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摘要：企业数字化转型是否会受到政策不确定性的影响？本文通过理论模型阐明了政策不确

定性影响企业数字化转型行为的机理．在此基础上，利用中国 Ａ股上市公司数据，对由地方政
府官员变更来度量的政策不确定性和企业数字化转型的关系进行了实证研究．研究结果表明，
政策不确定性的上升会显著抑制企业数字化转型．此外，政策不确定性与数字化转型的关系受
到官员专业背景和企业金融约束因素的影响．本文的研究结论为更好地驱动我国企业数字化
转型提供了经验证据．
关键词：政策不确定性；数字化转型；官员背景；金融约束

中图分类号：Ｆ４９；Ｆ２７２；Ｆ８３２　文献标识码：Ａ　文章编号：１００７－９８０７（２０２５）０２－００３１－１９

０　引　言

伴随着信息技术的发展，科技创新和数据赋

能已成为推动高质量发展的新引擎和新动

能
［１－３］．党的十九届四中全会首次将数据纳入为

与资本、劳动力等并列的生产要素．党的二十大报
告明确提出，加快发展数字经济，促进数字经济和

实体经济深度融合．数据作为新型生产要素，已快
速融入生产、分配、流通、消费和社会服务管理等

各个环节，在经济社会发展中发挥着越来越重要

的作用．数字化转型极大地提高了企业收集、存
储、加工处理和开发应用数据的能力，大数据、云

计算等数字技术的运用使得企业在生产流程和经

营管理等方面变得更加高效，有助于提高企业的

市场表现
［４－７］．

然而，我国大多数企业对于数字化转型仍处

在观望阶段，其数字化转型意愿和数字技术渗透

率并不高．据中国信通院发布的《２０２０年中国数

字经济发展白皮书》显示，我国企业数字化转型

比例仅为 ２５％，远低于欧洲的 ４６％和美国的
５４％，其中应用信息技术实现业务集成的比例不
到２０％，大多仍处于技术的基本应用配套阶段．

企业数字化转型存在高投入、长周期和高风险等

特点
［８］．数字技术应用和旧设备替换改造需要投

入高昂的固定成本．华为从２０１６年开始，每年将
营业收入的２．１％投入数字化转型②．美的集团过
去十年，在数字化转型领域累计投入的金额超过

了１７０亿元．高昂的投入成本也意味着企业在数
字化转型方面一旦领先，会拥有较高的收益．在进
入数字化高速赛道的期间，美的集团营业收入增

长超过１５０％，净利润增长３３３％③．数字化转型并
非一蹴而就的过程，需要长期大量的投入，也存在

较高的风险
［９］．因此，如何更好地推动企业数字

化转型，实现经济高质量增长，是政策制定者和企

业管理者关注的重点．
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目前关于数字化转型动因的研究尚处于起步

阶段，已有文献主要从企业内部特征和企业外部

环境出发，对企业数字化转型的影响因素进行研

究．企业内部特征方面，李思飞等［１０］
研究表明家

族企业代际传承会显著抑制数字化转型；李瑞

茜
［１１］
发现管理层激励能够促进企业数字化转型；

张志元和马永凡
［１２］
研究了不同类型客户关系对

企业数字化转型的影响．刘意等［１３］
从企业内部组

织冲突和权力转移的角度，研究了影响数字化转

型的因素．企业外部环境方面，王海等［１４］
发现数

字基础设施政策实施有助于推动企业数字化转

型；吴非等
［８］
检验了财政科技支出能够显著驱动

企业数字化转型，并带来企业经济绩效的提升；王

超等
［１５］、祝树金等

［１６］
和阳镇等

［１７］
利用 Ｂａｋｅｒ

等
［１８］
构建的 ＥＰＵ指数，从时间维度上探讨了经

济政策不确定性对企业数字化转型的影响．
在我国，企业外部环境中的制度环境对于企

业行为的影响至关重要，特别是由官员更替导致

的政策不确定性．官员变更导致政治权力的转移，
新任官员可能拥有不同执政理念和政策导向．因
此，在官员变更的前后，执政理念的差异可能会导

致政策出现不确定性
［１９－２２］．具体而言，新任官员

政策实施的内容、时间和方式均存在不确定性，可

能与公众和企业的预期不一致，从而引发政策不

确定性．其次，由于中国地级市官员是通过上级直
接任命产生，这种任命方式往往具有不可预测性，

因此官员变更可能导致政策出现较大的不确定

性
［２３］．再者，官员变更还可能导致营商环境的变

化，原有的政商关系可能会进行重构，这也是引发

政策不确定性产生的原因之一
［２４］．由官员变更引

起的不确定性与宏观经济不确定性相比，存在地

域差异并具有不连续性．面对政策不确定性，企业
会如何进行数字化转型决策？政策不确定性是会

促进还是抑制企业的数字化进程？这些问题亟需

得到回答．
本文尝试阐明政策不确定性影响企业数字化

转型的理论机制，构建了包含数据作为生产要素

的理论模型，并通过实证分析对理论结果进行验

证．在实证分析中，基于２００８年—２０１８年我国 Ａ
股上市公司样本，探索了因地方官员更替产生的

政策不确定性对企业数字化转型行为的影响．本
文的研究结论表明，政策不确定性的上升会显著

抑制企业数字化转型．同时，政策不确定性对数字
化转型的影响与官员专业背景和企业金融约束等

因素相关，存在显著的异质性效应．为确保估计结
果的可靠性，本文还进行了一系列稳健性检验和

内生性问题处理，具体包括替换变量度量、更换估

计样本和改变回归模型以及使用动态面板模型和

倾向得分匹配等方法．
与之前研究相比，本文的研究贡献主要在于：

第一，把数据作为生产要素放入生产函数进行理

论刻画，从理论上为不确定性和数字化转型的关

系提供了合理解释，同时也为实物期权理论提供

了新的经验证据；第二，补充了企业数字化转型

的动因研究文献，拓宽了企业数字化转型相关研

究领域，以往文献主要研究数字化转型的结果，本

文探索数字化转型的前因；第三，首次探讨政策

不确定性与企业数字化转型的关系，已有研究主

要考察政策不确定性对企业投资、创新、股票收益

等影响，本文结合数字经济背景，将宏观层面政

府官员换届引发的政策不确定性与微观层面企

业数字化战略行为联系起来，并且利用市委书

记和市长更替这一具有“自然实验”性质的外生

事件，验证了官员更替是影响企业数字化转型

行为的重要因素；第四，本文的研究结论表明，

官员变更导致的政策不确定性会显著影响微观

企业行为，本研究还分别从官员和企业特征出

发，探讨了如何降低政策不确定性对企业数字

化转型行为造成的负面影响，实现企业转型升

级目标．这些结论对于指导企业在面临不确定
性时采取合适的策略，促进企业高质量发展具

有积极的借鉴意义．

１　理论模型与研究假设

数字化转型以提升效率和效益为导向，通过

激发数据要素创新驱动潜能，最终实现企业高质

量发展的目标
［２］．传统的生产要素，如劳动力、资

本和土地是直接参与生产过程的物质要素，而来源

于企业数字化的数据是能够影响生产组织形式和生

产效率的新型生产要素．根据实物期权理论，不确定
性被认为是会阻碍劳动力和资本等传统生产要素的

投资，使得企业选择延迟战略调整行为
［２５］．然而，根
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据竞争逃离理论，外在不确定性的提高可能会倒逼

