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摘要：数字化转型为企业降本增效、推动经济高质量发展注入了新的活力，房住不炒政策会作

用于企业的经营决策，进而影响企业的转型效果．基于中国上市公司数据，探求房住不炒政策
实施对企业数字化转型的影响及其作用机理．分析发现：房住不炒政策的实施能显著提升企业
数字化转型水平，资源配置渠道、融资约束渠道、融资结构渠道以及风险防范渠道是该效应实

现的四种机制；异质性讨论发现，房住不炒政策与企业数字化转型间的关系在不同企业特征、

行业特征和城市特征下表现出明显的差异化特点；进一步分析表明，数字化转型对企业全要

素生产率具有显著的促进作用，房住不炒政策会对这一影响产生负向调节作用．本研究拓展了
房地产市场调控影响微观企业行为决策相关研究的边界，也为推进企业数字化转型提供了新

的思路．
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０　引　言

企业是经济运行的重要主体，其转型升级关

乎经济的高质量发展．企业数字化转型有助于开
发新的商业模式，重塑企业的商业逻辑和核心业

务形态
［１］，搭建更为独立、更加灵活的组织结

构
［２］，实现流程间的高效协调，提升运行效率，降

低企业的搜索、沟通等运营成本，提高学习能力与

创新能力，促使企业建立新的竞争优势，为企业创

造和分配更多价值
［３，４］．企业数字化转型过程需

要大量的数字资产、研发投入作为支撑
［５，６］，且中

国企业数字化转型进程仍处于起步阶段，缺乏规

范的流程指引与配套政策保障．如何有效促进企
业数字化转型，进而推动经济高质量发展成为一

个重要的现实问题．
资源依赖理论认为，组织必须与其所处的环

境进行交换以满足自身运转需要，但资源的稀缺

性决定了环境具有不确定性，这就要求企业管理

者能够动态调整组织形态以适应环境的变化．房
地产市场调控不仅会通过增强政策不确定性，干

扰企业的经营决策
［７］，还会通过作用于企业资源

配置、投资决策等对企业行为与绩效产生影

响
［８－１０］，因此，企业面对房地产市场调控做出的

战略调整可能影响其数字化转型效果．相较于局
部性的房地产市场调控，２０１６年１２月，中央经济
工作会议上首次提出的“房子是用来住的，不是

用来炒的”（以下简称“房住不炒政策”）是一项系

统性的房地产属性定位，对整个房地产市场乃至

经济发展具有更为深远的影响．

有鉴于此，本研究以房住不炒政策实施为准

自然实验，探究房地产市场调控在企业数字化转
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型中发挥的作用与实现路径，以及两者能否释放

