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  摘 要 数字技术创新与应用对改善行业信息环境和牵引关联企业生产率

增长具有重要作用。本文基于中国上市公司数据,考察了同行企业数字化转型

对企业全要素生产率增长的影响及其作用机制。研究发现,同行企业数字化转

型显著促进企业全要素生产率增长,表明数字化转型在同一行业内存在横向溢

出效应。机制检验结果表明,同行企业数字化转型在增加信息披露数量和提高

信息披露质量方面发挥信息溢出效应,进而牵引企业全要素生产率增长。进一

步地,企业间技术相似度越高,同行企业数字化转型越有利于促进信息溢出机制

发挥作用。同时,行业竞争程度越高,同行企业数字化转型的生产率溢出效应越

强。本文拓展了企业数字化转型溢出效应的研究范畴,为借由数字技术优化行

业信息环境和完善数字化转型政策提供了有益参考。
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0 引言

新一轮科技革命与产业革命交互演进,以大数据、云计算、人工智能等为代表的数字

技术迅猛发展,数字化转型已成为诸多企业的“必选项”。习近平总书记在党的二十大报

告中指出,“加快发展数字经济,促进数字经济和实体经济深度融合”,为数字经济时代企

业高质量发展指明了前进方向。然而,在数字化转型实践中,部分企业仍然止步于巨大的

前期投入和不确定性风险,而“不愿转”“不能转”“不敢转”。特别是当前数字化转型在行

业内部的数据“孤岛化”、信息“碎片化”现象突出,许多企业集中力量解决自身某一环节和

领域的数字技术创新与应用,而忽视了数字化对行业整体信息环境的提升作用和对同行

企业的生产率溢出效应。在此背景下,有必要从行业信息溢出的视角分析同行企业数字

化转型对企业生产率增长的影响及其内在机制,进而为优化数字化转型政策和指引企业

行为提供参考。
由于身处同一产品领域或技术赛道,同行企业的影响要比其他可观测因素更为突出

(Lieberman
 

and
 

Asaba,2006;Shroff
 

et
 

al.,2017;李姝等,2021;Aghamolla
 

and
 

Thakor,
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2022;程新生等,2023)。一是因为同行企业具有竞争关系,企业出于扩大市场势力和维持

竞争优势的目标追求,会密切关注同行企业行为,甚至利用信息情报系统跟踪行业发展趋

势,并做出积极回应。二是因为同行企业存在相互依存的关系,同行企业之间在产品、技
术、经营等方面具有相似性,行业内学习环境有利于知识溢出效应发挥作用。既有文献对

同行企业行为的重要性进行了大量研究,如同行企业的信息披露(Kim
 

et
 

al.,2008;王彩

和李晓慧,2022;程新生等,2023)、资本结构(Leary
 

and
 

Roberts,2014)、创新行为(Correa
 

and
 

Ornaghi,2014;彭镇等,2020)、投资行为(Beatty
 

et
 

al.,2013)等对企业的影响,为同行

效应提供了直接的经验证据。随着互联网、大数据、云计算、人工智能等数字技术与实体

经济的深度融合,企业与外部关联主体之间的联系日益密切,部分文献开始关注到企业数

字化转型在行业内的同群效应。然而,数字化转型面临高度不确定性,企业是否进行转型

需要良好的信息环境作为支撑,以降低战略选择的风险。另外,通过数字技术降低信息获

取和处理的成本、提高信息传递效率,是数字化转型的目标之一。从这个意义上来说,同
行企业数字化转型具备改善行业信息环境的作用,从而对其他企业产生影响。然而,现有

关于数字化转型行业同群效应的研究或是集中于理论分析,或是将其简单地视为同行企

业之间的模仿行为(陈庆江等,2021;滕明明和申明浩,2023),缺少对目标企业行为、绩效

和生产率影响及其内在机制的深入探讨。
基于此,本文利用中国2007—2020年沪深A股上市公司数据,考察了同行企业数字

化转型对企业全要素生产率增长的影响。研究发现,同行数字化转型会产生横向溢出效

应,即能够牵引企业提高全要素生产率水平。其作用机制在于同行企业数字化转型在增

加信息披露数量和提高信息披露质量两个层面发挥信息溢出效应,进而牵引目标企业生

产率增长。进一步分析发现,企业间技术相似度越高,同行企业数字化转型越有利于促进

信息溢出机制发挥作用。调节作用表明,行业竞争程度越高,同行企业数字化转型对企业

全要素生产率增长的促进作用越强。
与既往文献相比,本文可能的贡献主要体现在以下三个方面。
其一,本文重点考察同行企业的数字化转型行为对企业生产率增长的横向溢出效应,

