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摘要:ChatGPT的发布标志着新一轮人工智能浪潮的兴起,企业能否及早感知这一技术变革并作出前瞻响应,成为

决定其长期价值的重要因素。基于2020—2024年中国A股上市公司数据,利用2022年ChatGPT发布事件作为外

生冲击,研究信息技术背景高管是否能够更早感知和应对生成式人工智能浪潮。研究发现,信息技术背景比例高的

企业在年报中更早披露与生成式人工智能相关的内容,显示出更强的前瞻性反应,并因此在生成式人工智能浪潮下

实现了更高的企业价值增长。机制检验表明,企业价值的提升主要源于这些企业加大了研发投入和对人工智能相

关劳动力的需求,这种企业价值提升效应主要体现在资产规模更小、融资约束更小、多元化程度更低的企业中。
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  OpenAI于2022年11月30日推出了交互式聊

天机器人ChatGPT。ChatGPT是一种生成式人工

智能(generativeAI,GAI),它标志着新一轮科技革

命的兴起。历史经验表明,每一次重大技术浪潮的

涌现,如蒸汽机、电力或互联网,都深刻重塑了产业

结构和生产力供给格局。以 ChatGPT 为代表的

GAI的崛起也不例外,正在以前所未有的速度重新

定义价值创造方式和核心竞争要素。面对这场技

术变革的浪潮,企业如何敏锐洞察机遇、快速整合

资源、动态调整战略、有效驾驭新技术以实现自身

价值跃升,成为关乎其未来生存与发展的关键议题。
董监高团队的价值观、经验与专业知识将深刻

影响其战略决策,最终体现在企业绩效上[2]。在

GAI技术变革的浪潮之下,企业信息技术型高管

(informationtechnologyexecutive,ITE)的作用日

益得到关注。作为企业人工智能认知优势的核心

载体,ITE可能成为驱动企业价值增长的战略要素。

ITE通常指那些具备深厚信息技术背景和丰富管理

经验的高级管理人员,他们不仅负责企业的技术战

略规划,还在推动GAI的实际商业应用中发挥着关

键作用。ITE的信息技术背景使其具有更敏锐的行

业感知能力和前瞻的运用意识,因此能够更及时响

应GAI新技术的发展,构建全新的资源与要素优

势,提升企业的经营绩效和长期竞争力。故分析

ITE在企业适配GAI应用进程中的角色,评估其是

否更有可能帮助GAI技术释放价值潜力,对解析其

提升企业价值的内在机理与具体路径具有重要的

现实意义。
基于2020—2024年中国 A股上市公司数据,

以2022年ChatGPT发布事件为外生冲击,按照企

业董监高团队的ITE比例中位数,将企业划分为非

ITE企业(控制组)与ITE企业(处理组),构建双重

差分模型(differences-in-differences,DID)检验具有

信息技术背景的高管是否能够更早感知和应对

GAI浪潮,助力企业实现价值增长。
本文的贡献可能在于:①从企业整体价值的角

度,系统地验证了GAI技术浪潮为中国企业带来的

经济后果。现有文献主要关注人工智能、大数据等

相关技术对劳动力、消费、产业结构等产生的宏观

影响[3-6]和微观经济效应[7-9],GAI作为人工智能的

核心分支,在大语言模型等底层技术上实现了里程

碑式的突破,其价值评估应独立于传统的人工智

能。尽管国外部分文献以GAI为研究背景,但多以

描述性方式证明了GAI在国外企业单一领域的应

用[10-11]与资本市场表现[12-14],而本文以中国企业为

研究对象,选择了涵盖信息全面的企业价值指标,
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实证检验GAI的促进效应。②以高层梯队理论为

基础,首次将高管信息技术背景视为企业对GAI战

略反应的影响因素,纳入GAI技术微观效应的讨论

框架,探讨了ITE在企业响应GAI冲击中发挥的作

用。现有文献主要通过截面分析,关注企业基本的

治理、财务和经营特征[15],以及不同GAI暴露度对

企业表现的影响[12,14,16],鲜有将人的特质作为微观

驱动机制,考虑GAI对企业的差异性影响。本文的

研究可为企业制定科学的人才培养策略、精准培育

契合发展需求的人才、合理优化劳动力分配格局提

供理论借鉴。③将技术环境变化与微观企业行为

相联系,揭示了在GAI冲击的特定背景下,ITE通

过调整决策对企业价值的具体作用路径,拓展了高

管背景的经济后果的相关研究。现有文献发现高

管的信息技术背景有助于企业抑制盈余管理[17]、促
进数字化转型[18]、提高内部控制质量[19]、提升全要

素生产率[20]。本文的研究则肯定了技术变革的时

代背景下ITE推动企业实现价值增长的作用,并从

研发和劳动力的视角考查了明确的价值增长方式,
为企业合理规划技术应用方向、优化管理决策流程

提供理论依据。

1 研究综述与研究假设

1.1 生成式人工智能(GAI)
生成式人工智能是人工智能领域的一个重要

分支。美国国家标准与技术研究院(NIST)将生成

式人工智能定义为一类能够从数据中学习模式,并
生成新颖、合理输出的算法,其能力依赖于大规模

训练数据和深层神经网络架构[21]。作为生成式人

工智能的先锋,2022年11月发布的首个生成式人

工智能ChatGPT使用的模型经过了专门的微调,
可以实现交互式对话和无缝人机交互,具有用户友

好性[12]。多模态生成的强大功能和自然语言交互

技术是GAI与之前的人工智能技术的关键区别,也
是它能够深入各行各业、产生颠覆性影响的主要

原因。

GAI的蓬勃发展不仅在市场上引起了传统风

险投资、并购等方面以及新型生态系统合作伙伴关

系的兴趣,还引发了学术界对其在金融、财务、法律

等专业领域应用的研究热潮。
首先,GAI能够处理和生成大量的文本信息。

例如,使用ChatGPT可以基于电话会议记录评估

公司风险[11]、识别财务电话会议 中“非 回 答”问
题[22]、基于分析师报告分析企业文化[23]等;使用

ChatGPT来处理更广泛的文本数据集,包括商业新

闻[24]、政府声明[25]、社交媒体帖子等;将ChatGPT
与stata交互,进行数据清洗、训练集标注、文本语

调判断、主题分类等[26]。
其次,GAI还能够在一定程度上理解和预测人

类行为。从非结构化来源提取信息,如确定新闻标

题的情绪[24]、预测未来每股收益[27]、衡量经理预期

的未来资本支出[28]、衡量业务复杂性[29]和使用专

利文本信息预测创新成功[30]。

GAI嵌入实际业务流程的场景有力彰显其提

升运营效率、重塑业务模式的巨大潜力。部署GAI
授权的聊天助理可以提高客户支持代理解决客户

问题的能力[10]。基于GAI的编程助手GitHubCo-
pilot可以提高软件开发人员的编码速度[31]。在保

障网络安全方面,GAI可以提高保护效率,改善威

胁检测,自动化响应,并持续监控[32]。然而,GAI的

应用仍然存在值得怀疑的漏洞,如GAI通过帮助攻

击者发起复杂和新颖的攻击来引入新的网络安全

风险;将ChatGPT用于财务任务存在局限性,并且

存在对于其输出的准确性和及时性以及制定合理

交易建议能力的争议[12]。

GAI正在改变人们与信息的交互方式,渗透企

业的决策制定、治理架构与价值创造体系。其影响

触角持续延伸至资本市场上的各类利益相关者,全
方位驱动商业生态与社会结构的持续演化与进阶。
学者对GAI效应的研究成果包括销售与产品创新、
运营效率[9]。对于劳动力结构,Eisfeldt等[11]发现

