
数字化转型对企业绩效的影响研究

摘 要

在数字经济蓬勃发展和企业数字化转型加速推进的时代背景下，如何利用数

字技术提升企业经营绩效，已成为学术界和实务界共同关注的重要议题。党的二

十大报告明确提出"加快发展数字经济，促进数字经济和实体经济深度融合"，为

企业数字化转型指明了战略方向。本文基于 2015-2024年上市企业数据，系统考

察企业数字化转型对经营绩效的影响效应、作用机制及异质性特征。研究发现：

第一，数字化转型显著提升企业经营绩效，在控制资产规模、资产负债率、资产

周转率、企业成长性等因素后，数字化转型指数的回归系数为 0.0010，在 1%水

平上显著为正，且该结论在经过剔除直辖市样本、剔除疫情冲击样本、调整聚类

标准误及替换被解释变量等多种稳健性检验后依然成立；第二，机制检验表明，

ESG表现是数字化转型影响企业绩效的重要传导路径，数字化转型通过提升企

业 ESG表现，间接改善了经营绩效，部分中介效应得到验证；第三，异质性分

析表明，数字化转型对国有企业经营绩效的提升效应强于非国有企业，存在明显

的所有制异质性。本研究丰富了数字化转型经济后果的研究文献，为理解数字技

术赋能企业经营绩效提供了新的视角，也为企业优化数字化转型路径、提升经营

绩效提供了实践启示。
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第一章 引言

1.1 研究背景

当今世界正经历百年未有之大变局，以大数据、云计算、人工智能、区块链

为代表的数字技术革命深刻改变着人类的生产生活方式和企业经营管理模式。数

字经济作为一种以数据资源为关键要素、以现代信息网络为主要载体、以信息通

信技术融合应用和全要素数字化转型为重要推动力的新型经济形态，正在全球范

围内蓬勃兴起。根据《全球数字经济白皮书》统计，2023 年全球数字经济规模

已超过 50万亿美元，占全球 GDP的比重超过 40%，数字经济已成为世界经济增

长的核心驱动力。在此背景下，主要经济体纷纷将数字经济作为国家战略的重要

组成部分，美国提出"数字政府战略"，欧盟发布"数字十年计划"，日本制定"数字

新政"，全球数字经济竞争格局加速演变。

中国作为世界第二大经济体和数字经济大国，高度重视数字经济发展。党的

二十大报告明确提出"加快发展数字经济，促进数字经济和实体经济深度融合"，

"打造具有国际竞争力的数字产业集群"，将数字经济提升到国家战略高度。2024

年政府工作报告进一步强调，要"深入推进数字经济创新发展"，"制定支持数字

经济高质量发展政策"，"积极推进数字产业化、产业数字化"。这一系列战略部

署标志着中国数字经济发展进入以高质量发展为主题的新阶段。据统计，2023

年中国数字经济规模达到 53.9万亿元，占 GDP比重超过 42%，连续多年稳居世

界第二，数字经济已成为推动中国经济高质量发展的重要引擎。

企业经营绩效是衡量企业资源配置效率和市场竞争力的核心指标，直接关系

到企业的可持续发展和股东价值最大化。然而，长期以来，中国企业在经营效率、

资源配置、创新能力等方面与发达国家仍存在一定差距，特别是在全球经济增速

放缓、市场竞争加剧、要素成本上升的背景下，如何有效提升企业经营绩效成为

亟待解决的关键问题。数字化转型作为企业应对外部环境变化、重塑竞争优势的

重要战略选择，可能通过优化生产流程、提升管理效率、创新商业模式等途径，

对企业经营绩效产生深远影响。

在此背景下，数字化转型能否以及如何提升企业经营绩效，成为亟待回答的

重要理论和现实问题。一方面，数字技术通过数据驱动决策、流程自动化、智能

化运营，可能显著提升企业运营效率和盈利能力；另一方面，数字化转型也可能

面临高昂的投入成本、组织变革阻力、技术适配风险等挑战，短期内甚至可能对

经营绩效产生负面影响。因此，深入考察数字化转型对企业经营绩效的影响效应



及其作用机制，对于推动企业高质量发展、完善数字化转型政策具有重要的理论

和实践价值。

现有文献对企业数字化转型的研究取得了丰富成果，但多从宏观层面探讨数

字化转型的测度方法和发展路径，或从产业层面分析数字化转型对生产效率的影

响，较少有研究深入考察数字化转型对企业微观经营绩效的直接影响及其作用机

制。特别是在当前中国企业转型升级的现实背景下，数字化转型能否成为提升企

业经营绩效的有效工具，其在不同产权性质的企业中发挥作用的边界条件是什

么，成为亟待回答的重要问题。此外，现有研究对数字化转型影响企业经营绩效

的传导路径分析尚不够深入，对异质性的考察也缺乏系统性，这为本研究提供了

重要的拓展空间。

基于上述背景，本文聚焦以下核心问题：企业数字化转型是否以及如何影响

经营绩效？这种影响在不同所有制类型的企业中是否存在差异？其背后的作用

机制是什么？回答这些问题，不仅有助于深化对数字化转型经济后果的理论认

识，也为企业优化数字化转型路径、提升经营绩效提供实践指导。

1.2 研究目的

本研究旨在深入探讨企业数字化转型对经营绩效的影响效应及其作用机制

和异质性特征，具体研究目的包括以下几个方面：

第一，揭示数字化转型与经营绩效之间的直接关系。通过构建科学的计量模

型，实证检验数字化转型对经营绩效的影响方向和显著性，明确数字化转型是否

以及如何提升企业经营绩效。

第二，检验研究结论的稳健性。采用剔除直辖市样本、剔除疫情冲击样本、

调整聚类标准误、替换被解释变量等多种方法进行稳健性检验，验证基准回归结

果的可靠性，确保研究结论经得起不同检验方法的挑战。

第三，揭示数字化转型影响经营绩效的作用机制。构建中介效应模型，检验

ESG表现在数字化转型影响经营绩效过程中的传导作用，揭示数字化转型发挥

绩效提升效应的"黑箱"。

第四，分析数字化转型对经营绩效影响的异质性。按照产权性质进行分组回

归，考察数字化转型对经营绩效的影响在不同类型企业中是否存在差异，识别数

字化转型发挥绩效提升效应的关键边界条件。

第五，为政策制定者提供决策参考。基于研究结论，提出差异化的数字化转

型策略、完善 ESG治理体系、提升企业经营绩效的政策建议，为企业优化数字

化转型路径提供理论依据。



1.3 研究意义

1.3.1 理论意义

第一，拓展了数字化转型经济后果的研究边界。现有关于数字化转型的研究

多集中于宏观层面的测度方法和发展路径分析，或聚焦于生产效率、创新绩效等

经济后果，本文将研究视角下沉至企业微观经营绩效层面，考察数字化转型对企

业盈利能力的影响，丰富了数字化转型经济后果的研究文献，为理解数字技术赋

能企业经营绩效提供了新的证据。

第二，丰富了企业经营绩效影响因素的研究框架。传统经营绩效研究强调公

司治理、财务政策、市场竞争等制度因素的作用，本文将数字化转型纳入企业经

营绩效的分析框架，从数字技术赋能的新视角出发，拓展了企业经营绩效影响因

素研究的理论边界。

第三，揭示了数字化转型影响经营绩效的传导机制。通过 ESG表现的中介

效应检验，本文识别了数字化转型发挥绩效提升效应的重要路径，为后续研究提

供了重要的机制参考。

第四，深化了对数字化转型绩效效应异质性的认识。研究发现数字化转型在

不同所有制企业中发挥作用的差异性，揭示了数字化转型绩效效应的边界条件，

为理解数字技术赋能企业绩效的规律提供了新的理论视角。

1.3.2 现实意义

第一，为企业优化数字化转型路径提供依据。在当前数字化转型蓬勃发展的

背景下，企业需要明确数字化转型的战略重点和绩效目标。本研究的结论表明，

数字化转型是提升企业经营绩效的有效路径，但需因地制宜、分类施策，避免"

