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企业财务柔性、区域数字金融发展与

融资约束
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摘　要：以２０１１—２０２０年沪深Ａ股上市公司数据为样本，采用面板固定效应模型，实证研究企业财务柔性、区域数
字金融发展对融资约束的影响以及区域数字金融发展对企业财务柔性与融资约束关系的调节效应。结果表明：前者具

有显著负向影响；后者具有正向调节作用。异质性分析结果表明：财务柔性对融资约束的负向影响以及上述正向调节作

用在非国有企业、小规模企业、高新技术企业中更加显著；区域数字金融发展对融资约束的负向影响在国有企业、大规模

企业、非高新技术企业中更加显著。该研究结论扩展了融资约束的前因与机理研究，为缓解企业融资约束提供了理论依

据、经验证据与行动方向。
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　　２０２０年，世界银行发布的营商环境报告显
示，中国的信贷可得性指数在全球１９０个经济体
中排第８０位，比前两年更低，融资约束已是改善
我国营商环境的一大阻碍①。我国政府十分重视

解决企业尤其是民营企业和中小企业的融资约束

问题，多次出台相关政策文件，提出深化投融资体

制机制改革、降低企业融资综合成本、规范信贷融

资收费等办法，助力缓解企业融资压力。实务界

和学术界也对企业融资约束的影响因素开展了广

泛而深入的研究，从企业内部影响因素如财务柔

性②、内部控制③、企业社会责任履行④，以及企业

外部影响因素如金融发展水平⑤、货币政策⑥、数

字金融⑦等方面，探讨解决企业融资约束问题的

有效途径。

从影响融资约束的企业内部因素来看，财务

柔性使企业在融资方面具有对内外环境良好的应

变、适应和调整能力⑧，能够有效地缓解企业融资

约束，因而越来越受到关注和重视。从企业外部

因素来看，党和政府重视且大力推进数字经济发

展，促进了数字技术与金融业深度融合发展，数字

金融已成为当代金融业的发展趋势，其能够改善

企业融资环境③，从而影响企业的财务决策和融

资行为。财务柔性、数字金融发展分别代表了企
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业融资约束的内部和外部影响因素的主要方面和

主要发展方向。财务柔性对融资约束的影响会因

区域数字金融发展的不同而产生差异，这是企业

内外部因素共同作用在融资约束问题上的深层次

反映。因此，在运用财务柔性的基础上，嵌入外部

环境因素区域数字金融发展研究企业融资约束的

缓解效应是个可尝试的创新途径。

鉴于此，本文以２０１１—２０２０年我国沪深Ａ股
上市公司数据为研究样本，主要研究财务柔性、区

域数字金融发展对融资约束的影响，以及区域数

字金融发展对财务柔性与融资约束关系的调节效

应。这一研究契合当今的时代背景和理论发展逻

辑，有利于发挥宏观经济环境引导企业财务决策

和投融资行为，进而缓解企业融资约束。

一　理论分析与研究假设
（一）财务柔性与融资约束

财务柔性被认为是影响企业资本结构的重要

因素，维持一定的财务柔性已是企业制定财务决

策时需要考虑的重要因素①。具有财务柔性的企

业能够利用预先积累的资源，灵活调整资本配置

比例，从而解决未来的融资问题，是一种可靠且成

本效益高的资源获取途径②。财务柔性主要是指

从现金柔性、负债柔性和权益柔性来获取财务资

源。由于我国上市企业的股权再融资条件受到证

监会的严格管制，企业在发行证券上不具有权利，

且支付政策比较单一，导致我国上市企业不具备

权益柔性③。因此，本文主要从现金柔性和负债

柔性两个角度来分析财务柔性对融资约束的作用

机理。

从现金柔性方面看，首先，企业积累的现金储

备可作为内部融资的“蓄水池”，能够使企业保持

一定的资金流动性，随时满足企业各项活动所需

资金，缓解企业融资压力。其次，充裕的现金持有

能够增强企业抵御外部风险冲击的能力、缓解企

业融资约束，降低企业投资不足，进而提高企业的

风险管理能力；同时，较高的现金储备还能够为企

业提供稳定的资金支持，从而促进企业把握良好

的投资机遇，增强企业的竞争优势④。再次，企业

持有的超额现金能够避免企业以高融资成本向外

部融资的情况发生，降低了企业的融资成本。最

后，现金柔性使企业能够直接通过自有资金来解

决资金需求，减少了企业对外部融资的依赖，从而

缓解企业融资约束。

从负债柔性方面看，首先，企业维持低杠杆，

能够使企业在进行外部融资时，向相关金融机构

传递债务偿还能力强的“好信号”，因此企业更容

易获得银行信贷，企业对外融资的难度降低。其

次，较低财务杠杆水平的企业具有债务跨期使用

的潜在融资能力，能够在未来通过提高杠杆率获

取债务资金⑤，使企业能够及时筹集资金从而把

握投资机会。最后，低杠杆企业具有财务灵活性，

对企业资本结构的调整空间更大，能够优化企业

资本结构，减少融资约束给企业融资带来的各种

限制，从而能更好地规划企业融资活动。

不管是现金柔性还是负债柔性，它们作为财

务柔性的组成部分，都能有效缓解企业的融资约

束问题。总而言之，财务柔性企业具有事先储备

的超额现金持有量或良好负债能力，能够及时获

取或调用财务资源，预防或利用不可预见事件，从

而把握有利的投资机会。同时，在面对外部环境

不利冲击时，那些受融资约束或难以进入资本市

场的企业，通过储备的财务柔性，能够表现出更好

的投融资能力⑥。此外，财务柔性也是一种重要

的风险管理工具，能够应对未来的不确定性，如未
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来现金流波动、外部环境变化等引起的风险，而这

