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企业数字化能够保护利益相关者权益吗？
———基于企业内部控制的中介效应研究
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摘要：使用 ２００７—２０２０ 年中国上市公司的面板数据，探索企业数字化程度对利益相关者权益的影响，得
出以下结论：（１）企业数字化正向影响利益相关者权益，且对外部利益相关者权益的保护程度强于内部利益

相关者；（２）企业数字化程度与利益相关者权益之间存在非线性关系，当数字化程度过高后，对利益相关者权

益呈倒“Ｕ”型作用；（３）企业内部控制在数字化程度对利益相关者权益的保护中起中介作用，数字化程度对

高数字技术应用行业的保护作用更为显著。 为数字化转型中的企业保持数字化投入提供了动力，同时为不

同行业的数字化投入程度提供了参考。
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一、 引言

《中国数字经济发展白皮书（２０２０）》提出，数字经济发展要落实企业数字化转型。 “工业 ４. ０”的
实施推进了新一代数字技术 ＡＢＣＤ（人工智能、区块链、云计算以及大数据技术）在企业实践中的应

用。 在外部技术冲击下，企业不断提升数字化程度，改进生产经营模式，提高全要素生产率。 数字化

转型还使企业获得动态能力，使信息、流程及产业生态数字化，实现数据的快速提取、智能分析和质量

监控［１］。 从需求视角看，消费者渴望通过数字技术获得个性化产品与服务，快速、便捷、有趣的数字化

体验环境会实现顾客—企业社会价值共创［２］。 还未进行数字化转型的企业面临被行业淘汰的风险，
迫使传统模式企业加速数字化转型。 因此，企业数字化转型受到技术推动、需求拉动与行业竞争三重

作用，促使企业加速提升数字化程度。
企业数字化程度的不断提高，使企业边界、市场基础、组织结构及价值实现发生系统性变革［３］。

企业能够优化组织结构与生产流程，低成本地实现价值搜寻、产品生产与企业运营［４］。 但是，企业数

字化转型中也面临很多问题，并不是所有企业在数字化转型中都获得了绩效的提高。 《中国企业数字

转型指数报告（２０２０）》指出，只有 １１％的企业数字化转型达到预期绩效。 究其原因，一方面，企业数

字化在优化生产流程的同时，提高了职工的摩擦性失业率，部分既得利益者由于数字化监管导致自身

利益受损，出现了管理人员与职工抵制数字技术落实的行为；另一方面，信息披露的充分透明使得社

会各界有动力参与企业治理，但社会监管会由此变得严苛，使企业战略制定缺乏缓冲空间［５］。 基于
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此，明确企业数字化对利益相关者权益的作用，是探究企业数字化对绩效影响的内在逻辑。 而企业数

字化对利益相关者权益的保护是通过何种机制传导的呢？ 这个问题值得我们深入探究。
既有的企业数字化对企业绩效的实证研究多关注内部控制的中介效应［６］。 内部控制是公司治理

的关键环节，利益相关者可以借助数字技术将自身诉求融入企业内部控制过程，并发挥积极作用［７］。
ＡＣＣＡ 行业报告指出，公司通过数字技术实施内部控制，实现资产保护与欺诈防范，并监控组织绩效，
确保业务的高效、不间断运营。 企业数字化作为一种管理工具应用于内部控制，虽然能够实现企业日

常经营活动的高效运行，但能否保护利益相关者权益尚未引起学界足够的重视。 在平台生态系统快

速发展的时代，做好利益相关者权益保护，是促进数字经济时代下企业和谐发展的逻辑起点，也将是

提升企业绩效的基础。
二、 文献综述与假说提出

（一） 文献综述

１． 企业数字化对利益相关者权益保护的作用

企业数字化是企业应用数字技术的过程。 企业在管理上应用数字技术来收集信息、处理数据以

及辅助决策是企业数字化的核心［８］。 企业数字化的范围也包括制造业生产，通过使用分类账以跟踪

从原材料到最终产品的供应链。 现有研究主要关注企业数字化对企业绩效的作用机制，具体包括企

业管理效率、组织分权变革、企业创新产出、企业经营收益与企业运营成本等方面。 刘政等［９］ 利用三

年“世界银行中国投资调查”的企业微观数据，研究了企业数字化与组织授权的关系，证实企业数字化

转型可以削减组织代理成本，优化决策流程。 张永珅等［１０］ 基于 ２０１３—２０１８ 年沪深 Ａ 股上市公司样

本，研究了企业数字化与审计定价的关系，发现企业数字化程度越高，信息精准度越高，审计越便利，
企业财务报告审计收费就越低。 何帆和刘红霞［１１］利用 ２０１２—２０１７ 年上市公司数据发现，企业数字化

