
数字化对企业韧性的影响机制分析

卢彬彬，耿慧茹
(北京建筑大学城市经济与管理学院，北京 102616)
摘要：在外部环境不确定性日益加剧的背景下，数字化已成为提升企业应对不确定环境韧性的关键策略。基于2012－2021年沪深A股上市企业的数据，实证分析了数字化与企业韧性之间的关系，并检验了内部控制和债务融资成本的中介效应以及董事网络在这一过程中的调节作用。研究结果显示：数字化主要通过完善企业内部控制体系和降低债务融资成本，增强了企业主动识别风险和实现财务稳定增长的能力，进而提升企业韧性，并且董事网络的位置可以正向调节数字化与企业韧性的之间的关系。进一步研究发现，数字化对企业韧性的正面影响在国有企业、高科技行业以及制度环境较好地区尤为显著。由研究结果可知，企业应积极通过数字化逐渐提升企业韧性，具体而言，利用数字化的积极效应不断完善企业内部控制，降低融资成本进而提升企业应对风险的能力，同时在这个过程中应有效利用董事网络，最大程度发挥董事网络的正向促进作用。
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Abstract: Against the backdrop of increasing uncertainty in the external environment, digitization has become a key strategy to enhance the resilience of firms in coping with the uncertain environment. Based on the data of A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2012 to 2021, this paper empirically analyzes the relationship between digitization and corporate resilience, and tests the mediating effects of internal control and debt financing costs as well as the moderating role of director networks in this process. The results show that digitization enhances the ability of firms to proactively identify risks and achieve stable financial growth, which in turn enhances corporate resilience, mainly through improving the internal control system and reducing debt financing costs, and the location of the director network positively moderates the relationship between digitization and corporate resilience. It is further found that the positive impact of digitization on corporate resilience is particularly significant in state-owned enterprises, high-tech industries, and regions with better institutional environments. From the results of the study, it can be seen that enterprises should actively improve enterprise resilience through digitization, specifically, using the positive effects of digitization to continuously improve the internal control of the enterprise, reduce the cost of financing and thus enhance the ability of enterprises to cope with risks, and in the process, the director network should be effectively utilized to maximize the positive role of the director network.
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0  引言
随着全球逐步步入以数字技术为标志的数字化时代，科技革命和产业变革重塑了经济社会发展环境。党的十八大以来，习近平总书记围绕为什么要发展数字经济、怎样发展数字经济提出了一系列新的思想、理念和战略，为中国数字经济发展指明了方向。近年来，《“十四五”数字经济发展规划》《“十四五”大数据产业发展规划》等政策文件的出台，为中国数字经济发展提供了强大合力，释放了巨大的发展潜力，数字技术成为助推中国经济发展名副其实的加速器。从微观层面看，在中国经济面临多重压力叠加冲击下，企业所处环境不确定性加剧，经营风险提升，因此如何提升企业适应能力、抗风险能力和成长能力成为了企业当前亟待解决的重要课题。对企业而言，将数字技术融入业务、运营、管理全过程，重新整合内外部资源，提高资源利用效率和市场响应速度，增强自身应对风险和不确定性的能力，成为企业应对不确定环境下的必要选择。在这样的大背景下，研究数字化对企业韧性影响机制具有重要的现实意义。

关于数字化对企业影响的研究，目前学者已经从不同视角进行了分析。 数字化赋能制造企业的核心能力主要表现在提升资产效率、促进企业间融合作、重构价值创造模式以及推动产业升级等方面，其作用机制主要体现在改变价值创造方式、提高价值创造效率、拓展价值创造载体和增强价值获取能力。首先，数字化改变了生产要素的相对地位，数据和信息成为关键要素，创新研发作用迅速提高[1]；新型数字技术以多种形式参与到了多个价值生产过程，实现了信息在产业链中的集成，在促进专业化分工的基础上，形成了价值网，拓展了价值创造的载体[2]
 ，数字技术打破了企业与用户之间和行业内部的壁垒，形成上下游企业和用户之间资源、能力互补，形成了一协作与竞争并存的关系网络，构建了一个聚集式价值体系[3]；数字技术提高价值创造效率，强化了企业对生产运营的管控；数字技术弱化了产业边界，催生出新型商业模式，增强了企业价值获取能力[4]。

韧性理论最早应用于生态学和物理学，在20世纪80年代拓展至管理学领域[5]。目前，企业韧性内涵现有研究大致可分为3种观点：第一种观点，Ortiz‐de‐Mandojana等[6]认为韧性能力是在企业危机发生前制定预案以最大程度规避风险，即企业韧性可以通过预测可能面临的潜在危机提高风险管理能力；第二种观点，Linnenluecke等[7]提出，韧性则是组织在面对危机时抵抗和恢复的能力，这意味着企业韧性利用已经建立的防御渠道，充分利用现有的资源和知识，在帮助企业抵御危机的同时，快速恢复到正常经营状态；第三种观点，Gilbert等[8]认为高韧性企业不仅仅具有抵御和恢复能力，还能在经历危机后实现成长，这种观点强调了企业新能力的开发以及对新机会的识别和利用。

