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数字化转型对企业资本配置效率的影响

———基于制造业上市企业的经验证据

郭吉涛，王子晋

（齐鲁工业大学（山东省科学院） 经济与管理学部，山东 济南 ２５０３５３）

摘要：数字化转型已成为推动企业发展的新动能，对企业效率会产生重要影响。 使用 ２０１１—２０２０ 年中

国 Ａ 股制造业上市企业数据，通过 Ｐｙｔｈｏｎ 文本识别技术测算出企业的数字化转型程度，实证检验数字化转

型对企业资本配置效率的影响及机制。 研究发现，数字化转型有利于提升企业资本配置效率，该结果在数字

经济发展环境更好和资产专用性更高的企业、国有企业、资本密集型和技术密集型企业中更加显著。 进一步

的影响机制分析显示，数字化转型通过缓解信息不对称、优化人力资本结构和提升企业营运能力对企业资本

配置效率的提升发挥了作用。 结论有助于评估企业数字化转型的经济效果，并对政府制定数字化相关政策、
改善企业资本配置效率有重要启示。

关键词：数字化转型；企业资本配置效率；信息不对称；人力资本结构；营运能力

中图分类号：Ｆ２７２． ３ 文献标志码：Ａ 文章编号：１６７２ ６０４９（２０２３）０３ ００６７ １０

一、 引言

改革开放四十余年来，我国制造业取得了长足发展，在总量和增速指标上均位居全球前列，但目

前仍存在价值链低端锁定、核心技术受制于人、产品附加值偏低等问题，致使我国制造业竞争力与发

达国家相比仍有一定差距［１］。 从发达国家的实际经验来看，推动数字技术与制造业深度融合可以持

续推动其技术创新、产品质量和生产效率的提升，培育制造业的竞争优势［２］。 鉴于此，我国也高度重

视制造业数字化转型。 国务院在发布的“十四五”规划中明确指出，“以数字化转型整体驱动生产方

式、生活方式和治理方式变革”。 工信部在《“十四五”大数据产业发展规划》中也强调，“以制造业数

字化转型为引领，培育专业化、场景化大数据解决方案”。 在我国数字经济蓬勃发展的浪潮下，数字化

转型正成为提升企业经营质效、推动企业可持续发展的新动能［３］。
企业数字化转型的本质是利用数字技术加速数据要素在企业内部的流动，作用于企业内部各类

资本的配置状态，从而重塑企业的核心竞争力［４］。 值得思考的是，数字化转型是否会对企业资本配置

效率产生正向影响？ 部分学者认为，数字化转型通过改善企业盈利模式、优化组织结构和提升信息传

递效率等重塑企业价值链，从而促使各类资本达到最优配置状态［５ ６］；但另有学者认为，短期内数字技

术难以与企业现有管理模式协调融合，使数字化转型带来的正面影响被管理失调抵消［７］。 其主要原
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因是企业在所处的数字经济发展环境、自身资源获取能力和行业要素密集度中存在一定差异，使数字

