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数字经济对经济“脱实向虚”
的影响:来自上市公司的证据

杨名彦　 浦正宁∗

　 　 摘要: 数字经济是中国经济发展的新动能ꎮ 在推动数字经济发展的同时ꎬ要

促进数字经济与实体经济深度融合并且防止数字经济发展加剧经济“脱实向虚”ꎮ
本研究以中国沪深 Ａ 股实体上市公司为研究样本ꎬ分析了数字经济对实体企业金

融化的影响程度与作用机制ꎮ 研究发现数字经济发展在整体上对企业金融化具有

正向影响ꎮ 作用机制检验表明ꎬ数字经济发展通过缓解融资约束、加剧企业金融化

的“传染效应”推进了企业金融化ꎮ 研究还发现数字经济发展对企业金融化的影响

存在产权异质性、政策支持异质性及地区异质性ꎮ 除此之外ꎬ企业对数字技术的投

资和使用缓解了数字经济发展对企业金融化的促进作用ꎮ 本研究拓展了企业金融

化的影响因素研究ꎬ也为数字经济发展中的风险防范、企业金融化的合理管控提供

了依据ꎮ
关键词: 数字经济ꎻ企业金融化ꎻ“脱实向虚”ꎻ传染效应

中图分类号: Ｆ１２４ꎻ Ｆ８３２

一、引言

近年来ꎬ数字经济蓬勃发展ꎬ成为经济发展的新引擎(许宪春、张美慧ꎬ２０２０)ꎮ 据统计ꎬ
２０２０ 年中国数字经济规模达到 ３９.２ 万亿元ꎬ占 ＧＤＰ 比重达 ３８.６％①ꎮ 抓住数字经济发展的

机遇ꎬ借助数字红利ꎬ推动互联网、大数据、人工智能等数字技术在实体经济中的应用ꎬ是振

兴实体经济ꎬ构建双循环新发展格局的有效路径ꎮ «中共中央关于制定国民经济和社会发展

第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议»也提出ꎬ“发展数字经济ꎬ推进数字产业化

和产业数字化ꎬ推动数字经济和实体经济深度融合ꎬ打造具有国际竞争力的数字产业集群”ꎮ
但在实践中ꎬ一些数字经济的发展模式ꎬ特别是以互联网产业为代表的数字经济发展模式往

往依托于金融资本的高速推动ꎬ呈现出金融深化的虚拟经济发展特征ꎮ 与此同时ꎬ中国宏观

经济在总体上也呈现出“脱实向虚”的趋势ꎬ容易造成高质量实体经济供给不充分ꎬ对实体经
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济发展造成阻碍ꎬ是中国实体经济发展的潜在威胁(汤铎铎等ꎬ２０２０)ꎮ 那么ꎬ在中国ꎬ数字经

济发展与经济“脱实向虚”是否有关联? 数字经济发展能否缓解经济“脱实向虚”? 回答上

述问题有利于廓清数字经济发展对实体经济产生的具体影响ꎬ同时也可以进一步认清经济

“脱实向虚”的原因ꎮ
经济“脱实向虚”多表现为资本流向金融领域ꎬ经济活动中心逐渐转移到金融活动中ꎬ呈

现出经济金融化现象ꎮ 经济金融化一定程度上可以提高资本转换效率ꎬ从而促进实体经济

发展(吴少将ꎬ２０２０)ꎮ 但经济过度金融化容易滋生投机行为ꎬ导致资本越来越多地配置到金

融部门ꎬ从而挤出对工业部门的长期投资ꎬ对实体经济的稳健发展产生不利影响ꎬ甚至最终

导致金融风险的系统性传染与扩散进而引发金融危机(Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 为避免上述状

况的产生ꎬ引导经济运行从“脱实向虚”走向“脱虚向实”ꎬ中国政府多次提出金融的本质是

服务于实体经济ꎬ金融资源要向实体经济倾斜ꎮ ２０１８ 年习近平总书记在广东视察时明确强

调“从大国到强国ꎬ实体经济发展至关重要ꎬ任何时候都不能脱实向虚”ꎮ① «中共中央关于

制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议»也指出ꎬ要推动

金融更好服务实体经济ꎬ健全现代流通体系ꎮ 然而从宏观数据判断ꎬ改善“脱实向虚”仍需持

续发力ꎮ 图 １ 展示了中国工业、金融业和数字经济发展趋势的对比ꎬ依据金融业增加值占

ＧＤＰ 比重数据ꎬ可以发现中国国民经济对金融部门的直接依赖程度持续上升ꎮ 从图中可看

出ꎬ２００５ 年后中国金融业增加值占 ＧＤＰ 比重呈现持续增加的趋势ꎬ２０１６—２０１９ 年金融业增

加值占比短暂下降ꎬ２０２０ 年出现反弹趋势ꎮ 而作为实体经济的主要组成部分ꎬ工业增加值占

ＧＤＰ 比重持续下降ꎮ ２００５ 年以来ꎬ人工智能、区块链、云计算、大数据等数字技术持续完善ꎬ
互联网用户数连续增长ꎬ智能手机不断普及ꎬ新业态接连涌现ꎬ正是中国数字经济高速发展

的时期ꎮ 从规模数据看ꎬ中国数字经济规模由 ２００５ 年的 ２.６ 万亿元增长到 ２０２０ 年的 ３９.２
万亿元ꎬ年均增长率达到 ２１％ꎮ② 从图 １ 也可以直观地看到近年来数字经济的高速发展ꎮ
上述宏观数据展现出中国的数字经济发展与经济“脱实向虚”呈现了一种同步性的趋势ꎬ令
人不由思考:数字经济的高速发展是否对经济“脱实向虚”产生了影响?

图 １ 工业、金融业及数字经济发展趋势对比图
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　 　 阅读所及ꎬ尚无文献就数字经济对经济“脱实向虚”的影响进行直接考察ꎬ少数学者考察

了数字经济对实体经济的影响ꎮ 汪亚楠等(２０２０)使用 ２８０ 个地级市数据考察了数字金融发

展对实体经济的影响ꎬ研究发现ꎬ数字金融能够显著提振中国实体经济发展ꎮ 姜松和孙玉鑫

(２０２０)基于中国 ２９０ 个城市的截面数据实证考察了数字经济对实体经济的影响后发现ꎬ数
字经济对实体经济存在“挤出效应”ꎮ 上述研究丰富了学界对数字经济与实体经济之间关系

的认识ꎬ但在研究视角和研究数据方面仍具有改进之处ꎮ 姜松和孙玉鑫(２０２０)指出ꎬ数字经

济带来的变革具有“优先序”ꎬ金融等第三产业最先改变ꎬ对实体经济的影响仍处在“过渡阶

段”ꎮ 在此“过渡阶段”ꎬ实体企业是借助数字经济发展契机实现转型升级ꎬ还是在数字经济

快速发展背景下进行投资获益? 为此ꎬ本文在机制分析基础上ꎬ以沪深 Ａ 股实体上市公司为

样本ꎬ基于测算的城市级别数字经济发展水平ꎬ考察数字经济发展对企业金融化的影响及其

内在机制ꎮ 相较于现有文献ꎬ本文的贡献主要体现在三个方面ꎮ (１)拓展了企业金融化影响

因素的研究ꎮ 既有文献忽略了数字经济发展对企业金融化的影响ꎮ 本文研究发现数字经济

发展对企业金融化具有显著的促进作用ꎬ这有助于全面揭示企业金融化的影响因素ꎮ (２)补
充了数字经济发展后果的文献ꎮ 现有研究多从积极的方面揭示了数字经济发展带来的变

