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数字基础设施建设与

企业投融资期限错配改善
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　 　 摘要: 本文将“宽带中国”战略视为数字基础设施建设的一次“拟外生冲击”ꎬ
采用双重差分方法深入考察了数字基础设施建设对企业投融资期限错配的影响ꎮ
结果显示ꎬ数字基础设施建设能够显著抑制企业“短债长用”行为ꎬ并且该效应会因

信息不对称程度的不同而呈现出差异化模式ꎬ具体表现为数字基础设施建设对“短

债长用”的抑制作用在抵押品匮乏、外部监督较少的企业以及金融环境较差的地区

更为明显ꎮ 作用机制检验证实ꎬ长期信贷可得性提升是数字基础设施建设抑制企

业“短债长用”行为的核心机制ꎮ 进一步研究发现ꎬ除抑制“短债长用”行为之外ꎬ数
字基础设施建设还显著提升了企业经营绩效并降低了企业财务风险ꎮ 本文结论表

明ꎬ数字基础设施建设有助于提高信贷资金配置效率ꎬ改善企业投融资期限错配ꎮ
关键词: 数字基础设施建设ꎻ债务期限ꎻ信息不对称ꎻ短债长用

中图分类号: Ｆ２７０

一、引言

期限匹配是企业投融资决策所遵循的重要原则之一ꎮ 然而ꎬ近年来投融资期限错配导

致企业深陷资金困境甚至面临破产清算的现象却不断涌现ꎮ 例如ꎬ作为国内有色金属行业

的龙头企业ꎬ吉恩镍业依靠滚动短期债务的方式来支撑资金回收周期较长的矿产投资ꎬ资金

期限错配致使其业绩持续走低ꎬ并一度面临退市危机①ꎮ 毋庸置疑ꎬ这些现象制约了企业的

持续发展并加剧了金融市场的不稳定性ꎮ 对此ꎬ政府部门给予了高度重视并实施了一系列

改革措施ꎬ试图通过优化企业投融资结构以矫正资源错配现象ꎬ进而促使企业健康、高效发

展(马红等ꎬ２０１８ꎻ邱风等ꎬ２０２１)ꎮ 特别地ꎬ中国银行保险监督管理委员会也强调要建立“敢
贷、愿贷、能贷”的长效机制ꎬ解决企业长期资金不足引致的“短债长用”问题ꎮ 在此背景下ꎬ
厘清企业“短债长用”行为的形成逻辑和缓解机制ꎬ不仅有助于矫正资本市场资金错配现象ꎬ
而且对深化金融体制改革具有一定的理论借鉴意义ꎮ 尤其是在国家强调要“着力提升发展

质量效益ꎬ保持经济持续健康发展”的背景下ꎬ探讨数字基础设施建设能否发挥资源错配的
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矫正作用ꎬ对如何激发企业发展活力ꎬ进而助推经济高质量发展具有重要的启示意义ꎮ
理论上来说ꎬ企业“短债长用”的形成逻辑可以从两个方面进行解释ꎮ 一方面ꎬ信贷需求

理论认为ꎬ相对于长期债务ꎬ短期债务的融资成本较低并且具有更好的监督治理效应(Ｋａｈｌ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎬ因此出于节约成本和加强公司治理的考虑ꎬ企业会更青睐于采用短期债务来支

持其长期投资ꎮ 如 Ｋａｈｌ 等(２０１５)基于美国公司数据发现ꎬ企业在初期成立阶段会利用期限

较短的商业票据支持其资本投资ꎬ以此降低融资交易成本ꎮ 另一方面ꎬ信贷供给理论认为ꎬ
企业“短债长用”不是企业自身主动需求的结果ꎬ而是被逼无奈的抉择ꎮ 具体而言ꎬ金融发展

滞后或制度环境不完善致使金融机构具有提供短期信贷的偏好ꎬ长期信贷资金供给不足导

致企业不得不采用短期资金来满足固定资产投资等长期项目的资金需求(Ｍａｓａｙｏꎬ２０２０)ꎮ
Ｆａｎ 等(２０１２)也证实ꎬ信贷供给方作为外部信息者对企业的真实还款能力并不完全了解ꎬ因
而出于控制风险的考虑ꎬ更倾向于提供短期信贷合约ꎬ即信贷供给方的偏好是企业“短债长

用”行为的根源所在ꎮ
遵循国外文献的研究脉络ꎬ国内学者结合中国的制度背景开始尝试为中国实体企业的

“短债长用”行为提供解释ꎮ 不同于国外文献的两种对立观点ꎬ国内学者较为一致地认为ꎬ中
国实体企业的“短债长用”行为是被逼无奈的抉择而非主动需求的结果(白云霞等ꎬ２０１６ꎻ钟
凯等ꎬ２０１６ꎻ马红等ꎬ２０１８)ꎬ即金融机构短期信贷供给偏好引致的长期资金不足是其根源所

在(徐亚琴、陈娇娇ꎬ２０２０)ꎮ 白云霞等(２０１６)认为ꎬ金融市场结构不完备引致企业长期信贷

融资无法得到有效满足是中国企业投融资期限错配问题的根本原因ꎮ 徐亚琴和陈娇娇

(２０２０)发现ꎬ贷款利率下限放开可以提高企业的长期贷款可得性从而抑制企业“短债长用”
行为ꎮ 上述文献为理解中国实体企业的“短债长用”之谜提供了诸多有益参考ꎮ 更为重要的

是ꎬ这些研究揭示了一个重要信息:探究中国实体企业“短债长用”行为的缓解机制应该从信

贷供给方入手ꎬ即如何增强金融机构的长期信贷供给意愿ꎮ
近年来ꎬ伴随着人工智能、大数据、区块链及云计算等新兴技术的兴起ꎬ金融领域展开了

数字化转型变革ꎮ 数字技术的迅速发展突破了传统金融机构“中介式”的运营模式ꎬ利用大

数据、云计算等先进技术打造新的商业模式ꎬ不仅有效降低了金融服务成本(Ｄｅｍｅｒｔｚｉｓ ｅｔ
ａｌ.ꎬ２０１８)ꎬ而且极大地缓解了资金供求双方的信息不对称ꎮ 此时ꎬ一个自然而然的问题是ꎬ
数字基础设施建设是否会对金融机构的长期信贷供给意愿产生影响ꎬ进而作用于企业的“短
债长用”行为? 针对这一问题ꎬ本文参考 ＭｃＬｅａｎ 和 Ｚｈａｏ(２０１４)、马红等(２０１８)的研究设计ꎬ
利用“固定资产投资－短期负债”敏感性框架开展系列实证检验ꎮ

本文研究的边际贡献集中体现在如下几个方面:第一ꎬ从信贷供给方视角揭示了数字基

础设施建设影响企业“短债长用”行为的作用机制ꎬ阐明了数字基础设施建设在矫正企业投

融资期限错配过程中的重要作用ꎮ 既有研究表明ꎬ金融机构长期信贷供给意愿不足是导致

企业“短债长用”行为的根本原因(白云霞等ꎬ２０１６ꎻ徐亚琴、陈娇娇ꎬ２０２０)ꎮ 本文研究发现ꎬ
数字基础设施建设可以强化金融机构的信息揭示能力ꎬ提高长期信贷供给意愿ꎬ进而抑制企

业“短债长用”行为ꎮ 第二ꎬ有助于更加深入认识数字基础设施建设在微观企业层面产生的

经济效应ꎮ 尽管较多文献探讨了数字技术对微观企业行为决策的影响ꎬ但主要集中在投资、
研发创新及融资方面(Ｇｏｌｄｆａｒｂ ａｎｄ Ｔｕｃｋｅｒꎬ２０１９ꎻ田秀娟、李睿ꎬ２０２２)ꎮ 不同于以往研究文

