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数字技术何以

促进企业劳动投资效率提升?

陈邑早　 岳新茹∗

　 　 摘要: 在我国劳动力人口缩减的背景下ꎬ提高劳动投资效率对优化微观企业

生产效率、加快推动经济发展提质增效具有重要意义ꎮ 本文以 ２００７—２０２０ 年 Ａ 股

上市公司为样本ꎬ实证检验了数字化转型对企业劳动投资效率的影响ꎮ 研究发现ꎬ
数字化转型能够促进企业劳动投资效率提升ꎬ并且这一提升效应主要是通过决策

效应的优化以及资源效应的提升来实现ꎮ 进一步ꎬ数字化转型主要通过影响企业

雇佣行为优化劳动投资效率ꎮ 此外ꎬ数字化转型对企业劳动投资效率的影响主要

存在于劳动密集型、资本密集型以及知识密集型企业ꎮ 本文的结论不仅能够为企

业优化劳动力资源的配置效率提供管理建议ꎬ还能够为政策制定者更好地认识数

字化转型对企业生产劳动状况的微观影响带来政策启示ꎮ
关键词: 数字化转型ꎻ企业劳动投资效率ꎻ决策效应ꎻ资源效应

中图分类号: Ｆ２２３

一、引言

劳动力是企业生产经营的必备要素ꎬ是保证企业有效发挥竞争优势、促进国家经济增长

的宝贵财富与必要投资ꎮ 已有研究显示ꎬ劳动力投资的成本约占全球经济增加值的 ２ / ３
(Ｊｕｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４)ꎬ具有极高的经济显著性ꎮ 我国作为人口大国ꎬ人口数约占世界人口总量

的五分之一ꎬ劳动力资源对促进我国经济健康发展的重要性不言而喻ꎮ 党的二十大报告中

提出ꎬ要坚持以推动高质量发展为主题ꎬ着力提高全要素生产率ꎬ推动经济实现质的有效提

升和量的合理增长ꎮ 而提高劳动投资效率将有助于提升企业的投入产出效率ꎬ进而加快我

国经济发展向质量和效益提升的方向转变ꎮ 近年来ꎬ由于人口老龄化程度的不断加剧ꎬ我国

劳动年龄人口规模和比重出现明显下降ꎮ 国家统计局的数据显示ꎬ２０１２—２０２２ 年期间ꎬ我国

劳动年龄人口规模下降了 ６ １７１ 万人ꎬ占全国人口比重下降了 ６.９６％ꎮ 在面临劳动力资源缩

减的现实条件下ꎬ研究微观企业如何提升劳动投资效率对促进我国经济的可持续高质量发

展至关重要ꎮ
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从微观企业角度来看ꎬ已有研究显示ꎬ劳动投资效率会受到企业内外部治理因素的影

响ꎮ 一方面ꎬ提升企业的外部监督强度是优化企业劳动投资效率的一种重要方式ꎮ 例如ꎬ引
入分析师监督以及机构投资者持股ꎬ均有利于提升企业的劳动投资效率(Ｌｅｅ ａｎｄ Ｍｏꎬ ２０２０ꎻ
刘进、孙荪璐ꎬ２０２２)ꎮ 另一方面ꎬ提高企业的内部治理水平也是提升企业劳动投资效率的另

一种重要途径ꎮ 已有研究表明ꎬ强化企业的会计信息质量有助于优化企业的劳动投资效率

(Ｊｕｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４)ꎻ与此同时ꎬ提高企业的内部控制质量也能够通过降低企业的代理成本和

增加企业的信息透明度ꎬ进而对劳动投资效率产生积极影响(李小荣等ꎬ２０２１)ꎮ
由于企业的劳动力投资隶属于企业投资决策的范畴ꎬ因此ꎬ劳动投资效率的高低ꎬ一方

面会受到管理者主观决策的影响ꎬ另一方面应当受制于企业客观资源水平的约束ꎮ 因此ꎬ立
足于微观企业视角ꎬ除已有优化企业劳动投资效率的研究视角和途径外ꎬ理论上ꎬ企业数字

信息技术条件的改善能够通过影响管理者的信息决策水平以及企业的资源状况水平ꎬ进而

影响企业的劳动投资效率ꎮ 特别是ꎬ在我国当前的制度环境下ꎬ«中华人民共和国国民经济

和社会发展第十四个五年规划和 ２０３５ 年远景目标纲要»明确指出ꎬ要加快数字化发展ꎬ以数

字化转型整体驱动生产方式、生活方式和治理方式变革ꎮ 而劳动力作为企业重要的生产要

素之一ꎬ分析并揭示数字化转型对企业劳动投资效率的影响、机制以及方式等问题ꎬ不仅能

够为企业管理者进一步优化劳动投资效率提供管理建议ꎬ也能够为政策制定者评估数字化

转型对企业生产劳动状况的影响提供政策启示ꎮ
有鉴于此ꎬ本文利用机器学习技术对企业的数字化程度进行衡量ꎮ 在此基础上ꎬ以

２００７—２０２０ 年 Ａ 股上市公司为样本ꎬ实证考察了数字化转型对企业劳动投资效率的影响ꎮ
实证结论表明ꎬ数字技术有助于促进企业劳动投资效率提升ꎮ 这一研究结论具有以下几点

贡献:
第一ꎬ本文的研究从微观视角拓展了企业劳动投资效率影响因素的相关文献ꎮ 提高劳

动投资效率对优化微观企业生产效率ꎬ进而提升经济发展的效益与质量具有重要意义ꎬ已有

文献主要从加强企业外部监督以及改善内部治理水平的角度来探讨企业劳动投资效率的微

观治理方式ꎮ 与已有研究不同ꎬ本文从企业数字技术视角切入ꎬ考察了企业数字化转型对劳

动投资效率的影响ꎬ相关结论拓展了已有关于劳动投资效率微观影响因素的研究ꎮ
第二ꎬ本文的研究完善了数字化转型影响企业劳动投资效率的机制解释ꎮ 在理论层面ꎬ

本文从决策效应和资源效应角度ꎬ构建了数字化转型影响企业劳动投资效率的理论分析框

架ꎬ并利用沪深 Ａ 股上市公司数据展开相应的机制检验ꎮ 本文的经验证据显示ꎬ数字化转型

能够通过决策效应的优化以及资源效应的提升促进企业劳动投资效率提升ꎮ 相关结论有助

于加深我们对数字化转型影响企业劳动投资效率的作用机制的认识ꎮ

二、理论分析与研究假设

理论上ꎬ企业劳动力投资隶属于企业投资决策范畴ꎬ因此ꎬ企业劳动投资效率与企业管

理层的主观决策密不可分ꎮ 除此之外ꎬ劳动力投资本身对于绝大多数企业而言是一项高成

本的运营投入ꎬ需要耗费企业大量的财务资源ꎬ因此ꎬ从客观角度来看ꎬ企业劳动投资效率还

会受到企业财务资源状况的约束ꎮ 基于此ꎬ本文接下来将从主观决策效应和客观资源效应

两个角度来分析数字化转型如何影响企业的劳动投资效率ꎮ
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１.基于决策效应视角的分析