一定程度上丰富了企业数字化转型溢出效应和全要素生产率的相关研究。数字技术具有

通用性、渗透性和外部性的特征,使得企业数字化转型具有明显的溢出效应,包括同一行

业内部的横向溢出、不同行业间的纵向溢出和产业集聚带来的地理邻近溢出(李青原等,

2023;陶锋等,2023;韩峰和姜竹青,2023)等形式。然而,当前从行业关系网络内部研究数

字化转型溢出效应的文献仍然比较匮乏,特别是针对同行企业数字化转型如何通过影响

行业内信息环境而作用于企业行为、绩效和生产率的研究明显不足。由于面临相似的经

济环境,同行企业不仅共享行业内的知识、技术和信息,还因竞争压力跟随模仿,因此企业

数字化转型在行业内的溢出效应尤为重要。
其二,本文创新性地从信息披露数量和质量的双重视角考察信息溢出效应,为同行企

业数字化转型牵引企业全要素生产率增长的内在机制提供了新的理论和经验证据。李青

原等(2023)从供应链视角研究企业数字化转型的信息溢出效应,发现作用机制在于客户

数字化转型有利于缓解供应链上的“牛鞭效应”。与既有文献不同,本文研究表明,数字化

转型不仅有利于信息增量扩张而且有利于信息质量提升,进而证实了企业数字化转型在
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同行业间的信息溢出效应,且企业间技术相似度越高,同行企业数字化转型越有利于促进

信息溢出机制发挥作用。从数字化转型信息治理角度丰富了以往文献关于信息溢出效应

的研究。
其三,本文研究结论有助于为政府推进产业数字化进程和畅通信息溢出渠道提供新

的决策视角和政策依据。当前推动行业数字化转型的政策设计主要是从数字技术推广应

用出发,以产业政策干预技术发展方向。本文对推动企业数字化转型的一个重要政策启

示是,从聚焦单一企业、单一环节和领域的数字化,转变为关注行业整体数字化转型的推

进,而政府的关键作用在于营造良好的信息溢出环境和行业竞争环境,以充分释放行业内

标杆企业数字化转型的溢出效应。

1 研究假说

1.1 同行数字化转型对企业全要素生产率增长的横向溢出效应

  首先,从溢出效应理论看,同行企业数字化转型有利于提供更丰富的行业资源,从而

促进企业优化资源配置以提高生产率。一方面,数字技术的引入提高了企业信息获取与

处理能力。陶锋等(2023)、李青原等(2023)研究指出,企业利用大数据、云计算、人工智能

等数字技术能够更加精准地刻画消费者的偏好和行为特征、预测产品市场需求前景,并在

行业内传递更丰富、更精细的市场动态信息。特别是当同行企业之间产品或经营相关度

较高时,数字化转型企业直接或间接发出的信号,有利于企业加深对行业竞争、消费者和

供应商的深刻了解,及时掌握当前市场消费需求,并发现尚未开发的新领域。另一方面,
数字化转型不仅有利于提高显性知识传输效率、提升信息交流和相互作用频率,而且有利

于隐性知识在数字技术的作用下变得可编码、可传输,即隐性知识显性化(韩峰和姜竹青,

2023)。陶锋等(2023)指出,数字化转型有利于知识溢出的范围扩张、渠道拓展和效率提

升。同行企业在学科或技术领域存在一定的重叠,处于同一知识网络之中,有利于企业更

好地吸收同行数字化转型带来的知识与技术溢出,从而提高自身全要素生产率水平。
其次,从示范效应理论看,同行企业数字化转型的效果为企业的行为选择提供了参

考,有利于降低企业战略制定的不确定性,进而促进企业全要素生产率水平的提高。一方

面,企业数字化转型是一种探索性行为,具有投资大、见效慢、风险高等特点,其决策依据、
技术路线、行为结果、绩效评价等均面临较大的不确定性。企业进行数字化转型前需要搜

寻相关政策信息、数字化产品和供应商信息,并对拟投资的设备、技术等项目进行风险和

收益的评估,因而面临较高的信息成本。然而,企业通过观察、学习行业内数字化转型先

行者的经验教训,然后模仿同行企业的数字化转型行为可以大幅降低转型的不确定性,避
免决策失误,提高转型成功的概率和效率(彭镇等,2020;杜勇等,

 

2023)。另一方面,当前

数字化转型已不再是简单的技术概念或技术选择,而是企业高质量发展的整体战略抉择,
其结果可能对企业未来生产经营或行业未来发展趋势产生重大影响,甚至改变和颠覆现

有的产业竞争格局。因此,企业为了巩固市场势力和维持行业竞争地位,势必会密切关注

同行企业的数字化转型行为,并及时采取应对措施,除了模仿同行企业进行数字化转型以

外,企业还可能加大研发力度开发新产品、新技术、新的商业模式等,以提高企业核心竞
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争力。
基于此,本文提出如下假说:
假说1:

 

