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　　内容提要：政府补助对企业转型发展具有重要的引导作用，面对数字经济时代企业的数字化转型困境，政府
补助能否进一步发挥效力值得深入探究。本文选取２０１０—２０１８年 Ａ股上市公司数据，通过关键词筛选和人工复

核的方法识别政府的数字化转型补助，基于信号传递视角系统评估政府补助对企业数字化转型的影响。研究结果

表明：在考虑内生性等问题后，政府补助对企业数字化水平具有积极效应；在信号传递机制中，政府补助通过降低

企业信息不对称、缓解融资约束及增强产学研协同能力推动企业数字化转型；异质性分析显示，政府补助会因企

业、行业和区域特征而产生非对称效果；进一步分析表明，政府补助能提升企业数字化转型质量，但也使得企业间

的分化加剧。本文对深入理解企业数字化转型中的政府定位及完善相关补贴政策具有一定的启示意义。
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　　一、问题提出

新一代信息技术引发的数字化变革，已经成为中国新旧动能转换的重要推动力［１］。企业作为经济社会中

的基本单元，推动其数字化转型是加速实体经济与数字经济融合、培育经济新动能的重要政策抓手。同时，企

业数字化在重大卫生突发事件防控与复工复产中发挥了重要的支撑作用。在此背景下，企业数字化转型成为

实务界与理论界关注的热点问题。已有研究表明，企业数字化转型能够降低生产成本，提高投入产出效率，使

企业在资本市场更受青睐［２－４］。但是，现阶段中国数字化转型企业占比较低，因而深入探讨企业数字化转型的

动力机制，对于提升企业数字化转型意愿和能力、打造中国数字经济新优势具有重要的理论与现实意义。

从企业视角来看，数字化转型需要对行业属性、技术优势及转型路径等进行科学评估［５］，具有高投入、

长周期和高风险的特点。高端人才储备不足、产业基础薄弱等问题成为制约企业转型的重要因素［６］。此
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外，企业数字化转型还具有技术溢出的正外部性。在以上因素的共同作用下，企业陷入“不会转”“不能转”

和“不敢转”的困境。当依靠市场化手段无法解决问题时，转型中“看得见的手”的作用就显得尤为重要［７］，

因而政府补助是纠正市场失灵的重要手段。

在企业数字化转型中，一方面，政府补助可能存在陷阱效应，阻碍企业数字化转型。原因在于，一是政

府并非完全的市场主体，可能对市场发展把握有偏［７］；二是政府补助会导致企业产生依赖性，引发企业的寻

补贴行为［８］。另一方面，政府补助也可能具有馅饼效应，既能够发挥资源属性直接为企业提供资金补充［９］，

又能够通过信号效应促进社会资源向企业集聚［１０］，进而助推企业数字化转型进程。需要说明的是，企业数

字化转型过程中面临的主要问题是人才储备不足与产业基础薄弱等［６，１１］。进一步地，通过对上市公司数字

化转型补助的整理，本文发现该部分资金占总补助的最大比重也未超过５０％①。因此，馅饼效应的作用机制

可能主要依赖于政府补助的信号传递功能。那么，政府补助在企业数字化转型问题上能否发挥积极作用？

吴非等（２０２１）基于财政科技支出探讨了政府行为对企业数字化转型的影响，但并未进一步分离出数字化转

型补助的效应［７］。中国政府补助的种类繁多，且不同类型补助产生的效应也存在差异［１０，１２］。余典范等

（２０２２）虽聚焦于政府数字产业补助，但其补助数据是城市层面的宏观加总［１３］，这可能造成遗漏变量等问题

而影响因果识别的准确性。总体来看，现有文献针对“政府补助—企业数字化转型”的研究还较为匮乏，但

该问题的回答对于充分发挥数字红利及应对新一轮产业变革具有重要意义。

有鉴于此，本文基于信号传递理论探讨政府补助对企业数字化转型的影响及作用机制，并通过对企业、

行业及区域异质性的考察揭示企业数字化转型中政府补助的差异化效果，从而为政府如何在数字化转型中

更好地发挥作用提供政策启示。本文的可能贡献有：第一，从选择性产业政策（政府补助）视角探讨企业数

字化转型的驱动机制，同时兼顾数字中国建设背景下宏观政策与微观企业行为的互动响应，深化了产业数

字化的相关研究，对政府的数字化建设行动具有重要的现实参考价值。第二，考虑到不同政府补助效应的

异质性，通过关键词筛选和人工复核的方法，识别了政府补助中有关支持企业数字化转型的补助，剔除了其

他补助政策的影响。这既是对现有文献的有益补充［７，１３］，也对明确政府专项补助的经济效应大有裨益。第

三，着重检验了企业数字化转型中政府补助的信号传递机制，不仅考虑了传统信号理论中外部投资者的反

应，还考察了对企业产学研合作的影响。这不仅丰富了信号传递理论，而且为如何在产业数字化中打造“政

产学研金服用”体系提供了经验证据与新思路。

本文结构安排如下：第二部分为理论分析与研究假设，分析政府补助的动机及其影响机制；第三部分为

研究设计，阐述数据选择、变量定义与模型构建；第四部分报告及分析实证结果；第五部分为政府补助的信

号传递机制检验与异质性分析；第六部分进一步分析政府补助情境下企业数字化水平的分化与转型质量；

最后是本文的结论与启示。

　　二、理论分析与研究假设

虽然中国数字经济发展势头较盛，但仍处于发展的起步阶段，那么，政府有动机对企业数字化转型进行

专项补助吗？一方面，分权体制下的地方政府一定程度上是自负盈亏的［１４］，而数字化转型对于提升企业绩

效和生产效率等具有积极效应［２－３］，因此政府可能出于财政激励的考量对进行数字化转型的企业提供补

助［１５］；另一方面，在中央政府大力提倡发展数字经济的当下，地方政府推动企业数字化转型是对中央政府的

２１１

① 具体可见后文描述性统计。
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积极响应，并且存在一定的政治激励特征［１６］。此外，通过梳理上市公司披露的政府补助明细，本文发现虽然

