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摘   要：数字时代核心人力资本在价值创造中的角色愈加关键，如何激励其进行持续高质量的智

力投入是一个崭新而重要的研究问题。文章以2014—2021年中国A股上市公司为样本，实证检验了企业

数字化转型对人力资本产权激励的影响。研究发现：企业数字化转型能够显著促进上市公司人力资本

产权激励制度建设，核心员工更可能被纳入激励范围。机制检验显示，企业数字化转型能够完善公司治

理结构、抑制管理者短视倾向以及提升智力资本投入，从而推动上市公司构建人力资本产权激励制度。

基于人力资本产权激励制度设计的拓展研究发现，企业数字化转型显著强化了人力资本产权激励制度

的激励导向特征，主要体现在各类限制和对赌条款的引入。此外，实施人力资本产权激励制度提升了企

业创新质量和企业价值，且这种促进作用主要来自核心员工激励，而非管理层激励。文章揭示了企业数

字化转型对激励制度设计的赋能效应，为数字经济时代完善公司治理机制和实现企业高质量发展提供

了重要启示。
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一、  引　言

人才是我国全面建设社会主义现代化国家的重要战略资源。2021年习近平总书记在中央

人才工作会议上强调，要坚持深化人才发展体制机制改革，加快形成有利于人才各展其能的激

励 机 制 。 对 企 业 而 言 ， 产 权 激 励 作 为 激 发 人 力 资 本 所 有 者 内 在 驱 动 力 的 核 心 激 励 方 式

（Demsetz，1967），可以推动核心员工利益与企业长期价值实现更优融合，助力企业基业长青。

但从现实情况看，人力资本产权激励的推行效果往往不尽如人意。一方面，近年来激励股份“零

元购”等不合理现象层出不穷，引起了监管部门和学术界的广泛关注。这种激励模式是否存在

利益输送、能否产生激励效果都要打上疑问。上市公司推行激励计划的背后可能暗藏复杂动

机，不可避免地导致激励扭曲（郑志刚等，2021）。另一方面，部分上市公司以“激励员工”的外衣

作为掩护，激励计划变相成为高管福利。统计显示，2022年A股上市公司推出的员工持股计划
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中，有35期高管认购比例超过50%，6家公司高管认购比例在90%以上。
①

这些激励方案不仅容易

忽视作为竞争优势重要载体的核心员工，更可能损害投资者的利益。鉴于产权激励的不当施行

将产生负面影响，不少上市公司也望而却步，要引导市场形成健康有序的生态，就必须建立真

正实现人力资本与货币资本协同共赢的激励制度。因此，深入探究如何助力企业有效推行人力

资本产权激励以契合长期发展的内在需求具有较强的理论价值和现实意义。

从本质上看，人力资本产权激励的作用机理在于，通过赋予人力资本企业所有权，使其参

与分享企业的剩余价值，从而建立个人利益与企业长期价值高度契合的联结纽带（杨瑞龙和周

业安，1997）。基于传统公司治理研究范式，人力资本产权激励的治理效果已被大量文献所证

实，其发挥着减缓代理问题、改善投资效率以及促进企业创新的重要作用（Jensen和Meckling，

1976；吕长江等，2011；孟庆斌等，2019）。然而，随着数字化浪潮的掀起，企业的商业模式和治理

方式出现了深刻变革，人力资本产权激励面临着新的挑战，其固有弊端也被放大：其一，数字

化时代下员工的内部创业、跨部门沟通协作日渐成为企业重塑竞争优势的常态活动，员工的工

作方式转向弱耦合关系下的“自组织、自驱动与自管理”（孙新波等，2021），而传统激励模式存

在“免费赠予”剩余索取权的契约缺陷（华玉昆等，2023），更容易诱发机会主义行为和高层监控

难题而产生激励扭曲。其二，数字化时代下，核心员工深度参与财富创造，企业需要在激烈动

荡的商业竞争中充分激活“听得见炮声”的核心员工，挖掘用户价值以抢占先机（戚聿东和肖

旭，2020）。但传统上人力资本产权激励大多以管理层为主体，缺乏对核心员工的有效激励。由

此，一个重要且具有现实意义的问题是：新时代下的人力资本产权激励能否焕发生机，通过制

度创新保证人力资本的智力投入？

事实上，数字技术应用在给企业带来冲击和挑战的同时，也为赋能企业完善激励机制提供

了机遇。数字化转型作为新时代下企业生存发展的必然选择，在设计人力资本产权激励制度中

可能发挥着重要的赋能作用。首先，企业数字化转型为发展产权激励制度奠定了组织基础。在

数字化转型浪潮中，企业不断拓展出可渗透的敏捷型组织结构，组织设计体现了市场导向和客

户导向的关键原则（Yermack，2017；Commerford等，2022）。特别是，大量企业遵循敏捷化和无边

界化的变革思路，消除内部冗余层级，打散传统的职能部门，形成基于全员数据量化驱动的扁

平式、网络化和无边界的小型经营单元。例如，海尔集团以用户为中心的“创业小微”模式、韩

都衣舍自主经营模式下的“三人小组”结构以及红领集团目标对应全员的扁平化组织形式等，

都体现出企业在转型中全面应用数字技术后组织管理体系产生的适应性调整。这既能培养核

心员工的赋能型领导力，也可以精准灵活地捕捉市场需求，提供定制化的产品创新与服务，是

企业内部数字化转型的最佳组织形式（戚聿东和肖旭，2020；孙新波等，2021），同时也实现了员

工和企业共同发展、共担风险、共享收益的组织内部协同共生（陈春花等，2022）。由此，原本归

属股东与高管的剩余索取权得以下沉，企业可以通过实施与组织结构相配的产权激励制度引

导核心员工进行智力投入。其次，企业数字化转型为实现产权激励制度的激励导向作用提供了

技术基础。数字技术的发展使得企业资产与资源的分割和重组更有效率，进而保障了组织内部

小型经营单元所拥有的一系列自主权利。例如，奇瑞商用车设计了激活员工动力的CCMS经营

体系，按照产品线和不同职能将团队划分成自主经营的小单元，整个生产流程完全数据化，构

建将经营、业务与财务三部分全面打通的数据支撑体系，每一个经营主体通过数据展开经营。

在此基础上，奇瑞商用车推出了对奋斗者进行激励的多种分配及对赌方案，通过配套详细的财

务数据体系精准量化预期利润，极大地提升了员工的积极性。可见，在数字化转型情境下，企
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 ①数据来源于Wind数据库。