献ꎬ本文基于信贷供给方视角ꎬ深入研究了数字基础设施建设对企业“短债长用”行为的影响

及其背后的作用机制ꎬ这一工作为理解数字技术发展的微观经济效应提供了新的证据ꎬ同时

也有助于丰富相关领域的研究文献ꎮ 第三ꎬ本文结论具有重要的政策启示意义ꎮ ２０２１ 年
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«政府工作报告»明确指出ꎬ要深化财税金融体制改革ꎬ强化金融控股公司和金融科技监管ꎬ
确保金融机构坚守服务实体经济的本分ꎮ 那么ꎬ如何实现改革目标? 本文研究结论表明ꎬ加
强数字基础设施建设ꎬ推进数字技术在金融领域应用是深化金融体制改革的可行之道ꎬ不仅

可以强化金融市场服务实体经济的能力ꎬ而且有助于矫正企业投融资期限错配ꎬ助推企业高

质量发展ꎮ
后文结构作如下安排:第二部分为理论分析与研究假说ꎬ充分剖析数字基础设施建设影

响企业“短债长用”行为的内在逻辑ꎬ并提出本文的研究假说ꎮ 第三部分为识别策略ꎬ构建相

应的识别模型ꎬ并对变量定义、数据来源及样本选择进行说明ꎮ 第四部分是实证结果分析ꎬ
包括基准回归、进一步分析、稳健性测试以及异质性检验等ꎮ 第五部分为机制检验和拓展性

研究ꎬ一方面考察数字基础设施建设影响企业“短债长用”行为的核心机制ꎬ另一方面探讨数

字基础设施建设对企业整体经营状况的影响ꎮ 第六部分为结论与政策建议ꎬ总结全文并针

对研究结论提出相应的政策建议ꎮ

二、理论分析与研究假说

债务期限结构的信息不对称理论认为ꎬ债权人可以利用短期债务的融资再谈判重新审

查企业生产经营活动ꎬ对企业进行实时监控ꎬ因而提供短期债务合约在一定程度上能够限制

企业的自利性行为ꎬ减少信息不对称引致的道德风险问题(钟凯等ꎬ２０１６)ꎮ 国内较多研究发

现ꎬ正是由于金融机构的短期债务供给偏好导致企业的长期资金需求无法得到有效满足ꎬ进
而迫使企业不得不依靠滚动短期债务的方式来支撑其长期投资(白云霞等ꎬ２０１６ꎻ徐亚琴、陈
娇娇ꎬ２０２０)ꎮ 由此看来ꎬ减少企业“短债长用”行为的根本之道在于如何提升金融机构的长

期信贷供给意愿ꎮ 已有研究表明ꎬ近年来逐渐兴起的数字技术在金融领域的应用可以更大

程度地满足企业多元化的融资需求ꎬ为解决实体企业长期资金不足问题提供了重要帮助

(Ｔｓａｉ ａｎｄ Ｐｅｎｇꎬ２０１７)ꎮ 如吴晓求(２０１５)指出ꎬ数字技术应用满足了传统金融难以企及的长

尾客户融资需求ꎮ 毋庸置疑ꎬ数字基础设施建设会加速数字技术的发展和应用ꎬ故本文认为

数字基础设施建设将有助于减少企业“短债长用”行为ꎬ具体的作用逻辑如下ꎮ
一方面ꎬ数字基础设施建设加速了数字技术在金融机构的应用ꎬ使得金融机构拥有更强

的信息揭示能力ꎬ增强其长期信贷供给意愿ꎮ 正如前文所述ꎬ短期债务合约是金融机构应对

信息不对称引致的道德风险问题(如恶意违约、延迟还款等)的有效信贷合约ꎮ 因此ꎬ金融机

构与贷款企业间的信息不对称越严重ꎬ企业的信贷期限结构越趋于短期化ꎮ 区别于传统金

融ꎬ在人工智能(Ａｒｔｉｆｉｃｉａｌ Ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ)、区块链(Ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ)、云计算(Ｃｌｏｕｄ Ｃｏｍｐｕｔｉｎｇ)、大数

据(Ｂｉｇ Ｄａｔａ)等“ＡＢＣＤ”技术共同支撑下ꎬ数字技术使得金融机构的数据处理能力从 ＫＢ 级

跨越至 ＰＢ 级(吴非等ꎬ２０２１)ꎬ不仅能够大幅提升金融机构获取信息的深度与广度ꎬ而且还

极大地降低了数据审核与分析的成本(Ｆｕｓｔｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ在数字基础设施建设加速

数字技术发展和应用的前提下ꎬ金融机构拥有更强的信息揭示能力ꎬ可以降低与贷款企业间

的信息不对称(唐松等ꎬ２０２０)ꎮ 此时ꎬ金融机构对企业发生道德风险行为的担忧得以缓解ꎬ
进而增加对企业长期信贷的供给ꎮ 此外ꎬ从事后监管来看ꎬ数字技术应用同时也催生了金融

机构监管系统的数字化革新ꎬ监管科技的运用重塑了传统金融的监管制度和支付结算系统ꎬ
一定程度上增强了金融机构的风险管控能力ꎬ这也会促使金融机构增加风险相对较大的长

期信贷ꎬ从而抑制企业的“短债长用”行为ꎮ
另一方面ꎬ数字基础设施建设除了可以增强金融机构的信息揭示能力之外ꎬ也会倒逼企
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业提高信息披露质量ꎬ从而企业的长期信贷可得性得以提升ꎮ 由债务期限结构的信息不对

称理论可知ꎬ相对于信息透明度较低的企业而言ꎬ信息透明度较高的企业能够获得更多的长

期信贷资源(Ｆａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２ꎻ戴静等ꎬ２０２０)ꎮ 究其原因在于:信息透明使得金融机构更容易

掌控长期信贷过程中的各种风险ꎮ 数字基础设施建设更加完善之后ꎬ数字技术的应用展现

出了强大的信息甄别能力ꎬ在提高金融机构信息获取、处理能力的同时增加了企业违规成

本ꎬ企业隐瞒关键财务信息或投资项目以更好进行信贷融资的行为将更容易被识别且面临

严厉的处罚ꎮ 这意味着数字基础设施建设将倒逼企业减少信息操纵、提高信息披露质量ꎮ
李增福和云锋(２０２３)以“宽带中国”战略作为准自然实验ꎬ研究发现数字基础设施建设能够

提高企业的信息透明度ꎮ 信息透明度的提高将增加企业的长期信贷资源可得性ꎬ进而抑制

企业的“短债长用”行为ꎮ
综上可知ꎬ数字基础设施建设带来的数字技术发展和应用一方面使得金融机构拥有更

强的信息揭示能力ꎬ另一方面倒逼企业提高自身信息披露质量ꎬ进而促使金融机构与实体企

业间的信息不对称问题得以缓解ꎬ提高了金融机构的长期信贷供给意愿ꎬ此时企业固定资产

投资的长期资金需求得到满足ꎬ短期债务被用于长期投资的现象相应减少ꎬ即企业“短债长

用”行为趋于减少ꎮ 基于此ꎬ本文提出如下待检验的研究假说:
研究假说 １:数字基础设施建设可以抑制实体企业的“短债长用”行为ꎮ
上述讨论侧重于分析数字基础设施建设对企业“短债长用”行为的整体影响ꎬ但在不同

