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① 中国信息通信研究院发布《中国数字经济发展与就业白皮书(2020 年)》指出,数字经济是指“以数

字化的知识和信息作为关键生产要素,以数字技术为核心驱动力量,以现代信息网络为重要载体,通过数

字技术与实体经济深度融合,不断提高经济社会的数字化、网络化、智能化水平,加速重构经济发展与治

理模式的新型经济形态。”

　 　 摘　 要　 数字技术的发展为提升企业生产效率与生产管理水平

提供了可能。 在此背景下,本文考察企业能否借数字化转型缓解当前

较为严峻的产能过剩问题。 基于我国 A 股非金融业上市公司的样本,
本文发现:第一,企业数字化转型会显著降低企业的产能过剩程度,该
结果在更换替代性测度及使用工具变量回归后,仍然稳健。 第二,机
制分析显示,企业数字化转型通过降低信息不对称程度以及提升公司

治理水平对产能过剩产生影响。 第三,企业数字化转型对产能过剩的

影响存在异质性,该作用主要集中在市场竞争程度较低、资本密集度较

高以及企业业绩波动较大的样本中。 上述结果有利于形成推动我国数

字化发展的针对性政策,对缓解我国产能过剩问题提供了一定的借鉴。

关键词　 企业数字化转型;产能过剩;信息不对称;公司治理

0　 引言

党的十九大报告指出,“供给侧结构性改革深入推进,经济结构不断优化,
数字经济①等新兴产业蓬勃发展”。 《2022 年国务院政府工作报告》提出了加强

数字中国建设整体布局、促进数字经济发展和产业数字化转型、创新发展数字

贸易等一系列数字经济发展的目标。 《中国数字经济发展白皮书(2020 年)》显
示,我国数字经济总体规模占 GDP 的比重持续增长,自 2011 年至 2019 年,该比
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例从 20. 3%增长至 36. 2%。 由此可见,数字化成为了新时代中推动经济增长的

重要力量,数字化作为关键生产要素逐渐融入实体产业中,给企业高质量发展

和提高竞争优势带来了巨大的红利。
与此同时,产能过剩始终是制约资源有效利用的绊脚石。 产能作为企业的

关键资产,在市场中发挥着重要作用,被认为是至关重要的竞争工具(Wang
 

et
 

al. ,
 

2016)。 然而,中国目前各行业普遍存在产能过剩的现实问题(潘越等,
2020)。 产能过剩对企业的经营和发展产生了直接影响。 例如,Aretz

 

and
 

Pope
 

(2018)研究发现,在不同的经济状态下,产能过剩均与股票回报呈显著负相关。
由此可见,识别产能过剩的影响因素,并由此找出解决路径成为了亟待解决的

重要难题。
数字化从根本上改变了企业的业务架构,从而创造价值(Correani

 

et
 

al. ,
 

2020)。 尚无学者探究企业数字化转型对产能过剩的影响。 一方面,数字化转

型能有效缓解信息不对称问题(Duarte
 

et
 

al. ,
 

2012;Demertzis
 

et
 

al. ,
 

2018;Skiti
 

et
 

al. ,
 

2022),以此更好地应对市场变化对产能的影响。 另一方面,数字化会从

多维度提升公司治理水平(陈德球和胡晴,2022),公司治理水平又会影响企业

的过度投资(Wu
 

and
 

Wang,
 

2005)和信息不对称程度(Cormier
 

et
 

al. ,
 

2010;
 

周

宏等,2018),由此影响产能过剩。
本文以 2004—2020 年 A 股非金融业上市公司为样本,采用 Aretz

 

and
 

Pope
 

(2018)方法计算产能过剩指标,基于管理层报告或年度报告,统计包含企业数

字化转型的关键词词汇数或句子数,据此计算企业数字化转型指标。 研究发

现,企业数字化转型能够显著缓解产能过剩,该结果在一系列稳健性检验后仍

然成立。
基于理论分析,本文检验了企业数字化转型影响产能过剩的机制。 中介效

应分析发现,企业数字化转型通过缓解信息不对称程度以及提升公司治理水

平,从而降低企业的产能过剩。
为探究企业数字化转型对产能过剩的异质性影响,本文进行了如下横截面

分析:首先,考虑到市场对产能的影响( Spulber,
 

1981;Wang
 

et
 

al. ,
 

2016;Gal
 

et
 

al. ,
 

2017),本文采用了市场竞争程度做横截面分析,发现企业数字化转型对

产能过剩的影响在市场竞争程度低的样本中更显著。 其次,企业的产能利用率

与其资本密集度有一定的关系(黄先海等,2015;方森辉和毛其淋,2021),故本

文依据资本密集度的大小分组回归,发现在资本密集度高的企业中,企业数字

化转型对产能过剩的影响更显著。 再者,数字化转型能增强企业对未来产品市

场的预测性和反应性决策( Ivanov
 

and
 

Dolgui,
 

2021),从而实现资源与风险的匹

配。 据此,本文发现,在经营业绩风险较高的企业中,数字化转型对产能过剩的
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影响更为显著。
与已有研究相比,本文可能的贡献是:第一,扩宽了企业数字化转型经济后

果的研究。 已有研究主要集中在企业数字化转型的形 式 及 影 响 因 素
 

(Westerman
 

et
 

al. ,
 

2014;Furr
 

and
 

Shipilov,
 

2019),但对企业数字化转型经济后

果的研究仍有限。 已有研究发现,企业数字化转型能帮助企业拓展市场并增加

价值(Hänninen
 

and
 

Smedlund,
 

2021),并产生改变消费者行为的溢出作用(Diaz
 

et
 

al. ,
 

2022)。 然而,尚无研究关注企业数字化转型对产能过剩这一现实问题

的影响。 本文发现企业数字化转型会通过缓解信息不对称以及提升公司治理

水平降低产能过剩,本文的研究加深了企业数字化转型对产能过剩产生影响的

理解。 本文证实了新形势下数字化发展的新机遇,强化了促进企业数字化转型

的理论支撑。
第二,增加了对企业产能过剩影响因素的研究。 以往的研究更多地从宏观

和中观层面探究影响产能过剩的因素,诸如财政政策扩张与预防性监管能有效

缓解产能过剩(郭长林,2016;李晓溪和饶品贵,2022)。 王彦超和蒋亚含(2020)
发现《反垄断法》通过矫正市场机制,可以促进“去产能”的实现。 然而,少有文

献从企业微观行为变化探究影响产能过剩的因素,而企业微观行为对其自身产

能变化的影响更不容忽视。 本文发现,企业的数字化转型会显著降低其产能过

剩,且该影响主要集中于市场竞争程度较低、资本密集度较高以及经营业绩风

险较大的企业中。 我们的发现丰富了企业微观行为对产能过剩影响的研究,也
明确了企业数字化转型对产能过剩产生影响的主体,利于出台更具针对性的相

关政策。
第三,研究选题具有一定的新意。 《2019 年国务院政府工作报告》在深化

供给侧结构性改革方面提出,推进钢铁、煤炭行业市场化去产能,全面推进“互
联网+”,运用新技术新模式改造传统产业。 可见,企业数字化转型已成为缓解

产能过剩的重要方式,但尚无关于企业数字化转型影响产能过剩的实证研究。
本文立足社会现实,将企业数字化转型的研究与产能过剩的研究相联系,填补

了企业数字化转型与产能过剩这一研究空白,利于进一步补充和明确当下深化

供给侧结构性改革的方式。
总结来看,本文在既有研究的基础上发现了企业数字化转型对产能过剩的

影响,丰富了数字化和产能过剩的研究并加深了对这两者关系的理解,也为出

台推动数字经济发展、化解产能过剩问题的相关政策提供了新视角。
本文剩余的结构安排如下:第 1 部分为理论分析,第 2 部分为数据来源和

变量定义,第 3 部分为实证分析,第 4 部分为研究结论与政策启示。
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1　 理论分析