关于企业韧性的驱动因素，现有研究主要从组织内部因素和外部社会因素两个维度考量，其中组织因素包括个体特征和组织特征。微观个体层面主要是指领导者特质（如Hillmann等[9]的研究）和员工性格特质（如李平等[10]的研究），其中领导者心理效能主要包括领导正念和逆境认知。具有高正念的领导能够通过积极情绪影响员工，进而提高员工自身对逆境的认知；而具有高逆商的员工能够积极面对逆境，具备更强的恢复能力。而组织层面因素包括组织成员关系（如Kim等 [11]的研究）、组织资源（如Hillmann等[12]的研究）、组织架构（如Eller等[13]的研究）。良好的组织关系能够使成员间互相信任，提高组间关系协调程度，进而有利于培育中观层面韧性；丰富的组织资源能够使企业在遭遇外部危机时，灵活应对外部的不确定性，提高企业识别机会和整合资源的能力。不同组织架构对企业外部环境的反应能力也不同，在中小企业中，组织架构这一驱动因素表现较为明显。企业外部社会因素包括企业社会责任（如刘斌等[14]的研究）和企业社会网络（如王传征等[15]的研究）。利益相关者理论认为，企业主动承担社会责任会得到更多利益相关者的支持，增强抵御负面事件的能力，从而在一定程度上增强企业韧性[16]；社会网络理论认为，具有丰富网络关系的企业在危机中能够充分利用社会网络关系恢复至正常经营水平[17]。

在数字化的道路上，企业必须组织内外部资源和结构的互补性投入，并促使在产品服务、商业模式、组织结构、产业链关系等方面的变化，进而影响组织韧性的培育。那么，数字化对企业韧性培育的影响机制是什么？组织又如何通过内外部关系、结构、资源调整提升其韧性？为了回答上述问题，本文基于2012－2021年沪深A股上市企业的数据，从微观角度分析数字化对企业韧性的影响及其作用机制，并进一步探讨董事网络这一非正式制度在两者之间的调节效应。本文可能的边际贡献有：（1）既往文献关于企业韧性的研究大多从理论层面展开，多为定性研究，本文基于上市企业数据，采用定量方法对数字化和企业韧性的关系进行深入探究，为该议题研究提供实证论据；（2）关于企业韧性的研究，多数学者基于危机情境下开展研究，本文主要研究常规情境下数字化对企业韧性的影响效应，着重研究企业长期发展过程中数字化对企业抗风险能力、成长能力的影响；（3）本文把高阶梯队理论和社会网络理论应用到企业韧性的研究中，分析了董事网络在数字化和企业韧性之间的调节作用，丰富了数字化和企业韧性的相关研究，为后续研究寻找新的研究视角有一定的启发意义。

1  理论分析与研究假设
1.1数字化与企业韧性
1.1.1数字化增强企业灵活性
企业数字化是将数字技术融入企业运营流程以提升组织效率的过程。伴随着企业数字化的推进，企业的组织形态也在迭代升级，数字化能够以数据赋能驱动企业架构调整进而塑造组织韧性[18]。借助信息化和数字化工具，企业能够实现从传统组织向智能组织的数字化治理转变，这一转变涉及组织流程从刚性向柔性、从集权到赋权、从目标导向到价值观导向的转变。通过构建生态化、学习型组织，企业可以重构组织权力、资源及利益分配机制。组织结构则从机械型向扁平化、柔性化及网络化转变，从而提升资源管理和决策效率以更高效、敏捷地应对外界变化。数字技术赋能企业实时、准确地识别和响应客户需求。企业可以通过数字技术融入产品和服务，更高效地管理运营过程中生成的数据。通过数字化营销等手段，企业能够实时了解消费者需求，灵活应对市场环境，并且扩大了产品差异化的机会，及时响应市场需求，从而提高了企业的市场竞争力。通过智能制造、工业机器人、3D打印等先进制造技术和工业互联网平台等数字基础设施相结合，企业能够实现工厂运行自动化、故障预控化、管理可视化、全要素协同化、决策智能化，以及生产方式的模块化和智能化，进一步提升供应链的柔性化。

1.1.2 数字化增强企业创新能力
首先，数据和人工智能技术能增强企业感知市场发展趋势以及捕捉创新机会的能力，提高企业探索外部资源的能力，创新链上的主体能够在短时间内共享知识，不断更新知识体系，进而提高企业的知识整合能力。企业能够快速掌握主流客户的产品创意、供应商的优化建议以及竞争对手的产品创意，促进企业的开放式创新[19]。数字技术的普及为企业提供技术创新的基础知识，明确企业创新方向[20]，加速了企业价值链中的资源流和信息流的整合，缩短了新产品的研发周期，提升了企业运营效率，从而促进企业的利用式创新。而利用式创新又可以使企业进行深度适应性学习，积累丰富的创新经验，在危机情境中激发企业的内在潜力，从而增强企业对风险的感知能力[21]。最后，数字化能够提升企业的信息决策水平，数字化的社会互动效应和信息渠道效应会影响企业的创新决策，技术信息交流可以激励周边的经济体开展协同创新，促进创新要素的流动，增强企业创新的潜力[22]。

1.1.3数字化提升企业决策效率
委托代理理论认为，分工与专业化产生效率提升，企业的所有权和经营权应当分离，但在实际经营过程中，由于信息不对称、委托人和代理人目标不一致问题的存在，就会产生道德风险和逆向选择等委托代理问题，影响企业组织内部治理的有效性，削弱企业韧性[23]。交易成本理论认为企业交易过程中成本产生的根本原因是交易者的有限理性心理和市场上交易信息不对称[24]。信息不对称是影响企业治理水平和决策效率的关键因素，而在数字经济时代，大数据、区块链等数字技术的运用，增加了信息的丰富性、透明度和可信度，有效缓解了企业多个层面的信息不对称问题，降低了交易双方的监督成本和信任成本，进而提高了企业应对风险的能力[25]。可见，数字化发展在很大程度上能够缓解信息不对称问题，提升企业管理者的决策能力，减轻企业的委托代理问题，进而提高企业的治理水平和决策能力。