GAI可以促进非常规岗位劳动力的就业,说明GAI
在重塑人力资源分布格局方面的作用。对于企业

市场估值,Bertomeu等[12]从公司和分析师角度分

析了GAI应用对公司股价和分析师预测频率的影

响;Cheng等[13]从投资者角度提供了投资者依赖

GAI执行交易任务的证据以及GAI对股价信息含

量的 影 响,GAI相 关 任 务 渗 透 度 较 高 的 公 司 在

ChatGPT发布前后经历了更高的股价波动性。Jia
等[15]系统分析了GAI对不同行业企业的影响,从
整体上看,随着企业高管在电话会议中对GAI的正

面讨论频率提高,企业创新强度、网络安全威胁、劳
动力结构等都将发生变化。

现有研究主要以描述性方式考查了GAI在特

定领域的应用和经济效能,较少综合评估GAI在企

业应用的长期和整体价值潜力,对哪些组织因素将

影响GAI技术落地和价值释放以及具体的作用路径

关注不足,鲜有以中国企业作为研究对象,研究在中

国经济发展背景下企业对GAI冲击的战略反应。
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1.2 信息技术型高管(ITE)与GAI应用

企业动态能力是指企业整合、构建和重新配置

内外部资源以适应快速变化环境的能力[33]。在

GAI的技术冲击下,技术变革与市场不确定性显著

加剧。作为企业发展的领航者,高管需要有效利用

GAI蕴含的契机,通过识别市场机会、调整资源配

置和优化组织流程,快速响应并形成其独特的、难
以模仿的资源与能力,帮助企业保持竞争优势、适
应环 境 变 化[34]。高 层 梯 队 理 论(upperechelons
theory)认为,董监高团队是公司治理的重要机制,
团队成员的价值观、经验与专业知识通过“认知滤

镜”塑造战略选择[2]。在人工智能赋能企业发展的

时代,信息技术高管作为企业科技部门的领导者,
发挥着越来越重要的作用。以往研究发现,公司财

务决策如盈余管理[17]、创新投入[35],治理水平如内

部控制质量[19]、财务报表质量,绩效表现如全要素

生产率[36],均会受到CEO、高管或董事技术背景的

显著影响。
根据资源依赖理论,高管信息技术背景对公司

而言是一种专门资产[37]。具有技术背景的高管可

以为企业提供更多的专业技能、知识和经验等资源

禀赋[8]。①相较于非信息技术背景高管,信息技术

型高管对GAI的底层逻辑具有更深层次理解,其感

知有用性和感知易用性显著更高。这种技术认知

优势有助于引导董事会成员将新技术纳入公司战

略考量,更精准地评估新技术的适用场景、潜在风

险以及技术实施的可行性,从技术视角给出建议。

②ITE能更深入地观察和识别运用技术的原理与流

程,凭借其技术专长和技术经验指导企业项目决

策,科学合理制定资源调配策略,推动技术赋能企

业发展的战略落地。③ITE推动组织内外技术要素

的流动。具有技术背景的董事会更注重技术人才

培养,与员工沟通技术实施的有效性,减少员工对

采用新技术的抵触情绪,向全体员工传递技术赋能

的价值观,加强组织内对技术的认可和采用,助力

企业在技术变革中稳步前行。④具有技术背景的

董事还可以与其他技术专家、创新企业建立关系网

络,从而增强企业之间的创新协作、降低交易成本,
进而提升技术创新效率[38]。这说明,信息技术型高

管的技术背景与认知模式为企业建立了独特的竞

争优势,形成了动态应对技术环境变化的关键战略

能力,而这恰恰构成企业积极响应GAI浪潮的重要

驱动力。
具体而言,ITE对GAI技术的感知首先会体现

在GAI信息披露上,然后进行研发投入和劳动力需

求方面的调整。在信息披露方面,公司财报中的管

理层讨论与分析(managementdiscussionandana-
lysis,MD&A)部分是董监高团队对外传递战略意

图和经营洞察的重要渠道,能够充分体现高管对行

业趋势和市场风向的认知与把握。因此,MD&A
不仅是财务信息的补充,更是利益相关者了解公司

发展动向和高管认知能力的载体。企业有动机通

过在 MD&A部分披露GAI相关信息,向外界传达

其对GAI技术应用的关注态度,表现企业对环境变

化敏锐的感知和调整能力,彰显通过GAI实践改善

业绩的决心,提升投资者等利益相关者的预期,在
竞争行业和资本市场获得更大优势。

在研发支出方面,基于对企业自身情况、行业

风向和GAI技术的深刻理解与把握,ITE会主导企

业根据自身的业务规模、行业特性、发展阶段以及

未来规划等实际状况,有的放矢地加大研发投入强

度。一方面,ITE凭借其专业知识储备与敏锐的技

术洞察力,精准识别GAI技术的独特价值与适配场

景,因此显著加大研发资金的投入力度,全力支持

契合自身需求的GAI基础设施的搭建、部署以及后

续的迭代优化,为 GAI技术的深度应用筑牢根基。
另一方面,当GAI深度且高效地融入企业内部业务

流程后,其所带来的变革力量是极具颠覆性和“市
场破坏”能力的。它不仅能对企业的业务流程和运

营模式进行系统性的优化重塑,还能极大地实现降

本增效,将更多资源调配至关键领域;还能凭借强

大的数据分析与智能决策能力,显著增强企业对瞬

息万变的市场环境的快速响应能力。在 GAI技术

的强力赋能下,企业能自动化日常任务,释放人力

资源专注于与创新相关的更高层次的任务,并改善

和加速探索和构思的过程。借助 GAI对海量数据

的系统分析、对市场趋势的精准预测、对客户需求

的深度挖掘,甚至直接将GAI构建到产品中,企业

能够精准锚定研发方向,在产品和服务的创新方面

拥有了更为清晰明确的规划[9,39-40]。面对积极的变

化,高管们对企业的发展前景充满信心,对扩大创

新优势、创造新的商机怀有更正面的预期,因而更

有能力减少资源浪费,从而将资源最大限度集中到

无形资本的积累,即对核心产品和服务的研发创新

上,有效提升产品附加值、市场竞争力和企业创造

价值的效率。
在劳动力需求方面,既有研究发现,技术进步

对原有职业所需的技能要求和任务结构提出了新
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的要求,同时凭借其智能性取代了部分从事重复性

工作的常规岗位,此外,还在高技术部门创造了大

量新的岗位[4,7-8,42]。在IT相关行业,GAI技术开

发可能是企业获得利润增长的核心业务,而在非IT
相关行业,GAI技术的应用需要有一定知识储备的

人员推进。因此,GAI技术效能的充分释放,高度

依赖于具备一定专业知识与技能的高素质劳动力。
同时,企业加大研发投入强度将相应地要求更多人工

智能相关人员对GAI的应用,以保证研发活动的高

效实施。故ITE更注重GAI人才梯队的培养,加大

对人工智能相关人才的招募,以应对GAI技术冲击、
落实GAI深度应用战略的能力,提升企业长期价值。

基于以上分析可以预见,信息技术型高管主导

的企业(以下简称ITE企业)将更快更灵敏地感知

和响应GAI的发展,而这种感知将首先体现在公司

年报提及GAI相关内容的频率上,进而反映在其调

整战略方向与资源配置的决策上,并最终影响企业

发展潜力和长期价值。据此,提出如下假设。

H1:相比于非ITE企业,GAI浪潮的冲击对

ITE企业价值的提升作用更显著。

2 研究设计

2.1 ITE高管与ITE企业

参考袁蓉丽等[19]、Haislip和 Richardson[41]的
做法,参照教育部2024年发布的本科专业目录,与
信息技术相关的学位包括电子信息、计算机、电子

