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　 　 内容提要:
 

信息披露是企业向外部传递信息的重要方式,数字化转型信息披露有助于帮助企业展现数字化转

型进程并赢得市场关注。 本文探讨数字化转型概念炒作的价值效应,结果显示,企业数字化转型概念炒作行为具

有显著的负向价值效应,不利于提升企业长期和短期业绩;企业掩盖转型疲软、获取资源、追逐热点和操纵市值的

动机以及大股东获取私利动机强化了数字化转型概念炒作的负向价值效应。 机制分析显示,企业的数字化转型概

念炒作行为增加了企业破产风险、降低了企业风险承担水平、加剧了股票回报波动性、削弱了资本市场定价效率,

从而产生负向价值效应。 进一步,从投资者反应视角展开的分析显示,散户投资者无法识别数字化转型概念炒作

行为,而机构投资者可以通过直接或间接方式判断企业数字化转型信息披露的真实可靠性。 投资者尤其是散户投

资者应重点关注信息披露中实际的数字化转型投入和成果部分,即企业实际做了什么,并辅以新闻媒体报道,最大

化避免数字化转型概念炒作行为带来的投资风险。 本文可以为监管部门针对性治理“炒概念”乱象和加强投资者

保护提供经验数据和相关启示。

　 　 关键词:数字化转型　 概念炒作　 价值效应　 投资者保护　 信息披露治理

　 　 中图分类号:F272　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2023)08-0017-21

　 　 一、问题提出

近年来,数字经济成为促进社会经济加速发展的最主要力量。 各行各业立足数字底座、融合无边界创

新,对数字化转型进行了系统部署,助力数字经济发展战略。 在此背景下,主动数字化转型是“前数字时代”

企业构建并维系竞争新优势的必然选择。 企业数字化转型有助于调整组织结构、革新商业模式、提高资源

配置效率、优化价值创造模式、激发企业创新潜能、降低生产管理成本,对生产经营和公司治理产生深刻
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影响[1-4] 。

企业数字化转型主要涉及业务升级、智能运营、商业创新,其专业性特征增加了投资者理解企业数字化

变革的难度以及引起了企业内外部信息失衡,导致信息鸿沟产生。 信息披露起到沟通桥梁的作用,是解决

以上症结的关键举措[5] 。 由于数字化转型实践并非完全能够可视化和数据化,企业更倾向于采用文本信息

描述数字化转型进程。 然而,相较于数字信息,文本信息披露没有标准化规范,语言灵活性强,披露数量、语

调和方式均由披露者自主决定,更易成为公司进行策略性信息披露甚至信息操纵的工具[6-8] 。 数字化转型

信息披露极有可能成为企业“蹭热点”“炒概念”以达到引导市场行为、市值管理或其他目的的手段。 概念炒

作在合法合规的前提下表现为企业过度宣传某一事件。 当投资者意识到现实与宣传不符、企业有意夸大披

露时,概念炒作将有损信息有效性,对公司股票市场表现和证券市场秩序造成严重冲击,不利于提升企业

价值[7,9] 。

那么,究竟是何种动机左右着企业有偏选择数字化转型概念炒作这一信息披露策略? 以上行为是否

会对企业价值造成影响? 上市公司自愿在年报中披露数字化转型信息为本文研究以上问题提供了理想

的现实情境。 针对这一现实情境,本文实证检验数字化转型概念炒作的价值效应,探究企业选择概念炒

作信息披露策略的动机以及数字化转型概念炒作发挥价值效应的机制,并进一步分析投资者对数字化转

型概念炒作行为作何反应以及如何降低投资风险。

本文的边际贡献在于:首先,为审视企业数字化转型提供了新的研究视角。 现有关注数字化转型经济

后果的研究大部分默认企业年报中关于数字化转型的信息披露即为企业数字化转型实际成果,发现企业通

过利用数字技术、整合数字资源、促进数字融合进行数字化转型后将创新商业模式、降低生产成本、提高生

产效率,进而大幅提升竞争力、激发创新潜能、改善资本市场表现[10-11] ,忽视了企业言过其实的可能性和美

化披露的现实。 本文以观察企业数字化转型信息披露策略为切入点,结合企业财务状况、治理现状等因素

划分出夸大披露的企业样本,精准讨论数字化转型概念炒作的价值效应,认为企业也会凭借数字化转型的

热度进行概念炒作,从而损害自身的长期和短期价值。 这扩展了数字化转型经济后果研究的思路和视角,

即重点关注企业实际做的,而不是关注企业承诺的,因为二者可能产生完全相反的效果。 其次,丰富了信息

操纵与企业价值的相关研究。 信息披露是企业与投资者沟通的重要途径,由于披露规范不清晰、监管难度

大等原因,文本信息更易沦为信息操纵、获取私利的工具;披露多少信息、以何种态度和语言披露信息都影

响着文本信息披露的效果。 现有研究从披露数量、语调、文本复杂度等方面讨论了可能的后果[8,12-13] ,本文

则发现在数字化转型大热的背景下,有些企业为资源获取、追逐热点、市值操纵和满足大股东获取私利,以

概念炒作形式实施信息操纵。 以上行为虽不违法,但在很大程度上扰乱资本市场秩序,无益于企业价值,是

不值得提倡的信息披露策略。 最后,本文的研究具有一定的现实意义。 全面注册制下,利用“蹭热点”“炒概

念”的信息披露以引导市场行为的事件屡禁不止,危害资本市场健康发展。 聚焦数字化转型,企业披露存在

表里如一和表里不一两种情形。 本文的研究结论显示,注意力有限的散户投资者自身无法识别数字化转型

概念炒作(表里不一)行为导致的企业经营困境和市场波动,但在决策时可辅以信息披露中真实的数字化转

型投入和成果部分以最大化降低投资风险。 因此,投资者面对冗长繁杂的信息,不仅应了解披露的数量,更

应将数据信息和文本信息相结合,参考新闻媒体报道,理性决策。 同时,监管部门应规范数字化转型信息披

露准则并严厉处置概念炒作行为,加强投资者保护,尽力规避文本信息操纵对企业价值和资本市场带来的
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不良影响。