出数字化红利赋能企业发展，为经济转型背景下

破解企业转型升级难题、促进经济稳中向好发展

提供新的思路．
与已有文献相比，本研究可能的边际贡献包

括三个方面：第一，研究视角上，从政府干预视角

出发，结合房地产具有的投资属性，聚焦于房住不

炒政策这一系统性的房地产市场调控手段的实施

与企业亟待转型升级的现实需求，致力于挖掘房

地产市场调控的微观企业效应，拓宽相关研究的

边界，为理解企业行为决策提供新的思路．第二，
研究内容上，不仅分析房住不炒政策对企业数字

化转型程度的影响，还从资源配置、融资约束、融

资结构和风险防范等渠道着手讨论这一影响的微

观形成机理，就企业特征、行业特征和城市特征等

方面探讨这一效应的异质性表现，并进一步分析

两者对企业全要素生产率的影响．这些分析不仅
能丰富房地产市场影响微观企业行为的相关研

究，也可为推动数字赋能企业高质量发展提供新

的启示．第三，识别策略上，利用多时点双重差分
方法检验房住不炒政策的企业数字化转型效应，

能有效评估该政策的作用效果．同时，利用工具变
量法等多种手段进行稳健性检验，有助于明确两

者间的因果关系．

１　文献回顾

１．１　企业数字化转型的内涵、特征及其影响
因素

数字化是第四次产业革命的核心，通过将事

物编码为数字０和１，使基本元素具有通用性．随
着大数据和以人工智能、物联网为代表的新型数

字技术的出现，数字化转型成为经济发展的重要

趋势．企业数字化转型是指将数字技术融合到企
业运转中，企业凭借数字技术开发新的数字商业

模式，跨越企业间的物理边界和地理边界的限制，

优化流程管理、组织结构与生产方式，甄别更具针

对性、更高效的解决方案，谋求新的竞争优势，从

而为企业创造和分配更多价值
［５，１１］．数字组件、

数字基础设施和数字平台构成了企业数字化转型

的基本要素
［１２］．数字化转型是一个动态的、进化

的过程
［１３］，是企业管理者在一系列可能产生多种

最终结果的方案中做出的战略选择．因此，数字化
转型在不同地域、不同行业，甚至同一企业内部，

都可能具有异质性表现
［１４］．

当前关于企业数字化转型影响因素的研究主

要从宏观和微观两方面展开．从微观层面来看，随
着数字技术的深入发展与平台经济的兴起，企业

间的竞争与交互日趋频繁，形成互补与依赖共存

的生态关系，由此带来的企业组织结构和市场结

构的变化提升了企业对数字技术的应用意愿和偏

好，成为推动企业数字化转型的内生动力
［１２，１５］．

企业还会通过学习、模仿焦点企业的数字化决策，

对自身进行行为优化，或是对竞争企业战略产生

反应，促进自身采取数字化转型策略．此外，企业
受影响的程度还会受到技术和人力资本等资源基

础、社会网络嵌入程度、动态能力、战略感知能力

与组织敏捷性等因素的制约
［１６－１８］．就宏观层面而

言，吴非等
［１９］
研究发现地方政府科技支出的增加

有助于放松企业的融资约束，优化企业创新效率，

进而对企业数字化转型产生显著的正向影响．杨
贤宏等

［６］
发现地方经济增长目标会与企业数字

化转型间形成错配，导致数字化水平倒挂，不利于

企业的转型升级．王宏鸣等［２０］
认为数字金融发展

为企业数字化转型提供了驱动力，能通过优化营

商环境、放松融资约束等多种渠道发挥作用．赖晓
冰和岳书敬

［２１］
研究发现智慧城市政策会通过促

进人才积累和资本积聚两条路径为企业数字化转

型赋能．Ｙａｎｇ等［２２］
认为地方政府债务膨胀会通

过强化企业融资约束和扭曲企业投资偏好阻碍企

业数字化转型，且该影响存在明显的异质性特征．
１．２　房地产市场调控影响企业行为的相关研究

房地产行业与前后向产业关联密切，更与整

个金融体系交织在一起
［２３］，并且金融化行为具有

明显的同群效应
［２４］，因此，房地产市场的微小波

动可能诱发整体性的经济震荡．房地产市场调控
政策的效应还会通过产业链等渠道扩散至微观主

体层面，影响微观主体的经营决策．
房地产调控政策影响企业行为决策的相关研

究已较为丰富．已有研究主要以房产税试点为例
进行分析．刘建丰等［２５］

利用主流新凯恩斯框架分

析了房产税实施对宏观经济的影响，认为开征房

产税能显著抑制房地产投资，并强化对实体经济
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产生的正向挤入效应．刘友金和曾小明［２６］
基于上

海和重庆的房产税改革试点，研究发现开征房产

税有助于降低企业的生产成本，调整企业的投资

取向，两种效应叠加会促使产业转移．Ｌｉ和Ｌｉｎ［２７］

通过构建世代交叠的内生增长模型进行分析，发

现开征房产税有助于减少所得税，从长期来看，能

增加物质资本和人力资本，提高产出增长率．
从行政干预手段方面来看，现有研究大多围

绕限购政策或限价政策展开．余泳泽和张少辉［２８］

研究认为限购政策能够缓解房价上涨对企业创新

投入的挤出效应．陈赤平等［９］
基于制造业企业数

据，分析发现房地产限购政策的实施能够通过优

化企业投资结构和投资效率、强化创新能力等渠

道抑制僵尸企业形成，并加速僵尸企业退市．胡宁
等
［２９］
认为房地产限购政策的实施能够促进制造

业企业强化主营业务投入和创新投入，避免过度

房地产投资造成的经济脱实向虚．梁若冰等［１０］
分

析了２０１０年—２０１１年和２０１６年—２０１８年两轮
限购政策，认为限购政策的实施会显著降低企业

价值，并且作用效果随企业市场份额的增加而增

强．但两轮政策实现稳定预期作用的渠道有明显
差异，第一轮政策主要通过企业经营风险渠道实

现，而第二轮政策是借由房价渠道发挥作用．Ｚｈａｏ
和Ｚｈａｎｇ［３０］的研究表明住房限购政策增加了本地
企业的税收负担，尤其是企业所得税和营业税负

担，并降低了企业的投资、就业和工资水平．
Ｚｈａｎｇ［３１］认为限制房价的政策会加剧房地产市场
不确定性，进而通过替代效应强化企业的创新投

资，推高企业的创新绩效．Ｃｈａｎｅｙ等［３２］
将局部的

房地产价格变化作为对企业住房资产抵押价值的

冲击，发现这种冲击会借助抵押品渠道对企业投

资决策产生重要影响．
少数研究涉及房住不炒政策对企业的影响．

如，张云等
［３３］
通过构建包含企业和家庭的一般均

衡资产定价模型，分析发现房住不炒政策对房价

和股价具有显著的负面影响，其中，对房价的影响

强度尤甚．

２　机制分析与研究假说

企业数字化转型是适应信息革命和技术革命

的强势兴起而做出的重要转型决策．技术创新既
是经济和社会数字化变革的结果，亦是数字化转

型的源泉
［３４］．数字技术的进步并非完全是外来

的，企业为了建立和保持竞争优势，通常需要开发

独特的数字化技能，并引入生产环节，以搭建支撑

新型生态网络和组织结构的平台，并且这些数字

技术会随着创新发展和新技术的出现不断演化和

革新，促使企业及其员工也必须具备不断适应现

有技能或者获取新技能的能力，以利用数字技术

变化提供的新技能．因此，企业的数字化转型需要
足够的数字资产、强有力的研发投入和技术支持

作为支撑
［５，６］．房住不炒政策是为稳定房地产市

场，促进经济高质量发展而开展的一轮系统性的

房地产调控政策，通过中央对地方发布行政命令

与地方间的平行扩散两种形式展开，中央政府利

用约谈等形式监督地方政府的政策落实情况．对
企业而言，房住不炒政策的实施可能通过资源配

置渠道、融资约束渠道、融资结构渠道与风险防范

渠道等路径影响企业数字化转型的效果．
资源配置渠道．房地产市场调控政策实施下，

投资水平往往最先做出反馈．一方面，房住不炒政
策的实施会强化房地产市场监管，规范土地市场

交易秩序，通过限制资本流向房地产市场间接抑

制房地产投资投机需求，减少房地产投资．投资性
房地产的减少会缓解过度房地产投资带来的资本

配置扭曲，使企业注意力回归到自身的主营业务

中，提升资本利用效率
［７］．另一方面，房住不炒政

策的实施有助于稳定房地产市场发展预期，通过

平抑房价降低房地产预期收益，进而减弱企业的

投资意愿
［３３］．两种效应叠加会促使企业减少房地

产投资，将更多资本用于强化创新投入，提升企业

开发新技术和运用数字技术的能力，以保持或获

得信息化趋势下的竞争优势，进而提升企业数字

化转型水平
［３５］．

融资约束渠道．尽管企业房地产投资会扭曲
企业的资本配置效率、挤出创新投入，但房价上涨

趋势下，企业不仅可以通过买卖房产获取更多的

额外收益，适度的房地产投资还会增加企业的名

义财富，提高企业的抵押品价值，并获得更多外部

融资．资本增加可对企业的现金流产生润滑作用，
拓宽企业的财务可支配空间，有利于企业项目的

开展．房住不炒政策实施后，企业的房地产投资行
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为受到严格的限制，加之房价预期看跌，导致企业