企业加快战略调整的进程
［１６，１７］．综上，不确定性对

企业数字化转型的影响结果尚不明确．
１．１　基础模型

为了探究不确定性对企业数字化转型战略的

影响，本节首先刻画在不确定性下企业最大化利

润的动态模型，然后通过数值模拟得到政策不确定

性对企业数字化投入的影响效果．遵循Ｂｌｏｏｍ［２６］和
顾夏铭等

［２７］
的设定，假设企业的生产函数满足

Ｃｏｂｂ-Ｄｏｕｇｌａｓ形式
Ｆ（Ａ，Ｋ，Ｌ，Ｄ）＝ＡＫαＬβＤ１－α－β （１）

其中Ｋ和 Ｌ代表资本要素存量和劳动力投入量，
Ｄ是企业的数据要素存量．全要素生产率 Ａ包括
了企业全部的生产经营条件，例如企业特征以及

社会经济环境等．设定企业面临常需求价格弹性
的需求函数

Ｑ（Ｂ，Ｐ）＝ＢＰ－
１
ε （２）

其中系数Ｂ为企业的需求冲击，Ｐ为企业产品的
市场价格．在市场出清条件下，企业的收益函数为

Ｒ（Ａ，Ｂ，Ｋ，Ｌ，Ｄ）＝Ｐ×Ｆ＝
　　　　　　Ａ１－εＢε［ＫαＬβＤ１－α－β］１－ε （３）

为了简化公式，本文重新定义企业的生产经

营系数Ｘφ ＝Ａ１－εＢε，它代表了企业付出单位生
产要素所能获得的收益．收益函数Ｒ可表示为

Ｒ（Ｘ，Ｋ，Ｌ，Ｄ）＝ＸφＫα（１－ε）Ｌβ（１－ε）Ｄ（１－α－β）（１－ε）

（４）
式（１）中假定企业有三种要素投入：资本、劳

动力和数据．劳动力存量的改变来自于从业人员
的更替，资本要素的改变直接来源于投资．数据作
为一种新型生产要素，被认为是企业的无形资产，

来源于企业信息技术部门对数字化的投入．基于
以上特点，列出它们的更新方程

Ｋｔ＋１ ＝（１－δＫ）Ｋｔ＋Ｉｔ （５）
Ｄｔ＋１ ＝（１－δＤ）Ｄｔ＋ＩＴｔ （６）

其中Ｉｔ和ＩＴｔ代表当期的资本投入和数字化投入，
δＫ和δＤ是资本存量和数据存量的折旧系数．

对于不同的生产要素，企业面临的投入和调

整成本也不同．一般而言，资本要素存量的变化直
接来自于增加或减少投资，而投资是通过买卖直

接实现的，从而改变资本要素存量只存在投入成

本，不存在调整成本．与资本要素不同，数据要素

是一种无形资产，主要来自于企业的数字化投入，

并在生产和经营过程中发挥作用．企业的数据要
素存量取决于自身的数字化水平，而数字化转型

并非一蹴而就的过程．因此，改变数据要素存量不
仅存在投入成本，还存在调整成本．据此，本文将
各种生产要素的成本归纳为

Ｃ（ΔＫｔ）＝Ｃ（Ｉｔ），ＣＫ（ΔＩｔ）＝０ （７）
Ｃ（ΔＤｔ）＝Ｃ（ＩＴｔ），ＣＤ（ΔＩＴｔ）≠０ （８）

其中 Ｃ（·）为 生 产 要 素 的 投 入 成 本 函 数，
Ｃｉ（·）（ｉ＝Ｋ，Ｄ）是相应生产要素的调整成本函数．

为了分析数据要素与企业收益的关系，假设

模型中资本 Ｋ和劳动力 Ｌ的变动完全灵活，且它
们的投入成本为０．在此设定上，资本Ｋ和劳动力
Ｌ两种生产要素可认为是外生可变的，因而可将
其归纳入企业的生产经营系数中．令 η＝（１－α－
β）（１－ε），本文将企业的收益函数式（４）简化为

Ｒ（�Ｘ，Ｄ） �＝Ｘ１－ηＤη （９）

其中
�Ｘ１－η＝ＸφＫα（１－ε）Ｌβ（１－ε）是集约化后的生产经

营条件．为了引入不确定性，假定生产经营条件

�Ｘｔ随时间而变化，并服从如下的几何随机游走

�Ｘｔ＋１
�－Ｘｔ

�Ｘｔ
＝μ＋σｔ（Ｂｔ＋１－Ｂｔ），Ｂｔ～Ｎ（０，ｔ）（１０）

其中μ是漂移系数，代表不确定性的随机波动率
σｔ服从ＡＲ（１）过程

σｔ＝σｔ－１＋ρσ（σ
*－σｔ－１）＋σ０εｔ，

　　εｔ～Ｎ（０，１） （１１）
式中σ* 和σ０分别为波动率的均值和初始值，ρσ
为均值收敛速度．至此，本文仅考虑数据要素存量

Ｄ和生产经营系数 �Ｘ对企业收益的影响．设定折
现系数为ｒ，企业利润最大化问题可表示为

ｍａｘ
ＩＴｔ≥０
∑
ｔ

１
（１＋ｒ）ｔ（

Ｒ（Ｘ�ｔ，Ｄｔ）－ＣＤ（ΔＩＴｔ）－Ｃ（ＩＴｔ））

ｓ．ｔ．Ｄｔ＝（１－δＤ）Ｄｔ－１＋ＩＴｔ－１，

�Ｘｔ
�－Ｘｔ－１

�Ｘｔ－１
＝μ＋σｔ（Ｂｔ－Ｂｔ－１），

　　σｔ＝σｔ－１＋ρσ（σ
* －σｔ－１）＋σ０ε

■

■

■

|
|
||

|
|
||

ｔ

（１２）
根据动态规划原理，企业最大利润 Ｖ满足的
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贝尔曼方程为

