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摘要:如何充分实现数字经济与实体经济深度融合,进而实现高质量创新,是中国经济高质量

发展的关键问题。无形资本是影响数字化转型不能忽视的关键因素,本文以此为切入点来揭示数

字化转型创新潜能释放的内在机制。本文构建了包含数字化无形资本的内生增长模型,解释了数

字化无形资本促进创新的内在机理。基于2010—2019年中国沪深A股上市企业数据检验发现:
数字化无形资本具有创新催化剂效应,企业数字化转型和数字化无形资本的协调匹配能显著倍增

数字经济创新产出;数字化无形资本的创新催化剂效应主要是通过创新效率提升和创新扩散促进

两种机制来实现;异质性分析表明,数据及数据分析技术、高端人才资本对数字经济创新产出的催

化剂效应更为显著;数字化无形资本会强化领先企业的创新优势而产生极化效应,企业间数字化无

形资本鸿沟的拉大会阻碍社会整体的创新。据此,促进数字经济和实体经济深度融合,最大化释放

数字经济促进创新潜能,应重视企业数字化无形资本的积累,形成激励数字化无形资本积累和驱动

创新的系统制度,并消除企业间数字化无形资本鸿沟。
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一、引言

创新驱动发展战略是中国推进经济高质量发展的核心战略,数字经济发展为实现创新驱动发展

战略提供了新的动能。数字经济发展不仅会带来数字技术的创新及其商业化应用,同时数字经济和

实体经济深度融合还会带动实体经济的创新和生产率提升。党的二十大报告指出,“加快发展数字

经济,促进数字经济和实体经济深度融合,打造具有国际竞争力的数字产业集群。”数字经济和实体

经济深度融合的重点是实体经济如何充分利用数据要素和数字技术来实现更高质量的创新发展。
但目前数字经济和实体经济融合深度明显较浅,特别是数字经济驱动实体经济创新的巨大潜能没有

充分释放。因此,如何提升实体经济数字化转型的创新绩效,最大化释放数字经济促进实体经济高

质量创新的巨大潜能,成为新时期实现经济高质量发展的重要问题。
目前,越来越多的经济学研究指出,制约数字经济创新与全社会生产率提升的主要因素是数字

化无形资本。对数字化无形资本的关注最初主要是来源于对“索洛悖论”的经济学解释。Solow
(1987)指出,尽管以计算机为核心的数字技术革命在各个行业普遍出现,但是宏观经济生产率却并没

有体现出同步增长的趋势,相反美国全要素生产率却出现下降。对此,Brynjolfsson& Hitt(2000)、

Brynjolfssonetal(2019)的经验分析都指出,索洛悖论产生的一个重要原因是国民经济统计没有充
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分衡量无形资本,而无形资本是数字技术促进经济创新发展的最主要体现。在数字经济发展中,只
有将无形资本投入与数字技术结合起来才能完全实现促进生产率提升的目标,因此解释数字经济发

展的高质量增长促进效应和设计数字经济政策不能忽略无形资本这一关键因素。
现有研究主要从宏观层面检验无形资本对生产率的影响,普遍认为无形资本在促进生产率提高

中发挥了重要的作用,甚至认为数字经济的发展质量根本体现在无形资本的积累。Corradoetal
(2009)采用1973—2003年间美国数据研究发现,当无形资本被纳入资本计算中,美国人均产出增长

率变化更快,无形资本对美国劳动生产率增长的贡献达27%。Corradoetal(2018)基于2000—2013
年间欧盟18个国家的无形资本投资数据研究发现,欧盟劳动生产率增长中无形资本深化的贡献达

30%。Marrocuetal(2012)采用欧盟国家数据分析发现,随着数字经济发展,样本国家的经济增长

呈现出无形资本占比高于有形资本的总体趋势,即体现出明显的无形资本深化趋势,并且无形资本

投资占比的上升会显著促进生产率增长。Chen(2018)通过跨国数据实证研究发现,无形资本是解释

国家间收入差距的重要因素,由于无形资本投资对劳动生产率的突出作用,无形资本投资越多的国

家,其人均产出和收入水平也越高。
无形资本并不等同于无形资产,无形资产是企业会计核算资产负债表中具有明确经济价值的专

利、商标品牌、特许经营协议;而无形资本范畴远不止此,一般来说包括:品牌价值、专利、技术、组织

架构、商业模式、客户关系等。由于目前尚缺乏权威统一的界定,不同文献中无形资本概念及涵盖的

细化类型存在较大差异。较为权威的是Corradoetal(2005)开创性构建的无形资本核算框架(简称

CHS框架),具体将无形资本划分为计算机信息资本(计算机软件和数据库)、创新产权资本(科学研

发、矿产勘探、创作娱乐和艺术原创作品、产品开发设计)以及经济竞争力资本(品牌名称、企业特有

的人力资本和组织结构)三大类。这种无形资本分类标准被主流研究普遍接受并采用,但这种分类

标准主要关注工业经济背景下的无形资本,不完全适应数字经济下无形资本的新变化。因此,需要

建立数字化无形资本概念体系。Bughin& Manyika(2013)认为,数字化无形资本是企业在开发数字

经济新产品和服务的关键流程背后的无形资源,包括数字化设计、数据获取、营商环境、数据分析能

力、商业模式、专利和品牌。但这种方法包含的内容太过庞杂,仅仅是将各种数字化无形资本简单罗

列。Tambeetal(2020a)认为数字化无形资本是企业实现数字通用技术价值创造所需要互补的特定

无形投资,包括员工培训,特定人力资本,以及支持数字技术的业务流程和组织变革。该方法指出了

更加贴近数字经济特点的无形资本类型,但该方法过于微观,难以充分反映数字化无形资本的宏观

增长效应。在数字经济背景下,应以数据要素价值最大化释放为目标来构建数字化无形资本的分类

方法,只有这样才能更科学解释数字化无形资本的增长促进作用。据此,本文基于数据价值链理论

将数字化无形资本分为数据及数据分析技术、数据人力资本、数据商业化能力三大类。
由于无形资本具有隐形特质并且大多数无形资本无法通过市场交易来实现价值显现,导致其难以

被准确衡量,无形资本统计方法的缺乏造成现行国民经济统计无法对其充分反映,从而出现索洛悖论

问题。因此,如何衡量国民经济中无形资本价值,进而科学评估数字化无形资本规模及其对经济增长

的贡献成为理论研究的重要热点。Corradoetal(2005,2009)使用CHS框架对美国的无形资本价值进

行了测算。Corradoetal(2013)采用CHS指标框架研究发现,欧盟无形资本投资强度远低于美国,这成

为欧洲数字化转型和数字技术创新的主要阻碍。Tambeetal(2020b)基于美国IT行业面板数据的经验

分析发现,无形资本累积占样本企业总资本的25%,并且其对生产率产生了重要的积极影响。Corrado
etal(2022)基于无形资本衡量的CHS框架度量数字化无形资本后发现,数字化无形资本扩散会使

劳动生产率每年提高0.5个百分点。虽然Corradoetal(2022)进行了系统性分类并考虑了数据价值

链与数字化无形资本的关系,但可惜的是作者仍坚持原有的无形资本分类方法,并没有提出反映数

字经济特点的数字化无形资本衡量方法。综上,尽管部分学者尝试构建科学的指标体系来测算无形

资本规模并验证了其对生产率增长的贡献,但是已有研究没有构建数字化无形资本的衡量方法,并
且没有深入分析数字化无形资本影响经济增长的理论机制以及数字化无形资本的最优匹配问题。
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近年来越来越多的研究采用企业层面数据来进一步测算和分析无形资本具体类型对创新和生

产率的影响。Ilmakunnas&Piekkola(2014)采用企业层面数据检验发现,研发类无形资本并未提高

企业全要素生产率,反而组织类无形资本表现出了显著的全要素生产率提高作用。Lietal(2019)基
于平台企业的案例研究认为,数据可能比分析能力更有价值,随着人工智能的快速发展数据正在成