业对各种数字技术和数据资源的组合利用颠覆了传统的价值创造范式（Vial，2019）。同时，企

业通过将强制投资、超额分配、亏损自负等激励导向型对赌条款对接到公司产权制度中，充分

激励员工为自身创造剩余，从而真正实现组织自驱动，全面释放经营效率。

鉴于此，本文以2014—2021年中国A股上市公司为样本，实证检验企业数字化转型对构建

人力资本产权激励制度的赋能效应。与既有文献相比，本文的边际贡献体现在以下三方面：第

一，深化了对人力资本产权激励的理解。既有文献大多从理论层面探讨人力资本产权激励的实

现机理和效率改进（向显湖和钟文，2010；华玉昆等，2023），而在实证检验层面上对于如何有效

度量企业人力资本产权激励仍未形成共识，更多的是基于员工持股计划等单一激励形式展开

研究。本文以核心人力资本能否“出资购买”剩余索取权作为标准，基于手工整理的相关激励方

案数据度量人力资本产权激励，更加契合现阶段我国上市公司的治理实践需求，并为数字化时

代下的企业产权激励制度建设提供了新的思路。第二，拓展了企业数字化转型治理后果的相关

研究。既有文献关注到企业数字化转型情境下公司治理的新路径和新机制，如优化董事会决策

过程、重塑管理者角色定位以及抑制管理层自利动机等（Kolbjørnsrud等，2016；Evans，2017；罗

进辉和巫奕龙，2021）。在较少的激励机制的相关研究中也主要聚焦于高管薪酬与股权激励（陈

德球和张雯宇，2023）。本文以涵盖核心员工的激励设计作为切入点，检验了数字化转型对人力

资本产权激励的赋能效应，并厘清了具体的作用机制，丰富了数字化转型情境下公司治理的机

制理论。第三，为数字经济时代企业内部激励制度设计提供了参考依据。传统治理模式中人力

资本所有者饱受质疑和批评的根源便在于其承担风险能力不可置信引发了监控难题，而权衡

剩余索取权配置的比例、定价和时机就是破题的关键。本文发现随着数字化转型的逐步深入，

人力资本产权激励制度设计呈现出更明显的剩余索取权下沉趋势和激励导向特征，同时实施

人力资本产权激励也能够有效提升企业创新质量和企业价值。这为拓展企业核心员工的治理

角色提供了证据支持，也对在当前数字经济背景下激活智力资本、实现企业高质量发展有所

启示。

二、  理论分析与研究假设

数字经济时代下，技术革命重塑了用户需求与企业生产之间的关系，价值共创成为企业获

取竞争优势的全新方式（Hagiu和Wright，2020）。事实上，大量企业在数字化转型过程中重构了

价 值 创 造 的 基 础 ， 逐 步 摈 弃 以 企 业 为 中 心 的 传 统 思 路 ， 转 向 用 户 价 值 主 导 的 商 业 逻 辑

（Sebastian等，2017）。由此，企业开始融入数字化的价值生态系统，形成全节点和全数据的内外

部网络打通模式，组织形态也展现出扁平化、网络化和无边界的结构特征。特别是，这种变革

使得即时、连续、完整和细致的信息流能够清晰地界定核心员工的创造力和贡献边界（孙新波

等，2021；陈德球和胡晴，2022）。基于上述背景，将员工视为无差别劳动整体的传统激励模式显

然无法有效激励其进行稳定持续的智力投入，而设计出顺应时代的全新激励机制成为企业获

取竞争优势的急切需求。一个行之有效的方式就是赋予“听得见炮声的人”应然人力资本产权

地位，实现员工自我激励。通过引入人力资本产权激励并设计一系列分配方案与对赌条款，让

员工在投入人力资本和货币资本的同时参与分享财富，充分激励员工为自身创造剩余，从而真

正实现组织自驱动，切实释放经营效率。而数字化转型能够发挥组织赋能和技术赋能的关键作

用，为企业建立人力资本产权激励制度营造了良好环境。因此，本文尝试将数字价值创造和剩

余产权激励作为理论基础，选取企业数字化转型过程中与构建人力资本产权激励制度密切相

关的公司治理结构、管理决策视域以及智力资本投入等方面的适应性变革作为研究的切入点，
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分析企业数字化转型对构建人力资本产权激励制度的赋能效应。