数字化转型补助未能像研发补助那样形成一定的规模，但仍存在诸如互联网 ＋智能制造示范项目、工业和

信息化发展扶持资金等补助计划。因此，政府对企业数字化转型存在补助和扶持动机。

首先，企业“不会转”主要是受高端人才储备不足等转型基础薄弱问题的制约。一方面，政府补助是对

数字产业前景的隐性担保，在政府倡导下企业会增加人力资本投资［１３］，高校等社会面也会增加数字产业人

才的供给，从而打破人才储备不足的困境。另一方面，数字化等新型基础设施的供给也会在政府的大力投

入下逐步完善，为企业转型奠定基础。其次，企业“不能转”主要是由于转型的资源投入巨大，企业的自有资

源无法满足转型需求。政府补助具有资源属性，即使现阶段数字化转型补助规模小，但仍可以在一定程度

上为企业转型补充资金。此外，政府补助的可信承诺降低了信息不对称，使外部资源的集聚能力增强［１０］，能

够进一步缓解技术、资金等层面的转型约束。最后，企业“不敢转”是因为数字化转型风险高，转型期的“阵

痛”难以平抑。政府补助建立在对企业转型基础和能力充分评估、科学论证的基础上，因此政府补助是对企

业数字化转型能力的肯定，有助于企业迈出转型的第一步。加之信号效应的存在，还可以提升外部投资者

对企业转型的认可，压缩企业转型的“阵痛期”。综上，政府补助有助于破解企业“不会转”“不能转”和“不

敢转”的转型难题，形成馅饼效应。基于此，本文提出如下假设：

假设Ｈ１：政府补助对企业数字化转型具有积极效应。

基于以上分析，本文认为政府补助的转型效应主要依赖于信号传递效应①。现有研究发现，政府补助信

号传递效应的直接表现是政府的可信承诺缓解了市场中的信息不对称［９－１０，１２］，为企业与投资者搭建了隐形

的信息中介平台。此外，信息不对称又是造成企业融资约束的重要影响因素。因此，政府补助的信号传递

效应还可能表现为企业对外部资金的获取能力得到提升，缓解了企业的融资约束［１７－１９］。除此之外，考虑到

企业数字化转型对设备升级、技术创新等方面都提出了更高的要求，本文认为除信息流与资金流外，信号传

递效应还可能表现在技术流层面，即企业协同创新能力的增强。部分文献指出，政府的认可信号有助于降

低企业与外部主体合作的不确定性［１０，２０］。综上所述，本文认为企业数字化转型中政府补助的信号传递效应

主要体现在降低信息不对称、缓解融资约束和提升协同创新能力三个层面。具体如下：

首先，政府补助有助于降低企业与投资者之间的信息不对称程度。在“大政府、小市场”的发展环境中，

政府掌握着融资便利、税收优惠等稀缺性资源［２１］，使得企业存在与政府建立联系的动机。因此，在事前阶

段，相对于其他外部投资者，企业更愿意对政府披露更多的转型信息。在事中阶段，政府会组织相关领域的

专家团队对企业进行科学评估，从中筛选出值得扶持的企业并发放补助。换言之，政府不仅掌握了企业更

多的内部信息，而且对受补助企业进行了信息筛选与甄别。另外，政府补助虽然属于“前期支持”手段，但在

补助发放后政府依然会对企业进行动态的引导和监督，以确保发放资金能够实现既定目标，故而在事后阶

段，依然存在政府与受补助企业之间的互动。此外，在晋升激励下地方政府会积极响应中央政府的产业号

召，因而政府补助中会包含未来产业发展导向的信息。综合来看，对企业的补助决策基本可以认作是完全

信息视角下的政府行为。外部投资者在信息非对称的情况下，观察政府决策就可以获得有价值的企业信

息，从而有效缓解逆向选择和道德风险［２２］。因此，企业数字化转型中的政府补助能够有效降低信息不对称

水平，强化投资者对企业转型前景的信心，弱化企业的转型阵痛。

其次，政府补助有助于缓解企业的融资约束。企业数字化转型过程需要投入大量的资金成本，同时伴
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① 本文也针对企业数字化转型中政府补助的资源属性进行了验证，但结果显示政府补助的资源属性并不显著。
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随较高的转型风险［５］，与企业从事创新活动类似。因此，摆在企业面前的首要问题是融资约束问题，而政府

补助恰恰有助于提升企业集聚社会资金的能力［１０］。细分来看，获得政府补助的企业在债权融资与股权融资

中都具备一定的优势［１７］：在债权融资中，有学者发现政府补助有助于提升企业银行信贷的可得性［１８］，而且

政府补助的隐性担保效应可以缓解投资人的信贷风险预期，从而帮助企业进一步获得更优惠的贷款［１９］；在

股权融资中，郭癑（２０１８）发现受政府补助的企业获得风险投资的概率要更高一些［１０］。此外，部分学者还将

政府补助的信号效应框定在不同制度情境中进行探讨：基于市场主导情境来看，企业数字化转型不确定性

与风险性会致使企业与外部投资者之间产生信息差，而政府补助就相当于二者之间的媒介，缓解了信息的

不对称程度；基于政治主导情境来看，企业数字化转型可以看作是企业响应政府号召的表现，政府补助加强

了外界对政府与企业之间关系的认知，有助于企业获取外部资金［２３］。综上所述，政府在企业数字化转型过

程中的专项补助能够帮助企业有效获取外部资金，缓解数字化转型过程中的融资约束问题，以保证企业有

充足的资金进行数字化转型活动。

最后，政府补助有助于提升企业的协同创新能力。产学研合作是协同创新的重要形式［２４］，同时又是在

企业、高校等多方机构在充分评估自身优势与风险后所做出的双向选择［２５］，这表明产学研合作过程中信息

不对称、利益分配等问题都有可能导致合作意向无法达成。而政府补助可以发挥桥梁机制：一方面，政府补

助能够缓解企业融资约束，以保证产学研过程中的资金来源，夯实合作基础；另一方面，政府补助具有信息

效应，能够有效降低产学研合作各方的搜寻成本，同时提升合作模式和时间的稳定性［２６］。此外，政府补助对

产学研合作具有引导与调节作用［２７］。现实情境中，高校和科研院所在数字化、企业管理等专业领域具有敏

锐的前沿嗅觉，对解决企业“不会转”问题大有裨益。因此，政府补助可能通过信号效应帮助企业实现产学

研的协同创新，突破企业对数字化的认知障碍与技术约束。基于此，本文提出如下假设：

假设Ｈ２：政府补助能够发挥信号传递效应助推企业数字化转型，主要表现在降低信息不对称程度、缓解

融资约束以及提升协同创新能力等方面。

综上所述，本文的理论逻辑框架如图１所示。
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图１　理论逻辑框架

　　三、研究设计

　　（一）数据来源与选择

本文研究数据主要来源于三个数据库：一是企业年报数据，用于测度企业数字化转型程度，来源于巨潮
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资讯网；二是公司财务数据，用于政府补助与控制变量的度量，来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库；三是区域经

