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摘要：数字经济时代，知识资本逐渐成为关键性生产要素。基于知识基础理论，本文以2010—2021年中国A股上市公司为研究，实证考察了知识资本对企业数字化转型的影响。研究表明，知识资本有效促进了企业数字化转型，在一系列稳健性检验后依旧成立。知识资本对数字化转型的促进作用是通过缓解融资约束来实现的；环境动态性负向调节、环境丰富性正向调节该促进作用。进一步检验发现，在国有产权、高科技行业样本中，知识资本对数字化转型的影响更显著。本文丰富了数字化时代知识资本驱动企业转型升级的相关研究，也为企业实现高质量发展提供经验启示。
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Abstract: In the era of digital economy, intellectual capital gradually becomes a key production factor. Based on the knowledge base theory, this paper empirically investigates the impact of intellectual capital on the digital transformation of enterprises, using Chinese A-share listed companies from 2010-2021. The study shows that intellectual capital effectively promotes the digital transformation of enterprises, which still holds after a series of robustness tests. The facilitation effect of intellectual capital on digital transformation is achieved by alleviating financing constraints; environmental dynamics negatively moderates and environmental richness positively moderates this facilitation effect. Further tests find that the impact of intellectual capital on digital transformation is more significant in the state-owned property, high-tech industry sample. This paper enriches the research related to intellectual capital-driven enterprise transformation and upgrading in the digital era, and also provides empirical insights for enterprises to achieve high-quality development.
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1 研究背景
近年来，以数据资源为关键要素、以数字技术创新为牵引的数字经济日益成为经济增长的新引擎[1]。中国政府高度重视数字经济发展，“十四五”规划强调要打造数字经济新优势，赋能传统产业转型升级，党的二十大报告进一步指出要加快发展数字经济，促进数字经济与实体经济深度融合。对于企业而言，数字化转型已不是“选择题”，而是关乎生存和长远发展的“必修课”。企业利用人工智能、区块链、云计算、大数据等数字技术，对已有的经营管理体系、生产工艺流程等进行改造，不断探索转型新路径和变革突破点[2]。然而，实践表明数字化转型绝非易事。根据埃森哲发布的《2022中国企业数字转型指数》，仅有17%的中国企业数字化转型成效显著。多数企业由于基础薄弱、人才不足、战略部署落后、组织结构不合理等问题，面临着“不转型等死、转型找死”的两难困境。因此，如何优化资源配置与转型路线，实现数字赋能企业高质量发展，成为当前学术界与产业界共同研究的重大课题。
在数字化转型的实践浪潮中，与之相关的文献不断涌现。从现有研究来看，关于企业数字化转型经济后果的文献较多，包括数字化转型能够显著提升企业绩效[3, 4]、赋能新产品开发[5]、促进服务化转型[6]、强化公司治理[7]、降低审计费用[8]、促进企业分工[9]、增进社会责任履行[10]和提高资本市场效率[11]等。目前学术界对数字化转型的积极效果已基本达成共识，对其驱动因素的探讨也相继展开，主要聚焦于企业内外部两个视角。其中，数字技术、组织结构、管理者特征等是内部重要影响因素[12-14]，政府补贴[15, 16]、制度改革[17]等在外部环境中也发挥关键作用。基于上述研究可知，已有关于数字化转型驱动因素的文献尚不多见，且多集中于单一视角。事实上，数字化转型作为一项系统性工程，是内外因素共同作用下的产物，需要综合考虑技术、组织、环境等多个因素的影响。知识资本作为企业的生产要素之一，其背后包含人力、结构、关系资本等多个维度，是企业实现可持续发展的核心中枢。它能帮助企业灵活调整，使组织战略与外部环境更加契合。显然，知识资本是关乎企业战略规划与运行的重要资源[18, 19]。那么，一个自然而然的问题是，知识资本能否驱动企业数字化转型？其具体作用机制是什么？
但令人遗憾的是，当前并没有文献直接将知识资本与数字化转型这两个概念联系起来。本文尝试从已有相关研究中去论证两者间可能的关联和机制：数字经济中的知识资本被认为是组织的战略资源，能够发挥融资效应[20]，为数字化转型奠定资金基础，从而为企业的生存和持续发展提供了机遇[21]。此外，伴随数字经济的发展，企业面临的外部环境具有高度不确定性，这导致决策过程中的模糊性[22]。数字化转型作为一项战略变革，势必会受到外部环境的影响，因而环境不确定性一定程度上会影响知识资本与企业数字化转型间的关系。基于此，本文采用因子分析法测度知识资本水平，并以文本挖掘技术构造企业层面的数字化转型指数，考察企业数字化转型的前置性驱动因素及作用路径，并进一步从环境不确定性的视角分析知识资本与企业数字化转型的边界调节机制。
本文可能的研究贡献体现在以下几个方面：第一，运用知识基础理论，阐释和验证了知识资本对企业数字化转型的积极影响，丰富了企业数字化转型驱动因素的相关文献，也补充了数字经济背景下知识资本的经济后果研究。第二，从融资约束视角出发，探究知识资本对企业数字化转型的作用机理，有助于打开知识资本影响企业数字化转型的过程“黑箱”。第三，在环境不确定性情景下，分析知识资本与企业数字化转型的关系，考察其发挥作用的外部条件，拓宽了知识资本对企业微观行为影响研究的边界。第四，进一步立足中国的制度环境和现实情景对企业进行异质性检验，考察知识资本对数字化转型的非对称影响，为推进企业数字化转型以及政府实施政策体系提供了理论参考和经验证据。
2 理论分析与研究假设
2.1 知识资本与企业数字化转型
