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摘　 要:
 

促进实体经济与数字经济深度融合是推动实体经济转型升级、抢占国际竞争制高点的重要途径。 实数融合强调“以

实为基、以数辅实”,立足实体经济,通过数字技术对传统产业进行全方位、全角度、全链条的改造,能够推动生产方式、创新方

式的深刻变革。 创新商业价值实现是企业持续创新的动力源泉,是营造良好创新生态环境的根本所在。 深入研究实数融合

对企业创新商业价值实现的作用效果和作用机制,对现阶段推动实体经济高质量发展、增强企业核心竞争力与国际话语权具

有重要现实意义。 基于创新价值链的思想,通过随机前沿模型衡量企业创新商业价值实现,并以 2013—2023 年中国 A 股上市

公司为研究对象,实证检验实数融合对企业创新商业价值实现的影响。 研究结果表明,实数融合显著推动企业创新商业价值

实现。 机制分析表明,实数融合通过提升数据要素利用水平、优化供应链效率及提升敏捷响应度来促进企业创新商业价值实

现。 异质性分析发现,在高新技术行业、知识产权保护水平较高、数字基础设施建设水平较高及营商环境较好地区,实数融合

对企业创新商业价值实现的促进作用更加显著。 研究结论对如何通过实数融合促进企业创新商业价值实现提供了理论支持

与政策启示。
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一、引言

当前,世界百年未有之大变局加速演进,促进实体经济和数字经济深度融合是中国抓住新一轮科技革

命和产业变革新机遇的关键举措。 为抢占新一轮科技革命和产业变革制高点,党的二十大报告明确指出,
要促进数字经济和实体经济深度融合,打造具有国际竞争力的数字产业集群。 党的二十届三中全会进一步

强调,健全促进实体经济和数字经济深度融合制度,确立了实体经济作为国家经济发展基石的战略地位,明
确了“以数辅实”的融合发展方向。 从“数实融合”到“实数融合”的转变并非只是单纯的语序调整,更是党

中央在深刻理解二者关系的基础上做出的重要决断。 “数实融合”是对数字经济与实体经济融合水平现状

的量化评估,关注数字技术在实体经济各环节的应用深度与广度,侧重融合的程度与效果;而“实数融合”则

是对两者融合未来的战略设计,不仅包含数字技术对实体经济的赋能,更强调通过实体经济的需求牵引来

反向定义数字技术的研发与应用。 因此,“以实为基、以数辅实”的新型发展理念为中国实体经济转型升级

提供了重要战略指引[1] 。
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实体经济与数字技术的深度融合,通过实体经济的需求牵引推动数字技术的研发与场景化应用,不仅

能够避免实体产业需求与技术创新供给的错配,降低技术创新的研发成本[2] ,而且能促使企业不断开发出

原创性产品和服务,为传统实体产业带来新的经济增长点[3] 。 企业作为实体经济和数字技术融合的微观实

践主体与科技创新的主力军,在技术研发和创新产品市场化过程中融入数字技术,提升企业创新产品的研

发效率,并最终推动企业创新产品的商业成果转化,是实数融合促进实体经济高质量发展的必然结果。 然

而,伴随着国内经济下行压力增大,企业面临着产品同质化竞争加剧、技术创新迭代加速的外部市场环境,
同时企业创新也面临研发周期长、研发成本高昂、创新响应速度滞后的弊端,导致大量创新成果难以及时落

地转化为稳定的营收,使企业在激烈的市场竞争中错失先机、逐渐丧失核心竞争力,甚至面临生存压力。 因

此,如何提高企业产品研发效率并快速实现创新产品商业价值成为近年来学术界热议的话题[4] 。 本文将企

业创新商业价值实现作为研究对象,探究实数融合能否加速企业创新产品商业转化,实现企业创新商业价

值,为当前中国深入推进实数融合及促进企业创新商业价值实现提供理论支持和政策启示。
本文的边际贡献主要有以下三点:第一,拓展实数融合相关研究的范围。 现有文献对实数融合的研究

多集中于理论分析层面,夏杰长和苏敏[3] 、贾利军[6]等学者从理论层面指出实数融合能够培育新质生产力、
推动中国现代产业变革升级,是推进中国经济高质量发展的新兴力量。 而本文以企业微观主体为研究对

象,探究实数融合对企业创新商业价值实现的影响,丰富了微观企业视角下实数融合的实证研究。 第二,深
化实数融合对企业创新影响的研究成果。 基于创新价值链的思想,已有文献主要以企业创新的第一阶段技

术产出(即创新专利生成)为切入点分析实数融合对企业创新的影响[1] ,但对企业创新的第二阶段经济产出

(即创新商业价值实现)的影响却鲜有学者提及。 本文基于创新价值链的思想,在已有文献基础上,重点研

究了实数融合对企业创新商业价值实现的影响,深化了实数融合影响企业创新的研究成果。 第三,厘清实

数融合对创新商业价值实现的作用机理。 从提升数据要素利用水平、优化供应链效率与提升敏捷响应度三

个视角,具体分析了实数融合如何促进企业创新商业价值实现,为如何通过实数融合加速企业创新商业价

值实现提供政策制定的理论依据。

二、文献综述

(一)实数融合的相关研究

实数融合是指在新兴数据生产要素与传统生产要素(如土地、劳动力和资本等)紧密融合的基础上,以
实体经济的真实需求为导向,将大数据、人工智能及区块链等新兴数字技术融入实体经济发展的刚需场景,
进而推动实体经济由“数字技术单向渗透” 转向“实体需求牵引-数字技术响应” 双向互动的全新发展模

式[5-6] 。 现实中“实数融合”以实体经济的痛点难点为导向,形成场景驱动创新的新机制。 在“需求牵引、场
景驱动”模式下,实体经济成为技术创新的“出题人”,数字技术则是“解题工具”。 例如,新能源汽车产业通

过自动驾驶、车路协同等实体场景需求,倒逼人工智能大模型、算法等数字技术的迭代升级,显著提升创新

的精准性和实效性。 梳理已有文献,现阶段有关实数融合的研究主要聚焦于以下三方面:第一,在对实数融

合指标进行具体测度上,宏观视角下,多数学者通过耦合评价模型测度地区实数融合水平,李鑫[7] 采用耦合

评价模型测度地区实数融合水平,而贾品荣和王蔚[8]在耦合评价模型基础上融合熵值法测度地区实数融合

水平,进一步优化了实数融合水平的衡量方式;而微观视角下,黄先海和高亚兴[9] 通过识别在实体企业中专

利引用信息关于数字技术的应用情况,并据此衡量企业实数融合水平。 第二,关于实数融合经济后果的研

究,徐杰等[2]发现实数融合显著促进了企业新质生产力。 陈磊和王慧新[10] 、郎旭华等[11] 发现实数融合显著

提升了企业韧性。 Bukht 和 Heeks[12]则指出数字化程度高的实体企业具备更好的实数融合基础,拓展扩充

了企业发展的市场空间,最终实数融合在促进企业实现增收目标的同时也实现了自身企业可持续发展。 第

三,在实数融合对企业创新的研究上,刘慧和王曰影[13]从理论层面指出实数融合是推动传统实体经济裂变、
重组的动力,是推动实体经济创新的必然抉择。 吕延方等[14] 以工业行业企业为研究对象进行实证探究,发
现实数融合对企业创新的影响存在非线性效应。 李天建和张浩天[1] 、王晓磊[15]均认为实数融合有效提升了

企业创新水平。 但以上文献均以创新价值链中第一阶段技术产出(即创新专利生成)作为企业创新的替代
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变量,并未涉及实数融合影响创新价值链第二阶段经济产出(企业创新商业价值实现)的深入分析。
(二)基于创新价值链的企业创新过程与创新度量方式的相关研究

创新价值链理论指出,企业的创新活动是多阶段、非线性的,并展现出多维动态的特性。 Hansen 和

Birkinshaw[16]融合技术创新理论和价值链理论,并据此提出“创新价值链”的概念,认为企业创新过程可以细

分为创意的产生、创意的商业价值实现,进而给企业带来收益。 企业在推动自身创新能力提高过程中,往往

会面临诸多难题,如研发投入高、研发周期长、成果转化率低等挑战。 具体而言,有的企业在传统行业有着

较高的市场占有率,并以此实现盈利,进而忽略了新产品研发,最终陷入创意缺乏的窘境;而有的企业善于

提出创意,但在创意实现及扩散上处于相对弱势,无法及时获取收益,进而导致创新的失败。 显而易见,企
业的创新过程是一个连续、协同的过程。 而创新的商业价值实现程度直接影响企业对创新活动的再投入能

