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摘  要 

随着数字技术的推广应用，我国数字经济飞速发展，国家也高度重视数字经济的发展。制造业是我国实

体经济主要组成部分和经济社会运行物质基础，加快制造业数字化转型是新发展阶段把握新一轮科技革

命和产业变革趋势、实现高质量发展的重要支撑。而当今世界“黑天鹅”事件频发，外部经济环境不确

定性大大增加，企业在应对短期危机和长期生存和发展时的韧性被大大关注。因此，本文通过2013年
~2022年沪深A股上市公司中的制造业企业样本研究了数字化转型对制造业企业韧性的影响机制，得到

数字化转型对制造业企业韧性有显著正向影响，所以不论是从国家政策层面还是企业自身长期稳定发展

层面，制造业企业都应该积极响应产业数字化，推动中国制造业走向智能制造。 
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Abstract 
With the popularization and application of digital technology, China’s digital economy is develop-
ing rapidly, and the State also attaches great importance to the development of digital economy. 
Manufacturing is the main component of China’s real economy and the material basis of economic 
and social operation, accelerating the digital transformation of the manufacturing industry is a 
new stage of development to grasp the new round of scientific and technological revolution and 
industrial change trends, and is an important support to achieve high-quality development. In to-
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day’s world, “black swan” events occur frequently, the uncertainty of the external economic envi-
ronment has increased greatly, and the resilience of enterprises in coping with short-term crises 
and long-term survival and development is greatly concerned. Therefore, this paper studies the im-
pact mechanism of digital transformation on the resilience of manufacturing enterprises through 
the samples of manufacturing enterprises listed in Shanghai and Shenzhen A-share companies from 
2013 to 2022, and obtains a significant positive impact of digital transformation on the resilience 
of manufacturing enterprises, so no matter from the level of national policy or the level of the en-
terprise’s own long-term stability and development, the manufacturing enterprises should respond 
positively to the digitalization of the industry, and to promote the development of China’s manu-
facturing industry towards intelligent manufacturing. 
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1. 引言 

随着大数据、云计算、区块链、量子技术等数字技术的推广应用，我国数字经济飞速发展，从宏观

层面，数字化转型推动了我国经济发展，成为刺激经济发展的新引擎；从微观层面，为企业和我国经济

高质量发展提供契机。我国高度重视数字经济的发展，2012 年在《“十二五”国家战略性新兴产业发展

规划》，提出要关注物联网、云计算等新一代信息技术，促进新兴产业发展；2015 年，在《国务院关于

积极推进“互联网+”行动的指导意见》和《中国制造 2025》推动了“互联网+产业”重点行动的实施，

加快了数字化深度融入企业的步伐；2017 年党的十九大报告中展望了“数字经济”的未来趋势，2020 年

习近平总书记多次指出，“要抓住产业数字化、数字产业化赋予的机遇，抓紧布局数字经济”。2021 年，

“十四五”规划纲要明确加快数字化发展，建设数字中国，打造数字经济新优势，促进数字经济与实体

经济深度融合；2022 年党的二十大在“十四五”规划的基础上提出，要打造具有国际竞争力的数字产业

集群。数字经济分为数字产业化和产业数字化，数字化转型是产业数字化的重要组成内容。当前，俄乌

战争、巴以战争等国际事件导致外部经营环境还存在很多的不确定性，使得我们必须思考在应对各种危

机事件和长期发展的企业韧性如何提高。而数字化转型作为企业重要的发展战略，研究其对企业韧性的

影响具有重要意义。 
数字化转型是指企业在生产、经营和服务过程中，应用数字技术减少重复劳动，或以先进数字技术

取代传统数字技术的变革过程(Ebert 和 Duarte，2018 [1])。目前，国内企业“数字化转型”普遍面临着因

转型成本高而“不愿转”、因转型持续投资时间长而“不敢转”，以及因转型能力弱而“不会转”的三

大困局(刘淑春等，2021 [2])。根据埃森哲发布的《强韧·创新·突破：2020 中国企业数字转型指数研究》

显示，当前只有 11%的中国企业数字化转型显著 1。因此，研究回答数字化转型对于企业影响的具体机制

是怎么样的，有助于加深对数字经济的理解，帮助企业更好定制数字化转型规划，同时也为构建数字产

Open Access

 

 

1埃森哲，《强韧·创新·突破：2020 中国企业数字转型指数研究》 
https://www.accenture.cn/cn-zh/insights/consulting/china-digital-maturity-index 中提出：在持续深耕传统业务的同时，不断打造新的增

