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Аннотация. В современном VUCA-мире (нестабильном, неопределенном, сложном 
и неоднозначном) и для предприятий, и для правительств крайне важно задейство-
вать дополнительные резервы устойчивого развития, в том числе те из них, кото-
рые связаны с цифровой трансформацией. Целью статьи является выявление вза-
имосвязей между цифровой трансформацией и  корпоративной устойчивостью, 
а также обоснование внимания инвесторов к цифровой трансформации и корпора-
тивной устойчивости в качестве фактора-модератора их взаимосвязи. Для дости-
жения поставленной цели авторы сформулировали и протестировали две гипотезы: 
1) цифровая трансформация оказывает положительное влияние на корпоративную 
устойчивость; 2) внимание инвесторов является для анализируемой взаимосвязи 
модерирующим фактором. В регрессионном анализе использованы данные о китай-
ских листинговых компаниях за период с 2013 по 2022 г. (5 367 наблюдений). Авторы 
обнаружили значительную положительную связь между цифровой трансформацией 
и корпоративной устойчивостью. Эмпирически доказано, что цифровая трансформа-
ция способствует корпоративной устойчивости. После проведения ряда тестов на ро-
бастность данной вывод остается в силе. Исследование подтвердило, что внимание 
инвесторов играет значимую модерирующую роль во взаимосвязи между цифровой 
трансформацией и корпоративной устойчивостью. Тест на гетерогенность показал, 
что влияние цифровой трансформации на корпоративную устойчивость, во‑первых, 
более выражено для государственных предприятий Китая, во‑вторых, оно заметнее 
в регионах КНР с более развитой институциональной средой. Теоретическая значи-
мость работы заключается в обосновании ценности введения модерирующей пере-
менной «внимание инвесторов» между цифровой трансформацией и корпоративной 
устойчивостью, что расширяет традиционные рамки исследования влияния цифро-
вой трансформации на корпоративную устойчивость. Практическая значимость ис-
следования заключается в предоставлении дополнительных доказательств тому, что 
внедрение компаниями цифровых технологий способствует повышения устойчиво-
сти их бизнеса. Исследование имеет также ценность для правительств, поскольку 
аргументирует важность институциональных преобразований для успешной циф-
ровой трансформации и устойчивого развития.
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1.  Введение
В  научных исследованиях пре-

обладает представление о  цифровой 
трансформации как о  масштабном 
и всеобъемлющем изменении традици-

онного представления об организации 
деятельности предприятия, его процес-
сов, бизнес-моделей и т. д., основной 
точкой отсчета в котором является вне-
дрение предприятиями цифровых тех-
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нологий. В этом убеждены, например, 
Liu et al. [1]. Аналогичная позиция ха-
рактерна также для Wu et al. [2]. Einav 
& Levin [3] считают, что корпоративная 
цифровая трансформация схожа с ин-
новационной деятельностью: для нее 
характерны масштабные инвестиции, 
длительный цикл и высокая неопреде-
ленность.

Новый виток научно-технической 
революции и  технологических пере-
мен вызвал бурное развитие цифровых 
технологий по всему миру. Решимость 
продвигать цифровую трансформацию 
очень актуальна для Китая: здесь цифро-
вая трансформация и вектор на устойчи-
вое развитие стали основной тенденцией 
в построении современных производ-
ственных систем. Подтверждением то-
му является, например, исследование 
Tan et al. [4].

Цифровая трансформация — это 
важный шаг для компаний, позволя-
ющий им адаптироваться к современ-
ным вызовам и  добиться устойчиво-
го функционирования. Новый Закон 
о ценных бумагах Китайской Народной 
Республики 1, вступивший в силу 1 мар-
та 2020 г., прямо указывает на необхо-
димость изменений требований к пред-
приятиям, выпускающим акции. В нем 
«необходимость иметь хорошее финан-
совое положение», заменена на «обяза-
тельность обладания устойчивым опе-
рационным потенциалом».

В результате рынок капитала стал 
меньше интересоваться краткосрочны-
ми показателями рентабельности и боль-
ше — способностью компаний к устой-
чивой работе. Этот вывод, в частности, 
следует из анализа, проведенного Zhang 
et al. [5].

Имплементация различных аспектов 
концепции устойчивого развития в стра-

1  Закон о  ценных бумагах КНР. URL: 
h t tps : / /www.gov.cn /x inwen /2019-12 /29 /
content_5464866.htm

тегические решения на корпоративном 
уровне привлекает к себе все больше 
внимания как среди ученых, так и в де-
ловых кругах. Однако в контексте совре-
менной цифровой экономики до сих пор 
нет четких доказательств тому, что циф-
ровая трансформация значимо влияет 
на корпоративную устойчивость.

Как известно, цифровая трансфор-
мация позволяет компаниям улучшить 
пользовательский опыт в сфере цифро-
вых технологий, снизить операционные 
затраты, повысить эффективность де-
ятельности, сформировать конкурент-
ное преимущество и  последователь-
но повышать конкурентоспособность. 
Проведенные исследования показыва-
ют, что корпоративная цифровая транс-
формация имеет множественные пози-
тивные эффекты.

Например, Zhao et al. [6] убеди-
тельно доказали, что она повышает об-
щую факторную производительность. 
Несколькими годами позже к аналогич-
ному выводу пришли также Wang et al. 
[7]. Ряд авторов отстаивают точку зре-
ния о том, что цифровая трансформа-
ция обеспечивает сопоставимость фи-
нансовой отчетности. В частности, это 
отмечается в работах Zhong et al. [8] 
и Zhang & Bu [9]. Известны работы, до-
казывающие, что цифровая трансфор-
мация улучшает экономическую эффек-
тивность. Например, к такому выводу 
пришли Zhang et al. [10]. В статье Wu 
et al. [11] доказано положительное вли-
яние цифровой трансформации на по-
казатели рынка капитала. Zhao & Cai 
[12] пришли к выводу о положитель-
ном воздействии цифровой трансфор-
мации на ESG-эффективность компаний, 
в частности об этом говорят результа-
ты исследования, представленные Chen 
et al. [13].

Несмотря на достигнутые результа-
ты, по-прежнему остается не вполне яс-
но, влияет ли цифровая трансформация 
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на корпоративную устойчивость — клю-
чевой фактор стратегического долголе-
тия организаций? Если да, то каковы ме-
ханизмы такого влияния?