商务、信息与计算科学、信息管理和信息系统、信息

资源管理等专业;与信息技术相关的职位包括与

IT、信息管理、信息系统、信息建设、企业资源计划

(ERP)建设、软件开发、互联网开发、计算机、电子工

程、系统工程、系统建设、电子商务和电子政务、物
联网、云计算等相关的职位;并结合互联网上涉及

信息技术的关键词如“智能”“电子”“IT”等,提取出

59个与信息技术相关的关键词作为判定标准。对

来自国泰安(CSMAR)数据库的2021—2022年高

管简历文本剔除缺失值和重复值,并利用2023年的

简历数据进行交叉补充,最后对简历文本进行关键

词搜索,判定高管个人是否属于ITE,如果文本中包

含目标关键词,则认为属于ITE,否则不属于ITE。
由于简历缺失是随机的,剔除缺失简历后计算所得

的ITE比例仍然服从随机分布。将高管个人的信

息技术背景判定结果汇总到公司层面。设定连续

变量(Treat1),表示董监高团队的ITE比例,反映

信息技术型高管深入董监高团队程度所导致GAI
冲击效果的微小变化。经初步样本统计,大部分企

业董监高团队有ITE,设定有无ITE的分组变量会

导致处理组和控制组比例不平衡。为使研究样本

更具代表性,设定虚拟变量(Treat2)按照样本企业

董监高团队ITE比例的中位数分组,董监高团队

ITE比例大于中位数的企业取值为1,作为处理组

即ITE企业,否则为0,作为控制组即非ITE企业。

2.2 企业价值测度

现有文献主要使用短期和长期两种指标衡量

企业价值。常用累计异常报酬率CAR和异常回报

波动,主要体现了企业价值的短期变化;而长期价

值指标包括账面市值比[43]、全要素生产率[44-45]、

TobinQ[39],其中全要素生产率本质在于生产效率

的提高和企业长期转型升级,涵盖信息全面,但由

于样本时间跨度只有3年,GAI的效果可能不够明

显;而TobinQ 值既包含了资本市场对企业发展现

状的价值评估,也包含了对企业未来增长潜力的合

理预期[39,46-47],此外,市场价值波动也会为员工和公

司对技术颠覆的最终反应提供信息,及时评估市场

对GAI对企业产生影响的预期。故选择TobinQ
作为主回归衡量企业价值的指标。TobinQ 代表企

业的市场价值与企业重置成本的比率,用来衡量企

业的投资价值。由于重置成本数据难以获取,所以

以国泰安(CSMAR)数据库的计算方法所得到的托

宾Q 值A(TobinQ)衡量企业价值,计算公式为:市
值A/资产总计,其中市值 A= 人民币普通股股

数×A股当期收盘价+境内上市B股股数×B股当

期收盘价×当日汇率(沪市按美元兑人民币、深市

按港币兑人民币折算)+(总股数-人民币普通股

股数-境内上市B股股数)×(所有者权益合计期

末值/实收资本本期期末值)+ 负债合计本期期末

值。当资产总计未公布、为零或小于零,或实收资

本分母不满足条件时,对应数值以 NULL表示。在

稳健性检验部分,将主要因变量替换为股票异常收

益率,即公司年度个股收益率与年度市场收益率的

差(Ret),衡量企业的长期市场价值。

2.3 样本选择与数据来源

考虑到数据可得性和实验发生的前后时间区

间,选择2020—2024年为样本期,以中国A股上市

公司为初始研究对象。参考既往文献的常规做法,
对数据进行如下处理:①剔除主要变量数据缺失的

样本;②剔除ST、*ST状态的样本;③剔除明显不

合理的样本,如董监高团队ITE比例为100%的样

本。最终获得了4921家企业的21783个样本观测

值。为避免离群值和异常值的影响,对所有连续变
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量在1%分位两端按年份进行缩尾处理。为缓解可

能存在的非正态分布问题,对控制变量中的绝对值

指标取自然对数。此外,对标准误进行企业层面的

聚类调整。使用的高管简历数据和财务数据均来

自国泰安(CSMAR)数据库。后续机制检验的企业

招聘数据从国内各大知名招聘平台手工收集。

2.4 模型设计

在基准模型设计上,根据双重差分法的原理设

计如下DID模型,对GAI技术浪潮冲击下ITE与

非ITE企业所产生的企业价值效应进行识别。

TobinQit=β0+β1Treatit+β2Postit+θ(Treatit×
Postit)+β3Controlsit+λjt+εit (1)

式中:i、t、j分别为企业、年份和行业;TobinQ 为企

业价值,在稳健性测试部分,替换为股票异常收益

率,即公司年度个股收益率与年度市场收益率的差

(Ret);Treat为企业董监高团队ITE情况,包括连

续变量 Treat1和分组变量 Treat2;Post为时间分

组变量,研究以2022年ChatGPT发布为GAI浪潮

冲击时间点,因此2020—2022年取值为0,2023—

2024年取值为1;Treat×Post为双重差分交互项,
包括Treat1×Post和Treat2×Post;θ为研究最为

关注的估计系数,其经济含义为剔除其他干扰因素

后,ChatGPT 发布后,GAI浪潮的冲击所引起的

ITE企业和非ITE企业的企业价值变化差异;Con-
trols为一系列控制变量,包括企业基本特征层面的

公司规模(Size)、上市年龄(ListAge)、资本结构

(Lev)、总资产收益率(ROA)、现金流比率(Cash-
flow)、营业收入增长率(Growth)、固定资产比率

(FIXED)、产权性质(SOE),公司治理层面的股权集

中度(Top10)、机构投资者持股比例(INST)、独立

董事比例(Indep)、董事规模(Board)和两职合一情

况(Dual);考虑到企业所处行业对时间变化的诸多

不可观测因素仍可能会对研究结果产生影响,引入

行业-年份交互固定效应λjt;ε为随机扰动项;β0 为

常数项;β1~β3 为系数。具体变量定义见表1。

3 实证结果分析

3.1 描述性统计

主要变量的描述性统计见表2。最终处理的样

本有4921家公司,共21783个样本观测值。在样

本期内,企业价值TobinQ 值A 的均值为1.9690,
最小值为0.7871,中位数为1.2577,最大值为

9.8173,波动幅度较大,说明样本企业的市场价值

各异。样本企业的ITE占其董监高团队的比例

Treat1平均为17.8%。其余控制变量描述性统计

结果基本与预期相符。ROA、Growth均 值 约 为

3.27%、9.97%,属于合理范围,大部分企业的经营

状况较为良好。

3.2 先验性检验:GAI信息披露

为检验ITE是否具有更敏锐的技术和行业前

景感知能力,即GAI信息披露是否有企业的董监高

团队的ITE比例驱动,手工收集中国A股上市公司

2022—2023年度财务报告中管理层分析与讨论部

分(MD&A)的文本,设置识别GAI披露相关句子

的提示词,通过应用程序编程接口(API)访问,将文

本导入智谱AI客户端进行识别和处理,最终返回

文本句子总数和文本中涉及GAI披露的句子数。由

表1 变量定义
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业价值 TobinQ 市值A/资产总额

解释变量

时间分组 Post 2020—2022年取值为0,2023—2024年取值为1
ITE比例 Treat1 具有信息技术背景的高管人数占公司董监高团队人数的比例

是否ITE企业 Treat2 以ITE比例中位数进行分组,高于中位数的公司取值为1,否则为0

控制变量

企业规模 Size 期末资产总额的自然对数

上市年龄 ListAge 企业上市年份的自然对数

资本结构 Lev 负债总额/资产总额

总资产收益率 ROA 企业净利润/资产总额

现金流比率 Cashflow 经营活动现金流量净额/流动负债总额

营业收入增长率 Growth (本期营业收入-上年同期营业收入)/上年同期营业收入

固定资产比率 FIXED 固定资产净额/资产总额

产权性质 SOE 属于国有企业,取值为1,否则取值为0
股权集中度 Top10 公司前10大股东持股比例之和

独立董事比例 Indep 独立董事人数占董事会人数的比例

机构投资者持股比例 INST 机构投资者持股比例之和

董事规模 Board 董事会人数的自然对数

两职合一 Dual 董事长与总经理为同一人,取值为1,否则为0
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表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

TobinQ 217831.96921.2577 0.7871 1.5720 9.8173
Post 217830.40650.4912 0.0000 0.0000 1.0000
Treat1 217830.17800.2020 0.0000 0.1053 0.9310
Treat2 217830.49470.5000 0.0000 0.0000 1.0000
Size 2178322.30681.321919.808422.079626.4838
ListAge 217832.09010.9599 0.0000 2.1972 3.4657
Lev 217830.40650.2050 0.0502 0.3958 0.9360
ROA 217830.03270.0714-0.29240.0356 0.2552
Cashflow 217830.04860.0667-0.16790.0474 0.2662
Growth 217830.09970.3283-0.65350.0627 2.0322
FIXED 217830.19350.1463 0.0016 0.1625 0.6659
SOE 217830.27840.4482 0.0000 0.0000 1.0000
Top10 217830.57630.1576 0.2021 0.5825 0.9097
Indep 217830.38030.0539 0.2857 0.3636 0.5714
INST 217830.40920.2497 0.0012 0.4064 0.9203
Board 217832.08430.1941 1.6094 2.1972 2.6391
Dual 217830.34210.4744 0.0000 0.0000 1.0000