日益复杂的信息环境与组织结构会增加管理者对信息识别、收集、加工、利用与共享的

难度(张路等ꎬ２０１９)ꎬ从而使管理者难以获取有效信息来进行劳动力投资决策ꎮ 当管理者不

能有效识别、收集、加工和利用这些决策信息时ꎬ其将很难对企业的最优劳动投资水平进行

准确判断ꎬ造成企业劳动投资不足或投资过度等情况出现ꎬ并最终导致企业劳动投资效率下

降ꎮ 此外ꎬ根据委托代理理论ꎬ由于股东与管理者的利益函数不趋同(Ｊｅｎｓｅｎ ａｎｄ Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ
１９７６)ꎬ管理者在进行劳动力投资时很有可能会作出最大化个人利益ꎬ但却有损于企业劳动

投资效率的机会主义决策ꎬ导致企业劳动投资效率降低ꎮ 基于此ꎬ本文认为ꎬ数字化转型能

够通过以下方式优化企业的劳动力投资决策ꎬ提升企业劳动投资效率ꎮ
一方面ꎬ数字化转型能够优化企业的决策信息ꎬ提升管理者的投资决策能力ꎬ从而影响

企业的劳动投资效率ꎮ 企业管理者对劳动力投资的判断往往是基于其所掌握的劳动力市场

信息、企业经营状况信息以及市场前景信息等多方信息所作出的综合分析和决策ꎮ 理论上ꎬ
企业管理者所掌握的信息质量的高低直接决定了其所作出的投资决策的优劣ꎮ 特别是ꎬ伴
随着自媒体和网络信息平台的发展ꎬ企业所面临的决策信息环境逐渐趋于复杂ꎮ 典型表现

是ꎬ虽然市场中所产生的信息数量呈指数级增长ꎬ但有效的决策信息却愈加难以分辨和获

取ꎬ这势必会影响管理者对企业劳动力投资的准确判断和决策ꎮ 针对这一问题ꎬ数字技术的

一大优势便是能够帮助企业管理者高效加工利用信息ꎬ迅速掌握市场动态ꎬ有效预测市场前

景并准确进行市场定位(Ｓｗａｍｉｎａｔｈａｎ ａｎｄ Ｔａｙｕｒꎬ１９９９)ꎬ这无疑能够减少管理者获取有效信

息的成本和难度ꎬ提高其利用复杂信息进行决策的准确度ꎬ从而提高管理者的劳动投资决策

能力ꎮ
另一方面ꎬ数字化转型还有助于提升企业的公司治理水平ꎬ降低管理者的代理问题ꎬ进

而影响企业的劳动投资效率ꎮ Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ(１９７６)的代理理论指出ꎬ在委托代理关系

中ꎬ管理者在进行决策时往往会出于自利动机ꎬ实施最大化个人收益但却减损双方合作总剩

余的机会主义行为ꎮ 换言之ꎬ即便企业管理者有能力优化企业的劳动力投资水平ꎬ但出于自

身利益的考量ꎬ其很有可能会作出有利于巩固自身利益ꎬ但却有损企业劳动投资效率的投资

决策ꎮ 例如ꎬ已有研究表明ꎬ管理者为了维护自身地位并增加控制权收益ꎬ往往会采取超额

雇佣等方式以实现管理防御(Ｋｈｅｄｍａｔｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎬ从而导致企业劳动投资过度ꎮ 又或者ꎬ
管理者为了追求短期绩效或满足业绩考核ꎬ主动降低企业的劳动投资支出ꎬ而这又会导致企

业劳动投资不足(Ｂｕｓｈｅｅꎬ１９９８)ꎮ 针对上述问题ꎬ已有研究显示ꎬ数字技术在优化公司治理、
降低管理者代理问题方面具有重要作用ꎮ 有证据表明ꎬ企业通过建立数字化管理体系能够

更好地实现组织间的信息交流和共享(Ｂｒｙｎｊｏｌｆｓｓｏｎ ａｎｄ ＭｃＥｌｈｅｒａｎꎬ２０１６)ꎬ而这对于加强企业

的内部信息沟通、改善企业的内部控制环境具有重要作用ꎮ 此外ꎬ在数字智能系统的辅助

下ꎬ企业能够更加及时地发现潜在的内部控制缺陷ꎬ这有利于企业提高自身的内部控制质

量ꎬ降低管理者代理问题ꎬ提高企业劳动投资效率ꎮ
２.基于资源效应视角的分析

前已述及ꎬ劳动力投资是一项高成本的运营投入ꎮ Ｏｉ(１９６２)表示ꎬ劳动力成本包含支付

的员工工资薪金等变动成本ꎬ员工培训费等固定成本ꎬ以及解聘员工的遣散费、招聘员工的

安置费等调整成本三部分ꎮ 由此可见ꎬ这些成本的支出都需要企业大量财务资源的支持ꎬ当
财务资源不足时ꎬ企业的劳动力投资很有可能会被迫偏离理想水平(熊家财等ꎬ２０２２)ꎬ从而
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导致企业劳动投资效率降低ꎮ 基于此ꎬ本文认为ꎬ数字化转型能够通过以下方式改善企业的

财务资源状况ꎬ提升企业的劳动投资效率ꎮ
首先ꎬ从企业融资角度来看ꎬ数字化转型能够改善企业的融资信息环境ꎬ缓解企业面临

的融资约束ꎬ从而对企业的劳动投资效率产生影响ꎮ 已有研究表明ꎬ数字技术能够提升企业

内部信息系统对复杂信息的处理能力ꎬ帮助企业输出更多高质量的信息并传递至市场(吴非

等ꎬ２０２１)ꎮ 换言之ꎬ这意味着数字化转型能够改善企业的信息透明度ꎬ通过增加企业向外部

传递信息的数量和质量降低企业与债权人或投资者之间的信息不对称ꎬ减少企业融资成本ꎬ
缓解企业融资约束ꎬ改善企业财务资源状况ꎬ促进企业劳动投资效率提升ꎮ

另外ꎬ从企业经营角度来看ꎬ数字化转型还有助于降低企业的外部交易成本ꎬ从而对企

业的劳动投资效率产生影响ꎮ 企业面临的外部交易成本主要包括寻找合适交易对象的搜寻

成本以及保证契约签订与执行的合约成本(Ｏｒｌｏｖꎬ２０１１)ꎮ 理论上ꎬ数字技术所带来的信息

加工优势能够帮助企业快速了解并选择优质供应商与客户等外部交易者ꎬ降低企业的信息

搜寻成本(Ｍａｌｏｎｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ１９８７)ꎮ 除此之外ꎬ数字技术还能够提高企业对交易对象资信状况、
产品质量、市场状况等多维信息的动态跟踪能力ꎬ有效减少契约在执行过程中的监督成本和

