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ＣＥＯ调节焦点对企业数字化转型的影响研究
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摘要：基于高层梯队理论和调节焦点理论，以２００６—２０２０年沪深 Ａ股上市企业为研究样本，实证检验 ＣＥＯ调节焦
点对于企业数字化转型的影响以及企业产权性质和行业竞争程度的调节作用。研究发现：ＣＥＯ促进型焦点对企业
数字化转型具有显著的正向影响，而ＣＥＯ防御型焦点对企业数字化转型具有显著的负向影响；企业的国有属性一
方面削弱了ＣＥＯ促进型焦点对企业数字化转型的正向影响效应，另一方面却增强了 ＣＥＯ防御型焦点对企业数字
化转型的负向影响效应；行业竞争程度一方面增强了ＣＥＯ促进型焦点对企业数字化转型的正向影响效应，另一方
面却削弱了ＣＥＯ防御型焦点对企业数字化转型的负向影响效应。
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引言

伴随着人工智能、区块链、云计算和大数据等技术

的迅速发展，数字化转型已经成为我国经济发展的重要

方向。２０２３年３月，中共中央及国务院出台的《数字中
国建设整体布局规划》明确了国家未来数字化转型的战

略目标，包括提升数字经济发展水平、加强数字基础设

施建设以及推动数字产业创新等诸多方面。在此基础

上，政府相继出台一系列政策举措鼓励和引导企业加速

数字化转型。企业数字化转型是指企业利用数字技术

和创新来重新构思和改变其业务模式、流程、产品和服

务［１］。通过使用数字化技术，企业能够颠覆产品和服务

创新的性质，获得更强大的技术创新动能 ［２，３］。然而，

目前我国企业数字化转型的整体效果并不理想。仅有

少数企业通过数字化转型实践达到了业务流程优化、服

务模式创新以及降本增效的战略目标，绝大多数企业在

数字化转型中收效甚微，甚至部分企业仍处于旁观者的

“冷启动”状态［４］。在此情形下，如何破解数字化转型困

局已然成为学者们关注的焦点。

近年来，学术界关于企业数字化转型影响因素的研

究逐渐增多。研究表明，宏观层面的财政收支结构、政

府补贴、税收激励［５，６］，中观层面的产业政策［７］；企业层

面的冗余资源［８］和研发强度［９］以及高管团队层面的外

部关系网络、团队稳定性和异质性特征［４，１０］等因素均会

对企业数字化转型产生影响。上述研究为认知和理解

企业数字化转型提供了重要启示，然而，现有研究对于

企业微观视角下影响机制的关注仍然不足［２，３］。高层管

理者作为制定企业数字战略的关键主体，如何在企业数

字化转型实践中发挥效力仍未得到有效揭示。高层梯
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队理论指出，由于内外部环境的复杂性，高层管理者不

