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数字经济与企业风险承担:管理自主权的调节效应
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摘要:数字经济作为中国经济高质量增长的核心动力,对微观企业投资决策的重要性日益凸显。 基

于 2011—2019 年中国沪深两市 A 股上市公司数据,实证检验了数字经济发展对企业风险承担的

影响及作用机制。 研究发现:数字经济发展显著提升了企业风险承担水平,管理自主权在数字经济

与企业风险承担关系中发挥了正向调节作用,其中组织自主权、特殊情境自主权会发挥正向调节作

用,而环境自主权的调节作用不显著;数字经济对企业风险承担水平的提升作用在新兴优势行业中

更强。
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摇 摇 党的十九大报告指出我国经济已由高速增长阶

段转向高质量发展阶段,原有的“投资驱动发展模

式冶已难以适应现阶段的发展要求。 《中国数字经

济发展白皮书(2020 年)》数据显示,2019 年我国数

字经济对 GDP 的增长贡献高达 67. 7% ,俨然已成为

我国经济增长的核心动力。 在此背景下,我国政府

高度重视数字经济与实体经济协调发展,提出要

“推动互联网、大数据、人工智能和实体经济深度融

合冶,增强实体经济的经济活力,为经济高质量发展

赋能[1]。 企业作为实体经济的重要组成部分,在数

字产业化、产业数字化浪潮中受到了深远的影响。
数字经济通过改善企业资源配置效率、缓解企业融

资约束、降低高管决策非理性程度等途径[2鄄4],丰富

了企业的可支配资源,提升了管理层决策有效性。

其中,风险承担作为企业的一项重要决策,依赖于外

部资源的有效供给和管理层的自主意愿。 而较高的

风险承担水平有助于企业实现价值增长、保持较高

的整体增长率[5],促进技术进步进而提高社会生产

率[6]。 然而与发达国家相比,目前我国企业风险承

担意愿仍不足[7],这制约了我国经济长期稳定发

展。 因此,探究数字经济是否以及如何影响企业风

险承担水平,以改善企业风险承担不足的顽疾,对经

济增速放缓的中国来说无疑是一剂良药。
完备市场理论认为,企业应投资所有净现值为

正的项目,企业自身能力和管理层意愿无法影响企

业决策[8]。 但现实中并不存在完备的市场条件,管
理层出于个人利益考虑、受限于个人权力大小,可能

放弃一些高风险但净现值为正的风险性项目,即企
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业风险承担水平会受管理层决策自由度等因素的影