　 　 二、文献综述与研究假设

　 　 (一)信息披露与公司价值

真实、准确并且全面的高质量信息披露是资本市场健康诚信发展的助推器。 企业在遵循强制性信息披

露原则的前提下,积极披露各种细分类别信息,能够有效改善企业内外部信息不对称,促进市场高质量发

展[14-16] 。 学者们持续关注信息披露的经济后果,尤其是信息披露的价值效应。 一般来说,严格的信息披露

具有正面效应,企业披露具有信息含量的信息将大幅优化会计信息质量、提高会计信息价值相关性和信息

透明度,提升投资者对会计信息的重视度和信任度,减弱交易者有限理性负面效应,赢得投资者价值认同和

市场认可,进而降低盈余管理水平、改进资源配置效率、增强公司股票流动性、促使股票价值回归、缓解市场

波动,最终提升企业财务价值和市场价值[17-19] 。 然而,从契约角度分析,异常数量或质量的信息披露将带来

高额的代理成本,引发资本市场波动[8] 。 以上市公司年报为例,公司披露的信息包括文本信息和非文本信

息,其中,文本叙述类信息平均占比约为 80%,蕴含着大量重要信息,其余部分由数字等定量数据组成[13] 。

有学者通过新型文本分析方法,融合语言学等相关学科理论对文本信息展开量化分析,发现文本信息描述

了公司经营状况和成长动态,影响股票市场趋势,对公司治理和企业发展的作用不容小觑[20-21] 。 可见,文本

信息披露成为决定信息披露质量的关键,而文本信息披露范围广,易受到管理层主观意念和自由裁量权的

影响,其无法验证、难以量化、含糊其词等特征在降低信息管理的成本的同时增加了投资者、监管机构等利

益相关者对其真实可靠性做出判断的难度,可成为公司进行策略性信息披露甚至信息操纵的工具[6-7] 。

投资者、监管机构在实践中主要关注三种文本信息披露特征,即数量(披露了多少)、语调(已披露信息

代表披露者的何种态度)和透明度(信息是怎样被表述传达的),如是否如实披露信息、传递虚假信息、隐瞒

坏消息、披露前瞻性信息、言过其实地披露正面信息、使用差异化语调披露信息、偏好表述复杂地披露信息

等具体形式[22] 。 管理层通过管理或操纵文本信息的内容、态度、排版、分析、表述等进行误导陈述或印象管

理的行为屡见不鲜[23] 。 当公司业绩较差时,管理层会有意增加文本信息披露篇幅,或辅以提高文本信息披

露的理解难度和复杂程度以干扰投资者判断,这将提高盈余管理发生的概率,无益于反映真实的企业价

值[13,24] 。 当环境或社会责任履行不尽如人意时,企业愿意披露更多的环境信息或仅披露正面的社会责任信

息,即采用“多说少做”的策略性信息披露模式,甚至夸大其词以自证清白、混淆视听,转移投资者对真实情

况的关注,误导投资者对公司价值的理解[12] 。 在控股股东股权质押后,上市公司一般会在年报中披露更多

的前瞻性信息用来美化文本信息,这是一种稳定股价的市值管理方式,但能否增加企业价值不得而知[25] 。

当某一概念大热时,企业顺势采取夸大披露市场热门概念的行动以获得市场关注,但极易招致股价崩盘风

险上升,对企业价值产生消极影响[26] 。 此外,文本信息乐观程度提高往往会提振投资者信心,拉高股价[8] 。

管理层深知好消息的益处,在信息披露时会刻意提高语调异常乐观程度,而事实常常相反[7] 。 异常乐观程

度越高,股价同步性越高,内部人从股票市场中获取私利的空间越大。 而投资者知晓过度使用积极用语粉

饰披露的现实后,公司股价将大幅下跌,不利于提升企业价值[27] 。
 

可以发现,信息披露直接作用于信息不对

称:信息披露质量高,信息不对称得到缓解,将发挥提升价值的正面效应;信息披露质量低,管理层旨在利用

信息操纵蒙蔽投资者,将进一步加深企业内外部信息鸿沟,发挥负面价值效应。
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　 　 (二)数字化转型信息披露与企业价值

企业数字化转型覆盖了价值创造全链条,是各类企业面对复杂内外部环境的普遍反应[28-29] 。 企业数字

化转型是以识别环境复杂性和组织变革必要性为基础,以利用数字技术为手段,以重塑经营业务模式、获得

运营结构支撑、扩宽价值创造路径、增强客户体验、改进业务流程、提高组织效率、获取竞争优势、提振声誉

和企业绩效等为目标的一系列活动的集合[30-31] 。 企业数字化转型表现出数字赋能赋值赋智微观主体的特

征,反映出“重知识轻资本”的生产经营理念,是未来提升商业价值的关键[32] 。 企业数字化转型超越了流程

范式,更新了产品服务、组织架构和内外沟通等底层要素增值方式,兼具革新商业模式、优化内部业务流程、

建立扁平化网络化组织结构、培养管理者感知能力、激发企业动态潜能、提高生产率、降低生产管理成本、改

善资源要素配置效率、获取并维持竞争地位等益处[1,4] 。

实际上,数字化转型的技术属性衍生出创新导向的企业生存准则,业务现金流模式逐渐偏离传统评

估基础,价值创造过程中的不确定性和风险性加剧了企业与投资者之间的信息不对称,差异化观点显著

增多,导致多元股东间的利益冲突[33] 。 更严重的是逆向选择问题:投资者无法识别企业项目是否可行,

企业无法向投资者明示现金流增值轨迹。 信息披露能够改善信息不对称情况,故企业进行数字化转型信

息披露是缓解以上问题的有效方法。 信息披露质量取决于信息供给方和需求方的地位均衡[34] ,而信息

供给方掌握企业数字化转型的实际进展、战略安排、未来规划等内部信息,在信息披露过程中掌握主动

权,决定着企业信息披露策略选择( “言必有据”的陈述还是“言过其实”的包装)和信息披露效果(正面还

是负面价值效应) 。

一方面,根据信息传递理论,信息优势方可以通过语言、文字、行为等形式向外传递信息,使信息劣势方

得到公开信息,提高信息劣势方的决策效率[15] 。 数字化转型体现出企业对新兴事物的积极尝试和对未来发

展的美好向往[4] ,向外部传递数字化转型信息体现了企业从长期战略角度对数字化变革的承诺,能够从根

本上提高信息披露质量,改善信息不对称,缩短投资者获取信息的时间,提升投资者信息检索便利度和信息

处理效率,大幅降低投资者的信息搜寻成本,增强企业与投资者互信。 在这种情况下,管理层如实披露数字

化转型信息的意愿强,充分准确的数字化转型信息披露起到价值传递作用。 此类披露越多,说明企业数字

化转型行为越多,成果越显著,反映出企业逐步简化运营模式、提升组织效率、扩展价值创造路径的有效实

践,将对企业价值产生正向效应。 基于此,本文提出研究假设:

H1:在其他条件不变的情况下,数字化转型信息如实披露具有正向价值效应。

另一方面,随着社会逐渐加强对数字化转型的关注,数字化转型信息披露可能成为企业有意拉抬股

价、违规市值管理的工具[26] 。 企业数字化转型具有周期长、投入重、见效慢的特点,公司年报中披露的相

关信息多以自愿披露的、前瞻性或历史性的文本信息为主。 相较于客观的、经审计的数据信息,文本信息

表述可塑性强、难以证实或证伪,管理层可利用的文本管理手段多,操纵的便利性和可能性大[6] 。 例如管

理层更愿意披露文本类软信息以隐瞒业绩下降的事实,而选择用一目了然的数据类硬信息具体描述优异

的经营绩效[12] 。 相似地,有的企业在年报中夸大披露大热概念相关的文本信息,引导债权和股权市场行

为,导致信贷决策效率降低,股价崩盘风险显著上升,企业绩效明显下降[9,34] 。 因此,在国家战略支持、投

资者重点关注的背景下,无论企业是否真正进行数字化转型,企业都可能凭借数字化转型信息披露进行

信息操纵或概念炒作,特别是当报告内容和事实情况不符时,管理层试图披露较多难以识别的词汇等
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内容以误导投资者对公司价值的理解 [ 13] 。 然而,根据投资者有限关注理论,囿于时间和精力,投资者

对市场中的复杂信息的处理效率大幅下降,乐于吸收低成本信息,迎合热点信息,无意间步入资本市

场“凸显特征”的陷阱 [ 35] 。 投资者的注意力是有限的,概念炒作型的数字化转型文本信息披露很可能

降低客观数字信息在投资者注意力分配流程中的权重,混淆数字化转型真实行为与虚拟预期,增加投

资者分析成本、降低分析深度,加剧企业与投资者之间的信息不对称,提高投资者受企业言过其实蒙

蔽的可能性,加大投资风险 [ 22] 。 企业风险水平高伴随着较高的投资者风险溢价补偿,进而提高资本成

本,易使企业陷入财务困境,降低企业风险承担水平 [ 14] 。 同时,以热点信息为基础的数字化转型概念

炒作行为诱导投资者关注和交易,易加剧股价波动,损害资本市场定价效率 [ 36] 。 企业以概念炒作的形

式在年报中披露数字化转型信息,造成资本市场噪音,扰乱投资者判断,将提高企业陷入财务困境的

概率、降低企业风险承担水平、加剧股票回报波动性和削弱资本市场定价效率,进而降低企业价值。

基于以上分析,本文提出研究假设:

