
２０２３ 年第 ６ 期 ＥＣＯＮＯＭＩＣ ＲＥＶＩＥＷ 总第 ２４４ 期


ＤＯＩ: １０.１９３６１ / ｊ.ｅｒ.２０２３.０６.０６

数字化转型重塑了企业地理格局吗?
———基于上市公司异地投资的研究

马为彪　 吴玉鸣∗

　 　 摘要: 本文基于 ２００７—２０２０ 年 Ａ 股上市公司及其子公司数据ꎬ实证分析了数

字化转型对企业异地投资的影响及其机制ꎮ 研究发现:(１)数字化转型提升了上市

公司异地投资数量和投资距离ꎬ该结论在考虑内生性问题和一系列稳健性检验的

条件下依然成立ꎮ (２)数字化转型对非国有企业、制造业和规模较大的上市公司异

地投资促进作用更明显ꎮ (３)数字化转型通过缓解企业信息不对称和提高企业专

业化分工水平ꎬ促进企业异地投资ꎮ (４)数字化转型对企业异地投资的影响与空间

距离存在先增后减的倒“Ｕ”型关系ꎮ 数字化转型对企业异省的异地投资促进作用

大于同省的异地投资ꎻ中心城市相较于外围城市更易在企业数字化转型的过程中

获得投资机会ꎮ 本研究在微观层面为数字经济发展重塑区域经济地理格局提供了

新的视角和证据ꎮ
关键词: 数字化转型ꎻ企业地理格局ꎻ上市公司ꎻ异地投资

中图分类号: Ｆ２７２

一、引言与文献综述

党的十九大报告提出ꎬ推动互联网、大数据、人工智能和实体经济深度融合ꎬ为建设数字

中国、智慧社会提供有力支撑ꎮ 党的十九届五中全会提出ꎬ发展数字经济ꎬ推进数字产业化

和产业数字化ꎬ推动数字经济和实体经济深度融合ꎬ打造具有国际竞争力的数字产业集群ꎮ
党的二十大报告再次强调要加快建设网络强国、数字中国ꎮ 数字经济正以前所未有的发展速

度、辐射范围和影响程度重塑着经济结构(张可云等ꎬ２０２２ 年)ꎮ 中国信息通信研究院发布的

«中国数字经济发展白皮书(２０２２ 年)»数据显示ꎬ２０１１ 年我国数字经济规模仅 ９.５ 万亿元ꎬ到
２０２１ 年这一数字达到 ４５.５ 万亿元ꎬ增长近 ４ 倍ꎬ已成为推动经济高质量发展的核心动力ꎮ

数字技术的快速发展改变了生产、流通和消费方式ꎬ在很大程度上对经济地理空间格局

产生了影响ꎮ 经济地理格局的空间变化一般可理解为企业、劳动力等经济主体在经济空间
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中集聚与分散的动态演化(安同良、杨晨ꎬ２０２０)ꎮ 当前ꎬ受原材料和用工成本上升、行业竞争

加剧、市场需求萎缩等外部环境影响ꎬ企业成长面临的挑战不断加大ꎮ 企业数字化转型成为

其可持续发展的必由之路ꎮ 企业数字化转型的过程是企业通过运用以大数据、人工智能、云
计算、工业互联网为代表的数字技术改善自身管理模式ꎬ简化运营流程ꎬ创建新的核心业务

模式的过程(张欣、董竹ꎬ２０２３)ꎮ 不少研究发现企业数字化转型可以提升企业全要素生产

率、治理效率和赋能企业实业发展等(赵宸宇等ꎬ２０２１ꎻ吴非等ꎬ２０２１ꎻ李万利等ꎻ２０２２)ꎮ 随着

数字技术与传统企业的深度融合ꎬ要素自然禀赋和地理位置对企业区位选择的约束不断弱

化ꎬ推动企业实现跨区域投资、流动和迁移ꎬ并形成新的经济地理格局ꎮ 在这一背景下ꎬ研究

企业数字化转型对企业跨地区投资的影响和内在机制ꎬ对于优化区域经济地理布局ꎬ实现区

域经济协调发展具有重要作用ꎮ
企业区位空间的变化是导致经济地理格局发生转变的微观表征ꎮ 从传统的古典区位论

到新经济地理学ꎬ空间要素逐渐被引入经典经济学的研究范式中ꎬ企业区位的空间变化所导

致的经济地理格局的改变引起学者们的广泛关注ꎮ 基础设施、集聚经济以及市场潜力被认

为是影响企业区位选择的重要因素ꎮ 信息基础设施是基础设施的重要组成部分ꎬ自 ２０ 世纪

９０ 年代以来ꎬ随着信息技术的高速发展与广泛应用ꎬ信息基础设施不断迭代升级ꎬ改变了信

息传播和知识扩散的方式ꎬ极大影响了微观主体行为ꎮ 国内外学者普遍开始关注信息技术

发展对经济活动产生的影响ꎮ 信息技术大幅度降低了信息和知识传播的空间阻碍ꎬ压缩了

时空距离ꎬ强化了时间因素的重要性ꎬ进而影响企业的区位选择(宋周莺、刘卫东ꎬ２０１２)ꎮ 不

少实证研究发现互联网技术能够重塑经济地理格局 (安同良、杨晨ꎬ ２０２０ꎻ Ｔｒａｎｏｓ ａｎｄ
Ｉｏａｎｎｉｄｅｓꎬ２０２０ꎻＺｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２２)ꎮ 近些年来ꎬ随着新基建的提速ꎬ以 ５Ｇ、工业互联网、大数

据、云计算等为代表的新一代信息技术逐渐成为推动区域经济形成新格局的新动能ꎮ 在宏

观层面:潘彪和黄征学(２０２２)基于地级市层面的经验证据ꎬ研究了数字经济发展对制造业空

间区位变革的影响ꎬ发现数字经济推动了制造业空间布局的分散化发展ꎮ 纪玉俊和韦晨怡

(２０２３)考察了省域数字经济发展对服务业集聚空间格局的重塑效应ꎬ发现数字经济显著提

升了东部地区服务业集聚水平ꎮ 在微观层面:王林辉等(２０２２)考察了工业智能化对企业地

理格局的影响ꎬ认为工业智能化促进了人工智能企业集聚ꎬ而使传统企业分散ꎮ 熊督闻和曾

湘泉(２０２２)利用 ２０１５ 年国务院发布的«中国制造 ２０２５»作为外生冲击ꎬ并结合上市公司是

否经历数字化转型构建双重差分模型ꎬ检验了数字化转型对制造企业跨地区投资的影响ꎬ发
现数字化转型促进了制造企业异地投资ꎮ 孔东民和陶云清(２０２３)利用“宽带中国”外生政

策冲击ꎬ探讨了信息基础设施建设对企业投资的影响ꎬ发现信息基础设施建设有利于提升企

业投资水平ꎮ
通过对以往的文献回顾ꎬ不难发现ꎬ多数研究从城市、省域等宏观层面探讨互联网等新

兴技术对产业转移与布局的影响ꎮ 虽有少量文献从外生政策冲击的角度ꎬ采用“０１”虚拟变

量的形式研究企业数字技术应用对企业投资的影响ꎬ但这种方法忽略了企业数字化转型的

“强度”ꎬ并未考虑企业数字化转型的程度如何影响企业区位的选择ꎮ 因此ꎬ与已有文献相

比ꎬ本文可能的边际贡献在于以下三点:第一ꎬ本文将视角聚焦于微观层面的上市公司及其

子公司数据ꎬ研究企业数字化转型对企业异地投资的影响及其内在机制ꎬ在微观层面提供了

数字经济发展重塑区域经济空间格局的经验证据ꎮ 这不仅丰富了企业投资影响因素的相关

研究ꎬ而且为推进企业数字化转型ꎬ助力企业高质量发展提供了一定的参考价值ꎮ 第二ꎬ本
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文在研究数字化转型与企业异地投资直接关系的基础上ꎬ进一步讨论了地理距离的摩擦效

应ꎬ证实了企业数字化转型对上市公司异地投资存在地理边界ꎬ地理距离依然是企业异地投

资需要考虑的重要因素之一ꎮ 第三ꎬ本文根据上市公司母公司和子公司所在区位ꎬ从微观企

业投资流向的视角ꎬ不仅证实了企业数字化转型有利于突破行政边界ꎬ推动企业异地发展ꎬ
而且发现在企业数字化转型的过程中ꎬ中心城市相较于外围城市更易吸引外来投资ꎮ

二、理论机制与研究假说

企业异地投资作为企业扩张的主要微观表象之一ꎬ在经济中普遍存在且频繁发生ꎮ 从

世界范围看ꎬ子公司化经营是企业集团进行扩张的主要特征ꎮ 这是因为本地市场容量有限ꎬ
企业为扩大市场规模ꎬ通常会积极拓展外地市场ꎬ进行异地投资ꎮ 然而ꎬ异地投资因距离遥

