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数字化转型对制造业企业价值的影响研究

何雄浪ꎬ武志芳

(西南民族大学经济学院ꎬ四川 成都 ６１０２２５)

摘　 要:制造业作为实体经济的基石ꎬ掌控着国家经济的脉络ꎬ而数字化转型则可以为制造业企业的发展提供创新潜

能.基于构建的理论分析框架ꎬ以 ２００８ 年至 ２０２３ 年期间在中国沪深 Ａ 股市场上市的 １ ５５１ 家制造业企业为样本ꎬ研究

数字化转型对其市场价值的影响.研究结果表明:数字化转型可以大幅提升制造业企业的市场价值ꎬ且该结论可以通过

稳健性检验和内生性检验ꎻ在异质性分析方面ꎬ数字化转型对国有企业、中东部地区和高科技企业的价值影响更为显

著ꎻ中介检验方面显示ꎬ制造业企业的数字化转型能够通过提升生产效率和创新能力ꎬ进而增加其市场价值ꎻ调节效应

结果显示ꎬ在数字化转型对制造业企业的价值影响中ꎬ吸收能力的调节效应结果暂时呈现负向显著.有鉴于此ꎬ提出制

造业企业通过推广成功经验等策略ꎬ促进数字化转型ꎬ进而提升企业价值.研究有助于丰富数字化转型对企业价值提升

作用的有关理论ꎬ并为更好地发挥数字化转型的效用提供相关启示.
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　 　 近年来ꎬ数字经济已经成为推动全球新一轮科技

革命和产业变革的关键力量ꎬ在重新配置全球资源、
重构经济体系以及影响竞争态势方面扮演着不可或

缺的角色.根据中国信息通信研究院在 ２０２４ 年发布
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的«中国数字经济发展研究报告(２０２４)»ꎬ目前中国

数字经济和实体经济融合发展持续拓展深化. ２０２３
年ꎬ第一、二、三产业中数字经济的渗透率已分别达到

１０􀆰 ７８％、２５􀆰 ０３％和 ４５􀆰 ６３％ꎬ相比 ２０２２ 年各自增长了

０􀆰 ３２、１􀆰 ０３ 和 ０􀆰 ９１ 个百分点ꎬ第二产业数字经济渗透

率增幅首次超过第三产业.数字技术正在为我国经济

带来新的变革和发展机遇ꎬ２０２１ 年 １０ 月ꎬ习近平总书

记在中央财经委员会第七次会议中的讲话指出:“我
们要乘势而上ꎬ加快数字经济、数字社会、数字政府建

设ꎬ推动各领域数字化优化升级”.党的二十大报告强

调ꎬ“加快发展数字经济ꎬ促进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”.作为

我国实体经济的重要组成部分ꎬ制造业企业在大数据

分析、云计算和人工智能等前沿技术的应用上不断创

新突破ꎬ从而促进了我国实体经济生产效率与创新能

力的进一步提升.根据国务院新闻办发布会介绍 ２０２３
年工业和信息化发展情况ꎬ到 ２０２３ 年ꎬ我国数字经济

规模突破 ５５ 万亿元大关ꎬ约占 ＧＤＰ 比重为 １０％ꎬ全
国范围内具备行业、区域显著影响力的工业互联网平

台超 ３４０ 个ꎬ“５Ｇ＋工业互联网”建设项目超过７ ０００
个ꎬ这些项目催生了一系列创新场景、业务模式以及

新兴产业形态.在提高要素生产率和发展新质生产力

方面ꎬ智能工厂与数字化车间展现出了显著的效果ꎬ
这些先进的制造环境不仅促进了生产效率的提升ꎬ而
且对于推动产业升级和创新也起到了关键作用.

然而ꎬ尽管我国拥有世界第一的制造业规模ꎬ但
传统制造业总体发展大而不强、全而不优ꎬ部分企业

存在“转不动”的困境.如何精准定位数字化转型的起

点ꎬ以实现低能耗、低成本和高效率的转型升级ꎬ依然

是许多企业面临的挑战.因此ꎬ在当前制造业企业亟

需数字化转型完善发展的背景下ꎬ明确数字化转型对

制造业企业价值的影响及其路径ꎬ具有重要的现实意

义ꎬ它不仅有助于制造业企业制定合理的目标与时间

表ꎬ将数字化转型发展提上日程ꎬ还能在发展中提高

生产效率ꎬ促进制造业企业创新能力和市场竞争力的

提升ꎬ最终推动制造业整体向高质量发展迈进.通过

多维度分析ꎬ明确数字化转型对制造业企业的作用机

制ꎬ使得制造业企业在数字化快速发展的环境中把握

发展机遇ꎬ实现可持续发展目标.

１　 文献综述

　 　 在当前数字经济蓬勃发展的背景下ꎬ探讨企业数

字化转型不仅揭示了其作为推动业务创新和效率提

升的关键力量ꎬ还深入分析了国家政策、产业链动态

以及企业内部管理等多层面因素对企业数字化进程

的影响ꎬ并展示了这种转型如何通过不同视角促进制

造业企业价值的显著提升.
在数字经济时代背景下ꎬ数字化转型成为了推动

企业向前发展的关键力量[１] .它通过整合信息、计算、
通讯和连接技术ꎬ带来实体特性的显著变化ꎬ进而优

化实体操作流程[２] .在中国的具体环境中ꎬ由中国信

息通信研究院在 ２０２１ 年发布的«企业数字化转型蓝

皮报告»强调ꎬ数字化转型通过数字技术的应用ꎬ实现

企业各要素和环节的全面数字化ꎬ优化资源配置、简
化业务流程和革新生产模式ꎬ促进经济效率提升并降

低运营成本ꎬ增强企业竞争力ꎬ最终提高生产效率.关
于数字化转型的具体实施路径ꎬ李海舰等[３]认为应采

用业务流程再造的方法ꎬ并推动组织向智能化方向改

革.具体措施包括:打破内部界限以促进自由发展、实
施全球范围内的资源整合ꎬ以及将员工视为用户来优

化体验等.这样的转变有助于构建一个更加灵活、高
效且具有前瞻性的组织架构ꎬ具体实例如上海电气集

团的数字化转型实践ꎬ其作为传统制造业企业在数字

化转型中的主要路径包括商业模式由传统制造向智

能制造的转变、建立覆盖全产业链和应用场景的制造

中心、发展和应用数字孪生技术和构建工业互联网平

台等.数字化转型带来的主要益处体现在推动产品与

服务的创新[４]、流程的革新[５￣６]ꎬ以及商业模式的创

新[７]ꎬ提高运营效率和组织的整体表现[２] .这一过程

的理论根基由动态能力理论和战略一致性理论两大

部分构成[８] .一方面ꎬ动态能力理论为评估传统企业

向数字化转型提供一个关键的视角ꎬ尤其在如何构建

既能保持一致性又可灵活应对变化的机制方面.该理

论强调数字成熟度的关键作用ꎬ并指出通过推动数字

创新ꎬ可以增强企业的适应能力ꎬ帮助企业更好地适

应环境变化并实现转型[２] .为了适应数字化转型ꎬ企
业需要具备一系列动态能力ꎬ这些能力包括:察觉外

界环境变化的敏锐度、有效获取所需资源的技巧、灵
活调整战略的方向ꎬ以及将这些资源和战略有效融合

６２２
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的实力[９￣１０] .另一方面ꎬ战略一致性理论聚焦于确保业

