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一、引言

为应对环境不稳定性和复杂性日益增强的挑

战，《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个

五年规划和2035年远景目标纲要》指出：推动数字经

济和实体经济的深度融合，加快数字化发展，打造数

字经济新优势，为构建新发展格局提供强大支撑。

截至 2020 年，我国数字经济规模占 GDP 比重为

38.6％，增速是GDP增速的 3倍多；发展数字经济成

为各地区拉动GDP的重要途径，也是企业贡献数字

产值的最佳选择①。事实上，数字技术是支撑数字经

济发展的基础，企业数字化转型则是企业生产行为

应用数字技术的必然结果。企业数字化转型能够革

新商业模式和价值创造模式，减少管理者非理性行

为，激发企业创新潜能，提高股票流动性和企业财务

绩效等。尤其是，企业数字化转型的技术属性不断

推动财务资本呈现普遍化和通用化特征，从根本上

改善了财务资本和非财务资本的权力配置效率(戚
聿东和肖旭，2020[1]；吴非等，2021[2]；Manesh等，2021[3])。
可见，企业数字化转型对公司治理范式和企业权威

归属等多方面产生深刻影响。
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工业时代背景下，企业本着“资本雇佣劳动”的

逻辑，将控制权按照同股同权的原则配置给股东

(Berle和Means，1932)[4]，并通过内部治理机制设计来

激励和约束管理团队以减少委托代理成本，进而实

现股东价值最大化目标 (Grossman和Hart，1986) [5]。
但随着知识经济的到来和数字技术的应用，反观世

界范围，大部分企业从组织架构和业务流程两方面

尝试智能协同以应对数字变革的冲击，其中组织本

身的架构升级是重中之重。以数字技术为基础的数

字化转型不断打破组织边界，财务资本不再稀缺，以

高层管理团队为代表的智力资本在数字化战略转型

实施和领军地位获取与维持中日渐凸显其重要性

(Nuryaman，2015)[6]，员工能够以企业家的状态调动各

类资源、协同创造价值，组织运行更为高效。以上变

化催生了对企业各类资本重新赋权、对企业控制权

重新配置的急切需求，尤其是企业如何进行控制权

相机配置。控制权相机配置是控制权配置根据环境

变化进行适应性动态调整，从而体现出控制权状态

依存特征、改变既定利益格局的过程(杨瑞龙和周业

安，1998[7]；谢志华，2019[8])。此外，资本市场逐渐提高

对差异化控制权配置规则的包容度，为本文观察数

字化时代背景下控制权相机配置提供了新的情境。

经简略统计，2010—2020年，中国资本市场上市

公司数字化转型程度增长了110.9％②。越来越多的

公司尝试优化控制权配置，逐步构建智力资本践行

公司使命和发展战略的制度体系。在保障财务资本

作为股东享有的法律规定基本权利的前提下，智力

资本逐渐掌握公司控制权，与财务资本各司其职、合

作共赢。实际上，公司控制权配置主要围绕经营权

展开，且董事会是经营权博弈的“舞台”，因而实践中

多凭借董事会权力水平确定控制权归属。一般来

说，董事会权力水平高的一方掌握经营权，也就是公

司控制权。以阿里巴巴合伙人制度为例，阿里巴巴

集团(以下简称阿里集团)是探索数字化技术下如何

创新交互方式和提升数字价值的领先者，企业数字

化发展过程中多次对组织架构进行升级，并于 2009
年设立合伙人制度。合伙人由认同公司价值观、坚

持使命、传承文化、具有企业家精神的高层管理人员

组成，是阿里集团可延续的智力资本。赴美上市时，

阿里集团第一大股东(软银)持股31.8％，第二大股东

(雅虎)持股15.3％，阿里合伙人共同持股13％。但软

银仅拥有一名董事提名权，其余董事由阿里合伙人

提名，说明阿里合伙人的董事会权力水平高于主要

股东，合伙人制度实际上遵循同股不同权原则。另

外，为避免合伙人制度被恶意修改，丧失董事会提名

权，合伙人团队持股将不会低于 5％。因此，阿里合

伙人在保证阿里集团众多股东的收益权、甚至是超

额收益的基础上，利用超越股东的董事提名权和任

免权，从经营权层面锁定了对阿里集团的控制，从而

掌握了阿里集团的实质控制权，形成“流水的股东、

铁打的合伙人团队”，为实现公司价值最大化目标提

供了最大可能性(郑志刚，2020)[9]。
从以上数字变革情境和控制权配置优化实践出

发，本文实证检验企业数字化转型如何影响控制权

在财务资本和智力资本间的相机配置，并进一步从

企业异质性、智力资本特征、财务资本收益权等方面

探讨二者的关系，讨论可能的经济后果。本文可能

的贡献在于：首先，丰富了企业数字化转型的治理后

果研究。现有文献关注了企业数字化转型的经济后

果，如企业利用数字技术、整合数字资源、促进数字

融合后将创新商业模式、降低生产成本、提高企业全

要素生产率，进而大幅提升企业竞争力、提高主业绩

效、改善资本市场表现(Demirkan等，2016[10]；吴非等，

2021[2])。但较少学者关注企业数字化转型带来的治

理变化，已有文献仅肯定了智力资本的价值，发现知

识经济时代使财务资本导向的公司治理范式不再适

用，数字经济时代使传统组织结构模式受到冲击(戚
聿东和肖旭，2020)[1]。基于智力资本重要性，本文从

公司治理角度确定了数字化转型对企业控制权配置

的治理效应，探究了智力资本特征对企业数字化转

型治理后果的影响，并间接证实了企业数字化转型

引致的积极经济后果需要通过治理效应得以实现，

由此扩展了以往对企业数字化转型后果的研究。其

次，探索了数字化时代背景下控制权配置的特殊

性。控制权配置容易受到公司内外部治理环境的影

响，具有状态依存性(Begley，1995[11]；易阳等，2016[12])。
数字化时代的到来不仅对产品市场、资本市场等带

来较大冲击(Vial，2019)[13]，也会导致股东行权行为、
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董事会决策行为等发生较大变化，因此公司控制权

