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数字化进程与企业风险防御：基于动态能力理论视角
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摘　要： 面对日益复杂和不确定的外部环境，合理控制风险是企业实现稳健经营和高质

量发展的关键。本文基于动态能力理论视角，构建“数字化进程—动态能力提升—企业风险”理

论框架，并运用2010—2020年沪深A股上市公司数据实证检验了数字化对企业风险防御的综

合影响效应。研究发现，数字化进程显著抑制了企业风险水平。这一结论经过多种稳健性检验

后依然成立。进一步的机制检验表明，赋能价值共创、改善内部控制和增强信息透明度是数字

化进程影响企业风险的三条主要渠道。本文还发现，上述效应在国有企业、多元化程度较低和

规模较小的企业中表现得更明显。此外，数字化进程的风险抑制效应并未阻碍企业在研发投资

领域的有效风险承担行为，而且在整体上对企业的短期经营绩效和长期市场反应都具有积极

作用。本文深化了人们对企业风险水平决定因素的理解，也丰富了学界和业界对企业数字化转

型经济后果的理论认知。
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一、  引　言

当前阶段的经济下行、全球疫情和国际竞争格局变迁极大地增加了经济环境的不确定性，

并引发金融市场动荡。为维护宏观经济与金融市场稳定，习近平总书记在统筹推进新冠肺炎疫

情防控和经济社会发展工作部署会议上强调，要“防止经济运行滑出合理区间，防止短期冲击

演变成趋势性变化”。近年来的政府工作报告也都明确提出要“压实地方属地责任、部门监管责

任和企业主体责任，加强风险预警、防控机制和能力建设”。实践中，优化治理结构（李琳等，

2009；Bernile等，2018）、实施稳健战略（卢闯等，2011）、严控经营杠杆（周茜等，2020；许晓芳等，
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2020）是防范企业经营风险、实现企业高质量发展的重要举措，也是防范化解系统性金融风险

的微观基础。随着数字经济时代的来临，数字技术在企业应对新冠疫情和国际竞争环境的不利

冲击中发挥了积极作用（单宇等，2021；王墨林等，2022）。《“十四五”数字经济发展规划》中明确

提出，要协同推进数字产业化和产业数字化，赋能传统产业转型升级。

在实体经济与数字经济深度融合的商业情境下，数字化发展是否为企业合理控制风险提

供了新的技术支撑和实践路径，这是一个值得思考的重要现实问题。特别是从实务界与学术界

关于数字化的已有探讨中，人们尚无法得出一致的回答。埃森哲《中国企业数字转型指数报告

（2020）》显示，我国仅有7%的企业成功克服了环境动荡带来的压力，其共同特点是将数字技术

作为业务转型的重要途径和赋能手段。波士顿咨询集团也指出，数字化能够帮助企业在危机中

保持弹性，保护企业及其员工免受危机或衰退等因素的影响。文献研究表明，数字化缓解了信

息不对称（吴非等，2021b），推动了组织变革（刘政等，2020；单宇等，2021），促进了企业价值共

创（刘启雷等，2022），这些都可能降低环境不确定性导致的决策风险。然而，也有研究指出，企

业信息技术投入存在“索洛悖论”①，并不一定促进绩效增长（Ekata，2012）。特别是企业数字化

需要管理制度的适配与相融，且这种组织变革呈现长周期和不确定的特征，最终效果难以预测

（戚聿东和蔡呈伟，2020）。全球管理咨询公司麦肯锡的调研结果显示，全球有超过70%的工业

企业深陷工业互联网技术的“试点困境”，包括缺少能力或资源、缺少长远的数字化战略、商业

价值难以证明、缺少高管层的关注和支持等。虽然数字化进程的作用效果在学术界存在诸多谜

题，但实务界对数字化转型却充满兴趣，并先行开展了大量实践行动。因此，深入探索数字化进

程在控制企业风险水平中的独特价值与功能具有重要的理论和现实意义。

相关研究表明，数字技术应用能够强化和升级企业动态能力（吴瑶等，2022；Lim等，2011；
王墨林等，2022）。依据动态能力理论，这有利于企业及时感知外部信息与市场机会，提升资源

整合、构建和配置的合理性（Teece等，1997；焦豪等，2021）。而企业风险控制的本质是将更加丰

富和差异化的信息纳入经营决策过程，进而实现对不确定情境下风险的及时识别和化解（李琳

等，2009）。因此，数字技术驱动的动态能力构建对于优化企业决策、降低风险水平可能具有积

极作用。本文认为，随着数字化进程加深，动态能力的提升能够有效缓解企业风险。

为进一步厘清数字化进程与企业风险防御的关系，本文首先构建“数字化进程—动态能力

提升—企业风险”的分析框架，设计数字化进程影响企业风险水平的主效应研究模型。其次，揭

示数字化进程影响企业风险水平的作用机制，探索价值共创、内部控制质量、信息透明度在数

字化进程与企业风险水平间的中介作用。再次，建立有调节的理论模型，探析数字化进程影响

企业风险水平过程中可能存在的情境制约，考察产权性质、多元化程度及企业规模的调节作

用。最后，设置数字化进程的经济后果模型，综合验证数字化进程对有效风险承担及企业绩效

的影响作用。本文还利用2010—2020年沪深A股上市公司数据对相关模型和理论假设做了实

证检验。理论模型如图1所示。

本文的贡献体现在以下几个方面：首先，从组织变革和数字化视角深化了对企业风险水平

影响因素的理解。已有文献侧重于考察制度环境（Acharya等，2011；Dichev和Tang，2009；金智

等，2017；严楷等，2019；杨瑞龙等，2017；周泽将等，2019）、公司治理（Faccio等，2011；
Boubakri等，2013；李文贵和余明桂，2012；李小荣和张瑞君，2014）、高管个体特质（Faccio等，

