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摘　 要:在数字经济时代,数字化转型是企业高质量发展的必由之路,QFII 制度的引入则使 QFII 持

股成为影响企业发展质量的重要因素之一。 然而,现有文献对 QFII 持股影响企业数字化转型的研究不

足,尤其缺乏相关经验证据。
本文认为,QFII 持股能够提升企业的数字化转型意识,为数字化转型项目提供长期的资金投入,并

通过改善投融资行为、优化信息状况、推动技术进步等路径来促进企业数字化转型。 采用 2007—2020
年沪深两市 A 股上市公司数据的分析发现:(1)QFII 持股比例的提高能够有效促进企业数字化转型水

平提升;(2)QFII 持股可以通过缓解融资约束、降低财务费用和金融杠杆、提高分析师关注度和媒体正面

报道数量、增加研发投入来促进企业数字化转型;(3)QFII 持股对非国有企业数字化转型的促进作用比

国有企业更为显著,对高科技企业数字化转型的促进作用比非高科技企业更为显著,对成长期、成熟期、
衰退期企业数字化转型的促进作用依次递减;(4)QFII 持股可以促进企业发展质量提升(提高投资价值

和主业业绩),数字化转型也可以促进企业发展质量提升(提高投资价值和投资效率),而且 QFII 持股可

以改善数字化转型对企业发展质量的影响(强化正面的投资价值和投资效率提升效应,弱化负面的主业

业绩降低效应),因而 QFII 持股下的数字化转型具有显著的提质效应;(5)在创新创业 VC / PE 投资和外

来投资活跃度较低的地区,QFII 持股对企业数字化转型的促进作用较大,表明在企业数字化转型方面

QFII 持股具有弥补资本市场投资活跃度不足的“补短板”效应。
相比现有文献,本文主要进行了如下拓展和深化:一是考察了 QFII 持股对企业数字化转型的影响及

其路径和异质性,二是提供了 QFII 持股促进企业数字化转型的经验证据,三是进一步探讨了 QFII 持股

下数字化转型对企业发展的提质效应和 QFII 制度对资本市场的补短效应。
本文的研究有助于理解 QFII 持股与企业高质量发展的内在逻辑,进而深入认识 QFII 持股制度对中

国经济高质量发展的积极作用,以利于政府部门和资本市场更好地服务于实体经济数字化转型。
关键词:QFII 制度;数字化转型;投融资改善;信息优化;技术进步;资本市场

中图分类号:F275;F832. 5　 　 文献标志码:A　 　 文章编号:1674-8131(2022)06- 0001- 19

1



一、引言

随着数字技术的发展和应用进入快车道,数字经济成为推动经济高质量发展的新动能;企业作为市

场经济的微观主体和数字技术广泛应用的重要载体,则成为宏观数字经济高质量发展强有力的助推器。
企业在数字化上的领先优势不仅能带来显著的经济绩效,而且能增强发展韧性和潜在竞争力。 埃森哲

发布的《2021 中国企业数字转型指数研究报告》指出,中国企业数字化转型水平稳步提升,可持续发展

能力不断增强,其中转型领军企业优势持续扩大,并成功将数字化优势转化为财务优势,企业已进入数

字化转型分水岭的关键时期。 2021 年 12 月,国务院印发《“十四五”数字经济发展规划》,提出要“引导

企业强化数字化思维,提升员工数字技能和数据管理能力,全面系统推动企业研发设计、生产加工、经营

管理、销售服务等业务数字化转型”。 因此,有效激励和推动企业数字化转型不仅成为数字经济高发展

质量的关键,也成为新发展阶段创新驱动发展和新旧动能转换的关键。 在此背景下,关于企业数字化转

型的影响因素以及企业数字化转型的经济效应成为学术界关注和研究的热点问题

应当说,在影响企业数字化转型的众多因素中,金融服务的有效供给是必不可少的支撑条件,而且

企业数字化转型本身也对金融服务提出了更高要求。 以银行为主导的传统金融体系往往更加偏好规避

经济实践中的高风险因素,而企业数字化转型具备长期性、复杂性和不确定性特征 ( Mattc
 

et
 

al,
2015) [1] ,因此传统银行业对企业数字化转型的金融支持容易出现扭曲乃至错配,进而在一定程度上阻

碍企业数字化转型的进程。 相比之下,资本市场具有较高的容错率,能够更好地引导和激励投资者把资

产配置到高风险、高收益的投资活动上(钟腾
 

等,2017) [2] ,天然地适配企业的数字化转型活动。 因此,
应当充分发挥资本市场有效服务企业数字化转型的作用。 随着金融市场改革开放的逐步深化,作为一

项重要的金融创新,合格境外机构投资者(Qualified
 

Foreign
 

Institutional
 

Investor,QFII)在资本市场中的作

用日益凸显,而企业引入 QFII 也会对其自身发展产生重要影响。 比如,QFII 能够通过监督和容忍创新

项目失败的风险来激励企业创新(Luong
 

et
 

al,2017) [3] ,促使企业的创新产出和创新质量得以显著提升

(谭颖
 

等,2020) [4] 。 2019 年,为在更大的深度和广度上构建高水平金融开放格局,中国全面取消了 QFII
投资额度限制,进一步降低了境外资本在中国投融资的门槛,也为中国企业的高质量发展提供了更加强

大的驱动力。 那么,QFII 持股会对企业的数字化转型产生怎样的影响? 目前,学术界对此还缺乏深入研究。
现有文献不仅较少直接探究 QFII 持股与企业数字化转型之间的关系,而且关于 QFII 持股对企业发

展的影响是积极的还是消极也存在一定分歧。 比如,仅从对企业创新的影响来看,Guadalupe 等(2012)
认为,QFII 可以通过专有技术转让对企业创新产生积极影响[5] ;姜君臣等(2021)指出,QFII 相比于境内

机构投资者具有更强的风险承受能力,能对持股企业进行更有效的监督,进而更能推动企业创新能力的

提高[6] 。 但许年行等(2013)研究发现,QFII 的存在会诱发国内机构投资者的非理性投资行为,产生“羊

群效应”,加剧企业股价波动的风险[7] ,进而会抑制企业创新(江轩宇
 

等,2020) [8] 。 有鉴于此,本文将在

已有研究的基础上,进一步探究 QFII 持股影响企业数字化转型的路径及异质性表现,并采用中国上市公

司的数据进行实证检验,进而为研究和认识 QFII 持股与企业数字化转型之间的关系提供理论框架和经

验证据。
本文将重点回答以下问题:第一,QFII 持股能否促进企业的数字化转型以及存在怎样的影响路径?

第二,QFII 持股对企业数字化转型的影响是否存在显著的企业异质性? 第三,QFII 持股下的企业数字化

转型能否促进企业发展质量提升? 第四,从 QFII 持股对企业数字化转型的影响来看,QFII 制度能否对

中国资本市场产生“补短板”的效应? 进而,本文的边际贡献主要在于:一是考察了 QFII 持股对企业数

字化转型的影响,拓展了 QFII 持股的经济效应研究和企业数字化转型的影响因素研究,并为 QFII 持股

促进企业数字化转型提供了经验证据;二是进一步探讨了 QFII 持股下数字化转型对企业发展质量的提
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升作用以及 QFII 进入对中国资本市场的“补短板”效应,有助于深入认识 QFII 制度对中国经济高质量发

展所能产生的积极作用。

二、理论分析与研究假说

1. QFII 持股与企业数字化转型

企业数字化转型是使用数字技术对生产方式和商业形态进行重构,从而创建新的生产运营模式、企
业文化和客户体验等,以满足不断变化的市场需求的过程。 虽然目前中国各行各业整体的数字化进程

在稳步推进,但仍有许多企业陷入转型窘境。 具体而言,企业数字化转型的困境主要表现在三个方面,
一是转型意识不强。 中国企业与数字化转型水平较高的发达国家企业相比,整体的转型意识还比较薄