产能过剩是指企业的实际产出小于其最优规模,使得平均成本没有到达最

低的产出水平(国务院发展研究中心《进一步化解产能过剩的政策研究》,
2015)。 目前,中国各个行业普遍存在产能过剩的现实问题(潘越等,2020)。 根

据 2013 年《国务院关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》,钢铁、水泥、电解

铝、平板玻璃、船舶是政府认定的产能典型过剩行业(范林凯等,2015)。 除此之

外,食品及烟草等化学工业的产能过剩问题非常严重(Song
 

et
 

al. ,
 

2016)。 自

20 世纪 90 年代以来,中国先后共经历了三次大规模的产能过剩:第一次为

1998 年至 2001 年;第二次为 2003 年至 2006 年;第三次产能过剩则起始于 2009
年(方森辉和毛其淋,2021)。 王文甫等(2014)认为,这三次产能过剩分别属于

周期性产能过剩、非周期性产能过剩、周期性与非周期性产能过剩并存。 周期

性产能过剩主要归因于经济波动所引发的外部需求不足,但在市场较为繁荣时

期出现的非周期性产能过剩,却难以解释(包群等,2017)。 可见,有待进一步挖

掘产能过剩的影响因素,以降低产能过剩,提升资源的有效配置。
如今,数字化转型赋予了企业新的发展动能(吴非等,2021)。 企业数字化

转型主要包括三个方面,分别为收集信息、处理数据和辅助决策(Wu
 

et
 

al. ,
 

2020)。 企业数字化转型渗透在企业的各个层面,在缓解信息不对称程度以及

强化公司治理水平中发挥着重要作用。 具体而言,本文认为,企业数字化转型

对于产能过剩产生影响的可能传导机制如下:
一方面,数字化转型能有效缓解信息不对称问题 (Duarte

 

et
 

al. ,
 

2012;
Demertzis

 

et
 

al. ,
 

2018;Skiti
 

et
 

al. ,
 

2022)。 企业采用数字化中的人工智能及机

器学习等技术,增加了与客户及合作伙伴的交互(Kannan
 

and
 

Li,
 

2017),与内外

部客户和合作伙伴建立了更多联系 ( Furr
 

and
 

Shipilov,
 

2019; Kolb
 

et
 

al. ,
 

2020),从而获取营销互动中的非结构化数据(Shankar
 

and
 

Parsana,
 

2022)。 分

析交互中获取的信息,企业能够为客户提供个性化服务 ( Schweidel
 

et
 

al. ,
 

2022),改变消费者的行为(Diaz
 

et
 

al. ,
 

2022),有效降低因信息获取、协调沟通

等带来的外部交易成本(Malone
 

et
 

al. ,
 

1987;施炳展和李建桐,2020;袁淳等,
2021)。 信息不对称是产能过剩的一大成因。 企业的产能情况会明显地受到市

场的影响(Wang
 

et
 

al. ,
 

2016;马红旗等,2018),既受到需求随机波动的影响

(Spulber,
 

1981;
 

孙焱林和温湖炜,2017),也受到竞争性市场中原料成本的影响

(Levin
 

et
 

al. ,
 

1985;Gal
 

et
 

al. ,
 

2017)。 企业通过数字化转型,减少了买卖双方

之间的信息不对称(Skiti
 

et
 

al. ,
 

2022),故能更好地应对市场的变化,从而降
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低产能过剩。 因此,企业数字化转型会缓解信息不对称程度,从而降低产能

过剩。
另一方面,已有研究表明,企业数字化转型可以显著提升企业的公司治理

水平。 陈德球和胡晴(2022)指出,数字化会提升股东治理、董事会治理、管理层

治理等多维度的公司治理水平,例如,云会议、区块链等数字技术使中小股东社

群通过网络、手机等方式随时随地参与公司治理成为可能,在一定程度上提高

了股东治理水平。 企业数字化转型提升了企业的内部组织管理(Malone
 

et
 

al. ,
 

1987;
 

Goldfarb
 

and
 

Tucker,2019),有助于企业提升协调能力,改善监督效率

(Brynjolfsson
 

and
 

McElheran,
 

2016)。 刘政等(2020)研究发现,企业数字化削弱

高管权力、增强基层权力、诱使组织向下赋权,即数字化通过提升组织信息成本

和削减组织代理成本的综合效应,促进了企业分权变革。 那么,当公司治理水

平提高时,我们预期企业产能过剩程度将会下降,这可能有如下两个的原因。
第一个原因,郝颖和刘星(2009)指出,大股东通过固定资产投资攫取控制权私

利(Demsetz
 

and
 

Lehn,
 

1985;
 

Shleifer
 

and
 

Vishny,
 

1997),从而引发企业的过度

投资(Wu
 

and
 

Wang,
 

2005)。 而过度投资会导致供给和需求的不平衡,从而加

重企业产能过剩的程度(王文甫等,2014;王彦超和蒋亚含,2020)。 第二个原

因,良好的公司治理能有效缓解信息不对称(Cormier
 

et
 

al. ,
 

2010;
 

周宏等,
2018)。 由于企业的产能会明显地受到市场的影响(Wang

 

et
 

al. ,
 

2016;
 

马红旗

等,2018),包括需求波动和原材料成本的影响( Spulber,
 

1981;Levin
 

et
 

al. ,
 

1985;
 

Gal
 

et
 

al. ,
 

2017;
 

孙焱林和温湖炜,2017),因此买卖双方间的信息不对称

是产能过剩的成因之一。 由上述分析可知,过度投资和信息不对称也是影响企

业产能过剩的因素。 基于上述分析,企业数字化转型会通过提升公司治理水平

来缓解产能过剩。

2　 数据来源与变量定义

2.1　 数据来源

　 　 本文选取 2004—2020 年中国非金融 A 股上市公司为研究样本。 计算企业

数字化转型数据所需的年度报告及其中的管理层报告下载自巨潮资讯网,横截

面分析中所用的樊纲市场化指数来自于 Wind 数据库,其他数据均从国泰安

CSMAR 数据库中下载。 为减少异常值影响,本文剔除了 ST 的公司,并对所有

连续变量进行 1%和 99%水平上的缩尾处理,并在所有回归中采用聚类在公司

层面的标准误。
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2.2　 变量定义

2.2.1　 企业数字化转型程度

　 　 企业数字化转型的确切含义及计算方式暂无统一定论,本文通过如下两步

测算企业数字化转型程度的指标。
第一步,构建企业数字化关键词列表。 首先,本文依据国务院以及工业和

信息化部门印发的数字化相关的国家政策语义表述①,并结合企业数字化相关

的经典文献(刘洋等,2020;陈冬梅等,2020;陈剑等,2020;陈晓红等,2022),构
建公认程度较高的企业数字化关键词基础列表。 该企业数字化基础列表的关

键词包括:数字化、互联网、Internet、物联网、人工智能、大数据、云计算、区块链、
财务共享、云技术、5G 通信、数字经济。 接着,为更全面地探究数字化转型给企

业带来的影响,本文借助维基百科的词向量模型,对企业数字化关键词基础列

表进行了拓展,最终确定 137 个数字化关键词②。
第二步,对年报相关语段进行文本分析,并基于统计得到的企业数字化词汇

数和句子数,构建企业数字化转型的变量。 本文分别对管理层报告部分及年报进

行了文本分析,统计文本中出现企业数字化关键词的词汇数和句子数。 此类数据

具有“右偏性”特征(吴非等,2021),故本文将统计得到的词汇数和句子数进行对

数化处理。 基于文本来源(管理层报告部分或年报)及关键词统计方式(词汇数或

句子数),本文构建了不同的企业数字化转型变量,各变量的定义详见表 1。
为减少反向因果的内生性问题,自变量和控制变量相较于自变量均滞后

一期。
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①

②

本文参考的数字化相关国家政策包括:《“十四五”数字经济发展规划》 (国发〔2021〕29 号)、《国
务院关于加强数字政府建设的指导意见》 (国发〔2022〕 14 号)、《制造业质量管理数字化实施指南(试

