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［摘要］ 随着数字技术和普惠金融理念的不断融合， 数字普惠金融已成为时代发展趋势， 要求企业优

化资源配置， 强化精准投入、 精准作业、 精准评价。 选取 ２０１１—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司数据， 实证检验

数字普惠金融对上市公司非效率投资行为的影响及其传导机制。 研究表明： 数字普惠金融对公司非效率投

资行为具有抑制作用； “数字普惠金融 －融资约束 － 投资过度 － 公司投资效率” 的传递路径有效， 揭示了

数字普惠金融对公司非效率投资的作用机理。 研究结果不仅为非效率投资与数字普惠金融关系的后续研究

提供了思路， 而且能够为政府相关部门健全有中国特色的数字普惠金融体系， 引导企业理性投资， 促进企

业持续健康成长提供决策参考， 有力推动我国经济高质量发展。
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一、 引　 言

我国的人均 ＧＤＰ 从 ２０ 世纪 ７０ 年代起不断

攀升， 到 ２０２１ 年已达约 １􀆰 ２５ 万美元， 很好地解

决了 “填补缺口论” 中制约我国经济发展的资

金瓶颈， 并可用于企业投资。 投资活动一直是企

业价值提升的重要途径， 有效率的投资往往促使

企业规模扩张， 为企业带来高额回报。 但现实中

由于管理层投资意愿偏差、 信息不对称等因素的

影响， 非效率投资行为时有发生， 具体表现为投

资过度或投资不足。 现有研究表明， 融资约束是

制约投资效率的重要因素之一， 融资约束影响企

业的现金持有规模， 进而影响投资水平， 如何通

过缓解融资约束抑制企业的非效率投资成为学术

界重点关注的课题。
进入数字经济时代， 数字技术的蓬勃发展及

其与金融市场的不断融合衍生出数字普惠金融这

一崭新形态， 旨在打破融资壁垒、 降低信息约

束， 使金融资源和服务惠及更加广泛的群体。 那

么， 数字普惠金融能否通过缓解融资约束从而抑

制企业的非效率投资呢？ 本研究对此展开分析，
以期为数字普惠金融改善投资行为提供思路， 从

而引导企业理性投资， 进一步完善资本市场， 为

企业持续健康发展保驾护航。

二、 文献回顾与研究假设

（一） 数字普惠金融与公司非效率投资的

关系

有效市场假说是研究企业财务管理行为的一

个假设， 该假设提出在法制健全、 公开透明、 功

能良好、 竞争充分的股票市场， 一切重要信息已

经及时、 准确地反映在股价走势中， 其中包括企

业目前和未来的价值， 除非存在市场操纵， 否则

投资者不可能通过分析以往价格获取超额利润。
Ｊｉａｒｅｎ 和 Ｈａｉｂｉｎ 研究认为， 金融促进增长的一个

特定渠道便是资本配置， 金融市场趋于完善时，
企业的资金配置效率提高， 非效率投资程度相应

降低［１］。 而由于现实中资本市场并非是完美的，
企业与内外部的利益相关者之间难免存在信息不

对称问题， 可能导致投资不足； 而信息不对称又
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会激发出委托代理冲突， 导致投资过度。
普惠金融是一种能够有效、 全面地服务于社

