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摘要： 数字化转型需要企业认知转变与资金投入的共同推动，即数字化认知与数字化投资的

互补增效，而高管团队的结构特征在其中扮演重要作用． 根据高层梯队理论，高管团队的背景

结构影响传统企业的数字化认知，成为数字化投资能否为企业增效的关键影响因素． 本研究基

于 ２０８ 家医药上市企业 ２０１０ 年—２０１９ 年的非平衡面板数据，分析并检验了高管团队职能背

景异质性和金融背景主导性对企业数字化投入产出的调节作用． 结果表明企业的数字化投资

与数字化认知相互依赖、互补增进，两者共同推动企业成长性价值；高管团队职能背景异质性

能够强化两者的互补效应，而高管团队中金融背景成员的增加会弱化该效应．
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０　 引　 言

新兴数字技术所引发的数字化转型与创新已

然改变经济增长模式与企业竞争模式［１］，拥抱数

字技术程度越高的企业，具有更高效的运营体系、
市场扩张能力、创新生态构建与利用能力［２］ ． 然
而，埃森哲的《２０２０ 中国企业数字转型指数研究》
报告显示，中国企业只有 １１％实现了数字化投入

向企业绩效的转换，成为数字化转型领军企业，大
部分企业的数字化尚未取得显著成效，传统行业

的转型更是困难重重． 这引起学者们再次反思

Ｂｒｙｎｊｏｆｓｓｏｎ 等［３］ 在信息经济时代曾提出“ＩＴ 生产

力悖论”，而相关讨论在数字经济时代已出现． 黄
群慧等学者［４］ 的最新研究表明互联网技术的发

展与渗透能显著提升我国制造企业的生产率；而
戚聿东和蔡呈伟［５］ 的研究却显示传统企业的数

字化水平不能显著提升企业绩效，Ｘｕｅ 等学者［７］

甚至发现注重实际盈余管理的企业在数字技术的

投资更少． 何小钢等［８］ 从互补理论出发，指出数

字技术须与劳动力要素结合才能推动企业生产效

率． Ｐａｒｋ 和 Ｍｉｔｈａｓ［９］基于结构主义视角，进一步指

出企业数字业务的绩效仅仅依靠数字技术使能的

信息分析能力是不够的，而应结合数字领导力、战
略规划、流程管理等多种能力．

互补理论强调企业在一个要素的投入会增加

其他要素的投入进而产生收益［１０， １１］ ． 因此，引入

互补性机制和战略管理视角或许可以更好解释传

统企业的数字化投入与企业成长性价值之间的关

系． 企业信息化和数字化都不是简单的技术升级，
依靠财务方面上资金投入仅是必要条件但并不充

分，传统企业对数字化认知不足已成为其转型与

变革的主要障碍． 企业对数字化的意义感知决定

了其战略决策，关系到企业能否在不断涌现的技

术中做出有效投资以真正解决企业所面临的深层

次问题． Ｙｕ 等［１２］ 学者对中国企业的实证研究表

明，一些企业往往迫于制度压力，在尚未建立起真
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正符合本企业数字创新价值主张的情形下，通过

“社会理性”做出转型选择． 这种“社会理性”必将

阻碍新兴数字技术在企业中的深层次应用，而无

法提出具有洞察力的价值主张，无法让传统企业

本身有限的 ＩＴ 投资起到转型与变革的动力引擎

作用．
当前，国外已有少量研究关注数字化时代的战

略，而国内研究仍是空白，亟需具备洞察力和战略

导向的系统性理论来指导［１３］ ． 根据高层梯队理论

（Ｕｐｐｅｒ Ｅｃｈｅｌｏｎｓ Ｔｈｅｏｒｙ） ［１４］，简称高阶理论，企业

的战略认知往往取决于高层管理者的认知，高管的

个人特征影响到组织的决策和行为，高管的个人经

历为其留下的印记将持续存在，整个高管团队的集

体认知、能力和互动对组织的行为和决策更为重

要． 高管团队的认知与决策受到团队成员认知的共

同影响，团队成员相同或不同经历为其留下的印记

导致了其认知的差异性或一致性，进而影响到企业

的认知和行为． 因此，高管团队的背景结构是企业

通过数字化提升绩效中的重要权变因素． 虽然已有

文献表明高管支持是数字化转型的必要条件［１５］，然
而，鲜有研究厘清高管团队背景结构在企业数字化

转型中的作用以及影响机制．
基于此，本研究结合互补理论与高层阶梯理

论，旨在探究传统企业数字化认知与投资的互补、
增强效应，并揭示高管团队的背景结构特征如何

影响两者交互效应的发挥． 本文重点探讨高管团

队职能背景异质性和高管团队金融背景主导性在

传统企业数字化投入中扮演的重要角色． 一方面，
丰富异质的高管团队职能背景能够为企业数字化

转型提供多元化和创新性视角，促进数字化认知

与投入向企业成长性价值的转换；另一方面，高管

团队金融背景的主导性潜在影响企业的资源配

置，会削弱数字化对企业无形价值与成长的积极

作用． 本研究的研究对象是以医药企业为典型代

表的传统企业，通过实证分析揭示了企业数字化

对其成长性价值的影响机制，对传统企业的数字

化转型有重要的管理启示．

１　 理论背景与相关文献

１． １　 数字技术、 数字化投资与企业成长性价值

数字技术的发展为传统企业转型升级创造了

机遇，是推动企业数字化转型、保持和培育企业竞

争优势的基础支撑，越来越多的传统企业加入到

数字化转型阵营中． 数字技术赋能企业生产、研
发、 采 购、 销 售 等 多 个 环 节． 生 产 执 行 系 统

（ＭＳＥ）、机器人流程自动化（ＲＰＡ）、生产自动化

控制系统（ＰＣＳ）等信息系统的部署，是传统企业

向智能化升级的基础，有助于企业实现生产环节

的可视化、可控化和规范化，提高产品质量并降低

生产成本． 办公室自动化（ＯＡ）、远程办公系统能

够帮助企业实现知识和资源的共享，提升企业的

办公和运营效率，减少管理协调成本． 在新冠疫情

期间，这些系统和工具为企业创造了灵活的工作

方式，成为其正常经营的重要保障． 更重要的是，
ＡＩ、大数据、数字孪生等新兴数字技术能帮助企业

利用海量数据实现智能设计并推出新产品，例如

可以帮助企业降低研发风险、缩短创新周期［１６］ ．
这些技术也改变了质量管理的理念及其运行机

理，进而助力企业提高其产品和服务质量及客户

满意度［１７］ ． 数字化重构并改善传统企业的价值链

体系，提升企业服务化水平［１８］ ． 一方面数字化供

应链具有较高的柔性和透明度，能够提升传统企

业市场响应速度，降低物流成本，缓解供应链高复

杂性问题；另一面数字化营销拓宽了传统企业的

营销渠道，线上线下结合的营销方式缩短了企业

与客户之间的距离，极大营销效率的提升． 由此，
传统企业通过数字化投资及实践，购买或自建数

字化技术、工具及平台，以期提升企业价值与成长．
数字技术在企业落地需要数字化投资，从 ＩＴ

投资到数字化投资能否以及如何影响企业终极价

值受到学者们的广泛关注，然而尚未形成一致结

论． 已有研究表明，数字化投资能够提高企业生产

质量及效率，降低创新资源的匹配成本和创新风

险，优化企业采购流程并节省企业采购成本，帮助

企业实现从定义客户需求向价值共创的转变，因
而企业能够获得更为卓越的绩效表现和市场价

值［１９， ２０］ ． 然而，亦有研究表明数字化投资会占用

企业的资源而无法带动绩效增长和价值增值［２１］ ．
数字化虽然能够推动企业商业模式的发展，但过

于强调数字技术的推广而忽略数字技术与企业原

有资源的协调将导致动态调整成本和管理费用的

增加，并损害创新成果［５］ ． 数字化架构与应用具

有可复制性，随着数字化的普及与蔓延，数字化先
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行者的先动优势将减少［２２］ ． 此外，也有学者发现

数字化投资与效率之间存在倒“Ｕ”型关系，度过

数字化管理“阵痛期”后，数字化的积极影响才逐

渐显露［２３］ ．
数字化投资与企业价值的关系复杂，也受到

权变因素的影响． 以往研究关注了宏观条件、资源

互补、社会网络、管理者特征等因素对企业信息技

术投资与企业价值关系的影响． 例如，有研究表明

发达国家的信息技术投资能够促进企业绩效的提

升，而发展中国家的信息技术投资对企业绩效无

显著影响［２４］ ． 信息技术投资向企业绩效的转化还

需要研发投入等补充性资源的配合［２５］ ． 企业所嵌

入的社会网络发达程度也会影响信息技术的投入

效率［２６］ ． 管理者对数字化的理解程度和自信程度

等关系到其能够科学评估数字化投资项目的可行

性，避免受羊群效应影响而根据自身所处的环境

制定出符合自身发展的数字化投资战略，进而导

致数字化投资绩效的差异［２７］ ．
尽管学者们关注到企业对数字化的理解是加

大数字化投资的关键［２８］，但少有研究将数字化认

知与数字化投资关联起来，忽略了两者之间潜在

的互补增强效应． 一方面，企业对数字化的战略认

知离开了有形的投入（如资金投入），数字化将成

为“空中楼阁”；另一方面，企业仅有财务投资而

缺乏对数技术的深度认知，相关投资将变成“无
的放矢”，无法让数字技术真正赋能于企业成长

性价值，陷入“ＩＴ 生产力悖论”． 因此，有必要考虑

在传统企业数字化转型或创新过程中数字化投资

与数字化认知的结合，探究两者的互补增进关系．
１． ２　 数字化认知的形成与形式

根据高层梯队理论，组织行为反映了组织中

强有力的决策者的价值观，该价值观在一定程度

上反映了该组织所面临的情况［１４］ ． 面对外部环

境，尤其是新兴数字技术引发的环境变化，组织的

适应性或创新性战略选择基于组织对数字化的认

知． 数字化认知是对数字技术的了解程度，对数字

化转型机会的识别能力以及对数字化转型的倾向

程度． 组织的数字化认知反应了组织的数字化转

型意愿和态度．
Ｒｏｂｅｒｔｓ［２９］ 指出组织认知决定组织应对环境

变化的变革策略和行动，以及对新事物的理解程

度和对错误发生的预判，进而影响组织对外部环

境的适应和绩效的提升． 组织认知在信息理解、注
意力焦点及因果逻辑等方面具有稀缺性，不同组

织认知导致不同的资源配置组合． 当组织对新兴

数字技术及其商业模式具有高度注意力和洞察力

时，才会对数字化进行更多的资源配置．
组织认知的形成往往依赖于管理者认知，尤

其是高层管理者团队的认知． 高层管理者认知是

其在战略决策时所运用的知识框架及认知过程，
基于自身知识结构对决策信息的解读和处理［３０］ ．
组织的数字化认知主要通过高层管理者对数字化

进行意义建构和意义赋予［１５］ ． 高层管理者基于自

身的认知结构，通过对快速变化的数字技术所引

发的外部环境变化和发展趋势来分析企业存在的

问题，制定数字化战略决策，提出行动方案；继而

进行意义给赋，通过多种途径将高管团队所理解

的数字化意义传递到组织其他层级，使得组织上

下形成统一的认知，进而产生协作性行动［３１］ ． 高
层管理者认知特征体现在其核心概念的结构差异

上，包括复杂性和集中性两方面［３２］ ． 核心概念即

认知结构中的中心概念，对高层管理者的意义建

构具有重要意义． 复杂性反映了高层管理者认知

的核心概念的多样性和概念间的连通程度，它能

够提升高管的信息解读能力和环境敏锐度，避免

管理者陷入认知惯性；集中性反映了高层管理者

认知中核心概念分布的多寡，会降低高管的环境

敏锐度，导致高管陷入认知惯性或产生错误决

策［３３］ ． 高管的人口特征和经历是其认知结构的重

要决定因素［３４］ ． 高管团队针对数字化的认知，即
产生与数字化相关的核心概念，是组织对数字化

认知的关键内容．
此外，组织认知有多种外显形式，包括组织的

正式文件、决策和行动，以及组织成员的口头表达

与非正式文本信息等． 通过对组织正式文件（如
年报）的分析，对组织决策和行动的观察，以及同

组织成员进行交流等方式能够捕捉到组织认

知［３５］ ． 最新关于组织的数字化战略认知研究均基

于上市公司年报中出现数字化相关概念频率，这
可以表征组织对数字化的注意力和认知程

度［３６ － ３８］ ． 这些外在表现形式也折射了该组织高管

团队对数字化的共识．
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１． ３　 高管团队结构： 异质性 ｖｓ．主导性