弱,传统的管理思维和范式有待转变(戚聿东
 

等,2020) [9] 。 二是转型成本高企。 数字化转型是对现有

商业模式的整体性变革,是一个庞大且复杂的工程,因而企业在数字化转型中需要投入大量的资金。 三

是转型周期长。 数字化转型要切实转化为显著的、可度量的绩效产出需要较长的周期,但企业急于求成

的短期偏好和数字化转型的长期特征之间往往不兼容,以至于将有限的资源投入到“多快好省”的领域

中成为企业的“理性选择”。 而 QFII 以国际知名的投资公司为主,奉行长期的价值投资理念,引入 QFII
将有利于企业增强数字化转型意识,更为积极主动地推进数字化转型。 而且,QFII 能够为企业的数字化

转型提供大量的资金支持以及成熟的投资经验,从而提升企业的风险承担能力和投资决策能力,有助于

企业集聚资源进行数字化转型。 同时,QFII 作为股东可以通过有效的监督和治理来减少企业的委托代

理成本,提升数字化转型的效率和绩效。 可以推断,QFII 制度的引入能够引导企业更多关注有利于企业

长远发展的数字化转型,减轻企业数字化转型的资金压力并满足持续投入的需求,进而帮助企业克服数

字化转型中的三大困境。
基于此,本文提出研究假说 H1:QFII 持股比例的提高能够有效促进企业的数字化转型水平提升。

2. QFII 持股影响企业数字化转型的若干路径

基于相关研究成果,本文主要从 QFII 持股对企业的投融资行为、信息状态和技术进步等方面的作用

来探讨 QFII 持股促进企业数字化转型的若干路径。
(1)投融资改善路径

首先,QFII 持股能够缓解企业面临的融资约束,为企业数字化转型提供更多资金保障。 在融资难融

资贵的情况下,企业往往只能将有限的资金用于维系其基本的财务、生产经营项目中,无力投资于需要

大量资金支撑的数字化转型项目。 QFII 持股不但本身可以带来较大规模的资本流入,直接减轻其持股

企业的资金压力,从而缓解企业融资约束(邢洋
 

等,2019) [10] ,而且可以向投资者释放企业发展向好的信

号,吸引到更多的外部融资。
其次,QFII 持股能够降低企业的融资成本,减少财务费用。 QFII 通常更倾向于长期稳定持股,而机

构持股的稳定性无疑能够向外界释放积极信号,显著降低企业外部融资的风险溢价( Elyasiani
 

et
 

al,
2010) [11] ;同时,QFII 往往具有较高的业务声誉,其持股会向外界释放企业绩效好和发展潜力大的信号,
能够为企业投融资活动提供信誉保障,从而降低企业融资活动中所需要支付的风险溢价成本,改善企业

的融资环境(邓川
 

等,2014) [12] 。 此外,QFII 持股带来的治理结构改善效应及其对企业生产、财务等一

系列行为的监督和约束,也可以有效降低财务费用,减小企业的融资成本和财务压力,进而助力企业驶

入数字化转型的“快车道”。
最后,QFII 持股能够降低企业的金融杠杆,进而增加企业对数字化转型项目的投入。 企业脱实向虚
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的投融资行为不利于高风险、高投入、长周期的项目开展(史学智
 

等,2021) [13] ,较高的金融杠杆会增加

企业的偿债压力和财务风险(宋清华
 

等,2021) [14] ,迫使企业更多地关注短期利益,而忽视回报周期长、
风险高的数字化转型项目。 QFII 持股对企业融资约束的缓解则能够一定程度地抑制企业依靠杠杆借贷

的融资需求,从而降低企业的金融杠杆;同时,QFII 持股还可以通过被动“用脚投票”与主动“用手投票”
的内外部双重治理机制,提升企业财务决策的科学性和有效性,降低企业的短视偏好,有效抑制企业不

必要的加杠杆乃至脱实向虚行为(王勇
 

等,2021) [15] 。
可见,QFII 持股可以缓解企业的融资约束,改善企业的外部融资环境,并降低企业的融资成本,进而

能够稳定企业的现金流,促使企业更为积极地去杠杆(Aggarwal
 

et
 

al,2010) [16] ;QFII 本身也具有较强的

专业性,更加注重持股企业的长期发展质量(郑春美
 

等,2019) [17] ,会监督企业减少非理性的金融借贷行

为,并促使企业增加对数字化转型项目的投入。 因此,QFII 持股对企业投融资行为的改善,能够为企业

数字化转型提供强有力的驱动力(王宏鸣
 

等,2022) [18] 。
基于上述分析,本文提出研究假说 H2:QFII 持股对企业数字化转型的促进存在投融资改善路径,表

现为 QFII 持股比例的提高可以通过缓解融资约束、降低财务费用和金融杠杆来促进企业的数字化转型。
(2)信息优化路径

一方面,QFII 持股能够提高分析师对企业的关注度,进而缓解企业与投资者的信息不对称程度。
QFII 通常具有较高的专业投资能力、财务分析能力以及治理能力,能够有效督促经理人主动提高企业的

信息披露质量(Cheng
 

et
 

al,2010;李春涛
 

等,2018) [19-20] ,增强企业对外部的有效信息传递,从而为分析

师的关注提供了便利条件(Healy
 

et
 

al,1999) [21] ,也会引起更多的分析师关注。 而分析师具有专业的信

息收集能力,可以通过对企业信息的整理和解读更好地传递有关企业经营现状的信息,也可以通过深度

挖掘市场信息来帮助企业发现自身的问题和寻求更好的发展机会,进而缓解企业与投资者之间的信息

不一致问题(潘越
 

等,2011) [22] 。 信息不对称的缓解则可以为企业的数字化转型活动提供更好的信息基

础(Hu
 

et
 

al,2020) [23] ,企业会更加重视投资者对数字化转型的“看好”并更好地利用市场信息来判断数

字技术发展的前沿趋势,进而更积极地进行更有效率的数字化转型。
另一方面,QFII 持股能够强化企业的正面市场预期,并为企业带来更多的正面媒体报道。 QFII 拥有

成熟的投资理念和专业的投资团队,具有典型的“明星机构”特征,其持股行为能够在很大程度上为企业

起到经营质效“背书”的效果。 在中国资本市场这样一个“高语境”传播环境中(姚加权
 

等,2021) [24] ,市
场的预期能够显著影响公司经理人的管理决策行为(Hayward

 

et
 

al,1997) [25] ,尤其是媒体正面的报道能

够鞭策经理人进一步改善公司治理(Dyck
 

et
 

al,2008) [26] ,并为企业的数字化转型活动打开更大的“试

错”空间。 同时,市场预期向好和媒体正面报道也有利于企业吸引更多的投资者投资,进而缓解企业进

行数字化转型的融资约束。
可见,分析师是专业的外部监督力量( Jensen

 

et
 

al,1976) [27] ,分析师关注可以缓解企业与投资者之

间的市场信息不对称程度,产生外部主体有效监督企业和企业提升信息利用度的双重功效;新闻媒体是

资本市场的信息中介(Timothy
 

et
 

al,2008) [28] ,媒体正面报道能向公众传递积极信息,提高公众对企业的

积极预期,为企业数字化转型提供更大的风险可容忍空间。 这些有利条件的积累有助于为企业数字化

转型提供良好的软环境,进而推动企业更为积极地进行数字化转型。
基于上述分析,本文提出研究假说 H3:QFII 持股对企业数字化转型的促进存在信息优化路径,表现

为 QFII 持股比例的提高可以通过增加分析师关注度和媒体正面报道来促进企业的数字化转型。
(3)技术进步路径

企业数字化转型与技术进步是紧密关联的,数字技术的发展和应用是技术进步的结果,而数字化转

型也是技术进步的重要方向之一。 客观来看,数字化转型是推动企业创新的外在动因,企业创新是实现
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数字化转型的内在需求(徐蒙,2020) [29] 。 企业数字化转型不仅具有较高的技术复杂性,还关乎企业经