知识基础理论将知识视为企业对经营管理活动规律的认知状态[23]。企业拥有的知识既是自身过去行为的产物，同时还是未来决策的基础，它决定了企业下一步行为的方向[24]。知识资本作为以知识为代表的非物质资源，具有稀缺性、增值性、难以复制性，能够为企业带来核心竞争力。已有研究表明，大多创新活动都是以知识的转化或利用为基础，企业已将知识资本视为技术创新的基础性资源[25]。数字化转型作为一项技术驱动型变革，也离不开知识资本的支撑。知识资本所具有的知识和能力，能够对企业内外部资源加以整合[26]，实现高效的资源配置，使企业更好地开展数字化转型。基于知识资本的形成视角，学者们普遍认为知识资本可分为人力、结构和关系资本[27, 28]。其中，人力资本是指企业员工所拥有的知识、经验和技能的总和[27]，是知识资本最核心的要素。结构资本被定义为组织的知识、结构及其支持系统的集合，具体表现为组织规则、流程、文化及创新能力[29]。关系资本是指嵌入在组织外部网络中的知识，主要包括与顾客、供应商、政府等合作伙伴建立的良好关系[30]，以及与之相关的所有资源，如声誉、品牌和忠诚度[31]。综合上述研究，本文从人力、结构和关系资本三个维度衡量知识资本，并揭示其对企业数字化转型的影响。
首先，人力资本是推动企业数字化转型的关键力量。成功的数字化转型必须与企业的内部资源相协调，尤其是人力资源[3]。一方面，企业中的高素质员工依靠其积累的多年经验和自身能力会及时发现竞争环境的变化。为了使企业在竞争激烈的数字化环境下实现可持续发展，他们往往会支持企业通过数字化变革的方式进行转型升级。特别地，数字化转型作为一项“一把手工程”，离不开高管团队的制定和实施。当高管团队经验和能力较高时，将直接有助于改善企业数字化转型效果[32]。另一方面，从事科研的人员越多，也会对企业的创新活动越看重，主张企业在数字技术方面加大投入，为企业进行转型升级提供充足的技术支持，保障企业数字化转型的顺利开展。在数字技术应用，特别是高层次的复杂数字技术应用中，技术人才的优势更为明显[17]。他们可以积极完善自身知识体系和提升数字化技能，快速掌握先进的数字技术，为企业数字化转型保驾护航。
其次，企业要开展数字化转型同样也离不开结构资本的支持。若一个企业的结构资本良好，则表明其具有合理的公司治理结构、规范的运行机制和完善的内部控制。这会使企业更容易受到投资者的关注，进而为数字化转型提供充足的资金来源。并且完善的业务流程、灵活的组织架构能够增进各部门之间的交流与合作，促进信息传递和知识共享，将有利于企业高效、有序地开展数字化转型。Alnuaimi等[33]通过研究证实，组织敏捷性和灵活性与数字化转型之间存在显著的正相关关系。此外，组织文化、组织动态能力等也均是数字创新战略的影响因素，其中组织文化对数字创新的贡献率最高[34]。优秀的企业文化可以为员工营造良好的学习氛围，员工之间通过彼此交流与学习，会提升其对已有事物的认知能力，激发员工产生更多的新思想、新观点。企业还可以借助企业文化和发展战略，来突出数字化转型在企业发展过程中的重要性，从而帮助企业完成数字化转型。
最后，关系资本为企业开展数字化转型所须具备的知识和信息提供了必要条件。当企业拥有高关系资本时，有利于成员之间不断耦合和相互适应，增强成员相互之间的信任度和配合度[35]，从而减少进行数字化转型的障碍。杨金玉等[36]研究指出，供应链作为上下游企业间的互动合作平台，企业数字化转型在供应链上具有传染效应。当企业与高数字化转型程度的企业建立和维持合作关系时，可以借鉴、学习和模仿合作伙伴高效的数字化生产方式和创新模式，进而推动企业进行数字化转型和创新[37]。另外，数字经济背景下，顾客需求是动态变化的。企业与顾客保持密切联系，有利于搜集不同顾客在消费方面的期望和偏好等信息。为响应和迎合顾客需求，企业更有动机进行数字化转型，通过改进产品生产或开发新产品来持续维护合作关系。这种亲密关系作为企业的重要异质性资源，能够帮助企业不断调整趋势判断和相关战略决策，促进企业实现数字化转型。基于以上分析，提出如下假设：
H1：知识资本能够驱动企业数字化转型。
2.2 融资约束的中介作用
与一般企业转型升级相比，数字化转型需要在短期内投入大量资金，同时面临转型难度较大、周期较长、成本和不确定性较高等问题。当企业融资渠道较少、融资成本较高致使其资金不足时，将会阻碍数字化转型进程。知识资本作为企业保持核心竞争优势的关键性资源，可能通过以下两个方面缓解融资约束困境：其一，知识资本是“可以转化为利润的知识”，通过对知识资本的有效管理和使用，能够给企业带来盈利[38]。随着企业可支配收入的增加，不仅能够满足内源性融资需求，降低企业的融资成本，而且可以保障债务的按期偿还，提高企业的信贷水平。其二，根据信号传递理论，当企业知识资本表现良好时，会披露较多信息以向社会和利益相关者传递。对于外部投资者而言，企业的知识资本是一个积极信号，更容易获得其关注和青睐[20]。因此，拥有高质量的知识资本能够有效降低资金使用成本、拓展外部资金来源，从而降低企业陷入融资约束的概率。进一步地，企业融资状况的改善能够降低财务风险，为数字化转型奠定财务基础。一方面，良好的财务环境可以优化企业经营现金流，为技术投入和开发提供相匹配的资金支撑，从而使企业更为顺利地进行数字化转型。另一方面，在充足的资金供给下，企业可以不用为了实现短期利益而投入过多的精力，而是致力于开展一些关乎长远发展的高风险、高投入创新活动，诸如企业能够持续、稳定地进行数字化投资，这将有利于数字化转型的成功[39]。基于以上分析，提出如下假设：
H2：知识资本能通过缓解融资约束驱动企业数字化转型。
1.3 环境不确定性的调节作用
环境是企业赖以生存发展的基础。数字化情境下，技术层出不穷，业务需求多变，企业面临的环境更为复杂。这种不确定性会对企业的决策制定和战略选择产生影响，即企业对于不确定性的承受能力将决定战略变革的广度与深度。知识资本驱动下的数字化转型作为一项战略变革活动，将会受到外部诸多不确定性因素的影响[40]。
根据已有研究[41, 42]，环境不确定性包括环境动态性和环境丰富性。环境动态性是指不确定性理论下的动态竞争，表现为组织环境变化的不规则性和不稳定性[19, 43]。在高度动态的环境下，企业无法获取完全的信息，因而会依据有限理性寻求满意解。具体到战略选择上，如果企业不能把握环境变化的趋势，可能倾向于实施原有的战略，而不进行风险更高的创新活动[44]。数字化转型作为一种颠覆性的技术变革，其实施需要投入大量的人力、物力资源，回报期长且风险较高，一旦失败不仅难以收回成本，更可能会使企业丧失现有的竞争优势。一些企业可能无法承受这种不可预测的环境变化，往往会锁定在现有的知识领域内[45, 46]，选择稳定型战略而非数字化转型战略。环境丰富性是指资源依赖理论下的利益相关方支持，体现了环境能够支持企业持续增长的程度。数字化转型对资源获取具有极强的依赖性，而环境丰富性指标能够度量企业从外部环境获取资源的多少[10]。在高丰富性的环境下，企业能够获得的资源较为充足，与知识资本形成互补，助力企业成功实施数字化转型。当企业所在的环境丰富性程度较低时，可以获取的资源较为有限，则会减缓企业数字化转型的进程。基于以上分析，提出如下假设：
H3a：环境动态性会负向调节知识资本与数字化转型之间的关系。
H3b：环境丰富性会正向调节知识资本与数字化转型之间的关系。
本文对上述研究假设进行了总结，形成了本文的理论框架，如图1所示。
图1 研究框架


