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摘要:数字化作为新时代经济社会发展的标志性特征，在推动企业高质量发展的进程中发挥着至关重要

的作用。数字化投资影响数字化水平，数字化水平影响经营业绩。以 2010—2021 年上市公司为研究对象，
考察数字化投资对经营业绩波动性的影响。研究发现，上市公司数字化投资规模越大，经营业绩的波动性越
小，稳定性越强。机制检验表明，数字化投资可通过加大研发投入、提升生产效率、优化内部控制，进而改善
经营业绩波动性。异质性分析发现，当样本企业为高战略差异度、处于成熟期、属于制造业的企业时，数字化
投资对经营业绩波动性的影响更为明显。丰富了关于数字化投资经济后果的相关研究，同时也为上市公司
提高数字化水平、降低经营业绩波动性提供了借鉴思路。
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一、引言
随着信息技术迭代加快，全球经济模式加速重构，数字经济成为经济增长的新引擎。世界各主要国

家都非常重视数字经济在经济发展中的作用，分别出台了一系列政策制度，如“欧盟芯片法案”、美国的
“购买美国货”条款、韩国的 6G研发实施计划等。《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年
规划和 2035年远景目标纲要》明确，要抢抓数字时代发展机遇，深入推进新一代信息技术与制造业深度
融合，以数字化驱动生产方式、生活方式和治理方式变革，建设数字中国。数字经济的高速发展离不开数
字化转型投资规模的持续扩大。数字化转型投资( 以下简称“数字化投资”) 主要指在云计算、人工智能、
大数据以及 5G技术等领域的投资。根据国际数据公司( IDC) 发布的《全球数字化转型支出指南》，2022
年全球数字化投资规模超过 1. 5万亿美元，并有望在 2026年迈过 3万亿美元大关，2021—2026 年的五年
复合增长率( CAGＲ) 约为 16. 7%。其中，到 2026年，中国数字化支出规模预计超过 6 000 亿美元，2021—
2026年的 CAGＲ将达到 17. 9%，该增速位于全球前列。数字资源作为企业发展中一种全新的要素资源，
在提高企业核心竞争力和价值创造的过程中发挥着基础性作用。企业数字化投资能否推动要素资源整
合，降低企业经营业绩的波动性，提升持续经营能力，是本文研究的核心问题。
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随着数字化转型进程的持续推进及其投资规模的不断扩大，理论界对其经济后果的关注愈发广泛。
就数字化转型投资对企业价值的影响而言，绝大多数研究表明，企业数字化投资提高了企业价值。从基
础设施建设来看，企业采取信息系统建设［1］、信息化基础设施投入、信息化员工的引进与培养、商业协作
数字化建设［2］等举措，虽然在短期内可能会影响企业业绩，但从长远来看，提高了企业市场价值［3］。这
些举措主要通过提高企业经营效率［4］提升企业价值，如产能效率和生产效率等。从创新能力提升来看，
企业数字化投入的增加，可通过优化资源配置，形成协同效应，帮助企业提高研发创新效率和成果转化效

率，提高企业的核心竞争力，从而提升企业价值［5］。少数学者发现，企业在数字化转型投资的过程中并
非一帆风顺，数字化转型具有时间长、投资大的特点，其有可能在将现有经营模式推倒重建的过程中，因
成本消耗、技术变革以及模式变迁等情况使得效果不及预期，从而产生重大损失［5］。同时，在企业发展
的不同阶段和不同规模中数字化投资的回报差异较大［6］，对企业价值的影响各异。
已有研究侧重于考察企业数字化投资对企业短期业绩和长期价值的影响，即企业数字化投资提

升了企业经营业绩和市场价值，忽略了对企业数字化投资之于价值影响过程中的阶段性特征的考察，

即企业数字化投资通过改善经营业绩，最终推动企业价值提升，该影响呈现出跳跃性增长还是持续性

提升，尚不得而知。该问题对认识企业数字化投资如何影响企业价值提升，进而充分挖掘数字化投资
带来的要素资源整合至关重要。文章以 2010—2021 年上市公司为研究对象，考察上市公司数字化投
资对经营业绩波动的影响，并从研发创新、生产效率、管理水平三个方面论证了数字化投资影响经营
业绩波动的机制路径，同时分析战略差异、成长周期以及行业异质性在数字化投资与经营业绩波动关
系间的调节效应。
相比既有文献，本研究的边际贡献主要体现在: 第一，采用新的度量方法测量企业的数字化程度，

并考察其经济后果，拓展深化了企业数字化的相关研究。在度量指标方面，已有研究在考察企业数字
化转型的经济后果时，侧重于采用文本分析法，通过统计年度财务报告中信息技术和数字技术等相关

