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摘  要 

在数字化发展深入推进的背景下，企业投资行为面临新的转型压力，抑制非效率投资、引导资本向数字

化领域合理配置成为实现高质量发展的关键环节。本文基于高层梯队理论与代理理论，以2010~2024年
中国沪深A股上市公司为研究样本，探讨数字化转型背景下高管团队异质性对企业过度投资的影响及

其机制。研究发现，高管团队异质性能够显著抑制企业过度投资，该结论在经过一系列稳健性与内生

性检验后仍然成立。信息披露考评等级与数字化转型则具有正向调节效应，尤其在信息披露逐渐强化

的政策环境下，其调节作用更为凸显。本研究为数字化转型下企业通过优化治理结构、增强战略定力

与提升环境信息透明度来抑制过度投资提供了理论依据，也为政策制定者协同推进数字化与绿色化提

供了经验参考。 
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Abstract 
In the context of accelerating digital transformation, corporate investment behavior is confronted 
with mounting transitional pressures. Mitigating inefficient investment and channeling capital toward 
digital sectors in a rational manner have become pivotal to achieving high-quality economic devel-
opment. Drawing on Upper Echelons Theory and Agency Theory, this study investigates the impact 
of top management team (TMT) heterogeneity on corporate overinvestment against the backdrop 
of digital transformation, as well as the underlying mechanisms, using a sample of Chinese A-share 
listed companies from 2010 to 2024. The results indicate that TMT heterogeneity significantly curbs 
corporate overinvestment, a finding that remains robust after a series of endogeneity and robustness 
checks. Furthermore, both information disclosure ratings and digital transformation exert positive 
moderating effects, with the moderating role becoming more pronounced under increasingly strin-
gent information disclosure regulations. This research offers theoretical insights into how firms can 
curb overinvestment by refining governance structures, reinforcing strategic focus, and enhancing 
information transparency in the digital era. It also provides empirical evidence to support policymak-
ers in advancing coordinated digital and green policies. 
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1. 引言 

在我国着力推动经济社会数字化的高质量发展阶段，《“十四五”数字经济发展规划》明确提出企

业加速推进数字化转型，ERP 系统、智能工厂、大数据平台等数字化投资在企业资本支出中的比重持续

上升。在数字化转型背景下，企业的投资决策面临更为复杂的约束：数字化项目往往具有投入大、周期

长、技术迭代快的特点，易引发过度投资。在这一政策背景下，企业因战略误判或代理问题引发的非效

率投资，尤其是过度投资，不仅造成资本浪费，更可能因触碰环保红线而引发严重的财务与生存危机。

因此，探究何种公司治理机制能有效引导企业在这一转型关口作出理性投资决策，显得尤为迫切。高层

梯队理论指出，高管团队异质性导致的认知基础、价值观等差异会影响管理决策，进而影响企业投资选

择和绩效表现[1]。 
目前，我国经济中的非效率投资，总量仍高、结构扭曲且区域分化明显，成为制约高质量发展的重

要瓶颈。研究表明，我国上市公司非效率投资严重，企业过度投资行为是导致投资无效的主要原因[2]。
企业过度投资程度呈显著上升趋势，过度投资问题不断加剧。2023 年强制退市企业中，约三分之一因过

度投资触发的财务造假或资不抵债被摘牌，放大了单体财务风险，扭曲了社会资源配置，并威胁经济平

稳运行[3]。既然过度投资是矛盾的主要方面，厘清其抑制机制便成为提升投资效率、推动高质量发展的

突破口。高层梯队理论表明，高管团队的异质性恰恰具备缓解过度投资根源的信息处理、监督优势和承

担风险的能力，因为这些优势能力代表企业愿意且有能力进行投资、并购等风险性较高但净现值为正的
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项目，提高资本配置效率，提升企业价值[4]。 
本文的边际贡献：一是首次将“高管团队异质性”整体框架引入过度投资研究，从团队层面而非单

