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数字化转型与涉农企业资源错配：加剧还是抑制
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摘 要 为探索数字化转型与涉农企业资源错配的关系，基于 2012—2022 年沪深 A 股涉农上市企业数据，采用面板

数据模型检验数字化转型对涉农企业资源错配的影响及其作用机制。研究发现，数字化转型对涉农企业投融资期限

错配的影响，呈现出先加剧后改善的倒 U 型特征，对劳动力错配的影响始终表现为显著改善；数字化转型通过缓解融

资约束影响涉农企业投融资期限错配，通过促进劳动力流动缓解劳动力错配，企业家精准决策在数字化转型改善资

源错配中起到强化作用；数字化转型对国有涉农企业和非重污染行业涉农企业投融资期限错配的影响呈现显著的倒

U 型特征，对国有企业劳动力错配的改善作用显著高于非国有企业，会加剧重污染行业涉农企业劳动力错配。
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Abstract To explore the relationship between digital transformation and resource misallocation in 

agricultural enterprises， based on data from Chinese A-share listed companies from 2012 to 2022， a panel 

data model is employed to examine the impact and mechanism of digital transformation on resource 

mismatch in agricultural enterprises.  The show that： The impact of digital transformation on the mismatch of 

investment and financing terms exhibits an inverted U-shaped pattern of first exacerbating and then 

improving.  Its impact on labor mismatch has consistently shown significant improvement effect.  The results 

of mechanism test indicate that digital transformation alleviates the mismatch of investment and financing 

terms by alleviating financing constraints， and alleviates labor mismatch by promoting labor mobility.  

Precise decision-making by entrepreneurs plays a strengthening role in improving resource mismatch in 

digital transformation.  Further analysis reveals that digital transformation has a significant inverted U-shaped 

impact on the mismatch of investment and financing periods in state-owned enterprises， while it has no 

significant impact on non-state-owned enterprises.  The improvement effect on labor mismatch in state-

owned enterprises is significantly higher than that in non-state-owned enterprises.
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数字化不仅是技术的革新，更是生产方式、生