于客户端处理文本存在不稳定性,部分文本无法正

常返回目标值,因此对返回后的结果进行筛选,剔
除了文本句子总数和涉及GAI披露的句子数均存

在缺失的样本。设定虚拟变量:是否有 GAI披露

(GAI);连续变量:GAI披露比例(ratio_GAI),即公

司年报 MD&A部分涉及GAI披露的句子数占对

应文本句子总数的比例。最终获得了10166个样

本观测值。
参考姚加权等[7]的做法,使用词典法计算的

GAI词频替代主要变量作为对比。构建生成式人

工智能词典,包括GAI供应商、产品和技术相关的

词语共111个。将 MD&A文本导入Python软件

的jieba库中文分词模块进行分词,然后识别并统计

GAI披露相关词频。采用上市公司年报中GAI关

键词数量加1的自然对数作为企业GAI信息披露

指标(ratio_GAI2)。
构建OLS(最小二乘法)模型如下:

disclosureit=β0+β1Treatit+β2Controlsit+
λjt+εit (2)

式中:disclosure为企业GAI信息披露变量,包括虚

拟变量GAI、连续变量ratio_GAI和ratio_GAI2;β1

为企业ITE比例与年报GAI信息披露的关系。
如果企业董监高团队的ITE比例确实能增强

企业的前瞻意识,那么将能看到关于GAI问题的提

及频率随董监高团队ITE比例提升而提升的现象,
即企业ITE比例与年报GAI披露情况存在正相关

关系。

3.2.1 描述性统计与行业差异

表3为2022年和2023年样本企业年度财务报

告中 MD&A 部分的 GAI信息披露比例(ratio_

GAI)、特征及变化。可以看出,在ChatGPT发布后

的时期,从总样本上看,企业GAI信息披露比例均

值从0.43%提高到0.65%(词频法统计的GAI信

息披露比例对数均值从9.70%提高到16.42%)。
相对于2022年,2023年公司年报的GAI信息披露

比例平均增加了0.23个百分点。这说明GAI的发

展对企业的影响在不同经济部门无处不在,GAI已

经成为一种通用的技术概念。
从整体样本来看,2022年(文化艺术业、互联网

和相关服务业、仓储业、体育业、软件和信息技术服

务业)和2023年(邮政业、互联网和相关服务业、教
育业、文化艺术业、软件和信息技术服务业)在年报

MD&A部分披露GAI信息最多的5个行业较为一

致。2022年和2023年控制组和处理组企业 GAI
信息披露的行业差异如图1、图2所示。2022年文

化艺术业、体育、互联网和相关服务、商务服务业、
新闻 和 出 版 业 的 ITE 企 业 披 露 最 多,最 高 达

9.32%,而在仓储业、互联网和相关服务、文化艺术

业、软件和信息技术服务业、教育行业的非ITE企

业披露最多,最高达2.46%;2023年在文化艺术业、
互联网和相关服务、体育、软件和信息技术服务业、
租赁业的ITE企业披露最多,最高达13.3%,在教

育业、邮政业、互联网和相关服务、卫生、软件和信

息技术服务业的非ITE 企业披露 最 多,最 高 达

5.78%。文化艺术业、体育业、教育业的GAI披露

高增长可能说明,相比 于 之 前 的 技 术 发 展,GAI
技术发展更具有普惠性,GAI技术内涵正通过媒体

表3 2022年、2023年GAI信息披露统计
年份 变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

2022
ratio_GAI 4984 0.0043 0.0123 0.0000 0.0000 0.1852
ratio_GAI2 4984 0.0970 0.3918 0.0000 0.0000 4.3175

2023
ratio_GAI 4826 0.0065 0.0162 0.0000 0.0000 0.2393
ratio_GAI2 4826 0.1642 0.5235 0.0000 0.0000 4.1431

ΔGAI
Δratio_GAI 5032 0.0023 0.0141 -0.1176 0.0000 0.1739
Δratio_GAI2 4959 0.0682 0.3898 -2.7081 0.0000 3.7612
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图1 2022年企业GAI信息披露的行业差异(一级行业)

图2 2023年企业GAI信息披露的行业差异(一级行业)

以知识的形式向大众广泛传播。2022—2023年,

GAI信息披露比例增长最多的行业是邮政业、教育

业、卫生、广播、电视、电影和影视录音制作业、电
信、广播电视和卫星传输服务业。

3.2.2 OLS模型回归分析

企业ITE比例与年报GAI信息披露回归结果

见表4。分别以GAI、ratio_GAI和ratio_GAI2为

被解释变量,以 Treat1和 Treat2为解释变量。每

个回归系数符号和显著性水平一致,在1%水平上

显著为正。以上结果说明,相比非ITE企业,GAI
的冲击确实促使企业尤其是ITE企业显著增加了

年度财务报告上对GAI信息的披露。这也体现了

ITE企业对生成式人工智能等外界环境因素的变化

具有更敏锐的感知和嗅觉,并向外界传达了这种紧

跟环境变化的意识,这些企业更有可能及时调整战

略决策。

3.3 基准回归结果

前文的单变量分析结果表明,GAI冲击下,ITE
企业的企业价值升高,但一方面这种差距是否在统

计上显著,还需要利用DID模型进一步检验;另一

方面,单变量分析没有对其他可能影响企业价值变

化的因素进行控制。因此,从2022年ChatGPT发

布这一准自然实验出发,运用双重差分法衡量GAI
冲击对ITE企业和非ITE企业的企业价值助推作

用的差异。
以下 回 归 均 引 入 了 控 制 变 量,结 果 见 表5。

列(1)、列(3)控制了个体固定效应和年份固定效

应,列(2)、列(4)控制了行业-年份交互固定效应。

DID系数分别为0.2644、0.1838、0.0863、0.1006,
基本在1%水平上显著为正。系数符号和显著性水
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表4 企业ITE比例与GAI信息披露

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

GAI GAI ratio_GAI ratio_GAI ratio_GAI2 ratio_GAI2

Treat1
0.2459*** 0.0057*** 0.1680***

(8.16) (5.82) (4.34)

Treat2
0.0884*** 0.0022*** 0.0503***

(8.07) (6.69) (4.23)

Size
0.0362*** 0.0370*** 0.0010*** 0.0010*** 0.0403*** 0.0411***

(6.87) (7.01) (6.29) (6.39) (6.49) (6.63)

Lev
-0.0521* -0.0572* -0.0034*** -0.0035*** -0.0978** -0.1012***

(-1.67) (-1.83) (-3.34) (-3.46) (-2.51) (-2.60)

ROA
-0.1405 -0.1370 -0.0030 -0.0029 -0.2715** -0.2748**

(-1.43) (-1.40) (-0.90) (-0.86) (-2.03) (-2.06)

Cashflow
0.1547* 0.1389* 0.0020 0.0016 0.0641 0.0548
(1.87) (1.67) (0.73) (0.59) (0.62) (0.53)

Growth
0.0035 0.0024 -0.0001 -0.0001 -0.0093 -0.0098
(0.23) (0.16) (-0.12) (-0.19) (-0.60) (-0.63)

Board
0.0176 0.0070 -0.0002 -0.0004 -0.0456 -0.0528
(0.52) (0.20) (-0.14) (-0.35) (-1.00) (-1.16)

Indep
0.1966* 0.1851 0.0042 0.0039 0.1419 0.1377
(1.65) (1.56) (1.09) (1.02) (1.00) (0.97)

Dual
0.0264** 0.0269** 0.0003 0.0003 0.0297** 0.0303**

(2.26) (2.31) (0.90) (0.93) (2.07) (2.11)