H2:在其他条件不变的情况下,数字化转型信息概念炒作具有负向价值效应。

　 　 三、研究设计

　 　 (一)样本选择与数据来源

本文的研究样本主要为 A 股上市公司。 为缓解内生性的影响,解释变量滞后一期处理,被解释变量的

数据时间区间为 2012—2021 年,其余变量数据时间区间为 2011—2020 年;剔除金融行业、非正常上市状态

(ST、∗ST、PT)、主要变量数据缺失、上市未满两年、非连续三年及以上有数据的上市公司样本。 为减少极端

值的影响,对主要连续变量在 1%分位和 99%分位上进行缩尾处理,最终得到 21
 

886 个观测值。 其中,企业

数字化转型数据来自文本分析并通过进一步计算得到,上市公司财务数据、治理数据来源于国泰安中国经

济金融数据库(CSMAR)和中国研究数据服务平台(CNRDS),缺失数据根据上市公司年报、和讯资讯网和巨

潮资讯网相关信息进行手工整理补充。 数据分析使用 Stata 软件。

　 　 (二)变量定义和说明

被解释变量:价值效应。 借鉴宋晓华等(2019) [15]的做法,本文分别选取企业长期市场价值和短期财务

价值作为衡量价值效应的代理变量。 其中,长期市场价值的代理指标为托宾 Q 值(Tobinq),短期财务价值的

代理指标为总资产收益率(ROA)。 高托宾 Q 值和高总资产收益率代表高投资回报率、高市场价值和强盈利

能力,低托宾 Q 值和低总资产收益率则体现负向价值效应。

解释变量:数字化转型概念炒作(DT_o)。 首先,本文采用文本分析方法,在 A 股上市公司 2011—2020

年年报中对特定关键词进行扫描识别,输出关键词词语频次,形成数字化转型信息披露,然后对其进行对数

化处理。 以上特定关键词选取标准涵盖了与数字化转型、数字经济、数字时代等数字现实和数字概念相关

的各类政策文件、期刊文献和输入法词库等,形成了最大化数字化词语集合。 然后,本文借鉴理查森

(Richardson,2006) [37]的思路,构建数字化转型信息披露程度的决定模型:

DT_oit = β0 + β1MDTit + ∑Consit + ∑Ind + ∑Year + ε (1)

模型(1)中,被解释变量为数字化转型概念炒作(DT_oit)。 由于企业数字化转型信息披露与数字化转型
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行为既具有同群效应,又存在个体差异性,因此,解释变量包括同行业、同年度其他企业的数字化转型信息

披露情况(MDTit),控制变量(Consit)包括企业规模、资产负债率、上市时间、两权分离度、营收情况等,同时

控制了年份(Year)和行业( Ind)固定效应并进行企业层面聚类稳健分析。 通过模型(1)估算出企业数字化

转型信息的正常披露次数,其中,残差 ε 表示异常披露情况,若残差大于 0,则说明企业数字化转型信息披露

高于正常值,属于夸大披露或概念炒作。 模型(1)的回归结果显示解释变量普遍具有显著性,整个模型的拟

合优度为 0. 743
 

5,体现出数字化转型信息披露程度决定模型的强解释力与合理性。 最后,为聚焦数字化转

型概念炒作的价值效应以及可能存在的具体情境,本文仅选取通过模型(1)识别出的概念炒作样本进行

分析。

控制变量。 本文加入企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、上市年限(Age)、营收情况(PR)等公司经营变

量,两权分离度(Sep)、机构投资者持股比例( Insr)、独立董事比例( Indp)、股权集中度(Top)等公司治理变

量,账面市值比(BM)、股票收益率(RE)、换手率(Turnover)、市净率(PB)等公司市场特征变量,并控制了行

业固定效应和年份固定效应。

变量定义见表 1。

表 1　 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 价值效应 Tobinq 公司市值与总资产的比值

ROA 公司净利润与总资产的比值

解释变量 数字化转型概念炒作 DT_o 对数化处理后的数字化转型关键词词语频次

控制变量 企业规模 Size 公司资产的自然对数

资产负债率 Lev 期末债务账面价值与资产账面价值的比值

上市年限 Age 至 2020 年年末公司已上市年限

营收情况 PR 营业收入与总资产的比值

两权分离度 Sep 实际控制人控制权与所有权之间的差值

机构投资者持股比例 Insr 机构投资者持股占总股数的比例

独立董事比例 Indp 独立董事与董事会人数的比值

股权集中度 Top 第一大股东的持股比例

账面市值比 BM 股东权益与公司市值的比值

股票收益率 RE 公司股票周收益率的年度均值

换手率 Turnover 公司当年周股票换手率的年度均值

市净率 PB 每股股价与每股净资产的比值

　 　 (三)模型设计

为了检验数字化转型信息概念炒作对企业长期和短期价值的影响,本文设置基本回归模型如下:

Yit +1 =α0 +α1DT_oit + ∑Consit + ∑Ind + ∑Year + ε (2)

其中, Y it +1 表示企业价值效应指标(Tobinq it+1 、ROA it+1 ) ,DT_o it 表示上市公司数字化转型概念炒作,

Cons it 为控制变量,Ind 和 Year 分别表示行业和年度固定效应,ε 表示随机误差项。 本文在检验过程中加
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入聚类( cluster)稳健分析。

　 　 四、实证结果与分析

　 　 (一)描述性统计

本文主要变量的描述性统计如表 2 所示。 样本企业市场价值最大为 9. 400,标准差为 1. 44,均值为

2. 082,中位数为 1. 610;财务价值最大为 0. 193,标准差为 0. 076,均值为 0. 025,中位数为 0. 030,说明样本公

司价值具有较大差异性,市场价值差异性大于财务价值,而且一半以上公司无法达到样本公司市场价值均

值。 从总体样本看,企业数字化转型概念炒作(DT_o)的平均值是 2. 796,标准差为 1. 327,最小值为 0,最大

值为 5. 951,中位数为 2. 773,说明在所有的公司年度观测值中,半数公司的数字化转型信息披露水平与均值

相近,数字化转型信息披露较为普遍,也暗示了数字化转型信息披露可能存在概念炒作的现象。 分年度看,数

字化转型信息披露呈上升趋势,样本公司 2020 年数字化转型均值较 2011 年增长 88. 98%,说明数字时代背景

下,上市公司积极进行数字化转型信息披露,并逐年提高披露强度。 其他变量的统计值均在合理范围之内。

表 2　 主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Tobinq 21
 

886 2. 082 1. 610 1. 440 0. 842 9. 400

ROA 21
 

886 0. 025 0. 030 0. 076 -0. 372 0. 193

DT_o 21
 

886 2. 796 2. 773 1. 327 0 5. 951

Size 21
 

886 22. 350 22. 190 1. 293 19. 800 26. 190

Lev 21
 

886 0. 447 0. 443 0. 206 0. 053 0. 894

Age 21
 

886 11. 720 11 6. 870 2 26

Sep 21
 

886 0. 053 0. 002 0. 074 0 0. 279

Insr 21
 

886 0. 061 0. 038 0. 067 0 0. 303

Indp 21
 

886 0. 376 0. 364 0. 054 0. 333 0. 571

PR 21
 

886 0. 603 0. 504 0. 429 0. 051 2. 487

Top 21
 

886 0. 343 0. 320 0. 148 0. 093 0. 748

BM 21
 

886 0. 631 0. 630 0. 257 0. 112 1. 170

RE 21
 

886 0. 003 0. 001 0. 010 -0. 019 0. 038

Turnover 21
 

886 7. 824 6. 198 5. 738 0. 832 28. 200

PB 21
 

886 3. 424 2. 465 3. 297 0. 575 22. 840

　 　 (二)假设检验

表 3 列示了数字化转型概念炒作价值效应的检验结果。 全样本分析结果显示,DT_o 的回归系数分别在

1%和 5%水平上显著为负,说明上市公司的数字化转型概念炒作行为具有显著的负向价值效应,不论是短期

还是长期,均不利于提升企业价值,本文假设 H2 得到验证。 关注模型拟合后的概念炒作样本和非概念炒作

样本,结果显示:概念炒作样本中,DT_o 的回归系数都在 1%水平上显著为负,而在非概念炒作样本中,DT_o
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的回归系数不显著,且组间差异显著,即数字化转型信息披露对企业价值的负向影响在企业实施数字化转

型概念炒作的情况下更加明显,进一步验证了本文的假设 H2,也为后续聚焦概念炒作样本提供了经验证据。

此外,聚焦残差最大的公司,其股吧中大量投资者对其概念炒作行为怨气满腹,如“画大饼” “光刻机概念第

一股”“回看他发的公告,几年下来全部都是说故事的”“真正有效的是先把市值搞上去,再谈一大堆蓝图,人

家才会信,才会投钱”“数据虚构” “一场戏” “总是发好消息,股价一动不动,要暴雷”等,这一现象再一次从

侧面证实了本文的研究假设。

表 3　 假设检验结果

变量
全样本 概念炒作 非概念炒作

Tobinq ROA Tobinq ROA Tobinq ROA

DT_o -0. 030
 

3∗∗∗ -0. 001
 

6∗∗ -0. 048
 

5∗∗∗ -0. 003
 

9∗∗∗ -0. 016
 

5 0. 000
 

8

( -3. 79) ( -2. 57) ( -3. 45) ( -3. 64) ( -1. 21) (0. 66)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 2. 521
 