活方式乃至社会治理方式的深刻变革。党的二十

届三中全会强调，要加快数字化发展步伐，推动数

字经济与实体经济深度融合。数字经济与实体经

济融合，是新质生产力的重要来源之一。李强总理

在 2024 年政府工作报告中指出，要深入推进数字经

济发展，实施制造业数字化转型行动。数字化转型

是企业借助数字技术对传统业务流程进行改造，进

而提升业务模式与用户体验的一个过程，是推进新

型工业化、建设现代化产业体系的重要举措，更是

新质生产力培育的强劲动力。然而，现实中企业数

字化转型面临诸多障碍，转型失败率高达 70% 以

上［1］。除了内部治理方面的问题［2］以外，融资约束

和劳动力流动障碍也是掣肘企业数字化转型的关

键要素。涉农企业作为乡村振兴不可替代的力量，

研究其数字化转型与资源错配的关系，对于培育乡

村新质生产力，推动农业强国建设具有重要借鉴

意义。

现有研究中关于企业数字化转型与资源配置

关系的研究主要有两类，一类是企业数字化转型有

助于提升资源配置效率，另一类是企业数字化转型

会降低资源配置效率。巫强等［3］从产业链供应链视

角研究发现，中国企业数字化转型主要通过推动多

元化方式优化供应链配置。在企业中，数据生产要

素凭借其卓越的信息收集与处理优势，助力企业提

升资源配置效率［4］，降低资本配置过程中的过度投

资倾向［5］。然而，也有学者提出，由于中国金融市场

结构不完善，长期资金供给不足，银行因多种原因

主要提供短期贷款［6-7］，企业数字化转型资金需求

大、回收期长，加之新生代劳动力的“慢就业、缓就

业”现象增加了企业对技术型工人的招工难度［8］，导

致资源错配现象出现。企业在数字化转型过程中，

组织结构没有及时变革，也会导致效率损失［9］。

综上，现有关于企业数字化转型和资源配置关

系的研究非常丰富，但鲜有研究从涉农企业视角研

究企业数字化转型对资源错配的影响，尤其鲜见涉

农企业数字化转型对资源错配两个细分维度投融

资期限错配和劳动力错配影响的研究。涉农企业

的资产多为生物性资产或固定资产，生产经营具有

长期性特点，需要大量的长期投资和稳定的劳动投

入。在融资时，抵押物相对不足，融资渠道相对较

窄，只能获取短期资金［10-11］，因而涉农企业在融资过

程中容易出现获取资金的期限结构与投资项目所

需资金的期限要求不相匹配的现象。另一方面，涉

农企业的生产经营活动季节性特征显著，这使其岗

位需求呈现多样化特点。然而，由于涉农领域缺乏

具备专业知识与技能的人才，导致劳动力供给难以

契合企业需求，劳动力错配问题在涉农企业中表现

得尤为突出［12］。数字技术的发展使得信息的传播

和交流更加便捷，扩大了资源配置范围［13］，创新了

金融服务方式［14］，促进了人才的流动和共享［15］，提

升了企业的竞争力。在此背景下，将资源错配分解

为投融资期限错配和劳动力错配，研究涉农企业的

数字化转型对投融资期限错配和劳动力错配会产

生怎样的影响，无疑是一个值得深入研究的问题。

因此，本研究拟采用基于年报文本分析获取的数字

化转型指标，以 2012—2022 年沪深 A 股上市企业为

研究对象，实证分析数字化转型对涉农企业投融资

期限错配和劳动力错配问题的影响路径，以期为全

面、准确地评估涉农企业数字化转型的实施效果，

完善涉农企业数字化转型的相关配套政策、防范和

化解金融风险提供经验依据。

1　理论分析与研究假说

1. 1　数字化转型对涉农企业资源错配的直接影响

数字化转型反映了数字技术和实体经济深度

融合的过程，涉农企业数字化转型，可使企业利用

大数据技术等拓宽信息获取渠道［16］，辅助管理层做

出合理有效的资源配置决策，缓解信贷资源错配和

劳动力错配［17-18］。

涉农企业数字化转型初期需要大量资金购置

先进的传感器设备及相关软件、开发农产品溯源平

台、搭建电商平台、进行信息采集和数据库建设

等［11］，这些投入短期内难以产生显著的经济效益［10］

与稳定的现金流。加之传统金融机构对涉农企业

数字化转型风险认知的局限，使其在获取长期资金

时困难重重，往往只能求助于短期银行贷款。企业

一方面要持续投入资金推进数字化转型进程，另一

方面又要偿还到期的短期融资债务，进一步加剧了

投融资期限错配的程度［1］。随着数字化转型的持续

深入，其期限错配程度逐渐攀升至峰值。但与此同

时，数字化转型优势亦逐步彰显。数字化转型为涉

农企业带来了运营模式的革新与效率提升，以及信

息透明度的大幅提升。这一变化使得企业在获取
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银行长期贷款以及吸引战略投资者股权融资等方

