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摘  要 

随着数字化进程的不断加速，数字化转型已经成为了企业内部结构升级和推动企业高质量发展的重要推

动力量，因而对其进行深入研究具有重要意义。为了研究数字化转型对股价崩盘风险的影响，本文以

2011~2022年A股上市公司为研究对象，探究这一问题。经过一系列效应研究及实证分析，结果发现，

数字化转型确实对企业的股价崩盘风险存在显著作用，并且呈现负向趋势。 
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Abstract 
With the continuous acceleration of the digital process, digital transformation has become an im-
portant driving force for upgrading the internal structure of enterprises and promoting the high-
quality development of enterprises, so it is of great significance to conduct in-depth research on it. 
In order to study the impact of digital transformation on stock price crash risk, this paper takes A-
share listed companies from 2011 to 2022 as the research object to explore this issue. After a series 
of effect studies and empirical analysis, the results show that digital transformation does have a 
significant effect on the stock price crash risk of enterprises, and it shows a negative trend. 
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1. 引言 

随着工业经济的兴起，数字经济也迎来了新的机遇，人工智能、云原生、RPA 等技术的不断创新与

应用，推动了数字经济的蓬勃发展。而在此背景下，我国又面临着怎样发展数字经济、怎样用数字经济

来推动我国高质量发展的问题。 
“十四五”提出，数字经济的发展要有一个清晰的发展方向，要有一个清晰的思路；“十八大”更是将

数字经济提到了一个新的高度，在这种政策的推动下，国家的数字化程度突飞猛进，过去十年间，其增长速

度远超同期 GDP 的增速，企业纷纷加入，试图在这场“潮流”中通过自身优势从而获得更多的发展机遇。 
现今数字化转型在企业发展的各个方面都已有涉足，吸引了众多学者进行探讨与研究，也因此成为

了热门话题。结合现阶段的发展来看，大部分学者都将重心置于数字化转型会带来怎样的经济后果以及

数字化转型有何阶段性特征，这使得数字化转型的研究逐渐深入。“破旧立新”是数字转型为高质量发

展提出的新思路，其本质是推动企业现有的数据有效流通，提升资源配置和信息效率，以减轻外部宏观

环境的巨大影响。与此同时，研究也多是从数字化转型是否能提升公司的股票流动性，全要素生产率，

企业创新效率，投入产出效率等问题，并取得相应研究成果。但却很少有学者以公司风险管理的视角来

探讨数字化转型对公司成长的作用。 
2008 年金融危机以后，以世界为范围的多种股价崩盘事件频发，使得投资者在此阶段损失惨重，对

企业和市场的发展也带来了一定冲击。为此，党的十九大提出了“防范系统性金融风险”这一理念，并

将其列为三大攻坚战之一。其中，股价崩盘风险便是引发系统性风险的重大隐患之一。因此，深入研究

数字化转型对企业股价崩盘风险的影响，对于企业高质量发展有着重要的现实意义。 
现有文献对于股价崩盘风险的研究，主要基于 Jin 和 Myers 的“坏消息存储理论”，指出了公司负面

信息积累到一定程度后的瞬时爆发是导致股价崩盘的主要因素[1]。当企业经过数字化转型之后，在一定

程度上可以有效促进企业之间的信息与资源流通，获取更多可靠资讯，降低信息内外不对称的风险。但

对于数字化转型是否能够对股价崩盘风险发挥作用，依旧还值得研究。 

2. 文献综述 

2.1. 关于股价崩盘风险的研究 

股价崩盘作为一种极端的现象，其产生原因是市场未接收到新的消息从而导致大盘指数或者股票价

格以一种不可忽视的速度大幅下跌，并且这种下跌还具有极强的传染性，可能某只股票的剧烈下跌情况，

便会影响到其余股票的震荡，最终导致整个股票市场的平稳被打破。Blanchard (1982)和 Watson (1982)提
出了“股价泡沫假说”，认为股市崩盘的原因在于其市场中存在大量的非理性投资者，投资者和市场之

间存在着信息差异，导致对于某些股票价格，会被大量投资者疯狂抬高，严重偏离该股票的正常价格，

长期以往，市场便会形成一个巨大的股价泡沫，而泡沫到达一定阈值，就会破裂导致股市崩盘[2]。现有
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文献对股价崩盘风险的研究大多是从信息不对称、内部控制和经营决策三方面进行。现有研究主要基于

