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企业智能化转型提升了劳动力投资效率吗？

刘慧凤  杨来峰

摘要： 智能化转型升级作为企业技术进步的手段，理论上面临着“稳增长”和“稳就业”冲突的挑战。基于手

工整理实施智能化转型企业名单，研究企业智能化转型对劳动力投资效率的影响及其作用机制，旨在检验

在保就业任务下，企业智能化转型能否兼顾劳动力投资效率的提升，研究发现，信息效应和人力资本效应是

智能化转型提升企业劳动力投资效率的潜在路径。并且，智能化转型在抑制企业劳动力投资过度的同时，

也有助于缓解企业的劳动力投资不足，但智能化转型没有显著改善国有企业劳动力投资过度问题。研究表

明，推动企业智能化转型，利用智能制造为企业赋能，可以同时实现“稳增长”和“稳就业”的高质量发展

目标。
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一、引言

作为现代信息技术与现代制造技术深度融合的手段，智能制造已成为全球制造业变革的方向。
为充分把握新一轮科技革命的机遇，我国将智能制造作为建设制造强国的战略部署，并通过树立智能

制造的示范和标杆企业，加快推动企业智能化转型。作为一种新的生产方式，智能化转型与一般技术

进步相似，具备创造与破坏双重性质，即其在提高企业生产率和竞争力的同时，也导致劳动力就业结

构开始呈现出“两极化”特征，给人类工作带来前所未有的挑战①。若劳动力持续被智能化所取代，

经济体可能出现结构性失业、民生福利受损等问题，这不符合我国就业优先的原则和共同富裕的中

国式现代化特征。基于微观数据的部分研究发现，企业智能化转型显著提高了企业雇佣数量，驱动

企业内部雇佣结构的调整②。进一步思考，企业雇佣水平直接影响企业的劳动效率和产出水平，在

保就业目标下，企业智能化转型是否牺牲了劳动力投资效率，影响稳增长的目标呢？中国企业智能

化转型是否能实现企业效率与就业协同增长呢？如果能，其发生机制是什么？此外，鉴于国有企业

用工自主权不如民营企业高，却肩负着更大“稳就业”的社会责任，智能化转型对不同产权企业劳动

力投资效率的影响是否有差异呢？回答上述问题，有助于为中国式现代化道路提供理论支持和经验

证据。但对上述问题的回答面临着诸多挑战。一方面，智能化转型与劳动力投资效率会通过替代效

应和互补效应互相影响，为识别其中的因果关系造成较大困难。另一方面，如何在企业层面科学度

量智能化转型是一个难题。
基于此，参考宣旸和张万里的研究③，采用国家部门提出的智能化相关试点示范项目，手工整理

并识别出实施智能制造的企业，利用双重差分法探究智能化转型对企业劳动力投资效率的影响。主
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要有以下三方面的边际贡献：第一，拓展了智能化转型经济后果的研究范式。现有关于智能化转型的

研究受限于数据，更多从宏观和理论层面探讨其对劳动力市场就业结构的影响①②③④，且并未挖掘其

对企业劳动力投资效率的影响。将智能化转型与企业劳动力投资效率联系起来，能补充和丰富现有

关于智能化转型经济后果的研究。第二，补充了劳动力投资效率影响因素的文献体系。关于劳动力

投资效率影响因素的研究，以往文献主要从会计信息质量⑤、股票信息含量⑥以及非正式制度⑦等几

个方面进行探讨，但是缺乏从制造技术进步的视角考察企业劳动力投资效率问题。在全球大力推动

智能化转型的背景下，探讨信息化和工业化的结合如何影响企业劳动力投资效率具有重要意义。第

三，揭示企业智能化转型影响劳动力投资效率的机制，厘清智能化转型为企业赋能的方式。从信息效

应和人力资本效应的视角，解构了智能化转型提升企业劳动力投资效率的具体作用路径，有助于深入

理解智能化转型赋能企业高质量发展的内在逻辑。

二、文献回顾、理论分析与研究假设

（一）文献回顾

第一支相关文献主要聚焦于智能化转型的经济后果。已有研究发现，智能制造以其数字化和智

能化为特征，通过降低企业用工成本和提高企业生产率，为企业创新赋能⑧，从而提升企业的生产绩

效。同时，智能制造作为一种技术进步变革，是企业应对劳动力成本上升的有效途径，因此，学者还对

智能制造如何影响劳动力进行了探讨。宏观层面的研究发现，智能化转型会导致就业“两极化”⑨，还

会引发收入差距扩大、劳动收入份额下降等民生问题⑩。微观层面，基于中国的数据发现机器人使用

会减少企业劳动力雇佣􀃊􀁉􀁓。
另一支相关文献探究了劳动力投资效率的影响因素。目前劳动力投资效率的相关研究，主要围

绕信息质量和公司治理的视角展开。在信息质量方面，已有研究指出高质量财务报告􀃊􀁉􀁔以及股价信

息含量􀃊􀁉􀁕均可以改善企业的劳动力投资效率。在公司治理方面，研究发现 CEO 与董事会的亲密关系

① 王永钦、董雯：《机器人的兴起如何影响中国劳动力市场？——来自制造业上市公司的证据》，《经济研究》2020 年第 10 期。
② 周广肃、李力行、孟岭生：《智能化对中国劳动力市场的影响——基于就业广度和强度的分析》，《金融研究》2021 年第 6 期。
③ 汪前元、魏守道、金山等：《工业智能化的就业效应研究——基于劳动者技能和性别的空间计量分析》，《管理世界》2022 年

第 10 期。
④ 刘洋、韩永辉、王贤彬：《工业智能化能兼顾促增长和保民生吗？》，《数量经济技术经济研究》2023 年第 6 期。
⑤ Jung B.， Lee W.， Weber D. P.， “Financial Reporting Quality and Labor Investment Efficiency”， Contemporary Accounting 

Research， 2014， 31（4）， pp. 1047-1076.