2016；宋建波等，2017；余明桂等，2013）等因素对企业风险水平的影响效应和传导机理。与之不

同，本文基于当前数字经济与实体经济深度融合的现实背景，从动态能力视角揭示了组织变革

和数字化进程对企业决策能力和风险控制水平的影响，是对过往文献的重要补充。其次，拓展

①“索洛悖论”又称“IT悖论”或“生产率悖论”，是指企业进行了信息技术投资但却并未显著提升企业生产率。
 

52
外国经济与管理（第45卷第8期）



了对数字化经济后果的理论认知。数字化是近年来经济管理领域研究热点问题，已有学者从提

升企业效率（刘淑春等，2021；戚聿东和肖旭，2020；吴非等，2021b；赵宸宇等，2021）、驱动组织

变革（刘政等，2020）、拓展企业边界（袁淳等，2021）等方面进行了深入讨论。本文将研究视角拓

展至微观决策层面，深刻揭示了数字化进程对企业风险水平的影响效应和传导机理，为理解技

术变革如何影响企业可持续竞争力提供了新思路。最后，丰富了动态能力与企业风险领域的研

究文献。已有研究揭示了动态能力在企业应对组织变革风险中的积极作用（Teece和Leih，
2016；谢康等，2016）。本文重点关注企业经营风险控制问题，并发现基于数字化发展构建的动

态能力对强化企业风险防控、促进企业稳健经营和高质量发展具有显著的积极效果。这为企业

发展动态能力的积极作用提供了增量证据。
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图 1    理论模型
 

二、  理论分析与研究假设

（一）数字化进程与企业风险水平

企业风险是指未来不确定性对企业经营目标实现的影响，一般可分为战略风险、财务风

险、市场风险、运营风险、法律风险等①。本文重点关注导致盈余波动的企业经营风险。已有大

量文献分别从宏观和微观层面对企业风险的影响因素展开了讨论。宏观层面研究重点围绕制

度理论，分析了环境不确定性（Dichev和Tang，2009；Wen等，2021；杨瑞龙等，2017）、利益相关

者权利保护（Acharya等，2011；John等，2008；高文静等；2022）、银行业竞争（严楷等，2019）、儒
家文化（金智等，2017）等因素对企业风险的影响效应。微观层面的企业风险研究主要围绕委托

代理理论和高阶梯队理论等理论视角展开。在代理理论方面，已有研究分析了股权性质和结构

（Boubakri等，2013；李文贵和余明桂，2012；李琳等，2009；Faccio等，2011）、董事会成员多样化

（Bernile等，2018）、管理者权力（权小锋和吴世农，2010）对企业风险的影响；在高阶梯队理论方

面，学者基于高管过度自信（余明桂等，2013）、性别（Faccio等，2016）、海外经历（宋建波等，

2017）等视角讨论了企业风险的影响因素。然而，鲜有研究者关注由技术环境变动引起的企业

数字化变革将如何影响企业风险。

数字化作为一种融合了信息技术、计算技术、通信技术和连接技术的复杂技术系统，与组

织结构和业务流程改进相结合后，有助于企业动态能力的开发和作用发挥（Lim等，2011；王墨

林等，2022；吴瑶等，2022）。具体而言，动态能力是企业整合、构建和重构组织内外部资源与能

力以适应快速变化的外界环境的能力（Teece，2007），可以分为感知能力（sensing）、获取能力

①参考国资委于2006年发布的《中国央企全面风险管理指引》中关于企业风险的定义。
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（seizing）和转换能力（reconfiguration；Teece，2007；李彬等，2013）。
其中感知能力是指企业为识别机会与威胁对市场进行了解和分析的能力。随着数字化进

