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数字化转型能否提高信息披露质量？
———基于年报可读性的研究
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（新疆财经大学 工商管理学院，新疆　乌鲁木齐　８３００１２）

［摘要］本文采用２０１１—２０１９年间沪深Ａ股上市公司为研究样本，实证检验了数字化转型对企业年报可读性的影响。

研究发现，企业数字化转型程度越高，企业的年报可读性越高。进一步研究发现，数字化转型提升企业动态能力、提高分

析师关注，改善了企业年报可读性，继而降低了企业财务风险。内部控制质量高、行业竞争力强的企业，数字化转型对企

业年报可读性的影响更明显。本文结论发现了数字化转型缓解信息不对称的相关表现及其影响机制，有助于丰富数字

化转型结果因素的相关研究。
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一、引　言

近年来，互联网、大数据、区块链等技术加速发展

推动了企业的数字化转型。自“数字化转型”的概念

被提出之后，国家各个部委纷纷出台针对全行业的相

关政策推进企业数字化转型。可见，数字化转型正在

成为国家竞争、产业变革、企业发展的关键力量。由

于数字化转型具有高风险性和不确定性，前期投入较

大，导致部分企业在数字化转型后反而出现了业绩下

降。为此，企业在数字化转型后需要向市场传递自身

高质量发展的信号，以获取投资者和其他利益相关者

的青睐，避免陷入所谓的“ＩＴ悖论”。

年报作为公司信息披露的重要方式，是企业与外

部沟通的桥梁。新《证券法》提出公司年报要充分披

露投资者做出价值判断和投资决策所必需的信息，使

投资者更好地理解企业的状况，做到简明清晰、通俗

易懂。可见，年报可读性是衡量信息披露质量的一个

重要指标。现有研究从管理者盈余操纵［１］、企业业
绩［２］、政策环境［３］等方面解释了年报可读性的影响因

素，然而缺少公司具体战略与年报可读性的研究。企

业战略的制定是综合企业现阶段的经营状况、未来发

展前景和外部环境等多方面因素的结果，一项战略的

实施必然会影响企业的经济效益和信息披露［４］。企

业在数字化转型后，为了在资本市场中获得更多的资

金支持，形成独有的竞争优势，就必须将数字化转型

的信息传递给投资者。此时，提供可读性强的年报作

为信号是十分有必要的。再者，数字化转型一方面提

高了企业收集信息的能力，使企业能够更高效地传递

信息。另一方面，数字化转型的正向“曝光效应”给企

业增加了更多的关注和监督，两者都会提高企业的年

报可读性。因此，本文试图探讨数字化转型对企业年

报可读性的影响及其内在机制，为理解数字化转型和

企业信息披露的关系提供新的证据。

本文的边际贡献在于：第一，本文丰富了企业数

字化转型结果因素的相关研究。已有对数字化转型

的研究多关注其经济后果方面，与以往研究不同，本

文基于信号传递理论，立足于信息输出的角度，探讨

了数字化转型对年报可读性的影响。第二，本文从数

字化转型出发，丰富了年报可读性的影响因素研究，

从数字技术角度为信息披露质量的提高提供了新的

视角。第三，本文借助动态能力、分析师关注，探讨了

数字化转型到企业年报可读性的内在机制，并在进一

步研究中，检验了不同强度的内外部治理机制下数字

化转型对企业年报可读性的影响，以期为投资者、监

管者面对不同类型企业的年报做出正确的判断。

二、理论分析与研究假设

根据信号传递理论，由于资本市场上存在信息不
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对称问题，企业可以通过传递有效的信号使自身与其

