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摘要：劳动力、资本和技术要素共同构成推动经济持续增长的不懈动力。在劳动力成本不

断上涨的环境中，企业增强劳动力资本配置的合理性和有效性显得尤为重要。数字经济的快

速发展为实体企业提供了技术革新的契机，数字技术应用能否缓解劳动力供给不足带来的不

利影响，改善劳动力投资决策环境和优化劳动力结构是值得研究的重要问题。

　　在理论分析的基础上，以 2010 年至 2022 年非金融保险、非房地产上市企业为初选样本，研

究数字技术应用对劳动力投资效率的影响，运用工具变量法、倾向得分匹配方法、控制地区固

定效应和剔除部分样本解决内生性问题。并分别从技术赋能、信息赋能和内部治理赋能角度

揭示数字技术应用改善劳动力投资效率的原因，从劳动力密集程度和产权性质角度，探讨数字

技术应用改善劳动力投资效率效应的差异。

　　研究结果表明，数字技术应用能够有效促进企业提高劳动力投资效率，且与劳动力投资不

足的情形相比，该效应在劳动力投资过度的企业中更加显著。机制检验结果表明，数字技术应

用可以通过实现数字技术要素与劳动力要素的替代和协同发展、优化劳动力决策的信息环境

和改善内部治理来提升劳动力投资效率。异质性分析表明，在劳动力密集度高的企业和非国

有企业中，数字技术应用提升劳动力投资效率的效应更加显著。

　　从劳动力生产要素赋能视角，研究数字技术应用影响实体企业劳动力投资效率的后果及过

程。研究结果不仅对企业加快数字化转型和改善劳动力资源配置效率具有指导意义，也为政

府发展实体经济和深化供给侧结构性改革提供启示。
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引言

当今世界正在经历一场蓄势待发的科技革命和

产业变革 ，云计算、人工智能、大数据、量子计算、

移动互联网和区块链等数字技术逐渐成为经济发展

的核心驱动力。2017 年数字经济被首次写入政府工

作报告，《数字经济发展战略纲要》等一系列文件相
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继出台 ，成为促进数字经济良性发展的政策支持。

促进数字经济与实体经济深度融合，赋能实体企业

的传统生产要素，提升资源配置效率，成为推进实体

企业高质量发展、优化生产要素市场化配置和深化

供给侧结构性改革的重要举措。

劳动力、资本和技术要素是推动经济持续增长

的不懈动力 [1−2]，在推动实体企业整合生产要素、突

破边际报酬递减约束和实现持续增长等方面发挥积

极作用 [3−4]。在劳动力成本不断上涨的情况下，劳动

力资本配置的合理性和有效性对于企业高质量发展

尤为重要。2005 年之后，中国人口老龄化程度加剧，

“人口红利”逐渐消失，劳动力供给规模不断下降。

《劳动合同法》的颁布和实施显著提高了企业劳动力

成本，“用工荒”“用工难”“用工贵”等问题愈发严

重 [5]。数字经济快速发展为实体企业提供了技术革

新的契机，数字技术应用能否减缓劳动力供给不足

带来的不利影响，推动实体经济高质量发展，受到实

务界和理论界广泛关注。基于此，本研究从技术革

新视角，研究提高企业劳动力投资效率的驱动因素，

揭示数字技术赋能企业劳动力投资效率的经济后果

及机制路径，以期丰富和拓展数字技术融入传统生

产要素体系、赋能劳动力生产要素和提高企业资源

配置能力的微观研究，对于推进实体企业数字化转

型、实现高质量可持续发展具有重要意义。 

1  相关研究评述 

1.1  劳动力配置有效性

基于资源配置效率理论，企业在现有技术水平下，

遵循生产函数轨迹，运用生产要素有效组合实现产

出最大化，即为资本配置的最优状态。结合劳动经

济学理论，消耗劳动力资源实现的产出最大或者达

到每单位产出消耗的劳动力资源最小，即为企业劳

动力资源配置水平最优。任何偏离最优水平的劳动

力投资不足或投资过度行为都将增加劳动力成本 ，

给企业未来经营业绩和股东财富带来负面影响 [6]。

已有研究聚焦代理问题降低企业劳动力投资效率的

后果 [7]，逻辑在于：超额雇佣是管理者维护自身地位

的一项防御策略 [8]，劳动力资源规模扩大能够给管理

层带来更多安全、权力、地位和威望 [9]；管理层往往

通过降低劳动力投资规模来提升企业短期业绩 [10]，

导致劳动力投资效率处于次优状态。

从管理层决策视角 ，CEO 与独立董事成员之间

的关联会降低劳动力投资效率 [11]，CEO 持有企业内

部债务容易导致劳动力非效率投资，激进的战略部

署对企业劳动力投资效率产生负面影响 [12]，高质量

财务报告、会计稳健性和内控制度能通过减弱管理

者的机会主义动机，提升劳动力投资效率 [13]。从外

部监管视角，卖空机制促使企业提高劳动力投资效

率 [14]，短期机构投资者持股导致管理者追求短期业

绩目标，以过度解雇员工等形式降低劳动力投资效

率 [15]，财务分析师监督能够改善企业信息透明度，减

少劳动力非效率投资 [16]。

伴随数字经济的发展，技术革新对实体企业劳动

力投资效率产生重要影响。本质上，数字技术是一

项与电子计算机相伴而生的科学技术，借助电子设

备将图、文、声、像等信息转化为二进制数字的运算、

加工、存储、传送、传播和还原的通用技术，包含编

码、压缩和解码等过程。融合信息和生物等其他科

学技术之后，数字技术应用被赋予更多场景，多以大

数据、互联网、云计算、人工智能和区块链等数字组

件、数字平台和数字基础设施形式出现。数字技术

加快了企业储存、扩散和传播信息的速度，降低信息

搜寻成本和交易成本 [17−18]，加速知识要素和数据要素

在各系统间的流动和共享 [19]，增加高技能劳动力用

工和减少低端劳动力，优化调整劳动力资本结构 [20]，

发挥技术扩散效应，推动企业全要素生产率提升 [21−22]。 

1.2  数字技术微观应用

数字技术推动企业组织结构、管理模式、运营机

制和生产方式发生重大变革，实现管理方式扁平化、

生产智能化以及资源配置模式的精准化和高效化 ，

通过改善传统价值创造思维，为企业持续创造价值 [23]。

数字技术可以系统、实时、精准的捕捉企业生产活

动中产生的数据和信息，促进信息资源高效配置，打

破企业内部以及企业之间的“数据孤岛”，形成多维

数据共享，降低企业内部管理成本和外部市场交易

成本 [24]；实现人力、技术、实物、资本等资源集中共

享、集约配置和优化重组，改善资源分散和重复配置

等问题，提高资源配置效率 [25−26]。数字技术还可以嵌

入生产运营各个环节，为材料采购、产品生产、成本

管控、质量监管、库存管理、市场销售和物流运输等

活动提供技术支撑，并进行流程再造，通过生产要素

间的协同发展提升全要素生产率 [27]，优化人力资本

结构和固定资产投资效率 [28]。进一步利用数字连通

和数字协同开展颠覆式创新活动，提高创新新颖程

度 [29]，增强企业投资实体经济的意愿 [30]，赋能实体企

业价值创造和可持续发展。

作为新一轮技术革命的主角，数字技术与劳动和

资本等生产要素并列成为企业重要的生产要素和核

心资源，对企业商业模式、技术创新和企业绩效产生

影响，也深刻改变企业劳动力生产要素的价值创造

能力和分配关系。数字技术要素与劳动力要素之间

的迭代更新和优化重组形成人口和技术的双重红利，

企业向高技能员工支付更高薪酬，使数字技术的赋

能效应倍增 [31−32]。数字技术具有较强的技术偏向性

特征，较大程度地替代简单脑力劳动和程序化工作，

对整体就业和劳动力薪酬产生负面影响 [33]。数字技

术应用缩小了市场对低端劳动力的需求空间，引发

资本回报率大幅提升 [34]，该效应在发达国家尤为明

显 [35]。上述研究聚焦于宏观和行业层面，数字技术

应用赋能劳动力生产要素的微观经济后果仍需更多

经验证据。同时，数字技术是融合信息和生物或其

他科技的硬件、软件、数字组件、数字平台、数字基

础设施的集合，如何有效利用年报披露信息，缓解现

有数字技术微观测度中“说得多做得少”等主观性
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问题，客观度量企业的数字技术应用程度依然是难