为影响算法质量的核心要素,并进一步发现商业模式类资本对促进平台企业数据价值释放及创新具

有重要的提升效应。Kausetal(2020)采用德国制造业企业数据分析发现,更多地投资研发无形资

本的企业具有更高的生产率,而软件和专利投资的贡献则不太显著。Breithauptetal(2020)认为品

牌资本和企业特定人力资本是决定企业生产率增长的最重要因素。总体来说,由于对数字化无形资

本具体类型界定的不统一和样本选择差异,现有研究对数字化无形资本具体类型对生产率影响的检

验结论仍然存在较大差异,无法提出更具针对性的改革思路。
总体来说,已有理论研究都指出无形资本在促进经济高质量增长中的重要作用,但对于数字化

无形资本促进生产率提升的理论机制、影响路径和异质性作用机制等问题则有待进一步深入研究。
特别是在数字经济背景下,深化对数字化无形资本驱动企业创新和生产率增长作用机制的理解,有
助于促进数字经济和实体经济更好地融合,推动整个国家的创新发展。为此,本文重点关注数字经

济背景下数字化无形资本对创新绩效的影响,采用企业层面数据实证检验数字化无形资本倍增数字

经济创新所产生的创新催化剂效应及其影响机制,同时考察特定类型数字化无形资本对创新绩效的

作用差异,并验证了数字化无形资本的创新极化效应及其创新影响。
与以往文献相比,本文可能的贡献主要体现在以下三个方面:第一,从数字化无形资本与数字化

转型匹配度的视角进一步解释了数字化无形资本促进企业创新的内在机制,并验证了数字化无形资

本具有创新催化剂效应。第二,刻画了多类型数字化无形资本并检验了不同类型数字化无形资本对

创新的差异化影响,发现数据和数据分析技术资本、高端人才资本的创新促进作用最为突出,从而为

企业如何匹配数字化无形资本细分类型提供了情景适用的指导。第三,检验了企业间数字化无形资

本差异对企业创新绩效的影响,发现数字化无形资本会强化领先企业的创新优势,产生极化效应,并
且企业间数字化无形资本鸿沟的扩大会阻碍社会整体的创新。

二、理论模型

本文基于Acemoglu&Restrepo(2018)、杨光和侯钰(2020)的内生增长模型,增加了数字化无

形资本投入,以从理论层面解释数字化无形资本对数字经济创新的影响。
假定经济系统由各种不同的任务x构成,而且所有任务x均处于区间[N-1,N]内,即区间的

总长度固定为1,说明区间长度并不会由于经济中新任务的增加而产生变化。每种任务x的生产函

数均设为C—D生产函数,则创新总产出Y 等于所有任务产出y(x)的总和:

lnY =∫
N

N-1
lny(x)dx (1)

其中,Y 表示总产出,y(x)表示每个任务x的产出,任务的区间范围是[N-1,N]。
完成任务x的每个企业需要选择是否进行数字化无形资本投资,即在完成任务x的过程中是否

使用数字化无形资本。为了便于分析,本文将投资于数字化无形资本进行生产的任务x均放入区间

[N-1,I],未进行数字化无形资本投资,仅使用传统要素(劳动力,有形资本(如硬件、厂房等))生产

的任务x都放入区间[I,N]。所以,每个任务x的生产函数均可描述如下:

y(x)=
rIN(x)kTAN(x)αkIN(x)βl(x)1-α-β   if x∈ [N-1,I]

rTAN(x)kTAN(x)αl(x)1-α      if x∈ [I,N]{ (2)

其中,kTAN(x)表示为完成任务x使用的有形资本存量;kIN(x)表示为完成任务x匹配的数字化

无形资本存量;l(x)表示为完成任务x使用的劳动力;rIN(x)表示不仅使用传统要素(有形资本和劳
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动力),还匹配了数字化无形资本以进行任务x生产的生产效率;rTAN(x)表示仅使用传统要素进行

任务x生产的生产效率;一般来说,有rIN(x)>rTAN(x)。
在完全竞争市场条件下,每个任务的价格p(x)均等于成本,那么,每个任务x的价格函数p(x)

均可描述如下:

p(x)=

1
rIN(x)

RTAN

α
æ

è
ç

ö

ø
÷

α PIN

β
æ

è
ç

ö

ø
÷

β W
1-α-β

æ

è
ç

ö

ø
÷

1-α-β
    if x∈ [N-1,I]

1
rTAN(x)

RTAN

α
æ

è
ç

ö

ø
÷

α W
1-α

æ

è
ç

ö

ø
÷

1-α

        if x∈ [I,N]

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

(3)

其中,RTAN(x)表示有形资本价格;PIN(x)表示数字化无形资本价格;W 表示劳动力工资。每个

任务x对三种生产要素的需求分别表示为kTAN(x)、kIN(x)、l(x),相应地可以求出三种生产要素占

总产出的份额,并表示出三种生产要素的价格。
对有形资本的需求:

kTAN(x)=α Y
RTAN

     if x∈ [N-1,N] (4)

故有形资本占总产出的份额为:

RTANKTAN

Y =α (5)

对数字化无形资本的需求:

kIN(x)=
β

Y
PIN

     if x∈ [N-1,I]

0      if x∈ [I,N]
{ (6)

故数字化无形资本占总产出的份额为:

PINKIN

Y =β(I-N+1) (7)

对劳动力的需求:

l(x)=
(1-α-β)

Y
W    if x∈

[N-1,I]

(1-α)YW     if x∈ [I,N]

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

(8)

故劳动力占总产出的份额为:

WL
Y =

(1-α-β)(I-N+1)   if x∈ [N-1,I]
(1-α)(N-I)      if x∈ [I,N]{ (9)

又根据Dixit—Stiglitz框架,进一步可得:

lnp(x)=lnY-lny(x) (10)

对式(10)两边同时积分,并结合式(1)可得:

∫
N

N-1
lnp(x)dx =lnY∫

N

N-1
dx-∫

N

N-1
lny(x)dx =0 (11)

由式(3)和式(11)可得:

∫
N

N-1
lnp(x)dx =∫

I

N-1
ln 1

rIN(x)
RTAN

α
æ

è
ç

ö

ø
÷

α PIN

β
æ

è
ç

ö

ø
÷

β W
1-α-β

æ

è
ç

ö

ø
÷

1-α-β

[ ]dx
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+∫
N

I
ln 1

rTAN(x)
RTAN

α
æ

è
ç

ö

ø
÷

α W
1-α

æ

è
ç

ö

ø
÷

1-α

[ ]dx =0 (12)

分别根据式(5)(7)和式(9)得到各要素价格,进一步代入式(12)计算可得:

Y = 1
I-N+1
æ

è
ç

ö

ø
÷

(1-α)(I-N+1) 1
N-I

æ

è
ç

ö

ø
÷

(1-α)(N-I)

AKTAN
αKIN

β(I-N+1)L(1-α-β)(I-N+1)+(1-α)(N-I)(13)

其中,A=e∫I
N-1lnrIN(x)dx+∫N

IlnrTAN(x)dx 为各部门加总技术水平, 1
I-N+1
æ

è
ç

ö

ø
÷

(1-α)(I-N+1) 1
N-I

æ

è
ç

ö

ø
÷

(1-α)(N-I)

A

通常被视为技术进步率。从技术进步表达式来看,技术进步内生于使用数字化无形资本进行生产的

任务比例,数字化无形资本的协调匹配将显著提升创新。因为数字经济高质量发展的关键是如何最

大化释放数据要素的价值,单纯的采集和存储大量的原始数据并不会创造价值,数据要创造价值必

须对数据进行挖掘处理,从数据中发现有价值的知识或信息(也称为“洞见”),并据此做出正确的商

业决策或实施商业模式创新。数据开发利用不仅取决于实物资本或硬件技术设备KTAN 的投入,更
取决于数字化无形资本KIN 的投入。大数据技术、人工智能和人力资本等无形资本是实现对数据要