力,如果企业创新不能顺利实现其商业价值,那么便无法形成“研发→收益→再研发”的良性循环。 通过创

新提高企业市场竞争力,推动企业经济高质量发展的作用,也便无从谈起。
此外,基于创新价值链思想,现有研究对企业创新的度量可以分为两个阶段。 在创新价值链第一阶段,

现有文献对企业创新的度量主要围绕技术产出视角(即创新专利生成)展开讨论,如谢斌等[17] 以企业专利

申请数测度企业创新。 朱磊等[18] 、刘惠好等[19] 以研发费用与专利申请数跨期比值等方式来度量创新。 在

创新价值链的第二阶段,现有学者则围绕经济产出视角(即创新商业价值实现)对企业创新展开积极讨论。
其中采用数据包络分析(DEA)和随机前沿分析( SFA)方法对企业创新进行度量是现有文献的主要做法。
例如,缪鑫等[20]采用两阶段 DEA 模型将企业创新过程划分为技术转化与成果转化两个阶段,弥补了以往有

关研究只重视最终创新结果产出而忽视中间阶段创新投入的不足。 齐红倩等[21] 采用 SFA 模型度量中小企

业创新,并从创新价值链视角出发,将中小企业创新细分为创新研发与成果转化两阶段,并据此研究数字普

惠金融是否有效提升中小企业创新,为中小企业创新发展提供宝贵经验与建议。
经过以上文献回顾,不难发现,学者基于创新价值链的思想对企业创新过程与度量方式的研究已经取

得了较为成熟、全面的认识。 但对实数融合如何影响企业创新价值链,则重点关注其对创新价值链中第一

阶段技术产出(即创新专利生成)的影响[1] ,而对实数融合如何影响企业创新价值链第二阶段经济产出(即

创新商业价值实现)的关注不足。 但现实中,企业开展研发活动并生成创新专利并不是企业创新的终极目

标,将创新产品推向市场并最终实现其商业价值,提高企业竞争力、实现高质量发展才是企业创新的目标所

在。 而实数融合助力企业高效收集、分析数据,洞察市场需求,推动创新产品差异化,满足用户个性化需求,
必将助力企业创新产品在市场中脱颖而出,并最终推动企业创新的商业价值实现。 但现有文献对实数融合

如何影响企业创新的商业价值实现,以及通过何种路径影响企业创新的商业价值实现的关注略显单薄。 因

此,本文基于创新价值链的思想,深入探究实数融合对企业创新商业价值实现的影响效果和作用路径,旨在

验证当下大力推行的实数融合政策对企业创新商业价值实现的实践效果,同时为基于实数融合通过何种路

径提升企业创新的商业价值实现提供政策制定参考。
(三)创新商业价值的定义及其实现路径

企业创新商业价值是指企业通过投入研发资金、人员等要素,促进技术的突破与产品、服务的升级,进
而推动企业市场份额扩张与营业收入递增,从而将创新活动的成果转化为可衡量的商业收益[21] 。 不同于企

业价值侧重于资本市场对企业依法拥有的有形资产与无形资产(如公司厂房设备、授权专利、公司信誉等)
的综合价值评估,反映投资者对企业未来经营成果与盈利潜力的预期[22] ,企业创新商业价值特别强调创新

活动给企业带来的实际商业回报(如新增营收、市场份额提升和利润增长等),因此,企业创新所转化的商业

价值是企业价值的重要组成部分,但并非企业价值的全部。 此外,企业创新商业价值主要是由外部市场环

境变化与内部盈利诉求共同驱动。 驱动因素主要体现在以下两个方面:一方面,在同质化竞争加剧、技术迭

代加速的市场环境中,可供消费者选择的产品与服务趋于多样化[23] ,这倒逼企业通过产品或服务的不断创

新(如开发产品新功能、优化用户体验等)提升产品与服务的附加值与性价比,助推企业形成差异化优势,扩
大市场份额,从而避免被竞争对手替代;另一方面,企业作为市场的微观主体,其首要目标便是持续获取经

济利润以维持企业存续[22] 。 而持续的创新能提升企业创新质量,助力企业形成难以被模仿的核心技术,为
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企业塑造独特的品牌形象(如苹果、华为通过迭代式产品创新巩固高端品牌定位)。 这种独特的品牌价值不

仅能保障企业短期商业价值的实现,为企业带来更多的收入和利润增长点,更能支撑企业在长期市场波动

中保持稳定发展,形成“创新→商业价值实现→再投入创新”的良性循环。

三、理论分析与研究假设

首先,实数融合能够激发企业创新活力,提升企业科技创新能力,是助力企业创新商业价值实现的重要

动能[24] 。 实数融合依托大数据、区块链及物联网等先进数字技术,立足于实体企业业务场景的核心需求来

搭建数字化平台,进而整合内外部创新资源,缩短实体企业创新周期,降低研发成本,提升创新产品的质量

与市场适配性,而契合市场需求的高质量产品是实现创新商业价值的必要因素。 一方面,数字化平台助力

实体企业高效对接市场需求,推动企业加速创新产品研发与市场价值转化。 数字化平台可实时汇聚异质性

的稀缺市场信息,帮助实体企业降低信息搜寻成本、精准感知市场趋势。 同时,通过算法模型强化数据分析

能力,加速市场信息的挖掘与处理,推动实体企业捕捉契合自身业务发展的创意灵感、识别潜在需求创新

点,为创新产品研发提供方向指引,缩短“创意—研发—产品落地”的转化周期[5] 。 另一方面,数字化平台搭

建的开放式创新体系,以实体企业的业务场景需求为导向整合多方资源开展协同创新,显著提升研发效率

与成果质量[2] ,进一步提高创新产品商业价值实现的效率。 借助数字化平台搭建的开放式创新平台,企业

通过对接龙头企业、科研机构、供应商等主体,能够构建起以自身实体业务为核心的开放型创新研发体系,
并形成跨主体的创新网络。 这不仅能广泛收集创新想法,促进符合自身业务需求的创意产生,为实体企业

解决研发难题提供新视角与方案,加速创新产品研发进程[25] ;而且能将自身研发环节的某些细分任务外包

给合适且效率极高的外部群体,利用他们的集体智慧和专业技能来完成研发工作,从而减少研发周期、降低

研发成本并提升创新产品质量,为创新产品的市场竞争力提供保障,进而为更好地实现创新产品的商业价

值奠定坚实基础[26] 。
其次,实数融合推动企业新技术的研发,通过优化企业融资环境、抑制短视行径,借助技术、资金、管理

与生态的全面重构,为企业创新商业价值的实现提供了“降本-增效-增值-协同”的全链路支撑,推动创新成

果从实验室到市场的价值跃迁[4] 。 一方面,新技术研发具有复杂性的特征,其研发周期长、研发资金需求

大,仅依靠企业内部资金难以维持企业的创新研发活动,阻碍企业极具潜力的研发项目开展,进而影响企业

创新成果的产出,阻碍企业创新商业价值的实现。 而实数融合依靠大数据、人工智能等新兴数字技术深度

渗透企业生产经营全流程,将研发设计、生产制造、产品销售等信息进行系统整合,将海量的非结构化与非

标准化信息转换成可视化的标准结构性数据,有力地反映了企业近期真实的经营现状与资信状况,显著提

升企业信息透明度。 企业信息透明度的提升能够进一步降低金融机构的信息搜寻成本和风险评估难度,进
而削减金融机构营运成本,最终提升金融机构对企业的放贷意愿,降低企业融资成本,为专利研发、技术迭

代提供充裕资金,进而为企业创新商业价值实现提供技术支撑[3] 。 另一方面,因创新具有收益高度不确定

性、研发成果商业价值转化率低、风险大等特点,可能会对企业短期经营绩效及企业近期发展前景造成负面

影响,进而导致管理层为降低经营风险、稳定股价而降低研发投入、减少新产品广告宣传费等短视行径,影
响企业创新商业价值的实现[4] 。 此外,在现实生活中股东也可能因过度关注短期盈利回报而具有短视特