词汇的词频，用以测度企业数字化转型的程度，该方法能够在一定程度上反映企业对数字化转型的重

视程度，但难免存在企业夸大其词的嫌疑。本文则采用更为贴近企业经营管理的数字化测量指标即
数字化投资进行实证检验，推进了数字化相关研究。在经济后果方面，本文以业绩波动为切入点，考
察企业数字化投资对企业经营业绩的影响，丰富了关于企业数字化经济后果的相关研究。第二，进一
步厘清了企业数字化投资影响企业价值的具体路径。已有研究在考察数字化投资影响企业价值时，
并未揭示数字化投资在短期改善经营业绩并最终提升企业长期价值的具体特征。本研究发现，数字
化投资通过降低企业经营业绩的波动性，通过持续稳定的增长，最终实现企业价值的提升。第三，为
上市公司加大数字化投资，实现价值提升提供决策参考。本研究发现企业数字化投资可通过研发投
入、生产效率、管理水平提升等，降低企业经营业绩的波动性，同时还发现数字化投资对经营业绩波动
性的影响因战略差异、成长周期、行业类别不同存在异质性。研究结论可为上市公司加大数字化投
资，针对性优化要素资源配置，提高企业竞争力，提升企业长期价值提供决策参考。
二、理论分析与研究假设
数字经济时代，数字资源成为企业发展壮大过程中的核心要素。在国家提出建设数字中国的战

略背景下，上市公司势必会积极响应国家战略，加大数字化投资力度，努力提升核心竞争力，促进企业

经营业绩的稳定增长，实现企业价值增值。就其本质来看，上市公司数字化投资越多，越有助于赋能
企业的生产经营管理，提高企业内外部要素配置效率，降低经营业绩的波动性。具体而言，数字化投
资通过提高企业研发投入、提升生产效率、改善管理水平实现各要素资源的优化配置，保持企业经营
业绩的稳定增长。
数字化投资提高了企业的研发投入，其创新能力的提升和技术水平的提高可为企业经营业绩的

稳定增长夯实基础。数字化投资越多，企业研发氛围越好。( 1) 从企业内部的视角看，数字化投资越
多，越有助于建立更加科学完整的研发绩效评价体系，缓解研发人员与考核人员之间的信息不对称，

促使研发投入的增加，降低经营业绩的波动性。数字化投资越多，企业内部研发人员的信息不对称程
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度越小，越有助于研发进度、专业知识等信息的互联互通，越有助于研发信息的共享与知识整合［7］，越
有助于激发企业研发投入意愿，增加研发投入，提高经营业绩的稳定性。( 2) 从企业所在产业链看，企
业数字化投入越多，信息透明度越高，企业间的网络关联性越强［8］，企业间研发人员交流学习的机会

越多，使得企业越能更好地吸收前沿知识信息，越有利于提高研发投入。同时，数字化投资还存在同
群效应，加剧了行业竞争，促使行业内企业加大了研发投入力度［9］，研发投入规模的加大，势必有助于

提高企业经营业绩的稳定性。( 3) 从企业研发投入的资金来源看，基于信号传递理论，信号是缓解信
息不对称、填补信息鸿沟的重要方式［10］，企业数字化投资增加，将向外部利益相关者传递积极信号，
提高利益相关者的关注度，缓解金融机构与企业之间的金融摩擦，降低资金供需双方间的“搜寻 －匹
配”成本，进而缓解融资约束。即高数字化投资的企业，因资金获取的可得性、多样性、低成本性，决定
了其研发投入越多，越有利于降低企业经营业绩的波动性。
数字化投资提高了企业生产效率，生产要素配置效率的提升可为企业经营业绩的稳定增长提供

有力支撑。企业数字化投资，旨在将人工智能和大数据等信息技术与企业活动进行融合，提高企业数
字化水平，进而提升企业效率［11］。数字化投资促使信息技术与企业经营活动中的生产决策融合，产
生决策效应，企业管理层运用数字技术加工分析市场信息，迅速掌握市场动态，有效预测市场前景并

准确进行市场定位［12］，包括生产何种产品、何时采购原材料等，即数字化投资带来的技术优势为企业
生产决策提供重要支撑［13］，从而提高企业生产效率，保障企业经营业绩的持续稳定增长。数字化投
资转化形成的信息化技术，可实时监测、反馈企业生产过程中存在的问题与不足，促使企业优化完善
其生产工艺，提高企业生产效率，进而保障企业经营业绩的持续稳定增长。数字化投资在改善企业信
息化水平的过程中，势必会通过引进、培训等方式，提高企业内部员工利用信息技术解决生产过程中
问题的能力，提高企业的专业化生产水平［14］。同时，数字化投资还有助于企业合理安排劳动力投入，
提高劳动力资源配置效率。综上，数字化投资通过提高生产决策、改善生产工艺、优化劳动力资源投
入，提高了生产要素配置效率，降低了企业经营业绩的波动性。
数字化投资提高了内部控制水平，规范和约束企业经营管理行为可为企业经营业绩的稳定增长

