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摘要 

价格是资本市场交易活动的指挥棒，在一个作用机制有效的资本市场中，价

格可以引导稀有资源流向，实现资源的最佳配置，然而这种引导作用的发挥取决

于价格是否可以充分反映企业信息，而股价同步性正是衡量信息反映能力的重要

尺度。相对于西方发育较为完善的资本市场来说，新兴国家的资本市场存在诸多

弊病，不能很好的呈现公司层面信息，因此资源配置效率也相对低下，而我国资

本市场建立四十四年之久，虽取得较大成效，但是仍存在较多不足，仍属于新兴

市场，存在较多的噪音，公司层面的信息难以反映于股价，股价同步性居高不下，

这严重影响了资本市场资源配置效率，因此，立足于我国现实背景，寻求如何降

低股价同步性的方法成为财务理论界的重要话题。通过对有关股价同步性文章的

有序梳理发现，我国学者和国外学者对于股价同步性的研究多聚焦于影响因素，

大体来说可以分为四个角度：制度环境、信息披露、公司治理和信息中介，然而

有关技术变革对股价同步性的研究较少，而企业数字化转型则提供一个新的视角。

近年来企业数字化转型如火如荼，大量企业开始采用数字技术嵌入生产经营中，

综合现有研究可以发现，数字化转型具有信息释放、治理优化和经营改善作用，

可以发挥其特有功效，向市场传递更多的信息。因此，探索数字化转型和股价同

步性之间的关系，为改善资本市场效率提供新思路，具有重要意义。 

本文选取 2009 年-2020 年沪深 A 股上市公司的数据为样本，采用多元回归

的方法进行实证研究，研究了数字化转型与股价同步性的关系并进行稳健性检验，

还明晰了数字化转型与股价同步性之间的作用路径和两者关系在不同产权属性、

不同竞争环境下和不同地理区位下的表现差异。通过本文的实证研究得出以下结

论：（1）数字化转型显著降低了股价同步性；（2）公司治理和分析师关注在数字

化转型降低股价同步性之间发挥中介作用；（3）在国有企业、高竞争程度行业企

业和东部地区企业中，企业数字化转型更能有效降低股价同步性。本文研究可以

拓展有关数字化转型经济后果的认识，为有关部门、上市企业以及资本市场投资

者制定决策提供一定启示，进而促进资本市场健康发展。 

 

关键词：数字化转型 股价同步性 公司治理 分析师关注 



兰州财经大学硕士学位论文                                    数字化转型对股价同步性的影响研究 

Abstract 

Price is the baton of trading activities in the capital market. In a capital 

market with an effective mechanism, price can guide the flow of rare 

resources and realize the optimal allocation of resources. However, this 

guiding role depends on whether the price can fully reflect the information 

of enterprises, and the synchronicity of stock price is an important measure 

to measure the ability of information reflection. Compared with the well-

developed capital markets in the west, the capital markets of emerging 

countries have many drawbacks, which can not well present the 

information at the company level, so the efficiency of resource allocation 

is relatively low. However, after forty-four years of establishment of the 

Chinese capital market, although it has made great achievements, there are 

still many deficiencies, and it is still an emerging market with more noise. 

It is difficult to reflect the information of the stock price at the company 

level, and the synchronicity of the stock price remains high, which 

seriously affects the efficiency of resource allocation in the capital market. 

Therefore, based on the realistic background of our country, it has become 

an important topic in the financial theory circle to find out how to reduce 

the synchronicity of the stock price. Through the orderly sorting of articles 

on the synchronization of stock prices, it is found that Chinese scholars and 

foreign scholars mainly focus on the influencing factors, which can be 

generally divided into four perspectives: institutional environment, 
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information disclosure, corporate governance and information 

intermediary. However, there are few researches on the synchronization of 

stock prices related to technological change, and the digital transformation 

of enterprises provides a new perspective. In recent years, the digital 

transformation of enterprises is in full swing, and a large number of 

enterprises have begun to adopt digital technology to embed in production 

and operation. Based on the existing research, it can be found that digital 

transformation has the functions of information release, governance 

optimization and operation improvement, and can play its unique role in 

transmitting more information to the market. Therefore, it is of great 

significance to explore the relationship between digital transformation and 

stock price synchronization to provide new ideas for improving the 

efficiency of capital market. 

This paper selects the data of Shanghai and Shenzhen A-share listed 

companies from 2009 to 2020 as samples, adopts the method of multiple 

regression to conduct empirical research, studies the relationship between 

digital transformation and stock price synchronization, and conducts 

robustness test. It also clarified the action path between digital 

transformation and stock price synchronization and the performance 

difference of the relationship between them under different property rights 

attributes, different competitive environments and different geographical 

locations. Through the empirical study of this paper, the following 
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conclusions are drawn: (1) Digital transformation significantly reduces the 

synchronicity of stock prices; (2) Corporate governance and analyst 

concerns play an intermediary role in the reduction of share price 

synchronicity in digital transformation; (3) In the cases of state-owned 

enterprises, enterprises in industries with high degree of competition and 

enterprises in the eastern region, the digital transformation of enterprises 

can effectively reduce the synchronicity of stock prices. This study can 

expand the understanding of the economic consequences of digital 

transformation, and provide some enlightenment for the decision-making 

of relevant departments, listed enterprises and capital market investors, so 

as to promote the healthy development of capital market. 

 

Key words: Digital transformation; Share price synchronicity; Corporate 

governance; Analysts Focus 
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1 绪论 

1.1 研究背景 

Roll(1988)发现，公司股票的个股收益变化不能被市场收益变化和行业收益

变化所解释，并且这部分不能被解释的个股收益变化代表着公司股价的特质信息，

基于 Roll 的研究，后续学者提出了与股价同步性的信息解释说相一致的证据

(Morck,2000；Jin&Myers,2006)，即公司股价同步性可以用来反映股价中包含的

公司特质信息数量。公司股价融有市场、行业和企业层面的信息(Roll,1988)，

以上三个方面信息的变化将导致公司股价的浮动，具体而言：市场和行业方面的

信息融入会导致资本市场上所有股票或某个行业内的所有股票价格的同方向变

化，产生股票股价的“同涨同跌”的现象，而企业个体方面的与公司相关的特质

信息融入则会造成个股股价脱离市场整体变化趋势，进而减少股价同步性。较低

的股价同步性可以更好的利用价格机制凸显公司层面信息，引导资本的准确、高

效流向，在实现资本收益的同时也促进资源配置效率的提高（黄俊熙和郭照蕊，

2014），并且较低的股价同步性也可以稳固资本市场，降低股价崩盘风险（张军

等，2019）。相比较与成熟的资本市场，新兴的资本市场由于种种原因往往呈现

较高的股价同步性，充斥较多的“噪音”，而我国资本市场发展虽然取得较大成

效，但仍属新兴市场行列，也存在着股价同步性居高不下的难题，为此，学术界

从制度环境、信息中介、信息披露和公司治理的四个大体视角对如何降低股价同

步性进行了丰富的探索。 

近年来，数字经济蓬勃发展，以大数据、元宇宙、数字孪生、5G、人工智能

和云计算等为代表的数字技术不断涌现，数字技术作为一种全新的生产要素，不

断渗透至社会生产生活的方方面面，逐渐成为推动我国经济走向高质量发展的新

引擎。据网经社统计，2022年我国数字经济总量达到约 50万亿元；中信部统计

我国数字经济的规模连续多年盘踞世界第二，增速占据世界第一；党的十九大提

出，“要大力发展数字经济，建设数字中国、智慧社会”，同时，习近平总书记在

2022年第 2期《求是》发表的重要文章也明确指出，要“促进数字技术和实体经

济深度融合，赋能传统产业转型升级，催生新产业新业态新模式，不断做强做优

做大我国数字经济”。在这样的宏观经济背景和政策引导下，作为微观经济主体
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的企业也开始投身于数字化浪潮，将数字技术与生产经营活动融合，以望借此实

现更高的价值创造。从理论层面来看，数字化转型企业对于信息的处理、应用和

释放效率将会更高，势必会影响到资本市场信息的接收，缓解企业内外的信息不

对称，现已有学者发现数字化转型企业的信息披露质量得到提升，代理问题得到

缓解（胡秀群等，2021；徐子尧等，2022），由此资本市场所获取的信息更加充

分、可靠，那么数字化转型能够抑制居高不下的股价同步性吗？它们之间具体的

作用机制有哪些？不同产权性质、竞争环境和区位差异下两者之间又有什么样的

表现差异呢？ 

为明晰上述问题，文章从我国上市企业数字化转型程度入手，考察数字化转

型对股价同步性的影响，研究结论为政府政策制定、企业数字化战略实施、投资

者投资决策以及提升资本市场资源分配效率提供一定的启示。 

1.2 研究目的及研究意义 

1.2.1 研究目的 

本文以 2009-2020 年沪深 A 股上市公司为样本，试从数字化转型角度切入，

探究企业数字化是否会导致更多的公司信息反映于股价，从而抑制公司的股价同

步性，提升资本市场的信息效率，此外，文章还进一步分析数字化转型是通过什

么样的作用渠道降低股价同步性，以及两者关系在不同产权属性、行业竞争程度

和地理区位下的表现差异。这一研究对于数字战略政策制定以及促进资本市场健

康发展具有深远意义。 

1.2.2 研究意义 

（1）理论意义 

第一，丰富了数字化转型对于资本市场影响方面的相关文献。文中以企业数

字化转型为背景，以股价同步性为落脚点，探究数字化转型程度对股票价格信息

含量的影响，并分析其中的机制渠道，以及在不同产权性质、行业竞争程度和地

理区位下两者关系的表现差异，补充了数字化转型方面的已有文献。以往的文献

较多聚焦于数字化转型对于实体经济方面的效应，如促进高质量发展、提高创新
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能力和改善企业绩效等，然而对于资本市场定价效率的文献探讨较少。 

