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数字化转型对高新技术企业投资效率的影响研究
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摘要：以 2014-2024 年高新技术企业上市公司为研究对象，探究了数字化转型对企业投资效率的影响及作用机制。

采用 Richardson 模型衡量非效率投资、以年报数字化关键词词频度量数字化转型程度展开研究。结果表明：数字化

转型显著抑制企业非效率投资，提升投资效率；融资约束在二者间发挥部分中介作用。异质性检验表明，数字化转

型对投资效率的提升作用对非国有企业和中大规模企业更显著。剔除特定年份样本、替换核心解释变量的稳健性检

验验证了结论可靠性，为高新技术企业数字化转型与投资效率提升提供经验参考。
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Abstract：This study examines listed high-tech enterprises from 2014 to 2024 to explore the impact and mechanisms of 
digital transformation on corporate investment efficiency. Using the Richardson model to measure inefficient investments 
and annual report digitization keywords to gauge digital transformation levels, the findings reveal that digital transformation 
significantly curbs inefficient investments while enhancing efficiency, with financing constraints partially mediating this 
relationship. Heterogeneity tests demonstrate that the positive effect of digital transformation on investment efficiency is 
more pronounced in non-state-owned enterprises and medium-to-large scale firms. Robustness tests excluding specific years 
and substituting core explanatory variables validate the conclusions, providing empirical insights for improving investment 
efficiency through digital transformation in high-tech enterprises.
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0 引言
近十年来，数字经济持续快速发展。《全球数字经济

白皮书》指出，数字经济在国内外均展现出强劲增长势头。

为支持这一进程，国家发展改革委等部门共同印发《关于

加强数字经济创新型企业培育的若干措施》，从资金、场

景、人才等多方面为企业数字化转型提供支撑，并将数字

经济创新型企业明确为新质生产力的重要实践主体。

企业投资效率反映企业在复杂市场环境中能否高效进

行资本配置与投资决策[1]。非效率投资则表现为实际投资

水平与最优投资规模的偏离[2]。对高新技术企业来说，投

资效率直接影响其技术更新与可持续发展[3]。但由于这类

企业通常研发投入大、市场不确定性强，容易受到信息不

对称、融资约束等因素影响，导致投资过度或投资不足等

非效率投资现象。已有研究表明，数字化转型可通过缓解

融资约束[4]、改善公司治理[5] 等机制提升企业投资效率，然

而现有研究大多面向全行业，针对高新技术企业的专门分

析仍较为有限。

1 理论分析与研究假设
1.1 数字化转型与投资效率

数字化转型本质上是指企业将各类生产要素与数字

技术深度融合[6]，通过大数据、人工智能、云计算等技术，

对生产、运营及管理等环节开展系统性重构[7]。

基于委托代理理论，数字化工具能够提高信息透明

度，提高传递效率，便于外部监督，从而抑制管理层的机

会主义行为。基于信息不对称视角，数字技术的应用提高

了信息的可及性，有助于约束管理层出于自利动机导致的
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过度投资或投资不足。

