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摘要：  数字经济与实体经济深度融合是未来经济的发展方向，实体企业更是数字经济发展

的主战场。当前中国实体经济面临“大而不强”的难题，实体企业脱实向虚现象严重，企业数

字化转型能否有效促进实体企业脱虚向实进而促进实体经济发展是本研究关注的重点问题。

　　基于数字经济与实体经济深度融合的现实背景，探究企业数字化转型对企业脱虚向实的影

响。以 2012 年至 2019 年中国非金融和非房地产上市企业数据为样本，使用双向固定效应模型

实证检验数字化转型对企业脱虚向实的影响，从竞争格局渠道、生产方式渠道、组织管理渠道、

财务管理渠道探究其作用机制，并进一步探讨企业异质性的调节作用。

　　研究结果表明，数字化转型能够促进企业脱虚向实。在渠道检验方面，数字化转型通过促

使企业进行差异化变革、创新升级变革、组织分权变革和财务透明化变革，推动企业脱虚向实。

企业异质性在上述过程中发挥了不同的调节作用，数字化转型对企业脱虚向实的促进作用在

民营企业、规模较小和产品市场竞争激烈的企业中更加显著。

　　实证检验数字化转型对企业脱虚向实的促进作用，从企业自身战略适应性变革的角度打开

了其机制“黑箱”，并探究企业异质性的调节作用，既丰富了企业数字化转型的经济后果研究，

也拓展了企业脱虚向实的驱动因素研究，为有关部门推动数字经济与实体经济深度融合提供

了理论依据。
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 引言

当前中国实体经济发展“大而不强”问题突出，

尤其是近年来，实体经济萎缩，传统制造业产能过剩，

加之金融业和房地产业的高额回报，使实体经济脱

实向虚现象严重 [1]。实体企业更是偏离主营业务，呈

现“制造业空心化”的实体企业金融化现象 [2]。根据

万德数据统计， 2020 年 1 月至 2021 年 1 月，中国有

1 218 家上市企业购买理财产品，其中 38 家认购超过

50 亿人民币；截至 2019 年 9 月，拥有投资性房地产资

产的 A 股上市企业有 1 826 家，占比高达 48.603%。面

对严峻的现实，十九大报告指出，要“深化金融体制

改革，增强金融服务实体经济能力”，全国金融工作

会议也多次强调金融工作要服务实体经济，这些政

策导向说明国家对实体企业金融化问题的重视，实

体企业金融化成为影响中国经济发展的关键问题。

与此同时，新一轮科技革命使人类社会进入数字

时代，数字经济蓬勃发展，正在改变既有的经济运行

方式，也成为中国经济增长的新动能。“十四五”规
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划中针对“加快数字化发展”做出了全面部署，提出

“推动数字经济和实体经济深度融合”，为解决实体

企业金融化问题提供了新的思路。实体企业是经济

发展的主要力量，是与数字经济融合发展的“主战

场”，企业数字化转型更是企业未来发展的重要趋势，

将对企业生产经营产生影响，促使企业自身战略产

生适应性变革，进而影响企业金融资产配置行为。

在此背景下，探究企业数字化转型对实体企业脱虚

向实的影响及渠道，对于推动实体经济高质量发展

具有重要意义。

 1  相关研究评述

 1.1  企业金融化

近年来，实体经济表现不景气，实体投资回报率

持续下滑，而金融和房地产行业却仍维持高额的回

报率，导致实体企业越来越多地在资产负债表中配

置金融资产，实体企业金融化问题也成为众多学者

关注的热点问题。目前学者大多从 3 个方面对企业

金融化进行研究：①企业金融化的动机。一是预防

企业财务困境，企业金融资产可以发挥“蓄水池”作

用，缓解企业的融资约束和财务风险，减轻资金短缺

对企业经营造成的各种不利影响 [3]；二是追逐高额收

益，实体投资回报率的持续下降，使金融和房地产市

场成为企业追求利润的重要渠道 [4]。②企业金融化

的后果。已有研究表明，过度金融化将增加企业的

财务风险和股价崩盘风险 [1]，阻碍企业创新 [5]，抑制企

业全要素生产率的提升[6]，降低企业业绩和企业价值[2]。

③企业金融化的影响因素。一是宏观经济因素，实

体经济的不景气和宽松的货币环境会导致企业金融

化 [3]，放松利率管制下限 [4] 和经济政策不确定性增加 [7]

则会抑制企业金融化；二是企业自身影响因素，已有

研究发现企业业绩 [8]、内部治理 [9] 和社会责任承担 [10]

等对企业的金融化程度产生影响；三是企业管理层

特质影响，已有研究表明 CEO 金融背景[11]、学术背景[12]

