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摘要:基于信贷融资偏重现实背景，以我国 2012 年至 2022 年沪深 A 股非金融类上市公司为样本，探究
了信贷偏重对企业全要素生产率的影响及其机制，并考察了企业数字化转型在这一过程中的正向调节作用。
研究表明: 信贷偏重会降低企业资本配置效率和技术创新效率，进而抑制全要素生产率的提升，信贷偏重程

度越高，对企业全要素生产率提升的抑制作用越强; 数字化转型可有效缓解信贷偏重对企业全要素生产率提

升的抑制作用。具体地，数字化转型有效缓解了信贷偏重的资本配置效率机制，但整体上未明显缓解信贷偏
重的技术创新效率机制。异质性分析表明，信贷偏重对民营企业、金融业市场化程度较低地区的企业、属于
技术密集型行业的企业的全要素生产率的抑制作用更强。研究结论对改善我国企业融资结构、提升资本配
置效率、促进企业创新、推动我国经济增长动能的变革具有重要意义。
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一、引言
党的二十大报告提出，要着力提高全要素生产率，推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。

技术创新作为新质生产力的核心内涵之一，可通过对传统生产方式的迭代升级，优化资源配置效率，

提高生产效率［1］。从企业层面来看，企业全要素生产率的提升主要通过技术创新效率的提高和企业
内部资源配置效率的改善加以实现。从产业层面上讲，企业全要素生产率的提升可依靠产业结构的
升级来实现。产业结构的升级过程会通过重置企业要素资源提高企业技术进步效率和规模效率，从
而促进企业全要素生产率的提升。在我国经济增长动能转换的关键时期，如何提高企业资源配置效
率，激发企业创新活力，促进企业技术进步，从而实现全要素生产率的提升，是值得重点关注的问题。
我国的金融体系以银行为主导，资本市场尚未完全成熟，银行信贷成为企业主要的外部融资来源

之一，这阻滞了企业的技术创新和全要素生产率的提升。一方面，在以银行信贷为主的间接融资模式
下，作为创新的主体，我国民营及中小企业需要稳定充沛的长期资金保障其创新活动的开展。银行主
导的金融结构扭曲了企业融资结构，在企业所融外部资金中，信贷偏重的金融资源错配现象仍较为明

显。另一方面，资本市场虽可凭借其风险配置、价格信号等优势引导资金要素向创新能力强、效率高
的中小企业及民营企业优化配置，为企业创新活动提供资金支持，但中小企业依旧面临“麦克米伦缺
口”问题。因此，如何推动金融结构优化、提高企业融资效率、促进企业研发创新，这一问题已经成为
推动企业全要素生产率提升及实现我国经济提质增量的重要政策落脚点之一。
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数字化转型是企业优化资源配置、增强创新效能、促进全要素生产率提升的必由之路。随着大数
据、区块链、云计算等数字技术在众多领域的不断应用，数字化转型对改善企业经营过程中信息不对
称、加速要素资源流动、提高资源配置效率［2］、提高企业创新水平等方面产生了积极的促进作用，为企
业全要素生产率的提升提供了重要支持。因此，在信贷融资偏重视角下，进一步研究企业数字化转型
在信贷偏重影响企业全要素生产率过程中的调节作用，对改善信贷资源配置效率、激发企业创新活
力、提高企业全要素生产率具有重要意义。
本文可能的边际贡献在于: 第一，本文在新结构金融学框架下，从资本配置效率和技术创新效

率路径探究了信贷偏重影响企业全要素生产率的作用机制，在较大程度上补充了企业全要素生产

率领域的现有研究，拓展了新结构金融学领域微观层面的研究。第二，在信贷融资偏重的现实背景
下，将企业数字化转型纳入本文的研究范畴，并具体考察企业数字化转型在信贷偏重影响企业全要

素生产率过程中的调节作用，为企业数字化转型有助于缓解信贷偏重对企业全要素生产率提升的

抑制作用提供了参考依据。第三，通过考察信贷偏重对不同产权属性的企业、不同行业类型的企业
及不同金融市场化程度下的企业的异质性影响，丰富并加深了信贷偏重对企业全要素生产率影响

机制的认识和理解，为如何改善信贷偏重现象，提高资源配置和技术创新效率，促进企业全要素生

产率提升提供了政策启示。
二、文献综述与理论分析
( 一) 信贷偏重与企业全要素生产率

适宜的金融结构是满足企业融资需求、促进企业创新、实现全要素生产率提升的关键节点。基于
优序融资理论，企业融资过程中会偏向于选择优先内部融资，其次债券融资，最后股权融资的融资顺

序。但随着企业所在产业的不断升级，企业研发更加靠近技术前沿边界，研发创新资金需求不断扩
大，外部融资已为企业获取资金的重要选择之一。在我国银行主导型的金融结构下，银行信贷融资是
我国企业融资的主要来源之一，根据信贷配给理论［3］，信贷过程中银企间存在信息不对称和道德风险

问题，会使银行将信贷配给于风险低且效率也更低的投资项目，使得企业研发创新活动面临融资约

束。因此，新结构金融学理论提出，经济体的要素禀赋结构所决定的最适宜生产结构内生决定于与之
相匹配的最适宜金融结构［4］，银行主导的金融结构导致企业信贷融资偏重，会阻碍企业研发创新，进

