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摘　 要： 风险选择是企业投资决策的重要内容， 然而承担风险并不必然有助于实现预期回报。 数字

化转型能否提升企业风险承担的价值？ 基于 Ａ 股上市公司 ２００７—２０２０ 年数据， 借鉴夏普比率的理论构建

风险绩效指标， 实证检验数字化转型对企业风险承担及其价值的影响。 研究结果显示， 数字化转型不但

提高了企业的风险承担水平， 同时也提升了企业风险承担的价值。 异质性检验的结果显示， 行业竞争程

度较高、 地区市场化程度较低以及国有和处于成熟期的企业更有可能通过数字化转型提升风险承担的

价值。 机制检验的结果显示， 数字化转型通过降低代理成本、 缓解融资约束提高企业风险承担水平，
通过提高内部控制质量、 改善投资效率提升企业风险承担的价值。 研究结论为理解数字化转型进程中

企业风险决策与发展路径的演变提供依据与启示， 同时也为制定促进数字经济发展的政策提供理论

参考。
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一、 问题提出

风险承担水平反映企业在投资决策过程中的风险偏好与风险选择［１］， 风险承担水平越高表明企业放

弃高风险但预期净现值为正的投资项目的概率越低［２］。 风险选择对于企业价值的提高与宏观经济的发展

至关重要。 在微观层面， 企业的风险承担水平与生产效率、 创新积极性、 企业价值和市场竞争力息息相

关［３－４］。 在宏观层面， 企业整体风险承担水平的提高有助于加快经济的资本积累速度、 提高社会生产率并

促进社会整体技术进步， 是经济长期增长与高质量发展的动力引擎［５－６］。
现阶段关于风险承担影响因素的研究主要基于代理成本理论与资源约束理论展开。 基于代理成本理

论的研究认为， 企业在完美市场中会选择一切预期净现值大于零的可投资项目以提升企业价值和最大化

股东利益， 然而在现实中， 由于代理问题的存在， 管理层为了避免因高风险项目失败而导致的个人财富

和声誉损失与解聘风险， 基于自身利益的考虑而倾向于规避风险。 已有学者基于所有权结构［７－８］、 管理层
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激励监督机制［９－１０］、 管理层特征［１１－１３］等公司治理的视角探究如何通过抑制管理层的偷懒牟利行为以增强

其风险承担意愿。 基于资源约束理论的研究则认为， 企业提高风险承担水平需要足够的投资项目、 资金、
技术以及市场渠道等多种资源禀赋的支持， 具有很强的资源依赖性， 因而风险承担水平不仅取决于管理

层的风险偏好与意愿， 同时也受到企业获取资源能力的制约［１３－１４］。
关于企业风险承担的研究已取得一定的进展， 而随着新一代数字技术的发展， 企业管理风险的工具

箱不断丰富， 现有理论的解释力在不断变化的社会现实中逐渐减弱。 企业数字化转型是数字科技与企业

各方面要素的深度融合， 是对企业资源属性与信息流动模式的整合与重构， 是推动企业管理方式、 运营

机制、 生产模式发生根本性变革［１５－１６］， 对企业具体的生产行为与决策产生重大影响［１７］。 现有研究发现，
企业数字化转型能够极大地促进以数据为表现形式的知识与信息的流通效率， 缓解企业管理者与不同类

型利益相关者之间的信息不对称［１８－１９］， 提高企业创新积极性与积累创新潜能［２０］， 提升企业的成长性并显

著增加投资机会［２１］。 就此而论， 企业数字化转型带来的信息环境改善与资源禀赋增加， 恰恰符合提高企

业风险承担水平所要求的代理问题缓解与资源约束放松。 一方面， 数字化转型提高了信息透明度， 强化

了问责响应器［２２］， 改善了委托代理问题， 提高了企业管理者承担风险的意愿； 另一方面， 通过缓解企业

资源约束， 数字化转型可以为企业进行高风险投资提供更多的资源支持， 从而提高企业风险承担能力。
然而， 企业数字化转型与风险承担之间的关系目前还鲜有学者关注， 仅有黄大禹等 （２０２２） ［２３］ 探讨了数

字化转型影响企业风险承担的作用机制与渠道。 承担风险与实现回报是一枚硬币的两面， 适当地提升风

险承担水平有助于企业提升绩效， 但是过度的或不恰当的风险承担所伴随的不确定性也会增加企业的财

务风险、 加剧业绩波动， 使企业陷入决策失灵与盲目扩张的境地， 损害企业长期价值与发展［２４－２６］， 因此，
更重要的问题是数字化转型引致的企业风险承担水平变化是否有助于提高企业凭借风险活动成功实现超

额回报的概率， 即数字化转型能否提升企业承担风险的价值？
本文以 ２００７—２０２０ 年 Ａ 股上市公司为样本， 实证检验数字化转型对企业风险承担水平及其价值的影

响。 主要的边际贡献如下： 一是从企业风险承担的角度研究企业数字化转型的微观效应， 剖析和检验数

字化转型通过降低代理成本、 缓解融资约束提升企业风险承担水平的作用机制， 而现阶段关于数字化

转型影响企业投资决策过程的研究尚有待完善。 二是借鉴夏普比率的构建理论， 创新性地构造风险绩

效指标以衡量企业风险承担的价值， 并进一步探讨数字化转型对风险承担价值的直接影响与传导机制，
丰富数字化转型赋能公司治理的研究。 三是基于企业异质性视角探讨什么类型的企业运用数字技术赋

能可以实现更有价值的回报， 通过不同样本组之间的对比， 分析企业通过数字化转型实现经济效益所

面临的障碍， 揭开数字化转型与企业价值实现之间关系的 “黑箱”。 另外， 深入探讨数字化转型对企业

投资决策过程的影响本质是剖析数字技术如何与实体经济深度融合， 因此本文具有重要的理论价值与

现实意义。
本文余下部分的安排如下： 第二部分是理论分析与研究假设， 第三部分是实证部分的研究设计， 第

四部分是基准回归结果与稳健性检验， 第五部分是异质性检验， 第六部分进一步分析企业数字化转型影

响风险承担和风险绩效的机制， 最后是研究结论与政策建议。

二、 理论分析与研究假设

数字化转型通过缓解企业代理问题和放松资源约束提高风险承担水平。
就缓解企业代理问题而言， 随着 ５Ｇ 网络、 大数据与云计算等新技术广泛应用于企业的研发、 生产与

销售等环节， 企业处理数据、 获取信息的能力持续提高， 信息吸纳的广度不断扩大， 信息挖掘的深度不

断加深， 企业信息结构发生质变［１６］， 不仅大大降低了企业的信息搜寻成本和交易运作成本， 同时有效提

升了企业信息利用效率， 缓解了信息不对称问题。 与此同时， 标准化的数据、 分布式的信息结构与共享

式网络平台有利于企业实现内外部信息的实时交互与高度协同， 形成多赢效应并缓解外部信息约束［１９］。
内外部信息环境的改善可以降低委托代理成本， 具有积极的公司治理效应［２７］， 使得股东与其他利益相关
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者能够有效地监督管理层的行为， 强化监督激励机制， 抑制管理层基于个人利益而选择保守决策、 放弃

高收益风险项目的偷懒行为， 从而增强企业风险承担的动机。
就放松企业资源约束而言， 数字化转型为企业带来的不仅仅是数据与信息， 更是提升了企业获取与

整合资源的能力。 一方面， 数字化转型提高了企业的经营业绩、 生产效率和创新动力， 扭转了运营成

本［２８－３０］， 为企业参与风险活动提供了资源支持与保障， 扭转了资源约束导致的管理层风险规避倾向。 另

一方面， 以标准化数据为表现形式的知识与信息资源在企业内外部加速流动， 降低了协调成本并拓宽了

企业边界， 产生知识溢出效应， 共享的平台生态为颠覆性创新以及多产业多技术融合打下了良好的基

础［１６，３１］， 使风险活动具有更强的目的性、 针对性和可预测性， 促使企业从粗放式发展向精准式发展转

型， 大大降低了企业开展研发创新等风险活动的成本以及在创新过程中可能面临的不确定性风险， 进

而使得企业风险承担水平上升。 此外， 高质量的连续动态信息能够帮助借贷双方建立基于数据的信任

关系网络， 一定程度上缓解由于信息不对称导致的内部资金利用效率低下与外部融资困境问题， 同时

数字化转型这一举措向外界传递积极信号与乐观预期， 使得企业更易获得银行与资本市场的青睐和政

府政策补贴， 为风险活动提供更加充裕的资金支持［３２］ ， 提升企业承担风险的能力。 基于此， 本文提出

假设 １：
假设 １： 企业数字化转型通过缓解代理问题与放松资源约束促进风险承担水平提升。
风险与回报有着紧密的关系， 脱离回报的实现而讨论风险承担是没有意义的。 承担风险以提升整体

投资回报率是企业投资决策的重要内容， 实现增值是企业承担风险的根本动力与目的， 而实现从风险到

收益的跨越并不是一蹴而就的易事。 过于强调风险规避， 风险承担不足可能导致企业陷入短期主义陷阱，
无法在未来市场保持竞争力， 但脱离自身的禀赋与现有的资源， 盲目地进行风险活动， 过度的风险承担

则可能使企业陷入巨大的财务困境之中， 不利于企业长期健康发展， 只有求得两者之间的平衡， 才能实

现风险承担价值的最大化。 譬如， 企业并购是典型的风险活动， 成功的并购可以为企业创造巨大的效益，
然而企业过度并购与激进扩张反而会增大财务风险， 进而降低风险绩效。 并购能否为企业带来良好效益

