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财务宽裕、高管团队异质性与企业数字化转型

———来自长三角制造业上市公司的经验证据

吴铖铖，　李　璇

（池州学院 商学院，安徽 池州　２４７０００）

　　摘　要：数字经济是构建我国经济新发展格局的关键要素，数字化转型是微观经济主体助力

数字经济高质量发展的必由之路。以２０１６—２０２１年长三角区域制造业上市公司作为研究样本，
实证检验财务宽裕对企业数字化转型的影响，并探究高管团队异质性在财务宽裕与企业数字化

转型之间的调节作用。研究发现：财务宽裕能够显著促进企业数字化转型，上述结论在稳健性检

验与内生性检验后依然成立。进一步分析表明，高管教育水平异质性、海外背景异质性、职业背

景异质性能够显著增强财务宽裕对企业数字化转型的促进作用，而高管年龄异质性则具有抑制

作用。在成熟期企业与大规模企业中，财务宽裕对企业数字化转型的促进作用更为显著。从高

管团队异质性角度分析财务宽裕对企业数字化转型的影响，以期为企业推进数字化转型提供理

论建议与实践参考，为企业合理配置高管团队成员、优化高管团队结构提供借鉴。
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　　一、引言

数字经济已逐渐成为核心经济形态，是 构 建

我国经济新发展格局的关键支撑。《数字中国发

展报告（２０２２年）》数据显示，２０２２年我国 数 字 经

济规模达５０．２万亿元，占ＧＤＰ比重由２０１２年的

２１．６％提 升 至４１．５％，数 字 经 济 已 成 为 稳 增 长、
促转型的重要引擎。《中华人民共和国国民经济

和社会发展第十四个五年规划和２０３５年远景目

标纲要》明确指出，要实施制造业降本减负行动，
降低企业生产经营成本，支持建设数字化转型综

合性服务平台。由此可见，数字经济已成为畅通

数据资源大循环、全面赋能经济社会发展的重要

推动力，数字化转型是微观经济主体助力数字经

济高质量发展的必由之路［１］。麦肯锡全球研究院

调查数据显示，７０％企业的数字化转型仍处于试

点阶段，且数 字 化 转 型 失 败 率 高 达８０％，如 何 推

进数字化转型、提高数字化转型成功率已成为企

业亟需解决的关键问题。数字化转型是企业产品

创新、生产过程创新与管理体系创新的综合体现，
其顺利开展不仅需要良好的外部环境、高层管理

者对数字化前沿的认知度，还需要企业加大资金

投入力度，缓解转型过程中面临的资金压力。财

务宽裕是企业现金、现金等价物及交易性金融资

产大于有息负债的一种财务现象，其与财务冗余

强调的企业短期变现能力、偿债能力不同，财务宽

裕综合考虑企业现金持有与负债情况，更突出企

业盈利能力较强、有息债务减少且存在大量自由
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现金流量，那么财务宽裕现象如何影响企业数字

化转型？同时，高阶理论认为高管团队是企业战

略决策的制定者与主导者，异质性高管团队有助

于企业获取数字化转型相关的理论知识、实践经

验与信息资源。
基于此，以２０１６—２０２１年长三角区域制造业

上市公司作为研究对象，通过Ｐｙｔｈｏｎ文本分析提

取数字化转型关键词刻画企业数字化转型程度，实
证检验财务宽裕对企业数字化转型的影响。此外，
利用变异系数和 Ｈｅｒｆｉｎｄａｌ－Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ指数法构建

