资不总是有效的，我国国有上市公司就普遍存

在劳动投资效率较低的问题。为此，国内外众多学者

对劳动投资效率进行了长期的学术研究。Ha等[1]指

出，保护主义减少了劳动资本市场上的无效投资做

法，包括过度雇佣、欠薪、雇佣不足和过度炒作。Jung
等[2]研究了财务报告质量与劳动投资效率的关系，

发现高质量的财务报告通过缓解由管理者和外部资

本供应商之间的信息不对称导致的市场摩擦，从而

使劳动投资更加有效。

以上影响因素本质上都是通过影响公司管理层

决策，进而影响劳动投资效率。而高管作为劳动投资

的主导者，其个人特征在一定程度上能反映出其风

险意识、经营理念、管理哲学等方面的差异，从而影

响其行为决策。因此，研究高管是否以及如何影响劳

动投资效率，有利于发现企业内部管理层结构对内

部控制的影响。本文基于高层梯队理论及国内外众

多学者的研究，从高管的受教育水平、年龄、任期、男

性比例、持股比例等个人特征方面入手研究高管与

劳动投资效率的关系。

与以往研究不同，本文将劳动投资效率进行了

细分：首先将其细分为劳动投资过度和劳动投资不

足，分别研究子样本中高管特征与劳动投资效率的

关系，排除投资结果差异对研究的影响。进一步地，

将劳动投资过度细分为雇佣过度和解雇不足，将劳

动投资不足细分为雇佣不足和解雇过度，深入探究

不同投资结果情形下高管特征的影响。已有的关于

企业内部管理层结构对企业内部控制影响的相关研

究目前还比较少，本文丰富了这一领域的研究。

二、文献回顾、理论分析与研究假设

（一）文献回顾

1. 关于高管的文献回顾。自高层梯队理论提出

以来，国内外学者针对高管进行了大量的研究，这些

研究主要集中在财务业绩与公司治理上。一方面，部

分学者从高管性格特征角度研究其对公司的影响。

Hirshleifer等[3]认为，过度自信可以通过增加高管对

风险项目的投资而使股东受益，并且过度自信有助

于 CEO 接触更多的创新增长机会。过度自信的
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CEO的样本企业中，投资对现金流的反应更为明