点。

已有研究主要用 IT 投入水平、信息技术人员占

比、互联网设备投资水平和挖掘政府公告文本信息

等方式测量数字技术应用程度 [36−37]。然而，大数据、

人工智能、物联网、云计算、区块链等数字技术，通

常在企业计算机系统、数控技术、数字仪表、通信设

备及电子产品等具体场景中发挥积极效应，并以其

实际应用的词汇出现在年报中。例如，朗新科技的

年报核心竞争能力部分披露的数字技术关键词是智

能化告警、诊断、精细化、无人值班等，仅搜索人工

智能、物联网、云计算、区块链等关键词的披露词频，

较难客观评价企业数字技术应用程度。基于此，本

研究引入机器学习方法，用 Word2Vec 模型搜索和解

析文本信息语境 ，测量企业的数字技术应用程度。

从数字技术赋能劳动力生产要素视角，研究数字技

术融入传统生产要素体系，通过技术赋能、信息赋能

和内部治理赋能 3 种机制路径提高企业劳动力投资

效率的重要过程。以期为数字技术应用改善劳动力

资源配置效率提供经验证据，为实体经济高质量发

展和深化供给侧结构性改革提供启示。 

2  理论分析和研究假设 

2.1  数字技术应用对企业劳动力投资效率的影响

首先，数字技术应用有助于实现数字技术要素与

劳动力生产要素之间的替代、互补和协同，优化劳动

力规模和结构 ，为提高劳动力投资效率提供支持。

一方面，工业机器人和高档数控机床等数字技术设

备具有高效率、高精度和适应危险环境等优势，可直

接执行诸如焊接、喷涂、码垛等生产任务，自动完成

数据收集和存储，替代程序化工作任务，缩减冗余劳

动力成本，提高企业劳动力投资效率。另一方面，工

业机器人和人工智能等技术的应用增加了企业对智

能工程技术人员、工业机器人系统运维员、工业机

器人系统操作员等新型劳动岗位的需求，迫使企业

雇佣和培养高技能劳动力 [38−39]。高技能劳动力能够

灵活使用新技术，并更快地适应新流程和组织模式，

促使劳动力生产要素与数字技术要素产生协同创

新 [40]；还可以在相同工作时间约束下充分利用自身

比较优势，完成更多非程序化任务，大幅度提高劳动

力生产效率。

其次，数字技术应用有助于提高企业的信息透明

度，改善劳动力投资决策环境，为提高劳动力投资效

率提供支持。一方面，不考虑企业基本面的特征，企

业获取和处理信息的能力至关重要。先进的信息技

术降低企业的信息处理成本，及时并准确传递更多

财务信息和非财务信息，帮助利益相关者更好地了

解企业用工需求 [41]；通过规范的风险防范措施，帮助

管理者制定合理有效的劳动力投资计划，提高劳动

力资源配置效率。另一方面，市场需求、技术、政策

和供应商等环境的变化会降低管理层预判外部环境

的准确程度 ，给提升劳动力投资效率带来挑战 [42]。

大数据、互联网和云计算等信息技术能够模拟人脑

思维 ，打破人脑的认知局限 ，辅助人脑管理和决策 ，

迅捷捕捉市场变化并做出响应 [43]，提高不确定情形

下企业的劳动力资源配置能力，改善劳动力投资效

率。

最后，数字技术应用有助于降低代理成本，改善

管理层机会主义动机对劳动力投资效率的负面影响，

为提高劳动力投资效率提供支持。一方面，较高的

信息处理成本、信息传递成本和组织协调成本会加

重企业内部集权问题 [44]，为管理层进行非效率劳动

力投资创造机会。大数据、区块链等数字技术降低

企业的信息处理成本，通过去中心化、去中介化的网

格组织，挑战组织传统的权力结构 [45−46]，改善监督效

率 [47]，降低代理成本，减少管理层过度雇佣行为。另

一方面，信息技术有助于提升企业内部协调能力，促

使组织向下赋权 [48]，有利于各部门在资源投入、项目

进展和业务管理等方面共享数据，实现信息分享透

明化，确保组织内部战略计划和资源配置的开放性，

最大程度实现技能互补、资源互补和智慧互补，通过

协同效应实现企业生产经营柔性化，促使劳动力投

资效率的提升。

综合上述分析，数字技术应用有助于实现数字技

术要素与劳动力要素之间的替代和互补，改善劳动

力结构，提高劳动生产效率；通过提升信息透明度优

化劳动力投资决策环境，提高劳动力投资效率；通过

降低代理成本，缓解管理层机会主义动机对劳动力

投资效率的负面影响，为企业提高劳动力投资效率

提供必要支持。基于此，本研究提出假设。

H1 数字技术应用有助于提高企业劳动力投资效

率。 

2.2  劳动力投资过度和投资不足的影响

依据现有成果，数字技术通过技术赋能、信息赋

能和内部治理赋能，融入传统生产要素体系，与劳动

力等要素形成替代、互补和协同效应，推动企业价值

创造能力和劳动力投入产出效果的边界上移；改善

劳动力投资结构，优化劳动力资源配置和运用效率；

减少企业利益相关者之间信息不对称造成的摩擦 ，

抑制管理层机会主义行为形成的劳动力资源冗余现

象。理论上，企业在劳动力投资决策时会权衡劳动

要素的边际产出与边际成本，决策所需的信息环境

和内部治理环境构成影响劳动力投资规模和投资结

构的重要影响因素 [49]，并引发投资过度和投资不足

现象。

总体来说，数字技术应用为企业降低劳动力投资

规模提供技术支持，缩小实际投资水平与最优投资

规模之间的差距，降低由于工资粘性引发的企业风

险。在劳动力投资过度情景中，数字技术应用增强

了低端劳动力被替代的可能性，通过增加企业劳动

力投资决策环境的透明度，有效抑制管理层机会主

义行为，减少企业冗余劳动力资源，降低劳动力成本，

从而提高劳动力投资效率。通过数字技术与高端劳

动力之间的互补效应，增加劳动力投资带来的边际
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产出，进一步提升劳动力投资效率。在劳动力投资

不足情景中，数字技术应用有助于企业优化劳动力

结构，下移最优劳动力投资规模边界，通过有效运用

数字技术与劳动力资源之间的协同效应，缓解劳动

力投资不足等问题，为提高劳动力投资效率提供可

能性。与劳动力投资不足相比，数字技术应用对提

高劳动力投资过度企业的劳动力投资效率更为显

著。

首先，劳动力投资过度往往伴随劳动力收益低和

劳动力成本高等问题，给企业价值创造带来负面经

济后果 [50]。在数字技术应用的过程中，先进的智能

制造技术和信息技术与高技能劳动要素之间的互补

性更强，有助于增加企业的边际产出效应 [51−52]，优化

劳动要素的投入产出比，减少同等经营规模下的劳

动力资源投资水平，为提高劳动力投资效率提供技

术支持。与此同时，与传统机械化和自动化技术相

比，人工智能系统具有较强的自我学习能力和认知

能力，对从事程序性工作的劳动力的替代程度更高，

能够较大程度缩减非必要的劳动力成本，降低劳动

力投资规模，改善投资结构，通过缓解劳动力过度投

资，提高劳动力投资效率。其次，与劳动力投资不足

相比，劳动力投资过度是管理者维护自身高管地位

的一项防御策略 [8]，为获得更高的权力、地位和威望，

管理层通常将劳动力规模扩大到最优水平之上 [9]。

因此，劳动力投资过度的企业往往伴随较为严重的

代理问题。数字技术应用能够改善企业内部治理 ，

降低代理成本，减少管理层的非效率劳动力投资行

为 [53]，提高劳动力投资效率。基于此，本研究提出假

设。

H2 与劳动力投资不足相比，数字技术应用提高

企业劳动力投资效率的效应在劳动力投资过度的情

形下更加显著。 

3  研究设计 

3.1  数据来源

本研究选取 2010 年至 2022 年中国 A 股非金融保

险和非房地产上市企业作为样本，并进行如下处理：

①剔除样本期间 ST 和退市的样本；②剔除连续 3 年

财务数据缺失的样本；③剔除当年 IPO 的样本；④剔

除更换行业的样本。为减少极端值的影响，本研究

对微观层面的连续变量进行 1% 和 99% 的缩尾处理。

最终获取 12 395 个观测样本值 ，年报数据来自国泰

安数据库和巨潮资讯网站。 

3.2  变量测量 

3.2.1  因变量：劳动力投资效率

本研究参考 PINNUCK et al.[41] 和 BEN-NASR et al.[42]