Ｖ（�Ｘｔ，Ｄｔ，ＩＴｔ－１，σｔ）＝ｍａｘＩＴｔ≥０
Ｒ（�Ｘｔ，Ｄｔ）－

　　ＣＤ（ΔＩＴｔ）－Ｃ（ＩＴｔ）＋
１
１＋ｒ×

　　Ｅ［Ｖ（�Ｘｔ＋１，Ｄｔ＋１，ＩＴｔ，σｔ＋１）］ （１３）

利用一次齐次性质对上式进行化简得

Ｖ（�ｘｔ，１，Ｉｔｔ－１，σｔ）＝ｍａｘＩｔｔ≥０
Ｒ（�ｘｔ，１）－

　　ＣＤ（ΔＩｔｔ）－Ｃ（Ｉｔｔ）＋
１－δＤ ＋Ｉｔｔ
１＋ｒ ×

　　Ｅ［Ｖ（�ｘｔ＋１，Ｄｔ＋１，Ｉｔｔ，σｔ＋１）］ （１４）

其中 �ｘｔ＝
�Ｘｔ
Ｄｔ
代表单位数据要素投入下的生产经

营条件，Ｉｔｔ ＝
ＩＴｔ
Ｄｔ
代表数字化投入强度．根据

Ｂｌｏｏｍ［２６］，式（１４）存在唯一解，在下一节通过数值

算例分析不确定性 σ、生产经营性条件 �ｘ和利润
Ｖ之间的关系．
１．２　数值模拟

已有研究表明，企业各项经营管理活动与政

府政策密切相关，而官员干部的更替会导致政策

出现不确定性
［２８－３０］．由于信息不对称和不完全，

企业对于新上任官员的执政理念和偏好不具备充

分的信息，从而难以预测未来的执政方向和政策

举措．这意味着，一旦预期与实际出现偏差，企业
将被迫调整其运营策略以适应新的环境．结合理
论模型，政策不确定性直接影响企业的生产经营

条件
�Ｘ．
一旦外部生产经营条件变化，企业的生产要

素，即数据要素 Ｄ不再是最优匹配．为了获得最
大利润，企业不得不调整数字化投入 ＩＴ，以达到
最优数据要素水平．图１展示了政策不确定性影
响企业数字化投入的传导路径．

在企业数字化转型领域，高投入、长周期和高

风险等特征普遍存在
［８，３１］．数字技术应用和旧设

备替换改造都需要投入高昂的成本．在设定企业

数字化投入的成本时，本文引入了一个包含线性

可变成本和固定成本的调整成本函数，并设定企

业的单位数据要素投入成本不变．以提高数字化

投入为例，企业需进行如下权衡：一方面，提高数

字化投入增加了数据要素存量，从而提高了收益，

增加了利润；另一方面，提高数字化投入产生调整

成本和投入成本，从而降低了利润．图２刻画了当

数字化投入增加时，企业在成本与收益之间的权

衡关系④．如图所示，随着数字化投入上升，企业

收益曲线单调递增，包含投入成本和调整成本的

总成本曲线也在增加．

图１　政策不确定性影响企业数字化投入的传导路径

Ｆｉｇ．１Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎｐａｔｈｂｅｔｗｅｅｎｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙａｎｄ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｉｇｉｔａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

当政策不确定性增加时，根据式（１０），企业
生产经营条件的波动方差随之增大，导致企业需

要更频繁地调整数字化投入，从而产生更多的调

整成本．反映在图２中，随着不确定性 σ增加，企

—４３— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年２月

④ 图２中的收益曲线是对式（９）收益函数的仿真，参数设定为η＝０．３，�Ｘ＝１，数字化投入水平ＩＴ＝［０，０．０５］．调整成本函数ＡdｊｕｓｔＣｏｓｔ＝
ｆｉｘ＋ｌｉｎｅａｒ×ＩＴ，其中ｆｉｘ＝０．１５，ｌｉｎｅａｒ分别设置为１．１、１．４、１．７，投入成本函数ＩｎｐｕｔＣｏｓｔ＝０．２×ＩＴ．由于图２刻画的是静态模型，此
时的数字化投入ＩＴ可以被看成是数据要素存量Ｄ．



业的总成本曲线不断上移．由此观察到，企业达到
最大利润的最优数字化投入水平随着不确定性提

高而降低
⑤．

为了进一步验证此结论，本文对模型（１２）进
行数值分析，定量确定企业的最优数字化投入策

略，图３展示了数值模拟的结果⑥．图３（左）的纵
轴是ｔ期的数字化投入 Ｉｔｔ，横轴是 ｔ期的生产经

营条件 �ｘｔ，三条曲线分别是不同的政策不确定性

σ冲击下，�ｘｔ和Ｉｔｔ的关系．图３（右）的纵轴是ｔ期
企业获得的最大利润 Ｖ，横轴是 ｔ期的生产经营

条件 �ｘｔ，三条曲线分别是不同的政策不确定性 σ

冲击下，�ｘｔ和Ｖ的关系．
图２　企业面临政策不确定时的总成本与收益曲线

Ｆｉｇ．２Ｔｏｔａｌｃｏｓｔａｎｄｒｅｖｅｎｕｅｃｕｒｖｅｓｗｈｅｎｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｆａｃｉｎｇｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ

图３　政策不确定性σ、生产经营条件 �ｘｔ与数字化投入Ｉｔｔ的关系

Ｆｉｇ．３Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ（σ），ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎａｎｄｏｐｅｒａｔｉｎｇｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ（�ｘｔ），ａｎｄｄｉｇｉｔａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ（Ｉｔｔ）