他企业区别开来。有效的信号具有两个显著的特征：

可选择性和不易模仿性［５］，可读性强的年报也可以作

为有效的信号，首先，年报作为企业与市场重要的沟

通渠道，其涵盖的信息最完整，最能体现企业的经营

状况和发展前景［６］，证监会要求上市公司每年必须披

露公司年报，而我国当前法律没有明确规定年报可读

性的要求，企业可以自由裁定文本信息的复杂度。因

此，披露简明清晰的年报是一种可供选择的行为，符

合信号的第一个条件。其次，不易模仿性是指信号通

常是高质量公司的管理者采取的行动［７］，高质量公司

传递信号的成本低于低质量公司，导致低质量公司难

以模仿。一方面，年报可读性的提高，降低了公司与

利益相关者之间的信息不对称［２］，展示了企业真实经

营状况，可以使股东、债权人、政府等资金提供者对企

业当前的运营情况和未来的发展前景有了更准确的

评判，经营不佳的管理者出于自利动机很少会选择提

高年报可读性。另一方面，编制通俗易懂的年报需要

投入时间处理大量信息，具有相当的成本。因此，提

供可读性高的年报需要花费一定的成本且难以模仿，

符合信号的第二个条件，进而可读性强的年报可以作

为企业的一种信号向市场进行传递。

数字化转型是企业利用数字技术驱动企业的核

心产品、服务和流程变革的过程，显著促进了企业的

高质量发展［８］，有助于形成良好的市场预期，良好的

市场预期意味着市场对其的监督力度也会水涨船高。

同时，数字技术的高投入给企业带来一定的财务风

险。那么，面对财务风险和市场监督，企业在进行数

字化转型后，会倾向于向资本市场释放高质量信

号吗？

首先，数字化转型后企业内部产生的高额成本促

使企业需要提高年报可读性。企业数字化转型作为

一种创新型战略，其过程需要经历较长的时间、付出

较高的成本，且产出结果存在极大的不确定性，转型

程度高的企业可能因为高成本而陷入财务困境［９］。

可读性高的年报作为一种有效的信号，可以使股东、

债权人、政府等资金提供者对企业当前的运营情况和

未来的发展前景有更准确的评判。在明确企业是由

于数字化转型后而引起的暂时性的亏损，投资者更愿

意为企业提供资金支持，由此缓解了数字化转型后衍

生的管理成本压力，降低企业的经营风险。因此，为

了避免财务困境，数字化转型程度高的企业，越愿意

提高年报可读性。

再者，数字化转型后企业面临外部的严格监督促

使企业需要提高年报可读性。企业数字化发展加强

了外部市场的监督。具体来讲，第一，数字化转型使

审计师可以获取更多、更深层次的企业数据，同时还

可以使用先进的技术对数据进行分析，整体上提高了

审计速度、准确度［１０］，有效地抑制了管理层在信息披

露中的机会主义行为，减少了管理层利用年报复杂化

而操纵信息的行为。第二，数字化转型引起了行业竞

争强度的提高。企业可能在数字化转型实施后获得

显著的能力提升和绩效改善，引起同行、同地区的企

业主动模仿和学习［１１］，提升了行业、地区内竞争激烈

程度。数字化转型的企业为了在激烈的竞争中脱颖

而出，需要简明清晰的信息披露来吸引投资者关注。

第三，数字化转型吸引更多的媒体和分析师关注。实

行数字化转型的企业由于顺应数字经济发展的新趋

势，市场更容易产生正面预期。因而，数字化的“聚光

灯”效应会引起更多的媒体和分析师关注［１２］，形成了

强有力的社会监督力量。面对严格的社会监督，管理

者通过降低年报可读性以混淆视听的难度增加，企业

需要较高的信息披露质量应对监管压力，因而该类企

业年报可读性较高。

上文指出，数字化转型后企业面临的内外部状况

促使企业发布可读性高的年报，而简明清晰的年报要

求企业有较高的信息整合、输出能力［１３］，企业需要将

日常经营活动中的信息转化为投资者可理解的信息，

降低企业内外部的信息不对称，吸引投资者的关注以

增强自身竞争优势。动态能力理论阐述了企业整合、

构建和重新配置内外部资源和能力以适应新环境的

过程中，如何维持相对于其他企业的竞争优势［１４］。因

此，动态能力提升可以有效提高企业处理信息的能

力，为企业提供可读性高的年报奠定了基础。

数字化转型对动态能力的三个维度：感知能力、

获取能力和重构能力均会产生影响。第一，数字化转

型提升了企业感知信息的能力。企业的生产过程中

积累了大量的数据信息，在数字技术普及之前，企业

处理信息的方式只停留在书面记录等低效率模式下，

无法有效地利用数据的隐含信息［１５］。随着企业数字

化转型程度的提升，企业提高了处理信息的效率，使

其能多方面感知消费者的需求［１６］。第二，数字化转型

提高了企业获取信息的能力。数字技术使企业内部

各结构联系更加紧密，通过内部间的连接可以使众多

原本独立的单一组织部门形成网络［１７］，帮助企业获取

各个部门的信息，减少沟通障碍。第三，数字化转型

提高了企业重构信息的能力。大数据和云计算等数

字技术的运用为企业分析海量的信息奠定了技术基

础，方便企业将纷繁复杂的信息转换成可利用的信息

以适应快速变化的竞争环境。基于此，实施数字化转

型的企业感知、获取、重构信息能力更强，动态能力更

高，可以帮助企业向市场主体提供较高可读性的

年报。

综上所述，随着企业数字化转型程度的加深，为
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了降低财务风险、满足外部利益相关者的要求，企业

