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内容提要：企业文化是企业发展的灵魂，决定了企业的战略和决策方向。本文利用

文本分析的方法，通过有效识别“员工关爱”的企业文化，检验和考察其对企业劳动力资

源决策行为的影响效应及作用机理。研究结果表明，相比不具有“员工关爱”文化的企

业，具有“员工关爱”文化的企业劳动力成本粘性更高，且“员工关爱”文化对劳动力成本

粘性的促进效应在国有企业、垄断性行业以及员工维权环境较好的地区更加显著。劳动

力成本的结构分析表明，“员工关爱”文化主要加剧了用工粘性而非薪酬粘性。机制检验

发现，“员工关爱”文化通过增加劳动力资源的调整成本、促进管理层的乐观预期，进而加

剧劳动力成本粘性。价值检验发现，在具有“员工关爱”文化的公司中，劳动力成本粘性

能更好地促进全要素生产率提升，提高未来的公司绩效，最终实现企业与员工的“互惠效

应”。本文的研究不仅从微观层面揭示了企业文化对公司劳动力资源决策行为的影响机

理，拓展了“文化与财务”的研究范式，而且为改善劳资关系、推动企业文化战略建设提供

了现实指导和启示。

关 键 词：企业文化　“员工关爱”　成本粘性　劳动力成本　公司绩效
作者简介：权小锋，苏州大学商学院教授、博士生导师，２１５０２１；

朱宇翔（通讯作者），苏州大学商学院博士研究生，２１５０２１。
中图分类号：Ｆ２７５３　文献标识码：Ａ　文章编号：１００２－８１０２（２０２２）０７－０１１８－１６

一、引　言

随着科技的进步和公司业务的发展，员工的工作内容日益繁杂，不再只是从事简单的手工操

作和体力劳动，因此如何最大限度地提升员工的工作效率和积极性是企业取得竞争优势的关键。

在实践领域中，大量高科技公司因良好的员工福利而闻名于世，如 Ｇｏｏｇｌｅ曾多次荣登美国“１００家
最适宜工作公司”排行榜的榜首，Ｍｉｃｒｏｓｏｆｔ和 Ｎｅｔｆｌｉｘ所提供的员工福利包括健身场所、娱乐设施以
及超长的带薪产假等，腾讯、华为和阿里巴巴都为员工开出“天价”年终奖。随着企业对员工价值
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创造能力的重视，“以人为本”的管理理念也逐渐得到业界的普遍认同。越来越多的公司开始将

“员工关爱”视为企业文化的重要组成部分，贯彻实施“以员工为中心”的管理思想，如国药集团倡

导“以人为本，关爱员工成长”，深圳华强将“为员工创造机会”作为企业使命，万达集团宣扬“视员

工为企业的核心资本”。

企业文化会影响企业行为（ＯＲｅｉｌｌｙ和 Ｃｈａｔｍａｎ，１９９６）。“员工关爱”的企业文化反映了以员
工为核心的价值导向。然而在实践中，具有“员工关爱”文化的企业是否更加重视员工利益？已有

研究尚未给出答案和证据支持。劳动力成本是用工规模与平均薪酬的乘积（Ｇｕ等，２０２０），向下调
整劳动力成本则会导致员工失业和薪酬降低，从而损害员工利益。成本粘性是企业成本管理中的

一个重要问题。对于企业，“粘性”的劳动力成本决策方式偏离了资源配置的最优水平（Ｍａ等，
２０２１），会降低企业的经营效率。但对于员工，适当的劳动力成本粘性则意味着更稳定的工作机会
和更高的劳动报酬，因而更能满足其利益诉求。那么具有“员工关爱”文化的企业在进行劳动力资

源调整时是否会因维护员工利益而使劳动力成本粘性上升？对应的作用机制如何？引申的价值

效应如何？本文将对以上问题进行解答。

本文以２００３—２０１９年中国 Ａ股上市公司为研究样本，通过对公司官网和年报中关于公司使
命、战略、愿景、发展目标、核心价值观、经营哲学和企业精神七个部分文本信息的挖掘，识别企业

的“员工关爱”文化，并展开“员工关爱”文化影响劳动力成本粘性的效应和机理分析。本文的边际

贡献在于以下几个方面。第一，拓展了企业文化的经济后果研究。现有文献主要关注企业文化对

公司价值（Ｇｕｉｓｏ等，２０１５；Ｆａｕｖｅｒ等，２０１８）、并购绩效（王艳、阚铄，２０１４）、财务信息披露（姜付秀
等，２０１５）等方面的影响。本文切入企业的成本管理行为视角，分析“员工关爱”文化对劳动力成本
粘性的影响，为企业文化影响企业行为提供了新的经验证据，从而丰富了“文化与财务”领域的相

关研究。第二，拓展了成本粘性影响因素的文献体系。对于成本粘性的动因，以往文献从帝国构

建（Ｃｈｅｎ等，２０１２）、管理层业绩压力（Ｄｉｅｒｙｎｃｋ等，２０１２）、产权性质（Ｐｒａｂｏｗｏ等，２０１８；Ｇｕ等，
２０２０）、劳动力保护（刘媛媛、刘斌，２０１４；Ｂａｎｋｅｒ等，２０１３）等方面进行了考察，但还缺乏对企业文化
等非正式制度因素的探索，本文的研究有助于构建成本粘性的综合因素模型。第三，提供了重要

的政策启示。现有文献普遍把员工视为最重要的“内部”利益相关者，但基于“成本”观和“互惠”

观的不同视角，改善劳资关系是否有利于企业价值提升仍存有较大争议（ＢｅｎＮａｓｒ和 Ｇｈｏｕｍａ，
２０１８；Ｆａｕｖｅｒ等，２０１８）。本文研究发现“员工关爱”文化虽然会加剧企业的劳动力成本粘性，但同
时也能激励员工，促进未来一期的全要素生产率提升。综合来看，在具有“员工关爱”文化的公司

中，劳动力成本粘性对公司绩效的远期价值提升效应更强，从而支持了“互惠”观的推论，对企业制

定“以员工为核心”的文化战略具有重要的启示意义和指导价值。

本文剩余部分的结构安排如下：第二部分是文献回顾与假设提出；第三部分是研究设计，包括

样本选取与数据来源、核心变量测度以及模型设定；第四部分是实证分析与结果，包括描述性统

计、假设检验与稳健性分析；第五部分是进一步分析，包括劳动力成本的结构分析、机制检验以及

“员工关爱”文化的价值效应；第六部分是研究结论与启示。

二、文献回顾与假设提出

（一）文献回顾

以 ＯＲｅｉｌｌｙ和 Ｃｈａｔｍａｎ（１９９６）为代表的主流观点认为企业文化是“一套在组织中被广泛分享
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和坚持的规范与价值观”。企业文化代表着组织内部共同的信念与价值观，可以通过员工行为来

影响企业（Ｐａｃｅｌｌｉ，２０１９）。由于契约的不完全性，企业无法控制员工的全部行为，而企业文化可以
发挥“认知地图”和“社会控制”的作用，能对不完全的契约形成补充，指引员工行为与公司目标相

统一，从而有利于公司内部组织协调与激励效果的提升（Ｈｅｒｍａｌｉｎ，１９９９）。王艳和阚铄（２０１４）的
研究认为，文化认同能降低沟通成本、解决代理问题、提高员工积极性，进而促进企业发展。

Ｇｒａｈａｍ等（２０１７）对高管的访问调查表明，加强企业文化建设能大力推动企业价值的提升。
传统的管理会计认为企业的可变成本和业务量之间的关系是固定的，并不会受到业务量变动