响。 而管理自主权决定了管理层决策时拥有的可选

方案和自由度,是联系外部环境与微观企业的一条

纽带[9],为研究数字经济时代下微观企业行为提供

了新视角。 拥有较高管理自主权的高管对企业决策

更有话语权,其个人意愿更能体现在决策行为中。
一方面,高管可运用数字技术带来的信息便利进行

选择性信息披露,利用信息优势规避监督,这鼓励了

高管享乐主义和不作为行为;另一方面,高管更有能

力克服组织惯性推动企业数字化转型,集中企业资

源承担高风险高收益项目。 因此,管理自主权势必

会在数字经济与企业风险承担关系中发挥作用,但
发挥何种作用目前尚不明确。 由此,探究数字经济

对企业风险承担的影响及管理自主权在这一过程中

发挥的作用具有理论与现实意义。

一、文献综述

学术界对企业风险承担的相关研究源于对企业

家精神的探讨。 Schumpeter 首次提出,企业家愿意

承担风险去追求未来收益[10]。 但不同企业间风险

偏好存在差异,风险承担水平衡量了企业为追求高

收益而愿意承担的风险[11]。 学术界主要从以下 3
个方面来探究企业风险承担的影响因素。 从政策层

面来看,胡育蓉等研究发现紧缩的货币政策会显著

降低企业风险承担水平[12];张娆等则考察产业政策

对企业风险承担影响的差异性,发现受产业政策支

持行业内的企业风险承担水平显著高于未受支持的

企业[13]。 在企业层面,余明桂等分析产权性质对企

业风险承担的影响,发现国有企业民营化会提高其

风险承担水平[14];包晓岚等研究发现,客户越集中

越稳定,企业风险承担水平就越高[15]。 在高管层

面,何威风等基于委托代理理论,使用数据包络分析

法衡量企业管理者能力,结果显示管理者能力越高,
企业风险承担水平越低[16]。

上述研究丰富了企业风险承担影响因素的研究

视角和理论依据,但少有学者从企业风险承担能力

及意愿角度,进一步探究数字经济对企业风险承担

的直接作用。 目前学术界对数字经济发展的相关研

究主要集中在宏观层面。 温珺等实证研究发现数字

经济会提升区域创新能力,且这种提升作用在东部

地区最弱[17];钟文等研究发现数字经济通过推动产

业结构升级这一重要机制,进而促进了我国区域协

调发展[18];杨慧梅等研究发现数字经济发展通过增

加人力资本投资、优化产业结构两个途径提升了全

要素生产率[19];刘军等利用省级面板数据实证发现

智能化推动了经济增长,且这种推动作用在东部地

区更强[20]。 同时,另有学者探究数字经济对微观企

业的影响。 如杜传忠等实证研究发现数字经济对企

业生产率的影响呈倒 U 形[21];陈晓红认为数字经济

背景下数字技术的运用推动企业协同创新[22];祁怀

锦等发现,数字经济通过降低信息不对称程度和管理

者决策行为的非理性程度提高了公司治理水平[4]。
管理自主权正逐渐成为影响企业决策的重要情

境因素[23],决定了管理层决策时拥有的可选方案和

自由度,势必会影响数字经济对企业风险承担决策的

作用。 一般而言,管理自主权低的高管会受到诸多限

制,对企业决策的影响力会减弱,而管理自主权高的

高管更有能力整合企业资源,进而显著影响企业决

策[24]。 已有研究多关注管理自主权在微观企业层面

发挥的作用,例如连燕玲等从组织、任务环境和制度

层面来探讨管理自主权对经营期望与战略变革二者

关系的调节作用[25];杨林等将管理自主权划分为环

境自主权、组织自主权、特殊情境自主权 3 个维度,剖
析各维度对高管团队经验、动态能力与企业战略突变

这一研究链条的调节作用机理[23]。 此外,少部分学者

则关注管理自主权在宏观外部环境与微观企业关系中

发挥何种作用,如张三保等研究发现,管理自主权在区

域制度差异与企业风险承担框架中发挥了中介作用,
且管理自主权越高,企业风险承担水平越高[26]。

纵观上述研究,学者们已注意到数字经济对企

业全要素生产率、技术创新、治理水平等方面产生的

积极影响,这些因素可能改变企业风险承担能力及

意愿,进而影响企业风险承担行为,然而鲜有学者直

接探究数字经济对企业风险承担的影响并将管理自

主权引入数字经济与企业风险承担分析框架中。 笔

者将延续这一研究,在前人成果的基础上从企业风

险承担角度进一步完善数字经济与微观企业间的研

究链条,并探讨管理自主权在这一过程中发挥的作

用,为数字经济的微观经济效应提供经验证据。

二、研究假设

1. 数字经济与企业风险承担

企业风险承担行为在决策中具体表现为承担高

风险高收益项目[27],这些项目具有启动成本高、持
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续投入大、研发周期长等特征[6],需要资金、技术和