配置与传统财务资本主导范式下的模式不同(金帆

和张雪，2018)[14]。本文认为企业数字化转型作为企

业内部战略调整，促使智力资本成为关键性生产要

素，公司控制权不断从财务资本配置到智力资本手

中。在加深数字化进程中，控制权在财务资本和智

力资本之间的相机配置体现出状态依存性，智力资

本创造价值，财务资本取得收益，形成长期合作、互

利共赢的伙伴关系。最后，拓展了“股东至上”原则

的实践。鉴于契约的不完全性，本文将控制权分为

形式控制权和实质控制权，作为出资者的财务资本

掌握法律规定的、以股权比例为基础的形式控制权，

负责承担资金风险并实现收益权；智力资本则保留

董事会决策的实质控制权，负责业务模式创新和价

值创造。企业数字化转型使得实质控制权从财务资

本转移至智力资本，若智力资本期望提高实质控制

权的稳定性，必须正视财务资本的地位并保障其权

力，二者分工协作并长期共存。本文研究表明实质

控制权转移后，财务资本的收益不降反升，直接证实

了智力资本掌握控制权后的价值创造过程仍以确保

财务资本收益权为前提，补充了“股东至上”原则的

适用情境。

二、文献综述与研究假说

1.文献回顾

(1)企业数字化转型后果研究。数字化是过去几

十年中最具革命性的发展之一，从根本上改变了企

业组织运作和创造价值方式，成为中国数字经济优

质高速发展的助推器 (Loebbecke 和 Picot，2015) [15]。
其中，以知识为基础的数字技术帮助人类打破了思

维方式的束缚，为数字化发展奠定了坚实基础。随

着数字技术提供更多的信息、计算、通信和连接，多

样化参与者逐渐达成超越企业边界的合作，打破了

现有的业务结构，创造了颠覆性变革(Vial，2019)[13]。
因此，“前数字时代”企业只有充分利用数字技术实

施流程设计、商业运营等方案进行数字化转型，最大

化企业生存能力，提高企业竞争力，才能在有序的变

革中匹敌“天生数字化”企业(Demirkan等，2016)[10]。
企业数字化转型是企业利用包括人工智能、云计算、

区块链和物联网等在内的数字技术对复杂环境和组

织变革进行识别后，探索适应或重新定义其核心活

动的经营模式，寻求改变价值创造路径的战略回应，

摸索转型后运营的结构支撑，以增强客户体验，简化

运营模式，创建新的业务模式，实现重大业务改进，

提高组织运营效率及创新性，提升企业财务绩效、声誉

以及竞争优势的一系列活动的集合(Svahn等，2017[16]；

Gilch和Sieweke，2020[17])。企业数字化转型是数字技

术赋能微观企业生产发展的信号，也是企业从以“重

资本轻知识”为特征的传统工业自动化生产体系向

以“重知识轻资本”的数字化体系转变的标志(Bertani
等，2021)[18]，部署并实施数字化转型战略是企业未来

商业成功的关键(Makadok，2001)[19]。因此，大量学者

进行了企业数字化转型的后果研究。

企业数字化转型是一个过程，覆盖了企业价值

创造全链条，是各类企业面对复杂内外部环境的普遍

反应。数字化转型富有商业价值(Manesh等，2021)[3]，
有助于改善组织边界内的业务流程，创造新的营销

策略，优化顾客感知体验，革新商业模式，扩宽企业

为利益相关者创造价值的路径(Ciampi等，2021)[20]。
在此过程，亟需企业拥有敏锐的感知能力和应对环

境变化的动态能力(Matarazzo等，2021)[21]，亟待有能

力的管理者整合并协调数字技术带来的转型过程

(Hess等，2016)[22]。数字化赋能引起企业治理范式发

生系统性转变，组织内部信息传递速度加快，财务资

本和人力资本等要素的配置效率得以改善，管理者非

理性行为和机会主义行为减少，相关代理问题得到缓

解，内部治理水平得到提升(祁怀锦等，2020)[23]。因

此，微观企业数字化转型显著提高了企业风险承担

及应对能力，激发了企业创新潜能，改善了社会责任

表现，扩大了企业全球影响力，并对主业绩效和企业价

值产生了积极影响(Manesh等，2021[3]；赵宸宇等2021[24]；

吴非等，2021[2])。
(2)控制权配置动因研究。控制权如何有效配置

是现代公司治理的核心(Fama和 Jensen，1983)[25]。基

于不完全契约理论，股东享有公司的剩余索取权和

剩余控制权(Grossman和Hart，1986)[5]。然而，由于金

字塔结构、交叉持股、一致行动等股权安排，出现通

过直接或间接持股就能够实际支配公司行为的实际

控制人，成为公司“股东终极控制人”(Hart和Moore，
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1990)[26]。实际控制人或控股股东可能利用其控制地

位获取控制权私利，导致股东与经营者之间权力分配

不合理，引发控制权争夺战(Dyck和Zingales，2004)[27]。
相反，控制权配置是利益方基于共同的价值标准和

控制权公利以确定控制权归属的合理调整(谢志华，

2019) [8]。由以上定义和相机治理机制运作原理可

得，控制权配置根据环境变化进行适应性动态调整，

从而体现出控制权状态依存特征，改变既定利益格

局的过程，即为控制权相机配置(杨瑞龙和周业安，

1998)[7]。例如，当企业盈利投资机会增多、绩效变好

时，经理人可凭借激励薪酬等正常途径获得更多长

久收益，个人利益与公司利益趋于一致，控制权配置

达到相对稳定状态(Durnev和Kim，2005)[28]。一般而

言，创始人对创业企业拥有强烈的心理所有权，通常

依靠自身专用性资产获取董事会决议支持，进而影

响控制权配置；当暂无放弃控制权意图时，创始人往

往重点关注董事会席位安排以避免控制权旁落(梁
上坤等，2015)[29]。由此可知，控制权配置主要针对经

营权，并通过董事会席位所代表的董事会权力得以

实现(谢志华，2019)[8]。
然而，数字化时代背景改变着同股同权范式基

础上的控制权配置方式(戚聿东和肖旭，2020)[1]。企

业创造价值的模式发生本质变化，智力资本发挥着

显著作用，其贡献度高于财务资本(Nuryaman，2015)[6]，
部分控制权由掌握财务资本的股东向智力资本转

移，形成控制权由智力资本掌控的公司治理架构，在

公司治理和管理方面发挥着显著的增值效应(覃家

琦等，2021)[30]，体现了控制权在财务资本与智力资本

间的状态依存。其中，智力资本指拥有知识与技能

和“企业家状态”的高层管理团队，具有稀缺性、专用

性、价值高、不可替代等特质，是企业价值提升的源

动力(Tan等，2007)[31]。在不可预测的经济环境中，智

力资本的知识、感知学习等能力帮助企业识别并应

对机会和威胁，赢得先发优势，进而提高决策效率，

获得竞争优势并创造价值，为组织成功提供更大可

能性(Carmen等，2015)[32]。可见，将控制权配置给智

力资本是知识经济和数字化时代发展的必然趋势

(金帆和张雪，2018)[14]。
不可否认的是，不论是“财务资本为王”还是“智

力资本为王”，控制权都代表对公司重大事项的投票

权，以一定比例配置给控制权持有方，并通过经营权

得以体现(Berle和Means，1932)[4]。但在配置过程中，

股权与控制权逐渐呈现非对等的状态(刘汉民等，

2018)[33]。实际上，董事会既是公司重大决策的代理

方，又是重大决策实施方案的委托方，已成为公司治

理的焦点(Baldenius等，2014)[34]。作为上市公司股权

所有者，股东有权凭仗选举和委派董事等方式增强

董事会权力，进而在经营层面实现对公司的有效控

制(Fos等，2017)[35]。在同股同权规则下，股东为了加

强控制而委派董事，往往获得监督能力提高、信息传

递加快、代理问题明显缓解、公司非效率投资行为得

到抑制、企业战略变革顺利度显著提升、经营管理效

率得以改善、企业创新能力大大增强等积极效果，进

而实现控制权合理配置(马新啸等，2021)[36]。
综上，传统控制权配置研究认为财务资本主导

下的股权范式是有效的，但在数字化时代背景下，企

业主动寻求数字化转型，财务资本追逐智力资本成

为常态。用户至上成为公司创造价值的可行路径和

核心理念，旨在为用户创造价值、数字技术竞争力强

且拥有管理数字资产能力的智力资本愈发重要，智

力资本的稀缺性明显提升，公司控制权配置依存状

态正在发生变化，仅依据股权范式理论已远不能适

应企业数字化转型速度显著加快的需要。虽然已有

文献注意到数字化赋能带来内部治理水平提升、治

理范式演进的积极转变，但鲜有文献关注企业数字

化转型如何影响控制权相机配置的难题，尤其是财

务资本通过怎样的方式应对智力资本对控制权配置

的冲击。

2.研究假说

数字化已成为国家战略，任何部门或组织都不

能免受数字化转型的影响(Manesh等，2021)[3]。鉴于

数字化的颠覆性本质，企业不再只关注内部管理效

率，更重视战略应对和资源部署与升级。动态资源

基础观强调将包括战略决策能力、机会感知与识别

能力等在内的动态能力引入资源基础理论，在动态

变换情境下识别、重构、编排企业异质性资源，以响应

环境变化并获取竞争优势(Helfat和 Peteraf，2003)[37]。
企业需要建立强大的动态能力以应对数字化转型的
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挑战，但仅依靠利用现有生产优势和单一数字技术

