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摘要：目前数字化转型是一个未解的“黑匣子”。本文利用2010-2020年制造业上市企业为研究样本，采用杜邦分析方法，从财务角度分析数字化转型对企业盈利能力的影响。结果显示：数字化转型能提升制造业企业的盈利能力；机制研究发现，数字化转型能通过提升资产周转率、降低财务杠杆，但销售利润率的中介效应不显著；异质性分析结果显示：数字技术的应用能促进企业盈利能力提升，但人工智能、大数据、云计算、区块链技术并不能提升企业盈利能力；数字化转型促进了大型和民营企业的盈利能力，抑制了小型和外资企业的盈利能力，而对中型和国有企业的能力没有显著影响;进一步分析发现，营业成本和管理费用的上升是数字化转型造成企业盈利能力下降的主要原因。
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Using DuPont Analysis Method to Solve the "Black Box" of Digital Transformation
——An Empirical Study on the Financial Statements of A-share Listed Manufacturing Enterprises
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Abstract: At present, digital transformation is an unsolved "black box". This paper uses the listed manufacturing enterprises from 2010 to 2020 as the research sample, and uses DuPont analysis method to analyze the impact of digital transformation on corporate profitability from a financial perspective. The results show that digital transformation can improve the profitability of manufacturing enterprises; Mechanism research shows that digital transformation can improve asset turnover and reduce financial leverage, but the intermediary effect of sales profit margin is not significant; The heterogeneity analysis results show that the application of digital technology can promote the profitability of enterprises, but artificial intelligence, big data, cloud computing, and block chain technologies cannot improve the profitability of enterprises; Digital transformation promotes the profitability of large and private enterprises, inhibits the profitability of small and foreign enterprises, but has no significant impact on the capacity of medium-sized and state-owned enterprises; Further analysis found that the rise in operating costs and administrative expenses was the main reason for the decline in corporate profitability caused by digital transformation.
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1  引言
国家“十四五”规划指出“加快建设数字经济、数字社会、数字政府，以数字化转型整体驱动生产方式、生活方式和治理方式变革”，党的二十大报告同样指出“坚持以推动高质量发展为主题，把发展经济的着力点放在实体经济上，加快建设数字中国”的目标。可见，推进数字化建设，实现经济高质量发展将是我国经济发展的长期目标。在过去几年，随着大数据、人工智能、云计算等数字化技术的快速发展，我国许多企业纷纷开展了数字化转型工作，但数字化转型实施结果与预期目标相差甚远。国际数据公司《2018中国企业数字化发展报告》显示，超过50%的制造业企业的数字化仍处于单点试验和局部推广阶段；国家信息中心《中国产业数字化报告2020》显示，企业因转型能力弱出现“不会转”、因转型成本高出现“不愿转”、因转型“阵痛期”长出现“不敢转”等现象；埃森哲《2021中国企业数字化转型指数》报告显示，只有16%的中国企业数字化转型成效显著。大多数企业实施数字化转型战略后，企业绩效反而不如转型之前，有的企业甚至面临倒闭风险 [1]。因此很多企业对是否进行数字化转型存在困惑，甚至部分企业因数字化转型陷入“不转型等死、转型找死”的两难困境 [2]。
企业数字化转型的困境，引起了广泛关注，学者们通过研究和分析取得了一些成果：部分学者通过构建理论模型，探讨数字化对企业发展的影响，提出了改善策略 [1,3-4]；部分学者采用比较案例方法，研究了企业开展数字化转型过程中的成功和不足之处，为其他企业开展数字化转型提供了经验 [5-7]；也有学者通过实证分析方法，研究数字化转型对企业发展的影响，进而给出了如何更好实现数字化转型的政策建议[8-9]。然而上述的研究结果并没有能解释“大多数企业数字化转型后企业盈利能力下降”的原因，数字化转型仍是一个未解的“黑匣子” [2]。
数字化转型对我国经济发展有着深远意义，我国经济的主体是制造业。制造业是我国的立国之本、兴国之器、强国之基，是今后我国经济“创新驱动、转型升级”的主战场 [10]。研究并促使制造业企业成功开展数字化转型对我国发展实体经济、数字经济、实现经济高质量发展有着举足轻重的作用。基于此，本文利用2010-2020年制造业上市企业的财务报表数据和上市企业数字化转型数据，通过杜邦分析方法，从财务角度分析数字化转型对制造业企业盈利能力的影响，并将企业盈利能力分解为多项财务比率乘积，尝试进一步揭开数字化转型对企业盈利能力影响机制的“黑匣子”。
与现有文献相比，本文可能有的边际贡献是：（1）本文提出用“杜邦模型”分析数字化转型对制造业企业盈利能力的影响和传导机制，丰富了数字化转型对企业影响的研究方法；（2）将数字化转型细分为5个不同维度，进一步揭示了不同数字技术对企业盈利能力的影响效果，为制造业企业顺利开展数字化转型、提升企业盈利能力、促进经济高质量发展提供有价值的经验证据。