高管团队异质性指标，并探究其在财务宽裕与企业

数字化转型之间的调节作用。本文的边际贡献体

现在以下几个方面：①基于企业“实质无负债”财务

行为，首次探讨财务宽裕对企业数字化转 型 的 影

响，丰富企业数字化转型的影响因素研究。②将财

务宽裕、高管团队异质性与企业数字化转型纳入统

一研究框架，创新性考虑高管团队异质性对财务宽

裕与企业数字化转型之间的调节作用，为解决企业

数字化转型成功率低等问题提供新的解 决 思 路。

③探究财务宽裕、高管团队异质性对数字化转型的

影响逻辑，为企业制定数字化转型战略决策提供理

论基础，提出合理配置高管团队等建议。

二、理论分析与假设提出

（一）财务宽裕与企业数字化转型

财务宽裕是一种上市公司长期持有高额现金

的财务现象，数字化转型是微观经济主体助力数

字经济高质量发展的必由之路，其本质是一种投

资管理活动。融资约束理论提出信息不对称、代

理成本以及现金流短缺是影响企业投资决策制定

与现金流稳定的重要因素，上述因素可能导致企

业放弃部分投资项目。数字化转型过程需要投入

大量现金流，产出结果不确定性较高、回报周期较

长，且股东与债权人之间的代理冲突可能导致企

业数字化转型受到限制，上述因素造成企业更倾

向于使用内部留存资金开展数字化转型等创新活

动。刘波等认为，上市公司以自由现金流作为创

新活动的“机遇”，其更倾向于通过增加自由现金

流量、减少负债水平等方式开展创新活动，以增强

创新活动的自主决策能力［２］。综 上 所 述，财 务 宽

裕是企业自由现金流量增加的外在体现，其能够

降低企业数字化转型等创新活动的各类风险，所

以财务宽裕能够有效缓解企业数字化转型过程中

的资金约束等问题，对企业数字化转型具有正向

促进作用，即财务宽裕程度越大越有助于制造企

业进行 数 字 化 转 型。基 于 上 述 分 析，提 出 假 设

Ｈ１：财务宽裕与 企 业 数 字 化 转 型 正 相 关，财 务 宽

裕能够显著促进制造企业数字化转型。

（二）财 务 宽 裕、高 管 团 队 异 质 性 与 企

业数字化转型

高管团队异质性是高管团队成员之 间 年 龄、
教育水平、海外背景与职业背景等特征的差异程

度，其由不同维度、不同要素构成，现有研究成果

主要将高管团队成员在性别、年龄、学历、职业背

景、海外背景与任期等方面的差异作为高管团队

成员异质性的构成要 素［３－４］。高 管 团 队 是 企 业 数

字化转型的决策制定者与实施者，也是决定企业

数字化转型成果与否的重要因素。行为金融理论

提出高管的行为偏好对企业战略决策存在差异化

影响，高管团队战略决策可能受到个人风险倾向

的主观影响，即企业战略决策可能存在非理性行

为。就财务宽裕与企业数字化转型而言，第一，较
高的高管 团 队 异 质 性 能 够 增 加 企 业 战 略 决 策 制

定、经营风险防范与发展机会挖掘的多元化程度，
弥补不同高管成员在理论知识、信息资源与实践

经验等方面的不足，发挥团队成员之间的协作能

力与互补优势。第二，高异质性团队的风险感知

能力与创新发展能力更强，其更倾向于推动企业

在战略制定、发展模式、经营管理等方面进行改革

创新［５］，这与企业数字化转型产生的产品创新、生
产过程创新与管理体系创新高度契合。第三，高

异质性团队的实践经验、职业背景与社会资源较

为丰富，其掌握不同行业、不同企业成功数字化转

型的核心要素，并基于自身实际发展情况进行模

仿、学习，引导不同高管成员发挥个人技能水平、
知识储备推动企业数字化转型。基于此，提出假

设 Ｈ２：高管 团 队 异 质 性 对 财 务 宽 裕 与 企 业 数 字

化转型之间具有正向调节作用。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

依据证监会行业划分标准（２０１２），以２０１６—

２０２１年长三角 区 域 制 造 业 上 市 公 司 作 为 研 究 对

象，数字化转型相关数据来源于各公司年报以及

国泰安《中国数字经济研究数据库》，通过Ｐｙｔｈｏｎ

５３
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文本分析提取各上市公司年报中数字化转型关键

词，通过关键词词频数测度企业数字化转型程度，
其他财务数据均来源于ＣＳＭＡＲ数据库与 Ｗｉｎｄ
数据库。本文对样本数据进行以下处理：剔除被

特殊处理的ＳＴ、＊ＳＴ样本；剔除指标数据异常或

者严重缺失的样本。经过筛选后共获得５１１家样

本企业２　２５９个有效样本观测值，并对主要连续变

量进行１％和９９％分位数的ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理，以
消除极端数据与异常数据分析结果的影响。所有

