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摘要:在新一轮信息技术革命的创新驱动下,数字要素作为数字经济的新引擎,正在系统性重塑企业原有的资源投

放与配置方式,对企业长期价值成长和全面构建发展新优势具有重要意义。基于2007—2023年中国沪深A股上市

公司数据集,考察了数字化转型对企业投资效率的影响。研究发现,数字化转型能够显著提升企业的投资效率,经
过稳健性及内生性检验后其依然成立。其中,融资约束缓解、运营成本控制和效率提升是实现优化作用重要的机制

路径。进一步研究发现,这种影响由于企业属性和区位因素而呈现较强的异质性,并且企业数字化转型通过改善投

资效率能够有效促进企业自身数字技术创新能力的提高。为深入理解企业数字化转型的经济绩效提供了微观经验

证据,可以为新发展格局下全面推进企业数字化变革提供一定的理论指引和决策参考。
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  随着数字经济的蓬勃发展和数字经济红利的

大规模释放,数据作为生产要素按贡献参与分配显

示强大的生命力与创造力。党的二十大报告明确

提出“促进数字经济和实体经济深度融合”。“十四

五”规划中也指出“加快数字化发展,建设数字中

国,打造数字经济新优势”。在数字化浪潮和经济

发展规律的推动下,企业越发重视数字技术创新的

赋能作用[1]。面对数字经济的发展机遇,越来越多

企业拥抱数字化变革浪潮,积极凭借前沿数字技术

的全方位应用实现转型升级。根据埃森哲《2025中

国企业数字化转型指数》显示,中国企业数字化转

型整体表现评分提升至49分,连续三年稳步提升,
数字化引领作用和数字技术对核心业务的赋能效

果显著增强。
不难发现,数字化转型已然成为众多企业突破

发展瓶颈、抢占未来市场优势和竞争高地的首要选

择,逾七成的国际龙头企业把数字化转型视为公司

自我革新的关键战略[2]。然而,面对当前数字化应

用与企业绩效之间较为混沌复杂的关系,更多的企

业在数字化转型决策面前踌躇不前,未来前景的不

明朗、不确定性也使尚未进行和已开始转型企业处

在进退维谷的境地[3]。工业和信息化部发布的数据

显示,尽管2023年中国数字经济规模达到53.9万

亿元,数字经济增长对 GDP增长贡献率达到

66.45%,然而依然有众多企业数字技术的价值转

化存在困境,数据治理能力不足,数字化浪潮下组

织系统性变革滞后。转型能力欠缺、转型成本高企

和“阵痛期”长是限制诸多企业数字化转型的重要

因素。
企业数字化转型是企业夯实核心业务、追求长

期价值塑造和保持市场竞争力过程中的路径手段

而非最终目标。因而,探析数字化转型对于企业提

质增效的增益作用,打消企业对于数字化转型的疑

虑,对于巩固企业这个实现数字经济高质量发展的

关键微观主体根基、优化创新驱动模式和全面塑造

发展新优势具有重要的现实意义和实践价值。已

有的研究成果更多地聚焦于数字化转型对企业业

绩提升、组织变革、投入产出效率动态变化以及出

口表现等具体业务与经营方面的影响[3-6],鲜有研究

关注到数字化转型对企业投资效率的作用机理。
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投资作为企业生产经营过程中进行资源要素投入