2∗∗∗ -0. 147
 

8∗∗∗ 2. 448
 

9∗∗∗ -0. 137
 

0∗∗∗ 2. 584
 

0∗∗∗ -0. 151
 

0∗∗∗

(7. 89) ( -7. 98) (7. 12) ( -5. 56) (5. 47) ( -6. 09)

样本量 21
 

886 21
 

886 10
 

941 10
 

941 10
 

945 10
 

945

R2 0. 603
 

0　 　 0. 186
 

3　 　 0. 604
 

4　 　 0. 183
 

6　 　 0. 604
 

9　 　 0. 193
 

8　 　

Suest 经验 P 值 0. 054
 

4 0. 000
 

3

　 　 注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示双尾检验中 10%、5%、1%的显著性水平,括号中为 t 值,后表同。

　 　 (三)概念炒作动机分析

1. 追逐热点

企业可能单纯为了追逐热点而进行概念炒作,尤其是当某一概念得到普遍关注时,热点话题能够在短

期内提高企业曝光度并提拉股价[8] 。 数字化转型逐渐成为经济发展的主旋律和各地工作的重要内容。 国

务院于 2015 年发布的《促进大数据发展行动纲要》是指导中国大数据发展的纲领性文件,相关概念获得了

媒体与公众的高度关注。 百度指数中关键词的搜索指数显示:在 2016 年及之后,以“数字化转型”为关键词

的搜索指数呈显著上升趋势。 若企业抓住热点并及时披露,即使没有付诸行动,也会令人注目。 外部环境

持续挑战着企业定力,为了抓住“出风头”“炒热点”的机遇,企业有动机披露更多的数字化转型信息甚至进

行概念炒作。 为验证以上预期,本文引入虚拟变量 Cir 表示数字化转型信息引致的外部环境[26] :若回归样

本为 2016 年及之后,表示企业追逐数字化转型热点,Cir 取 1,否则为 0。 将变量 Cir、交互项 Cir×DT_o 加入

模型进行回归。 表 4 中追逐热点的回归结果显示:交互项 Cir×DT_o 的回归系数为负,在 1%水平上显著,验

证了外部环境对数字化转型概念炒作的负向价值效应起到了推波助澜的作用,企业可能在投资者对数字化

转型概念感兴趣时投其所好,更多地披露相关信息,即使无益于企业价值。

2. 转型能力
 

企业数字化转型能力也可能影响数字化转型信息披露策略。 国有企业肩负着创造利润、战略支撑、服
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务人民、社会责任等多元价值目标,受政策影响较大[38] ,市场力量和行政力量同时推动国有企业进行数字化

转型,为国有企业数字化转型提供坚实的资金和政策支持,保障并提升国有企业数字化转型能力。 而非国

有企业主要靠经济效益驱动改革,高昂的转型成本和薄弱的数字化转型战略共识制约着企业数字化转型意

愿和能力。 非国有企业对数字化转型的顾虑更多,真实转型的积极性受到影响。 在数字化转型信息披露所

在皆是的情境下,数字化转型能力越弱、意愿越低、越保守的企业越有动机实施信息操纵和概念炒作行为,

即非国有企业概念炒作的可能性更大。 据以上分析,本文设置虚拟变量 State 表示企业产权性质[38] :若样本

企业为国有企业,State 取 1,否则为 0。 将变量 State、交互项 State×DT_o 加入模型进行回归。 表 4 转型能力

的回归结果显示:交互项 State×DT_o 的回归系数为正,均在 1%水平上显著。 以上结果说明数字化转型概念

炒作对企业价值的负向效应在非国有企业中更强,符合以上分析和现实。 在全社会数字化转型的大潮中,

非国有企业更可能利用数字化转型信息披露进行概念炒作,以弥补数字化转型能力和实际数字化转型措施

的欠缺。

3. 资源获取

企业可能为了获取资源进行数字化转型概念炒作。 政策支持意味着资源倾斜,政策鼓励的行业往往更

容易获得社会融资[39] 。 企业有动机为了获取资源而进行数字化转型概念炒作,尤其是当企业面临严重的资

源限制时,如融资约束。 为验证以上预期,本文引入虚拟变量 KZ 表示企业融资约束水平:若企业融资约束

水平大于行业年度均值[36] ,融资约束强,KZ 取 1,否则为 0。 将变量 KZ、交互项 KZ×DT_o 加入模型进行回

归。 表 4 资源获取的回归结果显示:交互项 KZ×DT_o 的回归系数显著为负,说明融资约束强化了数字化转

型概念炒作的负向价值效应,企业融资约束越强,越可能通过概念炒作以达到获取所需的目的。

表 4　 动机讨论 1

变量
追逐热点 转型能力 资源获取

Tobinq ROA Tobinq ROA Tobinq ROA

Cir×DT_o -0. 059
 

8∗∗∗ -0. 006
 

2∗∗∗

( -2. 58) ( -4. 06)

Cir 0. 655
 

9∗∗∗ -0. 002
 

7

(7. 83) ( -0. 42)

State×DT_o 0. 079
 

2∗∗∗ 0. 005
 

6∗∗∗

(4. 00) (3. 47)

State -0. 228
 

1∗∗∗ -0. 014
 

1∗∗

( -3. 13) ( -2. 53)

KZ×DT_o -0. 030
 

9∗ -0. 003
 

7∗∗

( -1. 76) ( -2. 48)

KZ 0. 214
 

1∗∗∗ -0. 019
 

1∗∗∗

(3. 25) ( -3. 65)

DT_o -0. 012
 

4 -0. 000
 

2 -0. 076
 

2∗∗∗ -0. 005
 

8∗∗∗ -0. 032
 

0∗ -0. 001
 

8

( -0. 56) ( -0. 19) ( -4. 64) ( -4. 62) ( -1. 92) ( -1. 47)
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表4(续)

变量
追逐热点 转型能力 资源获取

Tobinq ROA Tobinq ROA Tobinq ROA

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 2. 325
 

9∗∗∗ -0. 149
 

7∗∗∗ 2. 613
 

8∗∗∗ -0. 124
 

1∗∗∗ 2. 287
 

1∗∗∗ -0. 108
 

0∗∗∗

(6. 63) ( -5. 96) (7. 76) ( -5. 14) (6. 65) ( -4. 59)

样本量 10
 

941 10
 

941 10
 

941 10
 

941 10
 

941 10
 

941

R2 0. 604
 

8　 　 0. 185
 

1　 　 0. 605
 

4　 　 0. 185
 

5　 　 0. 605
 

5　 　 0. 214
 

1　 　

4. 市值操纵

概念炒作行为通过提高股价成为一种市值管理方式[7] ,故企业可能存在概念炒作的动机。 资本市场中

始终存在关注短期回报的投机交易型投资者,尤其是在散户较多的环境下,投资者偏好追随热点或概念,投

机氛围更浓厚[40] 。 有研究表明,企业通过“蹭热点”行为有意迎合投资者偏好热点、概念的投机行为,获得

预期市场价值反响,以推高股价[41] 。 为此,本文观察控股股东股权质押情况,设置变量 Pl(控股股东质押股

数占上市公司总股数的比例)表示企业市值管理或操纵的动机[25] ,将变量 Pl、交互项 Pl×DT_o 加入模型进

行回归。 表 5 市值操纵的回归结果显示:交互项 Pl×DT_o 的回归系数显著为负,说明在控股股东股权质押

的情况下,企业为避免股价下跌进行市值管理或操纵,这一动机加剧了企业数字化转型概念炒作的负向价

值效应,不利于企业短期和长期价值增长。

5. 隧道挖掘

企业价值与股东收益息息相关,而概念炒作行为悄无声息地影响企业价值,尤其是概念大热、投资者狂

热的情境下,股东通过隧道挖掘获取私利的可行性大幅增加,故大股东掏空行为将成为企业概念炒作行为

的动机之一。 为验证以上动机,本文设置变量 Tunnel(其他应收款与企业总资产的比值)表示大股东掏空程

度[42] ,将变量 Tunnel、交互项 Tunnel×DT_o 加入模型进行回归。 表 5 隧道挖掘的回归结果显示:交互项

Tunnel×DT_o 的回归系数为负,分别在 1%和 5%水平上显著。 这一结果表明大股东隧道挖掘行为将强化数

字化转型概念炒作的负向价值效应,大股东掏空越严重,企业越倾向于通过数字化转型信息披露进行概念

炒作,这一行为降低了企业价值。

表 5　 动机讨论 2

变量
市值操纵 隧道挖掘

Tobinq ROA Tobinq ROA

Pl×DT_o -0. 001
 

6∗∗ -0. 000
 

2∗∗∗

( -2. 03) ( -3. 79)