同行企业数字化转型对企业全要素生产率增长具有促进作用。

1.2 同行数字化转型牵引企业全要素生产率增长的机制

既有研究指出,企业数字化转型的本质之一在于充分挖掘和释放数据与信息的价值。
基于信息效应理论框架,本文认为,同行企业数字化转型牵引企业全要素生产率增长的机

制在于数字化转型的信息溢出有利于改善行业信息环境和缓解信息不对称,从而对企业

的生产行为和资源配置决策产生正向溢出效应。
第一,同行企业数字化转型有利于提高其信息披露数量,进而牵引企业全要素生产率

增长。上市公司年报中披露的管理层讨论与分析(MD&A)部分的相关内容对信息使用者

具有较高的信息含量,如其中涉及的前瞻性信息、创新信息和风险信息等,为企业获取更

多的行业信息提供了重要来源。前瞻性信息包含大量企业对未来信息的独立判断和预判

性内容,极易受经济环境变动、市场不确定风险等不利因素影响,造成较大的预测误差(李
姝等,2021)。同行企业数字化转型不仅可以更及时、便捷地获取和处理信息,还可以充分

利用数字技术实现智能分析,精确刻画行业动态需求和客户画像,帮助管理层准确把握竞

争态势和市场趋势,增强行业预测性信息和信息溢出的准确性。创新信息是企业对外显

示技术优势的信号。既有文献表明,数字化转型促使企业创新能力提升(陶锋等,2023),
因而,企业更乐于对外披露更多的创新行为信息,以增强资本市场信赖和缓解研发过程中

的信息不对称。风险信息披露体现了管理层对公司及所在行业当前存在及未来可能发生

风险事项的预判,其表达的不确定性本身就具有一定的风险特质(王雄元和高曦,2018)。
数字化转型的关键作用就是进一步打开企业与市场之间的“黑箱”,降低信息不对称性。
企业通过自动化、智能化的工具识别行业环境变化中存在的机会或威胁,披露更多风险信

息,有利于增强同行企业之间的信息认同和预判一致性。
第二,同行企业数字化转型有利于提高其信息披露质量,进而牵引企业生产率增长。

一方面,数字化转型的同行企业可以通过数字技术提高其处理和分析财务、运营、管理等

信息的能力,为获取和传递优质信息进而提高信息披露质量奠定了基础。如利用互联网

技术,企业信息传递链条被大大压缩,减少了信息传递过程中的噪声和失真,促进了信息

传输效率的提升(阮睿等,2021;徐子尧和张莉沙,2022)。另一方面,数字化转型的同行企

业利用数字技术可以增强内外部监督力度,从而有效约束管理层机会主义信息披露的实

施空间,促使其向市场披露更为准确可靠的信息。由于信息不对称,代理冲突使得管理层

有较高的机会主义动机来相机选择信息披露方式方法,以粉饰迎合投资者和迷惑竞争对

手。然而,数字技术的应用有助于企业建立基于数据驱动的内部控制体系,可以准确、及
时发现人为操纵失误与隐瞒舞弊行为,大大提高了企业信息透明度,从而降低了管理层策

略性披露信息、实施盈余管理、操纵语调、模糊信息等机会主义倾向,督促其向市场披露准

确可靠的信息(McNichols
 

and
 

Stubben,2015;王彩和李晓慧,2022;闫珍丽等,2025)。
基于同行信息披露数量和质量产生的信息溢出效应,有助于促进企业全要素生产率

水平的提高。同行企业除了竞争关系以外,还普遍存在着相互依存的关系,因为它们面临
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相似的宏观环境、受到共同经济因素的影响,企业的财务特征、行为决策等会产生外部性,
对行业内其他企业产生影响(Lieberman

 

and
 

Asaba,2006)。Shroff
 

et
 

al.(2017)研究指

出,同行信息有助于减少其他企业的信息不对称,尤其是当企业信息匮乏时,同行信息对

企业行为选择的影响会更大。首先,同行企业数字化转型带来的信息溢出效应有利于营

造良好的行业信息环境,为企业合理预测行业发展趋势和技术发展走向提供了必要的信

息基础,有利于企业提高资源配置效率以促进企业全要素生产率增长。当然,诚如Kim
 

et
 

al.(2008)、王彩和李晓慧(2022)所指出的,同行信息披露溢出效应的具体方向取决于信息

发送者和信息接收者之间的关系特征。当企业与同行是非竞争关系时,进行数字化转型

的同行企业所披露的信息会释放出行业共性信号,如行业供需信息走势、市场技术前景、
可能面临的风险等,这些信息为企业制定战略规划和避免决策失误提供了有利条件。当

企业与同行是竞争关系时,Kim
 

et
 

al.(2008)认为,同行在披露信息时会考虑到竞争因素

对企业市场份额的影响,进而向其传递负面信息。然而,对于进行数字化转型的同行企业

而言,出于获取资本市场关注的目的和利用数字技术的手段,其信息披露准确度、及时性、
充分性等均大大提高,不可避免地也为竞争对手提供了信息参考价值。出于竞争压力,企
业也会通过同行的公开信息进行比较来判断自身在行业内的相对位置,并做出有利于提