高层梯队理论提出高层管理者的特征（例如

年龄、教育经历、职能背景、金融背景、团队异质性

等）决定其认知［１４］ ． 高管的成长与职业经历会对

其价值观、思维方式、愿景等留下鲜明的印记，即
使在环境发生变化这些印记依旧持续存在，并影

响个体与组织的行为［３４， ３９］ ． 杜勇等指出烙印理论

也可视为高层梯队理论的一种具象［４１］ ． 因此，高
管的个人特征对组织的发展至关重要，而高管团

队的结构特征往往更能解释组织的行为，因为复

杂组织的领导是一种共享的活动，整个高管团队

的集体认知、能力和互动构成了组织的战略行

为［４２］ ． 高管团队由于其成员背景的差异而形成不

同的认知结构，也具有复杂性和集中性两个特征，
因异质而生复杂，因主导而生集中．

具有异质性的高管团队对事务具有多元认

知，会产生更丰富的核心概念，增加了高管团队认

知结构的复杂性，具备更多看待问题和解决问题

的视角和方案，提高企业的决策水平、机会识别能

力及信息处理能力［４３］ ． 多元化的高管团队拥有更

为丰富的社会资本，能够扩大企业的外部搜索范

围，增加企业获得异质性知识和资源的机会，减少

发展过程中的风险［４４］ ． 高管团队异质性分两种，
一种是与工作无关的个人属性的异质性，如年龄

和性别；另一种与工作高度相关的异质性，如职业

背景、金融背景及教育背景等［４５， ４６］ ． 面对企业数

字化转型与变革问题，本文聚焦于高管团队的工

作经历． 高管团队职能背景与组织任务的决策和

执行高度相关，高管在组织内负责不同的专业任

务会获得不同的知识、培养不同的能力、形成不同

的思维和核心概念并对其负责的领域具有深度的

思考［４７］ ． 数字化变革涉及企业经营中的多个环

节，不同职能背景的高管对具体业务变革的理解

存在差异，能够对擅长领域的变革提高专业的解

决方案［４８］ ．
相反，同质化的高管团队因其成员具有相似

的目标和认知，虽然有降低决策沟通成本的好

处［４９］，但不适合传统企业去应对数字化转型与变

革，因为数字化不是一锤定音，而需要长期发展和

动态调整． 高管团队中成员的相同特征会强化并

放大某些相同或相似核心概念的影响力，增加高

管团队认知的集中性，使某些核心概念主导企业

在战略选择上的态度、倾向等． 同质化和主导性容

易引发群体思维，使组织无法提出多元化的解决

方案和前瞻性的决策［５０］ ． 主导性还会造成高管团

队的认知惯性，使高管团队的关注焦点过于集中

并过度依赖现有知识，从而使企业的战略选择陷

入路径依赖，不利于企业在动态环境中的生存和

发展［５１］ ．
然而，目前鲜有研究涉及高管团队的结构对

传统企业数字化认知与投资效果的影响． 因此，本
文以高层梯队理论为基础，重点解析高管团队职

能背景异质性和金融背景主导性将如何影响医药

企业数字化认知与投资转化为企业价值．

２　 假设与论证

２． １　 数字化认知与数字化投资互补效应

企业数字化转型不仅是技术投资问题，也是

组织的数字化战略与认知问题［５２， ５３］ ． ＩＴ 投资相

关研究大多强调 ＩＴ 投资提升企业价值，包括帮助

企业降本增效［５４］，有助于企业开发新产品、拓宽

销售渠道、改善客户关系管理［５３， ５５］，提升企业供

应链协同能力［２］ ． 针对新兴数字技术的新近研究

也显示了技术对企业的赋能作用． 企业引入大数

据、人工智能在内的数字技术能增强其洞察力和

动态能力，有助于企业进行探索性创新甚至突破

性创新［５６］ ． 黄群慧等［４］基于中国工业企业的实证

研究表明企业数字化有助于提升全要素生产力．
不难看出，这些研究揭示了数字技术及其投资正

面推动企业价值的内在能力提升机制，这些能力

构建离不开企业对数字技术的认知与意义

构建［５７， ５８］ ．
组织的数字化认知水平反映了组织对数字技

术的熟悉程度和数字化转型规划的清晰度． 有数

字化转型意识的企业会更积极地预测、计划和管

理数字技术的变化，有目的地开发数字基础建设

和跨组织关系，以此增强企业在动荡市场环境中

的快速应对能力［５９］ ． 组织的数字化技术认知水平

决定了企业能否制定合理的数字化转型战略、减
少流程和资源错配风险，以此保障数字化技术能

够真正为企业带来绩效的增长． Ｐａｒｋ 和 Ｍｉｔｈａｓ［９］
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基于结构主义视角，面向多行业进行实证研究，通
过 ｆｓＱＣＡ 分析表明仅有数字技术使能的信息分

析能力对于企业数字业务战略取得高收益来说既

非必要也非充分，而该能力的重要性在于与数字

领导力、战略规划、聚焦客户、流程管理等多种能

力进行组合，进而使企业收获数字化成效．
当前多数传统企业数字化转型的实际效果与

预期存在较大差距，转型艰难之处在于无先例可

循，处在转型探索当中［６０］，这将导致数字化投资

难以发挥理想效果． 若仅从企业账面价值看，传统

企业在数字化转型中不可避免地导致管理费用增

加，这还会抵消数字化投资的正面效果［５］，重新

陷入 “ ＩＴ 生产力悖论”． 根据 Ｍｉｌｇｒｏｍ 和 Ｒｏ⁃
ｂｅｒｔｓ［１０， １１］提出的互补机制，本文认为数字化投资

和数字化认知是传统企业通过数字化转型提升企

业价值的必要前提，但其作用发挥具有相互依存

关系． 破解数字化转型难题的有效途径在于“知
行合一”，这与互补理论内在统一． 数字化认知为

“知”，数字化投资为“行”，两者“合一”是传统企

业利用数字技术创造企业价值的关键，两者密不

可分，相互依赖、相互增强． Ｍｉｔｈａｓ 和 Ｒｕｓｔ［１９］ 的研

究也着重强调了 ＩＴ 战略与 ＩＴ 投资对提升企业价

值的共同作用．
一方面，数字化认知为数字化投资提供方向

与指南． 广泛而深刻的数字化认知有利于企业做

出更为合理的投资决策与资源配置，促进数字化

投入发挥更大的价值． 如果传统企业对新兴数字

技术缺乏战略认知，这可能导致企业无法洞察到

数字技术的发展已然改变已有的竞争格局与创新

模式，也会导致企业追捧技术热潮、跟风投资、选
择不匹配的技术，而造成转型失败和企业损失． 如
果企业非常重视财务收益，例如实际盈余管理，更
可能将数字化投资视为成本而减少在数字基础建

设上投资［６］ ． 相反，当传统企业具有较高的数字

化认知水平时，对新兴数字技术的发展具有高度

的敏锐度与洞察力，这有益于企业在动态变化的

环境中将资金投入到同自身发展相匹配的技术

中，更有效地搭建数字技术基础设施［５９］ ． 同时，数
字化认知水平越高的企业越能够意识到数字技术

为企业带来的优势，并有信心应对数字技术带来

的挑战，这使得企业上下对数字技术的态度更积

极，也更容易采纳新技术［６１］ ． 以工业互联网为代

表的新兴数字技术正在推动企业从“商品主导逻

辑”向“服务主导逻辑”转变，使传统企业也在经

历一个从集中式内敛型创新到外部式协作型创新

再到生态式跨组织创新的开放过程［６２］，这也要求

传统企业尤其是制造企业对工业互联网具有高度

的战略认知，对相关技术进行广泛而深刻的理解，
才能帮助企业进行有效的数字化投资，包括引进、
购买或建构与企业战略需求和业务需求相匹配的

数字平台和技术，进而提升数字化投资转化为企

业价值．
另一方面，企业的数字化投资也可以促进数

字化认知对企业价值的提升，这源于物质性对认

知的反馈． 一是投资反馈，数字化投资是将资金投

到实在的企业实践活动中，投资效果反馈可以帮

助传统企业调整和加深对数字化转型的认识与理

解． 前期成功的数字化投资与实践可以鼓舞企业

数字化建设士气［６３］，巩固企业的数字化认知，而
尚未取得成效的数字化投资可以促使重构其数字

化认知体系，打破认知惯性，继续探索有效的转型

方向与路径． 然而，无论企业数字化认知处于何种

水平，若不采取行动而仅停留在认知层面，那数字

化认知无疑是纸上谈兵． 二是源于信息反馈，通过

数字化投资所推进数字化基础建设能够帮助传统

企业跨越边界，强化企业间及企业内部的沟通协

作［６４］，改进企业的数据收集和分发［６５］，使企业获

取并利用及时、精准的信息． 数字化认知的形成恰

恰需要企业对内外部信息的获取、整合及处理，因
而企业在数字技术上的有形投资有利于提升企业

数字化认知的水平，进而为企业带来更大的价值．
此外，企业的数字化认知具有动态性，必然是在有

形的资金投入及其反馈机制中不断得以重塑．
综上，本文认为传统企业的数字化需要有形

投资和无形认知的紧密结合，两者相互依赖，能够

互补增强，其中一方的投入将增进另一方投入，两
者共同作用方能更有效地提升企业成长性价值．
本文提出以下假设：

Ｈ１　 企业的数字化认知和数字化投资相互

增强，在交互中共同促进企业成长性价值．
２． ２　 高管团队职能背景异质性的正向调节作用

根据高层阶梯理论，高管团队在数字化变革

中发挥着重要的作用［１４］，企业的认知和行动关键

在于高管团队的认知与决策，而高管的数字化认
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知又受其个人经历的影响． 具有特定职能背景和