取决于管理层的公司治理水平， 即管理层能否较好地调动与整合公司内外部资源， 利用掌握的信息及时

获取机遇并规避可能的损失， 提高风险活动的效率。 就此而论， 承担相同单位的风险所获取的超额回报

和实现的价值增加程度一方面取决于企业的内部管理机制动态调节能力， 另一方面取决于企业驾驭与管

理风险的能力， 即企业管理者是否有能力将预期净现值为正的项目转化为实际收益并规避可能带来损失

的项目。
企业内部控制是一套包含风险识别、 风险分析与风险应对的系统化、 规范化的风险管理机制。 高水

平的内部控制具有高度适应性与灵活性， 既能帮助企业在规避损失中稳定经营， 又能帮助企业抓住机会性

风险， 突破固有瓶颈、 开拓新的市场机遇从而创造新的价值［３３］。 数字化转型可以赋能公司内部治理， 通过

提升内部控制质量帮助企业有效应对不确定性， 增强企业驾驭风险的管理能力， 改善风险活动的成功率并将

其转化成投资收益。 企业通过数字化转型赋能将数字信息技术嵌入生产管理链条， 使得信息沟通更通畅、 监

督管理等内部管控程序更透明、 决策支持更科学， 减少了人为的执行偏差和暗箱操作， 是提高内部控制质量

的有效途径［３４］。 由此可见， 数字化转型能够显著提高内部控制质量， 提升企业驾驭风险的能力， 使企业的

单位风险承担能够获得更高的超额收益。
不确定性风险难以管理的主要原因在于在传统的、 缺乏数据和信息的模式下企业难以准确预测和评

估项目成功或失败的概率， 同时由于缺乏足够的信息， 因果关系的分析精准度较低， 决策产生的预期结

果与实际表现相比可能出现较大误差［３５］。 而数字化转型连接了各个 “信息孤岛”， 促进了信息的实时交

互与跨空间流转的能力和效率［３６］， 因此企业能够对市场、 行业、 竞争对手以及消费者需求进行更深入的

数据挖掘与分析预测， 从行业环境中发现技术、 产品与服务需要改进的方向， 从竞争对手中找准产品定

位， 进行差异化创新， 从消费者数据中发现消费习惯与潜在需求， 发现市场机会， 提高对企业生产和销

售各个环节的预测能力。 由于管理层能够基于更多的有效信息做出理性决策［３７］， 企业能够将更多的资源
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运用于更可测的风险活动， 非效率投资因此减少， 风险活动的目的性、 针对性和可预测性得到有效提高，
高风险投资项目的不确定性风险得以降低， 企业开展风险活动的成功率由此得到提升， 这使企业更有可

能规避低效率的风险承担， 从而提高了承担单位风险所带来的潜在收益。 基于此， 本文提出假设 ２：
假设 ２： 数字化转型通过提升内部控制质量与减少非效率投资提高企业风险承担的价值。
尽管在中国数字经济发展的过程中， 许多企业已经获得了一些数字化转型的红利， 但是企业在数字

化转型过程中仍然面临着转型能力不够导致 “不会转”、 转型成本偏高导致 “不愿转” 以及转型带来的阵

痛期过长导致 “不敢转” 等问题［３８－３９］。 有学者指出， 企业在数字化转型过程中囿于管理能力与动态适应

能力显著地滞后于数字技术的更新迭代， 数字化成果难以与现有资源业务有效融合， 导致数字化转型带

来的绩效增长并不显著［４０］。 由此可见， 现实中存在着诸多类型的障碍限制了企业数字化转型效益的实现，
而这又与企业自身特征与所处环境的异质性有关， 因此对于异质性问题的研究能够进一步挖掘数字化转

型价值实现的规律。 本文认为， 数字化转型对企业风险承担及其价值的影响在行业竞争、 市场化程度、
产权性质及生命周期等方面存在异质性， 具体分析和相关假设如下：

第一， 行业竞争可以发挥优胜劣汰的筛选作用， 具有外部治理效应。 行业竞争越激烈， 企业面临的

市场环境迭代速度越快， 竞争者资源挤占的压力越大。 为了不被市场淘汰， 产品研发、 市场开拓和生产

技术创新等风险活动成为企业经营决策的必选项［４１］。 行业竞争有助于加速知识溢出与信息扩散， 所处行

业竞争度较高的企业引入新一代数字技术， 将信息管理、 数据挖掘以及分析系统嵌入管理运营体系中，
能够以更小的成本积累信息、 以更准确的方法优化投资决策、 以更高的效率实现部门协作与供应链协同，
提升了企业整合资源的能力， 而这种变化是推动企业提升风险承担水平的重要动力。 另外， 在行业竞争

较激烈时， 为提高在竞争环境中的生存发展能力， 企业往往会采取更加灵活的经营策略以及更有效率的

投资决策［４２］， 而此类企业具有更强的适应力与动态调节能力， 能够更好地将数字技术融入原有的业务与

管理体系中， 从而提升风险承担的价值。 基于此， 本文提出假设 ３：
假设 ３： 企业所处行业竞争程度越大， 数字化转型带来的信息溢出效应、 资源整合优势与外部治理约

束对企业的风险承担及其价值的提升作用越显著。
第二， 制度环境是影响企业决策的重要因素， 企业所处地区市场化程度不同， 数字化转型对风险承

担及其价值的影响也不同。 当地区市场化程度较高时， 市场在资源配置中起主导作用， 信息透明度较高，
同时与之配套的金融、 法律、 制度等环境也更优越［４３］， 因此， 数字化转型带来的信息优势、 治理效应与

资源效应的作用较小。 而在低市场化水平的地区， 企业面临的信息环境较差， 治理水平相对较低， 获取

外部资源相对困难， 这类企业往往更有动力借助数字化转型改善信息环境， 突破企业资源瓶颈， 因此数

字化转型发挥作用的空间更大。 基于此， 本文提出假设 ４：
假设 ４： 在低市场化水平地区， 数字化转型能够缓解市场机制不完善所带来的信息不对称、 治理水平

低下等问题， 从而提升企业风险承担及其价值。
第三， 探讨企业产权性质的差异具有重要意义。 国有企业在获得外部融资和政府补助方面均有优势，

因此国有企业风险承担能力更强［４４］。 此外， 由于具有预算软约束、 所处的经营环境更好、 具有更强的资

源整合能力和信息优势， 国有企业进行数字化转型产生的资源约束放松效果更加显著， 更容易推动风险

承担水平的提升。 另外， 数字化作为企业风险管理的工具， 有助于提高企业应对外部风险的能力［４５］。 国

有企业数字化转型可以产生 “风险管理能力提升→企业价值增加→资源约束放松→风险承担水平增加”
的良性循环， 在预算软约束环境下这一循环进一步得到放大， 因而与民营企业承担相同单位的风险时，
国有企业获取的风险收益更高。 基于此， 本文提出假设 ５：

假设 ５： 相较于民营企业， 国有企业数字化转型能够带来更强的资源效应， 从而对风险承担及其价值

的促进作用更大。
第四， 处于不同生命周期阶段的企业在投融资以及经营策略等方面存在显著差异［４６］， 所面临的资源

禀赋、 治理水平不同， 从而数字技术赋能的经济效益也应有所差异。 对于成长期企业而言， 首要目标是
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创造竞争优势与实现快速增长， 其具有利用数字化转型提升生产效率从而获取竞争优势的内在动力， 数

字化转型能够在一定程度上弥补成长期企业在经济基础与能力禀赋方面的劣势。 对于成熟期企业而言，
其盈利能力强， 具有稳定的市场占有率， 资源和能力处于巅峰时期， 因而对市场和技术具有强烈的探索

开拓意愿与承担风险的能力［４７］， 数字化转型是实现其新市场开拓、 新技术研发需求的最优选择， 从而推

动风险承担水平提升。 对于衰退期企业而言， 由于面临盈利能力降低、 生产经营困难等问题， 首要目标

是生存， 因而风险规避倾向较重， 但是数字化为企业找到新的增长点提供了绝佳机遇， 有助于企业重获

新生， 因而即使处于衰退期， 企业仍有巨大动力通过数字化转型提升风险承担水平。 由此可见， 无论处

于何种生命周期阶段， 数字化转型都赋予了企业较强的风险承担动机与意愿。
尽管数字化转型均能促进不同生命周期阶段企业提升风险承担水平， 但是相比于成长期和衰退期企

业， 成熟期企业组织结构与管理模式日趋成熟、 内部控制逐渐完善， 更能充分发挥数字化带来的信息优

势与公司治理优势， 更能有效整合现有的信息资源网络， 对于研发方向也有更加清晰的认识， 有助于构建高

效的研发 “投入—产出” 框架， 降低高风险投资项目的失败概率［４８］。 因此， 数字化转型在成熟期企业中的

实现效果应表现最佳， 能够获得更大的超额回报， 提升风险承担的价值。 基于此， 本文提出假设 ６：
假设 ６： 不同生命周期的企业运用数字技术赋能均可以提高风险承担水平， 但相较于成长期与衰退期

