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摘  要 

在当前全球经济的大背景下，数字化转型已经成为引领新一代产业变革的核心力量。文章基于

2013~2022年间创业板上市公司的数据，深入探析数字化转型对其财务风险的潜在效应，构建OLS模型，

研究数字化转型对企业财务风险的影响，并从信息透明度和创新绩效这两个方面入手，分析其中的作用

机制。研究发现，数字化转型会显著减弱财务风险。机制分析发现，数字化转型能够通过提高信息透明

度和创新绩效两条渠道，降低企业财务风险。异质性分析发现，数字化转型降低财务风险的效应在非国

有企业、非制造业企业更为明显。基于此，本文建议企业加强内部控制，鼓励政府出台相应政策，形成

有利于企业的数字化转型环境，同时督促企业提高信息透明度及创新绩效，以期为正在进行数字化转型

并应对财务风险的企业提供有力支持和指导。 
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Abstract 
In the context of the current global economy, digital transformation has become the core force 
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leading a new generation of industrial change. Based on the data of GEM listed companies from 
2013 to 2022, this paper analyzes the potential effects of digital transformation on their financial 
risks, builds an OLS model, studies the impact of digital transformation on corporate financial 
risks, and analyzes the mechanism from two aspects: information transparency and innovation 
performance. The study found that digital transformation significantly reduces financial risk. The 
mechanism analysis found that digital transformation can reduce the financial risk of enterprises 
through two channels of improving information transparency and innovation performance. Het-
erogeneity analysis shows that the effect of digital transformation on reducing financial risks is 
more obvious in non-state-owned enterprises and non-manufacturing enterprises. Based on this, 
this paper suggests that enterprises strengthen internal control, encourage the government to in-
troduce corresponding policies, form a conducive digital transformation environment for enter-
prises, and urge enterprises to improve information transparency and innovation performance, so 
as to provide strong support and guidance for enterprises undergoing digital transformation and 
coping with financial risks. 
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1. 引言 

在全球经济快速发展的背景下，数字化转型已成为不可抗拒的趋势，要善于把握数字化带来的机遇，

布局数字化经济，以推动国家经济的高质量发展。随着政府和市场的关注，越来越多的企业加入了数字

化转型的行列。企业的抗风险能力，即在不确定环境下，企业应对内外部风险的能力、抵御风险的能力、

恢复能力以及保持可持续发展和高质量发展的能力。一些企业通过数字化转型成功降低了经营成本，缓

解了危机压力。然而，对于多数企业来说，数字化转型是否能有效降低财务风险仍然是一个待验证的问

题。对此，我们需要进一步研究和探讨。 
在学术领域，众多学者对数字化转型进行了广泛研究，并取得了丰硕的成果。他们的研究主要集中

在数字化转型的积极经济意义上，例如，魏冉等[1]和李树文等[2]的研究表明，数字化转型有助于企业实

现价值共创，通过与客户、供应商等利益相关者的紧密合作，共同创造更大的价值。赵宸宇[3]的研究则

强调了数字化转型在履行企业社会责任方面的重要作用，企业通过数字化手段更好地管理供应链、减少

环境污染等，从而提升企业的社会形象和可持续发展能力。黄漫宇等[4]的研究则指出，数字化转型能够

提高企业的经营效率，通过优化生产流程、简化管理流程等方式，降低企业的运营成本，提高市场反应

速度。尽管学术界对于数字化转型的积极影响进行了深入研究，但在探讨数字化转型的风险时，现有研

究却显得相对不足。目前，关于数字化转型风险的研究主要集中在债务违约[5]等方面，这些研究主要关

注数字化转型对企业财务状况的影响，以及如何通过数字化手段降低债务违约的风险。然而，对于企业

财务风险的研究却相对较少，这可能是因为财务风险涉及到企业的多个方面，如市场风险、信用风险、

操作风险等，这些风险因素相互交织，使得研究变得复杂且具有挑战性。因此，未来的研究需要进一步

拓展和深化，不仅要关注数字化转型对企业财务状况的直接影响，还要深入探讨数字化转型如何影响企

业的市场竞争地位、客户关系、供应链管理等方面，从而全面评估数字化转型对企业财务风险的影响。
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同时，研究者还需要探索如何通过有效的风险管理策略和措施，降低数字化转型过程中可能出现的财务

