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摘要

投资决策作为企业重要的财务决策，涵盖了企业日常经营的多个环节，这其中包括

了公司的资金筹集、资源的分配以及战略抉择等与企业生存发展相关的各个方面，同时

也对资本市场的发展产生影响。目前已经有研究表明，公司在日常经营活动中受到信息

不对称以及委托代理问题的影响，因而导致了非效率投资现象的出现。我国大力推进数

字金融政策的出发点是为整个市场提供更加具有普惠性且高质量的金融服务，提高中小

企业的市场竞争力，然而由于金融市场的不完善以及中小企业自身的局限性，数字金融

对中小企业投资效率的影响仍需进一步研究。到目前为止，在相关的学术研究中，多是

针对宏观经济因素对投资效率的影响进行分析，却少有对其中的微观影响机制进行研究，

综上所述，本文研究数字金融对中小企业的投资效率具有何种影响，并进一步分析其中

的影响机制，具有一定的研究价值和实践意义。

本文对已有文献进行梳理回顾，明确数字金融、投资效率的相关概念，探讨了相关

的理论，并在国内外学者已有研究成果的基础上，提出研究假设和相关的研究变量，构

建实证模型，利用我国 2011-2020年中小板上市公司的数据，运用 EXCEL2019 对数据

进行整理，并运用 STATA16进行面板数据的多元回归分析。针对数字金融与投资效率

之间的关系，分别进行了实证分析与稳健性检验，进而得出了研究结论并提出针对性的

政策建议。

本文经过研究，得出了如下结论：数字金融发展有助于提升中小企业的投资效率；

数字金融可以通过提高中小企业研发投入来提升中小企业投资效率；数字金融可以通过

降低企业债务融资成本来提升中小企业投资效率；数字金融会通过提高中小企业财务灵

活性降低其投资效率。基于以上结论，本文提出如下建议：第一，强化数字金融普惠性，

畅通数字金融作用于中小企业的渠道机制；第二，完善数字金融相关基础设施建设；第

三，推出相关政策支持数字金融发展；第四，为中小企业提供精细化数字金融服务；第

五，强化对于数字金融领域的监管。

关键词：中小企业 数字金融 投资效率 影响机制
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Abstract
Investment decision, as an important financial decision of an enterprise,

covers many aspects of the daily operation of an enterprise, including the raising

of capital, the allocation of resources and strategic choices of the enterprise, and

also influences the development of capital market. Research has shown that

companies are affected by information asymmetry and principal-agent problems

in their daily operations, which leads to inefficient investment. The starting point

of promoting digital finance policy in China is to provide more inclusive and

high-quality financial services to the whole market and improve the market

competitiveness of SMEs. However, due to the imperfections of financial market

and the limitations of SMEs themselves, the impact of digital finance on the

efficiency of SME investment needs further study. So far, in the relevant

academic research, most of the impact of macroeconomic factors on the

efficiency of investment, but few of the micro-impact mechanisms. In summary,

this paper studies the impact of digital finance on SME investment efficiency,

and further analysis of the impact of the mechanism, has some research value

and practical significance.

This paper combs through the existing literature, clarifies the concepts of

digital finance and investment efficiency, discusses relevant theories, puts

forward research assumptions and related research variables based on the

existing research results of domestic and foreign scholars, constructs empirical

models, collates data with data from small and medium-sized listed companies

in our country from 2011 to 2020, and uses EXCEL 2019 to analyze the data
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with multiple regression analysis of panel data using STATA16. According to the

relationship between digital finance and investment efficiency, empirical

analysis and robustness test are carried out respectively, and then the research

conclusions and targeted policy recommendations are put forward.

In this paper, the following conclusions are reached: the development of

digital finance will help to improve the investment efficiency of SMEs; Digital

finance can improve the investment efficiency of SMEs by increasing their R &

D investment. Digital finance can improve the investment efficiency of SMEs

by reducing the cost of debt financing. Digital finance can reduce the investment

efficiency of SMEs by increasing their financial flexibility. Based on the above

conclusions, this paper puts forward the following suggestions: First, strengthen

the digital financial inclusion and smooth the channel mechanism of digital

finance in small and medium-sized enterprises; Second, improve digital

finance-related infrastructure construction; Third, introduce policies to support

digital finance development; Fourth, provide detailed digital financial services

for SMEs; Fifth, Strengthen supervision of the digital finance sector.

Keywords:Small and medium-sized enterprises; Digital finance; Investment

efficiency; Influence mechanis
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1 绪 论

1.1 研究背景及选题意义

1.1.1 研究背景

数字金融主要是指一些传统金融机构以及新兴互联网公司等市场主体，适应时代发

展趋势，通过运用大数据、云计算等先进的技术开展相关业务的新型金融领域。在以往

存在的金融供给不足困境、监管部门的适度放宽监管条件及先进的科学技术不断涌现的

共同作用下，以渠道广、门槛低、速度快、成本低为主要特征的数字金融服务在我国得

到快速成长，数字金融借助多种先进的技术手段，在传统金融服务基础上不断创新完善，

进一步提升了普惠金融服务质效，通过为企业进行精准画像、实现更加准确的风险评估、

完善简化金融业务办理流程，解决以往金融服务领域存在的逆向选择、道德风险、风险

防控不完善等问题，具有更强的普惠性，进一步推进普惠金融的发展，展示出支持普惠

金融发展的重要优势。

中小企业是社会经济发展中重要的市场主体，也是经济和社会发展的中坚力量。由

于当前我国经济发展中存在着需求收缩的问题，因此在构建以着力畅通国内经济大循环

为主体的新发展格局时，要更加的注重中小企业的发展。对中小企业而言，作为市场中

最重要的组成部分，贡献了大部分的国内生产总值，在社会上吸纳了最多的就业，因此，

研究如何能够使中小企业实现稳定长远的发展是十分有价值的。而投资活动对于一个中

小企业来说是至关重要的，是中小企业在成长发展过程中必不可少的重要环节，投资结

果对中小企业影响甚广，甚至会关乎企业的存续。因而，中小企业想要能够不断发展壮

大，就必须做出正确的投资行为，避免错失投资机会以及盲目投资现象的发生，优化自

身的投资效率。

当今时代，中小企业相对更容易产生投资不足以及投资过度等投资效率低下的发展

现象，科学的投资决策和有效率的投资行为是中小企业成长和发展的关键。投资效率是

用来衡量企业通过投资所获得的有效成果与企业的投入额之间的比率指标，主要包括投

资不足以及投资过度两种情况，Richardson（2006）的投资效率模型从投资不足和投资

过度两个角度出发，并且通过计算得到残差的正负来进行判断，在以往理论研究的基础

上，创新地实现了使用定量的方法对投资效率进行分析，同时他认为企业的公司治理不
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完善，高管层和董事会决策失误是企业投资效率低下的主要原因，企业的投资也包括高

效率投资和非效率投资两个部分，所以企业的治理机制、治理环境、监督机制都对其投

资效率有重要影响。

另一方面来讲，已有研究证明数字金融通过先进的技术手段能够优化企业的公司治

理机制和公司治理手段，并且能够持续完善公司治理环境，但数字金融能否通过提高公

司治理效率、改善公司治理环境这一作用机制来提高企业的投资效率水平仍有待研究。

所以，研究数字金融是否可以对中小企业的投资效率产生影响，以及分析其中的影响机

制是十分具有研究价值的。

1.1.2 选题意义

1.1.2.1 理论意义

目前有关数字金融对企业投资效率影响的研究相对较少，尤其是针对中小企业方向

进行的研究。本文研究的理论意义在于丰富数字金融对企业投资的影响这一领域的研究，

证明数字金融的发展对企业投资的正向作用。同时，通过深入研究数字金融影响企业投

资效率的作用机制，为企业提升其投资效率提供相应的理论成果。

1.1.2.2 实践意义

1.当前从我国企业角度出发，深入分析数字金融对中小企业产生何种影响的文献相

对较少，本文以我国中小企业作为研究对象，从投资效率这一视角深化了数字金融发展

的微观效应研究，能够加深对数字金融这一创新的金融业态的了解。

2.本文选择对中小板上市公司作为研究对象，不仅能够验证数字金融是否具有普惠

性，还能够说明数字金融是否能够推动中小企业进行科技创新，有效地为研究数字金融

助力中小企业的发展、以及为数字技术助力金融机构转型升级提供参考。

3.本文从财务灵活性、企业的债务融资成本、企业研发投入三个渠道，以验证数字

金融对中小企业投资效率的影响机制，进一步为中小企业理解数字金融对于投资效率的

作用机制提供理论以及实证支撑，帮助中小企业实现可持续发展。
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1.2 研究内容与研究方法

1.2.1 研究内容

本文主要研究数字金融对中小企业投资效率的影响及其作用机制，首先对国内外相

关学者的研究文献进行梳理，再进一步进行实证分析，得出结论以及建议。

第一章为绪论。首先对阐述本文的研究目的和选题意义，并说明本文的研究内容以

及研究方法。之后总结国内外关于数字金融的文献研究，再结合投资效率影响因素的相

关理论研究，分析数字金融影响中小企业投资效率的作用机理，最后提出本文的可能创

新点与不足之处。

第二章为数字金融与企业投资效率发展现状。本章结合数字金融的发展历程，数字

金融的特征以及数字金融的测度对数字金融进行全面分析。并且，对当前我国企业特别

是中小上市公司的投资效率现状进行分析。

第三章为理论分析。本章首先对数字金融和投资效率进行概念界定，之后列举分析

国内外的与数字金融对投资效率影响相关的理论基础，并对其中的影响机制进行理论分

析，并结合相关文献的研究结论，提出研究假设。

第四章为实证分析。本章首先说明研究样本数据的来源以及筛选标准，并且对本文

实证分析所使用的变量指标进行定义以及解释其定义，再根据研究假设，构建实证模型，

对实证模型相关的变量进行描述性统计分析，再进行回归分析检验数字金融对中小企业

投资效率的影响及其作用机制，最后进行稳健性检验，总结实证分析结果。

第五章为研究结论和建议。本章进一步总结本文的理论分析以及实证分析的结果，

形成本文的最终结论，并提出相关具有针对性的意见建议。

1.2.2 研究方法

文献参考法。梳理国内外学者对数字金融、投资效率影响因素的相关研究，通过学

习已有的研究成果以及了解最新研究方向，在我国最新的数字金融和市场数据的基础上，

利用最恰当的方法进行研究，提出符合我国当前中小企业现状的研究假设。

定性分析法。本文通过对数字金融以及企业投资效率影响因素的相关理论进行深入

研究，从理论基础分析二者存在的影响关系以及作用机制。

定量分析法。本文选择北京大学发布的 2011-2020年数字普惠金融指数以及中国中
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小企业数据作为样本数据，并对相关变量数据进行描述性统计分析以及回归分析，通过