无法保持领导地位，只有数字化生产要素才能为企

业与客户互动提供广泛的可能性，开拓出意想不到

的价值创造路径(Gilch和 Sieweke，2020)[17]。与传统

经济形态相比，企业数字化转型成功与否的关键是

专用且稀缺的数字化生产性资本，特别是数字资

产。数字资产是能够为企业数字化转型发展提供预

期收益的资产，如算法、高级程序、指令等 (Bertani
等，2021)[18]。虽然数字资产的应用大大提升了企业

价值创造能力和竞争优势，但企业能够控制的经营

环境要素越来越少，财务资本在维系企业竞争地位

中的作用锐减，出现“攻城容易守城难”的困境(Vial，
2019)[13]，催生了对可延续智力资本的迫切需要。由

于感知学习、把握数字资产可用性、准确辨别数字资

产价值以及整合协调的能力要么存在于企业家中，

要么存在于高层管理团队中，智力资本逐渐成为不

可或缺的生产要素，财务资本重要性明显降低，沦为

一般的生产资料，财务投资者“扎堆”投资优秀智力

资本成为数字化转型过程中的普遍现象(Matarazzo
等，2021)[21]。此外，企业数字化转型衍生出创新导向

的组织架构，使得新型业务发展模式偏离于传统现

金流评估基础，财务资本对公司事务的熟知程度下

降，管理公司的难度上升，不得不保护并鼓励智力资

本发挥作用，将涉及数字化转型的模式创新决策权

交予智力资本，如数字资产如何开发和利用、数字技

术可行性等(Manesh等，2021)[3]。因此，智力资本对

公司价值创造的贡献度明显高于财务资本，财务资

本与智力资本原有均衡关系被打破，智力资本逐渐

掌握公司经营话语权和对公司事务的决策权。

进一步地，企业数字化转型使价值创造过程流

程化、规范化、透明化，公司价值最大化目标成为新

的价值创造导向，控制权配置不再单单依赖股权，更

依赖知识技能、社会资本、关系资源、领导力等因素，

“实质重于形式”成为控制权归属分析的原则(金帆

和张雪，2018)[14]。在不完全契约条件下，以股权比例

为基础，由契约事先约定好的权力即为形式控制权；

而契约约定以外的，由自治规章、组织结构、资源配置、

环境等诸多因素共同作用形成的企业经营控制权，

是能够决定企业各种事项的实质控制权(Donaldson

和Preston，1995[38]；Zingales，2000[39])。可见，股权比例

主导形式控制权，因而在股权比例维持原状或微调

的条件下，控制权相机配置探讨的是实质控制权归

属。企业数字化转型的技术属性改变了财务资本与

智力资本的主体地位和均衡状态，智力资本谈判能

力明显上升，致使财务资本保留法律规定的、以股权

比例为基础的股权控制权和形式控制权，负责承担

资金风险并实现收益权；智力资本保留经营决策控

制权和实质控制权，负责业务模式创新和价值创

造。企业在数字化转型过程中不断审视财务资本与

智力资本的关系，动态调整控制权配置。另外，完善

的资本市场交易机制和资本逐利性导致“野蛮人”现

象屡见不鲜，尤其是企业数字化转型提升主业绩效

和股票流动性后，同股同权规则下难以避免公司股

权控制权旁落的情况。根据现代管家理论，有别于

个人主义，具有“企业家状态”的智力资本是亲组织

的、值得信赖的集体主义者，应有意识地扩大其自主

权；只要赋予智力资本足够的信任，其行为就不会偏

离组织利益(Davis等，1997)[40]。因此，面对数字化时

代的环境激变，只有将实质控制权放权于智力资本，

才能提高控制权稳定性，最大化公司价值。

值得说明的是，财务资本和智力资本并非完全

分割，当智力资本持有少量公司股份时，智力资本与

财务资本的角色相融合，促使智力资本与财务资本

风险共担，提高智力资本与公司利益捆绑度(金帆和

张雪，2018[14]；郑志刚，2020[9])；当控制权利益方同时

扮演两种角色时，应从持股比例多寡和对公司价值

创造贡献度的角度识别其主导角色。基于以上分

析，相对于财务资本，企业数字化转型将使智力资本

不断凸显优势，掌握公司大部分经营控制权、实质控

制权及剩余控制权，而提供财务资本的股东只作为

出资人和监督者，持续享有股权控制权、形式控制权

及剩余索取权，二者掌握的实质控制权此消彼长，实

现控制权相机配置。然而，相比于股权结构，控制权

配置主要集中在经营权层面，并通过董事会席位所

代表的董事会权力得以实现(刘汉民等，2018)[33]。如

果以股东为代表的财务资本将实质控制权下放给智

力资本，股东必定会通过减少委派董事的数量从而

主动降低董事会权力。最终，企业数字化转型使控
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制权相机配置呈现如图1所示的状态。由此，本文提

出如下核心研究假设：

H1：在其他条件不变的情况下，企业数字化转型

影响控制权在财务资本与智力资本间的相机配置，

具体表现为主导财务资本的股东自愿减少其董事会

权力。

三、研究设计

1.样本选择与数据来源

本文的样本主要包括2006—2020年的A股上市公

司，剔除金融行业、非正常上市状态(ST、*ST、PT)、主要

变量数据缺失、上市未满两年、非连续三年及以上有

资料的公司样本。为减少极端值的影响，对主要连

续变量在1％分位和99％分位上进行缩尾处理，最终

得到28184个观测值。其中，企业数字化转型数据源

自文本分析，控制权相机配置数据为计算所得，公司

财务数据、治理数据来源于国泰安(CSMAR)数据库，

缺失数据根据公司年报、和讯资讯网和巨潮资讯网

相关信息进行手工整理。数据分析使用Stata软件。

2.变量定义和说明

(1)被解释变量：控制权相机配置。如果企业数

字化转型使公司股东将实质控制权下放给智力资

本，那么控制权相机配置将会体现为股东通过减少

委派董事的数量从而主动降低董事会权力。因此，

本文以股东董事会权力作为控制权相机配置的代理

变量，以股东委派董事绝对数量(AP_N)和股东委派

董事人数总和占董事会人数比重(AP_P)表示股东董事

会权力水平。参考已有做法(陈胜蓝和吕丹，2014)[41]，
将在股东单位任职、在上市公司担任董事职务，但不

在上市公司而在股东单位领取薪酬的董事定义为股

东委派的董事。AP_N为进行对数化处理后的股东

委派董事人数总和，AP_P为股东委派董事数量和与

董事会人数的比值。本文做以上处理的原因在于：

不管股东凭借股权比例还是协议安排，委派董事都

说明了其实质控制权的存在。此外，控制权配置主

要集中在以董事会权力为代表的经营层，且智力资

本是除股东委派董事外的经营层中坚力量。如果不

涉及经营层，那企业数字化转型背景下的控制权相

机配置便失去了大部分意义。

(2)解释变量：企业数字化转型(DT)。本文采用文

本分析方法，利用Python技术在A股上市公司2006—
2020年年报中根据数字化转型词库对特定关键词扫

描识别，并输出关键词词语频次，形成企业数字化转

型(DT)代理变量，对企业数字化转型(DT)进行对数化

处理。本文数字化词库构建步骤如下：根据国务院

2015年9月5日发布的《促进大数据发展行动纲要》、

工业和信息化部2021年11月16日发布的《“十四五”

信息通信行业发展规划》、国务院2017年7月20日发

布的《新一代人工智能发展规划》等政策文件，加入

与数字化相关的搜狗细胞词库词语，并整合吴非等

(2021)[2]和赵宸宇(2021)[24]的研究，经过认真细致的讨

论，本文得到包含四个词语细目的数字化转型词库

(如图2所示)，其中词语细目分别为基本数字化技术

(TEC)、区块链(BLO)、信息与通信(ICT)与数字化应用

(APP)。爬虫过程已剔除关键词前存在“没”“无”

“不”等否定表达的关键词以及与本公司(股东、客

户、供应商、高管)无关的数字化转型关键词。

(3)控制变量。企业财务特征、所处行业、股权结

构、公司治理情境等会影响利益方对控制权的关注度

(彭正银等，2021)[42]。因此，本文加入企业规模(Size)、
资产负债率(Lev)、公司存续期(Age)、总资产回报率

(ROA)等公司经营变量；独立董事比例(Independent)、
机构投资者持股比例(Ins)、股权集中度(Top1)、两权

图1 控制权相机配置状态
资料来源：作者整理。
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分离度(Sep)、董事会规模(Broad)、国有股(SOE)等公司

