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【摘　 要】 本文以 ２００７—２０２０ 年沪深 Ａ 股全部上市公司为研究样本ꎬ 实证检验了数字

化转型对公司股价特质性波动的影响ꎮ 研究发现ꎬ 企业数字化转型能够降低公司股价的特

质性波动水平ꎮ 该结果在控制内生性以及一系列其他稳健性测试之后依然成立ꎮ 信息透明

度与信息不对称是数字化转型影响公司股价特质性波动的重要渠道ꎬ 即企业的数字化转型

通过提高信息透明度ꎬ 改善信息不对称问题ꎬ 降低了股价特质性波动ꎮ 异质性分析表明ꎬ
在数字技术应用方、 审计质量低以及机构投资者持股较低的公司中二者负向关系更加显著ꎮ
本研究有助于进一步打开数字化转型与企业股价特质性波动之间的黑箱ꎬ 对企业防范和化

解风险具有启示意义ꎮ
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１􀆰 引言

企业股价特质性波动是指股票收益率中不能被市场收益率或行业收益率波动所解释的部分ꎬ 即

超越系统性风险的股票收益波动ꎬ 常用来衡量公司的特质风险ꎮ 它反映了独立于市场风险之外的个

股风险ꎬ 对企业投融资决策、 资本配置效率以及市场的成熟度等具有重要意义 (Ｈｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎮ
Ｒｏｌｌ (１９８８) 通过观察美国股票市场股价的波动ꎬ 发现市场以及产业层面的信息只能解释小部分的股

价波动ꎬ 而未被解释的股价波动ꎬ 即股价特质性波动ꎬ 是由特质信息或者噪音引发的ꎮ 前者解释为ꎬ
当资本市场充分有效时ꎬ 特质信息是造成股价特质性波动的重要原因ꎮ 知情交易者的套利交易可以

使这些特质信息充分融入股价ꎮ 因此ꎬ 股价特质性波动是企业信息的反映ꎬ 股价特质性波动越高ꎬ
市场信息效率越强 (朱琳等ꎬ ２０２１ꎻ 周聪等ꎬ ２０２１)ꎮ 噪音解释为ꎬ 股价特质性波动不仅与特质信息
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有关ꎬ 还有可能由噪音交易 (Ｌｅｅ ａｎｄ Ｌｉｕꎬ ２０１１)、 盈余管理恶化 (Ｒａｊｇｏｐａｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１) 等因素引

起ꎬ 且大部分的股价波动不能用特质信息解释ꎬ 而是由与公司特质信息无关的因素引起 (Ｗｅｓｔꎬ
１９８１)ꎮ 熊伟等 (２００９) 指出投资者非理性投资造成的噪音交易是造成我国上市公司股价特质性波动

的主要原因ꎮ Ａａｂｏ 等 (２０１１) 也在研究中发现ꎬ 股价特质性波动与错误定价呈正相关关系ꎮ 因此ꎬ
股价波动更多地反映的是噪音交易而非特质信息 (王亚平等ꎬ ２００９)ꎬ 股价特质性波动越大ꎬ 股价中

所包含的信息越少ꎮ
当今世界ꎬ 以区块链、 大数据、 人工智能、 云计算等为代表的数字技术迅速发展创新ꎮ 企业发

展环境发生重大变化ꎬ 人类经济社会已经迈进一个以 “数字” 为核心特征的新时代 (吴非等ꎬ
２０２１)ꎮ 党的十九大报告指出ꎬ 要推动数字经济与实体企业深度融合ꎬ 推动制造业、 服务业、 农业等

产业数字化ꎮ 因此ꎬ 数字化转型是数字时代企业管理变革的重要方向ꎬ 也是企业顺应时代潮流的战

略选择ꎮ 目前已有研究从企业经营绩效 (Ｌｉꎬ ２０２０ꎻ 何帆等ꎬ ２０２０)、 生产与创新效率 (刘淑春等ꎬ
２０２１ꎻ 龚强等ꎬ ２０２１)、 专业化分工水平 (袁淳等ꎬ ２０２１) 等方面ꎬ 说明数字化转型所带来的积极影

响ꎮ 企业数字化转型赋予了自身新的发展活力ꎬ 这在一定程度上会反映在资本市场上ꎮ 因此ꎬ 本文

将企业数字化转型与资本市场股价特质性波动联系起来ꎬ 这有助于进一步考察数字化转型对资本市

场信息效率的重要影响ꎮ
从理论上讲ꎬ 数字化转型可以缓解资本市场上企业长期发展存在的信息不对称问题ꎮ 企业可以

利用数字科技对信息进行处理ꎬ 最终形成结构化、 标准化的信息ꎬ 提高信息的利用率、 解读率ꎬ 有

效降低信息的搜集成本 (吴非等ꎬ ２０２１)ꎮ 此外ꎬ 数字化转型跨界融合特征还可以打破传统部门、 利

益相关者的边界ꎬ 使得企业经营管理与公司治理信息更加开放、 共享 (张新民等ꎬ ２０２０)ꎬ 进一步缓

解信息不对称问题ꎮ 当前ꎬ 我国资本市场并非充分有效ꎬ 信息披露质量较低ꎬ 管理层更加倾向于隐

瞒坏消息 (朱琳等ꎬ ２０２１)ꎮ 与西方资本市场不同ꎬ 散户投资者是中国股市的重要参与者ꎬ 他们更加

偏好于短期投机交易ꎬ 容易受这些虚假消息误导 (Ｈｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)ꎮ 因此ꎬ 噪音交易等非信息因素

对股价特质性波动的解释作用可能更强 (朱琳等ꎬ ２０２１)ꎮ 数字化转型在缓解信息不对称问题的情况

下ꎬ 可以减少甚至抑制非理性投资造成的噪音交易以及企业的盈余管理等行为的发生ꎬ 降低股价特

质波动ꎮ
基于上述思考ꎬ 本文以 ２００７—２０２０ 年在上海证券交易所与深圳证券交易所上市的全部 Ａ 股公司

为研究样本ꎬ 实证检验了数字化转型对公司股价特质性波动的影响及其作用机制ꎮ 研究发现ꎬ 企业

的数字化转型能够降低公司的股价特质性波动ꎮ 该结论在采取一系列稳健性检验后依然成立ꎮ 影响

机制分析发现ꎬ 数字化转型可以提升信息透明度ꎬ 减缓信息不对称问题ꎬ 降低股价的特质性波动ꎮ
此外文章还从企业数字化特征、 公司外部监督以及内部治理三个角度展开分析ꎬ 发现: (１) 在数字

技术提供方的样本中ꎬ 数字化转型与股价特质性波动之间负相关关系更显著ꎻ (２) 审计质量越低ꎬ
数字化转型的作用效果越显著ꎻ (３) 机构投资者持股比例越小ꎬ 数字化转型对股价特质性波动的抑

制作用越显著ꎮ
本文的研究贡献主要在以下四个方面:
第一ꎬ 拓展了企业股价特质性波动变化的研究视角ꎮ 早期关于股价特质性波动的研究ꎬ 多是从

股价特质性波动与预期回报之间的负相关关系展开 (Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０ꎻ 刘维奇等ꎬ ２０１４)ꎮ 至于股
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价特质性波动变化的原因ꎬ 多是从内部控制、 信息披露等内部治理特征以及产品市场竞争、 分析师

关注、 投资者博彩偏好等企业外部特征视角展开 (Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００９ꎻ 朱琳等ꎬ ２０２２)ꎮ 文章在中国

