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内容提要：本文以 ２００７—２０１７ 年沪深 Ａ 股非金融上市公司为样本，研究我国上市公

司的内部控制对劳动力投资效率的影响。 研究发现，内部控制显著提高了企业的劳动力

投资效率，提高信息透明度和降低代理成本是内部控制提高劳动力投资效率的路径。 进

一步研究发现，内部控制对劳动力投资效率的影响主要表现为降低了企业的劳动力投资

不足；国有产权减弱了内部控制对劳动力投资效率的正面作用；当企业外部治理较弱时，
内部控制提高劳动力投资效率的作用更强。 拓展性检验结果表明，内部控制通过促使劳

动力投资不足的企业增加高学历员工配置，优化了人力资本结构，从而有利于企业绩效

的提升。 因此，在人口老龄化、劳动力人口逐年下降的环境下，加强内部控制建设成为优

化企业人力资本配置、提升企业绩效，从而促进经济增长的重要途径之一。
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一、 引　 言

劳动力与资本共同构成生产中最重要的投入要素。 劳动力是企业经营的核心组成部分，平均

约三分之二的企业产出都将用于补偿劳动力成本（Ｈａｍｅｒｍｅｓｈ，１９９３）。 有效的劳动力投资是提高

企业竞争力和生产率、实现企业价值增加的根本保证（Ｂｅｃｋｅｒ，１９６２）。 劳动力也是国家宝贵的资源

和财富，相对于资本要素，劳动力在经济增长中起到了更为关键的作用（Ｓｃｈｕｌｔｚ，１９６１）。 我国自改

革开放以来 ＧＤＰ 保持高速增长的一个重要原因就在于人口红利。 然而，伴随着人口老龄化，劳动
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力人口数量加速减少。 国家统计局数据显示，自 ２０１２ 年起，劳动力人口和比重连续 ７ 年出现双降，
７ 年间减少了 ２６００ 余万人，截至 ２０１８ 年末，劳动力人口比上年减少 ４７０ 万人，占人口比重也降至

６４ ３％ 。 习近平总书记在党的十九大报告中指出：“我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展

阶段，正处在转变发展方式、优化经济结构、转换增长动力的攻关期”。 提高劳动力投资效率将有

助于加快经济发展由数量和规模扩张向质量和效益提升转变。 然而，近年来会计和财务领域的研

究表明，信息不对称与代理问题会使企业的劳动力投资决策偏离企业价值最大化的目标，降低企

业的劳动力投资效率（Ｂｅｎ⁃Ｎａｓｒ 和 Ａｌｓｈｗｅｒ，２０１６；Ｊｕｎｇ 等，２０１４；Ｐｉｎｎｕｃｋ 和 Ｌｉｌｌｉｓ，２００７）。 因此，在
我国劳动力数量和成本优势逐步减少的大背景下，为实现经济与就业的可持续增长，除了确保企

业的资本投资决策符合企业价值最大化目标之外，研究微观企业如何提高劳动力投资效率同样至

关重要。
虽然国内学术界从微观企业角度研究劳动力投资效率的文献较少，但在国际上，劳动力投资

是近年来财务学研究的一个热点问题（李小荣等，２０１９）。 现有的研究重点检验了公司的信息披露

质量（Ｂｅｎ⁃Ｎａｓｒ 和 Ａｌｓｈｗｅｒ，２０１６；Ｊｕｎｇ 等，２０１４；Ｐｉｎｎｕｃｋ 和 Ｌｉｌｌｉｓ，２００７）与公司治理机制（Ｇｈａｌｙ 等，
２０２０；Ｋｈｅｄｍａｔｉ 等，２０１９）对劳动力投资效率的影响，还未有从内部控制视角的研究。 因此，本文探

讨内部控制对劳动力投资效率的影响，以拓展该领域的研究。
内部控制是一项使企业行为符合相关法律法规、保证企业财务报告可靠并最终实现经营活动

效率和效果的制度安排。 从制度设计的角度看，内部控制的健全和完善是提高企业信息披露质量

与实现公司治理的基础性保障，有助于管理层做出科学合理的决策。 虽然已有大量文献发现，内
部控制可以通过降低信息不对称、缓解代理冲突，从而提高企业的资本投资效率（李万福等，２０１１；
Ｃｈｅｎｇ 等，２０１３）与并购整合能力（杨道广等，２０１４）等，然而其推论未必直接适用于企业的劳动力

投资（Ｋｈｅｄｍａｔｉ 等，２０１９）。 原因在于：首先，与资本投资相比，劳动力投资更具可逆性（Ｐｉｎｎｕｃｋ 和

Ｌｉｌｌｉｓ，２００７），即企业可以根据需要随时雇用与解雇劳动力，那么不断变动的劳动力调整成本对企

业价值具有更为直接和持续的影响；其次，企业并不拥有劳动力这一重要生产要素的所有权，而是

在自愿、平等的基础上，通过与员工签订雇用合同以暂时使用劳动力，而员工则可能为了更好的就

业机会离开企业（Ｄｏｎａｎｇｅｌｏ，２０１４），这使得企业在制定劳动力投资的决策时所考虑的因素不同于

其他投资；最后，基于我国社会制度和特殊文化背景，内部控制对企业劳动力投资作用的发挥可能

会受到政府干预以及员工与企业之关系的影响。 基于此，内部控制是否影响企业的劳动力投资效

率就成了一个有待检验的实证问题。
鉴于此，本文选用沪、深 Ａ 股非金融上市公司为研究对象，实证分析了内部控制对劳动力投资

效率的影响。 实证检验结果表明，内部控制可以提升企业的劳动力投资效率，在控制内生性影响

后，本文的研究结论仍然成立；提高信息透明度、降低代理成本是内部控制提升劳动力投资效率的

路径。 进一步的研究表明，内部控制对劳动力投资效率的影响主要表现为降低了劳动力投资不

足，并且这一效应在企业外部治理较弱时更加明显；在非国有产权企业中，内部控制对劳动力投资

效率的正向作用更强；最后，本文研究发现，内部控制通过促使劳动力投资不足的企业增加了对高

学历员工的雇用，优化了人力资本结构，有利于提升企业绩效。
本文主要有以下贡献。 （１）拓展了劳动力投资效率的相关研究。 自 Ｐｆｅｆｆｅｒ（１９９４）提出人力

资本日益成为决定企业竞争成功的最重要因素以来，一些学者已从公司业绩披露（ Ｐｉｎｎｕｃｋ 和

Ｌｉｌｌｉｓ，２００７）、财务报告质量 （ Ｊｕｎｇ 等，２０１４）、机构投资者 （ Ｇｈａｌｙ 等，２０２０）、股价的信息含量

（Ｂｅｎ⁃Ｎａｓｒ 和 Ａｌｓｈｗｅｒ，２０１６）等角度研究了影响企业劳动力投资效率的因素。 然而，现有文献没
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能从内部控制角度来研究企业的劳动力投资效率。 （２）丰富了内部控制经济后果的研究。 以往

研究主要研究了内部控制对会计信息质量（Ａｓｈｂａｕｇｈ⁃Ｓｋａｉｆｅ 等，２００８；Ｄｏｙｌｅ 等，２００７）、资本成本

（Ｋｉｍ 等，２０１１）、公司投资行为 （李万福等，２０１１；Ｃｈｅｎｇ 等，２０１３）、公司税负 （陈俊、徐玉德，
２０１５；李万福、陈晖丽，２０１２）以及企业高管薪酬（Ｈｏｉｔａｓｈ 等，２０１２）等方面的经济后果，尚未发现

有文献研究内部控制在劳动力投资效率方面的经济后果。 此外，本文也可为实践提供一定的指

导。 提高企业的经营效率和效果以及促进企业实现发展战略是内部控制的重要目标，我们的研

究结论首次从劳动力投资效率的角度为这一重要命题提供了参考和数据支持，有助于加深内部

控制对企业劳动力投资行为影响的认识，也为由来已久的内部控制强制执行的成本与收益之争

补充了经验证据。

二、 理论分析与研究假说

现有大量研究发现，信息不对称和代理问题是影响企业劳动力投资效率的重要因素。 （１）信
息不对称所导致的逆向选择和道德风险问题会影响企业的劳动力投资效率。 一方面，信息不对称

导致的逆向选择问题，会扭曲劳动力资源配置。 原因在于，企业的劳动力成本不仅包括可变的工

资成本，还包括产生于企业员工的招聘、培训和解雇过程中具有较强固定性的劳动力调整成本

（Ｌａｂｏｒ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ Ｃｏｓｔ），这部分成本的增加需要企业通过外部融资来弥补（Ｏｉ，１９６２）。 而管理者