首先，企业数字化转型可以通过完善公司治理结构推动构建人力资本产权激励制度。数字

经济时代下，数据革命驱动着治理结构的系统性转变，为充分释放组织活力、构建用户导向的

激励体系提供了坚实的制度保障。受益于数字化转型的迅速发展，数据不断穿透组织边界的抑

制，极大地消除了信息不对称，从而实现改善公司治理的作用（祁怀锦等，2020）。基于内部治理

的角度，中小股东能够通过线上空间转变为积极的治理参与者，董事会权力配置也逐步向非股

东阵营的智力资本动态调整（马连福等，2022）。基于外部治理的角度，大数据和移动互联网技

术帮助利益相关者从多个维度透视企业，形成了有力的监督机制，降低管理者主观决策引起的

资源配置损失（Yermack，2017）。可见，数字化转型能够帮助各方智力资本更为有效地参与公司

治理，缓解代理冲突，最终提升公司治理结构的动态效率。而根据企业合约理论，有效的治理

结构能够促使人力资本供给者更好地分享企业经营剩余。具体而言，良好的治理结构为推出人

力资本产权激励机制提供了制度保障，相对更优的治理才能制定出合理的激励机制，而治理结

构不完善将导致难以对智力资本形成有效监督，反而让激励成为福利（吕长江等，2009）。例如，

管理层可能存在“讨好”员工的动机，通过盈余管理手段抬升股价，形成严重的激励扭曲（陈大

鹏等，2019）。综上所述，随着数字化转型的深入推进，企业权利束的分割重组变得更为高效，治

理结构进一步完善，这为设计联结人力资本和组织价值的制度安排、激励核心员工对企业进行

持续稳定的智力投入奠定了坚实基础。

其次，企业数字化转型可以通过抑制管理者短视倾向推动构建人力资本产权激励制度。基

于传统公司治理研究的框架，管理者容易出现过度自信、谋求私利的主观行为，给企业资源造

成了无效耗用和严重浪费（Shleifer和Vishny，1997）。而在企业数字化转型的背景下，数字技术

能够为管理者进行精准决策提供有效支撑，减少非理性判断与主观操纵，在优化决策能力的同

时压缩其自利动机下的决策空间，有效抑制管理者的机会主义与激进行为（Zhu，2019）。可见，

企业数字化转型能够通过高颗粒度的数据体系对管理者的短视主义倾向形成显著的抑制作

用。而决策视阈的延伸能够促使管理者更加关注企业未来发展，用长期主义导向搭建“价值共

生”的生态环境（陈春花等，2022），进而有效构建人力资本产权激励制度。例如，随着生产数据

的积累，企业可以利用大数据支撑管理者对创新实验进行更多的投入（Farboodi等，2019），引导

核心员工直接为用户创造价值，从而最大限度地发挥核心员工贡献智力资本的作用，最终建立

员工回报由用户决定的产权激励制度（戚聿东和肖旭，2020）。因此，在智力资本作为重要资源

禀赋参与财富创造的数字经济时代，随着短视决策空间显著收缩，管理者将更加重视企业的长

期价值，从“绩效考核”转换到“价值共创”的财富逻辑。在此基础上，企业能够更好地运用产权

激励手段激发核心员工的内在驱动力，并将契合新环境的激励机制作为实现企业长期竞争优

势的战略武器。

最后，企业数字化转型可以通过提升智力资本投入推动构建人力资本产权激励制度。在数

字化转型背景下，企业对人力资本提出了更高的要求，生产方式和生产关系的转变也导致了企

业人力资本结构的适应性变革（谢康等，2021）。一方面，数字技术的应用显著减少了常规性低

技 能 劳 动 的 生 产 任 务 ， 对 众 多 从 事 简 单 、 机 械 工 作 的 低 技 能 劳 动 者 产 生 了 技 术 替 代 效 应

（Graetz和Michaels，2018）。另一方面，数字技术的应用催生了大量新业态和复杂决策作业，需要

高技能劳动者处理后方能转换为价值创造活动，形成了技术互补效应（Banalieva和Dhanaraj，

2019）。可见，企业数字化转型对人力资本结构产生了明显的升级优化作用。而这种人力资本结

构适应性调整为企业构建人力资本产权激励制度提供了人才基础。尽管企业具备了执行战略

第 4 期 “薪中有数”：企业数字化转型对人力资本产权激励的赋能效应 35



行动的人力资本，但企业高质量发展的决定性因素是被点燃斗志的高素质员工愿意与企业共

进退。在人力资本结构转型升级的基础上，企业更需要留住人才并激发员工的奋斗精神，基于

切割剩余产权来设计激励模式成为必然（刘方龙和吴能全，2014）。随着数字化转型的深入推

进，在数据量化驱动体系的支持下，构建一套符合组织经营变革的产权激励机制尤为关键，从

而能在利益上强化员工的心理预期，真正实现为自己而战。因此，在核心人力资本拥有更多经

营决策话语权的数字时代，企业将更重视能够贡献智力资本、整合碎片化价值的高技能员工，

优化企业人力资本结构，进而推出顺应时代发展的人力资本产权激励制度。

基于以上分析，本文提出如下假设：

假设1：限定其他条件，企业数字化转型程度越高，越可能构建可以分享剩余价值的人力资

本产权激励制度。

假设2：限定其他条件，企业数字化转型能够完善公司治理结构、抑制管理者短视倾向以及

提升智力资本投入，进而推动构建人力资本产权激励制度。

综上，本文的理论逻辑与研究框架如图1所示。
 
 

企业
数字
化转
型

人力
资本
产权
激励

完善公司治理结构

抑制管理者短视倾向

提升智力资本投入

价值创造范式的适应性变革

组织赋能

技术赋能

重视长期主义导向下的“价值共创”

缓解代理冲突并有效监督智力资本

留住核心人才并充分激发奋斗精神

 
图 1    理论逻辑与研究框架

 

三、  研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文以2014—2021年中国A股上市公司作为研究对象，样本时间上将2014年作为研究起始

年份的原因是，2014年证监会《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》出台，同年万

科也开始推行事业合伙人制度。数据来源上，研究所用员工持股计划、事业合伙人计划及项目

跟投计划相关数据来自Wind数据库及作者从巨潮资讯网手工整理的上市公司公告，相关治理

及财务数据均来自CSMAR数据库。本文对原始数据进行如下筛选：（1）若同一家上市公司多次

公告实施相关计划，则仅保留首次公告；（2）剔除股东大会及董事会预案未通过的计划；（3）剔

除停止实施计划；（4）剔除各年度被ST、ST*公司；（5）剔除金融业类别的公司；（6）剔除研究区

间内主要变量和控制变量数据存在缺失的样本。最终得到12 480个有效样本，并对所有连续变

量进行上下1%的缩尾处理。本文的数据处理软件为STATA15.0。

（二）变量选择与说明

1． 解 释 变 量 ： 企 业 数 字 化 转 型 （DT） 。 借 鉴 罗 进 辉 和 巫 奕 龙 （ 2021） 的 研 究 ， 本 文 基 于

Python技术的文本分析与机器学习方法构建代理变量刻画数字化转型。具体的变量构建过程
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如下：首先，通过对国务院、工业和信息化部网站进行检索，人工阅读数字经济相关政策文件

并提取与企业“数字化转型”相关的关键词，构建数字化种子词典；然后，为更客观、全面地捕

捉数字化转型的特征，利用Python软件的机器学习算法Word2Vec模型，根据余弦相似度分析筛

选已有关键词的相似词，并进行人工判断，从而扩充上述词典。在完成词典整理工作后，本文

得到“人工智能”“大数据”“区块链”“云计算”“数字化应用”五个大类，并输出相应的关键词词

频，最终得出各类别所包含的词汇。鉴于此类词汇出现次数有明显的右偏性特征，本文对所有

企业数字化转型词汇数量加1后做对数化处理。

2．被解释变量：人力资本产权激励（HI）。人力资本产权激励是指人力资本所有者与财务资

本所有者同样拥有企业产权，并承担企业风险，凭借其产权获取企业剩余利润的长期制度安排

（杨瑞龙和周业安，1997；向显湖和钟文，2010）。基于此，本文以核心人力资本能否“出资购买”

剩余索取权作为筛选标准，根据巨潮咨询网发布的上市公司公告手工搜集了人力资本产权激

励制度的相关信息，具体的激励方式可以分为员工持股计划、事业合伙人计划以及项目跟投计

划三类。借鉴孟庆斌等（2019）的衡量方式，本文使用上市公司当年是否推出人力资本产权激励

制度的虚拟变量衡量相关制度实施情况（HI1），以上市公司推行的人力资本产权激励制度中是

否包含核心员工的虚拟变量衡量人力资本产权激励制度建设水平（HI2）。

3．控制变量：参考现有文献（陈德球和张雯宇，2023），本文选择企业规模（Size）、企业成长

能力（Growth）、企业年龄（Age）、资产回报率（ROA）、资产负债率（Lev）、产权性质（SOE）、市盈

率（PE）、股权集中度（Top1）、董事会规模（Board）、独立董事比例（DIR）以及两职合一（Dual）作

为控制变量。此外，本文还控制了年度（Year）和行业（Industry）固定效应。各变量具体定义如表1

所示。
 
 

表 1    变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

人力资本产权激励制度实施情况 HI1 上市公司当年推出人力资本产权激励制度为1，否则为0

人力资本产权激励制度建设水平 HI2
上市公司当年推出的人力资本产权激励制度中若包含

核心员工，则为1，否则为0
解释变量 企业数字化转型 DT 企业年报数字化词频数总和的自然对数值

控制变量

企业规模 Size 企业资产总额的自然对数

企业成长能力 Growth （当期营业收入−上期营业收入）/上期营业收入

企业年龄 Age 公司已上市年数

资产回报率 ROA 净利润与资产总额之比

资产负债率 Lev 总负债与资产总额之比

产权性质 SOE 若公司实际控制人为国有，则取值为1，否则为0

市盈率 PE 每股市场价格与每年每股盈利对数值之比

股权集中度 Top1 第一大股东持股数与企业总股本之比

董事会规模 Board 企业董事会人数的自然对数值

独立董事比例 DIR 独立董事人数与董事会人数之比

两职合一 Dual 若董事长兼任总经理，则取值为1，否则为0
 

（三）模型构建

根据样本筛选与变量设计，本文将检验假设的基本模型设定为模型（1），具体如下：

HIi,t = α+β1DT i,t +β2Controli,t +
∑

Year+
∑

Industry+εi,t (1)

