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银行数字化转型能否缓解企业金融化？

胡晓
（南宁师范大学 经济与管理学院，广西 南宁 ５３０００１）

摘　要：从企业对金融利润的追求与流动性储备动机出发，通过演绎推理构建理论分析框架，发现银行数字化转型
对企业金融和实体投资收益率存在非对称性影响，能够提高实体投资收益率、降低金融投资收益率，从而抑制企业金融

化；银行数字化转型还能够通过识别企业融资动机、弱化信贷抵押的作用，降低企业融资约束风险，从而减少企业流动性

储备需求，以缓解企业金融化。构建的面板模型实证结果表明，银行数字化转型对企业金融化有显著的抑制作用，且该

效应在企业资本结构、盈利能力和行业性质方面表现出异质性；提高企业实体投资收益率、降低金融投资收益率和减轻

融资约束，是银行数字化转型缓解企业金融化的有效机制。

关键词：银行数字化转型；企业金融化；实体投资收益率；金融投资收益率；融资约束

中图分类号：Ｆ８３２．３　　　文献标志码：Ａ　　　文章编号：１６７２－７８３５（２０２５）０３－０１２５－１１

当前我国金融体系运行面临的一个突出问题是金融脱实向虚，企业金融化现象尤为明显。企业金

融化指金融渠道成为企业利润来源的重要渠道，以及企业资产中金融资产占比较大。缓解企业金融化

是增强金融服务实体经济效率和防范金融风险的必然要求，党的二十大报告进一步强调“坚持把发展

经济的着力点放在实体经济上”，因而找到缓解企业金融化的手段对于当前推动金融与实体经济协同

高质量发展具有重要价值。在我国以银行为主导的金融体系下，银企关系是企业融资中最重要的融资

关系之一，数据表明我国的融资结构中信贷融资约占社会融资的７０％①。银行数字化转型是银行应对金
融科技冲击的需要，也是银行借助数字技术实现自身高质量发展的需要，为推动银行体系与实体经济的深

度融合创造了条件，将深刻影响企业的融资行为和资金流向。国家“十四五”数字经济发展规划提出要大

力推动金融数字化，２０２３年底召开的中央金融工作会议提出建设金融强国，强调要做好数字金融这篇大文
章。由此引出问题：银行数字化转型能否缓解企业金融化？如果能够缓解，其作用机制是什么？受到哪些

因素的影响？基于此，本文研究银行数字化转型能否缓解企业金融化，以期为上述问题提供合理解释，不

仅深化了银企关系研究，而且对于金融强国建设下金融脱实向虚的治理具有重要意义。

一、文献综述

本文探讨银行数字化转型对企业金融化的影响，与此相关的文献主要在以下两个方面：一是关于企

业金融化原因的研究。随着企业金融化及其不良影响不断凸显②③④，企业金融化原因成为关注的焦点，

产生了较多高质量研究成果。从经济发展宏观视角，学者们探讨了宏观经济、外部制度环境等宏观因素
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如何影响企业金融化。如张成思和郑宁从宏观环境角度分析了企业金融化的原因①，Ｏｒｈａｎｇａｚｉ认为金
融投资收益率相对于实体投资收益率更高推动了企业金融化②。从企业微观视角，学者们探究了企业

