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摘要：随着中国政府数字经济版图的完善，数字技术成为提升资源配置质量和效率的关键力量。基于

２００７—２０２０年中国 Ａ股上市制造业企业的财务数据，结合“宽带中国”政策，利用多时点双重差分法，探讨了数
字经济对金融错配的影响。研究结论如下：第一，数字经济有效提升数据要素的生产价值，显著改善金融资源

错配；第二，数字经济通过改进资本结构、促进产业集聚和优化政策环境，加快了金融错配的纠正；第三，异质性

分析显示，数字经济对金融错配的影响在企业特征、行业、投资效率和金融市场发展等方面存在显著差异；第四，

企业信息管理和政府治理显著正向调节了数字经济对金融错配的影响，并遏制了企业全要素生产率下降。以上结

论深化了宏观政策研究与微观企业认知，为构建统一市场和资源网络提供了方向，加快了数字中国建设。
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一、引言

中国资本市场普遍存在金融错配现象［１］，金融机构和政府部门常以“非理性”思维将稀缺金融资

源配置于低效高危行业，导致社会生产效率受阻并抑制企业创新活力［２］。这种不平衡的资源分配模

式使新兴企业面临发展困境，尤其是技术依赖型制造业企业，在缺乏稳定金融支持的情况下可能遭遇

创新受限、市场损失、人才流失等问题，制约实体经济进步与中国经济高质量发展的协同提升［３］。金

融错配还扭曲了资源流动路径，削弱了宏观经济政策的作用，成为限制产业链高效运转与创新发展的

重要因素［４］。因此，解决金融错配问题迫在眉睫。

数字经济的快速崛起为改善金融错配提供了新机遇，其通过加速知识传播、驱动企业创新、突破“孤

岛效应”等，成为经济高效变革和高质发展的关键动力。现有研究多关注数字经济对经济增长、结构转

型、专业化分工、劳动力流向和企业创新的作用［５ ９］，同时揭示了区域间数字经济对资源错配影响的差

异。有研究表明，东部地区数字经济发展有助于改善资源错配但效果有限［１０］，也有研究显示，其对中西

部地区表现出更显著的提升作用［１１］。然而，目前关于数字经济对金融错配影响的研究仍显不足。文献

未能深入解析数字经济在金融资源规模调整、流动增效、结构优化等方面的具体作用机制，也缺乏对“数

字经济 －金融错配”效应下企业管理及政府治理有效性的科学检验。未来研究亟须填补这一领域空白，
探讨数字经济战略如何有效缓解金融错配，为实现中国经济高质量发展提供实践指引。
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本文的边际学术贡献在于以下四个方面：第一，在统一的理论框架下解析数字经济对金融错配的

可能影响及异质效应，为丰富扩展数字经济的经济效应做出贡献。第二，借助“宽带中国”外生政策冲

击，通过双重差分法有效验证数字经济与金融错配的因果关系，科学识别数字经济影响金融错配的多

重内在机制。第三，充分考虑企业管理及政府治理因素，合理检验二者在数字经济影响金融错配过程

中发挥的作用。第四，结合理论与实证分析，斟酌复杂的国内国际环境和现阶段中国发展新趋势，提

出具有现实性、针对性和较高决策参考价值的政策建议。

二、理论分析

（一）数字经济对金融错配的影响

信息经济学认为，信息不对称是资源错配的主要原因之一。在传统金融体系中，信息不对称导致

信贷市场不完善，限制了资金流动，忽视了潜力市场和项目［１２］。数字经济通过数据要素推动中国经

济高效发展，利用数字技术弥补制度缺失和生产落后，提升劳动和资本质量，优化企业管理，实现信息

互联、成本精准管控和资源整合［１３］。具体而言，数字经济平台如移动支付和在线银行的出现使金融

服务覆盖传统银行无法触及的企业和人群，减少对物理网点的依赖，降低服务成本，使金融机构能以

更低成本服务更多客户［１４］。金融科技公司通过大数据分析评估信用风险和投资机会，更准确地分配

资金。实时数据帮助投资者和贷款机构快速调整资金分配策略，避免资金浪费或低效投资［１５］。区块

链和人工智能推动智能合约、供应链金融等创新工具和服务，提高资金流动性和使用效率。通过算法和

用户行为分析，金融机构能提供个性化产品，如定制贷款和投资组合，解决企业获取金融资源的难题［１６］。

数字工具使监管机构更有效地监控金融市场行为，及时处理风险事件，减少市场操纵和欺诈行为。区块

链提供透明的交易记录，增强市场公平性和信任度［１４］。因此根据以上分析本文提出假说 １：
假说 １：数字经济能够有效改善金融错配。
（二）数字经济、资本结构改进与金融错配