其中，DT表示企业 i在第 t年的数字化转型程度，HI表示公司 i在第 t年的人力资本产权激励制度
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α β1 β2 Controli,t
εi,t

施行状况， 表示常数项， 、 均代表系数， 是企业特征和治理结构层面的一系列控

制变量， 代表残差项。由于被解释变量人力资本产权激励制度（HI）是虚拟变量，参照郑志刚

等（2021）的研究，本文使用Logit模型进行回归。

四、  实证结果与分析

（一）描述性统计

表2为本文主要变量的描述性统计结果。由表2可知，上市公司人力资本产权激励机制实施

情况HI1的均值为0.0601，表明约有6%的样本企业实施员工持股计划、事业合伙人计划或项目

跟投计划。这与郑志刚等（2021）的统计结果比较接近（员工持股计划均值为0.047）。本文推出

员工持股计划的企业约占5.6%，推出事业合伙人计划与项目跟投计划的企业较少，仅有约

0.4%的企业建立了相关制度。上市公司人力资本产权激励建设水平HI2的均值为0.0405，表明约

有4%的样本企业在相关计划中纳入了企业核心员工，这在全部实施人力资本产权激励的企业

中占比为2/3。企业数字化转型的均值为2.0428，中位数为1.9459，最小值为0，最大值是6.3474，说

明不同企业的数字化转型程度差异较大，这与陈德球和张雯宇（2023）的结果基本一致，表明本

文关键变量的构建较为可靠。其他变量的统计结果也均在合理范围内。
 
 

表 2    描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

HI1 12 480 0.0601 0.2376 0.0000 0.0000 1.0000

HI2 12 480 0.0405 0.1972 0.0000 0.0000 1.0000

DT 12 480 2.0428 1.4692 0.0000 1.9459 6.3474

Size 12 480 22.4540 1.3397 17.7569 22.2680 28.5427

Growth 12 480 0.2325 1.7748 −0.9132 0.1133 87.4837

Age 12 480 19.0855 5.6385 4.8300 18.9200 53.6700

ROA 12 480 0.0517 0.0440 0.0000 0.0416 0.7859

Lev 12 480 0.4185 0.1941 0.0091 0.4104 0.9879

PE 12 480 83.0565 138.5972 4.7523 31.8758 965.9646

SOE 12 480 0.2987 0.4577 0.0000 0.0000 1.0000

Top1 12 480 33.8920 14.7292 0.2900 31.8850 87.4600

Board 12 480 2.1191 0.1968 1.0986 2.1972 2.8904

DIR 12 480 37.6497 5.5167 20.0000 36.3600 80.0000

Dual 12 480 0.3009 0.4586 0.0000 0.0000 0.0000
 

（二）回归结果与分析

表3列示了企业数字化转型与人力资本产权激励之间的回归结果。第（1）、（3）列列示了仅

包含解释变量DT的回归结果。第（2）、（4）列为在第（1）、（3）列基础上分别加入控制变量的回归

结果。可以看出，解释变量DT的回归系数均显著为正，说明企业数字化转型程度越高，越倾向

于实施人力资本产权激励制度。这可能是因为数字技术的应用重构了企业价值创造的基础，企

业权利束的分割重组变得更为高效，在以用户价值为导向的商业逻辑中，企业将更加重视以设

计产权激励的方式引导人力资本所有者进行高质量的智力投入。此外，企业数字化转型程度与

包含核心员工的人力资本产权激励制度之间为显著的正相关关系，证实了企业数字化转型能

够促进构建核心员工参与剩余价值分享的人力资本产权激励制度，上市公司更加重视通过剩
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余索取权的下沉激活核心员工。因此，本文的假设1得以验证。
 
 

表 3    企业数字化转型与人力资本产权激励

变量
HI1 HI2

(1) (2) (3) (4)

DT 0.2020***(5.67) 0.1211***(3.91) 0.1699***(4.32) 0.0896**(2.46)

Size 0.3131***(7.82) 0.2836***(6.15)

Growth 0.3116***(3.20) 0.3240***(2.88)

Age −0.0153*(−1.93) −0.0160*(−1.66)

ROA 1.9991**(1.98) 0.8003(0.64)
Lev 0.0656(0.23) 0.2197(0.65)

PE 0.0001(0.39) 0.0002(0.52)

Top1 −0.0049*(−1.72) −0.0025(−0.74)

SOE −1.5616***(−10.53) −1.7065***(−9.03)
Board −0.0452(−0.18) −0.2356(−0.81)

DIR 0.0074(0.83) 0.0082(0.81)

Dual 0.1997**(2.39) 0.1142(1.15)

Constant −4.3021***(−8.09) −11.0223***(−9.34) −4.3186***(−7.03) −10.0062***(−7.50)

Year/Industry 控制 控制 控制 控制

N 12 480 12 480 12 480 12 480

Pseudo R2 0.0544 0.1012 0.0444 0.0889

　　注：括号内数值表示经企业层面聚类调整后的z值；***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。下同。
 

（三）内生性检验

1．倾向得分匹配（PSM）。首先以样本企业数字化转型程度是否大于分年度分行业的均值

为标准，将样本企业分为数字化水平高低不同的处理组和对照组，然后选取资产负债率、企业

规模、股权集中度和产权性质等变量作为协变量，以1:1最近邻匹配对两组样本企业进行匹配，

结果显示匹配效果良好。使用匹配后的样本进行重新回归，结果如表4第（1）、（2）所示。从中可

见，DT回归系数分别在1%和5%的水平上显著为正，可见本文的研究结论仍成立。

2．Heckman两阶段模型。为避免可能存在的样本自选择问题，本文采用Heckman两阶段模型

进行检验。在第一阶段的Probit回归模型中，设置被解释变量为虚拟变量（DT_d），根据数字化转

型程度是否大于样本中位数来衡量，若大于中位数，则取值为1，代表该企业拥有良好的数字化

水 平 ， 否 则 为 0； 同 时 ， 在 第 一 阶 段 中 加 入 同 行 业 中 其 他 企 业 拥 有 较 高 数 字 化 水 平 的 比 例

（O_DT）作为外生工具变量，使用该阶段的回归结果计算逆米尔斯比率（IMR），然后将第一阶

段计算的IMR代入第二阶段模型进行拟合回归。由表4第（3）、（4）列结果可知，DT回归系数显著

为正，证明本文结论具有一定的说服力。

3．工具变量法。一方面，数字化转型会强化企业资源和权利束的分割重组效率，进而促进

企业下沉剩余产权以激励核心智力资本；另一方面，被激励的核心员工可能更有动力开展数字

化转型活动。为避免可能存在的反向因果问题，本文选择工具变量法进行内生性检验。借鉴杨

昕和赵守国（2022）的方法，选择将各城市地形起伏度与滞后一期的全国互联网用户数的交乘

项作为当期企业数字化转型的工具变量。该工具变量影响上一期企业数字技术的运用，且并不

直接影响企业当年的内部治理制度的建设情况，满足外生性和相关性条件。使用工具变量进行

内生性检验的回归结果见表4第（5）、（6）列。从中可见，DT回归系数分别在1%和5%的水平上显
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著为正，再次验证了企业数字化转型对人力资本产权激励制度的正向影响。
 
