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一、引言

党的十九届四中全会首次提出要将数据作为一

类单独的生产要素纳入国民收入分配序列。“十四

五”发展规划则明确提出，“加快建设数字经济，以数

字化转型整体驱动生产方式的变革”。当前，实现高

质量发展的关键在于更好地适应、引领和创造新需

求。如何适应数字化发展趋势、推动数字技术改造

传统产业正是实现高质量发展的题中要义；而推进

数字产业化与产业数字化的核心载体和关键任务是

实现企业数字化转型。根据工信部联合埃森哲发布

的《2020年中国企业数字转型指数研究》，我国企业

数字化转型正稳步向前推进，而后疫情时代的经济

恢复工作更是为加速企业数字化转型进程提供了更

大的机会(吴非等，2021)[1]。充分发挥数字技术对经

济发展的放大、叠加、倍增作用，助力企业全要素生

产率提高，已成为企业纾困当下、立足长远的重要途

径，也是推动构建新发展格局、畅通国内国际循环的

战略抉择。
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【摘 要】数字技术进步和数字经济发展赋予了企业新的发展空间和能力，同时也带来新挑战。数字化

转型的成功将助力企业高质量发展。在此过程中，企业自身的竞争战略选择亦发挥不可或缺的作用。基于

此，本文利用沪深两市上市公司2010—2019年数据，运用机器学习与文本分析技术构建了企业数字化转型与

竞争战略指标，实证检验了企业数字化转型过程中竞争战略选择如何影响企业全要素生产率。分析结果显

示，虽然数字化转型整体提升了企业全要素生产率，但两者之间呈非线性的倒U型关系，适度的数字化转型最

有利于企业高质量发展。这一结论在考虑了内生性问题后仍然成立。同时，企业传统的竞争战略和新型数字
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进数字化转型、塑造新型战略认知，助力高质量发展提供了明确启示。