2  文献综述和研究假设
2.1  文献综述
目前学术界对数字化转型的定义并未达成共识，但以大数据、人工智能、云计算等为代表的数字技术，以业务流程、商业模式、产品和服务的升级为转型范围，以创造新价值为转型结果的三个要素已经得到普遍认同[11]。在此基础上，学者们从定性和定量两方面开展了数字化转型的研究：（1）在定性研究方面。朱秀梅和林晓玥 [4]通过构建企业数字化转型的“POMPS”五角模型，揭开产品、服务、流程、模式和组织五类转型之间的协同关系；吕晓等 [12]基于复杂动态环境的考虑，构建了中小微企业数字化转型的评价体系；于伟 [3]分析了企业数字化转型的路径，提出了企业数字化转型的综合模型；（2）在定量研究方面。学者们从分别从企业治理水平 [9]、主业业绩 [13]、创新绩效 [14]、全要素生产率 [15]、出口质量 [16]等多个方面进行研究，大多数研究结论都认为数字化转型对企业发展有积极影响。
进一步梳理数字化转型和企业盈利能力有关的文献后发现，研究结论并不统一。部分学认为数字化转型对企业盈利能力有促进作用，如：Bakhshi等 [17]对500家企业研究后发现，实施数字化的企业比未实施数字化的企业盈利水平增加了8%~13%；Mikalef和Pateli [18]研究后也认为企业实施数字化后提高了生产效率，进而促进了企业盈利能力增加；Lu [19]、Filippo 等 [20]、陈剑等 [21]通过研究同样证实了上述研究结论，认为数字化转型提升了企业运营效率，增加了企业盈利能力。但也有学者研究后得到与之相反的结论，他们认为数字化转型并没有促进企业盈利能力的增加，如：Hajli等 [22]研究发现，企业实施数字化转型后大部分企业并没有提升企业盈利能力；吴溪等 [23]研究后同样认为数字化技术对企业盈利能力的影响不显著，资本市场对企业数字化转型的反应偏于乐观。
从上述数字化转型的研究文献来看，目前学者们对数字化转型有了比较全面的研究，从数字化转型与企业盈利能力的研究结果来看，大多数研究结果显示数字化转型有利于企业盈利能力的提升，该结论与目前许多调查报告的结果并不一致，并且也没有充分揭示数字化转型对企业盈利能力的影响和传导机制。目前研究存在局限性这正是本文研究的出发点和落脚点，也是本文在现有文献基础上尝试突破和产生边际贡献的地方。本文借鉴已有研究内容，通过财务分析的方法，尝试进一步揭示数字化转型对制造业企业盈利能力影响的“黑匣子”。
2.2  研究假设
数字化转型对制造业企业产生的各种影响最终会以量化的数据体现在财务报表上，包括：收入、成本、利润、资产，甚至现金流的变化，因此分析数字化转型对企业盈利能力的影响，可以借助财务指标数据的变化来进行分析。从财务角度来看，杜邦分析法是用来评价企业盈利能力的一种方法。杜邦分析法的基本思路是将企业盈利能力逐级分解为多项财务比率乘积，其财务公式为：净资产收益率=销售净利率×资产周转率×权益乘数（财务杠杆）。由此可见，数字化转型对企业盈利能力（净资产收益率）的影响是通过上述不同的财务比率数据的渠道产生的综合作用，而上述各财务比率实际上又包含了企业的收入、成本、净利润、总资产、净资产等主要财务数据，因此研究数字化转型对上述财务比率的影响，有助于揭示数字化转型对企业盈利能力的影响。
数字化转型对制造业企业财务数据最主要的影响是成本和收入两方面：从企业成本来看，数字化转型使得制造业企业提高数据挖掘和分析水平，并实现数据标准化和结构化，有效缓解企业信息不对称的问题 [24]，从而降低了企业的信息搜索、议价签约、监督交易和事后转换的成本 [25]，也降低了企业在采购、生产、物流、销售缓解中的各项运营成本 [26]，改善了企业以往成本和能耗双高的问题 [27]；从企业收入来看，数字化技术的应用，使得大量制造业企业可以精准营销，并且挖掘传统市场外的长尾需求，加快市场需求的反应速度，提升了企业销售能力，促进了企业收入的增长 [28]。从财务公式来看，企业利润=收入-成本，数字化转型促使制造业企业成本降低、收入增加，即数字化转型提升了企业利润。企业盈利能力的公式为：净资产收益率=净利润/平均净资产，当企业利润增加，资产不变的情况下，企业的盈利能力会提升。综上分析，提出本文假设1。
H1：数字化转型提升了制造业企业的盈利能力。
制造业企业开展数字化转型，可以促进企业内部研发能力的提升，企业通过研发和创新会优化制造流程和改进生产工艺，进而降低了产品的成本，从而获得更大的利润，企业的规模效应被激发 [24]，即当企业单位收入不变的前提下，产品成本越低，产品利润越高。从财务公式来看，销售利润率=利润总额/销售收入，产品利润增加会促使销售利润率提升。企业销售利润率的比值越高，表明企业的获利水平也越高 [29]。综上分析，提出本文第二个假设。
H2：数字化转型会提升企业销售利润率，进而促进企业盈利能力的提升。
制造业企业在实施数字化转型后，利用数字化技术，企业能够实时获取供应商、销售市场的信息，并能进行及时预测，然后结合企业内部生产和仓储的信息，充分调动企业内部资源，构建柔性生产和供应链系统，使得资产使用效率和周转率大幅提高 [30]。资产周转率越高、周转次数越多，说明企业资金的周转速度越快，企业盈利能力越强 [31]。综上分析，提出本文第三个假设。
H3：数字化转型会提升制造业企业资产周转率，进而促进企业的盈利能力的提升。
制造业企业数字化转型后，充分利用互联网、区块链、大数据等数字技术，改善企业的资源利用率，提高企业生产和经营效率，拓宽企业自身经营服务范围，从而增加了企业销售收入和利润 [32]，提高了企业自有资金的比例，降低对外界杠杆的需求；另外，企业进行数字化转型后，随着流程的优化和效率的提升，减少了一系列不必要的费用支出，一定程度上充裕了企业的内部现金，减少对杠杆融资的需求 [33]。财务杠杆的降低意味着企业可以减少利息支出，降低企业代理问题，减少财务风险，并且随着企业财务杠杆的下降可以释放出更多的现金流支持企业发展 [34]。随着企业财务杠杆降低、财务风险减弱、现金流增加，企业的盈利能力会有效增强。综上分析，提出本文第四个假设。
H4：数字化转型会降低制造业企业财务杠杆，进而促进企业的盈利能力的提升。
虽然数字化转型会通过不同渠道对制造业企业盈利能力产生影响，但我国制造业企业性质存在较大差异，不同所有制和不同规模企业的基础条件、外部约束和经营目标存在显著差异，因此数字化转型会对不同性质企业会产生异质性影响效果。另外，企业数字化转型是一个综合的指标数据，可以进一步分解为5个细分维度，不同维度的数字技术对企业的影响同样会产生差异。基于上述分析，设计出本文的研究框架图，如图1所示。