会提升年报可读性。同时，数字化转型提高了企业的

动态能力，使企业有能力提高年报可读性。基于以上

分析，本文提出如下假设：

Ｈ１：在其他情况不变时，数字化转型能显著提升

企业年报可读性。

三、研究设计

（一）样本选取和数据来源

本研究以２０１１—２０１９年沪深Ａ股上市企业数据

作为研究样本。针对初始样本，本文按照以下标准进

行筛选：剔除金融行业、ＳＴ、＊ＳＴ或ＰＴ上市公司样

本；剔除相关数据存在缺失的公司。经筛选后共得到

２０　８８３个观测值。为避免异常值的影响，本文对连续

变量进行上下１％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。所有财务数据

来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。

（二）变量定义

１．被解释变量

企业年报可读性。本文借鉴张秀敏等（２０２１）的

研究［１８］，选取了基于 Ａｕｔｏｍａｔｅｄ　Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ公式计

算的ＡＲ指标。ＡＲ指标使用平均词长和平均句长来

衡量可读性。由于语言沟通的经济性原则，词语使用

次数越多，词语就会相应缩短，因此汉语文本中可通

过词汇长度来衡量难度。ＡＲ指数越高，理解文本的

难度越大，可读性越差。为确保ＡＲ指标的大小与可

读性水平高低在方向上保持一致，本文对原有指标取

相反数，具体计算公式如下：

ＡＲｉｔ＝［４.１７×（
ｎｕｍｉｔ

ｗｄｉｔ
）＋０.３９×（

ｗｄｉｔ
ｓｅｎｔｉｔ

）－

２１.４３］×（－１）

　　上式中，ｗｄｉｔ为上市公司ｉ年ｔ年报的词语数，

ｎｕｍｉｔ为上市公司ｉ年ｔ年报的字数，ｓｅｎｔｉｔ为上市公司

ｉ年ｔ年报的句子数。

２．解释变量

数字化转型程度。本文借鉴祁怀锦等（２０２０）［１９］，

以上市公司财务报告附注披露的年末无形资产明细

项中与数字化转型相关的部分占无形资产总额的比

例来度量企业的数字化水平。具体地，当无形资产明

细项包含“软件”“网络”“客户端”等与数字化转型技

术相关的关键词以及与此相关的专利时，将该明细项

目界定为“数字化技术无形资产”，并对该类关键词进

行分类（见表１）。之后再对同一公司同年度多项数字

化技术无形资产进行加总，计算其占本年度无形资产

的比例，即为企业数字化转型程度的代理变量。为确

保筛选的准确性，本文还对筛选出的明细项目进行了

手工复核。

表１　数字化技术无形资产

维度 分类词语 出现频率高的无形资产明细项

数字技术应用
数字、数据、数字化、

软 件、客 户 端、云
计算

数字技术、数字系统、数据库、

软件、客户端、云服务、云存储

互联网
经营模式

网络、互联网、平台、

电子商务

网络系统、网络软件、互联网
域名、管理平台、电 子 商 务
系统

智能制造
智能、自动、数控、一
体 化、集 成、智 能
管理

智能系统、智能技术、数控技
术、集成化系统、智 能 管 理
系统

现代信息系统 信息、系统 管理信息系统、信息化平台

　　３．控制变量

为避免遗漏变量带来的估计偏误，本文参考了吴

非等（２０２１）的研究［２９］，控制变量选取和说明如表２
所示。

表２　变量说明

变量名称 符号 变量定义

年报可读性 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　ＡＲ指标公式

数字化转型程度 Ｄｉｇｉｔａｌ

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

公司规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数
资产负债率 Ｌｅｖ 年末总负债／年末总资产

总资产净利润率 ＲＯＡ 净利润／总资产平均余额

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ
本年营业收入
上一年营业收入－１

董事人数 Ｂｏａｒｄ 董事会人数取自然对数

两职合一 Ｄｕａｌ
董事长与总经理是同一个人为１，

否则为０
产权性质 ＳＯＥ 国有控股企业取值为１，其他为０

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数量／总股数
机构投资者持股比例 ＩＮＳＴ 机构投资者持股总数／流通股本

账面市值比 ＢＭ 账面价值／总市值
独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事／董事人数

年度 Ｙｅａｒ 年份

行业 Ｉｎｄ
证监会２０１２年行业分类，制造业
取两位代码，其他行业用大类

（三）模型定义

为了研究企业数字化转型程度对年报可读性的

影响，构建了以下回归模型验证假设 Ｈ１：

Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ＝β＋β１Ｄｉｇｉｔａｌ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε
　　其中，被解释变量为年报可读性（Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ），

解释变量为数字化转型程度（Ｄｉｇｉｔａｌ），Ｃｏｎｔｒｏｌ包含

了上文所有的控制变量，Ｙｅａｒ和Ｉｎｄ分别代表年份固

定效应和行业固定效应，ε为随机扰动项。
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四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表３给出了全样本下变量的描述性统计结果。

由表 可 知，改 良 后 的 年 报 可 读 性 ＡＲ 指 数
（Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ）的平均值为－９．８９８，标准差为３．５０２，

