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［摘要］ 将 ２０１１—２０２０ 年我国中小板上市公司作为研究样本， 实证探究了地区数字普惠金融水平对企

业价值的影响以及传导机制。 研究发现， 数字普惠金融的发展能激励企业技术创新、 强化主业经营进而提

升企业价值， 其覆盖广度以及使用深度在提升企业价值中发挥了主要作用； 与国有性质的中小上市企业相

比， 数字普惠金融的发展对于提升民营中小上市企业企业价值的作用更加显著； 企业金融化程度具有调节

作用， 过度的金融资产投资会削弱数字普惠金融对企业价值的正向影响。 在数字普惠金融发展过程中， 地

方政府、 银行等金融机构及企业主体要各司其职， 把握数字普惠金融模式带来的发展契机， 优化金融发展

环境， 合理利用金融资源， 不断提高资源配置水平， 以期实现经济的高质量发展。
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一、 引　 言

近年来， 随着大数据、 云计算以及人工智能

等技术在金融行业的深度融合与应用， 通过数字

金融服务来实现金融普惠成为我国新金融业态的

重要组成部分。 ２０１６ 年， Ｇ２０ 杭州峰会通过的

《Ｇ２０ 数字普惠金融高级原则》， 标志着数字普

惠金融正式成为全球未来金融改革的主要方向之

一。 在我国， 发展数字普惠金融不仅是深化金融

供给侧结构性改革的重点内容， 也是助力国民经

济持续稳定健康发展的重要引擎。
高质量发展是新时代贯彻新发展理念的根本

要求， 而中小企业作为最具活力的微观经济主

体， 是新常态下提供稳定就业、 推动技术创新以

及促进经济增长的中坚力量。 但由于其规模较

小、 可抵押资产有限以及经营状况不稳定， 因此

更难享受到机会均等、 正规有效的金融服务， 阻

碍了企业发展与价值提升。 数字普惠金融通过技

术创新与普惠金融的有机结合， 改善了中小企业

等 “长尾群体” 所处的金融生态环境， 缓解了

传统金融模式下金融服务门槛和服务成本 “双

高” 的局面。 正如 ２０１３ 年诺贝尔经济学奖得主

罗伯特·希勒对于数字普惠金融核心价值的论

述： “能帮助我们在更宽广的社会阶层中广泛分

配财富， 能让金融创造的产品更加大众化， 也能

更好地与社会经济融为一体。” ［１］ 那么， 数字普

惠金融发展能否赋能企业高质量发展？ 具体的作

用机制如何？ 基于此， 本研究立足于我国数字普

惠金融发展进程， 实证探究了数字普惠金融发展

与企业价值创造之间的联系， 以期为实现企业高

质量发展提供参考。

二、 理论分析与研究假设

（一） 数字普惠金融促进企业价值提升的机理

金融是实体经济的 “血脉”， 已有研究表

明， 金融的发展可以通过改善资本配置、 推动技

术进步、 促进全要素生产率的提升等方面促进经

济增长［２ － ４］， 而企业作为宏观经济环境下的真正

主体， 是经济高质量发展的基础， 分析金融发展

对于企业发展的影响更能帮助我们深入了解金融

作用于经济增长的微观机理。 数字普惠金融作为

传统金融的重要补充， 无疑将改变企业资源的获
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取与配置以及内生于这一过程中经营战略的选