远ꎬ信息不能及时交流ꎬ通常面临着较高的不确定性(倪克金、刘修岩ꎬ２０２１)和进入成本ꎮ 这

导致企业难以进行远距离的跨区域投资ꎮ 数字技术的广泛应用与发展优化了企业间的信息

环境ꎬ促进企业向更为偏远的地区开拓市场ꎮ 一方面ꎬ数字化转型降低了通信成本并扩大了

通信范围ꎬ增强了网络的连通性(Ｌｙｙｔｉｎｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎮ 企业与数字技术的深度融合催生出

网络协同制造模式ꎬ可以实现企业内部、企业间、行业内和行业间跨地区的信息交流与互动ꎬ
极大地强化了企业的信息获取和检索能力ꎬ有效解决了距离所导致的信息沟通不畅和信息

不对称等问题ꎬ降低了空间距离对企业区位选址的制约效应ꎬ使得企业的选址和迁移有了更

多的选择ꎮ 另一方面ꎬ企业通过数字技术应用ꎬ大幅度降低了信息获取成本ꎬ并利用大数据

等手段从海量信息中提取有效信息ꎬ为企业拓展外地市场提供投资决策ꎮ 这不仅减小了企

业进行远距离或异地投资的风险ꎬ还提升了异地投资的准度和效率ꎮ 此外ꎬ数字技术的快速

发展ꎬ在很大程度上将受制于自然因素限制的企业区位选择变得更加多元化ꎮ 企业通过大

数据、云计算、区块链、工业互联网等新技术的应用实现了传统制造向智能制造的转型ꎬ技术

环境发生较为明显的变化ꎬ进而逐步削弱了企业对传统生产要素的依赖 ( Ｐｒｅｔｔｎｅｒ ａｎｄ
Ｓｔｒｕｌｉｋꎬ２０１７)ꎬ为适应新技术的变化和新技术环境的要求ꎬ企业将会重新改变自身的区位

(王林辉等ꎬ２０２２)ꎮ 因此ꎬ本文提出:
Ｈ１:数字化转型有利于促进企业异地投资ꎬ能够重塑企业地理格局ꎮ
数字化转型主要通过缓解企业信息不对称、降低企业成本和提高企业专业化分工水平ꎬ

影响企业异地投资ꎮ 在缓解信息不对称方面:异地投资有利于企业的扩张ꎬ但也对母公司和

子公司间的信息沟通提出了更高要求ꎮ 由于异地子公司在地理空间上远离母公司ꎬ这导致

公司股东需要通过当地的实际经营者掌握异地子公司的相关信息ꎮ 在公司股东与实际经营

者的管理和经营模式出现冲突的情况下ꎬ往往会导致信息沟通障碍ꎬ降低信息共享的意愿ꎮ
数字化转型的企业可以依托数字技术获取子公司的生产、经营和管理的海量数据ꎬ并通过建

立信息共享平台缓解企业间的信息不对称(董松柯等ꎬ２０２３)ꎮ 此外ꎬ数字技术的应用ꎬ提升

了企业信息披露质量ꎬ降低了金融机构和投资者对企业违约风险的担忧ꎬ从而缓解了由信息

不对称所产生的企业投资资金不足的问题(孔东民、陶云清ꎬ２０２３)ꎬ由此促进企业异地投资ꎮ
在降低企业成本方面:企业数字化转型不仅能够优化企业组织内外部流程和资源配置(叶永

卫等ꎬ２０２３)ꎬ还能够通过赋能企业组织管理系统ꎬ提高企业内部信息分享的透明化ꎬ从而降

低企业成本ꎮ 企业利用数字平台ꎬ不仅可以实现企业销售管理、财务管理、设备管理等各业

务模块和信息系统的数据和流程共享ꎬ从而提高多部门协同工作效率ꎬ降低管理成本ꎬ也可
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以通过构建产品“数字孪生”模型ꎬ模拟产品研发过程ꎬ降低试错成本ꎬ提高产品合格率ꎬ从而

降低企业研发成本(倪克金、刘修岩ꎬ２０２１)ꎬ成本的降低加大了企业异地投资的概率ꎮ 在加

强企业专业化分工方面:交易费用理论认为ꎬ企业间的交易存在交易费用ꎬ当市场外部的交

易成本较低时ꎬ企业更倾向于专业化发展ꎮ 施炳展和李建桐(２０２０)认为ꎬ互联网技术的发展

提升了企业外部信息沟通效率ꎬ降低了企业间协调成本ꎬ拓展了企业发展的范围ꎬ从而提升

了企业专业化分工程度ꎮ 袁淳等(２０２１)研究表明数字技术通过降低企业搜寻成本、谈判成

本、监督成本以及违约风险等外部成本ꎬ促进企业专业化分工ꎮ 企业专业化分工水平的提

升ꎬ能够提高企业的市场竞争力ꎬ有利于企业扩大市场份额ꎬ从而促进企业异地投资ꎮ 因此ꎬ
本文提出:

Ｈ２:企业数字化转型主要通过缓解企业信息不对称、降低企业成本和提高企业专业化分

工水平ꎬ影响企业异地投资ꎮ
数字化空间具有“零”距离的特征ꎬ在很大程度上克服了经济活动的时空限制和物质障

碍(李万利等ꎬ２０２２)ꎬ推动了企业实现跨区域投资和区位选择ꎮ 那么ꎬ在数字经济发展的背

景下ꎬ地理距离的空间限制真的消失了吗? 黄鑫楠等(２０２０)指出ꎬ互联网的广泛应用极大降

低了信息传输与交流成本ꎬ但网络信息的传播依然受地理距离的限制ꎬ人们往往与邻近地区

的友人保持密切的交流与联系ꎮ 企业进行异地投资的关键在于信息传递的畅通性ꎮ 但地理

距离的增加ꎬ在一定程度上降低了信息传递的及时性ꎬ不仅会产生委托代理和道德风险等问

题ꎬ也增加了企业的管控难度和管理成本(刘秉镰等ꎬ２０２２)ꎮ 此外ꎬ企业数字化转型使得企

业跨区域的线上交流变得更加频繁与简便ꎬ促进了知识的溢出范围和效应ꎮ 知识溢出包含

显性知识溢出和隐性知识溢出(Ｐａｎａｈｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１３)ꎬ尤其对于需要面对面交流的隐性知识而

言ꎬ由于其包含了大量不可编码的信息ꎬ需要传播者和接受者近距离接触ꎬ这也导致地理因

素的重要性不能完全被忽略(Ｌｅａｍｅｒ ａｎｄ Ｓｔｏｒｐｅｒꎬ２００１)ꎮ 因此ꎬ本文提出:
Ｈ３:数字化转型对企业异地投资的影响受地理距离的限制ꎬ即存在最优距离ꎮ
数字技术的发展加强了区域、产业和企业跨地区交流的便利性ꎬ降低了信息交流成本ꎬ

加速了要素跨区域流动ꎮ 但由于中心城市与外围城市无论是经济发展水平还是发展环境均

存在较大差异ꎬ因此ꎬ随着企业数字化转型程度的提升ꎬ企业的区位选择可能更加多元化ꎮ
新古典经济学理论指出资本具有边际递减的规律ꎬ这意味着中心城市相较于外围城市具有

更低的资本回报率ꎮ 企业数字化转型很大程度上降低了跨地区交流的信息不对称问题ꎬ可
能导致企业投资更加倾向于资本回报率更高的外围城市ꎮ 此外ꎬ由于中心城市具有更高的

拥挤成本(高企的房价和高昂的劳动力)ꎬ互联网的发展放大了拥挤成本的分散力(安同良、
杨晨ꎬ２０２０)ꎮ 同时ꎬ企业利用数字平台所产生的“虚拟集聚”亦可在偏离中心城市的外围城

市享受集聚效应ꎮ 这意味着随着企业数字化水平的提升ꎬ企业可能偏向投资于外围城市ꎮ
然而ꎬ也有文献指出ꎬ中心城市由于具有更大的市场规模和更强的集聚经济ꎬ能够实现规模

报酬递增(马光荣等ꎬ２０２０)ꎮ 因此ꎬ中心城市可能具有更高的资本回报率ꎮ 同时ꎬ由于中心

城市分布更多的知识密集型企业和创新性人才ꎬ创新活动更加频繁ꎮ 而创新活动一般包含

着更多隐性知识ꎬ需要面对面交流ꎬ导致相同的线上交流可能引发更多的线下接触(吴思栩

等ꎬ２０２２)ꎬ企业数字技术的应用与线下交流形成互补ꎮ 这意味着在数字化发展的背景下ꎬ企
业可能更倾向投资于中心城市ꎮ 因此ꎬ本文提出:

Ｈ４ａ:数字化转型更有利于企业异地投资偏向中心城市ꎮ
０９
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Ｈ４ｂ:数字化转型更有利于企业异地投资偏向外围城市ꎮ

三、研究设计

(一)模型设定

企业作为经济活动的主体ꎬ尤其是上市公司更是优秀企业的代表ꎬ其跨地区投资、经营

和布局对推动区域均衡发展ꎬ缩小贫富差距意义重大(李彬等ꎬ２０２２)ꎮ 本文主要以上市公司

子公司跨区域投资为研究对象ꎬ从微观层面揭示数字化转型对企业地理格局的影响ꎮ 构建

基准模型如下:

ｌｎｆｉｒｍｉꎬ ｊꎬｔ ＝α０＋α１ ｌｎｄｉｇｉꎬ ｊꎬｔ＋ ∑αｎ ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉ＋ｃｉｔｙ ｊ＋ｙｅａｒｔ＋ｐｒｏｌ×ｙｅａｒｔ＋ｉｎｄｋ×ｙｅａｒｔ＋εｉꎬ ｊꎬｔ

(１)
(１)式中:ｌｎｆｉｒｍｉꎬ ｊꎬｔ为被解释变量ꎬｌｎｄｉｇｉꎬ ｊꎬｔ为核心解释变量ꎬｃｏｎｔｒｏｌｓ 为可能影响上市公司子

公司异地投资的控制变量ꎬ包括企业层面和城市层面的控制变量ꎮ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉ、ｃｉｔｙ ｊ 和 ｙｅａｒｔ 分
别为公司固定效应、城市固定效应和时间固定效应ꎬεｉꎬ ｊꎬｔ为随机误差项ꎮ 同时ꎬ考虑到不同

地区、行业在不同年度的企业可能受到宏观政策的影响而产生异质性ꎬ为进一步减小宏观大

环境所引起的偏误ꎬ本文还控制了省份和时间交互项( ｐｒｏｌ ×ｙｅａｒｔ )及行业和时间交互项

( ｉｎｄｋ×ｙｅａｒｔ)ꎮ
(二)变量选择

被解释变量ꎮ ｆｉｒｍｉꎬ ｊꎬｔ表示上市公司异地子公司数量ꎬ使用总部位于 ｊ 城市 ｉ 上市公司 ｔ
时期内在非总部城市投资的子公司数量表示ꎬ这里将其加 １ 后进行对数化处理ꎮ

核心解释变量ꎮ ｄｉｇｉꎬ ｊꎬｔ 表示企业数字化转型程度ꎬ主要参考袁淳等(２０２１)、吴非等

(２０２１)ꎬ基于机器学习的文本分析法ꎬ从人工智能、云计算、区块链、大数据和数字技术应用

等五个方面构建上市公司企业数字化转型的指标体系ꎮ 具体步骤包括三步:第一ꎬ通过对中

央人民政府、工业和信息化部等网站进行搜索ꎬ筛选国家层面关于数字经济相关政策文件为

企业数字化提供主要关键词①ꎮ 第二ꎬ对上市公司年报进行文本分析ꎬ并基于国家政策中出

现的数字化关键词ꎬ统计企业数字化转型的相关词汇在年报中出现的频率ꎮ 第三ꎬ对提取到

上市公司年报中出现的数字化转型的相关词频进行统计并加总ꎬ词频数越多ꎬ说明企业数字

化转型程度越高ꎮ 但该数据具有典型的“右偏性”特征ꎬ故对其加 １ 后进行对数化处理ꎮ
控制变量ꎮ 本文参考曹春方等(２０１５)、安同良和杨晨(２０２０)ꎬ选取以下可能影响企业

异地投资的控制变量ꎮ 企业层面控制变量包括:第一大股东持股占比( ｌａｒｇｅｓｔ)ꎻ净资产收益

率( ｒｏｅ)ꎬ采用净利润与净资产总额的比值表示ꎻ独立董事占比( ｉｎｄ)ꎻ企业规模( ｓｉｚｅ)ꎬ采用

总资产的对数表示ꎻ企业年龄(ａｇｅ)ꎬ采用企业经营年数的对数衡量ꎻ资产负债率(ｄｅｂｔ)ꎬ采
用总负债与总资产的比值表示ꎮ 城市层面控制变量包括:金融发展程度( ｆｉｎ)ꎬ采用年末贷款

余额占 ＧＤＰ 比重表示ꎻ城市人口规模( ｓｃａｌｅ)ꎬ采用城市常住人口的对数表示ꎻ政府支出

(ｇｏｖ)ꎬ采用政府财政支出占 ＧＤＰ 比重表示ꎻ地区经济发展水平( ｒｇｄｐ)ꎬ采用地区人均 ＧＤＰ
的对数表示ꎻ产业结构( ｓｅｃｏｎｄ)ꎬ采用第二产业增加值占 ＧＤＰ 比重表示ꎻ交通基础设施

(ｈｓｒ)ꎬ采用城市是否开通高铁的二元变量表示ꎬ开通设置为 １ꎬ否则为 ０ꎮ

１９
①考虑到文章篇幅有限ꎬ正文中并未提供关于政策文件和数字经济的相关词汇ꎬ留存备索ꎮ
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(三)数据来源与变量描述

本文使用的上市公司及其子公司的数据主要来源于国泰安数据库ꎮ 子公司所在城市主

要根据子公司名称通过百度搜索引擎和爱企查网站进行手动搜索和整理得到ꎮ 样本区间为

２００７—２０２０ 年ꎬ对子公司数据的筛选主要包括以下三个部分:(１)仅保留 Ａ 股上市公司子公

司样本ꎻ(２)删除所属地在港澳台地区以及国外的子公司样本ꎻ(３)删除名称信息缺失的子

公司样本ꎮ 从上市公司异地子公司数量来看(如图 １ 所示)ꎬ２００７—２０２０ 年期间ꎬ上市公司

异地子公司数量呈现不断上升的趋势ꎬ２０２０ 年异地子公司数量约为５４ ０００家ꎬ占子公司数量

超过 ６５.２％ꎮ

图 １　 ２００７—２０２０ 年上市公司子公司数量、异地子公司数量以及占比情况

除上述对子公司数据的处理外ꎬ本文对上市公司数据还进行了以下筛选:(１)仅保留 Ａ
股正常上市的上市公司样本ꎻ(２)剔除金融行业样本ꎻ(３)剔除资不抵债样本ꎻ(４)剔除相关

变量缺失样本ꎮ 城市层面数据来源于历年«中国城市统计年鉴»以及各地级市统计年鉴ꎬ并
对所有连续变量进行了 １％的缩尾处理ꎮ

表 １ 给出了各变量的描述性统计ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量的描述性统计
类型 含义 符号 均值 标准差 最小值 最大值 观测值

被解释变量 异地子公司数量 ｌｎｆｉｒｍ １.７６０３ １.１１３９ ０ ４.７２７４ ３１ ９００
核心解释变量 数字化转型程度 ｌｎｄｉｇ ２.７６４０ １.１５７５ ０ ５.３６１３ ３１ ９００

公司层面控制变量

第一大股东持股占比 ｌａｒｇｅｓｔ ０.３５１８ ０.１５０５ ０.０８９４ ０.７４９６ ３１ ９００
净资产收益率 ｒｏｅ ０.０６２３ ０.１３５５ －０.７６４８ ０.３４７１ ３１ ９００
独立董事占比 ｉｎｄ ０.３７３５ ０.０５２８ ０.３０７７ ０.５７１４ ３１ ９００
资产负债率 ｄｅｂｔ ０.４２９３ ０.２０７６ ０.０５３０ ０.８９１３ ３１ ９００
企业规模 ｓｉｚｅ ２１.７４６１ １.２８３６ １９.３０６７ ２５.７１４１ ３１ ７００
企业年龄 ａｇｅ ２.７９９８ ０.３５１１ １.７９１８ ３.５２６４ ３１ ８００

城市层面控制变量

金融发展程度 ｆｉｎ １.５５５５ ０.６３０６ ０.４０５０ ３.２８８２ ３１ ３００
城市人口规模 ｓｃａｌｅ ６.７１７９ ０.７１３０ ４.８３７９ ７.９９６３ ３１ ３００
政府支出 ｇｏｖ ０.１５１０ ０.０５２１ ０.０６９５ ０.３１０９ ３１ ３００
地区经济发展水平 ｒｇｄｐ １１.０１８２ ０.５５０４ ９.４２０５ １１.８９６７ ３１ ３００
产业结构 ｓｅｃｏｎｄ ０.４２２７ ０.１１０１ ０.１５８３ ０.６５１８ ３１ ３００
交通基础设施 ｈｓｒ ０.７６７８ ０.４２２２ ０ １ ３１ ３００

２９
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四、实证回归分析

(一)基准回归结果分析

为进一步检验企业数字化转型对企业异地投资的影响ꎬ对(１)式进行回归ꎬ表 ２ 给出了

基准回归结果ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果
(１) (２) (３) (４) (５)
ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ

ｌｎｄｉｇ ０.０６８∗∗∗ ０.０４０∗∗∗ ０.０３９∗∗∗ ０.０４１∗∗∗ ０.０４４∗∗∗

(０.０１１) (０.００９) (０.００９) (０.００８) (０.００８)
ｌａｒｇｅｓｔ －０.５５９∗∗∗ －０.５６０∗∗∗ －０.４８３∗∗∗ －０.４９９∗∗∗