Pl 0. 000
 

3 -0. 000
 

2∗∗∗

(0. 25) ( -3. 34)
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表5(续)

变量
市值操纵 隧道挖掘

Tobinq ROA Tobinq ROA

Tunnel×DT_o -0. 616
 

8∗∗∗ -0. 046
 

5∗∗

( -2. 83) ( -2. 55)

Tunnel 2. 899
 

8∗∗∗ -0. 056
 

9

(3. 78) ( -0. 95)

DT_o -0. 041
 

4∗∗∗ -0. 002
 

8∗∗ -0. 031
 

4∗∗ -0. 002
 

4∗∗

( -2. 76) ( -2. 48) ( -2. 12) ( -2. 14)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

常数项 2. 446
 

4∗∗∗ -0. 131
 

4∗∗∗ 2. 353
 

0∗∗∗ -0. 124
 

8∗∗∗

(7. 05) ( -5. 39) (6. 86) ( -5. 14)

样本量 10
 

941 10
 

941 10
 

941 10
 

941

R2 0. 604
 

6　 　 0. 187
 

5　 　 0. 606
 

4　 　 0. 199
 

8　 　

　 　 (四)稳健性检验①

1. 改变数字化转型概念炒作量化方法和回归模型

本文构建 R1(若 DT_o 为 0,则 R1 取 0,否则 R1 赋值为模型(1)的残差)、R2(若 R1 大于 0,则 R2 =R1,

若 R1 小于或等于 0,则 R2 取值为 0)和 R3(模型(1)估计出的异常披露情况)衡量企业数字化转型概念炒作

程度,对样本进行重新回归。 此外,为避免研究结论受极端值影响,本文采用中位数回归法进行重新回归。

回归结果表明,R1、R2、R3 以及 DT_o 的回归系数均在 1%水平上显著为负,说明本文结论稳健。

2. 排除高管机会主义动机的解释

信息披露是高管的工作职责之一,高管极有可能以牺牲企业价值为代价通过主导概念炒作行为获取

货币型或非货币型私有利益。 为了排除以上解释,本文引入高管短视特征(Myopia)和自利行为(DA)表

示高管机会主义。 其中,本文以上市公司年报的“管理层讨论与分析” ( MD&A)为对象,通过文本分析和

机器学习技术确定中文“短期视域”词集,然后采用词典法构建出管理者短视主义指标(Myopia) ,并通过

实际对比法、内部一致性信度检验、差异分析法、经济后果检验法和方差分解检验对该指标进行验证,且

排除了受外界压力驱动的短视。 应计盈余管理能够在高管面临业绩压力等约束时起到应急作用,具有一

定的主观性,体现了高管的自利动机,故本文引入应计盈余管理衡量高管自利行为 ( DA) 。 将变量

Myopia / DA、交互项 Myopia / DA×DT_o 加入模型进行回归。 回归结果表明,虽然 DT_o 系数都为负,且具有

显著性,但交互项 Myopia×DT_o 和 DA×DT_o 并不具有显著性,说明高管机会主义并不是企业利用数字化

转型信息披露进行概念炒作的动机,数字化转型概念炒作的负向价值效应不是由高管专注于自身利益而
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忽视公司发展导致的,本文结果稳健。

3. 倾向得分匹配法

按照样本数字化转型信息披露程度是否大于行业年度均值,并选取企业规模、资产负债率、机构投资者

持股比例、两权分离度等变量作为协变量对样本进行匹配,继而用匹配后的样本重新回归。 回归结果表明,

经匹配后,DT_o 系数在 1%水平上显著为负。 这说明在对企业的财务情况、治理水平匹配后,企业数字化转

型概念炒作仍具有负向价值效应。

4. 赫克曼(Heckman)两阶段模型

为避免可能存在的样本自选择问题,本文采用赫克曼两阶段法进行检验。 由上文结论可知,数字化转

型概念炒作受到企业融资约束或市值管理动机、其他企业披露以及地区和行业发展的影响。 本文设置虚拟

变量 DMT,当企业数字化转型信息披露大于省份行业年份中位数时,DMT 取 1,否则为 0。 根据上文分析,将

DMT 作为第一阶段概率单位(Probit)回归模型中的被解释变量,并加入融资约束、市值操纵等变量,利用此

阶段的回归结果计算逆米尔斯比( IMR),然后将逆米尔斯比代入第二阶段模型进行拟合。 回归结果表明,

DT_o 系数在 1%水平上显著为负,且 IMR 在 1%水平上显著,说明在控制了样本自选择问题后,上文结论依

旧稳健。

5. 工具变量

为避免可能存在的反向因果问题,本文采用两阶段回归方法加以解决。 企业行为受到行业和地域内公

司行为的影响,但是其他公司的数字化转型概念炒作行为并不会影响本企业绩效情况。 本文选取 OtherDT_o

(其他公司的行业省份数字化转型信息披露均值)作为工具变量。 回归结果表明,DT_o 系数全部为负且具

有显著性,说明在克服了反向因果问题后,数字化转型概念炒作行为依然具有负向价值效应。

　 　 五、进一步讨论

　 　 (一)机制分析

企业利用数字化转型信息披露进行概念炒作的行为将降低企业长短期价值,尤其是数字化转型概念炒

作将通过增加企业财务困境、降低企业风险承担水平、加剧股票回报波动性和削弱资本市场定价效率产生

负价值效应。 本部分将对以上机制进行分析。 本文引入 Altman -Z 值(Zscore = 1. 2X1 + 1. 4X2 + 3. 3X3 +

0. 6X4+0. 999X5,其中,X1 为营运资金与总资产的比值,X2 为留存收益与总资产的比值,X3 为息税前利润

与总资产的比值,X4 为权益市场价值与总负债账面价值的比值,X5 为营业收入与总资产的比值)衡量企业

破产风险。 Zscore 能够从企业资产变现能力、规模特征、盈利能力、偿债能力、资产效率等多方面衡量企业破

产风险,此值越小,说明企业财务困境越严重,越可能破产,企业价值越低。 采用盈余波动性水平衡量企业

风险承担(Risk,企业经行业调整后的总资产收益率在 5 年内的标准差,并剔除无连续 5 年总资产收益率观

测值的样本),盈余波动性越小,企业风险承担水平越低,越无益于提升企业价值。 使用当年考虑现金红利

再投资的股票周收益率的标准差(Sigma)表示股票回报波动性,波动性越高,企业价值体系越容易崩溃。 利

用股价同步性(Syn)衡量资本市场定价效率,股价同步性越高,股价中公司特质信息含量越低,内外部信息

透明度越差。 本文分别以 Zscore、Risk、Sigma 和 Syn 为被解释变量进行机制分析,回归结果见表 6:当被解释

变量为财务困境(Zscore)和企业风险承担(Risk)时,DT_o 的回归系数为负,分别在 1%和 10%水平显著;当
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被解释变量为股票回报波动性(Sigma)和股价同步性(Syn)时,DT_o 的回归系数为正,分别在 1%和 10%水

平上显著。 以上结果显示数字化转型概念炒作对企业财务行为和市场行为都产生了消极影响,进而引致企

业长期和短期价值负面效应,同时验证了前文的机制分析。

表 6　 机制检验

变量 Zscore Risk Sigma Syn

DT_o -0. 228
 

1∗∗∗ -0. 100
 

3∗ 0. 001
 

8∗∗∗ 0. 004
 

8∗

( -3. 00) ( -1. 67) (8. 30) (1. 91)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