和配置的重要经济活动和未来收益来源,对于企业

价值的长期构建具有重大影响,然而现实经济背景

下由于外部市场环境和企业内部运营状况等因素

的影响,企业投资往往偏离于最优水平,普遍存在

非效率投资情形[7]。基于此,本文利用中国A股上

市公司年报文本和财务数据,探析数字化转型与企

业投资效率之间的关系和影响机制。研究的主要

边际贡献在于:①基于资源配置效率视角探析数字

化转型对于企业投资决策的积极影响,为研究企业

数字化转型的经济绩效提供了崭新的微观层面经

验证据。②从企业融资约束、运营成本与效率等维

度,揭示数字化转型作用于企业投资效率的路径

“黑箱”,从而有助于强化对两者间传导机制渠道的

经济事实认知和实证经验依托。③结合数字经济

发展状况和数字基础设施建设的现实背景,进一步

从产权属性、区域位置和市场化水平等维度考察数

字化转型对于企业投资效率的差异化效果,并探讨

在数字化转型赋能下企业投资效率提升在创新能

力和生产效率优化层面的经济影响,为充分发掘和

丰富数字化变革在企业高质量发展过程中的精准

发力和快速响应功效提供经验证据。

1 理论分析与研究假设
数字化转型是数字经济经历信息数字化和业

务数字化深化发展之后的全新阶段,凭借数字技术

的赋能作用,市场活动和辐射空间突破了传统经济

形态的藩篱,在推动经济高质量可持续发展和传统

产业优化升级方面贡献显著[3,8]。企业全面数字化

转型更多地基于需求端、技术导向、市场生态等因

素的多维动态演变考量,以此构造全新的价值链塑

造体系,并与简单偶发、单一应用的信息技术手段

显著区别[9]。因此,企业数字化转型成功与否,数字

技术仅仅是企业在数字化浪潮中维持自身市场地

位和竞争力的基本要求,关键在于对数字化转型形

成全局性、系统性的自我检索和深刻认知[10],需要

从企业组织结构和生产经营等各个领域环节进行

深度贴合数字经济发展趋势的战略重塑[11-12],以实

现经营效率和数字化功能的协同发展,在价值发掘

和创造端精准发力[13]。
1.1 数字化转型与企业投资效率之间的关系

数字经济推动了市场环境和技术手段的持续

变革,加速了数字技术的功能化和平台化生态建

设,产品与服务的创新周期持续缩短、质量显著提

高,逐步形成了企业现阶段经营绩效优化和可持续

发展的关键路径。在这个过程中,数字化转型推动

了数据与多元生产要素的紧密结合,在夯实企业核

心业务的同时实现了生产模式与产业结构的深化

变革,为企业经营发展的提质增效扮演着重要的角

色与并且发挥重要功能[14-16]。其中,数字化转型的

关键发力点在于实现人工智能、区块链、云计算、大
数据等数字技术与企业生产经营管理等全环节链

条的精准匹配和高度融合,具有创新导向和新经济

模式下产业融合的重要特征[17]。在数据要素赋能

背景下,企业组织变革和数字化转型相互协同和牵

引,深刻地影响和推动了企业效率的持续优化[5]。
数字经济背景下的零边际成本理论认为,数字

技术推动下极高的信息传输和生产销售中间环节

效率将企业产品的边际成本压缩至接近于零的状

态,促使企业更加注重产品的研发创新,并在市场

需求精细化匹配等方面投入大量资源,产品呈现个

性差异化、体验和属性不断极致优化的特征[18]。这

种信息化、数字化应用趋势和越发激烈的产品市场

竞争格局,显著激励了企业为维持其相对竞争优势

和市场主动性而提升投资水平,并着重在核心业务

前后端延伸其投资行为[19-20]。这其中,数字化转型

与企业脱离主业、发展虚拟经济有着本质的区别,
企业数字化转型的最终落脚点在于综合应用数字

化技术于企业生产、营销、管理、投资等各个关键环

节,将数字化理念嵌入企业长期发展的决策路径当

中,成为提升效率、打破信息孤岛、强化企业发展质

量的重要助推器。随着企业经营规模、范围的持续

扩大,企业的内部市场效应得到进一步凸显[21]。在

数字化赋能下,管理层能够更好地把握企业整体的

信息获取和精准决策优势,对投资项目、产业链真

实状况和预算可以及时和全面地科学研判,并有效

预警和监测投资项目的潜在风险,做出投资价值和

效率最优化的资本配置决策,实现投资效率提升。
特别地,随着数字经济的持续发展,互联网带来了

投资机会和信息容量的大幅增加。与此同时,大数

据、人工智能、云计算等技术的优化下极大地缓释

了投资交易相关信息的摩擦、成本和不对称程度,
投资供需之间实现精准匹配,并通过区块链这类数

字技术在交易安全、可靠性等维度的助推下,企业

投资效率显著增强。基于此,提出以下研究假设。
H1:数字化转型提升了企业投资效率。

1.2 数字化转型提升企业投资效率的路径机制

企业数字化转型是从工业化到数字化跨体系

的根本性革新,通过数字技术在企业内部的多维融
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合应用,带来信息结构和资源属性的全局性变

革[22],促使管理模式、运营体系、生产环节的全方位

重构,从而形成市场组织结构、企业微观界限和主

体价值创造等一系列全新的变化[3]。在这个过程

中,数字化转型主要从企业融资约束的缓解和运营

成本与效率的改善等方面优化了公司投资效率。
一方面,信息不对称的制约下外部投资者难以

获取和了解企业运营发展的全方位信息,面对外部

融资约束的局限,企业更多地只有选择公司内部的

资金配置来进行投资[23]。较高的融资约束使企业

难以进行充足有效的投资,被迫舍弃部分具有正净

现值的项目,是限制企业投资活动并使投资效率长

期处于较低水平的重要因素[24]。通过区块链在企

业智能合约、支付结算和票据流转等环节的技术沉

淀以及人工智能在人力成本削减、处理速率层面的

应用,数字技术显著推动了交易成本的降低,并带

来相关领域投资门槛的进一步下沉和投资渠道的

持续拓展。同时,数字技术带来投资信息传递、匹
配处理效率的不断完善,融资约束问题持续缓释,
企业与金融机构等多方投资主体之间低成本互信

机制和协同模式逐步健全[25],极大地提升了企业的

投资效率。此外,银行贷款作为企业筹措资金进行

投资的主要渠道之一,数字技术从信息交流、关系

互动、专业指导等层面带来的银企关系改善能够有

效畅通企业融资渠道、提升资金的可获得性和降低

融资成本,在融资约束的缓释过程中,增加了企业

捕捉和把握投资机会的能力,并通过财务风险的警

示约束作用抑制投资过度,从而促进投资效率提

高[26-27]。在大数据、云计算等数字技术的支持下,
企业与金融机构间的信息含量、透明度、质量和传

递速率显著改善,信息孤岛逐步消除,融资状况得

到改善,企业投资的过程中能够及时有效地获取到

外部资金持续供给与支持。基于此,提出以下研究

假设。
H2a:数字化转型通过缓解企业融资约束提升

投资效率。
另一方面,从微观结构演化层面看,企业数字

化转型涵盖企业主体采集数据信息以及综合利用

数字技术协同串联和支持企业生产管理决策等数

字技术深化应用的全流程[28]。生产智能化、营销精

准化、资源高效化是企业数字化转型过程中经营管

理模式升级的重要内容[29]。具体来看,在大数据、
云计算技术的支撑下,企业能够迅速低成本且高效

地聚合海量多维客户数据,并有效盘活和发掘底层

和沉淀数据的价值[5]。同时,通过机器学习和深度

学习在人工智能技术匹配处理系统功能方面的强

化,显著提高了企业对市场需求的即时反馈和响应

能力。此外,区块链技术所具备的分布式记账、共
享数据库储存、点对点传输、加密算法、内置合约等

底层技术特点[30],推动了企业生产模式和营销投资

诸多环节过程中的去中心化、可溯性、不可伪造、全
程留痕、公开透明的功能实现,很大程度上促进了

企业运营效率提升和成本下探。在这个背景下,企
业经营能力水平的提高能够为企业投资项目提供

良好的内部环境和保障支持。同时,信息数字技术

的深度运用也显著优化了企业投资项目过程中的

信息处理能力,信息不对称和信息成本大为降低,
优化了投资主体间的交易信息匹配和沟通效果,并
更好地识别长期正净现值投资项目的价值。同时,
数字技术在投资决策过程中的融合嵌入也能够帮