人才基础。 企业拥有足够资源意味着企业有能力提

高风险承担水平,但是否选择高风险高收益项目还

取决于管理层决策。 数字经济一方面可改善外源融

资环境和企业内部环境,提升企业风险承担能力;另
一方面通过优化决策系统和强化监督力度两种方式

提高管理层风险承担意愿,进而共同推动企业风险

承担水平的提高。
首先,数字技术与传统金融行业的深度融合催生

了数字金融新业态,实现了金融资源的“增量补充冶和
“存量优化冶 [28]。 传统金融市场上存在大量未被有效

吸纳的个体投资者,而数字技术的运用打破了时间和

空间的限制,蚂蚁金服等金融创新不断涌现,有利于

充分挖掘个体投资者的投资潜力,进而降低金融服务

的门槛[3],拓宽金融市场的资金来源,实现金融资源

的“增量补充冶。 然而,金融机构与企业间存在信息不

对称问题,融资过程的关键还取决于金融机构能否准

确评估企业信用。 数字经济时代下,云计算、大数据

和数据挖掘技术可实现不同金融主体间信息的快速

匹配,对企业实行较为精确的风险评估[29],准确对各

企业进行信用评价,从而更好地为优质企业供给资

金。 同时,网络沟通平台增加了投资者和企业间的沟

通途径,企业为了顺利融资也会主动披露项目相关情

报。 因此,数字经济与传统金融市场的融合降低了金

融机构与企业间的信息不对称程度,缓解了逆向选择

和道德风险问题[28],有效提升了金融机构的借款意

愿,实现了金融资源的“存量优化冶。
其次,数字经济通过优化企业要素配置和提升

技术能力两个途径提高了企业风险承担能力。 一方

面,数字技术将企业各流程解析重构,赋能企业提升

效率。 借助数字化技术,企业可立足消费者需求进

行同质化解构、提升产品设计效率、制定差异化定价

策略[30]、推动财务流程再造和精细化管理,这改善

了企业绩效,提高了企业抗风险能力,进而激发企业

释放更多资源投入研究开发等风险活动。 另一方

面,数字技术打破了时间空间壁垒、丰富了就业选

择,提升了市场上劳动要素的配置效率[31]。 各种数

字平台能通过双向选择为企业的风险承担项目供给

相应人才,更便捷、高效地满足企业的人才需求以支

撑其风险承担行为。 同时,信息资源的溢出效应会

加速知识的扩散,并通过集成共享和创新协同效应

推动企业自主创新,提高企业技术创新水平[22],为

高风险项目的成功实施奠定了技术基础。
最后,数字经济通过科学决策与有效监督两个

途径提高了管理层的风险承担意愿。 管理层选择高

风险高收益项目会面临失败后业绩不佳、行业内个

人能力评价降低等风险。 因此,管理层出于个人私

利可能会放弃提高企业风险承担水平,这违背了企

业价值最大化原则。 传统的组织边界抑制了企业与

外部的信息交流,而数字经济时代下,信息传递的载

体演化为穿透组织边界快速传播的数据[32]。 数字

技术的运用加快了数据的搜集、处理速度,这降低了

管理层的信息搜寻成本,拓宽了信息获取的深度和

广度,进一步优化了管理者的决策环境,降低了风险

承担项目失败的可能性,缓解了高管与企业的利益

冲突。 当企业获取信息更便捷多元时,企业内部信

息也更容易被外界识别。 来自各领域的海量数据使

得利益相关者在评价管理层绩效时不再仅仅简单依

据财务报表,而是基于多维度的数据来评估。 通过

分析企业内部数据和第三方数据[4],股东等利益相

关者可以更全面地评估管理层绩效,这无疑会遏制

管理层放弃高风险高收益项目的不作为行为,进而

提升管理层风险承担意愿。
因此基于以上分析,提出以下假设:
H1:数字经济发展有助于提升企业风险承担

水平。
2. 管理自主权的调节效应

拥有较高管理自主权的管理者能显著影响企业

决策,有助于其应对数字经济发展带来的外部环境

变化。 借鉴杨林等的研究结果[23],从环境自主权、
组织自主权、特殊情境自主权这 3 个维度来探讨管

理自主权在数字经济和企业风险承担关系中发挥的

调节作用。
环境自主权是指企业所处外部环境给予的管理

层在决策时的行为自由度。 其中,市场丰腴度作为

决定企业环境自主权的关键因素[33],会进一步影响

企业提升风险承担水平的自由度和意愿,最终在数

字经济与企业风险承担关系中发挥调节作用。 数字

技术的运用能帮助企业从市场中获取资源和发展机

会[25]。 而市场丰腴度越高,企业外部环境资源就越

丰富,这为企业选择高风险高收益项目提供了一种

战略缓冲,鼓励了管理层的探索性行为,有助于企业

运用数字技术从市场中获取更多的资源和发展机

会,进一步增强了管理层的风险承担意愿,从而强化
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了数字经济发展对企业风险承担的促进作用。 因

