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董事网络能促进企业数字化转型吗?∗

———基于独立董事网络中心度的考查
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【摘　 要】 本文基于镶嵌理论和声誉理论ꎬ 以 ２００７—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司为样本ꎬ
研究独立董事所处网络中心度对所任职企业数字化转型的影响ꎮ 研究发现ꎬ 独立董事所处

的网络中心度越高ꎬ 企业数字化转型的程度越大ꎬ 说明董事网络显著促进了企业数字化转

型ꎮ 经稳健性检验后ꎬ 该结论仍然成立ꎮ 机制检验表明ꎬ 独立董事网络中心度通过降低代

理成本、 缓解融资约束推动企业数字化转型进程ꎮ 进一步研究发现ꎬ 对于制度环境较差地

区的企业、 信息透明度较高的企业以及民营企业ꎬ 独立董事网络中心度对企业数字化转型

的推动作用更显著ꎮ 研究结论对于如何推动数字经济与实体企业深度融合ꎬ 实现企业高质

量发展有重要的参考价值ꎮ
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１􀆰 引言

近年来ꎬ 随着大数据、 云计算、 人工智能等数字技术的迅猛发展ꎬ 新一轮技术革命和产业变革

正在悄然兴起ꎮ 党的二十大报告再次强调 “要加快发展数字经济ꎬ 促进数字经济和实体经济深度融

合ꎬ 打造具有国际竞争力的数字产业集群”ꎮ 作为一种新兴经济形式ꎬ 数字经济有助于 “降成本”
“强创新”ꎬ 激发企业生产力和持续竞争优势ꎬ 实现组织的提质增效 (章文光等ꎬ ２０１６ꎻ Ｍｉｋａｌｅｆ ａｎｄ
Ｐａｔｅｌｉꎬ ２０１７)ꎬ 最终推动我国经济高质量、 跨越式发展ꎮ 尤其是疫情背景下 “无接触经济” 的发展ꎬ
倒逼企业实施数字化转型ꎮ 微软和 ＩＤＣ 对中国企业的调查发现 ６３％的企业尝试通过数字化转型来应
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对疫`情带来的冲击与考验ꎮ 数字经济时代ꎬ 企业不管是被动顺应数字产业化和产业数字化的浪潮ꎬ
还是主动迎合时代发展变化以提高自身竞争力ꎬ 数字化转型均迫在眉睫ꎮ

现有研究显示ꎬ 数字化转型有助于提高企业核心竞争力ꎬ 具有提质 (唐松等ꎬ ２０２０)、 增效

(Ｇｏｍｂｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)、 降成本 (刘淑春等ꎬ ２０２１) 等功能ꎮ 企业数字化转型成功与否是内外部

多重要素联合互动决定的ꎮ 企业数字化转型牵涉到企业的战略管理问题ꎬ 是一项战略安排ꎬ 公司

战略制定和实施有赖于决策者的能力 (Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６)ꎬ 同时资源禀赋决定了企业数字化水

平的提升效率和速度 (黄节根等ꎬ ２０２１)ꎬ 因此企业数字化转型依赖于决策人的能力和所获得的

资源支持ꎮ 其中ꎬ 独立董事作为企业战略决策过程的重要力量ꎬ 能够利用自己的专业知识为企业

决策提供建议ꎬ 提高企业决策的效率和效果ꎮ ２０２３ 年 ４ 月 １４ 日ꎬ 国务院办公厅印发 «关于上市

公司独立董事制度改革的意见» (下称 «意见» ) 厘清了独立董事的职责定位ꎬ 明确其要履行参

与决策、 监督制衡、 专业咨询三项职责ꎬ 并将监督职责重点聚焦在公司与控股股东、 实际控制人、
董事、 高级管理人员之间的潜在重大利益冲突事项上ꎮ «意见» 将促使独立董事科学审视公司投

资决策和运营管理所面临的风险ꎬ 并在充分秉持独立性的前提下为如何平衡风险和收益建言献策ꎮ
而在董事网络的背景下ꎬ 独立董事所处的网络位置深刻影响着其治理能力和资源获取能力ꎮ 董事

网络是指董事会成员个体以及董事之间由于在同一个董事会任职而建立起直接或间接的联结关系

(谢德仁和陈运森ꎬ ２０１２)ꎬ 董事存在更多的兼任行为则在董事网络中处于更高的中心度 (Ｋｉｌｄｕｆｆ
＆ Ｔｓａｉꎬ ２００３)ꎮ

目前对于董事网络的公司治理效应主要存在两种观点: 一种观点认为ꎬ 过多的兼任行为导致董

事过于忙碌ꎬ 从而使精力分散无法尽责履行董事义务ꎬ 成员间的共谋及对精英圈子的过度追求催生

董事间的包容与妥协ꎬ 影响董事治理的有效性和独立性 (任兵等ꎬ ２００７)ꎮ 另一种观点认为ꎬ 董事网

络促进企业间资源互通和信息共享ꎬ 提高公司制定决策的理性程度和决策效率ꎬ 并在获取和维持社

会声誉过程中增加董事履职的积极性ꎬ 提高公司治理水平 (李敏娜和王铁男ꎬ ２０１４ꎻ Ｓｃｈａｂｕｓꎬ
２０２２)ꎮ 董事网络对企业数字化转型具有何种效应? 能否促进企业数字化转型? 现有研究尚未给出答

案ꎬ 而对此问题的探讨有助于深入理解董事网络的公司治理效应ꎬ 并为进一步驱动企业数字化转型

提供新的思路ꎮ
基于此ꎬ 本文以 ２００７—２０２０ 年中国沪深 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 探讨独立董事网络中心度对企业

数字化转型的影响ꎮ 研究发现ꎬ 独立董事所处的网络中心度越高ꎬ 企业数字化转型的程度越大ꎬ 说

明独立董事网络显著促进了数字化转型ꎻ 为保证结论的稳健性ꎬ 本文采用延长观测窗口、 更换解释

变量、 ＰＳＭ 以及 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归法进行检验ꎬ 结论仍然成立ꎮ 机制检验表明ꎬ 降低代理成本和

缓解融资约束是独立董事网络促进企业数字化转型的主要路径ꎮ 对于制度环境较差地区的企业、 信

息透明度较高的企业以及民营企业ꎬ 独立董事网络中心度对企业数字化转型的推动作用更显著ꎮ 经

济后果检验显示ꎬ 独立董事网络中心度促进数字化转型ꎬ 有利于提升企业长期价值ꎮ
本文的贡献在于:
其一ꎬ 从董事网络角度为独立董事的公司治理效应提供经验证据ꎮ 理论界关于独立董事制度的
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有用性一直存在争议ꎮ 独立董事在多个企业同时任职形成了网络联结ꎬ 按照社会网络理论ꎬ 网络位

置是独立董事获取资源的重要渠道ꎬ 对企业的发展具有积极作用ꎮ 本文基于独立董事网络的资源效

应和治理效应ꎬ 实证检验了独立董事网络中心度对企业数字化转型进程有良好的推动作用ꎬ 既验证

了独立董事的有效性ꎬ 又丰富了独立董事在公司治理中的经济后果研究ꎮ
其二ꎬ 从微观企业层面为推动企业数字化转型提供新思路和新视角ꎮ 目前对于数字化转型的研

究多聚焦于其经济后果方面ꎬ 或是从宏观层面来探讨企业数字化转型的影响因素ꎬ 本文则从企业微

观角度研究数字化转型的驱动力量ꎬ 为企业数字化转型实践提供更为直接的参考借鉴ꎬ 既在一定程

度上拓展了研究视角ꎬ 又有助于实践中推动数字经济与实体企业深度融合ꎮ
其三ꎬ 丰富了社会网络经济后果方面相关研究ꎮ 本文基于镶嵌理论和弱联结优势理论ꎬ 探讨

了独立董事网络中心度推动企业数字化转型的作用路径ꎬ 并辅以大样本实证检验验证了董事网络

的治理作用ꎬ 丰富了相关研究ꎬ 有助于理论界和实务界深入理解社会关系网络对微观企业的影响

和作用ꎮ

２􀆰 文献回顾、 理论分析与假设提出

２􀆰 １　 数字化转型的影响因素和经济后果相关研究

随着数字经济的蓬勃发展ꎬ 企业进行数字化转型是大势所趋 (陈其奇等ꎬ ２０２１)ꎮ 现有研究认

为ꎬ 由于数字化转型具有高风险、 高投入和长期性的特点ꎬ 企业需要制定有效的转型决策ꎬ 持续投

入大量的人力、 物力和财力资源 (史宇鹏等ꎬ ２０２１)ꎬ 才能逐步推动数字化转型进程ꎮ 从人力资源角

度ꎬ 企业数字化转型需要配备软件和掌握数字技能的人才ꎬ 应对数据处理的复杂性和隐私保密问题

(Ａｇｒａｗａｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９ꎻ Ｃｈｏｕａｉｂｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎮ 从组织层面来说ꎬ 管理层决定了企业是否进行数字化

转型ꎬ 高层管理者的支持是前提 (Ｓｕｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎮ 管理层能力是制定数字化转型决策的主要影响

因素之一ꎬ 转型需要企业的数字化领导力 (ＡｌＮｕａｉｍｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎮ 从资源约束方面来说ꎬ 数字化

转型是变革性项目ꎬ 需要大量资金支持ꎬ 现有研究发现利率市场化 (唐松等ꎬ ２０２２)、 税收激励 (曾
皓ꎬ ２０２２) 以及机构投资者治理 (李华民等ꎬ ２０２１) 通过缓解企业融资难、 融资贵等问题ꎬ 激励企

业加大研发投入ꎬ 赋能企业数字化转型ꎮ
数字技术广泛应用为企业积累了丰富的数据资源 (蔡跃洲ꎬ ２０２１)ꎮ 多数研究认为数字化转型能

够为企业带来积极的经济影响ꎬ 有助于企业提升财务绩效 (章文光等ꎬ ２０１６)ꎬ 形成持续竞争优势

(Ｂｒｕｃｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７ꎻ Ｂｅｎｎｅｒ ａｎｄ Ｗａｌｄｆｏｇｅｌꎬ ２０２０ꎻ 李 坤 望 等ꎬ ２０１５ )ꎬ 进 一 步 提 升 组 织 绩 效

(Ｊｏｈｎｓｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７ꎻ 郑国坚等ꎬ ２０１６ꎻ 周驷华和万国华ꎬ ２０１６)ꎮ 通过搭建数据中心ꎬ 企业在信息

收集、 处理、 分析等方面的能力和沟通的效率上有所提高ꎬ 有助于帮助企业实现 “降成本” “强创

新”ꎬ 进而提高生产效率ꎬ 实现提质增效 (Ｍｉｋａｌｅｆ ａｎｄ Ｐａｔｅｌｉꎬ ２０１７ꎻ 肖土盛等ꎬ ２０２２)ꎮ 此外ꎬ 数字

技术的应用将实现信息的高效匹配ꎬ 提升会计信息可比性 (聂兴凯等ꎬ ２０２２) 和审计效率 (张永坤
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等ꎬ ２０２１)ꎬ 降低信息不对称程度ꎬ 提升股票流动性 (吴非等ꎬ ２０２１ꎻ 聂兴凯等ꎬ ２０２２ꎻ 裴璇等ꎬ
２０２３ꎻ 陈红等ꎬ ２０２３)ꎮ

２􀆰 ２　 独立董事的公司治理效应

独立董事具有独立性和专业性ꎬ 能够监督管理层、 改善公司治理水平以及缓解企业内外部的信

息不对称程度ꎮ 独立董事及其网络关系对企业的影响主要体现在内外部治理方面ꎮ 在内部治理方面ꎬ
研究发现独立董事的学术背景、 政府关系、 “海归” 经历等往往能够识别企业的盈余操纵 (沈艺峰和