择， 从而对企业高质量发展产生深刻影响。 梁

榜、 张建华指出， 由于研发创新活动投入大、 风

险高， 资金受限已经成为阻碍企业顺利开展创新

活动的绊脚石［５］。 一方面数字普惠金融的发展

为广大企业提供了一个更具包容性的外部融资环

境， 它可以在一定程度上缓解企业在研发过程中

所受到的融资约束， 激励企业积极地进行技术创

新， 构建起自身的核心竞争力； 另一方面， 持续

有效的金融供给能够改善企业内部的资源配置水

平， 降低企业为追求短期利润而将大量资金投向

非生产领域的可能性， 促使其将有限的资源集中

于更有利于企业长远发展的主业经营［６］， 进而

实现企业价值的创造。
基于以上分析， 在此提出假设 Ｈ１： 地区数

字普惠金融的发展会促进企业技术创新、 强化主

业经营从而显著提升企业价值。
（二） 产权性质的异质性影响

众多研究表明， 外部融资对于企业成长与发

展至关重要［７ － ８］。 在我国独特的制度背景与传统

金融体系下， 国有企业特有的所有权属性使其能

够获得更多来自政府的财政支持以及银行贷款，
民营企业虽然有着更强烈的融资需求， 但是却面

临着更严重的融资约束［９］。 某种意义上， 正是

国有金融体制对国有企业的金融支持以及国有企

业对于这种支持的刚性依赖导致了民营经济的金

融困境［１０］。 此外， 由于民营企业的信息披露质

量不高， 可信度存疑， 往往面临着更加严重的信

息不对称问题， 无形中堆高了外部融资成本。 因

此， “融资难、 融资贵” 等问题一直都是制约我

国民营企业发展的因素。 数字普惠金融的发展极

大改善了我国企业所面临的金融环境， 能将持续

有效、 可负担的金融服务惠及更多具有金融需求

但却遭到金融排斥的 “尾部” 群体。 同时， 数

字金融模式借助大数据、 云计算以及移动互联等

信息技术能够及时高效地挖掘服务对象的多维信

息， 有效地降低风险评估成本与交易成本， 减轻

信息不对称。 由于金融环境优化对于融资约束程

度不同的企业所带来的效用不同， 因此企业经营

战略的调整也会有所不同。 国有企业的融资约束

程度更低， 金融环境更优， 所获得的效用更小，
企业经营决策以及内部资源配置的调整幅度也相

对较小； 而融资约束程度更高的民营企业则会更

加充分利用外部资金， 对资源做出更高效的配

置， 以达到企业价值最大化的目标。
基于以上分析， 在此提出假设 Ｈ２： 数字普

惠金融的发展对于提升民营中小上市企业企业价

值的作用更加显著。
（三） 数字普惠金融、 企业金融化与企业价值

实体企业金融化是指企业资产负债中配置金

融资产或对金融资产投资比例越来越高的一种现

象［１１］。 目前学界关于企业金融化的经济后果有

２ 种主流观点： （１） 金融资产的配置作为一种短

期投资行为能够发挥 “蓄水池效应”， 即适当持

有金融资产可以增强资产流动性， 帮助企业在发

现潜在财务困境或投资机会时快速变现， 防止资

金短缺给企业经营带来不利影响［１２］。 （２） 企业

的金融化行为具有 “挤出效应”， 即出于逐利动

机， 金融行业的超额回报率吸引企业将更多资金

用于金融资产的投资， 由于不同投资项目之间存

在天然的替代关系， 金融资产投资的增加会

“挤出” 实业投资［１３］， 造成实体投资的相应减

少。 而从我国的实际情况来看， 我国企业金融投

资的逐利目的较为明显， 金融资产的配置并没有

发挥其 “蓄水池” 功能， 增加企业的实业投资，
反而表现为反向关系［１４］。 在有限的资源总量下，
过度的金融投资挤占了企业的创新投资， 阻碍企

业核心竞争力的形成。 此外， 企业资金的 “脱
实向虚” 会造成主要经营业务生产与投资的供

给不足， 抑制全要素生产率的提高， 导致实体企

业严重偏离主业， 加大了企业经营过程中的不确

定性风险， 带来主业业绩的下降［１５ － １７］。
基于以上分析， 在此提出假设 Ｈ３： 企业过

度金融化会削弱数字普惠金融发展对企业价值的

提升作用。

三、 研究设计

（一） 样本选取与数据来源

本研究选取 ２０１１—２０２０ 年我国中小板上市

公司作为初始样本。 为保证研究结果的准确可

靠， 将根据下列原则进行筛选： （１） 剔除金融

类企业。 （２） 剔除 ＳＴ、 ∗ＳＴ 等经营状况异常以

及相关财务数据不完整的样本， 最终构造了 ８７０

６３
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个样本， 观测值合计 ７ １７２ 个。 我国各省数字普

惠金融相关数据来自 《北京大学数字普惠金融

指数 （２０１１—２０２０）》， 上市公司所在地、 股权

比例、 实际控制人以及其他财务数据均来自 ＣＳ⁃
ＭＡＲ 数据库。

（二） 变量说明

１． 核心解释变量： 数字普惠金融 （ Ｉｎｄｅｘ）。
以北京大学数字普惠金融总指数衡量地区数字普

惠金融水平， 该指数由北京大学数字金融研究中

心和蚂蚁金服集团共同编制而成， 具体编制过程

见郭峰等［１８］。 总指数根据覆盖广度 （Ｂｒｅａｄｔｈ）、
使用深度 （Ｄｅｐｔｈ） 以及数字化程度 （Ｄｉｇｉｔ） ３
个分项指数依据权重计算而得， 其中覆盖广度主

要观测通过数字化形式实现金融服务的用户数

量， 体现了地区数字金融基础设施的覆盖程度；
使用深度主要衡量了以支付、 货币基金、 信贷、
保险、 投资和信用服务为主的各项金融服务的实

际使用情况， 一定程度上代表了地区的数字金融

业务水平； 数字化程度则反映了便利化、 信用化

和实惠化等因素对于用户选择金融服务的影响。
为检验地区数字普惠金融发展对企业价值的

影响， 本研究将中小板上市企业办公所在地与我

国省域数字普惠金融指数进行匹配。 此外， 为了

深入研究数字普惠金融 ３ 个主要方面与企业价值

之间的联系， 从覆盖广度、 使用深度以及数字化

程度等一级维度指数出发做出了进一步的分析。
２． 被解释变量： 企业价值 （Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ）。 与