图1  数字化转型对制造业企业盈利能力的影响和传导机制的研究框架图

3  模型设计和变量说明
3.1  模型设计
根据本文的假设H1，设计如下模型
        （1）
其中，被解释变量为ROE，表示制造业企业的盈利能力，解释变量为lnDigit，表示企业数字化转型，Control表示控制变量，Year、Pro和Ind表示年度、地区和行业固定效应，表示残差项，i表示企业，t表示年度。基于本文假设1，预测模型（1）中的系数显著为正，即数字化转型对制造业企业的盈利能力有促进作用。
根据上文假设H2-H4，借鉴温忠麟和叶宝娟 [35]的中介效应检验方法设计如下传导机制模型（2）和（3）：
     （2）
 （3）
其中，为中介变量，分别为销售利润率、资产周转率、财务杠杆。通过对模型（2）中系数和模型（3）中系数的显著性识别各中介变量的传导机制。由于温忠麟和叶宝娟的中介效应存在瑕疵 [36]，因此本文对上述结果分别进行Sobel和Bootstrap检验，根据最终检验结果确定中介变量的传导机制是否存在。
3.2  变量说明
（1）被解释变量。本文研究的是制造业企业盈利能力，因此采用上市企业财务报表中的净资产收益率（Return on Equity，ROE）作为本文的被解释变量。该指标反映股东权益的收益水平，用以衡量公司运用自有资本的效率。ROE值越高说明企业的盈利能力越强。
（2）解释变量。本文的解释变量是数字化转型（Digit），该数据采用广东金融学院的上市企业数字化转型指数进行衡量。广东金融学院基于2007-2020年沪深A股上市企业披露的年报文本信息，运用大数据文本分析和因子分析的双重量化工具统计而成，具有一定的广泛性和权威性。该数据还可以细分为：人工智能技术（AI）、大数据技术（Data）、云计算技术（Cloud）、区块链技术（Block）、数据技术运用（APP）5个维度，本文将对数字化转型和细分5个维度的数据取对数后分别进行分析。
（3）中介变量。根据上文研究假设和杜邦模型中财务比率的分类，本文的中介变量分别为：销售利润率、资产周转率、权益乘数（财务杠杆）。销售利润率（Operating margin，OM）是企业利润与销售额之间的比率，它是以销售收入为基础分析企业获利能力，反映销售收入收益水平的指标，即每元销售收入所获得的利润；资产周转率（Asset turnover，AT）是衡量企业资产管理效率的重要财务比率，体现企业经营期间资产从投入到产出的流转速度，反映企业资产的管理质量和利用效率；财务杠杆又称权益乘数（Equity Multiplier，EM）反映了企业财务杠杆的大小，权益乘数越大，说明股东投入的资本在资产中所占的比重越小，财务杠杆越大。
（4）控制变量。从企业盈利能力的相关研究来看，影响企业盈利能力的因素很多，本文参考相关文献，并综合考虑数据可得性和相关性，本文选取企业年龄（Age）、董事会规模（Dor）、独立董事比例（Inde）、两职合一（Dual）、企业规模（Size）、第一大股东比例（Fir）作为控制变量。
上述各变量如表1所示。为了检验各变量之间的多重共线性问题，本文计算了各变量的方差膨胀系数（VIF），VIF值均小于10，说明主要变量之间不存在严重共线性问题。
表1  各变量说明
	类型
	变量名称
	符号
	变量定义