陈旋ꎬ ２０１６)ꎬ 促进企业履行社会责任 (Ｌｉ ａｎｄ Ｇｕｏꎬ ２０２２)ꎮ 独立董事的独立性和客观性等特点有助

于其有效监督抑制管理层自利 (万寿义和王红军ꎬ ２０１１)、 大股东资金占用 (张浩和黄俊凯ꎬ ２０２２)
和公司违规等行为 (万良勇等ꎬ ２０１４ꎻ Ｘｉｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎬ 有利于改善内部控制缺陷 (杨小娟等ꎬ
２０２２)ꎬ 最终实现企业价值的提升 (孙懿珊等ꎬ ２０２２)ꎮ 在外部治理方面ꎬ 独立董事具有信息优势ꎬ
有助于提高信息披露质量 (陈运森ꎬ ２０１２ꎻ 周建等ꎬ ２０２３ꎻ Ｓｃｈａｂｕｓꎬ ２０２２)ꎮ 独立董事对企业的监督

控制能力一定程度上体现了其工作能力ꎬ 为维护其在董事网络中的声誉ꎬ 独立董事有充足的动力监

督企业的信息质量 (张勇ꎬ ２０２２ꎻ Ｏｍｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎮ 独立董事网络中心度越高ꎬ 企业的信息披露

质量越高 (陈运森ꎬ ２０１２ꎻ Ｌｉａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎮ 独立董事兼任的不同企业之间存在模仿披露现象ꎬ
进而对其兼任企业信息披露产生正向影响 (韩洁等ꎬ ２０１５)ꎮ 此外ꎬ 独立董事的弱联结优势能够为企

业获取异质性的资源ꎬ 通过其网络关系进行信息交流ꎬ 获取技术信息ꎬ 降低融资成本ꎬ 进而促进企

业技术创新 (吴伊菡和董斌ꎬ ２０２０ꎻ 尹佳伟等ꎬ ２０２０ꎻ Ｗｕ ａｎｄ Ｄｏｎｇꎬ ２０２０ꎻ 邱强和朱睿彤ꎬ ２０２３)ꎮ

２􀆰 ３　 研究假设

本文认为ꎬ 独立董事可以通过为企业提供信息资源帮助其缓解融资约束ꎬ 以及通过监督管理层

来降低代理成本两条路径提高企业的决策效率ꎬ 从而推动企业数字化转型进程ꎮ
一方面ꎬ 基于资源效应ꎬ 独立董事网络能够为企业获取信息优势和资金支持ꎬ 缓解企业数字化

转型的资源困境ꎬ 从而推动企业数字化转型ꎮ 谢德仁和陈运森 (２０１２) 根据点和线的定义ꎬ 将董事

网络界定为董事个体之间由于至少在一个董事会同时任职而建立的直接和间接联系的集合ꎮ 基于镶

嵌理论ꎬ 独立董事在董事网络中扮演着信息桥的角色ꎬ 促进信息在企业之间、 管理层之间相互流通ꎮ
独立董事的网络中心度越高ꎬ 越有利于提高企业获取信息的速度、 真实性和完整性ꎬ 降低企业内外

部的信息不对称ꎮ 首先ꎬ 独立董事可以从企业外部获取有利的数字技术异质性信息ꎬ 提高企业的数

字化转型决策效率ꎮ 独立董事在不同企业兼职ꎬ 有助于其获取创新技术、 数字化转型相关的信息ꎬ
如行业数字化发展趋势、 新兴产业的核心技术和其他市场数据等ꎬ 促进企业突破性技术创新 (邱强

和朱睿彤ꎬ ２０２３)ꎮ 特别是具备技术专家背景的独立董事会经常参加一些学术会议ꎬ 了解和讨论技术

前沿并为企业数字化转型战略的制定和实施提供建议ꎬ 这能够满足企业在生产经营过程中不断提升

数字化程度而产生的对前沿技术的需求ꎮ 独立董事所处的网络中心度越高ꎬ 通过其关系网络接触到
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的异质性信息越多ꎬ 越有助于企业感知数字创新领域的最新发展情况ꎬ 从而制定有效的数字化转型

决策ꎮ 其次ꎬ 独立董事能够将企业内部的信息传递到外界ꎬ 提高信息披露质量ꎬ 增强企业的信息透

明度ꎬ 降低其融资成本 (陈运森ꎬ ２０１２ꎻ 陆贤伟ꎬ ２０１３)ꎮ 值得注意的是ꎬ 处于网络中心的独立董事

往往会形成一个社交圈ꎬ 大家来自各行各业ꎬ 相互分享自己所掌握的信息资源 (谢德仁和陈运森ꎬ
２０１２)ꎮ 比如来自银行的独立董事们能够为社交圈成员提供有关融资渠道的信息ꎬ 有利于企业及时掌

握融资信息ꎬ 获取更优惠的贷款条件ꎬ 降低融资成本ꎮ 企业面临融资约束很大程度上是因为企业与

外部投资者信息不对称所导致的ꎬ 特别是在创新领域ꎬ 外部投资者大多不清楚企业对数字化转型项

目具体的投入水平和风险承担能力ꎬ 因而缺乏对企业的相关创新项目进行投资的动力ꎮ 处于董事网

络中心的独立董事ꎬ 不仅可以改善企业的信息披露政策ꎬ 通过正式交流机制传递信息ꎬ 还可以基于

关系网络这种非正式交流机制将企业的信息传递给外部投资者ꎬ 降低企业内外部信息不对称的程度ꎬ
吸引更多的资金流入ꎬ 进而缓解企业融资约束ꎮ 企业进行数字化转型需要更新生产设备、 投资软硬

件研发、 调整管理模式ꎬ 伴随着高昂的协调成本ꎬ 需要大量的资金支持 (宋晶和陈劲ꎬ ２０２２)ꎬ 一旦

打破资源约束ꎬ 将在很大程度上增强企业转型的信心ꎬ 推动数字化转型ꎮ
另一方面ꎬ 基于治理效应ꎬ 独立董事网络能够降低代理成本ꎬ 提高企业的决策效率ꎬ 促进数字

化转型ꎮ 企业进行数字化转型使得管理层势必要面对技术开发的困难、 经营模式的变革以及新旧程

序的冲突等问题ꎬ 是一种典型的冒险性决策ꎬ 在这个过程中可能由于风险厌恶而发生管理层短视ꎬ
为了逃避长期风险而发生代理冲突ꎬ 不愿意推进数字化转型ꎮ 独立董事负有勤勉义务并具备咨询功

能ꎬ 需维护公司整体利益ꎬ 做出独立判断ꎬ 为所任职公司发表有价值的意见ꎮ 根据声誉理论ꎬ 独立

董事有动机和能力参与公司治理ꎬ 缓解代理冲突ꎮ 首先ꎬ 独立董事的董事网络中位置越高ꎬ 为了避

免声誉风险ꎬ 其越有动机去降低所任职企业的代理成本ꎮ 独立董事在面对数字经济时代新兴技术的

崛起和众多企业实施数字化转型战略决策的情况下ꎬ 基于对精英人士团体认同程度的重视和对声誉

的维持 (谢德仁和陈运森ꎬ ２０１２)ꎬ 为了避免负面言论在社会网络中快速传播ꎬ 处于董事网络中心的

独立董事在治理过程中会更加谨慎和负责ꎮ 独立董事和其所任职的企业是一个声誉整体ꎬ 二者中的

任何一方出现声誉危机都会影响到另一方ꎮ 因此ꎬ 董事网络中心度高的独立董事更有动机去建议并

说服所任职企业成为行业内领先的数字化转型企业ꎮ 其次ꎬ 独立董事所处网络中心度越高ꎬ 会持有

更多的声誉资本ꎬ 越有能力去降低代理成本ꎮ 他们可以通过参加企业股东大会、 董事会及其专门委

员会、 独立董事专门会议以及与管理层非正式的私下交流来进行监督控制ꎬ 缓解管理层与大股东之

间的委托代理问题ꎬ 激发管理层树立大局观念ꎬ 关注企业长期发展ꎬ 为提高企业价值而进行数字化

变革ꎮ 另外ꎬ 独立董事能够为企业提供异质性的信息ꎮ 独立董事通常是具备高校、 法律等背景的学

者型人士ꎬ 善于对其在网络中所获取的异质性信息进行深度挖掘ꎬ 提炼出有利于企业科学决策的信

息ꎬ 以此提高其在董事会中的地位和话语权ꎬ 通过参与公司治理ꎬ 抑制管理层短视ꎬ 缓解代理冲突ꎬ
让管理层重视研发创新ꎬ 增加研发支出和创新投入ꎬ 为企业数字化转型奠定技术基础ꎬ 推进企业数

字化转型ꎮ 基于此ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ１: 企业嵌入独立董事所处的董事网络中心度越高ꎬ 则企业数字化转型程度越高ꎮ
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３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选取与数据来源

本文选取 ２００７—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司的数据作为研究样本ꎬ 数据来源如下: 相关财务数据

和数字化转型数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ 独立董事网络数据来源于中国研究数据服务平台

(ＣＮＲＤＳ)ꎮ 考虑到数据的有效性和客观性ꎬ 本文对原始数据作了如下常规处理: (１) 剔除样本中金

融业上市公司以及资不抵债的样本ꎻ (２) 剔除样本期内 ＳＴ、 ∗ＳＴ 或 ＰＴ 以及处于退市整理期的样

本ꎻ (３) 剔除重要变量缺失的样本ꎻ (４) 为消除极端值对实证结果的影响ꎬ 对连续变量进行上下

１％的缩尾处理ꎮ 经过筛选ꎬ 本文最终获得 ３６８６ 家上市公司 ２９９１３ 条观测值ꎮ

３􀆰 ２　 模型设定与相关变量说明

我们以模型 (１) 来检验董事网络下独立董事对数字化转型的影响ꎮ
ＤＴ ＝ ∂０ ＋ ∂１ × Ｓｃｏｒｅ ＋ ∂２ × Ｌｅｖ ＋ ∂３ × Ｓｉｚｅ ＋ ∂４ × ＲＯＡ ＋ ∂５ × ＭＡＯ ＋ ∂６ × Ｇｒｏｗｔｈ ＋ ∂７ × Ｄｕａｌ ＋ ∂８ ×

ＦｉｒｍＡｇｅ ＋ ∂９ × Ｔｏｐ１ ＋ ∂１０ × Ｉｎｄｅｐ ＋ ∂１１ × ＴｏｂｉｎＱ ＋ ∂１２ × ＳＯＥ ＋ ∂１３∑Ｉｎｄ ＋ ∂１４∑Ｙｅａｒ ＋ μ１

(１)
模型 (１) 中被解释变量: 数字化转型 (ＤＴ)ꎮ 借鉴何帆和刘红霞 (２０１９) 的做法ꎬ 以 “０—１”

