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地方政府债务治理与民营企业新质生产力
———基于关键数字技术突破的考察

周　 阔　 曲　 植　 时运通　 郜栋玺∗

　 　 摘要: 提升民营企业关键数字技术突破能力ꎬ是加快培育新质生产力、实现国

家高水平科技自立自强的重要抓手ꎮ 本文将地方债管理体制改革视为准自然实

验ꎬ运用双重差分模型系统考察了其对民营企业关键数字技术突破的影响ꎮ 研究

发现ꎬ地方债管理体制改革后ꎬ民营企业在数字领域的关键技术专利显著增长ꎬ这

一效应在财政压力大、银行竞争度低、教育投入多、交通基础设施弱的地区和高新

技术行业更为凸显ꎮ 机制检验结果表明ꎬ地方政府债务治理激发了关键数字技术

创新的“源头活水”ꎬ即地方债管理体制改革能够有效缓解流动性约束ꎬ并通过人力

资本效应、信息资源效应、数字战略效应实现关键数字技术突破ꎮ 本文为地方债管

理体制改革的数字创新效应提供了来自微观企业的经验证据ꎬ为进一步掌握发展

数字经济自主权提供了理论支撑和有益参考ꎮ
关键词: 地方政府债务治理ꎻ民营企业ꎻ关键数字技术ꎻ新质生产力
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一、引言

当前世界正值百年未有之大变局ꎬ科技创新日益成为国际战略博弈的主要战场ꎬ构成了

培育发展新质生产力的核心动能ꎮ 习近平总书记强调ꎬ要牵住数字关键核心技术自主创新

这个“牛鼻子”ꎬ发挥我国社会主义制度优势、新型举国体制优势、超大规模市场优势ꎬ提高数

字技术基础研发能力ꎬ打好关键核心技术攻坚战ꎬ尽快实现高水平自立自强ꎬ把发展数字经

济自主权牢牢掌握在自己手中①ꎮ 近年来ꎬ党中央准确把握数字技术战略发展新机遇ꎬ着力

推动人工智能、大数据、区块链、云计算、元宇宙等关键数字技术创新ꎬ生动擘画了数字中国

建设之路和科技强国领跑之路的宏伟蓝图ꎮ «国务院关于数字经济发展情况的报告»指出ꎬ
我国关键数字技术中人工智能、物联网、量子信息领域发明专利授权量居世界首位ꎬ但数字
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经济还存在大而不强、快而不优等问题ꎮ 如何打好关键数字技术攻坚战ꎬ推进数字技术与实

体经济深度融合形成新质生产力核心动力ꎬ具有重要的现实价值ꎮ
从实践来看ꎬ民营企业凭借其敏捷性、适应性和灵活性的优势ꎬ正在关键数字技术创新

领域展现出更旺盛的发展活力和更强劲的市场潜力(胡增玺、马述忠ꎬ２０２３)ꎮ 民营企业家敏

锐的创新意识和前瞻性思维为其洞察数字技术发展趋势提供了机会窗口ꎬ敢闯敢试、勇于创

新的品质特征是民营企业推进关键数字技术自立自强的强大精神动力ꎮ 图 １ 展示了２００８—
２０２１ 年中国关键数字技术创新领域申请专利的企业数量及其占比情况ꎮ 可以看到ꎬ民营企

业已逐渐成为中国关键数字技术突破的先锋队和排头兵ꎮ 一方面ꎬ生产型企业通过借助关

键数字技术自主创新研发ꎬ能够重新塑造产品开发、生产工艺以及组织体系(陈邑早、岳新

茹ꎬ２０２３ꎻ陶锋等ꎬ２０２３ꎻＢｈａｒａｄｗａｊ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１３)①ꎬ改善企业产品市场表现ꎬ成为民营企业实现

创新发展、价值增长的核心竞争力ꎮ 另一方面ꎬ信息技术等战略性新兴产业企业ꎬ为数字经

济下的新业态、新业务和新场景提供优质数字技术类产品与服务②ꎬ通过突破关键数字技

术ꎬ掌握数字技术行业核心话语权ꎬ以数字化知识技术的创新研发和高效应用助推民营企业

发展ꎮ 然而ꎬ民营企业客观上面临着资金周转困难、融资渠道单一、信用评级低估、固定资产

与抵押物不足等融资困境ꎬ长期融资需求得不到充分满足这一难题ꎬ已成为民营企业关键数

字技术突破过程中的最大“梗阻”之一ꎮ 从中国金融发展现实来看ꎬ受限于股权融资支撑性

较弱、债券市场分层不足ꎬ商业银行提供的信贷资金构成民营企业赖以生存的重要融资来源

(刘贯春等ꎬ２０２２)ꎮ 值得注意的是ꎬ持续攀升的地方债务挤占了实体企业发展所需的部分信

贷资源ꎬ加剧了民营企业在进行关键数字技术创新时面临的融资困境ꎮ

图 １　 中国民营和非民营上市企业关键数字技术专利申请情况
(资料来源:作者根据中国专利数据库测算整理得到ꎮ)
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例如ꎬ美的集团(０００３３３)在 ２０１６ 年申请的名为“基于虚拟现实的智能家居控制方法及装置”的发明

专利ꎬ主要用于移动终端接收基于虚拟现实设备或者遥控装置触发的光标移动操作ꎬ据此定位目标位置家

电设备执行相应操作ꎬ使用户获得沉浸式体验ꎬ能够在虚拟场景中对家电设备进行模拟控制ꎮ
例如ꎬ奇安信(６８８５６１)在 ２０２２ 年申请的名为“一种基于国产操作系统的优化加速方法及装置”的发

明专利ꎬ不仅能够实现针对国产操作系统的优化加速ꎬ还能够适应 Ｌｉｎｕｘ 系统多种初始化方式ꎬ大幅提高技

术通用性ꎮ



周　 阔　 曲　 植　 时运通　 郜栋玺:地方政府债务治理与民营企业新质生产力

　 　 近年来ꎬ地方政府债务治理体制改革持续深化ꎬ为显著改善民营企业现金流充裕度、充
分释放金融市场资金流动性、有效促进民间投资积极健康发展提供了坚实基础和重要保障

(李增福等ꎬ２０２３ꎻＦａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２２)ꎮ 既有研究已经证实ꎬ融资约束会显著抑制企业的技术研

发投入(李增福、叶永卫ꎬ２０２２)ꎬ而地方债管理体制改革加强了债务治理监督力度ꎬ能够有效

缓解民营企业面临的流动性约束(梁若冰、王群群ꎬ２０２１ꎻ李逸飞等ꎬ２０２３ｂ)ꎬ进一步激发其关

键数字技术创新能力ꎮ 那么ꎬ地方政府债务治理是否能够有效促进民营企业关键数字技术

突破ꎬ为企业高质量发展和高水平科技自立自强提供动能? 如是ꎬ地方政府债务治理通过何

种作用路径影响民营企业关键数字技术突破?
基于此ꎬ本文以 ２００８—２０２１ 年中国 Ａ 股主板民营上市公司为研究样本ꎬ以地方债管理

体制改革为准自然实验ꎬ研究了地方政府债务治理对民营企业关键数字技术突破的影响ꎮ
研究发现ꎬ地方政府债务治理显著推动了民营企业关键数字技术突破ꎮ 机制检验发现ꎬ地方

债管理体制改革显著缓解了民营企业的流动性约束ꎬ进而通过人力资本效应、信息资源效

应、数字战略效应的发挥ꎬ促进了民营企业关键数字技术突破ꎮ 上述促进效应在财政压力

大、银行竞争度低、教育投入高、交通基础设施弱的地区和高新技术行业更为显著ꎮ 进一步

讨论发现ꎬ地方政府债务治理对民营企业关键数字技术突破效率和高质量发展水平有显著

驱动作用ꎬ而以公共数据开放和审计质量提升工程为代表的债务治理监督政策将发挥与地

方政府债务治理的协同作用效果ꎮ
本文的边际贡献主要体现在以下三个方面:第一ꎬ立足于民营企业科技创新视角ꎬ评估

了地方债管理体制改革的创新牵引效应ꎮ 目前围绕地方债管理体制改革的微观经济后果研

究尚处于起步阶段ꎬ少数文献考察了地方债管理体制改革对企业投融资行为(梁若冰、王群

群ꎬ２０２１ꎻ刘贯春等ꎬ２０２２ꎻ黄昊等ꎬ２０２３)和数字化转型(李逸飞等ꎬ２０２３ａ)的影响ꎮ 本文创新

地考察了地方债管理体制改革对民营企业关键数字技术突破的赋能路径ꎮ 第二ꎬ拓展了民

营企业数字创新能力的影响因素研究ꎮ 既有研究探讨了市场一体化(胡增玺、马述忠ꎬ
２０２３)、知识产权保护(郑攀攀、庄子银ꎬ２０２４)对企业数字技术创新能力的提升作用ꎮ 本文从