职业经历的高管更容易理解数字化与原有领域、
部门、流程的结合． 当高管团队组成具有多元化、
异质性职能背景时，企业在推进数字化转型和创

新实践过程中更可能认识到其复杂性，通过全局

性考量规避有偏差的战略决策，提高数字化投资

在企业中合理部署，扩大数字技术采纳与实施的

广度，而非将资金和技术偏向于某些流程或部门．
全面彻底的数字化并非某个部门的事，而应覆盖

企业经营中多个环节［６６］ ． 高异质性的高管团队对

外界环境的动态变化更敏感，这有利于企业抓住

数字化机遇，将资金投向更具前景的数字化项目，
提高数字化投资的价值转化． 与此同时，多元异质

的高管团队拥有更丰富的社会资本，这不仅有助

于企业获取多样化的数字资源和信息，提高对数

字化方向的把控与权衡，也有助于缓解企业在数

字化过程可能面临的资源约束困境． 这些在高管

职能背景异质性中所蕴藏的思维复杂性和信息敏

锐度恰恰是企业数字化进程中“知行合一”的加

速器，加快企业在数字化投资与认知之间的迭代、
耦合，促进两者的互补性，提高两者的相互增强

效果．
进一步，高异质性职能背景的高管团队对沟

通有更多诉求，通过增强沟通可以夯实数字技术

为企业创造价值［６７］ ． 具有职能背景异质性的高管

团队会因观念和看法不同产生认知差异，甚至是

冲突，而这种认知差异与冲突促使企业对数字化

转型进行深层次的沟通讨论与协调平衡． 由高管

团队多元化、异质性引发的沟通是具有战略对抗

性的，例如华为的经典实践是设计“红军”与“蓝
军”对抗［６８］ ． 高管团队对问题的看法过于一致、缺
少异议，会造成对问题的讨论不充分和认知单一，
而忽略了潜在的创新机会． 充分的沟通讨论一方

面激发高管的创造性思维和发散性思维，提出更

多数字转型与创新的方向，另一方面也促使企业

意识到数字化风险和不确定性，让企业在战略认

知层面避免意识不足或过度盲目，在物质层面避

免数字化投资不够或投资过度． 这种沟通缩减了

企业不同职能和业务领域对数字技术的认知差

距，有利于传统企业在数字化转型中兼顾新旧体

系平衡，例如中国平安、美的等企业数字转型与创

新实践［６９］ ． 这同样适用于医药企业． 因此，异质性

高管团队的复杂性思维和沟通增强将促进医药企

业数字化投资和数字化认知的匹配与耦合，增强

两者对企业成长性价值的共同推动作用． 本文提

出以下假设：
Ｈ２　 高管团队职能背景异质性将增强企业

数字化认知和数字化投资的交互以共同提升企业

成长性价值的作用．
２． ３　 高管金融背景主导性的负向调节作用

与异质性相对是主导性，本研究将某特定背

景主导性聚焦于企业高管团队的金融背景比例．
主要有两个原因：１）相比于其他行业，高管在高

复杂、高强度的金融行业从业经历对其未来决策

行为产生最深刻的印记，以往文献对高管金融背

景的烙印作用也研究较多［３９， ７０ － ７２］ ． ２）传统企业

近年来“脱实向虚”，金融资产占比不断攀升［７３］，
因此本研究更关注高管金融背景对医药企业数字

化投资与认知将产生何种影响． 与高管团队异质

性的作用相反，金融背景主导性更易削弱数字化

投资与认知之间的交互作用．
首先，当高管团队中有深度金融从业经历背

景的成员比例上升，企业认知体系中金融思维的

影响力随之增强，这将导致企业把焦点转移到金

融资产管理，对数字化投资产生“挤出效应”． 越
重视盈余管理的企业在数字化投资承诺可能约

少［６］ ． 企业的数字化项目具有高风险和不确定

性，要求企业有长期价值主义，而非短期财务导

向． 虽然高管团队的金融背景能够帮助企业更好

地评估风险回报，做出明智的数字化投资决策． 然
而，已有多个关于创新投资的研究表明，首席执行

官（ＣＥＯ）或拥有金融背景的高管受到短期主义

的困扰，推行更严格的财务约束，倾向投资更多的

金融资产，投资更少的固定资产，在研发上花费更

少，由此产生对企业创新的“挤出效应”而不利于

企业长期发展［７１］ ． 这种挤出效应也体现在实体企

业的金融化，例如，杜勇等［４１］ 研究发现具有金融

背景的 ＣＥＯ 比不具有金融背景的 ＣＥＯ 因更熟悉

各种金融资产性质和各种投资策略、拥有更强的

资本运作能力，更容易导致实体企业热衷于金融

化操作，企业的金融资产投资将进一步挤出主业

投资． 对传统企业来说，短期主义和企业金融化都

将削弱其对数字化的长远价值判断以及在数字化

过程中进行有效的资源配置．
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其次，企业高管金融背景的烙印影响较为深

远，他们会由于过度自信而产生认知偏差导致投

资失败，也会为了维护声誉而产生认知局限导致

投资保守． 一方面，具有金融经历的高管往往抗压

能力更强，在投资问题上更有信心，在一些技术热

潮推动下，有金融从业经验的高管由于缺乏对数

字技术的深刻理解而进行盲目投资． 另一方面，具
有很高的金融专业知识的投资人为了保持声誉往

往回避早期投资，而倾向于有明确产品市场特征

的后期风险投资，因为后期投资能更好的估计未

来收益和非系统风险水平［７２］ ． 虽然后期投资有益

于企业规避风险，但这也让传统企业在新一轮由

数字技术驱动的角逐中丧失先动优势，进而减弱

数字化投资的价值转化效果． 当高管团队中的金

融背景成员比例较高时，群体学习将进一步放大

对数字化投资的过度自信或保守性． 综上，本文提

出以下假设：
Ｈ３　 高管团队金融背景主导性将削弱企业

数字化认知和数字化投资的交互对提升企业成长

性价值的作用．
根据以上假设构建理论模型，如图 １ 所示．

图 １　 数字化投资 －认知交互影响企业成长价值模型

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ⁃ｃｏｇｎｉｔｉｏｎ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｖｅｌｙ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ
ｆｉｒｍｓ’ ｇｒｏｗｔｈ ｖａｌｕｅ

３　 研究设计

３． １　 样本选择与数据来源

本文选择医药行业上市公司为研究样本，出
于两点考虑：一是医药企业是传统企业典型代表，
医药产业转型升级向高质量发展是实现“健康中

国”国家战略的关键；二是医药行业知识密度很

高，其数字化水平却亟待提升，尤其面对重大疫情

挑战，医药企业的数字化尤显迫切．样本涵盖医药制

造（行业代码 Ｃ２７）、卫生（Ｑ８３）、研究和试验发展

（Ｍ７３）三个子类，行业分类标准参照《中国上市公司

分类指引（２０１２ 修订）》．本文选取 ２０１０ 年—２０１９ 年

间自最早年份存在于该子类（包括现存或新上

市）并续存至 ２０１９ 年的企业，共有 ２４４ 家． 剔除

ＳＴ 或∗ＳＴ 的样本、主要变量缺失的样本、及 Ｍ７３
中从事非医药相关研究和试验发展的企业样本

后，最终获得 ２０８ 家医药企业的１ １０７个有效观察

样本，其中医药制造企业占主体． 在此期间，有企

业是 ２０１０ 年后陆续上市或转入医药行业，也有

不少医药企业早期在 ＩＴ 方面缺乏投资，因而形

成非平衡面板数据． 为此，本文选取后半期的子

区间进行稳健性检验． 所选取上市公司的基础

数据均来源于国泰安数据库，企业年报来源于

巨潮资讯网．
３． ２　 变量与测量

企业成长性价值． 托宾 Ｑ（Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ）是常用

的衡量企业成长性价值的指标，能够弥补会计绩

效无法体现数字化对企业战略灵活性、长期价值

和无形资产等影响的不足，更好地反映数字化对

企业成长性价值的真实贡献［１６］ ． 经典的 ＩＴ 投资

与企业价值研究［６７， ７４］ 和最新的数字化投资与企

业价值的研究［７５］，均采用托宾 Ｑ 来反映和强调信

息技术或数字技术影响下的企业成长性价值．
Ｒａｈｍａｔｉ 等［７５］学者特别指出数字化有助于提升企

业的无形价值和长期价值，用托宾 Ｑ 则是最合理

的成长性价值衡量指标． 因此，本文采用托宾 Ｑ
来测量医药企业的成长性价值，在模型分析中取

其自然对数作为因变量．
数字化投资以往研究将企业年报中软件或软

件使用费的年初额和年末额的均值作为企业当年

的 ＩＴ 软件投资额，把年报中电子设备的年初额和

年末额的均值作为企业当年的 ＩＴ 硬件投资

额［２５， ２６］ ． 软件的更新速度通常快于硬件，医药企

业的数字化投资更多体现在软件、数字服务和平

台购买、维护上，在年报中会被纳入到软件费用

中，而硬件投资额则很少披露． 因此，本文以计算

机软件或软件使用费的年初额和年末额的均值代

表医药企业的数字化投资． 为了使其数据分布更

符合正态分布，本文对其进行取对数处理．
数字化认知企业年报文本是企业认知的映
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射［３６］，管理者分析与讨论部分是管理者对报告期

内企业经营状况的回顾和未来发展的展望，能够

体现管理者的潜意识认知和特质［３７］，同时也反映

了企业认知． 参考以往研究［５， ３８］，本文对企业年

报主营业务分析和管理层讨论（董事会报告）部

分进行文本分析，对样本医药上市公司年报中所

提及的关键信息技术、数字技术与应用进行词频

统计，用以度量企业的数字化认知．
具有步骤如下：１）本文通过 Ｐｙｔｈｏｎ 对巨潮资

讯网进行爬取，获得研究范围内的医药企业年报，
借助 Ｐｄｆｍｉｎｅｒ 将其转换成 ｔｘｔ 文件并保留主营业

务分析和管理层讨论部分或董事会报告部分； ２）
数字化认知关键词主要根据戚聿东和蔡呈伟构

建的数字化词库［５］ ，在查阅学术文献和医药企

业年报的基础上，对数字化词库进行了补充，并
按新兴数字技术、信息技术与信息系统、数字化

商业模式和数字化应用进行区分，最终确定如

表 １ 所示的数字化认知关键词； ３）使用 Ｊｉｅｂａ 分

词库根据数字化认知关键词对年报文本 ｔｘｔ 文件

分词并计算词频． 为了保证分词的准确性，分词

前将数字化认知关键词添加至 Ｊｉｅｂａ 分词原始

词典中，避免出现将“知识管理”分词“知识”和

“管理”问题． 同时中文及其英文缩写一同加入

词库中，例如，同时加入“人工智能”和“ ＡＩ”这

一组词，进一步保证计算的准确性． 由于这类数

据具有典型的“右偏性”特征，本文对其进行取

对数处理．
高管职能背景异质性本文将高层管理者限定

为 ＣＥＯ、总裁、总经理、副总经理、财务总监等具

有战略决策权的人员，不包括董事和监事． 高管职

能背景是指其曾经或正在从事的工作职能领域，
一个高管可以对应多个职能背景． 职能背景有

９ 类，包括生产、研发、设计、人力资源、一般管理、
市场、金融、财务、法律． 高管职能背景异质性使用

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指数计算，如式（１）所示． 计算结果介

于 ０ ～ １ 之间，值越大，团队职能背景异质性程度

越高．

Ｆｕｎ＿ｄｉｖ ＝ １ － ∑
９

ｉ ＝ １
Ｐ２

ｉ （１）

其中 Ｐ 表示团队中第 ｉ 类职业背景数占团队总职

业背景频数的比例．

表 １　 数字化认知关键词

Ｔａｂｌｅ １ Ｔｈｅ ｋｅｙｗｏｒｄｓ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｃｏｇｎｉｔｉｏｎ

新兴数

字技术

与平台

人工智能（ＡＩ）、机器学习、深度学习、自然语言处

理、知识图谱、机器人、可穿戴、大数据、数据清洗、

数据挖掘、数字孪生、数据可视化、Ｈａｄｏｏｐ、云计算、

云存储、云联网、云平台、ＩａａＳ、ＰａａＳ、ＳａａＳ、工业云、

协同平台、中台、物联网（ ＩｏＴ）、区块链、数字技术、

智能技术

信息技

术与信

息系统

商业智慧（ＢＩ）、商务智能（ＢＩ）、商业智能（ＢＩ）、办

公自动化 （ ＯＡ）、管理系统 （ＭＳ）、管理信息系统

（ＭＩＳ）、分散控制系统 （ ＤＣＳ）、电子设计自动化

（ＥＤＡ）、电子病历（ＥＭＲ）、网络公关系统（ＥＰＲ）、企

业资源计划（ＥＲＰ）、地理信息系统（ＧＩＳ）、生产信息

化管理系统（ＭＥＳ）、产品生命周期管理（ ＰＬＭ）、机

器人流程自动化（ＲＰＡ）、质量监管系统（ＱＭＳ）、仓

库管理系统（ＷＭＳ）、生产自动化控制系统（ＰＣＳ）、

环境监管系统（ＥＭＳ）、设备管理系统（ＥＡＭ）、数据

仓库（ＤＷ）、Ｏｒａｃｌｅ、关系型数据库、数据处理（ＤＴ）、

知识管理、网络安全、ＮＣ、ＳＡＰ、Ｕ９、ＥＡＳ

数字化

商业模

式与应

用

智慧医疗、智能医疗、数字医疗、Ｏ２Ｏ、Ｃ２Ｍ、线上、线

下、网络零售、新零售、平台经济、平台模式、生态协

同、万物互联、工业 ４． ０、工业互联网、产业互联网、

个性化定制、数字化、数字创意、数字鸿沟、数据化、

数据赋能、云端化、智能化、智能工厂、智能办公、智

能识别、智能制造、智能终端、互联网 ＋ 、新型工

业化

　 　 高管团队金融背景主导性本文将高管团队中

有金融背景的高管的占比作为高管团队金融背景

主导性的代理指标． 当高管曾在监管部门、政策性

银行、商业银行、保险公司、证券公司、基金管理公

司、证券登记结算公司、期货公司、投资银行、信托

公司、投资管理公司以及交易所等工作经历，则认

定该高管具有金融背景．
为了尽可能控制公司其余特征对结果的影

响，本文的控制变量有高管团队人口特征（年龄、
性别）异质性、ＣＥＯ 政治背景、高管薪酬、董事长

与总经理两职合一情况、股权性质、研发支出、金
融化程度、每股净资产增长率、企业规模和企业年

龄． 其中，高管年龄异质性用高管年龄的标准差除

以均值所得变异系数来度量． 高管性别异质性采

用 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指数度量． 医药行业受政策影响较

大，故选择 ＣＥＯ 政治背景作为控制变量之一． 本
文以董事长与总经理两职合一情况、高管薪酬、股
权性质来控制公司治理的影响． 医药行业是知识
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密集型行业，其价值受创新驱动影响较大，因此选择

研发投入控制企业的创新程度［２５］ ． 本文进一步控制

了金融相关要素的影响，包括企业金融资产占比和

每股净资产增长率，前者代表企业金融化水平，后者

代表其资产规模扩张速度． 此外，本文也控制了企业

的基本特征，包括企业规模和企业年龄．
表 ２　 变量与测量

Ｔａｂｌｅ ２ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ａｎｄ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｓ

类别 变量名称 变量符号 变量测量

被解释变量 企业成长性价值 Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ

（年末流通股数量 × 年末每股价格 ＋ 年末非流通股数量 ×

每股净资产 ＋ 年末总负债的账面价值） ／

年末总资产的账面价值，取自然对数

解释变量
数字化投资 Ｄｉｇ＿ｉｎｖ

计算机软件或软件使用费的年初值和年末值的平均额，

加 １ 取自然对数

数字化认知 Ｄｉｇ＿ｃｏｇ 年报中代表数字化的词频数，加 １ 取自然对数

调节变量
高管团队职能背景异质性 Ｆｕｎ＿ｄｉｖ 采用 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指数计算

高管团队金融背景主导性 Ｆｉｎ＿ｄｏｍ 有金融背景的高管在团队中占比

控制变量

高管团队年龄异质性 Ａｇｅ＿ｄｉｖ 高管团队年龄标准差 ／年龄均值

高管团队性别异质性 Ｇｅｎｄｅｒ＿ｄｉｖ 采用 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指数计算

ＣＥＯ 政治背景 ＣＥＯ＿ｐｏｌ ＣＥＯ 现在或曾经在政府部门任职为 １，否则取值为 ０

高管薪酬 ＴＭＴ＿ｒｅｗ 高管薪酬总额，取自然对数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长和总经理是同一人，取值为 １，否则取值为 ０

股权性质 ＳＯＥ 国有企业取值为 １，非国有企业取值为 ０

研发支出 Ｒ＆Ｄ 研发投入金额，加 １ 取自然对数

金融化水平 Ｆｉｎ＿ｄｅｇ

金融资产占比 ＝ （交易性金融资产 ＋ 衍生金融资产 ＋ 发放贷款

及垫款净额 ＋ 可供出售金融资产净额 ＋ 持有至到期投资净额 ＋

投资性房地产净额 ＋ 债权投资 ＋ 其他债权投资 ＋ 其他权益工具

投资） ／年末总资产的账面价值

每股净资产增长率 ＥＧＲ
（每股净资产本期期末值—每股净资产本期期初值） ／

每股净资产本期期初值

企业规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产，取自然对数

企业年龄 Ａｇｅ＿ｏｒｇ 企业成立年限

　

４　 实证结果和发现

４． １　 描述性统计和相关性分析

各变量的描述性统计和相关性分析结果如表

３ 所示． 结果显示数字化投资与托宾 Ｑ 显著负相

关，反映了数字化投资在医药企业中可能被视为

是一种成本，有潜在的“ ＩＴ 生产力悖论”风险． 同
时，Ｂｏｂｋｏ［７６］也指出相关关系分析由于缺乏控制

变量，相关性不能完全进行因果推断． 本文按惯例

报告相关变量的基本统计信息．

４． ２　 结果与讨论

本文基于 ２０８ 家医药企业 ２０１０ 年—２０１９ 年

的非平衡面板数据对理论模型和假设进行检验，
采用了随机效应模型和固定效应模型． 根据

Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果（χ２ ＝ ２２． ８４，Ｐｒｏｂ ＞ χ２ ＝ ０． ４７），
应选择随机效应模型（模型 １ ～ 模型 ４），但 Ｈａｕｓ⁃
ｍａｎ 检验方法也存在争议［７７］，故本文同时汇报了

固定效应模型（模型 ５ ～ 模型 ８）结果，并且所有

分析模型都采用行业稳健标准误，这些操作均用

以加强结果的稳健性． 本文主要根据随机效应模

型结果进行讨论，结果如表 ４ 所示．
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表 ３　 变量描述性统计和相关性分析

Ｔａｂｌｅ ３ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ

编号 变量 均值 标准差 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７

１ Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ ０． ８３６ ０． ５１８ １

２ Ｄｉｇ＿ｉｎｖ １４． ６３９ １． ９０８ － ０． １６７∗∗∗ １

３ Ｄｉｇ＿ｃｏｇ ０． ８０６ ０． ８３５ － ０． ０１６ ０． ２４３∗∗∗ １

４ Ｆｕｎ＿ｄｉｖ ０． ６７８ ０． ０８７ － ０． ０４２ ０． ０１９ ０． ０９８∗∗ １

５ Ｆｉｎ＿ｄｏｍ ０． ０４８ ０． ０９１ ０． １２５∗∗∗ － ０． ０７３∗ － ０． ０１７ ０． ０３５ １

６ Ａｇｅ＿ｄｉｖ ０． １３６ ０． ０４９ － ０． ００７ － ０． １０４∗∗∗ － ０． ０１１ ０． ００９ ０． １３５∗∗∗ １

７ Ｇｅｎｄｅｒ＿ｄｉｖ ０． ２７２ ０． １７６ ０． １２１∗∗∗ － ０． １１１∗∗∗ ０． １５６∗∗∗ － ０． ０１４ － ０． ０１４ ０． ２０９∗∗∗ １

８ ＣＥＯ＿ ｐｏｌ ０． ２１７ ０． ４１２ － ０． ０５７ ＋ ０． ０５４ ＋ ０． ０１１ ０． ００９ ０． ０２ ０． １２５∗∗∗ － ０． ０７０∗

９ ＴＭＴ＿ｒｅｗ １４． ９６７ ０． ７９７ ０． ０１４ ０． ４２１∗∗∗ ０． ２４３∗∗∗ － ０． ０５８ ＋ － ０． ０２２ － ０． ０６０∗ － ０． ０２５

１０ Ｄｕａｌ ０． ３５１ ０． ４７８ － ０． ０２ － ０． １４５∗∗∗ － ０． ０４１ － ０． ０７６∗ ０． ０１６ ０． １８２∗∗∗ ０． ０６７∗

１１ ＳＯＥ ０． ２４２ ０． ４２９ － ０． ０２２ ０． １３６∗∗∗ － ０． １５３∗∗∗ － ０． ０３６ － ０． １０５∗∗∗ － ０． １４０∗∗∗ － ０． １１０∗∗∗

１２ Ｒ＆Ｄ １７． ４７５ ２． ６５４ － ０． １２６∗∗∗ ０． ２５９∗∗∗ ０． １５２∗∗∗ ０． ００８ － ０． ２１９∗∗∗ － ０． ０１８ － ０． ０１５

１３ Ｆｉｎ＿ｄｅｇ ０． ０３４ ０． ０６９ ０． ０２７ － ０． ０５３ ＋ ０． ０７９∗∗ － ０． ０６０∗ ０． ０５７ ＋ － ０． ０１３ ０． ０９１∗∗

１４ ＥＧＲ ０． １０８ ０． ５９２ － ０． ０６２∗ － ０． １２４∗∗∗ － ０． ０３５ ０． ０１４ ０． ０４５ ０． ０２２ － ０． ０１５

１５ Ｓｉｚｅ ２１． ８５１ ０． ９５６ － ０． ２６６∗∗∗ ０． ５９０∗∗∗ ０． ２２５∗∗∗ － ０． ０７５∗ － ０． １１７∗∗∗ － ０． ０７６∗ － ０． ０８４∗∗

１６ Ａｇｅ＿ｏｒｇ １７． ９６２ ５． ３５７ ０． ０４１ ０． ２２５∗∗∗ ０． ０５３ ＋ － ０． ００８ ０． ０３３ ０． ０６６∗ ０． ００５

