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企业数字化转型抑制了过度负债吗?
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摘  要 :  以 2011— 2022 年沪深 A 股非金融上市企业为研究对象 ,采用文本分析方法衡量企业数字化转型 , 探究企业数字化转 

型对过度负债的影响及作用机制  ,  并进一步分析这一影响对不同特征企业的异质性效应  。研究结果表明  :  企业数字化转型可  

以有效抑制过度负债  ,这一结论在经过一系列稳健性检验后依然成立  。作用机制检验结果显示 :数字化转型通过提升企业信  

息透明度和缓解企业融资约束抑制  了  企业过度负债  。进一步的异质性分析结果发现 :在高盈利能力  、内部治理水平高和非国  

有企业中  ,  数字化转型对企业过度负债的抑制效果更为显著  。研究结论不仅扩展  了  企业数字化转型经济后果的相关文献  ,  而  

且为企业过度负债的治理提供 了 新思路 。
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引言

有效降低企业杠杆率是防范化解金融风险 ,实现经济高质量发展的必由之路( 许晓芳 等 ,2022) 。然而 , 

根据《 2022 年中国杠杆率报告》,2022 年我国宏观杠杆率升至 273 . 2% ,非金融企业杠杆率高达 160 . 9% ,远 

高于其他主要经济体  。现有研究表明  ,  当企业实际负债率超过目标负债率时  ,便会导致企业产生过度负债  ,  

而过度负债将会引发企业收支性财务风险  ,进一步地  ,将会影响整个社会的投资与消费能力  ,导致宏观经济  

倒退  ,最终可能引发金融风险( 陈艳利 等  ,2017) 。  由此可见  ,如何治理企业过度负债 , 降低企业债务过高可 

能带来的潜在金融风险  ,成为当前需要解决的重要问题  。

数字化转型作为数字经济发展的重要着力点 ,利用人工智能 、区块链 、云计算 、大数据 、数字应用等技术 

对资源进行有效配置  ,进而实现数字经济赋能实体企业高质量发展  ,  已成为企业转型升级与可持续发展的必  

然选择(Pan et al ,2022) 。 已有证据表明 ,数字化转型能够有效降低企业的信息不对称 、增强企业内部控制 

质量 、缓解管理者代理问题( 沈剑飞 等 ,2022) 。可以看出 ,数字技术在对企业经营模式再造 、重塑企业融资 

渠道的过程中  ,必将在一定程度上传导至企业的资产与负债端  ,进而对企业负债率带来一定影响  。  由此提出  

的问题是  :数字化转型将如何影响企业过度负债?  其作用机制是什么?  进一步  ,数字化转型对不同特征企业  
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过度负债的影响是否存在异质性?  对于上述问题的系统回答即为本文的研究动机 。基于此 ,本文以 

2011— 2022 年沪深  A 股非金融上市公司数据为研究样本  ,采取文本分析法衡量企业数字化转型  ,研究企

业数字化  转型对过度负债的影响  ,揭示其作用机制  ,并分析数字化转型影响企业过度负债的异质性  。

本研究的边际贡献主要体现在以下三个方面  :首先  ,现有文献中少有学者探究企业数字化转型对过度负  

债的影响  ,本文研究了数字化转型对企业过度负债的抑制作用  ,丰富和扩展了企业数字化转型经济后果方面  

的文献  ;其次  ,本研究揭示了数字化转型通过提升企业信息透明度和缓解企业融资约束进而抑制企业过度负
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债的作用机制 ,打开了数字化转型与企业过度负债之间的“ 黑箱 ”; 同时 ,本文基于企业盈利能力 、内部治理 