会各个阶层、 团体的金融系统， 其目的是不断完

善金融基础设施， 让更多的人特别是低收入人群

能够以更低的价格使用金融服务。 在数字技术的

支撑下， 普惠金融能进一步提高信息的可达性，
尽可能降低信息不对称程度， 改善公司的非效率

投资。 但因为公司在转型和发展的过程中要经历

或多或少的市场摩擦， 所以非效率投资的改善并

不是一步到位， 而会因为所有制和行业的不同导

致改善进度产生较大差异［２］。
金融的发展经历了从互联网金融到金融科技

再到数字金融的演进。 李红等研究发现， 金融发

展通过影响投资 －现金流敏感性进而作用于企业

的投资行为， 具体表现为对非效率投资的矫正作

用［３］。 在此基础上， 刘园等通过分析发现了金

融科技与实体企业投资效率的 “Ｕ” 型关系， 即

金融科技在发展初期会降低企业投资效率， 而加

入金融监管后有助于企业投资效率的提高［４］。
然而， 赵瑞瑞等的研究表明， 金融科技在影响非

效率投资的两种形式时存在着非对称效应， 投资

不足和投资过度呈现此消彼长的状态［５］。 进入

数字金融时代后， 相关研究进一步推进， 张友棠

等从科技型企业入手， 再次验证了我国数字金融

发展对企业投资效率的提升作用， 且发现这种提

升主要表现为缓解科技型企业的投资不足［６］。
王娟等也持有同样的观点， 认为数字金融的功效

主要体现在降低企业的投资不足而非投资过

度上［７］。
为此， 本研究提出假设 Ｈ１： 数字普惠金融

对公司非效率投资行为有抑制作用。
（二） 融资约束在数字惠普金融与公司非效率

投资关系中的作用

现实中由于资本市场效率低下， 信息不对称

和交易成本激增， 企业融资决策对投资决策有一

定的影响。 外部投资者无法完全掌握公司的业绩

和收入信息， 导致公司在外部融资约束收紧的情

况下依靠内部资源进行投资， 往往难以实现投资

效率最大化的目标， 造成投资效率低下。 研究表

明， 中国企业普遍存在融资约束问题， 难以获得

足够的资金支持投资行为［８］。
张新民等从资金供给和资金需求两方面动态

研究了省级政府出台的产业政策对地方企业融资

约束的影响， 结果显示地方政府产业政策对辖区

内企业融资约束程度的影响与地方金融市场的发

展有关［９］。 黄锐等研究发现， 数字金融发展是

缓解企业融资难、 融资贵的关键， 随着数字金融

发展水平的提高， 这一缓解效应将显著增强［１０］。
数字金融能深入挖掘海量数据， 使得企业的经营

能力和财务状况能被金融机构及时掌握， 以此实

现信息透明化， 从而缓解企业融资约束， 提高融

资效率［１１ － １２］。 在此基础上， 数字普惠金融不仅

可以利用场景、 服务等优势降低金融服务门槛和

成本， 使其能触及更广泛的尾部群体， 极大拓宽

企业的融资渠道， 而且能克服地理上的限制， 大

幅缩短信息传递的时间［１３］。 此外它还依靠一个

数字信贷系统来简化信贷检查和批准程序， 使得

企业融资更加高效便捷［１４］。 李红等通过区分投

资不足和投资过度两种非效率投资形式发现金融

发展对两者均具有矫正作用［３］。
因此， 本研究提出假设 Ｈ２： 融资约束在数

字惠普金融与公司非效率投资关系中起中介

作用。
上述分析指出， 数字普惠金融会通过融资约

束影响公司非效率投资， 那么融资约束的中介渠

道效应究竟是作用于投资不足还是投资过度呢？
一方面， 融资约束得到缓解时， 原本投资不足企

业的外部融资增多， 现金持有增加， 有充分的资

金来执行优质的投资决策， 从而提高投资效率；
另一方面， 融资境遇得到改善后， 过度投资企业

通过加杠杆方式来融取资金的需求便会降低［１５］，
管理者的风险厌恶感降低， 要求的投资报酬相应

变低， 更加倾向于平稳投资， 从而提高投资效率

（见图 １）。
据此， 本研究提出假设 Ｈ３ａ： “数字普惠金融

－融资约束 －投资不足 － 公司投资效率” 的传递

路径有效； 假设 Ｈ３ｂ： “数字普惠金融 －融资约束

－投资过度 －公司投资效率” 的传递路径有效。

７４
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图 １　 作用机理示意图

　 　 三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

选取 ２０１１—２０２０ 年我国沪深 Ａ 股上市公司

作为研究对象。 为保证相关性， 对研究数据事先

作如下处理： 剔除上市前和退市后的相关财务数

据； 剔除财务情况处于异常状态的 ＳＴ 公司和 ＰＴ
公司； 剔除投资行为比较特殊的金融类上市公

司； 剔除研究数据中存在缺失的观测值。 此外，
为了避免异常值对研究结论的影响， 对连续型变

量进行了 １％和 ９９％分位数的缩尾处理， 最后获

取的样本数量 （Ｎ） 为 ２２ ５００。 本研究所使用数

据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。
（二） 变量说明

１． 被解释变量。 基于 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 提出的非

效率投资 （ＩＮＥＦＦ） 模型测算公司非效率投资水

平。 具体计算公式为：
Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ －１ ＋ β２Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋

β３Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ β４Ｃａｓｈｉ，ｔ －１ ＋ β５Ａｇｅｉ，ｔ －１ ＋ β６Ｒ ｉ，ｔ －１ ＋

β７ Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ －１ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （１）