与外部投资者因信息不对称所导致的逆向选择问题会造成企业的融资成本上升，进而影响企业的

劳动力投资效率。 另一方面，信息不对称所导致的道德风险同样会影响企业的劳动力投资效率。
这是因为在信息不对称的情境下，管理者往往掌握了比股东更多的私人信息，使外部投资者难以

对内部管理者出于机会主义动机的劳动力投资行为实施有效监督，从而导致劳动力投资效率低

下。 Ｊｕｎｇ 等（２０１４）、Ｂｅｎ⁃Ｎａｓｒ 和 Ａｌｓｈｗｅｒ（２０１６）的实证研究一致支持了上述信息不对称降低企

业劳动力投资效率的理论预期。 （２）代理问题也是影响劳动力投资效率的重要原因。 这是因为

在所有权、经营权分离的情境下，经理人和所有者的利益不一致，这种不一致会导致经理人的劳

动力投资决策包含机会主义行为，而非出于股东价值最大化的目标（ Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６）。
具体而言：Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ（１９９８）提出的管理层防御理论指出，具有管理防御动机的经理人在

面临企业投资决策时，会采取维护自身职位稳固从而获取相应控制权收益但会造成公司价值减

损的投资决策。 而雇用超过企业经营规模所需要的员工是管理者维护自身高管地位的一项防御

策略（Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６）。 Ｐａｇａｎｏ 和 Ｖｏｌｐｉｎ（２００５）研究发现，管理者有建立“员工 － 管理

层联盟”（Ｌａｂｏｒ⁃Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｌｌｉａｎｃｅ）的动机。 例如，管理者可以通过与员工签订长期劳动合同

将其作为“驱鲨剂”（Ｓｈａｒｋ Ｒｅｐｅｌｌｅｎｔ），弱化外部入侵者的接管意愿；还可以采取高福利政策获得

员工支持，使其成为“白衣护卫” （Ｗｈｉｔｅ Ｓｑｕｉｒｅｓ），防止外部收购者获得企业控制权。 因此，如果

所有者不能对管理者进行有效的监督，便会恶化代理问题，导致劳动力投资过度（Ｋｈｅｄｍａｔｉ 等，
２０１９）。 另一方面，代理问题还会引发劳动力投资不足。 Ｎａｒａｙａｎａｎ（１９８５）与 Ｓｔｅｉｎ（１９８８）提出的

管理者短视理论指出，短视的管理者会通过削减投资以实现企业短期业绩的提升，从而导致投资

不足。 与研发、广告、社会资本等无形资产投资相似，企业的劳动力投资投入较大，周期较长，同
时在短期内难以实现盈利和股价的提升，因此管理者出于私利，并不愿意为公司长期财富增长付

出努力，从而避免雇用所需员工（Ｂｕｓｈｅｅ，１９９８）。 Ｇｈａｌｙ 等（２０２０）的研究发现，短期的机构投资

者会促使管理者对员工招聘不足或过度解雇员工，以降低劳动力成本，提高公司短期业绩，导致
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劳动力投资不足。 而这些机会主义行为在公司治理机制较弱的情况下更加显著（Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ
等，２０１９）。

既然信息不对称和代理问题是影响劳动力投资效率的重要原因，那么企业的内部控制是否会

通过这两个途径影响企业的劳动力投资效率呢？ 正如本文引言所阐述的，内部控制可以降低信息

不对称并缓解代理问题，因此内部控制应该会显著提高企业的劳动力投资效率。
首先，内部控制可以降低公司内外部的信息不对称程度。 从财务会计信息角度而言，内部控

制的主要目标之一是确保财务报告的可靠性，高质量的内部控制有助于公司及时发现管理层有意

的错报或漏报的财务信息，降低管理层利用各种手段进行盈余管理的可能性，提高财务报告的可

信度（Ａｓｈｂａｕｇｈ⁃Ｓｋａｉｆｅ 等，２００８），而且内部控制质量越好，会计稳健性越强，信息含量也越高（Ｇｏｈ
和 Ｌｉ，２０１１）。 从非财务信息的角度而言，信息与沟通是内部控制的五大要素之一。 在内部控制质

量较高的企业中，及时、准确的信息沟通可以促使更多非财务信息的准确传递，使得企业内外部各

方更加了解企业的劳动力投资机会（Ｐｉｎｎｕｃｋ 和 Ｌｉｌｌｉｓ，２００７）。 此外，作为内部控制的重要组成部

分，完善的风险评估、应对程序等风险管理制度和对外担保审议程序以及授权审批等控制活动，能
够有效地控制和降低风险，提高企业信息披露的可靠性（Ｄｏｙｌｅ 等，２００７），从而有助于降低企业内

外部的信息不对称，提高劳动力投资效率。
其次，内部控制可以缓解代理问题。 具体而言：第一，从理论上讲，内部控制是解决公司内部

不同层级之间代理问题的一种制度安排，它通过契约形式保证内部利益各方权责的合理分配、权
力的有效制衡和监督、流程的优化与安排，有助于改善公司治理（Ｊｏｈｎｓｔｏｎｅ 等，２０１１），从而限制经

理人做出符合个人偏好但不利于股东利益的劳动力投资决策；第二，高质量的内部控制意味着企

业已经建立了良好的内部控制环境与内部控制文化（Ｄｏｙｌｅ 等，２００７），可以根据不断变化的内外部

情况对内部控制制度的实施进行监督，及时修正内部控制制度的缺陷，从而有效地制约了内部人

的机会主义动机；第三，内部控制还可以通过提高财务报告质量，增加业绩指标的信息质量，使业

绩指标更好地反映经理人的努力程度（Ｈｏｉｔａｓｈ 等，２０１２），有助于提升管理层薪酬业绩的敏感性

（卢锐等，２０１１）以及管理层变更与业绩的负相关性（Ｊｏｎｈｓｔｏｎｅ 等，２０１１），从而激励经理人将股东价

值最大化作为其劳动力投资决策的目标。
通过以上分析，内部控制可能会通过降低信息不对称和缓解代理问题这两个途径提高企业的

劳动力投资效率。 然而，考虑到我国社会制度和独特的民族文化，内部控制的有效执行存在固有

的局限性。 Ｃｈｅｎ 和 Ｃｈｅｎ（２００４）指出，权力距离大、儒家文化倾向强、和谐、关系是中国文化的典型

特征。 而内部控制作为一个正式制度会受到文化观念、传统和习俗等非正式规则的影响（郑石桥、
郑卓如，２０１３）。 具体到企业的劳动力投资，其一，由于我国政府历来高度重视就业问题，当中央要

求将提高就业率和控制失业率作为宏观经济指标时，政府将向企业施加 ／转移这种压力（曾庆生、
陈信元，２００６）。 因此，在政府干预下，强有力的人力资源政策既可能削弱内部控制的执行效率，降
低企业的劳动力投资效率，也可能会促使存在私利动机的管理层利用这种机会从事自利行为，凌
驾于内部控制之上，从而使内部控制无法有效地发挥对企业劳动力投资效率的提升作用。 其二，
我国作为传统的关系型社会，员工与企业之关系、人情可能会凌驾于内部控制制度之上，导致内部

控制制度可以不执行或者被打折扣执行。 由于我国上市公司的内部控制建设表现出政府主管部

门推动的特征，因此，公司就有可能为了应付政府主管部门的检查，较好地制订内部控制制度，但
其执行的效果却并不尽如人意（刘启亮等，２０１３）。

综合上述分析，内部控制能否提高企业的劳动力投资效率是一个实证问题。 为此，我们提出

９２



如下竞争性假说：
Ｈ１ａ：在其他条件不变的情况下，企业的内部控制质量越好，劳动力投资效率越高。
Ｈ１ｂ：在其他条件不变的情况下，企业的内部控制对劳动力投资效率没有影响。

三、 研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文采用我国 ２００７—２０１７ 年的所有 Ａ 股上市公司作为初始样本。 之所以选择 ２００７ 年作为研

究起点，主要是因为我国上市公司从 ２００７ 年开始逐步以沪深两市《上市公司内部控制指引》为导

向完善内部控制制度并披露内部控制信息。 依据惯例，本文在样本中剔除了证监会所规定的金融

保险类上市公司，同时还根据以下标准剔除了部分观测值：（１）ＳＴ 或∗ＳＴ 公司；（２）雇员人数小于

３０、总资产为 ０、流动负债为负、长期负债为负以及杠杆大于等于 １ 的公司；（３）财务变量缺失样本，
最后得到 １８２２５ 个公司年度观测值。 为弱化异常值的影响，本文对模型中的连续变量在 １％ 和