务战略与数字战略之间持续对齐的过程[１１]ꎬ它主要

探讨业务需求与数字技术之间的动态契合ꎬ并强调战

略方向与组织结构之间的一致性[１２] .根据该理论ꎬ建
立战略一致性基于三个核心原则:首先ꎬ组织的绩效

取决于其结构和能力是否能适应执行的战略决策ꎻ其
次ꎬ业务活动与信息技术之间的互动是双向的、互相

影响的ꎻ最后ꎬ实现一致性是一个不断迭代调整和变

革的过程ꎬ而不是一次性的举措[１３] .这些观点同样适

用于分析更广泛及多层次的数字技术应用领域.
关于企业数字化转型的影响因素ꎬ当前文献研究

普遍从国家、产业链和企业三个维度分析.国家层面ꎬ
政府提供的政策支持对于促进本地区数字经济的发

展尤为重要ꎬ并对不同规模的企业产生不同程度的积

极影响[１４] .目标明确的区域数字化政策在促进经济增

长和产业升级方面发挥着至关重要的作用.正如大数

据综合试验区等战略和措施[１４] 的实施所证明的那

样ꎬ这些政策可以大大加快企业的数字化转型.此外ꎬ
政府、投资者和金融机构的资金注入也是数字化转型

的重要推动力ꎬ有助于推进其实施过程[１５] .在产业链

层面ꎬ数字化能够加强企业之间的信息流通、合作与

良性竞争ꎬ推动产业链的整合与协同效应ꎬ同时有助

于减少运营成本[１６] .吕文晶等[１７] 基于海尔的智能制

造平台 ＣＯＳＭＯＰｌａｔ 案例的研究发现ꎬ先进制造业不

仅能通过数字化转型优化自身并提升竞争力ꎬ还能通

过提供平台服务支持行业内其他制造企业共同进步ꎬ
从而推动整个行业在全球价值链上的整体升级.从企

业角度来看ꎬ尤其是对于大型制造企业来说ꎬ随着业

务规模的扩张ꎬ企业面临的内外部资源协调挑战和运

营管理复杂性会急剧上升ꎬ企业通过推进数字化转

型ꎬ可对其生产流程进行优化ꎬ实现成本有效控制与

资源浪费的减少ꎬ并进一步增强运营效率与经济效

益[１４] .同时ꎬ数字化技术的应用支持供应链管理实现

即时跟踪、可视化及更佳的协同效果ꎬ提升了供应链

的透明度和应变灵活性[１５]ꎬ这为企业实现可持续发

展目标提供了有力保障[１６] .除此之外ꎬ数字化进程影

响着企业的多个方面ꎬ包括组织结构、市场营销策略、
生产方式、研发方法及人力资源管理模式[１８]ꎬ这促使

企业必须进行必要的调整与创新ꎬ依据自身的具体状

况来选定最为适宜的战略方向.综合这些因素的共同

作用ꎬ能够有效推动企业完成数字化转型ꎬ进而实现

高质量发展的长远目标.
根据驱动因素理论的相关观点ꎬ我们可以发现大

多企业数字化转型意愿较强ꎬ并且这一意愿有效促进

了企业价值的提升.在学术探讨中ꎬ关于数字化提升

企业价值主要从三个维度进行剖析.首先ꎬ资源基础

视角.学者们认为ꎬ将数字技术融入企业的资源体系

中ꎬ能够作为提升企业市场地位和经济价值的重要手

段[１９] .齐俊妍和任奕达[２０] 在国家层面引入全面数字

经济发展指标体系ꎬ实证研究数据表明ꎬ数字经济对

全球价值链中的中低技术制造业企业的估值具有重

要影响.ＶＯＮ ＢＲＩＥＬ 等[２１] 提出ꎬ通过应用数字技术ꎬ
用户成为数字价值创造过程中的不可或缺的重要部

分.其次ꎬ资源协同视角. ＳＩＲＭＯＮ 等[２２] 认为ꎬ组织所

拥有的资源并不能直接转化为竞争优势ꎬ这需要管理

者的积极干预和有效管理.管理者必须系统地整合和

配置现有资源ꎬ通过有机组合不同的资源来发展独特

的组织能力.只有这样ꎬ才能确保公司长期保持竞争

优势.ＬＩ 和 ＧＡＯ[２３] 认为数字化进程加速了各要素的

整合速度ꎬ并拓宽了创新整合的范畴.在此过程中ꎬ创
新网络得以重构ꎬ不仅促进了知识的生成ꎬ也革新了

知识共享的方式.最后ꎬ资源演化视角.此类研究主要

聚焦于企业与消费者之间形成的协同进化轨迹[２４￣２５] .
ＭＥＲÍＮ￣ＲＯＤＲＩＧÁ ~ＮＥＺ 等[２６] 研究发现对于那些专注

于创新的企业来说ꎬ数字化转型的效果尤为突出.这
类企业在经历数字化转型后ꎬ不仅实现运营效率的显

著提升ꎬ还增强与客户的互动性并显著提升客户体

验ꎬ最终促进收入增长和卓越绩效的达成.
综上所述ꎬ当前已有众多研究从企业的多个方面

剖析数字化转型提升企业价值表现的各类因素ꎬ然
而ꎬ以往研究仍存在以下缺点:①主要关注全行业样

本ꎬ较少有研究从制造业企业的角度出发ꎬ探讨数字

化转型对企业价值的影响.②多数学者运用理论研究

与案例分析方法[２７] 对此进行研究ꎬ结果在一定程度

上缺乏客观性.尽管一些定量研究已经尝试探讨数字

化转型的前因[２３] 后果[２８]ꎬ并检验不同变量之间的关

系ꎬ但由于研究方法和数据来源的限制ꎬ这些研究往

往只能关注于单个因素或单一变量ꎬ因此难以全面地

揭示数字化转型的全貌.鉴于此ꎬ本研究旨在以一个

更为全面的视角ꎬ基于 ２００８ 年至 ２０２３ 年中国上市企

７２２
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业的数据ꎬ研究验证数字化转型对制造业企业市场价

值的可能影响ꎬ并深入分析在这一转型期间提升企业

价值的中介效应和调节效应.与已有研究相比ꎬ本文

可能的边际贡献有:其一ꎬ与现有研究相比ꎬ本文将研

究视角聚焦于制造业企业ꎬ而非全行业样本ꎬ这为理

解特定行业中数字化转型对企业价值的影响提供更

加深入和具体的视角.其二ꎬ文章不仅直接考察数字

化转型对制造业企业价值的影响ꎬ还深入探讨生产效

率和创新能力在这一过程中的中介角色ꎬ以及吸收能

力的调节作用.这种多层次的分析框架有助于更全面

地理解数字化转型影响企业价值的内在机制ꎬ为其他

研究者提供新的研究思路.其三ꎬ基于研究发现ꎬ本文

为制造业企业的数字化转型提供切实可行的建议ꎬ如
充分推广数字化转型成功经验并优化内部治理、促进

数字化建设均衡发展、提高生产效率和创造能力以及

完善人才培养与管理策略等ꎬ这些见解能够为政府和

企业提供关键指导ꎬ帮助政府设计更有效的扶持政

策ꎬ并协助企业制定更为精准的发展战略.