最小值为－５１．４８，最大值为１２．４３，可见样本上市公

司年报的可读性较差，样本企业的年报可读性的差距

较大，管理者存在操纵信息披露的空间较大。企业数

字化转型程度（Ｄｉｇｉｔａｌ）的均值为９．４％，表明在样本

公司无形资产中数字化的部分占到所有无形资产的

９．４％，标准差为０．２２，最小值为０，最大值为１。主要

的控制变量与以往的研究结果相似，基本呈正态分布

且均在合理范围内。此外，表３列示了模型中解释变

量与控制变量的方差膨胀因子（ＶＩＦ），模型中变量最

大ＶＩＦ值为２．７０，远小于１０，故本文的计量模型中没

有较大的多重共线性问题。

表３　描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值 ＶＩＦ

Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 ２０　８８３ －９．８９８　３．５０２ －５１．４８　１２．４３
Ｄｉｇｉｔａｌ　 ２０　８８３　 ０．０９４　 ０．２２０　 ０　 １　 １．３０
Ｓｉｚｅ　 ２０　８８３　２２．１７８　 １．２６９　 １９．５２５　２６．３９５　 ２．７０
Ｌｅｖ　 ２０　８８３　 ０．４２８　 ０．２０８　 ０．０３１　 ０．９２５　 １．９７
ＲＯＡ　 ２０　８８３　 ０．０３９　 ０．０６４ －０．４１５　０．２２２　 １．３７
Ｇｒｏｗｔｈ　 ２０　８８３　 ０．１８４　 ０．４７０ －０．６２３　４．８０６　 １．１０
Ｂｏａｒｄ　 ２０　８８３　 ２．１３２　 ０．１９８　 １．６０９　 ２．７０８　 １．６７
Ｄｕａｌ　 ２０　８８３　 ０．２７４　 ０．４４６　 ０　 １　 １．１２
ＳＯＥ　 ２０　８８３　 ０．３４５　 ０．４７５　 ０　 １　 １．４７
Ｔｏｐ１　 ２０　８８３　 ０．３４４　 ０．１４８　 ０．０８４　 ０．７５８　 １．２５
ＩＮＳＴ　 ２０　８８３　 ０．３９３　 ０．２３１　 ０　 ０．８８９　 １．５７
ＢＭ　 ２０　８８３　 １．０３０　 １．１１１　 ０．０５１　 ８．２３２　 ２．５５
Ｉｎｄｅｐ　 ２０　８８３　 ０．３７５　 ０．０５４　 ０．３０８　 ０．６００　 １．４７

（二）基准回归

１．数字化转型与企业年报可读性

表４列（１）、（２）展示了“企业数字化转型与年报

可读性”关系的回归结果。

表４　数字化转型与企业年报可读性回归结果

变量
（１） （２）

Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ

Ｄｉｇｉｔａｌ
０．６９５＊＊＊ ０．４５９＊＊＊

（０．０９７） （０．０９４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－９．７５２＊＊＊ －１．１５２＊

（０．１９９） （０．６２０）

控制变量、年份、行业 仅控制年份、行业 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ２０，８８３　 ２０，８８３