实证分析，进一步检验中国各省份的数字金融发展对中小企业投资效率有何种影响，同

时检验数字金融对中小企业投资效率的作用机制，并且为确保研究结论准确合理，具有

普适性，进行稳健性性检验，根据稳健性检验的回归结果，进一步验证提出的研究假设

是否成立。

1.3 文献综述

1.3.1 数字金融

数字金融作为金融领域的创新，在微观和宏观角度上看对于经济的发展发挥了举足

轻重的积极作用。黄浩（2018）研究发现数字金融作为普惠金融的重要补充应运而生，

从金融资源的需求和供给两个方面都发挥了积极作用，不仅补充创新了大量金融产品，

同时也提高了金融服务质效，体现数字金融的普惠性这一重要特征。从需求方面而言，

由于数字金融利用大数据、云计算等先进手段，能够对用户精准画像，同时准确的进行

风险评估与风险定价，减少获取金融服务的成本，有效降低金融资源获取的准入门槛，

显著增加金融资源的需求规模；从供给方面而言，数字金融通过对互联网进行有效利用，

推动金融机构不断创新，涉及消费、支付、投资等多个领域，不仅加强了金融产品和金

融服务的供给数量，也显著提高了金融供给的质量。

随着数字金融不断成长发展，吴桐，李铭（2019）发现数字金融在宏观角度和微观

角度都能发挥其积极作用，从宏观角度看数字金融能够推动整个金融市场进一步发展完

善，增加金融服务的覆盖广度，提升金融服务的使用深度，从而形成良好的金融经济环

境，高效的为实体经济和中小微企业提供更好的金融服务；从微观角度看，数字金融能

够使得整个风险控制体系发展完善，从风险识别、风险评估到风险计量等都能够实现更

加精准的度量，从而使更多企业可以获得金融产品和金融服务。然而，傅秋子，黄益平

（2018）研究发现，传统和新型的金融机构在提供数字金融服务时，通常出于对股东利

益以及提升公司价值的考虑，会使其在经营活动中倾向于增加收益、减少成本、避免自

身面临较大风险，这种经营理念与数字金融旨在提供普惠金融服务的出发点并不相符。

因而纪志宏（2019）进一步研究，认为数字金融虽然能够从多角度推动金融机构发展，

完善金融市场（李海峰，彭家生等，2019；丁日佳，刘瑞凝等，2019），但是其能够发

挥的积极正向作用也面临这许多约束，数字金融对企业、金融机构和市场的正向作用仍
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然有待验证（唐松，赖晓冰等，2019；李杨等，2018）。并且由于数字金融本身面临着

数字设施的固定成本、收集市场信息的可变成本的约束，导致数字金融在改善传统金融

体系、完善金融市场方面存在不足，也有可能由于信息收集不充分，导致金融机构承担

过高风险，发生经营危机。所以，企业投资效率能否通过数字金融的发展而得到进一步

的提升是有待验证的。

数字金融作为普惠金融领域的重要补充，在传统金融体系的基础上实现创新突破性

发展，而数字金融这一崭新的金融业态对于传统金融机构和企业而言，发挥了何种作用

以及作用机制如何引起学者广泛探讨。在 2016年以前，由于缺乏能够对于数字金融进

行准确衡量的指标数据，因此对于数字金融的研究常常以理论分析为主。但在 2016年，

随着中国数字普惠金融指数在北京大学数字金融研究中心的发布，使得学者们能够利用

这些数据进行实证研究与分析。得益于这一系列数字金融指数的发布，数字金融对传统

金融体系、企业、市场的影响研究都不断地发展完善。对于企业层面而言，研究发现在

小微企业融资方面，数字金融可以增加小微企业融资渠道，使小微企业融资成本下降，

从而帮助小微企业筹集资金（王馨，2015；梁榜，张建华，2018）。并且数字金融的发

展使更多数字化技术应用到金融领域之中，促使各类企业都纷纷进行创新，倒逼行业发

展，能够有利于进一步推动我国数字经济的高质量发展（谢绚丽等，2018；梁榜等，2019）。

梁榜和张建华（2018）的研究结论表明数字金融发展越完善，中小企业就能够处于更良

好的融资环境。江红莉，蒋鹏程（2021）的研究结论表明，企业融资难、融资贵的问题

可以借助数字金融来进行解决，同时数字金融也能够在企业创新方面提供充足的资金支

持，帮助企业进行创新发展，提高企业的生产水平，进一步地，提高整个市场的生产率，

促进经济发展。但数字金融帮助企业扩大生产、提高生产率这一正向作用并不是十分稳

定的，常存在显著差异，这些差异主要是由于数字金融的结构、企业自身经营状况、行

业发展情况、所在地区数字设施完备程度和经济发达程度不同而产生的。陈银飞和邓雅

慧（2021）对数字金融对企业成本粘性产生何种影响进行了理论以及实证分析，以全部

A股上市公司的数据作为研究样本，研究结论表明，数字金融能够抑制企业的成本粘性。

同时他们对数字金融作用于企业成本粘性的机制进行了深入研究，发现数字金融在企业

经营过程中，能够减少高级管理层委托代理现象的发生，并且可以有效地优化管理者的

经营理念、调整管理者的经营预期，防止过于乐观预期的产生。进一步地，也进行异质

性分析，发现数字金融对国有企业成本粘性的抑制作用更强、对新兴产业的成本粘性的

抑制作用更强。并且数字金融对企业成本粘性的抑制作用也会受到监管条件的约束，监
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管环境越宽松，这种抑制作用就越强。对于传统金融机构层面而言，郭品，沈悦（2015）

通过研究发现，银行负债的结构和负债的成本都会受到数字金融的影响并且数字金融的

发展会提高其负债成本、导致其负债结构发生变化，并且使银行等传统金融机构承担更

多的风险，经营的风险因素进一步增多。另外，易行健和周利（2018）的研究结果显示，

随着数字金融不断发展，居民消费规模也会随之扩大。

1.3.2 企业投资效率影响因素相关文献综述

MM定理（Modigliani and Miller，1959）最早提出了公司投资的相关理论，为投资

效率影响因素的研究打下了基础，他们的研究结果显示公司决定是否对一个项目进行投

资只与这一投资项目的净现值有关，如果这一指标为正则进行投资，进一步说明企业的

资本结构并不能影响其本身的价值。但是在现实生活中这一理论并不完全适用，由于企

业和投资者双方所掌握的信息差异以及管理者与股东的委托代理问题，都常常使企业进

行低效甚至无效投资，投资过度和投资不足两种情况是非效率投资的主要表现形式。

Myers（1977）认为企业对于净现值为正的项目往往有较强的投资意愿，但由于融

资约束的问题，导致企业不得不放弃这些项目，失去进一步成长发展的可能，导致实际

投资水平未达到理想的投资水平。而 Fazzari（1987）主要从产生投资过度问题的角度出

发进行研究，他发现企业的股东和管理层与投资者之间的信息差异是产生投资过度现象

的主要原因。他基于委托代理理论进行了一系列研究并且参考大量学者的观点，提出了

能够对企业投资效率产生影响的一些因素。最终学者们研究发现多种因素都能够对企业

的投资效率产生影响，涵盖了企业融资环境、企业经营状况和企业公司治理机制等方面。

Jensen（1986）通过对企业管理者行为进行深入研究发现，在公司具备能够给公司

的股东进行分红的现金条件时，管理者却往往会选择以自己的利益为先不断增加企业的

投资，即使企业此时已经存在过度投资的情况，也不会将剩余资金给公司股东进行分红。

外国学者（Fazzarietal，1988）较早就对哪些因素能够对投资效率产生影响进行了深入

研究，并且主要是基于企业的股东和管理层与投资者之间的信息差异对投资效率如何产

生影响进行分析和研究。Whited（1992）则是从债券市场交易的角度出发，认为企业的

股东和管理层与债券市场投资者之间的信息差异会极大的影响企业在债券市场筹集资

金的成本和效率，从而进一步限制企业的投资水平。Vogt（1994）通过类似的研究，对

这一理论成果再次进行了验证并且认同了这一理论。在这之后，Heaton（2002）研究发

现管理者的性格会对管理者对于投资的预期产生较大的影响，如果管理者预期过于悲观
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则可能导致投资不足，如果管理者预期过于乐观则可能导致过度投资。

Richardson（2006）通过构建投资效率模型，进一步准确衡量企业的投资效率情况。

此模型的因变量为企业净投资的值，自变量选取其他能够影响企业投资效率的指标，对

企业投资效率进行评估。同时利用模型计算得到的残差项的正负将企业投资情况分为投

资不足和投资过度两种情况，并利用残差项的数值说明企业投资不足和投资过度的情况。

我国学者们关于投资效率及其影响因素的相关研究开始的时间晚于国外，学者们大

多基于宏观经济环境、产业政策等外部因素的视角，研究这些外部因素对企业投资效率

是否有影响以及有何影响。刘海明和曹廷求（2017）研究发现，信贷供给周期是投资效

率的影响因素之一，二者呈负相关关系，信贷供给越多，企业投资效率越低。并且进一

步从宏观不确定性角度出发，进行了异质性分析，研究结论表明，宏观环境越稳定，投

资效率受信贷供给增加的负面影响程度就越高。

王克敏等（2017）研究了国家政府层面的行为对投资效率产生了何种影响，研究结

果表明，企业投资效率会受到国家发布的产业政策、政府支持力度的影响，研究表明没

有得到产业政策帮扶的企业，只能获得少量政府补贴，投资水平难以提升，但投资效率

较高，过度投资问题得到缓解，因此得到最终结论，即政府和企业都不能获取全面的信

息，二者存在的信息了解程度的差异会对企业的资源配置效率产生负面影响，企业有可

能产生投资不足或者过度投资现象，企业投资效率难以提升。张新民等（2017）从地方

政府角度出发，研究发现企业所面临的融资环境以及融资约束程度会受到所在地区政府

发布的相关政策的影响，尤其是产业政策，数据分析表明，地方政府的产业政策通常使

企业处于更加严格的融资环境，企业对于资金的需求也会有所下降，企业投资效率下降。

张亦春和周杰峰（2018）从城镇化角度出发，深入研究了城镇化对企业投资效率产生了

何种影响，研究结论表明，每单位土地出让面积的就业人口数量与企业资金充足程度呈

负相关，就业人口数量越高，企业的闲置资金就越少，能够有效防止企业进行盲目投资，

使企业更加接近其最优投资水平，有利于企业投资效率的优化。杨志强和李增泉（2018）

从我国国有企业角度进行研究，以国有企业的相关数据作为研究样本，深入研究经济政

策的不确定性、经营环境的不稳定性如何作用于企业的投资效率水平，研究结论表明，

企业面临的经营环境越不稳定、经济政策持续性越低，企业的低效投资现象发生频率就

越高。吕佩蔚（2018）从不同地区的企业投资效率存在较大差异这一现象开展研究，发

现对于经济欠发达和偏远地区的企业和投资者而言，获取信息过程中存在的速度慢和成

本高等问题导致这些企业和投资者难以快速准确的获取相关的信息，从而导致实际投资
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水平愈加与理想投资水平相偏离。林婷等（2019）认为机构投资者投资规模相较于个人

