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摘  要 

在新一轮科技革命和产业变革背景下，数字化转型为推动企业高质量发展创造了条件机遇。本文旨在探

讨数字化转型对企业经营绩效、生产绩效的影响，以及对转型期内股价崩盘风险的动态影响。通过构建

企业数字化转型的量化指标，并利用中国上市企业年报数据、工业企业数据库以及《中国城市统计年鉴》

的微观数据进行实证分析，研究发现数字化转型显著提升了企业的经营绩效，包括营业收入和利润率的

增长。数字化转型通过提高生产效率和规模经济，显著提升了企业的生产绩效。数字化转型初期可能会

增加股价崩盘风险，但随着转型的深入，风险将逐渐降低。通过工具变量法，验证了数字化转型对企业

绩效积极影响的因果关系。本文的政策启示包括加强政策支持、优化人才培养、强化信息基础设施建设、

鼓励创新与研发以及建立风险管理体系。 
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Abstract 
Under the background of a new round of scientific and technological revolution and industrial trans-
formation, digital transformation has created conditions and opportunities for promoting the high-

 

 

*通讯作者。 

https://www.hanspub.org/journal/orf
https://doi.org/10.12677/orf.2025.151053
https://doi.org/10.12677/orf.2025.151053
https://www.hanspub.org/


卞泽阳，王宁 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2025.151053 588 运筹与模糊学 
 

quality development of enterprises. This paper aims to explore the impact of digital transformation 
on business performance and production performance, as well as the dynamic impact on the risk of 
stock price crash during the transition period. Through the construction of quantitative indicators 
of digital transformation of enterprises, and the use of empirical analysis of annual report data of 
Chinese listed enterprises, industrial enterprises database and micro data of China City Statistical 
Yearbook, it is found that digital transformation has significantly improved the operating perfor-
mance of enterprises, including the growth of operating income and profit margin. Digital transfor-
mation has significantly improved the production performance of enterprises by improving pro-
duction efficiency and economies of scale. The initial stage of digital transformation may increase the 
risk of stock price crash, but with the deepening of the transformation, the risk will gradually decrease. 
Through the instrumental variable method, the positive effect of digital transformation on enterprise 
performance is verified. The policy implications of this paper include strengthening policy support, 
optimizing talent training, strengthening the construction of information infrastructure, encourag-
ing innovation and research and development, and establishing a risk management system. 
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1. 引言 

数字经济已经成为驱动我国经济稳定增长不可或缺的重要力量。十年来，我国数字经济取得了举世

瞩目的发展成就，总体规模连续多年位居世界第二，对经济社会发展的引领支撑作用日益凸显。在数字

经济时代，加快数字化进程，促进数字经济与实体经济深度融合，是实现经济高质量发展的必由之路。

党的二十大报告提出，“以中国式现代化全面推进中华民族伟大复兴。”国有企业、民营企业都是现代

化建设的重要力量，也是稳固数字经济“基本盘”的基石。而企业是市场经济中重要的微观基础，推动

企业数字化转型，有利于改造和提升企业传统动能、培育企业新动能，从而促进数字经济的发展。数字

化转型关乎企业成长，也关乎中国产业数字化的成败。所以企业会积极参与数字化，提高自身的发展，

那么企业数字化转型能否促进企业绩效？ 
研究这一问题对理解企业为何进行数字化转型有重要意义。当前我国数字经济发展已进入快车道，

推进数字经济发展和数字化转型的政策不断深化和落地，使得数字经济在国民经济中的地位进一步凸显。

数字经济助推经济发展质量变革、效率变革、动力变革，增强了我国经济创新力和竞争力。特别在抗击

新冠肺炎疫情中，数字经济发挥了不可替代的积极作用，成为推动我国经济社会发展的新引擎。国家层

面对于产业数字化转型也制定了相应的政策。例如：2020 年 3 月 18 日，工业和信息化部办公厅公布关

于印发《中小企业数字化赋能专项行动方案》的通知；2020 年 3 月 30 日，中共中央国务院发布《关于构

建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》等，其核心内容都是提出要大力培育数字经济新业态，

深入推进企业数字化转型，打造数据供应链，以数据流引领物资流、人才流、技术流、资金流，形成产业

链上下游和跨行业融合的数字化生态体系，构建设备数字化–生产线数字化–车间数字化–工厂数字化

–企业数字化–产业链数字化–数字化生态的典型范式。所以加快数字化发展，建设数字中国是大势所

趋。 
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所以企业为了追赶时代的发展势必会进行自身的数字化转型，那么进一步的数字化转型会促进企业