显，尤其是在依赖股权的公司中。Goel等[4]研究表

明，过度自信的高管更容易造成投资损失，但在价值

最大化的公司目标下，过度自信的高管往往更容易

升职为CEO。Campbell[5]研究发现，公司内部存在

一个CEO乐观水平最佳值，乐观水平高于或低于此

最佳值的CEO都会带来投资过度或不足的问题。

也有学者对高管薪酬进行了研究。Bizjak等[6]研

究发现，信息披露有助于缩小同行CEO群体间的薪

酬差距。Otto等[7]研究得出，更乐观的CEO获得的

薪酬、股票期权等相对更少。高管特征是影响企业绩

效的因素之一。刘阳等[8]发现高管任期、年龄与公司

业绩正相关，但在不同的产权性质下，这种影响不尽

相同。此外，还有学者研究高管特征对内部控制的影

响。刘进等[9]发现高管团队规模、薪酬规模与内部控

制质量正相关。高管特征在环境不确定性与组织冗

余之间起到正向调节作用。

高管作为企业的决策者，对企业的发展至关重

要。高管的工作经历、社会角色等背景特征都会在一

定程度上影响其行为决策。高度网络中心化的CEO
除会带来更频繁的并购交易外，也可能造成更大的

损失。Metzger[10]研究发现，具有行业经验的CEO在

进行收购时的回报往往比不具有行业经验的CEO
高1.2 ~ 2.0个百分比。

2. 关于劳动投资效率的文献回顾。近年来，国

内外学者越来越多地将目光聚集在企业的劳动力投

资上，主要从公司组织形式、战略制定、财务报告质

量、政治激励等角度对劳动投资效率进行研究。例

如，Jung等[11]以韩国企业为研究对象，研究公司组

织形式对劳动投资效率的影响，发现相对于非附属

公司，附属公司的劳动投资效率更高。Habib等[12]基

于美国企业数据，研究公司战略与劳动投资效率间

的关系，指出捍卫者型业务战略相对于勘探者型业

务战略能带来更高的劳动投资效率，同时也能带来

更高的盈利水平。Jung等[2]从财务报告质量的角度

研究其对劳动投资效率的影响，指出高质量的财务

报告能够促进企业的劳动投资效率。他们还研究了

企业劳动投资中工会的作用，指出工会可以提高企

业的劳动投资效率，同时，工会与财务报告质量在提

高投资效率方面存在互补性。Kong D.等[13]从政治

激励的角度，指出地方政治家的晋升激励措施显著

提高企业的就业增长率，降低劳动投资效率。

国内学者较为关注劳动投资效率涉及的劳动保

护问题。刘彩凤[14]指出，劳动合同法保护了劳动者

的权益，但增加了企业的劳动投资成本。袁从帅等[15]

指出，“营改增”改革对劳动力雇佣没有实际影响，但

显著提高了员工的工资水平，进而增加企业的劳动

投资成本。劳动力市场分割显著降低劳动投资水平，

但在劳动投资水平较低时，劳动力市场分割有助于

提高劳动投资回报，在达到临界值后会降低劳动投

资回报。随着劳动保护的加强，薪酬越高的公司越容

易发生劳动投资不足，相对于弹性薪酬企业，劳动保

护对劳动投资的影响在刚性薪酬企业中更为明显。

劳动密集度更高的企业更容易发生劳动投资不足，

导致劳动投资的非效率。同时，劳动保护对民营企业

的影响更为显著。

综观国内外对高管及劳动投资效率方面的研究

文献，我们发现对高管的研究主要集中在高管的心

理特征、薪酬激励特征、背景特征等方面，且主要研

究其对公司治理、企业绩效等的影响。对劳动投资效

率的研究，大部分集中在劳动投资所涉及的劳动保

护问题上，而对影响劳动投资效率的高管特征因素

关注有限。同时，国内外学者对劳动投资效率的研究

尚不够深入。学者们仅仅对劳动投资效率中的投资

过度和投资不足进行了探讨，并没有考虑将劳动投

资细分为雇佣过度、解雇不足、雇佣不足、解雇过度

等进行研究。因此，本文拟在已有研究的基础上，进

一步探讨高管特征与劳动投资效率间的关系，以期

对现有研究做一定补充。

（二）理论分析与研究假设

高层梯队理论认为：由于企业内外部环境的复

杂性，管理者不可能全面认识其所有方面。管理者特

质影响着他们的战略选择，进而影响企业行为。该理

论同时指出，高管团队的心理结构特征难以度量，而

人口背景特征如年龄、任期、学历、性别比例等与管

理者的认知能力与价值观密切相关。随后，众多学者

对此进行了研究。Michel等[16]发现高管团队的社会

凝聚力程度与企业多样化程度紧密相关。Knight
等 [17]在高层梯队理论、社会认知理论等基础上，探

究了高管团队内部战略共识与高管团队背景多样性

的关系。平均年龄越大的高管，制定的企业发展战略

越保守，越倾向于规避风险。高管团队内部差异性更

利于企业战略创新，从而提高企业绩效。王颖[18]将

年龄、性别、学历、专业等作为高管背景特征，研究发

现其与企业绩效并无显著关系，但高管任期与企业

利润正相关。
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以上研究表明，高管特征与企业战略、企业成长

间存在着显著的相关关系。就劳动投资而言，高管特

征影响着其技能水平、价值观、决断能力，进而影响

其投资决策。因此，本文主要从高管的受教育水平、

任期、年龄、持股比例、男性比例五个维度研究其与

劳动投资效率的关系。

学历是受教育水平最直接的体现，高层梯队理

论认为：高管的学历背景能够反映其认知水平、专业

技术能力、创新能力以及对环境变化的适应能力。一

般而言，更高的学历代表着更强的信息处理能力、认

知能力，更易于接受新事物、新思想，并能够将其转

化为处理事务的个人技能，学历越高者也越乐于创

新。学历高的管理者其知识面往往更宽，并拥有更多

的人脉、社会资源及处理难题的方法。陈晓红等[19]

