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摘　 要: 传统企业通过数字化转型, 实现数字技术与实体经济的深度融合, 成为我国实

现经济高质量发展的重要路径。 使用 2010—2020 年沪深 A 股上市公司样本, 采用文本分

析法刻画企业数字化转型程度, 实证检验数字化转型的劳动力成本影响效应。 研究结果

表明, 企业数字化转型与劳动力成本之间呈倒 “U” 型曲线关系。 在区分企业数字化转

型的不同阶段后, 研究发现只有在数字化转型初期, 高管股权激励和高新技术企业才会

对数字化转型的劳动力成本影响效应产生调节作用。 进一步机制分析表明, 企业数字化

转型初期的劳动力成本提升效应, 主要通过引进高技能劳动力的路径来实现, 并且数字

化转型的劳动力成本影响效应具有明显的行业异质性。 在经过替换关键变量、 排除企业

策略性披露行为、 倾向得分匹配法、 外生事件冲击等一系列稳健性检验后, 研究结论依

然成立。 研究的政策启示包括: 我国企业应制定前瞻性数字化转型战略规划, 扎实推进

企业技术和生产管理模式的全面数字化, 避免在转型初期面对转型阵痛而产生短视倾向;
劳动者应努力提高自身劳动素质, 适应数字化转型带来的就业环境和劳动力需求变革;
各级政府应重视对低技能劳动者的劳动技能教育和数字技术培训, 助推企业加快数字化

转型进程。
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　 　 一、 引言

数字化是我国国民经济发展的重要方向, 《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》 明确提出要加快数字化发展, 打造数字经济新优势。 传统

企业通过数字化转型, 促进数字技术与实体经济的深度融合, 成为我国实现经济高质量发展

的重要路径。 《2021 年中国数字经济发展白皮书》 显示, 2020 年我国数字经济规模总量已达
 

39. 2 万亿元, 占到国内生产总值的 38. 6%①, 数字经济已然成为我国产业结构的重要支柱。 在

当前全球新冠疫情持续发酵的大背景下, 线下交易方式的范围和规模在逐渐萎缩, 而线上交

易的应用领域越来越广泛, 数字经济因此获得了更多的成长空间, 也成为我国经济抵御新冠

疫情冲击的中坚力量。
伴随着人工智能、 大数据、 云计算、 区块链等新兴技术的发展, 数字技术逐渐被运用到

企业各个层面。 党中央和国务院围绕我国数字化发展出台了百余个专项战略规划和指导意见,
引导我国企业进行数字化转型。 国内各大企业在推动数字化转型方面, 主要关注经营业务与

数字技术的深度融合, 进而推动企业自身实力和竞争力稳步提升。 有学者认为企业数字化转

型的关键步骤是应用数字技术来收集信息、 处理数据等[1] 。 在当前激烈的国际竞争环境下,
我国企业应不断追求创新, 将 “数字技术+” 作为首要战略行动[2] 。 但真正意义上的企业数字

化转型不仅在于实现技术数字化, 更重要的是依靠数字技术促进企业的思维模式、 业务流程、
组织结构等方面的全面转型[3-4] 。

关于数字化转型对劳动力市场的影响, 斯蒂芬妮 (Stephany) 研究认为, 数字技术使企业

劳动力需求发生根本性改变, 许多工作要求劳动者掌握更新的数字技术, 甚至某些工作正在

被数字技术所替代[5] 。 企业数字化转型增加了对高技能劳动力的需求[6] , 高学历、 高认知能

力的劳动者往往更具竞争优势, 更能适应数字技术带来的变革[7] 。 在数字化转型过程中, 人

工智能等数字技术的应用, 尤其是工业机器人的广泛应用, 将替代部分标准化、 重复性高的

岗位, 产生明显的就业替代效应[8-9] 。 具体到数字化转型对企业劳动力成本的影响效应, 任颋

和刘欣分析认为, 企业数字化转型将促进员工数量增长, 增加高学历员工比例, 导致企业人

工成本上涨[10] 。 陈梦根和周元任利用行业数据研究发现, 数字化转型会显著提升企业平均人

工成本[11] 。 然而, 随着数字化转型程度的提高, 张远和李焕杰研究表明, 数字技术应用日趋

成熟, 会降低企业劳动力需求, 数字技术将产生低技能劳动力的替代效应[12] 。 可见, 数字化

转型对企业劳动力成本的影响可能存在非线性关系, 随着企业自身数字化水平的变化而发生

变化。
本文以 2010—2020 年沪深 A 股上市公司为样本, 实证检验企业数字化转型对劳动力成本

的影响效应。 本文可能的研究贡献有: ①企业数字化转型是近年来的热门研究话题, 劳动力

成本变动对企业和员工来说都具有重大意义, 但鲜有文献从微观层面直接研究两者之间的关

系, 本文提供了数字化转型对劳动力成本影响效应的微观经验证据; ②在研究方法上, 采用

文本分析法构造企业的数字化转型指标, 为微观层面的实证研究提供数据支持; ③从微观视
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角为后续评估企业数字化转型的经济效应奠定基础, 为我国企业实现数字化转型和人工成本

管理提供理论和政策指导。

二、 理论分析与研究假设

1.
 

企业数字化转型与劳动力成本

企业数字化转型过程中, 既可能由于新增数字技术岗位和对数字化人才的需求而提高劳

动力成本, 也可能由于智能化、 自动化生产而减少劳动力成本。 本文依照企业数字化转型程

度的临界值, 将数字化转型过程分为转型初期和转型成熟期, 不同时期的数字化转型对劳动

力成本的影响效应大不相同。
在企业数字化转型初期, 数字化转型对劳动力成本的提升效应主要体现在如下几个方面:

第一, 数字化转型给企业带来一场范式转变, 在实施数字化转型的初期, 必然需要大量资本

投入和成本沉淀, 用以研发数字技术、 引进人才、 推进数字化管理等, 每家企业都需要经历

该 “阵痛期” [13] 。 企业在数字化转型初期, 需要采取增加员工的数字技术培训费用、 引进数

字化专业人才等措施, 这些都将导致整体人工成本增加。 第二, 企业生产经营过程中投入的

各种要素之间具有互补效应, 数字技术在一定程度上会与人力资源形成互补, 推动企业经营

业绩持续增长, 从而提升员工劳动报酬, 企业的劳动力成本随之上升[14-15] 。 第三, 企业数字

化转型带来的技术变革存在技能偏见, 会推动企业劳动力结构升级[16] , 要求员工具备更高的

受教育程度和业务技能水平。 因此, 数字化转型中的企业可能会提升员工工资或引进高学历

人才, 形成对高技能劳动力的偏好, 提高企业劳动力成本。 第四, 在数字化转型初期, 企业

的数字技术不够完善, 商业模式和管理模式变革尚处于起步阶段, 难以完全发挥对低技能劳

动力的替代效应, 数字化转型对劳动力成本的影响更多表现为提升作用。
当达到某一阈值而进入成熟期后, 数字化转型的劳动力成本影响效应可能发生转变: 一

方面, 企业开始具备较高的数字技术和较为成熟的生产管理模式, 不需要像在转型初期那样

投入大量人力资本, 企业的劳动力需求规模将会有所降低。 另一方面, 数字化转型将使企业

生产方式趋向智能化和自动化, 在很大程度上减少对劳动力的依赖, 压缩了生产部门的人员

规模[17] 。 人工智能、 计算机技术和先进设备的应用, 将对中低技能劳动力产生替代效应, 呈

现出明显的结构性特征。 教育程度较低的员工所承担的工作普遍具有单调、 重复、 耗时等特

点, 与数字技术的互补性较低, 更容易被数字技术取代[18] 。 此外, 随着数字化转型的推进,
应用工业机器人发挥的替代效应也更为显著, 能够提高自动化水平和生产效率, 大大节约企

业的劳动力成本[19] 。 综合来看, 在数字化转型成熟期, 数字化水平的进一步提高将使企业劳

动力成本逐渐降低。 基于上述分析, 本文提出如下假设:
H1: 数字化转型与企业劳动力成本呈倒 “ U” 型曲线关系。 在转型初期, 数字化转型会

提升企业劳动力成本, 当转型程度超过某一临界值后, 数字化转型会降低企业劳动力成本。
2.

