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内容提要：数字化对企业组织和管理产生了重要影响，本文从新冠肺炎疫情冲击下

的企业韧性视角研究了数字化在危机期间的价值。研究表明，数字化显著提高了企业在

危机期间的韧性，表现为数字化企业在危机期间获得的股票收益率更高。进一步地，企

业从数字化中受益的程度将取决于它们的运营在多大程度上被新冠肺炎疫情影响，数字

化对于受疫情影响更大的小规模和非国有企业的韧性提升作用更大，且对非高科技企业

的韧性具有显著影响。机制分析表明，数字化通过增加工作灵活性，降低员工之间以及

员工和客户之间的接触程度增加了企业在危机期间的韧性。本文研究结果表明数字化

可以作为一种企业风险管理工具，提高企业应对外部风险的能力，是新冠肺炎疫情期间

企业生存甚至成功的重要决定因素。
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一、引　言

随着以“数字化”“智能化”等为标志的数字经济时代的来临，数字化转型已经成为企业顺应数

字经济时代所必须采取的战略选择，这不仅对企业的组织结构、生产和经营方式产生了重要影响，

也在行业和宏观层面产生了深刻的经济后果（张良贵等，２０２２）。同时，中美贸易摩擦、新冠肺炎疫
情等事件频发，外部生产和经营环境不确定性的日益增加使得企业应对危机的韧性的重要性日益

凸显，提高企业应对危机的韧性已经成为企业管理实践中的重要话题（张公一等，２０２０）。在此背
景下我们不禁思考，随着企业不断推进数字化转型，数字化转型能否提高企业应对危机的能力，以

及如何在危机期间发挥作用。
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企业数字化被视为数字技术在企业业务环节中的应用，通过引进数字技术，实现生产、管理和

销售等各个层面的数字化，增强企业的竞争力，以实现短期和长期利润增值的战略行为（Ｖｉａｌ，
２０１９；戚聿东、蔡呈伟，２０２０；Ｖｅｒｈｏｅｆ等，２０２１）。目前大多数关于数字化的文献集中在正常时期数
字化对企业决策和绩效的影响，包括企业财务绩效（何帆、刘红霞，２０１９；易露霞等，２０２１）、企业成
本（杨德明、刘泳文，２０１８；李婉红、王帆，２０２２）、生产效率（杜传忠、张远，２０２１；赵宸宇等，２０２１）、创
新性（Ｓｖａｈｎ等，２０１７；陈剑等，２０２０）、企业分工（袁淳等，２０２１）、组织结构（刘政等，２０２０）、流动性
（吴非等，２０２１）等。但是关于数字化在危机期间的作用仍然处于空白阶段，本文试图弥补这一不
足，利用新冠肺炎疫情这一外生冲击，研究数字化在危机期间的价值。

企业韧性是衡量企业在危机期间表现的关键指标，反映了企业应对危机和长期持续发展的能

力，是一国实现经济高质量发展和可持续发展的重要保障（胡海峰等，２０２０；ＯｒｔｉｚＤｅＭａｎｄｏｊａｎａ和
Ｂａｎｓａｌ，２０１６；ＤｅｓＪａｒｄｉｎｅ等，２０１９）。企业韧性是企业在外部环境变化中生存和适应的一种固有能
力，能够保证其在遭遇干扰时仍正常运行，反映了企业遭遇破坏性事件后恢复到正常绩效水平（如

库存、产能、服务效率）的能力和速度（ＶａｎｄｅｒＶｅｇｔ等，２０１５）。单宇等（２０２１）认为企业韧性是在不
利事件不断压迫和干扰下所形成的一种动态能力，是组织在不确定情境下拥有竞争优势的过程和

方法（吕文栋等，２０１９）。企业韧性反映了企业重新配置、重新组合和重组其资源以应对外部环境
变化的能力（Ｍａｒｓｈ和 Ｓｔｏｃｋ，２００６），更稳定的利益相关者关系（比如员工、股东以及上下游供应
链）（ＯｒｔｉｚＤｅＭａｎｄｏｊａｎａ和Ｂａｎｓａｌ，２０１６），更主动的风险管理能力（吕文栋等，２０１９），这些因素能够
增强企业抵御外部环境干扰的能力，帮助企业迅速从危机中恢复。

基于以上背景，本文利用新冠肺炎疫情这一外生冲击评估数字化对企业在危机期间韧性的影响

及作用机制，主要贡献如下：第一，本文拓展了关于数字化作用的研究，现有文献对数字化的效应研究

主要集中在正常时期的企业财务表现和决策，本文则关注数字化在危机期间的价值，研究数字化在危

机期间对企业韧性表现的影响；第二，本文拓展了企业韧性的决定和形成机制的研究，以往研究从企

业财务状况、投资者保护制度、社会信任度等角度研究了企业韧性的决定因素，本文则进一步从数字

化角度研究了新冠肺炎疫情期间企业韧性的决定因素，拓展了危机期间企业表现差异影响因素的研究；

第三，不同于以往文献从降本、增效和创新视角，本文基于新冠肺炎疫情对企业产生的特质影响，从工作

灵活性视角检验了数字化影响企业韧性的作用机制，对于理解数字化的作用增添了新的经验证据。

二、理论基础与研究假设

现有文献已经从多个角度论证了数字化对企业表现的影响。第一，数字化有助于降低企业成

本。数字化能够减弱因信息不对称而产生的代理风险，降低企业的代理成本，包括委托人与管理

层、管理层与普通员工之间的监督代理成本，形成对代理人有效监控（Ｇｏｌｄｆａｒｂ和 Ｔｕｃｋｅｒ，２０１９）。
数字化改变了企业员工之间、企业与消费者之间的互动反馈方式，提高了企业各层级的协同性，降