方向的影响（Ｎｏｒｅｅｎ，１９９１）。Ａｎｄｅｒｓｏｎ等（２００３）的研究却发现，当企业的业务量增加 １％时成本增
加０５５％，但当业务量下降１％时成本仅下降 ０３５％，这种成本随业务量变化的不对称性被称为
成本粘性。Ｂａｎｋｅｒ等（２０１４）将成本粘性的影响因素归结于以下三个方面：调整成本、管理层乐观
预期和机会主义行为。首先，调整成本是指削减、恢复和更换资源承诺时所产生的成本。当业务

量降低时，管理层需要在保留闲置资源承担维护成本和削减资源产生调整成本的决策中进行权

衡，而当调整成本过高时则会导致成本粘性。劳动力资源的调整成本主要包括被解雇员工的遣散

费、新聘员工的培训整合费用以及员工士气低落或公司名誉受损所产生的非货币性成本（Ｈａｒｔｌｉｅｂ
等，２０２０）。其次，管理层对企业未来发展形势的判断也会影响其成本决策。在管理层乐观预期
时，业务量降低会被视作暂时性调整，因此管理层更倾向于保持现有的资源规模。如 Ｂａｎｋｅｒ等
（２０１４）的研究发现业务量连续上升会导致管理层的乐观预期，从而加剧成本粘性。最后，从机会
主义行为的视角来看，管理层为了提升个人的地位、权力、薪酬和声誉，有扩大公司资源规模的倾

向，因此会偏离公司的最优资源配置水平，并导致成本粘性的产生。管理层的“帝国构建”动机会

加剧成本粘性（Ｃｈｅｎ等，２０１２），而当其面临较大的绩效考核压力时，公司成本粘性会显著降低。
企业文化是企业发展的灵魂，决定了企业的战略和决策方向。那么，“员工关爱”的企业文化

是否会影响其成本管理行为？会受到哪些异质性因素的影响？本文展开如下研究假设和推论。

（二）研究假设

１“员工关爱”文化与劳动力成本粘性：基础分析
首先，“员工关爱”文化可能通过以下两个途径增加劳动力资源的调整成本。一是员工角度。

根据期望落差理论，个体在工作中获得的积极或消极体验与期望存在差异时，则会产生期望落差

（Ｐｏｒｔｅｒ和 Ｓｔｅｅｒｓ，１９７３）。期望落差过大会造成员工满意度和工作效率的降低，甚至导致大批员工
离职，对公司产生极大的负面影响（Ｗａｎｏｕｓ等，１９９２）。与一般公司相比，一方面，具有“员工关爱”
文化的公司往往会实施更加友好的员工政策，所提供的待遇也更加优越。若具有“员工关爱”文化

的公司在业务量下降时快速削减劳动力资源，导致员工劳动报酬减少甚至失去工作机会，则会让

员工产生巨大的期望落差，从而严重打击员工的士气和积极性。另一方面，具有“员工关爱”文化

的公司更注重员工的个人成长与发展（Ｆａｕｖｅｒ等，２０１８），因此会在员工的招聘和培训活动中投入
更多资源。若在业务量下降时大量裁员，为招聘和培训活动所支付的成本则无法回收，一旦业务

量上升，恢复员工规模还需要再次付出相同的成本。员工士气低落以及招聘和培训活动都会提高

劳动力资源的调整成本（Ｈａｒｔｌｉｅｂ等，２０２０），从而加剧成本粘性。二是管理层角度。企业文化会形
成一种“社会控制”，并对管理层的行为产生约束（ＯＲｅｉｌｌｙ和 Ｃｈａｔｍａｎ，１９９６）。社会规范理论认
为，违背规定的个人会受到群体的排斥（Ｅｌｓｔｅｒ，１９８９）。“员工关爱”文化作为企业的一种非正式
制度，要求管理层的行为决策应当以员工利益为导向。若管理层在业务量下降时向下调整劳动

力资源，则会损害员工权益，违背公司的文化诉求，从而导致心理成本的产生。因此，在具有“员
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工关爱”文化的公司中，为减轻心理成本所带来的负罪感，管理层会尽量避免以削减劳动力资源

的方式降低运营成本。

其次，“员工关爱”文化会促成管理层的乐观预期。Ｐｌａｋｏｙｉａｎｎａｋｉ等（２００８）认为，“员工关爱”
文化的核心思想是通过自上而下的规则建设，形成组织成员相互支持，并在工作中满足彼此需求

的文化管理体系。在具有“员工关爱”文化的公司中，管理层更加注重与员工的沟通互动，密集交

流能增强彼此的信任感。Ｃｈｅｎ等（２０１６）发现员工友好型公司对失败的容忍度更高，其高管所面
临的变更风险也更小。Ｕｓｌａｎｅｒ（２００２）认为在一个沟通密集、凝聚力更强的环境中，人们会更加乐
观与自信。“员工关爱”文化通过加强管理层与员工的沟通，提高了组织凝聚力，从而使得管理层

更加自信与乐观。因此，在具有“员工关爱”文化的公司中，管理层更愿意相信业务量上升是长期

的，而业务量下降只是暂时的。即使面临业务量下降的困境，管理层也会认为自己能够在不进行

资源调整的情况下带领现有员工实现业务量的提升。

最后，“员工关爱”文化可能诱发管理层的机会主义行为。已有研究表明，管理层能从公司的

员工关系型投资中获益。Ｐａｇａｎｏ和 Ｖｏｌｐｉｎ（２００５）发现管理层可通过改善员工待遇的方式降低自
身的变更风险，实现对“平静生活”的追求。为实现自身效用最大化，管理层可能会通过宣扬“员工

关爱”的企业文化，以“员工关爱”的名义与员工建立私人关系，以实现“合谋”。因此，管理层可借

由“员工关爱”的企业文化将劳动力资源规模保持在较高的水平，以掩饰自身的机会主义行为。

综上所述，“员工关爱”文化可能会通过增加劳动力资源的调整成本、促进管理层的乐观预期

与诱发机会主义行为三种方式来加剧企业的劳动力成本粘性。基于以上分析，本文提出假设 Ｈ１。
假设 Ｈ１：在其他条件不变的情况下，“员工关爱”文化会加剧企业的劳动力成本粘性。
２“员工关爱”文化与劳动力成本粘性：异质性分析
作为一种重要的非正式制度，企业文化对企业行为的影响还会受到多种差异化因素的约束。

本文分别从微观、中观、宏观三个层面对此展开探究。

在微观层面，产权性质是导致企业文化对企业行为影响效果差异化的一个重要因素。对于民

营企业而言，其主要经营目标是追求利润最大化，而员工关系型投资会降低企业的经营效率。为

实现经济目标，民营企业中的“员工关爱”文化可能只是浮于表面、流于形式，而不会真正影响企业

的劳动力资源决策。相反，国有企业还需要承担额外的社会目标，如减少失业和维护社会稳定（Ｇｕ
等，２０２０），其行为方式更加契合“员工关爱”文化的精神内涵，会强化其对劳动力成本粘性的影响。
此外，国有企业受到的政府支持力度更大，资源禀赋更高，因此更有能力将“员工关爱”文化付诸

实施。

在中观层面，企业所处行业的竞争程度可能影响企业文化与劳动力资源决策行为的关系。

Ｇｉｒｏｕｄ和 Ｍｕｅｌｌｅｒ（２０１１）认为处于竞争性行业的企业有强烈的动机将闲置资源最小化，以降低不必
要的运营成本。在竞争性行业中，企业迫切需要减少闲置资源和提高经营效率，进而会弱化“员工

