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摘要: 为探究数字化转型对资本市场稳定性的影响机制, 以沪深 A 股 2010—2023 年上市公司为研究样本, 采用面

板回归模型、 调节效应模型与中介效应模型, 实证检验企业数字化转型对股价崩盘风险的影响。 结果表明: 企业数字化

转型能够有效抑制股价崩盘风险; 企业盈利能力对二者关系具有负向调节作用; 投资效率在数字化转型与股价崩盘风险

之间发挥部分中介作用; 数字化转型的风险抑制效应在非制造业企业与国有企业中更为显著。
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一、 引言

在数字经济迅猛发展的背景下, 我国已将数

字化转型提升至国家战略高度。 党的二十大报告

明确提出加快建设 “数字中国”, 强化数字技术

与实体经济深度融合。 《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》进一步细化实施路径, 强调以数字化转

型整体驱动生产方式、 生活方式和治理方式变革。
这一战略部署, 不仅为经济高质量发展注入新动

能, 也为企业提升核心竞争力、 适应全球化竞争

指明了方向。 数字化转型通过重构业务流程、 优

化组织架构和提升信息透明度, 不仅能够提高企

业运营效率与创新能力, 还能有效缓解因内外部

信息不对称引发的企业股价崩盘风险, 对维护资

本市场稳定具有重要意义。 影响股价崩盘风险的

因素具有多元性: 管理层过度自信、 避税行为及

隐藏负面信息的动机, 会加剧信息不对称程度,
导致坏消息长期积累后集中释放, 进而引发股价

大幅下跌[1] ; 会计信息质量直接影响市场定价效

率, 低质量的会计信息会削弱投资者对企业真实

价值的判断能力, 增加股价崩盘的风险[2] 。
现有研究多聚焦于数字化转型对企业生产效

率、 财务绩效的影响, 对其资本市场风险传导机

制的探讨仍有待深化。 本研究聚焦数字化转型对

股价崩盘风险的影响, 旨在通过数据的相关性分

析二者之间的内在逻辑与作用路径, 并分析不同

行业、 产权性质下的异质性特征。 本研究的边际

贡献主要有: 拓展了研究视角, 将数字化转型的

经济后果延伸至资本市场风险层面, 为数字经济

与金融稳定的交叉研究提供了新的观测维度; 丰

富了股价崩盘风险的前沿解释框架, 从盈利能力

调节与投资效率中介两个维度, 揭示数字化转型

影响股价崩盘风险的微观机制; 为企业精准制定

差异化数字化转型策略、 投资者构建风险评估模

型及监管部门完善相关政策提供决策参考。

二、 理论分析与研究假设

(一)数字化转型与股价崩盘风险

数字化转型作为企业重塑核心竞争力的战略

抉择, 其对股价崩盘风险的影响本质上源于信息

环境改善与公司治理效能提升的双重作用。 基于

·04·



2026年　 第 10期 ●理财广场

信息不对称理论, 一方面, 企业通过数字化技术

(如大数据、 区块链)提升信息处理效率, 能够及

时、 准确地披露经营信息, 从而抑制管理层隐匿

负面消息的动机与能力[3-4] ; 另一方面, 数字化

转型促使企业建立更透明的财务与业务系统, 实

时监控经营风险, 降低投资者与管理层之间的信

息不对称程度, 从而缓解因负面信息累积而引发

的股价崩盘风险[5] 。 同时, 数字化转型推动组织

架构扁平化, 强化内部监督机制, 缓解代理冲突,
进一步降低因管理层自利行为引发的风险[6] 。 然

而, 转型过程中也可能伴随技术投入的不确定性

与成本压力, 若数字化资源配置不当, 反而加剧

经营风险, 形成新的崩盘诱因[7] 。 普遍认为, 数

字化转型的信息透明化效应居于主导地位, 能够

通过改善信息环境与提升治理效率抑制股价崩盘

风险[8] 。
据此, 本研究提出假设 H1: 企业数字化转型

能够抑制企业股价崩盘风险。
(二)数字化转型、 企业盈利能力以及股价崩

盘风险

企业盈利能力能够对数字化转型与股价崩盘

风险的关系产生调节作用。 一方面, 高盈利能力

企业通常拥有更充裕的现金流与资源缓冲空间,
能够更稳健地应对数字化转型的前期投入压力,