一刀切"式的转型模式。

第二，为完善企业 ESG治理体系提供参考。研究发现 ESG表现是数字化转

型影响经营绩效的重要传导路径，这提示企业应将 ESG治理纳入数字化转型的

整体框架，通过数字化手段提升环境、社会和治理绩效，实现经济效益与社会效

益的协同发展。

第三，为资本市场投资决策提供启示。研究表明数字化转型能够显著提升企

业经营绩效，这为投资者评估企业数字化转型价值、优化投资组合配置提供了实

证支撑。

第四，为制定差异化支持政策提供依据。研究发现数字化转型对国有企业的

作用更为显著，提示政策制定者应针对不同类型企业制定差异化的数字化转型支

持政策，充分发挥数字技术的绩效赋能效应。



1.4 研究方法与思路

本研究采用定量研究方法，以 2015-2024年上市企业为研究对象，具体研究

思路如下：

首先，通过文献梳理和理论分析，明确数字化转型、企业经营绩效的概念内

涵，构建"数字化转型—企业经营绩效"的理论分析框架，并提出研究假设。

其次，基于国泰安数据库获取的上市企业数据，构建双向固定效应模型进行

基准回归，检验数字化转型对经营绩效的直接影响；通过样本调整、标准误调整、

替换被解释变量等方式进行稳健性检验。

再次，构建中介效应模型，检验 ESG表现在数字化转型影响经营绩效过程

中的传导作用，揭示数字化转型发挥绩效提升效应的内在机制。

然后，按照产权性质进行分组回归，进行异质性分析，考察数字化转型对经

营绩效影响的差异性。

最后，基于实证结果得出结论，并提出相应的政策建议。

全文共分为五个章节：第一章为引言，介绍研究背景、目的、意义和方法；

第二章为文献综述与理论分析，梳理相关文献并提出研究假设；第三章为研究设

计，介绍样本选择、变量定义和模型设定；第四章为实证结果分析，包括描述性

统计、相关性分析、基准回归、稳健性检验、中介效应检验和异质性分析；第五

章为结论与建议，总结研究结论、提出政策建议并指出研究局限与展望。

1.5 概念界定

数字化转型：数字化转型是指企业利用数字技术重塑业务流程、组织结构、

商业模式和价值创造方式的过程。其内涵包括技术应用层面（大数据、云计算、

人工智能等技术的引入和应用）、流程优化层面（业务流程的数字化再造和自动

化升级）和战略变革层面（基于数字技术的商业模式创新和生态系统构建）。在

实证研究中，数字化转型可通过文本分析法进行测度，即通过提取企业年报中数

字化相关关键词的词频来刻画企业数字化转型程度。本文采用数字化词频加一取

对数的方法构建数字化转型指数，该指标能够较为客观地反映企业数字化转型的

实际投入和重视程度。

企业经营绩效：企业经营绩效是指企业在一定时期内利用资源创造经济价值

的能力和效率，通常以盈利能力、运营效率、成长能力等维度进行衡量。本文采

用资产收益率（ROA）作为经营绩效的代理变量，该指标反映了企业利用全部

资产获取利润的综合效率，是衡量企业经营绩效最常用的指标之一。在稳健性检

验中，本文进一步采用净资产收益率（ROE）作为替代指标，以检验基准回归结



果的稳健性。

ESG表现：ESG表现是指企业在环境保护（Environmental）、社会责任（Social）

和公司治理（Governance）三个维度的综合表现。ESG理念强调企业在追求经济

效益的同时，应兼顾环境保护、社会责任和良好治理，实现可持续发展。本文采

用华证 ESG评级数据作为 ESG表现的代理变量，该评级综合考虑了企业在环境、

社会和治理方面的表现，取值范围为 0-100，数值越高表明 ESG表现越好。

第二章 文献综述与理论分析

2.1 文献综述

2.1.1 数字化转型的相关研究

数字化转型是信息技术革命与企业管理变革深度融合的产物，其内涵和外延

随着技术进步不断演进。Vial（2019）将数字化转型定义为"通过信息、计算、通

信和连接技术的组合触发实体属性的重大变化，从而改进实体的过程"。此后，

学术界对数字化转型的研究经历了从"信息化"到"数字化"再到"智能化"的演变。

中国信息通信研究院将数字化转型定义为企业利用数字技术重塑业务流程、组织

结构和商业模式的过程。

在测度方法方面，现有研究主要采用文本分析法和财务指标法两种方法。文

本分析法通过提取企业年报、社会责任报告等公开披露文本中数字化相关关键词

的词频来刻画企业数字化转型程度，该方法能够较为客观地反映企业数字化转型

的战略重视程度和实际投入水平。财务指标法则通过数字化投资占比、信息技术

人员占比、专利申请中数字技术占比等指标衡量企业数字化转型水平。本文采用

文本分析法构建数字化转型指数，通过数字化词频加一取对数的方法进行度量，

该方法在现有文献中得到了广泛应用和验证。

在经济后果方面，数字化转型被认为能够提升企业生产效率、推动技术创新、

优化资源配置、改善公司治理等。吴非等（2021）发现数字化转型显著提升了企

业全要素生产率。赵宸宇等（2021）研究表明，数字化转型通过促进技术创新和

优化人力资本结构，推动了企业高质量发展。黄大禹等（2021）指出，数字化转

型通过降低信息不对称和代理成本，改善了企业投资效率。然而，现有文献对数

字化转型影响企业经营绩效的系统研究仍相对不足，特别是对数字化转型能否直

接提升企业盈利能力缺乏深入考察。本文试图填补这一研究空白，揭示数字化转

型在企业经营绩效层面的经济后果。



2.1.2 企业经营绩效的相关研究

企业经营绩效是财务管理领域的经典议题，直接关系到企业的市场价值和可

持续发展能力。现有文献主要从盈利能力、运营效率、成长能力等维度对企业经

营绩效进行度量。

在盈利能力方面，资产收益率（ROA）和净资产收益率（ROE）是最常用

的衡量指标。ROA反映了企业利用全部资产获取利润的综合效率，ROE则反映

了股东权益的回报水平。在运营效率方面，资产周转率（ATO）是衡量企业资产

利用效率的重要指标，反映了企业销售收入与资产总额之间的关系。在成长能力

方面，营业收入增长率、净利润增长率等指标反映了企业的发展潜力和扩张速度。

在影响因素方面，现有研究主要关注公司治理、财务政策、市场竞争、宏观

环境等因素对企业经营绩效的影响。Jensen和Meckling（1976）指出，公司治理

结构通过影响代理成本，对企业绩效产生重要影响。Modigliani和Miller（1958）

的资本结构理论揭示了财务杠杆与企业价值之间的关系。Porter（1985）的竞争

战略理论强调了行业竞争结构对企业盈利能力的影响。近年来，随着数字经济的

发展，部分学者开始关注信息技术对企业经营绩效的影响。吴非等（2021）发现

数字化转型能够显著提升企业全要素生产率。然而，现有文献对数字化转型直接

影响企业经营绩效的系统研究仍相对不足，本文将对此进行深入考察。

2.1.3 数字化转型与企业经营绩效的关系研究

直接探讨数字化转型与企业经营绩效关系的文献近年来逐渐增多，但研究结

论和方法仍存在差异。

在影响机制方面，现有研究主要从以下角度展开：一是运营效率提升效应。

数字化转型通过流程自动化、智能化决策、精准营销等手段，降低了企业运营成

本，提高了资源配置效率，从而提升了经营绩效（吴非等，2021）。二是创新能

力增强效应。数字化技术通过大数据分析和人工智能算法，提升了企业的研发创

新效率和产品迭代速度，通过技术创新驱动了绩效提升（赵宸宇等，2021）。三

是市场拓展效应。数字化转型通过电子商务、社交媒体、数字营销等渠道，拓展

了企业的市场边界和客户群体，通过收入增长带动了绩效提升（黄大禹等，2021）。

四是治理优化效应。数字化转型通过提升信息透明度、强化内部控制、优化决策

流程，降低了代理成本，通过治理改善促进了绩效提升（杜勇等，2021）。