９９％的水平上进行了缩尾处理。 本文的数据来源：内部控制质量数据来自深圳市迪博企业风险管

理技术有限公司的内部控制与风险数据库；机构投资者持股比例数据取自 Ｗｉｎｄ 数据库；其他数据

均来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库。
（二）实证模型

为了检验本文的研究假说，我们构建了如下实证模型：

Ａｂ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ ｔ ＝ α０ ＋ β１ Ｉｎｃ１ ｔ －１ ＋ β２ＭＢ ｔ －１ ＋ β３Ｓｉｚｅｔ －１ ＋ β４Ｑｕｉｃｋｔ －１ ＋ β５Ｌｅｖｔ －１ ＋
β６Ｄｉｖｄｕｍｔ －１ ＋ β７Ｓｔｄ＿ｃｆｏｔ －１ ＋ β８Ｓｔｄ＿ｓａｌｅｓｔ －１ ＋ β９ＰＰＥ ｔ －１ ＋
β１０Ｌｏｓｓｔ －１ ＋ β１１ Ｉｎｓｔｉｔ －１ ＋ β１２Ｌｏｓｓｔ －１ ＋ β１３Ｓｔｄ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅｔ －１ ＋
β１４Ｌａｂｏｒ＿ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｔ －１ ＋ β１５ Ａｂ＿ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｖｅｓｔ ｔ ＋ β１６ＡＱｔ －１ ＋
ＩＮＤ ＋ ＹＥＡＲ ＋ εｔ （１）

模型（１）中， ｜Ａｂ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ ｜表示企业非效率劳动力投资的程度， ｜ Ａｂ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ ｜越小，企业的劳动

力投资效率越高。 Ｉｎｃ１ 表示企业的内部控制质量。
（三）主要变量定义

１ 因变量（非效率劳动力投资）
本文采用 Ｐｉｎｎｕｃｋ 和 Ｌｉｌｌｉｓ（２００７）提出的劳动力投资预测模型估算 ｜Ａｂ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ ｜ ：

Ｎｅｔ＿ｈｉｒｅｔ ＝ α０ ＋ β１Ｓａｌｅｓ＿ｇｒｏｗｔｈｔ －１ ＋ β２Ｓａｌｅｓ＿ｇｒｏｗｔｈｔ ＋ β３ΔＲｏａｔ ＋ β４ΔＲｏａｔ －１ ＋
β５Ｒｏａｔ ＋ β６Ｒｅｔｕｒｎｔ ＋ β７Ｓｉｚｅ＿Ｒ ｔ －１ ＋ β８Ｑｕｉｃｋｔ －１ ＋ β９ΔＱｕｉｃｋｔ ＋
β１０ΔＱｕｉｃｋｔ －１ ＋ β１１Ｌｅｖｔ －１ ＋ β１２Ｌｏｓｓｂｉｎ１ ｔ －１ ＋ β１３Ｌｏｓｓｂｉｎ２ ｔ －１ ＋
β１４Ｌｏｓｓｂｉｎ３ ｔ －１ ＋ β１５Ｌｏｓｓｂｉｎ４ ｔ －１ ＋ β１６Ｌｏｓｓｂｉｎ５ ｔ －１ ＋ ＩＮＤ ＋ ＹＥＡＲ ＋ εｔ （２）

其中，Ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ 为企业的净雇用量，即员工增长率，表示企业的劳动力投资；Ｓａｌｅｓ＿ｇｒｏｗｔｈ 为

企业的营业收入增长率；Ｒｏａ 为企业的净资产收益率；ΔＲｏａ 为企业的净资产收益率增长额；
Ｒｅｔｕｒｎ 为企业考虑现金红利的年个股回报率；Ｓｉｚｅ＿Ｒ 为企业年个股总市值的百分比排位；Ｑｕｉｃｋ
为企业的速动比率；ΔＱｕｉｃｋ 为企业的速动比率增长额；Ｌｅｖ 为企业的长期资产负债率；Ｌｏｓｓｂｉｎ１ ～
Ｌｏｓｓｂｉｎ５ 是将企业的净资产收益率（Ｒｏａ）从 ０ 到 － ０ ０２５ 的区间以区间长度 ０ ００５ 平均划分为

０３

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４２， Ｎｏ １，２０２１
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五个区间，若 Ｒｏａ 的区间范围是 － ０ ００５ 到 ０，则 Ｌｏｓｓｂｉｎ１ 取值为 １，否则为 ０，若 Ｒｏａ 的区间范围

是 － ０ ０１ 到 － ０ ００５，则 Ｌｏｓｓｂｉｎ２ 取值为 １，否则为 ０，按此方法可依次定义 Ｌｏｓｓｂｉｎ３、Ｌｏｓｓｂｉｎ４ 和

Ｌｏｓｓｂｉｎ５；ＩＮＤ 和 ＹＥＡＲ 分别为行业和年度虚拟变量。 本文通过对模型（２）进行 ＯＬＳ 回归，得到各

企业 ｔ 年度预期的劳动力投资。 然后用企业实际的劳动力投资减去预期的劳动力投资，便可以

得到企业未预期的劳动力投资，即 ε。 一般认为，当 ε 小于 ０ 时，表示劳动力投资不足；当 ε 大于

０ 时，表示劳动力投资过度。 因此，我们对 ε 取绝对值，命名为 ｜ Ａｂ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ ｜ ，表示企业的非效率

劳动力投资。
２ 自变量（内部控制质量）
本文参考李万福和陈晖丽（２０１２）、陈骏和徐玉德（２０１５），使用“迪博·中国上市公司内部控制

指数”作为衡量公司的内部控制质量（ Ｉｎｃ１）的指标。
３ 控制变量

本文控制变量的选取以现有文献为依据（Ｊｕｎｇ 等，２０１４），主要包括：市值账面比（ＭＢ），采用年

个股总市值占总资产比重衡量；公司规模（ Ｓｉｚｅ），采用年个股总市值的自然对数衡量；速动比率

（Ｑｕｉｃｋ），采用流动资产与存货净额的差额占流动负债的比重衡量；长期资产负债率（ Ｌｅｖ），采用

长期负债占年初总资产比重衡量；股利支付（Ｄｉｖｄｕｍ），采用虚拟变量衡量，公司发放股利取 １，
否则为 ０；现金流量波动性（Ｓｔｄ＿ｃｆｏ），采用公司连续三年经营现金流量的标准差衡量；营业收入

波动性（Ｓｔｄ＿ｓａｌｅｓ），采用公司连续三年营业收入的标准差衡量；固定资产比重（ＰＰＥ），采用固定

资产净值除以总资产衡量；公司是否亏损（Ｌｏｓｓ），采用虚拟变量衡量，公司亏损取 １，否则为 ０；机
构持股比例（ Ｉｎｓｔｉ），采用机构持股数占总股数比重衡量；公司净雇用波动性（ Ｓｔｄ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ），采用

连续三年公司净雇用量的标准差衡量；劳动力密集度（ Ｌａｂｏｒ＿ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ），采用员工人数占总资产

比重衡量；非效率资本投资（Ａｂ＿ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｖｅｓｔ）①；财务报告质量（ＡＱ）②；行业（ ＩＮＤ）和年度（ＹＥＡＲ）

为虚拟变量。

四、 实证检验结果与分析

（一）描述性统计

表 １ 的主要变量描述性统计结果显示， ｜Ａｂ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ ｜的均值为 ０ ２２６，与孔东民等（２０１７）的描

述性统计结果（０ ２４８）相似。 Ｉｎｃ１ 的均值（中位数）为 ６ ５５８（６ ７８６），与采用相同方法度量内部控

制质量的陈骏和徐玉德（２０１５）的数值 ６ ５０１（６ ５３３）近似。 其他变量的描述性统计结果与前人的

研究大体一致。

１３

①

②

借鉴 Ｂｉｄｄｌｅ 等（２００９），我们设置了如下关于企业非效率资本投资的实证模型：
Ｉｎｖｅｓｔ＿ｏｔｈｅｒｔ ＝ α０ ＋ β１Ｓａｌｅｓ＿ｇｒｏｗｔｈｔ－１ ＋ εｔ （３）
其中，Ｉｎｖｅｓｔ＿ｏｔｈｅｒｔ 为本年公司的资本支出。 使用该模型进行回归得到的残差绝对值即为非效率资本投资。

本文采用修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型估计的操纵性应计绝对值对财务报告质量进行测度，估算模型如下：
ＴＡｔ