政企融资竞争视角出发ꎬ聚焦关键数字技术突破ꎬ强调地方政府债务治理亦是影响企业突破

关键数字技术的因素ꎮ 第三ꎬ本文为地方政府债务治理和关键数字技术自立自强提供了有

益的参考ꎮ 本文强调要持续纵深推进地方债管理体制改革ꎬ建立防范化解地方债务风险的

长效机制ꎬ弱化地方政府债务对民营企业信贷资源的挤出效应ꎮ 同时ꎬ要优化调整地方债务

结构ꎬ探索地方债务结构化治理方案ꎬ打造民营企业关键数字技术突破的创新生态系统ꎬ发
挥政策协同联动效应ꎬ激发民营经济活力ꎮ

二、理论分析与研究假说

基于信贷供给理论ꎬ信贷供给方的偏好是影响企业信贷资源获取的关键因素(Ｃａｍｐｅｌｌｏ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０)ꎮ 受限于股权融资支撑性较弱、债券市场分层不足ꎬ商业银行提供的信贷资金仍

是中国实体企业的重要融资来源ꎮ 在这种情况下ꎬ提高银行信贷(尤其是长期信贷)供给意

愿ꎬ缓解企业流动性约束并改善企业债务期限结构ꎬ是提高企业技术突破能力的重要途径

(王满四等ꎬ２０２３ꎻＦａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２２)ꎮ 例如ꎬ张伟俊等(２０２１)发现ꎬ股份制和城市商业银行网

点扩张将通过加剧银行竞争降低企业信贷资源获取成本ꎬ进而驱动企业提高技术创新水平ꎻ
Ｇｉｅｂｅｌ 和 Ｋｒａｆｔ(２０２０)指出ꎬ在银行信贷供给不利的时期ꎬ企业所能获取的授信规模有限ꎬ容

２２
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易引致资金短缺ꎬ企业会因此减少具有实际意义的技术突破活动ꎮ 由此可以看出ꎬ缓解企业

流动性约束是促进企业关键数字技术突破的重要前提ꎮ
那么ꎬ地方债管理体制改革的实施如何影响民营企业流动性ꎬ进而作用于关键数字技术

创新呢? 纵观地方政府债务治理的一系列改革措施ꎬ２０１５ 年开始的地方债管理体制改革因

其统筹配套政策等多重因素、综合保障债务风险有效化解的突出作用而更具代表性意义(刘
贯春等ꎬ２０２２)ꎮ 地方债管理体制改革从赋予地方政府依法适度举债权限、规范地方政府举

债行为、明确地方政府债务举借程序和资金用途以及防范和化解地方政府债务风险四个维

度做出了明确规定ꎬ在限额内允许地方政府发行政府债券(“开前门”)ꎬ遏制地方融资平台

有息负债等地方政府隐性债务(“堵后门”)ꎮ 一方面ꎬ经国务院批准ꎬ省、自治区、直辖市政

府可以依法适度举借债务ꎬ逐步剥离融资平台公司的政府融资职能ꎬ并由人大审查监督地方

债务的举借程序和资金流向ꎬ推动地方显性债务体系的清晰可控化发展ꎮ 另一方面ꎬ地方债

管理体制改革出台的债务置换计划允许地方发行期限更长的政府债券ꎬ并将利率降至 ３.５％
左右(李志生等ꎬ２０２４)ꎮ 这将有效限制地方政府对地方融资平台的隐性担保ꎬ显著降低银行

为地方融资平台提供信贷或购买城投债的意愿ꎬ从而减少融资平台对长期信贷资金的占用ꎮ
地方债管理体制改革通过减轻政府债务对企业融资的信贷挤出效应ꎬ扩大了企业获取信贷

资源(尤其是长期流动性)的授信规模ꎬ大幅缓解了民营企业的融资困境(梁若冰、王群群ꎬ
２０２１)ꎬ增加其可用于数字技术创新的长期信贷资金ꎮ 同时ꎬ地方政府债务结构有所优化ꎬ资
金使用效率提高ꎬ有助于防控违约风险、稳定利率水平、降低融资成本ꎬ提高民营企业的融资

能力和资金流动性ꎮ 此外ꎬ地方债管理体制改革关闭了融资平台借助土地资产举债的窗口ꎬ
要求地方政府以自身偿付能力为限ꎬ自发自还地方债ꎬ有助于消除地方政府盲目举债ꎬ为金

融市场降温ꎬ缩小实体经济与金融投资收益率的背离程度(张建顺、匡浩宇ꎬ２０２１)ꎮ 房地产

等金融领域的收益率下降能够有效抑制民营企业的“脱实向虚”ꎬ激励其将更多资源投入到

关键技术创新领域ꎬ通过技术攻关构筑企业长期竞争力ꎬ扩展企业生存空间ꎮ 这也会增强金

融机构对民营企业的信心ꎬ从而改善民营企业的融资机会和流动性问题ꎮ 不难发现ꎬ地方债

务治理通过强化限额管理ꎬ妥善处理存量债务ꎬ充分保障了金融市场的资金供给ꎬ引导金融

资源向民营企业倾斜ꎬ可以有效缓解民营企业的长期流动性约束ꎬ改善其融资环境和债务期

限结构ꎬ提高企业的融资能力和流动性水平ꎬ为民营企业数字技术创新提供充裕的融资空

间ꎬ促进民营企业的新质生产力发展ꎮ 综上所述ꎬ本文提出如下研究假说:
假说 １:地方政府债务治理能够促进民营企业关键数字技术突破ꎮ
既有研究表明ꎬ企业开展技术突破活动离不开创新要素的大量投入和创新战略的部署

实施ꎬ人力资本、信息资源以及数字战略是推动企业数字技术突破的关键基础(申志轩等ꎬ
２０２４ꎻＮａｍｂｉｓａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９ꎻＡｌＮｕａｉｍｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２２)ꎮ 本文据此认为ꎬ地方政府债务治理引致

的民营企业(长期)流动性约束缓解效应将通过上述三条渠道对民营企业关键数字技术突破

发挥重要推动作用ꎮ 第一ꎬ高质量劳动雇佣是企业开展知识密集型创新活动的必要前提ꎮ
只有当民营企业拥有充足的内部现金流ꎬ才能提供更具竞争力的薪酬福利以吸引高技能劳

动力(申广军等ꎬ２０２０)ꎬ并通过开展数字技能培训活动提升内部员工数字技术素养ꎬ增强数

字技术类人才集聚优势ꎬ为关键数字技术突破补足智力支持ꎮ 例如ꎬ胡玥等(２０２２)、李逸飞

等(２０２３ｂ)一致认为ꎬ地方政府债务治理有助于缓解政企融资竞争关系ꎬ进而优化企业员工

雇佣结构ꎬ显著促进企业人力资本升级ꎮ 第二ꎬ以超级计算机、高性能传感器为代表的硬件

３２
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信息设备和以尖端数据库、前沿信息共享服务平台为代表的软件信息资源是企业开展关键

数字技术突破活动的必要构件(Ｓｅｄｅｒａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎮ 充足的长期稳定现金流能够保证企业

软硬件设施和数字资源的更新迭代(李增福等ꎬ２０２３)ꎬ实现数据要素资源供给和颠覆性核心

技术突破互动演进ꎮ 李逸飞等(２０２３ａ)发现ꎬ地方政府债务治理可以显著提升企业的长期贷

款能力ꎬ增加其数字前沿软硬件产品购置和数字化平台投资开发ꎬ形成显著的信息资源投资

效应ꎮ 第三ꎬ由于新兴技术在研发阶段需要投入大量无形资本ꎬ这些无形资本在短期内难以

带来经济产出(Ｂｒｙｎｊｏｌｆｓｓｏｎ ａｎｄ Ｃｏｌｌｉｓꎬ２０１９)ꎬ加之数字技术突破风险性高、商业转化周期长、
经济收益模糊(黄勃等ꎬ２０２３ꎻ陶锋等ꎬ２０２３)ꎬ从而进一步强化了长期信贷约束对民营企业数

字创新战略的制约ꎮ 而地方政府债务治理为民营企业补足的长期现金流能够有效打破这一

制约壁垒ꎬ克服民营企业管理者数字化认知“盲区”ꎬ为管理层制定和开展关键数字技术创新

战略提供必要的资金支持(周红星、黄送钦ꎬ２０２３)ꎮ 据此ꎬ本文提出如下研究假说:
假说 ２:地方政府债务治理的流动性约束缓解效应主要通过人力资本效应、信息资源效