投资者对整个市场的影响更为显著，因此从机构投资者的角度出发进行研究，发现机构

投资者的调研行为能够帮助中小企业提高其投资水平，但是随着技术进步以及相关信息

机制的完善，这种作用会显著减小。

近年来，学者们也从企业自身角度出发，考察影响投资效率的众多因素，并分析这

些因素影响投资效率的机理。代昀昊和孔东民（2017）共同研究了企业高管海外经历对

其投资效率产生了何种影响，研究结果表明，企业拥有的具备海归经历高级管理层数量

越多，其投资效率越高，但这一因素主要是在避免企业投资过度方面发挥作用，并且高

管海外经历这一影响因素，对于国有企业投资效率的提升作用最为显著。徐明亮和袁天

荣（2018）选择交错董事会条款这一指标作为影响因素进行深入分析，研究结果表明，

董事会条款交错会对企业的投资效率产生积极影响，进一步进行异质性研究发现，制度

环境发展越完善的城市，对投资效率的提升幅度就越大。蒋红芸等（2019）主要基于企

业自身情况进行研究，研究结果显示企业内部控制环境的改善以及内部控制措施的适配

都能够减少企业和投资者之间由于信息差异而产生的问题，进一步减少企业的投资限制

并且优化其投资水平。

1.3.3 数字金融对企业投资效率影响的相关文献综述

国外关于金融发展影响投资效率的研究成果较为丰硕，Gurley and Shaw（1955）指

出，企业的投资效率可以通过金融发展来得到改善，这是由于随着金融发展水平的不断

提高，为居民提供了更多且便捷的投资渠道，越来越多的资金从存款转变为投资，并且

金融发展也使得企业的融资成本不断降低。Fazzari(1987)研究观点认为，企业用于投资

的资金不充分的问题主要是融资难、融资贵导致的，缺乏资金会导致良好的投资机会流

失，从而使投资效率难以提高。Rajan（1998）从信息不对称理论出发，研究发现金融

发展能够提高信息透明度，使信息不对称现象发生概率降低，企业的实际投资水平就能

够越接近其最优的投资水平。一些外国学者的研究结果进一步证明，发展金融可以使企

业的融资条件更加适应市场的情况，使企业的投资水平更加接近于理想水平（Ndikumana，

2005；Khurana，2006）。Mallick（2011）的研究不仅使用了本国的相关数据，也收集

了众多国家的相关数据进行了实证研究，研究结果显示越注重发展金融的国家，金融的

发展水平就越高，而这些国家的企业投资水平也更与他们的最优投资水平相接近。

我国学者们的研究进程也与国外学者们十分相似，主要是从数字金融对企业的融资
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产生影响的角度出发，进一步研究数字金融对投资行为的影响。赵奇伟等（2010）通过

实证分析对于企业所处于的金融环境、融资环境以及企业的资本结构进行深入研究。刘

广瑞（2013）则是从企业过度投资的现象开展研究，研究结论显示数字金融能够对这一

现象产生显著的抑制作用，促进企业的实际投资水平更接近其最优的投资水平。李春霞

等（2014）对不同地区分别进行研究，发现金融发展水平越低，公司的投资状况对于公

司的经营成果的影响就越大，企业的代理成本就越高使公司面临的融资环境进一步恶化。

陈银娥等（2016）也将融资因素作为中间因素进行分析，发现持续发展金融并且优化金

融环境有利于提升企业筹集资金的效率，由于企业能够从更多的渠道筹集到更多的资金，

企业就可以通过对这些资金进行合理的分配和利用，从而使企业在进行投资过程中拥有

足够多的资金并且完善风险防控的各个流程，使自身的投资水平和风险防范都得到优化

提升。

李红（2018）的研究结论表明，发展金融能够同时抑制投资不足以及投资过度两种

低效投资行为，同时进一步分析发现，金融的不断发展对国有上市公司的投资效率影响

程度相对较低，而对非国有上市公司的投资效率影响程度更高。王娟、朱卫未（2020）

选取沪深两市 A股企业数据进行研究，研究结论显示，数字金融的发展完善可以显著提

升企业的投资效率水平，帮助企业拓宽企业融资渠道、从而提高企业内部的资源配置效

率以及缓解杠杆问题。莫冬燕，赵敏（2020）同样选择沪深两市 A股的上市公司数据为

研究样本，从上市公司投资行为的角度出发进行深入研究，理论与实证相结合，说明了

数字金融所产生的微观效应，研究结果显示，数字金融发展越完善，企业的投资水平就

越能够得到显著提升，同时数字金融主要是促进增加企业的研发投入，以此来优化企业

的投资行为，这一过程也体现了数字金融能够推动企业进行创新的显著特征。张友棠，

常瑜洺（2020）选择中国数字普惠金融指数来对数字金融发展水平进行衡量，并且中国

创业板上市公司的数据作为研究样本，通过实证分析得到研究结论，表明数字金融发展

对于企业投资效率正向影响，且能够通过增加企业的现金持有量、降低企业的债务融资

成本渠道提高企业的投资效率。

1.3.4 文献评述

通过梳理上述对于数字金融、投资效率以及数字金融对企业投资效率影响的综合研

究成果，首先这些研究大多是以发达国家或者是发达的金融市场作为研究对象，基于这

些国家和市场的数据开展了相关的研究，得到金融发展以及数字金融对于投资效率产生
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何种作用的各类研究成果。但是由于我国的社会经济制度以及金融发展进程都具有一定

的特殊性，因此国外的研究结论与我国的实际情况并不完全适配，而对于我国数字金融

的经济增长的微观效应研究相对较少，大量研究都是基于数字金融对我国经济增长的宏

观视角进行分析。并且相关研究主要集中在数字金融对传统金融体系和居民理财、消费

的影响上面，对于微观企业层面上，数字金融发展能否提升企业投资效率的研究并不充

足，一是并没有考察金融子市场对于投资效率的影响差异；二是没有单独研究数字金融

的发展对中小企业的作用及影响机制。三是对数字金融作用与企业投资效率影响机制的

研究还不完善。因此，本文能够为数字金融对经济影响的微观机理的有关研究提供借鉴。

1.4 创新与不足

1.4.1 本文创新

1.已有研究通常注重分析数字金融对宏观经济产生的影响，对数字金融作用于微观

经济的研究相对较少。本文实证检验数字金融发展对中小企业投资效率的影响，为我国

数字金融的健康发展提供了理论支持。

2.分别选择研发投资水平、债务融资成本以及财务灵活性作为中介变量，完成数字

金融影响企业投资效率的传导机制以及内在机理的理论分析，并进一步完成实证检验。

1.4.2 研究不足

本文通过理论分析与实证检验相结合的方式验证数字金融对中小企业投资效率有

何影响，并进一步分析数字金融对于中小企业投资效率的影响机制，力求做到理论与研

究方法的严谨与完善。但是，由于本人能力仍有一定不足以及客观条件的一些限制，本

文可能依旧存在不足。

本文选用 Richardson投资效率模型对中小企业的投资效率进行度量，后续对于数字

金融对企业投资效率影响机制进一步进行稳健性检验，虽然所选方法具有权威性，在学

者中已经得到广泛的应用，但是由于 Richardson投资效率模型是通过评估投资水平的实

际情况与标准情况之间的差距计算投资效率，但事实上，投资效率还与更多更复杂的因

素有关，因而，本文所选方法可能没有真正反映企业投资的全貌。
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2 我国数字金融发展与我国中小企业投资效率现状

2.1 我国数字金融发展现状分析

2.1.1 数字金融发展历程

在大数据时代背景下，数字技术实现了快速发展，数字金融作为数字技术与

传统金融服务的有机结合应运而生。储蓄、投资、保险、信贷等是传统金融机构

为居民提供的主要金融服务，为居民提供多元化金融服务的传统金融机构形成传

统金融体系，并具有稳定经济与社会发展的功能。由于传统金融服务对于经济状

况较差人群等具有一定的排斥性，为提升金融服务的普惠性，同时解决传统金融

体系中存在的信息不对称等问题，使更多的人可以更加便捷、低成本的获取高质

量的金融服务，2016 年国务院发布《推进普惠金融发展规划(2016~2020)》，明

确界定了“普惠金融”的概念，旨在为全社会提供多层次、多元化的金融产品。

数字金融作为普惠金融的重要组成部分，更具有包容性，相对传统金融体系而言，

能够更加有效的为小微企业等弱势群体提供金融服务，缓解传统金融服务存在的

排斥性现象。

近年来，随着科技强国战略的不断推进，我国经济的不断发展，我国经济体

系已经从刘易斯二元经济体系发展阶段进入到新古典增长阶段，因此要依靠技术

进步实现经济的进一步发展。2016 年，普惠金融全球合作伙伴将数字普惠金融定

义为利用数字金融服务推进普惠金融的行为，其特点是具有共享性、低成本性、

便捷性、准入门槛低等。在普惠金融领域，数字金融或许能够解决以往难以解决

的难题，并且提供新的方法路径，提升普惠金融的效能。数字金融的范围涵盖在

业务开展过程中使用数字技术的一切金融产品和金融服务。

2004 年支付宝账户正式运行可以作为我国数字金融的起点，我国数字金融的

发展元年一般是指 2013 年余额宝开始运营。到目前为止，我国数字金融体系已

经较为先进且完善，数字货币、数字保险、第三方支付等业务在国际上名列前茅，

蚂蚁金服、陆金所、京东金融、众安保险也位居全球五大数字金融公司。同时，

我国数字金融体系也具有较强的竞争性，不断加入的新型金融机构能够倒逼整个

行业进一步发展创新，在增强竞争的同时也提高了数字金融的普惠性，加速银行
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等传统金融机构的数字化转型进程，不断丰富金融体系的金融产品供应、优化金

融服务质量。

数字金融对普惠金融发展的强有力的支撑作用是数字金融的突出优势，2016

年起我国就推出相关政策以支持普惠金融发展，并且采取了一系列的措施，例如

支持成立小额信贷公司、农村开展“两权”抵押试点、在金融机构成立“普惠金

融业务部”等等，但仅有政策支持并不能使这些举措持续发挥作用，缺乏一定的

市场吸引力。但数字金融为上述难题提供了全新的发展路径，数字金融既可以通

过淘宝、微信等互联网平台吸引大量用户，又能利用这些来自这些网购平台和社

交媒体的用户数据进行大数据分析，推进信用评估发展，数字金融在这种线上、

云端的情况下不断发展，不断精准吸引客户、降低运营和风控成本，进一步推动

普惠金融的发展。

另外，监管部门的监管沙盒以及传统金融体系供给不足也是数字金融能够迅

猛发展的重要原因，既为数字金融的发展提供了稳定的环境，也给予了数字金融

发展的市场空间，使得我国数字金融在快速发展的同时，也更好地助力普惠金融

体系进一步完善。

2.1.2 数字金融发展现状

由于我国各个省份之间经济发展的水平差异较大，各省的数字金融环境也大不相同，

通常情况来看，北京市、深圳市和上海市等经济发达地区的数字金融基础设施更为完备

并且数字金融市场也较为成熟，而青海、西藏等经济欠发达地区由于缺少相关的数字金

融的基础设施和良好的数字金融发展环境，导致数字金融的发展水平与发达地区相比较

为落后。图 2.1显示的是我国各个省份在 2020年数字金融发展的水平情况，上海市数字

金融发展水平排在第一位，并且其数字金融总指数是排名在最末位的青海省的 1.46倍，

但总体来看，在 2020年大部分省份数字金融发展水平差异不大。
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数据来源：北京大学数字普惠金融指数

图 2.1 2020年各省数字金融总指数

通过观察图 2.2中各个省份数字金融指数在三个维度上的表现情况可以发现，相较

于总指数而言，各个省份在子维度指数上的差异更加明显。由图 2.2可以发现，在三个

子维度指数中，数字金融使用深度指数在不同经济发展水平的省份表现出最为明显，这

是由于地区经济发展水平不同限制了数字金融环境的进一步建设，导致数字金融使用深

度指数差异明显。而由于我们国家的区域协调发展战略的持续推进以及“东数西算”等

理念的不断提出，使得数字化程度在各个省份之间的指数水平较为接近，同时也体现出

在各个省份中数字金融技术的联动性，同时数字化程度差距的缩小也有利于满足数字金

融发展的基础条件。

数据来源：北京大学数字普惠金融指数

图 2.2 2020年各省数字金融分类指数
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图 2.3 显示了 2011年和 2020 年我国各个省份的数字金融总体发展情况，将 2011