企业， 处于成熟期的企业更能发挥数字化转型带来的治理效应， 对风险承担价值的促进作用更大。

三、 研究设计

（一） 数据来源与样本选择

考虑到新的会计准则于 ２００７ 年开始实施， 本文选择 ２００７—２０２０ 年 Ａ 股上市公司作为研究样本， 并对

样本进行了如下处理： （１） 剔除金融行业的上市公司； （２） 剔除企业进行 ＩＰＯ 的当年样本； （３） 剔除
∗ＳＴ、 ＳＴ 和 ＰＴ 以及已经退市的企业； （３） 剔除主要变量存在缺失值的样本； （４） 由于与数字技术直接

相关的行业相比于其他行业进行数字化转型受到的影响可能不同， 而本文探讨的是非数字技术直接相关

行业上市公司数字化转型对其风险承担是否有显著影响， 这直接关系到数字经济与实体经济的融合， 因

此本文剔除信息传输、 软件和信息技术服务业的企业样本； （５） 为了减少异常值的影响， 对所有连续变

量进行了上下 １％分位数的缩尾处理。 最终获得 ２７ ５７２ 个 “公司－年度” 观测值。 实证研究所使用的数据

来源于国泰安 （ＣＳＭＡＲ） 数据库。
（二） 变量定义

１. 被解释变量

（１） 风险承担。 借鉴已有研究［３－４］的做法， 本文采用盈利的波动性衡量风险承担水平。 风险承担提升

说明企业未来现金流以及盈利的不确定性增加， 盈利波动性越高则不确定性越大， 企业风险承担水平越

高， 这一指标也是衡量风险承担运用最广泛的指标。 本文采用经行业、 年份均值调整后的资产收益率的

波动性 （ＲｉｓkＴ） 作为风险承担的代理变量， 具体计算方式如下：

ＲｉｓkＴｉｔ ＝
　

１
Ｔ － １ ∑

Ｔ

ｔ ＝ １
ＡｄｊＲＯＡｉｊｔ －

１
Ｔ ∑

Ｔ

ｔ ＝ １
ＡｄｊＲＯＡｉｊｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

２

， Ｔ ＝ ３ （１）

ＡｄｊＲＯ Ａｉｊｔ ＝
ＥＢＩ Ｔｉｊｔ

Ａｓｓｅ ｔｉｊｔ
－ １
ｎ ｊｔ

∑
ｎｊｔ

k ＝ １

ＥＢＩ Ｔkｊｔ

Ａｓｓｅｔkｊｔ
æ

è
ç

ö

ø
÷ （２）

其中， ＥＢＩＴ 表示息税前收入， Ａｓｓｅｔ 表示公司的总资产， 下标 ｉ、 ｊ 和 ｔ 分别表示公司、 行业以及年份，
ｎ 表示第 ｔ 年 ｊ 行业公司总数量； k 表示该行业第 k 家公司， ＡｄｊＲＯＡ 表示经行业、 年份均值调整后的资产

收益。
（２） 风险绩效。 企业在进行风险决策时， 作为理性投资人， 是在承受固定风险的条件下， 追求最大

的投资回报， 因此本文构建风险绩效指标以衡量企业风险承担的价值。 夏普比率是一个可以对收益与风
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险同时加以综合考量的经典基金绩效评价指标， 因此本文借鉴已有研究［４９］ 中构建夏普比率的方法， 用每

一单位的风险承担所带来的超额回报构建风险绩效指标， 具体计算方式如下：
ＲＰ ｉｔ ＝ ＡｄｊＲＯ Ａｉｊｔ ／ ＲｉｓkＴｉｔ （３）

２. 解释变量

企业数字化转型。 现有财务报表以及公开披露的数据中没有与新一代数字信息技术应用相关的数据

指标， 因此本文借鉴吴非等 （２０２１） ［１７］ 的做法， 使用文本分析方法， 对上市公司年报中数字化转型的关

键词进行词频统计， 构建上市公司数字化转型指标。 由于上市公司披露的年报一定程度反映了公司实际运

营情况， 因此可以认为， 年报中出现越多的与数字技术应用相关的词语， 越能代表企业数字技术的应用水平

越高、 使用范围越广。 构建变量的具体过程如下： 第一步， 从巨潮资讯网获取 ２００７—２０２０ 年的上市公司年报

并转换成文本格式； 第二步， 确定与数字技术应用相关的关键词， 本文参照现有文献从底层数字技术 （大数

据、 区块链、 人工智能、 云计算） 与数字技术应用两个层面确定关键词； 第三步， 从年报文本中检索、 匹配

关键词， 将词频统计加总得到企业数字化转型程度指标， 由于许多上市公司并未引入新一代数字技术， 数字

技术应用指标分布具有明显的右偏性， 本文对其进行加 １ 取对数的处理。
３. 控制变量

为了减少因遗漏变量产生的偏误， 本文引入一系列企业基本特征变量以及公司治理变量作为控制变

量， 进一步控制影响企业风险承担及其价值的潜在因素。 企业基本特征变量包括企业年限 （ ｌｎＡgｅ）、 企业

规模 （ｌｎＡｓｓｅｔｓ）、 企业成长性 （ＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ）、 资产负债率 （ＬＥＶ）、 盈利能力 （ＲＯＡ）。 公司治理层面控制

变量包括独立董事比例 （ ＩｎｄＤｉｒｅcｔｏｒＲａｔｉｏ）、 机构投资者持股 （ ＩｎｓＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｐ） 以及股权制衡度 （Ｓｈａｒｅｓ⁃
Ｂａｌａｎcｅ）。

实证研究所涉及的变量名称、 符号与具体定义见表 １。

表 １　 变量名称、 符号与定义

变量名称 变量符号 变量定义

风险承担 ＲｉｓkＴ 三年期盈余波动性， 见前文计算过程

风险绩效 ＲＰ 每单位风险承担带来的收益， 见前文计算过程

企业数字化转型 ｌｎＤＡ ｌｎ （年报中数字技术应用词频＋１）

企业年限 ｌｎＡgｅ ｌｎ （当年年份－企业成立年份＋１）

企业规模 ｌｎＡｓｓｅｔｓ ｌｎ （总资产）

成长性 ＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

资产负债率 ＬＥＶ 总负债 ／ 总资产

盈利能力 ＲＯＡ 净利润 ／ 总资产

董事会独立性 ＩｎｄＤｉｒｅcｔｏｒＲａｔｉｏ 独立董事人数占董事会规模的比例

机构投资者持股 ＩｎｓＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｐ 机构投资者持有的上市公司股份比例

股权制衡度 ＳｈａｒｅｓＢａｌａｎcｅ 第 ２～５ 大股东持股比例 ／ 第一大股东持股比例

表 ２ 报告了样本主要变量的描述性统计情况。 企业数字化转型 （ ｌｎＤＡ） 的均值为 ０. ８８６ ３， 最小值为

０. ０００ ０， 最大值为 ４. ２１９ ５， 标准差为 １. １２４ ９， 说明企业数字化转型程度在样本公司中具有很大的差异，
一半左右的企业并没有进行数字化转型。 企业风险承担 （ＲｉｓkＴ） 的取值范围在 ０. ００２ ４ ～ ３. ８４４ ５ 之间，
均值为 ０. １２４ １， 标准差为 ０. ５２１ ３， 说明样本风险承担整体水平较低， 波动不是很大； 风险绩效 （ＲＰ）
的最小值为－６. １７８ ７， 最大值则达到 １１. ９７４ ４， 标准差为 ２. ４９２ ９， 说明不同样本风险绩效差异很大， 同

样承担一单位风险， 对于一些企业而言可能并不划算， 而一些企业则能获取较大的回报。
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表 ２　 主要变量的描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＲｉｓkＴ ２７ ５７２ ０. １２４ １ ０. ５２１ ３ ０. ００２ ４ ０. ０３０ ６ ３. ８４４ ５

ＲＰ ２７ ５７２ ０. ３５６ １ ２. ４９２ ９ －６. １７８ ７ ０. ０３７ ３ １１. ９７４ ４

ｌｎＤＡ ２７ ５７２ ０. ８８６ ３ １. １２４ ９ ０. ０００ ０ ０. ０００ ０ ４. ２１９ ５

ｌｎＡgｅ ２７ ５７２ ２. ８５２ ０ ０. ３３２ ３ １. ７９１ ８ ２. ８９０ ４ ３. ４６５ ７

ｌｎＡｓｓｅｔｓ ２７ ５７２ ２２. ２０９ ０ １. ３１８ ９ １９. ４５１ ６ ２２. ０４６ ４ ２６. １６０ ８

ＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ ２７ ５７２ ０. １８６ ６ ０. ５２６ ０ －０. ６１７ ６ ０. １００ ９ ３. ７４１ ０

ＬＥＶ ２７ ５７２ ０. ４６２ ７ ０. ２０９ ４ ０. ０６２ ８ ０. ４６０ ３ ０. ９７８ ６

ＲＯＡ ２７ ５７２ ０. ０３４ １ ０. ０６３ ３ －０. ２６５ ５ ０. ０３３ ２ ０. ２０８ ２

Ｃａｓｈ ２７ ５７２ ０. １２４ ７ ０. １３１ ９ ０. ０００ ０ ０. ０９７ ８ ０. ５６８ ３

ＩｎｄＤｉｒｅcｔｏｒＲａｔｉｏ ２７ ５７２ ０. ３７３ ０ ０. ０５３ ６ ０. ３００ ０ ０. ３３３ ３ ０. ５７１ ４

ＩｎｓＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｐ ２７ ５７２ ４６. ６６８ ８ ２３. ３７７ ０ ０. ４３６ １ ４８. ８００ ４ ９０. ７８５ ６