而抑制企业全要素生产率的提升。
信贷偏重会降低资本配置效率，进而抑制企业全要素生产率。一方面，信贷过程中银行与企业之

间存在信息不对称，使得信贷市场融资偏向于企业固定资产多、经营稳定和具有国企性质的企业［5］，
信贷配给存在明显的配置偏向性［6］。而在银行信贷配置偏向下，银行信贷规模越大，造成的企业的资
本扭曲和错配程度越高，这将导致全要素生产率的损失［7］。李琳［8］认为，囿于我国较低的金融市场化
程度和企业研发创新活动的高风险性，以银行信贷为主要融资来源的企业会加剧短贷长投行为，增加

企业的非效率投资［9］，降低资本配置效率，造成生产效率的损失。另一方面，以银行为主导的融资体
系下，银行与企业间存在的信息不对称问题导致企业信贷融资约束加剧，融资约束困境将使得企业通

过外部融资所获得的资本在投资决策过程中形成配置扭曲［10］，造成资本配置效率低下，进一步加剧

资本错配对企业全要素生产率的抑制作用。
信贷偏重会降低技术创新效率，进而抑制企业全要素生产率。信贷资源是企业融资的主要来源

之一，因此信贷错配会阻碍我国技术创新产出和原始发明创新能力的提升［11］。李真等［12］基于融资渠
道视角的研究指出，由于银行信贷的风险偏好和信贷资金与融资期限结构的不匹配性，相较于其他直

接融资渠道，中长期信贷投入虽能促进技术密集型制造业行业在创新价值链上更好地实现知识创造、
技术吸收和成果转化［13］，但对企业创新却并无较大的作用。究其原因，作为企业债权人，银行基于风
险性和收益性的考量，会诱使企业将信贷资金用于“过度投资”［14］，而非进行研发创新，从而导致银行
信贷所融资金对企业技术创新产生抑制作用，且企业银行信贷的比重越高，银行信贷对企业研发创新

活动的抑制作用越强［15］。此外，信贷配给过于集中造成的信贷失衡，也会增加企业融资成本，导致企
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业的创新研发受阻［16］，降低企业技术进步的效率，最终抑制全要素生产率的提升。由此，基于以上理
论分析，提出本文的研究假说 1。
假说 1: 信贷偏重会降低企业资本配置效率和技术创新效率，进而对企业全要素生产率的提升具

有抑制作用。
( 二) 数字化转型与企业全要素生产率

企业数字化转型有利于改善企业资源配置效率，进而促进全要素生产率的提升。一方面，数字
化转型推动数字技术在企业中的深度应用，能促进企业提高信息披露程度，改善企业的社会责任表

现［17］，有效降低银行在信贷过程中对企业的信息甄别成本，有助于银行为企业提供更多的长期信

贷资金，优化企业信贷结构，缓解企业的短贷长投行为［18］，实现资本配置效率的提升。另一方面，
企业数字化转型能够增强企业间的信息协同，提高企业内外部信息的整合挖掘能力。数字技术的
应用可有效降低企业投资决策失误的可能性［19］，实现资金资源的合理配置，促进资源配置效率的

提升，实现全要素生产率的提升。总体而言，企业可借助数字化技术优势及时获取融资信息，降低
融资成本，缓解融资约束［20］，矫正企业的非效率投资，提高其投资效率［21］，实现资源配置效率的改

善，并推动企业外部交易成本的降低和创新水平的提高，最终促进企业全要素生产率的提升［22］。
企业数字化转型有利于促进企业技术创新效率提升，实现全要素生产率的提升。数字化转型能

够增强企业管理水平，改善企业组织效率，提高创新绩效［23］，推动全要素生产率的提升。一方面，数
字技术应用会通过优化企业创新要素结构，促进技术创新效率的提升，实现全要素生产率的提升［24］。
具体而言，数字化增强了企业之间的信息协同与共享，企业数字化转型可以加速和扩大企业间的知识

溢出效应［25］，促进各企业实现合作协同，降低企业组织资源的冗余［26］，推动企业创新提质增效，促进

企业全要素生产率的提高。另一方面，企业通过数字技术的应用能够改善公司财务约束，提高企业创
新绩效。银行信贷作为企业的债务融资，企业管理者进行信贷融资时会存在风险偏好和融资约束限
制，因此，企业获得信贷资金后考虑到债务违约风险，往往会选择降低研发强度，以致企业创新效率下

降，而企业数字化转型能有效改善债务违约风险带来的技术创新效率下降的问题［27］，推动企业全要

素生产率的提升。由此，基于上述理论分析，本文提出研究假说 2。
假说 2: 数字化转型有助于提高企业资本配置效率和技术创新效率，进而在信贷偏重抑制企业全

要素生产率提升的过程中具有正向调节作用。
三、模型构建与变量选取
( 一) 变量选取与说明

被解释变量为企业全要素生产率( TFP) 。本文基于 C-D生产函数，采用 LP方法和 OP 方法对微
观企业个体的全要素生产率进行估计，以 LP方法计算结果作为被解释变量，并以 OP方法计算的企业
全要素生产率结果做稳健性检验。
解释变量为: ( 1) 信贷偏重( OWC) 。为更好地衡量微观企业个体的信贷偏重指标，本文从企业外

源融资结构的角度对信贷偏重指标加以构建。首先，采用企业长期借款与短期借款之和衡量企业通过
银行信贷获得的外部融资; 其次，采用企业实收资本及应付债券衡量企业通过发行股票或债券获得的