 

表 4    内生性检验

变量
倾向得分匹配（PSM） Heckman模型检验 工具变量

(1)
HI1

(2)
HI2

(3)
HI1

(4)
HI2

(5)
HI1

(6)
HI2

DT 0.1036***(2.92) 0.0709**(1.72) 0.1198***(3.90) 0.0861**(2.38) 0.0649***(2.71) 0.0458**(1.56)

IMR −1.8827***(−2.58) −2.7913***(−3.31)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year/Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant −10.9500***(−8.30) −9.3528***(−6.44) −3.9235(−1.43) −0.1591(−0.05) 0.2133(1.18) 0.0576(0.38)
N 9 544 9 544 12 461 12 461 8 481 8 481

Pseudo R2 0.1007 0.0882 0.1008 0.0901 0.0114 0.0101
 

（四）稳健性检验①

1．替换企业数字化转型程度的测量方法。为对企业数字化转型情况进行更加精准的描述，

本 文 参 考 袁 淳 等 （2021） 和 张 永珅等 （2021） 的 研 究 ， 引 入 企 业 数 字 化 相 关 词 频 总 数 占 年 报

MD&A语段长度的比例来衡量的企业数字化程度（DT2），用企业年报附注披露的数字化技术

无 形 资 产 占 无 形 资 产 总 额 的 比 例 来 衡 量 的 企 业 数 字 化 程 度 （DT3） 。 回 归 结 果 显 示 ，DT2和

DT3系数分别在1%和5%水平上显著为正，说明在更换解释变量的衡量方法后，企业数字化转

型仍能促进上市公司建立人力资本产权激励制度，表明本文的研究结论稳健。

2．替换人力资本产权激励制度的测量方法。上市公司当年推出人力资本产权激励计划的

数量越多，表明企业越重视引导人力资本所有者进行高质量的智力投入，企业人力资本产权激

励制度建设水平也越高。因此，本文分别采用上市公司当年推出人力资本产权激励制度的绝对

数量（HI1_1）以及上市公司推行包含核心员工的人力资本产权激励制度的绝对数量（HI2_1）进

行重新回归。回归结果显示，DT回归系数显著为正，可见本文的结论稳健。

3．控制省份固定效应。为进一步控制省份层面的不可观测因素对本文研究结论产生的潜

在影响，本文增加省份固定效应后重新进行回归。回归结果显示，DT系数分别在1%和10%水平

上显著为正，进一步证明结果的稳健性。

4．改变本文的样本范围。鉴于高科技企业具备更好的数字化转型优势，这将对企业数字化

进程产生影响
②

。因此，本文在剔除高科技企业样本后重新进行回归，回归结果显示，DT系数显

著为正，说明本文的研究结论不受样本高科技企业特征的影响。

五、  进一步分析

（一）机制检验

前文分析中，本文认为企业数字化转型主要从三个维度对人力资本产权激励制度产生影

响。首先，数字化转型过程可以帮助优化公司治理结构的动态效率，为推出可供参与剩余分享

的激励机制提供了制度保障，满足数字时代的内在需求。其次，企业数字化转型可以有效抑制
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 ①篇幅所限，稳健性检验结果未列示，留存备索。

 ②本文所定义的高科技企业其行业包括化学原料和化学制品制造业（C26） ，医药制造业（C27） ，化学纤维制造业（C28） ，通

用设备制造业（C34） ，专用设备制造业（C35） ，汽车制造业（C36） ，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业（C37） ，电气机

械及器材制造业（C38） ，计算机、通信和其他电子设备制造业（C39） ，仪器仪表制造业（C40） ，电信、广播电视和卫星传输服务

（I63） ，互联网和相关服务（I64） ，软件和信息技术服务业（I65） ，研究和试验发展（M73） ，专业技术服务业（M74） 。



管理者短视主义倾向，使其更加重视用户价值主导的长期发展模式，实现激励机制设计的适应

性改进。最后，数字化技术帮助企业完成商业模式和管理方式的系统性转变，促进人力资本结

构升级，并更加重视基于切割剩余产权的激励模式。由此，本文构建了如下扩展模型以验证这

三种作用机制是否成立：

HIi,t = α+β1DT i,t +β2Controli,t +
∑

Year+
∑

Industry+εi,t (2)

Mei,t = α+λ1DT i,t +λ2Controli,t +
∑

Year+
∑

Industry+υi,t (3)

HIi,t = α+ θ1DTi,t + θ2Mei,t + θ3Controli,t +
∑

Year+
∑

Industry+ νi,t (4)

其中，Me代表中介变量，包括公司治理结构（CG）、管理者短视主义（Myopia）、人力资本结构

（HS），其余变量均与上文一致。

1．公司治理结构机制。首先，借鉴周茜等（2020）衡量公司治理结构的方式，基于监督、激励

与决策等维度，选取高管薪酬和持股比例、董事会规模、独董比例、机构持股比例、股权制衡度

以及两职合一七个指标，运用主成分分析方法构建公司治理综合指数（CG）。该指标数值越大，

表示公司治理结构越完善。表5列示了公司治理结构机制的检验结果，第（1）列为当模型（3）中

介变量为公司治理结构（CG）时的回归结果，从中可见DT系数在1%的水平上显著为正，反映出

企业数字化转型（DT）与公司治理结构（CG）显著正相关。通过模型（4）检验公司治理结构在企

业数字化转型影响人力资本产权激励制度的过程中是否发挥中介作用。从表5中Panel A和Panel
B的第（2）列可以看出，CG系数显著为正。可见，模型（3）企业数字化转型（DT）的回归系数与模