3 研究设计
3.1 样本与数据来源
本文选取2010—2021年中国A股上市公司作为样本，探究知识资本对企业数字化转型的影响。其中，数字化转型数据通过文本分析获得，其他企业数据来自CSMAR。在初始样本的基础上，本文对数据进行如下处理：一是剔除金融类企业，二是剔除样本期内ST、PT以及退市的企业，三是剔除企业IPO当年的观测值，四是剔除相关数据缺失的样本。此外，为了避免异常值的干扰，本文对所有连续变量进行上下各1%的缩尾处理。经过上述处理后，本文最终得到18 030个样本数据。
3.2 变量定义
3.2.1 被解释变量
数字化转型（DT）：本文借鉴吴非等[11]的研究，将数字化转型分为人工智能技术、区块链技术、云计算技术、大数据技术和数字技术应用五个维度，并使用文本分析法对企业数字化转型程度予以衡量，具体步骤如下：（1）利用Python爬虫技术收集2010－2021年全部A股上市公司的年报，并将其转化为文本信息。（2）使用“Jieba”分词功能，提取出与数字化转型相关的关键词。（3）将相关词频加总并对其加一后取对数，以此作为代理变量。
3.2.2 解释变量
知识资本（IC）：本文参考国内外学者[45, 46]的做法，对相关指标做因子分析并提取出3个主成分，依次为人力资本（HC）、结构资本（SC）和关系资本（RC），在此基础上估算出知识资本。该值越大，表示知识资本水平越高。通过测试和筛选，本文选用表1中的9个指标进行因子分析。
表1 知识资本的指标选取
	变量
	对应指标
	变量定义