其他外部融资; 最后，以企业所获的银行信贷融资额与外源融资总额之比表征企业的信贷偏重。( 2)
信贷偏重程度( OWC1) 。作为一种金融错配现象，信贷偏重程度越大，表明金融资本错配程度越高。为
更确切地衡量信贷偏重程度，本文参考周达勇和董必荣［28］ 的方法构建信贷偏重程度指标如下:

OWC1 i，t =
Lorn_ci，t

Lorn_ci，t + Lorn_EBi，t
－ Lorn_a ( 1)

其中，OWC1 i，t 表示信贷偏重程度，Lorn_ci，t 表示银行信贷融资额，Lorn_EBi，t 表示企业通过股权及

公司债券所取得的融资额，Lorn_a表示企业信贷融资余额占企业外源融资额的平均值。
调节变量为数字化转型( Dig) 。本文借鉴赵宸宇等［24］ 的做法构建得到企业数字化转型指数。
控制变量为: ( 1) 企业规模( size) ，以企业当年总资产额的自然对数来衡量。( 2) 企业盈利能力
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( profit) ，用资产收益率( ＲOA) 来表征，资产收益率越高，说明企业盈利能力越强。( 3) 企业资本结构
( Lev) ，用资产负债率来表征，反映了其偿债能力。( 4) 企业年龄( Age) ，用企业观测年份与注册年份之
差取自然对数来表征。( 5) 研发投入( Ino) ，用企业研发投入金额取对数表征，该数值越大则说明企业
研发投入的力度越大，越有利于企业通过创新活动促进企业全要素生产率的提升。( 6) 企业产权性质
( state) ，根据企业的注册类型确定其所有制属性，注册类型若为国有企业取值为 1，为其他类型则取值
为 0。( 7) 营业成本率( Yc) ，采用营业成本与营业收入之比加以表征。
( 二) 计量模型构建

为实证考察信贷偏重对企业全要素生产率的影响，本文结合以上理论分析构建回归模型。
TFPi，t = α0 + α1OWi，t + α2Controlsi，t + μi + λ t + εi，t ( 2)
其中，i表示企业个体，t表示样本期内的年份，被解释变量 TFPi，t 表示企业全要素生产率，解释变

量 OWi，t 表示信贷偏重和信贷偏重程度，Controlsi，t 为本文所选取的其他控制变量。μi 为本文所选样本

个体的不因时间而改变的其他个体效应，λ t 表示时间固定效应，εi，t 表示随机扰动项。
( 三) 数据描述性统计

根据表 1 的描述性统计回归结果，全要素生产率 TFP_LP 和 TFP_OP 的标准差分别为 0. 968 和
0. 651，表明企业的全要素生产率相对平稳。信贷偏重( OWC) 的下四分位数、中位数和上四分位数分
别为 0. 320、0. 519 和 0. 681，表明整体上企业的信贷偏重明显，信贷偏重程度( OWC1) 的下四分位数、
中位数和上四分位数分别为 － 0. 171、0. 027和0. 187，同样表明企业的信贷偏重程度处于较高水平。企
业数字化转型( Dig) 的均值为 1. 409，其最小值和下四分位数均为 0. 000，表明企业数字化转型程度整
体上还处于较低水平。

表 1 描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 下四分位数 中位数 上四分位数 最大值

TFP_LP 10 394 13． 406 0． 968 11． 480 12． 721 13． 299 13． 982 16． 261

TFP_OP 10 394 4． 521 0． 651 3． 222 4． 076 4． 442 4． 905 6． 461

OWC 10 394 0． 492 0． 240 0． 000 0． 320 0． 519 0． 681 0． 910

OWC1 10 394 0． 000 0． 240 － 0． 496 － 0． 171 0． 027 0． 187 0． 421

Dig 10 394 1． 409 1． 374 0． 000 0． 000 1． 099 2． 303 5． 159

size 10 394 22． 692 1． 297 20． 306 21． 755 22． 519 23． 438 26． 765

profit 10 394 0． 026 0． 057 － 0． 242 0． 009 0． 027 0． 053 0． 167

Lev 10 394 0． 491 0． 176 0． 115 0． 365 0． 491 0． 616 0． 912

Ino 10 394 18． 406 1． 546 14． 487 17． 435 18． 343 19． 328 22． 692

state 10 394 0． 451 0． 498 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000 1． 000

Age 10 394 2． 888 0． 333 1． 792 2． 708 2． 944 3． 135 3． 497

Yc 10 394 0． 766 0． 139 0． 288 0． 696 0． 793 0． 864 1． 003

四、实证分析
( 一) 信贷偏重对企业全要素生产率的影响

表 2 报告了信贷偏重对全要素生产率影响的回归结果。列( 1) 至列( 3) 的回归结果表明，信贷偏
重( OWC) 的回归系数均在 1%的水平下显著为负，表明信贷偏重将会导致企业全要素生产率的损失。
此外，根据列( 4) 至列( 6) 的回归结果可以发现，信贷偏重程度的回归系数同样在 1%的显著性水平下
为负，表明企业信贷偏重程度越高，企业全要素生产率损失越严重。这意味着企业外部融资中的银行
信贷融资比重过高会抑制企业全要素生产率的提升，且信贷融资比重越高，对企业全要素生产率提升

的抑制作用越强。
—08—
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表 2 信贷偏重对企业全要素生产率的影响