征,这进一步加剧了企业资源配置中短期化倾向与长期创新投入的矛盾。 在此背景下,实数融合依托人工

智能、大数据等数字技术深入分析外界获取的海量数字资源,挖掘市场中有价值的信息和潜在规律,不仅能

够增强企业对市场趋势演变的敏锐度和对长期价值的洞察力,为管理层制定长期战略和创新决策提供可靠

依据[27] ;也能够通过信息传递效率及透明度的提升,向利益相关方(包括短视股东在内)清晰地呈现前瞻性

创新项目的长期价值逻辑、风险可控性及预期回报路径,增强其对前瞻性创新项目的认同[27] 。 一方面,有助

于减少管理层因担忧短期财务绩效压力而产生的短视决策,引导管理层更深刻地理解和把握前瞻性创新项

目的长期潜力与市场价值,有效抑制管理层短视主义倾向;另一方面,也能引导股东理性认知前瞻性创新项

目的长期价值,降低其对短期财务绩效的过度苛责,从而为管理层投入资源开展前瞻性创新项目营造有利

环境,减少股东与管理层的代理冲突,最终促进企业创新成果的产出及其商业价值的成功实现。
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最后,实数融合拓展创新产品的销售市场[28] ,优化企业创新产品的营销策略,打破传统商业模式的局

限[5] ,进而促进企业创新商业价值的实现。 一方面,传统的商业模式因地理因素和地域制度差异造成了分

割化的市场,企业仅仅依靠线下实体商业活动难以将新产品推广到其他区域,不利于企业在更大的市场中

实现创新产品的商业价值。 而实数融合使企业能够依托数字技术以较低的成本将创新产品投入淘宝、京东

等线上大平台,以及社交媒体、短视频平台等新兴渠道,突破传统市场的地域桎梏,扩大创新产品的影响范

围,进一步提升创新产品的曝光度和知名度,促进企业创新产品商业价值的及时转化[29] 。 另一方面,传统的

商业模式营销渠道单一、营销成本高,企业主要通过线下广告宣传,如制作精美的广告宣传册、在黄金地段

投放大型户外广告等方式宣传新产品,但这种粗犷式的营销模式覆盖范围和影响力都相对有限且难以衡量

其营销效果。 而实数融合让企业依托数字技术实行精细化营销策略,更精准地触达目标客户群体。 既能让

企业通过数据分析工具获取创新产品反馈,通过消费者对创新产品的体验评价来改进创新产品,进而能精

确地衡量营销活动的效果,及时调整营销策略,降低营销成本,提高营销效率;又能打破企业与消费者之间

的信息孤岛,精准匹配企业与消费者之间的供需关系,从而让企业从供需两端出发实施有针对性的技术创

新,满足消费者对高质量的个性化商品与服务需求,促进企业创新产品研发活动与消费者需求的精准匹配,
从而推进企业创新商业价值的实现[5] 。

基于此,本文提出假设:
实数融合对企业创新商业价值实现具有显著正向影响(H1)。

四、实证研究设计

(一)数据来源

本文选取 2013—2023 年全部 A 股上市公司样本数据作为研究对象,其中实数融合数据来源于国家知

识产权局的企业专利数据库;衡量企业创新商业价值实现的相关数据,以及涉及控制变量的财务指标数据

均来源于国泰安数据库(CSMAR)。 在对相关变量进行计量分析之前,对所有数据做如下处理:①删除金融

行业企业数据;②剔除关键数据缺失及 ST(special
 

treatment)类企业样本数据;③对连续型变量进行 1%和

99%分位数缩尾处理。 最终获得 12253 个样本观测值。
(二)模型构建

为了检验实数融合对企业创新商业价值实现的影响,本文构建如式(1)所示计量经济学模型。

usefulit = α0 + α1rdintegrationit + α2control + ∑year + ∑ industry + εit
 (1)

其中:usefulit 为企业 i 第 t 年的创新商业价值实现程度;rdintegrationit 为企业 i 在第 t 年的实数融合水平;
control 为一系列控制变量;year 和 industry 分别为时间固定效应和行业固定效应;εit 为随机扰动项;α 为各项

系数。
(三)变量说明

1. 被解释变量

企业创新商业价值实现(useful)。 基于创新价值链理论,通过创新价值链第二阶段经济产出视角衡量企业

创新商业价值实现,以 SFA 模型构建企业创新商业价值实现的指标。 一方面,企业创新投入主要由人力资本、
资金投入构成。 因此,本文借鉴齐红倩等[21]的做法,选取研发人员、研发费用作为投入指标。 另一方面,企业创

新产出主要包括技术产出(创新专利)及经济产出(新增营业收入)两部分,现有大部分上市公司未披露新研发

产品销售收入。 基于此,借鉴辛琳等[30]的做法,选取主营业务收入作为创新产品最终的经济产出。
在具体模型选择方面,由于 DEA 模型在测算企业创新商业价值实现时,仅关注生产要素投入,忽视了技

术无效率性,无法考虑随机因素对创新产出的影响,导致数据测算存在误差。 相比之下,SFA 模型通过设定

生产函数,综合评估生产要素利用效率与技术革新作用,引入技术无效率项,有效弥补了 DEA 模型的不足。
同时,SFA 模型考虑随机因素,避免了因随机波动导致的测算误差,提升了数据的准确性和可靠性,能够更真

实地反映企业的创新能力和技术进步水平,为评估企业创新商业价值实现提供了更科学的依据[18] 。 基于以

上原因,本文通过 SFA 模型构建来度量企业创新商业价值实现的计量模型如式(2)和式(3)所示。
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lnincomeit = θ0 + θ1 lnRDit + θ2 lnRLit + θ3 lnRD2
it + θ4 lnRL2

it + θ5 lnRDit × lnRLit + (X it - P it) (2)
usefulit = exp( - P it)

 

(3)
其中:lnincomeit 为企业 i 第 t 年的营业收入取对数;lnRDit 为企业 i 第 t 年研发投入资金对数;lnRLit 为企业 i
第 t 年研发人员对数;P it 为技术无效率项;X it 为随机干扰项;usefulit 为企业 i 第 t 年的创新商业价值实现程

度,该值越大代表企业创新商业价值实现程度越高,反之亦然。
2. 解释变量

实数融合( rdintegration)。 参考黄先海和高亚兴[9]的做法,通过识别实体企业专利的引用信息中数字技

术的应用情况来构建企业实数融合水平。 第一,根据企业专利数据库搜集专利 IPC 分类号,并参照《数字经

济核心产业分类与国际专利分类参照关系表(2023)》识别出含有数字领域的技术创新的专利 IPC 分类号。
第二,利用专利 IPC 分类号鉴别企业专利引用信息是否包含数字技术类别。 如果该项专利 IPC 的主分类号

属于非数字领域的技术创新,但该专利引用的其他专利信息中包含数字领域的技术创新,则视为企业进行

了一次实数融合。 第三,将上述专利融合次数依据企业-年份层面进行汇总,并对该专利融合次数加 1 取对

数处理得到实数融合测度指标。 以此种方法度量企业“实数融合”程度的科学性主要体现在:第一,该度量

方法以“主分类号限定于非数字领域技术创新”为界定标准,明确实体经济在融合进程中的主体地位,使测

度对象聚焦于实体企业的业务创新场景,与当前“以实为基、以数辅实”的新型发展理念相契合。 第二,实体

企业在非数字领域核心的创新活动中引用数字技术专利的行为,本质上是实体经济基于自身创新发展需

求,主动引入并应用数字技术以优化创新流程、提升创新质量的具象体现,能够客观表征“数字技术服务于

实体经济高质量发展”的新型发展模式。 第三,依托国家知识产权局公布的权威专利数据库及官方分类标

准开展指标构建,能有效避免耦合模型主观分层赋权带来的偏差。 同时,通过“企业-年份”维度的动态汇总

与标准化处理,既能动态刻画企业实数融合水平的年度演化特征,又能降低极端值对测度结果的干扰,从而

有效保障了指标构建的客观性与稳健性。
3. 控制变量

借鉴钞小静等[4] 、王珍义等[31]的做法,选取其他可能影响企业创新商业价值实现的变量作为控制变量。
①企业年龄(Age),以企业会计年度减去企业成立年份的自然数取对数处理;②成长能力(Growth),以企业

年度营业收入增长率表示;③资产收益率(Roa),以净利润与总资产之比表示;④现金比率(Cash),以货币资

金与总资产之比表示;⑤两职合一(Dual),如果董事长兼任经理为 1,否则为 0;⑥董事会规模(Boardsize),以
企业董事数量取对数衡量;⑦股权集中度(Top),以第一大股东持股比例衡量;⑧销售费用率(Sale),以销售