通过降低成本提高资产使用效率，推动实体企业数字化变革，使经济效益提升。 基于上述研究可得，
数字化提高了企业的管理效率，优化了流程，降低了运营成本和代理成本。

利益相关者权益一直是学界热议的话题。 Ｂｒｏｏｋｓ ｅｔ ａｌ． ［１２］ 将企业的利益相关者分为内部和外部

两大类。 内部利益相关者包括股东、董事会、管理层和雇员，外部利益相关者包括消费者、债权人、社
区、政府、自然环境和其他企业等。 对利益相关者权益的保护，包括对股东承担的经济责任，也包括对

债权人、政府、客户、员工、社区等利益相关者所承担的责任。 内部利益相关者有别于外部利益相关

者，内部利益相关者是企业战略的制定者与执行者，因此在信息获取上比外部利益相关者更加即时充

分。 Ｂｒｉｄｏｕｘ ａｎｄ Ｖｉｓｈｗａｎａｔｈａｎ［１３］将利益相关者分为强势利益相关者与弱势利益相关者，强势利益相

关者具有更强的议价能力，从而约束管理者的行为与战略决策。 利益相关者在权益保护上也存在很

多问题，如企业所有权比较分散、目标不一致，股东对管理层的监督比较困难，易出现“弱股东、强管理

层”的问题［１４］。 在乌克兰，主要股东的利益在法律上得到支持，而次要股东实际上无权控制或监管公

司战略发展；在西欧或美国，即使是百分之一的股份也给予股东更广泛的权利保护。 由此看出，不同

国家对利益相关者权益的保护程度也有所差异。 不论在中国还是在其他国家，侵犯利益相关者权益

的事件仍有发生。 企业数字化可以提高信息对称水平，改善监督管理效率［９］，减少侵害利益相关者权

益的行为，避免权益偏向强大的利益相关者。 保护利益相关者权益是企业担负社会责任的目标，也是

推动公司治理和社会治理协同演进的重要纽带。
２． 内部控制与利益相关者权益保护的关系

内部控制是由董事会、监事会和全体员工为实现控制目标而进行的工作，包括组织规划分工、授
权审批、独立负责制度等，明确各部门、各岗位的职责及作业标准，以实现经营效率、防止舞弊等控制

目标［１３］。 实施内部控制需要识别降低运营效率的原因，强化企业管理体系，从而促进企业的可持续

发展。 Ｊｏｈｎｓｔｏｎｅ ｅｔ ａｌ． ［１５］发现内部控制可以提高集团的决策能力，鼓励和监督代理人，抑制代理问题。
Ｚｈａｎｇ ａｎｄ Ｃｈｅｎ［１６］发现内部控制能够有效防范经营风险。 Ｓｋａｉｆｅ ｅｔ ａｌ． ［１７］也发现有效的内部控制可以

解决信息不对称导致的代理问题，从而优化资源配置。
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（二） 假说提出

利益相关者权益受损的主要原因有：（１）信息不充分导致利益相关者无法进行有效治理，信息不

对等导致商业舞弊行为发生［１８］。 （２）道德风险引起管理者与职工的个人价值导向行为，使企业总体

利益受损［１９］。 （３）管理流程中人工环节过多，导致利益相关者之间存在利益争夺，强势利益相关者占

有弱势利益相关者的权益［２０］。 因此，在企业数字化程度提高之后，人工环节的减少使得舞弊行为与

利益侵占行为减少。 Ａｎｄｅｒｓｏｎ ｅｔ ａｌ． ［２１］发现信息披露透明度的提高有助于利益相关者的监督，利益相

关者就有更多的机会参与企业治理并维护自身权益。 在原有信息获取环境下，由于内部利益相关者

自身是公司经营与治理的参与者，相较于外部利益相关者，其信息更加及时充分。 因此，相较于二者

原来的信息充分程度，企业数字化带来信息获取能力的提高，对外部利益相关者权益的保护大于内部

利益相关者。 基于此，提出假说 １。
假说 １：企业数字化正向保护利益相关者权益，且对外部利益相关者权益保护的程度强于内部利

益相关者。
企业数字化变革初期，虽然数字化投入增多，但是产出效率却呈下降趋势［２２］，这是由于企业数字

化会经历一个效率较低的适应期，新工具的应用需要经历一个学习阶段才可以达到预期效率。 当企

业数字化投入到达一个拐点后，企业运营效率逐步上升。 数字化对人工投入的减少会使得职工阻碍

企业数字化的落实，但这些阻力会在内部控制与投资增加的过程中被排除。 王慧等［２３］ 对 ２６１ 家中小

企业数字化转型进行跟踪调查后发现，公司内部存在员工抵制数字化的行为，需要通过加强组织韧

性、强化数字化教育培训来提高产出效率。 即企业数字化的落实过程为非线性过程，使得利益相关者

权益保护也存在非线性特征。 企业数字化程度过高后，利益相关者可能过度参与治理，企业战略失去

缓冲空间，导致利益相关者权益受损。 企业数字化也受到边际效用递减规律的作用，对利益相关者权

益保护可能呈现非线性作用。 基于此，提出假说 ２。
假说 ２：企业数字化与利益相关者权益间存在非线性关系，随着企业数字化程度提高，利益相关者

权益保护也得到提高，但是数字化程度进一步提高后，其对利益相关者权益保护出现递减现象。
在数字化落实的过程中，由于部分既得利益者会在数字化转型中丧失原有利益，原有企业管理的