可能对其进行全面认识，他们通常根据自身的认知和经

验习惯做出决策，进而影响企业的战略结果［１１］。作为企

业未来发展方向的掌舵人，ＣＥＯ独特的认知模式和动机
偏好形成了塑造企业战略方向的基石［１１，１２］。考虑到企

业数字化转型是一项自上而下的深层次变革，在这一过

程中高层管理者，尤其是ＣＥＯ的战略动机势必会对企业
数字化转型的过程及结果产生影响［２，３］。

根据调节焦点理论［１３］，个体具有两种类型的自我调

节动机，分别为促进型焦点和防御型焦点，它们影响了

个体的动机和行为倾向。其中，促进型焦点体现了个体

成长和自我实现的需求，期望的目标状态是成长、进步

和有所突破；而防御型焦点体现了个体对安全和稳定的

需求，期望的目标状态是安全、稳定和责任［１３，１４］。由于

自我调节动机影响了个体追求目标所采取的路径，其在

企业高层管理者的战略决策过程中发挥着至关重要的

作用。例如，研究表明，高层管理者（尤其是 ＣＥＯ）的调
节焦点会对企业联盟的发展、企业绩效、企业收购的规

模和频率等产生重要影响［１４～１６］。考虑到管理者对技术

创造、采用和传播的看法在很大程度上塑造了企业变革

努力的结果［２，３］，基于此，本文旨在从企业变革的内生动

力出发，进一步剖析数字化转型的驱动因素，探讨不同

调节焦点的ＣＥＯ如何引导企业数字化转型战略的实施。
ＣＥＯ调节焦点在企业战略决策方面发挥的作用还

会受到情境因素的影响［１５，１６］。因此，本文进一步考察了

企业产权性质及行业竞争程度在 ＣＥＯ调节焦点与企业
数字化转型二者关系中发挥的调节作用。本文的边际

贡献在于：首先，通过将 ＣＥＯ个体特征引入企业数字化
转型研究，有助于从微观视角解构企业数字化转型进程

的差异化原因。本文结果将有助于弥补已有企业数字

化转型研究理论上的不足，丰富企业数字化转型在微观

视角下的研究内容。其次，本文从ＣＥＯ动机特征这一全
新视角切入，探讨ＣＥＯ自我调节动机对企业数字化转型
的影响，为充分发挥管理者调节焦点在转型过程中的驱

动作用提供了实证支持。通过揭示具有不同动机特征

的ＣＥＯ在推动数字化转型过程中采用的差异化策略，本
文有助于深化对管理者动机如何塑造企业战略决策与

行为的理解。最后，通过从企业及行业层面拓展ＣＥＯ调
节焦点对于企业数字化转型影响效用的边界机制研究，

本文丰富了企业数字化转型管理策略应用的情境化研

究，也为高层梯队理论在中国情境下的应用提供了新的

理论视角。

１　理论分析与研究假设
１１　ＣＥＯ调节焦点对企业数字化转型的影响研究

根据调节焦点理论［１３］，个体所有的目标导向行为都

由两个不同的动机系统调节。这两个系统称为促进和

防御，分别服务于不同的生存功能。调节焦点理论指

出，促进和防御系统采用不同的手段，对预期的最终状

态进行监管［１３，１４］。例如，促进型焦点的个体重视发展需

求，着重进步和成就，关注潜在收益，通常对变化持有更

加积极的态度，愿意冒险和尝试［１５］。而那些主要以防御

型焦点为导向的个体则更关心责任和义务，以避免损失

为目标，他们通常比较保守，害怕犯错，遵守规章制度，

喜欢中规中矩地完成本职工作，面对困境知难而退［１６］。

考虑到个体行为通常受到动机的推动，不同动机会引导

个体为实现目标采取不同的形式和途径，因此不同调节

焦点将引导管理者产生差异化的战略行为［１４～１６］。作为

内部治理的主要推动者，ＣＥＯ承担着统筹和负责战略制
定的关键角色。因此，企业在制定数字化转型决策的过

程中将不可避免地受到ＣＥＯ动机特征的影响，即具有不
同调节焦点类型的 ＣＥＯ将会直接影响企业数字化转型
的过程及结果。

根据调节焦点文献，促进型焦点的ＣＥＯ主要关注企
业成长和发展的机会，同时具有较强的风险承担精

神［１３］。促进型焦点使得ＣＥＯ处于一种实现成功的渴望
状态，并避免遗漏机会，因而对组织中存在的可能获得

成功的机会非常重视［１４，１５］。在此方面，企业数字化转型

作为一种战略行为，既是企业全局、长期和整体的决策，

也是面向未来、动态、连续的从决策到实现的过程［１］。

从某种意义上来说，数字化转型是一项“高收益”的活

动［１７，１８］。成功的数字化转型会给企业带来诸多方面的

益处，例如强化企业供应链集成程度，显著提升企业专

业化分工水平，促进企业绩效和企业全要素生产率的提

升等［１７～１９］。因此，促进型焦点的 ＣＥＯ可能会为了实现
企业的成长而抓住机会实施数字化转型。

此外，新的数字化战略可能会改变企业的定位、业

务模式和价值链，从而促使企业重新审视和调整其整体

战略［１，４］。因此，有效的风险管理和战略规划对于确保

数字化转型的成功至关重要。这通常要求企业领导者

具备应对复杂性和不确定性的能力，并能够灵活地适应

外部和内部环境的变化［２，３］。在此方面，高促进导向的

ＣＥＯ变得尤为关键，因为他们不仅具备更高的风险承担
意愿，而且能够有效应对这些复杂的挑战［１４，１５］。综上，

本文认为，期望变革和追求成就的目标将促使促进型焦

点水平较高的ＣＥＯ更加关注数字化转型所带来的成就
和收益。他们会将数字化转型视为企业进一步成长和

发展的机会，这种认知将激励他们在个体层面上增强制

定和采纳多种可行数字化转型方案的动力和意愿。因

此，本文提出以下假设：

Ｈ１ａ：ＣＥＯ促进型焦点与企业数字化转型程度呈正
相关。

与之相反，防御型焦点将引导ＣＥＯ时刻处于警惕状
态，他们的战略倾向是避免损失并表现出风险规避倾

向，因而对防范错误非常重视，以预防和避免与所期望

的最终状态不匹配［１３，１４］。受到安全和稳定需要的驱动，

高防御导向的ＣＥＯ将极力回避数字化转型所带来的风
险与损失，促使其谋定而后动［１５，１６］。鉴于数字化转型通

常具有较长的回报期，并涉及较强的不确定性，因此可

被视为一种沉没成本［１，８］。在产出结果上，虽然企业数

字化转型能够使企业在数字经济时代获得长远发展，但
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企业数字化转型的产出过程依旧涉及潜在的风险，要求