水平和产权性质的差异  ,探究了企业数字化转型对过度负债的异质性影响  ,  研究结论有助于形成更具针对  

性的政策建议  。最后  ,有效降低企业杠杆率是防范化解金融风险的必由之路  ,本文以企业数字化转型为切入  

点  ,为如何治理企业过度负债提供了新视角  。

一 、文献回顾

( 一) 关于企业过度负债影响因素的研究

学者们从企业自身出发对过度负债的影响因素进行了大量研究 。例如 ,从企业产权性质来看 ,已有研究发现  

企业产权性质会对过度负债产生一定影响( Borisova et al ,2011) 。陆正飞等(2015)认为在短期内国有企业过度负  

债的可能性更高 ,且该种产权性质会放大过度负债“ 同伴效应”, 将很有可能传播到其他国有企业中( 李世辉 等 ,  

2018) ;但从长期来看 , 由于政府隐性担保的存在 ,国有企业过度负债程度和可能性更低 。基于公司治理角度 ,Pali-  

gorova 等(2012)发现在金字塔股权结构下 ,具有控制权优势的股东利用职务之便追求私利 ,迫使子公司在不容易  

被外界发现的基础上举借大笔外债 ,造成了过度负债 。吴秋生等(2019)的研究表明国有企业混合所有制改革程度  

越高 ,国企过度负债水平越低 。汪玉兰等(2020)的研究指出 ,相比独立上市公司 ,集团控制上市公司过度负债的可  

能性更高 。而张淼等(2022)则发现多个大股东并存的股权结构可以有效发挥监督治理效应进而降低企业过度负  

债水平 。此外 ,蒋先玲等(2021)发现管理者过度自信会表现出更激进的负债行为 ,导致企业陷入更高的债务负担。 

从企业行为出发 ,实体企业金融化本质上是一种加杠杆行为 ,企业通过投资金融资产获取超额回报的同时承担了  

更多的财务风险 ,表现为企业的过度负债倾向(刘丽娜 等 ,2018) 。连立帅(2019) 的研究发现开展对外直接投资的  

非国有企业过度负债的可能性及程度均高于国有企业。

( 二) 关于企业数字化转型经济后果的研究

从风险防范视角来看 ,王守海等(2022) 、周灿等(2023) 研究发现数字化转型带来的企业业务转型和组织转 

型的协同配合能够对企业的生产发展起到较大的推动作用 ,从而有效缓解债务违约风险与债务危机 ,实现企业 

的可持续发展 。从经营绩效视角来看 ,易露霞等(2021) 发现数字化转型通过强化企业内部控制能力、改善信息 

不对称、激发创新潜能等途径显著提升主业绩 ,增强财务状况的稳健性 ,便于及时偿还债务 。从生产绩效视角 

来看 ,Mikalef 等(2017) 研究发现 ,数字技术与生产要素的深度融合可以优化业务流程、降低经营成本并提高生 

产效率 ,促进企业高质量发展 。从信贷融资视角来看 ,现有研究结论尚未得到统一 。不少学者认为由于数字化 

转型需要持续的资金支持和投入  ,形成对企业资金的较多占用  ,不仅会显著增加债务融资成本 (  许云霄  等  ,  

2023) ,也会加剧企业投融资期限错配  ,企业不能按时偿还负债  ,从而提高了企业经营与财务风险(  文雯  等  ,  

2023) 。对此也有学者提出相反观点 ,车德欣等(2021) 发现进行数字化转型的企业 ,在信息收集、整合与分析等 

方面具有一定优势 ,显著提升了企业处理内外部海量信息的能力 ,对于企业提高融资可得性与缓解融资约束也 

有一定帮助 ,驱动企业提升内部财务稳定性 。陈中飞等(2022) 研究发现 ,数字化转型可通过缓解信息不对称和 

增强盈利能力来降低企业债务成本 ,进而缓解企业融资“贵”的问题 ,提高财务稳健性。

(  三)文献评述

降低企业过度负债不仅事关防范和化解金融风险  ,而且是新发展格局下实现我国经济高质量发展的有  

效途径  。企业数字化转型通过改善企业经营管理  ,重塑企业融资渠道  ,为治理企业过度负债提供了可能  。但  

是从现有研究中可以发现  ,学者们虽然从不同角度对企业过度负债的影响因素和企业数字化转型的经济后  

果进行了研究  ,但是少有学者从数字化转型角度探讨企业过度负债的治理问题  。基于此  ,本文以沪深  A 股  

非金融上市企业为研究样本  ,探究数字化转型对企业过度负债的影响及作用机制  ,并分析其对不同企业过度  

负债的异质性效应  。可以看出  ,本文不仅丰富了企业数字化转型经济后果的相关文献  ,而且为研究企业过度  

负债的影响因素开辟了新视角  ;此外  ,本研究为数字经济背景下企业如何治理过度负债提供了新思路  ,  因而  

具有重要的理论和现实意义 。

二 、理论分析与研究假设
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( 一) 数字化转型与过度负债

