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摘　 要:近年来信息技术快速发展ꎬ数字化转型成为企业高质量发展的必由之路ꎬ然而信息红利背后网络安全威

胁日益突出ꎬ实施网络安全风险管理至关重要ꎮ 在此背景下ꎬ以 ２００７—２０２３ 年中国 Ａ 股上市企业为研究样本ꎬ

实证考察企业实施网络安全风险管理对数字化转型的影响ꎬ并从异质性分析、渠道检验、经济后果检验 ３ 个方面

进行拓展性讨论ꎮ 研究发现ꎬ实施网络安全风险管理能够显著促进企业数字化转型ꎮ 首次将网络安全风险管理

与数字化转型纳入统一分析框架之中ꎬ不仅丰富了网络安全风险管理领域在中国情境下的研究ꎬ对于企业进一

步完善网络安全风险管理、破解数字化转型困境也具有重要意义ꎮ
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　 　 近年来ꎬ以大数据、云计算及人工智能为主导

的新一代信息技术迅猛发展ꎬ人类世界迎来信息

时代的新一轮红利ꎮ 世界各国纷纷抢抓数字化发

展机遇ꎬ将发展数字经济作为重要的国家战略ꎮ
２０１５ 年ꎬ我国发布«促进大数据发展行动纲要»ꎮ
在 ２０１６ 年举行的杭州峰会上ꎬ我国首次正式提出

“数字经济”相关概念ꎮ 党的二十大报告强调ꎬ要

加快发展数字经济ꎬ促进数字经济和实体经济深

度融合ꎮ ２０２３ 年ꎬ我国发布«数字中国建设整体布

局规划»ꎬ提出要培育壮大数字经济核心产业ꎬ打
造具有国际竞争力的数字产业集群ꎮ ２０２４ 年ꎬ习
近平主席在世界互联网大会开幕时强调要把握数

字化、网络化、智能化发展大势ꎬ把创新作为第一

动力ꎬ把安全作为底线要求ꎬ把普惠作为价值追
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求ꎬ加快推动网络空间创新发展、安全发展、普惠

发展ꎬ携手迈进更加美好的“数字未来”ꎮ 同年ꎬ相
关部门印发«中小企业数字化赋能专项行动方案

(２０２５—２０２７ 年)» «制造业企业数字化转型实施

指南»等多项文件ꎬ由点及面、由表及里、系统化推

进企业数字化转型ꎮ 在此背景下ꎬ数字化转型已

成为企业实现提质增效的必然选择ꎬ但实际上ꎬ企
业在推进数字化转型过程中仍面临着诸多挑战ꎮ
受限于转型能力不足、成本高昂及适应期漫长等

因素ꎬ许多企业陷入转型意愿不足、能力缺失和风

险规避的困境ꎮ 因此ꎬ探索促进企业数字化转型

的有效路径成为社会各界关注的重点议题ꎮ
国家“十四五”规划纲要指出ꎬ要营造良好数

字经济生态ꎬ必须筑牢网络安全屏障ꎮ 网络安全

风险作为组织面临的十大风险之一[１]ꎬ直接关系

到企业的数字化转型过程ꎮ 与传统项目的风险不

同ꎬ信息系统的动态性和复杂性ꎬ使得网络安全风

险呈现系统性、相依性以及高频低损与低频巨损

兼具的特征ꎮ 近年来ꎬ我国面临的网络安全威胁

形势严峻且呈现持续增长态势ꎮ 中国信息通信研

究院测算显示ꎬ２０２３ 年网络犯罪对我国数字经济

造成的间接损失约占 ＧＤＰ 的 ０􀆰 ８％ ꎬ规模达万亿

元人民币级别ꎮ 根据国家互联网应急中心发布的

数据ꎬ２０２３ 年我国全年监测发现超过 ３１９ 万个恶

意程序样本ꎬ针对关键信息基础设施的网络攻击

同比上升 １２􀆰 ５％ ꎮ 而 ２０２４ 年上半年监测到针对

工业控制系统的网络攻击同比激增 ２３％ ꎬ恶意程

序样本数量已达 ２２０ 万个ꎬ接近 ２０２３ 年全年的

７０％ ꎮ 因此ꎬ实施网络安全风险管理对企业来说

至关重要ꎬ这也将显著影响企业的数字化转型进

程ꎮ 一方面ꎬ网络安全风险管理的实施或能助推

企业数字化转型ꎬ发挥积极影响ꎮ 现有研究表明ꎬ
企业主动实施网络安全风险管理有助于降低风险

事件的发生概率[２] ꎬ并提高投资者信心ꎬ从而为

企业数字化转型构建安全屏障和缓解融资约束ꎮ
另一方面ꎬ网络安全风险管理的落地需要企业在

成本、劳动力和技术设备方面进行投资ꎬ这给企

业带来了巨大的财务压力[３] ꎮ 网络安全保险的

承保双方在被保企业实际网络安全风险情况方

面存在信息不对称ꎬ在短期内可能投入产出比较

低ꎬ效果不显著ꎬ甚至会对企业数字化转型产生

抑制作用ꎮ
现有文献主要聚焦于网络安全风险管理的实

施策略、内外部驱动要素及其对企业的影响ꎮ 然

而ꎬ针对网络安全风险管理与企业数字化转型关

系的研究ꎬ仍多停留于现象描述层面ꎬ缺乏系统的

理论与实证支撑ꎮ 且现有成果多基于欧美情境ꎬ
在中国独特的制度背景下ꎬ企业实施网络安全风

险管理对数字化转型将产生何种影响尚未得到充

分的关注ꎮ
基于上述分析ꎬ本文借鉴已有文献思路ꎬ通过

对上市公司年报的文本挖掘获取网络安全风险管

理相关指标的数据ꎮ 以 ２００７—２０２３ 年中国 Ａ 股

上市企业为研究样本ꎬ实证考察企业实施网络安

全风险管理对数字化转型的影响ꎬ并进行了异质

性分析、渠道检验、经济后果检验ꎮ 本文的主要创

新点体现在 ３ 个方面:首先ꎬ聚焦于中国上市公司

样本ꎬ评估实施网络安全风险管理对企业数字化

转型的影响ꎬ丰富了网络安全风险管理领域在中

国情境下的研究ꎻ其次ꎬ首次将网络安全风险管理

与数字化转型纳入统一分析框架之中ꎬ为企业数

字化转型提供了新的视角ꎬ得出实施网络安全风

险管理是赋能数字化转型的重要途径ꎬ为企业重

视网络安全风险管理提供了依据ꎻ最后ꎬ从推动数

字专利申请、提高长期投资者持有比例、增加研发

支出 ３ 个维度考察网络安全风险管理推动企业数

字化转型的潜在影响渠道ꎬ从企业所有制、所在行

业、所在地区、网络安全意识强弱等方面进行异质

性分析ꎬ从短期绩效和全要素生产率两个方面进

行经济后果检验ꎮ
一、文献综述与研究假设

(一)企业数字化转型研究现状

数字化转型是指将传统生产模式与数字技术

深入融合ꎬ借助技术创新对现有生产资源进行重

组优化[４]ꎮ 企业数字化转型是对实体经济的传统

经营模式的颠覆性改造ꎬ对经济发展产生了广泛

的影响ꎮ 现有研究成果从不同角度评估了企业数

字化转型的直接影响和溢出效应ꎮ 企业实现数字
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化转型有助于革新经营模式ꎬ实现降本增效[５]ꎬ优
化组织架构ꎬ增强企业柔性及敏捷性[６]ꎮ 同时ꎬ数
字化转型也有助于培育企业创新动能ꎬ是企业战

略创新的关键路径[７]ꎮ 企业数字化转型的内外部

影响因素众多ꎬ大致可分为 ３ 类:产业环境因素、制
度环境因素、社会环境因素[８]ꎮ 甄红线等[８] 指出ꎬ
强化知识产权行政保护能显著提升企业的研发投

入和数字专利申请量ꎬ推动数字化转型进程ꎮ 然

而ꎬ企业数字化转型也面临众多挑战ꎮ 刘淑春

等[５]发现ꎬ受限于转型能力欠缺、成本高昂及适应

期漫长等因素ꎬ许多企业倾向于维持现有模式和

管理制度ꎬ陷入转型意愿不足、能力缺失和风险规

避的困境ꎮ 余典范等[９] 认为ꎬ数字化转型具有显

著的技术外溢效应和正外部性ꎬ这反而可能降低

企业主动转型的积极性ꎮ
(二)网络安全风险管理研究现状

当前ꎬ网络安全风险管理领域尚处于发展初

期ꎬ理论与实务均未成熟ꎬ相关概念的定义也未达

成共识ꎬ近年学界出现了多种术语描述相关概念ꎬ
如网络安全风险管理、信息安全风险管理和网络

安全管理等[ １０]ꎮ 为统一表述并防止歧义ꎬ本文借

鉴 Ｅｌｉｎｇ 等[１０]的做法ꎬ统一采用“网络安全风险管

理(ｃｙｂｅｒｓｅｃｕｒｉｔｙ ｒｉｓｋ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ)” 这一术语ꎮ 该

