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摘  要 

在国家对数字经济的大力支持下，传统行业通过采纳数字技术进行转型已成为趋势。本文聚焦于中国A
股上市公司在2012~2022年间数字化转型及其对企业财务绩效的影响。研究结果显示，企业的数字化转

型显著提升了其财务绩效。并且数字化转型通过提高企业的总资产周转率间接促进了财务绩效的提升。

进一步发现，数字化转型对低科技企业的影响尤为显著。本文提供了对企业数字化转型效果的实证分析，

并揭示了数字化转型如何在不同地区和技术水平的企业中产生差异化影响，为相关企业制定数字化战略

提供了有益参考。 
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Abstract 
With the development of the digital economy, the transformation of traditional industries through 
the adoption of digital technology has become a trend. This paper focuses on digital transformation 
and its impact on corporate financial performance of A-share listed companies in China from 2012 
to 2022. The research findings show that the digital transformation of enterprises significantly im-
proves their financial performance. Furthermore, digital transformation indirectly promotes the 
improvement of financial performance by improving the total asset turnover rate of enterprises. Fur-
ther analysis reveals that the impact of digital transformation on low-tech enterprises is particularly 
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significant. This paper provides an empirical analysis of the effect of enterprise digital transfor-
mation and reveals how digital transformation can have differentiated effects on enterprises in dif-
ferent regions and with different levels of technology, providing a useful reference for enterprises 
to formulate their digital strategies. 
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1. 引言 

在过去的几十年里，数字化转型已成为推动企业发展的关键因素。随着信息技术的快速发展，越来

越多企业通过数字化转型实现了业务流程的优化、市场拓展和成本效率的提升。然而，这种转型的影响

在不同行业和市场环境下表现出显著差异，一些企业体验到了显著的财务增长，而其他企业则面临挑战。 
数字化转型的核心在于利用数字技术来改变企业的业务模式和价值创造能力。这包括采用云计算、

大数据分析、人工智能和物联网等技术来提高效率和创新能力。例如，通过数字化转型，企业可以更有

效管理其供应链，提高生产效率，同时通过数据分析更好地理解客户需求和市场趋势。 
然而，数字化转型并非没有风险。它要求企业进行显著的前期投资，包括在技术和人才上的投资。

此外，转型过程中可能遇到的挑战包括技术兼容性问题、组织文化阻力和市场适应性问题。这些挑战可

能在短期对企业的财务绩效产生负面影响。 
数字技术的兴起，特别是互联网、人工智能和云计算等技术的发展，已对工业演进和经济增长产生

了深远影响[1]。研究显示，数字化转型能够通过降低运营成本和激发创新来提升企业绩效[2] [3]。然而，

并非所有观点都一致认同这种积极效应[4]。研究发现虽然某些企业通过数字化转型获得了显著益处，但

并非所有企业都体验到了同样的正面影响[5] [6]。 
在中国的背景下，这一主题尤其引人关注。据 2020 年的中国数字化转型指数报告显示，中国本土数

字经济 2019 年达到 35.8 万亿元，占 GDP 比重达到 30% [7]。此外，从数字经济的规模来看，中国已经成

为全球第二大数字经济体[1]。这一现状突显了在中国背景下研究数字化转型与企业财务绩效之间关系的

重要性，这不仅是对企业战略的重要参考，也对中国乃至全球的未来经济发展具有深远意义。 
本文选取了 2012~2022 年间中国 A 股上市公司的数据作为研究样本，研究数字化转型对企业财务绩

效会有正向还是负向的影响。同时，引入总资产周转率作为中介变量，探究数字化转型影响企业财务绩

效的机制。此外，本文考虑公司技术水平差异两个方面进行异质性分析。 

2. 文献综述和研究假设 

2.1. 文献综述 

当前的研究重点在于探讨数字化转型如何促进企业的发展，这包括减少信息不对称[8]、激发商业模

式的创新[9]、推动绿色技术的创新[10]、提升全要素生产率[11]，以及加强企业社会责任的履行[12]等多

个方面。尽管数字化转型在这些领域的积极作用已被广泛认可，但在其对企业财务绩效的影响方面，学

术界尚未形成统一的看法。这表明，虽然数字化转型在促进企业发展方面的效果显著，但其对财务绩效
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的具体影响还需要进一步的研究和讨论。 
一方面，绝大多数学者研究认为企业数字化转型有助于企业财务绩效的提升[2] [3]。随着数字化水平