长引擎，过去三年中开展的新业务带来的营收在企业总营收中占比超过 50%。2020年，转型成效显著的领军企业占比由2018年的

7%上升到 11%。领军企业不光立足当下，充分利用数字技术强化核心业务，同时着眼未来，迅速发掘并拓展新的增长领域。 

https://doi.org/10.12677/wer.2024.131002
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://www.accenture.cn/cn-zh/insights/consulting/china-digital-maturity-index


高芳，王泽清 
 

 

DOI: 10.12677/wer.2024.131002 10 世界经济探索 
 

业集群，建设“数字中国”提高参考。当前学者对数字化转型与企业的影响主要聚焦于企业运行效率、

生产效率、成本、资产使用率等角度。通过研究说明数字化转型可以提高企业反应速度、减少企业信息

不对称性，提高组织透明度(Vial, 2019 [3])；数字化转型可以改进现有的运营模式、开拓市场(Caputo 等

人，2021 [4])；数字化转型可以降低成本、提高资产使用效率、提升生产效率(何帆和刘红霞，2019 [5])。
同时，已有学者针对数字化转型对企业应对危机期间的作用进行了研究(胡海峰等，2022 [6])，但是关于

数字化转型对长期生存发展的作用还鲜少有学者进行研究。 
企业韧性是指企业在面对破坏性事件时，企业适应环境、仍然持续运营、降低脆弱性级别的能力，

能够提高企业的竞争力(Sheffi 和 Rice，2005 [7])。企业韧性能够反映企业短期的应对危机事件的能力

和长期发展能力(胡海峰等，2020 [8])。不同企业韧性具有差异性，提高企业韧性则表现为企业的短期存

活能力和长期发展能力提高，企业韧性的提高需要至上而下调整企业战略，包括公司治理结构(Carmeli
等，2011 [9])、管理层特质(Lai 和 Wong，2020 [10]；Ratten，2020 [11])、管理模式(Im 等，2020 [12]；
Gonzalez-Torres 等，2021 [13])等。“中国制造 2025”的提出促进了制造业企业智能制造的发展，在制造

业企业资源配置优化的过程中，数字化转型有利于推进企业在逆境中快速恢复和反弹(杨艳茹，2023 [14])。 
基于以上背景，本文通过 A 股上市公司 2013~2022 年年报数据，将研究问题聚焦于探究数字化转型

对制造企业韧性的影响机制。本文的主要贡献如下：第一，本文拓展了数字化转型作用的研究，数字化

转型作为企业重要的发展战略，对企业应对危机和长期生存和发展的韧性可能存在影响，已有研究对其

在危机期间的表现进行研究，本文从数字化转型对企业长期生存和发展的作用进行补充研究；第二，本

文丰富了对企业韧性的研究，影响企业韧性的视角有很多，数字化转型作为企业新的发展战略，目前学

者们的研究还没有形成完整的理论体系，本文的研究一定程度上丰富了这一视角的研究；第三，本文选

择的企业为制造业，选择这一特定的行业考虑了“中国制造 2025”这一背景，制造企业未来在企业数字

化转型方面必定迅猛发展，本文的研究可能会对制造企业在数字化转型方面存在一定的指导。 

2. 理论分析与研究假设 

数字经济时代，商业环境不确定趋势越来越明显(苏涛永和陶丰烨，2019 [15])，“黑天鹅”等不利事

件频发，企业面临的经营环境复杂多变，而数字化转型是企业面对复杂多变的经营环境作出的重要战略

选择。企业数字化转型是利用数字技术实现业务改进、效率提升以及价值创造方式重塑的过程(Vial, 2019 
[3])。数字化转型有利于企业提高资源配置效率和组织灵活性，而企业韧性要求企业具有冗余资源和组织

灵活性作为对抗危机的基本保障[16]。因而企业数字化转型的成效可以在企业韧性上反映出来。同时，企

业韧性表现为企业对外界环境的反应，通过调整组织结构、管理模式和资源配置等来适应环境

(Linnenluecke, 2017 [17])。数字化转型作为企业在数字经济时代背景下的战略选择，根据动态能力理论，

企业会通过整合、重组和再配置企业内外部资源来确保数字化转型取得显著性成效，从而正向影响到组

织韧性的提升。 
目前，学者们对数字化转型与企业韧性的研究还相对较少，其中将制造业企业单独进行研究的更少。

作为企业生存和发展的必要条件，学者们对企业韧性的研究自 2020 年新冠疫情危机事件的产生逐渐新

兴，对于企业数字化转型与企业韧性的关系研究还在不断探索。学者们在研究数字化转型对企业韧性的

影响时，大部分学者的观点是较为一致的，即数字化转型对企业韧性有正向的影响。 
一方面，数字化转型能够提升企业应对突发事件的能力。特别是在过期较长一段时间在新冠疫情的

