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摘  要 

在数字化的大趋势下，企业面临着更多的机遇和挑战，数字化转型是企业保持竞争力的重要举措。本文

以A股上市公司为研究对象，通过实证检验的方法，研究企业进行数字化转型对经营风险的影响，拓展

数字化转型的经济后果，为企业完善风险管理提供方案。研究表明：企业进行数字化转型能够降低企业

面临的经营风险。并且基于公司治理和资产结构的视角，进一步研究股权集中度和固定资产占比在企业

数字化转型与经营风险之间关系的调节效应，研究发现股权集中度越高，固定资产占比越大，企业数字

化转型对经营风险的抑制作用越明显。最后对企业数字化转型和经营风险管理提供政策建议。 
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Abstract 
Under the general trend of digitalization, enterprises are facing more opportunities and chal-
lenges, and digital transformation is an important measure for enterprises to maintain competi-
tiveness. This paper takes A-share listed companies as the research object, studies the impact of 
enterprises’ digital transformation on business risks through empirical testing, expands the eco-
nomic consequences of digital transformation, and provides solutions for enterprises to improve 
risk management. Research shows that digital transformation can reduce the operational risks 
faced by enterprises. Moreover, based on the perspective of corporate governance and asset struc-
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ture, this paper further studies the moderating effect of ownership concentration and fixed asset 
ratio on the relationship between enterprise digital transformation and business risk. It is found 
that the higher the ownership concentration, the larger the fixed asset ratio, and the more obvious 
the inhibiting effect of enterprise digital transformation on business risk. Finally, it provides poli-
cy suggestions for enterprise digital transformation and operational risk management. 
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1. 引言 