ＳｈａｒｅｓＢａｌａｎcｅ ２７ ５７２ ０. ６６０ ９ ０. ５８０ ７ ０. ０２２ ５ ０. ４９２ ９ ２. ６５６ １

（三） 模型设定

为研究企业数字化转型对风险承担水平及价值的影响， 本文设定了式 （４） 加以检验：

Yｉｔ ＝ α０ ＋ α１ ｌｎＤＡｉｔ ＋ ∑ βｉcｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｆｉ ＋ ｙｔ ＋ ｉｎｄｉ ＋ εｉｔ （４）

其中， Yｉｔ 代表被解释变量， 分别为风险承担 （ ＲｉｓkＴｉｔ ） 和风险绩效 （ ＲＰ ｉｔ ）， 核心解释变量为ｌｎＤＡｉｔ，
cｏｎｔｒｏｌｓ 为控制变量。 式 （４） 中还控制了公司层面的固定效应 （ ｆｉ ）、 行业固定效应 （ ｉｎｄｉ ） 和年份固定

效应 （ ｙｔ ）， εｉｔ 代表随机误差项。 考虑到由于经济、 法律与人文环境的原因使得同省份的企业之间相关性

较高， 因此， 回归模型中均使用省份聚类稳健标准误进行修正。 预计 ｌｎＤＡ 的回归系数 （α１） 显著为正，
即表明企业数字化转型程度越高， 企业风险承担和风险绩效水平越高。

四、 实证结果分析

（一） 基准结果分析

表 ３ 报告了固定效应模型 （４） 的回归结果， 每一列均控制了企业、 行业以及年份固定效应， 无论是

否进一步控制控制变量， 回归系数 α１ 都在 １％的统计水平显著为正， 说明企业数字化转型程度越大， 风险

承担与风险绩效水平越高， 数字化对风险承担与风险绩效均有显著的促进。 ＲｉｓkＴ 回归结果见列 （１） 和

列 （２）， ＲＰ 回归结果见列 （３） 和列 （４）。

表 ３　 基准回归结果

变量
ＲｉｓkＴ ＲＰ

（１） （２） （３） （４）

ｌｎＤＡ ０. ０２２ ５∗∗∗ ０. ０２８ ０∗∗∗ ０. ０６４ ３∗∗∗ ０. ０４７ ４∗∗∗

（３. ５５８ １） （４. ４８０ ５） （４. ３２７ ５） （３. ５８６ ２）

ｌｎＡgｅ －０. ０４４ １ －０. １８１ ８

（－０. ３１７ ４） （－０. ８６３ ０）

ｌｎＡｓｓｅｔｓ －０. ０６３ ２∗∗∗ ０. ００２ ８

（－３. ４７８ ３） （０. ０６１ ４）

７６
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表３（续）

变量
ＲｉｓkＴ ＲＰ

（１） （２） （３） （４）

ＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ ０. ００１ ８ －０. ０４１ ７∗∗

（０. ３２０ ２） （－２. ５２６ ４）

ＬＥＶ ０. ２７３ ９∗∗∗ －０. ９３８ ８∗∗∗

（３. ５８０ ４） （－６. ６７９ ８）

ＲＯＡ －０. ０１８ ５ １３. １３９ ８∗∗∗

（－０. ２２２ ０） （３３. ６３３ ７）

Ｃａｓｈ ０. ０９５ ０∗∗ ０. １０９ ２

（２. ４４９ ４） （０. ７２６ ９）

ＩｎｄＤｉｒｅcｔｏｒＲａｔｉｏ ０. ２５２ ９∗ －０. ３４２ ８

（１. ７６２ ２） （－０. ７０８ ８）

ＩｎｓＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｐ ０. ００１ ３∗∗∗ ０. ００８ ５∗∗∗

（３. ０３４ ４） （４. ９４９ ３）

ＳｈａｒｅｓＢａｌａｎcｅ ０. ０３１ ０∗ －０. ０９２ ８

（１. ８７８ ７） （－１. ５９９ ２）

常数项 ０. ５７９ ３∗∗∗ １. ７１３ ２∗∗∗ １. １０２ ３∗∗∗ １. ３４９ ７

（５. ０７１ ７） （３. １４０ ８） （３. ５３３ ０） （１. ０９６ ０）

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

公司个体效应 控制 控制 控制 控制

样本数 ２７ ５７２ ２７ ５７２ ２７ ５７２ ２７ ５７２

Ｒ２ ０. ２１９ ９ ０. ２２５ ４ ０. ０４９ ８ ０. １９４ ５

　 　 注： 括号内为聚类到省份层面的 ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％统计水平下显著， 后表同。

（二） 稳健性检验

为了进一步验证实证结果的可靠性， 本文采用以下多种方式进行稳健性检验①。
１. 更换被解释变量与解释变量

（１） 更换被解释变量。 借鉴周泽将等 （２０１９） ［５０］ 的方法， 本文采用观察期间内经行业、 年份均值调

整后的资产收益率的极差 （ＲｉｓkＴ２） 来衡量企业风险承担水平。 具体计算方式如下：
ＲｉｓkＴ ２ｉｔ ＝ Ｍａｘ（ＡｄｊＲＯ Ａｉｊｔ， ＡｄｊＲＯ Ａｉｊｔ ＋１， ...， ＡｄｊＲＯ Ａｉｊｔ ＋Ｔ） －

Ｍｉｎ（ＡｄｊＲＯ Ａｉｊｔ， ＡｄｊＲＯ Ａｉｊｔ ＋１， ...， ＡｄｊＲＯ Ａｉｊｔ ＋Ｔ）， Ｔ ＝ ３
（５）

进一步， 本文采用 ＲＰ２ 来度量在以 ＲｉｓkＴ２ 衡量企业风险承担水平的情况下， 每承担一单位风险带来的超额

收益：
ＲＰ２ｉｔ ＝ ＡｄｊＲＯ Ａｉｊｔ ／ ＲｉｓkＴ２ｉｔ （６）

（２） 更换解释变量。 由于词频数据可能存在噪音， 因此， 本文借鉴张叶青等 （２０２１） ［１８］ 的做法， 将

ｌｎＤＡ 更换为分类变量 ＤＡ＿ｔｙｐｅ， 当年报中并未披露任何与企业数字化转型相关的关键词时， 该变量取 ０；
当披露了数字化转型关键词时， 则按照词频升序排列并进行三等分， 依次赋值 １、 ２、 ３。

８６

① 限于篇幅， 具体的检验结果未全部列示， 备索。
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更换被解释变量以及解释变量的稳健性检验结果显示， 在更换度量方式后， 数字化转型仍然显著促

进企业风险承担以及风险绩效水平上升。
２. 赫克曼 （Ｈｅｃｋｍａｎ） 两阶段法

由于数字化转型可能具有一定的行业属性， 即一些特定的行业会更向倾于提高数字化程度， 而这些

行业恰好风险承担水平较高， 鉴于此， 本文利用赫克曼二阶段模型来缓解上述样本自选择问题。 借鉴赵

璨等 （２０２０） ［５１］的研究， 首先构建数字化转型的选择模型， 将企业是否进行数字化转型 （ＤＡ＿ｄｕｍｍｙ） 作

为被解释变量， 与同行业企业数字化转型率 （ＤＡ＿ｐｌｐ ＝行业内进行数字化转型的企业数量 ／行业内企业总

数量）、 基准模型中的控制变量进行概率单位 （Ｐｒｏｂｉｔ） 回归， 然后计算出逆米尔斯比率 （ ＩＭＲ）， 再将

ＩＭＲ 比率代入基准模型 （４） 中进行回归。 企业数字化转型对风险承担、 风险绩效的回归系数均在 １％的

显著性水平下显著为正。 这说明在考虑了样本自选择问题后， 企业数字化转型对风险承担以及风险绩效

具有提升效应的结论依然成立。
３. 工具变量法

由于可能存在反向因果导致的内生性问题， 即风险承担水平越高的企业越倾向于选择数字化转型， 本文

通过工具变量法缓解这一内生性问题。 参考赵宸宇等 （２０２１） ［２９］以及王守海等 （２０２２） ［５２］构建工具变量的思

路， 采用城市邮政业务总量、 城市移动电话数量以及城市互联网宽带接入用户数作为工具变量进行内生性检

验。 工具变量回归结果显示， 企业数字化转型的系数仍然显著为正， 表明数字化转型在显著促进企业风险承

担的同时提升了风险绩效， 说明考虑内生性问题后， 结论仍与前文一致， 并未发生实质性改变。
４. 滞后核心解释变量

从时间角度出发， 考虑到数字化转型对风险承担的影响具有一定滞后性， 本文以滞后一期的数字化

转型变量 （Ｌ. ｌｎＤＡ） 对风险承担以及风险绩效重新进行回归， 结果显示， 滞后一期的数字化转型的系数

仍然显著为正。
５. 排除策略性披露行为的解释

出于炒作牟利动机， 企业对于数字化转型的披露可能存在夸大的嫌疑， 因此， 为了排除本文研究结

果受到企业策略性披露这一行为的影响， 参照袁淳等 （２０２１） ［５３］ 的研究， 剔除了样本期间内因信息披露

违规而受到监管部门处罚的样本重新进行回归； 通过构建模型估计企业正常的数字化信息披露次数， 残

差为正说明该企业存在夸大嫌疑， 因此剔除残差前 ２０％的样本， 重新进行回归。 由检验结果可知， 在考

虑了策略性披露行为的影响后， 本文结论依然成立。
６. 变更样本期间回归

由于重大金融危机在一定程度上会影响管理层的风险偏好， 从而影响企业的风险承担， 本文剔除了

金融危机以及股市波动的影响， 分别剔除了 ２００９—２０１１ 年、 ２０１５—２０１６ 年的样本以及同时剔除两次金融

冲击的样本， 回归结果显示数字化转型系数均显著为正， 研究结论仍然成立。
７. 分样本回归

进一步探究人工智能、 区块链、 云计算、 大数据及其应用分别对风险承担与风险绩效产生的影响，
分样本回归结果显示， 人工智能技术、 云计算技术、 大数据技术以及数字技术的应用都能显著提升企业