虚拟变量 ＤＴ＿ｏｒ 来表示企业是否存在数字化转型ꎬ 以连续变量 ＤＴ＿ｎｕｍ 表示企业进行数字化转型的程

度ꎮ 借鉴吴非等 (２０２１) 的研究ꎬ 首先ꎬ 在参考数字化转型为主题的经典文献基础上ꎬ 归纳整理出

数字化转型的特征词图谱ꎬ 包含归纳于人工智能技术、 大数据技术、 云计算技术、 区块链技术和数

字技术运用五类关键技术的关键词ꎮ 然后通过 Ｐｙｔｈｏｎ 爬虫功能归集沪深 Ａ 股所有上市公司年报ꎬ 以

Ｊａｖａ ＰＤＦｂｏｘ 库提取文本内容作为特征词筛选的数据池ꎮ 最后ꎬ 根据整理好的特征词图谱以 Ｐｙｔｈｏｎ 软

件对每个上市公司的数据池进行搜索、 匹配和词频计数ꎬ 分类归集每个上市公司五类关键技术的词

频统计数ꎬ 并最终加总词频ꎬ 出现的次数越多ꎬ 则说明上市公司相应的技术应用及数字化转型程度

越高ꎮ 对管理层讨论决策中出现 “企业数字化转型” 取 “０—１” 虚拟变量 ＤＴ＿ｏｒ 来衡量企业是否存

在数字化转型ꎻ 由于词频统计分布上具有明显的右偏倾向ꎬ 本文对关键词加总的词频加 １ 取对数后ꎬ
以 ＤＴ＿ｎｕｍ 来衡量数字化转型程度ꎮ

模型 (１) 中解释变量: 独立董事网络中心度 (Ｓｃｏｒｅ)ꎮ 参考谢德仁和陈运森 (２０１２) 以及邢秋

航和韩晓梅 (２０１８) 的研究ꎬ 本文选用程度中心度 (Ｄｅｇｃｅｎｔｒｌ)、 接近中心度 (Ｃｌｏｃｅｎｔｒｌ) 和中介中

心度 (Ｂｅｔｃｅｎｔｒｌ) 三个指标的综合网络中心度指标ꎮ 具体计算过程如下: (１) 在中国研究数据服务

平台 (ＣＮＲＤＳ) 的独立董事研究数据库选取程度中心度、 接近中心度和中介中心度三个指标ꎮ (２)
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保留独立董事中心度数据ꎬ 以年—公司分组后计算所有独立董事三个指标的最大值和平均值ꎬ 以此

表示公司层面的独立董事网络中心度ꎮ (３) 采用三个中心度指标的综合指标ꎮ 具体而言ꎬ 本文将公

司层面的三个中心度指标分别按年度排序并分成十组ꎬ 赋值 １~ １０ꎬ 将三个指标统一单位后加总除以

３ꎬ 计算得出综合的公司网络中心度指标 (Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ)ꎮ
本文参考以往文献ꎬ 还控制了企业财务和公司层面影响数字化转型的变量ꎬ 具体定义如表 １ 所

示:

表 １ 变量定义表

变量 名称 定义或计算方法

被解释变量 数字化转型
ＤＴ＿ｏｒ

ＤＴ＿ｎｕｍ
是否实施数字化转型

数字化转型程度

解释变量 独立董事网络中心度
Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ
Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ

以所有独立董事三个指标最大值合成的综合指标

以所有独立董事三个指标平均值合成的综合指标

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 年末总负债 /年末总资产

审计意见类型 ＭＡＯ 标准无保留意见为 ０ꎬ 否则为 １
资产净利率 ＲＯＡ 净利润 /总资产平均余额

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 本年营业收入 /上一年营业收入－１
独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数 /董事会人数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长兼任总经理取 １ꎬ 否则取 ０
托宾 Ｑ 值 ＴｏｂｉｎＱ (流通股市值＋非流通股股份数×每股净资产＋负债账面值) /总资产

产权性质 ＳＯＥ 国有企业取值为 １ꎬ 否则为 ０
公司成立年限 ＦｉｒｍＡｇｅ ｌｎ (当年年份－公司成立年份＋１)

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数量 /总股数

年份 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

行业 Ｉｎｄ 行业虚拟变量

４􀆰 实证结果与分析

４􀆰 １　 描述性统计

各变量的描述性统计如表 ２ 所示ꎮ 从表中的数据可以看出ꎬ ＤＴ＿ｏｒ 的均值为 ０􀆰 ４６ꎬ 表明有将近

一半的上市公司响应数字经济政策号召加入了数字化转型行列ꎬ 说明大多数的企业具有数字化转型
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意识ꎮ ＤＴ＿ｎｕｍ 的最大值为 ６􀆰 １１４ꎬ 而均值为 ０􀆰 ９５ꎬ 说明根据转型程度来看ꎬ 虽然大部分企业有数字

化转型意识ꎬ 但转型程度并不高ꎬ 且公司间数字化转型程度存在较大差异ꎮ 独立董事网络中心度综

合指标 Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ 各方面数据差距不大ꎮ 独立董事比例 ( Ｉｎｄｅｐ) 的平均值为 ３７􀆰 ４％ꎬ
中位数为 ３３􀆰 ３％ꎬ 与以往研究结果相符ꎬ 大部分样本企业设立独立董事比例均满足监管要求ꎬ 但仅

用独立董事比例来研究独立董事的治理作用说服力不足ꎮ

表 ２ 描述性统计表

ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ ｐ５０ ｓｄ ｍｉｎ ｍａｘ
ＤＴ＿ｏｒ ２９９１３ ０􀆰 ４６０ ０ ０􀆰 ４９８ ０ １

ＤＴ＿ｎｕｍ ２９９１３ ０􀆰 ９５０ ０ １􀆰 ２８８ ０ ６􀆰 １１４
Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ ２９９１３ ５􀆰 ６０８ ５􀆰 ６６７ ２􀆰 ６９２ １ １０
Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ ２９９１３ ５􀆰 ６２０ ５􀆰 ６６７ ２􀆰 ７０５ １ １０

Ｓｉｚｅ ２９９１３ ２２􀆰 １３ ２１􀆰 ９５ １􀆰 ２８３ １９􀆰 ７７ ２６􀆰 １０
Ｌｅｖ ２９９１３ ０􀆰 ４３６ ０􀆰 ４３３ ０􀆰 ２０４ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ８８５
ＭＡＯ ２９９１３ ０􀆰 ０３０ ０ ０􀆰 １７２ ０ １
ＲＯＡ ２９９１３ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０７４ －１􀆰 ８５９ ０􀆰 ８８０
Ｇｒｏｗｔｈ ２９９１３ ０􀆰 １７６ ０􀆰 １０８ ０􀆰 ４３１ －０􀆰 ５８０ ２􀆰 ８０８
Ｄｕａｌ ２９９１３ ０􀆰 ２５６ ０ ０􀆰 ４３６ ０ １

ＦｉｒｍＡｇｅ ２９９１３ ２􀆰 ８１４ ２􀆰 ８９０ ０􀆰 ３７５ ０􀆰 ６９３ ４􀆰 １４３
Ｔｏｐ１ ２９９１３ ０􀆰 ３４７ ０􀆰 ３２７ ０􀆰 １４９ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 ７４２
Ｉｎｄｅｐ ２９９１３ ０􀆰 ３７４ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ５７１
ＴｏｂｉｎＱ ２９９１３ ２􀆰 ０５２ １􀆰 ６２６ １􀆰 ３２５ ０􀆰 ８７１ ８􀆰 ７３５
ＳＯＥ ２９９１３ ０􀆰 ３８５ ０ ０􀆰 ４８６ ０ １

４􀆰 ２　 相关性分析

表 ３ 汇报了各个变量间的相关系数ꎮ 从表 ３ 可以看出ꎬ 核心变量间的相互作用关系都在 １％的水

平上显著ꎬ 独立董事所处的董事网络中心度 (Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ) 与企业是否数字化转型

(ＤＴ＿ｏｒ) 和数字化转型程度 (ＤＴ＿ｎｕｍ) 显著正相关ꎬ Ｈ１ 得到初步验证ꎮ 此外ꎬ 主要变量间的相关

系数都没有超过 ０􀆰 ５ꎬ 且绝大多数并不超过 ０􀆰 ４ꎬ 表明变量之间不存在严重的多重共线性问题ꎮ
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表
３

相
关
系
数
表

ＤＴ
＿ｏｒ

ＤＴ
＿ｎｕ

ｍ
Ｓｃｏ

ｒｅ＿ ｍａｘ
Ｓｃｏ

ｒｅ＿ ｍｅａ
ｎ

Ｓｉｚｅ
Ｌｅｖ

ＭＡ
Ｏ

ＲＯ
Ａ

Ｇｒｏ
ｗｔｈ

Ｄｕａ
ｌ

Ｆｉｒｍ
Ａｇｅ

Ｔｏｐ
１

Ｉｎｄ
ｅｐ

Ｔｏｂ
ｉｎＱ

ＤＴ
＿ｏｒ

１
１

ＤＴ
＿ｎｕ

ｍ
０􀆰７

９８∗∗∗
１

Ｓｃｏ
ｒｅ＿

ｍａｘ
０􀆰０

２７∗∗∗
０􀆰０

３１∗∗∗
１

Ｓｃｏ
ｒｅ＿

ｍｅａ
ｎ

０􀆰０
２８∗∗∗

０􀆰０
２９∗∗∗

０􀆰９
４６∗∗∗

１
Ｓｉｚｅ

０􀆰０
８５∗∗∗

０􀆰０
５５∗∗∗

０􀆰２
０３∗∗∗

０􀆰２
０４∗∗∗

１
Ｌｅｖ

－ ０􀆰
０９０

∗∗∗
－ ０􀆰

１０６
∗∗∗

０􀆰１
１８∗∗∗

０􀆰１
２２∗∗∗

０􀆰４
７３∗∗∗

１
ＭＡ

Ｏ
－ ０􀆰

０１０
∗

０
－ ０􀆰

０１８
∗∗∗

－ ０􀆰
０２１

∗∗∗
－ ０􀆰

０４９
∗∗∗

０􀆰１
０７∗∗∗

１
ＲＯ

Ａ
０􀆰０

０１
－ ０􀆰

００６
０􀆰０

０９
０􀆰０

１１∗
０􀆰０

１９∗∗∗
－ ０􀆰

３１４
∗∗∗

－ ０􀆰
２７８

∗∗∗
１

Ｇｒｏ
ｗｔｈ

０􀆰０
０３

０􀆰０
２４∗∗∗

０􀆰０
０３

０􀆰０
０５

０􀆰０
４１∗∗∗

０􀆰０
４０∗∗∗

－ ０􀆰
０５４

∗∗∗
０􀆰２

２９∗∗∗
１

Ｄｕａ
ｌ

０􀆰１
０５∗∗∗

０􀆰１
２３∗∗∗

－ ０􀆰
０６４

∗∗∗
－ ０􀆰

０６８
∗∗∗

－ ０􀆰
１５６

∗∗∗
－ ０􀆰

１４５
∗∗∗

０􀆰０
０５

０􀆰０
３０∗∗∗

０􀆰０
１４∗∗

１
Ｆｉｒｍ

Ａｇｅ
０􀆰１

１５∗∗∗
０􀆰０

９０∗∗∗
０􀆰０

２９∗∗∗
０􀆰０

３６∗∗∗
０􀆰１

８６∗∗∗
０􀆰１

３３∗∗∗
０􀆰０

５８∗∗∗
－ ０􀆰

０９５
∗∗∗

－ ０􀆰
０６５

∗∗∗
－ ０􀆰

０５８
∗∗∗

１
Ｔｏｐ

１
－ ０􀆰

０８７
∗∗∗

－ ０􀆰
１２７

∗∗∗
０􀆰０

４２∗∗∗
０􀆰０

３９∗∗∗
０􀆰２

０３∗∗∗
０􀆰０

６２∗∗∗
－ ０􀆰

０８３
∗∗∗

０􀆰１
２６∗∗∗

０􀆰０
１９∗∗∗

－ ０􀆰
０６０

∗∗∗
－ ０􀆰

１２７
∗∗∗

１
Ｉｎｄ

ｅｐ
０􀆰０

６９∗∗∗
０􀆰０

７６∗∗∗
－ ０􀆰

０２６
∗∗∗

－ ０􀆰
０５６

∗∗∗
０􀆰０

２１∗∗∗
－ ０􀆰

０１８
∗∗∗

０􀆰０
０９

－ ０􀆰
０１２

∗∗
０􀆰０

０３
０􀆰１

１６∗∗∗
０􀆰０

０７
０􀆰０

３８∗∗∗
１

Ｔｏｂ
ｉｎＱ

０􀆰０
６３∗∗∗

０􀆰０
８８∗∗∗

－ ０􀆰
０５３

∗∗∗
－ ０􀆰

０６０
∗∗∗

－ ０􀆰
３９６

∗∗∗
－ ０􀆰

２７３
∗∗∗

０􀆰０
７２∗∗∗

０􀆰１
３７∗∗∗

０􀆰０
２６∗∗∗

０􀆰０
７４∗∗∗

－ ０􀆰
００２

－ ０􀆰
１２２

∗∗∗
０􀆰０

４２∗∗∗
１

ＳＯＥ
－ ０􀆰

１７７
∗∗∗

－ ０􀆰
１９７

∗∗∗
０􀆰１

３０∗∗∗
０􀆰１

３０∗∗∗
０􀆰３

１５∗∗∗
０􀆰２

８４∗∗∗
－ ０􀆰

０５１
∗∗∗

－ ０􀆰
０６２

∗∗∗
－ ０􀆰

０４６
∗∗∗

－ ０􀆰
２９１

∗∗∗
０􀆰０

９６∗∗∗
０􀆰２

４７∗∗∗
－ ０􀆰

０６３
∗∗∗

－ ０􀆰
１５０

∗∗∗

　　
注

:∗
∗∗

表
示

ｐ<０
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、∗
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示
ｐ<０
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、∗
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示