 

高管股权激励的调节作用

数字化转型战略的制定和实施主要由企业高管作出决策, 如果企业能为高管提供很强的
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外部激励, 将有效推动高管作出数字化转型决策, 强化数字化转型对企业劳动力成本的影响

效应。 股权激励是国内外企业普遍用来降低代理成本、 实现高管经营决策与企业长期价值最

大化相一致的重要激励工具, 对于企业数字化转型的劳动力成本影响效应具有调节作用。 但

是, 在不同的数字化转型阶段, 企业数字化转型对劳动力成本的影响效应并不一致, 此时高

管股权激励的调节作用也将存在异质性。 在数字化转型初期, 由于数字化转型会在整体上显

现风险高、 回报周期长、 收益不确定等特点, 企业高管很可能基于风险和收益的权衡产生短

视倾向, 只注重在短期内能够预见到的付出回报比, 不愿意做长期 “吃力不讨好” 的事情,
缺乏实施数字化转型决策的内在动力[20-21] 。 根据利益趋同效应假说, 企业实施管理层持股等

高管股权激励措施, 将有助于激发高管的创新决策积极性[22-23] , 激励高管实施增加数字技术

人员培训费用、 引进高学历和高技能人才、 推进数字化管理等决策, 从而强化数字化转型对

劳动力成本的提升效应。 随着数字化转型进入成熟期, 由于企业数字化已经达到较高水平,
对于低端劳动力的需求规模会随之下降, 数字技术对劳动力成本的替代效应将会逐渐显现,
此时高管决策对企业数字化转型的劳动力成本影响效应相对减弱, 相应地, 高管股权激励的

调节作用在数字化转型成熟期将会逐渐消失。 基于上述分析, 本文提出如下假设:
H2: 在数字化转型初期, 高管股权激励能提高企业数字化转型的劳动力成本提升效应,

但企业数字化转型进入成熟期后, 高管股权激励将不再具有上述调节作用。
3.

 

高新技术企业的调节作用

不同类型企业由于组织环境、 战略目标不同, 数字化转型的劳动力成本影响效应可能存

在差异。 相较于非高新技术企业, 高新技术企业的创新动机和能力明显更强, 其数字化转型

程度远高于非高新技术企业[24] , 且在转型过程中的劳动力成本管理方式也有所不同。 在企业

数字化转型的不同阶段, 高新技术企业对于企业数字化转型的劳动力成本影响效应也将表现

出异质性特征。 在数字化转型初期, 高新技术企业对于高学历、 高素质劳动力具有更大的需

求规模, 需要更高的劳动力成本投入, 从而强化数字化转型对劳动力成本的提升效应。 一方

面, 高新技术企业拥有相对较强的能力和意愿进行数字化转型, 这会推动企业实施人才引进

与培养决策; 另一方面, 源于政策文件对研发人员的硬性要求, 高新技术企业从事研发和相

关技术创新的科技人员数占企业当年职工总数的比例不低于 10%, 需要保持大量高素质的研

发人员来延续高新技术企业身份。 因此, 处于数字化转型初期的高新技术企业, 为了推动数

字化转型战略的顺利实施, 有更强的动机来吸收大量高科技人才, 从而付出更高的劳动力成

本。 然而, 当企业进入数字化转型成熟期后, 较高的数字化水平使得不管是高新技术企业还

是非高新技术企业, 均能在一定程度上降低劳动力成本, 高新技术企业的调节作用将会随之

消失。 基于上述分析, 本文提出如下假设:
H3: 在数字化转型初期, 高新技术企业能提高企业数字化转型的劳动力成本提升效应,

但企业数字化转型进入成熟期后, 高新技术企业将不再具有上述调节作用。
4.

 

高技能劳动力的中介作用

根据技能偏向型技术进步假说, 技术变革会促进高技能劳动力就业, 拥有更高教育水平
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和专业技能的劳动者能够更好地适应日新月异的就业环境[25-27] 。 不同数字化转型阶段导致的

企业生产经营环境存在差异, 使得高技能劳动力对企业数字化转型与劳动力成本之间关系的

中介作用在不同阶段呈现出不同特点。 在企业数字化转型初期, 由于数字化而新增许多信息

技术相关岗位, 以及适应数字化商业模式和管理模式变革的管理职位, 均需要具备较高知识

水平和专业技能的员工才能胜任。 为摆脱数字化转型过程中普遍面临的数字化人才短缺困境,
企业必然需要引进更多的高技能劳动力并加以培养, 填补职位空缺并逐渐形成人才优势。 直

接引进高技能劳动力所需的成本以及后期培养数字化人才所花费的培训费用都会增加企业劳

动力成本, 因而在转型初期, 企业数字化转型主要通过引进高技能劳动力对劳动力成本产生

提升效应。 然而, 当企业进入数字化转型成熟期后, 高技能劳动力凭借自身能力优势能够适

应企业的数字化环境, 一般不会被数字技术所替代, 企业对高技能劳动力的需求保持相对稳

定, 此时高技能劳动力对于数字化转型与劳动力成本之间的负向关系不再发挥中介作用。 基

于上述分析, 本文提出如下假设:
H4: 在数字化转型初期, 企业数字化转型通过引进高技能劳动力对劳动力成本产生提升

效应, 但企业数字化转型进入成熟期后, 高技能劳动力将不再具有上述中介作用。

三、 研究设计

1.
 

样本选择和数据来源

选取 2010—2020 年沪深 A 股上市公司作为研究样本, 并根据研究惯例对样本作如下处

理: ①剔除处于 ST 或 PT 状态的企业样本; ②剔除金融业企业样本; ③剔除部分数据缺失的

企业样本。 最终得到 24004 个样本观测值。 为消除极端值的不利影响, 对所有连续型变量进行

临界值为 1%的 Winsorize 缩尾处理。 除了企业本科以上学历员工数的数据来自万得 (Wind) ①

数据库外, 其他变量的数据均来自国泰安 (CSMAR) 数据库②。
2.