２　 理论分析与研究假说

　 　 数字化转型是一个复杂的系统性项目ꎬ对企业的

发展和升级具有长远的战略重要性.本部分从生产效

率和创新能力两个维度阐释数字化转型对制造业企

业市场价值影响的中介作用机理ꎬ以及吸收能力在此

过程中的调节作用.
２􀆰 １　 数字化转型对制造企业价值影响的直接效应

一方面ꎬ现有文献普遍认为ꎬ企业进行数字化转

型可以提高企业价值.数字化转型不仅可以提升传统

技术的处理方式ꎬ促进制造业企业创造新的数字化业

务模式ꎬ而且由于这是一个动态持续的过程ꎬ在数字

技术引入后ꎬ其会深度整合至包括设计、研发、生产、
管理和营销服务在内的所有业务领域ꎬ这将重构产品

系统、生产流程及组织架构ꎬ以此驱动企业的根本性

变革与进步ꎬ促使制造业企业的全要素生产率提高ꎬ
增加产品的附加值ꎬ重塑企业的价值增长模式[２９]ꎬ提
升企业市场价值.例如ꎬ在全球推进数字化智能转型

的背景下ꎬ联想集团在战略规划、供应链管理、市场营

销等多个领域实施优化措施ꎬ完善价值链ꎬ以提升企

业整体价值.在战略规划上ꎬ联想将终端、边缘计算、
云计算和网络协同整合ꎬ作为推动数智化转型的核心

动力.供应链管控方面ꎬ自主研发供应链智能控制塔ꎬ
建立订单追踪中心和自动化解决方案ꎬ以消除“信息

孤岛”现象ꎬ实现订单全程流转的智能化管理.在营销

活动环节ꎬ开发的智慧客服魔方系统ꎬ提升客户满意

度ꎬ增强客户服务效率ꎬ进而实现与客户的精准互动.
最终ꎬ联想集团实现提升企业价值的目标.

另一方面ꎬ根据熊彼特的创造性破坏理论ꎬ重大

技术变革本质上是一个具有创新性和破坏性的过程.
这意味着ꎬ数字化转型在促进企业持续进步与发展的

同时ꎬ也必然导致一些陈旧的生产力和商业模式被淘

汰.例如ꎬ在数字化转型的趋势下ꎬ传统的劳动密集型

生产方式可能被更高效的数字生产方式所取代ꎬ这不

仅减少劳动力需求ꎬ还促使产业结构发生调整.在此

过程中ꎬ企业可能会遭遇结构失衡等问题ꎬ进而造成

企业价值的下降.同时ꎬ随着企业数字化转型的深入

实施ꎬ各部门间可能出现数字化建设的功能性重复问

题ꎬ导致资源冗余现象的发生.此外ꎬ初期引入数字化

系统的高额成本以及后续更新维护所需的费用ꎬ都会

增加企业的财务负担[３０] .这些因素共同作用ꎬ这使得

数字化转型对企业而言既带来机遇ꎬ也构成挑战.此
外ꎬ从知识形态的角度分析ꎬ数字化转型有利于显性

知识的溢出ꎬ使企业能够融入一个高效互联的信息网

络中ꎬ从而获取广泛而多样的信息资源.这一进程促

进企业间知识获取、同化、转化与利用能力的提升ꎬ推
动显性知识的有效传播[３１] .同时ꎬ在隐性知识溢出方

面ꎬ数字技术的开放性、共享性和可扩展性增强与知

识元素之间的交叉耦合关联ꎬ降低缄默知识的不可编

译性ꎬ促进隐性知识的传播[３２] .然而ꎬ在此过程中ꎬ部
分企业可能存在“搭便车”的行为ꎬ利用其他企业数字

化转型所带来的便利而不付出相应成本ꎬ这种行为可

能导致真正进行数字化转型的企业在市场竞争中反

而处于不利地位ꎬ最终影响其市场价值.
２􀆰 ２　 数字化转型对制造企业价值影响的间接效应

２􀆰 ２􀆰 １　 制造业企业数字化转型与生产效率

数字技术的应用极大拓展制造业企业在数据分

析和市场洞察方面的能力ꎬ帮助企业迅速归纳、整理

并分析海量市场数据ꎬ从而更加精准地匹配供应链的

上下游需求ꎬ实现供应链两端的高效对接[３３] .这一转

型不仅增强企业业务操作的灵活性ꎬ使得企业能够借

助数字化平台的互联互通特性ꎬ更加敏捷地应对市场
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上的突发状况ꎬ提高对外部环境变化的适应能力和资