济数据，来源于各地区的统计年鉴。本文选取的样本区间为２０１０—２０１８年，主要原因在于：一是中国数字经

济发展始于２０１０年，因而选择２０１０年之后的样本能更好地观察企业数字化转型的动态趋势；二是中国上市

公司年报披露时间存在“压线交卷”现象①，导致２０１９年年报基本发布于２０２０年３—４月，而此时新冠病毒

感染的冲击导致许多公司将会议、业务等转到线上，年报中与数字化相关的词汇表述有所增加，可能会高估

企业的数字化水平。此外，本文还对样本进行了如下处理：首先，剔除金融类、ＳＴ类及ＰＴ类企业；其次，剔除

主要变量连续缺失样本；最后，为避免极端值影响，对所有连续型变量进行上下１％的缩尾处理。至此，本文

总计获得１３４９６个企业－年份观测值。

　　（二）变量定义与合理性分析

１．被解释变量：企业数字化水平（ｄｉｇｉ）

目前企业数字化转型水平的测度主要通过对年报进行文本分析，从中提取关键词并对词频进行加

总［３－４］。本文借鉴赵宸宇等（２０２１）［３］的做法，从数字技术应用、互联网商业模式、智能制造和现代信息系统

四个维度对企业年报进行词频分析，并依据年报长度对词频总数进行标准化处理。此外，为了消除变量间

的量纲差异，本文将企业数字化转型变量扩大了１０００倍。为了保证企业数字化转型测度结果的有效性，本

文将测度的企业数字化转型水平与北京大学数字普惠金融指数、数字经济增加值［２８］进行对比。图２结果显

示，本文测度结果与上述两个指标的走势基本一致，表明变量具有一定的合理性。
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图２　企业数字化转型变量合理性分析

２．核心解释变量：政府补助（ｓｕｂ）

现有研究通常以政府补助总额来衡量补助的强弱，其中包括了诸如创新补助、纳税大户财政奖励、社保

补助、出口创汇等非数字化专项补助。但是，不同补助类型的效果截然不同［１０，１２］。因此，本文采用关键词筛

选与人工复核的办法对企业财务报表附注中的政府补助明细进行分析，以确定政府补助中有关于支持企业

数字化转型的补助范畴。其中，关键词借鉴企业数字化转型的分词结果。例如，方大集团股份有限公司（股

票代码为００００５５）２０１２年获得了一笔４５万元的民营及中小企业发展专项资金信息化建设项目补贴。上述

补助隶属于深圳市民营及中小企业发展专项资金政策的信息化建设专项，该项目旨在提升计算机技术、数

５１１

① 具体可见中国上市公司协会与安永华明会计师事务所联合发布的《２０２０年度中国上市公司年报披露时间调研报告》。
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据库技术等在企业生产经营活动中的应用，实现信息共享和有效利用。再如，无锡威孚高科技集团股份有

限公司（股票代码为０００５８１）２０１４年获得了物联网发展专项资金拨款，补助总额为１０１．５万元，这也是数字

化专项补助的范畴①。在分析政府补助明细后，本文以企业当年获得的政府补助总额对数字化专项补助进

行标准化处理。

３．控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）

借鉴吴非等（２０２１）［７］、余典范等（２０２２）［１３］的研究，选取企业规模（ｓｉｚｅ）、现金流水平（ｃａｓｈ）、杠杆率

（ｌｅｖ）、企业年龄（ａｇｅ）、产权性质（ｓｏｅ）、市账比（ｍｂ）、资产收益率（ｒｏａ）、股权集中度（ｔｏｐ）、固定资产占比

（ｐｐｅ）、研发投入（ｒｄ）及地级市经济发展水平（ｇｄｐ）作为控制变量。具体变量定义见表１。

　　（三）实证模型构建

为检验政府补助对企业数字化转型的因果效应，本文设定如下模型：

ｄｉｇｉｉ，ｔ＝α＋βｓｕｂｉ，ｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋δ＋εｉ，ｔ （１）

其中，ｄｉｇｉｉ，ｔ表示第ｔ年企业ｉ的转型水平，ｓｕｂｉ，ｔ－１表示滞后一期的政府补助，Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１为滞后一期的控

制变量集合；δ表示固定效应，包括企业、年份、行业及地区固定效应。此外，本文将标准误在行业层面进行

聚类调整。根据假设Ｈ１，本文主要关注系数β的大小、符号与显著性。

　　（四）描述性统计

表１展示了主要变量的定义与描述性统计情况。结果显示，企业数字化水平（ｄｉｇｉ）的均值为０．２１９，标

准差为０．３２６，表明不同企业之间的数字化转型存在较大差异，转型发展任重道远。政府补助（ｓｕｂ）的最大

值为０．４６５，表明样本期内有关数字化转型的相关补助最大也不超过政府补助总额的一半，因而有必要对政

府补助的类型加以区分研究。此外，产权性质（ｓｏｅ）的均值为０．４０５，表明样本中约有４０％的国有企业，这与

现实情况基本吻合。其余变量的描述性统计结果与现有研究差异不大，不再赘述。

表１　变量定义与描述性统计

变量类型 变量名称 变量定义 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 ｄｉｇｉ 企业数字化水平，定义见前文 ０．２１９ ０．３２６ ０．０００ １．６１９

核心解释变量 ｓｕｂ 政府补助，定义见前文 ０．０１８ ０．０６８ ０．０００ ０．４６５

控制变量 ｓｉｚｅ 企业规模，企业总资产的自然对数 ２２．１４０ １．３０６ １９．９１６ ２６．０６３

ｃａｓｈ 现金持有水平，企业现金持有量／总资产 ０．１８１ ０．１４４ ０．０１４ ０．６９２

ｌｅｖ 杠杆率，企业总负债／总资产 ０．４２５ ０．２１１ ０．０４７ ０．８７２

ａｇｅ 企业年龄，２０１８－企业成立年度 １５．８８２ ５．５１８ ４．０００ ３０．０００

ｓｏｅ 产权性质，国有企业为１；否则为０ ０．４０５ ０．４９１ ０．０００ １．０００

ｍｂ 市账比，市值／账面价值 ３．７２６ ２．９９１ ０．６１７ １７．７２８

ｒｏａ 资产收益率，净利润／总资产 ０．０４２ ０．０４８ －０．１４８ ０．１８７

ｔｏｐ 股权集中度，第一大股东持股比例 ０．３６１ ０．１５０ ０．０９０ ０．７５０

ｐｐｅ 固定资产占比，固定资产净额／总资产 ０．２２１ ０．１６６ ０．００３ ０．７１３

ｒｄ 研发投入，研发经费／总资产 ０．０１６ ０．０１８ ０．０００ ０．０８８

ｇｄｐ 经济发展水平，城市生产总值（ＧＤＰ）的自然对数 １１．２８４ ０．４９３ ９．９１８ １２．１２０
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① 需要说明的是，基于关键词筛选的政府补助明细中有很多专项资金来自地级市的经济和信息化局，但未必都是数字化专项补助，如中