和从军经历 [13] 等均能够影响企业金融资产配置。

 1.2  企业数字化转型

发展数字经济，推动企业数字化转型，是实现实

体经济与数字经济高质量融合的重要抓手 [14]。目前

对企业数字化转型的研究大多集中于数字化转型的

内涵和后果。①企业数字化转型内涵。企业数字化

转型是数字经济时代企业特有的战略升级现象，

YOO et al.[15] 认为 5G 网络、边缘计算和 AI 等新一代

数字技术与实体经济的深度融合是数字化转型。进

一步，企业应用数字技术的过程即为企业数字化转

型，企业收集信息、处理数据以及应用数字技术辅助

决策是企业数字化转型的核心 [16]。②企业数字化转

型后果。一是基于理论层面分析，已有研究发现企

业数字化转型能够改善企业与消费者的关系，进而

改变企业竞争格局 [17]，促进产品创新和过程创新 [18]，

优化企业组织管理 [19]，推动财务管理变革，提高财务

信息透明度 [20]。二是基于实证层面分析，已有研究

发现企业数字化转型通过提高自身资源和能力水平

提升企业业绩 [21]。

 1.3  研究述评

通过梳理已有研究，本研究认为随着中国实体经

济日渐趋向虚拟化，实体企业脱实向虚现象是当前

影响实体企业发展和构建国际国内双循环新发展格

局的重要问题，学术界大多从动机、后果和影响因素

的角度进行讨论，但是在数字技术飞速发展的数字

化时代，少有学者关注企业数字化转型这一影响因

素。实体企业是数字化转型的主战场，然而已有对

企业数字化转型的研究大多使用理论分析探究企业

数字化的后果，仅有的实证研究也仅讨论企业数字

化转型与企业业绩之间的关系，鲜少有学者关注企

业数字化转型对实体企业金融资产配置的影响。在

数字经济与实体经济深度融合的大背景下，实体企

业数字化转型是否能够促使其脱虚向实，这是本研

究要探究的重点问题。本研究试图从理论逻辑和实

证分析两个方面揭开数字化转型与企业脱虚向实之

间的机制黑箱，为进一步优化企业数字化转型路径、

推动企业脱虚向实、提高实体经济发展质量提供政

策启示。

 2  理论分析和研究假设

动态能力是企业在复杂多变的外部环境中感知、

吸收、整合和重构资源的能力 [22]，在企业数字化转型

过程中对调整、组合、配置资源和能力具有重要作

用 [23]。动态能力能够推动企业在竞争格局、生产方

式、组织管理和财务管理等方面的适应性变革，进而

影响到企业金融资产配置。因此，本研究基于动态

能力理论，从上述 4 个渠道分析企业数字化转型对企

业脱虚向实的影响。

 2.1  竞争格局渠道

企业应用数字技术使企业之间的竞争模式发生

了根本性变革 [19]。进入数字时代以来，企业、产品、

消费者之间的连接极为丰富，实体企业越来越多地

使用 App 和小程序等数字平台 [24]，在生产和销售等环

节全面应用大数据、区块链和云计算等数字技术，促

使企业向数据与数据对话的方向发展，打破了不同

行业企业以及企业与消费者之间的交流壁垒 [25]，使

企业及时有效地获取上下游反馈和消费者的信息，

实现即时的价值捕捉，可以有针对性地实施差异化

生产战略 [26]，有效解决个性化定制与标准化生产之

间的矛盾，促进企业进行差异化变革，增强企业的竞

争优势 [27]，给企业带来大量的投资机会。由于投资

机会的增多，企业会将资金投资于实体经济领域，不

会由于资金闲置而过多地投资于虚拟经济领域，从

而减少企业金融资产配置，有效促进企业脱虚向实。

因此，本研究提出假设。

H1 从竞争格局渠道出发，数字化转型通过促使

企业进行差异化变革推动企业脱虚向实。

 2.2  生产方式渠道

企业利用大数据等数字资源实施数字化转型能

够提升企业的学习能力 [28]，实现有效的资源整合，促
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使企业进行创新升级变革 [29]。而创新对于企业长期

发展有至关重要的作用 [30]，影响实体企业金融资产

配置。一方面，根据熊彼特的创新理论，技术创新和

技术进步是构成企业发展和获取利润的重要来源。

创新技术能够促进产品升级，改善产品生产方式，降

低生产成本，使企业在实体领域获得更高的收益 [31]，

缩小实体经济领域与虚拟经济领域收益率的差距，

降低企业由于追求高额收益而投资于虚拟经济领域

的动机，促使实体企业脱虚向实。另一方面，在数字

经济迅速发展的背景下，企业实施数字化转型战略，

倒逼企业内部进行创新升级，改善生产方式。此时，

企业会将资金投向研发创新，而非投资于虚拟经济

领域 [12]。因此，本研究提出假设。

H2 从生产方式渠道出发，数字化转型通过促使

企业进行创新升级变革推动企业脱虚向实。

 2.3  组织管理渠道

企业实施数字化转型战略能够推动企业组织变

革，这是影响企业经济行为的重要渠道 [15]。数字化

转型过程是数字技术对组织参与者和组织结构进行

综合变革的过程，能够优化组织管理 [32]，对高管集权

起到一定抑制作用，促进基层分权 [33]，改善企业运行

效率，促进组织形态变革，提升企业协调能力，改善

监督效率，使组织结构趋向扁平化和分散化，是一种

较好的组织管理手段，促使企业进行组织分权变

革 [34]。数字化转型推动企业组织变革，大大缓解了

管理层与基层之间的代理问题，降低企业组织代理

成本 [35]。而代理问题是企业增加金融资产配置的一

个重要影响因素，代理问题的缓解有利于促进企业

脱虚向实 [36]。因此，本研究提出假设。

H3 从组织管理渠道出发，数字化转型通过促使

企业进行组织分权变革推动企业脱虚向实。

 2.4  财务管理渠道

财务管理的重要性随着新一代数字化技术的应

用而凸显，数字化转型也能给财务管理注入新的活

力。数字化转型将使企业的财务管理发生深刻的变

革，可量化、可程序化和可标准化的工作将推动实现

“无人会计”，由于企业应用数字化技术，使审计财

务信息变得更加便捷，因此增加了企业进行财务造

假的难度和企业财务造假被发现的可能性 [20]，促进

企业进行财务透明化变革。因此，企业管理层会更

倾向于发布真实的财务数据，提高财务信息透明度。

而财务信息透明度的提高又能缓解企业融资约束，

使企业不必出于“蓄水池”动机配置过多金融资产 [7]，

从而促进实体领域投资。因此，本研究提出假设。

H4 从财务管理渠道出发，数字化转型通过促使

企业进行财务透明化变革推动企业脱虚向实。

基于以上分析，企业数字化转型战略的实施引发

了企业竞争格局、生产方式、组织管理和财务管理

等方面的变革。企业为适应变化，进行适应性变革 [19]，

进而改变企业金融资产配置决策，影响企业脱虚向

实。因此，本研究构建企业数字化转型影响企业脱

虚向实的逻辑框架，见图 1。

 3  数据、变量和模型设计

 3.1  数据来源

2012 年国务院发布《“十二五”国家战略性新兴

产业发展规划》明确了“促进信息化与工业化深度融

合”，受政策影响，中国实体企业利用新一代信息技

术进行生产经营的现象逐渐增多。因此，本研究选

择 2012 年至 2019 年沪深两市主板上市企业为研究对

象，根据本研究需要对数据进行如下处理：①剔除金

融类企业和房地产类企业；②剔除科创板和创业板

等高科技企业；③剔除因财务状况和盈利能力存在

异常的 ST 和 PT 类企业；④剔除数据缺失的企业。

最终得到 1 250 家企业、共 5 887 个企业  − 年度观测

值，对所有连续变量进行上下 1% 的缩尾处理。本研

究企业数字化转型数据来自企业年报的文本分析，

其他数据来自国泰安数据库和万得数据库。

 3.2  变量定义

 3.2.1  被解释变量

本研究的被解释变量为企业脱虚向实程度，参考

杜勇等 [1] 的研究，用企业金融化水平测量企业脱虚

向实程度，即金融资产与资产总额的比值。参照《企

业会计准则》，金融资产包括货币资金、金融衍生产

品、短期投资、交易性金融资产、应收利息、买入返

售金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资

和长期应收款。由于近年来房地产业迅速发展，越

来越多的企业持有投资性房地产的动机从之前自用

企业金融资产配置

企
业
数
字
化
转
型

组织管理渠道：组织分权变革

生产方式渠道：创新升级变革

竞争格局渠道：差异化变革

财务管理渠道：财务透明化变革

企
业
脱
虚
向
实

企业战略选择 企业适应性变革

 