⑤　根据收益曲线和总成本曲线的变动关系，当两者切线斜率相同时，企业获得最大利润．

⑥　常用参数参考Ｂｌｏｏｍ［２６］和顾夏铭等［２７］中的设定．

⑦　根据Ｉｔｔ＝
ＩＴｔ
Ｄｔ
，
∂ＩＴ
∂σ
＝Ｄｔ

∂Ｉｔ
∂σ
＜０．

⑧　具体地，观察图３（右），当 �ｘｔ＝１０时，不同政策不确定性σ下的企业利润Ｖ基本相同，随着 �ｘｔ增加，不同政策不确定性σ下的企业利润 Ｖ

差距明显增加．

　　从图３（左）中可以发现，在相同的生产经营

条件 �ｘｔ下，随着政策不确定性 σ增加，企业数字
化投入强度Ｉｔｔ将降低．也就是说，政策不确定性
的增加会抑制企业的数字化投入

⑦．此外，结合图
３（右）还可以发现，当政策不确定性 σ增加时，不

同生产经营条件 �ｘｔ下企业利润 Ｖ的变动幅度不

同
⑧．这说明对于不同生产经营条件下的企业，政

策不确定性对企业数字化转型的影响存在异质性

作用．

１．３　研究假设

基于以上理论模型的分析结果，本文提出关

于政策不确定性与企业数字化转型关系的假设，
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如下所述：

假设１　政策不确定性上升会抑制企业数字
化转型．

与此同时，理论模型分析表明当政策不确定

性改变时，处于不同生产经营条件下的企业在数

字化转型决策方面受到的影响存在差异．本文考
虑了官员专业背景和企业金融约束的不同情况，

分别提出相应的异质性效应假设．

已有研究表明，由于官员个人特质（如年龄、

教育程度、专业背景、个人经历等）的不同，其政

策偏好和政策导向也存在差异
［３２－３５］，即官员的个

人特质会影响政策偏好．例如，具有理工科专业背
景的官员更可能拥有相关的知识储备，这使得他

们对数字化转型有更深刻的理解和认知．由于这
种优势，他们更善于发现数字化转型的核心问题

和路径实施的突破点，更容易明确转型的发展方

向和重点，从而更有可能在政策层面推动并促进

企业的数字化转型．进一步，中国辖区领导官员在
本地政策的具体执行上有较大的自由裁量权

［２８］，

因此地方官员的偏好能够显著影响辖域内的执政

理念和政策导向．而政府政策又会直接影响企业
的行为和选择，如政府补贴和税收优惠会显著提

升企业的创新行为
［３６］．以上说明，官员的专业背

景反映其知识水平与主观偏好，具有不同偏好的

官员在政策导向的选择上可能存在差异．相较于
其他专业背景的官员，理工科专业出身的官员对

于促进辖域内数字化发展可能具有更强的偏好，

更容易优先考虑制定、推行相应政策来鼓励企业

的数字化转型．

另一方面，由官员变更引起的政策调整事前

很难被企业预见，对企业构成了政策不确定

性
［３７，３８］．而企业对地方官员的执政预期会受到他

们的年龄、教育背景和任职经历等个体特征的影

响
［３３］．相较于其他个体特征信息，具有理工科专

业背景的信息更容易使企业产生官员会推行数字

化转型政策的预期，在一定程度上降低政策不确

定性．因此本文提出假设２：

假设 ２　当变更官员具有理工科专业背景
时，政策不确定性对企业数字化转型的抑制作用

更弱．

数字化转型属于企业的一项投资活动，本身

具有高成本和高风险的特点．金融资源是企业转

型和发展的关键因素
［３９］．企业仅依靠内源资源往

往难以维持数字化转型项目的深入展开，充裕的

外部资金支持对于企业数字化转型活动尤为重

要
［４０］．其次，仅依赖自有资金进行数字化转型的

企业将面临：一是企业内部财务不稳定，容易受到

外部冲击，数字化转型活动可能因资金链断裂而

被迫停止；二是数字化转型具有较高的调整成本，

突然中断和再延续会使企业遭受很大的损

失
［４１，４２］．已有研究表明，当企业存在明显融资约

束时，只能将有限资源投入到那些“短平快”项目

中，对于那些周期长、风险大的数字化转型项目的

偏好明显减弱
［８，４３］．

随着政策不确定性上升，市场风险增大，企业

的投资－现金流敏感性变高，即企业的投资和现

金持有行为更容易呈现风险规避特征
［４４－４６］．在这

种情况下，对于那些面临较大金融约束的企业，政

策不确定性更容易增加企业未来现金流的不确定

性，为应对外部环境对主营业务的不利冲击，这些

企业更倾向于增持大量现金和降低投资比例．因
此，金融约束的提高增加了企业面临不确定时的

流动性风险，使得企业经营条件变差，从而抑制了

企业的数字化转型进程．基于上述分析，本文提出
以下假设：

假设３　当企业面临金融约束时，政策不确
定性对企业数字化转型的抑制作用更强．

２　研究设计

２．１　样本选择与数据来源
本文选取 ２００８年—２０１８年沪深 Ａ股上市

公司的数据为初始研究样本，并采用以下标准

对样本进行筛选：第一，剔除金融类公司样本；

第二，剔除 ＳＴ和样本期间退市的公司样本；第
三，剔除仅有 １年观测值的公司样本；第四，剔
除主要变量缺失的样本；第五，为避免极端值的

—６３— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年２月



干扰，本文对所有连续变量进行 １％和 ９９％的
缩尾处理．经过上述处理，最终获得来自２２８个
城市和 ２０６１家上市公司的 １７４０４个观测
样本．

本文使用地方官员变更作为政策不确定性

的代理变量，通过官员官方个人简历、人民网和

择城网⑨等信息来源手工搜集得到了样本企业

所在城市的官员特征和更替情况，并将上市公

司数据与所在城市官员变更数据进行匹配．本
文用于构造数字化转型指标的相关企业年报数

据来自深圳证券交易所、上海证券交易所官方

网站．本文涉及到的公司财务和治理等数据均
来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库．

２．２　变量定义
２．２．１　被解释变量

企业的数字化转型水平（ｄｉｇｉｔａｌｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ，
ＤＴ）．参考已有研究，采用文本分析法构建企业的数
字化水平．本文综合了吴非等［６］

和赵宸宇等
［７］
的数

字化转型相关词库，从各技术维度和应用场景角度

得到了１５９个关键词�10，统计样本企业在历年年报中
披露关键词的词频数，以此度量企业的数字化转型

程度．该度量方式在研究中已得到广泛引用［４７－５０］．

图４展示了研究样本区间内，沪深两市Ａ股上市公
司数字化转型的变化趋势．可以发现，自２０１３年开
始上市公司数字化转型发展的速度明显加快，且深

交所企业的数字化转型程度高于上交所企业．

图４　上市公司数字化转型趋势

Ｆｉｇ．４Ｄｉｇｉｔａｌｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎｔｒｅｎｄｓｏｆｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ

２．２．２　解释变量
已有研究表明地方官员变更会导致政策不确

定性
［２１，２３，２８，３７，５１－５３］，故本文采用地级市市委书

记和市长的变更作为政策不确定性的代理变量．

借鉴Ｃｈｏｉ等［５２］、罗党论和佘国满
［３７］
做法，若企业

所在城市当年发生市委书记或者市长更替，则政

策不确定性变量Ｃｈａｎgｅ取值为１，代表政策不确
定性高；否则 Ｃｈａｎgｅ取值为０，代表政策不确定

性低．图５展示了样本中历年地方官员（市委书
记、市长）变更次数的情况．

２．２．３　控制变量

根据以往文献对数字化转型的研究
［１６，１７，５４］，

本文在选取控制变量时考虑了公司财务和公司治

理两方面的因素．公司财务方面，控制了企业规

模、杠杆率、盈利能力、经营状况、现金流和账市

比．其中，企业规模（Ｓｉｚｅ）采用公司年末总资产的

自然对数．杠杆率（Ｌｅｖｅｒａgｅ）则与企业财务风险有

关，杠杆率越高，企业的财务风险越高．盈利能力
（ＲＯＥ）采用净利润／净资产表示．经营状况（Ｒｅｖｅ-

ｎｕｅ＿Ｇｒｏｗｔｈ）代表企业收入增长情况，采用营业收
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图５　样本中历年市委书记市长变更次数