一 CEO 视角揭示治理效应，为高层梯队理论在投资效率领域的应用提供新证据；二是将交易所信息披露

考评等级这一具有外生性的制度变量纳入调节框架，与数字化转型形成“制度–技术”双元调节的对比

分析，系统考察了外部制度监督与内部技术基础在强化团队治理效应中的协同作用。这为理解企业内外

部治理机制的互补性提供了较为完整的实证路径。三是呼应了数字化转型深入推进的政策导向，在数字

化背景下探讨企业过度投资的治理机制，为企业优化高管团队结构、加快数字化建设以释放团队治理潜

力提供了分行业、分区域、分类型的可操作建议。同时，为监管部门完善信息披露制度、引导企业理性

投资提供了经验参考，提升了研究结论的实践价值与政策参考意义。 

2. 理论分析与假设 

2.1. 高管团队异质性与企业过度投资 

根据 Jensen (1986) [5]的开创性研究，当企业拥有丰富的自由现金流时，管理者与股东之间的代理问

题会尤为突出。高管团队异质性可以在一定程度上缓解这一代理问题，从而抑制过度投资。在教育背景

异质性方面，教育会显著影响人的个性特征、学习能力、思维模式等[6]。在职能背景异质性方面，不同

专业领域的工作经历减少了高管团队成员在知识和技能上的重叠，从而为团队带来更丰富的资源储备[7]。
在海外背景异质性方面，具有海外学习或工作经历的高管通常能够吸收国际先进技术和管理经验，对我

国与国外发达国家的差距有更清晰的认识[8]。异质性的团队结构能够增强内部的监督与制衡(Tian, Hale-
blian, & Rajagopalan, 2011) [9]。当高管团队成员在专业背景、任职年限与职能经历上存在显著差异时，他

们更可能从多元化的视角审视核心决策者提出的投资议案(Carpenter, 2002) [10]，高管成员的高同质化容

易使团队决策走向极端[11]，也就是短视主义者在心理上可能表现出过度自信心态[12]，且在主观决策上

更注重现在[13]。行为公司金融理论指出，过度自信的管理者会系统性地高估投资项目的回报、低估其风

险(Malmendier & Tate, 2005) [14]。高管团队的异质性能够对管理者的过度自信起到有效的矫正作用。异

质性为团队注入了宝贵的认知多样性，从而对过度自信的决策形成了“现实检验”(Knight et al., 1999) [15]。
同时，在数字化转型背景下，高管团队异质性的治理效应被进一步放大。数字化投资涉及技术、运营等

多维度评估，需要多元知识整合。异质性高管团队凭借其多元化的背景，能够避免因单一视角导致的投

资决策偏差。这种多元视角有助于识别“跟风式”的投资项目，有效抑制此类过度投资。基于此提出假

设 1： 
H1：高管团队异质性能显著抑制企业过度投资。 

2.2. 信息披露考评等级的调节作用 

高质量的信息披露通过强化外部监督机制，为异质性团队的决策优势转化为治理效能提供了制度保

障。曹亚勇等(2012) [16]发现高质量的企业社会责任信息披露可以显著提高投资效率。当企业信息披露考

评等级较高时，其经营状况和投资决策受到外部投资者和分析师的密切监督(Healy & Palepu, 2001) [17]。
这种监督压力促使异质性团队在决策过程中必须对其投资建议进行更充分的论证，并为任何偏离常规的

战略选择提供合理解释(Bushman & Smith, 2001) [18]。外部监督的增强使得异质性团队内部形成的理性共

识能够得到有效执行，同时抑制了因观点分歧可能导致的机会主义投资行为，从而强化了异质性对过度

投资的治理效果。完善的信息披露通过改善内部治理环境，缓解了异质性团队可能引发的代理冲突。信

息披露质量的提升增强了董事会对管理层的监督效力(Lambert et al., 2007) [19]，使得异质性团队中任何

成员推动的、基于个人利益而非企业价值的投资提案都更容易被识别和问责。因此，高质量的信息披露
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为异质性团队发挥其认知优势、抑制过度投资提供了至关重要的外部治理环境和内部决策基础，从而为