主流文献一致， 采用托宾 Ｑ 值作为企业价值的

测度指标。
３． 情境变量： 产权性质 （Ｓｏｅ）。 对国有企

业赋值为 １， 非国有企业赋值为 ０。
４． 调节变量： 企业金融化程度 （Ｆｉｎ）。 借

鉴万良勇等的研究， 以各类金融资产占总资产的

比例衡量企业金融化程度［１９］， 具体计算方法为：
（交易性金融资产 ＋ 衍生金融资产 ＋ 发放贷款及

垫款净额 ＋可供出售金融资产净额 ＋持有至到期

投资净额 ＋投资性房地产净额） ／总资产。
５． 控制变量： 借鉴已有文献， 控制了企业规

模 （Ｓｉｚｅ）、 企业杠杆率 （ Ｌｅｖ）、 股权集中度

（Ｔｏｐ１）、 管理层持股比例 （Ｍｓｈ）、 企业年龄

（Ａｇｅ） 以及是否四大审计 （Ｂｉｇ４） 等可能影响企

业价值的因素， 此外还控制了行业 （Ｉｎｄ） 和年度

（Ｙｅａｒ） 的固定效应。 具体变量定义见表 １。

表 １　 具体变量定义

类型 名称 符号 定义

被解释变量 企业价值 Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ
Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ ＝市场价值 ／期末总资产

市场价值 ＝股权市值 ＋净债务市值

其中： 非流通股权市值用净资产代替计算

解释变量 数字普惠金融 Ｉｎｄｅｘ 北京大学数字普惠金融总指数 （省级指标）

情境变量 产权性质 Ｓｏｅ 国有企业赋值为 １， 非国有企业赋值为 ０

调节变量 企业金融化 Ｆｉｎ 若企业金融化程度大于样本总体中位数则赋值为 １， 否则赋值为 ０。

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

企业杠杆率 Ｌｅｖ 总负债 ／总资产

股权集中度 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数量 ／股本总数

管理层持股比例 Ｍｓｈ 管理层持股数量 ／股本总数

企业年龄 Ａｇｅ 当年年份减去公司成立年份加 １ 后的对数值

是否四大审计 Ｂｉｇ４ 若是四大审计赋值为 １， 否则为 ０

行业 Ｉｎｄ 若属于某一行业为 １， 否则为 ０

年度 Ｙｅａｒ 若属于某一年度为 １， 否则为 ０

７３
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　 　 （三） 模型设计

１． 基准模型。 为验证地区数字普惠金融水

平对企业价值的影响 （假设 Ｈ１）， 构造了模型

（１）。 其中 ｉ 表示企业， ｔ 表示年份， β０ 为截距

项， β１为数字普惠金融变量的回归系数， εｉ，ｔ为

模型随机误差项。 如果 β１ 显著为正， 则说明数

字普惠金融的发展能够显著提升当地企业的企业

价值。 进一步地， 以模型 （１） 为基础， 根据产

权性质的差异对全样本进行分组回归， 以探究数

字普惠金融发展在不同产权类型企业中的异质性

影响 （假设 Ｈ２）。
Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋

β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ （１）

　 　 ２． 企业金融化的调节效应检验。 为验证企

业金融化程度是否会影响数字普惠金融发展与企

业价值之间的联系 （假设 Ｈ３）， 引入了数字普

惠金融 （ Ｉｎｄｅｘ） 与企业金融化 （Ｆｉｎ） 的交乘项

（ Ｉｎｄｅｘｉ，ｔ × Ｆｉｎｉ，ｔ）， 如果 α２ 与 α１ 符号保持一致，
则说明企业金融化程度的提高能增强地区数字普

惠金融水平对企业价值的影响效果， 反之则说明

会削弱数字普惠金融发展给企业价值带来的

影响。
Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ α２ Ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ×

Ｆｉｎｉ，ｔ ＋ α３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ （２）

　 　 （四） 描述性统计

表 ２ 列示了各变量的描述性特征。 由统计结

果可以看出 Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ 的均值和中位数分别为

２􀆰 ０４７ 和 １􀆰 ６５６， 标准差为 １􀆰 ４１５， 说明大部分样

本企业的 Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ 值集中分布于均值附近， 企

业价值水平差异不大。 此外， Ｉｎｄｅｘ 的均值为

２５３􀆰 ４２７， 标准差为 ９９􀆰 ３１８， 则表明样本期间内

我国各地区的数字普惠金融水平迅速提升， 不过

仍然存在较大的地域差异， 最小值 １８􀆰 ３３０ 和最

大值 ４３１􀆰 ９２８ 的分布也印证了这一点。

表 ２　 主要变量的描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ ７ １７２ ２． ０４７ １． ４１５ ０． ７４９ １． ６５６ ５８． ５９２