的投资性房地产预期价值回落，抵押价值下降，间

接使得企业信贷约束收紧，可支配现金流缩减，企

业的生存环境面临更大的挑战．对于原本融资约
束较强的企业而言，财务压力加大无异于雪上加

霜，间接导致数字化转型投入被压缩
［２２］．对于原

本融资约束较小的企业而言，他们自身具备更坚

实的数字化转型支撑能力，房价下降预期会促使

企业寻求新的发展路径，推动其通过数字化转型

优化资源配置结构，提高资源利用效率，以开拓新

发展空间．企业的数字化转型意愿和转型水平由
此得以提高．

融资结构渠道．杠杆是企业融资的重要手段
之一，适度的财务杠杆能够使企业获得更多外部

债务资本用于企业运行和发展，提升企业的经济

绩效．但过度的财务杠杆可能因债务成本难以覆
盖加深企业的经营脆弱性，降低企业的投资效率，

增加企业的经营风险
［７］．房地产是企业撬动外部

资本的良好抵押品．房住不炒政策实施后，企业持
有的房地产估值下调，抵押品价值下跌使得企业

利用杠杆获得的外部资本减少．权变理论指出，不
同的环境对组织具有异质性的要求，成功的组织

者应能动态调整组织形态以适应环境的需要．房
地产收紧政策会驱动企业经营者优化企业的财务

结构，减少企业的过度负债行为，并不断推进企业

去杠杆进程，以避免因现金流紧缺导致运营困难

影响企业的长远发展．杠杆率的降低会强化企业
财务的稳定性，提升外部市场对企业的良好预期，

并缓释因过高债务对研发投入的挤出效应，进而

促进企业的数字化转型
［３６］．

风险防范渠道．资源依赖理论认为，组织为了
生存必须与其所处的环境产生交换行为，而资源

的稀缺性导致了外部环境的不确定性，这要求企

业必须做好风险防范准备．房住不炒政策实施会
通过平抑房价间接降低房地产资产的抵押价值和

投资者对房地产市场发展的预期，增加经济环境

与企业组织自身经营的不确定性，并加剧政策不

确定性
［３０］．为了应对经济环境的不确定性，同时

满足企业自身探索性的、创新性的、差异化的发展

需求，企业倾向于增加对冲环境变化的资源缓冲

储备，即增加冗余资源，以保障企业能够通过灵活

调整战略决策确保自身的高效生产运营，稳定企

业发展现金流
［３７］．适度增加企业的冗余资源储

备不仅能提升企业管理者的风险感知能力
［３８］，还

可以缓解房住不炒政策实施后面临的财务压力，

强化企业的战略变革行为
［３９］，支持企业通过在更

大范围内搜索机会和搜寻问题解决途径，为企业

进行数字化转型提供良好的支撑条件
［４０］．

综合上述分析，本研究提出如下假设．
假设１　实施房住不炒政策能推动企业数字

化转型水平的提高．
假设２　房住不炒政策的实施会通过资源配

置渠道作用于企业数字化转型程度．
假设３　房住不炒政策的实施会借由融资约

束渠道对企业数字化转型发挥作用．
假设４　房住不炒政策的实施会改变企业的

融资结构，进而影响数字化转型效果．
假设５　房住不炒政策的实施会影响企业的

风险防范资源储备，并进一步作用于企业数字化

转型水平．

３　指标选取与数据来源

本研究利用２０１４年—２０１９年的数据分析房
住不炒政策对企业数字化转型的影响及其作用机

理与异质性特征．其中，企业层面数据主要来源于
ＣＳＭＡＲ数据库和企业年报，城市层面数据来源于
城市统计年鉴．样本周期选取主要基于两方面的
考虑：一方面，２０１０年—２０１３年，部分城市仍处于
前一轮的房地产调控阶段，２０１４年起逐步放松，
因此将样本起始年份设定为２０１４年．另一方面，
２０２０年起，受新冠肺炎疫情的影响，全球经济受
到明显的冲击，企业首当其冲．为避免政策外因素
的干扰，故将样本结束年份定为２０１９年．对样本
进行如下处理：１）仅保留 Ａ股数据，以避免市场
环境差异导致的干扰；２）剔除 ＳＴ类财务异常样
本；３）剔除金融业样本；４）剔除政策实施后首发
上市的样本；５）剔除样本期内存续少于 ３年的
样本．

被解释变量为企业数字化转型程度（ＤＴ）．以
吴非等

［４１］
刻画的人工智能技术、大数据技术、云

计算技术、区块链技术和数字技术应用等包含底

层技术与实践应用的企业数字化转型特征词为词
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典，利用上市公司年报进行文本分析，统计特征词

的词频，并对该数据进行加１取对数处理．
核心解释变量为房住不炒政策（ＨＲＰ）．作者

人工整理了自房住不炒政策发布以来各城市采取

的房地产市场调整举措．样本期内，各地方政府依
据自身发展实际对房地产市场进行管控，主要通

过实施或强化限售与限购政策实现房住不炒目

标．因此，具体变量设定上，若当年城市采取了限
售或限购政策，则该城市当年的 ＨＲＰ记为１，否
则为０．

控制变量方面，参考杨贤宏等
［６］、王宏鸣

等
［２０］
的研究，分别从企业和城市两个层次选取变

量．企业层面，选取公司资产规模、固定资产水平、

公司年龄与审计意见反映企业的基本发展概况，

选取董事长年龄和董事长兼任情况反映管理层情

况，选取董事会规模、机构投资者持股比例、股权

集中度表征企业的股权结构，选取资产负债比和

流动性反映财务状况，选取公司价值和资本回报

率反映盈利能力，以市场集中度反映企业所在行

业的市场结构．城市层面，选取人均 ＧＤＰ反映经
济发展水平，选取外商直接投资反映城市经济开

放度．另外，通过加入行业虚拟变量和城市虚拟变
量捕捉行业与城市特性，以年份虚拟变量及省份

与年份联合固定效应捕捉其他未控制的政策干

扰，以企业固定效应控制其不可观测特征．指标具
体计算方法及描述性统计如表１所示．

表１　变量计算方法及描述性统计
Ｔａｂｌｅ１Ｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎｏｆｖａｒｉａｂｌｅｓａｎｄｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量 变量含义 计算方法 均值 标准差

ＤＴ 数字化转型程度
以吴非等［４１］总结的特征词为词典，将利用上市公司

年报提取的数字化相关词频数加１取对数
１．４７９１ １．４１４９

ＨＲＰ 房住不炒政策 当年城市实行限购或限贷政策取值为１，否则为０ ０．３０２０ ０．４５９２

ＦＡ 固定资产
用于购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金／资产总计
０．０４３８ ０．０４３８