年各省份数字金融发展状况与 2020年进行对比可以发现，我国各个省份的数字金融水

平都有了显著的大幅度提升。在 2011年，我国各个省份的数字金融总指数大多在 0至 1

之间，各个省份数字金融的发展水平都比较低并且差距并不明显，但在 2020年，北京

市和上海市等经济发达地区数字金融发展水平已经遥遥领先于青海省等经济欠发达省

份，因此数字金融发展具有区域差异性。

数据来源：北京大学数字普惠金融指数

图 2.3 2011和 2020年各省数字金融总指数

图 2.4、图 2.5和图 2.6分别显示了 2011年和 2020年各个省份的数字金融覆广度指

数、使用深度指数以及数字化程度指数的情况，通过图 2.4显示的 2011年和 2020年数

字金融覆盖广度指数的情况可以发现，虽然各个省份相较于自身在 2011年数字金融覆

盖的程度有所提升，但是各个省份在 2020年数字金融覆盖广度的发展差距仍与 2011年

类似，在这一数字金融发展维度上并未实现缩小不同省份数字金融发展差距的目标。
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数据来源：北京大学数字普惠金融指数

图 2.4 2011和 2020年各省数字金融覆广度指数

通过图 2.5显示的 2011年和 2020年数字金融使用深度指数的情况可以发现，虽然

各个省份相较于自身在 2011年数字金融使用的深度有所提高，但是各个省份在 2020年

数字金融使用深度的发展差距大于 2011年各个省份数字金融的使用深度的差距，说明

在这一数字金融发展维度上不仅并未实现缩小不同省份数字金融发展差距的目标，甚至

进一步加大了不同省份之间数字金融的发展差距。

数据来源：北京大学数字普惠金融指数

图 2.5 2011和 2020年各省数字金融使用深度指数
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通过图 2.6显示的 2011年和 2020年数字化程度指数的情况对比可以发现，各个省

份相较于自身在 2011年的数字化程度水平都有所提高，并且各个省份在 2020年数字化

程度的发展差距小于 2011年各个省份数字化程度的差距，在 2020年各个省份的数字化

程度较为平均且差异较小，说明在这一数字金融发展维度上能够实现缩小不同省份数字

金融发展差距的目标，推动数字金融在各个省份间实现均衡发展。

数据来源：北京大学数字普惠金融指数

图 2.6 2011和 2020年各省数字金融数字化程度指数

2.2 我国中小企业投资效率现状分析

本文根据 Richardson（2006）投资效率模型计算我国中小企业的投资效率，基于我

国中小板上市公司 2011-2020年数据进行计算，得到我国中小企业 2011-2020年投资效

率情况如图 2.7所示。由图 2.7中 2011-2020年我国中小板上市公司投资效率变化趋势可

以看出，从整体上看，近几年我国中小企业存在投资不足和投资过度两种现象的企业数

量逐渐增加，其中，存在投资不足现象的中小企业数量显著超过存在投资过度现象的中

小企业数量。
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数据来源：国泰安数据库

图 2.7 2011-2020年我国投资不足和投资过度中小企业数量

根据模型计算得到的残差来判断企业的投资效率水平，其中残差值为正则代表过度

投资，残差值为负则代表投资不足，残差值为零即不存在上述两种情况。基于我国中小

板上市公司 2011-2020年数据计算得到的残差值取年平均值进行统计，得到图 2.8。从图

2.8可以看出，我国中小企业主要存在投资不足现象，投资不足在我国经济高速发展阶

段愈加严重，但近年来，由于大数据、互联网的发展完善，信息不对称、融资约束等问

题都有所减少，投资不足程度也在减轻。

数据来源：国泰安数据库

图 2.8 2011-2020年我国中小企业投资效率
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3 数字金融对中小企业投资效率影响的理论分析

3.1 概念界定

3.1.1 数字金融的概念界定

2016年 9月，《G20数字普惠金融高级原则》将利用数字技术办理普惠金融业务的

模式界定为数字普惠金融，其范围涵盖各类的金融产品和金融服务、以及利用数字技术

进行的交易行为等，也代表数字普惠金融时代的到来，普惠金融得到了进一步发展。当

前数字金融涵盖领域广泛，具体包括消费、理财、征信和数字支付等等。数字金融不仅

可以降低金融服务的准入门槛，还可以通过有效利用创新技术提高普惠金融服务的质量。

在数字经济快速崛起的今天，如何实现金融创新与数字化转型已经成为当前金融界研究

的重点课题之一，而在这一过程中，数字金融扮演着至关重要的角色。其一方面是互联

网高科技公司提供数字金融技术，另一方面是传统金融体系通过对数字技术的有效使用

来改善金融服务，两方面都需要重点关注，数字金融发展的 2.0时代就是指金融和数字

技术分工明晰、合作共赢。

3.1.2 企业投资效率的概念界定

投资效率是指企业选择对某一投资项目进行投资并且从中能获取多少收益的能力，

通过与理想投资水平进行比较来判断企业的投资效率高低。目前学术界通常使用投资项

目的净现值来衡量企业的投资决策是否高效，因此，在对投资效率进行计算过程中，也

采用这一标准。由于本文选择中小企业作为研究对象并利用中小企业的数据进行研究，

因此此处的投资效率主要对微观角度的投资效率进行定义和阐述。企业的高级管理层将

增加企业价值和维护股东以及投资者的利益作为首要的经营目标是企业能够进行效率

高的投资的必要前提。管理者对于净现值大于零的投资项目更有投资意愿，进一步促使

企业的边际成本与边际收益相等。但在现实中，往往难以达到这种理想状态，上市公司

通常存在投资效率不足的现象，投资效率低下，这会进一步导致企业价值下降，并且当

企业投资效率不足时，不仅不利于公司价值的提升，更会损害股东利益。对净现值为正

的投资项目时，企业由于资金缺乏或者未满足一些客观条件的要求，错失投资机会，投

资规模进一步收缩，导致投资水平达不到理想状态，这就是投资不足。并且如果企业的
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高级管理层对于投资项目的选择不合理，出现盲目投资等现象，会导致企业过度投资，

使企业的实际投资水平愈加偏离理想的投资水平，使公司和股东的利益受到损失。

企业出现低效投资现象的主要原因是在企业的经营过程中，企业的管理者对于企业

的控制权和股东对于企业的所有权的分离问题，以及企业和投资者之间的信息差距问题。

其中投资不足主要存在主动投资不足和被动投资不足两种情况，其中企业高级管理层由

于存在避险等心理因素，在制定投资决策时，主动放弃优秀的投资机会从而导致了主动

投资不足，而当企业由于一些客观限制的存在导致无法筹集到充足的资金来抓住优秀的

投资机会，从而只能放弃一些投资机会，导致企业被动投资不足。过度投资是管理层在

企业的经营和投资过程中为了自身能够获得更多的利益而不负责任的投资行为，将过多

的资金用于投资，并且对投资项目的选择标准没有严加要求，导致过度投资现象出现。

投资不足和过度投资都会降低企业的投资效率，最终影响企业的长远发展。

3.1.3 财务灵活性的概念界定

财务灵活性是指企业在短时间内筹集资金的能力，尤其是在出现需要大量资金的优

秀投资项目以及面对经营危机时筹集资金的数量以及所需的时间。财务灵活性能够从资

金的角度上体现一个企业抓住机会和抵御危机的能力，计算财务灵活性的方式主要有以

下三个方法：

（1）股利保障倍数。这一计算方法主要是指企业利用自有资金为股东分配股东红

利的能力，股利保障倍数越高则代表企业越能够为股东分配红利，有较高的资金储备。

但是股利保障倍数一方面在计算上较为准确，数值可以精确计算，但是在另一方面来说，

是否能够为股东支付股利不仅与一个企业长远的发展战略有关，更是与现阶段的经营状

况与市场环境高度相关，因此这一指标在运用上并不能准确反应企业的财务灵活性，通

常在理论分析时使用。

（2）资本支出比。这一指标的计算数值越大，代表企业资本越充足，在稳定的经

济环境下能够持续的扩大生产规模，在衰退的经济环境下也能够有足够的资本维持正常

经营，进一步适应市场环境变化并且调整自身能力就越强，财务灵活性就越高。

（3）现金流比率。这一计算方法将一个企业的现金流划分为不同类型，现金流比

率通过流入企业现金流的值与流出企业现金流的值之比计算得到，能够说明企业利用自

有资金进行持续经营和进行投资的能力，现金流比率越高，企业的应对环境变化而进行

持续经营和投资的能力就越强，财务灵活性就越高。
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上述方法主要是从现金的角度出发对企业的财务灵活性水平进行计算和定义，但是

企业的现金储备虽然能够从一些方面体现出企业筹集资金的能力，但是却缺乏从负债角

度对企业的财务灵活性进行评估，使这些方法评估得到的财务灵活性并不准确。虽然通

常情况下，利用留存收益进行筹集资金等内源融资方式被企业优先选择，并且外源融资

的成本和速度可能较内源融资相比存在劣势，但也并不能对其完全忽略，在计算过程中

应涵盖在内。所以，本文参考张改清（2018）等学者对于财务灵活性的计算方法，在计

算过程中，同时计算现金弹性和负债弹性，这是由于企业的资金主要由自有资金、债权

融资和股权融资三部分组成，而企业的股权融资次数很少，通常只在公司上市时使用这

种融资方式。因此，也由于股权融资所需时间较长并不能体现出迅速筹集资金的能力，

所以本文在计算财务灵活性时不考虑股权融资，只计算现金弹性和负债弹性。

3.2 理论基础

3.2.1 融资约束假说

融资约束假说认为，在一个企业所在的市场是完全竞争的市场环境时，企业选择不

同的筹集资金的方式会达到相同的效果，无论是内源融资还是外源融资并无区别，在这

一条件下，企业的投资行为也不会受到融资情况的影响，企业的投资决策只取决于投资

机会的优劣，而不取决于企业的融资决策。但是在现实的市场环境下，由于企业和投资

者之间所掌握的信息存在差异，并不能达到完全竞争的市场环境这一假设条件，因此在

通常情况下，一个企业的投资行为会受到其所面临的融资情况的影响。对一个公司来说，

其筹集资金的方式通常涵盖内部筹集资金和外部筹集资金两种方式，由于企业能够通过

利用自身主营业务获取收益，将经营收益的现金流用于投资，这就是内部融资。而企业

通过向外部投资者募集资金进行融资来满足自身的投资需求，则是外部融资。通常企业

的内部融资成本较低，而外部筹集资金成本较高，这是由于外部融资过程中信息不对称

等问题的存在，且企业内部进行筹集资金效率更高，因此在企业想筹集资金进行投资时，

通常优先选择内部筹集资金的方式来满足其投资需求。

资金的充足对于一个企业的成长发展是至关重要的，资金支撑着企业进行持续的经

营以及投资行为，当一个企业主要依靠留存收益等内部筹集资金的方式进行融资时，表

明这一企业的成长发展主要依靠自有资金。当一个企业经营和投资的资金主要来自于债

权人和股权人对企业的投资时，说明这一企业的成长发展主要依靠外部投资者所投资的
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资金。在现实的市场环境下，一个企业内部筹集资金的成本往往远低于外部筹集资金的

