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数字化转型、资本结构与投资效率
———基于制造业上市公司数据分析

吴玉宇，吴鑫
（湖南农业大学 经济学院，湖南 长沙　４１０１２８）＊

摘　要：依据２０１５—２０２２年沪深 Ａ股制造业上市公司数据，运用文本分析方法，构建企业数 字 化 转 型

指标，考量数字化转型、资本结构与投资效率之间的关系。结果显示：企业数字化转型通过 优 化 资 本 结 构 抑

制企业非效率投资行为，对国有企业和过度投资企业的作用更明显，且企业非债务税盾在过度投资和投资不

足两种状态下作用效果相反。鉴于此，加快数字化转型进程，做好目标资本结构测算模型 设 计，实 施 差 异 化

优惠政策，提升行业投资效率，提高制造业全球竞争力。
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一、引　言

投资作为提升企业价值的重要手段，有利于充

分处置企业闲置资产，盘活企业存量资产，提高闲置

资金利用率。因此，企业投资效率问题一直以来都

受到广泛关注。制造业是国民经济的主体、社会财

富创造的重要来源，随着产业转型升级加速，我国制

造业长期处于“微笑曲线”的中低端，资源利用率、平

均利润率低，导致低端产能过剩和投资效率不高等

问题日益暴露［１］。如何提升制造企业投资效率成为

当前中国经济急解决的重大问题。

随着世界经济数字化转型成为大势所趋，近年

来党和国家对数字化转型赋能企业高质量发展给予

了充分关注，不断加大政策支持、资源整合和管理服

务力度，为企业数字化转型升级提供有利条件。在

数字经济条件下，能否利用数字化转型促进企业投

资效率提高，推动企业高质量发展成为学术界的研

究热点。现有研究主要集中在两个方面，一是数字

化转型 和 传 统 制 造 方 式 相 结 合，通 过 缓 解 融 资 约

束［２］和优化资源配置［３］等方面对公司的投资效率产

生间接的影响［４］；二是数字化转型能够改变企业投

资周期，从而加剧投资风险［５］。已有文献虽 然 对 数

字化转型与投资效率的关系做了诸多探讨，却较少

考虑数字化 转 型 过 程 中 资 本 结 构 对 投 资 效 率 的 影

响，未能厘清数字化转型、资本结构和投资效率的作

用机理，以及未能区分不同企业投资行为状态和产

权性质下，数字化转型和资本结构调整对企业投资

效率差异化影响。

因此，本 文 基 于２０１５—２０２２年 我 国 沪 深 Ａ股

制造业上市 企 业 数 据，运 用Ｐｙｔｈｏｎ爬 虫 技 术 和 文

本分析方法来量化企业的数字化转型程度，然后用

回归分析实证检验数字化转型、资本结构与投资效

率三者之间的关系，并进一步区分不同投资行为、企

业产权性质等情况加以细化讨论，为制造企业降低

非效率投资、提高投资水平、实现制造业高质量发展

提供理论基础。

二、理论分析与研究假设

（一）数字化转型与投资效率

数字化转型对投资效率的作用主要体现在以下

两个方面：一是减少信息不对称，抑制企业的过度投

资行为［６］。企业的过度投资常常是由于经营者在投

资评估的过程中缺少科学方法以及为了追求任期内

薪酬和薪酬机会主义而盲目投资［７］。数字化转型对

于企业来说，就是将生产、管理、销售各业务环节都

与云计算、互联网、大数据相结合，将数字技术贯穿
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和渗透企业全业务流程。从信息搜集、获取及整合