的做法，将劳动力投资效率定义为企业在劳动力投

资实际水平与最优水平之间的偏离度，偏离度越大，

表明企业劳动力的非效率投资程度越高，劳动力投

资效率越低。本研究构建回归模型，将得到的残差

取绝对值作为劳动力投资效率的代理变量，该变量

为反指标，数值越大，表示企业的实际劳动力投资水

平变动偏离最优值越大，劳动力投资效率越低。回

归模型为

Hiri,t = α0 +α1Sali,t−1 +α2Sali,t +α3∆Roai,t−1 +

α4∆Roai,t +α5Roai,t +α6Reti,t−1 +α7Sizi,t−1 +

α8Quii,t−1 +α9∆Quii,t−1 +α10∆Quii,t +

α11Levi,t−1 +α12Auri,t−1 +α13Los1i,t−1 +

α14Los2i,t−1 +α15Los3i,t−1 +α16Los4i,t−1 +

α17Los5i,t−1 +
∑

Ind+
∑

Yea+ε1
s,t

(1)

α0 α1 α17

ε1
i,t

其中， i 为企业， t 为年。Hiri,t 为实际员工人数变化率，

等于 t 年实际员工人数减 (t −1) 年实际员工人数除以

(t −1) 年实际员工人数。Sal 为营业收入变化率，Sali,t

等于 t 年营业收入减 (t −1) 年营业收入除以 (t −1) 年
营业收入 ，以此类推。Roa 为总资产收益率 ；ΔRoai,t

为 (t −1) 年至 t 年总资产收益率的变化值，以此类推。

Ret 为股票收益率。Siz 为企业规模。Qui 为速动比率，

等于货币现金、短期投资净额、应收账款净额之和

除以流动负债总额；ΔQuii,t 为 (t −1) 年至 t 年速动比率

的变化值，以此类推。Lev 为资产负债率。Aur 为总

资产周转率，等于营业收入除以总资产。Los 为企业

出现亏损的 5 种情形，如果 Roa 处于 [− 0.005，0] 区间，

Los1 取值为 1，否则取值为 0；如果 Roa 处于 [− 0.010，
− 0.005] 区间，Los2 取值为 1，否则取值为 0；如果 Roa
处于 [− 0.015，− 0.010] 区间，Los3 取值为 1，否则取值

为 0；如果 Roa 处于 [− 0.020，− 0.015] 区间 ，Los4 取值

为 1，否则取值为 0；如果 Roa 处于 [− 0.025，− 0.020] 区
间，Los5 取值为 1，否则取值为 0。 Ind 为行业固定效

应，Yea 为年份固定效应。 为常数项；  ~ 为回

归系数，表示各因素对实际员工人数变动的影响；

为残差项，对其取绝对值即为劳动力投资效率的代

理变量。 

3.2.2  自变量：数字技术应用

本 研 究 参 照 MIKOLOV  et  al.[54] 的 研 究 方 法 ， 用

Word2Vec 自然语言处理方法测量数字技术应用。分

为 4 个步骤：

(1) 为避免已有测量数字技术微观应用时出现的

“说得多做得少”等主观性问题，本研究提取上市企

业年报“核心竞争能力部分”的关键词。

(2) 根据上一步提取的关键词，选取出现频率较

高的关键词作为数字技术的种子词汇，分别为智能

化、机器人、人工智能、数字化、数字技术、 5G、大

数据、云计算、基站、新能源和区块链。

(3) 根据上述种子词汇扩充相似词，选取与每个

种子词相似度最高的前 10 个词作为相似词的词集，

然后删除该词集中重复的词汇，并进行标准化处理。

具体过程为：剔除整个年报的停用词，包含语气助词、

副词、介词、连接词和标点符号；把年报中连续字符

组成的语句按照规则划分成逐个独立词语；统计计

数，用数字技术词汇词频数占整体文本有效分词数

的比重测量数字技术的微观应用程度。

(4) 效度测试。为了避免测量数字技术指标的方
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法过于主观，本研究进行效度测试。根据神经网络

语言的特性，Word2Vec 自然语言处理方法能够根据

上下文语境将词语表示成密集的实值向量，这些向

量形成词向量空间，空间上的词向量之间的距离表

示词汇之间的语义相似性，词向量之间的距离越近，

相似度越大，句法越相似。因此，本研究筛选出相似

系数大于 0.4 的词集 (0.3 以下不存在相关关系 )，绘制

词汇之间的网络图谱，词汇之间的连线越粗、越密集，

代表相关系数越大；词汇之间连线越细、距离越远，

代表相关系数越小。在测试过程中，当相似系数被

设定为 0.4 时，2005 年、2010 年、2015 年和 2020 年的

词频图更符合中国数字经济发展趋势，满足测量企

业数字技术应用的有效性。为了体现测量数字技术

应用方式的有效性，本研究列示了 2005 年、2010 年、

2015 年和 2020 年数字技术应用词频图谱，见图 1。从

图上看，2005 年披露的与数字技术应用相似的关键

词不多，这些关键词之间的线段距离较长，密集度较

低，表明 2005 年中国上市企业数字技术应用的场景

较少，发展水平较低。2010 年、2015 年和 2020 年与数

字技术应用相似的关键词数量逐渐增加，2015 年的

图谱中出现了基站、无线通信、互联网、机器人、人

工智能等关键词，与现阶段数字技术在企业中的应

用场景更加贴近，关键词之间线段的密集度变大，表

明 2015 年之后，上市企业数字技术应用有显著提升。
 

(a) 2005 年 (b) 2010 年

(c) 2015 年 (d) 2020 年
 

图  1  数字技术相似词提取网络图谱

Figure 1  Network Graph of Digital Technology Similar Word Extract
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上述词频图与中国数字经济发展过程相符，回顾中