首先 , 随着数字技术的普及和应用 , 由此带来的创新生产要素及驱动力 ,通过降本 、提效和创新路径对提
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质增效产生积极影响( 何帆 等 ,2019) 。在研发阶段 , 由于数字化转型为企业带来了信息方面的优势 ,企业通 

过整合跨领域的相关信息  ,为企业自身源源不断输入研发创意并形成开放性创新模式  ,从而提升核心竞争  

力  ;在生产阶段  ,企业内部数字化平台的搭建能够对运营流程进行实时监督  ,提升资源配置效率与生产过程  

的可控性 ,促使企业生产更加智能化 、精细化 ,助力降本增效( Kusiak ,2017) ;在销售阶段 ,物联网 、区块链和 

云计算等数字技术的应用  ,打开了数据挖掘空间  ,加快客户反应速度  ,帮助企业识别消费者的多样化需求并  

做到持续追踪  ,  以提高运营效率  。可以看出  ,  随着数字化变革的不断推进  ,企业的经营绩效和盈利能力得以  

提升  ,为企业及时还贷提供资金支持  ,从而有效降低过度负债  。

其次  ,  由于数字化转型与国家发展战略一致  ,实施数字化转型的企业更容易获得利益相关者的认同和支  

持  ,从而使企业更容易获得生产经营活动所需资金  ,保障企业扩大生产的同时使其有更多的盈余资金用于债  

务偿还 。进一步地 ,数字化转型带来的生产资源 ,例如数字基础设施 、设备及相关技术的引进 ,将使企业在原 

有资源基础之上产生产品创新  、技术溢出和效率提升等效应  ,进而提升债务偿还能力 ( 李琦 等 ,2021) 。此 

外  ,从人力资本角度来看  ,数字化转型将创造出更多高技能就业岗位  ,增加对高技能员工的需求  ,实现企业人  

力资本的升级 ,从而为企业创造更多的价值及效益( 白福萍 等 ,2022) ,降低企业过度负债 。

再次  ,从企业内部来看  ,新一代数字技术的广泛应用  ,增强了公司获取  、处理信息的能力  ,数据信息与业  

务流程的有机结合 ,使得企业生产 、投资 、经营等各环节更加透明 ,股东和管理层之间的信息共享程度 、沟通 

效率得到提高( 王守海 等 ,2022) 。从企业外部来看 ,借助于共享式网络平台 ,企业会实现内外部信息的实时 

交互与高度协同 ,形 成 多 赢 效 应 并 缓 解 外 部 信 息 约 束 , 拓 宽 了 外 部 利 益 相 关 者 的 监 督 渠 道 ( 祁 怀 锦 等 , 

2020) 。此时内外部利益相关者能够有效地监督管理层的行为  ,压缩管理层机会主义行为的空间  ,进而抑制  

企业过度负债的发生 。 由此提出假设 :

H1 :企业数字化转型可以抑制过度负债的发生 。

( 二) 数字化转型、信息透明度与过度负债

从信息披露质量看 ,企业生产经营各环节都会产生冗余或沉淀信息 ,大数据 、云计算 、区块链等数字技术 

的应用将这些沉淀性信息进行聚集并转化为可视化 、标准化信息( 徐子尧 等 ,2023) ,人工智能算法及识别等 

技术将对这些信息进行实时高效分析  ,进而提升信息透明度  ,从而有助于增强利益相关者识别投融资机会与  

风险的能力  ,提升投资信心  ,进而提高企业投资效率和经营业绩( 韩国文 等 ,2016) ,增强企业偿债能力 ,使企 

业负债水平保持在合理范围内  。从信息披露意愿看  ,数字化转型有效打破了数据信息壁垒  ,进行数字化转型  

的企业更容易受到市场关注  ,  因此企业信息披露的意愿增加  ,更愿意通过有效途径对自身各种财务和非财务  

信息进行披露  ,从而提升企业信息透明度  ,减少投资者或债权人的信息搜集成本并强化其他利益相关者对公  

司的共同关注  ,形成协调监督治理效应(  刘政  等  ,2020) ,  由此进一步压缩企业债务隐藏的空间  ,抑制企业过  

度负债的发生 。综合以上分析提出假设 :

