
 

 

数字化转型与企业产能利用率*

−来自中国制造企业的经验发现

韩国高，陈庭富，刘田广
（东北财经大学 投资工程管理学院, 辽宁 大连 116025）

摘　要：有效化解产能过剩是中国激发经济活力、突破发展瓶颈的重要手段，也是如期实现“双

碳”目标和经济高质量发展的重要路径。在数字经济浪潮下，企业数字化转型带来生产模式优化与

供需精准对接，可能成为化解企业过剩产能和高质量发展的重要驱动力，已有研究对企业数字化转

型影响产能利用率的微观路径缺乏深入探究。文章在对制造业上市公司年度报告进行文本分析度

量企业数字化转型程度的基础上，考察企业数字化转型对企业产能利用率的影响及其机理。研究发

现：企业数字化转型显著提升了企业产能利用率，经过一系列的稳健性和内生性检验后，结论依然

成立。机制分析表明，企业数字化转型主要通过促进技术创新、提升内部控制水平和缓解信息不对

称而促进产能利用率提升。异质性分析表明，在知识产权保护较强、信息基础设施水平较高地区和

非国有、劳动密集型、融资约束低的样本中，数字化转型对企业产能利用率具有更强的提升效应。经

济后果分析表明，企业数字化转型通过提升企业产能利用率，进而提高了企业经营绩效和环境绩

效。文章的分析丰富和拓展了企业数字化转型的经济效应，不仅为中国制造业产能过剩的化解提供

了有效路径，也为数字技术赋能实体经济、引领中国经济高质量发展提供了参考。

关键词： 数字化转型；产能利用率；文本分析；经济后果

中图分类号：F273        文献标识码：A        文章编号：1001−9952（2022）09−0154−15

DOI: 10.16538/j.cnki.jfe.20220714.301

一、引　言

在新一轮信息革命浪潮下，以“互联网+”、人工智能、大数据为代表的新兴数字技术蓬勃发

展，数据成为与资本、劳动、土地等并肩的关键生产要素。数字技术推动实体经济与虚拟经济

“跨界经营”，对传统产业造成“创造性破坏”（赵振，2015），催生出各种新产业、新业态、新模式，

已成为促进实体经济转型升级和高质量发展的新动能（任保平，2021）。中国政府高度重视数字

技术赋能实体经济，党的十九大报告指出要“推动互联网、大数据、人工智能和实体经济深度融

合”，2021 年政府工作报告也指出要“协同推进数字产业化和产业数字化转型”。传统企业纷纷

抓住数字技术赋能的战略机遇，将数字化技术嵌入企业价值创造过程，实施数字化转型战略。近

两年来在新冠疫情冲击下，数字化手段更彰显了其增强企业韧性、提升企业绩效的优势，现有研
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究已从企业专业化分工（袁淳等，2021）、企业全要素生产率（赵宸宇等，2021）、企业价值（黄大禹

等，2021）和企业成长（倪克金和刘修岩，2021）等角度证明了企业数字化转型的积极效应。产能

过剩是影响我国经济运行的重要问题，是谋求经济高质量发展的一大障碍，有效化解产能过剩

不仅能激发经济活力，而且也能为中国如期实现“双碳”目标和经济高质量发展提供重要手段。

随着数字技术与传统产业的持续深度融合，企业创新能力提升、内部治理优化和供需精准对接

为缓解供给过剩提供了有利条件。在上述背景下，从产能过剩角度考察数字化转型的微观经济

效应，不仅有利于加深对数字经济的理解，助力企业更好地完成数字化转型，也有利于加快我国

传统动能的升级改造和新兴动能的培育发展。

现有文献主要从市场失灵和政府干预角度研究我国产能过剩成因，前者最具代表性的观点

是投资“潮涌现象”，指出发展中国家的企业会对产业发展前景达成共识，信息不对称和不完全

易出现投资“潮涌现象”，引发产能过剩（林毅夫等，2010）。但有学者指出企业识别有前景产业方

面缺乏完全信息、无法解释过剩产业仍不断增加投资等现象（江飞涛等，2012；杨振，2013）。后者

围绕我国在转轨经济中对企业投资行为的扭曲展开，认为财政分权、晋升激励等导致地区间主

导产业雷同引发恶性竞争，地方政府利用廉价供地、税收减免、低价配置资源等政策性补贴手段

干预企业决策，引发其过度投资和产能过剩（周黎安，2004；包群等，2017）。但以往研究较少从企

业自身运营模式和业务形态重构角度探究产能过剩成因，数字技术的可再结合性，促使传统生

产要素重构和嵌套连结（Holmström，2018），数字技术与传统要素之间形成相互赋能的内生系统，

为企业组织管理和生产模式带来了深刻变革（Yoo 等，2010），提升了企业投资和生产决策的准确

性，重塑了企业价值创造模式（Vargo 和 Lusch，2016；戚聿东和肖旭，2020），因此有必要从数字化

角度探究企业产能利用变动。

少有的几篇相关文献主要围绕信息通讯技术对产能利用率的影响展开，认为信息技术应用

使得企业生产更加精确和灵活，供需间信息不对称下降，能促进企业技术创新、降低外部交易成

本、强化信息共享和提高生产柔性，进而带来产能利用率提升（Marini 和 Pannone，2007；Dana 和

Orlov，2014;王永进等，2017；李后建，2017），但技能缺乏、设备陈旧、供电不稳和监管不力等问题

也会削弱信息通讯技术的有效性（Teryima 和 Ayegba，2015），影响其对产能利用率的作用效应。

现有文献并未直接探究数字化转型对企业产能利用率的影响及机制，为此，本文在利用文本分

析法构建企业数字化转型程度基础上，考察企业数字化转型对企业产能利用率的影响及其机

理。研究表明：数字化转型能显著促进企业产能利用率提升；数字化转型主要通过促进技术创

新、提高内部控制水平和缓解信息不对称促进企业产能利用率提升；在知识产权保护较强、信息

基础设施水平较高地区和非国有、劳动密集型、融资约束低的企业样本中，数字化转型对企业产

能利用率的提升效果更显著。进一步发现，数字化转型通过提升企业产能利用率，进而促进了企

业经营绩效和环境绩效。

本文的边际贡献在于：（1）从微观角度将数字经济发展与供给侧结构性改革纳入统一的研

究框架，深入剖析企业数字化转型与产能利用率之间的关系，丰富了企业数字化转型的经济效

应，也为从微观层面化解产能过剩提供了新思路；（2）识别并实证检验了数字化转型对产能利用

率的微观作用机制，发掘企业数字化转型能通过技术创新、内部控制和信息不对称等渠道影响

企业产能利用率，拓展了现有相关研究；（3）基于企业层面和地区层面特征，考察了企业数字化转

型对企业产能利用率的异质性效应，并进一步探究了企业数字化转型影响企业产能利用率的经

济后果，不仅为数字经济助推供给体系质量改善提供了精准的改革方向，也为数字技术赋能实

体经济、引领经济高质量发展提供了经验证据。
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二、理论分析与研究假设