助企业及时测算和预警投资短视决策行为的不利

影响,进一步改善企业的投资效率。基于此,提出

以下假设。
H2b:数字化转型通过提升企业运营效率优化

投资效率;
H2c:数字化转型通过降低企业经营成本改善

投资效率。

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

以中国沪深A股上市公司作为研究对象,构建

2007—2023年的面板数据集。其中,公司财务数据

来自国泰安数据库和 Wind数据库,数字化转型相

关数据来自上市公司年度报告。为使样本数据更

具代表性和符合研究内容要求,进一步对数据做如

下处理:剔除银行、保险等金融行业上市公司;剔除

样本期内ST、*ST、PT处理及终止上市企业;剔除

首次公开募股公司当年度观测值,消除首次公共募

股(initialpublicoffering,IPO)效应;剔除主要变量

存在缺失的样本,保留连续5年连贯的样本数据;为
缓解异常值可能存在的影响,对所有连续变量进行

上下1%的缩尾处理(Winsor)。
2.2 变量设定

2.2.1 被解释变量

企业投资效率(Inv_effi)。Richardson[31]测算

投资效率所建立的模型在A股上市公司相关研究

中受到广泛运用,也参考Richardson[31]的研究思

路,同时借鉴陈运森和黄健峤[32]的处理方法,构建

以下回归模型。
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Investit =λ+λ1Sizei,t-1+λ2Increasei,t-1+
λ3Levi,t-1+λ3Cashi,t-1+λ4Agei,t-1+
λ5Returni,t-1+λ6Investi,t-1+

∑Ind+∑Year+σ (1)

式中:Invest为当年新增投资规模,Invest=(购建

固定资产、无形资产及其他长期资产支出+取得子

公司及其他营业单位支付的现金净额-处置固定资

产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额-固定

资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧)/
总资产;Size为公司规模,使用总资产的自然对数值

来衡量;Increase为营业收入的年增长率;Lev为企

业杠杆,使用资产负债率来测度;Cash采用现金及

现金等价物与总资产的比值来衡量;Age为企业年

龄,采用企业成立起始经营至特定年份年限的自然

对数值以表征;Return为股票收益,利用上市公司

特定年度股票收益率来表示;Ind、Year为行业和年

度固定效应。模型回归检验估计所得出的残差值

用来衡量投资效率,并对残差取绝对值,数值越接

近于0则投资效率越高,相对于0的偏离程度反映

了投资效率的低效程度。
2.2.2 核心解释变量

企业数字化转型(EDT)。企业年报对公司整

体经营发展状况具有总结和引领作用,而公司更愿

意将数字化转型这类反映企业关键战略决策和积

极发展信号的重要信息传递和反馈给资本市

场[4,20]。因此,利用Python软件的网络爬虫功能获

取A股上市公司的年度报告并在OCR文字识别技

术的辅助下收集得到所有的文本内容。部分研究

中采用人工整理和判断特定企业是否进行数字化

转型,从而进行0和1哑变量的赋值。考虑到此类

方法容易遗漏变量,且难以捕捉和刻画企业数字化

转型的趋势和程度。对此,借鉴赵宸宇等[33]的研究

思路,根据人工判断一定数量的数字化转型较成功

企业样本,获取与数字化转型紧密相关的高频词,
检索统计得出相关关键词与数字技术应用、互联网

商业模式、智能制造、现代信息系统密切关联,从而

确定和构建了以上述4个维度为代表的数字技术应

用与实践的关键词归集汇总。在此基础上,对公司

年报进行文本分析,计算相应关键词的词频并进行

匹配和分类加总,并对词频数据进行标准化处理与

熵值法确定各指标权重,从而得到企业数字化转型

指数。
2.2.3 控制变量组

考虑到财务特征和公司内外部治理环境等因

素对企业投资效率可能造成的影响,以及为提升研

究精度和缓释可能存在的内生性问题,根据已有的

研究成果,引入了一系列控制变量:企业规模

(Size),用 总 资 产 的 对 数 值 表 示;企 业 成 长 性

(Growth),用营业收入增长率表示;资产负债率

(Lev),即负债总额与资产总额的比值;资产收益率

(ROA),即净利润与平均资产总额的比值;无形资

产(IAR),用无形资产占比表示;流动性(Cash-
Flow),用现金流比率表示。
2.3 模型设定

为检验数字化转型对企业投资效率的影响,构
建如下回归模型。

Inv_effiit =α+α1EDTi,t-1+∑Controls+
∑Ind+∑Year+ε (2)

式中:投资效率(Inv_effi)为被解释变量;企业数字

化转型(EDT)为核心解释变量。为了尽可能缓解

遗漏变量对回归结果的估计偏误影响,引入行业

(Ind)和时间(Year)哑变量;ε为模型随机误差项。
考虑到数字化转型对企业投资效率影响时滞性和

缓解可能存在的内生性问题,对核心解释变量EDT
进行滞后一期处理。

主要变量描述性统计结果如表1所示。

表1 主要变量描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Inv_effi 39440 0.040 0.049 0.000 0.295
EDT 39440 0.014 0.022 0.000 0.127
Size 39440 22.135 1.304 19.313 26.452
Growth 39440 0.365 1.094 -0.926 17.107
Lev 39440 0.419 0.209 0.028 0.934
ROA 39440 0.035 0.068 -0.578 0.220
IAR 39440 0.045 0.051 0.000 0.365

CashFlow 39440 0.046 0.071 -0.226 0.282

3 实证结果与分析

3.1 数字化转型与企业投资效率

表2报告了采用递进式回归检验“数字化转型-
企业投资效率”的基准回归结果。在仅控制时间和

行业固定效应的检验中,企业数字化转型的系数为

负且通过了1%的显著性水平检验;在进一步纳入

控制变量集后,回归结果依然保持着高度显著性

(系数为-0.072,通过1%的显著性水平检验)。实

证检验表明,在其他因素不变的情况下,数字化转

型能够明显地推动企业投资效率提升,且控制变量

的引入并未改变基本的回归结果。数字化转型是

企业经历的一个数字技术全面应用和数字化理念
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表2 基准回归:数字化转型与企业投资效率