风险，为企业实现可持续发展提供有力的支持。 
经过对现有学术文献的梳理分析，可以发现当前关于企业数字化转型对财务风险影响的研究尚显不

足，尤其是在信息透明度和创新绩效这两个关键维度的互动机制路径方面，尚缺乏深入探讨。事实上，

企业在推进数字化转型进程中，不仅能够通过数字技术的应用有效解决信息不对称问题，打破原有的信

息壁垒，从而显著提升企业的信息透明度水平，进而有助于降低企业面临的财务风险。同时，数字化转

型还能通过降低企业创新成本、优化甚至重塑企业创新流程，强化企业的创新能力，从而有效提升企业

的创新绩效，进一步降低财务风险。因此，未来的研究应更加重视信息透明度和创新绩效这一双重机制

路径在数字化转型中的作用，以期为企业实现更加稳健和可持续的发展提供科学指导。通过对 2013~2022
年上市公司面板数据的分析，本文探讨了数字化转型如何影响企业的财务风险，并考察了信息透明度和

创新绩效的中介作用，在此基础上做了稳健性检验，此外还对不同企业的股权结构以及行业性质进行了

异质性分析，以期更好地理解数字化转型对降低企业财务风险的作用。 

2. 文献综述与研究假设 

(一) 文献综述 
企业数字化转型是一个旨在提升效率和效益、以价值创造为核心、通过激发数据要素驱动创新潜能、

最终实现企业转型升级和高质量发展等多重目标的过程。当前的学术研究主要集中在数字化转型带来的

经济成果方面。从微观层面来看，学者们已经运用组织理论、公司治理和发展经济学等理论工具，深入

探讨了数字化转型对企业内部治理结构的优化作用，一方面分析了数字化转型对组织边界[6]、适应性变

革[7]和管理变革[8]等公司内部治理的积极影响，另一方面分析了数字化转型对企业竞争优势、业绩表现

[9]和企业价值[10]等经营效果的正向作用。从宏观角度来看，学者们研究了数字化转型对优化营商环境

[11]、国家创新体系构建[12]和政府公共服务能力提升[13]等的影响。还有部分学者从风险管理角度展开，

认为企业数字化转型有助于提升风险承担水平[14]、降低股价崩盘风险[15]和抑制经营风险[16]等。 
在数字化转型与风险的相关研究中，国内学者做出了如下贡献：黄浩[17]指出互联网信息的传导途径

本身具有广泛性、快速性等特点，这些特性在给企业发展带来便捷的同时也增加了风险的传播速度。郭

吉涛[18]通过实证研究说明了数字经济通过影响全要素生产率和信息不对称程度，进而影响企业的信用风

险。同时，供给侧结构性改革的不断深化、数字化治理水平的不断提高都会对企业信用风险带来影响。

国外学者做出了如下贡献：宏观层面上，Brydin [19]研究发现数字经济重构了传统的金融体系与劳资关系

并赋予了金融风险新的表现特征。微观层面上，Frynas 等[20]研究发现数字化转型扁平化了企业的管理体

系，压缩了企业内部交易成本并拓宽了管理者的市场信息来源渠道，进而减少了高层道德风险。Mowry [21]
经研究发现银行利用数字技术升级了营业网点的办事模式，拓宽各网点业务的服务范围，提高了银行的

内部资源配置效率，有效降低了其客户资源枯竭风险。 
目前对企业数字化转型与风险关系的研究较少，且多聚焦于信贷风险以及数字化的信息外溢效应所

导致的风险加速传导等方面，而鲜有学者关注数字化对企业财务风险的影响机制。作为企业日常最直接

的危机来源，通过何种方式降低风险对提高企业的存续时间具有重要意义。因此本文将着重数字化转型

对企业财务风险的影响，以期能为企业制定风险规避策略、实现可持续发展提供理论指引。 
(二) 研究假设 
企业数字化转型是借助互联网、大数据、云技术、人工智能、区块链等先进技术来革新企业传统的

经营模式，推动企业高质高效发展的过程。企业间可以更好的实现数据与资源共享，从而全面提升企业

资源配置效率，提高企业生产经营效率和绩效，进而有效改善企业经营困境，最终形成一种市场多赢效
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应。其次、数字化转型使得企业的融资渠道更加多样化，企业信息披露更加完善彻底，高度透明的企业