20 世纪以来，数字技术的迅猛进步带动了数字化的快速发展，数字化的飞速发展趋势已经在当今社

会经济发展中不可忽视。数字技术不仅提高了人们的生活质量和生活水平，对社会生活产生了深入的影

响，也让企业的传统生产经营方式发生了翻天覆地的变化，越来越多的企业进入数字化转型行列，抓住

数字化机遇，快速发展数字化技术改变企业的业务模式，提高生产效率，降低生产成本。企业可以通过

数字技术开发新的产品和服务，不断挖掘新市场。我国政府也在积极推进“数字中国”政策，加速数字

化转型，推动社会进步和促进经济增长。而企业要想持续发展，除了顺应时代趋势，不断创新外，经营

风险也在其中扮演重要的角色，经营风险可能渗透到财务、声誉等企业方方面面，进一步威胁企业的可

持续性经营。在目前市场经济环境不稳定，市场竞争压力大的趋势下，企业如何采取措施管理经营风险，

提高自身抵御风险和应对风险的能力，对企业可持续性发展具有实质性作用。本文通过考察上市公司数

字化转型对企业经营风险的影响，在微观层面能够促进企业数字化创新，为企业降低经营风险提供方案；

在宏观层面对我国经济快速发展，加快我国数字中国建设具有重要意义。 

2. 理论分析与研究假设 

数字化转型已经引发了广泛研究，成为学术界聚焦的研究领域，不少学者研究数字化转型对企业的

创[1]、ESG 表现[2]和企业生产效率[3]等方面的影响，并取得了一定的成果。然而，在当今市场竞争激烈，

外部环境复杂的大背景下，经营风险管理在企业蓬勃发展过程中的地位日益突出，企业只有通过全面的

风险管理，才能在风险和机遇的交织中实现长期发展。然而关于企业数字化转型对企业风险影响的研究

比较少，聚焦企业经营风险的研究更少。 
根据信息不对称理论，信息不对称的存在使提供资金的企业处于市场劣势地位。意味着企业可能面

临较高的违约风险。企业进行数字化转型，能够提高企业的信息透明度，缩小资金供需双方的信息不对

称程度，企业还能通过数字化管理进行精准融资，降低融资成本，从而能够缓解企业的融资约[4]。在市

场动态不断变化的过程中，资金不仅是企业生存的基础，更是企业实现可持续性经营的动力，企业融资

约束的缓解，有利于企业获得充足的资金，以缓冲不可预测的挑战对经营活动的冲击，降低生产中断带

来损失的可能性，以维持生产经营活动。充足的资金还能使企业有精力进行多元化经营，分散风险。企

业不仅能够利用数字技术改善管理和监控方法，降低代理成本，提高内部控制质量，还能挖掘潜在的市

场变化，提高资源使用效率，降低调整成本，从而抑制企业的成本粘性[5]。代理成本的降低和内部控制
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质量的提高能够使企业有效管理和制定正确的经营决策，降低企业资源不正当使用的可能性，从而改善

内部运营。成本粘性的降低能够增加企业成本结构调整的灵活性，更容易采取措施应对经营不佳，增加

企业的抗风险能力，降低企业的潜在经营风险。 
基于以上分析，提出本文的基本假设： 
企业进行数字化转型能够降低企业的经营风险。 

3. 模型构建与变量说明 

(一) 模型构建 
为了研究数字化转型对企业经营风险的影响，本文选择 2011 年~2022 年所有 A 股上市公司作为研究

对象，为了确保研究的可靠性，对相关数据做如下处理：(1) 剔除金融行业；(2) 剔除 ST、*ST 类型的上

市公司；(3) 剔除存在缺失值的相关样本数据；(4) 进行缩尾处理。最终处理得到 24932 个样本数据。在

后续研究过程中去掉 2020 年之后新冠病毒带来的经济特殊时期，最终选择 2011~2020 年的数据，得到

19100 个回归样本。 
为了验证数字化转型对企业经营风险的影响，构建模型(1)，其中 U 代表控制变量。 

, 0 1 , 2 , ,Risk digital Year Industryi t i t i t i tUα α α ε= + + + + +                      (1) 

为了检验股权集中度和固定资产占比对数字化转型与经营风险之间关系的调节作用，构建模型(2)和
模型(3)，其中 U 代表控制变量。 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,Risk digital digital* 1 1 Year Industryi t i t i t i t i t i tSh Sh Uµ µ µ µ µ ε= + + + + + + +          (2) 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,Risk digital digital* per per Year Industryi t i t i t i t i t i tP P Uµ µ µ µ µ ε= + + + + + + +         (3) 

(二) 变量说明 
(1) 被解释变量 
本文的被解释变量是企业的经营风险，参考王竹泉，王贞洁和李静(2017) [6]的研究，使用企业盈利

的波动程度来衡量企业经营风险的大小，利用四年的息税折旧摊销前利润率滚动取值的标准差计算经营

风险，由于此方法计算结果不服从正态分布，因此进一步使用息税折旧摊销前利润率标准差的累计分布

概率来衡量，记经营风险为 Risk，具体计算公式如下： 
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(2) 解释变量 
本文的解释变量是企业的数字化转型程度，借鉴吴非、胡慧芷等(2021) [7]的数字化指标的构建，通

过提取企业年报中与数字化转型相关的词频，衡量企业的数字化转型程度(Digital)。 

(3) 控制变量 
在参考余明桂、李文贵和潘红波(2013) [8]以及李建军和韩珣(2019) [9]的研究基础上，最终选取公司

规模(Size)、公司年龄(Age)、成长性(Grow)、资产负债率(Lev)、产权性质(State)、两权分离率(Sep)和两

职合一(Dual)作为本文的控制变量。 
(4) 调节变量 
本文进一步研究股权集中度(Sh1)和固定资产占比(Pper)在数字化转型与经营风险中的调节作用。 
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变量具体见表 1 如下。 
 
Table 1. Summary of variables 
表 1. 变量汇总表 

 变量符号 变量名称 变量度量 
被解释变量 Risk 经营风险 息税折旧摊销前利润率标准差的累计分布概率 
解释变量 Digital 数字化转型 关键词频总数的自然对数 