面更具优势［19］。长期资金的有效获取能够更好地

匹配数字化转型中的长期项目，从而有效缓解了投

融资期限错配的状况。因此，本研究提出：

H1a：数字化转型对涉农企业投融资期限错配可能

存在倒 U 型影响。

在传统涉农企业中，关键技术岗位和管理岗位

普遍存在着高学历、高技能劳动力短缺现象，而在

一些辅助性岗位或非核心业务部门可能存在劳动

力过剩现象［20］。涉农企业数字化转型可使企业精

准识别员工的优势与短板，将其与最合适的岗位进

行匹配，减少因信息模糊导致的劳动力错置［21］。涉

农企业数字化转型还能够催生出农业数据分析师、

智能农机操控师等新职业。这些新兴岗位与传统

农业岗位相互补充，既能吸引懂农业知识、具备信

息技术和数据分析能力的复合型人才，又能优化企

业整体的人力资本结构［22］。此外，数字化转型还能

促使企业对劳动力资源进行重新调配，将劳动力从

简单劳动中解放出来，转向更具创造性和复杂性的

工作，从而极大地缓解劳动力错配现象。因此，本

研究提出：

H1b：数字化转型能够缓解涉农企业劳动力错配。

1. 2　数字化转型影响涉农企业资源错配的机制

企业数字化转型主要通过缓解融资约束和促

进劳动力流动，影响涉农企业资源错配，企业家精

准决策能力在数字化转型影响资源错配中起到调

节作用。

1. 2. 1　融资约束的影响

涉农企业数字化转型初期需要大量资金用于

购置数字化设备、搭建信息化平台等［11］，且短期内

难以产生显著的经济效益［10］，导致金融机构在评估

企业信用风险时更为谨慎，企业获取外部融资的难

度增加，融资约束加剧；随着数字化转型的逐步推

进，涉农企业开始逐步整合数字化资源，优化业务

流程，提高运营效率。与此同时，企业内部管理的

数字化变革也提高了财务信息的透明度，降低了信

息不对称程度［23］，这些变化使得金融机构对涉农企

业的信心逐渐恢复，企业融资约束开始缓解［24］。融

资约束得到缓解后，首先，涉农企业就不再需要持

续续借短期信贷资金以支撑其长期投资活动，从而

投融资期限错配得到改善；其次，融资渠道增加带

来的融资约束缓解，可以满足涉农企业对不同期限

的资金需求，强化涉农企业对资金期限结构进行优

化的本领，抑制投融资期限错配现象发生。因此，

本研究提出：

H2：数字化转型对涉农企业投融资期限错配的倒 U
型影响是通过融资约束发生的。

1. 2. 2　劳动力流动的影响

企业数字化转型必然会带来生产方式和生产

关系的改变［25］，数字化转型影响着所有组织。人工

智能、自动化正在改变传统的组织结构和工作方

式，机器代替工人一方面增加失业人数，另一方面

创造新类型的工作［26］。智能化设备的普及和应用

会挤出常规性、重复性工作岗位上的劳动力［27］；与

此同时也会产生一些新的与数字化转型相关的劳

动力需求岗位 ，劳动力流动有助于优化资源配

置［28-29］。各类招聘平台、职业社交网站将不同地区、

不同行业和企业的岗位需求传递给求职者，降低了

信息的不对称性，提高了信息的透明度，求职者根

据自身情况选择适合自己的岗位，企业得到所需人

才，依靠数字平台，劳动供需双方实现信息交换和

匹配，劳动力错配得到改善。因此，本研究提出：

H3：数字化转型通过促进劳动力流动改善劳动力

错配。

1. 2. 3　企业家精准决策的影响

关于企业家决策，既包含理性分析，又包括直

觉、经验和情感［30］。在考虑所有来源可靠的信息之

后，理性的企业家会依赖先前的知识和经验计算可

能的风险，或从权威人士那里寻求更多信息和建

议［31-32］，做出精准决策。因此，基于现有的研究，本

研究将企业家精准决策定义为企业家在面对复杂

多变的市场环境、企业内部状况以及各种不确定因

素时，能够凭借敏锐的洞察力、深入的分析能力、丰

富的经验和果断的判断力，做出最符合企业长远利

益和当前实际情况的决策，包括企业未来的发展以

及资源配置情况。

在涉农企业中，企业家精准决策能够帮助企业

准确把握市场趋势和行业动态，通过对市场风险进

行精准评估和管控，可有序推进涉农企业数字化转

型［33］；通过准确判断企业所投项目的周期，提前规

划资金来源和投融资结构，确保长短期融资比例满

足资金需求，并与项目周期匹配，可以减少涉农企

业投融资期限错配；通过识别涉农企业不同岗位的

具体需求，合理规划人力资源，或针对企业急需的
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技术人才，提供专业技能培训或与外部合作，可避

免因市场变化或企业转型导致的劳动力错配。

因此，本研究提出：

H4：企业家精准决策能够强化数字化转型对资源错

配的改善作用。

2　研究设计

2. 1　数据来源

本研究所用数据来自 CSMAR①、CNRDS ② 和

Wind 数据库③，范围为 2012—2022 年沪深 A 股涉农

上市企业④，参考陈仪坤等［34］的做法，将 ST、*ST、暂

定上市、退市样本从样本期内剔除，采用 winsorize
法处理数据中的异常值 ，得到本研究所需样本

数据。

2. 2　变量设置

2. 2. 1　被解释变量

涉农企业资源错配。本研究的涉农企业资源

错配包括投融资期限错配和劳动力错配，分别以投

融资期限错配指数和劳动力错配指数测度。

投融资期限错配指数（Invest）的测算，参考钟

凯等［35］的做法，按照“（购建固定资产无形资产和其

他长期资产支付的现金-（长期借款本期增加额+所

有者权益合计-前一期所有者权益合计+经营活动

产生的现金流量净额+处置固定资产））/企业总资

产”公式计算，值越大，错配越严重。

劳动力错配指数（LaborMis）的测度借鉴陈永

伟等［36］的方法，用 γit 表示劳动力价格绝对扭曲系

数，则劳动力错配程度（LMis）为

LMis it =
1
γit

- 1 （1）

γit通过下式进行估计：

γ̂ it = ( )Lit

Lt ( )sitm i

mt
（2）

式中：Lit和 Lt分别为涉农企业 i在第 t年时的劳动力

数量和第 t年时涉农企业的劳动力总数量；sit为第 t

年时涉农企业 i实际产出/涉农企业总产出；mt =

∑
i= 1

N

sitmi 为 第 t 年 各 涉 农 企 业 劳 动 力 贡 献 度 的 加

权值。

LMis>0 表示劳动力配置不足，<0 表示劳动

力配置过度，不论>0 还是<0，劳动力实际配置均

没有达到最优状态，因此，本研究对其取绝对值，用

以表示劳动力错配指数。

2. 2. 2　解释变量

企业数字化转型（DCG）。借鉴吴非等［17］的做

法，使用涉农上市公司年报中有关数字化特征的词

汇，构建词库。其中，所使用的关键词均与吴非

等［17］一致。根据上述特征词进行搜索，统计词频

数，对总词频数取自然对数克服数据的“右偏性”，

得到涉农企业数字化转型指数。

2. 2. 3　机制变量

融资约束（SA）。SA 指数的绝对值。绝对值越

大（由于 SA 值是负数，其实是 SA 值越小），融资约

束程度越严重。

劳动力流动（Migrat）。借鉴已有研究［37］，将本

年度员工人数与上年度员工人数做差，取绝对值后

再取对数，用此对数值衡量劳动力流动。

企业家精准决策（Decis）。根据前述概念界定，

借鉴已有研究［38-40］，从企业的市场表现、财务指标、

创新能力三方面对其进行测度，并用熵值法合成企

业家精准决策总指数。具体见表 1。其中，市场表

现指标选取依据来自贺小刚等［38］的研究；财务指标

选取依据来自阮建青等［39］的研究；创新能力指标选

取依据来自马丽波等［40］的研究。

2. 2. 4　控制变量

参照已有研究［1，11］，选取控制变量企业年龄

（FirmAge）、股 权 集 中 度（Top10）、产 权 性 质

（SOE）、净 利 润 增 长 率（NetProfit）、销 售 毛 利 率

（GrossProfit）、现金流比率（Cashflow）、无形资产占

比（Intangible）、存货占比（INV）。

以上变量说明及描述性统计结果见表 2。

①深圳市国泰安信息技术有限公司发布，网址为 https：//www. gtarsc. com/。
②中国研究数据服务平台（简称 CNRDS）是上海经禾信息技术有限公司旗下的一个高质量、开放式、平台化的中国经济、金融

与商学研究的综合数据平台。网址为 https：//www. cnrds. com/Home/Login。
③Wind 数据库是万得公司的核心产品，面向金融专业人士提供金融数据、信息资讯、分析工具、组合管理和协作交流于一体的