Ｆｉｇ．５Ｎｕｍｂｅｒｏｆｃｈａｎｇｅｓｉｎｐａｒｔｙｓｅｃｒｅｔａｒｙｏｒｍａｙｏｒｉｎｔｈｅｓａｍｐｌｅｏｖｅｒｔｈｅｙｅａｒｓ

入增长率表示．现金流比率（ＣＦＯ）与企业可用资
金状况有关，采用经营活动产生的现金流量净额／

总资产表示．账市比（ＢＭ）采用股东权益／总市值
表示．公司治理方面，本文控制了董事会规模、独
立董事占比、两职合一和股权集中度．董事会规模
（Ｂｏａｒd）采用董事会总人数表示．独立董事占比
（Ｉｎdｅｐ）采用独立董事总人数／董事会总人数表
示．两职合一（Ｄｕａｌｉｔｙ）为虚拟变量，若总经理和
董事长为同一人时取值为１，否则取值为０．股权集
中度（Ｔｏｐ１）采用公司第一大股东持股比例表示．
２．２．４　调节变量

为了刻画政策不确定性对数字化转型影响

的异质性效应，在异质性分析中涉及官员和企

业两个层面的调节变量，具体包括官员专业背

景和企业金融约束．对于官员的专业背景，根据
官员个人简历手工搜集整理，并将所有官员样

本划分为具有理工科背景和非理工科背景两

类．构建理工科背景虚拟变量（ｓｃｉｅｎｃｅａｎｄｔｅｃｈ-
ｎｏｌｏｇｙｍａｊｏｒ，Ｓ＆Ｔ＿Ｍａｊｏｒ），若官员最高学历的专
业为理工科，则取值为１，否则取值为０．对于企
业金融约束（ＫＺ＿Ｉｎdｅｘ），参照 Ｋａｐｌａｎ和 Ｚｉｎ-
ｇａｌｅｓ［５５］的思路以及叶志强等［５６］

方法计算 ＫＺ指
数，ＫＺ指数越大意味着企业面临的金融约束
越强．

表１　变量定义及说明

Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎａｎｄｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｏｆｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量符号 变量名称 变量说明

ＰａｎｅｌＡ：被解释变量

ＤＴ 数字化转型 数字化相关词数

ＰａｎｅｌＢ：解释变量

Ｃｈａｎgｅ 政策不确定性
地方官员变更作为政策不确定性衡量指标，若当年书记或市长任一

变更，Ｃｈａｎgｅ＝１；若当年地方官员未发生变更，Ｃｈａｎgｅ＝０

ＰａｎｅｌＣ：控制变量

Ｓｉｚｅ 企业规模 总资产的自然对数

Ｌｅｖｅｒａgｅ 杠杆率 总负债／总资产

ＲＯＥ 盈利能力 净利润／净资产

Ｒｅｖｅｎｕｅ＿Ｇｒｏｗｔｈ 经营状况 营业收入增长率

ＣＦＯ 现金流 经营活动现金流净额／总资产
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续表１

Ｔａｂｌｅ１Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量符号 变量名称 变量说明

ＰａｎｅｌＣ：被解释变量

ＢＭ 账面市值比 股东权益／总市值

Ｂｏａｒd 董事会规模 董事会总人数

Ｉｎdｅｐ 独立董事占比 独立董事总人数／董事会总人数

Ｄｕａｌｉｔｙ 两职合一 总经理和董事长为同一人时取值为１，否则取值为０

Ｔｏｐ１ 股权集中度 公司第一大股东持股比例

ＰａｎｅｌＤ：调节变量

Ｓ＆Ｔ＿Ｍａｊｏｒ 官员专业背景 官员最高学历专业为理工科，Ｓ＆Ｔ＿Ｍａｊｏｒ＝１，否则Ｓ＆Ｔ＿Ｍａｊｏｒ＝０

ＫＺ＿Ｉｎdｅｘ 金融约束
ＫＺ指数，衡量企业金融约束程度，该指数取值越大代表企业面临的

金融约束越强

２．３　模型构建
为检验假设１政策不确定性对企业数字化转

型的影响，本文构建了以下计量模型

ＤＴｉｔ＝β０＋β１Ｃｈａｎgｅｉｔ＋∑
ｊ
βｊＣｏｎｔｒｏｌｓ＋

ｖｉ＋ｒｔ＋εｉｔ （１５）

其中被解释变量ＤＴｉｔ表示ｉ企业在 ｔ年的数字化
转型程度，核心解释变量 Ｃｈａｎgｅｉｔ为 ｉ企业所在
城市地方官员（市长或市委书记）在ｔ年的变更情
况，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为上述控制变量．考虑到企业不随时
间变化的遗漏变量和时间趋势效应，本文同时控

制了企业和年份固定效应，其中 ｖｉ表示企业固定
效应，ｒｔ代表年份固定效应．另外，εｉｔ为模型的随
机误差项．由于因变量企业数字化转型是由相关
词频数度量，其取值为正整数或０，ＯＬＳ回归均为
有偏估计

［５７］，参考Ｈａｕｓｍａｎ等［５８］
的做法，本文采

用双向固定效应泊松回归（ＰｏｉｓｓｏｎＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）对
模型（１５）进行检验．此外，考虑到部分企业数字
化转型指标取零值的情况，本文在稳健性检验中

还采用了双向固定效应负二项回归（ＮｅｇａｔｉｖｅＢｉ-
ｎｏｍｉａｌＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）对结果进行了验证．回归结果
中报告的系数均为模型的平均边际效应

［５９］．根据
理论模型的数值模拟结果，如果政策不确定性对

企业数字化转型存在抑制作用，则 β１系数显著
为负．

针对假设２和假设３涉及的异质性效应，分
别引入政策不确定性Ｃｈａｎgｅｉｔ与官员理工科专业

背景和企业金融约束的交互项，考察二者是否会

显著调节政策不确定性与企业数字化转型的关

系，具体计量模型如下

ＤＴｉｔ＝β０＋β１Ｃｈａｎgｅｉｔ＋β２Ｓ＆Ｔ＿Ｍａｊｏｒｉｔ＋

β３Ｃｈａｎgｅｉｔ×Ｓ＆Ｔ＿Ｍａｊｏｒｉｔ＋

∑
ｊ
βｊＣｏｎｔｒｏｌｓ＋ｖｉ＋ｒｔ＋εｉｔ （１６）

ＤＴｉｔ＝β０＋β１Ｃｈａｎgｅｉｔ＋β２ＫＺ＿Ｉｎdｅｘｉｔ＋

β３Ｃｈａｎgｅｉｔ×ＫＺ＿Ｉｎdｅｘｉｔ＋

∑
ｊ
βｊＣｏｎｔｒｏｌｓ＋ｖｉ＋ｒｔ＋εｉｔ （１７）

３　基准结果

３．１　描述性统计
表２报告了主要变量的描述性统计结果，所

有连续变量均在１％的水平上进行了缩尾处理．

其中数字化转型指标（ＤＴ）的均值为５．０３６，标准
差为１１．４９８，最小值为０，最大值为８５，说明样本
中公司的数字化转型水平存在很大差异．地方官
员变更（Ｃｈａｎgｅ）的均值为 ０．４３２，标准差为
０.４９５，最小值为０，最大值为１，说明在样本期内，