Hutton et al. (2009)的“坏消息窖藏理论”，认为股价崩盘在于奇特股票的负面信息过多，甚至已经超过

了其可承受的最大范围[3]。而数字化转型能够提升信息透明度、提高财务信息披露的质量，进而降低股

票价格暴跌的风险。此外，外界因素如媒体报道、分析人士的注意力等，亦能起到一定的调节作用。另外，

公司还可以通过提高会计稳健性、优化股权结构和保护投资者等手段来减少公司的委托代理费用，从而减

轻股票市场崩溃的风险。公司多元化程度、战略差异等因素对股价崩盘风险也有一定的影响。 

2.2. 关于数字化转型的研究 

随着数字技术的快速演变和进步，关于数字化转型的深层含义也存在众多的解读。Warner 和 Wager 
(2019)指出，数字化转型对于优化企业业务，提升企业服务和产品性能具有正向作用[4]。Delmond 等(2017)
则提出企业数字化转型是为了适应外部环境的观点。已有研究主要从两个层面展开：一是数字转型的驱

动力；二是数字转型的经济后果。企业要想在信息时代取得成功，就必须进行数字化转型[5]。叶永卫等

(2023)针对数字化对企业运营成本的影响，发现了数字化转型可以大幅度地降低公司的运营成本，推动人

力资本的提升，降低了交易摩擦，使公司能够达到降低成本和提高效率的目的[6]。陈旭等(2023)通过研究

表明，数字化转型可以使企业重构其价值创造模式，提升企业业绩[7]。Vial (2019)则指出，随着数字化技

术的发展，企业受众、竞争环境以及数据处理模式都发生了显著的变化，企业的策略也随之发生了变化，

从而寻求新的价值创造途径[8]。 

2.3. 数字化转型与股价崩盘风险研究 

目前对于企业数字化转型与股价崩盘风险之间的研究较少。林川(2022)跟随国家政策战略安排，将数

字化研究作为重心，发现进行数字化转型的企业确实有效地降低了股价崩盘风险。在更进一步的研究中，

还提出高体制环境和高责任公司中，进行数字化转型对于股价崩盘风险的抑制作用会更好[9]。杨洋和孙

维峰(2022)发现，数字化转型提高了企业财务信息透明度，这对于降低股价崩盘有着良好的作用，且证明

了这种作用呈现出递进关系，也进一步推动了数字化转型对当代产业革命的高质量发展[10]。周蕾和杨佳

(2022)研究了数字化转型对于公司的作用，研究结果表明，在数字化转型之后，公司的内控程度得到了提

高，运营风险得到了改善，同时也减少了股票价格暴跌的风险。而且，非国有上市公司的经济效应更为

显著[11]。马慧和陈胜蓝(2022)研究表明，在公司进行数字化转型之后，公司高管对于不良信息的隐藏程

度有所下降，能够有效地抑制股票市场崩盘的风险，并相应地减少了产业内和产业链中的公司的股价崩

盘风险，并提出了国家应对系统风险的更加严厉的措施，从而为政府部门和监管机构在数字化转型过程

中制定相关的政策建议[12]。 

2.4. 文献评述 

在回顾了关于企业数字化转型与股价崩盘风险的现有文献后，发现各个学者对于数字化转型的内涵

存在多元化的解读。一方面，普遍观点认为数字化转型是企业发展的强大驱动力，不仅显著提升了企业

的运营效率和内部治理水平，还促进了生产模式与管理架构的全面革新，引领企业步入了一个由数字化

技术赋能的新型生态环境。另一方面，关于股价崩盘风险的研究已深入剖析了其背后的经济动因，主要

聚焦于信息不对称、内部控制的失效、经营决策的偏差，以及企业管理层、大股东与控股股东的行为影

响等，这些分析都已相当详尽。 
然而，值得注意的是，尽管数字化转型的广泛影响已备受关注，但将其直接与股价崩盘风险相关联

的研究却相对匮乏。为了填补这一研究空白，本文选择采用沪深 A 股上市公司的相关数据作为分析样本，
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深入探究数字化转型与股价崩盘风险之间的潜在联系。研究旨在通过新的视角为股价崩盘风险的研究领