异质性高管团队的理性投资决策获取外部金融支持，并接受来自金融机构与市场的叠加监督。基于此提

出假设 2： 
H2：信息披露考评等级在高管团队异质性与过度投资的关系中起正向调节作用，即信息披露质量越

高，高管团队异质性对过度投资的抑制作用越强。 

2.3. 数字化转型的调节作用 

企业数字化转型是指企业为提高效率、创造价值和适应不断变化的环境，利用数字技术创新的方式，

重新设计并改造业务流程、组织结构、产品和服务的过程[20]。高度数字化的企业具备更完善的信息系统

和数据分析能力，为异质性团队的多元观点碰撞提供了信息基础，使不同背景高管能基于充分数据展开

理性辩论，避免主观臆断导致的过度投资。数字化转型提升了企业内部决策流程的透明度和可追溯性，

强化了团队内部的监督制衡，抑制了因个人过度自信或代理问题引发的非理性投资。数字化水平高的企

业通常信息披露更及时、充分，更容易受到外部投资者和分析师的关注，这种外部压力促使异质性团队

必须审慎决策。基于此提出假设 3： 
H3：数字化转型在高管团队异质性与过度投资的关系中起正向调节作用，即企业数字化水平越高，

高管团队异质性对过度投资的抑制作用越强。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选取和数据来源 

本文选取 2010~2024 年中国沪深 A 股上市公司为研究样本作为初始研究对象。样本选取步骤如下：

1) 剔除金融类企业和 ST、*ST 企业；2) 剔除重要数据缺失的样本；3) 为避免极端值可能带来的影响，

对原始样本中的连续变量进行缩尾处理，最终获得 8280 个非平衡面板数据。所选样本中的企业数据来自

CSMAR 数据库。 

3.2. 变量选取 

3.2.1. 被解释变量 
过度投资(Overinv)。本文采用 Richardson (2006) [21]模型测算企业总投资过度水平，该总投资指标包

含固定资产投资、研发投资、无形资产投资(含软件购置)及数字化相关投资。模型如下： 

, 0 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1

6 , 1 7 , 1 ,          
i t i t i t i t i t i t

i t i t i t

Inv Inv Asset Lev Growth Age
Ret Cash Year Industry

α α α α α α

α α µ
− − − − −

− −

= + + + + +

+ + + + +
 

其中，Inv 为企业投资规模，Asset 为企业总资产的对数，Lev 为资产负债率，Growth 为主营业务增长率，

Age 为企业年龄，Ret 为股票收益率，Cash 为现金流量。本文采用残差(ε)的绝对值作为企业投资效率的反

向指标。当预测残差 ε > 0 时定义为过度投资，表征实际投资超出估算出的最优投资；当预测残差 ε < 0
时定义为投资不足，表征实际投资低于估算出的最优投资。 

3.2.2. 解释变量 
高管团队异质性(Tmt)。本文的解释变量为高管团队异质性(TMT) [22]，包括高管团队教育背景异质

性、职能背景异质性和海外背景异质性。教育背景反映认知能力与信息处理方式，职能背景体现专业视

角与决策偏好，海外背景则关联国际化视野与风险认知差异，三者共同构成影响投资决策的关键认知资

源。采用赫芬达尔系数(Herfindal-Hirschman, HHI)来测量，计算公式为： 
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HHI 1 1 2i nP i= − =∑  

其中，Pi 表征团队中第 i 类成员的人数占比，n 为团队内成员类型的数量，异质性指数取值范围为 0~1，
其数值与团队成员的异质化水平正向关联。测度方法如下：1) 教育背景异质性，基于高管团队成员的最

高学历层次，将其分为 6 类并用数字进行标识：1 = 中专及中专以下；2 = 大专；3 = 本科；4 = 硕士研

究生；5 = 博士研究生；6 = 其他。2) 职能背景异质性，按照以下分类进行数字编码：1 = 生产；2 = 研
发；3 = 设计；4 = 人力资源；5 = 管理；6 = 市场；7 = 金融；8 = 财务；9 = 法律。3) 海外背景异质

性，采用以下分类标准：1 = 有海外任职经历；2 = 有海外求学经历；3 = 无海外背景。 

3.2.3. 调节变量 
信息披露考评等级(Pj) [23] [24]：采用交易所每年公布的“信息披露考核结果”作为衡量标准，交易

所按 A (优秀)、B (良好)、C (合格)、D (不合格)，按照 A = 4，B = 3，C = 2，D = 1 处理。 
数字化转型(DCG)：本文参考吴非等[25]的研究，选取数字化转型关键词词频的方法构建企业数字化