源配置效率.除此之外ꎬ数字化转型还促进企业内部管

理的深度变革ꎬ包括纵向一体化和专业化分工的深

化[３４]ꎬ这些变化不仅提升员工的工作效率ꎬ还推动生产

效率的显著提升.在这一过程中ꎬ生产效率的提高不仅

促使业务流程更加优化ꎬ组织结构更为合理ꎬ同时也激

发商业模式的创新ꎬ为企业带来持续的市场价值增长.
２􀆰 ２􀆰 ２　 制造业企业数字化转型与创新能力

数字化转型不仅促使数字技术全面渗透到制造

业的各个层面ꎬ还显著加快新技术取代旧技术的步

伐ꎬ推动产业升级和结构优化[３５] .ＨＡＳＡＮ 等[３６] 人通

过深入分析创新与经济发展的关联ꎬ利用高质量专利

作为衡量企业创新能力的关键指标ꎬ进一步证明了拥

有高质量专利的企业和国家ꎬ在市场竞争力和经济绩

效上表现出色.此外ꎬ随着数字化转型的深入ꎬ降低内

部沟通成本ꎬ扩大创新融合的范围ꎬ加强创新网络的

互联互通ꎬ可以加快要素整合的速度ꎬ重新定义创新

网络的知识创造和共享过程[３７]ꎬ这一过程以大数据、
云计算、物联网及人工智能为核心驱动力ꎬ不仅促进

信息资源的有效整合与利用ꎬ也极大地提升企业的价

值创造能力.根据熊彼特的创新理论ꎬ我们可以认识

到技术创新和进步对于确保企业的有效供给起着关

键作用ꎬ它是企业成长与盈利的核心驱动力ꎬ同时也

是推动整个社会经济持续前进的重要力量.
２􀆰 ２􀆰 ３　 制造业数字化转型与吸收能力

一方面ꎬ利用外部知识已成为企业提升可持续绩

效的重要途径之一[３８] .这种策略不仅限于简单的信息

交换ꎬ而是深入到企业如何有效地整合外部资源ꎬ包
括最新的行业趋势、技术创新以及最佳实践ꎬ以此来

促进自身的成长和发展.企业吸收能力越强ꎬ意味着

它们在处理和应用这些外来信息、数据及知识方面更

加高效ꎬ这直接关系到企业的绩效水平[３９] .更重要的

是ꎬ强大的吸收能力还赋予企业一种敏锐的市场感知

力ꎬ使它们能够迅速捕捉到市场的微妙变化ꎬ并据此

做出快速反应ꎬ从而确保产品的灵活性和服务的适应

性ꎬ有效降低因市场变动带来的潜在风险[４０] .因此ꎬ对
于制造业企业而言ꎬ增强吸收能力不仅是应对数字化

转型挑战的关键ꎬ也是最大化发挥数字化转型对企业

价值提升作用的有效手段.
另一方面ꎬ一些学者的研究证明吸收能力可能存

在负向调节作用.制造业企业通过与科研机构的合

作ꎬ能够获取超出其当前技术能力的前沿科技知识.
不过ꎬ这类知识可能在短期内不易被企业有效消化和

应用ꎬ并且在采用这些先进技术的过程中ꎬ企业往往

需要面对较高的成本和潜在的风险[４０] .同时ꎬ吸收能

力的不同方面能够部分解释组织惰性如何影响市场

知识的转移效果[４１]ꎬ在某些情况下ꎬ如果组织过于依

赖现有的吸收能力而不愿意改变ꎬ这可能会限制其适

应新知识和新技术的能力ꎬ从而产生负面效果.此外ꎬ
基于 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 知识图谱的企业吸收能力研究现状与

热点分析中提到ꎬ吸收能力在知识转移与创新绩效之

间起着负向调节作用.这是因为成员吸收能力越强ꎬ
越可能会刺激对方对核心知识的保护ꎬ从而加大知识

转移的难度.
因此ꎬ根据以上分析ꎬ我们提出以下研究假说

Ｈ１ａ、Ｈ１ｂ、Ｈ２、Ｈ３、Ｈ４ａ 和 Ｈ４ｂ:
Ｈ１ａ:数字化转型可以显著提升制造业企业市场价值ꎻ
Ｈ１ｂ:数字化转型可能导致制造业企业市场价值减少ꎻ
Ｈ２:制造业企业数字化转型有助于提高生产效率ꎬ进
而提升企业市场价值ꎻ
Ｈ３:制造业企业数字化转型有助于提高创新能力ꎬ进
而提升企业市场价值ꎻ
Ｈ４ａ:吸收能力在数字化转型对制造业企业价值的影

响中发挥积极调节作用ꎻ
Ｈ４ｂ:吸收能力在数字化转型对制造业企业价值的影

响中发挥消极调节作用.

３　 实证策略

　 　 为详细探究数字化转型对制造业企业价值的影

响ꎬ本部分介绍基本模型及其构建思路ꎬ随后阐述中

介和调节效应模型的设计ꎬ并对主要变量进行定义与

解释.
３􀆰 １　 模型设计

３􀆰 １􀆰 １　 基本模型构建

对于数字化转型的具体测量方法ꎬ参考前人研究

中关于如何量化企业数字化程度的做法ꎬ具体借鉴吴

非等[４２]的做法ꎬ本文构建如(１)式的实证模型:
. (１)

其中ꎬ 为某上市企业 在第 年的评估市场价

值的指标ꎬ即托宾 Ｑ 值.核心解释变量 表示制造

９２２
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业企业的数字化转型指标ꎬ具体做法借鉴吴非等[４２]ꎬ
通过 Ｐｙｔｈｏｎ 对沪深 Ａ 股上市的制造业企业年度报告

进行整理和分析ꎬ利用文本提取方法收集与制造业企

业数字化转型相关的关键词ꎬ并通过汇总这些关键词

来评估企业数字化转型程度. 代表本文所用

到的一系列控制变量ꎬ 和 分别表示相关企业和各

个年份的固定效应ꎬ 表示随机误差项ꎬ所有回归均

采用稳健标准误差ꎬ且企业层面做聚类处理.
３􀆰 １􀆰 ２　 中介效应模型

为深入理解数字化转型对制造业企业价值的间

接效应ꎬ特别是中介机制的作用ꎬ关注生产效率和创

新能力在其中可能发挥作用ꎬ参考江艇[４３] 的做法ꎬ通
过构建如式(１) (２)所示的传导机制模型ꎬ验证在数

字化转型与制造业企业价值中生产效率和创新能力

所发挥的中介效应.

. (１)

. (２)

其中ꎬ 为 中 介 变 量ꎬ 包 括 中 间 品 投 入

( ) 和专利已授权量加 １ 并取自然对数

( )ꎬ其余变量与基准回归模型中一致.
３􀆰 １􀆰 ３　 调节效应模型

为了全面理解数字化转型对企业价值的影响机

制ꎬ需关注可能存在的调节效应.特别是考虑到不同

企业在吸收和应用外部知识能力上的差异ꎬ可能会对

数字化转型的效果产生重要影响.因此ꎬ参考张秀

娥[４４]的做法ꎬ通过构建如式(３)所示的传导机制模

型ꎬ验证制造业企业数字化转型与企业价值中吸收能

力所发挥的调节效应.

. (３)

其中ꎬ 表示本科学历及以上员工人数与总员工数

的比值ꎬ代表调节变量ꎬ其余变量与基准回归模型中

一致.
３􀆰 ２　 变量说明与数据来源

３􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量:

为评估公司的财务表现ꎬ现有文献普遍利用总资

产收益率( )来衡量公司的短期运营效率ꎬ而采

用托宾 Ｑ 值( )评估公司的未来价值潜力.考

虑到数字化转型对制造业企业价值的影响可能存在

延迟ꎬ本文采用 值来作为衡量企业价值的代理

变量ꎬ托宾 Ｑ 值是一种经济学指标ꎬ计算方式为企业

市场价值与重置成本之比ꎬ该指标常用来反映市场对

未来盈利的预期和行业的宏观经济分析ꎬ并得到了业

界与学界的广泛认可.