ｐ<０
􀆰１ꎮ

下
同

ꎮ

８９

珞珈管理评论

２０２４ 年卷第 １ 辑 (总第 ５２ 辑)



４􀆰 ３　 回归结果分析

表 ４ 展示了独立董事所处的董事网络中心度与企业数字化转型的回归结果ꎮ 第 (１) 列和第 (２)
列表示独立董事网络中心度 (Ｓｃｏｒｅ ＝ Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ) 分别与企业是否转型 (ＤＴ＿ｏｒ) 和转型程度 (ＤＴ＿
ｎｕｍ) 的回归结果ꎬ 结果显示 Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ 与 ＤＴ＿ｏｒ 和 ＤＴ＿ｎｕｍ 在 １％的水平上显著正相关ꎬ 验证了本

文假设ꎬ 独立董事所处的董事网络中心度越高ꎬ 企业进行数字化转型的程度越高ꎮ 第 (３) (４) 列

表示在替换独立董事网络中心度的衡量方式后ꎬ 解释变量系数依然显著为正ꎬ 独立董事网络有利于

促进企业数字化转型ꎬ 原假设仍成立ꎮ

表 ４ 多元回归结果

(１)
ＤＴ＿ｏｒ

(２)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(３)
ＤＴ＿ｏｒ

(４)
ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ ０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗∗

(６􀆰 ００) (７􀆰 ４４)

Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ ０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ０１７∗∗∗

(６􀆰 ３２) (７􀆰 ５９)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０４５∗∗∗ ０􀆰 １１９∗∗∗ ０􀆰 ０４５∗∗∗ ０􀆰 １１９∗∗∗

(１７􀆰 ９５) (１９􀆰 ７３) (１７􀆰 ９３) (１９􀆰 ７５)

Ｌｅｖ －０􀆰 ０９０∗∗∗ －０􀆰 ２４８∗∗∗ －０􀆰 ０９０∗∗∗ －０􀆰 ２４９∗∗∗

(－５􀆰 ７２) (－６􀆰 ４６) (－５􀆰 ７４) (－６􀆰 ４９)

ＭＡＯ －０􀆰 ０６１∗∗∗ －０􀆰 １２１∗∗∗ －０􀆰 ０６０∗∗∗ －０􀆰 １２０∗∗∗

(－４􀆰 ０８) (－３􀆰 ２６) (－４􀆰 ０５) (－３􀆰 ２４)

ＲＯＡ －０􀆰 ０３８ －０􀆰 １９１∗∗ －０􀆰 ０３９ －０􀆰 １９３∗∗

(－１􀆰 １６) (－２􀆰 １６) (－１􀆰 １８) (－２􀆰 １９)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０９１∗∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０９０∗∗∗

(２􀆰 ８０) (６􀆰 １４) (２􀆰 ７９) (６􀆰 １３)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０３０∗∗∗ ０􀆰 １１０∗∗∗ ０􀆰 ０３０∗∗∗ ０􀆰 １１０∗∗∗

(５􀆰 ０２) (７􀆰 １５) (５􀆰 ０２) (７􀆰 １５)

ＦｉｒｍＡｇｅ －０􀆰 ０１５∗∗∗ －０􀆰 ０２１∗∗ －０􀆰 ０１５∗∗∗ －０􀆰 ０２２∗∗

(－３􀆰 ８５) (－２􀆰 ２１) (－３􀆰 ９３) (－２􀆰 ３１)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 ０６７∗∗∗ －０􀆰 ３３０∗∗∗ －０􀆰 ０６７∗∗∗ －０􀆰 ３３１∗∗∗

(－３􀆰 ７４) (－７􀆰 ９９) (－３􀆰 ７４) (－８􀆰 ００)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ２０３∗∗∗ ０􀆰 ６６３∗∗∗ ０􀆰 ２１２∗∗∗ ０􀆰 ６８９∗∗∗

(４􀆰 ３５) (５􀆰 ６６) (４􀆰 ５４) (５􀆰 ８７)
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续表

(１)
ＤＴ＿ｏｒ

(２)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(３)
ＤＴ＿ｏｒ

(４)
ＤＴ＿ｎｕｍ

ＴｏｂｉｎＱ ０􀆰 ００９∗∗∗ ０􀆰 ０３８∗∗∗ ０􀆰 ００９∗∗∗ ０􀆰 ０３８∗∗∗

(３􀆰 ８６) (６􀆰 ７０) (３􀆰 ８８) (６􀆰 ７３)

ＳＯＥ －０􀆰 ０７８∗∗∗ －０􀆰 ２１９∗∗∗ －０􀆰 ０７８∗∗∗ －０􀆰 ２１９∗∗∗

(－１２􀆰 ４９) (－１５􀆰 ０６) (－１２􀆰 ４７) (－１５􀆰 ０３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ９１６∗∗∗ －２􀆰 ６２７∗∗∗ －０􀆰 ９１８∗∗∗ －２􀆰 ６３５∗∗∗

(－１６􀆰 ３４) (－２０􀆰 ８９) (－１６􀆰 ３９) (－２０􀆰 ９７)
Ｎ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ２４６ ０􀆰 ２４６
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３８９ ０􀆰 ３３５

５􀆰 稳健性检验

５􀆰 １　 延长观测窗口

为了探究独立董事网络中心度能否在长周期内保持对企业数字化转型稳定的正向激励ꎬ 本文对

被解释变量 (ＤＴ) 采用提前 １ 期和 ２ 期处理ꎮ 回归结果如表 ５ 所示ꎬ (１) 至 (４) 列为对 ＤＴ 提前 １
期后ꎬ 独立董事网络中心度对数字化转型程度都呈现出高度的正向促进作用 (回归系数在 １％的水平

上显著为正)ꎬ 且这种促进作用并没有伴随着时间窗口的延长表现出显著衰减ꎮ (５) 至 (８) 列为对

ＤＴ 提前 ２ 期后ꎬ 独立董事网络中心度的促进作用依旧保持稳健ꎬ 说明独立董事网络对企业数字化转

型的助推作用在较长的时间周期内显示出叠加效果ꎮ

表 ５ 稳健性检验: 延长观测窗口

(１)
ｆＤＴ＿ｏｒ

(２)
ｆＤＴ＿ｎｕｍ

(３)
ｆＤＴ＿ｏｒ

(４)
ｆＤＴ＿ｎｕｍ

(５)
ｆ２ＤＴ＿ｏｒ

(６)
ｆ２ＤＴ＿ｎｕｍ

(７)
ｆ２ＤＴ＿ｏｒ

(８)
ｆ２ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ ０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ００５∗∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗∗

(４􀆰 ２５) (６􀆰 ７０) (４􀆰 ６０) (６􀆰 １１)
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续表

(１)
ｆＤＴ＿ｏｒ

(２)
ｆＤＴ＿ｎｕｍ

(３)
ｆＤＴ＿ｏｒ

(４)
ｆＤＴ＿ｎｕｍ

(５)
ｆ２ＤＴ＿ｏｒ

(６)
ｆ２ＤＴ＿ｎｕｍ

(７)
ｆ２ＤＴ＿ｏｒ

(８)
ｆ２ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ ０􀆰 ００５∗∗∗ ０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ０１９∗∗∗

(４􀆰 ９０) (６􀆰 ８７) (５􀆰 ４５) (６􀆰 ９５)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１􀆰 ００４∗∗∗ －３􀆰 ０２７∗∗∗ －１􀆰 ００５∗∗∗ －３􀆰 ０３６∗∗∗ －０􀆰 ８９３∗∗∗ －２􀆰 ７９４∗∗∗ －０􀆰 ８９３∗∗∗ －２􀆰 ７９７∗∗∗

(－１４􀆰 ６７) (－１９􀆰 ３１) (－１４􀆰 ６９) (－１９􀆰 ３９) (－１１􀆰 ９１) (－１６􀆰 １３) (－１１􀆰 ９２) (－１６􀆰 １７)
Ｎ ２４８５８ ２４８５８ ２４８５８ ２４８５８ ２１４１４ ２１４１４ ２１４１４ ２１４１４

Ｆｉｘｅｄ
ｅｆｆｅｃｔｓ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ２３７ ０􀆰 ２３７ ０􀆰 ２２０ ０􀆰 ２２０
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３８８ ０􀆰 ３８８ ０􀆰 ３７８ ０􀆰 ３７９

５􀆰 ２　 基于独立董事网络中心度口径的分解

主回归中 Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ 衡量的是独立董事网络中心度的综合指标ꎮ 本文参考邢秋航

和韩晓梅 (２０１８) 的研究不再使用综合指标ꎬ 而是以公司为单位得出所有独立董事三个指标的最大

值和均值后直接与企业是否进行数字化转型和转型程度进行回归ꎮ 其中ꎬ 程度中心度能够很好衡量

独立董事在网络中的重要程度ꎬ 接近中心度表示独立董事的接近程度ꎬ 中介中心度表示其充当 “中
介” 的次数ꎮ 回归结果如表 ６ 所示ꎬ Ｐａｎｅｌ Ａ 是基于最大值计算的三个指标回归结果ꎬ Ｐａｎｅｌ Ｂ 是基

于均值计算的三个指标回归结果ꎮ 两种方式计算的程度中心度 (Ｄｅｇ)、 接近中心度 (Ｃｌｏ) 和中介中

心度 (Ｂｅｔ) 的分指标回归结果依旧都在 １％的水平上显著正相关ꎬ 支持原假设ꎮ

表 ６ 独立董事网络中心度口径的分解

Ｐａｎｅｌ Ａ: Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ 口径的分解

(１)
ＤＴ＿ｏｒ

(２)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(３)
ＤＴ＿ｏｒ

(４)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(５)
ＤＴ＿ｏｒ

(６)
ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｄｅｇ＿ｍａｘ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(４􀆰 ２６) (４􀆰 ２３)

Ｃｌｏ＿ｍａｘ ０􀆰 ２８７∗∗∗ １􀆰 ００４∗∗∗

(５􀆰 １２) (７􀆰 ８２)