行)》(工信厅科〔2021〕 59 号)、《建材工业智能制造数字转型行动计划(2021—2023 年)》 (工信厅原

〔2020〕39 号)以及近 5 年(2018 年至 2022 年)的《国务院政府工作报告》。
137 个数字化关键词为:数字化、互联网、Internet、物联网、人工智能、大数据、云计算、AI、模块性、

RUP、SNOBOL、数位化、网络化、计算机化、电子化、数字信息、无纸化、缩微胶片、数字视频、5G 通信、数字

经济、办公自动化、数字传输、数码化、传输服务、数码技术、网络工程、智能化、区块链、财务共享、云技术、
启测云、网际网路、因特网、互联网络、互联网内容、互联网站、网际、英特网、网络新闻、在线视频、互联网

服务、互连网、Web、J2EE、NetWare、WinFX、Firebase、WebDAV、人工智慧、专家系统、数据挖掘、机器人学、
图像识别、智能、神经计算、模式识别、人机交互、认知科学、人工神经网络、粗糙集、人工生命、LIDA、多媒

体通信、数字图像处理、电脑化、空间数据、IPFS、Akonadi、缩微胶卷、非书、缩微、数字音频、集成系统、专
网、电信技术、AGPS、数字电话、高速数据、VOIP、交换网、数字影像、光机电、遥感信息、宽带网、网路、
UUCP、互联网协议、外网、VeriSign、NetBlocks、NGN、超媒体、多媒体业务、数据网络、视频流、数据服务、
MVNO、网络电话、 IP 电话、DTN、RESTful、Kubernetes、API、MIDP、 J2ME、mbed、NEXTSTEP、VirtualBox、
Xenix、UMDF、PhoneGap、Elasticsearch、Bitbucket、DNSCrypt、OpenKM、TextSecure、SFTP、OpenVPN、NNTP、
OpenAI、并行算法、决策支持系统、软件配置管理、OLAP、网络分析、计算机辅助、电路仿真、智能家居、功
能分析、信息处理、商业智能、神经科学、神经网络、感知机、Hopfield、决策分析。
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表 1　 变量定义表

变量类型 变量 说明 含义

自变量

LDig_log 企业数字化转型程度
基于管理层报告,含数字化转型相关的句子数加

一取对数,并滞后一期
 

LDig1_abn
企业数字化转型程

度替代性测度

企业数字化转型程度减去其所属行业当年相应的

平均数字化转型程度,并滞后一期
 

LDig2_wrd
企业数字化转型程

度替代性测度

基于管理层报告,含数字化转型相关的词汇数加

一取对数,并滞后一期
 

LDig3_rpt
企业数字化转型程

度替代性测度

基于企业年度报告,含数字化转型相关的句子数

加一取对数,并滞后一期
 

LDig4_csm
企业数字化转型程

度替代性测度

数据来自于国泰安(起始时间为 2007 年),年报中

数字化转型词汇数加一取对数,并滞后一期

因变量

overcap 产能过剩
参考 Aretz 和 Pope(2018)的方法,使用固定资产和

无形资产作为现有产能计算得出
 

overcap_rpl 产能过剩替代性测度
参考 Aretz 和 Pope(2018)的方法,使用固定资产净

值作为现有产能计算得出
 

控制变量

Lgrowth 营业收入增长率
(本年营业收入-上年营业收入) / 上年营业收入,
并滞后一期

LPPEturn 固定资产周转率 营业总收入除以年末固定资产净额,并滞后一期

LPerform 净资产收益率 净利润除以年末股东权益,并滞后一期

LAsset_log 企业规模 总资产取自然对数,并滞后一期

Lloss 行业亏损
虚拟变量,当年营业利润小于 0 时 Lloss = 1,反之

取 0,并滞后一期

Lage_log 企业年龄
观测值所属年份减其上市时间,再取自然对数,并
滞后一期

Llev
 

杠杆
 

总负债除以总资产,并滞后一期
 

2.2.2　 产能过剩

孔东民等(2021)指出,Aretz
 

and
 

Pope
 

(2018)提出的方法在如今计算产能

过剩的方法中具有一定的优势,该方法在影响产能的可能因素上考虑较为周

全,且能捕获公司层面和行业层面产能的时间序列和横截面变化。 Aretz
 

and
 

Pope
 

(2018)提出的方法是基于产能过剩非负的前提①,通过随机前沿模型将已

安装生产能力分解为最优产能项和产能过剩项,根据实物期权模型计算企业的

最优产能,将现有产能减去最优产能得到产能过剩。 其中,在实物期权模型中,
最优产能被指定为销售(过去四个季度平均营业收入的自然对数)、运营(过去

892

① Aretz
 

and
 

Pope
 

(2018)方法的前提假设是产能非负,该假设与我国企业普遍存在产能过剩的现实

状况较为契合(孔东民等,2021)。
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四个季度平均营业成本的自然对数)和非运营成本(过去四个季度平均销售费

用与管理费用的自然对数)、收益波动率、系统风险(流通市值加权的 beta)和无

风险回报率 (无风险利率季度化)、行业固定效应等函数。 Aretz
 

and
 

Pope
 

(2018)提出计算产能过剩方法的其他细节可详见 Aretz 的个人网站(https: / /
www. kevin-aretz. com / data)。

2.2.3　 控制变量

为减少遗漏变量偏差,基于研究主题,本文加入了如表 1 所示的控制变量,
包括营业收入增长率、固定资产周转率、净资产收益率、企业规模、行业亏损、企
业年龄、杠杆。 回归中,控制变量均滞后一期。 盈亏平衡对企业生产经营有着

重要的信号意义,故本文加入了企业亏损 Lloss 这一控制变量。 考虑到营业利

润相较于其他的利润(如净利润),与企业产能的联系更为纯粹和密切。 故本文

定义营业利润为负时 Lloss 为 1,其余情况下 Lloss 为 0。 文本还控制了公司个体

固定效应和年度固定效应,在稳健性检验中尝试控制了行业固定效应和年度固

定效应。

3　 实证分析

3.1　 描述性统计

　 　 表 2 依次报告了表 1 中介绍的各变量的描述性统计值,包括自变量、因变

量及控制变量的观测值、均值、标准差、最小值及最大值。 其中,主回归中的自

变量 LDig_log 及因变量 overcap 的均值分别为 0. 924 和 0. 372。

表 2　 描述性统计

Obs 观测值 均值 标准差
 

最小值
 

最大值

Panel
 

A:主要变量

LDig_log 28624 0. 9240
 

1. 1012
 

0. 0000
 

3. 9318
 

LDig1_abn 28624 0. 0149
 

0. 8044
 

-3. 0514
 

3. 4363
 

LDig2_wrd 28624 1. 0708
 

1. 3003
 

0. 0000
 

4. 6540
 

LDig3_rpt 28569 1. 5321
 

1. 1502
 

0. 0000
 

4. 6151
 

LDig4_csm 25342 0. 8055
 

1. 1967
 

0. 0000
 

4. 5109
 

overcap 28624 0. 3720
 

0. 1372
 

0. 1219
 

1. 8335
 

overcap_rpl 28624 0. 3184
 

0. 1173
 

0. 1160
 

1. 4223
 

Panel
 

B:控制变量

Lgrowth 28624 0. 2011
 

0. 4787
 

-0. 5592
 

3. 2460
 

LPPEturn 28624 7. 7452
 

18. 5762
 

0. 2635
 

143. 6332
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续表

Obs 观测值 均值 标准差
 

最小值
 

最大值

Panel
 

B:控制变量

LPerform 28624 0. 0531
 

0. 1537
 

-0. 9334
 

0. 3362
 

LAsset_log 28624 22. 0678
 

1. 2665
 

19. 6517
 

25. 9957
 

Lloss 28624 0. 1461
 

0. 3532
 

0. 0000
 

1. 0000
 

Lage_log 28624 2. 1186
 

0. 7392
 

0. 3227
 

3. 2261
 

Llev 28624 0. 4605
 

0. 2035
 

0. 0592
 

0. 8996
 

3.2　 主回归

首先,本文基于全样本,探究企业数字化转型程度对产能过剩的影响。 本

文依据上述的变量定义,计算出企业数字化转型程度和产能过剩的相关指标,
并进行如下模型(1)的回归:

overcapi,t = α + β1Digi,t -1 + β2controlsi,t -1 + fixed
 

effects + εi,t (1)
　 　 这里,overcapi,t 是指公司 i 在年度 t 的产能过剩程度,Digi,y-1 表示相较于因

变量滞后一期(即滞后一年)的数字化转型程度,controlsi,y-1 表示滞后一期的控

制变量,fixed
 

effects 表示所控制的各类固定效应。 随着信息时代的发展,无形

资产在企业产能中发挥着举足轻重的作用,故本文主要采用固定资产和无形资

产作为现有产能,记为 overcap。 在稳健性检验中,本文还采用了仅基于固定资

产为现有产能计算所得的产能过剩替代性指标。 考虑到上市公司通常在管理

层报告部分对公司的业务情况、发展规划等进行描述和披露(林乐和谢德仁,
2016;袁淳等,2021)。 在主回归中,企业数字化转型变量 LDig_log 采用管理报

告 MDandA 中包含企业数字化关键词的句子数加一取对数来度量,并在稳健性

检验中采用其他企业数字化变量。
表 3 呈现的是主回归结果,自变量均为滞后一期的企业数字化转型程度

LDig_log,因变量均为产能过剩 overcap。 在表 3 第(1)列,汇报了在控制公司个

体固定效应和年度固定效应下,不含控制变量时,企业数字化转型程度对产能

过剩的影响。 结果显示,企业数字化转型 LDig_log 在 1%水平上显著为负,表明

企业数字化转型会显著降低其产能过剩。 表 3 第(2)列在第(1)列涉及的模型

基础上,加入了控制变量,企业数字化转型变量仍在 1%水平上显著,估计系数

为-0. 003,印证了企业数字化转型对改善产能过剩问题的作用。
表 3 第(3)列和第(4)列,将公司个体固定效应替换成了行业固定效应,仍

控制年度固定效应。 其中,行业划分参考黄梅和夏新平(2009),制造业保留 2
位代码(如 C1),其他行业保留 1 位代码(如 A)。 由表 3 列(3)中的结果可知,企
业数字化转型变量 LDig_log 仍在 1%水平上显著,估计系数为-0. 026。 对比在控

003
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制公司和年度固定效应下得到的数字化转型的回归系数(-0. 007 和-0. 003),控
制行业和年度固定效应时的相应系数值的绝对值更大。 出于谨慎性考虑,本文

主要采用控制更为微观的固定效应,即控制公司个体和年度固定效应。 表 3 列

(4)在列(3)的基础上加入了控制变量,得到的数字化转型变量仍在 1%水平上

为负。 综合表 3 各列呈现的结果可知,企业数字化转型对降低产能过剩有着非

常显著的作用。

表 3　 企业数字化转型与产能过剩

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

overcap overcap overcap overcap

LDig_log
-0. 007∗∗∗ -0. 003∗∗∗ -0. 026∗∗∗ -0. 016∗∗∗

(-3. 91) (-2. 58) (-16. 09) (-13. 89)

Lgrowth
-0. 021∗∗∗ -0. 009∗∗∗

(-13. 04) (-5. 32)

LPPEturn
-0. 001∗∗∗ -0. 002∗∗∗

(-13. 40) (-25. 66)

LPerform
-0. 171∗∗∗ -0. 214∗∗∗

(-20. 57) (-23. 47)

LAsset_log
0. 017∗∗∗ 0. 007∗∗∗

(6. 99) (5. 36)

Lloss
0. 115∗∗∗ 0. 144∗∗∗

(32. 22) (33. 57)

Lage_log
0. 007∗∗ 0. 000

(2. 31) (0. 10)

Llev
0. 019∗∗ 0. 019∗∗∗

(2. 12) (2. 69)

constant
0. 378∗∗∗ -0. 018 0. 396∗∗∗ 0. 234∗∗∗

(242. 01) (-0. 35) (149. 63) (8. 91)

Obs 28624 28624 28624 28624

R2 0. 482 0. 651 0. 052 0. 432

Firm
 

FE YES YES NO NO

year
 

FE YES YES YES YES

Industry
 

FE NO NO YES YES

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,所有模型均采用聚类在公司层面的标准误。

3.3　 稳健性检验

为了保证结果的稳健性,本文通过更换因变量及自变量的测度、缩小样本

至产能过剩较为突出的制造业,以及使用工具变量进行稳健性检验,具体结果
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呈现在表 4 和表 5 中。

表 4　 稳健性检验

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

overcap_rpl overcap overcap overcap overcap overcap

LDig_log
-0. 002∗∗ -0. 005∗∗∗

(-2. 32) (-4. 16)

LDig1_abn
-0. 006∗∗∗

(-4. 82)

LDig2_wrd
-0. 003∗∗∗

(-2. 60)

LDig3_rpt
-0. 003∗

(-1. 96)

LDig4_csm
-0. 003∗∗

(-2. 42)

Lgrowth
-0. 018∗∗∗ -0. 021∗∗∗ -0. 021∗∗∗ -0. 021∗∗∗ -0. 019∗∗∗ -0. 026∗∗∗

(-13. 50) (-13. 06) (-13. 05) (-13. 01) (-11. 83) (-12. 38)

LPPEturn
-0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗ -0. 002∗∗∗

(-15. 32) (-13. 48) (-13. 39) (-13. 36) (-12. 42) (-5. 19)

LPerform
-0. 158∗∗∗ -0. 171∗∗∗ -0. 171∗∗∗ -0. 170∗∗∗ -0. 188∗∗∗ -0. 166∗∗∗

(-23. 00) (-20. 57) (-20. 58) (-20. 52) (-20. 72) (-18. 22)

LAsset_log
0. 013∗∗∗ 0. 017∗∗∗ 0. 017∗∗∗ 0. 017∗∗∗ 0. 015∗∗∗ 0. 028∗∗∗

(6. 84) (7. 15) (7. 00) (6. 97) (5. 80) (10. 31)

Lloss
0. 111∗∗∗ 0. 115∗∗∗ 0. 115∗∗∗ 0. 115∗∗∗ 0. 107∗∗∗ 0. 115∗∗∗

(34. 63) (32. 23) (32. 23) (32. 20) (29. 59) (29. 51)

Lage_log
0. 005∗ 0. 007∗∗ 0. 008∗∗ 0. 008∗∗ 0. 008∗∗ 0. 004

(1. 75) (2. 29) (2. 32) (2. 41) (2. 39) (0. 95)

Llev
0. 014∗ 0. 019∗∗ 0. 019∗∗ 0. 020∗∗ 0. 019∗∗ 0. 028∗∗∗

(1. 88) (2. 10) (2. 13) (2. 20) (1. 97) (2. 92)

constant
0. 024 -0. 029 -0. 019 -0. 019 0. 019 -0. 247∗∗∗

(0. 61) (-0. 57) (-0. 36) (-0. 36) (0. 34) (-4. 34)

Obs 28624 28624 28624 28569 25342 18181

R2 0. 627 0. 651 0. 651 0. 651 0. 669 0. 681

Firm
 

FE YES YES YES YES YES YES

year
 

FE YES YES YES YES YES YES

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,所有模型均采用聚类在公司层面的标

准误。
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表 5　 工具变量法

(1) (2)