Ｉｎｄｅｘ ７ １７２ ２５３． ４２７ ９９． ３１８ １８． ３３０ ２６４． ８５０ ４３１． ９２８

Ｓｏｅ ７ １７２ ０． １５２ ０． ３５９ ０ ０ １

Ｆｉｎ ７ １７２ ０． ５００ ０． ５００ ０ １ １

Ｓｉｚｅ ７ １７２ ２１． ９１１ ０． ９７１ １９． ６４７ ２１． ８１４ ２６． ３７２

Ｌｅｖ ７ １７２ ０． ３７８ ０． １８７ ０． ０３１ ０． ３６５ ０． ９９０

Ｔｏｐ１ ７ １７２ ０． ３３７ ０． １４２ ０． ０８４ ０． ３１８ ０． ７５８

Ｍｓｈ ７ １７２ ０． ２０５ ０． ２１６ ０ ０． １２８ ０． ７０５

Ａｇｅ ７ １７２ ２． ７１５ ０． ３７９ １． ３８６ ２． ７７３ ３． ５５５

Ｂｉｇ４ ７ １７２ ０． ０２４ ０． １５４ ０ ０ １

四、 实证结果与分析

（一） 基准回归结果

表 ３ 报告了数字普惠金融发展对企业价值影

响的实证检验结果。 其中 Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 代表控制变

量， ＿ ｃｏｎｓ 列示的是常数项系数， Ｎ 为样本观测

值的数量， Ｆ 值为回归模型的方差检验结果，

Ａｄｊ － Ｒ２ 为调整后的 Ｒ２。 该研究在所有的实证分

析中均控制了年度 （Ｙｅａｒ） 与行业 （ Ｉｎｄ） 的双

向固定效应， 并且在线性回归过程中均采用稳健

标准误以消除异方差的影响。 列 （１） 是数字普

惠金融总指数 （ Ｉｎｄｅｘ） 与中小上市企业企业价

值 （Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ） 的全样本回归结果， 可以发现数

字普惠金融 （ Ｉｎｄｅｘ） 的系数为 ０􀆰 ００１ ５， 并且通

过了 １％的显著性水平测试， 这说明地区数字普

惠金融水平的提高能够显著提升当地中小上市企

８３
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业的企业价值， 假设 Ｈ１ 得到经验数据的验证。
为进一步考察地区数字普惠金融水平各个主

要维度与企业价值创造之间的关系， 笔者在模型

（１） 的基础上， 以北京大学数字普惠金融指数

中的覆盖广度 （Ｂｒｅａｄｔｈ）、 使用深度 （Ｄｅｐｔｈ）
以及数字化程度 （Ｄｉｇｉｔ） ３ 个主要分项维度指数

为主要解释变量进一步分析数字普惠金融哪些方

面的发展提升了企业价值。 换言之， 即企业价值

的提升是得益于数字普惠金融扩大了金融服务的

覆盖面、 增加了多样化的金融产品以及服务， 还

是因为金融服务效率的提升， 又或是以上因素共

同作用的结果。 回归结果如列 （２） 至列 （４）
所 示， 覆 盖 广 度 （ Ｂｒｅａｄｔｈ ） 和 使 用 深 度

（Ｄｅｐｔｈ） 的回归系数均为正并且通过了 １％的显

著性水平检验， 而数字化程度 （Ｄｉｇｉｔ） 回归系

数不显著。 由此可见， 数字普惠金融对于金融服

务边界的延伸与拓展以及对金融产品的丰富是提

升企业价值的 ２ 个主要方面， 而并非数字化所带

来的金融服务便利程度的提升。

表 ３　 数字普惠金融发展与企业价值①

变量
被解释变量：Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ

（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｄｅｘ
０． ００１ ５∗∗∗

（２． ８２）　 　 　

Ｂｒｅａｄｔｈ
０． ００１ ４∗∗∗

（２． ７７）　 　 　

Ｄｅｐｔｈ
０． ００１ ０∗∗∗

（２． ６５）　 　 　

Ｄｉｇｉｔ
０． ０００ ３

（０． ３６） 　

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

＿ｃｏｎｓ
９． ３１４ ６∗∗∗

（１１． ２１）　 　 　
９． ３２０ １∗∗∗

（１１． ２１）　 　 　
９． ３１９ ３∗∗∗

（１１． ２０）　 　 　
９． ３２２ ３∗∗∗

（１１． ２６）　 　 　
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７ １７２ ７ １７２ ７ １７２ ７ １７２