С одной стороны, цифровая транс-
формация способствует устойчивому 
развитию компании за счет более пол-
ного сбора и более точной обработки ин-
формации о производстве и деятельно-
сти предприятий, что повышает качество 
бухгалтерской информации и снижает 
информационную асимметрию.

С  другой стороны, применением 
новых цифровых решений повыша-
ет устойчивость предприятий благода-
ря росту эффективности производства, 
росту факторной производительности. 
В то же время здесь нельзя недооцени-
вать роль внешних инвесторов: будучи 
важными участниками рынка капитала 
и проявляя пристальное внимание к раз-
личным аспектам устойчивого развития 
компании, они могут обеспечить весо-
мый внешний мониторинг процесса при-
нятия корпоративных стратегических ре-
шений и их реализации. Однако важно 
выяснить, влияет ли (и если да, то как) 
внимание инвесторов на взаимосвязи 
между цифровой трансформацией и кор-
поративной устойчивостью.

Таким образом, в контексте разви-
тия цифровой экономики важно точное 
понимать экономические последствия 
цифровой трансформации и ее ключе-
вые механизмы. Это позволит не толь-
ко создать теоретическую основу для 
обоснования политики цифровой транс-
формации, но и сформулировать практи-
ческие предложения о том, как именно 
предприятия могут достичь целей устой-
чивого развития.

Целью исследования является вы-
явление влияния цифровой трансфор-
мации на корпоративную устойчивость, 
а также обоснование целесообразности 
изучения «внимания инвесторов» как 
фактора, исполняющего роль модера-

тора между цифровой трансформаци-
ей компании и ее корпоративной устой-
чивостью.

Предполагается, что благодаря пред-
ложенному дизайну исследования может 
быть расширена традиционная теоре-
тическая модель, описывающая взаи-
мосвязи между корпоративной цифро-
вой трансформацией и корпоративной 
устойчивостью. Авторы стремятся пре-
доставить эмпирические доказательства 
тому, что и внешние для компании заин-
тересованные стороны, и ее руководство 
могут стимулировать цифровую транс-
формацию и благодаря ей повысить кор-
поративную устойчивость.

Гипотезы для эмпирической проверки.
Н1: Цифровая трансформация спо-

собствует повышению корпоративной 
устойчивости, т. е. цифровая трансфор-
мация оказывает положительное влия-
ние на корпоративную устойчивость.

Н2: Внимание инвесторов является 
фактором, усиливающим положитель-
ное влияние цифровой трансформации 
на  корпоративную устойчивость, т. е. 
внимание инвесторов играет роль мо-
дератора между цифровой трансформа-
цией и корпоративной устойчивостью.

Структура статьи. Вначале рас-
сматривается современная литература 
по теме исследования и разрабатывают-
ся гипотезы, затем описаны используе-
мые методы и данные, далее приведе-
ны результатов анализа, в заключении 
подводятся итоги и предлагаются реко-
мендации.

2.  Обзор литературы
2.1. Цифровая трансформация
Существует большое количество ли-

тературы, посвященной цифровой транс-
формации современных компаний, ко-
торую в целом можно разделить на три 
группы.

Во-первых, исследования, наце-
ленные на  унификацию терминоло-
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гии и  подходов к  измерению цифро-
вой трансформации. Zhang et al. [10] 
считают, что корпоративная цифровая 
трансформация направлена на внедре-
ние инноваций, усовершенствование 
бизнес-процессов, продуктов или услуг 
для удовлетворения растущих потреб-
ностей рынка. Qi & Xiao [14] отмеча-
ют, что способность предприятий ис-
пользовать цифровые технологии, такие 
как искусственный интеллект, блокчейн, 
облачные вычисления и большие дан-
ные, может напрямую повлиять на про-
цесс цифровой трансформации. Wu et 
al. [11] использовали текстовую анали-
тику Python для измерения степени циф-
ровой трансформации предприятий. Они 
отслеживали частоту упоминания в годо-
вых отчетах анализируемых компаний 
слов, касающихся тех или иных цифро-
вых технологий.

Во-вторых, исследования, анализи-
рующие трудности цифровой трансфор-
мации предприятий, изучавшие, какие 
факторы влияют на цифровую трансфор-
мацию. Здесь основное внимание, как 
правило, уделяется роли в анализиру-
емом процессе человеческого и физи-
ческого капитала. Gao & Zhou [15] от-
мечают, что цифровая трансформация 
предприятий характеризуется высоким 
риском, длительным циклом и неопре-
деленностью, что обуславливает боль-
шие ограничения в  финансировании. 
Liang [16] считает, что передовые циф-
ровые технологии являются краеуголь-
ным камнем цифровой трансформации 
предприятия, и предприятия не могут 
эффективно использовать цифровые тех-
нологии без цифровых талантов, обла-
дающих профессиональными знаниями 
и навыками, что говорит о том, что ин-
новационные технические таланты игра-
ют важную роль в цифровой трансфор-
мации предприятия.

В-третьих, исследования, изучаю-
щие выгоды от цифровой трансформа-

ции предприятий. Основываясь на дан-
ных китайских компаний, котирующихся 
на бирже, Zhang et al. [17] использова-
ли модель панельных данных для изуче-
ния влияния цифровой трансформации 
на общую факторную производитель-
ность предприятий. Их эмпирическое 
исследование показало, что цифровая 
трансформация предприятия может су-
щественно улучшить его общую фак-
торную производительность. Zeng et al. 
[18], анализируя влияние специализа-
ции и разделения труда на инновацион-
ную активность предприятий, пришли 
к выводу о том, что такая активность вы-
ше на предприятиях с большей степе-
нью цифровой трансформации. Xu et al. 
[19] обнаружили, что цифровая транс-
формация оказывает положительное 
влияние на повышение эффективности 
деятельности предприятия. Этот поло-
жительный эффект более очевиден в вы-
сокотехнологичных отраслях. При этом 
сокращение корпоративных управленче-
ских расходов и затрат на финансирова-
ние является важным элементом меха-
низма позитивного влияния цифровой 
трансформации на эффективности дея-
тельности предприятия. Jian & Feng [20] 
считают, что цифровая трансформация 
может дать предприятиям обрабатыва-
ющей промышленности значимые воз-
можности для динамичного «зеленого» 
развития.