协商成本(施炳展、李建桐ꎬ２０２０)ꎮ 基于此ꎬ数字化转型对企业外部交易成本的影响有助于

改善企业的财务状况ꎬ提高企业的劳动投资效率ꎮ
综上ꎬ本文认为ꎬ数字化转型能够通过优化决策效应和资源效应ꎬ对企业的劳动投资效

率产生积极影响ꎮ 基于此ꎬ本文提出如下待检验的研究假设:
Ｈ１:数字化转型有助于促进企业劳动投资效率提升ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取 ２００７—２０２０ 年全部 Ａ 股上市公司作为初始研究样本ꎮ 考虑到 ２００７ 年我国开

始实施新的企业会计准则ꎬ因此选择以 ２００７ 年作为样本起始点ꎮ 在此基础上ꎬ剔除如下观

测样本:(１)剔除金融行业样本ꎻ(２)参考已有文献的习惯做法(卜君、孙光国ꎬ２０２０)ꎬ剔除员

工人数小于 ３０ 人的观测样本ꎻ(３)剔除总资产为 ０ꎬ长期负债与流动负债小于 ０ 的观测样

本ꎻ(４)剔除控制变量缺失的样本ꎮ 最终ꎬ共获得 ２４ ５８０ 个观测值ꎮ 为控制极端值对研究结

论的影响ꎬ样本还对模型中的所有连续变量进行上下 １％的缩尾处理ꎮ 本文公司财务数据主

要来源于国泰安(ＣＳＭＡＲ)数据库ꎬ各地级市所涉及的邮电数量、各年全国人口数量来源于

国家统计局、«中国城市统计年鉴»ꎮ
(二)变量定义

１.被解释变量:劳动投资效率(Ａｂｒｅｓｉｄ)
本文借鉴 Ｊｕｎｇ 等(２０１４)的模型ꎬ利用员工数量变动百分比作为净雇佣量ꎬ通过模型(１)

回归获得劳动投资效率衡量指标ꎮ
Ｎｅｔ＿Ｈｉｒｅｉｔ ＝β０＋β１Ｓａｌｅｓ＿Ｇｒｏｗｔｈｉｔ－１＋β２Ｓａｌｅｓ＿Ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋β３ΔＲＯＡｉｔ－１＋β４ΔＲＯＡｉｔ＋β５ＲＯＡｉｔ＋

β６Ｒｅｔｕｒｎｉｔ＋β７Ｓｉｚｅｉｔ－１＋β８Ｑｕｉｃｋｉｔ－１＋β９ΔＱｕｉｃｋｉｔ－１＋β１０ΔＱｕｉｃｋｉｔ＋β１１Ｌｅｖｉｔ－１＋
β１２Ｌｏｓｓｂｉｎ１ｉｔ－１＋β１３Ｌｏｓｓｂｉｎ２ｉｔ－１＋β１４Ｌｏｓｓｂｉｎ３ｉｔ－１＋β１５Ｌｏｓｓｂｉｎ４ｉｔ－１＋

β１６Ｌｏｓｓｂｉｎ５ｉｔ－１＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋εｉｔ (１)

(１)式中:Ｎｅｔ＿Ｈｉｒｅ 为企业雇员数量变动百分比ꎻＳａｌｅｓ＿Ｇｒｏｗｔｈ 为企业销售收入增长率ꎻＲＯＡ
４５
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为净利润与总资产的比值ꎻΔＲＯＡ 为总资产收益率本期较上期变动值ꎻＲｅｔｕｒｎ 为考虑现金红

利再投资的年个股回报率ꎻＳｉｚｅ 为公司市值的自然对数ꎻＱｕｉｃｋ 为速动比率ꎻΔＱｕｉｃｋ 为速动比

率变动值ꎻＬｅｖ 为长期负债与总资产的比值ꎻＬｏｓｓｂｉｎ 是将上一年 ＲＯＡ 处于[－０.０２５ꎬ０]的样本

均分为五个区间子样本ꎬ若上一年 ＲＯＡ 处于[－０.００５ꎬ０]区间ꎬ则 Ｌｏｓｓｂｉｎ１ 取 １ꎬ否则为 ０ꎬ若
上一年 ＲＯＡ 处于[－０.０１０ꎬ－０.００５]区间ꎬ则 Ｌｏｓｓｂｉｎ２ 取 １ꎬ否则为 ０ꎬ之后以此类推ꎻＹｅａｒ 和
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 分别代表年度、行业固定效应ꎮ

通过对模型(１)进行回归ꎬ拟合出各企业 ｔ 年度预期的雇员数量变动率ꎬ然后采用

企业实际的变动率减去预期的变动率ꎬ得到企业未预期的雇员数量变动率ꎬ即残差 ε ꎮ
本文取残差绝对值(Ａｂｒｅｓｉｄ)作为劳动投资效率衡量指标ꎬＡｂｒｅｓｉｄ 越大代表劳动投资效

率越低ꎮ
２.解释变量:企业数字化程度(Ｄｉｇｉｔａｌ)
借鉴袁淳等(２０２１)、张欣和董竹(２０２３)ꎬ本文采用文本分析法ꎬ通过构建数字化词典的

方式计算企业数字化程度的评价指标ꎮ 变量的具体构建过程如下:
第一步ꎬ政策获取ꎮ 首先ꎬ在中华人民共和国中央人民政府、中华人民共和国国务院新

闻办公室、中华人民共和国工业和信息化部等官方网站ꎬ搜索 ２０１２—２０２１ 年期间所有有关

信息化、数字化的政策文件ꎮ 在此基础上ꎬ通过手工筛查ꎬ最终得到诸如«互联网行业“十二

五”发展规划»等在内的 ７４ 个政策文件ꎮ
第二步ꎬ分词处理与数字化词典构建ꎮ 采用 Ｐｙｔｈｏｎ 软件中的 ｊｉｅｂａ 数据库对上述政策文

件进行分词处理ꎬ汇总得到文件中所包含的所有词汇以及对应的词频统计ꎮ 在此基础上ꎬ由
５ 位经数字化培训后的硕士及博士研究生对全部词汇进行独立判断ꎬ并筛选出与企业数字技

术相关的词汇ꎮ 为保证数字化词典构建的全面性和相关性ꎬ本文最终保留人工认定频率为

３ / ５ 及以上①ꎬ且词汇出现频次大于等于 ５ 次的 １６５ 个非重复性词汇ꎮ 此外ꎬ为防止词汇遗

漏所导致的度量偏误ꎬ本文还参考赵璨等(２０２０)ꎬ对部分缺失的数字化词汇进行补充ꎬ最终

共计得到 ２１１ 个数字化相关词汇ꎮ
第三步ꎬ文本分析并计算企业数字化程度ꎮ 基于第二步构建的数字化词典ꎬ本文对上市

公司年报中的管理层讨论与分析(ＭＤ＆Ａ)进行文本分析ꎬ计算得到 ＭＤ＆Ａ 中的数字化词汇

频数ꎮ 在此基础上ꎬ本文采用“数字化词汇频数 /去除标点后的文本长度”计算得到企业数字

化程度的量化指标(Ｄｉｇｉｔａｌ)ꎬ该指标越大ꎬ代表企业的数字化程度越高ꎮ 为了便于计算和处

理ꎬ实证过程中本文将上述指标乘以 １００ 后进行分析ꎮ
３.控制变量

参考 Ｊｕｎｇ 等(２０１４)ꎬ本文还控制了其他影响劳动投资效率的若干控制变量ꎮ 分别为

企业规模(Ｓｉｚｅ)、速动比率(Ｑｕｉｃｋ)、长期资产负债率( Ｌｅｖ)、总资产收益率(ＲＯＡ)、固定资

产占比(Ｔａｎｇｉｂｌｅ)、第一大股东持股比例( Ｔｏｐ１)、市账比(ＭＢ)、经营现金流波动(ＣＦ＿
ｓｔｄ)、营业收入波动(Ｓａｌｅｓ＿ｓｔｄ)、雇员变化波动(Ｈｉｒｅ＿ｓｔｄ)、劳动密集度( Ｌａｂｏｒ)、非效率资