风险承担及其价值， 但是区块链技术对企业风险承担以及风险绩效的结果不再显著， 主要原因可能是区

块链技术尚处于前沿探索期， 在企业的应用中并不广泛。

五、 异质性检验

前文的基准回归与稳健性检验均证实了数字化转型对风险承担与风险绩效的提升作用， 本部分将从

企业所面临的外部环境， 包括行业竞争程度与所处地区的市场化程度， 以及自身特征， 包括产权性质与

所处的生命周期阶段， 对企业数字化转型与其风险承担、 风险绩效之间的关系进行异质性检验。
首先对研究样本进行分组： 一是以勒纳指数刻画企业所处行业的竞争程度， 以中位数为标准将样本

９６
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企业划分为行业竞争程度大的企业和行业竞争程度小的企业两组； 二是参考王小鲁等 （２０２１） ［５４］ 的方法，
根据企业所处省份的市场化指数来测量市场化程度， 以中位数为标准将样本企业划分为市场化程度高企

业与市场化程度低企业两组； 三是根据企业控股股东性质， 将样本企业划分为国有企业和民营企业两组；
四是借鉴迪金森 （Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎ， ２０１１） ［５５］的做法， 根据现金流分布特征组合将样本企业划分为成长期、 成熟

期、 衰退期三个生命周期阶段的企业。
（一） 行业竞争异质性

行业竞争程度分组回归结果列于表 ４， 企业数字化转型的系数在行业竞争程度大的企业中显著为正，
而行业竞争程度小的企业中则不显著， 说明行业竞争越激烈， 企业数字化转型对企业风险承担与风险绩

效的促进作用越显著。

表 ４　 行业竞争程度异质性检验结果

变量
ＲｉｓkＴ ＲＰ

行业竞争大 行业竞争小 行业竞争大 行业竞争小

ｌｎＤＡ ０. ０１８ ９∗∗∗ ０. ０１５ ３ ０. ０６４ ６∗∗ ０. ０１６ ０

（３. ５１６ ０） （１. ２７９ ５） （２. ５０４ ９） （０. ５１４ ６）

ｌｎＡgｅ ０. １７０ ０ －０. ３１２ ３ －０. ９１５ ５∗∗ －０. ２８３ ２

（１. ６５４ ６） （－１. ５３７ ６） （－２. ４８９ ５） （－０. ６３４ ９）

ｌｎＡｓｓｅｔｓ －０. ０１８ ２ －０. ０１４ ５ －０. ０２７ ０ －０. ００１ ６

（－０. ９４０ ８） （－０. ４０８ ８） （－０. ４４７ １） （－０. ０１５ ８）

ＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ ０. ００１ ９ ０. ００２ ３ －０. ０５７ ７∗∗ －０. ０１３ ８

（０. ２８２ ０） （０. ２９３ １） （－２. ３１５ ６） （－０. ４４１ ４）

ＬＥＶ －０. ０１６ ３ ０. ３８０ ６∗∗∗ －０. ８１１ ３∗∗∗ －１. ２４４ ２∗∗∗

（－０. ２５９ ０） （３. ３６１ ５） （－３. ５２３ ０） （－４. ５９１ ３）

ＲＯＡ －０. １４３ ０ －０. ４２０ １∗∗ １４. ４４６ ６∗∗∗ １４. ９４９ ７∗∗∗

（－１. ４２２ ４） （－２. ５１２ ９） （２４. ６５７ ７） （３０. ３６８ １）

Ｃａｓｈ ０. ０２７ ０ ０. ０８５ ５∗ ０. １９３ ８ －０. ３２９ ８

（０. ６４２ １） （１. ９０８ １） （０. ９７４ １） （－１. １０１ ９）

ＩｎｄＤｉｒｅcｔｏｒＲａｔｉｏ ０. ０６９ ３ ０. ０５６ ８ －０. ２０８ ８ －１. １０９ ８

（０. ５６４ ０） （０. ３０５ ２） （－０. ４１９ ４） （－１. ３３４ ８）

ＩｎｓＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｐ ０. ０００ ２ ０. ０００ ５ ０. ００９ １∗∗∗ ０. ００９ ５∗∗∗

（０. ５２４ ４） （０. ４７０ ７） （４. ８５１ ０） （３. １９３ ９）

ＳｈａｒｅｓＢａｌａｎcｅ ０. ０３１ ７∗ ０. ００２ ５ －０. ０８７ ９ －０. ０４２ ３

（１. ９９８ ０） （０. ０８５ １） （－１. １１０ ４） （－０. ４６２ １）

常数项 ０. ３６５ ６ １. ９３３ ０∗∗ ３. ６９４ ６∗∗ ３. ３０３ ３

（０. ８４６ ６） （２. １０１ ８） （２. ０４６ ９） （１. ２９３ ２）

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

公司个体效应 控制 控制 控制 控制

样本数 １３ ２７９ １３ ２７６ １３ ２７９ １３ ２７６

Ｒ２ ０. １５６ ９ ０. ３５７ ０ ０. ２１９ ３ ０. １７５ １

０７
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（二） 市场化程度异质性

表 ５ 为市场化异质性分组回归结果， 可以看出， 企业数字化转型的系数在低市场化企业中均更加显

著， 而在高市场化程度的企业样本中， 数字化转型并不能带来风险绩效的提升， 表明市场化程度越低，
数字化转型对风险承担水平的提升作用越大， 企业同时也越有可能获取溢价的风险报酬。

表 ５　 市场化异质性检验结果

变量
ＲｉｓkＴ ＲＰ

市场化程度低 市场化程度高 市场化程度低 市场化程度高

ｌｎＤＡ ０. ０３４ ６∗∗∗ ０. ００９ ６∗ ０. ０７２ ０∗∗ ０. ０３２ ６

（３. ５６３ ４） （１. ８２１ ５） （２. ３６１ ２） （１. ５４０ ５）

ｌｎＡgｅ ０. ３０１ ４ －０. ２１６ ９ －０. ２８９ ７ －０. ２９８ ９

（１. ６９６ ４） （－１. ３９６ ７） （－０. ８０３ ５） （－１. ２１６ ０）

ｌｎＡｓｓｅｔｓ －０. ０５３ ４∗ －０. ０８５ １∗∗∗ ０. ０４４ ８ －０. ０９６ ３

（－１. ９００ ７） （－８. ６９８ ８） （０. ８３８ ６） （－１. ２１１ ３）

ＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ ０. ０００ ９ ０. ００７ ０ －０. ０３７ ５ －０. ０２９ １

（０. １００ ５） （０. ７４３ １） （－１. ６６８ ６） （－０. ８４０ ２）

ＬＥＶ ０. ２９７ ４∗∗∗ ０. ２５０ ４∗∗ －１. ０１４ ９∗∗∗ －０. ６４６ ０∗∗

（２. ８８５ ２） （２. ６７５ ７） （－４. ４０５ ８） （－２. ９８０ ９）

ＲＯＡ ０. ０８５ ３ －０. ０８４ ７ １１. ９３８ ９∗∗∗ １４. ４６６ ０∗∗∗

（０. ５８０ ０） （－１. ０７１ ４） （２３. ０２８ ３） （３６. ９０６ ３）

Ｃａｓｈ ０. １７９ ６∗∗ ０. ０５８ ６∗∗∗ ０. １８０ ９ －０. １８６ ０

（２. １５８ ９） （４. ２８６ １） （０. ９１７ ７） （－０. ８００ １）

ＩｎｄＤｉｒｅcｔｏｒＲａｔｉｏ ０. ４６３ １∗∗ ０. ００４ ７ －０. ３５４ ３ －０. ３５１ ７

（２. ２８４ ７） （０. ０５１ １） （－０. ５８９ ７） （－０. ６０６ ９）

ＩｎｓＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｐ ０. ００１ ６∗∗ ０. ００１ １∗∗ ０. ００８ ７∗∗ ０. ００８ ６∗∗∗

（２. １４２ ４） （２. ６４６ ７） （２. ６７９ ４） （４. ７７０ ７）

ＳｈａｒｅｓＢａｌａｎcｅ ０. ０３９ ６ ０. ０２４ ０ －０. １４０ ３∗ ０. ０２２ ４

（１. ５６８ ４） （１. ０６７ １） （－１. ７８９ ７） （０. ３１５ ７）

常数项 ０. ４７２ ６ ３. １７３ ４∗∗∗ ０. ７４１ ８ ３. ９４８ ６∗∗

（０. ８７１ ８） （５. ５１８ ３） （０. ４８０ ５） （２. ３６３ ５）

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

公司个体效应 控制 控制 控制 控制

样本数 １３ ７７１ １３ ８０１ １３ ７７１ １３ ８０１

Ｒ２ ０. ２４１ ９ ０. １７５ ９ ０. ２０４ ３ ０. １９１ １

１７
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（三） 产权性质异质性

产权性质分组回归结果列于表 ６， 企业数字化转型对风险承担的促进效果在国有企业和民营企业中均

显著， 但是仅在国有企业能够显著提升风险绩效， 这是由于民营企业相较于国有企业融资成本更高、 内

外部资源更少， 抵御风险的能力较弱， 因此民营企业在数字化转型过程中囿于资源与组织管理的劣势，
可能面临着较大的转型障碍， 数字化转型提高了其风险承担水平， 但却未能提升其风险绩效。