在模型 （１） 中， Ｉｎｖｅｓｔ 为公司当期投资支

出， Ｇｒｏｗｔｈ 为公司成长性水平， Ｓｉｚｅ 为公司规

模， Ｌｅｖ 为公司财务杠杆， Ｃａｓｈ 为公司现金持

有水平， Ａｇｅ 为公司成立时间长短， Ｒ 为公司

年度超额回报率， 同时考虑了行业 （ Ｉｎｄ） 和

年份 （Ｙｅａｒ） 的固定效应。 ε 为残差， 残差绝

对值表示公司非效率投资水平， 大于 ０ 为过度

投资 （ Ｏｖｅｒ － ＩＮＥＦＦ）， 小 于 ０ 为 投 资 不 足

（Ｕｄｅｒ － ＩＮＥＦＦ）。

２． 核心解释变量。 数字普惠金融总指数

（Ｄ） 的具体衡量标准来源于北京大学发布的数

字普惠金融指数。 由于该指数对数字普惠金融的

发展评价并非唯一， 而是多维度的， 因此本研究

在数字普惠金融总指数作为主要指标的基础上，
进一步考察了覆盖广度指数 （Ｄ１）、 使用深度指

数 （Ｄ２）、 数字化程度指数 （Ｄ３） ３ 个二级指标

对公司非效率投资的影响。 由于数字普惠金融指

数的一级指标和二级指标数字值大， 在研究过程

中采取了取对数的方法解决该问题。
３． 中介变量。 考虑到指标的关联性和可靠

性， 本研究采用 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ 提出的融资约

束变量模型， 选用公司规模和公司年龄两个随时

间变化不大且外生性较强的变量来表示。 具体计

算公式为：
ＳＡ ＝ － ０􀆰 ７３７ × Ｓｉｚｅ ＋ ０􀆰 ０４３ × Ｓｉｚｅ２ － ０􀆰 ０４０

× Ａｇｅ （２）
４． 控制变量。 参考以往文献， 本研究控制了

如下微观变量： 公司规模 （Ｓｉｚｅ） 和营业收入增

长率 （Ｇｒｏｗｔｈ）， 衡量公司所处的发展阶段和成长

能力； 资产负债率 （Ｌｅｖ）， 描述公司的举债经营

能力； 托宾 Ｑ 值 （ ＴｏｂｉｎＱ） 和总资产净利率

（ＲＯＡ）， 衡量公司的经营绩效。 另外， 考虑到市

场交易中存在的委托代理问题， 控制了第一大股

东持股比例 （Ｔｏｐ１）、 管理层持股比例 （Ｍｓｈ）、
独立董事比例 （Ｉｎｄｅｐ） 和两职合一 （Ｄｕａｌ） ４ 个

变量。 宏观上， 加入了 年 度 （ Ｙｅａｒ） 和 行 业

（Ｉｎｄ） 虚拟变量， 控制只隶属于某年度或某行业

的宏观经济波动。 同时， 因我国数字普惠金融发

展程度在 ３１ 个省份之间存在差异、 集聚与收敛特

８４
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征［１６］， 为排除这种影响， 进一步控制了省份 （Ｐｒｏ） 的固定效应。 具体变量定义见表 １。

表 １　 变量说明

类型 指标 符号 定义

被解释变量 非效率投资 ＩＮＥＦＦ 见模型（１）

解释变量

数字普惠金融总指数 Ｄ

数字普惠金融覆盖广度 Ｄ１

数字普惠金融使用深度 Ｄ２

数字普惠金融数字化程度 Ｄ３

来自北京大学数字普惠金融指数

中介变量 融资约束 ＳＡ 见模型（２）

控制变量

公司规模 Ｓｉｚｅ

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ

资产负债率 Ｌｅｖ

托宾 Ｑ 值 ＴｏｂｉｎＱ

总资产净利率 ＲＯＡ

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１

管理层持股比例 Ｍｓｈ

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ

两职合一 Ｄｕａｌ

年度 Ｙｅａｒ

行业 Ｉｎｄ

省份 Ｐｒｏ

年总资产的自然对数

本年营业收入 ／上一年营业收入 － １

年末总负债 ／年末总资产

（流通股市值 ＋非流通股股份数 ×
每股净资产 ＋负债账面值） ／总资产

净利润 ／总资产平均余额

第一大股东持股数量 ／总股数

管理层持股数 ／总股本

独立董事人数 ／董事人数

董事长是否同时兼任总经理，是取 １，
否则取 ０

虚拟变量

　 　 （三） 模型构建

１． 基准模型。 为验证假设 Ｈ１， 本研究建立

如下模型：
ＩＮＥＦＦｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｄｉ，ｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋

∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｐｒｏ ＋ εｉ，ｔ （３）

其中， 被解释变量为公司的非效率投资水

平， 解释变量为数字普惠金融发展指标， 控制变

量则包含了前述内容， 同时控制了行业、 时间以

及省份的固定效应， 尽可能减少遗漏变量的问

题。 此外， 本研究还检验了数字普惠金融的二级

指标对公司非效率投资的影响。
２． 融资约束的中介作用检验。 本研究采用

温忠麟等的研究方法［１７］， 形成如下模型， 以验

证融资约束在数字普惠金融对公司非效率投资施

加影响时的路径作用：
ＳＡｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｄｉ，ｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋

∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｐｒｏ ＋ εｉ，ｔ （４）
ＩＮＥＦＦｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｄｉ，ｔ ＋ γ２ＳＡｉ，ｔ ＋ γ３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋

９４
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∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｐｒｏ ＋ εｉ，ｔ （５）