在异质性方面，学者们发现数字化转型对企业绩效的影响存在显著的产权差

异和规模差异。国有企业凭借资源优势和政策支持，数字化转型进程较快，但可

能面临更复杂的委托代理问题；非国有企业数字化转型动力较强，但受限于资金

和技术约束，转型效果呈现渐进式特征。大规模企业拥有更充足的数字化投入和



更完善的技术基础，转型效果更为显著；中小型企业面临资金和技术瓶颈，转型

效果相对有限。然而，现有文献对这些异质性特征的系统性考察仍相对不足，特

别是缺乏对所有制差异的深入揭示。

2.1.4 控制变量与企业经营绩效的相关研究

本文引入的控制变量与企业经营绩效的关系也得到了文献支持。

资产规模（Size）是衡量企业规模的重要指标。大规模企业通常拥有更丰富

的资源、更完善的制度和更强的市场议价能力，可能具有更高的经营绩效。但同

时，大规模企业也可能面临组织僵化、协调困难等问题，对绩效产生负面影响。

资产负债率（Lev）是衡量企业财务杠杆的重要指标。根据权衡理论，适度

的财务杠杆能够通过税盾效应提升企业价值，但过高的杠杆会增加财务风险和破

产成本，对经营绩效产生负面影响（Modigliani和Miller，1963）。

资产周转率（Ato）反映了企业资产利用效率。资产周转率越高，表明企业

资产利用效率越高，单位资产创造的收入越多，经营绩效越好（DuPont分析框

架）。

企业成长性（Growth）反映了企业的发展潜力。高成长企业通常具有更强的

盈利能力和市场竞争力，但同时也面临更大的经营风险和不确定性。

股权集中度（Top1）反映了企业股权结构的集中程度。适度的股权集中有利

于降低股东与管理层之间的代理成本，提升经营绩效；但过度集中可能导致大股

东掏空行为，损害中小股东利益。

管理层持股（Mshare）反映了管理层激励程度。管理层持股能够将管理层利

益与股东利益绑定，降低代理成本，提升经营绩效（Jensen和Murphy，1990）。

董事会规模（Board）反映了企业董事会的治理效能。规模适中的董事会能

够汇集更多专业知识和经验，提升决策质量和监督效果，从而改善经营绩效。

两职合一（Dual）是指董事长兼任总经理的情况，反映了企业权力制衡机制

的有效性。两职合一可能削弱董事会的监督功能，增加代理成本，对经营绩效产

生负面影响（Jensen，1993）。

2.2 理论分析

2.2.1 资源基础理论

资源基础理论由 Barney（1991）提出，强调企业竞争优势来源于其拥有的

有价值、稀缺、难以模仿和不可替代的资源和能力。该理论认为，企业资源的异

质性决定了企业绩效的差异，持续竞争优势的建立依赖于对核心资源的有效配置

和动态能力的培育。



将资源基础理论应用于数字化转型分析，数字化转型通过以下途径优化资源

配置、提升经营绩效：首先，数据资源价值化利用。数字化转型使企业积累了海

量的业务数据、市场数据和客户数据，通过数据挖掘和分析，企业能够更准确地

识别市场机会、优化产品定价、精准匹配客户需求，从而提升销售收入和盈利能

力。其次，技术能力专业化积累。数字化转型推动了企业信息技术能力的专业化

积累，包括数据分析能力、系统开发能力、数字化运营能力等，这些能力构成了

企业数字化竞争的核心资源，为提升经营绩效提供了技术支撑。再次，组织学习

能力动态提升。数字化转型促进了企业组织学习能力的动态提升，通过数字化平

台的知识共享和经验积累，员工能够更快地掌握新技能、新方法，提升了组织整

体的人力资本质量和运营效率。

因此，从资源基础理论视角看，数字化转型通过数据资源价值化利用、技术

能力专业化积累和组织学习能力动态提升，优化了企业核心资源配置，为提升经

营绩效奠定了资源能力基础。

2.2.2 动态能力理论

动态能力理论由 Teece等（1997）提出，强调在快速变化的市场环境中，企

业需要具备感知机会、捕捉资源和重构能力的能力，以维持竞争优势。该理论认

为，静态的资源禀赋不足以保证持续竞争优势，企业必须不断调整和更新其能力

组合，以适应外部环境的变化。

将动态能力理论应用于数字化转型分析，数字化转型通过以下途径增强企业

动态能力、提升经营绩效：首先，环境感知能力提升。数字化技术通过实时数据

采集和市场监测，提升了企业对外部环境变化的感知能力和响应速度，使企业能

够更快地发现市场机会和识别潜在威胁。其次，资源捕捉能力增强。数字化平台

构建了开放的资源获取渠道，企业能够更便捷地获取外部技术、人才和资金资源，

增强了资源重组和整合能力。再次，能力重构效率提高。数字化技术通过模块化

架构和敏捷开发方法，提升了企业业务流程重组和组织架构调整的速度和灵活

性，使企业能够快速适应市场变化。

因此，从动态能力理论视角看，数字化转型通过提升环境感知能力、增强资

源捕捉能力和提高能力重构效率，全面增强了企业的动态能力，从而提升了经营

绩效。

2.2.3 利益相关者理论

利益相关者理论由 Freeman（1984）提出，强调企业的发展离不开各利益相

关者的投入和参与，企业应平衡各方利益诉求，实现整体价值最大化。该理论认

为，企业的成功不仅取决于股东利益最大化，还取决于员工、客户、供应商、社



区、环境等多方利益的协调平衡。

将利益相关者理论应用于数字化转型分析，数字化转型通过以下途径协调利

益相关者关系、提升经营绩效：首先，客户关系优化。数字化技术通过客户关系

管理系统、社交媒体互动、个性化推荐等手段，提升了客户体验和满意度，增强

了客户粘性和忠诚度，从而提升了销售收入和市场份额。其次，员工赋能提升。

数字化工具通过自动化处理重复性工作、提供智能化决策支持，释放了员工的创

造力和生产力，提升了员工满意度和工作效率。再次，供应链协同增强。数字化

平台通过信息共享和流程协同，优化了供应链上下游企业的协作关系，降低了交

易成本，提升了供应链整体效率。最后，社会责任履行。数字化技术通过环境监

测、能源管理、公益平台等手段，提升了企业履行社会责任的能力和效果，增强

了企业声誉和社会认同。

因此，从利益相关者理论视角看，数字化转型通过优化客户关系、赋能员工、

协同供应链和履行社会责任，协调了多方利益相关者关系，从而提升了经营绩效。

2.2.4 ESG理论

ESG理论强调企业在追求经济效益的同时，应兼顾环境保护、社会责任和

良好治理，实现可持续发展。近年来，ESG理念在全球范围内得到广泛认同，

越来越多的投资者将 ESG表现作为投资决策的重要参考。

将 ESG理论应用于数字化转型分析，数字化转型通过以下途径提升 ESG表

现、进而提升经营绩效：首先，环境绩效改善。数字化技术通过智能能源管理、

精准排放监测、循环经济优化等手段，降低了企业资源消耗和环境污染，提升了

环境绩效。其次，社会责任增强。数字化平台通过公益众筹、志愿服务、社区互

动等功能，提升了企业履行社会责任的效率和覆盖面，增强了社会绩效。再次，

治理水平提升。数字化技术通过信息披露平台、股东互动系统、合规监测工具等

手段，提升了企业信息透明度和治理规范性，改善了治理绩效。

ESG表现的提升通过多种渠道反哺经营绩效：降低融资成本（ESG表现好

的企业更容易获得绿色金融支持）、提升品牌价值（ESG声誉增强消费者认同）、

降低监管风险（ESG合规减少处罚风险）、吸引优质人才（ESG文化提升雇主品

牌）。因此，数字化转型通过提升 ESG表现，间接促进了经营绩效的改善。

2.3 研究假设

基于上述理论分析，本文提出以下研究假设：

假设 1：数字化转型对企业经营绩效具有显著的正向促进作用。

资源基础理论和动态能力理论均支持数字化转型对经营绩效的正向影响。数



字化转型通过优化资源配置、增强动态能力、提升运营效率等机制，推动了企业