的绩效吗？数字经济是一种加速重构经济发展与治理模式的新型经济形态。伴随数字化时代的到来，会

对企业内部的转型升级、融合数字化进而对自身的数字化转型程度产生相应的影响，但是数字化转型对

于企业绩效的影响是什么仍需要具体的研究，所以本研究着力提供企业为何积极进行数字化转型的证据，

即企业的数字化转型会促进企业的绩效吗？ 
本文剩余的讨论做如下安排：第二部分梳理相关的文献；第三部分介绍研究设计和数据；第四部分

介绍实证模型和分析；第五部分进行稳健性检验；第六部分给出结论与政策启示。 

2. 相关文献 

伴随着信息技术的发展，数字化被逐渐应用于企业的生产经营中，尤其是互联网的建立，使得数字

化更加深入渗透到企业的日常经营活动中[1]。而企业若想成功实现数字化，需对当前的业务模式和流程

进行改造，或者以更优的新业务模式替代原有模式[2]。传统企业进行的数字化转型是通过数字化技术与

企业的生产，销售和产品创新相结合来实现的[3]。但企业如果想通过数字化转型来获取更强大的生命力，

就需要结合互联网的思维模式，运用数字技术在企业生产、管理和运行等多方面对企业进行重构，以便

更快的实现转型[4]。总之，随着数字技术在企业日常管理过程中的嵌入越来越深，学术界逐渐开始关注

企业内部的数字化转型。 
在理论上来说，企业数字化的能力是当下改革发展的一项要求，相应改革的实施可以促进企业数字

化能力的培养，进而能促使中国企业的数字化进程追赶世界发展的脚步[5]。但是由于市场的成熟度和企

业的发展阶段的不同，不同的企业在数字化建设中的发展程度也不一样[6]，从目前的经济发展来看，只

有小部分企业走在了数字化能力建设的前端[7]。所以从 2017 年数字经济开始写入政府的工作报告中以

后，政府实施了大量的经济政策来促进数字经济的发展[8]，但我国的企业数字化转型仍处于发展初期，

整体上任重而道远。 
需要值得注意的是，各级政府已经认识到全球化、信息化、网络化持续推进带来的重要战略机遇期

[9]，并在五年规划文件中提出相应的发展规划和政策目标[10]。2021 年初发布的《中华人民共和国国民

经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》更是将加快数字化发展、建设数字中国作为

独立的一篇进行阐述。然而这些政府为何要促进企业数字化转型？数字化转型对企业有何益处？ 
通过梳理已有文献发现，企业数字化转型既是产业层面信息化与工业化深度融合的微观体现，又是

企业层面从工业化体系迈向数字化体系的创新标志[11]。但就目前来看，大多数企业仍然热衷于追求短期

利益，面对技术创新时“重数量，轻质量”，从而导致忽略了数字化变革带来的发展机遇。所以国家为了

建设现代化的经济化体系，出台了一系列政策引领数字经济的发展。然而，这些促进数字化转型政策对

于企业的绩效是否有影响，这种影响因素的占比又是多少？这个问题仍需我们进一步探讨。 

3. 研究假设与研究设计 

3.1. 研究假设 

数字化转型对企业经营绩效的影响是复杂而深远的。数字化转型通过引入自动化、智能化等先进技术，

显著优化了企业的业务流程，减少了人工干预，从而提高了生产效率和管理效率。这种效率的提升直接转

化为成本降低和收入增加，为企业的经营绩效注入了强劲动力[12]。同时，大数据分析和人工智能技术的应

用，使企业能够更精准地把握市场脉搏，为管理层提供科学、精准的决策支持，助力企业快速响应市场变

化，抓住商业机遇，进一步提升决策质量和速度，推动经营绩效的持续增长。此外，数字化转型还为企业

开辟了广阔的创新空间，通过引入新技术、新思维，不断推出符合市场需求的新产品、新服务，增强了品
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牌影响力和客户满意度，形成了创新驱动的发展模式，为企业的长期繁荣奠定了坚实基础。 
然而，数字化转型并非一帆风顺，它也伴随着高昂的成本投入、技术风险、组织变革阻力和市场不

确定性等潜在挑战与负面影响。企业在进行数字化转型时，需要投入大量资金用于技术引进、系统升级

和员工培训等方面，这些成本可能在短期内对企业财务造成一定压力，影响经营绩效的提升。尽管数字

化转型有助于企业更好地把握市场趋势和客户需求，但市场环境本身具有不确定性，如果企业未能准确

判断市场变化或及时调整战略，数字化转型可能无法达到预期效果。 
基于上述讨论，本文提出以下的假设： 
H1：企业数字化转型能否促进企业的经营绩效 
数字化转型在提升企业生产绩效方面展现出多重积极影响与潜在挑战。首先，数字化转型显著提升