域注入活力，同时进一步丰富关于数字化转型如何影响资本市场动态的学术讨论，为理解二者之间复杂

关系提供新的见解。 
本文系统地搜集并整理了关于数字化转型与股价崩盘风险领域的广泛文献，深入剖析了两者之间的

潜在联系及相关理论基础。在充分理解现有研究成果的基础上，本文构建了实证模型以此探讨企业数字

化转型对股价崩盘风险的具体影响，同时运用 Stata 统计软件对收集到的沪深 A 股上市公司数据进行处

理与实证分析，以科学严谨的方法检验数字化转型与股价崩盘风险之间的直接关联，并进一步探索其间

可能存在的复杂传导路径。最终，基于实证结果的深入分析，本文旨在明确判断企业数字化转型是否能

够通过强化内部控制机制，有效抑制股价崩盘风险的发生。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

本文的研究样本涵盖了 2011~2022 年间我国 A 股上市公司，经过严格筛选以确保数据的代表性和完

整性。具体而言，剔除了金融行业的企业，因为其财务特征和业务模式与其他行业存在显著差异；同时，

剔除了被特别处理(ST、*ST)的企业，这些企业通常面临财务困境或重大不确定性，可能影响研究结果的

可靠性。此外，还剔除了年度内交易周数少于 30 周的样本观测值，以及存在数据缺失的观测值，以确保

样本数据的完整性和一致性。经过上述筛选步骤后，最终获得了 27,241 个有效的样本观测值。 
为了进一步提高研究结果的稳健性，对本文获得的最终样本观测值采取缩尾处理(1%和 99%水平上)，

以消除极端值对统计分析产生的不利影响。 
本文所使用的所有数据均来源于权威的金融数据服务提供商——WIND 数据库和 CSMAR 数据库，

这两个数据库以其数据全面、准确和更新及时而广受业界认可，为本文的研究提供了坚实的数据支持。 

3.2. 变量定义 

3.2.1. 被解释变量 
在本文中，为了衡量和分析股价崩盘风险(RSPC, Risk of Stock Price Crash)，我们采用了两种广泛接

受并具有高度说服力的指标：负收益偏态系数(NCSKEW)和收益波动比率(DUVOL)。这两种指标基于先

前研究如 Hutton et al. (2009) [3]、王化成等(2015) [13]以及 Kim and Zhang (2016) [14]的方法，被广泛应用

于评估企业面临的股价崩盘风险。以下是这两种指标的构建过程。 
首先，为了分析股票 i 的周收益率与市场收益率之间的关系，构建如下回归模型： 

 , 1 , 2 2 , 1 3 , 4 , 1 5 , 2 ,i t m t m t m t m t m t i tR R R R R Rα β β β β β ε− − + += + + + + + +  (1) 

该模型中，Ri,t代表股票 i 在第 t 周(考虑现金红利再投资后)的收益率；Rm,t则代表 A 股市场所有股票

在第 t 周时，基于流通市值加权的平均收益率；εi,t是回归的残差项，其捕捉了除市场因素外，影响股票 i
收益率的特定因素；α 是常数项，而 β1 至 β5 是反映市场收益率滞后及领先项对个股收益率影响的系数。 

接下来，为了衡量个股的周特质收益率，对计算得到的残差项 εi,t进行对数转换，转换公式为： 

 ( ), ,ln 1i t i tw ε= +  (2) 

其中，wi,t 即为转换后的个股周特质收益率，反映了股票 i 在第 t 周与市场整体表现无关的、由个股特质

决定的收益率部分。 
最后，基于计算得到的 wi,t，进一步计算两个衡量股价崩盘风险的指标：负收益偏态系数(NCSKEW)
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和收益上下波动比率(DUVOL)。 
收益偏态系数(NCSKEW)衡量了公司特定周收益分布的负偏态程度，较高的 NCSKEW 值表明公司股

价崩盘的风险较大。具体计算公式如下： 

 
( )

( )( )( )

3
32 ,down

, 3
2 2
,up

1
NCSKEW

1 2

i t
i t

i t

n n w

n n w

−
= −

− −

∑

∑
 (3) 

其中，n 是某一年内公司 i 的交易周数。 
收益上下波动率(DUVOL)通过比较公司股价上涨和下跌周数的收益率波动性来评估崩盘风险。具体

地，它衡量了下跌周数的平均收益率与上涨周数的平均收益率相比的波动性差异。较高的 DUVOL 值同

样表示较高的股价崩盘风险。计算公式如下： 

 
2
,down

, 2
,up

1
DUVOL ln

1
i tu

i t
d i t

wn
n w

 −
 = − ×

−  

∑
∑

  (4) 

其中，nu(nd)表示公司 i 在某一年内周收益率高于(低于)当年周收益率均值的周数；Ʃdown和 Ʃup分别表示对

下跌周和上涨周计算的求和。 
由于较多文献已经对变量 NCSKEW 与 DUVOL 的计算方法进行了介绍，本文不再赘述。经式(1)与

式(2)计算所得的变量可得，NCSKEW 与 DUVOL 数值越大，意味着样本公司股价崩盘风险越大。通过这

两种指标，能够全面且深入地评估企业的股价崩盘风险，为后续研究提供坚实的基础。 

3.2.2. 解释变量 
在企业数字化转型(DCG)的研究中，本文采纳了吴非[15] [16]、赵宸宇[17]等学者的方法，通过深度

挖掘上市公司年报中的关键词汇，来精准评估各企业的数字化转型进程。具体实施步骤如下： 
首先，构建了一个数字化转型评估模型及其配套指标体系，随后，着手于关键词数据池的构建，汇