关爱”文化对企业行为的影响。而在垄断性行业中，企业的盈利能力更强，有足够的能力保持适当

的冗余资源。所以，在竞争程度较低的垄断性行业中，“员工关爱”文化对劳动力成本粘性的促进

作用更强。

在宏观层面，员工维权环境的差异也会影响“员工关爱”文化与劳动力资源决策行为的关系。

由于历史、经济发展、地域文化等原因，员工的维权环境也有所不同（沈永建等，２０１７）。一般而言，
在维权环境较好的地区，员工更倾向于积极维护自身权益，进而强化企业的员工保护意识，并提升

“员工关爱”文化的影响效果。相反，在维权环境较差的地区，企业很可能会忽视员工的权益保护

１２１



问题，从而弱化“员工关爱”文化对劳动力粘性的影响。基于以上分析，本文进一步提出以下假设。

假设 Ｈ２ａ：在其他条件不变的情况下，“员工关爱”文化对劳动力成本粘性的促进作用在国有
企业中更强。

假设 Ｈ２ｂ：在其他条件不变的情况下，“员工关爱”文化对劳动力成本粘性的促进作用在垄断
性行业中更明显。

假设 Ｈ２ｃ：在其他条件不变的情况下，“员工关爱”文化对劳动力成本粘性的促进作用在员工
维权环境较好的地区中更显著。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选取２００３—２０１９年中国 Ａ股上市公司作为研究样本。对样本进行以下处理：（１）剔除金
融行业的公司样本；（２）剔除本年度或上一年度销售收入和劳动力成本数据缺失或为负的公司样
本；（３）剔除劳动力成本大于销售收入的公司样本；（４）参考 Ｃａｌｌｅｊａ等（２００６）的做法，剔除销售收
入同比增长大于５０％的公司样本，以减小业务量的异常变化对结果的影响；（５）剔除数据缺失的公
司样本。最终获得了 ２９３５家公司，共 ２６１９９个公司年度观测值。所有的公司财务数据均来自
ＣＳＭＡＲ数据库，地区层面的数据来自《中国统计年鉴》。企业文化数据通过查询上市公司官网和
年报手工收集。为控制极端值的影响，我们对所有连续变量按照上下 １％的标准进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处
理，所有回归系数的标准误均经过公司层面聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）调整。

（二）核心变量测度

１“员工关爱”文化
如果企业的核心文化、愿景和价值观中反映了关爱员工的理念或者主张，则表示该企业具有

“员工关爱”文化。本文从企业文化传播的主要信息渠道入手，采用“内容分析法”对企业是否具有

“员工关爱”文化进行判断。通过手工收集上市公司官网和年报中关于“使命”“战略”“愿景”“发

展目标”“核心价值观”“经营哲学”“企业精神”七个模块的文本信息，若以上模块中出现“为员工

负责”“员工利益最大化”“让员工实现价值”等类似表述，则认为该公司具有“员工关爱”文化。虚

拟变量 ＥＦＣ表示企业是否具有“员工关爱”文化，若该企业具有“员工关爱”文化则赋值为 １，否则
赋值为０。在收集信息过程中，本文还考虑了“职工”“职员”等同义词。结果表明，具有“员工关
爱”文化的公司占总样本的１７８７％。

２劳动力成本
参考 Ｇｕ等（２０２０）的做法，使用现金流量表中的“支付给职工以及为职工支付的现金”项目测

度企业的劳动力成本。在现有的会计制度下，虽然上市公司不会直接披露劳动力的使用成本，但

现金流量表中的“支付给职工以及为职工支付的现金”项目，包括以工资、奖金和附加费的形式支

付给员工的现金，以及公司为雇员支付的退休金、失业保险和住房公积金。该项目衡量的是企业

在会计期间内支付给员工的工资或经营过程中人力资源使用和调整的情况。另外，在中国的企业

中大部分员工薪酬是以现金形式支付的，而较少使用股权支付。因此，使用该指标能很好地反映

企业在本年度内的劳动力成本支出。

（三）模型设定

我们参考 Ａｎｄｅｒｓｏｎ等（２００３）的做法构建模型（１），以分析劳动力成本变化与业务量变化之间
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的关系：

ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔｉ，ｔ ＝β０＋β１ΔｌｎＳａｌｅｉ，ｔ＋β２Ｄｅｃｉ，ｔ×ΔｌｎＳａｌｅｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）

其中，下标 ｉ代表公司，ｔ代表年份。ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ表示公司当年劳动力成本与上一年劳动
力成本之比的自然对数，反映劳动力成本的变动。ΔｌｎＳａｌｅ表示公司当年营业收入与上一年营
业收入之比的自然对数，反映业务量的变动。Ｄｅｃ是一个虚拟变量，若公司当年营业收入比上

一年有所下降，则赋值为 １，表示业务量下降，否则赋值为 ０。回归系数 β１表示业务量上升 １％

时劳动力成本变动的百分比，而 β１＋β２则表示业务量下降 １％时劳动力成本变动的百分比，若

回归系数 β２显著为负，则表示业务量下降时劳动力成本下降的幅度小于业务量上升时劳动力

成本上升的幅度，即公司存在劳动力成本粘性，并且回归系数 β２越小，公司的劳动力成本粘性

越明显。

为检验“员工关爱”文化对公司劳动力成本粘性的影响，我们借鉴 Ｄｉｅｒｙｎｃｋ等（２０１２）、Ｂａｎｋｅｒ
等（２０１３）、Ｇｕ等（２０２０）的做法，在模型（１）的基础上加入“员工关爱”文化（ＥＦＣ）和地区、公司层
面的控制变量构建模型（２），具体如下：

ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔｉ，ｔ ＝β０＋β１ΔｌｎＳａｌｅｉ，ｔ＋β２Ｄｅｃｉ，ｔ×ΔｌｎＳａｌｅｉ，ｔ＋（γ１ＥＦＣｉ，ｔ＋λ１ＧＤＰＧｉ，ｔ＋

λ２ＵＮＥＭＰＲｉ，ｔ＋λ３ＡＩＮＴｉ，ｔ＋λ４ＥＩＮＴｉ，ｔ＋λ５ＦＣＦｉ，ｔ＋λ６Ｓｕｃｃ＿Ｄｅｃｉ，ｔ）×Ｄｅｃｉ，ｔ×

ΔｌｎＳａｌｅｉ，ｔ＋（γ２ＥＦＣｉ，ｔ＋λ７ＧＤＰＧｉ，ｔ＋λ８ＵＮＥＭＰＲｉ，ｔ＋λ９ＡＩＮＴｉ，ｔ＋λ１０ＥＩＮＴｉ，ｔ＋

λ１１ＦＣＦｉ，ｔ）×ΔｌｎＳａｌｅｉ，ｔ＋Ｙｅａｒ＿ＦＥ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ＦＥ＋εｉ，ｔ （２）

其中，ＥＦＣ作为解释变量，反映公司是否具有“员工关爱”文化，若 Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ的回归

系数 γ１为负，则表示“员工关爱”文化显著促进了劳动力成本粘性。地区层面的控制变量包括：地

区经济增长率（ＧＤＰＧ），采用各省份 ＧＤＰ的增长率来测度；地区失业率（ＵＮＥＭＰＲ），采用各省份的
城镇登记失业率来测度。① 公司层面的控制变量包括：资产密集程度（ＡＩＮＴ），采用公司总资产与
销售收入之比的自然对数进行衡量；人力资本密集度（ＥＩＮＴ），采用员工人数与销售收入之比的自
然对数进行衡量；自由现金流（ＦＣＦ），采用自由现金流与公司总资产之比进行衡量；收入连续下降
（Ｓｕｃｃ＿Ｄｅｃ）为虚拟变量，若公司收入连续两年下降则取值为１，否则取值为０。

为了控制通货膨胀对本文研究结果的影响，参照 Ｇｕ等（２０２０）的做法，根据 ＣＰＩ指数将所有金
融数据调整到２００３年的水平。另外，在模型中还控制了年份固定效应（Ｙｅａｒ＿ＦＥ）和行业固定效应
（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ＦＥ）。