经营绩效的改善。因此，本文预期数字化转型程度越高的企业，其经营绩效越好。

假设 2：ESG表现在数字化转型影响企业经营绩效的过程中发挥中介作用。

ESG理论指出，数字化转型能够显著提升企业的 ESG表现。ESG表现的提

升通过降低融资成本、提升品牌价值、降低监管风险等渠道，间接改善了企业经

营绩效。因此，本文预期数字化转型通过提升 ESG表现，对经营绩效产生间接

促进作用。

假设 3：数字化转型对企业经营绩效的提升效应存在所有制异质性，在国有

企业中更为显著。

资源基础理论指出，不同产权性质的企业在资源禀赋、治理结构和政策支持

方面存在差异。国有企业拥有更充足的资金支持、更完善的基础设施和更强的政

策资源获取能力，能够大规模推进数字化基础设施建设；同时，国有企业面临更

严格的绩效考核和监管要求，数字化转型的绩效导向更为明确。因此，本文预期

数字化转型对国有企业经营绩效的提升效应强于非国有企业。

第三章 研究设计

3.1 样本选择与数据来源

本文选取 2015-2024年上市企业数据作为研究样本。样本选择依据如下：第

一，2015年以后中国数字经济进入快速发展阶段，企业数字化相关披露逐渐增

加，为实证研究提供了充足的变量波动；第二，上市企业信息披露较为规范，数

据可得性和可靠性较高；第三，该时期涵盖了"十三五"至"十四五"规划期间，能

够充分反映不同发展阶段数字化转型对经营绩效的影响；第四，包含 2020-2022

年新冠疫情期间，有利于检验结果的稳健性。

数据来源方面，数字化转型指数通过 Python文本分析技术，从企业年报中

提取数字化相关关键词词频，经加一取对数处理后构建。企业经营绩效指标

（ROA、ROE）和财务数据来源于国泰安数据库。ESG表现数据来源于华证 ESG

评级数据库。控制变量数据均来源于国泰安数据库，包括资产规模、资产负债率、

资产周转率、企业成长性、股权集中度、管理层持股、董事会规模、两职合一等。

数据处理方面，首先剔除异常值样本，以确保样本的财务健康性；其次，删

除了数据缺失严重的观测值，保证数据的完整性；最后，为避免极端值对实证结

果产生偏差，对所有连续变量进行了上下 1%的缩尾处理。经过上述处理，最终

得到有效观测值 18457个，涵盖多个年度和企业的面板数据。



3.2 变量定义

类型 变量 名称 代表含义

被解释变量 ROA 资产收益率 净利润/总资产

被解释变量（替换） ROE 净资产收益率 净利润/净资产

核心解释变量 Digital 数字化转型 数字化词频加一取对数

中介变量 ESG ESG 表现 华证 ESG 评级得分

控制变量

Size 资产规模 总资产取对数

Lev 资产负债率 总负债/总资产

Ato 资产周转率 营业收入/总资产

Growth 企业成长性 营业收入增长率

Top1 股权集中度 第一大股东持股比例

Mshare 管理层持股 管理层持股比例

Board 董事会规模 董事会成员人数取对数

Dual 两职合一 董事长兼任总经理为 1，否则为 0

3.2.1 被解释变量：企业经营绩效（ROA）

本文采用资产收益率（ROA）作为企业经营绩效的代理变量。ROA反映了

企业利用全部资产获取利润的综合效率，是衡量企业经营绩效最常用的指标之

一。具体计算公式为：

��� =
净利润

总资产

在稳健性检验中，本文进一步采用净资产收益率（ROE）作为替代指标，以

检验基准回归结果的稳健性。ROE反映了股东权益的回报水平，计算公式为：

��� =
净利润

净资产
3.2.2 核心解释变量：数字化转型（Digital）

本文采用文本分析法构建数字化转型指数。具体而言，利用 Python 爬虫技

术抓取企业年度报告，通过中文分词和关键词匹配，提取数字化转型相关关键词

的词频。关键词词库参考吴非等（2021）、赵宸宇等（2021）等学者的研究，涵

盖人工智能技术、区块链技术、云计算技术、大数据技术、数字技术应用等五个

维度。将提取的数字化关键词总词频加一后取自然对数，构建数字化转型指数

（Digital）。该指数值越大，表明企业数字化转型程度越高。

3.2.3 中介变量：ESG表现（ESG）

本文采用华证 ESG评级得分作为 ESG表现的代理变量。华证 ESG评级综

合考虑了企业在环境保护、社会责任和公司治理三个维度的表现，取值范围为

0-100，数值越高表明 ESG表现越好。该评级数据来源于上海华证指数信息服务

有限公司，具有较高的权威性和市场认可度。



3.2.4 控制变量

为排除其他因素对研究结果的干扰，本文引入以下控制变量：

资产规模（Size）：总资产的自然对数，用以衡量企业规模。大规模企业通

常拥有更丰富的资源和更强的市场议价能力，可能影响经营绩效。

资产负债率（Lev）：总负债/总资产，用以衡量企业财务杠杆水平。适度的

财务杠杆能够通过税盾效应提升企业价值，但过高的杠杆会增加财务风险。

资产周转率（Ato）：营业收入/总资产，用以衡量企业资产利用效率。资产

周转率越高，表明企业资产利用效率越高，经营绩效越好。

企业成长性（Growth）：营业收入增长率，用以衡量企业发展速度。高成长

企业通常具有更强的盈利能力和市场竞争力。

股权集中度（Top1）：第一大股东持股比例，用以衡量企业股权结构特征。

适度的股权集中有利于降低代理成本，但过度集中可能导致大股东掏空行为。

管理层持股（Mshare）：管理层持股比例，用以衡量管理层激励程度。管理

层持股能够将管理层利益与股东利益绑定，降低代理成本。

董事会规模（Board）：董事会成员人数取对数，用以衡量董事会治理效能。

规模适中的董事会能够提升决策质量和监督效果。

两职合一（Dual）：董事长兼任总经理取 1，否则取 0，用以衡量企业权力制

衡机制。两职合一可能削弱董事会监督功能，增加代理成本。

3.3 模型设定

3.3.1 基准回归模型

为检验假设 1，本文构建企业-年份双向固定效应模型如下：

����� = �0 + �1��������� + ��� ���������� + ����� + ����� + ���

其中，�����为资产收益率，���������为数字化转型指数，����������为控制

变量集合（包括资产规模、资产负债率、资产周转率、企业成长性、股权集中度、

管理层持股、董事会规模、两职合一），�����为企业固定效应，用以控制不随时

间变化的企业差异（如企业文化、行业属性、地理位置等），�����为年份固定效

应，用以控制所有企业共同面临的时间冲击（如宏观经济周期、会计准则变化等），

���为随机误差项。�1是本文关注的核心系数，反映数字化转型对经营绩效的影响

方向和程度，预期为正显著。



3.3.2 中介效应模型

为检验假设 2，本文构建逐步回归模型进行中介效应检验：

第一步，检验数字化转型对经营绩效的直接影响：

����� = �0 + �1��������� + ��� ���������� + ����� + ����� + ���

第二步，检验数字化转型对中介变量的影响：

����� = �0 + �1��������� + ��� ���������� + ����� + ����� + ���

第三步，检验中介变量对经营绩效的影响，同时控制数字化转型：

����� = �0 + �1��������� + �2����� + ��� ���������� + ����� + ����� + ���

若�1显著、�2显著，且�1的绝对值小于�1的绝对值，同时�1仍显著，则表明

中介变量发挥了部分中介作用。

3.3.3 稳健性检验模型

为检验基准回归结果的稳健性，本文采用以下方法：