治理变量，并控制了行业和年份固定效应。

本文的具体变量定义如表1所示。

3.模型设计

为了检验企业数字化转型对控制权相机配置的

影响，本文设置基本回归模型如下：

Yit=α0+α1DTit∑Consit+∑Ind+∑Year+ε (1)
其中，Yit表示股东董事会权力指标(AP_N、AP_P)，

DTit表示上市公司数字化转型；Consit为控制变量；Ind
和Year分别表示行业和年度固定效应，并在检验过

程中加入Cluster聚类稳健分析；ε为随机干扰项。

四、实证结果与分析

1.描述性统计

本文关键变量的描述性统计如表 2所示。从股

东委派董事绝对数看，未进行对数化处理时，股东委

派董事最大值为6，最小值为0，均值为1.289，中位数

为 1；从相对比例看，股东委派董事比例最大值为

55.6％，中位数为 11.1％，说明上市公司股东委派董

事最多可超过董事会人数的一半，这与中国上市公

司股权结构关系密切，且样本期间不同公司年度的

股东委派董事情况存在较明显的差异。从总体样本

看，企业数字化转型(DT)的平均值是2.536，标准差为

图2 数字化转型词库图谱
资料来源：作者整理。

表1 变量定义

变量名称

股东董事会权力

企业数字化转型

企业规模

资产负债率

公司存续期

总资产回报率

独立董事比例

机构投资者持股比例

股权集中度

两权分离度

董事会规模

国有股

变量符号

AP_N
AP_P
DT
Size
Lev
Age
ROA

Independent
Ins
Top1
Sep
Broad
SOE

变量内涵

对数化处理后的股东委派董事人数总和

股东委派董事数量和与董事会人数的比值

对数化处理后的数字化转型关键词词语频次

公司资产的自然对数

期末债务账面价值与资产账面价值的比值

至2020年年末公司存在的年限

净利润与平均总资产的比值

独立董事与董事会人数的比值

机构投资者持股占总股数的比例

第一大股东的持股比例

实际控制人控制权与所有权之间的差值

公司董事会人数

国有性质股份占比
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1.393，最小值为 0，最大值为 5.866，中位数为 2.485，
说明在所有的公司年度观测值中，半数以上的公司

数字化转型水平低于平均水平，难以达到数字化规

模效应，企业数字化转型程度有待提高，此结果符合

“数字化能力建设难，数字化转型难以深入”的现实

情况③。分年度看，企业数字化转型(DT)呈上升趋

势，样本公司2020年数字化转型均值较2006年增长

242.03％，说明在数字化时代背景下，上市公司数字

化转型成为重要战略转型方向，大部分上市公司争

相进行数字化转型。其他变量的统计值均在合理范

围之内。

2.核心假设检验

表 3列示了企业数字化转型与控制权相机配置

之间关系的检验结果。可见，DT的回归系数在 1％
水平上显著为负，说明数字化转型程度高的公司股

东委派董事个数和比例都少于数字化转型程度低的

公司。企业数字化转型程度与股东董事会权力为负

相关关系，证实了企业数字化转型能够促使主导财

务资本的股东自愿减少董事会权力，实现控制权在

财务资本和智力资本间的相机配置，本文核心假设

H1得到验证。

3.延伸讨论

上文已证实：企业数字化转型影响控制权在财

务资本与智力资本间的相机配置，使得股东自愿减

少董事会权力。那么，股东董事会权力的减少是否

导致了智力资本董事会权力的上升?依据董事会内

部人员所拥有的关键资源要素，企业不断动态调整

董事会结构，这符合资源依赖理论的观点，也是应对

内外部环境变化的有效途径(Pfeffer，1972)[43]。中国

资本市场同时存在两类委托代理问题，董事会发挥

着维护股东权益、保证公司经营事项科学决策的双

重作用。事实上，为了有效监督管理层、实现对公司

的终极控制，作为财务资本提供者的股东委派的董

事人数往往在董事会中占据很高比例，具有非同小

可的影响力(陆正飞和胡诗阳，2015)[44]。此外，高层

管理团队是公司特定信息的重要来源，有用性极易

注：*、**、***分别表示双尾检验中10％、5％、1％的显著性水平，下同。

表3 核心假设检验结果

变量

DT
控制变量

行业/年份固定效应

常数项

观测值

R2

(1)
AP_N

-0.0336***(-5.89)
控制

否

0.0212(0.12)
28184
0.2909

(2)
AP_N

-0.0210***(-3.05)
控制

是

-0.0903(-0.47)
28184
0.3076

(3)
AP_P

-0.0094***(-6.16)
控制

否

0.0721(1.58)
28184
0.2313

(4)
AP_P

-0.0059***(-3.18)
控制

是

0.0420(0.83)
28184
0.2513

表2 主要变量描述性统计

变量

AP_N
AP_P
DT
Size
Lev
Age
ROA

Independent
Ins
Top1
Sep
Broad
SOE

观测值

28184
28184
28184
28184
28184
28184
28184
28184
28184
28184
28184
28184
28184

均值

0.610
0.140
2.536
22.10
0.445
17.60
0.036
0.372
0.451
0.349
4.883
8.705
0.062

中位数

0.693
0.111
2.485
21.94
0.441
17

0.035
0.333
0.475
0.329
0
9
0

标准差

0.646
0.166
1.393
1.277
0.208
5.755
0.062
0.052
0.239
0.147
7.528
1.735
0.152

最小值

0
0
0

19.59
0.050
5

-0.261
0.300
0.003
0.093
0
5
0

最大值

1.946
0.556
5.866
25.99
0.938
32

0.196
0.571
0.907
0.748
27.99
15

0.700
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受到环境的影响。当环境不确定性较高时，企业发

展对专业知识需求大，高管兼任董事可以有针对性

地、高效地做出战略决策，为董事会提供有价值的信

息，如研发密集型公司的董事会中高管兼任董事往

往比重较大。

一般来说，中国上市公司实践中，董事会主要由

专职股东董事、高管兼任董事、独立董事、职工董事

组成(谭劲松等，2017)[45]，其中，高管兼任董事又可以

分为代表股东与独立于股东两类(蔡贵龙等，2018)[46]。
由此可知，控制权配置主要发生在专职股东董事、代

表股东的高管兼任董事、独立于股东的高管兼任董

事之间，且三者存在明显的替代关系；在控制权总量

没有增加的情况下，三者对实质控制权的分配体现

为零和博弈④。在企业数字化转型背景下，智力资本

成为影响公司价值创造的关键要素，财务资本逐渐

退化为普通因素，企业理应按照对公司价值创造的

贡献程度，提高智力资本重要性。因此，相对于财务

资本，智力资本在董事会中的谈判能力应随之大幅

上升。由本文定义已知，财务资本提供者为股东，智

力资本指拥有知识与技能和“企业家状态”的高层管

理团队，则财务资本的董事会权力来源于专职股东

董事和代表股东的高管兼任董事，智力资本的董事

会权力来自独立于股东的高管兼任董事。如果财务

资本的董事会权力下降，那么智力资本的董事会权

力将会上升。

为此，本文进一步识别股东委派的董事是否兼

任高管，分别计算专职股东董事数量(WD_N)和比例

(WD_P)、股东委派兼任高管的董事数量(WDG_N)和
比例(WDG_P)，分别进行回归。回归结果如表 4所

示，在股东委派的董事是专职董事的情况下，DT系数

在1％水平上显著为负；在股东委派的董事兼任高管

情况下，DT系数为负，但不具有显著性，可能因为股

东委派的董事兼任高管非零样本不足总样本的2.5％。

以上结果表明数字化转型明显降低了股东委派的专

职董事数量和比例，也致使股东委派的兼任高管的

董事数量变少、比例变低。控制权配置主要集中在

专职股东董事、代表股东的高管兼任董事、独立于股

东的高管兼任董事三者中，已知股东委派的专职董

事和股东委派的兼任高管董事的数量和比例都大幅

下降，那么空出的董事会席位将由独立于股东的高

管兼任董事填补。也就是说，财务资本董事会权力

随着企业数字化转型过程的深入而大幅下降，智力

资本获得了财务资本自愿放弃的董事会权力，实质

控制权在财务资本和智力资本间发生位移，正如阿

里巴巴大股东软银将董事会席位让与智力资本并得

到良好成效，以上分析结果符合理论基础和现实情

境，体现出企业数字化转型对控制权相机配置的影

响，进一步证实了本文核心假设。

4.稳健性检验

(1)改变样本回归区间。①中国于 2007年施行

新会计准则，进一步与国际财务报告准则接轨。为

避免会计核算方法对财务数据类控制变量的影响，

本文对 2007年及之后样本进行重新回归。②2008
年金融危机不仅影响着全球经济走势，更影响着企

业的利润创造模式和战略选择。为避免金融危机对

本文结论的影响，本文剔除2009年和2010年样本后

重新回归。③国务院于 2015年发布了《促进大数据

发展行动纲要》，从政策角度为国家数据强国战略提

供有力支撑。为避免国家政策导向对企业数字化转

型的有偏影响，本文对 2016年及之后样本进行重新

表4 实质控制权归属的延伸讨论

变量

DT
控制变量

行业/年份固定效应

常数项

观测值

R2

(1)
WD_N

-0.0203***(-2.96)
控制

是

0.1201(0.63)
28184
0.2838

(2)
WD_P

-0.0058***(-3.17)
控制

是

0.0879*(1.78)
28184
0.2339

(3)
WDG_N

-0.0006(-0.84)
控制

是

-0.0956***(-2.86)
28184
0.0147

(4)
WDG_P

-0.0000(-0.66)
控制

是

-0.0065**(-2.55)
28184
0.0129
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回归。回归结果如表5所示，(1)～(3)列、(6)～(8)列结