1.1.4数字化增强企业融资能力
资本是企业面对危机 、抵御不利冲击时最重要的资源。企业的融资渠道越多，融资成本越低，越能把握住新的市场机会。然而，中国金融体系尚不健全，尤其是中小企业在融资方面面临诸多限制，这在一定程度上削弱了企业的抗风险能力和成长潜力。数字化技术的应用缓解了企业与外界之间的信息不对称问题，减少了债权人在贷前审查和贷后监督方面的成本，强化了市场的预期水平。此外，数字技术还能够帮助企业提高审计工作的质量和效率，增强财务报告的真实性，提高信息披露的质量。企业进行数字化变革也向外界传递出积极进行数字化建设的信号，这使得企业更容易受到金融机构和政府的扶持和重点关注。这些因素显著降低了企业的融资成本和融资门槛，增强了企业的融资能力，并在一定程度上影响企业的组织韧性[26]。综上所述，企业数字化可以增强各方面的综合能力，进而提升企业的组织韧性。因此，提出本文的核心假设H1：数字化能够促进企业韧性提升。

1.2内部控制、债务融资成本的中介作用
内部控制是企业内部防范风险的一种制度，是指企业全员参与，为企业经营的合法合规性、财务报告的真实性等目标提供合理保证。内部控制主要包括5个要素：控制环境、风险评估、控制活动、信息与沟通、内部监督。健全的内部控制制度可以降低企业的管理风险和经营风险，保证企业财务信息的真实有效，促进企业的可持续发展。一旦企业内部控制出现缺陷，就会增加企业经营的风险，降低财务报告水平[27]。而内部控制制度的实现有助于企业经营目标的实现，保证企业生产经营活动正常、有序地进行[28]。

企业数字化能够提升内部控制水平并间接提升企业韧性水平。首先，在企业内部数字化可以依托数字技术构建数字化平台，缓解企业的“信息孤岛”问题，促进企业管理层和各部门之间的沟通和交流。因此，管理者能够基于对企业内外环境的清晰认知，制定最适合企业自身的内部控制制度，从而保证内部控制活动的有效性；其次，企业数字化的推进可以拓展信息化建设的边界，实现与企业外部之间的即时信息传递，使企业能获得更深层次的信息资源，并且与外部各方共同构建起信息生态系统，增强了企业获取和处理信息的能力[29]。基于此，提出假设H2a：数字化通过提高内部控制水平增强企业韧性。
由于中国金融市场体系尚不健全，较高的债务融资成本使得企业难以通过外部资金注入来增强抗风险和成长的能力。企业债务融资成本受到多种因素影响，而数字化发展能够借助数字技术多方位降低企业的融资成本。

从信息视角来看，数字化技术可以提高信息透明度，企业可基于数字技术将企业的内外部数据进行整合，进而对自身经营状况进行更加准确的分析，同时可对未来发展趋势作出较为精准的预测，有助于构建更加透明可靠的信用报告体系，降低金融机构的审查成本，提高企业的融资效率。同时，互联网的应用也使得企业之间信息传递更加高效，能够保证企业与外部的及时沟通，有利于企业及时获取融资机会[30]。从经营视角来看，企业进行数字化发展有利于企业提高盈利水平。首先，数字技术在企业运营流程的应用可以帮助企业及时发现潜在的风险因素，提前制定合理的风险应对策略，从而降低企业贷款违约的可能性。此外，企业顺应时代潮流积极进行数字化发展，可以向外界传递一种积极的信号，提高股票的流动性，进而可以降低债权人要求的风险补偿成本[31]。基于此，提出假设H2b：数字化通过降低企业债务融资成本增强企业韧性。
1.3董事网络的调节作用
董事网络是指董事在一家或多家企业同时任职而与其他董事之间建立的网络结构，是企业与外界沟通交流的重要渠道[32]。高阶梯队理论认为由于企业所在内外环境极为复杂，管理者不可能对所有方面都有精确的认识，管理者个人特质会影响企业的战略决策，进而影响企业的长远发展[33]；资源依赖理论则认为组织必须依靠外部环境来取得发展所需资源，资源的属性也会在很大程度上决定组织对外部环境的依赖程度[34]。首先，董事网络意味着董事会形成社会网络嵌入，加快了企业之间的信息和要素流动。相较于只在公司内部任职的董事，处于董事网络之中的董事具有更开阔的战略视野，对数字化变革持有更积极的态度，能够推进企业进行数字化发展[35]，扩大了企业数字化发展的积极效应；其次，企业在董事网络所处位置越靠近中心，和其他企业的联系就越紧密，能够接触到的资源也更多，同时也能够更快地察觉到潜在风险。从公司内部治理来看，网络中心度较高的企业在这一关系网络中具有较高威信，也就具有更高的期望压力，促使公司更有动机规范自身行为，健全和完善公司内部控制，从而显著降低因财务违规、欺诈行为所带来的风险，在一定程度上增强企业韧性[36]；最后，处于董事网络中心的董事可以利用其掌握的核心资源和人脉，建立商业联系，拓宽企业的融资渠道，并且在一定程度上提高企业的声誉 ，进而降低企业的融资成本[37]。综上，提出本文以下假设H3：董事网络在数字化和企业韧性的关系中发挥正向调节作用。
2  研究设计
2.1变量定义
2.1.1被解释变量
企业韧性（Res）。本文将企业韧性定义为企业在面临危机时展现的防御、抵抗、恢复和成长的能力[38]，参考王楠楠等[39]的研究方法，选取防御能力、抵抗能力、恢复能力、 成长能力4个一级指标，并分别选取对应的二级指标进行衡量，最后通过熵权法计算各指标权重。（1）防御能力。防御能力是企业韧性的一个重要属性，企业的财政储备、现金持有水平能够为企业带来一定的风险防御能力。借鉴Wildavsky[40]、肖土盛等[41]、George[42]的研究成果，选取现金持有水平、负债市值比、冗余资产3个二级指标来代表企业的防御能力。（2）抵抗能力。参考Ortiz－De－Mandojana等[43]学者的研究，选取股价波动性、股价下跌幅度以及员工流动性衡量企业的抵抗能力。（3）恢复能力。借鉴史丹等[44]、Markman等[45]的研究，本研究主要从企业财务和人力两个维度选取二级指标。企业经营利润和盈利能力是其恢复能力的一个重要体现，因此，选取总资产周转率、净资产收益率来衡量企业的盈利和经营能力，同时引入股本回报率这一相对指标，通过与同行业中其他企业的比较，来衡量其恢复能力。此外，已有研究（如汤二子等[46]的研究）证明员工学历和企业绩效之间是一种正向相关关系，因此，本文把员工学历同时纳入指标体系进行衡量企业的恢复能力。（4）成长能力。借鉴刘雪妮等[47]的研究，主要选取销售增长率、总资产增长率、创新产出3个指标衡量企业成长能力。
2.1.2解释变量
数字化（DIG）。数字化发展属于企业战略上的重大变革，因此在企业年报中能得到更加充分的体现。因此本文参考吴非等[48]、赵宸宇等[49]学者的做法，建立一个包含人工智能、大数据、云计算、区块链、数字技术5个维度的数字化发展词典，利用WinGO数据库的深度学习相似词数据库对数字化关键词进行扩充，得到125个特征关键词。接着，采用文本分析法对企业年报中数字化相关特征词进行词频统计。由于该类数据具有右偏性特征，本文将得到的关键词词频数加1后取对数处理以降低数据的偏斜程度。该指标值越大，说明企业数字化发展程度越高。 