高杠杆率对金融资源配置不利，尤其在企业金融化加深时，加剧了系统性金融和债务风险。数字

经济通过将企业大量非标准化数据转化为结构化信息，用于决策、市场追踪和流程优化，挖掘数据价

值和增长潜力［９］。科学的信息基础提高了企业经营目标及风险的可估性和可控性，提升资源运作效

率，降低过度负债［１７］。数字经济降低了资本供需双方的信息不对称，缓解了企业控制人为私利导致

的过度负债［１８］，在数字经济的双重减债效应中，金融资源对实体经济发展的支撑能力增强。在缓解

企业过度负债后，企业资金可用于更高效的创新和生产活动，提高盈利和还款能力，改善金融环

境［１９］，减轻企业债务负担，减少了金融机构的坏账风险，提高金融系统稳定性，使金融资源更有效流

向有益的经济活动［２０］。因此根据以上分析本文提出假说 ２：
假说 ２：数字经济能够通过资本结构改进效应改善金融错配。
（三）数字经济、产业集聚协同与金融错配

产业集聚通过专业化分工和多样化带来的效率提升和配置升级，实现产业间及上下游资本和劳

动的健康流动与共享，改善资源错配［２１］。数字经济塑造了新的产业聚集模式，通过“互联网 ＋”生态
体系整合互联网、大数据和人工智能技术，协调传统工业制造和生产性服务的地理差异，跨越物理阻

隔，促进产业多样化，降低要素流动壁垒和资源配置门槛。在数字战略下的成功案例促使其他企业遵

循社会学习理论，加入数字经济行列，形成数字专业化的集群，增强产业内部资源与外部环境的良性

互动［２２］。这种集聚促进了企业间的信息流通和技术共享，加速创新，提高生产效率和竞争力，吸引金

融资源流向高创新性和高生产力的集聚区［２３］。产业集聚还意味着共同应对行业风险和市场波动，风

险共担机制降低单个企业风险，使金融机构更愿意向这些区域企业提供资金，降低了整体失败率。因

此根据以上分析本文提出假说 ３：
假说 ３：数字经济能够通过产业集聚协同效应改善金融错配。
（四）数字经济、政策环境优化与金融错配

传统政府治理模式将政府视为连接物理空间和社会空间的要素，而数字经济通过智慧思维和科
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学手段，提升政府的资源协同和治理能力。先进的治理理念使政府更贴近市场需求，明确自身职责，

减少滥用职权和腐败行为，优化金融资源配置［２４］。数字治理理念融入新公共管理理论，为政府事务

管理提供现代化模式，更好地贯彻市场经济原则，使政府行为和决策更具预测性和包容性，降低市场

不确定性，帮助被忽视的群体获得资金，优化资源分配，创造更多经济机会［２５ ２６］。在治理模式创新方

面，数字技术促进了政府治理的虚拟化、扁平化和多中心化发展。例如“城市大脑”等虚拟政府架构和

“一站式”智能掌上服务，取代复杂的线下流程，改善行政体系和流程，调整权力配置模式，提高政府政

务处理能力和公众服务满意度。这些流程优化政策的制定和实施使政府更快响应市场变化，准确识

别和解决经济和金融问题，有效引导金融资源流向促进经济增长和创新的领域［２７］。因此根据以上分

析本文提出假说 ４：
假说 ４：数字经济能够通过政策环境优化效应改善金融错配。
三、研究设计和变量说明

（一）模型构建

鉴于“宽带中国”政策选取的示范城市存在三次分批设立的情况，本文采用多期双重差分法更干

净地评估处理时间点不一致时的政策效应，具体模型设定如下：

ＦＭｉｃｔ ＝ α１ ＋ α２ＤＩＤｉｃｔ ＋ α３ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ α４ｃｏｎｔｒｏｌｃｔ ＋ ｄｔ ＋ ｄｉ ＋ εｉｃｔ （１）
式（１）中，ｉ、ｃ、ｔ分别表示企业、城市、年份，ＦＭｉｃｔ 表示位于 ｃ城市的 ｉ 企业在 ｔ 时期的金融错配程

度。ＤＩＤｉｃｔ表示“宽带中国”政策的双重差分项，具体含义是 ｉ企业所在的 ｃ城市在 ｔ时期是否实行了“宽
带中国”政策，是则设为 １，否则设为 ０。α２表示政策实施后取得的金融错配影响效应，ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ、ｃｏｎｔｒｏｌｃｔ
分别表示企业层面和城市层面的控制变量，具体见表 １。ｄｔ 和 ｄｉ 分别表示控制年份固定效应和企业固
定效应，εｉｃｔ 表示随机扰动项。