管理者在持续变化的环境中不断试错、不断调整［２，３］。

一旦转型失败将会导致一定的财务风险，给企业带来巨

大的沉没成本和机会成本，ＣＥＯ也可能因此失去宝贵的
晋升机会。因此，在防御型焦点较高的 ＣＥＯ领导下，企
业的数字化转型过程可能会受到资源分配限制以及变

革动力不足的影响。

此外，高防御导向的ＣＥＯ通常倾向于维护现有的运
营模式和管理结构，避免对现状进行重大调整［１３］。他们

更可能优先考虑短期收益和风险控制，而非长期的战略

投资［１４，１６］。考虑到在数字化转型过程中，ＣＥＯ面临的不
仅是资金投入的风险，还包括战略、市场、技术和组织等

多方面的转型风险［１，３，１７］，因此高防御导向的 ＣＥＯ会对
企业的数字化转型活动进行谨慎评估。面对数字化转

型所需的资源投入和组织变革，他们可能表现出更强的

抵触情绪。综上，本文认为，以稳定和风险规避为导向的

防御型焦点ＣＥＯ将对数字化转型过程中所涉及的高风险
及不确定性表现出较强的担忧［１５］。他们会将数字化转型

视为对企业稳定性的威胁因素，因此对企业的数字化转型

战略持消极态度。这种消极态度会进一步导致企业在数

字化转型过程中的进展缓慢或踌躇不前，最终阻碍企业数

字化转型的实施进程。因此，本文提出以下假设：

Ｈ１ｂ：ＣＥＯ防御型焦点与企业数字化转型程度呈负
相关。

１２　企业产权性质的调节作用
不同产权性质的企业在资源禀赋、经营目标和监管

强度等方面存在显著差异。在我国经济中，国有企业和

非国有企业的并存现象为开展不同产权安排下 ＣＥＯ调
节焦点的比较研究提供了契机。国有企业是由国家通

过各级政府行使代理权进行管理和监督的企业［２０］。政

府作为重要的利益相关者，凭借掌握的关键资源和政治

地位，对国有企业施加着巨大的影响，使得国有企业不

仅具有经济目标，还承担着政治和社会责任，这不可避

免地影响着国有企业的行为决策［２０，２１］。相比之下，民营

企业由个人、家庭或私人投资者拥有和经营，主要追求

资本的扩张和利润的最大化。这使得民营企业的目标

与国有企业“稳中有进”的目标有所不同，民营企业表现

出高度的逐利性和较高的管理自由度［２１］。

作为重要的组织情境因素之一，企业产权性质可能

会对ＣＥＯ调节焦点与企业数字化转型之间的关系产生
差异性影响。由于国有企业天然的国有属性，追求利润

最大化并非其唯一或最大的目标，它们还承担着国家安

全、弥补市场缺陷、提供经济发展和人民生活的基础条

件等多重任务［２０，２１］。在我国，国有企业具有浓厚的政治

色彩，更注重地区就业、稳定和环境保护等社会效应，其

高管通常由政府直接任命或委派。在这种选拔机制下，

许多国有企业的ＣＥＯ往往更加关注主管部门的意图和
导向，而将企业自身的成长和发展置于次要位置［２１］。对

于国有企业管理者而言，政治晋升往往比企业自身的经

济发展更为重要。国有企业的 ＣＥＯ为了避免在政治考

核中犯错，通常会优先考虑稳健的经营策略，这导致他

们在面对数字化转型时表现出更强的保守性和规避风

险的倾向，这在一定程度上将弱化ＣＥＯ促进型焦点与企
业数字化转型之间的敏感性。

此外，相较于民营企业，国有企业面临的“共同代

理”问题意味着其受到的政府干预程度更为强烈，ＣＥＯ
在企业中的决策自由度较小，话语权也较弱，使其难以

根据自身的喜好对企业的战略决策施加影响［２０］。与之

相反，民营企业由于受到国家政府的控制程度较小，

ＣＥＯ在企业战略决策制定过程中享有更大的自主权。
综上，本文认为企业的国有属性抑制了ＣＥＯ促进型焦点
在企业数字化转型过程中发挥的积极作用，这一抑制效

应主要体现在高促进导向 ＣＥＯ对政府期望的过度关注
上，以及在决策自由度和话语权方面的相对不足。因

此，本文提出以下假设：

Ｈ２ａ：企业产权性质在ＣＥＯ促进型焦点与企业数字
化转型的影响过程中具有调节作用，企业的国有属性削

弱了ＣＥＯ促进型焦点与企业数字化转型之间的正相关
关系。

企业的国有性质往往促使其经营者强调眼前的地

位和短期绩效、规避不确定性所带来的潜在风险，其经

营行为的短期化倾向和风险承担弱化现象更为明

显［２０，２１］，这一趋势与防御型焦点的表现密切相关。防御

型焦点水平较高的ＣＥＯ通常表现出风险规避的特征，他
们处事谨慎，会更加审慎地估计数字化转型对于企业未

来价值以及个人职业声誉造成的影响［１４，１５］。相比民营

企业，国有企业往往有着更加注重等级、职责的企业文

化和组织结构，这种保守、稳定的组织情境将会进一步

促进领导者防御型焦点的发挥［１６］。

此外，国有企业的 ＣＥＯ常常处于“亦商亦官”的双
重身份，其任命、评估和升迁过程均由政府部门决定［２１］。

在这种官员政治考核机制下，一旦出现“有过错”往往会

被一票否决，这使得高防御型导向的ＣＥＯ更加注重法规
遵从和职责履行。因此，在国有企业背景下，防御型焦点

水平较高的ＣＥＯ对于企业数字化转型更会持有一种抵触
态度，因为数字化转型往往要求突破传统规范的边界，而

这在一定程度上可能会引发对现行制度的违反［１，５］。综

上，本文认为企业的国有属性增强了ＣＥＯ防御型焦点对
于企业数字化转型的负面影响，这种负面影响源自对于国

有企业政治考核的敏感性，迫使这些ＣＥＯ更为慎重地权
衡企业发展与政府期望之间的关系，以维护其个人职业生

涯和企业的整体稳定。因此，本文提出以下假设：

Ｈ２ｂ：企业产权性质在ＣＥＯ防御型焦点与企业数字
化转型的影响过程中具有调节作用，企业的国有属性增

强了ＣＥＯ防御型焦点与企业数字化转型之间的负相关
关系。

１３　行业竞争程度的调节作用
企业的数字化转型动机不仅依赖于 ＣＥＯ的个人目

标和动机，还受制于企业外部的生存环境［２，３，１２］。在激

烈的行业竞争中，市场机会稍纵即逝，能否在短时间内
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抓住市场机会并形成先发优势对企业未来发展至关重

要。竞争的加剧意味着产品的可替代性增强，企业面临

的市场环境变化更为迅速，竞争者资源挤占的压力也更

大［２２］。在这种情况下，犹豫和等待可能导致企业失去竞

争先机，错失市场份额，进而陷入竞争劣势。由于高促

进导向的ＣＥＯ通常具有较强的前瞻性思维，行业竞争的
加剧将促使他们更早地察觉到企业进行数字化转型的

紧迫性，并认识到数字化转型能够带来的机遇 ［１３，１４］。

他们可能会通过制定和实施前瞻性的数字化战略，加速

新技术的采用和创新，为企业在激烈的市场竞争中赢得

竞争优势［１５］。

当企业的竞争利润不断下降时，企业也面临着生存

环境恶化的压力［２２］。尽管部分ＣＥＯ具有风险规避的倾
向，但为了不被市场淘汰，产品研发、市场开拓和生产技

术创新等风险性活动将成为企业经营决策的必选项，企

业为保持竞争优势而采取一定的进攻或防御性竞争行

为的动机也会更加明显［１４］。为了在竞争中求生存、促发

展，能够降本增效、提高经营灵活性的数字化转型战略

将成为企业的首要选择［１７，１８］。此时，即使是以风险规避

为导向（防御型焦点）的ＣＥＯ也会为了企业的生存考虑
而从事一些冒险性的行为，例如，通过增加数字化转型

投入来获得产品差异，以提高企业的盈利能力，逃离生

存威胁［１５，１６］。因此，本文认为，在竞争激烈的环境中，

ＣＥＯ的防御型焦点对于企业数字化转型的消极影响会
减弱。因为在面临激烈竞争的生存压力下，即使是高防

御导向的ＣＥＯ也会认识到数字化转型的迫切性，他们可
能更愿意调整策略以适应数字化变革，进而推动企业朝

着适应性更强的方向发展。综上，本文提出以下假设：

Ｈ３ａ：行业竞争程度在ＣＥＯ促进型焦点与企业数字
化转型的影响过程中具有调节作用，行业竞争程度增强了

ＣＥＯ促进型焦点与企业数字化转型之间的正相关关系；
Ｈ３ｂ：行业竞争程度在ＣＥＯ防御型焦点与企业数字

化转型的影响过程中具有调节作用，行业竞争程度削弱了

ＣＥＯ防御型焦点与企业数字化转型之间的负相关关系。
本文的理论模型如图１所示。

图
!

