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·数字创新与经济高质量发展·

数字化转型对企业市场价值的影响研究
徐浩庆，马艳菲，杨晓雯

摘　 要：本文以 ２００８—２０２２ 年间 Ａ 股上市企业为研究样本，通过文本分析提炼数字化转型关键词，探讨

企业数字化转型对其市场价值的影响，并进行了异质性分析和中介效应分析。 研究结论为：第一，企业数字化

转型能够显著提升企业的市场价值，该结论在经过一系列稳健性检验和内生性检验后仍然成立；第二，通过异

质性分析可知，企业的数字化转型对于非国有企业、东部和西部地区以及低技术活跃度企业的市场价值提升

作用更为显著；第三，Ｓｏｂｅｌ 检验和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验结果显示，企业数字化转型可以通过提高企业生产效率和创

新能力来提升企业的市场价值。
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　 　 一、问题的提出

习近平总书记指出：“信息化为中华民族带

来了千载难逢的机遇。”当前，信息化、数字化浪

潮席卷全球，数字经济成为新一轮国际竞争的重

点领域。 我国数字经济蓬勃发展，在新一代信息

技术、大数据、云计算、人工智能等领域不断涌现

出头部企业，推动我国实体经济的数字化转型。
《中国数字经济发展研究报告（２０２３ 年）》显示，
２０２２ 年，我国数字经济规模达到 ５０．２ 万亿元，同
比名义增长 １０．３％，已连续 １１ 年显著高于同期