【关 键 词】数字化转型；竞争战略选择；全要素生产率；企业高质量发展

【作者简介】武常岐，男，北京大学光华管理学院，山东大学管理学院（济南 250100），教授，经济学博士，研究

领域是战略管理、产业经济、国际商务，电子邮箱：topdog＠gsm.pku.edu.cn；张昆贤，男，北京大学光华管理学

院，博士研究生，研究领域是数字化转型、组织理论，电子邮箱：carsonpku＠163.com；周欣雨，女，北京大学光华

管理学院，博士研究生，研究领域是公司治理，电子邮箱：xyzhou＠stu.pku.edu.cn；周梓洵(通讯作者)，男，北京大

学光华管理学院，博士研究生，研究领域是公司治理，电子邮箱：zhouzixun＠pku.edu.cn（北京 100871）。

【原文出处】《经济管理》（京）,2022.4.5～22
【基金项目】国家社会科学基金重大项目“两业”融合推动中国制造业高质量发展研究(20&ZD083)。

··90 China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



2022.8 企业管理研究
ENTERPRISE MANAGEMENT

企业数字化转型的落脚点在于上云、用数、赋

智，这三个关键路径体现了工业经济的产业链条向

数字经济的产业价值网络的嬗变，也是未来推动数

字化与智能化交融的重要环节。因此，企业数字化

转型既反映了数字科技与生产发展深度融合的微观

转变，又是企业从传统生产体系向数字化体系转型

的创新标志(吴非等，2021)[1]。具体来说：一方面，企

业的数字化转型对传统业务、管理、商业和服务模式

进行“重构”，有利于促进传统生产要素的流动配置，

吸纳新型的生产要素，优化生产方式，从而有利于提

升全要素生产率(陈庆江等，2021)[2]；但另一方面，企

业数字化转型过程面临的困难、瓶颈也集中显现。

数字化转型本质上是对企业更深层次的重塑与再

造，并非是“上一套设备、建一个系统”的单点突破，

需要产业链、价值链、创新链的全方位配合与重构。

这意味着企业必须要打破组织结构、改变战略认

知。因此，许多企业在数字化转型的过程中易陷入

迷途，或“零敲碎打”、缺乏战略协同，将企业数字化

转型理解成优化 IT基础；或跳脱现存的生产秩序“全

盘变革”，难以发挥数字化对现有业务的赋能作用，

最终导致转型收效甚微。国家发改委的调查报告显

示，我国企业数字化转型成效显著的比例仅为7％①；

《2020中国企业数字转型指数研究》也表明，仅有

11％的企业得以真正发挥数字技术对于企业业绩的

驱动作用，这些均说明数字化转型与企业发展的适

配性还有待提高。

尽管已有研究开始关注企业数字化转型的积极

影响，例如数字化转型提高了企业的股票流动性、服

务化水平、主营业务业绩以及全要素生产率等(赵宸

宇，2021[3]；易露霞等，2021[4]；赵宸宇等，2021[5])。但

目前大多数文献更多聚焦数字化转型的线性助益关

系，而忽略了数字化转型与企业竞争战略选择可能

存在的适配性问题。具体而言，企业在面对新型业

态时，无论是标新立异追求差异，还是简单“零敲碎

打”以节约成本，都难以协调好转型需求与战略选择

的关系。因此，从企业战略适配这一视角出发，有助

于理解现实中数字化转型在不同企业间为何实效迥

异，从而引导企业设计合理、有效的数字化转型路

径，推动高质量发展。

基于此，本文利用 2010—2019年沪深两市上市

公司数据，运用机器学习与文本分析“种子词集+
Word Embedding相似词扩充”的方法，构建了企业数

字化转型与竞争战略选择指标，并实证检验了企业

数字化转型、竞争战略选择与全要素生产率的关

系。结果发现：企业数字化转型对全要素生产率的

提升呈现非线性的倒U型关系。这一结论在考虑了

内生性问题和可能影响结论的情况后仍然稳健。而

企业对于传统竞争战略的选择则与数字化转型存在

适配问题。进一步分析发现，上述研究结论在产权

性质、行业竞争度及所在城市数字普惠金融发展水

平上均存在异质性。

本文的边际贡献在于：在研究内容上，首先发现

了企业数字化转型与全要素生产率提升之间由于受

到现有生产行为和运营模式的制约而存在非线性关

系，这意味着适度的数字化转型程度会带来企业效

率提升的最佳效果，补充和丰富了有关企业数字化

转型经济后果的研究。其次，在理论视角上，揭示了

竞争战略选择在企业数字化转型初期的关键作用，

深化了对企业数字化转型战略布局的认识。数字化

转型作为新时代产业数字化的战略布局，与传统的

战略选择在决策的出发点、过程和逻辑上均存在一

定程度的协调问题，这意味着企业在转型的过程中，

如果试图“削足适履”，而忽视现存战略对于转型的

制约，则有可能会适得其反，丰富和拓展了企业战略

领域的研究。最后，本文的研究对如何更好地鼓励

企业实现数字化转型、助益高质量发展具有重要的

政策含义与管理启示。

二、文献综述与研究假设

1.文献综述

企业高质量发展可以视作企业以不断提升发展

质量为目标的内涵式、可持续发展，是全面提升企业

能力和实现企业发展的动态过程(黄速建等，2018)[6]，
因此，企业全要素生产率作为企业内部各要素的综

合生产率，其提升被实证研究认可为衡量企业高质

量发展的重要指标 (李佳霖等，2021[7]；石大千等，

2019[8])。针对企业全要素生产率的影响因素，有学

者从企业融资约束的视角提示了其过度或不足都不

利于资源配置效率(肖曙光等，2020)[9]；高管作为制定
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企业战略的主要角色，其特征能够显著影响企业全

要素生产率，例如高管海外经历、高管内部的薪酬差

距等(盛明泉等，2019[10]；黎文靖和胡玉明，2012[11])；而
企业经营行为，如企业并购、国际化经营、企业创新

均能促进全要素生产率(王艳等，2020[12]；周燕和吕轶

凡，2019[13]；程惠芳和陆嘉俊，2014[14])；但企业脱实向

虚则会抑制企业全要素生产率(胡海峰等，2020)[15]。
全要素生产率亦可以用来测度数字经济时代企业数

字化的宏微观影响。例如，在地区层面，数字基础设

施投资可以通过替代部分人力资本投入、缓解融资

约束和降低企业经营成本等促进企业全要素生产率

提升，从而推进地区数字基础设施建设(郭金花等，

2021)[16]；而在企业层面，数字化转型通过提高创新能

力、优化人力资本结构、推动先进制造业和现代服务

业融合发展以及降低成本显著提高了企业全要素生

产率，并逐渐成为数字经济时代提升制造业企业生

产效率的动力(赵宸宇等，2021)[5]。
随着企业数字化转型的不断深入，近年来此领

域的学术研究也日益增多。在宏观经济层面，既有

文献主要从数字经济带来的正外部性入手，如数字

经济的兴起赋能了传统企业转型升级、催生了新型

产业生态和商业模式，并进一步探讨了其带来的地

区层面经济生产效率提高和微观层面企业经营能力

改进效应 (Banalevia 和 Dharanaj，2019)[17]。例如，在

金融服务的赋能上，数字经济可以通过提高地区创

新水平，增强企业的债务融资能力，提高企业的风

险承担水平(陈小辉和张红伟，2021)[18]，且数字经济

能够与数字金融形成制度互补，助力地区金融制度

的进一步完善(王喆等，2021)[19]；而在促进企业转型

上，非数字科技企业将数字技术与其生产程序进行

了高度融合，促进了模式和产品创新(Sussan和Acs，
2017)[20]，从而亦有利于地区产业结构升级(陈堂和陈光，

2021)[21]。在微观企业层面，既有文献更多着墨于数

字化转型的动因及数字化转型对企业本身所带来的

影响：在动因上，管理层的重要性受到关注，经营者

数字化转型认知能够有效推动数字化转型(Li等，

2018)[22]。学者们普遍认可数字化转型作为一种发展

战略，能有效提升企业绩效(如Matt等，2015)[23]，这种增

进作用既体现于哺育了大批的平台型企业(Nambisan

等，2019)[24]，也反映为通过提高企业的供应链集成程

度，改变了制造企业的生产效率(李琦等，2021[25]；刘

飞，2020[26]；何帆和刘红霞，2019[27])，还体现在推动了

企业的服务化转型(赵辰宇，2021)[3]、改善了公司的治

理水平(祁怀锦等，2020)[28]、提高了企业社会责任表

现(肖红军等，2021)[29]、优化了企业内部分工(袁淳等，

2021)[30]。
值得注意的是，企业的数字化转型并非新鲜事

物(倪克金和刘修岩等，2021)[31]。数字化伴随着信

息通信技术的发展而广泛应用于生产经营活动中

(Vial，2019)[32]。早期数字化转型大致先后经历了固定

电话、传真等 ICT技术的普及以及互联网与生产自动

化技术的应用两个阶段(Nadakrni和Prugl，2021)[33]，而
本轮企业数字化转型的核心底层技术架构可以概括

为人工智能(artificial intelligence)、区块链(blockchain)、
云计算(cloud computing)、大数据(big data)等“ABCD”

技术(吴非等，2021)[1]，因而更侧重于数字科技技术的

嵌入，且主要集中在企业内部生产经营、管理模式、

支撑技术的数字化转换(digitization)和数字化升级

(digitalization)上 (戚聿东和肖旭，2020)[34]。因此，现

有有关数字化转型的实证研究大多以上述“数字底

座”的“ABCD”技术在年报文本中出现的次数来衡量

数字化转型(吴非等，2021[1]；赵宸宇，2021[3]；袁淳等，

2021[30])。
尽管现有少数企业数字化转型与全要素生产率

关系的文献揭示了其可能的促进作用，但仍旧存在

以下不足：首先，前述的几篇关于数字化转型和企业

全要素生产率关系的研究主要基于线性的视角，但

因为数字化转型本质上作为组织结构的战略变革，

其程度对于生产率的影响可能并非线性(Nadakrni和
Prugl，2021)[33]。具体而言，随着数字技术的积累，企

业在调动全要素组织生产的过程中需要处理企业内

外部复杂关系的动态调整，以实现不平衡到平衡、

从与技术的不协调到协调的动态优化(倪克金和刘

修岩，2021)[31]。因此，只有适度的数字化才能推动

企业的高质量发展。其次，现有研究缺乏对企业实

现数字化转型过程中可能障碍的考量，尤其是缺乏

对于企业竞争战略选择与转型过程不匹配问题的探

讨，而这种不匹配可能会阻碍数字化转型对于企业
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全要素生产率的促进作用。本文将着重回答以上两个