企业产能过剩的本质是“事前”建立的生产能力与“事后”实际产出发生偏离（王永进等，

2017）。当企业产出大幅低于正常产能或其产品供给远超于市场需求时，将会造成企业产能闲

置，因此，有效扩大产出、降低生产与需求错配程度对缓解产能过剩具有重要作用。企业数字化

转型能增强技术创新能力、优化生产经营流程并降低内外部沟通成本（Dana 和 Orlov，2014;赵宸

宇，2021），为缓解企业产能过剩提供了可行路径。企业数字化能促进企业开展联合创新，充分整

合创新资源（宋德勇等，2022），优化企业创新方向，提升创新效率；研发创新能进一步促进企业节

约生产要素投入和降低生产成本（毛其淋和王澍，2022），同时有助于企业提高产品市场认可度，

扩大企业市场份额，进而提高企业产能利用率。企业治理架构是确保企业预期产能与实际产出

相一致的重要方面，强化企业内部治理能有效缓解委托代理问题，减少企业低效或无效投资行

为；也能增强企业员工的责任感和参与度，鼓励其积极进行生产经营（何小钢等，2021）。企业数

字化能强化对管理层投资行为的监督、提高决策与管理效率，同时良好的监管机制能促进企业

生产管理流程优化和提高生产员工积极性，进而提升企业产能利用率。另外，数字化转型还能促

进企业内外部环境和资源信息共享，有助于企业掌握市场环境的快速变化，优化企业投资决策

过程，降低供需之间的信息不对称，进而缓解企业产能过剩（李后建，2017）。基于此提出假设 H0：

企业数字化转型能够提升企业产能利用率。

在创新模式上，数字技术可实现内外创新主体的即时交互，打破企业边界和地理位置界限，

充分发挥不同创新主体间的比较优势，催生网络化协同制造新模式，实现开放式创新（赵宸宇等，

2021）；通过前沿技术能够抓取海量的客户行为信息，为企业技术创新指明方向（Huang 等，2017），

降低创新的市场风险，强化企业技术创新动机。在创新资源上，数字化转型提升了知识获取的便

利性，有利于企业充分整合创新资源，数据和知识等创新资源的跨界能有效推动“产学研”联动，

推动研发设计环节和生产环节间的柔性对接。在创新效率上，数字化转型能重构技术创新业务

流程，构建产品“数字孪生”模型，降低研发试错成本，缩短研发设计周期；数字化研发部门和生

产部门之间存在内生的反馈效应和循环累积效应，能推动数字技术与技术创新共同攀升（韩先

锋等，2014）。企业通过生产环节的技术创新，能有效优化传统工艺流程，提升生产环节的连结效

率，降低生产成本；而且通过技术创新能增加产品功能和附加值，提升产品质量（王永进和施炳

展，2014）。较低的生产成本和较高的产品质量有利于增加竞争优势，破除产品同质化困境，引导

新的消费需求，抢占更多市场份额，从而提升企业产能利用率。基于此提出假设 H1：企业数字化

转型通过促进技术创新进而提升企业产能利用率。

数字化改造可准确评估各环节的工作绩效，有利于企业对内部控制环节的定向优化调整，

靶向解决内部控制中的缺陷问题，提升内部控制成效。数字化转型能实现产品全生命周期各环

节的及时交互，减少传递过程信息失真，形成长效的闭环反馈机制（肖红军等，2021）。数字技术

使企业内部利益相关者之间形成信息真空，减少企业管理者的盈余管理行为，提供真实的经营

成果和财务报告，客观评估企业面临的特质风险，提升内部控制信息质量（方红星和陈作华，

2015）。数字技术能将内部控制体系与业务体系融合嵌套，并将内控管理深入业务操作细节，主

动识别潜在的内控风险，形成前瞻性预警（倪克金和刘修岩，2021）。企业内部控制水平提升能形

成良好监督机制，缓解委托代理机制下的机会主义倾向和道德风险问题，促使管理层从企业利

润最大化角度安排企业生产经营行为，规避出于激进的风险偏好而引致的过度投资行为（李万

福等，2011）；另外，内部控制通过合理激励机制，充分调动员工生产积极性，提高劳动效率，进而
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提升企业产能利用率；合理的激励机制也可有效提升管理层工作绩效，充分感知和预判外界的