编号 变量 ８ ９ １０ １１ １２ １３ １４ １５ １６

８ ＣＥＯ＿ ｐｏｌ １

９ ＴＭＴ＿ｒｅｗ － ０． ０２１ １

１０ Ｄｕａｌ ０． ２８３∗∗∗ － ０． ０８０∗∗ １

１１ ＳＯＥ － ０． １８０∗∗∗ ０． ０９１∗∗ － ０． １３８∗∗∗ １

１２ Ｒ＆Ｄ ０． ０２２ ０． ３７０∗∗∗ ０． ０３３ ０． ０３８ １

１３ Ｆｉｎ＿ｄｅｇ － ０． ０２９ ０． ０７７∗ － ０． ００６ ０． ０４３ ０． ０２６ １

１４ ＥＧＲ － ０． ０２ － ０． ０５１ ＋ ０． ０８２∗∗ － ０． ０３ － ０． ００９ － ０． ０３ １

１５ Ｓｉｚｅ － ０． ００９ ０． ５１７∗∗∗ － ０． １７６∗∗∗ ０． １９５∗∗∗ ０． ４００∗∗∗ ０． ０２３ － ０． ０５６ ＋ １

１６ Ａｇｅ＿ｏｒｇ － ０． ０７０∗ ０． １４９∗∗∗ － ０． ０３２ ０． １２１∗∗∗ ０． １５０∗∗∗ ０． １５４∗∗∗ － ０． １２３∗∗∗ ０． ２５２∗∗∗ １

　 　 　 　 注： ∗，∗∗，∗∗∗， ＋ 分别表示系数在 ０． １％ ，１％ ，５％ ，１０％ 水平下显著．

　 　 表 ４ 中模型 ２、模型 ３ 用于检验假设 １，结果显

示数字化投资与托宾 Ｑ 显著负相关，依然存在“ＩＴ
生产力悖论”，数字化认知自身也未能展示出其积极

作用，但是，数字化认知与数字化投资的交互项与托

宾 Ｑ 显著正相关（β ＝０．０２５， ｐ ＜０. ００１），表明数字化

投资和数字化认知主要通过相互增强与互补以共同

提升医药企业价值增长，Ｈ１ 得到验证． 本文选取数

字化认知在 ＋ ／ － １ 个标准差的情况下与数字化投

资的交互效应进行制图．如图 ２ 所示，高水平的数字

化认知极大提升了数字化投资的效用，而低水平的

认知则明显减弱了数字化投资为企业成长性价值增

效的作用．企业的数字化认知为数字化投资明确战

略重点和方向，在数字化认知的正确引导下，企业能

够投资有利其数字化转型的数字技术平台等． 同时，

数字化认知要在数字化投资的实践中发挥作用并不

断提升．因而企业的价值成长需要数字化认知和数

字化投资的共同推动．

图 ２　 数字化认知与数字化投资交互效应

Ｆｉｇ． ２ Ｔｈｅ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｃｏｇｎｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｉｇｉｔａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
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表 ４　 ２０１０ 年—２０１９ 年面板数据回归结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｉｎ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ２０１０ － ２０１９

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑｔ
随机效应模型 固定效应模型

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ
－ ０． ００５∗∗ － ０． ００４ ＋ － ０． ０１２∗∗∗ ０． ００１ ０． ００９ ０． ００２

（０． ００２） （０． ００２） （０． ００２） （０． ００２） （０． ００４） （０． ００４）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ
－ ０． ００３ － ０． ００６ － ０． ００５ － ０． ００６ ＋ － ０． ０１０ ＋ － ０． ０１１ ＋

（０． ００３） （０． ００５） （０． ００５） （０． ００２） （０． ００３） （０． ００３）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ（Ｈ１）
０． ０２５∗∗∗ ０． ０２５∗∗∗ ０． ０２８ ＋ ０． ０２９ ＋

（０． ００７） （０． ００６） （０． ０１０） （０． ０１０）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
－ ０． ００４ － ０． ００７

（０． ００４） （０． ００５）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ × Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
－ ０． ０１５∗∗∗ － ０． ０１４∗

（０． ００４） （０． ００３）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ × Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ（Ｈ２）
０． ０２３∗∗∗ ０． ０２５∗∗

（０． ００３） （０． ００２）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｆｉｎ＿ｄｏｍｔ
０． ００５∗∗ ０． ０１１∗

（０． ００２） （０． ００２）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ × Ｆｉｎ＿ｄｏｍｔ
－ ０． ０１４∗∗ － ０． ０１５ ＋

（０． ００５） （０． ００５）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ × Ｆｉｎ＿ｄｏｍｔ（Ｈ３）
－ ０． ０２２∗∗∗ － ０． ０２３∗∗

（０． ００４） （０． ００２）

Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
－ ０． ０１９ ＋ － ０． ０１９ － ０． ０２０ ＋ － ０． ０２８∗∗ － ０． ０２０ － ０． ０２０ － ０． ０２２ － ０． ０３１

（０． ０１１） （０． ０１１） （０． ０１１） （０． ０１０） （０． ０１３） （０． ０１３） （０． ０１２） （０． ０１１）

Ｆｉｎ＿ｄｏｍｔ
－ ０． ００４ － ０． ００４ － ０． ００７ ０． ０１１ ＋ － ０． ０１２ － ０． ０１２ － ０． ０１６ ０． ００５

（０． ００５） （０． ００５） （０． ００５） （０． ００６） （０． ００９） （０． ００８） （０． ００９） （０． ０１４）

Ａｇｅ＿ｄｉｖｔ
０． ００８ ０． ００８ ０． ００８ ０． ０１０ ＋ ０． ０１２ ０． ０１２ ０． ０１２ ０． ０１６

（０． ００５） （０． ００５） （０． ００６） （０． ００６） （０． ００７） （０． ００７） （０． ００７） （０． ００７）

Ｇｅｎｄｅｒ＿ｄｉｖｔ
０． ０３２∗∗∗ ０． ０３２∗∗∗ ０． ０２９∗∗∗ ０． ０３２∗∗∗ ０． ０１８ ０． ０１８ ０． ０１５ ０． ０２０ ＋

（０． ００７） （０． ００８） （０． ００７） （０． ００６） （０． ００７） （０． ００８） （０． ００７） （０． ００６）

ＣＥＯ＿ｐｏｌｔ
－ ０． ０９５ ＋ － ０． ０９４ ＋ － ０． ０９３ ＋ － ０． １００ ＋ － ０． １２２ － ０． １２２ － ０． １２１ － ０． １２８

（０． ０５２） （０． ０５２） （０． ０５４） （０． ０５４） （０． ０５４） （０． ０５４） （０． ０５６） （０． ０５５）

ＴＭＴ＿ｒｅｗｔ
０． ０９０∗∗∗ ０． ０９１∗∗∗ ０． ０８９∗∗∗ ０． ０８４∗∗∗ ０． ０６１ ＋ ０． ０６１ ＋ ０． ０５９∗ ０． ０５３∗

（０． ００８） （０． ００９） （０． ００７） （０． ００７） （０． ０１４） （０． ０１４） （０． ０１２） （０． ０１２）

Ｄｕａｌｔ
－ ０． ００５ － ０． ００６ － ０． ００８ － ０． ００９ ０． ０１４ ０． ０１４ ０． ０１１ ０． ０１１

（０． ０２０） （０． ０２０） （０． ０２０） （０． ０２１） （０． ０３２） （０． ０３２） （０． ０３２） （０． ０３３）

ＳＯＥｔ
０． ０５３∗∗∗ ０． ０５４∗∗∗ ０． ０５７∗∗∗ ０． ０５２∗∗∗ ０． ０８７∗∗ ０． ０８７∗∗ ０． ０８７∗ ０． ０６６ ＋

（０． ００５） （０． ００５） （０． ００４） （０． ００１） （０． ００８） （０． ００８） （０． ００９） （０． ０１７）

Ｒ＆Ｄｔ
０． ０４４∗∗∗ ０． ０４４∗∗∗ ０． ０４３∗∗∗ ０． ０４４∗∗∗ ０． ０４０ ０． ０４０ ０． ０４０ ０． ０４０

（０． ０１１） （０． ０１１） （０． ００９） （０． ０１０） （０． ０１８） （０． ０１８） （０． ０１７） （０． ０１７）

Ｆｉｎ＿ｄｅｇｔ
０． ００１ ０． ００１ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００２∗ ０． ００２

（０． ００２） （０． ００２） （０． ００２） （０． ００４） （０． ００１） （０． ００１） （０． ０００） （０． ００１）

ＥＧＲｔ
－ ０． ０３７∗∗∗ － ０． ０３８∗∗∗ － ０． ０３９∗∗∗ － ０． ０４０∗∗∗ － ０． ０３６∗∗－ ０． ０３６∗∗－ ０． ０３６∗∗－ ０． ０３８∗∗

（０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００２） （０． ００２） （０． ００２） （０． ００２）

Ｓｉｚｅｔ
－ ０． ２２３∗∗∗ － ０． ２２０∗∗∗ － ０． ２２６∗∗∗ － ０． ２２０∗∗∗ － ０． ２４０∗ － ０． ２４０∗ － ０． ２５０∗∗ － ０． ２５１∗

（０． ００５） （０． ００４） （０． ００３） （０． ００２） （０． ０３２） （０． ０３２） （０． ０２３） （０． ０２６）
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续表 ４

Ｔａｂｌｅ ４ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑｔ
随机效应模型 固定效应模型

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ａｇｅ＿ｏｒｇｔ
０． ０９２∗∗∗ ０． ０９２∗∗∗ ０． ０９３∗∗∗ ０． ０９５∗∗∗ － ０． ０９９ ＋ － ０． ０９５ ＋ － ０． ０９３ ＋ － ０． ０８７ ＋

（０． ００６） （０． ００６） （０． ００７） （０． ００６） （０． ０３２） （０． ０３２） （０． ０２５） （０． ０２６）

常数
１． ０４６∗∗∗ １． ０４１∗∗∗ １． ０２８∗∗∗ １． ０４２∗∗∗ ０． ８４２∗∗∗ ０． ８４３∗∗∗ ０． ８３０∗∗∗ ０． ８４８∗∗∗

（０． ０２１） （０． ０２１） （０． ０１５） （０． ００８） （０． ０１３） （０． ０１３） （０． ００９） （０． ００８）
年份固定 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定 否 否 否 否 是 是 是 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １ １０７ １ １０７ １ １０７ １ １０７ １ １０７ １ １０７ １ １０７ １ １０７
Ｇｒｏｕｐｓ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８
Ｒ２
ｗｉｔｈｉｎ ０． ３８７ ０． ３８７ ０． ３９１ ０． ４０４ ０． ３９０ ０． ３９０ ０． ３９５ ０． ４０８

Ｒ２
ｂｅｔｗｅｅｎ ０． ２７８ ０． ２７８ ０． ２７８ ０． ２７４ ０． ０７３ ０． ０７４ ０． ０７９ ０． ０８２

Ｒ２
ｏｖｅｒａｌｌ ０． ３１５ ０． ３１６ ０． ３１５ ０． ３１７ ０． １６２ ０． １６３ ０． １６６ ０． １７１
ＶＩＦ １． ８５８ １． ８７８ １． ８５７ １． ８０５ １． ８５８ １． ８７８ １． ８５７ １． ８０５