 

变量设定

(1) 被解释变量。 被解释变量为企业的劳动力成本, 根据国际劳工组织定义, 劳动力成

本是指企业或者单位因雇佣社会劳动力而支付的费用, 不仅包括直接支付给职工的工资薪酬,
还应包括以间接形式支付的实物发放、 社会保障、 技术培训等物质或非物质福利。 因此, 本

文使用现金流量表中列示的 “支付给职工以及为职工支付的现金” 来衡量企业负担的全部劳

动力成本, 并除以营业收入作为企业劳动力成本 Laborcost1 的衡量指标。 此外, 由于现金流量

表是以收付实现制作为核算基础, 而企业当年度根据权责发生制作为核算基础产生的应付但

未付的职工薪酬并未在其中体现。 因此, 本文构造 Laborcost2 作为企业劳动力成本的另一衡量

指标, 其计算公式为 “ (支付给职工以及为职工支付的现金+期末应付职工薪酬-期初应付职

工薪酬) / 营业收入”。
(2) 解释变量。 解释变量为企业数字化转型 Dcg, 作为近年来的热门研究话题, 现有文

献尝试从不同角度对其进行衡量。 万伦等采用数字化转型评价指标体系来刻画企业数字化转
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①
②

万得(Wind)数据库:https: / / www. wind. com. cn
国泰安(CSMAR)数据库:https: / / www. gtarsc. com
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型程度[28] , 张永珅等根据企业年报附注披露的年末无形资产明细项目中, 数字化技术相关资

产占无形资产总额的比重来度量数字化转型程度[24] 。 不过, 通过梳理相关文献能够发现, 文

本分析法逐渐成为衡量企业数字化转型的主流方法[29-31] 。 本文采用 Python 软件对我国上市公

司年报进行文本分析, 从而构造企业数字化转型程度的衡量指标, 具体步骤如下。
第一, 下载 2010—2020 年沪深 A 股上市公司年报, 并将其转化为 txt 格式文档。
第二, 构建反映企业数字化转型特征的词典。 具体参考吴非等学者使用的数字化转型结

构化特征词图谱[29] , 包括人工智能、 大数据、 云计算、 区块链和数字技术运用等, 都是反映

企业数字化转型实质性内容的关键词。
第三, 从上市公司年报中截取 “管理层讨论与分析” (MD&A) 部分, 统计数字化转型特

征词在此模块中出现的次数并加总。 原因在于, 企业年报中的 “管理层讨论与分析” 部分,
是管理层对企业过去经营状况和未来经营计划的讨论与分析, 能够较好地体现企业数字化转

型的战略实施与导向。
第四, 根据 “数字化转型特征词频数 / ‘管理层讨论与分析’ 文字总长度∗100” 的公式,

计算得到反映企业整体数字化转型程度 Dcg 的衡量指标, 该指标数值越大则表明企业数字化

转型程度越高。
(3) 控制变量。 借鉴沈永建等的研究[32] , 选取公司规模 Size、 资产负债率 Lev、 现金持有

Cash、 存货密集度 Invent、 公司是否亏损 Loss、 公司上市年限 Listage、 第一大股东持股比例

Top1 和产权性质 Soe 作为控制变量, 并同时控制了行业和年度效应。 相关变量的衡量方法如

表 1 所示。

表 1　 变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

劳动力成本 Laborcost1

Laborcost2

支付给职工以及为职工支付的现金 / 营业收入
(支付给职工以及为职工支付的现金+期末应付职工薪酬-期初应付职工薪
酬) / 营业收入

数字化转型程度 Dcg 使用文本分析法计算得到

公司规模 Size 资产总额取自然对数

资产负债率 Lev 负债总额 / 资产总额

现金持有 Cash 货币资金 / 资产总额

存货密集度 Invent 存货总额 / 资产总额

是否亏损 Loss 企业当年度亏损时取值为 1, 否则为 0
上市年限 Listage 企业上市年限取自然对数

第一大股东持股比例 Top1 第一大股东的持股比例

产权性质 Soe 企业控股股东为国有时取值为 1, 否则为 0

3.
 

模型设定

本文建立模型 (1) 来检验假设 H1, 预期数字化转型程度的二次项 Dcg2 的系数 β2 显著为

负, 即解释变量与被解释变量之间呈倒 “U” 型曲线关系。 建立模型 (2) 和模型 (3) 分别

检验假设 H2 和假设 H3, 通过模型中调节变量与数字化转型程度的交互项系数 β3 的正负方向

及显著性水平来检验上述假设是否成立。 为降低潜在多重共线性的影响, 对调节变量进行中
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心化处理。 模型中 Laborcost 为被解释变量劳动力成本, 使用 Laborcost1 和 Laborcost2 作为具体

衡量指标。 下标 i 和 t 分别表示样本所属的企业和年份, Controls 表示全部企业层面的控制变

量, 并同时控制行业效应 Ind 和年度效应 Year。

Laborcost i,t = β0 + β1Dcgi,t + β2Dcg2
i,t + ∑Controls + ∑Ind + ∑Year + εi,t (1)

Laborcost i,t = β0 + β1Dcgi,t + β2Incentivei,t + β3Dcg × Incentivei,t + ∑Controls +

∑Ind + ∑Year + εi,t

(2)

Laborcost i,t = β0 + β1Dcgi,t + β2Quai,t + β3Dcg × Quai,t + ∑Controls + ∑Ind +

∑Year + εi,t

(3)

　 　 为检验假设 H4 即企业数字化转型对劳动力成本影响效应的作用机制, 本文采用中介效应

检验方法[33] : 以劳动力成本 Laborcost 为被解释变量、 数字化转型 Dcg 为解释变量来构建模型

(4); 以高技能劳动力 Hslabor 为被解释变量、 数字化转型 Dcg 为解释变量来构建模型 (5),
若系数 β1 显著, 则进一步以劳动力成本 Laborcost 为被解释变量、 数字化转型 Dcg 和高技能劳

动力 Hslabor 为解释变量来构建模型 (6), 若系数 β1 不显著则停止检验; 若模型 (6) 中系数

β2 显著, 则表明存在高技能劳动力的中介效应。

Laborcost i,t = β0 + β1Dcgi,t + ∑Controls + ∑Ind + ∑Year + εi,t (4)

Hslabori,t = β0 + β1Dcgi,t + ∑Controls + ∑Ind + ∑Year + εi,t (5)

Laborcost i,t = β0 + β1Dcgi,t + β2Hslabori,t + ∑Controls + ∑Ind + ∑Year + εi,t (6)

四、 实证结果分析

1.
 

描述性统计

表 2 报告了变量的描述性统计结果。 可以发现, 劳动力成本的两个衡量指标 Laborcost1 和

Laborcost2 之间数值差异并不大, 表明我国企业基于收付实现制和权责发生制衡量的劳动力成

本基本一致。 企业数字化转型程度 Dcg 的最小值为 0, 最大值为 0. 472, 中位数为 0, 均值仅

　 　
表 2　 变量的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Laborcost1 24004 0. 132 0. 088 0. 112 0. 013 0. 481
Laborcost2 24004 0. 134 0. 090 0. 114 0. 013 0. 494
Dcg 24004 0. 035 0. 079 0. 000 0. 000 0. 472
Size 24004 22. 196 1. 272 22. 012 19. 973 26. 171
Lev 24004 0. 424 0. 205 0. 417 0. 054 0. 880
Cash 24004 0. 181 0. 127 0. 147 0. 017 0. 629
Invent 24004 0. 147 0. 137 0. 113 0. 000 0. 719
Loss 24004 0. 092 0. 289 0. 000 0. 000 1. 000
Listage 24004 2. 660 0. 528 2. 639 1. 386 3. 401
Top1 24004 0. 345 0. 148 0. 323 0. 088 0. 742
Soe 24004 0. 369 0. 483 0. 000 0. 000 1. 000
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为 0. 035, 说明一半以上样本企业的数字化转型水平为 0, 我国上市公司的数字化转型程度整

体上处于较低水平。 公司规模 Size 的标准差达到 1. 272, 说明我国上市公司之间的资产规模差

异较大。 资产负债率 Lev 的均值为 0. 424, 中位数为 0. 417, 均处于正常范围内。 产权性质 Soe
的均值为 0. 369, 表明样本公司大多为非国有企业。

2.
 