	被解释变量
	企业盈利能力
	ROE
	净资产收益率

	解释变量
	数字化转型
	lnDigit
	各企业数字化转型分值，取对数

	
	人工智能技术
	lnAI
	各企业人工智能技术分值，取对数

	
	大数据技术
	lnData
	各企业大数据技术分值，取对数

	
	云计算技术
	lnCloud
	各企业云计算技术分值，取对数

	
	区块链技术
	lnBlock
	各企业区块链技术分值，取对数

	
	数据技术运用
	lnAPP
	各企业数据技术运用分值，取对数

	中介变量
	销售利润率
	OM
	利润总额/销售收入

	
	资产周转率
	AT
	销售收入/总资产

	
	权益乘数（财务杠杆）
	EM
	总资产/净资产

	控制变量
	企业年龄
	Age
	观测年-成立年+1，取对数

	
	董事会规模
	Dor
	董事会人数表示

	
	独立董事比例
	Inde
	独立董事人数/董事会总人数

	
	两职合一
	Dual
	董事长与总经理兼任时为1，否则为0

	
	企业规模
	Size
	期末总资产，取对数

	
	第一大股东比例
	Fir
	第一大股东持股比例


资料来源：作者整理

3.3  数据说明
本文选择2010-2020年A股制造业企业作为初始研究样本。其中企业数据来源于Wind系统数据库，企业的数字化转型数据来源于广东金融学院《中国上市企业数字化转型指数评价研究报告》。在进行样本筛选过程中，按照一下原则进行处理：（1）剔除ST等经验不善的上市企业；（2）剔除营业收入、现金流小于0的经营数据异常和不连续的观测值；（3）剔除数字化转型指数数据和上市企业数据不匹配的观测值。经过上述处理，最终得到2010-2020年间的19347个样本数据。为了消除异常值的影响，本文对所有连续变量1%和99%分位上进行了Winsorize处理。本文使用的分析软件为Stata15。

4  实证分析
4.1  描述性统计分析
表2报告了主要变量的描述性统计结果。盈利能力ROE的均值是6.548，接近中位数7.496，最小值和最大值分别是-284.2和107.5，表明总体样本的盈利能力差异非常大；同样企业的数字化指数的最大值和最小值之间差异也非常大，表明不同企业的数字化转型存在较大差异，使得本文研究具有一定的现实意义。另外本文选取的控制变量分布值域也比较广，能够对本文的研究起到一定的控制作用，对本文的研究也有一定影响作用。
表2  主要变量的描述性统计
	变量
	样本数
	中位数
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	ROE
	19,347
	7.496
	6.548
	19.89
	-284.2
	107.5

	lnDigit
	19,347
	2.485
	2.424
	1.385
	0
	6.330

	lnAI
	19,347
	0
	0.148
	0.525
	0
	4.511

	lnData
	19,347
	0
	0.230
	0.625
	0
	4.094

	lnCloud
	19,347
	0
	0.298
	0.764
	0
	4.852

	lnBlock
	19,347
	0
	0.013
	0.149
	0
	2.639

	lnAPP
	19,347
	2.398
	2.335
	1.332
	0
	6.100

	Age
	19,347
	2.890
	2.880
	0.317
	1.609
	4.078

	Dor
	19,347
	9.000
	8.503
	1.585
	5.000
	17.00

	Inde
	19,347
	0.333
	0.373
	0.053
	0.250
	0.636

	Dual
	19,347
	0
	0.304
	0.460
	0
	1.000

	Size
	19,347
	21.77
	21.92
	1.195
	18.12
	26.54

	Fir
	19,347
	32.07
	34.19
	14.55
	4.380
	88.24



4.2  基本回归
表3报告了数字化转型和企业盈利能力的回归结果。列（1）是没有加入控制变量和固定效应时，两者的回归结果，从结果来看，系数lnDigit在10%水平上显著为正，说明数字化转型能促进企业提升盈利能力；列（1）是加入固定效应后的回归结果，从结果来看系数lnDigit在1%水平上显著为正，表明在控制了固定效应后数字化转型依旧能提升企业的盈利能力；列（3）是加入控制变量和固定效应后的回归结果，从结果来看，系数lnDigit在1%水平上依然为正，表明数字化转型能促进企业盈利能力，从基本回归结果来看，本文假设H1成立。制造业企业的数字化转型，可以充分利用大数据、人工智能、云计算等技术手段，将数据及时处理后转变为可以服务于企业产品设计、生产决策和市场导向追踪的有用信息，有助于强化供给与需求的衔接、推动企业生产经营流程的改造和商业模式创新 [37],从而促进了企业盈利能力的提升。
从控制变量回归结果来看，系数Age、Inde显著为负，表明企业成立时间越久，独立董事占比越高，对企业的盈利能力越不利；系数Dual、Size、Fir显著为正，表明董事长和总经理兼任时、企业规模越大、第一大股东占比越高，则越有利于企业盈利能力提升；另外系数Dor不显著，表明董事会规模大小对企业盈利能力影响不显著。
表3  基本回归结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)

	
	ROE
	ROE
	ROE

	lnDigit
	0.183*
(1.77)
	0.611***
(3.36)
	0.346*
(1.92)

	Age
	
	
	-3.812***
(-5.82)

	Dor
	
	
	0.231
(1.60)

	Inde
	
	
	-6.398*
(-1.65)

	Dual
	
	
	1.245***
(3.23)

	Size
	
	
	0.927***
(4.57)

	Fir
	
	
	0.145***
(11.12)

	Constant
	6.103***
(21.17)
	5.066***
(10.56)
	-8.545*
(-1.89)