ＧＤＰ 名义增速， 数字经 济 占 ＧＤＰ 比 重 达 到

４１．５％，数字产业规模达到 ９．２ 万亿元，产业数字

化规模为 ４１ 万亿元，占数字经济比重分别为

１８．３％和 ８１．７％。 数字技术作为世界百年未有之

大变局中的关键变量，在不断重构全球竞争格局

中引发新变革、创造新机遇。 《第十四个五年规

划和 ２０３５ 年远景目标纲要》强调，“促进数字技

术与实体经济深度融合，赋能传统产业转型升级，
催生新产业新业态新模式”，数字技术驱动传统

产业转型升级，给宏观经济社会和产业发展都带

来了深刻影响。
企业是市场经济活动的主要参与者，也是数

字化转型的重要载体。 关于企业数字化转型的定

义，有学者指出数字化转型是指企业在生产过程

和业务改进过程中对数字技术的应用，通过数字

技术的配置和运用来整合其他业务资源，实现数

字技术与业务流程之间的紧密协作［１］ ；也有学者

认为数字化转型是数字技术对企业的运作系统进

行有计划的数字冲击，是企业利用数字技术改变

企业生产经营模式和价值创造路径的过程，是企

业提高生产效率和运营效率的重要方式，属于破

坏性创新和变革［２］ 。 数字化转型为企业带来了

更加高效和智能的生产方式和业务模式，加快产

业转型升级，促进数字经济与实体经济的深度融

合，推动我国经济高质量发展。 为了更好地讨论

企业数字化转型的重要意义，本文基于中国上市

公司 ２００８—２０２２ 年的数据，验证企业数字化转型

对企业价值的影响，并对数字化转型过程中提高

企业价值的可能途径进行分析。
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　 　 二、研究假说

数字化转型是一个系统工程，对于企业转型升

级具有战略性意义。 一方面，能够提高企业全要素

生产率，增加产品附加值；另一方面，作为一种创新

形式，数字化能够推动企业的商业模式和管理方式

发生根本性转变，重塑企业的价值增长方式［３］。
（一）企业数字化转型与企业价值

企业数字化转型是持续的优化过程，不是企

业对数字技术的简单应用，而是企业将数字技术

与研发设计、生产加工、经营管理、销售服务等实

际业务环节进行深度融合，实现产品体系、生产流

程、组织结构及商业模式的重构，推动整体变革。
尽管有研究表明，企业数字化转型存在周期长、投
入大、转型红利难以及时释放等问题，但企业数字

化转型依然是大势所趋。
从现有研究看，企业数字化转型为企业实现

实时数据处理提供了条件，数字技术的引入能够

帮助企业在商业和社会环境中智能获取信息，推
动业务转型升级，提升企业的生产效率，从而提升

企业价值创造能力，扩大企业的影响范围，阿里犀

牛工厂柔性生产供应链的打造与拼多多私域流量

池的运营等都是企业通过数字化转型实现价值提

升的成功案例［４］ 。
假设 １：企业数字化转型能够提升企业的市

场价值。
（二）数字化转型与生产效率提升

企业数字化转型是数字技术与企业实体的深

度融合。 伴随着数据获取和存储便利性的增长，
数字技术有效提升了企业处理过往沉淀数据的能

力，帮助企业对数据进行快速归集、整理和分析，
并用于智能化生产规划和决策，提升企业创造价

值的效率，降低企业由于信息遗漏而产生的信息

不对称程度，从而帮助企业减少低端无效供给，提
高企业的市场价值。

数字化转型能够帮助企业快速应对不确定的

技术进步和市场波动，推动企业转型升级，提升其

市场竞争能力。 一方面，能够提高企业获取市场信

息的能力，降低企业生产经营各环节的信息不对称

性，精确匹配供应链两端，推动产品的快速迭代和

不断优化，提升企业的资源配置效率［５］ ［６］；另一方

面，企业数字化转型为业务操作注入了敏捷性，数
字化平台的通用性和连接性为企业快速应对突发

事件提供了可能，提高了企业应对环境变化的灵活

度，提升企业获利能力［７］。 数字化转型可以提高

企业的纵向一体化程度，促进企业专业化分工［８］，
而企业的专业化分工有利于提高劳动生产率。 在

企业数字化转型过程中，伴随着企业生产效率的提

升，必然带来企业的业务改进和组织变革，推动企业

商业模式的创新，不断提高其市场价值。
假设 ２：企业数字化转型显著提升了企业的

生产效率，进而提高企业的市场价值。
（三）数字化转型与企业创新能力

基于研发创新的技术进步所引致的经济增长

被称为熊彼特式增长，研发创新作为内生因素发

挥了“创造性破坏”，推动经济增长。 数字化转型

有利于企业汇聚创新要素、降低经济活动中的搜

索成本和交易成本，进而推动企业价值提升。 数

字化转型的本质是一种创造性破坏，是数字技术

在企业生产运营过程中的创新应用，与其他技术

相比，数字技术催生了 “赢家通吃” 的市场结

构［９］ ，而数据的非竞争性则降低了企业的创新成

本，增强了企业的研发能力。 数字化转型使得企

业能够通过产品创新、商业模式创新等方式来拓

展创新可能性边界，驱动产品创新迭代，实现价值

增加值攀升［１０］ 。
假设 ３：企业数字化转型能够通过提高创新

能力来提升企业的市场价值。

　 　 三、研究设计

（一）模型设定

本文研究数字化转型对企业市场价值的影

响，将基准估计模型设定为：
ＴｏｂｉｎＱｉｔ ＝α０＋α１Ｄｉｇｉｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋δｉ＋μｔ＋εｉｔ

（１）
其中，ＴｏｂｉｎＱｉｔ为第 ｔ 年企业 ｉ 的市场价值指

标，即托宾 Ｑ 值。 核心解释变量 Ｄｉｇｉｔ表示企业层

面的数字化转型指标，本文参考吴非等［１１］ 的做

法，通过 Ｐｙｔｈｏｎ 归集整理了 Ａ 股上市企业的年度

报告，采用文本分析法中获取关于企业数字化转
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型的关键词，包括大数据、区块链、云计算、人工智

能和数字技术应用等相关词频，并进行汇总以此

来度量企业数字化转型程度。 Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ为一系列

控制变量的集合，包括公司规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债

率（Ｌｅｖ）、无形资产占比（ Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ）、独立董事比

例（Ｉｎｄｅｐ）、董事人数（Ｂｏａｒｄ）、两职合一（Ｄｕａｌ）、
第一大股东持股比例（Ｔｏｐ１）、前十大股东持股比

例（Ｔｏｐ１０）、公司成立年限（Ｆｉｒｍａｇｅ）、管理费用率

（Ｍｆｅｅ）。 δｉ 和 μｔ 分别表示企业和年份的固定效

应，εｉｔ为随机误差项。

　 表 １ 主要变量说明

变量类型 变量名称 变量含义 计算方法

被解释变量 ＴｏｂｉｎＱ 托宾 Ｑ 值
（流通股市值＋非流通股股份数×每股净资产＋
负债账面值） ／总资产

解释变量 Ｄｉｇ 数字化转型
年报文本上与数字化转型相关的关键词频次加
１ 后的自然对数值

控制变量

Ｓｉｚｅ 公司规模 年总资产的自然对数

Ｌｅｖ 资产负债率 年末总负债除以年末总资产

Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ 无形资产占比 无形资产与总资产的比值

Ｉｎｄｅｐ 独立董事比例 独立董事除以董事人数

Ｂｏａｒｄ 董事人数 董事会人数取自然对数

Ｄｕａｌ 两职合一 董事长与总经理是同一个人为 １，否则为 ０
Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例 第一大股东持股数量 ／总股数