资本市场有效性背景下ꎬ 将企业数字化转型与股价特质性波动联系起来ꎮ 研究发现企业数字化转型

可以缓解信息不对称问题ꎬ 从而抑制股价的特质性波动ꎬ 提高资本市场信息效率ꎬ 从噪音交易解释

的视角ꎬ 说明了企业数字化转型降低股价特质性波动的影响机理ꎬ 为进一步提升资本市场信息效率、
防范化解企业风险提供经验证据支持ꎮ

第二ꎬ 丰富了企业数字化转型经济后果相关文献ꎮ 当前关于企业数字化转型的研究多从公司组

织管理效率改革、 投入产出效率、 公司创新与企业绩效、 公司治理等角度展开 (祁怀锦等ꎬ ２０２０ꎻ
陈剑等ꎬ ２０２０ꎻ 刘淑春等ꎬ ２０２１)ꎮ 鲜有文章将数字化转型与股价特质性波动联系起来ꎬ 探究数字化

转型的经济后果ꎮ 因此ꎬ 文章的研究结论有助于进一步拓宽数字化转型的研究范畴ꎮ
第三ꎬ 本文的研究也为数字化转型对股价特质性波动的作用机制提供了参考ꎮ 实证结果表明ꎬ

企业数字化转型程度越高ꎬ 公司信息透明度越高ꎬ 信息不对称问题得到改善ꎬ 股价的特质性波动水

平越低ꎮ 这有助于深入理解数字化转型的治理效应及其对资本市场的影响ꎮ
第四ꎬ 文章在中国资本市场有效性背景下ꎬ 从企业数字化特征、 外部监督以及内部治理角度展

开异质性分析ꎬ 探究了数字化转型在不同条件下对股价特质性波动影响的差异性ꎮ 为进一步研究数

字化转型发挥作用的内外部条件ꎬ 推动企业数字化转型、 更好地发挥其治理作用提供了思考方向ꎮ
文章剩余部分安排如下: 第二部分是研究假设ꎻ 第三部分是研究设计ꎻ 第四部分为实证结果和

稳健性检验ꎻ 第五部分是机制分析以及异质性分析ꎬ 最后为文章结论和政策建议ꎮ

２􀆰 研究假设

首先ꎬ 企业数字化转型可以提升信息透明度ꎮ 数字化转型以数字技术的应用为基础ꎬ 以数据

要素为驱动ꎬ 在转型过程中一个重要表现是将原有的工作场景运用数字技术信息化、 数据化ꎮ 互

联网的普及使得信息传递的载体变为 “比特”ꎬ 数字技术则可以进一步将这些 “比特” 信息转化

为数据 (戚聿东等ꎬ ２０２０)ꎬ 标准化的数据可以突破传统组织边界ꎬ 实现信息孤岛的互通互联ꎮ
在数字运营过程中ꎬ 企业可以利用数字技术动态地记录企业信息ꎬ 通过区块链技术储存ꎬ 形成真

实有效、 不可篡改的经营数据链ꎬ 抑制了管理层盈余管理的空间ꎬ 提高信息披露的真实性和完整

性 (龚强等ꎬ ２０２１)ꎮ 数字化转型也会推动企业管理结构发生变革ꎬ 去中心化、 扁平化的组织结

构意味着管理层的权力被大大削弱 (戚聿东等ꎬ ２０２０)ꎬ 由此可以抑制管理层的盈余管理行为ꎬ
提高信息透明度ꎮ

其次ꎬ 企业的数字化转型也可以改善信息不对称问题ꎮ 王守海等 (２０２２) 指出ꎬ 利用数字技术ꎬ
企业可以更高效地将海量非结构、 非标准化的信息处理成结构化、 标准化的信息ꎮ 它们更容易被利

益相关者捕捉、 识别ꎬ 由此外部投资者可以掌握比以往更充分的信息ꎬ 从而减少双方之间的信息不

对称ꎮ 数字化转型之后ꎬ 企业可以高效整合内外部的各种数据ꎬ 针对不同工作场景ꎬ 均有各自的算

法和专业的第三方服务商ꎮ 因此利用第三方建模技术ꎬ 可以解读并释放出更多资本市场所关注的信
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息ꎬ 改善信息不对称问题ꎮ 企业利用年报信息披露数字化转型相关信息ꎬ 可以外界传递一种积极信

号ꎮ 一方面ꎬ 可以并引导投资者形成较高的预期水平ꎬ 提升股票流动性 (吴非等ꎬ ２０２１)ꎬ 缓解信息

不对称问题ꎮ 另一方面ꎬ 还能够吸引更多分析师关注ꎬ 而分析师具有较强的专业背景ꎬ 能够释放出

更多的公司层面的特质信息ꎬ 进而可以缓解公司内外信息不对称的问题ꎮ
信息不对称问题的存在使得投资者无法充分、 及时地获取公司特质信息ꎮ 对于一个信息透明度

较差的公司来说ꎬ 噪音会加剧未来发展的不确定性ꎬ 因此股价特质性波动负向反映了资本市场信息

效率 (Ｋｅｌｌｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００７)ꎮ 加上作为一个新兴市场ꎬ 中国资本市场制度建设、 监管手段、 投资者结

构方面尚不完善 (朱琳等ꎬ ２０２１)ꎮ 因此ꎬ 特质信息不是股价特质性波动的唯一要素ꎬ 股价高的特质

波动更可能是由噪音交易、 盈余管理恶化、 财务报告信息质量差等非信息因素引起 (Ｒａｊｇｏｐａｌ ａｎｄ
Ｖｅｎｋａｔａｃｈａｌａｍꎬ ２０１１ꎻ Ｌｅｅ ａｎｄ Ｌｉｕꎬ ２０１１)ꎮ 此外ꎬ 肖浩等 (２０１４)、 朱琳等 (２０２１) 从融资融券以

及分析师负面关注的角度认为ꎬ 融资融券交易以及分析师负面关注可以提升信息透明度、 降低噪音

交易ꎬ 进而降低股价的特质波动ꎬ 提高资本市场信息效率ꎮ 企业数字化转型可以提升信息透明度ꎬ
缓解信息不对称问题ꎬ 降低股价未来发展的不确定性ꎬ 进而缓解噪音交易的干扰ꎬ 降低股价的特质

性波动ꎮ 由此我们提出以下假设:
Ｈ１: 数字化转型程度越高ꎬ 股价特质性波动水平越低ꎮ
Ｈ１ａ: 企业数字化转型可以提升信息透明度抑制股价的特质性波动ꎮ
Ｈ１ｂ: 企业数字化转型可以改善信息不对称问题抑制股价的特质性波动ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 数据来源

本文以 ２００７—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司作为研究对象ꎮ 考虑到缺失值以及异常值的影响ꎬ 文章

按照下面程序进行筛选: (１) 剔除金融类上市公司ꎻ (２) 剔除 ＳＴ、∗ＳＴ、 ＰＴ 公司ꎻ (３) 为了保证公

司股价特质性波动数据的有效性ꎬ 本文剔除股票正常交易日数不足该月总交易天数 ８０％的样本ꎮ 为

避免异常值对回归结果的影响ꎬ 我们对所有的连续变量进行了 １％的缩尾ꎬ 最终得到 １５０１６ 个公司—
年度观测值ꎮ 为消除量纲对回归结果的影响ꎬ 对所有连续型变量都进行了标准化处理ꎮ 本文数字化

转型相关数据来源于上市公司年报ꎬ 并经手工收集获得ꎻ 三因子数据来自 ＲＥＳＳＥＴ 数据库ꎻ 媒体关

注度数据来源于 ＣＮＲＤＳ 数据库ꎻ 其余相关数据均来自国泰安数据库 (ＣＳＭＡＲ)ꎮ

３􀆰 ２　 变量定义

３􀆰 ２􀆰 １　 解释变量

当前关于数字化转型的测度主要分为两种ꎮ 一种是关于结果的测度ꎬ 即通过搜集临时和定期公

告ꎬ 对实施数字化转型企业赋值为 １ (何帆和刘红霞ꎬ ２０１９)ꎮ 然而这种测度方式无法有效展现出数

０９

珞珈管理评论 ２０２２ 年卷第 ６ 辑 (总第 ４５ 辑)