	年度固定效应
	NO
	Yes
	Yes

	地区固定效应
	NO
	Yes
	Yes

	行业固定效应
	NO
	Yes
	Yes

	Observations
	19,347
	19,347
	19,347

	Ajusted R2
	0.001
	0.028
	0.046


注：*、** 和*** 分别表示10%、5%和1%显著性水平，括号中为t统计量。个体聚类。下同。

4.3  稳健性分析
（1）替换被解释变量。为了使得研究结论更加稳健，首先使用替换被解释变量的方法进行稳健性分析。本文的解释变量是盈利能力，除净资产收益率（ROE）之外，另外一个指标是总资产净利率（ROA）。总资产净利率反映投资者(含少数股东权益)利用全部资产获利的能力，该指标越高，表明公司投入产出水平越高，资产运营越有效，成本费用的控制水平越高，其计算公式为：总资产净利率（ROA）=净利润(含少数股东损益)*2／(期初总资产+期末总资产)*100%。表4列（1）和（2）的回归结果显示，在加入控制变量前后，系数lnDigit在5%水平上显著为正，表明在替换被解释变量后，假设H1依然成立，即数字化转型能促进企业盈利提升。因此本文假设H1初步得到验证。
（2）剔除异常数据.
借鉴唐松等 [38]的方法，我国直辖市存在较大经济特殊性，因此对企业盈利能力会有一定影响，并且2015年的中国股灾和2019年以后的新冠疫情也会对上市企业的盈利能力会产生一定影响，因此将上述不易观测却又真实存在的重大影响因素剔除，然后分别进行回归，结果如表4列（3）-（6）所示。从列（3）和（4）回归结果来看，在加入控制变量前后，系数lnDigit分别在1%和5%水平上显著为正，表明剔除直辖市的因素后，数字化转型能显著促进企业盈利能力的假设依然成立；从列（5）和（6）回归结果来看，在加入控制变量前后，系数lnDigit分别在1%和5%水平上显著为正，表明剔除异常年份的因素后，数字化转型能显著促进企业盈利能力的假设依然成立。因此本文假设H1再次得到验证。
表4  基本回归结果
	变量
	替换被解释变量
	剔除直辖市
	剔除异常年份

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

	lnDigit
	0.204**
(2.52)
	0.157**
(2.01)
	0.707***
(3.60)
	0.395**
(2.03)
	0.612***
(3.36)
	0.362**
(2.03)

	控制变量
	NO
	Yes
	NO
	Yes
	NO
	Yes

	Constant
	4.049***
(18.60)
	9.727***
(4.24)
	4.815***
(9.28)
	-13.29***
(-2.59)
	5.848***
(12.80)
	-7.008
(-1.47)

	固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	19,347
	19,346
	16,921
	16,920
	12,926
	12,925

	Ajusted R2
	0.052
	0.088
	0.030
	0.048
	0.033
	0.053



（3）内生性检验。考虑到企业数字化转型的影响可能存在时间滞后性 [39]，参考赵宸宇等 [15]的方法，将核心解释变量滞后一期至四期后重新回归，另外借鉴韩国高等 [11]方法，采用1995年各城市每百人固定电话数量作为企业数字化转型的工具变量，各城市的用户电话数量代表了城市信息化发展的水平，电话数量越多意味着城市信息化水平越高，同样也会该城市中企业的数字化转型产生影响，而1995年的电话数量不会通过数字化转型的发展影响企业的盈利能力，因此满足有效工具变量的相关性假设和外生性假设2个条件。从表5的回归结果来看，F值均远超过临界值（10），所以可以排除弱工具变量的问题，说明本文选取的工具变量合理有效。在考虑了潜在的内生性问题之后，回归系数lnDigit都上显著为正，表明数字化转型促进制造业企业盈利能力提升的结论成立，本文假设H1又一次得到验证。
表5  稳健性检验—工具变量
	变量
	滞后一期
	滞后二期
	滞后三期
	滞后四期
	1995年电话

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

	lnDigit
	1.058***
(5.51)
	1.454***
(6.05)
	1.465***
(5.78)
	1.756***
(5.13)
	8.208**
(3.53)
	6.828*
(3.80)

	控制变量
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	NO
	Yes

	Constant
	-2.404
(-0.67)
	-2.267
(-0.63)
	-3.729
(-1.02)
	-6.670
(-1.64)
	3.0489
(4.43)
	16.078
(11.84)

	固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	16,840
	14,564
	12,373
	10,249
	16,759
	16,759

	Ajusted R2
	0.049
	0.053
	0.061
	0.065
	0.001
	0.001

	F检验
	17874
（0.000）
	8523
（0.000）
	4647
（0.000）
	2724
（0.000）
	31.73
（0.000）
	28.13
（0.000）



（4）更换标准误聚类层级。不同地区、行业内企业或者各企业之间的经营可能存在相关性，为了使回归结果稳健，本文检验了标准误聚类层级的稳健性，回归结果如表6所示。从回归结果来看，个体聚类、行业聚类、地区聚类、行业*地区聚类的显著性都在10%水平上显著为正，因此可以认为数字化转型提升了制造业企业盈利能力的结论不会随着标准误层级的改变而发生明显的波动，进一步验证了本文假设H1结果稳健。
表6  稳健性检验—更换聚类标准误层
	变量
	个体聚类
	行业聚类
	地区聚类
	行业*地区聚类

	
	（1）ROE
	（2）ROE
	（3）ROE
	（4）ROE

	lnDigit
	0.346*
(1.92)
	0.346*
(1.70)
	0.346*
(1.99)
	0.346*
(1.85)