种风险规避行为能够降低企业融资约束①。因

此，财务柔性作为一种由企业自身培育出的财务

竞争能力，能通过内部融资或外部融资的方式，及

时且灵活地为企业提供低融资成本的财务资源，

是一种缓解企业融资约束的有效途径。因此，本

文提出假设Ｈ１：
Ｈ１：财务柔性与融资约束显著负相

关，财务柔性储备越多，企业所受融资约

束越低。

（二）区域数字金融发展与融资约束

数字技术与金融的有机结合产生了数字金

融。数字金融作为一种新兴金融业态，顺应了我

国深化金融供给侧改革的要求，助推金融有效服

务实体经济，对我国企业融资行为具有重要影响。

数字金融能够通过扩宽企业的融资渠道、降低企

业融资成本两个方面来缓解企业融资约束。

首先，数字金融能够拓宽企业的融资渠道②。

数字金融通过降低金融服务准入门槛，吸纳中小

散投资者进入金融市场，促进信贷资金供给量的

增加，形成非银行机构替代融资模式③。同时，数

字金融发展打破了以银行为主导的金融体系格

局④，加剧了金融市场的竞争程度，推动银行发展

具有普惠性的金融服务，优化信贷资源的配置，有

助于更好地服务于实体经济。另外，数字金融能

够利用大数据、云计算等新兴技术为企业提供多

样化的金融服务，丰富了金融业的业务体系，提高

企业信贷可得性。总之，在数字技术高速发展背

景下，数字金融借助数字技术能够推动金融体系

的改进，从而为企业营造优质的外部融资环境⑤，

使实体经济主体能够享受多元化和便捷的金融服

务，减少企业的融资困扰。其次，数字金融能够降

低企业融资成本。数字金融发展会导致金融主体

数量和金融业务种类的增加，加剧金融机构间的

竞争，推动金融市场化进程，从而降低由于供求不

平衡导致的高价融资成本⑥。同时，数字金融通

过互联网提供金融服务，简化了传统金融业务流

程，突破了物理网点金融服务在时间与空间上的

限制，而且移动支付的方式改变了传统金融交易

活动的形式，提高了金融服务效率并降低了融资

成本。进一步地，数字金融利用新兴技术能够构

建更高效、更低成本的企业信息管理体系，有助于

优化企业经营决策、增强企业的风险防控能力，进

而提高企业内部控制与风险管理水平，减少企业

盈余管理行为的发生。最后，在大数据等技术的

加持下，数字金融能够为企业提供更加多样化的

金融服务，使企业能够选择更符合自身实际状况、

更低成本的融资方式，优化企业资本结构，这将导

致企业杠杆性融资减少，从而降低企业杠杆水平、

助推企业融资成本的降低⑦。

可见，区域数字金融发展能够通过拓宽企业

的融资渠道、降低企业融资成本来降低企业的融

资约束程度。因此，本文提出假设Ｈ２：

Ｈ２：区域数字金融发展与融资约束

显著负相关，区域数字金融发展越好，企

业所受融资约束越低。

（三）区域数字金融发展的调节作用

财务柔性与融资约束的关系在一定程度上会

受区域数字金融发展的影响。数字金融利用新兴

技术在金融领域上实现的创新能够促进企业财务

柔性的提升，进一步加强财务柔性缓解融资约束

的作用，即数字金融发展对财务柔性与融资约束

的关系具有正向调节作用，其调节机理为：数字金

融发展通过降低企业财务费用、营销和物流费用、

管理费用，从而增加企业财务柔性，具体过程

６７

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

于欢：《基于财务柔性的企业财务保守行为研究综述》，《西安财经学院学报》２０１６年第４期。
张晓燕，李金宝：《数字普惠金融、融资约束与企业价值———基于中国２０１１—２０１８上市 Ａ股公司的经验数据》，《金融发展研究》

２０２１年第８期。
ＴｅｍｅｌｋｏｖＺ，ＧｏｇｏｖａＳａｍｏｎｉｋｏｖＭ．“ＴｈｅＮｅｅｄｆｏｒＦｉｎｔｅｃｈＣｏｍｐａｎｉｅｓａｓＮｏｎ－ｂａｎｋＦｉｎａｎｃｉｎｇＡｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｓｆｏｒＳＭＥｉｎＤｅｖｅｌｏｐｉｎｇＥｃｏｎｏ

ｍｉｅｓ”，ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ，ＢｕｓｉｎｅｓｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１８，１０（３）：２５－３３．
林毅夫，孙希芳：《银行业结构与经济增长》，《经济研究》２００８年第９期。
ＲａｊａｎＲＧ，ＺｉｎｇａｌｅｓＬ．“ＦｉｎａｎｃｉａｌＤｅｐｅｎｄｅｎｃｅａｎｄＧｒｏｗｔｈ”，ＴｈｅＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，１９９８，８８（３）：５５９－５８６．
肖忠意，陈海涛，李润琪：《数字普惠金融发展能降低上市公司债务融资成本吗》，《财会月刊》２０２２年第４期。
阮坚，申么，范忠宝：《何以驱动企业债务融资降成本———基于数字金融的效用识别、异质性特征与机制检验》，《金融经济学研究》