地方官员变更逐渐常态化
［２８，６０］．此外，根据 Ｍｅｎ-

ａｒｄ［６１］提出的可接受方差膨胀系数（ＶＩＦ）范围，即
方差膨胀系数大于１０时多重共线性问题较为严
重．本文各变量的ＶＩＦ均值为１．３，说明不存在多
重共线性问题．
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表２　描述性统计

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ＤＴ １７４０４ ５．０３６ １１．４９８ ０ ８５

Ｃｈａｎgｅ １７４０４ ０．４３２ ０．４９５ ０ １

Ｓｉｚｅ １７４０４ ２２．２０８ １．３００ １９．３１７ ２６．４０７

Ｌｅｖｅｒａgｅ １７４０４ ０．４５８ ０．２０３ ０．０４１ ０．９３３

ＲＯＥ １７４０４ ０．０７７ ０．１２２ －１．０３６ ０．４３６

Ｒｅｖｅｎｕｅ＿Ｇｒｏｗｔｈ １７４０４ ０．１８７ ０．４７４ －０．６３６ ５．０７６

ＣＦＯ １７４０４ ０．０１７ ０．１００ －０．２９１ ０．６４０

ＢＭ １７４０４ ０．３１４ ０．１６２ ０ ０．８４３

Ｂｏａｒd １７４０４ ８．８３７ １．７７２ ５ １５

Ｉｎdｅｐ １７４０４ ０．３７２ ０．０５４ ０．２５０ ０．６００

Ｄｕａｌｉｔｙ １７４０４ ０．２２４ ０．４１７ ０ １

Ｔｏｐ１ １７４０４ ０．３６３ ０．１５４ ０．０８３ ０．７８０

Ｓ＆Ｔ＿Ｍａｊｏｒ １７１３４ ０．２７４ ０．４４６ ０ １

ＫＺ＿Ｉｎdｅｘ １５９５１ ２．１４３ ６．５００ ０．６８４ ７１５．９４５

３．２　政策不确定性对企业数字化转型的影响
表３展示了政策不确定性对企业数字化转

型的双向固定效应泊松回归结果，表格中汇报

的系数为平均边际效应．本文采用了逐步回归
的方式，其中表３第（１）列为仅加入政策不确定
性的估计结果，此时政策不确定性的回归系数

显著为负．第（２）列为仅加入公司财务控制变
量，第（３）列为同时加入公司财务和公司治理控
制变量，政策不确定性的回归系数依然显著为

负．第（３）列结果显示，政策不确定性的回归系
数为 －０．０２４，且在１％的统计水平下显著，即政
策不确定性上升会显著抑制企业的数字化转

型，二者之间呈现出显著负向相关关系．除了统
计意义，结果同样具有显著的经济意义：表３第
（３）列边际效应结果说明，地方官员发生变更会
导致企业数字化转型的强度显著下降２．４个百

分点
［５９，６２］．表３结果支持了假设１的内容．官员

变更通过破坏政策的连续性和稳定性
［６３］，导致

企业面临更高的风险和调整成本，而数字化转

型本身也是具有风险的尝试，当企业难以预期

新上任官员的执政风格时，政策不确定性增加

会对企业的风险行为带来挤出效应
［２２］．同时，官

员变更降低了市场信息的质量，提高了企业决

策的等待价值，企业推迟数字化转型决策的行

为也印证了实物期权理论
［２５，６４］．

在控制变量的回归结果中，企业规模与企业

数字化转型程度正相关，表明规模越大的企业越

倾向进行数字化转型，这与祝树金等
［１６］
和朱颖

等
［６５］
的结论一致．企业盈利能力和营业收入增长

性均与企业数字化转型程度呈现显著的正相关关

系，表示企业数字化转型依赖于企业较好的经济

状况．公司的杠杆率与企业数字化转型程度负相
关，说明负债率越高的企业，抗风险能力越弱，越

不容易进行数字化转型
［１２］．

４　异质性分析

本文从官员理工科专业背景和企业金融约束

两个角度进行基准结果的异质性分析，参照已有

文献的做法
［６６］，在基础回归模型上加入调节变

量、自变量和调节变量相乘后的交互项，如回归模

型（１６）和回归模型（１７）所示，分别检验官员理工
科专业背景和企业金融约束对政策不确定性与企

业数字化转型关系的调节作用．
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表３　政策不确定性对企业数字化转型的影响

Ｔａｂｌｅ３Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｉｇｉｔａｌｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ

变量

（１） （２） （３）

ＤＴ ＤＴ ＤＴ

Ｃｈａｎgｅ
－０．０２７***

（－３．４０）

－０．０２６***

（－３．３４）

－０．０２４***

（－３．０４）

Ｓｉｚｅ
０．２３６***

（２１．１０）

０．２３２***

（１９．６８）

Ｌｅｖｅｒａgｅ
－０．４５４***

（－１０．４７）

－０．５１８***

（－１０．１８）

ＲＯＥ
０．４１９***

（９．９９）

０．３９３***

（９．２７）

Ｒｅｖｅｎｕｅ＿Ｇｒｏｗｔｈ
０．０４９***

（６．６７）

０．０５２***

（７．１１）

ＣＦＯ
－０．１０７***

（－２．８１）

－０．１０３***

（－２．７０）

ＢＭ
－０．１２２***

（－２．８７）

Ｂｏａｒd
０．０４７***

（８．９６）

Ｉｎdｅｐ
－０．３３６**

（－２．５６）

Ｄｕａｌｉｔｙ
０．０００

（０．００）

Ｔｏｐ１
０．０２０

（０．２７）

年份固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

观测值 １７４０４ １７４０４ １７４０４

　　　　　　注：回归结果中报告的系数均为模型的平均边际效应；表中括号内为Ｔ检验值，*、**、***分别表示在１０％、

５％、１％的水平上显著．

４．１　政策不确定性、官员理工科专业背景与企
业数字化转型

理工科专业出身的官员对于促进辖域内数字

化发展具有更强的偏好，更容易优先考虑制定、推

行相应政策来鼓励企业的数字化转型．为了检验
官员专业背景对政策不确定性与企业数字化转型

之间关系的影响，本文引入政策不确定性

（Ｃｈａｎgｅ）和官员理工科专业背景（Ｓ＆Ｔ＿Ｍａｊｏｒ）的
交互项进行分析．表４第（１）列提供了假设２的
检验结果．结果显示，政策不确定性和官员理工科
背景的交互项系数取值为０．０３并在１０％统计水
平上显著，这表明在具有理工科专业背景的官员