３􀆰 ２􀆰 ２　 核心解释变量:

数字化转型指标筛选主要从制造业上市公司的

公开报告中进行ꎬ具体做法借鉴吴非等[４２]ꎬ对云计算

技术( )、数字技术的应用( )、大数据技术

( )、区块链技术( )以及人工智能技术( )
这五个方面的数字化相关术语频率进行汇总分析ꎬ构
建适用于制造业企业的数字化词汇模块ꎬ将这些专业

词汇补充至 Ｐｙｔｈｏｎ 的 Ｊｉｅｂａ 分词库中ꎬ执行去除停用

词和精确分词的操作ꎬ统计各术语在公司年度报告文

本中的出现频次ꎬ并据此评估企业的数字化转型水

平ꎬ具体构建维度见表 １.同时ꎬ借鉴甄红线等[４５] 的数

字化转型词汇建构方式ꎬ构建指标 来进行

核心解释变量的替换ꎬ进行稳健性检验.
表 １　 数字化转型指标介绍

Ｔａｂｌｅ １　 Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｔｏ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｍｅｔｒｉｃｓ

分类 关键词

云计算技术
( )

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

数字技术运用
( )

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

大数据技术
( )

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

区块链技术
( ) 合约数字货币、差分隐私技术、区块链、智能金融

人工智能技术
( )

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

３􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量:
参考徐浩庆等[４６] 的研究ꎬ模型中引入企业层面

的相关变量来缓解遗漏变量问题ꎬ企业层面的变量包

括:①董事人数( ).董事会规模是公司治理的

重要组成部分ꎬ较大的董事会可以提供更多的专业知

识和经验ꎬ但也可能导致决策效率下降.因此ꎬ通过控

０３２



第 ２ 期 何雄浪ꎬ等:数字化转型对制造业企业价值的影响研究 　　　　　

制董事人数ꎬ可以更好地理解企业治理结构对企业价

值的影响.②两职合一( ).这一变量反映公司的

领导结构.当董事长和总经理由同一人担任时ꎬ可能

会提高决策效率ꎬ但也可能增加管理层独裁的风险ꎬ
影响企业的长期健康发展.因此ꎬ它是一个重要的控

制变量.③公司规模( ).公司规模通常与市场价值

高度相关ꎬ大型企业往往拥有更多的资源进行投资和

发展ꎬ同时也面临更大的市场风险.因此ꎬ控制公司规

模有助于分离出数字化转型对企业价值的独特贡献.
④资产负债率( ).这是衡量企业财务健康状况的

关键指标之一ꎬ高负债水平可能限制企业的融资能力

和增长潜力.通过控制这一比率ꎬ可以排除财务杠杆

对 企 业 价 值 评 估 的 干 扰. ⑤ 无 形 资 产 占 比

( ).无形资产如专利、商标等对于高科技行

业尤为重要ꎬ它们不仅代表企业的创新能力ꎬ也是企

业竞争力的重要来源.因此ꎬ将无形资产占比纳入模

型可以帮助我们更好地分析不同类型的资产如何影

响企业价值.⑥公司成立年限( ).新老企业在

市场竞争中的地位和成长速度存在显著差异ꎬ年轻企

业可能更具创新性和灵活性ꎬ而老牌企业则可能享有

品牌优势和稳定的客户基础.通过控制公司年龄ꎬ可
以更准确地评估数字化转型对制造业企业价值的影

响.⑦管理费用率( ).管理费用包括行政管理成

本等ꎬ较高的管理费用率可能表明企业管理效率低下

或正在经历扩张期.因此ꎬ控制这一比率有助于了解

企业内部管理效率对企业价值的影响.⑧第一大股东

持股 比 例 ( ) 和 前 十 大 股 东 持 股 比 例

( ).这些变量反映公司的股权集中度ꎬ股权

过于集中可能导致“一股独大”的现象ꎬ影响公司治理

质量和决策过程ꎬ而适度分散则有助于形成有效的监

督机制.⑨独立董事比例( ).独立董事的存在

可以增强董事会的独立性和客观性ꎬ促进更好的公司

治理实践.将其作为控制变量有助于探究公司治理质

量对企业价值的影响.控制⑧和⑨这两个变量有助于

评估所有权结构对企业价值的影响.变量说明及计算

方式汇总如表 ２ 所示.
３􀆰 ２􀆰 ４　 数据来源

企业层面的数据主要来源于 ＣＳＭＡＲꎬ并对原始数

据采用如下方式处理:(１)剔除财务状况异常的企业

(ＳＴ 和∗ＳＴ)(２)剔除缺失值和期间退市的样本(３)并
进行 １％和 ９９％的缩尾处理.对于微量数据缺失不做处

理ꎬ少量数据缺失以线性插值法予以填充补全.
表 ２　 主要变量说明及计算方式

Ｔａｂｌｅ ２　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ａｎｄ ｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎ ｍｅｔｈｏｄ

变量
类型

变量
名称

变量含义 计算方式

被解释
变量

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

解释
变量

数字化转型
制造业企业年报文本上与
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

董事人数 董事会人数取自然对数

两职合一
董事长与总经理是同一个
人为 １ꎬ否则为 ０

公司规模 Ｌｎ(公司年总资产)

资产负债率 年末总负债 / 年末总资产

无形资产占比 无形资产与总资产的比值

公司成立年限
Ｌｎ(当年年份￣公司成立年
份＋１)

管理费用率 管理费用除以营业收入

第一大股东持股
比例

(第一大股东持股数量 / 总
股数)∗１００ 的自然对数

前十大股东持股
比例

(前十大股东持股数量 / 总
股数)∗１００ 的自然对数

独立董事比例
Ｌｎ((独立董事除以董事人
数)∗１００)

４　 基础实证结果与分析

　 　 本部分通过构建多元回归模型并进行一系列的

实证分析ꎬ以此来探究数字化转型对制造业企业市场

价值的直接影响ꎬ同时依次进行内生性检验和稳健性

检验ꎬ确保回归结果稳健可靠.
４􀆰 １　 基准回归结果

使用多元线性回归分析的方法ꎬ并采用稳健标准

误ꎬ我们得到了表 ３ 的基准回归结果.列(１)不进行年

份和个体固定效应ꎬ可以得到数字化转型程度( )

的回归系数为 ０􀆰 ０５９ꎬ通过 １％显著性水平测试.列
(２)进行了年份固定效应ꎬ在加入年份控制变量后ꎬ数

字化转型程度( )的回归系数为 ０􀆰 ０４６ꎬ通过 １％

显著性水平测试.列(３)进行双向固定效应ꎬ加入控制

年份和企业个体ꎬ数字化转型程度( )的回归系数

为 ０􀆰 ０２７ꎬ通过 ５％显著性水平测试ꎬ为了控制不随时

间变化的个体异质性和不随个体变化的时间趋势ꎬ从
而更准确地识别数字化转型对制造业企业市场价值

１３２
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的影响ꎬ本文决定采用第三种模型即双向固定效应模

型展开研究.