基准回归分析

表 3 报告了企业数字化转型与劳动力成本的基准回归结果。 列 (1) 和列 (2) 是未加入

控制变量的回归结果, 列 (3) 和列 (4) 是加入控制变量后的回归结果。 可以看到, 不管是

否加入控制变量, 数字化转型程度二次项 Dcg2 的系数都在 1%的水平上显著为负, 说明企业

数字化转型与劳动力成本之间呈倒 “U” 型曲线关系。 在数字化转型初期, 企业为了适应数字

化转型带来的业务变革和人才需求层次变化, 需要付出更多的劳动力成本来度过转型 “阵痛

期”, 企业劳动力成本随着数字化转型程度的提高而提高。 而随着数字化转型进入成熟期, 企

业逐渐适应数字化的生产经营模式, 先进的数字技术也会对部分劳动力产生替代效应, 使得

企业的整体劳动力需求规模降低, 劳动力成本随着数字化转型程度的进一步提高而降低, 假

设 H1 得到验证。

表 3　 数字化转型与企业劳动力成本回归结果

变量
(1)

Laborcost1
(2)

Laborcost2
(3)

Laborcost1
(4)

Laborcost2
Dcg 0. 068∗∗∗ 0. 069∗∗∗ 0. 121∗∗∗ 0. 121∗∗∗

(3. 04) (3. 04) (5. 78) (5. 66)
Dcg2 -0. 156∗∗∗ -0. 163∗∗∗ -0. 247∗∗∗ -0. 251∗∗∗

( -2. 63) ( -2. 68) ( -4. 44) ( -4. 42)
Size -0. 014∗∗∗ -0. 014∗∗∗

( -27. 53) ( -26. 75)
Lev -0. 051∗∗∗ -0. 051∗∗∗

( -14. 28) ( -13. 98)
Cash -0. 008 -0. 005

( -1. 63) ( -1. 10)
Invent -0. 072∗∗∗ -0. 075∗∗∗

( -11. 88) ( -12. 04)
Loss 0. 039∗∗∗ 0. 039∗∗∗

(18. 23) (17. 77)
Listage 0. 001 -0. 000

(0. 84) ( -0. 08)
Top1 0. 006∗ 0. 006∗

(1. 94) (1. 71)
Soe 0. 015∗∗∗ 0. 015∗∗∗

(12. 65) (12. 04)
行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

样本数 24004 24004 24004 24004
调整后 R2 0. 287 0. 289 0. 367 0. 367

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示在
 

1%、 5%和
 

10%的水平上显著, 括号中报告的是基于异方差稳健标准误计算的 t 统计量, 下同。

根据表 3 中列 (3) 的回归结果, 当被解释变量为 Laborcost1 时, 计算得到倒 “ U” 型曲
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线的极值点为 0. 245①, 据此将数字化转型程度处于 0 到 0. 245 之间的企业归类为数字化转型

初期子样本, 将数字化转型程度大于 0. 245 的企业归类为数字化转型成熟期子样本, 分样本

回归结果如表 4 中列 (1) 和列 (2) 所示。 当被解释变量为 Laborcost2 时, 计算得到倒 “ U”
型曲线的极值点为 0. 241②, 据此分样本回归的结果如表 4 中列 (3) 和列 (4) 所示。 可以看

到, 在列 (1) 和列 (3) 使用数字化转型初期子样本的回归结果中, Dcg 的系数都在 1%的水

平上显著为正, 企业劳动力成本随着数字化转型的提高而提高。 在列 (2) 和列 (4) 使用数

字化转型成熟期子样本的回归结果中, Dcg 的系数都在 1%的水平上显著为负, 企业劳动力成

本随着数字化转型的提高而降低, 表 4 进一步验证了数字化转型与劳动力成本之间的倒 “U”
型曲线关系。 更为重要的是, 根据表 4 中数字化转型不同时期样本数的比较可知, 当前我国 A
股上市公司的数字化转型程度普遍较低, 整体上处于数字化转型的起步阶段, 这也与已有的

调查研究结论一致[34] 。

表 4　 数字化转型与企业劳动力成本分组回归结果

(1) (2) (3) (4)
变量 Laborcost1 Laborcost1 Laborcost2 Laborcost2

Dcg<0. 245 Dcg>0. 245 Dcg<0. 241 Dcg>0. 241
Dcg 0. 066∗∗∗ -0. 121∗∗∗ 0. 067∗∗∗ -0. 114∗∗

(4. 41) ( -2. 62) (4. 38) ( -2. 44)
Size -0. 014∗∗∗ -0. 026∗∗∗ -0. 014∗∗∗ -0. 026∗∗∗

( -27. 20) ( -5. 56) ( -26. 43) ( -5. 37)
Lev -0. 047∗∗∗ -0. 144∗∗∗ -0. 047∗∗∗ -0. 146∗∗∗

( -13. 26) ( -4. 39) ( -12. 97) ( -4. 38)
Cash -0. 010∗∗ 0. 048 -0. 008 0. 050

( -2. 12) (1. 52) ( -1. 62) (1. 56)
Invent -0. 068∗∗∗ -0. 198∗∗∗ -0. 070∗∗∗ -0. 210∗∗∗

( -11. 04) ( -3. 99) ( -11. 17) ( -4. 10)
Loss 0. 038∗∗∗ 0. 045∗∗ 0. 038∗∗∗ 0. 047∗∗

(17. 92) (2. 51) (17. 46) (2. 53)
Listage 0. 001 0. 017 -0. 000 0. 014

(0. 51) (1. 47) ( -0. 38) (1. 21)
Top1 0. 007∗∗ -0. 023 0. 006∗ -0. 022

(2. 12) ( -0. 85) (1. 87) ( -0. 77)
Soe 0. 016∗∗∗ -0. 009 0. 015∗∗∗ -0. 008

(13. 10) ( -0. 95) (12. 50) ( -0. 89)
行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

样本数 23144 860 23134 870
调整后 R2 0. 360 0. 353 0. 360 0. 348

3.
 