四、实证分析与结果

（一）描述性统计

表１是本文的描述性统计结果。从中可以看到，样本公司的劳动力成本（ＬａｂｏｒＣｏｓｔ）均值为
３５１０４亿元，标准差为７２５８１；销售收入（Ｓａｌｅ）均值为４６７８６７亿元，标准差为 １０８６３０６。这说明
我国的上市公司中劳动力成本支出和销售收入均存在明显差异，且波动较大。劳动力成本占比
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① 在以往的成本粘性相关研究中普遍使用国家层面的经济增长和失业率数据作为控制变量，但本文关注的是劳动力成本

粘性，而企业的劳动力成本在很大程度上会受到地域因素的影响，因此本文选择省级层面的经济增长和失业率数据作为控制变量。



（ＬａｂｏｒＣｏｓｔ／Ｓａｌｅ）均值为１１９０％，中位数为９７２％。据 Ｐｒａｂｏｗｏ等（２０１８）统计，欧洲企业的劳动力

成本占比均值为２６５５％，与欧洲国家相比，我国企业仍以低端制造业为主，人工成本相对较低。

　　表 １ 主要变量的描述性统计

变量 观测数量 均值 下四分位数 中位数 上四分位数 标准差

ＬａｂｏｒＣｏｓｔ ２６１９９ ３５１０４ ０５５９２ １２３６９ ２９７５４ ７２５８１

ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ ２６１９９ ００９０７ －０００６７ ００８７６ ０１９２６ ０２０６１

Ｓａｌｅ ２６１９９ ４６７８６７ ５６５７２ １３２２７６ ３３８７００ １０８６３０６

ΔｌｎＳａｌｅ ２６１９９ ００４８０ －００５９３ ００６７８ ０１９３４ ０２５８０

ＬａｂｏｒＣｏｓｔ／Ｓａｌｅ ２６１９９ ０１１９０ ００５９３ ００９７２ ０１５１５ ００８９７

ＥＦＣ ２６１９９ ０１７８７ ０００００ ０００００ ０００００ ０３８３１

Ｄｅｃ ２６１９９ ０３５０５ ０００００ ０００００ １００００ ０４７７１

ＧＤＰＧ ２６１９９ ８９７４９ ７１０００ ８５０００ １２００００ ３７５４６

ＵＮＥＭＰＲ ２６１９９ ３１７０４ ２５９００ ３２６００ ３８０００ ０８２８９

ＡＩＮＴ ２６１９９ ０９５９３ ０４８９１ ０９１９８ １３９１６ ０７２９０

ＥＩＮＴ ２６１９９ －１３４１３２ －１３９４１５ －１３３１９３ －１２７８０９ ０９７０１

ＦＣＦ ２６１９９ ０００３９ －００２９０ ００１６７ ００５７６ ０１０７５

Ｓｕｃｃ＿Ｄｅｃ ２６１９９ ０１３９１ ０００００ ０００００ ０００００ ０３４６０

（二）假设 Ｈ１的回归结果

表２报告了“员工关爱”文化与劳动力成本粘性的回归结果。列（１）报告了模型（１）的回归结果，

ΔｌｎＳａｌｅ的回归系数为０４１１７，在１％的水平下显著，说明公司的劳动力成本总体上与收入变化相同；

Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ的回归系数为 －００７３６，在 １％的水平下显著。业务量每上升（下降）１％，劳动力成

本将上升（下降）０４１１７％（０３３８１％），这说明中国上市公司中普遍存在劳动力成本粘性现象。将

“员工关爱”文化（ＥＦＣ）纳入模型（１），回归结果如列（２）所示，在考虑“员工关爱”文化对劳动力成

本粘性的影响后，ΔｌｎＳａｌｅ和 Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ的符号均保持不变，且在 １％的水平下显著；Ｄｅｃ×

ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ的回归系数为 －０１００９，在１％的水平下显著，这表明当业务量下降时，在具有“员工

关爱”文化的公司中劳动力成本向下调整的幅度更小。具体而言，当业务量下降 １％时，普通企业

劳动力成本下降０３４４４％（０４０２９－００５８５），而在具有“员工关爱”文化的企业中劳动力成本仅下

降０２４３５％（０４０２９－００５８５－０１００９），这说明“员工关爱”文化显著地加剧了公司的劳动力成本

粘性。在加入其他控制变量后，回归结果如列（３）所示，Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ的回归系数仍在 １％

的水平下显著为负，这说明在控制其他因素后，“员工关爱”文化依然对企业的劳动力成本粘性有

显著的促进作用。综合以上结果表明，相比一般公司，在具有“员工关爱”文化的公司中劳动力成

本粘性现象更为明显，支持了假设 Ｈ１。
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　　表 ２ “员工关爱”文化与劳动力成本粘性

变量
（１） （２） （３）

ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ

ΔｌｎＳａｌｅ
０４１１７

（３６８０）

０４０２９

（３３６２）

１９３９５

（１２７４）

Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ
－００７３６

（－４１３）

－００５８５

（－３１７）

－１８８０６

（－８４１）

Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ
－０１００９

（－３１９）

－００９４３

（－３０２）

ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ
００５１８

（２６６）

００４８３

（２４７）

控制变量 否 否 是

年份固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

样本量 ２６１９９ ２６１９９ ２６１９９

调整后 Ｒ２ ０２３１２ ０２３１７ ０２４６５

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著；回归系数的标准误在公司层面进行了 Ｃｌｕｓｔｅｒ调整。下同。

（三）稳健性分析

为确保结果的可靠性，本文进行了一系列稳健性检验。①

１内生性问题
倾向得分匹配检验。本文的研究结论可能是由公司之间存在的固有差异导致的，如 Ｆａｕｖｅｒ等

（２０１８）发现与一般公司相比，具有“员工关爱”文化的公司往往盈利能力更强，因此能够在业务量

下降时维持较大的劳动力资源规模。为此，本文使用倾向得分匹配（ＰＳＭ）法，将具有“员工关爱”
文化的公司作为实验组，并从剩余的样本中匹配恰当的公司作为对照组，以减小公司间固有差异

对本文结果的影响。协变量的选取主要考虑以下两个方面：一是参考 Ｂａｅ等（２０１１）的研究控制公
司特征；二是模型（２）中的控制变量。本文使用卡尺为００５的近邻匹配方法，分别进行１∶１和１∶２
匹配。本文进行了核密度分布与平衡性检验，结果表明匹配后对照组与实验组的分布偏差缩小，

且协变量之间均不存在显著性差异。对匹配后样本重新进行回归检验，结果表明本文结论保持

稳健。

Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型测试。影响企业文化的因素较为复杂，可能存在某些不随时间变化的因
素既影响公司的文化选择，又作用于公司的成本管理行为。本文借鉴 Ｍａ等（２０２１）的做法使用
Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型进行测试。第一阶段选取的工具变量为英租界（Ｃｏｎｃｅｓｓｉｏｎ）的虚拟变量，控制
变量则使用倾向得分匹配过程中的协变量。原因在于，员工权益保护的思想和世界第一部劳动保

护法都源自英国（姚挺，１９９９）。租界管理会依照本国的法律和价值观，因此若某省份曾设立过英
租界，则该地区保护员工权益的意识可能更强，从而产生一种“员工关爱”的文化氛围。理论上，该

工具变量会影响企业文化，但不会影响企业的成本决策行为。第一阶段的回归结果表明英租界

５２１

① 限于篇幅，未报告该部分结果，留存备索。



（Ｃｏｎｃｅｓｓｉｏｎ）与“员工关爱”文化（ＥＦＣ）显著正相关，这说明“员工关爱”的地区文化氛围能促进企
业文化的形成。将第一阶段计算得到的逆米尔斯比率（ＩＭＲ）再纳入模型（２）中重新进行回归，结

