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数智化转型、资源配置效率与制造业财务风险控制
———基于长江经济带的实证研究
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  摘 要:数智化转型已经成为制造业加强财务风险控制的重要途径。论文在剖析数智化转型

促进制造业财务风险控制理论机制的基础上,基于长江经济带2014~2023年省级面板数据,使用

主成分分析法 熵值法测度数智化转型指数,并利用双向固定效应面板模型实证检验数智化转型对

制造业财务风险的影响效应与传导机制。研究发现:(1)数智化转型对制造业财务风险存在显著的

抑制作用,此结论在经过替换解释变量、高阶固定、缩尾检验等稳健性检验后仍然成立;(2)数智化

转型对制造业财务风险的抑制作用可以通过降低资本错配和劳动力错配实现;(3)数智化转型对制

造业财务风险的抑制效应在经济发展水平较低及财务风险较高条件下更加显著。因此,为了进一

步加强长江经济带制造业财务风险控制,应当强化数智转型赋能、构建全链条风险防控体系,优化

要素配置效率并制定差异化的数智化转型策略。
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  一、引言与文献综述

制造业作为我国实体经济的支柱产业,其发展

水平关系到我国社会整体生产水平与综合国力水

平。国务院新闻办公室公布数据指出,2024年我国

全部工业增加值完成40.5万亿元,制造业总体规模

连续15年保持全球第一,在强经济支柱、稳就业根

基、筑安全基石等方面作出重大贡献。然而,近年来

我国制造业面临高端制造业自主创新不足、中低端

制造业成本持续上升、国际市场比较优势减弱等严

峻挑战,加之行业本身存在投入成本高、经营规模

大、社会责任重、产业链内企业数量众多等内部特

征,加大了制造业的财务风险,使财务风险控制逐渐

成为制造业经营管理的核心环节。
当前世界处于以数智化为核心的新一轮科技革

命之中[1]。“数智化”是“数字化”与“智能化”的深度

融合,同时具备两者的主要特征。数智化转型以智

能算法为基础引擎、各类数据为生产要素,实现数据

驱动下的系统变革、组织运营模式重构及社会治理

效率提升。2024年12月召开的全国工业和信息化

工作会议指出,我国制造业2025年工作重点为布局

制造业数字化转型促进建设、实施“人工智能+制

造”行动。同时,长江经济带作为我国经济发展的“金
腰带”,在全国制造业布局中占据重要地位。因此,如
何精准把握数智化浪潮机遇、依托数智技术应用加强

长江经济带制造业财务风险控制,已成为防范系统性
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金融风险、促进我国经济提档升级的重要命题。
目前有关数智化转型和财务风险关系的研究尚