(０.１１５) (０.１１７) (０.１１０) (０.１０９)
ｒｏｅ －０.０５０ －０.０４０ －０.０４１ －０.０４５

(０.０３６) (０.０３５) (０.０３４) (０.０３４)
ｉｎｄ －０.００２ －０.０３５ ０.０４２ ０.０５２

(０.１４４) (０.１４４) (０.１３９) (０.１３８)
ｄｅｂｔ ０.２８０∗∗∗ ０.２４７∗∗∗ ０.２３９∗∗∗ ０.２３２∗∗∗

(０.０６０) (０.０６１) (０.０５８) (０.０５８)
ｓｉｚｅ ０.５０６∗∗∗ ０.５１２∗∗∗ ０.４９６∗∗∗ ０.４９４∗∗∗

(０.０２０) (０.０２０) (０.０１８) (０.０１８)
ａｇｅ ０.５９８∗∗∗ ０.５７８∗∗∗ ０.６１２∗∗∗ ０.６１８∗∗∗

(０.１１２) (０.１１３) (０.１１４) (０.１１６)
ｆｉｎ －０.０３１ －０.００８ －０.０７２

(０.０３５) (０.０３４) (０.０４９)
ｓｃａｌｅ －０.０２２ －０.０１９ －０.０４５

(０.１３７) (０.１３９) (０.１８５)
ｇｏｖ －０.２２６ －０.３４３ －０.３０６

(０.３１０) (０.３１２) (０.４５４)
ｒｇｄｐ －０.１９９∗ －０.２０５∗ －０.０５２

(０.１１７) (０.１１４) (０.１５３)
ｓｅｃｏｎｄ ０.０１５ －０.０１１ －０.６４４∗∗

(０.２１１) (０.２０７) (０.２９９)
ｈｓｒ ０.００７ ０.００５ ０.０２２

(０.０１８) (０.０１８) (０.０２３)
ｃｏｎｓ １.５８１∗∗∗ －１０.９３８∗∗∗ －８.５８１∗∗∗ －８.３５０∗∗∗ －９.４８５∗∗∗

(０.０３１) (０.４８３) (２.１３３) (２.１１７) (２.７９０)
公司固定 是 是 是 是 是
城市固定 是 是 是 是 是
时间固定 是 是 是 是 是
行业－时间固定 否 否 否 是 是
省份－时间固定 否 否 否 否 是
Ｒ２ ０.８０８ ０.８５３ ０.８５６ ０.８６６ ０.８６９
Ｎ ３１ ３９８ ３１ ２４２ ３０ ８７４ ３０ ８００ ３０ ８００

　 　 注:括号内为企业层面的聚类标准误ꎻ∗表示 ｐ<０.１ꎬ∗∗表示 ｐ<０.０５ꎬ∗∗∗表示 ｐ<０.０１ꎮ 下表同ꎮ

表 ２ 第(１)—(３)列分别是不加入任何控制变量、加入企业层面控制变量以及加入企业

和城市层面控制变量的回归结果ꎮ 同时ꎬ为进一步缓解宏观大环境所引起的内生性问题ꎬ第
(４)列和第(５)列逐步控制了行业和时间交互项、省份和时间交互项ꎮ 从回归结果看ꎬ企业

数字化转型(ｌｎｄｉｇ)系数均在 １％的水平上显著为正ꎬ说明数字化转型确实能够促进企业异

地投资ꎬ对企业地理格局存在着重塑效应ꎮ 从控制变量的回归结果看(表 ２ 第(５)列)ꎬ企业

规模和企业年龄能够显著促进企业异地投资ꎬ说明企业发展规模越大、发展越成熟ꎬ越倾于

异地投资ꎮ 资产负债率(ｄｅｂｔ)系数在 １％的水平上显著为正ꎬ说明企业资产负债率越高ꎬ企
３９
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业异地投资数量越多ꎮ 可能的原因在于ꎬ企业增加借贷用以建立更多的子公司ꎬ达到进一步

拓展外地市场ꎬ扩大经营范围的目的ꎮ 而第一大股东投资比例( ｌａｒｇｅｓｔ)系数在 １％的水平上

显著为负ꎬ说明第一大股东持股比例越高ꎬ企业异地投资数量越少ꎮ 可能的原因在于ꎬ股东

多元化的背景更易使得企业进入更多的地区ꎮ 产业结构( ｓｅｃｏｎｄ)系数在 ５％的水平上显著

为负ꎬ说明城市第二产业越发达ꎬ企业异地投资数量越少ꎮ 可能原因在于ꎬ城市工业发展水

平越高ꎬ制造业产业集群能力越强ꎬ越有利于吸引企业投资ꎮ 其他控制变量结果均不显著ꎮ
(二)稳健性检验

１.排除企业策略性行为的解释

尽管基于机器学习的文本分析法构建的企业数字化转型指标能够较为全面地捕捉企业

数字化水平ꎬ但也可能受到企业策略性信息披露行为的影响ꎮ 为排除企业可能夸大信息披

露的行为ꎬ本文参考袁淳等(２０２１)ꎬ做了以下四种尝试:(１)剔除数字化水平为 ０ 的公司样

本ꎻ(２)通过模型估计企业数字化相关词汇披露次数ꎬ并剔除夸大嫌疑较高的观测值ꎬ这里剔

除残差值高于 ８０％分位数的公司样本ꎻ(３)剔除因信息披露等问题受中国证券监督管理委

员会和深圳证券交易所处罚的公司样本ꎻ(４)保留信息披露考评结果为优良的公司样本ꎮ 回

归结果见表 ３ꎬ所得结果与基准回归结果基本保持一致ꎬ说明基准回归结果具有稳健性ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 排除企业策略性行为的稳健性检验
(１) (２) (３) (４)

剔除数字化水
平为 ０ 的公司
样本

剔除数字化词频残
差值高于 ８０％ 分位
数的公司样本

剔除因信息披
露等问题受处
罚的公司样本

保留信息披露考评
结果为优良的公司
样本

ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ

ｌｎｄｉｇ ０.０４６∗∗∗ ０.０２５∗∗ ０.０４２∗∗∗ ０.０４５∗∗∗

(０.００９) (０.０１０) (０.０１０) (０.０１２)
ｃｏｎｓ －９.４２１∗∗∗ －８.２８２∗∗∗ －１０.２５５∗∗∗ －８.６６２∗∗

(２.８０９) (２.７９３) (３.０６５) (３.８１１)
控制变量 是 是 是 是
公司固定 是 是 是 是
城市固定 是 是 是 是
时间固定 是 是 是 是
行业－时间固定 是 是 是 是
省份－时间固定 是 是 是 是
Ｒ２ ０.８７１ ０.８８４ ０.８７９ ０.８９３
Ｎ ２９ ８９２ ２４ ６０４ ２２ ３９７ １４ １２４

２.其他稳健性检验

为进一步检验模型结果的稳健性ꎬ本文做了以下四种尝试:(１)替换被解释变量ꎮ 将被解

释变量替换为上市公司母公司与其异地子公司的平均距离的对数(ｌｎｄｉｓ)和异地子公司数量占

子公司总数量的比重的对数(ｌｎｒａｔｅ)ꎬ回归结果分别见表 ４ 第(１)—(２)列ꎮ (２)替换核心解释

变量ꎮ 将核心解释变量替换为企业数字化词频数占上市公司年报总词频数的比重的对数

(ｌｎｄｉｇｒａｔｅ)ꎬ回归结果见表 ４ 第(３)列ꎮ 同时ꎬ使用企业年末无形资产明细项中与数字经济相关

部分的金额占无形资产总额的比重的对数(ｌｎｄｉｇａｓｓｅｒｔ)进行替换ꎬ回归结果见表 ４ 第(４)列ꎮ
(３)为进一步缓解逆向因果可能带来的内生性问题ꎬ将核心解释变量和控制变量均滞后 １ 期①ꎬ

４９
①本文也将滞后期选择 ２ 期和 ３ 期ꎬ回归结果依然保持稳健ꎬ留存备索ꎮ
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回归结果见表 ４ 第(５)列ꎮ (４)考虑到直辖市在全国政治、经济、文化、科技和交通等方面具有

引领作用ꎬ更易吸引外地公司的投资ꎬ可能会导致结果的有偏性ꎬ故删除直辖市的影响ꎬ回归结

果见表 ４ 第(６)列ꎮ 从以上回归结果看ꎬ数字化转型系数均显著为正ꎬ再次说明数字化转型促

进企业异地投资这一结论具有稳健性ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 其他稳健性检验结果
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ｌｎｄｉｓ ｌｎｒａｔｅ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌ.ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ

ｌｎｄｉｇ ０.０７１∗∗∗ ０.００８∗∗∗

(０.０２６) (０.００３)
ｌｎｄｉｇｒａｔｅ ０.０２７∗∗∗

(０.００７)
ｌｎｄｉｇａｓｓｅｒｔ ０.００９∗

(０.００５)
Ｌ.ｌｎｄｉｇ ０.０４１∗∗∗

(０.００９)
ｌｎｄｉｇｄｅｌ ０.０５０∗∗∗

(０.００９)
ｃｏｎｓ ５.７７２ －０.３１１ －９.５４３∗∗∗ －６.４２７∗ －８.３７５∗∗∗ －１０.０６８∗∗∗

(９.３７０) (１.０６５) (２.７８０) (３.５９９) (１.０８５) (２.７３２)
控制变量 是 是 是 是 是 是
公司固定 是 是 是 是 是 是
城市固定 是 是 是 是 是 是
时间固定 是 是 是 是 是 是
行业－时间固定 是 是 是 是 是 是
省份－时间固定 是 是 是 是 是 是
Ｒ２ ０.６７７ ０.８０９ ０.８６９ ０.８６７ ０.８６８ ０.８７３
Ｎ ３０ ８００ ３０ ８００ ３０ ８００ ２３ ４１４ ２６ ５２６ ２４ ４４７