Ａｔ－１
＝ α１

１
Ａｔ－１

( )＋ α２
ΔＲＥＶｔ － ΔＲＥＣｔ

Ａｔ－１
( )＋ α３

ＰＰＥｔ

Ａｔ－１
( )＋ εｔ （４）

其中，ＴＡ 为公司的营业利润减去经营活动现金流量；Ａ 为公司总资产；ΔＲＥＶ － ΔＲＥＣ 为公司主营业务收入的变动额减去应收

账款的变动额；其他变量与前文一致。 使用该模型进行回归得到的残差绝对值的相反数命名为 ＡＱ，表示财务报告质量，ＡＱ 越大，
表示财务报告质量越高。



　 　 表 １ 主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 １ ／ ４ 分位数 ３ ／ ４ 分位数

｜Ａｂ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ ｜ １８２２５ ０ ２２６ ０ １１９ ０ ３８６ ０ ０５６ ０ ２２９
Ｉｎｃ１ １８２２５ ６ ５５８ ６ ７８６ １ ３６１ ６ ２７９ ７ １２９
ＭＢ １８２２５ ２ １２６ １ ５４１ １ ９６５ ０ ８４５ ２ ６８４
Ｓｉｚｅ １８２２５ １５ ４８１ １５ ４３０ ０ ９９９ １４ ７６８ １６ １００
Ｑｕｉｃｋ １８２２５ １ ５５０ ０ ９５０ ２ ０２１ ０ ５８２ １ ６２２
Ｌｅｖ １８２２５ ０ ０７６ ０ ０２７ ０ １０３ ０ ００１ ０ １１９

Ｄｉｖｄｕｍ １８２２５ ０ ６５３ １ ０００ ０ ４７６ ０ ０００ １ ０００
Ｓｔｄ＿ｃｆｏ １８２２５ ０ ０５０ ０ ０３７ ０ ０４３ ０ ０２１ ０ ０６４
Ｓｔｄ＿ｓａｌｅｓ １８２２５ ０ １０８ ０ ０７２ ０ １１７ ０ ０３８ ０ １３２
ＰＰＥ １８２２５ ０ ２５０ ０ ２１６ ０ １７８ ０ １１０ ０ ３５９
Ｌｏｓｓ １８２２５ ０ ０９７ ０ ０００ ０ ２９５ ０ ０００ ０ ０００
Ｉｎｓｔｉ １８２２５ ０ ３７６ ０ ３７６ ０ ２３８ ０ １６７ ０ ５６６

Ｓｔｄ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ １８２２５ ０ ２７７ ０ １１４ ０ ４６５ ０ ０５１ ０ ２６６
Ｌａｂｏｒ＿ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ １８２２５ ０ ０１０ ０ ００７ ０ ００９ ０ ００４ ０ ０１３

｜Ａｂ＿ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｖｅｓｔ ｜ １８２２５ ０ ０５６ ０ ０４０ ０ ０５７ ０ ０２０ ０ ０７０
ＡＱ １８２２５ － ０ ０７３ － ０ ０５３ ０ ０７１ － ０ ０９７ － ０ ０２４

（二）相关性分析

主要变量的相关性分析结果显示，①Ｉｎｃ１ 与 ｜Ａｂ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ ｜的相关系数为 － ０ ０８４，在 １％的置信

水平显著，初步支持了内部控制有利于提高劳动力投资效率的观点。 此外，我们也发现大部分控

制变量与 ｜Ａｂ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ ｜的相关系数在 １％的置信水平显著，这说明本文控制变量的选取具有一定的

代表性。 最后，解释变量之间的相关系数较小，不存在多重共线性问题。
（三）研究假说的实证检验

１ 基本回归结果

表 ２ 的列（１）报告了研究假说的 ＯＬＳ 回归结果。 我们发现，内部控制可以提高企业的劳动力

投资效率，表现为 Ｉｎｃ１ 的回归系数在 １％的置信水平显著为负，支持了研究假说 Ｈ１ａ。 而且 Ｉｎｃ１ 的

回归系数为 － ０ ０１４，即内部控制质量每增加一个标准差，劳动力投资效率上升 ８ ４３％ ，这说明内

部控制对劳动力投资效率的影响不仅存在于统计意义上，其经济意义也同样显著。 其他变量的回

归结果与 Ｊｕｎｇ 等（２０１４）的研究基本一致。

　 　 表 ２ 内部控制与劳动力投资效率

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＯＬＳ 公司固定效应 差分模型 工具变量 自选择效应

Ｉｎｃ１
－ ０ ０１４∗∗∗

（ － ４ ３４９）
－ ０ ００８∗∗

（ － ２ ４３３）
－ ０ ００５∗∗

（ － ２ ０７）
－ ０ ０２１∗∗

（ － ２ ５６１）
－ ０ ０１２∗∗∗

（ － ３ ５３８）

ＭＢ
０ ０１６∗∗∗

（６ １５６）
０ ０１２∗∗∗

（２ ８２７）
－ ０ ００５

（ － １ ２９３）
０ ０１３∗∗∗

（６ ７７９）
０ ０１３∗∗∗

（４ ５１４）

２３

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４２， Ｎｏ １，２０２１

① 限于篇幅，本文未展示这一统计结果，感兴趣的读者可向作者索取。
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续表 ２

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＯＬＳ 公司固定效应 差分模型 工具变量 自选择效应

Ｓｉｚｅ
０ ００９∗∗

（１ ９８８）
０ ０４３∗∗∗

（３ ４９４）
０ ０５８∗∗

（２ ５２７）
－ ０ ００１

（ － ０ １４２）
０ ０２０∗∗∗

（３ ２３７）

Ｑｕｉｃｋ
０ ００２

（１ ３７７）
０ ００５∗

（１ ７１６）
－ ０ ０１５∗∗

（ － ２ ４２３）
０ ００１

（０ ７９５）
０ ００３∗

（１ ９５８）

Ｌｅｖ
０ １４４∗∗∗

（３ ４７７）
０ ０８５

（１ ３６７）
－ ０ ０２０

（ － ０ ２８２）
０ ２７４∗∗∗

（８ ７４３）
０ １４９∗∗∗

（３ ５８９）

Ｄｉｖｄｕｍ
－ ０ ０２５∗∗∗

（ － ３ ２３２）
－ ０ ０２８∗∗∗

（ － ２ ８９４）
－ ０ ０１２

（ － １ ４０８）
－ ０ ０２３∗∗∗

（ － ３ ０９７）
－ ０ ０２４∗∗∗

（ － ３ ０１３）

Ｓｔｄ＿ｃｆｏ
０ ３２０∗∗∗

（３ ２９６）
０ ２１８∗

（１ ８９３）
０ １２４

（０ ７７４）
０ ４４５∗∗∗

（６ ０４２）
０ ３２０∗∗∗

（３ ２８９）

Ｓｔｄ＿ｓａｌｅｓ
０ ０５４

（１ ５３５）
０ １６２∗∗∗

（３ ５１９）
０ ２７３∗∗∗

（６ ２２１）
０ ０２９

（１ １４２）
０ ０５６

（１ ５７６）

ＰＰＥ
－ ０ １４６∗∗∗

（ － ５ ９８９）
－ ０ １１３∗∗

（ － ２ ３０７）
０ １１０

（１ ３７２）
－ ０ ２１８∗∗∗

（ － １２ ６３）
－ ０ １４３∗∗∗

（ － ５ ８９５）

Ｌｏｓｓ
０ ０２８∗∗

（２ ０６８）
０ ０２３∗

（１ ６６９）
－ ０ ０３３∗∗∗

（ － ３ ８７９）
０ ０１１

（０ ６４３）
－ ０ ０２９

（ － １ １２８）

Ｉｎｓｔｉ
－ ０ ００３

（ － ０ ２２１）
－ ０ ００５

（ － ０ ２３０）
０ ０４６

（１ ３９０）
０ ０１９

（１ ４１７）
－ ０ ００３

（ － ０ ２２６）

Ｓｔｄ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ
０ ０１７∗∗

（２ ２５１）
－ ０ １５５∗∗∗

（ － １６ ７０）
０ ５６３∗∗∗

（１１ ７７）
０ ０２３∗∗∗

（３ ７３５）
０ ０１８∗∗

（２ ３８７）

Ｌａｂｏｒ＿ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ
６ ５０９∗∗∗

（９ ５５６）
２１ ５８５∗∗∗

（１６ ５５）
－ １３ ８４４∗∗∗

（ － ５ ２１６）
５ ９３４∗∗∗

（１７ ７８）
６ ４５０∗∗∗

（９ ４５８）

｜Ａｂ＿ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｖｅｓｔ ｜
０ ７７８∗∗∗

（７ ８８２）
０ ５７６∗∗∗

（５ ５３８）
０ ８７９∗∗∗

（７ １９２）
０ ５９６∗∗∗

（１１ ９９）
０ ７６９∗∗∗

（７ ７８７）

ＡＱ
－ ０ ２００∗∗∗

（ － ３ ７０７）
－ ０ １４３∗∗

（ － ２ ３８７）
－ ０ ２７０∗∗∗

（ － ３ ７４８）
－ ０ ２６８∗∗∗

（ － ６ １５９）
－ ０ １８９∗∗∗

（ － ３ ４９７）

ＩＭＲ
０ ０４５∗∗

（２ ５７１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０３２

（０ ４３８）
－ ０ ６５２∗∗∗

（ － ３ ５９１）
０ ００２

（０ １２０）
０ ２４３∗∗∗

（４ ２８２）
－ ０ １５６

（ － １ ５７２）
ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制
ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍ 控制