理论模型

企业数字化转型

行业竞争程度

企业产权性质

!"#

调节焦点

!促进型焦点
$%

防御型焦点"

２　研究设计
２１　样本选择与数据来源

本文选取２００６—２０２０年的中国沪深 Ａ股上市企业

为研究样本，衡量ＣＥＯ调节焦点对企业数字化转型的影
响。研究所涉及的变量测量指标包括公司财务指标、上

市公司人物特征、治理结构等。其中，ＣＥＯ调节焦点主
要通过公司业绩说明会获得，企业数字化转型主要通过

公司年报获得，上市公司年报文本来自巨潮资讯网，业

绩说明会来自全景网。ＣＥＯ和其他公司层面的数据主
要来自ＣＳＭＡＲ和Ｗｉｎｄ两大权威数据库，并利用公司官
网或国内外大型门户网站加以补充。

为保证结果可靠性，本文对初始样本进行了如下筛

选：（１）剔除 ＳＴ、ＳＴ、ＳＳＴ和 ＳＳＴ的公司样本；（２）剔
除金融行业公司样本；（３）剔除本文主要研究变量存在
缺失以及数值失真的公司样本；（４）剔除业绩说明会缺
失的公司样本。为了降低异常值对研究结论的影响，本

文首先对所有连续变量按照１％分位数进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ
处理。最终得到共计１４４５家企业的５８６６个观测值。由
于部分样本企业在特定年份的业绩说明会存在缺失，因

此本文的有效数据为非平衡面板数据。

２２　变量定义
２２１　因变量

企业数字化转型（ＤＴ）。现有相关文献多采用文本
分析法获得企业数字化转型指数［２，３，１２］，原因在于文本

分析法具有更广的适用性，故本文亦采用文本分析法获

取企业数字化转型指数。本文参考吴非等［２３］的做法，利

用Ｐｙｔｈｏｎ对企业年报进行文本分析，得到与企业数字化
转型相关的特征词词频来度量企业数字化转型程度。

企业数字化转型包括“底层技术运用”和“技术实践应

用”两个层面，其中“底层技术运用”是指在数字关键核

心技术驱动下发生在企业内部生产经营、管理模式和技

术支撑方面的数字化转型，这些底层技术由人工智能、

区块链、云计算和大数据技术构成；“技术实践应用”是

指将数字技术与企业业务融合后发生在前端市场的深

层次数字化变革，如移动支付、数字金融、工业互联网等

业务场景中的数字化转型。在确定了“底层技术运用”

和“技术实践应用”涉及的特征词的基础上，基于 Ｐｙｔｈｏｎ
对上市企业年报文本提取形成的数据池，根据特征词进

行搜索、匹配和词频计数，进而分类归集关键技术方向

的词频并形成最终加总词频，从而构建企业数字化转型

的指标体系。由于这类数据具有典型的“右偏性”特征，

对最终统计得到的总词频进行加１后取自然对数的处
理，以此得到衡量企业数字化转型程度的整体指标。

２２２　自变量
ＣＥＯ促进型焦点（Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ）和 ＣＥＯ防御型焦点

（Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ）。为了衡量 ＣＥＯ调节焦点，本文从全景网
投资者关系互动平台收集了各个上市公司的业绩说明

会文本。自２００５年起，我国上市公司开始成规模地召
开业绩说明会。经过十余年的发展，业绩说明会已经成

为投资者了解公司生产经营情况的重要渠道，同时也是

公司管理层与投资者沟通交流的重要平台。国际间与

我国上市公司业绩说明会相类似的信息披露方式或平

台是欧美上市公司定期召开的盈利电话会议（Ｅａｒｎｉｎｇｓ
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ＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅＣａｌｌ）［２４，２５］。选择上市公司的业绩说明会文
本作为捕捉ＣＥＯ调节焦点的主要来源，原因如下：（１）
业绩说明会作为投资者与上市公司交流沟通的直接渠