INST
-0.0031 -0.0049 -0.0015** -0.0016** -0.0517* -0.0531*

(-0.13) (-0.20) (-1.98) (-2.03) (-1.79) (-1.84)

SOE
-0.0666*** -0.0606*** -0.0018*** -0.0017*** -0.0674*** -0.0643***

(-4.85) (-4.38) (-4.56) (-4.17) (-4.46) (-4.25)

ListAge
-0.0083 -0.0119* -0.0001 -0.0001 0.0001 -0.0032
(-1.22) (-1.75) (-0.34) (-0.71) (0.01) (-0.41)

FIXED
-0.2789*** -0.2837*** -0.0083*** -0.0083*** -0.1483*** -0.1572***

(-7.06) (-7.18) (-7.55) (-7.64) (-3.39) (-3.65)

常数项
-0.6200*** -0.6017*** -0.0153*** -0.0149*** -0.6350*** -0.6188***

(-4.70) (-4.57) (-3.62) (-3.52) (-4.03) (-3.93)

Ind×YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 22299 22299 22299 22299 22299 22299
adj.R2 0.1860 0.1839 0.2572 0.2566 0.2437 0.2421

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著。

平较为一致。说明市场投资者识别了GAI在企业

长期发展中发挥的积极作用;相比非ITE企业,

GAI的冲击确实对ITE企业的价值有明显的提升

作用,平均提升效应为8.63%~30.26%,假设 H1
不能在统计上被拒绝。

3.4 平行趋势检验

使用双重差分法要求处理组与控制组在事件

冲击之前具有相同趋势。在研究中,ITE企业与非

ITE企业在GAI冲击前的企业价值具有相同的趋

势。为此,研究绘制了冲击前后的样本年份中,ITE
企业与非ITE企业的价值均值年度趋势。结果如

图3所示,其中蓝色虚线为ITE企业,红色实线为

非ITE企业。可以看出,在2022年之前,处理组与

控制组企业的价值增长趋势相近,故可以证明该模

型满足平行趋势假设。

3.5 稳健性检验

3.5.1 替换主要变量

由于TobinQ 值衡量的企业价值包含了对企业

长期发展潜力的评估,而本文的样本期间较短,因
此将主要因变量TobinQ 值A 替换为股票异常收

益率,即公司年度个股收益率与年度市场收益率的

差(Ret),衡量企业在短期内的市场价值变化。由

于主回归结果显示不可观测的干扰因素主要存在

于行业层面,以下检验均控制行业-年份交互固定效

应。回归结果见表6(1)、列(2),核心交互项系数在

1%水平上显著为正,支持了研究结论的稳健性。

3.5.2 剔除IT相关行业样本

在基准回归中,使用了全样本,其中包括了IT
相关行业样本,这导致全样本中的企业存在较明显

的异质性。非IT行业企业倾向于应用GAI,而IT相
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表5 企业ITE比例与GAI信息披露

变量
(1) (2) (3) (4)

TobinQ TobinQ TobinQ TobinQ
Treat1× 0.2644*** 0.1838**

Post (4.32) (2.55)

Treat2× 0.0863*** 0.1006***

Post (3.73) (3.71)

Treat1
-5.8473 0.3351***

(-1.62) (3.73)

Treat2
0.0912***

(2.58)

Size
-1.4372*** -0.4264*** -1.4353*** -0.4249***

(-26.89) (-22.70) (-26.87) (-22.60)

ListAge
0.6835*** 0.3130*** 0.6893*** 0.3066***

(24.00) (14.70) (24.20) (14.36)

Lev
1.3942*** 0.0136 1.3897*** 0.0063
(10.37) (0.15) (10.33) (0.07)

ROA
2.5823*** 1.9815*** 2.5685*** 1.9898***

(14.64) (7.74) (14.57) (7.78)

Cashflow
0.3646*** 1.5057*** 0.3687*** 1.4738***

(3.28) (7.48) (3.31) (7.30)

Growth
0.1246*** 0.3922*** 0.1248*** 0.3940***

(5.94) (11.96) (5.95) (12.01)

FIXED
-0.1210 -0.5650*** -0.1178 -0.5852***

(-0.83) (-5.53) (-0.81) (-5.67)

SOE
-0.2916*** -0.2837***

(-7.65) (-7.42)

Top10
-2.9393*** -0.8232*** -2.9463*** -0.8344***

(-12.94) (-6.49) (-12.98) (-6.57)

Indep
0.1687 0.9560*** 0.1902 0.9396***

(0.60) (3.20) (0.68) (3.13)

INST
3.8323*** 1.3015*** 3.8285*** 1.3040***

(22.14) (16.28) (22.15) (16.29)

Board
-0.0333 0.1034 -0.0257 0.0822
(-0.33) (1.12) (-0.25) (0.89)

Dual
0.0238 0.0891*** 0.0237 0.0896***

(0.94) (3.18) (0.94) (3.19)

常数项
33.0858*** 10.0938*** 31.9749*** 10.1422***

(24.44) (23.56) (26.51) (23.76)

FirmFE Yes No Yes No
YearFE Yes No Yes No
Ind×
YearFE

No Yes No Yes

样本数 21783 21783 21783 21783
adj.R2 0.7579 0.2483 0.7577 0.2472

 注:括 号 内 为t值;***、**、* 分 别 表 示 在1%、5%、10%水 平 上

显著。

关行业企业的主营业务可能涉及GAI开发,使用云

计算、大数据以及人工智能技术并披露相关信息,
对GAI的技术的认知和应用也与一般行业差异较

大,可能无法清楚判断这些企业应用GAI对其生产

效率的影响。因此,参考陈琳等[6]、袁蓉丽等[16],剔
除IT相关行业样本,包括科学技术推广和应用服

务业(M75),计算机、通信和其他电子设备制造业

图3 2020—2024年企业价值平均增长趋势

(C39),软件和IT服务业(I65)以及互联网和相关

服务业(I64),对样本重新进行回归,结果见表6
列(3)、列(4),结果仍然在至少10%水平上显著,证
明了研究结论的稳健性。

3.5.3 更严格的固定效应

在基准回归控制了企业常见特征变量和治理

变量的基础上,为尽可能排除遗漏变量偏误和个

体、行业层面不可观测因素对估计结果的干扰,同
时控制个体固定效应、年份固定效应和行业-年份交

互固定效应,进行重新回归,回归结果见表6列(5)、
列(6),证明研究结论稳健。

3.5.4 滞后处理

为缓解可能存在的反向因果关系等内生性问

题,将双重差分的核心交互项进行滞后1期处理,回
归结果见表7,核心交互项的滞后项仍在1%水平上

显著为正,证明研究结论稳健。

3.6 机制检验

3.6.1 研发投入强度

在GAI的赋能下,ITE因为具有主动运用GAI
的意识和技能,企业可能实现业务流程优化和资源

利用效率提升,以至于有更多的资源集中到研发活

动;而研发方向的明确和要素丰富使得高管对企业

的业务经营等发展前景更有信心,在研发创新等增

加企业长期绩效和价值的活动下表现更为积极,更
有动力将资源投入研发创新活动中。衡量企业研

发创新活动情况的指标主要包括投入型和产出型

指标。研发支出(R&D)[14]属于投入型指标。专利

数量、商标数量、商业秘密等属于产出型指标[8]通常

能够更直接地捕捉企业的创新绩效。虽然申请专

利是保护公司成功创新成果的一种方式,但许多公

司可能会因专有信息问题而选择不申请专利,同
时,由于企业申请专利需要经历较长的周期,在样本
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表6 稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Ret Ret TobinQ TobinQ TobinQ TobinQ

Treat1×Post
0.2327*** 0.1606* 0.2041***

(7.79) (1.79) (3.22)

Treat2×Post
0.0744*** 0.0693** 0.0714***

(6.59) (2.44) (2.97)

Treat1
-0.0420** 0.2065* -3.7827
(-2.32) (1.76) (-1.05)

Treat2
-0.0139** 0.0262
(-2.02) (0.71)