表 ６　 产权性质异质性检验结果

变量
ＲｉｓkＴ ＲＰ

国有企业 民营企业 国有企业 民营企业

ｌｎＤＡ ０. ０４５ ２∗∗∗ ０. ０１７ ５∗∗∗ ０. ０８５ ０∗∗∗ ０. ０１１ ０

（５. ０９１ １） （２. ８３１ ６） （２. ９８２ ９） （０. ４８５ ７）

ｌｎＡgｅ －０. ０２２ ８ －０. １０９ ６ ０. ２１３ ６ －０. ３８９ ６

（－０. １３１ ８） （－０. ８８０ ５） （０. ５７１ ５） （－０. ９７１ ５）

ｌｎＡｓｓｅｔｓ －０. ０２４ ８ －０. ０７２ ５∗∗∗ －０. ０２９ ４ ０. ０７１ １

（－０. ９２０ ７） （－４. ０８３ ８） （－０. ４８４ ９） （１. ４９０ ４）

ＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ －０. ０００ ２ ０. ００８ ０ ０. ００３ ２ －０. ０８５ ２∗∗∗

（－０. ０１９ ７） （０. ７７２ ８） （０. １３９ ８） （－３. ２４３ ８）

ＬＥＶ ０. １１７ ６ ０. ３０９ ６∗∗∗ －１. ０７０ ０∗∗∗ －０. ９１５ ９∗∗∗

（１. １６９ ６） （４. １７８ ６） （－５. ２４８ ６） （－５. ０７０ ５）

ＲＯＡ ０. ０９４ ３ －０. ０６５ ６ １３. ４０７ ７∗∗∗ １３. ０３１ ４∗∗∗

（０. ５１６ ８） （－０. ６５５ ６） （１９. ９０９ ６） （２５. ６７１ ５）

Ｃａｓｈ ０. ０６８ ７ ０. ０９２ ３∗∗ ０. ５２２ ９∗∗ －０. ２５８ ４

（０. ９２７ ７） （２. ０４７ １） （２. ２１８ ５） （－１. ６０３ ０）

ＩｎｄＤｉｒｅcｔｏｒＲａｔｉｏ ０. ２６２ ３ ０. ２１０ ８ －０. ３５７ ４ ０. ０１７ ９

（１. ５２８ ８） （１. ３４１ ４） （－０. ４６４ ８） （０. ０４５ ６）

ＩｎｓＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｐ ０. ００２ ２∗∗ ０. ０００ ３ ０. ０１０ ６∗∗∗ ０. ００８ １∗∗∗

（２. １１３ ７） （０. ４４４ ６） （３. ９７３ ６） （３. ２６４ ６）

ＳｈａｒｅｓＢａｌａｎcｅ ０. ０３５ ６ ０. ００３ ２ －０. １８５ ９∗∗ －０. ０２９ ８

（１. １９９ ２） （０. １７５ ２） （－２. ２４９ ２） （－０. ４２０ ９）

常数项 ０. ８０１ ４ ２. ４７１ ７∗∗∗ １. ０４９ ９ ０. ０８４ ３

（１. １２０ ２） （４. ５６０ ６） （０. ５９７ ３） （０. ０６２ １）

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

公司个体效应 控制 控制 控制 控制

样本数 １２ ５４２ １４ ６２８ １２ ５４２ １４ ６２８

Ｒ２ ０. ２０２ ２ ０. ２５７ ５ ０. １９５ ６ ０. １９５ ６

２７
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（四） 生命周期异质性

生命周期分组回归结果列于表 ７， 从表中数据可以看出， 无论企业处于哪一生命周期阶段， 企业数字

化转型均能显著促进风险承担水平上升， 但是只有成熟期的企业能够从承担风险中获取超额收益， 这主

要是由于成熟期企业相较于成长期与衰退期企业而言， 能够凭借其资源优势与较高的公司治理能力平滑

数字化转型过程中的阵痛与可能存在的摩擦， 从而更能有效地利用数字化转型赋能生产管理， 抓住数字

化机遇， 在承担风险的同时提高风险绩效。

表 ７　 生命周期异质性检验结果

变量
ＲｉｓkＴ ＲＰ

成长期 成熟期 衰退期 成长期 成熟期 衰退期

ｌｎＤＡ ０. ０２６ ３∗∗∗ ０. ０３３ ０∗∗∗ ０. ０３０ ４∗∗ ０. ０３４ ３ ０. １１３ ３∗∗∗ ０. ０１５ ６

（３. ８８６ ６） （３. ４３３ ７） （２. ４９２ １） （１. ２２９ ６） （２. ９２３ ２） （０. ３４４ ５）

ｌｎＡgｅ －０. ０７３ ７ －０. ０６３ １ －０. ０４７ ９ ０. ０５２ ０ ０. １１８ ９ ０. １８８ ４

（－０. ４２６ ７） （－０. ２９１ ５） （－０. ２５７ ２） （０. １５８ ０） （０. ２４６ ９） （０. ２７４ ４）

ｌｎＡｓｓｅｔｓ －０. ０４４ ４ －０. ０４３ ５ －０. ０９６ ５∗∗∗ ０. ０２６ １ ０. ０４５ ２ －０. ０６３ １

（－１. ５９１ ３） （－１. ５５９ ０） （－３. ４３７ ０） （０. ４９６ １） （０. ６０９ ０） （－１. ０７３ ６）

ＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ ０. ００２ ５ ０. ０１６ １ －０. ０２５ ９ －０. ０３０ ５ －０. １６７ ３∗∗∗ ０. ０５２ ７∗

（０. ３６１ ３） （０. ９４２ ５） （－１. ３７９ ５） （－１. ０２０ ５） （－３. １９６ ４） （１. ７４９ ０）

ＬＥＶ ０. ２５２ ９∗∗∗ ０. ２１４ ６ ０. ３８４ ５∗∗∗ －０. ６２４ ２∗∗∗ －１. ４３７ ４∗∗∗ －０. ４４７ ２∗∗

（２. ９３８ ７） （１. ６００ ６） （２. ９７９ ２） （－２. ７７６ ４） （－６. ２４４ ９） （－２. ４２４ １）

ＲＯＡ ０. ０１６ ２ ０. ０１８ ２ －０. １０４ ３ １４. ８０９ ３∗∗∗ １５. ３９０ １∗∗∗ ９. ７７７ ４∗∗∗

（０. １２０ ７） （０. ０９１ ２） （－０. ５９８ １） （２４. ４０２ ７） （２６. ６３２ ２） （２５. ０３４ ３）

Ｃａｓｈ ０. ０３０ ７ ０. ０９２ ３∗∗ ０. ０１５ ０ －０. ００６ ６ ０. １７３ ３ ０. １５２ ３

（０. ４４９ ３） （２. ２０５ ５） （０. １６７ １） （－０. ０３１ ２） （０. ５２５ ５） （０. ５１９ ３）

ＩｎｄＤｉｒｅcｔｏｒＲａｔｉｏ ０. ３４７ ５ ０. ０３６ ３ ０. ３１８ ６ ０. ０５４ ６ －１. ３１７ ６ ０. １０２ ９

（１. ５６９ ７） （０. １９２ ９） （１. ３３５ ６） （０. １２１ ７） （－１. ４８２ ０） （０. １１４ ７）

ＩｎｓＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｐ ０. ００１ ０ ０. ００１ １ ０. ００３ ２∗∗ ０. ０１０ ４∗∗∗ ０. ００４ ３ ０. ００９ １∗∗

（１. ４５７ １） （１. ４９２ ６） （２. ７３１ ２） （４. ７４５ ８） （１. １４７ １） （２. ７３７ ２）

ＳｈａｒｅｓＢａｌａｎcｅ ０. ０５７ ３∗∗ ０. ０１６ １ ０. ０２７ ０ －０. ０８５ ０ －０. ０７８ ８ －０. １４５ １∗

（２. １３３ ９） （０. ６９６ ８） （０. ７０８ ５） （－１. １４６ ８） （－０. ９３３ ２） （－１. ８４２ ５）

常数项 １. ３４９ ０∗ １. ５９１ ７∗ ２. ０９３ ９∗∗∗ ０. ３１２ ９ －０. ０４８ ５ ０. ２７７ ８

（２. ０４０ ９） （１. ８９５ ８） （２. ９３９ １） （０. ２３６ ９） （－０. ０２６ ８） （０. １２８ ６）

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 １１ ７９６ １０ ０１７ ５ ５７３ １１ ７９６ １０ ０１７ ５ ５７３

Ｒ２ ０. ２０８ ０ ０. ２７９ ７ ０. １６７ ６ ０. ２１３ ４ ０. １８３ ６ ０. ２１６ ８

３７
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六、 进一步分析： 影响机制检验

前文仅就企业数字化转型与风险承担、 风险绩效之间的直接关系进行了整体性的刻画， 本部分将进一步

识别检验 “数字化转型—风险承担” 和 “数字化转型—风险绩效” 的渠道机制。 本文借鉴江艇 （２０２２） ［５６］

阐述的调节效应分析的思路， 采用引入交乘项的调节效应模型对渠道机制进行实证检验， 具体的方式为：

Yｉｔ ＝ α０ ＋ α１ ｌｎＤＡｉｔ ＋ α２ Ｍｅcｈａｎｉｓｍｉｔ ＋ α３ Ｍｅcｈａｎｉｓｍ × ｌｎＤＡｉｔ ＋ ∑ βｉcｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｆｉ ＋ ｙｔ ＋ ｉｎｄｉ ＋ εｉ， ｔ