Ｆ 值 ４１． １１ ４１． ０９ ４１． ２６ ４１． ２７

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ２４５ ２ ０． ２４５ ２ ０． ２４５ １ ０． ２４４ ５

　 　 （二） 产权性质的异质性影响

此外， 以模型 （１） 为基础， 本研究对不

同所有权性质的中小上市企业进行了分组回

归。 回归结果如表 ４ 所示， 列 （１） 与列 （２）
分别是国有企业与民营企业样本的回归结果，
通过对比数字普惠金融 （ Ｉｎｄｅｘ） 的回归系数，
容易看出， 数字普惠金融的发展促进民营中小

上市企业企业价值提升的作用更加显著， 假设

Ｈ２ 得到证实。 与国有企业相比， 发展数字普

惠金融对于民营中小企业这一类更易遭受金融

排斥的尾部群体而言无疑有着更深刻的现实意

义。 它能够极大改善民营中小企业长期所面临

的艰难的外部融资环境， 将持续有效低成本的

金融服务惠及到饱受融资难题困扰的中小民营

企业， 助力其获得更好的发展。

９３

① 表中∗∗∗、∗∗、∗分别表示 ｐ ＜ ０􀆰 ０１，ｐ ＜ ０􀆰 ０５，ｐ ＜ ０􀆰 １。 括号内为 ｔ 值。 下同。
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表 ４　 异质性检验结果

变量
被解释变量：Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ

（１）国有企业 （２）民营企业

Ｉｎｄｅｘ
０． ０００ ４
（０． ３３）

０． ００１ ７∗∗∗

（２． ９０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

＿ｃｏｎｓ
７． １１６ ４∗∗∗

（６． ９１）
９． ５２４ １∗∗∗

（１２． ９６）
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １ ０９０ ６ ０８２

Ｆ 值 １６． ０６ ３３． ２３
Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ３３２ ２ ０． ２７６ ９

（三） 企业金融化的调节作用

基于模型 （２）， 笔者还探究了企业金融化程

度 （Ｆｉｎ） 所起到的调节作用。 在表 ５ 中， 引入数

字普惠金融 （ Ｉｎｄｅｘ） 和企业金融化 （Ｆｉｎ） 的交

乘项 Ｉｎｄｅｘ × Ｆｉｎ 以考察企业金融资产配置对于

“数字普惠金融发展—企业价值提升” 存在着何

种影响。 由列 （２） 可以看出， 交乘项 Ｉｎｄｅｘ × Ｆｉｎ
的系数在 １％的水平上显著为负， 这说明企业对

于金融资产的过度投资会削弱数字普惠金融发展

对企业价值的正向影响。 究其原因， 在融资约束

得到缓解后， 企业投资金融资产以预防未来得到

投资机会时出现资金不足的需求减弱， 而出于逐

利目的进行金融资产投资的动机增强， 资本大量

投向金融领域挤占了企业经营性项目与研发创新

的资金投入， 这种短期效益的追求会损害企业的

长远发展， 阻碍企业价值的提升。

表 ５　 数字普惠金融、企业金融化与企业价值

变量
被解释变量：Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ
（１） （２）

Ｉｎｄｅｘ ０． ００１ ５∗∗∗

（２． ８２）
０． ００２ ０∗∗∗

（３． ６３）

Ｉｎｄｅｘ × Ｆｉｎ －０． ０００ ９∗∗∗

（ －３． ５０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

＿ｃｏｎｓ ９． ３１４ ６∗∗∗

（１１． ２１）
９． ２１２ ０∗∗∗

（１１． １６）
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７ １７２ ７ １７２

Ｆ 值 ４１． １１ ３９． ２７
Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ２４５ ２ ０． ２４５ ７