Ｒ２ ０ ０８９ ０ １５１ ０ ２４９ ０ ０６３ ０ ０８５
Ｎ １８２２５ １８２２５ １６２５６ １８２２５ １８２２５

　 　 注：括号内为 ｔ 值，标准误经过了公司层面的 Ｃｌｕｓｔｅｒ 调整。 ∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％的水平下显著。 下同。

２ 内生性问题

首先，本文的研究结论可能会受到研究期间不随时间变化的公司异质性（如企业文化、地理因

素等）的影响，因此，本文对模型（１）固定公司效应进行回归，实证结果列示在表 ２ 列（２），Ｉｎｃ１ 的回

归系数在 ５％的置信水平仍显著为负，支持了研究假说 Ｈ１ａ。 其次，本文采用差分（Ｃｈａｎｇｅ）模型，
运用所有变量当期值与滞后一期值的变化值重新进行回归分析，结果列示在表 ２ 列（３），Ｉｎｃ１ 的回

３３



归系数在 ５％的置信水平显著为负，研究假说 Ｈ１ａ 仍然成立。 再次，本文采用同行业同年度其他公

司内部控制质量指数的均值作为企业内部控制质量的工具变量。 基于工具变量两阶段法，对模型

（１）重新进行了回归分析，结果列示在表 ２ 列（４），Ｉｎｃ１ 的系数在 ５％的置信水平显著为负，支持了

研究假说 Ｈ１ａ。 最后，由于迪博内部控制指数构建时，以内部控制缺陷作为修正指数，而内部控制

缺陷的指标主要来自上市公司的自评报告或者鉴证报告，上市公司在权衡各种因素后存在选择不

披露内部控制缺陷的可能性，这就意味着内部控制质量的度量可能存在自选择问题，因此，本文采

用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归法。 具体而言：在第一阶段，借鉴李万福等（２０１１），建立一个企业内部控制

质量高低概率的模型，①对该模型进行 Ｐｒｏｂｉｔ 回归之后，获得公司内部控制质量高低的逆米尔斯比

率（ ＩＭＲ）；在第二阶段，将 ＩＭＲ 加入模型（１）重新进行回归，结果列示在表 ２ 列（５），Ｉｎｃ１ 的回归系

数在 １％的置信水平仍显著为负，研究假说 Ｈ１ａ 依然成立。
３ 影响路径检验

上文的实证分析表明，内部控制确实显著提高了企业的劳动力投资效率。 那么，内部控制到

底通过何种机制影响了企业的劳动力投资效率呢？ 遵循前文理论分析的阐述，本文分别从信息不

对称和代理问题的角度展开实证检验。
首先，我们分析企业内部控制对信息透明度的影响。 与之相关的实证模型如下：

ＡＱｔ ＝ α０ ＋ β１ Ｉｎｃ１ ｔ －１ ＋ β２ＭＢ ｔ －１ ＋ β３Ｌｅｖｔ －１ ＋ β４Ｌｏｓｓｔ －１ ＋ β５ ｌｎＡｔ －１ ＋ β６Ｂｉｇ４ ｔ －１ ＋
β７Ｓｔｄ＿ｃｆｏｔ －１ ＋ β８Ｓｔｄ＿ｓａｌｅｓｔ －１ ＋ β９ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙｔ －１ ＋ β１０Ｍ＆Ｒ ｔ －１ ＋
β１１Ｃｙｃｌｅｔ －１ ＋ ＩＮＤ ＋ ＹＥＡＲ ＋ εｔ （５）

本文在模型（５）中采用财务报告质量 ＡＱ 作为衡量企业信息透明度的指标。 一般而言，该指标

的数值越大，企业的信息透明度越高，信息不对称程度越小。 借鉴 Ｄｏｙｌｅ 等（２００７）选取的控制变

量，Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ 为企业的存货占总资产比例；Ｍ＆Ｒ 为虚拟变量，如果公司近三年进行过并购重组取 １，
否则取 ０；Ｃｙｃｌｅ 为企业经营周期的自然对数，其他变量与前文一致。

表 ３ 的列（１）报告的回归结果显示，Ｉｎｃ１ 的回归系数在 １％的置信水平显著为正，说明内部控制

显著提升了财务报告质量，有利于提高信息透明度，支持了内部控制可以降低信息不对称的论断。
其次，我们分析企业内部控制对代理成本的影响。 与之相关的实证模型如下：

Ａｇｅｎｔｃｏｓｔｔ ＝ α０ ＋ β１ Ｉｎｃ１ ｔ －１ ＋ β２ＭＢ ｔ －１ ＋ β３Ｌｅｖｔ －１ ＋ β４Ｌｏｓｓｔ －１ ＋ β５ ｌｎＡｔ －１ ＋
β６Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄｔ －１ ＋ β７Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄ２

ｔ －１ ＋ β８Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄ１０ ｔ －１ ＋ β９Ｓｔａｔｅｔ －１ ＋
β１０Ｄｅｌｉｓｔｔ －１ ＋ β１１Ｄｅｌｉｇｈｔｔ －１ ＋ ＩＮＤ ＋ ＹＥＡＲ ＋ εｔ （６）

模型（６）中，Ａｇｅｎｔｃｏｓｔ 为企业的管理费用率，表示股东与经理人员之间的代理成本。 借鉴杨德

明等（２００９）选取的控制变量，Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄ 为第一大股东持股比例；Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄ２ 为第一大股东持股比例

的平方；Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄ１０ 为第二大股东至第十大股东持股比例之和；Ｄｅｌｉｓｔ 为虚拟变量，当净资产收益率

大于 ０，且小于 １％时取 １，否则取 ０；Ｄｅｌｉｇｈｔ 为虚拟变量，当净资产收益率大于 ６％ ，且小于 １０％时

取 １，否则取 ０，其他变量与前文一致。
表 ３ 的列（２）报告的回归结果显示，Ｉｎｃ１ 的回归系数在 １％ 的置信水平显著为负，说明内部控

制显著降低了代理成本，支持了内部控制可以缓解代理问题的论断。

４３

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４２， Ｎｏ １，２０２１

① 限于篇幅，本文未展示这一统计结果，感兴趣的读者可向作者索取。
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　 　 表 ３ 内部控制与劳动力投资效率：影响路径检验

变量
（１）

信息透明度
变量

（２）

代理成本

Ｉｎｃ１
０ ００２∗∗∗

（３ １８８）
Ｉｎｃ１

－ ０ ００４∗∗∗

（ － ４ ４６９）

ＭＢ
－ ０ ００５∗∗∗

（ － １１ ０４）
ＭＢ

０ ００９∗∗∗

（９ ６７３）

Ｌｅｖ
－ ０ ０２３∗∗∗

（ － ３ １８７）
Ｌｅｖ

０ ０５２∗∗∗

（３ ８７１）

Ｌｏｓｓ
－ ０ ０１９∗∗∗

（ － ７ ７４８）
Ｌｏｓｓ

０ ０２１∗∗∗

（７ ００４）

ｌｎＡ
－ ０ ００１

（ － １ ６４２）
ｌｎＡ

－ ０ ０１７∗∗∗

（ － １３ ７７）

Ｂｉｇ４
０ ００４∗∗

（１ ７０７）
Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄ

－ ０ １８７∗∗∗

（ － ５ ４３４）

Ｓｔｄ＿ｃｆｏ
－ ０ ５５０∗∗∗

（ － ３０ ４９）
Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄ２ ０ １７９∗∗∗

（４ ３５４）

Ｓｔｄ＿ｓａｌｅｓ
－ ０ ０５７∗∗∗

（ － ９ １３１）
Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄ１０

－ ０ ００７
（ － ０ ６６６）

Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ
０ ０１０

（１ ５５８）
Ｓｔａｔｅ

０ ００１
（０ ３７５）

Ｍ＆Ｒ
－ ０ ００１

（ － １ １３３）
Ｄｅｌｉｓｔ

０ ０２４∗∗∗

（５ ６２４）

Ｃｙｃｌｅ
－ ０ ００３∗∗∗

（ － ２ ９０８）
Ｄｅｌｉｇｈｔ

０ ０００
（０ ０７６４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０ ００５

（ － ０ ２６５）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ

０ ４８７∗∗∗

（１７ ２９）
ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 控制 ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 控制