来看，在大数据的支持下，企业利用数字技术收集、

汇总和分析潜在项目信息，帮助企业更好地了解消

费者需求和行为，更精准地定位市场和消费群体，大

大降低企业信息搜索成本［８］，同时优化信息搜索流

程，有效获取前沿信息，降低投资违约风险，达到有

效供求匹配，提升投资效率。二是降低代理成本，缓

解企业投资不足［７］。企业的投资不足常常是由于经

营者对投资风险评估的过于谨慎以及平静任期的风

险回避倾向［９］。从委托－代理的视角来看，数 字 化

转型能够减少管理层凭经验和主观知觉干预生产和

销售环节的非理性决策行为，抑制企业在投资决策

上盲目跟随市场波动［１０］。在数字化技术支撑下，企

业管理者的投资决策更多依赖于对数据进行定量分

析，而不再是单纯依靠个人的主观判断，这也意味着

企业投资决策不再是基于管理者自己的裁量权，而

是能够通过科学评估投资项目，减少管理者专业担

忧，提升企业风险承受能力，同时有效监督管理者的

投资行为，避 免 因“过 度 保 守”而 导 致 企 业“投 资 不

足”现象，改善企业的投资效益［１１］。据此，提出：

假设１　数字化转型能够减少企业的非效率投

资行为，提高投资效率。
（二）资本结构与投资效率

资本结构的扭曲会造成资金在市场上的分配背

离帕累托最优，导致企业的非效率投资［１２］。当实际

资本结构脱离目标时，资本市场的相互摩擦使得公

司在 进 行 资 本 结 构 调 整 时 会 产 生 一 定 的 调 节 成

本［１３］。信息不对称的增强导致市场不断出现“道德

风险”“逆向选择”等问题，使得公司必须支付更多的

风险溢价，公司的权益与债务的调节费用也随之增

加［１４］。资本结构 主 要 通 过 调 整 债 券 融 资 和 股 权 融

资成本两种方式影响企业投资决策行为。资金作为

企业经营运转的血液，是企业的重要资产，融资作为

企业投资的先决条件，企业的融资成本的高低及速

度的快慢直接影响投资的速度与进程。企业通过综

合考虑自身规模大小、经营能力高低和经济发展阶

段，并根据企业内部各种融资手段的特性，判断分析

融资后自身资本结构的合理性，通过调整股权债券

融资的比例来辅助企业的投资决策，避免因盲目投

资加大财务杠杆作用，掩盖亏损，虚增收益，同时也

避免因损失规避和过度谨慎错失机遇，进而在整体

上减少企业非效率投资行为。据此，提出：
假设２　企业进行资本结构调整能够降低非效

率投资。

（三）数字化转型与投资效率：资本结构的中介

作用

现有研究证实了数字化转型可以有效缓解资本

结构偏离度 和 提 高 资 本 结 构 调 整 速 度［１５］。在 公 司

治理方面，数字化转型升级可以大幅降低管理和资

本结构调节 成 本［１６］，降 低 过 度 负 债，获 得 更 好 的 管

理效率和经 营 效 率，从 而 促 进 企 业 资 本 结 构 优 化。
在信息搜寻方面，数字化转型有利于企业通过数字

化手段汇总企业内外部的相关业务和财务数据，获

取大量行业领先信息，降低信息搜寻成本和交易成

本，为保持市场竞争力，企业会及时调整债务或股权

融资比例［１７］，优化自身资本结构质量［１８］，促进企业

价值链的升级［１９］。
在企业的日常经营活动中，受融资约束和委托

－代理问题的影响，企业可能进行诸多非效率投资。
合理的资本结构能够帮助缓解企业融资约束和委托

－代理问题，有效抑制管理者的非理性行为。从融

资约束视角来看，融资约束问题越严重，投资对企业

现金流变化越敏感，即被迫放弃良好投资机会或降

低盈余资本使用率，引起资源配置扭曲和非效率投

资概率增加［２０］。与处于财务危机中的公司相比，投

资者更愿意对内在价值高、资本结构和财务状况良

好的公司进 行 投 资［２１］，降 低 其 融 资 成 本，进 而 最 终

缓解这类公司的融资约束，促进债券融资和股权融

资的合理配置，提升企业风险承受能力，增加企业投