术语用以指代网络安全风险管理所包含的完整流

程ꎬ具体涵盖风险的识别、分析、处置与监控等核

心环节ꎮ 依据风险管理流程的步骤划分ꎬ当前针

对网络安全风险管理的研究可主要归类为以下 ３
个方向:网络安全风险识别、网络安全风险分析以

及网络安全风险处理ꎮ
在网络安全风险识别方面ꎬ计算机 /数据安全

一直都是影响企业运营的重要因素ꎬ但是直到

１９８６ 年莫里斯蠕虫事件的出现才使学术界开始关

注网络安全问题ꎮ 网络安全风险分类和识别主要

依据其是否影响信息或信息系统的机密性、可用

性、完整性[１１]ꎮ 具体包括:信息外泄主要破坏机密

性、服务阻断和勒索软件攻击威胁到信息的可用

性、网页篡改会削弱完整性、网络钓鱼则可能同时

危及机密性与完整性ꎮ
在网络安全风险分析方面ꎬ相关文献主要集

中在具有某些特征的公司更可能遭遇网络安全风

险事件ꎬ以及一旦发生可能对企业造成的负面影

响ꎮ 例如ꎬＬｅｎｇｉｎｇ 等[１２] 关注了 ２００４—２０１２ 年发

生的各种网络安全漏洞事件ꎬ发现较小公司容易被

入侵ꎬ而拥有更好治理体系的公司则不容易受到网

络攻击ꎻ企业社会责任履行情况较好的企业同样能

够降低发生网络安全泄露的风险ꎮ Ｋａｍｉｙａ 等[１３]的

研究则表明ꎬ企业的多种特征ꎬ如存续年限、市场价

值、盈利水平、资本性支出、并购活动、无形资产规

模等ꎬ均可能成为网络安全风险的潜在诱因ꎮ Ｂｏｓｅ
等[１４]发现投资者和股东会对企业发生的网络安全

事件作出负面反应ꎮ
在网络安全风险处理方面ꎬ现有研究大多聚

焦于网络安全风险的缓解和转移两个方面ꎮ 在

风险缓解方面ꎬ现有文献重点探讨了相关技术、
模型构建及其产生的溢出效应[１０] ꎮ 在风险转移

方面ꎬ网络安全保险近年来关注度上升ꎬ但既有

研究多集中于概念框架、模拟研究和发展现状等

方面[１５] ꎮ 由于网络安全风险呈现出多变性、复
杂性、关联性和巨灾性特征ꎬ网络安全保险的承

保双方在被保企业实际网络安全风险状况方面

面临信息不对称困境ꎮ 这种状况不仅阻碍了网

络安全保险的发展ꎬ也在一定程度上掣肘了相关

研究的深入ꎮ
就实施网络安全风险管理的影响而言ꎬＧａｔｚｅｒ

等[２]通过文本分析法实证研究了银行和保险业实

施网络安全风险管理对企业价值的影响ꎬ发现实

施网络安全风险管理能够提高在银行和保险业的

价值ꎮ 田玲等[１]采用文本分析法构建了网络安全

意识得分和网络安全风险管理指标ꎬ探讨了企业

实施网络安全风险管理影响企业价值的作用机

制ꎮ 总体上ꎬ相关的学术研究较少ꎮ 综上所述ꎬ已
有文献在企业数字化转型的影响因素、网络安全

风险管理等方面为本文的研究奠定了良好的基

础ꎬ但是现有研究在有关数字化转型中的网络安

全风险方面的研究仍局限在现象描述ꎬ尚缺乏系

统的理论和实证研究ꎮ 本文在已有研究的基础

上ꎬ将网络安全风险管理与企业数字化转型纳入

统一分析框架中ꎬ使用文本分析法对上市公司年
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报文本信息进行深度挖掘ꎬ实证考察实施网络安

全风险管理对于企业数字化转型的影响ꎬ并探究

其潜在影响渠道ꎬ从企业所有制、所在行业、所在

地区、网络安全意识强弱等方面进行异质性分析ꎬ
进行了经济后果检验ꎮ

(三)研究假设

网络安全风险管理分为风险识别、风险分析

和风险处理 ３ 个环节ꎮ 根据动态能力理论ꎬ企业需

通过“感知—捕捉—重构”循环应对环境变化[１６]ꎮ
在感知和捕捉到网络安全风险之后ꎬ企业能够通

过采取适当的网络安全政策和措施以确保有适当

和足够的响应能力ꎬ可能会直接触发对数字技术

的需求[３]ꎮ 在数字化进程中软件和信息技术构成

关键的底层支撑ꎬ相关产业的进步能够有效促进

企业实现网络化、智能化[９]ꎮ 同时ꎬ此类技术研发

的成果往往以数字专利形式体现ꎬ数字专利是促

进企业数字化转型的核心要素[８]ꎮ 此外ꎬ网络安

全风险识别环节需要判断是否影响“信息或信息

系统的机密性、可用性或完整性” [１１]ꎬ如果识别到

侵权行为ꎬ就能进一步采取措施保护企业的数字

专利ꎮ
目前中国上市公司未被强制要求披露网络安

全风险信息ꎬ因而外部人士通常难以准确评估企

业面临的网络攻击和风险状况ꎮ 根据信号传递理

论ꎬ信息披露有助于降低企业内部人员与利益相

关者之间的信息不对称ꎬ从而提升资本市场的资

源配置效率ꎮ 而管理者自愿披露网络安全风险管

理的相关信息ꎬ这本身就是传递了一种积极信号ꎬ
能够降低外部投资者对数字化转型不确定性的担

忧ꎬ可能吸引长期投资者注入耐心资本ꎬ提供长期

资金支持ꎬ缓解融资约束ꎮ 长期投资者因其注重

长期价值而非短期收益的特点[１７]ꎬ使企业能够承

担周期长、高风险的数字化项目ꎬ防止管理层因短

期业绩压力削减数字化投入ꎬ从而保障了企业数

字化转型的稳定性ꎮ 对于投资者而言ꎬ未实施网

络安全风险管理的企业不披露信息的行为本身也

是一种信号ꎬ由于投资者难以评估企业对网络安

全风险的态度与举措ꎬ增加了外部投资者获取信

息的成本ꎬ最终影响其投资行为[１]ꎬ从而间接影响

企业数字化转型中的长期资金可得性ꎮ
此外ꎬ网络安全风险管理要求企业将财务与

人力资源投入网络安全基础设施ꎬ这类投资具有

技术专用性与高迭代特征ꎬ直接扩大了研发支出

规模ꎮ 具体而言ꎬ网络安全技术的开发和应用往

往需要企业投入大量资金和人力ꎬ以构建防火

墙、加密系统、入侵检测系统等专用技术设施ꎮ
这些技术不仅具有高度的专业性ꎬ还需要不断更

新迭代以应对日益复杂的网络威胁ꎬ推动企业在

研发活动中的持续投入ꎮ 此外ꎬ网络安全风险管

理的实施可能有助于改变管理层的技术认知与

战略导向ꎬ提升对技术前沿的感知能力ꎬ因此将

更多资源分配至长期的创新研发项目ꎬ研发资源

也可能向人工智能等前沿技术倾斜ꎬ推动了研发

支出的结构性增长ꎮ 根据资源基础观ꎬ核心资源

有助于企业构建竞争优势ꎮ 甄红线等[８] 研究发

现ꎬ增加研发支出有利于推动企业数字化转型ꎮ
企业能通过直接拉动研发投入和间接优化资源

配置的双重路径ꎬ增加研发支出ꎬ从而加速数字

化转型ꎮ
据此ꎬ本文提出以下假设ꎮ
假设 １:企业实施网络安全风险管理可以促进

数字化转型ꎮ
二、研究设计

(一)数据说明

本文的初始样本包括 ２００７—２０２３ 年中国 Ａ
股上市企业ꎮ 在 ２００７ 年以前ꎬ中国企业实施网络

安全风险管理的情况较少ꎮ ２００７ 年中国网民数量

首次突破 ２ 亿人ꎬ互联网普及率突破 １５％ ꎬ网络应

用场景的扩展与安全风险的暴露同步激增ꎮ 同年

国家颁布的«信息安全等级保护管理办法»等政策

首次确立了分级防护框架ꎬ引起社会各界广泛关

注ꎬ助推了企业实施网络安全风险管理的进程ꎮ
因此ꎬ本文以 ２００７ 年为样本的起始年ꎮ 网络安全

风险相关和数字化转型的指标通过对上市公司年

报的文本分析获取ꎬ控制变量数据来源于 ＣＳＭＡＲ
数据库ꎮ 按照以下步骤对样本进行处理:①剔除

交易状态为 ＳＴ 的企业ꎻ②剔除相关数据缺失的观

测样本ꎻ③为了降低极端值对实证结果的影响ꎬ除
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二元变量以外ꎬ其余变量均作了 １％ 双向缩尾处

理ꎮ 最后得到符合本文要求的 ３６ ７３６ 个企业—年

度样本ꎮ
(二)变量测度

１􀆰 数字化转型

本文借鉴吴非等[１８] 的做法ꎬ建立了包含 “人
工智能技术” “区块链技术” “云计算技术” “大数

据技术”“数字技术应用”５ 类关键词的企业数字

化转型词库ꎮ 基于 Ｐｙｔｈｏｎ 对上市企业年报文本提

取关键词ꎬ分类归集词频并形成最终加总词频ꎬ鉴
于总词频数据右偏分布的特征ꎬ进行对数化处理

后得到企业数字化转型程度这一指标ꎮ
２􀆰 网络安全风险管理

本文借鉴田玲等[１] 的做法ꎬ筛选出可以反映

企业实施了网络安全风险管理的关键词ꎬ如表 １ 所

示ꎮ 通过文本分析法ꎬ在上市企业年报中搜索关

键词ꎬ判断企业是否实施网络安全风险管理ꎬ并构

建网络安全风险管理变量ꎮ 该变量为 ０ ~ １ 变量ꎬ
若企业实施了网络安全风险管理则赋值为 １ꎬ反之

则赋值为 ０ꎮ
表 １　 网络安全风险管理关键词

分类 关键词

网络安全
风险管理

网络安全、网络安全风险、网络安全管理、网络风险
管理、网络安全风险管理、信息安全、信息安全管理、
信息安全风险管理、计算机安全、计算机安全管理、
首席信息安全官、ＣＩＳＯ、首席信息官、ＣＩＯ、ＩＴ 风险、ＩＴ
安全、ＩＴ 风险管理、ＩＴ 安全管理、网络安全保险、信息
安全保险