保驾护航。基于代理理论，上市公司普遍存在股东之间、股东与管理层之间因利益不一致产生的代理
问题［15］，代理问题的存在将对企业的生产经营管理产生不利影响，进而影响企业经营业绩的稳定增

长。内部控制是规范约束企业管理层行为的重要手段，内部控制水平越高，其对企业行为的约束力越
强，企业经营业绩的波动性越小［16］。数字化投资可在以下几个方面促进内部控制水平的提高，一是
数字化投资有利于优化企业内部控制体系，数字化投资提高了企业信息化水平和数据处理能力，有助

于打通企业经营管理与生产管理中的堵点和痛点，搭建更加科学、高效的内部控制体系，实现深度融
合。通过提高内部控制设计的有效性和执行的有效性，缓解企业内外部的第一类和第二类代理问题，
达到降低企业经营业绩波动性的目的。二是数字化投资提高了企业信息处理能力，依托优化后的内
部控制体系，利用数字技术对非结构化数据和非标准数据进行处理［17］，使内部信息快速流通，提高信

息传递效率，使企业的风险抵御能力和风险承担水平都有所提升，在充满不确定性的市场环境中能缓

解风险事件带来的冲击［18］，从而降低企业经营业绩的波动性。
综上所述，数字化投资可通过提升上市公司研发投入、改进生产效率、提高内部控制水平，降低经

营业绩的波动性，实现企业经营业绩的稳定增长。基于上述分析，本文提出假说 1。
假说 1: 数字化投资能有效缓解企业经营业绩的波动性。
三、研究设计
( 一) 数据来源

本文选取 2010—2021 年中国 A股上市公司为研究对象，选取标准为企业年报中涉及电子计算机
类投资或软件类投资的企业，剔除 ST、PT和数据缺失的上市企业样本，剔除金融行业样本。本文的数
据来源于公司年报、迪博内部控制数据库和 CSMAＲ 数据库。经过上述处理后，最后得到 21 143 个
“企业 －年度”观测值，利用 Excel 和 Stata 17 软件对数据进行分析，并对所有连续变量在 1%和 99%
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分位进行 Winsorize缩尾处理。
( 二) 变量定义

1． 被解释变量
经营业绩波动性是指经营业绩在一定期间内的变动幅度，根据权小峰和吴世农［19］、王晗和陈传

明［20］的做法，用经行业调整后的过去五年营业收入的变异系数来衡量。
2． 解释变量
企业数字化是通过数字化投资过程引进先进的技术实现的，而数字技术包括了硬件技术、软件技

术和网络技术，强大的数字技术推动企业持续稳定增长，实现高质量发展，在考虑数字技术等在建工

程项目完工之后结转入无形资产和固定资产的前提下，借鉴楼润平等［21］、陈畴镛和黄明月［22］的做法，
数字化投资以每年软硬件投资之和来衡量。其中，硬件投资为企业每年为数字化投入的新增固定资
产中的电子设备及计算机类设备，选取“电脑”“计算机”和“电子设备”等关键词; 软件投资为企业每
年新增无形资产中的软件部分，选取“软件”“系统”“平台”和“信息化”等关键词。考虑到异方差，本
文对其取自然对数。

3． 控制变量
参考权小峰和吴世农［19］、钟熙等［23］ 的研究，加入以下控制变量以避免遗漏重要变量可能产生的

计量偏误，分别为: 企业资产规模( Size) 、企业年龄( Age) 、产权性质( Soe) 、独立董事占比( Indp) 、两职
合一( Dual) 、现金流( Cash) 、资产负债率( Lev) 、成长性( Growth) 。此外，本文还控制了年度( Year) 、行
业( Indu) 和地区虚拟变量( Prov) 。主要变量如表 1 所示。

表 1 研究变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 经营业绩波动性 Flu 经过行业调整的企业过去五年营业收入的变异系数

解释变量 数字化投资 lndigital 新增固定资产中的数字化硬件投资与无形资产中的数字化软件投资之
和取自然对数

控制变量

企业规模 Size 以期末资产总额的自然对数表示
产权性质 Soe 国有企业为 1，否则为 0
独立董事占比 Indp 独立董事占企业董事总数的比例
两职合一 Dual 存在董事长兼任总经理取 1，否则为 0
企业年龄 Age 企业成立年限取对数
现金流 Cash 本年经营活动产生的现金流量 /期末总资产
资产负债率 Lev 年末总负债 /年末总资产
成长性 Growth ( 营业收入 －上年营业收入) /上年营业收入
时间控制 Year 年度控制
行业控制 Indu 行业控制
地区控制 Prov 地区控制

( 三) 模型设定

为检验数字化投资对企业经营业绩波动的影响，本文构建模型( 1) 进行实证分析。

Flui，t = α0 + α1 lndigitali，t +∑αiControls +∑Year +∑Indu +∑Prov + εi，t ( 1)