一站式工作平台。网址为 https：//www. wind. com. cn。
④指的是农林牧渔业、农副食品加工业、食品制造业、酒、饮料和精制茶制造业、烟草制品业、纺织业、皮革、毛皮、羽毛及其制品

和制鞋业，以及木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业中主营业务涉及农业、肥料的企业。
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表 1　企业家精准决策指标

Table 1　Accurate decision-making indicators for entrepreneurs

一级指标

Primary indicator

企业家精准决策

Accurate
decision-making for 
entrepreneurs

二级指标

Secondary indicator

市场表现

Market
performance

财务指标

Financial index

创新能力

Innovation

三级指标

Third level indicators

市场份额  Market share

竞争力  Competitiveness

销售额  Sales volume

利润率  Profit margin

发明专利数

Number of 
invention patents

指标说明

Indicator description

该公司营业总收入/
行业营业总收入

托宾 Q 值

营业总收入

营业利润率

总资产净利润率

发明专利数

表 2　变量说明及描述统计结果

Table 2　Variable description and statistical results

变量类型

Type

被解释变量

Explained 
variable

解释变量

Explanatory 
variable

机制变量

Mechanism 
variable

控制变量

Control 
variable

变量

Variable

投融资期限错配

Invest

劳动力错配

LaborMis

数字化转型

DCG

融资约束  SA

劳动力流动

Migrat

企业家精准决策

Decis

企业年龄

FirmAge

股权集中度  
Top10

产权性质  SOE

净利润增长率

NetProfit

销售毛利率

GrossProfit

现金流比率

Cashflow

无形资产占比

Intangible

存货占比  INV

变量说明

Variable declaration

劳动力错配指数

SA 指数的绝对值

ln（本年度员工数−上年

度员工数）

熵值法合成总指数

ln（当年年份−公司成立

年份+1）

前十股东持股数量/总
股数

国有控股企业为 1，其
他为 0

本年净利润/上一年净利

润−1

（营业收入−营业成本）/
营业收入

经营活动产生的现金流

量净额/总资产

无形资产净额/总资产

存货净额/总资产

均值

Mean

−0. 077

0. 615

1. 374

3. 962

5. 213

0. 202

3. 170

0. 544

0. 544

−1. 240

0. 271

0. 023

0. 047

0. 181

标准差

SD

0. 139

0. 773

1. 373

0. 304

1. 647

0. 029

0. 224

1. 602

0. 498

1. 380

0. 196

0. 352

0. 081

0. 198

最小值

Min

−0. 701

0. 004

0

2. 500

0

0. 127

2. 197

1. 271

0

−2. 476

−0. 649

−10. 216

0

0

最大值

Max

0. 879

9. 248

5. 165

4. 670

11. 180

0. 373

3. 761

0. 926

1

7. 972

0. 999

2. 222

0. 656

0. 922
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2. 3　模型构建

2. 3. 1　基准回归模型

本研究目的是探究数字化转型能否减少资源

错配，因而需要精确推断两者之间的因果关系。为

此，构建如下基准模型：

Invest it = δ0 + δ1 DCG it + δ2 DCG2
it + δ3X 1it +

μ1i + λ1t + ε1it （1）
LaborMis it = δ ′0 + δ ′1 DCG it + δ ′2X ′1it +

μ′1i + λ′1t + ε′1it （2）
式中：DCG2 为数字化转型的平方项；X和 X ′为控制

变量集合；λ、μ和 ε分别为时间固定效应、个体固定

效应和随机误差项。

2. 3. 2　影响机制模型

1）融资约束和劳动力流动的机制模型。为了

进一步检验数字化转型对涉农企业资源错配的影

响机制，建立式（3）和（4）所示面板数据模型。在经

济学研究中使用逐步法进行中介效应检验，很有可

能会因为处理变量和中介变量高度相关，或者因为

中介变量和结果变量均存在测量误差而使中介效

应估计产生偏误［41］。因此，在因果关系作用机制的

研究过程中，如从理论层面来看，中介变量与被解

释变量之间的因果关系相对较为直观，则可以在这

一步省去正式的因果推断手段，而只考察解释变量

与中介变量的因果关系。鉴于融资约束缓解对涉

农企业投融资期限错配［42］和劳动力流动对涉农企

业劳动力错配［43］的积极影响已经得到诸多文献支

持，此处构建式（3）和（4）以检验数字化转型对融资

约束和劳动力流动的影响，进而对数字化转型影响

涉农企业资源错配的机制进行验证：

SA it = α1 + β1 DCG it + γDCG2
it + ϕ 1X 2it +

μ2i + λ2t + ε2it （3）
Migrat it = α2 + β2 DCG it + ϕ 2X ′2it +

μ′2i + λ′2t + ε′2it （4）
式中：SA it和 Migrat it分别为数字化转型影响投融资

期限错配和劳动力错配的路径；系数 γ为数字化转

型 对 SA it 影 响 的 大 小 ；系 数 β2 为 数 字 化 转 型 对

Migrat it影响的大小。

2）企业家精准决策的机制模型。为考察企业

家精准决策在数字化转型与涉农企业资源错配中

的影响效应，本研究在式（1）和（2）的基础上加入企

业家精准决策变量（Decis），以及该变量与数字化转

型的交互项，构建如下模型：

Invest it = ϕ 0 + ϕ 1 DCG it + ϕ 2 DCG2
it +

ϕ 3 DCG it × Decis it
+ϕ 4 DCG2

it × Decis it + ϕ 5 Decis it + ϕ 6X 3it +
μ3i + λ3t + ε3it （5）

LaborMis it = η0 + η1 DCG it + η2 Decis it +
η3 Decis it × DCG it + η4X ′3it + μ′3i + λ′3t + ε′3it