类型企业中两者关系应该会呈现出差异化模式ꎮ 由前文分析可知ꎬ金融机构更偏好提供短

期债务合约的根源在于防范信息不对称引致的企业道德风险问题ꎬ因而数字基础设施建设

对企业“短债长用”行为的抑制作用理应与信息不对称程度紧密相关ꎮ 一般而言ꎬ金融机构

与实体企业间的信息不对称程度越高ꎬ金融机构对企业发生道德风险的担忧越大ꎬ因而越不

倾向于向这类企业提供长期信贷(戴静等ꎬ２０２０)ꎮ 换言之ꎬ信息越不透明的企业ꎬ其“短债长

用”行为越严重(丁龙飞等ꎬ２０２０)ꎮ 给定数字基础设施建设可以降低信息不对称进而增强金

融机构的长期信贷供给意愿ꎬ依据边际效应递减规律可知ꎬ金融机构与企业之间的信息不对

称程度越严重ꎬ数字基础设施建设对企业“短债长用”行为的抑制作用将越明显ꎮ 基于此ꎬ本
文提出如下待检验的研究假说:

研究假说 ２:信息不对称程度越严重ꎬ数字基础设施建设对实体企业“短债长用”行为的

抑制作用越强ꎮ

三、识别策略

(一)实证模型构建

为验证本文研究假说ꎬ考察数字基础设施建设对企业“短债长用”行为的影响ꎬ本文参考

ＭｃＬｅａｎ 和 Ｚｈａｏ(２０１４)、马红等(２０１８)的建模思路ꎬ以“固定资产投资－短期负债”敏感度框架

作为基准检验框架ꎬ并将数字基础设施建设代理变量引入基准检验框架ꎬ构建如下回归模型:

Ｉｎｖｉｔ ＝α０＋β１Ｓｌｅｖｉｔ＋β２ＤＩＦ ｉｔ＋β３Ｓｌｅｖｉｔ×ＤＩＦ ｉｔ＋∑
ｊ
β ｊＸ ｉｔ ＋μｔ＋δｉ＋εｉｔ (１)

(１)式中:下标 ｉ 和 ｔ 分别用于表示企业和年份ꎻｊ 表示顺序ꎬ无实际意义ꎮ 被解释变量为企业

固定资产投资 Ｉｎｖꎮ 解释变量包括数字基础设施建设 ＤＩＦ 和企业短期负债 Ｓｌｅｖꎬ两者交互项

的估计系数β３是本文重点关注的系数ꎬ其捕捉了数字基础设施建设对企业“短债长用”行为

的影响ꎮ 结合前文的研究假说ꎬ本文预期:β３显著为负ꎬ表示数字基础设施建设致使固定资
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产投资－短期负债敏感性降低ꎬ即企业“短债长用”行为得到抑制ꎮ
Ｘ 代表一系列控制变量ꎬ依次包括董事会规模 Ｂｏａｒｄ、股权集中度 Ｔｏｐ１、独立董事占比

Ｉｎｄｅｐ、管理层持股 Ｍａｎｇｅｒ、盈利能力 ＲＯＡ、企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ、企业规模 Ｓｉｚｅ、两职合一 Ｄｕａｌ、
地区 ＧＤＰ 增长率 ＧＤＰ、地区产业结构升级 ＨＳ 以及地区市场规模 ＲＭＳꎮ 为了避免企业层面

异质性及宏观经济因素对估计结果的影响ꎬ本文进一步控制了年度固定效应和个体固定效

应ꎮ 除此之外ꎬ为避免异方差和序列相关对参数估计的干扰ꎬ本文对估计系数标准误在企业

层面进行聚类调整ꎮ
(二)变量定义

本文的核心内容是考察数字基础设施建设对企业“短债长用”行为的影响ꎬ因而如何测

度数字基础设施建设是本文的关键ꎮ 田秀娟和李睿(２０２２)指出ꎬ“宽带中国”战略①通过互

联网等基础设施建设拓展和深化了宽带在生产经营中的应用ꎬ不断壮大了云计算、物联网、
移动互联网、智能终端等新一代数字技术ꎬ因而可以使用“宽带中国”战略作为数字基础设施

建设的代理变量ꎮ 参照田秀娟和李睿(２０２２)ꎬ对于数字基础设施建设 ＤＩＦꎬ本文以“宽带中

国”战略实施的虚拟变量来度量ꎮ 具体而言ꎬ当企业 ｉ 所在城市在第 ｔ 年实施了“宽带中国”
战略ꎬ则 ＤＩＦ 赋值为 １ꎬ表示城市数字基础设施建设水平较高ꎻ否则赋值为 ０ꎬ表示城市数字

基础设施建设水平较低ꎮ 对于短期负债 Ｓｌｅｖꎬ本文采用短期负债与企业总资产的比值进行

度量ꎻ对于固定资产投资ꎬ与既有文献度量方式一致(刘贯春等ꎬ２０１９)ꎬ采用购建固定资产、
无形资产和其他长期资产所支付的现金之和与企业总资产的比值进行度量ꎮ

所有控制变量的度量方式依次为:(１)董事会规模 Ｂｏａｒｄꎬ采用董事会人数自然对数来

度量ꎻ(２)股权集中度 Ｔｏｐ１ꎬ采用第一大控股股东持股比例来度量ꎻ(３)独立董事占比 Ｉｎｄｅｐꎬ
采用独立董事人数与董事会人数的比值来度量ꎻ(４)管理层持股 Ｍａｎｇｅｒꎬ采用管理层持股比

例来度量ꎻ(５)盈利能力 ＲＯＡꎬ采用总资产净利润率来度量ꎻ(６)企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈꎬ采用营

业收入增长率来度量ꎻ(７)企业规模 Ｓｉｚｅꎬ采用总资产自然对数来度量ꎻ(８)两职合一 Ｄｕａｌꎬ采
用虚拟变量进行度量ꎬ若总经理和董事长为同一人赋值为 １ꎬ否则赋值为 ０ꎻ(９)地区 ＧＤＰ 增

长率 ＧＤＰꎬ等于当年 ＧＤＰ 总量减去去年 ＧＤＰ 总量再除以去年 ＧＤＰ 总量ꎻ(１０)地区产业结

构升级 ＨＳꎬ采用第三产业产值与第二产业产值的比值来度量ꎻ(１１)地区市场规模 ＲＭＳꎬ采用

地区市场规模指数来度量ꎮ
(三)样本选择及变量的描述性统计

本文选取 ２０１０—２０２０ 年中国 Ａ 股上市公司作为研究对象ꎬ构建时间跨度为 ２０１０—
２０２０ 年的面板数据ꎮ 如此处理的原因在于:“宽带中国”战略的第一批试点城市出现在 ２０１４
年ꎬ第二批和第三批试点城市分别出现在 ２０１５ 年和 ２０１６ 年ꎬ选择 ２０１０—２０２０ 年可以保证政

策实施前后拥有足够的样本ꎮ 本文所使用的上市公司财务数据来源于国泰安数据库ꎮ 得到

初始数据后ꎬ本文根据以下原则展开预处理工作:第一ꎬ剔除所有金融类企业的样本ꎻ第二ꎬ
剔除资不抵债企业的样本ꎻ第三ꎬ剔除样本期间内所有 ＳＴ 类企业的样本ꎻ第四ꎬ剔除数据出

现严重缺失或异常的样本ꎮ 除此以外ꎬ为消除极端值对估计结果造成干扰ꎬ本文将所有连续

型变量进行前后 １％水平的缩尾处理(Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ)ꎮ
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①２０１３ 年 ８ 月ꎬ«国务院关于印发“宽带中国”战略及实施方案的通知»(国发〔２０１３〕３１ 号)ꎬ明确中国