转型指标。通过查阅资料获取数字化转型关键词，采用清洗、分类等方法对关键词汇总，并将得到的总

词频进行加一取对数处理，以此作为数字化转型的衡量指标。 

3.2.4. 控制变量 
借鉴以往的相关研究，本研究控制一系列影响企业过度投资的企业特征变量和财务指标，如表 1 所

示，包括存货周转率(Invturn)、企业年龄(Lnage)、资产回报率(Roa)、财务杠杆(Lev)、净资产收益率(Roe)、
两职合一(Du)、前十大股东持股比例(Top10)、营业收入增长率(Revgrow)、机构投资者占比(Insthold)。 

 
Table 1. Definition of key variables 
表 1. 主要变量定义 

变量类型 变量名称 符号 测量方法 

解释变量 

教育背景异质性 Hedu 

赫芬达尔系数 职能背景异质性 Hfun 

海外背景异质性 Hove 

被解释变量 过度投资 Overinv Richardson 投资模型大于 0 残差 

调节变量 
信息披露考评等级 Pj 见上文 

数字化转型 Dcg 见上文 

控制变量 

存货周转率 Invturn 营业成本/平均成本 

企业年龄 Age 取年龄的自然对数 

资产回报率 Roa 净利润/年初总资产 

财务杠杆 Lev 总负债/总资产 

净资产收益率 Roe 净利润/平均净资产 

两职合一 Du 董事长与总经理两职兼任为 1，否则为 0 

前十大股东持股比例 Top10 前 10 大股东持股数量/总股数 

营业收入增长率 Revgrow (本期营业收入 − 上期营业收入)/上期营业收入 

机构投资者占比 Insthold 机构投资者持股数量/总股数 

托宾 Q 值 TobinQ (流通股市值 + 非流通股股份数 × 每股净资产 + 
负债账面值)/总资产 
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3.3. 模型设定 

, 0 1 , , , ,TMTi t i t i t i t i tOverinv Controls Year Firmβ β ε= + + + + +∑ ∑                 (1) 

公式中：被解释变量为 Overinv，核心解释变量为 TMT，Controls 为控制变量，i 代表企业，t 代表年份，

Year 和 Firm 分别表示年度和行业固定效应；ε为随机误差项；将稳健标准误聚类到企业层面和行业层面。 
基于假设 H2，本文构建如下模型考察信息披露考评等级对高管团队异质性对过度投资的调节作用： 

( ), 0 1 , , 3 , , , , ,TMT TMTi t i t i t i t i t i t i t i tOverinv pj pj Controls Year Firmη η η η ε= + + + × + + + +∑ ∑     (2) 

基于假设 H3，本文构建如下模型考察数字化转型对高管团队异质性对过度投资的调节作用： 

( ), 0 1 , , 3 , , , , ,TMT DCG TMT DCGi t i t i t i t i t i t i t i tOverinv Controls Year Firmθ θ θ η ε= + + + × + + + +∑ ∑   (3) 