型（4）公司治理结构（CG）的回归系数乘积为正，且与模型（2）企业数字化转型（DT）的系数同

号，表明公司治理结构的完善是企业数字化转型促进构建人力资本产权激励制度的一个重要

路径。

2．管理决策视域机制。首先，借鉴胡楠等（2021）的研究，使用企业年报MD&A文本建立“短

视主义”词集，通过文本分析和机器学习构建管理者短视主义指标（Myopia）。该指标数值越大，

代表管理者越短视。表5列示了决策视域机制的检验结果，第（3）列为当模型（3）中介变量为短

视主义（Myopia）时的回归结果，可见DT系数在1%的水平上显著为负，反映出企业数字化转型

（DT）与管理者短视主义（Myopia）显著负相关。通过模型（4）检验管理者短视主义在企业数字

化转型影响人力资本产权激励制度的过程中是否发挥中介作用。从表5中Panel A和Panel B的第

（4）列可以看出，Myopia系数显著为负。可见，模型（3）企业数字化转型（DT）的回归系数与模型

（4）管理者短视主义（Myopia）的回归系数乘积为正，且与模型（2）企业数字化转型（DT）的系数

同号，意味着管理者短视主义的减轻同样是数字化转型促进上市公司构建人力资本产权激励

制度的关键路径。

3．智力资本投入机制。首先，借鉴李逸飞等（2023）的研究，将员工受教育程度作为刻画人

力资本结构的重要特征，以此区分智力投入水平。具体而言，将受教育程度为大专及以上学历

的劳动力归为高技能员工，将中专及以下学历的劳动者归为低技能员工，使用企业高学历员工

与低学历员工的雇佣人数比值来定义企业人力资本结构（HS）。表5列示了智力资本投入机制

的检验结果，第（5）列为当模型（3）中介变量为人力资本结构（HS）时的回归结果，可见DT系数

在1%的水平上显著为正，反映出企业数字化转型（DT）与人力资本结构（HS）显著正相关。通过

模型（4）检验人力资本结构在企业数字化转型影响人力资本产权激励制度的过程中是否发挥

中介作用。从表5中Panel A和Panel B的第（6）列可以看出，HS系数显著为正。可见，模型（3）企业

数字化转型（DT）回归系数与模型（4）人力资本结构（HS）回归系数乘积为正，且与模型（2）企业
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数字化转型（DT）的系数同号，可见智力投入水平的提升也是数字化转型促进上市公司构建人

力资本产权激励制度的关键机制。
 
 

表 5    机制检验

Panel A

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
CG HI1 Myopia HI1 HS HI1

DT 0.0189***(3.34) 0.1232***(4.01) −0.0073***(−15.15) 0.1129***(3.64) 2.4765***(6.63) 0.1215***(3.96)

CG 0.0481**(0.73)

Myopia −1.4562**(−2.27)

HS 0.0007**(2.31)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year/Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant 7.1680***(47.29) −10.9316***(−8.80) 0.1063***(5.69) −10.4257***(−9.37) 27.2624(0.67) −10.4749***(−9.4446)
N 12 480 12 480 12 480 12 480 12 480 12 480

R2/Pseudo R2 0.4253 0.0996 0.1095 0.1005 0.0413 0.1002
Panel B

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
CG HI2 Myopia HI2 HS HI2

DT 0.0189***(3.34) 0.0913**(2.53) −0.0073***(−15.15) 0.0816**(2.25) 2.4765***(6.63) 0.0900**(2.49)

CG 0.0139***(0.18)

Myopia −1.3351*(−1.76)

HS 0.0006**(2.57)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year/Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant 7.1680***(47.29) −9.4234***(−6.73) 0.1063***(5.69) −9.4693***(−7.60) 27.2624(0.67) −9.4732***(−7.68)
N 12 480 12 480 12 480 12 480 12 480 12 480

R2/Pseudo R2 0.4253 0.0875 0.1095 0.0883 0.0413 0.0882

综上所述，本文假设2成立。

（二）基于人力资本产权激励制度设计的分析

既有研究证实，对人力资本进行产权激励作为提升公司经营效率的重要措施，能够有效帮

助公司提升绩效和促进创新（Kim和Ouimet，2014）。然而，上市公司激励制度的福利化现象早已

司空见惯，各类持股计划背后潜在的复杂动机也将导致激励扭曲（郑志刚等，2021），致使人力

资本难以发挥其真正价值。由此产生的问题是：在数字化转型背景下，上市公司推出的人力资

本产权激励制度是否能够在扩大核心员工剩余索取权的同时真正实现激励相容？对此，本文进

一步考察企业数字化转型与具体激励制度设计之间的深层联系。

1．员工持股计划制度设计。根据《上市公司实施员工持股计划试点指导意见》，员工持股计

划的参与对象包含管理层和核心员工。由理论分析可知，在用户价值导向的数字经济时代，企

业核心人力资本作为重要资源禀赋参与到财富创造的过程中，核心员工获得长期业绩奖励后，

产生了对企业价值共创的显著促进作用。因此本文推断，在企业数字化转型的背景下，企业将

充分扩大员工持股范围，使剩余索取权的下沉更加充分，从而吸引、保留和激励核心员工。为

验证上述趋势，对员工持股计划的总持股比例（ESOP_Hold）和员工认购比例（ESOP_Prop）进行

分析，相关结果如表6所示。由第（1）、（2）列可知，DT系数均在1%水平上显著为正，说明在上市
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公司数字化转型背景下，员工持股计划的总持股比例和员工认购比例有所提升，上市公司更加

重视通过剩余索取权的下沉激活核心智力资本。该结果支持了本文推断。

此外，为能够切实体现“激励”性，进一步绑定企业与员工的利益，企业将更加重视建立员

工持股的长效激励，进一步激发员工的积极性，完善公司与员工的利益共享机制。因此本文推

断，在企业数字化转型的背景下，企业将选择以自筹资金和员工薪酬作为员工持股资金的主要

来源，并设置锁定期来绑定员工个人财富与企业价值。为检验员工持股计划的激励导向，本文

对员工持股计划的资金来源及锁定期进行分析，设置资金来源是否为员工薪酬及和自筹资金

的哑变量（ESOP_Salary）以及锁定期长度（ESOP_Lock）变量。相关结果见表6第（3）、（4）列，可见

DT系数均在1%水平上显著为正，表明随着数字化转型的深入，上市公司更有可能推出以自筹

资金和员工薪酬作为资金来源以及锁定期更长的员工持股计划，切实体现了制度设计的激励

性。该结果说明，在颠覆与迭代应接不暇的数字化时代，通过让核心员工“出资购买”剩余索取

权并延迟分享的方式，建立起企业与员工之间“价值共创、利润共享、风险共担”的共同价值体

系，从而有效实现人力资本产权激励。这是进一步激发员工积极性、转向新型治理范式的重要

举措。
 
 

表 6    员工持股计划制度设计的分析结果

变量
(1) (2) (3) (4)

ESOP_Hold ESOP_Prop ESOP_Salary ESOP_Lock

DT
0.0082***

(2.31)
0.0673***

(1.80)
0.0805***

(2.20)
0.2454***

(2.24)
Controls 控制 控制 控制 控制

Year/Industry 控制 控制 控制 控制

Constant −0.1811
(−1.64)