低了由地理空间分散产生的协调沟通成本（Ｒａｍａｓｗａｍｙ和 Ｏｚｃａｎ，２０１６）。数字化技术的连接、共
享、开放等特征改变了交易方式，实现时空异步的交易行为，从而降低信息搜寻、议价签约、事后转

换等成本，以及资源匹配和渠道运营等费用，在总体上降低企业的交易成本（陈亚琦，２０１５；杨德
明、刘泳文，２０１８）。第二，数字化有利于实体企业提高生产、运营和管理效率。数字化技术能够将原
本模糊、抽象的生产经验转化为具体可视的数据和流程，使企业更高效地挖掘机器和流水线潜在的生

产能力，不断改进生产和操作流程，提高企业生产效率（戚聿东、蔡呈伟，２０１９）。数字化技术有助于企
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业获取更多有价值的信息，为企业决策提供依据，缩短企业响应时间，提升企业运营效率（罗珉、李亮

宇，２０１５；戚聿东、肖旭，２０２０）。新一代数字化技术的广泛使用促使信息结构发生质的变化，促使信息
结构变得及时、连续、细化和完整，并使企业组织结构向网格化、平等化、扁平化和模块化转变，进而对

企业管理效率产生重要影响（肖静华，２０２０；戚聿东、肖旭，２０２０）。第三，以大数据、物联网、ＡＩ等为代
表的数字化技术对企业创新发挥了重要推动作用（杜传忠、张远，２０２１；赵宸宇等，２０２１），信息技术、大
数据技术以及云计算等手段使得企业创新驱动方式由传统的经验驱动转向数据驱动，研发模式转向

由所有部门、上下游产业链乃至全社会都参与的开放式创新模式，实现组合创新、集成式和网络化创

新，提升了研发流程的精准性，降低了创新的不确定性（陈剑等，２０２０）。
综上，数字化从成本效应、增效效应和创新效应三个角度对企业产生积极的经济效应，企业韧

性作为企业表现的一种形式，数字化可能对企业韧性也存在积极作用。因此，本文提出以下假设。

Ｈ１：数字化使得企业在新冠肺炎疫情期间面临更有利的经营条件，增加了企业在危机期间的韧性。
由于新冠肺炎疫情产生的特质影响，数字化在危机期间影响企业韧性的机制可能与正常期间

的“降本增效”以及创新渠道存在不同。新冠肺炎疫情对供给和需求都造成了负面冲击，严格的社

交距离限制等防控措施造成依赖员工相互靠近的企业产量下降，以及必须与购买企业商品和服务

接触互动的客户需求下降，这就使得生产自动化和工作场所灵活性在疫情期间变得至关重要，是

决定企业在危机中是否面临有利经营条件的重要边际，工作场所灵活性较低的公司面临的运营条

件更加困难，而工作场所灵活性较高的公司面临更有利的经营条件（Ｂａｉ等，２０２１）。而数字化技术
和资源具有无形性，可以通过互联网无处不在、无时无刻地访问，这打破了时间和地理空间对企业

经营活动的限制，使企业摆脱诸如交通和布局等物理空间的限制（Ａｕｔｉｏ等，２０２１），在很大程度上
降低了社交距离限制等防控措施对企业运营活动的影响，进而增强了企业在危机期间的韧性。

数字化通过工作灵活性和智能化生产提高企业韧性可能表现在以下三个方面。

第一，以数字化、人工智能、大数据、物联网为基础特征的数字技术能够以虚拟交流取代面对

面交流，使公司员工能够在远程工作的同时保持与客户和供应商的持续沟通，从而降低员工之间

以及员工与消费者的接触程度，确保企业在封锁期间不受干扰，使公司能够在危机期间继续经营，

提高了企业灵活性（Ｂｒｙｎｊｏｌｆｓｓｏｎ等，２０２０）。比如，数字化企业可以通过开发应用程序、创建电子商
务网站等方式继续一些商业活动，使得地理位置不再成为限制企业运营的主要因素，从而更好地

应对危机（Ｂｌａｃｋｂｕｒｎ等，２０２０；Ｄｉｎｇ等，２０２０）。
第二，数字化更高的企业的员工在家工作的效率更高。新冠肺炎疫情使得在家工作成为常

态，在家工作帮助抵消了由于工作场所劳动力和资本利用率低而导致的预期产出下降，但不是每

一个公司或者行业都能够充分利用在家工作的劳动力，在家工作和在工作场所工作的劳动效率存

在差别（Ｅｂｅｒｌｙ等，２０２１；Ｂｌｏｏｍ等，２０２１）。ＯＡ、ＥＲＰ、ＤＣＳ、ＭＥＳ等智能软件将生产、销售等过程中
的信息数据化、结构化、标准化，以实现信息资源在企业各部门之间的协同、共享，提高了信息可利

用度，这一协作过程有利于打破空间束缚和部门之间的信息壁垒，使企业上下级之间、员工之间的

信息传达和沟通交流更为便捷，增加企业内部各层级之间的协同性，确保企业内知识与信息的动

态同步，帮助企业快速响应市场变化（Ｍａｔｔ等，２０１５；戚聿东、蔡呈伟，２０２０）。
第三，数字化提供的智能和自动化生产技术是企业在新冠肺炎疫情期间继续生产和运营的关

键。自动化生产有助于减少人员聚集，尤其是基于数字技术建立的“无人工厂”“无人车间”“无人

生产线”。另外，智能软件的使用有助于减少人机接触，也有利于阻断新冠肺炎疫情的传播。比

如，使用语音命令或手势与机器交互或者使用智能手机远程控制机器，避免通过触摸机器传播新
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冠肺炎疫情（Ｃｈｅｎ和 Ｌｉｎ，２０２０；范合君、吴婷，２０２１）。
综上，基于新冠肺炎疫情产生的对“社交距离”的限制，数字化通过增加工作灵活性和智能化