字化转型的 “强度”ꎬ 且极有可能造成企业数字化转型程度的错估ꎮ 另一种则是关于数字转型程度的

测度ꎮ 刘飞 (２０２０) 将数字化分成三个维度ꎬ 即数字化投资、 数字技术应用和业务模式转型ꎮ 其中

数字化投资用硬件投资即固定资产占比和软件投资即无形资产占比表示ꎻ 而数字技术应用和业务模

式转型采用文本分析法用词频代理ꎮ 数字化投资可能会受到企业炫耀性投资的影响 (袁淳等ꎬ
２０２１)ꎬ 而且投资水平也不代表实际应用水平ꎮ 还有部分学者利用企业信息化系统建设构建数字化转

型指标ꎬ 如 ＥＲＰ 系统的应用 (刘淑春等ꎬ ２０２１)ꎮ 数字信息系统建设与数字化转型的概念不同ꎬ 难

以反映企业数字化转型程度ꎬ 而且难以涵盖企业生产经营过程中的更多环节ꎮ 祁怀锦等 (２０１９) 用

公司财务报告附注披露的年末无形资产明细项中与数字化技术相关部分占无形资产总额的比例来刻

画企业数字化转型程度ꎮ 支出水平在一定程度上反映了企业的数字化转型程度ꎬ 因此本文将该指标

应用于稳健性检验部分ꎮ 部分学者通过文本分析法ꎬ 利用年报中的词频数构建数字化转型指标 (袁
淳等ꎬ ２０２１ꎻ 吴非等ꎬ ２０２１)ꎮ 企业年报披露的文本信息能够在一定程度上反映出企业的经营发展战

略、 财务经营状况ꎬ 以及企业未来发展的信心 (姚加权等ꎬ ２０２０)ꎮ 而数字化转型作为公司的一项重

要经营发展战略ꎬ 符合当前的经济发展趋势ꎬ 在年报中积极披露也有利于增加投资者对企业未来发

展的信心ꎬ 应当在年报中有所体现ꎮ 鉴于此ꎬ 基于政府在相关政策文件以及研究报告中对数字经济

以及数字化转型的相关描述ꎬ 构建一个相对比较完备的数字化词典ꎬ 通过文本分析法ꎬ 利用上市企

业年报中涉及 “企业数字化转型” 的词频来刻画其转型程度ꎬ 有其可行性和科学性ꎮ
文章借鉴吴非 (２０２１) 的研究ꎬ 将年报中披露的数字化转型相关词汇总结为人工智能、 区块链、

云计算和大数据这四类底层技术应用层面 (ＡＢＣＤ 技术) 以及更关注数字化场景应用的技术实践应

用层面ꎮ 具体相关关键词图谱如图 １ 所示ꎬ 最终对年报中披露的有效词频数加总 (将剔除否定表达

以及无效表达后的词汇披露次数进行加总)ꎬ 形成我们的数字化转型强度的指标 (ＤＩＧＩＴＡＬ)ꎮ 王守

海等 (２０２２) 指出ꎬ 企业的数字化转型正是利用 ＡＢＣＤ 技术来推动企业技术以及组织运营模式的数

字化ꎬ 进而形成有效的数字产出和场景应用ꎬ 因而我们选用以上词谱中的词频数来刻画企业数字化

转型具有一定的科学性与合理性ꎮ 此外ꎬ 在稳健性检验部分ꎬ 我们还借鉴祁怀锦等 (２０１９) 的做法ꎬ
使用无形资产中数字化相关资产占比作为数字化转型的替换变量ꎮ

３􀆰 ２􀆰 ２　 被解释变量

参考已有文献ꎬ 采用以下两种方式衡量股价特质性波动ꎬ 具体计算如下ꎮ
(１) 借鉴 Ｒａｊｇｏｐａｌ 和 Ｖｅｎｋａｔａｃｈａｌａｍ (２０１１)、 钟凯等 (２０１８) 的做法ꎬ 将日股价收益率数据来

计算公司股价特质性波动ꎮ 具体做法如下: 首先ꎬ 将股价日收益率数据按照模型 (１) 进行回归ꎬ 并

取得残差ꎻ 其次ꎬ 计算得到公司残差的月度方差ꎻ 最后ꎬ 考虑到上市公司信息披露的问题ꎬ 我们将

得到的个股残差的月度方差ꎬ 计算 ｔ 年 ５ 月份至 ｔ＋１ 年 ４ 月份的月平均值作为 ｔ 年公司股价特质性波

动的代理变量 (ＩＶＯＬ＿Ｆ)ꎮ
Ｒｉꎬ ｔ － ｒｆꎬ ｔ ＝ α ＋ β１ ＋ ＭＫＴｔ ＋ β２ × ＳＭＢ ｔ ＋ β３ × ＨＭＬｔ ＋ εｉꎬ ｔ (１)

其中ꎬ Ｒｉꎬ ｔ 为股票 ｉ在日期 ｔ考虑现金红利再投资的日收益率ꎻ ｒｆꎬ ｔ 为日期 ｔ的无风险利率ꎬ 文章选

用一年期定期存款利率代替ꎬ ＭＫＴｔ、 ＳＭＢ ｔ、 ＨＭＬｔ 分别对应日期 ｔ 的三因子数据ꎮ
(２) 借鉴 Ｄｕｒｎｅｖ 等 (２００３)、 肖浩等 (２０１４) 的做法ꎬ 采用日股价收益率数据代入模型 (２)ꎬ
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图 １　 数字化转型词谱图

取得残差ꎬ 取其 ｔ 年 ５ 月份至 ｔ＋１ 年 ４ 月份的月度标准差的均值来衡量 ｔ 年公司的股价特质性波动

(ＩＶＯＬ＿Ｃ)ꎮ
Ｒｉꎬ ｔ ＝ α ＋ β１ × ＲＭꎬ ｔ ＋ β２ × ＲＭꎬ ｔ －１ ＋ β３ × ＲＩꎬ ｔ ＋ β４ × ＲＩꎬ ｔ －１ ＋ εｉꎬ ｔ (２)

其中ꎬ Ｒｉꎬ ｔ 为股票 ｉ在日期 ｔ考虑现金红利再投资的日收益率ꎬ ＲＭꎬ ｔ 为 Ａ股所有股票在日期 ｔ经流

通市值加权的平均收益率ꎬ ＲＩꎬ ｔ 为公司所在行业剔除股票 ｉ 后其他股票在日期 ｔ 经流通市值加权的平

均收益率ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

参照已有文献ꎬ 选择如下影响公司股价特质性波动的变量进行控制: 总资产收益率 (ＲＯＡ)、 资

产负债率 (ＬＥＶ)、 账面市值比 (ＢＴＭ)、 公司规模 (ＳＩＺＥ)、 经营活动现金流 (ＣＦＯ)、 股票收益率

(ＲＥＴ)、 机构投资者持股比例 ( ＩＮＳ)、 个股年换手率 ( ＴＵＲＮ)、 交叉上市 (ＣＬＩＳＴ)、 两职合一

(ＤＵＡＬ)、 董事会规模 (ＢＯＡＲＤ)、 盈余波动 (ＲＯＡ＿ＳＤ)、 产权性质 (ＳＯＥ)ꎮ
变量定义具体见表 １ꎮ

表 １ 变量定义表

变　 　 量 定　 　 义

ＩＶＯＬ＿Ｆ 基于 Ｆａｍａ￣Ｆｒｅｎｃｈ 三因素模型计算的公司股价特质性波动

ＩＶＯＬ＿Ｃ 基于模型 (２) 计算的公司股价特质性波动

ＤＩＧＩＴＡＬ 数字化转型ꎬ 即财务报告中数字化转型特征词词频数

ＲＯＡ 上市公司的总资产收益率ꎬ 即净利润比总资产
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续表