变量
(1) (2)

Inv_effi Inv_effi

L.EDT
-0.106*** -0.072***
(0.015) (0.015)

Size
-0.005***
(0.000)

Growth
0.001***
(0.000)

Lev
0.012***
(0.002)

ROA
0.056***
(0.004)

IAR
0.072***
(0.005)

CashFlow
-0.023***
(0.004)

常数项
0.041*** 0.141***
(0.000) (0.005)

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 39440 39395

R2 0.066 0.084

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为聚

类稳健标准误。

融合嵌入的高质量升级发展过程。数字技术不仅

优化和改造企业内部的采购、研发、生产、营销等生

产运营全领域与环节,使企业在市场竞争和产业生

态中掌握主动权,而且在数字经济红利持续释放的

背景下,这种数字化转型同样带来企业经营理念和

发展能力的深刻变革[34]。在信息化、数字化浪潮的

推动下市场和客户对产品追求更为高品质、极致性

与差异个性化,传统的产业模式难以有效突破需求

瓶颈,使企业迫切需求高质量的投资项目以维持其

竞争优势。在这个过程中,企业的数字化转型在塑

造内部良好的经营和技术研发环境的同时,数字技

术也使企业能够更为有效地捕捉和参与适合于自

身核心业务发展的潜在高价值投资项目。投资项

目有关信息和真实状况通过大数据等技术手段及

时获取和反馈,信息摩擦和信息成本显著改善,并
凭借数字技术强大的运算与信息处理能力,对投资

决策实现高效辅助和科学研判,在有效预警和监测

潜在风险的基础上,企业能够精准匹配、快速识别

和响应投资机会,投资效率显著提升。
3.2 稳健性检验

为论证上文基准回归结果的可靠性和增强核

心结论的说服力,接下来从多个维度进行一系列稳

健性检验。

3.2.1 延长时间窗口

为检验数字化转型对企业投资效率的动态效

应,借鉴吴非等[16]的研究思路,将基准回归的时间

窗口延长,并再次进行估计,检验结果如表3所示。
无论是进一步滞后多期数字化转型代理变量,还是

将被解释变量投资效率前置多期,回归结果均显

著。这说明数字化转型在较长的时间窗口内对企

业投资效率存在长期影响,具有稳定的动态叠加和

优化效应,并再次验证了数字化转型对企业投资效

率的促进作用。
3.2.2 更替被解释变量

进一步替换被解释变量进行稳健性检验。
Richardson[31]测算投资效率的方法在相关研究中

同样得到了广泛使用,借鉴这一研究思路,利用其

研究方法估算的企业投资效率作为稳健性检验指

标。结果如表4列(1)和列(2)所示,上述检验结果

与基准回归基本一致,进一步论证了结论的可靠性。
3.2.3 更替核心解释变量

此外,再对核心解释变量的构成和计算进行变

更。参考吴非等[16]的研究思路,从人工智能、区块

链、云计算、大数据技术以及数字技术应用层面刻画

数字化转型,并对词频进行加总取对数的方式估算企

业数字化转型程度,回归结果如表5列(1)所示;将企

业数字化转型进一步细分为数字技术应用(DTA)、互
联网商业模式(IBM)、智能制造(SM)和现代信息系

统(MIS)4个方面,同样进行标准化处理和熵值法确

定权重构造指数,回归结果如表5列(2)~列(5)所
示。检验结果表明数字技术应用、智能制造和现代信

息系统显著地推动了企业投资效率的改善和优化,而
互联网商业模式对企业投资效率的提升作用不明显。
其中的原因在于,互联网商业模式依赖的平台构建与

网络效应在产业端形成缓慢,且难以深入价值创造环

节。该模式侧重于通过连接供需来重构交易,如早期

一些大宗商品B2B平台,但其主要优化往往停留在信

息匹配与交易成本层面。然而,企业投资效率的持续

改善,依赖于对生产、研发、供应链等核心运营环节的

精准控制与效率提升,这需要深度融合的专业知识与

长期投入。许多实践案例表明,仅搭建交易平台的商

业模式,虽能短暂扩大市场接触面,却无法深度介入

客户企业的关键流程并提供不可替代的增效价值,导
致客户黏性有限、平台议价能力薄弱,大量资源消耗

在渠道争夺而非实质性效率改进上。因此,互联网商

业模式对企业整体投资效率的驱动作用相对间接且

有限。
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表3 稳健性检验:延长时间窗口

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Inv_effi Inv_effi Inv_effi F2.Inv_effi F3.Inv_effi F4.Inv_effi

EDT
-0.068*** -0.069*** -0.070***
(0.015) (0.017) (0.018)

L2.EDT
-0.106***
(0.015)

L3.EDT
-0.117***
(0.017)

L4.EDT
-0.123***
(0.019)

Size
-0.005*** -0.005*** -0.005*** -0.008*** -0.007*** -0.007***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Growth
0.001*** 0.001*** 0.001*** -0.000* -0.001*** 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Lev
0.012*** 0.012*** 0.012*** 0.001 -0.001 -0.003
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

ROA
0.055*** 0.052*** 0.050*** 0.006 -0.011** -0.011**
(0.004) (0.004) (0.004) (0.005) (0.005) (0.005)

IAR
0.073*** 0.074*** 0.070*** 0.025*** 0.025*** 0.021***
(0.005) (0.005) (0.006) (0.005) (0.006) (0.006)

CashFlow
-0.023*** -0.022*** -0.025*** 0.027*** 0.019*** 0.017***
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)

常数项
0.143*** 0.145*** 0.146*** 0.205*** 0.203*** 0.185***
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.006)

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 38221 34399 30402 36089 31667 27786
R2 0.087 0.096 0.104 0.101 0.107 0.106

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为聚类稳健标准误。

表4 稳健性检验:替换被解释变量

变量
(1) (2)

Inv_effi Inv_effi

L.EDT
-0.127*** -0.120***
(0.015) (0.015)

Size
-0.002***
(0.000)