国数字经济发展的趋势，2015 年十八届五中全会提

出实施网络强国战略和国家大数据战略之后，各项

宏观指引政策不断被推出和细化，数字技术在实体

企业中的嵌入融合更加深入。 2016 年 5 月 ，中共中

央和国务院出台《国家创新驱动发展战略纲要》，将

数字经济作为发展主攻方向之一 ； 2016 年 12 月 ，国

务院印发 《“十三五”国家战略性新兴产业发展规

划》，数字创意产业首次被纳入国家战略性新兴产业

发展规划 ； 2017 年 ，党的十九大提出 ，推动互联网、

大数据、人工智能和实体经济深度融合，建设数字中

国、智慧社会，持续推动数字技术与实体企业的深度

融合。综合上述分析，本研究用 Word2Vec 自然语言

处理方法测量上市企业数字技术应用能够体现场景

化特征，并且符合中国数字经济的发展趋势，具有较

好的有效性。

为了进一步说明本研究测量数字技术应用方法

的有效性，表 1 列示了部分相似词。其中，电站、频

段、幕墙等词汇字面上与大数据、人工智能、物联网、

云计算、区块链等关键词有较大的差异，但是却体现

了企业生产实践中数字技术具体应用场景。综合上

述分析，本研究用 Word2Vec 自然语言处理方法测量

上市企业数字技术应用体现了企业客观真实的场景

化特征，在一定程度上避免了用大数据、人工智能、

物联网、云计算、区块链等关键词词频测量的主观

性问题，具有较好的有效性。 

3.2.3  分组变量：劳动力投资过度和劳动力投资不足

劳动力投资的非效率行为可细分为劳动力投资

过度和投资不足两类，本研究根据 (1) 式残差项的符

号将样本划分为劳动力投资过度和劳动力投资不足

两组。残差项大于零，表示劳动力投资过度；残差项

小于零，表示劳动力投资不足。 

3.2.4  控制变量

本研究参考李小荣等 [13] 和 BEN-NASR et al.[42] 的

研究，控制企业财务变量和治理变量，财务变量包括

企业规模、资产负债率、营业毛利率、固定资产占比、

劳动力成本、投资机会、营业收入增长率、流动比率

和研发费用率，治理变量包括两职合一、高管薪酬和

产权性质。具体的变量定义见表 2。 

3.3  模型设定

为了检验数字技术应用对劳动力投资效率的影

响 ，本研究构建基本模型检验 H1 和 H2，引入企业固

定效应、行业固定效应和年份固定效应进行实证检

验。回归模型为

Resi,t =β0 +β1DTi,t +
∑
β jCtli,t +

∑
Fir+∑

Ind+
∑

Yea+ε2
i,t (2)

ε2
i,t

其中，Ctl 为控制变量；Fir 为企业固定效应；β 0 为常数

项；β1～βj 为回归系数， j 为控制变量序号， j = 2,… ,13；
为残差项。本研究关注 β1，其刻画了数字技术应

用对劳动力投资效率的影响，若 β1 < 0，表明数字技术

应用能提升劳动力投资效率，H1 得到验证。为了检

验 H2，在 (2) 式的基础上，根据残差项的正值和负值，

把样本分为劳动力投资过度和劳动力投资不足两组

进行回归，若 β1 在劳动力投资过度的分样本中更显

著，H2 得到验证。 

 

表  1  数字技术在企业生产实践中的词汇列示

Table 1  Vocabulary List of Digital Technology
in the Enterprise Production Practice

相似词 相似度

电站 0.607

汇聚 0.590

频段 0.582

HVAC (供热通风与空气调节) 0.581

滑轨 0.581

接入 0.571

图像 0.570

方舱 0.569

编解码 0.567

幕墙 0.566

温控 0.558

VSR (压敏电阻器) 0.557

超声波 0.554

供热 0.540

融合 0.539

低噪声 0.538

控制技术 0.532

造影 0.523

高清 0.520

高能 0.519

节能 0.517

再生能源 0.516

电线电缆 0.489

清洁 0.483

关联度 0.482

信号处理 0.482

CCD (循环延迟分集) 0.476

管理软件 0.469

网格化 0.469

终端 0.467

子项目 0.466
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4  实证结果和分析 

4.1  描述性统计和相关系数检验

表 3 给出变量的描述性统计结果。数字技术应

用的均值为 0.009，中位数为 0.006，标准差为 0.010；劳
动力投资效率的均值为 0.219，中位数为 0.175，标准

差为 0.215。表明中国企业劳动力投资效率波动较大。

其他变量的描述性统计结果均在正常范围内，故不

再过多赘述。

表 4 给出变量的相关性分析结果，模型中主要变

量之间不存在多重共线性问题，各变量之间的相关

关系基本小于 0.500。变量之间的相关性结果表明 ，

劳动力投资效率与数字技术应用的相关系数显著为

负，说明劳动力投资效率与数字技术应用呈正相关

关系，初步验证了 H1；在控制变量方面，劳动力投资

效率与资产负债率、固定资产占比、流动比率、两职

合一的相关系数显著为负，与营业毛利率、劳动力成

本、投资机会、营业收入增长率的相关系数显著为

正。 

4.2  基本检验

表 5 给出基准回归结果。全样本的回归结果表

明 ，数字技术应用的回归系数为  − 0.520， t = − 2.590，
在 1% 水平上显著，表明数字技术应用显著提高劳动

力投资效率，H1 得到验证。劳动力投资过度的分样

本回归结果表明，数字技术应用的回归系数为− 2.541，

t = − 3.110，在 1% 水平上显著，数字技术应用有助于

提高劳动力投资效率；劳动力投资不足的分样本回

归结果表明，数字技术应用的回归系数为  − 0.144， t =
− 0.910，未达到显著水平；对这两组自变量回归系数

进行似不相关检验，检验结果具有显著性差异，表明

与劳动力投资不足相比，数字技术应用提高劳动力

投资效率的效应在劳动力投资过度的企业中更加显

著。因此，H2 得到验证。 

4.3  稳健性检验

为了增强研究结果的可靠性，本研究从替换自变

量、删除部分样本、更换分组标准 3 个方面进行稳健

性检验。 

4.3.1  替换自变量

本研究构建数字技术应用哑变量，替代前文中模

型的自变量，数字技术应用大于中位数取值为 1，否
则取值为 0。将该变量引入 (2) 式，进行稳健性检验。

表 6 给出稳健性检验结果， (1) 列的全样本中，数字技

术应用的回归系数为  − 0.010，在 5% 水平上显著，表

明数字技术应用显著提高劳动力投资效率，H1 得到

验证。 (2) 列的劳动力投资过度分样本中，数字技术

应用的回归系数为  − 0.042，在 5% 水平上显著，表明

数字技术应用有助于提高劳动力投资效率； (3) 列的

劳动力投资不足分样本中，数字技术应用的回归系

数为  − 0.003，未达到显著水平；对这两组自变量回归

 

表  2  变量定义

Table 2  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 劳动力投资效率 Res (1)式残差取绝对值

自变量 数字技术应用 DT 计算方法见3.2.2

分组变量
劳动力投资过度 Ove (1)式残差大于零

劳动力投资不足 Und (1)式残差小于零

控制变量

企业规模 Siz 总资产取对数

资产负债率 Lev 总负债与总资产的比值

营业毛利率 Pro (营业收入 − 营业成本)与营业收入的比值

固定资产占比 Fix 固定资产净额与总资产的比值

劳动力成本 Lab
(支付给职工以及为职工支付的现金 + 本期应付职工薪酬 − 期初应付职
工薪酬)与营业收入的比值

投资机会 Tob 市值与总资产的比值

营业收入增长率 Sal (本期主营业务收入 − 上期主营业务收入)与上期主营业务收入的比值

流动比率 Liq 流动资产总额与流动负债总额的比值

研发费用率 R&D 研发费用与费用总额的比值

两职合一 Dua 虚拟变量，董事长与总经理兼任取值为1，否则取值为0

高管薪酬 Top3 前三大高管薪酬总额取对数

产权性质 Soe 虚拟变量，国有企业取值为1，否则取值为0

第  6 期 谢获宝等：数字技术应用与企业劳动力投资效率 51



系数进行似不相关检验，检验结果具有显著性差异，

表明与劳动力投资不足相比，数字技术应用提高劳

动力投资效率的效应在劳动力投资过度的情形下更

加显著，H2 得到验证。 

4.3.2  改变数字技术应用的测量方法

本研究剔除数字技术应用排名前 20% 的企业样

本，构建新的数字技术应用变量，并采用 (2) 式重新

检验。表 6 的 (4) 列～ (6) 列给出检验结果，删除 20%
的样本之后，总样本和分样本的数量发生变化。在

(4) 列 的 全 样 本 中 ， 数 字 技 术 应 用 的 回 归 系 数 为

− 0.760，在 1% 水平上显著 ，表明数字技术应用显著

提高劳动力投资效率，H1 得到验证。 (5) 列的劳动力

 

表  3  描述性统计结果

Table 3  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 标准差 25分位数 中位数 75分位数