Ｒ２ ０ ２１３ Ｒ２ ０ ２８６

Ｎ １８２２５ Ｎ １８２２５

４ 其他稳健性检验

本文还实施了如下稳健性测试。 （１）更换自变量。 借鉴李万福等（２０１１），采用公司是否存在

重大内部控制缺陷（ Ｉｎｃ２）作为企业内部控制质量的另一种衡量方式。 （２）更换因变量。 首先使用

每年企业所在行业员工雇用人数的中位数作为预期值，再用企业每年实际员工雇用人数减去该预

期值，以其差额的绝对值度量企业的非效率劳动力投资。 （３）引入其他控制变量。 考虑到公司其

他内部治理机制可能影响两者关系，本文在模型（１）中进一步控制 ＣＥＯ 年龄、ＣＥＯ 任期、ＣＥＯ 薪酬

占总资产比重、董事会规模、独董比例以及 ＣＥＯ 董事长两职合一虚拟变量。 （４）排除非劳动力投

资的影响。 由于企业的劳动力投资与非劳动力投资具有互补性（Ｊｕｎｇ 等，２０１４），那么企业内部控

制与劳动力投资效率的关系可能会受到非劳动力投资的影响。 因此，本文根据 Ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ 与 Ｉｎｖｅｓｔ＿

５３



ｏｔｈｅｒ 的关系将样本分为正相关（互补关系）、负相关（替代关系）与不相关（无关系）三组。 如果内

部控制与劳动力投资效率的关系并非受到了企业资本投资的驱动，那么研究结论应在三组中都成

立。 （５）改变劳动力投资效率的计算方法。 在计算预期劳动力投资时，将预期资本投入量作为控

制变量加入模型（２），之后采用重新计算的劳动力投资效率代入模型（１）进行回归。 （６）考虑到可

能存在的异常值，对所有连续变量分别在前后各 ２％和 ５％位置重新进行缩尾处理。
其他稳健性检验的结果①基本上与前文保持一致，说明本文的主要研究结论可靠。
（四）进一步分析

１ 内部控制对不同类型非效率劳动力投资的影响

内部控制对劳动力投资效率的影响，是抑制企业的劳动力投资过度还是投资不足？ 抑或两者

皆有？ 基于此，我们通过分别研究内部控制与劳动力投资过度、劳动力投资不足之间的关系以拓

展本文的主要分析。
本文采用前文劳动力投资预测模型（２）得到的企业未预期的劳动力投资，即 ε，将样本分为两

部分：劳动力投资过度组和劳动力投资不足组。 当 ε 小于 ０ 时，表示劳动力投资不足；当 ε 大于 ０
时，表示劳动力投资过度。 我们进一步借鉴 Ｊｕｎｇ 等（２０１４），基于经济增长（衰退）情况，将劳动力

投资过度区分为雇用过度和解雇不足，将劳动力投资不足区分为雇用不足和解雇过度。
表 ４ 报告的回归结果显示，在劳动力投资不足组（包括雇用不足和解雇过度），Ｉｎｃ１ 的回归系

数在 １％的置信水平显著为负，这说明企业的内部控制质量越高，劳动力投资不足程度越小。 然

而，在劳动力投资过度组（除雇用过度），Ｉｎｃ１ 的回归系数不显著。 对于这一回归结果的成因可能

有两个解释：其一，我国政府历来高度重视就业问题，政府会干预企业的雇用行为（曾庆生、陈信

元，２００６）。 尤其在经济衰退期，即使企业的劳动力投资过度，基于民生的考虑，强有力的人力资源

政策会弱化内部控制的影响。 其二，我国作为一个传统的关系型社会，当事人与制度执行者具有

某种关系时，内部制度可以不执行或者选择性地执行（郑石桥、郑卓如，２０１３）。 因此，在企业劳动

力投资过度时，员工与企业可能已建立起良好的关系，并凌驾于内部控制之上。 特别是在经济衰

退期，儒家文化强调对于当期不利处境要有较强容忍力，如果双方关系好，则容忍力更强，从而有

利于关系凌驾的出现，导致内部控制难以执行。

　 　 表 ４ 内部控制与劳动力投资效率：进一步分组检验

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

劳动力投资过度 劳动力投资不足

全样本 雇用过度 解雇不足 全样本 雇用不足 解雇过度

Ｉｎｃ１
－ ０ ００５

（ － ０ ５９３）
－ ０ ０２９∗∗

（ － ２ ３４１）
０ ００３

（０ ６２１）
－ ０ ０１５∗∗∗

（ － ５ ３０３）
－ ０ ０１９∗∗∗

（ － ５ ３６８）
－ ０ ００７∗∗∗

（ － ２ ６８０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０ １４７ ０ １７５ ０ ０７４ ０ １２９ ０ １４２ ０ １７１

Ｎ ６１１８ ３９５４ ２１６４ １２１０７ １０６７１ １４３６

　 　 注：鉴于篇幅限制，表中省略了控制变量和截距项的回归检验结果。 下同。

６３

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４２， Ｎｏ １，２０２１

① 限于篇幅，本文未展示这一统计结果，感兴趣的读者可向作者索取。
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２ 企业产权的影响

产权性质是企业重要的内部控制环境，我国特殊的制度背景与现实国情使得不同产权性质的

企业在经营目标、经营环境、经营模式等方面存在较大的区别。 因此，在不同产权背景下，内部控

制对于劳动力投资效率的影响也将有所差异。 一种观点认为，相对于非国有控股企业，内部控制

对国有控股企业劳动力投资效率的提升作用更大。 原因在于：所有者缺位相关研究指出，国有企

业由于全民股东的高度分散性、政府官员作为第一层代理人，更容易出现内部人控制问题。 国有

企业委托代理链过长和所有者缺位导致的内部人控制问题不仅会增加国有企业的代理成本，亦会

降低企业的信息透明度。 大量的研究证明了这一观点（白重恩等，２００５；潘琰、辛清泉，２００４；曾庆

生、陈信元，２００６）。 而内部控制能够提高信息透明度，降低代理成本，在国有控股企业发挥的作用

更大（卢锐等，２０１１）。 另一种观点认为，相对于国有控股企业，内部控制对非国有控股企业劳动力

投资效率的提升作用更大。 原因在于：首先，国有企业的大股东（政府或其代理人）会要求公司承

担就业、税收以及社会稳定等政策性责任（林毅夫、李志赟，２００４）或其他有悖于公司价值最大化的

目标，从而对公司管理层形成多任务委托。 具体到企业的劳动力投资，基于民生的考虑，政府会干

预企业的雇用行为，从而弱化内部控制的执行效率，而国有企业需要履行政府的部分职能，比如为

保持一定的就业率而承担冗余雇员（曾庆生、陈信元，２００６），因此，强约束力的人力资源政策可能

会弱化国有企业内部控制的作用。 其次，政府考虑到国有企业所承担的多重社会性目标，在其发

生经营风险时往往为其“买单”，导致国有企业风险控制意识不足，并没有紧迫的需求从各个方面

积极主动地推动内部控制制度的建设和实施。 此外，由于国有企业所有者缺位，国有企业管理层

出于私利可能会利用其拥有的内部人实际控制权凌驾于企业内控之上，那么内部控制就无法有效

地制约国企高管的非效率劳动力投资行为。
基于此，本文选择两个企业产权的替代变量：其一，终极控制人（Ｓｔａｔｅ），为虚拟变量，当企业的终

极控制人为中央或地方政府时取 １，否则为 ０；其二，国有股持股比例（Ｇｕｏｙｏｕ），为国有股占总股数比

重。 同时，将样本区分为劳动力投资过度组和劳动力投资不足组，将上述企业产权变量与 Ｉｎｃ１ 进行交

互，放入模型（１）重新进行回归，以进一步考察企业产权和内部控制的交互项对劳动力投资效率的影响。
回归结果列示在表 ５ 中。 其中，第（１）和第（４）列的结果显示，在全样本回归时，Ｓｔａｔｅ × Ｉｎｃ１ 和

Ｇｕｏｙｏｕ × Ｉｎｃ１ 的回归系数均显著为正，表明内部控制对劳动力投资效率的提升作用在非国有控股

企业中更强，这主要支持了第二种观点。 第（２）和第（５）列的结果显示，在劳动力投资过度组，
Ｓｔａｔｅ × Ｉｎｃ１ 和 Ｇｕｏｙｏｕ × Ｉｎｃ１ 的回归系数均显著为正，表明内部控制对非国有企业的劳动力投资过