2.1.3中介变量
（1）内部控制（Ic），本文利用迪博内部控制指数对企业内部控制质量进行衡量。迪博内部控制指数是从内部控制的5个要素方面综合评价企业内部控制质量，具有较高的合理性，故本文采用此方法衡量内部控制这一变量。 （2）债务融资成本（Cost）。鉴于中国上市公司仅在公开的财务报告中披露利息支出总额以及财务费用，并且考虑到利息支出总额有较多缺失值，因此本文参考李广子等[50]的做法，以财务费用代替利息支出总额，通过财务费用和债务总额的比值来衡量债务融资成本。

2.1.4调节变量
董事网络（Net）。本研究以程度中心度和结构洞丰富度综合衡量董事网络位置。其中程度中心度表示某位董事能够直接联系的其他董事数量，体现了该董事在董事网络中的交流活跃程度；结构洞丰富度能够体现出董事个体在董事网络中所具有的信息优势。本研究参照陈运森等[51]的做法，采用约束指数衡量结构洞丰富度，并以每个企业每年度程度中心度和结构洞丰富度的均值衡量企业层面的董事网络位置，同时令程度中心度除以100，这一操作旨在消除量纲级差异，对统计显著性并无影响。

2.1.5控制变量
借鉴陈俊华等[52]、张蔼容等[53]人的研究，本文主要选取以下控制变量进行分析。在企业层面上，本文考虑了企业年龄（Age）、资产负债率（Lev）、账面市值比（BM）、董事会规模（Board）、总资产收益率（ROA）、托宾Q值（TQ）、两职合一（Dual）、产权性质（SOE）、股权集中度（Top1）。主要变量和定义如表1所示。
表1 变量定义及说明
	变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量说明

	被解释变量
	企业韧性
	Res
	企业在面临危机时展现的防御能力、抵抗能力、恢复能力和成长能力的总和

	解释变量
	数字化
	DIG
	文本分析法相关词频合计取自然对数

	中介变量
	内部控制
	Ic
	迪博内部控制指数

	
	债务融资成本
	Cost
	财务费用/债务总额

	调节变量
	董事网络
	Net
	程度中心度、结构洞丰富度的均值

	控制变量
	资产负债率
	Lev
	负债合计/资产合计

	
	企业年龄
	Age
	企业成立年限

	
	董事会规模
	Board
	ln(董事会人数+1)

	
	账面市值比
	BM
	账面价值/总市值

	
	总资产收益率
	ROA
	净利润/年末总产总额

	
	托宾Q值
	TQ
	（流通股市值+非流通股股份数×每股净资产+负债账面值)/总资产

	
	两职合一
	Dual
	董事长与总经理是否为同一人，是取1；否取0

	
	股权集中度
	Top1
	第一大股东持股比例

	
	产权性质
	SOE
	国有企业为1；非国有企业为0


2.2样本选择与数据来源
本研究选取2012—2021年沪深A股上市企业为研究样本，所需解释变量、控制变量及被解释变量的数据均来自国泰安数据库（CSMAR）。其中，被解释变量中涉及的员工相关数据主要采集自WIND数据库。根据研究需要，对样本进行了如下筛选处理：一是剔除了所有金融行业的样本；二是剔除了ST、*ST标记的企业样本数据；三是剔除了主要核心变量数据缺失的样本。同时为了避免极端值的影响，本研究对所有连续变量进行1%和99%分位数的Winsorize处理。