２０２０年第１期。
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如下。

首先，数字金融发展通过３条路径实现降低
企业财务费用。第一，数字金融的支付功能将会

提高企业现金柔性水平和价值，从而增强企业的

内部融资能力，财务柔性对融资约束的缓解效果

加强。区域数字金融发展使企业能够通过数字金

融的支付功能如第三方支付，实现高效率、低成

本、便利化等特点的业务结算，这种随时随地进行

资金转接的支付方式，能够以低成本完成交易事

项，从而节约企业的费用支出，减少企业的现金流

出量，增加财务柔性。同时，数字金融提供的支付

方式能够快捷地实现货币资金与投资性金融资产

之间的转换，这不仅会减少企业的现金持有成本，

还能降低企业持有现金与收益性资产互相转化过

程中产生的转换成本①，从而增加财务柔性。第

二，数字金融发展在融资方面实现的创新，能够降

低企业融资成本和杠杆率、提高企业外部融资能

力，从而增加企业财务柔性。数字金融发展实现

了金融供给量的增加和金融服务及其产品种类的

进一步多样化，这不仅能降低企业融资成本，而且

还能为企业提供更多的融资产品选择，优化企业

融资结构从而降低企业杠杆率，而企业去杠杆的

过程常伴随着现金流的积累，企业财务柔性得以

增加②。同时，区域数字金融发展为企业提供的

多样化融资渠道选择，使企业具备的负债柔性更

具价值———企业外部融资能力更强，因此企业能

够更有效地缓解融资约束。第三，数字金融能降

低资金借贷双方的信息不对称程度，增加企业财

务柔性。数字金融利用大数据、区块链等新兴技

术，能够获得企业经营状况和借贷等多方面信息，

在海量数据的基础上实现信贷匹配，精准高效、低

成本地实现合理信贷资源配给，降低企业融资成

本③。根据成本效益原则，融资成本降低能够增

加企业的资本回报率，企业由此获得的资金既可

以通过现金储备来增加现金柔性，也可以用于债

务偿还来积累负债柔性，从而有助于解决企业的

融资约束问题。

其次，数字金融协同数字经济，降低营销与物

流成本，提升营销与物流的运营效率，增加企业财

务柔性。数字金融是数字经济背景下的产物，其

发展又促进了数字经济的发展，推动了我国消费

方式的转型，实现购物方式的蝶变。而网店经营

能够为企业节约租金、管理成本、物流成本等，减

少企业的现金流出量。同时，数字经济可以利用

大数据等新兴技术获取和分析消费者的购物信

息，实现企业营销和物流的精准定位，能够降低企

业的营销和物流费用，提高销售和物流效率④，增

强企业的盈利能力，促进企业现金流的增加，使企

业具备更强的内部融资能力来缓解融资约束。

最后，数字金融能降低企业管理（代理）成

本，提高财务柔性利用率。数字金融依托的数

字化基础设施，能够促进股东与管理层之间的

信息流转，强化股东对企业管理层的监督⑤，有

助于避免因代理问题产生的资金滥用和低效行

为，降低企业代理成本和经营风险，从而能够有

效地提高财务柔性的利用率，更好地缓解企业

融资约束。

综上所述，区域数字金融发展对财务柔性降

低融资约束具有正向调节作用。因此，本文提出

假设Ｈ３：
Ｈ３：区域数字金融发展对财务柔性

与融资约束之间的关系具有正向调节作

用，区域数字金融发展越好，财务柔性降

低融资约束的作用越大。

本文设计的研究假设框架如图１所示。

７７

①

②

③

④

⑤

谢平，刘海二：《ＩＣＴ、移动支付与电子货币》，《金融研究》２０１３年第１０期。
ＤｅＡｎｇｅｌｏＨ，ＧｏｎａｌｖｅｓＡＳ，ＳｔｕｌｚＲＭ．“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＤｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＦｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙ”，ＴｈｅＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，２０１８，３１

（８）：３１２２－３１７４．
马文婷，蒋先玲，俞毛毛：《数字金融发展能够降低企业杠杆率吗？》，《西南民族大学学报（人文社会科学版）》２０２１年第１１期。
吴庆田，朱映晓：《数字普惠金融对企业技术创新的影响研究———阶段性机制识别与异质性分析》，《工业技术经济》２０２１年第３

期。

赵芮，曹廷贵：《数字金融发展有助于企业去杠杆吗》，《现代经济探讨》２０２２年第１期。
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图１　研究假设框架

　　二　研究设计
（一）样本选取和数据来源

由于中国数字普惠金融在２０１１年至２０２０年
实现跨越式发展，且从２０１１年开始，区域数字金
融指数相关指标数据更具有全面性，因此本文以

２０１１年作为观测年份起始点，以 ２０１１—２０２０年
沪深两市 Ａ股上市企业为研究样本。同时为保
证实证结果的可靠性，本文对研究样本进行以下

处理：（１）剔除金融以及保险类行业的企业样本；
（２）剔除样本期内被ＳＴ、ＳＴ等特殊处理的企业
样本；（３）剔除研究期内资产负债率大于 １和所
有者权益为 ０的上市企业样本；（４）剔除财务数
据缺失的上市企业样本。按照上述标准处理样本

后，最终得到２１０４８个企业—年份研究样本。区
域数字金融发展数据选用北京大学数字金融研究

中心编制的数字普惠金融指数，我国人均ＧＤＰ水
平宏观数据以及企业相关的微观数据都来源于国

泰安数据库。为避免极端值的影响，本文对所有

连续变量进行上下１％的 Ｗｉｎｓｏｒ缩尾处理。前期
样本数据通过 Ｅｘｃｅｌ进行预处理，最终采用
Ｓｔａｔａ１６进行统计分析并输出结果。

（二）变量定义

１．融资约束
目前学术界衡量融资约束的方法主要有三

类：一是利用模型构建法来衡量融资约束，如投

资—现金流敏感性模型、现金—现金流敏感性模

型。二是通过综合性指标法构建融资约束综合指

数来衡量，如ＫＺ指数①、ＷＷ指数②、ＳＡ指数③等。
三是采用单项指标法来衡量融资约束，如企业规

模、财务费用率、利息保障倍数等。第一类方法中

的融资约束估计系数会受其他因素的影响，导致度

量不准确。第三类方法只使用单一财务指标，不能

综合反映企业融资约束程度。第二类方法中，ＫＺ
指数的构成财务指标 ＴｏｂｉｎｓＱ存在计量误差，使
得融资约束计量存在误差④；ＳＡ指数只通过企业规
模和企业年限进行计算，不能全面涵盖影响融资约

束的因素⑤；ＷＷ指数构成财务指标涉及的企业特
征更广泛，且ＷＷ指数构建与融资约束的概念更
契合⑥。因此，本文参考李宾等⑦的研究构建 ＷＷ
指数来衡量融资约束，ＷＷ指数值越大，企业所受
的融资约束越大。具体计算公式为：