H2 :企业数字化转型可以通过提高信息透明度抑制过度负债 。

( 三) 数字化转型、融资约束与过度负债

融资约束是指企业在有资金需求时进行融资选择面临的限制  ,其对企业成长与生存具有重要影响 (Cle- 

menti et al ,2006) 。较高的融资约束水平会削弱企业股权融资能力 ,企业为了获取用于维持正常生产经营活 

动需要的资金 ,就会增加对债务融资的依赖 ,进而造成过度负债的发生( 徐晔 等 ,2018) 。企业数字化转型虽 

然会占用大量资金  ,但是企业通过应用先进的数字技术可以提升信息吸纳的广度与深度  ,实现相关信息的高  

效匹配以减少资本市场的信息不对称程度  ,提高融资可得性  ,缓解企业对债务融资的过度依赖 (  王敬勇  等  ,  

2022) , 由此降低企业过度负 债 的 发 生 。此 外 , 积 极 进 行 数 字 化 转 型 的 企 业 践 行 了 国 家 发 展 数 字 经 济 的 战 

略  ,更容易获得政府补助  ,为外部融资取得补充资金  ,可以一定程度上缓解企业面临的融资约束  ,使得企业有  

相对充裕的资金  ,便于及时偿还贷款  ,避免过度负债的发生 。 由此提出假设 :

H3 :企业数字化转型通过缓解融资约束进而抑制过度负债 。
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三 、研究设计

( 一) 数据来源与选取

本文选取 2011—2022 年沪深 A 股非金融上市企业为研究样本 ,数字化转型数据来自企业年报 ,企业财
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务数据来自国泰安数据库 。对初始数据进行以下处理:( 1)剔除 ST、∗ ST 公司 ;(2)剔除数据缺失、异常的公 
司  ;(3)为防止极端值对结果产生影响  ,本文对企业层面的连续变量在  1%水平上进行缩尾处理  。经过上述  
处理 ,共获得 21911 个观测值。

( 二)变量定义

1. 解释变量

本文借鉴吴非等(2021) 的研究 ,对人工智能技术 (A )、大数据 技 术 ( B )、云 计 算 技 术 ( C )、区 块 链 技 术 
(D)、数字技术运用(E)5 个维度 76 个数字化相关词频进行统计 ,并通过分类归集 5 个维度的词频形成加总 
词频 ,据此构建企业数字化转型的指标 。 由于数据具有右偏特征 ,故将其进行加 1 取对数进行处理 ,进而得 
到衡量企业数字化转型的指标  DT。

2. 被解释变量

借鉴许晓芳等(2020) 的研究 ,通过构建模型( 1) ,并对其进行分行业分年度的 Tobit 回归 ,进而得到企业 
的目标负债率(LVBt

∗  ) ,在此基础上用实际负债率(LVB)减去目标负债率(LVBt

∗  ) ,计算出企业过度负债指标  
OD ,这一指标越大说明过度负债越多。

LVBt 
= γ 0 +γ 1 × SOE t- 1 +γ2 ×ROAt- 1 +γ3 ×INDLEVB t- 1 +γ4 × GROWTHt- 1 +γ5 × FATAt- 1 +γ6 × SIZE t- 1 +γ7 × FIRSTt- 1 +ε

( 1)

模型( 1) 中各变量的含义与许晓芳等(2020) 的研究相同。

3. 机制变量

本文借鉴姜付秀等(2016) 的研究  ,选择分析师跟踪数量作为企业信息透明度的代理变量  。此外  ,为了  
数据在数量层级上的一致性  ,将分析师跟踪数量取自然对数  ,用  AG 表示  。借鉴余明桂等(2019)的研究  ,选  
择  SA 指数作为企业融资约束的衡量指标。

4. 控制变量

借鉴现有研究 ( 许 晓 芳  等 ,2020 ) ,本 文 选 取 企 业 资 产 收 益 率 ( ROA )、资 产 负 债 率 ( Lev )、企 业 规 模 
(Size)、企业固定资产占比(FIXED)、第一大股东持股比例( Top1)、企业是否由四大审计(Big4)、企业成长性 
( Growth)、企业成立时长(FirmAge)、账面市值比(BM)、独立董事占比(Indep) 作为控制变量 。此外 ,我们引 
入了行业(IND)和年度( YEAR)虚拟变量  ,用以控制行业和时间效应。

( 三)模型设定

通过构建模型(2)来检验数字化转型对企业过度负债的影响。

OD it  = α 0  + α 1  × DTit  + ∑ Controlsit  + ∑IND + ∑ YEAR + ε it                                 (2)