应和数字战略效应促进民营企业关键数字技术突破ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以中国 Ａ 股主板民营上市公司作为研究对象ꎬ选取 ２００８—２０２１ 年作为样本区间ꎬ
实证检验地方政府债务治理对民营企业关键数字技术突破的影响ꎮ 根据研究需要ꎬ本文按

照以下标准对原始数据进行了预处理:(１)剔除金融类企业、ＳＴ 和 ＰＴ 类企业( ＳＴ、∗ＳＴ、
ＰＴ)ꎻ(２)剔除关键数据缺失的样本ꎻ(３)剔除资产负债率大于 １ 等明显存在数据异常的样

本ꎬ最终得到包含 １ ４９２ 个民营企业、１０ ９２７ 个企业－年度观测值的样本ꎮ 为控制极端值对

回归结果的影响ꎬ本文对所有连续变量进行了 １％和 ９９％的缩尾处理ꎮ 本研究涉及企业的财

务指标和治理数据主要来自国泰安(ＣＳＭＡＲ)数据库和万得(Ｗｉｎｄ)数据库ꎬ企业申请专利的

详细信息来源于国家知识产权局(ＣＮＩＰＡ)的专利数据库ꎮ
(二)模型构建

本文具体的实证模型构建如下:
Ｄｉｇｉｔ ＝α＋γＲｅｆｏｒｍｉｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋μｉ＋θｔ＋εｉｔ (１)

模型(１)中:下标 ｉ、ｔ 分别表示企业和年份ꎬ被解释变量Ｄｉｇｉｔ表示民营企业 ｉ 在 ｔ 年的关键数

字技术突破水平ꎬ解释变量Ｒｅｆｏｒｍｉｔ表示民营企业 ｉ 所在城市在 ｔ 年是否落实地方债管理体制

改革ꎬＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ为一系列可能影响民营企业关键数字技术突破水平的控制变量ꎮ 模型还控制

了企业固定效应(μｉ)和年份固定效应(θｔ)ꎬ以尽可能消除难以观测的企业固有特征和时变

宏观市场环境的影响ꎮ εｉｔ为随机干扰项ꎮ
(三)变量定义

１.企业关键数字技术突破水平

关键数字技术突破主要指面向量子计算原型机、类脑计算芯片、碳基集成电路等基础前

沿领域取得的数字技术原创性突破ꎬ以及面向人工智能、区块链、物联网等新兴领域进行的

自主底层技术突破和关键产品创新ꎮ 相较于一般数字技术创新活动ꎬ关键数字技术突破更

加强调在数字领域中对“卡脖子”关键核心技术的创新突破ꎬ具有不可替代、不易掌握、难以

超越、垄断性极强等技术特点ꎮ 已有关于数字技术创新的少量测度研究ꎬ或采用基于数字技

４２
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术词典的文本分析法ꎬ根据专利文本信息识别数字专利以刻画企业数字技术创新水平(胡增

玺、马述忠ꎬ２０２３ꎻ黄勃等ꎬ２０２３)ꎻ或根据数字创新所属技术领域定义数字专利对应的国际专

利分类号(ＩＰＣ)ꎬ进而统计企业层面数字技术专利数量(金环、蒋鹏程ꎬ２０２４)ꎮ 总的来看ꎬ上
述研究通过构建数字技术的关键词词典、ＩＰＣ 分类号ꎬ有效量化并测度了企业数字技术创新

能力ꎬ然而ꎬ这些方法一定程度上需要依赖研究者的主观判断和领域知识ꎬ可能存在主观遗

漏或标准偏差ꎬ从而无法全面精准评估企业数字技术创新能力ꎮ
本文借助国家知识产权局于 ２０２３ 年 ９ 月推出的«关键数字技术专利分类体系(２０２３)»

文件ꎬ主要依据关键数字技术相应的国际专利分类号(ＩＰＣ)和关键词概述识别关键数字技术

专利ꎮ 该分类体系围绕国家重大需求ꎬ瞄准新兴数字产业和前沿技术领域ꎬ将关键数字技术

创新的专利分为人工智能、高端芯片、量子信息、物联网、区块链、工业互联网和元宇宙 ７ 个

专利分类体系表ꎬ采用线分类法将关键数字技术划分为 ３ 至 ５ 级技术分支ꎮ 首先ꎬ对中国企

业专利数据库的专利数据与民营上市公司名单进行匹配ꎬ得到民营上市公司专利数据集ꎮ
其次ꎬ根据«关键数字技术专利分类体系(２０２３)»文件所列的关键数字技术对应的 ＩＰＣ 代

码ꎬ借助 Ｐｙｔｈｏｎ 软件在 ＩＰＣ 小组层面对民营上市公司专利明细表中的所有专利分类号进行

逐一判断ꎬ识别关键数字技术专利①ꎮ 此外ꎬ根据关键数字技术专利的关键词概述对企业专

利摘要进行文本分析ꎬ进一步补充识别关键数字技术专利ꎮ 最后ꎬ将民营上市公司申请的关

键数字技术专利在各年份加总ꎬ得到企业－年份层面的关键数字技术专利申请数量ꎬ对该数

量加一取自然对数以刻画民营企业关键数字技术突破水平ꎮ 上述识别方法既能发挥 ＩＰＣ 分

类信息在准确刻画企业关键数字技术突破水平方面的识别优势ꎬ同时ꎬ采用国家知识产权局

官方统一的划分标准筛选关键数字技术领域的专利ꎬ也保证了识别过程的科学性以及与后

续同类研究识别结果的统一性ꎮ
２.地方政府债务治理

参考刘贯春等(２０２２)、黄昊等(２０２３)ꎬ本文以地方债管理体制改革刻画地方政府债务
治理成效ꎮ 地方债管理体制改革从赋予地方政府依法适度举债权限、规范地方政府举债行

为、明确地方政府债务举借程序和资金用途、防范和化解地方政府债务风险四个维度ꎬ在法

律和制度层面上解决了实践层面中地方债务“借、管、还”的问题ꎬ奠定了中国地方债新政的

整体框架ꎮ 基于此ꎬ本文通过手工整理各城市首次公布政府债券的时间来确定地方债管理

体制改革的实施时间ꎬ以 Ｗｉｎｄ 金融终端披露的各省、自治区、直辖市和计划单列市地方政府

债券发行数据ꎬ以及地方政府公布的年度财政决算报告、财政政策执行情况报告、政府举借

债务情况说明等公开信息补充校验ꎬ将该地区最初启动政府债券发行的时间确定为真正落

实地方债管理体制改革的时间ꎮ 其中ꎬ上海、广州、成都等 ８６ 座城市于 ２０１５ 年初次公布了

地方政府债券情况ꎮ 伴随着地方政府债务治理的深入和改革的推进ꎬ２０１６ 年以北京、武汉为

代表的 ５２ 座城市也首次公布了地方政府债券数据ꎬ此后两年分别相继有 ２９ 个和 １９ 个城市

正式落实地方政府债务治理行动ꎮ
３.控制变量

为排除潜在因素干扰ꎬ本文充分参考既有研究ꎬ选取企业层面的控制变量如下:企业规

５２

①例如ꎬ专利号为 ＣＮ１１１２０９０５１Ａ 的专利ꎬ其分类号为 Ｇ０６Ｆ９ / ４４０１、Ｇ０６Ｆ９ / ４４５ꎬ对应«关键数字技术专

利分类体系(２０２３)»中元宇宙技术专利分类(３.３ 先进计算)、区块链技术专利分类(１.５ 智能合约)等ꎬ据此

可将此专利识别为关键数字技术专利ꎮ
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模(Ｓｉｚｅ)ꎬ以期末总资产的自然对数表示ꎻ资产收益率(ＲＯＡ)ꎬ以净利润与期末总资产的比值

表示ꎻ成长水平(Ｇｒｏｗｔｈ)ꎬ以企业营业收入的自然增长率表示ꎻ企业年龄(Ａｇｅ)ꎬ以企业成立

至样本年份的年数表示ꎻ两职合一(Ｄｕａｌ)ꎬ以董事长是否兼任总经理一职表示ꎬ兼任取 １ꎬ否
则取 ０ꎻ机构持股比例( Ｉｎｓ)ꎬ以机构持股数与总股数的比值表示ꎻ董事会规模(Ｂｏａｒｄ)ꎬ以董