资。从委托－代理视角来看，在企业进行投资决策

过程中，良好的资本结构意味着企业发展能力更强，
管理者能够有空间发挥自己的业务特长，减少管理

者在投资决策过程中的不作为行为，一定程度上提

升企业内部的协作效率，进而提高企业价值和投资

效率。据此，提出：
假设３　企业资本结构调整在数字化转型影响

投资效率的过程中发挥显著的中介效应。

三、研究设计

（一）模型设定

为验证数字化转型、资本结构与投资效率的关

系，构建如下基准回归模型：

Ｉｎｅｆｆｉｉｔ ＝β０＋β１ＤＩＧｉｔ＋β２Ｚｉｔ＋

　∑Ｙｅａｒ＋εｉｔ （１）

Ｉｎｅｆｆｉｉｔ ＝φ０＋φ１Ｄｅｖａｉｔ＋φ２Ｚｉｔ＋

　∑Ｙｅａｒ＋εｉｔ （２）

其中，Ｉｎｅｆｆｉｉｔ 为ｉ企业在ｔ时期的非效率投资

程度；ＤＩＧｉｔ 为ｉ企 业 在ｔ时 期 的 数 字 化 转 型 程 度；

Ｄｅｖａｉｔ 为ｉ企业在ｔ时期的资本结构偏离度；β１ 和φ１

１６
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分别代表数字化转型和资本结构对非效率投资的总

效应；Ｚｉｔ 代表一系列控制变量；∑Ｙｅａｒ代表时间固

定效应；εｉｔ 表示随机扰动项。
为检验资本结构调整对数字化转型与投资效率

的中介作用，在 式（１）的 基 础 上 构 建 如 下 中 介 作 用

模型：

Ｄｅｖａｉｔ ＝γ０＋γ１ＤＩＧｉｔ＋γ２Ｚｉｔ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉｔ
（３）

Ｉｎｅｆｆｉｉｔ ＝ν０＋ν１ＤＩＧｉｔ＋ν２Ｄｅｖａｉｔ＋ν３Ｚｉｔ＋

　∑Ｙｅａｒ＋εｉｔ （４）

其中，中 介 变 量 为 资 本 结 构 偏 离 度（Ｄｅｖａｉｔ），
以系数ν１ 和（β１－ν１）区分数字化转型对投资效率

影响的直接效应和间接效应。
（二）变量选取

（１）投 资 效 率 （Ｉｎｅｆｆｉｉｔ）：借 鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ
（２００６）模型，将大于０的残差定义为“过度投资”，小
于０的残 差 定 义 为“投 资 不 足”［２２］。由 于 所 选 样 本

均为制造业，因此，运行ＯＬＳ时只需 控 制 年 度 效 应

（∑Ｙｅａｒ）即可。具体模型如下所示：
Ｉｎｖｅｓｔｉｔ ＝α０＋α１Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１＋α２Ｃａｓｈｉ，ｔ－１＋
　α３Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋α４Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋α５Ａｇｅｉ，ｔ－１＋

　α６Ｒｅｔｉ，ｔ－１＋α７Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ－１＋∑Ｙｅａｒ＋εｉｔ
（５）

其中，Ｉｎｖｅｓｔｉｔ 表示第ｉ个公司在ｔ年度的实际

新 增 投 资 开 支，它 等 于 总 投 资 减 去 维 持 性 投 资；
Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１ 表示ｉ公司第ｔ－１年的成长机会，选用

托 宾 Ｑ 值 进 行 衡 量；Ｃａｓｈｉ，ｔ－１、Ｌｅｖｉ，ｔ－１、Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１、
Ａｇｅｉ，ｔ－１、Ｒｅｔｉ，ｔ－１、Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ－１ 分别表示ｉ公司第ｔ－１
年的现金持有水平、资产负债率、公司规模、成立时