2.2. Корпоративная 
устойчивость
Многие ученые ссылаются на иссле-

дование Alexopoulos et al. [21], в котором 
корпоративная устойчивость анализиру-
ется с экономической и экологической 
точек зрения, а также с позиций корпо-
ративной социальной ответственности. 
Развивая эту идею, ученые часто раз-
деляют факторы, влияющие на корпо-
ративную устойчивость, на внутренние 
и внешние.
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Анализируя преимущественно вну-
тренние факторы Xi & Zhao [22] доказа-
ли, что двойственность экологического 
мышления руководителей (его нацелен-
ность одновременно и на поиск возмож-
ностей, и на осознание ответственности) 
существенно и положительно влияет как 
на инновации в области зеленых техно-
логий, так и на инновации в области зе-
леного управления, что в итоге улучшает 
корпоративные показатели, характеризу-
ющие устойчивое развитие.

Sun & Zhang [23] считают, что в ус-
ловиях роста и  усложнения требова-
ний, предъявляемых обществом к кор-
поративной социальной и экологической 
ответственности, предприятиям необ-
ходимо более тесно координировать 
и интегрировать экологическую ответ-
ственность в программы корпоративно-
го устойчивого развития, что позволит 
интенсифицировать развитие обоих на-
правлений. В дополнении к этому на-
званные авторы убеждены, что при реа-
лизации стратегии зеленых инвестиций 
предприятиям следует уделять более 
пристальное внимание динамике кор-
поративных финансово-экономических 
показателей. Благодаря этому можно од-
новременно достичь двух целей: защи-
тить окружающую среду и извлечь эко-
номические выгоды.

Shan et al. [24] доказали, что «зеле-
ные» технологические инновации дей-
ствительно способствуют устойчивому 
развитию. В целом отметим, что такой 
точки зрения придерживаются в основ-
ном сторонники ресурсного похода.

Обсуждая внешние факторы кор-
поративной устойчивости, Zhang & Xi 
[25] установили, что участие компаний 
в торговле квотами на выбросы углеро-
да способствует улучшению показателей, 
характеризующих устойчивое развитие.

Tian et al. [26], проводя квазиесте-
ственный эксперимент, основанный 
на внедрении Руководящих принципов 

зеленого кредитования Китая 2012  г. 
на предприятиях с высоким уровнем 
загрязнения окружающей среды, оце-
нивали влияние корпоративной поли-
тики зеленого кредитования на зеленую 
трансформацию компаний. Результаты 
исследования показали, что после вне-
дрения политики зеленого кредитования 
количество и качество зеленых иннова-
ций на анализируемых предприятиях 
значительно улучшилось. Отстаивание 
важности внешних факторов корпора-
тивной устойчивости, исследование ры-
ночных стимулов в области экологиче-
ского регулирования в целом характерно 
для приверженцев институционализма.

2.3. Цифровая трансформация 
и корпоративная устойчивость
Большие данные, облачные вычис-

ления, блокчейн и искусственный ин-
теллект существенно меняют как про-
изводственные операции, так и методы 
управления, повышают эффективность 
производства, помогают предприятиям 
быстрее адаптироваться к изменениям 
рыночной среды, способствуют устой-
чивому развитию в долгосрочной пер-
спективе. Обобщая, можно сказать, что 
цифровая трансформация влияет на кор-
поративную устойчивость по трем на-
правлениям.

Во-первых, цифровая трансформа-
ция позволяет максимально оператив-
но и точно фиксировать данные о дея-
тельности предприятий. Liu et al. [27] 
отмечают, что цифровая трансформа-
ция может значительно улучшить каче-
ство раскрытия информации компании. 
Качественное раскрытие информации 
помогает уменьшить информацион-
ную асимметрию между внутренними 
и внешними заинтересованными сто-
ронами, посылает позитивные сигна-
лы рынку. Han & Jing [28] полагают, что 
раскрытие информации может привлечь 
внимание к  деятельности компании 
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со стороны заинтересованных сторон 
и инвесторов. Gao et al. [29] отмечают, 
что достоверное раскрытие информа-
ции способствует снижению финансо-
вых ограничений, облегчает доступ ком-
паний к капиталу и в итоге повышает их 
устойчивость.

Во-вторых, объективные противо-
речия в интересах наемных менедже-
ров и акционеров создают риски устой-
чивому развитию предприятия. Однако 
цифровая трансформация предприятий, 
снижая информационную асимметрию 
и агентские издержки за счет повыше-
ния качества раскрытия информации, 
смягчает агентские конфликты. Ма & 
Hou [30] отмечают, что прозрачность 
корпоративной информации позволя-
ет эффективно контролировать поведе-
ние как акционеров, так и руководите-
лей компании, т. е. она препятствует их 
оппортунистическому поведению. Таким 
образом, цифровая трансформация сни-
жает потенциальные риски негативно-
го воздействия на устойчивое развитие 
компании со стороны ее руководства 
и акционеров.

В-третьих, цифровая трансформация 
может более рационально распределять 
факторы производства, повышать эффек-
тивность использования ресурсов, созда-
вая новые возможности для долгосрочного 
развития и повышения устойчивости биз-
неса. На основе сказанного в исследова-
нии выдвинута первая гипотеза:

H1. Цифровая трансформация спо-
собствует повышению корпоративной 
устойчивости, т. е. цифровая трансфор-
мация оказывает положительное влия-
ние на корпоративную устойчивость.

2.4. Цифровая трансформация, 
внимание инвесторов 
и корпоративная устойчивость
Стремительное развитие цифро-

вых технологий помогает инвесторам 
лучше понять реальное положение дел 

у  компаний, акции которых обраща-
ются на бирже. Gao et al. [31] доказа-
ли, что СМИ, выступая информацион-
ными посредниками между компанией 
и ее внешним окружением, фактически 
предоставляют инвесторам доступ к ак-
туальной информации как о ее текущем 
состоянии, так и о будущих перспекти-
вах. Потенциальные инвесторы получа-
ют ценную информацию о перспективах 
вложения капитала, общаясь с руковод-
ством предприятий через интернет-СМИ 
и платформы, что повышает точность 
и оперативность информации, качество 
ее интерпретации, снижает информаци-
онную асимметрию между инвестора-
ми и предприятиями, заинтересованны-
ми в привлечении капитала, что, в свою 
очередь, способствуют устойчивому раз-
витию предприятий. Здесь следует отме-
тить три аспекта.

Во-первых, внимание инвесторов 
к положению дел в компании может спо-
собствовать улучшению качества про-
цесса раскрытия информации на корпо-
ративном уровне, может способствовать 
снижению степени информационной 
асимметрии.