问题。

2.研究假设

数字化转型能够提高企业全要素生产率，原因

在于：(1)数字化转型改变了企业的生产行为。第一，

数字化转型加快了企业的信息化进程，从传统制

造的生产模式转变为智能制造(李海舰等，2014)[35]；
第二，数字化使得企业的创新模式发生改变，由“以

货找人”转为“以人找货”的模式更替更是加速了产

品的更新换代；第三，数字化转型通过优化人力资本

结构，将高质量知识资本和人力资本融入产品的生

产和经营过程，提高了企业创新能力，降低了企业的

生产成本(Banalieva和Dhanaraj，2019)[17]。(2)数字化

转型改变了企业的运营模式。具体来说，数字化转

型扩展了企业的服务业务，提高了生产性服务要素

在产品生产中的嵌入程度，使产品的增值部分更靠

近服务环节(张恒梅和李南希，2019)[36]，如金风科技

就在数字技术的驱动下建立了工业品服务的商业

模式(李飞和乔晗，2019)[37]。(3)数字化转型还有利

于提升企业的运营水平。数字化技术的发展引入

了平台，融合了信息技术和通信技术，随之衍生了

新型组织，如平台型企业、平台模式的运营化管理

等(王伟楠等，2020)[38]。当数据变成生产要素后，信

息的交流、传递可以基于中台系统开展。当知识变

为数据在平台上被编码、共享、复制后，信息技术和

通信技术的融合共同减少了搜寻信息、沟通信息的

成本。

尽管数字技术和数字基础设施的发展带来的

数字化转型已初具规模，但对如何与现有的企业组

织适配却仍然存在诸多不确定性。企业变革往往

伴随着巨大的不确定性(Esienhardt，1989)[39]。作为

变革的一种，数字化转型并非总是线性增长，而更

多呈现非线性、不规则的动态变化。过度提倡数字

化转型而忽视其与现有生产模式、战略选择的融

合，可能不利于企业的全要素生产率提升。其原因

在于：首先，数字化技术与工业体系的融合尚在探

索阶段，这种“探索式创新”作为新技术的源头，自身

失败风险较高，因此，如果过度推动数字化转型，不

仅占用了企业现有的生产资源，产生资源错配(叶祥松

和刘敬，2018)[40]，数字化能力的建设也可能难以深

入。有些企业数字化转型技术底座不牢，难以在短

期内搭建稳固支撑转型的架构，从而导致数字化转

型大多停留在试点阶段，仅能在企业的某个职能、

甚至某类工作内容上实施，不能形成全企业、全场

景的数字化规模效应(唐未兵等，2014)[41]。其次，企

业数字化转型的过程存在数据治理难与“数据孤

岛”的困境。在部分企业的战略规划中，数字化战

略与业务发展呈现“两条线、两层皮”，数字化转型

与业务发展侧重关联弱。以人力资本结构的调整

为例，数字技术全面覆盖经营过程，使得企业对于

复合型人才的需求加大，人力资本的转化不再只依

靠技术部门，因此这个过程需要与组织结构的调整

同步，一味地推进数字化转型而忽视现有组织结构

与运营模式，则可能会导致转型过程在职能部门的

实践层面被阻断，最终不利于企业全要素生产率的

提高。最后，即便数字化转型有利于降低企业运营

成本，但同时也对现存组织秩序、运营模式提出了

更大的挑战。在数字化转型的初始阶段推进数字

化转型，而缺乏对此较为完善的制度设计，将会导

致企业运行效率无法真正提高，转型实质上退化为

优化 IT基础而非整体协同，抑制了高质量发展。因

此，本文提出如下假设：

H1：数字化转型能够促进企业全要素生产率提

高，但呈现“倒U”型关系，即只有适度的数字化转型

区间才能更好地促进高质量发展。

企业战略确定了企业长期目标，以及为实现这

些目标而采取的行动路线和资源分配方式，是企业能

否获取可持续竞争优势的关键要素。Porter(1980)[42]
认为，企业生存的前提是拥有竞争优势，而竞争优势

主要来源于不同竞争战略的选择。根据企业行为的

独特性，Porter将竞争战略主要分为成本领先战略和

差异化战略。成本领先战略主要是通过过程创新来

提升运营效率和降低成本而获得竞争优势；而差异

化战略关注产品创新，产品的品牌辨识度和独特性

强(胡楠等，2020)[43]。自 2003年开始，中国证监会逐

步规范上市公司的年报披露并加强上市公司对战略

相关信息的披露要求，从实践角度体现了战略对于

企业生存和发展的重要性。
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竞争战略对于企业绩效的影响具有可持续性