稳态平衡也会在技术冲击下被打破，致使各利益相关者群体竞相争斗。 此时，企业运营发现的问题应

当通过各种正规或非正规的渠道传递给企业内部，由一系列内部控制工具进行治理，从而维持企业运

营效率的稳定。 有效的内部控制可以提高公司的信息披露水平，使得利益相关者可以及时掌握企业

运营信息来维护自身权益，也能降低管理者和控股股东的自利动机，最大限度地保护各利益相关者的

权益［１７］。
林斌等［７］提出使用数字技术来加强内部控制，促进组织财务、管理会计、项目管理等领域的运营。

企业数字化的作用就是实现业务流程数字化及信息透明对称，形成有利于数字化转型的内部治理环

境，从而增强企业的内部控制能力。 企业的内部控制是否有效会波及各利益相关者的利益获取。 任

碧云和郭猛［２４］选用 ２０１５—２０１９ 年中国上市公司数据，发现数字化程度显著提高了企业运营绩效，且
信息对称水平起到了中介效应。 因此，通过加强内部控制，落实企业数字化对利益相关者权益的保护

变得尤为可行。 综上研究，提出假说 ３。
假说 ３：企业数字化对利益相关者权益的保护可以通过内部控制的中介作用来实现。
三、 研究设计

（一） 数据来源

本文选取 ２００７—２０２０ 年上市公司的面板数据，考察企业数字化程度对利益相关者权益保护的作

用。 选取的企业数字化程度指标来自国泰安发布的数字经济数据库，选取的内部控制指标和利益相

关者权益指标均来自国泰安公司研究数据库。 参照既有文献［２２］ 的数据处理方式，删除金融行业样

本，同时删除 ＳＴ、ＰＴ 处理的企业样本。 为了降低异常值对分析的影响，进行了 １％ 的双侧缩尾处理，
最终共计得到 １６ ７６７ 个观测值。
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（二） 变量说明

１． 被解释变量：内部利益相关者权益和外部利益相关者权益

万寿义和刘正阳［２５］在分析社会责任与企业价值中使用“是否发生安全生产费支出”这一“０ － １”
变量作为社会责任的指标。 因此依照前文的经验，采用“是否披露利益相关者权益”这一指标来度量

利益相关者权益保护，“１”代表披露利益相关者权益，即利益相关者权益得到保护；“０”代表未披露利

益相关者权益，即利益相关者权益未得到保护。
内部利益相关者权益选取指标为：（１）是否披露股东权益保护；（２）是否披露职工权益保护。 外

部利益相关者权益选取指标为：（１）是否披露债权人权益保护；（２）是否披露供应商权益保护；（３）是
否披露客户及消费者权益保护；（４）是否披露环境和可持续发展；（５）是否披露公共关系和社会公益