第二，拓展了关于股价同步性影响因素的文献。Morck等人（2000）发现除

了宏观的制度环境会影响股价同步性以外，也存在其他因素会作用于股价同步性

比如企业内部控制、外部分析师关注、互联网基础硬件等，而文章发现数字化转

型即可以从技术层面赋能改善内部治理和外部吸引更多的专业分析师，提升信息

的可靠性和丰富性，有效降低了股价同步性。 

（2）现实意义 

第一，对企业来说，为企业数字化战略的实施提供可行建议。企业在发展过

程中切不可忽视数字潮流，应该积极利用自身优势和政策扶持参与数字化转型，

发挥数字技术融入带来的效率和公司价值提升作用，利用数字技术所产生的数字

治理和吸引分析师关注度聚集效应，提升公司信息融入股价的效率，降低股价同

步性，优化资本市场对企业股票的定价效率。 

第二，对政府来说，本文探析了数字化转型对于抑制股价同步性和改善资本

市场效率的有益作用，为政府制定数字战略提供一定的启示，有助于提高政策实

施的有效性和针对性，帮助企业更好的实施数字化转型，促进高质量发展，建成

数字中国、数字社会。 

第三，对投资者来说，投资者在进行投资决策时要将企业数字化转型程度纳

入考虑范围之中，以此更好评价企业的信息透明状况，为投资者做出有效投资决

策提供一定的参考。 

1.3 研究内容与方法 

1.3.1 研究内容 

文章聚焦企业数字化转型与股价同步性之间的内在关系，立足于学术界对企

业数字化转型和股价同步性的有关研究，分析了两者之间的内在逻辑，并运用多

元回归模型进行实证检验，最后根据文中研究结论，提出相应的对策。 

本文结构如下： 

第 1章是绪论。阐述了选题的背景和意义，引出本文研究的问题；其次，介

绍文章的研究目的、内容和方法，最后，指出本文可能的创新点。 
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第 2章是文献综述。从数字化转型的内涵、经济后果、影响因素和度量方式，

股价同步性的内涵、经济后果和影响因素方面梳理现有文献，做出述评，并在以

上基础之上阐明本文研究框架。 

第 3章是理论分析与研究假设。详细阐述了委托代理等理论为本文研究提供

理论基础，再结合第 2章分析数字化转型如何影响股价同步性，并且提出本文的

研究假设。 

第 4章是研究设计。本文从 CSMAR数据库中获取 2009-2020年沪深 A股上市

公司作为研究样本，使用 Stata16和 Excel进行处理，使用现今学术界普遍运用

的度量方法衡量自变量——数字化转型程度（DT）和因变量——股价同步性

（Synch）以及其他控制变量，并构建多元回归模型。 

第 5章是实证结果分析与进一步分析。使用多元回归模型，检验证明数字化

转型会降低股价同步性，并且进行稳健性以及内生性检验。在证明数字化转型会

降低股价同步性的结论后，检验数字化转型在抑制股价同步性时的具体作用渠道，

并且探究两者之间的关系在不同产权属性、不同竞争环境和地理区位下的表现差

异。 

第 6章是研究结论与建议。在上文理论分析和实证分析所得出的研究结论基

础上，提出文章的建议以及指出本文的局限性。 

具体的研究框架如图 1.1所示： 
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图 1.1 研究框架图 
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1.3.2 研究方法 

文章主要使用文献分析法和实证研究法进行研究。 

（1）文献分析法。本文通过收集并梳理国内外现有文献，并进行进一步探

讨，使用委托代理等理论作为基础进行理论分析。本文基于理论分析提出数字化

转型会降低股价同步性的研究假设。 

（2）实证研究法。文中的研究以实证分析为主。首先，本文从 CSMAR 数据

库中取得 2009-2020 年沪深 A股上市公司为样本，使用 Stata16和 Excel 进行数

据筛选，并借鉴以往学者研究，采用合理的方式来度量自变量、因变量和控制变

量；其次，构建模型并使用模型对研究假设进行实证检验；再次，为了保证结果

的可靠性，采用一系列方式进行稳健性检验；最后，进行机制检验和异质性分析。 

1.4 创新之处 

第一，研究视角创新。当前学术界关于股价同步性的影响因素多集中于制度

环境、公司治理、市场知情参与者和信息披露，但是在企业技术变革方面的文献

较少，如今企业数字化转型的背景为研究如何降低股价同步性提供了一个全新的

视角。 

第二，研究内容创新。理论分析中详细阐述了企业数字化转型对股价同步性

造成降低影响，提出假设，在后续实证分析中发现企业数字化转型最终降低了股

价同步性。在进一步研究中发现数字化转型可以通过提高分析师关注度和改善公

司治理的渠道来降低股价同步性，在异质性分析中发现在国有企业、高竞争程度

行业和东部地区企业中，企业数字化转型更能降低股价同步性。 
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2 文献综述 

2.1 股价同步性的相关研究 

现时，学术界关于股价同步性的研究主要从内涵、经济后果和影响因素三个

方面展开。 

2.1.1 股价同步性的内涵与经济后果 

股价同步性是指股价的“同涨同跌”现象，Roll（1988）开创性的提出股票

价格内含公司层面、行业层面和市场层面的三种信息，如果公司股价的变动趋于

围绕行业股价或者市场股价进行波动，那么这说明公司股价中融入过多的行业或

者市场层面信息，有关企业方面的信息较少，会导致较高的股价同步性，而较高

的股价同步性会造成较多的危害，如较高的股价同步性的行业会导致较低的资本

投资效率（Durnev等，2003），进一步的，高股价同步性还会造成股东难以识别

和筛选优质高管（DeFond 和 Hung，2004），削弱企业的研发效率（邓伟和陆敏，

2019），提高资本市场股崩盘风险（张军等，2019），降低资本市场资源配置效率

（游家兴，2008）。 

2.1.2 股价同步性的影响因素 

学术界围绕股价同步性的影响因素研究主要从宏观和微观两个层面展开，本

文进一步将其细分为制度环境、公司治理、信息披露和信息中介四个方面。 

（1）制度环境 

Morck 等（2000）研究发现，国家法律体系若能够有效实现投资者的权益保

护，那么此国的股价同步性越低，这主要是因为法律制度的完善激发了投资者挖

掘特质信息的主动性，使得更多的信息反映于股价。陈冬华和姚振晔（2018）从

产业政策的角度切入，发现产业政策的宣告使得相关行业的股价同步性下降，并

且这种结果主要存在于专业的分析师数量较多、机构投资者数量较多和媒体关注

水平较高的的企业中。顾琪和王策（2017）立足于我国融资融券制度存在较大卖

空摩擦的特征，探索了融资融券制度中的卖空摩擦对于股价同步性的影响，研究
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结果表明卖空摩擦的存在抑制了相关利益者的信息挖掘积极性，降低信息融入股

价效率进而提升了股价同步性。Iftekhar 和 Hasan 等（2014）通过对中国发展

经验的研究发现完善的法律制度、产权制度和政治制度可以有助于传递公司特质

信息，降低股价同步性，这点发现与我国学者游家兴等（2007）立足我国市场的

研究发现基本相同，即随着我国制度体系的完善，股价同步性趋于降低，公司股

价所表现出的信息更加全面，并且在一定程度上印证了新兴市场的高股价同步性

是因为法律制度、产权制度的不完善（Morck，2000）。史咏和张龙平（2014）在

沪深两所要求上市公司运用 PDF 和 XBRL 格式进行披露的会计规定基础上，研究

发现两种格式的变动提高了投资者处理吸收信息的效率进而降低了企业股价同

步性。张延良等（2021）研究发现经济政策的不确定性会提高股价同步性，降低

资本市场的资源配置效率。巫岑等（2022）发现注册制下企业的首次公开发行产

生的信息溢出效应会降低股价同步性，并且这主要是通过增加投资者信息获得渠

道和提高同行业信息披露水平来实现的。 

（2）公司治理 

公司信息融入股价的程度受到公司治理效用的影响，现时理论界关于公司治

理主要围绕股权结构、董事会结构特征和经理人特征展开。在股权结构方面，沈

弋等（2021）以中小股东投票数据为基础，发现中小股东积极参与治理，减少了

内部人控制问题，促使更多信息融入股价；Zhong（2022）认为管理层持股显著

提升了企业信息透明度进而降低了企业的股价同步性；冯晓晴等（2020）发现控

股股东的股权质押行为降低了企业信息披露的意愿，使得股价同步性更高，并且

质押比例和股价同步性呈现正向关系，严重损害资本市场信息效率。张斌和嵇凤

珠（2014）从混合所有制改革造成业务复杂度提升而降低特质信息融入股价效率

的背景出发，将股权制衡引入两者关系之中，发挥其信息释放作用显著改善了业

务复杂度造成的股价同步性提升问题。在董事会结构特征方面，刘飞等（2018）

从董事会构成人员性别的角度出发，发现在董事会中女性人员占比越高越能够减

少该公司的股价同步性。张斌（2015）认为行业专家型独立董事降低了政府介入

对公司特质信息融入效率的影响，大大提升了公司内外专家对于企业层面信息的

解读效率，促使更多的信息传递于资本市场。在经理人特征方面，李秉成和郑珊

珊（2019）发现管理层能力越大，越能够吸引更多的分析师关注、提高分析师预
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测准确性和降低预测分歧度进而降低股价同步性。李小荣（2018）聚焦于国有企