指出，高管团队的学历水平越高，越有利于企业战略

选择的正确性和企业绩效的提高。同时，学历越高的

高管团队，应对瞬息万变的市场经济的能力越强，高

管团队能够利用自己的专业技能和丰富的学术知

识，为企业制定最有利的决策。张慧、安同良[20]研究

得出高管学历水平能够提高企业绩效的结论。高管

受教育水平更高的公司，其管理人员拥有更丰富的

知识和更长远的眼光，能够更清晰地把握企业发展

所需的人力资本，进而进行更为合理的劳动投资。基

于此，本文认为，高管受教育水平越高，企业的劳动

投资效率越高。

任期影响着高管的工作经验、行业认知及人脉，

同时，任期也反映管理者的风险意识，进而影响公司

的投资决策。任期长的高管，其经营阅历更丰富、管

理能力更强，对高管团队成员更熟悉，对公司以前的

事务更为了解，能够更宏观地把握企业发展、经营的

方方面面，为企业制定出更为稳妥的投资决策。相对

于任期短的高管团队，任期较长的高管团队成员间

具有更充足的时间相互了解，熟悉彼此的为人处世

方式，成员间的沟通也相对更加有效，从而能够更高

效地对劳动投资决策达成共识。可见，高管的任期越

长，团队的稳定性越好，越有利于提高企业投资效

率。随着高管任期的增加，高管累积的管理经验也越

来越丰富，高管人员能够根据任期中反馈的各种信

息对自身的经营管理进行调整，高管人员在管理能

力提高的同时，更能做到统观全局，清晰地了解企业

发展在人力资本上的需求，进而做出正确的劳动投

资决策。基于此，本文认为，高管任期越长，企业的劳

动投资效率越高。

年龄代表着阅历、认知能力及风险倾向，进而影

响高管的投资行为。不同年龄的高管在风险倾向及

个人偏好上存在显著差异，由此他们的投资决策行

为有所不同。一般而言，年龄较大的高管具有更为丰

富的社会阅历、更成熟理智的管理心态，这能帮助他

们对收集到的劳动投资相关信息进行更准确的分

析，对企业发展所需人力资源有更准确的估计，进而

做出更理智、更稳健的投资决策，减少投资偏差。相

对于年长的高管，年龄小的高管更容易产生过度自

信的心理，做出激进的投资决策，导致企业投资的低

效率。年长的高管相对保守，不容易表现出过度自

信，往往会规避风险较大的投资项目，能够发现更多

合适的投资机会，进而提升企业的劳动投资效率。基

于此，本文认为，高管年龄越大，企业的劳动投资效

率越高。

高管持股作为一种重要的激励约束机制，使高

管个人利益与企业利益趋于一致。然而，实际中持股

比例高的高管个人利益与企业利益并非总是一致

的。一方面，持有较大比例股份的高管为追求自身利

益最大化，不惜侵害公司及广大中小股东利益，以对

自身有利的价格进行关联方资产购销，甚至无偿转

移并挪用公司资金，从而带来了投资的非效率，即

“隧道行为”。Raviv[21]提出，持股比例高的高管为巩

固自己的控制地位，往往更偏爱投资规模大的备选

项目。另一方面，也有研究认为随着持股比例的增

加，高管团队在拥有足够的影响力和投票权时，会产

生管理防御效应，即他们往往不会采取公司价值最

大化行为，而是尽可能地实现自身的非价值最大化

目标且不削弱自身的权利和降低薪酬，因此会在一

定程度上抑制企业的劳动投资决策，进而带来劳动

投资的非效率。基于此，本文认为，高管持股比例越

高，企业的劳动投资效率越低。

不同性别的管理者对待投资的态度不同。随着

女性地位的不断提高，女性高管在高管团队中扮演

着越来越重要的角色。现有行为心理学关于男性和

女性高管在认知上、行为上的差异研究表明：男性高

管具有敢于冒险、乐于竞争的特点，而女性高管的生

存能力相对男性高管更强。常梦梦[22]指出，女性高