成本，因此大量企业通常不会通过外部筹集资金的方式进行融资。并且外部投资者由于

难以获取关于所投资企业全面完整的信息，会导致投资者要求较高的风险回报，会进一

步增加企业外部筹集资金的成本，加强了企业面临的融资约束程度。

企业难以满足自身投资经营的资金需求，进而导致投资不足。一个企业面临融资约

束的严重程度表明了企业内部筹集资金成本与外部筹集资金的成本差异程度，当企业面

临较为恶劣的融资环境时，企业往往会错失一些优秀的投资机会，因此企业投资水平会

受到企业所处于的融资环境的制约。数字金融由于其能够帮助企业提高筹集资金的效率，

并且帮助企业获取更多的信息，而研发投资通常需要大量的资金，并且具有投资高风险、

高收益等特点，因此数字金融也能够从改善企业融资环境这一角度作为切入点，进一步

为企业的研发投资提供更强有力的资金支持。

因此，数字金融对融资约束会产生何种影响是十分具有研究价值的，其次要厘清融

资约束是否是数字金融影响投资效率的中介变量，才能进一步明晰数字普惠金融发展对

投资效率的影响机制。对存在投资不足状况的企业来说，数字金融能够提高企业获取外

部融资的效率，减少企业由于融资环境恶劣而导致的资金不足而只能放弃一些优秀投资

项目问题，使企业的投资水平能够更加接近理想状态，提高企业的投资效率。对于投资

过度的企业来说，企业高级管理层往往具有盲目投资的行为表现，使企业投资水平偏离

理想状态，数字金融往往能够对这种行为产生一定的约束作用，增强信息透明度，使企

业的投资水平更接近于其理想的投资水平。

3.2.2 信息不对称理论

信息不对称理论是指信息的不对称现象，其根源在于不同的经济个体拥有不同数量

和质量的信息。但在现实中在不断变化的市场环境下，每一家企业和每一个投资者都无

法掌握关于交易对方全面的信息，这一方面加剧了双方对彼此的不信任程度，另一方面

也使得具备更多信息的市场交易主体在进行投资的过程中较其他市场主体拥有明显的

优势，能够更好的进行投资项目选择以及风险防范。随着社会生产力水平的不断发展，

导致不同市场主体的信息能力获取水平、专业化程度有显著差异，获取的信息量也不同。

逆向选择和道德风险是信息不对称的两种主要表现形式，由于所掌握信息的全面程度不

同，交易双方并不信任彼此，在市场交易的过程中劣质商品取代高质量商品就导致了逆

向选择问题。而企业的管理者为增加个人收益而侵占公司收益，损害股东利益就产生了
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道德风险问题。

Myers和Majluf（1984）研究发现信息不对称会对企业的股权融资产生影响，进一

步影响企业的投资水平。企业的决策者想要利用股权融资的方式筹集资金进行投资时，

他们首先会对投资项目的风险和收益做出预期，并且与股权融资的成本相比较，若是判

断认为投资项目风险过高或者收益较低，则会放弃利用股权融资的方式筹集资金进行投

资。但是由于投资者并不能了解到这一信息，根据企业放弃发行股票的现象将会低估企

业股票的价值，而企业股票价格的下降会进一步增加企业通过股权融资进行筹集资金的

成本，从而放弃更多的投资项目导致企业出现投资不足的现象。同时，Bushman等（2003）

研究结果显示，企业的高级管理层常常认为自己相较于市场上的投资者而言，对于企业

的投资决策更加的了解，因此会对于企业投资项目回报率的预期会高于实际的回报率，

导致投资过度，而增加企业相关信息的披露频率和强度，有利于促使企业比未全面信息

披露前拥有更优的投资水平。

信息不对称问题会增加企业的代理成本，并且也会引致道德风险的产生，利益相关

者可能会从中侵占收益，从而使投资者质疑自己能否从投资项目中获得收益。信息的不

对称既是主观行为，同时也是客观现象，在事前和事后企业与投资者之间拥有信息的差

异一起导致了市场主体间掌握的信息不对等，出现信任危机。逆向选择、道德风险问题

都会使公司在外部融资过程中出现先内部融资后外部融资、出现信贷配给行为或者缺少

对于优秀投资项目的激励等现象，使企业偏离理想投资水平，造成低效投资。

3.2.3 委托代理理论

委托代理理论从委托人与代理人二者的视角出发，认为在委托人和代理人之间存在

着这样一种问题，即由于双方所掌握的信息、权力以及利益诉求的不同，导致企业的代

理人常常将自身利益放在首位，甚至会损害委托人的合法权益。具体是指企业在经营过

程中，当经理人和股东有不同的目标时，经理人就会以牺牲股东利益为代价来获得更多

的私人利益。

在通常情况下，公司所有权与控制权的分离，会导致股东和高级管理层的利益目标

不再相同，一方面，经理人频繁扩大企业规模以获取更高的个人收益，使得企业的投资

行为对现金流感知迅速。并且，自由现金流假说的观点是，委托代理问题是使投资行为

对现金流高度敏感的重要因素，由于代理人与股东之间的冲突和利益矛盾，代理人倾向

于扩大企业规模，同时取得更多的控制权力，使公司出现投资过度。另一方面，代理人
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在选择投资项目进行投资决策时，为了避免自身承担过高责任的风险，通常只会选择低

风险低收益的投资项目进行投资，而不会选择虽然风险较高但是收益潜力巨大或者会对

企业健康持续发展具有长远意义的那些投资项目，导致短视行为现象的发生。比如，委

托人通常会为代理人设立一定时期内要求代理人达到的经营业绩指标，代理人就会为了

完成或者超额完成经营业绩的标准，而就会选择将资金投入那些能够在短期内为企业带

来收益的投资项目，而没有做出将资金投入到更加有利于企业长远发展的投资决策。并

且，由于代理人并没有对于所经营企业的所有权，因此代理人在经营的过程中会首先考

虑自身的成长发展以及相关能力的培养，以此为标准进行投资决策，而不会积极主动去

做出增加企业价值以及委托人利益的投资决策，并且由于委托人缺乏对代理人的完善有

效的监督机制，这就会导致企业的投资效率无法达到理想状态。

3.2.4 融资优序理论

融资优序理论认为企业在筹集资金进行投资的过程中，对于筹集资金方式的选择通

常是遵循着一定的顺序，大多数是以由内至外的融资顺序进行资金的筹集。融资优序理

论是在信息不对称理论的基础上发展的，这一理论主要是从资金的供给者以及需求者双

方的预期角度进行研究，该理论认为由于资金供求双方掌握的信息的质量和数量都不相

同导致资金供求双方各自拥有不同的预期，双方在预期方面存在的差异使得企业的价值

评估受到大幅度影响，尤其是在股权融资方面，这种由于预期差异而导致的投资者所评

估的企业价值与实际价值产生偏差的现象尤为显著。例如，在一个企业可能具备一个优

秀的投资项目时，企业可能会利用股权融资的方式筹措资金进行投资，但是由于企业与

投资者掌握信息存在差异，对于投资者而言，可能会误以为企业可能出现经营危机或者

面临较大的风险问题，导致投资者要求较高的回报率从而增加企业的股权融资成本。但

是如果企业使用留存收益等内源融资方式就会大大减少由于信息不对称而增加融资成

本的问题，且企业内部自行筹措资金往往更为快速高效，同时可以降低企业成本。对于

债权融资而言，由于资金供求双方掌握信息不对等而增加的成本很少，因此除去内源融

资方式外，债权融资会作为企业首选的融资方式，再次是股权融资。这是这一理论所认

为的企业在筹集资金是最优的排列顺序，同时也被认为是一个资本结构优化理论。

融资优序理论成立的一个重要前提就是企业拥有充足的财务灵活性，这是由于只有

企业拥有一定的财务灵活性，才能自由选择并且对融资方式进行排序，否则如果无法对

融资方式进行选择，也就难以进行融资方式的排序筛选。企业通常为了保持较强的财务
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灵活性，对于债务融资的规模会做出一定的限制。尽管债务融资有节税的功能，但企业

也会为了应对随时变化的市场环境以及抓住转瞬即逝的投资机会而维持财务灵活性的

强度，同时也能够提高筹集资金的速度和数量，优化企业的资金配置情况。

3.3 理论分析与研究假设

3.3.1 数字金融与中小企业投资效率

当前的资本市场中，信息不对称问题的存在会使企业和投资者之间产生道德风险、

委托代理等一系列问题，对于那些可能存在道德风险的公司，此时投资者会限制对他们

的投资，其外部融资将会受到限制。企业的投资决策也在一定程度上受到融资环境和融

资条件的限制，当遇到净现值为正的投资机会时，企业可以融到的资金量决定了公司是

否能够把握住好的投资机会，但是融资环境以及融资条件的限制，导致公司不得不因为

资金不足而失去很多投资机会。发展数字金融对于在减轻企业的融资约束问题方面，特

别是解决中小企业在短期内的现金流短缺问题，可以产生很积极的作用。因此，如果数

字金融能够得到高度发展，那么企业将不用具备过多现金储备，也能够有足够的资金投

资于潜力项目，企业的投资效率将会得到有效提高。

与此同时，数字金融时代的到来也进一步促使信息共享，委托代理和道德风险等问

题都有所减少，能够让企业进一步降低其融资成本。相关文献研究结论表明，数字金融

可以通过增强外部投资者对于企业信息的了解程度，从而大幅度增加违规成本，减少违

规收益的产生时间，不断促使企业提高与自身经营情况相关的信息披露质量。一方面，

随着企业信息披露质量不断提高，企业内部信息的透明度也越高，这不仅能够促进内部

监督机制的发展完善，进一步减少管理者们的投机行为，更能够激发管理层才能，整体

提高企业的公司治理水平，这明显能够帮助企业提升自身的投资效率。从另一方面来说，

企业信息披露程度越高，投资者就能够越了解企业的经营状况，帮助企业不断降低资本

成本，并且在一定程度上缓解企业投资能力不足的困境。由此，本文提出第一个待检验

假设：

H1：数字金融可以提高中小企业的投资效率，主要作用为缓解中小企业投资不足，

抑制中小企业投资过度。
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3.3.2 数字金融作用于中小企业投资效率的影响机制