间、股票回报率以及新增投资开支；回归所得残差εｉｔ
表示非效率投资程度，并将残差的绝对值｜εｉｔ｜记为

Ｉｎｅｆｆｉ，Ｉｎｅｆｆｉ越小 表 示 企 业 投 资 效 率 越 高；Ｙｅａｒ
为控制的年度虚拟变量。

（２）数 字 化 转 型（ＤＩＧｉｔ）：借 鉴 吴 非 等［２３］的 研

究———年度报告中的“数字化”关键词可以反映出该

公司在其战略上是否关注了数字化转型，也可以反

映公司在其实施过程中所取得的成果。因此，使用

Ｐｙｔｈｏｎ爬虫技术，利用文本分析方法对上市公司的

年度报告中“数字化”有关的内容进行文本分析，提

取出所有与“数字化”有关的词汇，并将这些词汇的

词频数量用作评价企业数字化能力的替代变量。其

中，对所选取的沪深Ａ股制造业上市公司年报分为

人工智能技术、区块链技术、云计算技术、大数据技

术、数字技术应用５个子维度提取关键词并对每个

子维度下“数字化”关键词词频进行统计。在获得全

部词频之后，将 词 频 合 计 数 量 加 上１，并 取 对 数，以

此来衡量企业数字化转型（ＤＩＧ），数值越大 表 明 企

业的数字化转型程度越高。
（３）资本 结 构 偏 离 度（Ｄｅｖａｉｔ）：由 于 目 标 资 本

结构无法 直 接 进 行 观 测，参 考 张 博 等［２４］的 测 度 方

法，采取控制一系列影响企业资本结构的公司特征

变量和修正最小二乘虚拟变量法来估计目标资本结

构，通过标准部分调整模型来表达资本结构动态调

整 过 程，进 而 得 到 中 介 变 量———资 本 结 构 偏 离 度

（Ｄｅｖａ）。具体模型如下所示：

Ｌｅｖｉｔ－Ｌｅｖｉ，ｔ－１ ＝λ（Ｌｅｖ＊
ｉｔ －Ｌｅｖｉ，ｔ－１）＋εｉｔ

（６）

Ｌｅｖｉｔ ＝λβＸｉ，ｔ－１＋（１－λ）Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋εｉｔ
（７）