营管理模式和生产流程等的变革创新,因此对企业的财务约束有着高度敏感性。 在数字化浪潮下,企业

的技术创新活动可以为数字化转型提供技术支持,而融资约束的存在则会降低企业投资技术创新项目

的可能性和持续性(Savignac,2008) [30] 。 如前所述,QFII 持股能够缓解企业的融资约束,进而有利于企

业研发投入的增加,而且 QFII 具有很强的财务分析和风险评估能力(周友梅
 

等,2019) [31] ,可以根据企

业实际情况与部署计划建立阶段性的绩效评估体系,从而有利于企业以短、中、长期的生态思维持续性

地增加研发投入,进而为企业数字化转型打造坚实的技术基础。 特别地,QFII 作为国际化的机构投资

者,拥有高标准和先进的公司管理策略,更加重视对企业长期核心竞争力的塑成,因此会引导企业加大

研发支出。 可见,QFII 持股可以引导企业将更多的资金投入到长期的技术研发活动中,为数字化转型提

供更好的技术支持和转型环境。
基于上述分析,本文提出研究假说 H4:QFII 持股对企业数字化转型的促进存在技术进步路径,表现

为 QFII 持股比例的提高可以通过增加研发投入来促进企业的数字化转型。

3. QFII 持股影响数字化转型的企业异质性

不同属性的企业在公司治理、财务管理、经营理念等方面有着显著的不同,处在不同发展阶段的企

业也有着不同的资源配置需求,QFII 持股所带来的数字化转型驱动效应也会有所不同。 对此,本文从企

业的产权性质、技术属性和成长阶段 3 个维度进行异质性分析。
从企业的产权性质来看:国有企业往往能够凭借着国家信誉的保障在金融市场中获取(超)充分的

金融资源,以至于额外的金融资源供给所能产生的边际效应较小。 相比之下,非国有企业往往面临着较

强的金融排斥,对金融资源约束的变化有着更为敏感的反应弹性。 因此,相比国有企业而言,QFII 持股

所形成的资源补充效用在非国有企业中更为显著,也更能增强非国有企业的数字化转型驱动力。 更为

重要的是,国有企业由于自身的“公有制”属性,在面对外资的投入和介入时,往往具有较强的“免疫”效

应,QFII 持股对国有企业治理、决策的影响较为有限(冯照桢
 

等,2013) [32] ;而非国有企业往往并不具备

这样的“免疫”反应,QFII 能够较为有效地对其行为产生影响。
从企业的技术属性来看:高科技企业想要在市场竞争中获取有利地位,就必须更加重视技术创新和

升级活动,这类活动具有高投入、高风险、长周期的特点,因而对资源、技术、先进理念具有更强烈的需

求;而 QFII 持股恰好能为企业的技术创新和转型提供资金、技术等多维度的支持,减少企业技术进步的

成本和周期(Choi
 

et
 

al,2011) [33] ,从而在数字化时代能够有效地推动企业的数字化转型。 相比之下,非
高科技企业的发展对技术创新的要求较低,即便 QFII 持股填补了资金和技术方面的缺口,这类企业也没

有足够的动力将更多的资源配置到数字化转型的项目中。 特别地,高科技企业自身具有较强的技术创

新底蕴,无论是在技术设施、人员配套还是决策机制上,与前沿的数字化转型都具有更大的匹配度,因而

在 QFII 持股的影响下,高科技企业能够展现出更为突出的数字化转型效果。
从企业的生命周期来看:处于成长期的企业,战略重点开始由生存向业务拓展转移,为了抢占市场

份额具有较强的转型活力,但该阶段的企业还没有形成稳定的盈利模式,内部现金流无法支撑巨大的转

型投入需求。 此时,QFII 持股能够有效缓解企业的资金压力,从而产生较大的数字化转型促进效应。 处

于成熟期的企业,由于市场份额增长空间有限,发展速度开始放缓,在财务方面从投入增加转为成本控

制。 该阶段的企业具有较高的数字化水平,获利能力也趋于稳定,并有了一定的资金积累。 此时,QFII
持股对企业的正向驱动效应可能会呈现出一定的边际递减趋势。 而处于衰退期的企业,产出增长速度

逐渐下降甚至转为负增长,竞争能力减弱,同时还可能面临投资收益较低而风险较大等不利的境地。 此

时,QFII 能够凭借专业的信息收集能力和市场分析能力筛选出发展潜力小的企业,从而降低对这类企业
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的持股份额;即便有 QFII 提供资金支持,企业为了生存也会将资金用于维持日常运作和财务稳定,而不

是投资于具有不确定性的数字化转型项目。
基于上述分析,本文提出研究假说 H5:QFII 持股的数字化转型促进效应具有企业异质性,表现为对

非国有企业数字化转型的促进作用较之于国有企业更为显著,对高科技企业数字化转型的促进作用较

之于非高科技企业更为显著,对成长期、成熟期、衰退期企业数字化转型的促进作用依次递减。

三、基准模型设定与样本选择

为检验 QFII 持股对企业数字化转型的影响,设定基准模型如式(1)所示。

DLTNi,t = φ +φ1QFIIi,t -1 + ∑φCVs + ∑Year + ∑Ind + ε (1)

其中,i 代表企业,t 代表年度,CVs 表示控制变量组,Year 和 Ind 分别表示时间和行业固定效应,ɛ 为

随机误差项。
被解释变量“数字化转型”(DLTNi,t)为 t 年 i 企业的数字化转型水平。 企业年报中披露的信息对企

业的发展战略和经营状况具有导向性,能够体现企业数字化转型的特征,因此可以通过对年报中与数字

化转型相关的关键词进行识别统计来衡量企业的数字化转型水平。 基于此,本文参照吴非等(2021)的

文本识别方法[34] ,把企业数字化转型界分为底层技术运用与实践应用,得到如图 1 所示的数字化转型关

键词图谱;在此基础上,采用 Python 爬虫技术汇集样本企业的年报,并通过 Java
 

PDFbox 库提取文本内

容,进而对各样本企业各年度年报中数字化转型关键词出现的频率进行计数;最后,运用滚动计算的方

式对吴非等(2021)的方法进行改进[34] :采用 i 企业 t-1 年、t 年、t+1 年 3 年关键词词频的平均数来衡量 i
企业 t 年的数字化转型水平,以减弱可能存在的异方差问题①,在此基础上进行对数化处理(加 1 后取自

然对数)得到“数字化转型”变量。

图 1　 企业数字化转型的关键词图谱
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①

 

这样处理是基于以下两方面的考虑:一是企业年报文本披露的数字化转型内容通常具有连续性和稳定性,特定数字

化转型词汇的出现应当有较长的持续期,因此基于较长的时间口径进行考察可能会更加准确(降低部分随意性词汇的干

扰);二是企业年报的信息披露具有时滞性,一般而言,企业特定年份的年报往往在第二年年中进行写作、审核与披露,因此

其中很可能穿插后续年度的发展状况及对未来的设想,这可能导致其数字化转型的特征词汇产生变化。



核心解释变量“ L. QFII 持股比例” (QFIIi,t-1 )为 t-1 年 i 企业的 QFII 持股比例。 借鉴 Aggarwal 等

(2010)和刘星等(2011)的方法[16][35] ,采用 QFII 持股数与总股本的比值来衡量 QFII 持股情况,考虑到

QFII 持股对企业数字化转型的影响可能存在传递耗时,将 QFII 持股比例进行滞后一期处理作为核心解

释变量(L. QFII 持股比例),这样可以在一定程度上缓解反向因果关系带来的干扰。
为了提高研究精度,借鉴相关研究的结论(唐松

 

等,2022) [36] ,本文加入以下企业层面对数字化转型

可能产生影响的控制变量:“年初总资产”(取自然对数)、“盈利能力”(采用营业利润率增长率来衡量)、
“杠杆率”(采用总负债与总资产的比值来衡量)、“资本密集度” (采用总资产与营业收入之比来衡量)、
“第一大股东持股比例”(采用第一大股东持股占总股本的比例来衡量)、“成立年龄” (加 1 后取自然对