山市经济和信息化局迎峰度夏补贴等，本文已通过人工查验等方式予以剔除。
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　　四、实证结果分析

　　（一）组间差异分析

在进行回归分析之前，本文依据企业是否受到政府补助进行分组，对单变量进行了组间差异检验，结果

如表２所示。从企业数字化水平的均值差异来看，受补助企业的数字化水平均值为０．３５９，未受补助的企业

数字化水平均值为０．１９０，且二者的差异性在１％的水平上显著。从中位数差异检验结果来看，同样是受补

助企业的数字化水平更高。这初步印证了本文的基准假设Ｈ１。

表２　组间差异结果

变量 补助企业 非补助企业 差异性（ｔ检验）

ｄｉｇｉ均值 ０．３５９ ０．１９０ ０．１６９

ｄｉｇｉ中位数 ０．１７１ ０．０７０ ０．１０１

　　（二）基准回归结果

表３展示了模型（１）的回归结果。在列（１）—列（４）中，政府补助的系数均在１％的水平上显著为正，仅

系数大小在加入控制变量和固定效应后有缩小趋势，这可能是由于部分影响企业数字化转型的因素被吸收

所致。上述结果表明政府补助显著提升了企业的数字化水平，表现为馅饼效应。这说明，政府扶持在企业

数字化转型过程中具有一定的靶向性和示范性［７］，并且当企业面临转型困境时，政府补助还能够帮助企业

向外界释放积极信号来吸引外部投资者的关注，从而直接或间接帮助企业渡过转型的阵痛期。此外，本文

结果的经济意义也十分显著。以列（４）结果为例，政府补助每提高一个标准差，企业的数字化水平提升

３．０４３％（０．０９８×０．０６８×１００％／０．２１９）。综上，假设Ｈ１得到支持。

表３　基准回归

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｌ．ｓｕｂ １．０９０ ０．７１２ ０．０９８ ０．０９８

（０．３５４） （０．１８５） （０．０１６） （０．０１４）

Ｌ．ｓｉｚｅ ０．０１９ ０．０３９ ０．０３７

（０．００９） （０．００８） （０．００７）

Ｌ．ｃａｓｈ ０．１６７ －０．１４１ －０．１４８

（０．１０１） （０．０４６） （０．０４７）

Ｌ．ｌｅｖ －０．１２０ －０．０４８ －０．０３２

（０．０６２） （０．０３２） （０．０２８）

Ｌ．ａｇｅ ０．００２ －０．０３２ －０．０３３

（０．００１） （０．００９） （０．００９）

Ｌ．ｓｏｅ －０．００５ －０．０１６ －０．０１２

（０．０２４） （０．０１０） （０．００８）

Ｌ．ｍｂ ０．０１３ ０．００４ ０．００４

（０．００４） （０．００２） （０．００２）
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表３（续）

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｌ．ｒｏａ －０．４７６ －０．００４ ０．００７

（０．２１９） （０．０９４） （０．０９６）

Ｌ．ｔｏｐ －０．１３８ －０．１１２ －０．１０９

（０．０６４） （０．０４９） （０．０５３）

Ｌ．ｐｐｅ －０．２７１ －０．１４７ －０．１４１

（０．０９５） （０．０３２） （０．０２３）

Ｌ．ｒｄ ５．７１２ ０．７２４ ０．６８１

（２．００５） （０．４９５） （０．４８３）

Ｌ．ｇｄｐ ０．０７１ －０．０１４ －０．０１７

（０．０１６） （０．０１６） （０．０１５）

常数项 ０．２０６ －１．０１７ ０．１１１ ０．１９０

（０．０６３） （０．３０１） （０．３１５） （０．２６７）

企业固定效应 未控制 未控制 控制 控制

年份固定效应 未控制 未控制 控制 控制

行业固定效应 未控制 未控制 未控制 控制

省份固定效应 未控制 未控制 未控制 控制

样本量 １０４９３ １０４９３ １０４９３ １０４９３

Ｒ２ ０．０５１　　 ０．２６３　　 ０．８４２　　 ０．８４６　　

　　注：列（１）结果中未加入控制变量和固定效应，列（２）—列（４）结果在此基础上依次加入了控制变量、行业和地区固定效应、企业和年份固

定效应。、和分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著，括号内的数字为行业聚类稳健标准误，后表同。

　　（三）内生性讨论

对模型（１）而言，可能存在自选择、互为因果等内生性问题。第一类可能引发内生性的情形是样本自

选择问题，由于政府补助都具有一定的规则，因此企业自身数字化转型水平越高，越有可能符合政府补助

设定的基准条件。此外，政府补助政策设立的条件较高，也使得许多企业无法获得政府补助。为此，本文

采用赫克曼（Ｈｅｃｋｍａｎ）两步法重新对基准模型进行估计。第一步，对企业能否获得政府补助进行概率预

测；第二步，基于预测方程计算样本企业的逆米尔斯比，并加入基准回归模型中重新进行估计。具体模型

如下：

Ｐｒ（ｓｕｂ＿ｄｕｍｉ，ｔ＝１）＝α＋Ｚｉ，ｔ－１＋δ＋εｉ，ｔ （２）

ｄｉｇｉｉ，ｔ＝α＋βｓｕｂｉ，ｔ－１＋ρｌａｍｂｄａｉ，ｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋δ＋εｉ，ｔ （３）

其中，模型（２）中的 ｓｕｂ＿ｄｕｍ为企业是否获得政府补助的虚拟变量，获得补助的样本赋值为１，否则

为０；Ｚ表示一系列可能影响企业获得政府补助的变量集合，包括上一期的数字化水平及前文所述的控制

变量。模型（３）中的 ｌａｍｂｄａ即为逆米尔斯比。表４汇报了赫克曼两步法的检验结果。从表中可以看出，

在控制样本选择偏误的情况下，政府补助的系数仍然在 １％的水平上显著为正，依然与假设 Ｈ１保持

一致。
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表４　内生性讨论结果

变量 Ｈｅｃｋｍａｎ 反向回归
工具变量回归

第一阶段 第二阶段
遗漏变量

Ｌ．ｓｕｂ ０．０７７ ２．６５７ ０．０９９

（０．０１９） （０．２００） （０．０１４）

Ｌ．ｌａｍｂｄａ －０．１５８

（０．０２６）

Ｌ．ｄｉｇｉ －０．００５

（０．０１８）

Ｌ２．ｄｉｇｉ ０．００８

（０．０１０）

Ｌ．ｉｖ ０．６３１

（０．０３０）

Ｌ．ｉｎｔｅｒｎｅｔ －０．００６

（０．００７）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ０．４８１ ０．０２８ －０．０２１ －０．３２７ ０．１７１