经济条件变化，以有效防范系统风险，合理安排产能，避免出现过剩。基于此提出假设 H2：企业

数字化转型能通过提升内部控制水平而提升企业产能利用率。

数字挖掘技术能将产品全生命周期过程进行数字归档，通过对海量、非标准化、非结构化数

据的处理（吴非等，2021），为企业管理层的生产经营和投资决策提供真实数据，有利于企业及时

洞察外部信息，获得业务前沿消息，缓解企业与外部信息不对称。企业也能通过数字化手段向外

部传递经营信息（黄大禹等，2021），为企业带来强关注度，改善市场预期。信息不对称降低有利

于企业充分识别市场机遇与项目风险，减少投资失误，降低资源浪费，提升企业投资效率；信息

透明度增加有利于企业把握市场动态变化，让交易者更易获得需求信息，精准匹配目标客户，减

少信息搜寻成本，提高交易效率（Chaney，2014），缓解产能过剩问题；同时信息透明有助于识别多

样化和个性化市场需要，实现产品优化升级，避免落入市场同质化竞争（易靖韬和王悦昊，2021）；

信息透明度增加也有利于外部利益相关者有效了解企业生产经营状况，缓解委托代理问题，并

有效引导市场需求预期，提高供需匹配程度，进而促进企业产能利用率提升。基于此提出假设

H3：企业数字化转型能通过缓解信息不对称进而提升企业产能利用率。

三、研究设计

1. 样本选择与数据来源。本文选取 2007−2020 年沪深 A 股制造业上市公司为研究样本，剔

除了样本期内被 ST 处理、*ST 处理的上市公司当年数据，剔除财务数据缺失样本。为避免异常

值的影响，对所有连续变量在 1% 和 99% 分位上进行缩尾处理。文本分析所需年度报告来源于

上海证券交易所和深圳证券交易所官网，其余财务数据均来源于国泰安数据库。

2. 变量选取。

（1）被解释变量：产能利用率（CU）。借鉴 Greenwood 等（1988）和余淼杰（2018）的分析框架，

从资本使用角度测算制造业企业产能利用率，设定生产函数如下所示：

Y f it = F(K f it
∗H f it,L f it) （1）

K∗
f it

K f it
∗H f it

其中：Yfit、 、Hfit 和 Lfit 分别代表行业 i 中企业 f 在 t 年的产出、资本存量、产能利用率和劳动投

入， 为实际资本投入，与 Ackerberg 等（2015）研究一致，假定生产函数为结构化增加值形式：

Y f it =min{α0K
β1
f itL

β2
f it exp(ω f it),β3 M f it}exp(ε f it) （2）

ω f it

ε f it

上式中 Mfit 表示企业的中间投入品，Kfit 为企业实际资本投入量， 为企业做投入决策时可

能观测或预期到的全要素生产率， 为随机冲击。根据里昂惕夫一阶条件将生产函数表示为如

下，yfit、kfit 和 lfit 均代表对应变量的对数值：

y f it = α0+β1k f it +β2l f it +ω f it +ε f it （3）

K∗
f it

H f it = K f it/K∗
f it h f it = k f it − k∗f it δ f it δ f it = δ(h f it)

δ f it h f it = δ
−1(δ f it) = g(δ f it)

k∗f it k∗f it−1 k∗f it = ℓ(k
∗
f it−1, i f it−1,h f it−1)

ω f it m f it = ft(k f it, l f it,ω f it)

ω f it ω f it

其中假设：企业产能利用率 Hfit 为实际资本投入量 Kfit 与企业可以投入生产的资本存量  之比，

即 ，取对数后为 ；企业资本折旧率 是当期产能利用率的函数  ，

产能利用率 hfit 可表示为企业资本折旧率 的单调递增函数，即  ；企业资本存

量 由上期资本存量 、上期投资 ifit-1 和上期产能利用率 hfit-1 决定，即 ；企业

中间投入品 mfit 由本期的实际资本投入 kfit、劳动力投入 lfit 和生产率 决定，即 ，

且该函数对 严格单调递增；生产率 的分布满足一阶马尔科夫过程，可表示为：

ω f it = E(ω f it|I f it−1)+ ξ f it = E(ω f it|ω f it−1)+ ξ f it = w(ω f it−1)+ ξ f it （4）

ω f it由上述假设，分别得到生产率 和产出 yfit 满足下式：
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ω f it = f −1
t (k∗f it +g(δ f it), l f it,m f it) （5）

y f it = α0+β1k f it +β2l f it + f −1
t (k∗f it +g(δ f it), l f it,m f it)+ε f it （6）

δ f it = δ(h f it) = δH
η

f it δ

η

进一步根据 Greenwood 等（1988）、Burda 和 Severgnimi（2014）的做法，利用指数函数形式展示

折旧率与产能利用率之间的关系，于是有：  ，其中  为产能利用率达到 1 时对应

的资本折旧率，即为资本折旧率的上限； 代表产能利用率对资本折旧率的弹性且取值大于 0，最

终得到产能利用率测度公式：

h f it =
1
η

ln(
δ f it

δ
) （7）

结合式（5）和式（6）进一步可得产出 yfit 满足：

y f it = α0+β1k∗f it +β1

1
η

ln(
δ f it

δ
)+β2l f it + f −1

t (k∗f it +
1
η

ln(
δ f it

δ
), l f it,m f it)+ε f it （8）

参考 Ackerberg 等（2015）做法，分两步矩条件进行估计，利用 GMM 方法估计得到各项参数

α0、β1、β2 和 η，利用参数值求得企业产能利用率。测算过程中涉及的产出利用上市公司平减后的

营业收入衡量；劳动投入利用企业员工总数衡量；中间投入利用平减后的主营业务成本+销售、

财务、管理费用–本期固定资产折旧–劳动者报酬计算；资本投入借鉴张天华和张少华（2016）的

做 法 ， 利 用 永 续 盘 存 法 计 算 ， 具 体 如 下 ： ① 计 算 历 史 年 份 的 固 定 资 产 原 值 增 长 率 。 使 用

1987−2020 年的分省份分行业固定资产原值，计算得到  1987−2020 年固定资产原值增长率。

②估计企业成立年份（即基期）的实际资本存量。以分省份分行业的固定资产原值增长率近似企

业的资本存量增长率，结合企业首次出现在数据库时的固定资产净值，按照企业年限倒推出企

业在成立年份时的固定资产净值。在此基础上，利用固定资产投资价格指数对固定资产净值进

行平减；其中 1987 年之前成立的企业，按 1987 年成立计算。③推算样本期内的实际资本存量。

得到基期实际资本存量后，对企业各期固定资产净值变化量进行价格平减并累加估计企业实际

资本存量。另外，鉴于行业间存在技术特征和生产设备差异，应在可实现范围内尽可能细分行业

数据求解，因此按证监会二级行业划分标准测算各行业的企业产能利用率。①

（2）关键解释变量：数字化转型程度（DIGI）。借鉴赵宸宇（2021）的研究，采用文本分析法来

构造，利用 Python 对上市公司年度报告中经营情况分析部分②进行文本分析，统计与企业数字化

转型相关的关键词词频，并将其归结为数字化技术应用、互联网商业模式、智能制造以及现代信

息系统四个维度（如图 1 所示），将四个维度的词频数据分别进行标准化处理后，利用熵值法来合

成企业数字化转型指标。

（3）控制变量。企业规模（LNSIZE）为企业固定资产净值的自然对数值；大股东资金占用

（OCCUPY）为企业其他应收款与总资产之比；现金流比率（CASHFLOW）为企业经营活动产生的

现金流净额与总资产之比；是否为国有企业（SOE），根据企业实际控制人和股权性质判断，若为

国有企业该变量定义为 1，否则定义为 0；成长速度（GROWTH），以总资产增长率表示；上市年限

（LISTAGE）为当年年份–上市年份加 1 的自然对数值；行业竞争程度（HHI），以行业赫芬达尔指数

表示。表 1 给出了变量的描述性统计结果。

3. 模型设定。为缓解内生性问题，并考虑到数字化转型对企业产能利用率的影响具有一定
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① 行业划分标准采用中国证券监督管理委员会颁布的《上市公司行业分类指引（2012 年修订》。