了生产自动化水平。这一转变不仅大幅度提高了生产效率，缩短了生产周期，使得企业在相同时间内能

够生产更多产品，直接提升了生产绩效。同时，数字化转型还助力企业实现了生产成本的精细控制。借

助精准的数据分析和智能管理系统[13]，企业能够采取如预测性维护减少设备故障停机时间、优化库存管

理以降低浪费等有效措施，这些策略共同作用于生产成本的降低，进一步增强了生产绩效。此外，数字

化转型在产品质量方面也发挥了关键作用。企业能够利用先进的质量检测技术和数据分析工具，对生产

过程进行实时监控和精确控制，确保问题在第一时间被发现并纠正，从而提高了产品的合格率和一致性。

这种对产品质量的严格把控不仅提升了生产绩效，还增强了客户满意度，为企业的长期发展奠定了坚实

基础。 
然而，数字化转型并非毫无挑战。高昂的初期投资是首要问题，包括技术引进、设备升级、系统建

设和人员培训等费用，可能给企业带来短期财务压力，尤其是在转型初期难以迅速看到明显回报的情况

下，可能对企业生产绩效造成一定影响。 
基于上述讨论，本文提出以下的假设： 
H2：企业数字化转型能否促进企业的生产绩效 
数字化转型通过优化企业运营、提高生产效率、降低成本、增强创新能力、提高信息透明度等多个

方面，综合作用于企业的绩效、股价崩盘风险和持续发展能力。数字化转型通过提高企业内部信息的透

明度和准确性，减少信息不对称，增强外部投资者对企业的信心[14]。同时，数字化转型还有助于企业及

时发现和应对潜在的市场风险，从而降低股价崩盘的可能性。此外，数字化转型还为企业提供了更为全

面的风险管理工具。通过大数据分析和实时监测，企业能够及时发现和应对潜在的市场风险，从而降低

股价崩盘的可能性。在危机管理方面，数字化转型同样发挥了重要作用。通过构建智能化的危机预警系

统和应急响应机制，企业能够迅速应对突发事件，保护股东利益，维护企业的声誉和稳定。因此，数字

化转型不仅能够显著提升企业绩效，还可能降低股价崩盘风险，并促进企业的持续发展。 
基于上述讨论，本文提出以下的假设： 
H3：企业数字化转型能否降低股价崩盘风险促进企业的持续发展 

3.2. 研究设计 

3.2.1. 样本选取与数据来源 
本文的研究主要使用了三个数据库。第一个数据来自于 1990~2020 年的中国上市企业的年报数据，

它包含了上市企业的年报发表时间、企业上市时间、以及企业在当年的发展情况和资产负债信息。第二

个数据来自于 1990~2007 年工业企业数据库，该数据包含了各个地级市各个行业的企业的资产负债信息

表。第三个数据来自于 1999~2020 年《中国城市统计年鉴》(国家统计局城市社会经济调查司编)，该数据

包含了中国所以地级以上城市统计资料和县级城市统计资料，具体包括人口、劳动力及土地资源、综合
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经济、工业、交通运输、邮电通信、贸易、外经、固定资产投资等方面的数据。借助这些数据，可以得到

企业数字化发展的情况以及相应时间各地级市国家级开发区设立的信息，以这些数据为基础来进行本文

的实证研究。 
本文将以中国上市企业年报中提及的企业为主要研究对象，以工业企业数据库中的上市企业作为补

充。主要是由于以拥有年报的上市企业的数据进行实证分析具有一定的局限性。首先上市企业具有中小

型企业所不具有的生产规模和资本，本身的企业结构已经发展到瓶颈，故对于数字化转型的期望更强烈，

从而可能高估产业政策对于企业数字化影响的程度。其次因为在国家级开发区设立的地区内部的企业不

是全部都发布年报，所以以工业企业数据库中的企业作为补充。同时，2000~2020 年《中国城市统计年

鉴》中对于部分地级市的某些数据是缺失的，本文将以该城市所在地的统计年鉴中的数据作为补充。 

3.2.2. 变量定义 
(1) 被解释变量 
本文的主要被解释变量是生产绩效、经营绩效以及股价崩盘风险。 
经营绩效是衡量一个企业在其运营与发展过程中综合表现的关键性指标，它不仅反映了企业的当前