2.3 模型设定
为了检验前述假设，构建模型（1）~模型（4）：

Resi,t=α0+α1DIGi,t+∑Controlsi,t+∑Industry+∑Year+ξi,t                                (1)

Medi,t=β0+β1DIGi,t+∑Controlsi,t+∑Industry+∑Year+ξi,t                                                (2)

Resi,t=γ0+γ1DIGi,t+γ2Medi,t+∑Controlsi,t+∑Industry+∑Year+ξi,t                                (3)
Resi,t=α10+α11DIGi,t+α12interaction+∑Controlsi,t+∑Industry+∑Year+ξi,t                         (4)
式（1）用来检验数字化对企业韧性的影响效应，其中α1代表数字化对企业韧性的影响【其他的系数也应该被解释说明】，若为正值，说明数字化能够促进企业韧性提升；若为负值，说明数字化会抑制企业韧性提升。式（2）和式（3）参照了温忠麟等[54]的机制检验方法深入研究数字化对企业韧性的作用机制，若α1、β1和γ2同时显著时，则存在中介效应，若γ1不显著，则为完全中介效应，若γ1显著，且α1、β1和γ1系数符号均相同，则为部分中介效应。式（4）用来检验董事网络对数字化和企业韧性关系的调节效应，α11和α12均显著，则表明存在调节效应，若α11和α12的符号相同，说明董事网络会加强数字化对企业韧性的影响；符号相反，则说明董事网络会削弱数字化对企业韧性的影响。在上述方程中，Res表示企业韧性，DIG表示数字化，Med表示本文构建的中介机制变量，分别从内部控制、债务融资成本两个角度进行探讨，i）的交乘项，Controlsi,t为上文所述控制变量，α0、β0、γ0和α10分别为模型（1）~模型（4）的常数项，此外本文还同时加入了行业（Industry）和年度（Year）的固定效应。）和董事网络（Net为随机扰动项，interaction表示数字化（DIG分别表示企业和时间，ξi,t和t
3  实证结果分析
3.1描述性统计
表2展示了主要变量的描述性统计结果。其中，被解释变量企业韧性在观测期内的最大值为3.188，最小值为0.330，标准差为0.514，说明不同企业的韧性强度还具有较大差异，解释变量数字化的均值为1.272，大于中位数1.099，呈现右偏特征，说明大多数企业的数字化程度尚未达到平均水平，数字化的积极意义还有待进一步研究。此外，控制变量统计结果保持在正常范围内，与现有文献的研究结果基本一致。

表2 描述性统计结果

	变量
	N/个
	均值
	中位数
	标准差
	最小值
	最大值

	Res
	18 050
	1.118
	0.982
	0.514
	0.330
	3.188

	DIG
	18 050
	1.272
	1.099
	1.346
	0
	6.184

	Ic
	18 050
	6.411
	6.641
	1.243
	0
	9.419

	Cost
	18 050
	0.009
	0.013
	0.031
	−0.170
	0.069

	Net
	18 050
	1.771
	1.670
	0.469
	0.826
	3.729

	TQ
	18 050
	2.017
	1.594
	1.327
	0.786
	13.492

	ROA
	18 050
	0.038
	0.035
	0.059
	−0.305
	0.230

	Lev
	18 050
	0.438
	0.434
	0.201
	0.046
	0.891

	Board
	18 050
	8.664
	9.000
	1.677
	5.000
	15.000

	BM
	17 885
	1.208
	0.768
	1.350
	0.051
	10.142

	Dual
	18 050
	0.230
	0
	0.421
	0
	1.000

	SOE
	18 050
	0.440
	0
	0.496
	0
	1.000

	Age
	17 885
	12.683
	15.000
	5.631
	5.000
	31.000

	Top1
	17 885
	0.345
	0.322
	0.147
	0.081
	0.758


注：观测值差异因个别控制变量缺失值导致。下同。
3.2相关性分析
表3显示了本文主要变量的Pearson相关性检验结果。由表3可知，数字化与企业韧性在1%水平上显著正相关，初步证明了假设H1成立。此外，多重共线性检验结果显示，各自变量的方差膨胀因子最大值为2.04，远小于临界值10，说明本研究所选数据不存在严重的多重共线性问题，可以进行回归检验。

表3 Pearson相关性检验结果
	变量
	Res
	DIG
	Ic
	Cost
	Net

	Res
	1.000
	
	
	
	

	DIG
	0.339***
	1.000
	
	
	

	Ic
	0.116***
	0.044***
	1.000
	
	

	Cost
	−0.226***
	−0.110***
	−0.086***
	1.000
	

	Net
	0.058***
	0.071***
	0.043***
	0.004
	1.000


注：1）***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著，下同；2）囿于篇幅限制，本文报告仅呈现主要变量相关系数，其余结果留存备索。

3.3回归分析
3.3.1基准回归
表4展示了本文所提出的模型（1）的回归分析结果。数字化和企业韧性的关系可能会受到控制变量的影响，所以本研究采取了逐步回归的方式检验两者之间的关系，其中表4的第（1）列仅包含数字化变量，未加入控制变量以及行业、年份固定效应；第（2）列加入控制变量，但没有加入固定效应；第（3）列在加入控制变量的同时并控制行业、年份差异。回归结果显示，数字化变量的回归系数在上述3种情况下均显著为正。以上结果表明，企业进行数字化发展能显著提升企业韧性，从而验证了研究假设H1。

表4 基准回归结果

	变量
	被解释变量：Res

	
	(1)
	(2)
	(3)

	DIG
	0.077***
(9.800)
	0.142***
(20.510)
	0.084***
(10.980)