道，通常在公司发布前一年的年度报告后召开，旨在提

升信息披露质量与透明度，为资本市场提供更及时的增

量信息。我国上市公司所举行的业绩说明会具有信息

披露开放性的特点且以文本信息为主，因此数据较易获

得；（２）与其他披露方式或披露渠道相比，业绩说明会具
有实时互动性。不同于上市公司定期报告或临时报告

等来自公司管理层单方面的披露，业绩说明会具有实时

互动性，且这一实时互动性特点提供了沟通过程和内容

的灵活性，其灵活性表现在参与业绩说明会的投资者的

问题和信息需求不是事先给定的，而是随着业绩说明会

的举行随机展开的，管理层则需要针对提问者的具体问

题进行回答，这对于管理层而言可能是被动乃至突然

的。因此，他们的回答更有可能反映其对公司当前运营

和未来前景的主观评价；（３）研究人员广泛使用高管的
口头文本作为衡量其个性特征的代理指标［３，１４］。在业绩

说明会上，管理层较难操纵其口头及语调信息。因此，

通过感知管理层在业绩说明会上的语言，可以判断管理

层对公司未来发展状况的态度。综上，业绩说明会文本

可以很好地反映高层管理人员的个性特质。

接下来，本文将利用Ｐｙｔｈｏｎ软件对各上市公司的业
绩说明会文本进行分析。这种方法的一个主要优点在

于，调节焦点通常在人们的意识和控制之外运作，因此

个体可能无法对其防御型和促进型焦点水平进行准确

的自我评估。然而，隐含和间接方法的使用，如文本分

析，则可以有效解决这个问题。本文使用了郎艺和王

辉［２６］开发的中文版调节焦点词典，其中包括５８个防御
型调节焦点词汇和６２个促进型调节焦点词汇。防御型
调节焦点词汇包括紧缩、缩减、削弱、削减、下跌、下降、

确保、稳定、准确、担忧、忧虑和保守等；促进型调节焦点

词汇包括提高、增加、增长、拓展、契机、厚望、希望、积

极、乐观、激情、进步和优异等。随后，借鉴以往文献的

做法，以每份业绩说明会文本中促进型焦点和防御型焦

点的关键词词数除以对应业绩说明会文本总词数，以此

衡量ＣＥＯ的促进型焦点和防御型焦点［１４］。

２２３　调节变量
企业产权性质（ＯＷ）。本文借鉴杨洋等［２７］的衡量

方法，将企业产权性质设置为哑变量。若目标企业为国

有企业，则赋值为１；若为民营企业，则赋值为０。
行业竞争程度（ＩＣ）。本文借鉴 Ｈａｕｓｈａｌｔｅｒ等［２８］提

出的方法，采用赫芬达尔指数（ＨＨＩ）作为衡量行业竞争
程度的指标。采取证监会２００１年颁布的《上市公司行
业分类指引》中确定二级行业分类代码对公司的行业竞

争程度进行计算。ＨＨＩ指数越大，表明公司所处行业竞
争程度越低，因此对该指标取负数以表征行业竞争程

度。计算方法如下：ＨＨＩ＝∑（Ｘｉ／Ｘ）
２。其中，Ｘｉ为单个

公司的主营业务收入，Ｘ为该公司所属行业的主营业务
收入合计，（Ｘｉ／Ｘ）即为该公司所占的行业市场份额，

ＨＨＩ即为行业内每家公司的主营业务收入与行业主营
业务收入合计的比值的平方累加。

２２４　控制变量
参考以往的研究［２，３，５，１０］，本文从企业特征、管理者

特征和公司治理３个层面选取了控制变量。企业特征
层面包括 ：企业年限（ＦＡ）；企业规模（ＦＳ）；财务杠杆
（ＬＥＶ）、盈利能力（ＲＯＡ）、冗余资源（ＳＲ）、企业现金流
（ＣＦ）、流动比率（ＬＱ）。管理者特征层面包括 ：ＣＥＯ年
龄（ＣＡ）；ＣＥＯ性别（ＣＧ）；ＣＥＯ教育水平（ＣＥ）；ＣＥＯ双
元性（ＣＤ）。公司治理层面包括：董事会规模（ＢＮ）、第
一大股东持股（ＬＨＲ）。此外，本文还设置了年份
（Ｙｅａｒ）、行业（Ｉｎｄ）哑变量，以控制年度变化趋势和行业
间差异的影响。变量的具体定义及测量见表１。
３　实证结果与分析
３１　描述性统计与相关性分析

表２报告了主要变量的描述性统计结果。企业数
字化转型（ＤＴ）的最小值为０，最大值为４９６９，均值为
１２０４，标准差为１３９８，这表明我国企业整体的数字化
转型水平相对较低，同时企业间的数字化转型程度存在

较大差异。促进型焦点（Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ）的均值为００２２，防
御型焦点（Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ）的均值为０００７。这表明相较而
言，我国上市企业的 ＣＥＯ整体上更具促进型倾向，这一
特征有助于推动企业数字化转型的顺利实施。

３２　回归分析及检验结果
在正式检验之前，本文对变量进行了相应的处理：

（１）为避免内生性问题，本文将除被解释变量企业数字
化转型外的所有变量进行滞后一期的处理。（２）为避免
在调节效应回归过程中出现共线性，本文将自变量以及

调节变量均做了中心化处理。（３）在回归分析中均对行
业和年度进行控制。本文同时对所有回归结果的标准

误差进行稳健修正和公司层面聚类调整，以强化结果的

稳健性。回归结果如表３所示。
Ｈ１ａ预测ＣＥＯ促进型焦点与企业数字化转型程度

呈正相关，如表３中模型２所示，ＣＥＯ促进型焦点影响
企业数字化转型的回归系数显著为正（β＝６５０５，ｐ＜
０００１），即随着ＣＥＯ促进型焦点水平升高，企业数字化
转型的程度会显著增强，因此Ｈ１ａ得到支持。Ｈ１ｂ预测
ＣＥＯ防御型焦点与企业数字化转型程度呈负相关，如表
３中模型２所示，ＣＥＯ防御型焦点影响企业数字化转型
的回归系数显著为负（β＝－９２２８，ｐ＜００１），即随着
ＣＥＯ防御型焦点水平升高，企业数字化转型的程度会显
著下降，因此Ｈ１ｂ得到支持。

本文在基准回归分析的基础上进一步引入 ＣＥＯ调
节焦点与企业产权性质的交互项，考察企业产权性质的

调节效应。如表３中模型３的估计结果显示，企业产权
性质为国企与ＣＥＯ促进型焦点交互项的系数显著为负
（β＝－１３５３４，ｐ＜０００１），说明相较于民营企业，当企
业产权性质为国企时，ＣＥＯ促进型焦点对企业数字化转
型的正向影响会减弱，因此Ｈ２ａ得到支持。如表３中模
型３的估计结果显示，企业产权性质为国企与ＣＥＯ防御
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型焦点交互项的系数显著为负（β＝－１３８９０，ｐ＜
００５），说明相较于民营企业，当企业产权性质为国企

时，ＣＥＯ防御型焦点对企业数字化转型的负向影响会增
强，因此Ｈ２ｂ得到支持。

表１　变量定义及测量

变量 变量简称 变量全称 定义测量

因变量　 ＤＴ 企业数字化转型 企业当年年报文本中与数字化转型相关的关键词频次加１后的自然对数值

自变量　
Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ＣＥＯ促进型焦点 企业当年业绩说明会文本中属于促进型焦点的关键词词数占总词数的百分比

Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ ＣＥＯ防御型焦点 企业当年业绩说明会文本中属于防御型焦点的关键词词数占总词数的百分比

调节变量
ＯＷ 企业产权性质 国有企业＝１；民营企业＝０

ＩＣ 行业竞争程度 赫芬达尔指数（ＨＨＩ），取相反数

控制变量

ＣＡ ＣＥＯ年龄 当年年份减去ＣＥＯ出生年份加１的自然对数值

ＣＧ ＣＥＯ性别 虚拟变量，１＝男性，０＝女性

ＣＥ ＣＥＯ教育水平 虚拟变量，１＝高中及高中以下，２＝大专，３＝大学本科，４＝硕士研究生，５＝博士研究生

ＣＤ ＣＥＯ双元性 虚拟变量，若ＣＥＯ同时担任公司的董事长则编码为１，否则为０

ＦＳ 公司规模 企业总资产加１的自然对数值

ＦＡ 公司年龄 当年年份减去企业注册年份加１的自然对数值

ＬＥＶ 财务杠杆 总负债／总资产

ＬＱ 流动比率 流动资产／流动负债

ＲＯＡ 盈利能力 净利润／总资产

ＳＲ 冗余资源 （销售费用＋管理费用＋财务费用）／营业收入

ＣＦ 企业现金流 经营活动净现金流／总资产

ＢＮ 董事会规模 董事会人数加１的自然对数值

ＬＨＲ 第一大股东持股 第一大股东持股比率

表２　主要变量的描述性统计
　变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＤＴ １２０４ ０６９３ １３９８ 　０ ４９６９

Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ００２２ ００２１ ００１０ 　０ ００５６

Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ ０００７ ０００６ ０００５ 　０ ００２８

ＯＷ ０１９９ 　０ ０３９９ 　０ １

ＩＣ －０１９７ －０１１８ ０１９７ －１ －００２９

ＣＡ 　３８９３ ３９１２ ０１２９ 　３５２６ ４１８９

ＣＧ ０９２４ １ ０２６３ 　０ １

ＣＥ ３２０３ ３ １０４２ 　１ ５

ＣＤ ０３０８ ０ ０４６２ 　０ １

ＦＳ ２１５１２ ２１４０４ ０９３８ １９７４９ ２４５０１

ＦＡ ２５８３ ２６３９ ０３８３ 　１３８６ ３３３２

ＬＥＶ ０３５６ ０３３３ ０１９４ 　００３５ ０８２０

ＬＱ ３３２１ ２０１９ ３８５５ 　０４４６ ２５０８０

ＲＯＡ ００４６ ００４３ ００４７ －０１２４ ０１８８

ＳＲ ０１１４ ００９１ ００９０ 　０００３ ０４７７

ＣＦ －００４０ －００１９ ０１１４ －０５７２ ０１８０

ＢＮ ２２３６ ２３０２ ０１６１ 　１７９１ ２６３９

ＬＨＲ ０３４０ ０３２３ ０１３９ 　００９０ ０６９９

　　注：Ｎ＝５８６６

　　本文在基准回归分析的基础上进一步引入 ＣＥＯ调
节焦点与行业竞争程度的交互项，考察行业竞争程度的

调节效应。如表３中模型４的估计结果显示，行业竞争
程度与ＣＥＯ促进型焦点交互项的系数显著为正（β＝
３０２３８，ｐ＜０００１），说明行业竞争程度会增强 ＣＥＯ促
进型焦点对企业数字化转型的正向影响，因此Ｈ３ａ得到
支持。模型４的回归结果显示，行业竞争程度与ＣＥＯ防
御型焦点交互项的系数显著为正（β＝３５７８３，ｐ＜

００５），说明行业竞争程度会削弱 ＣＥＯ防御型焦点对企
业数字化转型的负向影响，因此Ｈ３ｂ得到支持。

表３　回归分析结果

变量　　
ＤＴ

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
６５０５ １０８０１ ６２５５

（３７９） （５５１） （３６９）

Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ
－９２２８ －１９１０ －８９６４

（－２９０） （－０５２） （－２８８）

ＯＷ
－０４２１

（－６６３）

ＩＣ
－０２１０
（－１６５）

Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ×ＯＷ
－１３５３４

（－３６４）

Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ×ＯＷ
－１３８９０

（－２２６）

Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ×ＩＣ
３０２３８

（３５８）

Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ×ＩＣ
３５７８３

（２１９）
控制变量 是　 是　 是　 是　

年份 是　 是　 是　 是　
行业 是　 是　 是　 是　

常数
１９６１ １７２３ ０５４４ １６８５
（１９６） （１７３） （０５４） （０７０）

调整Ｒ２ ０３５７ ０３６１ ０３７６ ０３６５

Ｆ ４９１３ ４８２７ ４７５４ ４６８１

　　注：Ｎ＝５８６６双尾检验，ｐ＜００５，ｐ＜００１，ｐ＜
０００１；括号内为ｔ统计量
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３３　稳健性检验
３３１　被解释变量的替代测量

参考张永糰等［２９］的做法，本文重新定义企业数字化

转型，以上市公司财务报告附注披露的年末无形资产明

细项中与数字经济相关部分占无形资产总额的比例作

为替代指标（Ｄｉｇｉｔａｌ）重新回归。具体地，将无形资产明
细中包含“软件”“网络”“智能平台”等关键词的明细项

目界定为“数字化技术无形资产”，再对公司同年度多项

数字化技术无形资产进行加总，计算得到其占本年度无

形资产的比例作为企业数字化转型的代理变量。表４
列（１）展示了替换被解释变量后的回归结果。由回归结
果可知，ＣＥＯ促进型焦点对企业数字化转型有显著促进
作用，ＣＥＯ防御型焦点对企业数字化转型有显著抑制作
用；相对于民营企业，在国有企业中，ＣＥＯ促进型焦点对
企业数字化转型的正向影响效应显著降低，ＣＥＯ防御型
焦点对企业数字化转型的负向影响效应显著增强；此