影响下，为了防止疫情扩散，实行区域限制政策，企业的经营受到限制，使得企业的生存和发展受到巨

大限制，而数字化转型打破了原有企业经营边界，减少了员工之间、员工与客户之间的比较接触，反而

提升了在疫情下的企业存活能力和恢复能力。 
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胡海峰等(2022)研究认为，数字化转型可以显著提高企业在危机期间的韧性，且数字化对于受疫情影

响更大的小规模和非国有企业的韧性提升作用更大，且对非高科技企业的韧性具有显著影响；同时数

字化还可以增加工作灵活性，降低员工之间以及员工与客户之间的接触程度，从而提升企业韧性[6]。
同样的，蒋峦等人(2022)基于双元创新视角，证明数字化转型是促进企业韧性形成并塑造竞争优势的重

要手段，研究结论显示数字化转型正向显著影响企业韧性[18]。同样的，张卿和邓石军(2023)以新冠疫情

为自然实验，基于 2019~2020 年沪深两市 A 股上市企业季度数据，探究出数字化转型程度较高的企业收

到突发事件冲击的负面影响比数字化转型程度较低的企业更小；企业数字化转型主要通过缓解现金流压

力、提升运营效率和降低企业成本三个方面有效提升企业风险应对能力；同时还进行了异质性分析，得

出企业数字化转型的积极作用在非国有企业、非高科技企业和疫情严重地区企业中表现更为明显[19]。以

上学者主要是基于新冠疫情危机事件这一背景对企业韧性表现为企业在危机中的抵抗能力和存活能力进

行研究。 
另一方面，数字化转型能够提升企业的可持续发展能力，从改变传统的商业模式、形成异质性竞争

优势、提升劳动力质量、改变生产经营模式，以及企业内外部创新环境等，为企业的可持续发展提供源

源不断的动力。 
单宇等(2021)研究了数字化转型对企业韧性形成的影响，发现数字化对企业韧性形成的影响主要表现

为数智赋能，即通过连接、聚合和筛选驱动企业经营管理场景变革与重塑的过程，强调数字化和职能化

对组织能力获得或提升的重要作用[20]。陈胜利和王东(2023)通过研究 2012~2020 年中国上市企业数据发

现，企业数字化转型通过主要通过提升人力资本水平、提高创新能力、缓解融资约束和增强内部控制的

机制提升企业韧性[21]。这些学者的研究表明数字化转型对企业的长期可持续发展具有积极影响，其一，

数字化转型改变了传统的商业逻辑，企业通过数字化转型建立新的商业模式，开发新的市场机会，增加

新的业务板块，增加了企业的市场份额和利润，从而帮助企业在数字时代风云诡谲的市场环境中实现良

性增长。其二，通过新兴数字技术与企业生产经营管理的深度融合，使企业拥有的资源和能力难以被同

行所模仿，推动企业构建异质化核心竞争资源及资源保护机制，有利于企业实现持续竞争优势。其三，

企业在数字化转型过程中，智能设备和智能应用的广泛落地，虽然会挤占原本属于低端劳动力的岗位，

但同时新兴数字技术的应用增加对高素质劳动力的需求，由此提升了企业的整体人力资本水平，为企业

开展新的生产活动和实现可持续发展提供强劲有力的智力保障和人才支撑。其四，数字技术重塑了企业

创新的内外部环境，优化企业创新流程和模式，加速研发活动的模块化趋势和协同创新，促进了企业创

新活动的开展，为企业可持续发展提供了源源不断的动力。 
此外，在极少数的数字化转型对制造企业韧性的研究中，较多学者关注了数字化转型对制造企业出

口韧性的影响研究。黄俊宁(2023)认为产业数字化水平能够提高企业抵御风险能力和出口恢复能力，以此

增强制造业企业出口韧性。产业数字化对企业出口韧性存在异质性作用，产业数字化对不同所有权性质

的企业、不同规模大小的企业影响不一样，产业数字化对民营企业出口韧性的影响更大，对规模大的企

业提升效果更好。就影响机制而言，产业数字化通过增强企业创新能力，提高制造业企业抵御风险能力

和出口恢复能力，进而对企业的出口韧性产生重要的影响[22]。 
因此，本文提出以下假设： 
H1：企业数字化转型对制造企业韧性有正向作用。 

3. 研究设计 

3.1. 数据来源和样本选取 

考虑到数字化转型这个概念是从 2010 年以后逐渐发展起来的，本文选取了 2013 年~2022 年 A 股上
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市公司研究企业数字化转型与企业韧性的关系。本文数字化转型的数据来源于巨潮网，其余财务数据来