	人力资本（HC）
	员工人均薪酬（HC1）
	员工薪酬/员工总数

	
	高等教育员工比例（HC2）
	本科以上员工数/员工总数

	
	科技人员比例（HC3）
	科技人员数量/员工总数

	结构资本（SC）
	结构增值倍数（SC1）
	营业收入/（营业收入－薪资费用）

	
	研发密度（SC2）
	研发支出/营业收入

	
	管理费用率（SC3）
	管理费用/营业收入

	关系资本（RC）
	销售费用（RC1）
	销售费用的自然对数

	
	销售费用率（RC2）
	销售费用/营业收入

	
	客户集中度（RC3）
	前五大客户销售额/营业收入


首先，在适度性检验中，KMO值0.622，大于0.5，Bartlett's球形检验值为56 746.696，p值小于0.01，可以看出该数据适合进行因子分析。其次，使用方差最大化正交旋转法进行因子分析。提取的3个公因子旋转后的贡献率分别为27.28%、21.4%和17.01%，累积贡献率达65.70%，超过65%，可以接受。该结果表明生成的3个主因子能够替代原有的9个指标，很好地反映了企业知识资本要素特征。
表2报告了旋转的因子载荷矩阵。人力资本3个指标在第1个因子上的载荷都高于0.55，较好体现企业人力资本状况；结构资本3个指标在第2个因子上的载荷都超过0.75，有效反映了企业结构资本；关系资本3个指标在第3个因子上的载荷都大于0.60，合理代表了关系资本整体状况。根据3个因子的方差贡献率，本文估计得出知识资本综合得分值，并采用该变量进行下文的回归分析。


表2 旋转的因子载荷矩阵
	指标
	因子1
	因子2
	因子3

	HC
	HC1
	0.768 8
	
	

	
	HC2
	0.593 4
	
	

	
	HC3
	0.613 0
	
	