将通过地区试点的方式ꎬ逐步建设完善宽带基础设施ꎮ 该战略推动了移动互联网操作系统、核心芯片、关键

器件等的研发创新ꎬ加快了 ３Ｇ、４Ｇ、ＴＤ－ＬＴＥ 及其他技术制式的多模智能终端研发与推广应用ꎮ
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表 １ 报告了预处理后主要变量的描述性统计结果ꎮ 可以发现ꎬ回归样本一共包含

２１ ８９６个观测值ꎬ其中企业固定资产投资 Ｉｎｖ 和短期负债 Ｓｌｅｖ 的均值分别为 ０. ０５１４ 和

０.３５４６ꎬ与现有大多数文献的统计结果基本一致ꎮ 数字基础设施建设 ＤＩＦ 的均值为 ０.３８４６ꎬ
标准差为０.４６５５ꎬ表明 ３８.４６％的企业所在地实施了“宽带中国”战略ꎮ 其他变量的均值和标

准差均处于合理范围内ꎬ可排除异常值对模型回归的影响ꎮ

　 　 表 １ 　 　 主要变量的描述性统计
变量 样本量 均值 标准差 ５ 分位 中位数 ９５ 分位

Ｉｎｖ ２１ ８９６ ０.０５１４ ０.０４０６ ０.００１９ ０.０３３１ ０.１３５１
Ｓｌｅｖ ２１ ８９６ ０.３５４６ ０.１８０４ ０.０８６９ ０.３２１６ ０.６５６２
ＤＩＦ ２１ ８９６ ０.３８４６ ０.４６５５ ０ ０ １
Ｂｏａｒｄ ２１ ８９６ ２.１２１４ ０.１８６１ １.６１６２ ２.１８９３ ２.４５３８
Ｔｏｐ１(％) ２１ ８９６ ３３.９６００ １４.８４００ １３.００００ ３１.３１００ ６１.２９００
Ｉｎｄｅｐ ２１ ８９６ ０.３９６４ ０.０６０７ ０.３３３３ ０.３７８９ ０.５４３２
Ｍａｎｇｅｒ ２１ ８９６ ０.２４６５ ０.２２１３ ０.００２１ ０.１５１２ ０.６１６５
ＲＯＡ ２１ ８９６ ０.０３６８ ０.０７１０ －０.０７２９ ０.０４０１ ０.１４０６
Ｇｒｏｗｔｈ ２１ ８９６ ０.４４５４ １.２７３６ －０.３３９６ ０.１５６３ １.８８２１
Ｓｉｚｅ ２１ ８９６ ２２.２０１３ １.３１２８ ２０.３７１４ ２２.０４４１ ２４.７８６３
Ｄｕａｌ ２１ ８９６ ０.３１２４ ０.４７１３ ０ ０ １
ＨＳ ２１ ８９６ ０.９８１６ ０.５２９５ ０.５１３３ ０.９４５９ ３.４２８１
ＧＤＰ ２１ ８９６ ０.０９１２ ０.０２１２ －０.１０９９ ０.０９２１ ０.１４２３
ＲＭＳ ２１ ８９６ ０.１３４７ ０.０５５６ ０.００６５ ０.１２６３ ０.２９８４

四、实证结果分析

(一)基准回归结果

为了确保回归结果的可靠性ꎬ本文利用递进式的回归方法展开实证工作ꎬ即采取逐步纳

入控制变量和固定效应的方式进行回归ꎮ 表 ２ 汇报了详细的回归结果ꎮ 可以发现ꎬ在不纳

入任何控制变量的第(１)—(２)列结果中ꎬ短期负债 Ｓｌｅｖ 的估计系数显著为正ꎬ这意味着中

国企业存在依靠短期负债支撑长期投资的行为ꎬ与前期文献的结论一致(白云霞等ꎬ２０１６)ꎮ
同时ꎬ数字基础设施建设与短期负债交互项 ＤＩＦ×Ｓｌｅｖ 的估计系数均为负值ꎬ且一致通过了

１％水平的显著性检验ꎬ初步表明数字基础设施建设可以显著降低短期负债对企业固定资产

投资的敏感性ꎬ即抑制了企业“短债长用”行为ꎮ 第(３)—(４)列进一步纳入了控制变量ꎬ以
控制其他因素的影响ꎮ 观察结果可知ꎬ即使加入了更多控制变量之后ꎬ交互项的估计系数及

其显著性水平均未发生根本性变化ꎬ依然表明数字基础设施建设显著抑制了企业的“短债长

用”行为ꎮ 以表 ２ 第(４)列为例ꎬ在控制变量方面ꎬＴｏｐ１ 的估计系数显著为正ꎬ这说明企业股

权越集中ꎬ其“短债长用”行为越严重ꎬ原因可能是一股独大致使公司内部治理较差ꎻＳｉｚｅ 的

估计系数显著为负ꎬ这说明企业规模越大ꎬ其“短债长用”行为越不严重ꎬ原因可能是大企业

具有规模优势ꎬ能够更容易获得长期信贷ꎮ 进一步地ꎬ对回归结果的经济显著性进行阐述ꎮ
不难看出ꎬ交互项的估计系数为－０.１０９３ꎬ这意味着相较于没有实施“宽带中国”战略的城市ꎬ
“固定资产投资－短期负债”的敏感度在实施“宽带中国”战略城市内显著下降 １０.９３％ꎮ 由

此可见ꎬ数字基础设施建设带来的数字技术发展可以显著改善中国企业的投融资期限错配

现象ꎮ
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　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果: 数字基础设施建设与企业“短债长用”
(１) (２) (３) (４)
Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ

ＤＩＦ×Ｓｌｅｖ －０.０７９３∗∗∗ －０.０８９２∗∗∗ －０.１０７２∗∗∗ －０.１０９３∗∗∗

(０.０２０１) (０.０２１１) (０.０２１４) (０.０２２９)
ＤＩＦ ０.０７５６∗∗ ０.０４０１ ０.０８４７∗∗ ０.０５８３∗

(０.０３３３) (０.０３５６) (０.０３４０) (０.０３２２)
Ｓｌｅｖ ０.１５７２∗∗∗ ０.０９４３∗∗∗ ０.１３５０∗∗∗ ０.０７３１∗∗∗

(０.０１６８) (０.０１６３) (０.０１６７) (０.０１６６)
Ｂｏａｒｄ ０.０１３７∗∗∗ ０.００２６

(０.００４０) (０.００５５)
Ｔｏｐ１ ０.００５１ ０.０３８８∗∗∗

(０.００５２) (０.０１０１)
Ｉｎｄｅｐｅｎｄ ０.０１４７ －０.０１６３

(０.０１４０) (０.０１６１)
Ｍａｎｇｅｒ ０.０１７１∗∗∗ ０.０２０２∗∗

(０.００３５) (０.００８０)
ＲＯＡ ０.１０２９∗∗∗ ０.１５３０∗∗∗

(０.０１３１) (０.０１３１)
Ｇｒｏｗｔｈ ０.００２０ ０.００２０

(０.００１６) (０.００１８)
Ｓｉｚｅ －０.００１５ －０.００７１∗∗∗

(０.００１５) (０.００２２)
Ｄｕａｌ ０.００５６∗∗∗ ０.００５５∗∗∗

(０.００２１) (０.００２１)
ＨＳ －０.０６８３∗∗∗ －０.０６７７∗∗∗

(０.０３２９) (０.０３２１)
ＧＤＰ ０.３１２７∗∗∗ ０.３０７４∗∗∗

(０.１０４３) (０.０９９７)
ＲＭＳ ０.０４５１ ０.０４７９

(０.０３８４) (０.０３８０)
常数项 ０.０４３１∗∗∗ ０.１１２３∗∗∗ ０.０３９６ ０.１９３０∗

(０.０１１３) (０.０１７７) (０.１１７３) (０.１１１０)
年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ
样本量 ２１ ８９６ ２１ ８９６ ２１ ８９６ ２１ ８９６
调整 Ｒ２ ０.１７４４ ０.１１２３ ０.２２４７ ０.１８４３