化转型发挥的作用可能存在非对称效果。 因此，数字化转型是否可以发挥对企业资本配置效率的促

进作用尚无定论。 那么，数字化转型会对企业资本配置效率发挥怎样的影响？ 其影响机制如何？ 当

企业处于不同的数字经济发展环境、资源获取能力和行业要素密集度中时，数字化转型又会发挥怎样

的效果？ 对上述问题的回答既有利于精确评估数字化转型的微观效果，又为差异化政策制定提供了

理论基础。
本文可能的边际贡献在于以下方面：（１）从企业资本配置效率的角度出发，沿着数字化转型缓解

信息不对称、优化人力资本结构和改善企业运营效率的路径，探讨数字化转型对企业资本配置效率的

提升效应，为数字化转型的经济效果和影响机制的理论框架作了有力补充；（２）考虑到数字化转型对

企业产生的异质性影响，从“数字经济发展环境”“企业资源获取能力”以及“行业要素密集度”特征出

发，探究了数字化转型影响企业资本配置效率的非对称效果，为理解数字化转型影响的结构差异提供

了基础；（３）从微观层面厘清数字化转型对企业发展的影响和作用机制，揭示了数字经济与实体经济

深度融合的有效途径，为政府精准制定助推企业数字化转型相关政策以加速数字技术嵌入企业生产

运营流程提供了政策启示。
二、 理论基础与研究假设

（一） 企业资本配置效率的概念界定

马克思政治经济学认为，资本是指可以创造剩余价值的价值［８］。 那么企业资本就不仅仅指的是

资金，而是企业内一切可以能够产生实际产出的要素，其中主要包括劳动力、资金和实物资产。 从微

观层次的财务学出发，企业赖以生存的关键是其将各类生产要素转换为收入的能力，则维持企业运行

的产出本质上就是在资本配置活动中产生的收入［９］。 这里的资本配置活动，指的就是企业将募集的

各类资本投入到各种生产要素，从而得到实际产出的活动［１０］。 因此，结合上述学者的观点和对效率

的一般定义，本文将企业资本配置效率界定为：企业将募集的人力资本、金融资本和资产资本投入到

各类生产要素产生的实际收入与理论上能达到的最大收入的比值。
（二） 数字化转型与企业资本配置效率

在企业数字化转型进程中，数字技术的应用会促使企业各类要素在组织内部加速流动，从而逐

步打破企业各部门的边界，缓解企业内外信息不对称。 随着数字化转型在企业中逐步推进，企业原

有劳动力无法满足数字技术应用的基本要求，将使企业增大对高素质劳动力的需求。 另外，数字技

术的应用可以充分改造企业业务流程和运作模式，在降低其运营成本的同时提升产出量。 因此，本
文拟从缓解信息不对称、优化人力资本结构和提升营运能力的角度分析数字化转型对企业资本配

置效率的影响。
第一，数字化转型通过缓解信息不对称提升企业资本配置效率。 企业应用数字技术可将海量数

据转换成标准化、结构化的信息，极大提升了信息可理解性，从而缓解了企业内外信息不对称［１１］。 一

方面，高管可以利用数字技术充分识别潜在的投资机会并减少无效投资，从而实现企业资金的最优利

用［１２］；另一方面，企业数字化转型契合国家政策导向和社会需求，使企业有充分动机在年报中对其数

字化转型进程进行详细披露［１３］，进而提高外部市场投资者的积极预期，使企业融资成本降低。 资金

使用效益的提高和资金使用成本的降低有助于改善企业金融资本使用效率，从而提高企业的资本配

置效率。
第二，数字化转型通过优化企业人力资本结构提升企业资本配置效率。 在数字化转型的逐步推

进过程中，数字技术自身的复杂性使得企业员工逐渐无法满足实际应用的需求，企业因此会增强对高

素质劳动力的用工需求［１４］。 另外，数字技术在企业内部的广泛应用会激发企业的知识共享，从而形

成跨时空的知识共享网络［１５］，这会进一步在企业员工间产生知识溢出效应，从而提升员工的知识素

养，并最终表现为人力资本质量的提高。 企业人力资本素质的整体优化为促使企业实现最优产出状
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态奠基，使企业资本配置效率提高。
第三，数字化转型通过提升企业营运能力提升企业资本配置效率。 在企业数字化转型不断深化

的背景下，数字技术的应用有助于研发资源在企业内部的顺畅流通，会引发企业生产运营层面的技术

变革［１６］，使企业营运能力提高。 除此以外，数字化转型还通过直接影响企业生产运营过程发挥作用。
ＭＥＳ、ＣＲＭ 和 ＥＲＰ 等数字制造软件的应用可以使企业在维持产出量不变的前提下降低企业生产运营

过程中不必要的原材料和人工成本浪费［１７］，进而提升营运能力。 营运能力提升有助于提高企业营运

资本产出，最终对企业资本配置效率产生正向影响。
根据以上分析，本文提出假说 １。
假说 １：数字化转型有利于提高企业资本配置效率。
（三） 数字化转型对企业资本配置效率影响的异质性

企业数字化转型是企业的一项长期决策，需要技术变革、组织结构重整、资源协同整合等层面的

全方位协同配合才能顺利实现［４］。 在此过程中，企业所处省份的数字经济发展环境、资源获取能力和

行业密集度等内外部条件决定了其数字化转型实施效果的好坏。 因此，有必要从上述几个角度论述

数字化转型影响的非对称效应。
１． 基于数字经济发展环境的分析

支撑数字经济发展的数字技术通过网络效应促进区域的技术与知识要素顺畅流动，为上述要素

的扩散溢出提供了有利条件［１８］。 因此，处于不同数字经济发展环境的企业数字化转型绩效也会呈现

差异。 数字经济发展推动了数字技术的广泛应用，有利于劳动力市场对人才信息的充分整合［１１］。 在

数字经济发展环境更好的地区中，企业能更有效地结合自身需求与劳动力市场中的人才信息［１５］，从
而招揽具有数字化专业知识的人才进入企业，为提升企业资本配置效率提供基础。 同时，在数字经济