进一步研究

(1) 高管股权激励的调节作用。 使用模型 (2) 检验高管股权激励对数字化转型的劳动力

成本效应的调节作用, 采用高管持股比例作为高管股权激励 Incentive 的衡量指标[35] , 回归结
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根据二次函数的极值点公式,由表 3 中列(3)的 Dcg 和 Dcg2 的系数计算得到倒“U”型曲线的极值点为-0. 121 / ( -0. 247∗2) =
0. 245。
根据二次函数的极值点公式,由表 3 中列(4)的 Dcg 和 Dcg2 的系数计算得到倒“U”型曲线的极值点为-0. 121 / ( -0. 251∗2) =
0. 241。
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果如表 5 所示。 在列 (1) 和列 (3) 所示的数字化转型初期子样本回归结果中, 交互项 Dcg×
Incentive 的系数均在 1%的水平上显著为正, 但在列 (2) 和列 (4) 所示的数字化转型成熟期

子样本回归结果中, 交互项 Dcg×Incentive 的系数均不显著。 可见, 高管股权激励对于数字化

转型的劳动力成本效应的调节作用主要发生在转型初期, 此时股权激励提高了企业高管对数

字化转型的决策积极性, 进一步强化了数字化转型对于企业劳动力成本的提升效应。 然而,
在数字化转型成熟期, 高管决策对于企业数字化转型的劳动力成本影响效应相对减弱, 此时

股权激励也就难以发挥其调节作用, 假设 H2 得到验证。

表 5　 数字化转型、 高管股权激励与劳动力成本回归结果

(1) (2) (3) (4)
变量 Laborcost1 Laborcost1 Laborcost2 Laborcost2

Dcg<0. 245 Dcg>0. 245 Dcg<0. 241 Dcg>0. 241
Dcg 0. 060∗∗∗ -0. 123∗∗ 0. 061∗∗∗ -0. 114∗∗

(4. 00) ( -2. 55) (3. 96) ( -2. 34)
Incentive -0. 007∗ -0. 030 -0. 006 -0. 010

( -1. 65) ( -0. 28) ( -1. 53) ( -0. 09)
Dcg×Incentive 0. 277∗∗∗ 0. 040 0. 288∗∗∗ -0. 005

(3. 04) (0. 14) (3. 09) ( -0. 02)
Size -0. 014∗∗∗ -0. 026∗∗∗ -0. 014∗∗∗ -0. 026∗∗∗

( -27. 05) ( -5. 53) ( -26. 28) ( -5. 35)
Lev -0. 047∗∗∗ -0. 145∗∗∗ -0. 047∗∗∗ -0. 147∗∗∗

( -13. 25) ( -4. 40) ( -12. 95) ( -4. 38)
Cash -0. 009∗∗ 0. 049 -0. 007 0. 051

( -2. 05) (1. 54) ( -1. 55) (1. 58)
Invent -0. 068∗∗∗ -0. 198∗∗∗ -0. 070∗∗∗ -0. 210∗∗∗

( -11. 04) ( -3. 98) ( -11. 17) ( -4. 10)
Loss 0. 038∗∗∗ 0. 044∗∗ 0. 038∗∗∗ 0. 046∗∗

(17. 87) (2. 48) (17. 42) (2. 51)
Listage 0. 001 0. 015 -0. 001 0. 013

(0. 44) (1. 30) ( -0. 39) (1. 07)
Top1 0. 007∗∗ -0. 022 0. 006∗ -0. 021

(2. 05) ( -0. 81) (1. 79) ( -0. 75)
Soe 0. 016∗∗∗ -0. 010 0. 015∗∗∗ -0. 009

(12. 95) ( -1. 05) (12. 38) ( -0. 96)
行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

样本数 23144 860 23134 870
调整后 R2 0. 361 0. 351 0. 361 0. 346

(2) 高新技术企业的调节作用。 使用模型 (3) 检验高新技术企业对于数字化转型的劳动

力成本效应的调节作用。 定义高新技术企业哑变量 Qua, 当企业当年度处于高新技术企业认定

状态时取值为 1, 否则取值为 0。 表 6 报告了按照数字化转型阶段分样本回归的估计结果, 在

列 (1) 和列 (3) 所示的数字化转型初期子样本中, 交互项 Dcg×Qua 的系数均在 1%水平上

显著为正; 在列 (2) 和列 (4) 所示的数字化转型成熟期子样本中, 交互项 Dcg×Qua 的系数

均不显著。 可见, 在数字化转型初期, 高新技术企业具有更强的能力和意愿去推动转型战略

决策的落地实施, 注重高素质劳动力的引进与培养, 从而强化了数字化转型对劳动力成本的
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提升效应。 但在进入数字化转型成熟期后, 不管是否属于高新技术企业, 都能发挥降低劳动

力成本的作用, 高新技术企业对数字化转型的劳动力成本影响效应也就不存在调节作用, 验

证了假设 H3。

表 6　 数字化转型、 高新技术企业与劳动力成本回归结果

(1) (2) (3) (4)
变量 Laborcost1 Laborcost1 Laborcost2 Laborcost2

Dcg<0. 245 Dcg>0. 245 Dcg<0. 241 Dcg>0. 241
Dcg 0. 058∗∗∗ -0. 133 0. 059∗∗∗ -0. 133

(3. 92) ( -1. 60) (3. 87) ( -1. 55)
Qua -0. 005∗∗∗ -0. 076 -0. 005∗∗∗ -0. 090

( -3. 48) ( -0. 66) ( -3. 53) ( -0. 75)
Dcg×Qua 0. 097∗∗∗ 0. 061 0. 104∗∗∗ 0. 092

(2. 87) (0. 19) (3. 02) (0. 28)
Size -0. 014∗∗∗ -0. 027∗∗∗ -0. 014∗∗∗ -0. 026∗∗∗

( -26. 83) ( -5. 63) ( -26. 06) ( -5. 45)
Lev -0. 048∗∗∗ -0. 147∗∗∗ -0. 047∗∗∗ -0. 150∗∗∗

( -13. 39) ( -4. 51) ( -13. 10) ( -4. 51)
Cash -0. 010∗∗ 0. 050 -0. 008 0. 053

( -2. 12) (1. 57) ( -1. 61) (1. 62)
Invent -0. 068∗∗∗ -0. 196∗∗∗ -0. 070∗∗∗ -0. 208∗∗∗

( -11. 05) ( -3. 93) ( -11. 18) ( -4. 04)
Loss 0. 038∗∗∗ 0. 046∗∗ 0. 038∗∗∗ 0. 048∗∗∗

(17. 91) (2. 57) (17. 45) (2. 59)
Listage 0. 000 0. 020∗ -0. 001 0. 017

(0. 18) (1. 75) ( -0. 71) (1. 49)
Top1 0. 007∗∗ -0. 027 0. 006∗ -0. 025

(2. 03) ( -0. 97) (1. 79) ( -0. 89)
Soe 0. 015∗∗∗ -0. 009 0. 015∗∗∗ -0. 009

(13. 01) ( -0. 99) (12. 41) ( -0. 93)
行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

样本数 23144 860 23134 870
调整后 R2 0. 361 0. 355 0. 361 0. 350

(3) 高技能劳动力的中介作用。 参照阿西莫格鲁 (Acemoglu) 的研究, 采用本科以上学

历员工数占员工总数的比例作为高技能劳动力 Hslabor 的衡量指标[36] 。 表 7 报告了模型 (5)
和模型 (6) 的回归结果, 在列 (1) 和列 (4) 所示的数字化转型初期子样本中, Dcg 的系数

均在 1%水平上显著为正, 表明数字化转型能显著提高企业高技能劳动力的比例; 列 (3) 和

列 (6) 的结果显示, Dcg 和 Hslabor 的系数均在 1%水平上显著为正。 而在列 (2) 和列 (5)
所示的数字化转型成熟期子样本中, Dcg 的系数尽管为正数但都不显著。 可见, 在数字化转型

初期, 企业需要引进更多的高技能劳动力以适应组织变革和技术变革的需要, 从而对企业劳

动力成本产生了提升效应。 然而, 在进入数字化转型成熟期后, 高技能劳动力难以被数字技

术所替代, 企业的劳动力需求结构较为稳定, 此时高技能劳动力的中介作用也就难以发挥,
假设 H4 得到验证。

(4) 行业异质性。 由于不同行业的商业模式、 决策机制、 战略规划等情况往往存在差异,
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　 　 表 7　 数字化转型、 高技能劳动力与劳动力成本回归结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
变量 Hslabor Hslabor Laborcost1 Hslabor Hslabor Laborcost2