　 　 注:括号内的标准误经过了公司层面的聚类调整ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别表示回归系数在 １％、５％、１０％ 水平

上显著ꎮ 下同ꎮ

在基准回归中ꎬ本文将“宽带中国”战略实施视为一次“拟外生冲击”ꎬ运用双重差分方

法考察了数字基础设施建设对企业“短债长用”行为的影响ꎮ 然而ꎬ双重差分方法的应用前

提是平行趋势假设ꎬ即在“宽带中国”战略实施之前ꎬ企业“短债长用”行为在实验组和对照

组存在平行的变动趋势ꎮ 基于此ꎬ本文采用事件研究法对“宽带中国”战略实施的动态效应

进行考察ꎬ以此检验平行趋势假设并确认政策发挥作用的具体时间点ꎮ 借鉴刘贯春等

(２０２１)的做法ꎬ以事前一年为基期构建如下跨期动态效应模型:

Ｉｎｖｉｔ ＝α０＋ ∑
４

ｋ≥－４ꎬ≠－１
ϑｋＤＩＦｋ×Ｓｌｅｖｉｔ＋∑

ｊ
β ｊＸ ｉｔ ＋μｔ＋δｉ＋εｉｔ (２)

(２)式中:ＤＩＦｋ表示企业 ｉ 所在地实施“宽带中国”战略之前(之后)第 ｋ 年的样本ꎮ 特别地ꎬ
ＤＩＦ－４(ＤＩＦ４)表示企业 ｉ 所在地实施“宽带中国”战略之前(之后)４ 年及以上的所有样本ꎮ
其他变量与计量模型(１)一致ꎮ 在计量模型(２)ꎬϑｋ刻画了“宽带中国”战略实施第 ｋ 年对企

业“短债长用”行为的影响ꎮ 如果平行趋势假设成立ꎬϑｋ(ｋ<０)理应与 ０ 无显著差异ꎮ 表 ３
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报告了回归结果ꎮ 观察第(１)—(４)列可知ꎬ交互项 ＤＩＦ×Ｓｌｅｖ 的估计系数在“宽带中国”战略

实施之前均未通过 １０％水平的显著性检验ꎬ这表明实验组和对照组的企业“短债长用”行为

在“宽带中国”战略实施之前不存在显著差异ꎬ能够较好地满足平行趋势假设ꎮ 进一步地ꎬ从
结果可以看出ꎬ在“宽带中国”战略实施之后ꎬ交互项 ＤＩＦ×Ｓｌｅｖ 的估计系数均为负值且至少

通过了 １０％水平的显著性检验ꎬ这说明“宽带中国”战略实施对企业“短债长用”行为的抑制

作用发生于政策实施第一年并持续存在于随后数年ꎬ再次证实了本文的研究假说 １ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 动态效应分析
(１) (２) (３) (４)
Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎｖ

ＤＩＦ－４×Ｓｌｅｖ －０.０３１４ －０.０３０１ －０.０８７４ －０.０８９４
(０.０３３２) (０.０２８６) (０.０７１３) (０.０７３８)

ＤＩＦ－３×Ｓｌｅｖ －０.０２８８ －０.０２２５ －０.０９１７ －０.０８８５
(０.０２９３) (０.０３２１) (０.０８４４) (０.０７８１)

ＤＩＦ－２×Ｓｌｅｖ －０.０２７６ －０.０２９３ －０.０８１２ －０.０８５６
(０.０３４１) (０.０３９６) (０.０７３９) (０.０７６３)

ＤＩＦ０×Ｓｌｅｖ －０.０８０７ －０.０８１６∗ －０.１００３∗∗ －０.１０４１∗∗∗

(０.０５４５) (０.０４８０) (０.０４５９) (０.０３２５)
ＤＩＦ１×Ｓｌｅｖ －０.１１５７∗∗∗ －０.１１８３∗∗∗ －０.１０６８∗∗∗ －０.１０９３∗∗∗

(０.０２６４) (０.０２５１) (０.０２８８) (０.０２５４)
ＤＩＦ２×Ｓｌｅｖ －０.１２６９∗∗∗ －０.１２５６∗∗∗ －０.１２８６∗∗∗ －０.１２６９∗∗∗

(０.０２３９) (０.０３３９) (０.０３６５) (０.０３５４)
ＤＩＦ３×Ｓｌｅｖ －０.１２３１∗∗∗ －０.１２３７∗∗∗ －０.１２０１∗∗∗ －０.１２９３∗∗∗

(０.０２８７) (０.０３４８) (０.０４０７) (０.０４１１)
ＤＩＦ４×Ｓｌｅｖ －０.１２５７∗∗∗ －０.１３５６∗∗∗ －０.１３２３∗∗∗ －０.１２５８∗∗∗

(０.０２９１) (０.０３０７) (０.０３０８) (０.０３００)
控制变量 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ
样本量 ２１ ８９６ ２１ ８９６ ２１ ８９６ ２１ ８９６
调整 Ｒ２ ０.２３４３ ０.１６８９ ０.２２６９ ０.１７３１

(二)进一步的证据

在前文的分析中ꎬ本文主要参考 ＭｃＬｅａｎ 和 Ｚｈａｏ(２０１４)、马红等(２０１８)的方法ꎬ基于“固
定资产投资－短期负债”敏感度的框架展开实证分析ꎮ 进一步地ꎬ为提供更加直接的实证证

据ꎬ本文借鉴既有文献的做法(钟凯等ꎬ２０１６ꎻ刘晓光、刘元春ꎬ２０１９)ꎬ直接构建企业“短债长用”
的度量指标ꎬ随后采用如下计量模型来考察数字基础设施建设对企业投融资期限错配的影响:

Ｄｚｃｙｉｔ ＝α０＋γ１ＤＩＦ ｉｔ＋∑
ｊ

β ｊＸ ｉｔ＋μｔ＋δｉ＋εｉｔ (３)

(３)式中:Ｄｚｃｙ 表示企业“短债长用”的程度ꎬ借鉴既有文献做法ꎬ采用如下三个指标进行度

量:Ｄｚｃｙ１＝(长期资产－长期负债－所有者权益) /长期资产ꎬ这一指标反映了短期负债所支持

的长期资产的比重ꎻＤｚｃｙ２＝(短期负债 /总负债)－(短期资产 /总资产)ꎬ这一指标刻画了企业

债务期限结构和资产期限结构的匹配程度ꎻＤｚｃｙ３ ＝购建固定资产等投资活动现金支出－(长
期借款本期增加额＋本期权益增加额＋经营活动现金净流量＋出售固定资产现金流入)ꎬ该指

标反映了长期资产和长期资金的缺口ꎮ 其他变量设定与计量模型(１)相一致ꎮ
基于计量模型(３)ꎬ本文进行了重新回归ꎮ 表 ４ 列示了详细的回归结果ꎮ 容易看出ꎬ无

论采用哪一个指标作为被解释变量ꎬ数字基础设施建设的估计系数均为负值ꎬ而且至少通过

１０％水平的显著性检验ꎮ 这些结果充分表明ꎬ数字基础设施建设水平越高ꎬ企业依靠短期负
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债支持长期投资的行为越少ꎬ从而为数字基础设施建设抑制企业“短债长用”行为提供了直

接证据ꎬ再次证实了本文的研究假说ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 进一步证据:数字基础设施建设与企业“短债长用”
(１) (２) (３)
Ｄｚｃｙ１ Ｄｚｃｙ２ Ｄｚｃｙ３