ｃａｇｅ 公司年龄 公司年龄 １９．１８１７ ５．６８３２

ａｕｄｉｔ 审计意见 若为“标准无保留意见”取值为１，否则为０ ０．９７１２ ０．１６７２

ａｇｅ 高管年龄 董事长年龄 ５２．７３９５ ７．３２１２

ｐｔ 董事长兼任情况 董事长兼任总经理或ＣＥＯ为１，否则为０ ０．２７９３ ０．４４８７

ｌｎｂｏｄ 董事会规模 董事会人数取对数 ２．１２０１ ０．１９９５

Ｉｎｓｔｏｗｎ 机构投资者持股比例 机构投资者持股比例之和 ４２．９７７４ ２４．４３０７

ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ３ 股权集中度 公司前３位大股东持股比例的平方和 ０．１５３３ ０．１１３４

ｌｅｖ 资产负债比 负债总计／资产合计 ０．４２０７ ０．２０４０

ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ 流动性 货币资金／资产总计 ０．１７０２ ０．１１９０

ＴｏｂｉｎＱ 公司价值 公司股票现值／总资产 ２．２１３９ ２．２６５２

ＲＯＡ 资本回报率 净利润／资产总计 ０．０３３４ ０．０８４６

ｈｈｉ＿ａ 市场集中度 三位码行业下利用主营业务收入计算的赫芬达尔指数 ０．１９８２ ０．１８０２

ｌｎａｇｄｐ 经济水平 人均ＧＤＰ取对数 １１．４５１４ ０．４８４６

ｆｄｉ 外商直接投资 以当年汇率换算的实际利用外商投资额与ＧＤＰ的比值 ０．０１５７ ０．０１３４

４　实证分析

４．１　基准分析
基于上述变量进行基准估计后的结果如表２

所示．其中，第（１）列为仅控制企业固定效应的结
果，第（２）列为控制企业固定效应、行业固定效

应、年份固定效应、城市固定效应以及省份与年份

联合固定效应的结果，第（３）列和第（４）列在此基
础上进一步控制了企业层面和城市层面的控制变

量．估计结果中，核心变量房住不炒政策（ＨＲＰ）
的系数均能至少在５％的显著性水平下表现出正
向影响，表明房住不炒政策的实施能推动企业数

字化转型水平的提高．
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表２　基准分析估计结果
Ｔａｂｌｅ２Ｂｅｎｃｈｍａｒｋａｎａｌｙｓｉｓｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

ＤＴ ＤＴ ＤＴ ＤＴ

ＨＲＰ
０．４２３１*** ０．０８４９** ０．０７６６** ０．０７７０**

（２２．９３５８） （２．４８４０） （２．２８８９） （２．２８８０）

常数项
１．３５１４*** －１．２３４９*** －９．４１２７*** －１０．４５３４***

（２４２．５２１４） （－６．８７２５） （－１２．０４４９） （－５．８６７８）

公司层面控制变量 未控制 未控制 控制 控制

城市层面控制变量 未控制 未控制 未控制 控制

企业固定 是 是 是 是

行业固定 否 是 是 是

年份固定 否 是 是 是

城市固定 否 是 是 是

省份－年份固定 否 是 是 是

观测值 １３８３２ １３８３２ １３８１７ １３８１７

拟合优度 ０．０７３ ０．１８４ ０．２０５ ０．２０５

　　　　注：括号中为聚类到企业层面的稳健ｔ值，**和***分别表示在５％和１％的置信水平下显著．

４．２　稳健性检验
１）平行趋势检验与动态效应分析．共同趋势

假设是利用双重差分方法进行政策分析的重要前

提．为避免共线性问题的干扰，以政策实施前第三期
及之前年份为基准期，将政策前变量（ｐｒｅ１和
ｐｒｅ２）、政策当期变量（ｃｕｒｒｅｎｔ）、政策后变量（ｐｏｓｔ１
和ｐｏｓｔ２）共同纳入估计方程，估计后的结果如表３
所示．政策前二期变量 ｐｒｅ２和政策前一期变量
ｐｒｅ１前系数不显著，表明房住不炒政策实施前企
业的数字化转型水平未出现明显变化，平行趋势

假设成立．政策实施当期变量 ｃｕｒｒｅｎｔ前系数仅能
在１０％的显著性水平下显著，即政策当期产生的
政策作用效果较弱．政策实施后的表征变量ｐｏｓｔ１
和ｐｏｓｔ２前系数均通过了１％的显著性检验，并且
系数绝对值逐渐增大，表明房住不炒政策对企业

数字化转型的推动作用呈扩大趋势．产生这一结
果的可能原因在于：房住不炒政策的实施会通过

限制资本流向等途径压缩房地产投资，有助于抑

制企业在房地产市场上的套利行为，使其资本回

归到主营业务的运转中，有利于通过优化企业资

源配置等渠道间接推动企业数字化转型．又由于
房住不炒政策是对房地产属性的重新界定，因此，

更易于稳定房地产市场发展预期，加速资本从房

地产市场剥离．企业因难以通过房地产投资融集
资金润滑现金流，不得不加快数字化转型步伐以

稳定自身发展，间接推进企业的数字化转型进程．

同时，企业数字化转型会带来生产率等绩效表现

的改进，进一步提升企业的转型意愿，形成正反馈

效应，因而该政策的作用效果呈逐渐放大的态势．
表３　平行趋势检验与动态效应分析结果

Ｔａｂｌｅ３Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｐａｒａｌｌｅｌｔｒｅｎｄｔｅｓｔａｎｄｄｙｎａｍｉｃｅｆｆｅｃｔｓａｎａｌｙｓｉｓ

变量 ＤＴ

ｐｒｅ２
０．０５３０

（１．３４８７）

ｐｒｅ１
０．０７２４

（１．６４０９）

ｃｕｒｒｅｎｔ
０．０８３２*

（１．７７９３）

ｐｏｓｔ１
０．１４３４***

（２．８４１２）

ｐｏｓｔ２
０．１８４２***

（３．３５４７）

常数项
－１０．１６１４***

（－５．７０１６）

控制变量 控制

企业固定 是

行业固定 是

年份固定 是

城市固定 是

省份－年份固定 是

观测值 １３８１７

拟合优度 ０．２０６

注：括号中为聚类到企业层面的稳健ｔ值，*和***分别表示在
１０％和１％的置信水平下显著．
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２）安慰剂检验．不可观测的时变变量在计量
分析中往往难以进行控制，可能通过政策以外的