（０．３８０） （０．１１３） （０．０２８） （０．１２０） （０．２６８）

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ８０７２ ７９４７ １０４５６ １０４５６ １０４９３

Ｒ２ ０．８６５　　 ０．２６８　　 ０．２８７　　 ０．８４６　　

第二类可能引发内生性的情形是政府补助与企业数字化之间互为因果，即企业数字化转型做得越好，政府

越倾向于对其给予补助。为此，以企业数字化转型为解释变量、政府补助为被解释变量重新对模型（１）进行估

计。表４反向回归结果表明，无论是滞后一期还是滞后两期的企业数字化水平对政府补助的影响都不显著。

除此之外，还需要考虑遗漏变量的问题，为此本文进一步寻找工具变量进行两阶段最小二乘（２ＳＬＳ）估计以缓解

内生性的影响。参考张杰（２０２０）［２９］的研究，采用同省份同行业政府补助的均值作为政府补助的工具变量（ｉｖ）。
选择该工具变量的依据如下：一方面，政府补助主要是地方政府为配合中央的产业政策指引所自发进行的市场

干预与指导行为，因而地方政府需要依据中央政府的产业政策精神对不同行业的企业进行甄别；另一方面，政

府补助的资金来源于地方财政，因此地方政府的补助水平依赖于自身的财政状况，这就会在不同地区之间产生

差异，一般来说，越发达的地区政府补助规模越大。因此，同省份同行业政府补助的均值包含了地区与行业两

个维度的信息，理论上不会直接对企业数字化转型产生影响，但又与企业获得的政府补助水平相关，满足工具

变量的基本条件。表４工具变量的回归结果显示，政府补助的系数仍在１％的水平上显著为正，也不存在弱工

具变量与不可识别问题。

此外，本文进一步排除遗漏变量的影响。一方面，地区数字基础设施是企业进行数字化转型的必要条

件；另一方面，政府补助可能是为了提供更优的数字基础设施供给，从而导致数字基础设施的建设水平与本

文的主要变量存在相关性。因此，本文在模型（１）中加入地区数字基础设施供给水平来进一步剔除该因素

的影响。其中，地区数字基础设施水平用地级市互联网普及率（ｉｎｔｅｒｎｅｔ）来衡量，即地级市人均互联网用户

数。表４遗漏变量结果显示，本文结论依旧稳健。
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　　（四）稳健性检验

为了保证结果的稳健性，本文对模型（１）进行了如下的稳健性检验：

１．替换主要解释变量

其一，将解释变量分别替换为政府补助金额的对数值（ｌｎｓｕｂ）和企业是否获得政府补助（ｓｕｂ＿ｄｕｍ）；其

二，考虑到年报中特定词汇的出现可能在某些年份具有特殊性和偶然性，本文将被解释变量替换为当期与

上一期企业数字化水平的均值（ａｖｅｄｉｇｉ）。如表５列（１）—列（３）结果所示，假设Ｈ１依然成立。

２．剔除行业或地区时间趋势的影响

为了进一步剔除如行业冲击、地区政策变动等因素带来的影响，在模型（１）的基础上进一步加入“行业×年

份”“省份×年份”的固定效应，如表５列（４）—列（６）结果所示，政府补助的系数依然在１％的水平上显著为

正，说明结论未发生变化。

表５　稳健性检验

变量
替换主要变量 剔除行业或地区时间趋势

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌ．ｌｎｓｕｂ ０．００１

（０．０００）

Ｌ．ｓｕｂ＿ｄｕｍ ０．０１４

（０．００５）

Ｌ．ｓｕｂ ０．０７７ ０．０９５ ０．１０９ ０．１０２

（０．０２１） （０．０１５） （０．０１７） （０．０１６）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ０．２３２ ０．２２７ －０．０１２ ０．３２２ ０．１７５ ０．２９１

（０．２６６） （０．２６６） （０．３８２） （０．２２０） （０．２５１） （０．１９３）

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业×年份 未控制 未控制 未控制 控制 控制 控制

省份×年份 未控制 未控制 未控制 未控制 控制 控制

样本量 １０４９３ １０４９３ １０４９３ １０４９３ １０４９３ １０４９３

Ｒ２ ０．８４５　　 ０．８４５　　 ０．８８２　　 ０．８５６　　 ０．８４５　　 ０．８５５　　

　　注：列（１）—列（３）分别为ｌｎｓｕｂ、ｓｕｂ＿ｄｕｍ和ｓｕｂ的检验结果，列（４）—列（６）分别为加入“行业×年份”“省份×年份”和所有固定效应的检
验结果。

３．考虑企业年报的策略性披露问题

王克敏等（２０１８）研究发现，管理者出于自利动机可能会操纵企业年报文本的复杂性；并且相对于数字

信息，文本信息的操纵难度更低［３０］。此外，在“互联网＋”战略情境中，企业年报中策略性地披露相关信息，

有助于企业信贷的获取［３１］。本文的企业数字化转型（ｄｉｇｉ）变量正是对年报文本分析后的词频统计结果，所

得结论可能受到策略性披露问题的挑战。有鉴于此，本文将从以下方面进行排除性检验：第一，剔除样本中

的高新技术企业。这些企业业务与数字化转型的关键词高度相关，可能存在对企业转型程度的高估，为此

本文将其剔除后重新回归。第二，剔除样本中未披露数字化转型相关词汇的样本，即ｄｉｇｉ为０的样本。是否
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在年报中披露数字化转型战略可能与企业的市场竞争等因素有关，因此本文通过剔除不披露企业排除其他

可能的潜在因素影响。第三，剔除样本期内受到过中国证券监督管理委员会或证券交易所处罚的企业样

本。此类企业在年报披露中可能存在“蹭热点”和夸大表述的行为，进而影响估计结果。第四，参考曹伟等

（２０２２）［３１］的研究估算企业关键词的正常披露次数，剔除存在策略性披露的样本。具体来说，本文剔除了残
差值高于中位数的样本。第五，剔除深圳证券交易所信息披露考评结果为不合格的企业样本，因为这类企