程加深，企业凭借大数据、云计算等数字技术，能够收集到大量企业内部数据、个人数据、社交

网络数据和其他利益相关者数据。通过自动化、智能化的工具对数据进行处理和加工，企业便

能更快捷地识别环境变化中存在的机会或威胁，进而实现感知能力的提升。获取能力是指企业

抓住市场机遇，对产品、流程或服务进行创新的能力。在新的机会或威胁被感知后，企业可以在

互联网、物联网、3D打印等数字技术的支持下快速实现对经营流程、产品及服务的调整和创

新，即增强了获取能力。转换能力是指通过增强、合并、保护以及必要时重新配置企业的无形和

有形资产来保持竞争力的能力。企业创建在线平台、智能终端等数字化平台能够实现与用户基

于数据的信息分享。通过数字化平台的快速沟通和反馈机制，利益相关者能够参与企业的产品

设计、生产、销售等环节，实现与企业的协同演化和价值共创（戚聿东和肖旭，2020）。该模式可

以有效地增强企业日常经营中的外部监督力量，促使企业不断加强内部自治，持续提升内部管

理水平，进而强化转换能力。

由此可见，数字化进程有助于企业构建和增强动态能力。依据动态能力理论，动态能力提

升使企业更好地感知外部机遇与威胁，提升资源配置决策的合理性（Teece等，1997），而合理化

决策能够显著抑制企业风险水平（Cheng，2008；Bernile等，2018；李琳等，2009；权小锋和吴世

农，2010）。因此，数字化进程通过构建和发展动态能力可以有效控制企业风险水平。基于上述

分析，本文提出假设1：
H1：数字化进程与企业风险水平负相关。

（二）数字化进程对企业风险水平的影响机制

企业数字化进程通过强化感知、获取、转换的动态能力，提升了对消费者需求响应程度，规

范和优化了管理流程，提高了信息的处理和利用效率。其中对消费者需求响应速度的提升可以

促进企业与利益相关者的价值共创；管理流程的规范和优化有利于提升企业内部控制质量；信

息处理和利用效率的提高有助于企业向外输出更多信息，提升信息透明度。这些变化恰好可以

改进企业决策质量，进而降低企业风险水平（李琳等，2009；权小锋和吴世农，2010；Bernile等，

2018）。基于此，本文接下来将从动态能力视角切入，具体从上述三条路径阐述数字化进程对企

业风险水平的作用机制。

首先，数字化进程有利于赋能价值共创。价值共创（Value co-creation）是指企业与客户在

价值创造活动中的联合行动（Grönroos，2012；孙新波等，2021；李树文等，2022），强调通过特别

的流程和机制与利益相关者构建形成生态伙伴关系，从而挖掘客户潜在需求，优化用户体验

（Xie等，2016）。由数据驱动的动态能力使得企业能够及时感知和捕捉外部市场需求，并通过智

能化、物联网、互联网技术让用户参与到生产方向或战略模式的调整决策中，从而实现与利益

相关者价值共创（肖静华等，2014）。这种与消费者形成协同演化的价值创造模式可以让企业拥

有更多异质性资源，有利于改善企业在制定经营决策容易出现的信息掌握不全、知识能力欠缺

等问题。如此一来，决策偏差的概率大大降低，风险水平能够得到有效控制（Cheng，2008；李琳

等，2009）。Li等（2021）研究表明，藉由多方联动和价值共创，企业可以提高信息感知和危机响

应能力，提前采取措施避免核心业务受到不利冲击。

其次，数字化进程有利于改善内部控制质量，降低决策风险。数据驱动的动态能力能够提

高企业内部控制的精准性。数字技术不仅有助于企业获取外部环境信息，还有利于快速收集与

处理运营管理过程中产生的实时数据，进而系统地掌握内部运营管理过程中的状态信息。这些

信息能够帮助管理者精准、动态地感知内部经营活动的潜在风险因素，进而优化内部控制质
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量，缓解决策风险（戚聿东和肖旭，2020）。数字化也通过提升转换能力加速了内部控制智能化

水平，这有助于降低由个人主观因素导致的决策失误概率，优化决策效率。比如，企业利用人工

智能、机器学习和大数据等技术对组织、流程和规则进行重构，打破部门信息孤岛，提高内部信

息沟通效率，逐步实现管理/治理智能化（陈德球和胡晴，2022）。在更加智能化的内部管控下，

管理者的主观操纵空间被压缩，其决策认知错误和机会主义行动等决策风险得到有效缓解。

最终，数字化进程也有利于增强信息透明度，缓解信息不对称风险。企业在数字化进程中

会产生和收集大量原始信息数据，强大的动态能力可以在有效时间内感知、收集、处理这些信

息，产生较多可利用的信息资源（Rialti等，2019），从而强化信息传递实时性和披露全面性。更

加丰富的信息披露有利于企业向市场释放更多经营信号、增强透明度（吴非等，2021b）。信息透

明度改善可以吸引更多投资者和分析师关注，从而对大股东和内部管理者的决策形成有效监

督。有研究表明，当管理层决策受到投资者监督的力度增大时，其决策过程更加谨慎、代理成本

明显降低、企业风险得到缓解（权小锋和吴世农，2010）。外部监督也能有效抑制大股东“掏空”
行为，降低经营业绩出现极端值的概率（Cheng等，2020；卢闯等，2011）。基于上述分析，本文提

出假设2：
H2a：价值共创对数字化进程与企业风险水平之间的关系起中介作用。

H2b：内部控制质量对数字化进程与企业风险水平之间的关系起中介作用。

H2c：信息透明度对数字化进程与企业风险水平之间的关系起中介作用。

（三）企业特征的调节作用

考虑到数字化转型是一项系统性的企业变革（戚聿东和肖旭，2020；Porfirío等，2021；曾德

麟等，2021），当企业面临较小的变革阻力时，动态能力的构建和培育效果更强，对企业风险的

作用程度也可能更大。例如，国有企业数字化发展任务更加紧迫，且相较于民营企业更容易获

得数字化发展的必要资源；多元化程度低的企业业务复杂度小，数字化进程中职能的适应性调

整难度更低；小规模企业灵活性更高，能够快速调整组织结构和业务范围以适应数字化发展要

求。因此，具有不同特征的企业在数字化进程中面临的变革阻力存在差异，这可能导致数字化

进程对企业风险水平的抑制效果存在差异。

（1）产权性质

在国家大力推动实体经济与数字经济相互融合的宏观背景下，国有企业作为履行国家使

命的重要市场主体，自然要发挥数字化转型的主力军作用（戚聿东等，2021）。2020年，国务院国

资委还发布《关于加快推进国有企业数字化转型工作通知》从制度层面上对促进国有企业数

字化发展提出了制度性要求。不仅如此，当前国有企业正处于深化改革的重要阶段。数字技术

与企业变革的深度融合有利于促进企业创新、改善绩效和防范风险（刘启雷等，2022；吴非等，

2021b；单宇等，2021），因而国有企业推进数字化进程的意愿更加强烈。此外，国有企业也拥有

更好的资源基础。尤其是在金融资源方面的优势，能够为数字化发展提供支撑（吴非等，

2021a）。因此，在数字化发展意愿和资源条件的共同作用下，国有企业数字化进程的阻力相较

于民营企业更小，动态能力构建和作用效果更加明显，对企业风险水平的抑制作用可能更强。

基于此，我们提出假设3a：
H3a：相较于民营企业，数字化进程与企业风险水平的负向关系在国有企业中更强。

（2）多元化程度

多元化企业的组织形式更加复杂，不同部门之间协调难度更大（Harris等，1982）。企业推进

数字化发展必然涉及多个部门，并且伴随对各项职能活动的适应性调整（戚聿东和肖旭，2020）。
多元化程度较高的企业在调整过程中容易产生更多内部问题，影响数字进程的实际效果。多元
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化程度较低的企业，组织形式相对单一。企业可以根据数字化发展需要快速调整职能活动，使

得数字化发展的整体效率相对较高。因此，相较于多元化程度较高的企业，多元化程度较低的

企业能够更好地借助数字化进程构建和发展动态能力，对企业经营风险的抑制作用也应该更

强。基于此，我们提出假设3b：
H3b：企业的多元化程度越低，数字化进程与企业风险水平的负向关系越强。

（3）企业规模

从行动灵活性来看，相对于规模较大的企业，规模较小的企业拥有难以模仿的变革优势，

比如创新速度（Beliaeva等，2019）、升级速度（Fillis和Wagner，2005）。在数字化发展过程中，规

模较小企业可以发挥这一相对优势，快速调整职能活动以适应数字化要求。因而企业动态能力

的提升效果也会相对较好，资源配置会更加合理，经营风险更低。另外，借助数字技术，小规模

企业在后续长期的内外部资源感知、获取和转换等活动中都会更加敏捷，企业能够及时应对不

确定性冲击，控制潜在经营风险。因此，数字化进程对企业风险水平的抑制作用可能在规模较

小的企业中更加明显。基于此，我们提出假设3c：
H3c：企业规模越小，数字化进程与企业风险水平的负向关系越强。

三、  研究设计

（一）数据来源

由于商业实践中数字技术与企业经营过程的深度融合主要表现在2010年之后，因此本文

选取2010—2020年中国沪深A股上市公司作为研究样本。数据主要来源于以下途径：（1）企业

数字化进程来自对上市公司年报的文本分析。（2）企业风险水平数据、企业家个人特征数据和

公司财务数据取自中国经济金融研究数据库（CSMAR）、中国研究数据服务平台（CNRDS）。
（3）市场化数据来自王小鲁等编制的《中国分省份市场化指数报告（2018）》。为了确保数据完

