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摘要：基于 2009—2019 年中国 A 股上市公司微观样本，通过文本匹配方法建立相对完备的数字技术

词典，结合专利数据构建地区数字技术发展水平的评估指标，并将其与企业异地投资数据相匹配，考

察数字技术发展对企业异地投资的促进效应及内在机制。研究发现：数字技术发展对企业异地投资具

有显著促进效应，且相比于跨国投资，数字技术发展对企业跨省投资的促进作用更大；数字技术发展

对企业异地投资的促进效应主要通过降低代理成本和缓解融资约束实现；异质性分析表明，对于国有

企业，数字技术的跨省投资促进效应更显著；对于高科技企业，数字技术的跨国投资效应更显著。 
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一、引言 

 
    资本流动是影响经济增长和区域差距的重

要因素[1]，企业异地投资行为则是资本流动的微

观体现[2]。企业子公司在异地注册，以独立法人

的形式在异地经营，并将就业、税收、GDP 等留

在异地[3]，实现了资源的跨时空配置[4]。从世界

范围来看，企业异地投资发展已成为常态[5]。比

如，中国的地方制造业上市公司异地投资比重已

经达到 42.15%，民营企业的这一比重更是高达

47.83%[3]。其背后原因可能在于，异地投资有助

于企业利用跨地区的市场机会和异质性资源，进

而实现规模和范围经济，提升企业整体竞争力[6]。

特别地，在中国经济侧重于国内大循环的背景

下，研究企业异地投资对于进一步加速要素跨

地区流动，促进区域协调发展兼具理论和现实

意义。 

    除了可以实现规模和范围经济之外，企业异

地投资还可以降低收益波动性，有效对冲企业经

营风险[7]；同时有助于企业跨区域学习，提高企

业的知识存量，保证企业的竞争优势。但企业异

地投资行为也并非“一本万利”，相比于在本地

发展，企业跨地区发展面临着由于信息劣势导致

的代理成本上升和由于市场分割导致的融资约

束收紧等困境[8]，会阻碍企业的跨地区发展。那

么，企业究竟基于何种动机开展异地投资，以至

于其愿意承担相应的成本？部分研究从政策[9]、

制度[10]、交通[2]、地区关系[8]和社会组织[11]等外

生视角给出了解释；还有部分研究从公司治理、

企业规模和高管“偏好”等企业内部因素出发，

分析了企业异地投资的动机[12]。 
    事实上，在数字化转型的背景下，数字技术

可能是影响企业异地投资行为更为重要的因素。

数字技术正逐步映射在企业具体的生产行为变

革中，也必然会影响企业的资本市场活动[13]。在 
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数字技术的影响下，各种新型组织形式不断涌