模型中，i和 t分别代表企业与年份，Flu为经行业调整后的业绩波动性，lndigital为企业数字化投
资，Controls为控制变量，Year、Indu、Prov分别为时间、行业、地区虚拟变量，ε表示随机误差项。
四、实证结果分析
( 一) 描述性统计

表 2 报告了各主要变量的描述性统计结果。结果显示，样本企业被解释变量业绩波动性的数据
分布结构与钟煕等［23］的研究基本一致，均值为 1. 319，标准差为 1. 191，表明各样本企业间的业绩波动
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表 2 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Flu 21 143 1． 319 1． 191 0． 105 0． 985 8． 319
lndigital 21 143 13． 822 4． 567 0． 000 14． 919 19． 943
Size 21 143 22． 445 1． 303 19． 006 22． 289 27． 146
Age 21 143 2． 957 0． 290 1． 792 2． 996 3． 526
Cash 21 143 0． 046 0． 070 － 0． 197 0． 045 0． 253
Lev 21 143 0． 460 0． 203 0． 050 0． 459 0． 956
Growth 21 143 0． 138 0． 338 － 0． 615 0． 095 1． 948
Soe 21 143 0． 439 0． 496 0． 000 0． 000 1． 000
Indp 21 143 0． 318 0． 039 0． 000 0． 310 0． 452
Dual 21 143 0． 230 0． 421 0． 000 0． 000 1． 000

性存在较为明显的差异，结合标准差来

看，样本分布整体较为均匀。解释变量
数字化投资的数据分布结构与楼润平

等［21］的研究高度一致，其中，最大值为

19. 943，最小值为 0. 000，说明各样本公
司的数字化投资水平整体差别较大，这

主要与企业规模有关，因此有必要加入

企业规模作为控制变量以保证数据的准

确性，其 均 值 为 13. 822，中 位 数 为
14. 919，标准差为 4. 567，表明样本分布
整体较为均匀。其他数据分布与既有研
究基本一致。同时，相关性检验显示，数
字化投资与经营业绩波动性在 1%的水平下显著负相关，结果留存备查。

表 3 数字化投资与经营业绩波动性

变量
( 1)
Flu

( 2)
Flu

( 3)
Flu

lndigital
－ 0． 014＊＊＊ － 0． 009＊＊＊ － 0． 006＊＊＊

( － 7． 54) ( － 4． 66) ( － 3． 08)
控制变量 No Yes Yes

常数项
1． 508＊＊＊ 2． 655＊＊＊ 2． 768＊＊＊

( 56． 37) ( 14． 91) ( 12． 34)
时间、行业、地区 No No Yes
N 21 143 21 143 21 143
adj． Ｒ2 0． 003 0． 072 0． 093

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显
著性水平下显著，括号内为 t值。

( 二) 基准回归结果

企业数字化投资与经营业绩波动性的回归结

果如表 3所示。列( 1) 是未加入控制变量和年度、行
业、地区固定效应的回归结果，数字化投资与经营
业绩波动性的回归系数为 － 0. 014，t值为－ 7. 54，在
1% 的水平下显著。列( 2) 是加入控制变量且不控制
年度、行业、地区固定效应的回归结果，数字化投资
与经营业绩波动性的回归系数为 － 0. 009，t 值为
－ 4. 66，在 1% 的水平下显著。列( 3) 是同时加入控
制变量和年度、行业、地区固定效应后的回归结果，
数字化投资与经营业绩波动性的回归系数为

－ 0. 006，t值为 － 3. 08，依然在 1% 的水平下显著。
数据结果显示，企业进行数字化投资能够有效改善

经营业绩的波动性，即数字化投入越多，经营业绩波动性越能得到有效控制，假说 1得以验证。
( 三) 作用机制检验

1． 研发投入
数字化投资能提高产品研发投入，使企业经营业绩的波动性得到改善。一方面，企业为了响应国

家的数字化转型号召，进行相应的数字化投资。数字化投资越多，越有利于创新资源的整合利用，通
过满足客户的多元化需求、提升产品质量、提高销售毛利率，扩大了市场占有率，拓宽了企业盈利渠道
和机会，增强了企业市场竞争能力［24］，从而改善了经营业绩波动。另一方面，数字化投资能够通过资
源整合，实现研发活动各流程环节的执行力全面升级［25］。数字化投资带来的技术优化也有助于企业
组织柔性能力的提升，能对外部环境的不确定性变化做出快速响应，从而提升企业产品研发强度。企
业的新产品、新方法和原有技术的升级改造会使企业扩大销售市场，具有其他企业短时间内难以模仿
的独特优势和领先地位。新产品带来的经济效益增加会提升企业的经营绩效和业务价值，原有工艺
和技术的改进会降低产品的生产成本，提高资源利用效率，优化经营环境，从而使经营业绩波动性得