（6）

3　实证结果与分析

3. 1　基本估计结果分析

3. 1. 1　投融资期限错配

采用多维面板固定效应模型进行估计，结果见

表 3 的回归（1）和（2）。
在没有加入控制变量的情况下，数字化转型

DCG 的 系 数 为 0. 031，其 平 方 项 前 面 的 系 数 为

− 0. 008，两者均在 5% 显著性水平下显著，这意味

着数字化转型对涉农企业投融资期限错配的影响

呈现出倒 U 型特征；在加入了控制变量后，数字化

转型的一次项和二次项前面的系数符号和显著性

依然与未加入控制变量时一致，进一步说明了数字

化转型和投融资期限错配为倒 U 型关系。为进一

步验证倒 U 型特征是否存在，借鉴段文奇等［44］的做

法，使用 Utest 检验测算出数字化转型的极值点为

1. 942。在数字化转型达到阈值 1. 942 之前，因其带

来的技术变革和创新，使得涉农企业面临更高的不

确定性，投融资期限错配加剧；在数字化转型超过特

定阈值 1. 942 之后，因其利用数字化手段优化内部

管理，提高了决策的科学性和前瞻性，更好地平衡了

短期和长期利益，缓解了投融资期限错配问题。

控制变量部分，销售毛利率（GrossProfit）和无

形资产占比（Intangible）的系数均在 5% 水平上显著

为负，说明两者均能缓解涉农企业投融资期限错配；

净利润增长率（NetProfit）和现金流比率（Cashflow）

的系数均在 5% 水平上显著为正，可能是因为高净

利润率会吸引投资者，较为保守的经营者更倾向于

持有现金以应对不确定性，导致投融资期限错配加

剧。因此，各控制变量的符号和显著性可靠。H1a
得到验证。

3. 1. 2　劳动力错配

采用多维面板固定效应模型进行估计，结果见

表 3 的回归（3）和（4）。
未加入控制变量时，数字化转型系数估计值为
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−0. 057，在 5% 水平下显著，说明数字化转型对劳

动力错配具有改善作用；加入控制变量后，数字化

转型系数估计值变为− 0. 075，仍在 5% 水平下显

著，进一步验证了数字化转型对劳动力错配的改善

作用，并且由于控制变量的加入排除了其他因素的

干扰，数字化转型对劳动力错配的改善作用得到了

提升。回归（4）中各控制变量的系数符号和显著性

都与预期相符，结果可靠。H1b 成立。

3. 2　稳健性检验

为了进一步检验上述结果是否稳健，即数字化

转型对投融资期限错配的影响是否表现出倒“U”型

特征，对劳动力错配的影响是否表现出线性特征，

本研究进行如下几种稳健性检验：

3. 2. 1　企业数字化转型与投融资期限错配倒 U 型

关系检验

仅二次项系数显著并不能完全证明数字化转

表 3　基准回归结果

Table 3　Benchmark regression results

解释变量

Explanatory
variable

数字化转型

DCG

数字化转型平方

DCG2

销售毛利率

GrossProfit

净利润增长率

NetProfit

现金流比率

Cashflow

无形资产占比

Intangible

企业年龄

FirmAge

股权集中度

Top10

存货占比

INV

行业固定  Industry fixed

地区固定  Area fixed

时间固定  Time fixed

常数项

Constant term

样本数  N

调整后可决系数 R̄2

被解释变量  Explained variable
回归 1：

投融资期限错配

Reg 1： Invest

0. 031**
（2. 00）

−0. 008**
（−2. 10）

是  Yes

是  Yes

是  Yes

−0. 088***
（−8. 00）

1 089

0. 023 9

回归 2：
投融资期限错配

Reg 2： Invest

0. 037**
（2. 38）

−0. 010**
（−2. 59）

−0. 089**
（−2. 28）

0. 021**
（2. 29）

0. 074***
（2. 83）

−0. 263**
（−2. 35）

是  Yes

是  Yes

是  Yes

−0. 061***
（−4. 18）

1 089

0. 069 4

回归 3：
劳动力错配

Reg 3： LaborMis

−0. 057**
（−2. 32）

是  Yes

是  Yes

是  Yes

0. 199***
（4. 39）

1 089

0. 060 4

回归 4：
劳动力错配

Reg 4： LaborMis

−0. 075***
（−3. 07）

0. 535***
（3. 10）

0. 367**
（2. 15）

−0. 008***
（−3. 70）

−0. 411**
（−2. 39）

是  Yes

是  Yes

是 Y es

−0. 581
（−0. 99）

1 089

0. 100 6

注：括号内是 t值；***P<0. 01， **P<0. 05， *P<0. 1。下同。回归（1）和（3）是没有加入控制变量的回归，回归（2）和（4）
是加入了控制变量的回归。

Note： The brackets indicate t value.  *** P<0. 01， ** P<0. 05 and * P<0. 1.  The same below.  Regressions （1） and （3） 
are regressions without control variables， while Regressions （2） and （4） are regressions with control variables.
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型对投融资期限错配的影响呈现出倒“U”型特征，