事会人数的自然对数表示ꎻ员工规模(Ｅｍｐｌｏｙ)ꎬ以员工人数的自然对数表示ꎮ 此外ꎬ鉴于我

国各地区经济发展状况存在显著差异ꎬ本文还选取城市层面的控制变量地区生产总值

(ｌｎＧＤＰ)ꎬ以经对数处理后的地区生产总值表示ꎮ

四、实证结果

(一)描述性统计

表 １ 报告了主要变量的描述性统计结果ꎮ 观察可知ꎬ中国民营上市公司关键数字技术

突破水平的均值为 ０.７１９ꎬ最小值为 ０ꎬ最大值为 ７.３６７ꎬ这说明民营上市公司关键数字技术突

破依旧处于较低水平ꎬ且各公司在关键数字技术突破水平方面存在明显差异ꎮ 地方债管理

体制改革Ｒｅｆｏｒｍ的均值为 ０.５１４ꎬ表明有 ５１.４％的研究样本受到地方债管理体制改革的影响ꎮ
其他控制变量的统计结果与过往文献基本可比(李逸飞等ꎬ２０２３ａꎻ申志轩等ꎬ２０２４)ꎮ 本文进

一步发现ꎬ控制变量在实验组和对照组中存在显著的均值差异①ꎬ因而有必要纳入基准模型

加以控制ꎮ 此外ꎬ本文还统计了中国民营上市公司关键数字技术专利在年度、行业、地区的

分布概况ꎬ发现民营上市公司关键数字技术专利申请呈现逐年上涨趋势ꎬ在信息传输、软件

和信息技术服务业中关键数字技术专利申请公司占比明显领先于其他行业ꎬ广东、浙江、江
苏等省份领跑于全国其他地区ꎮ

　 　 表 １ 　 　 主要变量的描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 最小值 Ｐ２５ 中位数 Ｐ７５ 最大值

Ｄｉｇ １０ ９２７ ０.７１９ １.２０６ ０ ０ ０ １.０９９ ７.３６７
Ｒｅｆｏｒｍ １０ ９２７ ０.５１４ ０.５００ ０ ０ １ １ １
Ｓｉｚｅ １０ ９２７ ２１.９５６ １.１１５ １９.６５５ ２１.１８５ ２１.８７２ ２２.６０６ ２６.４０８
ＲＯＡ １０ ９２７ ０.０５１ ０.０７３ －０.２６４ ０.０２０ ０.０４９ ０.０８６ ０.２４５
Ｇｒｏｗｔｈ １０ ９２７ ０.１９８ ０.４６６ －０.５７３ －０.０１２ ０.１２６ ０.２８９ ３.０９２
Ａｇｅ １０ ９２７ １７.２００ ５.８６７ ５ １３ １７ ２１ ３２
Ｄｕａｌ １０ ９２７ ０.６４８ ０.４７８ ０ ０ １ １ １
Ｉｎｓ １０ ９２７ ０.３３０ ０.２３２ ０ ０.１２４ ０.３０５ ０.５０９ ０.８８６
Ｂｏａｒｄ １０ ９２７ ２.０９９ ０.１８２ １.６０９ １.９４６ ２.１９７ ２.１９７ ２.７０８
Ｅｍｐｌｏｙ １０ ９２７ ７.５８４ １.１７９ ２.１９７ ６.８５５ ７.５８３ ８.３２３ １２.５７１
ｌｎＧＤＰ １０ ９２７ ２７.１７９ １.１０７ ２３.０６８ ２６.４６０ ２７.２４５ ２８.０２６ ２９.０９５

(二)基准回归分析

表 ２ 报告了地方政府债务治理对民营企业关键数字技术突破的基准回归结果ꎮ 第(１)
列加入地方债管理体制改革 Ｒｅｆｏｒｍꎬ直接考察其对民营企业关键数字技术突破的作用效果ꎬ
Ｒｅｆｏｒｍ 的回归系数在 １％的水平上显著为正ꎮ 第(２)列在原有基础上同时控制企业固定效

应和年份固定效应ꎬ可以发现ꎬＲｅｆｏｒｍ 的估计系数仍显著为正ꎮ 在第(３)—(５)列中ꎬ本文在

原有基础上依次加入企业特征层面、公司治理层面和地区层面的控制变量ꎮ 结果显示ꎬ

６２
①版面所限ꎬ相关结果留待备索ꎬ下同ꎮ
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Ｒｅｆｏｒｍ 的估计系数依然显著为正ꎬ证实了研究假说 １ꎮ 以纳入所有控制变量以及双向固定效

应的第(５)列为基准ꎬＲｅｆｏｒｍ 的估计系数为 ０.０７９ꎬ意味着地方债管理体制改革使得民营企业

关键数字技术突破水平相较于均值提升了 １０.９９％( ＝ ０.０７９ / ０.７１９)ꎬ具有显著的经济意义ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果
Ｄｉｇ

(１) (２) (３) (４) (５)
Ｒｅｆｏｒｍ ０.２７４∗∗∗ ０.０８６∗∗ ０.０８１∗∗ ０.０８１∗∗ ０.０７９∗∗

(７.９０３) (２.４４３) (２.３０６) (２.３０６) (２.２９６)
Ｓｉｚｅ ０.０８３∗∗∗ ０.０３６ ０.０３４

(３.１０９) (１.２４９) (１.１９７)
ＲＯＡ ０.０４６ ０.０５９ ０.０６２

(０.３７７) (０.４８７) (０.５０８)
Ｇｒｏｗｔｈ －０.０２３∗ －０.０２５∗∗ －０.０２５∗∗

(－１.９４３) (－２.０８０) (－２.０３９)
Ａｇｅ －０.００９ －０.０１２ －０.０１２

(－０.３６２) (－０.４５４) (－０.４５６)
Ｄｕａｌ ０.０５５∗∗ ０.０５５∗∗

(２.０７８) (２.０９９)
Ｉｎｓ －０.０５１ －０.０５２

(－０.９９１) (－１.０１１)
Ｂｏａｒｄ －０.０３２ －０.０３０

(－０.４０２) (－０.３８５)
Ｅｍｐｌｏｙ ０.０７１∗∗∗ ０.０７２∗∗∗

(３.２１８) (３.２１３)
ｌｎＧＤＰ ０.０３３

(０.５６０)
常数项 ０.５７８∗∗∗ ０.６７５∗∗∗ －０.９８８ －０.３９５ －１.２６６

(１６.５８０) (３７.２５５) (－１.３２１) (－０.５３７) (－０.７０５)
企业固定效应 不固定 固定 固定 固定 固定

年份固定效应 不固定 固定 固定 固定 固定

观测值 １０ ９２７ １０ ９２７ １０ ９２７ １０ ９２７ １０ ９２７
Ｒ２ ０.０１３ ０.８０８ ０.８０９ ０.８１０ ０.８１０

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％的统计水平上显著ꎬ括号中为经企业层面聚类稳健标准误

调整的 ｔ 值ꎬ以下各表同ꎮ

(三)稳健性检验

１.动态效应检验

双重差分模型最重要的基本假设为平行趋势假设ꎬ即要求处理组和控制组的变化趋势

差异只能发生在政策实施之后ꎬ在此之前ꎬ处理组和控制组的变化趋势应当一致ꎬ否则估计

出来的结果可能是由政策实施前的某些混淆因素所驱动ꎬ而非政策本身ꎮ 具体到本文的研

究即是ꎬ在地方债管理体制改革前ꎬ对照组和实验组中民营企业关键数字技术突破水平理应在

趋势上保持一致ꎮ 有鉴于此ꎬ为对平行趋势假设进行验证ꎬ以更直观地考察民营企业关键数字

技术突破水平在地方债管理体制改革实施前后的动态变化ꎬ本文构建如下模型检验动态效应ꎮ

Ｄｉｇｉｔ ＝ α ＋ ∑
５

ｎ ＝ －５
θｎＲｅｆｏｒｍｉｔ ＋ βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ μｉ ＋ θｔ ＋ εｉｔ (２)

(２)式中:θｎ 表示以政策实施前一年为基期ꎬ地方政府债务治理在相对政策实施的第 ｎ 年对

民营企业关键数字技术突破水平的影响ꎬ即 θ０ 表示地方政府实施管理体制改革当年ꎬθ－５至

７２
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θ－１为地方政府开展债务治理前五年到前一年ꎬθ１ 至 θ５为地方政府落实债务治理措施后的第