	Controls
	NO
	YES
	YES

	Industry和Year
	YES
	NO
	YES

	Constant
	0.803***
(11.320)
	0.832***
(8.310)
	0.726***
(5.950)

	N/个
	18 050
	17 885
	17 885

	adj.R2
	0.272
	0.163
	0.310

	F
	76.191
	63.659
	69.127


注：括号内是聚类至企业层面的t值，下同。
3.3.2中介效应检验
表5的（1）~（3）列展示了内部控制作为中介变量的机制检验结果。结果表明，数字化对企业内部控制具有显著的正向影响。在基准回归结果的基础上，第（3）列加入了中介变量以后，数字化和内部控制的系数均在1%水平上显著为正，说明中介效应存在。且加入中介变量后，系数较基准回归有所减小，说明内部控制在数字化提升企业韧性过程中起到了部分中介作用，即企业数字化能通过提升企业内部控制这一渠道作用于企业韧性，本文的研究假设H2a得证。第（4）~（5）列则呈现了以债务融资成本作为中介变量的机制检验结果。结果表明，数字化能够显著降低企业的债务融资成本；第（5）列数字化和债务融资成本的系数均在1%水平上显著，这同样表明中介效应存在。且数字化的系数较基准回归有所减少，说明债务融资也起到了部分中介作用，即数字化可以通过降低企业融资成本增强企业韧性，从而本文研究假设H2b得证。

3.3.3调节效应检验
表5的第（6）列展示了董事网络位置作为调节变量的检验结果。列（6）引入董事网络位置变量，并加入数字化与董事网络位置的交乘项（interaction）检验是否存在调节效应。结果显示，数字化的系数显著为正，且交乘项的系数为0.032，在1%水平上显著，说明董事网络位置在数字化与企业韧性的关系中起到了正向调节作用，即企业在董事网络中占据的位置越重要，数字化对企业韧性的正向促进作用也就越强，本文的研究假设H3得证。

表5 中介效应和调节效应回归结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	DIG—Res
	DIG—Ic
	DIG—Ic—Res
	DIG—Cost
	DIG—Cost—Res
	Net调节

	DIG
	0.084***
(10.980)
	0.067***
(8.320)
	0.081***
(10.800)
	−0.001***
(−3.620)
	0.080***
(10.740)
	0.082***
(10.890)

	Ic
	
	
	0.034***
(6.400)
	
	
	

	Cost
	
	
	
	
	−2.935***
(−12.430)
	

	Net
	
	
	
	
	
	0.046***
(3.240)

	interaction
	
	
	
	
	
	0.032***
(3.510)

	Controls
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry/Year
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Constant
	0.726***
(5.950)
	0.027

(0.190)
	0.725***
(5.970)
	-0.020***
(-3.720)
	0.666***
(5.660)
	0.615***
(4.900)

	N/个
	17 885
	17 885
	17 885
	17 885
	17 885
	17 885

	adj.R2
	0.310
	0.147
	0.314
	0.327
	0.332
	0.314

	F
	69.127
	31.582
	67.995
	53.232
	71.229
	66.605


3.3.4稳健性检验
滞后核心解释变量。企业的数字化水平不是一蹴而就的，而是需要长期进行数字化建设才能对企业微观层面产生积极影响。为了保证本研究结论的稳健性，将本文的核心解释变量分别滞后一期、滞后两期，再观察数字化对企业韧性的影响。结果如表6所示，其中第（1）~（2）列分别展示了在解释变量滞后一期的数字化（L.DIG）时在本文的主效应和调节效应中的回归结果，第（3）~（4）列分别展示了在解释变量滞后两期的数字化（L2.DIG）在本文的主效应和调节效应中的回归结果。由结果可知，无论解释变量滞后一期还是两期，数字化变量的系数依然在1%水平上显著为正，这表明本文的主效应与调节效应的结论与前文保持一致，均通过检验。

表6 稳健性检验结果（滞后核心解释变量）
	变量
	滞后一期
	滞后两期

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

	
	主效应
	调节效应
	主效应
	调节效应

	L.DIG
	0.086***
(10.840)
	0.084***
(10.720)
	
	

	L2.DIG
	
	
	0.091***
(10.920)
	0.089***
(10.810)

	Net
	
	0.042***
(2.830)
	
	0.044***
(2.850)

	interaction
	
	0.034***
(3.610)
	
	0.036***
(3.670)

	Controls
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry/Year
	YES
	YES
	YES
	YES

	Constant
	0.711***
(5.540)
	0.607***
(4.590)
	0.674***
(5.010)
	0.563***
(4.070)

	N/个
	15 341
	15 341
	13 448
	13 448

	adj. R2
	0.306
	0.310
	0.308
	0.312

	F
	59.447
	57.463
	59.781
	58.106


替换核心解释变量。为了保证本文选取变量的稳健性，本研究采用数字化关键词词频与年报总词数的比值来衡量数字化，并为了消除量纲差异，将该比值乘以100，这样做不影响结果的显著性。结果如表7所示，其中第（1）~（2）列分别表示数字化变量采用新的定义方法后对本文主效应和调节效应进行检验的回归结果，由结果可知，在替换解释变量后，数字化变量的系数仍然在1%水平上显著为正，表明数字化对企业韧性依然具有正向促进作用，本研究的核心结论依然保持较强的稳健性。

表7 稳健性检验：替换核心解释变量
	变量
	(1)
	(2)

	
	主效应
	调节效应

	DIG
	0.015***
(9.690)
	0.015***
(9.900)

	Net
	
	0.052***
(3.660)

	interaction
	
	0.036***
(3.940)