管比例更高的企业，过度投资的可能性相对较小。女

性高管在进行投资决策时往往更加审慎、保守，对风

险的厌恶程度更高，这导致女性高管不易发生投资

过度的行为。相对于女性高管，男性高管来自于家庭

的束缚较小，处理人际关系的方式更为直接，就会将
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更充沛的精力投放于公司的投资决策。相对于女性

高管的谨慎，男性高管在进行投资决策时更有魄力

和战略性思维。女性高管对劳动投资的态度更倾向

于安于现状，而男性高管更具有冒险精神，使得他们

能够以一种更长远的目光来看待企业的发展，更易

把握住外部机遇，为企业的长足发展准备充足的人

力资源。不同性别的高管在行为心理上的不同，导致

在劳动投资决策方面呈现不同的特征。事实上，不同

性别的高管在公司管理与投资决策中各有优劣。基

于此，本文认为，男性高管比例与劳动投资效率无明

显相关关系。

基于上述分析，本文提出以下研究假设：

假设 1：受教育水平高、年龄大、任期长的高管

能显著提高企业的劳动投资效率，持股比例高的高

管由于管理防御反而降低了企业的劳动投资效率，

男性高管比例与劳动投资效率无显著关系。

进一步地，高管特征对于劳动投资效率的影响

在不同产权性质下可能有所差异。丁友刚等[23]指

出，我国国有企业高管的任免会受到政府的影响，因

此，为了获得更好的晋升机会，国有企业高管往往会

主动完成政府的政策目标。相较于非国有企业，国有

企业会更积极地履行企业的社会责任，更好地促进

就业，降低失业率。王文成等[24]也提出，国有控股企

业相较于民营企业的社会责任指数更高。在我国，国

有企业掌握着国民经济的命脉，相对于民营企业，国

有企业被要求承担更多的社会责任，也更容易带来

超额雇员，而国有企业承担超额雇员更有利于CEO
获得晋升，因此国有企业通常更难以解雇雇员。由于

国有企业比非国有企业雇用了更多的员工，超额雇

员和高工资率导致了国有企业更高的人力资本成

本。基于此，本文提出了以下研究假设：

假设2：相比国有企业，民营企业的高管特征对

劳动投资效率的影响更为明显。

三、研究设计

（一）数据来源及变量定义

本文选取沪、深两市A股上市公司 2000 ~ 2017
年相关数据作为研究对象，剔除 ST公司、金融行业

公司以及观测值缺失的样本。数据均来源于国泰安

（CSMAR）数据库。此外，本文对样本按照以下规则

进行筛选：剔除公司雇员数小于 30、总资产为 0、长
期负债为负的样本，以保证数据的有效性。同时，在

此基础上对所有变量按照上下 1%的比例进行缩尾

处理，以消除离群值的影响。最终得到17601个样本

观测值。本文的数据处理及统计分析软件为 Stata
MP 14.0。

在衡量劳动投资效率时，本文借鉴 Jung等[2]的

模型，使用企业雇佣员工数量变动的百分比对其他

几个相关的经济变量进行回归，用回归得到的残差

衡量劳动投资情况。若残差值为正，表示雇佣冗余；

若残差值为负，表示雇佣不足。以上二者皆为劳动投

资无效率。具体地，使用如下模型评估企业的劳动投

资效率：

Net_Hireit=β0+β1Sales_Growthit-1+
β2Sales_Growthit+β3ROAit-1+β4ROAit+
β5∆ROAit+β6Size_Rit-1+β7Quickit-1+β8Quickit+
β9∆Quickit+β10Levit-1+β11Lossbin1it-1+
β12Lossbin2it-1+β13Lossbin3it-1+β14Lossbin4it-1+
β15Lossbin5it-1+εit （1）