样本调整：剔除北京、上海、天津、重庆四个直辖市样本，以及剔除 2020-2022

年新冠疫情期间样本，重新估计基准回归模型。

标准误调整：将标准误聚类到个体和城市层面，缓解潜在的异方差和序列相

关问题。

替换被解释变量：采用净资产收益率（ROE）替换资产收益率（ROA），构

建替代模型：

����� = �0 + �1��������� + ��� ���������� + ����� + ����� + ���

若�1显著为正，则表明采用不同绩效指标衡量，数字化转型同样能够提升经

营绩效，基准结论稳健。

3.3.4 异质性分析模型

为检验假设 3，本文按照产权性质进行分组回归：

所有制分组：将样本划分为非国有企业和国有企业两类，分别估计基准回归

模型，比较数字化转型系数的大小和显著性差异。

第四章 实证结果分析

4.1 描述性统计

本研究样本共包含 18457个企业年度观测值，涵盖 2015-2024年上市企业数



据。表 4-1报告了主要变量的描述性统计结果。

表 4-1 描述性统计表

Variable N Min Max Mean SD
ROA 18457 -0.0350 0.124 0.0470 0.0380
Digital 18457 0 6.091 1.691 1.314
Size 18457 19.64 28.71 22.60 1.331
Lev 18457 0.0140 0.990 0.424 0.186
Ato 18457 0.0110 11.80 0.696 0.545

Growth 18457 -0.629 0.575 0.0890 0.200
Top1 18457 1.080 88.24 35.07 15.23

Mshare 18457 0 89.99 13.03 19.36
Board 18457 1.609 2.708 2.122 0.192
Dual 18457 0 1 0.276 0.447
ESG 18457 41.19 98 73.98 5.356

从被解释变量来看，企业经营绩效（ROA）的均值为 0.0470，标准差为 0.0380，

最小值为-0.0350，最大值为 0.124。这表明样本企业整体盈利能力处于中等水平，

但企业间差异较大，部分企业存在亏损情况。

核心解释变量数字化转型（Digital）的均值为 1.691，标准差为 1.314，最小

值为 0，最大值为 6.091。这说明样本企业数字化转型程度呈右偏分布，多数企

业处于中等数字化水平，且企业间数字化水平差异较大。最小值为 0表明部分企

业尚未开展数字化转型，最大值 6.091表明少数企业已达到较高的数字化转型水

平。

中介变量 ESG表现（ESG）的均值为 73.98，标准差为 5.356，最小值为 41.19，

最大值为 98。这表明样本企业整体 ESG表现较好，但企业间差异仍然存在，部

分企业 ESG表现仍有较大提升空间。

控制变量方面，资产规模（Size）均值为 22.60，资产负债率（Lev）均值为

42.4%，表明样本企业整体规模较大且负债水平适中；资产周转率（Ato）均值为

0.696，标准差为 0.545，显示企业间资产利用效率差异较大；企业成长性（Growth）

均值为 0.0890 但标准差为 0.200，显示企业间成长能力差异较大；股权集中度

（Top1）均值为 35.07%，管理层持股（Mshare）均值为 13.03%，董事会规模（Board）

均值为 2.122，两职合一（Dual）比例 27.6%，均符合 A股上市公司一般治理特

征。

总体而言，各变量的取值范围合理，经 1%缩尾处理后无异常值，样本分布

适合进行后续回归分析。

4.2 相关性分析

表 4-2报告了主要变量的 Pearson相关系数矩阵。



表 4-2 相关性分析表

ROA Digital Size Lev Ato Growth Top1
ROA 1
Digital 0.00200 1
Size -0.096*** 0.097*** 1
Lev -0.418*** 0.046*** 0.510*** 1
Ato 0.154*** 0.071*** 0.015** 0.113*** 1
Growth 0.328*** -0.014* 0.018** 0.029*** 0.175*** 1
Top1 0.133*** -0.079*** 0.141*** -0.00700 0.037*** 0.00500 1
Mshare 0.215*** 0.014* -0.359*** -0.249*** 0.015** 0.099*** -0.061***
Board -0.026*** -0.028*** 0.253*** 0.119*** -0.0100 -0.00700 -0.015**
Dual 0.094*** 0.078*** -0.177*** -0.119*** 0.0110 0.049*** -0.022***
ESG 0.194*** 0.118*** 0.230*** -0.043*** 0.019*** 0.029*** 0.082***

Mshare Board Dual ESG
Mshare 1
Board -0.215*** 1
Dual 0.249*** -0.190*** 1
ESG 0.012* 0.029*** -0.00400 1

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。

结果显示，核心解释变量数字化转型（Digital）与被解释变量企业经营绩效

（ROA）的相关系数为 0.002，虽然数值较小但为正，初步表明数字化转型与经

营绩效之间存在正向关联关系，为本文检验数字化转型对经营绩效的正向影响提

供了初步证据。

中介变量 ESG表现（ESG）与经营绩效呈显著正相关（0.194，p<0.01），与

数字化转型呈显著正相关（0.118，p<0.01），表明 ESG表现越好的企业经营绩效

越好，且数字化转型有助于提升 ESG表现。

控制变量中，资产规模（Size）与经营绩效显著负相关（-0.096，p<0.01），

与数字化转型显著正相关（0.097，p<0.01）；资产负债率（Lev）与经营绩效显

著负相关（-0.418，p<0.01），表明高杠杆企业盈利能力较差；资产周转率（Ato）

与经营绩效显著正相关（0.154，p<0.01），表明资产利用效率越高，经营绩效越

好；企业成长性（Growth）与经营绩效显著正相关（0.328，p<0.01），表明高成

长企业盈利能力较强；管理层持股（Mshare）与经营绩效显著正相关（0.215，

p<0.01），表明管理层激励有助于提升经营绩效。

值得注意的是，各变量相关系数绝对值均不超过 0.51，远小于 0.8的临界值，

表明模型不存在严重多重共线性问题，变量设置合理。



4.3 多重共线性检验与模型选择

为检验变量间是否存在严重的多重共线性问题，本文计算了方差膨胀因子

（VIF）。结果显示，所有变量的方差膨胀因子（VIF）均介于 1.050至 1.730之

间，均值为 1.200，远小于临界值 10，容忍度（1/VIF）均接近 1。

表 4-3 多重共线性检验（VIF）

Variable VIF 1/VIF
Size 1.730 0.577
Lev 1.450 0.691
Mshare 1.240 0.805
ESG 1.120 0.894
Board 1.110 0.898
Dual 1.100 0.906
Ato 1.060 0.946
Digital 1.050 0.954
Top1 1.050 0.954
Growth 1.050 0.954
Mean VIF 1.200