化ꎬ就数字经济发展对实体企业经营变化ꎬ尤其是实体企业金融化的影响缺乏深入研究ꎬ本
文丰富了数字经济发展对微观企业影响效应的相关研究文献ꎬ进一步拓展了对数字经济发

展的认识ꎮ (３)本文将数字经济与企业金融化纳入同一分析框架ꎬ从融资约束、传染效应两

个渠道ꎬ刻画了数字经济发展对实体企业金融化的影响机制ꎬ一定程度上解释了当前数字经

济与实体经济融合发展中的阻碍ꎬ同时也有助于揭示数字经济发展的潜在风险ꎮ 本文研究

结论为管控实体企业金融化ꎬ推动实体经济发展提供了微观经验证据ꎮ

二、文献综述与理论分析

(一)文献综述

本文探讨数字经济发展对企业金融化的影响作用ꎬ相关研究包含技术发展与企业金融

化、个体企业的微观决策选择以及新兴数字经济发展模式变化等三个方向ꎮ
在技术发展与金融化关系方面ꎬＣｕｒｒｉｅ 和 Ｌａｇｏａｒｄｅ－Ｓｅｇｏｔ(２０１７)指出金融化和技术变革

代表着一个硬币的两面ꎬ二者相互促进ꎮ Ｌａｇｏａｒｄｅ－Ｓｅｇｏｔ(２０１７)将金融化阐述为经济管制放

松、信息技术发展、“股东价值范式”兴起三者在不同层面上作用的结果ꎬ可见技术发展在金

融化过程中发挥着重要作用ꎮ 陈波(２０１８)指出美国信息技术范式的形成过程与经济金融化

过程从时间点上具有一致性ꎬ信息技术进步成为经济金融化的技术推力ꎬ信息技术发展为经

济金融化提供了技术基础和物质条件ꎮ 一方面ꎬ信息技术的快速发展带动了计算机、通信等

产业发展ꎬ基于这些产业的金融衍生品也随之增加ꎬ从而推动了金融化发展(陈波ꎬ２０１８)ꎮ
另一方面ꎬ信息通信技术等新型技术在金融领域得以应用ꎬ为经济金融化提供了高效率的技

术服务和平台支持ꎬ金融市场交易规模与交易速度大大提升ꎬ这成为经济金融化的重要原

因ꎮ Ｄｒｕｍｍｅｒ 等(２０１７)通过构建信息通讯技术影响金融化的框架分析表明信息通讯技术从

根本上推动了银行的“去中介化”ꎬ影响了市场微观结构和投资活动ꎬ促成了交易量增大、新
型金融衍生品产生、市场分割状况发生改变的市场表现ꎬ从而对金融化产生影响ꎮ Ｍａ 和

ＭｃＧｒｏａｒｔｙ(２０１７)也运用案例分析阐述了高频交易、情感分析、移动智能设备等金融“社交机

器”对金融化的促进作用ꎮ
２１１
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在微观企业决策方面ꎬ作为经济“脱实向虚”的微观表现ꎬ个体企业的“脱实向虚”表现

出企业在经营过程中的投资偏向ꎮ 在实体企业利润下滑、金融和房地产业利润丰厚的背景

下ꎬ受到资本套利或资金储备等动机驱使ꎬ实体企业越来越偏离主营业务收入ꎬ将实业资本

投入到金融业和房地产业中ꎬ出现实体企业金融化现象(王红建等ꎬ２０１７)ꎮ 作为经济金融化

的微观层面ꎬ企业过度金融化对实体经济具有不利影响(胡海峰等ꎬ２０２０)ꎮ 为了有效防范实

体企业过度金融化ꎬ现有文献从企业的外部经营环境和内部治理环境两个方面对企业金融

化的影响因素进行了丰富的研究(于连超等ꎬ２０２１ꎻ黄贤环等ꎬ２０１９ꎻ杜勇等ꎬ２０１９)ꎮ 外部因

素主要包括经济政策不确定性、产业政策、政府补助、税收政策、社会信任、民间金融发展等ꎬ
内部因素主要包括企业业绩、企业社会责任、内部控制、高管背景等ꎮ 同时也有学者指出ꎬ实
体企业金融化存在“传染效应” (李秋梅、梁权熙ꎬ２０２０)ꎮ 以上研究为企业金融化影响因素

分析提供了广泛的证据ꎬ但缺乏数字经济发展对企业金融化影响的研究ꎮ
在新兴产业模式方面ꎬ数字经济发展给经济发展模式带来巨大的变化ꎬ其中最为明显的

是ꎬ数据成为新的生产要素①ꎮ 数据被收集、挖掘并应用在经济活动中ꎬ在数字产业化和产

业数字化过程中发挥着关键作用ꎮ 众多学者也就数字经济带来的宏观影响进行了广泛的研

究ꎬ涉及消费、就业、企业分工、创新、贸易等各个方面(赵涛等ꎬ２０２０ꎻ施炳展、李建桐ꎬ２０２０)ꎮ
也有部分学者关注到数字经济给微观企业层面带来的影响ꎮ 比如ꎬ易靖韬和王悦昊(２０２１)
研究表明企业数字化转型对企业扩大出口具有正向影响ꎮ 李小忠(２０２１)基于生命周期理论

研究发现ꎬ数字经济发展对处于成熟期企业的价值提升具有显著的促进作用ꎬ而对处于初创

期和成长期企业的价值提升没有显著影响ꎮ 祁怀锦等(２０２０)指出ꎬ企业数字化程度越高ꎬ企
业治理水平越高ꎮ 上述研究从多个方面考察了数字经济发展对当今经济带来的影响ꎬ但微

观企业层面的研究仍具有可拓展之处ꎮ
(二)理论分析与研究假说

企业融资约束和企业间“传染效应”是影响企业金融化的重要因素ꎬ而数字经济的发展

可以通过以下两种途径促进企业金融化ꎮ
第一ꎬ缓解融资约束ꎮ 数字经济拓宽了企业的融资来源ꎮ 一方面ꎬ传统金融服务在数字

经济环境下不断转型升级ꎬ使用大数据和人工智能等数字技术开发创新型金融产品ꎬ提高金

融服务效率(王达ꎬ２０１８)ꎮ 另一方面ꎬ数字经济的发展催生出企业发票融资、供应链融资、贸
易融资等新型数字金融融资模式(黄锐等ꎬ２０２１)ꎮ 无论是传统金融业借助数字技术实现金

融服务的变革ꎬ还是数字经济催生的数字金融ꎬ都能够提高金融服务效率ꎬ降低企业融资成

本ꎮ Ｄｅｍｅｒｔｚｉｓ 等(２０１８)也指出智能算法、云计算等数字技术可以赋能新的商业模式ꎬ有助

于降低金融服务成本ꎮ 数字经济还可以降低银企之间信息不对称性进而缓解融资约束

(Ｇｏｌｄｆａｒｂ ａｎｄ Ｔｕｃｋｅｒꎬ２０１９)ꎮ 企业借助信息技术能够向银行便捷地提供经营的相关数据信

息ꎬ同时银行能够借助大数据技术与科技金融公司的服务ꎬ依据企业经营产生的大数据分析

企业的经营状况并做出判断ꎮ 此外ꎬ银行还可以借助互联网实时、全面地了解企业的发展情

况ꎬ从而大大降低银企之间的信息不对称性ꎮ
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在不同动机下ꎬ融资约束对企业金融化的影响有所差异ꎮ 企业金融化的动机主要分为