素深度开发和创新性应用的关键投入,无形资本和硬件设备等有形资本的结合不仅会大幅提高有形

资本的生产效率,而且还会由于有形资本和无形资本的互补性整合而产生协整效应,实现了对多要

素的最大化开发利用,在数据驱动的创新中发挥了重要的催化剂作用,极大地提高整体的创新产出

Y。由此提出假设1:
假设1:数字化无形资本具有创新催化剂效应,即企业数字化无形资本匹配度的提高,会显著放

大企业数字化转型的创新促进效应。
具体来看,在技术进步的表达式中,由于rIN(x)>rTAN(x),那么如果更多的任务通过有形资本

要素、劳动要素与数字化无形资本匹配进行生产,即使使用数字化无形资本的生产效率rIN(x)和未

使用数字化无形资本的生产效率rTAN(x)都保持不变,技术进步率也会提升,进而创新产出Y 也会增

加。即数据和数字技术、人力资本等数字化无形资本显著提高了企业的知识吸收能力及创新能力,
降低了研发风险并提高了研发效率,商标品牌、商业模式类数字化无形资本通过提高新产品的市场

价值转化率,激发了企业创新活力,推动企业进行高效创新进而促进了创新产出。
更何况,由于数字化无形资本具有范围经济和溢出效应,随着使用数字化无形资本的各种任务比

例的增加,rIN(x)会显著提高,由此技术进步水平也会显著提升。也就是说,数字化无形资本通过促进

创新扩散带动全社会的广泛创新。首先,数字化无形资本具有显著的外溢性。数字化无形资本的作用

主要是促进更高效地产出信息知识,其产生的信息知识具有较强的外溢性,并且非竞争性和有限排他

性是无形资本最基础的特性(Crouzetetal,2022),因此数字化无形资本的积累和质量的提高不仅会显

著提升企业自身的创新能力,也会通过技术知识的扩散来提升整个社会的创新。其次,数字化无形资

本往往具有通用目的技术属性,具有巨大的纵向和横向外部性以及多领域广泛适用性,可以被很多行

业和领域所普遍应用,并引发更多行业和领域的后续创新,全面提升整体的创新产出,促进社会整体变

革和长期高效率增长。在数字化无形资本密集的行业中,企业可以充分及时地掌握先进技术并吸收内

含的隐性知识,更好地接受数字经济发展扩散,从而加速引发该行业的后续创新。由于数字化无形资

本匹配程度不同,不同企业的创新产出体现出差异,因为低水平数字化无形资本尚未达到实现扩散效

应的门槛,会减缓数字经济创新产出的速度,高水平数字化无形资本可以充分吸收外溢的技术知识,更
好地实现创新扩散效应,从而带来全行业甚至全社会的广泛创新。综上,本文提出如下假设:

假设2:数字化无形资本将通过创新效率提升进而促进企业自身创新产出。
假设3:数字化无形资本能通过推动创新扩散进而带来全社会的广泛创新。
将数字化无形资本kIN(x)进一步细分为数据及数据分析技术kIN1(x)、数据人力资本kIN2(x)、

数据商业化能力kIN3(x),相应细化的数字化无形资本的生产率分别为数据及数据分析技术的生产

率rIN1(x)、数据人力资本的生产率rIN2(x)、数据商业化能力的生产率rIN3(x)。故A 能表示为:
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A =e∫
I1
N-1
lnrIN1(x)dx+∫

I2
I1
lnrIN2(x)dx+∫

I3
I2
lnrIN3(x)dx+∫

N

I3
lnrTAN(x)dx (14)

数字化无形资本内部结构复杂,各细分类别的数字化无形资本具有不同性质,所以各细分类别的

数字化无形资本的生产率(rIN1、rIN2、rIN3)不同,在创新中发挥的作用存在差别,即投资于不同类型的数

字化无形资本所带来的技术进步增量存在差异,而且针对处于不同数字化阶段的企业,其所需补充的

数字化无形资本类型(kIN1、kIN2、kIN3)也不同。Teece(2018)认为,各数字化无形资本细分类型的作用不

同,企业在不同阶段需要投资的数字化无形资本细分类型存在显著差异。Kim(2018)指出,各类型无形

资本投资具有阶段性和承接性,前期投入数据和数字技术类无形资本会带来更高的投资回报率,并有

利于下一发展阶段的其他无形资本充分发挥创新促进作用。由此,当前数字经济发展面临的一个重要

的挑战是如何明确企业动态匹配数字化无形资本投入重点。数据驱动企业创新价值实现是一个动态

的过程,在数据价值实现的初期,大量的原始数据仅是一种待开发的资源,企业通过数据采集、结构化并

整合存储,形成了数据库无形资本,企业采用人工智能等分析技术对数据进行深度挖掘,从而产生商业

知识,这使经济主体可以制定最佳的商业战略,通过商业模式创新来实现数据价值的最大货币化。
对应于数据价值链,在数字化发展初期,无形资本投资主要是建立数据资本,此时大数据及数据

分析技术对实现数据驱动的创新影响更加显著,大数据及数据分析技术类无形资本kIN1会显著提升

企业数据驱动创新能力。在数字化发展中期,对数据深度开发利用的能力成为重点,能否从大数据

分析中获得洞见成为关键。由于知识是关键的生产投入,决定着创新倾向和强度,而开发和管理知

识的能力主要存储在企业的人力资本中,所以人力资本kIN2通过加强知识吸收能力,充分吸收商业

知识进而促进企业创新。在数字化发展中后期,数据驱动的创新主要体现为商业创新,即将基于数

据分析获得的洞见转化为可以货币化的商业,此时品牌商标和商业模式等数据商业化能力类数字化

无形资本kIN3的作用突出。由此提出假设4:
假设4:总体上不同类型的数字化无形资本的创新促进效应存在显著差异,而且对于数字化程度

处于不同阶段的企业,其所需的数字化无形资本细分类型结构也存在较大差异。
由于数字化无形资本决定了一个企业对数据要素开发利用的深度和实施数据驱动创新的能力,

数字化无形资本的差距会造成企业之间的创新差异。Koman&Lalovic'(2018)发现,在人力资本、组
织资本和营销资本等数字化无形资本投资最多的企业其生产率也最高。因此,具有高质量数字化无

形资本的企业将能获得更高的创新产出。由于数字化无形资本内在的自强化机制会拉大企业创新

差距,强化先进企业的创新和生产率优势,会产生创新极化效应,导致具有不同数字化无形资本水平

的企业之间的创新能力和生产率离散。

技术进步还由 1
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构成,这体现了数字化无形资本差距的影

响。计算可知,当(N-I)与(I-N+1)最接近时,该部分处于最大值。即当使用数字化无形资本的

任务比例与不使用数字化无形资本的任务比例逐渐接近时,技术进步显著提升;当两者差距进一步

扩大时,该部分的值减少,说明过大的数字化无形资本差距阻碍了数字化无形资本创新促进效应释

放。数字化无形资本的创新极化效应对创新产出的影响呈现“倒U”型特点,适度的数字化无形资本

差距有利于企业相互学习,由此促进企业创新,但是过大的数字化无形资本差距造成的企业间数字

化能力鸿沟会使知识技术扩散效应促进创新的作用受到抑制,从而严重削弱行业创新。当数字化无

形资本差距较小时,先进企业和落后企业之间的创新差距较小,此时适度的创新差距有利于强化企

业间相互学习的激励和确保相适应的吸收学习能力,即通过市场竞争以及对技术知识的吸收学习来

促进企业创新产出;但当数字化无形资本差距过大而出现数字化无形资本鸿沟时,企业间的创新能

力差距过大导致落后企业无法及时充分吸收领先企业的创新技术知识,抑制了外溢效应促进行业创

新的作用,并弱化领先企业所面临的创新竞争压力,从而阻碍了全行业的创新。由此提出假设5:
假设5:数字化无形资本会拉大企业间的创新差距,强化领先企业的创新优势,适度的数字化无

形资本差距有利于创新,但过大的数字化无形资本差距会阻碍创新。
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三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选择2010—2019年的中国A股上市企业为样本。选择2010年为起点,是因为数据资本投

资额的数据从2010年才能从数据库中获得。在此基础上,剔除当年被ST、*ST和PT的企业以及

部分关键指标明显不合理的企业等,本文最终得到包含12个大类行业,2755个企业,共11257个“企
业—年份”的观测值。研究数据来源于CSMAR数据库、RESSET数据库、企业年报、《中国统计年