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．３８０　 ０．４１５

注：（１）＊＊＊、＊＊、＊分别代表在１％、５％、１０％的显著性水平；（２）括号中

是经过异方差稳健标准误调整的ｔ值。下文同。

首先，列（１）仅控制了时间和行业固定效应，企业

的数字化转型程度（Ｄｉｇｉｔａｌ）的回归系数为０．６９５且通

过了１％的统计显著性检验。之后，在列（２）加入了相

应的控制变量，企业的数字化转型程度的回归系数为

０．４５９。因为在纳入控制变量后，影响年报可读性的

部分因素会被吸收，但是显著性依旧保持在１％的统

计水平上不变。这表明企业数字化水平的提高可以

显著提升企业年报的可读性，二者之间呈现出正相关

关系，验证了本文的假设 Ｈ１。

（三）稳健性检验

１．替换自变量

本文参考吴非等（２０２１）的研究［２０］，基于Ｐｙｔｈｏｎ
对上市公司年报文本提取形成的数据池，从人工智能

技术、区块链技术、云计算技术、大数据技术、数字技

术运用五方面的特征词进行搜索、匹配和词频计数，

进而分类归集关键技术方向的词频并形成最终加总

词频（Ｄｉｇｉｔａｌｓｕｍ），从而构建企业数字化转型的指标

体系，并将其进行对数化处理。利用原模型重新回归

检验后，研究结论不变。为了更进一步精细化“企业

数字化转型与年报可读性”，本文分别将五个方面的

特征词词频数进行对数化处理，划分出五个子指标
（ＡＩ、 ＢｌｏｃｋＣｈａｉｎ、 ＣｌｏｕｄＣｏｍｐｕｔｉｎｇ、 ＢｉｇＤａｔａ、

Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ）。利用原模型重新回归检验，研究结论

不变，说明了本项研究的回归具有高度的稳健性。

２．替换因变量

ＦＫｉｔ＝（０.３９×
ｗｄｉｔ
ｓｅｎｔｉｔ

＋１１.８×
ｎｕｍｉｔ

ｗｄｉｔ
－１５.９）×（－１）

本文 参 考 张 秀 敏 等 （２０２１）［１８］的 研 究，利 用

Ｆｌｅｓｃｈ－Ｋｉｎｃａｉｄ公式计算ＦＫ指标，该指标表示对阅

读者阅读能力要求，指标越大，对阅读能力要求越高，

可读性越差。为了使ＦＫ指标的大小和易读性水平

高低在方向上保持一致，我们对原有指标取相反数，

计算公式如上，变量定义与上文所提相同。利用原模

型重新回归检验，结果如表５列（７）所示，研究结论

不变。

３．调整时期

由于数字化转型活动存在长期性且年报信息披

露会有一定的滞后，参考吴非等（２０２１）的研究［２０］，本

文延长了企业数字化转型影响年报可读性的时间考

察窗口，将数字化转型指标滞后一期和二期处理。如

表６列（１）、（２）所示，利用原模型重新回归检验，研究

结论不变。

４．调整样本量

高科技企业数字化基础设施水平较高，可能会影

响结论的普遍性。因此，本文参考国家统计局２０１８
年颁布的《高科技产业（服务）分类》中行业目录相关

指标，剔除高科技企业后重新对样本进行回归。如表
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６列（３）所示，利用原模型重新回归检验，研究结论 不变。

表５　替换自变量、因变量回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 ＦＫ

Ｄｉｇｉｔａｌ
０．７０６＊＊＊

（０．１７３）

Ｄｉｇｉｔａｌｓｕｍ
０．１５２＊＊＊

（０．０１７）

ＡＩ
０．２３６＊＊＊

（０．０２８）

ＢｌｏｃｋＣｈａｉｎ
０．７７５＊＊＊

（０．１１９）

ＣｌｏｕｄＣｏｍｐｕｔｉｎｇ
０．２０６＊＊＊

（０．０２２）

ＢｉｇＤａｔａ
０．３０２＊＊＊

（０．０５０）

Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ
０．１１９＊＊＊

（０．０１９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．４３４ －０．６６８ －０．９９３ －０．７０９ －０．８４７ －０．６３３ －１９．６３０＊＊＊

（０．６２４） （０．６２０） （０．６１９） （０．６１９） （０．６２１） （０．６２６） （１．２４８）

控制变量、年份、行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ２０，８８３　 ２０，８８３　 ２０，８８３　 ２０，８８３　 ２０，８８３　 ２０，８８３　 ２０，８８３
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．４１６　 ０．４１５　 ０．４１５　 ０．４１６　 ０．４１５　 ０．４１５　 ０．５７８

表６　调整时期、调整样本量、内生性检验回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｄｉｇｉｔａｌ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ

Ｌ１．Ｄｉｇｉｔａｌ
０．３７８＊＊＊

（０．１０９）

Ｌ２．Ｄｉｇｉｔａｌ
０．２７２＊＊

（０．１２９）

Ｄｉｇｉｔａｌ
０．５２８＊＊＊ ４．７８１＊＊＊ ０．４８７＊＊＊

（０．１２６） （１．１９８） （０．０９６）

ＭＥ＿ｐｒｏ
０．３５１＊＊＊

（０．０２９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２．５７１＊＊＊ －２．３９５＊＊＊ －１．３２５＊＊ ０．２３６＊＊＊ －２．１３５＊＊＊ －１．２６５＊＊＊

（０．６９０） （０．７４３） （０．６６２） （０．０４１） （０．６５６） （０．６２９）

控制变量、年份、行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 １６，９２７　 １３，８５８　 １８，３１３　 ２０，８８３　 ２０，８８３　 ２０，３０８
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．４４１　 ０．４６３　 ０．４１２　 ０．２３６　 ０．３５８　 ０．４１８

（四）内生性的解决

１．工具变量法

经过上文分析，随着企业数字化程度的提升，企

业处理信息的能力加强，提高了企业的年报可读性。

然而年报可读性高的企业，信息质量高，降低了企业

外源融资的成本，更可能选择成本高的数字化转型战

略。为了缓解由于因果倒置而产生的内生性问题，本

文选取相同年度同省份其他公司的数字化转型程度

的平均值（ＭＥ＿ｐｒｏ）作为工具变量对主回归结论进行

检验。从相关性来看，同省份的公司面临相似的外部

环境，因而它们的数字化转型程度具有一定的相关

性，而目前尚没有证据表明同省份其他公司的数字化

转型程度会影响本公司的年度可读性，故满足外生性

原则。工具变量的最小特征统计值 Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ为

１４８．２５６，大于１０，故拒绝存在弱工具变量的原假设，

说明工具变量满足相关性，其选择是具有合理性的。

具体的回归结果如表６列（４）列（５）所示，Ｄｉｇｉｔａｌ的回

归系数仍然显著为正，验证了企业数字化转型对企业

年报可读性的促进作用。

２．ＰＳＭ配对法

虽然本文控制了常见变量的影响，但仍有可能发

生由样本自选择所引起的内生性问题。本文将企业

数字化转型程度取中位数，数字化转型程度大于中位

数的企业取值为１，否则为０。由于数字化转型与企

业年报可读性之间的关系可能受到公司治理和代理

成本的影响，因此将资产负债率、托宾Ｑ值、第一大股
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东持股比例、机构投资者持股比例、管理费用率、大股