Ｔｏｐ１０ 前十大股东持股比例 前十股东持股数量 ／总股数

Ｆｉｒｍａｇｅ 公司成立年限 ｌｎ（当年年份－公司成立年份＋１）
Ｍｆｅｅ 管理费用率 管理费用除以营业收入

　 　 （二）数字化转型指标说明

数字化转型指标主要从上市公司的公开报告

中进行文本筛选，其中 ２０１４ 年以前主要在“董事

会报告”中筛选，２０１５ 年主要在“管理层讨论与分

析”中筛选，２０１６ 年及以后主要从“经营情况讨论

与分析”中筛选。 参考吴非（２０２１）的做法，对人

工智能技术、大数据技术、云计算技术、区块链技

术、数字技术运用五个维度 ７６ 个数字化相关词频

进行统计，构建企业数字化术语词典，将词汇扩充

到 ｐｙｔｈｏｎ 的 ｊｉｅｂａ 库，去除停顿词，统计上述词汇

在年报全文中出现的次数，并计算数字化转型

程度。

　 表 ２ 数字化转型指标说明

分　 类 关键词

人工智能技术
人工智能、商业智能、图像理解、投资决策辅助系统、智能数据分析、智能机器人、机器学习、深
度学习、语义搜索、生物识别技术、人脸识别、语音识别、身份验证、自动驾驶、自然语言处理

大数据技术 大数据、数据挖掘、文本挖掘、数据可视化、异构数据、征信、增强现实、混合现实、虚拟现实

云计算技术
云计算、流计算、图计算、内存计算、多方安全计算、类脑计算、绿色计算、认知计算、融合架构、
亿级并发、ＥＢ 级存储、物联网、信息物理系统

区块链技术 区块链、数字货币、差分隐私技术、智能金融合约

数字技术运用

移动互联网、工业互联网、移动互联网医疗、电子商务、移动支付、第三方支付、ＮＦＣ 支付、智能
能源、Ｂ２Ｂ、Ｂ２Ｃ、Ｃ２Ｂ、Ｃ２Ｃ、Ｏ２Ｏ、网联、智能穿戴、智慧农业、智能交通、智能医疗、智能客服、智
能家居、智能投顾、智能文旅、智能环保、智能电网、智能营销、数字营销、无人零售、互联网金
融、数字金融、Ｆｉｎｔｅｃｈ、金融科技、量化金融、开放银行
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　 　 （三）数据来源

２００７ 年上市企业开始执行新的会计准则，为
保证面板数据质量和回归结果的可信度，本文采

用 ２００８—２０２２ 年间 Ａ 股沪深两市上市企业作为

样本，数据来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ） 。 为了

减少异常值影响，本文对所有数据进行了如下处

理：剔除 ＳＴ 和期间退市的样本、剔除错误的记录、
删除金融类企业，并进行 １％和 ９９％的缩尾处理。

　 表 ３ 描述性统计

变　 量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＴｏｂｉｎＱ ４１１６８ ２．００８ １．３２３ ０．８０２ １５．６０７

Ｄｉｇ ４１７０１ １．３０１ １．３８３ ０．０００ ５．００４

Ｓｉｚｅ ４１７４８ ２２．１２７ １．２９８ １９．３１７ ２６．４５２

Ｌｅｖ ４１７４８ ０．４１８ ０．２０７ ０．０２７ ０．９０８

Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ ４１６２２ ０．０４５ ０．０５０ ０．０００ ０．３８２