果中DT回归系数均在 1％水平上显著为负，说明本

文结论稳健。

(2)替换解释变量。本文采用吴非等(2021)[2]中的

数字化转型数据(R_DT)替换企业数字化转型(DT)以
验证以上结论的稳健性。回归结果如表 5第(4)、(9)
列所示，R_DT系数在1％水平下显著为负，说明在替

换了解释变量衡量方法后，企业数字化转型仍能引

起控制权相机配置，本文结果稳健。

(3)改变回归模型。基于控制权相机配置代理变

量的计数特征，本文分别采用泊松回归(Poisson)和归

并回归(Tobit)进行重新回归。回归结果如表5第(5)、
(10)列所示，DT回归系数均在 1％水平上显著为负，

说明本文结论稳健。

(4)倾向得分匹配法。首先按照样本数字化转型

程度是否大于行业年度样本均值，将样本分为积极

数字化转型组和非积极数字化转型组，并选取企业

规模、资产负债率、股权集中度、国有股等变量作为

协变量对样本进行匹配，继而用匹配后的样本重新

回归。结果如表 6第(1)、(2)列所示，经匹配后，DT系

数在 1％水平上显著为负。说明在对企业的财务情

况、治理水平匹配后，企业数字化转型仍能降低股东

董事会权力，将公司决策权让渡给智力资本，实现控

制权相机配置。

(5)Heckman两阶段模型。为避免可能存在的样

本自选择问题，本文采用Heckman两阶段法进行检

验。企业数字化转型受到地区发展和行业的影响，

如地区宽带覆盖较广或行业技术要求高时，企业更

易选择进行数字化转型。本文设置虚拟变量DMT，
当企业数字化转型程度大于省份行业中位数时，

DMT取 1，否则为 0。将DMT作为第一阶段Probit回
归模型中的被解释变量，并利用此阶段的回归结果

表5 稳健性检验1

Panel A

变量

DT
R_DT

控制变量

行业/年份固定效应

常数项

观测值

R2

Panel B

变量

DT
R_DT

控制变量

行业/年份固定效应

常数项

观测值

R2

(1)
2007年及之后

AP_N
-0.0219***(-3.17)

控制

是

-0.1200(-0.62)
27247
0.3066

(6)
2007年及之后

AP_P
-0.0062***(-3.33)

控制

是

0.0328(0.64)
27247
0.2507

(2)
剔除2009和2010年

AP_N
-0.0217***(-3.17)

控制

是

-0.0817(-0.43)
27004
0.3094

(7)
剔除2009和2010年

AP_P
-0.0061***(-3.30)

控制

是

0.0449(0.89)
27004
0.2528

(3)
2016年及之后

AP_N
-0.0275***(-3.68)

控制

是

-0.3154(-1.47)
13294
0.3116

(8)
2016年及之后

AP_P
-0.0069***(-3.60)

控制

是

-0.0144(-0.26)
13294
0.2541

(4)
替换DT变量

AP_N

-0.0222***(-3.81)
控制

是

-0.0822(-0.43)
28184
0.3077

(9)
替换DT变量

AP_P

-0.0062***(-4.16)
控制

是

0.0444(0.88)
28184
0.2513

(5)
泊松回归

AP_N
-0.0436***(-7.57)

控制

是

-0.9497***(-7.68)
28184

-

(10)
归并回归

AP_P
-0.0059***(-3.18)

控制

是

0.0420(0.83)
28184

-
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计算逆米尔斯比(IMR)，然后将逆米尔斯比(IMR)代入

第二阶段模型进行拟合。回归结果如表 6第(3)、(4)
列所示，可以发现，DT系数分别在 5％和 1％水平上

显著为负，且 IMR在5％水平上显著。说明在控制了

样本自选择问题后，企业数字化转型仍能推动企业

控制权配置动态调整。

(6)工具变量。一方面，企业跟随时代脚步进行

数字化转型会加大对智力资本的需求，进而提高智

力资本决策参与度和决策控制权；另一方面，数字化

时代导致财务资本不再具有稀缺性，智力资本也可

能是企业数字化转型的驱动力。因此，为避免可能

存在的反向因果问题，本文采用两阶段回归解决以

上问题。企业行为受到行业和地域内公司行为的影

响(李华民等，2021)[47]，企业是否进行数字化转型必

然会受到其他公司数字化程度的影响，但是其他公

司的数字化转型程度并不会影响本企业控制权配置

情况。本文选取OtherDT1(其他公司的行业年度数

字化转型均值)和OtherDT2(其他公司的行业省份年

度数字化转型均值)作为工具变量。第二阶段回归

结果如表7所示，DT系数全部为负且在1％水平上显

著，说明在克服了反向因果问题后，企业数字化转型

程度仍能降低财务资本的董事会权力，优化控制权

配置。

五、进一步讨论

1.企业异质性分析

企业各方面差异是影响企业战略选择和控制权

配置的重要因素。首先，从产权性质看，作为国家政

策执行者和政府治理主体，国有企业普遍具有较长

的控制链条，代理问题严重，且国有企业肩负着创造

利润、战略支撑、服务人民、社会责任等多重目标，其

数字化转型更像是国有企业内部调整，由市场竞争

和使命感双重因素驱动(戚聿东等，2021)[48]。而非国

有企业缺少国有企业在资源、人才和市场等领域的

天然优势，将数字化转型视作提高市场关注度、优化

市场反馈的有效途径。智力资本在非国有企业数字

化转型深化的过程中发挥着不可或缺的作用，必定

会受到重视，故将影响控制权在财务资本和智力资

本间的相机配置。其次，从技术属性看，高科技企业

表7 工具变量

变量

DT
控制变量

行业/年份固定效应

常数项

F值

观测值

R2

(1)
工具变量：OtherDT1

AP_N
-0.1639***(-2.75)

控制

是

-0.4808***(-2.62)
712.70

28184
0.2595

(2)

AP_P
-0.0426***(-2.60)

控制

是

-0.0583(-1.17)

28184
0.2030

(3)
工具变量：OtherDT2

AP_N
-0.1192***(-3.37)

控制

是

-0.3589***(-2.83)
715.43

28184
0.2855

(4)

AP_P
-0.0298***(-3.14)

控制

是

-0.0233(-0.69)

28184
0.2315

表6 PSM检验和Heckman模型检验

变量

DT
IMR

控制变量

行业/年份固定效应

常数项

观测值

R2

(1)
AP_N

-0.0192***(-4.43)

控制

是

-0.0953(-0.82)
15112
0.3016

(2)
AP_P

-0.0049***(-4.22)

控制

是

0.0522*(1.70)
15112
0.2428

(3)
AP_N

-0.0279**(-2.56)
0.5300**(2.46)

控制

是

-1.9247***(-2.60)
14743
0.3159

(4)
AP_P

-0.0075***(-2.58)
0.1194**(2.03)

控制

是

-0.3676*(-1.83)
14743
0.2597
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具有创新意识超前、创新能力强、创新基础好、创新