业发现，管理层权力的扩张会滋生更加严重的内部人控制问题，产生对股价同步

性的正向影响。郭伟等（2019）基于烙印理论和高阶梯队理论，研究发现拥有从

军经历的高管向资本市场传递有效且及时的信息的动机更加强烈，显著降低了企

业的股价同步性。李蒙等（2023）从经营管理防御的视角出发发现，经理人因为

固守职位而导致的防御问题不仅仅会导致更多的信息操纵，也会产生更多的内幕

交易，极大提升了股价同步性。 

（3）信息披露 

信息披露质量关系到投资者收集和理解企业信息的成本，进而影响投资者的

交易行为，信息披露质量越高，信息交易行为发生的频率越高，使得企业信息越

容易反映于股价。李丹和王丹（2016）通过研究供应商客户信息披露与股价同步

性的关系发现，有关客户身份信息的披露加深了投资者对供应商的了解程度，使

得股价中蕴含更多的特质信息。王运陈等（2020）从 MD＆A 语言的真诚性入手，

发现 MD&A 语言越真诚，企业的股价同步性越低，这种效应的发挥主要通过吸引

更多的分析师关注来实现的。李子健等（2022）使用文本分析的方法构建管理层

讨论的前瞻性指标，研究发现具备前瞻性的管理层讨论可以有效降低股价同步性，

这种实现渠道主要是通过吸引跟多的分析师关注和机构投资者持股来实现的。张

婷和张敦力（2020）立足于年报中的或有事项披露的视角，研究发现年报或有事

项信息披露降低了股价同步性,即披露的或有事项信息越多,融入股价中的公司

层面信息越多,股价同步性越低，并且当年增加或有事项信息披露的年报更受投

资者关注并引起强烈的市场反应。除了财务报表外，网络新媒体应用，逐渐成为

企业向外部披露信息的重要方式。周冬华和赵玉洁（2016）通过分析微博披露数

量与股价同步性的关系发现，企业微博丰富了信息传播渠道和信息呈现方式，可

以向外界更好的向外界传达特质信息，从而降低了股价同步性。简晓彤、张光利

和高皓（2021）发现公开公开电话会议的使用也发挥了降低股价同步性的作用，

并且随着问答环节时长占比的增加,电话会议对股价同步性的约束效果更明显。

杨凡和张玉明（2020）利用上交所开设的上证 e互动平台，探索了企业与投资者

之间的互动沟通对股价信息含量的影响，研究结果表明利用社交媒体不仅仅增加

了信息沟通频率，也增加了信息内容，使得股价反映更多的企业信息，减少了股
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价同步性幅度。孙鲲鹏和肖星（2018）发现股吧等社交媒体的出现为投资者之间

的互动沟通提供了媒介，A股股吧发帖数越多，信息交流越频繁，越能够抑制股

价同步性。 

（4）信息中介 

学术界普遍认为专业的分析师、机构投资者、审计师和新闻媒体是资本市场

中重要的信息桥梁，它们在信息的挖掘、获取、加工和处理能力上远远强于普通

投资者。分析师方面：分析师具备信息挖掘和信息解读的专业能力（Huangetal.，

2016），如朱红军等（2007）发现中国的分析师的确可以促进资本市场的运行效

率，使得当前股价可以有效的反映未来的盈余信息。伊志宏等（2019）使用机器

学习的方法研究分析师报告与股价同步性之间的关系，研究发现分析师报告中具

有的公司特质信息越多，被关注的企业股价同步性越低，并且分析师能力越强这

种负向关系越显著。武翰章和刘维奇（2022）发现分析师的正向盈余预测修正行

为有助于抑制股价同步性，提高市场信息效率，并且这种实现路径主要通过减少

分析师盈余预测偏差和降低分析师预测分歧度来实现的。机构投资者方面：An和

Zhang（2013）认为机构投资者由于具备很强的专业分析能力，能够有效约束和

监督高管的经营管理活动，使得高管披露更多具有价值相关性信息。尹雷（2010）

结合我国实情发现，机构投资者的高水平信息获取能力和基于公司信息开展的股

票交易行为，使得相关企业的股价同步性水平降低。审计师方面：高增亮等（2019）

以审计师行业专长为切入点研究发现，具备行业专长的审计师有助于改善公司信

息披露质量，向外部传递积极信号，降低噪音干扰，增加信息交易。陈凤霞和王

培培（2022）发现审计师出具的审计意见可以发挥外部审计治理和信息释放作用，

有效抑制股价同步性，并且审计的独立性越强，这种抑制作用越强。新闻媒体方

面：新闻媒体通过报道引起社会共鸣，针砭时弊发挥舆论监督作用，可以有效改

善投资者权益保护水平，提高投资者投资积极性（黄俊和郭照蕊，2014），并且

新闻报道还可以传播公司信息，使其更加透明（肖浩和詹雷，2016），它从监督

治理和信息传递两方面改善了企业的信息环境。 

2.2 数字化转型的相关研究 

当前学术界围绕数字化转型的研究主要从内涵、影响因素、经济后果和数字
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化转型水平度量四个方面展开。 

2.2.1 数字化转型的内涵 

当前研究有关数字化转型概念的定义较为丰富，但学术界对它的定义尚未达

成共识。Berman（2012）提出数字化是利用数字技术重新塑造价值创造模式，实

现顾企交互关系的建立，即从注重产品供给端到聚焦需求端，以顾客为中心，满

足其价值主张。Fitzgerald 等（2014）认为数字化转型是通过移动、分析或者嵌

入式设备的使用升级，进行组织内业务改变。Vial(2019)则认为数字化是一个使

用数字技术优化价值创造，提升组织效率和企业绩效的过程。而我国学者王核成

等（2021）则提出数字化转型就是依托于大数据、人工智能、移动互联网和云计

算等信息技术所提供的支撑，使得技术和业务活动深入融合，用数字技术实现整

个价值链如研发、生产、销售和服务等价值生成过程的再造。此外钱晶晶和何筠

（2021）更进一步丰富了数字化的概念，指出数字化转型不仅仅是业务流程和价

值创造过程的变革，也是企业战略思维和组织架构的重塑。通过以上可以看出数

字化转型主要是以数字技术为工具，实现业务、价值创造模式、组织和战略的变

革升级，以追求更好的企业绩效和竞争优势。 

2.2.2 数字化转型的影响因素 

以大数据、人工智能、移动互联网和区块链为代表的数字技术蓬勃发展，第

四次工业革命悄然而至，数据资源的利用效率影响着企业的竞争能力和发展潜力，

数字化转型逐渐成为时代背景下每个企业的必答题，那么什么因素可以影响企业

数字化转型的成效呢？学者围绕这个问题已做出不少研究，主要可以从企业的内

部和外部来区分。从内部来看，Nambisan（2017）认为数字组件、数字基础设施

和数字平台是企业实现数字化转型的硬件基础,Marcysiak 和 Pleskacz（2021）

使用问卷调查的方法发现技术、组织和环境是影响企业数字化转型成效的三个关

键因素；而我国学者汤萱等（2022）使用实证研究的方法发现高管团队年龄的异

质性会降低数字化转型程度，而教育背景、职业背景和海外背景的异质性则有助

于缓解企业融资困境、改善信息披露质量、提升企业的创新能力和创新意愿进而

提升企业的数字化转型程度。从外部来看，良好的制度基础大大推动了企业数字
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化转型，如资本市场开放使得企业能够获得充裕资金和减少管理层短视行为推动

企业积极实施数字化转型（代彬和翟誉皓，2022）；较高的知识产权保护水平则

有助于激励企业研发，提升人力资本人才效应和促进活跃技术交易从而促进数字

技术的迭代升级（周洲和吴馨童，2022）；政府创新补贴帮助企业获得资金支持，

提高研发投入和创新产出，为数字化转型奠定了基础。 

2.2.3 数字化转型的经济后果 

目前学术界围绕数字化转型的经济后果主要可以分为两个层次，宏观和微观

层面，其中微观层面主要涉及信息披露、经营优化、公司创新和资本市场表现。 

宏观层面：张晨霞和俞萍萍（2023）发现数字化转型具有明显的内外循环畅

通效应，并且这个作用的实现主要由降低外部成本和提高企业全要素生产率来实

现。徐慧超和赵彦云（2023）从数字化要素配置和创新两个方面进行分析，运用

多个模型方法实证发现中国数字化转型明显提升了经济发展表现。陈凤兰等

（2022）基于制造行业分析发现，制造业的数字化转型具有明显的出口贸易改善

作用，一方面数字化转型提升了出口产品质量，另一方面促进了上市公司出口贸

易活动的扩展、集约边际，而杜明威等（2022）研究发现企业数字化转型主要通

过提高生产效率、优化供应链管理渠道和提升创新绩效显著改善提升了企业出口

增长。吴代龙和刘利平（2022）将数字经济和价值链地位纳入同一框架研究发现，

上市企业通过实施数字化转型显著提升了全球价值链地位。 

微观层面：在信息披露方面，王海芳等（2022）立足于年报可读性进行研究

发现数字化转型可以提高企业的动态能力、吸引更多的分析师关注进而有效的改

善企业的年报可读性。罗进辉和巫奕龙（2021）研究发现企业的数字化转型可以

有效低地减少企业的真实盈余管理活动，而对应计盈余管理活动没有影响，并且

这种作用机制主要包括提升企业效率和改善信息透明度。聂兴凯等（2022）研究

发现数字化转型可以有效提升内部控制有效性、减了盈余管理、降低企业内外信

息不对称程度进而提升了企业会计信息可比性。在经营优化方面，数字化转型显

著改善了企业的资源配置效率，提高全要素生产率（王京滨等，2023；赵宸宇等，

2021）和投资效率（陈银飞等，2022），改善主营业绩水平（易露霞等，2021），

降低外部交易成本，提升专业化分工水平（袁淳等，2021），进而使得企业价值
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得到提升（黄大禹等，2021）。但是数字化转型对于企业经营方面的作用效应并