Ｂｏａｒｄ ４１７０７ ２．１２５ ０．１９９ １．６０９ ２．７０８

Ｉｎｄｅｐ ４１７０７ ３７．５２０ ５．３６３ ２５．０００ ６０．０００

Ｄｕａｌ ４１７４８ ０．２８８ ０．４５３ ０．０００ １．０００

ＴＯＰ１ ４１７１０ ３４．３９４ １４．８９４ ８．０２０ ７５．８４３

ＴＯＰ１０ ４１７１０ ５８．８９０ １５．４２３ ２０．８４３ ９０．９７４

Ｆｉｒｍａｇｅ ４１７４８ ２．８６９ ０．３６７ ０．６９３ ３．６１１

Ｍｆｅｅ ４１７４４ ０．０８７ ０．０７１ ０．００７ ０．６４１

　 　 四、实证结果分析

（一）基准回归

基准回归结果见下页表 ４。 第（１） 列不控制

年份和个体固定效应，第 （２） 列在原有基础上控

制了年份固定效应，第 （３） 列在原有基础上同时

控制年份和个体固定效应，可以看出企业数字化

转型指标 （Ｄｉｇ） 的回归系数始终在 １％ 的水平

上显著为正，由此说明，企业数字化转型能够有效

提升企业的市场价值。
（二）稳健性检验

为了验证估计结果的稳健性，本文分别采取

变量替换和极端样本剔除两种方法来进行稳健性

检验。 稳健性检验结果中分别进行了解释变量和

被解释变量的替换。 关于解释变量的替换，由于

企业进行数字化转型的目的在于市场应用，为此

我们选取“数字技术应用”词频来替代解释变量，
形成新的数字化转型指标；关于被解释变量的替

换，我们选取市净率（ＰＢ）替换托宾 Ｑ 值。 此外，
我们还采取剔除特殊项的方式来进行稳健性检

验。 考虑到金融风险会对企业市值带来不利影

响，与此同时，也会阻碍企业的数字化进程，为了

消除 ２０１５ 年中国股灾对企业的冲击，剔除 ２０１５
年的极端值。 结果显示，主要变量的替换和去除

极端值后，核心解释变量 Ｄｉｇ 的系数依然显著为

正，与基准结果保持一致①。
（三）内生性检验

为了解决数字化转型与企业市场价值之间可

能存在的内生性问题，我们选取了两个工具变量

进行回归。 由于数字化转型是一个持续的过程，
因此给企业市场价值带来的影响可能存在滞后，
为此我们选择数字化转型指标的滞后一期作为

工具变量，其结果在下页表 ５ 中的（１）列中显示。
此外，企业为了取得竞争优势，在进行研发决策时

通常会参考同一行业内其他企业的创新情况，
然而竞争对手的研发投入并不直接影响本公司

的股票市场表现。 为此，我们选择的第二个工具

·８９·

① 由于版面原因，稳健性检验结果表略，如有需要

请向作者索取。



变量为不包含公司本身的数字化转型的行业均

值，其结果在表 ５ 中的（２）列中显示。 在此基础

上，进一步控制了个体和年份固定效应，回归结果

与上文基本一致，且 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐｒｋ ＬＭ 统计

量在 １％ 的水平上显著； Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统

计量大于 Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ 弱工具变量识别 Ｆ 检验在

１０％ 显著性水平上的临界值，能够通过内生性

检验。

　 表 ４ 基准回归结果

变　 量 （１） （２） （３）

Ｄｉｇ
０．０５２∗∗∗

（１１．４７）
０．０４６∗∗∗

（９．５９）
０．０５８∗∗∗

（７．９２）

Ｓｉｚｅ
－０．２５７∗∗∗

（－４３．３０）
－０．２７８∗∗∗

（－３８．２３）
－０．４８５∗∗∗

（－３８．２９）

Ｌｅｖ
－０．４８９∗∗∗

（－１４．０９）
－０．４５９∗∗∗

（－１０．７７）
０．２１１∗∗∗

（４．１４）

Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ
－０．０４０
（－０．３３）

－０．０３９
（－０．３３）

０．２８０
（１．５４）

Ｂｏａｒｄ
－０．０４７
（－１．２５）

０．０１４
（０．３８）