本投资(Ａｂ＿ｏｔｈｅｒｓ)、股权性质( ＳＯＥ)以及会计信息质量(ＡＱ)ꎮ 此外ꎬ本文还控制了年度

(Ｙｅａｒ)、行业( Ｉｎｄｕｓｔｒｙ)以及地区(Ｐｒｏｖｉｎｃｅ)固定效应ꎮ
本文实证变量的具体定义如表 １ 所示ꎮ

５５
①认定频率为 ３ / ５ 是指 ５ 位判断人员中有 ３ 位认定其属于数字化词汇ꎮ
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　 　 表 １ 　 　 变量定义表
变量名称 变量符号 变量定义

劳动投资效率 Ａｂｒｅｓｉｄ 根据模型(１)计算得到
企业数字化程度 Ｄｉｇｉｔａｌ 通过文本分析计算得到
企业规模 Ｓｉｚｅ 企业年个股总市值的自然对数
速动比率 Ｑｕｉｃｋ 速动资产 / 流动负债
长期资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 / 总资产
总资产收益率 ＲＯＡ 净利润 / 总资产
固定资产占比 Ｔａｎｇｉｂｌｅ 固定资产 / 总资产
第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例
市账比 ＭＢ 企业年个股总市值 / 账面净资产
经营现金流波动 ＣＦ＿ｓｔｄ 过去三年经营现金流标准差的自然对数
营业收入波动 Ｓａｌｅｓ＿ｓｔｄ 过去三年营业收入标准差的自然对数
雇员变化波动 Ｈｉｒｅ＿ｓｔｄ 过去三年 Ｎｅｔ＿Ｈｉｒｅ 标准差的自然对数
劳动密集度 Ｌａｂｏｒ 员工人数除以总资产乘以 １０５

非效率资本投资 Ａｂ＿ｏｔｈｅｒｓ 根据 Ｂｉｄｄｌｅ 等(２００９)模型计算得到
股权性质 ＳＯＥ 国有企业取 １ꎬ否则为 ０
会计信息质量 ＡＱ 根据修正 Ｊｏｎｅｓ 模型估计操纵性应计的绝对值

(三)描述性统计

表 ２ 为本文的描述性统计结果ꎮ Ａｂｒｅｓｉｄ 均值为 ０.１８９ꎬ这与 Ｊｕｎｇ 等(２０１４)的描述性统

计结果相近ꎮ Ｄｉｇｉｔａｌ 均值为 ０.２９３ꎬ２５％分位数和 ７５％分位数分别为 ０.０８４ 和 ０.３４７ꎬ说明不

同企业间的数字化程度差异较大ꎮ 其他控制变量的描述性统计结果与已有研究及企业现实

基本相符ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 变量描述性统计
变量 Ｎ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｐ２５ Ｍｅｄｉａｎ Ｐ７５

Ａｂｒｅｓｉｄ ２４ ５８０ ０.１８９ ０.３１５ ０.０４６ ０.１００ ０.１９２
Ｄｉｇｉｔａｌ ２４ ５８０ ０.２９３ ０.３４２ ０.０８４ ０.１６９ ０.３４７
Ｓｉｚｅ ２４ ５８０ ２２.５７０ ０.９８２ ２１.８７４ ２２.４６０ ２３.１５４
Ｑｕｉｃｋ ２４ ５８０ １.４１７ １.４３８ ０.６１４ ０.９８５ １.６０４
Ｌｅｖ ２４ ５８０ ０.５５８ ０.３１２ ０.３４６ ０.５２５ ０.７１３
ＲＯＡ ２４ ５８０ ０.０２６ ０.０７５ ０.０１０ ０.０３０ ０.０５７
Ｔａｎｇｉｂｌｅ ２４ ５８０ ０.２３３ ０.１７３ ０.０９６ ０.１９８ ０.３３５
Ｔｏｐ１ ２４ ５８０ ０.３３６ ０.１４８ ０.２１８ ０.３１３ ０.４３７
ＭＢ ２４ ５８０ ３.６７５ ３.９０２ １.５８９ ２.５５８ ４.２３９
ＣＦ＿ｓｔｄ ２４ ５８０ １８.７０６ １.４３５ １７.７２３ １８.６０２ １９.５７７
Ｓａｌｅｓ＿ｓｔｄ ２４ ５８０ １９.５９８ １.５７８ １８.５３３ １９.５１５ ２０.５６６
Ｈｉｒｅ＿ｓｔｄ ２４ ５８０ －２.１００ １.３２８ －２.９６８ －２.１８２ －１.３４６
Ｌａｂｏｒ ２４ ５８０ ０.０８６ ０.０８３ ０.０３２ ０.０６３ ０.１１０
Ａｂ＿ｏｔｈｅｒｓ ２４ ５８０ ０.０６８ ０.１３０ ０.０３３ ０.０４６ ０.０５１
ＳＯＥ ２４ ５８０ ０.４７３ ０.４９９ ０ ０ １
ＡＱ ２４ ５８０ ０.０６４ ０.０６８ ０.０１９ ０.０４２ ０.０８４

(四)模型设定

为考察数字化转型对企业劳动投资效率的影响ꎬ本文构建实证模型(２):

Ａｂｒｅｓｉｄｉｔ ＝α０＋α１Ｄｉｇｉｔａｌｉｔ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ εｉｔ

(２)
(２)式中:Ａｂｒｅｓｉｄ 代表企业劳动投资效率ꎬ该值越大ꎬ表明企业劳动投资效率越低ꎻＤｉｇｉｔａｌ 代

６５
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表企业数字化程度ꎬ该值越大ꎬ表明企业数字化程度越高ꎮ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为本文的控制变量ꎬＹｅａｒ、
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ、Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 分别为年度、行业、地区固定效应ꎮ 本文关心的是模型(２)中的系数 α１ꎬ若
α１为负ꎬ则代表数字化转型能够提升企业的劳动投资效率ꎮ