非全部为正，消极层面来看，数字化转型作为一项重大的创新战略，投入周期长

且有一定的不确定性，企业可能因为成本压力而陷入经“IT悖论”（Habib和 Hasan，

2020），如我国学者戚聿东和蔡呈伟（2020）发现数字化转型所带来的技术构架

的先进性和公司现有构建的制度之间存在脱节，造成数字化转型所带来的收益和

其中的成本相互抵消，所呈现出来的绩效效果有限，徐梦周和吕铁（2020）也同

样提出数字化转型伴随着高昂的隐性成本。除此之外，也有国外学者发现了类似

的证据，如 Bharadwaj（2000）梳理 1990 年有关企业信息资本投入对绩效影响

的研究发现，信息资本投入与绩效变化之间没有明显的相关性，甚至出现恶化企

业绩效表现的状况；Ekata（2012）通过观察尼日利亚银行数字化转型后的绩效

变化也发现了类似的证据。总的来说，企业数字化转型的经营变化方面，积极效

果多于消极。企业创新方面：得益于数字技术带来试错成本的降低，企业的创新

效率和水平得到提高，比如池毛毛等（2022）研究发现数字化转型是提升企业创

新绩效的重要前提；张振刚等（2022）发现数字化转型有利于促进商业模式创新，

而知识管理在其中发挥中介作用；陈庆江等（2021）等发现数字化显著提升了企

业的探索式创新和利用式创新产出。资本市场表现方面：数字化转型对于内部的

塑造效果最终也会投射在资本市场，引起资本市场的某些变化，比如吴非等（2021）

发现数字化转型产生的一系列积极作用如信息透明、创新效率和企业价值改善等，

最终使得资本市场上股票的流动性得以提升；林川（2022）发现企业数字化转型

有助于资本市场稳定，降低股价崩盘风险，其中信息质量改善发挥中介作用。 

2.2.4 数字化转型的度量方式 

当前学术界有关数字化转型的度量方式主要有以下几种： 

（1）文本分析法。国内学者吴非等（2021）在研究数字化转型和股票流动

性的关系时构建特征词图谱，使用 Python 对年度报告中的相关词频进行抓捕，

统计其出现频次加 1 取自然对数作为衡量指标，除此之外，袁淳等（2021）在研

究数字化和企业分工问题时也采用了同样的方法，而国外学者 Chen& 

Srinivasan(2022)也非常重视非结构化数据，也是同样使用数字化有关词频来衡

量企业数字化转型程度。目前来看，国内有关数字化转型度量使用文本分析法较
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多。 

（2）数字资产相关投入。祁怀锦等（2020）在研究数字化转型对公司治理

的影响时，使用数字经济相关无形资产与总无形资产占比来衡量企业数字化程度。

陈中飞等（2022）在研究数字化转型如何缓解融资贵的问题时使用数字化资产当

年增加值与总无形资产的占比来衡量数字化程度。刘淑春等（2021）在研究企业

管理数字化变革与投入产出效率的关系时采用 ERP、MES/DCS、PLM 等数字化项目

投资量来衡量企业数字管理程度。 

（3）“0、1”，虚拟变量。何帆和刘红霞（2019）在研究数字化转型对企业

业绩影响时，采用当年实施数字化转型取值为“1”，否则取值“0”。史宇鹏和王

阳（2022）在研究营商环境和数字化转型之间的相关性时，也采用了相同的做法。 

2.3 文献述评 

通过梳理学术界关于股价同步性的研究可以发现，现有研究的基本方向主要

包括制度环境、公司治理、信息披露和信息中介，完善的制度体系、高水平的公

司治理、高质量的信息披露以及专业的信息中介发挥着信息充分释放和监督内部

人的作用，这使得企业的信息披露在量和质方面得到提升，提高了企业信息透明

度，降低了投资者获取信息的成本，增强了投资者基于信息交易的动机和能力，

从而使得更多价值相关性信息融入股价，最终降低了企业股价同步性。 

而关于企业数字化的研究主要集中于企业数字化的概念、影响因素、经济后

果和度量方式等方面。目前，企业数字化的研究表明数字技术嵌入不仅仅是工具

的嵌入，也是经营方式、治理形式和信息披露形式的变革，这势必也会对企业信

息传递效率造成影响。而目前学术界有关企业数字化转型与资本市场信息效率的

研究较少，因此，本文从股价同步性的角度，研究企业数字化转型对股价同步性

的影响，由此丰富企业数字化转型和股价同步性的相关文献，分析其中机制以及

在不同产权属性、竞争程度和地区差异之间的关系变化，为企业、投资者和政府

制定决策提供经验依据。 
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3 理论分析与研究假设 

3.1 理论基础 

3.1.1 委托代理理论 

二十世纪 30 年代，随着工业社会的演进和发展，所有权和经营权集中于一

体的公司治理结构难以为继，创业者的才能对企业的后续发展力不从心，职业经

理人开始登上企业运营的舞台，而企业的所有者对企业的经营发展参与度逐渐降

低，由此，两者之间便产生了委托代理关系。在这种委托代理关系之下，企业所

有者和代理人的利益目标函数具有分歧，企业所有者希望实现长期价值和发展，

而代理人则聚焦于自身利益的攫取，比如工资水平、在职消费、声誉形成等，并

且企业所有者经营权的让渡也使得自身难以获得企业真实信息，这在委托人和代

理人之间形成信息壁垒，代理人可以借此获得更多的“闲暇”。因此，代理问题

的出现是由委托人和代理人之间的利益冲突和信息不对称共同作用的结果。而公

司治理的重心则是通过一系列有序的制度设计和安排，缓解委托代理双方之间的

冲突，进而实现企业的永续发展和企业价值最大化。 

在所有的制度安排中，监督和激励机制的建立扮演着重要角色。其中，监督

机制是指对企业内部的经营活动进行监督控制，比如进行内部审计、外部审计、

成立监事会和董事会等；激励机制主要是通过提高职业经理人的薪酬待遇和实现

职位升迁等方法激励其为企业更好的发展和提高绩效而努力，除此之外还可以通

过对职业经理人进行股权激励实现所有权的让渡，提高职业经理人认真履责的积

极性和可能性。对于数字化转型的企业而言，一方面，数字技术的应用使得信息

在企业上下实时流通，有效提高了企业监督机制的监督效能，所有者也可以更充

分的实现对企业经营信息的掌握，及时发现和修正代理人的私利行为；另一方面，

数字化转型企业所带来绩效的改善有效提高了职业经理人的薪酬水平，使其采取

机会主义行为面临更高的机会成本。伴随着代理问题的改善，代理人在信息生产

和公开方面的操纵行为减少，更多的信息流向市场，进而提升企业的股价信息含

量。 
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3.1.2 信息不对称理论 

斯蒂格利茨为代表的多位经济学家于二十世纪 70 年代提出信息不对称理论，

该理论认为在市场经济活动中，参与者之间掌握的信息具有差异性，相比于信息

掌握数量较少的交易者而言，信息掌握数量较多的交易者往往占据优势，他们倾

向于侵占信息掌握较少信息参与者的利益而实现自身利益的最大化。 

是什么原因导致信息不对称呢？主要由以下几个方面：在信息源头方面，信

息本身就存在一定缺失，不能够全面地反映本体；在信息传输方面，信息传播渠

道的多少，信息传播的侧重、信息传播的速度等也会影响投资者接收信息的水平；

在信息接收方面，信息接受者本身的信息解读能力也会影响信息的接收程度，比

如，相比于个体投资者而言，机构投资者、分析师等专业机构的信息获取、分析

能力更强，他们与企业之间的信息不对称程度相对较低。 

在日常生活中，信息不对成的现象俯拾皆是。在现代企业中，由于两权分离，

企业所有者难以掌握代理人的努力程度，代理人为采取机会主义行为以追求更多

的私利，往往倾向于制造或加深委托代理双方之间的信息鸿沟，此时上市企业向

外呈现的信息也会受到干扰和扭曲。而在资本市场中，上市企业对外信息披露不

透明、披露质量不高，造成外部投资者信息收集的困难和收集成本增加造成交易

成本的上升，投资者难以正确区分优质企业和劣质企业，很可能使用行业层面的

信息进行交易，更容易出现逆向选择，此时公司的股价更多的跟随行业层面“同

涨同跌”，呈现较高的股价同步性，因此，信息不对称是股价同步性居高不下的

重要因素。对于信息不对称的缓解不仅仅涉及信息披露层面的改善，也关乎公司

治理，而企业数字化转型所产生的信息优势会极大缓解委托代理双方的信息不对

称，优化公司治理，也会从技术层面使得信息披露的更加充分、及时、透明，相

关企业的股价同步性也会更低。 

3.1.3 有效资本市场理论 

有关有效市场的理论是由 Fama在 1965年提出，该理论认为有效市场的参与

者主体为理性人，每个市场参与者所获得的信息具有同质性，股票价格能够充分

反映所有信息。但是在现实世界中，由于各个国家经济发展水平、市场成熟程度
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的差异，不存在完全有效的资本市场，因此股价难以充分吸收所有信息。而在后

续的研究中，Fama又根据股票价格反映信息的程度，将有效市场划分为三类，即

弱式有效、半强式有效和强式有效。在弱式有效市场中，公司股票的市场价格仅

仅能吸收历史披露信息，信息在资本市场中传递的数量和效率较低，此时企业只

有实现更多的披露才可以减少股价同步性，在半强式有效市场中，公司股票价格

可以反映所有的公开信息，如企业的财务信息、行业有关的信息以及分析师等信

息中介所提供的信息等，此时依赖公开信息难以获利，唯有掌握内幕消息才可以

获得超额收益，而企业代理人基于信息优势有更强的能力获取私有收益，此时不

断加强对外有关内部信息的披露程度才有利于抑制较高的股价同步性；而在强有

效市场中，公司股票价格即反映历史信息，也反映公开信息和内幕信息，此时任

何的分析活动都不能够为投资者带来超额收益，股票价格也可以充分发挥资源配

置作用。与西方国家相比，我国资本市场建立时间短，仍属于新兴资本市场行列，

资本市场逐渐呈现有效的特征，但股价同步性仍居高位水平，此时有必要通过改

善信息传播效率和质量来提高资本市场有效性。数字技术作为一种技术手段，能

够使沉淀在企业内部的信息得以流动，用于公司治理和信息披露，进而提高投资

者的信息交易行为频次，股价也可以吸收和反映更多的信息，资本市场有效性也

会水涨船高。 

3.1.4 行为金融理论 

理性人假设是传统金融学的研究基石，一切金融市场行为研究都从理性人为

切入点展开，不同于传统金融学，行为金融学是用一种新的视角去探索金融市场，

在行为金融学中，参与者的理性具有有限性，这种前提假设更符合真实金融市场，

基于此，一些金融现象也会更容易被理解。行为金融理论诞生时对传统金融理论

形成挑战，并受到广泛质疑，具体来说，行为金融理论对于金融行为和现象的解

释不仅仅使用了传统金融学理论，也涉及认知方面的科学理论，比如心理学、社

会行为学。传统金融学认为一切市场参与者的决策行为都是完全理性，立足于此

前提，又发展出了有效市场假说和数学模型，比如资本资产定价模型、期权定价

模型等，这些都在金融领域得到普遍应用，但是理性人在现实世界基本不存在，

这也就导致传统金融理论难以有效解释金融市场的一些现象，与现实存在严重脱
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节。比如，在发生金融危机和股价崩盘时，部分投资者在股市过热时期时的投资