（７）
其中， Yｉｔ 所代表的被解释变量分别为风险承担 （ ＲｉｓkＴｉｔ ） 和风险绩效 （ ＲＰ ｉｔ ）， Ｍｅcｈａｎｉｓｍ 为机制变

量。 模型的其他设定与式 （４） 一致。
（一） 企业数字化转型对风险承担的影响机制

如前文理论分析部分所述， 企业由于代理成本问题以及资源约束导致风险承担水平较低， 接下来，
本文将对数字化转型促进企业风险承担的代理成本机制与融资约束机制进行实证检验。

首先， 对代理成本机制进行检验。 现有文献中， 度量第一类代理成本的指标主要有管理费用率和资

产周转率两类。 由于上市公司披露的管理费用中包含较多的数据噪音， 管理费用率的异常波动有可能是

管理层为了应对外部监管而做出的反应， 未必是由于代理成本大幅变动导致， 而资产周转率一定程度上

更能准确地反映企业的资产周转水平， 从而反映出管理者投资决策的合理性和有效性［５７］。 因此， 本文借

鉴这一做法， 选取资产周转率作为代理成本的度量指标， 资产周转率越大， 说明代理成本越小， 企业代

理问题越小。 通过在固定效应模型 （４） 中进一步引入代理成本变量 （Ｔｕｒｎｏｖｅｒ） 与企业数字化转型的交

乘项来检验代理成本机制， 回归结果列于表 ８。 从表中数据可知， 交乘项 （ｌｎＤＡ×Ｔｕｒｎｏｖｅｒ） 系数均显著为

正， 这一结果表明总资产周转率的提高， 即代理成本的降低， 可以强化数字化转型对风险承担的促进作

用， 从而代理成本机制得以验证。
对于融资约束机制， 借鉴已有研究［５８］， 构建 ＦＣ 指数来衡量企业融资约束程度。 ＦＣ 越大， 说明企业面

临的融资约束越严重。 本文通过进一步引入融资约束 （ＦＣ） 与企业数字化转型的交乘项来检验， 回归结果

列于表 ８。 从表中数据可知， 融资约束与数字化转型的交乘项 （ｌｎＤＡ×ＦＣ） 系数均显著为负， 这表明融资约

束越严重， 越会削弱企业数字化转型对风险承担的促进作用， 从而融资约束机制得以验证。

表 ８　 企业数字化转型对风险承担影响机制的检验结果

变量
代理成本机制 融资约束机制

ＲｉｓkＴ ＲｉｓkＴ２ ＲｉｓkＴ ＲｉｓkＴ２

ｌｎＤＡ ０. ０２８ ４∗∗∗ ０. ０５０ ０∗∗∗ ０. ０２５ ９∗∗∗ ０. ０４５ ５∗∗∗

（４. ４８０ ２） （４. ４９８ １） （４. ３７７ ６） （４. ３９３ ２）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ －０. ０５３ ３∗∗ －０. ０９５ ３∗∗

（－２. ６７９ ５） （－２. ６９６ ５）

ｌｎＤＡ×Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０. ０１７ ０∗ ０. ０２９ ９∗

（１. ９１７ ０） （１. ８９０ １）

ＦＣ －０. ０１５ ０ －０. ０２７ ３

（－０. ３１７ ３） （－０. ３２８ ４）

ｌｎＤＡ×ＦＣ －０. ０２４ ８∗ －０. ０４３ ２∗

（－１. ７７８ １） （－１. ７４８ ４）

ｌｎＡgｅ －０. ０３９ ７ －０. ０６０ ７ －０. ０９２ １ －０. １５７ ５

４７
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表８（续）

变量
代理成本机制 融资约束机制

ＲｉｓkＴ ＲｉｓkＴ２ ＲｉｓkＴ ＲｉｓkＴ２

（－０. ２８６ ８） （－０. ２４９ ８） （－０. ６９９ ０） （－０. ６８２ ８）

ｌｎＡｓｓｅｔｓ －０. ０６７ ２∗∗∗ －０. １２３ ２∗∗∗ －０. ０３４ ５ －０. ０６２ ６

（－３. ７０３ ９） （－３. ８５６ ３） （－１. ５５３ ２） （－１. ６０４ ８）

ＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ ０. ０１０ ６∗∗ ０. ０１９ ２∗∗ －０. ０００ ５ －０. ０００ ３

（２. ２４３ ７） （２. ３１７ ５） （－０. １０１ ９） （－０. ０３３ １）

ＬＥＶ ０. ２８１ ６∗∗∗ ０. ５０９ ６∗∗∗ ０. １６９ １∗ ０. ２９７ ６∗

（３. ６９３ ０） （３. ７６７ ２） （１. ９４２ ８） （１. ９４２ ９）

ＲＯＡ ０. ０２０ ５ ０. ０４６ ３ －０. １２６ １ －０. ２３２ ６

（０. ２５２ ５） （０. ３１９ ９） （－１. ２１９ ８） （－１. ２７６ ９）

ＩｎｄＤｉｒｅcｔｏｒＲａｔｉｏ ０. ２４６ ３∗ ０. ４３７ ３∗ ０. １０６ ３ ０. １８６ ５

（１. ７４７ ３） （１. ７６０ １） （０. ９３９ ５） （０. ９３９ ０）

Ｃａｓｈ ０. ０９５ ５∗∗ ０. １７２ ０∗∗ ０. ０４１ ９ ０. ０７６ ３

（２. ４７８ ９） （２. ５３５ ０） （１. ２２３ ７） （１. ２６９ ５）

ＩｎｓＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｐ ０. ００１ ４∗∗∗ ０. ００２ ５∗∗∗ ０. ００１ ３∗∗∗ ０. ００２ ３∗∗∗

（３. １７２ ６） （３. １９４ ９） （２. ８７３ １） （２. ９１２ ０）

ＳｈａｒｅｓＢａｌａｎcｅ ０. ０３１ ０∗ ０. ０５５ ４∗ ０. ０２３ ４ ０. ０４０ ９

（１. ８８０ ３） （１. ９０４ ６） （１. ４１７ ５） （１. ４１７ ９）

常数项 １. ８０７ １∗∗∗ ３. ２５１ １∗∗∗ １. ４２３ １∗∗ ２. ５３５ ４∗∗

（３. ３６６ １） （３. ４３９ １） （２. ４２３ ４） （２. ４５６ ７）

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

公司个体效应 控制 控制 控制 控制

样本数 ２７ ５７２ ２７ ５７２ ２６ ０５１ ２６ ０５１

Ｒ２ ０. ２２６ ４ ０. ２２７ ０ ０. ２２１ ７ ０. ２２１ ８

（二） 企业数字化转型对风险绩效的影响机制

前文已经探讨了数字化转型对风险承担的影响机制， 但是数字化转型对于风险承担与风险绩效的影响机

制却并不相同， 正如前文分析所言， 承担风险依赖于代理问题与资源约束的改善， 从承担风险到实现收益之

间的跨越则更依赖于企业内部的风险管理机制与驾驭风险能力的提升。 具体而言， 数字化转型缓解代理问题

能够显著增强管理者承担风险的意愿， 但并不能确保承担风险带来的绩效也随之提高， 只有当企业整体内部

控制水平随之改善， 具备完善的风险管理制度， 才更可能将风险转换成超额收益。 数字化转型缓解了融资约

束， 企业具有更多资源进行风险活动， 然而同时也意味着更有可能进行非效率投资， 从而降低了承担风险带

来的绩效。 只有当通过数字化带来的信息优势减少非效率投资时， 才能切实地提升每次风险承担的质量与成

功率， 避免许多低效率的风险承担， 使得承担单位风险带来的绩效得以提升。 因此， 本文认为改善内部控

制、 减少非效率投资是数字化转型提升风险绩效的两大机制。
关于内部控制机制， 迪博内部控制指数较为全面地涵盖了内部控制的基本要素与内控缺陷， 在该领域具

有广泛性， 因此本文采用迪博内部控制指数来衡量企业内部控制水平， 通过在基准回归模型中引入内部控制

５７
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（ＩＣ） 与企业数字化转型的交乘项来检验， 回归结果列于表 ９。 从表中数据可知， 内部控制与数字化转型的