东资金占用作为协变量计算倾向得分。经检验，匹配

后处理组和参照组大多数变量的标准偏差大幅度降

低，且标准偏差的绝对值均在１０％以下。Ｔ检验结果

表明，匹配后处理组和参照组的特征变量均不存在显

著差异，满足匹配后平衡性检验条件，说明经ＰＳＭ 匹

配后的结果可靠。对研究样本进行最近邻１：１配对

后，经ＰＳＭ处理后的样本重新进行回归检验，结果如

表６列（６）所示，Ｄｉｇｉｔａｌ的系数在１％水平上显著为

正。解决了样本自选择导致的内生性问题后，依然支

持原假设。

五、进一步研究

（一）数字化转型的经济后果

上文提到企业在数字化转型过程中提高年报可

读性的动机是降低数字化转型高成本所带来的财务

风险。因此，本文进一步检验数字化转型是否可以通

过年报可读性来降低企业财务风险。文章参考吴国

鼎和张会丽（２０１５）的研究［２１］，选取Ａｌｔｍａｎ　Ｚ值作为

财务风险的测度指标。同时参考温忠麟和叶宝娟
（２０１４）的研究［２２］，建立如下模型进行检验。

Ｚｓｃｏｒｅ＝ω＋ω１Ｄｉｇｔａｌ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε
Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ＝β＋β１Ｄｉｇｉｔａｌ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε
Ｚｓｃｏｒｅ＝δ＋δ１Ｄｉｇｉｔａｌ＋δ２Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ＋

∑Ｃｏｎｔｒｏｌ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε
　　其中，Ｚｓｃｏｒｅ代表财务风险，其值越大，企业的财

务状况越好，发生财务风险的可能性越低，其余变量

定义与上文相同。表７的列（３）结果显示，将数字化

转型和企业年报可读性同时纳入对企业财务风险影

响的模型中，可以发现，数字化转型和企业年报可读

性的系数均为正相关，且在５％、１％的显著水平上成

立。结果表明，企业年报可读性在数字化转型与企业

财务风险产生部分中介效应。该结果说明，数字化转

型通过提高年报可读性降低了企业的财务风险，一定

程度上减轻了企业对数字化转型高成本的顾虑。

（二）机制路径的检验

上述基础回归和一系列稳健性检验，充分验证了

数字化转型对企业年报可读性的提升作用，但尚未探

究二者之间的具体作用路径。因此，本文依据理论分

析部分的逻辑，参考温忠麟和叶宝娟（２０１４）［２２］的研究

建立如下模型，分别对动态能力、分析师关注两种潜

在的作用路径进行检验，其中 Ｍｅｄｉａｔｏｒ代表中介变

量，其余变量定义与上文相同。

Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ＝β＋β１Ｄｉｇｔａｌ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε
Ｍｅｄｉａｔｏｒ＝γ＋γ１Ｄｉｇｉｔａｌ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε
Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ＝δ＋δ１Ｄｉｇｉｔａｌ＋δ２Ｍｅｄｉａｔｏｒ＋

