
 

 

数字化转型如何影响企业投融资期限错配问题？
−基于资产端和负债端的双重视角
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摘　要：在维系金融市场稳定、防范金融风险的目标下，数字化变革为化解企业投资和融资期

限结构不匹配难题提供了可参考的方法。文章从企业资产端和负债端双重视角，构建了数字化转型

影响企业投融资期限错配的理论框架，为缓解实体经济投融资期限错配问题提供了新的证据。研究

发现，数字化转型能够显著缓解企业投融资期限错配问题，并且影响效果在重资产行业、偿债压力

较大和地区社会信任较差的样本中更明显。在作用机理方面，数字化转型从资产端提高了企业资产

利用效率，从负债端加强了企业的长期信贷获取能力。此外，文章还发现数字化在行业间和供应链

上均存在显著的溢出效应，这有助于进一步缓解企业、供应商和客户的投融资期限错配问题。经济

后果检验表明，数字化转型能够降低当期投融资期限错配导致的破产风险，并且能够缓解投融资期

限错配问题所导致的资源配置效率损失，但作用效果逐年下降。文章系统揭示了数字化变革缓解投

融资期限错配的影响机制和经济后果，并为更好地推动企业数字化转型以实现企业可持续发展提

供了有益参考。
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一、引　言

在经济新常态的背景下，统筹发展和安全问题，促使经济高质量发展成为经济增长的主要

目标。党的二十大报告指出，要“打好防范与化解重大风险攻坚战”和“守住不发生系统性金融

风险的底线”。而实现这些目标的关键在于实体经济的投资要和融资期限结构匹配，避免债务

违约风险蔓延至整个金融系统（白云霞等，2016）。根据企业债务期限匹配原则，企业的负债和

资产的期限结构应当相匹配，即长期负债用于长期投资，短期负债用于短期投资。但由于银行

的长期信贷供给不足，企业被迫采用短期信贷支撑长期投资，进而造成“短债长用”现象（钟凯
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等，2016）。①相较于其他国家，中国的投资增速较高，但是中国金融市场提供的信贷资金期限一