费用与营业收入之比表示。 相关变量的具体定义见表 1。

表 1　 变量定义

变量类型 变量名称 变量定义

因变量 企业创新商业价值实现(useful) 基于创新价值链第二阶段的思想,通过 SFA 模型进行计算,并乘以 100
自变量 实数融合( rdintegration) ln(实数融合专利数+1)

控制变量

企业年龄(Age) ln(企业会计年度减去企业成立年份)
成长能力(Growth) 企业年度营业收入增长率

资产收益率(Roa) 净利润与总资产之比

现金比率(Cash) 货币资金与总资产之比

两职合一(Dual) 董事长兼任经理为 1,否则为 0
董事会规模(Boardsize) ln(企业董事数量)

股权集中度(Top) 第一大股东持股比例

销售费用率(Sale) 销售费用与营业收入之比

五、实证结果分析

(一)描述性统计

从表 2 的描述性统计结果可以看出,被解释变量企业创新商业价值实现(uesful)均值高于中位数,表明

数据呈现右偏分布,说明创新商业价值实现程度高的企业相对较少;它的最大值和最小值的差距非常大,说
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表 3　 基准回归结果

变量
(1) (2)
useful useful

rdintegration 0. 338∗∗∗

(7. 502)
0. 174∗∗∗

(4. 008)
控制变量 No Yes

Constant 2. 133∗∗∗

(97. 452)
-1. 511∗∗∗

( -6. 162)
Year Yes Yes

Industry Yes Yes
N 12249 12249

adjust
 

R2 0. 401 0. 460
　 注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%显著水平上显著;括号内
为经过稳健聚类标准误计算得到的 t 统计量值。

明企业之间创新商业价值的实现程度差距较大。 解释变量实数融合( rdintegration)最大值和最小值分别为

2. 639 和 0,差距十分明显且中位数为 0,说明企业之间进行实数融合的水平也存在不均衡的情形。 上述现

象的产生与中国实施的创新激励政策、推动实数融合的相关政策的推进节奏及实施导向密切相关。 近年

来,国家不断出台各项创新激励政策,给予创新补贴、强化企业创新主体地位,推动中国多项核心技术实现

重大突破。 同时,国家通过夯实算力网络等新型数字基础设施、部署人工智能等前沿数字技术、完善数字要

素基础制度与市场等举措,有力促进了实体经济和数字技术深度融合,巩固并壮大了实体经济根基。 但政

策落地呈现“梯度推进、分层实施”的特征,即先聚焦重点行业、骨干企业开展试点示范,再逐步向全行业、中
小微企业推广。 在此政策背景下,部分具备夯实技术基础、雄厚资金实力的重点骨干企业率先响应政策,推
进实数融合转型并依托数字技术对创新全流程的赋能加快创新商业价值实现突破。 而大量中小微企业受

技术储备、资金约束、人才短缺等因素影响,难以有效跟进政策导向,仍受传统创新模式制约,实数融合推进

缓慢,创新商业价值实现能力较弱,进而导致企业间“实数融合水平出现显著不均衡”“创新商业价值实现程

度两极分化、整体呈现右偏分布”的格局。

表 2　 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 中位数 最大值 最小值

useful 12253 2. 207 2. 947 1. 291 19. 068 0. 251
rdintegration 12253 0. 215 0. 527 0 2. 639 0

Age 12253 1. 970 0. 841 2. 079 3. 296 0
Growth 12253 0. 260 0. 542 0. 127 3. 138 -0. 638
Cash 12253 0. 172 0. 108 0. 146 0. 547 0. 022
Roa 12253 0. 040 0. 060 0. 040 0. 205 -0. 198
Dual 12253 0. 315 0. 465 0 1. 000 0

Boardsize 12253 2. 105 0. 191 2. 197 2. 639 1. 609
Top 12253 0. 325 0. 139 0. 301 0. 705 0. 084
Sale 12253 0. 076 0. 087 0. 045 0. 449 0. 001

(二)基准回归结果

实数融合影响企业创新商业价值实现的基准回归

结果见表 3。 (1)列和(2)列分别列示不包含控制变量

和包含控制变量的回归结果。 可以看出,实数融合对

企业创新商业价值实现的回归系数均在 1%水平下显

著正相关,表明实数融合显著促进企业创新商业价值

的实现,此结论也印证了前文理论分析的合理性。
(三)内生性处理及稳健性检验①

1. 内生性处理

基准回归结果说明实数融合会显著促进企业的创

新商业价值实现。 但一方面,实数融合与企业创新商

业价值实现可能互相影响。 另一方面,基准回归中实

数融合正向影响企业创新商业价值实现的结果可能是受一些未被观测到的但同时影响实数融合和创新商

业价值实现的变量引起的。 也可能是所选择的某些企业样本本身就具备较高的创新商业价值实现的特征,
而与是否实行实数融合关系不大,最终使得实数融合与企业创新商业价值实现之间存在由反向因果、遗漏

变量或样本选择偏差等问题导致的内生性问题。 为排除以上干扰,本文采取以下方法加以检验。
(1)工具变量法。 实数融合并非完全外生于企业创新的商业价值实现,逆向因果问题、遗漏变量等问题

可能会导致基准回归产生偏差。 一方面,企业实数融合行为可以将创新产品在商业化阶段的消费者体验及
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评价即时反馈至研发端,进一步加速企业产品更新换代,提升企业创新产品的商业价值实现效率。 同时,其
实数融合行为本身涉及大量数字技术的应用,在一定程度上又依赖于企业创新。 企业创新能力越强,创新

产品的研发效率越高,企业也更容易实现创新商业价值,自然企业实数融合水平也越高[32] 。 另一方面,一些

尚未被观测到、随时间变化的变量可能对企业实数融合及创新商业价值实现造成影响,进而导致遗漏变量

的问题。 为解决逆向因果与遗漏变量的问题,借鉴已有文献,利用同行业、同城市其他企业实数融合平均水

平( IV1) [33]及城市坡度[34]来构造工具变量,进而缓解逆向因果问题和遗漏变量的内生性问题。 第一,企业

实数融合行为具有显著的同群效应,同行业、同城市的其他企业与本地企业面临同质化的市场竞争环境、
共享相近的技术基础与制度环境,同行业、同城市其他企业实数融合的决策易形成示范与传导效应。 因

此,同行业、同城市的企业在实数融合的实践中具有一定的相关性,能够满足工具变量相关性的要求。 同

时,同行业、同城市的其他企业实数融合平均水平是基于行业、城市宏观层面特征所构建的工具变量,反
映的是区域行业层面的融合趋势,并非针对单个企业的微观特征。 具体而言,该指标不直接关联本地企

业创新项目的具体研发过程、成果转化效率指标考量等企业微观决策,也不会直接改变本地企业创新产

品的市场需求、盈利空间等创新商业价值实现所需的条件。 因此,同行业、同城市其他企业实数融合平均

水平难以影响本地企业的创新商业价值实现,具备较强的外生性。 第二,数字基础设施是企业进行实数

融合的重要硬件支撑,而城市坡度作为客观的自然地理因素,其坡度越大,对数字基础设施的施工成本、信
号传递质量等方面影响越大,企业进行实数融合的成本也越高,故城市坡度满足工具变量相关性的要求。
同时,城市坡度对于市场微观主体企业的创新商业价值实现不会直接产生影响,符合选取工具变量外生性

的要求。 此外,由于城市坡度为截面数据,不能直接应用于面板数据,本文借鉴罗啸潇等[34] 的做法,将城市

坡度与年份虚拟变量的交乘项( IV2)构造为随时间变化的面板工具变量。 在此基础上,采取两阶段最小二乘

法(2SLS)进行检验。 结果表明,实数融合对企业创新商业价值实现的回归系数在 1%上显著为正,与前文基

准回归结果保持一致,说明在控制内生性干扰后结论依旧成立,具备较强的说服力。
(2)Heckman 两步法。 在分析实数融合对企业创新商业价值实现的作用时,由于某些企业可能因数据