一年到第五年ꎮ 其他变量设定与模型(１)保持一致ꎮ
图 ２ 描绘了在 ９５％的置信水平下ꎬ地方债管理体制改革对民营企业关键数字技术突破

水平的动态影响ꎮ Ｒｅｆｏｒｍ 的估计系数在地方债管理体制改革实施之前均不显著ꎬ表明实验

组和对照组企业的关键数字技术突破表现在地方政府开展债务治理之前不存在明显差异ꎬ
满足平行趋势假定ꎬ这也意味着本文的基准回归结果并不是由于地方债管理体制改革实施

之前的其他事件引致的ꎮ 此外ꎬ通过观察 Ｒｅｆｏｒｍ 在改革实施当期及之后的估计系数可以发

现ꎬ地方债管理体制改革的民营企业关键数字技术突破促进效应在其实施当年就已经显现ꎬ
且能够持续多期ꎮ

图 ２　 动态效应检验图

２.安慰剂检验

尽管动态效应检验基本可以确定地方债管理体制改革促进了民营企业关键数字技术突

破水平的提升ꎬ但为了避免偶然性事件带来的替代性解释以及遗漏重要变量带来的估计偏

误ꎬ本文进一步开展了安慰剂检验ꎮ 具体而言ꎬ本文采用随机抽样方法构造出地方债管理体

制改革伪变量 Ｆａｌｓｅ＿Ｒｅｆｏｒｍꎮ 理论上讲ꎬ如果基准回归结果确实是地方债管理体制改革带来

的ꎬＦａｌｓｅ＿Ｒｅｆｏｒｍ 的估计系数应与 ０ 无显著差异ꎮ 为提高安慰剂检验的可信度ꎬ本文重复上

述操作 ５００ 次ꎮ 图 ３ 绘制了 Ｆａｌｓｅ＿Ｒｅｆｏｒｍ 估计系数的核密度函数和 Ｐ 值ꎮ

图 ３　 安慰剂检验图

８２
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　 　 结果显示ꎬ估计系数不仅集中分布在 ０ 附近ꎬ明显低于真实回归系数 ０.０７９ꎬ且绝大部分

估计系数的 Ｐ 值大于 ０.１ꎮ 这些结果充分说明ꎬ基准回归结果并不存在因遗漏重要解释变量

而导致的重大估计偏差ꎮ
３.排除其他替代性解释

考虑到民营企业关键数字技术突破水平还可能受到一系列潜在因素的影响ꎬ从而对回

归结果造成干扰ꎬ本文基于创新动能视角和数字需求视角ꎬ在模型(１)基础上进一步控制了

政府创新补贴(Ｓｕｂ)、研发投入(ＲＤ)和政府数字采购(Ｐｕｒ)对民营企业关键数字技术突破水

平的影响ꎮ 此外ꎬ在本文的时间窗口内ꎬ除了地方债管理体制改革之外ꎬ中央政府还实施了

其他一系列可能提升民营企业关键数字技术创新能力的重大政策ꎬ会对本文基准回归结果

形成替代性解释ꎮ 具体而言ꎬ本文对基于数字技术支持视角的“宽带中国”示范城市建设项

目(Ｂｒｏａｄ)、国家智慧城市建设试点(Ｓｍａｒｔ)、国家大数据综合试验区政策(Ｄａｔａ)ꎬ以及基于

创新内生动力视角的国家创新型城市试点政策( Ｉｎｎｏｖ)、国家知识产权示范城市建设( ＩＰＲ)、
国家专利质押融资试点城市政策(Ｃｏｌ)予以考量ꎮ 观察表 ３ 的检验结果可知ꎬＲｅｆｏｒｍ 的估计

系数始终显著为正ꎬ表明将上述干扰因素和政策纳入考量后ꎬ地方政府债务治理仍然能够有

效促进民营企业关键数字技术突破ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 稳健性检验:排除其他替代性解释
Ｄｉｇ

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)
Ｒｅｆｏｒｍ ０.０８５∗∗ ０.０７９∗∗ ０.０７９∗∗ ０.０８４∗∗ ０.０７９∗∗ ０.０８０∗∗ ０.０８０∗∗

(２.４７０) (２.２７５) (２.２７４) (２.３５２) (２.３０３) (２.３０７) (２.３０６)
Ｓｕｂ －０.００２

(－１.１２９)
ＲＤ ０.７３４∗∗

(２.０７３)
Ｐｕｒ －０.００４∗∗

(－２.２００)
Ｂｒｏａｄ ０.０１７

(０.４６４)
Ｓｍａｒｔ －０.０６２

(－１.３７８)
Ｄａｔａ －０.０４４

(－０.８８２)
Ｉｎｎｏｖ －０.００３

(－０.０６９)
ＩＰＲ ０.０３８

(０.８４１)
Ｃｏｌ －０.０５３

(－０.６６９)
常数项 －１.０８７ －１.２１３ －１.３２４ －１.２６８ －１.２８３ －１.２３１ －１.４１７

(－０.６１２) (－０.６７９) (－０.７４２) (－０.７１２) (－０.６９８) (－０.６８７) (－０.７８０)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
企业固定效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定 固定
年份固定效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定 固定
观测值 １０ ９２７ １０ ９２７ １０ ９２７ １０ ９２７ １０ ９２７ １０ ９２７ １０ ９２７
Ｒ２ ０.８１０ ０.８１０ ０.８１０ ０.８１０ ０.８１０ ０.８１０ ０.８１０

４.其他稳健性检验

本文还从如下维度开展了稳健性检验:(１)基于异质性处理效应生成双重稳健 ＤＩＤ 估

９２
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计量ꎻ(２)将被解释变量 Ｄｉｇ 滞后一期处理ꎻ(３)采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型ꎻ(４)更换聚类维

度ꎻ(５)改变固定效应ꎻ(６)删除关键数字技术专利申请总数为 ０ 的企业样本ꎮ 结果表明ꎬ地
方债管理体制改革促进民营企业关键数字技术突破这一结论仍然稳健ꎮ①

五、机制检验、异质性分析与进一步讨论

(一)机制检验

首先ꎬ本文分析流动性约束缓解效应是否构成地方政府债务治理促进民营企业关键数

字技术突破的必要前提ꎮ 地方债管理体制改革的实施ꎬ优化了地方政府的投融资体制机制

和举债方式ꎬ减轻了政府债务对企业融资的“挤出效应”ꎬ扩大了企业的信贷资源获取规模ꎬ
并改善了企业债务期限结构ꎬ一定程度上缓解了企业面临的流动性约束ꎮ 有鉴于此ꎬ本文从

授信规模、债务期限结构、财务风险、资金周转以及现金持有－现金流敏感度五个维度探讨流

动性约束缓解效应ꎬ检验结果见表 ４ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 机制检验Ⅰ:流动性约束缓解效应
Ｌｏａｎ ＬＬｏａｎ Ｗｏｒｋ Ｔｕｒｎ Ｒｅｃ ΔＣａｓｈ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｒｅｆｏｒｍ ０.０１３∗ ０.０２５∗∗ ０.０２４∗ ０.０４６∗∗ －０.０８４∗ ０.０１３∗∗∗

(１.７０６) (２.０４７) (１.９５３) (１.９８５) (－１.９０２) (２.８７３)
Ｒｅｆｏｒｍ×Ｃｆｏ －０.０７２∗

(－１.８７５)
Ｃｆｏ ０.３５４∗∗∗

(１１.５１３)
常数项 ０.５８８ －１.６９７∗∗∗ ３.０８５ １.２８２ ３.６９１ ０.０２５

(０.７４８) (－３.１２１) (１.３７７) (１.０８５) (１.２５２) (０.１２７)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定

年份固定效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定

观测值 １０ ８１５ １０ ８１５ １０ ８１５ １０ ８１５ １０ ７５４ １０ ９２５
Ｒ２ ０.１０４ ０.５１２ ０.５２４ ０.７９５ ０.８１９ ０.１８６

第一ꎬ本文采用经标准化处理后的新增银行贷款数额(Ｌｏａｎ)和新增长期银行贷款的占

比(ＬＬｏａｎ)分别反映企业信贷资源获取能力和信贷期限结构ꎬ回归结果如表 ４ 第(１)列和第

(２)列所示ꎮ 可以看出ꎬＲｅｆｏｒｍ 的估计系数均显著为正ꎬ表明地方政府债务治理显著提升了

民营企业信贷获取规模ꎬ尤其改善了民营企业的债务期限结构ꎬ直接从信贷规模和信贷期限

结构两方面缓解了民营企业的流动性约束ꎮ 第二ꎬ本文采用标准化处理后的净营运资金

(Ｗｏｒｋ)测度企业的财务风险ꎬ估计结果见表 ４ 第(３)列ꎮ 观察可知ꎬＲｅｆｏｒｍ 的估计系数同样

显著为正ꎬ这意味着地方政府债务治理降低了民营企业财务风险ꎮ 第三ꎬ地方政府债台高筑

对企业融资的挤出效应可能会加剧企业资金周转负担ꎬ本文采用营业收入与资产总额的比

值(Ｔｕｒｎ)测度的总资产周转率ꎬ以及对数处理后的应收账款周转天数(Ｒｅｃ)用以反映企业资

金周转负担ꎮ 回归结果如表 ４ 第(４)列和第(５)列所示ꎬ核心解释变量 Ｒｅｆｏｒｍ 的估计系数均

显著ꎮ 第四ꎬ企业流动性约束越严重ꎬ其现金持有－现金流敏感度就会越强ꎮ 因此ꎬ本文基于

０３
①为节省篇幅ꎬ回归结果未列示文中ꎬ留存备索ꎮ
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企业现金流 Ｃｆｏ 与 Ｒｅｆｏｒｍ 构造交互项作为核心解释变量ꎬ企业现金及现金等价物的净增加