控制变量 

Size 公司规模 资产总计的自然对数 
Age 公司年龄 公司成立年龄的自然对数 
State 产权性质 国有企业为 1，否则为 0 
Grow 成长性 营业收入增长率 
Lev 企业杠杆 资产负债率 
Sep 
Dual 

两权分离率 
两职合一 

实际控制人拥有上市公司控制权与所有权之差 
董事长与总经理为同一人为 1，否则为 0 

Year 年度 年度虚拟变量 
Industry 行业 行业虚拟变量 

调节变量 Pper 固定资产占比 固定资产净额/资产总计 
 Sh1 股权集中度 第一大股东持股比例 

4. 实证分析 

(一) 描述性统计 
通过表 2 中相关变量的描述性统计结果可以看出，样本总数为 24932。被解释变量经营风险(Risk)的

均值为 0.504，中位数为 0.506。解释变量企业数字化转型(Digital)的中位数为 1.099，说明企业进行数字

化转型的整体水平不高，有待进一步挖掘数字技术。从控制变量的描述性结果来看，不同企业之间的公

司规模(Size)、成长性(Grow)和企业杠杆(Lev)的差异较大，说明不同企业之间的发展状况和财务状况存在

明显差异。调节变量股权集中度(Sh1)的标准差 14.56，意味着企业之间的股权集中度明显不同，最大值

为 73.06，少数企业的股权过于集中，可能对公司治理和公司经营产生负面影响，产生不当的风险。固定

资产占比(Pper)最小值 0.001，最大值 0.707，不同企业对固定资产的管理差异较大。 
 

Table 2. Descriptive statistics table 
表 2. 描述性统计表 

variable N mean p50 sd min max 
Risk 24932 0.504 0.506 0.288 0.0110 0.991 

Digital 24932 1.395 1.099 1.381 0 5.050 
Size 24932 22.46 22.32 1.335 19.41 26.38 
Age 24932 3.006 3.045 0.273 2.197 3.555 
State 24932 0.434 0 0.496 0 1 
Grow 24932 0.166 0.0790 0.571 −0.681 4.132 
Lev 24932 0.475 0.471 0.212 0.0690 0.996 
Sep 24932 4.946 0 7.560 0 29.36 
Dual 24932 0.234 0 0.424 0 1 
Sh1 24932 32.77 30.13 14.56 8.650 73.06 
Pper 24932 0.216 0.181 0.167 0.00100 0.707 

 
(二) 多重共线性检验 
为了保证模型设置的可靠性，对主要变量进行多重共线性检验，通过以下表 3 检验结果可以看出，
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VIF 值远远低于 10，说明不存在多重共线性问题，模型可靠。 
 
Table 3. Multicollinearity test table 
表 3. 多重共线性检验表 

Variable VIF 1/VIF 
Size 1.230 0.810 
State 1.230 0.814 
Lev 1.160 0.862 
Dual 1.100 0.906 

Digital 1.080 0.924 
Sep 1.030 0.974 
Age 1.020 0.976 

Grow 1 0.996 
Mean VIF 1.110 

 
(三) 基本回归分析 
从基本回归结果，表 4 看出，在只控制行业和年份，不加入其他控制变量的情况下，数字化转型与

经营风险之间的相关系数为−0.0037，在 5%的水平上显著，但是在加入一系列控制变量之后，数字化转

型与企业的经营风险之间的相关系数为−0.0016，但是不显著，这与本文的基本假设不符。考虑到 2020
年之后新冠病毒的袭击，导致大部分企业的原材料和货物运输困难，再加上消费者消费需求的降低，导