常数项 -3. 710
 

5∗∗ 8. 950
 

6∗∗∗ 0. 081
 

7∗∗∗ -0. 220
 

8∗∗∗

( -2. 30) (6. 20) (17. 06) ( -3. 71)

样本量 10
 

941 10
 

941 10
 

941 10
 

712

R2 0. 578
 

2　 　 0. 191
 

2　 　 0. 709
 

8　 　 0. 314
 

7　 　

　 　 (二)对异质投资者反应的探讨

对于散户投资者而言,企业数字化转型概念炒作必然会引起投资者的关注,越来越多的公司通过“增热

点”等方式发布不实信息以推高股价[42] 。 但是,投资者注意力有限是客观事实,有限关注可以解释为何投资

者对同一信息的处理存在行为偏差,决定了投资者在分析信息和做出决策时受到关注上限的影响。 投资者

(特别是散户投资者)面临着如何将有限注意力最优分配的难题,投资者对公开信息的处理并不完美[38] 。

企业争相披露数字化转型信息,抢占散户投资者关注,分散了散户投资者注意力,导致散户投资者无法识别

已披露的数字化转型信息真伪,无法将信息融入企业表现以及股价中。 此外,囿于时间、路程、金钱等成本,

加之网络互动平台的普及与使用,散户投资者验证信息、参与讨论的最直接方式即为网络信息共享或者直

接“用脚投票”。 因此,本文从散户投资者网络参与行为和散户投资者情绪视角探讨散户投资者对企业数字

化转型概念炒作的反应。 一方面,本文统计了深交所“互动易”和上交所“上证 e 互动”平台中散户投资者对

上市公司提问的次数(Q)以及上市公司所在股吧的全部发帖数量(Post),并对其进行对数处理,用以衡量散

户投资者对公司的关注和讨论;另一方面,本文利用个股换手率(Turnover)衡量散户投资者情绪,从侧面展

示散户投资者针对某一变化的市场参与行为。 将相关变量加入模型进行回归,结果如表 7 所示,交互项

Q×DT_o 的回归系数为负,总资产收益率(ROA)为被解释变量时在 1%水平上显著;交互项 Post×DT_o 的回

归系数都为负,且均通过 1%水平的显著性检验;交互项 Turnover×DT_o 的回归系数都为负,至少通过 10%水

平的显著性测试。 以上结果说明散户投资者的关注与市场行为增强了数字化转型概念炒作的负面价值效

应。 这符合散户投资者有限关注、信息处理差异化特征,散户投资者与上市公司之间以及散户投资者之间

的网络讨论与沟通无法帮助散户投资者辨别企业数字化转型信息披露是否真实、企业是否真正将数字化转

型付诸行动,也难以使散户投资者正确识别企业数字化转型概念炒作的负面价值效应。 此外,由企业数字

化转型信息披露导致的投资者乐观情绪体现了散户投资者的非理性与羊群行为,这种散户投资者的狂热关

注甚至可能加剧数字化转型概念炒作的负面价值效应。
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表 7　 散户投资者反应

变量
提问次数 发帖数量 个股换手率

Tobinq ROA Tobinq ROA Tobinq ROA

Q×DT_o -0. 005
 

7 -0. 001
 

4∗∗∗

( -1. 06) ( -3. 32)

Q 0. 008
 

0 0. 001
 

3∗∗

(1. 10) (2. 21)

Post×DT_o -0. 033
 

7∗∗∗ -0. 002
 

4∗∗∗

( -2. 97) ( -2. 59)

Post 0. 005
 

2 -0. 012
 

2∗∗∗

(0. 22) ( -7. 09)

Turnover×DT_o -0. 007
 

4∗∗∗ -0. 000
 

2∗

( -4. 49) ( -1. 74)

DT_o -0. 047
 

6∗∗∗ -0. 003
 

6∗∗∗ -0. 044
 

6∗∗∗ -0. 003
 

6∗∗∗ -0. 042
 

9∗∗∗ -0. 003
 

8∗∗∗

( -3. 44) ( -3. 34) ( -3. 12) ( -3. 34) ( -3. 07) ( -3. 46)

Turnover 0. 002
 

3 -0. 001
 

4∗∗∗ 0. 004
 

2 -0. 000
 

2 0. 008
 

5∗∗∗ -0. 001
 

2∗∗∗

(0. 85) ( -6. 89) (1. 21) ( -0. 78) (2. 68) ( -5. 80)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 2. 430
 

2∗∗∗ -0. 142
 

9∗∗∗ 2. 132
 

4∗∗∗ -0. 188
 

1∗∗∗ 2. 329
 

4∗∗∗ -0. 140
 

7∗∗∗

(7. 03) ( -5. 81) (5. 91) ( -7. 45) (6. 81) ( -5. 68)

样本量 10
 

941 10
 

941 10
 

941 10
 

941 10
 

941 10
 

941

R2 0. 604
 

5　 　 0. 184
 

7　 　 0. 604
 

9　 　 0. 190
 

8　 　 0. 605
 

5　 　 0. 184
 

0　 　

不同于散户投资者,机构投资者具有时间、人才、资金、能力、经验的专业优势和实地调研、跟踪分析、

密切关注的职业资本,能够挖掘企业行为与内在价值的联系。 作为证券投资主体,机构投资者既可以通

过行使股东权利、进入董事会或调研监督治理,做“发声”的积极股东,也能够凭借精准分析股票走势、契

合风险偏好,及时自由地买入卖出,做“用脚投票”的甩手掌柜[43] 。 在数字时代背景下,企业数字化转型

是大势所趋,但是数字化转型信息披露是否属于概念炒作需要机构投资者利用股东身份进行有效甄别。

从以上分析可知,机构投资者对企业经营管理的监督更严格,应能达到及时发现企业“猫腻”的理想治理

效果。 为验证以上预期,本文引入虚拟变量 Visit 表示机构投资者实地调研情况:若企业接待机构投资者

实地调研次数大于行业省份均值,表示机构投资者监督强,Visit 取 1,否则为 0。 引入虚拟变量 Ins 表示机

构投资者参与治理的意愿:若机构投资者持股大于行业省份均值,表示机构投资者转变为积极股东的可

能性大,Ins 取 1,否则为 0。 将相关变量加入模型进行回归。 回归结果如表 8 所示,交互项 Visit×DT_o、

Ins×DT_o 的回归系数都显著为正,且至少在 10%水平上显著,说明机构投资者行为能够显著缓解数字化

转型概念炒作的负向价值效应。 以上结果也验证了机构投资者的专业身份和对企业行为的辨别能力。
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在企业无论采取措施配合数字化转型与否都争相宣传的情况下,机构投资者现场调研和积极治理可以辨

别企业行为的真实性,避免被概念炒作行为蒙蔽,不断挖掘企业真实价值,在保护自身利益的同时发挥监

督治理作用。

表 8　 机构投资者反应

变量
实地调研 参与治理意愿

Tobinq ROA Tobinq ROA

Visit×DT_o 0. 061
 

2∗∗ 0. 004
 

5∗

(2. 17) (1. 82)

Visit -0. 288
 

0∗∗ -0. 011
 

2

( -2. 39) ( -1. 27)

Ins×DT_o 0. 035
 

1∗∗ 0. 004
 

4∗∗∗

(2. 05) (3. 03)

Ins -0. 107
 

5 -0. 011
 

5∗∗

( -1. 61) ( -2. 32)

DT_o -0. 105
 

3∗∗∗ -0. 008
 

0∗∗∗ -0. 067
 

2∗∗∗ -0. 006
 

3∗∗∗

( -3. 67) ( -3. 14) ( -4. 36) ( -4. 57)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

常数项 2. 667
 

6∗∗∗ -0. 126
 

2∗∗∗ 2. 538
 

5∗∗∗ -0. 124
 

2∗∗∗

(7. 48) ( -4. 98) (7. 29) ( -4. 97)