果表明样本中不存在严重的选择性偏差问题，且本文的研究结论依然成立。

２替换核心变量的测度方式

首先，参考 Ｇｕ等（２０２０）的做法，使用“销售商品提供劳务收到的现金”和“购买商品接受劳

务支付的现金”两个指标作为销售收入的替代指标。这两个指标能够很好地反映企业当期业务

量的变化，以缓解成本与收入的会计期间不匹配问题。其次，高管薪酬的调整方式与普通员工之

间可能存在差异，因此本文将董监高薪酬从劳动力成本中剔除。最后，使用员工友好型政策和员

工责任替换“员工关爱”文化（ＥＦＣ），以避免企业“言行不一致”的问题。以上做法均不改变本文
的研究结论。

３遗漏变量问题

考虑到部分上市公司可能会使用员工持股的方式替代现金薪酬，本文将员工持股计划作为一

个遗漏变量加入模型中，结果显示本文的研究结论保持稳健。

（四）假设 Ｈ２ａ、Ｈ２ｂ、Ｈ２ｃ的回归结果

表３报告了异质性因素分析结果。本文将样本企业按照其产权性质是否国有进行分组，结果
如列（１）和列（２）所示。可以看到，Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ的回归系数在国有企业中显著为负，而在

民营企业中则不显著，同时组间系数差异的经验 Ｐ值在 １％的水平下显著。这表明与民营企业相

比，国有企业的社会目标和资源禀赋能强化“员工关爱”文化对劳动力成本粘性的促进作用。这个

结果支持了假设 Ｈ２ａ。

　　表 ３ 异质性因素分析

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ

国有企业 民营企业 垄断性行业 竞争性行业 维权环境较好 维权环境较差

ΔｌｎＳａｌｅ
１５７８２

（７６６）

２１３９６

（９０８）

１７２３８

（８７０）

２０５８７

（８８０）

２１２７６

（１０３０）

１７０８２

（７６４）

Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ
－１３３５１

（－４３０）

－２３６２３

（－７１６）

－１７５１４

（－６２６）

－１９５９３

（－４８７）

－２０９２７

（－６９７）

－１７１９９

（－４８２）

Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×

ＥＦＣ

－０１５１９

（－３３６）

－００１７４

（－０４１）

－０１２１２

（－２７２）

－００６９５

（－１５０）

－０１３８２

（－２６９）

－００４７７

（－１１９）

ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ
００６５４

（２４１）

００２６８

（０９８）

００７８７

（２６７）

００１８０

（０７３）

００９１０

（３６０）

－００００５

（－００２）

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

经验 Ｐ值 ００００ ００８２ ０００２

样本量 １３４４５ １２７５３ １３２２７ １２９７２ １３８４０ １２３５９

调整后 Ｒ２ ０２１８２ ０２７９９ ０２１６７ ０２８９２ ０２５５５ ０２３７９

　　注：“经验 Ｐ值”用于检验组间 Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ系数差异的显著性，通过自体抽样（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）１０００次得到。
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本文依据行业的赫芬达尔指数将样本公司分为竞争性行业和垄断性行业，分组回归结果如列

（３）和列（４）所示。可以看到，Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ的回归系数仅在垄断性行业中显著为负，而在
竞争性行业中并不显著，同时组间系数差异的经验 Ｐ值在 １０％的水平下显著。由此可见，在竞争
性行业中企业需要及时削减闲置资源以提升经营效率，这抑制了“员工关爱”文化的影响；而在垄

断性行业中企业的盈利能力更强，能够维持较大的劳动力资源规模。因此，“员工关爱”文化与劳

动力成本粘性的正向关系在垄断性行业中更强，假设 Ｈ２ｂ得到验证。
员工维护自身权益越积极，则该地区的员工维权环境越好。参考沈永建等（２０１７）的做法，本

文根据《中国劳动统计年鉴》中的地区劳动纠纷案件立案数，计算了各省份每万人劳动纠纷案件立

案数，并将该值高于年份中位数的样本定义为员工维权环境较好的地区。从列（５）和列（６）中可以
看到，Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ的回归系数在员工维权环境较好的子样本中显著，而在员工维权环境较
差的子样本中则不显著，同时组间系数差异的经验 Ｐ值在 １％的水平下显著。这说明在维权环境
较好的地区，企业会更加关注员工的权益保护问题，进而使得“员工关爱”文化对劳动力成本粘性

的促进作用更显著，假设 Ｈ２ｃ得到验证。

五、进一步分析

（一）劳动力成本的结构分析

企业的劳动力成本是用工规模和人均薪酬的乘积，劳动力成本的调整需要通过改变用工规模

或者调整人均薪酬来实现。为进一步探究“员工关爱”文化对劳动力成本粘性的促进作用是如何

实现的，本文借鉴刘媛媛和刘斌（２０１４）、Ｇｕ等（２０２０）的研究方法，首先将企业的劳动力成本变化
分解为用工规模变化（ΔｌｎＮｕｍｂｅｒ）和人均薪酬变化（ΔｌｎＡｖｇ＿Ｐａｙ），其次分别替换基准回归模型中
的因变量 ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ重新进行回归。

表４是劳动力成本的结构分析结果，列（１）是用工规模变化（ΔｌｎＮｕｍｂｅｒ）为因变量的回归结
果，Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ的系数在５％的水平下显著为负，说明“员工关爱”文化加剧了企业的用工
粘性。列（２）是人均薪酬变化（ΔｌｎＡｖｇ＿Ｐａｙ）为因变量的回归结果，Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ的系数并不
显著，说明“员工关爱”文化不会影响企业的薪酬粘性。综合以上结果，可以发现“员工关爱”文化

对企业劳动力成本粘性的促进作用主要体现在用工粘性，而不是薪酬粘性上，即在业务量下降时，

“员工关爱”文化对劳动力资源调整方式的影响主要体现在抑制企业缩减用工规模而不是降低人

均薪酬上。

　　表 ４ 劳动力成本的结构分析

变量
（１） （２）

ΔｌｎＮｕｍｂｅｒ ΔｌｎＡｖｇ＿Ｐａｙ

ΔｌｎＳａｌｅ
２７５２３

（１６８９）

－０７８２３

（－５２０）

Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ
－３６２７５

（－１４３７）

１７２５８

（７０６）

Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ
－００８６７

（－２３７）

０００６１

（０１８）

７２１



续表 ４

变量
（１） （２）

ΔｌｎＮｕｍｂｅｒ ΔｌｎＡｖｇ＿Ｐａｙ

ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ
００２３３

（１１０）

００１６５

（０８６）

控制变量 是 是

年份固定效应 是 是

行业固定效应 是 是

样本量 ２６１３５ ２６１３５

调整后 Ｒ２ ０１６８７ ００５６４

（二）机制检验

本文认为“员工关爱”文化可通过增加劳动力资源的调整成本、促进管理层的乐观预期与诱发

机会主义行为从而加剧企业的劳动力成本粘性，本部分将对以上三种可能的影响机制进行检验。

理论分析认为，劳动力资源的调整成本来自以下三个方面：员工的期望落差、替换成本以及

“社会规范”导致的心理成本。本文借鉴 Ｋｏｎｇ等（２０２０）的做法，使用相对工资（ＲｅｌＣｏｍｐ）测度员

工的期望落差。这是因为员工的相对工资越高，被解雇后所产生的期望落差就越大。Ｇｈａｌｙ等

（２０１７）认为熟练工人的替换成本更高，因此本文使用企业中硕士及以上学历员工人数的自然对数

作为员工替换成本（ＥＤＵ）的代理变量。如果企业文化作为一种“社会规范”能引发心理成本从而

约束高管行为，那么在心理成本较高的情况下，高管非自愿变更的概率也会随之下降。因此，本文

使用高管是否非自愿变更（Ｃｈａｎｇｅ）的虚拟变量作为心理成本的代理变量，若高管发生非自愿变

更，则将 Ｃｈａｎｇｅ赋值为１，否则赋值为０。

管理层的乐观预期通过盈利预测偏差以及管理层讨论与分析（ＭＤ＆Ａ）中的管理层语调进行

测度。根据管理层盈利预测偏差（Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ）是否大于零，将其分为乐观盈利预测和悲观盈利预