事业；（６）是否披露社会责任制度建设及改善措施；（７）是否披露安全生产内容；（８）是否披露公司存

在的不足。
上述十个指标均由“０ － １”变量表示，将各指标数值相加作为利益相关者权益变量的数值，用于衡

量利益相关者权益保护的效果。 变量数值越大，保护效果越好，反之亦然。
２． 解释变量：数字化程度

选取数字技术应用指标来度量数字化程度，并选取人工智能技术、区块链技术、云计算技术、大数

据技术这四个指标作为替换指标进行稳健性检验。 此指标参考吴非等［２６］ 研究中的上市公司年报关

键词词频统计，包括数字技术应用（３４ 个关键词）、人工智能技术（１５ 个关键词）、区块链技术（５ 个关

键词）、云计算技术（１３ 个关键词）、大数据技术（９ 个关键词），使用这 ５ 个指标的关键词在公司年报

中出现的频次衡量。 由于各指标的离散程度过高，本文对各指标进行加 １ 取对数处理。
３． 中介变量：内部控制

王海滨和于长春［２７］使用“是否披露内部控制缺陷”作为内部控制的指标。 本文参照其研究，选取

４ 个指标度量内部控制：（１）是否披露内控评价报告；（２）是否出具内控评价报告结论；（３）内部控制是

否有效；（４）内部控制是否存在缺陷。 由于该指标也为“０ － １”型，因此对指标数值相加作为变量

数值。
４． 控制变量

控制变量包括企业特征变量、可能影响到企业数字化及利益相关者权益的变量。 为防止控制变量

遗漏，选取林斌等［２８］、王清刚和徐新宇［２９］的研究作为控制变量选取的核心参考文献。 基于此，最终确定

的控制变量为：企业年龄、政府补贴、股权性质、股权集中度、资产负债率、总资产净利润率、营运资金比

率、实际控制人控制权比例。
（三） 模型与方法

为验证企业数字化对利益相关者权益的影响，建立如下基准计量方程，以实现对假说 １ 的验证：
ｒｉｇｈｔｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ｄｉｇｉｔａｌｉｔ ＋ μｔ ＋ νｉ ＋ η ｊ ＋ εｉｔ （１）
ｒｉｇｈｔｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ｄｉｇｉｔａｌｉｔ ＋ γ２Ｘ ｉｔ ＋ μｔ ＋ νｉ ＋ η ｊ ＋ εｉｔ （２）
其中，ｒｉｇｈｔ为利益相关者权益变量集合，包括内部利益相关者权益（ ｉｎｒｉｇｈｔ） 与外部利益相关者权

益（ｅｘｒｉｇｈｔ） 两个变量，并分别进行回归分析；ｄｉｇｉｔａｌ 为数字化程度；Ｘ 为控制变量集合；ｉ 表示企业个

体，ｔ 表示时间，ｊ 表示行业；μｔ 为时间固定效应，νｉ 为企业固定效应，η ｊ 为行业固定效应，εｉｔ 表示随机干

扰项。
数字化程度对利益相关者权益的影响可能不只是单一的正向影响或负向影响，有可能存在非线

性关系，即先是正向影响，在达到一个峰值后转变为负向影响。 本文使用数字化程度的三阶多项式来

验证企业数字化对利益相关者权益是否存在非线性关系。 具体模型如方程（３）所示：
ｒｉｇｈｔｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ｄｉｇｉｔａｌｉｔ ＋ γ２ｄｉｇｉｔａｌ２ｉｔ ＋ γ３ｄｉｇｉｔａｌ３ｉｔ ＋ γ４Ｘ ｉｔ ＋ μｔ ＋ νｉ ＋ η ｊ ＋ εｉｔ （３）
本文引入了内部控制作为中介变量来验证数字化程度对利益相关者权益的作用机制，首先使用

数字化程度对内部控制进行回归分析，再使用数字化程度与内部控制对利益相关者权益进行回归分
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析。 具体模型如方程（４）和方程（５）所示：
ｉｎｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ｄｉｇｉｔａｌｉｔ ＋ γ２Ｘ ｉｔ ＋ μｔ ＋ νｉ ＋ η ｊ ＋ εｉｔ （４）
ｒｉｇｈｔｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ｄｉｇｉｔａｌｉｔ ＋ γ２ ｉｎｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ γ３Ｘ ｉｔ ＋ μｔ ＋ νｉ ＋ η ｊ ＋ εｉｔ （５）
四、 实证结果与分析

表 １　 基准回归结果

变量
内部利益

相关者权益
（１）

外部利益
相关者权益

（２）

内部利益
相关者权益

（３）

外部利益
相关者权益

（４）

数字化程度
０． ０２２ ８∗∗∗ ０． ０５５ ７∗∗∗ ０． ０１９ ５∗∗ ０． ０４６１∗∗

（０． ００８） （０． ０１９） （０． ００８） （０． ０１９）
控制变量 否 否 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７
Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ６６ ０． ６９９ ０． ６６２ ０． ７

注： ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著水平下

显著，括号内为稳健标准误。

（一） 基准回归结果

本文按照内部利益相关者与外部利益

相关者两个类别进行分析，验证企业数字

化对利益相关者权益的保护作用。 由表 １
中列（１）和列（２）的数字化程度系数可得，
企业数字化程度显著正向作用于利益相关

者权益保护；在列（３）和列（４）加入了控制

变量后，数字化程度对利益相关者权益的

作用依然显著为正。 同时对比数字化程度

对内部、外部利益相关者权益的作用效果，
发现数字化程度对外部利益相关者权益的

保护效果远大于内部利益相关者，因此得

出，数字化程度对外部利益相关者权益保

护的效果更强，证实了假说 １。
（二） 稳健性检验

１． 替换被解释变量与解释变量指标

本文采用了替换被解释变量与解释变量指标的方式进行稳健性检验，来验证基准回归结果的可

靠性。 由于不同企业涉及的利益相关者不同，仅使用利益相关者权益的综合指标可能不适用于所有

样本企业，因此将被解释变量替换为细分指标更具针对性与准确性。 本文采用公司是否披露下述指

标对原被解释变量指标进行替换：（１）股东权益保护；（２）职工权益保护；（３）债权人权益保护；（４）供
应商权益保护；（５）客户及消费者权益保护；（６）环境和可持续发展；（７）公共关系和社会公益事业；
（８）社会责任制度建设及改善措施；（９）安全生产内容；（１０）公司存在的不足。 由表 ２ 的回归结果可