由列(３)可知ꎬ数字化转型指标( )的回归系

数显著为正ꎬ这说明数字化转型能够有效提升制造业

企业的市场价值ꎬ由此验证了假说 Ｈ１ａ.因此ꎬ在数字

技术引入后ꎬ其会深度整合至企业的所有业务领域ꎬ
重构产品系统、生产流程及组织架构ꎬ促使制造业企

业的全要素生产率提高ꎬ重塑企业的价值增长模式ꎬ
提升企业市场价值.同时ꎬ我们也可以根据列(３)看

出ꎬ控制变量 Ｂｏａｒｄ、 、 、 和 的

回归结果都为负值并且 Ｂｏａｒｄ 的回归结果也并不显

著ꎬ这说明在数字化转型过程中ꎬ董事会规模对企业

价值的影响并不显著ꎬ而且相关企业也存在着股权过

度集中且领导结构呈现独裁的倾向ꎬ这导致企业管理

效率低下.此外ꎬ当公司规模较大时ꎬ制造业企业也面

临着较大的市场风险ꎬ影响企业的价值提升.
表 ３　 基准回归结果

Ｔａｂｌｅ ３　 Ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ

变量 (１) (２) (３)
０􀆰 ０５９∗∗∗ ０􀆰 ０４６∗∗∗ ０􀆰 ０２７∗∗

(０􀆰 ００８) (０􀆰 ０１３) (０􀆰 ０１２)
０􀆰 ０７７ ￣０􀆰 ２３５∗∗ ￣０􀆰 １３０

(０􀆰 ０６８) (０􀆰 １０１) (０􀆰 ０９３)
￣０􀆰 ０２７ ￣０􀆰 ０４７ ￣０􀆰 ０５８∗∗

(０􀆰 ０２２) (０􀆰 ０２９) (０􀆰 ０２７)
￣０􀆰 １０４∗∗∗ ￣０􀆰 ３５８∗∗∗ ￣０􀆰 ３８４∗∗∗

(０􀆰 ０１１) (０􀆰 ０２６) (０􀆰 ０２４)
￣１􀆰 １４９∗∗∗ ０􀆰 ２０９∗∗ ０􀆰 ３２８∗∗∗

(０􀆰 ０６６) (０􀆰 ０９９) (０􀆰 ０９２)
￣０􀆰 ０２０ ０􀆰 ２７０ ０􀆰 ２３９

(０􀆰 ３１２) (０􀆰 ３９５) (０􀆰 ３６３)
０􀆰 １２７∗∗∗ ０􀆰 ５７２∗∗∗ ０􀆰 ７２１∗∗∗

(０􀆰 ０３１) (０􀆰 ０６８) (０􀆰 １１７)
３􀆰 ２１２∗∗∗ ２􀆰 ００６∗∗∗ ￣０􀆰 ５００∗

(０􀆰 ２１７) (０􀆰 ２７３) (０􀆰 ２７６)
０􀆰 ０８９∗∗∗ ￣０􀆰 ２４８∗∗∗ ￣０􀆰 ３０７∗∗∗

(０􀆰 ０２９) (０􀆰 ０５６) (０􀆰 ０５１)
￣０􀆰 ０８５∗ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 １３２∗

(０􀆰 ０４９) (０􀆰 ０７６) (０􀆰 ０７０)
０􀆰 ２７３∗∗∗ ０􀆰 １２１ ０􀆰 １９４∗

(０􀆰 ０９２) (０􀆰 １２２) (０􀆰 １１２)
２􀆰 ９６１∗∗∗ ８􀆰 ７７３∗∗∗ ８􀆰 ４１９∗∗∗

(０􀆰 ４７７) (０􀆰 ７７４) (０􀆰 ８３６)
个体固定 否 否 是

年份固定 否 是 是

观测值 １３ ２０５ １３ ０８０ １３ ０８０
调整的 Ｒ２ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 ４８７ ０􀆰 ５７２

注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％及 １０％水平上显著ꎬ括号内表

示稳健标准误.考虑论文篇幅ꎬ下面不再给出实证回归结果表格ꎬ留存
备索.

４􀆰 ２　 内生性检验

一些被忽略的遗漏变量可能会导致 ＯＬＳ 模型低

估或者高估数字化转型对制造业企业价值的影响研

究ꎬ故本文选取滞后二期作为工具变量.同时ꎬ为了应

对样本选择中可能出现的偏差问题ꎬ采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两

步法进行检验.
４􀆰 ２􀆰 １　 工具变量法

为了处理核心解释变量即数字化转型(Ｄｉｇ)与被

解释变量即制造业企业市场价值( )之间潜在

的内生性问题ꎬ我们选用工具变量法来进行更深入的

分析.考虑到数字化转型从启动到对制造业企业的市

场价值产生影响可能需要一段时间ꎬ我们选择数字化

转型指标滞后两期作为工具变量进行检验ꎬ回归结果

显示ꎬ与先前回归结果基本一致ꎬ且 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ￣ｐａａｐ ｒｋ
ＬＭ 统计量在 １％水平上显著ꎻＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎ￣ｐａａｐ ｒｋ Ｆ 统

计量大于 １０％偏误水平下的临界值ꎬ能够通过内生性

检验.
４􀆰 ２􀆰 ２　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法

鉴于可能存在样本选择偏差的问题ꎬ为了保证研

究结果的可靠性ꎬ本文采用了 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型来

评估并校正因样本选择偏差所引起的内生性问题.
Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型是专门用来处理由非随机样本

选择导致的内生性问题的一种统计方法.它包括两个

阶段:处理效应和样本选择.
在第一步回归中ꎬ我们对相同年份其他公司数字

化转型程度( )取均值并作为工具变量ꎬ据此计

算逆米尔斯比率( ).随后ꎬ将 加入第二步回

归.回归结果表明ꎬ确实存在样本选择偏差的问题ꎬ但
数字化转型的系数( )仍然通过了 １％显著性水平

的检验ꎬ这说明上述研究结论不变ꎬ实证结果的稳健

性得到保障.
４􀆰 ３　 稳健性检验

４􀆰 ３􀆰 １　 替换解释变量

借鉴甄红线等[４５] 的做法ꎬ对属于技术分类、组织

赋能、数字化应用等类别的 １３９ 个与数字化相关的词

汇进行词频统计ꎬ构建数字化转型指标 ꎬ替

换本文核心解释变量 后进行回归检验.回归结果

表明ꎬ 的系数在 ５％的水平上显著为正ꎬ这
与基准回归结果基本一致ꎬ因此ꎬ进一步验证回归结

果具有稳健性.

２３２
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４􀆰 ３􀆰 ２　 排除特殊值

关于剔除特殊项的方式ꎬ考虑到金融风险对企业

运营和财务等各方面的综合影响ꎬ这在很大程度上会

阻碍企业的数字化进程ꎬ为了排除 ２００８ 年中国股市

危机和 ２０２０ 年新冠疫情暴发对我国制造业企业可能

产生的异常影响ꎬ本文去除这两年的数据中的极端

值ꎬ回归结果证明ꎬ去除极端值后核心解释变量

的系数仍然显著为正ꎬ这说明基准回归结果具有稳健

性.
４􀆰 ３􀆰 ３　 五个维度分别进行测试

借鉴巴曙松等[４７] 的研究ꎬ本文继续探讨制造业

企业价值与数字化转型程度的五个维度之间的关系.
我们将模型中的自变量即企业数字化转型程度的构

成指标 、 、 、 以及 分别对 进

行回归.回归结果显示ꎬ 对 的回归系数在

１％的水平上显著为正ꎻ 对 表现的回归系数

在 １０％的水平上显著为正ꎬ会发现这两者相较于

和 与制造业企业的市场价值的相关性更加明显.