测，若管理层的盈利预测为乐观，则将虚拟变量 Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ赋值为１，否则赋值为０。ＭＤ＆Ａ中包含

了管理层对未来发展的自身判断和预期，本文参考谢德仁和林乐（２０１５）的做法计算了净乐观语调

（Ｔｏｎｅ），该变量取值在 －１和 １之间，且 Ｔｏｎｅ越接近 １，管理层的用词越积极正面，其预期也越

乐观。

本文选择以下三个变量作为管理层机会主义行为的代理变量：超额现金持有水平（Ｃａｓｈ），具

体计算方式参考辛宇和徐莉萍（２００６）的研究；过度投资（Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔ），使用 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６）的模

型进行计算；在职消费（Ｐｅｒｋ），依据冯根福和赵珏航（２０１２）的研究，使用公司年报附注中“支付其

他与经营活动有关的现金流量”项下办公费、差旅费、业务招待费、通信费、出国培训费、董事会费、

小车费和会议费八个相关明细项目总额的自然对数。

从表５的回归结果可以看到，“员工关爱”文化会增加公司劳动力资源的调整成本以及促进管

理层的乐观预期，但不会诱发机会主义行为。因此，“员工关爱”文化主要是通过增加劳动力资源

的调整成本以及促进管理层的乐观预期从而加剧了劳动力成本粘性。
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　　表 ５ 机制检验

变量

劳动力资源的调整成本 管理层的乐观预期 机会主义行为

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＲｅｌＣｏｍｐ ＥＤＵ Ｃｈａｎｇｅ Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ Ｔｏｎｅ Ｃａｓｈ Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔ Ｐｅｒｋ

ＥＦＣ
００５８９

（１８７）

０２６６３

（３３３）

－０１０８３

（－２０９）

０１５８１

（１８７）

００１１８

（２６５）

０００９０

（１１５）

－００００３

（－０４３）

－０３１４８

（－０８６）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 ２２３１５ ２３４４７ ２６１９９ １９０７３ ２６１３５ ２６１９９ ２４５１３ ２６１９９

调整后 Ｒ２ ０３５３０ ００９３４ ０２０７５ ０１８０４ ００３６６ ００４９３

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００１８６ ０１８０４

（三）“员工关爱”文化、劳动力成本粘性与公司未来财务绩效

本文已发现“员工关爱”文化能显著加剧公司的劳动力成本粘性，但其对公司未来财务绩效

的影响尚未明确。依据“成本”观，“员工关爱”文化会使管理层将劳动力资源置于其他组织资

源的优先位置，违背了在成本最小的条件下追求利润最大化的企业效率原则（Ｃｈｅｎ等，２０１６）。
由此，“员工关爱”文化诱发的劳动力成本粘性可能造成组织资源的浪费性支出，从而损害公司

未来的财务绩效。相反，“互惠”规则认为“员工关爱”文化加剧劳动力成本粘性会产生附加的

精神激励，对组织而言是一种关键的无形资产，虽然会增加企业的经营成本，但同时也能够激发

员工的工作热情并提高人力资本的专用性投资效率，从而实现劳资双方的“互惠”（Ａｋｅｒｌｏｆ，
１９８２；Ｃｈｅｎ等，２０１６）。

参考 Ｇｕ等（２０２０）的做法，本文构建如下模型来考察“员工关爱”文化能否强化劳动力成本粘
性与公司未来财务绩效之间的正向关系：

ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔｉ，ｔ ＝β０＋β１ΔｌｎＳａｌｅｉ，ｔ＋β２Ｄｅｃｉ，ｔ×ΔｌｎＳａｌｅｉ，ｔ＋（γ１ＥＦＣｉ，ｔ＋γ２Ｅａｒｎｉ，ｔ＋１／Ｒｏａｉ，ｔ＋１＋

λｋＣｏｎｔｒｏｌ）×Ｄｅｃｉ，ｔ×ΔｌｎＳａｌｅｉ，ｔ＋γ３ＥＦＣｉ，ｔ×Ｅａｒｎｉ，ｔ＋１／Ｒｏａｉ，ｔ＋１×Ｄｅｃｉ，ｔ×

ΔｌｎＳａｌｅｉ，ｔ＋（γ４ＥＦＣｉ，ｔ＋γ５Ｅａｒｎｉ，ｔ＋１／Ｒｏａｉ，ｔ＋１＋λｊＣｏｎｔｒｏｌ）×ΔｌｎＳａｌｅｉ，ｔ＋
Ｙｅａｒ＿ＦＥ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ＦＥ＋εｉ，ｔ （３）

其中，公司未来的财务绩效分别采用 ｔ＋１年度的营业利润率（Ｅａｒｎｉ，ｔ＋１）和资产收益率
（Ｒｏａｉ，ｔ＋１）进行测度。若 Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×Ｅａｒｎｉ，ｔ＋１（Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×Ｒｏａｉ，ｔ＋１）的回归系数 γ２显著为
负，则说明公司未来一期的财务绩效与本期的劳动力成本粘性之间存在显著的正向关系。在

此基础上，若 Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×Ｅａｒｎｉ，ｔ＋１×ＥＦＣ（Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×Ｒｏａｉ，ｔ＋１×ＥＦＣ）的回归系数 γ３同样
显著为负，则表明“员工关爱”文化能强化劳动力成本粘性与公司未来一期财务绩效之间的正

向关系。

模型（３）的回归结果如表 ６所示，在列（１）和列（２）中使用营业利润率（Ｅａｒｎｉ，ｔ＋１）测度公司的
未来绩效。从列（１）的结果可以看到，在未引入“员工关爱”文化（ＥＦＣ）的情况下，Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×
Ｅａｒｎｉ，ｔ＋１的回归系数在１％的水平下显著为负，说明企业当期的劳动力成本粘性与未来一期的财务

９２１



绩效之间存在显著的正向关系。在此基础上，进一步考察“员工关爱”文化（ＥＦＣ）的影响，结果如
表６的列（２）所示。可以看到，Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×Ｅａｒｎｉ，ｔ＋１×ＥＦＣ的回归系数在 ５％的水平下显著为
负，这表明在具有“员工关爱”文化的公司中，劳动力成本粘性与未来一期财务绩效之间的正向

关系更强。在列（３）和列（４）中使用资产收益率（Ｒｏａｉ，ｔ＋１）测度公司未来财务绩效时，能够得到同
样的回归结果。因此可以认为，“员工关爱”文化具有远期的价值提升效应，能促进劳动力成本