的提升，企业商业模式经历了根本性的变革，这种变化直接促进了企业运营绩效的显著提升[13]。随着数

字化程度的增强，企业的商业运作模式经历了创新，开辟了巨大的利润增长空间[14]。 
进一步，研究指出数字化转型不仅影响外部运营，还深刻改变了企业的内部治理结构，这种改变为

企业带来了更高效的决策和管理流程[15]。并且通过实证分析发现，企业数字化水平的提升，尤其是在内

部对称性、商业模式创新和数字技术应用方面的进步，能够显著降低管理成本[16]。此外，通过对数字化

与成本关系的研究，发现数字化水平的提高有助于减少企业的管理成本，从而提高运营效率[17]。从技术

特性的角度出发，提出数字技术的连接、共享和开放特性有助于解决企业内部信息不对称问题，促进运

营绩效的提升[18]。而且在对数字化转型的三重影响机制进行了深入研究后，发现这一过程显著提高了企

业的生产率，进而提升了财务绩效[19]。最后，研究揭示，数字化转型通过有效降低信息费用成本，进一

步推动了企业财务绩效的增长[8]。 
但是也有少数学者认为企业绩效并不会随着数字化转型而提高[5] [6]。研究发现，只有那些对数字化

技术本身具有一定依赖性的企业，他们的财务绩效才会随着数字化水平的提升而提高[20]。同时，考虑到

数字化转型过程中需要投入的大量资金和运营费用，部分学者认为这会抑制企业的财务绩效，导致企业

财务绩效降低[21] [22]。因此，有学者认为，数字化转型作为一种高度不确定的变革，其隐形成本是非常

高昂的，从而会导致企业财务绩效下降[23]。 
因此，当前关于数字化转型对企业财务绩效影响的研究结论呈现出一定的分歧。企业的类型和所处

地区的不同可能导致它们在数字化转型过程中遭遇截然不同的挑战和机遇，从而影响其财务绩效。 

2.2. 研究假设 

数字化转型被视为一种战略资源，包括先进的技术资产和与之相关的组织能力。企业利用这些技术，

可以迅速获取各方数据并做出科学决策，提高企业的管理效率。大数据应用可以整合海量数据信息，促

进企业财务绩效[24]。因此，这些资源和能力可以帮助企业更高效地利用现有资产，拓宽市场范围，创造

新的收入流，并提高客户的满意度和忠诚度，从而显著提高其财务绩效。 
其次，在传统的商业环境中，企业可能面临较高的交易成本和风险。数字化转型通过提高信息的可

获取性、透明度和处理速度，有助于减少信息不对称，使得企业之间的相关联系更加高效[25]，企业的交

易成本显著降低[26]。而且，通过实施先进的数据分析工具和客户关系管理系统，企业能够更准确地理解

市场需求和客户偏好，极大改善以往成本与能耗“双高”的问题[27]。 
此外，数字化转型还能够改善企业的内部管理和决策过程。通过整合企业资源信息系统，企业管理

层能够实时监控和分析企业运营的各个方面，包括财务状况、市场表现、生产效率等，从而作出更快速

和更有效的决策。这种增强的决策能力直接反映在企业的财务绩效上。 
综上，本文提出下面的假设： 
H1：企业数字化转型有助于提高企业的财务绩效。 
机制检验中，考虑到数字化转型可以视为一种战略资源，其通过提高企业资源的效率和效果，进而

增强企业的市场表现和财务绩效[28]。在数字化转型过程中，企业通过引入先进的技术和改进的运营流

程，能够更有效利用其资产，从而提高总资产周转率。此外，通过优化运营和提升生产效率，企业可以

更高效地使用其资产，提高总资产的利用率[29]。数字化转型正是通过引入自动化、数据分析和改进的供

应链管理等手段，使企业能够更快速、准确地响应市场变化，提高资产的使用效率。 
基于以上分析，本文提出下面的假设： 
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H2：数字化转型通过提高总资产收益率，进而提高企业的财务绩效。 