生产降低了新冠肺炎疫情期间人与人之间的接触程度，从而缓解了危机对企业生产、经营和管理

活动的限制，这些改变都有利于提高企业韧性。因此，本文提出以下假设。

Ｈ２：数字化通过增加新冠肺炎疫情期间工作的灵活性，降低人与人之间的接触程度从而提高
企业韧性。

三、研究设计

（一）数据来源和样本处理

本文日度股价数据样本期为２０１９年１２月１日—２０２０年１２月３１日，财务数据选取企业 ２０１９
年末的财务报表数据，数据来源于国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）。企业数字化数据来源于 ＷｉｎＧｏＤａｔａ
中的管理层讨论与分析（ＭＤ＆Ａ）数据库。本文根据上市公司代码将企业财务数据、日度股价数据
和数字化数据合并，对初始样本做以下处理：（１）剔除 ２０１９年和 ２０２０年被 ＳＴ的企业；（２）剔除
２０２０年以后上市的企业；（３）剔除金融行业的上市公司；（４）删除交易日数小于 １１０天的企业；
（５）删除股价超过１１０天不变的企业；（６）剔除相关数据存在缺失值的样本。最终得到 ３３５７家上
市公司共８８７０３９个公司 －日度观测值。

（二）模型设定

本文研究危机前企业数字化水平对企业韧性的影响，参考 Ｌｅｖｉｎｅ等（２０１６，２０１８）、Ｄｉｎｇ等
（２０２０），设定如下计量模型：

Ｒｅｔｕｒｎｉｔ ＝α０＋β１×ＤＴＳｉ×ｔｉｍｅｔ＋γ×ＣＯＮＴＲＯＬＳｉｔ＋

δ×ＣＯＮＴＲＯＬＳｉ×ｔｉｍｅｔ＋θｉ＋θｐｔ＋εｉｔ （１）

被解释变量 Ｒｅｔｕｒｎｉｔ表示企业 ｉ在第 ｔ日的股价收益率，本文使用企业股价收益率在新冠肺炎
疫情前后的变化来衡量企业韧性。ＤＴＳｉ表示企业 ｉ在新冠肺炎疫情前的数字化程度。ｔｉｍｅｔ为时
间虚拟变量，本文将２０２０年 ２月 ３日以后的时期定义为新冠肺炎疫情冲击时期，ｔｉｍｅ取值为 １，否
则为０。ＤＴＳｉ×ｔｉｍｅｔ交乘项是本文的核心解释变量。

ＣＯＮＴＲＯＬＳｉｔ表示企业层面的日度控制变量集合，包括日度企业市值（ｌｎｃａｐ）、日度个股交易金
额（ｌｎｖａｔｒｄ）和日度个股交易股数与日度个股流通市值的比例（Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ），γ是相对应的回归系数。
ＣＯＮＴＲＯＬＳｉ表示企业在 ２０１９年的财务指标，包括企业规模（Ｓｉｚｅ）、企业资产负债率（Ｌｅｖ）、资产报
酬率（Ｒｏｅ）、现金持有比例（Ｃａｓｈ）、固定资产比重（Ｆｉｘｅｄ）、资本性支出（Ｃａｐｉｔａｌ）、股权性质
（Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ），交乘项 ＣＯＮＴＲＯＬＳｉ×ｔｉｍｅｔ可以让我们尽可能地控制影响企业股价收益率的因素的
影响，从而分离出数字化与企业表现的独立关系（Ｌｅｖｉｎｅ等，２０１６，２０１８）。θｉ表示企业 ｉ的个体固
定效应，以控制企业层面不随时间变化的因素。θｐｔ表示省份和日度的交互固定效应，控制了省份
层面随时间变化的动态因素的影响。ε为随机误差项。由于 ＤＴＳｉ和 ｔｉｍｅｔ的影响分别被 θｉ和 θｐｔ吸
收，所以方程中没有加入 ＤＴＳｉ和 ｔｉｍｅｔ。

（三）变量定义

１被解释变量
目前企业韧性主要采用企业财务指标（比如融资额度、就业和投资效率等）或者市场指标（比
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如企业股价、股价波动率等）在危机前后的变化来衡量（Ｌｅｖｉｎｅ等，２０１６；Ａｌｂｕｑｕｅｒｑｕｅ等，２０２０；胡海
峰等，２０２０）。由于本文的样本时间持续较短，很难得到企业的财务数据变化，采用企业市场指标
更为合适。

本文参考 Ａｌｂｕｑｕｅｒｑｕｅ等（２０２０），使用企业股票收益率在危机前后的变化衡量企业韧性。企
业股价反映了企业基本面及其预期的变化，且具有实时性（Ｍｏｒｃｋ等，２０００；Ｄｕｒｎｅｖ等，２００３）。如
果投资者预期企业受疫情影响较大，预期企业后续的业绩将大幅下降，那么投资者就会提前卖出

该企业的股票，进而造成股票收益率的下降（Ａｌｂｕｑｕｅｒｑｕｅ等，２０２０）。因此，如果数字化提高了企
业在危机期间的韧性，那么相应的企业将会表现出更高的收益率。

２解释变量
本文参考戚聿东和蔡呈伟（２０２０）、袁淳等（２０２１）、赵宸宇等（２０２１）和吴非等（２０２１），采用企

业年报中的数字化相关关键词的词汇频率来衡量企业数字化。本文采用吴非等（２０２１）关于企业
数字化的特定关键词来构建企业数字化指标，把数字化转型划分为人工智能技术、大数据技术、云