粘性对公司未来财务绩效的积极影响。

　　表 ６ “员工关爱”文化、劳动力成本粘性与公司未来财务绩效

变量
（１） （２） （３） （４）

ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ ΔｌｎＬａｂｏｒＣｏｓｔ

ΔｌｎＳａｌｅ
１８４４４

（１１９０）

１８３９６

（１１９１）

１８３７９

（１１８７）

１８３３５

（１１８９）

Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ
－１７６４９

（－６７８）

－１７３１８

（－６７１）

－１７６１０

（－６７５）

－１７２５４

（－６６８）

Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×Ｅａｒｎｉ，ｔ＋１
－０６２４２

（－３７０）

－０５２１９

（－３０５）

ΔｌｎＳａｌｅ×Ｅａｒｎｉ，ｔ＋１
０６３２８

（４８５）

０６２８４

（４８３）

Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×Ｒｏａｉ，ｔ＋１
－０６３６７

（－３６０）

－０５２９５

（－２９８）

ΔｌｎＳａｌｅ×Ｒｏａｉ，ｔ＋１
０６４２３

（４５０）

０６３７５

（４４８）

Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×Ｅａｒｎｉ，ｔ＋１×ＥＦＣ
－０８３１２

（－２３８）

Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×Ｒｏａｉ，ｔ＋１×ＥＦＣ
－０９４０３

（－３０３）

Ｄｅｃ×ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ
－００９３６

（－２６８）

－００９５９

（－２７７）

ΔｌｎＳａｌｅ×ＥＦＣ
００３４６

（１７０）

００３４６

（１７０）

控制变量 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

样本量 ２１９５４ ２１９５４ ２１９５４ ２１９５４

调整后 Ｒ２ ０２３０５ ０２３１５ ０２３０４ ０２３１４
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　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ７，２０２２
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另外，本文还探究了“员工关爱”文化、劳动力成本粘性与员工效率的关系。① 通过分组回归

发现，在具有“员工关爱”文化的企业子样本中，劳动力成本粘性与未来一期全要素生产率的回归

系数为负，且显著高于不具有“员工关爱”文化的企业子样本。这表明，在具有“员工关爱”文化的

公司中，劳动力成本粘性能形成有效的员工激励，可以更好地提升工作效率，从而发挥远期的价值

提升效应，在总体上支持了“互惠”观的推论。

六、结论与启示

本文从成本粘性的角度考察了企业的“员工关爱”文化对劳动力资源决策行为的影响。研究

发现，“员工关爱”文化会加剧企业的劳动力成本粘性，并且在国有企业、垄断性行业以及员工维权

环境较好的地区，“员工关爱”文化对劳动力成本粘性的促进作用更强。进一步研究发现，“员工关

爱”文化主要通过用工粘性而非薪酬粘性来影响劳动力资源决策，其作用机制在于增加劳动力资

源的调整成本和促进管理层的乐观预期。价值检验表明，在具有“员工关爱”文化的公司中，劳动

力成本粘性能通过提升全要素生产率，进而对未来的公司绩效产生积极影响，最终实现劳资双方

的“互惠”。

本文的研究结论具有一定的现实价值。第一，本文研究发现企业文化显著影响其决策行为。

宣扬“员工关爱”文化会使企业在进行劳动力资源调整时更加注重员工的权益保护。这表明企业

披露的非财务信息，如企业文化等同样具有重要价值。对于企业员工、投资人、供应商、客户以及

其他利益相关者而言，可由此了解企业的价值观念和行为方式，并结合自身的实际需求优化职业

选择和投资决策。对于企业而言，应根据自身经营情况和发展目标进行文化战略制定，以更好地

提升核心竞争力和企业价值。第二，与一般性的组织资源不同，企业在进行劳动力资源调整时还

需要额外考虑员工的激励因素和心理需求。“粘性”的劳动力资源决策方式虽然会在一定程度上

降低企业的经营效率，但维护了员工权益，不仅能够提升工作效率，而且具有远期的价值提升效

应。因此，企业在进行资源决策尤其是劳动力资源决策时，应具有更长远的价值导向，而不是根据

业务量的变动频繁地进行人事调整，适当保持稳定的员工队伍和宽松的组织氛围可能更有利于未

来绩效的提升。第三，随着社会的进步与发展，劳动者对良好的工作环境和幸福的个人生活有了

更高的追求，在弘扬劳动精神的同时，企业也需要重视员工的利益诉求。和谐的劳资关系是实现

企业与员工“互惠”的基础，管理层可以通过关爱和优待员工，实现企业价值最大化。

参考文献：

１姜付秀、石贝贝、李行天：《“诚信”的企业诚信吗？———基于盈余管理的经验证据》，《会计研究》２０１５年第８期。

２刘媛媛、刘斌：《劳动保护、成本粘性与企业应对》，《经济研究》２０１４年第５期。

３沈永建、范从来、陈冬华、刘俊：《显性契约、职工维权与劳动力成本上升：〈劳动合同法〉的作用》，《中国工业经济》２０１７年

第２期。

４王艳、阚铄：《企业文化与并购绩效》，《管理世界》２０１４年第１１期。

５辛宇、徐莉萍：《公司治理机制与超额现金持有水平》，《管理世界》２００６年第５期。

６姚挺：《世界第一部劳动法———英国工厂法的借鉴作用》，《东南学术》１９９９年第６期。

７冯根福、赵珏航：《管理者薪酬、在职消费与公司绩效———基于合作博弈的分析视角》，《中国工业经济》２０１２年第６期。

１３１

① 限于篇幅，未报告该部分结果，留存备索。



８谢德仁、林乐：《管理层语调能预示公司未来业绩吗？———基于我国上市公司年度业绩说明会的文本分析》，《会计研究》

２０１５年第２期。

９Ａｋｅｒｌｏｆ，ＧＡ，ＬａｂｏｒＣｏｎｔｒａｃｔｓａｓＰａｒｔｉａｌＧｉｆｔＥｘｃｈａｎｇｅＴｈｅＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ９７，Ｎｏ４，１９８２，ｐｐ５４３－

５６９

１０Ａｎｄｅｒｓｏｎ，ＭＣ，Ｂａｎｋｅｒ，ＲＤ，＆Ｊａｎａｋｉｒａｍａｎ，ＳＮ，ＡｒｅＳｅｌｌｉｎｇ，Ｇｅｎｅｒａｌ，ａｎｄＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＣｏｓｔｓ“Ｓｔｉｃｋｙ”？．Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，Ｖｏｌ４１，Ｎｏ１，２００３，ｐｐ４７－６３

１１Ｂａｅ，Ｋ，Ｋａｎｇ，Ｊ，＆Ｗａｎｇ，Ｊ，ＥｍｐｌｏｙｅｅＴｒｅａｔｍｅｎｔａｎｄＦｉｒｍＬｅｖｅｒａｇｅ：ＡＴｅｓｔｏｆｔｈｅＳｔａｋｅｈｏｌｄｅｒＴｈｅｏｒｙｏｆＣａｐｉｔａｌＳｔｒｕｃｔｕｒｅ

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ１００，Ｎｏ１，２０１１，ｐｐ１３０－１５３

１２Ｂａｎｋｅｒ，ＲＤ，Ｂｙｚａｌｏｖ，Ｄ，＆ Ｃｈｅｎ，ＬＴ，ＥｍｐｌｏｙｍｅｎｔＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＬｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ，ＡｄｊｕｓｔｍｅｎｔＣｏｓｔｓａｎｄＣｒｏｓｓｃｏｕｎｔｒｙ

ＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓｉｎＣｏｓｔＢｅｈａｖｉｏｒＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ５５，Ｎｏ１，２０１３，ｐｐ１１１－１２７

１３Ｂａｎｋｅｒ，ＲＤ，Ｂｙｚａｌｏｖ，Ｄ，Ｃｉｆｔｃｉ，Ｍ，＆Ｍａｓｈｒｕｗａｌａ，Ｒ，ＴｈｅＭｏｄｅｒａｔｉｎｇＥｆｆｅｃｔｏｆＰｒｉｏｒＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅｓｏｎＡｓｙｍｍｅｔｒｉｃＣｏｓｔ

ＢｅｈａｖｉｏｒＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，Ｖｏｌ２６，Ｎｏ２，２０１４，ｐｐ２２１－２４２