鉴》以及《中国电子信息产业统计年鉴(软件篇)》,经手工搜集、整理和计算得到。
(二)模型设计

为检验本文假设1,首先设定基准模型如下:

Invi,j,c,t =α0+α1Digei,j,c,t+α2Xi,j,c,t+μi+δt+γj,t+ηc,t+εi,j,c,t (15)

Invi,j,c,t =φ0+φ1Intdigei,j,c,t+φ2Xi,j,c,t+μi+δt+γj,t+ηc,t+εi,j,c,t (16)

式中,下标i、j、c、t分别代表企业、行业、省份(地区)和年份;Inv为企业创新产出水平;Dige为

企业数字化程度;Intdige为企业数字化与数字化无形资本匹配度;X 表示一系列控制变量;μi,δt 分

别为企业和年份固定效应,γj,t表示行业固定效应与年份固定效应的交互项,即行业—年份固定效

应,ηc,t表示省份固定效应与年份固定效应的交互项,即省份—年份固定效应;εi,j,c,t表示随机扰动项。
通过控制多维固定效应,实证模型较好地排除了地区经济发展差异和行业自身发展趋势对企业创新

所产生的影响,从而缓解了由于遗漏变量所导致的估计偏误。式(15)考察企业数字化程度对企业创

新的影响;式(16)考察数字化与数字化无形资本匹配度对企业创新的影响。
其次,为进一步明确数字化无形资本的创新催化剂效应,构建调节效应模型如下:

Invi,j,c,t =ω0+ω1Digei,j,c,t×Intdigei,j,c,t+ω2Digei,j,c,t+ω3Intdigei,j,c,t

+ω4Xi,j,c,t+μi+δt+γj,t+ηc,t+εi,j,c,t (17)

(三)变量定义

1.数字化与数字化无形资本匹配度。本文采用耦合协调度模型测算企业数字化程度与数字化

无形资本的协调发展水平(张勇等,2013)。耦合协调度计算模型可表示为:

C=2 Dige×Int/(Dige+Int) (18)

T =αDige+βInt (19)

Intdige= C×T (20)

其中,Dige为企业数字化程度,测度企业数字化程度是一项较为复杂的系统工程,由于企业财

务报表和相关统计均没有直接统计企业数字化程度的数据,现有研究在测度方法和测度指标的选取

方面仍存在较大争议,基于本文的研究问题我们借鉴袁淳等(2021)的处理思路,采用文本分析法爬

取了企业年报中“数字化转型”相关关键词,①对有效总词频加1取自然对数来构建企业数字化程度

指标,该识别方法能够更细致地刻画微观企业数字化转型水平。

Int为数字化无形资本水平,本文将数字化无形资本细化为数据及数据分析技术、数据人力资

本、数据商业化能力三个维度一级指标,具体二级指标和三级指标见表1。其中,由于数据价值释放
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①“企业数字化程度”选用了以下关键词:数字化、数字营销、数字科技、数字技术、数字运营、数字终端、数字经

济、数字贸易、数字体系、数字供应链、计算机技术、信息时代、信息化、信息技术、信息集成、信息通信、大数据、数据集

成、数据融合、数据信息、数据管理、数据资产、物联网、边缘计算、云计算、云服务、云端、自动化、5G、智慧时代、智慧

建设、智慧业务、智能、机器人、机器学习、3D打印、3D技术、3D工具、AI、O2O、B2B、C2C、P2P、C2B、B2C、电子技术、
电子科技、线上、网络、线上线下、互联网、电子商务、跨境电商、电商平台、数字货币、区块链。
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是从原始数据到数据商业价值货币化的完整过程,本文所指的数据人力资本不仅包括直接从事数据

采集开发利用的数据专业人力资本,还包括通过数据分析进行技术创新、商业创新和市场创新进而推

动数据商业化价值实现的中高端人力资本,所以三级指标采用学历水平反映数据人力资本,尤其是细

化高学历人才结构。数据驱动的创新除了体现在专利产出,更体现在数据驱动的商业创新,数据商业

创新主要反映在两个方面:一方面是品牌商标,因为其代表了数据驱动新产品直接的货币价值实现;另
一方面是商业模式创新,由于数据要素具有强范围经济特点,多领域使用创新成果将产生更大的总收

益,因此多元化经营能较好反映数字经济商业模式创新的主要特点,所以本文采用商标投资额和多元

化经营指标来反映企业数据商业化能力。通过对指标进行标准化处理,并使用经济学通用的熵权法,
依据各指标观测值所提供信息的客观大小来确定权重,最终通过综合指数计算得到数字化无形资本

指数。

表1 数字化无形资本水平指标体系

一级指标 二级指标 三级指标 指标属性

数据及数据分析技术
数据资本 数据处理和运营服务总额 +

数据分析技术 软件投资额 +

数据人力资本
中端人才 本科员工数量占比 +

高端人才 硕博员工数量占比 +

数据商业化能力
品牌商标 商标投资额 +

商业模式 多元化经营 +

C为耦合度,T 表示综合协调指数,参数ɑ和β均设为0.5,表示企业数字化程度与数字化无形

资本投资同等重要;最终得到数字化与数字化无形资本的耦合协调度(Intdige),即数字化与数字化

无形资本匹配度。需要说明的是,使用耦合协调度进行测算时,需先将企业数字化程度和数字化无

形资本水平标准化在[0,1]区间内,再根据式(18)(19)和式(20)计算数字化与数字化无形资本匹

配度。
与此类似,基于耦合协调度计算模型,使用数字化无形资本水平指标体系的三级指标,分别计算

企业数字化程度与特定类型数字化无形资本匹配度,得到数字化与数字化无形资本匹配度的五个子

变量:数字化与数据及数据分析技术匹配度(Softdadige)、数字化与中端人才资本匹配度(Bacdige)、数
字化与高端人才资本匹配度(Hedudige)、数字化与品牌商标资本匹配度(Brandige)、数字化与商业

模式资本匹配度(Bizmdige)。其中,采用耦合协调度模型测算数字化与以收入熵计算的多元化经

营商业模式资本的耦合协调度时,参照姚俊等(2004)的做法,收入熵指数=∑piln(1/pi),pi 为第i
个行业在总收入中的比重。

进一步地,按照经济学研究的通行做法,采用离差指标来衡量数字化与数字化无形资本匹配度

的差距(DIntdige),即数字化与数字化无形资本匹配度差距=某企业某年数字化与数字化无形资本

匹配度/该年度所有企业数字化与数字化无形资本匹配度的均值。

2.创新产出。本文使用专利数量衡量企业创新产出水平,并依据企业专利申请时间来确定创新

产出时间。考虑到很多样本企业的年度专利申请数量为0,而且专利申请数量存在右偏态分布问题,
所以本文将上市企业专利申请数加1后取自然对数,构建创新水平变量Inv。

进一步地,本文同样采用离差指标来衡量创新产出差距(DInv),即创新产出差距=某企业某年

创新产出/该年度所有企业创新产出的均值。

3.控制变量。结合文献本文综合选取如下控制变量:市场结构(Lerner),用营业收入与营业成

本、销售管理费用之差和营业收入的比值度量;财务杠杆(Lev),用总负债与总资本之比衡量;第一大

股东持股比率(Largeholdra),用第一大股东持股额与总股本之比衡量;销售费用率(Sale),用销售

费用占营业收入的比值度量;管理费用率(Exp),用管理费用占营业收入的比值度量;政府补贴
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(Subsidies),用政府补贴额占总资本的比值度量;企业年龄(Age),用企业成立年龄加1取对数度量;
经营现金流量比(Cf),用经营现金流量净额与总负债之比衡量;固定资本密集度(Fixpro),用固定

资本净额与总资本之比衡量;总资本增长率(Growth),用总资本增长额与总资本期初值之比衡量。

四、实证结果分析

(一)描述性统计

主要变量的描述性统计见表2。结果显示,企业创新产出的均值为3.064,表明样本企业平均每

年申请专利的总数为20.413个;数字化与数字化无形资本匹配度均值为0.372,最大值为0.751,最
小值为0,表明不同企业的数字化与数字化无形资本匹配度有较大差异。从控制变量看,不同企业在