ＤＩＦ －０.０２０７∗∗ －０.０１７９∗∗ －０.０１２９∗

(０.００８３) (０.００８７) (０.００６９)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 ２０ ３７５ ２０ ７４５ １８ ７６４
调整 Ｒ２ ０.０２８６ ０.０３０４ ０.０４４５

(三)稳健性检验

为了验证本文基准回归结果的可靠性ꎬ本文还从替换核心变量度量方式、改变研究样本
以及修正 ＤＩＤ 模型等三个维度进行稳健性测试ꎮ

首先ꎬ为了验证核心解释变量的度量方式是否会影响基准回归结果ꎬ本文进行如下两方
面工作:(１)鉴于基准回归中使用“宽带中国”战略实施来表征数字基础设施建设水平ꎬ在该

部分本文使用城市的互联网普及率作为数字基础设施建设水平的度量指标进行参数再估
计ꎬ回归结果见表 ５ 第(１)列ꎻ(２)中国金融体系以银行为主导ꎬ这使得银行贷款在企业负债

中占据绝对主体ꎮ 基于此ꎬ本文以短期银行贷款与企业总资产的比值作为 Ｓｌｅｖ 的度量指标ꎬ
重新回归的结果见表 ５ 第(２)列ꎮ 观察结果可知ꎬ替换核心解释变量的度量方式之后ꎬ交互

项的估计系数仍显著为负ꎬ基本结论保持不变ꎮ
其次ꎬ为了验证改变研究样本是否会导致不同的研究结论ꎬ本文一方面将非平衡面板数

据转化为平衡面板数据ꎬ以使研究样本在时间序列上更具可比性ꎬ表 ５ 第(３)列汇报了平衡
面板数据的回归结果ꎻ另一方面ꎬ考虑到某些行业(如农业、服务业等)较少进行固定资产投

资的事实可能会对回归结果造成干扰ꎬ本文仅使用制造业样本进行回归ꎬ表 ５ 第(４)列汇报
了制造业样本的回归结果ꎮ 可以发现ꎬ无论是采用平衡面板数据进行回归还是采用制造业

样本进行回归ꎬ交互项的估计系数均未发生根本性改变ꎬ结果依旧稳健ꎮ
最后ꎬ修正异质性处理效应ꎮ 多期 ＤＩＤ 模型均会面临异质性处理效应的挑战ꎬ根据制度

背景可知ꎬ“宽带中国”战略是分批次、分地区逐步推进的ꎬ故本文所采用的 ＤＩＤ 模型为多期
ＤＩＤ 模型ꎮ 因此ꎬ为修正异质性处理效应ꎬ本文利用 Ｓｕｎ 和 Ａｂｒａｈａｍ(２０２１)提出的包含异质

性处理效应的稳健估计量进行再估计ꎬ结果见表 ５ 第(５)列ꎮ 观察结果可知ꎬ回归结果仍旧
显著支持前文结论ꎮ

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

ＤＩＦ×Ｓｌｅｖ －０.２０６６∗∗∗ －０.１１９８∗∗∗ －０.１１３６∗∗∗ －０.１２５４∗∗∗ －０.１１３９∗∗∗

(０.０７０３) (０.０２４４) (０.０２８７) (０.０２５４) (０.０２９８)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 ２１ ８９６ ２１ １５４ １７ ２３１ １５ ２１９ ２１ ８９６
调整 Ｒ２ ０.２２３６ ０.１７５５ ０.１９７４ ０.１６３２ ０.２３４５

　 　 注:篇幅所限ꎬ独立项 ＤＩＦ 和 Ｓｌｅｖ 的回归结果未予展示ꎮ 下同ꎮ
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(四)异质性分析

在前文的实证工作中ꎬ本文为数字基础设施建设与企业“短债长用”行为之间的关系提

供了诸多的经验证据ꎮ 但显然ꎬ这些证据更多地体现在整体层面ꎬ忽略了不同类型企业之间

的异质性ꎮ 根据研究假说 ２ꎬ数字基础设施建设与企业“短债长用”行为之间的关系与银企

间的信息不对称程度紧密相关ꎮ 基于此ꎬ本文将全样本划分为两组进行子样本估计ꎬ以期提

供更加有说服力的实证结果ꎮ 在开展异质性分析时ꎬ如何度量信息不对称程度尤为关键ꎮ
纵观国内外现有文献ꎬ测度方法各式各样ꎬ包括企业规模、抵押品丰裕程度、分析师关注、机
构投资者持股等(Ｃｕｓｔóｄｉｏ ａｎｄ Ｍｅｔｚｇｅｒꎬ２０１４)ꎮ 结合现有数据ꎬ本文尝试从企业内部特征、外
部监督和地区金融市场环境三个层面尝试寻找合适的代理变量度量信息不对称程度ꎬ并对

其重要性展开深入分析ꎮ
首先ꎬ本文从企业规模和抵押品丰裕程度两个维度来刻画信息不对称程度ꎮ 依据融资

约束理论可知ꎬ相对于大规模企业和抵押品丰富的企业ꎬ小规模企业和抵押品匮乏的企业通

常会面临严重的融资约束ꎬ其根本原因在于这类企业信息透明度较差且不能提供充分的抵

押物(钱雪松、方胜ꎬ２０１７)ꎮ 换言之ꎬ这类企业与金融机构之间存在较为严重的信息不对称

问题ꎮ 有鉴于此ꎬ本文进行了如下两方面工作:第一ꎬ采用总资产自然对数度量企业规模ꎬ将
中位数以下的企业归类为高信息不对称组ꎬ中位数及以上的企业归类为低信息不对称组ꎬ随
后进行分组估计ꎻ第二ꎬ采用固定资产占总资产比重度量企业抵押品丰裕程度ꎬ将中位数以

下的企业归类为高信息不对称组ꎬ中位数及以上的企业归类为低信息不对称组ꎬ随后进行分

组估计ꎮ 表 ６ 汇报了基于企业规模和抵押品丰裕程度的分组估计结果ꎮ 不难发现ꎬ数字基

础设施建设与短期负债交互项的估计系数在小规模企业和抵押品较为匮乏的企业中显著为

负ꎬ而在大规模企业和抵押品丰富的企业中则未通过 １０％水平的显著性检验ꎮ 这些结果充

分说明ꎬ金融机构与企业间的信息不对称程度越严重ꎬ数字基础设施建设对实体企业“短债

长用”行为的抑制作用越强ꎬ研究假说 ２ 得到证实ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 基于企业内部特征的分组检验
企业规模 企业抵押品丰裕程度

ｌｏｗ ｈｉｇｈ ｌｏｗ ｈｉｇｈ
(１) (２) (３) (４)

ＤＩＦ×Ｓｌｅｖ －０.１２９４∗∗ －０.０４９７ －０.１０９４∗∗∗ －０.０４４４
(０.０５０３) (０.０６０３) (０.０３０１) (０.０６７５)

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 １１ ４３６ １０ ４６０ １１ ２５３ １０ ６４２
调整 Ｒ２ ０.２１９３ ０.２０４６ ０.２４０１ ０.２２３１

　 　 注:组间系数差异检验显示ꎬ核心解释变量的估计系数在不同分组间存在显著差异ꎮ 下同ꎮ

其次ꎬ本文从分析师追踪和媒体关注两个维度来刻画信息不对称程度ꎮ 作为相关的专

业研究人员ꎬ分析师能够挖掘并整理出企业隐藏在财务报表背后的关键信息ꎬ以降低企业与

外部投资者之间的信息不对称(Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４)ꎮ 类似地ꎬ媒体可以通过质疑或原创性调