“蓄水池”和“投资替代”(Ｄｅｍｉｒꎬ２００９)ꎮ 依据“蓄水池”动机ꎬ当企业融资约束较低时ꎬ企业

将资金投入到主体生产活动中而不会进行金融项目投资ꎮ 依据“投资替代”动机ꎬ当企业融

资约束较低时ꎬ企业具有更加充裕的资金满足金融投资的需要ꎮ 企业为了资本套利将资金

用于金融资产投资以获得较高的收益率ꎮ 张成思和张步昙(２０１６)研究表明ꎬ“蓄水池”动机

并非中国实体企业金融化的主要原因ꎮ 杜勇等(２０１９)、黄贤环等(２０１９)研究也表明ꎬ当企

业融资约束较低时ꎬ企业金融化程度更高ꎮ 因此ꎬ数字经济的发展对融资约束的缓解作用为

企业金融化提供了资金ꎬ从而促进了企业金融化ꎮ
第二ꎬ加剧“传染效应”ꎮ 企业的金融投资决策过程不仅取决于自身情况ꎬ也会受到同群

企业决策行为的影响ꎬ即企业金融化行为存在同群企业之间的“传染效应”ꎮ 究其原因ꎬ一方

面ꎬ处于信息不对称环境中的焦点企业会倾向于模仿它们认为具有信息优势的企业的金融

化行为以期望获得更高收益ꎬ即使它们观察到的信息优势并非事实(Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ ａｎｄ Ａｓａｂａꎬ
２００６)ꎮ 另一方面ꎬ当其他企业进行了金融投资时ꎬ为了保持相对竞争均势ꎬ焦点企业也会做

出相同或相似的金融投资决策ꎮ 此外ꎬ金融项目投资往往具有较高的专业性和不确定性ꎬ容
易造成投资失败的后果ꎬ从而给企业管理者的声誉带来损失ꎮ 企业管理者为了避免做出错

误决策会倾向于模仿其他企业管理者的行为ꎮ
数字经济发展发挥信息效应ꎬ会加剧企业金融化的“传染效应”ꎮ 根据前文企业金融化

“传染效应”成因的分析ꎬ企业金融化的“传染效应”依赖于信息不对称性的存在以及信息的

传递ꎮ 数字经济发展产生了大量的信息ꎬ同时提高了信息传播速度和传播效率ꎬ很大程度上

降低了信息的获取成本ꎬ使企业间沟通更加畅通ꎮ 一方面ꎬ数字经济发展增强了企业间金融

化“模仿”的动机ꎮ 数字经济时代信息繁杂ꎬ尽管企业投资渠道增多ꎬ但同时也存在信息辨识

困难的现象ꎮ 加之金融投资具有较强的不确定性ꎬ一旦投资失败将给企业带来较大损失ꎮ
在此情况下模仿其他企业的决策能够有效降低决策成本及风险ꎮ 另一方面ꎬ数字经济发展

促进了企业间金融化“模仿”的可能性ꎮ 数字经济发展使得企业间信息交流更加快捷ꎬ焦点

企业能够更为迅速地感知同群企业的金融投资信息ꎬ并根据同群企业的金融投资行为迅速

做出反应ꎮ 由此ꎬ数字经济发展加剧了同群企业之间金融化的“传染效应”ꎬ进而促进企业金

融化ꎮ 基于上述分析ꎬ本文提出以下研究假设:
Ｈ１ａ:数字经济发展对企业金融化具有促进作用ꎮ
作为数字经济发展中的重要一环ꎬ企业数字化转型是数字经济在单个市场主体中的运

行情况ꎬ具体表现为企业基于互联网和信息技术向企业管理智能化、数字化转变ꎬ实现企业

经营、生产、创新等模式的革新ꎮ 简言之ꎬ企业数字化转型是新型数字技术在实体企业中的

具体应用ꎮ 实体经济进行数字化转型已然成为趋势ꎬ企业进行数字技术投资和使用的需求、
必要性逐渐上涨(何帆、刘红霞ꎬ２０１９)ꎮ 一方面ꎬ企业加大对数字技术相关资产的投资ꎬ或将

对企业的金融投资发挥“挤出效应”ꎬ从而抑制企业金融化ꎮ 企业数字化转型要先进行技术

和资源等硬件条件的投资ꎬ包括智能财务软件、智能管理系统、云存储技术等ꎮ 企业购买数

字技术并使用需要投入相关购买及使用费用ꎬ在企业资金一定的情况下ꎬ企业将有限的资金

投入到数字技术中ꎬ将挤占企业进行金融投资的资金ꎬ从而对企业金融化产生“挤出效应”ꎮ
另一方面ꎬ新兴数字技术的使用可以促进企业主营业务发展ꎬ进而抑制企业金融化ꎮ 何帆和
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刘红霞(２０１９)以中国沪深 Ａ 股上市公司为样本考察实体企业数字化变革对业绩提升效应

发现ꎬ企业数字化转型通过降低成本费用、提高资产使用效率、增强创新能力ꎬ显著提升企业

的业绩水平ꎮ 祁怀锦等(２０２０)从公司治理水平视角考察发现ꎬ企业数字化转型能够通过降

低信息不对称程度和管理者决策行为的非理性程度进而对公司治理水平产生正向促进作

用ꎮ 上述企业数字化转型给企业主营业务带来的利好影响ꎬ能够提高企业生产效率ꎬ提升企

业主营业务收益率ꎮ 企业出于追求利润最大化的目的进行金融项目的投资ꎬ当企业主营业

务收益率提升时ꎬ企业将注重发展主营业务ꎬ其金融化动机会大大削弱ꎬ从而减弱企业金融

化程度ꎮ 基于以上分析ꎬ本文提出以下研究假设:
Ｈ１ｂ:数字经济发展对企业金融化具有抑制作用ꎮ

三、研究设计

(一)实证模型设定

为验证数字经济发展对企业金融化的影响ꎬ本文构建如下待检验模型:

Ｆｉｎｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＩＧｃｔ ＋ αＣｏｎｔｒａｌｓ ＋ ∑Ｆｉｒｍｆｅ ＋ ∑Ｙｅａｒｆｅ ＋ εｉｔ (１)

模型(１)中:下标 ｉ 为企业ꎬｃ 为城市ꎬｔ 为年度ꎮ Ｆｉｎｉｔ表示各上市公司的金融化程度ꎬＤＩＧｃｔ表

示上市公司经营所在城市的数字经济发展水平ꎬＣｏｎｔｒｏｌｓ 表示控制变量ꎬ包括企业层面的控

制变量和城市层面的控制变量ꎬＦｉｒｍｆｅ 为企业固定效应ꎬＹｅａｒｆｅ 为时间固定效应ꎬεｉｔ为随机扰

动项ꎮ 如果 α１显著大于 ０ꎬ则表明数字经济发展对企业金融化具有促进作用ꎬ假设 Ｈ１ａ 成

立ꎻ如果 α１显著小于 ０ꎬ则表明数字经济发展对企业金融化具有抑制作用ꎬ假设 Ｈ１ｂ 成立ꎮ
(二)变量定义

１. 被解释变量

本文主要考察数字经济发展对企业金融化的影响ꎬ被解释变量为企业金融化程度ꎮ 当

前衡量上市公司金融化程度的方法主要包括资产衡量法和收益衡量法ꎮ 本文重点揭示数字

经济发展对企业投资行为的影响ꎬ金融收益具有不确定性ꎬ使用资产衡量法计算的企业金融

化程度更能直观地反映企业对金融资产的投资情况ꎮ 参考戴赜等(２０１８)的做法ꎬ本文使用

上市公司金融资产占总资产的比重衡量企业金融化程度(Ｆｉｎ)ꎮ 金融资产具体包括:货币资

金、交易性金融资产、可供出售的金融资产、持有至到期投资、长期股权投资、应收股利、应收

利息和投资性房地产ꎮ
２. 解释变量

本文解释变量为数字经济发展水平ꎮ 目前ꎬ有关数字经济发展水平的测度主要集中于

省级层面ꎬ城市级别数字经济发展水平的测度研究较少ꎮ 本文考察宏观数字经济发展对企

业金融化的影响ꎬ相较于企业所在省的数字经济发展水平ꎬ使用企业所在城市的数字经济发

展水平进行分析更为准确ꎮ 就衡量指标而言ꎬ北京大学数字金融研究中心发布的数字普惠

金融指数被广泛应用于实证研究中ꎮ 数字普惠金融指数主要通过消费端的数字金融数据汇

总编制ꎬ仅以该指标衡量数字经济发展水平过于片面ꎮ 借鉴赵涛等(２０２０)的做法ꎬ本文从互

联网普及率、互联网相关从业人员情况、互联网发展相关产出情况、移动电话普及率和数字

普惠金融五个方面对城市级别数字经济发展水平进行测度ꎮ 具体而言ꎬ使用百人中互联网
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宽带接入用户数、计算机服务和软件业从业人员占城镇单位从业人员比重、人均电信业务总