此外ꎬ我们发现 与 的回归系数在 １％的显

著性水平上显著为负ꎬ这可能是由于对于大部分中小

制造业企业而言ꎬ区块链技术应用需要在各方站点搭

建一定的基础技术设施ꎬ并保持系统更新ꎬ由此短时

间内会对制造业企业的价值产生负向影响.

５　 进一步检验

　 　 考虑到企业在产权属性、地理区域分布和技术活

跃度等方面的异质性ꎬ本部分首先通过异质性分析来

考查这些因素如何调节数字化转型的效果ꎬ同时构建

中介效应模型ꎬ检验在数字化转型与制造业企业价值

中生产效率和创新能力所发挥的中介作用.同时ꎬ鉴
于吸收能力在企业获取和应用外部知识中的重要性ꎬ
本部分也对其作为潜在调节变量的作用进行检验.
５􀆰 １　 异质性检验

在数字化转型过程中ꎬ鉴于企业的产权特征、企
业所在地以及技术的活跃程度存在差异ꎬ这些因素可

能会对制造业企业价值的影响产生不同影响.因此ꎬ
我们进行异质性分析以考察这些差异的影响.
５􀆰 １􀆰 １　 企业产权特征异质性分析

根据制造业企业的产权特征ꎬ将样本区分为国有

企业和非国有企业两类ꎬ并对每组数据分别进行回归

分析.回归结果表明ꎬ对于国有企业来说ꎬ其产权特性

在数字化转型对企业价值提升的影响方面具有显著

的解释作用.相比之下ꎬ这一影响在非国有企业中并

不明显ꎬ这可能是由于数字化转型是一种提高效率的

技术变革方式ꎬ它对国有企业的运营模式、生产效率、
市场响应速度等方面的影响更有助于其提升企业价

值ꎬ并且采用的数字化技术通常都能带来极大的效率

提升和成本节约效果.
５􀆰 １􀆰 ２　 企业所在区域异质性分析

鉴于我国国土面积庞大ꎬ不同地域的资源禀赋和

经济发展阶段存在差异ꎬ因此ꎬ企业分布也呈现出显

著不同ꎬ据此本文将企业样本分别划分为东部、中部

和西部三个部分ꎬ并分别进行基准回归检验ꎬ回归结

果显示ꎬ东、中部地区的数字化转型对制造业企业市

场价值的影响相较于西部更为明显.可能是由于东中

部地区人才储备更加丰富ꎬ促进数字技术与多个学科

的交融ꎬ有助于技术难题的解决.而西部地区虽已形

成多个制造业产业集群ꎬ但集群内企业数字技术共享

资源、协同创新的力度还有待提升ꎬ故而数字化转型

对提升企业价值的力度有限.
５􀆰 １􀆰 ３　 企业划分异质性分析

将制造业企业划分为高科技行业与非高科技行

业并分别进行基准回归ꎬ回归结果证明ꎬ数字化转型

对高科技行业的制造业作用更显著ꎬ这可能是由于高

技术企业的数字化转型使得企业快速归纳整理分析

市场数据ꎬ更好理解客户需求ꎬ优化运营效率ꎬ占领更

大市场份额ꎬ并最终推动企业市场价值提升.
５􀆰 ２　 中介效应检验

研究假设指出ꎬ在制造业企业实施数字化转型以

提升企业价值的过程中ꎬ企业的生产效率和创新能力

可能起到了中介作用.为了验证这一机制ꎬ我们采用

中介效应模型来进行分析.
为了探究制造业企业生产效率在其数字化转型

提升企业价值过程中的作用机制ꎬ我们采用 法测

算全要素生产率ꎬ将中间品投入作为 的代理

变量.回归结果表明ꎬ 与中介变量 在 １％
的水平上显著.同时ꎬ以进口中间品为例ꎬ可以发现这

些中间品可以为进口国家带来正面技术外部性.尤其

是小型经济体或发展中国家ꎬ其基于模仿和学习先进

技术的后发优势ꎬ吸收蕴含在进口中间品中的新知识

和技术ꎬ提升企业的全要素生产率[４８]ꎬ从而推动企业

价值提升ꎬ这验证了假说 Ｈ２ꎬ由此说明数字化转型促

进企业内部技术学习能力和专业化分工的深度变革ꎬ
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提升员工的工作效率ꎬ并推动生产效率的显著提升.
数字化转型增强企业的创新能力ꎬ而这又促进了

其市场价值的提升ꎬ由此形成一种以创新为中介的传

导机制. 我们选取专利已授权量加 １ 取自然对数

( )变量作为中介变量.回归结果表明ꎬ 与

中介变量 在 １％的水平上显著ꎬ同时ꎬ根据资

源基础理论ꎬ高价值专利由于其独特性、稀缺性及不

可复制性ꎬ被看作一种无形资产ꎬ能够维持企业的竞

争力[４９] .新兴技术企业若拥有此类高价值专利ꎬ则能

够在市场上把握机会ꎬ实现更高的利润水平ꎬ进而推

动企业的进一步成长与扩张ꎬ这验证了假说 Ｈ３.由此

说明随着数字化转型的深入ꎬ那些拥有高质量专利的

企业ꎬ在市场竞争力和经济绩效上表现更加出色.
５􀆰 ３　 调节效应检验

研究假说 Ｈ４ 提出ꎬ在制造业企业通过数字化转

型提升企业价值的过程中ꎬ吸收能力可能起到调节机

制的作用.现有的研究主要通过以下两种方法来衡量

吸收能力:一是计算企业研发支出占营业收入的比

例[５０]ꎬ二是统计本科学历及以上员工数占总员工数

的比例[５１] .由于外部知识获取和转化效率与学历水平

密切相关ꎬ并且借助吸收能力获取知识并转化利用可

以通过员工学历水平体现ꎬ因此ꎬ本研究采用本科学

历及以上员工人数与总员工数的比值来进行调节效

应检验.此模型主要关注 ꎬ若其系数显著ꎬ则代表调

节效应成立.
回归结果表明ꎬ交互项 的系数为 － ０􀆰 ８１０ꎬ在

１％的情况下显著ꎬ这验证了假说 Ｈ４ｂ.这说明制造业

企业吸收能力较弱ꎬ即吸收能力未达到阈值ꎬ可能的

原因有ꎬ雇佣大量高学历员工会相应增加人力成本ꎬ
但由于培训周期等因素ꎬ效益获取可能存在滞后性.
同时ꎬ组织内部的专业化程度过高ꎬ可能会限制跨学

科的知识交流和合作ꎬ并刺激竞争方对核心知识的保

护ꎬ从而阻碍知识的广泛传播和整合.此外ꎬ在某些情

况下ꎬ高学历员工的创新保守性使得他们可能更倾向

于依赖已有路径ꎬ而对探索未知领域持谨慎态度ꎬ这种

倾向可能会抑制企业内的创新活力.因此ꎬ对于制造业

企业而言ꎬ可以通过增强吸收和转化能力来加速发展ꎬ
从而更高效地利用数字化转型所带来的增值机会.