总数据池中所有可能与数字化转型相关的词汇。 
在数据处理阶段，采用了一套直观的词频统计方法：每当在样本 n (即某一公司的年报)中发现与“数

字化”直接相关的词汇时，便在该样本的数字化转型得分上增加 1，即 DCG = (“数字化”及相关词汇在

年报中的出现频数 + 1)。但是单纯依赖词频可能导致数字化转型程度的评估结果出现“右偏向”现象，

即高估整体转型水平，因此为了克服这一潜在问题，本文进一步对 DCG 值进行了科学的数字化处理。 

3.2.3. 中介变量 
内部控制是否有效(Isvalid)用来替代内部控制质量的指标，1 表示是，2 表示否。内部控制的有效性

是指通过权力与职责配置、风险控制、监督激励、信息沟通等管理活动的开展与执行，使内部控制得以

良好地运行，从而实现内部控制目标的程度。 

3.2.4. 控制变量 
本文参考了现有的研究成果，选取了以下变量作为控制变量，以确保研究的全面性和准确性： 
(1) 企业规模(Size)：采用企业总资产的自然对数作为衡量标准。这一指标反映了企业的体量大小与

资产结构的稳固性。一般来说，企业规模越大，其资金储备更为充足，抗风险能力相应增强，因此股价

崩盘的风险相对较低。 
(2) 资产负债率(Lev)：通过企业总负债与总资产的比率来评估。该指标揭示了企业的债务负担与偿

债能力。高资产负债率意味着企业面临较大的财务风险，增加了经营中的不确定性和风险事件发生的可
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能性，进而提升了股价崩盘的风险。 
(3) 账面市值比(Bm)：利用企业账面价值与市场价值的比值来衡量。这一指标反映了市场对企业成长

性的预期。高账面市值比通常表明企业成长性较低，市场对其未来发展持悲观态度，从而可能加剧股价

崩盘的风险。 
(4) 总资产收益率(ROA)：以企业净利润与总资产的比值表示。该指标是衡量企业盈利能力的关键指

标。高总资产收益率表明企业盈利能力强，可能吸引大量投资者关注，甚至引发羊群效应，但也可能因

此增加股价波动，提升股价崩盘的风险。 
(5) 第一大股东持股比例(Top1)：直接以企业第一大股东的持股比例为衡量标准。高持股比例意味着

第一大股东在企业中拥有更大的话语权和控制力，有助于加强对企业行为的监管，减少“掏空效应”的

发生，从而降低股价崩盘的风险。 
(6) 两职合一(Dual)：这是一个虚拟变量，当董事长兼任总经理时取值为 1，否则为 0。该变量反映了

企业内部治理结构的特征，可能对股价崩盘风险产生一定影响。 
(7) 股票换手率(Dturn)：定义为个股在最近一个月内的成交量与其总发行股数的比率。高换手率表明

该股票流动性强，投资者交易意愿旺盛，市场关注度高。然而，这也可能加剧投资者的不理智行为，提

高股价崩盘的风险。 
具体变量定义见表 1。 

 
Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明 

被解释变量 
负收益偏态系数 NCSKEW 如上述公式所示 

收益上下波动比率 DUVOL 如上述公式所示 

解释变量 企业数字化转型程度 DCG 对于“数字化”关键词频进行总结测量 

中介变量 内部控制是否有效 Isvalid 内部控制质量的指标，1 = 是，2 = 否 

控制变量 

企业规模 Size 总资产取对数 

企业资产负债率 Lev 总负债与总资产比值 

账面市值比 Bm 账面价值与市场价值比值 

总资产收益率 ROA 净利润与总资产比值 

第一大股东持股比例 Top1 企业第一大股东的持股比例 

两职合一 Dual 虚拟变量。如果董事长兼任总经理，取值为 1，否则取值为 0 

月均超额换手率 Dturn 第 t 年月均换手率与第 t − 1 年月均换手率之差 

3.3. 模型设定 

为了探究企业数字化转型(DCG)对股价崩盘风险(NCSKEW)的影响，构建以下回归模型加以探究： 

 , 1 0 1 , , ,NCSKEW DCG Control Ind Yeari t i t i t i tβ β γ θ δ ε+ = + + + ∑ + ∑ +  (5) 