现，现有研究开始关注传统组织与新型组织之间

的竞争、合作与行业生态等议题以探析企业的边

界问题[14]。有研究指出，数字技术发展引致的

组织内外部边界重塑，为企业跨地区经营创造

了机遇[15]。 
    然而，未见现有文献将“数字技术发展”与

“企业异地投资”直接关联起来，二者之间的影

响方向与作用机制仅能从相关文献中予以推论。

比如，数字技术发展能够缓解信息不对称，进而

降低企业的代理成本[16]，而企业内部交易成本的

降低有助于其边界的扩张[17]。这在一定程度上

说明数字技术发展可能是企业异地投资行为的

“隐性”指引。但事实是否如此还需得到进一步

的数据验证。如果是，这种指引的具体机制或渠

道是什么？是否存在异质性？为此，本文基于

2009—2019 年 A 股上市公司样本，通过文本匹

配建立了一个相对完备的数字技术词典，结合专

利数据构建数字技术发展水平的评估指标，并将

其与手工整理的企业异地投资数据相匹配，验证

数字技术发展对企业异地投资的影响和机制。 
    本文的创新点和贡献如下：在理论研究上，

首次将数字技术发展和企业异地投资纳入统一

分析的框架中，梳理了数字技术发展对企业异地

投资的影响，丰富了微观数字经济发展的研究框

架。在指标构建上，利用文本分析法，通过对关

键词“搜索—匹配—加总”的方式获得了地区数

字技术专利数据，并将其作为衡量数字技术发展

水平的代理变量，相比于现有仅使用词频数据的

代理变量[13]，该指标更能体现出数字技术发展的

真实水平；另外，手工整理构建了中国上市公司

的异地子公司数据库，该数据既能够从微观上直

接度量企业异地投资情况，又可以从宏观层面揭

示资本的跨区域流动特征。 
 

二、概念界定与研究假设 
 
    (一) 数字技术与企业异地投资的概念界定 
    1. 数字技术 
    数字技术是在计算机技术、微电子技术和现

代通信技术组成的新技术群体不断发展的基础

上演变而来的，其本质是实现对各类信息的识

别、转化、存储、传播和应用等功能[18]。有学

者认为，广义数字技术是一种聚焦于数据传输、

加工等过程的信息通信技术，是数字经济的重

要组成部分[19]。陈晓红将数字技术界定为以大数

据、物联网、人工智能、虚拟现实等为代表的数

字新技术[20]。 
    数字技术作为数字经济的物质技术基础，与

经济社会各领域深度融合，不断释放数据要素价

值，催生出以数字化转型驱动生产方式、生活方

式和治理方式变革的全新范式，重塑产业形态和

经济格局[21]。李晓华指出，作为一种新经济形态，

数字经济以数字技术为核心驱动力，通过新技术

形成新产业、新产业催生新模式、新技术赋能传

统产业三条路径，推动经济的数字化转型与高质

量发展[22]。总体而言，数字技术是数字经济广义

内涵下的一个核心分支，数字技术支撑和牵引了

数字经济的发展与进步。本文聚焦于探索地区数

字技术发展是否会影响企业的异地投资决策。 
    2. 企业异地投资 
    企业异地投资是指企业将资本、资源或业务

扩展到其他国家、地区或城市的行为。通常来说，

这种投资是为了利用外部市场的机会，降低成

本、获取资源或在更大范围内扩大经营[23]。企业

异地投资可以采取多种形式，包括直接投资、合

资合作、跨国并购和跨国合作等。其中，直接投

资是指：企业通过在目标地区建立子公司、分公

司或全资子公司等方式，直接参与该地区的经济

活动。这种投资形式可以为企业提供更大的控制

权和灵活性，因而在中国市场中较为常见[3]。因

此，本文参考现有文献的做法，主要讨论企业直

接投资这种异地投资形式。 
    本文主要讨论数字技术发展是否会促进企

业跨地区经营，这里的跨地区经营更侧重于企业

的独立经营，强调数字技术为企业(子公司)独立

经营赋能。因此，使用企业子公司数据更符合本

文的基本意图。相比于子公司，其他形式的跨地

区投资，比如分公司或事业部式发展是母公司的

延伸，税收、雇佣关系并不独立。受地方保护主
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义的影响，分公司或事业部既不能为当地创造税

收，也不能为当地提供政绩，进而在异地会被地

方保护所排斥，其在异地的发展相对受限[8]。另

外，从现有上市公司信息披露来看，分公司或事

业部的大样本数据也难以获得。因此，本文将异

地子公司作为企业异地投资的主体进行讨论。 
    (二) 研究假设 
    数字技术发展能够从多个维度促进企业异

地投资。首先，数字技术水平高的地区通常拥有

更先进的信息和通信技术，这使得本地企业能够

更轻松地获取异地投资所需的市场数据、竞争情

报和商业信息。这有助于降低信息壁垒，使企业

更加了解目标地区的商业环境和机会[24]。其次，

数字技术可以推动电子商务和在线销售的发展。

本地企业通过利用数字技术平台，可以更便捷地

将产品和服务推向国内外市场，拓展销售渠道，

同时降低传统实体渠道建设和运营的成本，有助

于开展异地投资[25]。数字技术水平高的地区可以

培育更多数字化能力强的企业，这些企业在数字

化转型和创新方面有一定经验。本地企业可以通

过与这些企业合作或借鉴其经验，提升自身的数

字化能力，在异地投资中更好地应对跨地区经营

的挑战。最后，数字技术以信息共享和协同工作

为基础，可以促进企业内部和企业间的协同与合

作[26]。本地企业可以利用数字化工具和平台，与

异地投资目标地区的企业建立联系和合作，共享

资源、技术和市场渠道，提高异地投资的成功率。 
    据此，本文提出假设 H1：数字技术发展可

以促进企业异地投资。 
    从具体的作用机制来看，数字技术发展主要

通过内部机制(代理成本)和外部机制(融资约束)
两条路径促进企业异地投资。 
    从内部机制看，数字技术发展可以通过降低

代理成本促进企业异地投资。由所有权与经营权

分离而衍生的委托代理问题是传统公司治理研

究的重要方向[24]。在本文研究的问题中，企业跨

地区投资行为将不可避免地与代理问题产生交

集。由于异地市场的信息搜寻渠道减少、整合难

度上升，企业在异地投资时面临更严重的代理问

题，进而导致代理成本增加[8]。而组织内部成本

上升使得企业难以实现资源的最优配置，抑制了

企业边界的扩张[27]。由此可见，代理问题引致的

内部成本上升直接约束了企业异地投资行为，限

制了企业的边界扩张。 
    数字经济催生大量的新技术、新业态和新模

式，深度变革微观企业的发展环境与互动方式，

挑战了以委托代理理论为代表的传统公司治理

研究[24]。现有文献主要从微观角度探讨了企业数

字技术发展对降低代理成本的显著作用[16]，但地

区数字技术水平也能够影响企业的代理成本。首

先，在数字技术水平高的地区，多维信息更容易

转化为数据标识，信息的存在形式进一步丰富，

信息的广度和质量也进一步提升，这有助于公司

治理由传统路径转换为数据驱动，并从信息层面

减少企业所有者监督管理行为的成本[28]。其次，

数字技术水平越高的地区，信息的流通效率越

高。地区数字技术发展极大提高了信息网络的通

达性，缩短了各方参与主体(股东、债权人、机

构投资者、分析师、监管机构等)对公司的监督

距离，切实将公司治理边界从线下拓展至线上

空间，信息的传递、共享更加方便、快捷，企业

信息披露更加及时[29]。这进一步减少了企业获

取信息的难度，进而降低了异地投资过程中的

代理成本。最后，在数字技术水平高的地区，

大数据、云计算、区块链、5G、物联网等数字技

术能够与企业的经营、业务更好地融合。在数字

技术赋能下，企业可以更高效地处理与分析多维

数据，这将进一步增强企业跨组织经营能力，削

减组织代理成本[30]。综上，数字技术水平提升可

以在信息产生、传递与分析等多个环节降低企业

代理成本。 
    据此，本文提出假设 H2：数字技术发展会

通过减少代理成本促进企业异地投资。 
    从外部机制看，数字技术发展可以通过缓解

融资约束促进企业异地投资。企业进行异地投资

需要充足的资金支持，但由于信息不对称，资金

供给方往往会高估企业面临的风险，使得外源融

资成本上升，面临高融资约束的企业在对外投资

时会更为审慎，他们会在充分考虑融资成本的基

础上投资那些回报率最高的项目[31]。在个体偏好
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同质的条件下，融资约束越小的公司越有异地投