交乘项 （ｌｎＤＡ×ＩＣ） 系数为 ０. ０００ ３， 在 １％的统计水平上显著为正， 说明数字化转型能够提升企业内部控制

水平， 对风险绩效产生促进作用， 从而内部控制机制得以验证。
关于投资效率机制， 本文借鉴已有研究［５９］中的投资效率模型， 通过计算残差绝对值来衡量企业的非效

率投资水平， 非效率投资水平越高， 投资效率越低。 在基准回归模型中引入非效率投资 （ＩｎｅｆｆＩｎｖｅｓｔ） 与企业

数字化转型的交乘项来检验， 回归结果列于表 ９。 从表中数据可知， 非效率投资与数字化转型的交乘项

（ｌｎＤＡ×ＩｎｅｆｆＩｎｖｅｓｔ） 系数为－０. ６３９ ２， 在 １％的统计水平上显著为负， 即数字化转型能够降低非效率投资， 提

升企业投资效率， 进而提升承担风险带来的收益， 从而投资效率机制得以验证。

表 ９　 企业数字化转型对风险绩效影响机制的检验结果

变量
内部控制机制 投资效率机制

ＲＰ ＲＰ２ ＲＰ ＲＰ２

ｌｎＤＡ ０. ０４９ ５∗∗∗ ０. ０２６ １∗∗∗ ０. ０３９ ２∗∗∗ ０. ０２１ ０∗∗∗

（３. ５６１ ６） （３. ６０６ ５） （２. ８５８ １） （２. ９０１ ９）

ＩＣ ０. ０００ ４∗∗∗ ０. ０００ ２∗∗∗

（３. ９３４ ０） （３. ９４３ １）

ｌｎＤＡ×ＩＣ ０. ０００ ３∗∗∗ ０. ０００ ２∗∗∗

（２. ７９８ ６） （２. ８３３ ８）

ＩｎｅｆｆＩｎｖｅｓｔ －０. １７８ ２ －０. ０８７ ５

（－０. ６５０ ４） （－０. ６１３ ４）

ｌｎＤＡ×ＩｎｅｆｆＩｎｖｅｓｔ －０. ６３９ ２∗∗∗ －０. ３３３ ５∗∗∗

（－３. ６３０ ６） （－３. ６５５ ９）

ｌｎＡgｅ －０. １９０ ０ －０. ０９８ ０ －０. ２４６ ２ －０. １２６ ３

（－０. ９２０ ７） （－０. ９１２ ０） （－１. １４２ ６） （－１. １２４ ２）

ｌｎＡｓｓｅｔｓ －０. ０１６ ０ －０. ００８ ８ ０. ０２７ １ ０. ０１４ ０

（－０. ３４８ ６） （－０. ３６１ ７） （０. ５００ ８） （０. ４９３ ７）

ＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ －０. ０４２ ４∗∗ －０. ０２１ ８∗∗ －０. ０２０ ６ －０. ０１０ ２

（－２. ５７４ １） （－２. ４９２ ７） （－０. ９７５ ９） （－０. ８９９ ５）

ＬＥＶ －０. ９１２ ８∗∗∗ －０. ４７４ ９∗∗∗ －１. １９１ ０∗∗∗ －０. ６１９ ７∗∗∗

（－６. ３３１ ４） （－６. ３６１ ０） （－６. ９７９ ７） （－６. ９７５ ２）

ＲＯＡ １２. ９４８ ６∗∗∗ ６. ８４５ ７∗∗∗ １４. ６４８ ４∗∗∗ ７. ７４６ ２∗∗∗

（３３. ４６２ ９） （３３. ３２３ ８） （４３. ８４９ ７） （４４. ０２１ ２）

ＩｎｄＤｉｒｅcｔｏｒＲａｔｉｏ ０. １０４ ６ ０. ０５３ ５ ０. ０８８ ２ ０. ０４４ １

（０. ６９０ ７） （０. ６６７ ４） （０. ５７８ ４） （０. ５４４ １）

Ｃａｓｈ －０. ３４２ ２ －０. １８５ ９ －０. ５１２ ８ －０. ２７８ ８

（－０. ７１７ ０） （－０. ７４０ ６） （－０. ９９５ ０） （－１. ０２６ ５）

ＩｎｓＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｐ ０. ００８ ６∗∗∗ ０. ００４ ４∗∗∗ ０. ００９ ０∗∗∗ ０. ００４ ６∗∗∗

６７
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表９（续）

变量
内部控制机制 投资效率机制

ＲＰ ＲＰ２ ＲＰ ＲＰ２

（５. ０４０ ０） （４. ９２７ ４） （４. ８５０ ３） （４. ７３４ ２）

ＳｈａｒｅｓＢａｌａｎcｅ －０. ０７８ ９ －０. ０４１ ３ －０. ０８９ ８ －０. ０４６ ９

（－１. ３６８ ９） （－１. ３３８ ０） （－１. ３２０ ６） （－１. ２８３ ４）

常数项 １. ７５７ ９ ０. ９３２ ８ １. ２３１ ７ ０. ６５２ ４

（１. ４４０ ７） （１. ４６２ ９） （０. ８８２ １） （０. ８９７ ６）

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

公司个体效应 控制 控制 控制 控制

样本数 ２７ ５６３ ２７ ５６３ ２５ ５６９ ２５ ５６９

Ｒ２ ０. １９５ ４ ０. １９８ １ ０. １９８ ３ ０. ２０１ １

七、 研究结论与政策建议

在数字经济蓬勃发展的大背景下， 企业数字化转型已成为未来发展的必然趋势。 本文基于上市企业

２００７—２０２０ 年的相关数据， 实证检验了企业数字化转型对企业风险承担以及风险绩效产生的影响与传导机

制， 并在此基础上分组检验了行业竞争、 市场化程度、 产权性质以及生命周期对上述实证结果的影响情况，
研究得到以下结论：

第一， 企业数字化转型不仅能够显著地提高风险承担水平， 同时还能提升风险绩效， 即让企业的风险承

担变得更有价值。
第二， 基于不同外部环境和企业自身特征的异质性分组检验发现， 对于所处行业竞争程度大的企业、 地

区市场化程度较低的企业、 国有企业以及处于成熟期的企业而言， 数字化转型对风险承担以及风险绩效的促

进效果更加显著。
第三， 机制检验结果显示， 企业数字化转型能够通过降低代理成本、 缓解融资约束提高风险承担水平，

通过提升内部控制质量、 减少非效率投资进一步提高承担风险带来的绩效。
基于以上研究结论， 为促进企业充分运用数字技术赋能公司治理， 提升企业风险承担的价值以进一步促

进数字经济与实体经济的深度融合， 本文提出以下三点政策建议：
第一， 加大与数字经济、 数字化转型相关的政策支持力度。 企业数字化转型切实提高了企业风险承担水

平以及风险绩效， 这对于提升企业价值与长期竞争力、 促进整个社会的资本积累与技术进步均具有重要意

义。 因此， 政府应当加大政策支持力度， 为企业数字化转型提供充足的动能， 从而推动中国企业数字化转型

进程， 抓住数字化机遇， 发挥出巨大的潜能并促进产业转型升级。
第二， 构建精准化和差异化的全方位政策支持体系。 企业在数字化转型过程中所面临的阵痛与摩

擦存在差异， 例如， 竞争性较弱的行业由于缺乏转型动能而难以发挥数字技术的价值， 民营企业以及

处于衰退期和成长期的企业由于资源禀赋的约束， 会遭受更大的数字化转型阵痛。 因此， 政府在制定

数字化转型扶持政策时， 应针对不同性质的企业精准施策， 提供差异化的指导意见， 帮助其克服现有

的资源约束， 更好地度过转型阵痛期。 此外， 除了扶持补贴外， 政府还应加强数字技术人才培养， 提

供更良好的营商环境、 更完善的法律保障、 更市场化的资源配置机制等全方位打造与数字化转型相适

配的治理体系与外部环境。
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第三， 企业应以更积极的态度和更坚定的决心开展数字化变革， 同时应结合自身实际情况实行差异

化的数字化转型路线。 首先要厘清数字化转型过程中的痛点难点， 掌握 “阵痛期” 规律并对症下药， 包

括持续时间、 黑箱机制， 如何以更低的成本与代价跨过这一阵痛期， 以及跨过阵痛期后， 数字技术如何

更好地赋能价值增长等。 然后基于对痛点和难点的清楚把握， 有针对性地制定转型策略与路线， 通过优

化企业组织结构、 管理方式以及资源配置等方式， 使得企业内部机制与数字化转型需求相匹配， 从而实

现数字技术与现有要素资源的融合， 最大限度地发挥数字化的作用。
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ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ，ｓｏ ａｓ ｔｏ ｓｅｉｚｅ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ａｎｄ ｕｐｇｒａｄｉｎｇ. Ｓｅｃｏｎｄｌｙ， ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐａｉｎ ａｎｄ ｆｒｉｃｔｉｏｎ ｆａｃｅｄ ｂｙ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｒｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ. Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｎｅｅｄｓ ｔｏ ｂｕｉｌｄ ａｎ ａｃｃｕｒａｔｅ
ａｎｄ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｅｄ ａｌｌ⁃ｒｏｕｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ｓｕｐｐｏｒｔ ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｅｄ ｇｕｉｄａｎｃｅ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｎａ⁃
ｔｕｒｅｓ. Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ａｌｓｏ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｅｄ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｒｏｕｔｅｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅｉｒ ｏｗｎ ａｃｔｕａｌ ｃｏｎｄｉ⁃
ｔｉｏｎｓ，ａｃｈｉｅｖｅ ｔｈｅ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ａｎｄ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｅｌｅｍｅｎｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ，ａｎｄ ｍａｘｉｍｉｚｅ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ
ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ. Ｆｉｎａｌｌｙ，ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｈｏｕｌｄ ａｌｓｏ ｃｒｅａｔｅ ａ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｗｈｉｃｈ ｉｓ
ｓｕｉｔａｂｌｅ ｆｏｒ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ａｌｌ ａｓｐｅｃｔｓ，ｓｕｃｈ ａｓ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｔａｌｅｎｔ ｔｒａｉｎｉｎｇ，ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，
ｌｅｇａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ，ａｎｄ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ.

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ； ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ； ｒｉｓｋ⁃ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ； ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔ； ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ
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