其中，NCSKEW 表示股价崩盘风险，DCG 表示数字化转型程度，Controls 是一组控制变量，用于捕捉可

能影响股价崩盘风险的其他因素，Ind、Year 分别代表行业和年份的固定效应，用于控制行业差异和年度

宏观经济环境的影响。εi,t 为随机扰动项。若 β1 显著为负，则表明数字化转型(DCG)与股价崩盘风险
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(NCSKEW)之间存在显著的负向关系，即数字化转型能够有效降低股价崩盘风险。 

4. 实证结果分析 

4.1. 描述性统计分析 

表 2 详细描绘了各关键变量的描述性统计特征，显著揭示了不同企业维度上的丰富信息与差异。其

中，负收益偏态系数(NCSKEW)的平均水平为−0.337，标准差为 0.725，这一数据不仅凸显了样本间在股

价崩盘风险感知上的广泛离散性，还深刻指出了各企业在面临市场冲击时股价反应的显著差异。同样，

收益波动率(DUVOL)的均值为−0.224以及 0.470的标准差，进一步强化了企业间股价显著的稳定性差异，

预示着潜在的股价崩盘风险在不同企业间的不均衡分布。 
尤为注意的是，NCSKEW 与 DUVOL 两者极值存在巨大差异，直接映射出不同企业在管理股价崩盘

风险能力上的显著分化。 
此外，企业数字化(DCG)指标展现出的极大值和极小值的差异，不仅说明了数字化转型进程在企业间

的非均衡状态，还暗示了这种转型的深入程度和成果因企业而异，且这种差异性在过去十年间随着数字

化转型浪潮的兴起而日益加剧。这一发现强调了数字化转型在塑造企业风险特征和市场表现中的重要作

用。其余纳入考量的控制变量数据表现也基本符合预期。 
 

Table 2. Summary of descriptive statistics 
表 2. 描述性统计汇总 

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max 

NCSKEW 27,241 −0.337 0.725 −2.897 2.144 

DUVOL 27,241 −0.224 0.470 −1.572 1.231 

DCG 27,241 13.453 30.157 0.000 228.000 

Isvalid 27,241 0.993 0.083 0.000 1.000 

Size 27,241 22.358 1.283 19.751 26.511 

Lev 27,241 0.437 0.202 0.046 0.925 

BM 27,241 1.143 1.319 0.053 11.387 

ROA 27,241 0.036 0.067 −0.375 0.245 

Top1 27,241 0.333 0.147 0.076 0.767 

Dual 27,241 0.275 0.447 0.000 1.000 

Dturn 27,241 −0.043 0.379 −1.763 1.441 

4.2. 相关性分析及共线性检验 

根据表 3 和表 4 的数据分析结果发现，股价崩盘风险指标(NCSKEW)与数字化转型程度(DCG)之间

的系数为−0.011，且达到了 10%的显著性水平。这一初步发现表明，数字化转型可能与降低股价崩盘风

险之间存在某种积极的关联性。同时，控制变量的分析显示，大部分控制因素与负收益偏态系数(NCSKEW)
及收益波动率(DUVOL)均呈现出在 1%显著性水平上的关系，这明确指出了这些控制变量与股价崩盘风

险之间存在着显著的负向关系。 
为了严谨地评估变量间的共线性问题，本文采用了方差膨胀因子(VIF)作为检验工具，并将结果汇总

于表 5 中。根据表 5 的数据可知，所有变量的 VIF 值均严格控制在 3 以下，这一结果表明，本文所选取 
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Table 3. Correlation analysis summary table 
表 3. 相关性分析总表 

 NCSKEW DUVOL DCG Isvalid Size Lev 

NCSKEW 1.000      

DUVOL 0.873*** 1.000     

DCG −0.011* −0.008 1.000    

Isvalid −0.017*** −0.015** −0.009 1.000   

Size −0.043*** −0.070*** −0.013** 0.004 1.000  

Lev −0.052*** −0.061*** −0.076*** −0.052*** 0.491*** 1.000 

BM −0.036*** −0.032*** −0.098*** −0.016*** 0.624*** 0.550*** 

ROA 0.027*** 0.012* −0.052*** 0.134*** 0.044*** −0.340*** 

Top1 −0.019*** −0.023*** −0.145*** 0.029*** 0.201*** 0.061*** 

Dual 0.025*** 0.027*** 0.098*** 0.003 −0.148*** −0.107*** 

Dturn −0.091*** −0.096*** 0.001 −0.030*** 0.063*** 0.070*** 

 
Table 4. Correlation analysis summary table (continued) 
表 4. 相关性分析汇总表(续表) 