财务杠杆、政府补贴和固定资本密集度等方面也存在明显差异。

表2 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Inv 11257 3.064 3.178 1.580 0.000 8.875

Intdige 11257 0.372 0.372 0.090 0.000 0.751

Lerner 11257 0.132 0.120 0.116 -0.223 0.511

Lev 11257 0.387 0.374 0.192 0.057 0.886

Largeholdra 11257 0.337 0.315 0.141 0.088 0.712

Sale 11257 0.083 0.051 0.092 0.001 0.483

Exp 11257 0.095 0.080 0.066 0.011 0.382

Subsidies 11257 0.007 0.004 0.007 0.000 0.040

Age 11257 2.865 2.890 0.309 1.946 3.466

Cf 11257 0.202 0.124 0.323 -0.423 1.654

Fixpro 11257 0.197 0.171 0.139 0.004 0.638

Growth 11257 0.212 0.106 0.367 -0.328 2.134

(二)回归结果分析

1.基准回归。式(15)的 OLS回归结果如表3中列(1)和列(2)所示。列(1)Dige的系数为

0.113,在1%水平上显著,表明企业数字化程度促进了企业的创新绩效,即每增加1单位企业数字化

程度,能提高0.113个单位的企业创新产出。为更科学地与式(16)的回归系数相比较,列(2)报告了

标准化处理后的数字化程度(BDige)对企业创新的影响,从标准化后的数字化程度来看,企业数字

化程度对创新的影响系数提高为0.847。式(16)的回归结果如表3中列(3)所示。列(3)Intdige的

系数为1.686,在1%水平上显著,表明数字化与数字化无形资本匹配度的提高显著促进了企业创

新,即数字化与数字化无形资本匹配度每增加1单位,能提高1.686个单位的企业创新产出。由此

可见,不论是否标准化企业数字化程度,数字化与数字化无形资本匹配度对创新的促进作用远高于

数字化程度对企业创新的单一影响。所以,初步来看,数字化无形资本具有催化剂效应,其倍增了数

字经济的创新促进效应。
为进一步明确数字化无形资本的创新催化剂效应,本文在计量模型中引入Dige×Intdige这一

交互项来判断数字化与数字化无形资本匹配度对数字经济创新促进效应的影响,列(4)报告了式

(17)的回归结果。结果显示,交互项系数在1%的水平上显著为正,表明企业数字化的创新促进效应

受到数字化与数字化无形资本匹配度的正向调节。所以,数字化无形资本是实现数据要素价值释放

的关键,只有协调匹配企业数字化程度与数字化无形资本,才能最大化释放数据要素驱动创新和高

质量增长潜能,实现数字经济创新产出倍增。
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表3 数字化无形资本的创新催化剂效应

变量
Inv

(1) (2) (3) (4)

Dige
0.113***
(4.53)

0.091***
(2.95)

BDige
0.847***
(4.53)

Intdige
1.686***
(4.27)

1.125**
(2.39)

Dige×Intdige
0.526***
(2.79)

控制变量 控制 控制 控制 控制

多维固定 控制 控制 控制 控制

观测值 11257 11257 11257 11257

R2 0.165 0.165 0.165 0.167

  注:括号内为t统计量,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。本文的多维固定特指企业、年份、行

业—年份、省份—年份固定效应,囿于篇幅,其余变量实证结果略。下表同。

2.机制检验。考虑到以人工智能为核心的大数据技术会大幅提高研发生产率,企业的各类数字

化无形资本可能通过提高创新效率进而促进自身创新产出。为进一步明确数字化无形资本促进创

新的作用机制,首先构建中介效应模型进行机制检验,检验结果如表4所示,其中,使用超效率DEA
法测算得到中介变量创新效率(Inveff)。① 列(1)表明数字化与数字化无形资本匹配度显著促进了

企业创新产出;列(2)检验了数字化无形资本对创新效率的影响,结果表明数字化与数字化无形资本

匹配度显著提高了企业创新效率;将数字化与数字化无形资本匹配度、创新效率同时作为解释变量,
得到列(3)的回归结果,可以看到,创新效率的回归系数显著为正,同时数字化与数字化无形资本匹

配度的回归系数与列(1)相比有所下降,综合以上结果表明创新效率提升是数字化无形资本促进企

业创新产出的作用机制,假设2创新效率提升机制得到了印证,由于数据和数据分析技术、数据人力

资本类数字化无形资本增强了企业学习能力及技术应用能力,提高了企业研发成功率,而且品牌商

标、商业模式类数字化无形资本提升了创新产品的商业价值,激发企业的高效率创新活动,所以数字

化无形资本可以通过提高企业创新效率进而促进创新产出。
为考察假设3数字化无形资本的创新扩散效应,本文按照企业数字化与数字化无形资本匹配度

均值将样本分为数字化与数字化无形资本高匹配度组和低匹配度组,结果见表4。列(4)(5)分别是

高匹配度组、低匹配度组中数字化与数字化无形资本匹配度对创新的影响结果。在高匹配度组中,
数字化与数字化无形资本匹配度对创新的回归系数是3.182;在低匹配度组中,虽然系数仍为正值,
但是降至1.411,而且组间差异系数显著。这表明在不同类型的企业中,由于数字化与数字化无形资

本匹配度对创新的促进作用存在较大差异,导致不同类型企业的创新产出存在梯度变化,在数字化

无形资本匹配度较高的企业中,数字化无形资本具有创新扩散效应,数字化与数字化无形资本匹配

度大幅促进创新,创新产出显著增加;而在数字化无形资本匹配度较低的企业中,数字化无形资本尚

未达到扩散效应门槛,数字化与数字化无形资本匹配度仅小幅促进创新,创新产出提升较少。故假

设3创新扩散机制得到了验证,由于数字化无形资本具有显著的外溢性和通用目的技术特征,知识

外溢和数字技术扩散迅速带动整个社会更大范围的技术创新,所以数字化无形资本不仅通过创新效

率提升进而促进自身创新产出,还具有显著的扩散效应,带动了全社会的广泛创新。进一步,基于稳

健性考虑,本文还考察了不同行业中数字化无形资本的扩散效应,按照样本企业所属行业的数字化

与数字化无形资本匹配度类型,将总样本分为高匹配度行业样本组和低匹配度行业样本组,回归结

果分别见列(6)和列(7),再次验证了创新扩散效应。
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表4 数字化无形资本的创新效率提升效应和创新扩散效应

变量
Inv Inveff Inv Inv
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Intdige
1.686***
(4.27)

0.168***
(2.83)

0.669***
(4.64)

3.182***
(4.05)

1.411**
(1.99)

3.448***
(2.90)

1.222***
(2.81)

Inveff
6.042***
(76.30)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

多维固定 是 是 是 是 是 是 是

观测值 11257 11257 11257 5619 5638 2215 9042

R2 0.165 0.239 0.904 0.211 0.180 0.284 0.162

3.特定类型的数字化无形资本。将细化的各类数字化无形资本同时纳入实证模型,回归结果如

表5所示。表5的列(1)是针对总样本的回归结果,列(2)和列(3)分别是数字化程度较高以及数字

化程度较低的企业样本回归结果。列(1)结果显示,数字化与数据及数据分析技术匹配度、数字化与

高端人才资本匹配度、数字化与品牌商标资本匹配度的系数显著为正,说明数据及数据分析技术资

本、高端人才资本、品牌商标资本类数字化无形资本与企业数字化协调发展均显著促进了创新,特别

是数字化与数据及数据分析技术匹配度对创新的促进作用最大,系数为3.080。而数字化与中端人

才资本匹配度、数字化与商业模式资本匹配度对创新的影响系数虽为正值,但并不显著,说明中端人

才资本、商业模式资本两类数字化无形资本并没有显著放大企业数字化转型的创新促进效应。其原

因在于,一方面,数字经济属于科技创新密集型经济,人工智能技术快速发展并开始逐步取代中端人

才的工作,除了进行基础服务工作的必要低端劳动力,企业亟须高层次的人力资本投入与之匹配,所
以数字经济背景下企业减少了中级技能人才需求,突出了高端和低端人才需求,特别是高端人才对