资的动机[32]。而数字技术的发展可以有效纾解企

业面临的融资约束，促进异地投资。 
    从银企互动的角度来看，企业通过向银行释

放“有效信号”获得融资，并且信号的质量及准

确性决定了企业融资的难易。从信号发出者(企业)
来看，一方面，数字技术使得企业各种线下属性

嵌入了线上标识，并结合数字化平台提高了信息

传递效率[33]。比如，企业在数字生态系统中的各

类行为留下了海量的数字足迹，包含了经营流

水、营收趋势、交易网络和用户评价等多维数据，

有效映射了企业的财务状况、市场分布和产品质

量特征，这些数据可以作为银行进行信用风险评

估的关键信息，改变了银行依赖财务数据、抵押

资产和“关系型信贷”进行风评的传统路径[34]。

另一方面，区块链技术与供应链金融结合形成数

字供应链金融，为企业融资开辟了一条新路径。

区块链技术为供应链中企业的物流、资金流、信

息流等关键数据提供了全新的载入场所，结合其

固有的共识机制、智能合约等特点，增强了链上

数据的安全性、准确性和可追溯性[35]。 
    从信号接收者(银行)来看，数字化背景下，

大数据、人工智能等技术进入了金融机构的决策

流程，提升了其信息甄别和风控能力，从资金供

给端缓解了企业融资约束。网商银行、微众银行

这类大科技信贷公司就是很好的例子。大科技信

贷通过数字技术构建了创新的信用风险管理框

架，并依据大科技生态系统和大数据风控模型进

行精准放贷，有效减少了道德风险和逆向选择问

题，增加了信贷供给广度[34]。另外，在数字供应

链金融中，数字技术强化了资金供需方的实时连

接、场景渗透和信息密度迭代，推动了供应链金

融由双边主体信任向多边数字信任转变，提高了

金融服务商的决策精度和放款效率[36]。同时，区

块链技术还可以帮助银行进行质押货物的评估

和监管，实时监控链上企业的订单、运单、存货

等关键数据，通过信息回溯和交叉验证杜绝货物

虚假抵押和重复抵押套现等问题，从而确保供应

链融资的安全性，提升银行信贷质量和放贷意

愿，可以进一步发挥信贷乘数效应[35]。 

    据此，本文提出假设 H3：数字技术发展会

通过降低融资约束促进企业异地投资。 
 

三、研究设计 
 
    (一) 数据来源 
    本文以 2009—2019 年中国 A 股上市公司为

研究样本，并剔除所有金融类、ST 类以及样本期

内退市的企业，最终共获得 20 179 个样本。本文

的核心解释变量为手工整理的专利数据，主要通

过文本挖掘技术获得，并结合语义分析等技术进

行匹配生成；被解释变量为企业异地投资情况，

主要使用企业异地子公司数量进行表征，数据来

源于企业年报以及网络搜索。其余数据均来自

CSMAR 和 Wind 数据库。为降低异常值干扰，对

连续变量进行了 Winsorize 缩尾处理。 
    (二) 变量设定 
    1. 被解释变量：企业异地投资情况(CRI_P，
CRI_N) 
    企业投资的地理分布数据往往难以获取。囿

于上市公司年报中并未披露子公司财务数据，本

文参考以往的研究[3]，通过收集企业异地子公司

的数量来衡量其异地投资程度。 
    从企业年报中“长期股权投资”部分获得官

方披露的子公司数据，并在此基础上，对母公司

和子公司的位置信息进行区分匹配。具体地，通

过查询企业的注册地址获得母公司位置信息，子

公司位置信息则按照如下规则手工收集整理获

得：①按照企业名称获得位置信息，比如子公司

一般命名为“某某地区某某公司”；②对于名称

中不包含地理信息的企业，进一步通过网络搜索

的方式获取地理位置。③为了削弱历史子公司的

作用，本文仅统计企业当年新增异地子公司数

量，不包含历史存量数据。最终获得样本企业在

2009—2019 年内所有异地子公司数据。其中，跨

省异地投资数量(CRI_P)定义为企业在本省(直辖

市)以外的其他省份(直辖市)设立的子公司数量；

跨国异地投资数量(CRI_N)定义为企业在国外设

立的子公司数量。为消除异方差，对二者进行了

对数处理。 



经济与管理研究                      张鑫和，岳书敬，赖晓冰：数字技术发展对企业异地投资的促进效应与内在机制 

 

127

    2. 核心解释变量：数字技术发展水平(DT) 
    精准衡量数字技术发展水平是一件具有挑

战性的工作。传统方法往往局限于一些具体的应

用形式、行业或者特定区域。吴非等创新性地提

出了一种基于文本分析的度量方式[13]，即通过统

计上市公司年报中与“数字技术”相关的关键词

词频信息，构造出衡量企业数字技术发展水平的

代理变量。该方式的逻辑起点为：公司年报的语

义表达是企业依据自身实际运行情况作出的客

观陈述，其中关键词出现的频率能够在一定程度

上反映企业数字技术发展水平。但数字技术发

展并非易事，依靠数字技术推动企业数字化转

型是一个长期性的课题。在国家数字化战略推

进的宏观背景下，企业出于自利性动机又不得不

追赶“潮流”，在年报中宣扬其可能尚未开始的

数字技术战略，以期在资本市场中获得相对良好

的回报[37]。这说明年报中的相关词频不一定是企

业数字技术发展水平的真实体现，所以，本文利

用数字技术专利数据作为衡量其发展水平的代

理变量
①
。数据获取步骤如下： 

    第一，获取一级关键词。具体方法是：从《“十

三五”国家科技创新规划》等政策文件中获取数

字技术的相关语料；结合企查查对“人工智能”

“大数据”等新兴行业的基础技术界定，扩充数

字技术文本语料；根据国泰安数据库中的上市公

司数字技术指标分类办法，拓展延伸数字技术文

本语料；参考吴非等[13]的做法，对上市公司年报

进行文本挖掘，筛选出与数字技术高相关的词

汇。最后通过专家判断，删除与数字技术无关的

文本，初步获得数字技术在人工智能、区块链、

云计算和大数据四大核心技术中的 74 个文本语

料，形成数字技术初始词典。 
    第二，获取二级关键词。考虑到政策文件、

上市公司年报中文本数量有限，并且人工判断可

能存在主观偏误，初始文本词典未必能全面涵盖

数字技术相关关键词，本文借助 synonyms 系统

对初始文本语料进行近义词识别。同时，利用

Incopat 数据库中的语义检索和扩展检索系统，根

据语义算法模型，自动匹配各关键词的同义词、

近义词、关联概念以及上下位概念等，进一步扩

充初始词典。最终构建了包含 327 个数字技术关

键词的文本词典。 
    第三，获取数字技术专利数据。参考 Chen
等的方法[38]，依照“标题”“摘要”“权利要求”