发展更成熟的地区，工业互联网在产业内部的应用会更加完善，促使公共资源在企业间实现广泛共

享［１６］，从而有助于企业在生产过程中借助数字技术精准了解市场需求，以降低企业生产成本并提升

营运资本效益，最终让数字化转型更能促使企业资本配置效率的提升。 根据以上分析，本文提出假

说 ２。
假说 ２：数字化转型提升企业资本配置效率的作用在数字经济发展环境更好地区的企业中更

显著。
２． 基于企业资源获取能力的分析

在中国特殊的制度背景下，产权性质的差异使企业在外部资源获取方面产生了较大差异。 由于

国有企业与政府的联系较为紧密，更容易从政府获得政策扶助［１９］，使其有充足资源满足数字化转型

的资金投入需求。 另外，国有企业通常与商业银行的关系更加密切，可以降低融资过程中的金融摩

擦，使其以更低的融资成本获取信贷资金［２０］。 而数字化转型过程中伴随着大量资金投入，需要充足

的资源支持才能得以保障其实施效果［２１］。 因此，相较于民营企业，国有企业可将更多资源投入到数

字化转型战略中，从而使其对企业资本配置效率的提升效果增强。
资源基础观认为，企业的专用性资产具有不可模仿、稀缺性和难以替代的特性，企业的资产专用

性高意味着企业拥有较多异质性资产，这有助于企业获取差异化竞争优势，易在资源获取中占据有利

地位［２２］。 那么，在正常的利润外，资产专用性较强的企业将会获得超额利润。 专用性资产投资同时

也推动了智力资本在企业间的传递与交流，有利于企业数字化转型过程中专业性技术资源的获

取［２３］。 综上，资产专用性较高的企业拥有充足资金和关键技术资源，使数字化转型对企业资本配置

效率的影响效果更明显。 根据以上分析，本文提出假说 ３。
假说 ３ａ：数字化转型提升企业资本配置效率的作用在国有企业中更显著。
假说 ３ｂ：数字化转型提升企业资本配置效率的作用在资产专用性高的企业中更显著。
３． 基于行业要素密集度的分析

对于不同行业性质的企业，由于自身产品包含的知识、劳动力和资金含量不同，依赖的要素密
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集度也会呈现出差异。 资本密集型企业有形资产存量较大，对资金的依赖度高，其利润的有效提升

来源于规模经济导致的产品成本下降［２４］ 。 其借助数字技术可以充分打通供应链堵点、降低生产过

程中的不透明程度和加强产品管理，从而提升单位产品的资本产出，提升企业资本配置效率。 技术

密集型企业具有较高的技术水平和经验丰富的研发团队，其竞争优势的形成依赖于先进技术的有

效应用［２５］ 。 因而在数字化转型的进程中，技术密集型企业有能力和意愿充分使用数字技术改善产

品生产流程和提升员工素质，放大数字化转型的经济红利，有效改进企业资本配置效率。 在劳动密

集型企业产品中知识和有机资本的含量相对较低，获取超额利润的手段在于人工成本降低［２６］ 。 在

数字化转型的进程中，这类企业虽然可以利用智能机器人削减部分人力成本，但应用数字技术的初

始投入相对较高，反而会削弱企业获利能力，不利于资本配置效率的提升。 根据以上分析，本文提

出假说 ４。
假说 ４：数字化转型提升企业资本配置效率的作用因行业要素密集度不同存在异质性，在资本密

集型企业和技术密集型企业中的作用更显著。
三、 研究设计

（一） 样本选取与数据来源

本文选取 ２０１１—２０２０ 年沪深 Ａ 股制造业上市企业的数据为初始研究样本，并进行以下处理：（１）
剔除股票标识为 ＳＴ 和∗ＳＴ 的企业；（２）保留连续 ５ 年内不存在数据缺失的样本；（３）剔除样本年度内

进行 ＩＰＯ 的企业；（４）对所有变量进行上下 １％的缩尾处理。 所使用的数字化转型数据来自上市公司

年报，相关财务数据来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），数字经济相关数据来自国家统计局和北京大学数

字金融研究中心。
（二） 模型设定

为验证假说 １，采用模型（１）检验数字化转型对企业资本配置效率的影响。

ＥＣＡｉｔ ＝ α０ ＋ α１ ｌＤＴｉｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ ε （１）

假说 ２、假说 ３ａ、假说 ３ｂ 和假说 ４ 的具体检验就是在模型（１）的基础上确定分组依据并进行分组

检验。 分组变量的定义和衡量方式在接下来的变量定义部分中阐述。
（三） 变量定义

１． 被解释变量

本文使用随机前沿分析模型对企业资本配置效率进行指标构建。在确定投入和产出指标时，参考

覃家琦和邵新建［２７］ 的做法，产出指标使用营业总收入（记为 Ｙ）。投入指标由人力资本投入、资产资本

投入和金融资本投入三个部分组成。其中，人力资本投入（记为 Ｌ） 使用公司员工人数衡量；资产资本

投入（记为 Ｋ） 使用非流动资产衡量；而金融资本投入（记为 Ｍ） 需要从投资性投入和经营性投入中减

去人力成本和资产成本。在金融资本投入（Ｍ） 中，投资性投入和经营性投入都为投资所支付的现金、
支付的其他与投资活动有关的现金和主营业务成本、销售费用及管理费用之和；人力成本为支付给职