(雷辉和王亚男，2015)[44]，因此，现实中公司的战略选

择类型往往需要与企业发展阶段、管理层愿景相适

应(孟庆斌等，2018)[45]；在数字化转型的过程中亦是

如此。对于企业传统业务而言，数字化转型意味着

对企业已有发展范式的根本性变革，给原有的战略

定位带来巨大的挑战，因此，关注数字化转型与企业

战略类型的适配程度，最终对高质量发展的影响切

中肯綮。数字化转型与传统战略潜在的适配问题主

要表现在三个方面：第一，数字化放大了外部不确定

性及环境变动对于企业战略的影响，使得企业的战

略决策必须要敏捷化、柔性化(刘淑春等，2021)[46]，而
传统战略决策中的长期导向容易使得决策变得滞后

(廖颖等，2018)[47]；第二，数字化改变了组织结构，使

得组织变得更加“扁平化”，与传统战略决策执行偏

好的科层化组织不符；第三，数字化转型以顾客为

导向、从需求入手，使企业决策主体更加多元(戚聿

东和肖旭，2020)[33]，可能与传统战略中高管团队做

出决策相悖。因此，上述协调问题可能会削弱数字

化转型所带来的生产率提升效应，阻碍企业的高质

量发展。

在数据资源日益丰富的今天，传统战略管理关

注的成本领先与差异化定位战略是否仍然适用、是

否会阻碍企业开展数字化转型的问题仍有待明晰。

数字化促使企业从原来的科层制组织转向平台型组

织(张小宁和赵剑波，2015)[48]，由于平台所具有的网

络效应和正外部性，能够吸引更多周边企业，改变了

以往“竞争”的单一逻辑，“竞合”的逻辑更多取而代

之。在这样的逻辑下，传统的战略并非以培育公司

特定的竞争优势为目标，而趋向更为宏观的“生态系

统竞争优势”(Li等，2019)[49]。
传统的成本领先战略在数字化转型情境下存在

适配困境。首先，成本领先战略假定企业以“降低成

本”为决策的出发点，这些成本包括交易成本、组织

成本、沟通成本等，企业需要在这些成本之间做权

衡，找出“成本总和最小”的方案。但在数字化时代，

新型组织已具备同时降低上述成本的可能，例如孟

韬和李佳雷 (2021) [50]的研究就论证了共享经济 (如
Uber、滴滴出行、爱彼迎)能够同时降低组织成本和交

易成本。其次，传统成本领先战略假定了企业间的

竞争关系，忽视了组织学习的行业溢出效应。数字

化转型的背景下，知识溢出变得更为容易，企业间更

可能以“生态系统”的形式共生共存，因此大大降低

了学习和模仿的成本。同时，竞争资源在生态系统

中的独占性下降，使得企业不再以降低生产成本作

为首要考虑，而是以最大化用户的需求为主。以海

尔和苏宁为例，郭润萍等(2021)[51]从生态的视角讨论

了它们进行数字化转型的机会开发机理，分析了海

尔和苏宁与其共生者之间的共生关系如何反馈至它

们的战略本身；更重要的是，由于数字化投资见效

慢、周期长，许多技术尚未成熟，需要投入足够的资

金和资源，难以迅速起到降低成本的效果。因此，成

本领先战略的企业难以从长期对数字化转型的进程

与价值进行有效评估，短期内高管可能会认为数字

化部署“失灵”，导致数字化投资减少，形成恶性循

环，最终不利于高质量发展。

差异化战略与数字化转型的适配性存在两种可

能。差异化战略强调关注顾客所重视的产品或服

务，并据此进行调整、设计、创新，以生产具有独特性

的产品或服务来占据市场，这与数字化转型时期公

司“以顾客为导向”的特征相符，因此理想状态下二

者可以相辅相成。然而，差异化战略所重视的产品

创新在数字化转型的前期是难以显现的，这体现为

两个方面：其一，数字化转型虽然提倡按需定制、以

顾客为导向，但在对消费者数据的采集过程中很容

易出现由于局部端口间不协调而导致的数据错配；

其二，由于法律法规对于数据采集与运用的规制尚

在探索，也很容易导致数据隐私保护的法律问题(赵
付春，2017)[52]，增大企业的诉讼风险，不利于提升企

业全要素生产率。因此，本文认为，由于有上述对立

机制的存在，差异化战略与数字化转型的适配对企

业全要素生产率的影响可能是模糊的。

综上，本文认为，数字化转型存在明显的阶段性

特征，处在转型不同阶段的企业会采取不同的竞争

战略，而传统的竞争战略与企业数字化转型存在的

匹配问题则可能会影响对全要素生产率的提升效

率。具体来说，成本领先战略与数字化转型存在不

适配的问题，因此在初期会削弱数字化转型的促进
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作用；而差异化战略由于与数字化转型可能适配也

可能不适配，因此本文认为，在初期是无法影响数字

化转型对全要素生产率的促进作用的。因此，本文

提出如下假设：

H2：成本领先战略在数字化转型水平较低的情

形下，由于与数字化转型存在一定的适配偏差，会弱

化企业数字化转型对全要素生产率的促进作用。

H3：差异化战略在数字化转型水平较低的情形

下，由于与数字化转型的适配性存在两条对立的

机制，无法影响数字化转型对全要素生产率的促

进作用。

三、研究设计

1.计量模型

本文构建如下模型检验研究假设：

TFPi，t=α0+α1digitali，t+α2digital2i，t+α3Xi，t+ui+τt+εi，t (1)
其中，被解释变量TFPi，t表示企业 i在第 t年的全

要素生产率，分别用OP和LP方法计算。digitali，t表示

企业 i在第 t年的数字化水平。Xi，t表示企业层面的控

制变量，ui为企业固定效应，τt为时间固定效应，εi，t为

随机误差项。本文关心的系数为α1和α2，若α1显著为

正且α2显著为负，则说明企业数字化转型能够有效促

进企业全要素生产率提高，且这一效应呈“倒U型”。

2.数据和变量

本文以2010—2019年中国沪深A股上市公司为

样本进行研究，并按照以下原则筛选样本：剔除 ST、
ST*、暂停上市、退市的样本；剔除所有金融行业企业

样本；剔除关键变量数据缺失样本。经前述处理后，

得到 21342个公司-年度观测值。相关数据主要来

自CSMAR数据库、WinGo文本分析数据库。此外，

为消除极端值的影响，本文对连续变量按前后1％进

行了Winsorize缩尾处理。本文具体变量的定义与度

量方式如下。

(1)企业数字化转型。目前企业数字化转型的指

标主要采用年报文本分析的方法刻画。本文基于上

市公司年报文本进行文本分析和词频统计，将数字

化转型关键词在年报中的词频作为衡量企业数字

化转型水平的代理指标。具体而言，本文首先通过

Python爬虫功能整理了上交所和深交所全部上市公

司的年报，并通过 Java PDFbox库提取所有文本内

容，并以此作为后续特征词筛选的数据基础。其

次，参考一系列以数字化转型为主题的现有文献(吴
非等，2021)[1]与数字化转型的管理实践，采用分类整

理的方法，形成了如图1所示的特征词谱库，主要从

人工智能技术、大数据技术、云计算技术、区块链技

图1 企业数字化转型特征词谱库
资料来源：作者整理。
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术以及整体数字化转型趋向五个方面梳理并形成分

词词典。最后，对词典涵盖的词语进行搜索、匹配和

词频计数，进而分类归集关键技术方向的词频并形

成最终加总词频，从而构建企业数字化转型的指标。

(2)企业竞争战略选择。本文基于“种子词+Word2
Embedding相似词扩充”的方法，利用战略词汇总词

数在年报文本总词数中的比重来衡量企业的竞争战

略类型。在选取战略种子词汇方面，借鉴已有研究

文献，制定与竞争战略信息披露相关的种子词集。

随后在相似词扩充时，本文使用Word Embedding神
经网络语言模型，根据上下文语义信息将词汇表示

成多维向量，并通过计算向量相似度获得词汇的相

似词词集，此做法可有效避免人为定义词表的主观

性和通用同近义词工具的弱相关性。本文将最终得

到的竞争战略指标和目前文献已有的定量竞争战略

指标进行交叉验证，得到有效测度上市公司战略选

择有关信息(胡楠等，2021)[53]。
(3)企业全要素生产率。考虑到企业层面的全要

素生产率估计存在同时性偏差，即企业可以观测到

生产效率并及时调整要素投入，要素投入和生产率

之间的双向因果关系导致直接采用最小二乘法(OLS)