三个准则，提取 Incopat 数据库专利标题、专利

摘要以及专利权利要求中包含上述 327 个数字技

术关键词的专利文件，剔除重复值，获得 2009—
2019 年中国省级层面的数字技术专利数据。 
    3. 控制变量和机制变量 
    参考吴非等[13]、袁淳等[17]的做法，加入如下

控制变量：企业规模、资产负债率、资产收益率、

企业成立年龄、企业价值、机构投资者持股比例、

独立董事比例、董事会规模。所有变量(包括机制

变量)的描述性统计结果见表 1。 
 

表 1  描述性统计 

Variable mean p50 sd min max N 
Ln 省级异地子公司数(CRI_P) 1.584 1.609 1.134 0.000 4.595 20 179 
Ln 海外异地子公司数(CRI_N) 0.437 0.000 0.722 0.000 2.944 20 179 

Ln 省级数字技术专利申请数(DT) 8.671 8.935 1.477 1.792 10.855 20 179 
代理成本(Agency_cost) 0.016 0.008 0.023 0.000 0.147 20 179 

融资约束(SA) 3.516 3.475 0.284 2.875 4.162 20 179 
企业规模(Size) 22.227 22.044 1.265 19.789 26.095 20 179 
资产负债率(Lev) 0.423 0.418 0.200 0.050 0.869 20 179 
资产收益率(Roa) 0.040 0.037 0.056 −0.253 0.200 20 179 
企业成立年龄(Age) 17.739 18.000 5.580 4.000 32.000 20 179 
企业价值(Tobin Q) 1.982 1.601 1.163 0.868 7.531 20 179 

机构投资者持股比例(Institution) 0.438 0.460 0.247 0.003 0.917 20 179 
独立董事比例(Independent) 0.374 0.333 0.055 0.182 0.800 20 179 

Ln 董事会规模(Board) 2.138 2.197 0.200 1.609 2.708 20 179 
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    (三) 模型设定 
    为检验数字技术发展对企业异地投资的影

响，本文构建如下两个基本模型：  
, , 0 1 , , 1_ i j t i j t kCRI P DT CVs         

 
Year Industry              (1) 

 
, , 0 1 , , 1_ i j t i j t kCRI N DT CVs         

 
Year Industry             (2) 

 
    式(1)中的 _CRI P 为企业跨省投资子公司数

量，式(2)中的 _CRI N 为企业跨国投资子公司数

量，DT 为数字技术发展水平，CVs 为控制变量，

i、j、t−1 分别代表企业、地区和时期，Year 和

Industry 分别为年份与行业固定效应，ε和 μ为误

差项。考虑到数字技术发展是一个长期的过程，

其对于异地投资行为的影响具有一定时滞性，因

而对 DT 变量进行滞后 1 期处理。 

 
四、实证检验与结果分析 

 
    (一) 数字技术发展与企业异地投资的整体

情况 
    图 1 显示出数字技术发展和企业异地投资的

变动趋势。图 1(左)显示了 2009年、2013年和 2019
年数字技术发展水平的密度分布。各年份数字技

术发展水平均呈现出明显的左偏分布，说明数字

技术发展水平的地区间差异较大。从均值变化情

况来看，2009—2019 年，中国数字技术发展水平

有了显著提升(均值由 6.8 上升至 9.5，上升了

39.7%)；图 1(右上)显示了样本期间企业异地投资

数量的变化情况，2009—2019 年，中国企业异地

投资整体呈现逐年上升趋势，但企业间投资水平

差距不断扩大，大量异地投资行为来自少部分头 
 

 
图 1  数字技术和企业异地投资发展水平及关系图 
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部企业。图 1(右下)是数字技术发展与企业异地

投资数量的散点图
②
，由图 1 可知，在不考虑其

他变量的情况下，数字技术发展与企业异地投资

数量呈现出一定的正相关关系，即一个地区数字

技术发展越好，当地企业异地投资的数量越多。

但是，如果考虑其他变量的综合影响，图中的关

系是否依然成立？下文将通过稳健的实证检验

予以验证。 
    (二) 基准回归结果 
    表 2 汇报了数字技术发展与企业异地投资的

基准回归结果。第(1)、(2)列为数字技术发展对企

业跨省投资的影响。第(1)列是未加入其他控制变

量仅控制年份、行业固定效应的结果，数字技术

发展的系数为 0.049，通过 1%的显著性检验；第

(2)列是加入控制变量的结果，数字技术发展的系

数增加至 0.051 1，显著性不变。说明在其他条件

不变的情况下，数字技术发展水平越高，企业跨

省投资数量也越多。第(3)、(4)列为数字技术发展

对企业跨国投资的影响。第(3)列是未加入控制变

量的结果，数字技术发展的系数为 0.039 6，通过

1%的显著性检验；加入控制变量后，第(4)列的

结果显示，数字技术发展的系数下降至 0.038 7，
显著性不变。说明在其他条件不变的情况下，数

字技术发展水平越高，企业跨国投资数量也越多。 
    除了上述基本结论，我们还可以发现，数字

技术发展对企业跨省投资的促进作用显著大于

对跨国投资的作用。本文尝试从如下角度给出解

释：首先，数字技术可以促进企业进行海外投资。 
 

表 2  基准回归结果 

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

CRI_P CRI_P CRI_N CRI_N 

DT 
0.049 0*** 0.051 1*** 0.039 6*** 0.038 7*** 
(0.016 7) (0.014 7) (0.008 8) (0.008 4) 

Size 
 0.530 2***  0.263 1*** 
 (0.020 1)  (0.014 0) 

Lev 
 0.229 3**  0.024 9 
 (0.103 7)  (0.060 6) 

Roa 
 −1.074 4***  −0.087 4 
 (0.207 6)  (0.145 3) 

Age 
 −0.009 6***  −0.002 3 
 (0.003 5)  (0.002 2) 