信息进一步增强了市场投资者的信心，进而使得企业获得大量的外部资金流入。因此，可知企业数字化

转型有效解决了企业融资约束的难题，使得企业拥有充足的经营现金流，从而有效降低了企业的财务风

险。基于上述理论分析，本文提出假设： 
假设 1：数字化转型可以降低企业财务风险。 
数字化转型可以提高会计信息的透明度，即公司对外披露信息的全面度、准确度和及时性。透明的

会计信息可以帮助企业、投资者和管理层更好地了解企业的经营情况和财务状况，从而更准确地评估企

业的风险状况。这有助于企业更早地发现风险，及时采取措施进行干预和应对，减少可能发生的损失。

透明的信息使不同企业之间的财务比较更加容易，有助于投资者和管理层通过比较不同企业的财务指标

来判断企业的风险水平。这为企业提供了更多的风险管理决策依据，有助于降低企业的财务风险。基于

上述理论分析，本文提出假设： 
假设 2：数字化转型通过提高信息透明度进而降低企业财务风险。 
随着科技的飞速发展，数字化转型已成为企业发展的重要引擎。它不仅改变了企业的经营模式，更

在提高企业创新绩效、降低财务风险方面发挥着越来越重要的作用。数字化转型通过优化资源配置，提

高企业创新效率。传统的资源配置方式往往存在信息不对称、决策失误等问题，而数字化技术可以帮助

企业实现资源的精准匹配和高效利用。数字化转型通过提高创新速度、增强创新效率、变革创新模式加

速创新成果转化等多个方面，对企业创新产生了深刻且广泛的影响，利用大数据分析技术，企业可以对

市场需求、竞争态势等进行深入挖掘，从而制定出更加科学合理的发展战略。同时，数字化技术还可以

缩短产品研发周期，提高研发效率，进一步推动企业创新。创新能力强的企业通常拥有更灵活的应变能

力，能够更快地适应市场变化。在面对经济衰退、政策变动等外部风险时，创新企业能够更快地调整策

略，寻找新的增长点，从而降低整体财务风险。基于上述理论分析，本文提出假设： 
假设 3：数字化转型通过提高企业创新绩效进而降低企业财务风险。 

3. 研究设计 

(一) 数据处理 
本文的研究对象为沪深 A 股上市企业，不包括金融类上市公司，研究时间跨度为 2013~2022 年。其

中，本文数据来源均为 CSMAR 数据库和 WIND 数据库，在测度数字化转型时，本文选取了上市公司年

报中的关键词。通过这些数据来源，我们能够对企业数字化转型与风险承担之间的关系进行深入的研究

和分析。在进行研究之前，本文对初始样本进行了严格筛选，以确保所选样本具有代表性和可靠性。首

先，本文将金融类上市公司的有关数据剔除，以保证研究结果的一致性和可比性。其次，本文删除了 ST
和 ST*等经营和上市都存在异常的企业，此外，为避免极端值和离群值对分析结果产生影响，本文对变

量进行缩尾处理，以确保结果的准确性和可比性；又删除了核心指标数据缺失的样本，以确保所选样本

具有完整和可靠的数据信息。进行上述处理后，本文展开了相关实证研究和讨论分析。最终本文筛选得

到了 9780 个观测值，以此数据来进行数据处理和回归分析。 
(二) 变量选择 
1、被解释变量：企业财务风险(Z) 
本文借鉴已有研究[22]，采用上市公司反映财务困境的 Altman-Z 值来衡量企业财务风险这一关键被

解释变量。Altman-Z 值越小，表明企业的财务风险越大。按照 Z 值评分法，将样本数据中 Z > 2.67 的观

测值赋值为 0，表明企业的财务风险较小；将样本数据中 1.81 < Z < 2.67 的观测值赋值为 1，表明企业的

财务风险居中；将样本数据中 Z < 1.81 的观测值赋值为 2，表明企业的财务风险较大。 
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2、解释变量：数字化转型(Dcg) 
本文借鉴吴非等[23]的研究，企业的年报中很可能会披露有关于数字化转型这类特征信息。因此，采