渠道影响企业数字化转型程度，导致基准分析结

果的可靠性存疑．本研究利用安慰剂检验排除这
一潜在因素对研究结论可靠性的干扰．具体操作
上，首先，将核心解释变量ＨＲＰ打乱顺序，然后利
用随机处理后的数据估计基准模型，并将这一过

程重复１０００次．基于重复估计后的系数绘制的
核密度分布图如图１所示，估计系数大体上服从
正态分布，均值为６．５４×１０－５，远低于基准分析
中的系数０．０７７０，表明不可观测因素未对基准分
析结果产生实质性影响．

图１　安慰剂检验

Ｆｉｇ．１Ｐｌａｃｅｂｏｔｅｓｔ

３）ＰＳＭ-ＤＩＤ检验．由于处理组并非随机产
生，可能影响研究结论的可靠性．本研究进一步利
用ＰＳＭ-ＤＩＤ方法进行稳健性检验，以排除这一潜
在干扰．鉴于数字化转型是企业层面的决策，故以
企业层面的控制变量作为匹配依据．基于前文变
量选取，按卡尺为０．０５的１∶３卡尺最近邻匹配原
则，使用ｌｏｇｉｔ估计进行匹配．匹配后的结果显示，
处理组和对照组中仅有１６个样本不在共同取值
范围（ｏｆｆｓｕｐｐｏｒｔ）．图 ２展示了匹配后的平衡情
况，匹配后的结果中，变量 ｃａｇｅ的偏差情况最大，
为－５．７％，其他变量的偏差绝对值均处于２．６％
以下，表明处理组与对照组之间没有明显差异，

整体的匹配效果良好．基于满足共同支撑假设
的样本进行估计的结果见表４第（１）列．与基准
分析相比，核心解释变量 ＨＲＰ前系数仅存在大
小差异，表明分组设定未对估计结果产生明显

影响．

图２　匹配后的平衡性情况
Ｆｉｇ．２Ｂａｌａｎｃｅｔｅｓｔｒｅｓｕｌｔｓａｆｔｅｒｍａｔｃｈｉｎｇ

４）排除样本删失干扰．样本中，被解释变量
企业数字化转型水平（ＤＴ）存在部分０点，进一步
利用Ｔｏｂｉｔ模型排除样本删失对研究结论可靠性
的潜在干扰，相应的估计结果见表４第（２）列．估
计结果表明，在排除样本删失问题后，房住不炒政

策实施依旧对企业数字化转型水平具有显著的促

进作用．
５）排除内生性问题干扰．针对遗漏变量等可

能导致的内生性问题，利用工具变量法进行处理．
通常而言，地平坡度较低的区域更易于建设房地

产，亦更易于获得房地产投资的青睐，换言之，地

形较为平缓的区域可能孕育出更加活跃的房地产

市场．这与房住不炒政策实施的基本条件相类似，
并且地平坡度这一自然特征不会对企业数字化转

型程度产生直接影响．有鉴于此，采用城市平均坡
度作为城市房住不炒政策实施的工具变量具有合

理性．具体处理上，将滞后一期全国房地产投资对
数和滞后一期省级房地产投资对数分别与城市平

均坡度相乘，共同作为房住不炒政策（ＨＲＰ）的工
具变量．基于工具变量法回归后的估计结果见表
４第（３）列，第一阶段回归的Ｃｒａｇｇ-ＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦ
统计量和 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ-ＰａａｐｒｋＷａｌｄＦ统计量分别
为１８６．９６５和１６１．１９２，均高于弱工具变量１０％
的临界值１９．９３，表明不存在明显的弱工具变量
问题；Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ-ＰａａｐｒｋＬＭ统计量为 ３６８．９９３，
在１％的显著性水平上拒绝工具变量识别不足的
原假设．基于工具变量法的估计结果表明，房住不
炒政策实施对企业数字化转型程度的影响与基准

分析无明显差异．
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表４　稳健性检验估计结果（ａ）

Ｔａｂｌｅ４Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ（ａ）

变量
（１） （２） （３）

ＤＴ ＤＴ ＤＴ

ＨＲＰ
０．０９１０** ０．０５０５*** ０．２４０７**

（２．４５４４） （２．８００４） （２．０７４７）

常数项
－４．７６０５*** ０．２１８６

（－２．５９４１） （０．０５５８）
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ-Ｐａａｐｒｋ

ＬＭｓｔａｔｉｓｔｉｃ
３６８．９９３

Ｃｒａｇｇ-Ｄｏｎａｌｄ

ＷａｌｄＦｓｔａｔｉｓｔｉｃ
１８６．９６５

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ-Ｐａａｐ

ｒｋＷａｌｄＦｓｔａｔｉｓｔｉｃ
１６１．１９２

ＨａｎｓｅｎＪ

ｓｔａｔｉｓｔｉｃ（ｐ）
０．３３０６

Ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙｔｅｓｔ（ｐ） ０．００８６
控制变量 控制 控制 控制

企业固定 是 是 是

行业固定 是 是 是

年份固定 是 是 是

城市固定 是 是 是

省份－年份固定 是 — —

观测值 １３８０１ １３８１７ １３６２６
拟合优度 ０．５０３

注：括号中为聚类到企业层面的稳健ｔ值或ｚ值，**和***分别表

示在５％和１％的置信水平下显著．

６）其他稳健性检验．第一，更换被解释变量．
参考陈中飞等

［４２］
的研究，以企业无形资产占比取

对数（ｌｎＩＡ）衡量企业数字化转型水平．替换变量
后的估计结果见表５第（１）列，核心解释变量前
系数依旧显著为正．第二，排除财政科教支持与智
慧城市建设的干扰．样本期内，房住不炒政策实施
前，住房和城乡建设部发布了一系列关于智慧城

市建设试点工作的通知．智慧城市建设可能通过
缓解资源约束、促进人力资本集聚等渠道助推企

业的数字化转型
［２１］．同时，政府的财政支持也可

能会为企业数字化转型提供助力
［１９］．为排除上述

因素对估计结果可靠性的影响，作者整理了智慧

城市建设政策的试点时间与城市名单，构建“智

慧城市建设”政策（Ｓｍａｒｔｃｉｔｙ）变量，并将其同以财
政教育支出占比（Ｆｅｄｕ）和财政科学支出占比
（Ｆｓｃｉ）表征的财政科教支持情况，一并纳入估计
方程进行分析，估计后的结果如表５第（２）列所
示．在控制额外的干扰因素后，核心解释变量
ＨＲＰ前系数仍显著为正，表明房住不炒政策对企
业数字化转型的促进作用未受到明显影响．第三，
剔除离群变量．对所有连续变量进行上下１％的
缩尾处理后的估计结果见表５第（３）列，核心解
释变量前系数与基准回归相比仅有大小差异．第
四，平衡面板估计．基于２０１４年—２０１９年平衡面
板数据进行估计后的结果见表５第（４）列，研究
结论与基准分析无系统性差异．上述稳健性检验
结果均表明基准分析的结论是可靠的．