源于国泰安数据库(CSMAR)。本文对原始数据关联合并后筛选出制造业企业(国家统计局国民经济行业分

类代码 C 类)。本文的数据做如下处理： 
1) 剔除金融类上市公司；2) 剔除资不抵债的企业；3) 剔除 ST、ST*的公司；4) 为了控制离群值对

回归结果的影响，对离群值做上下 1%的缩尾处理。最终的观测样本数量为 15,928 个。 

3.2. 变量定义 

3.2.1. 被解释变量 
Linnenluecke 等(2012)认为企业韧性具有潜在性、多重维度和路径依赖的特征[17]，基于这些特征，

企业韧性不能被直接地观察和测量，现有的研究主要采用间接的方法来解决测量问题。 
第一种方法是观察企业在长时间内的综合表现。比如张秀娥和滕欣宇(2021)结合适应能力、预测能力、

情景意识等三个维度，形成测试量表[23]；Ortiz-de-Mandojana 等采用财务波动性、销售增长率和存活率

等指标来衡量企业韧性[24]。 
第二种方法是考察特定的外部环境冲击对企业表现的影响，以便从企业对外部冲击的反应中推断企

业的韧性，主要通过企业股价、股价波动率、股价收益率来衡量。比如，Gittell 等人(2006)观察了航空公

司在美国 911 恐怖袭击后不同的恢复情况，并调查其原因[25]。Desjardine 等(2019)分析美国 963 家企业

在 2008 年全球金融危机期间的损失严重程度和恢复的时间来衡量企业韧性[26]。而基于 Desjardine 的研

究，一些学者也使用类似的方法来衡量企业韧性。胡海峰等(2020)用企业在金融危机期间股价下跌幅度和

下跌期持续时间来衡量企业抵抗力，企业危机后的股价恢复程度衡量企业恢复力[8]。Sajko 等人(2020)还
通过使用日均股价，将公司股价 12 个月内下跌的百分比绝对值变化来衡量冲击后的企业韧性的短期损失

程度[27]。Albuquerque 等(2020) [28]和胡海峰等(2022) [6]使用企业股票收益率在危机前后的变化来衡量

股票收益率。企业在短期受到冲击时，借助企业股票来反映企业韧性，主要是考虑了企业股价反映了企

业基本面及其预期的变化，并且具有实时性(Morck 等，2000 [29]；Durnev 等，2003 [30])。如果投资者预

期企业受疫情影响较大，预期企业后续的业绩将大幅下降，那么投资者就会提前卖出该企业的股票，进

而造成股票收益率的下降(Albuquerque 等，2020 [28])。因此，如果数字化转型提高了企业在危机期间的

韧性，那么相应的企业将会表现出更高的收益率。 
总结以上学者在测量企业韧性时的方法，一些学者从企业长期综合表现的角度，以企业的多个维度，

或者财务波动性等一些指标进行测量研究；另一些学者从企业受到外部环境的冲击的角度——比如金融

危机等一些突发性事件，通过企业股价、股价波动率、股票收益率等，将企业的损失严重程度和恢复能

力作为衡量指标。 
本文参考 Ortiz-de-Mandojana 和 Bansal (2016)的研究，从考虑企业韧性具有潜在的、路径依赖性的特

点，用长期综合指标来衡量企业韧性[24]。具体包括：长期绩效增长和财务波动，长期绩效增长用三年内

累计销售增长率(Growth)计算，财务波动即用企业一年内月股票收益率的标准差衡量(Volatility)。由于两

个指标可能存在数量级差异，因此在标准化后再相减(财务波动为逆指标)得到企业组织韧性[24] [31] [32] 
(见表 1)。 

3.2.2. 解释变量 
目前针对企业数字化转型的研究大多以理论定性分析为主，例如陈春花等(2019) [33]、陈剑等(2020) 