	SC
	SC1
	
	0.820 5
	

	
	SC2
	
	0.795 7
	

	
	SC3
	
	0.781 6
	

	RC
	RC1
	
	
	0.874 1

	
	RC2
	
	
	0.613 5

	
	RC3
	
	
	0.687 0


3.2.3 中介变量
融资约束（FC）：测度融资约束的指标有多种，其中FC指数更适用于中国上市公司。本文借鉴顾雷雷等[47]的研究，使用FC指数对企业融资约束程度进行测算。该数值越大，意味着企业的融资约束程度越高，融资约束问题越严重。
3.2.4 调节变量
参考已有研究[48, 49]，使用企业业绩波动来度量环境不确定性。具体做法是将第t年、t-1年、t-2年、t-3年、t-4年的销售收入作为被解释变量，分别以5、4、3、2和1为解释变量进行回归分析。模型回归系数的标准误除以5年销售额的均值为环境动态性（EU），模型回归系数除以5年销售额的均值是环境丰富性（EF）。
3.2.5 控制变量 
本文选取资产负债率（Lev）、企业规模（Size）、企业成长性（Grow）、现金流水平（Cash）、两职合一（Dual）、产权性质（Soe）、股权集中度（Top1）、独立董事占比（Ind）作为控制变量。为了控制宏观经济波动和行业差异的影响，本文还设置了年度（Year）和行业（Industry）两个虚拟变量。
3.3 模型构建
考虑知识资本对企业数字化转型的影响存在一定滞后时间，同时为缓解估计中可能存在的内生性问题，本研究将被解释变量设定为t+1期，构建如下模型：

                  （1）

                 （2）


             （3）      （4）
其中，i表示企业，t表示年份。α为解释变量和控制变量的带估计参数值；Controls为控制变量集；Year和Industry分别为行时间和行业固定效应；εi,t为随机扰动项。模型（1）中被解释变量是DT，解释变量是IC，用来检验假设H1；中介变量是FC，基于模型（2）和（3）检验H2；模型（4）中调节变量分别是EU和EF，用来验证假设H3a和H3b。

4 实证分析
4.1 描述性统计
本文主要变量的描述性统计结果见表3。数字化转型（DT）的最小值为0，最大值为5.136，标准差为1.423，可见不同企业在数字化转型方面表现出较大差异性，甚至有部分企业尚未进行数字化转型。知识资本（IC）均值为1.243，标准差为0.573，说明各样本企业中知识资本差异较大。此外，知识资本各维度也呈现出明显的差异化特征。从控制变量来看，除企业规模（Size）标准差大于1外，其他变量的波动幅度均在可接受范围之内，在此不再详细说明。
表3 描述性统计
	变量
	样本量
	均值
	标准差
	最小值
	中位数
	最大值

	DT
	18 030
	1.550
	1.436
	0.000
	1.386
	5.136

	IC
	18 030
	1.243
	0.573
	0.000
	1.103
	4.880

	HC
	18 030
	2.108
	0.992
	0.000
	1.900
	7.815

	SC
	18 030
	2.782
	0.960
	0.000
	2.549
	8.944

	RC
	18 030
	2.051
	0.980
	0.000
	1.837
	7.224

	Lev
	18 030
	0.384
	0.196
	0.049
	0.370
	0.862

	Size
	18 030
	22.003
	1.234
	19.920
	21.810
	26.021

	Grow
	18 030
	0.322
	0.678
	-0.629
	0.144
	4.270

	Cash
	18 030
	0.049
	0.064
	-0.135
	0.047
	0.235

	Dual
	18 030
	0.325
	0.468
	0.000
	0.000
	1.000

	Soe
	18 030
	0.273
	0.445
	0.000
	0.000
	1.000

	Top1
	18 030
	0.340
	0.143
	0.089
	0.320
	0.737

	Ind
	18 030
	0.376
	0.053
	0.333
	0.333
	0.571


4.2 基准回归分析
表4为知识资本对数字化转型的回归结果。列（1）仅控制时间与行业固定效应，结果显示知识资本的系数为0.517，在1%水平上显著。列（2）在前述回归基础上纳入控制变量，知识资本的系数有所下降，仍通过1%水平的显著性检验。上述结果表明，知识资本水平越高，越能够有效推动企业数字化转型进程，证实了研究假设H1。为进一步了解知识资本各维度对数字化转型可能产生的差异化影响，本研究分别采用人力、结构与关系资本进行回归检验，结果见列（3）至（5）。可以看出，人力、结构和关系资本的系数均显著为正，这一结果表明知识资本的三个维度对企业数字化转型也均有促进作用。
表4 基准回归分析结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	DT
	DT
	DT
	DT
	DT

	IC
	0.517***
	0.483***
	
	
	

	
	(29.41)
	(26.27)
	
	
	

	HC
	
	
	0.221***
	
	

	
	
	
	(17.27)
	
	

	SC
	
	
	
	0.203***
	

	
	
	
	
	(17.21)
	

	RC
	
	
	
	
	0.174***

	
	