	控制变量
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	-8.545*
(-1.89)
	-8.545
(-1.49)
	-8.545
(-1.40)
	-8.545
(-1.30)

	固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	19,346
	19,346
	19,346
	19,346

	Ajusted R2
	0.049
	0.053
	0.061
	0.046



5  传导机制和异质性分析
5.1  传导机制
（1）销售利润率传导机制分析。将销售利润率OM作为中介变量代入模型（2）和（3）进行回归，结果见表7列（1）和（2）所列。列（1）的系数lnDigit在10%水平上显著为正，表明数字化转型能提高企业的销售利润率，列（2）的系数OM在1%水平上显著为正，表明销售利润率的提升对企业盈利能力有显著促进作用，因此初步确认销售利润率的中介效应存在。但也发现列（1）的lnDigit系数显著性较低（大于0.05），可能存在中介效应不显著的现象 [36]，因此有必要进一步检验。Sobel检验结果显示，P值为0.067（大于0.05），表明销售利润率OM的中介效应不显著；进一步使用Bootstrap检验发现，通过1000次抽样结果后95%的置信区间为[-0.036,0.280]（包含0），再次表明销售利润率OM的中介效应不显著。从上述分析得到数字化转型并不能通过销售利润率的渠道促进企业盈利能力提升，销售利润率的中介效应不显著，因此本文假设H2不成立。可能原因是：数字化转型需要企业投入大量的资金用于设备采购、系统和人员建设，导致企业的成本上升，虽然数字化转型会提升企业经营效率、促进企业收入增加，但当增加的收入不能覆盖成本的支出时，企业净利润和销售利润率并不会显著增长。企业数字化转型是一个长期过程，需要企业长期投入资金，尤其数字化转型初期，需要投入更多的启动资金进行数字化建设，因此会表现为数字化转型不能显著提升企业销售利润率，进而不能有效促进企业盈利能力的增长。
（2）资产周转率传导机制分析。使用上述方法，将资产周转率AT作用中间变量代入模型（2）和（3）进行回归。列（3）结果显示系数lnDigit在1%水平上显著为正，列（4）系数AT在1%水平上显著为正，初步表明数字化转型可以提升企业资产周转率进而促进企业盈利能力提升，资产周转率中介效应存在。通过Sobel和Bootstrap检验显示，P值为0.0005，置信区间为[0.039,0.145]，表明资产周转率AT的中介效应存在。因此本文假设H3得以验证。
（3）权益乘数传导机制分析。将权益乘数EM作为中间变量代入模型（2）和（3）进行回归。结果显示列（5）系数lnDigit在1%水平上显著为负，列（6）系数EM在1%水平上显著为负，初步表明数字化转型降低了企业权益乘数进而促进了企业盈利能力的提升，权益乘数的中介效应存在。通过Sobel和Bootstrap检验显示，P值为0，置信区间为[0.115,0.301]，表明权益乘数EM的中介效应存在。因此本文假设H4得以验证。
表7  传导机制研究
	变量
	销售利润率
	资产周转率
	权益乘数

	
	(1)OM
	(2)ROE
	(3)AT
	(4)ROE
	(5)EM
	(6)ROE

	lnDigit
	0.369*
(1.83)
	0.221**
(2.01)
	0.00892***
(3.50)
	0.254**
(2.01)
	-0.117***
(-6.50)
	0.139
(1.11)

	OM
	
	0.338***
(86.37)
	
	
	
	

	AT
	
	
	
	10.26***
(28.72)
	
	

	EM
	
	
	
	
	
	-1.760***
(-35.24)

	控制变量
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	-1.947
(-0.37)
	-7.888***
(-2.80)
	-0.0146
(-0.22)
	-8.395***
(-2.59)
	-6.942***
(-15.00)
	-20.76***
(-6.43)

	Sobel检验
	（Z=1.830,P=0.067）
	（Z=3.480,P=0.0005）
	（Z=6.390,P=0）

	Bootstrap检验
	[-0.036,0.280 ]
	[0.039,0.145]
	[0.115,0.301]

	固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	19,346
	19,346
	19,346
	19,346
	19,346
	19,346

	Ajusted R2
	0.033
	0.312
	0.190
	0.085
	0.067
	0.104



5.2  异质性分析
（1）数字化异质性分析。企业数字化转型包括人工智能、大数据、云计算、区块链、数字运用等5个维度，不同的数字技术对企业的影响也会存在差异。从表8回归结果来看，系数lnAPP显著为正，系数lnData和lnBlock显著为负，而系数lnAI和lnBlock不显著，表明数字化转型中，数字技术的应用能提升企业的盈利能力，而大数据和区块链技术对企业盈利能力的提升有抑制作用，而人工智能和云计算技术对企业盈利能力提升没有显著作用。可能原因是：人工智能、大数据、云计算、区块链技术属于数字技术，企业从事这些方面的研究并实现产业化，需要投入大量的资金、人力和物力，并且研发周期比较长，因此总体上会表现为企业实施上述数字化技术时，并未能实现企业的盈利，甚至会出现亏损现象，这也是解释了为什么大多数高科技企业的发展需要进行融资，甚至需要多轮融资的原因。数字应用对企业的盈利能力有显著的促进作用，则说明企业不用投入产品研发费用，直接购买数字化产品，更能快速提升企业的效率，进而有助于企业的盈利能力提升，如：微信、丁丁、支付宝等数字化产品，当企业购买并应用这些数字化产品时，能快速提升企业的沟通效率，进而有利于企业盈利能力的提升。
表8  异质性分析—数字化异质性
	变量
	人工智能
	大数据
	云计算
	区块链
	数字应用