环境优良等特征，智力资本在公司经营决策中一直

保持着举足轻重的地位。数字化转型是高科技企业

创新导向的必然结果，推动控制权相机配置的可能

性不高。但非高科技企业的经营发展多依照原有路

径，具有一定经营惯性。数字化时代将推动非高科

技企业进行数字化转型、重塑组织架构、更新决策机

制、优化业务流程，对其变革产生深刻影响。在这一

过程中，控制权将逐渐通过股东减少董事会权力方

式让渡给智力资本，企业应用数字化技术、提升数字

化运营能力、深化数字化改革、提高数字竞争力，建

立“数字化转型—控制权相机配置—数字化优势”的

有效闭环。再次，从公司治理结构看，按照公司法规

定，股权集中情况下股东可以对不赞同的重大事项

进行“一票否决”，从而形成“相对控股”。股东委派

董事数量多、比重大，董事会权力大，对公司拥有强

势控制力。可企业数字化转型过程使得财务资本不

再稀缺，智力资本与财务资本的合作博弈推动控制

权逐渐向智力资本倾斜，智力资本成为企业的实质

控制人，股东变为资金提供者和受益人。因此，在数

字化时代背景下，股权集中企业更具备控制权相机

配置的现实可能性，更容易受到企业数字化转型的

影响，控制权配置给智力资本的情形将十分明显。

相反，股权分散企业没有能够完全控制企业的主体，

包括实际控制人在内的股东主要发挥监督职能，财

务资本控制力较弱，企业数字化转型过程中控制权

转变可能并不显著。根据以上分析，本文预期：相

对于国有企业、高科技企业和股权分散企业，非国

有企业、非高科技企业和股权集中企业数字化转型

将更能推动控制权在财务资本和智力资本间的相机

配置。

为验证以上预期，本文进一步将样本按产权性

质异质性(是否为国有企业，是为 1，否则为 0)、技术

需求异质性(是否为高科技行业企业，是为1，否则为

0)和公司治理结构异质性(按照控股股东持股是否大

于三分之一将样本公司分为股权集中组和股权分散

组)分类后进行回归检验。为保证结果科学稳健，每

个分组回归后均进行Suest组间系数差异检验。

表 8第(1)、(2)、(7)、(8)列展示了产权性质异质性

的回归结果：国有企业样本中，DT系数为正，但不具

有显著性；非国有企业样本中，DT系数为负，相关性

在1％水平上显著；且组间差异显著。本文以为可能

表8 异质性分析

Panel A

变量

DT
控制变量

行业/年份固定效应

常数项

观测值

R2

Suest经验P值

Panel B

变量

DT
控制变量

行业/年份固定效应

常数项

观测值

R2

Suest经验P值

(1)
国有企业

AP_N
0.0156(1.30)

控制

是

0.9376***(3.19)
11802
0.1285

0.000

(7)
国有企业

AP_P
0.0043(1.23)

控制

是

0.3462***(4.27)
11802
0.0858

0.000

(2)
非国有企业

AP_N
-0.0221***(-3.19)

控制

是

0.7093***(3.04)
16382
0.2252

(8)
非国有企业

AP_P
-0.0065***(-3.76)

控制

是

0.2211***(3.91)
16382
0.1945

(3)
高科技行业

AP_N
-0.0125(-1.40)

控制

是

-0.6394**(-2.56)
15934
0.3155

0.009

(9)
高科技行业

AP_P
-0.0038(-1.57)

控制

是

-0.1017(-1.54)
15934
0.2581

0.016

(4)
非高科技行业

AP_N
-0.0303***(-2.79)

控制

是

-0.1526(-0.55)
12250
0.2774

(10)
非高科技行业

AP_P
-0.0081***(-2.82)

控制

是

0.0144(0.20)
12250
0.2247

(5)
股权集中

AP_N
-0.0252***(-2.77)

控制

是

-0.5954**(-2.35)
15036
0.3534

0.094

(11)
股权集中

AP_P
-0.0074***(-2.94)

控制

是

-0.0840(-1.20)
15036
0.2882

0.034

(6)
股权分散

AP_N
-0.0147(-1.54)

控制

是

0.6363**(2.28)
13148
0.2582

(12)
股权分散

AP_P
-0.0039(-1.53)

控制

是

0.2237***(3.15)
13148
0.2094
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的原因为：国有企业实际控制人为国家信誉持有者，

董事会权力多寡一般遵从股东间协议安排，控制权

相机配置的可能性较小。反之，非国有企业由于资

源限制，更愿意主动地推动企业数字化转型以提升

企业竞争力，通过显著降低股东委派董事人数和比

例的形式达到控制权相机配置效果。表8第(3)、(4)、
(9)、(10)列展示了技术需求异质性的回归结果：高科

技企业样本中，DT系数为负，但不具有显著性；非高

科技企业样本中，DT系数在1％水平上显著为负；且

组间差异显著，表明企业的技术属性是影响数字化

转型与控制权相机配置关系的重要因素。表 8第

(5)、(6)、(11)、(12)列展示了公司治理结构异质性的回

归结果：股权集中样本中，DT系数为负，且在 1％水

平上显著；股权分散样本中，DT系数为负，但不具有

显著性；且组间差异显著，从侧面说明，企业数字化

转型可以通过影响控制权相机配置，达到优化控制

权结构、均衡多方利益的效果。可见，以上检验结果

符合本文预期，即相对于国有企业、高科技企业和股

权分散企业，非国有企业、非高科技企业和股权集中

企业数字化转型将更能体现控制权在财务资本和智

力资本间的状态依存和相机配置。

2.智力资本特征的影响

以上检验结论说明：企业数字化转型导致财务

资本将控制权让与智力资本并实现状态依存，那么

智力资本特征是否会影响控制权“决策层-经营层”

间的配置效率?本文界定智力资本为拥有知识与技

能和“企业家状态”的高层管理团队。创始团队是智

力资本中最核心的成员，也是公司高层管理团队重

要的组成部分。数字化时代背景下，公司实质控制

权向创始团队和高层管理团队倾斜的现实案例层出

不穷，阿里巴巴、腾讯、苹果等巨头纷纷设计了“事

前-投票权倾斜”的股权架构，以及“事后-日落条款”

的退出机制(郑志刚，2020)[9]，以确保智力资本对公司

重大事项的决策权，最大化避免外部接管威胁和控

制权旁落，公司经营发展决策由“谁出钱谁说了算”

转变为“谁用钱谁说了算”。如果智力资本中存在创

始团队成员，那么制度设计就能够保护智力资本的

董事会权力和对公司的控制。因此，企业数字化转

型与股东利用董事会权力加强控制权的负向关系应

该更弱。此外，控制权的股权基础是所有权水平，智

力资本持股数量越多，所有权水平越高，所有权带来

的控制权倾斜于智力资本的程度越高，智力资本董

事会权力越大。而且，智力资本董事会权力与财务

资本董事会权力此消彼长。对于智力资本来说，源

于所有权水平的董事会权力一定程度上弥补了实质

控制权无法提供足够董事会权力的遗憾(马新啸等，

2021)[49]，因而企业数字化转型影响控制权相机配置

的可能性越小。

为证实以上预期，本文设置虚拟变量CEO表示

CEO的创始人权威：若公司CEO是创始团队成员，

CEO取 1，否则为 0；设置变量Mshare(高层管理团队

持股比例)表示智力资本拥有的以所有权为基础的控

制权。将变量CEO/Mshare、交互项DT×CEO/Mshare
加入模型进行回归。为保证结果稳健，本文对主要

变量进行了中心化处理。回归结果如表 9所示，可

见：DT系数都显著为负；交互项DT×CEO系数为正，

表9 智力资本特征的影响

变量

DT
DT×CEO
CEO

DT×Mshare
Mshare

控制变量

行业/年份固定效应

常数项

观测值

R2

(1)
AP_N

-0.0218***(-3.14)
0.0220**(2.09)

-0.0882***(-5.88)

控制

是

-0.0722(-0.38)
28184
0.3083

(2)
AP_P

-0.0061***(-3.25)
0.0058**(2.14)

-0.0242***(-6.29)
0.0656**(2.45)

控制

是

0.0470(0.93)
28184
0.2521

(3)
AP_N

-0.0167**(-2.43)

0.0178***(2.66)
-0.5460***(-11.86)

控制

是

-0.0491(-0.26)
28184
0.3140

(4)
AP_P

-0.0048***(-2.59)

-0.1411***(-12.20)
控制

是

0.0525(1.04)
28184
0.2577
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在5％水平上显著；DT×Mshare系数为正，分别在5％
和 10％水平上显著。以上结果说明：当公司CEO是