计算技术、区块链技术和数字技术应用五个方面，并采用反映这些方面的关键词作为企业数字化

转型指标构建的基础，具体词汇见吴非等（２０２１）。
３指标构建逻辑
首先，确定年报中数字化相关词汇在每一家公司出现的频率。其次，本文用企业过去三年（即

２０１７—２０１９年）数字化相关关键词出现的总频率衡量企业的数字化水平，这是因为企业实施数字
化转型当年年报中提及数字化关键词可能会较多，但在完成数字化转型以后较少提及（赵宸宇等，

２０２１）。最后，关键词的绝对数量并无多大意义，必须以同行业中其他企业作为参照物（戚聿东、蔡
呈伟，２０２０），本文采用关键词的总频率与企业所在大类行业的关键词总频率之比来衡量企业数字
化程度，记作 ＤＴＳ，ＤＴＳ数值越大表明企业越重视数字化转型，企业数字化程度也越高。

（四）描述性统计

表１是样本描述性统计。从日度指标看，截至 ２０２０年 ６月，股票收益率 Ｒｅｔｕｒｎ的均值为
０１４％，中位数为００４％；截至２０２０年１２月，Ｒｅｔｕｒｎ的均值为０１１％，中位数接近于０。从横截面
指标看，数字化程度的均值为０００４９，中位数为００００２，企业杠杆率 Ｌｅｖ的均值为 ４１４４％，资产报
酬率 Ｒｏｅ的均值为２５２％，资本性支出（Ｃａｐｉｔａｌ）的均值为４５４％，具体情况不再描述。

　　表 １ 描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

日度市场指标：截至 ２０２０年 ６月

Ｒｅｔｕｒｎ ４６５３５８ ０００１４ ００３０９ －０２２４９ －００１３５ ００００４ ００１４８ １３９１９

ｌｎｃａｐ ４６５３５８ １５６６２８ １００９７ １２７９４５ １４９２２７ １５４６００ １６２１２８ ２１３３９７

ｌｎｖａｔｒｄ ４６５３５８ １８１３２５ １２９７０ ９３０４７ １７１８２９ １８０５９７ １９００４２ ２３５３８５

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ４６５３５８ ２８３９９ ４０４２６ ００００８ ０７５４１ １６０１０ ３３１２１ ３６９０６４６

截至 ２０２０年 １２月

Ｒｅｔｕｒｎ ８８７０３９ ０００１１ ００３０６ －０２２４９ －００１４２ ０００００ ００１４５ １３９１９

ｌｎｃａｐ ８８７０３９ １５７３９０ １０３０５ １２０７９９ １４９８３２ １５５３５９ １６３０２８ ２１６４３５

ｌｎｖａｔｒｄ ８８７０３９ １８２３１２ １２９９９ ６９０７８ １７２８５０ １８１６８８ １９１０６８ ２３５５０７

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ８８７０３９ ２７３９４ ４１４５３ ００００７ ０６７５４ １４８７７ ３１８１１ ５５１３０７５
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续表 １

变量 观测数 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

２０１９年财务指标

ＤＴＳ ３３５７ ０００４９ ００２５９ ０００００ ０００００ ００００２ ０００１８ １００００

Ｓｉｚｅ ３３５７ ２２３１３９ １３４２９ １７９５４４ ２１３５７２ ２２１０６０ ２３０４６５ ２８６３６５

Ｌｅｖ ３３５７ ０４１４４ ０１９８７ ０００８４ ０２５６４ ０４０８５ ０５５６１ ０９９０７

Ｒｏｅ ３３５７ ００２５２ ０５４３７ －２２７３３２ ００３０９ ００７００ ０１１４４ ０７２０９

Ｃａｓｈ ３３５７ ０５７３９ ０２０１３ ００２７５ ０４３５５ ０５８６０ ０７２７６ ０９９９６

Ｆｉｘｅｄ ３３５７ ０２００６ ０１５５５ ０００００ ００７９９ ０１６９４ ０２８６１ ０９５４２

Ｃａｐｉｔａｌ ３３５７ ００４５４ ００４３８ ０００００ ００１４１ ００３２７ ００６３０ ０３６０２

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ３３５７ ０３２１４ ０４６７１ ０００００ ０００００ ０００００ １００００ １００００

四、实证结果

表２是基准回归结果，模型（１）～（４）的样本时期为２０１９年１２月１日—２０２０年６月３０日，模
型（５）～（８）的样本时期为２０１９年１２月１日—２０２０年１２月３１日。模型（１）～（８）的交互项 ＤＴＳ＿
ｔｉｍｅ的系数均在１％的置信水平下显著为正，表明数字化强度对企业在危机期间的韧性有显著正
向作用，表现为企业在新冠肺炎疫情期间获得了更高的股价收益率。从加入控制变量的结果看，

模型（４）的交互项 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ的系数为 ００１２，数字化强度 ＤＴＳ每增加一个标准差（００２６），相对于
新冠肺炎疫情前，相应的企业在新冠肺炎疫情期间获得的股票收益率 Ｒｅｔｕｒｎ增加 ００３％，相当于
Ｒｅｔｕｒｎ均值的２２７６％。从平均意义上看，ＤＴＳ的均值为 ０００４９，相对于没有数字化（ＤＴＳ等于 ０）
的企业，数字化的企业在新冠肺炎疫情期间平均意义上获得的额外短期收益率为 ０００６％（样本期
截至２０２０年６月），这相当于短期 Ｒｅｔｕｒｎ均值的 ４３１％。同样地，数字化转型的企业在新冠肺炎
疫情期间平均意义上获得的额外长期收益率为 ０００４％（样本期截至 ２０２０年 １２月），这相当于长
期 Ｒｅｔｕｒｎ均值的３５６％。