	
	（1）ROE
	（2）ROE
	（3）ROE
	（4）ROE
	（5）ROE

	lnAI
	-0.507
(-1.40)
	
	
	
	

	lnData
	
	-0.508*
(-1.65)
	
	
	

	lnCloud
	
	
	-0.0931
(-0.32)
	
	

	lnBlock
	
	
	
	-2.071**
(-1.97)
	

	lnAPP
	
	
	
	
	0.334*
(1.83)

	控制变量
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	-9.264**
(-2.05)
	-9.682**
(-2.15)
	-9.096**
(-2.02)
	-9.026**
(-2.00)
	-8.567*
(-1.90)

	固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	19,346
	19,346
	19,346
	19,346
	19,346

	Ajusted R2
	0.046
	0.046
	0.046
	0.046
	0.046



（2）企业性质异质性分析。企业所有制和规模不同，企业存在较大差异，因此数字化转型对不同性质的企业的影响也会存在差异。从表9的回归结果来看，数字化转型促进了大型企业的盈利能力提升，抑制了小型企业的盈利能力，对中型企业的盈利能力没有显著影响。可能原因是：（1）实施数字化转型需要投入大量的资金 [2]，大型企业更容易通过外部融资渠道获得资金，而小型企业会受到融资歧视而无法获得资金来支持数字化转型；（2）大型企业的人才优势可以能支持数字化转型的开展，而小型企业缺少相关人才，也不会成立相应的部门和团队来满足数字化转型的需求；（3）小型企业的规模和体量较小，其经营业务常常是聚焦某一个细分的专业领域，这就导致小型企业开展数字化转型的研发成本会大于边际收益，无法产生规模效应 [40]。因此规模大的企业更容易通过数字化转型来提升企业的盈利能力，而规模小的企业往往会因数字化转型而加剧企业风险降低企业盈利能力。
我国国有企业和民营企业的经营目标、管理风格、治理意识存在显著差异，使得不同所有制企业的数字化转型对企业盈利能力的影响存在差异。从表9列（4）和（5）的回归结果来看，数字化转型促进了民营企业的盈利能力提升，而对国有企业的盈利能力没有显著影响。可能原因是：国有企业承担着更多社会与政治任务，虽然有部分国有企业作为示范引领开展了数字化转型，但都呈现“碎片化”的变革，并没有催生出国有企业数字化转型的主流方向，反而呈现出“政策推动导向”和“被动适应导向”的现象 [41]，因此表现为国有企业的数字化转型并未对企业盈利能力有显著影响；相比之下，民营企业的市场化意识更强，民营企业往往能洞察并抓住机遇，利用数字技术改造产品或业务的动力相对更足，更有动力利用数字化转型推动企业发展，提升企业盈利能力 [9]。 
表9  异质性分析—企业所有制、规模异质性
	变量
	大型
	中型
	小型
	国有
	民营
	外资

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

	lnDigit
	0.394**
(2.00)
	-0.051
(-0.12)
	-4.682*
(-1.83)
	0.196
(0.47)
	0.387*
(1.93)
	-2.237**
(-2.44)

	控制变量
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	-2.747
(-0.61)
	60.53***
(2.86)
	37.51
(0.34)
	-15.64**
(-2.02)
	-14.78**
(-2.35)
	-30.33
(-1.02)

	固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	15,224
	3,730
	389
	5,730
	11,405
	677

	Ajusted R2
	0.048
	0.057
	0.029
	0.042
	0.059
	0.140



5.3  杜邦分析方法的进一步分析
从表9的回归结果来看，数字化转型对小型企业的盈利能力有抑制作用，我国制造业企业分类中，小型企业占比最大，因此上述分析结果和各个调研报告的结果是一致的。进一步分析数字化转型对小型企业盈利能力的影响，对揭开数字化转型的黑匣子有非常大的作用。本文继续使用杜邦分析方法进行深入的研究分析。
根据杜邦模型，首先将小型企业的盈利能力分解为：销售利润率、资产周转率、权益乘数3个细分维度进行回归。回归结果显示：数字化转型对小型企业的销售利润率有显著负影响，而对资产周转率和权益乘数没有显著影响。其次，继续对销售利润率进行细分研究。销售利润率是有净利润和销售收入组成，在销售收入固定的情况下销售利润率是有净利润的变化而变化，因此需对净利润进行分解，按杜邦模型的分解公式，可以将净利润分解为：销售收入、营业成本、销售费用、管理费用、财务费用、所得税和其他几项费用。本文将对净利润有重要影响的成本和费用进行研究，分别将营业成本、销售费用、管理费用、财务费用、所得税和销售收入的比值作为数字化转型对企业成本费用影响的研究对象。回归结果显示：系数lnDigit在5%水平上显著为正，为0.019，表明数字化转型提升了小型企业的营业成本，进而使得净利润下降、销售利润率下降，最终形成数字化转型降低了小型企业的盈利能力。然后，按照上述方法，分别对大型和中型企业进行回归。结果显示：大型和中型企业的系数lnDigit都在1%水平上显著为负，分别为：-0.014和-0.006，表明：数字化转型降低了大中型企业的营业成本，且大型企业的营业成本下降幅度更大。根据上述对比分析，初步确定数字化转型导致小型企业盈利能力下降的主要原因是营业成本的上升。最后，继续使用杜邦模型，对不同所有制企业进行回归分析，结果表明：数字化转型还会使得企业管理费用的上升，进而造成企业盈利能力的下降。综上分析，数字化转型造成企业盈利能力下降的主要原因是企业数字化转型过程中营业成本和管理费用的上升。