图  1  数字化转型影响企业脱虚向实的逻辑框架

Figure 1  Logic Framework for the Influence of Digital Transformation on Enterprises′ Industrialization and Definancialization
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转变成逐利，所以金融资产还应当包括投资性房地

产，这与本研究金融资产的定义相符，也符合中国现

实国情。

 3.2.2  解释变量

本研究的解释变量为企业数字化转型。吴非等 [37]

认为企业对某项事物越重视，就会借助企业年报披

露更多相关信息。企业应用新型数字技术和实施数

字化转型战略将会在企业年报中进行披露。参考杨

德明等 [38] 的研究，本研究利用关键词词频等方法构

建企业数字化转型指标。首先，运用可视化 Gephi 甄
别企业数字化转型关键词，最终选用的关键词见表 1。
其次，利用 Python 软件对上市企业年报文本进行处

理，提取所选关键词的词频，用数字化转型关键词词

频总数测量企业数字化转型程度。

 3.2.3  中介变量

为验证假设并揭开数字化转型对企业脱虚向实

的渠道机制黑箱，本研究设计 4 条路径对传导机制进

行研究。第 1 条路径，在企业差异化变革变量的选取

上，参考杨德明等 [38] 的研究，采用销售毛利率和流动

资产周转率测量企业进行的差异化变革，销售毛利

率和流动资产周转率越高，说明企业进行差异化变

革的程度越高。第 2 条路径，在企业创新升级变革变

量的选取上，参考冯根福等 [39] 的研究，采用研发费用

和专利授权数量测量企业进行的创新升级变革，研

发费用和专利授权数量越高，说明企业进行创新升

级变革的程度越高。第 3 条路径，在企业组织分权变

革变量的选取上，参考叶康涛等 [40] 的研究，采用资产

周转率和管理费用率测量企业进行的组织分权变革，

资产周转率越高、管理费用率越低，说明企业进行组

织分权变革的程度越高。第 4 条路径，在财务透明化

变革变量的选取上，采用股价暴跌风险和 JONES[41]

提出的企业真实盈余管理测量企业的财务透明化变

革，股价暴跌风险和真实盈余管理水平越低，说明企

业进行财务透明化变革的程度越高。

 3.2.4  控制变量

为进一步提高研究的准确性，降低遗漏变量产生

内生性偏误的影响，本研究参考杜勇等 [11] 和胡奕明

等 [3] 的研究选取控制变量。考虑企业治理状况的影

响，选取两职合一和独立董事比例作为控制变量；考

虑企业偿债能力的影响，选取资产负债率、流动比率

和速动比率作为控制变量；考虑企业经营能力的影

响，选取应收账款周转率作为控制变量；考虑企业盈

利能力的影响，选取资产报酬率和市盈率作为控制

变量；考虑企业发展能力的影响，选取账面市值比作

为控制变量；考虑企业股权集中度的影响，选取第一

大股东持股比例作为控制变量；考虑企业属性的影

响，选取企业规模、企业年龄和产权性质作为控制变

量。具体的变量定义见表 2。
 3.3  模型设定

为检验数字化转型对企业脱虚向实的直接影响，

构建回归模型为

Fini,t = β0 +β1DTi,t +
∑
β jConi.t +

∑
Yeai,t +∑

Indi,t +
∑

Citi,t +ε
1
i,t (1)

Coni,t Yeai,t

Indi,t Citi,t

β0 β1 β j

j = 2, · · · ,14 ε1
i,t

其中， i 为企业； t 为年；  为控制变量；  为年份

固定效应；  为行业固定效应；  为地区固定效

应；  为常数项；  和  为回归系数， j 为控制变量序

号， ；  为随机误差项。

表  1  企业数字化转型关键词

Table 1  Keywords for Enterprise Digital Transformation

企业数字化转型关键词

互联网 + 区块链 商务智能 数字城市 数字创意 数字鸿沟 数字化业务

数字化 数字化转型 数字化升级 新型工业化 新型智慧城市 知识管理 智能办公

智能识别 智能制造 智能终端 自然语言处理 产业互联网 工业互联网 关系型数据库

机器人 机器学习 深度学习 数据赋能 数据可视化 数据清洗 数据挖掘

网络安全 云存储 云计算 云联网 云平台 平台经济 万物联网

工业云 工业 4.0 线上 线下 生态协同 网络零售 IaaS

IoT O2O PaaS SaaS AI BI DCS

DT EDA EMR ERP GIS Hadoop MES

MIS NC OA Oracle PLM RPA U9

EAS B2B C2C B2C C2B

　　注：IaaS，infrastructure as a service；IoT，internet of things；O2O，online to offline；PaaS，platform as a service；SaaS，software as a service；AI，arti-
ficial intelligence；BI，business intelligence；DCS，distributed control system；DT，data technology；EDA，electronic design automation；EMR，electronic
medical record；ERP，enterprise resource planning；GIS，geographic information system；MES，manufacturing execution system；MIS，management in-
formation system；NC，numerical control；OA，office automation；PLM，product lifecycle management；RPA，robotic process automation；U9，一款基

于 SOA 云架构的多组织企业互联网应用平台；EAS，electronic article surveillance；B2B，business to business；C2C，consumer to consumer；B2C，

business to customer；C2B，customer to business。在本研究关键词提取过程中，英文关键词的中文表示也在搜索中。
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为检验数字化转型对企业脱虚向实的间接影响，

参考温忠麟等 [42] 和王垒等 [43] 的做法，构建中介效应

模型为

Mi,t = a0 +a1DTi,t +
∑

a jConi,t +
∑

Yeai,t +∑
Indi,t +

∑
Citi,t +ε

2
i,t (2)