Во-вторых, внимание инвесто-
ров к той или иной компании неизбеж-
но привлекает интерес к ней со сторо-
ны других потенциальных инвесторов. 
Такой вывод сделан, например, Chen & 
Liu [32]. Благодаря этому появляются 
новые возможности для уменьшения 
финансовых трудностей и повышения 
устойчивости.

В-третьих, внимание инвесторов 
способно не только снизить информа-
ционную асимметрию, но и оказывает 
внешний надзорный эффект: недально-
видные действия руководства компании, 
его стремления к личной выгоде ограни-
чиваются, что позволяет избежать ущер-
ба устойчивому развитию. Сказанное 
позволило выдвинуть вторую научную 
гипотезу.
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Рис. 1. Модель исследования
Figure 1. Research model

Н2: Внимание инвесторов является 
фактором, усиливающим положитель-
ное влияние цифровой трансформации 
на  корпоративную устойчивость, т. е. 
внимание инвесторов играет роль мо-
дератора между цифровой трансформа-
цией и корпоративной устойчивостью.

Модель исследования изображена 
на рис. 1.

3.  Методы
3.1. Выборка и источники данных
В качестве исследовательской вы-

борки в данной работе выбраны китай-
ские листинговые компании, акции ко-
торых (A-типа) торговались в Шанхае 
и Шэньчжэне в период с 2013 по 2022 г.

Данные о цифровой трансформации, 
используемые в данной работе, собраны 
вручную из годовых отчетов компаний, 
зарегистрированных на бирже; данные 
о внимании инвесторов получены из ин-
декса Baidu 1, а данные корпоративной 
финансовой отчетности получены из ба-
зы данных CSMAR 2.

1  Индекс Baidu. URL: https://index.baidu.com/
2  База данных CSMAR. URL: https://data.

csmar.com/

Из выборки исключены компании 
финансового сектора, компании ST и *ST, 
а также компании с отсутствующими или 
аномальными финансовыми данными.

ST (Special Treatment) означает, что 
компания терпит убытки в течение двух 
лет подряд или ее чистые активы ниже 
номинальной стоимости акций. В этом 
случае биржа добавляет метку ST пе-
ред названием акции, что означает на-
хождение компании в «особом режиме». 
В свою очередь *ST означает, что ком-
пания не улучшила свои позиции и в те-
чение третьего года также продолжает 
работать с убытками. Эта метка означа-
ет, что компания находится под угрозой 
исключения из листинга. Таким обра-
зом, наличие меток ST и *ST указывают 
на то, что условия деятельности компа-
нии не внушают оптимизма.

Для смягчения влияние выбросов 
были исключены по 1 % максимальных 
и минимальных значений. В целом бы-
ло отобрано 5 367 кейсов.

3.2. Измерение переменных
Независимая переменная: цифро-

вая трансформация (Dig). Степень важ-
ности, которую компания придает како-

https://index.baidu.com/
https://data.csmar.com/
https://data.csmar.com/
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му‑либо стратегическому направлению, 
обычно находит отражение в  часто-
те упоминания о нем в годовом отчете. 
В связи с этим, ссылаясь на метод иссле-
дования Wu et al. [11], в данной работе 
цифровая трансформация оценивается 
по частотности упоминания таких слов 
и словосочетаний, как «искусственный 
интеллект», «блокчейн», «облачные вы-
числения», «большие данные» и «приме-
няемые приложения» (таблица 1), затем 
для анализа цифровой трансформации 
формируется прокси-переменная, кото-
рая представляет собой логарифм сум-
мы упоминания соответствующих слов 
и словосочетаний.

Зависимая переменная: корпоратив-
ная устойчивость (Sus). На высококонку-
рентном рынке устойчивая деятельность 

компании может быть обеспечена толь-
ко в том случае, если генерируемая ею 
норма прибыли оказывается приемле-
мой для инвесторов. Поэтому в данной 
работе в прокси-переменную для оцен-
ки корпоративной устойчивости вклю-
чены ключевые финансовые показатели, 
характеризующие динамику устойчиво-
го роста:

	

Sus tention Ratio
turn on Equity ROE
tention Ratio

� �

� � �
�

� �

Re
Re
Re

;

1 DDividend Payout Ratio
turn on Equity ROE

Net Income
Avera

;

Re � � �
� �

� gge Total Equity.

	 (1)

Таблица 1. Ключевые слова и словосочетания, применяемые для 
характеристики цифровой трансформации
Table 1. Key words and phrases used to characterize digital transformation

Тип Слова и словосочетания

Искусственный  
интеллект

«Интеллектуальный анализ данных», «проверка личности», 
«глубинное обучение», «распознавание лиц», «бизнес-
аналитика», «понимание изображений», «машинное обучение», 
«биометрические технологии», «распознавание речи», «автоном-
ное вождение», «интеллектуальные роботы»

Блокчейн «Технология дифференциальной конфиденциальности», «умные 
финансовые контракты», «цифровая валюта», «распределенные 
вычисления»

Облачные  
вычисления

«Интернет вещей», «нейроморфные вычисления», «когнитивные 
вычисления», «вычисления в памяти», «зеленые вычисления», 
«потоковые вычисления», «графовые вычисления», «конвергент-
ная архитектура»

Большие данные «Дополненная реальность», «смешанная реальность», «виртуаль-
ная реальность», «интеллектуальный анализ текста», «интеллек-
туальный анализ данных», «кредитная отчетность»

Применяемые  
приложения

«Открытый банкинг», «сторонние платежи», «интернет-
финансы», «интеллектуальное медицинское обслуживание», 
«мобильный Интернет», «финансовые технологии», «промыш-
ленный Интернет», «количественное финансирование», «элек-
тронная коммерция», «мобильные платежи», «интеллектуаль-
ный транспорт»
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Модерирующая переменная: внима-
ние инвесторов (Att). Ссылаясь на ме-
тодологию исследований Guo et al. [33], 
в качестве индекса внимания индивиду-
альных инвесторов авторы используют 
внимание пользователей Baidu к китай-
ским листинговым компаниям и их акци-
ям. Он рассчитывается как взвешенная 
сумма частот поиска индивидуальных 

инвесторов в сети Baidu по ключевому 
слову с кодом и аббревиатурой акций 
компании.

Контрольные переменные. Опираясь 
на  исследование Liu et al. [34], кон-
трольные переменные в данной рабо-
те включают в себя в ряд ключевых ха-
рактеристик компании. Они приведены 
в таблице 2.