参与行为充满狂热，这样的投资行为往往更多取决于主观的经验和趋势判断，而

不是基于理性分析，因此，一些研究者开始将心理学和社会行为学等方面的认知

科学理论融入传统的金融学理论中，比如过度自信、保守主义偏差、瞄定效应、

代表性偏差、过度乐观等，当这些因素引入传统金融学理论中后，很多金融现象

就可以很容易被理解和解释，此后，行为金融学逐渐受到学术界的认可和重视。

综合来说行为金融学是立足于传统金融学理论上的进一步发展和丰满。 

在行为资本资产定价模型的框架中，噪音交易者与信息交易者是市场经济活

动主体，对比来说，信息交易者往往会出现较少的系统偏差进而做出有效的投资

决策。而我国证券市场发展不久，投资者中散户居多，他们一般仅对股票价格进

行基本的技术分析，并使用历史经验和信息来做出未来趋势判断，此外，由于缺

乏专业的投资知识，难以对资本市场中的信息做出准确甄别，容易出现从众投资

和被误导问题，而且由于缺乏整体的、正确的风险认知，会提升买卖行为出现的

频次，也会给资本市场造成较多噪音，降低了资本市场运行效率。因此，对于我

国证券市场来说，如何提高上市公司和投资者之间的信息对称程度，减少噪音交

易行为，对于资本市场的发展至关重要，而专业的分析师作为投资者和企业之间

的信息桥梁，无疑是重要的一环，特别是在数字化的背景之下，信息超载和冗余

严重，这种噪音交易行为可能更加严重，迫切需要专业的分析师发挥作用，对企

业信息进行有效解读，向外传递更加容易理解和接受的分析报告，促进信息交易，

提高资本市场的有效性。 

3.2 数字化转型对于股价同步性的影响分析 

股价同步性反映了企业层面信息融入股价的速度和程度，股票交易是促进这

一过程的重要方式（冯用富等，2009；Durnev 等，2003），因此股价同步性的降

低主要在于基于公司信息而进行的股票交易。投资者希望从资本市场搜集目标公

司的信息进行交易，从而获得超额收益（冯用富等，2009），而企业的信息状况

会影响投资者信息搜集动力以及成本收益，进而影响交易行为和股价同步性，一

方面较差的信息环境意味着投资者利益受到侵害的可能性更大（陆颖丰，2006），

降低了投资者进行信息搜集的动力；另一方面，企业信息状况越差，投资者搜集
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信息和理解信息的成本就会越高（唐松等，2011），此时处于信息劣势的投资者

就会更多的依赖市场或者行业层面的信息进行投资交易，由此提高了股价同步性。

而企业数字化转型有助于会优化公司治理减少信息操纵、增强分析师关注，提高

信息解读效率，进而向资本市场传递更多的信息，降低股价同步性。其中具体逻

辑如下： 

委托代理理论认为，由于委托人和代理人之间的信息不对称和利益函数不一

致，委托人会刻意制造信息壁垒来获取更多的利益攫取，在这个过程中势必会恶

化企业信息环境，造成较的股价同步性（沈弋等，2021），而数字化转型则可以

通过优化公司的约束和激励机制，提高公司治理水平，进而降低股价同步性。在

约束方面，首先，数字技术的高通用性和强渗透性（肖红军等，2021）不仅打破

了企业内部的“信息孤岛与数据壁垒”使得企业生产、决策等业务流程趋于透明

化，也突破了时空限制，将更多的社会主体纳入对公司治理的范围之内，形成治

理主体多元化、参与程度深入化的局面。其次，数字化转型使企业组织结构则趋

于扁平化、网格化（戚聿东和肖旭，2020），改变了科层制下“金字塔式”结构

的权力分布，将集中于管理层手中的权力分化、下放至基层，提高基层员工参与

公司治理和决策的积极性、主动性，在剥夺管理层操纵能力的同时也强化了来自

基层的监督力度（刘政等，2020；李红勋，2013）；最后，数字化转型企业在资

本市场上具有正向“曝光效应”，可以吸引更多的投资者注意力、新闻媒体报道

和专业机构投资者持股（吴非等，2021；易露霞等，2021），这些变化进一步加

强企业的外部监督环境，使得高管操纵信息的空间进一步压缩，提高了披露信息

的可靠性。而在激励机制方面，数字技术的应用实现了用户画像的精准捕捉，将

供需两侧进行准确匹配，提高价值创造和价值供给效率（戚聿东和肖旭，2020），

也实现了企业内部业务流程和决策流程的数字化、智能化再造，提升生产效率和

决策科学性，降低生产成本和失误率（Brynjolfsson 和 Mitchell，2017；王守

海等，20222），从而大幅提升企业的业绩水平，即降低了盈余压力，使得管理层

可以从业绩改善中获得足额报酬，进而减少了投资者通过盈余操纵获取控制权私

利的问题。 

行为金融理论认为，投资者具有有限关注的局限性，这使其不能充分接收和

处理信息，这种现象变相的提升了投资者与企业之间的信息不对称，降低了企业
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特质信息融入股价的效率，提高了股价同步性，并且基于我国投资者中，中小投

资者居多，专业素养、投资素养较差和数字化技术带来的信息冗余、信息超载等

变化可能超出散户投资者的处理能力的现实，这种现象可能会进一步加重，投资

者的投资活动更加依赖专业的分析师，具体而言，企业数字化转型切合当今经济

发展趋势，与国家大政方针和社会发展方向较为一致，这种符合国家政策和经济

实践导向的公司更易受到投资者的青睐（吴非等，2021），但是企业数字化转型

之后，企业的信息披露特征往往呈现海量、高维、高频和形态多元的特征，并且

企业的商业模式、业务模式和盈利模式变的更加趋于专业化、复杂化，传统财务

报表也难以对企业做出总体反映（陈德球和胡晴，2022），这使得中小投资者面

对企业多而杂乱的信息，不能实现有效的捕捉和分析，难以对企业的盈利水平和

发展潜力做出准确的定位，导致投资者不得不更加依赖于分析师的信息搜集和专

业解读。此外，从分析师的角度来看，分析师会更倾向于聚焦数字化转型企业。

具体来说，得益于数字技术带来的信息翻涌，分析师所接受的信息数量前所未有

的放大，分析师基于专业能力和专业技术设备在信息处理上更加得心应手，分析

师关注并发布有关数字化转型企业的信息，既可以向资本市场充分彰显其专业能

力，实现声誉累积，也可以增加佣金收入，从而使分析师有充足的动力顺应投资

者需求，对目标企业进行追踪。因此，数字化转型企业会吸引更多的分析师关注。

而作为资本市场重要信息桥梁的分析师，他们的跟踪活动，会极大提高了企业的

信息解读效率，使非专业投资者获取的信息更易理解，成本更低，促进投资者基

于公司信息的股票交易，进而降低股价同步性（伊志宏等，2019）。 

综上来说，数字化转型既可以优化公司治理，减少管理层操纵信息的行为，

也可以吸引更多的专业分析师，促进更多的公司信息流向市场，提高企业与投资

者之间的信息对称程度，促进知情交易，降低股价同步性。基于以上分析，提出

假设： 

H1：企业数字化转型有助于降低股价同步性。 
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4 研究设计 

4.1 样本选择与数据来源 

本文选择 2009—2020年沪深 A股上市公司为研究样本，之所以剔除 2007年

和 2008 年的数据主要因为 2007 年我国企业会计准则变动和 2008 年金融危机的

爆发对资本市场和企业的经营活动产生一定的影响。样本在选取过程中，主要运

用以下方式进行筛选：（1）剔除金融类、ST 类公司；（2）剔除数据缺失的样本公

司；（3）剔除个股周收益率周统计数低于 30 周的样本公司；（4）为消除极端值

的影响，对连续变量进行上下 1%的缩尾处理，数据来源于 CSMAR 数据库。数据

处理使用 Excel2010 和 Stata16完成。 

4.2 变量定义 

4.2.1 解释变量：数字化转型 

参考吴非等（2021）的做法，借鉴其数字化转型关键词图谱，获取本文研究

对象 2009-2020年公司年报中人工智能技术、大数据技术、云计算技术、区块链

技术以及数字化技术应用这五类关键词的词频，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，本文将其进行对

数化处理，从而得到刻画企业数字化转型的整体指标。 

4.2.2 被解释变量：股价同步性 

借鉴朱红军等（2007）的做法，在剔除了每年周收益率数据不足 30 个的样

本之后，采用 CAPM 模型对上市公司每年的股票周收益率数据进行拟合，用拟合

优度 R²来反映上市公司的股价同步性： 

ri,t = β0 + β ∗ rm,t + 𝜀𝑖,𝑡                       （1） 

其中rI,t是上市公司股票在第 t周的周收益率，rm,t是沪市或者深市在第 t周

的总市值加权平均市场周收益率。R²代表上市公司股票价格波动中与市场同步变
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动的部分，因此上市公司在某一年所对应的 R²越高，则股价同步性也就越高，由

于 R²仅在 0-1 之间变动，不符合最小二乘法回归的前提条件，因此对 R²进行对

数变换： 

 

                                   Synchi = ln
R²

i

1−R²
i

                        （2） 

 

4.2.3 控制变量 

参考黄俊等（2014）和钟覃琳等（2018）的研究控制以下变量：资产负债率

（Lev）、资产规模(Size)、资产收益率(Roa)、营业收入增长率(Growth)、机构

投资者持股比例(Inst)、控股股东持股比例（Shrcr1）、董事会独立性(Indep)、

董事会规模(Board)、是否为“四大审计”（Big4）、年度（Year）和行业（Industry）。

变量定义如表 4.1所示。 

 