Ｄｅｖａｉｔ ＝ Ｌｅｖ＊
ｉｔ －Ｌｅｖｉｔ （８）

其中，Ｌｅｖｉｔ 和Ｌｅｖｉ，ｔ－１ 分别代表ｉ公司在ｔ年末

和ｔ－１年末的实际资本结构，它等于有息负债除以

总资产；Ｌｅｖ＊
ｉｔ 代表ｉ公司在ｔ年度的目标资本结构；

λ反映的是资本结构调整速度；Ｘｉ，ｔ－１ 为影响资本结

构的公司特征变量，包括公司规模、盈利能力、有形

资产、非债务税盾、行业中位数等；Ｄｅｖａｉｔ 代表资本

结构动态调整的程度，即企业实际资本结构偏离目

标资本结构的程度。
（４）控制变量：参考已有文献，选取一系列控制

变量：资产负 债 率（Ｌｅｖ）、盈 利 能 力（ＲＯＡ）、两 职 合

一（Ｄｕａｌ）、非 债 务 税 盾 （ＤＯＰ）、年 度 虚 拟 变 量

（Ｙｅａｒ）一起作为控制变量。如表１所示，列明了具

体基本变量信息。
表１　基本变量

变量类型 变量名称 变量符号 含义

被解释变量 企业投资效率 Ｉｎｅｆｆｉ
｜ε｜代表企业非效率

投资程度

核心解释变量 数字化转型 ＤＩＧ
使用Ｐｙｔｈｏｎ爬虫、

文本分析法拟合

中介变量 资本结构偏离度 Ｄｅｖａ ｜Ｌｅｖ＊ｉｔ －Ｌｅｖｉｔ｜

控制变量

资产负债率 Ｌｅｖ 期末负债总额／资产总额

盈利能力 ＲＯＡ
净利润／平均资产总额

×１００％

两职合一 Ｄｕａｌ
董事长与总经理是同一人

为１，否则为０

非债务税盾 ＤＯＰ
固定资产折旧、无形资产

摊销以及长期待摊

■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■

费用摊销之和

（三）样本选择和数据来源

由于２０１５年《政府工作报告》中首次提出实施

“中国制造２０２５”，同时考虑到企业信息披露的数据

完整性，故 选 取２０１５—２０２２年 我 国 沪 深 Ａ股 制 造

２６
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业上市企业作为研究样本。样本中使用的非债务税

盾、资产负债率、盈利能力等企业层面数据均来自国

泰安数据 库。通 过 剔 除 金 融 行 业、研 究 期 间 被ＳＴ
或退市、数据异常值和缺失值等企业样本，保留有效

样本３８００个。表２是主要变量的描述性统计结果。
表２　主要变量描述性统计

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｎ　 ｍｅａｎ　 ｓｄ　 ｍｉｎ　 ｍａｘ

Ｉｎｅｆｆｉｃ　 ３８００　 ０.０４１　 ０.０７９　 ０.０００　 ２.８９７

ＤＩＧ　 ３８００　 １.７７１　 １.４３５　 ０.０００　 ４.９９０

Ｄｅｖａ　 ３８００　 ０．０３４　 ０．０３５　 ０．０００　 ０．４３１

非债务税盾 ３８００　 ０．０２１　 ０．０１３ －０．００１　 ０．０９３

两职合一 ３８００　 ０．２７２　 ０．４４５　 ０．０００　 １．０００

资产负债率 ３８００　 ０．３９１　 ０．１８２　 ０．０２０　 ０．９７５

盈利能力 ３８００　 ０．０５３　 ０．０７３ －０．８２５　 ０．４３８

四、实证分析

（一）基准回归分析

首先，对 这 些 数 据 进 行 相 关 性 分 析 和 ＶＩＦ测

试。结果发现，各变量ＶＩＦ值均小于１０，且平均水

平为１．０４，说 明 这 些 数 据 不 存 在 显 著 的 多 元 共 线

性。经豪斯曼检验，利用控制个体和时间的双向固

定效应模型来进行基准回归分析，表３报告了式（１）
和式（２）的估计结果。由列（１）和列（２）可知，在控制

了时间的固定效应模型下，数字化转型（ＤＩＧ）的 回

归系数在５％的 水 平 下 显 著 为 负，加 入 一 系 列 控 制

变量后在５％的 水 平 下 仍 然 显 著 为 负，说 明 数 字 化

转型对企业非效率投资具有明显的抑制作用，假设

１得到验证。依 托 数 字 技 术 发 展，企 业 能 够 降 低 投

资交易成本，增加信息透明度，为企业投资决策提供

理性依据，促进投资效率提高。
表３列（３）和列（４）则表明了资本结构对投资效

率的影响效 应。资 本 结 构 偏 离 度（Ｄｅｖａ）的 系 数 在

１％的水平上显著为正，表明资本结构偏离度越高，
企业非效率 投 资 程 度 越 高，从 而 验 证 了 假 设２。其

中，资本结构调整能够通过调整企业股权与债权融

资比例，辅助企业进行投资决策，提升投资效率。
（二）稳健性检验

为检验上述结论的稳健性，更换核心解释变量

进行稳健性检验。对于式（１），不同企业对数字化转

型的关键词 描 述 不 同，本 文 借 鉴 袁 淳 等［２５］的 做 法，
更换数字化转型测算口径，选择不同词频进行文本

抓取处 理 来 衡 量 数 字 化 转 型 程 度（Ｄｉｇ）。对 于 式

（２），考虑到所选用的企业特征变量与资本结构调整

之间可能存在反向因果问题，选用系统ＧＭＭ 模型

对资本结构偏离度（Ｄｅｖａ）重新进行拟合估计。表４
列（１）至列（４）显示了回归估计结果，从核心解释变

量的回归系数及显著性来看，结果与表３一致，说明

改变数字化转型和资本结构偏离度的估计方法后，
结论仍然成立。

表３　基准回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｅｆｆｉｃ　 Ｉｎｅｆｆｉｃ　 Ｉｎｅｆｆｉｃ　 Ｉｎｅｆｆｉｃ