模型(2)中  OD it 为企业过度负债  ;α 0  是模型的常数项;DTit 是本文的核心解释变量 ,代表企业数字化转 
型;Controlsit 代表前述控制变量;IND 和  YEAR 用来控制行业和时间效应。在模型(2)中  ,主要关注企业数字  
化转型(DT)前的回归系数 α 1 ,如果 α 1 显著小于 0 ,就验证了本文的第 1 个假设 ,即企业数字化转型能够抑 
制过度负债。

为考察数字化转型影响企业过度负债的具体作用渠道 ,本文参考温忠麟等(2014) 的研究 ,在模型(2)的 
基础上构建模型(3)和模型(4)进行检验  :

Media it  = β 0  + β 1  × DTit  + ∑ Controlsit  + ∑IND + ∑ YEAR + ε it                               (3)

OD it  = λ 0  + λ 1  × DTit  + λ 2  × Media it  + ∑ Controlsit  + ∑IND + ∑ YEAR + ε it                   (4)
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其中 Media it 代表机制变量 ,分别为信息透明度(AG)和融资约束(SA) ,在模型(2)回归系数 α 1 显著为负的基 
础上 ,我们对模型(3)和模型(4)进行回归 ,得到回归系数 β 1 、λ 1 和 λ 2 。在检验信息透明度这一作用机制时 , 
如果 β 1 显著大于 0 ,λ 1 和 λ 2 均显著 ,且 β 1 × λ2 与 λ 1   同号则验证了提升信息透明度是数字化转型抑制企业  
过度负债作用机制  。类似的  ,通过对模型(3)(4) 进行回归  ,并结合模型(2) 的回归结果可以验证数字化转  
型抑制企业过度负债的融资约束机制。

四、模型结果分析

( 一)相关系数和多重共线性检验

表 1 给出了变量间的相关系数和多重共线性检验结果 ,从表 1 可以看出 ,解释变量和控制变量间的相关



系数的绝对值均小于 0. 7 ,且 VIF 最大值为 2. 62 ,远低于临界值 10 ,说明变量之间不存在多重共线性问题。 

表 1  相关系数和共线性检验结果

变量 DT ROA Lev Size FIXED Top1 Big4     Growth FirmAge BM Indep VIF 值

DT 1 1. 78

ROA 0. 015 ∗∗ 1 1. 36

Lev -0. 059 ∗∗∗ -0. 378 ∗∗∗ 1 1. 83

Szie -0. 016 ∗∗ -0. 075 ∗∗∗ 0. 355 ∗∗∗ 1 2. 05

FIXED -0. 277 ∗∗∗ -0. 087 ∗∗∗ 0. 093 ∗∗∗ 0. 089 ∗∗∗ 1 1. 55

Top1 -0. 102 ∗∗∗ 0. 070 ∗∗∗ 0. 093 ∗∗∗ 0. 188 ∗∗∗ 0. 107 ∗∗∗ 1 1. 15

Big4 -0. 024 ∗∗∗ 0. 009 0. 123 ∗∗∗ 0. 386 ∗∗∗ 0. 044 ∗∗∗ 0. 158 ∗∗∗ 1 1. 20

Growth 0. 058 ∗∗∗ 0. 230 ∗∗∗ 0. 036 ∗∗∗ -0. 014 ∗∗ -0. 074 ∗∗∗ -0. 035 ∗∗∗ -0. 027 ∗∗∗       1 1. 13

FirmAge 0. 019 ∗∗∗ -0. 043 ∗∗∗ 0. 175 ∗∗∗ 0. 109 ∗∗∗ 0. 039 ∗∗∗ -0. 079 ∗∗∗ 0. 047 ∗∗∗ -0. 050 ∗∗∗ 1 1. 38

BM -0. 102 ∗∗∗ -0. 280 ∗∗∗ 0. 575 ∗∗∗ 0. 632 ∗∗∗ 0. 098 ∗∗∗ 0. 147 ∗∗∗ 0. 214 ∗∗∗ -0. 071 ∗∗∗ 0. 167 ∗∗∗ 1 2. 62

Indep 0. 058 ∗∗∗ 0. 001 0. 003 0. 083 ∗∗∗ -0. 055 ∗∗∗ 0. 057 ∗∗∗ 0. 051 
∗∗∗     0. 003 -0. 015 ∗∗ 0. 025 ∗∗∗ 1 1. 03