总体上看，本文的结果表明数字化显著提高了企业在危机期间的韧性，增加了企业应对危机

的能力，减少了新冠肺炎疫情对企业的负面影响。投资者预期数字化的企业能够依赖数字化技术

更好地应对新冠肺炎疫情，从而帮助企业减少疫情期间各种疫情防控措施对企业生产、经营和管

理活动的负面影响，投资者对这类企业的后续经营活动抱有更大的信心，从而体现为数字化越高

的企业在新冠肺炎疫情期间获得的股价收益率越高。

　　表 ２ 基准回归结果

变量 （１）Ｒｅｔｕｒｎ （２）Ｒｅｔｕｒｎ （３）Ｒｅｔｕｒｎ （４）Ｒｅｔｕｒｎ （５）Ｒｅｔｕｒｎ （６）Ｒｅｔｕｒｎ （７）Ｒｅｔｕｒｎ （８）Ｒｅｔｕｒｎ

ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ
０００９４

（０００２５）

００１１９

（０００２４）

００１１３

（０００２４）

００１２３

（０００２４）

０００９８

（０００２２）

０００７８

（０００２２）

０００７１

（０００２２）

０００８０

（０００２２）

ｌｎｃａｐ
０００６０

（００００６）

０００６２

（００００６）

０００６４

（００００６）

０００１９

（００００３）

０００２０

（００００３）

０００２１

（００００３）
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续表 ２

（１）Ｒｅｔｕｒｎ （２）Ｒｅｔｕｒｎ （３）Ｒｅｔｕｒｎ （４）Ｒｅｔｕｒｎ （５）Ｒｅｔｕｒｎ （６）Ｒｅｔｕｒｎ （７）Ｒｅｔｕｒｎ （８）Ｒｅｔｕｒｎ

ｌｎｖａｔｒｄ
０００５２

（００００２）

０００５２

（００００２）

０００５２

（００００２）

０００４６

（００００１）

０００４５

（００００１）

０００４５

（００００１）

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
００００３

（０００００）

００００３

（０００００）

００００３

（０００００）

００００４

（０００００）

００００４

（０００００）

００００４

（０００００）

Ｓｉｚｅ×Ｔｉｍｅ
００００１

（００００１）

－０００００

（００００１）

００００２

（００００１）

００００１

（００００１）

Ｌｅｖ×Ｔｉｍｅ
００００６

（００００５）

００００５

（００００５）

００００８

（００００４）

００００６

（００００４）

Ｒｏｅ×Ｔｉｍｅ
－００００７

（００００２）

－００００７

（００００２）

－００００７

（００００２）

－００００７

（００００２）

Ｃａｓｈ×Ｔｉｍｅ
－０００１７

（０００１２）

－０００１６

（０００１２）

－０００１９

（０００１１）

－０００２０

（０００１２）

Ｆｉｘｅｄ×Ｔｉｍｅ
０００１８

（００００６）

０００１３

（００００５）
Ｃａｐｉｔａｌ×

Ｔｉｍｅ

－０００４０

（０００１９）

－０００４３

（０００１７）
Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ×

Ｔｉｍｅ

０００１０

（００００２）

０００１１

（００００２）

＿ｃｏｎｓ
０００１４

（０００００）

－０１８８０

（０００７５）

－０１９２２

（０００７６）

－０１９３２

（０００７６）

０００１１

（０００００）

－０１１２４

（０００３７）

－０１１７６

（０００３９）

－０１１６６

（０００３９）

企业固定

效应
是 是 是 是 是 是 是 是

省份 ×

日度
是 是 是 是 是 是 是 是

调整的 Ｒ２ ０２７９５ ０３００５ ０３００６ ０３００６ ０２５６４ ０２７６２ ０２７６２ ０２７６３

样本数 ４６５２２９ ４６５２２９ ４６５２２９ ４６５２２９ ８８６７８４ ８８６７８４ ８８６７８４ ８８６７８４

　　注：、和分别表示１０％、５％和１％的显著性水平，括号内为稳健标准误。下同。省份 ×日度表示省份和日度的交互固

定效应。

五、稳健性检验

（一）内生性问题

考虑到公共卫生危机的不可预料性，企业在危机期间的反应是由其在危机前的特征决定的

（Ａｌｂｕｑｕｅｒｑｕｅ等，２０２０；Ｆａｈｌｅｎｂｒａｃｈ等，２０２１）。因此，本文的结果较少受到反向因果关系的干扰，
我们重点关注遗漏变量、测量误差和样本选择偏差可能造成的内生性问题。

本文参考 Ａｌｂｕｑｕｅｒｑｕｅ等（２０２０）方法，构建双重差分模型（ＤＩＤ），缓解可能出现的内生性问
题。由于数字化指标的披露存在策略性炒作或蹭热度的嫌疑，企业年报中披露的数字化要比真实

情况推进得多（赵璨等，２０２０；袁淳等，２０２１），因此，采用将 ＤＴＳ是否等于０作为划分处理组的方法
会导致处理组包含了非数字化的企业，造成样本选择偏误。为了尽可能精确地识别数字化企业，
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本文生成哑变量 ＤＴＳ＿ｄｕｍ，将 ＤＴＳ位于最大的前１／４分位数的样本划分为处理组，ＤＴＳ＿ｄｕｍ取值
为１，其余样本划分为对照组，然后生成 ＤＴＳ＿ｄｕｍ和 ｔｉｍｅ的交乘项 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ１，继续按照方程（１）回
归，结果如表３所示，交乘项 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ１的系数均在１％的置信水平下显著为正。模型（３）和（４）分
别是相应的平行趋势检验，ｂｅｆｏｒｅ１和 ｂｅｆｏｒｅ２分别是新冠肺炎疫情发生前第 １个月和第 ２个月的虚
拟变量，相应的系数均不显著，说明新冠肺炎疫情前数字化企业和非数字化企业的股价收益率没