ＷＷ＝－０．０９１×ＣＦ－０．０６２×ＤｉｖＰｏｓ＋０．０２１×Ｌｅｖ－
０．０４４×Ｓｉｚｅ＋０．１０２×ＩＳＧ－０．０３５×ＳＧ （１）

８７

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

ＫａｐｌａｎＳＮ，ＺｉｎｇａｌｅｓＬ．“ＤｏＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ－ｃａｓｈＦｌｏｗＳｅｎｓｉｔｉｖｉｔｉｅｓＰｒｏｖｉｄｅＵｓｅｆｕｌＭｅａｓｕｒｅｓｏｆＦｉｎａｎｃｉｎｇＣｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ？”，ＴｈｅＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌ
ｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９７，１１２（１）：１６９－２１５．

ＷｈｉｔｅｄＴＭ，ＷｕＧ．“ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｔｒａｉｎｔｓＲｉｓｋ”，ＴｈｅＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，２００６，１９（２）：５３１－５５９．
ＨａｄｌｏｃｋＣＪ，ＰｉｅｒｃｅＪＲ．“ＮｅｗＥｖｉｄｅｎｃｅｏｎＭｅａｓｕｒｉｎｇＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ：ＭｏｖｉｎｇｂｅｙｏｎｄｔｈｅＫＺＩｎｄｅｘ”，ＴｈｅＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄ

ｉｅｓ，２０１０，２３（５）：１９０９－１９４０．
ＨａｄｌｏｃｋＣＪ，ＰｉｅｒｃｅＪＲ．“ＮｅｗＥｖｉｄｅｎｃｅｏｎＭｅａｓｕｒｉｎｇＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ：ＭｏｖｉｎｇｂｅｙｏｎｄｔｈｅＫＺＩｎｄｅｘ”，ＴｈｅＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，

２０１０，２３（５）：１９０９－１９４０．
李宾，龚爽，曾雅婷：《数字普惠金融、融资约束与中小企业财务可持续》，《改革》２０２２年第５期。
邓可斌，曾海舰：《中国企业的融资约束：特征现象与成因检验》，《经济研究》２０１４年第２期。
李宾，龚爽，曾雅婷：《数字普惠金融、融资约束与中小企业财务可持续》，《改革》２０２２年第５期。
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式（１）中，ＣＦ表示经营活动净现金流与总资
产的比率；ＤｉｖＰｏｓ表示现金股利支付的哑变量，当
期如果公司派发现金股利则为１，否则为０；Ｌｅｖ表
示长期负债与资产的比率；Ｓｉｚｅ表示总资产的自
然对数形式；ＩＳＧ表示行业平均销售增长率；ＳＧ
表示销售收入增长率。

２．财务柔性
国内外学者对财务柔性进行衡量的方法主要

有单指标法、双指标法及综合指标体系法三种方

式。由于单指标法存在一定的片面性，使得财务

柔性衡量结果准确性较差；综合指标体系法核算

方式需要对指标进行主观判定，且计算过程复杂；

双指标法计算简便，能综合反映财务柔性，且应用

广泛。因此，本文借鉴曾爱民等①的计量方法对

企业财务柔性进行衡量，具体公式为：

财务柔性（ＦＦ）＝现金柔性（ＣＦ）＋负债柔性
（ＤＦ） （２）

现金柔性＝企业现金比率－行业平均现金比率
（３）

负债柔性＝ｍａｘ（０，行业平均负债比率－企业
负债比率） （４）

为解决融资约束与财务柔性之间互为因果带

来的内生性问题，本文参考刘嫦等②的研究，采用

财务柔性的滞后１期作为核心解释变量。
３．区域数字金融发展
由于北京大学数字金融研究中心编制的数字

惠普金融指数被广泛应用于我国数字金融实证研

究中③。因此，本文采用“北京大学数字普惠金融

指数”来衡量数字金融发展程度，并且借鉴解维

敏等④的衡量方式，以省级层面的数字惠普指数

除以１００作为区域数字金融发展的代理变量，同
时考虑到区域数字金融发展对企业融资约束的影

响过程存在时滞性以及内生性问题，对区域数字

金融发展采取滞后１期的形式进行回归。
４．控制变量
为保证研究结果的稳定性和可靠性，本文选

取了其他可能影响企业融资的控制变量：股权集

中度（Ｔｏｐ５）、独立董事规模（Ｉｎｄｅｐ）、企业规模
（Ｓｉｚｅ）、经营现金流（ＣＦＯ）、资产周转率（ＡＴ）、有
形资产比（ＴＧＡ／ＴＡ）、省份人均 ＧＤＰ（ＧＤＰＰ）、资
产报酬率（ＲＯＡ）、市账比（Ｍ＿Ｂ）、审计意见
（Ａｕｄｉｔ）、股利支付（Ｄｉｖｉｄ）。此外，本文还设置了
年度虚拟变量（Ｙｅａｒ）以及行业虚拟变量（Ｉｎｄ）控
制年份和行业的影响。所有变量的类别、名称、符

号以及释义见表１。

表１　模型变量定义

名称 符号 释义

融资约束 ＷＷ ＷＷ指数
财务柔性 ＦＦ 现金柔性＋负债柔性

区域数字金融发展 ＦＩＮ 北京大学数字惠普金融指数／１００
股权集中度 Ｔｏｐ５ 企业前五大股东持股数／企业股本总数
独立董事规模 Ｉｎｄｅｐ 公司独立董事人数／公司董事人数
企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数

经营现金流 ＣＦＯ 公司经营净现金流量／期末总负债
资产周转率 ＡＴ 当期营业收入／总资产期末数
有形资产比 ＴＧＡ／ＴＡ （资产总额—无形资产净值—商誉净额）／总资产
省份人均ＧＤＰ ＧＤＰＰ 各省份的人均ＧＤＰ取自然对数
资产报酬率 ＲＯＡ 公司当期净利润／期末总资产
市账比 Ｍ＿Ｂ 企业市场价值／账面价值
审计意见 Ａｕｄｉｔ 审计部门出具标准意见为０，否则为１
股利支付 Ｄｉｖｉｄ 每股股利＝股利分派率每股收益
年份 Ｙｅａｒ 年份虚拟变量，属于当前年份取值１，否则为０
行业 Ｉｎｄ 行业虚拟变量，属于当前行业取值１，否则为０