查与分析直接揭露企业内部丑闻ꎬ因而媒体的高度关注可以抑制管理层违规披露等行为ꎬ使
外部投资人获得更为重要且真实的信息(Ｄｙｃｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００８)ꎮ 换言之ꎬ分析师追踪和媒体高

度关注的企业具有较高的信息透明度ꎮ 基于此ꎬ本文从分析师追踪和媒体关注两个维度对

研究假说 ２ 进行验证ꎮ 具体而言ꎬ第一ꎬ依据企业分析师追踪的人数ꎬ将中位数以下的企业

２３１
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归类为高信息不对称组ꎬ中位数及以上的企业归类为低信息不对称组ꎬ随后进行分组估计ꎻ
第二ꎬ采用报刊新闻报道的次数来度量企业的媒体关注程度ꎬ然后依据这一指标的中位数ꎬ
将中位数以下的企业归类为高信息不对称组ꎬ中位数及以上的企业归类为低信息不对称组ꎬ
再进行分组估计ꎮ 表 ７ 汇报了基于分析师追踪和媒体关注的分组估计结果ꎮ 不难发现ꎬ数
字基础设施建设与短期负债交互项的估计系数在分析师追踪人数较少和媒体关注程度较低

的企业中显著为负ꎬ而在分析师追踪人数较多和媒体关注程度较高的企业中则未通过 １０％
水平的显著性检验ꎮ 这些结果充分说明ꎬ金融机构与企业间的信息不对称程度越严重ꎬ数字

基础设施建设对实体企业“短债长用”行为的抑制作用越强ꎬ再次验证了本文的研究假说 ２ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 基于企业外部监督的分组检验
分析师追踪 媒体关注

ｌｏｗ ｈｉｇｈ ｌｏｗ ｈｉｇｈ
(１) (２) (３) (４)

ＤＩＦ×Ｓｌｅｖ －０.１５９６∗∗∗ －０.０６７４ －０.１２８８∗∗ －０.０５９９
(０.０５６３) (０.０７０４) (０.０５０９) (０.０６１０)

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 １２ ０４３ ９ ８５３ １２ ６７６ ９ ２２０
调整 Ｒ２ ０.２１６６ ０.２４０９ ０.２２３７ ０.２５６７

最后ꎬ本文从银行密度和银行竞争程度两个维度刻画信息不对称程度ꎮ 由债务期限结

构的信息不对称理论可知ꎬ地区金融市场环境是企业信贷融资及其债务期限结构的重要决

定因素(Ｌｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎮ 理论上ꎬ银行密度和银行竞争程度越高ꎬ当地金融机构将具有更

强的信息甄别优势ꎬ从而降低其与企业之间的信息不对称程度ꎮ 有鉴于此ꎬ本文一方面以城

市银行分支机构数与城市人口的比值度量城市银行密度ꎬ随后依据这一指标的中位数ꎬ将中

位数以下城市内的企业归类为高信息不对称组ꎬ中位数及以上城市内的企业归类为低信息

不对称组ꎬ再进行分组估计ꎮ 另一方面ꎬ采用国有五大商业银行(包括中国工商银行、中国建

设银行、中国农业银行、中国银行和交通银行)分支机构数占该城市全部商业银行分支机构

数的比重来度量银行竞争①ꎬ随后依据这一指标的中位数ꎬ将中位数以下城市内的企业归类

为低信息不对称组ꎬ中位数及以上城市内的企业归类为高信息不对称组ꎬ再进行分组估计ꎮ
表 ８ 汇报了基于地区银行密度和银行竞争程度的分组估计结果ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 基于地区金融市场环境的分组检验
银行密度 银行竞争程度

ｌｏｗ ｈｉｇｈ ｌｏｗ ｈｉｇｈ
(１) (２) (３) (４)

ＤＩＦ×Ｓｌｅｖ －０.１４９７∗∗∗ －０.０５４１ －０.１５３０∗∗∗ －０.０５５５
(０.０５０４) (０.０５０１) (０.０４９０) (０.０７２９)

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 ９ ９８４ １１ ９１２ １０ ５６７ １１ ３２９
调整 Ｒ２ ０.２１４５ ０.１９９６ ０.２６０１ ０.２４３５

３３１
①国有五大商业银行所占比重越大ꎬ表明银行竞争程度越小ꎮ
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　 　 不难发现ꎬ数字基础设施建设与短期负债交互项的估计系数在银行密度和银行竞争程

度较低的地区显著为负ꎬ而在银行密度和银行竞争程度较高的地区则未通过 １０％水平的显

著性检验ꎮ 这些结果充分说明ꎬ金融机构与企业间的信息不对称程度越严重ꎬ数字基础设施

建设对实体企业“短债长用”行为的抑制作用越强ꎬ再次验证了本文的研究假说 ２ꎮ

五、进一步讨论

(一)机制检验

在理论分析部分ꎬ本文提出数字基础设施建设加速了数字技术的发展和应用ꎬ提高了信

息披露质量ꎬ信息不对称的缓解使得金融机构的长期信贷供给意愿增强ꎬ最终减少了实体企

业“短债长用”行为ꎮ 为证实这一逻辑ꎬ本文进行了如下工作:
第一ꎬ验证数字基础设施建设是否加速了数字技术的发展和应用ꎮ 具体而言ꎬ本文采用

数字化转型程度来度量数字技术在银行和企业的应用水平ꎮ 其中ꎬＢａｎｋｄｉｆ 代表银行的数字

化转型程度ꎻＦｉｒｍｄｉｆ 代表企业的数字化转型程度ꎮ 观察表 ９ 第(１)—(２)列的结果可知ꎬ无
论是对于银行还是企业的数字化转型程度ꎬ数字基础设施建设的估计系数均显著为正ꎬ这说

明数字基础设施建设推动了银行和企业的数字化转型ꎮ 换言之ꎬ数字基础设施建设加速了

数字技术在银行和企业层面的应用ꎮ
第二ꎬ验证数字基础设施建设是否提高了信息披露质量ꎮ 借鉴 Ｋｉｍ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ(２００１)

的做法ꎬ本文计算了用于度量企业信息披露质量的 ＫＶ 指数(数值越大表明信息披露质量越

差)ꎬ随后检验数字基础设施建设对其有何影响ꎬ回归结果见表 ９ 第(３)列ꎮ 可以发现ꎬ数字

基础设施建设的估计系数显著为负ꎬ这说明数字基础设施建设有助于提高企业的信息披露

质量ꎬ从而降低银企间的信息不对称ꎮ
第三ꎬ验证数字基础设施建设是否增加了企业长期信贷资源可得性ꎮ 以长期负债与企

业总资产的比值作为企业长期负债率的度量指标(Ｌｌｅｖ)ꎬ表 ９ 第(４)列检验了数字基础设施

建设对企业长期负债率的影响ꎮ 容易看出ꎬ数字基础设施建设促使企业的长期负债率显著

上升ꎮ 这一结果说明ꎬ数字基础设施建设强化了金融机构的长期信贷供给意愿ꎬ使得企业长

期资金不足的问题得以缓解ꎬ从而企业“短债长用”行为趋于减少ꎮ 为了进一步验证该作用

机制ꎬ本文以长期负债占负债总额的比重来度量企业的债务期限结构(Ｄｅｂｔｍ)ꎬ直接检验了

数字基础设施建设对企业债务期限结构的影响ꎮ 结果如表 ９ 第(５)列所示ꎬ数字基础设施建

设的估计系数为正值ꎬ且通过 １％水平的显著性检验ꎬ这表明数字基础设施建设促使企业的

债务期限结构趋于延长ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 机制检验结果
(１) (２) (３) (４) (５)