LDig_log overcap

Liv_Tel
0. 016∗∗∗

(10. 26)

LDig_log
-0. 060∗∗∗

(-3. 57)

Lgrowth
0. 000 -0. 021∗∗∗

(0. 04) (-11. 79)

LPPEturn
0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗

(3. 70) (-14. 40)

LPerform
0. 065∗ -0. 166∗∗∗

(1. 92) (-19. 65)

LAsset_log
0. 185∗∗∗ 0. 026∗∗∗

(20. 27) (7. 02)

Lloss
0. 005 0. 114∗∗∗

(0. 35) (33. 50)

Lage_log
0. 238∗∗∗ 0. 018∗∗∗

(17. 37) (3. 54)

Llev
-0. 367∗∗∗ -0. 002
(-9. 07) (-0. 23)

Obs 25849 25849

R2 0. 352 0. 254
Firm

 

FE YES YES
year

 

FE YES YES

Kleibergen-Paap
 

Wald
 

rk
 

F
 

statistic:105. 224

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,所有模型均采用聚类在公司层面的标准误。

本文替换了因变量。 考虑到固定资产是大部分公司的主要产能来源,故仅

以固定资产为现有产能,计算得到产能过剩替代性指标 overcap_rpl,替换主回

归的因变量 overcap,重复回归模型(1)。 表 4 列(1)报告了相关结果。 结果与

表 3 主回归的结果一致,可见在更换因变量的情形下,本文的研究结果是稳

健的。
为探究企业个体相较于其所属行业的超额数字化转型程度对其产能过剩

的影响,本文计算了超额企业数字化转型程度指标 LDig1_abn,即企业数字化转

型 LDig_log 减去其所属行业当年相应的平均数字化转型程度,并滞后一期。 重

复回归模型(1)得到的结果如表 4 列(2)所示,变量 LDig1_abn 在 1%水平上显

著,估计系数为-0. 006,这印证了本文的结论。
考虑到已有文献对企业数字化转型的计算方式不尽相同,本文计算了不同

的企业数字化转型测度,替换主回归中的自变量。 本文基于管理层报告
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MDandA 部分,统计企业数字化转型程度的关键词数量,计算得到企业数字化转

型程度替代性指标 LDig2_wrd。 将主回归中的自变量替换为 LDig2_wrd 后,得
到的结果如表 4 列(3)所示。 本文还基于公司的年度报告,统计所含企业数字

化转型程度关键词的句子数,计算得到的数字化转型替代性指标 LDig3_rpt,重
复回归模型(1),结果呈现在表 4 列(4)中。 近期,国泰安数据库 CSMAR 增加

了企业数字化转型的数据,但该数据的样本期间较短,起始时间为 2007 年。 为

了保证结果的稳健性,本文加总 CSMAR 数据库中各维度的数字化转型关键词

数,加一取对数并滞后一期,得到数字化转型替代性指标 LDig4_csm,并以此为

自变量重复模型(1),得到的回归结果如表 4 列(5)所示。 如表 4 列(3) ~ (5)
所示,在替换企业数字化转型程度的测度后,得到的结果与上述稳健性检验结

果一致。
制造业企业的产能过剩问题较为突出(国务院发展研究中心《进一步化

解产能过剩的政策研究》,2015;范林凯等,2019),故本文将样本缩小到制造

业企业,重复模型(1)进行回归,结果呈现在表 4 第(6)列。 这里的企业数字

化转型 LDig_log 的估计系数为-0. 005,在 1%水平上显著,这与主回归的结果

一致。
本文已通过将自变量和控制变量滞后一期,缓解了反向因果问题;通过加

入一系列控制变量并控制公司个体固定效应及年度固定效应,缓解了遗漏变量

偏差。 为进一步缓解内生性问题,本文采用了工具变量法。
参考黄群慧等(2019)、赵涛等(2020)和袁淳等(2021),本文将全国互联网

上网人数(单位为亿人)分别与 1984 年各地级市每万人固定电话数量的交乘项

作为企业数字化转型的工具变量。 类似地,工具变量作为企业数字化转型的替

代性指标,也相较于因变量产能过剩 overcap 滞后一期,记为 Liv_Tel。 一方面,
互联网技术的发展应该是从固定电话普及开始的,这样历史上固定电话普及率

较高的地区也极有可能是互联网普及率较高的地区(黄群慧等,2019)。 另一方

面,固定电话等传统电信工具对经济发展的影响随着使用频率下降而逐渐式

微,满足排他性(赵涛等,2020)。
 

表 5 列(1)为工具变量对企业数字化转型回归的结果①,工具变量 Liv_Tel
在 1%水平上显著,估计系数为 0. 016。 由此可知,工具变量 Liv_Tel 与企业数字

化转型程度 LDig_log 存在显著的相关性。 Kleibergen-Paap
 

rk
 

的 Wald
 

F 统计量

远大于 Stock-Yogo 弱识别检验 10%水平上的临界值,拒绝弱工具变量的原假

设。 据此,本文选取的工具变量具有一定的合理性。 表 5 列(2)报告的是工具
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① 结合 Jiang(2017)和袁淳等(2021),工具变量法第二阶段中的 LDig_log 估计系数大于基准回归中

的 LDig_log 估计系数,可能的原因是“局部平均处理效应”的存在,即工具变量法可能仅捕捉了样本中一

部分个体的平均处理效应,而非全部个体的平均处理效应。
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变量法第二阶段的回归结果,此时企业数字化转型程度 LDig_log 在 1%水平上

显著为负,这与本文的主要结论相一致,即企业数字化转型会降低产能过剩。

3.4　 机制分析

基于理论分析,本文将从信息不对称以及公司治理展开机制的探究。

3.4.1　 企业数字化转型、信息不对称与产能过剩

数字化转型能有效缓解信息不对称问题(Duarte
 

et
 

al. ,
 

2012;Demertzis
 

et
 

al. ,
 

2018;Skiti
 

et
 

al. ,
 

2022),降低因信息获取、协调沟通等带来的外部交易

成本(Malone
 

et
 

al. ,
 

1987;施炳展和李建桐,2020;袁淳等,2021)。 企业的产能

情况会明显地受到市场的影响(Wang
 

et
 

al. ,
 

2016;马红旗等,2018),故信息不

对称是产能过剩的一大成因。 因此,本文预计,企业数字化转型会通过缓解信

息不对称,帮助企业更好地应对市场变化,从而降低产能过剩。 为验证这一猜

想,本文将通过如下模型(2)和模型(3)进行检验:
asymmetrici,t -1 = α + β1digi,t -1 + β2controlsi,t -1 + fixed

 

effects + εi,t (2)
overcapi,t = α + β1digi,t -1 + β2asymmetrici,t -1 + β3controlsi,t -1 +

fixed
 

effects + εi,t (3)
其中,asymmetrici,t-1 表示滞后一期的企业信息不对称程度。 企业数字化转型

后,更容易释放出标准化、结构化特征的信息,更容易被外界识别,由此提高了

分析师关注度(吴非等,2021),从而有效缓解信息不对称(Chen
 

et
 

al. ,
 

2015;
 

陈钦源等,2017;杨国超和张李娜,2021)。 故本文选取分析师关注程度来衡量

信息不对称程度,分析师关注程度越高说明企业的信息不对称程度越低。 在衡

量分析师关注度时,本文同时采取分析师跟踪人数与分析师报告数量作为测

度。 具体而言,本文将企业 i 在上一年度( t-1)内被多少分析师(团队)关注的

数量加一取对数,计算得到衡量企业信息不对称程度的第一个变量,记为

Lasymanalyst。 此外,本文还计算了企业 i 在上一年度( t-1)内被研报跟踪分析

的份数加一取对数,计算得到第二个衡量企业信息不对称程度的变量,记为

Lasymresearch。 其余变量定义与主回归的模型(1)保持一致。
表 6 列(1)呈现的是依据模型(2),企业的信息不对称 Lasymanalyst 对数字