Tobin Q 
 0.090 9***  0.044 2*** 
 (0.013 8)  (0.008 1) 

Institution 
 −0.427 0***  −0.140 8*** 
 (0.070 5)  (0.047 5) 

Independent 
 −0.556 0*  0.011 4 
 (0.323 7)  (0.206 8) 

Board 
 −0.171 8*  −0.106 2* 
 (0.099 9)  (0.063 3) 

Year FE YES YES YES YES 
Industry FE YES YES YES YES 

_cons 
1.170 2*** −9.934 9*** 0.103 0 −5.506 5*** 
(0.141 3) (0.489 1) (0.073 5) (0.341 9) 

N 20 177 20 177 20 177 20 177 
adj. R2 0.124 0.344 0.094 0.223 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平，括号中数值是经过公司层面 Cluster 聚类调整的稳健标准误。下同，不再赘述。 
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因为数字技术能够影响跨国投资企业的技术资

本和人力资本，树立并强化其在异地经营的竞争

优势。一方面，数字技术增强了技术型特定资产

的跨境可转让性，强化了跨国企业遏制模仿的能

力[14]；另一方面，数字技术加强了跨国企业与东

道国市场人力资源的互动交流，提升了跨国企业

专用性人力资本水平，降低了企业在海外市场投

资所承担的人力资本成本[39]，并最终提升了企业

的海外投资水平。其次，与跨省投资相比，企业

跨国投资面临着更为复杂的市场环境和文化差

异，这无疑增加了企业的投资成本(比如区位成

本、协调治理成本等)，削弱了企业跨国投资的意

愿。正如詹晓宁和欧阳永福[40]指出的，与传统投

资模式相反，数字经济背景下，跨国企业国际投

资呈现出“低海外资本支出、高流动成本、低负

债和高流动性”的特点。由此可见，跨国投资的

天然“属性”在一定程度上对冲了数字技术的促

进作用，最终表现为数字技术发展对企业跨国投

资的促进作用更低。 
    (三) 稳健性检验 
    1. 替换核心变量 
    本文核心解释变量为数字技术的专利申请

数量(DT)，包括发明、实用新型和外观设计三种

专利，而发明专利一般被认为是高质量专利的代

表，更能反映出企业真实的创新水平。所以，我

们使用数字技术的发明专利申请数(DT_invention)
进行回归，结果见表 3。表 3 第(1)、(2)列显示，

替换变量后，数字技术发展对企业异地投资的促

进作用依然稳健
③
。 

 
表 3  稳健性检验：替换核心变量 

Variable 
(1) (2) 

CRI_P CRI_N 

DT_invention 
0.048 9*** 0.036 5*** 
(0.014 0) (0.008 0) 

CVs YES YES 
Year FE YES YES 

Industry FE YES YES 

_cons 
−9.881 9*** −5.463 2*** 
(0.486 3) (0.339 7) 

N 20 171 20 171 
adj. R2 0.344 0.223 

 
    2. 延长时间窗口 
    专利从申请到产生实际效果需要一定时间，

考虑到时滞性因素的影响，本文进一步将核心解

释变量延长至 2—4 期进行回归，结果如表 4 所

示。由表 4 可知，滞后回归模型的系数均未发生

本质改变，表明数字技术发展对企业异地投资具 

 
表 4  稳健性检验：延长时间窗口 

Variable 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

CRI_P CRI_P CRI_P CRI_N CRI_N CRI_N 

DTt−2 
0.052 7***   0.040 2***   
(0.015 4)   (0.009 1)   

DTt−3 
 0.053 3***   0.042 3***  
 (0.016 1)   (0.009 8)  

DTt−4 
  0.050 4***   0.043 8*** 
  (0.016 5)   (0.010 5) 

CVs YES YES YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES YES YES 

Industry FE YES YES YES YES YES YES 

_cons 
−9.932 9*** −10.182 3*** −10.499 9*** −5.863 2*** −6.416 4*** −6.770 0*** 
(0.525 9) (0.586 4) (0.630 1) (0.372 8) (0.420 7) (0.461 1) 

N 16 768 13 881 11 531 16 768 13 881 11 531 
adj. R2 0.339 0.341 0.345 0.229 0.237 0.242 
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有显著的正向影响。从系数大小来看，这种正向

作用还出现了不同程度的上升，说明数字技术对

企业异地投资可能存在一种“自我强化”的促进

作用，即随着数字技术的不断积累，其对企业异

地投资的促进作用也逐渐增大。 
    3. 替换固定效应 
    数字技术发展对企业异地投资的作用可能

受到行业时变因素的影响。比如产业政策的出台

创造了一个非市场导向的政策套利空间，进而引

发企业采取“战略”投资以获取政府政策偏好，

进而可能诱发非理性的过度投资行为[9]。为了剔

除行业随时间变化的因素对本文核心结论产生

的干扰，本文控制了 Year FE × Industry FE 的交

互固定效应，结果如表 5 所示。在控制了年份−
行业交互固定效应后，模型的回归系数未发生本

质变化。 
 

表 5  稳健性检验：替换固定效应 

Variable 
(1) (2) 

CRI_P CRI_N 

DT 
0.050 2*** 0.036 9*** 
(0.014 9) (0.008 6) 

CVs YES YES 
Year FE×Industry FE YES YES 

_cons 
−10.002 4*** −5.592 4*** 

(0.500 5) (0.348 4) 
N 20 134 20 134 

adj. R2 0.337 0.214 

 
    4. 剔除特殊样本 
    考虑到省会城市和直辖市有着较大的经济、

政治特殊性，因此进一步去除省会、直辖市企业

样本，对剩余样本进行回归，结果如表 6 所示。

由表 6 可知，剔除特殊样本后的系数显著性未发

生变化，且数字技术发展对跨国投资的作用系数

有显著提升，这说明特殊样本中存在的某些无法

观测的因素吸收了数字技术发展对企业异地投

资的影响。 
    5. 增加控制变量 
    本文在基准模型中仅加入了企业微观层面

的控制变量，没有考虑到地区层面宏观因素对企 

表 6  稳健性检验：剔除特殊样本 

Variable 
(1) (2) 