四、实证结果分析

(一)基准回归

表 ３ 报告了本文的基准回归结果ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果
Ａｂｒｅｓｉｄ

(１) (２) (３)
Ｄｉｇｉｔａｌ －０.０２４∗∗∗ －０.０２３∗∗∗ －０.０２２∗∗∗

(－３.５３) (－３.０７) (－２.９１)
Ｓｉｚｅ ０.０３４∗∗∗ ０.０４１∗∗∗ ０.０４０∗∗∗

(９.８８) (１０.５２) (１０.２５)
Ｑｕｉｃｋ ０.０１８∗∗∗ ０.０１９∗∗∗ ０.０１９∗∗∗

(１０.０４) (１０.３７) (１０.１９)
Ｌｅｖ ０.３２４∗∗∗ ０.３２１∗∗∗ ０.３２１∗∗∗

(２２.８７) (２１.８３) (２１.６９)
ＲＯＡ ０.１９３∗∗∗ ０.１６７∗∗∗ ０.１７４∗∗∗

(６.２４) (５.２９) (５.４９)
Ｔａｎｇｉｂｌｅ －０.０６０∗∗∗ －０.０４１∗∗ －０.０４０∗∗

(－３.９８) (－２.５４) (－２.３９)
Ｔｏｐ１ ０.０４２∗∗∗ ０.０２９∗ ０.０３０∗

(２.６１) (１.８１) (１.８７)
ＭＢ －０.００２∗∗ －０.００２∗ －０.００２∗

(－１.９９) (－１.８９) (－１.９０)
ＣＦ＿ｓｔｄ －０.００９∗∗∗ －０.０１０∗∗∗ －０.０１０∗∗∗

(－３.４８) (－４.０６) (－３.９９)
Ｓａｌｅｓ＿ｓｔｄ －０.０２９∗∗∗ －０.０２９∗∗∗ －０.０２８∗∗∗

(－１２.２３) (－１１.６６) (－１１.３２)
Ｈｉｒｅ＿ｓｔｄ ０.０１６∗∗∗ ０.０１５∗∗∗ ０.０１４∗∗∗

(９.６５) (８.６８) (８.１８)
Ｌａｂｏｒ ０.３４１∗∗∗ ０.３３３∗∗∗ ０.３４９∗∗∗

(８.２３) (７.５６) (７.７８)
Ａｂ＿ｏｔｈｅｒｓ ０.００８ －０.００４ －０.００８

(０.４１) (－０.２１) (－０.４７)
ＳＯＥ －０.０１４∗∗∗ －０.０２０∗∗∗ －０.０２３∗∗∗

(－２.８７) (－４.１６) (－４.５２)
ＡＱ ０.４６７∗∗∗ ０.４３７∗∗∗ ０.４３８∗∗∗

(１０.９４) (１０.２８) (１０.３３)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.０７３ －０.１９１∗∗∗ －０.１９２∗∗∗

(－１.１８) (－２.７８) (－２.７９)
年度效应
行业效应
地区效应

ＮＯ
ＮＯ
ＮＯ

ＹＥＳ
ＹＥＳ
ＮＯ

ＹＥＳ
ＹＥＳ
ＹＥＳ

Ｎ ２４ ５８０ ２４ ５８０ ２４ ５８０
ａｄｊ＿Ｒ２ ０.１４３ ０.１５８ ０.１６０

　 　 注:(１)括号中为 ｔ 值ꎻ∗∗∗表示在 １％水平上显著ꎬ∗∗表示在 ５％水平上显著ꎬ∗表示在 １０％水平上显
著ꎻ标准误差经企业层面聚类调整ꎮ 如无特别说明ꎬ后表同ꎮ

７５
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　 　 表 ３ 共包含三个部分:首先ꎬ第(１)列的回归分析中未控制任何层面的固定效应ꎬ结果显

示ꎬＤｉｇｉｔａｌ 的回归系数显著为负ꎻ之后ꎬ在第(２)列中加入了年度和行业层面的固定效应ꎬ结
果显示ꎬＤｉｇｉｔａｌ 的结果依然显著为负ꎻ最后ꎬ在第(３)列中进一步加入了地区层面的固定效

应ꎬ结果显示ꎬ在控制了地区层面的不变因素后ꎬＤｉｇｉｔａｌ 的回归系数依然在 １％的水平上显著

为负ꎮ 总体而言ꎬ上述实证结果支持了本文的研究假设ꎮ
(二)稳健性检验

１.内生性问题的影响

考虑到本文可能存在由于反向因果、遗漏变量所导致的内生性问题ꎬ借鉴黄群慧等

(２０１９)ꎬ本文以 １９８４ 年各地级市所涉及的邮电数量作为企业数字化转型的工具变量进行回

归ꎮ 为匹配本文的面板数据特征ꎬ本文以 １９８４ 年各地级市每万人邮局数量(或每万人电话

机数量)与上一年全国人口数的交乘项作为最终工具变量ꎮ 表 ４ 中第(１)列和第(３)列分别

列示工具变量的第一阶段回归结果ꎬ第(２)列和第(４)列则分别列示工具变量第二阶段的回

归结果ꎬＤｉｇｉｔａｌ＿ｉｖ 的系数依然显著为负ꎮ 总体而言ꎬ在考虑可能的内生性问题后ꎬ研究结论

依然成立ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 内生性问题的影响
历史邮局数量 历史电话数量

(１) (２) (３) (４)
第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

Ｄｉｇｉｔａｌ Ａｂｒｅｓｉｄ Ｄｉｇｉｔａｌ Ａｂｒｅｓｉｄ
Ｄｉｇｉｔａｌ＿ｉｖ －０.３３２∗∗∗ －０.２３０∗∗

(－２.６８) (－２.３９)
Ｐｏｓｔｏｆｆｉｃｅ ０.０６４∗∗∗

(８.７７)
Ｐｈｏｎｅ ０.３２６∗∗∗

(１１.０７)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度 / 行业 / 地区效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ２１ ８６８ ２１ ８６８ ２１ ８６８ ２１ ８６８
ａｄｊ＿Ｒ２ ０.３６０ ０.０８９ ０.３６２ ０.１２９
识别不足检验:Ａｎｄｅｒｓｏｎ Ｃａｎｏｎ. ＬＭ ７６.９５４ １２２.３４１

(Ｐ＝ ０.００) (Ｐ＝ ０.００)
弱 工 具 变 量 检 验: Ｃｒａｇｇ － Ｄｏｎａｌｄ
Ｗａｌｄ Ｆ ７６.９６４ １２２.６１３
Ｓｔｏｃｋ － Ｙｏｇｏ Ｗｅａｋ ＩＤ Ｔｅｓｔ Ｃｒｉｔｉｃａｌ
Ｖａｌｕｅｓ:１０％ Ｍａｘｉｍａｌ ＩＶ １６.３８ １６.３８

２.非劳动力投资的影响

已有研究指出ꎬ企业的劳动力投资通常是劳动投资以外其他投资的补充ꎬ即劳动力投资

与非劳动力投资之间存在互补性(Ｊｕｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４)ꎬ这意味着企业数字化水平与劳动投资