Dcg<0. 245 Dcg>0. 245 Dcg<0. 245 Dcg<0. 241 Dcg>0. 241 Dcg<0. 241
Dcg 　 0. 382∗∗∗ 0. 124 　 0. 065∗∗∗ 　 0. 378∗∗∗ 0. 118 　 0. 067∗∗∗

(4. 95) (1. 58) (4. 38) (4. 87) (1. 55) (4. 35)
Hslabor 0. 001∗∗∗ 0. 001∗∗∗

(7. 42) (7. 59)
Size 0. 016∗∗∗ 0. 004 -0. 014∗∗∗ 0. 016∗∗∗ 0. 005 -0. 014∗∗∗

(7. 07) (0. 41) ( -27. 23) (7. 05) (0. 50) ( -26. 47)
Lev 0. 003 -0. 154∗∗∗ -0. 047∗∗∗ 0. 003 -0. 152∗∗∗ -0. 047∗∗∗

(0. 10) ( -3. 12) ( -13. 26) (0. 10) ( -3. 09) ( -12. 97)
Cash 0. 144∗∗∗ -0. 020 -0. 010∗∗ 0. 144∗∗∗ -0. 015 -0. 008

(5. 11) ( -0. 39) ( -2. 16) (5. 12) ( -0. 28) ( -1. 66)
Invent 0. 007 -0. 068 -0. 068∗∗∗ 0. 007 -0. 064 -0. 070∗∗∗

(0. 23) ( -0. 89) ( -11. 04) (0. 23) ( -0. 85) ( -11. 17)
Loss -0. 023∗ -0. 027 0. 038∗∗∗ -0. 023∗ -0. 027 0. 038∗∗∗

( -1. 78) ( -1. 20) (17. 93) ( -1. 78) ( -1. 19) (17. 47)
Listage -0. 025∗∗ -0. 040∗∗ 0. 001 -0. 025∗∗ -0. 042∗∗ -0. 000

( -2. 35) ( -2. 06) (0. 53) ( -2. 34) ( -2. 18) ( -0. 35)
Top1 -0. 034∗∗ -0. 163∗∗∗ 0. 007∗∗ -0. 034∗∗ -0. 171∗∗∗ 0. 006∗

( -2. 15) ( -3. 29) (2. 13) ( -2. 13) ( -3. 48) (1. 88)
Soe 0. 052∗∗∗ 0. 138∗∗∗ 0. 015∗∗∗ 0. 052∗∗∗ 0. 137∗∗∗ 0. 015∗∗∗

(5. 08) (7. 34) (13. 05) (5. 07) (7. 30) (12. 44)
行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 23144 860 23144 23134 870 23134
调整后 R2 0. 029 0. 423 0. 361 0. 029 0. 423 0. 360

进而影响企业的数字化转型战略实施进度和人力资源管理水平。 因此, 企业数字化转型的劳

动力成本影响效应存在行业异质性。 现有研究发现, 我国制造业企业的数字化转型意愿最为

强烈, 政府政策支持力度也在不断加大, 有较多的高端人才涌向制造业企业, 为其数字化转

型提供充足的人力资源储备。 并且, 对于部分数字化转型起步较早且现已进入数字化转型成

熟期的企业而言, 工业机器人等大量智能设备的广泛应用, 对低端劳动力产生的替代效应也

是其他行业难以比拟的。 因此, 本文预期数字化转型与劳动力成本之间的倒 “U” 型曲线关系

在制造业企业样本中依然存在。 此外, 对信息传输、 软件和信息技术服务业企业而言, 由于

其主营业务就是围绕数字化相关技术展开, 企业自身对于数字化转型的战略认知和执行力度

都比较高, 因此也存在数字化转型与劳动力成本之间的倒 “U” 型曲线关系。 但是, 像文体娱

乐业等行业本身对数字化转型的需求并不强烈, 整体转型进度较慢, 也就不存在数字化转型

与劳动力成本之间的倒 “U” 型曲线关系。 表 8 报告了分行业回归结果。 其中, 列 (1) 和列

(2) 使用制造业子样本, 列 (3) 和列 (4) 使用信息传输、 软件和信息技术服务业子样本,
它们的数字化转型程度二次项 Dcg2 的系数均在 1%水平上显著为负。 列 (5) 和列 (6) 使用

文体娱乐业子样本, 此时数字化转型程度二次项 Dcg2 的系数未通过显著性检验。 可见, 由于

行业特征差异, 企业数字化转型对劳动力成本的影响效应存在行业异质性。
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表 8　 数字化转型与劳动力成本分行业回归结果

变量

制造业 信息软件相关行业 文体娱乐业

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Laborcost1 Laborcost2 Laborcost1 Laborcost2 Laborcost1 Laborcost2

Dcg 　 0. 260∗∗∗ 　 0. 261∗∗∗ 　 0. 347∗∗∗ 　 0. 349∗∗∗ -0. 134 -0. 063
(12. 74) (12. 57) (4. 68) (4. 57) ( -0. 75) ( -0. 35)

Dcg2 -0. 466∗∗∗ -0. 462∗∗∗ -0. 618∗∗∗ -0. 630∗∗∗ 0. 678 0. 346
( -7. 80) ( -7. 54) ( -4. 10) ( -4. 07) (1. 18) (0. 71)

Size -0. 014∗∗∗ -0. 014∗∗∗ -0. 017∗∗∗ -0. 017∗∗∗ -0. 020∗∗∗ -0. 020∗∗∗

( -23. 87) ( -23. 41) ( -4. 79) ( -4. 47) ( -3. 94) ( -4. 03)
Lev -0. 072∗∗∗ -0. 073∗∗∗ -0. 096∗∗∗ -0. 100∗∗∗ 0. 063 0. 076∗

( -19. 54) ( -19. 40) ( -4. 20) ( -4. 25) (1. 62) (1. 86)
Cash -0. 013∗∗∗ -0. 011∗∗ 0. 129∗∗∗ 0. 135∗∗∗ 0. 004 0. 008

( -2. 89) ( -2. 39) (5. 39) (5. 48) (0. 12) (0. 25)
Invent -0. 026∗∗∗ -0. 028∗∗∗ -0. 350∗∗∗ -0. 362∗∗∗ -0. 392∗∗∗ -0. 401∗∗∗

( -4. 78) ( -5. 00) ( -10. 00) ( -10. 04) ( -7. 09) ( -6. 96)
Loss 0. 041∗∗∗ 0. 041∗∗∗ 0. 012 0. 012 0. 028∗ 0. 022

(18. 06) (17. 76) (0. 99) (0. 92) (1. 78) (1. 41)
Listage -0. 007∗∗∗ -0. 009∗∗∗ 0. 008 0. 005 0. 006 0. 008

( -5. 78) ( -6. 60) (0. 87) (0. 53) (0. 61) (0. 75)
Top1 0. 006∗ 0. 006 -0. 090∗∗∗ -0. 096∗∗∗ -0. 050∗ -0. 050∗

(1. 70) (1. 54) ( -3. 85) ( -4. 04) ( -1. 77) ( -1. 69)
Soe 0. 019∗∗∗ 0. 019∗∗∗ 0. 017∗∗ 0. 016∗ 0. 064∗∗∗ 0. 064∗∗∗

(15. 24) (14. 66) (2. 04) (1. 91) (4. 64) (4. 55)
年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 19247 19247 1591 1591 327 327

调整后 R2 0. 186 0. 184 0. 210 0. 212 0. 384 0. 373

五、 稳健性分析

1.
 