3.4. 描述性统计 

表 2 列示了主要变量的描述性统计结果。被解释变量过度投资(Overinv)的均值为 0.027，标准差为

0.024，表明不同企业的过度投资程度存在差异。核心解释变量高管团队异质性(Tmt)的均值为 0.900，标

准差为 0.132，最小值为 0，最大值为 0.980，说明各企业高管团队背景特征存在较大差异。控制变量方

面，存货周转率(Invturn)标准差较大，显示企业营运效率差异显著；总资产收益率(Roa)均值为 4.14%，但

分布区间较广，反映企业盈利能力分化明显；机构投资者持股比例(Insthold)均值为 42.70%，标准差为

25.18%，表明机构投资者在不同公司中的参与程度存在较大差异。 
 

Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

变量 Count Mean Sd Min P50 Max 

Tmt 8280 0.8999828 0.1324857 0 0.9364454 0.979968 

Overinv 8280 0.0270844 0.0238112 0.002643 0.0185373 0.0760456 

Invturn 8280 11.63851 191.3778 0.035146 3.764417 15577.25 

lnage 8280 1.87813 1.015874 0 1.94591 3.526361 

Roa 8280 0.0413795 0.062999 −0.846986 0.040553 0.541524 

Lev 8280 0.4172857 0.1883206 0.0070799 0.4131299 0.9942732 

Roe 8280 0.0508676 0.5379893 −41.5023 0.0718635 1.116953 

Du 8280 0.3099034 0.4624815 0 0 1 

Top10 8280 0.5854051 0.1513317 0.034451 0.5921765 1.0116 

TobinQ 8280 1.9948 1.701594 0.661559 1.603324 92.24998 

Revgrow 8280 1.356312 102.1084 −3.095269 0.081452 9290.911 

Insthold 8280 42.69752 25.18166 0.0003 44.0861 101.1401 

4. 实证结果分析 

4.1. 基准回归分析 

表 3 展示了高管团队异质性对企业过度投资的基准回归结果。列(1)在未控制固定效应和其他变量的

情况下，高管团队异质性(Tmt)的系数为 0.284，且在 1%的显著性水平上显著为正。然而，在列(2)和列(3)
中分别引入个体与时间固定效应及一系列企业层面的控制变量后，Tmt 的系数由正转负，且均在 1%的显
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著性水平上显著为负。 
 

Table 3. Baseline effect regression results 
表 3. 基准效应回归结果 

变量 
(1) (2) (3) 

Overinv Overinv Overinv 

Tmt 
0.284*** −0.452*** −0.456*** 

(0.077) (0.170) (0.167) 

Invturn 
  0.007 

  (0.005) 

lnage 
  −0.312*** 

  (0.045) 

Roa 
  −2.657* 

  (1.453) 

Lev 
  0.306 

  (0.203) 

Roe 
  2.306*** 

  (0.796) 

Du 
  −0.020 

  (0.042) 

Top10 
  −0.061 

  (0.248) 

TobinQ 
  0.051** 

  (0.026) 

Revgrow 
  0.039 

  (0.040) 

Insthold 
  0.004** 

  (0.002) 

Constant 
−0.255*** 0.398*** 0.698*** 

(0.070) (0.153) (0.212) 

Observations 9559 8310 8280 

R-squared 0.001 0.438 0.450 

ID NO YES YES 

YEAR NO YES YES 

注：表中括号内为 t 统计量，***代表 1%水平下显著，**代表 5%水平下显著，*代表 10%水平下显著。下同。 

4.2. 稳健性分析 

为验证基准回归结果的可靠性，本文采取了一系列稳健性检验，如表 4 所示。 
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Table 4. Robustness test results 
表 4. 稳健性检验结果 

变量 
(1) (2) (3) (4) (5) 

Overinv Overinv Overinv Overinv Overinv 

Tmt 
−0.013** −0.391*** −0.459*** −0.434**  

(0.007) (0.147) (0.164) (0.190)  

Tmt × Digital_IA 
    −0.216*** 

    (0.079) 

Invturn 
−0.000 0.005 0.005 0.004 0.006 

(0.000) (0.006) (0.006) (0.007) (0.008) 

lnage 
−0.017*** −0.224*** −0.325*** −0.283*** −0.309*** 

(0.002) (0.050) (0.047) (0.046) (0.059) 

Roa 
−0.108 −3.509** −1.340 −3.424* −1.966 

(0.074) (1.491) (1.495) (1.801) (2.169) 

Lev 
0.045*** 0.224 0.282 0.266 0.214 

(0.008) (0.260) (0.216) (0.276) (0.286) 

Roe 
0.114*** 2.828*** 1.654** 2.459** 2.007* 

(0.037) (0.784) (0.771) (0.962) (1.092) 

Du 
−0.001 −0.014 −0.006 −0.039 −0.025 

(0.002) (0.048) (0.044) (0.053) (0.058) 

Top10 
0.019* −0.273 −0.100 −0.691* −0.216 

(0.011) (0.318) (0.249) (0.398) (0.386) 

TobinQ 
0.001 0.034 0.056** 0.035 0.040 

(0.001) (0.030) (0.024) (0.028) (0.026) 

Revgrow 
0.015*** 0.025 0.040 0.020 −0.002 

(0.002) (0.049) (0.044) (0.049) (0.066) 