	
	
	
	(16.78)

	Lev
	
	-0.058
	-0.284***
	-0.141**
	-0.330***

	
	
	(-1.06)
	(-5.19)
	(-2.51)
	(-5.99)

	Size
	
	0.093***
	0.090***
	0.203***
	0.088***

	
	
	(9.95)
	(9.13)
	(21.91)
	(8.70)

	Grow
	
	0.108***
	0.116***
	0.113***
	0.137***

	
	
	(7.87)
	(8.36)
	(8.15)
	(9.84)

	Cash
	
	-0.713***
	-0.599***
	-0.425***
	-0.813***

	
	
	(-5.04)
	(-4.17)
	(-2.97)
	(-5.65)

	Dual
	
	0.056***
	0.070***
	0.066***
	0.076***

	
	
	(2.88)
	(3.57)
	(3.37)
	(3.87)

	Soe
	
	-0.310***
	-0.354***
	-0.298***
	-0.271***

	
	
	(-14.69)
	(-16.48)
	(-13.90)
	(-12.65)

	Top1
	
	-0.109*
	-0.186***
	-0.086
	-0.205***

	
	
	(-1.84)
	(-3.10)
	(-1.43)
	(-3.41)

	Ind
	
	0.719***
	0.829***
	0.862***
	0.920***

	
	
	(4.45)
	(5.06)
	(5.28)
	(5.60)

	_cons
	1.555***
	-0.640***
	-0.479**
	-3.124***
	-0.501**

	
	(184.40)
	(-3.18)
	(-2.24)
	(-15.61)
	(-2.28)

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	18 030
	18 030
	18 030
	18 030
	18 030

	Adj.R2
	0.380
	0.394
	0.379
	0.379
	0.377


注：1）***、**、*分别表示在1%、5%、10%的统计性水平上显著；2）括号内的数值为t值。下同。
4.3 稳健性检验
4.3.1 工具变量法 
为缓解互为因果的内生性问题，本文参考孟庆斌等[50]的做法，采用同省份同行业内其他企业知识资本的平均值作为工具变量。一方面，同地区或同行业的企业有具有高度的相似性，因而它们的知识资本水平存在一定的相关性；另一方面，企业数字化转型与其他企业的知识资本水平不存在直接的逻辑关联，符合外生性要求。表5列（1）为第一阶段的回归结果，显示知识资本均值的系数为0.807，在1%水平上显著。此外，F统计量为373.71，远大于10，通过了了弱工具变量检验。第二阶段结果如列（2）所示，知识资本回归系数在1%置信水平上显著为正，说明本文结论是稳健的。
4.3.2 倾向性得分匹配法
鉴于模型中可能存在样本选择性偏差，本文采用倾向得分匹配法进行检验。首先，参照傅传锐等[18]的研究，根据年度和行业知识资本水平高低，将样本分为两组。知识资本高的取值为1，设为实验组，否则为控制组。其次，将知识资本虚拟变量作为被解释变量，同时对前文控制变量进行控制，采用Logit模型估计每个观测样本对应的倾向得分。为了保证匹配样本之间更为近似，本研究选用1∶1近邻匹配。最后，对匹配后的样本重新回归分析，结果如表5列（3）所示。知识资本的系数高度显著为正，意味着本文研究结论仍然稳健。
4.3.3 安慰剂检验
知识资本对数字化转型的影响可能是某些遗漏变量导致的结果。为排除遗漏变量对结论造成的影响，本文进行安慰剂检验，即将知识资本变量在各上市公司中进行随机交换，然后用打乱重新匹配后的样本进行回归。如果知识资本对数字化转型的正向作用由遗漏变量所造成，则重新匹配后的知识资本的系数将仍然显著为正。但表5的列（4）显示，知识资本的回归系数不再显著，表明不存在重要遗漏变量的影响，安慰剂检验结果支持本文研究结论。
表5 内生性检验结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	IC
	F.DT
	F.DT
	F.DT

	IC
	
	0.747***
	0.502***
	0.005

	
	
	(13.26)
	(19.94)
	(0.35)

	IV
	0.807***
	
	
	

	
	(43.68)
	
	
	

	_cons
	-2.691***
	-0.689**
	-0.856***
	-2.175***

	
	(-31.42)
	(-2.33)
	(-2.79)
	(-11.13)

	Control
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	18 007
	18 007
	9 339
	18 030