　 　 　 　 注： ∗，∗∗，∗∗∗， ＋ 分别表示系数在 ０． １％ ，１％ ，５％ ，１０％ 水平下显著；括号内为行业聚类稳健标准误．

　 　 表 ４ 中模型 ４ 用于检验假设 ２ 和假设 ３． 首
先，结果表明数字化投资、数字化认知和高管团队

职能背景异质性的交互项与托宾 Ｑ 显著正相关

（β ＝ ０． ０２３， ｐ ＜ ０． ００１），Ｈ２ 得到验证． 三者交互

效应如图 ３ 所示，高、低职能背景异质性分别为高

于、低于均值一个标准差． 相比职能背景同质化的

高管团队，职能背景多样化的高管团队明显促进

了企业数字化认知与数字化投资互补效应对企业

成长性价值增值的正向影响． 具有异质性职能背

景的高管团队有能力为企业的数字化决策提供多

样化甚至创新性的视角，有利于传统企业利用数

字技术进行变革和数字创新，有益于这些企业在

数字化浪潮中蜕变和成长． 多样化职能背景能促

进高管团队对数字化问题的充分讨论，成功激发

高管的创造性思维和发散性思维，数字化往往涉

及生产、研发、销售、财务等多个环节，充分的多样

性讨论有益于企业对多样性数字技术的理解和各

个环节的协作与整合． 这对医药企业如何推进数

字化转型有重要的启示．
其次，表 ４ 中模型 ４ 的结果亦表明数字化投

资、数字化认知和高管团队金融背景的交互项与

托宾 Ｑ 显著负相关（β ＝ － ０． ０２２，ｐ ＜ ０． ００１），Ｈ３
得到验证． 三者的交互效应如图 ４ 所示，高、低金

融背景主导性分别为高于、低于均值一个标准差．
随着高管团队中具有金融背景高管占比的增加，
企业数字化认知与数字化投资增进互补效应以共

同提升企业成长性价值的作用被削弱． 有深度金

融背景的高管更容易受短期价值主义的困扰，推
行更严格的财务约束，更偏向于金融资产投资与

扩张，而非实业． 同理，在医药企业中随着高管团

队中具有深度金融背景的成员占比升高， 企业的

图 ３　 职能背景异质性调节效应

Ｆｉｇ． ３ Ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ

图 ４　 金融背景主导性调节效应

Ｆｉｇ． ４ Ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｄｅａｍｉｎａｔｉｏｎ
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金融化水平更容易得到加强，这会导致金融资产

投资对数字化投资的挤出效应． 此外，当高管团队

中的金融背景成员比例较高时，群体学习加强了

投资的过度自信或保守性，即可能导致企业受技

术热潮影响而盲目投资，也可能使企业规避前期

投资而错失数字化转型的新机遇．
此外，控制效应模型（表 ４ 模型（１））虽非本

文重点，但有一些发现值得讨论． 结果表明高管团

队年龄异质性对企业成长性价值无显著影响，而
性别异质性有显著作用（β ＝ ０． ０３２，ｐ ＜ ０． ００１），
但该效果不够稳健，高管性别因素的作用有待进一

步探索． ＣＥＯ 政治背景与托宾 Ｑ 微弱负相关（β ＝ －
０．０９５， ｐ ＜０． １）． 以往研究表明企业的政治关联可

能为企业带来融资便利、税收优势等［７８］，但企业政

治关联也会产生诅咒效应，例如产生更高的社会资

本维系成本，阻碍企业的技术创新［７９］ ．
在公司治理方面，股权性质（β ＝ ０． ０５３，ｐ ＜

０． ００１）、高管薪酬（β ＝ ０． ０９０，ｐ ＜ ０． ００１）均与托

宾 Ｑ 显著正相关，表明国有医药企业相较于非国

有医药企业有更好的长期价值表现，通过提升薪

酬以激励高管团队更好地履行管理职责，进而促

进价值成长． 医药企业的研发投入能显著提升企

业成长性价值（β ＝ ０． ０４４，ｐ ＜ ０． ００１），创新关系

到医药企业的核心竞争力和长远发展，通过研发

投入能够提升创新实力以增强企业无形价值及其

成长． 企业年龄与托宾 Ｑ 显著正相关（β ＝ ０． ０９２，
ｐ ＜０． ００１），这表明成立时间越久的医药企业，更
能获得市场认可． 此外，每股净资产增长率与托宾

Ｑ 显著负相关（β ＝ － ０． ０３７，ｐ ＜ ０． ００１），表明医

药企业不宜盲目过快扩张资产规模． 企业规模与

托宾 Ｑ 亦显著负相关（β ＝ － ０． ２２３，ｐ ＜ ０. ００１），
以往研究也有类似发现［８０］，小规模轻资产的企业

往往有更大的价值成长空间．
４． ３　 稳健性检验

本研究的样本跨度较长，而医药行业易受政策

影响． 我国于 ２０１５ 年提出“制造强国”、２０１７ 年又

提出“健康中国”国家战略，这是我国医疗改革进

入关键阶段，医药企业数字化开始提速． 为了进一

步保 证 结 果 的 稳 健 性， 本 文 选 取 ２０１５ 年—
２０１９ 年区间内的样本对以上模型进行检验，回归

结果如表 ５ 所示，与 ２０１０ 年—２０１９ 年面板数据

回归结果基本一致，进一步表明研究结果的稳健

性． 此外，医药制造企业是医药行业的主体和中

坚，因而本文仅选取医药制造企业（仅 Ｃ２７）进行

面板数据分析，结果与表 ４ 基本一致，再次说明本

文结果稳健．
表 ５　 ２０１５ 年—２０１９ 年面板数据回归结果

Ｔａｂｌｅ ５ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｉｎ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ２０１５ － ２０１９

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑｔ
随机效应模型 固定效应模型

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ
－０．０３６∗∗∗ －０．０４２∗∗∗ －０．０４３∗∗∗ －０．０３４ ＋ －０．０３２∗ －０．０２３ ＋

（０．００４） （０．００１） （０．００２） （０．００９） （０．００４） （０．００７）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ
－０．０００ －０．００３ ＋ －０．００５ －０．００４ －０．００８ －０．０１１

（０．００４） （０．００２） （０．００４） （０．００６） （０．００４） （０．００７）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ ×Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ
０．０３５∗∗∗ ０．０３１∗∗ ０．０４１∗ ０．０３９ ＋

（０．００８） （０．０１０） （０．００７） （０．００９）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ ×Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
０．０２２∗∗∗ ０．０２５ ＋

（０．００６） （０．００７）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ ×Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
０．００３ ０．００７

（０．００４） （０．００７）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ ×Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ ×Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
０．０２４∗∗∗ ０．０２１ ＋

（０．００３） （０．００６）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ ×Ｆｉｎ＿ｄｏｍｔ
０．０１０ ０．０１４

（０．０１０） （０．０１３）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ ×Ｆｉｎ＿ｄｏｍｔ
－０．０３４∗∗∗ －０．０３５∗

（０．００６） （０．００６）
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续表５

Ｔａｂｌｅ ５ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｔｏｂｉｎ’ｓ Ｑｔ
随机效应模型 固定效应模型

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ ×Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ ×Ｆｉｎ＿ｄｏｍｔ
－０．０１２∗∗∗ －０．０１１∗∗

（０．００１） （０．０００）

Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
－０．００１ ０．００１ －０．００２ －０．００６ ０．０１０ ０．０１２ ０．００９ ０．００２
（０．０１２） （０．０１２） （０．０１１） （０．００８） （０．０１４） （０．０１３） （０．０１２） （０．００９）

Ｆｉｎ＿ｄｏｍｔ
－０．００６∗∗ －０．００７∗∗∗ －０．００８∗∗ ０．００９∗∗ －０．０１３∗ －０．０１３∗ －０．０１４∗ ０．００４
（０．００２） （０．００２） （０．００３） （０．００３） （０．００２） （０．００２） （０．００２） （０．００４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数
１．２０５∗∗∗ １．１９５∗∗∗ １．１８７∗∗∗ １．１８２∗∗∗ １．２４７∗∗∗ １．２３４∗∗∗ １．２２４∗∗∗ １．２１６∗∗∗

（０．０２０） （０．０２２） （０．０２１） （０．０１８） （０．０１８） （０．０２３） （０．０１８） （０．０１６）

年份固定 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定 否 否 否 否 是 是 是 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７１７ ７１７ ７１７ ７１７ ７１７ ７１７ ７１７ ７１７

Ｇｒｏｕｐｓ ２００ ２００ ２００ ２００ ２００ ２００ ２００ ２００

Ｒ２
ｗｉｔｈｉｎ ０．４９３ ０．４９５ ０．５０２ ０．５１８ ０．５０５ ０．５０６ ０．５１４ ０．５２９

Ｒ２
ｂｅｔｗｅｅｎ ０．２８３ ０．２８１ ０．２８０ ０．２７４ ０．００４ ０．００６ ０．００８ ０．０１６

Ｒ２
ｏｖｅｒａｌｌ ０．３１８ ０．３２４ ０．３２０ ０．３２４ ０．０９６ ０．１１０ ０．１０９ ０．１２３

ＶＩＦ １．４５３ １．５０７ １．４９６ １．４８８ １．４５３ １．５０７ １．４９６ １．４８８

　 　 　 　 注： ∗，∗∗，∗∗∗， ＋ 分别表示系数在 ０．１％，１％，５％，１０％ 水平下显著；括号内为行业聚类稳健标准误．

　 　 本文表４ 显示出“ＩＴ 生产力悖论”在我国当前医

药企业数字化转型中潜在存在，因此有必要进一步

探究企业的数字化投资与数字化认知的自身作用是

否具有滞后性． 以往研究针对生产力悖论已提出时

滞性解释机制［８１］，因此在表 ４ 基准模型基础上增加

滞后一期的数字化投资与数字化认知两个变量． 结
果如表 ６ 所示，企业在上期的数字化投资与数字化

认知能为企业带来成长性价值收益，两者在当期的

效果或不显著或负向，证明医药企业的数字化转型

存在时间滞后性．更令人鼓舞的，当分析中控制了数

字化的“时滞”效应后，数字化投资与认知之间的交

互关系以及高管团队背景结构调节作用均和基准模

型保持显著，大大增强了本文所强调的数字化投资

与认知间互补机制的合理性，该机制加速了数字化

为企业创造成长性价值．此外，增加滞后期变量也是

一种稳健性检验方法，可以解决反向因果问题［８２］ ．
表 ６　 增加滞后一期自变量的数据回归结果

Ｔａｂｌｅ ６ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｂｙ ａｄｄｉｎｇ ｏｎｅ⁃ｐｅｒｉｏｄ⁃ｌａｇｇｅｄ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑｔ
随机效应模型 固定效应模型

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ － １
０． ０１４∗ ０． ０３４∗∗∗ ０． ０３４∗∗∗ ０． ０３２∗∗∗ ０． ０４７∗ ０． ０４４∗∗∗ ０． ０４３∗∗ ０． ０４０∗∗

（０． ００７） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００５） （０． ０００） （０． ００２） （０． ００２）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ － １
０． ０１４∗∗∗ ０． ０１６∗∗∗ ０． ０１４∗∗∗ ０． ０１０∗ ０． ０１５∗∗ ０． ０１６∗ ０． ０１４∗ ０． ００９∗

（０． ００３） （０． ００４） （０． ００４） （０． ００５） （０． ００２） （０． ００２） （０． ００１） （０． ００２）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ
－ ０． ０２９∗∗∗ － ０． ０２６∗ － ０． ０２９∗∗ ０． ００６ ０． ０１１ ０． ００４

（０． ００９） （０． ０１０） （０． ００９） （０． ０１０） （０． ０１２） （０． ０１１）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ
－ ０． ００４ － ０． ００７ － ０． ００７ ＋ － ０． ０１０ － ０． ０１４ ＋ － ０． ０１４ ＋