本文借鉴江艇［２８］的研究方法，验证数字经济影响金融错配可能存在的作用机制，具体检验方法

如下：

Ｍｅｃｉｃｔ ＝ β１ ＋ β２ＤＩＤｉｃｔ ＋ β３ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ β４ｃｏｎｔｒｏｌｃｔ ＋ ｄｔ ＋ ｄｉ ＋ εｉｃｔ （２）
其中，式（２）表示数字经济对机制变量即资本结构、产业集聚、政策环境的影响，Ｍｅｃｉｃｔ表示机制变

量即资本结构、产业集聚、政策环境，式（２）中的 β２ 表示数字经济对机制变量的影响程度，其余变量与
上文一致。

（二）变量说明

本文选取的样本为中国 Ａ股上市制造业企业 ２００７—２０２０ 年的相关数据，采取双侧 １％的缩尾处理
解决极端值干扰问题，将样本期内金融类、ＰＴ类和 ＳＴ类企业及财务数据或其他指标缺失严重的企业予
以剔除。企业层面主要数据的来源为国泰安数据库，城市层面的数据来自《中国城市统计年鉴》。

１． 被解释变量：金融错配（ＦＭｉｃｔ）
本文借鉴韩繤和李建军［１］的方法，从微观企业层面通过测量企业资本成本相对行业平均资本成

本的错位判断金融错配水平，具体计算方法如下：

ＦＭｉｃｔ ＝ ｜ ［Ｉｉｃｔ ／（Ｌｉｃｔ － Ａｉｃｔ）－ Ｒｐｔ］／ Ｒｐｔ ｜ （３）
式（３）中，ＦＭｉｃｔ表示位于 ｃ城市的 ｉ企业在 ｔ时期的金融错配程度，Ｉｉｃｔ表示位于 ｃ城市的 ｉ企业在 ｔ时

期的利息支出，Ｌｉｃｔ 表示位于 ｃ城市的 ｉ企业在 ｔ时期的负债，Ａｉｃｔ 表示位于 ｃ城市的 ｉ企业在 ｔ时期的应付
账款，Ｒｐｔ 表示 ｐ行业在 ｔ时期的平均资本成本，ＦＭｉｃｔ 值越接近 ０，表示企业的金融错配程度越低。
２． 核心解释变量：“宽带中国”示范城市政策（ＤＩＤｃｔ）
ＤＩＤｃｔ 表示“宽带中国”政策的双重差分项，衡量 ｉ企业所在的 ｃ城市在 ｔ时期是否实行了“宽带中

国”政策，是则设为 １，否则设为 ０。
３． 中介变量（Ｍｅｄｉｃｔ）
（１）资本结构（Ｃａｐｉｔａｌ）：借鉴许晓芳等［２９］的研究采用企业过度负债衡量，过度负债水平越低，企
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业资本结构越完善。

（２）产业集聚（Ｇａｔｈｅｒ）：借鉴刘军等［３０］的研究，采用各地区就业密度衡量，地区就业密度越大，产

业集聚程度越高。

（３）政策环境（Ｐｏｌｉｃｙ）：借鉴冯涛和张美莎［３１］的研究，根据地方政府财政支出占 ＧＤＰ的比重和企
业税收占利润的比重通过主成分分析法测算而来，该数值越高地区政策环境越优质。

４． 控制变量
本文选取企业层面的控制变量分别为：企业规模（Ｓｉｚｅ）、杠杆率水平（Ｌｅｖ）、成长机会（Ｇｒｏｗｔｈ）、净资

产收益率（ＲＯＥ）、资产负债率（ＡＬＥ）、托宾 Ｑ（Ｔｏｂｉｎｑ）、股权集中度（Ｆｉｒｓｔ）和审计意见（Ａｕｄｉｔ）。城市层面
的控制变量分别为：城市 ＧＤＰ 水平（ＧＤＰ）、工资水平（Ｗａｇｅ）、产业结构（Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ）、政府干预程度
（Ｇｏｖｅｒｎ）和金融发展水平（ＦＤ）。变量度量方式和数据来源见表 １，变量主要描述性统计见表 ２。