－０．１７８∗∗∗

（－３．１９）

Ｉｎｄｅｐ
０．００９∗∗∗

（６．５３）
０．００９∗∗∗

（７．１７）
０．００５∗∗∗

（２．８４）

Ｄｕａｌ
－０．０１６
（－１．１６）

－０．０１９
（－１．３６）

－０．０５２∗∗∗

（－２．９８）

ＴＯＰ１
０．００１∗∗

（２．１１）
０．００１∗∗

（２．０４）
－０．００３∗∗∗

（－３．４１）

ＴＯＰ１０
－０．００６∗∗∗

（－１０．９１）
－０．００５∗∗∗

（－１１．３９）
－０．００５∗∗∗

（－６．７９）

Ｆｉｒｍａｇｅ
０．２１４∗∗∗

（１２．４６）
０．１８４∗∗∗

（１０．３０）
０．７７９∗∗∗

（２２．３６）

Ｍｆｅｅ
３．３７６∗∗∗

（３６．７４）
２．８０３∗∗∗

（１８．３３）
２．２７３∗∗∗

（１９．５９）

常数项
６．９９８∗∗∗

（４６．３１）
６．７７９∗∗∗

（４３．８６）
１０．７７１∗∗∗

（３９．０８）

年份固定 否 是 是

个体固定 否 否 是

观测值 ４０９６１ ４０９６１ ４０９６１

调整的 Ｒ２ ０．１６６ ０．２４６ ０．０７０

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％ 的水平上显著，括

号内为聚类到企业层面的标准误。 下同。

　 表 ５ 内生性检验

变　 量

（１） （２）

解释变量

滞后一期

行业数字化

均值

Ｄｉｇ
０．０４６１０∗∗∗

（０．００５８７）
０．０５１７∗∗∗

（０．００４７）

Ｓｉｚｅ
－０．２８４９０∗∗∗

（０．００７８４）

－０．２５６９∗∗∗

（０．００７２）

Ｌｅｖ
－０．６２８２６∗∗∗

（０．０４７７２）

－０．４８９１∗∗∗

（０．０４３４）

Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ
－０．３１０３３∗∗

（０．１３２０９）

－０．０４０３
（０．１２４８）

Ｂｏａｒｄ
－０．０１０９１
（０．０４１３９）

－０．０４６９
（０．０３７２）

Ｉｎｄｅｐ
０．００８０５∗∗∗

（０．００１４８）
０．００８７∗∗∗

（０．００１４）

Ｄｕａｌ
－０．００１５６
（０．０１６２５）

－０．０１５９∗∗

（０．０１４５）

ＴＯＰ１
０．００００２

（０．０００５６）
０．００１１∗∗

（０．０００５）

ＴＯＰ１０
－０．００２１２∗∗∗

（０．０００５５）

－０．００６０∗∗∗

（０．０００５）

Ｆｉｒｍａｇｅ
０．１００４４∗∗∗

（０．０２００４）
０．２１４１∗∗∗

（０．０１６４）

Ｍｆｅｅ
３．２８７６７∗∗∗

（０．１８２２７）
３．３７６∗∗∗

（０．１６３１）

常数项
７．８７８９１∗∗∗

（０．１７３７）
６．９９７８∗∗∗

（０．１５８３）
年份固定 是 是

个体固定 是 是

观测值 ３５６６８ ４０９４３

调整的 Ｒ２ ０．１８１２ ０．１６３８

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐｒｋ ＬＭ 值
１．１ｅ＋０４∗∗∗

（０．０００）
１．５ｅ＋０４∗∗∗

（０．０００）

Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 值
１．２ｅ＋０５
（１６．３８）

２．５ｅ＋１０
（１６．３８）

　 　 （四）异质性检验

由于企业的产权属性、所属地区和技术活跃

度存在不同，企业在进行数字化转型过程中，其对

企业价值的影响也可能存在异质性，为此我们进

行异质性检验（结果见下页表 ６）。
·９９·



　 表 ６ 异质性检验

变　 量

企业产权属性 企业所在区域 技术活跃度

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＳＯＥ 非 ＳＯＥ 东部 中部 西部 高技术行业 非高技术行业