致企业生产减产甚至在一段时间内的停滞，新冠病毒带来的市场不确定性，使企业难以预测生产和需求，

面临巨大的经营风险。因此本文考虑到这段时间的特殊性，可能会对经营风险波动性异常，本文进一步

剔除 2020 年之后的数据，以 2011~2020 的数据为研究样本。 
 

Table 4. Basic regression analysis 1 
表 4. 基本回归分析 1 

 (1) (2) 
变量 Risk Risk 

   
Digital −0.0037** −0.0016 

 (−2.29) (−0.99) 
Size  −0.0373*** 

  (−24.28) 
Age  0.0308*** 

  (4.17) 
State  −0.0687*** 

  (−16.68) 
Grow  0.0257*** 

  (8.38) 
Lev  0.1470*** 

  (15.97) 
Sep  −0.0004 

  (−1.58) 
Dual  −0.0071* 

  (−1.65) 
Constant 0.6019*** 1.2795*** 

 (32.72) (30.65) 
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Continued  

Observations 24,932 24,932 
R−squared 0.041 0.088 
Industry FE YES YES 

Year FE YES YES 
注：*、**、***分别表示相关系数在 10%、5%、1%水平下显著。 

 
在剔除了 2020 年之后的样本以后，最终得到 19100 个样本数据。在基本回归结果表 5 的第(1)列中，

可以看出，不加入其他控制变量，只控制行业和年份，数字化转型对企业的经营风险的相关系数为

−0.0051，在 1%的水平上显著。在加入公司规模等一系列控制变量后，数字化转型与企业的经营风险之

间的系数下降到−0.0036，但是仍然在 5%的水平上显著，说明企业数字化转型程度增加一个单位，可以

促进经营风险降低 0.0051 个单位。因此基本假设得到验证，即企业进行数字化转型能够显著降低企业的

经营风险。说明企业进行数字化转型，意味着企业不仅能够通过数字技术制定详细的企业经营发展规划，

提高生产经营效率，使企业生产经营稳步发展，还能通过数字化技术更准确地识别企业潜在的风险，相

应地制定完善的风险管理制度，从而降低企业的经营风险。 
 

Table 5. Basic regression analysis 2 
表 5. 基本回归分析 2 

 (1) (2) 
变量 Risk Risk 

Digital −0.0051*** −0.0036** 
 (−2.73) (−1.96) 

Size  −0.0326*** 
  (−18.16) 

Age  0.0331*** 
  (4.01) 

State  −0.0606*** 
  (−12.90) 

Grow  0.0262*** 
  (7.75) 

Sep  −0.0001 
  (−0.40) 

Dual  −0.0064 
  (−1.28) 

Lev  0.1239*** 
  (11.54) 

Constant 0.5923*** 1.1703*** 
 (30.25) (24.54) 

Observations 19,100 19,100 
R−squared 0.043 0.080 
Industry FE YES YES 

Year FE YES YES 

注：*、**、***分别表示相关系数在 10%、5%、1%水平下显著。 
 
(四) 稳健性检验 
为了避免研究数据的偶然性偏差对研究结果的影响，提高论文的可信度和可重复性和确保论文结论

https://doi.org/10.12677/orf.2023.135562


张莹 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2023.135562 5635 运筹与模糊学 
 

有更广泛的适用性，进一步对研究数据进行稳健性检验，本文除了通过固定行业和年份提高回归结果的

稳健性外，还在回归时使用稳健标准误，除此之外进一步通过调整样本区间进行稳健性检验。本文选择

对 2011~2017 年的数据重新进行基本回归，得到的回归结果表 6 如下：从表格数据可以看出，在行业和

年份的固定效应下，无论是否加入控制变量，数字化转型都在 1%的水平上与经营风险负相关。在加入一

系列控制变量后，数字化转型对经营风险的相关系数为−0.0109。基本假设得到进一步验证，基本结论稳

健。 
 

Table 6. Robustness tests 
表 6. 稳健性检验 

 (1) (2) 
变量 Risk Risk 

Digital −0.0106*** −0.0109*** 
 (−4.29) (−4.41) 