整性与准确性，本文对数据做如下处理：首先，剔除了主要变量观测值大量缺失的样本、金融行

业样本以及处于特殊状态（ST、*ST、暂停上市、退市）的样本。其次，为了排除极端值的影响，本

文对连续变量进行了上下1%水平的缩尾（Winsorize）处理。最后，在实证检验时对标准误差进

行了企业层面的聚类调整。最终本文得到17 404个公司—年度观测值。

（二）变量定义

1. 企业风险水平

参照以往研究文献（Faccio等，2011；John等，2008；余明桂等，2013），本文使用盈利波动性

表示被解释变量。该指标值越大，表明企业风险水平越高。具体计算方法是使用企业当年度

ROA，即企业在相应年度的息税折旧及摊销前利润（EBITDA）与年末资产总额的比率，减去年

度行业均值得到Adj_ROA；然后以每3年（t，t+1，t+2）作为一个观测时段，滚动计算得到

Adj_ROA的标准差（Risk1）和极差（Risk2）。在公式（1）（2）（3）中，i代表企业，k代表某行业内第k家
企业，T代表观测时间段并等于3，t代表观测时间段内的年度取值为1到3，N代表某行业的企业

总数。

A dj R oai;t =
E B ITi;t

A SSE Ti;t
¡ 1

N

XN

k=1

E B ITi;t

A SSE Ti;t
（1）

Risk1i;t =

s
1

T ¡ 1

XT

t=1

µ
Adj R oai;t ¡

1
T

XT

t=1
Adj R oai;t

¶2

（2）

R isk2i;t = Max (Adj R oai;t)¡Min (Adj R oai;t) （3）
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2. 企业数字化进程

本文提到的“数字化进程”具体指企业推进数字化转型的程度。现有文献已经提供了多套

测度企业数字化程度的词典（戚聿东和蔡呈伟，2020；吴非等，2021b；赵宸宇，2021）。为保证词

典的全面性与准确性，我们使用Python的Jieba中文分词功能对上市公司年报的管理层讨论与

分析部分（MD&A）进行词语分割，然后组织多人筛选出数字化相关词汇，并与上述多套词典

进行汇总和提炼，构建形成一套企业数字化综合词典（详见附录1）。依据该词典，本文使用

Python软件统计MD&A的总词数以及数字化词汇出现的总次数。最终，我们以数字化词汇出现

次数占MD&A的总词数的百分比（Digital）刻画企业数字化进程。该指标值越大，表明企业数字

化程度越深。

（三）模型设定

为了检验数字化进程对企业风险水平的影响，本文构建如下计量模型：

R iski;t = ®0+ ¯1Digitali;t + ¯2Duali;t + ¯3Top1i;t + ¯4SOE i;t + ¯5A gei;t + ¯6Cashi;t

+¯7Levi;t + ¯8Sizei;t + ¯9R OA i;t + ¯10M arketi;t + Ind + Year + "i;t
（4）

其中，被解释变量Riski,t为企业i在时段t的风险水平，解释变量Digitali,t为企业数字化进程。参照

以往文献（Faccio等，2011；John等，2008；余明桂等，2013），本文控制了以下影响企业风险水平

的重要因素：是否两职合一（Dual）、第一大股东持股比例（Top1）、所有权性质（SOE）、公司年龄

（Age）、现金持有量（Cash）、资产负债率（Lev）、企业规模（Size）、资产收益率（ROA）、市场化指

数（Market）。此外，模型中还控制了行业虚拟变量（Ind）和年份虚拟变量（Year）。表1列出了主

要变量定义。
 

表 1    主要变量定义

变量指标 变量定义

Risk1 企业在观测时段内经行业调整后的ROA标准差
Risk2 企业在观测时段内经行业调整后的ROA极差

Digital MD&A部分提及的数字化词汇数量与该部分总词数比例的百分数
Dual CEO是否兼任董事长，是则赋值为1，否则为0
Top1 企业的第一大股东持股数量占总股本的比例
SOE 企业属于国有企业赋值为1，否则为0
Age 当年减去公司成立年份后加1的对数值

Cash 企业当年期末现金资产占总资产的比重
Lev 企业当年总负债占总资产的比例
Size 企业当年销售收入的对数值
ROA 企业当年税后净利润除以总资产

Market 企业注册所在地的市场化水平，数据来自樊纲等的市场化指数报告
 
 

四、  实证研究与分析

（一）描述性统计和相关性分析

表2展示了描述性统计和相关性分析结果。如表所示，Risk1的均值和标准差分别为2.530和
3.190，Risk2的均值和标准差分别为4.763和5.917，标准差均大于均值，表明样本企业的风险水

平存在较大差异。Digital的均值和标准差分别为0.238和0.373，说明企业数字化进程在不同样

本公司间也存在较大差异。控制变量的描述性统计均较为符合实际情况，具有较好的统计分布

性质。Digital与Risk1和Risk2的相关性系数分别为−0.045和−0.047，并且在1%的水平上显著，表

明数字化进程与企业风险水平存在显著的负相关性，也即是随着数字化进程加深，企业风险能
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够得到有效抑制，与假设1一致。此外，主要变量间的相关性系数绝对值均低于0.5，说明研究模