战略、企业特征等微观因素对企业金融化的影响。如冯鲍等研究了机构投资者持股对企业金融化的影

响③，李真等基于企业风险规避和投资逐利动机，对银行金融科技对企业金融化的影响进行了实证研

究④。目前来看，学界关于企业金融化原因的研究在不断拓展和深化。

二是关于银行数字化转型的研究。由于商业银行在我国金融体系具有重要地位，随着现代数字技

术推动的金融数字化发展，作为金融数字化转型的重要主体，银行数字化转型吸引了较多学者的关注。

已有研究主要体现在银行数字化转型的内涵及测度⑤、银行数字化转型的影响因素⑥⑦、银行数字化转型

对企业的影响⑧⑨、银行数字化转型对自身的影响瑏瑠瑏瑡等方面。

总体来看，尽管关于银行数字化转型和企业金融化原因的文献较多，但关于银行数字化转型与企业

金融化关系的系统研究仍较为少见，相关观点多散见于银行数字化转型或银行金融科技对企业投融资

行为影响的研究中。本文研究银行数字化转型能否缓解企业金融化，基于如下两方面的考虑：一方面，

银企关系作为企业融资中最重要的关系，在金融与实体二元经济结构的背景下，商业银行数字化转型对

企业金融投资与实体投资的影响可能存在非对称性；另一方面，中大型实体企业与银行之间的关系更为

紧密，融资动机也更为复杂，银行数字化转型除对小微企业扩大普惠服务外，对金融化的中大型实体企

业融资动机和资金流向也可能产生更深入的影响。本文可能的贡献在于：一是丰富了银行中介在金融

与实体经济关系中的作用研究。从传统银行的局限性出发，考虑银行数字化转型如何突破原有不足，从

而缓解企业金融化，为实体企业脱实向虚提供了新的治理思路；二是拓展了银行数字化转型的研究视

角。现有研究更多关注银行数字化转型与小微企业融资的关系，对银行数字化转型与中大型企业投融

资关系的关注不足，本研究把银行数字化转型对企业的影响拓展到中大型企业，为推动银行数字化转型

提供新的理论诠释。

二、理论分析

（一）银行数字化转型与企业金融化的内在关系

首先，从金融与实体经济关系来看，金融在现代经济中处于核心地位，银行数字化转型在促进银行

业自身高质量发展的同时，将推动实体经济高质量发展，为实体企业创造更多投资与发展机会，从而影

响实体企业金融化。其次，从银企关系来看，银行数字化转型本质上是技术驱动的金融创新，赋能银行

金融产品、经营模式、业务流程等方面进行创新，并优化重构银企之间的融资关系，从而对实体企业金融

化产生影响。最后，从企业资源配置效率来看，银行数字化转型改善了银行信贷资源的配置效率，降低

实体企业资源配置的扭曲程度，提高企业经营效率，影响实体企业金融化。综上，提出本文研究假设：

研究假设：银行数字化转型能够缓解企业金融化。
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第２８卷 胡晓：银行数字化转型能否缓解企业金融化？

若用ＦＩＡ表示企业金融化程度，用ＢＤＩＧ表示银行数字化转型，则研究假设可表示为：
ｄＦＩＡ
ｄＢＤＩＧ

＜０ （３．１）

下面构建银行数字化转型缓解企业金融化的理论分析框架，对上述假设提供理论证明。

（二）银行数字化转型缓解企业金融化的机理

１．企业金融化的一个简单分析框架
追求利润和防范风险是现代企业的理性行为。在金融与实体二元经济结构下，一方面，企业利润可

以通过金融和实体两种不同的渠道来实现，当金融渠道能够获取相对较高收益率时，企业选择通过金融

渠道获取金融利润是企业的理性选择，因而企业金融化是企业利润最大化行为的体现。Ｄｅｍｉｒ指出，企
业金融化可视为企业基于利润最大化目标的多元化投资策略的一部分①。另一方面，现代市场经济下

流动性风险是企业面临的重要风险。流动性短缺会对企业生产经营活动带来不利影响，有可能导致企

业失去投资机会，甚至引致企业破产倒闭。金融资产作为重要的流动性资产，企业金融资产投资是流动

性储备需要，因而企业金融化是企业防范流动性风险的行为体现。胡奕明等认为企业投资金融资产可

以在面临流动性风险时将金融资产变现②。因此，追求金融利润（ＦＭＡＸＰ）和流动性储备需求（ＬＭＩＮＲ）
是企业金融化的内生动力。则有：

ＦＩＡ＝ＦＩＡ（ＦＭＡＸＰ，ＬＭＩＮＲ） （３．２）
从企业追求金融利润来看，一是基于对主业未来不利预期，导致企业减少对实体领域的投资，增加

在金融领域的投资，以获取更高利润。罗明津等认为随着主业经营困境加剧，企业金融化程度会提

升③；二是实体经济投资机会有限，投资收益率下降，过剩资金为寻求增值，在金融系统内部循环膨胀。

钟凯等认为，在实体经济回报率下降的情况下，企业管理层面对股价波动、晋升等内外部压力，可能进行

金融投资④；三是金融领域的高投资收益率吸引企业将实体领域的资金转投金融领域，直接实现资金增

值，导致金融领域成为企业利润来源的主要渠道。戴赜等认为金融市场高额收益下的资本逐利是企业

金融化扩张的重要内在因素⑤。用ＲＥ表示企业实体投资收益率，ＲＦ表示企业金融投资收益率，则有：
ＦＭＡＸＰ＝ＦＭＡＸＰ（ＲＥ，ＲＦ，ＲＥ－ＲＦ） （３．３）
从企业流动性储备需求来看，金融资产流动性较强，可以作为企业重要的流动性储备工具，以应对

未来经营过程中面临的流动性需要。余怒涛等认为金融资产具有“蓄水池”功能⑥。当企业面临的融资

关系越不稳定、融资成本越高，即企业面临的融资约束风险越大，企业流动性储备需求越大，持有的金融

资产也会越多。乔彬等认为企业进行金融化的一个重要目的是缓解融资约束⑦。用 ＲＲ表示企业融资
约束风险，则有：

ＬＭＩＮＲ＝ＬＭＩＮＲ（ＲＲ） （３．４）
综合式（３．２）（３．３）和（３．４），可得到：
ＦＩＡ＝ＦＩＡ（ＲＥ，ＲＦ，ＲＲ） （３．５）

式（３．５）表示企业实体投资收益率、金融投资收益率和融资约束风险是影响企业金融化的主要机制。且

根据前述分析有：
ｄＦＩＡ
ｄＲＥ
＜０；
ｄＦＩＡ
ｄＲＦ
＞０；
ｄＦＩＡ
ｄＲＲ
＞０，即实体投资收益率提高会降低企业金融化程度，金融投资收
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④

⑤

⑥

⑦

ＤｅｍｉｒＦ．“ＦｉｎａｎｃｉａｌＬｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ，ＰｒｉｖａｔｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄＰｏｒｔｆｏｌｉｏＣｈｏｉｃｅ：ＦｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆＲｅａｌＳｅｃｔｏｒｓｉｎＥｍｅｒｇｉｎｇＭａｒｋｅｔｓ”，Ｊｏｕｒ
ｎａｌｏｆＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００９，８８（２）：３１４－３２４．