９７

①

②

③

④

曾爱民，傅元略，魏志华：《金融危机冲击、财务柔性储备和企业融资行为———来自中国上市公司的经验证据》，《金融研究》２０１１年第１０期。
刘嫦，孙洪锋，李丽丹：《财务柔性是否强化了公司的成本粘性？》，《中央财经大学学报》２０２０年第８期。
郭峰，王靖一，王芳，等：《测度中国数字普惠金融发展：指数编制与空间特征》，《经济学（季刊）》２０２０年第４期。
解维敏，吴浩，冯彦杰：《数字金融是否缓解了民营企业融资约束？》，《系统工程理论与实践》２０２１年第１２期。
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　　（三）模型设计
为了探究财务柔性对融资约束的影响，验证

研究假设Ｈ１，本文构建如下检验模型：
ＷＷｉ，ｔ ＝α０ ＋α１ＦＦｉ，ｔ－１ ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋εｉ，ｔ （５）

为了探究区域数字金融发展对融资约束的影

响，验证研究假设Ｈ２，本文构建如下检验模型：
ＷＷｉ，ｔ ＝α０ ＋α１ＦＩＮｉ，ｔ－１ ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋εｉ，ｔ （６）

为了探究区域数字金融发展对财务柔性与融

资约束之间关系的调节作用，验证研究假设 Ｈ３，
本文构建如下检验模型：

ＷＷｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＦＦｉ，ｔ－１ ＋ α２ＦＩＮｉ，ｔ－１ ＋

α３ＦＦ＿ＦＩＮｉ，ｔ－１＋α４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ
＋εｉ，ｔ （７）
其中，ＷＷｉ，ｔ为企业 ｉ在第 ｔ年的融资约束；ＦＦｉ，ｔ－１
表示企业ｉ在 ｔ－１年的财务柔性水平；ＦＩＮｉ，ｔ－１表
示企业ｉ在ｔ－１年的区域数字金融发展水平；ＦＦ＿
ＦＩＮｉ，ｔ－１表示企业ｉ在ｔ－１年时财务柔性与区域数
字金融发展的交互项，并进行了去中心化处理；

Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ表示企业 ｉ在第 ｔ年时个体特征和宏观
环境层面特征的一系列控制变量；εｉ，ｔ为误差项。
此外，本文还控制了时间固定效应 Ｙｅａｒ和行业固
定效应Ｉｎｄ，构建双向固定效应模型。为了避免
聚集效应对标准误的影响，本文回归时对企业个

体层面进行了Ｃｌｕｓｔｅｒ处理。

三　实证结果与分析
（一）描述性统计

本文通过描述性统计对模型中的变量数值情

况进行分析，所得结果如表２所示。可以从中得
出，融资约束（ＷＷ）的均值为－１．０２２，标准差为
０．０７０，最大值为－０．８６６，说明样本企业均具有融
资约束问题，且不同企业所受融资约束程度的差

异不大。财务柔性（ＦＦ）的均值为 ０．０５９，标准差
为０．１８４，这说明我国上市企业财务柔性水平普遍
偏低，很多企业对财务柔性储备的意识不强。区

域数字金融发展（ＦＩＮ）的均值为２．３９７，标准差为
０．９９７，说明我国不同省（自治区、直辖市）之间的
数字金融发展存在一定的差异。

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 中值 最大值

ＷＷ ２１０４８ －１．０２２ ０．０７０ －１．２２７ －１．０１８ －０．８６６

ＦＦ ２１０４８ ０．０５９ ０．１８４ －０．１８７ ０．００１ ０．７０１

ＦＩＮ ２１０４８ ２．３９７ ０．９９７ ０．１６２ ２．４４０ ４．３１９

Ｔｏｐ５ ２１０４８ ０．５４０ ０．１５３ ０．０３０ ０．５４０ ０．９９２

Ｉｎｄｅｐ ２１０４８ ０．３７４ ０．０５３ ０．３３３ ０．３３３ ０．５７１

Ｓｉｚｅ ２１０４８ ２２．２７８ １．２９６ １９．９５１ ２２．０９９ ２６．１５７

ＣＦＯ ２１０４８ ０．２１８ ０．６３９ －４９．６３８ ０．１３４ ３４．７５７

ＡＴ ２１０４８ ０．６０８ ０．４１５ ０．０７５ ０．５１３ ２．４４１

ＴＧＡ／ＴＡ ２１０４８ ０．９２４ ０．０９０ ０．５２２ ０．９５４ １．０００

ＧＤＰＰ ２１０４８ １１．１１２ ０．４３８ ９．７０６ １１．１３２ １２．０１３

ＲＯＡ ２１０４８ ０．０３８ ０．０５５ －０．２２８ ０．０３６ ０．１９０

Ｍ＿Ｂ ２１０４８ ０．５４０ ０．４６４ －０．１５３ ０．４３８ ２．０４９

Ａｕｄｉｔ ２１０４８ ０．０２４ ０．１５４ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｄｉｖｉｄ ２１０４８ ０．１２３ ０．１７４ ０．０００ ０．０６０ １．０００

　　为了避免多重共线性问题，本文对各变量进
行了相关性分析，同时对三个实证模型进行 ＶＩＦ
检验，结果表明变量之间不存在严重的多重共线

性问题。

（二）基准回归分析

表３报告了本文三个研究假设的实证回归分

析检验结果。

表３第 （１）列检验了财务柔性（ＦＦ）对融资
约束（ＷＷ）的影响。结果显示，财务柔性的回归
系数为－０．００８，且在１％的水平上显著，表明企业
所具有的财务柔性水平越高，企业所受的融资约