Growth
0.003***
(0.000)

Lev
0.019***
(0.002)

ROA
0.046***
(0.004)

IAR
0.051***
(0.005)

CashFlow
-0.009**
(0.004)

常数项
0.051*** 0.093***
(0.000) (0.005)

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 42431 42376

R2 0.057 0.066

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为聚

类稳健标准误。

3.3 内生性检验

数字化可以为企业经营发展赋能,优化了企业

的投资效率。同时,企业投资效率的提升和投资项

目机会的把握又对企业的核心竞争优势、产业生态

模式和运营管理能力提出更高要求,从而增强了对

企业数字化转型发展的需求,进一步推动了企业数

字化水平和能效提升。由此,可能会形成反向因果

关系而导致内生性问题的出现。基于此,对核心解

释变量数字化转型数据做滞后一期处理以控制内

生性问题。此外,为进一步缓解可能存在的内生性

问题和估计偏误,同时沿用大部分学者较为普遍使

用的两阶段最小二乘法(2SLS)处理内生性问题。
一方面,借鉴易靖韬和王悦昊[6]的处理思路,选取行

业中除该企业外所有企业的数字化转型水平均值

作为工具变量。同行业内部数字化转型特征有较

为密切的关联,且数字化平均水平一定程度上反映

和代表了行业内企业的数字化水平,而行业内其他

企业的数字化转型又无法直接影响该企业内部的

投资效率。检验结果如表6列(1)所示;另一方面,
参考Hong等[37]的研究方法,利用数字化转型变量
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表5 稳健性检验:替换核心解释变量

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Inv_effi Inv_effi Inv_effi Inv_effi Inv_effi

L.EDT2
-0.001**
(0.000)

L.DTA
-14.221***
(2.794)

L.IBM
3.809
(3.042)

L.SM
-8.914***
(3.124)

L.MIS
-44.816***
(5.963)

Size
-0.005*** -0.005*** -0.005*** -0.005*** -0.005***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Growth
0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Lev
0.012*** 0.012*** 0.012*** 0.012*** 0.012***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

ROA
0.056*** 0.056*** 0.057*** 0.057*** 0.058***
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)

IAR
0.072*** 0.072*** 0.072*** 0.072*** 0.072***
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)

CashFlow
-0.022*** -0.023*** -0.022*** -0.022*** -0.022***
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)

常数项
0.142*** 0.142*** 0.143*** 0.143*** 0.144***
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)

行业固定

效应
是 是 是 是 是

年份固定

效应
是 是 是 是 是

观测值 39395 39395 39395 39395 39395
R2 0.083 0.084 0.083 0.083 0.085

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为聚

类稳健标准误。
表6 内生性检验:工具变量回归

变量
(1) (2)

Inv_effi Inv_effi

L.EDT
-0.126*** -0.128***
(0.025) (0.030)

Size
0.002** 0.003***
(0.001) (0.001)

Growth
0.001*** 0.002***
(0.000) (0.000)

Lev
0.016*** 0.011***
(0.003) (0.004)

ROA
0.083*** 0.078***
(0.006) (0.006)

IAR
0.082*** 0.091***
(0.011) (0.014)

CashFlow
-0.033*** -0.029***
(0.005) (0.005)

行业固定效应 是 是
年份固定效应 是 是

观测值 38854 30179
R2 0.084 0.099

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为聚

类稳健标准误。

的前三期均值作为当期数字化转型的工具变量,同
样保证了所选工具变量符合相关性和外生性条件,
结果如表6列(2)所示。使用2SLS进行估计检验

的结果均与基准回归结果基本一致,再次验证本文

研究结论的稳健性。

4 数字化转型影响企业投资效率的路径识别
前文就数字化转型与企业投资效率之间的内

在关系和整体影响进行了较为细致的刻画和解析,
并从多个维度验证了基准结论的稳健性。然而,数
字化转型如何作用于企业投资效率,其中的路径仍

处于黑箱之中,影响机制有待进一步检索和揭示。
基于此,构建中介效应模型,以检验可能存在的中

介效应和作用渠道。

Inv_effii,t+1=β0+β1EDTi,t-1+∑Controls+
∑Ind+∑Year+ε (3)

Mediatorit =γ0+γ1EDTi,t-1+∑Controls+
∑Ind+∑Year+ω (4)

Inv_effii,t+1=θ0+θ1EDTi,t-1+θ2Mediatorit+

∑Controls+∑Ind+

∑Year+τ (5)

为论证其中内在逻辑并提供多维经验证据,并
结合理论分析部分对数字化转型提升企业投资效

率有关路径机制的探讨,选取以下中介变量:融资

约束(FC),参照借鉴张利飞和唐鸿娟[38]的研究方

法,构造融资约束FC指数,FC越大表明企业面临

的融资约束程度越严重;运营效率(Oper_effi),借
鉴姚立杰等[39]的研究思路,采用总资产周转率来测

度企业营运能力和企业资金配置效率;费用成本

(Cost_grow),借鉴江伟等[40]对于经营成本的考察,
采用管理费用率来衡量企业费用成本变动情况。

表7分别检验了数字化转型影响企业投资效率

的路径机制。从回归结果可以发现,企业数字化转

型能够显著缓解企业的融资约束状况,从而助益于

企业投资效率的改善。同时,企业数字化转型又能

够有效地提高企业的运作效率和经营成本,成为促

进投资效率提升的重要助推剂。其中的原因是:首
先,企业存在迫于融资约束的限制而错失较好投资

机会的情形,并加剧了投资决策短视的倾向[41]。数

字技术的运用能够极大地降低企业与资金供给主

体间的信息不对称程度。金融机构凭借数字技术

信息手段及时有效地了解和评判企业生产经营的

真实情况,而企业能够通过数字化改造在优化自身
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表7 数字化转型影响企业投资效率的路径机制

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Inv_effi L.FC Inv_effi L.Oper_effi Inv_effi Cost_grow Inv_effi