运营状态，还预示着其未来的发展趋势。这一评估体系的核心在于采用财务指标法，其中，Sales(通常指

的是企业营业收入取对数处理，以便在统计分析中减少数据的波动性并便于比较不同规模企业的营收情

况)和 PM(即利润率，具体计算方法为净利润除以销售收入，直观体现了企业每单位收入中所能获取的净

收益比例)是两个最为关键且常用的测算标准。 
关于企业的生产绩效，本文旨在通过综合考量企业的生产规模与企业的劳动生产率这两个维度来进

行全面而深入的评估。在生产规模的衡量上，我们主要采纳了 Assets(即企业总资产取对数)作为关键的测

算值。这一指标不仅能够直观地反映出企业的资本实力与经营规模[15]，而且通过对总资产进行对数处理，

有助于消除极端值对分析结果的影响，使得不同规模企业之间的比较更加公平、科学。Assets 的大小往

往直接关联着企业的生产能力、市场拓展潜力以及应对风险的能力，是评估企业生产绩效不可或缺的一

环。而在劳动生产率的衡量上，我们选用了企业单位劳动力产出 LPE(人均营业收入的自然对数)作为核心

指标。这一指标通过计算企业营业收入与员工人数的比值，并进一步取自然对数，有效地反映了企业在

既定劳动力投入下所能创造的产出价值。 
参考现有的丰富文献，本文在衡量股价崩盘风险时，选取了股票 i 经过市场调整后的周收益率的负

偏态(ncskew)作为核心指标。这一指标能够有效地捕捉股价向下极端波动的特征，是评估股价崩盘风险的

重要工具。负偏态(ncskew)的计算基于股票收益率的分布情况[16]，特别是其偏离正态分布的负向程度，

当负偏态值较高时，意味着股价存在较大的崩盘风险。 
为了更精确地量化这一风险，本文主要采用了两种测算方法：ncskew_cmdos (综合市场流通市值平均

法)和 ncskew_cmdtl (综合市场总市值平均法)。 
(2) 解释变量 
本文的核心解释变量是企业数字化转型，如何衡量企业数字化转型程度是本文的重难点之一。近年

来，部分学者开始使用机器学习的文本分析法，即通过构建数字经济领域的专业术语词典，对年报中的

相关语段进行分析，最后构建企业数字化程度的指标[17]。这种方法弥补了之前单一维度的测算，突出了

企业数字化转型的差异，可以构建一个更全面的衡量企业数字化转型程度的指标，也为后期的实证分析

提供了一个更好的数据环境。 
基于以上分析，本文使用 python 爬虫的文本分析法来构建企业数字化转型的指标。首先，通过国家

发布的关于数字经济和数字化主题相关的文件中提取有关数字化转型的关键词[18]。其次，寻找上市公司
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年报数据中有关数字化的相关词语，补充专业术语词库。接下来通过对政策文件的分析，将关键词分类

为人工智能技术、区块链技术、云计算技术、大数据技术和数字技术应用[19]。最后，利用上述的专业术

语词库，统计上市企业年报中涉及到的关键词的词频，将这些词频数相加取对数后的数构成了企业数字

化转型程度的指标。指标的大小代表了企业数字化转型程度的高低[20]。 
(3) 控制变量 
除了企业数字化转型会影响本文关注的因素外，还有其他因素会对后者产生影响。参考现有的文献，

本文也选取了以下需要控制的变量，主要包括：(1) 劳动力；(2) 网络基础设施程度；(3) 产业结构；(4) 
经济环境；(5) 企业的规模；(6) 企业的竞争力；(7) 企业的存续时间；(8) 企业的资产负债率；(9) 企业

的现金流动比率；(10) 企业的人均资本。主要变量和衡量方法详见表 1。 
 

Table 1. Main variable names and measures 
表 1. 主要变量名称和衡量方法 

变量类别 变量名称 衡量方法 

被解释变量 

生产绩效 Assets (即企业总资产取对数) 
LPE (即人均营业收入的自然对数) 

经营绩效 Sales (即企业营业收入取对数) 
PM (即利润率) 

股价崩盘风险 股票 i 经过市场调整后的周收益率的负偏态(ncskew) 

核心解释变量 企业数字化转型(lnDigita) 企业数字化转型(lnDigita) 

控制变量 

劳动力(lnlabour) 所在城市的就业人数取对数 

网络基础设施程度(lninfras) 所在城市的国际互联网用户量取对数 

产业结构(Indus) 所在城市的一、二、三产业所占比重 

经济环境(lnecon) 所在城市的地区生产总值取对数 

企业的存续时间(Age) 企业年报的时间减去上市的时间 

企业的资产收益率(Roe) 企业的总利润/企业的总资产 

企业的资产负债率(Cdr) 企业的总负债/企业的总资产 

企业的现金流动比率(Cfr) 企业的流动资产/企业的流动负债 

3.2.3. 模型设计 
本文采用回归分析法检验企业数字化转型对生产绩效、经营绩效以及股价崩盘风险的影响。从本文

的数据来看，在 1990 年到 2022 年间，提供给我们一个良好的准自然实验。本文构造了以下的计量模型

来检验： 

 0 1 lnit it it c t itCompany Digital xθ θ θ γ τ ε= + + + + +   (1) 