工以及为职工支付的现金；资产成本为各类资产折旧之和，等于固定资产折旧、油气资产折耗和生产

性生物资产折旧之和。金融资本投入为投资性投入 ＋ 经营性投入 － 人力成本 － 资产成本。之后，本文

采用带有时间趋势的超越对数函数进行计算。
２． 解释变量

本文借鉴吴非等［１２］的研究，使用文本分析法统计与数字化转型相关的词语出现的频率，以得到

描述企业数字化转型的代理变量。 在易露霞等［４］ 和吴非等［１２］ 的基础上，形成基于人工智能技术、区
块链技术、云计算技术、大数据技术和数据技术应用分类的数字化转型，特征词谱如表 １ 所示。 之后，
将相关关键词导入建好的分词词典中，并使用 Ｐｙｔｈｏｎ 软件的 ｊｉｅｂａ 功能进行分词处理后，对这些词汇

进行搜索、匹配与计数，最终得到关于这些词语词频的统计并加总。 最后，本文将上述数据进行自然

对数化处理，得到最终的企业数字化转型指标 ｌＤＴ。
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表 １　 企业数字化转型的特征词谱

指标分类 指标名称

人工智能技术
人工智能、商业智能、图像理解、投资决策辅助系统、智能数据分析、智能机器人、机器学习、深度
学习、语义搜索、生物识别技术、人脸识别、语音识别、身份验证、自动驾驶、自然语言处理

区块链技术
数字货币、智能合约、分布式计算、去中心化、比特币、联盟链、差分隐私技术、共识机制云计算技
术内存计算、云计算、流计算、图计算、物联网、多方安全计算、类脑计算、绿色计算、认知计算、融
合架构、亿级并发、ＥＢ 级存储、信息物理系统

云计算技术
内存计算、云计算、流计算、图计算、物联网、多方安全计算、类脑计算、绿色计算、认知计算、融合
架构、亿级并发、ＥＢ 级存储、信息物理系统

大数据技术 大数据、数据挖掘、文本挖掘、数据可视化、异构数据、征信、增强现实、混合现实、虚拟现实

数字技术应用

移动互联网、工业互联网、移动互联、互联网医疗、电子商务、移动支付、第三方支付、ＮＦＣ 支付、
Ｂ２Ｂ、Ｂ２Ｃ、Ｃ２Ｂ、Ｃ２Ｃ、Ｏ２Ｏ、网联、智能穿戴、智慧农业、智能交通、智能医疗、智能客服、智能家居、
智能投顾、智能文旅、智能环保、智能电网、智能能源、智能营销、数字营销、无人零售、互联网金
融、数字金融、Ｆｉｎｔｅｃｈ、金融科技、量化金融、开放银行

　 　 ３． 控制变量

参考覃家琦和邵新建［２７］的研究，本文选取反映公司特征、财务特征和董事特征的变量作为控制

变量，同时控制年份、行业和公司固定效应。 变量的简要定义如表 ２ 所示。
４． 分组变量

为确定异质性检验的分组依据，首先需要选取分组变量。 关于数字经济发展环境（ＤＥ）的衡量，
本文参考赵涛等［２８］的做法，分别选取互联网普及率、计算机服务和软件从业人数占比、人均电信业务

总量、每百人移动电话用户数和数字金融普惠指数这 ５ 个指标，使用主成分分析法降维处理。 关于产

权性质，将企业性质为国有取值为 １，其他性质取值为 ０。 关于资产专用性的衡量，借鉴 Ｃｕｓｈｉｎｇ ａｎｄ
ＭｃＣａｒｔｙ［２９］的做法，使用 ＳＩ 指数衡量。 具体分组时，对数字经济发展环境和资产专用性而言，计算二

者中位数后，将大于数字经济发展环境指标中位数和小于 ＳＩ 指数中位数的组别归为数字经济发展环

境好和资产专用性高组，否则归为数字经济发展环境差和资产专用性低组。 对于行业要素密集度

（ＩＦＩ）分组，本文借鉴鲁桐和党印［３０］ 的做法，利用聚类分析法对其进行分组。 其中，分类指标为固定

资产比重（固定资产净值 ／总资产）和研发投入比重（研发投入 ／应付职工薪酬）。

表 ２　 变量定义

变量类型 名称 符号 变量说明

被解释变量 企业资本配置效率 ＥＣＡ 使用随机前沿分析模型构建

解释变量 数字化转型 ｌＤＴ 使用文本分析法构建

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数

托宾 Ｑ ＴｏｂｉｎＱ 企业市值 ／账面价值

资产负债率 Ｌｅｖ 负债总额 ／资产总额

每股盈利 ＥＰＳ 企业当年息税前利润 ／股本数量

资产报酬率 Ｒｏａ 企业当年息税前利润 ／企业总资产

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长兼任总经理时为 １，否则为 ０

分组变量

数字经济发展环境 ＤＥ 使用主成分分析方法构建并根据中位数分组

资源获取能力 产权性质 ＳＯＥ 企业为国有企业时取 １，为其他性质企业时取 ０
资源获取能力 资产专用性 ＳＩ 使用 ＳＩ 指数衡量并根据中位数分组

行业要素密集度 ＩＦＩ 利用聚类分析法将企业分为资本密集型、技术密
集型和劳动密集型

四、 实证结果分析

（一） 描述性统计

表 ３ 报告了本文核心变量的描述性统计结果。 企业资本配置效率（ＥＣＡ）的最大值为 ０. ９４２，最小
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　 　 　 　 表 ３　 描述性统计