高其生产率水平的战略决策(程新生等,2023)。其次,同行企业数字化转型带来的信息溢

出效应有利于企业进行信息学习和降低交易成本,从而促进企业全要素生产率增长。同

行企业利用数字技术及时准确披露的前瞻性信息、创新信息和风险信息等,有助于精准识

别行业未来发展前景和契机,明确下一步发展方向。企业决策者通过信息学习不仅可以

觉察到行业发展趋势和机遇,还有助于降低企业的信息搜寻、验证等交易成本,缓解企业

因信息不对称造成的决策偏误(程新生等,2023;李青原等,2023),有利于企业提高全要素

生产率水平。
基于此,本文提出如下假说。
假说2:

 

同行企业数字化转型在增加信息披露数量和提高信息披露质量方面发挥信

息溢出效应,进而牵引企业全要素生产率增长。

1.3 行业竞争程度对同行数字化转型横向溢出效应的调节作用

根据产业组织理论,市场结构差异可能在同行企业数字化转型与企业全要素生产率

之间引起差异化的影响。在竞争激烈的市场结构中,行业内的同质企业较多,企业会更加

密切地关注同行的行为选择和市场绩效,并积极作出反应。Correa
 

and
 

Ornaghi(2014)指
出,面对激烈的行业竞争,企业会通过调整资源配置方式,如增加创新投资,实现全要素生

产率的提高。特别是当同行企业进行数字化转型之后,企业一方面要观察其转型方式、效
果,并根据同行披露的信息识别行业发展前景和契机,以明确自身下一步发展的方向;另
一方面,同行也向市场传递出竞争态势加剧的信号,竞争压力迫使企业作出战略选择以应

对同行,扭转市场不利局面。由于同行企业之间具有相似的资源组合、市场需求和市场绩

效期望,当某一企业作出投资选择时,其他企业会实施相同或相似的投资策略进行模仿跟

进,以提高其决策的准确度并降低盲目决策的风险(Shroff
 

et
 

al.,2017;彭镇等,2020)。行

业竞争程度越高,企业数字化转型搭便车的可能性就越高;市场竞争越激烈,企业调整资



128  经
 

济
 

学
 

报 第13卷

源配置或进行创新活动以争取市场份额和巩固市场势力的动力就越强,由此对企业全要

素生产率增长的促进作用也就越强。相反,在相对垄断的市场结构中,市场上的企业数量

较少,每个企业都因垄断势力而享有一定超额利润,行业竞争压力较小,尽管有同行进行

数字化转型,但由于企业能够获取的垄断利润依然很大,同行激励的竞争效应并不显著。

基于此,本文提出如下假说。

假说3:
 

行业竞争程度越高,同行企业数字化转型对企业全要素生产率增长的促进作

用越强。

2 研究设计

2.1 样本和数据来源

  本文以2007—2020年沪深A股上市公司数据作为研究样本。根据研究需要,本文剔

除金融行业样本、ST、*ST公司样本和主要变量存在缺失的样本。最终本文样本包括

28954个公司 年度观测值。企业年报信息来源于巨潮资讯网,其他数据主要来源于

CSMAR数据库和 Wind数据库,缺失数据通过手工查阅上市公司年报进行补充。为避免

极端值的影响,本文对连续型变量进行上下1%的缩尾处理。

2.2 模型设定与变量定义

为检验同行企业数字化转型对企业全要素生产率增长的影响,参考李姝等(2021)、

Aghamolla
 

and
 

Thakor(2022),本文设立如下计量模型

TFPit=α+βDigital_rivalit-1+γControlsit+δi+μt+εit (1)

其中,i表示企业,t表示年份。TFP表示全要素生产率,基准回归采用LP法测算,稳健性

检验中使用OP法测算。Digital_rival表示数字化转型程度,基准回归使用企业数字化无

形资产占无形资产总额的比例度量,稳健性检验中以文本分析法构建数字化关键词和根

据国际专利分类号(IPC)识别数字经济专利进行衡量。参考李姝等(2021)、程新生等

(2023)的研究方法,本文计算除目标企业之外其他同行企业某年度数字化转型的算术平

均值作为同行企业数字化转型的度量。另外,本文以中国证券监督管理委员会发布的行

业分类指引中的二级行业分类代码作为细分行业的划分依据。Controls为一系列控制变

量,涵盖企业自身层面(Controls_self)和同行层面(Controls_rival)。具体包括企业年龄

(当年年份减公司上市年份加1取自然对数)、企业规模(总资产取自然对数)、资产负债率

(总负债除以总资产)、总资产净利润率(净利润除以总资产)、研发投入强度(研发投入除

以营业收入取自然对数)、托宾Q值(市值除以总资产)、营业收入(营业收入取自然对数)、

同行企业的平均年龄、平均规模、平均资产负债率、平均总资产净利润率、平均研发投入强

度、平均托宾Q值、平均营业收入等变量的影响①。δi 和μt 分别表示企业和年度固定效

应,εit 为随机扰动项。

① 限于篇幅,描述性统计结果留存备索。
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3 实证结果分析

