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《金融市场研究》专家审稿单

稿件篇名：数字化转型与先进制造业企业股价泡沫：促进还是抑制？

外

审

意

见

该选题聚焦于数字化转型与先进制造企业股价泡沫之间的关系，结合了当

前数字经济和资本市场热点问题。近年来，随着数字化技术的快速发展，

企业数字化转型已成为推动经济高质量发展的重要手段，而股价泡沫问题

也一直是资本市场关注的焦点。因此，该选题具有较强的现实意义和学术

价值。但是， 论文仍存在以下问题：
一、引言第一段着重阐述了企业数字化转型的重要性，虽然与 X紧密相关，但没有紧

紧围绕研究主题展开阐述，即数字化转型对先进制造企业股价泡沫的影响为何重要？

数字化转型影响先进制造企业股价泡沫的内在机理是什么？

二、引言第二段在提出问题后，对已有文献的梳理比较笼统，没有很好地阐述本文在

已有文献中的位置，如作者指出“目前仅有的少数文献主要是基于不同研究视角开始探

讨企业数字化转型与其资本市场表现和内部治理的关系。在宏观视角上，...在微观层

视角上，...”，建议作者针对不同视角进行更为详细和明确的对比。

三、吴非等（2021）研究数字化转型对股票流动性的影响，张永坤等（2021）发现数

字化转型缓解股价泡沫程度，如果单看 X对 Y的影响，似乎已经有学者进行了研究，

那么，本文的增量贡献在哪里？

四、本文研究的是数字化转型对股价泡沫的影响，那么在对已有文献进行归纳总结时，

重点就应该放在数字化转型的经济后果，而不是影响因素。数字化定义和衡量方式可

以和经济后果放在统一框架下阐述。

五、文献综述中既然提到了“但至今尚未有文献研究企业数字化转型对股票价格泡沫

的影响效应和影响机制”，那么小标题为什么还叫数字化转型影响股价泡沫呢？另外，

文献综述并不是罗列文献，而是对文献进行归纳总结，进而突出本文与已有文献的区

别。

六、在理论分析与研究假设部分，作者几乎没有引用一篇参考文献，都是比较武断的

推断，没有现实的案例或者已有文献为佐证。

七、数字化转型影响股价泡沫的研究假设中，与后文信息透明度、公司治理、融资约

束、投资者情绪的影响机制存在很多交叉的地方，建议不单独分条阐释。例如，“数字

化转型提高了企业的信息透明度和治理水平，通过数字技术的应用，.....进而减轻了股

价泡沫的压力”，对应后文的“信息透明度和治理水平的影响机制与研究假设”。此外，

作者提到“数字化转型通过提高生产效率、产品质量、降低成本影响股价表现”，看着

更像是“数字化转型→提质、降本→股价泡沫”的逻辑链条，也并不和后文影响机制的

理论逻辑一致。

八、作者的机制检验是从增加信息透明度、提高企业治理完善水平、缓解企业融资约

束以及稳定投资者情绪四个方面展开，而引言的第二段中又指出“数字化转型的实施可

能对先进制造企业的经营绩效、市场竞争力、长期增长潜力产生影响”，前后逻辑不一

致。

九、作者研究的影响机制包括四个，但每一条似乎都没有很好地阐释清晰，并没有很

好地让人信服。建议针对其中的二至三条，进行详细分析，而不是泛泛而谈。

十、作者的基准回归中数字化转型指数采用的是《中国上市公司数字化转型研究数据

库》，将参考“耿景珠等（2023）的做法”的衡量指标作为稳健性检验，但却对这个指标

的衡量方式进行了详细阐述，建议放在脚注或尾注中。另外，股价泡沫水平（bubble）
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的测算原理和公式建议列出。