模型(1)中 itCompany 为被解释变量企业 i 在年度 t 的生产绩效、经营绩效以及股价崩盘风险程度。

ln itDigita 为被解释变量，表示企业 i 在年度 t 的数字化转型的程度。 itx 则表示控制变量。为了减少实验

误差本文控制了时间固定效应 tτ 和行业固定效应 cγ 。极值会导致数据分析结果不可靠，为了解决这个问

题，我们统一了变量的观测结果，然后将所有连续变量调整为 1%，变量的描述性统计如表 2 所示。 

4. 实证分析 

为了更进一步的了解企业为什么进行数字化转型，即企业数字化转型对于企业有什么影响？开发区 
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Table 2. Descriptive statistics of the variables 
表 2. 变量的描述性统计 

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值 

Assets 48,192 21.489 1.282 18.763 25.727 

LPE 42,343 1.472 0.135 0.556 4.680 

Sales 63,556 21.034 1.634 7.125 28.830 

PM 73,176 0.249 0.146 −3.805 0.767 

ncskew_cmdos 58,136 −0.252 0.716 −2.359 1.778 

ncskew_cmdtl 58,136 −0.244 0 .725 −2.371 1.776 

lnDigita 17,077 1.798 1.335 0 4.990 

lnlabour 41,921 7.582 0.968 4.522 8.4761 

lninfras 41,532 4.740 1.451 0.494 7.130 

lndus1 42,202 0.060 0.066 0.0004 0.306 

lndus2 42,202 0.167 0.099 0.013 0.59 

lndus3 42,202 0.201 0.069 0.028 0.286 

lnecon 42,378 7.766 0.796 4.977 8.680 

Age 45,411 13.347 6.575 1 29 

Roa 47,789 0.032 0.078 −0.385 0.234 

Cdr 48,186 0.395 0.235 0.007 1.269 

Cfr 47,561 3.071 5.958 0.091 46.586 
 

政策的冲击对此又有何影响？接下来本节将通过分析企业的经营绩效、生产绩效以及市场股价崩盘风险

的变化来验证上述疑问。 

4.1. 基准回归 

表 3 展示了本文关于基准回归的结果，在表格中的四组结果均控制了行业固定效应和时间固定效应。

可以看出(1)~(4)的估计系数均为正，这意味着企业的数字化转型能显著性的对企业的生产经营绩效产生

影响。 
具体来看，表 3 的第(1)列和第(2)列详细展示了企业的生产绩效情况。从这两列数据中，我们可以清

晰地观察到 Assets 和 LPE 的估计系数在 5%的统计显著性水平上均呈现出正值。这一结果表明，当企业

的数字化转型程度增加一个单位时，其总资产将相应增加 0.0462 个单位，同时企业的人均营业收入也会

增加 0.0047 个单位。这一发现有力地证明了企业数字化转型对于提升生产绩效具有显著的正面效应，与

我们在前文提出的假设 1 完全吻合。 
不仅如此，表 3 中的数据还进一步揭示了 Sales 和 PM 的估计系数同样在统计上显著为正。具体来

说，如果企业的数字化转型程度增加一个单位，那么其营业收入将有望增加 0.0142 个单位，而企业的利

润率也将提升 0.00437 个单位。这一发现进一步强化了企业数字化转型对经营绩效的积极影响，与前文

提出的假设 2 保持了高度一致。 

4.2. 内生性检验 

相应的为缓解反向因果或者遗漏变量对于模型估算结果的影响，本文借鉴李云鹤等(2022 年)的研究， 
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Table 3. Analysis of enterprise production and operation 
表 3. 企业生产经营分析 

变量 
企业生产绩效分析 企业经营绩效分析 

(1) 
Assets 

(2) 
LPE 

(3) 
Sales 

(4) 
PM 

lnDigital 0.0462*** 
(0.007) 

0.0047*** 
(0.0007) 

0.0142** 
(0.006) 

0.00437*** 
(0.001) 

控制 是 是 是 是 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 

N 6843 6838 6838 7583 
2Adj R−  0.7132 0.7768 0.8601 0.4451 

注：括号中数值为 t 值；*、**、***则分别表示 10%、5%、1%水平下的显著性。 
 

选取 1984 年地级市每万人固定电话数量和国家互联网普及率滞后一年的交乘项(Digital_IV)作为企业数

字化转型的工具变量进行检验[21]，之所以选取这些作为工具变量，是因为数字化信息的交流是在传统终

端的发展上进行演变的，企业所在地区的终端的设备越普遍，该地区的对于企业数字化的转型接受力度

越强，满足工具变量的相关性。而且终端的主要作用是提供信息交流的工具，对于企业的经营绩效和企

业的生产绩效的作用比较小，满足工具变量的排他性。 
为解决内生性问题加入了工具变量，表 4 展示了 2SLS 的结果，其中 Kleibergen-Paap rk LM 统计量