数)、“净资产收益率”(采用净利润与平均股东权益的百分比来衡量)、“两职合一” (董事长兼任总经理

取值为 1,否则取值为 0)、“审计意见类型” (会计师事务所出具标准无保留意见取值为 1,否则取值为

0)。
本文以沪深两市 A 股上市公司为研究样本,采用 2007—2020 年的数据,并对样本数据进行如下清

洗:首先,删除金融类样本;其次,删除 ST、∗ST、PT 处理及终止上市等财务状况存在异常的样本;最后,
为保证数据质量,删除 IPO 的样本和连续 5 年关键变量存在缺失的样本。 此外,对所有连续变量进行

1%和 99%的缩尾处理以减少极端值的干扰。 本文分析所用的原始数据来自国泰安数据库(CSMAR),上
市公司年报文本来自巨潮资讯网,主要变量的描述性统计结果见表 1。

表 1　 主要变量的描述性统计

变　 量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

数字化转型 21
 

605 1. 226 1. 415 0 4. 949

QFII 持股比例 21
 

605 0. 095 0. 378 0 2. 520

年初总资产 21
 

605 22. 091 1. 312 14. 158 28. 509

盈利能力 21
 

593 3. 834 5. 161 -7. 168 34. 677

杠杆率 21
 

605 0. 439 0. 200 0. 051 0. 861

资本密集度 21
 

594 2. 502 2. 122 0. 381 13. 775

第一大股东持股比例 21
 

593 34. 751 14. 829 8. 940 74. 300

成立年龄 21
 

605 2. 764 0. 371 1. 609 3. 434

净资产收益率 21
 

572 0. 070 0. 090 -0. 369 0. 311

两职合一 21
 

260 0. 227 0. 417 0 1

审计意见类型 21
 

621 0. 978 0. 147 0 1

四、实证检验结果分析

1. QFII 持股对企业数字化转型的影响

表 2 为基准模型的检验结果。 “L. QFII 持股比例”的估计系数在 1%的水平下显著为正,表明样本

企业的 QFII 持股比例增加有利于其数字化转型水平的提高。 同时,本文在基准模型中加入核心解释变

量的平方项进行非线性关系检验,结果显示,“(L. QFII 持股比例) 2”的估计系数为负但不显著( t 值仅为

-0. 85),表明在本文的研究样本中 QFII 持股比例与企业数字化转型不存在非线性关系。 由此,研究假

说 H1 得到验证,QFII 持股比例的增加能够有效促进企业数字化转型水平提升。
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表 2　 基准模型分析结果

变　 量
线性关系检验 非线性关系检验

数字化转型 数字化转型 数字化转型

L. QFII 持股比例 0. 110∗∗∗(5. 52) 0. 054∗∗∗(2. 72) 0. 105∗(1. 65)

(L. QFII 持股比例) 2 -0. 025( -0. 85)

年初总资产 0. 129∗∗∗(17. 15) 0. 129∗∗∗(17. 08)

盈利能力 0. 003∗∗(2. 11) 0. 003∗∗(2. 12)

杠杆率 -0. 214∗∗∗( -4. 28) -0. 213∗∗∗( -4. 26)

资本密集度 -0. 028∗∗∗( -6. 55) -0. 028∗∗∗( -6. 54)

第一大股东持股比例 -0. 002∗∗∗( -4. 21) -0. 002∗∗∗( -4. 22)

成立年龄 -0. 157∗∗∗( -6. 08) -0. 157∗∗∗( -6. 08)

净资产收益率 0. 298∗∗∗(3. 29) 0. 296∗∗∗(3. 27)

两职合一 0. 180∗∗∗(9. 18) 0. 180∗∗∗(9. 18)

审计意见类型 0. 070(1. 18) 0. 070(1. 18)

常数项 0. 218(0. 61) -2. 300∗∗∗( -6. 28) -0. 520∗∗∗( -2. 68)

Year、Ind 控制 控制 控制

N 19
 

624 19
 

289 19
 

289

Adj_R2 0. 492
 

0 0. 505
 

0 0. 505
 

0

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别代表 1%、5%、10%的显著性水平;括号内数值为经过聚类稳健标准误调

整的 t 值,下表同。

为保证分析结果的稳健性,本文进行如下 4 项稳健性检验:
(1)延长考察时间窗口。 通过对核心解释变量进行滞后处理和对被解释变量进行前置处理来考察

在较长时间窗口中的持续性影响,分析结果见表 3。 (1) (2) (3)列分别为核心解释变量为 QFII 持股比

例滞后 2、3、4 期的回归结果,(4)(5)(6)列分别为被解释变量“数字化转型”前置 2、3、4 期的(核心解释

变量“QFII 持股比例”未作滞后处理)的回归结果,估计系数均在 1%的显著性水平下显著为正,且系数

大小未出现减小趋势,表明 QFII 持股对企业数字化转型的促进作用具有持续性,短期内不会因考察时间

的延长而明显减弱。
(2)替换核心变量并改变回归模型。 第一,“数字化转型”变量为关键词计数指标(取自然对数值),

这类变量数据具有明显的“截断”特征(计数变量对数化后必然是非负数),使用普通最小二乘法可能会

产生估计量不一致和出现偏差等问题,对此,改用 Tobit 模型进行回归检验,估计结果见表 4 的(1)列。
第二,将被解释变量(“数字化转型”)由取自然对数指标还原成计数指标(“数字化转型 1”),这类变量

数据具有过度分散的正整数结构特征,使用普通最小二乘法估计同样可能产生估计偏误,对此,采用负

二项模型(NB-2)进行回归检验,估计结果见表 4 的(2)列。 第三,根据企业“是否进行数字化转型”,构
建“0-1”虚拟变量(企业年报中提到数字化转型的关键词取值为 1,否则取值为 0)作为被解释变量“数

字化转型 2”,并使用 Logit 模型进行回归检验,估计结果见表 4 的(3)列。 第四,考虑到总股本中包含流

通股和非流通股,将对 QFII 持股比例的测度方法由“QFII 持股占总股本比例”更换为“QFII 持股占流通

A 股比例”,进而构建核心解释变量“L. QFII 持股比例 1”,并重新采用上述 3 种处理方法进行回归检验,
估计结果见表 4 的(4)(5)(6)列。 分析结果显示,核心解释变量的估计系数均显著为正,表明本文的核

心结论“QFII 持股能够有效促进企业数字化转型”是稳健的。
8
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表 3　 稳健性检验Ⅰ:延长观察时间窗口

变　 量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

数字化转型 数字化转型 数字化转型 F2. 数字化转型 F3. 数字化转型 F4. 数字化转型

L2. QFII 股比例
0. 062∗∗∗

(2. 82)

L3. QFII 股比例
0. 068∗∗∗

(2. 72)

L4. QFII 股比例
0. 062∗∗∗

(2. 60)

QFII 股比例
0. 072∗∗∗ 0. 074∗∗∗ 0. 083∗∗∗

(3. 28) (3. 23) (3. 39)

CVs、Year、Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 17
 

351 15
 

393 13
 

446 17
 

357 15
 

409 13
 

457

Adj_R2 0. 501
 

7 0. 401
 

3 0. 489
 

1 0. 482
 

7 0. 465
 

7 0. 446
 

6

表 4　 稳健性检验Ⅱ:替换核心变量和改变回归模型

变　 量

(1)
Tobit 回归

(2)
NB-2 回归

(3)
Logit 回归

(4)
Tobit 回归

(5)
NB-2 回归

(6)
Logit 回归

数字化转型 数字化转型 1 数字化转型 2 数字化转型 数字化转型 1 数字化转型 2

L. QFII 持股比例
0. 068∗∗ 0. 147∗∗∗ 0. 143∗∗∗

(2. 21) (3. 33) (2. 67)

L. QFII 持股比例 1
0. 058∗∗ 0. 105∗∗∗ 0. 111∗∗∗

(2. 47) (3. 25) (2. 78)