业更有可能对年报文本进行操纵。第六，剔除样本期内未按规定及时披露年报信息的企业，此类企业同样

可能在年报中进行策略性披露。结果如表６所示。在考虑策略性披露的问题后，政府补助的系数仍然都至

少在１０％的水平上显著为正，表明本文的基准结论仍然成立。

表６　排除策略性披露

变量 非高新技术 已披露 未受处罚 正常披露 考核合格 及时披露

Ｌ．ｓｕｂ ０．０９３ ０．０９４ ０．０９４ ０．０９２ ０．０７１ ０．０４９

（０．０３０） （０．０１４） （０．０２４） （０．０１８） （０．０２５） （０．０２４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ０．２９２ ０．２８１ ０．１５０ －０．１４８ ０．３２５ －０．００４

（０．２８９） （０．２７２） （０．３０８） （０．４９４） （０．３９９） （０．４００）

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ８６１３ １００１８ ７３９５ ５０１１ ６２０５ ６８９４

Ｒ２ ０．８２４　　 ０．８４５　　 ０．８５１　　 ０．８６０　　 ０．８４３　　 ０．８５９　　

　　五、机制检验与异质性分析

　　（一）渠道机制检验

政府补助对企业行为影响的可能机制是资源效应与信号效应，但经验数据表明，现阶段在数字化转型

范畴内的政府补助占比很低，难以弥补企业转型中高成本的人力与物力投入。基于此，本文认为目前政府

补助提升企业数字化水平的渠道可能主要依赖于信号传递效应，且主要体现在降低信息不对称程度、缓解

融资约束和提升协同创新能力三个方面。为此，本部分将主要针对上述机制进行检验。第一步，本文考察

了政府补助对机制变量的影响，模型如下：

Ｍｉ，ｔ＝α＋βｓｕｂｉ，ｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋δ＋εｉ，ｔ （４）

其中，模型（４）中的Ｍ分别表示上述三种机制变量，其余变量的含义与模型（３）一致。

首先，降低信息不对称渠道。本文参考郭癑（２０１８）［１０］的研究，采用分析师跟踪数量（加１后取对数）来
衡量企业与外部相关者之间的信息对称程度。一方面，分析师跟踪数量越多，企业信息的可得性越强，与外

部相关者之间的信息就越对称。另一方面，分析师跟踪数量越多，企业被外界关注的程度越高，信息释放就

越充分。需要说明的是，本文剔除了分析师跟踪数量为０的企业样本，只考虑被跟踪样本。此外，考虑到行

业之间的差异，本文进一步用各行业每年分析师跟踪数量的均值对其进行调整，得到每个企业各年份的分

析师跟踪数量（ａｎａ＿ｉｎｄ）。表７信息不对称结果显示，政府补助的系数为０．２３１且在５％的水平上显著。这

表明政府补助提升了企业的分析师跟踪数量，降低了信息不对称程度。其次，缓解融资约束渠道。本文以

企业的融资约束（ＳＡ）指数衡量，ＳＡ指数全为负值，并且指数越大，企业受到的融资约束越严重。考虑行业
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异质性的影响，进一步将各企业的ＳＡ指数用行业均值进行调整，得到融资约束变量（ｓａ＿ｉｎｄ）。表７融资约

束结果显示，政府补助的系数为－０．００４且在１０％的水平上显著，说明政府补助越高，企业的融资约束越低。

最后，提升协同创新能力渠道。本文借鉴刘斐然等（２０２０）［３２］的研究，用剔除外观设计专利后企业与高校、

研究院等联合申请的专利数占总申请专利数的比值表示企业协同创新能力。同样，用行业均值对其进行调

整，得到协同创新变量（ｉｕｒ＿ｉｎｄ）。表７协同创新能力结果显示，政府补助的系数为０．４２９且在１０％的水平

上显著，表明政府补助提升了企业与其他机构合作创新的能力。总的来说，表７的结果证明政府补助确实能

够发挥信号传递作用。

表７　政府补助的信号传递效应检验

变量 信息不对称 融资约束 协同创新能力

Ｌ．ｓｕｂ ０．２３１ －０．００４ ０．４２９

（０．０９４） （０．００２） （０．２４０）

控制变量 控制 控制 控制

常数项 －１０．８３０ ０．８８２ －１．９２１

（０．７１４） （０．０２９） （２．２９９）

固定效应 控制 控制 控制

样本量 ８３５５ １０４９３ １０４７９

Ｒ２ ０．４２２　　 ０．９６８　　 ０．３８１　　

除此之外，本文还考虑了不同信号传递强度下政府补助对企业数字化转型的影响。具体来说，如果信

号传递渠道在政府补助—企业数字化转型中存在，那么当样本中信号传递渠道被排除时，政府补助对企业

数字化转型的影响应该变弱甚至不显著。鉴于此，本文对上述三个渠道机制变量进行分组，然后分别用模

型（３）进行回归，借此考察不同组别中政府补助系数的差异性。首先，信息不对称渠道。本文将 ａｎａ＿ｉｎｄ变

量按照分位数等分为３组，定义分析师跟踪数量最多的１／３样本（后１／３分位企业）为信息对称组，其余为信

息不对称组。其次，融资约束渠道。本文按 ｓａ＿ｉｎｄ变量将样本等分为３组，定义 ＳＡ指数最小的１／３样本

（前１／３分位企业）为不受融资约束组，其余为受融资约束组。最后，协同创新能力渠道。同理，将样本按ｉｕｒ＿ｉｎｄ

变量等分为３组，定义联合申请专利最少的１／３样本（前１／３分位企业）为弱协同创新组，其余为强协同创新

组。回归结果如表８所示。

表８信息不对称渠道的检验结果显示，信息对称样本的政府补助的系数经济显著性很小，并且也不具有

统计显著性。与之相反，信息不对称样本中政府补助的系数为０．１１７且在５％的水平上显著。这说明在信

息不对称特征存在的组别中，政府补助的效应更明显，进而证实了政府补助通过降低信息不对称提升了企

业数字化转型程度。融资约束渠道的检验结果显示，在受融资约束的企业样本中，政府补助的经济显著性

更大，从而说明了缓解融资约束渠道是成立的。协同创新能力渠道的检验结果表明，协同创新能力越强，政

府补助对企业数字化转型的促进作用越大，同样证实了协同创新能力渠道的存在性。需要说明的是，三组

回归的组间系数差异检验都至少在１０％的水平上显著，进一步证实了不同组别中政府补助效果的差异性。

由此，假设 Ｈ２得到验证。此外，政府补助的系数在信息对称与不对称的组别之间差异最为明显，这可能是

由于信息不对称是信号传递效应最直接的表现。信息不对称得到缓解后融资约束、协同创新能力等也会相

应发生改变，因而该组别中政府补助效应的差异包含了更丰富的信息。
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表８　信号传递视角的渠道机制检验