Ｂｅｔ＿ｍａｘ ４􀆰 ２４４∗∗∗ ９􀆰 ９３３∗∗∗

(５􀆰 ３８) (６􀆰 １１)
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续表

(１)
ＤＴ＿ｏｒ

(２)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(３)
ＤＴ＿ｏｒ

(４)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(５)
ＤＴ＿ｏｒ

(６)
ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ８２５∗∗∗ －２􀆰 ５３８∗∗∗ －０􀆰 ８２３∗∗∗ －２􀆰 ５１７∗∗∗ －０􀆰 ８１１∗∗∗ －２􀆰 ５０６∗∗∗

(－１２􀆰 ８１) (－１６􀆰 ９６) (－１２􀆰 ７９) (－１６􀆰 ８４) (－１２􀆰 ５７) (－１６􀆰 ７２)
Ｎ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ２２７ ０􀆰 ２２７ ０􀆰 ２２７
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ３６７

Ｐａｎｅｌ Ｂ: Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ 口径的分解

(１)
ＤＴ＿ｏｒ

(２)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(３)
ＤＴ＿ｏｒ

(４)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(５)
ＤＴ＿ｏｒ

(６)
ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｄｅｇ＿ｍｅａｎ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗

(４􀆰 ２６) (３􀆰 ６０)

Ｃｌｏ＿ｍｅａｎ ０􀆰 ３２２∗∗∗ １􀆰 １００∗∗∗

(５􀆰 ３７) (７􀆰 ９８)

Ｂｅｔ＿ｍｅａｎ ８􀆰 ９８９∗∗∗ ２１􀆰 ６９０∗∗∗

(４􀆰 ８８) (５􀆰 ６７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ８３１∗∗∗ －２􀆰 ５５５∗∗∗ －０􀆰 ８２２∗∗∗ －２􀆰 ５１５∗∗∗ －０􀆰 ８１８∗∗∗ －２􀆰 ５２２∗∗∗

(－１２􀆰 ９１) (－１７􀆰 ０９) (－１２􀆰 ７７) (－１６􀆰 ８２) (－１２􀆰 ６９) (－１６􀆰 ８３)
Ｎ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ２２７ ０􀆰 ２２７ ０􀆰 ２２７
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ３６７

５􀆰 ３　 倾向得分匹配法 (ＰＳＭ)

前文结论还可能受到独立董事样本自选择的干扰ꎬ 即高中心度独立董事在样本中有可能不是随

机分布的ꎮ 重视声誉的独立董事ꎬ 往往会更倾向于选择经营状况和资信条件优秀的企业任职ꎬ 这类

企业同时也优先选择网络中心度高的独立董事ꎬ 以此助力企业提高声誉、 拓宽网络联系ꎬ 因此影响
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公司聘任高中心度独立董事的多种因素可能同时影响企业数字化转型ꎮ 为排除这一内生性问题ꎬ 本

文采取倾向得分匹配法 (ＰＳＭ) 进行配对处理ꎮ 具体而言ꎬ 根据 Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ 是否高于

中位数ꎬ 构成高中心度独立董事 (实验组) 和低中心度独立董事 (对照组) 的虚拟变量ꎬ 分别以

ｄｕｍ＿Ｓｍａｘ 和 ｄｕｍ＿Ｓｍｅａｎ 表示ꎮ 参照以往的研究选择资产负债率 (Ｌｅｖ)、 企业规模 (Ｓｉｚｅ)、 两职合

一 (Ｄｕａｌ)、 董事会规模 (Ｄｅｐ)、 产权性质 (ＳＯＥ)、 企业成立年限 (ＦｉｒｍＡｇｅ)、 第一大股东持股比例

(Ｔｏｐ１) 和独立董事比例 (Ｉｎｄｅｐ) 为协变量进行 Ｌｏｇｉｔ 回归ꎬ 按照 １ ∶ １ 的最近邻匹配选择对照组ꎮ
对协变量的平衡趋势检验结果来看ꎬ 匹配后的 ｂｉａｓ 值均小于 ５％ꎬ 且 ｔ 值和 ｐ 值均不显著ꎬ 表明

匹配效果良好ꎮ 表 ７ Ｐａｎｅｌ Ａ 列示了匹配后样本的回归结果ꎬ 从回归结果来看ꎬ 不论是 ｄｕｍ＿Ｓｍａｘ 还

是 ｄｕｍ＿Ｓｍｅａｎ 对企业是否进行数字化转型和转型程度的回归系数依旧在 １％的水平上显著正相关ꎬ 表

明对样本自选择问题进行控制后ꎬ 独立董事网络中心度仍然具有促进企业数字化转型的效果ꎮ 表 ７
Ｐａｎｅｌ Ｂ 是对样本总体的平均效果检验 (ＡＴＴ)ꎬ ＡＴＴ 的 ｔ 值在样本匹配前为 ３􀆰 ３０ 和 ３􀆰 ４０ꎬ 匹配后 ｔ
值为 ３􀆰 ５２ 和 ５􀆰 ０２ꎬ ｔ 值依旧显著ꎬ 在匹配前后实验组和对照组对企业数字化转型的影响依旧有显著

差异ꎬ 进一步验证了结论的稳健性ꎮ

表 ７ 稳健性检验: ＰＳＭ 配对检验

Ｐａｎｅｌ Ａ: ＰＳＭ 配对样本的回归结果

(１)
ＤＴ＿ｏｒ

(２)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(３)
ＤＴ＿ｏｒ

(４)
ＤＴ＿ｎｕｍ

ｄｕｍ＿Ｓｍａｘ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０５５∗∗∗

(２􀆰 ３４) (３􀆰 ３３)

ｄｕｍ＿Ｓｍｅａｎ ０􀆰 ０２５∗∗∗ ０􀆰 ０７９∗∗∗

(３􀆰 ７８) (４􀆰 ７９)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ８４９∗∗∗ －２􀆰 ５５７∗∗∗ －０􀆰 ８４７∗∗∗ －２􀆰 ５４７∗∗∗

(－９􀆰 ５５) (－１２􀆰 ４４) (－９􀆰 ５３) (－１２􀆰 ４１)
Ｎ １５８７９ １５８７９ １５８７９ １５８７９

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ２３６ ０􀆰 ２３６
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３６９ ０􀆰 ３７０

Ｐａｎｅｌ Ｂ: ＰＳＭ ＡＴＴ 检验结果

变量 样本 控制组 对照组 差异 标准差 ｔ 值

ＤＴ＿ｏｒ Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ０􀆰 ４７０１８ ０􀆰 ４５１１５ ０􀆰 ０１９０２ ０􀆰 ００５７７ ３􀆰 ３０
ＡＴＴ ０􀆰 ４７０１４ ０􀆰 ４４２１８ ０􀆰 ０２７９６ ０􀆰 ００７９５ ３􀆰 ５２

ＤＴ＿ｎｕｍ Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ０􀆰 ９７６３０ ０􀆰 ９２５５７ ０􀆰 ０５０７３ ０􀆰 ０１４９０ ３􀆰 ４０
ＡＴＴ ０􀆰 ９７６２３ ０􀆰 ８７４２６ ０􀆰 １０１９７ ０􀆰 ０２０３３ ５􀆰 ０２
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５􀆰 ４　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段法

考虑到独立董事网络中心度样本选择偏差引起的内生性问题可能对研究结论造成影响ꎬ 本文采

用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段法对样本选择偏差问题进行控制ꎮ 在第一阶段ꎬ 本文构建独立董事网络中心度影

响因素的概率模型 (２)ꎬ 进行 Ｐｒｏｂｉｔ 回归拟合计算得出逆米尔斯比率 ( ｉｍｒ)ꎮ 模型 (２) 中 ｄｕｍ＿
Ｓｃｏｒｅ 是独立董事网络中心度的虚拟变量ꎬ 根据 Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ 是否高于中位数ꎬ 构成高中

心度独立董事和低中心度独立董事的虚拟变量ꎬ 以 ｄｕｍ＿Ｓｍａｘ 和 ｄｕｍ＿Ｓｍｅａｎ 表示ꎮ 参考陈运森和谢

德仁 (２０１１)、 张勇 (２０２１) 的研究ꎬ 等式右边是能够影响独立董事网络中心度的财务与公司治理方

面的自变量ꎬ 包括公司规模、 资产负债率、 资产净利率、 两职合一、 公司成立年限、 第一大股东持

股比例、 独立董事比例、 产权性质、 高管持股比例ꎮ 在第二阶段ꎬ 将第一阶段得到的 ｉｍｒ 放入模型

(１) 中重新进行回归ꎮ
ｄｕｍ＿Ｓｃｏｒｅ ＝ ∂０ ＋ ∂１ × Ｓｉｚｅ ＋ ∂２ × Ｌｅｖ ＋ ∂３ × ＲＯＡ ＋ ∂４ × Ｄｕａｌ ＋ ∂５ × ＦｉｒｍＡｇｅ ＋ ∂６ × Ｔｏｐ１ ＋ ∂７ × Ｉｎｄｅｐ ＋

∂８ × ＳＯＥ ＋ ∂９ × Ｍｓｈａｒｅ ＋ ∂１０∑Ｉｎｄ ＋ ∂１１∑Ｙｅａｒ ＋ μ２ (２)
表 ８ Ｐａｎｅｌ Ａ 和 Ｐａｎｅｌ Ｂ 列示了分别以 ｄｕｍ＿Ｓｍａｘ 和 ｄｕｍ＿Ｓｍｅａｎ 表示独立董事网络中心度的

Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归结果ꎮ 可以看到 ｉｍｒ１ 和 ｉｍｒ２ 的回归系数均显著不为 ０ꎬ 表明样本存在选择偏误ꎮ
在控制了样本选择偏误的情况下ꎬ ｄｕｍ＿Ｓｍａｘ 和 ｄｕｍ＿Ｓｍｅａｎ 表示的独立董事网络中心度与企业是否进

行数字化转型和转型程度依旧显著正相关ꎬ 说明独立董事网络中心度对企业数字化转型的影响不受

样本选择偏误可能造成的内生性问题影响ꎮ

表 ８ Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归结果

Ｐａｎｅｌ Ａ: ｄｕｍ＿Ｓｍａｘ 的 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归结果

第一阶段回归 第二阶段回归

(１)
ｄｕｍ＿Ｓｍａｘ

(２)
ＤＴ＿ｏｒ

(３)
ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０５８∗∗∗
ｄｕｍ＿Ｓｍａｘ ０􀆰 ０１２∗∗ ０􀆰 ０３４∗∗∗

(１９􀆰 ４２) (２􀆰 ２７) (２􀆰 ７７)

Ｌｅｖ ０􀆰 ０１７ ｉｍｒ１ １􀆰 ５９１∗∗∗ ２􀆰 ８１３∗∗

(０􀆰 ８８) (４􀆰 ２３) (２􀆰 ０７)

ＲＯＡ ０􀆰 １１６∗∗∗
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０９６∗∗∗ ０􀆰 ２２１∗∗∗

(２􀆰 ６９) (８􀆰 ２２) (５􀆰 ３２)

Ｄｕａｌ －０􀆰 ０１５∗∗
Ｌｅｖ －０􀆰 ０４２∗∗ －０􀆰 １３１∗∗∗

(－２􀆰 １７) (－２􀆰 ４９) (－３􀆰 ０３)

ＦｉｒｍＡｇｅ －０􀆰 ０１９∗∗
ＲＯＡ －０􀆰 ０２０ －０􀆰 ３１３∗∗

(－１􀆰 ９８) (－０􀆰 ４６) (－２􀆰 ３２)
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续表

第一阶段回归 第二阶段回归

(１)
ｄｕｍ＿Ｓｍａｘ

(２)
ＤＴ＿ｏｒ

(３)
ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｔｏｐ１ －０􀆰 ０３２ Ｄｕａｌ ０􀆰 ０１６∗∗ ０􀆰 ０８６∗∗∗