胡奕明，王雪婷，张瑾：《金融资产配置动机：“蓄水池”或“替代”———来自中国上市公司的证据》，《经济研究》２０１７年第１期。
罗明津，鲁春义，万超：《实体企业主业经营困境对金融化资产配置的影响研究》，《管理学报》２０２５年第３期。
钟凯，梁鹏，王秀丽，等：《数字普惠金融有助于抑制实体经济“脱实向虚”吗？———基于实体企业金融资产配置的分析》，《国际金

融研究》２０２２年第２期。
戴赜，彭俞超，马思超：《从微观视角理解经济“脱实向虚”———企业金融化相关研究述评》，《外国经济与管理》２０１８年第１１期。
余怒涛，张华玉，刘昊：《非控股大股东与企业金融化：蓄水池还是套利工具》，《南开管理评论》２０２３年第２期。
乔彬，申钰晴，赵广庭，等：《数字金融与企业金融化：“脱实向虚”还是“脱虚向实”？》，《财经理论与实践》２０２４年第６期。
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益率下降会降低企业金融化程度，融资约束风险减轻会降低企业金融化程度。

２．银行数字化转型对企业金融化的影响机理
银行数字化转型对银行内部与外部均产生重要影响。第一，银行数字化转型具有信息效应。通过

大数据技术的应用，银行数字化转型能够降低银企之间的信息不对称，银行对企业信息的掌握更充分，

从而降低银行信贷中的逆向选择行为和企业贷款的道德风险；第二，银行数字化转型具有成本效应。银

行数字化转型在前期虽然需要投入大量与数字技术有关的固定成本，但一旦发挥作用，将降低银行的平

均成本和边际成本，进而降低企业的融资成本；第三，银行数字化转型具有创新效应。银行数字化转型

能够实现业务的重新搭建与构造，成为使用新技术进行创新和保持竞争优势的组织；第四，银行数字化

转型具有资源再配置效应。银行数字化转型通过提高信贷资源配置效率，降低企业资源配置扭曲程度，

促进企业与银行信贷资源的合理配置与优化。下面分析银行数字化转型如何影响企业实体投资收益

率、金融投资收益率和融资约束，揭示银行数字化转型缓解企业金融化的机理。

（１）银行数字化转型对企业实体投资收益率的影响机理。金融发展理论包括金融结构理论、金融
抑制理论和金融功能理论，均强调了金融发展对实体经济的重要作用。银行数字化转型本质上是银行

业高质量发展的重要体现。从其对企业实体投资收益率的影响来看，首先，银行数字化转型的信息效应

和资源再配置效应，有助于提升实体企业经营效率；其次，银行数字化转型的成本效应和信息效应有助

于降低企业信贷融资成本；最后，银行数字化转型的创新效应提升了银行服务实体企业的能力，能引导

实体企业高质量发展。因此，银行数字化转型能够提升企业经营效率、降低融资成本和引导企业发展，

从而提高实体投资收益率。则有：

ＲＥ＝ＲＥ（ＢＤＩＧ） （３．６）

式（３．６）表示银行数字化转型会影响企业实体投资收益率，并根据前面的分析可知：
ｄＲＥ
ｄＢＤＩＧ

＞０，即银行

数字化转型能够提高企业实体投资收益率。

（２）银行数字化转型对企业金融投资收益率的影响机理。根据虚拟经济理论，金融投资本质上是
以钱生钱的虚拟经济活动，其收益率高低在很大程度上决定于资金流动，金融资金的空转和实体资金的

外流是重要原因①。首先，银行数字化转型的信息效应能够增强对企业借款用途和流向的监管能力，有

效约束中大型企业的金融投资行为，减轻因信息不对称带来的道德风险，制约银行信贷资金通过复杂渠

道回流至金融机构、在金融系统空转，从而抑制企业通过持有金融资产获取投资收益；其次，银行数字化

转型的信息效应能够减轻信贷市场逆向选择问题，降低企业融资成本，从而极大提高信贷市场的有效

性。同时，银行数字化转型还增强了对小微企业的信贷覆盖面，从而降低小微企业对影子银行业务的需

求，进而导致中大型企业通过影子银行业务获取的金融收益下降。因而有：

ＲＦ＝ＲＦ（ＢＤＩＧ） （３．７）

式（３．７）表示银行数字化转型会影响企业金融投资收益率，并根据前面的分析有：
ｄＲＦ
ｄＢＤＩＧ

＜０，即银行数

字化转型能够降低企业金融投资收益率。

（３）银行数字化转型对企业融资约束风险的影响机理。金融摩擦理论认为，企业融资约束受到客
观融资条件和主观融资动机的影响。Ｎｉｋｏｌｏｖ等研究认为企业融资动机包括道德风险、投资驱动和税盾
效应②。其中道德风险型融资动机是追求股东权益最大化，进而扩大金融投资；投资驱动型融资动机是

追求增长机会，进而扩大实体投资规模；税盾效应型融资动机则是为了降低税收。Ｃｏｒｎａｇｇｉａ和 Ｌｉ认为
客观融资条件主要是企业的可抵押资产③。从银行数字化转型对企业融资约束风险的影响来看，首先，