[34]、肖静华(2020) [35]等。对于企业数字化转型的定量研究较少。目前学者在实证上采用的方式大致有

三类。 
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Table 1. Variable definition table 
表 1. 变量定义表 

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义 

被解释变量 Resilience 企业韧性 三年内累计销售收入增长率 − 一年内企业月 
股票收益率的标准差 

解释变量 LnDigital 企业数字化转型 Ln(1 + 加总数字化特征词词频数) 

控制变量 Lev 财务杠杆 负债/资产 

 Holdingrate 管理层持股比例 管理层持股数/总股数 

 LnAge 企业成立年限 Ln(1 + 企业成立年限) 

 Dual 两职合一 若二职兼任，该变量取1，否则取0 

 SOE 产权性质 国企取1，非国企取0 

 EBD 股权集中度 企业第一大股东所占股权比例 

 Holdingfee 管理层费用率 管理费用/主营业务收入 

 IND 行业固定效应 行业虚拟变量，以2012年证监会分类为准 

 Year 年份固定效应 年度虚拟变量 

 
第一类是用虚拟变量表示，何帆和刘红霞(2019) [5]、李琦(2021) [36]采用“当年是否进行数字化转型”

的虚拟变量 0 和 1 来反映企业数字化转型，但是不同企业进行数字化转型的过程中所做的努力、数字技

术引入和应用的程度等都存在差异，简单使用是否开展数字化转型进行表述会遗漏大量信息，这种衡量

方式无法展现出企业数字化转型的强度(戚聿东，2020 [37])，极有可能造成企业数字化转型程度的错估。 
第二类是选用企业经营管理过程中产生的数据，祁怀锦等(2020)和张永珅等(2021)以财务报告附注中

数字化转型相关无形资产于总无形资产的占比来度量企业的数字化水平[38] [39]，但由于这部分不属于强

制披露的内容，并且企业进行数字化转型的会计表现并非只增加无形资产，也可能为资本化而计入了管

理费用，还可能存在于固定资产当中等，这样会造成结果有较大的偏差；刘政(2020)从企业采用信息化的

内容和过程，从“世界银行中国投资调查”选取了反映信息设备、信息网络、运营过程的三个数字化指

标[40]，但该调查并非持续开展，最近一次更新是在 2012 年，与我国大力推进数字经济、企业数字化转

型的时期没有交集，不适用于本文的样本。 
第三类是对企业财务报告文字部分进行分析，戚聿东(2020) [37]、肖红军等(2021) [41]和吴非等(2021) 

[42]采用文本识别法，采用企业年报中的数字化相关关键词的词汇频率来衡量企业数字化转型强度。在关

键词的筛选上，根据已有学者的研究可以“底层技术运用”和“技术实践运用”两大类。其中吴非等(2021) 
[42]和易露霞等(2021) [43]建立了企业数字化转型的结构化特征词图谱，界分了人工智能技术(artificial 
intelligence)、区块链技术(block-chain)、大数据技术(big data)、云计算技术(cloud computing)和数字化应用

(digital tech application)，这五类技术作为企业数字化转型的底层技术架构(ABCD)，匹配五类特征词在企

业年报中的词频数并取对数处理。而陈庆江等(2021)认为技术实践运用则是是企业数字化转型水平的一个

直观反映，可以通过与来自企业、学界和政府主管部门专家团队的多轮咨询和讨论，确定制造业企业数

字技术应用的关键词词汇表[44]；并根据数字技术应用场景作为判断的指征(倪克金和刘修岩，2021 [45])。
在这种方法中，学者们特别指出，关键词的绝对数量并无多大意义，必须以同行业中其他企业作为参照

物(戚聿东，2020 [37]；胡海峰等，2022 [6])。 
综合以上学者的研究，从数据的可获得性、对企业数字化转型程度衡量的准确程度考虑，本文的研

究借鉴吴非(2021) [42]和易露霞等(2021) [43]的做法，对企业数字化转型的获取分以下几个步骤：第一步，
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使用 Python 爬虫功能轨迹巨潮网上市公司的年度报告；第二步，通过 Java PDFbox 库提取所有文本内容，