处于起步阶段,和本文相关的文献主要有两支:一支

是关于数字化转型对财务风险影响的研究。目前数

字化转型能够改善企业财务状况、抑制财务风险已

得到众多学者的一致认同[2~4],且该风险抑制作用

受政府治理效率的正向调节[5],并在非高新技术企

业及国有企业中效果更强[6]。具体地,部分学者从

企业价值提升视角切入,认为数字化转型能够通过

增强产业资源整合能力、提升会计信息质量[7]及抑

制管理层真实盈余管理[8]提升企业价值,进而降低

财务风险;也有学者基于现金流分析,从外部融资约

束角度出发,指出数字化转型能够通过改善外部信

息传播环境和营商环境[9]、健全财务管理标准[10]等

路径缓解企业融资约束、拓宽企业现金流量,抑制财

务风险。另一支是关于智能化转型对财务风险影响

的研究。在事前决策环节,人工智能技术应用能够

提升财务部门对数据的识别处理效率[11]、构建风险

预测模型并为管理者提供决策支持,从而实现对于

财务风险的事前预警,使财务风险管理更智能化、自
动化、精细化[12]。在事后数据处理环节,智能化财

务能够通过降低信息不对称性[13]、提升数据标准化

程度[14],显著降低企业的审计风险和财务风险。
综上所述,以往研究已经明确了数字化转型和

智能化转型对财务风险具有抑制效应,这为本文研

究提供了坚实的理论基础。然而,综观已有研究成

果可以发现,关于数字化转型、智能化转型和财务风

险控制的研究主要从企业层面展开,着重考察数智

化转型的微观效应,从而对连接宏观政策与微观企

业的关键纽带,即行业效应关注较少,且大部分学者

忽略了在数智化转型这一经济范式转变过程中传统

生产要素配置效率的变化,对资源配置效率这一影

响路径的检验有待拓展。针对以上问题,本文首先

将数智化转型、资源配置效率及制造业财务风险纳

入统一理论框架,分析数智化转型对制造业财务风

险的影响机理及作用路径;其次,构建科学的指标体

系,使用主成分分析 熵值法测度数智化转型水平,
并基于索洛余值法测度资源错配水平;再次,基于

2014~2023年长江经济带省级面板数据,实证检验

数智化转型对制造业财务风险的影响效应及作用机

制;最后,针对数智化转型对制造业财务风险的异质

性影响展开多角度讨论,进一步丰富制造业财务风

险控制的理论体系。

本文可能的边际贡献如下:(1)理论框架方面。
本文首次将数智化转型与制造业财务风险控制纳入

统一研究框架,并从制造业事前、事中、事后三个环

节分析了数智化转型对制造业财务风险的影响机

理;(2)研究对象方面。本文将中观行业作为研究对

象,以资源配置效率作为切入点,揭示数智化转型影

响制造业财务风险的作用机制并进行实证检验,从行

业的视角拓宽了数智化转型的研究领域;(3)研究结

论方面,本文分别检验并发现在不同经济发展水平和

财务风险水平下,数智化转型对财务风险的影响存在

显著的异质性特征,其风险抑制效应在经济发展水平

较低及财务风险水平较高条件下更加显著。

  二、理论分析与研究假设

(一)数智化转型与制造业财务风险

产业兴则经济兴,产业强则国家强。数智化转

型在制造业生产前、中、后三个环节中均具有显著的

风险抑制作用,具体表现在以下几个方面:第一,数
智化转型在生产前环节发挥风险识别效应、提供风

险预警与决策支持,在源头上降低制造业财务风险。
一方面,基于制造业具有国民经济支柱产业属性、资
本密集型特征及显著外部性特质,该行业呈现一定

的政策敏感性,其发展在一定程度上依赖政策导向,
因此制造业财务状况与其对国家政策的贯彻程度密

不可分。在数智化转型过程中,基于行业财务数据

库的自然语言识别技术能够将最新产业政策编译为

程序语言并持续抓取政策关键词变动,实现财务风

险预警指标体系实时更新,提升财务风险预测的灵

敏度和准确度;另一方面,财务部门能够利用机器学

习技术,投入历史财务欺诈案例对决策系统进行训

练,通过构建生产前风险识别模型来模拟不同场景

下的财务风险变动状态,为管理层提供自动化、智能

化、最优化的决策支持。第二,数智化转型在生产环

节发挥成本控制效应,降低委托 代理成本和研发成

本,优化制造业的财务状况。数智化转型能够通过

拓宽制造业信息披露途径、提升其财务信息透明度,
显著缓解各方利益相关者的委托代理冲突、压缩高

层管理者生产操控、销售操控、盈余管理等机会主义

行为的操纵空间,使管理层利益目标函数与股东利

益目标函数进一步趋同,缓解道德风险。在生产环

节中,物联网、云储存、大数据等技术能够允许决策

部门实时掌握消费者需求,提升产品研发的市场契

合度,大幅提高研发创新成功率,降低产品研发风

险。第三,数智化转型在生产后环节发挥信息效应,
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增强信息数据标准化程度,提升库存管理效率。制

造业的全产业链数据海量累计、数据合规性要求高、
大规模生产、资金周转数额巨大等特点,对人工处理

数据提出严峻挑战。数智技术例如流程自动化技术

的应用,能够对海量非结构化、非标准化的数据进行

批量标准化处理,实现对产品存货的实时测定与库

存预测,降低库存不足或存货积压风险。
基于此,本文提出如下研究假设:

H1:数智化转型能够抑制制造业财务风险。
(二)数智化转型、资源配置效率与制造业财务

风险

资源错配是指生产要素在行业各部门之间无法

流向经营效率最高的部门,进而存在帕累托改进空

间的低效率状态,资源配置效率低下将极大地阻碍

制造业降本增效、加剧其财务风险。一方面,生产要

素流向低效率部门将造成资源过度投入,使部分生

产要素进入闲置状态,产生无谓损失;另一方面,研
发、生产等核心部门由于资源需求高、短期收益低而

难以获取资源,制约了制造业内各企业的技术创新

与扩大再生产。综合来看,资源错配将从根本上阻

碍制造业生产效率与竞争力提升、增加其生产成本,
造成内部企业经营状态恶化、行业财务风险失控。
在数智化转型过程中,数字平台发挥了市场配置资

源的部分功能,促使生产要素的所有权和使用权更

易分离[15],能够通过修正资本要素资源错配和劳动

要素资源错配,降低生产要素投入产出比、抑制制造

业财务风险,具体作用路径如下:
路径一,数智化转型能够提高资本要素配置效

率,抑制行业财务风险。资本要素配置是行业资源

配置的核心,更是降低行业内各部门资金流量风险

和存量风险的关键环节。资本要素错配程度上升将

使企业决策与业务发展间出现较大偏离[16]、倒逼管

理层通过机会主义行为掩饰负面信息,从而加剧委

托代理冲突、恶化财务状况。同时,资本的逐利特性

将使制造业金融化加剧,促使管理者将有限的优质

资本配置至金融性投资项目中,降低企业创新效率、
不利于制造业可持续发展。数智化转型能够加强资

金识别与管理、引导资本定向流动,从而缓解资本要

素错配。一方面,基于区块链技术构建的分布式记

账系统能够实现资金流向全程可追溯,及时识别闲

置资金与优质资产,有效遏制“资金空转”现象、提升

资本要素回报率;另一方面,以人工智能技术为底层

驱动的动态资源调度模型能够支持决策部门实现研

发投资效果模拟,并植入基于互联网平台实时更新

的ESG、产业政策等约束条件,实时匹配资金供给、
研发资金需求和政策导向需求,引导资本要素定向

流动,提升资本要素配置效率。
路径二,数智化转型能够提高劳动力要素配置

效率,抑制制造业财务风险。当前制造业企业,特别

是中低端制造业企业普遍存在“老龄化”程度高、跨
学科人才适配性不足、人力培训成本过高等劳动力

要素错配问题,造成生产效率提升困难、产品线多样

化发展受阻及生产成本增加,对全行业财务状况提

出严峻的挑战。数智化转型能够通过发挥干中学效

应、提高岗位适配效率和降低教育资源获取成本缓

解劳动力要素错配问题。首先,数智化转型伴随全

新生产要素即数据要素的不断发掘,在制造业生产

经营过程中,数据一次创造,永久复用,各部门、各企

业能够共享数据要素、积累数据资产,实现数据要素

持续修正与循环增值,并通过算法挖掘经验模式,发
挥“使用越多、学得越准”的干中学效应,不断提升劳

动力要素与其他要素的组合效率与产出效率;其次,
基于云储存、大数据等数智技术搭建的数据中台,能
够自动化地完成对企业用工需求和求职者特征数据

的清洗并将其量化,通过智能匹配算法将前端用户

提供的岗位条件与求职者能力画像拟合,提升劳动

力资源特别是跨学科人才与多领域融合岗位的适配

速度;最后,在线教育平台打破获取优质课程资源的

时空限制,不仅能够使企业员工进行碎片化学习、降
低岗位转型成本,还能够联合VR技术实现工业操

作等高设备依赖性的实践培训,大大降低教育资源

获取成本,缓解劳动力资源的结构性错配。
基于此,本文提出如下研究假设:

H2a:数智化转型能够通过提资本要素配置效

率来赋能制造业财务风险控制。

H2b:数智化转型能够通过提升劳动力要素配

置效率来赋能制造业财务风险控制。
(三)数智化转型对制造业财务风险的异质性影响

我国不同区域之间的资源禀赋、经济发展等方

面存在显著的不均衡状况,可能导致数智化转型对

制造业财务风险产生非均衡性影响。一方面,数智

化转型与经济发展水平密切相关,低经济发展地区

的制造业财务风险可能更易受数智化转型影响。第

一,地区经济发展水平较低时,往往存在管理粗放、
流程冗余、信息不对称等基础管理问题,财务风险更

多源于基础运营效率低下,数智技术应用存在广阔

的“蓝海空间”。因此,数智化转型能够通过较少的

初期投入,实现从无到有的转变,直接优化制造业运
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营、快速缓解流动性风险和运营风险;第二,经济发

展水平较低地区通常将通过数智化转型实现“弯道超

车”视为政策重点,在税收补贴、优惠等政策支持下,
相关企业转型成本下降,进一步推动其通过数智化转

型规避财务风险。另一方面,数智化转型在财务风险

水平较低时可能存在“边际效应局限”,从而使其风险

抑制效应在财务风险水平较高时更加明显。其一,数
智化转型价值释放对数据这一核心要素具有高度依

赖性,在财务风险暴露不足时,由于异常信号较少,导
致数据要素价值密度较低,难以积累有效数据支持数

智技术智能决策;其二,推进数智化转型需首先承担

技术部署费用、流程重构费用及人员技术培训费用

等前置性投资,在财务风险水平较低时,其风险规避

收益难以覆盖数智化转型成本,导致成本收益失衡,
弱化其风险抑制效应甚至加剧其财务风险。

基于此,本文提出如下研究假设:

H3a:数智化转型对制造业财务风险的影响存

在经济发展水平异质性。

H3b:数智化转型对制造业财务风险的影响存

在财务风险水平异质性。

  三、研究设计

(一)模型设定

基于上文分析,为了验证数智化转型能

够抑制制造业财务风险,本文构建面板双固

定效应模型如下:
Riskit=α0+α1Digintit+α2Control(X)it

+μi+δt+εit (1)
式(1)用于检验数智化转型对制造业财

务风险水平的直接影响和拓展性分析中的异

质性。其中,Riskit 表示地区i第t年的制造

业财务风险水平,Digintit 表示地区i第t年

的数智化转型水平,Control(X)it 表示一系

列控制变量,μi、δt 分别为个体固定效应和时

间固定效应,εit 表示随机扰动项。
为了检验数智化转型对制造业财务风险

影响的传导机制,本文基于温忠麟等(2014)
相关研究[17],采用三步法构建中介效应检验

模型如下:
Dismatchit=α0+α1Digintit

+α2Control(X)it
+μi+δt+εit (2)

Riskit=α0+α1Digintit+α2Dismatchit

+α3Control(X)it+μi

+δt+εit (3)
式(2)、(3)中,Dismatchit 为i地区第t

年的资源错配水平,后文使用资本要素错配

指数(Disk)与劳动力要素错配指数(Disl)
表征,其余变量含义与式(1)相同。

(二)变量选取与测度

1.被解释变量:制造业财务风险(Risk)
资产负债率能够直接量化行业整体偿债压力与

杠杆水平,因此本文选取制造业资产负债率作为其

财务风险的代理指标。

2.解释变量:数智化转型指数(Digint)
数智化转型是数字化转型和智能化转型的升级

与再配置,本文借鉴张云等(2023)的研究,从数字化

转型、智能化转型两方面对数智化转型进行测度以

反映两者间的联动效应[18]。首先,从载体环境、产
业数字化和数字产业化以及数字普惠金融四个方面

使用主成分分析法构建数字化转型指数(Dig);其
次,从投入、应用和产出三个环节构建指标体系,使
用主成分分析法对智能化转型水平进行测度,构建

智能化转型指数(Int),最后对两者使用熵值法,合
成数智化转型指数(Digint)。
3.机制变量:资源错配水平(Dismatch)
根据前文理论分析,数智化转型能够通过缓解

资本要素错配和劳动力要素错配来抑制制造业财务

风险,本文借鉴白俊红等(2018)的研究[19],计算资本

要素错配指数Disk=τkit 与劳动力要素错配指数

Disl=τlit:

τkit=
1

γkit-1
  τkit=

1
γlit-1

(4)

其中,γkit 与γlit 分别为资本要素与劳动力要素的

绝对扭曲系数,一般使用相对扭曲系数̂γkit 与̂γlit 代替:

γ̂kit=
Kit

Kt  sitβKi

βK  
γ̂lit=

Lit

Lt  sitβLi

βL  (5)

式(5)中,
Kit

Kt

、Lit

Lt
分别表示第t年地区i实际使

用资本量、投入劳动力要素总量与长江经济带整体

资本总量、就业人数总量之比;sit=
pityit

Yi
为第t年地

区i与长江经济带整体产出之比;βk=􀰐
n

i
sitβkit、βl=
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􀰐
n

i
sitβlit 分别表示产出加权后的资本贡献值与劳动

力贡献值。当γ̂kit 或̂γlit 小于1时,代表相对于长江

经济带整体而言,i地区资源使用成本较高,导致该

地区资源配置不足,反之则代表该地区存在资源过

度配置现象。

表1 数字化转型指标体系

维度 一级指标 二级指标    指标属性

数字化载体

与环境

基础设施

每万人互联网宽带接入用户数 +
每万人移动互联网接入流量 +
IPV4 +
每百家企业拥有网站数 +
电话普及率 +

新型数字化基础设施
每万人光缆线路长度 +􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

规模以上工业企业R&D经费 +

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

数字化环境水平

科学研究和技术服务业从业人员数 +􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

规模以上工业企业R&D全时当量 +
技术市场流向技术合同数 +

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

产业数字化

农业数字化 农村宽带接入用户 +􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

工业数字化
规模以上工业企业专利产出率 +􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

规模以上工业企业新产品项目开发数 +

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

服务业数字化
快递业务收入占GDP 比重 +􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

电信业务总量占GDP 比重 +

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

数字产业化

邮电业规模
邮政业务总量 +􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

移动电话交换机容量 +

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

信息技术服务

技术市场成交额 +􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

电子商务销售额 +
信息技术服务收入 +

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

数字普惠金融

覆盖广度 数字普惠金融覆盖广度指数 +􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

使用深度 数字普惠金融使用深度指数 +􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

数字化程度 数字普惠金融数字支持服务 +􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

表2 智能化转型指标体系

维度 一级指标 二级指标 指标属性

基础投入
载体建设

高技术产业研发机构数 +
电子通信及计算机设备制造业企业数量 +

人才投入 信息传输、软件开发和信息技术服务业就业人数 +􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