变　 　 量 定　 　 义

ＬＥＶ 上市公司的资产负债率ꎬ 即总负债与总资产之比

ＢＴＭ 账面市值比ꎬ 即账面价值与市场价值之比

ＳＩＺＥ 公司规模ꎬ 即企业总资产的自然对数

ＲＥＴ 考虑现金红利再投资的年个股收益率

ＣＦＯ 经营活动现金流ꎬ 即经营活动产生的现金流 /总资产

ＩＮＳ 机构投资者持股比例

ＴＵＲＮ 日均换手率

ＣＬＩＳＴ 交叉上市ꎬ 企业还发行 Ｂ 股或 Ｈ 股时取 １ꎬ 否则为 ０
ＤＵＡＬ 两职合一ꎬ 若董事长与总经理同为一人则为 １ꎬ 否则为 ０
ＢＯＡＲＤ 公司董事会人数

ＲＯＡ＿ＳＤ 盈余波动ꎬ 即近三年总资产报酬率的标准差

ＳＯＥ 产权性质ꎬ 若公司为国有企业则为 １ꎬ 否则为 ０

３􀆰 ３　 模型设定

借鉴朱琳等 (２０２１)、 袁淳等 (２０２１) 的研究ꎬ 模型设定如下所示:
ＩＶＯＬｉꎬ ｔ ＝ α ＋ β１ × ＤＩＧＩＴＡＬｉꎬ ｔ ＋ ∑βｋ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ εｉꎬ ｔ (３)

其中ꎬ 被解释变量 ＩＶＯＬｉꎬｔ为公司股价特质性波动ꎬ 解释变量 ＤＩＧＩＴＡＬｉꎬｔ为企业数字化转型程度的

代理变量ꎬ 控制变量 Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 如表 １ 所示ꎬ 此外还控制了时间和公司固定效应ꎮ

４􀆰 实证结果

４􀆰 １　 描述性统计

全部变量的描述性统计结果如表 ２ 所示ꎮ 被解释变量股价特质性波动 (ＩＶＯＬ＿Ｆ、 ＩＶＯＬ＿Ｃ) 的均

值分别为 ０􀆰 ０８５、 ０􀆰 ０２３ꎮ 解释变量企业数字化转型的代理变量均值为 １０􀆰 ７２ꎬ 最大值为 １６９ꎬ 最小值

为 ０ꎬ 表明上市公司之间数字化转型差异较大ꎬ 且还有很多公司未进行转型ꎮ 其他控制变量的分布均

在正常范围之内ꎮ
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表 ２ 描述性统计表

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５ ｍａｘ
ＩＶＯＬ＿Ｆ １５０１６ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ０９９ ０􀆰 １５６
ＩＶＯＬ＿Ｃ １５０１６ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０４２
ＤＩＧＩＴＡＬ １５０１６ １０􀆰 ７２０ ２６􀆰 １９７ ０ ０ １ ８ １６９
ＲＯＡ １５０１６ ０􀆰 ０３２ ０􀆰 ０７２ －０􀆰 ３５１ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ２００
ＬＥＶ １５０１６ ０􀆰 ４２１ ０􀆰 ２０３ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ２５９ ０􀆰 ４１３ ０􀆰 ５７４ ０􀆰 ８８６
ＢＴＭ １５０１６ ０􀆰 ３２７ ０􀆰 １５６ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ２１２ ０􀆰 ３０５ ０􀆰 ４２１ ０􀆰 ７７４
ＳＩＺＥ １５０１６ ２２􀆰 ０１６ １􀆰 １２３ １９􀆰 ７９５ ２１􀆰 ２１０ ２１􀆰 ８９９ ２２􀆰 ６８３ ２５􀆰 ３２３
ＣＦＯ １５０１６ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０７１ －０􀆰 １７２ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 ２４８
ＲＥＴ １５０１６ ０􀆰 １７５ ０􀆰 ６３０ －０􀆰 ６８９ －０􀆰 ２４７ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ４１３ ２􀆰 ９８５
ＩＮＳ １５０１６ ２４􀆰 ２３７ ２３􀆰 ０７０ ０􀆰 ００７ ２􀆰 ５６０ １７􀆰 ６９０ ４２􀆰 ７０１ ７７􀆰 ９００

ＴＵＲＮ １５０１６ ２􀆰 ６９７ １􀆰 ９２４ ０􀆰 ３３８ １􀆰 ２７１ ２􀆰 １６５ ３􀆰 ６０３ ９􀆰 ６５８
ＣＬＩＳＴ １５０１６ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 １８９ ０ ０ ０ ０ １
ＤＵＡＬ １５０１６ ０􀆰 ２８８ ０􀆰 ４５３ ０ ０ ０ １ １
ＢＯＡＲＤ １５０１６ １０􀆰 ０１５ ２􀆰 ５０７ ５ ９ ９ １１ １８
ＲＯＡ＿ＳＤ １５０１６ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ３０３

ＳＯＥ １５０１６ ０􀆰 ３１１ ０􀆰 ４６３ ０ ０ ０ １ １

４􀆰 ２　 基准回归结果

表 ３ 报告了数字化转型与公司股价特质性波动之间的回归结果ꎮ 为了解决单位不一致的影响ꎬ
本文全部连续变量在回归之前均进行了标准化处理ꎮ 第 (１)、 (２) 列表示未加入控制变量的回归结

果ꎮ 第 (３)、 (４) 列表示加入全部控制变量的回归结果ꎬ 第 (５)、 (６) 列在前两列的基础上ꎬ 进一

步采用了公司层面的聚类稳健标准误ꎬ 所有回归均加入了年份固定效应 (Ｙｅａｒ) 和个体固定效应

(Ｆｉｒｍ)ꎮ 结果表明ꎬ 加入控制变量以及公司层面的聚类稳健标准误之后ꎬ 本文主要核心解释变量的

符号未发生改变ꎮ 以第 (３)、 (４) 列为例ꎬ 企业数字化转型的系数依次为－０􀆰 ０３０、 －０􀆰 ０３３ꎬ ｔ 值分

别为－２􀆰 ９９１、 －３􀆰 ４２７ꎬ 且在 １％水平上显著ꎬ 表明数字化转型与企业股价特质性波动之间是负向相

关ꎬ 即数字化转型可以显著抑制公司的股价特质性波动ꎮ 这就验证了假设 Ｈ１ꎮ
另外ꎬ 控制变量与之前的研究也相对一致 (陈作华等ꎬ ２０１９ꎻ 朱琳等ꎬ ２０２１)ꎬ 例如ꎬ 资产回报

率、 年收益率以及账面市值比与股价特质性波动之间显著负相关ꎻ 盈余波动与股价特质性波动之间

显著正相关ꎮ
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表 ３ 数字化转型对股价特质性波动的影响

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＤＩＧＩＴＡＬ
－０􀆰 ０３３∗∗∗ －０􀆰 ０４０∗∗∗ －０􀆰 ０３０∗∗∗ －０􀆰 ０３３∗∗∗ －０􀆰 ０３０∗∗∗ －０􀆰 ０３３∗∗∗

(－２􀆰 ６８１) (－３􀆰 ５１３) (－２􀆰 ９９１) (－３􀆰 ４２７) (－２􀆰 ７２９) (－３􀆰 ００２)

ＲＯＡ －０􀆰 ０９９∗∗∗ －０􀆰 １１３∗∗∗ －０􀆰 ０９９∗∗∗ －０􀆰 １１３∗∗∗

(－１２􀆰 ３０８) (－１４􀆰 ８６９) (－１０􀆰 ２４３) (－１２􀆰 １２７)

ＬＥＶ －０􀆰 １１７∗∗∗ －０􀆰 １０４∗∗∗ －０􀆰 １１７∗∗∗ －０􀆰 １０４∗∗∗

(－８􀆰 １７８) (－７􀆰 ６８２) (－６􀆰 ６６７) (－６􀆰 ２３４)