值 ΔＣａｓｈ 作为被解释变量进行估计ꎬ回归结果见表 ４ 第(６)列ꎮ 可以看到ꎬＲｅｆｏｒｍ×Ｃｆｏ 的估

计系数显著为负ꎬ说明地方债管理体制改革显著降低了民营企业的现金持有－现金流敏感

度ꎬ缓解了民营企业的流动性约束ꎮ 上述结果充分证实流动性约束缓解效应的存在ꎬ构成了

地方政府债务治理激发民营企业突破关键数字技术的必要前提ꎮ
其次ꎬ本文分析流动性约束缓解效应引致的人力资本效应、信息资源效应、数字战略效

应ꎬ能否构成地方政府债务治理推动民营企业关键数字技术突破的作用渠道ꎮ 伴随着民营

企业流动性约束的缓解ꎬ民营企业可能通过人力资本、信息资源以及数字战略三项重要投资

为企业开展关键数字技术突破活动疏通要素堵点、积蓄发展动能ꎬ进而产生推动关键数字技

术突破的积极后果ꎮ 为验证这一核心逻辑ꎬ本文依次对上述三个作用渠道进行检验ꎬ回归结

果如表 ５ 所示ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 机制检验Ⅱ:人力资本效应、信息资源效应和数字战略效应
Ｒｄ Ａｍｏｕｎｔ Ｄｉｇ Ｈａｒｄ Ｓｏｆｔ Ｄｉｇ Ｓｔｒ Ｄｉｇ
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

Ｒｅｆｏｒｍ ０.０１１∗∗ ０.１２１∗ ０.０８４∗∗ ０.００５∗ ０.０４５∗ ０.０８５∗∗ ０.００１∗∗ ０.０７８∗∗

(２.２３２) (１.６９４) (２.４０７) (１.９３７) (１.６７７) (２.４８１) (２.５１３) (２.２６４)
Ｒｅｆｏｒｍ×Ｔａｌｅｎｔ －０.３３０∗∗

(－２.０３９)
Ｔａｌｅｎｔ ０.２１２

(１.５５８)
Ｒｅｆｏｒｍ×Ｄｉｇｓｐ －０.４５０∗∗

(－２.５３３)
Ｄｉｇｓｐ ０.０５１

(０.３５１)
Ｒｅｆｏｒｍ×Ｄｉｇｂｇ ０.６９２∗∗∗

(３.２３３)
Ｄｉｇｂｇ －０.９４０∗∗∗

(－５.８４３)
常数项 －０.１８５ １.７１７ －１.２８９ －１.８０１ －０.１３３ －１.３０８ －０.０８５∗∗∗ －１.３００

(－０.７０１) (１.２５３) (－０.７１７) (－１.０３８) (－０.０５９) (－０.７２６) (－４.０２０) (－０.７２４)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定 固定 固定

年份固定效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定 固定 固定

观测值 １０ ６１２ １０ ９２７ １０ ９２７ １０ ８１５ １０ ９２７ １０ ９２７ １０ ９１５ １０ ９２７
Ｒ２ ０.７７０ ０.２２１ ０.８１０ ０.８１７ ０.６２６ ０.８１０ ０.６９８ ０.８１０

第一ꎬ本文从研发团队优势和高端人才储备两个维度考察民营企业的人力资本效应ꎮ
一方面ꎬ本文引入研发人员占比(Ｒｄ)反映民营企业的研发团队优势ꎮ 企业配备的研发团队

越庞大ꎬ说明其在研发动能储备方面的人员存量优势越明显ꎬ越容易在关键数字技术相关领

域取得重要突破ꎮ 估计结果见表 ５ 第(１)列ꎬ核心变量 Ｒｅｆｏｒｍ 的估计系数显著为正ꎬ这意味

着地方政府债务治理能够为民营企业积蓄研发团队优势ꎬ通过人力资本效应赋能民营企业

关键数字技术的突破ꎮ 另一方面ꎬ本文借助政府对民营企业的人才补助力度探讨高端人才

储备ꎮ 具体而言ꎬ本文将政府补助明细的具体项目名称和说明中涉及人才、英才、人物、院
士、专家、百人、千人、万人等人才政策关键词的补助标记为人才储备支持相关补助ꎬ并以企

１３



周　 阔　 曲　 植　 时运通　 郜栋玺:地方政府债务治理与民营企业新质生产力

业当年获得的人才储备支持相关补助的总金额(Ａｍｏｕｎｔ)反映高端人才储备ꎮ 企业实际获得

的政府人才储备支持相关补助越多ꎬ说明其在高端人才上的储备越充足ꎬ越容易在关键数字

技术相关领域取得重要突破ꎮ 回归结果见表 ５ 第(２)列ꎬＲｅｆｏｒｍ 的估计系数仍然显著为正ꎬ
表明地方政府债务治理提高了民营企业高端人才储备ꎮ 此外ꎬ本文还依据企业当年是否获

得实际人才储备支持构造虚拟变量 Ｔａｌｅｎｔꎬ若企业当年获得实际人才储备政府支持则赋值为

１ꎬ否则为 ０ꎬ并将人才储备支持虚拟变量 Ｔａｌｅｎｔ 与 Ｒｅｆｏｒｍ 的交互项纳入基准回归模型中ꎬ回
归结果见表 ５ 第(３)列ꎮ 可以看出ꎬＲｅｆｏｒｍ×Ｔａｌｅｎｔ 的估计系数显著为负ꎬ表明地方债管理体

制改革能够通过流动性约束缓解效应帮助民营企业实现高端人才集聚ꎬ间接证明了地方政

府债务治理能够通过发挥人力资本效应显著增强其关键数字技术突破能力ꎮ 上述结果说

明ꎬ人力资本效应是地方债管理体制改革促进民营企业关键数字技术突破的重要作用渠道ꎮ
第二ꎬ本文从硬件信息资源、软件信息资源和数字产品供给三个维度考察民营企业的信

息资源效应ꎮ (１)本文选取标准化处理后的数字信息类固定资产投入(Ｈａｒｄ)测度企业硬件

信息资源水平ꎬ其中数字信息类固定资产投入采用电子设备、通讯设备、计算机辅助设备等

相关固定资产的投资净额表示ꎬ回归结果见表 ５ 第(４)列ꎮ 可以发现ꎬＲｅｆｏｒｍ 的估计系数显

著为正ꎬ这意味着地方政府债务治理通过流动性约束缓解效应提升了民营企业硬件信息资

源水平ꎮ (２)本文选取标准化处理后的数字信息类无形资产投入(Ｓｏｆｔ)反映企业软件信息

资源水平ꎬ数字信息类无形资产投入采用软件应用、信息平台、数据库、网络网站等相关无形

资产的投资净额表示ꎬ回归结果见表 ５ 第(５)列ꎮ 不难发现ꎬＲｅｆｏｒｍ 的估计系数同样显著为

正ꎬ这意味着地方政府债务治理亦提升了民营企业软件信息资源水平ꎮ (３)考虑到企业在数

字运营方面的数字产品资源投入也会对民营企业关键数字技术突破水平产生促进作用ꎬ为
了验证以上猜想ꎬ本文根据当年企业 ｉ 的前五大供应商中是否存在数字信息类企业构造数

字产品供给虚拟变量 Ｄｉｇｓｐꎬ以此间接反映企业在运营过程中的数字产品资源投入ꎬ随后将

其与 Ｒｅｆｏｒｍ 构造交互项纳入回归模型中ꎬ结果报告于表 ５ 第(６)列ꎮ 可以看出ꎬＲｅｆｏｒｍ×
Ｄｉｇｓｐ 的估计系数显著为负ꎬ表明地方债管理体制改革能够通过流动性约束缓解效应帮助民