(－１􀆰 ５０) (２􀆰 ２９) (４􀆰 ２６)
Ｉｎｄｅｐ －０􀆰 １５８∗∗∗

ＦｉｒｍＡｇｅ －０􀆰 ０９０∗∗∗ －０􀆰 ２３０∗∗∗

(－２􀆰 ８３) (－１０􀆰 ４１) (－１０􀆰 ２１)
ＳＯＥ ０􀆰 ０４５∗∗∗

Ｔｏｐ１ －０􀆰 ０８７∗∗∗ －０􀆰 ３７１∗∗∗

(６􀆰 １５) (－４􀆰 ５３) (－７􀆰 ７１)
Ｍｓｈａｒｅ －０􀆰 ０４８∗∗∗

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０７６ ０􀆰 ４０５∗∗

(－３􀆰 ９８) (１􀆰 ２９) (２􀆰 ３９)
ＳＯＥ －０􀆰 ０３６∗∗∗ －０􀆰 １３６∗∗∗

(－３􀆰 ０５) (－３􀆰 ５６)
ＭＡＯ －０􀆰 ０８３∗∗∗ －０􀆰 １８５∗∗∗

(－５􀆰 ４０) (－４􀆰 ８１)
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０９４∗∗∗

(２􀆰 ６９) (６􀆰 ０６)
ＴｏｂｉｎＱ ０􀆰 ００９∗∗∗ ０􀆰 ０４０∗∗∗

(４􀆰 ０９) (６􀆰 ８５)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ７７０∗∗∗ －２􀆰 ７２３∗∗∗ －５􀆰 ９２２∗∗∗

(－１０􀆰 ７１) (－６􀆰 ０６) (－３􀆰 ６８)
Ｎ ２８９０４ ２８９０４ ２８９０４

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ２２４
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３６７

Ｐａｎｅｌ Ｂ: ｄｕｍ＿Ｓｍｅａｎ 的 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归结果

第一阶段回归 第二阶段回归

(１)
ｄｕｍ＿Ｓｍｅａｎ

(２)
ＤＴ＿ｏｒ

(３)
ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０５６∗∗∗
ｄｕｍ＿Ｓｍｅａｎ ０􀆰 ０２０∗∗∗ ０􀆰 ０５６∗∗∗

(１８􀆰 ９７) (３􀆰 ８９) (４􀆰 ４９)
Ｌｅｖ ０􀆰 ０３０ ｉｍｒ２ １􀆰 ６０１∗∗∗ ３􀆰 ００９∗∗

(１􀆰 ６２) (４􀆰 ６０) (２􀆰 ２１)
ＲＯＡ ０􀆰 １１５∗∗∗

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０９５∗∗∗ ０􀆰 ２２４∗∗∗

(２􀆰 ６６) (８􀆰 ９０) (５􀆰 ４７)
Ｄｕａｌ －０􀆰 ０１６∗∗

Ｌｅｖ －０􀆰 ０３１∗ －０􀆰 １０８∗∗

(－２􀆰 ３１) (－１􀆰 ７６) (－２􀆰 ２７)
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续表

第一阶段回归 第二阶段回归

(１)
ｄｕｍ＿Ｓｍｅａｎ

(２)
ＤＴ＿ｏｒ

(３)
ＤＴ＿ｎｕｍ

ＦｉｒｍＡｇｅ －０􀆰 ００９ ＲＯＡ －０􀆰 ０２３ －０􀆰 ３０９∗∗

(－０􀆰 ９１) (－０􀆰 ５２) (－２􀆰 ３１)
Ｔｏｐ１ －０􀆰 ０４２∗∗

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０１５∗∗ ０􀆰 ０８２∗∗∗

(－２􀆰 ０１) (２􀆰 １６) (３􀆰 ９８)
Ｉｎｄｅｐ －０􀆰 ３５５∗∗∗

ＦｉｒｍＡｇｅ －０􀆰 ０８１∗∗∗ －０􀆰 ２１５∗∗∗

(－６􀆰 ３８) (－９􀆰 ９０) (－１０􀆰 ５１)
ＳＯＥ ０􀆰 ０４９∗∗∗

Ｔｏｐ１ －０􀆰 ０９５∗∗∗ －０􀆰 ３８９∗∗∗

(６􀆰 ７４) (－４􀆰 ８４) (－７􀆰 ５０)
Ｍｓｈａｒｅ －０􀆰 ０５２∗∗∗

Ｉｎｄｅｐ －０􀆰 ０８５ ０􀆰 ０９１
(－４􀆰 ３３) (－１􀆰 ０３) (０􀆰 ３２)

ＳＯＥ －０􀆰 ０３２∗∗∗ －０􀆰 １２５∗∗∗

(－２􀆰 ６９) (－３􀆰 ０１)
ＭＡＯ －０􀆰 ０８２∗∗∗ －０􀆰 １８３∗∗∗

(－５􀆰 ３７) (－４􀆰 ７９)
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０９３∗∗∗

(２􀆰 ６８) (６􀆰 ０６)
ＴｏｂｉｎＱ ０􀆰 ０１０∗∗∗ ０􀆰 ０４０∗∗∗

(４􀆰 １４) (６􀆰 ８９)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ７３９∗∗∗ －２􀆰 ７１２∗∗∗ －６􀆰 １０６∗∗∗

(－１０􀆰 ２９) (－６􀆰 ５７) (－３􀆰 ８１)
Ｎ ２８９０４ ２８９０４ ２８９０４

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ２２４
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３６７

６􀆰 进一步分析

６􀆰 １　 作用机制分析

６􀆰 １􀆰 １　 缓解融资约束

企业数字化转型是一个颠覆性的技术变革过程 (李琦等ꎬ ２０２１)ꎬ 需要更换硬件设施、 更新软
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件设备、 改革管理流程ꎬ 促进企业经营生产过程与人工智能、 区块链、 大数据、 云计算等数字技

术的有效融合ꎬ 提升企业数字化程度ꎬ 为此ꎬ 企业需要持续投入大量的资金ꎮ 然而企业对于新开

支的需求和新知识的摄入通常具有较大不确定性ꎬ 因此企业数字化转型的具体实施容易受融资约

束的制约ꎮ 独立董事所处董事网络中心度带来的融资能力的提升可满足企业数字化转型对新开支

的需求ꎮ 独立董事具备的流动性和复杂性使其在董事网络中更易建立人脉关系ꎬ 从而获取更多信

息和资源ꎬ 并且向外界传递企业经营良好的信号ꎬ 吸引外部投资者投资、 提高银行对企业的信任

水平、 降低贷款门槛等ꎮ 只有当企业有足够的资金支持时ꎬ 企业才有能力提供数字化转型进程中

所需的各种资源投入ꎮ 因此ꎬ 本文认为独立董事网络中心度可通过降低企业的融资约束来促进企

业数字化转型程度ꎮ
本文采用 ＳＡ 指数来衡量公司面临的融资约束程度ꎬ ＳＡ 计算过程如模型 (３) 所示:

ＳＡ ＝ ０􀆰 ０４３ × (ＳＩ) ２ － ０􀆰 ０４０ × ＡＧ － ０􀆰 ７３７ × ＳＩ (３)
其中ꎬ ＳＩ 表示总资产的自然对数ꎬ ＡＧ 表示公司年龄ꎮ ＳＡ 指数是经过通货膨胀调整后的指标ꎮ

因 ＳＡ 指数是负数ꎬ 值越小 (绝对值越大)ꎬ 则表示企业面临的融资约束程度越低ꎮ 中介检验回归结

果如表 ９ 所示ꎬ Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ 与 ＳＡ 的回归系数都在 １％水平上显著为负ꎬ 说明独立董事

网络中心度越高ꎬ 越有助于缓解企业的融资约束程度ꎮ 列 (３) 和列 (６) 独立董事网络中心度的系

数依旧在 １％的水平上显著为正ꎬ 同时列 (３) 和列 (６) Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ 的系数绝对值均小

于列 (１) 和列 (４)ꎬ 表明企业融资约束发挥着部分中介作用ꎬ 即独立董事所处网络中心度越高ꎬ
越有助于缓解企业的融资约束ꎬ 从而推动企业进行数字化转型ꎮ

表 ９ 融资约束路径检验

(１)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(２)
ＳＡ

(３)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(４)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(５)
ＳＡ

(６)
ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ ０􀆰 ０１４∗∗∗ －０􀆰 ００２２∗∗∗ ０􀆰 ０１３３∗∗∗

(６􀆰 ４４) (－７􀆰 ０９) (５􀆰 ９１)

Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ ０􀆰 ０１５∗∗∗ －０􀆰 ００２２∗∗∗ ０􀆰 ０１３９∗∗∗

(６􀆰 ７８) (－７􀆰 ２２) (６􀆰 ２２)

ＳＡ －０􀆰 ２６０３∗∗∗ －０􀆰 ２５９８∗∗∗

(－６􀆰 ０９) (－６􀆰 ０８)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －３􀆰 ０３０∗∗∗ －２􀆰 ９６５∗∗∗ －３􀆰 ２９０∗∗∗ －３􀆰 ０３９∗∗∗ －２􀆰 ９６４∗∗∗ －３􀆰 ２９３∗∗∗

(－２１􀆰 ６３) (－８８􀆰 ３６) (－１６􀆰 ４３) (－２１􀆰 ７２) (－８８􀆰 ４１) (－１６􀆰 ４６)
Ｎ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３６６ ０􀆰 ７２７ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ３６６ ０􀆰 ７２７ ０􀆰 ３６８

７０１

胡耀丹ꎬ 等

董事网络能促进企业数字化转型吗?



６􀆰 １􀆰 ２　 降低代理成本

股东与管理层的代理冲突主要是股东与管理层各自追求的利益目标不一致造成的ꎮ 企业数字化

转型必然包含一定的风险ꎬ 股东通常为了企业能够长远发展会支持转型ꎬ 但若管理层只关注短期收

益而不愿意承担更多转型风险时ꎬ 增加的代理冲突必然阻碍企业数字化转型ꎮ 同时ꎬ 数字化转型要

求管理层掌握更多专业知识和技术ꎬ 需要了解如何有效数字化才得以改进原有业务ꎬ 故增加了股东

的信息盲区ꎬ 使得二者之间的信息不对称程度提升ꎬ 加重了代理冲突ꎮ 独立董事则可以通过对管理

层的制约监督来缓解他们之间的内部利益冲突 (Ｆａｍａꎬ １９８３)ꎬ 若独立董事所处网络中心度越高ꎬ 越

有动机和能力认真履行其职责ꎬ 从而降低代理成本ꎮ 具体来说ꎬ 一方面ꎬ 独立董事为了维护所在董

事网络中的声誉价值而有动机进行有效监督ꎮ 独立董事越靠近董事网络中心ꎬ 越在乎网络中其他精

英对自己的认同感ꎬ 更加注重自己的声誉积累ꎬ 从而有动机去监督股东和管理层的行为ꎬ 努力推动

二者目标一致ꎮ 另一方面ꎬ 独立董事所处网络中心度越高ꎬ 社会关系越强ꎬ 能够获得更多的社会资

本ꎬ 因此不必过度担心是否会因为得罪股东或管理层而失去董事席位ꎬ 从而能够更加独立地履行监

督职能ꎮ 因此ꎬ 独立董事网络中心度能够通过缓解代理冲突来促进企业数字化转型ꎮ
为检验以上推论ꎬ 参考王亮亮等 (２０２１) 的做法ꎬ 采用总资产周转率 (ＴＯ) 来衡量企业的代理