（四） 稳健性测试

１． 内生性检验。 在探究数字普惠金融发展与

企业价值提升的关系时或许会存在内生性问题的干

扰， 比如企业价值更高的企业可能会更容易受到金

融机构的青睐， 从而推动地区数字金融发展。 为了

解决这种反向因果问题对实证结果造成的偏误， 本

研究以当期企业价值为被解释变量， 用滞后一期的

数字普惠金融总指数和控制变量对其进行回归， 以

求在一定程度上避免反向因果对研究结论所造成的

干扰［２０］。 本研究所提出的３ 个主要假设滞后一期的

回归结果如表 ６ 所示， 其中列 （１） 为全样本滞后

一期的回归结果， 列 （２） 与列 （３） 分别为国有

与民营中小上市企业样本滞后一期的回归结果，
列 （４） 则是引入企业金融化调节项滞后一期的

回归结果。 表 ６ 的回归结果与前文实证结果一致，
这表明本研究的研究结论具备一定的稳健性。

表 ６　 滞后一期回归结果

变量
被解释变量：Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ

（１） （２） （３） （４）

Ｌ． Ｉｎｄｅｘ
０． ００１ ５∗∗

（２． ４５）
０． ０００ ９
（０． ６１）

０． ００１ ５∗∗

（２． ２７）
０． ００１ ９∗∗∗

（３． ０３）

Ｌ． Ｉｎｄｅｘ × Ｌ． Ｆｉｎ
－ ０． ０００ ７∗∗

（ － ２． ３６）
Ｌ． Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

＿ｃｏｎｓ
８． ５８２ ６∗∗∗

（１６． ６７）
６． ５７８ ６∗∗∗

（５． ７５）
９． １２３ ５∗∗∗

（１５． ７４）
８． ４９０ ３∗∗∗

（１６． ４６）
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ６ １０３ ９３１ ５ １７２ ６ １０３

Ｆ 值 ４３． ４１ １５． ０８ ３５． ３１ ４０． ８９
Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ２８６ ７ ０． ３４４ ３ ０． ２８７ １ ０． ２８７ ０

０４
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　 　 ２． 变更核心被解释变量企业价值的测度指

标。 借鉴吴育辉和吴世农的研究［２１］， 将被解释

变量变更为 ＲＯＡ 再次进行多元回归， 结果如表 ７

所示。 回归结果与上述结论一致， 说明本研究的

研究结论是稳健而准确的。

表 ７　 更换核心被解释变量

变量
被解释变量：ＲＯＡ

（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｄｅｘ
０． ０００ ０５∗

（１． ８６）
０． ０００ ０
（０． １７）

０． ０００ ０５∗

（１． ７２）
０． ０００ ０８∗∗∗

（２． ５７）

Ｉｎｄｅｘ × Ｆｉｎ
－ ０． ０００ ０３∗∗

（ － ２． ０６）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

＿ｃｏｎｓ
－ ０． ３５１ ５∗∗∗

（ － １４． ３０）
－ ０． ２７１ ３∗∗∗

（ － ６． ２９）
－ ０． ３５９ ９∗∗∗

（ － １２． ７０）
－ ０． ３５７ ８∗∗∗

（ － １４． ４３）

Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７ ３１６ １ １１４ ６ ２０２ ７ ３１６

Ｆ 值 ４２． ３８ １７． ３８ ３４． ９４ ４０． ２８

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ２１９ ６ ０． ３２９ ６ ０． ２１７ ４ ０． ２２０ １

　 　 ３． 更换样本回归期间。 虽然中国数字金融

的起始点可以从 ２００４ 年支付宝账户体系上线算

起， 但业界通常将 ２０１３ 年余额宝开张视为中国

数字金融发展的元年［２２］。 基于此， 笔者将样本

期间更换为 ２０１３—２０２０ 年， 重新进行回归。 结

果如表 ８ 所示， 表 ８ 的数据结果再次证明了本研

究结论的准确性。

表 ８　 更换回归期间

变量
被解释变量：Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ

（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｄｅｘ
０． ００１ ７∗∗∗

（２． ９４）
０． ０００ ４
（０． ３２）

０． ００１ ８∗∗∗

（２． ９０）
０． ００２ ３∗∗∗

（３． ６３）

Ｉｎｄｅｘ × Ｆｉｎ
－ ０． ０００ ９∗∗

（ － ２． ０５）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

＿ｃｏｎｓ
９． ８３１ ４∗∗∗

（１１． ０７）
７． ４３９ ４∗∗∗

（６． ２２）
９． ６７３ １∗∗∗

（１４． ２５）
９． ６６８ ２∗∗∗

（１０． ８３）

Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ５ ９５７ ８９８ ５ ０５９ ５ ９５７

Ｆ 值 ４３． １０ １６． ９４ ３４． ７４ ４０． ５４

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ２４６ ８ ０． ３５３ ５ ０． ３０４ １ ０． ２４７ ０