ＤＩＧ －０.００４＊＊ －０.００３＊＊

（－２.１９） （－２.０５）

Ｄｅｖａ　 ０.３３６＊＊＊ ０.３１９＊＊＊

（８.３９） （８.０２）

＿ｃｏｎｓ　 ０．０６９＊＊＊ ０．０７０＊＊＊ ０．０５２＊＊＊ ０．０５３＊＊＊

（１７．２０） （７．３８） （１４．３４） （５．７４）

控制变量 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＮＯ　 ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ３８００　 ３８００　 ３８００　 ３８００

Ｎｕｍｂｅｒ　ｏｆ　ｓｔｋｃｄ　 ４８０　 ４８０　 ４８０　 ４８０

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．０４６　 ０．０６８　 ０．０６５　 ０．０８５

个体固定 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

时间固定 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

　　注：＊＊＊表示ｐ＜０.０１，＊＊ 表 示ｐ＜０.０５，＊ 表 示ｐ＜０.１，括 号 内 为ｔ
值，下同。

（三）内生性检验

１．解释变量滞后一期。考虑数字化转型影响存

在一定时间滞后性，为减少数字化转型与投资效率

之间的内生性干扰，在原基准回归的基础上，将核心

解释变量数字化转型（ＤＩＧ）滞后一期重新对式（１）
进行回归，结果如表４列（５）至列（６）所示。滞后期

Ｌ.ＤＩＧ系数为－０．００６，并 在１％的 水 平 上 显 著 为

负，与前文数字化转型会抑制企业非效率投资的结

论保持一致。

２．加入遗漏变量。考虑变量选取偏误，为 保 证

结 论 可 靠 性，在 基 准 回 归 基 础 上 加 入 企 业 规 模

（Ｓｉｚｅ）、账面市值比（ＢＭ）、公 司 第 一 大 股 东 持 股 比

例（Ｈ１）、股权制衡度（Ｚ指数）等微观变量 对 式（１）
和式（２）重新进行分析。分析结果如表４列（７）至列

（８）所示，数字化转型和资本结构偏离度的回归系数

分别为－０．００６和０．３３９，均 在１％的 水 平 上 显 著，
假设１和假设２得到验证。

３．加入工具变量。考虑数字化转型与投资效率

可能相互影响，即数字化转型水平的提升能够更好

帮助企业进行投资决策，同时，投资效率高的企业越

有可能成为市场“领跑者”，获取更多市场份额和经

济利益［２６］，从 而 有 强 烈 的 需 求 倒 逼 企 业 数 字 化 转

型。为了尽可能缓解这一反向因果关系对研究结论
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的内生性 影 响，加 入 工 具 变 量（ＩＶ）进 行 检 验。首

先，参照已有学者研究，采用核心解释变量滞后期作

为当期企业 数 字 化 转 型 的 工 具 变 量（ＩＶ）并 进 一 步

进行ＧＭＭ模型检验［２７］，结果如表５所示。根据回

归结果可知，第一阶段，ＩＶ在１％水平上显著，检验

发现不存在弱工具变量和过度识别，表明工具变量

选择具有合理性；第二阶段，数字化转型工具变量与

投资效率估计系数显著相关，表明数字化转型对制

造企业非效率投资具有显著抑制作用，与基准回归

模型基本一致。
表４　稳健性和内生性检验

变量

　　　　　　　　　　　替换变量　　　　　　　　　　 　　　　滞后一期　　　　 　　　加入遗漏变量　　　　

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｉｎｅｆｆｉｃ　 Ｉｎｅｆｆｉｃ　 Ｉｎｅｆｆｉｃ　 Ｉｎｅｆｆｉｃ　 Ｉｎｅｆｆｉｃ　 Ｉｎｅｆｆｉｃ　 Ｉｎｅｆｆｉｃ　 Ｉｎｅｆｆｉｃ