⑥ Ben-Nasr H.， Alshwer A. A.， “Does Stock Price Informativeness Affect Labor Investment Efficiency？”， Journal of Corporate 

Finance， 2016， 38， pp. 249-271.
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⑧ 尹洪英、李闯：《智能制造赋能企业创新了吗？——基于中国智能制造试点项目的准自然试验》，《金融研究》2022 年第

10 期。
⑨ 王永钦、董雯：《机器人的兴起如何影响中国劳动力市场？——来自制造业上市公司的证据》，《经济研究》2020 年第 10 期。
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企业智能化转型提升了劳动力投资效率吗？

会导致企业劳动力投资效率下降①，而机构投资者持股②、分析师预测准确度③及内部控制质量④则可

以提升企业劳动力投资效率。
综上所述，目前关于劳动力投资效率的影响因素研究集中于信息质量和公司治理，并取得了一定

成果。而智能制造作为一项技术变革势必会影响企业劳动力投资效率，却鲜有文献探究智能化转型

与企业劳动力投资效率的关系。基于此，有必要深入探讨智能化转型对企业劳动力投资效率的影响

及其传导渠道，为推动智能化转型的国家政策以及企业转型升级战略提供微观层面的实证支持。
（二）理论分析与研究假设

智能化转型依托信息化手段，不仅可以强化企业管理层沟通交流、丰富信息内容，提高企业信息

质量，而且能够促进企业人力资本升级，从而提升企业劳动力投资效率。
1.智能化转型、信息质量与劳动力投资效率。信息质量是影响企业劳动力投资效率的重要因素。

在企业和个人业绩考核目标的引导下，管理层会基于掌握的信息，权衡决策对经济、社会及个人利益

的影响，而公司内部和外部利益相关者，也会依据所掌握的信息，对管理层决策进行监督。因此，企业

资本和劳动力等资源配置决策是管理层在特定情境下的理性决策，会随着情境的变化而调整。
智能化转型前，企业各部门和各环节，由于各种差异（信息技术差异、系统差异和业务差异等），信

息处理效率和方法比较落后，存在“信息孤岛”，这不仅会降低管理层资源配置决策的效率，还影响利

益相关者对管理层机会主义决策的监督。具体地讲，一方面，劳动力投资具有较强固定性，劳动力调

整成本投入与回报在时间上严重不匹配，因此，为完成业绩考核目标，管理层会利用信息优势减少员

工雇佣，降低劳动力成本，从而导致企业劳动力投资不足。另一方面，相比于资本要素，劳动力投资黏

性较低，管理层具有更大自主操控空间⑤。因此，管理层出于构建商业帝国、完成薪酬合约、职业晋升

等目标以及宏观就业压力，可能会保留冗余劳动力，导致企业劳动力雇佣过度。
智能化转型后，企业可利用信息和数字技术处理各环节和各部门的非标准化、碎片化的海量信

息，降低企业内部信息获取成本，使得企业资源配置和经营决策等环节更加公开透明⑥，提高企业内

部信息质量。企业内部信息质量的提升，一方面有利于管理层更清晰、准确地评估企业资源配置情

况，确定劳动力资源调整的必要性和可行性；另一方面也有利于提升股东、员工以及内部各部门的沟

通效率，提升企业内部控制质量，限制管理层的自由裁量权，优化企业劳动力结构，从而提升企业劳动

力投资效率。
此外，作为国家层面的重大战略方向，企业智能化转型也更容易吸引市场中介的关注，这有助于

降低企业的外部信息不对称程度。与此同时，智能化转型会通过业务新颖化和数据化，提升审计师审

计证据获取的深度与广度，从而降低企业外部信息不对称程度⑦。一方面，外部信息不对称程度的降

低有助于削弱管理者从事非效率劳动力投资的信息优势，抑制管理层的短视行为，从而提升企业劳动

力投资效率；另一方面，外部信息不对称程度的降低，会增加非效率劳动力投资等自利行为的股价下

① Khedmati M.， Sualihu M. A.， Yawson A.， “CEO-Director Ties and Labor Investment Efficiency”， Journal of Corporate 

Finance， 2020， 65， No. 101492.

② Ghaly M.， Dang V. A.， Stathopoulos K.， “Institutional Investors’ Horizons and Corporate Employment Decisions”， Journal of 

Corporate Finance， 2020， 64， No. 101634.

③ Sualihu M. A.， Yawson A.， Yusoff I.， “Do Analysts’ Forecast Properties Deter Suboptimal Labor Investment Decisions？  

Evidence from Regulation Fair Disclosure”， Journal of Corporate Finance， 2021， 69， No. 101995.