束程度越小，财务柔性与融资约束显著负相关，研

０８
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究假设Ｈ１得到验证。
表３第 （２）列检验了区域数字金融发展

（ＦＩＮ）对融资约束（ＷＷ）的影响。结果显示，数
字金融发展的回归系数为－０．００９，且在５％的水平
上显著，说明在区域数字金融发展越好的地区，企

业所受融资约束程度越低，区域数字金融发展与

融资约束显著负相关，研究假设Ｈ２得到验证。
表３　企业财务柔性、区域数字金融发展与融资约束的回

归结果

变量
（１） （２） （３）

ＷＷ ＷＷ ＷＷ

Ｌ．ＦＦ
－０．００８ －０．０１６

（－２．８３２） （－４．６８３）

Ｌ．ＦＩＮ
－０．００９ －０．００９

（－２．１２０） （－２．２０８）

Ｌ．ＦＦ＿ＦＩＮ
－０．００９

（－４．８７１）

Ｔｏｐ５
－０．０２６ －０．０２９ －０．０２８

（－５．１９７） （－５．７８１） （－５．４２０）

Ｉｎｄｅｐ
０．００９ ０．００８ ０．０１０
（１．１０５） （１．０５２） （１．２０６）

Ｓｉｚｅ
－０．０５２ －０．０５２ －０．０５２

（－５２．３７６） （－５３．０７５） （－５２．１４４）

ＣＦＯ
－０．００７ －０．００７ －０．００７

（－５．６７３） （－５．７３４） （－５．９７５）

ＡＴ
－０．０２４ －０．０２３ －０．０２４

（－１０．７７５） （－１０．５１７） （－１０．７０５）

ＴＧＡ／ＴＡ
０．０３２ ０．０３０ ０．０３０

（５．１８２） （４．９９０） （４．９２５）

ＧＤＰＰ
－０．００１ ０．００２ ０．００２
（－０．１１７） （０．４８０） （０．５３２）

ＲＯＡ
－０．１９８ －０．２０１ －０．１９８

（－２７．５１９） （－２８．１８５） （－２７．６１３）

Ｍ＿Ｂ
０．００４ ０．００４ ０．００４

（３．２２２） （３．５１４） （３．８３６）

Ａｕｄｉｔ
０．０１３ ０．０１３ ０．０１２

（５．６６２） （５．７０１） （５．５０６）

Ｄｉｖｉｄ
－０．０５２ －０．０５５ －０．０５４

（－１５．０６０） （－１５．２４９） （－１５．１３２）

＿ｃｏｎｓ
０．１６５ ０．１３５ ０．１４２

（３．２８４） （２．６７９） （２．８０５）

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １６３９８ １６３９８ １６３９８

ｒ２＿ｗ ０．５１９ ０．５１９ ０．５２１

　　注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的统计水平上显

著，括号内的数值为ｔ统计值。下同。

表３第 （３）列检验了区域数字金融发展
（ＦＩＮ）对财务柔性（ＦＦ）与融资约束（ＷＷ）关系的
调节作用，财务柔性的回归系数在１％的水平上显
著负相关，交互项（ＦＦ＿ＦＩＮ）的回归系数为－０．００９，
且在１％的水平上显著。该结果表明区域数字金
融发展对财务柔性与融资约束关系具有正向调节

作用，说明区域数字金融发展能够促进企业财务

柔性的提升，加强财务柔性对融资约束的缓解效

果，研究假设Ｈ３得到验证。
（三）稳健性检验

（１）关键变量滞后２期。考虑到财务柔性和
区域数字金融发展与融资约束之间可能存在互为

因果关系，为了进一步消除内生性问题，本文将财

务柔性和区域数字金融发展都滞后两期，回归结

果如表４所示，所得研究结论均与本文假设一致。
表４　稳健性检验：关键变量滞后２期

变量
（１） （２） （３）

ＷＷ ＷＷ ＷＷ

Ｌ２．ＦＦ
－０．０１５ －０．０２４

（－５．０７４） （－６．０６０）

Ｌ２．ＦＩＮ
－０．０１２ －０．０１１

（－２．１６９） （－２．１３１）

Ｌ２．ＦＦ＿ＦＩＮ
－０．００８

（－４．０４１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｎ １３５７３ １３５７３ １３５７３

ｒ２＿ｗ ０．４９０ ０．４８８ ０．４９１

（２）替换关键变量的度量。借鉴曾爱民等的
做法①，采用哑变量来衡量财务柔性，分别取现金

柔性与负债柔性都处于所有样本前 ２０％、３０％的
企业定义为财务柔性企业，回归结果见表５，说明
研究结果是稳健的。再采用数字惠普金融指数的

一级维度数字化程度来衡量区域数字金融发展，

回归显示研究结果是稳健的。

（３）工具变量法。借鉴肖忠意等②的研究，以
同一年度下同一行业同一省份企业的财务柔性平

均值作为财务柔性的工具变量。由于同一省份相

同行业的财务柔性平均水平与每个企业的特质正

相关，同时其还不会对行业内单一企业的融资行

１８

①

②

曾爱民，傅元略，魏志华：《金融危机冲击、财务柔性储备和企业融资行为———来自中国上市公司的经验证据》，《金融研究》２０１１
年第１０期。

肖忠意，林琳，陈志英，等：《财务柔性能力与中国上市公司持续性创新———兼论协调创新效应与自适应效应》，《统计研究》２０２０
年第５期。
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为造成直接影响，该工具变量满足与解释变量相