Res 0.219 0.215 0.102 0.175 0.259

DT 0.009 0.010 0.002 0.006 0.013

Siz 22.255 1.372 21.287 22.033 22.980

Lev 0.425 0.216 0.252 0.410 0.579

Pro 0.295 0.182 0.165 0.262 0.388

Fix 0.196 0.155 0.075 0.163 0.283

Lab 0.152 0.113 0.077 0.126 0.193

Tob 2.068 1.415 1.235 1.606 2.326

Sal 0.365 0.994 − 0.036 0.126 0.411

Liq 2.732 3.704 1.175 1.728 2.915

R&D 0.744 73.462 0.018 0.038 0.060

Dua 0.677 0.468 0 1 1

Top3 14.560 0.742 14.090 14.531 14.987

Soe 0.093 0.290 0 0 0

　　注：样本观测值12 395。
 

表  4  相关系数

Table 4  Correlation Coefficients

Res DT Siz Lev Pro Fix Lab Tob Sal Liq R&D Dua Top3

DT − 0.027*** 1

Siz 0.009 − 0.096*** 1

Lev − 0.013** 0.058*** 0.503*** 1

Pro 0.022*** − 0.060*** − 0.165*** − 0.419*** 1

Fix − 0.096*** − 0.033*** 0.052*** 0.048*** − 0.182*** 1

Lab 0.055*** 0.044*** − 0.267*** − 0.189*** 0.311*** − 0.094*** 1

Tob 0.010* 0.039*** − 0.388*** − 0.205*** 0.216*** − 0.077*** 0.204*** 1

Sal 0.025*** 0.139*** − 0.015*** 0.052*** 0.062*** − 0.167*** 0.031*** 0.032*** 1

Liq − 0.037*** − 0.007 − 0.276*** − 0.528*** 0.294*** − 0.208*** 0.157*** 0.126*** − 0.001 1

R&D − 0.008 − 0.016* − 0.005 − 0.012 0.023*** − 0.010 0.301*** − 0.004 − 0.002 0.071*** 1

Dua − 0.018*** − 0.007 0.167*** 0.128*** − 0.101*** 0.077*** − 0.070*** − 0.061*** 0.020*** − 0.099*** − 0.013 1

Top3 0.009 − 0.104*** 0.458*** 0.106*** 0.126*** − 0.136*** 0.016** − 0.104*** − 0.041*** − 0.045*** 0.017** − 0.006 1

Soe − 0.005 0.018** 0.191*** 0.122*** − 0.092*** 0.090*** − 0.042*** − 0.115*** 0.039*** − 0.069*** − 0.003 0.134*** 0.007

　　注： ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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投资过度分样本中 ，数字技术应用的回归系数为

− 3.525，在 1% 水平上显著 ，表明数字技术应用有助

于提高劳动力投资效率； (6) 列的劳动力投资不足分

样本中，数字技术应用的回归系数为  − 0.304，未达到

显著水平；对这两组自变量回归系数进行似不相关

检验，检验结果具有显著性差异，表明与劳动力投资

不足相比，数字技术应用提高劳动力投资效率的效

应在劳动力投资过度的企业更显著，H2 得到验证。 

4.3.3  更换分组标准

本研究将通过 (1) 式计算得到的劳动力非效率投

资按照中位数分组，大于中位数为劳动力投资过度

组，小于中位数为劳动力投资不足组，采用 (2) 式重

新进行检验。表 6 的 (7) 列全样本中，数字技术应用

的回归系数为  − 0.559，在 1% 水平上显著，表明数字

技术应用显著提高劳动力投资效率 ，H1 得到验证。

(8) 列的劳动力投资过度分样本中，数字技术应用的

回归系数为  − 1.063，在 1% 水平上显著，表明数字技

术应用有助于提高劳动力投资效率； (9) 列的劳动力

投资不足分样本中 ，数字技术应用的回归系数为

− 0.327，在 10% 水平上显著；对这两组自变量回归系

数进行似不相关检验，检验结果具有显著性差异，表

明与劳动力投资不足相比，数字技术应用提高劳动

力投资效率的效应在劳动力投资过度的企业中更加

显著，H2 得到验证。 

4.4  内生性检验

前文的实证结果表明，数字技术应用有助于提高

劳动力投资效率，并且该效应主要体现在劳动力投

资过度的企业。为了保证研究结果的可靠性，本研

究还需要解决可能存在的遗漏变量、控制组样本选

择偏差和互为因果等内生性问题，具体从 4 个方面缓

解该问题。 

4.4.1  工具变量法

数字技术应用和劳动力投资都是企业的资源配

置行为，为了进一步缓解可能出现的互为因果问题，

本研究用地区第三产业增加值占 GDP 比重 (Abc)、地

区高校授予学位数量 (Dfe) 和同行业剔除企业自身后

的数字技术应用 (Ghi) 进行内生性检验。具体的，用

《中国城市统计年鉴》中企业所在省份第三产业除以

当地 GDP 比重再取对数和地区高校授予学位数量取

对数作为前两个工具变量，用企业所在行业剔除自

身后的数字技术应用程度均值作为第 3 个工具变量。

理论上，数字技术应用离不开数字化产业的发展，第

三产业发展对实体企业数字技术运用具有支撑作用，

满足相关性条件；地区第三产业发展状况不会直接

影响所在地企业的劳动力投资效率，满足外生性条

件。地区高校授予学位数量越多，人才供给状况越

好，越有利于企业实施科技创新，提高数字技术应用，

满足相关性条件；但是这并不会直接影响所在企业

的劳动力投资行为，满足外生性条件。企业所在行

业的数字化发展水平会影响企业自身的数字技术应

用，满足相关性条件；但是本地区同行业企业数字化

发展水平并不直接作用于企业的劳动力投资决策 ，

满足外生性条件。

表 7 给出内生性检验结果。 (1) 列～ (6) 列为工具

变量法的检验结果， (1) 列的第 1 阶段回归中，3 个工

具变量的回归系数分别为 0.001、 0.001、 0.545，均在

 

表  5  数字技术应用对劳动力

投资效率影响的回归结果

Table 5  Regression Results for Impact of Digital
Technology Application on Labor Investment Efficiency

Res

总样本
劳动力

投资过度
劳动力

投资不足

DT
− 0.520***

(− 2.590)
− 2.541***

(− 3.110)
− 0.144

(− 0.910)

Siz
− 0.017***

(− 7.060)
0.009

(0.960)
− 0.027***

(− 13.560)

Lev
0.128***

(8.970)
0.268***

(4.680)
0.083***

(7.140)

Pro
− 0.062***

(− 3.790)
0.012

(0.210)
− 0.090***

(− 6.640)

Fix − 0.021
(− 1.140)

− 0.176**

(− 2.380)
− 0.006

(− 0.430)

Lab
0.137***

(5.790)
0.194**

(2.340)
0.139***

(6.660)

Tob − 0.001
(− 0.310)

0.006
(1.210)

− 0.007***

(− 4.610)

Sal
0.044***

(17.820)
0.096***

(13.260)
0.004*

(1.750)

Liq
0.003***

(3.060)
0.0002
(0.010)

0.003***

(4.260)

R&D
− 0.028**

(− 2.320)
− 0.033

(− 1.490)
− 0.102***

(− 3.990)

Dua − 0.003
(− 0.720)

− 0.006
(− 0.380)

0.0001
(0.100)

Top3
− 0.014***

(− 3.890)
− 0.020

(− 1.500)
− 0.014***

(− 4.750)

Soe 0.007
(0.970)

0.116***

(3.410)
− 0.006

(− 1.060)

常数项
0.605***

(3.170)
0.001

(0.010)
0.904***

(6.690)

似不相关检验
χ2(1) = 14.990

Prob > χ2 = 0.001

企业固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

样本观测值 12 395 4 192 8 203

拟合优度 0.084 0.192 0.110

　　注：括号内数据为  t 值，下同。
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1% 水平上显著 ，表明地区第三产业发展水平越高、

人才供给状况越好、所在行业的数字化发展水平越

高，企业数字技术应用越高；(2) 列的第 2 阶段回归中，

数字技术应用的回归系数为  − 1.524，在 1% 水平上显

著，表明数字技术应用有助于提高劳动力投资效率，

H1 再次得到验证。同时，工具变量回归的 F 统计量

为 1 383.232，表明通过弱工具变量检验 ；Hansen J 统
计量为 3.012，未达到显著水平，表明不存在过度识别

问题。对劳动力投资过度分组的检验 ， (3) 列的第 1
阶段回归中，3 个工具变量的回归系数分别为 0.001、
0.001、0.521，分别在 10% 及以上水平上显著，表明地