4.1 变量定义与计算方法 

变量类型 变量名称 变量定义 变量说明 

被解释变量 Synch 股价同步性 由公式（1）和（2）计算得来 

解释变量 DT 企业数字化转型程度 数字化相关总词频加 1 的自然对数 

控制变量 

Lev 资产负债率 总负债与总资产之比 

Size 公司规模 年末公司总资产的自然对数 

Roa 资产收益率 净利润与总资产平均余额之比 

Growth 营业收入增长率 
营业收入增长率，即（本期营业 

收入-上期营业收入）/上期营业收入 

Inst 机构持股比例 
机构投资者持有的上市公司 

股票占流通股的比例 

Shrcr1 控股股东持股比例 
优先选择控股股东持股比例， 

若报告未公布控股股东，则选择第一大股东持股比例 

Indep 董事会独立性 独立董事占董事会规模的比例 

Board 董事会规模 董事会人数 

Big4 是否为“四大”审计 若审计师为四大审计师则取“1”，否则取“0” 

Year 年度 虚拟变量 

Industry 行业 虚拟变量 
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4.3 模型构建 

为验证 H1，建立如下模型 

Synch𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑇𝑖,𝑡 + ∑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡              （3） 

在模型（3）中，若数字化转型（DT）的系数𝛽1为负数，则说明数字化转型

程度越高，企业的股价同步性程度越低。 
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5 实证检验与分析 

5.1 描述性统计 

文中相关变量的描述性统计如表 5.1所示，根据表 5.1可以发现，股价同步

性（Synch）的平均值为-0.977，最小值为-5.339，最大值为 0.971，标准差为

1.147，这表明我国上市企业的股价同步性差距较大，也可以从侧面说明样本企

业的信息质量参差不齐，企业信息环境差异较大。数字化转型程度（DT）的平均

值为 1.156，中位数为 0.693，呈现右偏性质，标准差为 1.331，最小值为 0，最

大值为 4.905，表明样本企业之间的数字化转型程度差异较大。 

在控制变量方面：资产负债率（Lev）的均值为 0.435，最小值为 0.053，最

大值为 0.952，这说明我国上市企业的偿债能力具有较大差距；营业收入增长率

（Growth）的平均值为 0.417，最小值为-0.722，最大值为 8.591，这说明我国

上市公司之间的成长能力差异性较大；对于是否为四大审计（Big4）的平均值仅

为 0.058，这说明我国上市企业中采取高质量审计业务的企业较少。其余控制变

量均在合理范围之内，不再赘述。 

 

表 5.1 描述性统计 

变量 样本值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

Synch 28550 -0.977  1.147  -5.339  -0.791  0.971  

DT 28550 1.156  1.331  0.000  0.693  4.905  

Lev 28550 0.435  0.212  0.053  0.427  0.952  

Size 28550 22.135  1.303  19.569  21.963  26.153  

Roa 28550 0.036  0.067  -0.322  0.036  0.196  

Growth 28550 0.417  1.169  -0.722  0.136  8.591  

Inst 28550 44.612  24.416  0.338  46.741  90.670  

Shrcr1 28550 36.619  15.054  8.300  35.170  75.000  

Indep 28550 37.465  5.329  33.330  33.330  57.140  

Board 28550 8.626  1.697  5.000  9.000  15.000  

Big4 28550 0.058  0.234  0.000  0.000  1.000  
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5.2 相关性检验 

主要变量的相关性分析如表 5.2 所示，表中股价同步性（Synch）和数字化

转型程度（DT）的相关系数为-0.063，在 1%水平上显著，这表明企业实施数字化

转型可以降低企业的股价同步性，初步验证了假设 H1，在后文中仍然需要加入

控制变量进行回归检验。在控制变量中，资产负债率、企业规模、资产收益率、

营业收入增长率、机构投资者比例等均与股价同步性表现出较强的相关性，并且

相关系数均小于 0.5，这表明在模型中的多重共线性问题并不严重。此外，还对

各个变量进行 VIF 值检验，结果表明各个变量中 VIF 值最大为 2.06，这进一步

表明多重共线性问题对回归结果的影响较小。 

 

表 5.2 主要变量的相关性分析检验 

变量 Synch DT Lev Size Roa 

Synch 1.000     

DT -0.063*** 1.000    

Lev 0.069*** -0.094*** 1.000   

Size 0.172*** 0.062*** 0.449*** 1.000  

Roa -0.025*** 0.008 -0.366*** 0.028*** 1.000 

Growth -0.016*** 0.020*** 0.081*** 0.006 -0.002 

Inst 0.066*** -0.108*** 0.204*** 0.435*** 0.098*** 

Shrcr1 0.014** -0.077*** -0.034*** 0.154*** 0.177*** 

Indep -0.028*** 0.074*** -0.005 0.016*** -0.029*** 

Board 0.096*** -0.095*** 0.149*** 0.273*** 0.025*** 

Big4 0.046*** -0.010* 0.098*** 0.348*** 0.043*** 

注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示１％、５％、１０％统计水平下显著，括号内为 T 值，

下表同。 

变量 Growth Inst Shrcr1 Indep Board Big4 

Synch       

DT       

Lev       

Size       

Roa       

Growth 1.000      

Inst 0.023*** 1.000     

Shrcr1 -0.003 0.380*** 1.000    

Indep 0.018*** -0.059*** 0.051*** 1.000   

Board -0.025*** 0.240*** 0.004 -0.478*** 1.000  

Big4 -0.024*** 0.240*** 0.128*** 0.034*** 0.107*** 1.000 
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5.3 数字化转型与股价同步性的关系 

表 5.3列示了数字化转型与股价同步性之间关系的回归结果，在表中数字化

转型（DT）与股价同步性（Synch）的回归系数为-0.023，在 1%水平上显著，这

表明数字化转型的企业确实可以向外界释放更多的信息，降低信息不对称，促进

知情交易和公司层面信息融于股价，降低股价同步性，文中提出的假设 H1 得到

验证。 

在控制变量方面：企业规模大小（Size）与股价同步性（Synch）的相关系

数为 0.209 且在 1%水平显著，这说明上市公司的规模越大，内部经营活动和业

务活动越复杂，宏观政策对其所产生的影响越大且投资者越难以解读其信息，股

价同步性也越高；四大审计（Big4）与股价同步性（Synch）的相关系数为-0.122

且在 1%水平显著，这表明高质量的审计可以向外部投资者呈现出更多可靠的信

息，有利于投资者使用进行参与投资，降低股价同步性；营业收入增长率（Growth）

与股价同步性（Synch）的相关系数为-0.021 且在 1%水平负相关，这表明高营业

收入增长率的企业所表现出的成长能力可以吸引更多的投资者积极参与信息搜

寻和投资，加快了企业信息融入股价的速度，降低企业股价同步性。 

 

表 5.3 数字化转型与股价同步性的回归结果 

变量 
(1) 

Synch 

DT -0.023*** 

 (-4.26) 

Lev -0.411*** 

 (-11.40) 

Size 0.209*** 

 (32.92) 

Roa -0.894*** 

 (-9.11) 

Growth -0.021*** 

 (-3.92) 

Inst -0.003*** 

 (-9.53) 

Shrcr1 -0.000 
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续表 5.3 

 (-0.92) 

Indep -0.003** 

 (-2.02) 

Board 0.016*** 

 (3.68) 

Big4 -0.122*** 

 (-4.56) 

_cons -4.752*** 

 (-33.43) 

N 28550 

R² 0.283 

Year Yes 

Industry Yes 

注:括号中为 T值，下文同。 

 

5.4 稳健性检验 

（1）改变解释变量度量方式。借鉴祁怀锦等（2020）的研究，用上市公司

财报附注披露的年末无形资产明细项中与数字化转型相关的部分占无形资产总

额的比例来度量企业的数字化水平，再进行回归。回归结果如表 5.5列（1），结

果依然稳健。 

（2）滞后一期。为缓解一定的内生性，对解释变量滞后一期进行回归。回

归结果如表 5.5列（2），结果依然稳健。 

（3）缩小样本范围。借鉴翟华云和李倩茹（2022）等研究，考虑到一线城

市的基础设施较完备，更有利于数字化转型，不具有普遍适应性，因此删除地处

北、上、广、深城市的企业进行回归。回归结果如表 5.5列（3），结果依然稳健。 

（4）PSM配对后回归。为缓解本文可能存在的样本自选择偏差问题，文中采

用 PSM 匹配的方法进行配对回归，首先将企业数字化转型程度大于中位数取 1，

否则取 0，再按照资产负债率（Lev）、公司规模（Size）、资产收益率(Roa)、机

构投资者持股比例（Inst）、控股股东持股比例（Shrcr1）、独立董事比例(Indep)、

董事会规模(Board)、产权性质（Soe）、股权制衡度（Balance）进行一一配对再

进行回归，匹配结果如表 5.4。最后运用配得的 20464条数据进行回归，结果如

表 5.5列（4），结果依然稳健。 
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表 5.4 PSM样本匹配平衡性测试结果 

变量 匹配 
均值 标准偏差 

标准偏差

降低幅度 
T 检验 

处理组 对照组 （%） （%） T 值 P 值 

Lev 
匹配前 0.419 0.449 -14.1 

81.5 
-11.84 0.000 

匹配后 0.419 0.414 2.6 2.14 0.032 

Size 
匹配前 22.255 22.028 17.4 

95.3 
14.70 0.000 

匹配后 22.255 22.244 0.8 0.64 0.520 

Roa 
匹配前 0.371 0.034 4.1 

60.5 
3.49 0.000 

匹配后 0.371 0.038 -1.6 -1.32 0.187 

Inst 
匹配前 43.137 45.830 -11 

96.4 
-9.32 0.000 

匹配后 43.137 43.039 0.4 0.31 0.756 

Shrcr1 
匹配前 35.960 37.172 -8.1 

77 
-6.80 0.000 

匹配后 35.960 36.239 -1.9 -1.50 0.134 

Indep 
匹配前 37.818 37.166 12.2 

89.6 
10.35 0.000 

匹配后 37.818 37.750 1.3 1.01 0.312 

Board 
匹配前 8.480 8.745 -15.7 

91.9 
-13.24 0.000 

匹配后 8.480 8.501 -1.3 -1.04 0.300 

Soe 
匹配前 0.327 0.451 -25.7 

99.9 
-21.62 0.000 

匹配后 0.327 0.327 0 -0.03 0.979 

Balance 
匹配前 0.755 0.645 18.7 

96.4 
15.81 0.000 

匹配后 0.755 0.759 -0.7 -0.52 0.602 

 