	Adj.R2
	0.364
	0.386
	0.394
	0.368


4.3.4 其他稳健性检验
本文还进行了其他稳健性检验：第一，替换被解释变量。本文参考祁怀锦等[7]的研究，使用数字化无形资产占无形资产总额的比例（Dig）作为替代变量，重新进行回归。结果如表6列（1）所示，核心结论没有实质性改变。第二，延长滞后期。考虑到知识资本对数字化转型的影响可能存在时滞性和持续性，本文将被解释变量前置2-3期，检验结果如列（2）和（3）所示。可以看出，无论前置几期处理，知识资本对数字化转型的影响都高度显著为正，从侧面证实本文研究结论。第三，更换回归模型。为了排除不随时间变化且难以量化的个体效应对结论造成的影响，本文采用时间和公司的双固定效应模型进行检验。列（4）回归结果表明，在控制公司个体效应之后，知识资本对数字化转型的显著正向影响依然存在。
表6 其他稳健性检验结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	F.Dig
	F2.DT
	F3.DT
	F.DT

	IC
	0.042***
	0.493***
	0.511***
	0.134***

	
	(12.11)
	(23.90)
	(22.09)
	(3.65)

	Constant
	0.447***
	-0.285
	0.100
	-3.247***

	
	(13.79)
	(-1.26)
	(0.39)
	(-5.58)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Firm
	No
	No
	No
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	No

	N
	17 925
	14 930
	12 224
	18 030

	Adj.R2
	0.279
	0.375
	0.357
	0.272


4.4 中介效应检验
表7列示了融资约束中介效应的检验结果。在列（2）中，知识资本的系数为-0.014，在1%的水平上显著，意味着知识资本能够有效缓解企业融资约束。在列（3）中，知识资本的系数为0.482，融资约束的系数为-0.212，均通过1%水平的显著性检验。与列（1）结果相比，在纳入融资约束变量后，知识资本对数字化转型的回归系数有所降低，说明融资约束的部分中介效应存在，H2得到验证。为了保证结果的稳健性，本文还使用Sobel和Bootstrap方法对上述中介效应展开检验。在Sobel检验中，Z值在1%水平上显著为正，且Bootstrap结果显示95%置信区间不包含0，再次证实了假设H2。
表7 中介效应检验结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)

	
	F.DT
	FC
	F.DT

	IC
	0.485***
	-0.014***
	0.482***

	
	(25.91)
	(-6.17)
	(25.70)

	FC
	
	
	-0.212***

	
	
	
	(-3.30)

	Constant
	-0.643***
	4.643***
	0.341

	
	(-3.10)
	(142.25)
	(0.95)

	Control
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	17 332
	17 332
	17 332

	Adj.R2
	0.397
	0.799
	0.397

	Sobel
	3.001

	Bootstrap
	[0.444，0.519]


4.5 调节效应检验
表8报告了环境动态性和环境丰富性的调节效应的检验结果。列（1）显示，环境动态性与知识资本的交互项系数为-0.052，在1%水平上显著，意味着环境动态性负向调节知识资本与数字化转型的关系，即当环境动态性较低时，知识资本对数字化转型的促进作用更强。在列（2）中，环境丰富性与知识资本的交互项系数为0.020，通过了5%水平的显著性检验，意味着环境丰富性正向调节知识资本与数字化转型的关系，即当环境丰富性较高时，知识资本对数字化转型的促进作用更强。综上可知，研究假设H3a、H3b得到实证结果的支持。
表8 调节效应检验结果
	变量
	(1)
	(2)

	
	F.DT
	F.DT

	IC
	0.522***
	0.457***

	
	(17.81)
	(20.10)

	EU
	-0.018**
	

	
	(-2.01)
	

	EU*IC
	-0.052***
	

	
	(-3.32)
	

	EF
	
	0.014***

	
	
	(3.39)

	EF*IC
	
	0.020**

	
	
	(2.45)

	Constant
	-0.297
	-0.344

	
	(-1.21)
	(-1.40)