② 由于不同年份上市公司年报结构存在差异，2007–2014 年、2015 年、2016–2020 年的上市公司年报分别基于“董事会报告”“管理层讨

论与分析”“经营情况讨论与分析”部分进行提取。
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的时滞性，对企业数字化转型做滞后一期处

理，具体模型设定如下：

CUit =β0+β1DIGIit - 1+β2CONTROLS

+
∑

FIRM+
∑

YEAR+εit

（9）

εit

其中：CUit、DIGIit-1 分别代表企业 i 在 t 期的产

能利用率和 t−1 期的数字化转型程度，CONTROLS

为一系列控制变量，ΣFIRM、ΣYEAR 分别代表

企业固定效应和年份固定效应， 为随机误

差项。数字化转型程度（DIGIit-1）的系数 β1 为

本文关注重点，如果 β1>0 表示数字化转型对

企业产能利用率具有正向影响，反之亦然。

四、实证结果分析

1. 基准回归结果分析。表 2 报告了基准

模型的结果，列（1）−列（3）为逐步控制企业固

定效应和年份固定效应的结果，各列中数字

化转型程度（DIGI）的系数均显著为正，说明

企业数字化转型能显著提升企业产能利用

率，假设 H0 得到验证。

2. 稳健性检验。

（ 1） 替 换 关 键 解 释 变 量 。 借 鉴 吴 非 等

（2021）做法，对上市公司年度报告所有内容

进行文本分析，加总企业数字化相关词汇频

表 1    描述性统计结果

变量符号 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

CU 16 477 0.760 0.118 0.438 0.981

DIGI 16 477 0.130 0.175 0 0.788

LNSIZE 16 477 20.192 1.424 10.625 25.850

OCCUPY 16 477 0.012 0.017 0 0.115

CASHFLOW 16 477 0.050 0.066 −0.147 0.241

SOE 16 477 0.332 0.471 0 1

GROWTH 16 477 0.146 0.267 −0.278 2.279

LISTAGE 16 477 2.070 0.745 0.693 3.258

HHI 16 477 0.241 0.047 0.200 0.656

表 2    基准回归结果

变量 (1)CU (2)CU (3)CU

DIGI 0.037**（0.016） 0.018***（0.005） 0.010**（0.005）

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 不控制 控制 控制

年份固定效应 不控制 不控制 控制

N 16 477 16 321 16 321

R2 0.098 0.779 0.780
　　注：*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1%水平上显著，括号内

为行业−年份层面聚类的稳健标准误。限于篇幅，控制变量和常

数项的结果未列出，感兴趣的读者可向作者索取，下表统同。

 

企业数字化转型

C2B、B2C、C2C、B2B、O2O、线

上和线下、线上到线下、线上线下、

互联网+、internet、电子商务、电商、

互联网生态、互联网商业模式、互

联网模式、互联网平台、互联网战

略、互联网营销、互联网应用、互

联网移动、互联网业务、互联网行

动、互联网思维、互联网技术、互

联网解决方案、产业互联网、工业

互联网、移动互联网

互联网商业模式

机器学习、物联网、区块链、云

平台、云服务、云生态、云 IT、

云计算、大数据、数字化、数字

营销、数字终端、数字智能、数

字网络、数字通信、数字技术、

数字控制、数据科学、数据中心、

数据平台、数据网络、数据挖掘、

数据管理

数字化技术应用

虚拟制造、虚拟化、生产制造执行系统、

生命周期管理、智能故障诊断、未来工

厂、工业云、集成系统、集成控制、集

成解决方案、集成化、一体化、数控、

自动生产、自动监测、自动监控、自动

检测、自动控制、智能化、智能系统、

智能网联、智能生产、智能设备、智能

技术、智能仓储、智能制造、智能物流、

智能工厂、智能管理、智能移动、智能

终端、智能控制、移动智能、工业智能、

高端智能、人工智能

智能制造

工业通信、工业信息、网络化、

信息化、信息中心、信息终端、

信息网络、信息系统、信息软件、

信息集成、信息管理、信息共享

现代信息系统

图 1    企业数字化转型指标关键词选取
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数 构 建 数 字 化 转 型 程 度 指 标