变量
( 1)

TFP_LP
( 2)

TFP_LP
( 3)

TFP_LP
( 4)

TFP_LP
( 5)

TFP_LP
( 6)

TFP_LP

OWC － 0． 180＊＊＊

( － 9． 183)
－ 0． 150＊＊＊

( － 7． 419)
－ 0． 174＊＊＊

( － 8． 679)

OWC1 － 0． 179＊＊＊

( － 9． 152)
－ 0． 160＊＊＊

( － 7． 940)
－ 0． 173＊＊＊

( － 8． 645)

Constants － 0． 344＊＊

( － 2． 214)
0． 567＊＊＊

( 4． 176)
－ 0． 091
( － 0． 482)

－ 0． 435＊＊＊

( － 2． 772)
0． 473＊＊＊

( 3． 429)
－ 0． 180
( － 0． 944)

控制变量 是 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 否 是 是 否 是
个体固定效应 否 是 是 否 是 是
N 10 394 10 394 10 394 10 394 10 394 10 394
With-Ｒ2 0． 617 0． 608 0． 618 0． 617 0． 608 0． 618

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

( 二) 信贷偏重、数字化转型与企业全要素生产率
为验证企业数字化转型在信贷偏重影响企业全要素生产率过程中的调节作用，本文在基准模型

( 2) 的基础之上加入企业数字化转型指数及其与信贷偏重的交乘项构建计量模型( 3) 进行回归，具体
计量模型如式( 3) 。

TFPi，t = β0 + β1OWi，t + β2OWi，t × Digi，t + β3Digi，t + β4Controlsi，t + μi + λ t + εi，t ( 3)
其中，Digi，t 表示企业数字化转型指数，其他变量含义与模型( 1) 一致，在回归模型( 2) 中，若交乘

项回归系数 β2显著为正，则表明企业数字化转型对信贷偏重具有正向调节作用，即企业数字化转型能

有效缓解信贷偏重对全要素生产率提升的抑制作用。
表 3 列示了加入企业数字化转型及其交乘项后的回归结果。根据列( 1) 至列( 6) 可以看出，除了

列( 2) 的企业数字化转型回归系数为负外，其他列的企业数字化转型回归系数大多为正且显著，表明
企业数字化转型可以促进全要素生产率的提升。进一步，列( 1) 至列( 3) 的信贷偏重与企业数字化转
型交乘项的回归系数均在 5%的显著性下为正，这说明企业数字化转型可以缓解信贷偏重对企业全要
素生产率提升的抑制作用，且由列( 4) 至列( 6) 的回归结果可知，信贷偏重程度越高，企业数字化转型
在信贷偏重抑制全要素生产率提升过程中的正向调节作用越明显。

表 3 企业数字化转型在信贷偏重对全要素生产率影响中的作用

变量
( 1)

TFP_LP
( 2)

TFP_LP
( 3)

TFP_LP
( 4)

TFP_LP
( 5)

TFP_LP
( 6)

TFP_LP

OWC － 0． 210＊＊＊

( － 7． 955)
－ 0． 178＊＊＊

( － 6． 599)
－ 0． 200＊＊＊

( － 7． 511)

OWC1 － 0． 213＊＊＊

( － 8． 052)
－ 0． 194＊＊＊

( － 7． 201)
－ 0． 203＊＊＊

( － 7． 602)

Dig 0． 009
( 1． 428)

－ 0． 003
( － 0． 441)

0． 007
( 1． 134)

0． 020＊＊＊

( 5． 256)
0． 010＊＊

( 2． 414)
0． 019＊＊＊

( 4． 665)

Dig × OWC 0． 022＊＊

( 2． 057)
0． 025＊＊

( 2． 281)
0． 023＊＊

( 2． 093)

Dig × OWC1 0． 024＊＊

( 2． 197)
0． 027＊＊

( 2． 449)
0． 024＊＊

( 2． 231)

Constants 0． 171
( 1． 059)

1． 337＊＊＊

( 8． 868)
0． 668＊＊＊

( 3． 441)
0． 063
( 0． 383)

1． 222＊＊＊

( 7． 994)
0． 564＊＊＊

( 2． 870)
控制变量 是 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 否 是 是 否 是
个体固定效应 否 是 是 否 是 是
N 10 394 10 394 10 394 10 394 10 394 10 394
With-Ｒ2 0． 571 0． 560 0． 573 0． 571 0． 561 0． 573

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著，括号内为 t值。
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( 三) 稳健性检验①

1． 内生性处理
首先，本文对被解释变量的滞后一期纳入解释变量进行“系统-GMM”回归，以避免变量测度误差

和变量遗漏造成内生性问题。其次，采用商业银行信用负债作为信贷偏重的工具变量，并采用企业所
在城市银行机构的数量构建银行业竞争指数作为信贷偏重程度的工具变量，对基准回归模型进行两

阶段最小二乘回归和 JIVE检验。此外，本文参考 Bartik［29］的做法，将滞后一期的信贷偏重与信贷偏
重的差分项交乘得到预测的信贷偏重指标，并根据本文的信贷偏重程度指标构建方法，用预测的信贷

偏重指标计算预测的信贷偏重程度指标，然后将二者分别作为工具变量对基准回归模型进行 Bartik
检验。基于不同方法的检验结果表明，信贷偏重和信贷偏重程度回归系数的显著性及符号与本文的
基准回归结果保持一致，进一步验证了本研究结论具有良好的稳健性。