变量
信息不对称渠道 融资约束渠道 协同创新能力渠道

信息对称 信息不对称 不受融资约束 受融资约束 协同创新弱 协同创新强

Ｌ．ｓｕｂ ０．０５８ ０．１１７ ０．０９０ ０．１２０ ０．０８２ ０．１１３

（０．０５７） （０．０４６） （０．０２１） （０．０４９） （０．０４７） （０．０４４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ０．８９７ ０．０９７ ０．５７２ ０．０５４ －０．４３１ ０．４５６

（０．５３４） （０．４９３） （０．７３２） （０．３２８） （１．０３０） （０．４６６）

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２９７９ ５３７６ ３５７０ ６９２３ ３５３６ ６９４３

Ｒ２ ０．８８０ ０．８６７　　 ０．８３７　　 ０．８５７　　 ０．８４９　　 ０．８５６　　

　　（二）异质性分析

现实情境中，任何政策效果都不具有普适性，为此本文将基于企业、行业和区域特征进行异质性分

析。一方面，可以强化前文中的机制效应；另一方面，可以通过差异性来探寻政策效力和未来的政策

着力点。

１．企业特征

已有研究证实，政府补助的效果会因企业所处生命周期而产生差异［１０］。相对来说，成长期的企业

大多在市场中处于弱势地位，面临着资金技术等方面的约束，因此政府补助的转型效应可能在成长期

企业中表现更明显。为此，基于组合现金流的划分方法将样本企业划分为成长期和非成长期企业两

组。表９企业特征结果显示，在成长期企业组别中政府补助的系数在 ５％的水平上显著为正，而非成

长期企业中政府补助的转型效应并不明显。这可能是由于非成长期企业的规模较大，在供应链中的地

位相对稳固，处于市场的优势地位，故而政府补助对成长期企业的数字化转型起到雪中送炭的效果。

２．行业特征

现阶段，企业数字化转型仍然主要由服务业企业主导，实体经济与数字技术的融合仍处于探索阶段［３３］。

一方面，数字技术的特性决定了其主要被固化于软件系统中，而这大多属于服务业范畴。另一方面，数字技

术应用主要由互联网企业驱动，这使得数字化与服务业的距离更近。此外，由于金融体系的不完备，多层次

融资市场的供给不足，中国的金融资源供给一直处于缺位和错位状态。前文证实，政府补助的信号传递效

应既能降低企业的信息不对称，又能有效缓解融资约束，整体表现为扶弱效应。因此，本文认为政府补助

的转型效应可能在非服务业企业中更明显。为此，本文将样本企业划分为服务业与非服务业两组，分别

检验政府补助的转型效应。表９行业特征结果显示，在服务业企业中，政府补助的系数为０．０８９，而非服

务业样本中政府补助的系数为０．１０２。虽然两组系数都具有统计显著性，但从经济显著性来看，政府补

助的促进作用在非服务行业更大，这也进一步强化了前文的渠道分析结果。

３．区域特征

许家云和毛其淋（２０１６）发现，治理环境能够强化政府补助的效果，这主要是由于治理环境较好的地区，

企业的寻租空间被压缩，政府补助的获得主要依据企业自身的经营状况和绩效水平［３４］。为此，本文依据王
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小鲁等（２０１９）［３５］市场化指数报告中政府与市场关系排名的中位数对地区进行分组，排名越靠前的区域治

理环境越好①。从表９区域特征结果显示，区域治理环境较好的组别中政府补助的系数为０．１２８且在１％的

水平上显著，而治理环境较差的组别中系数为０．０６４且在５％的水平上显著。综合来看，区域治理环境越

好，政府补助的效果越明显。一方面，治理环境越好，政府对于各项补助的筛选与监督更客观，使得其能发

挥更大的效力；另一方面，治理环境较差的地区可能存在不合理的政府与市场关系，进而扭曲了政府补助的

效果而产生挤出效应［２９］。

表９　异质性分析结果

变量
企业特征 行业特征 区域特征

成长期 非成长期 服务业 非服务业 较好 较差

Ｌ．ｓｕｂ ０．１３５ ０．０５５ ０．０８９ ０．１０２ ０．１２８ ０．０６４

（０．０４７） （０．０４４） （０．０２９） （０．０３０） （０．０３７） （０．０２９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 ０．５６８ －０．２４９ －０．２３９ ０．１８０ ０．１４８ ０．２９５

（０．５４６） （０．６２３） （０．６８６） （０．３３７） （０．５３５） （０．５３０）

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ４８１６ ５６７６ ２５９８ ７８９５ ５７８８ ４７０５

Ｒ２ ０．８７４　　 ０．８３８　　 ０．９０９　　 ０．７８０　　 ０．８１９　　 ０．８７６　　

　　六、进一步分析：政府补助的经济后果

在共同富裕的背景下，未来很长一段时间内中国经济社会发展的各个层面都会更加注重公平性。而王

小鲁和樊纲（２００４）研究发现，政策因素是中国地区差距的重要影响因素［３６］。政府补助作为产业政策中的

常规性引导手段，是否也会在微观层面引发企业发展的分化？政府补助通过信号传递机制提升企业的数字

化水平，那么，政府补助是否会加速企业数字化水平的分化而产生极化效应？为此，本文构建如下模型：

Ｇａｐｉ，ｔ＝α＋βｓｕｂｉ，ｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋δ＋εｉ，ｔ （５）

其中，Ｇａｐ表示衡量数字化水平差距的一组变量，主要分为三个层面：第一，行业间差距（ｇａｐ＿ｉｎｄ），用企

业ｉ在ｔ年的数字化水平与同行业企业均值的差值衡量；第二，区域间差距（ｇａｐ＿ｒｅｇｉｏｎ），用企业的数字化水

平与同省份企业数字化水平均值的差值衡量；第三，行业 －区域层面差距（ｇａｐ），用企业的数字化水平与同

行业同省份企业数字化水平均值的差值衡量。因此，该值越大表示企业间的极化效应越明显。其余变量符

号与前文一致。

表１０极化效应展示了模型（５）的回归结果。从结果来看，政府补助的系数都在１％的水平上显著为正，

表明政府补助增加了企业数字化水平的分化，使其在行业与区域层面形成强者恒强的极化效应。此外，从

系数大小来看，政府补助的极化效应在区域层面更为明显。究其原因在于：一方面，“晋升锦标赛”的环境下

政府补助容易出现目标短期化，进而造成短期内行业或区域内部微观企业的竞争格局出现分化，表现出较
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① 该报告中仅包含２００８—２０１６年的数据，但观察数据可以发现该排名并未随时间发生较大变化，为此本文以２００８—２０１６年各省份排名
的均值进行分组。
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为明显的马太效应；另一方面，在过去长时间效率优先、兼顾公平的发展环境下，原来的优势企业在政府补