Size
-0.0342*** -0.0339*** -0.4066*** -0.4065*** -1.4170*** -1.4152***

(-14.57) (-14.39) (-19.49) (-19.49) (-26.36) (-26.37)

ListAge
0.0340*** 0.0325*** 0.3012*** 0.2982*** 0.7055*** 0.7092***

(8.55) (8.17) (12.99) (12.84) (24.00) (24.13)

Lev
0.1445*** 0.1428*** 0.1268 0.1285 1.4084*** 1.4055***

(10.21) (10.05) (1.31) (1.33) (10.45) (10.43)

ROA
0.9320*** 0.9274*** 2.2220*** 2.2223*** 2.5071*** 2.4996***

(17.27) (17.15) (7.42) (7.44) (14.30) (14.26)

Cashflow
0.1877*** 0.1861*** 1.4098*** 1.3935*** 0.3538*** 0.3559***

(3.76) (3.72) (6.50) (6.41) (3.20) (3.21)

Growth
0.1728*** 0.1729*** 0.3176*** 0.3196*** 0.1214*** 0.1214***

(14.72) (14.71) (9.42) (9.49) (5.76) (5.76)

FIXED
-0.0020 -0.0055 -0.4010*** -0.4263*** -0.0759 -0.0720
(-0.12) (-0.32) (-3.63) (-3.83) (-0.52) (-0.49)

SOE -0.0093* -0.0083 -0.3221*** -0.3222***

(-1.68) (-1.48) (-8.17) (-8.17)

Top10
-0.1089*** -0.1099*** -0.5695*** -0.5728*** -2.9360*** -2.9323***

(-5.57) (-5.62) (-4.23) (-4.25) (-12.91) (-12.91)

Indep
0.0001 0.0001 0.8121** 0.8302** 0.1160 0.1319
(0.20) (0.19) (2.51) (2.56) (0.42) (0.48)

INST
0.1189*** 0.1192*** 1.1213*** 1.1205*** 3.8225*** 3.8170***

(9.72) (9.74) (13.46) (13.45) (21.95) (21.94)

Board -0.0050 -0.0082 0.1257 0.1198 -0.0216 -0.0154
(-0.33) (-0.53) (1.22) (1.16) (-0.21) (-0.15)

Dual
0.0001 0.0002 0.0896*** 0.0910*** 0.0294 0.0293
(0.02) (0.03) (2.88) (2.93) (1.16) (1.16)

常数项
0.6015*** 0.6075*** 9.4840*** 9.5138*** 32.2109*** 31.4727***

(9.91) (9.99) (20.48) (20.61) (23.50) (25.85)

Ind×YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 20935 20935 17604 17604 21783 21783

adj.R2 0.1048 0.1033 0.2361 0.2356 0.7619 0.7618

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著。

期中可能无法体现出明显的变化,因此参考王桂军

和卢潇潇[44]的研究,对研发费用进行标准化(研发

费用/主营业务收入),构建研发投入强度变量,以
避免企业收入特征对结果的干扰。该指标体现研

发投入的效率。数据均来自国泰安(CSMAR)数据

库。构建DID模型如下:

costit=β0+β1Treatit+β2Postit+θ(Treatit×
Postit)+β3Controlsit+λjt+εit (3)

式中:cost为研发投入强度。对连续变量在1%分

位两端进行逐年缩尾处理。

表8列(1)、列(2)显示,DID系数符号和显著性

水平较为一致,系数为0.0170,在1%水平上显著

为正。说明相比非ITE企业,在GAI冲击后,ITE
企业比非ITE企业更大程度地增大了研发投入的

强度,加强了企业研发创新活动。从经济意义上

看,在GAI浪潮冲击下,ITE企业和非ITE企业的

平均研发投入强度的变化差距为0.69%~1.7%。

3.6.2 劳动力需求

在GAI浪潮冲击下,企业为提升自身竞争力、
适应信息技术环境变化,可能会更关注人工智能相
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表7 滞后1期处理结果

变量
(1) (2)

TobinQ TobinQ

L.Treat1×Post
0.1947***

(2.62)

L.Treat2×Post
0.0756***

(2.77)

L.Treat1
0.3905***

(4.96)

L.Treat2
0.1294***

(4.17)

Size
-0.4172*** -0.4156***

(-22.80) (-22.69)

ListAge
0.2109*** 0.2036***

(8.77) (8.44)

Lev
-0.0114 -0.0194
(-0.13) (-0.22)

ROA
1.7481*** 1.7595***

(6.32) (6.36)

Cashflow
1.2676*** 1.2363***

(6.17) (6.00)

Growth
0.3558*** 0.3574***

(10.24) (10.30)

FIXED
-0.5782*** -0.5949***

(-5.71) (-5.82)

SOE
-0.2476*** -0.2381***

(-6.62) (-6.34)

Top10
-0.9500*** -0.9626***

(-7.62) (-7.69)

Indep
0.9245*** 0.9052***

(3.07) (3.00)

INST
1.3541*** 1.3563***

(17.12) (17.12)

Board
0.1101 0.0889
(1.19) (0.96)

Dual
0.0760*** 0.0770***

(2.69) (2.72)

常数项
10.1755*** 10.2224***

(24.11) (24.33)

Ind×YearFE Yes Yes

样本数 16810 16810

adj.R2 0.2638 0.2626

 注:括 号 内 为t值;***、**、* 分 别 表 示 在1%、5%、10%水 平 上

显著。

关的人才培养,调整劳动力结构。ITE企业由于

ITE在董监高团队中占据更大人数比例,拥有更高

话语权,而他们的背景使得他们更具有培养人工智

能等信息技术型员工的前瞻意识,因此预期,相比

于非ITE企业,ITE企业更可能通过增大人工智能

相关岗位招聘的规模,来响应GAI的商业应用。
利用爬虫技术从国内各大知名招聘平台(包括

智联招聘、51job、58同城、猎聘等)获取了2020—

2024年所有企业的每日招聘广告。将收集的文本信

表8 机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

cost cost labour labour
Treat1× 0.0170*** 0.0120*

Post (5.16) (1.89)

Treat2× 0.0069*** 0.0042**

Post (6.42) (1.97)

Treat1
0.0484*** 0.0714***

(11.54) (14.19)

Treat2
0.0132*** 0.0199***

(10.13) (13.71)

Size
0.0037*** 0.0040*** 0.0048*** 0.0051***

(5.40) (5.68) (6.00) (6.13)

ListAge
-0.0110*** -0.0120*** -0.0003 -0.0017
(-10.63) (-11.64) (-0.25) (-1.60)

Lev
-0.0915*** -0.0926*** -0.0275*** -0.0289***

(-18.07) (-18.09) (-5.59) (-5.75)

ROA
-0.2269*** -0.2267*** -0.0489*** -0.0493***

(-13.42) (-13.44) (-3.62) (-3.55)

Cashflow
-0.0538*** -0.0576*** -0.0199* -0.0261**

(-6.44) (-6.79) (-1.76) (-2.26)

Growth
0.0062*** 0.0066*** 0.0010 0.0016
(3.07) (3.27) (0.51) (0.80)

FIXED
-0.0506*** -0.0544*** -0.0364*** -0.0420***

(-11.07) (-11.80) (-5.55) (-6.36)

SOE
-0.0069*** -0.0060*** 0.0101*** 0.0114***

(-4.29) (-3.65) (5.28) (5.75)

Top10
-0.0261*** -0.0280*** -0.0071 -0.0099
(-4.31) (-4.58) (-1.10) (-1.51)

Indep
0.0194 0.0176 0.0413** 0.0393**

(1.43) (1.28) (2.32) (2.16)

INST
0.0246*** 0.0250*** -0.0011 -0.0006
(6.17) (6.23) (-0.30) (-0.15)

Board
0.0122*** 0.0093** 0.0104** 0.0064
(2.83) (2.11) (2.06) (1.24)

Dual
0.0066*** 0.0068*** 0.0004 0.0005
(4.52) (4.58) (0.25) (0.33)