（DIGI2），重新估计模型，结果

如表 3 列（1）所示，可见企业数

字化转型程度（DIGI2）的系数

仍显著为正。（2）替换被解释

变 量 。 参 考 刘 斌 和 赖 洁 基

（2021）做法，采用基于 C–D 生

产 函 数 的 随 机 前 沿 分 析 法 测

算企业产能利用率（CU_cd） ,
重新估计模型，结果如表 3 列

（2）所示，可见企业数字化转型

程度（DIGI）的系数仍显著为

正。（3）排除金融危机干扰。重大金融事件冲击会影响企业的财务状况，进而阻碍数字化转型进

程，导致模型估计偏误。因此，剔除 2008 年和 2009 年的样本后重新估计模型，以排除 2008 年国

际金融危机对数字化转型的冲击，结果如表 3 列（3）所示，企业数字化转型程度（DIGI）的系数仍

显著为正。（4）剔除直辖市样本。鉴于直辖市的经济与政策存在特殊性，为规避直辖市对辖区企

业的税收优惠和专项激励与其他地区企业形成差异，剔除直辖市企业样本后重新估计模型，结

果如表 3 列（4）所示，企业数字化转型程度（DIGI）的系数仍显著为正。（5）控制行业特征与地区特

征。在控制企业固定效应基础上，进一步控制行业和省份固定效应，以控制行业特征变量和省份

特征变量对企业产能过剩的影响，结果如表 3 列（5）所示，企业数字化转型程度（DIGI）的系数仍

显著为正。以上结果均说明本文的结论是稳健的。

3. 内生性问题。虽然对企业数字化转型做了滞后处理可缓解模型由互为因果引发的内生性

问题，但模型仍可能存在遗漏变量偏误而带来的内生性问题，为此，利用以下两种方法来缓解模

型的内生性问题。

（1）工具变量法。借鉴黄群慧等（2019）、袁淳等（2021）的做法，采用历史上的邮电数据作为企

业数字化转型的工具变量。具体地，初步选取各城市 1995 年每万人邮局数量和每百人固定电话

数量作为企业数字化转型的工具变量，企业所在地历史上的通信方式会通过使用技术和习惯养

成等方面影响企业对信息技术的应用程度，满足工具变量相关性原则；同时历史上的邮电数据

对企业产能利用率的影响逐渐消失，难以产生直接关联，满足工具变量外生性原则。考虑到各城

市 1995 年邮局数量和固定电话数量均为截面数据，难以作为面板数据的工具变量，本文最终选

取 1995 年各城市每万人邮局数量和每百人固定电话数量分别与滞后一期的全国互联网投资额

的交叉项，作为企业数字化转型程度的工具变量，分别记为 IV_post、IV_phone。工具变量法的估

计结果如表 4 列（1）−列（4）所示，Kleibergen-Paap rk LM 统计量均显著拒绝识别不足假设，Cragg-
Donald Wald F 和 Kleibergen-Paap rk Wald F 统计量均大于 Stock-Yogo 检验 10% 的临界值，拒绝弱

工具变量的原假设，说明工具变量合理可靠。列（2）和列（4）的估计结果显示企业数字化转型程

度（DIGI）的系数均显著为正，本文结论仍成立。

（2） PSM−DID 方法。为进一步缓解模型的内生性问题，本文还利用倾向得分匹配（PSM）和

双重差分（DID）进行估计。过程如下：首先，利用倾向得分法为数字化转型的样本企业匹配一组

在 企 业 特 征 接 近 但 未 进 行 数 字 化 转 型 的 样 本 企 业 ， 选 取 大 股 东 占 用 （ OCCUPY） 、 成 长 速 度

（GROWTH）、资产周转率（ATO）、管理费用率（MFEE）、股权制衡度（BALANCE）、行业竞争程度

（HHI）、税收负担（TL）、行业（INDUSTRY）和年份（YEAR）作为协变量进行倾向得分匹配。其次，对

表 3    稳健性检验的估计结果

变量 (1)CU (2)CU_cd (3)CU (4)CU (5)CU

DIGI
0.011*

（0.006）

0.011**

（0.005）

0.013**

（0.006）

0.011**

（0.005）

DIGI2
0.002**

（0.001）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 不控制 不控制 不控制 不控制 控制

行业固定效应 不控制 不控制 不控制 不控制 控制

N 17 111 16 769 15 006 14 048 16 321

R2 0.772 0.748 0.790 0.782 0.782
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倾向得分匹配过程中的所有协变量进行平衡性检验，匹配后所有协变量的标准化偏差得到大幅

改善，通过了平衡性检验。最后，利用双重差分（DID）来比较和检验产能利用率在两组样本中的

差异。考虑到在企业年报中爬取的关键词可能包含企业对未来数字化转型的预期投入，且数字

化转型对企业产能利用率可能存在滞后效应，将双重差分的交互项滞后一期，与基准模型一致。

考虑到企业数字化转型是一种渐进式行为，具有时间上的连续性，本文剔除了滞后一期数字化

转型程度大于 0 而在随后年份为 0 的企业样本。在此基础上，以滞后一期的数字化转型程度为

标准，将样本期内进行数字化转型的企业作为实验组（du=1）,将未进行数字化转型的企业作为控

制组（du=0）；设置年份虚拟变量 ldt，如果企业在滞后一期及之后年份进行数字化转型则 ldt=1，反

之则为 0，设定 DTit-1= du×ldt，该交叉项为企业是否进行数字化转型的虚拟变量，其估计系数大小

可描述企业数字化转型对实验组与控制组影响的差异，模型具体如下：

CUit = β0+β1DTit - 1+β2CONTROLS +
∑

FIRM+
∑

YEAR+εit （10）
  

表 4    内生性检验的估计结果

工具变量1= IV_post 工具变量2= IV_phone PSM-DID

(1)DIGI (2)CU (3)DIGI (4)CU (5)CU

IV_post 0.046***（0.005）

IV_phone 0.003***（0.000）

DT 0.011*（0.006）

DIGI 0.151*（0.080） 0.116**（0.055）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 15 525 15 525 15 525 15 525 2 617

R2 0.129 0.109 0.802

Kleibergen-Paap rk LM 26.365[p值=0.000] 40.293[p值=0.000]

Cragg-Donald Wald F 83.366 187.807

Kleibergen-Paap rk Wald F 79.824 163.533
 
 

双重差分模型应满足平行趋势假设条件，即在企业数字化转型前，实验组样本与控制组样

本的产能利用率应具有一致的变动趋势。为此，构建如下模型进行平行趋势检验：

CUit = β0+
∑4

i=2
βi pre_i+γ× current+

∑5

i=1
βi post_i+β2CONTROLS

+
∑

FIRM+
∑

YEAR+εit

（11）

其中，current 表示企业首次在滞后一期进行

数 字 化 转 型 的 时 间 变 量 ， 以 其 为 时 间 基 准 ，

pre_i 与 post_i 分别表示企业数字化转型前后

第 i 年的时间变量，令 pre_4 表示企业数字化

转型前 4 年及以前的时间变量，post_5 表示企

业数字化转型后 5 年及以后的时间变量。为

避免共线性，在剔除企业数字化转型前 1 期

数据之后进行模型估计，系数 β 和 γ 表示相应

时期实验组与控制组产能利用率的差异。由

图 2 可见，在数字化转型之前，实验组与控制
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图 2    平行趋势检验图
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组不存在明显差异，满足平行趋势假设；在数字化转型后，系数 β 呈显著增长趋势，表明企业数字