十一、本文的股价泡沫、数字化转型均为合成指标，甚至中介变量信息不对称、投资

者情绪也都为合成指标，相比于用单一指标而言，内生性问题更为严重。虽然后文采

用了工具变量法进行检验，但似乎还是未能很好地缓解内生性问题。

十二、异质性分析是为了再次验证本文的理论逻辑，但这里划分高新技术属性、地理

位置、污染程度三个方面似乎没有和本文的理论逻辑紧密联系。

十三、作者在影响机制中采用的是中介效应分析，那么就应该呈现 Sobel检验。

十四、全文中的语句规范、逻辑表述等问题。

（1）本文聚焦于先进制造业，那么就应该紧扣先进制造业，而不是制造企业或者所有

实体企业。例如引言第一段中“我国制造业发展也存在脱实向虚、过度金融化等问题”；
而高新技术属性、污染程度的异质性分析中，表述似乎更像是所有企业；

（2）“即个人投资者占比远远高于机构投资者，因此股价波动更易受到投资者情绪影

响，从而推动股价泡沫的产生”，为什么个人投资者占比高，股价波动就更容易受到影

响？中间的链接逻辑是什么？

（3）加快内部信息传递、改善公司内部治理是递进的逻辑还是并列的呢？如果是递进

的逻辑那么本文的影响机制中“增加信息透明度、提高企业治理完善水平”还得斟酌；

（4）研究设计中，中介变量“信息不对称”前文阐释的为“信息透明度”，“融资效率”前
文阐释的为“融资约束”，建议全文统一表述。以及中介变量中“（3）投资者情绪、（4）
融资效率的顺序与前文研究假设、后文实证分析不一致；

（5）实证检验中，异质性分析“产生这种异质性的原因主要有以下五个方面”，无法看

出有五个方面；

（6）表 6“异质性检验结果”在“（3）污染程度的异质性影响”上方；表 7“影响机制检

验结果”在“4、投资者情绪的影响机制分析”上方。

2025 年 3 月 4日

作

者

回

复

（1）针对问题一，结合外审专家意见，本文增加了数字化转型影响先进制造业股价泡

沫的重要性以及内在机理。

（2）针对问题二，结合外审专家意见，本文基于不同视角对影响机制进行了详细的对

比。

（3）针对问题三，张永坤等（2021）的这篇文献并没有研究数字化转型对股价泡沫的

影响，只是谈到了数字化转型可以提高公司的质量信息含量，改善公司的内部治理，

而股票流动性与股价泡沫也是两个不同的概念。因此，本文研究的 Y（股价泡沫）是

比较新颖的。

（4）针对问题四，结合外审专家意见，本文将数字化定义与测度方式和经济后果放在

同一框架内，删减一部分数字化定义与测度的内容，并增加数字化转型的经济后果的

内容。
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（5）针对问题五、六、七、九，结合外审专家意见，本文删除企业数字化转型影响股