估计生产函数获得的全要素生产率有偏。为此，本

文采用Olley和Pakes(1996)[54]提出的OP方法估算企

业全要素生产率。同时，本文也采用LP法(Levinsohn
和Petrin，2003)[55]重新测算企业全要素生产率，以检

验结果的可靠性。

(4)控制变量。参考现有研究，本文主要控制了

公司层面有关公司性质、公司治理的变量，具体如

下：资产回报率 (roa)、账面市值比 (MBratio)、托宾 Q
(TobinQ)、两职兼任(duality)、公司年龄(age)、是否为四

大审计(audit)、雇员数量(employ)、股权集中度(cocen)、
是否为国有企业(soe)。

表1列出了本文所使用变量的详细定义和描述。

3.描述性统计

表 2展示了主要变量的描述性统计结果。上市

公司年报文本中出现数字化转型相关词汇的平均频

率为 7.5次，最小值为 0次，最大值为 99次，这表明

不同企业的数字化水平存在较大差异。上市公司

年报文本中成本领先战略和差异化战略词汇的平

均占比分别为 0.44％和 0.41％，与现有研究相似(胡
楠等，2020)[5]。其余控制变量取值范围与现有研究

大体相符。

表1 主要变量名称与定义

变量

TFP_op
TFP_lp
digital
cost
diff
roa

MBratio
TobinQ
duality
age
audit
employ
cocen
soe

定义

以OP法测算的全要素生产率

以LP法测算的全要素生产率

企业数字化转型水平=由数字化转型关键词出现的频率

成本领先战略=成本领先战略相关词数/年报文本总词数×100(％)
差异化战略=差异化战略相关词数/年报文本总词数×100(％)
资产回报率=税后净利润/总资产

账面市值比=股东权益/公司市值

托宾Q=公司的市场价值/资产重置成本

兼任董事长和总经理时为2，不兼任为1
公司年龄=ln(当年年份-公司成立年份)
是否为四大审计，是为1，否为0
雇员数量=ln(员工人数)
股权集中度=第一大股东持股比例(％)
是否为国有企业，是为1，否为0
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四、实证结果

1.基准回归

表 3列示了基准回归的结果。如列(2)、列(4)所

示：在包含了控制变量与固定效应后，企业数字化转

型的一次项系数显著为正，二次项 digital2的系数显

著为负，这为企业数字化转型与全要素生产率之间

表2 描述性统计

变量

TFP_op
TFP_lp
digital
cost
diff
roa

MBratio
TobinQ
duality
age
audit
employ
cocen
soe

观测值

21342
21342
21342
21342
21342
21342
21342
21342
21342
21342
21342
21342
21342
21342

均值

3.61
8.13
7.50
0.44
0.41
0.04
0.61
2.04
1.74
2.81
0.05
7.70
22.91
0.38

标准差

0.71
1.01
16.32
0.14
0.20
0.06
0.24
1.27
0.44
0.36
0.22
1.24
17.93
0.49

最小值

2.03
5.79
0.00
0.18
0.06
-0.24
0.12
0.88
1.00
1.61
0.00
4.52
0.46
0.00

中位数

3.53
8.03
1.00
0.42
0.38
0.04
0.61
1.63
2.00
2.89
0.00
7.63
19.70
0.00

最大值

5.68
10.72
99.00
0.88
1.02
0.19
1.14
8.52
2.00
3.47
1.00
11.16
69.16
1.00

注：***，**，*分别表示在1％，5％和10％水平上显著；括号中为企业聚类标准误，下同

表3 基准回归

变量

digital
digital2
roa

MBratio
TobinQ
duality
age
audit
employ
cocen
soe

常数项

年份/公司固定效应

观测值

R2

企业数

(1)
TFP_op

0.0012***(0.00)

1.8721***(0.09)
0.0828**(0.04)
-0.0124**(0.01)
0.0093(0.01)

0.3336***(0.07)
0.0170(0.05)
0.0210(0.01)
-0.0001(0.00)
-0.0240(0.04)

2.5851***(0.20)
是

21342
0.106
3190

(2)
TFP_op

0.0027***(0.00)
-0.0000*(0.00)
1.8672***(0.09)
0.0828**(0.04)
-0.0126**(0.01)
0.0096(0.01)

0.3327***(0.07)
0.0161(0.05)
0.0203(0.01)
-0.0001(0.00)
-0.0242(0.04)

2.5898***(0.20)
是

21342
0.106
3190

(3)
TFP_lp

0.0025***(0.00)

1.9621***(0.10)
0.1280***(0.05)
-0.0170***(0.01)

0.0155(0.02)
0.4434***(0.08)
0.0876(0.06)

0.3314***(0.02)
-0.0000(0.00)
-0.0121(0.05)

4.1472***(0.22)
是

21342
0.397
3190

(4)
TFP_lp

0.0050***(0.00)
-0.0000***(0.00)
1.9541***(0.10)
0.1281***(0.05)
-0.0173***(0.01)

0.0159(0.02)
0.4420***(0.08)
0.0860(0.06)

0.3303***(0.02)
0.0000(0.00)
-0.0124(0.05)

4.1551***(0.22)
是

21342
0.398
3190
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整体的促进效应与具体的倒U型关系给出了实证证