记录不完整,选取的企业实数融合程度、创新投入与产出等数据可能存在缺失情况,最终导致本文所选数据

均为完整的企业实数融合及企业创新投入产出数据样本。 因此,从一定意义上讲,本文所选研究样本或许

本身就具备较高创新商业价值实现的特征,而非由企业实数融合行为导致,即研究结论可能存在样本选择

偏差导致的内生性问题。 为缓解样本偏差对研究结果的影响,采用 Heckman 两阶段法重新对模型(1)进行

回归检验。 借鉴张勋等[35]的做法,选取各地级市到杭州的球面距离作为实数融合的排他性约束变量。 一方

面,杭州是互联网发展、大数据应用的佼佼者,其数字基础设施水平在全国处于领先地位,对附近地区的

数字基础设施建设产生强烈的溢出效应。 距离杭州越近的城市,其数字基础设施建设也越好,企业的实

数融合水平往往也越高,因而该工具变量满足相关性的要求。 另一方面,各地级市到杭州的球面距离作

为自然客观地理因素,不会直接对企业创新商业价值的实现造成影响,因而满足外生性的要求。 同时,因
该工具变量属于截面数据,借鉴张勋等[35] 的做法,将地级市到杭州的球面距离与上一年地级市互联网用

户数的交乘项( IV3 )构建随时间变化的排他性约束变量。 首先,在第一阶段将企业的实数融合指标,按是

否超过同年份、同行业内企业实数融合指标的中位数,将企业分为实数融合高的企业和实数融合低的企

业,其中实数融合水平高的样本企业,则将变量 dummy_rdintegration 赋值为 1,否则为 0;其次,引入地级市

到杭州的球面距离与上一年地级市互联网用户数的交乘项( IV3 )的排他性约束变量,联合前文控制变量

一同对 dummy_rdintegration 进行 Probit 回归计算逆米尔斯比率( IMR) ;最后,在第二阶段将逆米尔斯比率

( IMR)作为控制变量引入基准回归模型(1)并使用 dummy_rdintegration= 1 的样本进行回归分析。 结果表

明,IV3 显著为负,逆米尔斯比率( IMR)在 5%水平下显著,说明本文之前的回归分析中确实存在样本选择

偏差问题。 在排除样本选择偏差之后,实数融合对企业创新商业价值实现回归系数依旧在 1%上显著为

正,核心结论依然成立。
2. 稳健性检验

为确保研究结论准确,本文还采用了剔除异常年份、剔除信息技术、互联网等行业样本、考虑实数融合
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时滞项、更换解释变量度量方法[36] 、增加高维固定效应等多种稳健性检验,并重新对模型(1)进行回归分

析。 结果表明,实数融合对企业创新商业价值实现的促进作用依旧显著。

六、拓展性分析

(一)机制分析

1. 提升数据要素利用水平

实数融合通过提升数据要素利用水平促进企业创新商业价值实现。 实数融合推动数据要素的规范化

整合,激活数据要素的增值潜能,夯实企业创新商业价值实现的要素基础。 数据要素作为新型生产要素,突
破了传统生产要素的稀缺性约束,具备可复制、可共享、使用增值等独特属性,是驱动创新商业价值实现的

重要引擎。 传统企业存在“信息孤岛”现象,数据多分散于生产、研发、销售等不同部门,且数据格式不统一、
标准不规范,导致数据要素难以被有效利用。 实数融合依托工业互联网、大数据平台、人工智能等数字技术

对企业内部生产、研发数据,外部的市场需求、用户偏好数据进行标准化处理、结构化存储,打破企业内外部

数据壁垒,实现多源数据的互联互通与集中管控,消解数据碎片化分布导致的“数据孤岛”效应,从而激活数

据要素的增值潜能,为创新成果实现商业价值转化提供要素支撑[37] 。 在生产端,企业根据市场需求数据可

实时动态优化生产计划,减少产能浪费与库存积压,降低生产运营成本,提升资源配置效率;在研发端,企业

依托先进的智能算力获取的海量用户数据深度分析用户偏好、消费痛点,精准把握市场需求导向,及时调整

产品研发方向与升级重点,缩短研发周期、提升研发成功率,推出更贴合市场需求的产品与服务[38] ;在市场

销售端,企业通过分析用户行为数据、消费偏好数据,实现个性化营销、精准服务,提升用户体验、增强用户

黏性,提高产品转化率与复购率[23] 。 此外,企业还可通过分析用户数据挖掘消费市场的潜在需求,精准布局

新产品、新服务,开拓新的盈利增长点,进一步挖掘消费市场的潜在价值,推动企业创新商业价值的高效

实现。
基于此,本文提出假设:
实数融合通过提升数据要素利用水平促进企业创新商业价值实现(H2)。
2. 优化供应链效率

实数融合通过优化供应链效率,促进企业创新商业价值的实现。 实数融合推动供应链采购、生产、仓
储、物流等环节与数字技术的深度融合,促进供应链各个环节数据贯通与可视化,进而显著优化供应链效

率[39] ,为企业创新商业价值实现构建起“需求导向-高效协同-商业回报”协同联动的创新价值转化体系。
传统供应链普遍存在“信息孤岛” 问题,采购、生产、仓储、物流等关键环节的数据割裂导致需求预测滞

后、库存积压严重、订单响应缓慢,既无法及时匹配市场创新需求,也难以保障创新产品的稳定供给。 实

数融合背景下,物联网技术可实时捕捉生产设备运行状态、仓储库存变动、物流运输轨迹等动态数据,大
数据技术能够对终端消费者需求进行多维度的精准预测,区块链技术可保障供应链各个环节信息的真实

性与可追溯性[39] 。 这种全链路数据贯通,既让企业能快速且精准捕捉市场需求变化[23] ,围绕消费者潜在需

求调整创新产品定位与服务模式,精准挖掘价值增长点,避免创新方向与市场脱节,缩短“创新研发-市场落

地”的周期;也打破供应链各主体间的协作壁垒,实现采购、生产、仓储、物流等环节的高效协同[40] ,从而降低

企业资金占用成本与运营损耗,大幅缩短订单响应周期、提升库存周转率,确保创新成果持续转化为稳定

营收。
基于此,本文提出假设:
实数融合通过优化供应链效率促进企业创新商业价值实现(H3)。
3. 提升敏捷响应度

实数融合通过提升敏捷响应度加速企业创新商业价值的实现。 敏捷响应度是企业感知、识别市场外部

环境变化并及时做出调整、满足客户需求的重要能力[41] 。 在当今市场不确定性加剧的背景下,高敏捷响应

度的企业能够快速识别机会与威胁,及时调整战略与资源配置来应对突发危机事件,为企业在危机中探索

新业务、优化产品与服务提供有力支撑,从而为企业创新商业价值实现提供稳定基础。 首先,实数融合可推
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动生产环节柔性化、智能化升级,大幅提升生产端敏捷响应度。 借助智能算力、人工智能(AI)大模型等先进

技术,企业能快速响应订单变化与产能调整需求,动态优化生产流程与资源配置,保障生产高效适配市场节

奏,为商业价值落地筑牢稳定的供给基础。 其次,实数融合助力企业精准感知市场动态与客户需求变化,强
化市场销售端精准反馈能力。 企业依靠先进的数字技术可快速捕捉近期消费趋势、竞品动向与渠道变化,
及时调整销售策略、定价机制与服务模式,高效将市场机会转化为营收,直接驱动创新商业价值兑现[42] 。 最

后,实数融合打通需求与研发的联动链路,提升研发端敏捷迭代能力。 企业能快速对接市场反馈与技术趋

势,缩短研发周期、优化产品设计,针对性推出适配需求的创新产品与服务,持续打造核心竞争力,从源头为

企业创新商业价值实现提供长期动力[23] 。
基于此,本文提出假设:
实数融合通过提升敏捷响应度,促进企业创新商业价值的实现(H4)。
综合以上理论分析,本文认为实数融合能够通过提升数据要素利用水平、优化供应链效率及提升敏捷

响应度,从而加快企业创新的商业价值实现。 为验证上述传导机制是否存在,借鉴李健等[43] 的研究,设计构

建递归模型如式(4) ~式(6)所示,此外为保证中介检验结果的稳健性,进一步采用 Sobel 检验和 Bootstrap 自

助抽样检验来进一步验证。

usefulit = α0 + α1rdintegrationit + α2control + ∑year + ∑ industry + εit (4)

meditationit = ρ0 + ρ1rdintegrationit + ρ2control + ∑year + ∑ industry + εit (5)

usefulit = γ0 + γ1rdintegrationit + γ2meditation + γ3control + ∑year + ∑ industry + εit (6)