	Controls
	YES
	YES

	Industry/Year
	YES
	YES

	Constant
	0.732***
(5.950)
	0.605***
(4.790)

	N/个
	17 885
	17 885

	adj.R2
	0.307
	0.311

	F
	70.220
	68.279


工具变量法。企业的数字化水平与企业韧性可能存在反向因果的关系，即韧性较高的企业可能更有能力和意愿进行数字化建设，提升自身数字化水平。因此，为了尽可能减少这种双向因果关系带来的内生性对本文核心假设的影响，参考黄群慧等[55]的做法，选取1984年各地级市固定电话数量与上一年全国互联网端口数的交乘项作为工具变量（IV），进行两阶段最小二乘法（2SLS）检验。工具变量应该满足相关性和排他性的要求，企业进行数字化建设主要以互联网为载体，而互联网的发展起始于固定电话的接入，所以数字化发展与固定电话接入和互联网普及具有较强的联系，该工具变量满足相关性要求，同时互联网的普及又不会对企业韧性产生影响，满足排他性要求。回归结果如表8第（1）~（2）列所示，从表8的第（1）列第一阶段回归结果可以看出，工具变量的相关系数在1%水平上显著为正。根据LM统计值为30.282，在1%水平上显著，说明拒绝了不可识别的原假设。同时Wald F统计值为29.291，大于10%水平的临界值16.38，说明所选工具变量不是弱工具变量，即工具变量有效。由于工具变量与核心解释变量的数量相同，不存在过度识别的问题。在第二阶段中，数字化的系数在1%水平上显著为正，表明在使用工具变量克服双向因果带来的内生性问题后，数字化仍然对企业韧性存在显著的促进作用，本研究的核心结论依然稳健。

表8 工具变量回归结果
	变量
	被解释变量：Res

	
	（1）
	（2）

	
	第一阶段
	第二阶段

	IV
	0.147***
(5.410)
	

	DIG
	
	0.595***
(4.910)

	Controls
	YES
	YES

	Industry/Year
	YES
	YES

	Constant
	−1.333***
(−3.470)
	0.602***
(3.290)

	N/个
	15 607
	15 607

	F
	118.600
	21.180

	Kleibergen−Paap rk LM statistic
	30.282***

	Wald F statistic
	29.291


倾向得分匹配法（PSM）。为了避免模型设定偏误所造成的遗漏变量问题，本研究采用倾向得分匹配法进行处理，按照企业数字化的中位数将样本分为实验组和对照组。具体而言，将高于中位数的样本归为实验组，低于中位数的样本归为对照组。以基准回归模型中的控制变量作为协变量，按照1:1最近邻匹配法得到了9 738个观测值。表9展示了基于倾向得分匹配后的样本所进行回归分析的结果，其中第（1）列展示了没有加入控制变量的结果，第（2）列为加入了控制变量的回归结果，数字化水平系数均在1%水平上显著为正，与前文的基准回归结果一致，本研究的核心结论依然稳健。

表9 倾向得分匹配法回归结果
	变量
	(1)
	(2)

	DIG
	0.079***
(9.570)
	0.081***
(10.320)

	Controls
	NO
	YES

	Industry/Year
	YES
	YES

	Constant
	0.765***
(10.340)
	0.679***
(4.890)

	N/个
	9 738
	9 738

	adj.R2
	0.169
	0.220

	F
	33.337
	30.844


3.3.5基于Sobel和Boostrap的中介效应

基于Sobel和Boostrap的中介效应检验结果如表10所示。在前文进行的机制变量逐步回归检验的基础上，本文参考周雪峰等[56]的研究做法，进一步采用Sobel和Boostrap法检验内部控制的中介效应。Sobel检验结果显示，内部控制的Z统计量为5.071，超过了5%水平的临界值1.96，表明通过检验；同样，债务融资成本的Z统计量为3.471，也通过检验。Boostrap抽样1 000次的检验结果显示，两个机制变量在95%置信水平的置信区间均不包含0，说明内部控制、债务融资成本在数字化提升企业韧性的过程中所发挥的中介作用是稳健的。
表10  Sobel和Boostrap检验结果
	变量
	Sobe检验
Z统计值
	Boostrap 95%置信区间

	
	
	下限
	上限

	Ic
	5.071
	0.001 7
	0.002 9

	Cost
	3.471
	0.002 3
	0.004 6


4   异质性分析
不同性质的企业在数字化水平上可能也有所不同，为了探究这种异质性在企业数字化发展过程中对企业的影响，本研究进一步按照企业的产权性质、行业属性以及制度环境差异，将样本企业进行分组，分别探讨数字化对企业韧性的影响效应。

4.1产权性质分析
基于企业产权性质的分组回归结果如表11第（1）~（2）列所示，在两组样本中，本文的主要核心假设均成立。经验p值小于0.01，在1%水平上拒绝原假设，说明数字化对企业韧性的影响在两组之间具有差异，且数字化系数在国有企业样本中大于非国有企业样本，即数字化对企业韧性的促进作用在国有企业中更为显著。可能的原因是，在中国大力倡导数字经济发展的背景下，各级政府都在积极推进国有企业数字化，国有企业更易受到国家政策的倾斜，在数字化革命中起到带头作用[57]。企业在推进数字化进程中，首先在数字基础设施方面需要足够的资金投入，国有企业在政府的支持下，通常更容易获得数字化变革的资金和人才资源。相比之下，非国有企业可能需要更多自筹资金，会面临资金有限的难题，进而限制了数字化发展对企业的积极影响，因此数字化对企业韧性的正面作用对于国有企业更大。