ＤＩＧ －０.００６＊＊＊

（－３.６５）

Ｄｅｖａ　 ０.３３９＊＊＊

（８.４５）

Ｌ.ＤＩＧ －０.００６＊＊＊ －０.００６＊＊＊

（－３.４１） （－３.４４）

Ｄｉｇ －０.０１２＊＊＊ －０.０１３＊＊＊

（－４.８６） （－５.２９）

Ｄｅｖａ＿ＧＭＭ　 ０.３０８＊＊＊ ０.２９７＊＊＊

（８.４７） （８.２３）

控制变量 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

＿ｃｏｎｓ　 ０．０５５＊＊＊ ０．０６８＊＊＊ ０．０５０＊＊＊ ０．０５０＊＊＊ ０．０４９＊＊＊ ０．０６０＊＊＊ ０．４３１＊＊＊ ０．４６０＊＊＊

（１８．０５） （７．２９） （１３．４５） （５．３６） （１４．３９） （５．４６） （４．２６） （４．６２）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ３８００　 ３８００　 ３８００　 ３８００　 ３２９４　 ３２９４　 ３８００　 ３８００

Ｎｕｍｂｅｒ　ｏｆ　ｓｔｋｃｄ　 ４８０　 ４８０　 ４８０　 ４８０　 ４８０　 ４８０　 ４８０　 ４８０

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．００７　 ０．０２５　 ０．０６５　 ０．０８６　 ０．００４　 ０．０２３　 ０．０４７　 ０．０６３

个体固定 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

时间固定 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

（四）中介效应分析

前文研究结果表明，数字化转型和资本结构能

够降低企业非效率投资，但三者关系尚不清楚。为

了厘清数字化转型、资本结构与投资效率三者关系，
结合前文分析，从资本结构调整角度检验数字化转

型影响企业非效率投资的路径。表６是模型（３）和

（４）的中介机制估计结果。列（１）中ＤＩＧ的系数为

－０．００３，并 通 过 了５％的 显 著 性 检 验。列（２）中

ＤＩＧ和Ｄｅｖａ存在显著负相关，代表数字化转型有

助于企业降低资本结构偏离度，帮助管理者调整企

业权益与负债比例，从而在一定程度上优化企业资

本结构。列（３）中，加入资本结构偏离度作为中介变

量后发现，资本结构偏离度对非效率投资水平影响

系数为０．３５９，在１％的水平上显著为正，说明随着

资本结构偏离度的降低，企业非效率投资水平也下

降。同时数字化转型对非效率投资影响系数为－０．

００８，显著水平由５％提升至１％，由此推断资本结构

偏离度在数字化转型与投资效率之间发挥着部分中

介作用。即数字化转型能够通过缩减资本结构偏离

度来降低企 业 的 非 效 率 投 资，Ｓｏｂｅｌ检 验 结 果 也 支

持这一结论，假设３得到验证。
表５　工具变量法

变量
（１）
ＤＩＧ

（２）
Ｉｎｅｆｆｉｃ

ＩＶ　 ０.８４６＊＊＊

（９７.０８２）

ＤＩＧ －０．０１４＊＊＊

（－３．４４９）

控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

样本量 ３２９４　 ３２９４

个体固定 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

时间固定 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

４６
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表６　中介机制分析

变量
（１）

Ｉｎｅｆｆｉｃ
（２）
Ｄｅｖａ

（３）
Ｉｎｅｆｆｉｃ

ＤＩＧ －０.００３＊＊ －０.００２＊＊ －０.００８＊＊＊

（－２.０５） （－２.３４） （－５.２１）

Ｄｅｖａ　 ０.３５９＊＊＊

（８.８９）

非债务税盾 －１.３７６＊＊＊ －０.３１３＊＊＊ －１.１２３＊＊＊

（－６.２１） （－３.２６） （－５.０３）

其他控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｓｏｂｅｌ　Ｚ －３．３８９＊＊＊

机制有效

＿ｃｏｎｓ　 ０．０７０＊＊＊ ０．０４１＊＊＊ ０．０５４＊＊＊

（７．３８） （１０．３４） （５．７７）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ３８００　 ３８００　 ３８００
Ｎｕｍｂｅｒｏｆｓｔｋｃｄ ４８０　 ４８０　 ４８０
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．０６８　 ０．００５　 ０．０４８
个体固定 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
时间固定 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