８２１

①

②

③

王俊餠，罗海东，张苹苹：《利率市场化对实体企业金融化的影响研究》，《经济问题》２０２３年第２期。
ＮｉｋｏｌｏｖＢ，ＳｃｈｍｉｄＬ，ＳｔｅｒｉＲ．“ＴｈｅＳｏｕｒｃｅｓｏｆＦｉｎａｎｃｉｎｇＣｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０２０，１３９（２）：４７８－５０１．
ＣｏｒｎａｇｇｉａＪ，ＬｉＪＹ．“ＴｈｅＶａｌｕｅｏｆＡｃｃｅｓｓｔｏＦｉｎａｎｃｅ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＭ＆Ａｓ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１９，１３１（１）：２３２－２５０．
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银行数字化转型的信息效应，有助于降低银行对资产抵押的依赖，增强企业获得银行信贷的可得性，从

而降低企业的融资约束程度。其次，在传统银行体系下，由于信息不对称的存在，银行很难准确识别中

大型企业的融资动机，导致银行逆向选择，按照对银行风险最大的融资动机来处理企业的信贷需求，这

会降低对企业的贷款规模并提高贷款利率。银行数字化转型的信息效应能够帮助银行识别企业的融资

动机，减轻信息不对称造成的逆向选择行为，从而降低企业的融资约束风险。则有：

ＲＲ＝ＲＲ（ＢＤＩＧ） （３．８）

式（３．８）表示银行数字化转型会影响企业融资约束风险，并根据上述分析可得出
ｄＲＲ
ｄＢＤＩＧ

＜０，即银行数字

化转型能够减轻企业融资约束风险。

综合式（３．５）（３．６）（３．７）和（３．８），有
ＦＩＡ＝ＦＩＡ（ＲＥＢＤＩＧ( ) ，ＲＦＢＤＩＧ( ) ，ＲＲＢＤＩＧ( ) ） （３．９）
把式（３．９）两边对ＢＤＩＧ求导有：
ｄＦＩＡ
ｄＢＤＩＧ

＝ｄＦＩＡ
ｄＲＥ

ｄＲＥ
ｄＢＤＩＧ

＋ｄＦＩＡ
ｄＲＦ

ｄＲＦ
ｄＢＤＩＧ

＋ｄＦＩＡ
ｄＲＲ

ｄＲＲ
ｄＢＤＩＧ

（３．１０）

式（３．１０）说明了银行数字化转型通过实体投资收益率、金融投资收益率和融资约束风险影响企业金融
化的过程。

根据前面的分析有：
ｄＦＩＡ
ｄＲＥ

ｄＲＥ
ｄＢＤＩＧ

＜０，
ｄＦＩＡ
ｄＲＦ

ｄＲＦ
ｄＢＤＩＧ

＜０，
ｄＦＩＡ
ｄＲＲ

ｄＲＲ
ｄＢＤＩＧ

＜０，因此可得到：

ｄＦＩＡ
ｄＢＤＩＧ

＝ｄＦＩＡ
ｄＲＥ

ｄＲＥ
ｄＢＤＩＧ

＋ｄＦＩＡ
ｄＲＦ

ｄＲＦ
ｄＢＤＩＧ

＋ｄＦＩＡ
ｄＲＲ

ｄＲＲ
ｄＢＤＩＧ

＜０ （３．１１）

式（３．１１）说明银行数字化转型能够通过提高企业实体投资收益率、降低企业金融投资收益率和减轻企
业融资约束风险缓解企业金融化，式（３．１）得证，从理论上证明了本文的研究假设。图１为本文的理论
框架图。

图１　银行数字化转型缓解企业金融化理论框架

三、实证研究设计

（一）模型构建

１．基准模型
为从经验上进一步验证本文的研究假设，构建如下双向固定效应模型：

ＦＩＡｉｔ＝α０＋α１ＢＤＩＧｉｔ＋∑λｍＸｍｉｔ＋γｉ＋μｔ＋εｉｔ （４．１）

其中，被解释变量ＦＩＡｉｔ表示企业ｉ在ｔ年的金融化程度，核心解释变量ＢＤＩＧｉｔ表示企业ｉ在ｔ年对应的
银行数字化转型水平的自然对数。Ｘｍ为系列控制变量，γｉ为个体固定效应，μｔ为时间固定效应，εｉｔ为
随机扰动项。

９２１
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２．机制检验模型
为检验银行数字化转型缓解企业金融化的机制，在基准模型（４．１）的基础上，构建如下机制检验

模型：

Ｍｉｔ＝ω０＋ω１ＢＤＩＧｉｔ＋∑ρｍＸｍｉｔ＋γｉ＋μｔ＋εｉｔ （４．２）

ＦＩＡｉｔ＝β０＋β１ＢＤＩＧｉｔ＋β２Ｍｉｔ＋∑σｍＸｍｉｔ＋γｉ＋μｔ＋εｉｔ （４．３）

其中，Ｍ为机制变量，具体包括企业实体投资收益率、金融投资收益率和企业融资约束风险，其他变量
与模型（４．１）一致。若回归系数ω１和β２均显著，说明机制存在，此时，若β１不显著，说明机制完全发挥
效应，若β１显著，说明机制发挥部分效应。若回归系数ω１和β２只有一个显著，需要进行进一步检验以
判断机制是否存在。

（二）变量说明

１．被解释变量
企业金融化（ＦＩＡ），用（金融资产／企业总资产）１００来衡量。其中金融资产参考冯展斌和李国民

的做法①，选用交易性金融资产＋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＋投资性房地产净额来进行测度。