量、百人中移动电话用户数和数字普惠金融指数 ５ 个指标ꎮ 本文运用熵权法将以上 ５ 个指

标进行降维处理得到城市级别数字经济发展水平指标(ＤＩＧ)①ꎮ 有关互联网发展、从业人

数、电信业务、移动电话指标原始数据来源于«中国城市统计年鉴»ꎬ数字普惠金融指数来源

于北京大学数字金融研究中心ꎮ
３. 控制变量

企业层面的控制变量包括企业规模(Ｓｉｚｅ)、资产负债率(Ｌｅｖ)、资产利润率(ＲＯＡ)、销售

利润率(ＲＯＳ)、成长能力(Ｇｒｏｗｔｈ)、托宾 Ｑ(Ｔｑ)、流动资产状况(Ｌｉｑ)、董事会规模(Ｂｏａｒｄ)、
两职合一(Ｄｕａｌ)、第一大股东占比(Ｔｏｐ１)ꎬ地区层面的控制变量包括经济发展水平(Ｅｃｏ)、
教育水平(Ｅｄｕ)、房地产发展(ＲＥ)ꎮ

上述变量定义及计算方法见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量定义
变量 含义 测算方法

Ｆｉｎ 企业金融化 金融资产 / 总资产

ＤＩＧ 数字经济发展水平
数字普惠金融指数、百人中互联网宽带接入用户数、计算机服务和
软件业从业人员占城镇单位从业人员比重、人均电信业务总量和百
人中移动电话用户数通过熵权法计算得到

Ｓｉｚｅ 企业规模 企业总资产(元)的自然对数
Ｌｅｖ 资产负债率 负债 / 资产总计
ＲＯＡ 资产利润率 净利润 / 总资产
ＲＯＳ 销售利润率 营业利润 / 营业总收入
Ｇｒｏｗｔｈ 成长能力 营业收入增长率
Ｔｑ 托宾 Ｑ 市值 / 总资产
Ｌｉｑ 流动资产状况 流动资产 / 总资产
Ｂｏａｒｄ 董事会规模 董事会人数取自然对数
Ｄｕａｌ 两职合一 董事长与总经理是同一个人为 １ꎬ否则为 ０
Ｔｏｐ１ 第一大股东占比 第一大股东持股比率
Ｅｃｏ 经济发展水平 人均 ＧＤＰ(元 / 人)的对数
Ｅｄｕ 教育水平 普通高等学校在校学生数(百万人)
ＲＥ 房地产发展 房地产开发投资完成额占地区生产总值比重

(三)样本选择与数据来源及处理

本文选取中国 ２０１１—２０１８ 年的全部 Ａ 股上市公司作为研究样本ꎬ按照以下步骤进行数

据清洗:(１)考虑到金融业和房地产业企业在投资数据方面的特殊性ꎬ剔除了属于金融行业

和房地产行业的上市公司ꎮ (２)基于 ＳＴ 状态企业的财务数据的特殊性ꎬ剔除了处于 ＳＴ 状态

的上市公司ꎮ (３)基于数据可得性剔除了数据缺失严重的上市公司ꎮ (４)为减轻极端值的

影响ꎬ对企业层面所有连续变量进行了缩尾处理ꎮ 本文所使用的上市公司微观数据来源于

中国经济金融研究数据库(Ｃｈｉｎａ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ ＆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｄａｔａｂａｓｅꎬ ＣＳＭＡＲ)ꎬ所
使用的地区及行业宏观数据来源于中国研究数据服务平台(Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｄａｔａ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ
Ｐｌａｔｆｏｒｍꎬ ＣＮＲＤＳ)ꎬ数字普惠金融指数来源于北京大学数字金融研究中心(郭峰等ꎬ２０２０)ꎮ

变量的描述性统计见表 ２ꎮ②
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①
②

实证中将熵权法结果除以 １００ꎮ
限于篇幅ꎬ主要变量相关性检验结果未列出ꎬ备索ꎮ
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　 　 表 ２ 　 　 描述性统计
变量 Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｐ５ Ｍｅｄｉａｎ Ｐ９５

ＤＩＧ ０.４１２６ ０.０５５４ ０.２８８８ ０.５３８３ ０.３３３４ ０.４０４７ ０.５２３８
Ｆｉｎ ０.２５２７ ０.１６０１ ０.００１１ ０.７７２９ ０.０６３６ ０.２１２７ ０.５７９６
Ｓｉｚｅ ２２.０２９６ １.２６４０ １４.９４１６ ２６.０４５０ ２０.３１２３ ２１.８６７７ ２４.４０４８
Ｌｅｖ ０.４１０４ ０.２０７８ ０.００７１ ０.９０６５ ０.０９８２ ０.３９８４ ０.７６７４
ＲＯＡ ０.０３５４ ０.０９６７ －４.９４６５ ０.１８５６ －０.０５０６ ０.０３８３ ０.１２３４
ＲＯＳ ０.０５８０ ０.６３１５ －５４.３８９４ ０.５６７９ －０.１３４７ ０.０７４７ ０.３２２５
Ｇｒｏｗｔｈ ０.１８７５ ０.４４８５ －０.９８５３ ３.０６５７ －０.２５２４ ０.１１２０ ０.８３１４
Ｔｑ ２.０６４９ １.３１７６ ０.１５２８ ８.７８３３ １.００８８ １.６３４３ ４.５７３０
Ｌｉｑ ０.５６７１ ０.２０３３ ０.００００ ０.９６２４ ０.１９６３ ０.５８４７ ０.８７４０
Ｂｏａｒｄ ２.１３３１ ０.１９９２ １.０９８６ ２.７０８１ １.７９１８ ２.１９７２ ２.３９７９
Ｄｕａｌ ０.２８５１ ０.４５１５ ０ １ ０ ０ １
Ｔｏｐ１ ０.００３５ ０.００１５ ０.００００ ０.００７５ ０.００１４ ０.００３３ ０.００６２
Ｅｃｏ １１.３７５５ ０.５１９１ ９.０９１２ １３.０５５７ １０.３９７８ １１.４５９３ １２.０６５５
Ｅｄｕ ０.３３８５ ０.２８４９ ０.００１２ １.１０００ ０.０２４１ ０.２１９３ ０.８８９３
ＲＥ ０.１４６４ ０.０６７７ ０.０１２８ １.０７０７ ０.０５８１ ０.１３１９ ０.２５７３

四、实证分析

(一)基准回归分析

表 ３ 报告了模型(１)的检验结果ꎮ 从表 ３ 的列(１)可以看出ꎬ数字经济发展水平(ＤＩＧ)
的回归系数为 ０.２５３０ꎬ且通过 １％水平的显著性检验ꎬ说明数字经济发展水平越高ꎬ企业金融