任职的地方，政策不确定性对企业数字化转型的

负向影响会显著降低，即官员具有理工科专业背

景可以减弱政策不确定性对企业数字化转型的抑

制作用，假设２得到验证．
４．２　政策不确定性、金融约束与企业数字化转型

数字化转型因其长期性、风险大且不可逆的

投入特征，需要稳定且充裕的资金支持，因而对企

业的金融约束形成依赖．根据以往的研究，本文采
用ＫＺ指数衡量企业的融资约束，ＫＺ指数越大意
味着企业金融约束程度越高．为了分析企业金融
约束程度对政策不确定性与数字化转型之间关系

的影响，本文引入政策不确定性（Ｃｈａｎgｅ）和企业
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金融约束（ＫＺ＿Ｉｎdｅｘ）的交互项．表４第（２）列提
供了假设３的检验结果．结果显示，政策不确定性
和企业金融约束程度的交互项系数取值为

－０．００６并在５％统计水平上显著，这表明对于金
融约束程度更高的企业，政策不确定性对其数字

化转型的抑制作用更强，即金融约束的提高会显

著增强政策不确定性对企业数字化转型的负向作

用，假设３得到支持．
表４　异质性分析的估计结果

Ｔａｂｌｅ４Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓ

变量
（１） （２）

ＤＴ ＤＴ

Ｃｈａｎgｅ
－０．０２６***

（－２．７３）
０．０００
（０．０２）

Ｓ＆Ｔ＿Ｍａｊｏｒ×Ｃｈａｎgｅ
０．０３０*

（１．７８）

ＫＺ＿Ｉｎdｅｘ×Ｃｈａｎgｅ －０．００６**

（－２．２５）

Ｓ＆Ｔ＿Ｍａｊｏｒ －０．０３３**

（－２．３４）

ＫＺ＿Ｉｎdｅｘ
－０．００６*

（－１．９０）

Ｓｉｚｅ
０．２３１***

（１９．３７）
０．２３２***

（１７．９４）

Ｌｅｖｅｒａgｅ
－０．５１１***

（－９．９２）
－０．５０４***

（－８．４９）

ＲＯＥ
０．３４５***

（７．９７）
０．３５０***

（７．９２）

Ｒｅｖｅｎｕｅ＿Ｇｒｏｗｔｈ
０．０５９***

（７．９５）
０．０４３***

（５．４０）

ＣＦＯ
－０．１０４***

（－２．６８）
－０．０５３
（－１．１７）

ＢＭ
－０．１４０***

（－３．２６）
－０．２１８***

（－３．６７）

Ｂｏａｒd
０．０４１***

（７．７６）
０．０４９***

（９．０５）

Ｉｎdｅｐ
－０．３６２***

（－２．７５）
－０．４１９***

（－３．０６）

Ｄｕａｌ
－０．００１
（－０．０４）

－０．００７
（－０．４３）

Ｔｏｐ１
－０．０７８
（－１．０５）

０．０３４
（０．４４）

年份固定效应 是 是

企业固定效应 是 是

观测值 １７０４９ １５７３１

注：回归结果中报告的系数均为模型的平均边际效应；表中括号内为

Ｔ检验值，*、**、***分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著．

５　稳健性检验

为了提高估计结果的可靠性，本文进行了多

种稳健性检验，包括替换变量度量、更换估计样本

以及改变回归模型，以验证基准回归结果的可

靠性．
５．１　替换数字化转型指标

基准回归分析中，采用企业管理层年报中提

及的数字化词频数测度企业的数字化转型水平，

为了避免数字化转型变量测度误差对估计结果的

干扰，本文采用袁淳等
［６７］
研究中的１９７个数字化

转型关键词，得到新的企业数字化转型变量，重新

进行回归模型（１５）的估计．估计结果在表 ５第
（１）列中汇报，官员变更的系数在１％水平下显著
为负，即政策不确定性上升显著抑制企业数字化

转型，与基准回归结果保持一致．
５．２　改变政策不确定性度量

在基准回归中，本文采用企业所在城市是否

发生官员变更这一虚拟变量来度量政策不确定

性．为进一步考察不同政策不确定性强度的影响，

根据新任市委书记和市长的任前就职情况，区分

同地升迁变更的官员和异地变更的官员．相较于
外地官员调入，本地官员升迁所导致的政策不确

定性通常更低．参考陈德球和陈运森［２９］
的做法，

将自变量重新定义，如果企业所在城市当年未发

生市委书记或者市长更替，政策不确定性变量

Ｃｈａｎgｅ取值为０；如果发生官员变更且新任市委
书记或市长由本地官员升迁，则赋值为１；如果发
生官员变更且新任市委书记或市长由异地调入，

则赋值为２．基于新定义的政策不确定性变量，本
文重新进行了基准回归分析，结果如表５第（２）

列所示．回归结果显示Ｃｈａｎgｅ的系数显著为负，说
明政策不确定性越强，企业的数字化转型水平越低，

这一结果也为基本结论的稳健性提供了支撑．
５．３　剔除直辖市企业样本

鉴于直辖市在我国政治经济地位方面的特殊

性，可能会影响官员变更和企业战略行为，本文剔

除了位于直辖市的企业样本，并重新进行了模型
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（１５）的回归．表５第（３）列呈现的回归结果显示，
政策不确定性的系数仍显著为负，与基准结果一

致．值得注意的是，政策不确定性的回归系数绝对
值略大于基准回归中的数值，这表明对于非直辖

市的企业，随着政策不确定性上升，企业数字化转

型受到的抑制作用更强．
５．４　采用负二项回归模型

考虑到数字化转型作为非负离散计数变量，

存在过度离散的情况，本文采用负二项模型进行

回归，以保证基准回归结果的稳健性．表５第（４）
列展示了将泊松回归模型替换成负二项回归模型

后的回归结果，政策不确定性的系数仍然显著为

负，并在５％的显著性水平上具有统计意义，表明
政策不确定性对企业数字化转型具有抑制作用．
基于以上分析，可以认为基准回归中得到的研究

结论是稳健的．
表５　稳健性检验

Ｔａｂｌｅ５Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｃｈｅｃｋｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