中介作用的检验依照三步法： 第一步， 验证

数字普惠金融与公司非效率投资关系是否达到显

著； 第二步， 验证数字普惠金融与融资约束关系

是否达到显著； 第三步， 回归分析数字普惠金

融、 融资约束对公司非效率投资的关系， 验证融

资约束与公司非效率投资关系是否达到显著。 在

显著的基础上， 若主回归仍显著， 则融资约束发

挥部分中介作用； 若主回归不显著， 则融资约束

发挥完全中介作用。
公司非效率投资分为投资不足和投资过度两

种情况， 为进一步探索融资约束的中介作用通过

何种路径实现， 构建如下模型， 检验方法同上：
Ｕｎｄｅｒ＿ ＩＮＥＦＦｉ，ｔ ＝ η０ ＋ η１Ｄｉ，ｔ ＋ η２ＳＡｉ，ｔ ＋

η３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄ ＋∑Ｐｒｏ ＋ εｉ，ｔ （６）

Ｏｖｅｒ＿ ＩＮＥＦＦｉ，ｔ ＝ λ０ ＋ λ１Ｄｉ，ｔ ＋ λ２ＳＡｉ，ｔ ＋

λ３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄ ＋∑Ｐｒｏ ＋ εｉ，ｔ （７）

四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

经描述性统计发现： ＩＮＥＦＦ 最小值为 ０， 最

大值为 ０􀆰 ４６５， 均值为 ０􀆰 ０４２， 说明上市公司普

遍存在非效率投资的问题， 且均值大于中值

０􀆰 ０２７， 说明非效率投资呈现右偏特征。 ＳＡ 均值

为 － ３􀆰 ８７６， 标准差为 ０􀆰 ２４７， 反映出融资困境

在上市公司中普遍存在， 已成为制约公司投资效

率的关键因素。 Ｄ 最小值、 最大值、 均值分别为

２􀆰 ７９０、 ６􀆰 ０７０、 ５􀆰 ４５１， 说明数字普惠金融发展

程度存在地区差异 （见表 ２）。

表 ２　 描述性统计

主要变量 样本数 均值 中值 标准差 最小值 最大值

非效率投资（ ＩＮＥＦＦ） ２２ ５００ ０． ０４２ ０． ０２７ ０． ０５３ ０． ０００ ０． ４６５

融资约束（ＳＡ） ２２ ５００ － ３． ８７６ － ３． ８７３ ０． ２４７ － ４． ６１２ － ２． ５３２

数字普惠金融总指数（Ｄ） ２２ ５００ ５． ４５１ ５． ５９０ ０． ５４１ ２． ７９０ ６． ０７０

数字普惠金融覆盖广度

（Ｄ１）
２２ ５００ ５． ３５２ ５． ５２０ ０． ６１１ ０． ６７０ ５． ９８０

数字普惠金融使用深度

（Ｄ２）
２２ ５００ ５． ４７２ ５． ５８０ ０． ５１９ １． ９１０ ６． １９０

数字普惠金融数字化程度

（Ｄ３）
２２ ５００ ５． ０７９ ５． ３２０ ０． ７０７ ２． ０３０ ６． ０４０

　 　 （二） 基准回归分析

通过基准回归可以看出， 表 ３ 列 （１） 中 Ｄ
系数符号为负， 且通过了 １％ 的显著性检验， 说

明数字普惠金融的发展和完善有效改善了资本市

场的信息不对称现象， 提升了信息可达程度， 从

而对于上市公司的非效率投资行为产生了显著的

抑制作用。 进一步对数字普惠金融指标划分维度

得出结论： 数字普惠金融的覆盖广度和使用深度

有助于抑制非效率投资， 而数字化程度对非效率

投资的影响不显著 （见表 ３）。 综上， 假设 Ｈ１
得到验证。

０５
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表 ３　 基准回归结果①

变量
ＩＮＥＦＦ

（１） （２） （３） （４）

Ｄ

Ｄ１

Ｄ２

Ｄ３

Ｌｅｖ

ＲＯＡ

Ｇｒｏｗｔｈ

Ｔｏｐ１

Ｓｉｚｅ

ＴｏｂｉｎＱ

Ｄｕａｌ

Ｉｎｄｅｐ

Ｍｓｈ

＿ｃｏｎｓ

－ ０． ０１４∗∗∗

（ － ３． ６３）

－ ０． ００７∗∗∗

（ － ３． ４６）

－ ０． ０１８∗∗∗

（ － ４． ６７）

０． ０００

（０． ２２）

０． ００２ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００２

（０． ７８） （０． ８０） （０． ８１） （０． ８８）

０． ０１０∗ ０． ０１０∗ ０． ０１０ ０． ０１０∗

（１． ６５） （１． ６６） （１． ６３） （１． ６５）

０． ０３３∗∗∗ ０． ０３３∗∗∗ ０． ０３３∗∗∗ ０． ０３３∗∗∗

（４１． ４６） （４１． ４７） （４１． ４８） （４１． ４６）

０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１

（０． ３８） （０． ３７） （０． ３８） （０． ２９）

－ ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００

（ － ０． ２６） （ － ０． ２５） （ － ０． ２８） （ － ０． ２６）

０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００

（０． ０９） （０． １２） （０． ０８） （０． １９）

０． ００３∗∗∗ ０． ００３∗∗∗ ０． ００３∗∗∗ ０． ００４∗∗∗

（３． ７３） （３． ７３） （３． ７２） （３． ７８）

０． ００５ ０． ００５ ０． ００５ ０． ００５

（０． ６３） （０． ６４） （０． ６３） （０． ６７）

０． ０１５∗∗∗ ０． ０１５∗∗∗ ０． ０１６∗∗∗ ０． ０１５∗∗∗

（６． ００） （５． ９９） （６． ０２） （５． ９６）

０． １０１∗∗∗ ０． ０７０∗∗∗ ０． １２２∗∗∗ ０． ０４２∗∗∗

（５． １６） （５． ０６） （５． ９９） （３． ３９）
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２２ ５００ ２２ ５００ ２２ ５００ ２２ ５００

ｒ２＿ｗ ０． １０２ ０． １０２ ０． １０３ ０． １０２

（三） 内生性处理

为了最大程度减少上述研究中诸如遗漏变

量、 双向因果以及测量误差等内生性问题， 根据

傅秋子和黄益平的经验［１８］， 本研究将样本公司

所在的地级市到杭州的距离 （Ｄｉｓ） 作为数字普

惠金融的工具变量。 一方面， 距离是天然的地理

１５

① ∗表示 ｐ ＜ ０． ０５， ∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ００１。 括号里为 ｔ 值。
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变量， 不受经济社会因素的影响， 故不会作用于