④ 李小荣、韩琳、马海涛：《内部控制与劳动力投资效率》，《财贸经济》2021 年第 1 期。
⑤ Ha J.， Feng M.， “Conditional Conservatism and Labor Investment Efficiency”， Journal of Contemporary Accounting & 

Economics， 2018， 14（2）， pp. 143-163.

⑥ 王可、李连燕：《“互联网+”对中国制造业发展影响的实证研究》，《数量经济技术经济研究》2018 年第 6 期。
⑦ 罗进辉、巫奕龙：《数字化运营水平与真实盈余管理》，《管理科学》2021 年第 4 期。
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跌压力，增加管理层非效率劳动力投资的成本，从而提升企业劳动力投资效率①。
2.智能化转型、人力资本与劳动力投资效率。在知识经济时代，人力资本是企业保持竞争优势的

动力源泉，对企业劳动力投资效率和企业生产效率的提升有着重要作用。智能制造的实施推动企业

生产方式的转型升级，可以优化企业人力资本结构、推动人机高效协同，提高劳动力的使用率，从而提

高企业劳动力投资效率。在智能制造背景下，机器人替代员工的现象越来越普遍②。然而，中国智能

制造尚处于初期阶段，智能制造技术主要用于简单、机械性的工作任务，对重复度高但复杂度低的劳

动力产生巨大冲击。高技能劳动力主要从事复杂、无序的工作，同时其具有向下兼容、高资源配置能

力和强吸收学习能力的特征③，被替换的可能性较小。因此，智能制造会通过“技术替代”使高技能劳

动力占比相对提高，从而提升企业劳动力投资效率。
此外，智能化转型会带来企业经营规模的扩张，也会提供与新技术相匹配的新岗位，从而增加企

业对高技能员工的雇佣需求④。智能制造设备的应用，加速了劳动力与资本的结合，使企业业务范围

和经营规模逐步扩大，这会增加企业对高精尖设备相匹配的高技能劳动力以及高学历劳动力的需求，

进而优化企业的人力资本结构⑤。同时，高级人力资本所具备的高资源配置能力和强吸收能力使其

能更快尝试并接收新知识，加快知识资本融入产品的生产和经营，降低企业战略转型成本，从而提高

企业劳动力投资效率。因此，智能制造会通过规模扩张效应和技术互补效应增加企业高技能劳动力

雇佣比例，促进企业人力资本升级，从而提升企业劳动力投资效率。
综上所述，企业智能化转型会通过信息效应和人力资本效应赋能企业劳动力投资效率。

三、研究设计

（一）样本来源与数据筛选

自 2012 年起，科技部实施了《智能制造科技发展“十二五”专项规划》，随后国家和地方政府部门

也相继出台政策，扶持企业进行智能化转型。因此，以国家提出的智能化相关试点示范行动作为准自

然实验，选取 2012—2021 年沪深 A 股制造业上市公司作为研究样本，手工整理出制造业上市公司中

入选智能化相关试点示范项目的企业名单，并将其作为处理组样本，将未入选示范项目的上市企业作

为对照组样本。借鉴现有文献，对初始样本进行如下处理：（1）剔除员工人数小于 30、总负债多于总资

产的样本；（2）剔除关键变量缺失的样本；（3）为避免极端值影响，对连续变量进行上下 1% 分位数的

缩尾处理。主要财务数据来源于 CSMAR 数据库，员工人数相关数据来自 Wind 数据库，内部控制质

量相关数据来自迪博数据库。
（二）变量定义

1.被解释变量。被解释变量为劳动力投资效率（Abresid），用单位规模内劳动力变动率与最优水

平之间的偏离程度衡量企业劳动力投资效率⑥。
2. 解释变量。解释变量为企业智能化转型虚拟变量（IM），如果企业首次入选国家相关智能化试

点示范项目，则视为进行智能化转型，当年及之后年份取值为 1，否则为 0。

① 喻彪、杨刚、李沁洋：《数字化转型与企业劳动力投资效率》，《经济经纬》2023 年第 4 期。
② 陈彦斌、林晨、陈小亮：《人工智能、老龄化与经济增长》，《经济研究》2019 年第 7 期。
③ 翟淑萍、韩贤、毛文霞：《数字经济发展能提高企业劳动力投资效率吗》，《当代财经》2022 年第 1 期。
④ Acemoglu D.， Restrepo P.， “Low-Skill and High-Skill Automation”， Journal of Human Capital， 2018， 12（2）， pp. 204-232.