用数字化相关词汇如“人工智能”、“区块链”、“云计算”、“大数据”、“数字技术”在年报中披

露的次数衡量企业数字化转型程度。构建一个“数字化转型”因子库，再将构建的因子库中的各个因子

名称与年报文本进行匹配，年报文本的获取方法是利用 Python 工具和文本挖掘法，挖掘深圳和上海证券

交易所发布的上市企业年报中与数字化转型相关的信息，匹配过程中对于涉及到数字化转型关键词的样

本，标记为 1，否则标记为 0。随后对所有匹配赋值后的数据样本进行汇总，再将所得综合数据加 1 后，

进行对数化处理，最终得出本文数字化转型衡量指标。 
3、中介变量 
(1) 企业的信息透明度(TRANS) 
企业的信息透明度(TRANS)反映的是外部信息使用者有效获得公开交易上市公司特定信息的程度。

本研究参考辛清泉等人的做法，通过 5 个透明度变量构建一个综合指标以衡量企业的信息透明度。这 5
个透明度变量为：a) 调整过的 DD 模型计算的盈余质量指标(DD)；b) 深交所对各年深市上市公司信息披

露考评分值(Dscore)；c) 分析师跟踪人数(Analyst)；d) 分析师盈余预测准确性(Accuracy)；e) 公司当年是

否聘请国际四大会计师事务所作为年报的审计师(Big4)。透明度综合指标是 5 个变量的样本百分等级的平

均值，如果其中有透明度变量缺失，则是剩余变量百分等级的均值，数值越大，企业信息透明度程度越

高。 
(2) 创新绩效(Apply) 
本文以创新绩效为中介变量，专利则是企业创新能力的直接体现，不受市场因素的影响，作为创新

绩效衡量标准更为直观。企业可申请专利不止一种，例如发明型、实用型和外观设计专利等，因此本文

将企业一年专利申请之和加一取对数即创新绩效(Apply)作为创新绩效的衡量方式。 
4、控制变量 
本文参照已有研究，引入一系列可能影响企业财务风险的控制变量。具体如下：企业规模(Size)、财

务杠杆(Lev)、盈利能力(ROA)、现金流状况(Cfo)、股权集中度(Shrl)和两职合一(Dual)。 
所有变量的定义和计算方法如表 1 所示： 
 

Table 1. Variable definition table 
表 1. 变量定义 

变量名 变量符号 变量名称 变量描述 

 id 证券代码  

 Year 年份  

解释变量 Dcg 数字化转型 底层技术和实践应用词频数加 1 的自然对数 

被解释变量 Z 财务风险 ZScore 模型评分值取绝对值 

中介变量 
TRANS 信息透明度 由信息披露考评值、分析师跟踪人数等五个指标计算而来 

Apply 创新绩效 专利申请数量加一的自然对数 

控制变量 
Size 企业规模 企业总资产的自然对数 

Lev 资产负债率 资产负债率 = 总负债/总资产 
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续表 

 

ROA 净资产收益率 净资产收益率(ROA) = 净利润/总资产 

Cfo 现金流比率 经营活动产生的现金流量净额/起初总资产额 

Dual 两职合一 若当年董事长和总经理由一人兼任，则为 1，否则为 0 

Shrl 股权集中度 企业第一大股东持股比率 

 
(三) 模型构建 
为了验证数字化转型对企业财务风险的影响，本文构建如下基本回归模型： 

0 1 2 3 4 5 6 7Z Dcg Size Lev ROA Cfo SHrl Dual year indβ β β β β β β β ε= + + + + + + + + ∑ +∑ +  