２．核心解释变量
银行数字化转型水平的自然对数（ＢＤＩＧ）。利用北京大学数字金融研究中心发布的银行数字化转

型指数，并根据企业注册地所在省份与该省份各银行数字化转型的均值进行匹配，进而得到企业所面临

的银行数字化转型水平。

３．机制变量
实体投资收益率（ＲＥ），用（营业收入－营业成本－营业税金及附加－期间费用－资产减值损失）／（固

定资产净额＋无形资产净＋营运资本）衡量。金融投资收益率（ＲＦ），参考李石强和冯卓的做法②，用金融
收益／金融资产来衡量。融资约束风险（ＲＲ），参考江红莉等的做法③，使用 Ｓａ指数来衡量。其计算公
式为：Ｓａ＝－０．７３７Ｓｉｚｅ１＋０．０４３Ｓｉｚｅ１２－０．０４０Ａｇｅ。其中，Ｓｉｚｅ１＝ｌｎ（总资产／１００００００），Ａｇｅ为企
业成立年限加１。

４．控制变量
参考已有文献，从企业、银行及地区层面选取控制变量。企业层面包括：企业资产规模（Ｓｉｚｅ），用期

末总资产的自然对数来衡量、股权集中度（ＳＣ），用（期末第一大股东持股数量／期末总股份数）１００来
衡量、总资产周转率（ＴＡＴ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、企业年龄（Ａｇｅ），用当年年份－企业成立年份加１来衡量，
并取自然对数。银行层面包括：银行盈利能力（ＲＯＡ），用（银行期末净利润／期末总资产）１００测度、不
良贷款率（ＮＰＬ），用（不良贷款／贷款总额）１００测度，同样是根据企业注册地所在省份与该省份各银
行指标均值进行匹配。地区层面包括：市场化水平（Ｍａｒ）、人均ＧＤＰ（ＰＧＤＰ）。

（三）数据来源与处理

选取２０１３—２０２２年Ａ股上市公司作为研究样本，对数据进行如下处理：（１）剔除关键变量缺失的
企业；（２）剔除非正常交易状态的企业；（３）剔除非实体行业企业（具体包括金融业、房地产业、文娱业
等）；（４）剔除ＳＴ、ＳＴ和ＰＴ企业；（５）为减弱异常值影响，排除离群值干扰，对关键变量进行上下１％水
平的缩尾处理。经过上述处理后，最终得到２０１３—２０２２年４０６家企业共计３１０２条非平衡面板数据。
主要变量描述性统计结果见表１。

０３１

①

②

③

冯展斌，李国民：《实体企业金融化对债务融资的影响研究》，《经济经纬》２０２４年第２期。
李石强，冯卓：《增值税有效税率下降能否促进企业实体投资》，《经济管理》２０２４年第１０期。
江红莉，侯燕，蒋鹏程：《数字经济发展是促进还是抑制了企业实体投资———来自中国上市公司的经验证据》，《现代财经（天津财

经大学学报）》２０２２年第５期。



第２８卷 胡晓：银行数字化转型能否缓解企业金融化？

表１　变量描述性统计结果

变量类型 变量名称 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 ＦＩＡ ３１０２ ３．２０９ ４．３１２ ０．００１ ３２．１１６

解释变量 ＢＤＩＧ ３１０２ ４．２１２ ０．４５９ ２．２６４ ４．９８９

机制变量

ＲＥ ３１０２ ０．１００ ０．３３１ －２．３０６ ５．４８３

ＲＦ ３１０２ １．１３２ １．０７２ ０．０３４ ４．２４１

ＲＲ ３１０２ ３．６９０ ０．２４０ ３．０８４ ４．２７８

控制变量

Ｓｉｚｅ ３１０２ ２２．７４９ １．０８９ ２０．３００ ２６．２００

ＴＡＴ ３１０２ ０．６８２ ０．４６７ ０．０６９ ３．１４０

Ｌｅｖ ３１０２ ０．５０４ ０．１８１ ０．０９８ ０．９０９

Ａｇｅ ３１０２ ２．６５８ ０．４６８ ０．６９３ ３．４０１

ＳＣ ３１０２ ３２．１１３ １３．９４９ ７．５２２ ７３．８２３

ＲＯＡ ３１０２ ０．７５８ ０．３４１ ０．０１０ ２．０５０

ＮＰＬ ３１０２ １．７０２ ０．６６８ ０．０７０ ４．７５６

Ｍａｒ ３１０２ ８．４１５ １．８９３ ３．５６４ １２．４７６

ＰＧＤＰ ３１０２ １１．１５４ ０．４２１ １０．２３２ １２．１４３

四、实证分析

（一）基准回归分析

基准模型（４．１）的估计结果如表２所示。列（１）为未加入任何控制变量的结果，列（２）、列（３）、列
（４）则是在列（１）的基础上，逐步加入企业层面控制变量、银行层面控制变量和地区层面控制变量的估
计结果。结果显示银行数字化转型（ＢＤＩＧ）的系数均显著为负，即银行数字化转型能够缓解企业金融
化，从经验上验证了本文的研究假设。