还需进一步进行倒“U”型关系检验［45］。

由表 4 可知，转折点 1. 942 在涉农企业数字化

转型区间（0. 000，5. 165）内，且左侧区间斜率 0. 037
和右侧区间斜率−0. 062 均在 1% 水平上显著，意味

着涉农企业数字化转型与投融资期限错配确实存

在倒 U 型关系，进一步验证了 H1a。

3. 2. 2　工具变量法

数字化转型与涉农企业资源错配可能存在反

向因果，即资源配置效率高的企业更有可能开展数

字化转型。因为在模型（1）中不仅加入了数字化转

型程度，还加入了它的二次项，即存在 2 个内生变

量，因此至少需要 2 个工具变量。借鉴郭念枝［46］的

研究，选取未来一期数字化转型作为数字化转型的

工具变量，其二次方项作为数字化转型二次方项的

工具变量。理由如下：涉农企业未来一期数字化转

型程度与当期数字化转型程度密切相关，满足工具

变量相关性要求；未来一期数字化转型程度不会影

响当期的资源配置，满足工具变量排他性要求。因

此 ，本研究所选工具变量符合工具变量选取的

条件。

工具变量回归结果再一次验证了基本估计结

果正确，且所选工具变量均通过了不可识别和弱工

具变量检验。①

除此之外，考虑疫情等全球重大事件可能会对

数字化转型与涉农企业资源错配的关系产生干扰，

本研究借鉴吴非等［17］的做法，在回归模型基础上剔

除了 2019 年及以后的样本数据后重新进行回归，鉴

于数字化转型对涉农企业资源错配的影响可能存

在滞后性，将数字化转型滞后一期重新进行回归，

所得结果均与基准回归一致。

4　进一步分析

4. 1　数字化转型影响涉农企业资源错配的机制

分析

前述的理论分析认为数字化转型是通过影响

融资约束、加快劳动力流动等方式影响涉农企业资

源错配的，企业家精准决策在其中起到调节作用。

为此，本部分依据前文构建的模型对其进行检验。

数字化转型对涉农企业资源错配的影响机制

检验结果见表 5。回归（1）为融资约束的中介效应；

回归（2）为劳动力流动的中介效应；回归（3）和（4）
分别为企业家精准决策在数字化转型影响投融资

期限错配和劳动力错配中的调节效应。

表 5 回归（1）中，DCG2 系数在 1% 显著性水平

下显著为负，说明数字化转型对融资约束的影响呈

倒“U”型，数字化转型对投融资期限错配的倒“U”

型影响是通过融资约束发生的。当数字化转型达

到一定程度时，该路径会改善涉农企业的投融资期

限错配；回归（2）中，DCG 的系数为正，且在 10% 水

平上显著，说明数字化转型会促进劳动力流动，数

字化转型对劳动力错配的改善作用是通过促进劳

动力流动实现的。H2 和 H3 成立。

表 5 中回归（3）结果显示，DCG 和 DCG2的回归

系 数 依 然 显 著 ，说 明 主 效 应 仍 然 存 在 ，交 互 项

Decis×DCG 系数在 1% 水平下显著为负，交互项

Decis×DCG2 系数在 1% 水平下显著为正，表明企

业家精准决策能够调节涉农企业数字化转型与投

融资期限错配的“倒 U 型”关系。参考已有研究［45］， 
将式（5）中 Invest 关于 DCG 求一阶偏导数，令其为

0，可得

DCG* = -ϕ 1 - ϕ 3Decis
2ϕ 2 + 2ϕ 4 Decis （6）

求调节变量 Decis的导数，得：

∂DCG*

∂Decis = ϕ 1ϕ4 - ϕ 2ϕ3

( 2ϕ 2 + 2ϕ 4 Decis )2 （7）

由 于 ϕ1ϕ4 - ϕ2ϕ3 = 0. 035 × 0. 340 -(-0. 009)×
(-1. 376 ) < 0，随着 Decis 的增加，对称轴向左移

动，即企业家精准决策能力越好，在达到数字化转

型极值点时 ，涉农企业的投融资期限错配程度

越低。

表 5 中回归（4）结果显示，DCG 和 Decis × DCG

①限于篇幅，工具变量结果、剔除疫情年份结果以及核心解释变量滞后一期结果未在文中给出，若有需要，可向作者索取。

表 4　倒 U型关系检验结果

Table 4　Test results of the inverted U-shaped relationship

变量

Variable

区间  Interval

斜率  Slope

T值  T-value

P值  P-value

下界

Lower bound

0. 000

0. 037

2. 383

0. 009

上界

Upper bound

5. 165

−0. 062

−2. 520

0. 006
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的系数分别在 1% 和 5% 水平下显著为负，说明企