化程度越高ꎬ即数字经济发展促进了企业金融化ꎮ 为了使检验更加准确ꎬ本文控制了一系列

企业层面变量ꎬ结果如列(２)所示ꎬＤＩＧ 的估计系数依然在 １％的水平下显著为正ꎬ之后本文

进一步加入了地区层面的控制变量ꎬ回归结果如列(３)所示ꎬＤＩＧ 的估计系数依然在 １％的水

平下显著为正ꎬ说明数字经济发展对企业金融化的促进作用较为稳健ꎬ验证了本文的假设

Ｈ１ａꎬ即数字经济发展对企业金融化具有促进作用ꎮ 究其原因ꎬ如姜松和孙玉鑫(２０２０)所

言ꎬ从数字经济与产业经济融合特征看ꎬ与数字经济融合发展较好的多为金融、交通等第三

产业ꎬ当前数字经济与实体经济融合还处于“过渡阶段”ꎬ实体经济借助数据资源、数字技术

提升生产效率的意识和能力还需进一步加强ꎮ 这一结果对于推进产业数字化发展具有一定

的启示意义ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果
(１) (２) (３)
Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ

ＤＩＧ
０.２５３０∗∗∗ ０.２４８７∗∗∗ ０.２０９８∗∗∗

(５.４３９９) (５.９０７３) (４.４６５８)
企业控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ
地区控制变量 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ２０ １８９ １７ ９１４ １７ ９１４
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.６９２ ０.７６８ ０.７６８

　 　 注:∗∗∗、∗∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著ꎻ括号内为 ｔ 统计值ꎮ
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(二)稳健性检验

１. 改变企业金融化的计算方法

货币资金因其多用于企业日常生产经营而被认为是特殊的金融资产ꎬ部分学者在研究

中将其从金融资产中剔除(杜勇等ꎬ２０１９)ꎮ 本文将货币资金从金融资产中剔除ꎬ重新计算企

业金融化指标进行稳健性检验ꎮ 在改变被解释变量计算方法后重新回归ꎬ具体回归结果展

示在表 ４ 的列(１)和列(２)中ꎬ可以看出ꎬ数字经济发展水平(ＤＩＧ)的回归系数显著为正ꎬ结
果与基准回归结果一致ꎬ说明前文研究结论稳健ꎮ

２. 以制造业为研究样本

制造业是实体经济的核心部分ꎬ本文使用制造业上市公司作为样本进行稳健性检验ꎬ回
归结果如表 ４ 的列(３)和列(４)所示ꎮ 可以看出ꎬ数字经济发展对企业金融化呈现出显著正

向的影响ꎬ与前文结论一致ꎮ
３. 去掉直辖市样本

考虑到直辖市与省级行政区在行政级别上相同ꎬ相较于其他地级市往往具有特殊性ꎮ
本文剔除了北京、天津、上海和重庆 ４ 个直辖市样本重新估计基准模型进行稳健性检验ꎬ实
证结果如表 ４ 的列(５)和列(６)所示ꎮ 可以看出ꎬ数字经济发展水平回归系数的方向、显著

性与基准回归结果一致ꎬ表明本文研究结论稳健ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 稳健性检验结果
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ

ＤＩＧ
０.０７７２∗∗∗ ０.０５７４∗∗ ０.２１９５∗∗∗ ０.１６６０∗∗∗ ０.２５４７∗∗∗ ０.２９６９∗∗∗

(６.５０５２) (２.３４２３) (３.７０５３) (２.８１８１) (４.０９８８) (４.９５６５)
控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ２０ １８９ １７ ９１４ １３ ６８１ １２ ０４８ １５ ８９０ １４ ０５３
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.０９７８ ０.８２４０ ０.６４５４ ０.７３４２ ０.６８３１ ０.７５９６

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著ꎻ括号内为 ｔ 统计值ꎮ

(三)内生性问题处理

企业金融化作为一个微观变量ꎬ很难影响到数字经济发展水平这一宏观变量ꎬ所以存在

反向因果关系的可能性较小ꎮ 但仍可能存在数字经济发展水平测算误差和遗漏变量等导致

内生性问题的可能ꎮ 为此ꎬ本文借鉴吴雨等(２０２０)、张勋等(２０１９)的做法ꎬ并考虑到以下两

点ꎬ使用企业所在城市与省会城市之间的距离作为工具变量ꎬ采用工具变量法估计模型(１)ꎬ
解决内生性问题ꎮ 第一ꎬ数字经济发展水平随各地级市与省会城市的距离增加而降低(表 ５
第(１)列回归结果也证明了这一点)ꎮ 省会城市往往数字经济发展水平较高ꎬ与省会城市距

离越近ꎬ获取数字经济资源的可能性更大ꎬ数字经济水平发展越好ꎮ 第二ꎬ各地级市到省会

城市的距离与企业金融化没有直接关系ꎮ 因为企业金融化是企业自身的投资行为ꎬ各地级

市与省会城市的距离对其没有影响ꎮ 与现有学者使用所考察地区与省会城市的球面距离不

同ꎬ本文使用的是企业所在城市到省会城市的交通距离ꎮ 该数据源于高德地图城市间驾车

路径规划ꎮ 与球面距离相比ꎬ交通距离更能反映企业所在城市到省会城市的真实距离ꎮ 工

具变量法的回归结果展示在表 ５ 中ꎮ 可以看出ꎬ第一阶段企业所在地区到省会城市的距离
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与数字经济发展水平显著负相关ꎬ第二阶段 ＤＩＧ 的系数在 １％水平下显著为正ꎬ表明在解决

内生性问题后ꎬ数字经济发展对企业金融化的促进作用依旧显著ꎬ与前文结果一致ꎮ①

　 　 表 ５ 　 　 工具变量法回归
(１)ｆｉｒｓｔ ｓｔａｇｅ (２)ｓｅｃｏｎｄ ｓｔａｇｅ

ＤＩＧ Ｆｉｎ

Ｄｉｓｔａｎｃｅ －０.１２９０∗∗∗

(－４.３７５７)

ＤＩＧ ０.７６５５∗∗∗

(２.７３０７)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １８ ３１８ １８ ３１８
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.２７１８ ０.２３４８

　 　 注:∗∗∗、∗∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著ꎻ括号内为标准误ꎮ

五、进一步分析

(一)作用机制检验

１. 数字经济、融资约束与企业金融化

如前文所述ꎬ数字经济发展通过资源效应和信息效应给企业带来融资资源ꎬ进而使得企

业获得能够进行金融投资的资金ꎬ即数字经济发展通过缓解融资约束促进企业金融化ꎮ 为

验证这一机制ꎬ本文构建如下模型进行实证检验:

ＦＣ ｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＩＧｃｔ ＋ αＣｏｎｔｒａｌｓ ＋ ∑Ｆｉｒｍｆｅ ＋ ∑Ｙｅａｒｆｅ ＋ εｉｔ (２)

Ｆｉｎｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＩＧｃｔ ＋ α２ＦＣ ｉｔ ＋ αＣｏｎｔｒａｌｓ ＋ ∑Ｆｉｒｍｆｅ ＋ ∑Ｙｅａｒｆｅ ＋ εｉｔ (３)