模型（1）中，i和 t分别表示企业和年份，残差ε即
为衡量劳动投资效率的指标。其他变量定义见表1。

（二）模型设定

本文主要采用如下模型进行实证分析：

Abresidit=β0+β1MeanEduit-1+
β2MeanEmployit-1+β3MeanOldit-1+
β4ManRatioit-1+β5ShareHoldRatioit-1+β6LnSizeit-1+
β7Levit-1+β8Bothit-1+β9FirstHoldit-1+β10SOEit-1+
εit （2）

模型的因变量Abresid为模型（1）回归残差的绝

对值，表示劳动投资效率。其值越小，即残差值越接

近于0，说明实际劳动投资越接近于预期劳动投资，

效率越高，反之则表示效率越低。MeanEdu、Mean⁃
Employ、MeanOld、ManRatio、ShareHoldRatio 为自

变量。同时，模型还引入了以下控制变量：企业规模

（LnSize）、资产负债率（Lev）、董事长与CEO两职兼

任（Both）、第一大股东持股比例（FirstHold）等，具体

变量见表1。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2报告了主要变量的描述性统计结果，劳动

投资效率 Abresid 的平均值为 0.5028，高于中位数

0.3701，说明一半以上公司雇佣无效率的情况低于

平均水平。将整体样本分为雇佣冗余和雇佣不足两

个子样本，Abresid（+）表示雇佣冗余样本情况，

Abresid（-）表示雇佣不足样本情况，两者平均值的
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绝对值均大于其中位数，说明在雇佣冗余和雇佣不