样本数 据 均 来 自ＣＳＭＡＲ数 据 库、各 上 市 公 司 年

报，主要通过Ｓｔａｔａ１５．０进行数据处理与分析。

（二）变量定义

１．被解释变量

参 考 吴 非 等 的 研 究 成 果［８］，企 业 数 字 化 转

型 关 键 词 由 人 工 智 能 技 术、区 块 链 技 术、云 计

算 技 术、大 数 据 技 术 与 数 字 技 术 应 用５个 部 分

构 成，具 体 情 况 如 表１所 示。同 时，利 用 Ｐｙ－
ｔｈｏｎ软 件 和Ｊａｖａ　ＰＤＦｂｏｘ对 长 三 角 制 造 业 上 市

公 司２０１６—２０２１年 年 报 进 行 文 本 分 析，并 统

计 数 字 化 转 型 相 关 关 键 词 出 现 频 次，以 该 频 次

作 为 企 业 数 字 化 转 型 程 度 的 衡 量 标 准，原 因 在

于 年 报 中 数 字 化 转 型 相 关 关 键 词 出 现 频 次 可

以 合 理 反 映 企 业 数 字 化 转 型 程 度，涉 及 关 键 词

出 现 频 率 越 高 则 说 明 企 业 数 字 化 转 型 成 效 越

显 著。同 时，为 有 效 解 决 关 键 词 统 计 频 次 右 偏

倾 向 的 影 响，以 数 字 化 转 型 关 键 词 词 频 次 加１
后 取 对 数 作 为 企 业 数 字 化 转 型 程 度（Ｄｃｇ）的 代

理 变 量。

表１　数字化转型关键词词谱

底层技术运用

人工智能技术 区块链技术 云计算技术 大数据技术

技术实践应用

数字技术应用

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

理等

区 块 链、数

字 货 币、分

布 式 计 算、

差分隐私技

术、智 能 金

融合约等

云 计 算、流 计 算、图

计 算、内 存 计 算、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、

物联网、信 息 物 理 系

统等

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

现实等

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 付、ＮＦＣ支 付、智 能

能 源、Ｂ２Ｂ、Ｂ２Ｃ、Ｃ２Ｂ、Ｃ２Ｃ、Ｏ２Ｏ、

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、智能营销等

　　２．解释变量

财务宽裕是企业现金、现金等价物及 交 易 性

金融资产之和大于有息负债，即企业自由现金流

量较大 且 存 在 自 由 现 金 存 量。参 考 干 胜 道 的 做

法［９］，以财 务 宽 裕 指 数 作 为 企 业 财 务 宽 裕 程 度

（Ｆｅｘ）的度量指标，财务宽裕指数＝（货币资金＋
交易性金融资产－有息负债）／期末总资产，有息

负债＝短期借款＋长期借款＋一年内到期的非流

动负债＋应付债权，若财务宽裕指数大于０，则表

明企业存在财务宽裕现象，反之则表明企业不存

在财务宽裕现象。

３．调节变量

高管团队 异 质 性 是 高 管 团 队 成 员 之 间 在 性

别、年龄、教育背景、海外背景与职业背景等方面

的差异程度，上述差异导致不同高管团队成员在

技术研发、经营决策与利润分配等方面有所不同。
参考杨林、汤 萱 等 的 做 法［１０－１１］，选 取 年 龄 异 质 性

（Ｈａｇｅ）、教育水平异质性（Ｈｅｄｕ）、海外背景异质

性（Ｈｏｓｅ）与 职 业 背 景 异 质 性（Ｈｏｃｃ）４个 指 标 经

标准化处 理 后 的 均 值 表 征 企 业 高 管 团 队 异 质 性

（Ｈｔｍｔ）。

年龄异质性表示高管团队成员之间的年龄差

异程度，采用变异系数法（年龄标准差／年龄均值）

测度［１２］。教育水平异质性、海外背景异质性与职

业背景异质性采用 Ｈｅｒｆｉｎｄａｌ－Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ系 数 测

度［１３－１４］。具体 Ｈｅｒｆｉｎｄａｌ－Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ系 数 计 算 公