表  2  变量定义

Table 2  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业脱虚向实程度 Fin 企业金融资产与资产总额的比值

解释变量 企业数字化转型 DT 数字化转型关键词词频总数

中介变量

差异化变革

销售毛利率 Mlv
营业收入−营业成本

营业收入

流动资产周转率 Liq
主营业务收入

平均流动资产总额

创新升级变革
研发费用 Cre

研发投入

资产总额

专利授权数量 Pat 当年实用性专利授权数量

组织分权变革

资产周转率 Tur
营业收入

资产总额

管理费用率 Exp
管理费用

营业收入

财务透明化变革
股价暴跌风险 Cra

股票日收益率跌超3%的天数
当年交易天数

真实盈余管理 EM 采用纠正的JONES模型估算

控制变量

公司治理状况

两职合一 Dua 董事长与总经理为同一人时取值为 1，否则取值为 0

独立董事比例 Rid
独立董事人数

董事会总人数

企业偿债能力

资产负债率 Lev
负债总额

资产总额

流动比率 CR
流动资产总额

流动负债总额

速动比率 QR
速动资产总额

流动负债总额

企业经营能力 应收账款周转率 Art
营业收入−销售退回、折让、折扣

平均应收账款余额

企业盈利能力

资产报酬率 Roa
净利润

期末资产总额

市盈率 PE
每股价格

每股收益

企业发展能力 账面市值比 MB
企业所有者权益总额

企业市值

企业股权集中度 第一大股东持股比例 Top
第一大股东持股数量

总股数

企业属性

企业规模 Siz 期末资产总额的自然对数

企业年龄 Age 观测年度与成立年度的差值

产权性质 Soe 国有企业取值为 1，否则取值为 0
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Fini,t = b0 +b1DTi,t +b2 Mi,t +
∑

b jConi,t +
∑

Yeai,t +∑
Indi,t +

∑
Citi,t +ε

3
i,t (3)

Mi,t

Mlvi,t Liqi,t Crei,t Pati,t

Turi,t Expi,t Crai,t

EMi,t a0 b0 a1 a j b1 b2 b j

j = 2, · · · ,14 j = 3, · · · ,15

ε2
i,t ε3

i,t

其中，  为代表 4 个渠道的中介变量，包括企业差异

化变革 (  和 )、创新升级变革 (  和 )、
组织分权变革 (  和 )、财务透明化变革 (
和 )；  和  为常数项； 、 、 、  和  为回归

系数，在 (2) 式中， ，在 (3) 式中， ；

 和  为随机误差项。

 4  实证结果分析

 4.1  描述性统计和相关性分析

表 3 给出变量的描述性统计结果，Fin 的均值为

0.209，大于中位数 0.170，说明 Fin 整体呈现出左偏态

分布，存在相当一部分配置金融资产较多的上市企

业，存在较高的脱实向虚现象，这也与中国的现实国

情相符；DT 的均值为 2.600，大于中位数 1，标准差为

4.759，说明 DT 整体上也呈现出左偏态分布，存在一

部分数字化转型程度较高的企业，且企业之间的数

字化转型程度存在较大差异；其余变量均值与中位

数基本相当，数据整体较为符合正态分布。表 4 给出

主要变量的相关性检验结果，Fin 与 DT 之间呈现负

相关关系，初步证实了前文的假设，企业数字化转型

能够促进企业脱虚向实；其余变量之间相关系数绝

对值大多不超过 0.300，说明不存在严重的共线性问

题，控制变量选取合理。

 4.2  基准回归

本研究采用 (1) 式进行固定效应回归，表 5 给出

数字化转型对企业脱虚向实直接影响的回归结果。

(1) 列为未加入任何控制变量的回归结果，DT 的回归

系数为  − 0.001，在 5% 水平上显著，说明数字化转型

能够显著降低企业金融化水平，促进企业脱虚向实。

(2) 列加入企业层面控制变量，DT 的回归系数在 1%
水平上显著为负，说明回归分析的结果稳定，排除其

他因素的影响，数字化转型能够显著抑制企业金融

化水平，促进实体企业脱虚向实，与前文理论预期相

符。

 4.3  渠道机制分析

按照前文理论分析，数字化转型对企业脱虚向实

的促进作用主要表现在进行差异化变革、创新升级

变革、组织分权变革、财务透明化变革。因此，为检

验 H1 ~ H4，本研究使用中介效应模型 (2) 式和 (3) 式，

探究数字化转型促进企业脱虚向实的具体机制。

(1) 表 6 给出从竞争格局渠道出发，基于差异化

变革的渠道分析结果， (1) 列和 (3) 列为采用 (2) 式进

行回归的结果，检验数字化转型对企业差异化变革

的影响； (2) 列和 (4) 列为采用 (3) 式进行回归的结果，

检验企业差异化变革是否在企业数字化转型促进企

业脱虚向实中起中介作用。由 (1) 列可知，DT 的回归

系数为 0.001，在 10% 水平上显著，说明数字化转型能

够显著提升企业的销售毛利率，促使企业进行差异

化变革； (2) 列中，Mlv 的回归系数在 1% 水平上显著

为负，说明销售毛利率的提升能够有效促进企业脱

虚向实。因此，销售毛利率的中介效应显著，发挥了

正向传导的机制作用。 (3) 列中， DT 的回归系数在

5% 水平上显著为正，说明数字化转型能显著提升企

业流动资产周转率，促使企业进行差异化变革； (4) 列
中，Liq 的回归系数在 1% 水平上显著为负，说明流动

资产周转率的提升促进企业脱虚向实。因此，流动

资产周转率的中介效应显著，发挥了正向传导的机

制作用。由以上分析可知，数字化转型促使企业进

行差异化变革，改变企业竞争格局，推动企业脱虚向

实，H1 得到验证。

(2) 表 7 给出从生产方式渠道出发，基于创新升

级变革的渠道分析结果， (1) 列和 (3) 列为采用 (2) 式
进行回归的结果，检验数字化转型对企业创新升级

变革的影响； (2) 列和 (4) 列为采用 (3) 式进行回归的

表  3  描述性统计结果

Table 3  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Fin 0.209 0.147 0.023 0.170 0.753