综上，提出假设 1 ：数字化转型有利于提高企业投资

效率。

对于不同所有制企业，具有国家出资背景的国有企

业承担着特殊的市场功能与社会责任从产权异质性的角度

分析，数字化转型对企业投资效率的影响存在明显差异[9]。

非国有企业普遍面临较大压力，数字化转型能够帮助其提

高信息透明度、拓展融资渠道并强化内部控制。反观国有

企业，受预算软约束、治理结构相对固化等因素影响，对

数字化转型的响应通常较为有限。

综上，提出假设 2 ：相比于国有企业，数字化转型更

有利于提高非国有企业投资效率。

与传统的技术创新相比，企业数字化转型具有前期投

入高、后期风险不确定性强和边际成本较低等特点，这使

规模较大的企业在数字化转型过程中更具优势[11]。同时，

大型企业资源更为充裕，更有能力吸引并留住高端人才[12]，

从而为数字化转型提供更充分的支持。相比之下，中小企

业资金实力有限，抗风险能力较弱，推进数字化转型的难

度更大。

综上，提出假设 3 ：相比于小规模企业，数字化转型

更有利于大规模企业提高投资效率。

1.2 数字化转型、融资约束与投资效率

融资约束的产生，本质是资本市场信息不对称和代

理问题。首先，企业与外部投资者之间的信息壁垒，会导

致投资者难以准确判断投资项目的风险和潜力，进而通过

压低投资额、提高资金成本等方式保障自身利益，很可能

使企业形成融资约束，使投资者丧失优质投资机会，陷入

“非效率投资”的困境。而数字化转型通过大数据、云计算

等技术整合内外部信息，实现全环节的信息透明化与可视

化，帮助企业传递更真实更全面的经营信息，降低甄别信

息的成本，帮助投资者建立信心，从而降低融资成本并拓

宽融资渠道，缓解融资约束。

综上，提出假设 4 ：数字化转型通过缓解融资约束提

高企业投资效率。

2 研究设计
2.1 样本与数据来源

本文有关数字化转型、投资效率和其他控制变量的数

据均来自 2014-2024 年国泰安（CSMAR）高新技术企业

上市公司的数据库。剔除金融行业和数据缺失值后，最终

确定 19289 个有效观测值，使用 Stata18.0 对数据进行处理

分析。

2.2 变量测量

被解释变量为企业的投资效率，采用 OLS 回归模型

的残差的绝对值来衡量，残差的绝对值越大，非效率投资

程度越高。

该式中，i 代表企业，t 代表年份，Inv 表示投资

支出；Lev 代表资产负债率；Cash 代表现金持有水平；

Growth 代表企业成长能力；Age 代表上市年限；Return 代

表企业年度超额回报率；Size 代表企业规模；Ind 和 Year

为行业和年份虚拟变量；投资效率记为 IE，为残差的绝对

值，绝对值越高，非效率投资程度越高。

本文的核心解释变量为数字化转型程度（ED），参

考吴非等的研究，以词频数取对数作为企业数字化转型程

度的量化指标，值越大，代表数字化转型程度越高。

为了检验数字化转型是否通过影响企业的融资环境

作用于投资效率，本文选取融资约束作为中介变量。使用

KZ 指数作为融资约束的衡量指标，指数越高，代表企业

融资约束程度越严重。

通过对以往研究的梳理，本文选取企业年龄（Size）、

资产负债率（Lev）、净资产收益率（Roe）、企业成长性

（Growth）、前十大股东持股比例（Top10）、现金流比率

（Cashflow）和年份（Year）作为控制变量 。

3 研究模型
为研究数字化转型对投资效率的影响，本文构建模型

（2）对研究假设进行实证检验：

其中，当数字化转型的系数 β1 显著为负时，说明企

业实施数字化转型有利于提升投资效率。

4 实证结果与分析
4.1 描述性分析

本文对 2014-2024 年的高新技术企业的 19289 个样本

进行了描述性统计。由于模型中包含不同单位的变量，这

些变量的原始数值差异较大，直接回归导致系数估计值

的量级相差悬殊，因此本文对所有连续性变量进行标准化

处理。所有连续性变量经标准化处理后，均值均为 0、标

准差均为 1 ；非效率投资为 -0.842~5.131，说明样本企业

的非效率投资程度差异极大，部分企业投资效率高于行

业平均，而部分企业存在严重的非效率投资问题；数字

化转型程度为 -0.529~5.144，体现出样本企业的数字化转

型进程呈现明显分化，头部企业已实现深度数字化转型，
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而部分企业仍处于转型初级阶段；融资约束的变化范围