外，在行业竞争程度激烈的情况下，ＣＥＯ促进型焦点对
企业数字化转型的正向影响效应显著增强，而ＣＥＯ防御
型焦点对企业数字化转型的负向影响效应显著降低。

回归结果与本文预期一致。

３３２　调节变量的替代测量
借鉴 Ｇｉｒｏｕｄ和Ｍｕｅｌｌｅｒ［３０］的研究，本文重新定义行

业竞争程度，并采用市场集中度比率（ＣＲ）作为替代指
标重新回归。即用焦点公司所在行业内最大的前４家
公司的主营业务收入占全行业主营业务收入的比例来

衡量，公式如下：ＣＲ＝（４
ｉ＝１Ｘｉ）／Ｘ。其中，Ｘｉ表示公司

ｉ的主营业务收入，Ｘ为全行业主营业务收入。ＣＲ值越
大表示行业结构越集中、行业竞争越小，因此对该指标

取负数以表征行业竞争程度。表４列（２）展示了替换行
业竞争程度测量后的回归结果。由回归结果可知，在行

业竞争程度激烈的情况下，ＣＥＯ促进型焦点对企业数字
化转型的正向影响效应显著增强，而ＣＥＯ防御型焦点对
企业数字化转型的负向影响效应显著降低。回归结果

与本文预期一致。

３３３　更换回归方式
由于本文研究样本中有将近４３％ 的企业的数字化

转型（ＤＴ）程度为０，为了对左侧截取样本的偏误加以控
制，本文在稳健性检验中用 Ｔｏｂｉｔ模型重新进行回归，并
控制了年度和行业虚拟变量。回归结果见表４列（３）。
检验结果显示，更改回归模型后，本文的主要结论依然

成立。

３３４　改变时间区间
由于我国从２０１２年开始陆续提出与企业数字化转

型相关的政策激励，考虑到政策激励对于企业数字化转

型进程的影响，本文借鉴李倩茹和翟华云［３］的做法，通

过改变研究样本的时间起点，即以２０１２年为时间起点
重新进行回归以增强结论的稳健性。回归结果列示在

表４的列（４），所得结论与上文回归检验结果相同，研究
结论依然稳健。

表４　稳健性检验

解释变量

被解释变量

Ｄｉｇｉｔａｌ
（１）

ＤＴ
（２）

ＤＴ
（３）

ＤＴ
（４）

Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
６５０５ １７５１０ ６１１９

（３７９） （３８１） （３２２）

Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ
－９２２８ －１９６７６ －１２９９２

（－２９０） （－２２０） （－３４３）

Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ×ＯＷ
－３４８６ －５５８１８ －１２１５７

（－２７７） （－５０２） （－３００）

Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ×ＯＷ
－６９８９ －８６７６７ －２０３５８

（－２８２） （－４１０） （－２８２）

Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ×ＩＣ
７１２８ １１４１８９ ３２８２５

（２７２） （４４８） （３３９）

Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ×ＩＣ
８８２２ １６０３３９ ５６３９１

（２０７） （３７２） （２９３）

Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ×ＣＲ
１５０４４

（２３１）

Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ×ＣＲ
２３４８１

（２１５）

控制变量 是　 是　 是　 是　

年份 是　 是　 是　 是　

行业 是　 是　 是　 是　

样本量 ５８６６　 ５８６６　 ５８６６　 ４６１３　

　　注：双尾检验，ｐ＜００５，ｐ＜００１，ｐ＜０００１；括号内
为ｔ统计量

３４　内生性处理
３４１　倾向性得分匹配

倾向性得分匹配法（ＰＳＭ）可以降低未观察到的异
质性因素的影响，同时降低 ＴｙｐｅＩ的错误概率，从而提
供更保守的回归估计。为减少数据偏差和混杂因素的

干扰，本文使用ＰＳＭ法处理内生性问题。由于调节焦点
的两个维度具有相对独立性，即个体可能同时表现出防

御型和促进型的自我调节特征［１３］，因此本文的结果可能

会受到两种焦点的共同影响。考虑到这一点，参考以往

文献的做法，本文将ＣＥＯ防御型焦点与促进型焦点隔离
开来，这样做能够研究防御型和促进型焦点的ＣＥＯ在数
字化转型方面的相对差异［３１］。为了生成倾向匹配样本，

首先生成促进型焦点和防御型焦点的标准化值（Ｚ分
数）来区分促进型和防御型焦点的ＣＥＯ。将促进型焦点
ＣＥＯ定义为那些促进型焦点 Ｚ分数高于防御型焦点 Ｚ
分数的ＣＥＯ，取值为 １，并划分为实验组；防御型焦点
ＣＥＯ则定义为那些防御型焦点 Ｚ分数高于促进型焦点
Ｚ分数的ＣＥＯ，取值为０，并划分为对照组。其次，选取
前文的控制变量作为协变量，使用１：１的最近邻匹配的
方式进行匹配，采用 Ｌｏｇｉｔ回归估计出倾向匹配得分。
表５展示了平衡性检验的结果，可以发现，匹配后处理
组与控制组各变量之间偏差小于５％，且差异不显著，说
明通过了平衡性检验。表６展示了用 ＰＳＭ后样本进行
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回归的结果，企业数字化转型（ＤＴ）的系数显著为正（β
＝０２９６，ｐ＜０００１），这说明在控制样本选择偏误后，
ＣＥＯ促进型焦点对企业数字化转型仍有显著正向影响，
本文的核心结论得到了进一步验证。