ＢＴＭ －０􀆰 ２３２∗∗∗ －０􀆰 ２０７∗∗∗ －０􀆰 ２３２∗∗∗ －０􀆰 ２０７∗∗∗

(－２１􀆰 ６４２) (－２０􀆰 ４５９) (－１７􀆰 ７６０) (－１７􀆰 ０３０)

ＳＩＺＥ ０􀆰 ０１４ －０􀆰 ０３６∗∗ ０􀆰 ０１４ －０􀆰 ０３６∗

(０􀆰 ８７７) (－２􀆰 ３５３) (０􀆰 ６９２) (－１􀆰 ８５５)

ＣＦＯ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ００４
(－１􀆰 ０２５) (－０􀆰 ７１６) (－０􀆰 ９５６) (－０􀆰 ６７６)

ＲＥＴ ０􀆰 ３９７∗∗∗ ０􀆰 ３５６∗∗∗ ０􀆰 ３９７∗∗∗ ０􀆰 ３５６∗∗∗

(４４􀆰 ０４９) (４１􀆰 ８３０) (４０􀆰 ５７２) (３７􀆰 ５３３)

ＩＮＳ ０􀆰 ０１６∗∗ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０１６∗ ０􀆰 ０１１
(２􀆰 １３６) (１􀆰 ５９７) (１􀆰 ９４７) (１􀆰 ４６４)

ＴＵＲＮ ０􀆰 ３２１∗∗∗ ０􀆰 ３３３∗∗∗ ０􀆰 ３２１∗∗∗ ０􀆰 ３３３∗∗∗

(４０􀆰 ７８３) (４４􀆰 ８０６) (３５􀆰 ４３５) (３８􀆰 ９９７)

ＣＬＩＳＴ －０􀆰 ０５８ －０􀆰 ０３４ －０􀆰 ０５８ －０􀆰 ０３４
(－０􀆰 ３５８) (－０􀆰 ２２３) (－０􀆰 ５５４) (－０􀆰 ３５０)

ＤＵＡＬ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０２０
(０􀆰 ９４０) (１􀆰 １９５) (０􀆰 ８２２) (１􀆰 ０３６)

ＢＯＡＲＤ ０􀆰 ０１７∗∗ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０１７∗∗ ０􀆰 ０１１
(２􀆰 ３８４) (１􀆰 ６１４) (２􀆰 ２５３) (１􀆰 ５２６)

ＲＯＡ＿ＳＤ ０􀆰 ０５９∗∗∗ ０􀆰 ０４４∗∗∗ ０􀆰 ０５９∗∗∗ ０􀆰 ０４４∗∗∗

(８􀆰 １００) (６􀆰 ４５２) (６􀆰 ８４９) (５􀆰 ３６４)

ＳＯＥ －０􀆰 ０１８ －０􀆰 ０２１ －０􀆰 ０１８ －０􀆰 ０２１
(－０􀆰 ４７３) (－０􀆰 ５８９) (－０􀆰 ４０１) (－０􀆰 ５２８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ８５５∗∗∗ ０􀆰 ８３２∗∗∗ １􀆰 ４１８∗∗∗ １􀆰 ２９１∗∗∗ １􀆰 ４１８∗∗∗ １􀆰 ２９１∗∗∗

(２４􀆰 ３１９) (２４􀆰 ９３６) (３８􀆰 ０４７) (３６􀆰 ６２２) (３７􀆰 ９５７) (３７􀆰 ２５５)
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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续表

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ １５０１６ １５０１６ １５０１６ １５０１６ １５０１６ １５０１６
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３１７ ０􀆰 ３８４ ０􀆰 ５５２ ０􀆰 ５９９ ０􀆰 ５５２ ０􀆰 ５９９

　 　 注: 括号内的 ｔ 值ꎻ ∗表示在 １０％水平上显著ꎬ ∗∗表示在 ５％水平上显著ꎬ ∗∗∗表示在 １％水平上显著ꎮ 下同ꎮ

４􀆰 ３　 稳健性检验

４􀆰 ３􀆰 １　 子样本检验

首先ꎬ 剔除金融危机的影响ꎮ 考虑到危机的持续性ꎬ 文章剔除了 ２００８ 年和 ２００９ 年两年的样本ꎬ
并对剩余样本进行回归ꎬ 结果如表 ４ 列 (１)、 (２) 所示ꎮ 其次ꎬ 在剔除金融危机影响的基础上ꎬ 进

一步剔除了中国股灾的影响ꎬ 即删除了 ２０１５—２０１６ 年的样本数据ꎬ 回归结果见列 (３)、 (４)ꎮ 此外ꎬ
直辖市具有较强的经济、 政治特殊性ꎬ 使得这几个城市的企业特征相对具有系统性的差异ꎬ 因此列

(５)、 (６) 为剔除了直辖市的数据重新回归的结果ꎮ 以上结果都再次支持了前文的结论ꎬ 数字化转

型能够降低股价特质性波动ꎮ

表 ４ 子样本检验

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＤＩＧＩＴＡＬ
－０􀆰 ０３３∗∗∗ －０􀆰 ０３６∗∗∗ －０􀆰 ０３７∗∗∗ －０􀆰 ０４０∗∗∗ －０􀆰 ０１９∗ －０􀆰 ０１８∗

(－３􀆰 １３５) (－３􀆰 ６４５) (－３􀆰 ２４３) (－３􀆰 ７０３) (－１􀆰 ６７３) (－１􀆰 ７２３)
Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ １３９３１ １３９３１ １１１５８ １１１５８ １３００７ １３００７
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ５４４ ０􀆰 ５９７ ０􀆰 ４４６ ０􀆰 ４６１ ０􀆰 ５５３ ０􀆰 ５９９

４􀆰 ３􀆰 ２　 替换解释变量

为了保证文章结果的稳健性ꎬ 借鉴祁怀锦等 (２０１９) 的研究ꎬ 文章采用数字化相关资产占无形

资产的比重来衡量企业数字化转型的程度ꎮ 其中ꎬ 数字化相关资产定义为ꎬ 无形资产明细项中包含
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“软件” “网络” “客户端” “管理系统” “智能平台” 等与数字化转型相关的关键词以及与此相关的

专利时ꎬ 该明细项被定义为数字化转型相关资产ꎮ 表 ５ 列 (１)、 (２) 为替换核心解释变量之后的结

果ꎬ 系数依然显著为负ꎬ 再次验证了数字化转型与企业股价特质性波动之间的负相关关系ꎮ

表 ５ 替 换 变 量

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ
(１) (２)

ＤＩＧＩＴＡＬ
－０􀆰 ０１５∗ －０􀆰 ０２２∗∗∗

(－１􀆰 ８４２) (－２􀆰 ８２２)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５０１６ １５０１６

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ５５２ ０􀆰 ５９９

４􀆰 ３􀆰 ３　 进一步排除公司信息披露的问题

本文采用文本分析法构建数字化转型指标ꎬ 在一定程度上该指标会受到企业策略性信息披露的

影响ꎮ 为了排除企业策略性信息披露行为对结论造成的影响ꎬ 本文进行了以下检验:
(１) 借鉴袁淳等 (２０２１) 的研究ꎬ 通过构建模型估计企业数字化转型相关词汇的正常披露次数ꎬ

并剔除信息披露夸大嫌疑最高的前 ２０％的样本重新检验ꎬ 结果如表 ６ 列 (１)、 (２) 列所示ꎮ
(２) 文章剔除样本期间因信息披露相关问题受到证监会或者证券交易所处罚的样本ꎬ 回归结果