１４ＢｅｎＮａｓｒ，Ｈ，＆Ｇｈｏｕｍａ，Ｈ，ＥｍｐｌｏｙｅｅＷｅｌｆａｒｅａｎｄＳｔｏｃｋＰｒｉｃｅＣｒａｓｈＲｉｓｋＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ４８，２０１８，

ｐｐ７００－７２５

１５Ｃａｌｌｅｊａ，Ｋ，Ｓｔｅｌｉａｒｏｓ，Ｍ，＆ Ｔｈｏｍａｓ，ＤＣ，ＡＮｏｔｅｏｎＣｏｓｔＳｔｉｃｋｉｎｅｓｓ：ＳｏｍｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｓＭａｎａｇｅｍｅｎｔ

ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，Ｖｏｌ１７，Ｎｏ２，２００６，ｐｐ１２７－１４０

１６Ｃｈｅｎ，ＣＸ，Ｌｕ，Ｈ，＆Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ，Ｔ，ＴｈｅＡｇｅｎｃｙＰｒｏｂｌｅｍ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ａｎｄｔｈｅＡｓｙｍｍｅｔｒｉｃａｌＢｅｈａｖｉｏｒｏｆ

Ｓｅｌｌｉｎｇ，Ｇｅｎｅｒａｌ，ａｎｄＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＣｏｓｔｓＣｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，Ｖｏｌ２９，Ｎｏ１，２０１２，ｐｐ２５２－２８２

１７Ｃｈｅｎ，Ｃ，Ｃｈｅｎ，Ｙ，Ｈｓｕ，Ｐ，＆Ｐｏｄｏｌｓｋｉ，ＥＪ，ＢｅＮｉｃｅｔｏＹｏｕｒＩｎｎｏｖａｔｏｒｓ：ＥｍｐｌｏｙｅｅＴｒｅａｔｍｅｎｔａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ

ＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ３９，２０１６，ｐｐ７８－９８

１８Ｄｉｅｒｙｎｃｋ，Ｂ，Ｌａｎｄｓｍａｎ，ＷＲ，＆Ｒｅｎｄｅｒｓ，Ａ，ＤｏＭａｎａｇｅｒｉａｌＩｎｃｅｎｔｉｖｅｓＤｒｉｖｅＣｏｓｔＢｅｈａｖｉｏｒ？ＥｖｉｄｅｎｃｅａｂｏｕｔｔｈｅＲｏｌｅｏｆ

ｔｈｅＺｅｒｏＥａｒｎｉｎｇｓＢｅｎｃｈｍａｒｋｆｏｒＬａｂｏｒＣｏｓｔＢｅｈａｖｉｏｒｉｎＰｒｉｖａｔｅＢｅｌｇｉａｎＦｉｒｍｓＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ８７，Ｎｏ４，２０１２，ｐｐ１２１９－
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１９Ｅｌｓｔｅｒ，Ｊ，ＳｏｃｉａｌＮｏｒｍｓａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＴｈｅｏｒｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ，Ｖｏｌ３，Ｎｏ４，１９８９，ｐｐ９９－１１７

２０Ｆａｕｖｅｒ，Ｌ，ＭｃＤｏｎａｌｄ，ＭＢ，＆Ｔａｂｏａｄａ，ＡＧ，ＤｏｅｓＩｔＰａｙｔｏＴｒｅａｔＥｍｐｌｏｙｅｅｓＷｅｌｌ？ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｖｉｄｅｎｃｅｏｎｔｈｅＶａｌｕｅ
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ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，Ｖｏｌ４６，２０２０，ｐ１００６４０

２７Ｈｅｒｍａｌｉｎ，ＢＥ，Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ＆ＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｕｌｔｕｒｅＡｐｒ１９９９，ｈｔｔｐｓ：／／ｓｓｒｎｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝１６２５４９

２８Ｋｏｎｇ，Ｄ，Ｗａｎｇ，Ｙ，＆Ｚｈａｎｇ，Ｊ，ＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙＷａｇｅｓａｓＧｉｆｔＥｘｃｈａｎｇｅ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｎＣｈｉｎａＪｏｕｒｎａｌ

ｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ６５，２０２０，ｐ１０１７２５

２９Ｍａ，Ｌ，Ｗａｎｇ，Ｘ，＆Ｚｈａｎｇ，Ｃ，ＤｏｅｓＲｅｌｉｇｉｏｎＳｈａｐｅＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｓｔＢｅｈａｖｉｏｒ？．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＥｔｈｉｃｓ，Ｖｏｌ１７０，Ｎｏ４，

２０２１，ｐｐ８３５－８５５
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ＰｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌＢｕｌｌｅｔｉｎ，Ｖｏｌ８０，Ｎｏ２，１９７３，ｐｐ１５１－１７６
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３８Ｕｓｌａｎｅｒ，ＥＭ，ＴｈｅＭｏｒａｌＦｏｕｎｄａｔｉｏｎｓｏｆＴｒｕｓｔＳｅｐ２００２，ｈｔｔｐｓ：／／ｓｓｒｎｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝８２４５０４

３９Ｗａｎｏｕｓ，ＪＰ，Ｐｏｌａｎｄ，ＴＤ，Ｐｒｅｍａｃｋ，ＳＬ，＆Ｄａｖｉｓ，ＫＳ，ＴｈｅＥｆｆｅｃｔｓｏｆＭｅｔＥｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓｏｎＮｅｗｃｏｍｅｒＡｔｔｉｔｕｄｅｓａｎｄ

Ｂｅｈａｖｉｏｒｓ：ＡＲｅｖｉｅｗａｎｄＭｅｔａａｎａｌｙｓｉｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｐｐｌｉｅｄＰｓｙｃｈｏｌｏｇｙ，Ｖｏｌ７７，Ｎｏ３，１９９２，ｐｐ２８８－２９７

“ＥｍｐｌｏｙｅｅＦｒｉｅｎｄｌｙ”Ｃｕｌｔｕｒｅ，ＣｏｓｔＳｔｉｃｋｉｎｅｓｓ
ａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

ＱＵＡＮＸｉａｏｆｅｎｇ，ＺＨＵＹｕｘｉａｎｇ（ＳｏｏｃｈｏｗＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，２１５０２１）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｃｕｌｔｕｒｅｇｕｉｄｅｓｔｈｅｓｔｒａｔｅｇｙａｎｄｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｉｎｇｄｉｒｅｃｔｉｏｎｏｆａｆｉｒｍ．Ｕｓｉｎｇｔｅｘｔｕａｌａｎａｌｙｓｉｓ，

ｔｈｉｓｐａｐｅｒｉｄｅｎｔｉｆｉｅｓｔｈｅ“ｅｍｐｌｏｙｅｅｆｒｉｅｎｄｌｙ” ｃｏｒｐｏｒａｔｅｃｕｌｔｕｒｅ，ａｎｄｅｘａｍｉｎｅｓｉｔｓｅｆｆｅｃｔｏｎｌａｂｏｒｃｏｓｔ

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｂｅｈａｖｉｏｒａｎｄｈｏｗ．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓａｒｅａｓｂｅｌｏｗ．（１）Ｔｈｅｆｉｒｍｓｗｉｔｈ“ｅｍｐｌｏｙｅｅｆｒｉｅｎｄｌｙ”ｃｕｌｔｕｒｅｈａｖｅ

ｈｉｇｈｅｒｃｏｓｔｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓｔｈａｎｔｈｏｓｅｗｉｔｈｏｕｔｓｕｃｈａｃｕｌｔｕｒｅ．Ｔｈｅｐｒｏｍｏｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔｉｓｍｏｒｅｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｉｎｓｔａｔｅｏｗｎｅｄ
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