化转型回归得到的结果,我们关注的数字化转型变量 LDig_log 在 1%水平上显

著为正,估计系数为 0. 392,说明企业数字化转型会显著吸引更多分析师(团
队)关注相关企业。 表 6 列(2)是采用 Lasymanalyst 衡量信息不对称,依据模型

(3)回归得到的结果,信息不对称变量 Lasymanalyst 在 1%水平上显著为负,估
计系数为-0. 063,说明增加分析师(团队)对企业的关注,即企业的信息不对称

程度降低,会显著降低产能过剩。 表 6 列(3)和列(4)则是采用研报跟踪分析的
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数量 Lasymresearch 衡量企业的信息不对称程度。 其中,表 6 列(3)是回归模型(2)
得到的结果,我们一直关注的变量 LDig_log 在 1%水平上显著为正,这与表 6
列(1)呈现的结果相一致。 表 6 列(4)是基于模型(3)回归得到的结果,与表 6
列(2)结果类似,信息不对称变量 Lasymresearch 在 1%水平上显著为负,说明研

报跟踪分析数量的增加,即企业信息不对称程度的降低,会显著降低企业的产

能过剩。

表 6　 企业数字化转型、信息不对称与产能过剩

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

Lasymanalyst overcap Lasymresearch overcap

LDig_log
0. 392∗∗∗ -0. 293∗∗ 1. 119∗∗∗ -0. 288∗∗

(4. 30) (-2. 39) (5. 12) (-2. 35)

Lasymanalyst
-0. 063∗∗∗

(-5. 96)

Lasymresearch
-0. 026∗∗∗

(-6. 21)

Lgrowth
-0. 007 -2. 138∗∗∗ 0. 184 -2. 132∗∗∗

(-0. 10) (-13. 06) (0. 99) (-13. 04)

LPPEturn
0. 001 -0. 115∗∗∗ -0. 003 -0. 116∗∗∗

(0. 28) (-13. 36) (-0. 24) (-13. 38)

LPerform
4. 972∗∗∗ -16. 798∗∗∗ 11. 624∗∗∗ -16. 803∗∗∗

(12. 64) (-20. 24) (12. 51) (-20. 25)

LAsset_log
3. 393∗∗∗ 1. 907∗∗∗ 7. 337∗∗∗ 1. 888∗∗∗

(23. 09) (7. 54) (20. 67) (7. 51)

Lloss
-0. 509∗∗∗ 11. 457∗∗∗ -0. 908∗∗∗ 11. 465∗∗∗

(-4. 24) (32. 17) (-3. 31) (32. 19)

Lage_log
-0. 188 0. 737∗∗ 0. 135 0. 752∗∗

(-0. 73) (2. 28) (0. 22) (2. 32)

Llev
-3. 802∗∗∗ 1. 686∗ -6. 722∗∗∗ 1. 747∗

(-6. 81) (1. 86) (-5. 01) (1. 92)

constant
-66. 539∗∗∗ -5. 981 -146. 991∗∗∗ -5. 688

(-20. 93) (-1. 11) (-19. 18) (-1. 07)

Obs 28624 28624 28624 28624

R2 0. 682 0. 651 0. 661 0. 651
firm

 

FE YES YES YES YES
year

 

FE YES YES YES YES

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,所有模型均采用聚类在公司层面的标准误。

基于上述分析,本文的假设得以印证,即企业的数字化转型会缓解信息不

对称程度,进而降低产能过剩。
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3.4.2　 企业数字化转型、公司治理与产能过剩

数字化会提升企业的公司治理水平,包括股东治理、董事会治理和管理层

治理等(陈德球和胡晴,2022)。 一方面,郝颖和刘星(2009)指出,大股东通过固

定资产投资攫取控制权私利 (Demsetz
 

and
 

Lehn,
 

1985;
 

Shleifer
 

and
 

Vishny,
 

1997),从而引发企业的过度投资(Wu
 

and
 

Wang,
 

2005),而过度投资会加重企

业产能过剩的程度(王文甫等,2014;王彦超和蒋亚含,2020)。 另一方面,良好

的公司治理能有效缓解信息不对称(Cormier
 

et
 

al. ,
 

2010;
 

周宏等,2018),而买

卖双方间的信息不对称是产能过剩的成因之一。 据此,本文认为,企业数字化

转型会提升公司治理水平,从而降低产能过剩。 企业数字化转型有效提升了公

司治理水平,其监督效率得到显著增强(Brynjolfsson
 

and
 

McElheran,
 

2016)。
因此,本文从公司治理水平的渠道验证数字化转型对企业产能过剩的影

响。 参考马云飙等(2018),本文采用关联方交易程度衡量公司治理水平,关联

方交易程度越大则公司治理水平越低。 具体而言,本文构造如下模型(4)和模

型(5)展开分析:
Rlt_transi,t -1 = α + β1digi,t -1 + β2controlsi,t -1 + fixed

 

effects + εi,t (4)
overcapi,t = α + β1digi,t -1 + β2Rlt_transi,t -1 + β3controlsi,t -1 +

fixed
 

effects + εi,t (5)
其中,Rlt_transi,t-1 表示滞后一期的关联方交易,也记为 LRlt_trans。 考虑量纲的

影响,本文将关联方交易除以营业总收入进行修正。 其余变量定义与主回归的

模型(1)保持一致。
表 7 列(1)呈现的是依据模型(4),关联方交易对企业数字化转型回归得到的

结果,发现企业数字化转型变量在 5%水平上显著,估计系数为-0. 022,说明企业

数字化转型会显著降低关联方交易。 表 7 列(2)则是依据模型(5)回归得到的

结果,这里的关联方交易变量 LRlt_trans 在 1%水平上显著为正,说明关联方交

易占比越大则产能过剩程度越大,即公司治理水平提升会降低产能过剩。

表 7　 企业数字化转型、公司治理与产能过剩

(1) (2)

LRlt_trans overcap

LDig_log
-0. 022∗∗ -0. 003∗∗

(-2. 46) (-2. 45)

LRlt_trans
0. 008∗∗∗

(4. 34)

Lgrowth
-0. 081∗∗∗ -0. 021∗∗∗

(-6. 57) (-12. 55)
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续表

(1) (2)

LRlt_trans overcap

LPPEturn
-0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗

(-2. 82) (-13. 29)

LPerform
-0. 120∗∗ -0. 170∗∗∗

(-2. 00) (-20. 64)

LAsset_log
0. 026 0. 017∗∗∗

(1. 16) (7. 00)

Lloss
0. 090∗∗∗ 0. 114∗∗∗

(4. 45) (32. 11)

Lage_log
-0. 068∗∗∗ 0. 008∗∗

(-2. 67) (2. 50)

Llev
0. 854∗∗∗ 0. 012

(11. 39) (1. 37)

constant
-0. 297 -0. 016

(-0. 63) (-0. 31)

Obs 28624 28624

R2 0. 496 0. 652
code

 

FE YES YES
year

 