Таблица 2. Описание переменных
Table 2. Description of variables

Тип Название Код Определение

Зависимая 
переменная

Корпоративная 
устойчивость

Sus Оценивается по динамике темпов роста

Независимая 
переменная

Цифровая  
трансформация

Dig Натуральный логарифм частоты упоми-
нания в годовых отчетах компании слов 
и словосочетаний, указывающих на при-
менение цифровых технологий

Модерирующая 
переменная

Внимание  
инвесторов

Att Взвешенная сумма частот поиска 
индивидуальных инвесторов в сети 
Baidu по ключевому слову с кодом 
и аббревиатурой акций компании

Контрольные 
переменные

Коэффициент 
расходов  
на продажи

Sale Расходы на продажи / операционные до-
ходы

Общая оборачи-
ваемость  
активов

Turn Операционные доходы / общие активы

Денежные по-
токи

Cash Чистое движение денежных средств 
от операционной деятельности / общие 
активы

Коэффициент  
запасов

Inv Чистые запасы / общие активы

Размер  
предприятия

Size Натуральный логарифм совокупных  
активов

Кредитное плечо Lev Общий долг / общие активы

Дуальность Dual 1, если председатель компании является 
также генеральным директором, в про-
тивном случае — 0

Доля крупнейше-
го акционера

Top1 Количество акций, принадлежащих 
крупнейшему акционеру / общее количе-
ство акций
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Тип Название Код Определение

Год Year Фиктивная переменная, основанная 
на стандартах отраслевой классифика-
ции Комиссии по регулированию ценных 
бумаг Китая в 2012 г.

Отрасль Industry Фиктивные переменные, годовой интер-
вал 2013–2022 гг.

3.3. Построение модели
Для того чтобы исследовать влия-

ние цифровой трансформации на корпо-
ративную устойчивость, была построе-
на следующая эконометрическая модель:

	
Sus Dig

Controls
i t i t

i t i t
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, ,
,
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� �
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0 1
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где i — компания, t — время, Sus — кор-
поративная устойчивость, Dig — степень 
цифровой трансформации предприятий, 
Controls — контрольные переменные, 
а ε — ошибочный член.

Чтобы исследовать влияние внима-
ния инвесторов на взаимосвязь между 
цифровой трансформацией и корпора-
тивной устойчивостью, на основе моде-
ли (2) построена модель с модерирую-
щим эффектом:
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где Att  —  внимание инвесторов, 
а Dig×Att — перекрестный мультипли-
катор цифровой трансформации и вни-
мания инвесторов, который отражает мо-
дерирующую роль внимания инвесторов 
в воздействии цифровой трансформации 
на корпоративную устойчивость.

4.  Результаты
4.1. Описательная статистика
Согласно описательной статистике, 

приведенной в таблице 3, среднее зна-
чение Sus составляет 0,075, максималь-
ное значение — 0,319, минимальное зна-
чение — –0,016.

Таблица 3. Описательная статистика переменных
Table 3. Descriptive statistics of variables

Переменная Размер  
выборки

Среднее  
значение Медиана Стандартное 

отклонение Min Max

Sus 5367 0,075 0,068 0,062 –0,016 0,319

Dig 5367 1,203 0,702 1,250 0 4,582

Att 5367 12,947 12,865 0,693 10,376 15,394

Sale 5367 0,066 0,042 0,082 0 0,431

Turn 5367 0,699 0,584 0,459 0,103 2,590

Cash 5367 0,068 0,055 0,067 –0,127 0,253

Inv 5367 0,136 0,129 0,108 0 0,567

Size 5367 22,782 22,601 1,331 20,340 26,733

Окончание табл. 2
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Переменная Размер  
выборки

Среднее  
значение Медиана Стандартное 

отклонение Min Max

Lev 5367 0,491 0,488 0,187 0,082 0,855

Dual 5367 0,225 0 0,411 0 1

Top1 5367 0,578 0,583 0,164 0,251 0,926

Стандартное отклонение равно 
0,062, что указывает на большие разли-
чия в степени устойчивости компаний, 
включенных в листинг. Среднее значе-
ние Dig составляет 1,203, максимальное 
значение — 4,582, минимальное значе-
ние — 0, что свидетельствует о том, что 
существуют некоторые различия в степе-
ни цифровой трансформации предпри-
ятий. Некоторые компании не внедри-
ли стратегию цифровой трансформации, 
они «не решаются на преобразования», 
«не  хотят преобразовываться» или 
«не знают, как преобразовываться», воз-
можно, имеются и другие объяснения. 

Кроме того, все основные контрольные 
переменные находятся в разумных пре-
делах, т. е. данные выборки достоверны.

4.2. Эталонный регрессионный 
анализ
В таблице 4 представлены результа-

ты эталонной регрессии влияния цифро-
вой трансформации на корпоративную 
устойчивость. Чтобы контролировать 
индивидуальную изменчивость в иссле-
дуемой выборке, в данном исследовании 
учитываются фиксированные эффекты 
отрасли (Industry) и года (Year), а также 
гетероскедастичность.

Таблица 4. Результаты регрессионного анализа
Table 4. Regression analysis results

Переменная
Модель (1) Модель (2)

Sus Sus

Dig 0,105*** 0,064***

Sale — 0,039***

Turn — 0,022***

Cash — 0,231***

Inv — –0,008

Size — 0,003***

Lev — 0,009

Dual — –0,001

Top1 — 0,001***

Year Контроль Контроль

Industry Контроль Контроль

Константа 0,083*** –0,062***

Окончание табл. 3
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Переменная
Модель (1) Модель (2)

Sus Sus

Adj-R2 0,037 0,169

Число наблюдений 5367 5367

Примечания: результаты получены с использованием Stata 17; * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Регрессия по  полной выборке 
в столбце (1) таблицы 4 показывает, что 
после контроля только отраслевых и го-
довых эффектов коэффициент регрес-
сии влияния цифровой трансформации 
на корпоративную устойчивость состав-
ляет 0,105, что является положительным 
значением на уровне значимости 1 %.

Столбец (2) таблицы 4 показывает, 
что коэффициент регрессии влияния циф-
ровой трансформации на корпоративную 
устойчивость после добавления всех кон-
трольных переменных составляет 0,064, 

что является статистически значимым 
на  уровне значимости 1 %. Это под-
тверждает гипотезу H1 о том, что циф-
ровая трансформация может значительно 
повысить корпоративную устойчивость.

4.3. Тест на модерирующий 
эффект
В таблице 5 приведены результаты 

тестирования модерирующего эффек-
та внимания инвесторов на взаимосвязь 
между цифровой трансформацией и кор-
поративной устойчивостью.