⑤ 孙早、侯玉琳：《工业智能化如何重塑劳动力就业结构》，《中国工业经济》2019 年第 5 期。
⑥ Pinnuck M.， Lillis A. M.， “Profits Versus Losses： Does Reporting an Accounting Loss Act as a Heuristic Trigger to Exercise the 

Abandonment Option and Divest Employees？”， The Accounting Review， 2007， 82（4）， pp. 1031-1053.
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3. 控制变量 。 借鉴李小荣等的研究①，主要控制了以下变量：市值账面比（MB）、公司规模

（SIZE）、速动比率（QUICK）、长期资产负债率（LEV）、固定资产占比（PPE）、股利支付（DIVDUM）、

公司是否亏损（LOSS）、两职合一（DUAL）、机构投资者持股比例（INST）、前十大股东持股比例

（TOP10）、资本投资效率（INVEST）、会计信息质量（DA）、营业收入波动性（STDSALE）、公司员工

波动性（STDLABOR）、经营现金流波动性（STDCFO）、个体固定效应（Firm）、年度固定效应

（Year）。具体变量定义见表 1。

（三）描述性统计

表 2 汇报了主要变量的描述性统计结果。劳动力投资效率（Abresid）的均值为 0. 255，与李小荣

等②的描述性统计结果 0. 226 相似。企业智能化转型（IM）的均值为 0. 123，表明样本中 12. 3% 为处

理组样本，87. 7% 为对照组样本。

① 李小荣、韩琳、马海涛：《内部控制与劳动力投资效率》，《财贸经济》2021 年第 1 期。
② 李小荣、韩琳、马海涛：《内部控制与劳动力投资效率》，《财贸经济》2021 年第 1 期。

表 1　变量定义

变量类型

被解释变量

解释变量

控制变量

变量名称

劳动力投资效率

智能化转型

市值账面比

公司规模

速动比率

长期资产负债率

固定资产占比

股利支付

是否亏损

两职合一

机构投资者持股比例

前十大股东持股比例

资本投资效率

会计信息质量

营业收入波动性

员工波动性

现金流波动性

变量符号

Abresid

IM

MB

SIZE

QUICK

LEV

PPE

DIVDUM

LOSS

DUAL

INST

TOP10

INVEST

DA

STDSALE

STDLABOR

STDCFO

变量说明

单位劳动力变动率的偏离度

企业是否进行智能化转型的虚拟变量

个股总市值/总资产

总资产取自然对数

流动资产与存货差额占流动负债比值

长期负债/总资产

固定资产净值/总资产

若企业发放股利取值为 1，否则为 0

若企业亏损取值为 1，否则为 0

若董事长兼任总经理取值为 1，否则为 0

机构持股总数/总股数

前十大股东持股总数/总股数

参考 Biddle et al.（2009）模型计算

采用经业绩修正的 Jones模型计算

企业连续五年营业收入的标准差取对数

企业连续五年雇员数量标准差取对数

企业连续五年经营现金流的标准差取对数

表 2　变量描述性统计

Abresid

IM

MB

SIZE

QUICK

12052
12052
12052
12052
12052

0.255
0.123
4.032

22.317
1.783

0.252
0.329
3.257
1.193
1.820

0.002
0

1.273
20.084
0.231

0.188
0

3.210
22.173
1.204

1.557
1

19.73
25.751
11.205

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
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（四）模型构建

为检验研究假设，构建如下实证模型：

Abresidit = β0 + β1 IMit + γXit + Firm+ Year+ εit （1）
其中，Abresid表示企业非效率劳动力投资的程度，该值越大，企业劳动力投资效率越低；IM是主要解

释变量，表示企业是否进行了智能化转型；X是一组控制变量，具体定义见表 1。同时，为保证结论的

稳健性，在模型中进一步控制公司固定效应以及年度固定效应。此外，为避免统计量高估，对标准差

进行了企业层面的聚类（cluster）调整。

四、实证分析与结果

（一）基准回归

表 3 报告了基准回归结果。在第（1）列中，仅控制了企业和年度固定效应；在第（2）列中，同时控

制了一系列控制变量、企业固定效应以及年度固定效应。结果表明，智能化转型可以提高企业的劳动力

投资效率，表现为 IM的估计系数在 10% 及以上水平显著为负，这支持了前文的研究假说。而且 IM的

估计系数为−0. 025，这意味着相较于没有进行智能化转型的企业，进行智能化转型的企业劳动力投

资效率提升了 2. 5%，相当于在均值的基础上提升了 9. 8%（0. 025/0. 255），具有较强的经济意义。

LEV

PPE

DIVIDUM

LOSS

DUAL

INST

TOP10

INVEST

DA

STDSALE

STDLABOR

STDCFO

12052
12052
12052
12052
12052
12052
12052
12052
12052
12052
12052
12052

0.073
0.237
0.742
0.117
0.256

42.572
54.821
0.029
0.063

19.910
5.882

18.782

0.078
0.140
0.438
0.322
0.437

23.258
14.384
0.060
0.073
1.509
1.320
1.300

0
0.023

0
0
0

0.447
22.958

0
0.001

16.519
2.788

15.892

0.044
0.209

1
0
0

44.634
54.665

0
0.041

19.825
5.831

18.694

0.334
0.628

1
1
1

88.538
87.358
0.283
0.372

23.795
9.290

22.214

续表 2

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

表 3　基准回归结果

IM

Controls

Firm

Year

N
R2

（1）
Abresid

-0.012*

（-1.737）
否

是

是

12052
0.049

（2）
Abresid

-0.025***

（-3.397）
是

是

是

12052
0.077

注：***、**、*分别表示在  1%、5%、10% 水平上显著，括号内为 t值，下表同。
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（二）稳健性检验