价泡沫的研究现状这部分文献综述，将其整合进理论分析与假设检验中，增加参考文

献研究结论作为理论分析依据，对影响机制进行详细分析。

（6）针对问题八，结合外审专家意见，本文删除引言第二段中“数字化转型的实施可

能对先进制造企业的经营绩效、市场竞争力、长期增长潜力产生影响”这段话。

（7）针对问题十，结合外审专家意见，已将股价泡沫水平（bubble）的测算原理和公

式列出；将“耿景珠等（2023）的做法”的指标的具体衡量方式删除。

（8）针对问题十一，需要说明的是，本文的股价泡沫、数字化转型并不是合成指标。

股价泡沫是基于目前国际较为前沿的股价泡沫测度方法 BSADF 测度出来的，而数字化

转型是基于文本分析统计词频测度出来的。通过工具变量法应该能较好的缓解内生性

问题。

（9）针对问题十二，结合外审专家意见，本文删除异质性分析。

（10）针对问题十四（1）和（5），本文已规范语句表达来紧扣先进制造业；删除了异

质性分析。

（11）针对问题十四（2），需要说明的是，个人投资者占比高的市场往往更容易出现

股价波动，主要原因在于散户的投资行为通常受到情绪驱动和非理性决策的影响，如

追涨杀跌、过度反应短期消息或市场传闻，导致买卖方向趋同，形成羊群效应；同时，

散户因信息获取与处理能力较弱，更多依赖技术分析或跟风操作，频繁的短期交易和

分散的小额资金容易在特定时点形成集中买卖压力，尤其在市场流动性不足时加剧单

边行情。此外，散户主导的市场缺乏机构投资者的长期持仓策略或套利机制等“稳定

器”，价格更容易因情绪波动而超调，极端情况下甚至因杠杆交易引发连锁抛售。

（12）针对问题十四（3），需要说明的是，加快内部信息传递、改善公司内部治理是

并列的逻辑，本文将两者重复的部分删除来增强逻辑清晰度。

（13）针对问题十四（4），结合外审专家意见，本文将信息不对称统一表述为信息透

明度，融资约束统一表述为融资效率；将中介变量中“（3）投资者情绪、（4）融资效

率的顺序调换后与前文研究假设、后文实证分析一致。

（14）针对问题十四（5），结合外审专家意见，已将表 6 和表 7 调换位置。

最后，感谢外审专家和编辑部给出的宝贵意见，使得本文在各个方面进一步得到完

善。

作者：
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年 月 日

外审评议和作者回复（若有）是文章的过程性材料，隐名后的有价值讨论可公开。如研究中

使用该内容，辛苦您在研究成果上注明引文和出处。

表 2 描述性统计

variable N mean sd min max

bubble 6220 -1.040 0.600 -2.660 0.700

digital 6220 39.55 10.85 23.57 66.19

age 6220 14.20 6.620 2 28

size 6220 153.7 245.9 14.25 1682

leverage 6220 44.11 19.06 6.880 91.69

roa 6220 0.0300 0.0600 -0.220 0.190

shareholder 6220 31.76 13.86 7.950 69.70

af 6220 4.470 6.610 0 29

institution 6220 42.40 21.74 0.170 86.54

regulatory 6220 0.0700 0.250 0 1

return 6220 0 0.0100 -0.0200 0.0300

volatility 6220 0.0700 0.0300 0.0300 0.150

mbr 6220 0.620 0.340 0 2.580

er 6220 6.550 0.270 6.140 6.900

r 6220 0.150 0.0500 0.120 0.250

profit 6220 0.0300 0.0400 0 0.230

cash 6220 0.0300 0.0300 0 0.150

数据来源：根据统计结果自行整理而得。

表 3 先进制造业企业数字化转型影响股价泡沫的实证结果

bubble bubble

digital -0.005*** -0.005***

(-3.68) (-3.93)

N 6220 6220

R-squared 0.386 0.444
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控制变量 NO Yes

个体效应 Yes Yes

时间效应 Yes Yes

注：***、**、*代表着不同的显著性水平，分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，括号内为 t值。

为节省篇幅，表 3中控制变量的估计结果不再展示，感兴趣的读者可向作者索取。

表 4 主效应工具变量的检验结果

第一阶段

digital

第二阶段

bubble

Internet2 0.051***

(14.56)

digital -0.009**

(-2.49)

N 6220 6220

R-squared 0.149 0.348

识别不足检验 205.688

Chi-sq P-value 0.000

弱工具变量检验 212.003

控制变量 Yes Yes

个体效应 Yes Yes

时间效应 Yes Yes

注：***、**、*代表着不同的显著性水平，分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，括号内为 t值。

表 5 排除股灾、排除特殊样本、替换解释变量后的估计结果

剔除 2015年
排除高经济、特殊政治性

城市
替换解释变量

（1） （2） （3）

bubble bubble bubble

digital -0.005*** -0.006*** -21.597*

(-3.27) (-3.91) (-1.73)
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N 4250 5675 5787

R-squared 0.421 0.438 0.434

控制变量 Yes Yes Yes

个体效应 Yes Yes Yes

时间效应 Yes Yes Yes

注：***、**、*代表着不同的显著性水平，分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，括号内为 t值。

表 6 影响机制检验结果

基于信息透明度的影响机制 基于公司治理水平的影响机制

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

bubble message bubble bubble rem bubble

digital -0.005*** 0.002* -0.005*** digital -0.005*** 0.001** -0.006***

(-3.93) (1.76) (-3.99) (-3.93) (2.09) (-4.32)

message -0.037*** rem -0.066**

(-2.90) (-2.02)

N 6220 6220 6220 N 6220 6220 6220

R-squared 0.444 0.403 0.444 R-squared 0.444 0.512 0.444

控制变量 Yes Yes Yes 控制变量 Yes Yes Yes

个体效应 Yes Yes Yes 个体效应 Yes Yes Yes

时间效应 Yes Yes Yes 时间效应 Yes Yes Yes

基于融资效率的影响机制 基于投资者情绪的影响机制

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

bubble WW bubble bubble mood bubble

digital -0.005*** -0.002** -0.005*** digital -0.005*** -0.002** -0.005***

(-3.93) (-2.25) (-3.88) (-3.93) (-2.56) (-4.20)

WW 0.040* mood 0.093***

(1.80) (3.77)

N 6220 6220 6220 N 6220 6220 6220

R-squared 0.444 0.389 0.444 R-squared 0.444 0.834 0.445
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控制变量 Yes Yes Yes 控制变量 Yes Yes Yes

个体效应 Yes Yes Yes 个体效应 Yes Yes Yes

时间效应 Yes Yes Yes 时间效应 Yes Yes Yes

注：***、**、*代表着不同的显著性水平，分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，括号内为 t值。
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