∑Ｃｏｎｔｒｏｌ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε
　　１．动态能力的中介效应

为检验动态能力路径，本文借鉴了王墨林等

（２０２１）的研究［２３］，从企业的研发支出比例、本科以上

员工比例和资产报酬率三个维度测量企业的动态能

力（Ｄｙｎａｍｉｃ），将三个维度的数值标准化后取均值，数

值越大说明企业的动态能力越强，表７的列（５）结果

表明，在模型中引入数字化转型和企业动态能力之

后，动态能力和数字化转型的系数均为正相关，且在

１％水平上显著。动态能力在数字化转型与企业年报

可读性之间产生部分中介效应。该结果说明，数字化

转型通过提高动态能力提升企业年报可读性。

２．分析师关注的中介路径

本文参考陈钦源等（２０１７）［２４］，使用对关注同一家

上市公司的证券分析师人数加１后的自然对数来衡

量分析师关注度（Ａｎａｌｙｓｔ）。表７的列（７）结果表明，

在模型中引入数字化转型和分析师关注之后，分析师

关注和数字化转型的系数均为正相关，且在１％水平

上显著。分析师关注在数字化转型与企业年报可读

性之间产生部分中介效应。该结果说明，数字化转型

通过提高分析师关注提升了企业年报可读性。

（三）内外部治理机制的异质性检验

１．内部治理机制

内部控制作为完善公司内部治理环境的重要制

度，是保证企业提供高质量的信息披露的重要机制。

良好的内控能够提升企业应对风险的水平，企业面临

的风险会更少，因此企业会将资金投入到数字化转型

诸如此类的长期建设中。数字化转型的顺利开展有

利于企业收集并整理历史数据，优化企业内部信息流

转，当企业内控较好时，其对数字化转型的投入越大，

处理信息的能力越强，向外披露的信息内容更加透彻

明晰，有助于年报可读性的提升。

本文采用“ＤＩＢ中国上市公司内部控制指数”衡

量内部控制指标，并将其对数化［２５］。文章依据样本企

业内部控制指数的中位数，将大于该中位数的企业划

分为内部控制好的企业，否则为内部控制较差的企

业，以此研究不同内部控制程度下数字化转型程度对

年报可读性的影响。

如表８所示，在内部控制质量高的企业中，企业
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数字化转型程度对年报可读性的提升作用优于内部

控制质量低的企业，两者结果都是显著的，结果均已

通过组间系数差异检验。

　 表７　经济后果、机制检验回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｚｓｃｏｒｅ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｚｓｃｏｒｅ　 Ｄｙｎａｍｉｃ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ａｎａｌｙｓｔ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ

Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ
０．０５７＊＊＊

（０．０１７）

Ｄｉｇｉｔａｌ
１．２８６＊＊＊ ０．４５９＊＊＊ １．２６０＊＊ ０．２９２＊＊＊ ０．４１５＊＊＊ ０．１４４＊＊＊ ０．４３９＊＊＊

（０．４９３） （０．０９４） （０．４９４） （０．０１９） （０．０９５） （０．０３１） （０．０９４）

Ｄｙｎａｍｉｃ
０．１４８＊＊＊

（０．０４４）

Ａｎａｌｙｓｔ
０．１３４＊＊＊

（０．０２２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４２．４５０＊＊＊ －１．１５２＊ ４２．５１０＊＊＊ －１．０７０＊＊＊ －０．９９３ －１０．８６０＊＊＊ ０．３０８
（１．８４５） （０．６２０） （１．８４６） （０．１０３） （０．６１８） （０．１８２） （０．６５５）

控制变量、年份、行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ２０，８８３　 ２０，８８３　 ２０，８８３　 ２０，８８３　 ２０，８８３　 ２０，８８３　 ２０，８８３
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．２２２　 ０．４１５　 ０．２２２　 ０．５６８　 ０．４１５　 ０．４３２　 ０．４１６

表８　不同内外部治理机制下的结果

变量
内部控制
质量高

内部控制
质量低

行业竞争
程度高

行业竞争
程度低

Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ　 Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ

Ｄｉｇｉｔａｌ
０．６２５＊＊＊ ０．３０９＊＊ ０．７６８＊＊＊ ０．１０８
（０．１４１） （０．１２４） （０．１３６） （０．１３０）

控制变量、

年份、行业
控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１．５９５＊ －０．２５７ －１．４６８＊ －２．２５１＊＊＊

（０．９０１） （０．８４０） （０．８６５） （０．８６８）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 １０　４４２　 １０　４４１　 １０　４８１　 １０　４０２