	Control
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes

	N
	11 642
	11 642

	Adj.R2
	0.390
	0.390


为深入研究环境不确定性对知识资本与数字化转型之间关系的调节作用，本文列示出了调节图，如图2。其中，左图为环境动态性（EU）的调节效应图，右图为环境丰富性（EF）的调节效应图。根据图中回归线的斜率，可以明显看出，当环境动态性较低时，知识资本对企业数字化转型的影响效果越强；当环境丰富性较高时，知识资本对企业数字化转型的影响效果更强。上图结果再次证实了研究假设H3a、H3b。
[image: E:\知识资本与数字化\文档\图片4.png图片4][image: E:\知识资本与数字化\文档\图片3.png图片3]图2 环境不确定性的调节效应
4.6 进一步检验
鉴于不同类型企业的数字化转型受知识资本的影响可能存在差异，本文进一步从产权性质和行业属性两个视角来进行检验。
4.6.1产权性质异质性
根据产权性质，样本可分为国有企业和非国有企业，分别进行回归分析，结果见表9第（1）和（2）列。可以看出，知识资本对国有企业数字化转型的回归系数为0.561，在1%水平上显著，对非国有企业数字化转型的回归系数为0.487，同样高度显著。进一步进行费舍尔检验，显示两组系数的差异在1%的统计水平上显著，说明知识资本对国有企业数字化转型的促进作用更大。可能原因在于，作为国家重点扶持和政策倾斜的对象，国有企业具有明显的知识资本优势，能够更好地获取与整合外部资源，对数字化转型的赋能效应更大。
4.6.2行业属性异质性
按照行业属性，将样本分为高科技企业和非高科技企业，然后分别进行回归，结果如表9列（3）和（4）所示。从表中结果可知，在高科技企业样本中，知识资本对数字化转型的回归系数为0.500，在1%水平上显著；在非高科技企业样本中，知识资本对数字化转型的回归系数为0.387，也高度显著。费舍尔检验结果显示，两组的系数差异通过1%水平的显著性检验，这表明知识资本对高科技企业数字化转型的影响系数更大。相较于非高科技企业，高科技企业具备更为丰富的知识资本，更有能力去获取与利用创新资源进行数字化转型。
表9 异质性分析结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	F.DT
	F.DT
	F.DT
	F.DT

	IC
	0.561***
	0.487***
	0.500***
	0.387***

	
	(14.72)
	(23.26)
	(23.65)
	(10.84)

	Constant
	0.282
	-1.723***
	-0.852***
	-0.145

	
	(0.86)
	(-6.45)
	(-3.48)
	(-0.42)

	Control
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4 919
	13 110
	12 831
	5 199

	Adj.R2
	0.393
	0.394
	0.439
	0.302

	经验p值
	0.000***
	0.000***


注：费舍尔检验经验p值均为自抽样（Bootstrap）1 000次得到。
5 结论与建议
在数字经济背景下，知识资本的重要性不断提升，成为企业转型升级和高质量发展的新动能。本文以2010—2021年中国A股上市公司为研究样本，实证探究知识资本对企业数字化转型的影响效应及作用机制，得出以下主要结论：（1）知识资本对企业数字化转型具有促进作用，这一结论在经过多重稳健性检验后依然成立。（2）中介机制检验表明，知识资本驱动企业数字化转型是通过缓解融资约束来实现的。（3）边界调节机制检验表明，环境动态性弱化了知识资本对数字化转型的正向效应，而环境丰富性强化了这一正向效应。（4）进一步分析发现，知识资本对数字化转型的影响存在异质性，在国有产权、高科技行业的样本中作用更为显著。
结合上述研究结论，本文提出以下建议：第一，加强知识资本管理，赋能企业数字化转型。企业应重视对知识资本存量与结构进行报告与评估，科学合理地做出数字化转型战略决策。同时，企业要加强数字化人才的培养和锻炼，完善组织结构、管理模式、企业文化等，注重对外部网络关系的维护，加速知识资本的培育和开发，为数字化转型提供坚实的保障。第二，重视企业融资状况，畅通知识资本影响数字化转型的传导机制。一方面，企业要根据资金状况，规划设计出符合自身特征的数字化转型方案，并且积极拓宽融资渠道，为数字化转型提供资金支持。另一方面，政府应当加强对数字普惠金融的支持力度，缓解企业外部融资约束程度，为推动企业数字化转型提供助力。第三，关注外部环境变化，充分考虑环境不确定性对数字化转型的影响。当面临较高程度的环境动态性时，企业应提高战略柔性和动态能力，弱化环境动态性的负面影响，实现数字化转型的持续性和有效性。当环境能够供给较为充足的资源时，企业应充分利用外部环境的资源，积极推动数字化转型。第四，因地制宜地制定政策措施，探索具有特色的数字化转型路径。鉴于知识资本在不同属性企业中发挥的作用存在差异，政府部门应优先为民营企业、非高科技企业提供支持，制定专项配套政策、完善市场竞争环境，强化知识资本对数字化转型的激励作用。
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