营企业与更多的数字信息类供应商建立联系ꎬ增加数字产品供给ꎮ 上述结果证实ꎬ信息资源

效应是地方债管理体制改革促进民营企业关键数字技术突破的另一重要作用渠道ꎮ
第三ꎬ本文从数字战略偏好和管理层数字素养两个维度考察民营企业的数字战略效应ꎮ

(１)上市公司年报中的词汇用法能够折射出企业的战略特征和未来展望ꎬ在很大程度上

体现企业所推崇的经营理念及在这种理念指引下的发展路径ꎬ数字战略偏好越强的企业

越容易在年报中披露更多的数字相关信息ꎮ 因此ꎬ本文采用上市公司年报中数字化相关

词汇的词频占全部词汇的比重 Ｓｔｒ 测度企业的数字战略偏好ꎬ回归结果报告于表 ５ 第(７)
列ꎮ 可见ꎬＲｅｆｏｒｍ 的估计系数显著为正ꎬ表明地方政府债务治理通过缓解流动性约束改善

了民营企业部署数字化战略的信心ꎬ提高了其对数字战略的偏好ꎬ进而推动其实现关键数

字技术突破ꎮ (２)高管对事物的理解受认知能力限制和价值观引导ꎬ其专业背景等个人

特征对公司经营管理决策有着深刻影响ꎮ 企业高管的数字素养越高ꎬ越有可能在公司治

理决策中引入数字战略ꎮ 本文根据当年企业 ｉ 的 ＣＥＯ 专业背景是否为计算机科学与技

术、软件工程、人工智能、机器人与自动化、数字信号处理等数字信息类专业构造管理层数

字素养虚拟变量(Ｄｉｇｂｇ)ꎬ并与 Ｒｅｆｏｒｍ 构造交互项纳入模型(１)ꎬ结果报告于表 ５ 第(８)
列ꎮ 可以看出ꎬ交互项 Ｒｅｆｏｒｍ×Ｄｉｇｂｇ 的估计系数显著为正ꎬ这意味着管理层数字素养在地

２３
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方政府债务治理的关键数字技术突破效应中发挥了正向调节作用ꎬ间接证实了地方政府

债务治理能够通过数字战略效应推动民营企业突破关键数字技术ꎮ 上述结果表明ꎬ数字

战略效应是地方债管理体制改革促进民营企业关键数字技术突破的又一重要作用渠道ꎮ
综上所述ꎬ本文的研究假说 ２ 成立ꎮ

(二)异质性分析

前文实证结果表明ꎬ地方政府债务治理对民营企业关键数字技术突破水平产生促进

效应的关键逻辑在于缓解企业面临的流动性约束ꎬ进而通过人力资本效应、信息资源效应

和数字战略效应三个作用渠道ꎬ促进企业关键数字技术突破ꎮ 然而ꎬ不同地区和不同类型

的宏观环境会对本文逻辑链条上的各变量产生一定影响ꎬ从而使得地方债管理体制改革

的作用大小可能存在差异ꎮ 鉴于此ꎬ本文接下来从财政压力状况和高新技术行业切入ꎬ并
基于流动性约束缓解效应考察银行竞争程度异质性ꎬ从人力资本效应视角考察教育投入

力度异质性ꎬ从信息资源效应和数字战略效应视角考察交通基础设施建设异质性ꎮ 本文

发现ꎬ地方政府债务治理对民营企业关键数字技术突破水平的促进作用在财政压力较大、
银行竞争程度较低、教育投入力度较大和交通基础设施建设水平较低的地区以及高新技

术行业更为凸显ꎮ①

(三)进一步讨论

１.基于民营企业关键数字技术突破效率的经济后果分析

地方债管理体制改革为民营企业提供了资金支撑和政策环境ꎬ但关键数字技术突破效

率的提高依赖于畅通无阻的科技创新全链条ꎮ 政府改革政策的执行力度和落实情况ꎬ民营

企业自身的资金利用效率和技术创新能力ꎬ甚至包括市场竞争的外在压力ꎬ都关乎民营企业

的突破性创新效率ꎮ 因此ꎬ本文的关注点在于ꎬ地方债管理体制改革在促进民营企业关键数

字技术突破的同时ꎬ能否进一步提升其关键数字技术突破效率? 为了探讨这一问题ꎬ本文分

别使用公司员工数量和研发投入金额对关键数字技术突破专利申请数量进行标准化ꎬ以此

刻画企业关键数字技术突破效率(Ｅｆｆ１、Ｅｆｆ２)ꎮ 回归结果报告于表 ６ 的第(１)列和第(２)列ꎬ
可以看出ꎬＲｅｆｏｒｍ 的估计系数显著为正ꎬ这意味着地方政府债务治理同样提升了民营企业的

关键数字技术突破效率ꎮ
２.基于民营企业高质量发展的经济后果分析

既有研究指出ꎬ数字技术创新能够显著促进企业全要素生产率提升ꎬ进而赋能中国企业

高质量发展(黄勃等ꎬ２０２３)ꎮ 据此初步推断ꎬ地方债管理体制改革通过促进民营企业关键数

字技术突破ꎬ也可能会对民营企业高质量发展产生积极影响ꎮ 为验证该理论推断ꎬ本文使用

ＯＰ 法和 ＬＰ 法计算企业全要素生产率(ＴＦＰ１、ＴＦＰ２)ꎬ并将其作为被解释变量ꎬ考察地方债

管理体制改革对企业全要素生产率的影响ꎮ 回归结果如表 ６ 第(３)列和第(４)列所示ꎮ 观

察可知ꎬＲｅｆｏｒｍ 的估计系数均显著为正ꎬ这意味着地方政府债务治理提升了民营企业全要素

生产率ꎮ 进一步ꎬ考虑到托宾 Ｑ 值反映了资本市场参与者对企业发展现状的价值评估和对

企业未来增长潜力的合理预期ꎬ本文同样将托宾 Ｑ 值(ＴＱ)作为被解释变量ꎬ纳入到模型(１)
中ꎮ 回归结果见表 ６ 第(５)列ꎬ可以发现ꎬＲｅｆｏｒｍ 的估计系数也显著为正ꎬ为地方债管理体制

改革对民营企业高质量发展的促进效应提供了更为丰富的证据ꎮ

３３
①为节省篇幅ꎬ回归结果未列示文中ꎬ留存备索ꎮ
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　 　 表 ６ 　 　 基于民营企业关键数字技术突破效率和高质量发展的经济后果分析
Ｅｆｆ１ Ｅｆｆ２ ＴＦＰ１ ＴＦＰ２ ＴＱ
(１) (２) (３) (４) (５)

Ｒｅｆｏｒｍ ０.００９∗∗ ０.００４∗∗ ０.０３７∗ ０.０４０∗ ０.０８８∗

(１.９８３) (２.３４９) (１.７１８) (１.７３６) (１.７４３)
常数项 －０.００８ －０.１４７ －５.００８∗∗∗ －４.３９１∗∗ １３.７３９∗∗∗

(－０.０３６) (－１.５５８) (－３.１９３) (－２.５１６) (５.２０８)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 固定 固定 固定 固定 固定

年份固定效应 固定 固定 固定 固定 固定

观测值 １０ ９２７ １０ ９２７ １０ ９０４ １０ ９０４ １０ ９２７
Ｒ２ ０.７９３ ０.７８０ ０.８８３ ０.９０６ ０.６８９

３.基于政府数据开放和审计工作质量的债务治理监督效应分析

作为国家治理体系的重要组成部分ꎬ政府数据信息全方位、多渠道、跨领域面向社会公

众开放ꎬ不仅是实现公众有效参与政府监督治理进而保障公民合法权益的重要路径ꎬ更是行

政责任提升、行政治理改善等价值目标实现的重要依托ꎬ其在敦促地方政府高质量落实经济

政策、维护国家经济安全稳定和防范化解重大风险中发挥着重要作用ꎮ 具体而言ꎬ政府数据

公开使得地方财政情况更加透明ꎬ公众能够更容易获取政府财政数据ꎬ有助于公众了解政府

的收入和支出情况ꎬ从而更好地监督政府的财政行为ꎮ 特别地ꎬ在地方债管理体制改革后ꎬ
政府数据公开有助于公众更好地了解地方政府债务规模、结构、用途、偿还等情况ꎬ进而对其

债务治理进行更有效的监督ꎮ 为了进一步验证政府数据开放对本研究主效应的影响ꎬ本文

根据企业所处省级政府当年是否开通政府数据开放平台构造政府数据开放虚拟变量

(Ｏｐｅｎ)ꎮ 同样地ꎬ将政府数据开放虚拟变量 Ｏｐｅｎ 与 Ｒｅｆｏｒｍ 构造交互项纳入模型(１)ꎬ结果

报告于表 ７ 第(１)列ꎮ 可以看出ꎬＲｅｆｏｒｍ×Ｏｐｅｎ 的估计系数显著为正ꎬ表明政府数据开放加强

了地方债管理体制改革的民营企业关键数字技术突破促进效应ꎮ
审计工作属于地方政府债务治理的关键环节ꎬ其在地方政府债务治理中的核心功能有

二:一是审计工作作为问责的核心机制之一ꎬ它在地方政府债务治理中的首要功能是信息鉴

证ꎬ即对地方政府专项债的发行及其政府投资项目运作中的公共受托责任的履行过程和结

果情况进行独立鉴证ꎻ二是审计工作在地方政府专项债治理中能发挥风险预警与控制的作

用ꎬ有效防范债务化解任务不明晰、绩效评估体系不科学、责任追究机制不健全等潜在风险ꎮ
中共中央办公厅、国务院办公厅 ２０１５ 年印发的«关于完善审计制度若干重大问题的框架意