CRI_P CRI_N 

DT 
0.056 3*** 0.058 4*** 
(0.020 9) (0.013 1) 

CVs YES YES 
Year FE YES YES 

Industry FE YES YES 

_cons 
−10.192 4*** −6.347 2*** 

(0.689 4) (0.476 7) 
N 10 679 10 679 

adj. R2 0.386 0.254 

 
业异地投资的影响。事实上，企业之于宏观环境

好比于种子之于土壤，遗漏宏观控制变量可能会

导致模型估计的严重偏误。因此，在参考现有文

献的基础上[11]，本文增加了地区 GDP 水平(gdp)
和产业结构(第二产业占 GDP 比重，inds)两个宏

观变量，以提升实证结果的稳健性。表 7 的第(1)、
(2)列汇报了控制宏观变量后的回归结果，对于企

业跨省投资和跨国投资而言，数字技术发展的作

用系数分别为 0.095 8 和 0.021 6，均通过了 1%的

显著性检验。这说明，在控制地区 gdp 和产业结

构的影响下，数字技术发展对企业异地投资的影

响仍然显著。 
    6. 外生冲击检验 
    为了缓解模型可能存在的内生性问题，本文

在借鉴已有研究的基础上，采用“宽带中国”试

点作为外生政策冲击，以双重差分方法评估这一

现实问题。2013 年，国家发改委提出“宽带中国”

战略，并于 2014、2015、2016 年分别遴选 39 个

城市(群)加入试点名单，以期通过加强宽带设施

建设实现网络用户规模、普及率、速度和信息应

用四个方面的全面发展，并以点带面形成示范推

广作用。一方面，数字技术的深层次发展离不开

网络基础设施的支撑，网络性能和服务质量的提

升都依赖于网络基础设施的升级，可以预见，政

策倾斜和目标驱动会显著提升试点城市的数字

技术水平；另一方面，试点政策的扩容式特点，

为我们提供了良好的准自然实验
④
。具体的回归

结果如表 7 所示。 
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表 7  稳健性检验：控制宏观变量与外生冲击检验 

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

CRI_P CRI_N CRI_P CRI_N 

DT 
0.095 8*** 0.021 6***   
(0.013 5) (0.008 0)   

DID 
  0.151 1*** 0.041 9*** 
  (0.017 5) (0.012 9) 

gdp 
−0.133 5*** 

(0.026 1) 
0.036 8** 
(0.016 0) 

  

inds 
−0.506 4*** 

(0.137 3) 
−0.123 1 
(0.087 5) 

  

CVs YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 

Industry FE YES YES YES YES 

_cons 
−8.384 7*** 

(0.240 8) 
−5.556 3*** 

(0.169 8) 
−9.434 4*** 

(0.425 8) 
−5.061 9*** 

(0.142 4) 
N 20 177 20 177 20 177 20 177 

adj. R2 0.349 1 0.223 9 0.341 7 0.220 0 

 
    表 7 的第(3)、(4)列汇报了“宽带中国”试点

外生冲击的结果，对于企业跨省投资和跨国投资

而言，数字技术发展的作用系数分别为 0.151 1
和 0.041 9，且均通过了 1%的显著性检验，这说

明，在使用“宽带中国”政策作为解释变量的情

况下，数字技术发展对企业异地投资的影响仍然

显著。且地区数字技术水平对企业跨省投资的作

用效果大于跨国投资，这进一步证实了本文结论

的稳健性。 
    (四) 作用机制检验 
    由假设 2 和假设 3 可知，数字技术会通过降

低代理成本和融资约束促进企业异地投资。本

部分将针对上述假设，检验数字技术发展对企

业异地投资影响的作用机制，构建如下模型展

开研究
⑤
。  

0 1 , , 1_ it i j t kAgency cost DT CVs         
 

Year Industry              (3) 
 

0 1 , , 1it i j t kSA DT CVs         
 

Year Industry             (4) 
 
    式(3)中被解释变量为代理成本，具体采用其

他应收款占公司总资产比率(Agency_cost)衡量企

业代理成本。因为，大股东一般通过以“暂借款”

名义形成其他应收款项的方式占用企业资金，这

种“暂借款”方式的隐蔽性较强，是大股东侵占

其他小股东利益的主要形式[41]。资金占用率越

高，表明企业内部的代理成本越高。式(4)中被解

释变量为融资约束，使用 SA 指数度量企业的融

资约束程度[42]。相比于其他衡量方式，SA 指数未

将具有企业内生性特征的融资变量纳入其中，能

更稳健地衡量企业面临的融资约束程度。SA 指数

数值越高，表示企业面临的融资约束越严格。同

时，为了反映数字技术发展对机制变量的时滞

性，也为了避免反向因果对结果产生的内生性干

扰，本文将数字技术发展水平变量(DT)进行滞后

一阶处理后与机制变量进行了回归。表 8 汇报了

作用机制检验的回归结果。 
    由表 8 第(1)列可知，数字技术发展对企业代

理成本的回归系数为−0.001 1，通过了 1%的显著

性检验，表明数字技术发展和企业代理成本之间

具有显著的负相关关系，即数字技术发展水平越

高，企业内部代理成本越低，印证了“数字技术

发展会通过减少代理成本促进企业异地投资”的

假设；由第(2)列可知，数字技术发展对企业融资

约束的回归系数为−0.021 5，通过 1%的显著性检

验，表明数字技术发展和企业融资约束之间具有 
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表 8  作用机制检验：代理成本与融资约束 

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

Agency_cost SA Agency_cost SA 

DT 
−0.001 1*** −0.021 5***   
(0.000 3) (0.003 3)   

L.DT   
−0.001 0*** 

(0.000 2) 
−0.020 7*** 
(0.001 29) 

CVs YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 

Industry FE YES YES YES YES 

_cons 
−0.003 7 2.645 1*** −0.004 3 3.138 8*** 
(0.009 6) (0.141 1) (0.005 8) (0.058 0) 