足子样本中，同样有一半以上的企业雇佣无效率低

于平均水平。

（二）高管特征与劳动投资效率

表3报告的是模型（2）的回归结果。表3的第（1）
列显示，从全样本看，高管受教育水平与劳动投资效

率在 5%的水平上显著正相关（Abresid为反向变量，

与 Abresid 负相关，即与劳动投资效率正相关，下

同），任期、年龄与劳动投资效率在1%的水平上显著

正相关，说明高管的受教育水平越高、任期越长、年

龄越大，企业的劳动投资效率越高。高管持股比例与

劳动投资效率在1%的水平上显著负相关，说明高管

的持股比例越高，企业的劳动投资效率越低。男性比

例与劳动投资效率没有表现出显著的相关性（P>
0.05），即支持了假设1。这说明高管的受教育水平越

高、任期越长、年龄越大，其风险意识越强，经营越具

有经验，同时在管理上越科学，因此能够带来越有效

的劳动投资。

对比第（2）列国有企业和第（3）列民营企业的回

归结果，可以发现受教育水平、任期、年龄、持股比例

在两个子样本中表现出相同方向的影响且都通过了

显著性检验。同时，从回归结果可以看出，民营企业

样本高管特征与劳动投资效率回归系数的绝对值相

比国有企业更大，表明相对于国有企业，民营企业高

管特征对劳动投资效率的影响更为明显，即支持了

假设 2。这说明不同产权性质下高管特征与劳动投

资效率间的相关性程度不同。

劳动投资无效率分为两类：劳动投资过度和劳

动投资不足。劳动投资过度是指，实际劳动投资大于

期望劳动投资。劳动投资过度又可以分为雇佣冗余

变量

MeanEdu

MeanEmploy

MeanOld

ManRatio

ShareHoldRatio

控制变量

行业、年度

观测值

Adj.R-squared

（1）全样本

-0.0123∗∗

-0.0014∗∗∗

-0.0049∗∗∗

-0.0057

0.1221∗∗∗

控制

控制

17601

0.2906

（2）国有企业

-0.0080∗

-0.0010∗∗

-0.0039∗∗

0.0472

0.0835∗∗

控制

控制

8911

0.3278

（3）民营企业

-0.0188∗

-0.0017∗∗∗

-0.0058∗∗∗

-0.0448

0.4073∗∗

控制

控制

8690

0.2384

变量

Abresid
Abresid（+）
Abresid（-）
MeanEdu

MeanEmploy
MeanOld
ManRatio

ShareHoldRatio

观测
值

17601
6827
10774
17601
17601
17601
17601
17601

平均值

0.5028
0.6482
-0.4107
3.2009

34.6224
46.0524
0.8600
0.0402

标准误

0.5670
0.8268
0.2649
0.5571

19.3450
3.6915
0.1495
0.1069

25分
位数

0.1751
0.1447
-0.5842
2.8571

18.6800
43.5714
0.7778
0.0000

中位数

0.3701
0.3428
-0.3837
3.2500

32.8824
46.1111
0.8750
0.0001

75分
位数

0.6211
0.7639
-0.1969
3.6000

48.6667
48.6667
1.0000
0.0065

变量

Net_Hire

Hire

Sales_Growth

ROA

Size_R

Quick

Lev

Abresid

MeanEdu

LossbinX

定义

Hire的变动率

单位资产雇
员数：员工总
数/总市值

营业收入增
长率

资产回报率：
净利润/年初
总资产

年个股总市
值百分比排
位

速动比率

资产负债率：
总负债/总资
产

劳动投资效
率 ，用 模 型
（1）残差的绝
对值替代

受教育水平，使用学历替代，1=中专及中专以
下，2=大专，3=本科，4=硕士研究生，5=博士研
究生，6=其他（以其他形式公布的学历，如荣誉
博士等），求取其平均值

根据上一年 ROA 的取值，定义 LossbinX 值。
ROA 在 - 0.005 ~ 0 间 ：Lossbin1=1；ROA 在
-0.010 ~-0.005间：Lossbin2=1；ROA在-0.015
~- 0.010 间 ：Lossbin3=1；ROA 在 - 0.020 ~
-0.015间：Lossbin4=1；ROA在-0.025 ~-0.020
间：Lossbin5=1；其余情况下，LossbinX=0