L2.EDT
-0.106*** -0.224*** -0.107*** 1.091*** -0.099*** -0.111*** -0.101***
(0.015) (0.053) (0.016) (0.113) (0.016) (0.020) (0.015)

L.FC
0.010***
(0.002)

L.Oper_effi
-0.007***
(0.001)

L.Cost_grow
0.063***
(0.004)

Size
-0.005*** -0.150*** -0.003*** -0.009*** -0.005*** -0.013*** -0.004***
(0.000) (0.001) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000)

Growth
0.001*** 0.005*** 0.001*** -0.030*** 0.001*** 0.006*** 0.001***
(0.000) (0.001) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000)

Lev
0.012*** -0.318*** 0.015*** 0.456*** 0.015*** -0.056*** 0.016***
(0.002) (0.005) (0.002) (0.011) (0.002) (0.002) (0.002)

ROA
0.055*** 0.236*** 0.052*** 0.919*** 0.061*** -0.151*** 0.063***
(0.004) (0.014) (0.004) (0.030) (0.004) (0.005) (0.004)

IAR
0.073*** -0.086*** 0.075*** -0.474*** 0.070*** 0.110*** 0.067***
(0.005) (0.017) (0.005) (0.039) (0.005) (0.007) (0.005)

CashFlow
-0.023*** -0.194*** -0.021*** 0.535*** -0.018*** -0.056*** -0.019***
(0.004) (0.013) (0.004) (0.028) (0.004) (0.005) (0.004)

常数项
0.143*** 3.990*** 0.098*** 0.588*** 0.146*** 0.398*** 0.117***
(0.005) (0.016) (0.009) (0.037) (0.005) (0.007) (0.005)

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

观测值 38221 32837 37666 39150 37687 39149 37686
R2 0.087 0.739 0.087 0.336 0.089 0.301 0.092

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为聚类稳健标准误。

运作效率的同时,将数据资源迅速反馈到市场当

中,带来金企、银企等资金供求关系和信任机制的

明显改善。资金供给到企业具有长远前景的投资

项目环节当中,成为其强化投资能力和竞争优势的

重要来源。其次,数字化赋能带来的经营能效提升

为企业决策投资营造了良好的内部环境。大数据、
人工智能技术的应用也同时通过全方位、高透明度

的信息传递与展示很大程度上缓释了项目投资参

与者间的信息孤岛状况,投资门槛和渠道持续下

沉,并且在海量的底层数据处理和投资项目信息筛

选的过程中快速精准锁定潜力和价值项目,高度匹

配企业的投资需求和发展方向。此外,在区块链技

术对于投资交易安全性的保障护航和云计算在人

力成本、分析效能方面的支持下,企业的投资决策

能力得到明显的强化,投资效率显著提升。

5 进一步分析

5.1 数字化转型与企业投资效率:基于企业异质

性分析的视角

企业特征属性的不同会对自身数字化转型过

程中的战略和路径实施产生较大程度的影响,进而

反映在企业未来发展和投资项目的选择上,对其投

资效率形成差异性作用。基于此,首先,参照大部

分已有研究中基本沿用的分析方法,将企业依据所

有制进行分组检验,以揭示不同企业产权属性下的

数字化转型是否对其投资效率产生异质性影响;其
次,考虑到区域间经济发展水平、数字经济建设进

程、市场规模与产业基础状况的差别,将区域属性

和市场化程度纳入分析框架,进一步探析基于不同

区位和外部市场环境的企业数字化转型对投资效

率的影响差异。
通过表8列(1)和列(2)可以发现,数字化转型

对非国有企业投资效率存在显著的促进作用,而对

国有企业的影响不明显。究其原因在于,产业数字

化和数字产业化前景广阔,虽然已有很多企业快速

响应并积极拥抱数字技术,推动自身数字化转型,
然而企业发展成效和升级进展存在较大的差异[42],
在国有企业中表现尤为明显。一方面,国有企业作

为国家信誉形象的重要表征之一,其核心任务在于

在实现经济效益基础上践行国家经济政策、推动经

济社会平稳高质量发展和突破关键战略技术瓶颈。
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表8 异质性分析:基于产权属性、区位因素和市场化水平的考察

变量

产权属性 区位因素 市场化水平

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Inv_effi Inv_effi Inv_effi Inv_effi Inv_effi Inv_effi Inv_effi

L.EDT
-0.012 -0.118*** -0.070*** -0.095** -0.141*** -0.071*** -0.067***
(0.025) (0.019) (0.017) (0.042) (0.053) (0.020) (0.022)

Size
-0.004*** -0.005*** -0.005*** -0.005*** -0.004*** -0.005*** -0.005***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000) (0.000)

Growth
0.001*** 0.002*** 0.001*** 0.001* 0.002*** 0.002*** 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000) (0.000)

Lev
0.007*** 0.021*** 0.012*** 0.009** 0.017*** 0.012*** 0.013***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.004) (0.004) (0.002) (0.002)

ROA
0.059*** 0.058*** 0.051*** 0.074*** 0.070*** 0.052*** 0.062***
(0.007) (0.005) (0.005) (0.011) (0.012) (0.005) (0.006)

IAR
0.045*** 0.095*** 0.076*** 0.091*** 0.041*** 0.094*** 0.050***
(0.006) (0.008) (0.007) (0.012) (0.012) (0.007) (0.007)

CashFlow
-0.007 -0.034*** -0.031*** -0.014 -0.003 -0.038*** -0.005
(0.005) (0.005) (0.004) (0.009) (0.011) (0.005) (0.006)

常数项
0.110*** 0.134*** 0.144*** 0.149*** 0.124*** 0.140*** 0.142***
(0.007) (0.008) (0.006) (0.013) (0.014) (0.007) (0.007)

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

观测值 15257 23332 27412 6543 5429 22162 17231
R2 0.104 0.092 0.091 0.105 0.106 0.092 0.090