3.1 基准结果

  表1报告了基准回归结果。表1列(1)是在不考虑其他影响因素下,仅加入核心解释

变量Digital_rival,并控制企业个体固定效应和年份固定效应的回归结果;表1(2)列为控

制了企业年龄、规模、资产负债率等相关企业自身特征后的回归结果;为控制企业所受到

群体的其他外部特征的影响,表1列(3)在表1列(2)基础上进一步控制同行企业行为决策

和财务信息等相关变量。可以发现,核心解释变量Digital_rival的系数始终显著为正,表明

同行企业数字化转型对企业全要素生产率增长产生显著正向溢出效应。假说1得以验证。

表1 基准回归结果

(1) (2) (3)

TFP TFP TFP

Digital_rival
0.3146**

(0.1427)
0.2774***

(0.0786)
0.2564***

(0.0751)

Controls_self NO YES YES

Controls_rival NO NO YES
企业固定效应 YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES

Observations 28740 28740 28740

R-squared 0.7988 0.8996 0.8996

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著,括号内为聚类至企业层面的标准误。

3.2 内生性问题

3.2.1 工具变量法

  本文选取除目标企业外同行企业股票特质收益率作为同行企业数字化转型的工具变

量(Instrument),
 

然后采用两阶段最小二乘法(2SLS)进行回归测试。原因如下:第一,企
业股票特质收益率是剔除行业、市场、地区等外部干扰因素影响后由个股自身特性决定

的,相比于企业其他会计指标更不容易受到操控,满足工具变量的外生性要求。Leary
 

and
 

Roberts(2014)的研究也证实了企业股票特质回报率不存在截面相关或序列相关问题,具
备外生性的统计特征。同行企业股票特质收益率是除本企业以外其他同行企业的股票特

质收益率,有利于更为精准地捕捉整个行业的变化特征。第二,既有研究表明,同行企业股

票收益率与其数字化转型水平相关但与目标企业生产率水平无关(吴非等,2021),满足工具

变量的相关性要求。表2列(1)为工具变量对解释变量的回归结果,Instrument在1%水平显

著为正,表明工具变量具有相关性。表2列(2)为工具变量第二阶段的回归结果,Digital_rival
的回归系数仍然显著为正,与基准回归结果一致。工具变量检验Cragg-Donald

 

Wald
 

F 统计

量为24.082,大于Stock
 

and
 

Yogo(2005)提供的容忍10%扭曲下对应的临界值,表明不存在

弱工具变量问题;Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM统计量为22.842,且在1%的水平上显著,拒绝了工

具变量识别不足的原假设。
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表2 内生性问题检验

工具变量法 政策冲击 残差法

Digital_rival TFP TFP TFP TFP

(1) (2) (3) (4) (5)

Instrument
0.0271***

(0.0057)

Digital_rival
2.7263*

(1.6528)
-0.0329
(0.2298)

0.1919**

(0.0782)
0.1199*

(0.0696)

Controls YES YES YES YES YES

企业固定效应 YES YES YES YES YES

年份固定效应 YES YES YES YES YES

Observations 23899 23610 3649 24900 28740

R-squared 0.5233 0.9442 0.9064 0.8996

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著,括号内为聚类至企业层面的标准误。

3.2.2 政策冲击效应

2010年10月我国颁布《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》,推动了

大数据、云计算、区块链等新一代信息技术在实体经济活动中的渗透与扩散,为数字经济

的发展奠定了基础。本文将2011年界定为政策冲击时点,进行基于Bootstrap法重复

1000次的抽样检验。表2列(3)、(4)分别为政策冲击前后的回归结果。可以发现,政策冲

击后Digital_rival的回归系数大小和显著性水平较冲击前均有了大幅提升,且组间系数差

异检验的P 值为0.0000,表明本文基准回归结果具有稳健性。

3.2.3 残差法

为剔除行业共识对企业全要素生产率增长的影响,本文通过回归残差法来检验同行

业企业数字化转型的增量信息作用。具体地,将目标企业当年的数字化转型程度回归到

同行业其他企业的数字化转型程度上,再将得到的残差放入模型(1)进行检验。表2列

(5)的回归结果表明,Digital_rival的系数显著为正,说明在尽可能剔除所有企业的行业宏

观共识影响后,同行业企业数字化转型对企业全要素生产率增长仍然具有显著的促进

作用。

3.3 稳健性检验

(1)
 

更换变量测度方法。一是使用OP法重新测算企业全要素生产率;二是分别使用

MD&A中数字化关键词数量占比和数字经济发明专利申请量衡量数字化水平;三是使用

企业规模加权平均计算同行业企业数字化转型程度。
(2)