变量

MeanEmploy

MeanOld

ManRatio

ShareHoldRatio

LnSize

Both

FirstHold

SOE

定义

任期，高管自上
任以来任职月
份的平均值

年龄，公司高管
当年的年龄

男性比例，男性
高管/高管总人
数

持股比例，高管
持股数/总股数

总资产的自然
对数

董事长与 CEO
两职兼任取 1，
否则取0

第一大股东持
股比例

民营企业哑变
量，民营企业取
1，国有企业取0

表 1 变量定义 表 2 主要变量的描述性统计

表 3 高管特征与劳动投资效率的回归结果

注：表中省略了 LnSize、Lev、Both、FirstHold、SOE 与

常数项。∗∗∗、∗∗、∗分别表示1%、5%和10%的显著性水平。

下同。
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和解雇不足。雇佣冗余是指，在劳动投资过度子样本

中，若期望劳动投资为正，则表示公司处于雇佣状

态，说明公司实际雇佣大于期望雇佣，即雇佣冗余。

解雇不足是指，在劳动投资过度子样本中，若期望劳

动投资为负，则表示企业处于解雇状态，说明公司实

际解雇小于期望解雇，即解雇不足。劳动投资不足表

示实际劳动投资低于期望的劳动投资。劳动投资不

足可以分为雇佣不足和解雇过度。雇佣不足是指，在

劳动投资不足的子样本中，若期望劳动投资为正，则

表示雇佣不足。解雇过度是指，在劳动投资不足的子

样本中，若期望劳动投资为负，实际劳动投资小于期

望劳动投资，说明公司实际解雇大于期望解雇，即解

雇过度。

将全样本分为劳动投资过度和劳动投资不足两

个子样本，表4第（1）、（4）列分别显示了劳动投资过

度与劳动投资不足的回归结果。两个子样本的回归

结果均显示高管受教育水平、任期、年龄与劳动投资

效率正相关，高管平均持股比例与劳动投资效率负

相关，且通过了显著性检验。男性比例与劳动投资效

率未通过显著性检验。同时，对比第（1）列与第（4）列
的结果，高管特征与劳动投资效率回归系数的绝对

值在劳动投资过度子样本中更大，这说明高管特征

在劳动投资过度情形下的影响更大。表 4中第（2）、
（3）、（5）、（6）列从雇佣与解雇视角研究高管特征与

劳动投资效率的关系，结果依然支持了假设1。

（三）内生性问题与稳健性检验

估计模型可能存在内生性问题，本文考虑前面

年份的劳动投资效率对当前年份劳动投资效率的影

响，以劳动投资效率的滞后项作为工具变量进行系

统GMM估计，结果见表 5。表 5表明，结果通过了

Arellano-Bond检验和Hanson检验，模型是合适的。

为了验证模型的稳健性，本文使用企业年雇佣

人数与行业中位数差值的绝对值替代劳动投资效率

进行稳健性检验，最终回归结果与前文的结论一致。

限于篇幅，本文未列出稳健性检验结果。

五、结论

本文使用两种方法衡量劳动投资效率，研究我

国上市公司高管特征与劳动投资效率之间的关系，

得到以下结论：①高管受教育水平高、年龄大、任期

长，能显著提高劳动投资效率，持股比例高的高管由

于管理防御效应反而降低了企业的劳动投资效率，

性别比例对劳动投资效率无显著影响。②通过对

国有企业、民营企业子样本回归结果的对比可得

出，相对于国有企业，民营企业

的高管对劳动投资效率的影响

更为明显。整体上，本文在前人

研究的基础上，分析了国有、民

营企业中高管对劳动投资效率

的影响，拓展了高管与劳动投

资效率方面的研究。

基于以上分析，本文提出

如下建议：①从高管受教育水

平与劳动投资效率的相关实证

结果来看，建议公司组建高学

历高管团队，为企业提供高效

的劳动投资战略决策。②从高

管持股比例与劳动投资效率的

相关实证结果来看，建议公司

谨慎使用股权激励的方式留住人才，高管持股可能

因为管理防御效应带来劳动投资的非效率。③从高

管年龄、任期的相关实证结果来看，建议公司重视资

变量

MeanEdu

MeanEmploy

MeanOld

ManRatio

ShareHoldRatio

控制变量

行业、年度

观测值

Adj.R-squared

劳动投资过度

子样本
（全）

（1）

-0.0227∗∗

-0.0026∗∗∗

-0.0073∗∗∗

-0.0465

0.1328∗∗

控制

控制

6827

0.2903

雇佣冗余

（2）

-0.0296∗∗

-0.0034∗∗∗

-0.0062∗∗∗

0.0012

0.0306∗

控制

控制

4835

0.2814

解雇不足

（3）

-0.0103∗∗

-0.0005∗∗

-0.0093∗∗

-0.1210

0.2495∗

控制

控制

1992

0.2904

劳动投资不足

子样本
（全）

（4）

-0.0099∗∗

-0.0008∗∗∗

-0.0029∗∗∗

0.0230

0.0726∗∗∗

控制

控制

10774

0.2866

雇佣不足

（5）

-0.0105∗∗

-0.0007∗∗∗

-0.0020∗∗

0.0245

0.0266∗

控制

控制

7926

0.3124

解雇过度

（6）

-0.0023∗

-0.0002∗∗∗

-0.0027∗∗∗

-0.0058

0.0665∗∗

控制

控制

2848

0.3153

变量

Abresid（t-1）

Abresid（t-2）

Abond检验P值（1阶）

Abond检验P值（2阶）

Hansen检验P值

观测值

全样本

0.0424∗∗∗

-0.0929∗∗∗

0.0000

0.9713

0.1690

12344

国有企业

0.0759∗∗∗

-0.1088∗∗∗

0.0000

0.2886

0.1220

6599

民营企业

0.0279∗∗

-0.1014∗∗∗

0.0000

0.0933

0.1140

5745

表 4 劳动投资过度和不足情况下的回归结果

表 5 高管与劳动投资效率GMM估计



2019. 12 财会月刊·35·□

历深厚、工作经验丰富的高管，这类高管能为企业做

出更稳健的劳动投资决策。
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