６　 结论与政策建议

　 　 数字化转型对于制造业企业价值提升“益处多

多”ꎬ但在数字时代我们仍然面对着“索罗悖论”的挑

战ꎬ以及对制造业企业在数字化转型过程中可能遇到

困难的顾虑ꎬ本文在构架理论分析框架的基础上ꎬ以
２００８ 年至 ２０２３ 年期间在中国沪深 Ａ 股市场上市的

１ ５５１家制造业企业为样本ꎬ研究了制造业企业数字

化转型对其市场价值的影响ꎬ得出的研究结论主要如

下:首先数字化转型可以大幅提升制造业企业的市场

价值ꎬ这一结论在经过稳健性检验和内生性检验后仍

然有效ꎻ其次ꎬ制造业企业的数字化转型对国有企业、
中东部地区和高科技企业的企业价值影响更为显著ꎻ
此外ꎬ制造业企业的数字化转型能够通过提升生产效

率和创新能力ꎬ进而增加其市场价值ꎻ最后ꎬ在数字化

转型对制造业企业的价值影响中ꎬ吸收能力的调节效

应效果结果负向显著.鉴于以上分析ꎬ本文提出如下

政策建议:
第一ꎬ充分推广数字化转型成功经验并优化内部

治理.本研究表明ꎬ数字化转型能有效地促进制造业

企业价值的提升ꎬ是新时代实现数字化发展的关键措

施.政府部门方面ꎬ应充分利用数字化发展政策的潜

在驱动力ꎬ鼓励各规模的企业探索适合自身的数字化

发展路径ꎬ进行内部能力评估ꎬ识别现有的数字技术

和数据管理能力ꎬ并找出差距ꎬ使数字化发展政策能

够惠及更多企业ꎬ为我国实体经济注入新的发展动

能.企业方面ꎬ可以通过引入战略投资者以及实行股

权激励计划的方式优化股权结构ꎬ减少股权集中度ꎬ
提高治理透明度ꎻ推行现代企业管理模式ꎬ建立开放

且包容的领导风格ꎬ并增加独立董事的比例以防止领

导层独裁ꎻ采用精益管理方法并利用先进的信息技术

工具提升整体运营效率ꎻ设立专门的风险管理部门ꎬ
定期评估内外部环境变化对企业的影响ꎬ提前制定应

对策略ꎬ并通过多元化经营策略和加强市场研究降低

单一市场波动带来的风险.通过这些综合措施ꎬ企业

在解决内部治理问题的同时ꎬ还能应对外部市场竞争

中的挑战ꎬ实现持续健康发展.
第二ꎬ促进数字化建设均衡发展.对于产权异质

性而言ꎬ国有企业在追求经济效益的同时ꎬ也应积极

承担社会责任.通过数字化转型构建数字生态或产业

生态ꎬ提升企业自身的竞争力ꎬ促进产业链上下游企

业的协同发展ꎬ推动产业高效发展ꎻ利用大数据等先

进的数字化工具实现更高效的战略和运营管控ꎬ例如

建立数据驱动的战略闭环管理机制ꎬ以确保国有资产

的高效利用和保值增值ꎬ同时提高决策的准确性和响

应速度.针对地区和企业性质的差异性ꎬ政府需要根

４３２
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据各地及各类型企业在数字化转型中对企业价值增

值的具体影响ꎬ采取精准扶持措施.特别是在东部经

济发达地区以及高新技术企业集中的区域ꎬ政府可以

通过设立专项高新技术发展基金、提供税收优惠、补
贴研发费用等方式ꎬ优先支持这些“领头羊”企业进行

技术创新和发展.此外ꎬ政府还应当鼓励中小型企业

特别是传统制造业的数字化转型ꎬ通过制定差异化的

政策体系ꎬ如技术培训、资金支持、市场准入便利化等

措施ꎬ帮助它们克服数字化转型中的障碍.
第三ꎬ提高制造业企业数字化转型的生产效率和

创新能力.在提升生产效率方面ꎬ支持企业采用先进

的数字技术与人工智能技术来创新运营流程和组织

架构ꎬ从而全面提升生产效率.具体措施包括利用物

联网(ＩｏＴ)技术追踪原材料和中间产品的流动情况ꎬ
确保供应链透明度ꎬ有助于及时发现并解决问题ꎻ通
过大数据分析预测市场需求变化ꎬ更精准地规划采购

和库存管理ꎬ减少资源浪费和成本支出ꎻ利用基于云

的区块链服务(如阿里云提供的服务)ꎬ这些服务可以

减少对本地硬件的需求ꎬ降低维护成本ꎬ并简化系统

更新ꎻ同时ꎬ鼓励企业深入挖掘数据价值ꎬ明确数字业

务流程与边界ꎬ合理划分不同层级和部门间的职责范

围ꎬ避免责任推诿ꎬ提高数字业务处理的质量ꎬ为企业

价值增长提供强劲动力.在创新能力方面ꎬ政府可通

过财政补贴、税收优惠及金融支持等政策措施ꎬ激励

企业在数字技术领域的创新活动ꎬ增加企业的研发投

入意愿ꎬ并加速科技成果转化为实际生产力.企业应

积极探索大数据、云计算、人工智能等前沿技术的应

用场景ꎬ以技术创新驱动商业模式创新ꎬ增强市场竞

争力.此外ꎬ企业应利用数字技术ꎬ系统性地分析本地

区的区位优势、资源禀赋及要素结构ꎬ确定产业发展

的主攻方向ꎬ构建完善的创新生态系统ꎻ通过奖励机

制鼓励专利发明ꎬ推动数字技术与商业模式、组织架

构、产品服务和业务流程的深度融合ꎬ有效提升企业

的价值创造能力.
第四ꎬ完善人才培养与管理策略.制造业企业可

以建立人才培养专项基金ꎬ不仅用于资助员工参加行

业研讨会、培训课程和技术认证ꎬ还涵盖国际交流项

目和跨领域学习机会ꎬ并提供包括在线课程、虚拟现

实(ＶＲ)模拟训练在内的多样化学习资源ꎬ确保员工

能够接触到全球最前沿的技术和发展趋势ꎻ同时ꎬ实
施绩效考核制度ꎬ采用多元化激励手段如基本工资、
奖金、股票期权及利润分享计划等ꎬ结合团队奖励制

度促进团队合作精神ꎬ增强集体荣誉感ꎻ此外ꎬ制定长

远的人才发展规划ꎬ将短期需求与长期目标相结合ꎬ
创建内部晋升机制为表现优异的员工提供快速成长

通道ꎬ并营造有利于人才发展的企业文化ꎬ重视人才

价值ꎬ增强员工归属感和忠诚度ꎻ通过与高等院校和

科研机构的合作ꎬ构建产学研相结合的人才培养体

系ꎬ既为企业输送高素质的专业人才ꎬ也为员工提供

终身学习的机会ꎬ从而为企业的数字化转型提供有力

的人才保障.
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