(三)外生政策冲击检验

２０１３ 年 ８ 月ꎬ«国务院关于印发“宽带中国”战略及实施方案的通知» (国发〔２０１３〕３１
号)指出ꎬ加快构建宽带、融合、安全、泛在的下一代国家信息基础设施ꎬ全面支撑经济发展和

服务社会民生ꎮ 在此战略的推动下ꎬ国家发展改革委和工信部在 ２０１４—２０１６ 年期间ꎬ共选

择了 １１７ 个城市(城市群)作为“宽带中国”的试点城市ꎮ 新一代网络基础设施的建设是数

字经济发展的前提ꎮ “宽带中国”试点政策的重点任务包括加快试点城市宽带网络优化升级ꎬ
提升当地宽带覆盖范围、速度等ꎬ这将促进试点城市企业的数字化转型(肖土盛等ꎬ２０２２)ꎮ 目

前ꎬ不少研究已将“宽带中国”试点政策代表数字经济发展ꎬ利用外生政策冲击ꎬ以此来缓解模

型的内生性问题(赵涛等ꎬ２０２０)ꎮ 本文将“宽带中国”试点政策作为准自然实验ꎬ采用双重差分

(ＤＩＤ)法ꎬ从外生政策冲击的角度分析数字化转型对企业地理格局的影响ꎮ 具体而言ꎬ将国家

发展改革委和工信部于 ２０１４ 年、２０１５ 年和 ２０１６ 年分别遴选的“宽带中国”试点城市作为处理

组(ｔｒｅａｔ＝１)ꎬ样本期间内其他城市作为对照组( ｔｒｅａｔ ＝ ０)ꎮ 同时ꎬ将城市获批“宽带中国”试点

政策的当年及之后年份作为政策实施后记为 ｄｕｍｍｙ＝１ꎬ否则为 ０ꎮ 构建双重差分模型如下:

ｌｎｆｉｒｍｉꎬ ｊꎬｔ ＝β０＋β１ｄｉｄ ｊꎬｔ＋ ∑βｎ ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉ＋ｃｉｔｙ ｊ＋ｙｅａｒｔ＋ｐｒｏｌ×ｙｅａｒｔ＋ｉｎｄｋ×ｙｅａｒｔ＋εｉꎬ ｊꎬｔ

(２)
(２)式中:ｄｉｄｉꎬｔ为试点城市 ｔｒｅａｔ ｊ 和政策实施时间 ｄｕｍｍｙｔ 的交互项ꎬ即“宽带中国”试点政策

的虚拟变量ꎮ 控制变量与基准模型保持一致ꎬ不再赘述ꎮ 回归结果如表 ５ 所示ꎮ 表 ５ 第(１)
列和第(２)列分别是被解释变量为异地投资数量和异地投资平均距离的回归结果ꎮ 从回归

５９
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结果看ꎬ“宽带中国”试点政策(ｄｉｄ)系数均显著为正ꎬ说明“宽带中国”试点政策的实施不仅

促进了企业异地投资ꎬ而且增加了企业异地投资距离ꎬ重塑了企业地理格局ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 外生政策冲击回归结果
(１) (２)
ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｄｉｓ

ｄｉｄ ０.０４９∗∗ ０.２４４∗∗∗

(０.０２３) (０.０８０)
ｃｏｎｓ －８.０６８∗∗∗ ７.６９２

(２.１３１) (９.３３７)
公司控制变量 是 是
城市控制变量 是 是
公司固定 是 是
城市固定 是 是
时间固定 是 是
行业－时间固定 是 是
省份－时间固定 是 是
Ｒ２ ０.８６６ ０.６７７
Ｎ ３０ ８００ ３０ ８００

平行趋势检验是使用双重差分的重要前提ꎬ为进一步检验“宽带中国”试点政策实施前

后处理组和对照组上市公司异地子公司数量是否具有平行趋势与动态效应①ꎬ借用 Ｂｅｃｋ 等

(２０１０)的事件分析法ꎬ构建模型如下:

ｌｎｆｉｒｍｉꎬ ｊꎬｔ ＝λ０＋ ∑
５

ｓ ＝ －９
λｓＤｓ ＋ ∑λｎ ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉ＋ｃｉｔｙ ｊ＋ｙｅａｒｔ＋ｐｒｏｌ×ｙｅａｒｔ＋ｉｎｄｋ×ｙｅａｒｔ＋εｉꎬ ｊꎬｔ

(３)
(３)式中:Ｄ 为实施“宽带中国”政策的年份哑变量ꎬ当 ｓ<０ 时ꎬ表示“宽带中国”政策实施前 ｓ
期ꎻ当 ｓ＝ ０ 时ꎬ表示“宽带中国”政策实施的当年ꎻ当 ｓ>０ 时ꎬ表示“宽带中国”政策实施后 ｓ
期ꎮ 图 ２ 给出了平行趋势检验的结果ꎮ

图 ２　 平行趋势检验

６９

①本文也给出了“宽带中国”试点政策实施前后处理组和对照组异地子公司数量的变化趋势ꎮ 结果显
示ꎬ试点城市与非试点城市的异地子公司数量均在增加ꎬ但试点城市的异地子公司数量明显高于非试点城
市ꎻ且两者的差距在 ２０１４ 年之前保持了相对稳定ꎬ但在 ２０１４ 年之后明显加大ꎮ 这在一定程度上说明“宽带
中国”试点政策的实施促进了企业的异地投资ꎮ 受限于文章篇幅ꎬ未给出结果ꎬ留存备索ꎮ
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从图 ２ 的结果看ꎬ在“宽带中国”试点政策实施前系数估计值均不显著ꎻ在试点政策实施

后ꎬ系数在第 ３ 期开始显著ꎬ说明本文的研究结果通过了平行趋势检验ꎬ但具有一定的时滞

性ꎮ
(四)工具变量检验

企业数字化转型能够促进企业异地投资ꎬ但随着异地投资的增加ꎬ信息交流成本更加昂

贵ꎬ倒逼企业进行数字化转型ꎬ两者可能存在互为因果的关系ꎮ 为进一步缓解模型的内生性

问题ꎬ参照倪克金和刘修岩(２０２１)ꎬ本文构建数字化转型的行业均值ꎬ即同一城市、同一行业

内ꎬ除本企业外其他所有企业数字化转型的均值( ｉｖ１)ꎬ作为数字化转型的工具变量ꎮ 理由

在于:第一ꎬ企业数字化转型与同一行业和同一城市数字化水平相关ꎬ满足相关性ꎮ 第二ꎬ数
字化转型的行业均值与单独某个企业异地投资的关联性较小ꎬ满足外生性要求ꎮ 同时ꎬ本文

也借鉴董松柯等(２０２３)ꎬ构建异方差的工具变量ꎮ 具体而言ꎬ采用数字化转型与按省份和行

业分类的数字化转型均值差值的三次方( ｉｖ２)作为工具变量ꎮ 回归结果如表 ６ 所示ꎮ 表 ６ 第

(１)—(２)列分别是 ｉｖ１ 和 ｉｖ２ 作为工具变量的回归结果ꎮ 从第一阶段回归结果看ꎬ工具变量

系数均在 １％水平上显著为正ꎬ说明工具变量与企业数字化转型具有相关性ꎮ 第二阶段回归

结果显示ꎬ企业数字化转型(ｌｎｄｉｇ)系数均显著为正ꎬ说明模型结果具有较好的稳健性①ꎮ 工

具变量的可识别检验(Ｋ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ)和弱工具变量检验(Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ
ｓｔａｔｉｓｔｉｃ)均通过检验ꎬ说明工具变量具有一定的合理性ꎮ 工具变量的结果大于基准回归结果ꎬ
说明基准回归结果低估了企业数字化转型对企业异地投资的影响ꎬ主要研究结论依然成立ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 工具变量检验结果
第一阶段回归结果

(１)ｌｎｄｉｇ (２)ｌｎｄｉｇ

ｉｖ１ ０.４５１∗∗∗

(０.０１４)

ｉｖ２ ０.００８∗∗∗

(０.０００)
第二阶段回归结果

(１)ｌｎｆｉｒｍ (２)ｌｎｆｉｒｍ

ｌｎｄｉｇ ０.０６８∗∗∗ ０.０８６∗∗∗

(０.０２０) (０.０２０)
控制变量 是 是
公司固定 是 是
城市固定 是 是
时间固定 是 是
行业－时间固定 是 是
省份－时间固定 是 是
可识别检验
[ｐ 值]

６０５.１２ ２０４.８８
[０.０００] [０.０００]