Ｄｉｇ ０．０３５∗∗∗

（３．２９）
０．０６５∗∗∗

（６．４４）
０．０７０∗∗∗

（８．１９）
０．０１１
（０．７５）

０．０４７∗∗

２．３８）
０．０５５∗∗∗

（４．３７）
０．０６５∗∗∗

（７．０５）

Ｓｉｚｅ －０．４６２∗∗∗

（－２４．９９）
－０．４８２∗∗∗

（－２７．３４）
－０．４３５∗∗∗

（－２８．２３）
－０．５４４∗∗∗

（－１６．４３）
－０．５９０∗∗∗

（－１８．２２）
－０．５４０∗∗∗

（－２３．９６）
－０．４５７∗∗∗

（－２８．２７）

Ｌｅｖ ０．０１５
（０．２０）

０．２５１∗∗∗

（３．５６）
０．１４１∗∗

（２．３２）
０．２２５∗

（１．６７）
０．３５１∗∗∗

（２．６４）
０．３４３∗∗∗

（３．８４）
０．１４１∗∗

（２．２３）

Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ
－０．１３５
（－０．５８）

０．５８６∗∗

（２．１７）
０．２７４
（１．１９）

－０．３３１
（－０．７５）

０．６８４
（１．６３）

０．５４１
（１．５２）

－０．０１５
（－０．０７）

Ｂｏａｒｄ －０．１２７∗

（－１．７３）
－０．１５０∗

（－１．８２）
－０．１６９∗∗

（－２．５０）
－０．０７６
（－０．５１）

－０．２７８∗∗

（－２．０８）
－０．２７０∗∗∗

（－２．８２）
－０．１０４
（－１．５２）

Ｉｎｄｅｐ ０．００２
（０．９４）

０．００８∗∗∗

（３．０１）
０．００５∗∗

（２．３７）
０．００４
（０．９２）

０．００５
（１．２５）

０．００８∗∗

（２．５７）
０．００１
（０．６８）

Ｄｕａｌ －０．０５９∗∗

（－２．０３）
－０．０５５∗∗

（－２．４３）
－０．０５６∗∗∗

（－２．７８）
－０．０６６
（－１．２９）

－０．０１４
（－０．３１）

－０．０８２∗∗∗

（－２．８８）
－０．０２８
（－１．２６）

ＴＯＰ１ －０．００４∗∗∗

（－３．３４）
－０．００２
（－１．３７）

－０．００３∗∗

（－２．３７）
－０．００２
（－０．７４）

－０．００６∗∗∗

（－２．５９）
－０．００４∗∗

（－２．２５）
－０．００４∗∗∗

（－３．４３）

ＴＯＰ１０
－０．０００
（－０．３０）

－０．００５∗∗∗

（－４．９４）
－０．００６∗∗∗

（－６．４５）
－０．００２
（－０．９７）

－０．００３
（－１．６０）

－０．００７∗∗∗

（－５．０９）
－０．００４∗∗∗

（－４．２７）

Ｆｉｒｍａｇｅ ０．５２２∗∗∗

（１１．４６）
０．９８９∗∗∗

（１８．７９）
０．６７０∗∗∗

（１６．０７）
１．１４２∗∗∗

（１２．３９）
０．８９３∗∗∗

（１０．０２）
０．９２５∗∗∗

（１４．２７）
０．６５５∗∗∗

（１５．８３）

Ｍｆｅｅ １．６３１∗∗∗

（８．７４）
２．５４６∗∗∗

（１６．６４）
２．１４５∗∗∗

（１５．６０）
１．７３６∗∗∗

（５．３２）
３．３０７∗∗∗

（１１．０８）
２．１７４∗∗∗

（１１．３２）
２．３２４∗∗∗

（１５．７４）

常数项
１０．９９３∗∗∗

（２８．５９）
９．８２７∗∗∗

（２４．６４）
９．９９５∗∗∗

（２９．６２）
１０．７８９∗∗∗

（１４．６２）
１２．８０６∗∗∗

（１８．８２）
１１．７９１∗∗∗

（２４．０７）
１０．４０５∗∗∗

（３０．１７）
年份固定 是 是 是 是 是 是 是

个体固定 是 是 是 是 是 是 是

观测值 １４３８６ ２５５８８ ２９０４９ ５３９２ ６５１８ １７４８２ ２３４７９
调整的 Ｒ２ ０．２３３ ０．１３１ ０．１６４ ０．１６４ ０．１９９ ０．１４１ ０．１６９

　 　 注：高科技行业根据证监会 ２０１２ 版行业分类及《国家重点支持的高新技术领域》确定，包括 Ｃ２５、Ｃ２６、Ｃ２７、Ｃ３７、Ｃ３８、Ｃ３９、Ｃ４０、Ｃ４２、

Ｄ４４、Ｉ６３、Ｉ６４、Ｉ６５、Ｍ７３、Ｎ７７。

　 　 第一，企业产权属性异质性分析。 为了探究

数字化转型对企业价值的影响，我们根据企业产

权性质将样本区分为国有企业与非国有企业，对
两组数据分别进行回归。 结果显示，企业的数字

化转型都显著提升了企业的市场价值，但数字化

转型对于非国有企业的市场价值提升更为显著。
第二，企业所属地区异质性分析。 由于各地区的

资源禀赋和发展阶段有所差异，企业在区域分布

上存在着明显的异质性特点，东中西部地区不同

样本的回归结果显示，东部地区和西部地区的数

字化转型都显著提升了企业的市场价值，且注册

地为东部地区的企业数字化转型对企业价值的提

升更为显著，而中部地区的结果并不显著。 第三，
企业技术活跃度异质性分析。 数字化转型对企业

市场价值的影响可能受企业的技术活跃度的影响

而有所差异。 高技术企业对于数字化转型的依赖

·００１·



度可能低于低技术企业，低技术企业的数字化转

型更可能带来企业的根本性变革，并最终推动企

业市场价值提升，实证结果验证了上述假说。

　 　 五、数字化转型对企业价值的影响作用机制

检验

　 　 研究假说提出，数字化转型可能通过提高企

业的生产率和创新能力来提升企业价值，也就是

说，企业生产效率和创新能力在企业数字化转型

推动企业价值提升过程中可能发挥着中介机制作

用，为此，我们通过中介效应模型进行验证，假设

中介效应模型如下：
ＴｏｂｉｎＱｉｔ ＝α０＋α１Ｄｉｇｉｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋δｉ１＋μｔ１＋εｉｔ１

（２）
Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ ＝β０＋β１Ｄｉｇｉｔ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋δｉ２＋μｔ２＋εｉｔ２

（３）
ＴｏｂｉｎＱｉｔ ＝θ０＋θ１Ｄｉｇｉｔ ＋θ２Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ ＋θ３Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋

θｉ３＋μｔ３＋εｉｔ３ （４）
其中，Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ变量主要选取的是企业的生产