度行为的抑制作用更强，这进一步说明强有力的人力资源政策确实削弱了国有控股企业内部控制

的执行效率。 由于中国上市公司的一个重要的所有权特征是国有制，即政府为控股股东并任命高

管团队，而国有企业占中国证券交易所上市公司总数的一半以上，那么这一结果也印证了上文所

发现之内部控制对劳动力投资效率的影响主要表现为劳动力投资不足的原因在于政府干预这一

可能性解释。 因此，应减少政府对国有企业经营活动的控制和干预，为企业创造公平竞争的市场

环境，促进国有企业劳动力资源的优化配置，从而提高企业的劳动力投资效率。
３ 外部治理机制的影响

已有文献发现，良好的公司外部治理机制有助于降低信息不对称，缓解代理冲突，从而抑制企

业的非效率劳动力投资（Ｇｈａｌｙ 等，２０２０）。 而上文的实证检验结果表明，内部控制提高了企业的劳

动力投资效率。 那么，在公司外部治理机制较弱时，公司的信息不对称与委托代理问题更严重，非效

率劳动力投资水平更高，此时更高质量的内部控制对企业的劳动力投资效率的提升作用应该更明显。

７３



　 　 表 ５ 企业产权的影响

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

终极控制人性质 国有股持股比例

全样本
劳动力

投资过度

劳动力

投资不足
全样本

劳动力

投资过度

劳动力

投资不足

Ｓｔａｔｅ × Ｉｎｃ１
０ ０１１∗∗∗

（２ ７５６）
０ ０２２∗∗∗

（２ ０８３）
０ ００７∗∗

（２ ５６５）

Ｓｔａｔｅ
－ ０ ０９３∗∗∗

（ － ３ ３７２）
－ ０ １６９∗∗

（ － ２ ３８５）
－ ０ ０５２∗∗∗

（ － ３ ００９）

Ｇｕｏｙｏｕ × Ｉｎｃ１
０ ０１０∗∗∗

（２ ６４８）
０ ０１９∗∗

（２ ０１０）
０ ００２

（０ ８９０）

Ｇｕｏｙｏｕ
－ ０ ０６４∗∗∗

（ － ２ ６３１）
－ ０ ０８６

（ － １ ４３７）
－ ０ ０１９

（ － １ ２５３）

Ｉｎｃ１
－ ０ ０２０∗∗∗

（ － ６ ２６２）
－ ０ ０２４∗∗∗

（ － ２ ８８７）
－ ０ ０１３∗∗∗

（ － ６ ６２１）
－ ０ ０１５∗∗∗

（ － ６ ０２１）
－ ０ ００５

（ － ０ ８４２）
－ ０ ０１５∗∗∗

（ － ９ ３８１）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０ ０７７ ０ １３０ ０ １２１ ０ ０８１ ０ １４０ ０ １３９
Ｎ １８２２５ ６１１８ １２１０７ １８２２５ ６１１８ １２１０７

基于此，本文选择如下公司外部治理机制的替代变量：（１）四大审计（Ｂｉｇ４），为虚拟变量，当公

司经“四大”会计师事务所审计时取值为 １，否则为 ０；（２）分析师跟踪（Ａｎａｌｙｓｔ），为对公司进行跟踪

关注过的分析师（团队）数量加 １ 的自然对数；（３）香港上市（Ｈ），为虚拟变量，公司发行 Ａ 股的同

时发行 Ｈ 股时取值为 １，否则为 ０。 同时，将样本分为劳动力投资过度组和劳动力投资不足组，将
上述公司外部治理变量与 Ｉｎｃ１ 进行交互，放入模型（１）重新进行回归，以进一步考察公司外部治理

机制和内部控制的交互项对劳动力投资效率的影响。
表 ６ 的回归结果显示，Ｂｉｇ４ × Ｉｎｃ１、Ａｎａｌｙｓｔ × Ｉｎｃ１ 和 Ｈ × Ｉｎｃ１ 的回归系数在全样本和劳动力投

资不足组中显著为正，符合理论预期。 在劳动力投资过度组，三个外部治理变量交互项的回归系

数并不显著，原因在于上文所阐述的政府干预和员工与企业之关系可能影响了内部控制的执行效

率。 上述回归结果表明，内部控制与外部治理机制在抑制非效率劳动力投资时具有一定的替代效

应，当外部治理机制较弱时，内部控制能够有效弥补信息不对称与代理问题所导致的非效率劳动

力投资，这进一步为本文的理论分析提供了支持性证据。

　 　 表 ６ 外部治理机制的影响

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

四大审计 分析师跟踪 香港上市

全样本
劳动力

投资过度

劳动力

投资不足
全样本

劳动力

投资过度

劳动力

投资不足
全样本

劳动力

投资过度

劳动力

投资不足

Ｂｉｇ４ × Ｉｎｃ１
０ ０１１∗∗∗

（２ ６９５）
０ ０１９

（１ ５６３）
０ ００６∗∗

（２ ５１２）

Ｂｉｇ４
－ ０ ０６４∗∗

（ － ２ ０６１）
－ ０ ０９８

（ － １ １６８）
－ ０ ０４０∗∗

（ － ２ ０８５）

８３

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４２， Ｎｏ １，２０２１
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续表 ６

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

四大审计 分析师跟踪 香港上市

全样本
劳动力

投资过度

劳动力

投资不足
全样本

劳动力

投资过度

劳动力

投资不足
全样本

劳动力

投资过度

劳动力

投资不足

Ａｎａｌｙｓｔ × Ｉｎｃ１
０ ００７∗∗

（２ ５４４）
－ ０ ００１

（ － ０ １９１）
０ ００９∗∗∗

（４ ４５２）

Ａｎａｌｙｓｔ
－ ０ ０４９∗∗∗

（ － ２ ８３４）
－ ０ ００５

（ － ０ １１６）
－ ０ ０６１∗∗∗

（ － ４ ６２８）

Ｈ × Ｉｎｃ１
０ ０１３∗

（１ ６８６）
－ ０ ００３

（ － ０ １４６）
０ ０１３∗∗∗

（２ ６９９）

Ｈ
－ ０ １０５∗∗

－ １ ９７５）
－ ０ ０１１

（ －０ ０９５７）
－ ０ ０９３∗∗∗

（ － ２ ８７８）

Ｉｎｃ１
－ ０ ０１５∗∗∗

（ － ５ ９９３）
－ ０ ００６

（ － ０ ７７１）
－ ０ ０１６∗∗∗

（ － ９ ８９９）
－ ０ ０２０∗∗∗

（ － ４ ３３０）
－ ０ ００２

（ － ０ ２３４）
－ ０ ０２４∗∗∗

（ － ５ ４８２）
－ ０ ０１５∗∗∗

（ － ３ ７８２）
－ ０ ００３

（ － ０ １４６）
－ ０ ０１６∗∗∗

（ － ３ ８９７）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０ ０８５ ０ １４８ ０ １３０ ０ ０８５ ０ １４８ ０ １３３ ０ ０８５ ０ １４７ ０ １３０
Ｎ １８２２５ ６１１８ １２１０７ １８２２５ ６１１８ １２１０７ １８２２５ ６１１８ １２１０７

（五）拓展性检验

１ 非效率劳动力投资的经济后果

既然企业的内部控制质量越好，劳动力投资效率越高，那么劳动力投资效率的提高有什么经

济后果？ 虽然 Ｊｕｎｇ 等（２０１４）的研究发现，非效率劳动力投资降低了企业未来的经营绩效，但这

一基于美国数据的结论是否适用于以劳动密集型产业为比较优势的中国市场，仍有待考察。
借鉴 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ（２０００），我们通过模型（７）对两者关系进行检验：

ΔＲｏａＡＶＧ ｔ＋１，ｔ ＋２，ｔ ＋３{ } ＝ α０ ＋ β１ Ａｂ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ ｔ ＋ （γ１ ＋ γ２ＮｅｇＤＦＥ ｔ ＋ γ３ＮｅｇＤＦＥ ｔ × ＤＦＥ ｔ ＋
γ４ＰｏｓＤＦＥ ｔ × ＤＦＥ ｔ） × ＤＦＥ ｔ ＋ （λ１ ＋ λ２ＮｅｇＣＥ ｔ ＋ λ３ＮｅｇＣＥ ｔ × ＣＥ ｔ ＋
λ４ＰｏｓＣＥ ｔ × ＣＥ ｔ） × ＣＥ ｔ ＋ ＩＮＤ ＋ ＹＥＡＲ ＋ εｔ （７）