３􀆰 控制变量

参考已有文献[２]ꎬ本文选取以下企业层面控

制变量:企业年龄(Ａｇｅ)、企业规模(Ｓｉｚｅ)、杠杆率

(Ｌｅｖｅｒａｇｅ)、资产回报率(ＲＯＡ)、增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)、
资本不透明度(Ｏｐａｃｉｔｙ)、企业所有制(ＳＯＥ)、两职

合一(Ｄｕａｌｉｔｙ)、总经理持股比例(ＣＥＯＳｈａｒｅ)、股权

集中度(Ｔｏｐ１)ꎮ 各个变量的含义及计算公式见

表 ２ꎮ
(三)模型设定

本文重点考察实施网络安全风险管理对企业

数字化转型的影响ꎬ并构建如下模型展开分析:
Ｄｉｇｉｔａｌｉｊｔ ＝ α１Ｃｙｂｅｒ＿Ｒ Ｍｉｊｔ ＋ βｎ × Ｚｎ

ｉｊｔ ＋ γ ｊ ＋
δｔ ＋ εｉｊｔ (１)

表 ２　 变量定义及详细说明
变量代码 变量名称 含义及计算方式

Ｄｉｇｉｔａｌ 数字化转型程度
年报中关键词出现的频数ꎬ取自
然对数

Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ 网络安全风险管理
实施网络安全风险管理ꎬ赋值 １ꎻ
否则ꎬ赋值 ０

Ａｇｅ 企业年龄
样本所在年份与成立年份之差ꎬ
取对数

Ｓｉｚｅ 企业规模 期末总资产的自然对数

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 杠杆率 期末总负债除以总资产

ＲＯＡ 资产收益率 净利润占总资产比例

Ｇｒｏｗｔｈ 增长率
本年营业收入除以上年营业收
入再减 １

Ｏｐａｃｉｔｙ 资本不透明度
无形资产占总资 产 账 面 价 值
比例

ＳＯＥ 企业所有制
国有资本控股定义为国有企业ꎬ
赋值 １ꎻ否则ꎬ赋值 ０

Ｄｕａｌｉｔｙ 两职合一
ＣＥＯ 是否兼任董事长ꎬ兼任赋值
１ꎻ否则ꎬ赋值 ０

ＣＥＯＳｈａｒｅ 管理层持股比例
董监高持股数量 占 总 股 数 量
之比

Ｔｏｐ１ 股权集中度 第一大股东持股比例

其中ꎬ ｉ 代表企业ꎬ ｊ 代表行业ꎬ ｔ 代表年份ꎬ解
释变量为实施网络安全风险管理的二元变量

(Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭｉｊｔ) ꎬ被解释变量为企业数字化转型程

度 (Ｄｉｇｉｔａｌｉｊｔ)ꎮ Ｚｎ
ｉｊｔ 为企业层面的控制变量组ꎬ γ ｊ

为行业固定效应ꎬ δｔ 为年份固定效应ꎬ εｉｊｔ 为误差

项ꎬ假设其服从正态分布ꎮ 本文重点关注 α１ 这一

参数ꎬ如果 α１ 在统计上显著为正ꎬ则说明企业推行

网络安全风险管理ꎬ能够有效推动其数字化转型

进程ꎮ 鉴于企业在不同年份间的观测值可能存在

关联性ꎬ本文将标准误聚类在企业层面ꎮ
三、实证结果及分析

(一)描述性统计

根据 ２００７—２０２３ 年年报的文本分析结果ꎬ实
施网络安全风险管理的企业数量总体呈现上升趋

势ꎮ 如表 ３ 所示ꎬ截至 ２０２３ 年ꎬ在观测样本中已实

施网络安全风险管理的企业—年度观测值共计

５ ９１２个ꎬ而尚未实施相关管理的企业—年度观测值

表 ３　 实施网络安全风险管理的企业数量变化情况

年份
Ｃｙｂｅｒ＿
ＲＭ ＝ ０

Ｃｙｂｅｒ＿
ＲＭ ＝ １ 样本量 年份

Ｃｙｂｅｒ＿
ＲＭ ＝ ０

Ｃｙｂｅｒ＿
ＲＭ ＝ １ 样本量

２００７ ９８５ ５４ １ ０３９ ２０１６ １ ８１９ ２３７ ２ ０５６
２００８ ９８９ ７９ １ ０６８ ２０１７ １ ９５５ ２８６ ２ ２４１
２００９ １ １１２ ９６ １ ２０８ ２０１８ ２ ０４１ ３５２ ２ ３９３
２０１０ １ １３９ ８２ １ ２２１ ２０１９ ２ ４１０ ４８４ ２ ８９４
２０１１ １ ３０７ １１５ １ ４２２ ２０２０ ２ ３７０ ５３３ ２ ９０３
２０１２ １ ６３９ １３１ １ ７７０ ２０２１ ２ ４００ ７２３ ３ １２３
２０１３ １ ８０７ １７５ １ ９８２ ２０２２ ２ ５１５ ９７６ ３ ４９１
２０１４ １ ８０５ １９５ ２０００ ２ ０２３ ２ ７９７ １ １８９ ３ ９８６
２０１５ １ ７３４ ２０５ １９３９ — — — —
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共计 ３０ ８２４ 个ꎮ 主要变量的描述性统计结果见表

４ꎮ 样本企业的网络安全风险管理(Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ)平

均值为 ０􀆰 １６０ ９ꎬ表明样本企业中有 １６􀆰 ０９％ 的上

市企业实施了网络安全风险管理ꎮ
表 ４　 主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｄｉｇｉｔａｌ ３６ ７３６ １􀆰 １５９ ７ １􀆰 ４１４ ６ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ６９３ １ ５􀆰 ０１０ ６
Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ ３６ ７３６ ０􀆰 １６０ ９ ０􀆰 ３６７ ５ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０

Ａｇｅ ３６ ７３６ ２􀆰 ８７１ １ ０􀆰 ３４９ ４ １􀆰 ７９１ ８ ２􀆰 ８９０ ４ ３􀆰 ５２６ ４
Ｓｉｚｅ ３６ ７３６ ２２􀆰 ２２３ ５ １􀆰 ２８８ ４ １９􀆰 ５９１ ５ ２２􀆰 ０５９ ２ ２６􀆰 １４１ ６

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ３６ ７３６ ０􀆰 ４４８ ６ ０􀆰 ２０８ ０ ０􀆰 ０６３ ８ ０􀆰 ４４１ ５ ０􀆰 ９７１ ２
ＲＯＡ ３６ ７３６ ０􀆰 ０３０ ６ ０􀆰 ０６９ ７ －０􀆰 ３０８ ４ ０􀆰 ０３３ ０ ０􀆰 ２０４ ６
Ｇｒｏｗｔｈ ３６ ７３６ ０􀆰 １５８ ３ ０􀆰 ４３２ ４ －０􀆰 ６１４ ９ ０􀆰 ０９３ ５ ２􀆰 ７７９ ９
Ｏｐａｃｉｔｙ ３６ ７３６ ０􀆰 ０４７ ０ ０􀆰 ０５２ ４ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０３３ ２ ０􀆰 ３２７ ９
ＳＯＥ ３６ ７３６ ０􀆰 ３９２ ４ ０􀆰 ４８８ ３ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０

Ｄｕａｌｉｔｙ ３６ ７３６ ０􀆰 ２６４ １ ０􀆰 ４４０ ８ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０
ＣＥＯＳｈａｒｅ ３６ ７３６ １１􀆰 ００６ １ １７􀆰 ６９４ １ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 １８３ ０ ６５􀆰 ７６９ ４

Ｔｏｐ１ ３６ ７３６ ０􀆰 ３３７ ６ ０􀆰 １４６ ０ ０􀆰 ０９０ ０ ０􀆰 ３１３ １ ０􀆰 ７３８ ０

(二)基本回归结果

表 ５ 汇报了实施网络安全风险管理对企业数

字化转型影响的基准回归结果ꎬ其中回归(１)仅包

括实施网络安全风险管理这一核心解释变量ꎬ回
归(２)加入了影响企业数字化转型的其他控制变

表 ５　 企业网络安全风险管理对数字化转型的影响

变量
(１) (２) (３ (４)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ

Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ １􀆰 ５８０ ３∗∗∗

(０􀆰 ０４３ ５)
１􀆰 ３９５ ０∗∗∗

(０􀆰 ０４２ ８)
１􀆰 ２９９ ７∗∗∗

(０􀆰 ０４３ ０)
０􀆰 ６３４ ８∗∗∗

(０􀆰 ０３３ ２)