如列 (３)、 (４) 所示ꎮ
(３) 列 (５)、 (６) 为仅保留深圳证券交易所以及上海证券交易所考评上市公司信息披露等级为

优秀与良好的样本进行重新回归之后的结果ꎮ 选择这些样本的原因是ꎬ 这些公司的信息披露情况较

好ꎬ 相对于信息披露质量较差的公司来说ꎬ 更不会进行策略性披露ꎮ 按照上述方法ꎬ 进一步排除企

业策略性信息披露问题后ꎬ 数字化转型对企业股价特质性波动的关系依然成立ꎮ

表 ６ 排除企业策略性披露行为

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＤＩＧＩＴＡＬ
－０􀆰 ０４０∗∗∗ －０􀆰 ０４７∗∗∗ －０􀆰 ０２９∗∗∗ －０􀆰 ０３１∗∗∗ －０􀆰 ０２６∗∗ －０􀆰 ０３０∗∗∗

(－３􀆰 ０３２) (－３􀆰 ７２４) (－２􀆰 ７５９) (－３􀆰 １０５) (－２􀆰 ４２３) (－２􀆰 ９４９)
Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

７９

葛永波ꎬ 等　 数字化转型对股价特质性波动的影响研究



续表

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ １２０１２ １２０１２ １３１３０ １３１３０ １２６４７ １２６４７
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ５４７ ０􀆰 ５９６ ０􀆰 ５６４ ０􀆰 ６１３ ０􀆰 ５６３ ０􀆰 ６１５

４􀆰 ４　 内生性处理

为解决遗漏变量、 样本自选择以及反向因果导致的内生性问题ꎬ 文章在本部分利用倾向得分匹

配法 (ＰＳＭ)、 工具变量法以及处理效应模型缓解可能存在的内生性问题ꎮ
４􀆰 ４􀆰 １　 ＰＳＭ 检验

由于不同企业自身特征存在差异ꎬ 我们无法排除数字化转型程度不同的两类样本是否受企业自

身特征的影响而表现出了不同的特质性波动ꎮ 为克服这种选择性偏误造成的内生性问题ꎬ 文章借鉴

陈作华等 (２０１９) 的研究ꎬ 采用倾向得分匹配法 (ＰＳＭ) 对样本进行重新检验ꎮ 具体做法如下: 首

先ꎬ 由于采用文本分析法构建了核心解释变量ꎬ 那么如果某些企业文本中数字化转型相关词频过低

的话ꎬ 这类企业可能只是在财务报告中提到了数字化转型ꎬ 但没有真正实施 (吴武清和田雅婧ꎬ
２０２２)ꎮ 由此我们设置了一个哑变量 (ＤＩＧ＿ｄｕｍ)ꎬ 若企业数字化转型相关词频在 ５ 次以上 (不包含 ５
次)ꎬ 则该变量为 １ꎬ 样本作为实验组ꎮ 随后ꎬ 将剩余样本按照 １ ∶ １、 １ ∶ ２ 近邻匹配法以及核匹配法

与实验组样本进行匹配ꎬ 建立对照组ꎮ 其中协变量为总资产回报率 (ＲＯＡ)、 资产负债率 (ＬＥＶ)、
公司规模 (ＳＩＺＥ)、 经营现金流 (ＣＦＯ)、 机构投资者持股比例 (ＩＮＳ)、 交叉上市 (ＣＬＩＳＴ)、 董事会

规模 (ＢＯＡＲＤ) 以及盈余波动 (ＲＯＡ＿ＳＤ)ꎮ 最后ꎬ 将匹配之后的样本通过模型 (３) 进行重新回

归ꎬ 结果如表 ７ 所示ꎬ 结果依然显著为负ꎮ

表 ７ ＰＳＭ 检验

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＤＩＧＩＴＡＬ
－０􀆰 ０３０∗∗ －０􀆰 ０３６∗∗∗ －０􀆰 ０２７∗∗ －０􀆰 ０３２∗∗∗ －０􀆰 ０３１∗∗∗ －０􀆰 ０３３∗∗∗

(－２􀆰 ２１９) (－２􀆰 ８７９) (－２􀆰 ３２６) (－２􀆰 ８９５) (－３􀆰 ０５０) (－３􀆰 ４９２)
Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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续表

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｙｅａｒ ＦＥ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ６６０８ ６６０８ ９４６６ ９４６６ １４９６６ １４９６６
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ５６５ ０􀆰 ６１５ ０􀆰 ５５７ ０􀆰 ６０５ ０􀆰 ５５１ ０􀆰 ５９９

４􀆰 ４􀆰 ２　 工具变量法

前文的研究指出ꎬ 数字化转型在一定程度上能够抑制公司的股价特质性波动ꎮ 孔东民等 (２０１７)
认为ꎬ 异质波动会导致公司管理层与股东特别是外部股东之间更大的信息不对称ꎮ 那么中小股东可

能会通过 “用手投票” 或者 “用脚投票” 的方式来迫使管理层提高信息透明度ꎬ 进而提升公司的数

字化转型程度ꎮ 此外ꎬ 产业政策、 行业竞争等因素也会影响公司的股价特质性波动ꎮ 为了缓解遗漏

变量以及反向因果导致的内生性问题ꎬ 借鉴黄群慧等 (２０１９) 的研究ꎬ 本文采用 １９８４ 年各城市邮电

数据作为工具变量ꎮ 首先ꎬ 邮电事业的发展可能会从数字化基础、 社会偏好等方面影响企业数字化

相关技术的应用以及转型的接受程度 (黄群慧等ꎬ ２０１９)ꎬ 满足工具变量相关性的要求ꎮ 其次ꎬ 邮局

与电话作为社会基础设施ꎬ 其发展是为民众通信提供便利ꎬ 并不会直接影响公司的股价波动ꎬ 作用

于其股价特质性波动ꎮ 随着互联网信息技术的发展ꎬ 邮局以及固定电话也逐步退出历史舞台ꎬ 因此

也满足外生性的要求ꎮ 文章的样本为面板数据ꎬ 使用截面数据作为工具变量会因为固定效应的引入

出现难以度量的问题ꎬ 因此借鉴袁淳等 (２０２１) 的研究ꎬ 文章使用滞后一期的全国互联网上网人数

分别与 １９８４ 年各地市每百万固定电话安装数量以及邮局数量交乘项作为企业数字化转型的工具变

量ꎮ
工具变量的回归结果如表 ８ 所示ꎮ 列 (１) 为第一阶段回归结果ꎬ 结果显示工具变量 ＰＯＳＴ、 ＴＥＬ

与 ＤＩＧＩＴＡＬ 的系数均在 １％水平上显著为正ꎬ 这表明各地数字基础发展越好ꎬ 企业的数字化转型程度

越高ꎬ 满足工具变量与解释变量之间的相关性的要求ꎮ 列 (２)、 (３) 为第二阶段回归结果ꎬ
ＤＩＧＩＴＡＬ 的系数依然显著为负ꎬ 该结果表明ꎬ 在控制内生性问题之后ꎬ 数字化转型依然会显著抑制

公司的股价特质性波动ꎮ 此外ꎬ 本文还对工具变量的弱有效性以及过度识别问题做了分析ꎬ 结果表

明第一阶段回归的 Ｆ 统计量为 ９５􀆰 ５１０ꎬ 远大于 Ｓｔａｉｇｅｒ 和 Ｓｔｏｃｋ (１９９７) 所给出的 １０ 的要求ꎻ 且在

Ｃｒａｇｇ￣Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｔｅｓｔ 中ꎬ 其 Ｆ 值均为 ６８􀆰 ５２ꎬ 高于 １０％的临界值ꎬ 由此我们可以拒绝弱工具变量的

假设ꎮ 同时基于 Ｓａｒｇａｎ￣Ｈａｎｓｅｎ Ｔｅｓｔꎬ 其 Ｓａｒｇａｎ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ 值分别为 ０􀆰 ０１７ 和 ０􀆰 ２１８ꎬ 在常见显著性水平