Insthold 
0.000** 0.004 0.004** 0.003 0.004* 

(0.000) (0.003) (0.002) (0.003) (0.002) 

Constant 
0.056*** 0.490* 0.790*** 0.974*** −0.619 

(0.012) (0.262) (0.217) (0.278) (0.684) 

Observations 11,282 6697 7922 6236 5989 

R-squared 0.446 0.456 0.431 0.489 0.467 

ID YES YES YES YES YES 

YEAR YES YES YES YES YES 

 
第一，更换过度投资的衡量模型列(1)，引入非效率投资 Chen 等模型[26]计算的过度投资替换基准回

归中的理查德森(Richardson)模型残差。第二，更换高管团队异质性的衡量方式列(2)，借鉴已有研究[27]，
将原本基于教育、职能、海外背景三个维度的异质性指标(Tmt)，进一步扩展至包含性别、年龄、任期共
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六个维度重新计算，以增强结论的可靠性。第三，调整样本范围列(3)，考虑到新上市公司的治理结构与

投资行为可能尚未稳定，剔除最近四年(2021~2024 年)上市的企业样本。第四，缩短回归时间窗口列(4)，
将样本期间缩短至 2015~2024 年，以排除早期年份可能存在的结构性变化对结果的干扰。第五，更换数

字化转型的衡量方式，用企业数字技术相关的无形资产来替换原有的衡量方式。 

4.3. 内生性分析 

Table 5. Endogeneity test results 
表 5. 内生性检验结果 

变量 

(1) (2) 

滞后一期 PSM 

Overinv Overinv Overinv 

Tmt 
−0.410** −0.001* −0.001* 

(0.182) (0.000) (0.000) 

Invturn 
−0.002 0.000*** 0.000*** 

(0.007) (0.000) (0.000) 

lnage 
−0.476*** −0.005*** −0.005*** 

(0.044) (0.000) (0.001) 

Roa 
−0.033 −0.007 −0.017 

(1.489) (0.030) (0.030) 

Lev 
0.821*** 0.001 −0.000 

(0.214) (0.003) (0.003) 

Roe 
−0.197 0.014 0.021 

(0.966) (0.016) (0.017) 

Du 
0.001 0.002** 0.002** 

(0.052) (0.001) (0.001) 

Top10 
0.089 −0.002 −0.001 

(0.332) (0.004) (0.005) 

TobinQ 
0.037 0.001** 0.001** 

(0.030) (0.000) (0.000) 

Revgrow 
−0.050 −0.003*** −0.003*** 

(0.058) (0.001) (0.001) 

Insthold 
0.005** −0.000 −0.000 

(0.002) (0.000) (0.000) 

Constant 
1.042** 0.035*** 0.034*** 

(0.359) (0.003) (0.003) 

Observations 6316 6302 6508 

R-squared 0.456 0.066 0.068 

ID YES YES YES 

YEAR YES YES YES 
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为缓解模型可能存在的内生性问题，本文采用以下两种方法进行，检验如表 5 所示：第一，滞后一

期回归。将解释变量高管团队异质性(Tmt)与被解释变量过度投资(Overinv)同时滞后一期后进行回归。结

果显示，滞后一期的核心解释变量(L.Tmt)在 5%的显著性水平上显著为负。第二，倾向得分匹配法(PSM)。
为控制处理组与对照组的事前特征差异，本文以高管团队异质性水平的中位数为标准划分高、低异质性

两组，并分别进行 1:1 最近邻匹配和 1:2 最近邻匹配。基于匹配后样本的回归结果显示，Tmt 的系数均在

10%的显著性水平上显著为负。因此，不具有内生性问题。具体回归结果如表 5 所示。 

4.4. 调节效应 

模型(2)检验了信息披露考评等级在高管团队异质性与过度投资之间的调节效应。模型中引入了高管

团队异质性、信息披露考评等级及二者的交互项。结果如表 6 所示，交互项(Tmt × Pj)的系数在统计上显

著为负，说明信息披露考评等级强化了高管团队异质性对过度投资的抑制作用。即企业的信息披露质量

越高，高管团队异质性对企业过度投资的治理效果越强，假设 H2 得到了支持。 
模型(3)检验了数字化转型在高管团队异质性与过度投资之间的调节效应。模型中引入了高管团队异