DT 2.600 4.759 0 1 25

Mlv 0.246 0.184 − 2.627 0.206 1

Liq 1.596 1.179 0.169 1.250 5.840

Cre 0.005 0.014 0 0 0.178

Pat 0.970 4.221 0 0 25

Tur 0.708 0.653 0.003 0.568 11.274

Exp 0.084 0.075 0.008 0.066 0.424

Cra 0.096 0.054 0 0.086 0.700

EM 0.065 0.097 − 0.266 0.066 0.338

Dua 0.156 0.363 0 0 1

Rid 0.371 0.055 0.182 0.333 0.800

Lev 0.502 0.290 − 0.195 0.500 10.082

CR 1.701 1.709 0.280 1.274 14.865

QR 1.293 1.499 0.170 0.893 13.159

Art 58.689 167.410 0.842 9.301 1 034.506

Roa 0.033 0.057 − 0.239 0.029 0.198

PE 90.898 158.058 6.712 34.892 936.246

MB 0.671 0.273 0.005 0.691 6.546

Top 0.363 0.155 0.003 0.343 0.900

Siz 22.622 1.371 16.117 22.549 28.637

Age 20.023 4.412 4 20 41

Soe 0.661 0.474 0 1 1

　　注：样本观测值为5 887。

第  1 期 赵　昕等：数字化转型与企业脱虚向实 81



结果，检验企业创新升级变革是否在企业数字化转

型促进企业脱虚向实中起中介作用。由 (1) 列可知，

DT 的回归系数为 0.001，在 1% 水平上显著，说明数字

化转型能够显著提升企业研发费用，促使企业进行

创新升级变革； (2) 列中，Cre 的回归系数在 10% 水平

上显著为负，说明研发投入的提升能够有效促进企

业脱虚向实。因此，企业研发费用的中介效应显著，

发挥了正向传导的机制作用。 (3) 列中，DT 的回归系

数在 5% 水平上显著为正，说明数字化转型能显著提

升专利授权数量，促使企业进行创新升级变革； (4) 列
中，Pat 的回归系数在 10% 水平上显著为负，说明实

用型专利授权数量的提升能够促进企业脱虚向实。

因此，企业专利授权数量的中介效应显著，发挥了正

向传导的机制作用。由以上分析可知，数字化转型

改变企业生产方式，促使企业进行创新升级变革，推

动企业脱虚向实，H2 得到验证。

(3) 表 8 给出从组织管理渠道出发，基于组织分

权变革的渠道分析结果， (1) 列和 (3) 列为采用 (2) 式
进行回归的结果，检验数字化转型对企业组织分权

变革的影响； (2) 列和 (4) 列为采用 (3) 式进行回归的

结果，检验组织分权变革是否在企业数字化转型促

进企业脱虚向实中起中介作用。 (1) 列中，DT 的回归

系数为 0.001，在 5% 水平上显著，说明数字化转型能

够提升企业资产周转率，促使企业进行组织分权变

革； (2) 列中，Tur 的回归系数在 1% 水平上显著为负，

说明资产周转率的提升能够有效促进企业脱虚向

实。因此，资产周转率的中介效应显著，发挥了正向

传导的机制作用。 (3) 列中，DT 的回归系数在 10% 水

平上显著为负，说明数字化转型能够显著降低企业

管理费用率，促使企业进行组织分权变革； (4) 列中，

Exp 的回归系数在 1% 水平上显著为正，说明管理费

用率抑制企业脱虚向实。因此，管理费用率的中介

效应显著，发挥了正向传导的机制作用。由以上分

析可知，数字化转型促使企业进行组织分权变革，有

效降低了企业代理成本，推动企业脱虚向实，H3 得到

验证。

(4) 表 9 给出从财务管理渠道出发，基于财务透

明化变革的渠道分析结果， (1) 列和 (3) 列为采用 (2)
式进行回归的结果，检验数字化转型对企业财务透

明化变革的影响； (2) 列和 (4) 列为采用 (3) 式进行回

归的结果，检验企业财务透明化变革是否在企业数

字化转型促进企业脱虚向实中起中介作用。由 (1)
列可知，DT 的回归系数为  − 0.001，在 10% 水平上显

著，说明数字化转型能降低企业股价暴跌风险，促使

企业进行财务透明化变革，提升财务信息透明度； (2)
列中，Cra 的回归系数在 10% 水平上显著为正，说明

企业股价暴跌风险将会抑制企业脱虚向实。因此，

股价暴跌风险的中介效应显著，发挥了正向传导的

机制作用。 (3) 列中，DT 的回归系数在 10% 水平上显

著为负，说明数字化转型能降低企业真实盈余管理

的程度，促使企业进行财务透明化变革； (4) 列中，

EM 的回归系数为正但不显著，说明真实盈余管理会

抑制企业脱虚向实，但影响并不显著。经过 Sobel 检
验，真实盈余管理的中介效应不显著。由以上分析

可知，数字化转型一定程度上能促使企业财务透明

化变革，改善企业财务信息透明度，推动企业脱虚向实。

 4.4  稳健性检验

前文发现数字化转型能够促进企业脱虚向实，为

进一步验证研究结果的稳健性，本研究进行稳健性

检验。

(1) 更换被解释变量企业脱虚向实的测量指标。

前文使用企业金融资产占资产总额的比重测量企业

脱虚向实程度，在此更换测量指标。①考虑到企业

持有的投资性房地产本质上还是经营资产，本研究

表  4  主要变量相关性分析结果

Table 4  Results for Correlation Analysis of Main Variables

变量 Fin DT Mlv Liq Cre Pat Tur Exp Cra EM

Fin 1

DT − 0.007 1

Mlv 0.133*** 0.003 1

Liq − 0.223*** − 0.022 − 0.280*** 1

Cre 0.021 0.098*** 0.130*** − 0.140*** 1

Pat − 0.053*** 0.024** 0.006 − 0.046*** 0.096*** 1

Tur 0.026 0.006 − 0.311*** 0.633*** − 0.064*** 0.001 1

Exp 0.095*** − 0.016 0.264*** − 0.360*** − 0.027 − 0.052*** − 0.359*** 1

Cra 0.035*** − 0.008 − 0.109*** − 0.054*** − 0.039*** − 0.033*** 0.014 0.145*** 1