下均不显著ꎬ 由此我们不能拒绝 “所有工具变量都是外生” 的原假设ꎮ 上述结果进一步验证了基准

回归结果的稳健性ꎮ
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表 ８ 工具变量法

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ
ＤＩＧＩＴＡＬ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ

Ｆｉｒｓｔ Ｓｅｃｏｎｄ Ｓｅｃｏｎｄ
(１) (２) (３)

ＤＩＧＩＴＡＬ
－０􀆰 ３８８∗∗∗ －０􀆰 ４０５∗∗∗

(－３􀆰 ８２１) (－４􀆰 １７９)

ＰＯＳＴ ０􀆰 ０３０∗∗∗

(５􀆰 ５４８)

ＴＥＬ ０􀆰 ０４６∗∗∗

(８􀆰 ５３２)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ １３４３４ １３３９１ １３３９１
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １７８ ０􀆰 ５２３ ０􀆰 ５６９

Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ｉｎ １ｓｔ ｓｔａｇｅ ９５􀆰 ５１０
Ｓａｒｇａｎ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ２１８

Ｃｒａｇｇ￣Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ６８􀆰 ５２０ ６８􀆰 ５２０

４􀆰 ４􀆰 ３　 处理效应模型检验

由于我们借助年报信息构建了数字化转型的代理变量ꎬ 数字化转型相关信息披露在一定程度上

属于企业的自主行为ꎬ 无法排除存在样本选择问题ꎮ 为了进一步解决自选择偏差造成的内生性问题ꎬ
参考高雨辰等 (２０２１) 的研究ꎬ 本文使用了处理效应模型ꎮ 该模型的思想如下: 在第一阶段ꎬ 选择

企业的财务状况、 公司治理状况以及当地数字化基础作为解释变量ꎬ 以企业是否进行数字化转型作

为被解释变量ꎬ 构建一个 Ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎬ 并通过回归计算出逆米尔斯比率 ( ＩＭＲ)ꎮ 在第二阶段ꎬ 将

ＩＭＲ 添加到基准回归中ꎬ 以重新估计企业数字化转型的系数ꎮ 文章第一阶段中除了使用前文的控制

变量外ꎬ 还添加了当地数字化基础作为协变量ꎬ 主要包括通信基础设施 ( ＩＮＦＲＡＳＴＲＵＣＴＵＲＥ)、 光

缆建设水平 (ＣＡＢＬＥ) 以及互联网普及率 (ＮＥＴ)ꎬ 这些变量与企业数字化转型关系密切ꎬ 而对公司

的股价特质性波动没有直接联系ꎮ 回归结果如表 ９ 所示ꎬ 结果依然显著为负ꎬ 验证了文章结论的稳

健性ꎮ
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表 ９ 处理效应模型检验

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ
ＤＩＧ＿ｄｕｍ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ

Ｆｉｒｓｔ Ｓｅｃｏｎｄ Ｓｅｃｏｎｄ
(１) (２) (３)

ＤＩＧＩＴＡＬ －０􀆰 ０３９∗∗∗ －０􀆰 ０４２∗∗∗

(－３􀆰 ８１１) (－４􀆰 ３９２)

ＩＭＲ ０􀆰 ０４２∗∗∗ ０􀆰 ０４７∗∗∗

(５􀆰 ０３６) (５􀆰 ９０９)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｈｅｃｋｍａｎ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ １５０１６ １５０１６ １５０１６
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ５５３ ０􀆰 ６０１

５􀆰 进一步分析

５􀆰 １　 机制分析

经过前文基本回归、 内生性处理、 稳健性检验分析ꎬ 我们可以得到ꎬ 数字化转型程度越高ꎬ 公

司的股价特质性波动越低ꎮ 但是前文的内容仅就数字化转型对公司股价特质性波动的整体效应进行

刻画ꎬ 并没有深入挖掘二者之间的作用机制ꎮ 对此ꎬ 我们基于信息不对称视角ꎬ 探究数字化转型对

公司股价特质性波动的作用渠道ꎬ 构建模型如下:
ＩＶＯＬｉꎬ ｔ ＝ α ＋ β１ × ＤＩＧＩＴＡＬｉꎬ ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ εｉꎬ ｔ

ＭＥＤＩＡＴＯＲＩꎬ Ｔ ＝ α１ ＋ θ１ × ＤＩＧＩＴＡＬｉꎬ ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ μｉꎬ ｔ

ＩＶＯＬｉꎬ ｔ ＝ α２ ＋ γ１ＤＩＧＩＴＡＬｉꎬ ｔ ＋ γ２ × ＭＥＤＩＡＴＯＲｉꎬ ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ υｉꎬ ｔ

(４)
其中ꎬ ＭＥＤＩＡＴＯＲ 表示中介变量信息不对称水平ꎮ 借鉴辛清泉等 (２０１４) 的研究ꎬ 文章选用

Ｄｅｃｈｏｗ 和 Ｄｉｃｈｅｖ (２００２) 模型计算的盈余质量 (ＤＤ) 作为信息透明度的代理变量ꎮ 借鉴于蔚等

(２０１２) 的研究ꎬ 构建信息不对称的代理指标 (ＡＳＹ)ꎮ 对流动性比率、 非流动性比率以及收益率反

转指标进行主成分分析得到 ＡＳＹꎮ 机制检验的回归结果如表 １０ 所示ꎬ 列 (１) 与列 (４) 显示企业数

字化转型与盈余质量以及信息不对称之间显著负相关ꎬ 即企业的数字化转型可以显著提升公司的信
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息透明度ꎬ 缓解信息不对称问题ꎮ 列 (２)、 (３) 与列 (５)、 (６) 的系数说明信息透明度的提升、 信

息不对称问题的改善能够显著抑制公司股价的特质波动ꎮ 此外 Ｂｏｏｓｔｒａｐ 检验 (抽样自助样本 １０００
次) 结果表明ꎬ ｐ 值为 ０􀆰 ０００ 且 Ｂｏｏｔ 置信区间不包含 ０ꎬ 中介效应成立ꎮ 由此可知ꎬ 信息透明度与信

息不对称在数字化转型显著降低公司股价特质性波动中发挥了中介效应ꎮ

表 １０ 信息不对称的机制分析

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ
盈余质量 信息不对称

ＤＤ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＡＳＹ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＤＩＧＩＴＡＬ
－０􀆰 ０３７∗∗ －０􀆰 ０３１∗∗∗ －０􀆰 ０３１∗∗∗ －０􀆰 ０７５∗∗∗ －０􀆰 ０１９∗ －０􀆰 ０２０∗∗

(－２􀆰 ２５０) (－２􀆰 ９３６) (－３􀆰 １０３) (－１１􀆰 ９９３) (－１􀆰 ８８２) (－２􀆰 １２８)

ＤＤ
０􀆰 ０２７∗∗∗ ０􀆰 ０２２∗∗∗

(４􀆰 ４２８) (３􀆰 ９３１)

ＡＳＹ
０􀆰 １４８∗∗∗ ０􀆰 １６４∗∗∗

(１０􀆰 ６６１) (１２􀆰 ５３９)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ １３５０４ １３５０４ １３５０４ １５０１６ １５０１６ １５０１６
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ５６１ ０􀆰 ６１１ ０􀆰 ７７７ ０􀆰 ５５６ ０􀆰 ６０４