表５　稳健性检验估计结果（ｂ）
Ｔａｂｌｅ５Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ（ｂ）

变量
（１） （２） （３） （４）
ｌｎＩＡ ＤＴ ＤＴ１ ＤＴ

ＨＲＰ
０．０６６０** ０．０７１５** ０．０７１２** ０．０７７０**

（２．０９２３） （２．１１３２） （２．１１３７） （２．２８８０）

Ｆｓｃｉ
１．３３０９
（１．４５６５）

Ｆｅｄｕ
１．４８７３**

（２．０３１４）

Ｓｍａｒｔｃｉｔｙ
－０．０１５８
（－０．１３１４）

常数项
－６．２９５０*** －１０．９６１４*** －１１．０３６１*** －１０．４５３４***

（－３．２２０８） （－６．１８６２） （－５．０２８２） （－５．８６７８）
控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是

城市固定 是 是 是 是

省份－年份固定 是 是 是 是

观测值 １３６９４ １３８１７ １３８１７ １３８１７
拟合优度 ０．０７６ ０．２０６ ０．２０４ ０．２０５

　　　　　注：括号中为聚类到企业层面的稳健ｔ值，**和***分别表示在５％和１％的置信水平下显著．
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４．３　机制分析
依据前文的理论分析，房住不炒政策的实施

可能通过作用于企业的资源配置、融资约束、融资

结构，以及风险防范等环节，间接影响其数字化转

型水平．本部分对此进行检验．
资源配置渠道．以企业投资性房地产价值加

１取对数衡量企业房地产投资情况，以企业研发
支出加１取对数度量企业的研发投入，共同反映
企业资源配置情况．将两个变量分别对房住不炒
政策（ＨＲＰ）回归后的估计结果如表６第（１）列和
第（２）列所示．估计结果表明，房住不炒政策的实
施能通过弱化房地产投资导致的资源配置扭曲，

强化企业的研发投入，间接促进企业数字化转型

水平的提高
［３０，３１］．

融资约束渠道．借鉴李建军和韩珣［４３］
的方法

计算ＫＺ指数，以衡量企业的融资约束情况．以融
资约束为机制变量的分析结果如表６第（３）列所
示．房住不炒政策（ＨＲＰ）变量前系数显著为正，

表明房住不炒政策的实施会加剧企业面临的融资

约束压力，进而抑制企业的数字化转型意愿与转

型能力
［３５］．

融资结构渠道．以实际负债率与目标负债率
的差值度量企业过度负债情况，以负债率变化率

度量企业去杠杆情况，分别进行估计后的结果见

表６第（４）列和第（５）列．结果显示，房住不炒政
策的实施能显著减少企业的过度负债程度，促进

企业去杠杆，优化企业的融资结构，进而缓释高财

务杠杆对企业数字化转型的负面影响
［３６］．

风险防范渠道．参考李彬等［４４］
的做法，以销售

费用、管理费用与财务费用之和与营业收入之比度

量企业的组织冗余，该变量对房住不炒政策（ＨＲＰ）
进行回归后的估计结果见表６第（６）列．结果表明，
房住不炒政策的实施能促使企业增加组织冗余，提

升资源保障储备，以提升其应对不确定性风险和满

足多元化发展需要的能力．充足的资源储备可为企
业数字化转型提供良好的基础条件

［１６，４０］．
表６　机制检验估计结果

Ｔａｂｌｅ６Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｔｅｓｔｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

房地产投资 研发投入 融资约束 过度负债 去杠杆 组织冗余

ＨＲＰ
－０．００５９*** ０．３２１４* ０．２２４６*** －０．００６７** －０．０５３４*** ０．０１２４*

（－５．３７２２） （１．９１３３） （５．４２１６） （－２．４５４４） （－２．９９９０） （１．９４３８）

常数项
０．５８１４*** －３０．３２９６*** ９．８６３１*** ０．４１１０** －１．３４７４ １．４６２９***

（８．４３７２） （－３．３２８３） （４．１７４６） （２．４４０２） （－１．４８１８） （４．２３７４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定 是 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是 是 是

城市固定 是 是 是 是 是 是

省份－年份固定 是 是 是 是 是 是

观测值 １３８１８ １３８１８ １３０４９ １３１６６ １３１６５ １３５５４

拟合优度 ０．６６３ ０．０９６ ０．４５５ ０．６５１ ０．１１５ ０．１６３

　　注：括号中为聚类到企业层面的稳健ｔ值，*、**和***分别表示在１０％、５％和１％的置信水平下显著．

４．４　异质性讨论
本部分从企业特征、行业特征以及城市特征

等方面入手，明确房住不炒政策对企业数字化转

型的异质性影响．
１）企业所有权性质．将企业分为国有企业和

非国有企业两个子样本，分别估计后的结果见表

７第（１）列和第（２）列．结果显示，仅非国有企业
子样本中房住不炒政策实施对企业数字化转型表

现出显著的促进作用．可能原因在于：相对于非国
有企业，国有企业长期受到政策保护，没有通过数

字化转型提升经济效率的迫切需求，难以通过短

期的外部冲击提升企业的转型意识和转型效果，

因此，国有企业中房住不炒政策对数字化转型的

效应不够显著．与之相反，非国有企业面临更激烈
的市场竞争，更有意愿通过数字化转型手段获得

竞争优势，实现企业经营绩效的提升．
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２）企业融资约束．以企业融资约束变量的中
位数为界，将样本分为低融资约束和高融资约束