−8.9317***

(−6.99)
−7.7927***

(−6.34)
−12.073***

(−3.58)
N 12 480 12 480 12 480 12 480

R2/Pseudo R2 0.0209 0.0151 0.0935 0.0251
 

2．事业合伙人计划制度设计。事业合伙人制度作为建立在共生合伙文化基础上的激励模

式，将利益与主体一致性标准发展到一般人力资本投资者。特别是，事业合伙人制度有别于传

统意义的企业合伙，并非金钱和物资的简单合作，而是更加强调共同事业目标与价值观的凝

聚，这也契合了数字化时代传统企业对于重塑竞争优势的内在需求。由此本文推断，企业在数

字化转型过程中将更为重视激励导向设计。为更有针对性地探讨数字化转型对事业合伙人制

度方案设计的影响，本文对事业合伙人制度中的激励条款进行分析，设置是否包含劣后分享条

款（BPP_Lag）、是否包含超额收益激励（BPP_Excess）、是否包含业绩考核目标（BPP_Target）、是

否设置锁定期（BPP_Lock）、资金来源是否为员工薪酬和自筹资金（BPP_Salary）、员工是否自负

盈亏（BPP_Self）等虚拟变量。回归结果如表7所示，由第（1）−（6）列可知，DT系数均显著为正，支

持了本文推断。该结果说明，数字技术的应用加速了企业构建激励核心员工拼搏奋斗的长效激

励机制，通过引入自筹资金、业绩考核、股票锁定、劣后分享等限制约束，同时搭配收益超额分

配、盈亏自负等对赌条款，事业合伙人比普通股东承担了更多的风险，从而有效推动核心员工

向合伙人身份转变，真正实现了责任共担、价值共享。可见，在数字经济时代，人力资本和货币

资本的关系需要重新去定位，从“共生逻辑”理解股东与员工的关系，打造出奉行“共同发展、共

担风险、共享收益”理念的人力资本产权激励制度，是数字化时代公司内部治理机制的重要

拓展。
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表 7    事业合伙人计划制度设计的分析结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

BPP_Lag BPP_Excess BPP_Target BPP_Lock BPP_Salary BPP_Self

DT 0.3716***(2.31) 0.6297**(1.60) 0.2637**(1.46) 0.3172**(1.48) 0.3575**(2.05) 0.4257**(1.88)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year/Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant −29.3204***(−4.86)−15.2739**(−2.20)−24.5391***(−4.05)−33.5738***(−4.17)−17.8044***(−3.13)−20.1260***(−4.34)
N 7 626 4 043 4 158 4 158 4 248 5 661

Pseudo R2 0.2770 0.2596 0.2795 0.3260 0.1691 0.2317
 

3．项目跟投计划制度设计。项目跟投计划是指跟投人员以自有资金与企业共同投资项目，

进而实现风险共担、利益共享的一种中长期激励制度。此类计划通过以股权为纽带、以长期激

励为导向的制度设计，聚焦对项目团队的精准激励，从利益上真正强化了员工的心理预期，充

分激发核心员工的“当家人”意识，使得项目投资决策和运营管理水平大幅提高。在人力资本扮

演更重要角色的数字经济时代，企业数字化运营催生了对核心员工激励约束的内在需求，数字

科技量化驱动的经营体系倒逼企业搭建并完善跟投机制。因此可以推断，企业在数字化转型过

程中将进一步强化对项目跟投计划的激励导向设计。延续上文的逻辑，本部分考察了项目跟投

制度中的激励导向条款，设置是否强制项目核心人员跟投（PCP_Must）、是否对跟投持股比例

设限（PCP_Limit）、是否包含超额收益激励（PCP_Excess）、是否自负亏损（PCP_Self）等虚拟变

量。回归结果如表8所示，由第（1）−（4）列可知，DT系数均显著为正，该结果支持了本文的推断。

因此，在知识经济与数字经济迅速发展的背景下，强调激发积极性和创造力的跟投制度是上市

公司十分青睐的激励设计，其制度逻辑便在于人力资本与货币资本“同进退”的产权激励特性，

通过强制让核心员工成为项目特殊股东，并搭配系列收益对赌条款，推动跟投员工以特殊的产

权配置方式转变为人力资本和货币资本的双重投入者，从而形成价值共创和价值协同的全新

激励机制，实现企业价值最大化。
  

表 8    项目跟投计划制度设计分析结果

变量
(1) (2) (3) (4)

PCP_Must PCP_Limit PCP_Excess PCP_Self

DT
0.2948**

(2.31)
0.1946*

(1.48)
0.4632***

(2.29)
0.3219**

(1.92)
Controls 控制 控制 控制 控制

Year/Industry 控制 控制 控制 控制

Constant
−13.8355***

(−3.46)
−11.3127***

(−2.71)
−23.6547***

(−3.14)
−6.6227*

(−1.45)
N 8 942 9 063 7 784 8 654

Pseudo R2 0.2754 0.2424 0.4115 0.2398
 

（三）实际激励效果分析

在企业强调从“控制”到“赋能”的转变过程中，人力资本参与剩余价值分享能否有效促进

企业创新并提升企业价值是公司治理目标的关注重点。已有经验证据表明，员工持股计划等激

励机制的实施能够显著增加企业创新产出，且相对管理层而言，核心员工持股的创新激励效应

更为显著（陈效东，2017；孟庆斌等，2019）。那么，人力资本产权激励制度的设立和运行是否能

够进一步提升企业创新质量，真正实现企业与员工的“价值共创”？为检验上述问题，本文借鉴
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张杰和郑文平（2018）的研究，采用知识宽度法测算的企业专利质量对企业创新质量（IQ）进行

衡量，采用企业市值与企业总资产的比值（TobinQ）衡量企业价值，继续探究对核心员工的人力

资本产权激励如何影响企业创新和企业价值。

相关回归结果如表9所示，第（1）−（6）列为人力资本产权激励制度对企业创新质量和企业

价值的影响结果。由第（1）、（4）列可知，HI1系数均显著为正，说明上市公司实施人力资本产权

激励制度能够有效提升企业创新质量和企业价值。进一步地，为考察这种影响究竟是来自核心

员工还是管理层，本文检验企业当年推出的人力资本产权激励制度中是否包含核心员工（HI2）

以及企业当年推出的人力资本产权激励制度中是否仅包含管理层（HI3）对企业创新和价值的

影响。由第（2）、（5）列可知，HI2系数在10%的水平上显著为正，同时第（3）、（6）列中HI3系数并

不显著，说明人力资本产权激励虽然能够显著提升企业创新质量并实现企业价值增长，但这种

影响在激励制度设计包含核心员工时显著更大，而在激励计划仅面向管理层时上述影响并不

显著。可见，人力资本产权激励对企业创新和企业价值的促进作用主要来自包含核心员工激励

的部分，说明核心员工参与到剩余利润分享当中能够充分促进企业进行高质量创新，真正实现

员工与企业利润共享、价值共创。
 
 