FE YES YES

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

结合表 7 列(1)和列(2),我们可以得出,企业数字化会显著降低关联方交

易占比,而关联方交易占比的降低(即公司治理水平的提高)会显著降低产能过

剩,这与理论分析相一致。

3.5　 横截面分析

识别数字化转型对产能过剩的非对称效果,既有利于理解企业数字化转型

降低产能过剩中可能的调节效应,也有助于形成更有针对性的政策建议。 因

此,本文结合研究主题及相关文献,从产品市场竞争程度、资本密集度、企业业

绩风险三个维度分别进行横截面分析。

3.5.1　 市场竞争程度

企业的产能会受到不同市场容量的影响,即与市场竞争程度有一定的关联

(Wang
 

et
 

al. ,
 

2016)。 当市场化程度较高时,市场竞争本身可以发挥较好的作

用,通过提高生产效率(Holmes
 

and
 

Schmitz,
 

2010)和管理质量(Bloom
 

et
 

al. ,
 

2015),抑制产能过剩。 因此,较高的市场竞争程度将会弱化企业数字化转型对

产能过剩的影响。 当市场竞争程度较低时,由于企业数字化转型能够增加与客
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户、合作伙伴的交互(Kannan
 

and
 

Li,
 

2017),
 

为客户提供个性化服务(Schweidel
 

et
 

al. ,
 

2022),并改进旧产品或开发新产品(Yang
 

and
 

Han,
 

2021)增加了抵御竞

争对手的可能,从而促使企业减少采用产能过剩方式应对竞争对手(Bulow
 

et
 

al. ,
 

1985;
 

孔东民等,2021)。 据此,本文预计在市场竞争较低的样本中,企业数字化

转型对降低产能过剩的效果更为突出。
本文分别采用行业层面和地区层面的相关指标,来衡量市场竞争。 本文采

用企业营业总收入计算的赫芬达尔指数 HHI 作为用于分组的变量,将 HHI 小于

等于中位数的样本归为低 HHI 组(表 8 列(1)),反之为高 HHI 组(表 8 列(2)),
该指数越大则产品市场竞争程度越低。 此外,本文还基于最新的《中国分省份

市场化指数报告(2021)》,樊纲市场化总指数 MKT,依据 MKT 的中位数将样本

分为低 MKT 组(表 8 列(3))和高 MKT 组(表 8 列(4))。 樊纲市场化总指数

MKT 越高,市场化程度越高,市场的竞争程度也随之提升。 樊纲市场化总指数

的数据区间为 2008—2019 年,其中存在两套数据,第一套数据(2008—2016 年)
的基期为 2008 年,而第二套数据(2016—2019 年)的数据基期为 2016 年。 考虑

可比性,本文将樊纲市场化总指数 MKT 第一套数据中 2016 年指数除以第二套

数据中 2016 年指数,计算出调整系数,并将第二套数据乘以该调整系数。 各组

重复模型(3)回归得到的结果呈现在表 8 中。

表 8　 横截面分析 1:市场竞争程度

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

HHIsmall HHIbig MKTsmall MKTbig

LDig_log
-0. 001 -0. 006∗∗∗ -0. 005∗∗ -0. 001

(-0. 40) (-3. 60) (-2. 31) (-0. 67)

Lgrowth
-0. 014∗∗∗ -0. 030∗∗∗ -0. 021∗∗∗ -0. 018∗∗∗

(-6. 36) (-14. 19) (-10. 05) (-7. 09)

LPPEturn
-0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗

(-12. 86) (-5. 44) (-8. 01) (-10. 23)

LPerform
-0. 169∗∗∗ -0. 163∗∗∗ -0. 189∗∗∗ -0. 160∗∗∗

(-13. 96) (-14. 32) (-15. 41) (-11. 65)

LAsset_log
0. 010∗∗∗ 0. 029∗∗∗ 0. 022∗∗∗ 0. 012∗∗∗

(2. 86) (8. 89) (6. 39) (3. 44)

Lloss
0. 106∗∗∗ 0. 119∗∗∗ 0. 111∗∗∗ 0. 109∗∗∗

(20. 82) (24. 83) (22. 86) (19. 65)

Lage_log
0. 005 0. 008 0. 013∗∗ 0. 009∗∗

(1. 21) (1. 60) (2. 27) (2. 05)

Llev
0. 018 0. 017 0. 026∗ 0. 015

(1. 32) (1. 46) (1. 88) (1. 15)
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续表

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

HHIsmall HHIbig MKTsmall MKTbig

constant
0. 136∗ -0. 280∗∗∗ -0. 139∗ 0. 076

(1. 83) (-4. 02) (-1. 84) (1. 05)

Obs 15137 13486 13132 12967

R2 0. 668 0. 719 0. 667 0. 683
firm

 

FE YES YES YES YES
year

 

FE YES YES YES YES

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,所有模型均采用聚类在公司层面的标准误。

表 8 列(1)中样本的产品市场竞争程度较高(HHI 较低),这里的企业数

字化转型 LDig_log 变量并不显著;而企业数字化转型 LDig_log 变量在市场竞

争程度较低组(HHI 较高组)中则在 1%水平上显著,估计系数为-0. 006(结

果如表 4 列(2))。 使用樊纲市场化总指数 MKT 分组回归,得到的结果如表 8
列(3)和列(4)所示。 其中,在列(3)低市场化程度的组(MKT 较低组),得到

的结果与列(2)低市场竞争程度(HHI 较高)的组别相似,企业数字化转型

LDig_log 变量在 5%水平上显著,估计系数为-0. 005;而在高市场化程度的组

(MKT 较高组)中,结果如表 8 列(4)所示,企业数字化转型 LDig_log 变量的系

数不再显著。
由此可见,使用行业层面或是地区层面的市场竞争指数,得到的横截面分

析结果一致,即企业数字化转型对降低产能过剩的作用在市场竞争较低样本中

更为突出,这与本文的预期一致。

3.5.2　 资本密集度

资本密集度反映了资源的投入产出效率,是促进经济增长的因素(孙晓华

和李明珊,2016)。 企业的产能利用率与其资本密集度有一定关联(黄先海等,
2015)。 资本密集度高的企业,其产能过剩的问题更为严重。 由于资产的专用

性以及投资的不可逆性,固定资本一旦投入便形成沉没成本(Pindyck,
 

1986;
 

马红旗等,2018),当企业的生产活动难以快速与市场需求波动相匹配时,便陷

入产能过剩的困境。 而人力资本扩张会改善管理效率,从而提升企业的产能利

用率(方森辉和毛其淋,2021)。 企业数字化转型可以增强企业对未来的预测性和

反应性决策(Ivanov
 

and
 

Dolgui,
 

2021),从而优化企业的管理过程(Urbinati
 

et
 

al. ,
 

2020),包括对产品需求的识别、生产计划的制定以及固定资产的采购等,从而

降低产能过剩。 因此,本文预期,企业数字化对产能过剩的缓解作用在资本密

集度高的样本中更为强烈。 本文采用人均资产(Ast_emp)来衡量资本密集度,
即总资产除以职工人数,并依据人均资产的中位数将样本分为列(1)低人均资

产组和列(2)高人均资产组,重复回归模型(1),得到的结果如表 9 所示。
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表 9　 横截面分析 2:资本密集度

(1) (2)

Ast_emp_small Ast_emp_big

LDig_log
-0. 003 -0. 005∗∗

(-1. 64) (-2. 49)

Lgrowth
-0. 024∗∗∗ -0. 018∗∗∗

(-10. 88) (-8. 20)

LPPEturn
-0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗

(-4. 99) (-10. 39)

LPerform
-0. 164∗∗∗ -0. 160∗∗∗

(-16. 10) (-11. 48)

LAsset_log
0. 025∗∗∗ 0. 012∗∗∗

(7. 89) (3. 13)

Lloss
0. 105∗∗∗ 0. 116∗∗∗

(24. 71) (20. 36)

Lage_log
0. 006 0. 012∗∗

(1. 53) (2. 13)

Llev
0. 016 0. 025∗

(1. 34) (1. 77)

constant
-0. 190∗∗∗ 0. 087
(-2. 87) (1. 08)

Obs 13923 13922

R2 0. 701 0. 684
firm

 

FE YES YES
year

 