替换被解释变量

参照沈永建等学者的研究[32] , 以企业职工人均薪酬 Lc 作为劳动力成本的替代变量, 计算

公式为 “ (支付给职工以及为职工支付的现金-高管薪酬总额) / (员工人数-高管人数) ”,
并进行自然对数处理, 回归结果如表 9 中列 (1) 所示。 此外, 参照宋淑琴和陈澈的做法, 使

用员工人数并取自然对数, 得到 Emp 作为劳动力成本衡量指标[37] , 旨在从人工数量上考察企

业劳动力成本, 回归结果如表 9 中列 (2) 所示。 可见, 在替换企业劳动力成本衡量指标后,
数字化转型程度二次项 Dcg2 的系数均在 1%水平上显著为负, 研究结论与表 3 一致, 具有较强

的稳健性。
2.

 

替换解释变量

由于数字化转型关键词的选择对于最终得到的数字化转型指标有着重要影响, 参照赵宸

宇等研究中使用的数字化转型关键词[38] , 重新构造数字化转型程度变量 Dcg1 进行回归, 结果

如表 9 中列 (3) 和列 (4) 所示。 此外, 由于企业数字化转型是一个长期的演化过程, 考虑

到管理层在年报中披露信息与实际行动时间存在滞后, 进一步将数字化转型程度滞后一期得
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到 L. Dcg 进行回归, 结果如表 9 中列 (5) 和列 (6) 所示。 可见, 在替换数字化转型程度衡

量指标为 Dcg1 和 L. Dcg 后, 它们的二次项仍然都在 1%的水平上显著为负, 表明企业数字化

转型与劳动力成本之间的倒 “U” 型曲线关系具有较强的稳健性。

表 9　 替换变量衡量指标的稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Lc Emp Laborcost1 Laborcost2 Laborcost1 Laborcost2

Dcg 　 0. 477∗∗∗ 　 2. 007∗∗∗

(4. 63) (10. 79)
Dcg2 -0. 669∗∗∗ -4. 520∗∗∗

( -2. 75) ( -10. 15)
Dcg1 　 0. 076∗∗∗ 　 0. 075∗∗∗

(6. 68) (6. 48)
Dcg12 -0. 094∗∗∗ -0. 094∗∗∗

( -4. 28) ( -4. 17)
L. Dcg 　 0. 109∗∗∗ 　 0. 105∗∗∗

(4. 90) (4. 63)
L. Dcg2 -0. 228∗∗∗ -0. 223∗∗∗

( -3. 83) ( -3. 67)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 24004 24004 24004 24004 20022 20022
调整后 R2 0. 381 0. 658 0. 368 0. 367 0. 371 0. 370

3.
 

排除企业策略性披露行为的影响

年报中披露的数字化词汇能在一定程度上反映企业数字化转型的战略信息和发展路径,
但同时也可能受到企业策略性披露行为的影响, 故意披露与实际数字化转型程度不匹配的信

息。 为此, 采用如下三种方法排除企业策略性披露行为的影响: ①剔除数字化转型程度为 0
的公司样本后重新回归, 结果如表 10 中列 (1) 和列 (2) 所示; ②保留深交所信息披露考核

结果为优秀或良好的公司样本进行回归, 结果如表 10 中列 (3) 和列 (4) 所示; ③剔除因虚

假记载、 重大遗漏、 披露不实等信息披露问题受到证监会处罚的公司样本后重新回归, 结果

如表 10 中列 (5) 和列 (6) 所示。 可见, 在排除企业策略性披露行为的影响后, 数字化转型

程度二次项 Dcg2 的系数均显著为负, 本文结论依然稳健。

表 10　 排除企业策略性披露行为影响的回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Laborcost1 Laborcost2 Laborcost1 Laborcost2 Laborcost1 Laborcost2
Dcg 　 0. 053∗∗ 　 0. 054∗∗ 　 0. 127∗∗∗ 　 0. 126∗∗∗ 　 0. 110∗∗∗ 　 0. 111∗∗∗

(2. 01) (1. 98) (5. 29) (5. 11) (4. 92) (4. 84)
Dcg2 -0. 128∗∗ -0. 132∗∗ -0. 252∗∗∗ -0. 255∗∗∗ -0. 210∗∗∗ -0. 214∗∗∗

( -2. 01) ( -2. 03) ( -3. 96) ( -3. 91) ( -3. 50) ( -3. 48)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 11499 11499 15783 15783 20804 20804
调整后 R2 0. 376 0. 376 0. 383 0. 383 0. 375 0. 375
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4.
 

倾向得分匹配

由于企业是否开展数字化转型可能具有一定的选择性, 为避免可能存在的样本选择偏差

问题, 尝试采用倾向得分匹配法 (PSM) 进行样本匹配后估计。 将样本企业按是否进行数字

化转型分为两组, 当 Dcg 取值不等于 0 时, 表明企业已经开展数字化转型, D_Dcg 取值为 1,
否则视为未开展数字化转型, 取值为 0。 使用公司规模 Size、 资产负债率 Lev、 现金持有 Cash、
企业是否亏损 Loss 和产权性质 Soe 作为协变量, 计算样本企业的倾向得分, 并采用 1 ∶ 1近邻

匹配法进行样本配对。 选取的协变量均通过了平衡性检验, 使用倾向得分匹配后的样本进行

回归, 结果如表 11 中列 (1) 和列 (2) 所示, Dcg2 依然在 5%的水平上显著为负。

表 11　 倾向得分匹配与外生事件冲击的回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Laborcost1 Laborcost2 Laborcost1 Laborcost2
Dcg 0. 111∗∗∗ 0. 116∗∗∗ 0. 133∗∗∗ 0. 136∗∗∗

(2. 91) (2. 95) (5. 16) (5. 16)
Dcg2 -0. 219∗∗ -0. 229∗∗ -0. 307∗∗∗ -0. 311∗∗∗

( -2. 23) ( -2. 27) ( -4. 79) ( -4. 77)
Zhcity 0. 011∗∗∗ 0. 011∗∗∗

(8. 36) (8. 55)
Dcg×Zhcity -0. 012 -0. 016

( -0. 52) ( -0. 69)
Dcg2 ×Zhcity 0. 042 0. 045

(1. 52) (1. 63)
控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

样本数 7094 7094 24004 24004
调整后 R2 0. 356 0. 356 0. 369 0. 369

5.
 