表５　平衡性检验结果

变量
均值

实验组 控制组

偏差

（％ｂｉａｓ）
Ｐ值

ＣＡ ３８９３ ３８９８ －３７ ０１６４

ＣＧ ０９２２ ０９２２ ０１ ０９６１

ＣＥ ３２０８ ３１５６ ４９ ００５４

ＣＤ ０３２３ ０３２０ ０６ ０８２２

ＦＳ ２１５０４ ２１５０４ －００ ０９９０

ＦＡ ２６１７ ２６２３ －１７ ０５０５

ＬＥＶ ０３４５ ０３４５ ０２ ０９３３

ＬＱ ３３２８ ３４００ －１９ ０４６５

ＲＯＡ ００４６ ００４５ １１ ０６６２

ＳＲ ０１１５ ０１１５ －００ ０９９６

ＣＦ －００３９ －００３７ －１３ ０６２３

ＢＮ ２２２８ ２２２６ １１ ０６９２

ＬＨＲ ０３３８ ０３４２ －２５ ０３３８

表６　ＰＳＭ回归结果

解释变量
被解释变量

ＤＴ

Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
０２９６

（５２４）

控制变量 是　

年份 是　

行业 是　

常数
０２９２

（０２６）

调整Ｒ２ ０１０１

样本量 ３２２１　

　　注：双尾检验，ｐ＜００５，ｐ＜００１，ｐ＜０００１；括号内
为ｔ统计量

３４２　ＩＴＣＶ
尽管本文已经从管理层、企业和行业等层面最大程

度上控制了较多变量，但难以对所有的影响因素进行控

制，因此可能存在遗漏变量导致的偏误。本文借鉴

Ｂｕｓｅｎｂａｒｋ等［３２］提出的 ＴｈｅＩｍｐａｃｔＴｈｒｅｓｈｏｌｄｏｆａＣｏｎ
ｆｏｕｎｄｉｎｇＶａｒｉａｂｌｅ（ＩＴＣＶ）方法，通过计算遗漏变量的影响
阈值来判断基准回归结果是否稳健。ＩＴＣＶ被定义为被
解释变量和不可观测变量之间的偏相关性乘以解释变

量与不可观测变量之间的偏相关性，也是结果显著性改

变的最小值。超过ＩＴＣＶ，说明内生性问题严重到改变了
回归结果。以 ＣＥＯ促进型焦点为例，表 ７报告了其
ＩＴＣＶ值以及其他控制变量的影响度。由表 ７可知，
ＩＴＣＶ统计量为００６８８，意味着 ＣＥＯ促进型焦点、企业
数字化转型与未观测到的遗漏变量之间的相关性一旦

达到０２６２（｜００６８８｜^１／２），模型估计的显著性就会发

生变化。从表７中得到对回归结果影响最大的是公司
年龄（ＦＡ）０００４５，但是仍小于阈值００６８８。由此可以
推断，遗漏变量导致的内生性问题并未影响原有基准回

归结果，本文结论依然稳健。

表７　ＩＴＣＶ及影响度

变量 ＤＴ
ＩＴＣＶ统计
检验量

影响度

Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ００６８８

ＣＡ
－０７６５

－００００３
（－３９１）

ＣＥ
００２４

０
（１０１）

ＦＳ
０１０８

－０００４１
（３１９）

ＦＡ
－０１２３

０００４５
（－１５３）

ＬＥＶ
－０４５０

００００９
（－２２９）

ＬＱ
－０００６

００００３
（－０８０）

ＲＯＡ
０６１２

０
（１１３）

ＳＲ
０６１４

０００２４
（２０９）

ＣＦ
０２２７

－００００１
（１６２）

ＢＮ
－０３３５

０００１０
（－２１６）

ＬＨＲ
－０１６５

－０００１８
（－０９２）

　　注：括号内为Ｔ值

４　研究结论与政策建议
本文以２００６至２０２０年沪深 Ａ股上市公司为研究

样本，实证检验了ＣＥＯ调节焦点对企业数字化转型的影
响，并进一步探讨了企业产权性质和行业竞争程度的调

节效应。研究结果发现：第一，ＣＥＯ的调节焦点显著影
响企业的数字化转型。具体而言，ＣＥＯ的促进型焦点显
著推动了企业的数字化转型，而防御型焦点则对数字化

进程产生了抑制作用。第二，企业产权性质在ＣＥＯ调节
焦点与数字化转型的关系中具有重要调节作用。与民

营企业相比，在国有企业中，ＣＥＯ促进型焦点对数字化
转型的正向影响相对较弱，而防御型焦点的负向影响则

更为显著。第三，行业竞争程度显著影响ＣＥＯ调节焦点
与数字化转型的关系。当行业竞争激烈时，ＣＥＯ促进型
焦点对企业数字化转型的正向影响更为显著，而防御型

焦点的负向影响相对减弱。

基于上述研究结论，本文提出以下几点政策建议：

第一，基于企业战略层面，促进 ＣＥＯ在数字化转型中的
引领作用，推动企业应对数字经济的竞争环境：企业应
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更加注重ＣＥＯ调节焦点在数字化转型中发挥的作用，尤
其是积极鼓励促进型焦点，以推动企业积极采用数字智

能技术优化业务流程。同时，企业应关注不同产权性质

的适配性，国有企业可通过灵活的激励机制，进一步增

强ＣＥＯ的创新导向，引导管理层大胆实施数字化转型，
从而提升企业的综合竞争力和可持续发展能力。第二，

基于企业治理层面，加强内部激励与治理机制，以释放

数字化转型的全面赋能效应：企业需要优化其内部治理

结构，建立针对ＣＥＯ的有效激励机制，使促进型焦点得
以充分发挥，从而激励ＣＥＯ带领企业实现更深层次的数
字化变革。同时，企业还可以通过市场化手段在高竞争

环境中进一步激发ＣＥＯ的积极性和责任意识，为企业的
数字化转型提供良好的治理基础。第三，基于政府政策

层面，引导企业在不同产权性质和行业竞争环境中有效

实施数字化转型：政府应加大对企业数字化转型的支持

力度，尤其是支持非国有企业和中小企业的数字化升

级。通过完善政策支持，如差异化的税收优惠和专项补

贴，帮助企业克服资源和技术上的制约，提升企业应对

数字经济的能力。此外，政府可在行业竞争激烈的领域

中推动企业开放创新，为数字化转型创造良好的外部条

件，以实现更广泛的社会效益和高质量发展。
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