据，证明了假设H1。尽管数字化转型对企业全要素

生产率具有促进作用，但存在一定区间，只有适度的

数字化转型才能够提高企业的全要素生产率。这揭

示了只有到了数据统一管理、使用的一定阶段，企业

数字化转型的全要素生产率提升效应才得到体现。

同时，随着企业数字化转型程度的持续增加，由于边

际效用递减规律，内部管理的系统性和复杂性越来

越强、协调成本上升、效率提升过程放缓，最终不利

于全要素生产率的持续提升(刘淑春等，2021)[46]②。
在经济显著性上，对于未涉入数字化转型的企

业，数字化转型程度提高20个词频，以OP和LP方法

计算的全要素生产率分别会提高 1.30％和 1.09％。

值得注意的是，目前约89.49％的企业在20个词频以

下，企业数字化转型词频的平均增长率仅为每年

4.75次。这既揭示了大部分企业仍处于数字化转

型早期，也提示了竞争战略选择对企业数字化转

型的掣肘作用。因而在后文的实证分析中，为了

清晰揭示传统竞争战略选择的消极影响，本文更

多关注的是数字化转型一次项与竞争战略选择交互

项的系数。

2.内生性问题与稳健性检验

(1)测量误差。在基准回归中，本文使用企业数

字化转型关键词出现的频率作为数字化转型的代理

变量。若公司年报篇幅本身较长，则数字化转型相

关词频可能提及较多，导致潜在的测量误差。为保

证结论的可信度，本文使用数字化转型相关句子出

现频率(digital1)、数字化转型关键词在年报总词数的

占比(digital2)、数字化转型相关句子占年报总句数的

比例(digital3)对数字化转型水平进行度量。表 4的

结果显示，假设H1仍然得到支持，不改变本文的基本

结论。

(2)遗漏变量。除了公司层面的特征变量，公司

年报文本的特征也可能对本文结论产生影响。为处

理遗漏变量可能导致的内生性问题，本文做了如下

处理：首先，控制了年报总词数的对数(word)，回归结

果依旧稳健；其次，为了揭示样本中不随个体变化的

时间差异和不随时间变化的其他差异，如企业所在

省份某年对于数字化的扶持政策等，本文在基准回

归中控制了公司固定效应和年份固定效应。本文进

一步考虑交互固定效应，在控制公司固定效应的基

础上，控制行业-年份的交互固定效应，缓解行业中

表4 内生性检验：测量误差

变量

digital1
digital12

digital2
digital22

digital3
digital32

年份/公司固定效应

控制变量

观测值

R2

企业数

(1)
TPF_op

0.0038***(0.00)
-0.0000**(0.00)

是

控制

21342
0.107
3190

(2)
TPF_lp

0.0067***(0.00)
-0.0000***(0.00)

是

控制

21342
0.398
3190

(3)
TPF_op

0.6538**(0.27)
-1.5057**(0.76)

是

控制

21342
0.105
3190

(4)
TPF_lp

1.2797***(0.30)
-2.6049***(0.81)

是

控制

21342
0.396
3190

(5)
TPF_op

0.0632***(0.02)
-0.1459**(0.06)

是

控制

21342
0.106
3190

(6)
TPF_lp

0.1144***(0.02)
-0.2359***(0.06)

是

控制

21342
0.397
3190
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随时间变化的遗漏变量对本文结论带来的偏误。如

表5所示，假设H1仍然得到支持，不改变本文的基本

结论。

(3)逆向因果。考虑到生产率较高的企业更容易

推动自身实现数字化转型，本文拟采用工具变量，运

用两阶段最小二乘法进行缓解。借鉴 Goldsmith-
Pinkham等(2020)[56]工具变量的思路，本文构建了一

个份额移动法工具变量(Bartik)，由滞后一期除企业

之外行业层面数字化程度均值(share)与全部企业数

字化水平增长率(shift)的乘积，作为企业数字化程度

的工具变量。其基本思想是，用分析单元初始的份

额构成和总体的增长率来模拟出历年的估计值，移

动份额的构造能够有效缓解传统行业层面工具变量

外生性不足的隐忧。

表 6展示了两阶段回归结果，列(1)为第一阶段

回归，结果表明，移动份额工具变量与企业数字化程

表6 工具变量

变量

Bartik
digital
digital2

First-stage F
p-value

年份/公司固定效应

控制变量

观测值

Cragg-Donald Wald F statistic
Kleibergen-Paap

Wald rk F statistic
Stock-Yogo weak ID test

critical values: 10％ maximal IV

第一阶段
digital

0.3602***(0.01)

653.27
0.0000
是

控制

18406

第二阶段
TFP_op

0.0038***(0.00)

是

控制

18406
2416.533

394.372(0.0000)

16.38

第二阶段
TFP_op

0.0109***(0.00)
-0.0001*(0.00)

是

控制

18406
184.500

70.927(0.0000)

7.03

第二阶段
TFP_lp

0.0066***(0.00)

是

控制

18415
2416.628

394.240(0.0000)

16.38

第二阶段
TFP_lp

0.0275***(0.00)
-0.0002***(0.00)

是

控制

18415
184.283

70.919(0.0000)

7.03

表5 内生性检验：遗漏变量

变量

digital
digital2
word

年份/公司固定效应

年份×行业固定效应

控制变量

观测值

R2

企业数

(1)
TFP_op

0.0021**(0.00)
-0.0000(0.00)

0.0000***(0.00)
是

/
控制

21342
0.110
3190

(2)
TFP_lp

0.0040***(0.00)
-0.0000**(0.00)
0.0000***(0.00)

是

/
控制

21342
0.404
3190

(3)
TFP_op

0.0013**(0.00)
-0.0000*(0.00)

是

是

控制

21183
0.878

(4)
TFP_lp

0.0027***(0.00)
-0.0000**(0.00)

是

是

控制

21183
0.929
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度在1％的水平上显著正相关，符合预期。列(2)～列

(5)显示了在采用工具变量之后，企业数字化水平与

全要素生产率仍呈倒U型关系，结果依旧稳健。同

时，相关检验也验证了工具变量的外生性、相关性。

此外，参考已有研究，本文还进行了相关稳健

性检验：①采用更为稳健的标准误，对标准误在城

市和年份上进行双重聚类调整，可缓解自相关和异

方差等问题对统计推断的影响。回归结果保持稳

健。②考虑到直辖市有着较大的经济、政治特殊性，

企业数字化转型可能与其他地方具有较大的差异，

本文剔除了直辖市样本后重新进行回归检验，假设

依旧成立③。

五、进一步分析

1.竞争战略选择的匹配效应

假设H2和假设H3揭示了企业的竞争战略选择

会影响数字化转型对全要素生产率的提升作用。为

分别验证成本领先战略和差异化战略的影响，本文

使用相关指标进一步分析，模型如下：

TFPi，t=α0+α1digitali，t×strategyi，t+α2strategyi，t+
α3digitali，t+α4Xi，t+ui+τt+εi，t (2)