于创新尤为重要。另一方面,数据驱动企业创新的价值只有经过采集整合、深度挖掘和商业化应用

这一完整的价值链才能实现最大化。在这个过程中,数据和数据分析技术是影响企业创新最为关键

的数字化无形资本类型,数据资本从数量维度影响创新,而数据分析技术从能力维度决定数据资本

的价值实现程度,所以实证结果表现出数据及数据分析技术对创新的促进作用最大。在数据价值链

中,前期商业模式组织资本对创新的作用并不明显,即在数字化转型前期,企业对组织资本匹配的需

求较低,只有到数字化转型后期,数据量丰富、数据开发利用能力大幅提升时,组织资本的重要性及

创新效应才会显现。
在上文的分析框架中,本文认为各类数字化无形资本对创新的影响会因企业数字化程度产生异

质性,为此,根据企业数字化程度的均值将总样本分为高低两组。列(2)和列(3)分样本实证结果显

示,处于不同数字化发展阶段的企业所需的数字化无形资本结构存在较大差异。具体来说,对于数

字化程度较高的企业,各类数字化无形资本均显著放大了高数字化程度企业的数字经济创新促进效

应。而对于数字化程度较低的企业,仅有数字化与数据及数据分析技术匹配度、数字化与高端人才

资本匹配度的回归系数显著为正,表明数字化程度较低的企业更需要匹配数据与数据分析技术资本

以及高端人才资本。这是因为数字化程度较高的企业已经形成了较为完整的数据价值链,各类数字

化无形资本均能在不同节点发挥关键作用;而数字化程度较低的企业仍位于数据价值链前端环节,
其更加需要数据与数据分析技术资本、高端人才资本,故假设4得到支持。

4.数字化无形资本的创新极化效应。数字化无形资本及其隐含的自强化机制可能拉大创新差

距,过大的创新差距最终产生阻碍创新的不利影响。结果如表5所示,列(4)检验了数字化无形资本

对企业创新差距的影响,表明数字化与数字化无形资本匹配度显著提高了企业间的创新产出差距。
列(5)检验了各类数字化无形资本在拉大企业间创新差距中发挥的不同作用,结果表明,除数字化与

中端人才资本匹配度之外,数字化与数据及数据分析技术匹配度、数字化与高端人才资本匹配度、数
字化与品牌商标资本匹配度、数字化与商业模式资本匹配度均显著拉大了企业间的创新差距。由于
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数据资本类数字化无形资本的强规模经济、范围经济和网络效应,数字化无形资本具有自强化性,本
文进一步考察了数字化无形资本差距对企业创新产出差距的影响,回归结果列(6)显示,数字化无形

资本差距与企业间创新产出差距在1%的水平上存在正相关关系,说明不仅数字化无形资本拉大企

业间创新产出差距,企业间数字化无形资本差距也强化了企业间创新产出差距,从而造成了数字化

无形资本密集型企业与数字化无形资本零散型企业间的创新产出差距越来越大,这验证了数字化无

形资本的创新极化效应。
创新极化对于创新产出的影响可能具有非线性特征,适度的创新差距通过推动企业间有效的学

习交流进而促进了创新产出,但过大的创新差距增加了企业学习难度,阻碍了创新扩散,最终将削弱

企业的创新产出。对此,本文使用含创新差距一次项和二次项的模型进行检验,结果见表5,列(7)
(8)使用企业创新差距指标进行回归。可以看到,列(7)说明总体上创新差距对创新产出具有积极影

响,这可能是因为目前数字化无形资本整体匹配程度较弱,并未引致较大的创新差距,故总体体现为

适度的创新差距促进创新产出;进一步加入创新差距二次项,在列(8)结果中,创新差距的一次项系

数显著大于0,二次项系数显著小于0,表明创新差距与创新产出存在“倒 U”型关系,过度的创新差

距最终不利于创新产出。同样的,使用行业创新差距指标的非线性检验结果也表现出类似的特

征。① 综上,验证了假设5。

表5 特定类型数字化无形资本的创新催化剂效应和数字化无形资本的创新极化效应

变量
Inv DInv Inv

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Intdige
0.582***
(4.36)

DIntdige
0.218***
(4.40)

Softdadige
3.080***
(4.70)

2.944***
(3.37)

3.391***
(3.26)

0.766***
(3.52)

Bacdige
0.546
(1.13)

1.539*
(1.77)

0.237
(0.38)

0.218
(1.37)

Hedudige
0.370**
(2.51)

0.456**
(2.19)

0.493**
(1.96)

0.130***
(2.65)

Brandige
0.618*
(1.82)

0.767*
(1.69)

0.735
(1.43)

0.192*
(1.69)

Bizmdige
0.112
(1.37)

0.202*
(1.79)

0.192
(1.35)

0.047*
(1.71)

DInv 2.998***
(479.96)

3.041***
(183.42)

DInv2
-0.026***
(-2.64)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

多维固定 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 11257 5406 5851 11257 11257 11257 11257 11257

R2 0.172 0.211 0.194 0.089 0.094 0.089 0.990 0.990

五、稳健性检验

(一)替换关键变量

本文分别对核心解释变量和被解释变量进行了替换。一方面,前文使用企业年报中的数字化转
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型关键词词频来度量企业数字化程度,但是该指标与企业数字化无形资本可能存在一定程度的交

叉,对此本文参照唐要家等(2022),使用省级数字经济发展水平度量数字化并重新测算数字化与数

字化无形资本匹配度,尽可能地得到相对干净的指标度量结果。结果见表6,列(1)对应于式(16)、列
(2)(3)是针对假设3的分组回归,列(4)(5)分别是数字化无形资本及其差距对创新差距的影响再检

验,结果再次验证了基本研究结论。另一方面,本文使用发明专利申请数量加1取自然对数度量企

业创新产出(Invia)。回归结果见表7列(1)(4),与前文一致。

表6 替换关键解释变量

变量
Inv DInv

(1) (2) (3) (4) (5)

Intdige
5.104***
(3.48)

8.704***
(3.58)

6.196**
(2.49)

1.768***
(3.60)

DIntdige
0.224***
(3.55)

控制变量 是 是 是 是 是

多维固定 是 是 是 是 是

观测值 11257 5262 5995 11257 11257
R2 0.164 0.155 0.197 0.088 0.088

(二)改变样本窗口期

由于2017年的数据资本指标存在缺失值,前文使用插值法进行了缺失值处理。虽然该子指标

的单一年份数据所占权重较低,但考虑到插值处理缺失值仍会带来的部分信息损失,这可能在一定

程度上降低了估计结果的准确性,对此,本文剔除2017年样本数据重新进行回归,改变样本窗口期

的基准回归结果见表7列(5)(8),实证结果证明了研究结论的稳健性。

表7 替换被解释变量和改变样本窗口期

变量
Invia Inv

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Dige
0.132***
(5.32)

0.121***
(4.12)

0.120***
(4.32)

0.095***
(2.82)

BDige
0.992***
(5.32)

0.901***
(4.32)

Intdige
1.799***
(4.60)

1.069**
(2.37)

1.714***
(4.05)

1.114**
(2.23)

Dige×
Intdige

0.778***
(4.10)

0.467**
(2.34)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

多维固定 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 11257 11257 11257 11257 9037 9037 9037 9037
R2 0.147 0.147 0.146 0.152 0.184 0.184 0.184 0.186

(三)内生性处理

为尽可能缓解遗漏变量的内生性影响,本文进行了较为严格的多维固定效应控制。但是考虑到

数字化无形资本与创新仍可能存在反向因果关系,对此本文采用工具变量法缓解内生性问题。
第一,考虑到数字化与数字化无形资本匹配度包含多维度信息,需要综合选取多个工具变量。