6  总结和政策建议
6.1  总结
企业数字化转型是经济发展的必经之路，许多研究报告显示，目前企业数字化转型并不能促进企业盈利能力提升，但又有许多实证研究结果表明数字化转型促进了企业盈利能力的提升，因此数字化转型成为一个难解的“黑匣子”。本文在已有研究的基础上，利用2010-2020年制造业上市企业的财务报表数据和上市企业数字化转型指数数据，采用杜邦分析方法，从财务角度分析数字化转型对企业绩效的影响，结果显示：（1）总体上，数字化转型能提升制造业企业的盈利能力，通过稳健性分析后上述结论依然成立；（2）机制研究发现，数字化转型能通过提升资产周转率、降低财务杠杆的渠道促进企业盈利能力提升，但销售利润率的中介效应不显著；（3）异质性分析结果显示：数字技术的应用能促进企业盈利能力提升，但人工智能、大数据、云计算、区块链技术并不能提升企业盈利能力；数字化转型促进了大型和民营企业的盈利能力，抑制了小型和外资企业的盈利能力，而对中型和国有企业的能力没有显著影响；（4）进一步分析发现，营业成本和管理费用的上升是数字化转型造成企业盈利能力下降的主要原因。
6.2  政策建议
（1）政府主导并支持，坚定不移的开展数字化转型工作。从本次研究结果来看，数字化转型能有效促进企业盈利能力的提升，因此可以打消原先很多企业对数字化转型是否能促进企业发展的顾虑。但也要正视数字化转型的长期性和复杂性，因此建议：政府机构主导，要鼓励企业坚定不移的开展数字化转型工作，但同时也应给予企业政策、知识、资金上的支持，不仅要向企业宣传数字化转型的必要性和紧迫性，也要介绍数字化转型的风险和实施方法，并且给予必要的培训，让企业负责人知道为什么转、还要知道如何转，针对一些重点企业应该给予必要的政策和资金支持，帮助企业实施顺利开展数字化转型工作。
（2）由简到难，企业分步开展数字化转型工作。从数字化转型对企业盈利能力的影响分析结果来看，不同的数字技术对企业盈利能力的影响是不同的，其中数字技术的应用最能提升企业盈利能力的提升，而企业实施数字技术的发展会抑制企业盈利能力的提升。因此建议：企业先利用现成成熟的数字应用产品来提升企业的盈利能力，在企业有一定的资金和技术能力后，再考虑根据自己的实际需求开展数字技术和企业结构的融合和改造工作。尽量避免企业一开始就实施大规模的数字化转型，造成资金压力、成本上升，加剧财务风险，影响企业正常的经营业务开展。
（3）合理控制营业成本和管理费用，促进企业数字化转型成功实施。从研究结果来看，数字化转型抑制企业盈利能力提升的主要原因是营业成本和管理费用的上升。因此建议：企业在实施数字化转型期间，除关注融资资金、研发投入、组织架构变更、制度流程优化等事项之外，还要关注财务报表中营业成本、管理费用的变化。合理的成本控制是企业数字化转型成本的条件之一。
（4）建立数字平台生态系统，帮助小型企业数字化转型。从分析结果来看，数字化转型存在明显的企业规模效应，规模大的企业能够通过数字化转型实现企业盈利能力的提升，而规模小的企业在数字化转型后抑制了企业盈利能力的提升，主要原因不仅是小型企业缺少必要的资金支持，而且在企业负责人的意识上和实际人才储备上显著不足，因而小型企业的数字化转型更容易失败。我国制造业企业结构中，小型企业占比最大，小型企业数字化转型成功与否决定了制造业数字化转型的成败。因此建议：政府部门主导，鼓励大型技术企业研发适合小型企业数字化转型的平台和系统软件，避免小型企业因资金、人才不足而陷入数字化转型的开发陷阱；同时也宣导和鼓励小型企业在数字化平台上开展业务，形成一个完整的数字平台系统，实现制造业数字化转型整体发展的局面。
6.3研究不足
本次研究了数字化转型对企业盈利能力的影响和传导机制，在研究过程中存在一些不足之处有待进一步改进：（1）本文采用的是制造业上市企业数据，样本数据都是经营情况较好的企业，而我国大部分企业经营情况并不佳，因此未来可以进一步研究经营情况欠佳的企业，揭示这些企业如何开展数字化转型；（2）本次研究的样本是制造业企业，我国制造业有30个行业，各行业间也有很大的差异，因此数字化转型对各行业的影响也会存在差异，需要进一步细化研究；（3）数字化转型对企业盈利能力的影响有众多方面，本文是利用杜邦分析法进行分析得到的研究结果，除此之外还会有其他原因会对企业盈利能力产生影响，今后需进一步深入研究。
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