 

调整滞后期。考虑到企业数字化转型行为影响的滞后效应,本文分别将同行业企

业数字化转型程度滞后2期和3期重新进行检验。
(3)

 

更换行业分类标准。为防止某一行业中企业数量过多或过少导致的样本偏差,本
文将制造业按照二级代码分类,其他行业按照一级代码分类。

(4)
 

排除替代性解释。一是管理层权力的影响。根据程新生等(2023),本文在模型
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(1)的基础上增加管理层权力的控制变量①。二是“超级明星”的影响。考虑到规模巨大的

企业反向影响同行业企业的平均数字化转型水平,本文剔除总资产规模超过200亿元的

巨大规模企业,重新回归。
(5)

 

调整样本。一是剔除数字化转型程度为0的样本,重新计算除目标企业之外其他

同行企业数字化转型的算术平均值。二是剔除计算机、通信和其他电子设备制造业、电信

和卫星传输服务以及互联网和相关服务等数字化水平本身就很高的极端样本。三是选取

制造业企业作为测试子样本进行考察。
(6)

 

本文进一步控制城市固定效应和城市 时间固定效应以缓解地区经济、制度等因

素的影响。本文提高聚类层级标准至行业层面进行检验②。

4 机制检验

4.1 信息溢出效应

  根据研究目的并结合既有文献,本文选取多个指标对信息溢出效应进行度量。第一,
本文从信息披露数量的视角衡量信息溢出效应,具体包括如下指标:①前瞻性信息披露

(Infor_future),采用除目标企业之外其他同行企业 MD&A中前瞻性信息关键词占比的

均值进行衡量。②创新信息披露(Infor_innovate),采用除目标企业之外其他同行企业

MD&A中创新信息关键词占比的均值加以衡量。③风险信息披露(Infor_risk),采用除目

标企业之外其他同行企业 MD&A中风险信息关键词占比的均值加以衡量③。
回归结果见表3。表3列(1)~(3)分别检验了同行企业数字化转型对行业前瞻性信

息、创新信息和风险信息披露数量的影响。可以发现,Digital_rival的估计系数均在5%水

平上显著为正,表明同行企业数字化转型有利于提高行业前瞻性信息、创新信息和风险信

息的披露水平,即显著提高了行业信息披露丰富程度,表明同行企业数字化转型有利于在

增加信息披露数量方面发挥信息溢出效应,进而促进企业全要素生产率增长。

表3 机制检验———信息披露数量

Infor_future Infor_innovate Infor_risk

(1) (2) (3)

Digital_rival
0.0535**

(0.0247)
0.2525**

(0.1128)
0.0845**

(0.0337)

Controls YES YES YES
企业固定效应 YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES

Observations 28740 28740 28740

R-squared 0.3420 0.9129 0.4469

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著,括号内为聚类至企业层面的标准误。

①

②

③

管理层权力的控制变量包括:第一大股东持股比例(第一大股东持股比例/100)、两职合一(董事长和总经理两

职合一为1,否则为0)、董事会规模(董事会人数取自然对数)、独立董事占比(独立董事占董事会成员的比例)等。
限于篇幅,稳健性检验结果留存备索。
限于篇幅,信息披露数量的相关指标构建过程留存备索。
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第二,本文从信息披露质量的视角衡量信息溢出效应,具体包括如下指标:①KV指数

(KV1)和改进的KV指数(KV2),采用除目标企业之外其他同行企业KV指数(或改进的

KV指数)的均值来衡量。②信息披露时滞(Time),利用企业年报披露的时间间隔计算信

息披露时滞,采用除目标企业之外其他同行企业信息披露时滞的均值来衡量。③可操纵

性应计利润(Profit),采用除目标企业之外其他同行企业可操纵性应计利润绝对值的均值

来衡量。④文本确定程度(Text),采用除目标企业之外其他同行企业 MD&A中文本确定

程度关键词的均值加以衡量。⑤语调操纵(Tone),采用除目标企业之外其他同行企业管

理层语调操纵的均值进行衡量①。另外,为方便比较,本文对 KV1、KV2、Time、Profit和

Tone取相反数。
回归结果如表4所示。表4列(1)和(2)从信息披露全面性的角度检验同行企业数字

化转型对行业信息披露质量的影响,Digital_rival的估计系数在1%水平上显著为正,表明

同行企业数字化转型能够提高信息披露的全面性。表4列(3)~(6)分别从信息披露及时

性、会计信息编制质量、信息可读性和管理层语调操纵的角度检验同行企业数字化转型对

行业信息披露质量的影响。Digital_rival的估计系数均显著为正,表明同行企业数字化转

型能够提高信息披露的及时性、会计信息编制质量和信息披露的可读性,以及降低管理层

语调操纵水平,从而提高信息披露质量。以上结果表明,同行企业数字化转型在提高信息

披露质量方面发挥信息溢出效应,进而促进企业全要素生产率增长。综上所述,企业数字

化转型促进了行业内信息披露量质齐升,假设2得以验证。

表4 机制检验———信息披露质量

KV1 KV2 Time Profit
 

Text
 

Tone
 

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Digital_rival
0.0248***

(0.0061)
0.0667***

(0.0226)
0.0117*

(0.0065)
0.0087**

(0.0044)
0.0976*

(0.0535)
0.1808***

(0.0589)