2． 稳健性检验
本文用由 OP法计算所得的企业全要素生产率替换被解释变量，及增加托宾 Q 值( TQ) 和企业股

本结构( Toptenstock) 作为本文的控制变量，进一步检验回归结果的稳健性。其中，托宾 Q 值采用公司
市值与资产总额之比衡量，股本结构采用前十大股东的持股结构来衡量。替换被解释变量和增加控
制变量后，信贷偏重及信贷偏重程度回归系数的符号与显著性同样与前文保持一致，再次验证了本文

回归结果的可靠性。
五、进一步分析
( 一) 中介效应机制检验

为进一步检验信贷偏重对企业全要素生产率的影响机制，本文结合基准回归模型( 2) 进一步构建
模型( 4) 和模型( 5) 进行中介效应检验，具体如下:

MEDi，t = γ0 + γ1OWi，t + γ2Controlsi，t + μi + λ t + εi，t ( 4)
TFPi，t = θ0 + θ1OWi，t + θ2MEDi，t + θ3Controlsi，t + μi + λ t + εi，t ( 5)
其中，MEDi，t 表示中介变量，分别代表资本配置效率( Coeff) 和技术创新效率( Teff) ，其他变量的

含义与模型( 1) 保持一致。
1． 资本配置效率机制
首先，在资本配置效率指标的选取中，本文借鉴了 Ｒichardson［30］的做法，采用投资效率模型衡量

企业的资本配置效率。表 4 中列( 1) 至列( 4) 报告了资本配置效率的机制检验结果。根据列( 1) 和列
( 3) 可以看出，信贷偏重和信贷偏重程度对资本配置效率的回归系数分别为 0. 011 和 0. 010，分别在
5%和 1%的显著性水平下为正，此外，由列( 2) 和列( 4 ) 的回归结果可知，信贷偏重、信贷偏重程度与
资本配置效率的回归系数均在 1%的显著性水平下为负，说明资本配置效率在信贷偏重对企业全要素
生产率的影响中具有部分中介效应。即信贷偏重会降低企业的资本配置效率，且信贷偏重程度越高，
越不利于企业资本配置效率的提升，进而对企业全要素生产率的抑制作用也越大。

2． 技术创新效率机制
为检验技术创新效率机制，本文借鉴汪文璞和徐蔼婷［31］的做法，采用 SBM-DEA 模型计算企业的

技术创新效率指标②。根据表 4 列( 5) 和列( 7) 的回归结果可以看出，信贷融资占比和信贷偏重程度
对技术创新效率的回归系数均在 1%的显著性水平下为负，结合表 4 列( 6) 和列( 8) 的回归结果，信贷
偏重和信贷偏重程度的回归系数在 1%的显著性水平下均为负，技术创新效率的回归系数分别为
0. 03 和 0. 029，在 1%的显著性水平下均为正，说明技术创新效率在信贷偏重对企业全要素生产率的
影响过程中具有部分中介效应，这意味着信贷偏重会降低企业的技术创新效率，并且信贷偏重程度越
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因篇幅限制，未列出具体的稳健性检验结果，留存备索。
囿于 2022 年企业专利申请数尚不可得，本文的样本区间中缩减了 2022 年度的样本，采用了 2012 年至 2021 年的样本来计算技

术创新效率指标，并进行技术创新效率的机制检验。
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高，对企业技术创新效率提升的降低作用越大，进而导致了企业全要素生产率的损失。本文的研究假
说 1 得证。

表 4 影响机制检验结果

变量
( 1)
Coeff

( 2)
TFP_LP

( 3)
Coeff

( 4)
TFP_LP

( 5)
Teff

( 6)
TFP_LP

( 7)
Teff

( 8)
TFP_LP

OWC 0． 011＊＊

( 2． 335)
－ 0． 175＊＊＊

( － 8． 368)
－ 0． 067＊＊＊

( － 2． 905)
－ 0． 189＊＊＊

( － 9． 050)

OWC1 0． 010＊＊

( 2． 259)
－ 0． 175＊＊＊

( － 8． 351)
－ 0． 067＊＊＊

( － 2． 894)
－ 0． 187＊＊＊

( － 8． 971)

Coeff － 0． 340＊＊＊

( － 6． 256)
－ 0． 341＊＊＊

( － 6． 272)

Teff 0． 030＊＊＊

( 3． 053)
0． 029＊＊＊

( 3． 056)

Constants － 0． 053
( － 1． 240)

0． 297
( 1． 458)

－ 0． 049
( － 1． 116)

0． 204
( 0． 994)

－ 0． 004
( － 0． 018)

0． 019
( 0． 095)

－ 0． 039
( － 0． 172)

－ 0． 077
( － 0． 381)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

With-Ｒ2 0． 034 0． 614 0． 043 0． 614 0． 017 0． 606 0． 017 0． 606
N 10 394 10 394 10 394 10 394 9 449 9 449 9 449 9 449

注: 列( 1) 至列( 4) 为资本配置效率机制的检验结果，列( 5) 至列( 8) 为技术创新机制的检验结果。＊＊＊、＊＊和*
分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著，括号内为 t值。