Ａｇｅ — ０􀆰 ３９２ ２∗∗∗

(０􀆰 ０４１ ２)
－０􀆰 ２３３ ８∗∗∗

(０􀆰 ０５３ ９)
－ ０􀆰 ０７２ ７
(０􀆰 ０４５ ４)

Ｓｉｚｅ — ０􀆰 １７３ １∗∗∗

(０􀆰 ０１２ ６)
０􀆰 ０７８ ３∗∗∗

(０􀆰 ０１２ ９)
０􀆰 １５５ １∗∗∗

(０􀆰 ０１０ ８)

Ｌｅｖｅｒａｇｅ — －０􀆰 ７５９ ９∗∗∗

(０􀆰 ０８０ ５)
－０􀆰 ３２７ ４∗∗∗

(０􀆰 ０８０ ４)
－ ０􀆰 １４７ ４∗∗

(０􀆰 ０６４ ４)

ＲＯＡ — －１􀆰 ６３２ ６∗∗∗

(０􀆰 １７５ ７)
－０􀆰 ８４５ ７∗∗∗

(０􀆰 １７２ ４)
－０􀆰 ３９８ ６∗∗∗

(０􀆰 １３６ ３)

Ｇｒｏｗｔｈ — ０􀆰 ０３２ ７∗∗

(０􀆰 ０１６ ７)
０􀆰 ０３６ ５∗∗

(０􀆰 ０１６ ４)
０􀆰 ０１９ ６

(０􀆰 ０１４ ３)

Ｏｐａｃｉｔｙ — －１􀆰 １８３ ８∗∗∗

(０􀆰 ２４６ １)
－１􀆰 １３４ １∗∗∗

(０􀆰 ２４２ ５)
０􀆰 ０５２ ９

(０􀆰 ２２３ １)

ＳＯＥ — －０􀆰 ３５４ ７∗∗∗

(０􀆰 ０３５ ５)
－０􀆰 １８３ ４∗∗∗

(０􀆰 ０３４ ９)
－０􀆰 １３８ ４∗∗∗

(０􀆰 ０２８ ９)

Ｄｕａｌｉｔｙ — ０􀆰 １８５ ４∗∗∗

(０􀆰 ０３２ ３)
０􀆰 １３１ ２∗∗∗

(０􀆰 ０３１ ４)
０􀆰 ０７７ １∗∗∗

(０􀆰 ０２４ ７)

ＣＥＯＳｈａｒｅ — ０􀆰 ００７ ４∗∗∗

(０􀆰 ００１ ０)
０􀆰 ００３ ２∗∗∗

(０􀆰 ００１ ０)
０􀆰 ００１ ４∗

(０􀆰 ０００ ８)

Ｔｏｐ１ — －０􀆰 ５１８ ３∗∗∗

(０􀆰 １０７ ０)
－０􀆰 ５０４ １∗∗∗

(０􀆰 １０３ ６)
－ ０􀆰 １７３ ７∗∗

(０􀆰 ０７８ ８)

＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ９０５４∗∗∗

(０􀆰 ０１６２)
－３􀆰 ４１２ ５∗∗∗

(０􀆰 ２５９ ３)
０􀆰 ２７４ １

(０􀆰 ３１８ ６)
－２􀆰 ０３１ １∗∗∗

(０􀆰 ２７２ ０)
年份 否 否 是 是

行业 否 否 否 是

Ｎ ３６ ７３６ ３６ ７３６ ３６ ７３６ ３６ ７１９
调整 Ｒ２ 值 ０􀆰 １６８ ５ ０􀆰 ２４４ ０ ０􀆰 ２９７ ４ ０􀆰 ５２２ ６

注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 ｐ < ０􀆰 ０１、ｐ < ０􀆰 ０５、ｐ < ０􀆰 １０ 时有统计学
意义ꎮ 下同ꎮ

量ꎬ回归(３) ~ (４)依次加入了年份固定效应和行

业固定效应ꎮ 核心解释变量的系数在 １％的统计水

平上始终显著为正ꎬ表明实施网络安全风险管理对

企业数字化转型产生了积极影响ꎮ 随着更多维度的

控制变量纳入模型ꎬ回归结果仍然显著ꎬ证实了前文

结果的稳健性ꎮ 从企业的层面来看ꎬ实施网络安全

风险管理确实可以促进数字化转型ꎬ由此验证了

本文的假设 １ꎮ 从控制变量来看ꎬ企业规模(Ｓｉｚｅ)、
总经理持股比例(ＣＥＯＳｈａｒｅ)、两职合一(Ｄｕａｌｉｔｙ)
与企业数字化转型程度均显著正相关ꎬ而杠杆率

(Ｌｅｖｅｒａｇｅ)、 资 产 回 报 率 ( ＲＯＡ )、 股 权 集 中 度

(Ｔｏｐ１)、企业所有制(ＳＯＥ)与企业数字化转型程度

均显著负相关ꎮ 说明企业规模越大、总经理持股比

例越高、ＣＥＯ 与董事长两职兼任的企业往往数字化

转型程度较高ꎬ杠杆率、资产回报率、股权集中度越

高和国有制企业往往数字化转型程度较低ꎮ
(三)内生性分析

１􀆰 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量法

本文借鉴余振等[１９] 的做法ꎬ构建一个 Ｂａｒｔｉｋ
工具变量ꎮ 其基本思路是ꎬ用分析单元的份额构

成和总体的增长率来模拟出历年的估计值ꎬ该估

计值与实际值高度相关ꎬ但是与其他的残差项不

相关ꎮ 在本文中ꎬ以滞后一期( Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭｉꎬｊꎬｔ －１ )作
为初始份额ꎬ用 Ｇ ｊꎬｔ 表示企业所在行业的网络安全

风险 管 理 水 平 增 长 率ꎬ 代 表 外 生 冲 击ꎬ 构 建

ＢａｒｔｉｋＩＶ 如式(２)所示ꎮ 本文认为行业层面的网络

安全风险管理水平不会明显地受到个体企业数字

化转型的影响ꎬ是相对外生的ꎻ单个企业层面ꎬ除
了网络安全风险管理以外的冲击也可能导致估计

偏误ꎬ但是只要单个企业没有重要到其内部冲击

影响到整个行业层面的网络安全风险管理水平ꎬ
ＢａｒｔｉｋＩＶ 就是有效的ꎮ

ＢａｒｔｉｋＩＶ ＝ Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭｉꎬｊꎬｔ －１ × (１ ＋ Ｇ ｊꎬｔ) (２)
表 ６ 第(１)列汇报了使用工具变量的两阶段

回归结果ꎮ 其中第一阶段回归结果的 Ｆ 统计量均

大于 １０％偏误水平下 Ｓｔｏｃｋ￣Ｙｏｇｏ 的临界值ꎬ表明

不存在弱工具变量问题ꎮ ＫＰ － ＬＭ 统计量也大于

１％显著性水平的临界值ꎬ拒绝了工具变量识别不

足的原假设ꎮ 第二阶段结果显示ꎬ使用工具变量
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后ꎬ网络安全风险管理的系数依然显著为正ꎬ表明

在考虑了内生性问题之后ꎬ网络安全风险管理依

然对企业数字化转型产生显著正向影响ꎬ与基准

回归结果一致ꎬ说明上述回归结论基本稳健和基

本可靠ꎮ
２􀆰 倾向得分匹配法

本文采用倾向得分匹配法进一步检验实施

Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ 对企业数字化转型程度的影响ꎮ 具体做

法如下:首先ꎬ以实施网络安全风险管理的企业为

实验组ꎬ以未实施网络安全风险管理的企业为控

制组ꎻ其次ꎬ通过企业年龄(Ａｇｅ)、企业规模(Ｓｉｚｅ)、
杠杆率 ( Ｌｅｖｅｒａｇｅ)、资产回报率 ( ＲＯＡ)、增长率

(Ｇｒｏｗｔｈ)、资本不透明度(Ｏｐａｃｉｔｙ)、企业所有制

(ＳＯＥ)、 两职合一 ( Ｄｕａｌｉｔｙ)、 总经理持股比例

(ＣＥＯＳｈａｒｅ)、股权集中度指标(Ｔｏｐ１)等变量ꎬ借助

Ｌｏｇｉｔ 模型为实施 Ｃｙｂｅｒ ＿ＲＭ 的样本匹配未实施

Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ 的样本ꎻ再次ꎬ对样本进行 １∶ １、无放回、半
径为 ０􀆰 ０１ 的近邻匹配ꎻ最后ꎬ对匹配留下的样本进