1. 智能化转型的外生性检验。为排除企业智能化转型相对企业劳动力投资效率的非外生性问

题，借鉴已有研究①，利用 Weibull Hazard 模型验证企业智能化转型相对企业劳动力投资效率是否

外生，即检验企业劳动力投资效率是否会影响企业入选智能制造示范项目时间。检验模型设定如下：

LYit = α0 + α1Abresidit + γXit + Firm+ Year+ εit （2）
其中，LY表示企业入选智能制造示范项目的时间，以企业入选智能制造示范项目年份与观测年份之

差的自然对数衡量。表 4 报告了企业劳动力投资效率与企业入选智能制造示范项目预期时间的估计

结果。在第（1）（2）列中，Abresid的估计系数均不显著，说明劳动力投资效率不会影响企业入选智能

制造示范项目的时间。

2. 平行趋势检验。在基准回归模型中加入了政策实施前后五年的一系列哑变量，以检验智能化

转型对劳动力投资效率的动态影响。平行趋势的回归结果显示
②
，企业进行智能化转型前，实验组和

对照组的劳动力投资效率并没有随时间变化呈现显著差异，说明智能化转型确实能提高企业的劳动

力投资效率，进一步验证了基准回归结果的稳健性。
3. 安慰剂检验。为尽可能减少其他潜在随机因素对研究结果的影响，进行了安慰剂检验。结果

显示
③
，随机处理 1000 次的 IM估计系数集中分布在 0 值附近，远离真实估计值−0. 025，进一步验证

了基准回归结论的稳健性。
4.工具变量法。鉴于企业智能化转型与企业劳动力投资效率之间的关系可能受到内生性问题的

影响，采用工具变量法进行处理。借鉴权小锋和李闯的研究④，使用 2003 年企业所在地区电信和其他

信息传输服务业就业人员数量作为企业智能化转型的工具变量。由于 2003 年企业所在地区电信和

其他信息传输服务业就业人员数量为截面变量，将其与每年的全国互联网普及率进行交乘，构建企业

智能化转型的工具变量（IV）。工具变量的估计结果显示
⑤

，在采用两阶段最小二乘法（2SLS）回归

后，智能化转型对企业劳动力投资效率的提升作用依然显著。

① 彭远怀：《政府数据开放的价值创造作用：企业全要素生产率视角》，《数量经济技术经济研究》2023 年第 9 期。
② 限于篇幅，回归结果未报告，留存备索。
③ 限于篇幅，回归结果未报告，留存备索。
④ 权小锋、李闯：《智能制造与成本黏性——来自中国智能制造示范项目的准自然实验》，《经济研究》2022 年第 4 期。
⑤ 限于篇幅，回归结果未报告，留存备索。

表 4　企业智能化转型的外生性检验结果

Abresid

Controls

Firm

Year

N

R2

（1）
LY

-0.011
（-1.028）

否

是

是

12052

0.863

（2）
LY

-0.011
（-0.988）

是

是

是

12052

0.863
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5. 倾向得分匹配。鉴于所选取的样本可能会因国家筛选标准而产生样本自选择问题，导致基准

结论可能是有偏的。借鉴沈坤荣等的研究①，采用倾向得分匹配方法为每个处理组企业匹配特征最

为相似的控制组企业。表 5 报告了倾向得分匹配的估计结果。可以发现，在采用不同匹配比例平衡

企业基本特征后，基准回归结论依然成立。

6. 控制同期政策。样本区间正处于中国经济转型的关键时期，许多政策可能会影响企业劳动力

投资的效率，从而影响结果的稳健性。基于此，进一步控制了固定资产加速折旧政策、国家级大数据

示范城市以及宽带中国试点政策的影响，研究结论依然成立②。

五、机制检验与异质性分析

（一）机制检验

基准回归结果表明智能化转型有助于提升企业的劳动力投资效率，那么智能化转型具体是如何

提升企业的劳动力投资效率呢？遵循理论分析的思路，以下尝试从信息质量以及人力资本升级的视

角，揭示智能化转型提升企业劳动力投资效率的具体路径。
1.信息效应。为检验智能化转型通过提升信息质量，降低企业信息不对称程度，从而提升企业劳

动力投资效率，构建以下 2 个指标：（1）利用经业绩修正的 Jones模型计算的残差取绝对值③，衡量企业

对外披露的信息质量（DA）；（2）选择迪博数据库中内部环境、信息与沟通，以及内部监督三个指数之

和并取自然对数④，衡量企业的内部信息质量（IMF）。表 6 报告了实证结果。
在表 6 的第（1）列中，IM的估计系数在 5% 水平上显著为负，说明智能化转型可以提高企业财务

报告信息质量；在第（2）列中，IM的估计系数在 10% 的水平上显著为正，表明智能化转型显著提高企

业的内部信息质量。基于此，智能化转型可以发挥治理作用降低企业的信息不对称程度、提高企业信

息质量，从而提高企业的劳动力投资效率。

① 沈坤荣、乔刚、林剑威：《智能制造政策与中国企业高质量发展》，《数量经济技术经济研究》2024 年第 2 期。
② 限于篇幅，控制同期政策结果未报告，结果留存备索。
③ Kothari S. P.， Leone A. J.， Wasley C. E.， “Performance Matched Discretionary Accrual Measures”， Journal of Accounting and 

Economics， 2005， 39（1）， pp. 163-197.