3. 研究设计 

3.1. 研究样本与数据来源 

考虑到研究中国数字化发展以及企业数据的可获得性，本文选取 2012~2022 年间中国 A 股上市公司

数据作为研究样本。为了确保数据的质量和可靠性，本文对初始样本进行了严格的筛选和处理。首先，

剔除了所有 ST 和*ST 公司；其次，剔除了财务数据异常的公司以及那些缺失关键数据的样本，以确保分

析的准确性和完整性。此外，鉴于金融业的特殊性和独特的财务结构，剔除了金融业的公司。为了进一

步提高数据分析的稳健性，我们对所有连续变量进行了上下 1%的缩尾处理，这有助于减少极端离群值的

影响。经过上述筛选，本文最终获得了 25,845 条样本数据。本文数据来源均为国泰安数据库。 

3.2. 变量定义 

3.2.1. 被解释变量 
净资产收益率(ROE)被选为衡量企业财务绩效的代理变量。这一指标代表股东回报大小，股东回报越

大，说明企业的绩效越好。ROE 的计算公式选择使用净利润与平均净资产的比值。 

3.2.2. 解释变量 
对于核心的解释变量——数字化转型程度(Dig)，鉴于企业普遍缺乏对数字化转型的详细披露，传统

的量化方法难以直接应用。为解决这一挑战，本研究采用了文本挖掘方法。本研究借鉴了袁淳等的方法

[30]，统计上市公司年报中数字化相关词汇的出现频率，将这些频率数据加一后取对数，作为衡量数字化

转型程度的代理变量。这种方法旨在更准确地反映企业在数字化转型方面的努力程度及其对企业财务绩

效的潜在影响。 

3.2.3. 控制变量 
参考以往的文献，本文的控制变量主要包括企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、现金流比率(Cashflow)、

营业收入增长率(Growth)、独立董事占比(Indep)、第一大股东持股比例(Top1)、产权性质(Soe)以及机构投

资者持股比例(Inst)。表 1 为各个变量的具体定义。 
 
Table 1. Primary variable definition 
表 1. 主要变量定义 

变量名称 变量符号 变量定义 

数字化转型程度 Dig Dig = ln(精确词频 + 1) 

净资产收益率 ROE ROE = 净利润/平均净资产 

企业规模 Size Size = ln(公司总资产) 

资产负债率 Lev Lev = 负债/总资产 

现金流比率 Cashflow Cashflow = 经营活动净现金流量/总资产 

营业收入增长率 Growth Growth = 营业收入增长额/上一期营业收入 

独立董事占比 Indep Indep = 独立董事人数/董事总人数 

第一大股东持股比例 Top1 Top1 = 第一大股东持股数目/总股数 

产权性质 Soe 如果企业是国有企业，则赋值为 1；否则赋值为 0 
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续表 

机构投资者持股比例 Inst 机构持有公司的股份占比 

年份 Year 上市公司所处年份 

省份 Province 上市公司所处省份 

行业 Industry 上市公司所处行业 

3.3. 模型设计 

本文构建以下模型： 

 , 0 1 , ,ROE Dig Controli t i t i t i tα α γ δ ε= + × + + + +∑  (1) 

其中 ROE 为企业财务绩效的代理变量，是被解释变量；Dig 为数字化转型的代理变量，是解释变量。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计分析 