创始团队成员、智力资本持股比例高时，企业数字化

转型与股东董事会权力的负向关系越弱，企业数字

化转型的控制权相机配置效应越弱，说明智力资本

的创始人权威和以所有权为基础的控制权与智力资

本的实质控制权存在替代关系。因此，数字化时代背

景下，智力资本不具备创始人权威或所有权水平较低

时，企业数字化转型更能推动控制权在“决策层-经
营层”间的相机配置，将控制权由股东层(财务资本)
转移给管理层(智力资本)，智力资本成为公司实质控

制权拥有者，即“谁用钱谁说了算”。

3.对财务资本行为及原则的探讨

(1)大股东机会主义行为。作为企业“关键少数

人”，实际控制人能够通过金字塔结构、协议安排或

一致行动等形式，用较少的持股比例获得较多的控

制权，产生控制权私利，对公司行为具有重要影响。

通常，实际控制人也会选择委派董事以达到对董事

会控制的目的，甚至可能提名超额董事以提高对董

事会议案的话语权，即超额委派董事。由于实际控

制人所有权和控制权的分离，即使实际控制人超额

委派董事，当出现决策失误的情况，实际控制人对错

误决策的结果只需承担在所有权范围内的有限责

任，从而形成“权、责极不对等”的公司治理现象，是

大股东机会主义行为的体现(郑志刚等，2019)[50]。数

字化时代背景下，财务资本稀缺性降低，智力资本专

用性增强。企业数字化转型、经营理念、商业运营等

都在随着智力资本的筹划而改变，实际控制人作为

财务资本的投入者将逐渐变成“形式上的控制人”，

大大降低了通过机会主义行为获得控制权私利的意

图。因此，企业数字化转型影响控制权相机配置的

情境下将减少大股东机会主义行为。

控制权相机配置表现为财务资本自愿减少委派

董事从而削弱自身董事会权力，将实质控制权给与

智力资本。为增强结果的可读性，本文采用解释变

量的相反数变量(OAP_N、OAP_P)验证以上预期，并

参考郑志刚等(2019)[50]的做法计算实际控制人超额

委派董事的个数。具体来说，设置A=实际控制人所

有权比例×董事会中非独立董事个数，向上取整A得

到B，然后计算C=实际控制人实际委派董事数量-B，
最后用 C/董事会中非独立董事个数得到超额委派

(Over)。以Over为被解释变量，将变量DT、OAP_N、

OAP_P以及交互项OAP_N×DT、OAP_P×DT与控制

变量分别加入模型回归，验证企业数字化转型与控

制权相机配置兼具情境下大股东机会主义行为如何

变化。回归结果如表 10 第 (1)、(2)列所示，交互项

OAP_N×DT系数为负，但不显著；交互项OAP_P×DT
系数在1％水平上显著为负，说明企业数字化转型与

控制权相机配置同时存在的情境下，大股东机会主

义行为明显减少。这也表明企业数字化转型后，实

表10 关于大股东机会主义及“股东至上”原则的探讨

变量

OAP_N×DT
OAP_P×DT

DT
OAP_N
OAP_P

控制变量

行业/年份固定效应

常数项

观测值

R2

(1)
Over

-0.0011(-0.68)

-0.0059***(-4.20)
-0.4118***(-136.75)

控制

是

-0.2603***(-6.80)
28184
0.8368

(2)
Over

-0.0240***(-4.91)
-0.0050***(-3.97)

-1.6009***(-187.84)
控制

是

-0.3606***(-10.83)
28184
0.8714

(3)
Owner

0.4070***(3.72)

0.4279***(3.78)
1.0845***(5.33)

控制

是

11.3426***(3.75)
28184
0.6832

(4)
Owner

1.5609***(3.78)
0.4310***(3.80)

3.8912***(5.18)
控制

是

11.5901***(3.84)
28184
0.6830

(5)
Control

0.3981***(3.68)

0.4478***(4.00)
1.0753***(5.33)

控制

是

9.8591***(3.29)
28184
0.6428

(6)
Control

1.5247***(3.72)
0.4510***(4.03)

3.8258***(5.13)
控制

是

10.1038***(3.38)
28184
0.6426
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际控制人不再一味地追求对董事会的绝对控制，甘

心将控制权交给智力资本，进而降低了发生大股东

机会主义行为的可能性，达到理想的控制权配置效

果，验证了以上推论。

(2)“股东至上”原则。现代产权理论指出：股东

的剩余索取权与剩余控制权应当相对应，那么企业

数字化转型过程中，股东为何心甘情愿将实质控制

权让与智力资本?智力资本掌握控制权的前提是什

么?以上转变是否有悖于“股东至上”的原则?为验证

以上问题，本文引入财务资本剩余索取权和股权控制

权两个变量，其中，本文以实际控制人所有权(Owner，
按控制链条统计，实际控制人每层持股比例乘积或

各股权关系链每层持股比例的乘积之和)作为剩余

索取权的代理变量，以实际控制人控制权(Control，按
控制链条统计，实际控制人与上市公司股权关系链

或若干股权关系链中最弱的一层或最弱的一层的总

和⑤)作为股权控制权的代理变量，并分别进行回

归。值得说明的是，此处定义的实际控制人控制权

仅为从同股同权的股权架构角度出发计算的实际控

制人适当拥有的投票权，是与所有权相对应的控股

权，不包含实践中公司采用“同股不同权”架构进行

自治协议安排的控制权设计(如不平等投票权等)。
以Owner和Control为被解释变量，将变量DT、OAP_N、

OAP_P以及交互项OAP_N×DT、OAP_P×DT与控制

变量分别加入模型回归，探究控制权相机配置情境

下智力资本获得实质控制权的前提。

回归结果如表10第(3)～(6)列所示，交互项OAP_N×
DT、OAP_P×DT系数都在1％水平上显著为正，说明企

业数字化转型与控制权相机配置兼具情境下，财务

资本剩余索取权和股权控制权得到显著提高。以上

结果表明：在数字化时代背景下，财务资本的非稀缺

性与智力资本的专有性之间的博弈使得公司实质控

制权自然而然地向智力资本倾斜，但是这一控制权

配置结果只是改变了董事会投票权的所属，并没有

损害股东针对企业利润的收益权，也没有改变包括

实际控制人在内股东作为公司所有者的地位。另

外，企业数字化转型虽然降低了股东的实质控制权，

但是通过财务资本和智力资本的长期协作显著提高

了以持股比例为基础的股东剩余索取权和股权控制

权，保证了股东收益权的正常实现，甚至是超额实

现。控制权相机配置是多方利益基于共同价值标准

以期实现公司价值最大化目标的有效途径，智力资

本掌握实质控制权的前提是保障股东权益、尊重股

东地位并遵循“股东至上”原则。

4.企业数字化转型、控制权相机配置与经济后果

现有文献表明企业数字化转型在促进企业创

新、提高企业价值方面发挥着积极作用 (吴非等，

2021[2]；Manesh等，2021[3])，可能的机制为：企业数字

化转型一方面激发了数据和技术活力，企业可以利

用多种数字化手段模拟技术演进过程，减少了创新

失败率；另一方面降低了内部流程的复杂程度，提高

了内部运营效率，缓解了信息不对称程度，压缩了信

息搜寻、筛选、整合、解读、输出的成本，增强了系统

黏性，使企业价值呈倍数增长。然而，现有研究并未

从公司治理角度探讨企业数字化转型为何能够促进

企业创新和公司价值提升，本文从控制权配置视角

讨论企业数字化转型发挥创新赋能和价值驱动作用

的机制。数字化时代背景下，智力资本的稀缺性、专

用性上升，形成智力资本导向的公司治理范式(金帆

和张雪，2018)[14]。这一公司治理范式的驱动力是实

质控制权从财务资本向智力资本转移，即控制权在

治理层级间的相机调整和状态依存。本文已验证了

企业数字化转型能够促使智力资本掌握公司实质控

制权，财务资本与智力资本合作共赢。此变化不仅

保障了股东的收益权，更能赋予智力资本决策控制

权，激发智力资本的治理积极性。那么，以上变化是

否能够进一步促进企业创新、提升企业价值呢?本文

为验证以上问题，引入企业创新(R&D，研发支出占

营业收入的比重)和企业价值(TobinQ，公司市值占公

司总资产的比重)，并设立如下模型：

R&Dit /TobinQit=0+1DTit+∑Consit+∑Ind+
∑Year+ε (2)

Yit=δ0+δ1DTit+∑Consit+∑Ind+∑Year+ε (3)
R&Bit /TobinQit=β0+β1Yit+β2DTit+∑Consit+∑Ind+

∑Year+ε (4)
其中，R&Dit为企业创新，TobinQit为企业价值，其

余变量与上文一致，并在检验过程中加入Cluster聚
类稳健分析。
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回归结果如表 11所示，第(1)～(5)列为“企业数