化转型对产能利用率具有显著促进效应。

PSM-DID 的结果如表 4 列（5）所示，可见数字化转型的虚拟变量（DT）的系数显著为正，说明

利用双重差分模型缓解模型内生性后，数字化转型仍显著提升了企业产能利用率。

4. 机制检验。根据前文理论分析，进一步检验数字化转型对企业产能利用率的影响机制，对

以下中介变量作为被解释变量分别进行回归：技术创新（INO）采用企业每年专利授权数加 1 的

自然对数值表示；内部控制水平（ICQ）采用“迪博·内部控制信息披露指数”加 1 的自然对数值表

示；信息不对称采用两个指标衡量：一是分析师跟踪人数加 1 的自然对数值（TRA）衡量企业对外

界信息的捕获能力，二是采用信息披露质量（KV）衡量外界对企业信息的获取能力。借鉴林长

泉等（2016）的研究，信息披露质量采用 KV 度量法衡量，KV 值越小，表明公司披露信息质量

越好。

机制检验的估计结果如表 5 所示。表 5 列（1）为企业数字化转型程度（DIGI）对技术创新

（INO）的回归结果，可见企业数字化转型程度（DIGI）的系数显著为正，说明数字化转型显著促进

了企业技术创新。数字化转型能高效整合外部创新资源，快速便捷连结创新主体，实现开放式创

新，使企业产品拥有生产成本和产品质量的双重优势，提高市场份额，进而提升企业产能利用

率。列（2）是企业数字化转型程度（DIGI）对内部控制水平（ICQ）的回归结果，可见企业数字化转

型程度（DIGI）的系数显著为正，即数字化转型提升了企业内部控制水平。企业运用数字化手段

能优化业务流程，降低企业运营成本，继而增加市场定价权，扩大市场份额；另外，企业数字化转

型能实现委托人和代理人的完全信息，促使代理者的管理决策从企业利益最大化出发，减少低

效或无效投资，进而提高企业产能利用率。列（3）和列（4）是企业数字化转型程度（DIGI）对信息

不对称两个方面的回归结果，可见企业数字化转型程度（DIGI）对前者（TRA）的系数显著为正，说

明数字化转型促进了企业对外部信息的获取能力。企业数字化转型程度（DIGI）对后者（KV）的系

数显著为负，说明数字化转型促进了外部对企业信息的获取能力，两列结果均表明数字化转型

缓解了企业信息不对称。企业数字化转型通过大数据分析手段可动态把握市场变化，反向驱动

企业生产决策，减少企业为应对未来需求变化而产生的“窖藏行为”，缓解由行业前景共识而带

来的“投资潮涌”；也有助于外界投资者准确把握企业经营信息，有效引导市场预期，减少过度投

资和供求不匹配，提升企业产能利用率。综上，企业数字化转型能通过促进企业创新、提高内部

控制水平和缓解信息不对称对企业产能利用率发挥促进作用，假设 H1−H3 得到验证。
  

表 5    机制检验的估计结果

技术创新 内部控制 信息不对称

变量 (1)INO (2)ICQ (3)TRA (4)KV

DIGI 0.249***（0.069） 0.142**（0.069） 0.245***（0.080） −0.008*（0.005）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 16 769 15 252 16 769 16 766

R2 0.782 0.201 0.691 0.654
 
 

5. 异质性效应分析。

（1）知识产权保护强度的异质性。本文利用省份专利侵权纠纷结案比率衡量地区知识产权

保护强度，构建地区知识产权保护强度虚拟变量（IPR），若企业所属省份的结案比率高于中位数，

属于知识产权保护较强地区的企业，则 IPR 取值为 1，否则取值为 0。在基准模型中引入交叉项
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DIGI×IPR，结果如表 6 列（1）所示，数字化转型程度（DIGI）的系数为正，交叉项 DIGI×IPR 的系数

也显著为正，说明相较于知识产权保护较弱地区，数字化转型更能提升知识产权保护较强地区

企业的产能利用率。在知识产权保护较强的地区，严格的行政和法律手段能降低技术窃取风险，

激发企业技术创新动力（Teece，1986），推动企业数字化转型整合研发资源与技术创新能力提升，

提高产品附加值与市场竞争力；同时知识产权保护能优化制度环境，促使企业内部控制人主动

披露企业内部经营真实情况和企业资源现状（李莉等，2014），缓解企业内外部信息不对称问题，

从而更大幅度提升企业产能利用率。而在知识产权保护较弱的地区，由于实施侵权行为的潜在

收益大于违法成本，企业更倾向于模仿而非自主创新，加剧产品同质化现象，弱化了数字化转型

的产能利用率提升效果。
  

表 6    异质性效应的估计结果

变量 (1)CU (2)CU (3)CU (4)CU (5)CU

DIGI 0.004（0.005） 0.010*（0.005） 0.009*（0.005） 0.011**（0.005） 0.011**（0.005）

IPR 0.031*（0.018）

DIGI×IPR 0.018**（0.008）

INF 0.009（0.013）

DIGI×INF 0.035*（0.018）

SOE 0.005（0.005）

DIGI×SOE −0.059***（0.009）

LABOR −0.032***（0.002）

DIGI×LABOR 0.019**（0.008）

KZ 0.001（0.001）

DIGI×KZ −0.014*（0.007）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 16 321 16 321 16 321 16 321 16 321

R2 0.781 0.780 0.781 0.786 0.780
 
 

（2）信息基础设施水平的异质性。本文采用省份单位面积长途光缆线路长度衡量地区信息

基础设施水平，构建地区信息基础设施水平虚拟变量（INF），若企业所属省份的信息基础设施水

平高于中位数，属于信息基础设施水平较高地区的企业，则 INF 取值为 1，否则为 0。在基准模型

中引入交叉项 DIGI×INF，结果如表 6 列（2）所示，数字化转型程度（DIGI）的系数显著为正，交叉

项 DIGI×INF 的系数也显著为正，说明相较于信息基础设施水平较低地区，数字化转型更能促进

信息基础设施水平较高地区企业的产能利用率提升。完善的信息基础设施为加速企业数字化转

型提供了强有力支撑，有助于搭建区域内的互联网生态体系，增强地区内部企业和市场之间的

交互，降低企业外部知识的获取成本，推动企业数字化整合外部创新资源，提升企业创新绩效，进

而提升企业产能利用率。而信息基础设施落后地区，数字化商业生态体系发育不充分，企业数字

化转型对外部创新资源的整合效果较差，降低了企业内外交互的灵敏度，弱化了数字化转型的

产能利用率提升效果。

（3）股权性质的异质性。本文基于实际控制人和股权性质将样本划分为国有企业与非国有

企业，并构造股权性质虚拟变量（SOE），当企业属于国有企业时，SOE 取值为 1，否则取值为 0。在

基准模型中引入交叉项 DIGI×SOE，结果如表 6 列（3）所示，数字化转型程度（DIGI）的系数显著为
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正，交叉项 DIGI×SOE 的系数显著为负，说明相较于非国有企业，数字化转型对国有企业产能利