表 5.5 稳健性检验 

变量 
（1） （2） （3） （4） 

Synch Synch Synch Synch 

DT -0.156*** -0.024*** -0.023*** -0.017*** 

 (-3.74) (-4.63) (-3.51) (-2.79) 

Lev -0.414*** -0.417*** -0.474*** -0.434*** 

 (-9.87) (-11.54) (-11.17) (-9.67) 

Size 0.198*** 0.208*** 0.224*** 0.204*** 

 (26.97) (32.93) (29.32) (26.24) 

Roa -0.997*** -0.903*** -0.921*** -0.945*** 

 (-8.85) (-9.21) (-7.97) (-8.20) 

Growth -0.024*** -0.021*** -0.025*** -0.022*** 

 (-3.33) (-3.98) (-3.97) (-3.38) 

Inst -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003*** 

 (-8.67) (-9.61) (-8.01) (-7.95) 

Shrcr1 -0 -0 -0 -0.001** 

 (-0.85) (-0.80) (-0.64) (-1.97) 
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续表 5.5 

Indep -0.002 -0.003** -0.001 -0.003* 

 (-1.60) (-2.03) (-0.42) (-1.74) 

Board 0.021*** 0.016*** 0.019*** 0.016*** 

 (4.38) (3.71) (3.62) (3.14) 

Big4 -0.108*** -0.122*** -0.123*** -0.126*** 

 (-3.57) (-4.56) (-3.24) (-4.01) 

_cons -4.594*** -4.708*** -5.153*** -4.741*** 

  (-28.03) (-33.29) (-30.04) (-26.80) 

N 21675 28549 21032 20464 

R² 0.244 0.283 0.280 0.270 

Year Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes 

5.5 进一步分析 

5.5.1 机制分析 

前面部分已经证明了企业数字化转型显著降低了股价同步性，在理论分析中，

企业数字化转型即可以通过数字赋能强化公司治理，也可以通过吸引更多的专业

分析师参与信息解读和传播，从而向资本市场传递更多的信息，由此降低了股价

同步性，因此，为了验证以上逻辑的合理性，文章借鉴温忠麟和叶宝娟（2014）

的研究，在模型（3）的基础上，设计模型（4）、（5）进行对以上分析进行路径

检验。 

其中，公司治理水平度量借鉴严若森等（2018）的研究，采用主成分分析法

构建综合指标进行度量；分析师关注度指标借鉴陈钦源（2017）、王爱群等（2019）

的研究，分别选择分析师跟踪数量加 1取自然对数和被研报数量加 1取自然对数

作为分析师关注的衡量指标，前者定义为 Analyst,后者定义为 Analyst1。  

 

  𝐶𝐺/𝐴𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑡/Analyst1𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑇𝑖,𝑡 + ∑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡       （4） 

  Synch𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐺/Analyst /Analyst1𝑖,𝑡 + ∑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  （5）                

                          

表 5.6 列示了公司治理的机制作用的回归结果，列（1）列示了企业数字化



兰州财经大学硕士学位论文                                    数字化转型对股价同步性的影响研究 

30 

 

转型对公司治理水平的回归结果，DT的系数为 0.041,在 1%水平上显著，说明数

字化转型企业显著提高了公司治理水平。列（2）列示了模型 5 的回归结果，再

加入 CG 后，DT的系数仍显著为负且系数绝对值和 t值下降，表明企业数字化转

型—公司治理—股价同步性的中介路径成立。 

表 5.7列示了分析师关注度的机制作用的回归结果，列（1）、（3）列示了企

业数字化转型对分析师关注度的回归结果，DT 的系数为 0.105/0.135,在 1%水平

上显著，说明数字化转型企业显著提高了分析师关注度。列（2）、（4）列示了模

型 5的回归结果，再加入 Analyst/Analyst1 后，DT的系数仍显著为负且系数绝

对值和 t值下降，表明企业数字化转型—分析师关注度—股价同步性的中介路径

成立。 

 

表 5.6 数字化转型对于股价同步性的影响：公司治理水平中介效应 

变量 
(1) (2) 

CG Synch 

DT 0.041*** -0.017*** 

 (12.17) (-3.13) 

CG  -0.164*** 

  (-16.09) 

Lev -0.269*** -0.396*** 

 (-11.34) (-10.08) 

Size -0.058*** 0.193*** 

 (-14.21) (28.35) 

Roa 0.647*** -1.105*** 

 (10.00) (-10.34) 

Growth 0.002 -0.018*** 

 (0.71) (-3.06) 

Inst -0.019*** -0.006*** 

 (-102.86) (-15.84) 

Shareholder 0.005*** -0.000 

 (19.86) (-0.05) 

Indep 0.060*** 0.008*** 

 (75.68) (5.90) 

Board -0.183*** -0.015*** 

 (-68.90) (-3.18) 

Big4 0.101*** -0.113*** 

 (5.97) (-4.06) 

_cons 1.077*** -4.525*** 

 (11.72) (-29.79) 
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续表 5.6 

N 26233 26233 

R² 0.663 0.295 

Year Yes Yes 

Industry Yes Yes 

 

表 5.7 数字化转型对于股价同步性的影响：分析师关注度中介效应 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

Analyst Synch Analyst1 Synch 

DT 0.105*** -0.011* 0.135*** -0.010* 

 (19.68) (-1.96) (20.62) (-1.78) 

Analyst  -0.113***   

  (-17.49)   

Analyst1    -0.094*** 

    (-18.06) 

Lev -0.761*** -0.497*** -0.877*** -0.494*** 

 (-21.18) (-13.00) (-19.74) (-12.93) 

Size 0.457*** 0.258*** 0.567*** 0.260*** 

 (72.23) (35.36) (72.47) (35.61) 

Roa 5.258*** -0.324*** 6.644*** -0.291*** 

 (54.15) (-3.00) (55.34) (-2.69) 

Growth -0.032*** -0.029*** -0.041*** -0.029*** 

 (-5.76) (-4.93) (-6.01) (-4.97) 

Inst 0.001*** -0.003*** 0.001*** -0.003*** 

 (3.08) (-8.42) (2.66) (-8.46) 

Shrcr1 -0.001** -0.001 -0.001** -0.001 

 (-2.10) (-1.35) (-2.47) (-1.40) 

Indep 0.000 -0.002* -0.000 -0.002* 

 (0.12) (-1.87) (-0.14) (-1.90) 

Board -0.000 0.017*** -0.005 0.017*** 

 (-0.02) (3.84) (-1.01) (3.73) 

Big4 0.042 -0.107*** 0.063* -0.106*** 

 (1.56) (-3.77) (1.90) (-3.73) 

_cons -7.980*** -5.658*** -9.702*** -5.671*** 

 (-56.12) (-35.65) (-55.19) (-35.81) 

N 26679 26679 26679 26679 

R² 0.389 0.285 0.389 0.286 

Year Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes 
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5.5.2 异质性分析 

（1）数字化转型、产权属性与股价同步性 

企业的发展与制度环境的关系较为密切，国有企业拥有浓厚的政治色彩，在

资源获取、政策支持等方面具有巨大优势（孔东民等，2013），其进行数字化转

型拥有坚实的基础，并且产权制度影响企业行为，国有企业作为国家政策的排头

兵，在市场经济中具有引领和示范作用，对于国家倡导的数字战略贯彻执行较为

深入，而非国有企业相比于国有企业而言，在经济规模和盈利能力方面较弱，发

展中面临诸多挑战和困境（车戴欣等，2021），获得的基础支持方面也相对较少。

数字化转型作为一项长期投入、耗资巨大且存在一定不确定性的项目，非国有企

业对此可能心有余而力不足，对于数字化转型投入较低，进程缓慢。此外，相比

于非国有企业，国有企业一股独大的现象尤为严重，由于政府干预，所有人空缺，

代理问题更加突出，管理层更可能为采取机会主义行为，而非国有企业股东为维

护自身利益，会积极参与公司治理缓解代理问题，因此国有企业数字化转型对产

生的治理作用的效应更高。因此，企业数字化转型对于股价同步性的降低效应主

要存在于国有行业。本文按照企业的产权性质进行分组回归，回归结果如表 5.8

中列（1）和（2），在国有企业分组中，DT的系数为-0.027，统计学意义上为 1%

水平显著，而在非国有企业 DT 的系数为-0.006，不显著，这说明国有企业由于

数字化转型由于力度强、降低股价同步性的空间大，对于股价同步性的抑制作用

更加明显。 

 

表 5.8 数字化转型、产权性质与股价同步性的分组回归 

变量 

（1） （2） 

国企 非国企 

Synch Synch 

DT -0.027*** -0.006 
 (-2.97) (-0.93) 

Lev -0.547*** -0.452*** 
 (-9.96) (-9.37) 

Size 0.210*** 0.199*** 
 (23.02) (22.07) 

Roa -0.458*** -0.816*** 
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续表 5.8 
 (-2.64) (-6.77) 

Growth -0.017** -0.025*** 
 (-2.38) (-3.30) 

Inst -0.013*** -0.003*** 
 (-17.18) (-8.62) 

Shareholder 0.006*** -0.002*** 
 (7.6) (-2.77) 

Indep -0.002 -0.004** 
 (-1.33) (-2.02) 

Board 0.007 0.005 
 (1.41) (0.67) 

Big4 -0.046 -0.180*** 
 (-1.45) (-3.97) 

_cons -4.295*** -4.438*** 

  (-22.54) (-20.23) 

N 11290 17219 

R² 0.287 0.274 

Year Yes Yes 

Industry Yes Yes 

 