型不存在严重的多重共线性问题。

（二）主效应检验

表3报告了数字化进程对企业风险水

平的回归结果。当因变量为R i s k 1时，

Digital的回归系数为−0.261，且在5%水平

上显著。同样，当因变量为Risk2时，Digital
的回归系数为−0.522，在1%的水平上显

著。上述检验结果表明，企业数字化程度对

企业风险水平有着显著抑制效应，验证了

本文假设1，即数字化进程与企业风险负相

关。在控制变量方面，当企业为非国有控

股、现金持有量较小、资产负债率较高、规

模较小、资产收益率较低的企业风险水平

更大，这基本与现有文献结论保持一致（余

明桂等，2013；周泽将等，2019）。
（三）中介效应检验

根据假设2的理论推导，数字化进程可

能通过三条路径影响企业风险水平：赋能

价值共创、完善内部控制质量和增强信息

透明度。接下来本文借鉴温忠麟和叶宝娟

（2014）中介检验方法对这三条路径进行

验证。

首先，考察企业价值共创的中介效应。

已有的实证研究普遍使用问卷调查法（万

文海和刘龙均，2021）测度价值共创，但是

这种方法不适用于本文的大样本研究。因

此，本文尝试采用文本分析法，从上市公司年报中的管理层讨论与分析部分（MD&A）统计反

表 2    描述性统计与相关性分析

Variable Mean Std 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1. Risk1 2.530 3.190 1.000
2. Risk2 4.763 5.917 0.998*** 1.000
3. Digital 0.238 0.373−0.045***−0.047*** 1.000
4. Dual 0.264 0.441 0.022*** 0.022*** 0.131*** 1.000
5. Top1 0.362 0.148−0.120***−0.120***−0.051***−0.041*** 1.000
6. SOE 0.396 0.489−0.053***−0.053***−0.199***−0.309*** 0.188*** 1.000
7. Age 3.142 0.217 0.026*** 0.027*** −0.161***−0.120***−0.122*** 0.191*** 1.000
8. Cash 0.181 0.147−0.085***−0.084*** 0.152*** 0.112*** 0.015** −0.157***−0.111*** 1.000
9. Lev 0.421 0.217 0.071*** 0.071*** −0.183***−0.166*** 0.056*** 0.348*** 0.217*** −0.465*** 1.000
10. Size 12.1201.446−0.152***−0.154***−0.00200−0.192*** 0.240*** 0.352*** 0.081*** −0.277*** 0.496*** 1.000
11. ROA 4.235 5.276−0.283***−0.280*** 0.115*** 0.069*** 0.092*** −0.167***−0.108*** 0.292*** −0.403***0.025*** 1.000
12. Market 7.904 1.758−0.025***−0.026*** 0.231*** 0.135*** 0.00600 −0.220***−0.030*** 0.028*** −0.137***0.008000.100***1.000

表 3    数字化进程与企业风险水平

变量 Risk1 Risk2

(1) (2)
Digital −0.261** −0.522***

(−2.48) (−2.72)
Dual 0.016 0.028

(0.20) (0.19)
Top1 −0.816*** −1.521***

(−3.35) (−3.35)
SOE −0.336*** −0.607***

(−3.70) (−3.58)
Age 0.408** 0.774**

(2.34) (2.39)
Cash −0.533** −0.960**

(−2.03) (−1.97)
Lev 1.553*** 2.972***

(4.35) (4.49)
Size −0.346*** −0.657***

(−8.40) (−8.59)
ROA −0.148*** −0.270***

(−13.40) (−13.31)
Market −0.014 −0.024

(−0.60) (−0.56)
Cons 7.803*** 14.675***

(9.72) (9.81)
Industry Yes Yes

Year Yes Yes
N 17 404 17 404
F 23.325 23.185

Adj_R2 0.146 0.146
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显
著，括号内为t统计值。
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映价值共创的词汇的出现次数，作为测度指标。具体来说，本文借鉴张成思等（2021）的词表法，

随机抽样出50篇MD&A，然后组织多人阅读和提炼MD&A中体现价值共创的词汇，形成词表

初稿。接着，邀请两位业内专家阅读词表后，剔除不合适的词语，形成包含共创、共享、共生、共

同、共议、共商、共赢、互惠、合作、合力、互动、响应、联合、联盟、协同、协作、配合、参与、商业生

表 4    数字化进程与企业风险水平的中介效应检验

Panel A: 价值共创

变量 Vcc1 Risk1 Risk2 Vcc2 Risk1 Risk2

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Digital 0.369*** −0.198* −0.404** 0.210*** −0.234** −0.470**

(10.15) (−1.86) (−2.08) (11.06) (−2.21) (−2.43)
Vcc1 −0.171*** −0.320***

(−3.95) (−3.97)
Vcc2 −0.127** −0.247**

(−2.05) (−2.16)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 17 404 17 404 17 404 17 404 17 404 17 404
F 96.49 22.99 22.86 26.14 22.86 22.73

Adj_R2 0.269 0.150 0.149 0.103 0.148 0.148
Panel B: 内部控制质量

变量 IC1 Risk1 Risk2 IC2 Risk1 Risk2

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Digital 0.157*** −0.207* −0.430* 0.084*** −0.216* −0.444**

(5.30) (−1.72) (−1.96) (6.61) (−1.86) (−2.10)
IC1 −0.529*** −0.988***

(−12.37) (−12.41)
IC2 −0.216*** −0.395***

(−3.13) (−3.11)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 15 782 15 782 15 782 14 054 14 054 14 054
F 11.236 29.74 29.57 74.23 19.97 19.84

Adj_R2 0.116 0.189 0.189 0.131 0.148 0.149
Panel C:信息透明度

变量 Opaque1 Risk1 Risk2 Opaque2 Risk1 Risk2

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Digital 0.106*** −0.155** −0.328*** −0.004** −0.174* −0.368**

(4.79) (−2.54) (−2.91) (−2.08) (−1.91) (−2.22)
Opaque1 −0.657*** −1.230***

−7.96 (−8.06)
Opaque2 5.242*** 9.717***

(11.92) (11.98)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 10 703 10 730 10 730 14 992 14 992 14 992
F 23.551 15.68 15.58 21.07 46.82 47.46

Adj_R2 0.160 0.148 0.148 0.058 0.159 0.159
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，括号内为t统计值。
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态、伙伴、客户、供应商、用户、消费者24个词汇的词表定稿。最后，本文按照词表定稿，使用

Python统计全样本企业的MD&A总词数以及其中反映价值共创的词频。在模型检验中，本文主

要使用价值共创相关词汇出现总次数的自然对数（Vcc1）和词汇出现总次数是否高于年份-行
业中位数的哑变量（Vcc2）来刻画价值共创程度。表4的Panel A中第（1）和（4）列的结果显示，当