降低转型过程中的资金链风险与业绩波动[9] ; 另

一方面, 高盈利能力反映了企业基本面的健康程

度, 能够增强投资者信心, 形成对股价的支撑效

应, 即使面临转型中的短期不利因素, 市场也可

能给予更宽容的估值预期, 减少坏消息集中释放

的可能性[10] 。 然而, 当盈利能力过高时, 管理层

可能因过度自信而忽视数字化转型的战略必要性,
或将资源过度集中于短期盈利项目, 导致数字化

转型投入不足; 此外, 高盈利压力可能诱使管理

层通过盈余管理粉饰业绩, 隐藏企业真实经营风

险, 导致数字化转型的风险抑制效应被削弱[11] 。
因此, 盈利能力的高低可能改变数字化转型与股

价崩盘风险的作用强度。
据此, 本研究提出假设 H2: 盈利能力会负向

调节企业数字化转型与股价崩盘风险的关系。
(三)数字化转型、 投资效率以及股价崩盘

风险

数字化转型对投资效率的提升, 是影响股价

崩盘风险的重要中介路径。 从资源配置理论看,
数字化技术通过数据驱动决策, 能够帮助企业更

精准地识别投资机会, 减少因信息不足导致的盲

目投资或过度投资[12] 。 例如, 借助大数据技术分

析市场需求, 企业可优化资本配置, 避免产能过

剩或低效项目, 提升投资回报率[13] 。 同时, 数字

化转型有助于促进产业链协同, 降低交易成本,
增强投资项目的风险可控性[14] 。 投资效率是连接

企业微观行为与资本市场表现的关键桥梁, 高效

的投资活动能够增强企业价值稳定性, 降低负面

信息累积的可能性[15-16] 。 因此, 数字化转型很可

能通过提升投资效率这一中间环节, 间接抑制股

价崩盘风险。
据此, 本研究提出假设 H3: 数字化转型通过

提升投资效率间接抑制企业股价崩盘风险。

三、 研究设计

(一)样本选择与数据来源

自 2010 年以来, 中国数字经济步入快速增长

轨道, 数字技术的创新突破推动了与实体经济的

深度融合。 为检验数字化程度对企业股价崩盘风

险的影响, 以 2010—2023 年沪深 A 股上市公司为

研究样本, 在剔除金融行业公司、 ST 及∗ST 等非

正常上市状态样本, 并删除关键变量缺失的观测

值后, 最终获得 37
 

017 个公司的年度观测值(样

本量)。 为缓解极端值对结果的影响, 对所有连

续变量在 1%和 99%分位数水平上进行缩尾处理。
研究数据主要来源于国泰安(CSMAR)数据库和企

业年报, 部分变量通过直接提取或二次计算得到。
(二)变量定义

1. 被解释变量

股价 崩 盘 风 险 ( NCSKEW )。 借 鉴 许 年 行

等[17] 、 吴晓晖等[18] 的研究, 通过负收益偏度系

数度量股价崩盘风险。 该指标通过捕捉股票收益

分布的左偏特征, 反映公司因负面信息集中释放

导致的极端下跌风险。
首先, 利用市场模型对个股周收益率进行

回归:
R i,t =αi+βiRm,t+εi,t。

式中: R i,t 为个股 i 在第 t 周的收益率; Rm,t 为市

场在第 t 周的收益率; εi,t 为回归残差。 定义个股

经市场调整后的周收益率为:
W( i,t) = ln(1+ε( i,t) )。 (1)
然后, 计算个股收益经过市场调整后的周收

益负偏度系数, 数值越大, 表明收益分布左偏程

度越高, 股价未来崩盘的可能性越大。
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Nw( i,t)
= -

[n(n-1) 3 / 2􀰐W3
( i,t) ]

[(n-1)(n-2)(􀰐W2
( i,t) ) 3]

。 (2)

式中, Nw( i,t)
为个股 i 在第 t 周的收益负偏度系数,

W( i,t)为个股 i 在第 t 周的收益率, n 为个股 i 在第

t 年的有效交易周数。
 

2. 解释变量

企业数字化转型( DIG)。 借鉴赵宸宇等[19] 的

研究, 本研究采用文本分析法构建企业数字化转

型指数, 用于量化企业的数字化投入与实践水平。
指标的构建过程如下: ①收集上市公司年度报告,
提取 “经营情况分析” 部分文本; ②通过 Python
分词工具对文本进行分词处理, 结合人工筛选和