此,市场丰腴度会正向调节数字经济与企业风险承

担的关系。
组织自主权是指组织结构、组织惯性等组织内

部特质赋予的管理者在决策时的自由度。 企业内部

治理结构在很大程度上反映了高管组织层面的自主

权,已有研究表明 CEO 兼任董事长会减少对高管的

约束,提升高管决策自由度[34]。 因此,存在两职兼

任现象企业的高管拥有较高的组织管理权,组织层

面授予其更大的权限去整合组织可支配资源进行探

索性行为,进而承担一些高风险项目。 同时,两职兼

任使管理者受董事会限制大大减少,更有能力克服

组织惯性、打破对以往传统模式的依赖,推动企业进

行数字化转型,实现封闭式企业向开放式企业转

变[35],为数字经济提升企业风险承担水平提供配套

的组织环境保障。
企业产权性质等特殊情境[36] 会影响企业管理

层决策过程中的自主权。 鉴于国有经济占据着国民

经济的主导地位,因此考虑产权性质主导下的特殊

情境自主权对数字经济与企业风险承担关系的影响

更具现实意义。 国有企业高管多为政治任命,受政

府约束较多,拥有的特殊情境自主权较低[33],这会

弱化数字经济对企业风险承担的促进作用。 一方

面,国有企业拥有政府隐性担保,更容易获得银行贷

款、政府补贴和政策扶持[13,37鄄38],拥有资金相对充

足,这导致数字经济带来的资金增量对国有企业风险

承担水平难以产生显著影响。 另一方面,国有企业管

理者在决策时需考虑保障地区就业、维护社会稳定等

政治目标,更倾向于规避高风险高收益项目,在风险

承担意愿上显著低于非国有企业管理者[13]。 这种维

稳倾向使数字经济对高管风险承担意愿的促进作用

在国有企业中无法充分发挥,因此数字经济提升企业

风险承担水平的效果在非国有企业中更强。
综上所述,提出以下假设:
H2a:环境自主权会正向调节数字经济与企业

风险承担关系。
H2b:组织自主权会正向调节数字经济与企业

风险承担关系。
H2c:特殊情境自主权会正向调节数字经济与

企业风险承担关系。
H2d:管理自主权会正向调节数字经济与企业

风险承担关系。

三、研究设计

1. 数据来源

以 2011—2019 年中国沪深 A 股上市企业为研

究样本,实证考察了各省份数字经济发展水平对企

业风险承担的影响及作用机制。 数字经济发展评价

体系中数字金融指标采用了北京大学数字普惠金融

指数,其余 13 个指标数据均来自《中国统计年鉴》。
上市企业样本来源于 CSMAR 国泰安数据库,并进

行如下筛选:淤剔除金融行业;于剔除研究期间内,
相关数据缺失的公司;盂剔除 ST、PT 类公司;榆为

避免极端值的影响,对样本主要连续变量在 1% 以

下和 99%以上的数据进行了 Winsorize 处理,最终获

得了 8 506 个观测值的面板数据,使用 stata15. 0 对

数据进行分析。
2. 模型设定与变量定义

考虑到样本数据为静态面板数据,可采用固定

效应、随机效应和混合 OLS 回归等方法进行实证分

析。 首先进行 LR 检验判明混合 OLS 回归和固定效

应哪个回归效果更好。 LR 检验显示 P 值显著为 0,
因此拒绝原假设,固定效应比混合 OLS 回归更适

合。 接着进行豪斯曼检验检测随机效应和固定效应

的回归效果,结果显示 P 值为 0. 0304<0. 05,因此拒

绝原假设,即随机效应不合适,固定效应更好。
首先分析数字经济发展对企业风险承担水平的

影响,建立固定效应模型如下:
RiskT = 琢0 + 琢1Dige + 琢2Control + u + 着摇 (1)

式中:RiskT 为企业风险承担水平;Dige 为各省份数

字经济发展水平;Control 为一系列控制变量;u 为行

业固定效应;着 为随机扰动项;琢0为常数项;琢1、琢2为

相应回归系数。
被解释变量 RiskT 为企业风险承担水平。 已有

文献测算企业风险承担的方法大致可以分为四类:
业绩表现、政策行为、生存状况和态度指标[39]。 从

业绩表现来测算相对全面和准确,为大多数学者所

接受。 借鉴 John 等的做法[5],用企业盈利波动来衡

量企业风险承担水平。 借鉴翟胜宝等的方法,在企

业各盈利指标中选取总资产回报率(Roa)进行测

算[40],具体公式如下:

RiskT = 1
n - 1移

n

i = 0
(Adj_Roa - 1

n移
n

i = 0
Adj_Roa)

2

(2)
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式中:Adj_Roa 为经行业调整后的 Roa,Roa 为息税