业家精准决策能够强化数字化转型对劳动力错配

的改善作用。

因此，H4 成立。

4. 2　数字化转型影响涉农企业资源错配的异质性

分析

前述验证了数字化转型对涉农企业资源错配

的影响机制，那么，这种影响会不会因为企业的所

有权性质或所属行业特性而呈现出异质性呢？为

此，本研究从以上 2 个层面做进一步研究。

4. 2. 1　所有权异质性

现有文献大多认为，企业创新环境在国有企业

和非国有企业之间存在差别［47］。相比国有企业，非

国有企业无论是在融资还是政策优惠方面均处于

相对弱势地位，但非国有企业由于产权清晰，所有

者对于企业的经营决策具有明确的利益诉求，使其

能够更好地适应市场变化，在改善要素错配方面更

有动力。因此，国有企业和非国有企业对资源错配

的影响可能存在差异。表 6 给出了在不同所有权形

式下的数字化转型影响资源错配的差异化效果。

组间差异性检验发现，数字化转型对涉农企业投融

资期限错配和劳动力错配的影响中，Bootstrap 法的

P值均<0. 01，说明不同所有制企业中数字化转型

对资源错配的影响存在明显差异。

从表 6 结果可见，数字化转型对国有涉农企业

投融资期限错配的影响仍呈现出倒“U”型特征，对

非国有涉农企业投融资期限错配不再具有显著影

响。这可能是因为，数字化转型初期，国有涉农企

业凭借其较强的资源整合能力和政策支持优势，积

极投入数字化建设，导致其投资规模快速扩张，资

金更多流向长期数字化建设项目，而融资来源仍以

短期债务为主，从而加剧了投融资期限错配。随着

数字化转型的深入推进，国有涉农企业在数字化管

理、风险控制以及多元化融资渠道拓展等方面逐步

完善，期限错配程度逐渐降低。而非国有涉农企业

在融资环境方面处于相对弱势地位，政府和金融机

构对其数字化转型项目的支持力度有限，导致其在

数字化转型过程中无法像国有涉农企业那样对投

融资期限错配产生较大影响，进而表现为不显著。

表 6 的回归 3 和 4 显示，数字化转型对国有涉农

表 5　影响机制检验结果

Table 5　Results of impact mechanism testing

变量

Variable

数字化转型

DCG

数字化转型平方项

DCG2

企业家精准决策

Decis

数字化转型交互项

Decis×DCG

数字化转型平方项交互项

Decis×DCG2

控制变量  Control

行业/地区/时间固定

Industry/Area/Time fixed

常数项

Constant term

样本数  N

调整后可决系数  R̄2

回归 1：
融资约束

Reg 1： SA

0. 040***
（3. 02）

−0. 011***
（−3. 35）

是  Yes

是  Yes

−1. 599***
（−15. 12）

1 089

0. 588 6

回归 2：
劳动力流动

Reg 2： Migrat

1. 581*
（1. 87）

是  Yes

是  Yes

−10. 203**
（−2. 27）

1 089

0. 194 2

回归 3：
投融资期限错配

Reg 3： Invest

0. 035**
（2. 31）

−0. 009**
（−2. 36）

−2. 253***
（−7. 48）

−1. 376***
（−2. 79）

0. 340***
（3. 21）

是  Yes

是  Yes

0. 378***
（6. 26）

1 089

0. 233 7

回归 4：
劳动力错配

Reg 4： LaborMis

−0. 073***
（−3. 01）

−3. 772***
（−3. 24）

−1. 871**
（−2. 25）

是  Yes

是  Yes

−1. 703***
（−2. 63）

1 089

0. 157 1
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企业和非国有涉农企业劳动力错配的影响都显著