其中，strategyi，t代表企业 i在第 t年的竞争战略，

costi，t代表成本领先战略，diffi，t代表差异化战略，变量

定义如前所述，交互项系数α1为本节所关心的系数。

表7展示了模型(2)的回归结果。列(1)和列(2)分
别以OP和LP法计算的企业全要素生产率作为被解

释变量进行回归，结果显示，数字化转型与成本领先

战略的交互项显著为负，这说明越侧重成本领先战

略的公司，数字化转型对企业全要素生产率的提升

越小。也就是说，成本领先战略会弱化企业数字化

转型对全要素生产率的促进作用。列(3)和列(4)中数

字化转型与差异化战略的交互项不显著，这表明企

业对差异化战略的侧重不会影响数字化转型的积极

作用，对本文提供了实证证据，假设H2和假设H3均

得到支持。

2.异质性分析

上文实证揭示了成本领先战略会显著弱化企业

数字化转型的积极影响。那么，本部分进一步从企

业、行业和地区层面深入探究如何更好地缓解竞争

战略层面不匹配带来的负面影响，以促进企业高质

量发展。

(1)产权性质的影响。我国独特的经济体制使得

国有企业有着不同的资源禀赋、追求目标与约束条

件，并形成了特殊的管理模式(武常岐等，2019)[57]。
因此，本文认为国有企业和民营企业在面对数字化

转型时会有不同的战略规划，即企业的产权性质会

影响战略选择的匹配效应。具体来说：一方面，从组

表7 企业竞争战略选择：成本领先战略与差异化战略的调节作用

变量

digital_cost
cost

digital_diff
diff

digital
年份/公司固定效应

控制变量

观测值

R2

企业数

(1)
TFP_op

-0.2981*(0.16)
-9.9850***(2.95)

-0.2981*(0.16)
是

控制

21342
0.107
3190

(2)
TFP_lp

-0.3930**(0.17)
-25.6185***(3.21)

-0.3930**(0.17)
是

控制

21342
0.400
3190

(3)
TFP_op

-0.0309(0.10)
-1.2169(2.24)
0.0014**(0.00)

是

控制

21342
0.106
3190

(4)
TFP_lp

-0.0539(0.11)
2.1144(2.45)

0.0028***(0.00)
是

控制

21342
0.397
3190
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织结构的角度来看，相比于民营企业，国有企业组织

流程设计往往更加注重规划(刘瑞明，2013)[58]，战略

权和投资权集中程度高(杨阳等，2015)[59]，因此，国有

企业倾向于提前规划组织变革，以应对数字化转型

带来的挑战，缓解战略不适配的负面影响；另一方

面，国有企业获取外部资本要素和相关资源的能力

更强(张天华和张少华，2016)[60]。基于此，本文分别

对国有企业和民营企业进行回归分析，表 8列(1)展
示了以国有企业样本进行回归的结果，数字化转型

与成本领先战略的交互项在5％的水平上显著为正，

这说明国有企业对组织变革的提前规划能够缓解成

本领先战略带来的负面影响；而表 8列(2)以民营企

业样本进行回归，结果表明数字化转型与成本领先

战略的交互项在1％的水平上显著为负，这说明成本

领先战略对数字化转型积极影响的抑制作用在民营

企业中被强化。以上结果进一步说明了对组织变革

的提前规划可以缓解竞争战略选择不匹配带来的消

极影响。

(2)行业竞争度的影响。具体而言：第一，行业竞

争程度较激烈时，企业往往会倾向于采取更加灵活

的经营策略(陈志斌和王诗雨，2015)[61]，因此，在行业

竞争程度较激烈时，数字化转型的企业往往能够以

更加迅速、敏捷的能力应对；第二，行业竞争程度影

响管理层的投资灵活性，进而提高管理层的投资效

率(陈信元等，2014)[62]，因此，在行业竞争程度较激烈

时，管理层往往会采取更加有效率的投资决策，提高

企业在竞争环境下的生存和发展能力；第三，市场竞

争还决定着企业的优胜劣汰，在行业竞争程度较激

烈时，企业面临着更敏感的产品价格和竞争者的资

源挤占压力，产品和生产技术的创新变成了刚需，因

此往往会通过增加研发投资或改变企业股权再融资

的动机来提高企业的创新能力(宋玉臣等，2021)[63]，
与数字化转型相辅相成。基于此，本文认为高强度

的行业竞争会弱化成本领先战略带来的负面影响。

根据行业竞争度进行分样本回归分析，表8列(3)、列
(4)结果表明，仅在行业竞争程度较低的样本中，越侧

重成本领先战略的企业，数字化转型的企业全要素

生产率提升作用会受到削弱；而在竞争程度较激烈

的行业，成本领先战略对企业数字化转型积极影响

的减弱作用并不存在，这表明，较为激烈的竞争可以

缓解成本领先战略带来的负面影响。

(3)所在城市数字普惠金融发展水平的影响。已

有研究表明，数字金融的发展通过提高创新能力、增

强技术溢出效果以及促进产业结构转型升级等机制

推动了全要素生产率的提高，金融科技(数字金融)作
为“ABCD”技术融合创生的新时代产物，具有极强的

表8 异质性分析

变量

digital_cost
digital
cost

年份/公司固定效应

控制变量

观测值

R2

企业数

国有企业

TFP_op
0.8547**(0.36)
-0.0019(0.00)

-0.1895***(0.05)
是

控制

8121
0.311
1078

民营企业

TFP_op
-0.6947***(0.19)
0.0046***(0.00)
-0.2960***(0.04)

是

控制

13221
0.435
2288

行业竞争
程度高

TFP_op
-0.0693(0.30)
0.0033**(0.00)

-0.3356***(0.04)
是

控制

10544
0.373
1922

行业竞争
程度低

TFP_op
-0.5487***(0.21)
0.0036***(0.00)
-0.1612***(0.05)

是

控制

10798
0.417
1948

数字普惠金融
水平高

TFP_op
-0.0594(0.23)
0.0016*(0.00)

-0.1176**(0.05)
是

控制

10889
0.377
3168

数字普惠金融
水平低

TFP_op
-0.7360**(0.32)
0.0047***(0.00)
-0.2186***(0.04)

是

控制

10453
0.290
2307
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技术外溢特征。基于此，本文认为企业所在城市的