五、异质性分析

（一）区分产权性质

不同的产权性质会对企业的投资行为产生不同

的影响。结果发现①，与非国有企业相比，国有企业

的数字化转型和资本结构对非效率投资的抑制作用

在１％的水平 上 显 著，说 明 数 字 化 转 型 和 资 本 结 构

对国有企业非效率投资行为的影响较大。其原因可

能是国有企业更加理性，积极响应政策，大力投资政

府倡导的项目，不盲目跟风。
（二）区分投资行为

非效率投资一般可分为过度投资和投资不足。
为了检验数字化转型和资本结构对企业投资行为差

异化的 影 响 结 果，将 非 效 率 投 资 分 解 为 过 度 投 资

（Ｏｉｎｖｅｓｔ）和投资不足（Ｂｉｎｖｅｓｔ）做 进 一 步 分 析。结

果显示①，数字化转型在１％水平上对过度投资和投

资不足均有显著的抑制作用，表明数字化转型对于

过度投资和投资不足的抑制作用具有一致性；资本

结构偏离度对于过度投资和投资不足在１％的水平

下具有显著的正相关，表明企业优化内部资本结构、
提升投资效率对于过度投资和投资不足两类企业均

具有适用性。从整体上看，不论是数字化转型还是

资本结构对于过度投资型企业的影响均大于对投资

不足型企业的影响，说明数字化转型和资本结构主

要是通过影响企业过度投资来实现投资效率整体提

升。从影响机制来看，由于企业税盾效应的存在，数
字化转型和优化资本结构要充分考虑债务和非债务

税盾的影响。在数字化转型和资本结构抑制过度投

资过程中，企业非债务税盾能够起显著抑制作用，这

可能是由于非债务税盾对债务税盾的“替代效应”导
致企业降低了债务融资比例和投资支出，进而限制

了管理者的机会主义行为。而在缓解投资不足过程

中，企业非债务税盾则起到反向作用。这可能是因

为管理人出于保守心理，不愿进行外部融资，倾向于

利用非债务税盾和盈利能力提高企业自身收益，增

强企业内源融资能力和投资风险承受能力。

六、结论与建议

综上，研究发现：（１）企业数字化转型水平提升

能够提高公司的投资效率；（２）企业能够通过调整内

部权益与债务比例、缩小资本结构偏离度，促进企业

投资效率的提高；（３）数字化转型快的企业能够通过

降低资本结构偏离度提升其投资效率。国有企业和

过度投资型企业的数字化转型水平提高，资本结构

偏离度降低，对非效率投资的抑制效果更显著。
建议：（１）加快数字化转型进程，提升制造业在

全球的竞争力。各级政府已为数字化转型提供了连

贯有力的政策支持，制造企业应加快推进落实。战

略上，管理层应制定明确的数字化转型战略，明确数

字化目标、重点领域和时间表，保障数字化转型有序

推进。技术上，管理层应加强信息技术系统、网络基

础设施等系 统 化、标 准 化 的 数 字 管 理 系 统 建 设，从

“纯人工决策”向“数字化决策”转变。（２）做好目标

资本结构测算模型设计。根据数字化技术和信息化

系统建立目标资本结构测算模型，提升产品研发、生
产和销售的市场分析能力，推进有效资源向资产转

变，拓宽制造企业融资渠道，为资本优化配置提供导

向作用。另外，应基于大数据和资本结构调整模型

分析制造企业投资行为，以避免盲目冒进，避免出现

过度投资或投资不足，以提升企业投资效率，牵引产

业升级。（３）制定差异化优惠政策。政府在税收减

免与技改项目上，向数字化转型投入多、投资效率高

的制造企业倾斜，做到“一企一策”，分类、分批推动

企业数字 化 转 型。还 应 鼓 励 国 有 企 业 发 挥 带 头 作

用，带动非国有企业数字化转型升级，提升行业投资

效率，巩固制造业大国地位，提高国家制造业全球竞

争力。

注释：

① 限于篇幅，具体结果未呈现，备索。
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