样本量 10
 

941 10
 

941 10
 

941 10
 

941

R2 0. 604
 

8　 　 0. 184
 

5　 　 0. 604
 

6　 　 0. 184
 

9　 　

　 　 (三)投资者应对策略分析

数字化转型信息包括企业未来规划与过去成就两方面。 相比之下,未来规划的概念炒作成分远远高于

过去成就,投资者应重点了解企业已经做了什么,而不是说了什么。 依赖文字描述或文本内容的制度安排

将加剧数字化转型概念炒作的负向价值效应,而真实的数字化转型投入和成果将削弱数字化转型概念炒作

的负向价值效应。 基于此,本文进一步识别企业年报中与数字化转型信息相关的内容,区分“有口无形”与

“言行一致”。 具体来说,本文逐一识别战略改进(CS)、技术应用(Tec)、组织赋能(Org)和数字专利(Pt),其

中,战略改进(年报“管理层讨论与分析”部分出现数字化转型特征词的情况)和技术应用(剔除“管理层讨

论与分析”内容后,年报中出现的人工智能、区块链、云计算和大数据等特征词的情况)均通过词语频次取对

数衡量,而组织赋能(企业数字资本投入计划、数字人力投入计划、数字基础设施建设和科技创新基地建设

情况)和数字专利(公司当年申请的数字发明专利已授权数量)则表现企业为数字化转型付诸的现实努力、

行动和取得的成果。 将相关变量加入模型进行回归。 表 9 显示,交互项 CS×DT_o 和 Tec×DT_o 的回归系数

为负,至少在 10%水平上显著,交互项 Org×DT_o 并不具有显著性。 表 10 中交互项 Pt×DT_o 系数在 10%水
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平上显著为正。 这些结果符合以上预期,即从信息披露角度看,完全依靠文本形式的披露可能存在不实成

分,在一定程度上体现了企业“光说不做”,使企业数字化转型概念炒作的负面价值效应更加强烈。 然而,聚

焦于仅包括少量文本内容、绝大部分信息由实际数据计算得出或具有成果支撑的数字化转型行为后发现,

这些真实的信息披露明显缓解了数字化转型概念炒作的负面价值。 可以认为,领军企业最大的优势都和创

新有关,进而在不确定性因素广泛存在的环境中仍能保持绩效提升。 因此,投资者尤其是散户投资者应着

重关注企业“做了什么”或“做过什么”,这才是值得倡导的信息筛选方式。

表 9　 文本信息披露的影响

变量
战略改进 技术应用 组织赋能

Tobinq ROA Tobinq ROA Tobinq ROA

CS×DT_o -0. 001
 

4∗∗ -0. 000
 

2∗∗∗

( -2. 14) ( -3. 54)

CS 0. 001
 

7∗∗ 0. 000
 

0

(2. 18) (0. 32)

Tec×DT_o -0. 001
 

7∗∗ -0. 000
 

1∗

( -2. 29) ( -1. 70)

Tec 0. 002
 

7 0. 000
 

0

(1. 62) (0. 22)

Org×DT_o -0. 003
 

0 0. 000
 

0

( -1. 38) (0. 07)

Org 0. 004
 

1 -0. 000
 

6∗∗

(1. 11) ( -1. 98)

DT_o -0. 042
 

1∗∗ -0. 001
 

0 -0. 042
 

9∗∗∗ -0. 002
 

0∗∗ -0. 045
 

9∗∗∗ -0. 003
 

1∗∗∗

( -2. 02) ( -0. 74) ( -2. 75) ( -2. 15) ( -3. 12) ( -2. 87)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 2. 380
 

9∗∗∗ -0. 146
 

2∗∗∗ 2. 411
 

4∗∗∗ -0. 067
 

3∗∗∗ 2. 347
 

7∗∗∗ -0. 130
 

9∗∗∗

(6. 79) ( -5. 86) (6. 84) ( -3. 32) (6. 58) ( -5. 18)

样本量 10
 

941 10
 

941 10
 

941 10
 

941 10
 

941 10
 

941

R2 0. 604
 

9　 　 0. 185
 

5　 　 0. 604
 

9　 　 0. 259
 

6　 　 0. 604
 

5　 　 0. 184
 

8　 　

良好的信息环境具有治理效应,有助于投资者从非官方渠道了解企业真实状况,获得大量公司特质信

息,帮助投资者识别企业是否如实披露相关信息[44] ,进而削弱数字化转型概念炒作的负面价值效应。 作为

外部治理机制,新闻媒体有能力通过访谈等方式获取和挖掘公司特有信息并以通俗的语言表述出来,这将
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大大提高信息可读性和投资者关注度。 因此,媒体关注度越高,越能改善信息不对称情况,企业所处的信息

环境往往越好。 本文引入媒体关注度(News,对数处理后的年度新闻报道数量)衡量信息环境,将相关变量

加入模型进行回归。 表 10 的结果显示,交互项 News×DT_o 的回归系数为正,且在 1%水平上显著,说明良好

的信息环境有助于投资者获取真实的、有价值的企业信息,提高投资者辨别信息的能力,进而显著缓解数字

化转型概念炒作的负面价值效应。

表 10　 数字化转型成果及新闻媒体的影响

变量
数字专利 媒体关注度

Tobinq ROA Tobinq ROA

Pt×DT_o 0. 034
 

5∗ 0. 001
 

5∗

(1. 84) (1. 82)

Pt -0. 128
 

7 -0. 006
 

3

( -1. 61) ( -1. 55)

News×DT_o 0. 019
 

2∗∗∗ 0. 001
 

9∗∗∗

(2. 91) (2. 92)

News -0. 050
 

2∗ -0. 004
 

1∗

( -1. 91) ( -1. 83)

DT_o -0. 055
 

0∗∗∗ -0. 004
 

2∗∗∗ -0. 110
 

4∗∗∗ -0. 009
 

8∗∗∗

( -4. 01) ( -3. 84) ( -4. 24) ( -4. 15)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

常数项 2. 546
 

4∗∗∗ -0. 134
 

4∗∗∗ 2. 912
 

5∗∗∗ -0. 089
 

6∗∗∗

(7. 37) ( -5. 46) (8. 14) ( -3. 30)

样本量 10
 

941 10
 

941 10
 

796 10
 

796

R2 0. 605
 

2　 　 0. 184
 

0　 　 0. 605
 

0　 　 0. 187
 

0　 　

　 　 六、研究结论、启示与建议

　 　 (一)研究结论

在数字化时代背景下,本文从概念炒作的视角研究企业数字化转型信息披露的价值效应,发现企

业数字化转型概念炒作行为具有显著的负向价值效应,不利于提升企业长短期业绩。 此外,数字化转

型保守、资源获取动机、追逐热点动机、市值操纵动机和大股东隧道挖掘动机强化了数字化转型概念

炒作的负向价值效应。 机制分析显示,企业的数字化转型概念炒作行为增加了企业破产风险、降低了
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企业风险承担水平、加剧了股票回报波动性、削弱了资本市场定价效率,进而产生负价值效应。 进一