用率的提升作用更小。国有企业天然的政企联系使其获得更多的政策扶持、税收优惠与信贷资

源等，弱化对外界竞争压力的感知，导致国有企业缺乏主动创新动力，难以利用数字化转型的信

息优势进行技术创新，因此，国企数字化转型提升产能利用率的效果相对更小。此外，在国有企

业终极控制人缺失与内部监督机制不完善的背景下，管理层为满足自身利益需求会主动规避数

字化流程（马新啸等，2021），使得数字化转型的内部控制质量提升效果大打折扣；并且国有企业

所有者缺位和政府隐形担保使其信息透明度较差（黄超和黄俊，2016），导致外部市场难以有效了

解国有企业的经营与产品情况，进而限制企业市场份额增长，这种企业与市场间的信息不对称

会导致国有企业数字化转型提升产能利用率的效果较小。而非国有企业在市场竞争压力下会主

动利用数字化转型进行技术创新，优化资源配置，提升内部控制水平；为获取更多信贷支持，非

国有企业会主动增加风险信息披露（王雄元和曾敬，2019），数字化转型对企业产能利用率的提升

幅度更大。

（4）要素密集度的异质性。利用资本密集度的中位数将企业划分为劳动密集型与资本密集

型，并构造要素密集度虚拟变量（LABOR），若企业资本密集度小于中位数，属于劳动密集型企业

时，LABOR 取值为 1，否则为 0。在基准模型中引入交叉项 DIGI×LABOR，结果如表 6 列（4）所示，

数字化转型程度（DIGI）的系数显著为正，交叉项 DIGI×LABOR 的系数也显著为正，表明数字化转

型更能提高劳动密集型企业的产能利用率。随着我国人口红利减退，劳动密集型企业面临更大

的劳动力成本上涨压力，数字化转型能通过“机器换人”优化劳动密集型企业要素投入结构，提

升要素配置效率，降低生产成本，增加市场份额。此外，数字化转型能准确计量劳动密集型企业

员工的工作绩效，激发员工潜力，提升劳动生产率，进而更大程度提升产能利用率。而资本密集

型企业的生产要素偏向于技术和资本，资产专用性较高，企业对资产数字化改造的调整成本较

大（李婉红和王帆，2022），数字化带来的技术更迭和设备改造对产能利用率的积极效应需较长时

间才能充分体现，导致数字化转型对企业产能利用率的提升效果未充分发挥。

（5）融资约束的异质性。利用 KZ 指数衡量融资约束，构造融资约束虚拟变量（KZ），当企业

KZ 指数高于中位数时，属于融资约束较高企业，KZ 取值为 1，否则为 0。在基准模型中引入交叉

项 DIGI×KZ，结果如表 6 列（5）所示，数字化转型的系数显著为正，交乘项 DIGI×KZ 的系数显著为

负，表明相较于融资约束较低企业，数字化转型对融资约束较高企业产能利用率的提升作用更

小。在融资约束较高企业，资金缺乏会限制企业创新投入与资源配置的灵活性，降低资本与劳动

等要素的边际产出，无法为企业与外部沟通提供资金支持，降低了数字化转型对产能利用率的

提升效果。而融资约束较小企业具有充盈的资金来源，能为企业数字化转型提供良好的条件支

撑，激发企业自身研发与协同研发动力，也能支持生产线及时改造，实现技术创新成果的即时批

量化生产，促使企业在产品市场上实现差异化，抢占市场份额；同时充足资金来源能为企业与外

部交互提供经费支持，缓解信息不对称，更大程度激发数字化转型对企业产能利用率的提升

作用。

6. 进一步讨论：数字化转型的经济后果分析。产能过剩通常会引发市场出现恶性价格竞争，

造成企业效益大幅下滑和环境污染恶化等问题，那么，数字化转型促使企业产能利用提升后是

否会影响企业经营业绩并促使环境改善就值得关注，为此，本文进一步分析企业数字化转型对

企业经营绩效和环境绩效的影响，估计结果如表 7 所示。

表 7 列（1）的被解释变量是企业经营绩效，采用息税前利润的自然对数值（LNEBIT）来衡量，

该指标能够剔除企业融资能力对经营绩效的影响；列（2）的被解释变量是企业环境绩效，采用企

  2022 年第 9 期

•  164  •



业环境资本支出加 1 的自然对数值（LNENV）

来衡量，相对于单一的环境绩效指标，企业在

环保方面的资本支出更能准确地衡量环境绩

效。从表 7 的估计结果可知，首先，数字化转

型所带来的企业产能利用率提升会增加企业

经营绩效。产能利用率提升带来闲置要素的

充分利用，将生产要素用于生产和技术创新，

获得更高的要素边际报酬；同时产能利用率

提升减少了库存支出，提高了产品供给能力

及其附加值，拓宽了企业利润空间，导致企业生产和经营绩效提升。其次，数字化转型带来的企

业产能利用率提升会增加企业环境绩效。产能利用率提升减少了要素粗放利用和资源浪费，实

现了要素的集约化利用，降低单位产品的能源消耗，减少环境污染物排放；同时产能充分利用会

促进企业利润水平提升，为企业采用清洁生产技术、推动绿色创新提供资金支持，且产能提升与

规模扩张也降低了企业环境污染治理的单位平均成本，具有节能减排的规模效益。由此，企业数

字化转型会促进企业经营绩效和环境绩效提升，带来积极的经济后果。

五、结论与政策建议

数字技术与实体经济深度融合，赋能传统产业转型升级，催生出各种新产业、新业态、新模

式，为实体企业生产运营模式带来巨大变革，数字化转型或许能成为实体企业有效化解产能过

剩的重要抓手。在此大背景下，本文运用 2007–2020 年中国制造业上市公司数据，考察了企业数

字化转型对企业产能利用率的影响及其机理。研究发现：企业数字化转型能显著提升企业产能

利用率，经过一系列的稳健性检验和内生性检验后，结论依然成立。机制检验表明：企业数字化

转型主要通过促进技术创新、提升内部控制水平以及缓解信息不对称来提升企业产能利用率。

异质性分析表明：在知识产权保护较强、信息基础设施较完善地区和非国有、劳动密集型、融资

约束较低的企业样本中，企业数字化转型对企业产能利用率的提升效果更显著。经济后果分析

表明：数字化转型对企业产能利用率的提升能增加企业的经营绩效和环境绩效。

结合上述研究结论，提出如下政策建议：第一，政府应从多方面助力企业数字化转型。一方

面，应优化数字经济发展的制度供给，破除数字要素流动共享的堵点；提升优化前沿数字中心布

局，加快形成数字技术赋能平台；同时搭建数字化转型产品市场，引导市场完善数据确权和定价

机制，明确数据交易的价值分配准则，促进数据要素流动；推动数字设施共建、数字资源共用、数

字红利共享，强化高质量数据要素供给。另一方面，应从资金、技术、人才等方面有针对性地扶持

企业数字化转型，切实解决企业“不敢转”“不会转”“不能转”等实际问题。第二，数字经济时代

的违法侵权行为有较强隐匿性，加大对侵权行为打击力度能强化企业实施数字化转型战略的意

愿，为此政府应强化知识产权保护，根据信息化时代的侵权新特点出台针对性的法律制度，明确

数据安全归口管理部门，加大知识侵权行为的违法成本和执法力度。另外，地区信息基础设施建

设直接影响企业数字化转型程度和经济效果，为此政府应扎实推进信息基础设施建设，有针对

性、前瞻性地部署新基建，协调数据跨区域交互，加快形成企业数字化转型的区域规范同构效应，

引导企业实施数字化转型战略。第三，企业应打破传统管理范式下的路径依赖，分阶段积极部署

数字化转型项目，逐步提升数字化水平。同时应大力疏通数字化转型的中间传导路径，搭建数字

孪生应用场景，疏通数字孪生平台与现实研发成果之间的转换路径，以客户需求指导研发方向，

减少研发创新风险，提升技术创新绩效；利用数字化技术搭建企业内部反馈系统，加快推进人、

表 7    数字化转型对企业绩效影响的估计结果

变量
经营绩效 环境绩效

(1)LNEBIT (2)LNENV

DIGI 0.182***（0.063） 0.800***（0.289）

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

N 15 268 5 924

R2 0.827 0.663
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机、物之间的点对点互联，破除要素流动的信息障碍，提升企业内部控制能力；利用数字化技术

搭设企业展示平台，多方位展示企业资讯，提升产品认可度，向市场传递正面信息，提升企业内外

部交互效率，降低内外部信息不对称。第四，非国有企业面临诸如体制、资金等约束条件，影响其

数字化转型进程，政府应积极促进体制机制改革，加大对非国有企业数字化转型的资金支持和

政策优惠等，带动其产业链上下游企业数字化转型；加大对劳动密集型企业的政策倾斜，用相应

的优惠财税制度推动劳动密集型企业的智能化改造，推动构建数字化资源共享平台，减少劳动

密集型企业数字化转型成本；引导银行出台企业数字化转型专项信贷业务，切实缓解企业数字

化转型中的融资痛点，为企业数字化转型提供足额的资金支撑。

　　* 感谢东北财经大学校级科研项目（DUFE202106）的支持，同时也感谢审稿专家和编辑提出的宝贵意见。