行回归ꎬ回归结果见表 ６ꎮ 其中ꎬ第(２)列汇报了

ＰＳＭ 匹配后的回归结果ꎬＣｙｂｅｒ＿ＲＭ 系数为 ０􀆰 ６４３ ６ꎬ
在 １％的水平上显著为正ꎮ 这一结果表明ꎬ在控制

了样本选择偏差和控制变量的差异后ꎬ研究结论

仍然成立ꎮ
表 ６　 工具变量检验结果

变量

(１)
工具变量回归

(２)
倾向得分匹配法

第一阶段
Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ

第二阶段
Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ

ＩＶ＿Ｂａｒｔｉｋ ０􀆰 ４８６ ６∗∗∗

(０􀆰 ００９ ３)
— —

Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ — １􀆰 ０５３ ５∗∗∗

(０􀆰 ０６３ ６)
０􀆰 ６４３ ６∗∗∗

(０􀆰 ０３８ ２)
控制变量 是 是 是

年份 是 是 是

行业 是 是 是

ＫＰ￣Ｆ 统计量
２ ７１７􀆰 ５８
{１６􀆰 ３８} — —

ＫＰ￣ＬＭ 统计量
６７６􀆰 ２９
[０􀆰 ０００] — —

Ｎ ２１ ７１１ ２１ ７１１ １０ ２０２
调整 Ｒ２ 值 ０􀆰 ４６９ ６ ０􀆰 ０７２ ０ ０􀆰 ５７１ ７

３􀆰 处理效应模型

自选择偏差本质是因遗漏变量而导致的内生

性问题ꎮ 本文借鉴 Ｍａｄｄａｌａ[２０] 提出的处理效应模

型来缓解不可观测因素导致的自选择偏差问题ꎮ
在第一阶段回归中ꎬ借鉴田玲等[１]的做法ꎬ构造网

络安全意识(ＣｙｂｅｒＲｉｓｋＡｗａｒｅ)这一变量作为外生工

具变量ꎮ 然后使用 Ｐｒｏｂｉｔ 回归得到各个样本的拟

合值 ｙｉ
︿ ꎬ并计算得到逆米尔斯比率(ＩＭＲ)ꎮ 在第二

阶段回归中ꎬ将逆米尔斯比率作为控制变量ꎬ引入原

回归方程中ꎬ回归结果见表 ７ꎮ 表 ７ 第(１)列汇报了

直接使用两步估计法的结果ꎬｌａｍｂｄａ 显著为负ꎬ说
明存在自选择偏差问题ꎮ 第一阶段 ＣｙｂｅｒＲｉｓｋＡｗａｒｅ
的系数显著为正ꎬ表明选择方程中的工具变量有

效ꎮ 第二阶段中 Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ 系数显著为正ꎬ验证了

实施网络安全风险管理对企业数字化转型的正向

影响效果ꎮ 第(２)列汇报了手工完成两步估计法

的结果ꎬ并且在第二阶段回归中加入了年份固定

效应和行业固定效应ꎬ聚类到企业层面ꎮ 第一阶

段回归结果与(１)相同ꎬ第二阶段在使用更严格的

固定效应后 Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ 系数显著为正ꎮ 第(３)列汇

报了使用极大似然估计(ＭＬＥ)从模型整体角度对

参数进行估计ꎬ并聚类到企业层面ꎬ以减少效率损

失[２１]ꎮ ｌａｍｂｄａ 的估计系数为 － ０􀆰 ５１５ ５ꎬ ｒｈｏ 的

ｗａｌｄ 检验结果说明至少在 １％ 的水平下拒绝原假

设ꎬ同样说明确实存在自选择偏差ꎮ 第一阶段

ＣｙｂｅｒＲｉｓｋＡｗａｒｅ 的系数显著为正ꎬ验证了选择方程

表 ７　 处理效应回归结果

变量

(１) (２) (３)

直接使用
两步估计法

手工完成
两步估计法
第一阶段

手工完成
两步估计法
第二阶段

ＭＬＥ

Ｄｉｇｉｔａｌ 回归结果

Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ ３􀆰 ４１４ １∗∗∗

(０􀆰 ０８５ ９)
— １􀆰 ６１９ ８∗∗∗

(０􀆰 １１８ ８)
２􀆰 ２７７ ２∗∗∗

(０􀆰 １４３ ５)

ＩＭＲ — — －０􀆰 ５６１ ５∗∗∗

(０􀆰 ０６３ ８)
—

＿ｃｏｎｓ －２􀆰 １５９ ３∗∗∗

(０􀆰 １５５ ７)
— －１􀆰 ３９２ ２∗∗∗

(０􀆰 ２７５ ９)
－２􀆰 ８６４ ９∗∗∗

(０􀆰 ２７３ ０)
控制变量 是 — 是 是

Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ 回归结果

ＣｙｂｅｒＲｉｓｋＡｗａｒｅ ０􀆰 ８５９ ８∗∗∗

(０􀆰 ０２５ ２)
０􀆰 ８５９ ８∗∗∗

(０􀆰 ０２５ ２)
— ０􀆰 ９６７ ７∗∗∗

(０􀆰 ０４５ ３)

＿ｃｏｎｓ －４􀆰 ４６７ ３∗∗∗

(０􀆰 １６６ ６)
－４􀆰 ４６７ ３∗∗∗

(０􀆰 １６６ ６)
— －４􀆰 ０５７ ４∗∗∗

(０􀆰 ３３２ ２)
控制变量 是 是 是 是

ｌａｍｂｄａ －１􀆰 １７２ ７∗∗∗

(０􀆰 ０４７ ９)
— — －０􀆰 ５１５ ５

(０􀆰 ０３７ ２)

ａｔｈｒｈｏ — — — －０􀆰 ４３０ ６∗∗∗

(０􀆰 ０６７ １)

ｌｎｓｉｇｍａ — — — ０􀆰 ２３９ ２∗∗∗

(０􀆰 ０１３ ９)
年份 否 否 是 否

行业 否 否 是 否

Ｎ ３６ ７３６ ３６ ７３６ ３６ ７１９ ３６ ７３６
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中的工具变量的有效性ꎮ 此时第二阶段 Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ
系数仍然显著为正ꎮ 以上结果表明ꎬ实施网络安

全风险管理对企业数字化转型的正向影响效果是

稳健的ꎮ
(四)稳健性检验

１􀆰 替换因变量

通过重新量化数字化转型来进行稳健性检

验ꎮ 首先ꎬ借鉴赵宸宇等[２２] 使用文本分析和专家

打分相结合的方法ꎬ使用熵值法进行权重调整ꎬ使
测算结果更贴合实际ꎬ重新生成企业数字化转型

变量(Ｄｉｇｉｔａｌ＿Ａ)ꎻ其次ꎬ借鉴张永珅等[２３]的研究方

法ꎬ利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ꎬ重新生成企业数字化转型变量(Ｄｉｇｉｔａｌ＿
Ｂ)ꎮ 基于 Ｄｉｇｉｔａｌ＿Ａ 、Ｄｉｇｉｔａｌ＿Ｂ 的回归结果分别在

表 ８ 第(１)列、第(２)列中给出ꎬ其中 Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ 的系

数在 １％水平上显著为正ꎬ验证了结果的稳健性ꎮ
２􀆰 替换自变量

考虑到直接采用 Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ 这一 ０ － １ 变量作

为解释变量ꎬ可能存在一定偏误ꎮ 因此ꎬ本文进一

步统计网络安全风险管理关键词在企业年报中出

现的总频数ꎬ并对频数进行归一化处理ꎬ构建网络

安全风险管理有效性(Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ＿Ａ)这一指标ꎬ加
入稳健性检验ꎬ回归结果如表 ８ 第(３)列所示ꎬ其
中 Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ＿Ａ 的系数在 １％ 水平上显著为正ꎬ进
一步验证了结果的稳健性ꎬ也表明网络安全风险

管理越有效ꎬ越能助推企业数字化转型ꎮ
３􀆰 采取更严格的固定效应

为排除潜在因素的干扰ꎬ本文虽已加入年份

及行业固定效应ꎬ但地区层面的特定因素未必能

被完全捕捉ꎬ如地区网络攻击事件等ꎬ可能会影

响研究结果的可靠性和普适性ꎮ 因此ꎬ本文进一

步引入企业所在省份的固定效应ꎬ以确保更全面

地控制可能影响研究结果的地区相关因素ꎮ 表 ８
的第(４)列回归结果显示ꎬＣｙｂｅｒ＿ＲＭ 的系数在

１％水平上显著为正ꎬ从而验证了研究结果的稳

健性ꎮ
４􀆰 剔除 ２００７—２０１２ 年样本和平衡面板

本文主要通过对上市公司年报进行文本分析

来构建数字化转型指标ꎬ但以“人工智能技术”“区
块链技术”等方面的关键词测算样本初期的数字

化转型程度可能不准确ꎬ所以剔除 ２００７—２０１２ 年

样本ꎬ仅保留 ２０１３—２０２３ 年样本数据进行回归ꎬ有
助于增强模型对核心变量关系的识别精度ꎬ验证

主回归结果是否在更稳定的子样本中保持一致

性ꎮ 表 ８ 的第(５)列回归结果显示ꎬＣｙｂｅｒ＿ＲＭ 的系

数在 １％水平上显著为正ꎬ从而验证了研究结果的

稳健性ꎮ 在剔除 ２００７—２０１２ 年样本的基础上ꎬ只
保留 ２０１３—２０２３ 年各项数据均无缺失的样本企

业ꎬ转换为平衡面板进行回归ꎮ 平衡面板能够通

过统一时间跨度与个体观测ꎬ确保个体可比性ꎬ使
参数估计更稳定ꎮ 尽管可能损失部分样本ꎬ但其

核心价值在于通过标准化数据结构验证核心假设

的可靠性ꎮ 平衡面板回归结果如表 ８ 的第(６)列

所示ꎬＣｙｂｅｒ＿ＲＭ 的系数仍然在 １％ 水平上显著为

正ꎮ 以上稳健性检验结果都表明ꎬ企业实施网络

安全风险管理对数字化转型的正向影响效果是稳

健的ꎮ
表 ８　 稳健性检验结果

变量

替换因变量
度量方式

替换自变量
度量方式

增加省份
固定效应

剔除部分
样本

剔除后
平衡面板

(１)
Ｄｉｇｉｔａｌ＿Ａ

(２)
Ｄｉｇｉｔａｌ＿Ｂ

(３)
Ｄｉｇｉｔａｌ

(４)
Ｄｉｇｉｔａｌ

(５)
Ｄｉｇｉｔａｌ

(６)
Ｄｉｇｉｔａｌ

Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ ０􀆰 ０１３ ６∗∗∗

(０􀆰 ０００ ８)
０􀆰 ０３６ ６∗∗∗

(０􀆰 ００５ ２)
— ０􀆰 ５８０ ０∗∗∗

(０􀆰 ０５２ ２)
０􀆰 ６７７ ０∗∗∗

(０􀆰 ０３５ ３)
０􀆰 ７０８ ３∗∗∗

(０􀆰 ０６４ １)

Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ＿Ａ — — ３􀆰 ０６９ ０∗∗∗

(０􀆰 ９４１ ３)
— — —

＿ｃｏｎｓ － ０􀆰 ０３２ ４∗∗∗

(０􀆰 ００５ ８)
０􀆰 ４９４ ７∗∗∗

(０􀆰 ０５５ ５)
－ ２􀆰 ３１１ １∗∗∗

(０􀆰 ２８６ １)
－ ２􀆰 ２５９ ７∗∗∗

(０􀆰 ３８８ ２)
－ ２􀆰 ３３５ ８∗∗∗

(０􀆰 ３１３ ９)
－ １􀆰 ９１８ ９∗∗∗

(０􀆰 ６１７ ４)
控制变量 是 是 是 是 是 是

年份 是 是 是 是 是 是
行业 是 是 是 是 是 是
省份 否 否 否 是 否 否
Ｎ ３６ ７１９ ３５ ４６８ ３６ ７１９ １９ ９３４ ２９ ００７ １０ ７８０

调整 Ｒ２ 值 ０􀆰 ４５２ ４ ０􀆰 ２８６ ３ ０􀆰 ５０２ ９ ０􀆰 ４８９ １ ０􀆰 ４８０ ６ ０􀆰 ４８３ ９
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　 　 (五)异质性分析

１􀆰 基于企业所有制的异质性

考虑到国有企业和非国有企业在网络安全风

险管理方面的差异ꎬ本文探究了不同企业所有制

的情况下ꎬ实施网络安全风险管理对企业数字化

转型的影响是否存在差异ꎮ 根据实际控制人属性

将样本企业分为国有企业(ＳＯＥ ＝ １)和非国有企业

(ＳＯＥ ＝ ０)两种类型ꎬ将企业是否国有企业与实施

网络安全风险管理的交乘项(ＣＲＭ＿ＳＯＥ)加入模型

进行检验ꎬ回归结果如表 ９ 的第(１)列所示ꎬ交乘

项系数在 １％ 的水平上显著为负ꎮ 说明相较于国

有企业ꎬ非国有企业开展网络安全风险管理对企

业数字化转型产生了显著的促进作用ꎮ 这或可解

释为:国有企业因规模与系统复杂性等因素面临

路径依赖ꎬ内在变革动力不足ꎬ可能抑制其数字化

转型ꎮ 而非国有企业经营以利润为导向ꎬ在实施

网络安全风险管理的过程中ꎬ对科技前沿的敏感

度更高ꎬ从而能够增强资金的靶向性、提升企业的

数字化创新实力ꎬ从而更好地推动数字化转型ꎮ
２􀆰 基于行业技术变化速度的异质性

考虑到行业的差异可能对网络安全风险管理

发挥的作用有较大影响ꎬ本文借鉴田玲等[１] 的做

法ꎬ将电气机械及器材制造业(行业代码:Ｃ３８)ꎬ计
算机、通信和其他电子设备制造业 (行业代码

Ｃ３９)ꎬ通用仪器仪表制造业(Ｃ４０)标记为技术更

新变化速度快(Ｔｅｃｈ)的行业[２４]ꎬ赋值为 Ｔｅｃｈ ＝ １ꎬ其
他行业的企业样本赋值 Ｔｅｃｈ ＝ ０ꎮ 将企业是否处于

技术更新变化速度快的行业与实施网络安全风险管

理的交乘项(ＣＲＭ＿Ｔｅｃｈ)加入模型进行检验ꎬ回归结

果如表 ９ 的第(２)列所示ꎬ交乘项系数在 １％的水平

上显著为正ꎮ 说明在技术更新变化速度快的行业ꎬ
实施网络安全风险管理对企业数字化转型的促进作

用更强ꎮ 对此可能的解释是在高频技术更迭行业

中ꎬ新兴技术的快速应用使企业面临更复杂的安全

漏洞和未知风险ꎬ倒逼企业建立前瞻性网络安全防

护体系ꎮ 而市场竞争压力会强化网络安全投入的正

外部性ꎬ加速数字化生态系统的资源整合和成果落

地ꎬ因此对数字化转型的推动效果更显著ꎮ
３􀆰 基于区域的异质性

为了更好地对比处于不同地区的企业的结

果ꎬ本文借鉴汪晓文等[２５]的做法将 ３０ 个省份划分

为东部和中西部两个地区ꎮ 东部地区包括北京

市、上海市、天津市、辽宁省、河北省、山东省、江苏

省、浙江省、福建省、广东省、广西壮族自治区和海

南省 １２ 个省份ꎬ中西部地区为剩余 １８ 个省份ꎮ 如

果企业所在省份处于东部地区ꎬ赋值 Ｉｓ＿ｅａｓｔ ＝ １ꎬ如
果企业所在省份处于中西部地区ꎬ赋值 Ｉｓ＿ｅａｓｔ ＝ ０ꎮ
将企业所在省份是否处于东部地区与实施网络安

全风险管理的交乘项(ＣＲＭ＿ｅａｓｔ)加入模型进行检

验ꎬ回归结果如表 ９ 的第(３)列所示ꎬ交乘项系数

在 １％的水平上显著为正ꎮ 说明相较于中西部地

区ꎬ东部地区企业实施网络安全风险管理对数字

化转型的促进作用更强ꎮ 对此可能的解释是东部

地区的数字基础设施和资源禀赋较好ꎬ并且由于

市场化进程较早ꎬ具有良好的竞争环境ꎬ有利于激

发企业数字化创新能力ꎬ有利于减少企业数字化

转型过程中受到的约束ꎮ 而中西部地区因资源禀

赋相对落后、市场竞争相对不激烈等一系列制约

因素ꎬ使得网络安全风险管理对企业数字化转型

的促进作用尚未得到充分的发挥ꎮ
４􀆰 基于网络安全意识强弱的异质性

考虑到企业网络安全意识的强弱可能对网络

安全风险管理发挥的作用有影响ꎬ本文将网络安

全意识(ＣｙｂｅｒＲｉｓｋＡｗａｒｅ)高于样本企业年度均值的

观测标记为网络安全意识较强(ＨｉｇｈＲｉｓｋＡｗａｒｅ ＝
１)ꎬ低于样本企业年度均值的观测标记为网络安

全意识较弱(ＨｉｇｈＲｉｓｋＡｗａｒｅ ＝ ０)ꎮ 将企业网络安

全意识强弱与实施网络安全风险管理的交乘项

(ＣＲＭ＿ａｗａｒｅ)加入模型进行检验ꎬ回归结果如表 ９
第(４)列所示ꎬ交乘项系数在 １０％的水平上显著为

正ꎮ 说明ꎬ网络安全意识较强的企业开展网络安

全风险管理对企业数字化转型的推动效果更显

著ꎮ 对此可能的解释是ꎬ网络安全意识是企业实

施网络安全风险管理的重要前提条件[２]ꎬ网络安

全意识与网络安全风险管理之间的关系本质上涉

及意识与行为之间的关系ꎬ意识决定行为ꎬ网络安

全意识较强的企业往往建立了更成熟的风险评估

机制ꎬ网络安全风险管理的水平更高ꎬ能够在数字

化转型过程中前瞻性地识别技术应用中的安全隐

患ꎬ通过动态优化实施方案降低转型阻力ꎬ让实施

网络安全风险管理对数字化转型的促进作用得到

充分的发挥ꎮ
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表 ９　 异质性分析

变量
(１) (２) (３) (４)

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｄｉｇｉｔａｌ

Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ ０􀆰 ６９４ １∗∗∗ ０􀆰 ５１７ ９∗∗∗ ０􀆰 ４００ ７∗∗∗ ０􀆰 ５９４ ６∗∗∗

(０􀆰 ０３９ ３) (０􀆰 ０３６ ８) (０􀆰 ０７７ ３) (０􀆰 ０３３ ８)