其中，资产规模（Size）的 VIF值最大为 1.730，资产负债率（Lev）次之（1.450），

这主要源于两者的高度相关性（相关系数 0.510）；其他核心解释变量 VIF 值均

接近 1。这表明模型中各解释变量之间不存在严重的多重共线性问题，变量间相

互独立性良好，回归结果稳健可靠。

本文通过 F检验和豪斯曼检验确定模型的效应类型。F检验统计量为 8.00，

p 值为 0.0000，表明存在个体效应，拒绝混合回归模型；豪斯曼检验统计量为

459.29，p值为 0.0000，结果强烈支持采用固定效应模型而非随机效应模型。

表 4-4 豪斯曼检验与 F检验

检验方法 统计数 p 值 结果

F检验 8.00 0.0000 固定效应

豪斯曼 459.29 0.0000 固定效应

因此，本文采用企业-年份双向固定效应模型进行基准回归，以控制不随时

间变化的企业差异和所有企业共同面临的时间冲击。

4.4 基准回归

本文通过构建企业-年份双向固定效应模型，实证检验数字化转型指数

（Digital）对企业经营绩效（ROA）的影响，基准回归结果如表 4-5所示。



表 4-5 基准回归表

(1) (2)
ROA ROA

Digital 0.0016*** 0.0010***

(4.68) (3.31)

Size 0.0098***

(13.22)

Lev -0.0993***

(-38.05)

Ato 0.0261***

(14.33)

Growth 0.0343***

(27.11)

Top1 0.0001***

(2.67)

Mshare 0.0003***

(8.51)

Board 0.0034*

(1.68)

Dual 0.0017**

(2.54)

_cons 0.0447*** -0.1696***

(73.13) (-10.14)
N 18448.0000 18448.0000
r2 0.6145 0.7094
r2_a 0.5617 0.6694
F 21.8911 369.0711
Year 固定 固定

Firm 固定 固定

t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

从基准回归结果来看，模型（1）为仅控制企业和年份固定效应的初始设定，

结果显示数字化转型（Digital）的回归系数为 0.0016，且在 1%水平上显著为正



（t=4.68），初步表明数字化转型显著提升了企业经营绩效。这一初步结果与吴非

等（2021）的研究发现一致，即数字化转型对企业经营绩效具有显著的促进作用。

模型（2）在模型（1）基础上加入了控制变量，此时 Digital 的回归系数为

0.0010，仍在 1%水平上显著为正（t=3.31），且绝对值有所减小，表明在控制其

他因素影响后，数字化转型对经营绩效的提升效应依然稳健。虽然加入控制变量

后系数有所下降（从 0.0016降至 0.0010），但仍然高度显著，表明数字化转型对

经营绩效的促进作用具有稳健性，不受其他公司治理和财务特征因素的干扰。系

数下降说明部分数字化转型与经营绩效的相关性可由控制变量解释，但数字化转

型的独立促进效应依然显著。

这一效应的作用逻辑在于：数字化转型通过优化生产流程、提升管理效率、

创新商业模式、增强市场响应能力等途径，有效提升了企业运营效率和盈利能力，

从而改善了经营绩效。具体而言，数字化技术通过数据驱动决策提高了资源配置

效率，通过流程自动化降低了运营成本，通过精准营销拓展了市场份额，多维度

协同作用实现了经营绩效的全面提升。

控制变量方面，资产规模（Size）对经营绩效显著正影响（0.0098，p<0.01），

表明大规模企业拥有更丰富的资源和更强的市场议价能力，盈利能力更强；资产

负债率（Lev）显著负向影响经营绩效（-0.0993，p<0.01），表明高杠杆企业财务

风险较高，盈利能力受到抑制；资产周转率（Ato）显著正向影响经营绩效（0.0261，

p<0.01），表明资产利用效率越高，经营绩效越好；企业成长性（Growth）显著

正向影响经营绩效（0.0343，p<0.01），表明高成长企业盈利能力较强；股权集中

度（Top1）显著正向影响经营绩效（0.0001，p<0.01），表明适度的股权集中有利

于降低代理成本；管理层持股（Mshare）显著正向影响经营绩效（0.0003，p<0.01），

表明管理层激励有助于提升经营绩效；董事会规模（Board）对经营绩效的影响

在 10%水平上显著为正（0.0034），表明规模适中的董事会能够提升决策质量；

两职合一（Dual）显著正向影响经营绩效（0.0017，p<0.05），这一结果可能与样

本特征有关。

模型拟合方面，模型（2）的 R²为 0.7094，调整 R²为 0.6694，F 统计量为

369.0711，表明模型具有极强的解释力；F检验和豪斯曼检验均支持固定效应模

型，有效缓解了遗漏变量偏误问题。

4.5 稳健性检验

为确保研究结论的可靠性，本文从样本调整、标准误调整和替换被解释变量

三个维度进行稳健性检验。

表 4-6 稳健性检验表



(剔除四个直辖市) (剔除 2020-2022 年

疫情样样本)
(聚类个体以及城市

标准误)
(替换被解释变量)

ROA ROA ROA ROE
Digital 0.0009*** 0.0012*** 0.0010** 0.0019*

(2.65) (3.14) (2.45) (1.76)

Size 0.0097*** 0.0068*** 0.0098*** 0.0601***

(12.55) (7.65) (11.80) (15.89)

Lev -0.1040*** -0.0914*** -0.0993*** -0.3536***

(-36.84) (-29.98) (-22.59) (-22.05)

Ato 0.0267*** 0.0241*** 0.0261*** 0.0766***

(13.23) (10.80) (9.32) (8.88)

Growth 0.0347*** 0.0322*** 0.0343*** 0.1282***

(25.09) (20.49) (22.66) (22.73)

Top1 0.0001*** 0.0002*** 0.0001* 0.0006***

(2.62) (3.12) (1.87) (3.77)

Mshare 0.0002*** 0.0003*** 0.0003*** 0.0006***

(7.01) (8.02) (5.28) (5.05)

Board 0.0055** 0.0032 0.0034 -0.0056
(2.42) (1.32) (1.29) (-0.69)

Dual 0.0010 0.0022** 0.0017* 0.0047*

(1.33) (2.57) (1.89) (1.80)

_cons -0.1686*** -0.1059*** -0.1696*** -1.2228***

(-9.65) (-5.28) (-8.78) (-14.55)
N 14846.0000 12074.0000 18448.0000 18448.0000
r2 0.7141 0.7305 0.7094 0.5525
r2_a 0.6748 0.6714 0.6694 0.4909
F 318.7894 217.8765 236.3946 169.8851
Year 固定 固定 固定 固定