其中:meditationit 为中介变量,分别为数据要素利用水平(DE)、供应链效率(GE)与敏捷响应度(AG)的替代变

量;ρ、γ 为待估系数。 对上述模型进行回归并逐步检验。 具体中介变量定义如下:
(1)数据要素利用水平(DE)。 企业在人工智能、区块链、云计算、大数据领域的技术掌握程度及大数据

应用能力,很大程度上反映其对数据要素进行收集、存储、清理、分析的水平。 因此,本文借鉴吴非等[44] 的做

法,对企业年度财务报告中关于人工智能技术水平、区块链技术水平、云计算技术水平、大数据技术水平、大
数据技术应用水平五项指标的细分指标的披露次数进行统计,并对其进行对数化处理。 披露频率越高,说
明企业的数据要素利用水平也越高。 提升数据要素利用水平的中介效应检验结果见表 4 的(1)列和(2)列。
(1)列以数据要素利用水平(DE)作为被解释变量,解释变量实数融合( rdintegration)的系数在 1%水平下正

显著,说明实数融合提升了数据要素利用水平。 (2)列以创新商业价值实现(useful)作为被解释变量,解释

变量实数融合( rdintegration)的系数在 1%水平下正显著,数据要素利用水平(DE)的系数在 1%水平下正显

著。 与此同时,(2)列解释变量实数融合( rdintegration)的系数小于基准回归结果中对应的回归系数 0. 174,
说明实数融合通过提升数据要素利用水平促进创新商业价值实现的中介效应存在。 此外,为保证结果的稳

健性还进行 Sobel 检验和 Bootstrap 自助抽样检验。 Sobel 检验系数在 1%水平下显著,Bootstrap 自助抽样检

验结果在 95%误差修正置信区间不包含 0,进一步验证了提升数据要素利用水平的中介机制的存在。 上述

结果都表明,实数融合通过提升数据要素利用水平促进企业创新商业价值的实现。
(2)供应链效率(GE)。 本文参考张任之[39]的做法,以存货周转期的自然对数衡量企业供应链效率。 具

体衡量方式为供应链效率(GE)= ln(365 / 库存周转率)。 企业的存货周转期越快,存货变现的速度越快,表
明企业供应链效率越高。 优化供应链效率的中介效应检验结果见表 4 的(3)列和(4)列。 (3)列以供应链效

率(GE)作为被解释变量,结果显示解释变量实数融合( rdintegration)的回归系数在 1%水平下负显著,说明

实数融合优化了企业供应链效率。 (4)列以创新商业价值实现(useful)作为被解释变量,解释变量实数融合

( rdintegration)的回归系数在 1%水平下正显著,供应链效率(GE)的回归系数在 1%水平下负显著。 与此同

时,(4)列解释变量实数融合( rdintegration)的回归系数小于基准回归结果中对应的回归系数 0. 174,说明实

数融合通过优化供应链效率促进企业创新商业价值实现的中介效应存在。 此外,为保证结果的稳健性还进

行 Sobel 检验和 Bootstrap 自助抽样检验。 Sobel 检验在 1%显著性水平下通过检验,Bootstrap 自助抽样检验

结果在 95%误差修正置信区间内不包含 0,进一步验证了优化供应链效率的中介机制的存在。 上述结果都
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表明,实数融合通过优化供应链效率促进企业创新商业价值的实现。
(3)敏捷响应度(AG)。 敏捷响应度是指企业面对日益加剧的市场不确定性,通过迅速响应及创新来推

动企业快速成长的重要能力。 同时,当今上市公司的重大决策主要是由董事会讨论通过的。 因此,本文借

鉴范合君和潘宁宁[41] 的做法,以当期董事会召开会议次数衡量企业敏捷响应度,并对其进行对数化处理。
当期董事会召开会议次数越多,表明企业对外界市场变化的响应速度则越快。 提升敏捷响应度的中介效应

检验结果见表 4 的 ( 5) 列和 ( 6) 列。 ( 5) 列以敏捷响应度 ( AG) 作为被解释变量,解释变量实数融合

( rdintegration)的回归系数在 5%水平下正显著,说明实数融合显著提升了企业敏捷响应度。 (6)列以创新商

业价值实现(useful)作为被解释变量,解释变量实数融合( rdintegration)的回归系数在 1%水平下正显著,敏
捷响应度(AG)的系数在 1%水平下正显著,这说明实数融合通过提升敏捷响应度来推动企业创新商业价值

实现的中介效应存在。 与此同时,(6)列解释变量实数融合( rdintegration)的回归系数依然小于基准回归结

果中对应的回归系数 0. 174,此外,为保证结果的稳健性,还进行 Sobel 检验和 Bootstrap 自助抽样检验。 其

中,Sobel 检验在 5%的显著性水平下通过检验,Bootstrap 自助抽样检验结果在 95%误差修正置信区间内不包

含 0,进一步验证了提升敏捷响应度的中介机制的存在。 上述结果都表明,实数融合通过提升敏捷响应度促

进企业创新商业价值的实现。
此外,从中介效应占比分解来看,提升数据要素利用水平、优化供应链效率、提升敏捷响应度的中介效

应占比分别为 6. 5%、17. 9%、7. 1%,这一结果也表明实数融合确实能够通过提升数据要素利用水平、优化供

应链效率、提升敏捷响应度这三个机制来推动企业创新商业价值的实现。 相较而言,优化供应链效率对企

业创新商业价值实现的影响大于提升数据要素利用水平和提升敏捷响应度。 原因可能在于,实数融合依托

数字技术对供应链各环节的精准赋能(如需求预测、库存优化、协同响应等),通过实时数据贯通与智能算法

优化,能够快速产生“降本、增效、提质”的可测绩效,进而更有力地加快企业创新商业价值的实现,因此其中

介效应贡献较强。 而数据要素利用水平的深度释放,有赖于长期的数据治理、数据资产化与价值挖掘体系

建设,价值转化链条更长、见效相对滞后。 提升敏捷响应度则需配套组织决策机制、生产柔性与市场快速反

应能力的协同适配,受企业内部管理与业务架构约束更强,传导效率相对有限,因此二者中介效应占比均低

于供应链效率优化。

表 4　 中介效应检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
DE useful GE useful AG useful

DE 0. 135∗∗∗

(8. 071)

GE -0. 539∗∗∗

( -16. 042)

AG 1. 026∗∗∗

(15. 774)

rdintegration 0. 084∗∗∗

(4. 181)
0. 163∗∗∗

(3. 753)
-0. 058∗∗∗

( -4. 679)
0. 143∗∗∗

(3. 362)
0. 012∗∗

(1. 986)
0. 162∗∗∗

(3. 759)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant 1. 079∗∗∗

(8. 916)
-1. 657∗∗∗

( -6. 745)
5. 140∗∗∗

(65. 052)
1. 259∗∗∗

(4. 182)
2. 303∗∗∗

(61. 596)
-3. 871∗∗∗

( -13. 425)

Year / Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 12249 12249 12249 12249 12240 12240

adjust
 

R2 0. 479 0. 462 0. 351 0. 476 0. 076 0. 473
Sobel 检验 3. 712

 

(P= 0. 000) 4. 491(P= 0. 000) 1. 971(P= 0. 049)
中介效应占比 0. 065 0. 179 0. 071
Bootstrap 检验 [0. 006

  

0. 018] [0. 016
  

0. 047] [0. 004
   

0. 026]
　 注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%显著水平上显著;括号内为经过稳健聚类标准误计算得到的 t 统计量值;Sobel 检验 P 值小于 0. 1 则
存在中介效应;[]为 Bootstrap 自助抽样检验 95%误差修正置信区间,Bootstrap 自助抽样检验 95%修正置信区间不包含 0,则存在中介效应。
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(二)异质性分析