得，列（２）、列（７）、列（８）、列（９）结果不显著，其余利益相关者权益指标全部显著，且数字化程度对利

益相关者权益呈显著正向作用。

表 ２　 替换被解释变量的回归结果

变量
股东权益 职工权益

债权人
权益

供应商
权益

消费者
权益

环境和
可持续

公共关系 社会责任 安全生产 公司不足

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

数字化程度
０． ０１２ ６∗∗∗ ０． ００６ ８３ ０． ０１３ ８∗∗∗ ０． ００８ ８６∗∗ ０． ００９ ６１∗∗ ０． ００８ ４０∗ ０． ００２ ９９ ０． ００３ ６１ － ０． ００４ １７ ０． ００３ ０１∗

（０． ００４） （０． ００４） （０． ００５） （０． ００４） （０． ００５） （０． ００４） （０． ００５） （０． ００３） （０． ００５） （０． ００２）
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７
Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ６４９ ０． ６３７ ０． ６１３ ０． ６７３ ０． ６４７ ０． ５５９ ０． ５６ ０． ４５７ ０． ５８８ ０． ５３９

注： ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著水平下显著，括号内为稳健标准误。

由于不同企业的业务范围不同，企业可能更加倾向于应用某一特定的数字技术，为确保分析结果

的稳健性，本文将原解释变量的指标更换为：（１）人工智能技术应用；（２）区块链技术应用；（３）云计算

技术应用；（４）大数据技术应用。 由表 ３ 的回归结果可得，列（２）和列（６）不显著，数字化程度对利益
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相关者权益依然是显著正向作用，与基准回归中的结果作用方向一致，再次验证了数字化程度对利益

相关者权益存在显著正向作用。

表 ３　 替换解释变量的回归结果

变量
内部利益相关者权益 外部利益相关者权益

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

人工智能技术
０． ０８１ ９∗∗∗ ０． １６６∗∗∗

（０． ００９） （０． ０２２）

区块链技术
－ ０． ０４５ ７ － ０． ０８６ ７
（０． ０３３） （０． ０８０）

云计算技术
０． ０４９ ５∗∗∗ ０． １１２∗∗∗

（０． ００８） （０． ０２１）

大数据技术
０． ０６５ ６∗∗∗ ０．１２０∗∗∗

（０． ０１４） （０． ０３５）
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７
Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ６６４ ０． ６６２ ０． ６６３ ０． ６６２ ０． ７０１ ０． ７ ０． ７ ０． ７

注： ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著水平下显著，括号内为稳健标准误。

表 ４　 匹配后的估计结果

变量 内部利益相关者权益 外部利益相关者权益

数字化程度
０． ０２２ ８∗∗∗ ０． ０５５ １∗∗∗

（０． ００９） （０． ０２１）
控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

时间固定效应 是 是

行业固定效应 是 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４ ００５ １４ ００５
Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ６７２ ０． ７０９

注： ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著水平

下显著，括号内为稳健标准误。

２． 内生性检验：ＰＳＭ 法

为排除样本选择偏差所引起的内生性

问题，进行 ＰＳＭ 检验。 根据企业信息披露

意愿这个“０ － １”变量进行分组，并将企业

年龄、政府补贴、股权性质、股权集中度、资
产负债率、总资产净利润率、营运资金比

率、实际控制人控制权比例作为协变量进

行匹配，采用无放回的最近邻匹配法，按照

数据默认顺序为处理组匹配相近特征的对

照组［３０］。 由表 ４ 匹配后的估计结果可得，
数字化程度对利益相关者权益的正向作用

依然稳健。 由表 ５ 可得，愿意进行信息披

露企业的平均处理效应，即 ＡＴＴ 效应对应的 Ｔ 检验值远大于 ２. ５７５ ８（１％显著水平下的 ｔ 统计量临界

值），在 １％的水平下显著，有信息披露意愿企业与无信息披露意愿企业的特征差异得到大幅度消除。
在进行 ＰＳＭ 回归估计后，对所有协变量进行的平衡性检验，匹配后的所有协变量的标准化偏差均小于

１０％ ，在图 １ 的标准化偏差对比图中可以明显地看到，经过企业信息披露意愿这个变量的匹配后，协
变量标准化偏差得到明显缩小，愿意进行信息披露企业与不愿意进行信息披露企业的特征差异得到