Controls YES YES YES YES YES YES

企业固定效应 YES YES YES YES YES YES

年份固定效应 YES YES YES YES YES YES

Observations 28740 28740 28740 28740 28740 28740

R-squared 0.7573 0.5061 0.8493 0.5670 0.3634 0.1597

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著,括号内为聚类至企业层面的标准误。

4.2 进一步分析

理论上,技术相似度是影响信息溢出效果的重要因素。同行企业间技术相似度高,意
味着企业间知识体系更为相似,信息在同行间的传递更有利于促进彼此间的相互学习和

合作,更容易产生技术协同效应和带来全要素生产率的提高(赖烽辉和李善民,2023)。一

方面,技术相似度越高,同行企业的信息披露越有利于企业通过信息学习效应感知行业技

① 限于篇幅,信息披露质量的相关指标构建过程留存备索。
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术变革,促使企业通过模仿同行企业的创新行为来降低创新活动的不确定性,或制定符合

企业自身发展特征的创新发展战略决策(Lieberman
 

and
 

Asaba,2006;彭镇等,2020),从而

促进企业全要素生产率增长。另一方面,技术相似度越高,意味着企业间的技术竞争越激

烈,同行企业的信息披露越可能通过竞争激励效应迫使企业调整生产经营和研发策略,以
促进全要素生产率水平提高。除此之外,必须认识到的一点是,与既有研究保持一致,本
文依据中国证券监督管理委员会发布的最新行业分类指引中的二级行业分类标准进行行

业划分,然而该分类方法主要基于企业静态财务数据或主营业务,更新频率较低,且难以

捕捉技术快速变革过程中行业内企业技术、产品、业务等的动态演进过程和真实竞争关

系。技术相似度则通过专利、研发投入、技术关键词等数据动态量化企业间的技术重叠

度,从而捕捉跨官方行业分类之外的技术竞争关系,有利于在一定程度上规避证监会同行

划分标准的主观性。因此,从技术相似度角度进一步检验同行企业间数字化转型的信息

溢出效应,有助于完善本文同行企业界定的框架。参考赖烽辉和李善民(2023),本文通过

计算上市公司与同行企业之间专利类别向量的余弦值测量技术相似度(Tech),并构建模

型(2)进行检验。

Infor_rivalit=α+β1Digital_rivalit-1×Techit+β2Digital_rivalit-1+

β3Techit+γControlsit+δi+μt+εit (2)
其中,Infor_rival为信息披露数量或质量的相关指标。回归结果表明,技术相似度越高,同
行企业数字化转型越有利于在信息披露数量增长和质量提高两个层面促进行业信息溢出

机制发挥作用①。

5 行业竞争程度的调节作用

前文指出,行业竞争程度在同行企业数字化转型与企业全要素生产率增长之间起正

向调节作用。另外,相较于中国证监会发布的《行业分类指引》,行业竞争程度能够动态反

映市场竞争格局、识别企业间真实竞争边界,有助于完善本文同行企业的界定框架。借鉴

已有研究的做法,本文采取如下指标度量行业竞争程度。
一是企业间经营相似度(Prod),通过测算企业与行业之间的核心技术差距反映行业

内企业间经营的相似程度。二是企业间技术相似度(Tech)。三是赫芬达尔一赫希曼指数

(HHI),等于行业内各企业的总资产与行业总资产合计的比值的平方累加。四是以目标

企业营业利润率(PCM)近似代替企业在行业内的市场势力和优势地位。回归结果显示,
行业竞争程度在同行企业数字化转型与企业全要素生产率之间发挥正向调节作用②。假

设3得以验证。

6 研究结论与政策启示

本文以中国2007—2020年沪深A股上市公司为样本,考察了行业内同行企业数字化

①

②

限于篇幅,进一步分析结果留存备索。
限于篇幅,调节作用中的指标构建过程和分析结果留存备索。
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转型对本企业全要素生产率的影响及其作用机制。研究结果表明:①数字化转型存在同