前利润(EBITDA)和当年末总资产的比值。

表 1摇 数字经济发展评价体系

目标层 要素层 指标层 指标衡量方式 单位

数
字
经
济
发
展
水
平

发展潜力

生产应用

生活应用

基础设施

直接收益 软件业务收入 / 各省份 GDP %
资金投入强度 研发内部经费支出中高科技产业占比 %
劳动投入强度 研发人员全时当量中高科技产业占比 %

参与水平 有电商交易活动的企业占比 %
经营效益 电子商务销售额 / 各省份 GDP %
生产投入 每百人使用计算机数 台

宽带生活 互联网宽带普及率 户 / 人
网络生活 互联网普及率 %
移动生活 移动电话普及率 部 / 百人

互联网消费 快递收入 / 各省份 GDP %
数字金融 北京大学数字普惠金融指数

传输基础 光缆长度 / 人 km / 万人

承载能力 移动电话交换机容量 / 人 户 / 人
人员配备 城镇单位就业人员中信息传输、软件和信息技术服务业占比 %

解释变量 Dige 为各省份数字经济发展水平。
目前学术界对如何测算数字经济还未形成统一标

准,因此学者们大多采用多级指标进行综合构建,例
如张永恒等将数字经济分解为数字基础设施建设、
数字化应用、数字化发展潜力 3 个二级指标[41];丛
屹等以数字基础设施、数字业务规模、数字设备应用

3 个指标来测算不同地区数字经济的发展水平[31]。
因此在已有研究基础上,从数字基础设施建设、数字

化生产应用、数字化生活应用和数字化发展潜力 4
个方面来测算各省份数字经济发展水平,构建了包

含 14 个具体指标的评价体系,见表 1。 评价体系确

定后,以熵权法生成各指标权重,得到各省的数字经

济发展水平指数。
Control 为一系列可能会影响企业风险承担的

控制变量。 借鉴文献[13,42鄄43],企业层面的控制

变量有:淤盈利能力 Roa,用息税前利润与总资产的

比值表示;于资产负债率 Lev,用总负债与总资产的

比值表示;盂企业规模 Size,用总资产的自然对数表

示;榆无形资产比率 IA,用无形资产净额占总资产

的比例表示;虞股权集中度 Ownership,用第一大股

东持股比例表示;愚企业资本性支出 Cap,用企业购

建固定资产、无形资产和长期资产支付现金的自然对

数表示;舆董事会规模 Bsize,用董事会总人数的自然

对数表示;余管理费用比率 MF,用管理费用占营业收

入的比例表示;俞高管薪酬激励 Compensation,用高

管薪酬水平的自然对数值表示;逾高管股权激励

Opition,用高管持股数与总股数的比值表示。 省份

层面的控制变量:各省份经济发展水平 PGDP,用各

省份生产总值的自然对数表示。

四、实证结果

1. 描述性统计

主要变量的描述性统计特征如表 2 所示。 样本中

企业风险承担水平最大值和最小值分别为 0. 071 5、
0郾 0005,最大值是最小值的 143 倍,这说明我国不同

企业间的风险承担水平存在很大差异;均值和中位

数分别为 0. 007 3 和 0. 004 7,中位数左偏,这说明样

本中风险承担水平偏低的企业更多,还有较大提升

空间。 各省份数字经济发展指数的最大值和最小值

分别为 32. 244 2、9. 625 1,说明我国数字经济发展情

况存在显著的区域差异。
2. 数字经济与企业风险承担

数字经济对企业风险承担水平的回归结果显示

(限于篇幅表格省略),在添加控制变量且控制行业

特征后,数字经济对企业风险承担的回归系数在

1%显著性水平上为正。 由此可知,数字经济发展会

提升企业风险承担水平,假设 H1 得到验证,同时也

证实了前文分析的合理性,数字经济通过影响企业

风险承担能力及意愿进而提高企业风险承担水平。
3. 管理自主权调节效应检验

(1) 环境自主权调节效应检验

市场丰腴度是决定企业环境自主权的关键因

素。 市场丰腴度高意味着企业可从外部市场获得更

多的资源和发展机会,影响着管理者决策时拥有的

自由度和可选范围。 参考连燕玲等的研究思路[25],
用企业所处行业当年平均销售增长率Mgrow衡量
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表 2摇 主要变量描述性统计