4. 实证分析 

(一) 描述性统计 
表 2 中报告了所有变量的描述性统计结果。从表中可以看出，企业财务风险(Z)的均值为 0.6411，标

准差为 0.837，这表明我国较多上市公司面临着较高的财务风险，且离散程度相对偏高。企业数字化转型

(Dcg)标准差为 1.361，而企业数字化转型的指标区间范围为 0~5.15，说明不同企业之间的转型程度存在

较大的差异，企业数字化转型的均值为 1.4156，可见我国企业数字化转型整体处于中等偏下的状况，基

本符合目前我国企业数字化转型的现实情况。从控制变量的描述统计结果来看：企业规模(Size)的均值为

22.5928，中位数为 22.38，可见整体企业规模较大；财务杠杆(Lev)均值为 0.4203，标准差为 0.193，说明

财务杠杆相对偏高；盈利能力(ROA)均值为 0.0416，标准差为 0.055，最小值为−0.16，最大值为 0.20，表

明上市公司的盈利能力整体良好但收益状况波动较大；现金流状况(Cfo)均值为 0.0548，说明上市公司的

整体盈利状况较好；另外，股权集中度(Shrl)和两职合一(Dual)的统计结果，可以看出我国上市公司的治

理结构也整体较好。 
 

Table 2. Descriptive statistical analysis of main variables 
表 2. 主要变量的描述统计分析 

VarName Obs Mean SD Min Median Max 

Z 9780 0.6411 0.837 0.00 0.00 2.00 

Dcg 9780 1.4156 1.361 0.00 1.10 5.15 

Size 9780 22.5928 1.314 20.23 22.38 26.36 

Lev 9780 0.4203 0.193 0.06 0.42 0.84 

ROA 9780 0.0416 0.055 −0.16 0.04 0.20 

Cfo 9780 0.0548 0.061 −0.11 0.05 0.22 

Shrl 9780 34.1218 14.398 8.77 32.19 72.47 

Dual 9780 0.2403 0.427 0.00 0.00 1.00 

 
(二) 相关性分析 
由表 3 的相关系数分析可以看出，企业财务风险(Z)和数字化转型(Dcg)之间的相关系数为−0.127，这
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表明上市公司数字化转型与企业财务风险之间存在着在 1%的水平上负相关的关系，即表明上市公司数字

化转型能够有效降低企业的财务风险，假设得到初步证实。 
 

Table 3. Correlation analysis 
表 3. 相关性分析 

 Z Dcg Size Lev ROA Cfo Shrl Dual 

Z 1        

Dcg −0.127*** 1       

Size 0.496*** −0.020* 1      

Lev 0.725*** −0.069*** 0.562*** 1     

ROA −0.425*** 0.001 0.033*** −0.344*** 1    

Cfo −0.164*** −0.048*** 0.104*** −0.145*** 0.466*** 1   

Shrl 0.054*** −0.137*** 0.249*** 0.055*** 0.123*** 0.104*** 1  

Dual −0.114*** 0.098*** −0.181*** −0.120*** 0.017* −0.026*** −0.075*** 1 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的统计水平上显著(下同)。 

 
(三) 基准回归 
基准回归结果如表 4 所示，未控制行业、年份的情况下，财务风险的系数为−0.022，在 1%的水平上

显著为负，说明数字化转型程度越高，财务风险越小；在控制了行业和年份的情况下，系数为−0.021，
在 1%的水平上显著为负，同样验证了数字化转型程度越高，财务风险越小，结果与假设 1 一致。 

 
Table 4. Basic regression results 
表 4. 基本回归结果 

 (2) (3) 

 Z Z 

Dcg −0.022*** −0.021*** 

 (−4.105) (−3.557) 

Size 0.113*** 0.112*** 

 (18.420) (17.612) 

Lev 2.103*** 2.105*** 

 (55.237) (52.552) 

ROA −3.702*** −3.686*** 

 (−29.198) (−27.626) 

Cfo −0.105 −0.071 

 (−1.028) (−0.667) 
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续表 

Shrl −0.001* −0.001** 

 (−1.721) (−2.004) 

Dual 0.020* 0.030** 

 (1.700) (2.434) 

_cons −2.584*** −2.572*** 

 (−20.367) (−19.518) 

N 9780 8870 

R2 0.644 0.649 

industry NO YES 

year NO YES 

 
(四) 中介效应 
1、TRANS 
信息透明度的中介效应检验结果见表 5，在控制变量的情况下，第(1)列结果表明，数字化转型的系

数在 1%的水平上显著为正，说明企业数字化转型程度越高，企业信息透明度越高；第(2)列结果表明，

数字化转型的系数在 1%的水平上显著为负，说明信息透明度程度越高，企业财务风险越小。假设 2 得到

检验，即企业数字化转型通过提高企业信息透明度进而降低企业财务风险。 
 

Table 5. Digital transformation, information transparency, financial risk 
表 5. 数字化转型、信息透明度、财务风险 

 (1) (2) 

 TRANS Z 

Dcg 0.004*** −0.021*** 

 (2.845) (−3.799) 