弱 ｉｖ 检验 １０９９.６８ ４６１.６８
Ｒ２ ０.２１３ ０.２１２
Ｎ ３０ ８００ ３０ ８００

　 　 注:可识别检验采用 Ｋ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 进行检验ꎬ中括号内为相应 ｐ 值ꎻ弱 ｉｖ 检验采用 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－
Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 进行检验ꎮ 表 ８ 同ꎮ

７９
①本文也将被解释变量上市公司异地投资数量替换为异地投资平均距离ꎬ工具变量结果依然通过检验ꎮ
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(五)异质性分析

１.股权性质异质性

数字化转型促进了企业异地投资在很大程度上是因为数字化便利了母公司与子公司间

的信息交流和知识传递ꎮ 马光荣等(２０２０)认为国有企业的异地并购决策对信息交流成本的

敏感性较低ꎬ相较于民营企业ꎬ国有企业的异地投资更少ꎮ 本文根据股权性质将上市公司分

为国有企业和非国有企业两个子样本分别进行回归ꎬ回归结果见表 ７ 第(１)—(２)列ꎮ 从回

归结果看ꎬ非国有企业的数字化转型系数要大于国有企业ꎬ说明数字化转型更能推动非国有

企业的异地投资ꎮ
２.产业异质性

不同产业数字化发展水平不同ꎬ且由于不同产业的产业链特征存在较大差异ꎬ数字化转

型对企业异地投资的影响是否存在产业异质性? 本文根据产业属性将总样本划分为制造业

和服务业两个子样本ꎬ回归结果见表 ７ 第(３)—(４)列ꎮ 从回归结果看ꎬ数字化转型对制造

业企业异地投资的影响要高于其对服务业企业异地投资的影响ꎮ 可能的原因在于ꎬ随着数

字化水平的提升ꎬ制造业依托工业互联网平台能够显著提升供应链管理效率ꎬ降低集聚选址

的需求(潘彪、黄征学ꎬ２０２２)ꎮ 同时ꎬ袁淳等(２０２１)认为ꎬ制造业企业边界的调整对内外部

环境更为敏感ꎬ企业数字化转型更能促进制造业企业的专业化分工ꎮ 这意味着数字化转型

对制造业的影响更大ꎮ
３.企业规模异质性

一般而言ꎬ企业规模越大ꎬ越有能力进行数字化转型ꎮ 同时ꎬ企业规模越大ꎬ也越能够促

进企业进行更大范围的扩张ꎮ 为进一步分析数字化转型对企业异地投资的影响是否存在企

业规模的异质性ꎬ本文根据企业规模的中位数ꎬ将大于中位数的样本赋值为 ｄｕｍ ＝ １ꎬ反之则

为 ０ꎬ并生成与企业数字化转型的交互项ꎬ回归结果见表 ７ 第(５)列ꎮ 从回归结果看ꎬ交互项

系数显著为正ꎬ说明企业规模越大ꎬ数字化转型对企业异地投资的影响越明显ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 异质性分析结果
(１) (２) (３) (４) (５)

国有企业 非国有企业 制造业 服务业 企业规模

ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ

ｌｎｄｉｇ ０.０３８∗∗∗ ０.０４４∗∗∗ ０.０４７∗∗∗ ０.０２８∗∗ ０.０３８∗∗∗

(０.０１３) (０.０１１) (０.０１０) (０.０１４) (０.００９)

ｌｎｄｉｇ×ｄｕｍ ０.０１０∗

(０.００６)

ｃｏｎｓ －１０.７３８∗∗∗ －９.１９４∗∗ －８.５７１∗∗∗ －１２.３８５ －９.２９８∗∗∗

(３.９６５) (３.７６８) (２.８７１) (１０.７０９) (２.７８２)
控制变量 是 是 是 是 是

公司固定 是 是 是 是 是

城市固定 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是

行业－时间固定 是 是 是 是 是

省份－时间固定 是 是 是 是 是

Ｒ２ ０.８７９ ０.８８９ ０.８６９ ０.９０１ ０.８６９
Ｎ １１ ９３２ １８ ５７６ ２２ ３６７ ７ ９６４ ３０ ８００

８９
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五、影响机制分析

前文的实证研究表明ꎬ数字化转型显著增加了企业异地投资的数量和距离ꎬ重塑企业地

理格局ꎮ 那么ꎬ数字化转型以何种渠道影响企业异地投资? 前文的理论分析认为ꎬ数字化转

型通过缓解企业信息不对称、降低企业成本和提升企业专业化分工水平ꎬ影响企业异地投

资ꎮ 接下来ꎬ本文对此进行检验ꎮ
(一)缓解企业信息不对称

企业数字化转型能够提升企业间沟通效率和信息透明度ꎬ从而缓解企业在异地投资中

面临的信息不对称ꎬ达到提高异地投资效率的目的ꎮ 本文参照方明月等(２０２３)ꎬ采用分析师

盈余预测偏差( ｆｅｒｒｏｒ)来表示企业面临的信息不对称程度ꎬ分析师盈余预测偏差越小ꎬ说明

企业面临的信息不对称程度越低ꎮ 回归结果见表 ８ 第(１)列ꎮ 回归结果表明ꎬ企业数字化转

型(ｌｎｄｉｇ)系数在 １％的水平上显著为负ꎬ说明数字化转型能够缓解企业的信息不对称ꎮ 同

时ꎬ为进一步减小模型内生性带来的偏误ꎬ采用行业数字化转型的均值(前文的 ｉｖ１)作为工

具变量ꎮ 回归结果见表 ８ 第(２)列ꎬ从工具变量的回归结果看ꎬ企业数字化转型( ｌｎｄｉｇ)系数

在 ５％的水平上显著为负ꎬ说明在考虑内生性的情况下ꎬ回归结果具有一定的稳健性ꎮ 且工

具变量的可识别检验和弱工具变量检验均通过检验ꎬ说明选择的工具变量具有一定的合理

性ꎮ 企业数字化转型通过缓解企业间的信息不对称ꎬ提升信息透明度和沟通效率ꎬ从而促进

企业异地投资ꎮ
(二)降低企业成本

企业通过运用数字技术为自身建立起智能管理体系ꎬ不仅提升了产业链的管理效率ꎬ还
降低了企业的运营成本ꎬ从而影响企业投资效率ꎮ 在衡量企业成本方面ꎬ主要参考赵宸宇等

(２０２１)ꎬ采用成本费用率(ｃｏｓｔ)表示ꎮ 其中ꎬ成本费用率＝ (主营业务成本＋管理费用) /主营

业务收入ꎮ 回归结果见表 ８ 第(３)列ꎮ 从回归结果看ꎬ数字化转型显著降低了企业成本费用

率ꎮ 这意味着数字技术与传统企业的深度融合ꎬ可以显著降低企业的成本费用ꎬ从而促进企

业异地投资ꎮ 同时ꎬ为进一步降低模型因内生性导致的偏误ꎬ这里参照上文的做法ꎬ使用工

具变量进行回归ꎬ回归结果见表 ８ 第(４)列ꎮ 从回归结果看ꎬ企业数字化转型对企业成本的

影响并不显著ꎬ说明数字化转型与企业成本具有一定的内生性ꎮ 企业数字化转型对降低企

业成本这一机制的回归结果并不很稳健ꎮ
(三)提升企业专业化分工水平

企业数字化转型影响企业异地投资的第三条路径是:企业数字化转型通过提升外部沟

通效率ꎬ降低交易成本ꎬ从而促进企业的专业化分工ꎬ助力企业拓展外地市场ꎮ 遵循这一逻

辑ꎬ本文参照袁淳等(２０２１)、张虎等(２０２３)ꎬ采用修正的价值增值法①对企业专业化分工水

９９

①价值增值法主要通过企业微观数据反映企业专业化分工水平ꎮ 本文采用修正的价值增值法测度企

业专业化分工水平ꎮ 具体公式如下:企业专业化分工水平 ＝采购额 / (主营业务收入－净利润＋正常利润)＝
采购额 / (主营业务收入－净利润＋净资产×平均净资产收益率)ꎮ 其中ꎬ采购额 ＝ (购买商品、接受劳务支付

的现金＋期初预付款－期末预付款＋期末应付款－期初应付款＋期末应付票据－期初应付票据) / (１＋增资税

率)＋期初存货－期末存货ꎻ增值税率取 １７％ꎻ平均净资产收益率采用企业所在行业近三年净资产收益率的

均值表示ꎮ
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平( ｓｄｌ)进行测度ꎮ 回归结果见表 ８ 第(５)列ꎮ 从回归结果看ꎬ数字化转型系数显著为正ꎮ
同时ꎬ采用工具变量进行回归ꎬ从表 ８ 第(６)列结果可以看到ꎬ数字化转型系数也显著为正ꎬ
说明在考虑内生性的情况下ꎬ回归结果具有稳健性ꎮ 数字技术与传统企业的深度融合ꎬ能够