( 二) 联合影响机制检验

为进一步检验企业数字化转型在信贷偏重影响企业全要素生产率过程中是否存在联合影响机

制，本文借鉴戴魁早等［32］的做法，在模型( 3) 的基础上加入企业数字化转型及其交乘项，构建联合机
制检验模型。

MEDi，t = σ0 + σ1OWi，t + σ2OWi，t × Digi，t + σ3Digi，t + σ4Controlsi，t + μi + λ i + εi，t ( 6)
鉴于上文中介机制检验中已验证，信贷偏重会通过降低资本配置效率和技术创新效率这一渠道

造成企业全要素生产率的损失。因此，在联合机制检验模型( 6) 中，本文重点关注交乘项 OWi，t × Digi，t

的回归系数，若 σ2 的回归系数显著，则表明企业数字化转型在信贷偏重影响企业全要素生产率的过

程中存在联合影响机制。
1． 改善资本配置效率
根据表 5 列( 1) 和列( 2) 的回归结果可以看出，信贷偏重、信贷偏重程度与企业数字化转型对资

本配置效率影响的交乘项的回归系数均在 1%的显著性水平下为负，表明企业数字化转型有效缓解了
信贷偏重对资本配置效率的降低作用，且对于信贷偏重程度越高的企业，企业数字化转型对缓解信贷

偏重的资本配置效率降低机制的效果更强，这说明企业数字化转型可以通过提高资本配置效率来缓

解信贷偏重对企业全要素生产率提升的抑制作用，信贷偏重程度越高，企业数字化转型对信贷偏重的

资本配置效率机制的缓解作用越强。企业数字化转型改善了信贷偏重对企业全要素生产率的资本配
置效率机制。

2． 提高技术创新效率
考虑到不同企业的数字化转型程度存在一定的异质性，会使处于不同数字化转型程度下的企业

在技术创新效率机制中存在不同的影响效应，本文借鉴马海涛等［33］的做法，将样本按照全样本、企业
数字化转型排名前 25%的样本和排名前 10%的样本加以分类，进一步详细考察不同企业的数字化转
型程度对信贷偏重的技术创新机制的影响。表 5 中的列( 3) 至列( 8 ) 报告了信贷偏重及信贷偏重程
度与企业数字化转型对技术创新效率的联合检验结果。由列( 3) 和列( 4) 可以看出，全样本中信贷偏
重、信贷偏重程度与企业数字化转型交乘项对技术创新效率的回归系数为负，且并未通过显著性检
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验，这说明企业数字化转型未能有效提高技术创新效率。由列( 5 ) 和列( 6 ) 看出，企业数字化转型排
名前 25%的样本信贷偏重及信贷偏重程度与企业数字化转型的交乘项的回归系数仍不显著，但相较
于全样本，该交乘项回归系数却已为正，这意味着企业数字化转型程度越高，对信贷偏重的技术创新

效率机制的影响效应可能更强。另外，列( 7) 和列( 8) 企业数字化转型程度排名前 10%样本的信贷偏
重、信贷偏重程度与企业数字化转型交乘项的回归系数在 1%的显著性水平下为正，表明在企业数字
化转型排名前 10%的样本中，企业数字化转型可以缓解信贷偏重对技术创新效率的降低作用。综上所
述，在全样本中，企业数字化转型对信贷偏重的技术创新效率机制并未表现出改善效应，但随着企业数字

化转型程度的提升，信贷偏重对企业全要素生产率的技术创新效率影响的机制得到改善，企业数字化转

型在信贷偏重抑制企业全要素生产率提升过程中的正向调节作用越明显。本文的假说 2得证。

表 5 联合影响机制检验结果

变量
全样本 全样本

数字化转型排名
前 25%的企业

数字化转型排名
前 10%的企业

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

OWC 0． 020＊＊＊

( 3． 509)
－ 0． 063＊＊

( － 2． 208)
0． 049
( 0． 120)

－ 1． 247＊＊＊

( － 3． 230)

OWC1 0． 022＊＊＊

( 3． 723)
－ 0． 062＊＊

( － 2． 203)
0． 059
( 0． 145)

－ 1． 236＊＊＊

( － 3． 199)

Dig 0． 009＊＊＊

( 6． 749)
0． 004＊＊＊

( 4． 845)
0． 000
( 0． 069)

－ 0． 002
( － 0． 579)

0． 097
( 0． 306)

0． 151
( 0． 890)

－ 0． 853
( － 0． 940)

－ 0． 074
( － 0． 472)

Dig × OWC － 0． 011＊＊＊

( － 4． 524)
－ 0． 006
( － 0． 499)

0． 086
( 0． 169)

1． 559＊＊＊

( 3． 350)

Dig × OWC1 － 0． 010＊＊＊

( － 4． 329)
－ 0． 005
( － 0． 438)

0． 068
( 0． 133)

1． 542＊＊＊

( 3． 309)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

Constants － 0． 073＊＊

( － 2． 170)
－ 0． 059*

( － 1． 735)
－ 0． 151
( － 0． 724)

－ 0． 149
( － 0． 696)

－ 0． 734*

( － 1． 787)
－ 0． 722＊＊

( － 2． 002)
0． 780＊＊

( 2． 197)
0． 150
( 0． 485)

With-Ｒ2 0． 034 0． 034 0． 016 0． 016 0． 036 0． 035 0． 051 0． 051
N 10 394 10 394 9 449 9 44 2 816 2 816 1 746 1 746

注: 列( 1) 至列( 2) 为资本配置效率联合机制检验回归结果，列( 3) 至列( 8) 为不同数字化转型程度企业样本下的
技术创新效率联合机制检验。＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著，括号内为 t值。