1. 行业异质性

高新技术行业是中国科技创新发展的中坚力量,这些行业拥有更为完备的数字技术基础,创新研发活

动也更加频繁、密集。 与非高新技术行业相比,其创新成果的产出、质量更加出色,这也使得高新技术行业

企业具备良好的实数融合基础,对企业创新商业价值实现作用可能也更加明显。 对此,本文参考卞元超和

白俊红[45]的分类做法,将企业划分为高新技术行业与非高新技术行业,并进行分组回归检验实数融合对企

业创新商业价值实现的影响。 行业异质性的检验结果见表 5 的(1)列和(2)列,结果表明高科技行业实数融

合( rdintegration)显著为正,而非高新技术行业实数融合对企业创新商业价值实现并未产生影响。 这说明实

数融合对高科技行业的创新商业价值实现的提升作用更加强烈,进而验证了本文的预期。
2. 知识产权异质性

实数融合实际上是数字技术在非数字技术领域扩散与应用的创新行为,而加强知识产权保护有助于

保障企业的创新收益,提升企业实数融合的积极性,进而推动企业创新研发活动成果的转化和应用,促进

企业创新商业价值的实现。 知识产权保护水平高的地区能够提高技术模仿创新成本,有效预防企业的技

术成果被竞争对手剽窃,从而增强实数融合对企业创新的积极作用[46] 。 为验证上述预测,本文将设立为

知识产权保护示范城市的地区视为知识产权保护水平高的地区,而未设立为知识产权保护示范城市的地

区则视为知识产权保护水平低的地区。 与未设为知识产权保护示范城市相比,被列为知识产权保护示范

城市的地区以知识产权建设为核心,出台了一系列知识产权保护措施及服务政策,知识产权维权意识得

到明显提升、知识产权交易市场也更为完善,为企业维护知识产权合法权益提供了强有力的政策支

撑[47] 。 在此基础上,以知识产权为核心的企业创新产品的交易效率明显提升,创新产品也更容易获得市

场的认可,企业也能快速实现创新商业价值。 知识产权异质性的检验结果见表 5 的(3)列和(4)列,结果

表明在知识产权保护水平高的地区实数融合显著为正,而在知识产权保护水平较低地区实数融合对企业

创新商业价值呈负向影响。 这说明高水平知识产权保护地区实数融合更加有助于加快企业创新商业价

值的实现。
3. 数字基础设施异质性

数字基础设施建设是企业实数融合的重要媒介。 一方面,数字基础设施建设水平高的地区的企业不仅

能普遍熟练运用互联网、云计算、区块链等新兴数字技术,而且能够更加轻易获取信息资源,从而提升了企

业的数据处理、数据分析能力,为企业实数融合打下牢固的基础[48] ;另一方面,数字基础设施建设水平高的

地区能够加快企业数字化产品的研发速度,促进其更新换代,提升企业实数融合进程,从而进一步增强企业

的产品竞争力,进而促进企业创新商业价值的实现[9] 。 本文借鉴黄先海和高亚兴[9] 的做法,以地级市互联

网普及率作为地区数字基础设施建设水平高低的衡量标准,并按各年度的三分位数将企业所在地区划分为

数字基础设施较高、居中、较低三组样本,并选取较高及较低两组进行异质性检验。 数字基础设施异质性的

检验结果见表 5 的(5)列和(6)列,结果表明实数融合仅在数字基础设施建设水平较高地区对企业创新商业

价值实现产生正向影响。 这说明在数字基础设施建设水平较高地区,实数融合对企业创新商业价值实现的

提升作用更为显著。
4. 营商环境异质性

外部营商环境是影响企业创新商业价值实现的重要因素之一。 良好的营商环境,既具备为企业提供较

好的要素资源、优化市场要素配置效率的功能,进而降低企业融资成本,提升企业创新意愿与能力;也为企

业提供透明化的市场交易环境,在降低企业交易成本的同时,促进了企业创新产品的市场流通,进而推动企

业创新商业价值的实现。 本文参照白钰和冯均科[49] 的做法,以经营环境指数作为衡量营商环境的替代变

量,并按各年度的三分位数划分为营商环境较高、居中、较低三组样本,并选取营商环境水平较高及较低两

组进行异质性检验。 营商环境异质性的检验结果见表 5 的(7)列和(8)列,结果表明实数融合促进企业创新

商业价值实现的作用仅在营商环境水平较高地区显著为正。 这说明实数融合在营商环境水平较高的地区

促进企业创新商业价值实现的作用更加突出。

65

技术经济 第 45 卷　 第 4 期



表 6　 经济后果检验

变量
(1) (2)
FQit FQit

rdintegration 1. 004∗∗∗

(7. 856)
0. 956∗∗∗

(7. 528)

useful 0. 283∗∗∗

(7. 265)
控制变量 Yes Yes

Constant 9. 949∗∗∗

(11. 692)
10. 381∗∗∗

(12. 191)
Year / Industry Yes Yes

N 12211 12211
adjust

 

R2 0. 231 0. 236
Sobel 检验 3. 454(P= 0. 001)

Bootstrap 检验 [0. 010
  

0. 057]

　 注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%显著水平上显著;小括号内
为经过稳健聚类标准误计算得到的 t 统计量值;Sobel 检验 P 值小于
0. 1,表明存在中介效应;[]为 Bootstrap 自助抽样检验 95%误差修正置
信区间,Bootstrap 检验修正置信区间不包含 0,则存在中介效应。

表 5　 异质性检验

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

非高新技
术行业

高新技
术行业

知识产
权保护
水平低

知识产
权保护
水平高

数字基础
设施建设
水平较低

数字基础
设施建设
水平较高

营商环境
水平较低

营商环境
水平较高

useful useful useful useful useful useful useful useful

rdintegration 0. 081
(0. 794)

0. 208∗∗∗

(6. 481)
-0. 019

( -0. 185)
0. 207∗∗∗

(4. 525)
0. 112

(1. 550)
0. 213∗∗∗

(3. 309)
0. 094

(1. 254)
0. 418∗∗∗

(4. 110)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant -1. 026∗

( -1. 840)
-1. 934∗∗∗

( -9. 786)
-3. 093∗∗∗

( -5. 525)
-1. 229∗∗∗

( -4. 544)
-1. 287∗∗∗

( -2. 841)
-0. 343

( -0. 953)
-1. 027∗∗

( -2. 158)
-0. 572

( -1. 123)
Year / Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 4788 7459 2753 9490 3246 3157 4334 2811
adjust

 

R2 0. 453 0. 249 0. 488 0. 466 0. 490 0. 382 0. 512 0. 516

　 注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%显著水平上显著;括号内为经过稳健聚类标准误计算得到的 t 统计量值。

(三)经济后果分析

在塑造国内国际双循环联动发展的新格局与推进实体经济与数字经济深度融合的政策背景下,传统企

业应顺应数字化变革浪潮、加快实数融合步伐,这既是传统企业转型升级的必由之路,也是其融入全球经

济,提升海外市场竞争力的必然抉择。 实数融合推动企业形成“数据驱动”的创新模式,破除企业与用户的

信息茧房,提升企业的用户需求感知力,促进创新产品的更新迭代,推动企业创新商业价值实现,从而助力

企业拓展海外市场。 企业既可以利用物联网等数字技术,将国内市场已有用户的产品消费需求信息通过数

据沉淀技术形成知识图谱,并以此深度探索国内用户需求,为产品的更新迭代提供方向[23] ;也能通过跨境电

商平台所积累的产品海外采购数据,及时掌握海外消费者日益变化的需求并反向指导国内产品研发,实现

海外用户需求价值转换,进而形成“国内数据训练-国际需求适配”的创新闭环,提升企业产品的海外竞争

力,从而推动企业开拓海外市场[50] 。 为此,本文借鉴薛安伟等[50] 的做法,以企业海外市场拓展(FQit)作为

被解释变量,以实数融合作为解释变量,检验实数融合是否通过促进创新商业价值实现对企业海外市场拓

展产生积极影响,经济后果检验模型如式(7) ~式(9)所示。

FQit = α0 + α1rdintegrationit + α2control + ∑year + ∑ industry + εit (7)

meditationit = ρ0 + ρ1rdintegrationit + ρ2control + ∑year + ∑ industry + εit (8)

FQit = γ0 + γ1rdintegrationit + γ2meditation + γ3control + ∑year + ∑ industry + εit (9)

其中:i 为公司;t 为年份;FQit 为企业海外收入的对数,
以此衡量企业的海外市场拓展份额;meditationit 为企业

创新商业价值实现;εit 为随机误差项。
表 6 的(1)列以企业海外市场拓展(FQit)作为被

解释变量,实数融合的回归系数在 1%水平下显著为

正,这说明实数融合促进了企业海外市场拓展。 (2)列

以企业海外市场拓展(FQit)作为被解释变量,解释变

量实数融合与企业创新商业价值实现(useful) 系数显

著为正,这表明实数融合确实可以通过促进企业创新

商业价值实现推动企业海外市场拓展。 此外,为保证

以上结果的稳健性,本文还进行 Sobel 检验和 Bootstrap
自助抽样检验,其中 Sobel 检验在 1% 水平下显著,
Bootstrap 自助抽样检验结果在 95%误差修正置信区间