变量 样本数 均值 最大值 最小值 标准差 中位数 单位

RiskT 8 506 0. 007 3 0. 071 5 0. 000 5 0. 008 9 0. 004 7
Dige 8 506 17. 934 3 32. 244 2 9. 625 1 5. 395 1 16. 666 1
Roa 8 506 0. 011 2 0. 061 4 -0. 018 8 0. 012 5 0. 009 3 %
Lev 8 506 0. 416 9 0. 869 6 0. 052 6 0. 203 4 0. 403 7 %
Size 8 506 22. 166 2 25. 823 1 19. 950 4 1. 201 0 22. 023 0
IA 8 506 0. 047 1 0. 292 8 0. 000 0 0. 047 2 0. 035 6 %

Ownership 8 506 35. 264 9 74. 820 0 10. 500 0 14. 292 8 33. 285 0 %
Cap 8 506 17. 911 3 22. 188 5 11. 068 8 2. 030 3 18. 133 5
Bsize 8 506 2. 130 9 2. 639 1 1. 609 4 0. 193 5 2. 197 2
MF 8 506 0. 103 0 0. 450 5 0. 008 9 0. 075 3 0. 087 0 %

Compensation 8 506 14. 291 6 16. 124 9 12. 765 7 0. 642 0 14. 261 2
Opition 8 506 0. 073 9 0. 611 8 0. 000 0 0. 141 6 0. 001 7 %
PGDP 8 506 10. 468 9 11. 404 3 8. 160 7 0. 655 5 10. 434 6

表 3摇 管理自主权调节效应检验

变量

1 2 3 4 5 6
全样本 存在两职兼任 不存在两职兼任 国有企业 非国有企业 全样本

RiskT RiskT RiskT RiskT RiskT RiskT

Dige 0. 000 07*** 0. 000 15*** 0. 000 05** 0. 000 00 0. 000 11*** 0. 000 06***

(3. 706 51) (3. 545 53) (2. 246 17) (0. 173 21) (4. 400 49) (3. 423 19)

Dige伊Manage 0. 000 10***

(4. 18971)

Dige伊Mgrow 0. 000 00
(0. 076 99)

Constant 0. 024 21*** 0. 020 41*** 0. 024 62*** 0. 024 34*** 0. 028 36*** 0. 025 08***

(7. 245 24) (2. 728 84) (6. 779 42) (4. 442 03) (6. 065 32) (7. 506 75)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 8 506 2 272 6 234 3 037 5 469 8 506
R鄄squared 0. 115 50 0. 117 00 0. 129 50 0. 128 30 0. 122 70 0. 117 90

摇 摇 注: 括号内为 t 值;*、**、***分别表示在 10% 、5% 和 1% 水平下显著。 下同。

企业所处市场的丰腴度,作为企业环境自主权的代

理变量。 将数字经济与市场丰腴度交互项加入模型

中,构建模型:
RiskT = 茁0 + 茁1Dige + 茁2Dige 伊 Mgrow +

茁3Mgrow + 茁4Control + u + 着 (3)
式中:Mgrow 为市场丰腴度;茁0 为常数项;茁1、茁2、茁3、
茁4为相应回归系数。 回归结果如表 3 第 1 列所示,
可知交互项 Dige伊Mgrow 的回归系数不显著,即环境

自主权调节效应不成立,假设 H2a 未得到验证。
(2) 组织自主权调节效应检验

借鉴温忠麟等的调节效应检验方法,当调节变

量为类别变量、自变量为连续变量时,进行分组回归

检验调节效应[44]。 用 CEO 两职兼任现象(Dual)衡
量组织层面的自主权[33]。 存在两职兼任现象的企

业 Dual 赋值为 0,反之则赋值为 1。 表 3 第 2、3 列

报告了分组回归结果,结果显示在存在两职兼任现

象的企业中,数字经济对企业风险承担的促进作用

在 1%上显著;而在不存在两职兼任现象的企业中,
该促进作用在 5%上显著。 两组样本中回归系数发

生了变化,为了进一步检验组间系数是否存在显著

差异,借鉴连玉君等的方法[45],采用 SUEST 检验来

判断,结果显示 p = 0. 020 7,组间系数差异在 5%上

显著。 比较回归系数可知数字经济对企业风险承担

的促进作用在存在两职兼任现象的企业中更强,即
组织自主权会正向调节数字经济与企业风险承担的

关系,假设 H2b 得到验证。
(3)特殊情境自主权调节效应检验

鉴于产权性质是我国企业面临的重要特殊情境

之一,用企业所有制性质衡量企业特殊情景下的自主

权[33],国有企业赋值为 0,非国有企业赋值为 1。 根

据产权性质不同进行分组回归,表 3 第 4、5 列报告了

分组回归结果,由此可知数字经济对企业风险承担的
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促进作用在国企中不显著;而在非国企中,该促进作