表 6 不同企业性质异质性分析结果

变量
国有企业 民营企业

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

OWC － 0． 090＊＊＊

( － 2． 954)
－ 0． 202＊＊＊

( － 7． 676)

OWC1 － 0． 090＊＊＊

( － 2． 941)
－ 0． 203＊＊＊

( － 7． 716)

Constants 0． 379
( 1． 123)

0． 334
( 0． 984)

0． 154
( 0． 639)

0． 048
( 0． 197)

控制变量 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
个体固定效应 是 是 是 是
With-Ｒ2 0． 583 0． 583 0． 651 0． 651
N 4 686 4 686 5 708 5 708

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

( 三) 异质性分析

1． 对不同企业产权属性样本的检验
考虑到商业银行往往更愿意将信贷

配置给规模大且经营稳定的国有企业，

信贷资金在国有企业和民营企业之间的

配置具有偏向性［6］，本文按照企业性质

将样本划分为国有企业和民营企业，考

察信贷偏重在不同企业性质之间对全要

素生产率的异质性影响。
表 6列示国有企业和民营企业的异

质性回归结果。由列( 1) 至列( 4) 可知，信
贷偏重回归系数在 1%的显著性水平下均
为负，信贷偏重程度的回归系数分别为
－0. 090和 －0. 203，均在 1%的显著性水
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平下为负，表明相较于国有企业，信贷偏重对民营企业的全要素生产率具有更强的抑制作用，且信贷偏重

程度越高则民营企业较之于国有企业受到的抑制作用更强。可能的原因是，银行信贷对民营企业存在一
定“歧视效应”，导致民营企业中存在更为严重的金融抑制，这提高了民营企业的融资成本，高昂的融资
成本使得民营企业无法获得足额资金进行研发创新，从而导致信贷偏重对民营企业的全要素生产率提升

的抑制作用更强。
表 7 不同金融业市场化程度异质性分析结果

变量
金融业市场化程度较低地区 金融业市场化程度较高地区

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

OWC － 0． 210＊＊＊

( － 9． 023)
－ 0． 156＊＊＊

( － 3． 528)

OWC1 － 0． 211＊＊＊

( － 9． 049)
－ 0． 152＊＊＊

( － 3． 432)

Constants 0． 015
( 0． 068)

－ 0． 094
( － 0． 431)

1． 484＊＊＊

( 3． 637)
1． 411＊＊＊

( 3． 413)
控制变量 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

With-Ｒ2 0． 629 0． 629 0． 542 0． 542

N 7 700 7 700 2 365 2 365

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

2． 对不同金融业市场
化程度样本的检验

考虑到在金融市场化

程度较高的地区，企业可能

具有更多的外部融资渠道，

在金融市场化程度相对较

低的地区，企业融资来源更

依赖于银行信贷，造成企业

对银行信贷的依赖程度存

在差异性。本文参考李友
成等［34］的做法，以市场化

指数报告中的金融业市场

化指数为划分依据，考察不

同金融市场化程度地区信

贷偏重对企业全要素生产

率的异质性影响。
表 7 列示了在不同的金融业市场化程度地区下信贷偏重对企业全要素生产率的影响。由列

( 1 ) 至列( 4 ) 可知，信贷偏重回归系数在 1%的显著性水平下均为负，信贷偏重程度的回归系数分
别为 － 0. 211和 － 0. 152，在 1%的显著性水平下均为负，表明不论在金融业市场化程度较高的地区
还是较低的地区，信贷偏重对企业全要素生产率均存在抑制作用。信贷偏重程度越高，对企业全要
素生产率提升的抑制作用越强。但值得注意的是，相较于金融业市场化程度较低的地区，信贷偏重
对高金融市场化地区的企业全要素生产率的抑制作用更弱。可能的原因是，在金融业市场化相对
较低的地区，企业融资渠道相对单一，外部融资主要依赖银行信贷，在金融业市场化较高的地区，企

业拥有更多的融资渠道，缓解了信贷偏重对企业技术创新的抑制作用，因而信贷偏重对全要素生产

率提升的抑制作用也更弱。
3． 对不同行业类型样本的检验
考虑到不同企业的要素密集度之间的差异性会影响信贷偏重对企业全要素生产率的异质性，本

文将样本划分为技术密集型、劳动密集型和资本密集型三类进一步做异质性分析。
表 8 列示了不同行业类型的异质性分析结果。根据列( 1) 至列( 6) 可知，信贷偏重和信贷偏重程

度的回归系数均显著为负，表明信贷偏重对资本密集型、劳动密集型和技术密集型行业企业的全要素
生产率都存在抑制作用，且信贷偏重程度越高则对企业全要素生产率的抑制作用越强。另外，相较于
资本密集型行业和劳动密集型行业，技术密集型行业的信贷偏重和信贷偏重程度的回归系数的绝对

值都相对更大，说明信贷偏重对技术密集型行业企业的全要素生产率的抑制作用相对更强，这在一定

程度上为企业数字化转型未能显著改善信贷偏重的技术创新效率机制提供了佐证。造成这一情况可
能的原因是，银行基于风险规避特性，往往只为技术密集型企业提供期限较短的信贷资金。银行的短
贷行为阻滞了技术密集型企业的研发创新，进而导致信贷偏重对技术密集型行业企业的全要素生产