Таблица 5. Результаты тестирования модерирующего эффекта
Table 5. Results of testing the moderating effect

Переменная
Модель (1) Модель (2)

Sus Sus

Dig 0,083*** 0,047***

Dig×Att 0,001*** 0,001***

Att 0,016*** 0,007***

Sale — 0,029***

Turn — 0,018***

Cash — 0,286***

Inv — –0,005

Size — 0,002***

Lev — 0,014**

Dual — –0,004

Top1 — 0,001***

Year Контроль Контроль

Industry Контроль Контроль

Окончание табл. 4
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Переменная
Модель (1) Модель (2)

Sus Sus

Константа 0,089*** –0,012

Adj-R2 0,055 0,176

Число наблюдений 5367 5367

Примечание: * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Согласно результатам регрессии 
в столбцах (1) и  (2) таблицы 5, коэф-
фициенты перекрестного множителя — 
«Dig×Att» для цифровой трансформации 
и внимания инвесторов в регрессии ра-
вен 0,001, и все значения проходят тест 
на уровне значимости 1 %.

Коэффициенты обоих перекрестных 
множителей значимо положительны, что 
указывает на то, что внимание инвесто-
ров оказывает положительное модери-
рующее влияние на взаимосвязь между 
цифровой трансформацией и корпора-
тивной устойчивостью, т. е. внимание 
инвесторов может играть важную роль 
во внешнем мониторинге и управлении, 
а также усиливать положительный эф-
фект влияния цифровой трансформации 
на корпоративную устойчивость. Таким 
образом, гипотеза H2 подтверждается.

4.4. Тест на робастность
Для дальнейшего подтверждения 

достоверности полученных результатов 
в работе были проведены тесты на ро-

бастность. Целями данного этапа иссле-
дования было:

Во-первых, решение проблем эндо-
генности. Поскольку для влияния циф-
ровой трансформации (Dig) на корпо-
ративную устойчивость (Sus) опустим 
запаздывающий эффект, в модели было 
учтено запаздывание независимой пере-
менной на один период (Digt‑1). Далее 
она использовалась для двухэтапной ре-
грессии по методу наименьших квадра-
тов (2SLS) и обобщенного метода мо-
ментов (GMM).

Как показано в столбцах (1) и (2) та-
блицы 6, коэффициенты регрессии влия-
ния цифровой трансформации на корпо-
ративную устойчивость являются значимо 
положительными на 1 и 5 % статистиче-
ских уровнях соответственно. Таким об-
разом, после контроля эндогенности 
цифровая трансформация по-прежнему 
повышает корпоративную устойчивость, 
что согласуется с предыдущими вывода-
ми и указывает на робастность результа-
тов, полученных в данной работе ранее.

Таблица 6. Результаты тестирования на робастность
Table 6. Results of robustness testing

Переменная
(1) (2) (3) (4)

2SLS GMM TobinQ Тест подвыборки

Digt‑1 0,026*** 0,048** — —

Dig — — 0,155*** 0,037***

Sale 0,020* 0,038*** 1,872** 0,081***

Turn 0,019*** 0,024*** –0.106*** 0,025***

Окончание табл. 5
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Переменная
(1) (2) (3) (4)

2SLS GMM TobinQ Тест подвыборки

Cash 0,304*** 0,315*** 2,820*** 0,273***

Inv –0,008 0,005 –0,041 –0,024

Size 0,008*** 0,012*** –0,523*** 0,009***

Lev 0,004 0,007 –1,702*** 0,016

Dual –0,013 –0,003 –0,195 –0,002

Top1 0,002 0,026 0,001*** 0,015***

Year Контроль Контроль Контроль Контроль

Industry Контроль Контроль Контроль Контроль

Константа –0,057** –0,081*** 10,078*** –0,060***

Adj-R2 0,174 0,149 0,436 0,157

Число  
наблюдений

4052 4052 5367 3656

Примечание: * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Во-вторых, подмена независи-
мой переменной. Существуют различ-
ные способы измерения корпоративной 
устойчивости, в данной статье, как отме-
чалось выше, используется метод Zhang 
et al. [5]. В качестве прокси-переменной 
для корпоративной устойчивости ис-
пользовалась TobinQ. Чем больше ее зна-
чение, тем выше способность компании 
расти в долгосрочной перспективе.

Как показано в столбце (3) таблицы 6, 
коэффициент регрессии цифровой транс-
формации для TobinQ составляет 0,155, 
что является положительным значением 
на уровне значимости 1 %, следователь-
но, цифровая трансформация значительно 
повышает корпоративную устойчивость, 
что согласуется с выводами предыдущего 
этапа исследования, а эмпирические ре-
зультаты являются надежными.

В-третьих, подвыборочный тест. 
В данной работе были исключены на-
блюдения с 2019 по 2021 г., поскольку 
на них, как и на экономику Китая в це-
лом, весьма сильное влияние оказала 

глобальная пандемия COVID‑19. На сле-
дующем временном отрезке тестирова-
ние было возобновлено.

Результаты регрессии, представлен-
ные в столбце (4) таблицы 6, показали, 
что цифровая трансформация по-преж-
нему оказывает значительное положи-
тельное влияние на  корпоративную 
устойчивость, и предшествующий вы-
вод по гипотезе H1 остается в силе.

4.5. Тест на гетерогенность
По форме собственности и обуслов-

ленного ею типу управления китайские 
листинговые компании можно разделить 
на государственные и негосударствен-
ные. В работе сделано предположение 
о том, что степень цифровой трансфор-
мации и корпоративной устойчивости 
для них в определенной мере различа-
ется. На основании данного предполо-
жения общая выборка была разделена 
на две подвыборки — государственные 
предприятия и негосударственные пред-
приятия.

Окончание табл. 6
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По результатам регрессии в столб-
цах (1) и (2) таблицы 7 видно, что сре-
ди государственных предприятий 
коэффициент регрессии влияния циф-
ровой трансформации на корпоратив-
ную устойчивость является положи-
тельно значимым на статистическом 
уровне 1 %, a  среди негосударствен-
ных предприятий аналогичный коэф-
фициент имеет положительную зна-
чимость только на  статистическом 
уровне 10 %. Иными словами, влияние 
цифровой трансформации на корпора-
тивную устойчивость более выражено 
на государственных предприятиях, чем 
на негосударственных.