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 观测值

ＥＣＡ ０． ８２０ ０． ８３０ ０． ０５８ ０． ５９３ ０． ９４２ ２ ２４４
ｌＤＴ ２． １２８ １． ９４６ １． ０７７ ０． ６９３ ４． ８６８ ２ ２４４
Ｓｉｚｅ ２２． ２１０ ２２． ０００ １． ２９５ １９． ８９０ ２６． ０９０ ２ ２４４
ＴｏｂｉｎＱ ２． ７６５ ２． １８３ １． ８３４ ０． ９１１ １１． ２５０ ２ ２４４
Ｌｅｖ ０． ３８９ ０． ３８２ ０． １８７ ０． ０４４ ０． ７９９ ２ ２４４
ＥＰＳ ０． ４１２ ０． ２７５ ０． ５１６ － ０． ８４４ ２． ７２２ ２ ２４４
Ｒｏａ ０． ０６３ ０． ０５５ ０． ０５４ － ０． １１２ ０． ２３０ ２ ２４０
Ｄｕａｌ ０． ６４１ １． ０００ ０． ４８０ ０． ０００ １． ０００ ２ ２３１

　 　 　 表 ４　 数字化转型与企业资本配置效率的回归

变量
（１）
ＥＣＡ

（２）
ＥＣＡ

ｌＤＴ
０． ００３ １∗∗ ０． ００２ ９∗

（２． ０７） （１． ８３）

Ｓｉｚｅ
０． ００１ ４ － ０． ００７ ３∗

（０． ５７） （ － １． ７４）

ＴｏｂｉｎＱ
０． ００１ ３∗ ０． ００１ ４∗∗

（１． ９２） （２． ０８）

Ｌｅｖ
－ ０． ０５０ １∗∗∗ － ０． ０５３ ０∗∗∗

（ － ３． ０１） （ － ２． ７６）

ＥＰＳ
０． ００８ ３∗ ０． ０１２ ８∗∗∗

（１． ９０） （２． ８３）

Ｒｏａ
０． ３１６ １∗∗∗ ０． ３１８ ７∗∗∗

（７． ８２） （７． ６４）

Ｄｕａｌ
０． ００７ ３∗ ０． ００６ ６
（１． ８０） （１． ４６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ７６５ ５∗∗∗ ０． ９２６ ７∗∗∗

（１５． ３９） （１０． ５０）
Ｙｅａｒ ＮＯ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＮＯ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＮＯ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２ ２３１ ２ ２３１
Ｒ２ ０． ２１９ ０． ２６９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平

下显著，括号内为 ｔ 值。

值为 ０. ５９３，标准差为 ０. ０５８， 平均数为

０. ８２０，说明不同企业的资本配置能力具有

较大差异。 数字化转型的均值为 ２． １２８，标
准差为 １． ０７７，最小值和最大值为 ０． ６９３ 和

４. ８６８，可见得企业间数字化转型水平差异

较大。
（二） 数字化转型与企业资本配置效率

表 ４ 报告了数字化转型对企业资本配

置效率影响的回归结果。 列（１）是未控制

时间、行业和公司固定效应的结果，其中

ｌＤＴ 的系数为 ０． ００３ １ 并且在 ５％的水平下

显著。 而列（２）则是控制了时间、行业和公

司固定效应的结果，此时 ｌＤＴ 的系数为

０. ００２ ９，且在 １０％ 的水平下显著。 因此，
假说 １ 得到验证。

（三） 数字化转型对企业资本配置效

率影响的异质性分析

１． 基于数字经济发展环境的分析

表 ５ 中列（１）和列（２）汇报了基于数

字经济发展异质性分组的回归结果。 结果

显示，对数字经济发展水平高的地区的企

业，解释变量 ｌＤＴ 的系数为 ０． ００４ ４，且在

５％的水平下显著，而对数字经济发展水平

低的地区的企业而言，解释变量的系数并

不显著。 因此假说 ２ 成立。
２． 基于企业资源获取能力的分析

表 ５ 中的列（３）和列（４）以及列（５）和
列（６）汇报了基于产权性质和资产专用性

水平异质性分组的回归结果。 结果显示，
在基于产权性质的分组中，国有企业的解

释变量 ｌＤＴ 的系数为 ０． ００５ ６ 且在 １％的水

平下显著，而民营企业的解释变量系数并

不显著；在基于资产专用性水平的分组中，
在资产专用性水平高的组别的企业中，解
释变量 ｌＤＴ 的系数为０. ００４ ４，且在 １０％的水平下显著，而资产专用性水平低的企业的解释变量系数