N 20 169 20 177 17 666 17 674 
adj. R2 0.152 0.447 0.148 0.435 

 
显著的负相关关系，即数字技术发展水平越高，

企业外部融资约束越小，印证了“数字技术发展

会通过降低融资约束促进企业异地投资”的假

设。第(3)、(4)列分别为解释变量滞后一期的回归

结果，从系数的大小、方向和显著性来看，本文

的作用机制依然稳健。 
 

五、异质性分析 
 
    在不同企业属性差异下，数字技术发展对企

业异地投资可能存在异质性效果，对这类情况的

探讨有助于形成“因地制宜”的政策导向。为此，

本文分别按所有权性质和科技属性对企业进行

分类，并在现有结论的基础上展开异质性分析。 
    (一) 所有权异质性 
    现有文献对企业异地投资所有权异质性的

探究尚未得到一致结论。一般而言，国有企业在

异地投资的过程中更具有优势。相比于民营企

业，国有企业规模大、实力强，其在异地投资时

更易获得优质信贷资源。由于肩负政策性责任，

国有企业在异地投资时能够获得来自注册地和

投资地政府的双重支持。此外，政府对国有企业

的支持还具有显著的地域性，在以地方经济指标

作为政治晋升考核的背景下，地方政府倾向于支

持国企进行本地投资，抑制其异地扩张经营。由

此可见，所有权性质是影响企业进行异地投资的

重要因素。因此，本文将样本分为国有和非国有

两类进行异质性分析。 
    本文在基准模型中加入所有权结构(SOE)和
数字技术发展的交互项以检验组间系数差异。

SOE 是虚拟变量，SOE 等于 1 表示国有企业，否

则为非国有企业。具体结果见表 9 第(1)、(2)列，

所有权结构和数字技术发展水平的交互项在 5%
水平上与企业跨省投资正相关，说明在国有企业

中，数字技术发展更能促进企业进行跨省投资，

而该结论在企业跨国投资方面并不显著。 
    相比于民营企业，国有企业内部的代理问题

更为突出。一方面，国有股东对于企业高管的监

督较弱、激励较小，使得国有企业的创新效率偏

低。国有企业内部权力分层固化，高管更有动机

利用个人权力进行薪酬操纵，实现个人利益的最

大化。严重的代理问题会导致国有企业进行无效

率投资，降低企业运作效能。另一方面，与本地

投资相比，跨省投资面临更严重的信息不对称问

题，这在很大程度上抑制了国有企业的异地投

资。而数字技术发展显著降低了企业代理成本，

为企业经营决策消除了信息流通障碍，促进了企

业“走出去”发展。并且缓解代理问题对于国有

企业的影响更大，进而表现为数字技术发展更能

促进国有企业跨省投资。相比之下，对于跨国投

资而言，无论是国有还是非国有企业都面临着更

长的“隐性距离”(包括制度距离和文化距离等)， 
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表 9  异质性检验结果 

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

CRI_P CRI_N CRI_P CRI_N 

DT 
0.019 0 0.034 7*** 0.060 9*** 0.032 3*** 

(0.015 8) (0.010 0) (0.016 1) (0.008 9) 

DT×SOE 
0.052 7** 0.001 4   
(0.021 9) (0.012 9)   

SOE 
−0.859 9*** −0.203 2*   
(0.185 3) (0.104 2)   

DT×HTC 
  −0.044 9* 0.029 9** 
  (0.024 2) (0.015 2) 

HTC 
  0.263 0 −0.332 1** 
  (0.225 6) (0.142 2) 

CVs YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 

Industry FE YES YES YES YES 

_cons 
−10.365 2*** −5.778 7*** −9.946 6*** −5.451 1*** 

(0.498 1) (0.345 2) (0.489 0) (0.344 1) 
N 19 914 19 914 20 177 20 177 

adj. R2 0.363 0.230 0.345 0.224 

 
此时代理问题在两类企业中的差距相对缩小，这

也缩小了数字技术发展对不同类型企业跨国投

资行为的作用差异。 
    (二) 科技属性异质性 
    科技属性对企业异地投资同样具有异质性

影响，蒋殿春和唐浩丹研究指出，在世界经济增

长乏力的背景下，全球 FDI 持续低迷，但以数字

和科技产业为主的数字型 FDI 却逆势增长[43]。这

表明不同科技性质企业的异地投资行为具有显

著差别。因此，本文将样本分为高科技和非高科

技两类进行异质性分析。 
    本文在基准模型中加入科技属性(HTC)和数

字技术发展水平的交互项。HTC 为虚拟变量，

HTC 等于 1 表示高科技企业，否则为传统企业。

具体结果见表 9 第(3)、(4)列，科技属性和数字技

术发展水平的交互项在 10%水平上与企业跨省

投资负相关，说明数字技术发展对高科技企业跨

省投资的促进效果有所减弱。科技属性和数字技

术发展水平的交互项在 5%水平上与企业跨国投

资正相关，说明数字技术发展更能促进高科技企

业跨国投资。 

    本文认为，科技属性异质性主要源于企业异

地投资的二元驱动差异(市场驱动或者是技术驱

动)。传统企业进行异地投资主要是为了获得异地

市场规模，而高科技企业则更看重关键技术的获

取[43]。数字技术的发展降低了产品和服务的交易

成本与边际成本，并创造出了“本地生产、数字

传输”的商业模式。这使得企业不用去异地投资

布局也可以分享异地的市场资源，在一定程度上

削弱了企业的异地投资动机。特别是在互联网规

模最大、数字应用场景广泛的中国，数字技术的

这种“削弱效应”更为显著，表现为数字技术发

展对高科技企业跨省投资的促进作用减弱。 
    相比之下，数字技术发展却不断助推高科技

企业走出国门进行海外投资。这是由于高科技企

业技术迭代迅速，在“赢家通吃”的规则下微弱

的技术领先也会获取大量“改换门庭”的消费者，

落后企业只有通过持续的技术追赶，不断提升产

品和服务质量，才可以在竞争激烈的市场中存活

发展。对于高科技企业而言，海外的先进技术是

企业的互补性资产，通过获取互补性资产提升竞

争力是企业常用的经营战略。在全球企业的竞合
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环境中，中国企业的优势在于背靠国内巨大且快