表２　基准回归结果

变量
ＦＩＡ

（１） （２） （３） （４）

ＢＤＩＧ
－１．００６

（０．２９３）

－１．１１６

（０．２９４）

－１．１８６

（０．２９６）

－１．３００

（０．２９９）

Ｓｉｚｅ
－０．８９０

（０．１８６）

－０．９０２

（０．１８５）

－０．９２１

（０．１８５）

ＴＡＴ
－１．０２７

（０．２５４）

－１．０４０

（０．２５６）

－０．９３２

（０．２５４）

Ｌｅｖ
－１．９８４

（０．６３４）

－２．０２７

（０．６３４）

－２．０２８

（０．６４４）

Ａｇｅ
１．８３８

（０．５４４）

１．８２５

（０．５４２）

１．７６５

（０．５３９）

ＳＣ
０．００３

（０．０１０）

０．００４

（０．０１０）

０．００５

（０．０１０）

ＲＯＡ
－０．６９０

（０．３３２）

－０．６２５

（０．３３１）

ＮＰＬ
－０．１３３

（０．１３２）

－０．１１２

（０．１３１）

Ｍａｒ
０．０１７

（０．０２９）

ＰＧＤＰ
－４．３２１

（１．０９６）

１３１
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续表２

变量
ＦＩＡ

（１） （２） （３） （４）

ｃｏｎｓ
７．４４４

（１．２３７）

２４．８７０

（４．４３６）

２６．２２５

（４．５６０）

７５．１５９

（１３．２４５）

Ｒ２ ０．６７４ ０．６８２ ０．６８３ ０．６８５

Ｎ ３１０２ ３１０２ ３１０２ ３１０２

　　注：括号内是稳健性标准误；、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著；所有回归都同时控制了个体和时间固定效应。以下

各表均相同。

（二）稳健性检验

１．分维度回归
北京大学发布的商业银行数字化转型指数分别从战略数字化（ＳＢＤＩＧ）、业务数字化（ＢＢＤＩＧ）和管

理数字化（ＭＢＤＩＧ）三个维度构建，据此进行分维度回归，结果见表３列（１）—（３）所示，ＳＢＤＩＧ、ＢＢＤＩＧ、
ＭＢＤＩＧ的估计系数均显著为负，与基准回归的结论一致。

２．替换被解释变量
参考张成思和张步昙的做法①，以企业金融渠道利润占营业利润的比值衡量企业金融化，同时为减

少负数带来的结果偏差，对金融渠道利润进行标准化，具体计算公式如下：（非金融企业投资收益＋公允
价值变动损益＋其他综合收益－营业利润）／营业利润。估计结果见表３列（４），ＢＤＩＧ的系数显著为负，
与基准回归的结论一致。

３．改变样本回归区间
考虑到特殊事件的冲击，可能导致企业的现金流压力增加、银行信贷收缩等融资约束加剧问题，对

此剔除样本期经济受到冲击最大的两年。即２０２０年“休克式”冲击和２０２２年消费疲软冲击的样本，然
后重新进行回归，结果见表３列（５），ＢＤＩＧ的系数显著为负，与基准回归的结论一致。

４．滞后解释变量
考虑可能存在的反向因果问题，滞后一期解释变量（Ｌ．ＢＤＩＧ），并重新进行回归，结果如表３列（６）

所示，Ｌ．ＢＤＩＧ的系数显著为负，与基准模型结论一致。
５．倾向得分匹配法（ＰＳＭ）
以ＢＤＩＧ的中位数为界限，将样本分为高低两组，大于该值的赋１，小于该值赋０，选择企业层面的

控制变量作为协变量计算倾向得分，采用最近邻匹配（１：１匹配），匹配通过共同支撑检验和平衡性检
验，匹配效果较好②。将匹配后得到的样本进行回归，结果见表３列（７），ＢＤＩＧ的系数显著为负，与基准
回归的结论一致。

（三）异质性分析

１．企业资本结构异质性
考虑到市场的不完全性，企业资本结构会影响企业的投融资行为和绩效，因而可能会影响到银行数

字化转型对企业金融化的缓解作用。基于此，设置企业资本结构虚拟变量Ｄ１，以企业的资本结构（所有
者权益／负债）的均值为界限，大于该值的企业赋值为１，表示低杠杆率资本结构企业，否则赋值为０，表
示高杠杆率资本结构企业。然后将交互项 Ｄ１ＢＤＩＧ引入基准模型，估计结果见表４列（１），ＢＤＩＧ和
Ｄ１ＢＤＩＧ的系数都显著为负，说明银行数字化转型对低杠杆率资本结构企业金融化的缓解作用更大。

２．企业盈利能力异质性
企业盈利能力决定企业的价值，进而影响企业的投融资决策，可能影响到银行数字化转型对企业金

２３１

①

②

张成思，张步昙：《中国实业投资率下降之谜：经济金融化视角》，《经济研究》２０１６年第１２期。
限于篇幅，具体检验结果未在文中列示，留存备索。
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融化的缓解作用。因此，设置企业盈利能力虚拟变量 Ｄ２，以企业的净资产收益率（净利润／股东权益）
的均值为界限，大于该值的企业赋值为１，表示盈利能力强的企业，否则赋值为０，表示盈利能力低的企
业。然后把交互项Ｄ２ＢＤＩＧ引入基准模型，估计结果见表４列（２），ＢＤＩＧ和Ｄ２ＢＤＩＧ的系数都显著
为负，说明银行数字化转型对盈利能力强的企业金融化的缓解作用更大。