区第三产业发展水平越高、人才供给状况越好、所

在行业的数字化发展水平越高，企业数字技术应用

越高； (4) 列的第 2 阶段回归中，数字技术应用的回归

系数为  − 2.364，在 1% 水平上显著，表明数字技术应

用有助于提高劳动力投资效率。同时，工具变量回

归的 F 统计量为 627.732，表明通过弱工具变量检验；

Hansen J 统计量为 3.010，未达到显著水平，表明不存

在过度识别问题。对劳动力投资不足分组的检验 ，

(5) 列的第 1 阶段回归中，3 个工具变量的回归系数分

别为 0.001、 0.001、 0.563，均在 1% 水平上显著 ，表明

地区第三产业发展水平越高、人才供给状况越好、

所在行业的数字化发展水平越高，企业数字技术应

用越高； (6) 列的第 2 阶段回归中，数字技术应用的回

归系数为  − 0.451，未达到显著水平。同时，工具变量

回归的 F 统计量为 714.014，表明通过弱工具变量检

验；Hansen J 统计量为 0.545，未达到显著水平，表明不

存在过度识别问题。上述结果表明，与劳动力投资

不足相比，数字技术应用提高劳动力投资效率的效

应在劳动力投资过度的企业中更加显著，H2 得到验

证。 

4.4.2  倾向性评分匹配法

采用倾向性评分匹配方法构建对照组。为了避

免不同期匹配产生的趋势性问题，本研究选择逐期

匹配的方法，在每个年度的同行业截面上都进行一

次匹配。首先，以 2011 年为基准年度；其次，为了尽

可能多地找到处理组与对照组之间存在差异的变量，

组成匹配变量集，匹配变量包含基准模型中的所有

控制变量；最后，使用变量集对 treat (0−1) 上期控制组

变量进行参数回归，形成倾向性评分匹配样本 8 737
个。表 7 的 (7) 列中 ，数字技术应用的回归系数为

− 0.652，在 1% 水平上显著 ，表明数字技术应用显著

提高劳动力投资效率，H1 再次得到验证。 (8) 列的劳

动力投资过度分样本中，数字技术应用的回归系数为

− 2.612，在 1% 水平上显著 ，表明数字技术应用有助

于提高劳动力投资效率； (9) 列的劳动力投资不足分

样本中，数字技术应用的回归系数为− 0.310，在 10%
水平上显著；对这两组自变量回归系数进行似不相

关检验，检验结果具有显著性差异，表明与劳动力投

资不足相比，数字技术应用提高劳动力投资效率的

效应在劳动力投资过度的企业中更加显著，H2 得到

验证。 

4.4.3  控制地区固定效应

为了剔除地区因素可能对前文研究结果的影响，

 

表  6  稳健性检验结果

Table 6  Robust Test Results

Res

更换自变量 改变数字技术应用的测量方法 更换划分投资过度和不足的标准

总样本
(1)

劳动力
投资过度

(2)

劳动力
投资不足

(3)

总样本
(4)

劳动力
投资过度

(5)

劳动力
投资不足

(6)

总样本
(7)

劳动力
投资过度

(8)

劳动力
投资不足

(9)

DT
− 0.010**

(− 2.240)
− 0.042**

(− 2.400)
− 0.003

(− 0.940)
− 0.760***

(− 2.910)
− 3.525***

(− 3.290)
− 0.304

(− 1.490)
− 0.559***

(− 2.990)
− 1.063***

(− 3.530)
− 0.327*

(− 1.800)

常数项
0.666***

(3.420)
0.008

(0.030)
0.915***

(6.550)
0.618***

(3.100)
− 0.115

(− 0.360)
0.902***

(6.320)
0.657***

(3.380)
0.070

(0.310)
0.858***

(8.030)

似不相关检验
χ2(1) = 8.060

Prob > χ2 = 0.005
χ2(1) = 13.420

Prob > χ2 = 0.001
χ2(1) = 8.320

Prob > χ2 = 0.004

控制变量 控制 控制 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 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 12 395 4 192 8 203 9 916 3 353 6 563 12 395 6 269 6 126

拟合优度 0.085 0.193 0.111 0.086 0.210 0.119 0.085 0.114 0.122
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本研究在控制企业固定效应、行业固定效应和年度

固定效应的基础上，控制上市企业所在城市变量，采

用 (2) 式重新进行检验。回归结果表明 ，总样本中 ，

数字技术应用的回归系数为− 0.521，在 1% 水平上显

著。在劳动力投资过度分样本中，数字技术应用的

回归系数为  − 2.541，在 1% 水平上显著；在劳动力投资

不足分样本中，数字技术应用的回归系数为− 0.145，
未达到显著水平；对这两组自变量回归系数进行似

不相关检验，检验结果具有显著性差异。上述检验

结果与前文一致。 

4.4.4  剔除数字化产业的影响

本研究剔除数字化产业的样本，采用 (2) 式重新

进行检验。总样本中，数字技术应用的的回归系数

为  − 0.609，在 1% 水平上显著。在劳动力投资过度分

样本中 ，数字技术应用的回归系数为  − 2.089，在 5%
水平上显著；在劳动力投资不足分样本中，数字技术

应用的回归系数为  − 0.278，在 10% 水平上显著；对这

两组自变量回归系数进行似不相关检验，检验结果

具有显著性差异。上述检验结果与前文一致。 

4.5  中介效应检验

在前文的分析中，数字技术应用通过技术赋能、

信息赋能和内部治理赋能提高劳动力投资效率。体

现为，数字技术应用过程中，通过数字技术与劳动力

生产要素之间的替代和互补，优化劳动力结构，实现

技术赋能；通过提升企业透明度改善企业劳动力投

资决策环境，实现信息赋能；通过降低代理成本，缓

解管理层机会主义动机对劳动力投资效率形成的负

面影响，实现内部治理赋能。为了进一步检验上述

中介效应，本研究依据温忠麟等 [55] 提出的中介效应

检验方法，在主检验模型 (2) 式的基础上，构建中介

效应检验模型。具体模型为

ATi,t = µ0 +µ1DTi,t +
∑
µ jCtli,t +

∑
Fir+

∑
Ind +∑

Yea+ε3
i,t (3)

Resi,t = δ0 +δ1DTi,t +δ2ATi,t +
∑
δ jCtli,t +

∑
Fir +∑

Ind+
∑

Yea+ε4
i,t (4)

 

表  7  内生性检验结果

Table 7  Endogeneity Test Results

Res

工具变量法 倾向性匹配样本

总样本 劳动力投资过度 劳动力投资不足
总样本

(7)

劳动力
投资过度

(8)

劳动力
投资不足

(9)
第1阶段

(1)
第2阶段

(2)
第1阶段

(3)
第2阶段

(4)
第1阶段

(5)
第2阶段

(6)

Abc
0.001***

(4.110)
0.001*

(1.870)
0.001***

(3.520)

Dfe
0.001***

(5.990)
0.001***

(3.780)
0.001***

(4.130)

Ghi
0.545***

(63.960)
0.521***

(42.930)
0.563***

(46.240)

DT
− 1.524***

(− 4.910)
− 2.364***

(− 4.430)
− 0.451

(− 1.570)
− 0.652***

(− 3.040)
− 2.612***

(− 2.740)
− 0.310*

(− 1.870)

常数项
− 0.019***

(− 7.880)
0.731***

(12.820)
− 0.014***

(− 4.080)
0.201**

(2.230)
− 0.024

(− 6.560)
0.762***

(13.850)
0.849***

(4.110)
0.454

(1.140)
1.061***

(7.180)

似不相关检验
χ2(1) = 11.750

Prob > χ2 = 0.001

控制变量 控制 控制 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 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 12 395 12 395 4 192 4 192 8 203 8 203 8 737 3 497 5 240