技术应用 高新技术应用

高技术产业有效专利数 +􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

移动互联网用户占比 +
高技术产业新产品销售额增长率 +

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

产出效益
经济效益

软件业务收入占GDP 比重 +􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

高技术产业主营业务收入占本地区GDP 比重 +

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

社会效益 单位GDP 耗电量 -􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

  根据式(4)、(5)可知,要测度资本要素错配指数

τkit 与劳动力要素错配指数,应先估计出资本和劳动

的要素产出弹性βk 与βl,本文借鉴赵志耕等(2006)
的研究,采用索洛余值法测算,构建C-D生产函数

如下[20]:

LnYit=A+βkitLnKit+βlitLnLit

+μi+δt+εit (6)
式(6)中,经济产出Y 使用地区生产总值GDP

测算。L 为劳动力投入,使用年末就业人数表示。

K 为资本投入,使用当期资本存量测量,以2014年

·28·



第48卷
 

第3期 张琼等:数智化转型、资源配置效率与制造业财务风险控制  

为基期对价格指数进行平减,采用永续盘存法估计。

4.其他控制变量

借鉴黄漫宇等(2022)、鲁钊阳等(2023)和陈瑛

等(2024)的相关研究[21~23],本文遴选可能对制造业

财务风险产生影响的控制变量如下:政策支持力度

(Gov),以地方财政支出与地区生产总值之比度量;
城市规模(Cit),以年末常住人口数取自然对数度

量;对外开放程度(Ope),以进出口贸易总额与地区

生产总值之比度量;货运交通通达度(Tra),以地区

年度 货 运 总 量 与 总 人 口 之 比 度 量;市 场 化 程 度

(Mar),以国有职工与年末就业人数之比度量。

(三)数据来源与描述性统计

2013年中国互联网行业迎来移动端时代,数字

经济发展迈入成熟期[21],因此本文选择2014~2023
年期间长江经济带11省(市)为研究样本。本文除

数字普惠金融相关数据来源于北京大学数字金融研

究中心与蚂蚁科技集团所公布数据外,其余原始数

据均来源于国家统计局、中国经济信息网、《中国科

技年鉴》《中国信息产业年鉴》及各省份统计年限。
对于缺失的数据,本文使用插值法补齐,相关变量的

统计性描述如表3所示。

表3 变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Risk 110 0.4024 0.072 0.1806 0.4781
digpca 110 0.0000 2.212 -3.0575 6.4271
intpca 110 0.0000 1.418 -1.9527 4.9111
Digint 110 0.3036 0.215 0.0027 1.0000
Disk 110 0.5793 0.542 0.0588 2.1568
Disl 110 0.4619 0.423 0.0379 1.5857
Gov 110 0.2144 0.059 0.1189 0.3862
Ope 110 0.2743 0.270 0.0273 1.1452
Cit 110 8.5433 0.373 7.8071 9.0509
Mar 110 0.0551 0.049 0.0176 0.1923
Tra 110 0.3600 0.128 0.1886 0.7242

  四、实证结果与分析

(一)基准回归分析

进行基准回归分析前,首先对各变量间的多重

共线性进行检验,结果显示回归方程VIF 值取值范

围为1.69~4.45,均值为3.35,证明各变量间不存

在严重的多重共线性问题。基于豪斯曼检验和F
检验结果,本文使用面板双固定效应模型进行OLS
回归,同时为了提升实证结果稳健性,本文汇报稳健

标准误与逐步回归结果,具体如表4所示。
核心变量方面,无论是否添加控制变量,数智化

转型对制造业财务风险的估计系数始终显著为负,
表明数智化转型能够显著抑制制造业财务风险水

平,假设 H1得证。控制变量方面,政策支持力度、
对外开放程度、城市规模和交通通达度的估计系数

显著为负,表明这四个变量均能发挥财务风险控制

效应,抑制制造业财务风险:(1)政府对于制造业的

政策支持,如先进制造业加计抵减、研发费用加计扣

除、专项融资支持等,能够降低企业生产成本、缓解

制造业经营压力、改善其财务状况;(2)扩大对外开

放能够拓展制造业产品销售的海外市场,有助于制

造业利用好国内国外两个市场填补技术空白、提升

销售效益、降低财务风险;(3)城市规模较大的地区

具有较密集的高校、科研机构和科技企业网络,从而

形成强大的知识溢出效应,能够通过技术创新来提

升产业链韧性,直接降低制造业财务风险;(4)货运

通达度提升有助于降低工业制成品及原材料的运输

成本、提升库存周转效率、扩大辐射范围,进而降低

制造业盈利波动性、存货风险及单一市场依赖。而

市场化水平对制造业财务风险的抑制作用并不显

著,可能的原因是放松管制后的过度竞争导致制成

品价格过低,产生价格波动风险;同时市场化条件下

要素价格由市场决定,但制造业的成本转嫁能力有

限,可能产生成本冲击风险,价格波动风险与成本冲

击风险共同抵消了市场化水平提升对制造业财务风

险的抑制作用。
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表4 基准回归分析结果

变量
(1)