到改善。基于此，本文借鉴石军伟和刘瑛［26］的做法，研发投入以企业研发费用与总资产的比值衡量，
用以检验研发投入的中介作用。回归结果如表 4 的列( 1) 和列( 2 ) 所示，结果显示，回归系数的符号
方向和显著性与预期一致，说明数字化投资可以通过加大企业研发投入改善业绩的波动性。

2． 生产效率
数字化投资能通过提高企业生产效率缓解经营业绩的波动性。传统资源观认为，影响企业生产
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效率的主要因素有组织能力和资源能力。在组织能力方面，数字化投资有助于提高企业生产、运营、
销售等各流程的智能化水平，赋予企业更强的灵活性［27］。戚聿东和蔡呈伟［28］认为，企业数字化进程
对生产和决策流程的改革创新起关键作用，运营效率在很大程度上取决于有形资产数字化投资的合

理性，提升业绩的基础仍是有形资产，加强对资源配置效率的管理能提高企业整体产能效率，创建良

好的市场经营环境。周中胜等［29］、路世昌和王木子［30］的研究认为，产能效率的提升能增强企业竞争
力和盈利能力，优化现有的商业模式、提升组织整体运作效率、减小经营异常波动的风险能够使企业
经营业绩得到最大程度的改善。在资源能力方面，在数字经济快速发展的时代背景下，数字化资源已
成为新的生产要素参与到生产经营中，优化企业技术能力和作业能力，合理配置资本、劳动、数据资产
等生产要素，实现帕累托改进，快速响应消费需求，促进产能效率提升，促使经营业绩的持续稳定增

长。借鉴张曾莲和赵用雯［31］的做法，采用营业收入与期末资产总额的比例衡量生产效率，检验生产
效率的中介作用。回归结果如表 4 的列( 3) 和列( 4) 所示，结果显示，回归系数的符号方向和显著性
与预期一致，说明数字化投资可以通过提高生产效率改善业绩的波动性。

3． 内部控制
数字化投资能提高内部控制的有效性，进而改善经营业绩波动性。企业的控制系统从管理角度

可以分为外部控制和内部控制，共同促进企业健康发展。内部控制是公司治理的源头［32］，内部控制
越有效，企业进行投机行为和信息操纵行为的空间就越小，越有利于提升企业经营能力，保障经营业

绩的持续稳定增长。数字化投资能提高企业信息技术水平，保证内部控制制度设计的有效，以及执行
的广度、深度和力度，促使公司管理层及时掌握经营信息、了解战略定位的合理性，以便快速做出应对
措施。数字化投资带来的内部控制有效性的提高，可向外部利益相关者如银行等传递更加积极的信
号，有助于缓解企业的融资约束问题，为企业发展获取资金支持提供便利，企业经营业绩的波动性问

题就能得到有效改善。因此，企业的数字化投资能提升公司数字技术水平，进而强化内部控制手段与
实施体系，改善经营管理效率，降低经营业绩的波动性。基于此，本文借鉴唐凯桃等［33］的做法，采用
迪博公司披露的内控指数，将其取自然对数后，作为企业内部控制有效性的测量指标( IC) ，检验内部
控制有效性的中介作用。回归结果如表 4 的列( 5) 和列( 6 ) 所示，结果显示，回归系数的符号方向和
显著性与预期一致，说明数字化投资能通过加强内部控制有效性改善业绩波动性。

表 4 机制检验结果

变量

研发强度 产能效率 内部控制有效性

( 1)
ＲDI

( 2)
Flu

( 3)
AT

( 4)
Flu

( 5)
IC

( 6)
Flu

lndigital
0． 001＊＊＊ － 0． 004* 0． 004＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ 0． 009＊＊＊ － 0． 005＊＊

( 16． 22) ( － 1． 91) ( 6． 15) ( － 2． 68) ( 4． 58) ( － 2． 43)

ＲDI
－ 5． 803＊＊＊

( － 11． 28)

AT
－ 0． 202＊＊＊

( － 8． 21)

IC
－ 0． 134＊＊＊

( － 11． 56)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
0． 037＊＊＊ 2． 984＊＊＊ 0． 558＊＊＊ 2． 880＊＊＊ 4． 410＊＊＊ 3． 357＊＊＊

( 13． 68) ( 13． 31) ( 8． 06) ( 12． 79) ( 22． 62) ( 14． 58)
时间、行业、地区 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 21 143 21 143 21 143 21 143 21 143 21 143
adj． Ｒ2 0． 421 0． 099 0． 279 0． 097 0． 816 0． 107

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著，括号内为 t值。
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( 四) 稳健性分析

1． 更换变量度量方法
在被解释变量方面，借鉴楼润平等［21］、谢珺和翟佳丽［34］ 的研究，从横向业绩波动性( Absu_ＲOA)