公司投资行为， 符合有效工具变量的外生性前

提； 另一方面， 公司所在的地级市与杭州的距离

与数字普惠金融发展水平高度相关， 满足有效工

具变量的相关性前提。 此外， 本研究借鉴谢绚丽

等的研究［１９］， 采用国家统计局公布的省级互联

网普及率 （ ＩＰＲ） 作为数字普惠金融的另一个工

具 变 量 进 行 回 归， 同 时 加 入 控 制 变 量

（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）。 经过实证检验， 第一阶段回归结果

证明上述两个工具变量有效， 第二阶段回归后，
Ｄ 系数仍在 １％的水平上显著为负， 说明数字普

惠金融能够负向、 显著地抑制上市公司的非效率

投资， 这与基准回归结果完全一致 （见表 ４）。

表 ４　 工具变量回归结果①

变量

２ＳＬＳ ＋ ＩＶ
第一阶段 第二阶段

Ｄ ＩＮＥＦＦ

Ｄｉｓ

ＩＰＲ

Ｄ

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ
Ｉｎｄ
Ｙｅａｒ
Ｎ
ｒ２

－ ０． ００９ ５∗∗∗

（０． ００２）
１． ６０５ ２∗∗∗

（０． ０１６）
－ ０． ００５ ３∗∗∗

（０． ００１）
Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅｓ Ｙｅｓ

２２ ５００ ２２ ５００
０． ９４７　 ０． １００　

（四） 中介作用检验

为检验融资约束的中介作用， 本研究依照三

步法进行回归分析。 表 ５ 列 （２） 数据显示， Ｄ
系数为负， 且显著水平在 １％ 以下， 表明数字普

惠金融发展有利于缓解公司的融资约束。 表 ５ 列

（３） 数据显示， Ｄ 系数为负， 通过 １％的显著性

水平检验， ＳＡ 系数显著为正 （见表 ５）。 结合主

回归结果可以得出， 融资约束的确在数字普惠金

融对公司非效率投资的负向影响中起到了部分中

介作用。 研究表明， 数字普惠金融可以帮助公司

扫除融资障碍， 减少公司的融资限制， 吸收更多

优质项目， 实现显著降低公司非效率投资水平。

综上， 假设 Ｈ２ 得到验证。

表 ５　 融资约束的中介作用检验结果②

变量
（１） （２） （３）

ＩＮＥＦＦ ＳＡ ＩＮＥＦＦ

Ｄ

ＳＡ

Ｌｅｖ

ＲＯＡ

Ｇｒｏｗｔｈ

Ｔｏｐ１

Ｓｉｚｅ

ＴｏｂｉｎＱ

Ｄｕａｌ

Ｉｎｄｅｐ

Ｍｓｈ

＿ｃｏｎｓ

Ｉｎｄ
Ｙｅａｒ
Ｐｒｏ
Ｎ

ｒ２＿ｗ

－ ０． ０１４∗∗∗ － ０． ０１１∗∗∗ － ０． ０１４∗∗∗

（ － ３． ６３） （ － ２． ７７） （ － ３． ５９）

０． ００７∗∗∗

（３． １０）

０． ００２ － ０． ０３５∗∗∗ ０． ００３

（０． ７８） （ － ８． ６５） （０． ９７）

０． ０１０∗ － ０． ０４６∗∗∗ ０． ０１２∗

（１． ６５） （ － ６． ２８） （１． ８６）

０． ０３３∗∗∗ － ０． ００５∗∗∗ ０． ０３３∗∗∗

（４１． ４６） （ － ５． ６６） （４１． ４３）

０． ００１ ０． ０６３∗∗∗ － ０． ０００

（０． ３８） （１０． １０） （ － ０． ００）

－ ０． ０００ ０． ００８∗∗∗ － ０． ０００

（ － ０． ２６） （７． ９８） （ － ０． ６９）

０． ０００ ０． ００８∗∗∗ － ０． ０００

（０． ０９） （１９． ８５） （ － ０． ３１）

０． ００３∗∗∗ ０． ００５∗∗∗ ０． ００３∗∗∗

（３． ７３） （４． ２５） （３． ５２）

０． ００５ ０． ０１０ ０． ００３

（０． ６３） （０． ９０） （０． ４４）

０． ０１５∗∗∗ ０． ０８５∗∗∗ ０． ０１４∗∗∗

（６． ００） （１６． ７８） （５． ２９）

０． １０１∗∗∗ － ３． ８３５∗∗∗ ０． １３２∗∗∗

（５． １６） （ － １１４． ３７） （６． ００）

Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

２２ ５００ ２２ ５００ ２２ ５００

０． １０２ ０． ８４２ ０． １０２

２５

①
②

∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ００１。 括号里为 ｔ 值。
∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ００１。 括号里为 ｔ 值。
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为继续研究融资约束的中介作用对公司投资