效率的关系可能会受到非劳动力投资的影响ꎮ 为排除这一替代性解释的干扰ꎬ本文借鉴

Ｊｕｎｇ 等(２０１４)ꎬ将非劳动力投资细分为资本支出、研发支出、广告支出和其他支出四类ꎬ然
后根据劳动力投资和非劳动力投资的变动关系将样本划分为互补关系(同向变动)和替代关

系(反向变动)两组ꎮ 理论上ꎬ如果本文结论是受非劳动力投资驱动的结果ꎬ那么我们预期这

一结论将主要存在于互补关系的样本中ꎬ相反ꎬ我们则应观测到 Ｄｉｇｉｔａｌ 的估计系数应在两组样

８５
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本中均显著为负ꎮ 未报告的结果显示①ꎬ解释变量 Ｄｉｇｉｔａｌ 除在研发支出的替代组不显著外ꎬ在
其他组的回归中均显著为负ꎬ这一实证结果可以基本排除非劳动力投资对本文结论的解释ꎮ

３.企业策略性信息操纵的影响

由于文本信息具备语言灵活性特征ꎬ这使得企业对外披露的文本信息存在策略性信息

操纵的可能ꎮ 为排除上述因素对本文结论的干扰ꎬ本文分别采用以下四种方法进行控制:
(１)考虑到创业板上市公司大多为高新技术企业ꎬ其业务模式往往与数字信息技术联系紧

密ꎬ因此ꎬ这部分企业对自身数字化程度的描述存在信息操纵的可能性更大ꎮ 基于此ꎬ本文

剔除了创业板上市公司样本后重新回归ꎮ (２)因虚假记载或披露不实等问题而受监管机构

处罚的公司更有可能存在策略性信息操纵行为ꎬ因此ꎬ本文剔除了这部分观测样本后重新回

归ꎮ (３)本文仅保留深交所信息披露考核等级为优秀或良好的观测样本ꎬ因为这部分观测样

本更不可能存在策略性信息操纵行为ꎮ (４)借鉴赵璨等(２０２０)ꎬ本文通过模型拟合企业预

期的数字化信息披露次数ꎬ并将残差位列前 ２０％观测值视为夸大企业数字化程度可能性较

大的样本ꎬ予以剔除后重新回归ꎮ 未报告的结果显示ꎬ研究结论依然成立ꎮ
４.年报数字化词频衡量方式的影响

本文采用公司年报 ＭＤ＆Ａ 部分的数字化词频占文本长度的比重来衡量数字化程度ꎬ但
可能存在的疑虑是ꎬ年报中的数字化词频是否能够合理反映企业的数字化程度? 为了缓解

上述问题ꎬ参考祁怀锦等(２０２０)ꎬ本文对上市公司财务报告附注披露的无形资产明细项目中

与数字化有关部分的金额进行手工整理(后简称数字化无形资产金额)ꎬ在此基础上ꎬ按照金

额水平的大小将样本企业由低到高等分为五组ꎬ并分别计算了各组企业 Ｄｉｇｉｔａｌ 变量的中位

数ꎬ列示于图 １ꎮ 总体而言ꎬ企业年报中的数字化词频比重与企业数字化无形资产的金额呈

正相关趋势ꎮ 本文还计算了 Ｄｉｇｉｔａｌ 变量与 ｌｎ(数字化无形资产金额＋１)指标的相关性程度ꎬ
结果显示ꎬ两者的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性系数为 ０.１５５ 且在 １％的水平上显著ꎮ 结合上述证据ꎬ本文

认为ꎬ企业年报中的数字化词频比重在一定程度上(起码就数字化无形资产角度而言)能够

反映企业的数字化程度ꎮ

图 １　 年报数字化词频比重与数字化无形资产金额的关系

此外ꎬ本文还对企业数字化程度指标的衡量方式进行如下调整:(１)参考宋德勇等

(２０２２)ꎬ本文对年报中的 ＭＤ＆Ａ 区分出“业绩回顾”和“未来展望”两个部分ꎮ 基于 ＭＤ＆Ａ
业绩回顾部分的数字化词频情况ꎬ本文重新构建了企业数字化程度的衡量指标 Ｄｉｇｉｔａｌ＿Ｐꎬ
Ｄｉｇｉｔａｌ＿Ｐ 为 ＭＤ＆Ａ 业绩回顾部分的数字化词频数 /业绩回顾部分文本长度ꎮ (２)考虑到相

９５
①限于篇幅ꎬ未列示详细结果ꎬ留存备索ꎬ下同ꎮ
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对数指标的大小容易受到年报 ＭＤ＆Ａ 部分文本长度的影响ꎬ本文重新构建了两个绝对数的

衡量指标ꎬ分别为 Ｄｉｇｉｔａｌ＿Ｎ 指标和 Ｄｉｇｉｔａｌ＿ＰＮ 指标ꎮ 其中ꎬＤｉｇｉｔａｌ＿Ｎ ＝ ｌｎ(ＭＤ＆Ａ 数字化词

频数＋１)、Ｄｉｇｉｔａｌ＿ＰＮ＝ ｌｎ(ＭＤ＆Ａ 业绩回顾部分数字化词频数＋１)ꎮ 未报告的结果显示ꎬ研究

结论依然成立ꎮ
５.考虑样本期间其他事件的影响

本文的初始样本区间设定为 ２００７—２０２０ 年ꎬ这期间可能存在其他影响企业数字化转型

与劳动投资效率关系的事件ꎬ主要包括如下两类:(１)政策事件ꎬ２００８ 年我国颁布实施了新

的«中华人民共和国劳动合同法»ꎬ这一法律政策的颁布可能会对企业的劳动投资效率产生

系统性影响ꎬ为避免政策前后差异所导致的替代性解释ꎬ本文将样本区间统一为 ２００９—２０２０
年后重新回归ꎮ (２)宏观经济因素的冲击ꎬ考虑到 ２００８—２００９ 年期间的全球性金融危机以

及 ２０２０ 年的全球性疫情可能会对样本期间的劳动力资源配置产生系统性冲击ꎬ本文重新将

样本区间调整为 ２０１０—２０１９ 年后进行回归ꎮ 未报告的结果显示ꎬ研究结论依然成立ꎮ
６.其他稳健性检验

(１)变更企业劳动投资效率的度量方式

本文采用以下两种方式重新衡量企业劳动投资效率:其一ꎬ参考卜君和孙光国(２０２０)ꎬ
采用员工数量与总资产比值的变动来衡量企业劳动力投资ꎬ并代入模型(１)重新计算企业劳