对于企业数字化维度,借鉴黄群慧等(2019)和袁淳等(2021)的方法,选取1984年各地区邮局数和电

话数与互联网投资额的交互项作为数字化的工具变量,企业所在地早年的邮局和电话设施从技术基

础和行为偏好等方面影响到未来企业的数字基础设施建设和数字化转型水平,满足相关性条件;而
且由于邮局和电话的主要功能是提供通信服务,其并不直接影响企业创新活动,满足排他性条件。
对于数字化无形资本维度,一方面参照方明月等(2022)的研究,使用企业所在地区其他企业的软件

投资额均值、品牌商标投资均值、商业模式均值分别作为数据及数据分析技术、品牌商标资本和商业
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模式资本的工具变量,由于同地区其他企业的数字化无形资本从投资环境、同群效应等方面影响该

企业的数字化无形资本投资,且基本不会直接影响该企业的创新产出,这类工具变量满足相关性和

排他性要求;另一方面参照陈斌开和张川川(2016)的思路,基于1999年高校扩招政策使用各地区

1998年每百万人口高等学校数量与4年前高等学校招生数的交互项作为人力资本的工具变量,同时

参照Bosettietal(2015),将低学历和中低学历人力资本数量也作为人力资本的工具变量。使用上

述工具变量的回归结果见表8列(1),可以看到,各统计量的检验结果说明本文选取的工具变量是相

对合理可靠的,在考虑了内生性问题后,数字化与数字化无形资本匹配度的系数仍然显著为正,再次

验证了数字化无形资本的创新催化剂效应。
第二,根据以往文献的做法(张峰等,2021),本文将数字化与数字化无形资本匹配度滞后一期作

为数字化与数字化无形资本匹配度的工具变量。往期的匹配协调程度通过路径依赖影响当期的数

字化与数字化无形资本的匹配协调度,且企业创新产出主要受当期数字化与数字化无形资本匹配程

度的影响,并不会直接受到往期匹配度的影响,所以该工具变量也基本符合相关性和外生性要求。
表8列(2)报告了该工具变量的估计结果,统计量结果说明该工具变量选择是合理的。工具变量法

估计结果表明,数字化无形资本的创新催化剂效应依然成立。而且,为解决中介效应模型中的内生

性问题,本文进一步参照Dippeletal(2020)的方法,使用基于工具变量法的因果中介效应模型进行

创新效率提升效应机制检验,结果说明考虑了内生性后,中介效应仍然显著。①

表8 工具变量法

变量
Inv

(1) (2)

Intdige
2.360**
(2.04)

2.569**
(2.35)

控制变量/固定效应 控制 控制

Kleibergen—PaaprkLMstatistic
189.716
[0.000]

192.993
[0.000]

Cragg—Donald
WaldFstatistic

134.250
{11.290}

941.064
{16.380}

HansenJstatistic
3.555
[0.737]

观测值 10963 8125
R2 0.118 0.083

  注:[]内数值为P值,{}内数值为Stock—Yogo弱识别检验在10%水平上的临界值。

六、研究结论与政策建议

党的二十大报告提出:“必须坚持科技是第一生产力、人才是第一资源、创新是第一动力。”②目

前数字经济发展是实施创新驱动发展战略的重要新动能。在数字经济和实体经济深度融合过程中,
数字化无形资本是释放数字经济创新驱动潜能不能忽略的重要因素,数字化无形资本能显著提升创

新质量,最大化释放实体经济数字化转型的效率倍增效应,实现高质量的数字经济与实体经济融合

发展。本文从理论层面提出了数字化无形资本的创新催化剂效应理论及主要影响机制,在此基础上

采用2010—2019年沪深A股上市企业数据构建了数字化无形资本指标体系,实证检验了数字化无

形资本与数字化匹配度对创新绩效的影响。研究发现:第一,数字化无形资本具有显著的创新催化

剂效应,数字化无形资本通过提升创新效率和推动创新扩散而促进创新产出。第二,各类数字化无

形资本的创新促进作用存在显著差异,总体来说数据及数据分析技术、高端数字技术人才的创新催
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篇幅所限,结果备索。
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二十次全国代表大会上的报告》,人民出版社2022年版。



化剂效应更为突出。第三,数字化无形资本会强化领先企业的创新优势,拉大企业间的创新差距,适
度的数字化无形资本差距形成的竞争压力会有利于企业创新产出提高,但数字化无形资本差距过大

形成的数字化能力鸿沟则会产生阻碍创新的负面影响。
基于以上研究结论,数字经济发展政策应该将重心放在数字化无形资本的投资和积累,切实提

高数字化无形资本的数量、质量和创新能力。最大化释放数据要素促进创新发展的基础在于形成数

据要素采集利用有形资本与数字化无形资本合理配置的新型资本结构,从而最大化释放数据要素高

质量增长促进效应。数字化无形资本累积政策重点是:
第一,激励企业对数字化无形资本的投入和能力建设,实施“数字化无形资本深化战略”。企业

数字化转型的重点不是实物资本而是无形资本,数字化无形资本决定了数字化转型的绩效。企业应

将数字化无形资本的投入、积累和深化作为重要的战略,应分阶段实行无形资本深化战略,初期重点

是数据及数据分析技术、高端人才资本积累,中后期重点是商业模式、品牌资本等积累。在数字化转

型中,企业要合理平衡实物资本投资和无形资本投资的比例关系,以充分提高投资效率和投资收益。
为了更好地激励企业投资于数字化无形资本,应创新企业数字化无形资本估值方法和评估制度,将
数字化无形资本作为企业资本评估和财务数据公开的重要组成部分,实现数字化无形资本的显性化

和价值化,推行数字化无形资本质押试点。
第二,建立强化企业数字化无形资本投入和数据驱动创新的激励机制。企业投资于数字化无形资

本的重要驱动因素是获得高收益,如果企业投资收益得不到充分保障,则其将缺乏对数字化无形资本

投资的激励。因此,需要强化对数据无形资本的财产权保护,保障数字化无形资本所有者的合理收益,
激发企业投资于无形资本的积极性。具体来说:一是加强对数字化无形资本的知识产权保护,重点是

强化数据版权保护和企业数据资产的财产权保护。为保证企业投资数据采集利用的激励,应制定《商
业数据保护法》,切实保护企业投入巨大资本和智力劳动所形成的数据资产的财产权益,强化对各种侵

害数据财产权违法行为的处罚。二是将数字化人才培养和数字技能培训作为推进数字经济与实体经济深

度融合的政策重点,改革高等教育专业设置和招生体制,加大数字高端人才的供给,并建立政府、企业、教
育机构、社会多元主体协同的员工数字技能培训体制,为企业数字化转型提供充分的人力资本保障。三是

营造有利于商业化创新的制度环境,重视企业家精神培育和保护企业家群体,为企业进行商业创新提供稳

定可预期的政策环境和多种资源积聚的生态,建立商业创新容错机制,全面提升企业数字商业创新能力。
第三,数字经济与实体经济深度融合政策应注重消除企业间“数字化无形资本鸿沟”。企业之间

数字化无形资本鸿沟的扩大会加剧企业之间在数据要素开发利用、实施数据驱动创新与生产率增长

的离散程度,企业之间数字化无形资本的差距过大会严重削弱创新知识外溢和技术扩散对创新和生

产率提升的促进作用,从而阻碍社会整体的创新和生产率提升。面对数字化无形资本内在的极化效

应,在促进企业数字化转型和推进数字经济与实体经济融合发展的政策中,政策重点不仅择优助强,
发挥领导企业的引领作用,还要扶持数字化无形资本落后企业。政府可以建立支持中小企业数字化

无形资本的专项资金,完善数字化无形资本公共服务体系,如采取增加公共无形资本设施供给、公共

研发、教育培训、建立公共数据池等措施来消除企业间数字化无形资本鸿沟,使不同能力的企业可以

实现均衡协同的数字化,进而促进整体创新和经济高质量增长。
参考文献:

陈斌开 张川川,2016:《人力资本和中国城市住房价格》,《中国社会科学》第5期。

方明月 林佳妮 聂辉华,2022:《数字化转型是否促进了企业内共同富裕? ———来自中国 A股上市公司的证据》,《数

量经济技术经济研究》第11期。

黄群慧 余泳泽 张松林,2019:《互联网发展与制造业生产率提升:内在机制与中国经验》,《中国工业经济》第8期。

唐要家 王钰 唐春晖,2022:《数字经济、市场结构与创新绩效》,《中国工业经济》第10期。

杨光 侯钰,2020:《工业机器人的使用、技术升级与经济增长》,《中国工业经济》第10期。

姚俊 吕源 蓝海林,2004:《我国上市公司多元化与经济绩效关系的实证研究》,《管理世界》第11期。

袁淳 肖土盛 耿春晓 盛誉,2021:《数字化转型与企业分工:专业化还是纵向一体化》,《中国工业经济》第9期。

—55—

唐要家等:数字化转型与数字化无形资本匹配的创新效应研究



  2023年第12期

张峰 战相岑 殷西乐 黄玖立,2021:《进口竞争、服务型制造与企业绩效》,《中国工业经济》第5期。

张勇 蒲勇健 陈立泰,2013:《城镇化与服务业集聚———基于系统耦合互动的观点》,《中国工业经济》第6期。

Acemoglu,D.&P.Restrepo(2018),“Modelingautomation”,AEAPapersandProceedings108(5):48-53.
Bosetti,V.etal(2015),“Migrationofskilledworkersandinnovation:AEuropeanperspective”,JournalofInterna-
tionalEconomics96(2):311-322.
Breithaupt,P.etal(2020),“Intangiblecapitalindicatorsbasedonwebscrapingofsocialmedia”,ZEW-CentreforEu-
ropeanEconomicResearchDiscussionPaper,No.20-046.
Brynjolfsson,E.&L.M.Hitt(2000),“Beyondcomputation:Informationtechnology,organizationaltransformation
andbusinessperformance”,JournalofEconomicPerspectives14(4):23-48.

Brynjolfsson,E.etal(2019),EconomicsofArtificialIntelligence:AnAgenda,UniversityofChicagoPress.
Bughin,J.&J.Manyika(2013),“Measuringthefullimpactofdigitalcapital”,McKinseyQuarterly4:88-97.
Chen,W.(2018),“Cross-countryincomedifferencesrevisited:Accountingfortheroleofintangiblecapital”,Review
ofIncomeandWealth64(3):626-648.
Corrado,C.etal(2005),MeasuringCapitalintheNewEconomy,UniversityofChicagoPress.
Corrado,C.etal(2009),“IntangiblecapitalandUSeconomicgrowth”,ReviewofIncomeandWealth55(3):661-685.
Corrado,C.etal(2013),“InnovationandintangibleinvestmentinEurope,Japan,andtheUnitedStates”,Oxford
ReviewofEconomicPolicy29(2):261-286.
Corrado,C.etal(2018),“IntangibleinvestmentintheEUandUSbeforeandsincetheGreatRecessionanditscontri-
butiontoproductivitygrowth”,JournalofInfrastructure,PolicyandDevelopment2(1):11-36.

Corrado,C.etal(2022),“Thevalueofdataindigital-basedbusinessmodels:Measurementandeconomicpolicyimpli-
cations”,OECDEconomicsDepartmentWorkingPaper,No.1723.
Crouzet,N.etal(2022),“Theeconomicsofintangiblecapital”,JournalofEconomicPerspectives36(3):29-52.
Dippel,C.etal(2020),“Causalmediationanalysisininstrumental-variablesregressions”,StataJournal20(3):613-626.
Ilmakunnas,P.& H.Piekkola(2014),“Intangibleinvestmentinpeopleandproductivity”,JournalofProductivity

Analysis41:443-456.
Kaus,W.etal(2020),“Intangiblecapitalandproductivity:Firm-levelevidencefromGermanmanufacturing”,IWH
DiscussionPaper,No.1.

Kim,N.(2018),“Innovationandintangiblecapitalforeconomicgrowth”,JournaloftheKoreaAcademia-Industri-
alCooperationSociety19(9):454-464.
Koman,M.&G.Lalovic'(2018),“Dobetterperformingcompaniespossessmoreintangibleassets:CaseofSlovenia”,

EconomicandBusinessReview20(1):5-50.
Li,W.C.Y.etal(2019),“Valueofdata:There􀆳snosuchthingasafreelunchinthedigitaleconomy”,RIETIDiscus-
sionPaper,No.19-E-022.
Marrocu,E.etal(2012),“Intangiblecapitalandfirms􀆳productivity”,IndustrialandCorporateChange21(2):377-402.
Solow,R.etal(1987),“We􀆳dbetterwatchout”,NewYorkTimesBookReview12(36):1-2.
Tambe,P.etal(2020a),“Digitalcapitalandsuperstarfirms”,NBERWorkingPaper,No.28285.
Tambe,P.etal(2020b),“IT,AIandthegrowthofintangiblecapital”,SSRNWorkingPaper,No.3416289.
Teece,D.J.(2018),“Profitingfrominnovationinthedigitaleconomy:Enablingtechnologies,standards,andlicen-
singmodelsinthewirelessworld”,ResearchPolicy47(8):1367-1387.

附录:

附表1 极化效应对创新产出的非线性影响

变量
Inv

(1) (2)

Dinv_hy
2.492***
(47.30)

3.321***
(71.12)

Dinv_hy2
-0.406***
(-16.22)
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续附表1

变量
Inv

(1) (2)

常数项
-0.626
(-0.97)

-0.933*
(-1.66)

企业固定效应 是 是

省—年固定效应 是 是

行业—年固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 11254 11254
R2 0.900 0.930

附表2 基于工具变量法的因果中介效应检验

中介效应检验
中介变量

创新效率

总效应 2.344***
(10.72)

直接效应 0.542***
(3.10)

间接效应 1.683***
(5.32)

中介效应占比 71.80%

TheInnovationEffectsofMatchingDigitalIntangibleCapitalwithDigitalTransformation

TANGYaojia WANGYu TANGChunhui
(ZhejiangUniversityofFinanceandEconomics,Hangzhou,China)

  Abstract: Howtofullyrealizethedeepintegrationofthedigitalandtherealeconomy,soastoachievehigh-

qualityinnovation,isakeyissueforChina􀆳shigh-qualityeconomicdevelopment.Intangiblecapitalisakeyfactorthat
cannotbeignoredindigitaltransformation.Thispaperhighlightstheroleofintangiblecapitaltorevealtheinherentmecha-
nismsofreleasingtheinnovationpotentialofdigitaltransformation.Thispaperconstructsanendogenousgrowthmodelin-
cludingdigitalintangiblecapitaltoexplainstheinternalmechanismofdigitalintangiblecapitaldrivinginnovation.
BasedonthedataofShanghaiandShenzhenA-sharelistedenterprisesfrom2010to2019,itisfoundthatdigitalintan-

giblecapitalhastheeffectofinnovationcatalyst,andthecoordinationandmatchingofenterprisedigitizationanddigit-
alintangiblecapitalcansignificantlymultiplytheinnovationoutputofdigitaleconomy;theinnovationcatalysteffectof
digitalintangiblecapitalismainlyrealizedthroughthemechanismofinnovationefficiencyenhancementandinnovationdiffu-
sion.Heterogeneityanalysisshowsthatdataanddataanalysistechnologyaswellashighlyeducatedhumancapitalhavemore
obviouscatalysteffectontheoverallinnovationofdigitaleconomy.Digitalintangiblecapitalstrengthenstheinnovationadvan-
tageofleadingenterprisesandexhibitsapolarizationeffect,butthewideningofdigitalintangiblecapitalgapbetweendifferent
enterpriseshinderstheoverallsocialinnovation.Accordingly,topromotethedeepintegrationofthedigitaleconomyandthe
realeconomyandmaximizethereleasetheinnovationpotentialofthedigitaleconomy,thepolicyshouldfocusontheaccumu-
lationofdigitalintangiblecapital.Torealizethisgoal,governmentsshouldconstructanincentivesystemtostimulatetheen-
terprisestoaccumulatedigitalintangiblecapitalandcarryoutinnovation,andadopteffectivepoliciestoeliminatethedigital
intangiblecapitalgapamongdifferententerprises.

Keywords:DigitalIntangibleCapital;DigitalTransformation;InnovationCatalystEffect;DigitalIntangibleCap-
italGap
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