词频统计, 确定与数字化转型相关的关键词;
③统计各企业在年报中披露上述关键词的频次,
并进行标准化处理, 最终通过熵值法赋权合成数

字化指数(DG)。 该指数数值越大, 表明企业数字

化转型程度越高。
3. 控制变量

为排除其他因素干扰, 本研究参考数字化转

型和股价崩盘风险相关研究, 选取以下控制变量:
企业规模(Sz)、 资产负债率(Lv )、 前十大股东持

股比例(Tp10)、 股权制衡度(BL )、 企业成立年限

(FA)、 机构投资者持股比例 ( IN )、 每股收益

(EP )、 年度收益率(R t)、 收益波动率(Sg )、 市账

比(MB )。 同时控制企业固定效应与年度固定效

应。 变量定义具体如表 1 所示。

表 1　 变量定义说明

变量类型 变量名称 变量说明

被解释变量 股价崩盘风险(NW ) 通过负收益偏度系数衡量

解释变量 数字化转型(DG ) 通过年报相关词频构建

控制变量

企业规模(Sz ) 总资产取自然对数

资产负债率(Lv ) 总负债 / 总资产

前十大股东持股

比例(Tp10 )
前十股东持股数量 / 总股数

股权制衡度(BL )
第二至十大股东持股比例之和 /
第一大股东持股比例

公司成立年限(FA ) ln(当年年份-成立年份+1)

机构投资者持股

比例( IN )
机构投资者持股总数 / 总股数

每股收益(EP ) 净利润 / 总股本

年度收益率(Rt ) 个股年度收益率

收益波动率(Sg )
个股经市场调整后周收益率的

标准差

市账比(MB ) 股票总市值 / 净资产账面价值

(三)模型设定

为检验假设
 

H1, 构建基准回归模型:
Nw( i,t)

= α0 +β1DG( i,t)
+γCn( i,t)

+μi+λ t+ε( i,t) 。 (3)
式中: DG 为数字化指数, i 为企业; t 为年份; Cn

为控制变量集合; μi 为企业固定效应; λ t 为年度

固定效应; 为随机误差项。 若 β1 显著为负, 则假

设 H1 成立。
为检验假设 H2, 引入盈利能力与数字化转型

的交乘(RA ×DG), 构建调节效应模型如下:
Nw( i,t)

= α0 +β1DG( i,t)
+β2(RA( i,t)

×DG( i,t)
) +β3RA( i,t)

+
γCn( i,t)

+μi+λ t+ε( i,t) 。 (4)
式中: RA 为企业盈利能力。

若交乘项系数 β2 显著为正, 则表明盈利能力

对二者关系具有负向调节作用, 假设 H2 成立。
为检验假设 H3, 采用三步法检验中介效应,

构建模型如下:
In( i,t)

= α0 +β1DG( i,t)
+γCn( i,t)

+μi+λ t+ε( i,t) 。 (5)
NW( i,t)

= α0 +β1DG( i,t)
+β2In( i,t)

+γCn( i,t)
+μi +λ t +

ε( i,t) 。 (6)
式中: In 为企业投资效率。

参考 Biddle
 

et
 

al. [20] 的方法, 选择企业投资

效率为中介变量( In ), In 值越大, 表示投资效率

越高。

四、 实证检验与结果分析

(一)各变量的描述性统计

由表 2 可见: 股价崩盘风险(NW )的均值为-
0. 329、 标准差为 0. 720、 最小值为-2. 402、 最大

值为 1. 548, 表明样本企业的股价崩盘风险存在

较大差异。 数字化转型(DG )的均值为 0. 015、 标

准差为 0. 024、 最小值为 0、 最大值为 0. 138, 分

布呈现右偏特征, 表明多数企业的数字化水平较

低, 且不同企业之间存在显著差距, 这为后续分

析数字化转型对企业盈利能力的差异化调节效应

提供了数据支撑。 其余控制变量的统计结果均与

以往研究基本一致, 表明样本数据具有代表性。
(二)基准回归与调节效应检验

由表 3 可知, 列(1) 为基准回归结果, 企业

数字化转型(DG )的回归系数为-1. 155, 在 1%水

平上显著为负, 表明企业数字化转型程度越高,
股价崩盘风险越低, 假设 H1 得到验证。 列(2)为

调节效应检验结果, 数字化转型与盈利能力的交

乘项(RA ×DG)回归系数为 5. 193, 在 5%水平上显

著为正, 说明企业盈利能力会负向调节数字化转
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型与股价崩盘风险的关系, 即盈利能力较弱的企