动投资效率ꎮ 其二ꎬ参考褚剑和方军雄(２０２０)ꎬ重新采用职工工资与总资产比值的变动来衡

量企业劳动力投资ꎬ并代入模型(１)计算企业劳动投资效率ꎮ 未报告的结果显示ꎬ研究结论

并未发生改变ꎮ
(２)变更企业数字化程度的度量方式

本文采用以下三种方式重新衡量企业数字化程度:其一ꎬ重新以经行业均值调整后的数

字化程度指标进行回归ꎮ 其二ꎬ借鉴袁淳等(２０２１)ꎬ本文将数字化词典中的词汇进一步细分

为大数据、互联网、区块链、人工智能、云计算五个部分ꎬ并分别构建每个部分的数字化程度

指标ꎬ然后ꎬ按年度进行离差标准化后ꎬ加总得到新的企业数字化程度指标ꎮ 其三ꎬ本文将数

字化词汇的筛选门槛设定为 ４ / ５ 与 ５ / ５ 后ꎬ重新计算企业的数字化程度ꎮ 未报告的结果显

示ꎬ研究结论依然成立ꎮ

五、机制分析

(一)基于决策效应视角的分析

前文分析指出ꎬ企业数字化转型能够通过提升管理者能力和降低公司代理成本的方式

优化企业的投资决策ꎬ促进企业劳动投资效率提升ꎮ 理论上ꎬ如果企业数字化转型对劳动投

资效率的提升确实通过上述机制实现ꎬ那么ꎬ企业数字化水平的提高应该对那些管理者能力

较低、代理成本较高的企业更为有利ꎬ具体表现为数字化转型对企业劳动投资效率的提升作

用应该在上述类型的企业中更为显著ꎮ 为此ꎬ本文设置了相应的代理指标进行衡量:(１)管
理者能力ꎬ借鉴 Ｄｅｍｅｒｊｉａｎ 等(２０１２)的方法ꎬ结合数据包络分析(ＤＥＡ)和 Ｔｏｂｉｔ 回归ꎬ采用两

阶段模型来衡量管理者能力ꎮ (２)代理成本ꎬ借鉴李小荣等(２０２１)的方法ꎬ采用管理费用率

(管理费用 /营业收入)来衡量企业代理成本ꎮ
本文分别按照上述指标的中位数进行分组回归ꎮ 表 ５Ｐａｎｅｌ Ａ 的结果显示ꎬ企业数字化

转型对劳动投资效率的提升效应只在管理者能力较低、代理成本较高的企业中显著ꎮ 此外ꎬ
费舍尔组合检验的经验 Ｐ 值显示ꎬ组间系数在统计上均存在显著差异ꎮ 总体而言ꎬ上述实证

０６
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结果与本文决策效应的机制预期相吻合ꎮ
(二)基于资源效应视角的分析

从资源效应视角来看ꎬ由于企业的劳动力投资本身具有一定的资源依赖性ꎬ因此ꎬ企业

数字化转型还能够通过财务资源的提升效应优化企业的劳动投资效率ꎮ 理论上ꎬ如果企业

数字化转型对劳动投资效率的提升确实能够通过资源效应机制实现ꎬ那么ꎬ企业数字化水平

的提高应该对那些融资约束程度较高、外部交易成本较高的企业更为有利ꎬ具体表现为数字

化转型对企业劳动投资效率的提升作用应该在上述类型的企业中更为显著ꎮ 同样ꎬ本文设

置了相应的代理指标进行衡量:(１)融资约束ꎬ借鉴鞠晓生等(２０１３)的方法ꎬ以企业观测年

度的 ＳＡ 指数衡量企业的融资约束情况ꎮ (２)外部交易成本ꎬ借鉴覃家琦等(２０２１)的方法ꎬ
采用销售费用率(销售费用 /营业收入)作为外部交易成本的代理变量ꎮ

本文分别按照上述指标的中位数进行分组回归ꎮ 表 ５Ｐａｎｅｌ Ｂ 的结果显示ꎬ企业数字化

转型对劳动投资效率的提升效应只在融资约束较高、外部交易成本较高的企业中显著ꎬ且费

舍尔组合检验的经验 Ｐ 值显示ꎬ分组回归的组间系数在统计上均存在显著差异ꎮ 总体而言ꎬ
上述实证结果与本文资源效应的机制预期相吻合ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 机制分析

Ｐａｎｅｌ Ａ:基于决策效应的机制分析

管理者能力 代理成本

高 低 高 低
Ｄｉｇｉｔａｌ －０.０１３ －０.０２４∗∗ －０.０２５∗∗∗ －０.０１５

(－１.１８) (－２.５４) (－２.８３) (－１.１５)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度 / 行业 / 地区效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １２ ２９０ １２ ２９０ １２ ２９１ １２ ２８９
ａｄｊ＿Ｒ２ ０.１８７ ０.１３６ ０.１４３ ０.１８３
经验 Ｐ 值 ０.０５７ ０.０８２

Ｐａｎｅｌ Ｂ:基于资源效应的机制分析

融资约束 外部交易成本

高 低 高 低
Ｄｉｇｉｔａｌ －０.０３６∗∗∗ －０.０１１ －０.０２５∗∗∗ －０.０１５

(－３.９０) (－０.９４) (－２.９０) (－１.１６)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度 / 行业 / 地区效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １２ ２９０ １２ ２９０ １２ １８６ １２ １８７
ａｄｊ＿Ｒ２ ０.１８３ ０.１４３ ０.１２３ ０.１９３
经验 Ｐ 值 ０.０００ ０.０６３

六、拓展性分析

(一)数字化转型影响企业劳动投资效率的具体方式:雇佣行为还是解聘行为?
企业的劳动力投资决策具体包括雇佣与解聘两种类型ꎬ那么数字化转型对企业劳动投

资效率的影响是通过雇佣行为还是解聘行为来实现的? 为了考察上述问题ꎬ本文借鉴 Ｊｕｎｇ
等(２０１４)ꎬ依据模型(１)的回归残差与企业净雇佣(Ｎｅｔ＿Ｈｉｒｅ)的预期值ꎬ将样本区分为劳动

投资不足(雇佣不足、过度解聘)与劳动投资过度(过度雇佣、解聘不足)ꎬ并展开分组回归ꎮ
表 ６ 的结果显示ꎬ数字化转型对企业劳动投资效率的影响主要是通过优化企业的雇佣行为

１６
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来实现(减少雇佣不足和过度雇佣)ꎬ而对企业的解聘行为未产生显著影响ꎮ 可能的原因在

于ꎬ自 ２００８ 年我国开始实施新的«中华人民共和国劳动合同法»以来ꎬ企业劳动者权益的保

护范围和力度受到制度强化ꎬ这导致企业按照自主意愿解聘员工的成本和难度增加ꎬ而相对

于解聘行为ꎬ企业对劳动力雇佣的自主性更强ꎬ从而导致企业数字化转型主要是通过优化雇

佣行为改善企业劳动投资效率ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 数字化转型影响企业劳动投资效率的具体方式
劳动投资不足 劳动投资过度

雇佣不足 过度解聘 过度雇佣 解聘不足
Ｄｉｇｉｔａｌ －０.０２０∗∗∗ －０.００４ －０.０４３∗∗ ０.００８

(－３.４３) (－０.４０) (－２.１６) (０.４１)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度 / 行业 / 地区效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １３ ７９４ ２ ５５１ ５ ５９８ ２ ６３７
ａｄｊ＿Ｒ２ ０.１５５ ０.１２３ ０.２７１ ０.０５２