３．行业异质性分析
从行业特性来看，制造业企业通常依赖资产和长期投资，因而会因为抵押物充足而在传统银行体系中

具有一定信贷优势，跟银行关系更紧密，更有可能通过金融渠道获取利润，因而银行数字化转型可能对制

造业企业金融化缓解作用更强。因此设置企业行业虚拟变量Ｄ３，非制造业企业赋值为１，制造业企业赋值
为０，然后把交互项Ｄ３ＢＤＩＧ引入基准模型进行回归，结果见表４列（３），Ｄ３ＢＤＩＧ前面的系数显著为
正，ＢＤＩＧ的系数显著为负，说明相对于非制造业企业，银行数字化转型更能缓解制造业企业金融化。

表３　稳健性检验结果

变量
分维度回归

替换被解释

变量

改变样本

区间

滞后解释

变量
ＰＳＭ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＳＢＤＩＧ
－０．５４７

（０．１７８）

ＢＢＤＩＧ
－０．５１７

（０．２７８）

ＭＢＤＩＧ
－０．６１１

（０．１８７）

ＢＤＩＧ
－０．５２３

（０．２５７）

－０．８４０

（０．２９８）

－１．１８０

（０．４２６）

Ｌ．ＢＤＩＧ
－０．５７７

（０．３２０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ｃｏｎｓ
７０．８８２

（１２．６４１）

６９．２４７

（１２．７７８）

７３．０１３

（１３．０６１）

－４．００９

（７．９８８）

６１．４３０

（１６．８５８）

９７．８３０

（１４．０８２）

８９．３６５

（１６．７２４）

Ｎ ３１０２ ３１０２ ３１０２ ３１０２ ２１１７ ２４９３ １６１３

Ｒ２ ０．６８４ ０．６８３ ０．６８４ ０．２６０ ０．７８３ ０．７０４ ０．７１２

表４　异质性分析

变量
企业资本结构异质性 企业盈利能力异质性 企业行业异质性

（１） （２） （３）

ＢＤＩＧ
－０．４０９

（０．２１３）

－１．２２１

（０．２９９）

－１．６８３

（０．３４２）

Ｄ１ＢＤＩＧ
－１．０５８

（０．３３３）

Ｄ２ＢＤＩＧ
－０．０７６

（０．０３０）

Ｄ３ＢＤＩＧ
０．６５６

（０．２７６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ｃｏｎｓ
７５．９７８

（１３．２３６）

７３．６６５

（１３．１４９）

７２．９７７

（１３．１６９）

Ｎ ３１０２ ３１０２ ３１０２

Ｒ２ ０．６８５ ０．６８６ ０．６８５

３３１
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　　（四）机制检验
对机制检验模型（４．２）和（４．３）进行估计，模型（４．２）估计结果见表５列（１）（３）和（５），模型（４．３）估

计结果见表５列（２）（４）和（６）。列（１）和（２）表明银行数字化转型通过提高企业实体投资收益率缓解
企业金融化机制存在；列（３）中ＢＤＩＧ的系数符号与理论分析一致，但不显著，列（４）中ＲＦ的系数显著，
符号与理论分析一致。根据温忠麟和叶宝娟所提出的中介效应检验方法①，机制检验模型中若ω１和β２
有一个系数不显著，要判断机制是否存在，需要进行 Ｓｏｂｅｌ检验。但 Ｓｏｂｅｌ检验存在要求中介效应服从
正态分布等限制，目前Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ法因克服了 Ｓｏｂｅｌ检验的局限性被广泛使用的中介效应检验方法。本
文利用Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ法对银行数字化转型通过降低金融投资收益率缓解企业金融化的机制进行检验，结果
显示９５％的置信区间为［－０．０４５，－０．０１４］，不包含０，说明该机制存在。列（５）和（６）表明银行数字化转
型通过减轻企业融资约束风险缓解企业金融化的机制存在。但模型（４．３）的估计结果中，ＢＤＩＧ的系数
都显著为负，说明三个机制未能发挥完全作用。

表５　机制检验结果

变量

实体投资收益率

（１） （２）

ＲＥ ＦＩＡ

金融投资收益率

（３） （４）

ＲＦ ＦＩＡ

融资约束风险

（５） （６）

ＲＲ ＦＩＡ

ＲＥ
－０．４５６

（０．２０４）

ＲＦ
０．１１６

（０．０６９）

ＲＲ
６．５１６

（１．６６１）

ＢＤＩＧ
０．０９６

（０．０２９）

－１．２５６

（０．２９７）

－０．１３５

（０．０９６）

－１．２８４

（０．２９８）

－０．００７

（０．００４）

－１．２５２

（０．２９９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ｃｏｎｓ
－１．４５９

（０．９７６）

７４．４９３

（１３．２６６）

３．３４０

（３．４５８）

７４．７７３

（１３．２８２）

４．７３７

（０．２２３）

４４．２９８

（１４．４９６）

Ｎ ３１０２ ３１０２ ３１０２ ３１０２ ３１０２ ３１０２

Ｒ２ ０．３２８ ０．６８６ ０．４６２ ０．６８５ ０．９８６ ０．６８７

五、研究结论及政策含义

本文对银行数字化转型能否缓解企业金融化进行了理论分析和实证检验，主要结论如下：（１）通过
金融渠道获取金融利润和流动性储备需求是企业金融化的内生动力，提高实体投资收益率、降低金融投