并以此作为数据池供后续的特征词筛选；第三步，采用吴非等(2021) [42]关于企业数字化的特定关键词来

构建企业数字化指标，把数字化转型划分为人工智能技术、大数据技术、云计算技术、区块链技术和数

字技术应用五个方面，并采用反映这些方面的关键词作为企业数字化转型指标构建的基础，具体词汇见

吴非等(2021)特征词词库[42] (见图 1)。使用该特征词库得到的特征词在上市公示年报中的特征词频，加

总企业数字化转型特征词词频以刻画企业数字化转型强度；第四步，对(总特征词频数 + 1)取对数得到企

业数字化转型变量(LnDigital) (见表 1)。 
 

 
Figure 1. Structured feature word mapping for enterprise digital transformation 
图 1. 企业数字化转型的结构化特征词图谱 

3.2.3. 控制变量 
本文主要考虑企业层面的控制变量，选取了能够反映企业特征、治理水平等的以下几个控制变量(见

表 1)。 
财务杠杆(Lev)：负债比资产的比值。资产负债率在合理的范围内有益于企业提升绩效，而过高会提

高企业偿还风险和财务成本，对企业绩效不利。控制资产负债率可以消除不合理资本结构的影响。 
管理层持股比例(Holdingrate)：管理层持股数与总股数的比值。 
企业成立年限(LnAge)：对“1 + 企业成立年限”，取自然对数。成立年限一定程度上反映企业的市

场地位和从业经验，可能对企业绩效产生影响。 
两职合一(Dual)：此为虚拟变量，若二职兼任，该变量取 1，否则取 0。 
产权性质(SOE)：国企取 1，非国企取 0。国有企业除了追求企业利益外，还有承担社会责任的任务，
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企业绩效不是国企唯一的目标。因此用产权性质作为控制变量消除产权性质对企业绩效的影响。 
股权集中度(EBD)：企业第一大股东所占股权比例。股权相对集中可能会促进大股东对管理层进行监

管的动力，进而对企业绩效产生影响。将股权集中度作为控制变量消除股权集中度引起的企业绩效影响。  
管理层费用率(Holdingfee)：管理费用与主营业务收入的比值。 
行业性质(IND)：按照《上市公司行业分类指引(2012 年修订)》的行业分类，共有 19 个行业门类，

删除金融类，共 18 个行业门类，设置 18 个虚拟变量，属于该行业取 1，否则取 0。不同行业所处的市场

环境不同，从而直接或间接影响企业绩效。  
年度变量(Year)：按年度控制行业虚拟变量，属于该年度取 1，否则取 0。随着时间的推移，市场环

境、技术等都在发生变化，会影响企业绩效。 

3.3. 模型构建 

本文研究数字化转型对制造业企业韧性的影响，参考胡海峰等人(2022)的研究[6]，设定如下模型： 

, 0 1 , ,-resilience LnDigital Controls IND YEARi t i t i tF α β γ ε= + × + × + + +           (3-1) 

被解释变量 ,-resiliencei tF 表示企业韧性，用三年内累计销售收入增长率和一年内企业股票收益率的

标准差的差值得到[24] [31] [32]；解释变量 ,LnDigitali t 表示数字化转型程度，用企业年报中数字化特征词

词频数加 1 的和取对数得到；控制变量 ,Controlsi t 包括财务杠杆、管理层持股比例、企业成立年限、两职

合一、产权性质、股权集中度、管理层费用率；固定效应指标 IND 表示行业虚拟变量，YEAR 表示年份

虚拟变量； 0α 表示常数项； 1β 和 γ 分别表示对应系数； ε 表示随机误差项。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计及相关性分析 

表 2 为描述性统计结果，由表可知，衡量企业韧性(Resilience)最小值为−1.703，最大值为 7.574，说

明不同企业之间长期绩效增长和财务波动之间的差值存在较大差异，一些企业存在低绩效增长和高财务

波动性，企业韧性低；反之，一些企业存在高绩效增长和低财务波动型，企业韧性高。衡量数字化转型

(LnDigital)的最小值为 0，最大值为 5.153，说明不同企业之间数字化转型程度存在较大差异。控制变量

中，管理层费用率(Holdingfee)的方差为 107.026，数据存在较大的波动性。 
 

Table 2. Descriptive statistics for key variables 
表 2. 主要变量描述性统计 

VARIABLES N mean sd min max 

Resilience 15,928 0.168 0.236 −1.703 7.574 

LnDigital 15,928 1.440 1.291 0 5.153 

Lev 15,928 0.380 0.181 0.008 0.990 

Holdingrate 15,928 0.177 0.262 0 18.810 

Lnage 15,928 2.929 0.309 1.386 4.174 

Dual 15,928 0.348 0.476 0 1 

SOE 15,928 0.239 0.426 0 1 

EBD 15,928 0.332 0.145 0.018 1 

Holdingfee 15,928 1.104 107.026 −0.111 0.997 
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表 3 为主要变量的相关性分析结果，各变量之间的相关性系数均低于经验值 0.8，说明本文各主要变