Risk

(2)

Risk

(3)

Risk

(4)

Risk

(5)

Risk

(6)

Risk

Digint
-0.2188***

(0.0221)
-0.1783***

(0.0326)
-0.1890***

(0.0262)
-0.1380***

(0.0255)
-0.1203***

(0.0226)
-0.1255***

(0.0218)

Gov -
-0.1825**

(0.0913)
-0.1328**

(0.0654)
-0.2318***

(0.0649)
-0.2359***

(0.0628)
-0.2281***

(0.0623)

Ope - -
-0.0730***

(0.0149)
-0.0596***

(0.0139)
-0.0809***

(0.0157)
-0.0792***

(0.0155)

Cit - - -
-0.2183***

(0.0575)
-0.2114***

(0.0541)
-0.2113***

(0.0544)

Tra - - - -
-0.0439**

(0.0176)
-0.0405**

(0.0179)

Mar - - - - -
-0.0406
(0.0511)

常数项
0.4688***

(0.0067)
0.4956***

(0.0134)
0.5083***

(0.0106)
2.3754***

(0.4907)
2.3334***

(0.4620)
2.3335***

(0.4646)
地区固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

时间固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

观测数 110 110 110 110 110 110􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

校正R2 0.9917 0.9923 0.9935 0.9945 0.9947 0.9946

     注:表中*、**
 

、***
 

分别表示系数在10%、5%、1%概率水平下显著。括号中的数值为稳健标准误,下同。

  (二)内生性检验

基准回归结果显示,数智化转型水平提升将显

著改善长江经济带内制造业财务状况。然而,尽管

本文尽可能控制了对财务风险有影响的相关变量,
但仍可能由于存在不可观测的遗漏变量而产生内生

性问题;同时,制造业财务风险水平也可能对推进数

智化转型产生影响,例如产业内财务风险水平较高

的企业,由于资金流动性不足而无法投资数智化转

型项目,进而产生双向因果关系。本文使用工具变

量法和模型替换法对内生性问题进行处理。

1.工具变量法

数智化转型指数的滞后一期与当期数智化转型

水平高度相关而与因变量无关,满足选取工具变量

的核心条件,本文选取数智化转型指数滞后一期

(L.Digint)作为工具变量进行2SLS回归。表5中

列(1)、(2)报告了回归结果,“Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM”值的P 值显著,即所选工具变量通过了不可识别

检验;“Cragg-Donald
 

Wald
 

F”值与“Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F”值均远大于10%显著水平临界值,代表

工具变量的选择是合适的,由表5列(2)可知,在使

用数智化转型指数滞后一期作为工具变量进行

2SLS回归处理内生性问题后,数智化转型仍能够显

著抑制制造业财务风险水平。

表5 内生性检验结果

变量
工具变量法

(1)
Digint

(2)
Risk

模型替换法
(3)
Risk

L.Digint
0.9698***

(0.0841)
-

L.Risk - -
0.7770***

(0.0833)

Digint -
-0.1004**

(0.0467)
-0.0352**

(0.0157)

常数项
-0.5734
(1.2125)

- -

控制变量 已控制 已控制 已控制

地区固定效应 已控制 已控制 已控制

时间固定效应 已控制 已控制 已控制

观测数 99 99 99􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

校正R2 0.9977 0.9627 -
LM 7.607(P=0.006) -
CDWF 189.812(F(10%)=16.38 -
KPWF 105.061(F(10%)=16.38 -

AR(1) -
-2.71

(P=0.007)

AR(2) -
0.81

(P=0.425)
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  2.模型替换法

虽然面板双固定效应模型对个体效应和时间效

应进行了控制,但仍可能因为遗漏变量偏差、测量误

差等问题导致参数估计结果有偏。会计政策往往会

持续应用从而可能造成跨期风险积累[24],使财务风

险水平存在较大的惯性,鉴于此,本文构建动态面

板GMM模型,将制造业财务风险水平滞后一期

(L.Risk)纳入模型以修正内生性问题,具体模型如

式(7)所示:

Riskit=α0+α1Riski,t-1+α2Digintit

+α3Control(X)it +μi+δt+εit (7)
其中Riski,t-1 为制造业财务风险水平一阶滞

后,其余变量与式(1)一致,回归结果如表5第(3)列
所示。AR(1)检验P 值显著、AR(2)检验P 值不显

著,通过了GMM 模型自相关检验,滞后一期财务

风险水平估计系数显著为正、数智化转型估计系数

显著为负,表示制造业财务风险确实存在跨期积累

现象,并且在考虑动态因素后,数智化转型仍能够显

著抑制制造业财务风险水平。
(三)稳健性检验

鉴于基准回归分析结果可能存在偶然性,本部

分使用替换解释变量、高阶固定和缩尾检验的方法

进行稳健性检验。

1.替换解释变量

基于主成分分析法 熵值法测度的数智化转型

指数可能在数据降维过程中损失部分信息,借鉴鲁

钊阳等(2023)的研究[22],使用客观赋权的熵值法

熵值法对数智化转型水平进行重新测度。首先,使
用熵值法分别合成数字化转型指数和智能化转型指

数,其次,对前两者再次使用熵值法合成数智化转型

指数(Digintewm),并基于式(1)重新回归,表6第

(1)列列示了回归结果,在更换解释变量测度方法

后,数智化转型仍然显著降低了制造业财务风险水

平,前文结论没有改变。

2.高阶固定

由于时间个体双固定的条件可能较为“松弛”[25],
本文借鉴现有研究[26],将个体与时间的交乘项纳入

模型进行联合控制,表6第(2)列显示,在添加高阶

固定效应后,数智化转型仍能够显著抑制制造业财

务风险,前文结论稳健。

3.缩尾检验

对各变量进行双侧1%水平的缩尾处理并基于

式(1)重新回归,以降低极端值对实证结果稳健性的

影响。表6列(3)显示,在进行缩尾处理后,数智化

转型的估计系数仍然显著为负。

表6 稳健性检验结果

变量
替换解释变量

(1)
Risk

高阶固定
(2)
Risk

缩尾检验
(3)
Risk

Digintewm
-0.0992***

(0.0193)
- -

Digint -
-0.1371***

(0.0228)
-0.1245***

(0.0262)

常数项
2.2581***

(0.4703)
3.2450***

(0.6098)
2.3252***

(0.4842)
控制变量 已控制 已控制 已控制

地区控制效应 已控制 已控制 已控制

时间控制效应 已控制 已控制 已控制

观测数 110 110 110􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

校正R2 0.9944 0.9948 0.9944

(四)影响机制检验

基于前文理论分析与研究假设,本部分对数智

化转型抑制制造业财务风险的影响路径进行检验,
检验结果如表7列(1)~(5)所示。为方便比较,将
表4基准回归结果中列(6)添加至列(1)。根据列

(2)、(4)可知,数智化转型能够显著缓解资本错配与

劳动力错配、提升资源配置效率。列(3)、(5)显示,
资本错配和劳动力错配均显著加剧了制造业财务风

险,且与列(1)相比,数智化转型估计系数绝对值降

低,表示资本错配和劳动力错配的中介效应存在。与

此同时,表7同时汇报了Sobel检验的结果,两条传导

路径的Z 统计值均显著,这进一步证实资本错配和

劳动力错配的中介效应存在,假设H2a、H2b得证。
(五)拓展性分析:有关异质性的讨论

本部分将从经济发展水平差异和财务风险差异

两方面考察数智化转型对制造业财务风险的异质性

影响。

1.收入水平异质性

基于2014~2023年人均地区生产总值均值,将
研究样本划分为低经济发展水平与高经济发展水平

两个子样本重新回归,表8列(1)、(2)展示了回归结

果,数智化转型在低经济发展水平子样本内的财务

风险控制效应显著高于高经济发展水平样本。原因

是在经济发展水平较低时,推进数智化转型能够解

决“从无到有”的问题,从而取得较高的边际收益、产
生更显著的影响,由此验证了假设H3a。

2.财务风险水平异质性

进一步讨论不同财务风险水平下数智化转型对
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财务风险的差异性影响。根据制造业财务风险指标

均值,将研究样本划分为低财务风险组和高财务风

险组重新分组回归,结果如表8列(3)、(4)所示,在
低财务风险组内,数智化转型对财务风险产生了不

显著的加剧作用,原因是在财务风险水平较低时,数

智化转型的风险抑制收益无法覆盖较高的固定成

本,从而可能对制造业财务管理产生压力。而在高

财务风险组中,数智化转型能够获得较高的风险规

避收益,对财务风险产生更强的抑制作用,由此验证

了假设H3b。

表7 中介效应检验结果

变量
(1)
Risk

(2)
Disk

(3)
Risk

(4)
Disl

(5)
Risk

Digint
-0.1255***

(0.0218)
-0.5023**

(0.2021)
-0.1010***

(0.0209)
-0.3865**

(0.1735)
-0.1002***

(0.0207)