CVs、Year、Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 19
 

289 19
 

281 19
 

289 19
 

289 19
 

281 19
 

289

(3)删除特殊样本。 为了进一步控制其他因素的干扰,本文分别基于时间、空间、企业三个维度进行

特殊样本剔除处理:一是在时间维度上排除重大金融事件的干扰,为避免 2008 年国际金融危机和 2015
年股灾的影响,仅采用 2010—2015 年的样本数据进行回归检验,估计结果见表 5 的(1)列;二是在空间

维度上排除直辖市的影响,考虑到直辖市在经济、政治上的特殊性较大,删除直辖市样本后进行回归检

验,估计结果见表 5 的(2)列;三是在企业维度上弱化企业年报信息策略性披露的干扰(如在年报信息披

露中夸大或隐藏数字化转型相关信息),仅保留年报信息披露考核为“A”和“B”等级的样本进行回归检

验,估计结果见表 5 的(3)列。 实证结果显示,“L. QFII 持股比例”的回归系数依然显著为正。
(4)控制其他竞争性因素。 本文借鉴毕青苗等(2018)的研究思路[37] ,通过在回归方程中增加在基

础设施、金融改革、对外开放和税收优惠等方面的政策变量来控制相关政策的影响,以更“干净”地识别

出 QFII 持股对企业数字化转型的影响。 具体来讲:在基础设施方面,纳入“高铁开通”(企业属地是否开

通高铁的虚拟变量)和“宽带示范”(企业属地是否属于“宽带中国”示范城市的虚拟变量)两个政策冲击

变量,估计结果见表 6 的(1)列;在金融改革方面,纳入“金融综合改革” (企业属地是否属于国家级“金

融综合改革试验区”的虚拟变量)和“金融科技试点” (企业属地是否属于“促进科技和金融结合试点地

区”的虚拟变量)两个政策冲击变量,估计结果见表 6 的(2)列;在对外开放方面,纳入“自贸区”(企业属
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地是否属于“自由贸易试验区”的虚拟变量)和“一带一路” (企业属地是否属于“一带一路”建设重点省

份的虚拟变量)两个政策冲击变量,估计结果见表 6 的(3)列;在税收优惠方面,纳入“加速折旧” (固定

资产企业是否得到固定资产加速折旧政策的税收优惠的虚拟变量)的政策冲击变量,估计结果见表 6 的

(4)列;同时将上述政策变量一并纳入,估计结果见表 6 的(5)列。 检验结果显示,虽然各政策变量均对

企业的数字化转型产生了显著的正向影响,但“L. QFII 持股比例”的估计系数依然显著为正,表明排除了

多项政策因素干扰后,本文的核心结论仍然是稳健的。

表 5　 稳健性检验Ⅲ:删除特殊样本

变　 量

(1)
2010—2015 年样本

(2)
删除直辖市样本

(3)
“A”“B”等级样本

数字化转型 数字化转型 数字化转型

L. QFII 持股比例 0. 114∗∗∗(2. 64) 0. 059∗∗∗(2. 62) 0. 057∗∗∗(2. 82)

CVs、Year、Ind 控制 控制 控制

N 6
 

537 15
 

370 17
 

228

Adj_R2 0. 313
 

9 0. 413
 

2 0. 505
 

0

表 6　 稳健性检验Ⅳ:控制其他竞争性因素

变　 量

(1)
基础设施建设

(2)
金融改革政策

(3)
对外开放政策

(4)
税收优惠政策

(5)
综合

数字化转型 数字化转型 数字化转型 数字化转型 数字化转型

L. QFII 持股比例 0. 047∗∗(2. 33) 0. 049∗∗(2. 46) 0. 051∗∗(2. 57) 0. 053∗∗∗(2. 66) 0. 041∗∗(2. 02)

高铁开通 0. 044∗∗(2. 25) 0. 009(0. 43)

宽带示范 0. 190∗∗∗(8. 30) 0. 127∗∗∗(5. 24)

金融综合改革 0. 225∗∗∗(8. 97) 0. 198∗∗∗(7. 66)

金融科技试点 0. 145∗∗∗(8. 04) 0. 093∗∗∗(4. 70)

自贸区 0. 219∗∗∗(8. 39) 0. 089∗∗∗(3. 18)

“一带一路” 0. 072∗∗(2. 44) 0. 066∗∗(2. 22)

加速折旧 0. 160∗∗∗(5. 67) 0. 149∗∗∗(5. 23)

CVs、Year、Ind 控制 控制 控制 控制 控制

N 18
 

937 19
 

289 19
 

289 19
 

289 18
 

937

Adj_R2 0. 507
 

8 0. 510
 

0 0. 507
 

5 0. 505
 

8 0. 512
 

7

2. QFII 持股影响企业数字化转型的路径

(1)投融资改善路径

基于前述的理论分析,选取 3 个变量进行分析:一是“融资约束”,采用 Kaplan 和 Zingales(1997)提

出的 KZ 指数来衡量[38] ,反映企业受到的融资约束程度;二是“财务费用”,采用净财务费用与总负债之

比来衡量,反映企业融资成本的大小;三是“金融杠杆”,采用金融性负债占总资产的比例来衡量,反映企

业的金融杠杆情况。 表 7 的(1) (4) (7)列分别为以上述 3 个变量为被解释变量的模型检验结果,“ L.
QFII 持股比例”的估计系数均在 1%的水平上显著为负,表明 QFII 持股比例的增加能够有效降低企业的

融资约束程度、财务费用和金融杠杆,进而改善企业的投融资行为。 进一步地,分别根据“融资约束”“财
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务费用”“金融杠杆”的中位数将样本分为“高”“低”组别,并分别进行基准模型检验,结果见表 7 的(2)
(3)(5)(6)(8)(9)列:在“低融资约束”“低财务费用”“低金融杠杆”子样本中,“L. QFII 持股比例”的估

计系数均在 1%的水平上显著为正;而在“高融资约束” “高财务费用” “高金融杠杆”子样本中,“L. QFII
持股比例”的估计系数均不显著。 上述结果表明,QFII 持股比例的增加能够缓解企业受到的融资约束、
降低企业的财务费用和金融杠杆,而随着融资约束、财务费用和金融杠杆的降低 QFII 持股对企业数字化

转型的促进作用增强,因而 QFII 持股可以通过改善企业投融资行为的路径来加快企业的数字化转型,研
究假说 H2 得到验证。

表 7　 投融资改善路径:融资约束、财务费用和金融杠杆

变　 量

(1)
(2)

高约束

(3)
低约束

(4)
(5)

高费用

(6)
低费用

(7)
(8)

高杠杆

(9)
低杠杆

融资

约束

数字化

转型

数字化

转型

财务

费用

数字化

转型

数字化

转型

金融

杠杆

数字化

转型

数字化

转型

L. QFII 持股比例
-0. 245∗∗∗ 0. 057 0. 066∗∗∗ -0. 001∗∗∗ 0. 006 0. 076∗∗∗ -0. 010∗∗∗ 0. 053 0. 067∗∗

( -7. 62) (1. 45) (2. 72) ( -4. 89) (0. 21) (2. 71) ( -5. 66) (1. 31) (2. 35)

CVs、Year、Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 18
 

755 10
 

209 9
 

080 17
 

728 10
 

486 8
 

803 19
 

289 9
 

768 9
 

521

Adj_R2 0. 407
 

1 0. 498
 

6 0. 471
 

5 0. 264
 

7 0. 476
 

4 0. 525
 

1 0. 617
 

3 0. 475
 

4 0. 473
 

2

(2)信息优化路径

基于前述的理论分析,选取 2 个变量进行分析:一是“分析师关注”,借鉴潘越
 

等(2011)的方法[22] ,
采用对样本企业跟踪过的分析师数量来衡量,反映分析师对样本企业的关注程度;二是“正面报道”,借
鉴杜金岷等(2020)的方法[39] ,通过文本关键词检索的方式识别出新闻报刊对企业的正面报道①,反映媒