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Digital Transformation and Enterprise Capacity Utilization:
Empirical Findings from Chinese Manufacturing Enterprises

Han Guogao,  Chen Tingfu,  Liu Tianguang
(School of Investment & Construction Management, Dongbei University of Finance and Economics,

Dalian 116025, China)

Summary:  Effectively resolving overcapacity is an important means for China to stimulate economic vi-
tality and break through development bottlenecks. It is also an important path for China to achieve the “double
carbon” goal and high-quality economic development on schedule. Under the tide of digital economy, the di-
gital transformation of enterprises brings the optimization of production mode and the accurate connection
between supply and demand, which may become an important driving force for the resolution of excess capa-
city and the high-quality development of enterprises. However, the existing research lacks in-depth explora-
tion on the micro path of the impact of digital transformation on enterprise capacity utilization.

Based on the text analysis of the annual reports of listed manufacturing companies to measure the degree
of digital transformation, this paper examines the impact of digital transformation on enterprise capacity utiliz-
ation and its mechanism. It is found that digital transformation has significantly improved enterprise capacity
utilization, and the conclusion is still valid after a series of robustness tests and endogenous tests. The mechan-
ism analysis shows that digital transformation mainly promotes the improvement of enterprise capacity utiliza-
tion by promoting technological innovation, improving the level of internal control and alleviating informa-
tion asymmetry. The heterogeneity analysis shows that among enterprise samples in regions with strong intel-
lectual property protection and a high level of information infrastructure, non-state-owned and labor-intensive
enterprise samples, and enterprise samples with low financing constraints, digital transformation has a stronger
effect on improving enterprise capacity utilization. The economic consequence analysis shows that digital
transformation ultimately improves the business performance and environmental performance of enterprises by
improving enterprise capacity utilization.

The main contributions of this paper are as follows: First, it brings the development of digital economy
and supply-side structural reform into a unified research framework from the micro perspective, and deeply
analyzes the relationship between digital transformation and enterprise capacity utilization, which enriches and
expands the economic effect of digital transformation, and also provides new ideas for resolving supply-side
overcapacity from the micro level. Second, it identifies and empirically tests the micro mechanism of the im-
pact of digital transformation on enterprise capacity utilization, and explores that digital transformation can af-
fect enterprise capacity utilization through technological innovation, internal control and information asym-
metry, which expands the existing research. Third, based on the characteristics of enterprise level and regional
level, it analyzes the heterogeneous effect of digital transformation on enterprise capacity utilization, and fur-
ther explores the final economic consequences of digital transformation on enterprise capacity utilization,
which not only provides an accurate reform direction for digital economy to boost the quality improvement of
supply system, but also provides empirical evidence for digital technology to enable the real economy and lead
the high-quality development of economy.

Key words:  digital transformation； capacity utilization； text analysis； economic consequences

（责任编辑　石　头）

  2022 年第 9 期

•  168  •


	一 引　言
	二 理论分析与研究假设
	三 研究设计
	四 实证结果分析
	五 结论与政策建议