行业间的横向溢出效应,即同行企业数字化转型显著促进了企业全要素生产率增长。这

一结论经过一系列内生性和稳健性检验后仍然成立。②同行企业数字化转型在增加信息

披露数量和提高信息披露质量方面发挥信息溢出效应,进而牵引企业全要素生产率增长。
进一步分析发现,企业间技术相似度越高,同行企业数字化转型越有利于促进信息溢出机

制发挥作用。③同行企业数字化转型对企业全要素生产率增长的溢出效应受行业竞争程

度的正向调节,即行业竞争程度越高,同行企业数字化转型对企业全要素生产率增长的促

进作用越强。本文研究结论具有如下政策启示:
第一,从聚焦单一企业、单一环节和领域的数字化,转变为关注行业整体数字化转型

的推进,围绕数字化横向溢出效应促进企业全要素生产率增长。当前我国企业数字化转

型还处于初级阶段,部分企业陷于“不想转、不能转、不会转”的困境,部分企业孤岛化部署

数字技术,导致行业内数字化转型难以形成共识和协调。因此,推动企业数字化转型和促

进企业全要素生产率增长的关键在于,解决数字技术在行业内部各环节和流程的应用痛

点,提高全行业数字化水平以充分释放数字化转型的横向溢出效应。要在行业内部形成

一批可复制、可推广的数字化解决方案,推进产业内部研发、生产、销售的全面变革,促进

全行业全生命周期数字化转型。
第二,完善对企业数字化转型信息披露的评价和考核制度,规范企业信息披露数量和

质量水平,为行业内企业数字化转型和全要素生产率增长营造良好的信息溢出环境。当

前市场上各类信息纷繁多样,但碎片化、孤立化、割裂化现象严重,信息流动不畅甚至真假

难辨,行业内协同效应难以发挥。而数字技术应用的成效之一在于突破了信息的规模和

范围限制,推进信息孤岛的互联互通。为此建议在行业内推动数字化转型的政策设计应

从净化行业信息环境和疏通信息溢出渠道着手。一方面要完善资本市场信息披露要求并

加强监管,既要确立信息披露的准则和规范,提高信息准确度、真实度、透明度及传递效

率;又要防范和严厉打击企业利用热点题材操纵信息披露进行概念炒作的投机行为。一

方面要建立行业内信息共享机制渠道,不仅注重共享信息规模,而且要注重共享信息质

量,推动实现标准化、规范化的高水平信息共享。
第三,充分发挥市场竞争机制和学习机制的作用,推动行业内企业数字化协同和生产

率溢出渠道畅通。当前我国企业数字化在行业内外部进程不一致,企业间转型效果差异

显著,特别是在相对垄断的市场结构中,企业因垄断势力享有超额利润而疲于推进数字

化。因此,一方面要持续破除行业准入壁垒,推动企业公平竞争。如进一步强化竞争政策

的基础性地位,降低市场壁垒和市场歧视,确保市场主体能在公平竞争的环境中发展。另

一方面要加强行业内技术学习与合作,释放技术协同效应。如构建行业内关键共性技术

平台,支持行业龙头企业联合高等院校、科研院所和行业上下游企业等各方力量协同解决

行业关键共性技术难题。
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in
 

related
 

enterprises.
 

This
 

paper
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

digital
 

transformation
 

among
 

peer
 

enterprises
 

on
 

total
 

factor
 

productivity
 

growth
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and
 

its
 

underlying
 

mechanisms,
 

based
 

on
 

data
 

from
 

Chinese
 

listed
 

companies.
 

The
 

findings
 

indicate
 

that
 

digital
 

transformation
 

among
 

peer
 

enterprises
 

significantly
 

promotes
 

total
 

factor
 

productivity
 

growth,
 

suggesting
 

that
 

digital
 

transformation
 

exhibits
 

horizontal
 

spillover
 

effects
 

within
 

the
 

same
 

industry.
 

Mechanism
 

testing
 

results
 

show
 

that
 

digital
 

transformation
 

among
 

peer
 

firms
 

exerts
 

an
 

information
 

spillover
 

effect
 

by
 

increasing
 

the
 

quantity
 

and
 

improving
 

the
 

quality
 

of
 

information
 

disclosure,
 

thereby
 

driving
 

TFP
 

growth.
 

Furthermore,
 

the
 

higher
 

the
 

technological
 

similarity
 

between
 

firms,
 

the
 

more
 

beneficial
 

digital
 

transformation
 

among
 

peer
 

firms
 

is
 

for
 

facilitating
 

the
 

information
 

spillover
 

mechanism.
 

Additionally,
 

the
 

higher
 

the
 

level
 

of
 

industry
 

competition,
 

the
 

stronger
 

the
 

productivity
 

spillover
 

effect
 

of
 

digital
 

transformation
 

among
 

peer
 

firms.
 

This
 

study
 

expands
 

the
 

scope
 

of
 

research
 

on
 

the
 

spillover
 

effects
 

of
 

corporate
 

digital
 

transformation,
 

providing
 

valuable
 

insights
 

for
 

optimising
 

industry
 

information
 

environments
 

and
 

refining
 

digital
 

transformation
 

policies
 

through
 

digital
 

technology.
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