效率和创新能力两个变量，验证其所产生的中介传

导路径。
（一）企业生产效率的中介效应

为了验证企业生产效率的作用机制，我们分

别采用 ＯＰ 法和 ＬＰ 法测算全要素生产率。 ＯＰ 法

由 Ｏｌｌｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ 于 １９９６ 年提出，将企业的当期

投资作为不可观测生产率冲击的代理变量，基于

一致参数估计值方法测算企业的生产效率［１２］ ；
而 ＬＰ 法则由 Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ 和 Ｐｅｔｒｉｎ 于 ２００３ 年提出，
使用中间品投入作为 ＴＦＰ 的代理变量解决内生

性问题，获得投入要素的一致有效性估计［１３］ 。
为了检验企业生产效率的中介效应，分别采

取 Ｓｏｂｅｌ 检验和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验，结果见下页表 ７。
从第（３）列与第（１）列 Ｄｉｇ 的系数比较和从第（６）
列与第（４）列 Ｄｉｇ 的系数比较可以看出，在引入中

介变量后，数字化转型变量的系数都有明显下降，
且第（３）列和第（６）列中 ＴＦＰ 的系数在 １％ 的水

平上显著为正。 运用 Ｓｏｂｅｌ 检验显示中介效应在

１％ 的水平上显著，运用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验进行 １０００
次反复取样检验后，显示其区间范围内不含 ０。 两

种检验方法都表明企业生产效率具有中介效应。

（二）企业创新能力的中介效应

２０２２ 年，我国信息领域相关 ＰＣＴ 国际专利申

请近 ３．２ 万件，全球占比达 ３７％，数字经济核心产

业发明专利 授 权 量 达 ３３． ５ 万 件， 同 比 增 长

１７．５％①。 数字化转型为企业创新提供了契机，与
此同时，企业创新的提升又进一步作用于企业的

市场价值，形成中介传导路径。 我们选取了研发

支出占总资产的比重（ＲＤ）和专利申请量＋１ 取自

然对数（Ｐａｔｅｎｔ）两个变量作为中介变量来检验企

业创新的中介效应，结果见下页表 ８。
我们分别采取 Ｓｏｂｅｌ 检验和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验对

企业创新的中介效应进行检验。 从第（３）列与第

（１）列 Ｄｉｇ 的系数比较和从第（６）列与第（４）列

Ｄｉｇ 的系数比较可以看出，在引入中介变量后，数
字化转型变量的系数都有明显下降。 运用 Ｓｏｂｅｌ
检验显示中介效应在 １％的水平上显著，运用

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验进行 １０００ 次反复取样检验后，显示

其区间范围内不含 ０。 两种检验方法支持了企业

数字化转型通过企业创新提升企业价值的中介效

应存在。

　 　 六、结论与政策建议

（一）研究结论

数字化转型是一项系统工程，牵引了企业的

内部改革并赋能企业价值提升。 尽管数字时代的

“索罗悖论”以及关于企业数字化转型困难的担

忧依然存在，但本文通过实证分析指出，企业数字

化转型能够显著提升企业的市场价值，研究结论

如下。 一是企业数字化转型能够显著提升企业的

市场价值，该结论在经过一系列稳健性检验和内

生性检验后仍然成立。 通过异质性分析可知，企
业的数字化转型对于非国有企业、东部和西部地

区以及低技术活跃度企业的市场价值提升作用更

为显著。 二是企业生产效率和创新能力在企业数

字化转型推动企业价值提升过程中发挥着中介

效应。
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① 资料来源于国家互联网信息办公室发布：《数字

中国发展报告（２０２２ 年）》，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｃａｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ２０２３－
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　 表 ７ 企业生产效率的中介效应检验

变　 量

ＯＰ 法 ＬＰ 法

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴｏｂｉｎＱ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴｏｂｉｎＱ

Ｄｉｇ ０．０４９７∗∗∗

（０．００４８）
０．０６１２∗∗∗

（０．００２１）
０．０３４２∗∗∗

（０．００４９）
０．０４９７∗∗∗

（０．００４８）
０．０３２１∗∗∗

（０．００２３６）
０．０２１５∗∗∗

（０．００４９）

ＴＦＰ ０．２５２∗∗∗

（０．０１１９）
０．２７８∗∗∗

（０．０１１６）
固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是 是 是

个体固定 是 是 是 是 是 是

观测值 ３６６５０ ３７２００ ３６６５０ ３６６５０ ３７２００ ３６６５０
调整的 Ｒ２ ０．１４９ ０．６４１ ０．１７７ ０．１４９ ０．７２４ ０．１８９
Ｓｏｂｅｌ 检验 ０．０１５∗∗∗ ０．０２８∗∗∗