Size  −0.0246*** 
  (−10.64) 

Age  0.0374*** 
  (3.66) 

State  −0.0534*** 
  (−9.04) 

Grow  0.0348*** 
  (8.86) 

Sep  −0.0002 
  (−0.59) 

Dual  −0.0067 
  (−1.03) 

Lev  0.0730*** 
  (5.23) 

Constant 0.5918*** 1.0066*** 
 (26.42) (16.81) 

Observations 11,920 11,920 
R−squared 0.046 0.074 
Industry FE YES YES 

Year FE YES YES 

注：*、**、***分别表示相关系数在 10%、5%、1%水平下显著。 

 
(五) 进一步研究 
企业的治理结构和资产结构是影响企业经营风险的重要因素。首先，股权结构是公司治理的重要组

成部分，股权集中度高会增加企业的经营风险[10]。企业的股权过度集中，会使少数股东对公司的决策具

有较大的决定权，导致公司治理问题，增加企业风险。股权相对分散会提高各部门的生产经营的积极性，

完善公司治理，降低经营风险。其次，固定资产流动性差，周转时间长，再加上固定资产的稳定性，需

要较长时间实现价值[11]。固定资产占比较大，当市场发生较大变化时，难以迅速采取措施应对，因此使

企业面临较大的经营风险。综上，本文基于公司治理结构和资产结构的角度进一步研究股权集中度和固

定资产占比在数字化转型与经营风险之间关系的影响。 
(1) 股权集中度的调节效应研究 
从股权集中度的调节作用的回归结果表 7 (2)列中可以看出，股权集中度对企业经营风险的相关系数
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为 0.0008，在 1%的水平上显著，说明企业股权越集中，主要股东拥有较多的权力，会导致公司出现更多

治理问题，给企业生产经营决策产生负面影响，从而会增加企业的经营风险。在回归结果(1)列中，数字

化转型与经营风险的相关系数为−0.0036，在 5%的水平上显著，在(2)列加入交互项后，数字化转型与与

经营风险的系数为−0.0043，在 5%的水平上显著，股权集中度与数字化转型的交互项与企业的经营风险

之间的相关系数为−0.0005，在 1%的水平上显著，说明股权集中度能够强化主效应，即股权集中度越高，

企业数字化转型对经营风险的抑制效果越强。 
 
Table 7. Moderating effect of equity concentration 
表 7. 股权集中度的调节效应 

 (1) (2) 
变量 Risk Risk 

Digital −0.0036** −0.0043** 
 (−1.96) (−2.30) 

Sh1  0.0008*** 
  (5.07) 

Sh1_Dig  −0.0005*** 
  (−4.15) 

Size −0.0326*** −0.0350*** 
 (−18.16) (−19.05) 

Age 0.0331*** 0.0408*** 
 (4.01) (4.87) 

State −0.0606*** −0.0667*** 
 (−12.90) (−13.76) 

Grow 0.0262*** 0.0260*** 
 (7.75) (7.66) 

Lev 0.1239*** 0.1286*** 
 (11.54) (11.92) 

Sep −0.0001 −0.0004 
 (−0.40) (−1.34) 

Dual −0.0064 −0.0064 
 (−1.28) (−1.27) 

Constant 1.1703*** 1.1770*** 
 (24.54) (24.68) 