EM − 0.189*** − 0.029** 0.120*** 0.064*** − 0.032*** − 0.012* − 0.150*** − 0.087*** − 0.087*** 1

　　注： ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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表  5  数字化转型对企业脱虚向实

直接影响的回归结果

Table 5  Regression Results for the Direct Influence of
Digital Transformation on the Enterprises′
Industrialization and Definancialization

变量
Fin

(1) (2)

DT
− 0.001**

(− 2.453)
− 0.001***

(− 3.138)

Dua
− 0.001*

(− 1.916)

Rid
− 0.001

(− 0.022)

Lev
− 0.057***

(− 3.748)

CR
− 0.049***

(− 10.150)

QR
0.081***

(15.137)

Art
0.00002*

(1.683)

Roa
0.317***

(6.382)

PE
0.00001
(1.051)

MB
− 0.012

(− 1.345)

Top
0.039*

(1.940)

Siz
− 0.0001
(− 0.038)

Age
0.004***

(5.096)

Soe
− 0.006

(− 0.572)

常数项
− 0.006

(− 0.095)
0.056

(0.530)

年份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

地区固定效应 控制 控制

样本观测值 5 887 5 887

R2 0.124 0.241

　　注：括号内数据为  t 值，下同。

表  6  基于竞争格局渠道的

差异化变革中介效应检验结果

Table 6  Test Results of Mediating Effects of Differentiation
Change Based on Competitive Pattern Channel

变量
Mlv
(1)

Fin
(2)

Liq
(3)

Fin
(4)

DT
0.001*

(1.784)
− 0.001***

(− 3.120)
0.001**

(2.196)
− 0.001***

(− 2.810)

Mlv
− 0.061***

(− 3.384)

Liq
− 0.030***

(− 13.874)

常数项
0.107

(1.551)
0.032

(0.305)

7.009***

(10.052)
0.250**

(2.411)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 5 887 5 887 5 887 5 887

R2 0.191 0.243 0.146 0.272

表  7  基于生产方式渠道的

创新升级变革中介效应检验结果

Table 7  Test Results of Mediating Effects of Innovation and
Upgrading Change Based on Production Mode Channel

变量
Cre
(1)

Fin
(2)

Pat
(3)

Fin
(4)

DT
0.001***

(2.714)
− 0.001***

(− 2.819)
0.009**

(2.228)
− 0.001***

(− 2.745)

Cre
− 0.240*

(− 1.739)

Pat
− 0.001*

(− 1.649)

常数项
− 0.061***

(− 6.119)
− 0.014

(− 0.121)

− 10.238**

(− 2.495)
− 0.012

(− 0.108)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 5 887 5 887 5 887 5 887

R2 0.383 0.242 0.029 0.246
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使用剔除投资性房地产后的金融资产与资产总额的

比值测量企业脱虚向实。②企业货币资金通常是为

满足经营需求，将其视为金融投资容易夸大金融资

产的范围，使用剔除货币资金后的金融资产与资产

总额的比值测量企业脱虚向实程度。检验结果表明，

更换被解释变量后，数字化转型仍能促进企业脱虚

向实，表明本研究结果具有稳健性。

(2) 更换解释变量企业数字化转型的测量指标。

同样运用可视化 Gephi 甄别与企业数字化转型相关

的数字信息 (DI)、商业模式 (Bus) 和数字技术 (Dte) 的
关键词，最终选用的关键词见表 10。进一步利用 Py-
thon 软件对上市企业年报文本进行处理，分别提取数

字信息、商业模式和数字技术的关键词词频，用各自

的词频总数分别测量企业数字化转型程度。检验结

果表明，数字信息、商业模式和数字技术均能够显著

促进企业脱虚向实，支持本研究结果。

(3) 内生性问题。为缓解遗漏变量和反向因果关

系对研究结果的干扰，本研究采用以下方法缓解可

能存在的内生性问题。①工具变量法。分别选择滞

后 1 期和滞后 2 期的数字化转型数据作为工具变量，

采用 (1) 式进行两阶段最小二乘法回归。②增加控

制变量。采用 (1) 式，并增加企业投资机会和市场环

境作为控制变量，进行固定效应回归。③滞后期解

释变量。分别使用滞后 1 期和滞后 2 期的解释变量

回归，采用 (1) 式检验数字化转型与企业脱虚向实的

关系。检验结果表明，在考虑了遗漏变量和反向因

果关系之后，企业数字化转型依旧能够显著促进企

业脱虚向实，与前文的研究结果相符。

 5  异质性分析

 5.1  数字化转型、产权性质与企业脱虚向实

前文已经证实了数字化转型能够促使企业脱虚

向实，然而企业存在产权性质差异，国有企业与政府

之间有千丝万缕的联系，使国有企业拥有资本、政治

和组织等方面的优势 [44]，导致国有企业与民营企业

有不同的战略目标和资源禀赋。首先，国有企业具

有一定的行政性，其高管由政府直接任命，削弱了数

字化转型促使企业进行组织分权变革的渠道效应。

其次，众多研究表明国有企业创新动力明显低于民

营企业，在一定程度上阻碍创新升级变革的渠道效

应。再次，国有企业是中国支柱产业的重要支撑，承

担一系列政治责任和社会责任，提供的是生活必需

品，削弱了差异化变革的渠道效应。最后，政府可以

发挥“兜底补助作用”，解决国有企业生产经营中的

困境，使国有企业进行变革的动力不足，削弱了数字

化转型促进企业脱虚向实的效果。综上，国有企业

数字化转型对企业脱虚向实的作用可能更小。

为了验证上述推论，本研究在 (1) 式中引入企业

数字化转型与产权性质的交互项进行回归，检验产

权性质对数字化转型影响企业脱虚向实的调节作用。

表 11 的 (1) 列给出基于企业产权性质的调节作用回

归结果，DT 的回归系数在 1% 水平上显著为负，DT •  
Soe 的回归系数在 5% 水平上显著为正，与 DT 回归系

数的正负性相反，说明国有企业削弱了企业数字化

表  8  基于组织管理渠道的

组织分权变革中介效应检验结果

Table 8  Test Results of Mediating Effects of
Organizational Decentralization Change

Based on Organizational Management Channel

变量 Tur
(1)

Fin
(2)

Exp
(3)

Fin
(4)

DT
0.001**

(1.963)
− 0.001***

(− 3.218)
− 0.001*

(− 1.705)
− 0.001***

(− 3.176)