有显著差别。图１进一步给出了相应的平行趋势检验，表明平行趋势检验通过。

　　表 ３ ＤＩＤ方法

变量 （１）Ｒｅｔｕｒｎ （２）Ｒｅｔｕｒｎ （３）Ｒｅｔｕｒｎ （４）Ｒｅｔｕｒｎ

ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ１
０００１０

（００００２）

００００８

（００００２）

０００１１

（００００４）

００００９

（００００４）

ｂｅｆｏｒｅ１
－００００３

（００００５）

－００００３

（００００５）

ｂｅｆｏｒｅ２
００００４

（００００５）

００００４

（００００５）
控制变量 是 是 是 是

调整的 Ｒ２ ０３００６ ０２７６３ ０２９８１ ０２７５１
样本数 ４６５２２９ ８８６７８４ ４７５２０４ ８９６７５９

　　注：这里的控制变量包括基准回归中的控制变量、企业固定效应以及省份 －行业交互固定效应。下同。

图 １　平行趋势检验

由于企业财务状况较好的企业更有可能和实力进行数字化，其数字化程度会更高，且财务状

况较好的企业可能在危机期间的表现也更好，由此可能存在一定的样本自选择问题。我们采用

ＰＳＭ方法缓解由样本自选择问题可能造成的估计偏误。首先，按照上文的四分位数构造的哑变量

ＤＴＳ＿ｄｕｍ，将卡尺范围设定为０５％，选取企业规模、杠杆率、资产收益率、固定资产比重、现金持有

比重、企业年龄、固定资产比重、无形资产比重、资本性支出、股权性质、十大股东持股比例、董事会

规模指标作为协变量进行匹配；其次，按照匹配规则删除不符合规则的观测值，并继续按照基准回

归模型进行回归。所有回归结果仍然稳健。①

１４１

① 限于篇幅，本文相关稳健性检验结果没有呈现，如有需要请向作者索取。



（二）其他稳健性检验

首先，本文替换企业数字化强度的测度方法，分别采用不同窗口期（一年和五年）、不同行业分

类（大类和门类）作为基准计算企业数字化水平，以尽可能准确地衡量企业在危机前的数字化水

平，以缓解测量误差可能造成的估计偏误。其次，本文进一步更换企业韧性的测度方法，分别采用

考虑现金红利的日度个股回报率以及经过市场调整的企业股价收益率。以上结果仍然与基准回

归一致。

进一步地，由于新冠肺炎疫情发生以后，企业从数字化中受益的程度将取决于它们的运营在

多大程度上被新冠肺炎疫情影响。比如，食品零售或医疗保健行业被允许在疫情期间继续经营，

这些行业的公司股价韧性可能不是来源于其数字化程度。相反，许多非必要行业的企业更容易受

到政府对疫情防控要求的强制性限制，这些行业中的企业数字化会变得至关重要。本文参考 Ｂａｉ
等（２０２１）对疫情期间必要产业和非必要产业的分类，在稳健性回归中删除了处于必要产业的企业
样本。其次，本文删除了受新冠肺炎疫情影响最严重的湖北地区的样本。替换样本以后，数字化

与企业韧性的正向关系仍然保持不变。

六、异质性分析

本部分进一步分析企业特征的异质性在数字化与企业韧性关系中的作用。表 ４为企业规模

的异质性检验，采用国家统计局印发的《统计上大中小微型企业划分办法（２０１７）》标准将上市公司
规模划分为大规模企业和小规模企业（将符合大规模企业标准的划分为大规模企业，剩余其他类型

企业划分为小规模企业），按照这一标准，样本中有 ７７％的上市公司属于大规模企业。模型（１）～
（４）的 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ的系数均具备统计意义上的显著性，无论短期还是长期，数字化对危机期间企业
股价韧性的影响均在小规模企业中更大。在新冠肺炎疫情期间严格的防控措施下，大量企业的经

营被强制停止或者调整经营方式，小规模企业更容易受到外部冲击的影响，使其经营活动受到严

重的破坏，而大规模企业本身具有更多的资源能够更好地应对外部环境的变化。数字化技术能够

使得企业在新冠肺炎疫情期间继续经营活动，而受到疫情影响更大的小规模企业从数字化技术中

获取的边际收益更大。

　　表 ４ 企业规模异质性

变量
小规模企业

（１）Ｒｅｔｕｒｎ

大规模企业

（２）Ｒｅｔｕｒｎ

小规模企业

（３）Ｒｅｔｕｒｎ

大规模企业

（４）Ｒｅｔｕｒｎ

ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ
０１０６１

（００２５５）

００１０２

（０００２５）

００９０４

（００２３９）

０００５６

（０００２３）

控制变量 是 是 是 是

样本期 短期 短期 长期 长期

调整的 Ｒ２ ０２７９１ ０３０８６ ０２６１７ ０２８３２

样本数 １０５５３２ ３５９６９７ ２０１３０３ ６８５４８１

经验 Ｐ值 ０００００ ０００００

　　注：样本期的短期截至 ２０２０年 ６月，长期截至 ２０２０年 １２月。经验 Ｐ值是采用费舍尔回归系数组间差异检验方法所得。

下同。
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表５为企业股权性质的异质性结果。在国有企业样本中，模型（２）和（４）的交乘项 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ
均不显著，而非国有企业样本中，模型（１）和（３）的交乘项 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ均在 １％的置信水平下显著为
正，表明无论在短期还是长期，数字化对非国有企业在新冠肺炎疫情期间的韧性影响更大。本文