降低交易成本ꎬ促进企业专业化分工ꎬ在同等情况下ꎬ企业更有能力进行异地投资ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 影响机制分析结果
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ｆｅｒｒｏｒ ｆｅｒｒｏｒ( ｉｖ１) ｃｏｓｔ ｃｏｓｔ( ｉｖ１) ｓｄｌ ｓｄｌ( ｉｖ１)

ｌｎｄｉｇ －０.２４４∗∗∗ －０.４４２∗∗ －０.００３∗∗∗ －０.００１ ０.００７∗∗ ０.０１１∗

(０.０７６) (０.１７５) (０.００１) (０.００３) (０.００３) (０.００６)

ｃｏｎｓ ４０.００６∗ ０.７０２∗ ０.１３７
(２１.９６８) (０.３６５) (０.７０２)

控制变量 是 是 是 是 是 是

公司固定 是 是 是 是 是 是

城市固定 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是

行业－时间固定 是 是 是 是 是 是

省份－时间固定 是 是 是 是 是 是

可识别检验 ５３５.０１ ６０５.２９ ５０３.５８
[ｐ 值] [０.０００] [０.０００] [０.０００]
弱 ｉｖ 检验 ８８６.０４ １０９７.５０ ９１０.４１
Ｒ２ ０.２９１ ０.００７ ０.８６９ ０.１２４ ０.４２３ ０.０９５
Ｎ ２５ ４６１ ２５ ４６１ ３０ ７８６ ３０ ７８６ ２６ ０４０ ２６ ０４０

六、进一步分析

(一)数字化转型对母子公司异地空间距离的影响

前文的实证分析证实了数字化转型不仅能够促进企业异地投资ꎬ而且增加了企业异地

投资的距离ꎬ从而重塑了企业地理格局ꎮ 数字化转型使得企业间的信息交流变得更加高效

和顺畅ꎬ即时通讯、视频会议、云平台等数字技术的应用更加便利了企业间的知识、数据和思

想的共享ꎬ这在很大程度上削弱了时空距离对经济活动产生的空间束缚ꎮ 在数字化转型的

背景下ꎬ地理距离真的“消亡”了吗? 接下来ꎬ本文将对 Ｈ３ 进行检验ꎮ
本文根据上市公司母子公司的异地平均距离(ｄｉｓ)的中位数ꎬ将大于中位数的样本取

ｄｕｍｄｉｓ＝ １ꎬ反之则为 ０ꎬ并生成与数字化转型(ｌｎｄｉｇ)的交互项ꎮ 表 ９ 第(１)列回归结果显示ꎬ
数字化转型与异地空间距离虚拟变量的交互项系数显著为正ꎬ说明随着母子公司异地距离

的增加ꎬ数字化转型更能促进企业异地投资ꎮ 进一步的ꎬ通过引入母子公司异地平均距离

(ｄｉｓ)与数字化转型(ｌｎｄｉｇ)的交互项ꎬ检验数字化转型对企业异地投资的距离效应ꎮ 表 ９ 第

(２)列回归结果显示ꎬ当引入距离的一次交互项时ꎬ数字化转型( ｌｎｄｉｇ)与距离的一次交互项

系数显著为正ꎬ这与表 ９ 第(１)列结论保持一致ꎮ 这是否意味着母子公司空间距离越远越能

发挥数字化转型对企业异地投资的提升效应呢? 接着ꎬ引入数字化转型( ｌｎｄｉｇ)与距离的二

次交互项ꎮ 表 ９ 第(３)列回归结果显示ꎬ二次交互项系数显著为负ꎬ说明数字化转型对企业

异地投资的影响效应与距离呈现倒“Ｕ”型关系ꎮ
为更加直观地表现数字化转型对企业异地投资的影响与空间距离的关系ꎬ本文基于表 ９

００１



　 ２０２３ 年第 ６ 期

第(３)列回归结果ꎬ描绘了图 ３ꎮ 图 ３ 结果显示ꎬ随着母子公司异地空间距离的增加ꎬ数字化

转型对企业异地投资的提升效应逐渐增大ꎬ并在距离约 １５００ 公里左右达到最大ꎮ 此后ꎬ随
着距离的增加ꎬ数字化转型对企业异地投资的提升效应逐渐减小ꎮ 这说明数字化转型对企

业异地投资的影响存在最佳距离ꎬ并不是距离越远越好ꎮ
为进一步检验数字化转型对企业异地投资影响的距离效应ꎬ根据母子公司异地平均距

离(ｄｉｓ)ꎬ将总体样本划分为 ５００ 公里以内、５００ ~ １５００公里以及１５００公里以上三个区间段进

行分段回归ꎮ 回归结果见表 ９ 第(４)—(６)列ꎮ 从回归结果看ꎬ数字化转型系数仅在 ５００ ~
１５００公里显著为正ꎬ且在１５００公里以后变为负的不显著ꎬ进一步证实了数字化转型对企业异

地投资的影响存在有效范围ꎬ空间距离对经济活动的限制依然存在ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 母子公司异地空间距离的影响
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

中位数以上 一次交互项 二次交互项 <５００ｋｍ ５００ｋｍ~１５００ｋｍ ≥１５００ｋｍ
ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ

ｌｎｄｉｇ －０.０１７∗ －０.０６３∗∗∗ －０.１５０∗∗∗ ０.０１５ ０.０３０∗∗∗ －０.０５０
(０.００９) (０.００９) (０.０１０) (０.０１１) (０.００９) (０.０３２)

ｌｎｄｉｇ×ｄｕｍｄｉｓ ０.１１２∗∗∗

(０.００６)

ｌｎｄｉｇ×ｄｉｓ １.４２ｅ－０４∗∗∗ ４.２７ｅ－０４∗∗∗

(７.４２ｅ－０６ ) (１.９０ｅ－０５)

ｌｎｄｉｇ×ｄｉｓ２ －１.５２ｅ－０７∗∗∗

(１.１１ｅ－０８)

ｃｏｎｓ －８.１６４∗∗∗ －８.６０５∗∗∗ －６.６１５∗∗∗ －１.３２９ －１２.５１０∗∗∗ －１８.２０７∗

(２.６７３) (２.６１８) (２.５０１) (３.９２１) (３.４２１) (９.６０４)
控制变量 是 是 是 是 是 是

公司固定 是 是 是 是 是 是

城市固定 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是

行业－时间固定 是 是 是 是 是 是

省份－时间固定 是 是 是 是 是 是

Ｒ２ ０.８７６ ０.８８０ ０.８９０ ０.９０８ ０.８９４ ０.９５７
Ｎ ３０ ８００ ３０ ８００ ３０ ８００ １１ １２６ １６ ９８７ １ ６１１

图 ３　 数字化转型对企业异地投资影响的距离效应

１０１
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(二)数字化转型对母子公司区位选择的影响

上文的实证结果表明数字化转型显著促进了企业异地投资ꎬ且增加了企业异地投资的

距离ꎬ但对于企业异地投资的区位选择并未有清晰判断ꎮ 随着企业数字化水平的提升ꎬ企业

更倾向投资于中心城市还是外围城市? 企业数字化转型能否助力企业投资突破省际边界?
为进一步验证数字化转型对企业异地投资区位选择的影响ꎬ本文首先将地级市划分为

中心城市和外围城市ꎬ将中心城市定义为直辖市、省会城市以及副省级城市ꎬ其余为外围城

市ꎮ 其次ꎬ根据上市公司母子公司所在区位将地级市划分为母子公司均在中心城市、母公司

在中心城市－子公司在外围城市、母公司在外围城市－子公司在中心城市以及母子公司均在

外围城市四组ꎮ
表 １０ 给出了 ２００７—２０２０ 年上市公司母公司及其子公司在中心城市和外围城市的数量

分布ꎮ 通过计算得到ꎬ母公司分布在中心城市的数量约占 ６０％ꎬ高于母公司分布在外围城市

的数量ꎮ 子公司分布在中心城市的数量约占 ４５％ꎬ低于子公司分布在外围城市的数量ꎮ 接

下来ꎬ进一步验证企业数字化转型对企业异地投资区位选择的影响ꎮ 表 １１ 给出了相应的结

果ꎮ

　 　 表 １０　 　 ２００７—２０２０ 年上市公司母公司及其子公司在中心和外围城市的数量分布
子公司在中心城市 子公司在外围城市

母公司在中心城市(２ ３３７家) １０４ ８４７家(３１.８５％) １１８ ３９８家(３５.９７％)
母公司在外围城市(１ ６０９家) ４５ ４３５家(１３.８０％) ６０ ５１６家(１８.３８％)

　 　 表 １１ 　 　 企业数字化转型对企业异地投资区位选择的影响
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

母子公司均
在中心城市

母公司在中心城
市 －子公司在外
围城市

母公司在外围城
市 －子公司在中
心城市

母子公司均
在外围城市

同省异地
子公司

异省异地
子公司

ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｓａｍｅｐｒｏ ｌｎｈｅｔｅｒｐｒｏ

ｌｎｄｉｇ
０.０４２∗∗∗ ０.０２０∗ ０.０３９∗∗∗ ０.０２２∗ ０.００２ ０.０４９∗∗∗

(０.０１１) (０.０１０) (０.０１４) (０.０１３) (０.００６) (０.００９)