体对样本企业进行正面报道的多少。 表 8 的(1)(4)列分别为以上述 2 个变量为被解释变量的模型检验

结果,“L. QFII 持股比例”的估计系数均在 1%的水平上显著为正,表明 QFII 持股比例的增加能够提高分

析师对企业的关注度,并增加媒体对企业的正面报道。 进一步地,分别根据“分析师关注”和“正面报道”
的中位数将样本分为“高”“低”组别,并分别进行基准模型检验,结果见表 8 的(2)(3)(5)(6)列:在“高

分析师关注”和“高正面报道”子样本中,“L. QFII 持股比例”的估计系数均在 1%的水平上显著为正;而
在“低分析师关注”和“低正面报道”子样本中,“ L. QFII 持股比例”的估计系数均不显著。 上述结果表

明,QFII 持股比例的增加能够为企业带来更多的分析师关注和媒体正面报道,而随着分析师关注和媒体

正面报道的增加 QFII 持股对企业数字化转型的促进作用增强,因而 QFII 持股可以通过优化企业信息状

况的路径来推动企业的数字化转型,研究假说 H3 得到验证。
(3)技术进步路径

基于前述的理论分析,选取“研发投入”变量进行分析,采用 R&D 支出与营业收入之比来衡量,反映

企业进行技术创新的研发强度。 表 8 的(7)列为以“研发投入”为被解释变量的模型检验结果,“L. QFII
持股比例”的估计系数在 1%的水平上显著为正,表明 QFII 持股比例的增加能够提高企业的研发强度,
进而促进企业的技术创新。 进一步地,根据“研发投入”的中位数将样本分为“高研发投入”和“低研发

投入”两个子样本,并分别进行基准模型检验,结果见表 8 的(8) (9):在“高研发投入”子样本中,“ L.
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①

 

基于中国知网的“中国重要报纸全文数据库”,对针对中国上市公司(包括全称、简称、股票代码等)的新闻进行检索

和下载,通过人工阅读法识别出其中的正面报道、负面报道和中性报道,并对数据进行对数化处理。



QFII 持股比例”的估计系数在 1%的水平上显著为正;而在“低研发投入”子样本中,“L. QFII 持股比例”
的估计系数不显著。 上述结果表明,QFII 持股比例的增加能够促使企业增加研发投入,而随着研发投入

的增加 QFII 持股对企业数字化转型的促进作用增强,因而 QFII 持股可以通过推动企业技术进步的路径

来支持企业的数字化转型,研究假说 H4 得到验证。

表 8　 信息优化和技术进步路径:分析师关注、正面报道和研发投入

(1)
(2)

高关注

(3)
低关注

(4)
(5)

高报道

(6)
低报道

(7)
(8)

高投入

(9)
低投入

分析师

关注

数字化

转型

数字化

转型

正面

报道

数字化

转型

数字化

转型

研发

投入

数字化

转型

数字化

转型

L. QFII 持股比例
3. 370∗∗∗ 0. 060∗∗∗ -0. 029 0. 130∗∗∗ 0. 063∗∗∗ -0. 032 0. 002∗∗∗ 0. 096∗∗∗ 0. 007

(18. 80) (2. 67) ( -0. 57) (6. 46) (2. 96) ( -0. 51) (3. 75) (3. 04) (0. 29)

CVs、Year、Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 19
 

289 9
 

450 8
 

955 17
 

287 11
 

579 7
 

710 19
 

289 9
 

890 9
 

399

Adj_R2 0. 405
 

5 0. 519
 

2 0. 472
 

9 0. 347
 

3 0. 514
 

7 0. 470
 

4 0. 484
 

9 0. 507
 

4 0. 473
 

1

3.
 

企业异质性分析

本文从企业的产权性质、科技属性和成长阶段 3 个维度进行异质性分析,对样本进行如下分组:一
是根据产权性质将样本企业划分为“国有企业”和“非国有企业”两个子样本;二是参考彭红星毛和新述

(2017)的方法[40] ,根据是否属于高科技行业将样本企业划分为“高科技企业”和“非高科技企业”两个子

样本①;三是参照刘诗源等(2020)的研究[41] ,根据所处生命周期阶段将样本企业划分为“成长期企业”
“成熟期企业”“衰退期企业”三个子样本②。 分别对上述子样本进行模型回归,估计结果见表 9。

表 9　 企业异质性分析结果

变　 量

(1)
非国有企业

(2)
国有企业

(3)
非高科技企业

(4)
高科技企业

(5)
成长期企业

(6)
成熟期企业

(7)
衰退期企业

数字化转型 数字化转型 数字化转型 数字化转型 数字化转型 数字化转型 数字化转型

L. QFII 持股比例
0. 090∗∗∗

(2. 75)
0. 020

(0. 87)
0. 036

(1. 32)
0. 079∗∗∗

(2. 72)
0. 104∗∗∗

(3. 08)
0. 055∗∗

(2. 72)
0. 014

(0. 20)

CVs、Year、Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 10
 

483 8
 

495 8
 

774 10
 

515 8
 

598 7
 

104 3
 

478

Adj_R2 0. 498
 

6 0. 500
 

8 0. 435
 

4 0. 540
 

1 0. 441
 

3 0. 501
 

9 0. 509
 

7
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①

②

 

具体来讲,高科技行业包括:制造业(C)中的 C25、C26、
 

C27、C28、C29、C31、C32、C34、C35、C36、C37、C38、C39、C40、
C41,信息传输、软件和信息技术服务业(I)中的 I63、I64,科学研究和技术服务业(M)中的 M73。

 

根据经营现金净流量、投资现金净流量、筹资现金净流量的正负符号组合进行企业生命周期的划分:在成长期,企业

进入快速发展阶段,并需要大量资金来满足企业发展需求,通常经营现金净流量和投资现金净流量为负,而筹资净现金流

量为正;在成熟期,企业发展进入稳定阶段,通常经营现金净流量为正,而投资现金净流量和筹资现金净流量为负;在衰退

期,企业经营水平下降,通常经营现金净流量为负,而投资现金净流量为正,筹资现金净流量则可能为正也可能为负。



表 9 的分析结果显示:(1)在“非国有企业”子样本中“L. QFII 持股比例”的估计系数显著为正,而在

“国有企业”子样本中“L. QFII 持股比例”的估计系数为正但不显著,表明 QFII 持股对非国有企业的数字

化转型具有较强的促进作用,但对国有企业数字化转型的影响并不明显。 (2)在“高科技企业”子样本中

“L. QFII 持股比例”的估计系数显著为正,而在“非高科技企业”子样本中“ L. QFII 持股比例”的估计系

数为正但不显著,表明 QFII 持股对高科技企业的数字化转型具有明显促进作用,但对非高科技企业数字

化转型的影响并不显著。 (3)在“成长期企业”子样本中“L. QFII 持股比例”的估计系数在 1%的水平上

显著为正,在“成熟期企业”子样本中“L. QFII 持股比例”的估计系数在 5%的水平上显著为正,而在“衰

退期企业”子样本中“L. QFII 持股比例”的估计系数为正但不显著,表明 QFII 持股对成长期和成熟期企

业的数字化转型具有显著的促进作用(尤其是对成长期企业),但对衰退期企业数字化转型的影响并不

显著。 至此,研究假说 H5 得到验证。

五、进一步研究:QFII 持股下企业数字化转型的提质补短效应

1.
 