式（１）如下：

Ｈ ＝１－∑
ｎ

ｉ＝１Ｐ
２
ｉ （１）

式中，Ｐｉ 为高管团队中第ｉ类成员所占百分比；ｎ
为高 管 团 队 成 员 上 述 异 质 性 特 征 的 类 别 数。

Ｈ∈［０，１］，Ｈ 值越 接 近 于１则 说 明 高 管 团 队 成

员之间的异质性程度越高，反之则越低。对于高

管 团 队 成 员 之 间 异 质 性 特 征 的 类 别 划 分，具 体

如下：

第一，教育水平异质性（Ｈｅｄｕ）反映高管团队

６３
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成员之间的学历多样化程度。参考齐丽云等、孙

芳城等的做法［１５－１６］，将高管团队成员的教育水 平

划分为５类，其中中专及中专以下定义为１，大专

定义为２，本科定义为３，硕士研究生定义为４（包

括 ＭＢＡ和ＥＭＢＡ），博 士 研 究 生 设 置 为５，剔 除

以其他形式公布的学历样本。
第二，海外背景异质性（Ｈｏｓｅ）反映高管团队

成员的海外任职或者海外求学的差异情况。参考

张丽等的做 法［１７］，将 有 海 外 任 职、海 外 求 学 经 历

的高管团队成员定义为具有海外背景，反之则无

海外背景。
第三，职业背景异质性（Ｈｏｃｃ）反映高管团队

成员在任职高管之间的职业差异化程度。参考王

雪莉等的做法［１８］，将高管团队成员的职业背景划

分为９类，其中生产背景定义为１，研发背景定义

为２，设计背景定义为３，人力资源背景定义为４，
管理背景定义为５，市场背景定义为６，金融背景

定义为７，财务背景定义为８，法律背景定义为９。

４．控制变量

为减少变量遗漏对分析结果的估计 偏 误，对

可能造成回归结果偏误的相关变量加以控制，具

体分为财务状况层面与内部治理层面。财务状况

层面控 制 变 量 包 括：企 业 规 模（Ｓｉｚｅ）、财 务 风 险

（Ｌｅｖ）、经 营 活 动 现 金 流 （Ｃｆ）、企 业 成 长 性

（Ｇｒｏｗｔｈ）；内部治理层面控制变量包括股权集中

度（Ｔｏｐ１０）。此 外，为 进 一 步 控 制 不 随 时 间 变 化

的不可观测因素，回归模型考虑了时间固定效应

（Ｙｅａｒ）。具体变量定义情况如表２所示。
表２　具体变量定义

类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 数字化转型 Ｄｃｇ　 ｌｎ（１＋数字化转型关键词词频）