注 : ∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示在 1%、5%、10% 的水平下显著 。下 同。 

( 二)基准回归结果

表 2 报告了数字化转型影响企业过度负债的基准回归结果 ,表 2 中列( 1)为采用 5 个维度词频之和衡量 

的数字化转型程度作为解释变量的回归结果 ,可以看出列( 1)中数字化转型的回归系数为-0. 0020 ,在 1% 的 

显著性水平上显著  ,表明数字化转型可以对企业过度负债产生显著的负向影响  , 由此验证了本文的假设 1 , 

即数字化转型可以抑制企业过度负债  。可能的原因主要有三个方面  :首先企业数字化转型通过重塑企业运  

营流程可以提升企业盈利能力和经营绩效 ,使企业能够有充裕的资金及时偿还贷款 ,减少过度负债 ;其次 ,企 

业数字化转型可以增加企业的资源获取能力  ,此时企业不仅可以获得较为充裕的资金 ,而且可以通过技术进 

步和人力资本升级提升企业生产效率 ,为企业创造更多价值 ,进而缓解企业过度负债 ;最后 ,企业数字化转型 

可以提升内外部利益相关者对管理层的有效监督  ,压缩企业管理层机会主义行为  ,减少管理层决策失误  ,进  

而抑制企业过度负债。

表 2  基准回归、解释变量滞后和控制不同层面固定效应的回归结果

变量 ( 1) 

OD

(2) 

OD

(3) 

OD

(4) 

OD

(5) 

OD

DT
-0. 0020 ∗∗∗ 

( -4. 60)

L. DT -0. 0024 ∗∗∗ 

( -4. 97)

-0. 0047 ∗∗∗ 

( -7. 34)

-0. 0048 ∗∗∗ 

( -7. 39)

-0. 0027 ∗∗∗ 

( -5. 65)

ROA 0. 4311 ∗∗∗ 

(47. 00)

0. 4350 ∗∗∗ 

(43. 28)

0. 3247 ∗∗∗ 

(30. 79)

0. 3282 ∗∗∗ 

(31. 24)

0. 4292 ∗∗∗ 

(42. 70)

Lev 0. 7786 ∗∗∗ 

(246. 35)

0. 7860 ∗∗∗ 

(221. 62)

0. 8294 ∗∗∗ 

( 153. 59)

0. 8331 ∗∗∗ 

( 154. 35)

0. 7859 ∗∗∗ 

(221. 37)

Size -0. 0078 ∗∗∗ 

( -47. 62)

-0. 0076 ∗∗∗ 

( -45. 48)

0. 0011 ∗∗∗ 

(3. 78)

0. 0012 ∗∗∗ 

(4. 23)

-0. 0074 ∗∗∗ 

( -44. 11)

FIXED -0. 0640 ∗∗∗ 

( - 17. 53)

-0. 0594 ∗∗∗ 

( - 14. 85)

-0. 0391 ∗∗∗ 

( -5. 48)

-0. 0379 ∗∗∗ 

( -5. 28)

-0. 0583 ∗∗∗ 

( - 14. 43)

Top1 0. 0271 ∗∗∗ 0. 0202 ∗∗∗ 0. 1048 ∗∗∗ 0. 1090 ∗∗∗ 0. 0229 ∗∗∗ 



(8. 14) (5. 50) ( 12. 83) ( 13. 34) (6. 21)

Big4 -0. 0329 ∗∗∗ 

( - 17. 38)

-0. 0292 ∗∗∗ 

( - 14. 62)

-0. 0184 ∗∗∗ 

( -4. 73)

-0. 0196 ∗∗∗ 

( -5. 05)

-0. 0296 ∗∗∗ 

( - 14. 69)

Growth -0. 0012 

( - 1. 00)

-0. 0054 ∗∗∗ 

( -3. 74)

-0. 0102 ∗∗∗ 

( -8. 06)

-0. 0102 ∗∗∗ 

( -8. 13)

-0. 0054 ∗∗∗ 

( -3. 74)

FirmAge -0. 0265 ∗∗∗ 

( - 16. 63)

-0. 0232 ∗∗∗ 

( - 12. 68)

-0. 0734 ∗∗∗ 

( -8. 44)

-0. 0730 ∗∗∗ 

( -8. 41)