的值均在 1%的水平下高于临界值，所以拒绝工具变量存在识别不足的原假设；而 Cragg-Donald Wald F
统计量的值均在 10%的显著水平上高于临界值，也拒绝原假设，证明了本文的工具变量的合理性。第一

阶段中的工具变量与企业数字化转型在 1%的显著水平下相关，第二阶段加入工具变量后的估计系数在 5%
的显著水平上显著为正，这证明了在克服了内生性问题后企业数字化转型依然能够促进企业的经营绩效。

从表 4 的 1~4 列可知，在使用了工具变量法后，数字化转型(lnDigital)的估计系数通过了 1%水平的显著

性检验，表明企业的数字化转型与生产绩效存在的显著的正相关关系没有改变。排除内生性问题后的检

验结果与研究结论保持一致，增强了研究的可信度。 

4.3. 异质性检验 

随着信息技术的飞速发展，企业数字化转型已成为提升竞争力的关键途径。本段进一步分析不同规

模企业在数字化转型过程中的异质性表现。基础回归结果显示，企业数字化转型对企业的生产绩效和经

营绩效具有显著的促进作用。这一发现为数字化转型的积极效应提供了初步证据。 

4.3.1. 企业规模异质性分析 
表 5 的回归分析发现，大型企业在数字化转型的推动下，其生产绩效和经营绩效均得到了明显提升。

这可能是因为大型企业拥有更充足的资源和更强的技术实力，能够更有效地实施数字化转型战略，从而

提升绩效。对于中型企业而言，数字化转型对其生产绩效和经营绩效的促进作用在回归结果中并不显著。

这可能是由于中型企业在资源和技术方面相对有限，难以像大型企业那样全面深入地推进数字化转型，

导致转型效果不够明显。而小型企业的生产绩效和经营绩效在数字化转型的推动下，在 1%的水平下显著。

这可能是因为小型企业虽然资源和技术基础薄弱，但数字化转型为其提供了弯道超车的机会，通过精准

定位和创新模式，小型企业能够在特定领域实现快速突破，从而提升绩效。主要原因是大型企业凭借资 
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Table 4. Results of the instrumental variable method test 
表 4. 工具变量法检验结果 

变量 
Assets LPE Sales PM 

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 

Digital_IV 0.1177*** 
(0.011)  0.1212*** 

(0.012)  0.1112*** 
(0.011)  0.1113*** 

(0.011)  

lnDigital  0.0435*** 
(0.0113)  0.0033** 

(0.0013)  0.129*** 
(0.0259)  0.00437** 

(0.002) 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

控制 是 是 是 是 是 是 是 是 

N 10621 6451 9992 6446 11976 7287 11974 7136 

F 值 54.13 194.45 53.74 196.39 70.80 4.86 70.64 28.53 

Kleibergen-Paap 
rk LM statistic 

12.20*** 
(0.0005) 

9.65** 
(0.0019) 

11.34*** 
(0.0008) 

11.24*** 
(0.0008) 

Cragg-Donald 
Wald F statistic 

39.76 
(16.38) 

31.80 
(16.38) 

37.02 
(16.38) 

37.02 
(16.38) 

注：括号中数值为 t 值；*、**、***则分别表示 10%、5%、1%水平下的显著性。 
 

Table 5. Analysis of enterprise scale heterogeneity 
表 5. 企业规模异质性分析 

变量 
大企业 中企业 小企业 

(1) 
生产绩效 

(2) 
经营绩效 

(3) 
生产绩效 

(4) 
经营绩效 

(5) 
生产绩效 

(6) 
经营绩效 

lnDigital 0.0035*** 
(0.001) 

0.0039*** 
(0.001) 

0.0003 
(0.229) 

0.0002 
(0.001) 

0.0021*** 
(0.001) 

0.0022*** 
(0.007) 

控制 是 是 是 是 是 是 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 5966 5231 4321 3671 2695 2254 
2Adj R−  0.6489 0.3524 0.0633 0.0565 0.1855 0.1282 

注：括号中数值为 t 值；*、**、***则分别表示 10%、5%、1%水平下的显著性。 
 

源和技术优势，能够更有效地利用数字化转型提升绩效；中型企业由于资源和技术的限制，转型效果不

够显著；而小型企业则通过数字化转型实现了快速突破。这一结果反映了不同规模企业在数字化转型过

程中的不同需求和挑战，也为后续研究和实践提供了有益启示。 

4.3.2. 企业所属区域异质性分析 
通过表 6 可知，东部地区的企业在数字化转型的推动下，其生产绩效和经营绩效均得到了明显提升。

东部地区经济发达，技术基础雄厚，企业更容易获取和利用数字技术，从而更有效地提升绩效。对于西

部地区的企业而言，数字化转型对其生产绩效和经营绩效的促进作用在回归结果中并不显著。这可能是

由于西部地区经济相对落后，技术基础薄弱，企业在数字化转型过程中面临更多挑战，导致转型效果不
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够明显。中部地区企业的生产绩效和经营绩效在数字化转型的推动下，在 1%的水平下显著。中部地区虽