关且具有外生性两个假定。回归结果表明财务柔

性能够缓解企业融资约束，与前文结果完全一致。

表５　稳健性检验：替换财务柔性指标度量

变量

（１） （２） （３） （４）
ＷＷ ＷＷ ＷＷ ＷＷ

Ｌ．ＦＦ
－０．００３ －０．００３ －０．００５ －０．００４

（－２．８５０） （－２．２４７） （－４．００２） （－３．１５９）

Ｌ．ＦＩＮ
－０．０１０ －０．００９

（－２．２５０） （－２．１５４）

Ｌ．ＦＦ＿ＦＩＮ
－０．００３ －０．００３

（－３．３１１） （－２．７８９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

Ｎ １６３９８ １６３９８ １６３９８ １６３９８
ｒ２＿ｗ ０．５１９ ０．５１９ ０．５２０ ０．５２０

（四）异质性分析

１．产权异质性分析
根据产权经济理论，产权属性会影响企业组

织及投融资决策。国有企业享有更多的资源和政

治关联①，这些优势使得国有企业相比于非国有

企业在对外融资时能更容易获得资金，面临的融

资压力更小，区域数字金融发展对其融资约束的

缓解效果更显著。相比于国有企业，非国有企业

对外融资时面临渠道较少和成本较高等处境，更

易受到对外融资约束问题的困扰，因而会更多地

依靠自身的力量，如更多地增加财务柔性来缓解

融资约束。区域数字金融发展在宏观上缓解融资

约束，而在微观上具有更强动力刺激非国有企业

通过增加财务柔性而缓解融资压力。本文将样本

企业按产权性质划分为国有企业与非国有企业两

个子样本对以上分析进行实证检验。回归结果如

表６所示：与国有企业相比，非国有企业会更倾向
于使用财务柔性来缓解融资约束；同时，区域数字

金融发展对财务柔性降低融资约束的促进效果会

更明显；区域数字金融发展缓解国有企业融资约

束的效果更强。

表６　产权异质性分析

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＷＷ ＷＷ ＷＷ ＷＷ ＷＷ ＷＷ

国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有

Ｌ．ＦＦ
０．００４ －０．００９ －０．００２ －０．０１８

（０．６４１） （－３．１３１） （－０．２６０） （－４．７００）

Ｌ．ＦＩＮ
－０．０１４ －０．０１０ －０．０１３ －０．０１０

（－２．２３７） （－１．５６７） （－２．１５５） （－１．６５５）

Ｌ．ＦＦ＿ＦＩＮ
－０．００８ －０．００９

（－２．５７７） （－３．９８０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６４５９ ９９３９ ６４５９ ９９３９ ６４５９ ９９３９

ｒ２＿ｗ ０．４９７ ０．５３３ ０．４９７ ０．５３３ ０．４９８ ０．５３５

　　２．企业规模异质性分析
不同规模的企业所受融资约束的程度具有差

异，企业的规模越大，其资产规模越大、融资渠道

越多，更容易取得金融机构的信任从而获得信贷

资源，而小规模企业则会面临更大的融资压力②。

在外部融资约束相同的条件下，小规模企业会更

充分地挖掘自身潜力，财务柔性对融资约束的缓

解效果会更显著；在外部融资环境改善的条件下，

小规模企业一方面会充分利用改善的外部融资条

件来缓解融资压力；另一方面，会将改善的外部融

资条件所引致的财务柔性提升与进一步充分地挖

掘自身潜力相结合，正向增强财务柔性对融资约

束的缓解效果。本文将样本企业按企业规模划分

为大规模企业与小规模企业两个子样本对以上分

析进行实证检验。回归结果如表７所示：与大规
模企业相比，小规模企业利用财务柔性缓解融资

约束的效果更好，同时，区域数字金融发展增强财

务柔性降低融资约束的效果更明显；区域数字金

融发展缓解大规模企业融资约束的效果更好。

２８

①

②

于蔚，汪淼军，金祥荣：《政治关联和融资约束：信息效应与资源效应》，《经济研究》２０１２年第９期。
连玉君，苏治：《融资约束、不确定性与上市公司投资效率》，《管理评论》２００９年第１期。
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表７　企业规模异质性分析

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＷＷ ＷＷ ＷＷ ＷＷ ＷＷ ＷＷ

大规模 小规模 大规模 小规模 大规模 小规模

Ｌ．ＦＦ
０．００３ －０．０１５ ０．００１ －０．０２５

（０．５２０） （－４．２４９） （０．０９２） （－５．７４４）

Ｌ．ＦＩＮ
－０．０１９ ０．００５ －０．０１９ ０．００５

（－３．２２７） （０．６８０） （－３．２４５） （０．７６５）

Ｌ．ＦＦ＿ＦＩＮ
－０．００５ －０．０１０

（－１．５３６） （－４．３９７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ７９６５ ８４３３ ７９６５ ８４３３ ７９６５ ８４３３

ｒ２＿ｗ ０．４０９ ０．４２７ ０．４１０ ０．４２５ ０．４１０ ０．４３０

　　３．企业行业异质性分析
创新是企业发展的动力之源。高新技术企业

作为促进我国实施创新驱动发展战略的中坚力

量，对推动我国经济高质量发展具有重要作用。

高新技术企业由于其投资创新项目的资金投入金

额大、时间长、风险大以及信息具有保密性等特

点，会面临更大的融资约束，因此高新技术企业运

用财务柔性缓解融资约束的效果会更显著，而当

区域数字金融发展优化企业外部融资环境时，财

务柔性的内外融资能力提高，高新技术企业运用

财务柔性缓解融资约束的效果得到增强。相比于

高新技术企业，非高新技术企业不能享受税收优

惠等国家扶持政策，但更易获取外部融资支持，区

域数字金融发展对其缓解效果更显著。本文参考

段军山等①的划分方法，将样本企业划分为高新

技术企业与非高新技术企业两个子样本对以上分

析进行实证检验。回归结果如表８所示：与非高
新技术企业相比，高新技术企业利用财务柔性缓

解融资约束的效果更好，同时区域数字金融发展

增强财务柔性对融资约束的缓解效果更明显；区

域数字金融发展缓解非高新技术企业融资约束的

效果更好。

表８　企业行业异质性分析

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＷＷ ＷＷ ＷＷ ＷＷ ＷＷ ＷＷ
高科技 非高科技 高科技 非高科技 高科技 非高科技