Observations 19,100 19,100 
R−squared 0.080 0.082 
Industry FE YES YES 

Year FE YES YES 

注：*、**、***分别表示相关系数在 10%、5%、1%水平下显著。 

 
(2) 固定资产占比的调节效应研究 
从固定资产占比的调节作用的回归结果表 8 (2)可以看出，固定资产占比与企业经营风险的相关系数

为 0.0326，在 5%的水平上显著，说明企业的固定资产占比越大，由于外部市场环境的不确定性，当面临

市场需求降低时，较多的固定资产意味着产能过剩，再加上固定资产转化为资金的流动性很差，因此会

导致企业较高的经营风险，固定资产占比高的企业，意味着退出市场的壁垒高，面对更大的市场压力，

从而带来较大的经营风险。在回归结果(1)列中，数字化转型与企业经营风险的相关系数为−0.0036，在

5%的水平上显著，再加入交互项后的回归结果(2)列，数字化转型与经营风险的系数为−0.0046，在 5%的
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水平上显著，数字化转型与固定资产占比的交互项与经营风险的系数为−0.0424，在 1%水平上显著，说

明固定资产占比能够强化主效应，即固定资产占比越高，企业数字化转型对经营风险的抑制作用越显著。 
 
Table 8. Adjustment effects of fixed assets 
表 8. 固定资产的调节效应 

 (1) (2) 
变量 Risk Risk 

Digital −0.0036** −0.0046** 
 (−1.96) (−2.38) 

Pper  0.0326** 
  (2.19) 

Pper_Dig  −0.0424*** 
  (−4.01) 

Size −0.0326*** −0.0330*** 
 (−18.16) (−18.29) 

Age 0.0331*** 0.0351*** 
 (4.01) (4.25) 

State −0.0606*** −0.0625*** 
 (−12.90) (−13.24) 

Grow 0.0262*** 0.0268*** 
 (7.75) (7.89) 

Lev 0.1239*** 0.1215*** 
 (11.54) (11.28) 

Sep −0.0001 −0.0002 
 (−0.40) (−0.60) 

Dual −0.0064 −0.0064 
 (−1.28) (−1.27) 

Constant 1.1703*** 1.1621*** 
 (24.54) (24.39) 

Observations 19,100 19,100 
R−squared 0.080 0.081 
Industry FE YES YES 

Year FE YES YES 

注：*、**、***分别表示相关系数在 10%、5%、1%水平下显著。 

5. 结论与建议 

数字技术几乎影响着当今制造业、零售业、医疗行业等各个行业，企业进行数字化转型已经成为当

今经济市场的普遍现象。企业引入数字技术转变原有的业务模式，提高生产经营效率，适应市场环境变

化，已经成为企业生存、持续经营并且实现繁荣的重要举措。 
本文通过以 A 股上市公司为样本，研究数字化转型对企业经营风险的影响，得到以下结论：(1) 企

业进行数字化转型能够显著降低企业的经营风险，并且通过了稳健性检验，进一步验证了结果的可靠性

和可信度。(2) 股权集中度在数字化转型与经营风险之间起到正向调节的作用，即股权集中度越高，数字

化转型对经营风险的抑制作用越明显。(3) 固定资产占比在数字化转型与经营风险之间起到正向调节的作

用，即企业的固定资产占比越高，数字化转型对经营风险的抑制作用越强。 
针对上述结论，为了企业的良性发展，本文提出几点政策建议：(1) 企业要抓住数字化机遇，结合自

身经营状况，引入数字技术，建立数字文化、进行组织内部变革、优化供应链管理等方式，提高数字化
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转型程度，不仅能够更好适应市场变化，还能降低企业的经营风险，实现可持续发展。(2) 企业积极利用

数字技术完善生产经营决策，设置风险管理的数字化方案，提高企业的风险防范和应对能力。(3) 数字化

转型需要较多的资金投入，因此，政府可以采取政策补贴措施，积极引导传统产业进行数字化转型，提

高我国企业整体的数字化意识，以降低企业的经营风险，维持经济市场的稳定性。(4) 企业要注意股权集

中和固定资产对经营风险的影响，适当分散股权，增加企业经营决策的灵活性，完善公司治理机制和透

明度，以降低拘泥于少数股东决策带来的经营风险。企业也要根据自身的生产经营，调整资产结构，防

止固定资产过剩和更新换代快给企业经营带来较大压力。 
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