常数项
0.0130 0.0205 -0.0981*** -0.0859***

(0.78) (1.21) (-4.55) (-3.90)

Ind×
YearFE

Yes Yes Yes Yes

样本数 21783 21783 18215 18215
adj.R2 0.3900 0.3786 0.1810 0.1652

 注:括 号 内 为t值;***、**、* 分 别 表 示 在1%、5%、10%水 平 上

显著。

息转化为可用于进行统计分析的面板数据格式,包
括公司名称、所在行业、招聘开始和结束日期、职位

名称、职位描述、月薪、工作地点等字段。将企业名

称与国泰安(CSMAR)数据库里的关联股票代码及

其他财务数据匹配,并与锐思(RESSET)数据库、万
得(Wind)数据库的公司代码交叉核对,将每日的招

聘广告数据按照公司代码和招聘开始年份汇总到

相应年度。进一步对招聘广告数据进行如下筛选:

①剔除同一家企业在同一时间段在不同平台内重
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复发布的同一条招聘广告,但保留同一家企业或其

关联企业在相近时间段发布的相似岗位的招聘广

告;②剔除无职位描述内容的招聘广告。最终获得

上市公司招聘数据集共计超过250万条招聘信息。
从中 国 信 通 院 发 布 的 《人 工 智 能 白 皮 书》

(2022)、《可 信 人 工 智 能 产 业 生 态 发 展 报 告》
(2022)、《人工智能发展报告》(2024)中收集关键词

数据,并参考前文利用ZhipuAI大模型识别生成式

人工智能相关内容的过程,提取作为识别依据的关

键词,最后结合专家意见[7],构建人工智能岗位关键

词表,主要包括前文使用的高管信息技术背景关键

词表中人工智能相关专业、学历、工作经历关键词,
生成式人工智能词典中人工智能和GAI技术、人工

智能细分领域关键词。在Excel中对职位描述按照

关键词表搜索与GAI相关的关键字,对每个招聘岗

位是否为人工智能岗位进行识别,并将结果汇总到

公司层面,统计每个企业招聘的岗位总数和人工智

能岗位数,设定连续变量labour,计算人工智能岗位

招聘数占招聘岗位总数的比例。构建 DID 模型

如下:

labourit=β0 +β1Treatit+β2Postit+θ(Treatit×
Postit)+β3Controlsit+λjt+εit (4)

式中:labour为招聘人工智能岗位比例。同样,对连

续变量在1%分位两端进行逐年缩尾处理。
表8列(3)、列(4)分别为模型(4)的回归结果。

回归均引入了控制变量,采用企业层面调整的聚类

标准误。DID交互项回归系数为0.0120,0.0042,
在至少10%统计水平上显著。说明ITE比例高的

企业 对 人 工 智 能 岗 位 的 招 聘 需 求 额 外 提 升 了

0.42%~1.20%,企业劳动力结构可能也随之发生

变化。

4 异质性分析

GAI浪潮之下,企业由于自身特征差异,调整

战略决策的成本和能力都存在差异,ITE帮助企业

提升价值的效应并不完全相同。基于前文研究结

果,进一步结合企业财务特征和经营业务特征,考
察ITE响应GAI技术变革与企业价值增长之间的

联系,具体如下。

4.1 基于企业资产规模的检验

以往研究已经证明,企业规模影响企业价值。
一方面,资产规模小的企业往往具有更灵活的组织

架构与决策机制,受传统资产配置惯性的束缚较

少,战略调整的成本更低,面临的组织阻力和层级

损耗更小,ITE能够更高效地推动GAI技术在企业

内的应用与整合,实现商业转型升级。另一方面,
资产规模小的企业治理结构可能更简捷有效,ITE
与企业所有者的利益绑定相对更紧密,信息不对称

程度较低;ITE为提升企业价值所做的努力更易得

到准确评估与有效激励。因此,他们会更积极地利

用自身技术专长,将 GAI技术冲击转化为创新研

发、优化管理、改善绩效的动力,通过技术创新、成
本控制、市场拓展等方式提升企业价值。相比资产

规模大的企业,GAI技术冲击下ITE对资产规模小

的企业价值提升效应更显著。
基于此,按照样本资产总额中位数,将企业划

分为资产规模大的企业和资产规模小的企业。表9
列(1)、列(2)给出了基于资产规模大小的异质性回

归结果。在资产规模大的企业样本中,Treat1×
Post的回归系数不显著,而资产规模小的企业中,

Treat1×Post的回归系数显著为正。以上结果表

明,GAI冲击下ITE对企业价值的提升作用主要体

现在资产规模小的企业,这类企业面临较低的技术

变革阻力和更透明有效的治理结构,在GAI浪潮下

作出战略变化所付出的成本更低,战略变化的影响

更显著,使企业价值得到大幅度提升。

4.2 基于企业融资约束的检验

充沛的资金支持是企业开展项目投资和创新

活动的前提[48]。企业通过融资手段获得资金,有的

公司业务前期投入大、建设周期长、资金回收周期

长,除了内部融资,外部融资也成为影响企业发展

的重要因素[49],可以帮助企业快速获取大量资金,
满足企业扩张、研发、偿债等多方面的需求。外部

融资包括以信贷融资为主的各种财务资源,降低企

业经营成本可以缓解外部融资压力。企业拓展了

融资渠道,扩大债务融资规模,资金压力和融资约

束得到缓解,进而减少管理层短视,缓解投资扭

曲[50]。在这种情况下,企业资源压力得到缓解,管
理者更能专注于企业的长远发展,发挥ITE的认知

与技能优势,将GAI技术应用融合到战略规划和日

常运营中,更有意愿和能力合理扩大企业资产规

模,科学整合分配资源,加大人才招募、创新等关键

领域资金投入,优化管理运营流程,提升生产研发

效率,改善经营业绩。此外,这些举措也会向资本

市场传递彰显企业未来发展潜力的积极信号,企业

价值因此得到提升。
基于此,按照样本企业的融资约束SA指数中

位数,SA指数大于或等于中位数的企业划分为融

资约束大的企业,否则划分为融资约束小的企业。
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表9 企业异质性回归结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
资产规模大 资产规模小 融资约束大 融资约束小 多元化经营 非多元化经营

TobinQ TobinQ TobinQ TobinQ TobinQ TobinQ

Treat1×Post
0.0445 0.2188** -0.0063 0.3156*** 0.0276 0.2658***

(0.38) (2.37) (-0.06) (2.81) (0.16) (2.96)

Treat1
0.4824*** 0.3646*** 0.3860*** 0.2015 0.1704 0.3205***

(3.58) (3.65) (3.51) (1.57) (0.84) (3.13)

Size
-0.1786*** -0.7831*** -0.4378*** -0.5100*** -0.5270*** -0.4085***

(-8.70) (-16.42) (-16.76) (-20.42) (-15.53) (-18.28)

ListAge
0.0272 0.4334*** 0.5212*** 0.2522*** 0.2623*** 0.3334***

(1.09) (14.88) (15.44) (8.71) (6.63) (13.14)

Lev
-0.3035*** 0.0784 -0.3049** 0.2630** 0.7171*** -0.1727
(-2.69) (0.68) (-2.36) (2.50) (4.39) (-1.64)

ROA
4.7026*** 1.5560*** 1.9210*** 2.7414*** 0.8995** 2.6093***

(11.57) (4.66) (5.25) (8.05) (2.22) (8.35)

Cashflow
1.4229*** 0.9866*** 1.0005*** 1.7736*** 1.1338*** 1.4722***

(5.48) (3.97) (3.47) (6.81) (2.66) (6.43)

Growth
0.1649*** 0.5676*** 0.5086*** 0.2232*** 0.3555*** 0.3822***

(4.54) (10.74) (10.93) (5.23) (5.76) (9.44)

FIXED
-0.7942*** -0.1948 -0.7044*** -0.4846*** -0.3653* -0.6627***

(-7.25) (-1.26) (-4.79) (-3.78) (-1.91) (-5.38)

SOE
-0.2720*** -0.1885*** -0.2922*** -0.2111*** -0.2599*** -0.2821***

(-6.65) (-2.89) (-4.92) (-4.80) (-4.27) (-5.96)