QFII 持股下数字化转型对企业发展质量的提升作用

数字化转型是数字经济时代下企业高质量发展的重要举措,这种深刻的创新转型必然会对微观经

济主体的发展态势产生重要的影响。 前文已证实 QFII 持股对企业数字化转型具有显著的促进作用,但
由于本文对企业数字化转型水平的测度是基于企业年报的关键词频数进行计算的,这就存在年报的信

息披露是否夸大或隐瞒、QFII 持股影响下的数字化转型能否有效提升企业经济绩效的问题。 那么 QFII
持股下的数字化转型对企业发展质量的提升效应是“实至名归”还是“徒有其表”? 本文对此进行进一步

的考察。
企业的数字化转型和 QFII 持股有助于打破传统的生产方式和商业模式,增强企业的信息收集和分

析,更加精准地了解市场变化,从而创造更高的企业价值(陈剑
 

等,2020) [42] ,增加企业的投资机会;企业

的数字化转型和 QFII 持股还能够降低企业信息的不透明度,并加强内部信息处理能力和外部市场监督

力量,有助于企业决策优化和缓解代理问题,进而提升资源的匹配效率和投资效率,抑制企业非效率投

资行为(窦欢
 

等,2014) [43] ;企业的数字化转型和 QFII 持股还能够改善企业治理结构、促进技术升级和

减少代理成本,从而增强企业的内部控制能力和市场竞争力,为企业业绩提升创造良好的内部环境和技

术支持(易露霞
 

等,2021) [44] 。 基于上述考虑,本文选用以下 3 个变量作为企业发展质量的代理变量:一
是“TobinQ”,采用企业资本的市场价值与资本重置成本之比来衡量,反映企业的投资价值或机会,其值

越大则企业的投资价值或机会越高;二是“非效率投资”,采用 Richardson(2001)提出的非效率投资模型

计算[45] ,其值越大则企业投资的非效率程度(投资不足或过度投资)越高;三是“主业业绩”,参照杜勇等

(2017)的方法[46] ,采用剔除金融投资收益的资产收益率来衡量①,反映企业的生产经营绩效,其值越大

则企业的经济绩效越好。 以上述 3 个变量为被解释变量,检验 QFII 持股和数字化转型对企业发展质量

的影响,并重点考察两者的交互效应。 分析过程中对核心解释变量“数字化转型”和“QFII 持股比例”进

行滞后 1 期和 2 期处理,估计结果见表 10。
根据表 10 的回归结果可以发现:(1)QFII 持股比例和数字化转型水平的提高都有利于企业投资价

值和机会(TobinQ)的提高,且两者的交互项系数显著为正,表明 QFII 持股比例的提高和数字化转型水
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①

 

主业业绩= (利润总额-投资收益-公允价值变动收益+对联营企业和合营企业的投资收益) / 总资产



平的提高可以相互强化彼此的企业投资价值提升效应;(2)数字化转型水平的提高会抑制企业的非效率

投资行为(滞后 1 期的影响不显著,滞后 2 期的影响显著为负),虽然 QFII 持股比例的提高会在一定程

度上强化企业的非效率投资(滞后 1 期的影响显著为正,滞后 2 期的影响不显著),但两者的交互项显著

为负,表明 QFII 持股比例的提高会强化数字化转型水平提高对企业非效率投资的抑制作用;(3)QFII 持

股比例的提高有利于企业生产经营绩效(主业业绩)的提高,虽然数字化转型水平的提高对主业业绩有

负向影响,但两者的交互项系数显著为正,表明 QFII 持股比例的提高会弱化数字化转型水平提高对企业

主业业绩的负向影响。 基于上述分析,可以得到以下结论:
总体上看,QFII 持股可以促进企业发展质量提升(提高企业投资价值和主业业绩),数字化转型也可

以促进企业发展质量提升(提高企业投资价值和投资效率),而且 QFII 持股可以改善数字化转型对企业

发展质量的影响(强化正面的投资价值和投资效率提升效应,弱化负面的主业业绩降低效应)。 因此,
QFII 持股下的数字化转型能够有效促进企业的高质量发展,具有显著的提质效应。

表 10　 QFII 持股下数字化转型的提质效应分析结果

变　 量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

TobinQ 非效率投资 主业业绩 TobinQ 非效率投资 主业业绩

L. 数字化转型
0. 069∗∗∗ 0. 000 -0. 001∗∗∗

(7. 66) (0. 69) ( -3. 12)

L. QFII 持股比例
0. 050∗ 0. 002∗∗ 0. 004∗∗∗

(1. 68) (2. 09) (4. 33)

L. 数字化转型×L. QFII 持股比例
0. 041∗∗ -0. 001∗∗ 0. 001∗∗

(2. 48) ( -2. 21) (2. 01)

L2. 数字化转型
0. 054∗∗∗ -0. 000∗∗ -0. 001∗∗∗

(5. 48) ( -2. 39) ( -3. 91)

L2. QFII 持股比例
0. 016 0. 001 0. 003∗∗∗

(0. 54) (1. 53) (3. 57)

L2. 数字化转型×L2. QFII 持股比例
0. 060∗∗∗ -0. 001∗∗ 0. 001∗∗

(3. 44) ( -2. 27) (2. 21)

CVs、Year、Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 18
 

776 19
 

005 19
 

289 16
 

865 17
 

118 17
 

351

Adj_R2 0. 552
 

6 0. 042
 

1 0. 722
 

6 0. 555
 

8 0. 033
 

4 0. 718
 

9

2. QFII 持股对资本市场的“补短板”效应

目前,中国的资本市场发展相对滞后,相比发达国家的资本市场还存在投融资活跃度不高、机构投

资者成熟度不够等不足,有效促进实体经济高质量发展的功能还有待进一步挖掘。 从现实情况来看,中
国企业所引入的 QFII 基本上都来自发达国家的资本市场,那么作为专业、成熟且具有较强独特性的境外

机构投资者,QFII 的引入能否在中国资本市场上产生积极的“鲶鱼效应”,进而助力资本市场服务实体经

济的功能提升,并在中国资本市场高质量发展过程中起到“补短板”的作用? 对此,本文尝试基于投资活

跃度的维度进行初步考察,即通过比较在地区投资活跃度不同的情形下 QFII 持股对企业数字化转型的
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影响是否存在差异,来判断引入 QFII 是否能在一定程度上弥补资本市场上投资活跃度不足的“短板”。
本文采用北京大学国家发展研究院发布的《中国创业创业区域指数》中的“创新创业 VC / PE 指数”

和“创新创业外来投资指数”两项指标,将地级市层面数据与样本企业数据进行匹配,分析在不同的投资

活跃度下 QFII 持股对企业数字化转型的影响轨迹。 分析结果发现(见图 2):在 VC / PE 投资活跃度较低

的地区,QFII 持股对企业数字化转型的边际影响为正(且边际点的置信区间显著异于 0);随着 VC / PE
投资活跃度的提高,QFII 持股对企业数字化转型的边际影响逐渐减小;类似地,在外来投资活跃度较低

的地区,QFII 持股对企业数字化转型的边际影响显著为正,随着外来投资活跃度的提升这种边际影响逐

渐衰减(边际点的置信区间与 0 值没有统计显著性上的差异)。 上述结果表明:
在企业外部投资环境较差(投资活跃度不足)时,QFII 持股能够发挥对资本市场“补短板”的效应

(至少在促进企业数字化转型方面):这类机构的引入不仅可以增加有效金融供给,还可以为机构(企业)
的高效管理提供范例,优化投资者理念,推动金融市场的规范化和专业化,且这种功效在金融投资活跃

度越低的地方越为明显。 这也为深入认识 QFII 持股的积极作用提供了新的经验证据,有助于进一步发

挥引入 QFII 对资本市场转型升级的促进作用。

a. 创新创业 VC / PE 指数 b. 创新创业外来投资指数

图 2　 不同 VC / PE 投资和外来投资活跃度下 QFII 持股对企业数字化转型的边际影响

六、结论与启示

在数字经济时代,企业数字化转型成为推动经济高质量发展最重要的微观驱动力,如何激励企业数

字化转型成为政界、学术界和工业界高度关注的热点问题。 在实践中,资本市场具有更有效的风险管理

和资本配置功能,能够更好地服务实体企业的数字化转型需求。 随着金融市场改革开放的不断深化,合
格境外机构投资者(QFII)在中国资本市场上的作用日益凸显,QFII 持股也对企业数字化转型产生了重

要影响。 本文采用 2007—2020 年沪深两市 A 股上市公司的数据,实证检验 QFII 持股对企业数字化转型

的影响及其传导路径和企业异质性,并进一步分析了 QFII 持股下企业数字化转型对企业发展质量的提

升作用以及 QFII 持股对资本市场的“补短板”效应,得到以下结论:(1)QFII 持股能显著促进企业数字化

转型,该结论经过多种稳健性检验之后依然成立;(2)QFII 持股可以通过改善企业投融资行为(缓解融资

约束、降低财务费用和金融杠杆)、优化企业信息状况(提高分析师关注度和媒体正面报道数量)、推动企
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业技术进步(增加研发投入)等路径来促进企业数字化转型;(3) QFII 持股对企业数字化转型的影响具