因变量分别为Vcc1和Vcc2时，Digital的回归系数均为正，并且在1%的水平上显著，表明数字化

进程促进了企业价值共创。第（2）和（3）列中，Digital和Vcc1的回归系数均显著为负，第（5）和
（6）列Digital和Vcc2的回归系数也显著为负，表明数字化进程通过价值共创抑制了企业风险水

平，存在部分中介效应。上述结论验证了假设2a，即价值共创对数字化进程与企业风险水平的

关系起中介作用。

其次，考察内部控制质量的中介效应。借鉴叶康涛等（2015）的方法，我们使用深圳迪博

（DIB）发布的上市公司内部控制指数加一的自然对数来表示企业内部控制质量（IC1）。该指数

从内部监督、内部环境、风险评估、控制活动和信息与沟通五个维度对企业内部控制质量进行

了评价，在学术界具有较高认可度。IC1取值越大，表示企业内部控制质量越好。此外，本文还参

照肖华和张国清（2013）的方法，以企业当年披露的内控审计意见作为测度企业内部控制质量

的第二个指标（IC2），如果企业获得了无保留内控审计意见，赋值为1，否则为0。表4的Panel B中
第（1）和（4）列Digital的回归系数均显著为正，表明数字化提升了企业内部控制质量。在第（2）
和（3）中，Digital与IC1显著抑制了企业风险水平，第（5）和（6）列中Digital与IC2的回归系数结果

也同样如此。因而可以得出结论，内部控制质量显著地中介了数字化进程与企业风险水平的关

系，支持假设2b。
最后，考察信息透明度的中介效应。本文使用两个指标来测度，首先借鉴已有研究的做法

（伊志宏等，2010；卜君，2022），使用上交所、深交所对上市公司信息披露评级（Opaque1）进行测

度。公司评级为A（优秀）赋值为4，评级为B（良好）赋值为3，评级为C（及格）赋值为2，评级为

D（不及格）赋值为1。Opaque1越大，企业的信息透明度越高。其次是，参照Hutton等（2009）的做

法，使用公司当年操纵性应计利润的绝对值（Opaque2）来测度。Opaque2越小，企业信息透明度

越高。检验结果显示，表4的Panel C中第（1）列因变量为Opaque1，对应Digital的系数显著为正，

第（4）列因变量为Opaque2，对应Digital的回归系数显著为负，表明数字化对企业信息透明度具

有提升作用。第（2）至（3）列结果显示，Opaque1和Digital同时抑制了企业风险水平。第（5）和（6）
列结果表明，Digital显著抑制了企业风险水平，由于Opaque2为反向指标，其对企业风险水平表

现出显著促进效应。上述结果可以表明，信息透明度对数字化进程与企业风险水平的关系起中

介作用，支持了假设2c。
（四）调节效应检验

针对假设3的检验结果如表5所示。第（1）和（2）列是针对产权性质的检验结果。SOE为哑变

量，当企业属于国有控股时，取值为1，否则为0。表中列（1）的因变量为Risk1，对应Digital×SOE
系数为−0.925，在1%的水平上显著。列（2）的因变量为Risk2，对应Digital×SOE系数为−0.819，在
1%的水平上显著。这表明数字化进程对企业风险水平的抑制作用在国有企业中表现更加明

显，支持了假设3a。第（3）和（4）列是关于企业多元化程度的检验结果。HHI为企业营业收入的

赫芬达尔指数，等于企业在各个行业收入的平方和。该指数越大，企业经营多元化程度越低。实

证结果发现，数字化进程与多元化程度的交互项系数均显著为负，表明在多元化程度越低的企

业中，数字化进程对企业风险水平的抑制作用越明显，验证了假设3b。第（5）和（6）列呈现了企

业规模的检验结果。实证结果显示，数字化进程与企业规模的交互项系数均显著为正。表明在

规模较大的企业中，数字化进程对企业风险水平的抑制效应较小，与假设3c一致。
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表 5    数字化进程与企业风险水平的异质性分析

变量 Risk1 Risk2 Risk1 Risk2 Risk1 Risk2

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Digital −0.421*** −0.819*** −0.290*** −0.576*** −2.657*** −4.911***

(−3.97) (−4.21) (−2.75) (−3.00) (−3.51) (−3.55)
SOE −0.368*** −0.666***

(−4.11) (−3.98)
Digital×SOE −0.925*** −1.714***

(−4.62) (−4.67)
HHI 0.141 0.278

(0.93) (0.99)
Digital×HHI −0.883** −1.638***

(−2.55) (−2.58)
Size −0.389*** −0.736***

(−8.47) (−8.65)
Digital×Size 0.202*** 0.371***

(3.13) (3.15)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 17 404 17 404 16 603 16 603 17 404 17 404
F 22.867 22.714 21.585 21.436 22.879 22.729

Adj_R2 0.148 0.148 0.146 0.146 0.147 0.147
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，括号内为t统计值。
 
 

（五）稳健性检验

为了增强实证结果的可靠性，本文开展了如下三方面的稳健性检验。

（1）替换被解释变量。借鉴Faccio等（2011）的研究，使用净资产收益率的3年期滚动标准差

（Risk3）和极差（Risk4）作为企业风险水平的替代指标。表6的Panel A中第（1）和（2）列检验结果

显示，在更换被解释变量后，Digital的回归系数仍然显著为负，表明数字化进程抑制企业风险

水平的结论是可靠的。

（2）替换解释变量。考虑到存在部分数字化程度为零的样本，可能影响检验结果的准确性，

本文使用删除没有进行数字化的样本数据重新对模型进行回归检验。表6的Panel A中第（3）和
（4）的结果显示，使用删除无数字化的样本后，数字化进程仍然显著抑制了企业风险水平。本文