外生事件冲击

我国于 2012 年 11 月出台 《关于国家智慧城市试点暂行管理办法》 ①, 揭开智慧城市建设

的新篇章。 智慧城市建设是指运用云计算、 大数据、 物联网等新兴信息技术来促进城市规划、
建设、 管理和服务, 对推动企业数字化转型具有重要意义。 该项试点政策于 2012—2014 年陆

续在部分城市展开, 本文进一步构造智慧城市建设 Zhcity 哑变量, 考虑到政策实施效果的滞

后性, 当样本所在年度为 2014 年及以后时为 1, 否则为 0。 将 Zhcity 与数字化转型的一次项和

二次项生成交互项, 从而考察在考虑智慧城市建设这一重要外生事件冲击下, 企业数字化转

型与劳动力成本之间的倒 “ U” 型曲线关系是否仍然存在。 由表 11 中列 (3) 和列 (4) 可

见, 交互项 Dcg×Zhcity 和 Dcg2 ×Zhcity 的系数均不显著, 并且此时 Dcg2 的系数依然显著为负,
表明我国智慧城市建设政策的出台并未对数字化转型与劳动力成本之间的倒 “ U” 型曲线关

系产生影响, 研究结论具有较强的稳健性。

六、 研究结论与启示

随着数字技术在国民经济发展中的作用日益凸显, 数字化转型这一新型的 “实体企业+数

·04·
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字化” 模式已经成为我国企业创新驱动发展的重要推动力。 当前, 我国企业加快数字化转型

已然势在必行, 这将对作为微观经济主体的企业产生深远影响。 本文从微观企业视角, 以

2010—2020 年沪深 A 股上市公司为研究样本, 采用文本分析法刻画企业数字化转型程度, 实

证检验企业数字化转型对劳动力成本的影响效应。 研究结论包括: 第一, 企业数字化转型与

劳动力成本之间呈显著的倒 “U” 型曲线关系。 在数字化转型初期, 企业实施数字化转型战略

会导致劳动力成本增加, 该 “阵痛期” 是企业数字化转型的必经之路; 当数字化转型程度超

过临界值后, 企业进入数字化转型成熟期, 基于数字技术对重复劳动的替代效应, 劳动力成

本将随着数字化转型程度的提高而降低。 第二, 高管股权激励和高新技术企业都仅在数字化

转型初期对于数字化转型的劳动力成本效应产生调节作用。 当企业进入数字化转型成熟期后,
它们的调节效应都将随之消失。 第三, 作用机制检验表明, 在数字化转型初期, 企业数字化

转型对劳动力成本的提升效应通过引进高技能劳动力来实现。 第四, 企业数字化转型与劳动

力成本之间的倒 “U” 型曲线关系存在行业异质性, 且基本结论经过替换变量衡量方法、 排除

企业策略性披露行为的影响、 倾向得分匹配法以及进一步考虑外生事件冲击后, 依然保持较

强的稳健性。
基于上述研究结论, 本文得到的政策启示包括: 从企业角度来看, 数字化转型是一个长

期的演化过程, 企业管理层应具备前瞻性眼光。 在企业数字化转型初期面临劳动力成本增加

问题时, 应当结合自身实际情况, 制定前瞻性数字化转型战略规划, 稳扎稳打推进企业技术

和生产管理模式的全面数字化, 避免在转型初期面对转型阵痛而产生短视倾向。 必须看到,
企业在进入数字化转型成熟期后, 先进的数字技术和完善的生产管理模式能够降低劳动力成

本, 实现企业更高质量的生产经营和长远发展。 从劳动者角度来看, 由于企业数字化转型具

有明显的技能偏向性, 低端重复性劳动更容易被数字技术所替代, 使得劳动力市场需求逐渐

偏向于高技能劳动力。 这将给高技能劳动者带来更多的就业机会。 劳动者应努力提高自身受

教育程度和劳动素质, 不断调整并适应企业数字化转型带来的就业环境和劳动力需求变革。
从政府角度来看, 我国各级政府应高度重视对低技能劳动者的劳动技能教育和数字技术培训,
通过政府购买培训服务等方式提供更多的职业培训机会, 提高低技能劳动者在数字化转型环

境中的职业适应能力, 助推企业加快数字化转型进程。 当然, 本研究也存在一定的局限性,
主要原因在于我国企业数字化转型整体上处于起步阶段, 处于数字化转型成熟期的企业样本

量相对较少, 在此成熟期内数字化转型对劳动力成本可能存在的不利影响难以准确量化, 有

待未来进一步研究。
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Abstract:
 

Through
 

digital
 

transformation,
 

traditional
 

enterprises
 

realize
 

the
 

deep
 

integration
 

of
 

digital
 

technology
 

and
  

real
 

economy,
 

which
 

has
 

become
 

an
 

important
 

path
  

to
 

realize
 

high-quality
 

economic
 

development
 

in
 

China.
 

Using
 

the
 

sample
 

of
  

A-share
 

listed
 

companies
 

in
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

from
 

2010
 

to
 

2020,
 

this
 

paper
 

uses
 

text
 

analysis
 

to
 

describe
 

the
 

degree
 

of
 

enterprise
 

digital
 

transformation,
 

and
 

empirically
 

test
 

the
 

labor
 

cost
  

of
  

digital
 

transformation.
 

The
 

research
 

results
 

show
 

an
 

inverted
 

U-shaped
 

curve
 

relationship
 

between
 

enterprise
 

digital
 

transformation
 

and
 

labor
 

cost.
 

After
 

distinguishing
 

different
 

stages
 

of
 

enterprise
 

digital
 

transformation,
 

the
 

study
 

finds
 

that
 

only
 

in
 

the
 

early
 

stage
 

of
 

digital
 

transformation,
 

executive
 

equity
 

incentives
 

and
 

high-tech
 

enterprises
 

will
 

have
 

a
 

moderating
 

effect
 

on
 

the
 

labor
 

cost
 

impact
 

of
 

digital
 

transformation.
 

Further
 

mechanism
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

labor
 

cost
 

improvement
  

effect
 

in
 

the
 

early
 

stage
 

of
 

enterprise
 

digital
 

transformation
 

is
 

mainly
 

realized
 

through
 

the
 

introduction
 

of
 

high-skilled
 

labor.
 

In
 

addition,
 

the
 

impact
 

effect
 

of
 

labor
 

cost
  

of
 

digital
 

transformation
 

has
 

obvious
 

industry
 

heterogeneity.
 

After
 

a
 

series
 

of
 

robustness
 

tests,
 

such
 

as
 

replacing
 

key
 

variables,
 

excluding
 

corporate
 

strategic
 

disclosure
 

behaviors,
 

using
 

propensity
 

score
 

matching
 

method,
 

and
 

exogenous
 

event
 

shocks,
 

the
 

research
 

conclusions
 

still
 

hold.
 

The
 

policy
 

implications
 

of
 

this
 

study
 

include:
 

Chinese
 

enterprises
 

should
 

formulate
 

forward-looking
 

digital
 

transformation
 

strategic
 

planning,
 

solidly
 

to
 

promote
 

the
 

comprehensive
 

digitalization
 

of
 

enterprise
 

technology
 

and
 

production
 

management
 

mode,
 

and
 

avoid
 

producing
 

short-sighted
 

tendency
 

when
  

facing
 

the
 

pain
 

of
 

transformation
 

in
 

the
 

early
 

stage.
 

Workers
 

should
 

strive
 

to
 

improve
 

their
 

labor
 

quality
 

to
 

adapt
 

the
 

changes
 

in
  

employment
 

environment
 

and
 

labor
 

demand
 

brought
 

about
 

by
 

digital
 

transformation.
 

Governments
 

at
 

all
 

levels
 

should
 

attach
 

importance
 

to
 

labor
 

skill
 

education
 

and
 

digital
 

technology
 

training
 

for
 

low-skilled
 

workers
 

to
 

help
 

companies
 

accelerate
 

the
 

process
 

of
 

digital
 

transformation.
 

Keywords: digital
 

transformation; labor
 

cost;
 

text
 

analysis
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