大幅度的消除，证明在克服样本选择偏差问题后分析结果依旧稳健。

表 ５　 ＰＳＭ 检验结果

变量 实验组 控制组 ＡＴＴ 效应值 标准误差 Ｔ 检验值

内部利益相关者权益 １． ９３９ ７９１ １． １５９ ６８６ ０． ７８０ １０５ ０． ０４９ ９３３ １５． ６２
外部利益相关者权益 ５． １３０ ８９ ３． １８０ ６２８ １． ９５０ ２６２ ０． １３４ ６３ １４． ４９
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图 １　 平衡性检验

　 　 ３． 内生性检验：工具变量法

工具变量选取要具有较强的外生性，同时可

以影响到企业数字化对利益相关者权益的作用，
从而排除互为因果的内生性问题。 融资约束理论

上会对利益相关者权益产生影响，利益相关者的

财力和名利也会缓解企业融资约束。 参考 Ｈａｄ⁃
ｌｏｃｋ ａｎｄ ｐｉｅｒｃｅ［３１］ 的 ＳＡ 指数测算公式 （ ＳＡ ＝
－ ０. ７３７ × Ｓｉｚｅ ＋ ０. ０４３ × Ｓｉｚｅ２ － ０. ０４ × Ａｇｅ），使用

正向化标准化的 ＳＡ 指数作为融资约束指标，ＳＡ
指数仅由企业年龄与企业规模进行测度，具有较

强的外生性，因此可以排除利益相关者对融资约

束的影响。 巴曙松等［３２］ 在研究 ＰＰＰ 项目对杠杆

转移的作用时，使用融资约束作为工具变量。 曹

献飞［３３］在研究融资约束与企业研发投资时，使用解释变量的滞后一期数据作为工具变量，即融资约

束的滞后一期作为工具变量。 鉴于此，融资约束或许可以成为一个较好的工具变量。
表 ６　 工具变量法内生性检验

变量
内部利益

相关者权益
（１）

外部利益
相关者权益

（２）

内部利益
相关者权益

（３）

外部利益
相关者权益

（４）

数字化程度
０． ９７３∗∗∗ ２． ５５５∗∗∗ ０． ８８９∗∗∗ ２． ４７０∗∗∗

（０． ２８３） （０． ７１９） （０． ２６９） （０． ７０３）
控制变量 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
时间固定效应 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７ １６ ７６７

Ｄｕｒｂｉｎ ｓｃｏｒｅ ｃｈｉ２（１） ３６０． ７７
（ｐ ＝ ０． ０００）

６０８． ３０５
（ｐ ＝ ０． ０００）

Ｗｕ⁃Ｈａｕｓｍａｎ ３８２． ６２９
（ｐ ＝ ０． ０００）

６７６． ６６９
（ｐ ＝ ０． ０００）

Ｗｅａｋ ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｔｅｓｔ
（Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ）： ２１． ７３９

１０％ ｍａｘｉｍａｌ ＩＶ ｓｉｚｅ １６． ３８

注： ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著水平下显

著，括号内为稳健标准误。

表 ７　 非线性关系检验

变量名称 内部利益相关者权益 外部利益相关者权益

数字化程度
－ ０． ０６８ ０∗ － ０． ２４４∗∗∗

（０． ０３６） （０． ０９０）

数字化程度二次项
０． ０６３ ４∗∗∗ ０． ２１５∗∗∗

（０． ０２２） （０． ０５６）

数字化程度三次项
－ ０． ０１０ １∗∗∗ － ０． ０３４ ６∗∗∗

（０． ００４） （０． ０１０）
控制变量 是 是
企业固定效应 是 是
时间固定效应 是 是
行业固定效应 是 是
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １６ ７６７ １６ ７６７
Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． １４４ ０． １８３

注： ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著水平下显

著，括号内为稳健标准误。

本文采用 ２ＳＬＳ 估计方法对回归模

型进行重新检验。 第一阶段，正向化融

资约束在 １％的水平下显著正相关，即融

资约束能有效促进企业数字化程度的提

高。 第二阶段，如表 ６ 所示，企业数字化

对利益相关者权益的正向作用依然显

著。 本文加入杜宾 － 豪斯曼检验及弱工

具变量检验，杜宾 － 豪斯曼检验对应 Ｐ
值为 ０. ０００，因此存在内生性问题，需要

进行弱工具变量检验。 弱工具变量检验

结果 Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统 计 量 为

２１. ７３９，大于 １０％ 临界值的 １６. ３８，因此

认为不存在弱工具变量问题，选取融资

约束作为工具变量较为得当，假说 １ 在

控制内生性问题后仍然被证实成立。
（三） 非线性作用验证

在验证了数字化程度对利益相关

者权益的线性作用之后，为探索企业数

字化对利益相关者权益保护是否存在

非线性关系，加入了数字化程度的三阶

多 项 式 进 行 回 归 估 计。 Ｌｉｎｄ ａｎｄ
Ｍｅｈｌｕｍ［３４］提出非线性关系检验需要满

足如下三个条件：第一，确保多项式系

数显著且方向和理论预期一致；第二，
在自变量取值最小处和最大处，解释变

量与被解释变量关系的斜率必须足够

陡峭，否则，真实关系可能只是“ Ｕ”型

的其中一半，甚至仅是对数或指数函数

—３９—



张　 敏，李　 博 企业数字化能够保护利益相关者权益吗？

图 ２　 企业数字化对利益相关者非线性函数

关系；第三，转折点需要位于自

变量取值范围以内。 结果如表 ７
所示，数字化程度的三阶多项式

对利益相关者权益存在显著作

用，即企业数字化程度对利益相

关者权益存在非线性关系。 为

了能够明显看出非线性关系，根
据表 ７ 数据使用 ＦｏｏＰｌｏｔ 函数生

成器画出函数图。 如图 ２ 所示，企业数字化对利益相关者权益的作用效果在经历了一个微弱的负

向作用后达到极小值点，呈现先上升后下降的倒“Ｕ”型关系。 正如刘淑春等［２２］ 所述，企业数字化

落实存在一个“阵痛期”，随着企业数字化程度的提高，绩效会下降，在经过拐点后得到显著提升，
呈倒“Ｕ”型［２２］ ，假说 ２ 得到验证。 但这并不与假说 １ 的线性作用相矛盾，数字化程度的定义域为

［０，４. ３８２］，在定义域内数字化程度对利益相关者权益总体上呈正向作用，与假说 １ 一致。 在对内

部利益相关者权益的分析中，曲线极大值点对应数字化程度数值为 ３. ５５３，在对外部利益相关者权

益的分析中，曲线极大值点对应数字化程度数值为 ３. ４６４，曲线转折点在自变量取值范围内，符合

非线性关系检验的条件。
（四） 中介作用验证

良好的内部控制还可以减少公司的违法违规行为，提高企业经营的效率，降低公司内部的代理冲

突与代理成本。 本文加入了内部控制这个中介变量进行验证①。 数字化程度显著正向影响企业内部

控制，在加入内部控制之后，数字化程度与内部控制都对利益相关者权益呈显著正向作用，本文还采

用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法进行中介效应检验，且在 １％的水平下显著。 在对内部利益相关者权益的分析中，中介

效应占总效用的比例为 ０. ０８０，间接效应占总效用的比例为 ０. ０８７，总效用与直接效应之比为 １. ０８７。
在对外部利益相关者权益分析中，中介效应占总效用的比例为 ０. １３４，间接效应占总效用的比例为

０. １５５，总效用与直接效应之比为 １. １５５。 由此假说 ３ 得到验证，即数字化程度对利益相关者权益的保

护，可以通过内部控制的中介作用来实现的。
（五） 异质性分析

我们在描述性统计中发现，在资产负债率、总资产净利润率和营运资金比率方面上，样本标准差

都大于样本均值，即企业间的企业个体特征与行业特征差距很大。 在企业数字化对利益相关者权益

保护上应该也存在异质性。 根据企业所属行业将其分为四组后重新进行基准回归，来验证不同行业

中企业数字化对利益相关者权益的作用。 根据证监会 ２０１２ 年的行业划分指引进行分组，科技行业：
Ｉ６３、Ｉ６４、Ｉ６５、Ｌ７２、Ｍ７３、Ｍ７４、Ｍ７５；制造业：Ｃ１３、Ｃ１４、Ｃ１５、Ｃ１７、Ｃ１８、Ｃ１９、Ｃ２０、Ｃ２１、Ｃ２２、Ｃ２３、Ｃ２４、Ｃ２５、
Ｃ２６、Ｃ２７、Ｃ２８、Ｃ２９、Ｃ３０、Ｃ３１、Ｃ３２、Ｃ３３、Ｃ３４、Ｃ３５、Ｃ３６、Ｃ３７、Ｃ３８、Ｃ３９、Ｃ４０、Ｃ４１、Ｃ４２；高数字技术应用

行业：Ｆ５１、Ｆ５２、Ｇ５３、Ｇ５４、Ｇ５５、Ｇ５６、Ｇ５８、Ｇ５９、Ｇ６０、Ｈ６１、Ｈ６２、Ｌ７１、Ｎ７７、Ｎ７８、Ｏ７９、Ｏ８０、Ｏ８１、Ｐ８２、Ｑ８３、
Ｒ８５、Ｒ８６、Ｒ８７、Ｒ８８、Ｓ９０；其他行业：Ａ０１、Ａ０２、Ａ０３、Ａ０４、Ａ０５、Ｂ０６、Ｂ０７、Ｂ０８、Ｂ０９、Ｂ１１、Ｄ４４、Ｄ４５、Ｄ４６、
Ｅ４７、Ｅ４８、Ｅ４９、Ｅ５０、Ｇ５３、Ｇ５４、Ｇ５５、Ｇ５６、Ｇ５８、Ｇ５９、Ｇ６０。