为负，但对国有涉农企业的影响略高于非国有涉农

企业。这可能是因为国有涉农企业相对完善的组

织架构有利于其采用大数据分析等先进技术手段

精准地进行劳动力资源优化配置。相比之下，非国

有涉农企业在数字化转型进程中面临诸多制约因

素，导致其在吸引人才方面面临较大挑战，阻碍了

劳动力的有效配置。

4. 2. 2　行业异质性

借鉴潘爱玲等［48］，将涉农企业按所在行业分为

重污染行业和非重污染行业，对其进行异质性分

析，结果见表 7。
从表 7 回归 1 和 2 的结果来看，数字化转型对重

污染行业中的涉农企业投融资期限错配影响不显

著，对非重污染行业中的涉农企业投融资期限错配

影响显著。进行组间异质性检验，P值<0. 05，说明

组间差异显著。出现这一差异的原因可能是重污

染行业本身就面临着巨大的环保压力和转型需求，

涉农企业作为重污染行业中的一部分，可能需要将

大量资金和精力投入到环保治理上，导致其数字化

转型对企业投融资期限错配影响不显著。非重污

染行业涉农企业在数字化转型进程中，初期常急于

把握契机，倾向于运用短期融资开展长期项目。但

随着时间推移，短期债务到期的频繁性与长期投资

收益的不确定性相互叠加，致使企业再融资遇阻，

为维持项目运转，企业不断扩大短期融资规模，进

一步加剧了投融资期限错配状况。当企业意识到

问题的严峻性后，便会着重优化治理结构、提升信

誉等级，以寻求长期资金支持。同时，金融机构基

于风险防控考量，或与企业商议债务重组，或主动

提供长期融资方案，最终影响呈现出倒 U 型特征。

从表 7 回归 3 和 4 的结果来看数字化转型对劳

动力错配的影响，在重污染行业显著为正，在非重

污染行业显著为负。进行组间异质性检验，P值<
0. 05，说明组间差异显著。这一差异可能源于以下

原因：重污染行业的传统生产方式往往对劳动力技

能要求相对单一且固化，数字化转型带来的新生产

技术与管理模式与现有劳动力技能储备之间存在

较大差距，企业在短期内难以对劳动力进行合理配

置，导致劳动力错配加剧。而在非重污染行业，数

字化转型更多聚焦于提升生产效率、优化供应链管

理以及拓展市场渠道等方面，企业能够利用数字化

技术更精准地分析市场需求与消费者偏好，及时调

整生产计划，根据市场变化快速在不同生产环节、

不同岗位之间进行劳动力的转移与配置，从而有效

降低劳动力错配程度。

表 6　所有权异质性分析回归结果

Table 6　Regression results of ownership heterogeneity analysis

变量

Variable

数字化转型

DCG

数字化转型平方项

DCG2

控制变量  Control variable

行业/地区/时间固定

Industry/Area/Time fixed

常数项

Constant term

样本数  N

调整后可决系数 R̄2

投融资期限错配  Invest

回归 1：国有

Reg 1：
State owned

0. 044**
（2. 28）

−0. 011**
（−2. 27）

是 Yes

是 Yes

−0. 069***
（−3. 46）

583

0. 166 6

回归 2：非国有

Reg 2：
Non-state-owned

0. 026
（0. 91）

−0. 008
（−1. 34）

是 Yes

是 Yes

−0. 034
（−1. 16）

506

0. 069 4

劳动力错配  LaborMis

回归 3：国有

Reg 3：
State owned

−0. 089***
（−3. 36）

是 Yes

是 Yes

−2. 760***
（−3. 39）

583

0. 220 1

回归 4：非国有

Reg 4：
Non-state-owned

−0. 083*
（−1. 88）

是 Yes

是 Yes

0. 975
（1. 08）

506

0. 241 8
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5　结论与政策建议

本研究利用我国 2012—2022 年沪深 A 股涉农

上市企业数据，从理论和实证两个角度分析了数字

化转型对涉农企业资源错配的影响，并检验了几种

可能的影响路径，得到如下结论：第一，数字化转型

对涉农企业投融资期限错配的影响呈倒 U 型，这一

影响在国有涉农企业和非重污染行业中显著，在非

国有涉农企业和重污染行业中不显著。第二，数字

化转型对涉农企业劳动力错配的影响表现出显著

的改善作用。相比非国有涉农企业，对国有涉农企

业的改善作用更大；但在行业异质性分析中发现，

重污染行业中涉农企业数字化转型会加剧劳动力

错配。第三，数字化转型主要通过缓解融资约束途

径传导对投融资期限错配的影响，通过劳动力流动

途径传导对劳动力错配的改善作用，企业家精准决

策能够强化数字化转型对涉农企业资源错配的改

善作用。

综合以上结论，本研究给出如下政策建议。

第一，制定差异化的数字化转型策略。对于国

有涉农企业，在积极推动数字化转型的同时，密切

关注转型初期可能出现的投融资期限错配现象，提

前做好风险预案；对于非国有涉农企业，政府应出

台相关政策，鼓励其根据自身情况稳步推进数字化

转型；对于重污染行业中的涉农企业，应加大对人

才的培养和引进力度，通过与高校、科研机构合作

等方式培养数字化转型所需人才；对于非重污染行

业中的涉农企业，应抓住数字化转型机遇，积极推

进企业的数字化建设。

第二，推动资本市场和劳动力市场数字化建

设。为了更好地发挥数字化转型对资源错配的改

善作用，应加大对资本市场和劳动力市场的数字化

建设投入。建立高效的数字化信息平台，增强涉农

企业与资本市场和劳动力市场的信息交流，降低信

息不对称性；利用数字技术提高涉农企业信息透明

度，完善企业内外部信息披露质量，促进金融资本

和人力资本的双向选择；鼓励企业利用数字技术进

行金融资本和劳动力资源管理，提高投融资期限匹

配效率和人才培训、招聘等的匹配度。

第三，提升企业家精准决策能力。鉴于企业家

精准决策在数字化转型和资源错配中起着关键作

用，一方面，政府可以定期组织各类培训活动，邀请

行业专家、学者为企业家传授先进的决策理念和方

法，提升他们的决策水平；同时，举办企业家交流论

坛，让他们分享经验、互相学习，增强对数字化转型

的认识。另一方面，鼓励企业家在决策过程中，充

分考虑融资约束和劳动力流动等实际因素，制定科

学合理的转型策略。

表 7　行业异质性分析结果

Table 7　Industry heterogeneity analysis results

变量

Variable

数字化转型

DCG

数字化转型平方项

DCG2

控制变量  Control variable

行业/地区/时间固定  
Industry/Area/Time fixed

常数项  Constant term

样本数  N

调整后可决系数  R̄2

投融资期限错配  Invest

回归 1：重污染

Reg 1：
Heavy polluting

0. 022
（0. 45）

−0. 008
（−0. 50）

是 Yes

是 Yes

−0. 085*
（−1. 90）

297

0. 251 3

回归 2：非重污染

Reg 2：
Non heavy polluting

0. 042**
（2. 53）

−0. 009**
（−2. 20）

是 Yes

是 Yes

−0. 083***
（−4. 97）

792

0. 281 8

劳动力错配  LaborMis

回归 3：重污染

Reg 3：
Heavy polluting

0. 156***
（2. 71）

是 Yes

是 Yes

−3. 147**
（−2. 35）

297

0. 526 8

回归 4：非重污染

Reg 4：
Non heavy polluting

−0. 081***
（−2. 86）

是 Yes

是 Yes

−0. 541
（−0. 83）

792

0. 130 1
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