其中，ΔＲｏａＡＶＧ ｔ ＋ １，ｔ ＋ ２，ｔ ＋ ３{ }表示企业未来盈利能力的变化，等于 Ｒｏａ 在未来一年、两年和三年的

平均变化；ＣＥ 为公司当年净资产收益率与上年净资产收益率的差额；ＰｏｓＣＥ（ＮｅｇＣＥ）为虚拟变量，
若 ＣＥ 大于 ０（小于 ０），则取值为 １，否则为 ０；ＰｏｓＤＦＥ（ＮｅｇＤＦＥ）为虚拟变量，若 ＤＦＥ 大于 ０（小于

０），则取值为 １，否则为 ０；ＤＦＥ 为 Ｒｏａ 和 Ｅ［Ｒｏａ］的差额，Ｅ［Ｒｏａ］为对模型（８）固定行业效应回归

的拟合值，模型（８）设定如下：

Ｒｏａｔ ＝ α０ ＋ β１ ｌｎＡｔ －１ ＋ β２ ｌｎＭＢ ｔ －１ ＋ β３Ｒｏａｔ －１ ＋ ＩＮＤ ＋ εｔ （８）

其中，ｌｎＡ 和 ｌｎＭＢ 分别为公司总资产的自然对数和市值账面比的自然对数。
表 ７ 报告了模型（７）的回归结果。 结果表明， ｜ Ａｂ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ ｜的回归系数均在 １％的置信水平显

著为负。 这说明由信息不对称与代理问题所导致的企业非效率劳动力投资确实降低了未来公司

业绩，符合我们的理论预期。 因此，内部控制可以通过提高企业的劳动力投资效率而提升公司绩

效，这也进一步证明了本研究的经济意义。
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　 　 表 ７ 劳动力投资效率与公司绩效

变量
（１） （２） （３）

ΔＲｏａｔ ＋ １ ΔＲｏａｔ ＋ ２ ΔＲｏａｔ ＋ ３

｜Ａｂ＿ｎｅｔ＿ｈｉｒｅ ｜
－ ０ ００８∗∗∗

（ － ５ １０８）
－ ０ ００９∗∗∗

（ － ４ ５９２）
－ ０ ００６∗∗∗

（ － ２ ８７６）
控制变量 控制 控制 控制

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制

Ｒ２ ０ ２５８ ０ １９４ ０ １３３
Ｎ １４０４８ １１７５８ ９６０８

　 　 注：由于列（１）、列（２）和列（３）的被解释变量 ΔＲｏａｔ ＋ １、ΔＲｏａｔ ＋ ２和 ΔＲｏａｔ ＋ ３的计算需要提前 １ ～ ４ 年的净资产收益率，因此样本

量依次有所减少。

２ 区分高管与员工的劳动力投资效率

考虑到内部控制对劳动力投资效率的影响主要表现为企业劳动力投资不足现象的减少的一

个可能性解释在于内部控制制度执行者与员工之关系、人情导致内部控制在企业劳动力投资过度

时难以执行，而高管相对于普通员工权力更大，应该与内控执行部门关系更好，那么在高管劳动力

投资过度时，内部控制应该更加难以执行。 因此，本文根据模型（２）度量劳动力投资效率时，进一

步区分高管人员与普通员工人数变化率，从而分别得出普通员工与高管的劳动力投资效率，同时

将样本分为劳动力投资过度组和劳动力投资不足组，重新对模型（１）进行回归。
表 ８ 的回归结果显示，Ｉｎｃ１ 的回归系数在普通员工的劳动力投资过度组中依然不显著，然而在

高管的劳动力投资过度组中显著为负，因此在一定程度上排除了上述关系凌驾这一可能性解释。
这也说明内部控制对劳动力投资效率的影响主要表现为降低企业劳动力投资不足现象之原因应

主要在于政府干预影响了内部控制的有效执行。

　 　 表 ８ 内部控制与劳动力投资效率：区分高管与普通员工

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

高管劳动力投资效率 普通员工劳动力投资效率

全样本
劳动力

投资过度

劳动力

投资不足
全样本

劳动力

投资过度

劳动力

投资不足

Ｉｎｃ１
－ ０ ００４∗∗∗

（ － ３ ４９４）
－ ０ ００５∗∗∗

（ － ２ ６０７）
－ ０ ００２∗∗

（ － ２ ４１８）
－ ０ ０１４∗∗∗

（ － ３ ７１０）
－ ０ ００５

（ － ０ ５３１）
－ ０ ０１６∗∗∗

（ － ５ ４４０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０ ０６５ ０ ０５２ ０ ０９４ ０ ０６９ ０ １１７ ０ １３３

Ｎ １８２２５ ７５６１ １０６６４ １８２２５ ５８６９ １２３５６

３ 内部控制对人力资本结构的影响

上文的实证结果显示，高效率的劳动力投资提升了未来公司业绩，而内部控制对劳动力投资

效率的影响主要表现为企业劳动力投资不足现象的减少。 那么内部控制是如何通过缓解企业的

劳动力投资不足，提高劳动力投资效率，从而给投资者带来显著的利益呢？ Ｈｅｃｋｍａｎ（２００３）指出，
不同教育背景的人拥有不同的人力资本，在中国企业，受教育程度较高的员工能够更好地吸收新

０４
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思想、适应外国技术、改进当地技术、理解和应用来自国外的知识，是企业的核心竞争力与价值增

加的根本所在。 然而，高水平人力资本的劳动力成本较高，信息不对称所导致的融资成本上升以

及管理者出于私利可能不愿意增加或者有意削减对其投资，从而不利于公司长期绩效的提升，而
高质量的内部控制应该可以缓解这一情形。

基于此，我们从上市公司年报中手工收集企业员工人力资本数据，将全体员工按学历划分为

研究生及以上学历、本科生学历、本科以下学历和其他学历，从而计算出不同学历员工的净雇用

量，并基于模型（２），将样本限于劳动力投资不足，进一步检验了内部控制对人力资本结构的影响。
表 ９ 的回归结果显示，内部控制促使劳动力投资不足的企业增加了整体员工的净雇用量，尤

其增加了对研究生及以上学历员工的净雇用，符合我们的预期。 这表明，内部控制促使劳动力投

资不足的企业增加了高人力资本员工的配置，通过优化人力资本结构，提高了劳动力投资效率，从
而有利于提升企业绩效。

　 　 表 ９ 内部控制与人力资本配置：基于劳动力投资不足的检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

全样本 研究生及以上 本科生 本科生以下 其他学历

Ｉｎｃ１
０ ０１８∗∗∗

（１０ ３５）
０ ０２２∗∗∗

（２ ７６９）
０ ０１４

（１ ３６８）
０ ０２２

（１ ３９３）
０ ０１８

（１ ２０１）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０ ２７４ ０ ０４４ ０ ０１４ ０ ２６５ ０ ０５２

Ｎ １２１０７ １２１０７ １２１０７ １２１０７ １２１０７

五、 结论与启示

有效的劳动力投资是提高企业竞争力和生产率，实现企业价值增加的根本保证。 如何提高企

业的劳动力投资效率也越来越受到实务界和学术界的关注。 然而，现有从企业微观视角切入，探
讨劳动力投资效率影响因素的研究还显不足。 本文选用沪、深 Ａ 股非金融上市公司为研究对象，
实证分析了内部控制对劳动力投资效率的影响。 研究发现，高质量的内部控制可以通过提高信息

透明度和减少代理成本来提升劳动力投资效率。 进一步的研究表明，内部控制对劳动力投资效率

的影响主要表现为缓解了企业的劳动力投资不足，并且这一效应在外部治理较弱的公司中更加明

显；政府干预弱化了内部控制的执行效率，表现为在非国有产权企业中，内部控制对劳动力投资效

率的正向作用更强。 最后，本文还发现，内部控制促使劳动力投资不足的企业增加了对高人力资

本员工的雇用，改善了人力资本配置效率，从而有利于提升企业绩效。
在人口老龄化、劳动力人口逐年下降的背景下，深入理解内部控制对劳动力投资效率的作用

具有重要的理论与现实意义。 在理论意义上，本文从企业的劳动力投资效率这一独特视角阐述了

加强企业内部控制建设的积极意义，丰富了内部控制经济后果方面的文献，同时，本文也拓宽了企

业的劳动力投资效率影响因素的研究，将研究视角转移到以往研究较少关注的劳动力投资上。 从

现实意义上来看，本研究表明，加强企业的内部控制建设是提高劳动力投资效率、优化人力资本配
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置的重要途径，研究结果契合了党的十九大关于“不断提高全社会资源配置效率、经济整体竞争力

和经济增长的可持续性，加快实现经济发展由数量和规模扩张向质量和效益提升转变”的会议精

神，可为中国资本市场提高劳动力投资效率、促进经济增长提供政策启示。
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