ｃｏｎｓ
０.７４１ １６.６５５ －９.９３３∗∗∗ －９.５３４∗∗∗ －２.０３５ －１０.１７０∗∗∗

(１５.８２６) (１４.７７６) (３.３５２) (３.３１１) (２.３９４) (３.１１５)
控制变量 是 是 是 是 是 是

公司固定 是 是 是 是 是 是

城市固定 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是

行业－时间固定 是 是 是 是 是 是

省份－时间固定 是 是 是 是 是 是

Ｒ２ ０.８６２ ０.８６９ ０.８４９ ０.８６８ ０.８７２ ０.８６４
Ｎ １８ ３０８ １２ ５８３ ７ ６８７ １１ ５３０ ３０ ８００ ３０ ８００

从表 １１ 第(１)—(２)列回归结果看ꎬ当母公司在中心城市时ꎬ数字化转型更加推动了上

市公司将子公司区位选择在中心城市ꎮ 同理ꎬ表 １１ 第(３)—(４)列回归结果也表明ꎬ当母公

司在外围城市时ꎬ从数字化转型的系数比较来看ꎬ子公司区位选择在中心城市的系数大于

子公司区位选择在外围城市的系数ꎬ这意味着中心城市依然是吸引外来投资的重要区位
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选择ꎮ 可能的原因在于ꎬ中心城市拥有更大的市场规模和更强的集聚经济ꎬ更容易吸引外

来资本ꎮ
本文还统计了上市公司子公司所在同省和异省的异地投资数量ꎬ并将其与企业数字化

转型进行回归ꎬ回归结果见表 １１ 第(５)—(６)列ꎮ 回归结果表明ꎬ企业数字化转型显著提高

了上市公司异省异地的投资数量ꎬ但对同省异地的影响并不显著ꎬ这意味着数字化转型在一

定程度上打破了行政边界所带来的区域壁垒ꎬ促进了经济活动向外省的扩散ꎮ

七、结论与政策建议

以数字化的知识和信息为核心的数字经济正成为区域经济发展的新动力ꎬ对构建区域

经济新发展格局具有重要推动作用ꎮ 本文以 ２００７—２０２０ 年 Ａ 股上市公司及其子公司为研

究对象ꎬ实证研究了数字化转型对企业异地投资的影响ꎬ在微观层面为数字经济发展重塑区

域经济地理格局提供了新的视角和证据ꎮ 实证研究发现:企业数字化转型对企业异地投资

数量和投资距离具有显著的正向影响ꎬ企业数字化水平越高ꎬ越能促进企业异地投资ꎮ 基于

股权性质、产业类型和规模大小的异质性分析表明ꎬ数字化转型对企业异地投资的正向影响

在非国有企业、制造业和规模较大的企业中更加显著ꎮ 影响机制表明ꎬ缓解企业信息不对称

和提高企业专业化分工水平是数字化转型促进企业异地投资的有效路径ꎮ 进一步研究表

明ꎬ在企业数字化转型的背景下ꎬ空间距离依然是制约企业异地投资的重要因素ꎬ上市公司

异地母子公司距离在１５００公里以上时ꎬ数字化转型对企业异地投资的提升效应随距离的增

加而减小ꎮ 此外ꎬ数字化转型能够助力企业突破省级行政边界进行异地投资ꎬ但也促进更多

投资机会流向中心城市ꎮ
根据以上结论ꎬ本文提出以下政策建议:
第一ꎬ加快推动企业数字化转型ꎬ助力企业跨区域投资ꎮ 研究结果表明ꎬ数字化转型促

进了企业异地投资并增加了企业异地投资距离ꎮ 这意味着随着数字化水平的不断提升ꎬ
企业之间“数字桥梁”的搭建正在逐步削弱地区间的地理边界ꎬ降低企业跨地区投资的障

碍ꎬ促进要素的跨区域流动ꎬ对建立国内统一大市场具有重要推动作用ꎮ 因此ꎬ对于企业

而言ꎬ要紧紧抓住数字经济发展的机遇ꎬ积极推进工业互联网、大数据、云计算等数字技术

的应用ꎬ为传统业务插上“云翅膀”ꎬ持续为企业的成长提供新动能ꎬ助力企业高质量发

展ꎮ
第二ꎬ紧紧抓住数字经济发展的浪潮ꎬ把数字技术打造成为区域经济发展新格局的核心

动能ꎮ 研究结果表明ꎬ数字化转型在一定程度上打破了地理距离的限制ꎬ但空间摩擦依然存

在ꎮ 数字化转型依赖于良好的软硬件数字基础设施ꎬ但由于地区间数字经济发展存在差距ꎬ
“数字鸿沟”导致数字经济不能完全发挥网络效应、规模效应和范围经济ꎮ 因此ꎬ对于政府而

言ꎬ要加快 ５Ｇ 网络、数据中心等新型基础设施建设ꎬ弥补区域间数字基础设施的差距ꎬ并通

过出台相关支持政策和完善知识产权保护制度ꎬ为企业数字化转型营造良好的外部环境ꎬ降
低企业数字化转型成本ꎬ鼓励企业主动进行数字化转型ꎮ

第三ꎬ兼顾效率和公平ꎬ既要“做大蛋糕”也要“分好蛋糕”ꎮ 研究结果表明ꎬ数字化转型

在促进企业异省异地投资的同时ꎬ也促使更多投资流向中心城市ꎮ 这说明数字化发展在一

定程度上打破了行政边界的分割ꎬ促进了一体化发展ꎬ但也导致资本从外围城市流向中心城
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马为彪　 吴玉鸣:数字化转型重塑了企业地理格局吗?

市ꎮ 这就要求中心城市在吸引外来优质资源发展自身的同时ꎬ也要避免过度拥挤ꎬ适当向外

围城市转移与中心城市不相容的产业ꎬ积极发挥引领和带头作用ꎬ推动新型数字基础设施互

联互通ꎬ打破信息孤岛ꎮ 外围城市要找准自身产业定位ꎬ主动承接中心城市的产业转移ꎬ积
极发挥比较优势ꎬ优化数字经济营商环境ꎬ以此吸引外来资本的流入ꎮ
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Ｄｏｅｓ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｒｅｓｈａｐｅ ｔｈｅ Ｇｅｏｇｒａｐｈｙ ｏｆ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ:
Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ Ｔｒａｎｓ－ｒｅｇｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

Ｍａ Ｗｅｉｂｉａｏ１ ａｎｄ Ｗｕ Ｙｕｍｉｎｇ２

(１:Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ ＢｕｓｉｎｅｓｓꎬＡｎｈｕｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎻ
２:Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ Ｅａｓｔ Ｃｈｉｎａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ Ａ－ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０２０ ａｓ
ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｂｊｅｃｔꎬ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｎ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ’
ｔｒａｎｓ－ｒｅｇｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｉｔｓ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ. Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔꎬ ｆｉｒｓｔꎬ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｉｓｔａｎｃｅｓ ｏｆ ｔｒａｎｓ － ｒｅｇｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ. Ｔｈｉｓ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｖａｌｉｄ ｉｎ ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ ｉｓｓｕｅｓ ａｎｄ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ
ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ. Ｓｅｃｏｎｄꎬ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎａｌ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｎ ｎｏｎ ｓｔａｔｅ － ｏｗｎｅｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ ｌａｒｇｅ－ｓｃａｌｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ’ ｔｒａｎｓ－ｒｅｇｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｓ
ｍｏｒｅ ｏｂｖｉｏｕｓ. Ｔｈｉｒｄꎬ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ ｔｒａｎｓ－ｒｅｇｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｙ
ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｉｅｓꎬ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｓｐｅｃｉａｌｉｚｅｄ ｄｉｖｉｓｉｏｎ ｏｆ
ｌａｂｏｒ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ｆｏｕｒｔｈꎬ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａｎ ｉｎｖｅｒｔｅｄ “Ｕ” ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ
ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ ｔｒａｎｓ－ｒｅｇｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐａｔｉａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ. Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎꎬ ｔｈｅ
ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ａｌｓｏ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ ｔｒａｎｓ－
ｒｅｇｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｐｒｏｖｉｎｃｅｓ ｉｓ ｇｒｅａｔｅｒ ｔｈａｎ ｔｈａｔ ｉｎ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｐｒｏｖｉｎｃｅꎻ Ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ
ｐｅｒｉｐｈｅｒａｌ ｃｉｔｉｅｓꎬ ｃｅｎｔｒａｌ ｃｉｔｉｅｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ｏｂｔａｉｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｄｉｇｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ. Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｎｅｗ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ａｎｄ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ
ｄｉｇｉｔａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ｔｏ ｒｅｓｈａｐｅ ｔｈｅ ｇｅｏｇｒａｐｈｙ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ａｔ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏ ｌｅｖｅｌ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｄｉｇｉｔａｌ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎꎬ Ｔｈｅ Ｇｅｏｇｒａｐｈｙ ｏｆ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓꎬ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓꎬ Ｔｒａｎｓ －
Ｒｅｇｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｄ２１ꎬ Ｍ００ꎬ Ｒ１２
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