替换数字化转型指标 改变政策不确定性度量 剔除直辖市 采用负二项模型

Ｃｈａｎgｅ
－０．０２７***

（－７．３７）

－０．０１３***

（－２．６４）

－０．０３５***

（－３．９６）

－０．０４４**

（－２．３８）

控制变量 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

观测值 １０５０５ １７４０４ １３８２１ １７４０４

　　　注：回归结果中报告的系数均为模型的平均边际效应；表中括号内为Ｔ检验值，*、**、***分别表示在１０％、５％、１％的

水平上显著．

６　内生性问题

地方市委书记和市长更替是一种具有“自然实

验”性质的外生事件，在研究政策不确定性与企业数

字化转型的关系时，存在潜在内生性问题的可能性

较小．尽管如此，为了确保研究结论不存在偏差，本
文还采用了自变量滞后一期、动态面板模型和倾向

得分匹配（ＰＳＭ）来控制模型的内生性问题．
６．１　自变量滞后一期

本文研究的核心解释变量是政策不确定性，

其对于企业行为具有较强的外生性，即企业数字

化转型难以影响市委书记和市长的变更．为了严
谨地排除反向因果的情况，本文用所有自变量的

滞后一期值代替当期值，根据模型（１５）重新进行
了逐步回归估计．表６第（１）列汇报的回归结果
表明，政策不确定性对企业数字化转型依然存在

显著的抑制作用，并在１％的水平下显著．
６．２　动态面板模型

考虑到企业发展过程中路径依赖所产生的惯

性，企业前期采用的战略很有可能影响企业当前

的战略行为．为了解决这种相关性导致的内生性
问题，本文采用动态面板模型

［６８，６９］，即在解释变

量中加入被解释变量的滞后项．表６第（２）列汇
报了加入被解释变量滞后项的动态面板回归结

果，估计结果表明政策不确定性对企业数字化转

型的影响系数为负，且在１％水平下显著，与基准结
果一致．此外，滞后一期的数字化转型系数显著为
正，印证了企业战略行为在时间维度上存在惯性．
６．３　倾向得分匹配

本文通过倾向得分匹配法（ＰＳＭ）来进一步减
弱政策不确定性和数字化转型之间的内生性问

题
［７０，７１］．首先，按照企业所在城市是否有官员变

更，构造匹配样本的实验组和控制组．实验组包括
所在城市当年经历了官员变更且前三年均无官员

变更的企业，以降低官员交错变更造成的影响；而

控制组则是当年未经历官员变更的企业．其次，根
据官员变更前一年实验组的特征与控制组进行匹

配，本文选取所有控制变量作为匹配的协变量，并

利用 Ｌｏｇｉｔ回归模型和最近邻１∶１原则对样本企
业进行倾向得分匹配．最后，基于匹配后的样本重
新考察政策不确定性对企业数字化转型的影响，
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结果如表６第（３）列所示．从表中可以发现，在根
据官员变更前的样本进行倾向得分匹配后，政策

不确定性对企业数字化转型依然存在显著的抑制

作用，验证了基准回归的可靠性．
表６　内生性问题处理

Ｔａｂｌｅ６Ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙｉｓｓｕｅ

变量

（１） （２） （３）

自变量滞后一期 动态面板模型 ＰＳＭ

Ｃｈａｎgｅ
－０．０２９***

（－３．５６）

－０．０３５***

（－４．２５）

－０．０４２***

（－２．８９）

Ｌ．ＤＴ
０．００５***

（１６．８８）

控制变量 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

观测值 １４８７８ １４８７８ ６４２０

　　　注：回归结果中报告的系数均为模型的平均边际效应；表中括号内为Ｔ检验值，*、**、***分别表示在１０％、５％、１％的水

平上显著．

７　结束语

本文通过理论模型和数值模拟阐明了政策不

确定性影响企业数字化转型行为的机制，并利用

２００８年—２０１８年中国沪深 Ａ股上市公司数据，
实证检验了由官员变更带来的政策不确定性对企

业数字化转型的影响，在此基础上深入探讨了官

员专业背景和企业金融约束对这种影响的调节作

用．研究结果表明：第一，由官员变更带来的政策
不确定性会显著抑制了企业的数字化转型；第

二，从不同性质的官员看，相比其他专业背景的官

员，具有理工科专业背景的官员减弱了政策不确

定对企业数字化转型的抑制作用；第三，对企业

金融约束进行区分后，这种抑制作用主要体现在

高金融约束的企业．
基于上述分析，结合研究结论本文提出如下

政策建议与管理启示：第一，考虑到政策不确定

性对企业数字化转型的抑制作用，减少官员变更

频率是减弱负面影响的直接途径．然而，官员变更
在现实中是一种常态，因此政策制定者应尽可能

降低政策不确定性带来的风险，确保政策连续性

和一致性．同时，政府应将数字化转型纳入重点工
作，赋能地方政府驱动企业数字化转型，激发企业

数字化转型活力；第二，考虑到具有理工科专业

背景的官员在政策不确定性与企业数字化转型关

系中的作用，重点发展区域可考虑任命此类官员，

充分发挥其对数字化转型的正向偏好，有效利用

政策导向，引领辖域内企业数字化转型的发展；

第三，应持续优化企业数字化转型的产业环境与

市场营商环境，促进金融市场发展与健全，降低金

融市场融资成本，减少企业内外部金融约束，为企

业数字化转型创造良好的外部环境；第四，对企

业而言，需要提升对数字化转型的认知，充分考虑

企业自身的资源禀赋和所处行业的性质，抓住机

遇积极拥抱数字化转型，实现高效的生产和经营．
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ＺｈａｎｇＥｒｓｈｅｎｇ．Ｅｃｏｎｏｍｉｃｇｒｏｗｔｈａｎｄｌｏｃａｌｇｏｖｅｒｎｏｒｓ’ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅｓｅｃｒｅｔａｒｙｏｆｔｈｅＣＰＣ
ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌｃｏｍｍｉｔｔｅｅａｎｄｐｒｏｖｉｎｃｉａｌｇｏｖｅｒｎｏｒ［Ｊ］．ＣｈｉｎａＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１０，（３）：１２９－１３８．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）
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的微观证据［Ｊ］．经济研究，２０２０，５５（１０）：１２４－１４０．
ＣａｉＱｉｎｇｆｅｎｇ，ＣｈｅｎＹｉｈｕｉ，ＬｉｎＫｕｎ．Ｄｏｅｓａｃｃｅｓｓｔｏｃｒｅｄｉｔａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙｅｎｃｏｕｒａｇｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ？：Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅ
ｇｏｇｒａｐｈｉｃｎｅｔｗｏｒｋｏｆｂａｎｋｓｉｎＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌ，２０２０，５５（１０）：１２４－１４０．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）
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