不足和投资过度两种情况是否都成立， 本研究以

模型 （１） 中残差值等于零为界， 将非效率投资

划分为两个子样本———投资不足 （Ｕｎｄｅｒ ＿ ＩＮ⁃
ＥＦＦ） 和投资过度 （Ｏｖｅｒ＿ ＩＮＥＦＦ）， 分别按模型

（６）、 模型 （７） 进行回归。 检验结果如下， 表 ６
列 （１）、 列 （２）、 列 （３） 为数字普惠金融通过

融资约束作用于投资不足的结果， 列 （１） 结果

表明 Ｄ 对 Ｕｎｄｅｒ＿ ＩＮＥＦＦ 存在影响， 却不显著；
虽然列 （２） 结果表明 Ｄ 与 ＳＡ 呈正相关， 且在

１％水平显著， 列 （３） 结果表明 ＳＡ 系数显著，

但是不完全满足发挥中介作用所需的前提条件，
即 “数字普惠金融 － 融资约束 － 投资不足 － 公司

投资效率” 的传递路径无效， 假设 Ｈ３ａ 不成立。
列 （４）、 列 （５）、 列 （６） 为数字普惠金融通过

融资约束作用于投资过度的结果， 列 （４） 结果

表明 Ｄ 与 Ｏｖｅｒ＿ ＩＮＥＦＦ 呈显著正相关， 列 （５）
结果表明 Ｄ 与 ＳＡ 呈显著正相关， 列 （６） 结果表

明 Ｄ 和 ＳＡ 的系数均为显著， 说明融资约束在传

导路径中发挥部分中介作用， 即 “数字普惠金融

－融资约束 －投资过度 － 公司投资效率” 的传递

路径有效， 假设 Ｈ３ｂ 成立 （见表 ６）。

表 ６　 融资约束中介作用的分渠道检验结果①

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｕｎｄｅｒ＿
ＩＮＥＦＦ

ＳＡ
Ｕｎｄｅｒ＿
ＩＮＥＦＦ

Ｏｖｅｒ＿
ＩＮＥＦＦ

ＳＡ
Ｏｖｅｒ＿
ＩＮＥＦＦ

Ｄ

ＳＡ

Ｌｅｖ

ＲＯＡ

Ｇｒｏｗｔｈ

Ｔｏｐ１

Ｓｉｚｅ

ＴｏｂｉｎＱ

Ｄｕａｌ

Ｉｎｄｅｐ

Ｍｓｈ

－ ０． ００１ － ０． ０１１∗∗∗ － ０． ００１ － ０． ０２９∗∗∗ － ０． ０１１∗∗∗ － ０． ０２９∗∗∗

（ － ０． ４１） （ － ２． ７７） （ － ０． ３４） （ － ３． ４３） （ － ２． ７７） （ － ３． ３９）

０． ００７∗∗∗ ０． ０１０∗∗

（４． ９６） （２． １３）

－ ０． ００９∗∗∗ － ０． ０３５∗∗∗ － ０． ００８∗∗∗ ０． ０２０∗∗∗ － ０． ０３５∗∗∗ ０． ０２１∗∗∗

（ － ４． ６９） （ － ８． ６５） （ － ４． ３４） （３． ０８） （ － ８． ６５） （３． ２０）

－ ０． ００２ － ０． ０４６∗∗∗ － ０． ００１ ０． ０３０∗ － ０． ０４６∗∗∗ ０． ０３２∗

（ － ０． ５７） （ － ６． ２８） （ － ０． ２０） （１． ８１） （ － ６． ２８） （１． ９５）

０． ００６∗∗∗ － ０． ００５∗∗∗ ０． ００６∗∗∗ ０． ０５２∗∗∗ － ０． ００５∗∗∗ ０． ０５１∗∗∗

（８． ７４） （ － ５． ６６） （８． ６３） （３３． ５８） （ － ５． ６６） （３３． ５５）

０． ００１ ０． ０６３∗∗∗ － ０． ００１ ０． ００３ ０． ０６３∗∗∗ ０． ００１

（０． ３４） （１０． １０） （ － ０． ３０） （０． ３７） （１０． １０） （０． １３）

－ ０． ００２∗∗∗ ０． ００８∗∗∗ － ０． ００２∗∗∗ － ０． ００１ ０． ００８∗∗∗ － ０． ００１

（ － ５． ８９） （７． ９８） （ － ６． ５２） （ － ０． ８０） （７． ９８） （ － １． １４）

０． ０００∗∗ ０． ００８∗∗∗ ０． ０００ － ０． ０００ ０． ００８∗∗∗ － ０． ００１

（２． ０２） （１９． ８５） （１． ２８） （ － ０． ４６） （１９． ８５） （ － ０． ６７）

０． ００１∗ ０． ００５∗∗∗ ０． ００１ ０． ００７∗∗∗ ０． ００５∗∗∗ ０． ００６∗∗∗

（１． ８０） （４． ２５） （１． ５０） （３． ０９） （４． ２５） （２． ９３）

０． ００３ ０． ０１０ ０． ００２ ０． ０１１ ０． ０１０ ０． ００９

（０． ６４） （０． ９０） （０． ３２） （０． ６４） （０． ９０） （０． ５１）

０． ０１３∗∗∗ ０． ０８５∗∗∗ ０． ０１１∗∗∗ ０． ０１９∗∗∗ ０． ０８５∗∗∗ ０． ０１６∗∗∗

（７． １７） （１６． ７８） （６． １１） （３． １８） （１６． ７８） （２． ６７）

３５

① ∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１，∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ００１。 括号里为 ｔ 值。