和纵向业绩波动性( Sd_ＲOA) 两方面重新度量业绩波动性，代入模型回归。表 5 显示了更换变量度量
方法的检验结果，列( 1) 和列( 2) 为数字化投资与横向业绩波动性的回归结果，数字化投资与横向业
绩波动性的回归系数均为 － 0. 001，在1% 的水平下显著，说明数字化投资能降低公司当前业绩偏离行
业内公司整体业绩的幅度，具有降低经营业绩波动性的作用。列( 3) 和列( 4) 数字化投资与纵向业绩
波动性的回归结果显示，数字化投资与纵向业绩波动性的回归系数均为 － 0. 001，均在1% 的水平下显
著，说明样本公司数字化投资能降低不同年度区间业绩的波动性。解释变量方面，参照祁怀锦等［35］ 的
做法，以企业财务报表附注披露的年末无形资产明细项中与软件或信息系统等相关的资产占无形资

产总额的比例重新度量数字化投资，带入模型回归。回归结果如列( 5) 和列( 6) 所示，数字化投资
( DI) 与业绩波动性的回归系数分别为 － 0. 519 和 － 0. 709，结果均显著负相关，表明数字化投资能降
低经营业绩的波动性。通过替换变量方法，显示前文的研究结果较为稳健。

表 5 稳健性检验一:更换变量度量方法

变量
( 1)

Absu_ＲOA
( 2)

Absu_ＲOA
( 3)

Sd_ＲOA
( 4)

Sd_ＲOA
( 5)
Flu

( 6)
Flu

lndigital
－ 0． 001＊＊＊ － 0． 001＊＊＊ － 0． 001＊＊＊ － 0． 001＊＊＊

( － 7． 55) ( － 7． 43) ( － 11． 65) ( － 10． 95)

DI
－ 0． 519＊＊ － 0． 709＊＊＊

( － 2． 15) ( － 3． 24)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
0． 048＊＊＊ 0． 042＊＊＊ 0． 048＊＊＊ 0． 047＊＊＊ 0． 998＊＊＊ 2． 867＊＊＊

( 14． 16) ( 7． 30) ( 12． 81) ( 7． 22) ( 11． 82) ( 12． 91)
时间、行业、地区
固定效应

Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 21 143 21 143 18 058 18 058 21 143 21 143
adj． Ｒ2 0． 030 0． 036 0． 077 0． 102 0． 017 0． 093

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著，括号内为 t值。

表 6 稳健性检验二至四:滞后期检验、PSM匹配检验、工具变量法检验

变量

解释变量滞后一期 PSM检验 工具变量法

( 1)
Flu

( 2)
Flu

( 3)
Flu

( 4)
Flu

LLndigital
－ 0． 021＊＊＊ － 0． 010＊＊＊

( － 9． 98) ( － 4． 67)

lndigital
－ 0． 009＊＊＊ － 0． 096*

( － 3． 54) ( － 1． 78)
控制变量 No Yes Yes Yes

常数项
1． 304＊＊＊ 3． 977＊＊＊ 2． 835＊＊＊ 1． 287
( 13． 98) ( 16． 87) ( 8． 48) ( 1． 32)

时间、行业、地区 Yes Yes Yes Yes
N 19 429 19 429 9 450 21 143
adj． Ｒ2 0． 023 0． 082 0． 094 0． 017
Kleibergen-Paap rk LM
统计量

32． 616＊＊＊

Cragg-Donald Wald F
统计量

28． 819
［16． 38］

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著，小
括号内为 t 值，方括号内为 10%的显著性水平下 Stock-Yogo 弱工具变量识
别的 F检验临界值。

2． 对关键解释变量滞后一期
为防止时间趋势问题影响文

章研究结果的可靠性，本文对数字

化投资及控制变量进行滞后一期

处理，带入模型重新回归。回归结
果如表 6 所示，列( 1) 为滞后一期
的数字化投资对业绩波动性的影

响，数字化投资( LLndigital) 与经
营业绩波动性的回归系数为

－ 0. 021，在 1% 的水平下显著，列
( 2) 为加入滞后一期的控制变量，
数字化投资( LLndigital) 与经营业
绩波动性的回归系数为 － 0. 010，
在 1% 的水平下显著，滞后一期的
回归系数更大，说明数字化投资对

业绩波动性的影响存在时滞效应，

数字化投资行为在滞后期间对业

—59—



唐凯桃，肖婷婷，陈 凤 数字化投资对企业经营业绩波动性的影响研究

绩波动性的改善效果更明显。可以看出，本文的实证结果具有较好的稳健性。
3． 倾向得分匹配( PSM) 检验
数字化投资为公司内部自主选择的战略，为减小样本企业特征差异对研究结论产生的影响，本文

借鉴唐凯桃等［33］的做法，将数字化投资均值作为临界点构造处理组和对照组，将控制变量作为协变

量进行 1∶ 1 近邻匹配，通过平衡性检验后再次进行回归。表 6 的列( 3) 呈现了 PSM 配对后各变量的
回归结果，可以看出，数字化投资与经营业绩波动性的回归系数为 － 0. 009，在 1%的水平下显著，结果
与前文无差异，说明主要研究结论具有较好的稳健性。