Tur
− 0.020***

(− 4.419)

Exp
0.024***

(4.422)

常数项
2.343***

(7.842)
0.115

(1.086)
0.094***

(4.036)
0.038

(0.364)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 5 887 5 887 5 887 5 887

R2 0.122 0.244 0.203 0.244

表  9  基于财务管理渠道的

财务透明化变革中介效应检验结果

Table 9  Test Results of Mediating Effects of
Financial Transparency Change Based on

Financial Management Channel

变量 Cra
(1)

Fin
(2)

EM
(3)

Fin
(4)

DT
− 0.001*

(− 1.707)
− 0.001**

(− 2.623)
− 0.001*

(− 1.836)
− 0.001**

(− 3.767)

Cra
0.063*

(1.711)

EM
0.001　

(0.545)

常数项
0.092***

(9.837)
− 0.002

(− 0.017)
− 0.130***

(− 4.608)
0.126

(0.769)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 5 887 5 887 5 887 5 887

R2 0.130 0.250 0.273 0.244
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转型对企业脱虚向实的促进作用，起到负向调节作

用。与民营企业相比，国有企业的数字化转型对企

业脱虚向实的促进作用更弱。

 5.2  数字化转型、企业规模与企业脱虚向实

企业规模也会影响数字化转型对企业脱虚向实

的促进作用。首先，随着企业规模扩大，其惰性逐渐

变大，加之大型企业的官僚体制，使企业习惯于固有

的生产技术，缺乏创新动力 [45]，阻碍了企业数字化转

型的创新升级和差异化变革的渠道效应。其次，企

业规模越大通常意味着较复杂的组织管理团队，削

弱了数字化转型的组织分权变革的渠道效应。最后，

企业规模越大，获得的政府支持和社会资源越多，面

临的风险越小 [46]，使其变革动力不足，削弱了数字化

转型的影响效果。综上，企业规模越大，数字化转型

对企业脱虚向实的作用可能越小。

为了验证上述推论，本研究在 (1) 式中引入企业

数字化转型与企业规模的交互项进行回归，检验企

业规模对数字化转型影响企业脱虚向实的调节作用。

表 11 的 (2) 列给出基于企业规模的调节作用回归结

果，DT 的回归系数在 10% 水平上显著为负，DT •  Siz
的回归系数在 10% 水平上显著为正，与 DT 回归系数

的正负性相反，说明企业规模削弱了企业数字化转

型对企业脱虚向实的促进作用，起到负向调节作用，

即企业规模越大，数字化转型对企业脱虚向实的促

进作用越弱。

 5.3  数字化转型、产品市场竞争与企业脱虚向实

产品市场是实体企业经营活动的主要场所，产品

市场竞争会对企业数字化转型发挥的作用产生影响，

进而对企业脱虚向实产生影响。首先，产品市场竞

争越激烈，企业为避免自身被市场淘汰，更倾向于进

行差异化变革或者创新升级变革。其次，产品市场

竞争能够强化股东对管理层的监督 [47]，强化了企业

进行组织分权变革的渠道效应。再次，激烈的产品

市场竞争能够促进同行业内竞争对手进行比较，使

企业的信息更为透明 [48]，强化了企业进行财务透明

化变革的渠道效应。最后，激烈的产品市场竞争使

企业面临较大的经营风险，企业更有动力进行变革，

增强了数字化转型的影响。综上，产品市场竞争越

激烈，数字化转型对企业脱虚向实的促进作用可能

越显著。

为了验证上述推论，本研究参考 KALE et al.[49] 的

研究，使用行业集中度 (Hhi) 测量企业面临的产品市

场竞争，行业集中度为行业内所有企业市场份额的

平方和，被广泛的应用于测量行业集中度。本研究

在 (1) 式中引入企业数字化转型与产品市场竞争的

交互项进行回归，检验产品市场竞争对数字化转型

影响企业脱虚向实的调节作用。表 11 的 (3) 列给出

基于产品市场竞争的调节作用回归结果，DT 的回归

系数在 10% 水平上显著为负，DT •  Hhi 的回归系数在

5% 水平上显著为负，与 DT 回归系数的正负性相同，

说明产品市场竞争起正向调节作用，强化了企业数

字化转型对企业脱虚向实的促进作用，即企业面临

的产品市场竞争越剧烈，数字化转型对企业脱虚向

实的促进作用越明显。

 6  结论

 6.1  研究结果

本研究以 2012 年至 2019 年中国非金融和非房地

表  10  与企业数字化转型相关的数字信息、商业模式和数字技术的关键词

Table 10  Relevant Digital Information, Business Models and Digital Technology
Keywords for Enterprise Digital Transformation

数字信息关键词

互联网 + 区块链 商务智能 数字城市 数字创意 数字鸿沟 数字化业务

数字化 数字化转型 数字化升级 新型工业化 新型智慧城市 知识管理 智能办公

智能识别 智能制造 智能终端 自然语言处理 产业互联网 工业互联网 关系型数据库

机器人 机器学习 深度学习 数据赋能 数据可视化 数据清洗 数据挖掘

网络安全 云存储 云计算 云联网 云平台 万物联网 工业云

工业 4.0

商业模式关键词

IaaS B2B C2C B2C C2B O2O PaaS

SaaS 线上 线下 生态协同 网络零售 平台经济

数字技术关键词

AI BI DCS DT EDA EMR ERP

GIS Hadoop MES MIS NC OA Oracle

PLM RPA U9 EAS IoT
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产业上市企业为研究对象，对数字化转型与企业脱