拟合优度 0.463 0.447 0.485 0.098 0.208 0.117

F 统计量 1 383.232 627.732 714.014

Hansen J 统计量 3.012
χ2(2)p = 0.222

3.010
χ2(2)p = 0.222

0.545
χ2(2)p = 0.762
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AQi,t = ϕ0 +ϕ1DTi,t +
∑
ϕ jCtli,t +

∑
Fir +∑

Ind+
∑

Yea+ε5
i,t (5)

Resi,t = φ0 +φ1DTi,t +φ2AQi,t +
∑

φ jCtli,t +∑
Fir+

∑
Ind+

∑
Yea+ε6

i,t (6)

MEi,t = γ0 +γ1DTi,t +
∑
γ jCtli,t +

∑
Fir +∑

Ind+
∑

Yea+ε7
i,t (7)

Resi,t = λ0 +λ1DTi,t +λ2 MEi,t +
∑
λ jCtli,t +∑

Fir+
∑

Ind+
∑

Yea+ε8
i,t (8)

µ0 δ0 ϕ0 φ0 γ0 λ0

µ1 µ j δ1 δ j ϕ1 ϕ j φ1 φ j γ1 γ j

λ1 λ j

ε3
i,t ε8

i,t

其中，AT 为技术赋能，用大专以上学历员工占比测量；

AQ 为信息赋能，用应计盈余管理测量；ME 为内部治

理赋能，用管理费用率测量； 、 、 、 、 、

为常数项；  ~ 、  ~ 、  ~ 、  ~ 、  ~ 、

 ~ 为 回 归 系 数 ， 在 (3) 式 、 (5) 式 和 (7) 式 中 j =
2,… ,13，在 (4) 式、 (6) 式和 (8) 式中 j = 3,… ,14；  ~ 
为残差项。

表 8 给出技术赋能、信息赋能和内部治理赋能的

中介效应检验结果， (1) 列为基本检验结果， (2) 列和

(3) 列为技术赋能的中介效应检验结果。 (2) 列中数

字技术应用的回归系数为 1.233，在 1% 水平上显著 ，

表明数字技术应用越高，企业大专学历以上的员工

占 比 越 多 。 (3) 列 中 数 字 技 术 应 用 的 回 归 系 数 为

− 0.394，在 5% 水平上显著，与 (1) 列数字技术应用的

回归系数相比，数值的绝对值和显著性均略有下降；

技术赋能的回归系数为  − 0.019，在 1% 水平上显著 ，

表明数字技术应用通过改善劳动力结构，实现劳动

力投资效率提高，技术赋能的中介效应显著。 (4) 列
和 (5) 列为信息赋能的中介效应检验结果， (4) 列中数

字技术应用的回归系数为  − 0.198，在 1% 水平上显著，

表明数字技术应用越高，应计盈余管理程度越低，企

业信息透明度越高。 (5) 列中数字技术应用的回归系

数为  − 0.410，在 10% 水平上显著 ，与 (1) 列数字技术

应用的回归系数相比，数值的绝对值和显著性均有

所下降；信息赋能的回归系数为 0.098，在 10% 水平上

显著，表明数字技术应用通过提升企业透明度改善

劳动力投资决策环境，提升劳动力投资效率，信息赋

能的中介效应显著。 (6) 列和 (7) 列为内部治理赋能

的中介效应检验结果， (6) 列中数字技术应用的回归

系数为  − 0.107，在 10% 水平上显著，表明数字技术应

用越高，企业管理费用率越低，内部治理程度越高。

(7) 列中数字技术应用的回归系数为  − 0.354，在 10%
水平上显著，与 (1) 列数字技术应用的回归系数相比，

数值的绝对值和显著性均有所下降；内部治理赋能

的回归系数为 0.425，在 1% 水平上显著，表明数字技

术应用通过降低代理成本，缓解管理层机会主义动

机对劳动力投资效率形成的负面影响，提升劳动力

投资效率，内部治理赋能的中介效应显著。 

4.6  异质性检验

本研究在前文重点分析了数字技术应用影响劳

动力投资效率的后果及其机制路径，数字技术应用

 

表  8  中介效应检验结果

Table 8  Test Results of Mediating Effects

基本检验 技术赋能中介 信息赋能中介 内部治理赋能中介

Res
(1)

AT
(2)

Res
(3)

AQ
(4)

Res
(5)

ME
(6)

Res
(7)

DT
− 0.520***

(− 2.590)
1.233***

(4.260)
− 0.394**

(− 2.280)
− 0.198***

(− 2.960)
− 0.410*

(− 1.880)
− 0.107*

(− 1.810)
− 0.354*

(− 1.790)

AT
− 0.019***

(− 3.520)

AQ
0.098*

(1.720)

ME
0.425***

(12.300)

常数项
0.605***

(3.170)
1.043***

(5.170)
0.691***

(3.590)
− 0.200***

(− 10.540)
0.667***

(3.470)
0.400***

(10.200)
0.525***

(2.670)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 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 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 12 395 12 395 12 395 12 395 12 395 12 395 12 395

拟合优度 0.084 0.026 0.074 0.056 0.073 0.296 0.095

56 管理科学 (Journal of Management Science) 2023 年  11 月



促使劳动力投资决策过程中的事前分析、事中控制

和事后评价环境发生变化，通过技术赋能、信息赋能

和内部治理赋能改善劳动力结构、劳动力投资决策

环境和劳动力生产效率，进而提高劳动力投资效率。

结合企业运营的内部特征分析，在劳动力密集度高

的企业和非国有企业中，数字技术应用提升劳动力

投资效率的效应更加显著。首先，劳动密集型企业

在生产过程中主要依靠大量劳动力，对技术和设备

的依赖程度较低，利用数字技术提高劳动力投资效

率的动机更强且边际贡献更大。其次，对于国有企

业，解决就业问题和维持社会稳定始终是其重要的

社会责任，因此劳动力投资决策经常受到当地政府

的干预。相比之下，非国有企业的自主决策能力和

独立性更强，更有能力根据企业价值最大化目标确

定和调整雇员数量，优化劳动力投资决策，使数字技

术应用提升劳动力投资效率的效应更加显著。基于

此，本研究按照劳动力密集度的中位数和企业产权

性质分组，采用 (2) 式进一步检验数字技术应用影响

劳动力投资效率的后果及其机制路径。

分组检验结果见表 9，在劳动力密集度高的样本

中，数字技术应用的回归系数为  − 0.745，在 1% 水平

上显著；在劳动力密集度低的样本中，数字技术应用

的回归系数为  − 0.271，未达到显著水平。表明数字

技术应用有助于提高劳动力投资效率的效应主要出

现在劳动力密集度高的企业中。似不相关检验表明

分样本回归系数之间存在显著差异，检验结果符合

前文推理。在国有企业样本中，数字技术应用的回

归系数为 1.300，未达到显著水平；在非国有企业样本

中，数字技术应用的回归系数为  − 0.590，在 5% 水平

上显著。表明数字技术应用有助于提高劳动力投资

效率的效应主要出现在非国有企业中。似不相关检

验表明分样本回归系数之间存在显著差异，检验结

果符合前文推理。 

5  结论 

5.1  研究结果

本研究以 2010 年至 2022 年非金融保险和非房地

产上市企业为样本，研究数字技术应用对劳动力投

资效率的影响。研究结果表明，企业数字技术应用

越高，越有助于提高劳动力投资效率；与劳动力投资

不足相比，上述效应在企业劳动力投资过度的情形

下更加显著。本研究替换主要变量进行稳健性检验，

用工具变量法、PSM 倾向性匹配和固定效应缓解内

生性问题后，上述结果依然存在。机制检验发现，数

字技术应用通过技术赋能、信息赋能和内部治理赋

能 3 个路径，改善企业劳动力配置结构、劳动力投资

决策环境和内部治理环境，进而提高劳动力投资效

率。异质性检验发现，数字技术应用提高劳动力投

资效率的效应在劳动力密集度高和非国有企业中更

加显著。 

5.2  研究贡献

(1) 从劳动力要素配置视角，研究数字技术应用

赋能传统生产要素、提高企业劳动力资源配置的经

济后果。已有研究聚焦数字技术在降低交易成本、

提升生产效率和创新效率、推动制造业产业结构升

级等方面的积极作用，较少关注数字技术融入实体

企业赋能企业传统生产要素的过程，提供微观经验

证据的研究更少。本研究探讨数字技术应用对劳动

力生产要素的赋能效应，揭示数字技术提高传统生

产要素价值创造能力、改善企业劳动力资源配置效

率的重要后果，丰富了数字技术微观应用领域的研

究，为促进数字技术嵌入实体企业、推动实体经济高

质量发展提供启示。

(2) 从技术赋能视角，研究提升企业劳动力资源

 