不包含 0。 以上结果表明,实数融合可以通过促进企业

创新商业价值实现进而助力企业海外市场拓展。
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七、结论与政策启示

实体经济与数字经济深度融合是建设数字中国、制造强国的重要途径,是驱动中国市场经济高质量发

展的关键举措。 而企业实数融合则为中国实体经济与数字经济深度融合提供了落脚点,是促进企业创新商

业价值实现的重要驱动引擎。 本文以 2013—2023 年中国上市公司作为研究对象,基于创新价值链视角,并
以随机前沿分析模型衡量企业创新商业价值实现,实证检验了实数融合对企业创新商业价值实现的影响及

作用机制。 研究结果表明,实数融合能够显著促进企业创新商业价值实现,在排除内生性问题、剔除外部重

大事件干扰、更换解释变量度量方法等一系列稳健性检验结论依旧成立。 机制研究表明,实数融合通过提

升数据要素利用水平、优化供应链效率及提升敏捷响应度来促进企业创新商业价值实现。 异质性分析表

明,在高科技行业、知识产权保护水平较高地区、数字基础设施建设水平较高地区及营商环境较好地区,实
数融合对企业创新商业价值实现产生更为明显的提升效应。

基于上述研究结果,本文提出以下政策建议:
第一,坚持创新驱动发展战略和数字化转型战略。 实数融合已成为中国经济新发展的风向标。 企业应

强化自身数字化思维,继续深入推进数字化转型,以大数据、互联网、云计算平台等数字技术加速数据新型

生产要素融入企业研发、生产及运营过程,推动企业创新能力提升,并及时与市场需求端精准匹配,使得企

业产品更新迭代创新满足客户不断变化的需求,推动企业创新可持续发展。
第二,完善数据产权界定、流通与安全治理体系,加快构建跨主体数字化协同平台。 一方面,政府应当

通过完善数据产权界定、流通与安全治理等相关法律法规、建立统一共享的数据公共平台,明确数据产权归

属与使用边界,降低企业数据整合、合规使用的成本,破解企业数据“孤岛”难题,从而有效引导企业高效挖

掘数据价值,强化数据要素对企业创新商业价值实现的赋能作用;另一方面,政府要推动供应链全链条数字

化建设,为企业搭建跨主体数字化协同平台,实现上下游生产、物流、库存、采购等环节数据实时联动,从而

提升企业市场响应速度与柔性适配能力。
第三,提升知识产权保护水平,加大数字基础设施建设投入。 一方面,加强知识产权保护能够强化企业

创新成果排他性,进而提升企业创新意愿、加大企业创新研发投入,进而提升企业创新效率、增强企业市场

竞争力。 因此,政府要健全新兴的实数融合技术的知识产权立法规制保护,设立知识产权维权执法机构,加
强维权人才队伍建设。 同时利用大数据、人工智能等数字技术构建知识产权公共服务平台,加强专利保护,
打击不法企业侵权行为,保障企业创新研发成果商业化收益,为企业创新发展提供有力的法律支撑。 另一

方面,数字基础设施建设高水平地区信息流动更加迅速,市场更加广阔,企业进行实数融合更具优势,更易

将创新研发成果商业化。 因此,政府应当设立兴建数字基础设施的专项投资资金,并出台相关扶持政策,加
快 5G、区块链及物联网等新兴数字基础设施建设与升级,推进新兴数字基础设施全国普及化,进而为企业实

数融合及创新提供坚实的物质基础。
第四,优化营商环境,为企业创新研发活动及商业价值实现提供良好的制度保障。 一是,政府要制定税

收优惠、财政补贴等政策,鼓励企业加大研发投入,开展数字化创新项目。 对在实数融合领域取得显著创新

成果的企业,给予重点支持和奖励。 二是,政府要搭建数字技术交流平台,促进企业与科研机构、高校的合

作,加速数字技术的成果转化和应用。 三是,加强与行业协会、社会组织的合作,发挥其在行业自律、标准制

定等方面的作用,共同营造良好的营商环境。
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Abstract:
         

Promoting
 

the
 

integration
 

of
 

the
 

real
 

economy
 

and
 

the
 

digital
 

economy
 

is
 

an
 

important
 

approach
 

to
 

drive
 

the
 

transformation
 

and
 

upgrading
 

of
 

the
 

real
 

economy
 

and
 

seize
 

the
 

commanding
 

heights
 

of
 

international
 

competition.
  

The
 

Integration
 

of
 

the
 

real
 

economy
 

and
 

the
 

digital
 

economy
 

emphasizes
 

“ taking
 

the
 

real
 

economy
 

as
 

the
 

foundation
 

and
 

the
 

digital
 

economy
 

as
 

the
 

support”.
  

Based
 

on
 

the
 

real
 

economy,
  

comprehensive,
  

all-angle
 

and
 

whole-chain
 

transformation
 

of
 

traditional
 

industries
 

is
 

carried
 

out
 

through
 

digital
 

technologies,
  

which
 

can
 

promote
 

profound
 

changes
 

in
 

production
 

modes
 

and
 

innovation
 

modes.
 

The
 

realization
 

of
 

business
 

value
 

through
 

enterprise
 

innovation
 

is
 

the
 

source
 

of
 

motivation
 

for
 

enterprises􀆳
 

sustainable
 

innovation
 

and
 

the
 

fundamental
 

for
 

creating
 

a
 

sound
 

innovation
 

ecological
 

environment.
  

In-depth
 

research
 

on
 

the
 

effect
 

and
 

mechanism
 

of
 

the
 

integration
 

of
 

the
 

real
 

economy
 

and
 

the
 

digital
 

economy
 

on
 

the
 

realization
 

of
 

business
 

value
 

through
 

enterprise
 

innovation
 

is
 

of
 

great
 

practical
 

significance
 

for
 

promoting
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

the
 

real
 

economy,
  

enhancing
 

enterprises􀆳
 

core
 

competitiveness
 

and
 

international
 

discourse
 

power
 

at
 

the
 

current
 

stage.
 

The
 

realization
 

of
 

business
 

value
 

through
 

enterprise
 

innovation
 

was
 

measured
 

by
 

the
 

stochastic
 

frontier
 

model
 

based
 

on
 

the
 

idea
 

of
 

the
 

innovation
 

value
 

chain.
  

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2013
 

to
 

2023
 

were
 

taken
 

as
 

the
 

research
 

objects,
  

and
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

integration
 

of
 

the
 

real
 

economy
 

and
 

the
 

digital
 

economy
 

on
 

the
 

realization
 

of
 

business
 

value
 

through
 

enterprise
 

innovation
 

was
 

empirically
 

tested.
  

The
 

results
 

show
 

that
 

the
 

Integration
 

of
 

the
 

real
 

economy
 

and
 

the
 

digital
 

economy
 

significantly
 

promotes
 

the
 

realization
 

of
 

business
 

value
 

through
 

enterprise
 

innovation.
  

Mechanism
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

integration
 

of
 

the
 

real
 

economy
 

and
 

the
 

digital
 

economy
 

promotes
 

the
 

realization
 

of
 

business
 

value
 

through
 

enterprise
 

innovation
 

by
 

improving
 

the
 

utilization
 

level
 

of
 

data
 

elements,
  

optimizing
 

supply
 

chain
 

efficiency
 

and
 

enhancing
 

agile
 

responsiveness.
  

Heterogeneity
 

analysis
 

finds
 

that
 

the
 

promoting
 

effect
 

of
 

the
 

Integration
 

of
 

the
 

real
 

economy
 

and
 

the
 

digital
 

economy
 

on
 

the
 

realization
 

of
 

business
 

value
 

through
 

enterprise
 

innovation
 

is
 

more
 

significant
 

in
 

high-tech
 

industries,
  

regions
 

with
 

better
 

intellectual
 

property
 

protection,
  

higher
 

level
 

of
 

digital
 

infrastructure
 

construction
 

and
 

better
 

business
 

environment.
 

The
 

above
 

conclusions
 

provide
 

theoretical
 

support
 

and
 

policy
 

enlightenment
 

for
 

how
 

to
 

promote
 

the
 

realization
 

of
 

business
 

value
 

through
 

enterprise
 

innovation
 

by
 

the
 

Integration
 

of
 

the
 

real
 

economy
 

and
 

the
 

digital
 

economy.
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