用在 1%上显著。 SUEST 检验显示 p = 0. 003 8,组间

系数差异在 1%上显著。 比较回归系数可知数字经

济对企业风险承担的促进作用在非国有企业中更

强,即特殊情境自主权会正向调节数字经济与企业

风险承担的关系,假设 H2c 得到验证。
(4)总管理自主权调节效应检验

管理自主权的测算方法主要有使用代理变量和

主观评价两种[9]。 前者将环境、组织、特殊情境等

不同维度的自主权综合合成总的管理自主权指数;
后者则通过对管理者进行问卷调查或专家评价等方

式,直接测量其主观上拥有管理自主权的高低。 借

鉴连燕玲等[25,46]的研究思路,将管理者拥有的环境

自主权、组织自主权、特殊情境自主权 3 个单指标进

行标准化后进行加总,得到综合的管理自主权指数

(Manage)。 考虑到两职兼任(Dual)取值与组织自

主权存在负向关系,因此将 Dual 取相反数后再加

总。 Manage 取值越大,代表管理者拥有的管理自主

权越高。 将交互项 Dige伊Manage 加入模型中以检验

其调节效应,得到如下模型:
RiskT = 酌0 + 酌1Dige + 酌2Dige 伊 Manage +

酌3Manage + 酌4Control + u + 着 (4)
式中:Manage 为总管理自主权;酌0为常数项;酌1、酌2、
酌3、酌4为相应回归系数。 表 3 第 6 列汇报了管理自

主权的调节效应检验结果。 由表 3 可知,交互项

Dige伊Manage 对 RiksT 的回归系数在 1% 显著性水

平上为正,即管理自主权会正向调节数字经济与企

业风险承担的关系,假设 H2d 得到验证。
4. 稳健性检验

目前学术界对如何测算数字经济指标并未达成

一致,使用一种方式来测算数字经济指标可能导致

结论不稳健,因此采用更换解释变量的方法来进行

稳健性检验。 数字经济发展伴随着数字技术的不断

迭代升级,目前我国数字通信技术已从最初的 2G
跃升到 5G,各省电信业务持续高速增长。 因此借鉴

张永恒等的研究结果[41],使用各省份电信业务占

GDP 的比重作为数字经济的代理变量重新进行回

归。 回归结果显示(限于篇幅表格略去)与上文一

致,证明了前文结论的稳健性。
5. 进一步分析

随着我国经济增速放缓, 自主创新能力不

强[47]、经济增长动力不足和产业结构失衡等长期性

问题逐渐凸显。 党的十九大报告指出,要大力发展

新兴优势行业,做到“优化经济结构、转换增长动

力冶。 新兴优势行业作为政府关注的重点,承担着

推动我国产业结构升级的重要任务,在发展模式、资
源配置等方面显著区别于其他行业,数字经济是否

对所有行业的企业的风险承担水平都会产生同等影

响尚不可知。 根据证监会行业分类,新兴优势行业

包括医药制造和信息传输等 10 个行业,其余行业为

非新兴优势行业,据此将样本分为两组进行分组回

归。 回归结果如表 4 所示,不管是否为新兴优势行

业,数字经济都提升了企业风险承担水平。 然而比

较回归系数发现,与非新兴优势行业相比,数字经济

对新兴优势行业企业的风险承担水平的促进作用更

强。 考虑到新兴优势行业多为技术密集型行业,企
业内部数字基础设施建设较完善,组织文化更开放

包容,员工对数字技术的接受程度更高、学习能力更

强,这强化了数字经济对其风险承担水平的促进作

用。 因此,数字经济发展更有利于新兴优势行业企业

的长期价值增长,有助于实现我国产业结构高级化。
表 4摇 分组回归结果

变量

1 2
新兴优势行业 非新兴优势行业

RiskT RiskT

Dige 0. 000 08*** 0. 000 07***

(2. 647 19) (2. 852 22)