为 -2.977~2.257，反映出高新技术企业面临的融资约束程

度差异显著。

4.2 相关性分析

在线性回归之前，先对变量进行相关性分析，结果显

示，数字化转型程度与投资效率在 1% 统计水平下呈现显

著负相关，初步验证了数字化转型对企业非效率投资的抑

制作用，假设 1 得到初步验证。融资约束与非效率投资在

1% 水平显著负相关则表明，融资约束形成的资金壁垒会对

企业非理性投资行为产生约束效应，在一定程度上减少非

效率投资的发生。同时，对控制变量与中介变量之间的关

系进行分析发现，控制变量均对中介变量产生显著影响。

对各个连续性变量进行多重共线性检验，发现方差膨胀因

子均小于 3，说明各个变量之间不存在严重的共线性问题。

4.3 回归分析

企业数字化转型对投资效率的影响，检验结果如表 1

所示。从表中可以看出，通过逐步加入控制变量、企业与

年份固定效应的方式检验核心解释变量的影响效应，发现

企业数字化转型对投资效率的影响均显著为负，说明数字

化转型对企业非效率投资具有显著的抑制作用，且该效应

在控制企业特征、个体与时间固定效应后依然稳健，假设

H1 得到验证。

4.4 异质性分析

将样本按产权性质划分为国有企业与非国有企业子样

本后，结果显示：国有企业子样本中，但未通过统计显著

性检验；而非国有企业子样本中，结果显著为负，与基准

回归结论一致，假设 H2 得到验证。

依据企业规模划分标准将样本分为小规模、中规模

与大规模企业子样本后，结果表明：在中规模与大规模企

业中，数字化转型对非效率投资的抑制效应显著为负，而

在小规模企业中该效应未通过显著性检验 , 假设 H3 得到

验证。

4.5 机制检验

为验证数字化转型是否通过缓解融资约束进而抑制企

业非效率投资，本文以融资约束为中介变量，进行回归，

结果在 5% 水平下显著为负，表明数字化转型对企业非效

率投资具有显著的抑制作用，总效应显著。数字化转型与

融资约束对投资效率的影响显著为负，假设 H4 得到验证。

4.6 稳健性检验

本文采用剔除 2018 年金融危机、2020 年疫情和将核

心解释变量替换为张永坤[13] 数字化转型程度的指标体系三

种方法进一步验证数字化转型对企业非效率投资影响结论

的可靠性，并开展稳健性检验，检验结果均显著为负，与

核心结论保持一致。

5 研究结论与建议
5.1 研究结论

本文得出以下结论：第一，数字化转型对高新技术企

业投资效率具有显著提升作用，有效降低非效率投资水平，

且该结论经稳健性检验后依然可靠。第二，融资约束是数

字化转型影响投资效率的重要中介路径，数字化转型通过

拓宽融资渠道缓解企业融资约束，优化投资决策。第三，

异质性分析显示，产权性质与企业规模显著影响数字化转

型的投资效率效应。

5.2 政策建议

根据实际情况以及上述结论，为使数字化转型有效提

升投资效率，应该从以下方面着手：第一，高新技术企业

应结合自身产权性质与规模制定差异化数字化转型策略。

非国有企业需加大数字化投入，聚焦投资决策数字化升

级；国有企业应深化市场化改革，减少行政干预对投资决

策的影响。中大规模企业可搭建数字化协同平台，整合内

外部资源强化投资精准性；小规模企业可通过产学研合作，

降低转型成本，逐步积累数字化能力。第二，政府应持续

表1 企业数字化转型对投资效率的回归分析结果
IE IE IE IE

ED -0.0491*** -0.0386*** -0.0490*** -0.0442**
(-6.83) (-5.42) (-2.69) (-2.44)

_cons -2.82e-09 -2.64e-09 -0.000485 0.0000594

(-0.00) (-0.00) (-0.07) (0.01)

Company No No Yes Yes

Year No No Yes Yes

Control No Yes No Yes

N 19289 19289 19100 19100

F 46.614*** 173.287*** 7.212*** 77.865***
r2 0.002 0.059 0.311 0.333

r2_a 0.002 0.059 0.197 0.222

注：***、** 及 * 分别表示在 1%、5% 和 10% 显著性水平，括号内为 t 值，下同。
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完善数字经济支持政策，加大对高新技术企业数字化转型

的资金与技术扶持，重点向非国有企业与中小规模企业倾

斜，通过税收优惠、专项补贴等方式降低转型门槛。
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