不显著。 因此，假说 ３ａ 和假说 ３ｂ 得到验证。
３． 基于行业要素密集度的分析

表 ５ 的列（７）、列（８）和列（９）汇报了基于行业要素密集度分组的回归结果。 结果显示，在资本密

集型企业和技术密集型企业中，解释变量 ｌＤＴ 的系数均在 １０％的水平下显著为正，但技术密集型企业

的系数稍大，而劳动密集型企业的 ｌＤＴ 的系数为正却并不显著。 实证结果表明，数字化转型提升企业

资本配置效率的作用具有行业异质性，在技术密集型企业中作用最强，在资本密集型企业中次之，而
在劳动密集型企业中影响不显著，假说 ４ 得到验证。
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表 ５　 数字经济发展环境、资源获取能力和行业要素密集度的异质性分析

变量

数字经济发展环境

（１）
数字经济
水平高

（２）
数字经济
水平低

资源获取能力 行业要素密集度

（３）
国有
企业

（４）
民营
企业

（５）
资产

专用性高

（６）
资产

专用性低

（７）
资本

密集型

（８）
技术

密集型

（９）
劳动

密集型

ｌＤＴ
０． ００４ ４∗∗ － ０． ００２ ４ ０． ００５ ６∗∗∗ － ０． ００２ ７ ０． ００４ ４∗ ０． ００１ １ ０． ００３ ０∗ ０． ００３ ３∗ ０． ０００ ６
（２． ２３） （ － ０． ８２） （３． ０９） （ － ０． ９８） （１． ７１） （０． ６３） （１． ７５） （１． ９１） （０． ２１）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ００２ １ － ０． ０１６ ０∗∗ － ０． ００９ １∗ － ０． ０００ ５ － ０． ０１５ ０∗∗ － ０． ００１ ４ － ０． ００６ ７ － ０． ００９ ５∗∗ －０．０２３ ３∗∗

（ － ０． ３５） （ － ２． ６１） （ － １． ７７） （ － ０． ０６） （ － ２． ４６） （ － ０． ３１） （ － １． ３６） （ － ２． ０１） （ － ２． ２４）

ＴｏｂｉｎＱ
０． ００１ ７∗∗ ０． ０００ ４ ０． ００１ ４∗ ０． ００１ ６ ０． ０００ ７ ０． ００１ ９∗∗ ０． ００１ １ ０． ００１ ７∗∗ ０． ０００ ８
（２． ００） （０． ５０） （１． ７５） （１． ４６） （０． ５７） （２． ３３） （１． ０１） （２． ３８） （０． ８１）

Ｌｅｖ
－ ０． ０４７ ２∗ － ０． ０４９ ０∗ － ０． ０５８ ２∗∗ － ０． ００８ ２ － ０． ００５ ９ － ０． ０７３ ４∗∗∗ － ０． ０５０ ９∗∗∗ － ０． ０４１ ９∗∗ － ０． ０５３ ０
（ － １． ９２） （ － １． ７６） （ － ２． ４５） （ － ０． ２６） （ － ０． ２１） （ － ３． ３８） （ － ３． ０５） （ － ２． ０７） （ － １． ５４）

ＥＰＳ
０． ０１０ ４∗ ０． ０１６ ５∗∗ ０． ０１５ ５∗∗ ０． ０１０ ７∗ ０． ０１６ １∗∗∗ ０． ００９ ６ ０． ００９ １∗∗ ０． ００８ ０∗ ０． ０４６ ８
（１． ７５） （２． ２５） （２． ２３） （１． ９５） （２． ６９） （１． ３６） （２． ０２） （１． ７１） （１． ３８）

Ｒｏａ
０． ３１０ ６∗∗∗ ０． ３２３ ８∗∗∗ ０． ３３９ ６∗∗∗ ０． １９８ ４∗∗∗ ０． ３４５ ４∗∗∗ ０． ３０６ １∗∗∗ ０． ３６４ ７∗∗∗ ０． ３２４ ９∗∗∗ ０． ２９９ ２∗∗∗