ＣＲＭ＿ＳＯＥ －０􀆰 １６７ ５∗∗∗

(０􀆰 ０６１ ０) — — —

ＳＯＥ －０􀆰 １１４ ８∗∗∗

(０􀆰 ０２８ ６) — — —

ＣＲＭ＿ｔｅｃｈ — ０􀆰 ４１８ ８∗∗∗

(０􀆰 ０７４ ４) — —

Ｔｅｃｈ — ０􀆰 １６８ ７
(０􀆰 １３０ ３) — —

ＣＲＭ＿ｅａｓｔ — — ０􀆰 ２６６ ５∗∗∗

(０􀆰 １０１ ０) —

Ｉｓ＿ｅａｓｔ — — ０􀆰 ０１０ ３
(０􀆰 ０３１ ０) —

ＣＲＭ＿ａｗａｒｅ — — — ０􀆰 １３３ ３∗

(０􀆰 ０７１ ３)
ＨｉｇｈＲｉｓｋＡｗａｒｅ — — — ０􀆰 ２３３ ５∗∗∗

(０􀆰 ０５１ ０)
＿ｃｏｎｓ －２􀆰 ０６７ ３∗∗∗

(０􀆰 ２７１ ６)
－２􀆰 ０５０ ０∗∗∗

(０􀆰 ２７１ ４)
－２􀆰 ３３７ ９∗∗∗

(０􀆰 ３８０ ４)
－ ２􀆰 ００９ ４∗∗∗

(０􀆰 ２７１ ０)
控制变量 是 是 是 是

年份 是 是 是 是

行业 是 是 是 是

Ｎ ３６ ７１９ ３６ ７１９ １９ ９３４ ３６ ７１９
调整 Ｒ２ 值 ０􀆰 ５２３ ０ ０􀆰 ５２４ ６ ０􀆰 ４８１ ０ ０􀆰 ５２４ ９

(六)渠道检验

１􀆰 推动数字专利申请

借鉴甄红线等[８] 的做法ꎬ将上市公司专利的

主分类号与国家统计局发布的«数字经济及其核

心产业统计分类(２０２１)»进行匹配ꎬ得到上市公司

各年度内的数字专利申请数量ꎬ加 １ 取自然对数后

得到指标企业数字经济发明专利申请量(Ｄｉｇｉｔａｌ＿
ｐａｔｅｎｔ)ꎬ作为衡量企业数字专利申请的指标ꎮ 表

１０ 第(１)列回归结果显示ꎬＣｙｂｅｒ＿ＲＭ 与 Ｄｉｇｉｔａｌ＿
ｐａｔｅｎｔ 显著正相关ꎬ表明实施网络安全风险管理有

助于推动企业数字专利申请ꎬ提升企业的数字技术

创新能力ꎮ 进一步地ꎬ第(２)列结果表明ꎬＤｉｇｉｔａｌ＿

ｐａｔｅｎｔ 与 Ｄｉｇｉｔａｌ 的回归系数显著为正ꎬ表明企业数

字专利申请有助于数字化转型ꎬ与已有研究结论

一致ꎮ 上述结果支持了前文的推测ꎬ表明促进企

业数字专利申请是实施网络安全风险管理影响企

业数字化转型的一个潜在影响渠道ꎮ
２􀆰 提高长期机构投资者持有比例

借鉴刘京军等[２６] 的做法ꎬ根据机构交易的换

手率特征划分长期投资者和短期投资者ꎬ换手率

越大的机构投资者定义为短期投资者ꎬ换手率越

小的定义为长期投资者ꎬ对样本企业的机构投资

者类型计算长期机构投资者的持有比例( ＬＩＯ)ꎮ
表 １０ 第(３)列回归结果显示ꎬＣｙｂｅｒ＿ＲＭ 与 ＬＩＯ 显

著正相关ꎬ表明实施网络安全风险管理有助于提

高长期机构投资者持有比例ꎮ 但第(４)列的 ＬＩＯ
回归系数为负ꎬ无法说明提高长期机构投资者持有

比例能够对企业数字化转型产生正向作用ꎮ 因此ꎬ
无法验证提高长期机构投资者持有比例是实施网络

安全风险管理影响企业数字化转型的渠道ꎮ
３􀆰 增加研发投入

同样借鉴甄红线等[８]的做法ꎬ采用企业研发支

出占主营业务收入的比例(ＲＤ)衡量企业研发投入ꎮ
表 １０ 第(５)列回归结果显示ꎬＣｙｂｅｒ＿ＲＭ 与 ＲＤ 显著

正相关ꎬ表明实施网络安全风险管理有助于增加企

业研发投入ꎮ 而第(６)列结果显示ꎬＲＤ 与 Ｄｉｇｉｔａｌ 的
回归系数显著为正ꎬ表明企业数字专利申请有助于

数字化转型ꎬ与已有结论一致ꎮ 上述结果支持了前

文的推测ꎬ表明增加研发投入是实施网络安全风险

管理影响企业数字化转型的一个潜在影响渠道ꎮ
表 １０　 渠道检验结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｄｉｇｉｔａｌ＿ｐａｔｅｎｔ Ｄｉｇｉｔａｌ ＬＩＯ Ｄｉｇｉｔａｌ ＲＤ Ｄｉｇｉｔａｌ

Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ ０􀆰 ３９３ ９∗∗∗

(０􀆰 ０３４ ０) — ０􀆰 ００１ ８∗∗∗

(０􀆰 ０００ ６) — ０􀆰 ０１４ ９∗∗∗

(０􀆰 ００１ ５) —

Ｄｉｇｉｔａｌ＿ｐａｔｅｎｔ — ０􀆰 １７９ ４∗∗∗

(０􀆰 ０１１ ７) — — — —

ＬＩＯ — — — －０􀆰 ６２１ ４∗∗

(０􀆰 ２９３ ３) — —

ＲＤ — — — — — ２􀆰 １５０ ９∗∗∗

(０􀆰 ３７６ ０)
＿ｃｏｎｓ － ９􀆰 ５０５ ８∗∗∗

(０􀆰 ４０２ ６)
－ ０􀆰 ６０４ ０∗∗

(０􀆰 ２９７ ６)
－ ０􀆰 １３５ ６∗∗∗

(０􀆰 ００７ ２)
－ ２􀆰 ４３２ ４∗∗∗

(０􀆰 ２９８ ３)
０􀆰 １０２ ３∗∗∗

(０􀆰 ０１２ ６)
－ ２􀆰 ６２９ ７∗∗∗

(０􀆰 ３５５ ６)
控制变量 是 是 是 是 是 是

年份 是 是 是 是 是 是

行业 是 是 是 是 是 是

Ｎ ３６ ７１９ ３６ ７１９ ３５ ５６２ ３５ ５６２ ２６ ９５３ ２６ ９５３
调整 Ｒ２ 值 ０􀆰 ５０６ ６ ０􀆰 ５１８ ２ ０􀆰 １９１ ７ ０􀆰 ５０１ ３ ０􀆰 ４３０ ２ ０􀆰 ４７４ ６
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　 　 (七)经济后果检验

前文的研究结果表明ꎬ企业实施网络安全风

险管理ꎬ促进了数字专利的申请和研发支出的增

加ꎬ从而正面影响企业数字化转型ꎮ 以往研究表

明ꎬ开展数字化转型ꎬ可助力企业激发创新活力并

优化全要素生产率[２２]ꎮ 作为考察企业长期经济增

长的重要指标ꎬ企业全要素生产率的来源及核算

方式包括劳动效率的改善、技术进步率以及规模

经济效应ꎬ因此本文进一步考虑实施网络安全风

险管理对数字化转型的促进作用能否进一步提升

企业全要素生产率ꎬ其中全要素生产率(ＴＦＰ＿ＯＰ)
采用 ＯＰ 法进行测算ꎮ 此外ꎬ采用同年度资产回报

率(ＲＯＡ)及营业收入增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)来衡量企业

短期绩效ꎬ考察实施网络安全风险管理对数字化

转型的促进作用对企业短期绩效的影响ꎮ 本文参

考张勇等[２７]的做法ꎬ将实施网络安全风险管理与

数字化转型的交乘项(Ｄｉｇｉｔａｌ＿ＣＲＭ)加入检验ꎬ分
别从资产回报率、营业收入增长率、全要素生产率

三方面进行经济后果检验ꎮ
回归结果如表 １１ 所示ꎮ 第(２)列和第(４)列

显示ꎬ当被解释变量为 ＲＯＡ 和 Ｇｒｏｗｔｈ 时ꎬ交乘项

Ｄｉｇｉｔａｌ＿ＣＲＭ 的系数均显著为负ꎬ这说明企业实施

网络安全风险管理对数字化转型的促进作用对企

业短期内的资产回报率、营业收入增长率产生负

面影响ꎬ这可能是因为网络安全风险管理和数字化

转型可能伴随高昂的固定成本ꎬ短期内可能超过其

带来的收益ꎬ反而恶化企业财务绩效ꎮ 当被解释变

量为 ＴＦＰ＿ＯＰ 时ꎬ交乘项 Ｄｉｇｉｔａｌ＿ＣＲＭ 的系数显著

为正ꎬ说明企业实施网络安全风险管理对数字化转

型的促进作用能够进一步提升企业的全要素生产

率ꎬ提高资源利用效率ꎬ增强企业的长期竞争力和可

持续发展能力ꎬ对企业长期发展产生积极影响ꎮ
表 １１　 经济后果检验

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＲＯＡ ＲＯＡ Ｇｒｏｗｔｈ Ｇｒｏｗｔｈ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＯＰ

Ｃｙｂｅｒ＿ＲＭ － ０􀆰 ００１ ３
(０􀆰 ００１ ５)

０􀆰 ００４ ６∗∗

(０􀆰 ００２ １)
－ ０􀆰 ００５ １
(０􀆰 ００６ ３)

０􀆰 ００６ ８
(０􀆰 ０１０ １)

０􀆰 ０２３ ３
(０􀆰 ０１５ ３)

－ ０􀆰 ０２８ ９
(０􀆰 ０２３ １)