两个子样本，分别进行估计后的结果如表 ７第
（３）列和第（４）列所示．估计结果显示，房住不炒
政策仅在具有低融资约束的企业中能发挥出促进

企业数字化转型的作用．表明融资约束是影响企
业转型决策和转型投入的重要因素，充足的资本

支撑是保障企业转型升级的基础．
３）企业市场势力．以企业营业收入与行业

营业收入之比度量市场份额，以政策实施前

（２０１４年—２０１６年）在行业中始终处于市场份额
７５分位点以上的企业作为垄断性企业，其他企业

归为竞争性企业．从表７第（５）列和第（６）列可以
看到，房住不炒政策对企业数字化转型的推动作

用仅在竞争性企业子样本中显著存在．可能原因
在于：房住不炒政策实施后，垄断性企业能够凭借

自身拥有的丰富要素和资源积累抵御政策冲击，

自身数字化转型程度较高，因此，外部政策干预产

生的作用效果较弱．但对于竞争性企业而言，企业
面临更大的竞争压力，通过优化自身管理和经营

模式提升效率以获得竞争优势的激励更突出．在
此情况下，房住不炒政策的实施能够缓释资源配

置扭曲，优化企业内部治理，对该类企业数字化转

型的推动作用更为明显．
表７　企业特征异质性检验结果

Ｔａｂｌｅ７Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｔｅｓｔｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｆｉｒｍｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

国企 非国企 高约束 低约束 垄断性 竞争性

ＨＲＰ
０．０６３９ ０．０８６０** ０．０６６６ ０．１２９６** ０．０８３５ ０．０８０５**

（１．０８８０） （２．０６７７） （１．３９５０） （２．５７６０） （１．１３５２） （２．０７２２）

常数项
－５．９７４０** －１１．６１９８*** －１２．３６０９*** －６．４９４５*** －９．９４７８*** －８．３０８０***

（－２．３５４３） （－４．８９８０） （－４．９３３３） （－２．５９６０） （－３．０１６９） （－３．８３４７）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定 是 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是 是 是

城市固定 是 是 是 是 是 是

省份－年份固定 是 是 是 是 是 是

观测值 ４６９５ ９１２２ ７２９８ ６５１９ ３３０９ １０５０８

拟合优度 ０．２０４ ０．２２４ ０．２３３ ０．１９４ ０．２２７ ０．２１３

　　注：括号中为聚类到企业层面的稳健ｔ值，**和***分别表示在５％和１％的置信水平下显著．

　　４）行业类别．将样本按照企业所属行业分为
非制造业和制造业两个子样本，分别估计后的结

果如表８第（１）列和第（２）列所示．估计结果显
示，房住不炒政策实施能显著推动制造业企业数

字化转型水平的提高，但对非制造业企业子样本

不存在明显作用，可能原因在于：政策实施前后，

非制造业企业数字化转型程度均处于较高水平，

面临的融资约束也更强②，房住不炒政策干预能

发挥出的促进数字化转型的作用有限．制造业是
实体经济的核心环节，是房地产投资的资源配置

扭曲效应、低端锁定等负向影响发挥的主要场

所
［２５］，且相关产业链更为复杂，亟需通过优化企

业内部治理提升经营绩效．因此，房住不炒政策实

施下，制造业企业有更强的转型压力．同时，该类

企业具有较低的融资约束压力和更大的数字化转

型空间，更易于借助房地产市场干预倒逼自身进

行转型升级，从而表现出较为明显的促进效果．

５）行业市场集中度．以行业市场集中度（ｈｈｉ＿

ａ）中位数将样本分为高市场集中度和低市场集

中度两个子样本，分别估计后的结果如表 ８后

两列所示．估计结果表明，房住不炒政策实施仅在

低市场集中度的行业中表现出显著的数字化转型

促进作用，可能原因在于：高市场集中度的行业中
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② 两变量的组间差异均能通过１％的显著性检验．



市场往往缺乏竞争活力，对推动企业通过优化内

部管理促进绩效改善的激励不充分，难以激发和

调动企业的转型意愿．相对而言，低市场集中度的
行业中，企业可利用数字化手段改进经营模式以

获得竞争优势，并通过产生正反馈进一步激励企

业进行转型升级．因此，在这些行业中，房住不炒
政策实施能产生显著的数字化转型促进效应．
６）城市外部环境．城市群是城市不断发展形

成的空间组织形态，是城市外部环境的重要表征．
以１２个较为成熟的城市群作为分组依据③，若企
业所在城市处于上述１２个城市群，将其归于城市
群内子样本，否则归为非城市群内子样本．两个子
样本分别进行估计后的结果如表９前两列所示．
结果表明，处于城市群内的企业能够在房住不炒

政策干预下获得更明显的数字化转型效果，但非

城市群内样本中这一影响不显著．产生这一结果
的可能原因在于：处于城市群中的企业更易于通

过共享、匹配等机制实现知识和信息的积累与扩

散，了解其他企业的转型效果，并通过学习效应

获取城市群内其他企业的数字化管理手段以提

升自身经营绩效．多重效应的协同作用下，房住
不炒政策实施能发现出更强的数字化转型提升

效果．相对而言，非城市群内样本则不具备这些

正外部性发挥的途径，导致政策的作用效果不

甚明显．
７）城市房地产市场发展．房地产市场运行情

况是应否实行政策干预的重要标准．以政策实施
前（２０１６年）相对房地产投资额水平（房地产投资
额与ＧＤＰ的比值）和房价水平作为分组依据，将
两项指标同时处于中位数以上的样本归为热点城

市，否则归为非热点城市，分别估计后的结果如

表９后两列所示．结果表明，热点城市中房住不炒
政策的实施会对企业数字化转型起到促进作用，

但非热点城市中则截然相反．产生这一结果的可
能原因在于：对于热点城市而言，由于城市中房地

产投资相对丰富，房住不炒政策的实施会通过挤

出房地产投资、强化研发投入等手段优化企业资

源配置，进而对企业数字化转型发挥出促进作用．
并且，由于这些城市的人力资本等资源储备更加

丰富，更易于获得持续的转型发展支撑．但对于非
热点城市而言，城市内存在的投资和投机性房地

产投资较少，房住不炒政策的实施不仅难以通过

优化企业资源配置提升企业运转效率，还会通

过加大融资约束抑制数字化转型（政策前后非

热点城市ＫＺ指数组间差异通过了１％的显著性
检验）．

表８　行业特征异质性检验结果

Ｔａｂｌｅ８Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｔｅｓｔｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｉｎｄｕｓｔｒｙｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