集美大学学报 （哲学社会科学版） 第 ２６ 卷　

投稿网址： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｘｕｅｂａｏ􀆰 ｊｍｕ􀆰 ｅｄｕ􀆰 ｃｎ ／

续表 ６

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｕｎｄｅｒ＿
ＩＮＥＦＦ

ＳＡ
Ｕｎｄｅｒ＿
ＩＮＥＦＦ

Ｏｖｅｒ＿
ＩＮＥＦＦ

ＳＡ
Ｏｖｅｒ＿
ＩＮＥＦＦ

＿ｃｏｎｓ

Ｉｎｄ

Ｙｅａｒ

Ｐｒｏ

Ｎ

ｒ２＿ｗ

０． ０８８∗∗∗ － ３． ８３５∗∗∗ ０． １２１∗∗∗ ０． １７９∗∗∗ － ３． ８３５∗∗∗ ０． ２２６∗∗∗

（６． １２） （ － １１４． ３７） （７． ６５） （４． １１） （ － １１４． ３７） （４． ６３）

Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
１４ ５２０ １４ ５２０ １４ ５２０ ７ ９８０ ７ ９８０ ７ ９８０
０． ０５６ ０． ８４２ ０． ０５６ ０． １６２ ０． ８４２ ０． １６２

（五） 进一步检验

上述检验控制了省份层面的固定效应， 但企

业所处地级市的差异也会影响数字普惠金融作用

的发挥［２０］。 数字人民币自诞生起就被认为是科

技金融加速发展的成果之一， 实时的结算和非营

利性定位让它天然适用于普惠金融服务。 因此，
本研究依照是否为数字人民币试点地区引入城市

虚拟变量， 研究数字普惠金融对非效率投资的影

响是否发生变化。 ２０１９ 年末， 央行在深圳、 苏

州、 雄安、 成都及 ２０２２ 北京冬奥会场景开展数

字人民币第一批试点测试。 ２０２０ 年 １１ 月开始，
又增加上海、 海南、 长沙、 西安、 青岛、 大连 ６
个新的试点地区， 由此形成了 “１０ ＋ １” 的试点

格局。 ２０２２ 年 ３ 月， 央行提出增加天津、 重庆、
广州、 福州、 厦门以及浙江省承办亚运会的 ６ 个

城市作为试点地区。 此次新增城市涵盖了北方、
西南、 华南地区相关城市， 与此前两批试点城市

形成了较好的互补。 至此， 数字人民币试点已经

形成了全国铺开的发展格局。
考虑到被选为数字人民币试点的城市在数字

渠道建设和数字金融推广方面的代表性， 本研究

将三轮试点共 ２３ 个城市设为虚拟变量 １， 其余截

至目前未作为试点的城市设为 ０。 分组后发现试

点城市数字普惠金融总指数和分维度指数的均值

普遍比非试点城市高， 另外在总指数排行榜上试

点城市近年来排名靠前且波动较小， 一定程度上

体现了分组的稳定性。 将 “１” 组视作高数字化

地区， “０” 组视作低数字化地区， 分组回归得

出， 数字普惠金融的发展显著提升了低数字化地

区的投资效率， 而对高数字化地区投资效率的提

升作用不显著， 因为高数字化地区金融服务的广

度、 深度和数字化程度已处于较高水平， 能够压

低交易成本、 打破信息不对称格局， 改善企业的

非效率投资 （见表 ７）。 总之， 数字普惠金融能够

帮助数字化程度欠发达地区改善投资效率低下的

状况， 进一步体现了其普惠和包容的特性［２１］。

表 ７　 分地区检验①

变量
ＩＮＥＦＦ

低数字化地区 高数字化地区

Ｄ

Ｄ１

－ ０． ００４ － ０． ００２

（ － ０． ７１） （ － ０． ５１）

－ ０． ０００ － ０． ００３

（ － ０． １０） （ － １． １８）

４５

① ∗表示 ｐ ＜ ０． ０５。 括号里为 ｔ 值。
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续表 ７

变量
ＩＮＥＦＦ

低数字化地区 高数字化地区

Ｄ２

Ｄ３

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ
Ｉｎｄ
Ｙｅａｒ
Ｎ

ｒ２＿ｗ

－ ０． ００７ － ０． ００５
（ － １． ６４） （ － １． ５５）

－ ０． ００３∗ ０． ００１
（ － １． ８０） （０． ４６）

Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

１１ ８５０ １１ ８５０ １１ ８５０ １１ ８５０ １０ ６５０ １０ ６５０ １０ ６５０ １０ ６５０
０． １０３ ０． １０３ ０． １０３ ０． １０３ ０． １０５ ０． １０５ ０． １０６ ０． １０５

五、 稳健性检验

（一） 更换被解释变量度量方式

由于在衡量被解释变量———非效率投资时， 本

研究对 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 模型进行了 ＯＬＳ 回归， ＯＬＳ 回归

方法只有在经典假设满足的条件下才可行， 而

ＧＭＭ 回归法认可随机扰动项的异方差和自相关情

况， 限制条件更少， 回归结果更准确， 因此本研究

将模型 （１） 更改为 ＧＭＭ 回归， 仍然用得到的残

差来衡量非效率投资。 研究发现基准回归以及加入

中介变量回归的结果均与上述一致 （见表 ８）。

表 ８　 更换被解释变量度量方法①

变量 ＩＮＥＦＦ

Ｄ
－ ０． ０１５∗∗∗

（ － ３． ４２）
－ ０． ０１４∗∗∗

（ － ３． ３７）

ＳＡ
０． ００９∗∗∗

（４． ２１）

Ｄ１
－ ０． ００７∗∗∗

（ － ３． １９）

Ｄ２
－ ０． ０１９∗∗∗

（ － ４． ６１）

Ｄ３
０． ０００
（０． ２９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２２ ５００ ２２ ５００ ２２ ５００ ２２ ５００ ２２ ５００