通过对表 ８ 进行分析可得，在科技行业、制造业和高数字技术应用行业中，企业数字化对利益相

关者权益的正向作用非常显著，而且科技行业的企业数字化系数最大，高数字技术应用行业与制造业

依次递减。 造成此结果的原因可能是，数字技术应用的时间存在先后顺序，科技行业最早进行数字技

术的应用，从而更早度过了“阵痛期”，实现正向作用不断提升；制造业和高数字技术应用行业的数字

技术应用较晚于科技行业，因此企业数字化存在时滞作用，对利益相关者权益的保护作用较低于科技

—４９—
①版面所限，内部控制的中介作用机制验证结果未列示，备索。
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行业。 企业数字化对其他行业（农、林、牧、副、能源、运输等行业）的作用效果却不显著，原因除了数字

技术应用较晚以外，还受其行业特征影响，即数字技术在其他行业对利益相关者权益可能无明显保护

效果。 而在内部利益相关者与外部利益相关者的分类中，再次验证了数字技术对外部利益相关者权

益保护的效果优于内部利益相关者。

表 ８　 行业异质性分析结果

变量

科技行业 其他行业 制造业 高数字技术应用行业

内部利益
相关者权益

外部利益
相关者权益

内部利益
相关者权益

外部利益
相关者权益

内部利益
相关者权益

外部利益
相关者权益

内部利益
相关者权益

外部利益
相关者权益

数字化程度
０． ０８１８∗∗∗ ０． １７２∗∗∗ ０． ０３３ ５ ０． ０６１ ２ ０． ０２０ ６∗∗ ０． ０４４ ５∗ ０． ０６２ ８∗∗ ０． ２２６∗∗∗

（０． ０１５） （０． ０３７） （０． ０３２） （０． ０７３） （０． ０１０） （０． ０２６） （０． ０２７） （０． ０７０）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２ ５９３ ２ ５９３ １ ８２７ １ ８２７ ９ ６５４ ９ ６５４ ２ １８８ ２ １８８

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ６５ ０． ６８６ ０． ７４ ０． ７８４ ０． ６５７ ０． ６８２ ０． ６４２ ０． ７１

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著水平下显著，括号内为稳健标准误。

五、 主要结论与政策建议

（一） 主要结论

本文选取 ２００７—２０２０ 年中国上市公司的面板数据，探索数字化程度对利益相关者权益的作用机

制，为企业数字化对企业绩效的影响研究提供了一个新的视角。 得出以下四点结论：（１）企业数字化

程度显著正向作用于利益相关者权益，且对外部利益相关者权益的保护程度强于内部利益相关者。
（２）企业数字化程度对利益相关者权益之间存在非线性作用。 在未来企业数字化程度进一步提高后，
数字化程度会对利益相关者权益呈倒“Ｕ”型关系，即数字化水平在达到一个拐点之后，对利益相关者

权益的保护作用减弱。 （３）内部控制在数字化程度与利益相关者权益保护中发挥中介作用，这也为企

业数字化对利益相关者权益的作用研究提供了内部控制视角。 （４）在数字技术应用较高的行业，企业

数字化程度对利益相关者权益保护的作用大于数字技术应用较低行业，这也体现了不同行业对数字

技术的需求不同，以及数字技术对不同行业利益相关者权益的作用效果不同。
（二） 政策建议

为激励企业规避风险，实现高质量数字化转型，本文根据研究结论提出以下建议：（１）为保护

利益相关者权益，应当保持积极稳定的数字化投入。 如果在短期内，数字化投入没有使得利益相关

者权益得到更好的保护，从而减少数字化投入，必然导致数字化转型的失败。 因此，设定数字化长

期目标并保持积极稳定的数字化投入是实现利益相关者权益保护的基础。 （２）在数字化转型过程

中，应做好岗位变动职工的安置，并提高企业内部控制力度。 企业数字化对工作流程的简化会增加

企业职工的摩擦性失业，即使安排了新岗位培训，职工也会因为担心失去原岗位的技能优势而阻挠

企业的数字化进程。 企业数字化在优化管理结构的同时，也会减少管理人员的谋私行为与舞弊行

为。 管理人员作为既得利益群体，也将是数字化落实的阻力，对此，企业应当加强内部控制，防止阻

碍数字化落实行为的产生。 （３）企业数字化加强了对外部利益相关者权益的保护，外部利益相关

者应该抓住机会，积极参与到企业治理中来。 弱势利益相关者也应当通过企业数字化抗衡强势利

益相关者对自身权益的侵占。 （４）不要过分追求各行业的数字化均衡发展，根据企业自身特征采

用所需的数字技术。 企业数字化的动力来自需求拉动、技术推动与行业竞争，数字技术的应用也应

当以满足企业需求为基准。
—５９—
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