表 １　 变量度量方式和数据来源

变量性质 变量符号 变量名称 变量定义 数据来源

被解释变量 ＦＭ 金融错配 ｜［Ｉ ／（Ｌ － Ａ）－ Ｒ］／ Ｒ ｜ 手动测算

核心解释变量 ＤＩＤ “宽带中国”示范城市 ０ － １ 变量 手工测算

企业层面控制

变量

Ｓｉｚｅ 企业规模 资产总额取自然对数 ＣＳＭＡＲ数据库

Ｌｅｖ 杠杆率

（净利润 ＋所得税费用 ＋财务费用 ＋固定
资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产

折旧 ＋无形资产摊销 ＋ 长期待摊费用摊
销）／（净利润 ＋所得税费用）

ＣＳＭＡＲ数据库

Ｇｒｏｗｔｈ 成长机会 公司营业收入增长率 ＣＳＭＡＲ数据库
ＲＯＥ 资产净利润率 净利润 ／股东权益平均余额 ＣＳＭＡＲ数据库
ＡＬＥ 资产负债率 负债合计 ／资产总计 ＣＳＭＡＲ数据库
Ｔｏｂｉｎｑ 托宾 ｑ 市场价值 ／重置资本 ＣＳＭＡＲ数据库
Ｆｉｒｓｔ 股权集中度 第一大股东持股比例 ＣＳＭＡＲ数据库
Ａｕｄｉｔ 审计意见 出具标准无保留意见取值为 １，否则取值为 ０ ＣＳＭＡＲ数据库

城市层面控制

变量

ＧＤＰ 国内生产总值 国内生产总值取自然对数 《中国城市统计年鉴》

Ｗａｇｅ 工资水平 职工平均工资取对数 《中国城市统计年鉴》

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ 产业结构 第三产业产值 ／ ＧＤＰ 《中国城市统计年鉴》

Ｇｏｖｅｒｎ 政府干预 政府财政支出 ／ ＧＤＰ 《中国城市统计年鉴》

ＦＤ 金融发展 金融机构贷款存贷款余额 ／ ＧＤＰ 手工测算

机制变量

Ｃａｐｉｔａｌ 资本结构 过度负债 ＣＳＭＡＲ数据库
Ｇａｔｈｅｒ 产业集聚 就业密度 手动测算

Ｐｏｌｉｃｙ 政策环境

地方政府财政支出占 ＧＤＰ 的比重和企业税
收占利润的比重通过主成分分析法测算

而来

手动测算

表 ２　 主要变量描述性统计

变量 变量名称 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ＦＭ 金融错配 ７ ７３１ ０． ６８ ０． ９４ ０． ０１ ７． ４０

ＤＩＤ “宽带中国”示范城市 ７ ７３１ ０． ５９ ０． ４９ ０ １

Ｓｉｚｅ 企业规模 ７ ７３１ ２２． ２１ １． ２９ １９． ８９ ２６． ２９

Ｌｅｖ 杠杆率 ７ ７３１ ０． ４３ ０． ２０ ０． ０７ ０． ９０

Ｇｒｏｗｔｈ 成长机会 ７ ７３１ ０． １４ ０． ３３ － ０． ５４ １． ８３

ＲＯＥ 资产净利润率 ７ ７３１ ０． ０３ ０． ０７ － ０． ３２ ０． １８

ＡＬＥ 资产负债率 ７ ７３１ ０． ３５ ０． ２０ ０． ０１ ０． ８７
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表 ２（续）

变量 变量名称 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

Ｔｏｂｉｎｑ 托宾 ｑ ７ ７３１ ２． １３ １． ２６ ０． ８７ ８． １８
Ｆｉｒｓｔ 股权集中度 ７ ７３１ ３２． ６６ １３． ９０ ８． ８０ ７１． １７
Ａｕｄｉｔ 审计意见 ７ ７３１ ０． ９７ ０． １６ ０ １
ＧＤＰ 国内生产总值 ７ ７３１ ９． １５ １． ０１ ６． ３５ １０． ５６
Ｗａｇｅ 工资水平 ７ ７３１ １０． ７８ ２． １５ １． ９８ １２． ０６
Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ 产业结构 ７ ７３１ ５７． ６１ １３． ５７ ３０． ３７ ８３． ８０
Ｇｏｖｅｒｎ 政府干预 ７ ７３１ ７． ２３ １． １３ ４． ７６ ９． ０１
ＦＤ 金融发展 ７ ７３１ １． ６８ ０． ５７ ０． ５０ ３． ３２
Ｃａｐｉｔａｌ 资本结构 ７ ２７３ ０． ０１ ０． １５ － ０． ３５ ０． ３７
Ｇａｔｈｅｒ 产业集聚 ７ ７３１ ０． ８８ １． ５５ － ０． ６９ ６． ０３
Ｐｏｌｉｃｙ 政策环境 ７ ７３１ ０． ０８ ０． ４９ － １． ０５ ５． １４

表 ３　 基准回归结果

（１） （２） （３） （４）

ＤＩＤ
－ ０． ２２８ － ０． ２４６ － ０． ２３３ － ０． ２２２

（－ ７． ４６６）（－ ４． １１９）（－ ３． ９６３）（－ ３． ６６８）
企业层面控制变量 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ
城市层面控制变量 ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
年份固定效应 ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０１４ ０． ３６１ ０． ３７７ ０． ３７７
观测值 ７ ７３１ ７ ４２８ ７ ４２８ ７ ４２８