Size 0.103*** 0.155*** 

 (57.720) (21.738) 

Lev −0.131*** 2.050*** 

 (−12.223) (53.918) 

ROA 0.929*** −3.323*** 

 (26.883) (−25.294) 

Cfo 0.067** −0.077 

 (2.311) (−0.761) 

Shrl 0.000 −0.001* 

 (0.244) (−1.714) 

https://doi.org/10.12677/ecl.2024.133784


欧阳若雨 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2024.133784 6364 电子商务评论 
 

续表 

Dual 0.001 0.021* 

 (0.383) (1.753) 

TRANS  −0.408*** 

  (−11.684) 

_cons −1.963*** −3.385*** 

 (−53.371) (−23.306) 

N 9780 9780 

R2 0.476 0.649 

industry YES YES 

year YES YES 

 
2、创新绩效 
创新绩效的中介效应检验结果见表 6，在控制变量的情况下，第(1)列结果表明，数字化转型的系数

在 1%的水平上显著为正，说明企业数字化转型程度越高，企业创新绩效越高；第(2)列结果表明，数字

化转型的系数在 1%的水平上显著为负，说明创新绩效程度越高，企业财务风险越小。假设 2 得到检验，

即企业数字化转型通过提高企业创新绩效进而降低企业财务风险。 
 

Table 6. Digital transformation, innovation performance, financial risk 
表 6. 数字化转型、创新绩效、财务风险 

 (1) (2) 

 Apply Z 

Dcg 0.117*** −0.018*** 

 (9.752) (−3.228) 

Size 0.764*** 0.144*** 

 (54.641) (20.447) 

Lev −0.018 2.102*** 

 (−0.200) (55.277) 

ROA 0.937*** −3.664*** 

 (3.413) (−28.974) 

Cfo 0.134 −0.099 

 (0.573) (−0.976) 

Shrl −0.000 −0.001* 

 (−0.068) (−1.728) 
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续表 

Dual 0.054** 0.022* 

 (1.974) (1.893) 

Apply  −0.041*** 

  (−9.096) 

_cons −14.367*** −3.173*** 

 (−49.787) (−22.221) 

N 9780 9780 

R2 0.591 0.647 

industry YES YES 

year YES YES 

 
(五) 稳健型检验 
为了缓解变量之间可能出现的内生性问题，本文使用滞后一期的企业财务风险对前文构建的模型重

新进行回归，其结果如表 7 所示，回归结果依旧与前文保持一致，表明结论具有稳健性。 
 

Table 7. The robustness test  
表 7. 稳健性检验 

 (1) (2) 

 Z Z 

Dcg −0.022***  

 (−4.105)  

Size 0.113*** 0.111*** 

 (18.420) (17.419) 

Lev 2.103*** 2.144*** 

 (55.237) (53.421) 

ROA −3.702*** −3.642*** 

 (−29.198) (−27.554) 

Cfo −0.105 −0.092 

 (−1.028) (−0.853) 

Shrl −0.001* −0.001** 

 (−1.721) (−2.145) 

Dual 0.020* 0.019 

 (1.700) (1.541) 
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续表 

L.Dcg  −0.016*** 

  (−2.767) 

_cons −2.584*** −2.585*** 

 (−20.367) (−19.482) 

N 9780 8802 

R2 0.644 0.645 

industry YES YES 

year YES YES 

 
(六) 异质性检验 
表 8 列示了国有企业和非国有企业的回归结果。第(1)列国有企业的数字化转型系数为−0.011，系数

不显著；第(2)列非国有企业数字化转型的系数为−0.028，在 1%的置信水平下显著。表明数字化转型对非

国有企业的影响更加显著。 
 

Table 8. Heterogeneity analysis of equity nature 
表 8. 股权性质异质性分析 

 (1) 国有企业 (2) 非国有企业 

 Z Z 

Dcg −0.011 −0.028*** 

 (−1.064) (−4.342) 

Size 0.126*** 0.090*** 

 (14.400) (9.620) 

Lev 2.502*** 1.881*** 

 (40.424) (37.712) 

ROA −3.412*** −3.652*** 

 (−15.209) (−23.646) 

Cfo −0.205 −0.057 

 (−1.254) (−0.452) 