其中ꎬ模型(２)用于考察数字经济发展对企业融资约束的影响ꎬ模型(３)用于考察融资

约束对企业金融化的影响ꎮ ＦＣ 表示融资约束ꎬ借鉴鞠晓生等(２０１３)的做法ꎬ本文使用 ＳＡ 指

数的绝对值衡量企业融资约束程度(ＦＣ)ꎮ ＳＡ 指数克服了内生性问题ꎬ相较于其他衡量方法

更为稳健ꎬ在现有研究中被广泛应用ꎮ ＳＡ 指数计算公式为 ＳＡ ＝ －０.７３７×Ｓｉｚｅ ＋ ０.０４３×Ｓｉｚｅ２－
０.０４×Ａｇｅꎬ其中 Ｓｉｚｅ 表示企业规模ꎬ使用总资产的自然对数值进行度量ꎬＡｇｅ 表示企业年龄ꎮ
ＦＣ 值越大ꎬ表明企业融资约束越强ꎮ 其他变量含义与模型(１)相同ꎮ

表 ６ 展示了模型(２)和模型(３)的回归结果ꎮ 列(１)展示了数字经济发展对融资约束的

影响ꎬ可以看出ꎬＤＩＧ 的回归系数为－０.０５６５ꎬ且通过了 １％的显著性检验ꎬ表明数字经济发展

显著缓解了企业的融资约束ꎮ 列(２)展示了融资约束对企业金融化的影响ꎬＦＣ 的回归系数

为－０.１９１９ꎬ且通过了 １％水平的显著性检验ꎬ由此ꎬ融资约束对企业金融化具有显著的抑制

作用ꎬ融资约束越强ꎬ企业金融化程度越低ꎮ 至此ꎬ我们验证了数字经济发展通过缓解融资

约束促进企业金融化的作用机制ꎮ 数字经济发展给企业带来了资金资源ꎬ在趋利动机下企
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①本文对弱工具变量问题进行了检验ꎬ第一阶段回归的 Ｆ 值为 ４０.６９ꎬ大于经验值判断值ꎮ 弱工具变量

检验得到的 Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计值为 ６３９.９２４ꎬＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ 统计值为 ８１.６０１ꎬ均大于

１０％偏误水平下的临界值ꎬ结果表明不存在弱工具变量问题ꎮ 详细结果备索ꎮ
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业将资金投资到金融项目中ꎬ从而促进了企业金融化ꎮ 此结果也一定程度上说明中国企业

金融化的主要动机是逐利的“投资替代”动机ꎬ而非预防性储蓄的“蓄水池”动机ꎮ 本文也使

用 Ｓｏｂｅｌ 检验进行进一步检验ꎬＳｏｂｅｌ 统计量为 ２.２７ꎬ在 ５％水平下显著ꎬ再次表明此机制的存

在ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 数字经济、融资约束与企业金融化回归结果
(１) (２)
ＦＣ Ｆｉｎ

ＦＣ
－０.１９１９∗∗∗

(－１２.２９２０)

ＤＩＧ
－０.０５６５∗∗ ０.１９８９∗∗∗

(－２.３１２０) (４.２５５３)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １７ ９１４ １７ ９１４
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.９８２５ ０.７７０５

　 　 注:∗∗∗、∗∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著ꎻ括号内为 ｔ 统计值ꎮ

２. 数字经济、传染效应与企业金融化

数字经济发展发挥信息效应ꎬ对企业间金融化“模仿”行为的动机及可能性产生促进作

用ꎬ从而加剧企业金融化的“传染效应”ꎮ 本文构建如下模型检验这一机制:

Ｆｉｎｉｔ ＝α０＋α１ＤＩＧｃｔ＋α２Ｔ＿Ｆｉｎｉｔ＋αＣｏｎｔｒａｌｓ＋∑Ｆｉｒｍｆｅ ＋∑Ｙｅａｒｆｅ ＋εｉｔ (４)

Ｆｉｎｉｔ ＝α０＋α１ＤＩＧｃｔ＋α２Ｔ＿Ｆｉｎｉｔ＋α３ＤＩＧｃｔ×Ｔ＿Ｆｉｎｉｔ＋αＣｏｎｔｒａｌｓ＋∑Ｆｉｒｍｆｅ ＋∑Ｙｅａｒｆｅ ＋ εｉｔ

(５)
模型(４)考察了同群企业间金融化的传染效应ꎮ Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ 和 Ａｓａｂａ(２００６)指出ꎬ具有

类似资源禀赋和市场地位的企业之间模仿行为最为常见ꎬ具体地ꎬ企业间的同群效应多表现

为地区同群效应和行业同群效应ꎮ 借鉴李秋梅和梁权熙(２０２０)ꎬ本文将与焦点企业 ｉ 同地

区、同行业、同地区同行业企业定义为焦点企业的同群企业ꎮ 换言之ꎬ模型(４)考察与焦点企

业 ｉ 同地区、同行业、同地区同行业企业的金融化水平对焦点企业金融化程度的影响ꎮ 模型

(５)考察数字经济发展对企业间金融化“传染效应”的影响ꎮ 其中ꎬＴ＿Ｆｉｎ 表示同群企业的金

融化水平ꎬ包括与焦点企业同地区、同行业、同地区同行业企业的金融化平均水平ꎬ分别用

Ｐｒｏ＿Ｆｉｎ、Ｉｎｄ＿Ｆｉｎ、Ｐｒｏｉｎｄ＿Ｆｉｎ 表示ꎬ其他变量含义与模型(１)中各变量的含义相同ꎮ
表 ７ 展示了模型(４)和模型(５)的回归结果ꎮ 列(１)、(３)、(５)分别考察了同地区、同行

业、同地区同行业企业间金融化的“传染效应”ꎮ Ｐｒｏ＿Ｆｉｎ 的回归系数为 ０.３１２２ꎬＩｎｄ＿Ｆｉｎ 的回

归系数为 ０.７１１３ꎬＰｒｏｉｎｄ＿Ｆｉｎ 的回归系数为 ０.３７７７ꎬ均通过了 １％水平的显著性检验ꎮ 该结

果表明同地区、同行业、同地区同行业企业的金融化水平对焦点企业金融化水平具有显著促

进作用ꎬ即企业金融化存在显著的“传染效应”ꎮ 为进一步考察数字经济发展对企业金融化

传染效应的影响ꎬ将数字经济发展水平与同群企业金融化水平的交乘项纳入模型中进行检

验ꎬ结果如列(２)、(４)、(６)所示ꎮ Ｐｒｏ＿Ｆｉｎ×ＤＩＧ 的回归系数为 １.３６３９ꎬＩｎｄ＿Ｆｉｎ×ＤＩＧ 的回归

系数为１.０２２１ꎬＰｒｏｉｎｄ＿Ｆｉｎ×ＤＩＧ 的回归系数为 ２.４５１８ꎬ均通过了 １％水平的显著性检验ꎮ 可
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以看出ꎬ数字经济的发展加剧了企业金融化的“传染效应”ꎬ从而对企业金融化产生了促进作

用ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 数字经济、传染效应与企业金融化回归结果

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
同地区 同行业 同地区同行业

Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ

ＤＩＧ
０.０７５２∗∗ ０.０５６５∗ ０.１６７０∗∗∗ ０.１６６６∗∗∗ ０.１８４２∗∗∗ ０.１５１５∗∗∗

(２.３５８３) (１.７３３４) (３.８４２８) (３.８３３４) (６.０７４２) (４.９８０２)

Ｐｒｏ＿Ｆｉｎ
０.３１２２∗∗∗ ０.３１８２∗∗∗

(９.４４８８) (９.６１０１)

Ｐｒｏ＿Ｆｉｎ×ＤＩＧ
１.３６３９∗∗∗

(２.７８６８)

Ｉｎｄ＿Ｆｉｎ
０.７１１３∗∗∗ ０.６８８７∗∗∗

(３４.０７５４) (３０.８５３３)

Ｉｎｄ＿Ｆｉｎ×ＤＩＧ
１.０２２１∗∗∗

(２.８５３６)

Ｐｒｏｉｎｄ＿Ｆｉｎ
０.３７７７∗∗∗ ０.３６８９∗∗∗

(２５.７８２６) (２５.１９８１)