助过程中的优先级要更高，以期能够形成“先富带动后富”的发展格局。

此外，在政府补助与企业创新问题的研究中，众多学者证实企业出于寻补贴的目的会进行策略性创

新［８，３７］，即企业为了拿到政府补助会重视创新数量而牺牲创新质量。一方面，本文对企业数字化水平的测度

是基于年报中的词频分析，可能存在企业为了获得政府补助而进行操纵、修饰和夸大的情况。另一方面，企

业如果出于迎合政府需要而盲目进行数字化转型，可能导致其管理制度、组织架构与信息技术应用不匹配，

进而出现数字化悖论［３８］。为此，本文借鉴应千伟和何思怡（２０２２）［３７］的研究来考察政府补助对企业数字化

转型质量的影响，模型如下：

ｔｏｂｉｎＱｉ，ｔ＝α＋β１ｄｉｇｉｉ，ｔ－１＋β２ｓｕｂｉ，ｔ－１×ｄｉｇｉｉ，ｔ－１＋β３ｓｕｂｉ，ｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｓｌｓｉ，ｔ－１＋δ＋εｉ，ｔ （６）

其中，ｔｏｂｉｎＱ表示企业的托宾Ｑ值，用以衡量企业价值。β１表示没有政府补助的情境下企业价值对数字

化转型的敏感性，β２表示政府补助情境下企业价值对数字化转型的敏感性，在此本文主要关注 β２的符号与

显著性。其余变量与前文一致。

表１０转型质量汇报了模型（６）的回归结果，其中政府补助与企业数字化水平交互项的系数为０．６２８且

在１０％的水平上显著。这表明政府补助越高，企业价值对数字化转型的敏感度就越高，即政府补助情境下

企业数字化转型是具有一定质量的。本文认为，首先在企业数字化转型中政府补助具有监督效应，能够促

使企业进行合意的创新活动来提升转型质量；其次，政府补助能够提升以产学研为代表的协同创新水平，帮

助企业拓宽转型过程中所需技术、知识及人力资本的来源渠道，形成更优的转型战略；最后，数字化转型对

于企业经营的提质增效大有裨益［４］，且对行业竞争格局的重塑具有一定的推动效果，在政府引导和扶持下

企业自身也存在抓住战略转型机遇的内在动力。

表１０　进一步分析结果

变量
极化效应 转型质量

行业间差距 区域间差距 行业－区域差距 托宾Ｑ值

Ｌ．ｓｕｂ ０．０９６ ０．１０６ ０．０９９ －０．１６６

（０．０１４） （０．０１３） （０．０１４） （０．１７１）

Ｌ．ｓｕｂ×Ｌ．ｄｉｇｉ ０．６２８

（０．３０８）

Ｌ．ｄｉｇｉ ０．１７６

（０．０７３）

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 ０．１０６ ０．０２１ ０．１１８ １３．４０３

（０．２２１） （０．２５１） （０．２１７） （２．３４９）

固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 １０４９３ １０４９３ １０４９３ １０４９３

Ｒ２ ０．７４３ ０．８３１ ０．７２０ ０．６７７　　
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　　七、结论与启示

数字经济的健康发展对构建新发展格局、建设现代化经济体系及构筑国家竞争新优势具有重要现实意

义。现阶段，企业数字化转型面临诸多难题，以政府补助为代表的“看得见的手”能否合理引导企业，以纠正

市场失灵？为此，本文利用２０１０—２０１８年Ａ股上市公司数据，基于信号传递视角检验了政府补助对企业数

字化转型的影响与作用机制。研究结果表明：第一，政府补助对企业数字化水平具有显著的积极效应，且在

经过赫克曼两步法、工具变量回归等一系列内生性与稳健性检验后，上述结论依然成立；第二，在企业数字

化转型中政府补助能够有效发挥信号传递效应，通过降低信息不对称、缓解融资约束及增强产学研协同能

力作用于企业数字化转型；第三，政府补助的转型效应在不同企业、行业和地区表现出非对称性，在成长期

企业、非服务型行业及治理环境较好的地区，政府补助的积极作用更明显；第四，政府补助对企业数字化转

型的影响也带来了一定的经济后果———政府补助使得企业数字化水平呈现出强者恒强的极化特征，政府补

助情形下企业的数字化转型是高质量的，能有效提升企业价值。基于上述结论，本文提出如下政策建议：

首先，充分把握数字中国建设的契机，以产业数字化为关键抓手，加速推进现代化产业体系的构建。其

一，地方政府应将企业数字化转型纳入今后一段时间内工作的重点，充分发挥政府的引导和扶持作用，完善

数字化的产业布局。其二，合理使用产业政策，适度增大数字化专项补助的规模，不仅要强化政府资金的资

源属性，而且还要放大政府资金的杠杆效应，做好企业数字化转型的引路人。其三，优化数字化专项补助的

顶层设计，完善事前、事中和事后阶段全流程的筛选评估和监督工作，将有限的财政力量的效果发挥至最大。

其次，提升引导政策的精准性、差异性和特色性，通过政策协同等手段弱化政府补助的负外部性。其

一，地方政府可以在对产业布局和发展充分评估的基础上，强化扶持政策的精准性，如通过优势产业链带动

弱势产业链转型、通过龙头企业带动上下游企业转型等。其二，构筑支持企业数字化转型的长效机制，凸显

引导政策差异性和扶弱效果，如适当将资源倾斜至成长期企业及制造业。其三，重视不同政策之间的一致

性与协同性，削弱政策的负外部性。如营商环境的优化有助于强化补助政策的效果、不同政策之间存在反

哺与协同效应等。此外，要明确引导政策的进入与退出时机，避免因过度扶持而造成企业间过度分化。

最后，畅通信息渠道，充分释放政府补助的积极信号，形成引领示范作用。一方面，对于政府而言，在产

业政策与扶持措施的制定中应该树立“重信号”的理念，公正、客观且及时地向外部投资者发布扶持政策的

具体措施、受惠企业名单等信息，形成透明化的政策信息公示平台。另一方面，对于企业而言，要积极向外

部投资者披露所享受的政策优惠信息，并对资金流和信息流进行公示来树立积极形象并提升社会声誉。此

外，企业还需重视与高校、科研院所等机构的合作，通过政府认证形成合作意向的橄榄枝与敲门砖，以信息

流吸引技术流以加速渡过转型的阵痛期，熨平转型风险。
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