质性、数字化转型及二者的交互项(Tmt × Dcg)。结果如表 6 所示，交互项(Tmt × Dcg)的系数为−0.253，
且在 5%的水平上显著。即企业数字化水平越高，高管团队异质性对企业过度投资的治理效果越强，假设

H3 得到了支持。 
 

Table 6. Moderating test results 
表 6. 调节检验结果 

变量 
(1) (2) 

Tmt × Pj Tmt × Dcg 

Overinv 
−0.266* −0.253** 

(0.143) (0.115) 

Invturn 
0.008 0.006 

(0.006) (0.006) 

lnage 
−0.344*** −0.322*** 

(0.047) (0.046) 

Roa 
−2.843* −1.131 

(1.491) (1.506) 

Lev 
0.320 0.299 

(0.214) (0.219) 

Roe 
2.306*** 1.538* 

(0.837) (0.782) 

Du 
−0.013 −0.003 

(0.043) (0.045) 

Top10 
−0.175 −0.140 

(0.253) (0.248) 

TobinQ 
0.056** 0.056** 

(0.026) (0.024) 
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续表 

Revgrow 
0.037 0.043 

(0.047) (0.044) 

Insthold 
0.004** 0.004** 

(0.002) (0.002) 

Constant 
0.489 −0.005** 

(0.346) (0.003) 

Observations 7688 7917 

R-squared 0.450 0.433 

ID YES YES 

YEAR YES YES 

5. 结论及建议 

5.1. 研究结论 

本文以 2010~2024 年中国 A 股上市公司为研究样本，基于高层梯队理论与代理理论，实证检验了数

字化转型背景下高管团队异质性对企业过度投资的影响，并考察了信息披露考评等级与企业数字化转型

的调节作用。形成以下主要结论：第一，高管团队异质性能够显著抑制企业过度投资。这一结论在经过

滞后一期回归、倾向得分匹配等一系列内生性处理和稳健性检验后依然成立。在数字化转型深入推进的

背景下，该治理效应尤为重要：多元化背景的高管团队凭借其认知多样性和信息整合优势，能够对数字

化投资项目进行多维度评估，避免因单一视角或过度自信导致的非效率投资。第二，信息披露考评等级

与数字化转型均在高管团队异质性与过度投资的关系中发挥正向调节作用。一方面，高质量的信息披露

通过强化外部监督和改善内部治理环境，使得团队内部的多元观点能够转化为有效的治理效能；另一方

面，企业数字化转型通过提升信息处理能力、增强决策过程透明度和可追溯性，为异质性团队提供了技

术支撑，显著强化了其对过度投资的抑制作用。 

5.2. 建议及启示 

第一，企业应重视高管团队结构优化，充分发挥团队异质性的治理效应。在组建和调整高管团队时，

注重成员在专业背景、职能经验和教育水平等方面的合理搭配，形成知识结构和认知模式的互补优势。

通过建立多元化的决策机制，鼓励不同观点的充分表达和理性辩论，降低因个体认知局限或过度自信导

致的投资决策偏差，从源头上抑制过度投资倾向。 
第二，企业应警惕数字化转型过程中的过度投资风险，建立科学的投资决策机制。数字化项目往往

具有投入大、周期长、技术迭代快的特点，易引发过度投资。建议企业在重大数字化项目立项前，充分

发挥高管团队的异质性优势，组建由技术、财务、运营等多背景高管参与的跨职能评审小组，对项目的

技术路线、成本预算、实施周期、与公司战略的匹配度进行充分论证。 
第三，监管部门应进一步完善信息披露制度，为发挥公司治理效应创造良好环境。研究表明，高质

量的信息披露能够强化高管团队异质性的治理效果，应重点关注企业重大数字化要求，引导企业详细披

露数字化转型项目、技术路线、预期效益及环境风险评估，提升投资决策的透明度，借助外部监督力量

抑制过度投资。建议监管部门：完善信息披露考评体系，细化投资决策相关信息的披露；加强对企业战

略和投资效率的信息披露监管；建立信息披露质量与审核、市场监管的联动机制，通过提升信息透明度

来强化外部监督，促进企业投资行为的理性化。 
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