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平上
显著，括号内为 ｔ值。

四、实证结果与分析

（一）基准回归

根据基准模型式（１）进行实证回归的
结果如表 ３所示，结果显示：列（１）在不控
制固定效应时，数字经济对金融错配的单

变量回归系数结果显著为负，列（２）至列
（４）在逐步控制固定效应、加入企业层面
控制变量和城市层面控制变量后，数字经

济对金融错配的回归结果基本一致，依旧

显著为负且系数值变化较小。表明以“宽

带中国”示范城市衡量的数字经济对于金

融错配确实存在一定的纠正效应。

图 １　 平行趋势检验与政策动态效应检验

（二）稳健性检验

１． 平行趋势检验与政策动态效应
检验

平行趋势检验与政策动态效应检验

结果如图 １ 所示，在政策实施之前，位于
“宽带中国”示范城市的企业和位于非

“宽带中国”示范城市的金融错配情况

不存在系统显著差异，满足事前平行趋

势。在政策实施之后，相较位于非“宽带

中国”示范城市的企业，位于“宽带中

国”示范城市的金融错配获得了显著性

的降低，表现了政策的动态处理效应。

２． 安慰剂检验

本文随机生成时间虚拟变量和政策虚拟变量的交互项，并进行 ５００ 次的随机测试，将所得核心解
释变量的估计系数绘制成核密度图。检验结果如图 ２ 所示，核心解释变量的所有回归系数集中在零
点左右呈现正态分布，说明该测试满足随机性要求。其次，基准回归的真实估计系数显著异于随机测

试结果，进一步说明本文的实证结果不是随机偶然所得。

３． ＰＳＭＤＩＤ检验
本文使用 ＰＳＭＤＩＤ方法进一步强化“宽带中国”示范城市和非示范城市的可比性。具体检验方法如

—３９—



韩承斌，王智新 数字经济能否缓解企业金融资源错配？

图 ２　 安慰剂检验结果

下：首先利用 Ｌｏｇｉｔ模型将控制变量作为协变量计
算倾向得分，在足够多的样本支持下选择最近相

邻匹配方式将“宽带中国”示范城市与得分最为

接近的非示范城市匹配形成对照组和实验组，匹

配结果如图 ３所示。相较匹配前，匹配后对照组和
实验组“宽带中国”政策的倾向得分重叠部分显著

增多，说明两组城市在协变量特征上趋于一致，基

本满足共同支撑假设。其次，将匹配后的样本进行

回归。表 ４的列（１）报告了 ＰＳＭＤＩＤ的检验结果，
数字经济的估计系数在 １％的水平上显著为负，表
明数字经济对于金融错配的纠正效应依旧成立。

４． 强度 ＤＩＤ

图 ３　 匹配前后倾向得分的密度函数

传统双重差分法只能通过简单设定 ０
或 １ 变量判断个体当期是否受“宽带中国”
政策影响，无法准确衡量实验组内的政策

效果大小。因此，本文借鉴 Ｑｕｉｎ［３２］的研究
方法，用城市宽带接入用户数反映“宽带中

国”政策对城市的影响强度，设定强度 ＤＩＤ
模型准确评估数字经济对金融错配的影

响。具体模型如式（４）所示。
ＦＭｉｃｔ ＝ δ１ ＋ δ２ＤＩＤｉｃｔ ＋ δ３Ｕｓｅｒｉｃｔ

＋ δ４ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ δ５ｃｏｎｔｒｏｌｃｔ
＋ ｄｙｅａｒ ＋ ｄｉ ＋ εｉｃｔ （４）

式（４）中，Ｕｓｅｒｉｃｔ表示 ｉ企业所在的 ｃ城
市在 ｔ时期的宽带用户接入数，ＤＩＤｉｃｔ 依旧
表示政策实行时间虚拟变量与政策实行城

市宽带用户接入数的交互项，其余变量同式（１）。选取城市宽带接入用户数来反映“宽带中国”政策对
城市的影响强度一方面是基于数据的可得性问题，另一方面是由于“宽带中国”政策的目标是系统解

　 　 　 表 ４　 稳健性检验结果

变量
（１）

ＰＳＭＤＩＤ
（２）

强度 ＤＩＤ
（３）

工具变量法

ＤＩＤ
－ ０． ２２０ － ０． ０３３ － ２． ３６８

（－ ３． ６５３） （－ ４． ０９２） （－ ３． ７３０）
企业层面控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
城市层面控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐ ｒｋ
ＬＭ统计量

５３． ３０５
［０． ０００］

ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐ ｒｋ
Ｗａｌｄ Ｆ统计量

５２． ８４２
｛１６． ３８｝

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ２０１ ０． ３８９ － ０． １１４
观测值 ７ ４９９ ６ ４６５ ７ ４８０