（０． ００４） （０． ００５） （０． ００４） （０． ００４） （０． ００４） （０． ００３）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ
０． ０２３∗∗ ０． ０２５∗∗∗ ０． ０２９ ＋ ０． ０３１ ＋

（０． ００８） （０． ００７） （０． ００９） （０． ００９）
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续表 ６

Ｔａｂｌｅ ６ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑｔ
随机效应模型 固定效应模型

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
－ ０． ００２ － ０． ００４

（０． ００７） （０． ００９）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ × Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
－０．０２９∗∗∗ － ０． ０２６∗

（０． ００５） （０． ００５）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ × Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
０． ０３０∗∗∗ ０． ０２９∗∗

（０． ００２） （０． ００２）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｆｉｎ＿ｄｏｍｔ
０． ０１１∗ ０． ０１３

（０． ００６） （０． ００６）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ × Ｆｉｎ＿ｄｏｍｔ
－ ０． ０１６∗∗ － ０． ０１７

（０． ００６） （０． ００７）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ × Ｆｉｎ＿ｄｏｍｔ
－０．０１８∗∗∗ － ０． ０１８∗∗

（０． ００１） （０． ００１）

Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
－ ０． ０２１ － ０． ０２０ － ０． ０２１ ＋ － ０． ０２９∗∗ － ０． ０２３ － ０． ０２４ － ０． ０２６ － ０． ０３３

（０． ０１３） （０． ０１３） （０． ０１２） （０． ０１０） （０． ０１６） （０． ０１５） （０． ０１４） （０． ０１２）

Ｆｉｎ＿ｄｏｍｔ
－ ０． ００８ － ０． ００８ － ０． ０１０ ０． ００７ － ０． ０１１ － ０． ０１０ － ０． ０１３ ０． ００５

（０． ０１３） （０． ０１３） （０． ０１３） （０． ０１８） （０． ０２０） （０． ０２０） （０． ０２０） （０． ０２８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数
０． ７９０∗∗∗ ０． ７８８∗∗∗ ０．７７８∗∗∗ ０． ７９０∗∗∗ ０． ７４８∗∗∗ ０． ７４９∗∗∗ ０． ７３６∗∗∗ ０． ７５３∗∗∗

（０． ０１９） （０． ０２０） （０． ０１５） （０． ００９） （０． ０１０） （０． ０１０） （０． ００５） （０． ００４）

年份固定 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定 否 否 否 否 是 是 是 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７９２ ７９２ ７９２ ７９２ ７９２ ７９２ ７９２ ７９２

Ｇｒｏｕｐｓ １８９ １８９ １８９ １８９ １８９ １８９ １８９ １８９

Ｒ２
ｗｉｔｈｉｎ ０． ４２３ ０． ４２２ ０． ４２６ ０． ４４４ ０． ４２７ ０． ４２７ ０． ４３２ ０． ４４９

Ｒ２
ｂｅｔｗｅｅｎ ０． ２３９ ０． ２４６ ０． ２４０ ０． ２４４ ０． １２５ ０． １２２ ０． １２４ ０． １３９

Ｒ２
ｏｖｅｒａｌｌ ０． ３２２ ０． ３２４ ０． ３２１ ０． ３２８ ０． ２０７ ０． ２０４ ０． ２０７ ０． ２２７

ＶＩＦ １． ７３１ ２． ４７６ ２． ４４１ ２． ３１６ １． ７３１ ２． ４７６ ２． ４４１ ２． ３１６

　 　 　 　 　 注： ∗，∗∗，∗∗∗， ＋ 分别表示系数在 ０． １％ ，１％ ，５％ ，１０％ 水平下显著；括号内为行业聚类稳健标准误．

４． ４　 进一步分析

首先，本文就高管团队异质性进行了敏感性

分析． 数字化转型往往是“一把手”工程，ＣＥＯ 在

决策中是关键［８３］，因此本文对高管团队异质性的

计算进行修改，将 ＣＥＯ 的背景与其他高管背景赋

予不同的权重，如式（２）所示

Ｆｕｎ＿ｄｉｖ＿ｗ ＝１－∑
９

ｉ ＝１

Ｇｉ ＋
ｍ × （ｎ － １）

１ － ｍ × Ｃｉ

Ｇ＋ｍ × （ｎ － １）
１ － ｍ × Ｃ

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

２

（２）

其中 Ｃ 表示 ＣＥＯ 职业背景总数，Ｃ ｉ 表示 ＣＥＯ 第 ｉ
类职业背景总数，Ｇ 表示其他高管职业背景总数，

Ｇ ｉ 表示其他高管第 ｉ 类职业背景总数；ｍ 表示

ＣＥＯ 在高管团队中的决策主导比例，ｎ 表示高管

团队总人数．
假定 ＣＥＯ 在高管决策中起到 ３０％至 ７０％不

等的主导作用，按 １０％ 比例增加，分析如表 ７ 模

型（２） ～ 模型（６）所示． 结果显示当 ＣＥＯ 的决策

主导权保持 ３０％ ～５０％ 比例，高管团队异质性的

正面调节作用是显著的，调节效应递减；当 ＣＥＯ
的决策主导占到六成以上时，高管团队异质性的

调节作用不再显著，这意味着个人过度主导有可

能挤出团队多样性带来的好处． 数字化转型复杂，
数字创新变化多样，高管团队还应集思广益．
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表 ７　 ＣＥＯ 不同决策赋权下的回归结果

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｅｍｐｏｗｅｒｍｅｎｔ ｏｆ ＣＥＯｓ

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑｔ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

基准 ｍ ＝ ３０％ ｍ ＝ ４０％ ｍ ＝ ５０％ ｍ ＝ ６０％ ｍ ＝ ７０％

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ
－ ０． ０１２∗∗∗ － ０． ０１３∗∗∗ － ０． ０１２∗∗∗ － ０． ０１１∗∗∗ － ０． ０１１∗∗∗ － ０． ０１０∗∗∗

（０． ００２） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ
－ ０． ００４ － ０． ００４ － ０． ００４ － ０． ００４ － ０． ００４ － ０． ００４

（０． ００６） （０． ００６） （０． ００６） （０． ００６） （０． ００６） （０． ００６）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ
０． ０２４∗∗∗ ０． ０２５∗∗∗ ０． ０２６∗∗∗ ０． ０２６∗∗∗ ０． ０２７∗∗∗ ０． ０２７∗∗∗

（０． ００６） （０． ００７） （０． ００７） （０． ００７） （０． ００７） （０． ００７）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｆｕｎ＿ｄｉｖ＿ｗｔ
－ ０． ００５ － ０． ００７∗ － ０． ０１０∗∗ － ０． ０１２∗∗ － ０． ０１３∗ － ０． ０１４∗

（０． ００５） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００４） （０． ００５） （０． ００６）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ × Ｆｕｎ＿ｄｉｖ＿ｗｔ
－ ０． ０１４∗∗ － ０． ０１４ ＋ － ０． ０１３ － ０． ０１１ － ０． ００８ － ０． ００５

（０． ００５） （０． ００８） （０． ００９） （０． ００９） （０． ０１０） （０． ０１０）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ × Ｆｕｎ＿ｄｉｖ＿ｗｔ
０． ０１４∗∗∗ ０． ０１１∗∗∗ ０． ００８∗∗∗ ０． ００５ ０． ００２ － ０． ００１

（０． ００４） （０． ００２） （０． ００２） （０． ００３） （０． ００４） （０． ００５）

Ｆｕｎ＿ｄｉｖ＿ｗｔ
－ ０． ０１６ － ０． ０２１ － ０． ０２１ － ０． ０２１ － ０． ０２１ － ０． ０２０ ＋

（０． ０１３） （０． ０１４） （０． ０１４） （０． ０１４） （０． ０１３） （０． ０１２）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数
１． ０６６∗∗∗ １． ０６４∗∗∗ １． ０６４∗∗∗ １． ０６３∗∗∗ １． ０６２∗∗∗ １． ０６０∗∗∗

（０． ０１８） （０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１７） （０． ０１６）

年份固定 是 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是 是

个体固定 否 否 否 否 否 否

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９９９ ９９９ ９９９ ９９９ ９９９ ９９９

Ｇｒｏｕｐｓ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８

Ｒ２
ｗｉｔｈｉｎ ０． ４００ ８ ０． ４００ ７ ０． ４００ ８ ０． ４００ ８ ０． ４００ ９ ０． ４００ ９

Ｒ２
ｂｅｔｗｅｅｎ ０． ２７５ ８ ０． ２７８ ２ ０． ２７７ ４ ０． ２７６ ６ ０． ２７５ ９ ０． ２７５ ２

Ｒ２
ｏｖｅｒａｌｌ ０． ３０３ ７ ０． ３０４ ８ ０． ３０４ １ ０． ３０３ ３ ０． ３０２ ５ ０． ３０１ ７

ＶＩＦ １． ８４１ １． ８４４ １． ８４６ １． ８４７ １． ８４６ １． ８４４

　 　 　 　 　 　 注： ∗，∗∗，∗∗∗， ＋ 分别表示系数在 ０． １％ ，１％ ，５％ ，１０％ 水平下显著；括号内为行业聚类稳健标准误．

　 　 其次，本文就不同高管职能背景主导性做了

进一步分析． 本研究选取了 ９ 种高管职能背景和

职业经历计算高管团队的异质性，在计算金融背

景主导性时，把金融背景限定在高管有深度的金

融机构从业经历，这缩小了金融职能背景范围． 因
此，按 ９ 种职能背景分别计算不同职能背景的占

比，一是检验更广义的金融职能背景的调节作用

与之前结果一致，二是探索其他职能背景主导性

是否也起类似作用．
表 ８ 展示了各个职能背景对数字化投资与认

知交互关系的调节作用． 结果表明：大多数情况

下，高管团队在某单一职能背景的比例升高，职能

背景主导性更可能削弱数字化投资与认知的互补

增进效果，其中，设计背景的负向调节作用显著

（β ＝ － ０． ０１１，ｐ ＜ ０． ００１），广义计算的金融职能

背景主导性的负向调节作用显著（β ＝ － ０． ０１４，
ｐ ＜０． ０５），这也表明本文基准分析的结果具有稳

健性． 与此同时，本文也发现：如果高管团队中有

更多成员具有市场和研发工作经历和经验，这些

职能背景有可能增强医药企业数字化投资与认知

的交互作用，其中，市场职能背景主导性的正向调

节作用显著（β ＝ ０． ０１５，ｐ ＜ ０． ００１），这可能由于

传统企业的数字化转型旨在改变企业经营的逻

辑，由产品主导逻辑向服务主导逻辑转变，由企业

设计推动向用户需求拉动转变［６９， ８４］ 这些发现可

以在未来进行细化研究和检验．
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表 ８　 其他职能背景主导性回归结果

Ｔａｂｌｅ ８ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｏｔｈｅｒ ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｓ ｄｏｍｉｎａｔｉｏｎ

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑｔ
各职能背景（ ｉ）

市场 研发 设计 生产 管理 人力 法律 财务 金融＃

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ
－０．００８∗∗∗ －０．００８∗∗∗ －０．００９∗∗∗ －０．００８ ＋ －０．００５∗∗∗ －０．００７∗ －０．０１３∗∗∗ －０．００８∗∗∗ －０．００９∗∗∗