Ｐｒｏｉｎｄ＿Ｆｉｎ×ＤＩＧ
２.４５１８∗∗∗

(９.６００９)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｐｒｏ ＦＥ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ
Ｎ １８ ３１８ １８ ３１８ １８ ３１３ １８ ３１３ １７ ６７０ １７ ６７０
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.２７８２ ０.２７８５ ０.２６７３ ０.２６７６ ０.２３０７ ０.２３４７

　 　 注:∗∗∗、∗∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著ꎻ括号内为 ｔ 统计值ꎮ

(二)异质性分析

１.企业产权异质性

从企业产权性质角度来看ꎬ数字经济发展对不同性质的企业金融化具有差异性影响ꎮ
国有企业承担着提供就业岗位、维护社会稳定等社会责任ꎬ由此面临着明显的预算软约

束ꎮ 国有企业的投资具有计划性ꎬ其较少受到市场因素的影响(施炳展、李建桐ꎬ２０２０)ꎮ
此外ꎬ国有企业在经营过程中往往具有资源优势ꎬ尤其是在融资方面ꎬ较少可能受到融资

约束ꎮ 而非国有企业在融资过程中往往很难获得有效的资金支持ꎬ面临较为严重的融资

约束ꎬ这大大限制了非国有企业的投资ꎮ 因此ꎬ无论是作为市场环境的改变还是融资环境

的改善ꎬ数字经济的发展对不同产权性质的企业的影响具有差异ꎮ
为了分析数字经济发展对企业金融化影响的产权异质性ꎬ本文将全样本按照是否为

国有企业分为国有企业组和非国有企业组进行分组回归ꎬ得到两组分样本的基准模型估

计结果ꎬ并进行了分组回归系数比较检验(连玉君等ꎬ２０１０)ꎬ具体的回归结果如表 ８ 列

(１)和列(２)所示ꎮ 结果表明ꎬ非国有企业组中 ＤＩＧ 的回归系数(０.２７９３)显著高于国有企

业组中 ＤＩＧ 的回归系数(０.１１８９)ꎬ这表明数字经济的发展对非国有企业金融化的促进作
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用更为明显ꎮ 究其原因ꎬ一方面ꎬ非国有企业面临较强的融资约束ꎬ数字经济发展大大缓

解了非国有企业的融资约束ꎬ使其获得可以进行投资支配的资金ꎮ 另一方面ꎬ非国有企业

盈利目的更强ꎬ由此导致其具有更强的趋利动机ꎮ 在强烈的趋利动机驱动下ꎬ非国有企业

将资金进行金融投资以获得更高的收益ꎬ从而数字经济发展对非国有企业金融化促进作

用更强ꎮ
２. 政策支持异质性

作为企业经营环境中重要的因素ꎬ产业政策对企业经营活动具有重要影响ꎮ 产业政策

是政府主要的干预手段ꎬ通过引导产业发展ꎬ实现特定的经济发展目标ꎮ 现有研究表明产业

政策对企业金融化具有显著的影响作用(于连超等ꎬ２０２１)ꎮ 为了考察政策支持的异质性ꎬ本
文将研究样本分为有政策支持组和无政策支持组ꎬ分别考察数字经济发展对企业金融化的

影响ꎮ 具体而言ꎬ本文使用 ＣＮＲＤＳ 数据库中的产业政策数据库ꎬ该数据库提取了五年规划

纲要中提及的相关产业及规划内容ꎬ并依据文中对提及产业的描述语气ꎬ归纳了各省份对提

及的相关产业的政策态度ꎬ分为鼓励、中性和抑制三类ꎬ本文将属于政府“鼓励”发展产业的

企业归为有政策支持组ꎬ否则为无政策支持组ꎮ
分别对有政策支持组和无政策支持组进行基准模型估计ꎬ并进行分组回归系数比较检

验ꎬ具体结果如表 ８ 列(３)和列(４)所示ꎮ 无政策支持组中 ＤＩＧ 的回归系数为 ０.２２３４ꎬ有政

策支持组的 ＤＩＧ 的回归系数为 ０.３６８８ꎬ均通过了 １％水平的显著性检验ꎮ 分组回归系数比较

检验结果表明两组回归的系数具有显著差别ꎮ 此结果说明ꎬ数字经济的发展对具有产业政

策支持的企业的金融化程度促进作用更强ꎮ 一方面ꎬ产业政策的支持往往表现为政府补贴、
税收优惠等措施ꎬ上述措施会给相关企业带来充足的资金ꎮ 另一方面ꎬ在产业政策支持下ꎬ
企业更容易获得银行信贷ꎮ 信贷配给的增加缓解了企业融资约束ꎮ 无论是产业政策的直接

影响还是间接影响ꎬ都能使企业有充足的资金进行金融资产投资ꎮ 在逐利动机下企业将资

金投资到收益率更高的金融项目中ꎬ从而加深企业金融化程度ꎮ
３. 地区异质性

中国各地区之间发展具有较大差异ꎬ不同地区的经济发展水平、市场环境、金融环境等

相差较大ꎬ会对企业金融化产生不同程度的影响ꎮ 因此ꎬ数字经济发展对企业金融化的影响

可能存在地区异质性ꎮ 本文按照企业所处省份ꎬ将全样本划分为东部地区①和中西部地区

两个子样本ꎬ分别对两个地区的子样本进行基准模型估计ꎬ深入考察数字经济发展对企业金

融化影响效应的区域差异ꎬ具体回归结果如表 ８ 中列(５)和列(６)所示ꎮ 可以看出ꎬ中西部

地区数字经济发展对企业金融化的回归系数没有通过 １０％的显著性水平检验ꎬ东部地区数

字经济发展对企业金融化的回归系数为 ０.３４５０ꎬ且在 １％水平下通过了显著性检验ꎮ 结果表

明ꎬ数字经济发展对东部地区企业的金融化水平具有显著的正向影响作用ꎬ对中西部地区企

业的金融化水平不具有显著的影响作用ꎮ 究其原因ꎬ与中西部地区相比较ꎬ东部地区经济发

展水平较高ꎬ与之相伴的是较高水平的金融发展、人才集聚等ꎬ上述优质的生产要素为数字

经济与企业金融投资提供了先决条件ꎬ从而使得东部地区数字经济发展对企业金融化的促

２２１
①东部地区包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南 １１ 个省(市)ꎮ
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进作用更为显著ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 异质性分析结果
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

非国有企业 国有企业 无政策支持 有政策支持 中西部地区 东部地区

ＤＩＧ
０.２７９３∗∗∗ ０.１１８９∗∗ ０.２２３４∗∗∗ ０.３６８８∗∗∗ ０.０７５６ ０.３４５０∗∗∗

(７.９６１２) (２.２９２４) (３.２１７７) (１１.２６２３) (０.６３０７) (９.９１９９)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １１ ６３８ ６ ６８０ ４ ０７６ １４ ２４２ ５ ２１５ １３ １０３
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.２８４５ ０.３０５６ ０.１２７２ ０.２４４０ ０.２０４７ ０.２０４３
回归系数比较检验 ０.１６０４∗∗∗(０.０００) －０.１４５４∗∗∗(０.００６) －０.２６９４∗∗∗(０.０００)

　 　 注:∗∗∗、∗∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著ꎻ括号内为 ｔ 统计值ꎮ 回归系数比较检验中报告
的是两组回归中数字经济发展水平的系数之差ꎬ括号内是检验的 ｐ 值ꎬ通过自体抽样(Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ)１ ０００ 次得
到ꎮ