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水
平上显著，括号内为 ｔ值。［］内数值为 Ｐ 值，｛｝内数值为 Ｓｔｏｃｋ
Ｙｏｇｏ弱识别检验在 １０％水平上的临界值。

决宽带网络接入速度、覆盖范围、应用普及

等关键问题，不断提高宽带发展的整体水

平，城市宽带用户接入数可以充分展现这

一目标的实现情况。表 ４的列（２）报告了强
度 ＤＩＤ的检验结果，证明数字经济依旧显
著降低了企业的金融错配程度。

５． 内生性检验：工具变量法
为妥善解决核心解释变量的内生性问

题，本文参考田鸽和张勋［６］的研究方法，选

取企业所在地到“八纵八横”光缆骨干网节

点城市的球面距离作为 ＤＩＤ 项的工具变
量。一方面，“八纵八横”光缆骨干网建设

是全国通信基础设施的重要环节，满足工

具变量的相关性要求；另一方面，企业所在

地到光缆骨干网节点城市的球面距离是自
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然地理现象，不影响企业的金融错配，满足排他性要求。此外，本文进一步引入“宽带中国”政策实施

的时间虚拟变量作为时间序列数据，与企业所在地到光缆骨干网节点城市的球面距离构建交互项，形

成数字经济的最终工具变量 ＩＶ。表 ４ 的列（４）报告了回归结果，结果显示本文工具变量选取在较高显
著性水平上拒绝了“工具变量识别不足”假设和“弱工具变量”假设，前文结论依旧成立。

６． 考虑多时点 ＤＩＤ处理效应异质性的稳健性检验
本文参考白俊红等［３３］的研究，采用 ｔｗｏｗａｙｆｅｗｅｉｇｈｔｓ 命令对本文结论是否在异质性处理效应下依

旧成立进行检验。结果显示，在所有的 ４ ３９５ 个权重中，有 ３ ０５０ 个权重为正，１ ３４５ 个权重为负，检验
异质性处理效应的度量指标约为 ０ ７。根据检验标准，度量指标越靠近 １，结论越稳健，度量指标越靠
近 ０，结论越不稳健。因此，该检验结果在一定程度上表明，即使考虑多时点 ＤＩＤ异质性处理效应，本
文的核心结论依旧成立。

（三）异质性分析

１． 企业投资水平异质性
本文借鉴王艳丽等［３４］利用预期投资模型测算企业的投资效率水平，测算出的数值越大，企业投

资效率越低。根据样本数据的中位值将企业划分为低投资效率企业和高投资效率企业，结果显示数

字经济显著提升了低投资效率企业的金融错配程度，对高投资效率企业的金融错配改善作用则并不

显著。可能的原因在于，高效的投资回报表明金融资源已得到最大化利用，因此，对于高投资效率的

企业，数字经济的优化作用可能不那么明显。然而，对于投资效率低的企业，数字化工具能有效补充

自身能力不足，从而改善这些企业的金融资源使用。

２． 区域金融市场化水平异质性
为充分探究数字经济在不同区域金融市场化水平对金融错配的异质效应，本文参考王小鲁等［３５］

的研究，借助金融竞争程度和信贷资金分配的市场化水平衡量区域金融市场化水平①，分组回归结果

如表 ５ 所示。结果表明，数字经济在低金融竞争和低信贷市场化地区发挥了更为显著的金融错配纠
正效应，其在高金融竞争地区产生的影响并不显著。在高信贷市场化地区，其尽管存在较高水平的影

响，但显著性不高。可能的原因在于，金融竞争较低和市场化程度不足会加剧中小企业的金融错配。

区域数字技术的应用可以提高金融产品和服务的质量与效率，扩大融资渠道，从而改善低市场化地区

的金融资源配置和利用。

表 ５　 企业行业异质性和投资水平异质性

（１）
金融竞争

较低

（２）
金融竞争

较高

（３）
信贷市场化

程度较低

（４）
信贷市场化

程度较高

（５）
高投资效率

（６）
低投资效率

ＤＩＤ
－ ０． ２４５ － ０． １４６ － ０． １９７ － ０． ２０３ － ０． １１６ － ０． １８３

（－ ２． ３６８） （－ １． ３２９） （－ ２． ６４７） （－ １． ７６７） （－ １． １２２） （－ ２． １９２）
企业层面控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
城市层面控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３ ８４５ ３ ２０４ ３ ４６３ ３ ５６９ ２ ８８６ ２ ９３６
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ４５８ ０． ４５１ ０． ４４３ ０． ４８６ ０． ４８６ ０． ４５１