ｒ２＿ｗ ０． １０７ ０． １０７ ０． １０７ ０． １０７ ０． １０６

　 　 （二） 延长预测窗口期

以往的研究显示， 发展区域金融能够改善资

本供求关系， 从而推动经济发展， 但这种相互促

进的关系可能存在一定的时滞性［２２］。 虽然经过

５５

① ∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ００１。 括号里为 ｔ 值。
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十余年来数字化技术的发展， 数字普惠金融大大

提升了信息传递效率与资源配置效率， 但仍需考

虑时滞效应带来的影响， 因此本研究进一步验证

了数字普惠金融各级指数在滞后一期的情况下对

公司非效率投资的影响， 结果稳健 （见表 ９）。

表 ９　 滞后一期回归结果①

变量 ＩＮＥＦＦ

Ｌ． Ｄ
－ ０． ００９∗∗

（ － ２． ４４）
－ ０． ００９∗∗

（ － ２． ３９）

ＳＡ
０． ００８∗∗∗

（３． １２）

Ｌ． Ｄ１
－ ０． ００４∗∗

（ － ２． １３）

Ｌ． Ｄ２
－ ０． ００７∗

（ － １． ９２）

Ｌ． Ｄ３
０． ００２
（１． ２８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｐｒｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２２ ５００ ２２ ５００ ２２ ５００ ２２ ５００ ２２ ５００

ｒ２＿ｗ ０． １０４ ０． １０４ ０． １０４ ０． １０４ ０． １０４

　 　

六、 研究结论与启示

本研究选取 ２０１１—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公

司为研究对象， 实证检验了数字普惠金融对公司

非效率投资的影响及其作用机制。 研究发现：
（１） 数字普惠金融对上市公司非效率投资行为

具有抑制作用， 其二级指标中覆盖广度和使用深

度有助于抑制公司非效率投资， 而数字化程度对

非效率投资的影响不显著， 但在数字人民币试点

地区有明显改善。 作为新兴模式， 数字普惠金融

在互联网、 云计算等数字技术的支持下， 优化了

交易双方获取信息的方式， 提高了信息的数量和

质量， 公司因此获得更多的决策依据， 显著减少

非效率投资行为。 （２） “数字普惠金融 － 融资约

束 －投资过度 － 公司投资效率” 的传递路径是

有效的， 揭示了数字普惠金融对公司非效率投资

的作用机理。 数字普惠金融的发展使公司的信息

不对称程度明显下降， 公司的融资渠道大幅拓

宽， 融资效率显著提升， 公司的现金持有增加，
过度投资行为得到有效遏制。

综上， 本研究就宏观层面的数字普惠金融发

展和微观层面的企业高质量发展提出以下两条

建议。
１． 推动发展广覆盖、 多服务的数字普惠金

融， 健全中国特色的数字普惠金融体系。 为了更

好发挥数字普惠金融的普惠性， 应扩大其覆盖广

度， 增加金融机构网点数和金融服务人员数。 在

实现广覆盖过程中要关注不同地区在数字普惠金

融发展上的差异， 点对点地分析和解决问题， 努

力缩小 “数字鸿沟”， 让各地区、 各行业共享普

惠红利。 加大使用深度， 主要是应用多种数字普

惠金融相关服务， 包括支付、 货币基金、 信贷、

６５

① ∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１，∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ００１。 括号里为 ｔ 值。
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保险、 投资等， 以促进各项服务全面发展和提升

用户活跃度。 为加大数字化程度对企业投资的积

极作用， 应持续探索数字人民币的使用效能， 在

未来进一步扩大试点地区， 关注广泛应用数字技

术带来的信息技术风险， 相关部门必须以新发展

理念为指导， 完善具有中国特色的数字普惠金融

体系， 为我国的市场数字化提供有力的支持。
２． 鼓励企业合理利用数字普惠金融资源，

关注资本市场数字化转型， 及时调整优化企业投

资决策。 在数字经济时代， 企业需要充分了解自

身的数字化程度和数字化能力， 结合投资效率最

大化的目标， 根据自身特点合理利用数字普惠金

融资源， 在投融资战略间做好平衡。 具体来说，
一方面企业要加强战略设计， 制定出一套自身专

属数字化战略， 借助数字平台获取外部融资环境

的变动信息， 及时调整资金流向， 提升投资效

率； 另一方面企业要积极利用数字技术与利益相

关者形成互信网络， 同时完善内控机制， 定期披

露内控报告， 减少融资后盲目决策的可能性， 避

免管理者的短视行为， 最大限度地实现社会资源

的高效利用。
企业是产业的微观细胞， 只有在产业机体平

稳运行下细胞才能焕发生机活力。 当前， 我们要

抓住数字经济快速发展的历史机遇， 在政府引导

下大力推动数字普惠金融与产业发展深度融合，
加快企业一流财务管理体系建设， 打造协同联

动、 产业兴旺的新发展格局， 为我国企业持续健

康发展保驾护航。
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