（2）数字化转型、行业竞争程度与股价同步性 

一方面，数字化转型作为一项技术变革，对于释放企业生产能力、提升绩效

具有重要意义，相比于市场竞争程度低的企业，市场竞争程度高的企业更希望通

过利用数字化转型塑造新的竞争优势，因此所处高竞争程度行业企业进行数字化

转型的力度更大、意愿更强。另一方面，高管是企业生产经营活动的执行者，在

高市场竞争行业中，股东可以观察到更多的行业信息，以此作为标杆对管理层的

履职活动进行监督，做出有效的绩效评价，这有助于减少管理层的道德风险活动，

提升管理层努力程度，更有效的推动数字化转型战略的实施。本文借鉴陈志斌等

（2015），使用勒纳指数衡量产品市场竞争程度，其中勒纳指数与产品市场竞争

程度呈反比，再用其中位数进行分组回归，高于中位数为低竞争程度，低于中位

数为高竞争程度。回归结果如表 5.9 中列（1）与列（2），在行业竞争程度高的

行业中，DT的系数为-0.045,统计学意义上为 1%水平显著，而在行业竞争程度低

的行业中，DT的系数为-0.008，但并不显著，这说明行业竞争程度越高，越能够

激发企业数字化转型的动力，形成外部治理机制，促进更多的信息释放，降低股
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价同步性。 

 

表 5.9 数字化转型、行业竞争程度与股价同步性的分组回归结果 

变量 

（1） （2） 

竞争程度高 竞争程度低 

Synch Synch 

DT -0.045*** -0.008 

 (-5.61) (-1.01) 

Lev -0.521*** -0.418*** 

 (-10.71) (-7.39) 

Size 0.235*** 0.180*** 

 (26.5) (19.32) 

Roa 0.005 -2.112*** 

 (0.03) (-11.82) 

Growth -0.016* -0.023*** 

 (-1.88) (-3.34) 

Inst -0.003*** -0.003*** 

 (-6.60) (-6.77) 

Shareholder -0 -0 

 (-0.78) (-0.83) 

Indep -0.003* -0.002 

 (-1.81) (-1.04) 

Board 0.017*** 0.011* 

 (2.84) (1.8) 

Big4 -0.146*** -0.103*** 

 (-3.77) (-2.78) 

_cons -5.098*** -4.225*** 

  (-26.44) (-19.31) 

N 13831 14456 

R² 0.295 0.287 

Year Yes Yes 

Industry Yes Yes 

 

（3）数字化转型、地区差异与股价同步性 

地区政策和资源禀赋的不同，会导致数字化转型对股价同步性的影响呈现差

异性。具体而言，一方面，相比于中西部地区，东部地区由于特有的区位优势和

政策优势，经济发展迅速，数字基础设施相对齐全，传统金融信贷资源丰富，数

字金融发达，优秀人才聚集（王京滨等，2023），为东部地区企业实施数字化转
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型奠定了雄厚的资源基础。另一方面，东部地区的市场化水平比中西部更早，较

高的市场化水平意味着法治法规等制度建设较为完备，政府干预程度较低，产权

保护水平更高，此时企业实施创新活动的创新激励更强，而数字化的本质长期的

创新活动，在这样的背景下，企业实施数字化战略的动机更足，此外，东部地区

较好的制度环境限制了内幕交易，提升了投资者保护水平，激励了投资的套利交

易动机，扩大了投资者对企业的信息需求，提高了分析师进行信息搜集的积极性，

有助于特质信息更好地融入股价。因此，与中西部企业相比，东部地区企业数字

化转型更能降低股价同步性。本文借鉴王宏鸣等（2022），将文中的样本分为东

部、中部和西部地区企业，使用模型（3）进行分组回归，回归结果如表 5.10中

列（1）、（2）、（3），在东部地区样本中，DT的系数为-0.021，统计学意义上为 1%

水平显著，而在中部地区和西部地区的 DT的系数为-0.016和-0.014，且不显著，

回归结果表明，在东部地区，由于丰富的资源基础，企业数字化转型更能降低股

价同步性。 

 

表 5.10 数字化转型、地区差异与股价同步性的分组回归结果 

变量 

（1） （2） （3） 

东部地区 中部地区 西部地区 

Synch Synch Synch 

DT -0.021*** -0.016 -0.014 

 (-3.33) (-1.08) (-0.84) 

Lev -0.416*** -0.529*** -0.341*** 

 (-9.44) (-6.08) (-3.61) 

Size 0.213*** 0.244*** 0.150*** 

 (27.6) (15.73) (9.12) 

Roa -0.900*** -1.025*** -0.550** 

 (-7.60) (-4.27) (-2.13) 

Growth -0.020*** -0.023* -0.027** 

 (-3.04) (-1.91) (-2.08) 

Inst -0.003*** -0.004*** -0.001 

 (-8.64) (-5.67) (-1.55) 

Shareholder -0.001 0.001 0.001 

 (-1.48) (-0.94) (-1.26) 

Indep -0.005*** -0.002 0.005 

 (-2.98) (-0.61) (1.41) 

Board 0.008 0.021** 0.025** 
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续表 5.10 

 (1.55) (2.2) (2.31) 

Big4 -0.129*** -0.056 0.019 

 (-4.22) (-0.74) (0.21) 

_cons -4.737*** -5.565*** -3.823*** 
        (-26.56)     (-16.64) (-10.93) 

N       20029     4816 3705 

R²       0.289     0.277 0.279 

Year       Yes    Yes Yes 

Industry       Yes     Yes Yes 
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6 研究结论、建议与不足 

6.1 研究结论 

本文基于我国企业数字化转型如火如荼的背景和资本市场上股价同步性居

高不下的现象，选取 2009-2020年沪深 A股上市企业为样本，运用实证研究的方

法研究了企业数字化转型与股价同步性之间的关系，检验其中存在的机制，并且

分析在不同产权属性、行业竞争度和所属地区下，两者之间关系的表现差异，相

关研究结论如下： 

（1）数字化转型企业通过数字技术融入显著提高了企业的信息传递效率和

质量，使得外部投资者可以获得更多的企业层面的信息，促进套利行为的产生，

大大降低了企业的股价同步性。 

（2）数字化转型对于股价同步性的影响，一方面可以形成有效的约束和激

励机制，改善了公司治理，减少信息操纵和隐藏,从而向外界传递更多可靠信息，

有效降低企业内外信息不对称，进而降低了股价同步性，另一方面可以通过吸引

更多的分析师关注，促使更多的专业信息解读和释放。 

（3）对产权性质进行分组研究发现：由于得天独厚的资源优势和股价同步

性降低空间，在国有企业中数字化转型对于股价同步性的抑制效果更加显著。对

于行业竞争度进行分组研究发现：行业竞争作为一个有效的外部治理机制，激发

了企业通过数字化转型来获取竞争优势的动力，也促进管理层认真履行数字战略，

提升了企业数字化水平，从而有效地降低了股价同步性。对于地区进行分组研究

发现：相比于中西部地区，东部地区由于良好的制度环境和资源基础，企业数字

化转型更可以有效抑制股价同步性。 

6.2 政策建议 

（1）政府层面 

第一，政府应制定特定政策引导企业进行数字化转型信息披露，联合科研高

校、企业共同构造合理的数字化转型评级指标。当前学术界有关数字化转型的话

题已经做了丰富的研究，但是在数字化转型度量方面各抒己见，没有达成共识，
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政府应该联合高校和企业三方合作，出具可以有效衡量数字化转型程度和能力的

指标，为学术研究、政策制定乃至投资者投资使用提供参考，此外政府应加强引

导，提高企业在信息披露中添加关于数字化转型信息的积极性。第二，政府应制

定相关的数字化转型扶持政策，促进企业数字变革。企业数字化转型任重道远，

离不开政府的有力扶持，政府可以根据企业数字化转型程度给与一定的政策优惠

和补贴，但是在实行政策时要注意针对主体的差异性，比如要加强对国有企业引

导，鼓励其进行数字化转型，落实数字战略，发挥市场经济的引领作用，另外，

要出台政策加强对非国有企业和中西部地区企业的支持力度，减少非国企业和中

西部地区企业在数字化转型中遇到的困难，推进企业数字化转型水平整体提升。

第三，政府有关部门要做好宏观调控工作，培育、壮大、规范专业分析师，引导

其参与信息披露和解读，充当外部治理角色，减少管理层机会主义行为，达到降

低股价同步性，强化股价引导资源配置功能的目的。第四，行业市场竞争是市场

经济永葆活力的基础，政府应加强监管，出台政策法规，鼓励企业进行公平公正

竞争，让竞争为市场经济带来更多的活力，促进企业数字化变革，积极数字创新。 

（2）企业层面 

首先，当今数字化转型是每个企业实现长远发展的必由之路，企业应该积极

拥抱数字技术，引入数字技术实现生产、管理、研发和销售等方面的变革，但数

字化转型战略实施耗资巨大，周期较长，且具有一定的风险性，容易陷入数字悖

论陷进，因此，企业在实施数字化转型时应具有策略性，企业要根据自身发展情

况、战略方向和前景方向做好筹划，不能为了数字化而数字化，在这个过程中应

引进符合企业发展的数字技术和专业的数字人才，不可贪大求全，另外数字化投

入应循序渐进，不能过度数字化而忽视主业发展，本末倒置；其次，投资者是企

业的重要利益相关方，企业应积极利用数字技术带来的信息释放作用，向资本市

场技术披露更多的有效的信息，在减少投资者信息收集和处理成本同时也会获得

更多的资金注入，为企业发展夯实资金基础；最后，企业应积极抓住数字政策红

利，加强同行业之间的数字平台共享、共建，降低自身实施数字化转型的成本。 

（3）投资者层面 

对投资者而言，企业数字化程度已经成为投资者投资决策不得不重视和考量

的因素，投资者可以通过评估投资目标的数字化转型程度，进而对企业的信息环

境、公司治理水平进行有效评估，从而做出更加合理的投资决策。 
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6.3 研究不足 

本文对于数字化转型与股价同步性的关系探索分析还拥有一定的局限性，包

括以下两个方面： 

第一，本文在进一步分析中验证了数字化转型是通过提高公司治理水平和吸

引更多的分析师关注来实现的，除了这两种机制可能也存在其他机制需要进一步

探析，比如缓解代理问题、降低经营风险等。 

第二，本文重点研究了企业数字化实施对于股价同步性的抑制作用，但其中

何种类型的数字技术变革的效果更优并没有明晰，未来的研究应该将数字化转型

的综合指标进一步细分，分析其中可以带来最大效用的数字技术。 
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