В исследовании Xia & Zhang [35] 
также было выдвинуто предположение 
о потенциальном влиянии институцио-
нальной среды КНР и изменений, про-
исходящих в ней, на цифровую транс-
формацию и устойчивость компаний. 
Китайские компании, зарегистриро-
ванные на бирже, расположены в раз-
ных регионах страны, что обусловли-
вает различия в их политике, цифровой 
инфраструктуре, распределении фак-
торов производства, социальной ответ-
ственности и регулировании. Все эти 
обстоятельства могут по-разному вли-
ять и  на  цифровую трансформацию, 
и на корпоративную устойчивость.

Таблица 7. Результаты тестирования на гетерогенность
Table 7. Results of heterogeneity testing

Переменная

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

Негосударствен-
ное предприятие

Государственное  
предприятие

Высокий уровень 
институциональной 

среды

Низкий уровень  
институциональной 

среды

Dig 0,015* 0,027*** 0,062*** 0,009**

Sale 0,032** 0,058*** 0,084*** 0,072*

Turn 0,039*** 0,020*** 0,043*** 0,065***

Cash 0,426*** 0,387*** 0,612*** 0,231***

Inv –0,014** 0,007 –0,016 –0,005

Size 0,028*** 0,004** 0,008*** 0,031***

Lev 0,001 0,006 0,011 0,002

Dual 0,003 –0,001 0,001 –0,018

Top1 0,001*** 0,022 0,002** 0,013*

Year Контроль Контроль Контроль Контроль

Industry Контроль Контроль Контроль Контроль

Константа –0,128*** –0,019 –0,083*** –0,036*

Adj-R2 0,127 0,176 0,162 0,171

Число  
наблюдений

3220 2147 3756 1611

Примечание: * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Для оценки дифференцированно-
го влияния цифровой трансформации 
на устойчивость компаний, работающих 
в различных институциональных усло-
виях, в исследовании используется ин-
декс, характеризующий процесс марке-
тизации провинций Китая под названием 
«Marketization index of China’s provinces: 
NERI report 2021» 1. Он применяется для 
оценки институциональной среды в ре-
гионе, где расположены компании. Для 
анализа общая выборка была разделена 
на две подвыборки (в соответствии с ме-
дианой): для первой характерен «высо-
кий уровень институциональной среды», 
для второй — «низкий уровень институ-
циональной среды».

Экономические регионы Китая де-
лятся на  четыре основные области: 
восток, центр, запад и северо-восток. 
«Высокий уровень институциональ-
ной среды» характерен для восточ-
ных и  центральных регионов Китая. 
Восточный Китай включает Хэбэй, 
Гуандун, Фуцзянь, Шанхай, Пекин, 
Хайнань, Тяньцзинь, Цзянсу, Шаньдун 
и Чжэцзян. Центральный Китай вклю-
чает Хэнань, Хубэй, Шаньси, Хунань, 
Цзянси и Аньхой.

«Низкий уровень институциональ-
ной среды» характерен для западных 
и  северо-восточных регионов Китая. 
Западный Китай включает Ганьсу, Тибет, 
Нинся, Гуйчжоу, Сычуань, Шэньси, 
Гуанси, Чунцин, Юньнань, Цинхай, 
Синьцзян и  Внутреннюю Монголию. 
Северо-Восточный Китай включает 
Ляонин, Цзилинь и Хэйлунцзян.

Результаты регрессии, представлен-
ные в столбцах (3) и (4) таблицы 7, по-
казывают, что цифровая трансформация 
повышает корпоративную устойчивость 
как при высоком, так и при низком уров-
не институциональной среды, но ее эф-

1  Marketization index of China’s provinces: 
NERI report 2021. URL: https://www.pishu.com.
cn/skwx_ps/bookdetail? SiteID=14&ID=12896275

фект сильнее при высоком уровне инсти-
туциональной среды.

5.  Обсуждение
Данные, представленные в табли-

цах 4, 5 и 6, подтверждают гипотезы H1 
и H2. Эти результаты хорошо согласу-
ются с  выводами, сформулированны-
ми в недавней научной работе Ying & 
Jin [36]. В ней выявлено, что как техно-
логическая, так и рыночная цифровая 
трансформация оказывают положитель-
ное влияние на корпоративную устой-
чивость.

Выбор в  данной работе в  каче-
стве объекта исследования именно ки-
тайских компаний обусловлен тем, что 
цифровая трансформация происходит 
в  Китае очень быстро: Китай — бес-
спорный мировой лидер в данном про-
цессе. Этот вывод подтверждают мно-
гочисленные исследования, например 
проведенные Shang et al. [37]. Таким об-
разом, цифровую трансформацию китай-
ских компаний можно считать весьма 
репрезентативной, а результаты иссле-
дования — информативными и ценны-
ми для исследователей из разных стран.

Результаты, представленные в та-
блице 7, говорят о том, что цифровая 
трансформация оказывает более вы-
раженное влияние на корпоративную 
устойчивость для предприятий государ-
ственного сектора экономики. Причины 
разного воздействия цифровой транс-
формации для государственных и него-
сударственных предприятий могут быть 
следующими.

Во-первых, поскольку цифровая 
трансформация (особенно на своей ран-
ней стадии) требует крупных капиталов-
ложений, то государственные предпри-
ятия имеют здесь явные преимущества: 
им легче получить доступ к капиталу 
и обеспечить эффект масштаба от циф-
ровой трансформации по  сравнению 
с частными компаниями.

https://www.pishu.com.cn/skwx_ps/bookdetail?SiteID=14&ID=12896275
https://www.pishu.com.cn/skwx_ps/bookdetail?SiteID=14&ID=12896275
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Во-вторых, отсутствие частных 
собственников облегчает внешний кон-
троль госпредприятий, а в ходе цифро-
вой трансформации возможностей для 
него (как и для ограничения власти ру-
ководителей компаний) становятся еще 
больше. Благодаря этому государствен-
ные предприятия получают дополни-
тельные возможности для повышения 
корпоративной устойчивости.

Результаты исследования продемон-
стрируют важность зрелости институ-
циональной среды для успеха цифро-
вая трансформации и повышения на ее 
основе корпоративной устойчивости. 
В регионах с более высоким уровнем 
институциональной среды анализируе-
мые взаимосвязи выражены в большей 
степени: развитие инфраструктуры сти-
мулирует внедрение информационных 
технологий, снижает транзакционные 
издержки, благоприятствует обмену ин-
формацией между отраслями, тем самым 
способствуя более активному влиянию 
цифровой трансформации на корпора-
тивную устойчивость.