率的抑制作用更强。
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表 8 不同行业类型异质性分析结果

变量
资本密集型 劳动密集型 技术密集型

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

OWC － 0． 134＊＊＊

( － 3． 518)
－ 0． 154＊＊＊

( － 3． 419)
－ 0． 196＊＊＊

( － 7． 175)

OWC1 － 0． 138＊＊＊

( － 3． 639)
－ 0． 154＊＊＊

( － 3． 389)
－ 0． 193＊＊＊

( － 7． 019)

Constants 1． 351＊＊＊

( 3． 767)
1． 274＊＊＊

( 3． 519)
0． 239
( 0． 602)

0． 158
( 0． 396)

－ 0． 990＊＊＊

( － 3． 735)
－ 1． 081＊＊＊

( － 4． 038)
控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

With-Ｒ2 0． 564 0． 564 0． 643 0． 643 0． 653 0． 653
N 3 036 3 036 2 089 2 089 5 214 5 214

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

六、结论与建议
本文以 2012 年至 2022 年中国沪深 A 股上市企业的数据样本为研究对象，实证考察了信贷偏重

对企业全要素生产率的影响及作用机制，并进一步将企业数字化转型纳入研究框架，研究了企业数字

化转型在信贷偏重影响企业全要素生产率过程中的作用。本文的主要研究结论如下: ( 1) 信贷偏重对
企业全要素生产率的提升具有抑制作用，信贷偏重程度越高则对企业全要素生产率的抑制作用越强。
信贷偏重会通过降低资本配置效率及技术创新效率抑制企业全要素生产率的提升，信贷偏重程度越

高则对资本配置效率及技术创新效率的降低作用越强。( 2) 企业数字化转型在信贷偏重抑制企业全
要素生产率提升的过程中具有正向调节作用。企业数字化转型有效缓解了信贷偏重的资本配置效率
机制，但企业数字化转型并未在整体上缓解信贷偏重的技术创新效率，尚需较高的企业数字化转型程

度以更好缓解信贷偏重的技术创新效率。( 3) 异质性分析发现，信贷偏重对不同所有制及不同行业类
型的企业全要素生产率的影响存在差异。信贷偏重对民营企业、技术密集型行业企业及金融市场化
程度更低地区企业的全要素生产率提升的抑制作用更强。
基于本文的研究结论，我们提出以下政策建议: ( 1) 持续深化金融体系改革，不断优化我国的金融

业态结构。一方面，持续完善多层次金融市场体系功能，进一步拓宽企业融资渠道，提高企业直接融
资的比例，促进企业形成多元融资体系，为企业全要素生产率的提升提供长期资金动力。另一方面，
加快银行体系改革，优化银行业结构，促进银行信贷资源的优化配置。降低中小银行的金融门槛，探
索构建中小银行服务中小企业及大银行服务大企业的银行业态模式，提高企业对银行信贷资本的配

置效率，促进企业资源配置效率的提高，推动全要素生产率的持续提升。( 2) 加快构建企业数字化转
型共享平台，推动企业探索数字化转型特色模式。一方面，政府部门要完善企业数字化转型政策体
系，完善数字基础设施建设，构建统一的数据监督管理等平台，加快推动企业数字化转型。另一方面，
数字化转型程度高的企业要更进一步推动数字化转型，探索并完善数字化转型模式，从而为数字化转

型程度相对更低的企业提供经验模式，推动市场主体实现数字化整体转型，增强企业创新效能，为企

业全要素生产率的提升持续注入动力。( 3) 探索金融结构与企业技术创新动态匹配的评估机制，满足
不同行业和地区企业的金融需求。一方面，企业全要素生产率的提升有赖于技术创新加以实现，处于
不同产业阶段、不同行业及地区的企业进行创新活动面临的风险各有差异，可通过探索构建金融结构
与企业技术创新动态匹配评估机制，增强金融结构对企业创新融资需求的匹配度，实现金融支持效率

的提升。另一方面，要根据企业所在地区的要素禀赋结构及所在行业的产业结构，推进银行和资本市
场因地、因类制宜多元发展，推动金融服务及金融产品种类的多元化和个性化，持续为企业创新注入
动力，推动企业全要素生产率的不断提升。
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Abstract: Based on the institutional background of a high proportion of credit，this paper employs a sample of A-share
non-financial Shanghai-listed and Shenzhen-listed companies for the period 2012 to 2022 to explore the impact of the
overweighting of credit on firms＇ total factor productivity，the mechanism for this effect，and the role digital transformation in the
process． The results show that the overweighting of credit financing will inhibit improvements in total factor productivity by
reducing capital allocation efficiency and technological innovation; the higher the degree of overweighting，the stronger the
inhibitory effect on enterprise total factor productivity; this effect can be effectively alleviated through digital transformation．
Specifically，enterprises＇digital transformation improves the efficiency of the mechanism by which capital is allocated with the o-
verweighting of credit financing． However， the digital transformation of enterprises has not significantly improved the
technological innovation efficiency with the excess credit financing． The heterogeneity analysis shows that the inhibitory effect of
excess credit financing on total factor productivity is strongest for private enterprises，those in areas with a low degree of
financial sector marketization，and technology-intensive industries． The conclusions are significant for improving the financing
structure of Chinese enterprises，improving capital allocation efficiency，promoting innovation，and promoting China＇s economic
growth momentum．

Key words: overweight of credit financing; digital transformation; total factor productivity of enterprises
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