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．３７４　 ０．４６０　 ０．４０４　 ０．４３８

经验ｐ值 ０．０４１＊＊ ０．０００＊＊＊

　　２．外部治理机制

首先，数字化转型作为企业发展的新动能，为生

产者带来了绩效和能力的根本性跃进，使处于竞争激

烈下的企业更愿意进行数字化转型［２６］。再者，行业竞

争也是公司的外部治理机制。一方面，竞争激烈的市

场有更多的同一种类企业便于投资者观察和选择。

企业为了在竞争中脱颖而出，在进行数字化转型后，

必须以更快速、更直接的方式释放高质量的信号，吸

引外部投资者关注。另一方面，行业竞争约束了管理

者的机会主义行为，在激烈的行业竞争下，企业一旦

失去了竞争优势，就可能面临破产的风险，而破产往

往面临着管理层的声誉危机。因此，面对激烈的行业

竞争，数字化转型之后的管理层会被迫减少利用操纵

年报信息攫取私利的机会主义行为，企业年报的可读

性得到提升。

本文参考杨兴全和尹兴强（２０１５）的研究［２７］，以赫

芬达尔指数（ＨＨＩ）衡量行业竞争强度。文章依据样

本企业行业的赫芬达尔指数的中位数，将赫芬达尔指

数大于该中位数的企业划分为行业竞争高的企业，否

则为行业竞争程度低的企业。如表８所示，在行业竞

争激烈的企业中，企业数字化转型程度对年报可读性

的提升作用优于行业竞争程度低的企业。

六、结论与建议

数字化转型程度高的企业更愿意提高企业的信

息披露质量，本文从年报可读性出发，以２０１１—２０１９
年我国上市公司为样本，实证检验了数字化转型对企

业年报可读性的影响。研究结果表明：首先，数字化

转型可以显著提升企业的年报可读性，并且在内部外

部治理水平高的企业中效果更明显。其次，数字化转

型通过提升企业的年报可读性降低了企业的财务风

险。最后，数字化转型通过提高动态能力和分析师关

注来改善年报可读性。

结合研究结论，本文提出以下建议：

第一，国内企业应积极顺应数字经济发展的趋

势，利用数字技术推动组织变革，提高自身的动态能

力，助力企业的可持续发展。企业应将信息披露与数

字化转型相结合，搭数字化转型“便车”，运用数字技

术加强与投资者的沟通，更好地向资本市场传递优质

的信号。

第二，企业应注重加强自身的内部控制制度建

设，使数字化转型的优势得以充分发挥。

第三，监管者需要逐步加强对文本信息披露的监

管，可以通过降低行业进入壁垒等方式，加强产品市

场竞争，发挥外部治理机制保障企业的数字化转型。

即使本文在研究过程中保证一定的严谨性和科
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学性，并得到了可观的结论，但仍有一些问题亟待未

来进一步研究。例如，不同的数字化转型方式对信息

披露的作用是否存在异质性；数字化转型本身是否可

以作为一种高质量信号进行传递，又会如何影响外部

市场？未来研究可以进一步对数字化转型进行细化，

探索不同的转型方式对外界产生的可能影响。□
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２４－３８．
［１６］Ｈａｎｓｅｎ　Ｒ，Ｓｉａ　Ｓ　Ｋ ．Ｈｕｍｍｅｌ'ｓ　Ｄｉｇｉｔａｌ

Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ｔｏｗａｒｄ　Ｏｍｎｉｃｈａｎｎｅｌ　Ｒｅｔａｉｌｉｎｇ：

Ｋｅｙ　Ｌｅｓｓｏｎｓ　Ｌｅａｒｎｅｄ［Ｊ］．Ｍｉｓ　Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ　Ａ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ　Ｊｏｕｒｎａｌ　Ｄｅｄｉｃａｔｅｄ　ｔｏ　Ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ　Ｐｒａｃｔｉｃｅ，

２０１５，１４（０２）：１－２．
［１７］李琦，刘力钢，邵剑兵．数字化转型、供应链集成

与企业绩效———企业家精神的调节效应［Ｊ］．经济管

理，２０２１，４３（１０）：５－２３．
［１８］张秀敏，高云霞，高洁．企业年报阅读难易程度的

衡量与影响因素研究———基于管理者操纵视角［Ｊ］．审

计与经济研究，２０２１，３６（０１）：７９－８９．
［１９］祁怀锦，曹修琴，刘艳霞．数字经济对公司治理的

影响———基于信息不对称和管理者非理性行为视角
［Ｊ］．改革，２０２０（０４）：５０－６４．
［２０］吴非，胡慧芷，林慧妍，任晓怡．企业数字化转型

与资本市场表现———来自股票流动性的经验证据［Ｊ］．
管理世界，２０２１，３７（０７）：１３０－１４４＋１０．
［２１］吴国鼎，张会丽．多元化经营是否降低了企业的

财务风险？———来自中国上市公司的经验证据［Ｊ］．中

央财经大学学报，２０１５（０８）：９４－１０１．
［２２］温忠麟，叶宝娟．中介效应分析：方法和模型发展
［Ｊ］．心理科学进展，２０１４，２２（０５）：７３１－７４５．
［２３］王墨林，宋渊洋，阎海峰，张晓玉．数字化转型对

企业国际化广度的影响研究：动态能力的中介作用
［Ｊ／ＯＬ］．外国经济与管理：１－１６［２０２２－０１－２５］．
［２４］陈钦源，马黎珺，伊志宏．分析师跟踪与企业创新

绩效———中国的逻辑［Ｊ］．南开管理评论，２０１７，２０
（０３）：１５－２７．
［２５］徐虹，林钟高，李倩．内部控制、关系型交易与非

效率投资［Ｊ］．南京审计学院学报，２０１４，１１（０５）：

７５－８５．
［２６］Ｎａｍｂｉｓａｎ　Ｓ，Ｌｙｙｔｉｎｅｎ　Ｋ，Ｍａｊｃｈｒｚａｋ　Ａ，ｅｔ　ａｌ．

Ｄｉｇｉｔａｌ　 Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　 Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ： Ｒｅｉｎｖｅｎｔｉｎｇ
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ　ｉｎ　ａ　Ｄｉｇｉｔａｌ　Ｗｏｒｌｄ
［Ｊ］．ＭＩＳ　ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，２０１７，４１（０１）：２２３－２２８．
［２７］杨兴全，尹兴强．行业集中度、企业竞争地位与现

金持有竞争效应［Ｊ］．经济科学，２０１５（０６）：７８－９１．