（６． ３２） （３． ９７） （６． ７２） （３． １９） （５． ９５） （５． ８３） （７． １７） （７． ３５） （２． ８３）

Ｄｕａｌ
０． ００９ ７∗ ０． ００１ ４ ０． ００５ ０ ０． ０１０ ４ ０． ００２ ２ ０． ００６ ５ ０． ００５ ６ ０． ００３ １ ０． ００５ ４
（１． ７０） （０． ２０） （０． ９４） （１． ５２） （０． ４２） （１． ０５） （１． ２７） （０． ７３） （０． ７１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ８１７ ２∗∗∗ １． １２４ ８∗∗∗ ０． ９５２ ３∗∗∗ ０． ７７５ ８∗∗∗ １． ０８６ ２∗∗∗ ０． ８０５ ０∗∗∗ ０． ９３２ １∗∗∗ ０． ９７３ ４∗∗∗ １． ２７３ １∗∗∗

（６． ５６） （８． ５０） （９． １２） （４． ２６） （８． ６５） （８． ４５） （８． ５３） （９． ８６） （６． １５）
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １ ５２４ ７０７ １ ５２６ ７０５ １ ０２３ １ ２０８ １ ４２１ ４０１ ４０９
Ｒ２ ０． ２４４ ０． ３７５ ０． ２９４ ０． ２８５ ０． ２８５ ０． ２７３ ０． ２７７ ０． ２７６ ０． ３０６

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

表 ６　 稳健性检验

变量
（１）
ＥＣＡ

（２）
ＥＣＡ

ｌＤＴ
０． ０３１ ９∗∗

（２． ２９）

Ａｄｊ＿ｌＤＴ
０． ００３ １∗

（１． ８３）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ０１３ ２∗∗∗ － ０． ００７ ３∗

（ － ２． ９５） （ － １． ７３）

Ｔｏｂｉｎ Ｑ
０． ００１ ７∗∗ ０． ００１ ４∗∗

（２． ２３） （２． ０８）

Ｌｅｖ
－ ０． ０５６ ５∗∗∗ － ０． ０５２ ７∗∗∗

（ － ４． ５０） （ － ２． ７４）

ＥＰＳ
０． ０１５ ８∗∗∗ ０． ０１２ ９∗∗∗

（３． ５３） （２． ８５）

Ｒｏａ
０． ２７３ ６∗∗∗ ０． ３１８ ６∗∗∗

（６． ８３） （７． ６５）

Ｄｕａｌ
０． ００７ ６∗∗ ０． ００６ ５
（２． ０６） （１． ４５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１． ０１１ ５∗∗∗ ０． ９３１ ４∗∗∗

（４． １５） （１０． ４６）
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２ ２３１ ２ ２２７
Ｒ２ ０． ０２１ ０． ２６９
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量 １３． １５∗∗

Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量 ７３． １５∗∗∗

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ 检验 ０． ７４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性

水平下显著，括号内为 ｔ 值。

（四） 稳健性检验

１． 工具变量法

本文的结果可能会受到反向因果问题的

影响，即资本配置效率更高的企业会倾向于

实施数字化转型决策。 为消除这一内生性问

题的干扰，此处使用工具变量法进行检验。
具体而言，本文借鉴赵宸宇等［２］ 的思路，使用

省份人均邮政业务量和省份人均电信业务量

作为工具变量进行检验，结果如表 ６ 中的列

（１）所示。 在使用工具变量控制内生性问题

后，ｌＤＴ 的系数在 ５％ 的水平下显著，说明本

文的研究结论稳健。
２． 替换解释变量

考虑到行业间数字化转型程度的差异，
本文借鉴袁淳等［３１］ 的做法，采用经过行业均

值调整后的数字化转型指标（记为 Ａｄｊ＿ｌＤＴ）
对原有指标进行替换，回归后结果如表 ６ 中

的列 （ ２ ） 所 示。 结 果 显 示， 数 字 化 转 型

Ａｄｊ＿ｌＤＴ的系数为 ０． ００３ １，且在 １０％ 的水平

下显著，说明假设仍然成立。
五、 影响机制分析

（一） 缓解信息不对称机制检验

借鉴李海凤和史燕平［３２］ 的做法，使用分

—３７—
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析师预测误差作为信息不对称（ ＩＡ）的衡量指标。 表 ７ 中的列（１）和列（２）报告了缓解信息不对称机

制检验的结果。 列（１）的结果显示，ＩＡ 的系数在 １０％的水平下显著，说明数字化转型有利于缓解信息

不对称；列（２）中 ＩＡ 和 ｌＤＴ 的系数分别为 － ０． ０００ ４ 和 ０． ００２ ５，均在 １０％的水平下显著。 上述实证结

果说明，缓解信息不对称是数字化转型发挥作用的重要机制。
（二） 优化人力资本结构机制检验

本文借鉴周杰琦和梁文光［３３］ 的做法，选取企业研发人员占全体员工的比例作为人力资本结构

（ＨＣＳ）的代理变量。 表 ６ 中的列（３）和列（４）报告了该机制检验的结果。 列（３）的结果显示，ｌＤＴ 的系

数为 ０． ００８ ０，且在 １０％的水平下显著，说明数字化转型可以优化企业人力资本结构；列（４）中 ＨＣＳ 和

ｌＤＴ 的系数分别为 ０． ００２ ０ 和 ０． ００２ ６，且均显著。 对上述结果的分析可以得出，人力资本结构在数字

化转型和企业资本配置效率间发挥了部分中介作用。
（三） 提升营运能力机制检验

本文借鉴王竹泉等［３４］的做法，使用营运资金周转率（ＷＣＴ）衡量营运能力。 表 ６ 中列（５）和列（６）
汇报了机制检验的结果。 列（５）中 ｌＤＴ 的系数为 ０． ４４９ ３，但并不显著。 列（６）中 ＷＣＴ 的系数为