-0. 0217 ∗∗∗ 

( - 11. 75)

BM -0. 0161 ∗∗∗ 

( -26. 83)

-0. 0144 ∗∗∗ 

( -22. 84)

-0. 0066 ∗∗∗ 

( -8. 71)

-0. 0064 ∗∗∗ 

( -8. 56)

-0. 0142 ∗∗∗ 

( -22. 36)

Indep 0. 0238 ∗∗∗ 

(2. 73)

0. 0192 ∗∗ 

(2. 02)

0. 0029 

(0. 22)

0. 0032 

(0. 25)

0. 0174 ∗ 

( 1. 83)

· 138 ·



· 139 ·

续表

变量 ( 1) 

OD

(2) 

OD

(3) 

OD

(4) 

OD

(5) 

OD

IND YES YES NO YES YES

YEAR YES YES YES YES YES

Firm NO NO YES YES NO

Province NO NO YES NO YES

-0. 2597 ∗∗∗ -0. 2709 ∗∗∗ -0. 1924 ∗∗∗ -0. 2106 ∗∗∗ -0. 2929 ∗∗∗cons
_

( -35. 42) ( -32. 74) ( -8. 11) ( -6. 37) ( -6. 27)

N 21911 16688 16688 16688 16688

Adj. R2 0. 7641 0. 7744 0. 5670 0. 5722 0. 7773

F 1691. 15 1433. 18 1188. 70 636. 17 821. 43

( 三)稳健性检验

1. 解释变量滞后和控制不 同层面 固定效应

企业数字化转型需要数字基础设施建设  ,可能会产生一定的滞后效应  ,因此为了研究结果的严谨性  ,本  

文把数字化转型滞后一期作为解释变量对模型(2) 进行回归 ,结果见表 2 中列(2) 。此外 ,在解释变量滞后 

一期的基础上 ,表 2 的第(3)列给出了控制年份、个体效应和省份效应 ,未控制行业效应的回归结果 ;第(4) 

列给出了控制年份、行业及个体效应 ,未控制省份效应的回归结果 ;第(5)列给出了控制年份、行业和省份 , 

但未控制个体效应的回归结果 。从上述回归结果可以看出 ,滞后一期的数字化转型的回归系数依然为负值 , 

且均在  1%显著性水平上显著  ,由此表明了本文研究结果的稳健性。

2. 替换解释变量衡量方法

此外  ,为了弥补企业年报披露可能存在的不足  ,本文在参考吴非等(2021)5 个维度的基础上  ,借鉴赵宸  

宇等(2021) 的数字 技 术 应 用、互 联 网 商 业 模 式、智 能 制 造、现 代 信 息 系 统 4 个 维 度 ,运 用 文 本 分 析 法 对 

MD&A 报告进行数字化转型词频统计  ,汇总加  1 后取自然对数  ,以此来衡量企业数字化转型程度(MDT) ,将  

其代入模型(2)替换原有的数字化转型指标进行回归 。表 3 第( 1)列给出了回归结果 ,数字化转型的回归系 

数在 5% 的显著性水平上依然为负值 ;表 3 中第(2)至(4)列分别给出了不同层面固定效应的回归结果 ,可以 

发现数字化转型的回归系数均在  1% 的显著性水平上为负值  ;表  3 第(5)列给出了采用替换解释变量方法后  

滞后一期数字化转型的回归结果  ,可以发现滞后一期的数字化转型回归系数依然显著为负值  。上述稳健性  

检验结果表明 ,在替换了基准回归模型的核心解释变量进行稳健性检验后 ,本文的假设 1 依然成立 ,即数字 

化转型会抑制企业过度负债。

表 3  替换解释变量和控制不同层面固定效应回归结果

变量 ( 1) 

OD

(2) 

OD

(3) 

OD

(4) 

OD

(5) 

OD

-0. 0011 ∗∗ -0. 0027 ∗∗∗ -0. 0025 ∗∗∗ -0. 0013 ∗∗∗MDT

( -2. 14) ( -4. 59) ( -4. 45) ( -2. 63)

L. MDT -0. 0014 ∗∗∗ 

( -2. 58)

ROA 0. 4313 ∗∗∗ 0. 3293 ∗∗∗ 0. 3379 ∗∗∗ 0. 4230 ∗∗∗ 0. 4358 ∗∗∗
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