１４
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五、 路径分析

（一） 数字普惠金融对企业创新的影响

相较其他传统投资活动， 企业的创新投资往

往具有高成本、 高风险、 长期性等特征［２３］， 因此

企业在进行创新活动时容易面临较强的融资约束。
而数字普惠金融模式通过大数据、 云计算等技术

精准刻画企业信用图谱， 可以实现准确的风险评

估， 建立可靠的第三方征信体系， 降低信息不对

称， 提高企业外部融资的可得性。 此外， 数字普

惠金融的发展在校正传统金融中的资本错配、 拓

宽融资渠道和金融服务的广度、 提供持续可负担

的金融支持等方面都发挥了积极作用， 有效地缓

解了企业研发过程中的融资约束， 能够激励企业

进行技术创新， 培育和巩固核心竞争力［２４ － ２７］。
基于以上分析， 笔者借鉴温忠麟和叶宝娟的

方法［２８］， 建立中介效应模型检验地区数字普惠

金融水平是否通过影响企业创新进而提升企业价

值。 判断是否具有中介效应的依据为： 如果 β１

显著， 且 α１和 λ２也显著， 并且系数 λ１ 的绝对值

小于系数 β１， 说明技术创新发挥了部分中介作

用， 其中， 中介效应占总效应的比例可以表示为

α１ × λ２ ／ β１； 若 β１显著， 同时 α１和 λ２也都显著，
但是 λ１不显著， 则说明技术创新发挥了完全中

介效应。
Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋

∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ （３）

Ｉｎｎｏｖｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋

∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ （４）

Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑｉ，ｔ ＝ λ０ ＋ λ１ Ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ λ２ Ｉｎｎｏｖｉ，ｔ ＋

λ３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ （５）

　 　 其中， Ｉｎｎｏｖ 代表企业的创新投资， 以研发

投入 ／营业收入来衡量。 数值越大， 代表企业对

于研发创新的投入程度越高。
具体回归结果如表 ９ 所示。 在列 （２） 中，

Ｉｎｄｅｘ 项系数为 ０． ００５ ３（ ｔ ＝ ２． ４９） ， 说明企业研

发创新 （ Ｉｎｎｏｖ） 与地区数字普惠金融水平 （ Ｉｎ⁃
ｄｅｘ） 显著正相关。 此外， 结合列 （ １ ） 与列

（３） 的回归数据可以看出， 企业价值 （Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ
Ｑ） 与技术创新 （ Ｉｎｎｏｖ） 显著正相关， 而 Ｉｎｄｅｘ

项系数依旧显著并且有所下降， 这说明技术创新

在地区数字普惠金融发展对企业价值的影响中起

到部分中介作用。 可见数字普惠金融的发展能够

通过改善广大企业所处的金融生态环境， 缓解研

发过程中存在的融资约束， 激励企业的创新意

愿， 从而促进企业价值的提升。

表 ９　 企业创新的中介效应检验

变量
（１） （２） （３）

Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ Ｉｎｎｏｖ Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ

Ｉｎｄｅｘ
０． ００１ ２∗∗

（２． ３１）
０． ００５ ３∗∗

（２． ４９）
０． ００１ ０∗

（１． ９２）

Ｉｎｎｏｖ
０． ０４１ ９∗∗∗

（９． １３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

＿ｃｏｎｓ
８． ７４０ １∗∗∗

（１８． ０８）
１． ２２１ ０
（０． ８９）

８． ６８８ ９∗∗∗

（１８． ０６）

Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ６ ５３４ ６ ５３４ ６ ５３４

Ｆ 值 ４６． ０７ ８０． ７６ ４８． ０１

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ２９８ ０ ０． ２７３ ９ ０． ３１５ ５

中介效应 α１、λ２显著，中介效应显著

（二） 数字普惠金融对主业经营的影响

资源基础理论指出， 企业增长潜力和竞争优

势的创造及维持关键仍源自企业内外部资源的有

效获取、 配置和利用。 金融资源的供给不足会直

接影响企业的资源配置以及经营战略的选择， 促

使企业将有限的资金投向 “短平快”、 获利更高

的金融投资项目， 导致资产管理的 “脱实向

虚”。 企业资源过多地投入金融领域， 必然挤占

主业成长的空间， 限制主业的发展［２９］。 数字普

惠金融以信息技术为手段， 为无法获得或缺乏金

融资源的群体提供低成本高质量、 适当有效的金

融服务， 有效地满足了企业在经营运作中的资金

需求， 抑制企业为追逐短期效益而过度投资金融

资产的动机， 有助于其聚焦主业、 提升主业水平。
与上述模型构建方法一致， 在此再次检验地

区数字普惠金融水平是否通过影响主业经营进而

２４
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提升企业价值：
Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋

∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ （６）

Ｃｏｐｅｒｆｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋

∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ （７）

Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑｉ，ｔ ＝ λ０ ＋ λ１ Ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ λ２Ｃｏｐｅｒｆｉ，ｔ ＋