表  9  异质性检验结果

Table 9  Heterogeneity Test Results

Res

劳动力密集度高 劳动力密集度低 国有企业 非国有企业

DT
− 0.745***

(− 3.050)
− 0.271

(− 0.920)
1.300

(1.030)
− 0.590**

(− 2.530)

常数项
0.849***

(5.560)
0.517**

(2.570)
0.130

(0.330)
0.672***

(3.600)

似不相关检验
χ2(1) = 3.330

Prob > χ2 = 0.068
χ2(1) = 2.740

Prob > χ2 = 0.098

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

样本观测值 6 650 5 745 4 958 7 437

拟合优度 0.101 0.088 0.217 0.079
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配置效率的驱动因素，探究数字技术赋能劳动力生

产要素的机制路径。已有研究主要基于信息不对称

理论，研究代理问题和外部监管对企业劳动力投资

效率的影响，较少从技术驱动视角展开。本研究从

劳动力结构、信息环境和内部治理 3 个方面，探究数

字技术赋能企业劳动力投资效率的机制路径；从调

整动因和调整成本视角，揭示劳动力密集度和产权

性质异质性场景下数字技术改善企业劳动力投资效

率的差异，丰富了劳动经济学领域的研究；为企业培

养高技能劳动力，增强数字技术与劳动力生产要素

之间的替代和互补，提高资源配置效率，重塑实体企

业核心竞争力提供启示。

(3) 引入机器学习中的 Word2Vec 词嵌入模型，用

词向量测量企业的数字技术应用，丰富了机器学习

方法在财务会计领域的应用。已有研究主要用企业

年报中大数据、人工智能、物联网、云计算和区块链

等关键词的词频测量企业数字技术应用。为了缓解

“说得多做得少”等主观性问题，促使理论研究与企

业实践更好达成一致，本研究用 Word2Vec 模型搜索

企业年报“核心竞争力部分”的数字技术应用关键

词，通过词汇之间的相似度，找到数字技术在企业计

算机系统、数控技术、数字仪表、通信设备和电子产

品等方面的具体应用词汇，客观测量企业实践中的

数字技术应用，为深入研究数字技术在企业中的应

用提供必要条件。 

5.3  实践启示

(1) 挖掘数字技术优势 ，优化劳动力投资效率。

本研究发现数字技术应用通过技术赋能、信息赋能

和内部治理赋能 3 个路径提高劳动力投资效率，在劳

动力投资过度的情形下更加显著。企业应不断加强

数字技术的研发、应用和升级，实现数字技术要素与

劳动力要素的融合发展和高效匹配，改善劳动力配

置结构，提高信息获取、整合和分析的能力，优化劳

动力投资决策环境 ，缓解代理问题 ，降低组织内耗 ，

增强内部治理。尤其是劳动力投资过度的企业，应

借助数字技术将员工培训、激励、监督和考核等人

力资源管理过程与生产过程相连接，动态掌握劳动

力要素与生产系统中其他各要素的匹配程度，及时

调整冗余资源或最大化利用剩余生产力，将劳动力

投资调整到最优水平 ，挖掘更广阔的价值创造空

间。

(2) 实施配套的组织变革，降低数字技术应用摩

擦。企业需要发展与数字技术相匹配的组织能力和

管理能力，只有不断优化内部流程，形成相对稳定的

组织结构和运作机制，才能更大效率地发挥数字技

术提高劳动力投资效率进而提高企业价值的作用。

企业应加大具有数字技术专业知识新型人才的引进

力度，同时开展在职培训、轮岗学习等活动提高现有

员工的数字技能和数字思维，通过高质量人力资本

推动生产流程优化和组织结构转型。在此过程中 ，

企业可能解雇部分重复性、程序性和低技能工作岗

位的员工，应加快完善辞退福利和离职后福利等薪

酬计划，降低劳动力市场摩擦，在追求经营效益的同

时也要履行社会责任义务，加强人文关怀，树立良好

的社会形象。

(3) 增强政策方针指导，推动实体企业数字化转

型。在宏观层面，国家应为数字经济的蓬勃发展提

供更精准和有效的指示方针和建设标准。本研究发

现，数字技术应用提高劳动力投资效率的效应在劳

动力密集度高和非国有企业中更加显著。政府对企

业数字化转型的扶持政策应因地制宜、因时制宜、

因势利导，根据企业特征差异实施具有针对性的数

字技术应用的信贷支持、税收优惠和财政补贴等扶

持政策，使扶持效应流向最需要的行业。尤其在人

才培养和教育政策方面，政府部门应积极引导和大

力支持与数字时代更加相适应的教育内容和方式 ，

以提升劳动者技能与数字经济的互补性为目标，显

著扩大数字化人才培养、培训的规模，为企业数字化

转型提供强有力的人才保障，同时让劳动者的职业

转换过程更加平稳顺畅，持续推动数字技术赋能实

体经济和深化供给侧结构性改革，实现国民经济高

质量发展。 

5.4  研究不足

本研究仅探究数字技术应用对劳动力要素投资

效率的影响，未来可进一步研究数字技术应用对资

本、知识、管理等传统生产要素的替代和互补效应，

为实体企业统筹协调各生产要素、优化资源配置效

率、实现可持续发展提供理论支持。
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Abstract：Labor,  capital  and technology constitute  an  inexhaustible  driving force  for  sustained economic  growth.  Under  the
condition of rising labor costs, it is particularly important for enterprises to enhance the rationality and effectiveness of labor
capital allocation. The rapid development of digital economy provides an opportunity for technological innovation for real en-
terprises. Whether the digital technology application can mitigate the adverse impact of insufficient labor supply, improve the
investment decision-making environment, and optimize the structure of labor force is an important issue worth studying.
　　Based on theoretical analysis, using the data of non-financial and non-real estate listed enterprises in China from 2010 -
2022, we explore the impact of digital technology application on labor investment efficiency. The endogenous problem is ef-
fectively  solved by using  multiple  instrumental  variables,  employing propensity  score  matching methods,  further  controlling
for region fixed effects, and deleting part of the samples. We investigate three plausible mechanisms underlying the impact of
digital technology  application  on  labor  investment  efficiency:  technology  empowerment,  information  empowerment,  and  in-
ternal governance empowerment. Based on the different operating characteristics and ownership types of enterprises, we ana-
lyze the heterogeneity in the effect of digital technology application on the labor investment efficiency.
　　The results show that digital technology application promotes labor investment efficiency. The effect is more pronounced
in enterprises with excessive labor investment relative to those with inadequate labor investment. Mechanism tests show that
the  effect  occurs  by  achieving  the  substitution  and  coordinated  development  between  digital  technology  elements  and  labor
force elements, optimizing the information environment for labor force decision-making, and improving internal governance.
Heterogeneity analysis shows that the effect is more pronounced in enterprises with high labor intensity and state ownership.
　　From the perspective of labor production factor empowerment, we study the consequences and processes of digital techno-
logy application affecting the labor investment efficiency in real enterprises. The relevant results not only have guiding signi-
ficance  for  enterprises  to  accelerate  digital  transformation  and  improve  the  efficiency  of  labor  resource  allocation,  but  also
provide enlightenment for governments to develop real economy and deepen the supply-side structural reform.
Keywords：digital technology application；labor investment efficiency；technology empowerment；information empowerment；
internal governance empowerment
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