Top10
-0.7608*** -1.1142*** -1.1071*** -0.5996*** -0.6355*** -0.9229***

(-4.80) (-5.87) (-6.20) (-3.74) (-2.78) (-6.13)

Indep
0.7882** 0.2553 0.7955* 0.6564 1.5940*** 0.5203
(2.33) (0.60) (1.91) (1.64) (3.01) (1.40)

INST
1.1854*** 1.1483*** 1.4309*** 1.1838*** 1.3496*** 1.2961***

(9.98) (12.38) (13.84) (10.45) (8.49) (14.33)

Board
0.0633 0.1180 0.0973 0.0573 0.0685 0.0683
(0.57) (0.98) (0.77) (0.48) (0.44) (0.60)

Dual
0.0951*** 0.0865** 0.0881** 0.0732** 0.1098** 0.0846***

(2.59) (2.47) (2.28) (2.10) (1.99) (2.59)

常数项
5.2467*** 17.8765*** 10.5016*** 11.9549*** 11.7575*** 10.0869***

(11.24) (17.55) (18.14) (19.29) (15.20) (19.14)

Ind×YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 10539 10463 10902 10881 5001 15772
adj.R2 0.3109 0.2457 0.2752 0.2564 0.3167 0.2422

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著。

表9列(3)、列(4)为基于融资约束大小的异质性回

归结果,在融资约束大的企业样本中,Treat1×Post
的回归系数为负且不显著,而融资约束小的企业

中,Treat1×Post的回归系数显著为正。以上结果

表明,GAI冲击下ITE对企业价值的提升作用主要

体现在融资约束小的企业,这类企业拥有更充裕的

资源,将管理层的信息技术背景优势充分转化为实

际投资行动,切实提升企业价值。

4.3 基于企业多元化经营程度的检验

企业多元化经营的动机不一,主要包括经济理

性、组织理性和个人理性[51]。企业多元化经营对企

业可能产生整合内部资源、构建内部资本市场形成

范围经济和财务协同效应,产生“多元化溢价”,也
可能满足高管的私利动机,导致内部经营者寻租骗

补、股东财富损失等问题,产生“多元化折价”,无法

创造价值[52-53]。多元化经营程度低的企业资源配

置相对集中,ITE可将 GAI技术深度嵌入核心业

务,避免资源分散带来的适配损耗。多元化程度低

的企业战略目标简单,组织架构扁平,推动 GAI应

用时面临的内部阻力较小,相较于多元化程度高、
业务场景复杂的企业,更易形成统一的GAI技术应

用标准,能高效通过调整战略和采取措施,释放

GAI技术的价值潜力,转化为企业可持续的竞争优

势,最终大幅促进企业价值增长。

882

  科技和产业                                     第26卷 第15期 



基于此,按照样本企业的主营业务涉及其他行

业的营收占比是否超过10%,引入哑变量表示企业

是否多元化经营,多元化经营的公司取值为1,否则

取值为0。表9列(5)、列(6)为基于多元化经营程

度的异质性回归结果,在存在多元化经营的企业样

本中,Treat1×Post的回归系数不显著,而多元化

经营程度低的企业中,Treat1×Post的回归系数显

著为正。以上结果表明,GAI冲击下ITE对企业价

值的提升作用主要体现在多元化经营程度低的企

业,这类企业由于业务内容和组织架构的简洁性,
所面临的变革阻力和成本更小,GAI技术融入和新

竞争优势的形成速度更快,展现出更大的市场潜

力,企业价值相应提升。

5 结论
生成式人工智能作为人工智能领域的重大突

破,被认为可以引发颠覆性变革和推动生产力的巨

大提升。但生成式人工智能应用在企业的落地情

况和经济效益创造能力仍有待评估。在人工智能

时代,信息技术背景高管因其独特的技术意识和能

力,可能成为企业抓住技术机遇、实现长久发展的

关键组织因素,其在利用生成式人工智能技术释放

企业价值增长潜力的过程中发挥的作用值得挖掘。
以2020—2024年中国 A股上市公司为样本,基于

研发费用等财务数据、“董监高”人员的简历数据、
年报管理层分析与讨论文本数据和企业人工智能

相关岗位招聘数据,考察了以ChatGPT发布为标

志事件的生成式人工智能的发展对中国企业市场

价值的影响,以及企业信息技术型高管在实现GAI
技术应用落地、推动企业转型和价值增值过程中扮

演的角色。研究发现:①信息技术型高管在应对生

成式人工智能技术浪潮过程中充当了“先知者”的
角色,显著增加了年报管理层分析与讨论部分对生

成式人工智能相关内容的讨论,对新技术环境变化

表现出高关注度,并提醒和引导管理者团队作出有

利于应对这种变化的战略决策;②相比于非信息技

术型高管企业,生成式人工智能应用对信息技术型

高管企业的长期价值增长具有更显著的助推作用;

③在机制方面,信息技术型高管企业发挥其“先知

者”优势,通过显著增大其研发投入强度和对人工

智能相关劳动力的需求,助力企业创造新的竞争优

势,提升市场价值。
需要指出的是,由于样本期截至2024年,而

GAI技术尚处于爆发初期,当前观测到的企业价值

增长可能包含较多的市场预期成分,与企业长期内

在价值增长之间存在一定差异。从短期来看,GAI
技术的快速崛起引发了市场高度关注,投资者基于

对技术前景和管理层应对的乐观预期,可能会给予

ITE企业更高的估值溢价,这在一定程度上推高了

这些企业的短期市场价值。但从长期来看,企业价

值的持续增长最终依赖于GAI技术的实际落地效

果、技术转化效率、可持续的盈利模式以及对技术

风险的长期管控能力,而非单纯的市场预期。若企

业仅停留在技术布局的表面,未能实现生产和盈利

水平的实质性提升,那么短期的估值溢价可能难以

持续,甚至可能出现估值回归,导致企业价值波动。
基于上述讨论,后续研究可①延长样本期,在 GAI
技术进入相对成熟阶段后,进一步验证企业长期价

值的提升效应,并对比短期估值溢价与长期价值增

长的差异;②深入探究ITE影响企业长期价值的异

质性特征,从行业属性、产权性质、要素构成等维度

分析不同情境下的提升效果和具体传导机制;③探

讨GAI技术发展过程中,ITE与非ITE高管在不同

时期的协同效应,为企业优化高管团队结构提供针

对性参考。
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Advantageof“Foreseers”:Forward-lookingResponsesand
CorporateValueinWaveofGenerativeAI

WANGRuisi1,QINJing2
(1.SchoolofManagement,JinanUniversity,Guangzhou510632,China;

2.SchoolofAccounting,ShandongYouthUniversityofPoliticalSciences,Jinan250103,China)

Abstract:ThereleaseofChatGPTsignifiestheadventofanewwaveofartificialintelligence.Whetherfirmscanperceivethistechnological
transformationinatimelymannerandrespondproactivelyhasbecomeacrucialdeterminantoftheirlong-termvalue.DatafromChina’s
A-sharelistedcompaniescovering2020to2024werecollectedandanalyzed.The2022launchofChatGPTwasadoptedasanexogenousshock
toexaminewhetherexecutiveswithinformationtechnologybackgroundsperceivedandrespondedtothegenerativeAIwaveearlier.Itis
revealedthatfirmswithahigherproportionofIT-backgroundexecutivesdisclosegenerativeAI-relatedcontentearlierintheirannualreports
andexhibitstrongerforward-lookingresponses.Asaresult,thesefirmsachievehighercorporatevaluegrowthamidthegenerativeAIwave.
Throughthemechanismtests,itisindicatedthattheimprovementincorporatevaluemainlystemsfromincreasedR&Dinvestmentandhigher
demandforAI-relatedlaborinthesefirms.Thisvalue-enhancingeffectismorepronouncedinfirmswithsmallerassetsize,lowerfinancing
constraints,andlowerlevelsofdiversification.

Keywords:generativeartificialintelligence;informationtechnologyexecutives;forward-lookingresponses;corporatevalue
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