Constant 0. 018 13*** 0. 024 91***

(3. 776 27) (5. 639 32)
Controls Yes Yes
Industry Yes Yes

Observations 3 516 4 990
R鄄squared 0. 090 30 0. 135 60

五、结论与建议

以 2011—2019 年中国沪深 A 股上市公司数据

为样本,实证检验了数字经济发展对企业风险承担

水平的影响及作用机制。 实证研究发现:数字经济

发展会显著提升企业风险承担水平。 数字经济通过

改善外源融资环境、企业内部环境提高企业风险承

担能力,并通过优化决策和强化监督力度来提升管

理层风险承担意愿,共同推动企业风险承担水平提

高,且这种促进作用会受管理自主权的正向调节。
分析管理自主权的各维度发现,组织自主权、特殊情

境自主权会正向调节数字经济对企业风险承担的促

进作用,而环境自主权在这一过程中调节效应不显
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著。 从组织自主权角度看,较高的组织自主权赋予

了管理层组织层面更大的权力,管理者在推动企业

数字化转型过程中更有能力克服组织惯性,为数字

经济提升企业风险承担水平提供配套的组织环境保

障,由此将风险承担意愿转化为风险承担行为,强化

了数字经济对风险承担的促进作用。 从特殊情境自

主权角度看,国有企业高管在风险承担决策时具有

维稳倾向,其风险承担意愿更低,因此数字经济对管

理层风险承担的促进作用在国有企业中难以充分发

挥。 而非国有企业在金融市场中面临着更严重的信

息不对称问题,融资成本更高,因此数字经济发展带

来的资金增量对非国有企业无疑是雪中送炭,而难

以对国有企业风险承担决策产生较大影响。 从环境

自主权角度看,我国正处于产业结构调整和转型升

级的关键时期,产业融合加速,行业边界逐渐模糊,
跨行业经营成为企业重要战略选择之一。 企业跨界

经营初期面临着极高的行业壁垒,需占用主行业部

分资金来立足新市场,这种外部环境剧烈变化和

“输血行为冶可能导致企业无法充分发挥行业内资

源协调能力,进而导致市场丰腴度对这一过程的调

节作用不显著。 进一步的异质性分析发现,与非新

兴优势行业企业相比,数字经济对新兴优势行业企

业的风险承担水平的促进作用更强,这说明数字经

济的发展更有利于新兴优势行业企业的长期价值增

长,一定程度上推动了我国产业结构转型升级。
基于以上结论,提出以下建议:
第一,夯实数字基础设施建设,助力企业数字化

转型。 政府应加大对数字经济发展的财政支持力

度,投入建设工业互联网、大数据中心和 5G 等新型

公共数字基础设施,夯实企业数字化转型的外部技

术根基,盘活全国一盘棋。 活用税收减免、财政补贴

等优惠政策打消企业的后顾之忧,扶持部分企业进

行数字化转型,通过典型示范作用引导其他企业积

极进行数字化转型以实现产业数字化,助力企业改

善风险承担不足的顽疾,为经济高质量发展提供一

剂良药。
第二,优化企业内部结构,注重管理层多元化能

力建设。 在融资渠道层面,活用数字金融等新渠道

缓解融资约束,提升自身的融资能力;管理层应活用

云计算、大数据等数字技术优化自身决策环境以实

现科学决策;股东等利益相关者应运用数字技术降

低与管理者的信息不对称程度,提升内部监督机制

的效率。 同时,考虑到管理自主权对这一进程的正

向调节作用,应优化组织结构给管理者适度 “松

绑冶,以提升其决策影响力,鼓励高管整合企业资源

破除组织惯性在组织内部推行数字技术,为企业数

字化转型营造良好的内部环境。
第三,完善中国特色社会主义市场经济体制,改

革国有企业高管绩效评价方式,加快产业结构转型

升级进程。 一方面,鉴于国有企业高管激励不足导

致数字经济对企业风险承担的促进作用无法充分发

挥,政府应对国有企业管理层的任命、激励等制度重

新进行顶层设计,实行政治目标和企业价值最大化

目标的双重绩效考核,鼓励管理者积极参与市场竞

争,让国有企业在数字经济时代重新迸发经济活力;
另一方面,积极搭建数字平台等市场沟通渠道,提高

市场上企业信息披露质量,鼓励投资者 “用脚投

票冶,进一步推动新兴优势行业的长期价值增长,压
缩富裕产能行业的生存空间,缓解其对新兴优势行

业的资源挤占效应,推动我国产业结构高级化。
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