 BM ROA Top1 Dual Dturn 

BM 1.000     

ROA −0.189*** 1.000    

Top1 0.121*** 0.135*** 1.000   

Dual −0.123*** 0.011* −0.065*** 1.000  

Dturn 0.037*** −0.083*** −0.044*** −0.047*** 1.000 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。 
 

Table 5. Results of the multicollinearity test 
表 5. 多重共线性检验结果 

Variable VIF 1/VIF 

Size 1.97 0.506735 

BM 1.95 0.513325 

Lev 1.74 0.575303 

ROA 1.29 0.772561 

Top1 1.08 0.922181 

DCG 1.06 0.947319 

Dual 1.04 0.965397 

Dturn 1.02 0.983441 

Isvalid 1.02 0.981312 

Mean VIF 1.35  
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的控制变量之间基本上不存在显著的多重共线性问题。因此，可以合理推断，这些控制变量对本文最终

分析结果的干扰和影响是微乎其微的。 

4.3. 基准回归分析 

表 6 详细呈现了数字化转型对股价崩盘风险影响的基准回归分析结果。首先，第(1)列分析是未纳入

任何控制变量时的情况，结果显示数字化转型(DCG)与股价崩盘风险(NCSKEW)之间存在负向关系，初步

揭示了数字化转型对于缓解股价崩盘风险的潜力。 
随后，第(2)列引入了控制变量，回归结果的显著性增强，其中 DCG 对 NCSKEW 的负向影响在 1%

的水平上显著，且系数方向与未添加控制变量时保持一致，这有力支持了数字化转型对我国上市公司股

价崩盘风险具有显著的降低作用，并且转型程度加深将进一步增强这一效果。 
 

Table 6. Benchmark regression analysis results 
表 6. 基准回归分析结果 

 (1) 
NCSKEW 

(2) 
NCSKEW 

(3) 
NCSKEW 

DCG −0.000* −0.000*** −0.001*** 

 (0.000) (0.000) (0.000) 

Size  −0.009* 0.014 

  (0.005) (0.014) 

Lev  −0.120*** −0.235*** 

  (0.029) (0.055) 

BM  −0.000 0.047*** 

  (0.005) (0.007) 

ROA  0.120 −0.213** 

  (0.074) (0.101) 

Top1  −0.103*** 0.103 

  (0.031) (0.088) 

Dual  0.025** −0.018 

  (0.010) (0.017) 

Dturn  −0.166*** −0.202*** 

  (0.012) (0.014) 

Year/Ind 未控制 未控制 控制 

_cons −0.333*** −0.068 −0.587 

 (0.005) (0.100) (0.365) 

N 27241 27241 27241 

r2_a 0.000 0.011 0.040 

F 3.370 39.923 24.806 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。 
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最后，第(3)列进一步对年份(Year)和行业(Ind)进行了固定效应，以更全面地剔除时间和行业差异对结

果的潜在影响。在这一结果中，DCG 的系数依然保持为−0.001，并在 1%的显著性水平下显著，这一稳健

的结果再次验证了数字化转型对抑制股价崩盘风险的有效性，表明企业推进数字化转型均能有效降低其

股价崩盘的风险。 

4.4. 稳健性检验 

4.4.1. 替换衡量指标 
为了确保研究结论的稳健性与可靠性，本文参照了现有文献中的做法，采用收益上下波动比率

(DUVOL)作为股价崩盘风险的另一度量指标，并重新进行了回归分析。表 7 分析结果显示，在未纳入控

制变量的情况下，数字化转型(DCG)对股价崩盘风险(DUVOL)的影响并不显著。然而，当添加了控制变

量后，数字化转型(DCG)对股价崩盘风险(DUVOL)的显著性显著提升，达到了 5%的显著性水平，这一转

变表明控制变量的加入有助于更准确地揭示数字化转型与股价崩盘风险之间的关系。 
 

Table 7. Robustness test 
表 7. 稳健性检验 

 (1) 
DUVOL 

(2) 
DUVOL 

(3) 
DUVOL 

DCG −0.000 −0.000** −0.001*** 

 (0.000) (0.000) (0.000) 

Size  −0.022*** −0.013 

  (0.003) (0.009) 

Lev  −0.101*** −0.154*** 

  (0.018) (0.035) 

BM  0.012*** 0.044*** 

  (0.003) (0.005) 

ROA  0.000 −0.201*** 

  (0.048) (0.066) 

Top1  −0.056*** 0.093 

  (0.020) (0.059) 

Dual  0.015** −0.010 

  (0.006) (0.011) 

Dturn  −0.113*** −0.134*** 

  (0.008) (0.009) 