认为国有企业具有更好的资源获取能力，其应对新冠肺炎疫情时可依靠强大的资源获取能力，对

数字化技术的依赖程度更小。而非国有企业在应对新冠肺炎疫情时可依赖于自身的资源部署能

力，其对数字化技术的需求程度更高。因此，数字化对非国有企业的韧性影响更大，表现为非国有

企业在新冠肺炎疫情期间获得的股价收益率相对更高。

　　表 ５ 股权性质异质性

变量
非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业

（１）Ｒｅｔｕｒｎ （２）Ｒｅｔｕｒｎ （３）Ｒｅｔｕｒｎ （４）Ｒｅｔｕｒｎ

ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ
００１６０

（０００２７）

－０００４２

（０００６７）

００１１４

（０００２４）

－０００８４

（０００６１）

控制变量 是 是 是 是

样本期 短期 短期 长期 长期

调整的 Ｒ２ ０２９８７ ０３２４２ ０２７７０ ０２９７８

样本数 ３１５５８６ １４９５０４ ６０１６１０ ２８４９０９

经验 Ｐ值 ０００００ ０００００

表６为企业科技属性的异质性结果，高科技企业划分标准参考彭红星和毛新述（２０１７）、吴非
等（２０２１）。在高科技企业样本中，模型（２）和（４）的交乘项 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ的系数均不显著，而非高科技
企业样本中，模型（１）和（３）的交乘项 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ的系数均在 ５％的置信水平下显著为正，表明数字
化对非高科技企业股价在新冠肺炎疫情期间的韧性的影响显著，而对高科技企业的股价韧性提升

作用不显著。高科技行业的公司由于其工作性质，处于这个行业的企业数字化程度可能都比较

高，都更有能力利用数字化技术在疫情期间为其服务，因此，在高科技行业中，即使数字化程度低

的公司也不会比数字化程度高的同行差太多，从而表现为高科技样本中交互项 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ的系数不
显著。非高科技行业的公司一般没有高科技行业公司的数字化程度高，其利用数字化的能力较

差。因此，这些行业中数字化程度高的公司相对于其竞争对手具有更大的相对优势，从数字化中

获得的边际收益也更大，从而表现为非高科技行业中数字化对企业韧性的影响显著。

　　表 ６ 高科技和非高科技企业异质性

变量
非高科技 高科技 非高科技 高科技

（１）Ｒｅｔｕｒｎ （２）Ｒｅｔｕｒｎ （３）Ｒｅｔｕｒｎ （４）Ｒｅｔｕｒｎ

ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ
０００７９

（０００２５）

０１０１１

（００７７８）

０００５０

（０００２３）

０１１００

（００６９２）

控制变量 是 是 是 是

样本期 短期 短期 长期 长期
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续表 ６

变量
非高科技 高科技 非高科技 高科技

（１）Ｒｅｔｕｒｎ （２）Ｒｅｔｕｒｎ （３）Ｒｅｔｕｒｎ （４）Ｒｅｔｕｒｎ

调整的 Ｒ２ ０３１２０ ０３００８ ０２８１９ ０２８０６

样本数 ２０９２２６ ２５６００３ ３９８７３８ ４８８０４６

经验 Ｐ值 ０００００ ０００００

七、机制检验

由于对企业员工的工作灵活性、员工之间的接触程度以及企业的智能化生产程度都很难直接

测量，本文不直接研究数字化对接触程度的影响，而是研究数字化对最需要社交距离的企业的影

响，预期数字化将在更需要降低接触程度的地方发挥的作用更大。本文采用交乘项的方法来做机

制检验，如果数字化通过工作灵活性以及智能化生产降低人与人之间的接触程度来提高企业韧

性，那么数字化对最需要社交距离或者最需要减少接触程度的企业发挥的作用更大（比如在新冠

肺炎疫情最严重的时期或者暴露在新冠肺炎疫情中更高的企业）。例如，在高暴露地区，新冠肺炎

疫情确诊病例更多，企业员工工作和消费者购物时感染风险的概率更高，政府对社交距离限制等

疫情防控措施的实施也更加严格，这些区域的企业受到的供给和需求冲击更大，降低接触程度在

高暴露区域的价值更大，企业从能够降低接触程度的数字化活动中获取的收益更大。因此，如果

数字化能够通过降低接触程度渠道影响企业韧性，我们预期数字化在新冠肺炎疫情最严重的时期

或者对暴露在新冠肺炎疫情中更高的企业韧性影响更大。

我们首先通过考察数字化随着时间变化的累积效应来考察数字化在不同新冠肺炎疫情发展

时期的异质性影响。图 ２表示随着新冠肺炎疫情的蔓延和缓解，数字化随着时间变化的累积效
应。样本的所有起始日期为２０１９年１２月１日，其中２０１９年１２月１日—２０２０年１月３１日为新冠
肺炎疫情前的时期，若样本位于此期间，则 ｔｉｍｅ取值为０，否则取值为１。横坐标 ｍ２表示样本的截
止日期为２０２０年２月２９日，若样本位于 ２０２０年 ２月 １日—２０２０年 ２月 ２９日，则 ｔｉｍｅ取值为 １。
同样地，ｍ３表示样本截止日期为２０２０年３月３１日，ｍ１２表示截止日期为 ２０２０年 １２月 ３１日。具
体来看，本文采取逐月增加新冠肺炎疫情后的冲击时间的方法，改变 ｔｉｍｅ的定义区间，然后仍然按
照方程（１）进行回归，进而得出２０２０年２月—２０２０年１２月共１１个交叉项 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ的回归系数。

图２中交叉项 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ的回归系数在新冠肺炎疫情开始暴发的２月和３月呈现上升趋势，并
达到最大值，自２０２０年４月以后，ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ的系数逐步下降并趋于稳定。２０２０年 ２月和 ３月是新
冠肺炎疫情在中国蔓延最严重的时期，各个省份出台了严格的疫情管控措施，数字化提供的工作