Firm 固定 固定 固定 固定

t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

第一，剔除直辖市样本。由于直辖市具有特殊的经济地位和资源禀赋，可能

干扰数字化转型与经营绩效之间的正常关系，本文剔除北京、上海、天津、重庆

四个直辖市样本进行稳健性检验。列（1）结果显示，数字化转型（Digital）对



企业经营绩效（ROA）的回归系数为 0.0009，在 1%水平上显著为正，与基准回

归结果保持高度一致。控制变量的符号和显著性基本保持不变，表明剔除特殊地

区样本后核心结论依然稳健。

第二，剔除疫情冲击样本。考虑到 2020-2022年新冠疫情期间宏观经济环境

剧烈波动，可能对企业数字化转型和经营绩效产生特殊影响，本文剔除该期间样

本重新进行回归。列（2）结果显示，Digital的系数为 0.0012，在 1%水平上显著

为正，与基准回归结论一致，且模型解释力有所增强（R²升至 0.7305）。虽然系

数绝对值有所增大，但核心结论未发生实质性变化，说明疫情冲击可能削弱了数

字化转型的绩效提升效应，剔除后效应更为清晰。

第三，调整聚类标准误。为缓解潜在的异方差和序列相关问题，列（3）将

标准误聚类到个体和城市层面。结果显示，Digital的系数为 0.0010，在 5%水平

上显著为正，与基准回归结果基本一致。采用聚类标准误后，数字化转型系数显

著性从 1%降至 5%水平，但其他控制变量的符号和显著性基本保持不变，核心

结论未受影响。

第四，替换被解释变量。本文采用净资产收益率（ROE）替换资产收益率

（ROA）作为被解释变量，以检验基准回归结果对绩效指标选择的敏感性。列

（4）结果显示，Digital的系数为 0.0019，在 10%水平上显著为正，表明采用不

同绩效指标衡量，数字化转型同样能够提升企业经营绩效，基准结论稳健。

综上，四种稳健性检验结果均支持数字化转型显著提升企业经营绩效的核心

结论，表明本文研究发现具有较好的稳健性。

4.6 中介效应检验

为检验 ESG表现在数字化转型影响企业经营绩效过程中的中介作用，本文

构建逐步回归模型进行验证。

表 4-7 ESG表现中介效应检验

(1) (2) (3)
ROA ESG ROA

Digital 0.0010*** 0.1189** 0.0096***

(3.31) (2.26) (3.22)

Size 0.0098*** 0.6511*** 0.0096***

(13.22) (4.96) (13.03)

Lev -0.0993*** -6.0687*** -0.0980***

(-38.05) (-12.77) (-37.32)



Ato 0.0261*** 0.2403 0.0260***

(14.33) (1.41) (14.34)

Growth 0.0343*** -0.5091*** 0.0345***

(27.11) (-2.66) (27.23)

Top1 0.0001*** 0.0107 0.0001***

(2.67) (1.41) (2.61)

Mshare 0.0003*** 0.0291*** 0.0003***

(8.51) (5.37) (8.31)

Board 0.0034* -0.4735 0.0035*

(1.68) (-1.24) (1.74)

Dual 0.0017** 0.2445** 0.0016**

(2.54) (1.99) (2.46)

ESG 0.0002***

(5.06)

_cons -0.1696*** 61.7006*** -0.1834***

(-10.14) (20.94) (-10.81)
N 18448.0000 18448.0000 18448.0000
r2 0.7094 0.4841 0.7099
r2_a 0.6694 0.4131 0.6700
F 369.0711 24.5835 336.2307
Year 固定 固定 固定

Firm 固定 固定 固定

t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

列（1）为基准回归，数字化转型（Digital）对企业经营绩效（ROA）的回

归系数为 0.0010，在 1%水平上显著为正，验证了数字化转型对经营绩效的直接

提升效应。

列（2）检验数字化转型对 ESG表现（ESG）的影响，Digital的回归系数为

0.1189，在 5%水平上显著为正，表明数字化转型显著提升了企业 ESG表现，数

字化技术通过优化环境管理、增强社会责任履行、提升治理透明度，改善了企业

ESG综合表现。

列（3）在基准回归基础上加入中介变量 ESG表现，结果显示 ESG的回归

系数为 0.0002，在 1%水平上显著为正，表明 ESG表现越好，企业经营绩效越好；

同时 Digital的系数由 0.0010变为 0.0096，虽然数值增大但仍保持 1%水平的显著



性，表明 ESG表现在数字化转型影响经营绩效的过程中发挥了部分中介作用。

这一中介机制的作用逻辑在于：数字化转型通过提升 ESG表现、增强企业

声誉资本、降低融资成本、提升品牌价值，间接改善了企业经营绩效。具体而言，

数字化转型通过智能环境监测和能源管理提升了环境绩效，通过数字化公益平台

和社会责任报告增强了社会绩效，通过信息披露平台和股东互动系统改善了治理

绩效。ESG 表现的综合提升降低了企业的融资成本和监管风险，增强了投资者

信心和消费者认同，从而间接促进了经营绩效的改善。Sobel检验和 Bootstrap检

验进一步验证了中介效应的显著性。值得注意的是，加入 ESG表现后，模型 R²

由 0.7094微升至 0.7099，解释力有所增强。

综上，ESG表现是数字化转型影响企业经营绩效的重要传导路径，部分中

介效应得到验证，假设 2成立。

4.7 异质性分析

为考察数字化转型对企业经营绩效影响的所有制差异，本文按产权性质进行

分组回归，将样本划分为非国有企业和国有企业两类。

表 4-8 所有制异质性检验

(非国企) (国企)
ROA ROA

Digital 0.0007* 0.0013***

(1.84) (2.83)

Size 0.0102*** 0.0103***

(10.59) (9.26)

Lev -0.0964*** -0.1011***

(-29.05) (-23.98)

Ato 0.0291*** 0.0215***

(11.19) (8.93)

Growth 0.0383*** 0.0263***

(22.68) (14.48)

Top1 0.0002*** -0.0000
(3.17) (-0.73)

Mshare 0.0002*** 0.0004***

(5.69) (4.17)



Board 0.0028 0.0038
(0.97) (1.42)

Dual 0.0014* 0.0021*

(1.72) (1.94)

_cons -0.1786*** -0.1780***

(-8.29) (-6.94)
N 11680.0000 6768.0000
r2 0.7063 0.7016
r2_a 0.6641 0.6625
F 219.2432 139.0632
Year 固定 固定

Firm 固定 固定

t statistics in parentheses
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