业数字化转型对股价崩盘风险抑制作用更强, 而

盈利能力较强的企业反而会削弱数字化转型对股

价崩盘风险的抑制作用, 假设 H2 得到验证。

表 2　 各变量的描述性统计分析结果

统计量 NW DG Sz Lv Tp10 BL FA IN EP Rt Sg MB

样本量 37
 

017 37
 

017 37
 

017 37
 

017 37
 

017 37
 

017 37
 

017 37
 

017 37
 

017 37
 

017 37
 

017 37
 

017

平均值 -0. 329 0. 015 22. 287 0. 429 0. 579 0. 926 2. 944 0. 437 0. 400 0. 002 0. 062 3. 960

标准差 0. 720 0. 024 1. 299 0. 206 0. 153 0. 769 0. 327 0. 246 0. 735 0. 009 0. 023 2. 968

最小值 -2. 402 0 19. 975 0. 057 0. 230 0. 046 1. 946 0. 004 -1. 735 -0. 014 0. 025 1. 215

最大值 1. 548 0. 138 26. 330 0. 905 0. 904 3. 831 3. 555 0. 911 3. 753 0. 031 0. 140 20. 956

注: NW 为股价崩盘风险, DG 为企业数字化转型, Sz 为企业规模, Lv 为资产负债率, Tp10 为前十大股东持股比例, BL 为股权制衡

度, FA 为公司成立年限, IN 为机构投资者持股比例, EP 为每股收益, Rt 为年度收益率, Sg 为收益波动率, MB 为市账比。

表 3　 基准回归与调节效应检验结果

变量
模型回归系数

(1)基准回归模型 (2)调节效应模型

DG
-1. 155∗∗∗

( -3. 22)

-1. 249∗∗∗

( -3. 47)

RA ×DG
5. 193∗∗

(2. 10)

RA
-0. 409∗∗∗

( -3. 30)

Sz
0. 002

(0. 15)
0. 002

(0. 17)

Lv
-0. 114∗∗

( -2. 50)

-0. 145∗∗∗

( -3. 10)

Tp10
-0. 175∗∗∗

( -2. 60)

-0. 170∗∗

( -2. 52)

BL
0. 024∗∗

(2. 31)
0. 022∗∗

(2. 19)

FA
-0. 059

( -0. 79)

-0. 056
( -0. 75)

IN
0. 421∗∗∗

(7. 73)
0. 421∗∗∗

(7. 71)

变量
模型回归系数

(1)基准回归模型 (2)调节效应模型

EP 0. 007(0. 93)
0. 028∗∗

(2. 56)

Rt
-13. 670∗∗∗

( -20. 85)

-13. 460∗∗∗

( -20. 41)

Sg
-9. 707∗∗∗

( -37. 88)

-9. 746∗∗∗

( -37. 95)

MB
0. 018∗∗∗

(8. 74)
0. 018∗∗∗

(8. 75)

常数项
0. 328

(1. 05)
0. 332

(1. 06)

企业固定效应 Yes Yes

年度固定效应 Yes Yes

样本量 37
 

017 37
 

017

F 值 344∗∗∗ 292∗∗∗

决定系数(R2 ) 0. 252 0. 253

注: ∗∗、 ∗∗∗, 分别表示 5%、 1%水平上显著; 括号内数值为经企业层面聚类调整的 t 值; DG 为企业数字化转型, RA 为企业盈利

能力, Sz 为企业规模, Lv 为资产负债率, Tp10 为前十大股东持股比例, BL 为股权制衡度, FA 为公司成立年限, IN 为机构投资者持股比

例, EP 为每股收益, Rt 为年度收益率, Sg 为收益波动率, MB 为市账比。

(三)中介效应检验

由表
 

4 可知, 模型(1)为数字化转型对投资

效率的回归结果, 企业数字化转型(DG )的回归系

数为 0. 0841, 在 1%水平上显著为正, 表明数字

化转型能够显著提升企业投资效率。 模型(2) 为

同时加入数字化转型与投资效率的回归结果, 投

资效率( In ) 的回归系数为- 0. 208, 在 1%水平上

显著为负, 且企业数字化转型(DG)的回归系数仍

在 1%水平上显著为负, 表明投资效率在数字化转

型与股价崩盘风险之间发挥部分中介作用, 假设
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H3 得到验证。