灵活性和智能化生产作用给企业带来的边际收益更大，这些预期都将表现在股价的变化上。随着

２０２０下半年中国已渡过疫情最严重的时期，数字化在危机期间发挥的功能也会逐渐减弱，比如随
着疫情的缓解，各种限制企业生产和运营的防控措施逐渐取消，而企业能够从数字化提供的工作

灵活性这一功能中获取的边际收益也会逐渐减少，从而导致数字化企业股价收益率的正向影响有

所减弱。这符合我们的预期，即相对于正常时期，数字化在危机越严重的时期对企业的正向影响

越大，在更大程度上提高了企业韧性，这一结论也进一步说明了数字化在危机期间的价值。
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图 ２　数字化的动态累积效应

进一步地，劳动密集型企业的员工接触程度更高，更有可能暴露于新冠肺炎疫情，从而受到新

冠肺炎疫情的影响更大。参考 Ｆａｈｌｅｎｂｒａｃｈ等（２０２１），使用员工数目与营业总收入的比来衡量劳
动密集度，并构建一个虚拟变量 ｎｕｍｂｅｒ＿ｄｕｍ，将劳动密集度位于所在行业门类最大的前 １／４样本
划分为高接触程度企业，ｎｕｍｂｅｒ＿ｄｕｍ取值为 １；其余划分为低接触程度企业，ｎｕｍｂｅｒ＿ｄｕｍ取值为
０。然后我们在回归中加入 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ与 ｎｕｍｂｅｒ＿ｄｕｍ的交乘项 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ＿ｎｕｍｂｅｒ、以及 ｎｕｍｂｅｒ＿ｄｕｍ
分别与 ＤＴＳ和 ｔｉｍｅ的交乘项。

回归结果如表７所示，模型（１）和（２）的交乘项ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ＿ｎｕｍｂｅｒ系数均显著为正，表明相对于
低接触程度企业，高接触程度的企业在新冠肺炎疫情期间从数字化程度中获取的收益更大，获得

了更高的股票收益率，企业股价韧性更强。模型（３）和（４）是进一步将劳动密集度位于所在行业大
类最大的前１／４样本划分为高接触程度企业，交乘项 ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ＿ｎｕｍｂｅｒ１也均显著为正，进一步验
证了本文的结论。

　　表 ７ 灵活性机制检验

（１）Ｒｅｔｕｒｎ （２）Ｒｅｔｕｒｎ （３）Ｒｅｔｕｒｎ （４）Ｒｅｔｕｒｎ

ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ＿ｎｕｍｂｅｒ
００１５９

（０００８１）

００１７７

（０００７２）

ＤＴＳ＿ｔｉｍｅ＿ｎｕｍｂｅｒ１
００２９５

（０００９０）

００３３２

（０００８１）

控制变量 是 是 是 是

样本期 短期 长期 短期 长期

调整的 Ｒ２ ０３００６ ０２７６３ ０３００６ ０２７６３

样本量 ４６５２２９ ８８６７８４ ４６５２２９ ８８６７８４

综上，机制检验结果表明无论在高暴露还是低暴露区域，数字化更高的企业都在新冠肺炎疫

情期间获取了更高的收益，但是相对于低暴露区域，同等数字化程度的企业在高暴露区域获得了

更高的股票收益率，也就是说数字化对高暴露区域的企业韧性影响更大。这一结论间接说明了数
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字化可以通过提高工作灵活性以及智能化生产等方式降低人与人之间的接触程度，从而减少企业

暴露在新冠肺炎疫情下的风险，增加了企业在危机期间运营的能力，进而提高了企业在危机期间

的韧性。

八、结论与建议

本文基于新冠肺炎疫情这一外生冲击，利用３３５７家上市公司的数据，实证分析了数字化与企
业韧性的因果关系，从企业韧性视角研究了数字化在危机期间的价值。研究发现，数字化程度越

高的企业在危机期间获得的股票收益率越高，在危机期间表现出越高的韧性。进一步地，企业从

数字化中受益的程度将取决于它们的运营在多大程度上被新冠肺炎疫情影响，数字化对于受疫情

影响更大的小规模和非国有企业的韧性提升作用更大，且对非高科技企业在危机期间的韧性具有

显著影响。机制检验表明，数字化通过增加员工工作地点灵活性和智能化生产降低了人与人之间

的接触程度，从而降低了企业在新冠肺炎疫情期间的运营风险，进而增加了企业在危机期间的韧

性，提高了企业应对危机的能力。

企业数字化转型不仅能够为企业的发展赋能，也能够提升企业应对危机的韧性，是企业高质

量发展的重要保障。我们的结论具有以下政策含义。（１）增加数字化技术基础设施的投入，为企
业数字化转型提供坚实的基础条件，进而提高企业应对危机的能力。受疫情影响，企业对运营中

员工随时随地办公的能力更为重视，打造企业数字化工作环境不仅增加了企业对无线网络和 ５Ｇ
网络覆盖率的要求，也提高了对基础设施稳定性和安全性的要求。政府要利用财政资金，通过设

立产业基金等形式推进数字化基础设施建设，为企业数字化转型提供良好的基础环境。（２）不同
规模企业从数字化转型中获得的收益存在异质性，数字化转型更有益于提高中小企业的生存能

力，但小规模企业资金匮乏，可能缺乏数字化转型所需要的资金，未来政府应该增加对中小企业数

字化转型扶持的力度，避免大规模企业和小规模企业数字化转型可能出现的分化。（３）政府应该
加大对非高科技行业尤其是传统制造业数字化支持的力度。非高科技行业和制造业在数字化过

程中面临的转型成本高、难度大等问题严重制约了数字化的赋能作用，未来应制定相关产业政策，

大力扶持非高科技行业和制造业企业的数字化，支持和推进制造业生产、销售、运营和管理等各个

环节及流程的数字化。
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