Ｂｏｏｓｔｒａｐ 检验 Ｐ＝ ０􀆰 ０００ Ｐ＝ ０􀆰 ０００

５􀆰 ２　 异质性检验

５􀆰 ２􀆰 １　 数字化特征的异质性分析

数字技术提供方与数字技术应用方ꎬ 在企业数字化转型过程中可能对股价特质性波动的影响存

在差异ꎮ 相较于数字化技术提供方而言ꎬ 数字技术应用方在转型之前ꎬ 数字化技术的应用与实践不

足ꎬ 而转型之后在数字技术应用和实践应用在与业务的融合过程中ꎬ 赋能业务发展ꎬ 更能推动企业

组织管理变革ꎬ 提高信息披露质量ꎬ 促进内外部信息的互通ꎮ 高新技术企业具备数字化转型的客观

基础资源ꎬ 因而在推动数字化转型的过程中更加有效 (吴非等ꎬ ２０２１)ꎮ 因此ꎬ 借鉴彭红星等

(２０１７) 的研究ꎬ 选用高科技企业进行分组检验ꎬ 进一步将受数字化转型影响大的行业ꎬ 包括农林牧

渔业ꎬ 制造业ꎬ 交通运输、 仓储和邮政业ꎬ 批发和零售业作为数字技术的应用方ꎬ 将剔除电信广播

电视和卫星传输行业后的信息传输、 软件和信息技术服务业作为数字技术的提供方ꎮ 回归结果如表
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１１ 所示ꎮ 在数字技术应用方的样本中ꎬ 企业数字化转型更有可能通过提升信息透明度降低股价特质

性波动ꎮ

表 １１ 基于数字化特征的异质性分析

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ
ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｃ

数字技术应用方 数字技术提供方 数字技术应用方 数字技术提供方

(１) (２) (３) (４)

ＤＩＧＩＴＡＬ
－０􀆰 ０４０∗∗∗ ０􀆰 ０２４ －０􀆰 ０４１∗∗∗ ０􀆰 ０２８

(－２􀆰 ６４３) (１􀆰 １１３) (－２􀆰 ８２０) (１􀆰 ３８２)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ８１９１ ９４１ ８１９１ ９４１
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ５５２ ０􀆰 ６７２ ０􀆰 ５９９ ０􀆰 ７４８

５􀆰 ２􀆰 ２　 外部监督的异质性分析

严格的外部监督有利于改善公司治理和信息披露ꎮ 四大会计师事务所审计更加专业严格ꎬ 审计

质量更高ꎬ 因而由四大会计师事务所审计的公司ꎬ 很难掩盖负面消息ꎬ 且其信息披露更加及时准确、
信息透明度较高 (Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎮ 即使企业数字化转型程度比较低ꎬ 投资者也可以获得充分、
准确的信息ꎮ 因此ꎬ 在非四大会计师事务所审计的样本中ꎬ 数字化转型带来的特质信息披露对企业

股价特质性波动的抑制作用可能更加显著ꎮ 借鉴 Ｈｕａｎｇ 等 (２０２２) 的研究ꎬ 文章按照是否由四大会

计师事务所审计分组ꎬ 进行分样本回归ꎮ 结果如表 １２ 所示ꎮ 在低审计质量 (非四大审计) 的样本

中ꎬ 数字化转型对股价特质性波动的抑制作用更加显著ꎮ

表 １２ 基于外部监督的异质性分析

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ
ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｃ

审计质量高 审计质量低 审计质量高 审计质量低

(１) (２) (３) (４)

ＤＩＧＩＴＡＬ
－０􀆰 １０１ －０􀆰 ０３０∗∗∗ －０􀆰 １１７ －０􀆰 ０３２∗∗∗

(－１􀆰 ２２６) (－２􀆰 ９６７) (－１􀆰 ４７７) (－３􀆰 ３５２)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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续表

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ
ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｃ

审计质量高 审计质量低 审计质量高 审计质量低

(１) (２) (３) (４)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ５１６ １４５００ ５１６ １４５００
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ５７０ ０􀆰 ５５５ ０􀆰 ５７７ ０􀆰 ６０３

５􀆰 ２􀆰 ３　 内部治理的异质性分析

谭劲松等 (２０１６) 的研究表明ꎬ 投资者对公司信息披露质量存在治理效应ꎬ 可以使信息披露更

加准确、 及时ꎮ 此外ꎬ 机构投资者作为公司股权的重要组成部分ꎬ 为避免信息不对称造成的损失ꎬ
具有积极参与公司治理的动机ꎮ 花冯涛 (２０１８) 指出ꎬ 机构投资者可以通过公司治理ꎬ 降低噪音交

易和私有信息套利ꎬ 从而抑制股价特质性波动ꎮ 因此ꎬ 数字化转型在机构投资者持股较高的企业中

对股价特质性波动的抑制作用可能更不明显ꎮ 基于以上考虑ꎬ 文章按照机构投资者持股的年度中位

数进行分组回归ꎮ 结果如表 １３ 所示ꎬ 在机构投资者持股较低的样本ꎬ 数字化转型对股价特质性波动

的抑制作用更加显著ꎮ

表 １３ 基于内部治理的异质性分析

Ｄｅｐ􀆰 Ｖａｒ
ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｆ ＩＶＯＬ＿Ｃ ＩＶＯＬ＿Ｃ

机构投资者持股高 机构投资者持股低 机构投资者持股高 机构投资者持股低

(１) (２) (３) (４)

ＤＩＧＩＴＡＬ
－０􀆰 ０２６ －０􀆰 ０３８∗∗∗ －０􀆰 ０２４ －０􀆰 ０４４∗∗∗

(－１􀆰 ４８２) (－２􀆰 ８２２) (－１􀆰 ４３８) (－３􀆰 ４０８)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７５０４ ７５１２ ７５０４ ７５１２
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ５６７ ０􀆰 ５６０ ０􀆰 ６１０ ０􀆰 ６１２

６􀆰 结论和政策建议

党的二十大报告指出ꎬ 加快建设数字中国ꎬ 推动经济高质量发展ꎮ 对于企业而言ꎬ 数字化转型

之后ꎬ 企业可以利用更多、 更精准的信息ꎬ 实现经营管理的优化设计ꎬ 为未来成长创造尽可能多的
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价值ꎬ 从而更好地适应竞争环境ꎬ 加强核心竞争力ꎮ 本文就企业数字化转型对股价特质性波动的影

响展开研究ꎬ 借助中国沪深两市 Ａ 股上市企业 ２００７—２０２０ 年数据ꎬ 利用上市公司年报中与 “数字化

转型” 有关的关键词来刻画数字化转型程度ꎬ 实证检验企业数字化转型对股价特质性波动的影响、
机制和内外部基础条件等问题ꎬ 主要得到以下研究结论ꎮ

首先ꎬ 企业的数字化转型能够缓解信息不对称问题ꎬ 降低公司的股价特质性波动ꎮ 该结果在经

过子样本检验、 更换解释变量、 ＰＳＭ 检验、 工具变量法以及处理效应两阶段模型等一系列稳健性测

试之后依然成立ꎮ 其次ꎬ 信息透明度与信息不对称问题是数字化转型影响公司股价特质性波动的抑

制作用的重要渠道ꎮ 最后ꎬ 异质性分析表明ꎬ 数字化特征、 外部监管、 内部治理是影响数字化转型

对股价特质性波动的重要因素ꎮ 分组回归结果显示ꎬ 在数字技术应用方、 审计质量低、 机构投资者

持股比例较少的样本中ꎬ 数字化转型对股价特质性波动的抑制作用更加显著ꎮ 本研究有助于进一步

打开数字化转型与企业股价特质性波动之间的黑箱ꎬ 对于提升资本市场信息效率具有启示意义ꎮ
针对本文的研究结论ꎬ 相关政策建议如下:
第一ꎬ 政府应积极顺应数字化转型迅猛发展的趋势ꎬ 继续推行政策激励企业开展数字化转型ꎬ

提高上市公司信息披露透明度ꎬ 改善投资者与管理层之间的信息不对称ꎬ 进一步完善资本市场的信

息传导效率ꎮ
第二ꎬ 企业的数字化发展应遵循差异化的原则ꎮ 政府应当兼顾企业数字化特征、 内部治理与外

部监督之间的差异ꎬ 依据不同企业的特殊情况制定数字化转型的具体目标和重点任务ꎬ 发展具有特

色的数字化路径ꎮ
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