表 9    实际激励效果分析

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
IQ IQ IQ TobinQ TobinQ TobinQ

HI1 0.0178*(1.51) 0.1014*(1.63)

HI2 0.0229*(1.9345) 0.1631*(1.8214)

HI3 0.0012(0.08） −0.0224(−0.28)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year/Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant −0.4268***(−6.82) −0.4258***(−6.80) −0.4299***(−6.88) 11.8982***(10.45) 11.9005***(10.46) 11.8762***(10.42)
N 12 480 12 480 12 480 12 480 12 480 12 480

R2 0.0786 0.0786 0.0785 0.1878 0.1878 0.1878
 

六、  结论与政策建议

随着数字经济的蓬勃发展，公司价值创造由产品主导的传统模式开始向客户价值导向的

全新模式转变。智力资本的长期价值受到高度重视，“可以听见炮声”的核心员工开始扮演起更

加重要的建设者角色。因此，如何在数字时代充分激活直面用户和市场的核心员工的积极性，

对身处激烈竞争环境的企业而言尤为重要。本文以2014—2021年中国A股上市公司为样本，实

证检验了企业数字化转型对人力资本产权激励的赋能效应。研究结果表明，企业数字化转型程

度越高，越倾向于构建人力资本产权激励制度，核心员工也更可能被纳入激励范围。机制检验

表明，企业数字化转型通过完善公司治理结构、抑制管理者短视倾向以及提升智力资本投入推

动上市公司构建人力资本产权激励制度。基于人力资本产权激励制度设计的进一步研究发现，

企业数字化转型显著强化了人力资本产权激励制度的激励导向特征，主要体现在各类限制和

对赌条款的引入。此外，实施人力资本产权激励制度提升了企业创新质量和企业价值，且这种

促进作用主要来自核心员工激励，而非管理层激励。

基于上述研究结论，本文提出如下政策建议：

第一，积极推进数字化转型进程，运用数字技术赋能治理创新。本文的研究结论表明，数字
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化转型能够完善公司治理结构、抑制管理者短视倾向以及提升智力资本投入，进而促进上市公

司建立人力资本产权激励制度。因此，企业应充分把握数字化革命所带来的机遇，积极推动数

字化转型，将资源优势充分应用到完善企业治理机制当中。具体而言，要通过数字技术的广泛

运用充分实现企业所有权的明晰和管理，提升公司治理结构的动态效率并优化组织设计与决

策方式，让智力资本有效参与治理，从而为推出更加契合企业经营实态的人力资本产权激励制

度做足准备。国家政府部门也应充分认识到数字经济发展对微观企业的赋能效应，加大对企业

应用数字技术的扶持力度，壮大耐心资本，从而有效释放数字化技术对经济高质量发展的提升

作用。

第二，重视建立数字科技量化驱动的共同价值体系，实现长期高质量发展。本文发现企业

数字化转型显著强化了人力资本产权激励制度的激励导向特征，并主要体现在各类限制和对

赌条款的引入上，这种治理赋能效应正是数字经济推动治理逻辑嬗变的微观映射。因此，企业

应充分重视用户价值主导的经营理念，科学应对数字化浪潮下的商业模式变革，对“听得见炮

声”的核心员工赋能增权，实现从监督控制到价值共创的治理模式转型。具体而言，企业需以共

同的事业目标和价值观念为基础，精心设计人力资本产权激励制度，允许核心员工“出资购买”

部分剩余索取权，成为共同承担风险的战略伙伴，使任何机会主义行为带来的损失都将无差别

地以剩余索取权对应的收益和成本作为担保。同时，通过搭配强制投资、超额分配、亏损自负

等对赌条款，让为事业奋斗成为企业的制度基因，重塑企业与员工之间的劳动关系，从而在根

本上减少机会主义行为和监控难题，促使员工自发投入高质量智力资本，形成持续、健康的用

户价值输出能力。

第三，进一步加强核心人才队伍建设，借助激励制度创新实现治理溢价。本文的研究结论

表明，上市公司实施人力资本产权激励制度能够有效促进企业进行高质量创新、增加企业价

值，且这种积极效应主要来自对核心员工的激励，而非管理层。因此，在数字化背景下，企业应

结合自身发展制定针对性的数字人才培训体系，挖掘、培养和吸引优秀的数字化人才队伍，为

企业规范治理主体的权力配置格局、赋能人力资本以及提高创新绩效提供坚实的人才基础。同

时，企业应进一步发挥数字价值创造的协同效应，强调激活而非控制，利用人力资本产权激励

等手段从制度创新上激励核心员工进行稳定连续的研发、创意等智力投入，从而实现企业与员

工的合作共赢，助力企业基业长青。
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“Digital-driven Incentives”: The Empowering Effect of
Enterprise Digital Transformation on Human Capital

Property Rights Incentives

Yuan Chen1,2,  Ma Lianfu1,2,  Zhang Xiaoqing3

( 1. China Academy of Corporate Governance, Nankai University, Tianjin 300071, China; 2. Business School,
Nankai University, Tianjin 300071, China; 3. School of Business Administration, Capital University of

Economics and Business, Beijing 100070, China )

Summary: With the vigorous development of the digital economy, the mode of corporate

value creation has changed from “product-oriented” to “customer value-oriented”. The long-term

value of intellectual capital has been greatly esteemed, and the core employees who can hear the

“sound of guns” have begun to move toward the center of the stage and play a more important

role as builders. Therefore, how to fully activate the core employees who face users and markets in

the digital  age is  particularly  important  in  the fierce  and turbulent  business  competition.  Taking

China’s  A-share  listed  companies  from  2014  to  2021  as  the  sample,  this  paper  empirically

examines  the  impact  and  mechanism  of  enterprise  digital  transformation  on  human  capital

property  rights  incentives.  The  findings  indicate  that  enterprise  digital  transformation  can

significantly promote the construction of human capital property rights incentive system, and core

employees are more likely to be included in the incentive system. Mechanism testing suggests that

enterprise  digital  transformation  mainly  promotes  the  construction  of  human  capital  property

rights incentive system by improving the governance structure, restraining managerial myopia, and

increasing intellectual capital investment. Further, it is found that enterprise digital transformation

significantly  strengthens  the  incentive-oriented  characteristics  of  human  capital  property  right

incentive  system,  which is  mainly  reflected in  the introduction of  various  restrictions  and VAM

clauses.  In  addition,  the  implementation  of  human  capital  property  rights  incentive  system

improves  innovation  quality  and  corporate  value,  and  this  effect  mainly  comes  from  core

employee incentives, not the management incentives. This paper reveals the empowering effect of

enterprise digital transformation on the design of incentive system, providing supporting evidence

for  expanding  the  governance  role  of  core  employees,  and  also  providing  important

enlightenment  for  improving  corporate  governance  mechanism  and  realizing  enterprise  high-
quality development in the digital economy era.
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