虚向实的关系和渠道进行深入探究，实证检验数字

化转型能否促进实体企业脱虚向实进而更好地回归

主业，以及在产权性质、企业规模和产品市场竞争程

度不同的企业中，数字化转型对企业脱虚向实的异

质性影响。研究结果表明，①企业数字化转型能够

显著降低企业金融资产配置，促进企业脱虚向实。

②在渠道机制上，从竞争格局渠道出发，企业数字化

转型促使企业进行差异化变革，提高了销售毛利率

和流动资产周转率，减少了资源错配，推动企业脱虚

向实；从生产方式渠道出发，企业数字化转型促使企

业进行创新升级变革，增加研发投入，提升专利授权

数量，推动企业脱虚向实；从组织管理渠道出发，企

业数字化转型促使企业进行组织分权变革，提高资

产周转率，降低管理费用率，推动企业脱虚向实；从

财务管理渠道出发，企业数字化转型促使企业进行

财务透明化变革，降低股价暴跌风险，推动企业脱虚

向实。③异质性分析表明，产权性质、企业规模和产

品市场竞争程度均能够影响数字化转型对企业脱虚

向实的促进作用，国有企业和规模较大的企业能够

明显降低数字化转型对企业脱虚向实的促进作用，

而面临激烈产品市场竞争的企业，数字化转型对其

脱虚向实的促进作用更明显。

 6.2  理论贡献

(1) 本研究将企业数字化转型和企业金融资产配

置纳入统一的分析框架，实证检验企业数字化转型

与企业脱虚向实之间的关系，丰富了企业数字化转

型的经济后果研究。已有研究多从理论层面关注企

业数字化转型的经济后果，忽视了在“数字经济与实

体经济深度融合”背景下企业数字化对实体企业脱

虚向实的实证分析。本研究通过实证检验数字化转

型与企业脱虚向实之间的关系，揭示了数字化转型

对企业脱虚向实的促进作用，为实现“数字经济与实

体经济深度融合”提供了理论基础。

(2) 从企业适应性变革层面挖掘了数字化转型对

企业脱虚向实的影响渠道，从竞争格局渠道、生产方

式渠道、组织管理渠道和财务管理渠道 4 个不同的

渠道出发，分析数字化转型促进企业脱虚向实的作

用机制。研究发现数字化转型通过促进企业进行差

异化变革、创新升级变革、组织分权变革和财务透

明化变革，推动企业脱虚向实，打开了数字化转型促

进企业脱虚向实的机制黑箱。

 6.3  实践意义

(1) 本研究为实体企业实现脱虚向实转变提供指

导。实体企业作为与数字经济融合发展的主战场，

应当积极实施数字化转型战略，更好地实现数字经

济与实体经济的深度融合，赋能企业自身发展。在

后疫情时代，实体企业应当主动应变、化危为机，结

合自身特征，借助数字化转型的契机，促进自身发展

战略优化，推动企业脱虚向实。

(2) 本研究为政府等有关部门制定促进实体企业

脱虚向实政策提供依据。在数字经济迅速发展和防

范重大金融风险的大背景下，相关部门应当合理推

动企业的数字化转型，并为企业的数字化转型提供

相应的优惠政策。对于数字化程度较低的传统企业，

相关部门应当重点关注其金融资产配置问题，制定

相关政策，引导企业合理的投资方向，促进经济向实

发展。对于国有企业和大规模企业，相关部门更要

推动其开展适应数字化转型的内部战略变革，疏通

数字化转型促进企业脱虚向实的作用渠道，促进实

体经济高质量发展。

 6.4  研究不足和未来展望

①本研究中的关键变量企业数字化转型是一个

难以直接量化的变量，本研究利用可视化 Gephi 甄别

企业数字化转型关键词，虽然能够反映企业数字化

转型的不同程度，但是其精确性仍有改进的空间，未

来研究可以尝试多种方法测量企业数字化转型。②

本研究从竞争格局、生产方式、组织管理和财务管

理 4 个渠道探寻数字化转型对企业脱虚向实的促进

作用，但实际上还可能存在其他作用渠道，未来研究

表  11  异质性分析的回归结果

Table 11  Regression Results for Heterogeneity Analysis

变量
Fin

(1) (2) (3)

DT
− 0.001***

(− 3.537)
− 0.004*

(− 1.878)
− 0.001*

(− 1.715)

Soe
− 0.010

(− 0.922)

DT • Soe
0.001**

(2.278)

Siz
− 0.003

(− 0.823)

DT • Siz
0.001*

(1.737)

Hhi
− 0.009

(− 1.339)

DT • Hhi
− 0.001**

(− 2.072)

常数项 0.073
(0.692)

0.120
(1.131)

0.038
(0.247)

控制变量 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制

样本观测值 5 887 5 887 5 887

R2 0.242 0.241 0.242
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可以对其他渠道进行探索。
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Digital Transformation and Enterprises′
Industrialization and Definancialization

ZHAO Xin，SHAN Xiaowen，WANG Lei
School of Economics, Ocean University of China, Qingdao 266100, China

Abstract：The deep integration of digital economy and real economy is the development direction of the future economy, and
real enterprises are the main battlefield of the development of digital economy. At present, China′s real economy is facing the
problem of being “big but not strong”, and the phenomenon of real enterprises turning from real to virtual is serious. There-
fore,  whether the digital  transformation of enterprises can promote the enterprises′  industrialization and definancialization to
promote the development of the real economy is the focus of this study.
　　Based on the realistic background of “deep integration of digital economy and real economy”, this study explored the in-
fluence  of  digital  transformation on enterprises’  industrialization and definancialization.  Using the  data  of  non-financial  and
non-real estate listed companies in China from 2012 to 2019 as samples, this study used the fixed effect model to empirically
test the impact of digital transformation on the enterprises′ industrialization and definancialization, and explored the influence
mechanisms of its effect from the perspectives of competition pattern, production mode, organization management and finan-
cial management. And then the moderating effect of firm heterogeneity was further discussed.
　　The results show that digital transformation is a good way to help businesses become more industrialized and less focused
on money. In terms of channel testing, digital transformation can further promote enterprises to get rid of false and turn to real-
ity by promoting enterprises to implement differentiation changes, innovation and upgrading changes, organizational decentral-
ization changes and financial transparency changes. Firm heterogeneity plays different moderating roles in the above process.
The promotion effect of digital transformation on the enterprises′ industrialization and definancialization is more significant in
private enterprises, small enterprises and enterprises with fierce product market competition.
　　This study empirically tests the promotion effect of digital transformation on enterprises′ industrialization and definancial-
ization. In addition, this study opens the “black box” from the perspective of the enterprise′s own strategic adaptability, and
explore the regulating function of enterprise heterogeneity, which enriched the economic consequences of the research enter-
prise digital transformation, and expand the enterprises to take off the driving factors of virtual to physical study, for the relev-
ant departments to promote the depth of the digital economy and real economy integration provides a theoretical basis.
Keywords：digital  transformation； industrialization  and  definancialization；adaptive  change； influence  mechanism；enterprise
heterogeneity
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