解释变量 财务宽裕 Ｆｅｘ （货币资金＋交易性金融资产－有息负债）／期末总资产＞０

高管团队异质性 Ｈｔｍｔ　 ４项异质性指标标准化处理后的均值

高管年龄异质性 Ｈａｇｅ 年龄标准差／年龄均值

高管教育水平

调节变量
异质性 Ｈｅｄｕ 由公式（１）计算得出

高管海外背景

异质性 Ｈｏｓｅ 由公式（１）计算得出

高管职业背景

异质性 Ｈｏｃｃ 由公式（１）计算得出

企业规模 Ｓｉｚｅ　 ｌｎ（期末总资产）

财务风险 Ｌｅｖ 期末总负债／期末总资产

控制变量 经营活动现金流 Ｃｆ 经营活动现金流量净额／期末总资产

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

股权集中度 Ｔｏｐ１０ 前十大股东持股比例

　　（三）模型设定

为验证假设 Ｈ１是否成立，本文设定模型（１）
分析财务宽裕对企业数字化转型的影响：

Ｄｃｇｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｆｅｘｉ，ｔ＋

α２∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ （１）

式中，Ｄｃｇｉ，ｔ表示ｉ制造业上市公司ｔ年的数字化转

型程度；Ｆｅｘｉ，ｔ表示ｉ企业ｔ年的财务宽裕程度；Ｃｏｎ－
ｔｒｏｌｓｉ，ｔ为财务状况层面与内部治理层面的控制变量

集合；Ｙｅａｒ为控制时间固定效应；ε为随机误差项。

同时，为检验高管团队异质性（年龄 异 质 性、
教育水平异质性、海外背景异质性、职业背景异质

性）对财务宽裕与企业数字化转型的调节效应，构
建如下模型：

Ｄｃｇｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｆｅｘｉ，ｔ＋α２Ｈｔｍｔｉ，ｔ＋

α３Ｆｅｘｉ，ｔＨｔｍｔｉ，ｔ＋α４∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ
（２）

式中，Ｈｔｍｔｉ，ｔ表示ｉ企业ｔ年的高管团队异质性。
上述模型均采用聚类稳健标准误，并采用固定效

应模型控制时间效应。

７３
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　　四、实证检验与结果分析

（一）基准回归分析

　　采用递进式回归策略检验财务宽裕与企业数

字化转型的关系，表３列（１）为仅考虑时间固定效

应、未加入控制变量的全样本回归结果，可以发现

财务 宽 裕 与 企 业 数 字 化 转 型 的 回 归 系 数 为

０．１３９，且通 过１％置 信 水 平 下 的 显 著 性 检 验，说

明财务宽裕与制造企业数字化转型显著正相关，
财务宽裕的提高有助于长三角制造企业进行数字

化转型，初步验证了假设 Ｈ１。表３列（１）为加入

财务状况层面与内部治理层面的控制变量的全样

本回归结果，结果显示财务宽裕与企业数字化转

型的回归系数增加至０．１６８，且仍在１％置信水平

下显著，同样说明财务宽裕与企业数字化转型呈

显著正相关关系，长三角制造企业财务宽裕程度

越高，越有助于显著推动企业进行数字化转型，原
因可能在 于 财 务 宽 裕 促 进 企 业 自 由 现 金 流 量 增

加，为企业进 行 数 字 化 转 型 提 高 资 本 支 持［１９］，再

次验证了假设 Ｈ１。
表３　财务宽裕与企业数字化转型：基准回归结果

变量
Ｄｃｇ
（１）

Ｄｃｇ
（２）

Ｆｅｘ
０.１３９＊＊＊

（３.２３）
０.１６８＊＊＊

（４.１０）

Ｓｉｚｅ — ０.０５１　３＊＊＊

（９.１４）

Ｌｅｖ — －０.２４１＊＊＊

（－５.７９）

Ｔｏｐ１０ — －０.０８８　８＊＊

（－２.４１）

Ｇｒｏｗｔｈ — ０.０２８　９＊

（１.８６）

Ｃｆ — ０.４０１＊＊＊

（５.１５）

年度固定效应 是 是

常数项
２.３８３＊＊＊

（１８.３２）
２.４４５＊＊＊

（２０.８０）

观测值 ２　２５９　 ２　２５９
调整Ｒ２　 ０.４１６　 ０.４８７

　　注：＊＊＊、＊＊、＊ 分 别 表 示 在１％、５％、１０％的 水 平 下 显

著，下同。

　　（二）调节效应分析

表４报告了高管团队异质性对财务宽裕与企

业数字化转型之间的调节效应检验结果。

表４　高管团队异质性的调节效应检验结果

变量
Ｄｃｇ
（１）

Ｄｃｇ
（２）

Ｄｃｇ
（３）

Ｄｃｇ
（４）

Ｄｃｇ
（５）

Ｆｅｘ
０.１５６＊＊＊

（２.４８）
０.１５８＊＊＊

（２.５０）
０.１３２＊＊

（２.２８）
０.１３４＊＊

（２.３４）
０.１２２＊＊＊

（２.１７）

Ｈａｇｅ — －０.０７３
（－０.５３）

— — —

Ｆｅｘ×
Ｈａｇｅ

— －０.６７４＊＊＊