Disk - -
0.0489***

(0.0118)
- -

Disl - - - -
0.0655***

(0.0139)

常数项
2.3335***

(0.4646)
2.6873
(3.5009)

2.2022***

(0.4731)
1.8439
(2.9408)

2.2127***

(0.4621)
控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

地区控制效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

时间控制效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

观测数 110 110 110 110 110
校正R2 0.9946 0.9949 0.9953 0.9932 0.9956􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

Sobel-Z - -2.132(P=0.033) -2.015(P=0.043)

表8 异质性分析结果

变量
收入水平异质性

(1)
Risk

(2)
Risk

财务风险水平异质性
(3)
Risk

(4)
Risk

Digint -0.1358***(0.0286)-0.0979***(0.0340) 0.0573(0.1728) -0.1587***(0.0317)
常数项 0.6050(0.6097) 3.8567***(0.8023) 5.9313**(2.3690) 1.4198***(0.4333)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

地区控制效应 已控制 已控制 已控制 已控制

时间控制效应 已控制 已控制 已控制 已控制

观测数 58 52 37 73􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

校正R2 0.9734 0.9955 0.9935 0.9673

  五、结论与建议

数智化转型已经成为制造业加强财务风险控制

的重要途径。本文从理论上分析了数智化转型对制

造业财务风险的影响效应和传导机制,通过主成分

分析法 熵值法测算了长江经济带2014~2023年各

省(市)的数智化转型指数,并采用中介效应模型检

验了数智化转型对制造业财务风险的作用机制,同
时进一步分析了数智化转型对制造业财务风险的异

质性影响。主要研究结论如下:(1)数智化转型对制

造业财务风险存在显著的抑制作用,此结论在经过替

换解释变量、高阶固定、缩尾检验等稳健性检验后仍

然成立;(2)数智化转型对制造业财务风险的抑制作

用是通过降低资本错配和劳动力错配实现的;(3)数
智化转型对制造业财务风险的影响存在经济发展水

平差异和财务风险水平差异,具体来说,经济发展水

平较低及财务风险较高条件下,其风险抑制效应更

加显著。
基于以上研究结论,本文提出以下建议:
第一,强化数智化转型赋能,构建全链条风险防

控体系。各级政府应以数智技术深度应用为核心,
推动长江经济带制造业全链条数智化转型,形成生
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产前风险预警 生产中成本控制 生产后信息整合多

环节财务风险防线。同时整合长江经济带数智产业

资源,联合各地区高技术企业共建行业财务大数据

平台,以数智化转型赋能预算编制、成本核算等核心

财务管理业务,形成以数据驱动为动力、决策优化为

方法、风险抑制为目的的闭环管理。最后,应当加强

对实体经济发展的政策指导,着眼长江经济带整体

布局,推进经济带内综合交通体系建设、畅通中上游

地区工业制成品出口路径,依托长三角地区经济区

位优势,积极开辟外贸市场,促进制造业降本增效。
第二,优化要素配置效率,筑牢风险控制基点。

对于各地政府,应当设立制造业数智化转型专项基

金,加强传统制造业企业数智化项目投资指导,引导

资本要素向研发创新环节定向流动,降低资本错配

风险;同时,应进一步搭建区域性就业整合平台,提
高行业内劳动力流动性和配置效率。各地制造业企

业应充分评估自身经营特性,实施精准库存管理措

施、缩短应收账款周期、提升资金循环效率,同时推

行资产全生命周期管理,盘活存量、提升资本要素配

置效率;此外,各地制造业企业应积极承担“稳就业”
社会责任,匹配数智化转型技术升级需求,针对自动

化、数字化的生产、物流、仓储系统对在岗员工进行

前瞻性培训,同时鼓励员工跨岗位学习,鼓励培养

“一专多能”复合人才,通过员工补充调整、内部转岗

逐步优化劳动力配置结构。
第三,聚焦异质性影响,制定差异化数智化转型

策略。对于云南、贵州等经济发展水平相对较低的

地区,应加大省级财政对制造业企业数智化改造的

补贴力度,优先布置光纤线路、物联网设备等数智基

础设施,尽快实现数智化转型“从无到有”的跨越,快
速改善制造业运营状况、降低制造业财务风险;对于

财务风险较高地区,应优先加强高级数智技术应用

推广,重点支持风险预测模型与信息透明化系统部

署,加快弥补经营风险暴露缺口。
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