表 4　 投资效率的中介效应检验结果

变量
模型回归系数

模型(1) 模型(2)

投资效率
-0. 208∗∗∗

( -2. 60)

企业数字化转型
0. 084∗∗∗

(3. 39)

-1. 137∗∗∗

( -3. 17)

常数项
-0. 016

( -0. 76)
0. 325

(1. 04)

控制变量 Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes

年度固定效应 Yes Yes

样本量 37
 

017 37
 

017

F 值 67∗∗∗ 316∗∗∗

决定系数(R2 ) 0. 301 0. 252

注: ∗∗∗
 

表示 1%水平上显著; 括号内数值为经企业层面聚

类调整的 t 值。

(四)稳健性与内生性检验

为确保研究结果的可靠性, 采用以下 4 种方

法检验稳健性和内生性(见表 5)。
①替换被解释变量。 为避免来自单一变量造

成的误差, 借鉴许年行等[17] 的方法, 用股价上下

波动比率(DU)替换负收益偏度系数衡量股价崩盘

风险。 列(1)企业数字化转型(DG )的回归系数为

-0. 939, 在 1%水平上显著为负, 与基准回归结

果一致。
②更改时间窗口。 考虑到 2008 年国际金融危

机的滞后影响, 剔除 2010—2013 年样本, 仅保留

2014—2023 年数据进行回归。 列( 2) 结果显示,
企业数字化转型(DG ) 的回归系数为- 1. 439, 在

1%水平上显著为负, 结果依然稳健。
③固定行业效应。 为排除行业层面的潜在混

杂因素, 在基准模型中加入行业固定效应, 以增

强研究的外部效度, 列(3) 结果显示, 企业数字

化转型(DG )的回归系数为-1. 252, 在 1%水平上

显著为负, 结果保持不变。
④工具变量法。 为缓解可能存在的内生性问

题, 以 “年度行业剔除自身均值” 作为工具变量

(Ⅳ), 采用两阶段最小二乘法进行内生性检验。
列(4)为第一阶段回归结果, 工具变量的系数为

0. 652, 在 1% 水平上显著为正, 且 F 值远大于

10, 不存在弱工具变量问题; 列(5) 为第二阶段

回归结果, 企业数字化转型(DG ) 的回归系数为

-2. 183, 在 5%水平上显著为负, 进一步验证了

研究结论的可靠性。

表 5　 稳健性和内生性回归结果

变量

模型回归系数

(1)替换被解释变量 (2)更改时间窗口 (3)固定行业
工具变量法

(4)企业数字化转型 (5)股价崩盘风险

工具变量
0. 652∗∗∗

(67. 88)

企业数字化转型
-0. 939∗∗∗

( -3. 97)

-1. 439∗∗∗

( -3. 23)

-1. 252∗∗∗

( -3. 39)

-2. 183∗∗

( -2. 14)

常数项
0. 530∗∗

(2. 58)

-0. 538
( -1. 23)

0. 347
(1. 10)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

年度固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

行业固定效应 No No No No No

样本量 37
 

017 29
 

884 37
 

012 37
 

017 37
 

017

F 值 314∗∗∗ 282∗∗∗ 342∗∗∗ 569∗∗∗ 343∗∗∗

决定系数(R2 ) 0. 248 0. 275 0. 254 0. 855 0. 104

注: ∗∗、 ∗∗∗
 

, 分别表示 5%、 1%水平上显著; 括号内数值为经企业层面聚类调整的 t 值。
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五、 异质性分析

为深入探究数字化转型对股价崩盘风险的影

响在不同情境下的差异, 本研究从行业异质性和

产权异质性两个维度展开分析。
(一)行业异质性

由表 6 可知, 列(1) 制造业企业数字化转型

(DG)的回归系数为-0. 518, 但不显著; 列(2)非

制造业组企业数字化转型 ( DG ) 的回归系数为

-2. 198, 在 1%水平上显著, 这表明非制造业企

业数字化转型对降低股价崩盘风险更有效。 产生

这一状况的原因主要有两个方面: ①数字化融合

难度不同。 非制造业与数字技术的契合度更高,
转型门槛较低, 能够快速实现业务流程数字化与

信息透明化; 而制造业生产流程复杂, 数字化转

型需要对生产设备、 工艺流程进行全面改造, 投

入大、 周期长, 短期内难以体现出明显的风险抑

制效应。 ②市场反应速度差异。 非制造业市场环

境变化快, 数字化转型能帮助企业快速适应市场

需求, 提升竞争力, 从而稳定股价; 而制造业企

业产品生命周期较长, 市场反应相对迟缓, 数字

化转型效果难以在短期内体现, 对股价崩盘风险

抑制作用不突出。

表 6　 行业和产权异质性分析结果

变量
模型回归系数

(1)制造业企业 (2)非制造业企业 (3)国有企业 (4)非国有企业

企业数字化转型
-0. 518

( -0. 92)
-2. 198∗∗∗

( -4. 20)