（０． ００２） （０． ００２） （０． ００２） （０． ００５） （０． ００１） （０． ００４） （０． ００３） （０． ００１） （０． ００２）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ
－ ０． ００６ － ０． ００４ － ０． ００７ － ０． ００６ － ０． ００５ － ０． ００３ － ０． ００４ － ０． ００５ － ０． ００３

（０． ００５） （０． ００６） （０． ００６） （０． ００７） （０． ００６） （０． ００７） （０． ００７） （０． ００５） （０． ００５）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ
０． ０２２∗∗∗ ０． ０２３∗∗∗ ０． ０２２∗∗∗ ０． ０２３∗∗∗ ０． ０２４∗∗∗ ０． ０１９∗∗∗ ０． ０２１∗∗∗ ０． ０２３∗∗∗ ０． ０２５∗∗∗

（０． ００５） （０． ００４） （０． ００５） （０． ００６） （０． ００５） （０． ００５） （０． ００３） （０． ００５） （０． ００４）

Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
－ ０． ０１７ － ０． ０２９∗ － ０． ０３１∗∗ － ０． ００５ － ０． ０１９ ＋ － ０． ０３６∗∗∗－ ０． ０３１∗∗ － ０． ０３０∗∗ － ０． ０２７∗

（０． ０１３） （０． ０１１） （０． ０１１） （０． ０１１） （０． ０１０） （０． ００９） （０． ０１１） （０． ０１０） （０． ０１１）

Ｆｕｎ＿ｄｏｍｉ ，ｔ
－０．０２１∗∗∗ ０． ００６ ０． ０２３∗∗∗ －０．０５７∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．０２４∗∗∗ ０．０４４∗∗ ０．０２１∗∗∗ ０．０１０

（０．００６） （０．００５） （０．００３） （０．００４） （０．００３） （０．００３） （０．０１５） （０．００３） （０．００７）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ ×Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
０．００３ －０．０１０∗ －０．００３ －０．００４ －０．００８∗ －０．０１１∗∗∗ －０．００８∗ －０．００８∗ －０．００１

（０．００５） （０．００５） （０．００４） （０．００５） （０．００３） （０．００１） （０．００４） （０．００４） （０．００５）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ ×Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
－０．０２４∗∗ －０．０１９∗∗ －０．０１９∗∗∗ －０．０１８∗∗∗ －０．０１４∗∗ －０．０２０∗∗∗ －０．０１６∗∗∗ － ０． ０１６∗∗－ ０． ０１２∗∗∗

（０． ００９） （０． ００７） （０． ００６） （０． ００５） （０． ００５） （０． ００５） （０． ００４） （０． ００５） （０． ００３）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ × Ｆｕｎ＿ｄｉｖｔ
０． ０１２∗∗∗ ０． ０１９∗∗ ０． ０２３∗∗∗ ０． ０２８∗∗∗ ０． ０１８∗∗∗ ０． ０２０∗∗∗ ０． ０２１∗∗∗ ０． ０２０∗∗∗ ０． ０２６∗∗∗

（０． ００３） （０． ００６） （０． ００４） （０． ００６） （０． ００３） （０． ００２） （０． ００４） （０． ００４） （０． ００４）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｆｕｎ＿ｄｏｍｉ，ｔ
－ ０． ０２３∗∗∗ ０． ０１０ － ０． ００５∗∗ ０． ００２ － ０． ０２２∗∗∗ ０． ０１２ ０． ００４∗∗ ０． ００６ － ０． ０２１ ＋

（０． ００３） （０． ００８） （０． ００２） （０． ００５） （０． ００３） （０． ００９） （０． ００１） （０． ００４） （０． ０１２）

Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ × Ｆｕｎ＿ｄｏｍｉ，ｔ
０． ０１３ ０． ００５ －０．００５∗∗∗ ０． ００１ ０． ００８∗ ０． ０１８∗∗∗ ０． ０１１ － ０． ０１３∗ － ０． ０１６ ＋

（０． ００８） （０． ００６） （０． ０００） （０． ００２） （０． ００３） （０． ００４） （０． ００８） （０． ００６） （０． ００８）

Ｄｉｇ＿ｉｎｖｔ × Ｄｉｇ＿ｃｏｇｔ × Ｆｕｎ＿ｄｏｍｉ，ｔ
０． ０１５∗∗∗ ０． ００２ －０．０１１∗∗∗ － ０． ０１０ － ０． ００６ － ０． ００６ － ０． ０１９ － ０． ００２ － ０． ０１４∗

（０． ００４） （０． ００８） （０． ００１） （０． ００７） （０． ００４） （０． ０１０） （０． ０１３） （０． ００３） （０． ００６）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数
１． ０３２∗∗∗ １． ０２９∗∗∗ １． ０２７∗∗∗ １． ０２１∗∗∗ １． ０４９∗∗∗ １． ０２１∗∗∗ １． ０２４∗∗∗ １． ０３０∗∗∗ １． ０４０∗∗∗

（０． ０１２） （０． ０１３） （０． ０１３） （０． ０１２） （０． ０１３） （０． ００５） （０． ０１７） （０． ０１１） （０． ０１７）

年份固定 是 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定 否 否 否 否 否 否 否 否 否

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １ １０７ １ １０７ １ １０７ １ １０７ １ １０７ １ １０７ １ １０７ １ １０７ １ １０７
Ｇｒｏｕｐｓ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８ ２０８
Ｒ２
ｗｉｔｈｉｎ ０． ３９９ ０． ３９６ ０． ３９８ ０． ３９９ ０． ４０２ ０． ４０３ ０． ４０５ ０． ３９７ ０． ４００

Ｒ２
ｂｅｔｗｅｅｎ ０． ２７９ ０． ２８０ ０． ２８７ ０． ３０４ ０． ２７０ ０． ２７０ ０． ２７５ ０． ２８３ ０． ２８６

Ｒ２
ｏｖｅｒａｌｌ ０． ３１６ ０． ３１８ ０． ３２５ ０． ３３１ ０． ３１３ ０． ３１９ ０． ３２０ ０． ３１８ ０． ３２１
ＶＩＦ １． ８７９ １． ８３９ １． ８５５ １． ８４８ １． ７８８ １． ８１８ １． ７６３ １． ７７９ １． ７９８

　 　 注： ∗，∗∗，∗∗∗， ＋ 分别表示系数在 ０． １％ ，１％ ，５％ ，１０％ 水平下显著；括号内为行业聚类稳健标准误，采用随机效应模型． ＃是指高

管在广义上具有金融经历而非限定在特定类型的金融机构，例如高管从事过金融性工作但并未在投行、银行等金融机构工

作过．

５　 结束语

本文结合组织认知与高层梯队理论，探究了

企业数字化投资与认知如何为企业提升价值，以

及高管团队职能背景异质性和高管团队金融背景

主导性如何起到差异化调节作用． 本文的实证结

果表明，企业的数字化投资与数字化认知相互依

赖、相互增强以助推企业成长，高管团队的背景结

构显著影响了两者的交互效应，具有异质性背景
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结构的高管团队可强化两者的互补增效效应，而
随着具有金融背景的高管在团队中比例的增加，
两者的互补增效效应会被削弱． 本研究的样本优

先选择医药企业为代表，旨在通过详尽的分析揭

示医药企业数字化投资与认知的交互关系，及其

高管团队在其中的作用，以期为习近平总书记在

十九大报告中提出的“健康中国”战略做出贡献．
医药产业是健康中国战略的重要基础，尤其面临

新冠疫情的全球持久战，国家和市场层面均对医

药企业面对公共卫生事件的主动响应能力、创新

水平和产品质量等方面提出了更高要求． 医药企

业能否把握机遇利用当前数字技术实现精益管理

和降本增效，向数字化、智能化转型关乎到医药企

业的长远立足乃至我国医药产业的健康发展．
本文的理论贡献与管理启示体现在两方面．

首先，本文开创性探索了我国医药企业的数字化

投资与战略认知在数字化向价值创造过程中的相

互依赖、互补增强的关系，突显了数字化的物质性

与认知匹配、耦合的重要性． 传统企业在数字化转

型过程中任意单一方面是必要但非充分条件，两
者应交织在一起才能共同发挥作用． Ｏｒｌｉｋｏｗｓｋｉ 和
Ｓｃｏｔｔ［８５］强调数字技术在使用中的社会物质性，借
鉴其逻辑，本文潜在揭示了数字化转型中认知物

质化与物质认知化的交互增进，从“知行合一”的
互补机制视角去破解数字化时代的“生产力悖

论”． 企业数字化需要兼顾认知的提升和物质的

投入，合理的财务投资、资源配置依赖于组织认

知，具有前瞻性、洞察力的组织认知依靠实质性投

入才能转化为组织行动和绩效． 以往 ＩＴ 投资的相

关研究强调投资本身是否能转化为生产力，且并

未得到一致的结论． 本研究将企业的数字认知作

为企业在数字化转型中的无形资产投入，并发现

它和数字化投资产生互补增强型交互作用，拓展

并丰富了 ＩＴ 投资与企业价值的研究． 因此，对于

传统的医药企业来说，由于对信息技术、数字技术

的感知与洞察力还远远不够，企业必须要加强对

新兴技术的扫描、意义感知和意义赋予，而非简单

或盲目地投入资金． 只有组织认知与资源都到位

了，企业才能把数字化落到实处，才能彰显数字创

新的价值．
其次，本文从高层梯队理论视角，深刻揭示了

高管团队的背景结构特征在企业数字化过程中的

积极和消极影响． 本文强调高管团队的背景结构，
而非某一个高管的背景特征，将影响到企业数字

化投入 －产出效果． 数字技术所引发的组织变革

要求组织有多元化、创新性思维，具有背景异质性

的高团队能更好地利用数字技术为创造价值，而
具有某特定领域背景（如金融）主导性的团队结

构则会产生“挤出”效应，将削弱数字化投入转化

为企业价值的效果． 本研究率先将高层梯队理论

应用于传统企业数字化，揭示了高管团队背景结

构在企业数字化价值创造中发挥作用的机理，深
化并拓宽了现有研究企业数字化的视角． 从管理

实践上，传统企业在面对数字化转型与变革时，应
搭建具有背景多元化、异质性的高管团队，这能帮

助传统企业在数字化战略决策过程中获得经多方

讨论和多方共识的解决方案，以减少新兴技术的

不确定性，避免系统性偏差． 此外，医药企业应意

识到数字化是一项长期战略投资． 本研究表明具

有高比例金融背景的高管团队并不利于企业数字

化发挥价值作用． 因此，传统医药企业应控制高管

团队中金融背景的比例，避免实业金融化、数字化

投资短视等潜在问题．
本文也存在不足之处，需要在未来的研究中

进一步探讨． 本文聚焦于医药企业，其中医药制造

企业占主体，该行业有其独特的数字化转型特点，
未来将分析扩展到整体制造业或所有行业，以验

证本研究结论的普适性或发现行业相关的权变因

素． 本文采集的数据仅限于上市公司，已初具规

模，而大量传统的中小企业都面临数字化转型挑

战，在资金与认知上均有局限，未来研究可更多关

注这些企业的数字化转型困境，中小企业在数字

转型中应如何构建高管团队． 此外，在数字化认知

的度量上，本文以词频作为代理变量，在度量企业

数字化认知深度与广度的准确性上还需进一步提

升，未来将采用混合研究方法，结合问卷调查和文

本分析进行三角验证，细化对组织数字化认知的

测量．
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