4． 工具变量法
为避免内生性问题对本文研究结果的可能偏差，拟采用工具变量法进行内生性检验，借鉴袁淳

等［14］、钞小静和元茹静［36］的做法，构建 1984 年各地级市每万人固定电话数量与滞后一期的全国互联
网上网人数的交乘项作为样本企业数字化投资的工具变量，采用两阶段最小二乘法进行回归。回归
结果如表 6 的列( 4) 所示，以经营业绩波动性作为被解释变量的工具变量法的第二阶段回归结果显
示，数字化投资的回归系数显著为负，表明本文的主要结论是可靠的。同时，Kleibergen-Paap rk LM统
计量在 1%的水平下显著，拒绝工具变量识别不足的原假设，Cragg-Donald Wald F统计量为 28. 819，通
过了弱工具变量检验，因此本文选取的工具变量是合理可靠的。
( 五) 异质性分析

1． 战略差异度
受环境因素影响、资源稀缺性约束，不同企业会结合自身实际情况，制定不同的总体战略和具体

策略，即不同企业间存在战略差异。数字化投资对经营业绩波动的影响可能因企业战略差异而有所
不同。本文参考叶康涛等［37］的研究成果，统计企业包含广告宣传费、新产品开发力度和资本密集度
等六大战略维度指标，计算经行业调整后的战略维度指标，再予以标准化并取绝对值，最后取六个指

标的平均值，用以测度企业战略差异度。该值越大，表明样本企业同年度偏离同行企业战略的情况越
明显。将战略差异度按中位数进行分组回归，在高战略差异度组中，数字化投资与经营业绩波动性的
回归系数为 － 0. 008，在 1%的水平下显著，在低战略差异度组中不显著。可能的原因在于，高战略差
异度是企业突破常规战略束缚，产生优化企业技术和资源配置的想法，同时在数字化投资上付出实际

行动，对企业生产经营及其配套设施进行升级改造，避免企业在改革转型决策中的资源浪费，提升掌

握市场信息与应对市场变化的能力，从而减少投资失败和业绩频繁异常波动的可能。因此，数字化投
资对经营业绩波动性的影响在高战略差异度企业中更加明显。

2． 企业生命周期
表 7 企业不同生命周期现金流组合特征

现金流 成长期 成熟期 衰退期

经营活动现金流 － + + － + + － －
投资活动现金流 － － － － + + + +
筹资活动现金流 + + － － + － + －

企业在不同生命周期阶段，对资金的需求

不同，同时开展数字化投资的意愿也存在较大

差异。为考察企业不同生命周期，数字化投资
对经营业绩波动的影响是否存在显著差异。
借鉴黄隽和宋文欣［38］的做法，选用目前应用

最广的现金流模式法，按照各类活动现金流净

额的正负组合，将企业生命周期划分为成长期、成熟期和衰退期。现金流模式法下的企业生命周期组
合如表 7 所示。表 8 的列( 1) 和列( 2) 显示了将战略差异度按中位数进行分组回归的结果。将样本分
为成熟期与非成熟期重新回归，回归结果如表 8 的列( 3) 和列( 4) 所示。结果显示，在列( 3) 的成熟期
中，数字化投资与经营业绩波动性的回归系数为 － 0. 011，在 1%的水平下显著，而处于非成熟期的企
业影响不显著。研究表明，成熟企业发展模式稳定，对数字化投资的风险较为可控，且雄厚的资金基
础为数字化投资带来的业绩波动提供了支撑条件。因此，成熟企业进行数字化投资，对稳定业绩波动
性的改善效果更为明显。
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表 8 异质性检验结果

变量
高战略差异
( 1)
Flu

低战略差异
( 2)
Flu

成熟期
( 3)
Flu

非成熟期
( 4)
Flu

制造业
( 5)
Flu

非制造业
( 6)
Flu

lndigital
－ 0． 008＊＊＊ 0． 002 － 0． 011＊＊＊ － 0． 003 － 0． 008＊＊＊ － 0． 002
( － 3． 51) ( 0． 50) ( － 3． 75) ( － 1． 12) ( － 3． 55) ( － 0． 44)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
2． 629＊＊＊ 1． 621＊＊＊ 2． 417＊＊＊ 2． 868＊＊＊ 1． 582＊＊＊ 5． 054＊＊＊

( 10． 99) ( 3． 54) ( 7． 78) ( 10． 43) ( 6． 73) ( 13． 39)

时间、行业、地区 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 16 743 4 400 8 020 13 123 14 331 6 812
adj． Ｒ2 0． 102 0． 085 0． 055 0． 111 0． 089 0． 119