-2. 174∗∗∗

( -3. 02)

-0. 882∗∗

( -2. 05)

常数项
-0. 428

( -1. 08)
1. 241∗∗

(2. 20)

0. 340
(0. 62)

0. 060
(0. 15)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes

年度固定效应 Yes Yes Yes Yes

样本量 24
 

146 12
 

871 13
 

303 23
 

714

F 值 213∗∗∗ 129∗∗∗ 122∗∗∗ 229∗∗∗

决定系数(R2 ) 0. 265 0. 259 0. 252 0. 272

注: ∗∗、 ∗∗∗
 

, 分别表示 5%、 1%水平上显著; 括号内数值为经企业层面聚类调整的 t 值。

(二)产权异质性

由表
 

6 可知, 列(3) 国有企业, 企业数字化

转型(DG)的回归系数为-2. 174, 在 1%水平上显

著; 列(4)非国有企业, 企业数字化转型(DG )的

回归系数为- 0. 882, 在 5%水平上显著。 两组之

间存在差异, 国有企业数字化转型对股价波动风

险的异质性更强、 更显著。
由表 7 可知, 组间系数差异检验结果显示,

两组企业数字化转型(DG)的回归系数差异在 10%
水平上显著(P = 0. 070), 表明数字化转型对股价

崩盘风险的影响在国有企业和非国有企业之间存

在明显差异。

表 7　 国有企业与非国有企业组间回归系数差异检验结果

变量 回归系数差异(国企-非国企) P 值

企业数字化转型 1. 292 0. 070

企业规模 0. 088 0

资产负债率 -0. 195 0. 010

前十大股东持股比例 0. 261 0. 060

股权制衡度 -0. 003 0. 490

公司成立年限 -0. 471 0

变量 回归系数差异(国企-非国企) P 值

机构投资者持股比例 -0. 379 0　 　

每股收益 -0. 016 0. 180

年度收益率 0. 261 0. 440

收益波动率 0. 303 0. 310

市账比 0. 005 0. 100

常数项 -0. 280 0. 370
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产生这一结果的原因: ①资源禀赋差异。 国