然与东部地区相比经济和技术水平有所差距，但近年来中部崛起战略的实施使得该地区企业具备一定的

技术基础和转型潜力。数字化转型为中部地区企业提供了提升竞争力的新机遇，从而显著提升了绩效。 
主要是由于东部地区企业凭借经济和技术优势，能够更有效地利用数字化转型提升绩效；西部地区

企业由于经济和技术基础相对薄弱，转型效果不够显著；而中部地区企业则通过数字化转型抓住了提升

竞争力的新机遇。这一结果反映了不同区域企业在数字化转型过程中的不同需求和挑战，也为后续研究

和实践提供了有益启示。 
 

Table 6. Analysis of regional heterogeneity of enterprises 
表 6. 企业所属区域异质性分析 

变量 
东部 中部 西部 

(1) 
生产绩效 

(2) 
经营绩效 

(3) 
生产绩效 

(4) 
经营绩效 

(5) 
生产绩效 

(6) 
经营绩效 

lnDigital 0.0036*** 
(0.000) 

0.0041*** 
(0.000) 

0.0054*** 
(0.000) 

0.0009 
(0.001) 

0.0020 
(0.216) 

0.0035 
(0.154) 

控制 是 是 是 是 是 是 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 9788 8526 2044 1708 1165 941 
2Adj R−  0.5782 0.3605 0.4812 0.1999 0.5197 0.3930 

注：括号中数值为 t 值；*、**、***则分别表示 10%、5%、1%水平下的显著性。 

5. 股价崩盘风险分析 

基础回归分析已经表明，数字化转型对企业的经营绩效和生产绩效具有促进作用。这意味着，通过

采用数字技术、优化业务流程、提升运营效率等手段，企业能够在市场上获得更好的经营表现和更高的

生产效率。 
然而，企业的股价不仅反映了其当前的经营状况和生产效率，还包含了投资者对企业未来前景的预

期。股价的稳定性对于企业的融资能力、市场形象以及投资者信心等方面都具有重要影响[22]。因此，除

了关注数字化转型对企业经营绩效和生产绩效的直接影响外，还需要考虑其对股价崩盘风险这一重要金

融指标的潜在影响。 
股价崩盘风险是指由于某种原因(如负面信息曝光、市场恐慌等)导致股价在短时间内大幅下跌的可

能性。数字化转型可能通过多种方式影响企业的股价崩盘风险[23]。例如，数字化转型可能提高企业的透

明度，使投资者更容易获取企业的真实运营情况，从而降低信息不对称导致的股价崩盘风险。另一方面，

数字化转型也可能带来技术风险、数据泄露等潜在问题，这些问题一旦爆发，可能对股价造成负面冲击。 
因此，进一步研究数字化转型对企业股价崩盘风险的影响，不仅有助于全面评估数字化转型的效益

和风险，还能为企业制定更合理的数字化转型策略提供科学依据。这对于保护投资者利益、维护市场稳

定以及促进企业的可持续发展都具有重要意义。 
市场对企业数字化转型的反应可能会对股价产生影响。一些风险资本家和投资者可能对数字化转型

抱有积极态度，认为这是企业未来发展的关键，从而对企业股价形成正面预期。然而，如果市场对数字

化转型的反应较为消极，认为企业无法成功实施转型或转型带来的变革效果有限，可能会对企业股价形
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成负面影响。针对以上讨论本文将根据下列二次模型进行评估： 

 2
0 1 1ln lnit it it c t itncskew Digital Digital xθ θ θ θ γ τ ε= + + + + +   (2) 

根据表 7 可以看出，随着数字化程度的提高，股价崩盘风险在初期可能会增加，但随着数字化程度

的进一步提升，股价崩盘风险会逐渐降低，呈现出先上升后下降的倒“U”趋势。二次项的系数为负表明

当数字化程度提高时，股价崩盘风险并不是立即降低，而是先有小幅上升，然后才会逐渐降低。这反映

了数字化对股价崩盘风险的影响并非是线性的。这也可以解释为，在数字化转型的初期阶段，往往伴随

着一定的风险和挑战，例如技术风险、组织变革风险、数据安全风险等。如果企业在转型过程中遇到问

题，处理的不完善导致股价崩盘风险的一定程度的上升。然而，随着数字化程度的进一步提升，提高了

信息的透明度，使得市场参与者可以更准确地评估公司的财务状况，减少了因信息不对称而导致的股价

异常波动等一系列方式降低了股价崩盘风险。 
 

Table 7. Analysis of stock price crash risk 
表 7. 股价崩盘风险分析 

变量 ncskew_cmdos ncskew_cmdtl 

lnDigita −0.0117* 
(0.0061) 