④ 肖红军、阳镇、刘美玉：《企业数字化的社会责任促进效应：内外双重路径的检验》，《经济管理》2021 年第 11 期。

表 5　倾向得分匹配估计结果

IM

Controls

Firm

Year

N

R2

（1）
1：1

Abresid

-0.009***
（-2.916）

是

是

是

3827

0.080

（2）
1：2

Abresid

-0.015*
（-1.731）

是

是

是

5585

0.082

（3）
1：3

Abresid

-0.017**
（-2.155）

是

是

是

6696

0.080

（4）
1：4

Abresid

-0.022***
（-2.784）

是

是

是

7534

0.075
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2.人力资本效应。为检验智能化转型通过增加高素质员工比例，促进人力资本升级，从而提升企

业的劳动力投资效率，构建以下 4 个指标，具体包括：（1）企业员工总数的自然对数（Labor）；（2）依据

员工学历，计算得出企业员工中研究生学历及以上学历员工人数占比（HEDU1）；（3）同样依据员工学

历，计算得出企业员工本科生学历及以上学历员工人数占比（HEDU2）；（4）依据技能类型，计算得出

企业内非常规技能员工人数占比（HKILL）。表 7 报告了实证结果。
在表 7 的第（1）列中，IM的估计系数在 5% 的水平上显著为正，这说明整体而言智能化转型增加

了企业的劳动力雇佣总量。进一步地，第（2）—（4）列的结果显示，无论采用何种计量方法衡量企业内

人力资本结构，IM的估计系数均在 1% 的水平上显著为正，表明智能化转型显著提高了企业内高学

历、高技能员工占比，促进企业人力资本结构升级，从而提高企业的劳动力投资效率。

（二）劳动力投资效率类型的异质性分析

智能化转型可以改善企业的非效率劳动力投资，而非效率劳动力投资又可以分为劳动力投资

过度和劳动力投资不足，那么智能化转型是可以抑制企业劳动力投资过度还是缓解企业劳动力投

资不足，抑或兼而有之呢？基于此，借鉴 Jung 等的研究①，当实际净雇佣水平大于预期雇佣水平时，

即为劳动力投资过度；当实际净雇佣水平小于预期雇佣水平时，即为劳动力投资不足。更进一步

地，对于劳动力投资过度样本，若企业净雇佣水平的预测值大于 0，则为过度雇佣，否则为解雇不足；

对于劳动力投资不足样本，若企业净雇佣水平的预测值大于 0，则为雇佣不足，否则为解雇过度。结

果显示②，不论对于劳动力投资过度样本还是劳动力投资不足样本，智能化转型的估计系数均显著

① Jung B.， Lee W.， Weber D. P.， “Financial Reporting Quality and Labor Investment Efficiency”， Contemporary Accounting 

Research， 2014， 31（4）， pp. 1047-1076.

② 限于篇幅，结果未报告，留存备索。

表 6　信息效应机制检验结果

IM

Controls
Firm
Year

N
R2

（1）
DA

-0.005**
（-2.396）

是

是

是

12052
0.103

（2）
IMF

0.011*
（1.907）

是

是

是

12052
0.164

表 7　人力资本效应检验结果

IM

Controls

Firm

Year

N

R2

（1）
Labor

0.075**
（2.243）

是

是

是

12052

0.813

（2）
HEDU1

0.020***
（4.361）

是

是

是

12052

0.223

（3）
HEDU2

0.055***
（4.797）

是

是

是

12052

0.250

（4）
HSKILL

0.062***
（6.174）

是

是

是

12052

0.306
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为负，表明智能化转型对企业劳动力投资过度和劳动力投资不足均存在显著的抑制作用。更进一