（－３.００）
— — —

Ｈｅｄｕ — — ０.２５２＊＊＊

（２.８２）
— —

Ｆｅｘ×
Ｈｅｄｕ

— — ０.３０２＊＊＊

（４.６３）
— —

Ｈｏｓｅ — — — ０.１４０＊＊＊

（３.３８）
—

Ｆｅｘ×
Ｈｏｓｅ

— — — １.０７７＊＊＊

（６.６２）
—

Ｈｏｃｃ — — — — ０.５１３＊＊＊

（４.４３）
Ｆｅｘ×
Ｈｏｃｃ

— — — — ０.２１１＊＊＊

（３.９５）

Ｈｔｍｔ
０.５０５＊＊＊

（６.０２）
— — — —

Ｆｅｘ×
Ｈｔｍｔ

０.５７４＊＊＊

（５.２３）
— — — —

控制
变量

控制 控制 控制 控制 控制

年度固
定效应

是 是 是 是 是

常数项
２.５８３＊＊＊

（２２.６７）
２.５８８＊＊＊

（２２.５０）
２.５８５＊＊＊

（２２.６４）
２.６３７＊＊＊

（２３.３２）
２.６０３＊＊＊

（２２.８２）

观测值 ２　２５９　 ２　２５９　 ２　２５９　 ２　２５９　 ２　２５９

调整Ｒ２　 ０.４８１　 ０.４７４　 ０.４７９　 ０.４８８　 ０.４７７

　　注：＊＊＊、＊＊、＊ 分 别 表 示 在１％、５％、１０％的 水 平 下

显著。

列（１）为高管团队异质性的总体调节效应检

验结果，可以发现财务宽裕、高管团队异质性的回

归系数０．１５６、０．５０５均在１％的置信水平上显著

为正，财务宽裕与高管团队异质性交互项（Ｆｅｘ×
Ｈｔｍｔ）的回归系数为０．５７４，且通过１％的置信水

平检验，表明高管团队异质性与企业数字化转型

显著正相关，高管团队异质性对财务宽裕与企业

数字化转型之间具有正向调节作用，高管团队异

质性会促 进 财 务 宽 裕 对 企 业 数 字 化 转 型 正 向 影

响，假设 Ｈ２得以验证。
列（２）至列（６）分别为年龄异质性、教育水平异

质性、海外背景异质性与职业背景异质性在财务宽

裕对企业数字化转型的调节效应。列（２）显示财务

宽裕与高管年龄异质性交互项（Ｆｅｘ×Ｈａｇｅ）的回

归系数为－０．６７４，说明高管年龄异质性与企业数

８３
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字化转型显著负相关，高管团队成员之间的年龄差

异能够抑制财务宽裕对制造企业数字化转型的正

向影响，高管团队成员年龄差异性造成不同成员对

数字化转型的应用范围和发展前景认知存在差异，
从而影响企业数字化转型决策的制定与执行。列

（３）至列（５）分别检验了高管教育水平、海外背景与

职业背景异质性的调节作用，可以发现高管教育水

平异质性、海外背景异质性、职业背景异质性促进

财务宽裕对企业数字化转型的正向影响，且上述促

进作用均在１％的置信水平上显著，说明高管团队

成员教育水平、海外背景与职业背景差异能够促进

制造企业进行数字化转型，原因在于高管团队教育

水平、海外背景与职业背景差异能够发挥不同成员

之间对数字化转型的认知优势，有助于形成数字化

转型与创新发展的准确认知，促进高管团队信息来

源和决策观逐渐多元化。

（三）稳健性与内生性检验

１．替换被解释变量

参考汤萱等的做法［１１］，以国泰安数据库公布

的上市公司数字化转型指数作为企业数字化转型

程度的代理变量，并基于模型（１）再次进行回归分

析，回归结果如表５列（１）所示。结果显示，财务

宽裕（Ｆｅｘ）与企业数 字 化 转 型（Ｄｃｇ）的 回 归 系 数

为６．３９３，且通过１％置信水平的显著性检验，说

明替换企业数字化转型指标测度方式以后，“财务

宽裕—企业数字化转型”的作用方向并未发生实

质性改变，回归结果再次验证了假设 Ｈ１，即本文

研究结果仍然稳健。
表５　稳健性检验

变量
Ｄｃｇ
（１）

替换被解释变量

Ｄｃｇ
（２）

Ｈｅｃｋｍａｎ两步法

Ｆｅｘ
６.３９３＊＊＊

（４.１０）
０.１６３＊＊＊

（３.９６）

ＩＭＲ — ０.１２４＊＊＊

（３.６４）

控制变量 控制 控制

年度固定效应 是 是

常数项
２.８６４＊＊＊

（４.２０）
２.６０２＊＊＊

（２２.８９）

观测值 ２　２５９　 ２　２５９

调整Ｒ２　 ０.４７８　 ０.４８２

　　注：＊＊＊、＊＊、＊ 分 别 表 示 在１％、５％、１０％的 水 平 下

显著。

２．Ｈｅｃｋｍａｎ两步法

为避免样本自选择等内生性问题对分析结果

的影响，采用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段分析模型进一步检

验财务宽裕与企业数字化转型之间的关系。第一

步，以财务宽裕水平中位数为依据将全样本划分为

两组，将高财务宽裕水平组定义为Ｆｅｘ＝１，低财务

宽裕水平组定义为Ｆｅｘ＝０，并以其作为Ｐｒｏｂｉｔ回