数字普惠金融发展水平会减弱战略选择不匹配的负

面影响。具体来说：第一，数字普惠金融的发展有利

于推动企业创新变革。数字普惠金融发展能够有效

解决企业的“融资难、融资贵”问题，有助于增加创新

投入(唐松等，2020)[64]；第二，数字金融具有吸纳更多

中小企业的普惠性特征(谢绚丽等，2018)[65]，这不仅

有利于促进数字技术的研发与培育，还有利于构建

开放、多元的创新生态，从而带动地区内企业的整体

发展。综上所述，城市较高的数字普惠金融发展水

平会缓解成本领先战略的负面影响。基于此，本文

基于所在城市数字金融发展水平，将研究样本分为

两类进行回归分析，表 8列(5)、列(6)结果表明，仅在

数字普惠金融水平较低的城市，越侧重成本领先战

略的企业，数字化转型对企业全要素生产率的提升

作用越弱，即成本领先战略会减弱企业数字化转型

对全要素生产率的促进作用；在数字普惠金融水平

较高的城市，成本领先战略对企业数字化转型的积

极影响并无减弱效应。这意味着城市数字普惠金融

水平的提升能缓解成本领先战略对数字化转型积极

影响的掣肘作用。

六、结论与政策建议

1.研究结论

习近平总书记在中共中央政治局第三十四次集

体学习时强调，需要把握数字经济发展趋势和规

律，推动我国数字经济健康发展。发展数字经济

是把握新一轮科技革命和产业变革新机遇的战略

选择。本文基于微观企业角度探究了企业数字化

转型对于全要素生产率，即高质量发展的影响。研

究发现：(1)数字化转型整体促进了企业全要素生产

率的提高，但呈非线性的倒U型关系，适中的数字

化转型程度对于企业高质量发展较有助益，过度或

不足的数字化转型都可能事倍功半。这是由于企

业在既有组织结构下，面临新技术冲击既需要一定

的缓冲期适应战略选择的新旧交替，也需要培育数

字能力实现生产模式新旧融合，因此只有适度的数

字化转型才能更好地推动企业高质量发展。(2)新
型的数字化业态形式与企业传统的竞争战略选择

存在一定程度的协调问题：首先，成本领先战略会

抑制数字化转型带来的全要素生产率提升效应，这

一发现支持了二者之间存在适配困境的结论，其原

因可能是由于传统成本领先战略的决策出发点在

数字化转型的情境下发生了改变；其次，差异化战

略对数字化转型的积极影响无所助益，这是由于差

异化战略的适配性受到了两种对立可能的影响，即

二者虽都主张“按需定制”、以顾客为导向，但现有

技术的应用仍存在缺陷，无法发挥积极作用。此

外，本文还发现成本领先战略不适配所带来的消极

作用在国有企业、行业竞争度较高、所在城市数字

普惠金融发展水平较高的样本中得到缓解，揭示了

合理规划、充分竞争以及宏观环境保障对于企业数

字化转型的重要作用。

2.政策启示与微观建议

本文研究结论对于政府层面和企业层面而言，

具有明确的政策启示与微观建议。

一方面，对于政府而言：第一，要实现对数字化

转型推动经济效率提升的合理规划和积极引导，需

进一步制定和完善数字化相关的政策，并进一步强

化政策落实。具体来看，目前我国数字化转型的政

策在不同省份之间存在差异，如江苏、浙江等东部沿

海省份政策相对较为完整，在执行力度上也更有保

障，但在部分地区则相对不足。因此，在规划层面可

以考虑强化地区间协调互补，如大力发展“东数西

算”工程，助力合作共赢。第二，精准助力各类企业

顺利有序地实施数字化转型。具体而言，应当结合

企业所处行业、所有制与企业定位等因素，制定“精

准滴灌”的支持政策体系，有针对性地缓解企业在数

字化转型阵痛期可能面临的各种困难，化解潜在风

险，促进企业转型与高质量发展。同时，还应鼓励行

业间的良序竞争，以竞争促转型，发挥市场经济主体

的建设作用。第三，本文发现城市数字普惠金融的

发展水平有助于缓解数字化转型与竞争战略不匹配

导致的问题，因此各地政府可以加大数字普惠金融

的制度供给，加快构建普惠性数字金融的体系，发挥

宏观软环境的带动作用。

另一方面，对于企业而言：第一，企业自身亦需

要在数字化转型过程中根据企业本身的实际情况，

寻找最佳投资规模，并深化和提升自身战略认知。
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若仅仅试图通过简单模仿，以“削足适履”的态度实

施数字化转型，而忽视现存战略对于企业转型的局

限，则可能会束缚企业的发展。第二，在实施数字

化转型中，应提前做好战略规划与布局，并结合自

身竞争战略采取行动。例如对于以成本领先战略

为主的企业而言，需要特别注意与数字化转型是

否匹配，充分考虑如何将数字化转型战略融入企

业的运营中，实现更大范围的价值共创。对于民

营企业而言，更应积极主动谋求转型与发展，提高

自身的规划水平和前瞻意识，为数字化所带来的

结构性变革建造缓冲空间，以应对战略不适配可

能带来的问题。对于行业竞争度较低的企业而

言，应时刻保持“危机意识”，加快推进数字化转型

与企业竞争战略的融合，缓解因行业优势地位而

产生的“麻痹大意”；同时，企业还可以利用好宏观

环境(如数字普惠金融发展)与政府支持政策为自身

高质量发展助力。

3.研究不足与展望

值得注意的是，尽管本文利用机器学习、文本分

析方法对企业数字化转型的整体情况进行了度量，

但尚未更好地对企业内部生产、运营等流程的数字

化转型程度，以及企业数字化转型的程度、投入、速

度等具体细节进行更好刻画。如何完善数字化转型

程度的测量，从而深入理解其对企业决策、经济后果

的影响，值得未来研究进一步探索。

注释：

①资料来源：单志广 .精准施策助力企业数字化转型“爬

坡过坎”——《关于推进“上云用数赋智”行动培育新经济发展

实施方案》解读 [EB/OL].http://www.sic.gov.cn/News/260/10496.
htm，2020-05-26。

②由于量纲的问题，二次项系数在前四位小数均为0，后
一部分调整测量方式后可以更好地展示其系数。

③篇幅所限，稳健性检验回归结果备索。
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