首先，发展数字金融能够改善中小企业的融资环境，增强金融机构对于中小企业的

放贷意愿，帮助中小企业增加研发投资、不断进行科技创新，从而提升其投资效率。一

方面，在大数据、云计算和人工智能等创新技术的高度发展前提下，数字金融能够帮助

中小企业以更低成本、更广渠道进行融资，不断促进企业提高技术创新效率；从理论分

析上看，企业想要优化其资本结构与投资决策，就必须具备良好的融资环境和融资条件，

以此才能帮助企业提高金融资源配置效率，增加企业的研发投入。进一步分析，对中小

企业来说，研发投资增加也能够促进企业进行创新，提高企业的投资效率。张勤（2019）

研究结论表明，企业的创新能力对其投资效率有显著的正向影响。何明钦等（2019）认

为，高新技术企业可以通过在研发方面增强资金支持，从而提高其企业的创新效率，在

这一过程中，新兴技术能够发挥调节功能，进一步优化研发投资的产出，提升其产出效

率。数字金融通过其特有的技术优势帮助中小企业获取更多可利用的资金，同时通过解

决信息不对称问题优化中小企业的研发投资水平。因此，推动数字金融的发展进程，不

仅可以降低企业筹集资金的成本、并且丰富企业的融资渠道，还可以帮助企业获取更多

资金支持用于创新，完善技术创新机制体系，进一步使企业能够高效投资。据此，本文

提出第二个待检验假设：

H2：数字金融能够通过促进中小企业研发投资水平来提升中小企业的投资效率。

其次，数字金融的发展帮助企业减轻融资约束、降低企业承担风险，整体提升企业

生产率。江红莉和蒋鹏程（2021）研究结论表明，数字金融能够通过减轻企业面临的融

资约束从而提升企业技术创新效率，并进一步改善企业的全要素生产率。事实上，数字

金融的发展，不仅有助于减轻企业面临的经营风险，也能够减轻企业的融资约束程度，

并且起到一定的保险作用，有利于实体经济更有效地借助金融实现快速、高质的发展。

所以，数字金融促进经济社会发展的一个重要的影响渠道是，通过降低中小企业债务融

资成本，解决中小企业存在的难融资困境，进一步提高中小企业投资效率。据此，本文

提出第三个待检验假设：

H3：数字金融能够通过降低债务融资成本提升中小企业的投资效率。

最后，投资活动是企业持续经营、扩大生产的保证，企业进行投资行为的主要资金

来源有债权融资、股权融资和留存资金。财务灵活性是企业在市场环境发生变化或投资

机会突然出现时筹集资金的效率水平，数字金融的发展为很多需要资金的中小企业提供
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了更加丰富的资金供给渠道，并且数字技术的大规模广泛运用还有利于缓解市场上存在

的信息不对称问题，能够从现金流和负债两方面都能够大大提高企业的财务灵活性。根

据张改清（2018）等学者的观点，认为股权融资所需的周期比较长、有很多的难以控制

的因素，因此与那些处于长期规划中的项目更加匹配；但是在企业所处的环境发生变化

时，股权融资不在企业快速筹资的方法之列，故在财务灵活性的计算将股权融资排除，

留存的现金和剩余负债的融资能力就构成财务灵活性。财务灵活性是企业投资活动所需

资金的来源，在降低企业融资成本、减轻外部融资约束方案可发挥作用，企业可以直接

动用留存现金或剩余负债能力来抓住良好的投资机会，并可以避免由于市场摩擦导致的

高融资成本，从而降低融资活动的风险。但是，财务灵活性若想发挥积极作用，基础是

完善的公司治理体系。根据委托代理理论，在企业内部，如果公司治理体系不完善、内

部控制缺失，那么其管理者很可能通过经营权优势与内部信息作为突破口来侵害股东权

益，大体包括滥用企业资源进行无效投资等行为。Kalcheva&Lins（2007）的研究表明，

企业内部如果存在较为严重的代理问题，那么高现金存量将会对企业价值造成减损。当

一个企业存在较高的现金量，管理者就有充足的条件去盲目扩大企业规模、增强对资源

的控制，他们可以将企业的资金投入到可以满足自身利益的项目中去，从而造成企业投

资效率降低；当前，我国资本市场的效率仍然有很大的提升空间，结构性的问题在资源

配置上依然存在，Ma&Jin（2016）的研究显示，与投资效率的提高相比，我国上市公司

在进行投资时考虑更多的是企业本身规模的扩张，企业业绩的提升则主要表现为规模扩

大而非效率提升。在企业内部，我国的公司治理体系仍然有优化空间，独立董事作用受

限、内部人控制、监事会参与度低等问题依然普遍存在。在企业这种内、外环境中，财

务灵活性很容易为经理人盲目投资创造条件。据此，本文提出第四个待检验假设：

H4：数字金融会通过提高企业财务灵活性降低中小企业的投资效率。
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4 数字金融对中小企业投资效率影响的实证分析

4.1 样本选取及数据来源

本文选择 2011-2020年十年间的数字金融指数和中小企业的数据作为数据样本，对

数字金融对中小投资效率的影响进行实证分析，并且为了保证实证结果的准确性和合

理性，按照以下原则选取数据：（1）选择企业的净资产总值为正的中小企业；（2）

选择具有完备的指标和数据的企业；（3）选择非 ST类的企业；（4）由于金融业企业

的特殊行业标准，选择非金融业的企业；（5）对变量指标进行Winsorize处理，选择

处于（1%，99%）分位数之内的企业数据。

4.2 变量定义

4.2.1 被解释变量

1.投资效率。在 Richardson（2006）模型的基础上对投资效率进行度量，为分析数

字金融对中小企业投资效率的影响作用，构建中小企业投资效率模型如下：

Invi,t = α0 + α1Invi,t−1 + α2Sizei,t−1 + α3Levi,t−1 + α4Growthi,t−1 + α5Agei,t−1

+ α6Ncfoi,t−1 + α7Roei,t + Year� + Industry� + εi,t

上式中，Inv代表企业的投资水平；Size代表企业的规模；Lev则表示企业的资产

负债率水平；Growth为企业的投资机会；Age为企业的上市年龄；Ncfo代表企业经营

活动产生的现金净流量；Roe代表企业的净资产收益率水平，ε则表示残差值。根据上

式回归得到残差结果，将残差为负的样本为投资不足(underinv)，将残差为正的样本分

为投资过度(overinv)。式中的变量具体含义见表 4.1。
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表 4.1 变量名称和定义表

符号 名称 定义

Inv 企业投资水平 （购买固定资产、无形资产和其

他长期资产支付的现金）／期初

总资产

Size 规模 ln(资产总计)

Lev 资产负债率 期末负债／期末资产

Growth 投资机会 TobinQ

Age 上市年龄 会计期年—上市年份

Ncfo 经营活动现金净流量 (货币资金+短期投资净额)/期末

资产

Roe 净资产收益率 净利润/平均净资产

ε 残差值

2.投资不足与投资过度。利用上述公式计算得到的残差值可以衡量企业的投资效率

水平，当残差为正时，表示企业的投资活动中包含了净现值小于零的投资项目，存在

过度投资问题，并且残差绝对值的大小可以表示企业实际投资水平超出理想投资水平

的程度；当模型的残差为负时，表示企业的实际投资水平并未达到理想状态，存在投

资不足问题，企业没有对一些净现值大于零的项目进行投资，计算得到的残差的绝对

值大小可以用来表示实际投资水平与理想投资水平的之间的差距。

4.2.2 解释变量

本文参考北京大学数字普惠金融的总指数与其三个子维度指数对各省数字金融发

展水平进行刻画，三个子维度指数包括覆盖广度（Digitalfin.cov）、使用深度（Digitalfin.dep）

和数字化程度（Digitalfin.dig）。同时为了便于计算，将真实的数字金融指数除以 100

来进行实证分析，从而避免指标数值过大。
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4.2.3 控制变量

参考已有研究成果，选取企业的投资水平（Inv）、企业的规模（Size）、企业的资

产负债率（Lev）、企业的 TobinQ值（Growth）、企业的上市年龄（Age）、企业经营

活动现金净流量（Ncfo）和企业的资产收益率水平（Roa）等指标作为控制变量。同时

在模型中设立相关的虚拟变量，包括年份虚拟变量（Year）、行业虚拟变量（Industry），

以此来控制年份以及行业的固定效应，

4.2.4 中介变量

分别选取研发投资水平（R&D）、债务融资成本（Debtcost）和财务灵活性（FFI）

作为中介变量，验证数字金融对中小企业投资效率的影响机制。式中的变量具体含义见

表 4.2。

表 4.2 中介变量名称和定义表

符号 名称 定义

R&D 研发投资水平 研发支出/期初总资产

Debtcost 债务融资成本 利息支出/借款总额的平均值

FFI 财务灵活性 现金弹性+负债弹性

DFI 负债弹性 Max(0，行业平均负债比率－企业的负债比率 )

CFI 现金弹性 企业现金持有率－行业现金持有率
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4.2.5 模型构建

为了验证研究假设 1，本文构建如下两个实证模型：

Underinvi,t = α0 + α1DigitalFinj,t + α2Growthi,t + α3Levi,t + α4Ncfoi,t + α5Invi,t + α6Sizei,t

+ α7Roei,t + α8Age + Year� + Industry� + Province� + εi,t

Overinvi,t = α0 + α1DigitalFinj,t + α2Growthi,t + α3Levi,t + α4Ncfoi,t + α5Invi,t + α6Sizei,t

+ α7Roai,t + α8Age + Year� + Industry� + Province� + εi,t

上述两个实证模型用来对研究假设 1进行验证，分析数字金融对中小企业投资效

率是否能够产生影响。在第一个模型中，关键解释变量 DigitalFinj,t的系数α1表示数字

金融对中小企业投资不足的影响程度，根据本文的研究假设 1，预期该系数α1显著为负。

在第二个模型中，关键解释变量 DigitalFinj,t的系数α1表示数字金融对中小企业投资过

度的影响，根据本文的研究假设 1，预期该系数α1为负。

为进一步探讨数字金融对中小企业投资效率的影响机制，本文以债务融资成本、

研发投资水平、财务灵活性作为切入点，进行影响机制检验。

4.3 描述性统计分析

表 4.3显示投资效率模型相关的变量以及计算结果的描述性统计的具体情况，由表

4.3可知，我国中小板上市公司既存在投资不足，又存在投资过度，且投资不足的均值

为-0.0387，表明中小板上市公司大多面临投资不足的情况；投资过度的最大值为 1.545，

平均值为 0.0661，表明我国中小企业存在投资过度的现象，由此可见，我国中小企业

投资效率低下的问题较为显著。Growth的均值为 2.145，表明中小板上市公司的 TobinQ

值大多较高，具有相对较多的投资机会。而新增投资的均值为 0.0545，表明我国中小

企业的新增投资水平较高。Lev的均值为 0.379，表明中小板上市公司的平均资产负债

率水平较低。通过对各个变量的描述性统计分析，得到了我国中小板上市公司的基本

状况。
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4.4 回归分析

4.4.1 数字金融对投资效率影响的回归分析

参考 Richardson（2006）模型衡量中小企业的投资效率，通过 2011－2020年我国

中小企业 6566个数样本，结合所构建的实证模型进行多元线性回归分析，各变量的回

归结果如表 4.4所示。

表 4.3 描述性统计结果

变量 样本 平均值 标准差 最小值 最大值

投资过度 2376 0.0661 0.101 1.10e-07 1.545

投资不足 4190 -0.0387 0.034 -3.35e-05 0.424

总指数 6566 2.16 0.97 0.16 4.32

覆盖广度 6566 1.97 0.97 0.02 3.97

使用深度 6566 2.11 0.98 0.07 4.89

数字化程度 6566 2.90 1.17 7.580 4.62

Invest 6566 0.0545 0.185 -0.775 7.364

Growth 6566 2.145 1.472 0.795 42.56

Size 6566 21.85 0.957 18.52 26.26

Lev 6566 0.379 0.187 0.00752 0.980

Ncfo 6566 0.187 0.131 0.00127 0.928

Age 6566 1.770 0.549 0.693 2.773

Roe 6566 0.0682 0.546 -0.993 14.98
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表 4.4 投资效率模型的多元回归结果