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平上显著，括号内为 ｔ值。

—５９—

①具体操作方法如下：首先，利用除工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、邮政储蓄银行、各政策性银行以外的其他金融机构
资产总额合计在分省金融机构银行资产总额中的比例衡量区域金融竞争水平，该比例越高，区域金融竞争越激烈，根据样本中位数划

分低金融竞争地区和高金融竞争地区；其次，利用分省非国有企业负债占总企业负债的比重衡量区域信贷市场化程度，根据样本中位

值划分低信贷市场化地区和高信贷市场化地区。



韩承斌，王智新 数字经济能否缓解企业金融资源错配？

表 ６　 数字经济对机制变量的影响

变量
（１）

过度负债

（２）
产业集聚

（３）
政策环境

ＤＩＤ
－ ０． ００９ ０． ０９５ ０． ０７５

（－ ２． ３２９） （８． ０２９） （２． ４０２）
企业层面控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
城市层面控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７ ０１１ ７ ４９９ ７ ４９９
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ８９０ ０． ９９４ ０． ７５７

注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平
上显著，括号内为 ｔ值。

　 　 （四）数字经济对金融错配的影响机制
分析

通过前文的机制分析，数字经济可能通

过资本结构改进效应、产业集聚协同效应、

政策环境优化效应三种途径改善金融错配。

为验证这一多重影响机制，本文构建了如式

（２）的验证机制。表 ６ 报告了数字经济对于
机制变量的影响，列（１）中数字经济变量显
著为负，说明随着数字经济的有序进行，企

业的过度负债水平明显下降；列（２）和列
（３）中数字经济变量显著为正，说明数字经
济发展促进了区域内产业集聚水平提升和

政策环境氛围向好。以上分析说明数字经济可以通过资本结构改进效应、产业集聚协同效应、政策环

境优化效应三种途径改善金融错配。

五、进一步分析

（一）企业信息管理和政府治理的调节效应

在数字经济快速发展的背景下，数字技术的普及已经彻底改变了传统金融市场的运作方式和交

易形式。有效的企业管理和有为的政府治理有助于企业更好地适应这一变革，加强市场竞争，降低企

业资本成本，优化金融资源利用。在企业管理方面，高质量的会计信息对于债权人了解企业的盈利和

偿债能力至关重要，能够减少金融资源的滥用［３６］。在政府治理方面，及时的制度导向和高效的治理

结构可以防止政府干预导致的资源流向非效率部门，减轻金融错配的风险［３７］。

为检验企业信息管理和政府治理在数字经济影响企业金融资源错配中的调节效应，本文利用

企业会计信息质量和会计信息稳健性衡量企业的信息环境，用制度环境和政府治理能力衡量政府

的治理水平。其中，会计信息质量（Ｑｕａｌｉｔｙ）借鉴马黎臖等［３６］使用盈余操控的平滑度衡量，盈余平

滑度越大，公司盈余波动偏离正常水平的程度越大，企业会计信息质量越低；会计信息稳健性

（Ｓｔｅａｄｙ）利用 Ｋｈａｎ ａｎｄ Ｗａｔｔｓ［３８］提出的 Ｃｓｃｏｒｅ 方法测量，测量值越大，会计稳健性越强；政府治理
能力（Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ）参考吴江和吴涛［３９］的做法，对地方政府治理能力进行综合评价；制度环境（Ｓｙｓ
ｔｅｍ）参考王小鲁等［３５］测算的中国各省份市场化指数测量，制度环境数值越大，政府治理效果越显

著。并构建以下模型：

ＦＭｉｃｔ ＝ υ１ ＋ υ２ＤＩＤｉｃｔ ＋ υ３Ａｄｊｕｓｔｉｃｔ ＋ υ４ＤＩＤｉｃｔ × Ａｄｊｕｓｔｉｃｔ ＋ υ５ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ υ６ｃｏｎｔｒｏｌｃｔ ＋ ｄｔ ＋ ｄｉ ＋ εｉｃｔ
（５）

式（５）中，Ａｄｊｕｓｔｉｃｔ表示调节变量即会计信息质量、会计信息稳健性、政府治理能力、制度环境，其余
变量同式（１）。调节效应检验结果如表 ７ 的列（１）至列（４）所示，会计信息质量与数字经济交互项显
著为正，会计信息稳健性与数字经济交互项显著为负，政府治理能力和制度环境与数字经济的交互项