Ｄｉｇｉｔａｌ＿ＣＲＭ — －０􀆰 ００２ ７∗∗∗

(０􀆰 ０００ ９) — －０􀆰 ００６ ８∗

(０􀆰 ００３ ９) — ０􀆰 ０１７ ０∗

(０􀆰 ０１０ ３)
Ｄｉｇｉｔａｌ — －０􀆰 ０００ ４

(０􀆰 ０００ ６) — ０􀆰 ００３ ９
(０􀆰 ００２ ７) — ０􀆰 ０２４ ４∗∗∗

(０􀆰 ００６ ７)
＿ｃｏｎｓ － ０􀆰 １６３ ０∗∗∗

(０􀆰 ０１４ ３)
－ ０􀆰 １６５ ０∗∗∗

(０􀆰 ０１４ ４)
－ ０􀆰 ０７１ ３
(０􀆰 ０５８ ７)

－ ０􀆰 ０６７ ７
(０􀆰 ０５９ ２)

－ ３􀆰 ７２４ ２∗∗∗

(０􀆰 １７６ ４)
－ ３􀆰 ６７０ ８∗∗∗

(０􀆰 １７６ ４)
控制变量 是 是 是 是 是 是

年份 是 是 是 是 是 是
行业 是 是 是 是 是 是
Ｎ ３６ ７１９ ３６ ７１９ ３６ ７１９ ３６ ７１９ ３５ ８１６ ３５ ８１６

调整 Ｒ２ 值 ０􀆰 １４１ ７ ０􀆰 １４２ ２ ０􀆰 ０９１ ６ ０􀆰 ０９１ ６ ０􀆰 ６４９ ３ ０􀆰 ６５０ ２

四、结论与政策启示

本文以中国上市企业为样本ꎬ利用文本分析

法构建网络安全风险管理和数字化转型指标ꎬ就
实施网络安全风险管理对企业数字化转型的影响

效应和作用机理展开了实证分析ꎮ 基准回归结果

表明ꎬ在控制了年份和行业固定效应后ꎬ实施网络

安全风险管理对企业数字化转型产生了显著的促

进作用ꎬ内生性检验和稳健性检验结果均表明ꎬ网
络安全风险管理对企业数字化转型影响始终显著

为正ꎮ 异质性检验结果发现ꎬ网络安全风险管理

对数字化转型的正向影响在非国有制的、处于技

术更新变化速度快的行业的、所在省份处于东部

地区、网络安全意识强的企业分组相对较强ꎮ 进

一步的作用机制表明ꎬ网络安全风险管理能力的

提高ꎬ促进了企业数字专利的申请和企业研发支

出的增加ꎬ上述因素均为实施网络安全风险管理

对于企业数字化转型的潜在影响渠道ꎮ 经济后果

检验发现ꎬ实施网络安全风险管理对于企业数字

化转型的促进作用可能恶化企业短期绩效ꎬ但能

够进一步提升企业的全要素生产率ꎬ对企业长期

发展产生积极影响[２８]ꎮ
根据研究结果ꎬ本文提出以下政策建议ꎮ ①各

地政府应顺网络安全风险管理深化之势而为ꎬ在强

化数字基础设施安全底座的同时ꎬ借助网络安全

风险管理能力全流程、全要素赋能企业数字化转

型ꎬ以技术标准建设为重点、产业链协同为抓手ꎬ
分层分类支持非国有与技术密集型企业ꎬ针对中

小微企业与战略性新兴行业实施差异化扶持政

策ꎮ 推动东部技术资源向中西部梯度渗透ꎬ缩小

区域数字能力鸿沟ꎮ ②企业应该增强网络安全风

险意识ꎬ强化对于网络安全风险的识别、分析、处
理意识ꎬ积极实施网络安全风险管理ꎬ将网络安全
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风险管理纳入战略决策中枢ꎬ建立风险量化评估

模型与动态预警系统ꎬ提升企业应对网络安全风

险事件的不确定性的能力ꎬ不断更新迭代以应对

日益复杂的网络威胁ꎬ确保在数字化时代保持竞

争力ꎮ 提高企业资源配置效率ꎬ确保网络安全风

险管理策略与企业长期发展目标一致ꎬ从而实现

可持续发展和风险最小化ꎮ ③企业应该根据自身

行业发展背景、所在地区、财务状况ꎬ有针对性地

构建适合自身需求的网络安全风险管理模式ꎬ应
该加强技术认知和战略导向ꎬ提升对科技前沿的

敏感度ꎬ增加研发支出ꎬ引进高质量人力资本ꎬ强
化与科研机构的技术联合攻关ꎬ建立网络安全专

利池与技术转化绿色通道ꎬ加速技术成果向产业

应用落地ꎬ为企业数字化转型破解瓶颈ꎬ提高全要

素生产率ꎬ使得实施网络安全风险管理对于数字

化转型的促进效应得到更大的发挥ꎮ
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ｆｉｒｍ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌ ｃｙｂｅｒａｔｔａｃｋｓ ｏｎ
ｔａｒｇｅｔ ｆｉｒｍｓ [ Ｊ] 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２１ꎬ １３９
(３): ７１９￣７４９􀆰
[１４] ＢＯＳＥ Ｉꎬ ＬＥＵＮＧ Ａ􀆰 Ｄｏ ｐｈｉｓｈｉｎｇ ａｌｅｒｔｓ ｉｍｐａｃｔ ｇｌｏｂａｌ
ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ? ａ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ ａｎａｌｙｓｉｓ [ Ｊ ] 􀆰 Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｓｕｐｐｏｒｔ
ｓｙｓｔｅｍｓꎬ ２０１４ꎬ ６４(８): ６７￣７８􀆰
[１５]董坤祥ꎬ谢宗晓ꎬ甄杰ꎬ等 􀆰 基于数据泄露类型的网络

信息安全风险度量与可保性研究 [ Ｊ] 􀆰 保险研究ꎬ ２０１９
(１１): ２５￣４１􀆰
[１６] ＴＥＥＣＥ Ｄ Ｊ􀆰 Ｅｘｐｌｉｃａｔｉｎｇ ｄｙｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ: ｔｈｅ ｎａｔｕｒｅ
ａｎｄ ｍｉｃｒｏｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ ( ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ) ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
[Ｊ]􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２００７ꎬ ２８(１３): １３１９￣１３５０􀆰
[１７]ＬＡＴＨＡＭ Ｓ Ｆꎬ ＢＲＡＵＮ Ｍ Ｒ􀆰 Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｒｉｓｋꎬ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎꎬ
ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｄｅｃｌｉｎｅ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２００９ꎬ ３５
(２): ２５８￣２８１􀆰
[１８]吴非ꎬ常曦ꎬ任晓怡 􀆰 政府驱动型创新:财政科技支出

与企业数字化转型 [Ｊ]􀆰 财政研究ꎬ ２０２１(１): １０２￣１１５􀆰
[１９]余振ꎬ李萌ꎬ庄额嘉 􀆰 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量法在因果识别中

的应用与检验 [ Ｊ] 􀆰 数量经济技术经济研究ꎬ ２０２５ꎬ ４２
(１): ２００￣２２０􀆰
[２０ ] ＭＡＤＤＡＬＡ Ｇ Ｓ􀆰 Ｌｉｍｉｔｅｄ￣ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ａｎｄ ｑｕａｌｉｔａｔｉｖｅ
ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ [Ｍ]􀆰 Ｌｏｎｄｏｎ: ｃａｍｂｒｉｄｇｅ ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ
ｐｒｅｓｓꎬ １９８６: ２１２￣２１７􀆰
[２１]王正文ꎬ李委铮ꎬ但钰宛ꎬ等 􀆰 全面风险管理与企业融

资约束[Ｊ]􀆰 经济评论ꎬ ２０２３(５): １４４￣１６４􀆰
[２２]赵宸宇ꎬ王文春ꎬ李雪松 􀆰 数字化转型如何影响企业

全要素生产率[Ｊ]􀆰 财贸经济ꎬ ２０２１ꎬ ４２(７): １１４￣１２９􀆰
[２３]张永珅ꎬ李小波ꎬ邢铭强 􀆰 企业数字化转型与审计定

价 [Ｊ]􀆰 审计研究ꎬ ２０２１(３): ６２￣７１􀆰
[２４]沈坤荣ꎬ林剑威ꎬ傅元海. 网络基础设施建设、信息可

得性与企业创新边界[Ｊ]􀆰 中国工业经济ꎬ２０２３(１):５７￣７５.
[２５]汪晓文ꎬ陈明月ꎬ陈南旭. 数字经济、绿色技术创新与

产业结构升级[Ｊ]􀆰 经济问题ꎬ２０２３ (１):１９￣２８.
[２６]刘京军ꎬ徐浩萍 􀆰 机构投资者:长期投资者还是短期

机会主义者? [Ｊ]􀆰 金融研究ꎬ ２０１２(９): １４１￣１５４􀆰
[２７]张勇ꎬ贾静雯 􀆰 企业绿色信贷的绿色创新效应研究:
来自文本分析方法度量的绿色信贷证据 [ Ｊ]􀆰 金融论坛ꎬ
２０２４ꎬ ２９(８): ５９￣６９ꎬ８０􀆰
[２８ ] ＭＣＳＨＡＮＥ Ｍꎬ ＮＧＵＹＥＮ Ｔ. Ｔｉｍｅ ｖａｒｙｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ
ｃｙｂｅｒａｔｔａｃｋｓ ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ [Ｊ]􀆰 Ｔｈｅ ｇｅｎｅｖａ ｐａｐｅｒｓ ｏｎ ｒｉｓｋ ａｎｄ
ｉｎｓｕｒａｎｃｅ￣ｉｓｓｕｅｓ ａｎｄ ｐｒａｃｔｉｃｅꎬ ２０２０ꎬ ４５ (４): ５８０￣６１５.
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