成本ꎬ 总资产周转率越高ꎬ 代理成本越低ꎮ 中介检验回归结果如表 １０ 所示ꎬ 独立董事网络中心度综

合指标在 １％的水平上显著提高了企业的总资产周转率ꎬ 即显著降低了代理成本ꎬ 而降低代理成本有

助于企业提高数字化转型的程度ꎬ 表明代理成本在独立董事网络中心度对企业数字化转型程度的影

响中发挥了部分中介作用ꎮ 因此ꎬ 独立董事的网络位置有利于其参与公司治理ꎬ 监督管理层行为ꎬ
缓解代理冲突ꎬ 继而推动企业进行数字化转型ꎮ

表 １０ 代理成本机制检验

(１)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(２)
ＴＯ

(３)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(４)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(５)
ＴＯ

(６)
ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ ０􀆰 ０１４∗∗∗ ０􀆰 ００５∗∗∗ ０􀆰 ０１４∗∗∗

(６􀆰 ４４) (６􀆰 １５) (６􀆰 １８)

Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ ０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ０１４∗∗∗

(６􀆰 ７８) (６􀆰 ６１) (６􀆰 ５０)

ＴＯ ０􀆰 １１４∗∗∗ ０􀆰 １１３∗∗∗

(７􀆰 １５) (７􀆰 １２)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－３􀆰 ０３０∗∗∗

(－２１􀆰 ６３)
０􀆰 ５１４∗∗∗

(９􀆰 １１)
－３􀆰 ０８９∗∗∗

(－２１􀆰 ９８)
－３􀆰 ０３９∗∗∗

(－２１􀆰 ７２)
０􀆰 ５１１∗∗∗

(９􀆰 ０６)
－３􀆰 ０９７∗∗∗

(－２２􀆰 ０６)
Ｎ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３

８０１

珞珈管理评论

２０２４ 年卷第 １ 辑 (总第 ５２ 辑)



续表

(１)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(２)
ＴＯ

(３)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(４)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(５)
ＴＯ

(６)
ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３６６ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ３６６ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ３６７

６􀆰 ２　 调节效应分析

６􀆰 ２􀆰 １　 企业外部制度环境的调节作用

现有研究往往将社会网络视作非正式制度ꎬ 而将辖区内具有法律效力的市场交易机制视为正式

制度ꎮ 正式制度往往和非正式制度相比存在 “此强彼弱” 的态势ꎮ 具体来说ꎬ 若是在一个制度环境

较好的地区ꎬ 企业数字化转型过程中所需掌握的制度信息会更加透明化ꎬ 相应的交易条款受到司法

和行政机关保护程度更高ꎬ 转型中所需的资源供给还可借助于政府的一部分帮扶ꎮ 此时ꎬ 转型企业

对于独立董事提供资源的依赖程度将会被弱化ꎮ 相反ꎬ 若是在一个制度环境较差的地区ꎬ 基于社会

网络的非正式制度深刻影响着独立董事和所任职企业的决策行为ꎬ 并进一步对企业资源配置效率和

效果都产生重大影响ꎬ 即企业数字化转型战略决策的制定与提高转型程度过程中依赖独立董事网络

中心度提供资源的程度会极大地受所处地区制度环境的影响ꎮ 正如 Ｐｅｎｇ 等 (２０００) 研究指出ꎬ 在经

济转型初期市场机制不够健全的条件下ꎬ 会迫使企业管理层利用与其他企业的联结关系来获取所需

的政策解读信息和市场信息及所需的资源帮扶ꎮ 因此ꎬ 理论上认为独立董事所处的董事网络中心度

对企业数字化转型的影响在正式制度环境欠缺的地区效果更加显著ꎮ
为了检验制度环境对独立董事网络中心度和企业数字化转型关系的调节作用ꎬ 本文采用王小鲁

等编著的 «中国分省份市场化指数报告 (２０１８) » 中的 “市场中介组织的发育和法制环境” 指数衡

量各地区制度环境ꎬ 高于同年度 “市场中介组织的发育和法制环境” 指数均值的表明当地的制度环

境较好ꎬ 低于均值的则制度环境较差ꎮ 鉴于制度环境是一个缓慢演变的过程ꎬ 本文采用平均增长率

计算所得替代缺失年份指数ꎮ
回归结果如表 １１ 所示ꎬ 在其他条件相同的情况下ꎬ 地区法制环境水平 Ｌａｗ 的系数均在 １％的水

平上显著为正ꎬ Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ 也与主假设一致ꎬ 与是否制定数字化转型战略决策和转型程

度在 １％的水平上显著正相关ꎬ 表明良好的制度环境和独立董事网络中心度均有助于企业数字化转

型ꎮ 独立董事网络中心度与制度环境的交乘项 Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ×Ｌａｗ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ×Ｌａｗ 的回归系数均至少

在 ５％的水平上显著为负ꎬ 表明在促进企业数字化转型上ꎬ 独立董事网络中心度与所处地区制度环境

发展水平存在一定替代效应ꎬ 即在制度环境越差的地区ꎬ 独立董事网络中心度对企业数字化转型的

促进作用越显著ꎮ
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表 １１ 制度环境、 独立董事网络中心度与企业数字化转型

(１)
ＤＴ＿ｏｒ

(２)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(３)
ＤＴ＿ｏｒ

(Ｒ)
ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ０１７∗∗∗

(５􀆰 ８１) (５􀆰 ８５)

Ｌａｗ ０􀆰 １０８∗∗∗ ０􀆰 ２５０∗∗∗ ０􀆰 １０９∗∗∗ ０􀆰 ２５２∗∗∗

(９􀆰 ４５) (９􀆰 ０８) (９􀆰 ５３) (９􀆰 ２１)

Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ×Ｌａｗ －０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗

(－３􀆰 ８４) (－２􀆰 ２９)

Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ０１８∗∗∗

(６􀆰 １５) (６􀆰 ２０)

Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ×Ｌａｗ －０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗

(－３􀆰 ９２) (－２􀆰 ４２)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ８３４∗∗∗ －２􀆰 ５３４∗∗∗ －０􀆰 ８３４∗∗∗ －２􀆰 ５３９∗∗∗

(－１２􀆰 ９６) (－１７􀆰 ００) (－１２􀆰 ９８) (－１７􀆰 ０４)
Ｎ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ２３１ ０􀆰 ２３１
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３７３ ０􀆰 ３７３

６􀆰 ２􀆰 ２　 企业内部信息透明度的调节作用

独立董事往往作为董事网络中的 “桥梁”ꎬ 具有信息优势和控制优势ꎬ 但独立董事并不参与企业

的日常经营活动ꎬ 对于企业内部信息的获取和掌握程度ꎬ 独立董事显著弱于内部董事ꎮ 若企业的信

息透明度较差ꎬ 独立董事并不能及时准确掌握有关任职企业的实际情况ꎬ 个体的注意力和处理信息

的总量是有限的ꎬ 即便接触到的外部信息总量丰富ꎬ 如果不能与企业自身状况特征相结合ꎬ 独立董

事在董事网络中获取海量信息时就无法对信息进行有针对性的筛选、 匹配和解读ꎮ 这就意味着企业

自身的信息透明度不高时ꎬ 独立董事在董事网络中获取的信息对于企业而言所发挥的增量作用可能

并不显著ꎮ
为了检验上市公司信息透明度对独立董事网络中心度促进企业数字化转型的调节作用ꎬ 本文以

盈余激进度 (ＥＡ) 来衡量企业的信息透明度ꎬ 若 ＥＡ 值越大ꎬ 则表明企业的信息透明度越低ꎮ 回归

结果如表 １２ 所示ꎬ 在其他条件相同的情况下ꎬ Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ 与上市公司信息透明度的交

乘项 Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ×ＥＡ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ×ＥＡ 对是否制定数字化转型战略决策是负相关但不显著ꎬ 这也从侧

面说明企业数字化转型受独立董事网络中心度的影响ꎬ 要大于所任职企业内部情况变化产生的影响ꎮ
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独立董事网络中心与信息透明度交乘项 Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ×ＥＡ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ×ＥＡ 对数字化转型程度在 １０％的

显著性水平上负相关ꎬ 说明处于网络中心的独立董事对企业数字化转型程度的影响会受上市公司信

息透明度的影响ꎬ 信息透明度越高 (ＥＡ 值越小) 则独立董事网络中心对企业数字化转型程度的促进

作用越显著ꎮ 同时ꎬ 这也意味着处于网络中心度的独立董事所具有的信息优势和控制优势要与企业

的内部信息进行有效结合才能有助于企业数字化转型程度的提高ꎮ

表 １２ 信息透明度、 独立董事网络中心度与企业数字化转型

(１)
ＤＴ＿ｏｒ

(２)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(３)
ＤＴ＿ｏｒ

(４)
ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ ０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗∗

(３􀆰 ５２) (５􀆰 ６８)

ＥＡ ０􀆰 ０４５∗∗∗ ０􀆰 １４３∗∗∗ ０􀆰 ０３８∗∗ ０􀆰 １２２∗∗

(２􀆰 ８６) (２􀆰 ６８) (２􀆰 ２０) (２􀆰 ５６)

Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ×ＥＡ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ０１１∗

(－１􀆰 ６３) (－１􀆰 ８４)

Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ ０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗∗

(３􀆰 ８４) (６􀆰 １０)

Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ×ＥＡ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ００９∗

(－１􀆰 ０３) (－１􀆰 ８４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ７４４∗∗∗ －２􀆰 ２０５∗∗∗ －０􀆰 ７４５∗∗∗ －２􀆰 ２１１∗∗∗

(－１０􀆰 ２９) (－１３􀆰 ５８) (－１０􀆰 ３１) (－１３􀆰 ６２)
Ｎ ２２４２５ ２２４２５ ２２４２５ ２２４２５

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ２３３ ０􀆰 ２３３
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３６４ ０􀆰 ３６４

６􀆰 ２􀆰 ３　 企业产权异质性的调节作用

独立董事能够为企业带来的主要是治理效应和资源效应ꎬ 而国有企业与民营企业在管理体制、
经营目标等方面存在诸多差异ꎬ 这可能会影响独立董事网络中心度对企业数字化转型的促进作用ꎮ
一方面ꎬ 国有企业的董事、 高管等主要通过国资委任命ꎬ 而非从人力资源市场上通过竞争进行招聘ꎬ
并且国有企业需要完成更多政治任务ꎬ 承担社会责任ꎬ 因此独立董事在公司治理过程中的话语权不

强 (黄海杰等ꎬ ２０１６)ꎬ 所能发挥的治理效应有限ꎮ 而民营企业以股东利益最大化为目标ꎬ 通过市场
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招聘董事和高管ꎬ 更加注重独立董事的作用ꎬ 因此其独立董事能够更好地依靠网络来发挥治理效应ꎮ
另一方面ꎬ 国有企业具有天然的资源优势ꎬ 与民营企业相比更易于获取信息资源、 政府补贴、 税收

优惠等ꎮ 在融资方面具有天然劣势的民营企业面对融资约束更加需要独立董事的关系网络来获取信

息ꎬ 拓宽融资渠道ꎬ 降低融资成本ꎮ 这意味着ꎬ 在民营企业中ꎬ 独立董事网络中心度对数字化转型

程度的促进作用要更加显著ꎮ
为了检验上市公司产权异质性对独立董事网络中心度促进企业数字化转型的调节作用ꎬ 本文以

产权性质 (ＳＯＥ) 来表示企业产权ꎬ 上市公司为国有企业取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 回归结果如表 １３ 所

示ꎬ 在其他条件相同的情况下ꎬ Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ 和 Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ 与产权异质性的交乘项 Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ×ＳＯＥ 和

Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ×ＳＯＥ 与是否进行数字化转型负相关但不显著ꎬ 说明从是否进行数字化转型维度ꎬ 国有企