4.2行业属性分析
基于行业属性的分组回归结果如表11第（3）~（4）列所示，本文依据中国证券监督管理委员会颁布的《上市企业行业分类指引（2012年版）》将企业分为高科技行业和非高科技行业两组样本，若企业为高科技行业，则赋值为1；反之为0。由结果可知，经验p值小于0.01，通过了费尔舍检验，说明数字化对高科技行业企业韧性的影响较非高科技行业更为明显。首先，高科技行业本身具有数字化变革的天然优势，与非高科技行业相比，高科技行业拥有更先进的基础设施，数字化技术在其核心业务中具有非常重要的作用，可以帮助企业更好地应对市场变化[58]。因此数字化对企业韧性的促进作用在高科技行业中会更明显。

4.3制度环境分析
基于制度环境的分组回归结果如表11第（5）~（6）列所示。借鉴王小鲁等[59]的研究成果，本研究根据企业所处省份的市场化指数是否大于全国省份市场化指数的中位数，将样本企业分为制度环境较好和制度环境较差两组。由经验p值<0.01可知，两组样本在1%水平上存在显著差异。相比较而言，在制度环境较优的地区，数字化对企业韧性的正面作用更为显著。可能原因是：一方面，制度环境较好的地区更加注重市场竞争和创新，激励该地区的企业积极进行数字化变革；另一方面，制度环境较好的地区法治更健全，企业的数据安全和数字技术成果更易受到保护。此外，在市场化指数较高的地区，企业更能利用数字化的同群效应建立更加紧密的协作关系，从而在面对外部风险时能够做到快速识别并有效应对。因此，在制度环境较好的地区中，数字化对企业韧性的影响发挥作用更明显。

表11 异质性回归结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	国有企业
	非国有企业
	高科技行业
	非高科技行业
	制度环境较好
	制度环境较差

	DIG
	0.101***

(8.120)
	0.076***

(8.400)
	0.101***

(8.460)
	0.059***

(6.840)
	0.091***

(9.070)
	0.075***

(7.940)

	Controls
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry/Year
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Constant
	0.668***

(3.700)
	0.917***

(5.870)
	0.897***

(5.220)
	0.820***

(5.590)
	0.473***

(2.980)
	0.860***

(6.160)

	经验p值
	<0.001
	<0.001
	0.002

	N/个
	7 842
	10 043
	7 346
	10 533
	8 858
	9 027

	adj.R2
	0.290
	0.364
	0.380
	0.251
	0.332
	0.278


注：经验p值采用费尔舍回归系数组间差异方法获得。
5  结论与启示
本研究以2012—2021年沪深A股上市企业为样本，实证检验数字化对企业韧性的影响及其作用机制，探讨了董事网络这一非正式制度在数字化与企业韧性关系中的调节效应，并进一步基于企业的产权属性、行业性质、制度环境开展了深入研究。研究发现：第一，数字化能够显著提升企业韧性，并且在经过一系列稳健性检验和内生性处理后依然成立。此外，董事网络对两者的关系起正向调节作用；第二，数字化主要通过增强企业内部控制、降低债务融资成本来提升企业韧性；第三，异质性检验表明，数字化对企业韧性的正面作用在国有企业、高科技行业以及制度环境较好地区的企业中更为显著。 

基于以上研究发现，得出以下启示，希望能为中国企业数字化变革提供借鉴与参考：
（1）数字化是企业提升韧性、增强风险应对能力的必选项。尽管数字化悖论导致许多企业，特别是中小企业在数字化中存在不敢转的问题，但在充满不确定的环境中，企业更需要以数字化为手段在短期内增强风险应对能力，并在长期获得成长能力。企业应结合自身条件和行业特征制定适合自己的数字化路线图，把新兴数字技术与业务流程、生产制造、应用场景、商业模式相融合，实现从信息化向数字化、智能化的转变，优化经营管理模式。借助数字化，企业能够找到更适合自身的发展模式，增强抵御风险的能力，提升企业韧性。

（2）通过数字化提升内部控制水平和融资效率是增强企业韧性的重要渠道。首先，企业应进一步完善适用于数字化环境的内控标准，并定期测试内部控制的有效性。将数字技术的应用范围从信息沟通和内部监督扩展到环境监测和风险评估，发挥数字化的信息效应，提升企业对内外部环境的信息获取和检测评估能力；其次，企业可以把数字化作为解决企业融资困难的重要抓手，关注数字化对企业商业模式和融资需求的影响，创新融资模式，降低融资成本并减少经营风险。
（3）企业在通过数字化提升企业韧性的过程中应注重董事网络位置发挥的正向促进作用。数字化作用于企业韧性会受到诸多因素的影响，在积极提升自身数字技术应用能力的同时，也要注重数字化应用于组织间关系网络的建设，充分利用董事网络在核心资源和关键信息方面的优势，为自身数字化发展创造条件，最大程度地发挥数字化对企业韧性的促进作用。
本文研究结果的政策含义在于：首先，要充分发挥国有企业和行业龙头企业的资源与平台优势，构建行业性的公共数字化服务平台，完善数字化中介服务，减少中小企业转型成本，缓解“数字鸿沟”，加速企业数字化发展；其次，在政策、税收方面给予中小企业更多支持，例如提供财政补贴、税收优惠等措施减轻企业数字化转型的成本和风险，为企业数字化成果成功落地提供保障；第三，进一步完善数据安全保障体系，鼓励企业通过云计算和平台化解决“信息孤岛”问题，促进数据信息互联互通，扩大数据在产业链、供应链、行业乃至社会多个层面的应用场景。 
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