归模型（３）的被解释变量，根据模型（３）计算出逆米

尔斯比率（ＩＭＲ），具体Ｐｒｏｂｉｔ回归模型如下：

Ｆｅｘｉ，ｔ ＝α０＋α１∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ
（３）

第二步，将逆米尔斯比率（ＩＭＲ）作为控制变

量加入回归模型（２）再次进行回归，回归结果如表

５列（２）所示。可以发现，财务宽裕与企业数字化

转型的回归系数为０.１６３，且在１％的置信水平上

显著为正，且 逆 米 尔 斯 比 率 的 回 归 系 数 在１％的

置信水平上显著为正，表明在控制逆米尔斯比率

以后，财务宽裕与企业数字化转型显著正相关，基
准回归结论依然稳健［２０］。

五、异质性分析

（一）企业规模异质性

按照总资产自然对数的中位数将全样本划分

为大规模企业与中小规模企业，其中大于或等于

全样本总资产自然对数中位数的样本划分为大规

模企业，小于全样本总资产自然对数中位数的样

本划分为中小规模企业［２１］，并对两组样本进行分

组回归，回归结果如表７列（１）、（２）所示。列（１）
显示大 规 模 企 业 财 务 宽 裕（Ｆｅｘ）的 回 归 系 数 为

０．２２，且在１％的 水 平 上 显 著，而 列（２）显 示 中 小

规模企业财务宽裕（Ｆｅｘ）的回归系数为０．１０６，说
明无论企业规模大小，财务宽裕均能显著促进企

业进行数字化转型，但财务宽裕对大规模企业数

字化转型的影响显著强于中小规模企业，中小规

模企业高管团队异质性的调节作用更为显著，这

意味着由中国市场体系中的“规模歧视”现象所导

致的不利影响开始被弱化，中小规模企业通过高

管团队异质性等降低数字化转型的门槛，从而促

进企业进行数字化转型。

（二）企业生命周期异质性

企业 生 命 周 期 划 分 主 要 包 括 现 金 流 组 合

法、产业增长率法与财务综合指标法，其中Ｄｉｃｋ－

９３
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ｉｎｓｏｎ提出的现 金 流 组 合 法 主 观 性 低、实 践 操 作

性强［２２］。参考曹裕等 的 做 法［２３］，根 据 经 营 现 金

流、投资现金流、筹 资 现 金 流 的 不 同 组 合 将 企 业

生命周期 划 分 为 成 长 期、成 熟 期 和 衰 退 期 三 个

阶段。具体企业生命周期划分标准见表６。

表６　企业生命周期划分标准

现金流量
成长期

初创期 成长期

成熟期

成熟期

衰退期

动荡期 动荡期 动荡期 衰退期 衰退期

经营现金流 － ＋ ＋ － ＋ ＋ － －

投资现金流 － － － － ＋ ＋ ＋ ＋

筹资现金流 ＋ ＋ － － ＋ － ＋ －

　　表７列（３）至 列（５）报 告 了 不 同 生 命 周 期 阶

段财务宽裕对企 业 数 字 化 转 型 的 促 进 作 用 以 及

高管团 队 异 质 性 的 调 节 效 应。结 果 显 示，成 熟

期企业财务宽裕 的 回 归 系 数 为０．２１６，且 在１％
的置信水 平 上 显 著 为 正，而 衰 退 期 企 业 财 务 宽

裕的回归系数 为０．１９９，在１０％的 水 平 上 显 著，
成长期企 业 财 务 宽 裕 的 回 归 系 数 不 显 著，说 明

相较于成 长 期 和 衰 退 期 企 业，成 熟 期 企 业 的 财

务宽裕更能显著 促 进 企 业 进 行 数 字 化 转 型。原

因在于，成长期企 业 盈 利 缺 乏 稳 定 性，管 理 层 倾

向于将自 由 现 金 流 满 足 日 常 经 营 活 动 的 需 要，
并未投向 数 字 化 转 型 等 投 资 性 活 动，且 高 管 团

队难以就 高 转 型 成 本、快 速 提 升 竞 争 力 达 成 统

一意见。成熟期企 业 组 织 结 构 与 盈 利 能 力 逐 渐

趋于稳定，开 展 数 字 化 转 型 等 创 新 性 活 动 的 意

愿逐渐增 强，企 业 倾 向 于 将 自 由 现 金 流 投 入 数

字化转型 等 创 新 活 动，且 高 管 团 队 成 员 对 企 业

数字化转 型 的 正 确 认 知 逐 渐 清 晰，数 字 化 转 型

已成为企业提高 市 场 竞 争 力 与 持 续 发 展 能 力 的

有效途径之一。衰 退 期 企 业 市 场 销 售 状 态 与 盈

利能力有 所 下 滑［２４］，企 业 自 由 现 金 流 更 多 用 于

满足交易 性 动 机 和 预 防 性 动 机 的 需 要，高 管 团

队成员对 企 业 未 来 发 展 缺 乏 信 心，团 队 异 质 性

的调节作用缺少实体资本的支持。
表７　企业生命周期异质性分析结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５）