变量 系数 标准差 T值 P值

Digitalfin 0.002 0.002 0.760 0.447

Invest 0.113 0.012 9.750 0.000

Growth -0.005 0.002 -2.770 0.006

Size 0.023 0.003 8.110 0.000

Lev 0.003 0.014 0.250 0.799

Cash -0.040 0.018 -2.290 0.022

Age -0.044 0.005 -9.590 0.000

Roe 0.033 0.004 7.900 0.000

cons -0.362 0.059 -6.100 0.000

样本量 6566

R2 0.05

F 42.2

由表 4.4可以看到，模型的可决系数 5%，F值为 42.2，表明模型拟合较好。回归变

量中，Digitalfin的系数在 1%的水平显著为正，说明数字金融能够提高中小企业的实际

投资水平。Age的系数显著为负，刚上市的中小企业投资意愿强烈，但随着企业的不断

成长，投资意愿不断下降。Size的系数显著为正，这代表中小企业的实际投资水平与企

业的规模大小呈正相关关系。Inv的系数显著为正，代表上一期投资总额提高能够使本

期投资水平继续提升。Growth 的系数为显著为负，代表中小企业的投资增加额越高，

中小企业的投资机会就越少。根据上述的回归结果，能够得出新增投资的方程如下：

Invt =− 0.362 + 0.002Digitalfin + 0.113Invt−1 − 0.005Growth + 0.023Size + 0.003Lev

− 0.04Cash − 0.044Age + 0.033Roe

根据上式可以计算我国中小企业的投资效率水平，得到数字金融与投资不足的多

元回归分析结果如表 4.5所示。
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表 4.5 数字金融与投资不足的多元回归分析

变量 系数 标准差 T值 P值

Digitalfin -0.0001 0.0032 -0.04 0.001

Digitalfin.cov -7.320 6.982 -1.050 0.002

Digitalfin.dep -4.024 3.842 -1.050 0.002

Digitalfin.dig -2.215 2.115 -1.050 0.002

Invest -0.532 0.008 -0.637 0.000

Growth 0.008 0.000 0.324 0.000

Size 0.001 0.000 3.390 0.001

Lev 0.007 0.002 3.390 0.001

Cash 0.026 0.003 10.080 0.000

Age -0.016 0.001 -21.640 0.000

Roe 0.010 0.001 16.830 0.000

_cons 0.010 0.009 1.150 0.252

F 0.50

P>F 0.48

R2 0.37

首先对数字金融对中小企业投资不足产生的影响进行回归分析。表 4.5 显示，

DigitalFin的回归系数在显著为负，说明数字金融水平每提高 1%，那么中小企业投资不

足会减小 0.1%；Digitalfin.cov 的回归系数为-7.32，并且通过 10%的统计显著性检验；

Digitalfin.dep的回归系数为-4.024，并且通过 10%的统计显著性检验；Digitalfin.dig的回

归系数为-2.215，并且通过 10%的统计显著性检验。

这表明，数字金融的发展能够帮助中小企业缓解投资不足的现象，本文认为数字

金融能够起到积极作用主要有以下原因：（1）在大数据、云计算等技术的支撑下，数

字金融能够让企业提升风险防范能力，也能够推动金融机构加强对于中小企业的支持

力度，提高支持准度，能够有效识别、分析和挖掘中小企业成长和发展的潜力，进一

步推动金融资源向中小企业流动，提升中小企业的投资水平；（2）数字金融能够通过

有效利用大数据、机器学习算法等技术手段增加金融机构的金融供给能力，金融机构

可以收集中小企业的用户画像，并利用大数据精准分析，为中小企业提供更加精准、

高质量的金融服务，使中小企业资金更加充足从而减少企业投资不足状况的发生。

数字金融与投资过度的多元回归分析结果如表 4.6所示。
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表 4.6 数字金融与投资过度的多元回归分析

变量 系数 标准差 t P

Digitalfin -0.001 0.002 -0.640 0.024

Digitalfin.cov -0.010 0.006 -1.760 0.029

Digitalfin.dep 0.009 0.005 1.890 0.049

Digitalfin.dig 0.001 0.003 0.490 0.021

Invest 0.240 0.006 42.410 0.000

Growth 0.002 0.001 1.600 0.010

Size -0.005 0.002 -2.350 0.019

Lev 0.002 0.010 0.160 0.073

Cash 0.014 0.013 1.020 0.008

Age -0.003 0.003 -0.910 0.062

Roe 0.015 0.004 4.340 0.000

Invest -0.015 0.011 -1.290 0.046

_cons 0.136 0.042 3.240 0.001

F 224.69

P>F 0.00

R2 0.5111

表 4.6刻画了数字金融对中小企业投资过度的影响。回归结果显示，数字金融总指

数的回归系数为-0.001，覆盖广度的回归系数为 0.01，说明数字金融发展和数字金融覆

盖广度提升都能够有效抑制投资过度。但是数字金融使用深度指数的回归系数为 0.009，

数字化程度指数的回归系数为 0.001，说明随着数字金融发展深度的提升，不仅不能有

效抑制中小企业产生投资过度问题，反而会导致中小企业出现更加严重的投资过度现

象。这是由于数字金融能够帮助中小企业提高资金的充足率水平，进而引致中小企业

利用闲置资金进行盲目投资，导致投资过度。

总之，发展数字金融可以提高中小企业的投资效率，其主要影响是缓解中小企业

的投资不足，对投资过度的抑制作用并不显著。
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4.4.2 影响机制分析

基于前文的研究结果，数字金融可以帮助中小企业走出投资不足的困境。为了明确

数字金融缓解中小企业投资不足的影响机制，以中小企业研发投资水平、债务融资成本

以及财务灵活性为出发点进行进一步分析。

表 4.7 数字金融缓解中小企业投资不足的影响机制

变量
（1） （2） （3）

投资不足 研发投资 投资不足

Digitalfin 0.402** -0.055**

R&D -0.017** -0.014**

Control Variables YES YES YES

Constant 0.062** -0.042 0.075**

Observations 6566 6566 6566

R2 0.285 0.468 0.359

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著

表 4.7的列（1）为分析研发投资对投资不足的影响机制，计算结果表明，研发投

资的回归系数为-0.017，显著为负，说明研发投资可以缓解中小企业的投资不足。列（2）

为分析数字金融对研发投资的作用机制，回归结果表明数字金融指数的回归系数为

0.402，显著为正，证明数字金融可以提高中小企业的研发投资水平。列（3）为分析数

字金融、研发投资对投资不足的影响机制，计算结果显示，数字金融系数显著为负，

研发投资系数显著为负，证明数字金融能够通过提升中小企业研发投资水平从而缓解

其投资不足，支持了假设 2。这是由于研发投资充足可以减少中小企业出现资金短缺问

题的概率，提高中小企业投资效率，并且一些非银行的新型金融机构、互联网银行等

的出现增加了金融资源的供给，不仅促进数字金融发展完善，也提高金融服务质效，

增加金融机构对中小企业的放贷意愿，使中小企业能够获得更多的贷款资金。这帮助

中小企业走出融资难、融资急的困境，满足中小企业增加研发投资、缓解投资不足的

需求。
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表 4.8 数字金融缓解中小企业投资不足的影响机制

变量
（1） （2） （3）

投资不足 债务融资成本 投资不足

Digitalfin -0.557** -0.046**

debtcost 0.036** -0.025**

Control Variables YES YES YES

Constant 0.064** -0.032 0.075**

Observations 6566 6566 6566

R2 0.458 0.524 0.352

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著

表 4.8列（1）为分析债务融资成本对投资不足的影响机制，结果显示，债务融资

成本的回归系数为 0.036**，显著为正，说明债务融资成本的降低能够缓解中小企业的

投资不足，提高中小企业实际投资水平。列（2）为分析数字金融对债务融资成本的作

用机制，回归结果表明数字金融指数的回归系数为-0.557**，显著为负，说明数字金融

对中小企业而言，可以降低其债务融资成本。列（3）为分析数字金融和债务融资成本

对投资不足的影响机制，回归结果表明，数字金融系数显著为负，说明数字金融能够

降低中小企业债务融资成本，并进一步解决中小企业投资不足的问题，支持了假设 3。

这主要是由于，债务融资成本越低，企业融资需求越高，数字金融通过利用大数据、

人工智能、云计算等技术手段，大幅度降低人力、物力成本，使得寻找交易对象、了

解交易信息、进行交易议价的成本都得到有效降低。综上所述，中小企业能够借助数

字金融缓解融资约束、使融资成本下降，提升投资水平。

表 4.9数字金融对中小企业投资过度的影响机制

变量
（1） （2） （3）

投资过度 财务灵活性 投资过度

Digitalfin 0.028** -0.031**

FFI 0.315** 0.323**

Control Variables YES YES YES

Constant 0.143** -0.078 0.253**

Observations 6566 6566 6566

R2 0.236 0.739 0.472
注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著
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表 4.9的列（1）为分析财务灵活性对投资过度的影响机制，结果显示，财务灵活