Shrl −0.002** −0.000 

 (−2.394) (−0.456) 

Dual −0.010 0.019 

 (−0.358) (1.383) 

_cons −3.023*** −2.034*** 

 (−16.772) (−10.425) 
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续表 

N 3993 5787 

R2 0.694 0.549 

industry YES YES 

year YES YES 

 
表 9 列示了制造业企业和非制造业企业的回归结果。在制造业组，数字化转型对财务风险的系数为

正但不显著；在非制造业组，数字化转型对企业金融化的系数在 1%的水平下显著为负，表明数字化转型

对财务风险的负向作用在非制造业表现得更加显著。 
 

Table 9. Heterogeneity analysis of industry 
表 9. 行业异质性分析 

 (1) 制造业 (2) 非制造业 

 Z Z 

Dcg −0.009 −0.058*** 

 (−1.523) (−4.776) 

Size 0.113*** 0.109*** 

 (15.283) (9.886) 

Lev 2.104*** 2.130*** 

 (47.921) (27.576) 

ROA −3.670*** −3.493*** 

 (−25.832) (−11.997) 

Cfo −0.259** 0.297 

 (−2.157) (1.565) 

Shrl −0.001 −0.001* 

 (−1.383) (−1.721) 

Dual 0.007 0.063** 

 (0.513) (2.362) 

_cons −2.628*** −2.350*** 

 (−17.222) (−10.207) 

N 7120 2660 

R2 0.592 0.684 

industry YES YES 

year YES YES 
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5. 结论与建议 

(一) 结论 
数字技术的应用为企业生产流程优化，征信体系构建等都发挥了重大作用，有效降低企业财务风险。

本文基于 2013~2022 年 A 股上市公司数据，采用回归分析法，实证检验数字化转型对企业财务风险影响。

研究发现，数字化转型程度对企业财务风险有显著的抑制作用，即数字化转型程度越高，企业财务风险

越低。本文进一步分析企业数字化转型影响企业财务风险的机制，分析结果表明，信息透明度和创新绩

效在数字化转型影响企业财务风险的过程中发挥中介作用，企业数字化转型程度越高，则信息透明度越

高，进而能够有效降低财务风险；企业数字化转型程度越高，则企业创新绩效越高，进而能够有效降低

财务风险。异质性检验表明，数字化转型对企业财务风险的加剧作用在非国有企业、非制造业更为明显。 
(二) 建议 
从内部管理角度，企业在推进数字化转型的同时，需要采取有效的风险管理措施，以确保财务稳定

和可持续发展。这包括不断完善企业信息系统，确保数据的存储、处理和传输是安全和可靠的，以及建

立透明度文化，并不断改进和优化信息披露和公开的政策和实践。企业必须把握好数字化转型的时机，

与上下游企业协同一致，以实现新的价值共创模式，提升企业经营效率，从而降低企业财务风险。 
从政策激励角度，为促进企业数字化转型，政府应当加大对数据共享平台、5G 网络等基础设施的资

金投入，完成以数字化、智能化为支撑对能源、市政等传统基础设施的改造。同时，在政策上，政府部

门应建立健全创新补助、税收减免等相关制度，为企业数字化转型提供更加完善的政策保障和资金支持，

既可以通过直接的专项资金补助政策，也可以通过设立专项基金，实现对企业数字化转型过程中的研发、

推广等活动的支持，从而降低企业财务风险。 
从信息透明度的角度，数字化转型通过整合企业内外部资源，利用新一代信息化技术，围绕数据、

业务流程、组织机构的互动创新，持续提升企业的核心竞争力，构筑可持续的竞争优势。在这个过程中，

提高信息透明度是一个关键的方面。信息透明度的提升有助于企业更好地管理财务流程、提高效率、降

低成本，并有效控制企业面临的财务风险。企业应鼓励数字化转型的实施，提高信息透明度。 
从创新绩效的角度，数字化转型是公司通过数字化改善客户关系、运营流程或业务模式技术等过程，

依托数字技术助力企业升级、提高财务绩效，是我国企业在后疫情时代重新恢复蓬勃生命力的关键途径。

数字转型公司应该利用技术和专业的优势，有效地进行业财融合、数据挖掘及管理决策，可以提高企业

协同效率，降低生产成本，提高创新绩效，降低财务风险。 
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