资收益率和减轻企业融资约束风险是缓解企业金融化的主要机制；（２）银行数字化转型具有信息效应、
成本效应、创新效应和资源再配置效应，能够缓解企业金融化；（３）银行数字化转型不仅通过对企业实
体和金融投资收益率的非对称影响，缩小实体与金融投资收益率缺口抑制企业对金融利润的追求，而且

还通过弱化信贷抵押作用和识别企业的融资动机，减轻企业融资约束风险降低企业流动性储备需求；

（４）银行数字化转型缓解企业金融化的效应存在多重企业异质性，对低杠杆率资本结构企业、盈利能力
强企业和制造业企业金融化缓解作用更强。

本研究结论具有重要的政策含义。第一，充分发挥银行数字化转型在企业金融化领域的治理作用。

应大力推进银行数字化转型，提高信贷配置效率，服务实体企业发展，深入推进区块链、大数据、人工智

能等在银行信贷投放、风险识别、贷款资金流向监管等领域的应用；发挥银行数字化转型对企业投资、创
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新、研发的引领作用，促进实体企业更高质量发展。第二，为银行数字化转型提供支持。要通过政策支

持，降低银行数字化转型的成本和风险。通过数据要素市场建设，为银行数字化转型创造空间和条件。

第三，增强银行数字化转型对实体企业数字化转型的溢出效应。利用数字技术，构建银行和企业数字化

转型协同网络，提高企业数字化转型的收益，促进数实融合发展，增强实体企业盈利能力。第四，在银行

数字化转型背景下，要重点关注高杠杆率资本结构企业、盈利能力较低企业和非制造业实体企业的金融

化倾向。

ＣａｎＤｉｇｉｔａｌＴｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｆＢａｎｋｓＡｌｌｅｖｉａｔｅ
ｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ？

ＨＵＸｉａｏ
（ＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＮａｎｎｉｎｇＮｏｒｍａｌＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｎａｎｎｉｎｇ５３０００１，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ａｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌａｎａｌｙｓｉｓｆｒａｍｅｗｏｒｋｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄｔｈｒｏｕｇｈｄｅｄｕｃｔｉｖｅｒｅａｓｏｎｉｎｇｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｐｕｒｓｕｉｔ
ｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｐｒｏｆｉｔｓａｎｄｌｉｑｕｉｄｉｔｙｒｅｓｅｒｖｅｎｅｅｄｓｂｙｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｈａｓｄｉｓｃｏｖｅｒｅｄｔｈａｔｔｈｅｉｍｐａｃｔｓｏｆｄｉｇｉｔａｌ
ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｆｂａｎｋｓｏｎｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌａｎｄｐｈｙｓｉｃａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｒｅｔｕｒｎｓｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｓａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ，ｗｈｉｃｈ
ｃａｎｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅｐｈｙｓｉｃａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｒｅｔｕｒｎｓｒａｔｅａｎｄｒｅｄｕｃｅｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｒｅｔｕｒｎｓｒａｔｅｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｔｈｅｒｅｂｙａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．Ｔｈｅｄｉｇｉｔａｌｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｆｂａｎｋｓｃａｎａｌｓｏ
ｒｅｄｕｃｅｔｈｅｒｉｓｋｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓｂｙｉｄｅｎｔｉｆｙｉｎｇｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｉｎｇｍｏｔｉｖａｔｉｏｎｓａｎｄｗｅａｋｅｎｉｎｇ
ｔｈｅｒｏｌｅｏｆｃｒｅｄｉｔｃｏｌｌａｔｅｒａｌ，ｔｈｅｒｅｂｙｒｅｄｕｃｉｎｇｔｈｅｄｅｍａｎｄｏｆｌｉｑｕｉｄｉｔｙｒｅｓｅｒｖｅｓａｎｄａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇｔｈｅ
ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．Ｅｓｔａｂｌｉｓｈｉｎｇａｐａｎｅｌｍｏｄｅｌｆｏｒｅｍｐｉｒｉｃａｌｔｅｓｔｉｎｇ，ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔｔｈｅｄｉｇｉｔａｌ
ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｆｂａｎｋｓｈａｓａｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｎｅｇａｔｉｖｅｉｍｐａｃｔｏｎｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ａｎｄｔｈｅｉｍｐａｃｔ
ｅｘｉｓｔｓｉｎｔｅｒｍｓｏｆｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ，ａｎｄｉｎｄｕｓｔｒｙｎａｔｕｒｅ．Ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ
ｐｈｙｓｉｃａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｒｅｔｕｒｎｒａｔｅ，ｒｅｄｕｃｉｎｇｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｒｅｔｕｒｎｒａｔｅ，ａｎｄａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ
ｒｉｓｋａｒｅｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｅｆｆｅｃｔｉｖｅｍｅｃｈａｎｉｓｍｓｆｏｒｄｉｇｉｔａｌｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｆｂａｎｋｓｔｏａｌｌｅｖｉａｔｅｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｄｉｇｉｔａｌｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｆｂａｎｋｓ；ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ；ｐｈｙｓｉｃａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｒｅｔｕｒｎ
ｒａｔｅ；ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｒｅｔｕｒｎｒａｔｅ；ｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ

（责任校对　葛丽萍）

５３１