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为聚类稳健标准误。

同时,国有企业在众多行业领域和产业链体系中的

相对优势地位以及路径循迹惯性也使其内生驱动

的数字化转型动能相对不足[16],从而限制了对企业

投资效率的促进效果。另一方面,国有企业在产业

规模和相对良好的信誉基础支持下具有较好的融

资次序和融资环境,优渥的项目资金供给并不意味

着投资项目的精准匹配,可能存在投资过度、资源

错配、项目过多而质量难以有效监控把关等情形。
在数字化变革初启、数字化治理角色尚在摸索、数
字技术作用有限的情况下,企业投资效率能否实现

优化存在一定程度承压。此外,民营企业一直以来

面临不同程度融资约束问题,融资难现象突出[27],
数字化变革成为其突破资金局限、提升投资发展能

效的重要路径。
从表8列(3)~列(5)的回归结果可以看出,中

西部地区企业的数字化转型对投资效率提升的促

进效果优于东部地区企业,其原因可能在于追赶效

应和基数差异。相比东部地区,中西部地区企业原

有的管理流程、信息渠道等基础较为薄弱,数字化

转型的边际改善空间更大。数字技术的引入能快

速弥补其在信息获取、资源配置等方面的短板,显
著减少投资盲目性。而东部地区企业数字化基础

较好,流程已相对优化,技术应用的边际效益递减,
因此效率提升幅度反而不如中西部地区明显。同

时,由表8列(6)和列(7)可知,尽管数字化转型促进

了企业整体上的投资效率改善,但市场化水平高的

地区企业数字化转型历程则呈现对投资效率更为

强劲的提升作用。其中的原因在于,市场化水平较

高的地区经济发达、产业齐备且基础夯实,金融服

务日趋完善,对区域内企业已经形成相对稳固的银

企关系和完备便捷的资金供需体系。随着数字经

济的持续发展,在资金供给端数字赋能要求的推动

下企业不断深化数字化转型,银企、金企生态和互

动关系进一步优化,从而充分发挥了区域中庞大成

熟的金融服务网络能效,有力支持了企业投资能力

的提升。相比较而言,市场化水平较低地区的金融

服务供给更多地是以传统融资模式为主,数字化、
信息化程度较低,信息传递和融资成本的高企抑制

了金融支持和项目投资的增益效果。此外,这些区

域产业仍以传统产业为主,对于数字化转型的认

识、能力不足,前期较高的转型成本和门槛让许多

企业望而却步,启动转型的企业也更多地处于“上
云”的初级阶段,限制了数字化转型能效的发挥。
5.2 数字化转型作用于企业投资效率的经济影响

强大的资源配置能力是实体经济实现健康高

质量发展的重要保障[32]。投资决策高效与否成为

塑造企业核心价值的关键动能,是产业生态强化创

造力与竞争优势的主要动力。数字化转型确实显
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著裨益于企业投资效率的提升,对此,一个自然的

问题是,项目投资仅是企业实现成长壮大的手段并

非目标,那么这种增益效果能否带来企业长期发展

的提质增效? 为解答这个问题,从数字技术创新维

度进一步探析从中的经济效果。借鉴周剑明等[43]

的研究思路,基于发明专利申请文件中的国际专利

分类(internationalpatentclassification,IPC)层面

信息识别数字技术发明专利,并将专利层面的数字

创新信息从“上市代码-所处年份”两个维度进行加

总和取对数处理,从而得到上市公司层面的数字技

术创新数量,并进一步将其细分为数字技术创新总

体(Digi_lnpatent)、实质性数字技术创新(Digi_ln-
pati)和策略性数字技术创新(Digi_lnpatud),回归

结果如表9所示。
由检验结果可以发现,企业数字化转型通过对

投资效率提升的正向影响,显著促进了企业自身各

层次的数字技术创新能力的提高。不难发现,数字

经济的蓬勃发展带来了对产品高品质要求基础上

的极致化、个性化需求,技术迭代加速、细分领域竞

争加剧现象不断凸显,这意味企业需要时刻根据市

场反馈持续进行研发创新投入,创新性项目投资能

力水平和效率是保持其创造力、市场地位和竞争优

势的重要手段。与此同时,数字技术在需求端、技
术导向、价值链的驱动下,通过对多维度数字技术

的深度融合,带来了产业技术环节的全面革新,生
产效率显著提升。不仅如此,信息化、数字化融合

趋势下,数字化管理理念高度嵌入到企业经营和投

资决策的全过程中。在数字化生产制造和运营管

理模式的协同作用下,企业的数字技术创新能力得

到显著加强。

6 结论与启示
投资能力是决定企业长期成长与维持市场地

位的重要动能,其效率的高低很大程度上成为影响

公司自身乃至全产业生态的创造力、技术创新水平

和核心竞争优势的关键因素。本文以2007—2023
年中国A股上市公司数据集为基础,以数字经济背

景下稳步推进的企业数字化转型作为切入视角,探
析数字化变革对企业投资效率的影响及其经济后

果,主要得出以下结论。
(1)数字化转型带来的数字技术融合和数字化

理念嵌入对企业投资决策的赋能作用明显,显著促

进了企业投资效率的提升。上述结论通过延长时

间窗口、替换被解释与核心解释变量等稳健性检验

和内生性检验后依旧成立。

表9 数字化转型作用于企业投资效率的经济影响

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

L.Inv_effi Digi_lnpatent Digi_lnpatent Digi_lnpati Digi_lnpati Digi_lnpatud Digi_lnpatud

L2.EDT
-0.103*** 6.143*** 5.990*** 6.722*** 6.633*** 0.903*** 0.913**
(0.017) (0.441) (0.475) (0.388) (0.419) (0.347) (0.374)

L.Inv_effi
-0.450*** -0.366** -0.283**
(0.166) (0.146) (0.130)

Size
-0.004*** 0.301*** 0.314*** 0.282*** 0.292*** 0.198*** 0.207***
(0.000) (0.007) (0.008) (0.007) (0.007) (0.006) (0.006)

Growth
-0.000 -0.004 -0.011 0.012 0.005 -0.024*** -0.029***
(0.000) (0.009) (0.009) (0.008) (0.008) (0.007) (0.007)