表 2 呈现了本研究中所涉及变量的描述性统计分析结果。ROA 的最大值和最小值分别为 0.247 和

−0.373，其最大值和最小值之间均存在显著差异，这表明样本中不同企业的财务绩效差异较大。这种差异

可能反映了企业经营效率、市场定位以及财务策略上的不同。在数字化转型程度方面，变量的最小值为

1.099，最大值达到 6.590，这一结果说明企业数字化转型的程度上存在显著差异。这可能反映了企业在数

字化投资、技术应用和创新方面的不同策略和能力。 
通过描述性统计，可以初步观察到数字化转型和企业财务绩效之间的初步差异，为证明假设 1 提供

基础。 
 
Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

变量 观测值 平均值 中位数 最小值 最大值 方差 

ROE 25845 0.0691 0.0729 −0.926 0.437 0.114 

Dig 25845 3.547 3.466 1.099 6.590 1.187 

Size 25845 22.28 22.07 19.59 26.45 1.278 

Lev 25845 0.404 0.398 0.0349 0.908 0.193 

Cashflow 25845 0.0514 0.0494 −0.197 0.267 0.0649 

Growth 25845 0.159 0.106 −0.658 4.024 0.365 

Indep 25843 37.68 36.36 28.57 60 5.345 

TOP1 25845 33.84 31.70 8.020 75.78 14.67 

Soe 25267 0.325 0 0 1 0.468 

Inst 25845 43.05 44.39 0.101 95.64 25.49 

4.2. 基准回归 

表 3 展示的基准回归结果。从表中结果可以看出，数字化转型(Dig)分别在 5%和 10%水平上显著为

正，证明了假设 1，即数字化转型对提升企业财务绩效有积极作用。 
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因此，随着企业数字化转型程度提高，企业的财务绩效也得到了改善。 
 

Table 3. Basic regression 
表 3. 基准回归 

 (1) 

变量 ROE 

Dig 0.00304** 

 (0.00136) 

Size 0.0457*** 

 (0.00270) 

Lev −0.278*** 

 (0.0117) 

Cashflow 0.349*** 

 (0.0147) 

Growth 0.0720*** 

 (0.00268) 

Indep 2.05e−05 

 (0.000212) 

TOP1 0.000769*** 

 (0.000141) 

Soe −0.0216*** 

 (0.00623) 

Inst 0.000413*** 

 (7.75e−05) 

Constant −0.914*** 

 (0.0588) 

Observations 24，552 

R-squared 0.517 

Robust standard errors in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

4.3. 稳定性检验 

为了确保研究结果的稳健性，本文进行了稳健性检验，特别考虑了不同行业可能带来的影响。本文

在回归模型中加入了行业固定效应，以控制由于行业特性可能导致的异质性影响。 
其结果如表 4 所示，在加入行业控制变量后，数字化转型(Dig)对企业财务绩效的影响依然显著并呈

现正向关系，分别在 10%和 5%水平上显著。这一结果表明，即使考虑不同行业的特殊性，数字化转型对

提高企业财务绩效的正面影响仍然稳定存在。这不仅证明了基准回归的稳健性，也验证了假设 1 的成立，

即数字化转型可以显著提高企业的财务绩效。 
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Table 4. Robustness test 
表 4. 稳健性检验 

 (1) 

变量 ROE 

Dig 0.00304** 

 (0.00136) 

Size 0.0457*** 

 (0.00270) 

Lev −0.278*** 

 (0.0117) 

Cashflow 0.349*** 

 (0.0147) 

Growth 0.0720*** 

 (0.00268) 

Indep 2.05e−05 

 (0.000212) 

TOP1 0.000769*** 

 (0.000141) 

SOE −0.0216*** 

 (0.00623) 

INST 0.000413*** 

 (7.75e−05) 

Constant −0.914*** 

 (0.0588) 

Observations 24,552 

R-squared 0.517 

Robust standard errors in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

4.4. 机制检验 

根据上述假设，机制检验中本文引入总资产周转率(Turnover)作为中介变量，表 5 展示了机制检验的

结果，以探究数字化转型是如何通过提高企业总资产周转率来促进企业财务绩效的。从表中结果可以明

显看出，数字化转型与企业总资产周转率之间存在显著正相关关系，其系数在 10%水平上显著。这表明

随着企业数字化转型程度加深，其总资产的使用效率也相应提高。进一步，表 5 的列(2)的结果显示，企

业总资产周转率的提升显著促进了企业财务绩效的增加。这一发现强调了总资产周转率在企业财务表现

中的重要作用。同时，表 5 的列(3)证明了总资产周转率在数字化转型与企业财务绩效之间扮演了中介的

角色。 
综上所述，数字化转型通过提高企业总资产周转率来提升企业的财务绩效。 
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Table 5. Mechanism test 
表 5. 机制检验 

 (1) (2) (3) 

变量 Turnover ROE ROE 

Dig 0.00497*  0.00268** 

 (0.00287)  (0.00135) 

Turnover  0.0733*** 0.0732*** 

  (0.00533) (0.00536) 

Size −0.0823*** 0.0520*** 0.0517*** 

 (0.00568) (0.00267) (0.00270) 