步,从投资者反应视角讨论发现:散户投资者无法识别数字化转型概念炒作行为,而机构投资者可以

通过直接或间接方式分辨企业数字化转型信息披露的真实性。 投资者尤其是散户投资者应重点关注

信息披露中真实的数字化转型投入和成果部分,并辅以新闻媒体报道,最大化避免数字化转型概念炒

作行为带来的投资风险。

　 　 (二)启示与建议

企业应继续坚持数字化转型战略,尤其是从数字协同视角主动打破边界,勇于变革,整合内外部资源,

坚持创新,形成开放式创新生态;深化数字技术在研产供销服用等各环节的应用,发挥赋能、赋值、赋智作

用,加速企业技术创新、产品升级和模式变革,实现专精特新发展。 此外,完善企业数字化转型的技术底座,

在固定投入的同时推动员工的数字化认知升级,营造以人为本的文化氛围,尊重专业,补充相关数字化职

能,构建人性化的技术架构,加快组织决策和变革响应,逐渐加强技术对业务的支撑作用。 再者,寻求合作,

共建数字化布局,不断汲取有效经验,强化数字能力,赋能全产业链,通过自我变革加快步伐打造数字化原

生组织,在市场中育新机。

企业坚持数字化转型无疑是确定的。 一方面,企业应强化责任意识,坚守安全底线,在达到合规合法披

露的前提下实事求是,无偏披露,减少花言巧语,避免击鼓传花式行为,对信息披露负责。 另一方面,企业的

数字化转型动力强劲,数字成果能够显著缓解概念炒作行为对企业价值的侵蚀,故企业的重点仍应放在做

实事、求实效上,关注数字化转型本身,下沉数字化创新,发挥工匠精神,不断磨炼数字化本领,打磨细节,积

累技术,实现从量变到质变的飞跃。

企业掩盖转型疲软、获取资源、追逐热点和市值操纵的动机以及大股东获取私利动机强化了数字化转

型概念炒作的负向价值效应,但高管机会主义并不是企业利用数字化转型信息披露进行概念炒作的动机。

企业特质牵动着数字化转型信息披露的真实可靠性,考察企业是否存在数字化转型概念炒作行为不应忽视

以上影响。 而且,数字化转型逐渐凸显高管的重要性,高管对企业生存竞争的贡献度不断提升,但不会由于

专注自身利益而忽视公司发展。 在此背景下,利益相关者应深入了解企业,知晓企业发展多元性,识别企业

多样化目标,聚焦“关键少数”独特性,及时精准地分辨企业行为并进行科学决策。

信息披露制度是资本市场透明发展的基础,也是顺利全面推行注册制改革的保障。 非财务信息是不可

或缺的信息披露组成部分,其主观性和情绪化为酌情披露和有偏披露提供了可能。 语言引导、牟取私利驱

动下的概念炒作、信息操纵等行为损害信息披露的真实有效性,不利于资产市场稳定。 鉴于此,监管部门应

建立规范加以监督:首先,确立非财务信息披露的标准和规范,提高可信度和真实性,如非财务信息披露应

辅以财务信息或其他佐证材料等;其次,关注并严厉打击企业“蹭热点”“炒概念”等投机乱象,及时进行风险

提示,给市场降温,逐步建立成熟、理性的市场生态;最后,完善反馈和追责机制,加大监控处置和打击力度,

做到有法可依,投资者有权对信息存疑,投诉反馈披露不实的问题,监管者有权依法处罚问责披露不实的上

市公司,打通处理全流程。

对于投资者等信息使用者来说,亟待提高自身的信息辨别能力,摒弃企业口头或书面承诺,立足于了
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解业务和产品,聚焦信息质量识别而非数量罗列,理性决策。 如条件允许,散户投资者也可以学习机构投

资者,对企业进行实地考察或积极参加投资者见面会,了解企业真实经营状况和改革进程。 另外,数字化

转型成果和外部媒体监督能够帮助散户投资者辨识数字化转型概念炒作行为,即相较于文本信息,投资

者可选择非文本信息或新闻媒体报道对文本信息进行多方验证以避免被概念炒作行为所累,降低自身投

资风险。

总而言之,企业数字化转型是大势所趋,对数字化转型信息的披露是连接企业和投资者的桥梁,在可能

存在概念炒作的情境下,企业应坚定不移地践行数字化转型变革,不断获得数字化转型成果,强化信息披露

责任意识,用实际行动印证信息披露的可靠性。 投资者既要听其言,更要观其行,加之借助外部媒体监督,

辨别信息真实性,维护自身权益。 监管部门健全相关信息披露标准、补充问责机制、优化概念炒作行为处理

流程,筑牢资本市场“安全墙”。
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Abstract:
 

Information
 

disclosure
 

is
 

an
 

effective
 

way
 

for
 

enterprises
 

to
 

convey
 

important
 

information
 

to
 

external
 

parties,
 

demonstrate
 

their
 

digital
 

transformation,
 

and
 

attract
 

market
 

attention.
 

Based
 

on
 

the
 

imbalance
 

between
 

information
 

disclosure
 

and
 

actual
 

performance,
 

this
 

paper
 

discusses
 

the
 

value
 

effect
 

of
 

the
 

conceptual
 

hype
 

of
 

digital
 

transformation.
The

 

results
 

indicate
 

that
 

the
 

conceptual
 

hype
 

has
 

a
 

significant
 

negative
 

value
 

effect,
 

which
 

is
 

not
 

conducive
 

to
 

enhancing
 

enterprises’
 

short-term
 

and
 

long-term
 

performance.
 

The
 

negative
 

effect
 

is
 

reinforced
 

due
 

to
 

enterprises’
 

motivation
 

to
 

conceal
 

their
 

sluggish
 

transformation,
 

acquire
 

resources,
 

follow
 

popular
 

trends,
 

manipulate
 

market
 

value,
 

and
 

prioritize
 

the
 

private
 

interests
 

of
 

major
 

shareholders.
 

The
 

mechanism
 

analysis
 

reveals
 

that
 

the
 

conceptual
 

hype
 

of
 

digital
 

transformation
 

increases
 

the
 

risk
 

of
 

bankruptcy,
 

reduces
 

the
 

risk-taking
 

level,
 

intensifies
 

the
 

volatility
 

of
 

stock
 

returns,
 

weakens
 

the
 

pricing
 

efficiency
 

of
 

the
 

capital
 

market,
 

and
 

thus
 

produces
 

a
 

negative
 

value
 

effect.
 

Further
 

discussions
 

show
 

that
 

retail
 

investors
 

are
 

unable
 

to
 

identify
 

the
 

conceptual
 

hype,
 

while
 

institutional
 

investors
 

can
 

distinguish
 

it
 

through
 

field
 

research
 

and
 

other
 

methods.
 

Finally,
 

investors,
 

especially
 

retail
 

investors,
 

should
 

focus
 

on
 

the
 

actual
 

input
 

and
 

outcomes
 

of
 

digital
 

transformation
 

in
 

information
 

disclosure
 

and
 

media
 

reports,
 

to
 

mitigate
 

investment
 

risks
 

resulting
 

from
 

the
 

conceptual
 

hype.
The

 

possible
 

contributions
 

of
 

this
 

paper
 

are
 

as
 

follows.
 

First,
 

it
 

provides
 

a
 

new
 

perspective
 

to
 

examine
 

the
 

digital
 

transformation
 

of
 

enterprises.
 

This
 

paper
 

divides
 

the
 

sample
 

of
 

enterprises
 

with
 

exaggerated
 

disclosure
 

and
 

evaluates
 

the
 

value
 

effect
 

of
 

the
 

conceptual
 

hype,
 

arguing
 

that
 

enterprises
 

may
 

use
 

the
 

momentum
 

of
 

digital
 

transformation
 

to
 

engage
 

in
 

the
 

conceptual
 

hype,
 

thus
 

damaging
 

their
 

short-term
 

and
 

long-term
 

values.
 

This
 

extends
 

the
 

research
 

on
 

the
 

economic
 

consequences
 

of
 

digital
 

transformation
 

by
 

shifting
 

focus
 

from
 

enterprises’
 

promises
 

to
 

their
 

actual
 

actions.
 

Second,
 

it
 

enriches
 

the
 

research
 

on
 

information
 

manipulation
 

and
 

firm
 

value.
 

In
 

digital
 

transformation,
 

firms
 

may
 

engage
 

in
 

information
 

manipulation
 

to
 

acquire
 

resources,
 

market
 

value
 

manipulation,
 

and
 

satisfy
 

major
 

shareholders
 

to
 

obtain
 

private
 

interests. However,
 

this
 

information
 

disclosure
 

strategy
 

should
 

not
 

be
 

advocated.
 

Finally,
 

it
 

has
 

specific
 

practical
 

significance.
 

Facing
 

complicated
 

information,
 

investors
 

should
 

combine
 

data
 

information
 

with
 

text
 

information
 

and
 

consult
 

external
 

news
 

media
 

reports
 

to
 

make
 

rational
 

decisions.
 

At
 

the
 

same
 

time,
 

regulators
 

should
 

standardize
 

the
 

information
 

disclosure
 

standards
 

of
 

digital
 

transformation,
 

strictly
 

fight
 

against
 

the
 

conceptual
 

hype,
 

and
 

reinforce
 

investor
 

protection,
 

to
 

mitigate
 

any
 

adverse
 

effects
 

of
 

text
 

information
 

manipulation
 

on
 

firm
 

value
 

and
 

capital
 

market.
Keywords:

 

digital
 

transformation;
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