λ３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ （８）

　 　 其中， Ｃｏｐｅｒｆ 代表主业业绩， 参考倪志良等

的研究， 以剥离金融投资后的资产收益率测

度［３０］， 具体计算公式为： Ｃｏｐｅｒｆ ＝ （营业利润

－投资收益 －交易性金融资产 ＋公允价值变动 ＋
对联营企业与合营企业的投资收益） ／总资产。

表 １０ 列示了主业经营中介效应检验的回归

结果。 由列 （２） 的回归数据可以看出， 企业的

主业经营 （ＣｏｒｅＰｅｒｆ） 与地区数字普惠金融水平

（ Ｉｎｄｅｘ） 显著正相关。 模型 （８） 在模型 （６）
的基础上， 进一步考虑企业主业经营水平在其中

所起 到 的 影 响。 检 验 结 果 如 列 （ ３ ） 所 示，
ＣｏｒｅＰｅｒｆ 项系数为正并且通过了 １％ 的显著性水

平检验， Ｉｎｄｅｘ 项系数依旧显著， 而与列 （１）
中的回归结果相比有所下降， 说明主业经营在地

区数字普惠金融水平对企业价值提升的影响中起

到部分中介作用， 即存在 “数字普惠金融发展

—主业经营强化—企业价值提升” 的路径。 实

证结果表明数字普惠金融的发展能够引导企业将

更多资金投入有利于企业长远发展的项目中， 在

一定程度上保证其在经营过程中聚焦主业经营，
不断提高主业水平， 进而实现企业价值的创造。

表 １０　 主业经营的中介效应检验

变量
（１） （２） （３）

Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ ＣｏｒｅＰｅｒｆ Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ

Ｉｎｄｅｘ
０． ００１ ８∗∗

（２． １９）
０． ０００ １∗∗∗

（２． ６２）
０． ００１ ５∗

（１． ８５）

ＣｏｒｅＰｅｒｆ
２． ０５５ １∗∗∗

（４． ６４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

＿ｃｏｎｓ
８． １７２ ３∗∗∗

（１１． ３２）
－０．４９３ ０∗∗∗

（ － ６． ６５）
９． １８５ ５∗∗∗

（１２． ３４）

续表 １０

变量
（１） （２） （３）

Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ ＣｏｒｅＰｅｒｆ Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ

Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３ ９０５　 ３ ９０５　 ３ ９０５　

Ｆ 值 ２５． ７５ ２０． １６ ２５． ５３

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ３０２ ８ ０． １８２ ８ ０． ３１７ ４

中介效应 α１、λ２显著，中介效应显著

六、 结论与启示

基于 ２０１１—２０２０ 年我国中小板上市公司的

相关数据， 实证研究数字普惠金融的发展对于企

业价值的影响。 研究结论如下： （１） 数字普惠

金融的发展会通过激励企业创新以及强化主业经

营进而提升企业价值， 而从数字普惠金融的 ３ 个

主要维度来看， 其对于企业价值提升的贡献更多

地体现在金融服务边界的延伸与拓展以及金融产

品的丰富， 而并非金融数字化所带来的便利程度

的增加。 （２） 相较于国有企业， 民营企业更易

陷入融资困境导致发展受限， 因此数字普惠金融

的发展对于提高民营中小上市企业企业价值的作

用更加显著。 （３） 企业对于金融资产的过度投

资， 会造成企业经营的脱实向虚， 削弱数字普惠

金融对企业价值的提升作用。 值得一提的是， 虽

然本研究的实证样本为我国的中小板上市企业，
但是不难推断， 对于数以万计融资渠道更为单一

的非上市小微企业群体而言， 发展数字普惠金融

无疑同样具有重大意义。
本研究证明了地区数字普惠金融的发展对于

提升企业价值的积极作用， 并且通过对影响机制

的探究明晰了数字普惠金融提升企业价值的具体

路径， 为金融市场发展如何助力企业价值增值，
实现高质量发展提供了理论参考与实践指导， 丰

富了数字普惠金融在微观企业层面上的有关研

究。 研究结论具有以下政策启示： （１） 地方政

府在数字普惠金融体系建设中要发挥引导作用，
不但要制定相关政策促进信息技术产业与金融产

３４
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业的融合， 而且应该充分利用市场的力量引导金

融业向信息化、 数字化转变， 为发展数字普惠金

融营造良好的环境； 鼓励作为数字化基础的硬件

建设， 提高互联网尤其是 ５Ｇ 网络的覆盖率以期

扩大数字普惠金融的覆盖广度。 此外， 对于金融

模式创新的支持不代表对监管的放弃， 相反地，
相关部门要加强金融风险监测预警和风险排查，
防范系统性金融风险， 使数字普惠金融成为真正

造福普罗大众的包容性金融。 （２） 银行等金融

机构应该主动探索数字技术与金融相结合的新模

式， 在传统金融服务中积极应用数字技术， 为不

同客户群体提供多元化、 个性化的金融产品和金

融服务， 以期提高数字普惠金融的使用深度。 同

时， 应积极依托数字技术对企业进行信用评估与

风险甄别， 加强对中小企业尤其是民营中小企业

的金融扶持， 促进金融资源分配的均衡化、 普惠

化。 （３） 企业自身要把握数字普惠金融模式带

来的发展契机， 合理利用金融资源， 不断提高资

源配置水平， 加大研发创新投入， 聚焦主业经

营， 避免过度投资金融资产导致企业经营的

“脱实向虚”， 以期实现长远阶段的高质量发展。
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