Lev 0.172*** −0.291*** −0.290*** 

 (0.0188) (0.0115) (0.0116) 

Cashflow 0.526*** 0.309*** 0.310*** 

 (0.0286) (0.0146) (0.0146) 

Growth 0.102*** 0.0648*** 0.0645*** 

 (0.00557) (0.00267) (0.00267) 

Indep 0.000391 −4.21e−06 −8.15e−06 

 (0.000409) (0.000210) (0.000211) 

TOP1 −0.000888*** 0.000835*** 0.000834*** 

 (0.000330) (0.000139) (0.000139) 

SOE 0.0134 −0.0218*** −0.0226*** 

 (0.0106) (0.00606) (0.00610) 

INST 0.000338* 0.000388*** 0.000388*** 

 (0.000173) (7.68e−05) (7.71e−05) 

Constant 2.312*** −1.081*** −1.083*** 

 (0.126) (0.0590) (0.0594) 

Observations 24,552 24,673 24,552 

R-squared 0.847 0.527 0.527 

Robust standard errors in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

4.5. 异质性分析 

本研究进一步考虑到企业科技水平的因素，将样本根据所处行业分为高科技企业和低科技企业，进

行分析回归，其结果如表 6 所示。其中，列(1)为高科技企业回归结果，列(2)为低科技企业回归结果。 
从结果可以看出，在低科技企业中，数字化转型对企业财务绩效的正向促进作用都在 5%水平上显著

为正，这一发现强烈支持了假设 4，即在低科技企业中，数字化转型对提升企业财务绩效具有显著的正向

影响。 
这些分析结果不仅从科技水平角度进一步展示验证了数字化转型对企业财务绩效的积极影响，也为

理解不同科技水平企业在数字化转型中的差异性提供了有价值的视角。 
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Table 6. Heterogeneity analysis 
表 6. 异质性分析 

 (1) (2) 

变量 ROE ROE 

Dig 0.000890 0.00436** 

 (0.00190) (0.00202) 

Size 0.0387*** 0.0561*** 

 (0.00367) (0.00460) 

Lev −0.251*** −0.329*** 

 (0.0152) (0.0196) 

Cashflow 0.360*** 0.339*** 

 (0.0185) (0.0238) 

Growth 0.0781*** 0.0623*** 

 (0.00356) (0.00403) 

Indep 6.43e−05 −4.12e−05 

 (0.000276) (0.000322) 

TOP1 0.000833*** 0.000864*** 

 (0.000183) (0.000238) 

SOE −0.0214*** −0.0295*** 

 (0.00752) (0.0113) 

INST 0.000450*** 0.000354** 

 (9.68e−05) (0.000138) 

Constant −0.766*** −1.126*** 

 (0.0801) (0.0995) 

Observations 14,990 9552 

R-squared 0.529 0.526 

Robust standard errors in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

5. 结论和建议 

本文通过对 2012~2022 年中国 A 股上市公司数据的深入分析，分析了企业数字化转型对财务绩效的

影响。根据上述研究，得出以下主要结论：首先，企业的数字化转型显著促进了财务绩效的提升，且该

结果在进行稳健性检验后依然稳定有效。其次，数字化转型通过提高企业的总资产周转率进而有效提升

企业的财务绩效。最后，在低科技水平的企业中，数字化转型对财务绩效的正向影响更为显著。 
根据上述研究结论，本文针对性提出以下建议： 
对于企业来说，企业应根据自身规模、行业特性和所处地区的具体情况，制定并实施适合自身的数

字化转型计划。这不仅包括对最新数字技术的投资，如云计算、大数据分析和人工智能，以提升运营效

率和适应市场变化，还包括积极加强与其他企业及机构的合作，特别是在新产品和服务的研发方面，共

同面对技术快速变化带来的挑战和机遇。 
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对于政府而言，政府应加大对数字化基础设施的投资，尤其是在经济欠发达地区，以保障所有企业

都能享受到高质量的数字服务。这包括提升互联网连接速度、建设数据中心和加强网络安全措施。政府

还应制定创新激励措施，鼓励企业进行技术创新和数字化升级，比如提供税收优惠、研发补贴和技术支

持等。 
综上所述，企业的数字化转型和政府的有效支持将共同推动经济的稳健增长和社会的全面发展。 
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