量之间不存在严重的多重共线性关系。数字化转型(LnDigital)与企业韧性(Resilience)的相关性系数是

0.061，在 10%的水平下成显著正相关关系，符合本文假设。 
 

Table 3. Correlation test of main variables 
表 3. 主要变量相关性检验 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

(1) resilience 1.000         

(2) LnDigital 0.061* 1.000        

(3) Lev 0.064* 0.034* 1.000       

(4) Holdingrate 0.076* 0.026* −0.206* 1.000      

(5) Lnage −0.084* 0.003 0.103* −0.160* 1.000     

(6) Dual 0.035* 0.070* −0.100* 0.155* −0.096* 1.000    

(7) SOE −0.077* −0.084* 0.240* −0.348* 0.194* −0.260* 1.000   

(8) EBD 0.021* −0.043* 0.003 −0.027* −0.047* 0.004 0.132* 1.000  

(9) Holdingfee −0.176* −0.011 −0.019* 0.002 −0.013 0.013 −0.005 −0.007 1.000 

注：***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。 

4.2. 基准回归分析 

本文根据式(3-1)进行多元回归，结果如表 4 所示。在模型(1)中为加入控制变量，只控制年度固定效

应和行业固定效应，回归结果显示，数字化转型程度(LnDigital)与企业韧性(Resilience)在 1%的水平上显

著正相关；在模型(2)中，本文加入公司层面的控制变量，可以发现，加入控制变量后，企业数字化转型

程度(LnDigital)的系数仍然在 1%的置信水平上显著为正。因此假设 1 得证。 
 

Table 4. Digital transformation and enterprises resilience 
表 4. 数字化转型与企业韧性 

 (1) (2) 

变量 Resilience Resilience 

LnDigital 0.0111*** 0.00870*** 

 (4.746) (3.743) 

Lev  0.0771*** 

  (3.551) 

Holdingrate  0.0736*** 

  (4.470) 

Lnage  −0.0745*** 

  (−6.189) 

Dual  0.00834 

  (1.250) 

SOE  −0.0302*** 
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续表 

  (−3.735) 

EBD  0.0221 

  (0.783) 

Holdingfee  −0.661*** 

  (−7.768) 

Constant 0.000634 0.236*** 

 (0.144) (5.827) 

年度 控制 控制 

行业 控制 控制 

N 12,302 12,098 

Adj.R2 0.0933 0.0933 

注：括号内数值为t值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。 

4.3. 稳健性检验 

4.3.1. 替换数字化转型程度的度量方式 
本文借鉴何帆和刘红霞(2019) [5]、李琦(2021) [36]的研究，采用“当年是否进行数字化转型”的虚拟

变量 0 和 1 来反映企业数字化转型(LnDigitalnew)，具体为年报中涉及到数字技术应用或业务模式转型相

关关键词的样本设为 1，否则为 0。检验结果如表 5 的模型(3)和(4)所示，与前文的基准回归结果保持一

致，通过了稳健性检验。 
 
Table 5. Robustness test 
表 5. 稳健性检验 

 (3) (4) (5) (6) 

VARIABLES Rresilience Rresilience Rresilience Rresilience 

LnDigital   0.0111*** 0.00902*** 

   (4.746) (3.690) 

LnDigitalnew 0.0214*** 0.0155***   

 (3.563) (2.590)   

Lnsize    0.0134*** 

    (4.091) 

Control 不控制 控制 不控制 控制 

Constant 0.00155 0.242*** 0.000634 −0.0574 

 (0.304) (5.993) (0.144) (−0.702) 

行业 控制 控制 控制 控制 

年度 控制 控制 控制 控制 

N 12,302 12,098 12,302 10,600 

Adj. R2 0.0921 0.0921 0.0994 0.0994 

注：括号内数值为t值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。 
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4.3.2. 增加控制变量 
为了避免遗漏变量造成的内生性问题，本文通过增加一个控制变量企业规模(Lnsize)进行测试，该变