Year/Ind 未控制 未控制 控制 

N 27241 27241 27241 

r2_a 0.000 0.015 0.046 

F 1.769 52.704 29.178 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。 
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进一步地，为了全面考虑时间和行业因素对结果的影响，继续对年份(Year)和行业(Ind)进行固定效应

控制。结果显示，在控制了这些外部因素后，DCG 对 DUVOL 的显著性进一步增强，达到了 1%的显著

性水平，且 DCG 的系数为−0.001，再次确认了数字化转型与股价崩盘风险之间的负向关系，验证了本文

核心结论的稳健性，也增强了对数字化转型在降低股价崩盘风险方面作用机制的理解。 

4.4.2. 滞后性检验 
数字化转型对股价崩盘风险影响中可能存在滞后效应，为了探究这一影响，并确保研究结论的稳健

性和时效性，本文对数字化转型进行滞后一期与滞后两期检验。旨在剥离出潜在的时间滞后对分析结果

的影响，从而更准确地揭示两者之间的动态关系。 
根据表 8 中的数据结果，我们发现滞后一期的数字化转型指标与股价崩盘风险之间依然保持着显著

的负相关关系，回归系数为−0.001，且达到了统计显著性水平，强化了数字化转型对股价崩盘风险具有抑

制作用的结论。 
 

Table 8. Lag one period test 
表 8. 滞后一期检验 

NCSKEW Coefficient std. err. t P > t [95% conf. interval] 

DCG L1. −0.001 0.000329 −3.95 0.000 −0.00195 −0.00066 

Isvalid −0.186 0.079616 −2.33 0.020 −0.34181 −0.02961 

Size 0.016 0.016216 1.01 0.313 −0.01544 0.048153 

Lev −0.222 0.066897 −3.32 0.001 −0.35336 −0.09104 

BM 0.052 0.008259 6.31 0.000 0.035934 0.06832 

ROA −0.229 0.116977 −1.96 0.051 −0.45809 0.000606 

Top1 0.123 0.108376 1.14 0.255 −0.08908 0.335889 

Dual −0.017 0.019013 −0.87 0.384 −0.05382 0.020736 

Dturn −0.232 0.016325 −14.19 0.000 −0.26371 −0.19969 

_cons −0.600 0.47284 −1.27 0.205 −1.52677 0.327379 

sigma_u 0.394      

sigma_e 0.701      

rho 0.240 (fraction of variance due to u_i) 

 
进一步实施滞后两期的检验，以全面评估其长期影响。如表 9 中结果显示，滞后两期的数字化转型

与股价崩盘风险之间依旧维持着显著的负相关关系，具体回归系数为−0.00173，且该结果同样达到了统

计显著性水平。巩固了数字化转型对股价崩盘风险具有抑制作用的这一结论，明确指出了这种影响具有

跨期稳定性，即数字化转型的积极效应能够跨越时间界限，持续作用于企业的股价稳定性。 

5. 进一步分析 

为了深入剖析数字化转型如何抑制公司股价崩盘风险的内在机制，本文借鉴了温忠麟[18]等学者的

研究方法，构建了一个中介效应模型，旨在揭开两者关联背后的“黑箱”。在此模型中，选取内部控制

(Isvalid)作为中介变量，以探索是否存在一条“数字化转型–内部控制–股价崩盘风险”的传导路径。 
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Table 9. Two-phase lag test 
表 9. 滞后两期检验 

NCSKEW Coefficient std. err. t P > t [95% conf. interval] 

DCG L2. −0.00173 0.000378 −4.58 0.000 −0.00247 −0.00099 

Isvalid −0.1923 0.089345 −2.15 0.031 −0.36748 −0.01712 

Size 0.019797 0.019256 1.03 0.304 −0.01796 0.057553 

Lev −0.20603 0.07754 −2.66 0.008 −0.35807 −0.054 

BM 0.058259 0.009322 6.25 0.000 0.039981 0.076537 

ROA −0.22578 0.130059 −1.74 0.083 −0.48078 0.029229 

Top1 0.126484 0.130827 0.97 0.334 −0.13003 0.382995 

Dual −0.01653 0.021671 −0.76 0.446 −0.05902 0.025957 

Dturn −0.23082 0.018281 −12.63 0.000 −0.26667 −0.19498 

_cons −0.64916 0.547028 −1.19 0.235 −1.72171 0.423391 

sigma_u 0.418885      

sigma_e 0.698753      

rho 0.264365 (fraction of variance due to u_i) 

 
 , 1 , 2 ,Isvalid DCG Controlsi t i t i tγ γ γ ω= + + +  (6) 