Объективным ограничением данной 
работы является решение об оценке циф-
ровой трансформации на основе частот-
ности употребления в годовых отчетах 
анализируемых компаний слов и слово-
сочетаний, связанных с цифровой транс-
формацией. Такое решение обоснова-
но тем, что в корпоративной отчетности 
не раскрываются затраты по цифровой 
трансформации, более того, общепри-
нятых достоверных показателей такого 
рода пока нет. Важно подчеркнуть, что 
выбор китайских листинговых компаний 
в качестве объекта исследования неиз-
бежно локализует и ограничивает автор-
ские выводы. Для проверки их достовер-
ности применительно к другим странам 
и регионам необходимы более масштаб-
ные исследования.

Кроме того, результаты исследова-
ния привели авторов к идее о том, что 

качество бухгалтерской информации 
и общая факторная производительность, 
возможно, способны играть значимую 
посредническую роль при влиянии 
цифровой трансформации на корпора-
тивную устойчивость. В связи с этим 
в будущих исследованиях следует про-
должить эмпирическую проверку меха-
низмов воздействия качества бухгалтер-
ской информации и общей факторной 
производительности на динамику вли-
яния цифровой трансформации на кор-
поративную устойчивость.

6.  Заключение
В данной работе исследования эко-

номических последствий цифровой 
трансформации расширяются в сферу 
поиска резервов корпоративной устой-
чивости. Эмпирически исследует-
ся влияние цифровой трансформации 
на устойчивость предприятий, зареги-
стрированных на бирже A-акций в Китае 
за период с 2013 по 2022 г.

Результаты исследования показа-
ли, что:

1)  цифровая трансформация спо-
собствует корпоративной устойчиво-
сти, и этот вывод остается верным после 
проведения ряда тестов на робастность. 
Подтверждено, что внимание инвесто-
ров является значимым модератором 
во взаимосвязи между цифровой транс-
формацией и корпоративной устойчи-
востью, в анализируемой взаимосвязи 
оно играет значительную положитель-
ную роль;

2) тест на гетерогенность показал, 
что влияние цифровой трансформации 
на корпоративную устойчивость более 
выражено на государственных предприя-
тиях и в регионах с более высоким уров-
нем институциональной среды.

Теоретическая значимость иссле-
дования заключается в  том, что оно, 
во‑первых, сосредоточено на  микро-
уровне; во‑вторых, расширяет спектр 
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экономических последствий цифровой 
трансформации и факторов, влияющих 
на корпоративную устойчивость; в‑тре-
тьих, раздвигает анализ влияния цифро-
вой трансформации на корпоративную 
устойчивость за счет модерирующего 
эффекта внимания инвесторов на взаи-
мосвязь между цифровой трансформа-
цией и корпоративной устойчивостью.

Практическая значимость исследо-
вания заключается в том, что в нем учи-
тывается форма собственности и степень 
зрелости институциональной среды, 
в которой работают предприятия. Это 
не только предоставляет внешним заин-
тересованным сторонам и внутреннему 
руководству предприятий эмпирические 
данные о том, как ускорить цифровую 
трансформацию, но также предоставля-
ет теоретические ориентиры, что циф-
ровая трансформация предприятий спо-
собствует ускорению их экономического 
развития.

На основе полученных результатов 
предлагаются следующие предложения.

Во-первых, на фоне развития циф-
ровой экономики предприятия должны 
в полной мере использовать возможно-
сти цифровой трансформации, широко 
применять цифровые технологии во всех 
аспектах своей деятельности, тем самым 
повышая корпоративную устойчивость. 
В  то  же время предприятия должны 
уделять внимание выращиванию циф-

ровых талантов. В контексте интегра-
ции цифровой и реальной экономики 
предприятия должны создать команды 
разносторонних талантов, обладающих 
как отраслевым опытом, так и знания-
ми в области цифровых технологий. Это 
позволит заложить хорошую основу для 
долгосрочного развития предприятия.

Во-вторых, внешние инвесторы 
должны играть более значимую роль 
в корпоративном мониторинге: их по-
стоянное внимание к различным аспек-
там деятельности компаний поможет по-
высить их устойчивость. В то же время 
внимание внешних инвесторов к компа-
ниям должно быть вариативным: неце-
лесообразно применять стандартные ме-
тоды для предприятий государственного 
и частного секторов, или для компаний, 
работающих в различных институцио-
нальных условиях.

В-третьих, правительство долж-
но создать условия для повсеместно-
го развития цифровой инфраструктуры, 
преодоления региональных различий, 
обеспечить режим наибольшего благо-
приятствования для цифровой трансфор-
мации предприятий. В то же время оно 
должно поощрять ведущие предприятия 
к глубокой интеграции современных ин-
формационных технологий и традицион-
ных факторов производства, стимулиро-
вать все больше количество предприятий 
к цифровой трансформации.
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Abstract. Businesses and governments alike must explore extra sustainability reserves, 
including those associated with digital transformation, in the current VUCA (volatility, un-
certainty, complexity and ambiguity) world. The purpose of the article is to identify the 
relationship between digital transformation and corporate sustainability and to justify 
investor attention as a moderating factor in this relationship. To achieve this goal, the 
authors formulated and tested two hypotheses: (1) digital transformation has a positive 
impact on corporate sustainability; (2) investor attention is a moderating factor in the 
relationship between digital transformation and corporate sustainability. The regression 
analysis uses data on China’s listed companies from 2013 to 2022 (5,367 observations). 
The authors found a significant positive relationship between digital transformation and 
corporate sustainability. It is empirically proven that digital transformation contributes 
to corporate sustainability. This conclusion remains sound after a succession of robust 
tests have been carried out. The study confirmed that investor attention plays a signif-
icant moderating role in the relationship between digital transformation and corporate 
sustainability. The heterogeneity test showed that the impact of digital transformation 
on corporate sustainability is, firstly, more pronounced for state-owned enterprises in 
China, and secondly, it is more noticeable in the regions of China with a more developed 
institutional environment. The theoretical significance of this study is to confirm the val-
ue of introducing the moderating variable of “investor attention” between digital trans-
formation and corporate sustainability, expanding the traditional framework for studying 
the impact of digital transformation on corporate sustainability. The practical significance 
is to provide more evidence that the adoption of digital technologies by firms facilitates 
the sustainable development of their businesses. The study is also of great value to gov-
ernments, as it justifies the relevance of institutional change for successful digitization 
and sustainable development.

Key words: digital transformation; accounting information quality; corporate sustaina-
bility; regression analysis; investor attention; digital technologies.
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