性的回归系数为 0.315**，显著为正，说明提高财务灵活性会促使企业过度投资，降低

中小企业的投资效率。列（2）为分析数字金融对财务灵活性的影响机制，结果显示数

字金融指数的回归系数为 0.028**，显著为正，说明数字金融可以促进财务灵活性的提

升。列（3）为分析数字金融和财务灵活性对投资过度的影响机制，结果显示，数字金

融系数显著为负，说明数字金融发展会抑制企业过度投资，但是财务灵活性系数为正

会促使企业过度投资，且财务灵活性系数大于数字金融系数，说明数字金融会通过提

升企业财务灵活性从而促使中小企业过度投资，导致其投资效率低下，支持了假设 4。

4.5 稳健性检验

为了使模型的计算结果更加具有说服力，进行相应的稳健性分析，具体如表 4.10

所示。在使用 Richardson模型进行实证分析时，可能会出现难以避免的偏差，得到不准

确的结论，即计算得到大部分中小企业都存在投资效率低下的现象。所以，为了减少系

统性偏差的出现，提高计算的准确度，将 Richardson投资效率模型计算得到的残差取绝

对值，并且将残差绝对值按照从大到小的顺序进行排序处理，对数据进行筛选，筛选出

其绝对值顺序在后 90%的数据样本，再次进行稳健性检验，统一对实证模型重新回归分

析，表 4.10的数字金融系数显著为负，回归结论保持不变，因此说明基准回归结果通过

稳健性检验。
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表 4.10 稳健性检验

变量 系数 标准差 T值 P值

Digitalfin 0.000 0.004 -0.030 0.001

invest -0.425 0.006 -0.053 0.000

growth 0.006 0.000 0.025 0.000

size 0.003 0.000 0.325 0.001

lev 0.002 0.001 3.390 0.001

cash 0.025 0.042 10.080 0.000

age -0.024 0.005 -21.640 0.000

roe 0.013 0.003 16.830 0.000

_cons 0.341 0.006 1.150 0.252

F 85.610

R2 0.549
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5 结论与建议

5.1 研究结论

对于中小企业中存在的融资困难、投资效率低等系列问题，本文通过微观层面来探

究，数字普惠金融发展对中小企业投资效率是否产生推动作用，并且研究其实现机制，

与此同时还对数字金融对中小企业投资效率的影响机制进行更深一步的分析。通过选取

中小板上市公司面板数据，用实证分析的方法，来探究数字金融和投资效率二者之间的

联系，得出了以下结论：

1.在数字金融不断发展的情况下，中小企业的投资效率也因此得到了提升，数字金

融的显著优势是能够减轻中小企业投资不足的程度，数字金融发展还可以抑制中小企业

的投资过度，但抑制作用不明显。这表明，数字金融的发展主要是能够为中小企业提供

更充足的金融资源与更好的金融服务，在中小企业面临投资机会时，能够提供强有力的

资金支持，来使企业在运行过程中，存在资金方面的问题能够得到有效的解决。同时，

数字金融作用于中小企业的投资效率的积极作用也主要集中在解决投资不足难题上。

2.数字金融可以通过提高中小企业研发投入来提升中小企业投资效率。数字金融的

出现在一定程度上缓解了中小微企业融资难问题，同时还发现数字金融能够有效促进中

小企业投资效率的提升。从数字金融对中小企业投资效率的影响机制来看，发展数字金

融在本质上具备拓宽中小企业在融资方面的路径的作用，正是这种特性使得其推动了中

小企业的研发、投资与生产，进一步使中小企业提高创新其生产技术、提高运行效率，

从而减少无效投资行为。

3.数字金融可以通过降低企业债务融资成本来提升中小企业投资效率。已有研究结

果显示，数字金融有助于优化金融资源的配置，特别是增加对小微企业的金融资源与服

务的供给，降低信贷配给水平，优化金融资源的配置效率，显著降低搜寻交易对象成本、

获取相关信息成本和交易成本。

4.数字金融会通过提高中小企业财务灵活性降低其投资效率。对于中小企业而言，

其投资效率的正向提高与反向降低与其本身的财务灵活性具有联系，在世界经济环境不

断变化的大背景下，尤其是出现经济危机等情形之下，企业若想保证持续经营，并且自

身的投资水平得以维持来渡过难关的重要保证就是财务灵活性，由此可知，财务灵活性

对于企业的投资效率来说具有正向的推动。当经济处于较为平稳的时期，财务灵活性同
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样具有重要作用，其可以使企业在运行过程中，有效降低成本并且抓住投资机遇，但是

相比之下，财务灵活性重要性的特质显现的较为明显还是当企业出现经营的困难的时候。

并且，财务灵活性若要发挥其正面作用，则需要该企业建立和拥有完善的公司治理体系。

储备财务灵活性就代表着该企业的留存现金增加、杠杆水平降低，当企业持有高额的现

金时，则较易发生管理层盲目投资或注重个人利益的情况，从低杠杆水平则反作用于公

司治理作用。所以，上市公司的公司治理仍不够完善的背景下，财务灵活性的储备会使

委托代理问题更加加剧，由此会导致企业投资效率的降低。本文通过研究，表明财务灵

活性与投资效率之间呈显著负相关。这说明，对我国中小企业来说，财务灵活性对投资

效率具有负面影响，从另一角度出发，这一现象也表明上市公司的治理结构还不够完善，

依然需要进一步优化。

5.2 对策建议

5.2.1 强化数字金融普惠性，畅通数字金融作用于中小企业的渠道机制

首先，要高效对大数据加以利用，覆盖传统金融体系难以进入的市场领域，使数字

金融能够得到充分的发展空间，在中小企业日常经营过程中，能够对所产生的融资约束

进行有针对性的减少，进而保证数字金融能够为中小企业提供精细化服务。并要有效识

别和评估中小企业的经营情况、公司治理、风险控制和市场发展状况，为中小企业的生

存和持续发展提供良好的环境，使中小企业的运行效率得到提高，进而帮助企业的发展。

数字金融对生产资源的重要作用同样不容忽视，有助于减少中小企业经营中脱实向虚的

理念，完善中小企业公司治理。引导数字金融为企业开辟融资渠道，从单纯的金融资源

供给向高质量金融服务方向进行转变，扩大数字金融的覆盖面，带动企业不断提高生产

效率。其次，也要进一步加强对于数字金融作用于中小企业机制的认识，对于数字金融

通过增加中小企业研发投资、降低中小企业债务融资水平以及提高中小企业财务灵活性

使中小企业能够提升自身投资效率这一系列的影响机制要加以利用，从而帮助中小企业

能够解决以往的一些发展难题，借助数字金融实现自身可持续经营并进一步提升发展水

平。例如，对于中小企业的一些优秀的研发投资项目可以通过借助数字金融获得相应的

资金支持，从而随着中小企业研发投资水平的上升使自身的投资效率得到提高，从而利

用数字金融作用于中小企业投资效率的影响机制来使中小企业进行高效率投资。
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5.2.2 完善数字金融相关基础设施建设

由于在经济欠发达地区数字金融的基础设施还不够健全，因此要将其进行完善，以

此来促进金融环境的向好发展。我国的数字金融技术的不断发展有赖于信息技术的快速

进步，目前，我国的数字金融领域在世界处于领先地位，特别是在移动支付方面，然而，

由于我国国内的经济发展在各个地区的发展情况不同，具有区域不平衡性，这也就使一

些欠发达地区的数字金融的发展推广程度较低。主要原因就是关于科技类的普及程度低，

经济不发达地区的相对应的金融素养也不够高，对于数字金融的认知程度也十分有限，

与此同时，经济欠发达地区的网络传输环境较为恶劣，也就使数字普惠金融的发展速度

受到限制。在此背景下，为了推动数字金融的发展进程，运营商需完善相关的网络建设

工程，在宽带、数据流量的使用能得到保障的前提下，给予偏远地区和经济发展较为落

后的区域相应的资费优惠，使这些地区的消费者能够承担起数字金融服务的消费水平。

数字金融能够实现全面发展的重要条件之一就是覆盖全面的数字化基础设施的建设，一

些偏远的经济欠发达地区数字金融所需要的基础设施不完备严重限制了本地区数字金

融的发展，并且进一步加剧了地区之间的数字金融水平差距使地区之间金融资源分配不

均，导致经济欠发达地区的中小企业难以借助数字金融的发展提升自身的投资效率。因

此，不仅为促进金融资源的均衡分配和金融环境的持续发展，也为经济欠发达地区中小

企业能够借助数字金融实现自身发展，都需要改善经济欠发达地区数字金融基础设施条

件，给予数字金融发展还处于较为落后情况的区域相应的资金补贴和技术方面的扶持力

度，不断使这类地区内的数字金融水平得到充分的提高，促进所在地中小企业更好发展。

5.2.3 推出相关政策支持数字金融发展

针对中小企业在创新活动中面临的融资约束问题，因此应基于此类现象，对数字金

融的发展给予不断的资金支持与政策倾斜。要持续加强统筹协调力度，积极提供财政资

金支持，加速数字基础设施的建设进度，使数字金融的基础得以不断的坚实和完备。要

高度重视数字产业发展情况，发布相关产业政策。同时也要注重人才的培养，不断完善

对于高水平人才的福利制度。相关部门根据实际情况安排部署人才培养计划，并保证计

划的稳步开展，积极为数字金融发展提供人才驱动力。要持续推进金融机构数字化转型

的进程，使数字金融不仅要持续发展，更要健康长远发展。强化政策的正向激励作用，

利用降低税收、减免费用等手段使数字金融能够更好的为中小企业的不断创新和可持续



兰州财经大学硕士学位论文 数字金融对中小企业投资效率影响的实证研究

42

发展而助力。

5.2.4 为中小企业提供精细化数字金融服务

应有针对性地为中小企业提供数字金融产品和服务。要对中小企业不同的经营状况

与发展特征进行调研，尽可能的发挥数字金融赋能中小企业进行科技创新、稳健和风险

防范的功能。比如，在一些城市中，存在大量制造行业的中小企业，则应将发展方向聚

焦在数字金融资源与服务的匹配度方面，来促进其积极发展，由于数字金融可以改善这

类中小企业的经营状况，那就有必要充分利用数字金融的这一优势，并进行深入挖掘。

在中小企业较为集中的区域，在短期内，仍要以传统的金融体系为主要重点，以此方式

来使企业所面临的融资难、贵等问题得以缓和，与此同时，还应积极的建立奖励机制，

支持其他各类金融机构不断创新发展经营业务模式，来使数字金融的红利惠及到更多的

中小企业。数字金融作为一个内容十分丰富的全新概念，包含的内容种类十分繁多，比

如支付和投融资等。众所周知，一个新的概念往往需要全新的产品和服务体系给予支持

才可以存在和发展，但是我国现阶段的针对中小企业的金融产品种类较少，且创新性和

针对性都不够强。因此若想满足中小企业的经营需要，则需对数字金融产品及服务进行

鼓励，以此来促进其创新能力的不断提升。如果存在资金需求，金融机构可以适时推出

针对性贷款来满足客户需求。拥有便捷的融资渠道，中小企业就可以更好地谋求发展。

如果存在信息需求，金融机构可以通过有效利用数字技术，加大信息透明度并加快信息

传播速度，中小企业就可以根据更加全面的信息做出更为准确的投资决策。总之，不断

对数字金融产品进行创新性改进，可以做到真正的服务于中小企业，使得普惠金融的发

展更加深入。

5.2.5 强化对于数字金融领域的监管

健全的数字金融监管制度对数字金融的发展而言是必不可少的条件，能够为数字金

融能够进一步为中小企业提供助力提供外部保障。数字金融以数字平台运营为基础而快

速发展的数字金融模式，使金融机构和中小企业都能够更快、更准确的获取比以往更加

全面的数据和信息，但是大规模的数据信息往往包含着用户们的隐私情况，如果不能够

对信息的使用、获取制定严格的监管体系，就会对保障用户隐私安全造成极大的隐患，

不仅会使用户的隐私权受到侵害，也会对金融机构和企业的声誉造成不可挽回的损失，
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也会进一步使数字金融的发展受到阻碍。因此，在数字金融发展的过程中，不断加强对

于数据信息的使用、获取方面的监管是势在必行的，数字金融作为金融领域创新的业务

发展模式，不能够以牺牲用户隐私和滥用数据而不良发展，而应该在合法合规的环境与

条件下有所突破、有所创新。虽然目前已经存在一些相关的政策法规旨在规范管理数据

信息的获取和应用，但由于数字金融随着信息时代的来临迅猛发展，不断创新，因此对

于数字金融领域的监管也应该与时俱进并且不断完善，监管的广度、力度和深度应该与

数字金融的发展情况相匹配，监管方式也应该不断创新，以此才能够适应发展迅速的数

字金融领域，保障用户、投资者、金融机构和企业各方的合法利益和权力。同时，对于

伴随数字领域发展而产生的一些新型的金融机构、互联网科技公司等也要加强监管力度，

监管机构首先应该对于涉及数字金融领域的金融机构和相关企业进行全面的监管，同时

也要监督和督促这些金融机构和企业自身在开展数字金融业务过程中要建立完善的业

务流程管理制度、风险防控体系以及内部监督体系。监管机构对于数字金融领域业务的

开展要将定期监管与突击监管相结合，进一步保障数字金融体系健康长远发展。并且，

对于开展数字金融业务的各方市场主体如果出现违法违规获取或者是盗用信息的情况，

监管部门要依据相关的法律法规，对此类违法行为加大打击力度，让数字金融能够拥有

良好的发展环境，才能够更好的助力中小企业突破投资困境并借助数字金融实现自身发

展。
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