字化转型—控制权相机配置—企业创新”的检验结

果，第(1)列中DT系数在1％水平下显著为正，说明企

业数字化转型能够促进企业创新；第(3)和(5)列中

AP_N、AP_P、DT系数都在1％水平上显著，可见控制

权在财务资本和智力资本间的相机配置在企业数字

化转型促进企业创新的过程中发挥着部分中介作

用。第(6)～(10)列为“企业数字化转型—控制权相机

配置—企业价值”的检验结果，第(6)列中DT系数在

1％水平下显著为正，说明企业数字化转型能够提升

企业价值；第(8)和(10)列中AP_N、AP_P系数在1％水

平上显著，DT系数在5％水平上显著，与第(6)列相比，

DT显著性降低；可见控制权相机配置在企业数字化

转型提升企业价值的过程中发挥着较强的部分中介

作用。以上结果说明：企业数字化转型背景下控制

权在财务资本与智力资本间的状态依存发挥着创新

赋能效应和价值驱动作用。因此，企业数字化转型

引起的控制权相机配置不仅能使股东与管理层各得

其宜，更能产生“治理溢价”，助力企业提高创新水

平，提升市场价值，增强市场竞争力。

六、结论与启示

1.研究结论

数字化转型是微观企业应对数字化时代冲击的

有效策略，“合伙人制度”“双重股权架构”等制度安

排体现了数字化时代背景下智力资本的重要性和企

业控制权配置的深刻变革。本文研究企业数字化转

型对控制权相机配置的影响，发现企业数字化转型

影响控制权在财务资本与智力资本间的相机配置，

表现为股东通过减少委派董事而自愿降低董事会权

力。而且，智力资本获得了财务资本自愿放弃的董

事会权力，控制权在财务资本和智力资本间发生位

移。以上结果在非国有企业样本、非高科技企业样

本和股权集中样本中更显著。进一步从智力资本角

度分析表明：当公司CEO不是创始团队成员、智力资

本所有权水平较低时，企业数字化转型与股东董事

会权力的负向关系越强，企业数字化转型越能推动

控制权相机配置。从财务资本角度分析，在控制权

相机配置的情境下，企业数字化转型能够显著减少

表11 数字化转型情境下控制权相机配置的效果

Panel A
变量

AP_N
AP_P
DT

控制变量

行业/年份固定效应

常数项

观测值

R2

Panel B
变量

AP_N
AP_P
DT

控制变量

行业/年份固定效应

常数项

观测值

R2

(1)
R&D

0.0056***(13.06)
控制

是

0.0512***(6.08)
28184
0.4630

(6)
TobinQ

0.0491***(2.69)
控制

是

17.1390***(30.75)
28184
0.3806

(2)
AP_N

-0.0210***(-3.05)
控制

是

-0.0903(-0.47)
28184
0.3076

(7)
AP_N

-0.0210***(-3.05)
控制

是

-0.0903(-0.47)
28184
0.3076

(3)
R&D

-0.0023***(-4.02)

0.0056***(12.94)
控制

是

0.0510***(6.07)
28184
0.4640

(8)
TobinQ

-0.1846***(-6.04)

0.0453**(2.49)
控制

是

17.1223***(30.78)
28184
0.3830

(4)
AP_P

-0.0059***(-3.18)
控制

是

0.0420(0.83)
28184
0.2513

(9)
AP_P

-0.0059***(-3.18)
控制

是

0.0420(0.83)
28184
0.2513

(5)
R&D

-0.0089***(-4.25)
0.0055***(12.93)

控制

是

0.0516***(6.15)
28184
0.4640

(10)
TobinQ

-0.6431***(-5.72)
0.0453**(2.49)

控制

是

17.1660***(30.87)
28184
0.3827
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大股东机会主义行为。与此同时，控制权相机配置

的前提是尊重股东地位、保障财务资本收益权，并没

有改变“股东至上”原则。最后，在企业数字化转型

情境下，控制权相机配置能够发挥创新赋能效应和

价值驱动作用，产生“治理溢价”，促进技术创新、提

升企业市场价值。

2.启示与建议

本文已证实企业数字化转型能够影响控制权配

置，进而提高创新水平和公司价值。但企业数字化

转型是一个连续的过程，大部分企业对数字化转型

的理解和实践还停留在企业内部某个单一领域，并

没有关注数字协同效应。对于数字化转型企业，应

进一步理解数字化转型的必要性，明确战略导向，树

立全局观，不断扩宽数字化转型范围。此外，筑牢数

字资产基础，积极尝试技术融合，加速创新；利用数

字技术建立高效灵活的新型组织架构、提高智能化

水平支持全流程转型。最后，跟随优秀企业，借助数

字能力溢出效应完成自身全链条的数字化转型和智

能升级。

本文发现，在企业数字化转型背景下，公司价值

创造的关键生产要素由财务资本向智力资本转变。

若想保持持续的竞争优势，应加强对智力资本的重

视、激励和传承。控制权相机配置过程已经体现了

现有企业对智力资本的关注，那么如何从激励和传

承视角实现对智力资本的保护呢?一方面，以所有权

为基础的控制权与实质控制权存在替代关系，对智

力资本进行股权激励是值得倡导的激励方式，也是

促成智力资本和财务资本合作的资本纽带。提高智

力资本与公司利益相关度，不但能够约束智力资本

滥用控制权，还能激励智力资本恪尽职守。另一方

面，根据现代管家理论，自我价值认同是智力资本勤

勉尽责的根本动力，故企业文化和价值观将会成为

激励智力资本的重要因素。与此同时，通过完善的

制度和协议安排，保持智力资本稳定性、先进性和延

续性，如合伙人制度；建立智力资本进入、退出的合

理机制，如日落条款，保障智力资本的延续和传承不

受公司股东更替影响。然而，从企业异质性角度分

析后发现国有企业的数字化转型增加了股东董事会

权力，这一结果为国有企业如何激励智力资本带来

启发。虽然数字化转型没有带来国有企业董事会权

力的动态调整，但是对于智力资本的重要性不容忽

视。不同于普通企业，国有企业应针对企业特性、智

力资本特征，从委托代理理论视角制定激励约束机

制，以实现充分发挥智力资本价值和降低委托代理

成本的双重目标。

本文的研究证实了“股东至上”原则，在控制权

相机配置过程中充分确保了财务资本收益权，这与

财务资本的监督有密切关系。企业数字化转型促使

智力资本拥有实质控制权，战略制定、业务模式等由

智力资本讨论定夺，但是关于财务、内部控制等方面

的合规合法仍需要财务资本的监督，如软银作为阿

里巴巴最大股东仅委派一名无决策权的观察员，以

监督董事会决策过程是否公平、决策结果是否科

学。此外，经理人市场、声誉市场、控制权市场等也

将成为有效的外部监督途径，尤其是控制权市场。

若智力资本无法保障财务资本的基本权利或违反了

事前协议，智力资本将丧失实质控制权。因此，财务

资本可关注并利用控制权市场达到对智力资本的外

部监督作用，促进二者的合作协同。

总而言之，数字技术的迅猛发展，企业争相进行

数字化转型，控制权在财务资本和智力资本间相机

配置。这一情境下，企业应进一步发挥数字协同效

应，并根据关键生产要素的转变，结合企业控制权配

置现状，优化董事会结构，引入专业人员扩大智力资

本人才池，通过赋予股权和树立与时俱进的企业价

值观以激励智力资本；同时，公司内外部可创新监督

途径，加强财务资本与智力资本的分工合作，进而提

高企业创新能力，提升企业价值，增强市场竞争力。

注释：

①资料来源：埃森哲与国家工业信息安全发展研究中心

共同发布的《中国企业数字转型指数研究报告(2021)》；中国信

息通信研究院发布的《中国数字经济发展白皮书(2020)》。
②数据来源：作者利用2010—2020年样本数字化转型数

据统计所得。

③资料来源：《中国企业数字转型指数研究报告(2021)》。
④本文没有考虑独立董事和职工董事的原因在于：首先，

独立董事比例受政策法规要求且不涉及控制权归属；其次，并
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不是所有企业董事会都有职工董事，即使有代表利益相关者

利益的职工董事，其数量较少，与控制权相机配置关联较弱。

⑤按控制链条统计，若实际控制人与上市公司股权关系

链只有一层，控制权为持股比例；或实际控制人与上市公司存

在若干股权关系链，应明确各链条下所有层中最小持股比例，

控制权为各链条下确定的持股比例的总和。
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