Lev
0.004*** -0.239*** -0.266*** -0.245*** -0.246*** -0.017 -0.052
(0.002) (0.049) (0.054) (0.043) (0.047) (0.039) (0.042)

ROA
0.012*** 0.532*** 0.417*** 0.472*** 0.406*** 0.305*** 0.227**
(0.004) (0.124) (0.133) (0.109) (0.117) (0.098) (0.105)

IAR
0.066*** -0.772*** -0.642*** -0.488*** -0.434*** -0.848*** -0.744***
(0.006) (0.174) (0.186) (0.153) (0.164) (0.137) (0.147)

CashFlow
-0.019*** 0.229* 0.204 0.089 0.059 0.319*** 0.313***
(0.004) (0.122) (0.133) (0.108) (0.118) (0.096) (0.105)

常数项
0.116*** -5.619*** -5.895*** -5.493*** -5.731*** -3.744*** -3.930***
(0.005) (0.156) (0.170) (0.137) (0.150) (0.123) (0.134)

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

观测值 34402 23683 20477 23683 20477 23683 20477
R2 0.073 0.335 0.343 0.321 0.329 0.286 0.294

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为聚类稳健标准误。
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(2)数字化升级降低了企业与市场的信息不对

称情况,金企、银企关系不断优化,企业融资约束持

续得到缓释,支持了企业投资效率的提升;同时这

种生产经营风控等整体链条的数字化转型为强化

企业投资能力提供了稳定优渥的内部环境,有力地

保障了投资项目对于企业核心价值与竞争优势的

塑造。融资约束改善、运营效率提升与费用成本控

制是企业数字化转型推动投资效率提升的重要路

径机制。
(3)非国有企业的数字化转型对自身投资效率

的提高作用明显,而国有企业由于路径惯性和需求

驱动有限,影响效果不显著;夯实的数字经济基础

和完备成熟的金融服务覆盖体系使市场化水平较

高地区驱动效果显著,而中西部地区企业凭借其后

发优势数字化转型增益效果更为明显。
(4)在产品高品质与极致化个性化需求和日趋

激烈的市场竞争格局的激励下,数字化转型凭借对

企业投资效率、技术手段与经营决策的优化作用,
进一步推动了自身数字技术创新能力的升级,并带

来了生产效率的深刻变革。
本文的研究为加快数字经济与数字中国建设、

优化创新发展动能、夯实实体经济根基和全面构建

新发展新优势提供了多维度的微观层面经验证据,
具有以下实践层面的启示。

(1)紧紧把握数字经济发展的绝佳机遇,全面

推动现代产业体系建设下高质量数字化转型。在

政府科学引导、产业头部企业有力带动和金融机构

多元服务等多方合力下,进一步整合和搭建具有普

惠性质的企业数字化转型支持平台。在此基础上,
着重通过高效精准的资金供给、高度匹配贴合与个

性化定制的企业数字化升级解决方案和软硬件技

术支持,以及大数据与人工智能在智能生产营销、
云计算与区块链在供应链管理和云基础云产业集

群等方面的融合应用,聚焦解决中小微和数字基础

设施薄弱地区企业数字化转型“不会转、不能转和

不敢转”问题。
(2)凭借数字技术手段和数字化发展理念不断

优化企业经营投资环境,促进实体经济更好地适应

数字经济发展趋势实现高质量成长。一方面,需要

企业在数字信息化的过程中借助数字技术推动经

营管理模式创新,促进项目投资情景下的评估、预
警和决策能力提升。同时,金融机构也需要提升数

字化服务水平,在投资项目质量识别和资金精确匹

配供给上给予企业更多的支持。另一方面,公共管

理部门通过财政科技支出和具有针对性的支持政

策,营造一个促进数字建设与投资健康发展的市场

环境。同时,提升数字化治理水平,及时监测和迅

速处置数字化转型过程中的潜在风险。
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CanDigitalTransformationImprovetheCorporateInvestmentEfficiency?

WEIShiwei1,GAOXirong2,CHENJianxing3
(1.SchoolofEconomicsandTrade,GuangdongUniversityofFinance,Guangzhou510521,China;
2.MunicipalSituationResearchCenter,DongguanMunicipalPartySchool,Dongguan523128,China;
3.Schoolofcreditmanagement,GuangdongUniversityofFinance,Guangzhou510521,China)

Abstract:Drivenbythenewroundofinnovationintheinformationtechnologyrevolution,digitalelements,asthenewengineofthedigital
economy,aresystematicallyreshapingtheoriginalresourceallocationmethodsofenterprises,whichisofgreatsignificancetothelong-term
valuegrowthofthecompanyandthecomprehensiveconstructionanddevelopmentofnewadvantages.Basedonthedatasetoflistedcompanies
onChina’sShanghaiandShenzhenA-sharemarketsfrom2007to2023,theimpactofdigitaltransformationoncorporateinvestmentefficiency
wasexamined.Itisfoundthatdigitaltransformationcansignificantlyimprovetheinvestmentefficiencyofenterprises.Thisconclusionisstill
validaftertherobustnessandendogenoustests.Amongthem,themitigationoffinancingconstraints,thecontrolofoperatingcostsandthe
improvementofoperationalefficiencyareimportantmechanismpathstoachieveoptimization.Furtherresearchhasfoundthatthisimpactis
highlyheterogeneousduetocorporateattributesandlocationfactorsandcorporatedigitaltransformationcaneffectivelypromotethe
improvementofthecompany’sowndigitaltechnologyinnovationcapabilitybyimprovinginvestmentefficiency.Theresearchprovidesmicro-
empiricalevidenceforin-depthunderstandingoftheeconomicperformanceofthedigitaltransformationofenterprisesandcanprovidecertain
theoreticalguidanceanddecision-makingreferencesforcomprehensivelypromotingthedigitaltransformationofenterprisesunderthenew
developmentpattern.
Keywords:digitaltransformation;investmentefficiency;resourceallocation;financingconstraints
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