０． ０００ ４，且在 １％的水平下显著；ｌＤＴ 的系数为 ０． ００２ ６，且在 １０％ 的水平下显著，此时需要进一步做

Ｓｏｂｅｌ 检验进行判断。 Ｓｏｂｅｌ 检验显示，系数为 ０． ０００ １ 且在 １０％的水平下显著，说明营运能力在数字

化转型与资本配置效率的部分中介效应成立。

表 ７　 影响机制检验

变量
信息不对称机制 人力资本结构机制 营运能力机制

（１）
ＩＡ

（２）
ＥＣＡ

（３）
ＨＣＳ

（４）
ＥＣＡ

（５）
ＷＣＴ

（６）
ＥＣＡ

ＩＡ － ０． ０００ ４∗

（ － １． ７７）

ＨＣＳ ０． ００２ ０∗∗∗

（３． ０２）

ＷＣＴ ０． ０００ ４∗∗∗

（３． ６８）

ｌＤＴ － ０． ３１５ ４∗

（ － １． ６８）
０． ００２ ５∗

（１． ７５）
０． ００８ ０∗

（１． ８７）
０． ００２ ６∗

（１． ６９）
０． ４４９ ３
（０． ８１）

０． ００２ ８∗

（１． ８１）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３． １１３ ９
（０． ３１）

０． ９３４ ０∗∗∗

（１０． ５３）
９． ０２７ １∗∗

（２． ４０）
０． ９７２ ７∗∗∗

（１０． ７３）
１． ８７９ ９∗∗∗

（２８． ７０）
０． ８３８ ４∗∗∗

（４． ７５）
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２ ０２３ ２ ０２３ ２ ２３１ ２ ２３１ ２ ２３１ ２ ２３１
Ｒ２ ０． ０３５ ０． ２９５ ０． ２５９ ０． ２７４ ０． ９１５ ０． ２５５

Ｓｏｂｅｌ Ｚ ０． ０００ １∗

（１． ９１）

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

六、 结论与政策建议

本文以 ２０１１—２０２０ 年 Ａ 股制造业上市公司的数据为研究样本，利用 Ｐｙｔｈｏｎ 测算了企业数字化转

型水平，实证检验了数字化转型对企业资本配置效率的影响、异质性和机制，得出了如下研究结论：数
字化转型可以提升企业资本配置效率，且该结论在经过稳健性检验后仍然成立；异质性分析表明，在
数字经济发展环境较好的企业、资产专用性较高的企业、国有企业、资本密集型和技术密集型企业中，
数字化转型对企业资本配置效率的提升作用更明显；就影响机制而言，数字化转型通过缓解信息不对

称、优化人力资本结构和提升营运能力的路径提高了企业的资本配置效率。
—４７—
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综上，本文提出如下建议：（１）企业应扎实推进数字化转型战略，为提升企业资本配置效率奠基。
首先，企业应重视数字技术在信息管理中的应用，应用数据挖掘、数据归集与整理等方式将企业复杂

的数据转化成便于决策的有效信息；其次，企业应借助推进数字化转型的时机，吸引具有专业素养的

技术人才，并逐步应用产学研合作模式提升员工的数字素养；最后，综合使用 ＣＲＭ、ＰＬＭ、ＳＣＭ、ＥＲＰ 和

ＭＥＳ 等数字应用软件，加强产品生产制造对客户需求的响应，实现产品全生命周期流程的数字化管

理。 （２）构建良好的数字经济发展环境，推动企业数字化转型能力提升。 本文研究表明，良好的数字

经济发展环境对数字化转型发挥作用有显著裨益。 因此， 政府应从改善地区数字经济发展水平出发，
积极加大数字基础设施的建设资金投入，为企业数字化转型提供外在的技术支持和行动便利。 （３）在
引导企业数字化转型时应注重政策实施的差异性。 政府应注重通过落地税收优惠、定向扶植和政府

补助等政策，引导国有企业加强数字核心技术攻关，以打造原创数字技术发源地，为其他企业数字化

转型提供借鉴。 此外，针对不同行业数字化转型效果的差异性，政府应积极加大对资本密集型和技术

密集型行业的财税扶助力度，推动产业数字化发展，推进企业产销环节的全流程改造。
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