还使用企业数字化词汇出现次数加1的对数值（Digital2）和企业是否实施数字化的哑变量

（Digital3）对假设1进行再次验证。可以看到，第（5）至（8）列检验结果依然与假设1一致。

（3）内生性问题。为了克服样本自选择、遗漏变量和反向因果导致的内生性问题，本文采用

倾向得分匹配法（PSM）和工具变量法验证主要研究结论的稳健性。在实施PSM检验时，本文根

据最近邻匹配法，按照1∶1的比例进行样本配对。在第一阶段企业数字化程度的概率估计中，

本文加入了模型（4）中的所有控制变量。配对样本的平衡性检验结果显示，配对之后数字化程

度较高和较低的企业组在个人、公司和市场特征等方面的差异显著降低。表6的Panel B中第

（1）和（2）列的PSM配对后样本回归结果显示，数字化进程显著抑制企业风险水平，验证了

假设1。
此外，本文借鉴易行健和周利（2018）、赵奎等（2021）的方法，使用份额移动法构造Bartik工

具变量（Digital_IV）。该变量等于滞后一阶的企业数字化程度与省内企业数字化程度均值一阶

差分的乘积。理论上，在控制行业、年份效应后，该变量不会与影响单个企业风险水平的残差项
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相关，但与企业数字化程度高度相关，因此满足工具变量排他性和相关性要求。表6的Panel
B中第（3）至（5）列呈现的是使用两阶段最小二乘法（2SLS）对工具变量的估计结果。第一阶段

检验结果显示，Digital_IV的系数显著为正，同时，Cragg-Donald Wald F统计值为9 923.553，明
显大于Stock-Yogo弱工具变量识别F检验的临界值16.38，表明工具变量是有效的。第二阶段检

验结果显示，Digital系数均显著为负，证明本文研究结论在使用工具变量法后依然稳健。
 

表 6    数字化进程与企业风险水平的稳健性检验

Panel A 替换（被）解释变量

变量 Risk3 Risk4 Risk1 Risk2 Risk1 Risk2 Risk1 Risk2

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Digital −0.686*** −1.321*** −0.214** −0.438**

(−2.79) (−2.94) (−1.97) (−2.21)
Digital2 −0.170*** −0.321***

(−5.71) (−5.85)
Digital3 −0.422*** −0.792***

(−4.64) (−4.70)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 17 403 17 403 14 577 14 577 17 404 17 404 17 404 17 404
F 23.700 23.681 19.355 19.233 23.748 23.607 23.442 23.298
Adj_R2 0.194 0.194 0.125 0.125 0.149 0.149 0.148 0.148
Panel B PSM检验与工具变量分析

变量
PSM IV

First−stage Second−stage
Risk1 Risk2 Digital Risk1 Risk2

(1) (2) (3) (4) (5)
Digital −0.300*** −0.600*** −0.263** −0.539**

(−2.71) ( −2.97) (−2.16) (−2.39)
Digital_IV 11.161***

(99.62)
Control Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
N 15 040 15 040 14 189 14 189 14 189
F/ Cragg−Donald Wald F statistic 19.640 19.55 9 923.553
Adj_R2 0.120 0.129
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，括号内为t统计值。
 
 

五、  进一步分析

（一）数字化进程与企业有效风险承担

在商业实践活动中，企业适度开展风险项目有利于捕捉新兴市场机会，获得长期竞争优

势。过于保守的投资决策可能导致企业失去潜在增长机会，最终被市场抛弃（Bernile等，2018）。
因此，存在一种合理的担忧：数字化有可能使得企业在决策上过于保守，这虽然降低了企业的

风险水平，但是不利于企业的长期发展。围绕这一顾虑，本文认为，数字化通过价值共创、改善

内部控制质量和提升信息透明度等渠道增强了决策合理性，抑制的是非有效风险。对于创新投

资等风险型决策引发的有效风险，数字化因其附带的前瞻性信息优势，反而可能具有促进作

用。为了验证这一推论，本文使用企业创新投入占销售收入的比例（R&D）、专利申请数量的对
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数值（Patent）、专利引用数量的对数值

（Cite）来测度企业有效风险承担水平。如

果数字化显著促进了企业创新行为，则表

明数字化进程并没有抑制企业承担有效风

险。表7的结果显示，第（1）至（2）中Digital
的回归系数为正，并均在1%的水平上显

著，支持了以上推论。

（二）企业绩效

前文发现，数字化进程能够提升企业

决策质量，促使企业承担合理的风险水平。

那么，这是否能够提升企业经营业绩并构
建长期竞争优势呢？为此，本文进一步分析

了数字化进程对企业短期绩效和长期市场

反应的影响。表8中第（1）和（2）列的因变量

分别为净资产收益率（ROE）和资产收益率

（ROA），代表企业短期绩效表现。第（3）列
的因变量为TobinQ，代表企业长期市场反

应。各列中对应Digital的回归系数均显著

为正，表明数字化进程提升了企业短期绩

效和长期市场表现，这主要可能是因为数

字化实现了对企业高质量发展的有效赋

能。一方面数字化进程通过合理控制企业

经营风险水平、提升企业效率，优化了短期绩效表现；另一方面随着数字化进程加深，人机协同

为企业带来了更多前瞻性决策视角以及长期成长机会，从而产生了更好的长期市场反应。

六、  结论与启示

（一）研究结论与贡献

面对错综复杂和高度不确定的经营环境，合理控制经营决策风险对于促进企业稳健经营

和高质量发展具有重要的意义。数字化作为近年来企业普遍面临的一项重大技术和商业范式

变革如何影响企业经营风险，值得关注。本文以2010—2020年沪深A股上市公司为样本，从动

态能力理论视角揭示了数字化技术变革对企业风险防御的影响效应及传导路径。实证结果表

明，数字化进程能够显著降低企业风险水平。上述结论在多种稳健性检验后依然成立。机制分

析显示，赋能价值共创、完善内部控制质量和增强信息透明度是数字化进程抑制企业风险水平

的三条中介路径。调节效应分析表明，上述影响在国有企业、多元程度较低和规模较小的企业

中表现得更突出。本文还发现，数字化进程虽然缓解了企业风险水平，但是并未阻碍企业承担

有效风险，而且数字化进程对企业短期绩效和长期市场反应都具有促进作用。

本文的理论贡献体现在以下几个方面。首先，丰富了企业风险控制问题的相关研究。风险

控制作为企业可持续发展的基础，以往研究重点考察了制度环境（Acharya等，2011；Dichev和
Tang，2009；金智等，2017；严楷等，2019；杨瑞龙等，2017；周泽将等，2019）、公司治理