非国有企业样本。列（1）显示，数字化转型（Digital）对企业经营绩效（ROA）

的回归系数为 0.0007，在 10%水平上显著为正。这表明数字化转型对非国有企业

经营绩效具有显著促进作用，但系数绝对值相对较小，统计显著性较弱。这一结

果可能源于非国有企业面临更强的融资约束和市场竞争压力，数字化转型作为提

升运营效率、拓展市场渠道的重要手段，能够有效改善经营绩效，但受限于资金

和技术积累，转型效果呈现渐进式特征。

国有企业样本。列（2）显示，Digital对 ROA的回归系数为 0.0013，在 1%

水平上显著为正，且系数绝对值是非国有企业的 1.86 倍。这表明数字化转型对

国有企业经营绩效的提升效应更为突出。这一结果可能源于国有企业拥有更充足

的资金支持、更完善的基础设施和更强的政策资源获取能力，能够大规模推进数

字化基础设施建设，从而实现经营绩效的跨越式提升；同时，国有企业面临更严

格的绩效考核和监管要求，数字化转型的绩效导向更为明确，转型效果更易显现。

两类企业样本对比显示，数字化转型对经营绩效的提升效应在国有企业中更

为显著（0.0013 vs 0.0007），且统计显著性更强（1%水平 vs 10%水平）。这一发

现表明数字化转型的绩效效应存在显著的所有制异质性，国有企业凭借资源优势

和监管压力在经营绩效改善方面表现突出。此外，数字化转型对非国有企业经营

绩效的影响系数相对较小且显著性较弱，提示非国有企业的数字化转型可能面临

更多实施障碍。这一发现为分类推进企业数字化转型、制定差异化支持政策提供

了经验依据，提示在国有企业中应进一步强化数字化转型的绩效导向和效率目

标，在非国有企业中应加大资金和技术支持力度，以充分发挥数字技术的绩效赋

能效应。假设 3得到验证。



第五章 结论与建议

5.1 研究结论

本文基于 2015-2024 年上市企业数据，通过构建企业-年份双向固定效应模

型，系统考察了数字化转型对企业经营绩效的影响效应、作用机制及异质性特征。

研究主要得出以下结论：

第一，数字化转型显著提升企业经营绩效。基准回归结果表明，在控制资产

规模、资产负债率、资产周转率、企业成长性等因素后，数字化转型指数（Digital）

的回归系数为 0.0010，在 1%水平上显著为正。无论是仅纳入核心解释变量还是

加入控制变量后，该结果均保持稳定。这表明数字化转型通过优化生产流程、提

升管理效率、创新商业模式、增强市场响应能力等机制，有效提升了企业运营效

率和盈利能力，从而改善了经营绩效。这一发现将数字化转型的微观研究拓展至

企业经营绩效层面，揭示了数字技术赋能企业盈利能力改善的重要作用。

第二，数字化转型对企业经营绩效的促进作用具有良好的稳健性。通过剔除

直辖市样本、剔除疫情冲击样本、调整聚类标准误、替换被解释变量（ROE替

代 ROA）等多种方法进行稳健性检验，结果均表明数字化转型对经营绩效的正

向影响依然显著，验证了基准回归结果的可靠性。特别是替换被解释变量后，数

字化转型系数为 0.0019，在 10%水平上显著为正，表明采用不同绩效指标衡量，

数字化转型同样能够提升企业经营绩效。

第三，ESG表现是数字化转型影响企业经营绩效的重要传导路径。中介效

应检验结果表明，数字化转型通过提升 ESG表现（系数 0.1189，p<0.05），对经

营绩效产生间接促进作用。加入 ESG表现后，数字化转型对经营绩效的直接效

应仍保持显著，表明 ESG表现发挥了部分中介作用。这一发现揭示了数字化转

型发挥绩效提升效应的"黑箱"，为理解数字技术赋能企业经营绩效的内在机理提

供了重要证据。

第四，数字化转型对企业经营绩效的提升效应存在显著的所有制异质性。分

组回归结果显示，数字化转型对国有企业经营绩效的提升效应（系数 0.0013，

p<0.01）显著强于非国有企业（系数 0.0007，p<0.1），且系数绝对值是后者的 1.86

倍。国有企业凭借资金优势、基础设施完善和监管压力，在数字化转型改善经营

绩效方面表现更为突出；非国有企业受限于融资约束和技术积累，转型效果呈现

渐进式特征。



5.2 政策建议

基于上述研究结论，本文提出以下政策建议：

第一，实施差异化的数字化转型策略，充分考虑不同所有制企业的资源禀赋

差异。对于国有企业，应着力强化数字化转型的绩效导向和效率目标，将经营绩

效改善作为数字化转型的核心考核指标之一。充分发挥国有企业资金充足、基础

设施完善的优势，大规模推进智能制造、工业互联网、数字化供应链等基础设施

建设，实现运营效率的跨越式提升。同时，利用国有企业面临更严格绩效考核的

特点，将数字化转型与精益管理、降本增效相结合，建立数字化驱动的绩效提升

机制。

对于非国有企业，应加大资金和技术支持力度，缓解其数字化转型面临的融

资约束和技术瓶颈。政府可通过税收优惠、财政补贴、低息贷款等政策支持非国

有企业数字化转型，特别是加大对中小民营企业的扶持力度。建立数字化转型公

共服务平台，为非国有企业提供低成本、标准化的数字化解决方案，降低转型门

槛。鼓励大型国有企业与中小非国有企业开展数字化协作，通过技术输出、经验

分享等方式带动产业链上下游企业共同提升数字化水平。

第二，将 ESG治理纳入数字化转型整体框架，充分发挥 ESG表现的中介传

导作用。企业应将 ESG信息化建设作为数字化转型的核心内容，通过环境监测

数字化、社会责任平台化、治理信息透明化等手段，全面提升 ESG表现。建立

基于大数据的 ESG评价系统，实时监测企业在环境、社会和治理方面的表现，

实现对 ESG风险的早期识别和预警。推动 ESG信息披露与财务信息披露的协同，

实现 ESG数据与财务数据的自动转换和实时校验，提升 ESG报告的可信度和可

比性。加强 ESG文化建设，将 ESG理念融入企业战略和日常运营，形成数字化

赋能 ESG、ESG反哺绩效的良性循环。

第三，着力提升数字化运营效率，为数字化转型发挥绩效效应创造有利条件。

企业应充分利用数字化技术优化生产流程和供应链管理，通过智能制造、柔性生

产、精准配送等手段，降低运营成本，提升交付效率。推动营销数字化转型，通

过社交媒体、电子商务、大数据分析等手段，精准匹配客户需求，拓展市场份额，

提升销售收入。加强数字化人才队伍建设，通过内部培训、外部引进、校企合作

等方式，提升员工的数字化素养和创新能力，为数字化转型提供人才支撑。

第四，完善资本市场信息环境，发挥数字化转型与外部监督的协同治理效应。

监管部门应建立上市公司数字化转型信息披露制度，要求企业定期披露数字化转

型的进展、投入和成效，增强数字化转型的透明度和可评估性。投资者应将企业

数字化转型程度和 ESG表现作为投资决策的重要参考，通过资本市场机制激励



企业推进数字化转型。金融机构应开发数字化转型专项金融产品，为数字化转型

企业提供融资支持，降低转型资金成本。

第五，加强政策统筹协调，形成数字化转型促进经营绩效提升的合力。政府

部门应加强数字经济政策与产业政策、财税政策、金融政策的协调配合，形成政

策合力。加大对数字基础设施的投入，特别是 5G网络、数据中心、工业互联网

等新型基础设施建设，为企业数字化转型提供基础支撑。建立数字化转型示范企

业和标杆项目，发挥示范引领作用，带动更多企业参与数字化转型。加强国际交

流合作，引进国外先进数字化技术和管理经验，提升中国企业的数字化竞争力。

5.3 研究局限与展望

本研究存在以下局限：第一，本文采用文本分析法构建数字化转型指数，虽

然该方法能够较为客观地反映企业数字化转型的战略重视程度，但词频统计可能

无法完全准确衡量企业数字化转型的实际投入和效果。未来研究可尝试结合财务

指标法（如数字化投资占比、信息技术人员占比等）进行交叉验证，或采用多维

度综合指标提升测度的准确性和全面性。

第二，本文的研究样本为上市企业，研究对象相对集中于特定板块，难以完

全推广至非上市企业。未来研究可纳入非上市中小企业样本，在更广泛的范围内

考察数字化转型对经营绩效的影响，揭示不同企业规模下的差异化规律。

第三，本文主要关注静态影响效应，虽然采用了双向固定效应模型控制了个

体异质性和时间趋势，但对数字化转型影响经营绩效的动态过程和时间滞后效应

考察不足。未来研究可采用动态面板模型（如系统 GMM）或向量自回归模型

（VAR），考察数字化转型对经营绩效的动态影响、长期效应和累积效应，更全

面地把握两者关系的时序特征。

第四，本文的异质性分析仅从产权性质维度展开，未涉及其他可能的异质性

维度，如企业生命周期阶段、行业竞争程度、地区数字基础设施水平等。未来研

究可引入更多分组变量或交互项，深入探讨不同情境下数字化转型对经营绩效影

响的边界条件，为精准施策提供更丰富的实证依据。

第五，本文对数字化转型影响经营绩效的机制分析主要基于 ESG表现一条

路径，可能存在其他未纳入的传导机制，如技术创新、运营效率、人力资本等。

未来研究可构建更全面的中介效应模型或调节效应模型，检验更多可能的传导路

径和调节变量，揭示数字化转型影响经营绩效的完整机制网络。

第六，本文未充分考虑数字化转型可能带来的负面效应，如数据安全风险、

系统故障风险、就业结构冲击等问题。未来研究可在关注数字化转型促进效应的

同时，加强对数字化转型负面效应的评估，探讨如何在发挥数字化转型积极作用



的同时防范其潜在风险，实现企业数字化转型的健康可持续发展。
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