步地发现，对于劳动力投资过度样本，智能化转型既会缓解企业雇佣过度，也会缓解企业解雇不足；

对于劳动力投资不足样本，智能化转型同样既可以缓解企业劳动力雇佣不足，也可以缓解企业解雇

过度。
（三）产权性质的影响

与非国有企业相比，国有企业在具有经济属性的同时，还具有更强的社会责任属性。由于失业可

能对社会稳定构成重大威胁，地方政府有强烈的动机干预企业劳动力雇佣决策，尤其是国有企业，即

使在商业困难时期也要增加劳动力或减少裁员。因此，政府干预和社会责任往往会导致国有企业的

劳动力过度投资。此外，与非国有企业相比，国有企业劳动者的福利保障水平以及雇佣、解雇成本都

相对较高，劳动保护制度更为严格；并且国有企业的劳动雇佣情况会受到当地政府及国资委的监管，

劳动保护政策在国有企业的执行力度比在非国有企业中更强①，国有企业通常不会解雇员工，具有雇员

软约束②。总之，与国有企业相比，智能化转型对劳动力投资效率的影响在非国有企业中可能更为

明显。
表 8 报告了区分产权性质的分组检验结果 。 第（1）（2）列中被解释变量为劳动投资力效率

（Abresid），不论是国有企业还是非国有企业，IM的估计系数皆在 5% 的水平上显著为负，结果无显著

差异；第（3）（4）列中被解释变量为劳动投资力过度（Mresid），非国有企业样本的 IM变量估计系数在

1% 的水平上显著为负，而国有企业样本的 IM变量估计系数不显著；第（5）（6）列中被解释变量为劳动

力投资不足（Lresid），不论是国有企业还是非国有企业，IM的估计系数皆在 1% 的水平上显著为负，

结果无显著差异。上述结果表明，智能化转型对企业劳动力投资效率的提升效应在国有企业和非国

有企业中并未存在显著差异。区分非效率劳动力投资类型发现，智能化转型会显著抑制企业劳动力

投资不足行为；但针对劳动力投资过度行为，智能化转型只显著抑制非国有企业劳动力投资过度行

为，对国有企业劳动力投资过度行为无显著影响，这侧面反映国有企业相比非国有企业承担更多的

“稳就业”社会责任。

① 陆瑶、施新政、刘璐瑶：《劳动力保护与盈余管理——基于最低工资政策变动的实证分析》，《管理世界》2017 年第 3 期。
② 孔东民、项君怡、代昀昊：《劳动力投资效率、企业性质与资产收益率》，《金融研究》2017 年第 3 期。

表 8　区分产权性质检验结果

IM

Controls

Firm

Year

N

R2

（1）
国企

Abresid

-0.023**
（-2.263）

是

是

是

4349

0.083

（2）
非国企

Abresid

-0.023**
（-2.122）

是

是

是

7703

0.078

（3）
国企

Mresid

-0.044
（-0.940）

是

是

是

1720

0.147

（4）
非国企

Mresid

-0.086***
（-2.619）

是

是

是

3301

0.121

（5）
国企

Lresid

-0.006***
（-2.633）

是

是

是

2559

0.139

（6）
非国企

Lresid

-0.014***
（-2.688）

是

是

是

4351

0.126
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（四）行业类型的影响

1. 高新技术行业。制造业企业智能化转型的过程，强调人工智能技术的应用与实现，要求以新

一代信息通信技术和先进制造技术进行融合。为此，将高新技术行业与制造业中其他行业进行分

组检验，检验结果见表 9 的第（1）（2）列。结果显示，高新技术行业样本系数（IM）显著，而制造业其

他行业样本不显著，表明智能化转型对劳动力投资效率的促进作用在高新技术行业企业中更显著。
这说明利用高新技术尽快实现智能化转型可以提高企业劳动力投资效率，助力实体经济发展。

2. 要素密集度。企业要素密集度既会影响企业智能化转型，也会影响企业劳动力投资效率。因

此，借鉴周冬华和万贻健的研究用员工人数占比（企业员工人数/营业收入）衡量企业的劳动密集

度①，并依据行业年度中位数将样本分为资本密集型企业和劳动密集型企业，表 9 的第（3）（4）列报告

了估计结果。结果显示，相较于资本密集型企业，在劳动密集型企业中，智能化转型 IM估计系数在 1%
水平上显著为负，表明智能化转型对企业劳动力投资效率的提升作用在劳动密集型企业中更为显著。

（五）劳动力投资与非劳动力投资

作为一种全新的生产方式，智能化转型升级必然会影响企业要素配置结构。鉴于企业的劳动力

投资可能是基于企业非劳动力投资（具体包括资本支出、研发支出和广告支出）的补充②。因此，智能

化转型对企业劳动力投资效率的提升作用，可能只是智能化转型对企业资本投入重构造成的附属效

应。为揭示智能化转型对企业劳动力投资效率的影响，应进一步考虑企业的非劳动力投资。依据劳

动投资和非劳动投资方向的关系，将样本分为三个子样本进行检验。表 10 报告了估计结果，第（1）列
为劳动力投资和非劳动力投资同向变动的样本，第（2）列为劳动力投资和非劳动力投资反向变动的样

本，第（3）列为存在缺失值的样本。
可以发现，第（1）（2）列中，IM的估计系数在 5% 及以上水平显著为负，结果无显著差异，第（3）列

结果不显著。结果表明，无论是企业劳动力投资和非劳动投资同向或反向变动，亦即智能化转型中无

论要素互补或要素替代，智能化转型都会显著提高企业劳动力效率投资。这说明实施智能化转型对

企业劳动力投资效应的提升效应并不能简单由技术升级带来的溢出效应解释。

① 周冬华、万贻健：《数字化转型会提升企业劳动力投资效率吗》，《山西财经大学学报》2023 年第 2 期。
② Jung B.， Lee W.， Weber D. P.， “Financial Reporting Quality and Labor Investment Efficiency”， Contemporary Accounting 

Research， 2014， 31（4）， pp. 1047-1076.