（Faccio等，2011；Boubakri等，2013；李文贵和余明桂，2012；李小荣和张瑞君，2014）、高管特质

（Faccio等，2016；宋建波等，2017；余明桂等，2013）等因素对企业风险水平的影响。本文基于动

表 7    数字化进程与企业有效风险承担

变量 R&D Patent Cite
(1) (2) (3)

Digital 0.016*** 0.661*** 0.576***
(6.87) (10.82) (10.39)

Control Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes
N 17 404 17 404 17 404
F 77.419 108.349 111.804

Adj_R2 0.230 0.405 0.365
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显
著，括号内为t统计值。

表 8    数字化进程与企业绩效

变量 ROE ROA Tobin Q
(1) (2) （3）

Digital 0.926*** 0.289** 0.125**
(3.55) (2.05) (2.25)

Control Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes

N 17 403 17 404 16 842
F 23.961 64.820 144.905

Adj_R2 0.116 0.274 0.442
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显
著，括号内为t统计值。
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态能力视角深化了数字技术变革在企业风险控制中作用角色的理解，补充了企业风险控制问

题的研究文献。其次，拓展了关于数字化经济后果的研究。随着数字经济的发展，企业数字化变

革的经济后果引起社会各界广泛关注和讨论。区别于以往研究对企业组织结构（刘政等，

2020）、经营模式（袁淳等，2021）和绩效（刘淑春等，2021；戚聿东和肖旭，2020；吴非等，2021b；
赵宸宇等，2021）的关注，本文侧重于企业的微观经营决策，考察了数字化进程对企业风险防御

能力的影响效应。最后，本文深化了对数字化发展影响企业决策作用机制的认识。本文围绕动

态能力理论探讨了数字化进程如何通过赋能价值共创、增强内部控制、改善信息透明度影响企

业风险水平，还识别了企业个体特征与数字化进程作用效果的关系，如产权性质、多元化程度

及企业规模的影响，有助于深入理解数字化进程影响微观企业决策的内在机理。

（二）实践启示与不足

本文的结论有如下启示。首先，对于政府而言，引导企业提升决策质量，实现持续稳健经营

是不确定环境下我国面临的重要任务，也是实现经济高质量发展的微观基础。数字化进程有利

于提升企业动态能力，增强企业对不确定性环境的应对质量，有效防控经营风险。因此，政府应

积极鼓励和引导企业加快数字化发展，特别是通过建设数字政府、加强数字基础设施建设等方

式为企业数字化发展营造良好的外部环境。其次，对企业而言，加快数字化进程是企业应对当

前经济下行压力、新冠肺炎疫情和国际竞争格局等不利冲击，合理控制企业经营风险的重要突

破口。企业应积极推进数字化，借助新兴数字技术提升动态能力，实现与利益相关者的价值共

创，改进内部控制质量，增强信息透明度，以期实现内外部风险的高效控制，保持企业持续经营

和稳定运行。最后，数字化进程的实际效果因企业特征而表现出显著差异性。因此，不同企业在

推进数字化发展中应该紧密结合自身业务和资源特点展开，避免简单的同群模仿和盲目从众

跟随。民营企业应主动提高数字化发展的积极性，在金融资源、技术资源准备充分的前提下，结

合自身业务特征开展数字化转型。多元化程度较高的企业需要重点关注多部门间联合行动，协

调解决内部冲突以提高数字化发展实践效率。规模较大的企业应重视优化组织变革，提高数字

化变革的响应速度和决策效率。

需要指出的是，首先，本文采用文本分析法可以比较精准地刻画企业数字化进程，但还不

能非常细致地反映企业数字化的具体应用环节。今后还需要探索和完善企业数字化进程的测

度方法，以期更加深入地揭示不同经营环节数字化进程对企业经营风险水平的影响效应。其

次，本文重点关注了导致盈余波动的企业经营风险，实际上企业还存在诸多其他风险，例如违

约风险、股价崩盘风险等，数字化进程对这些风险也可能具有重要作用。未来研究可进一步探

究数字化进程在企业各类别风险中的独特价值与功能。最后，本文基于动态能力理论视角揭示

了数字化进程对企业风险水平的影响效应及机理，未来可进一步结合利益相关者或社会网络

理论丰富数字化进程对企业风险水平的作用机制。
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Digitalization and Firm Risk Prevention: From the
Perspective of Dynamic Capability
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Summary: Facing an increasingly complex and uncertain external environment, risk control is the
key to achieving stable operation and high-quality development for firms. With the advent of the digital
economy era, digital technology has played a positive role for firms to cope with the adverse impact of
Covid-19 and international competition. In the context of the deep integration of the real economy and
the digital economy, we still cannot obtain a consistent answer from the existing literature on whether
digitalization provides new technical support and practical paths for firms to control risks. Therefore, it
is of great theoretical and practical significance to explore the unique value and function of digitalization
in firm risk prevention.

From the perspective of dynamic capability, this paper constructs a theoretical framework of
digitalization – dynamic capacity improvement – firm risk prevention, and investigates the impact and
mechanism of corporate digitalization on firm risks. The results show that corporate digitalization
significantly reduces the level of firm risks. Further mechanism test shows that enabling value co-
creation, improving internal control quality, and enhancing information transparency are the main
channels to restrain firm risks. It is also found that the negative impact of digitalization on firm risks is
more obvious in state-owned, less diversified, and smaller enterprises. In addition, digitalization does
not hinder firms’ undertaking of effective risk behaviors such as R&D investment, and has a positive
promotion effect on their short- and long-term performance.

This paper deepens the understanding of the factors that affect firm risk prevention from the
perspectives of organizational change and digitalization, and supplements the literature on firm risks.
Different from prior studies on the impact of digitalization on organizational structure, business model,
and performance, it focuses on corporate decision-making, examines the impact of digitalization on firm
risk prevention, and expands the research on the consequences of digitalization. In addition, this paper
discusses how digitalization affects firm risks by enabling value co-creation, improving internal control,
and enhancing information transparency, and identifies the relationship between corporate
characteristics and digitalization effect. It is helpful to further understand the internal mechanism of
digitalization affecting firm risks. Finally, this paper has great policy significance for the government
and firms to prevent systemic financial risks and promote digital industrialization and industrial
digitalization.
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