有企业异质性,能够显著促进非国有企业、高科技企业、成长期和成熟期企业的数字化转型,但对国有企

业、非高科技企业和衰退期企业的数字化转型没有显著的影响;(4) QFII 持股和数字化转型有助于企业

发展质量提升,而且 QFII 持股可以改善数字化转型对企业发展质量的影响,因而 QFII 持股下的数字化

转型具有显著的提质效应;(5)在投资活跃度较低的地区 QFII 持股对企业数字化转型的促进作用较大,
表明在企业数字化转型方面 QFII 持股具有弥补资本市场投资活跃度不足的“补短板”效应。

基于上述结论,提出以下政策启示:第一,积极推动金融市场稳步有序开放,进一步完善 QFII 准入制

度,强化对 QFII 投资方向、资本质量等的要求和考核,深度提升准入境内的 QFII 质量及其投资质量。 通

过相关政策吸引更多的高质量 QFII 进入中国资本市场并适度增加对中国企业的持股,从而充分发挥

QFII 对企业数字化转型的治理和推动作用。 与此同时,要进一步加强跨市场监管、跨境监管和穿透式监

管,严格规范 QFII 持股行为。 第二,实施差别化的 QFII 持股激励政策,最大限度地实现 QFII 持股对企

业数字化转型的增进作用。 一方面,要鼓励 QFII 加大对非国有企业和高科技企业的持股;另一方面,要
引导 QFII 优先考虑对成长期企业持股,以弥补传统金融对这类企业支持不足等问题。 要着力降低资本

市场的信息不对称程度,提高投资者对企业的积极预期,缓解企业融资约束并优化企业的投融资行为,
有效帮助企业解决数字化转型中的三大困境。 第三,QFII 持股下的数字化转型能够较好地转换成为“微

观—宏观”层面的经济绩效,因而应大力发展数字经济,激励企业紧跟时代步伐进行数字化转型。 加快

数字基础设施建设,支持企业提高技术创新能力,为企业挖掘新的发展模式和实现高效的数字化转型提

供完善的政策保障。
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This
 

paper
 

argues
 

that
 

QFII
 

shareholding
 

can
 

enhance
 

enterprises’
 

awareness
 

of
 

digital
 

transformation,
 

provide
 

long-term
 

capital
 

investment
 

for
 

digital
 

transformation
 

projects,
 

and
 

promote
 

enterprises ’
 

digital
 

transformation
 

through
 

improving
 

investment
 

and
 

financing
 

behavior,
 

optimizing
 

information
 

status,
 

and
 

promoting
 

technological
 

progress.
 

Based
 

on
 

the
 

data
 

of
 

A-share
 

listed
 

companies
 

in
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

from
 

2007
 

to
 

2020,
 

it
 

is
 

found
 

that:
 

( 1)
 

the
 

increase
 

of
 

QFII
 

shareholding
 

can
 

effectively
 

promote
 

the
 

improvement
 

of
 

enterprises’
 

digital
 

transformation
 

level;
 

( 2 )
 

QFII
 

shareholding
 

can
 

promote
 

the
 

digital
 

transformation
 

of
 

enterprises
 

by
 

easing
 

financing
 

constraints,
 

reducing
 

financial
 

costs
 

and
 

financial
 

leverage,
 

increasing
 

analyst
 

attention
 

and
 

positive
 

media
 

coverage,
 

and
 

increasing
 

R&D
 

investment;
 

(3)
 

the
 

promotion
 

effect
 

of
 

QFII
 

shareholding
 

on
 

the
 

digital
 

transformation
 

of
 

non-state-owned
 

enterprises
 

is
 

more
 

significant
 

tha

Abstract: In the era of the digital economy, digital transformation is the way to the high-quality development of
enterprises. The introduction of the QFII system has made QFII shareholding one of the important factors
affecting the quality of enterprise development. However, the existing literature on the impact of QFII
shareholding on enterprises’ digital transformation is insufficient, especially the lack of relevant empirical
evidence.
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that
 

of
 

state-owned
 

enterprises,
 

the
 

promotion
 

effect
 

on
 

the
 

digital
 

transformation
 

of
 

high-tech
 

enterprises
 

is
 

more
 

significant
 

than
 

that
 

of
 

non-high-tech
 

enterprises,
 

and
 

the
 

promotion
 

effect
 

on
 

the
 

digital
 

transformation
 

of
 

enterprises
 

in
 

the
 

growth
 

stage,
 

maturity
 

stage
 

and
 

decline
 

stage
 

is
 

decreasing
 

successively;
 

( 4 )
 

QFII
 

shareholding
 

can
 

promote
 

the
 

quality
 

of
 

enterprise
 

development
 

( improve
 

investment
 

value
 

and
 

main
 

business
 

performance),
 

and
 

digital
 

transformation
 

can
 

also
 

promote
 

the
 

quality
 

of
 

enterprise
 

development
 

( improve
 

investment
 

value
 

and
 

investment
 

efficiency).
 

Moreover,
 

QFII
 

shareholding
 

can
 

improve
 

the
 

impact
 

of
 

digital
 

transformation
 

on
 

the
 

quality
 

of
 

enterprise
 

development
 

( strengthening
 

the
 

positive
 

effect
 

of
 

investment
 

value
 

and
 

efficiency
 

improvement,
 

weakening
 

the
 

negative
 

effect
 

of
 

main
 

business
 

performance
 

reduction),
 

so
 

the
 

digital
 

transformation
 

under
 

QFII
 

shareholding
 

has
 

a
 

significant
 

quality
 

improvement
 

effect;
 

( 5)
 

in
 

regions
 

where
 

VC / PE
 

investment
 

and
 

inward
 

investment
 

in
 

innovation
 

and
 

entrepreneurship
 

are
 

less
 

active,
 

QFII
 

shareholdings
 

have
 

a
 

greater
 

role
 

in
 

promoting
 

enterprise
 

digital
 

transformation,
 

indicating
 

that
 

QFII
 

shareholdings
 

have
 

a
 

“complementary”
 

effect
 

in
 

making
 

up
 

for
 

the
 

lack
 

of
 

capital
 

market
 

investment
 

activity
 

in
 

enterprise
 

digital
 

transformation.
Compared

 

with
 

existing
 

literature,
 

this
 

paper
 

mainly
 

expands
 

and
 

deepens
 

this
 

study
 

from
 

the
 

following
 

aspects.
 

Firstly,
 

it
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

QFII
 

shareholdings
 

on
 

the
 

digital
 

transformation
 

of
 

enterprises
 

and
 

its
 

path
 

and
 

heterogeneity.
 

Secondly,
 

it
 

provides
 

empirical
 

evidence
 

that
 

QFII
 

shareholding
 

promotes
 

the
 

digital
 

transformation
 

of
 

enterprises.
 

Thirdly,
 

it
 

further
 

discusses
 

the
 

improving
 

effect
 

of
 

digital
 

transformation
 

on
 

enterprise
 

development
 

and
 

the
 

complementing
 

effect
 

of
 

QFII
 

system
 

on
 

the
 

capital
 

market.
The

 

research
 

in
 

this
 

paper
 

helps
 

to
 

understand
 

the
 

internal
 

logic
 

of
 

QFII
 

shareholding
 

and
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

enterprises,
 

and
 

then
 

provides
 

insight
 

into
 

the
 

positive
 

effects
 

of
 

the
 

QFII
 

shareholding
 

system
 

on
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

China’ s
 

economy,
 

so
 

as
 

to
 

facilitate
 

government
 

departments
 

and
 

capital
 

markets
 

to
 

better
 

serve
 

the
 

digital
 

transformation
 

of
 

the
 

real
 

economy.
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technological
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