−0.0115* 
(0.0062) 

LnDigita2 −0.000290** 
(0.0001) 

−0.000286** 
(0.0001) 

控制变量 是 是 

时间固定效应 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 

N 9553 9553 
2Adj R−  0.0484 0.0461 

注：括号中数值为 t 值；*、**、***则分别表示 10%、5%、1%水平下的显著性。 

6. 研究结论与建议 

6.1. 研究结论 

本文通过实证分析，深入探讨了企业数字化转型对企业绩效的影响。基于中国上市企业年报数据、

工业企业数据库以及《中国城市统计年鉴》的大量数据，本研究构建了企业数字化转型程度的量化指标，

并采用回归分析法、工具变量法等多种方法对假设进行了检验。研究结果表明：企业的数字化转型显著

提升了企业的经营绩效。具体来看，数字化转型程度的提高，不仅增加了企业的营业收入，也提高了企

业的利润率。这一发现证实了数字化转型通过优化业务流程、提高决策效率，能够为企业带来直接的经

济利益。数字化转型同样显著提升了企业的生产绩效。这表现在企业总资产的增加以及人均营业收入的

提升上，说明数字化转型有助于提高生产效率和规模经济。通过工具变量法检验内生性问题，进一步验

证了企业数字化转型对企业绩效的正面影响不是由其他未观测到的因素所驱动，而是具有真实的因果关

系。 
异质性分析发现大型企业在资源和技术应用上更具优势，能够更有效地利用数字化转型带来的红利。

由于中型企业面临资源约束和技术应用上的挑战，数字化转型的效果尚未充分显现。小型企业虽然资源

有限，但数字化转型对其提升竞争力具有显著效果，尤其是在创新和市场响应速度方面。由于东部地区
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经济发达、技术资源丰富，数字化转型对其生产绩效和经营绩效具有显著促进作用。西部地区技术基础

相对薄弱，数字化转型对其生产绩效和经营绩效的促进作用不显著，中部地区在数字化转型方面具有一

定的潜力，且数字化转型对其经济发展具有积极影响。因此，企业在推进数字化转型时，应充分考虑自

身规模和所属区域的特点，制定科学合理的数字化转型策略，以实现最佳效果。同时，也需要关注数字

化转型过程中可能带来的风险和挑战，并采取相应的风险管理措施。 
数字化转型对股价崩盘风险的影响呈现出非线性特征。在初期，随着数字化程度的提高，股价崩盘

风险可能会有所增加，但当数字化转型达到一定水平后，风险将逐渐降低。这表明数字化转型在初期可

能会带来不确定性和挑战，但长期来看有助于企业稳健发展。 

6.2. 政策启示 

政府应继续出台相关政策，支持企业进行数字化转型。这包括提供财政补贴、税收优惠、技术研发

支持等，降低企业转型成本，鼓励企业积极探索数字化转型路径。首先，数字化转型不仅需要技术，更

需要人才。政府和企业应加强合作，通过教育和培训提升劳动力的数字技能，为数字化转型提供人力资

源保障。其次，良好的信息基础设施是数字化转型的基础。政府应加大投入，优化网络设施，提高网络

速度和稳定性，为企业数字化转型提供坚实的物质基础。然后数字化转型的核心在于创新。政府应鼓励

企业增加研发投入，推动技术创新和业务模式创新，以适应数字化时代的新要求。最后鉴于数字化转型

可能带来的风险，企业应建立完善的风险管理体系，对潜在的技术风险、市场风险进行评估和应对，确

保转型过程的平稳进行。 

6.3. 研究局限与未来展望 

尽管本研究提供了企业数字化转型对企业绩效影响的实证分析，但仍存在一些局限性。首先，数据

主要来源于中国上市企业，可能无法完全代表所有企业的数字化转型情况。其次，数字化转型的衡量指

标还有待进一步优化和细化。未来的研究可以扩大样本范围，包括更多类型的企业，同时探索更多维度

的数字化转型指标，以获得更为全面和深入的结论。 
此外，未来的研究还可以关注数字化转型对企业长期发展的影响，以及不同行业、不同规模企业在

数字化转型过程中的差异性。通过不断地研究和探索，可以为企业提供更为精准的转型策略，推动企业

及整个社会的数字化进程。 
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