有企业资源丰富, 能在数字化转型方面进行大规

模、 持续性投入, 构建完善的数字化管理系统,
从而更有效地提升信息透明度与治理水平, 更有

效地降低股价崩盘风险; 而非国有企业资源有限,
数字化转型投入受限, 抑制股价崩盘风险的效果

不佳。 ②市场信任差异。 国有企业具有更高的市

场信任度与更强的危机应对能力, 数字化转型可

以提升其信息透明度, 面对负面信息时, 能凭借

资源和信任度增强投资者信心, 稳定股价; 而非

国有企业面临的融资约束与市场信任度较低, 应

对危机能力较弱, 数字化转型风险缓释效果相对

较弱。
综上所述, 行业差异和产权性质显著影响数

字化转型对股价崩盘风险的作用效果。 企业应依

据自身特点制定数字化转型策略, 监管部门也应

据此制定差异化政策, 以促进企业健康发展, 维

护资本市场稳定。

六、 结论与启示

(一)研究结论

本研究以 2010—2023 年沪深 A 股上市公司为

样本, 实证检验了企业数字化转型对股价崩盘风

险的影响及作用机制, 主要结论如下: ①企业数

字化转型可以显著抑制股价崩盘风险, 该结论经

多种稳健性检验与内生性处理后依然成立; ②企

业盈利能力会抑制企业股价崩盘风险, 但盈利能

力会负向调节企业数字化转型与股价崩盘风险的

关系; ③投资效率在数字化转型与股价崩盘风险

之间发挥部分中介作用, 数字化转型可以通过提

升企业投资效率, 进而抑制企业股价的崩盘风险;
④数字化转型的风险抑制效应在非制造业企业与

国有企业中更为显著。
(二)政策启示

①政府层面: 完善政策支持体系, 实施差异

化赋能。 第一, 构建 “政策引导—精准扶持—生

态优化” 的全周期支持体系。 通过制定数字技术

与实体经济融合专项规划, 配套资金扶持、 技术

赋能与税收优惠等组合式政策措施, 降低企业转

型成本。 第二, 建立差异化赋能机制, 结合企业

产权属性和行业特征实施差异化扶持。 选择重点

行业制定企业数字化转型方案, 放大技术赋能的

风险缓释效应。 第三, 通过深化市场化改革完善

数字生态, 强化高新技术产业引导与创新要素配

置, 形成政府治理效能提升、 市场调控能力强化

与产业技术升级的良性循环。
②企业层面: 科学制定转型策略, 提升转型

实效。 第一, 在战略决策维度, 需将数字化转型

深度嵌入企业发展战略框架, 通过构建数据驱动

的决策中枢系统实现战略柔性调整。 第二, 依据

盈利能力的调节效应, 企业应在运营层面建立盈

利转型的动态平衡机制, 设计双维度考核关键绩

效指标( KPI)并推行盈利阈值管控, 防止资源冗

余导致创新惰性, 平衡短期盈利与长期转型。 第

三, 结合投资效率的中介效应, 在投资层面构建

智能决策与预警系统, 搭建数字孪生决策沙盒,
模拟不同市场情景下投资项目的回报波动率, 降

低决策风险, 精准定位投资低效环节, 提升资源

配置效率。
③市场层面: 推动多元联动生态, 实现互利

共赢。 第一, 构建 “政府—市场—产业” 多元主

体联动机制。 政府应依托行业特性与产权差异设

计动态赋能政策, 联合金融机构与行业协会搭建

跨行业数据共享平台, 推动产业链上下游技术标

准互通与风险共担, 通过生态化资源整合放大数

字化转型的治理外溢效应。 第二, 深化 “技术—
资本—制度” 创新要素协同。 鼓励产学研共建数

字技术应用实验室, 引导资本市场设立数字化转

型专项基金, 完善 ESG 评价体系中数字化风险缓

释指标, 形成技术迭代、 资本适配与制度激励的

闭环生态, 从而突破单点式转型瓶颈, 系统性激

活数字化转型在稳定股价与提升市场韧性中的长

尾价值。
因此, 通过政府、 企业与市场的协同发力,

能够充分释放数字化转型的治理潜力, 在抑制股

价崩盘风险、 维护资本市场稳定的同时, 推动数字

经济与实体经济深度融合, 实现经济高质量发展。
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会计人才应具备以下核心素养: 具备算法思维,
能够设计商业规则、 评估数据资产价值; 理解分

布式商业的共识机制, 能够在数字环境中构建信

任体系; 擅长人机协作, 能够在算法失效边界作

出不可替代的专业判断与伦理抉择; 具备复杂情

境应对能力, 能够在不确定性环境中创造商业价

值。 由于国家控制布点政策对不同类型高校的影

响存在差异, 各院校应根据自身办学定位、 资源

禀赋、 生源质量和就业面向, 制定差异化的改革

实施方案。 学术型研究型大学可承担 “规则定义

者” 的职责, 通过参与国家标准制定和引领学术

前沿, 确立高端办学地位; 应用型本科院校应成

为 “产教融合示范者”, 深度嵌入区域产业链,
培养面向中小企业的高素质应用型人才; 高职高

专院校应定位为 “技能深耕者”, 以真实工作任

务为导向构建能力体系, 服务一线岗位需求; 民

族院校、 行业院校等特色院校则应走 “差异化发

展” 道路, 形成独特的办学优势。 未来的研究可

以进一步深入以下方面: 一是开展分类研究, 探

讨不同类型高校如何差异化实施 “四位一体” 模

式; 二是进行长期跟踪和实证研究, 评估该模式

对学生能力发展和职业成长的实际效果; 三是关

注政策执行过程中可能出现的制度冲突和调整机

制, 研究高校如何在国家政策要求和自主办学之

间找到平衡点。 总之, 国家控制布点政策为会计

人才培养提供了制度保障和改革契机, 但真正的

变革需要高校在理解政策精神的基础上, 结合自

身实际进行创造性转化, 才能培养出能够驾驭数

字技术、 坚守职业伦理、 支撑战略决策的新时代

会计人才, 为我国经济高质量发展提供坚实的人

才支撑。
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