均显著为负，说明企业信息管理和政府治理正向调节了数字经济影响金融错配的纠正效应。

（二）经济后果分析：数字经济下金融错配改善对于企业全要素生产率的促进作用

金融错配最严重的经济后果是造成了全要素生产率的行业性扭曲和下降［３］，数字经济能将金融

资源精准分配到最具生产潜力的企业和项目，提高其生产效率和产出质量。有效的资金分配还增强

了企业应对市场变化的能力，帮助其迅速适应需求变化，扩大生产规模或调整产品线，从而提升长期

生产率。因此本文进一步考察数字经济下的金融错配改善是否能够协调企业全要素生产率提升和驱

动。参考李增福等［４０］的研究方法，本文设定以下模型对其经济后果进行检验。

ＴＦＰｉｃｔ ＝ C１ ＋ C２ＤＩＤｉｃｔ × ＦＭｉｃｔ ＋ C３ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ C４ｃｏｎｔｒｏｌｃｔ ＋ ｄｔ ＋ ｄｉ ＋ εｉｃｔ （６）

—６９—
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表 ７　 调节效应检验和数字经济的经济后果分析

变量

（１）
会计

质量

（２）
会计

稳健性

（３）
政府

治理能力

（４）
制度

环境

（５）
全要素

生产率

ＤＩＤ
－ ０． ２６５ － ０． １７５ ０． ４２４ ０． ３１８
（－ ３． ４５４）（－ ２． ６０５） （２． ９５９） （１． ５９９）

Ｑｕａｌｉｔｙ
－ ０． ００６
（－ ０． ９９２）

ＤＩＤ × Ｑｕａｌｉｔｙ
０． ０１３

（２． １０８）

Ｓｔｅａｄｙ
０． ００１

（２． ９７５）

ＤＩＤ × Ｓｔｅａｄｙ
－ ０． ００１

（－ ２． ８３４）

Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
１． ０７１

（１． ８１３）

ＤＩＤ × Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
－ ２． ４５２

（－ ４． ２３６）

Ｓｙｓｔｅｍ
０． １０８

（２． ６４７）

ＤＩＤ × Ｓｙｓｔｅｍ
－ ０． ０５９

（－ ２． ６４３）

ＤＩＤ × ＦＭ
０． ０９８

（２． ２５７）

ＦＭ
－ ０． ０１２
（０． ００１）

企业层面控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
城市层面控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５ １５９ ６ ０７５ ７ ２８０ ７ ４９９ ７ ４２３
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ４１７ ０． ４１９ ０． ３９５ ０． ３７９ ０． ７６７

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平上显著，括号内
为 ｔ值。

　 　 式（６）中，ＴＦＰｉｃｔ表示位于 ｃ 城
市的 ｉ 企业在 ｔ 时期的全要素生产
率水平，其余变量与式（１）相同。表
７ 的列（５）报告了检验结果，数字经
济与金融错配交互项在 １％的显著
性水平上为正，表明随着数字经济

的优势覆盖至金融错配层面，企业

的全要素生产率水平得到了有效

提升。

六、结论与政策建议

本文借助“宽带中国”政策，利

用多时点双重差分法，经过完整的

理论分析和严谨的实证检验后得出

以下结论：第一，数字经济能够显著

改善金融资源错配水平；第二，数字

经济能够通过资本结构改进、产业

集聚协同和政策环境优化等机制促

进金融错配的纠正步伐；第三，异质

性分析发现，在企业特征、行业、投

资效率和金融市场发展等方面，数

字经济对于金融错配的影响存在显

著的差异；第四，进一步分析发现，

企业信息管理和政府治理发挥了显

著的调节作用，数字经济下的金融

错配改善有效遏制了企业全要素生

产率水平的下降。

因此，本文提出以下政策建议：

首先，提高数字经济建设的协调管

理，明确数字经济发展的阶段任务、

中间步骤和长期目标，有条不紊地

推进金融领域的数字转型节奏，建立健全金融行业数字经济管理体系、责任部门、工作标准和建后维

护等制度，稳定有序实现中国数字经济顶层设计与基层落地的完美衔接。其次，数字经济建设要切实

考虑中国区域经济发展的差异和企业特征，在保障东部地区数字经济成果的基础上加快产业数字化

和数字产业化进程，积极培育数字经济发展新领域、新方向和新机遇，防范中西部地区数字经济建设

“脱实向虚”，着力于数字经济优势向企业层面转移，解决中西部企业金融资源需求技术和实践困难。

再次，企业数字转型要瞄准数据改革，建立数字信息管理和监测制度，最大程度增强企业信息透明度，

缓解金融资源供需双方信息不对称，杜绝利用数字技术隐瞒企业关键信息获取稀缺资源。最后，政府

数字经济建设要立足于发挥市场配置资源的数字服务职能平台的搭建，借助数字技术精简非必要的

办事审批和流程，持续促进服务型政府建设和市场化氛围优化。

参考文献：

［１］韩繤，李建军．金融错配、非金融企业影子银行化与经济“脱实向虚”［Ｊ］．金融研究，２０２０（８）：９３ １１１．
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