Ｂａｎｋｄｉｆ Ｆｉｒｍｄｉｆ ＫＶ Ｌｌｅｖ Ｄｅｂｔｍ
ＤＩＦ ０.００１４∗∗∗ ０.００２９∗∗∗ －０.０１６４∗∗∗ ０.００２２∗∗∗ ０.００１３∗∗∗

(０.０００５) (０.０００７) (０.００５２) (０.０００７) (０.０００５)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 １ ００４ ２１ ８９６ ２１ ８９６ ２１ ８９６ ２１ ８９６
调整 Ｒ２ ０.１２６３ ０.３９７６ ０.１６８３ ０.３７４８ ０.２９０５
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(二)拓展性研究

在前文中ꎬ本文讨论了数字基础设施建设对企业“短债长用”行为的影响及其背后的作

用机制ꎬ但仍有一些问题需进一步探讨ꎮ 例如ꎬ数字基础设施建设会对企业的整体经营状况

产生怎样的影响? 理论上来讲ꎬ既然数字基础设施建设可以抑制企业“短债长用”行为ꎬ那么

其理应有助于改善企业的整体经营状况ꎮ 有鉴于此ꎬ本文接下来将进一步探讨数字基础设

施建设对企业整体经营状况的影响ꎮ
具体而言ꎬ本文一方面以企业资产净利润率 ＲＯＡ 和利润总额的自然对数 ｌｎｐｒｏｆｉｔ 作为被

解释变量ꎬ考察数字基础设施建设是否通过抑制企业“短债长用”行为对企业经营绩效产生

了正向影响ꎮ 结果汇报于表 １０ 第(１)—(２)列ꎬ可以发现ꎬ交互项 ＤＩＦ×Ｄｚｃｙ１ 的估计系数均

显著为正ꎬ这说明数字基础设施建设通过抑制企业“短债长用”行为提高了企业资产净利润

率和利润规模ꎮ 另一方面ꎬ本文参考前期文献(Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０)的做法ꎬ计算了企业的财务

风险指数 Ｚｓｃｏｒｅ①ꎬ随后考察了数字基础设施建设是否通过抑制企业“短债长用”行为降低了

企业财务风险ꎮ 回归结果见表 １０ 第(３)列ꎬ容易看出ꎬ交互项 ＤＩＦ×Ｄｚｃｙ１ 的估计系数为
－０.０６８２ꎬ且通过了 １％水平的显著性检验ꎬ这表明数字基础设施建设通过抑制企业“短债长

用”行为降低了企业的财务风险ꎮ 由此可见ꎬ数字基础设施建设可以改善企业的整体经营状

况ꎬ从而验证了前文的理论推断ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 数字基础设施建设与企业整体经营状况
(１) (２) (３)
ＲＯＡ ｌｎｐｒｏｆｉｔ Ｚｓｃｏｒｅ

ＤＩＦ×Ｄｚｃｙ１ ０.０１２２∗∗∗ ０.０１１６∗∗∗ －０.０６８２∗∗∗

(０.００１５) (０.００１７) (０.０１３５)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 ２１ ８９６ １９ ００２ １９ ９７４
调整 Ｒ２ ０.４０１３ ０.３３５６ ０.４２１９

六、结论与政策建议

近年来ꎬ“短债长用”导致企业陷入资金困境甚至面临破产清算的现象不断涌现ꎮ 对此ꎬ
不仅政府部门给予了高度重视ꎬ学界也对企业“短债长用”行为背后的原因及其缓解机制进

行了深入探讨ꎮ 立足于信贷供给方的视角ꎬ本文考察了数字基础设施建设对企业“短债长

用”行为的影响ꎮ 在系统梳理相关理论的基础上ꎬ本文阐述了数字基础设施建设如何通过信

贷期限结构作用于企业“短债长用”行为ꎬ在此基础上提出了两个待检验的研究假说ꎮ 随后ꎬ
将“宽带中国”战略实施的数据与 ２０１０—２０２０ 年中国非金融类上市公司财务数据相匹配ꎬ基
于“固定资产投资－短期负债”敏感度的分析框架开展系列实证检验ꎮ

研究发现ꎬ数字基础设施建设弱化了短期负债与固定资产投资之间的敏感性ꎬ即数字基

础设施建设抑制了企业“短债长用”行为ꎮ 随后ꎬ异质性检验结果显示ꎬ上述效应会因信息不

５３１

①财务风险指数计算公式为 Ｚｓｃｏｒｅ＝ ６.５６×ａ１＋３.２６×ａ２＋６.７２×ａ３＋１.０５×ａ４＋３.２５ꎮ 其中ꎬａ１ 为营运资本与

总资产的比值ꎻａ２ 为留存收益与总资产的比值ꎻａ３ 为息税前利润与总资产的比值ꎻａ４ 为所有者权益的账面

价值与总负债的比值ꎮ 该指标越大ꎬ说明企业的财务风险越小ꎬ但为了便于解读回归结果ꎬ本文对这一指标
作相反数处理ꎮ
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对称程度的大小而呈现出差异化模式ꎬ具体表现为数字基础设施建设对“短债长用”的抑制

作用在抵押品匮乏、外部监督较少以及所处地区金融环境较差的企业中更为凸显ꎮ 机制检

验发现ꎬ数字基础设施建设通过提升长期信贷可得性ꎬ填补了企业投资面临的长期资金缺

口ꎬ从而抑制了企业“短债长用”行为ꎮ 进一步的拓展性研究发现ꎬ数字基础设施建设还显著

提升了企业的经营绩效以及显著降低了企业财务风险ꎮ 此外ꎬ经过调整模型设定、更换核心

指标度量方式及改变研究样本等多个维度的稳健性测试后ꎬ上述结论依旧成立ꎮ 综上可知ꎬ
数字基础设施建设削弱了金融机构提供短期信贷合约以控制道德风险的动机ꎬ使得企业长

期资金需求得到满足ꎬ进而抑制了企业的“短债长用”行为ꎮ
依据理论分析和实证结果ꎬ本文提出以下两点政策建议:第一ꎬ尽管企业依靠滚动短期

债务支持长期投资可以暂时应对长期资金不足的困境ꎬ但是长此以往会导致企业投融资期

限结构处于失衡状态ꎬ进而损害企业经营绩效(刘晓光、刘元春ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ为减少“短债

长用”的异象并推动企业高质量发展ꎬ各级政府应当加大数字基础设施建设力度ꎬ加速数字

技术与传统金融服务相结合ꎬ以提升金融机构的信息获取和处理能力ꎬ从而弱化其对长期债

务的“慎贷”动机ꎬ最终抑制企业的“短债长用”行为ꎮ 第二ꎬ本文的一个重要发现是:“宽带

中国”战略实施带来的数字基础设施建设水平提升可以有效抑制企业投融资期限错配ꎮ 据

此ꎬ应当扩大“宽带中国”战略的实施范围ꎬ促使数字技术发展朝着广度和深度两个方面着

力ꎬ加速其在金融领域的应用ꎬ进而使得金融机构可以为实体企业提供更深层次的金融服

务ꎮ 此外ꎬ还需构建“一对一”式的银企直连系统以缓解银企间的信息不对称问题ꎬ增加企业

长期信贷的可得性ꎬ最大化数字技术对企业投融资期限错配的矫正作用ꎮ
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ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｓ ｔｈａｔ ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ ｔｏ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｆｉｒｍｓ ’ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｗｉｔｈ ｓｈｏｒｔ － ｔｅｒｍ
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ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｄｉｇｉｔａｌ ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｃａｎ ｈｅｌｐ ｔｏ
ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｆｕｎｄ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｈａｎｇｅ ｆｉｒｍｓ’ ａｓｓｅｔ－ｄｅｂｔ ｍａｔｕｒｉｔｙ ｍｉｓｍａｔｃｈ.
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