 , 1 , 2 , 3 ,NESKEW DCG Isvalid Controlsi t i t i t i tθ δ δ δ ε= + + + +  (7) 

具体而言，我们首先将数字化转型(DCG)作为自变量，内部控制是否有效(Isvalid)作为因变量进行回

归分析，结果如表 10 (2)列所示，DCG 的系数在 10%的显著性水平上为正，这表明数字化转型确实能够

显著提升企业的内部控制水平，为后续的机制分析提供了初步证据。 
接着，在表 10 (3)列中，我们将内部控制(Isvalid)作为中介变量纳入模型，与数字化转型(DCG)共

同对股价崩盘风险(NCSKEW)进行回归分析。结果显示，即便在考虑了内部控制的中介作用后，DCG
与 NCSKEW 之间依然保持着显著的负向关系。这一发现表明，数字化转型对股价崩盘风险的抑制作

用部分地是通过改善内部控制来实现的：即数字化转型通过提升企业的内部控制质量，进而有效地缓

解了股价崩盘的风险。这一结论不仅丰富了数字化转型经济后果的理论研究，也为企业实践提供了有

价值的启示。 

6. 结论与建议 

随着大数据、人工智能、云计算、区块链等尖端数字技术的蓬勃兴起，数字经济已全面渗透到社

会经济的各个领域，成为推动中国经济结构转型升级、优化企业资源配置模式、创新传统商业运营方

式的核心动力。本研究基于 2011~2022 年 A 股上市公司的广泛数据，通过精心构建企业数字化转型的

关键衡量指标，深入探讨了数字化转型对于降低股价崩盘风险的影响。通过运用包括固定效应模型、

工具变量回归等在内的多种严谨实证分析方法，并进行了多轮稳健性检验，我们得出了两大核心发现：

第一，数字化转型对于减轻股价崩盘风险具有显著的正向作用，这一结论在不同检验框架下均得到了

验证；第二，从内在机制上探索，数字化转型通过增强内部控制的有效性和降低企业的经营风险，间

接地减少了股价崩盘的风险，凸显了内部控制和经营风险在数字化转型与股价稳定性之间的关键中介

作用。 
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Table 10. Mediator effect test 
表 10. 中介效应检验 

 (1) 
NESKEW 

(2) 
Isvalid 

(3) 
NESKEW 

Isvalid −0.179*** 0.000* −0.176** 

 (0.069) (0.000) (0.069) 

DCG   −0.001*** 

   (0.000) 

Size 0.004 −0.002 0.014 

 (0.013) (0.002) (0.014) 

Lev −0.240*** −0.005 −0.236*** 

 (0.055) (0.010) (0.055) 

BM 0.050*** 0.000 0.047*** 

 (0.007) (0.001) (0.007) 

ROA −0.157 0.186*** −0.181* 

 (0.101) (0.024) (0.101) 

Top1 0.125 0.010 0.105 

 (0.088) (0.013) (0.088) 

Dual −0.018 0.004 −0.017 

 (0.017) (0.002) (0.017) 

Dturn −0.202*** −0.005*** −0.202*** 

 (0.014) (0.002) (0.014) 

_cons −0.205 1.031*** −0.406 

 (0.368) (0.052) (0.371) 

N 27241 27241 27241 

r2_a 0.039 0.023 0.040 

F 24.588 2.675 24.247 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。 
 

基于上述研究成果，本文提出以下几点政策建议：首先，政府应当积极策划并实施一系列激励政策，

以加速互联网、大数据、人工智能等先进技术与实体经济的深度融合，加快 5G、工业互联网、物联网等

新型基础设施的建设进度，提升数字政府的服务质量和效率，充分释放数字经济的巨大潜力，并依据企

业的不同特点，如产权架构、行业特性及所处的数字环境，制定具有针对性的数字化转型战略。其次，

企业需抓住数字经济与产业升级的契机，主动寻求变革，突破传统框架，通过调整组织结构、拓展产业

链、加强跨界合作等途径，有效利用大数据资源，推动传统业务向数字化转型，激发企业的创新活力，

提高资本投资效率，强化高质量信息披露机制，同时完善内部控制体系，加强与投资者的沟通与合作。

此外，金融监管机构应致力于提升资本市场的信息透明度与流通效率，确保企业数字化转型的积极成果

能够迅速且全面地反映在资本市场上，利用大数据技术精准识别和打击信息欺诈与操纵行为，降低投资

者的信息获取门槛，提升市场运作效率，以更好地服务于实体经济的发展。最后，投资者应紧跟数字经
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济发展趋势，积极投身到上市公司的治理之中，增强个人的信息分辨能力，认真履行外部监督的职责，

有效维护自身的合法权益。 
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