速发展的数字市场，数字技术的应用场景丰富，

而劣势在于技术完整度不够，关键技术缺位导致

研发创新过程受制于人。近年来，数字技术的发

展加速了中国高科技企业的创新步伐，而创新过

程中面临的技术缺位又使得企业不得不赶赴海

外投资，以获取先进的技术资源。当然，也有部

分企业是出于巩固自身平台优势、丰富数字技术

储备的目的进行海外投资的[43]。由此可见，对于

高科技企业而言，数字技术发展进一步增强了对

企业跨国投资的促进作用。 
 

六、结论与对策建议 
 
    随着大数据、区块链等数字技术的发展，数

字技术正通过影响企业内外部环境引领组织变

革、重塑竞争优势、打破产业边界并最终影响企

业的经营行为。遵循此逻辑，本文就数字技术发

展对企业异地投资行为的影响展开研究，基于

2009—2019 年中国 A 股上市公司微观样本，通过

数字专利数据构建了衡量地区数字技术发展水

平的指标，并将其与企业异地投资数据匹配，检

验了数字技术发展对企业异地投资的影响及机

制。研究结论如下： 
    数字技术发展对企业异地投资具有显著的

促进效果，而且相比于跨国投资，数字技术发展

对企业跨省投资的促进作用更大；数字技术发展

可以显著降低内部代理成本、缓解外部融资约

束，并通过这两条路径最终促进企业异地投资；

数字技术发展更能促进国有企业进行跨省投资，

但对其跨国投资的促进效应并未发生显著改变；

数字技术发展更能促进高科技企业跨国投资，而

对其跨省投资的促进效果则有所削弱。 
    本文结论兼具宏观和微观层面的双重启示。

微观上，企业在进行异地投资时，面临着更大的

信息劣势和搜寻成本，这不仅提升了异地投资的

风险，也增加了跨地区经营的难度。而数字经济

时代，发展数字技术是企业迎接挑战、向上发展

的一条重要路径。首先，企业应当主动融入数字

化环境，积极参与数字化转型，以数字技术支持

企业进行市场调研、营销推广、远程协作、团队

管理和风险管理等，降低企业跨地区经营的成本

与风险，缓解企业扩张过程中面临的融资约束困

境，提升企业异地投资决策的效率与成功率。其

次，在大数据时代，由于知识规模膨胀和信息潮

涌，企业要基于数字技术在海量的市场信息中主

动出击，积极通过跨地区投资来拓展市场、获取

资源、分散风险、降低成本、获取经验和技术转

移，提升企业综合竞争力。最后，数字技术主要

通过增加企业跨地区的信息连接进而降低异地

经营难度。因此，企业在进行异地投资时要有选

择地确定投资地点，应当优先投资数字技术环境

优势地区，尤其在进行跨国投资时，要重点关注

被投资地区在数据传输、信息保护、数字技术发

展等方面的综合水平，确保企业克服各类潜在的

异地经营风险，提升异地经营活力。 
    宏观上，数字技术发展加速了资本要素的跨

地区流动，对畅通国内大循环、构建统一大市场、

促进区域大协调兼具重要意义。因此，政府部门

首先要加大数字技术发展的支持力度，比如，营

造数字技术的应用环境，打造企业数字技术支

撑和服务生态系统；完善数字基础设施建设，

为企业数字技术发展提供必要的硬件支撑；加

强制度和机制建设，构建数字生态规则体系，健

全数据要素产权制度。其次，要重点关注数字技

术驱动下企业的跨国投资行为，加强对高科技企

业的海外投资监管，避免造成核心数据信息外

流。最后，要强化精准施策，政策制定应兼顾国

企与非国企、高科技企业与传统企业的异质性需

求，构建完整协同的政策体系以提升数字技术的

赋能水平。 
 
注释： 
 
① 企业数字化转型需要专项的数字技术开发，而这些技术

无论是在底层技术应用抑或是实践场景应用，都具有非

常强的可复制特征，为了避免技术产权的流失，企业数

字化转型往往需要将形成的新技术通过申请专利的方

式进行锁定。 

② 图中绘制了单变量的线性拟合曲线，并按照 99%的水平

添加了置信区间。 
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③ 本文使用数字经济综合评价指标替换解释变量进行稳

健性检验，结果依然支持“数字技术发展促进企业异

地投资”的核心结论。限于篇幅，不再逐一展示，留

存备索。 
④ 本文对内生性问题进行了更多探索，包括使用 OPM 动

态面板回归、工具变量回归、因果森林机器学习统计推

断等，使用多重方法得到的结果仍然显著，证实了本

文核心结论的稳健性。限于篇幅，不再逐一展示，留

存备索。 
⑤ 限于篇幅，关于机制变量影响被解释变量的文献推演未

一一列出，留存备索。 
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The promotion effect and internal mechanism of digital technology 
development on enterprises' cross-region investment 
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Abstract: Based on the analysis of the micro samples of Chinese A-share listed companies from 2009 to 
2019, this paper establishes a relatively complete digital technology dictionary through text matching method, 
constructs an index combined with patent data to measure the development level of regional digital 
technology, and matches the above evaluation index with the manual collated enterprises' cross-region 
investment database to investigate the effect and mechanism of digital technology on enterprises' 
cross-region investment. The study finds that digital technology development has a significant promoting 
effect on the level of enterprises' cross-region investment, playing a greater role in promoting 
cross-provincial investment than cross-border investment, and that the promotion effect of digital technology 
development on enterprises' cross-region investment is mainly achieved through reducing agency costs and 
alleviating financing constraints. Heterogeneity analysis shows that for state-owned enterprises, the 
promotion effect of digital technology on cross-provincial investment is more significant, while for high-tech 
enterprises, the effect of digital technology on cross-border investment is more pronounced. 
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