量处理为期末资产总额的自然对数。检验结果如表 5 的模型(5)和(6)所示，与前文的基准回归结果没有实

质性差异，说明不存在遗漏变量的问题。 

5. 结论与讨论 

5.1. 研究结论 

本文通过沪深 A 股上市公司 2013~2022 年年报数据，将研究问题聚焦于探究数字化转型对制造业企

业韧性的影响路径，回归结果验证了假设 1 成立。并考虑了遗漏变量和解释变量测量误差的稳健性问题，

通过了稳健性检验。 
从基准回归结果看，数字化转型对制造业企业韧性显著正相关。企业数字化转型一方面能够提升企

业应对突发事件的能力。由于受到“黑天鹅”事件等突发事件的影响，企业的外部经营环境具有不稳定

性，特别是对传统制造业企业来说，依靠原有的低劳动力成本降低成本的制造优势逐渐消失，而数字化

转型打破了原有企业经营边界，减少了员工之间、员工与客户之间的比较接触，反而提升了企业存活能

力和恢复能力，即促进企业韧性的提升以及塑造企业的竞争优势。企业数字化转型另一方面能够提升企

业的长期可持续发展能力。企业数字化转型可以改变传统的商业模式、形成异质性竞争优势、提升劳动

力质量、改变生产经营模式，以及企业内外部创新环境等，为企业的可持续发展提供源源不断的动力。 

5.2. 研究建议 

从政府角度看，政府要加强数据治理和监管体系建设。企业要想在数字化转型的过程中获得生产与

组织效率的显著提升，就必须充分认识并深入挖掘数据的价值。然而，政府数据开放共享、产业链上下

游数据协同、数据安全保护等一系列数据治理方面的问题也成为了企业数字化转型进程中必须跨越的难

关。现阶段，应进一步加强对大数据安全的监管力度，建立完善的商业数据交易市场体系，促进数据要

素市场化配置，在保障数据安全的前提下充分发挥其潜在效能，让数据更好地服务企业、造福社会。 
从企业角度看，企业要响应国家对数字经济发展的战略规划，积极推进数字化转型战略，把握数字

经济发展。数字化转型作为新的发展战略，改变了传统资源的配置方式，突破了时空边界感和产业局限，

是企业顺应数字经济时代趋势做出的战略选择。企业一方面要积极引进与应用数字技术，因地制宜选择

数字技术发力点，激发企业的转型动能；另一方面，随着数字化转型程度变高，企业整个生产经营模式

会发生转变，为了有效地传递和交流信息，企业应建立一个有效的信息交互平台，以免人为原因割裂数

据，使数据流通不畅。同时，除了引入成熟人才，企业还可与高校等科研机构合作，丰富人才渠道，以

人才赋能企业数字化转型。 
制造业是实体经济主要组成部分和经济社会运行物质基础，加快制造业数字化转型是新发展阶段把

握新一轮科技革命和产业变革趋势、实现高质量发展的重要支撑。加快推进制造业数字化转型，也是优

化管理体系、创新商业与服务模式、提升生产品质与效益的重要途径。 

5.3. 研究不足与展望 

第一，本研究的样本是沪深 A 股上市公司，并未涵盖所有类型的企业。例如未上市的中小企业等。

而由于未上市的中小企业往往企业规模更小、融资渠道更单一，在适应数字化转型所必需的技术创新、

人才培养和融资能力等方面与上市公司或许存在差异。因此，本文研究结论的适用范围可能仅限于上市

公司，存在一定的局限性。未来的研究可以在目前的基础上，将样本扩大，涵盖非上市企业，进行全面
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的调研和研究，对数字化转型和制造业企业韧性的关系进行全面研究，研究结论将更具有普适性。 
第二，本研究为了数据的可获得性选择了对上市公司年报的全部文本做了特征词词频统计，而非选

取年报中的“管理层讨论与分析”语段进行研究。这是因为在 Python 爬取“管理层讨论与分析”语段时

发现不同企业不同年份该语段在年报中的标题、位置都不相同，由于样本量过于庞大，所以本文研究时

选择了直接对年报全部文本进行特征词词频统计。但是由于年报的词频统计会受到年报文本长度的影响，

而“管理层讨论与分析”语段相对来说是更不容易被操纵的。未来的研究可以在此基础上，逐个样本获

取“管理层讨论与分析”语段，再进行特征词词频分析，研究结论将更具有准确性。 
第三，本文对制造业企业韧性的衡量从财务角度出发，考虑了企业长期绩效增长和财务波动性，维

度单一，未来可以考虑建立度量量表进行更全面的观测。 
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