表 9　区分行业类型检验结果

IM

Controls

Firm

Year

N

R2

（1）
非高新技术企业

Abresid

-0.020
（-1.472）

是

是

是

8384

0.113

（2）
高新技术企业

Abresid

-0.029**
（-2.334）

是

是

是

3662

0.076

（3）
资本密集企业

Abresid

-0.006
（-0.661）

是

是

是

6074

0.078

（4）
劳动密集企业

Abresid

-0.035***
（-3.044）

是

是

是

5978

0.078
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六、结论与政策建议

利用 2012—2021 年沪深 A 股制造业上市公司数据，探讨智能化转型对企业劳动力投资效率的影

响效应及作用机制。研究发现，在“保就业”政策指导下，企业通过智能化转型可以提升劳动力投资效

率。这说明智能化转型对提高企业生产效率、赋能企业劳动力投资效率、推动经济高质量发展具有重

要意义，验证了推动制造业企业智能化转型的科学性及前瞻性。在经济结构转型、人口老龄化程度加

深的背景下，智能化转型是我国企业不断深化发展的必经之路，深入理解智能制造对企业劳动力投资

效率的影响，对于实现“稳增长”与“稳就业”发展目标的双赢，具有重要的理论和现实意义。基于上述

结论，提出的主要政策建议如下：

第一，在智能化转型中坚持“稳就业”“保就业”政策。研究表明，在就业优先的发展原则下，企业

智能化转型仍然可以提升企业劳动力投资效率，验证了在中国特色社会主义背景下，“保就业”政策与

中国经济高质量发展目标和新发展理念具有密切的内在联系。因此，国家要推动“保就业”政策的落

地与实施。政府部门要支持企业，针对智能化转型涉及的对高素质人才的需求，政府应当加快智能化

相关人才的引进、培养与支持政策，以加快企业智能制造进程。对于劳动力个体应主动提升素质和技

能，增强核心竞争力，以适应时代发展。
第二，国家相关部门应在智能化转型升级试点的基础上，全面落实智能化转型的推广工作。智能

制造的信息效应以及人力资本效应不仅促进经济增长，也提升了企业的劳动力投资效率，助力“保就

业”目标的实现。鼓励国有企业、劳动密集型企业不必担心保就业压力而不敢轻易转型，企业积极响

应政府号召，通过智能化转型，赋能企业高质量发展大有作为。
第三，因企制宜，实施智能化转型的扶持政策。研究发现，智能制造对企业劳动力投资效率提升

效应在非国有企业、高科技行业企业，以及劳动密集型企业中更为明显。因此，政府部门应当综合考

虑企业生产特点以及企业“稳就业”政策性任务的承担压力，制定差异化、针对性的智能化转型扶持政

策，以更好地推动企业间、行业间智能化转型的均衡、协调发展。

表 10　劳动力投资与非劳动投资估计结果

IM

Controls

Firm

Year

N

R2

（1）
互补

Abresid

-0.019**
（-2.009）

是

是

是

6918

0.082

（2）
替代

Abresid

-0.034***
（-3.352）

是

是

是

5087

0.072

（3）
缺失

Abresid

-0.022
（-0.160）

是

是

是

46

0.114
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Does the Enterprise Intelligent Transformation Improved the Efficiency of 
Labor Investment？

Liu Huifeng Yang Laifeng
（School of Management， Shandong University， Jinan 250100， P.R.China）

Abstract： With the deep integration of modern information technology， intelligent transformation has 
become the strategic direction of global manufacturing change.  In order to fully grasp the 
opportunities of the new round of industrial revolution， China has taken intelligent manufacturing as a 
strategic plan for building a manufacturing powerhouse and accelerated the intelligent transformation 
of enterprises by setting up demonstration and benchmarking enterprises for intelligent manufacturing.  
As a new mode of production， intelligent transformation is similar to general technological progress， 
with the dual nature of creation and destruction， i. e. ， while improving the productivity and 
competitiveness of enterprises， it also leads to the employment structure of the labor force to begin to 
show the characteristics of “bipolarization”， which brings unprecedented challenges to human labor 
force.  Therefore， intelligent transformation and upgrading， as a means of enterprise technological 
progress， theoretically faces the challenge of the conflict between “stable growth” and “stable 
employment”.  There are two challenges in answering this question.  Firstly， intelligent transformation 
and labor investment efficiency affect each other through substitution and complementary effects， 
which creates a major obstacle in identifying the causal relationship.  Secondly， how to scientifically 
measure intelligent transformation at the enterprise level is a major challenge.  We have listed 
enterprises implementing intelligent transformation based on the pilot demonstration projects related 
to intelligence in the state sector， study the impact of intelligent transformation of enterprises on 
labor investment efficiency and its mechanism of action， and aim to test whether the intelligent 
transformation of enterprises can simultaneously achieve the improvement of labor investment 
efficiency under the task of preserving employment.  We find that the implementation of intelligent 
transformation by enterprises contributes to the enhancement of enterprise labor investment 
efficiency， and this conclusion still holds after a series of endogeneity tests and robustness tests， such 
as exogeneity test， parallel trend test， placebo test， and instrumental variable method.  The 
mechanism analysis finds that the information effect and human capital effect are potential channels 
through which intelligent transformation enhances firms’ labor investment efficiency.  Further， we 
find that intelligent transformation helps alleviate firms’ labor underinvestment while suppressing 
their labor overinvestment.  However， we also find that the inhibitory effect of intelligent 
transformation on labor overinvestment is asymmetric and exists only in non-state-owned enterprises 
and not in state-owned enterprises.  This study shows that promoting the intelligent transformation of 
enterprises and utilizing intelligent manufacturing to empower them can achieve the high-quality 
development goals of “stable growth” and “stable employment” at the same time.
Keywords： Intelligent transformation； Labor investment efficiency； Information effect； Human 
capital effect； Maintain stable employment
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