Ｌ．ＦＦ
－０．００８ －０．００７ －０．０２０ －０．０１３

（－１．８９１） （－１．９５８） （－３．９４１） （－３．０５１）

Ｌ．ＦＩＮ
０．００３ －０．０１０ ０．００２ －０．０１０

（０．３３７） （－２．０３２） （０．２６５） （－２．０７７）

Ｌ．ＦＦ＿ＦＩＮ
－０．０１２ －０．００７

（－４．０５３） （－３．２００）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ４７２７ １１６７１ ４７２７ １１６７１ ４７２７ １１６７１
ｒ２＿ｗ ０．５３６ ０．５０１ ０．５３５ ０．５０１ ０．５３９ ０．５０２

　　四　结论与建议
（一）研究结论

本文基于我国２０１１—２０２０年沪深两市 Ａ股
上市公司的相关数据，采用面板固定效应模型，对

企业财务柔性、区域数字金融发展和融资约束之

间的关系进行实证分析，得出以下结论：（１）财务
柔性对融资约束具有负向影响；（２）区域数字金
融发展对融资约束具有负向影响；（３）区域数字
金融发展对财务柔性与融资约束之间的关系具有

正向调节作用；（４）财务柔性降低融资约束的效

３８
①段军山，庄旭东：《金融投资行为与企业技术创新———动机分析与经验证据》，《中国工业经济》２０２１年第１期。
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果、区域数字金融发展对财务柔性与融资约束关

系的正向调节作用，在非国有企业、小规模企业和

高新技术企业样本中更显著；区域数字金融发展

减低融资约束的效果在国有企业、大规模企业和

非高新技术企业中更加显著。

（二）政策建议

基于以上研究，本文就缓解我国企业融资约

束的途径，从企业微观和宏观层面提出以下建议。

首先，企业应该意识到财务柔性在企业财务管

理中的重要性，在充分了解自身财务状况的情况

下，通过科学建设企业财务管理制度，如加大现金

储备、提高留存收益比例、降低现金股利支付，增加

企业现金柔性；降低财务杠杆、提高企业信息披露

水平以缓解信息不对称问题，增加企业负债柔性，

从而提升企业财务柔性，增强企业融资能力。

其次，数字金融发展是解决企业融资约束问

题的有效途径，且其能够优化和提高财务柔性，增

强财务柔性降低企业融资约束的实际效果，进一

步提升企业融资能力。因此，企业应该主动接纳

数字金融，利用其提供的支付、融资等功能，实现

低成本、高便捷交易，通过多样化金融服务优化企

业资本结构，降低财务杠杆率；积极与金融机构建

立数字化链接，实现信息共享，增加信息透明度，

缓解企业融资约束。特别是国有企业、大规模企

业、非高新技术企业应进一步深化市场化改革，优

化财务柔性，提高财务柔性缓解融资约束的效率

和效果。

最后，政府应通过制定并执行相关政策、加大

资金投入、促进科技和制度创新等来推动数字金

融系统建设，促进数字金融发展更好地与实体经

济深度融合，同时需要重视数字金融发展在缓解

融资约束时存在的异质性，应当进一步支持其向

非国有企业、小规模企业以及高新技术企业倾斜。

此外，需要加强对数字金融监督体系的完善，实施

差异化数字金融发展扶持政策，促进数字金融发

展构建公平、公开、稳定的营商环境。

ＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅＦｉｎａｎｃｉａｌＦｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙ，ＲｅｇｉｏｎａｌＤｉｇｉｔａｌ
ＦｉｎａｎｃｅＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｎｄＦｉｎａｎｃｉｎｇＣｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ

ＰＥＮＧＱｉｎｇｈｕａ＆ＬＩＹｕｍｉｎ
（ＳｃｈｏｏｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ，ＨｕｎａｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｃｉｅｎｃｅａｎｄＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，Ｘｉａｎｇｔａｎ４１１２０１，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｄａｔａｓａｍｐｌｅｏｆ２０１１—２０２０ＳｈａｎｇｈａｉａｎｄＳｈｅｎｚｈｅｎＡｓｈａｒｅｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ，
ｔｈｅｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｐａｎｅｌｍｏｄｅｌｉｓｕｓｅｄｔｏｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙｓｔｕｄｙｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｆｉｎａｎｃｉａｌｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙａｎｄ
ｒｅｇｉｏｎａｌｄｉｇｉｔａｌｆｉｎａｎｃｅｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｎｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ，ａｎｄｔｈｅｍｏｄｅｒａｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔｏｆｒｅｇｉｏｎａｌｄｉｇｉｔａｌ
ｆｉｎａｎｃｅｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｎｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｆｉｎａｎｃｉａｌｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙａｎｄｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ．
Ｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔｆｉｎａｎｃｉａｌｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙａｎｄｒｅｇｉｏｎａｌｄｉｇｉｔａｌｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｈａｖｅｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｎｅｇａｔｉｖｅ
ｅｆｆｅｃｔｓｏｎｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ，ａｎｄｔｈｅｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆｒｅｇｉｏｎａｌｄｉｇｉｔａｌｆｉｎａｎｃｅｈａｓａｐｏｓｉｔｉｖｅｍｏｄｅｒａｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔ
ｏｎｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｆｉｎａｎｃｉａｌｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙａｎｄｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｏｆｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓ
ｓｈｏｗｔｈａｔｔｈｅｎｅｇａｔｉｖｅｉｍｐａｃｔｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙｏｎｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓａｎｄｔｈｅｐｏｓｉｔｉｖｅｍｏｄｅｒａｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔ
ｏｆｒｅｇｉｏｎａｌｄｉｇｉｔａｌｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｎｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｆｉｎａｎｃｉａｌｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙａｎｄｆｉｎａｎｃｉｎｇ
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