(二)数字化转型对劳动投资效率的影响在不同生产要素密集度企业间的差异

不同企业的生产经营方式决定了其对生产要素的依赖程度有所不同ꎬ因此数字化转型

对企业劳动投资效率的提升效应可能会在不同生产要素密集度的企业间存在差异ꎮ 为了进

一步探究上述差异的具体表现ꎬ本文依据不同企业所在的产业特征ꎬ将样本企业划分为劳动

密集型、知识密集型、资源密集型以及资本密集型四类ꎬ并分别展开分组回归ꎮ 表 ７ 的实证

结果显示ꎬ数字化转型对劳动密集型和资本密集型企业的劳动投资不足和投资过度均具有

优化作用ꎮ 对于从事复杂劳动的知识密集型企业而言ꎬ数字化转型能够显著改善企业智力

资本的劳动投资不足问题ꎮ 而对于主要依赖土地等自然资源的资源密集型企业而言ꎬ数字

化转型对企业的劳动投资效率(不论是劳动投资不足ꎬ还是投资过度)没有显著影响ꎮ

　 　 表 ７　 　 数字化转型对劳动投资效率的影响在不同生产要素密集度企业间的差异
劳动密集型企业 知识密集型企业

劳动投资不足 劳动投资过度 劳动投资不足 劳动投资过度
Ｄｉｇｉｔａｌ －０.０２０∗∗ －０.０６７∗∗∗ －０.０２４∗∗∗ －０.０３４

(－２.５６) (－２.７６) (－３.０９) (－１.４６)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度 / 行业 / 地区效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ６ ８２３ ３ ３０８ ４ ０４５ ２ ３２６
ａｄｊ＿Ｒ２ ０.１３０ ０.１８４ ０.１６３ ０.２８５

资源密集型企业 资本密集型企业

劳动投资不足 劳动投资过度 劳动投资不足 劳动投资过度
Ｄｉｇｉｔａｌ －０.００９ －０.１９４ －０.０２２∗∗∗ －０.０４６∗∗∗

(－０.１１) (－０.８５) (－４.０９) (－２.７８)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度 / 行业 / 地区效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７２０ ３４８ １０ ２３５ ５ ４２４
ａｄｊ＿Ｒ２ ０.１８８ ０.３０１ ０.１４０ ０.２４７

七、研究结论与启示

伴随着我国人口老龄化程度加剧ꎬ以及劳动力人口比重的下降ꎬ提高劳动投资效率对优
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化微观企业生产效率、提升经济发展效益与质量具有重要意义ꎮ 本文从企业数字信息技术

视角切入ꎬ实证考察了数字化转型对企业劳动投资效率的影响ꎮ 研究发现ꎬ数字化转型有助

于提升企业的劳动投资效率ꎮ 机制分析表明ꎬ数字化转型对企业劳动投资效率的影响主要

是通过决策效应的优化(提升管理者能力和减少代理问题)以及资源效应的提升(缓解融资

约束和降低外部交易成本)来实现ꎮ 进一步ꎬ数字化转型对企业劳动投资效率的影响主要是

通过优化企业的雇佣行为来实现ꎬ而对企业的解聘行为未产生显著影响ꎮ 此外ꎬ数字化转型

对企业劳动投资效率的影响主要存在于劳动密集型、资本密集型以及知识密集型企业ꎬ对资

源密集型企业则不存在显著影响ꎮ
本文的研究结论能够带来以下几点实践启示:(１)对于微观企业而言ꎬ劳动投资效率的

提升对企业生产效率的优化以及市场竞争力的提高具有重要作用ꎮ 本文的经验证据显示ꎬ
数字化转型有助于企业劳动投资效率提升ꎬ这意味着对于那些劳动力雇佣规模较大、成本较

高ꎬ而劳动投资效率较低的企业而言ꎬ可以通过实施数字化转型进一步改善企业的经营效

率ꎬ促进企业竞争力提高ꎮ (２)劳动力要素作为企业生产经营的必备要素ꎬ其成本投入具有

极高的经济显著性ꎮ 因此ꎬ优化劳动投资效率对提高企业全要素生产率、促进我国经济发展

提质增效具有重要意义ꎮ 本文的结论表明ꎬ数字化转型对企业劳动投资效率的提升作用ꎬ主
要存在于劳动密集型、知识密集型以及资本密集型企业中ꎮ 考虑到上述三类企业既是影响

我国资本、劳动力资源配置效率的主要群体ꎬ又是促进我国国民经济发展的主力ꎮ 因此ꎬ政
策制定者可以考虑围绕数字化转型出台相关的产业激励政策ꎬ鼓励上述三类企业积极探索

数字化转型ꎬ促进劳动投资效率提升ꎮ
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Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ?

Ｃｈｅｎ Ｙｉｚａｏ１ ａｎｄ Ｙｕｅ Ｘｉｎｒｕ２

(１: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ Ｓｈａｎｄｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎻ
２: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｘｉ’ａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｆａｃｅｄ ｗｉｔｈ ａ ｓｈｒｉｎｋｉｎｇ ｗｏｒｋｆｏｒｃｅ ｉｎ ｏｕｒ ｃｏｕｎｔｒｙꎬ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｌａｂｏｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｓ ｏｆ ｇｒｅａｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｆｏｒ ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｍｉｃｒｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ
ｔｈｕｓ ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ. Ｔａｋｉｎｇ Ａ－
ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０２０ ａｓ ｓａｍｐｌｅｓꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｔｅｓｔｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ
ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｌａｂｏｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｄｉｇｉｔａｌ
ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｈｅｌｐｓ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｌａｂｏｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ａｎｄ ｔｈｉｓ
ｅｎｈａｎｃｅｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍａｉｎｌｙ ａｃｈｉｅｖｅｄ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｏｐｔｉｍｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｔｈｅ
ｅｎｈａｎｃｅｍｅｎｔ ｏｆ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｅｆｆｅｃｔ. Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅꎬ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｐｔｉｍｉｚｅｓ ｔｈｅ ｌａｂｏｒ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｍａｉｎｌｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ｉｎ
ａｄｄｉｔｉｏｎꎬ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｌａｂｏｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｍａｉｎｌｙ ｅｘｉｓｔｓ ｉｎ
ｌａｂｏｒ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅꎬ ｃａｐｉｔａｌ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ａｎｄ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ
ｐａｐｅｒ ｃａｎ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｐｒｏｖｉｄｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｏｐｔｉｍｉｚｅ ｔｈｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｌａｂｏｒ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓꎬ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｂｒｉｎｇ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｐｏｌｉｃｙ ｍａｋｅｒｓ ｔｏ ｂｅｔｔｅｒ
ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｌａｂｏｒ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｄｉｇｉｔａｌ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎꎬ Ｔｈｅ Ｌａｂｏｒ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ
Ｅｆｆｅｃｔꎬ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｅｆｆｅｃｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｄ２１ꎬ Ｍ００ꎬ Ｏ１５
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