业与民营企业中独立董事的治理效应不存在显著差别ꎬ 但当被解释变量为数字化转型程度时ꎬ 交乘

项显著为负ꎮ 表明在民营企业中ꎬ 网络中心度高的独立董事对提升企业数字化转型程度的作用更显

著ꎬ 进一步验证了独立董事网络中心度在企业数字化转型方面具有的治理效应和资源效应ꎮ

表 １３ 产权异质性、 独立董事网络中心度与企业数字化转型

(１)
ＤＴ＿ｏｒ

(２)
ＤＴ＿ｎｕｍ

(３)
ＤＴ＿ｏｒ

(４)
ＤＴ＿ｎｕｍ

Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ ０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ０１９∗∗∗

(５􀆰 ５６) (６􀆰 ２６)

ＳＯＥ －０􀆰 ０６１∗∗∗ －０􀆰 １４１∗∗∗ －０􀆰 ０６１∗∗∗ －０􀆰 １３３∗∗∗

(－４􀆰 ８３) (－４􀆰 ９９) (－４􀆰 ８１) (－４􀆰 ７２)

Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ×ＳＯＥ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ０１２∗∗∗

(－１􀆰 ４１) (－２􀆰 ９１)

Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ ０􀆰 ００７∗∗∗ ０􀆰 ０２０∗∗∗

(５􀆰 ８８) (６􀆰 ６７)

Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ×ＳＯＥ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ０１４∗∗∗

(－１􀆰 ４１) (－３􀆰 ２１)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１􀆰 ０４０∗∗∗ －３􀆰 １０８∗∗∗ －１􀆰 ０４３∗∗∗ －３􀆰 １１７∗∗∗

(－１６􀆰 ９８) (－２１􀆰 ７７) (－１７􀆰 ０４) (－２１􀆰 ８７)
Ｎ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３ ２９９１３

Ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｙｅａｒ ａｎｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ２４６ ０􀆰 ２４６
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３６６ ０􀆰 ３６６
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６􀆰 ２􀆰 ４　 数字化转型的价值效应检验

独立董事的网络位置有助于促进企业数字化转型ꎬ 一方面是缓解融资约束ꎬ 满足转型过程中的

资金需求ꎻ 另一方面是降低代理成本ꎬ 提高转型效率ꎮ 那么综合来看ꎬ 独立董事网络位置促进数字

化转型到底是否有利于企业可持续发展呢? 掌握数字技术能够让企业以更低成本获取大量信息资源ꎬ
并提高信息的利用率ꎬ 基于此实现快速抢占市场的目标ꎬ 增强其长期竞争优势ꎻ 在管理过程中进行数

字化转型有助于实现流程优化ꎬ 使流程架构更加精细化、 柔性化、 智能化ꎬ 提升企业的管理效率ꎬ 最终

提升企业的价值 (陶峰等ꎬ ２０２３)ꎮ 数字化转型是一个高投入、 高风险的长期项目ꎬ 势必会在一定程度

上挤占其他经营项目的资源ꎬ 但企业发展是一个长远的计划ꎬ 不能仅仅依靠短期绩效来做决策ꎮ 因此ꎬ
有必要进一步分析数字化转型是否会影响企业的长期价值ꎮ

本文采用 ＴｏｂｉｎＱ 来衡量企业的长期价值ꎬ 通过构建中介效应模型来检验企业独立董事网络中心

度对数字化转型的经济后果ꎮ 表 １４ 的结果显示ꎬ 独立董事网络中心度越高越有助于提高企业价值ꎬ
企业进行数字化转型发挥了部分的中介效应ꎬ 提升长期价值ꎮ

表 １４ 独立董事网络中心度、 企业数字化转型与企业价值

Ｐａｎｅｌ Ａ: 解释变量为 Ｓｃｏｒｅ＿ｍａｘ
(１)

ＴｏｂｉｎＱ
(２)

ＤＴ＿ｎｕｍ
(３)
ＤＴ＿ｏｒ

(４)
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７􀆰 研究结论与启示

本文以 ２００７—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 从独立董事所处的董事网络中心度考查了独立

董事对企业数字化转型战略决策和转型程度的影响ꎮ 研究发现ꎬ 独立董事网络中心度越高ꎬ 企业数

字化转型的程度越大ꎬ 说明独立董事网络能够显著推进企业数字化转型进程ꎮ 经稳健性检验后ꎬ 该

结论仍然成立ꎮ 机制检验表明ꎬ 独立董事网络中心度通过缓解融资约束和降低代理成本两条路径促

进企业数字化转型ꎮ 进一步研究发现ꎬ 正式制度弱化了独立董事网络对数字化转型的促进作用ꎬ 而

内部信息透明度强化了二者之间的关系ꎻ 产权异质性检验结果显示ꎬ 独立董事网络对民营企业数字

化转型的促进作用更强ꎻ 经济后果检验显示ꎬ 独立董事网络促进数字化转型ꎬ 从而有利于提升企业

长期价值ꎮ
本文的研究有以下启示: 首先ꎬ 由独立董事所构建的这种非正式社会网络有助于独立董事在推

进数字化转型方面发挥资源效应和治理效应ꎬ 且这种非正式制度能在一定程度上弥补正式制度的不

足ꎬ 推进企业的质量发展ꎮ
其次ꎬ 数字化转型需要大量信息、 资金资源的持续投入ꎬ 更离不开股东、 管理层、 员工的共同

努力ꎬ 企业应提高人才的数字素养ꎬ 利用数字化进行流程优化ꎬ 提升企业生产管理过程中的数字化、
智能化和系统化程度ꎬ 优化企业长期价值ꎬ 以此提高企业数字化转型的动力ꎬ 实现良性循环ꎮ

最后ꎬ 独立董事在学术界和社会公众眼中往往扮演 “不作为” “不独立” “不懂事” 的角色ꎬ 但
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是处于网络中心的独立董事将发挥积极的公司治理作用ꎮ 本文的结论为企业聘用独立董事时应考虑

的因素提供参考ꎬ 同时ꎬ 企业应当重视和利用好独立董事从关系网络中获取的信息和资源ꎬ 充分发

挥独立董事在网络中心的 “明星效应”ꎬ 向外界传递信号ꎬ 降低内外部信息不对称程度ꎬ 以争取更多

发展机会ꎮ
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Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅꎬ ２０１９ꎬ １８ (３) .
[３５] Ｊｏｈｎｓｏｎꎬ Ｇ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｌｅｗｉｓꎬ Ｒ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｒｅｉｌｅｙꎬ Ｄ􀆰 Ｈ􀆰 Ｗｈｅｎ ｌｅｓｓ ｉｓ ｍｏｒｅ: Ｄａｔａ ａｎｄ ｐｏｗｅｒ ｉｎ ａｄｖｅｒｔｉｓｉｎｇ

ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔｓ [Ｊ] . Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０１７ꎬ ３６ (１) .
[３６] Ｌｉꎬ Ｑ􀆰 ꎬ Ｇｕｏꎬ Ｍ􀆰 Ｄｏ ｔｈｅ ｒｅｓｉｇｎａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙ ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｆｆｅｃｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２２ꎬ １２.
[ ３７ ] Ｌｉａｎｇꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｆｕꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｙａｎｇꎬ Ｘ􀆰 Ｃｏｎｃｕｒｒｅｎｔ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ

ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｏｍｐａｒａｂｉｌｉｔｙ [Ｊ] . Ｃｈｉｎａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０２２ꎬ １５ (４) .
[３８] Ｍａｔｔꎬ Ｃ􀆰 ꎬ Ｈｅｓｓꎬ Ｔ􀆰 ꎬ Ｂｅｎｌｉａｎꎬ Ａ􀆰 Ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ [ Ｊ] . Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ＆ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ

Ｓｙｓｔｅｍｓ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇꎬ ２０１５ꎬ ５７ (５) .
[３９] Ｍｉｋａｌｅｆꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｐａｔｅｌｉꎬ Ａ􀆰 Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ￣ｅｎａｂｌｅｄ ｄｙｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｅｆｆｅｃｔ

ｏｎ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｆｒｏｍ ＰＬＳ￣ＳＥＭ ａｎｄ ｆｓＱＣＡ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ
２０１７ꎬ ７０.

[４０] Ｐｅｎｇꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｌｕｏꎬ Ｙ􀆰 Ｄ􀆰 Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｔｉｅｓ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ ａ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｅｃｏｎｏｍｙ: Ｔｈｅ ｎａｔｕｒｅ ｏｆ ａ
ｍｉｃｒｏ￣ｍａｃｒｏ ｌｉｎｋ [Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０００ꎬ ４３ (３) .

[４１] Ｓｃｈａｂｕｓꎬ Ｍ􀆰 Ｄｏ ｄｉｒｅｃｔｏｒ ｎｅｔｗｏｒｋｓ ｈｅｌｐ ｍａｎａｇｅｒｓ ｆｏｒｅｃａｓｔ ｂｅｔｔｅｒ? [ Ｊ] . Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０２２ꎬ
９７ (２) .

[４２] Ｗｕꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｄｏｎｇꎬ Ｂ􀆰 Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒ ｎｅｔｗｏｒｋ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａ ｎａｔｕｒａｌ
ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｌｅｔｔｅｒｓꎬ ２０２０ꎬ １０.

[４３] Ｘｉｎｇꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｘｉｏｎｇꎬ Ｘ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｃｏｖｅｒｉｎｇ ｏｒ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ? Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ
ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｒａｕｄ ｉｎ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ｃｈｉｎａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０２２ꎬ １５ (４) .

Ｃａｎ ｔｈｅ Ｎｅｔｗｏｒｋ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ Ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ?
—Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｎｅｔｗｏｒｋ Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ

Ｈｕ Ｙａｏｄａｎ１　 Ｄｕ Ｈｏｎｇ２　 Ｚｈａｎｇ Ａｉｌｉｎ１

(１　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ Ｙｕｎｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｋｕｎｍｉｎｇꎬ ６５０２２１ꎻ
２　 Ｋｕｎｍｉｎｇ Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ａｒｔｓ ａｎｄ Ｓｃｉｅｎｃｅｓꎬ Ｋｕｎｍｉｎｇꎬ ６５０２２１)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ｉｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｅｍｂｅｄｄｉｎｇ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ｔｈｅｏｒｙꎬ ａｎｄ ｕｓｅｓ Ａ￣ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０２０ ａｓ ｓａｍｐｌｅｓ ｔｏ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｎｅｔｗｏｒｋ
ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ ｏｆ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｏｎ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｈｅｙ ｓｅｒｖｅ􀆰 Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｈａｓ
ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｎｅｔｗｏｒｋ ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ ｏｆ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓꎬ ｔｈｅ ｇｒｅａｔｅｒ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ
ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｄｉｒｅｃｔｏｒ ｎｅｔｗｏｒｋ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ａｆｔｅｒ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｉｎｇꎬ ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｓｔｉｌｌ ｈｏｌｄｓ􀆰 Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔｉｎｇ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ
ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒ ｎｅｔｗｏｒｋ ｄｒｉｖｅｓ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｂｙ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ａｇｅｎｃｙ
ｃｏｓｔｓ ａｎｄ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｈａｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ａｒｅａｓ ｗｉｔｈ ｐｏｏｒ

７１１

胡耀丹ꎬ 等

董事网络能促进企业数字化转型吗?



ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓꎬ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙꎬ ａｎｄ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｔｈｅ
ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒ ｎｅｔｗｏｒｋ ｈａｓ ａ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｄｒｉｖｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ｈａｖｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｖａｌｕｅ ｆｏｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｅｐ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ
ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｐｈｙｓｉｃａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ａｎｄ ａｃｈｉｅｖｉｎｇ ｈｉｇｈ￣ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｎｅｔｗｏｒｋꎻ Ｎｅｔｗｏｒｋ ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ ｏｆ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓꎻ Ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎꎻ
Ｅｘｔｅｒｎａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔꎻ Ｉｎｔｅｒｎａｌ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ

专业主编: 陈立敏
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