差异性检验
chi2( 1) = 5． 95

Prob ＞ chi2 = 0． 014 7
chi2( 1) = 4． 21

Prob ＞ chi2 = 0． 040 1
chi2( 1) = 9． 53

Prob ＞ chi2 = 0． 002 0

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著，括号内为 t值。

3． 行业类别
从我国上市公司的行业分布看，制造业企业数量庞大，与其他行业企业存在较大差异，若企业本身属

于制造业企业，则对数字技术的升级改造意愿更加强烈，因此会投入更多的数字化资源进行生产流程和

技术工具的优化，整个行业的生产系统处于高技术水平会使生产销售运营环境更加稳定，减缓经营业绩

的大幅异常波动，有利于创建稳定的运营大环境。为验证数字化投资对企业经营业绩的影响是否因行业
异质性存在不同，根据证监会行业分类的标准，对上市企业类型可以划分为制造业和非制造业，进行分组

检验。检验结果如表 8的列( 5) 和列( 6) 所示，其中列( 5) 为制造业企业组，可以看出，数字化投资与经营
业绩波动性的回归系数为 －0. 008，在 1%的水平下显著。在非制造业企业中，两者关系为负向影响但不
显著。可能的原因在于，制造业企业本身对数字技术的需求较高，相关政策大力扶持传统企业数字化转
型，进行数字化投资的风险较低，会强化数字化投资对业绩波动性的改善效果。
五、研究结论与启示
随着我国信息技术的不断发展，数字化已成为企业改革创新，提升核心竞争力，改善经营业绩的

关键手段。数字化投资是数字化的前提，在企业数字化转型和提高企业数字化水平的过程中至关重
要。现有研究围绕企业数字化转型与企业价值开展了大量研究，却忽略了数字化投资这一更为直接
的变量，对经营业绩波动的影响。本文基于 2010—2021 年中国 A 股上市公司的数据，探讨了数字化
投资对经营业绩波动性的影响及其机制路径。研究发现，数字化投资能改善经营业绩的波动性，且经
过更换变量、滞后期处理、PSM 检验和工具变量法检验后结论依然成立。机制检验表明，企业数字化
投资可以通过加大研发投入、提高生产效率和强化内部控制三条路径改善经营业绩波动性。异质性
检验发现，企业数字化投资对经营业绩波动性的影响存在异质性差异，其作用效果在高战略差异度企

业、成熟企业和制造业企业中更加明显。
本文基于企业内部行为和外部不确定性视角，提供了数字化投资缓解改善经营业绩波动性的经验

证据，拓宽了数字化投资经济后果的研究范畴，丰富了业绩波动性影响因素的现有研究成果。基于本文
的研究结论，有如下启示:第一，在政府层面，应加快数字技术在我国的实施运用与全面发展。当前，我国
传统企业正处于数字化转型的浪潮之中，数字经济是国民经济的重要组成部分，政府政策实施部门应号

召企业，积极响应国家数字化转型战略［39］。同时，应加大市场监管力度，注重战略跨度、企业生命周期和
行业类别的异质性差异，精准施策，加快推进企业改革创新进程，提升市场资源配置效率和企业内部管理

水平，缩小信息不对称程度，使数字科技与企业特色紧密结合，共同维护稳定的市场环境。第二，在企业
层面，应树立数字化转型意识，主动探索更多数字化投资对业绩波动性影响的机制路径，为企业高质量发

展奠定基础。在数字化背景下，企业应积极投资数字化建设，在产品开发上提升研发强度，在运营模式上
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提高产能效率，在管理模式上提高内部控制有效性，为企业高质量发展赢得主动权。常规战略企业、非成
熟企业和非制造企业更应加快数字化进程，关注持续利益输出而非现时风险，充分运用新兴技术提高生

产经营能力并缓解业绩异常的波动，提高企业经济效益和社会影响力。
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Ｒesearch on the Impact of Digital Investment on the Volatility of
Business Performance

TANG Kaitao1，XIAO Tingting1，CHEN Feng2

( 1． School of Accounting，Chongqing University of Technology，Chongqing 400054，China;
2． School of Wealth Management，Chongqing Finance and Economics College，Chongqing 401320，China)

Abstract: Digitalization is an iconic feature of economic and social development in the new era and is vital for the
high-quality development of enterprises． Digital investment affects the level of digitization，which，in turn，affects business
performance． This study employs a sample of listed companies from 2010 to 2021 to examine the impact of digital investment on
the volatility of operating performance． The study finds that the greater a company ＇s scale of digital，the less volatile its
operating performance and the greater its stability． The mechanism test shows that digital investment can lessen performance
volatility by increasing Ｒ＆D investment，improving production efficiency，and optimizing internal control． The heterogeneity
analysis shows that the impact of digital investment on performance volatility is more obvious when the sample enterprises have
a high strategic difference and are in mature industries and manufacturing． This article enriches the research on the economic
consequences of digital investment and provides listed companies a point of reference for their efforts to increase their level of
digitization and reduce the volatility of their performance．

Key words: digital investment; performance volatility; Ｒ＆D investment; productivity efficiency; internal control
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