见»指明ꎬ完善国家审计管理体制、提高审计工作质量必须围绕“依法独立行使审计监督权”
展开ꎮ 这一意见选择在江苏、浙江、山东、广东、重庆、贵州、云南等七省市开展试点工作ꎬ并
将上述省市下级审计机关的人财物集中到省级审计机关统一管理ꎬ通过为国家审计机关的

工作独立性提供保障ꎬ有效提升了审计工作报告的质量ꎮ 基于以上分析ꎬ本文推断审计工作

的高质量ꎬ将会强化地方债管理体制改革的作用效果ꎮ 为此ꎬ本文根据企业所处城市是否处

于试点地区构造审计工作质量虚拟变量(Ａｕｄｉｔ)ꎮ 接着ꎬ将审计工作质量虚拟变量 Ａｕｄｉｔ 与
Ｒｅｆｏｒｍ 构造交互项纳入模型(１)ꎬ结果报告于表 ７ 第(２)列ꎮ 可以看出ꎬＲｅｆｏｒｍ×Ａｕｄｉｔ 的估计

系数显著为正ꎬ表明审计工作质量越高ꎬ地方债管理体制改革的民营企业关键数字技术突破

促进效应越大ꎮ
４３
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　 　 表 ７ 　 　 基于债务治理监督效应的讨论分析
Ｄｉｇ

(１) (２)
Ｒｅｆｏｒｍ×Ｏｐｅｎ ０.０８３∗∗

(２.０３２)
Ｏｐｅｎ －０.００２

(－０.０４３)
Ｒｅｆｏｒｍ×Ａｕｄｉｔ ０.０７８∗

(１.６９９)
Ａｕｄｉｔ －０.０２７

(－０.２２６)
Ｒｅｆｏｒｍ ０.０３８ ０.０３０

(１.０２０) (０.６７６)
常数项 －０.９６７ －１.２１６

(－０.５４３) (－０.６８１)
控制变量 控制 控制
企业固定效应 固定 固定

年份固定效应 固定 固定

观测值 １０ ９２７ １０ ９２７
Ｒ２ ０.８１０ ０.８１０

六、结论与启示

民营企业开展关键数字技术突破活动为加快培育发展新质生产力、实现高水平科技自

立自强赋予新动能ꎮ 本文以地方债管理体制改革为准自然实验ꎬ采用双重差分法系统考察

了地方政府债务治理对民营企业关键数字技术突破的影响ꎮ 研究发现ꎬ地方政府债务治理

显著促进民营企业关键数字技术突破ꎮ 机制检验表明ꎬ地方政府债务治理能够缓解民营企

业的融资约束ꎬ进而通过人力资本效应、信息资源效应和数字战略效应三个渠道促进民营企

业关键数字技术突破ꎮ 异质性分析表明ꎬ该效应在财政压力较大、银行竞争程度较低、教育

投入力度较大和交通基础设施建设水平较低的地区以及高新技术行业更为显著ꎮ 进一步讨

论发现ꎬ地方债管理体制改革还促进了民营企业关键数字技术突破效率ꎬ提高了民营企业全

要素生产率和市场价值ꎬ从而赋能民营企业高质量发展ꎮ 此外ꎬ本文还发现政府数据开放和

提升审计工作质量改善了地方债管理体制改革的实施效果ꎬ强化了地方政府债务治理的民

营企业关键数字技术突破促进效应ꎮ
基于上述结论ꎬ本文提出如下政策启示:第一ꎬ使出“连环招”ꎬ持续纵深推进地方政府债

务治理改革ꎬ建立防范化解地方债务风险长效机制ꎬ缓解地方政府债务对民营企业信贷资源

的挤出ꎮ 注重宏观治理和综合施策ꎬ制定落实一揽子地方政府债务风险化解方案ꎮ 在合理

遏制地方政府过量新增债务势头的同时ꎬ有效化解地方政府存量债务ꎮ 持续探索优化地方

政府投融资体制机制ꎬ建立起更加稳定、可持续的化债长效机制ꎮ 尤其强调从债务期限结构

层面缓解民营企业面临的流动性约束ꎬ从而为促进企业关键数字技术突破疏通要素堵点、积
蓄发展动能ꎮ 第二ꎬ激活“创新链”ꎬ加大资源资产资金盘活力度ꎬ激发民营企业创新活力ꎬ打
造关键数字技术突破的创新生态系统ꎮ 本文研究发现ꎬ地方政府债务治理对民营企业关键

数字技术突破的促进效应主要通过人力资本效应、信息资源效应和数字战略效应三个作用

５３
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渠道实现ꎮ 因此ꎬ地方政府应该进一步畅通要素流动渠道ꎬ为推动民营企业实现关键数字技

术突破疏解堵点ꎬ例如量身定制数字人才引进政策、加快推动新型数字基础设施建设等ꎮ 第

三ꎬ打好“组合拳”ꎬ发挥政策协同联动效应ꎬ为民营企业关键数字技术突破纾困解难ꎮ 本文

研究发现ꎬ以公共数据开放和审计质量提升工程为代表的债务治理监督政策能够有效发挥

与地方政府债务治理的协同作用效果ꎮ 因此ꎬ地方政府应加强财政、金融、审计、信息公开等

协调联动ꎬ发挥政策组合效应ꎬ引导撬动更多创新要素ꎬ精准支持民营企业实现关键数字技

术突破ꎬ为培育发展新质生产力提供坚实保障ꎮ
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Ｐｅｋｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ ３: Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｂｉｏｌｏｇｉｃａｌ ａｎｄ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇꎬ
Ｊｉｌｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ ４: Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｎａｎｊｉｎｇ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ｂｒｅａｋｔｈｒｏｕｇｈ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｋｅｙ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｉｓ ａ ｃｒｕｃｉａｌ ｌｅｖｅｒ ｆｏｒ ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｃｕｌｔｉｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｎｅｗ ｑｕａｌｉｔｙ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅ ｆｏｒｃｅｓ ａｎｄ ａｃｈｉｅｖｉｎｇ
ｎａｔｉｏｎａｌ ｓｅｌｆ － ｒｅｌｉａｎｃｅ ａｎｄ ｓｅｌｆ － ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ ｉｎ ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ ｔｈｅ
ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｔｈｅ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｓｙｓｔｅｍ ａｓ ａ ｑｕａｓｉ － ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ａｎｄ
ｅｍｐｌｏｙｓ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ－ｉｎ－ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｓ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｉｔｓ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｂｒｅａｋｔｈｒｏｕｇｈ ｏｆ ｋｅｙ
ｄｉｇｉｔａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍꎬ ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｋｅｙ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｐａｔｅｎｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｅｌｄ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ. Ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ
ｆｉｓｃａｌ ｐｒｅｓｓｕｒｅꎬ ｌｏｗ ｂａｎｋ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎꎬ ｈｉｇｈ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ ｗｅａｋ ｔｒａｎｓｐｏｒｔａｔｉｏｎ
ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅꎬ ａｎｄ ｈｉｇｈ－ｔｅｃｈ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ. Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ ｔｈａｔ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
ｄｅｂｔ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｓｔｉｍｕｌａｔｅｓ ｔｈｅ ｓｏｕｒｃｅ ｏｆ ｌｉｖｉｎｇ ｗａｔｅｒ ｏｆ ｋｅｙ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ. Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙꎬ ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ａｃｈｉｅｖｅ
ｂｒｅａｋｔｈｒｏｕｇｈｓ ｉｎ ｋｅｙ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｈｕｍａｎ ｃａｐｉｔａｌꎬ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｒｅｓｏｕｒｃｅｓꎬ ａｎｄ ｄｉｇｉｔａｌ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ. Ｏｕｒ ｓｔｕｄｙ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｍｉｃｒｏ－ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｏｎ
ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍꎬ ｏｆｆｅｒｉｎｇ
ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ａｎｄ ｖａｌｕａｂｌｅ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｏｒ ｆｉｒｍｌｙ ｇｒａｓｐｉｎｇ ｔｈｅ ａｕｔｏｎｏｍｙ ｉｎ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ
ｅｃｏｎｏｍｙ.
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