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验（１０００） （０．０１３６ ０．０１７３） （０．０２５５ ０．０３０７）

　 表 ８ 企业创新的中介效应检验

变　 量

研发支出占比 专利申请量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴｏｂｉｎＱ ＲＤ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ Ｐａｔｅｎｔ ＴｏｂｉｎＱ

Ｄｉｇ ０．０５８５∗∗∗ ０．０００９１６∗∗∗ ０．０１２９∗∗∗ ０．０５８５∗∗∗ ０．０４７∗∗∗ ０．０４５８∗∗∗

（０．００７４） （０．００００６８） （０．００４８） （０．００７４） （０．００６８） （０．００４６）
ＲＤ ／ Ｐａｔｅｎｔ ７．８３３∗∗∗ ０．０２７５∗∗∗

（０．３２４） （０．００３７）
固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是 是 是

个体固定 是 是 是 是 是 是

观测值 ４０９６１ ４１５３３ ４０９６１ ４０９６１ ４１５３３ ４０９６１
Ｓｏｂｅｌ 检验 ０．０３９∗∗∗ ０．００６∗∗∗

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验（１０００） （０．００３４４ ０．０４３３） （０．００４４８ ０．００７４０）

　 　 （二）政策启示

数字经济和实体经济的深度融合是我国企业

把握新一轮科技革命、现代化产业体系加快建设

和实体经济高质量发展的潜在驱动力。 企业作为

推进数字经济和实体经济深度融合的微观主体，
其数字化转型能够激活企业的生产效率和创新能

力，提升企业市场价值和竞争力。
第一，进一步完善企业数字化转型的政策体

系。 企业数字化转型能够显著提升企业价值，多
措并举推动企业科学高效开展数字化转型对于经

济高质量发展至关重要。 当前我国已经出台了一

系列相关政策文件推动企业数字化转型，未来应

强化企业转型引导，推动人工智能、大数据、云计

算、区块链与实体经济深度融合，增大财税政策支

持力度，完善相关配套措施，充分释放政策红利，
推动企业高质量发展。

第二，持续提升推动企业数字化转型的政策

精准度。 为了提高政策实施的精准度，政府政策

的出台应充分考虑企业的异质性。 从企业数字化

转型对企业价值提升的效果看，应优先支持民营
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企业和低技术企业进行改革升级，通过有效市场

和有为政府的更好结合，实施差异化的政策体系，
深化民营企业和低技术企业的数字化转型变革。
一方面，应加强对民营企业和低技术企业数字化

转型的政策支持，系统推进产品创新、生产运营、
产业集群；另一方面，应持续深化“放管服”，优化

营商环境，放宽融合性产品和服务的市场准入限

制，为民营企业高质量发展赋能。
第三，加强中部地区数字化建设水平。 由于

资源禀赋的差异，东部地区数字化基础设施配套

较为完善，是数字产业化领域上市公司集中分布

的地区。 近年来，伴随着 “东数西算”工程的实

施，西部地区逐渐实现算力高效运转，为当地企业

数字化转型提供了基础条件。 与东部地区和西部

地区相比，企业数字化转型在提升我国中部地区

企业市场价值方面的效果并不显著，应实施差异

化的数字化转型战略，逐渐缩小区域差异，为中部

地区企业数字化转型提供技术支撑。
第四，推动企业数字化转型提质增效。 于制

度改革而言，一方面，应持续深化数字化领域的市

场化改革，协助企业搭建数字化转型生态系统；另
一方面，支持企业通过数字化技术进行组织管理

变革和运营模式创新，全面提高企业生产效率。
于企业而言，一方面，应将数字化转型作为企业优

化资源配置的重要方式，不断降低企业的交易成

本和运营成本，提升企业的生产效率；另一方面，
鼓励企业深入挖掘大数据价值，通过业务协同和

管理模式改革，充分解决企业运营过程中的信息

碎片化问题，优化内部流程与资源配置，显著提升

企业的运营效率，为企业价值提升提供动力。
第五，强化企业创新驱动。 “十四五”规划提

出“加强关键数字技术创新应用”，企业创新是企

业数字化转型提升市场价值的重要途径。 为此，
应深入实施创新驱动发展战略，一方面，政府应通

过财税金融等相关支持政策鼓励企业数字化技术

创新，激发企业创新积极性，加大企业的研发投

入，不断推动企业创新成果的转化，赋能企业高质

量发展；另一方面，企业应充分利用数字技术培育

新产品、新业态和新模式，加快数字技术与企业产

品服务、运营流程和商业模式进行深入融合，增强

企业的价值创造能力。
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