(三)企业数字技术资产投资的缓解作用

前文分析数字经济发展推动企业对数字技术资产投资ꎬ会对企业金融投资产生“挤出效

应”ꎬ企业使用数字技术有利于提升主营业务收益率ꎬ从而抑制企业金融化的动机ꎮ 由此ꎬ企
业投资并使用数字技术可以缓解数字经济发展对企业金融化的促进作用ꎮ 为了检验企业数

字技术资产投资的缓解作用ꎬ本文构建如下模型:

　 ＤＡｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＩＧｃｔ ＋ αＣｏｎｔｒａｌｓ ＋ ∑Ｆｉｒｍｆｅ ＋ ∑Ｙｅａｒｆｅ ＋ εｉｔ (６)

　 Ｆｉｎｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＩＧｃｔ ＋ α２ＤＡｉｔ ＋ αＣｏｎｔｒａｌｓ ＋ ∑Ｆｉｒｍｆｅ ＋ ∑Ｙｅａｒｆｅ ＋ εｉｔ (７)

模型(６)用于考察数字经济发展对企业数字技术资产投资及使用的影响ꎬ模型(７)用于

考察数字技术资产对企业金融化的影响ꎮ 其中ꎬＤＡ 表示企业数字技术资产拥有水平ꎬ使用

企业数字技术资产占总资产比重表示ꎮ 借鉴祁怀锦等(２０２０)的做法ꎬ本文将企业无形资产

中与数字经济相关的部分作为企业数字技术资产ꎮ 具体而言ꎬ无形资产明细中包含“软件”
“云存储”“网络”“智能平台”“二维码”等与数字经济相关的关键词时ꎬ本文认定该项无形资

产为数字技术资产ꎬ通过对同一企业同一年度各项数字技术资产的加总得到企业的数字技

术资产拥有量ꎮ 其他变量与模型(１)中各变量含义相同ꎮ
表 ９ 展示了模型(６)和模型(７)的估计结果ꎮ 如列(１)所示ꎬＤＩＧ 的回归系数为 ０.００５６ꎬ

且通过了 １％水平的显著性检验ꎬ说明宏观环境的数字经济发展能够促进企业数字化变革ꎬ
可以显著促进企业投资并使用数字技术资产ꎮ 列(２)中 ＤＡ 的回归系数为－０.６３３２ꎬ且通过

了 １％水平的显著性检验ꎬ表明数字技术资产的投资和使用对企业金融化具有显著的负向影

响ꎮ 以上结果表明ꎬ数字经济的发展能够促进企业对数字技术资产的投资及使用ꎬ这可以缓

解数字经济对企业金融化的促进作用ꎮ 一方面ꎬ在企业资金一定的情况下ꎬ企业对数字技术

的投资能够减少金融投资的可用资金ꎻ另一方面ꎬ使用数字技术有利于主营业务能力的提

升ꎬ进而削弱企业金融化的动机ꎮ 上述结论对数字经济发展背景下管控企业金融化行为具

有一定的启示意义ꎮ 本文也使用 Ｓｏｂｅｌ 检验对此机制进行检验ꎬＳｏｂｅｌ 统计量为－２.５８ꎬ在 １％
水平下显著ꎬ表明上述结果是稳健的ꎮ
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　 　 表 ９ 　 　 数字经济、数字技术资产与企业金融化回归结果
(１) (２)
ＤＡ Ｆｉｎ

ＤＡ －０.６３３２∗∗∗

(－２.８９５５)

ＤＩＧ ０.００５６∗∗∗ ０.２０２４∗∗∗

(５.６９２３) (６.９６７９)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １８ １５２ １８ １５２
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.１８３１ ０.２７３０

　 　 注:∗∗∗、∗∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著ꎻ括号内为 ｔ 统计值ꎮ

六、结论与启示

(一)研究结论

本文以 ２０１１—２０１８ 年沪深 Ａ 股实体上市公司为样本研究了数字经济发展对企业金融

化的影响ꎮ 主要研究结论如下:(１)基准回归结果表明ꎬ数字经济发展对企业金融化具有显

著的正向影响ꎬ即数字经济发展能够促进企业金融化ꎮ 使用企业所在城市与省会城市的距

离作为工具变量控制内生性后重新回归ꎬ结果与基准回归一致ꎮ 使用更换变量、剔除部分样

本等方法进行稳健性检验ꎬ结论依然成立ꎮ (２)作用机制分析结果表明ꎬ数字经济发展通过

缓解企业融资约束、加剧企业金融化的“传染效应”促进了企业金融化ꎮ (３)异质性分析结

果表明ꎬ数字经济发展对企业产权性质不同、政策支持不同以及经营地区不同的企业金融化

水平具有差异性影响ꎮ 相较于国有企业ꎬ数字经济发展对非国有企业的金融化水平促进作

用更强ꎮ 相较于无产业政策支持的企业ꎬ数字经济发展对有产业政策支持企业的金融化水

平促进作用更强ꎮ 基于地区异质性ꎬ数字经济发展对东部地区企业的金融化水平具有显著

的促进作用ꎬ对中西部地区企业的金融化水平不具有显著的促进作用ꎮ (４)通过对企业数字

技术资产投资的缓解作用考察发现ꎬ企业对数字技术资产的投资和使用ꎬ一定程度上缓解了

数字经济发展对企业金融化的促进作用ꎮ
(二)政策启示

本文的研究为推进数字经济与实体经济融合发展ꎬ引导经济“脱虚向实”提供了如下政

策启示:
１.在推进数字经济发展的同时要谨防各类实体企业出现过度金融化现象

一方面ꎬ要构建更良好的金融环境ꎬ借助金融科技的发展ꎬ深化金融行业供给侧结构性

改革ꎬ通过直接金融支持缓解企业融资约束ꎬ同时引导资金流向实体经济ꎬ防止其流回金融

领域形成“空转”ꎮ 另一方面ꎬ强化对企业金融化的监管ꎮ 如借助大数据、人工智能等数字技

术ꎬ建立企业金融化程度的识别和预警系统ꎬ动态实时监控实体企业金融化水平ꎮ 重点关注

金融化程度较高的企业ꎬ从源头开始防止企业金融化的“传染效应”影响到其他企业ꎮ
２.制定针对性政策管控企业金融化行为ꎬ提高产业政策的激励效果

(１)数字经济发展对东部地区企业金融化具有显著促进作用ꎬ因此要重点关注东部地区

企业ꎬ因地制宜地制定相关管控政策ꎮ (２)需要切实加强对非国有企业的金融服务ꎬ通过支

持性政策引导并激励其提升主营业务经营ꎬ防范其金融化倾向及行为ꎮ (３)相关部门可考虑
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调整其产业支持政策ꎬ提高政策针对性ꎬ如进一步明确政府补贴和优惠政策等的适用范围ꎬ优
化政策实施监督实践机制ꎬ并对政策的实施效果进行定期评价ꎬ提高产业政策的激励效率ꎮ

３.鼓励企业数字化转型ꎬ切实推进数字经济与实体经济融合发展

本文研究表明ꎬ企业对数字技术资产的投资和使用能够缓解数字经济发展对企业金融

化的促进作用ꎮ 因此ꎬ要充分调动企业数字化转型的积极性ꎬ通过制定针对性政策ꎬ鼓励企

业使用大数据、云计算、智能系统等数字技术ꎮ 同时ꎬ应降低数字技术相关产品和服务的市

场准入门槛ꎬ从而增加数字产业的竞争以降低企业使用数字技术的成本ꎮ 只有企业数字化

转型得以深入推进ꎬ才能真正实现企业借助数字技术破解企业发展中的难题ꎬ实现数字经济

与实体经济深度融合发展并发挥数字经济的赋能引领作用ꎬ助推经济“脱虚向实”ꎮ
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