非制造业 制造业 高集中 低集中

ＨＲＰ
０．０６８３ ０．０７９５** ０．０６３５ ０．１１０５**

（１．０４１０） （１．９７９４） （１．２６７６） （２．２６４５）

常数项
－６．８６３７* －８．５８１３*** －４．３０３２ －１１．７２２９***

（－１．８３５１） （－４．０２３７） （－１．５３３７） （－４．７４６４）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是

城市固定 是 是 是 是

省份－年份固定 是 是 是 是

观测值 ５０９１ ８７２６ ６９０３ ６９１４

拟合优度 ０．２４５ ０．１９０ ０．１９３ ０．２１８

　　　　　注：括号中为聚类到企业层面的稳健ｔ值，*、**和***分别表示在１０％、５％和１％的置信水平下显著．
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③ 这些城市群分别为京津冀城市群、长三角城市群、珠三角城市群、成渝城市群、长江中游城市群、辽中南城市群、北部湾城市群、关中平

原城市群、海峡西岸城市群、中原城市群、哈长城市群、山东半岛城市群．



表９　城市特征异质性检验结果

Ｔａｂｌｅ９Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｔｅｓｔｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｃｉｔｙｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

非城市群内 城市群内 非热点 热点

ＨＲＰ
０．１６５０ ０．０７３８** －０．１４３４** ０．１４７９***

（１．３４２８） （２．０３１４） （－２．０８９３） （２．９０１４）

常数项
－３．６４９９ －１０．０５２６*** －８．４０７８*** －５．７３５５

（－０．８７９０） （－４．９２１８） （－２．６０１２） （－１．３９６７）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是

城市固定 是 是 是 是

省份－年份固定 是 是 是 是

观测值 １３７１ １２４４６ ４４８０ ９３３７

拟合优度 ０．２６９ ０．２０８ ０．１９７ ０．２２２

　　　　　注：括号中为聚类到企业层面的稳健ｔ值，**和***分别表示在５％和１％的置信水平下显著．

４．５　进一步分析

企业数字化转型本质上是为提升企业绩效而

采取的根本性变革措施，因此，探究数字化转型能

否赋能经济效率提升，以及房住不炒政策在其中

发挥的作用具有重要的现实意义．参考鲁晓东和

连玉君
［４５］
的指标计算方式，利用 ＬＰ方法测度企

业的全要素生产率（ｔｆｐ），并以此为被解释变量，

以企业数字化转型（ＤＴ）及其与房住不炒政策的

交互项（ＨＲＰ＿ＤＴ）为核心解释变量，相应的估计

结果如表１０第（１）列所示．同时，为考察上述效

应的动态影响，进一步利用滞后一期的数字化转

型变量（Ｌ．ＤＴ）和滞后一期数字化转型与房住不

炒政策的交互项（Ｌ．ＨＲＰ＿ＤＴ）对全要素生产率回

归，估计结果见表１０第（２）列．估计结果显示，数

字化转型能显著提升企业全要素生产率，房住不

炒政策的实施会抑制数字化转型的经济效率提升

效应的发挥，表明市场干预可能会有损经济效率．

整体而言，数字化转型带来的企业效率提升效应

具有持续性，但作用效果呈递减趋势．

表１０　进一步分析估计结果

Ｔａｂｌｅ１０Ｆｕｒｔｈｅｒａｎａｌｙｓｉｓｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ

变量
（１） （２）

ｔｆｐ ｔｆｐ

ＤＴ
０．０１５１***

（２．６４９０）

ＨＲＰ＿ＤＴ
－０．０１６２***

（－３．４４４９）

Ｌ．ＤＴ
０．０１４３**

（２．４３５９）

Ｌ．ＨＲＰ＿ＤＴ
－０．０１０３**

（－２．１４８６）

常数项
１．８８３４** ２．４３３３**

（２．０４８８） （２．１６０１）

控制变量 控制 控制

企业固定 是 是

行业固定 是 是

年份固定 是 是

城市固定 是 是

省份－年份固定 是 是

观测值 １３３００ １０３２３

拟合优度 ０．３８０ ０．３９０

　注：括号中为聚类到企业层面的稳健ｔ值，**和***分别表

示在５％和１％的置信水平下显著．
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５　结束语

企业数字化转型以数字化技术和大数据为支

撑，有助于提升企业管理效率和经营绩效，能为经

济的高质量发展注入新的活力．“房子是用来住

的，不是用来炒的”这一定位为中国房地产市场

调控明确了方向．本研究以房住不炒政策实施为

准自然实验，利用多时点双重差分方法分析房地

产市场调控对企业数字化转型的影响及其传导机

理．基于理论分析与实证检验，得出如下主要结

论：第一，房住不炒政策的实施能显著促进企业

数字化转型水平的提高，且效应随时间推移逐渐

增强．第二，资源配置、融资约束、融资结构和风险

防范是房住不炒政策作用于企业数字化转型的渠

道．第三，异质性分析发现，房住不炒政策对企业

数字化转型的促进作用在不同企业特征、行业特

征和城市特征下表现出异质性特点．其中，从企业

特征来看，这一效应仅在非国有企业、低融资约束

企业、竞争性企业中显著存在；从行业特征来看，

房住不炒政策仅促进了制造业企业和低市场集中

度行业企业的数字化转型水平的提高；从城市特

征而言，仅位于城市群中的企业和房地产市场发

展热点城市中的企业能获取到房住不炒政策带来

的数字化转型红利，非热点城市中这一效应截然

相反．第四，企业数字化转型对自身全要素生产效

率具有显著的促进作用，且这一效应具有持续性，

房住不炒政策实施会对该效应产生负向调节

作用．

基于此，本研究提出如下建议：第一，鼓励企

业在自身资源整体可控的情况下进行数字化转

型，以提升企业运行效率，为企业创造和分配更多

价值．以企业数字化转型为抓手，推动实体经济与

数字经济深度融合发展
［４６］，从而促进经济的高质

量发展．第二，鼓励构建多元化、多层次的企业融

资渠道，破解企业融资渠道单一、融资难、融资贵

等痛点，帮助企业纾困，为企业数字化转型提供支

撑．第三，强化反垄断市场监管，避免市场过度集

中或竞争不足造成的企业发展激励不充分，为企

业创造良好的发展环境．第四，鼓励持续推进城市

群建设，让更多企业能够通过经济集聚带来的学

习效应和规模效应持续获益．第五，避免不必要的

房地产市场干预，谨防过度干预造成经济效率

损失．
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