被解释变量：Ｄｃｇ

大规模企业 中小规模企业 成长期 成熟期 衰退期

Ｆｅｘ
０．２２０＊＊＊

（３．４４）
０．１０６＊

（１．９３）
０．０６０　８
（０．７３）

０．２１６＊＊＊

（３．５４）
０．１９９＊

（２．５４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 是 是 是 是 是

常数项
２．９４７＊＊＊

（１４．１３）
２．４５８＊＊＊

（７．７９）
２．１７２＊＊＊

（９．２５）
２．８０３＊＊＊

（１６．８２）
２．３０９＊＊＊

（９．５１）

观测值 １１３８　 １１２１　 ７１０　 ９７４　 ５７５

调整Ｒ２　 ０．４６７　 ０．４２３　 ０．４１２　 ０．４７８　 ０．４５７

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

　　六、结论与建议

数字化转型引发商业模式的转变，是制造 企

业实现高质量发展的重要战略。本文基于长三角

区域制造业上市公司２０１６—２０２１年的面板数据，
实证检验财务宽裕 对 企 业 数 字 化 转 型 的 影 响，并

探究高管 团 队 异 质 性 在 上 述 关 系 之 间 的 调 节 作

用。研究结论如 下：财 务 宽 裕 能 够 显 著 促 进 企 业

数字化转型，上述结 论 在 稳 健 性 检 验 与 内 生 性 检

验后依然成立。进 一 步 分 析 表 明，高 管 教 育 水 平

异质性、海外背景异质性、职业背景异质性能够显

著增强财务宽裕对 企 业 数 字 化 转 型 的 促 进 作 用，
而高管年龄异质性则具有抑制作用。在成熟期企

业与大规模企业中，财 务 宽 裕 对 企 业 数 字 化 转 型

的促进作用更为显著。
据此，提出以下建议：

０４
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第一，制造企业应重视财务宽裕现象，加强企

业自由现金流量的监督与控制。财务宽裕是制造

企业进行数字化转 型 的 基 础 保 障，应 控 制 财 务 宽

裕程度，优化自由现金流量使用方式，保证自由现

金流的流通性，推动 企 业 自 由 现 金 流 流 向 数 字 化

转型等创新活动，充 分 发 挥 数 字 化 转 型 降 低 经 营

成本、转变发展模式与激发创新动能等政策优势，
实现财务宽裕对制造企业进行数字化转型的促进

作用。同时，制 造 企 业 应 建 立 财 务 宽 裕 动 态 监 督

与管理机制，结合企 业 发 展 实 际 情 况 制 定 适 当 的

财务宽裕程度，最大化减少资金闲置，发挥自由现

金流量的使用价值。
第二，制造企业应充分发挥高管团队异质 性

的积极效应，结合团 队 成 员 的 不 同 特 征 综 合 配 置

高管团队，避免团队 成 员 之 间 的 差 异 所 引 发 的 决

策矛盾与经营冲突，合 理 控 制 高 管 团 队 异 质 性 程

度，进而发挥不同高管团队成员的经营决策优势，
实现高管团队异质性对财务宽裕促进企业数字化

转型的积极作用。同时，高管年龄异质性、海外背

景异质性、职业背景 异 质 性 能 够 促 进 财 务 宽 裕 对

企业数字化转型的 正 向 影 响，因 此 制 造 企 业 应 合

理制定高管团队成 员 的 年 龄 结 构，尽 可 能 吸 收 不

同职业背景与海外背景的管理层成员加入高管团

队，发挥不同高管成员在决策制定、经营管理等方

面的优势。
第三，制造企业应优化高管团队成员结构，保

证高管团队成员的年龄、海外背景、职业背景与教

育水平适配企业数 字 化 转 型 的 要 求，避 免 高 管 团

队成员年龄差异过大造成个人职业规划模板与企

业战略决策不一致，优 化 高 管 团 队 成 员 之 间 的 海

外背景、职业背景与教育水平结构，确保高管团队

成员既具有扎实的 理 论 基 础 与 实 践 经 验，还 具 有

丰富的职业经历与 海 外 背 景，缓 解 高 管 年 龄 异 质

性对财务宽裕推动 企 业 数 字 化 转 型 的 抑 制 作 用，
发挥高管教育水平异质性、海外背景异质性、职业

背景异质性对财务宽裕推动企业数字化转型的促

进作用。同时，制 造 企 业 需 要 不 断 提 高 高 管 团 队

成员之间的沟通效率、信息获取能力与协作能力，
树立高管团队成员对数字化转型的正确认知与适

应能力，适时优化高 管 团 队 结 构 使 之 匹 配 数 字 化

转型要求。
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