FE YES YES

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,所有模型均采用聚类在公司层面的标准误。

表 9 列(1)是对低资本密集度样本回归得到的结果,此时的企业数字化转

型程度 LDig_log 变量并不显著。 可见,企业数字化转型对低资本密集度的企业

带来的影响非常微弱。 而在高资本密集度的样本中,结果如表 9 列(2)所示,企
业数字化转型程度 LDig_log 变量的回归系数为-0. 005,且在 5%水平上显著。
因此,数字化转型对降低产能过剩的作用主要集中在资本密集度高的组,这一

结果与本文的预期一致。

3.5.3　 企业业绩风险

数字化转型既能帮助企业挖掘海量信息,也能帮助企业高效处理和使用信

息(Roberts
 

and
 

Grover,
 

2012;
 

Wu
 

et
 

al. ,
 

2020),从而实现资源与风险的匹配,
有效减少信息不对称问题(Duarte

 

et
 

al. ,
 

2012;Demertzis
 

et
 

al. ,
 

2018)。 总体

而言,数字技术改变了生产和创新活动的知识(Ciarli
 

et
 

al. ,
 

2021)。 由此可

见,数字化能促使企业敏锐捕捉市场中需求、价格、成本等多因素的变化,并快
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速调整产能以应对经营风险。 参考赵茜(2020)、王晶和王振山(2021),本文采

用 ROA 波动率来衡量企业业绩风险。 查看描述性统计发现,高 ROA 波动率的

样本相较于低 ROA 波动率的样本而言,产能过剩的情况更为严重。 故本文认

为,企业数字化转型对降低产能过剩的作用在高 ROA 波动率的样本中更为

明显。
本文计算了两种 ROA 波动率作为用于分组的变量:第一种是依据本年及

下年共 8 个季度的 ROA 计算的波动率 ROAvolat1,并依据 ROAvolat1 的中位数

将样本分为列(1)低 ROAvolat1 组和列(2)高 ROAvolat1 组;第二种是依据上年

本年及下年共 12 个季度的 ROA 计算波动率 ROAvolat2,并依据 ROAvolat2 的中

位数将样本均分为列(3)低 ROAvolat2 组和列(4)高 ROAvolat2 组。 将上述各

样本重复模型(1)回归,得到的结果呈现在表 10 中。

表 10　 横截面分析 3:企业业绩风险

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

lowROAvolat1 highROAvolat1 lowROAvolat2 highROAvolat2

LDig_log
-0. 002 -0. 004∗∗ -0. 002 -0. 004∗∗

(-1. 20) (-2. 32) (-1. 16) (-2. 26)

Lgrowth
-0. 016∗∗∗ -0. 025∗∗∗ -0. 013∗∗∗ -0. 027∗∗∗

(-8. 14) (-9. 74) (-5. 98) (-10. 96)

LPPEturn
-0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗

(-11. 06) (-8. 77) (-10. 19) (-8. 65)

LPerform
-0. 226∗∗∗ -0. 134∗∗∗ -0. 498∗∗∗ -0. 120∗∗∗

(-15. 94) (-12. 47) (-15. 39) (-12. 76)

LAsset_log
0. 014∗∗∗ 0. 026∗∗∗ 0. 015∗∗∗ 0. 027∗∗∗

(4. 40) (7. 51) (4. 29) (7. 63)

Lloss
0. 096∗∗∗ 0. 123∗∗∗ 0. 076∗∗∗ 0. 118∗∗∗

(20. 50) (22. 99) (15. 31) (23. 63)

Lage_log
0. 005 0. 002 -0. 000 0. 005
(1. 05) (0. 48) (-0. 03) (1. 10)

Llev
0. 002 0. 039∗∗∗ 0. 030∗∗ 0. 033∗∗∗

(0. 17) (3. 06) (2. 45) (2. 67)

constant
0. 044 -0. 209∗∗∗ 0. 048 -0. 224∗∗∗

(0. 62) (-2. 84) (0. 65) (-3. 03)
Obs 14312 14312 14312 14312

R2 0. 685 0. 711 0. 677 0. 719
firm

 

FE YES YES YES YES
year

 

FE YES YES YES YES

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,所有模型均采用聚类在公司层面的标准误。

表 10 列(1)呈现的是低 ROA 波动率样本回归得到的结果,其中 ROA 波动
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率是基于本年和下年季度 ROA 计算所得,这里的数字化转型回归系数不显著;
而基于同一指标分类的高 ROA 波动率组(表 10 列(2))中,企业数字化转型变

量在 5%显著性水平上显著为负。 由此可见,数字化转型对降低产能过剩的效

应在高 ROA 波动率的样本中更为明显。 再看以上年、本年及下年季度 ROA 计

算所得的波动率为分组变量的回归结果:低 ROA 波动率组(表 10 列(3))中企

业数字化转型变量不再显著而高 ROA 波动率组(表 10 列(4))中数字化转型

变量在 5%水平上显著,估计系数为- 0. 004。 综上所述,回归结果与预期一

致,即企业数字化转型对降低产能过剩的作用在高业绩风险的样本中更为

明显。

4　 研究结论与政策启示

本文立足新时代企业数字化转型的发展趋势,以及产能过剩这一现实问

题,探究数字化对产能过剩的影响。 本文以 2004—2020 年我国 A 股非金融业

上市公司为样本,研究发现企业数字化转型能显著缓解产能过剩,且该结论在

一系列稳健性检验后仍成立。 进一步探究其中的机制发现:信息不对称程度的

缓解以及公司治理水平的提升,在企业数字化转型影响产能过剩中发挥了中介

效应。 为助力形成更具针对性的政策,本文进行了横截面分析,发现企业数字

化转型对降低产能过剩的作用集中在市场竞争程度低、资本密集度高、业绩风

险高的样本中。
基于本文研究结果,得到的政策启示包括:第一,鼓励企业积极进行数字化

转型升级,这既顺应新时代数字经济发展、企业数字化转型的浪潮,又能缓解当

下严峻的产能过剩问题。 第二,重点推进市场竞争程度低、资本密集度高、业绩

风险高的企业进行数字化转型,并考虑对其中部分重点企业提供一定的帮扶政

策,从而更高效地缓解产能过剩问题,减少资源的浪费。 第三,鼓励企业在新冠

疫情防控常态化的大环境下,积极借助数字化转型与客户进行互动,获取更多

客户的需求信息,缓解信息不对称,更好地思客户之所想、做客户之所需的产品

与服务,在促进企业收入增长的同时,提升全社会的生活品质。 第四,鼓励企业

充分珍惜数字化带来的红利,将数字化转型融入组织的各细胞中,对未来作出

预测,提升公司治理水平。
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Abstract　 In
 

the
 

new
 

era,
 

can
 

enterprises
 

take
 

advantage
 

of
 

digital
 

transformation
 

to
 

alleviate
 

the
 

current
 

severe
 

overcapacity
 

problems?
 

Based
 

on
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2004
 

to
 

2020,
 

this
 

paper
 

finds
 

that:
 

First,
 

digital
 

transformation
 

of
 

enterprises
 

will
 

significantly
 

reduce
 

their
 

overcapacity.
 

This
 

result
 

is
 

still
 

very
 

robust
 

with
 

alternative
 

measures
 

and
 

by
 

using
 

an
 

instrumental
 

variable.
 

Second,
 

by
 

further
 

exploring
 

the
 

mechanism,
 

we
 

find
 

that
 

the
 

enterprise
 

digital
 

transformation
 

reduces
 

overcapacity
 

by
 

alleviating
 

the
 

degree
 

of
 

information
 

asymmetry
 

and
 

improving
 

the
 

level
 

of
 

corporate
 

governance.
 

Third,
 

the
 

effect
 

is
 

stronger
 

among
 

firms
 

with
 

lower
 

market
 

competition,
 

higher
 

capital
 

intensity
 

and
 

high
 

firm
 

performance
 

volatility.
 

Our
 

results
 

have
 

policy
 

implications
 

for
 

digital
 

development
 

and
 

help
 

resolve
 

overcapacity
 

problem.
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