般比较短，导致在宏观上呈现出明显的投融资期限错配问题。据统计，在 39个发达国家或发展

中国家中，中国企业的长期负债占比最低（Fan等，2012；Wang等，2021）。投融资期限错配虽然

能在一定程度上缓解企业的融资约束，实现企业扩张的战略目标，但也导致了较高的财务风险

（刘海明和曹廷求，2018）。一旦企业的投资现金流无法偿还到期债务，极易引发企业资金链断

裂风险，并降低企业的经营效率，甚至会通过债务违约影响整个金融系统的稳定（Acharya 等，

2011）。实体经济的投融资期限错配问题可能是我国系统性金融风险的主要来源之一（李扬，

2017；周上尧和王胜，2021；张一林等，2023）。因此，在防范化解系统性金融风险背景下，促使企

业投融资期限结构合理化，对于统筹发展与安全问题、增强实体经济韧性而言具有重要意义。

金融服务如何支持实体经济发展以实现债务期限结构合理化一直是学术界关注的重点问

题。部分学者从宏观视角研究发现，提高银行长期信贷供给的关键在于强化债务合同的法治监

管（Fan等，2012）。钟凯等（2016）认为，适度的货币政策使得银行在发放贷款时更关注实体经济

的发展需要，这有助于激励银行发放长期贷款，进而缓解企业投融资期限错配问题。然而，法律

制度和货币政策等宏观措施在实施过程中可能面临实施周期长等困境，对缓解企业投融资期限

错配问题的作用相对有限。部分学者基于企业内部视角探究了缓解企业投融资期限错配问题的

相关途径，包括克服委托代理问题（Billett等，2007；赖黎等，2019）等。然而，上述研究仅从负债

端这一“开源”视角关注企业的信贷获取能力，忽略了提升企业自身资产利用效率所产生的“节

流”效应。根据企业投融资期限错配的定义可知，缓解企业的投融资期限错配问题既要增强企

业的长期信贷获取能力，为资产提供匹配的现金流，又要提升资产利用效率，降低单位资产的资

金使用成本，通过负债端和资产端两方面来化解企业的投融资期限错配问题。

在数字经济时代，以大数据和人工智能为核心的数字化转型有助于企业从负债端和资产端

两方面来“开源节流”，为缓解投融资期限错配问题提供了可行路径。据 2020 年的万家民营企

业评营商环境数据显示，34.54%的企业已经开始实施数字化转型战略，有 18.83%的企业计划开

展数字化转型，仅三成的企业尚未有数字化转型的计划（史宇鹏等，2021）。数字化转型颠覆了

实体经济的经营模式，其广泛渗透各行各业，对经济发展的影响日益明显：一方面，数字化转型

有助于缓解银企之间的信息不对称，增强企业在供应链上下游的商业信用获取能力，帮助企业

获取更多的长期信贷资金，从负债端缓解企业的投融资期限错配问题；另一方面，企业通过数字

化来优化生产模式和组织架构，避免经营活动中资源浪费，提高企业资产的利用效率，进而从资

产端降低资产的单位使用成本以缓解投融资期限错配问题。从现实层面来看，大量企业通过数

字化转型实现了“提质增效”。基于此，本文试图回答如下问题：企业数字化转型能否从长期信

贷获取能力和资产利用效率两方面来改善企业的投融资期限错配程度？

本文结合中国 A股制造业上市公司数据进行分析，研究发现数字化转型有助于抑制企业投

融资期限错配问题，并且该作用效果在重资产行业、偿债压力较大和地区社会信任较差的样本

中更明显。机制分析表明，数字化转型通过提高长期信贷获取能力和资产利用率两条途径缓解

企业的投融资期限错配问题。此外，数字化转型具有溢出效应，行业间的数字化转型将通过协

同效应缓解企业的投融资期限错配问题，且企业数字化转型将通过供应链溢出效应进一步缓解

上、下游企业的投融资期限错配问题。经济后果检验表明，数字化转型能降低当期投融资期限
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错配问题导致的破产风险，并且能降低投融资期限错配问题所导致的资源配置效率损失，但在

短期内难以缓解投融资期限错配问题对财务绩效的负面作用。

本文可能的边际贡献体现在以下三方面：第一，本文系统地揭示了数字化转型缓解企业投

融资期限错配问题的作用路径。已有文献较多从资产配置效率和融资约束视角进行研究，忽视

了数字化对企业生产经营流程以及组织管理结构的优化，较少文献研究数字化对企业自身资产

利用效率和融资能力的实质性影响。本文从资产端和负债端出发，从投资效率、盈利能力和资

产周转率等多个维度衡量企业资产利用效率，同时从短期借款依赖度、长期债务融资能力和商

业信用等多个方面刻画企业融资能力。第二，本文从企业内部经济效应和外部溢出视角全面评

估了数字化转型的积极效应。已有研究可能忽视了数字化转型的正外部性特征产生的溢出效

应，因此有必要从微观企业主体的经济效应和外部贸易伙伴视角全面量化数字化转型的影响。

本文不仅发现数字化转型改善了投融资期限错配问题，能够显著降低企业破产风险和提高资源

配置效率，还证实了其在行业间和供应链上发挥的正外部性作用。这说明企业数字化转型的溢

出作用有益于缓解实体经济的投融资期限错配问题，为深刻理解和全面把握数字化转型的经济

后果和溢出效应提供了证据。第三，本文的研究结论具有较强的现实意义。随着新一代数字技

术的发展，数字化变革对缓解投融资期限错配问题产生了积极作用，这有利于防范与化解系统

性金融风险和维护实体经济发展稳定。

二、研究假设

企业通过数字技术赋能不仅能提高自身的信贷融资能力，还将通过组织、生产变革降低企

业的经营成本：一方面，企业借助数字技术能够将海量的非结构化数据转化为便于理解的标准

化信息，这种便捷、丰富的数据有助于银行等金融机构全面了解企业的经营状况及未来发展前

景，在缓解银企之间信息不对称的同时将提升企业的长期信贷获取能力（陈中飞等，2022）。同

时，企业还能通过采用数字技术扩展企业的融资渠道，如采用区块链融资等。另一方面，数字化

转型通过为生产、管理和销售等多个阶段提供数字技术支持，进而提高企业的资源配置效率（刘

淑春等，2021；李万利等，2022）。与企业运用的传统技术相比，数字技术的优势在于能够处理和

分析海量数据并精准地捕捉生产、销售等阶段的变化，便于企业准确预测不同阶段的现金流需

求，进而提升资金配置效率。同时，企业还能借助数字技术准确预测市场需求，便于企业灵活调

整经营战略进而降低企业的资产使用成本。总体来说，提高企业的融资能力可为长期投资提供

稳定的现金流支持，而资产使用成本的降低可减少单位资产所需的信贷资金。因此，本文提出

以下假设：

假设 1：数字化转型有助于缓解企业的投融资期限错配问题。

上述分析表明，数字化转型不仅能在资产端提升企业资金效率进而减少单位资产所需要的

长期资金，还能在负债端增强企业长期信贷获取能力，即企业通过资产端和负债端来缓解投融

资期限错配问题。

基于资产端视角，数字化转型通过提高资产利用率产生“节流”效应。数字化转型能够优化

生产流程、组织管理和营销模式进而提高企业资产利用率，减少资产所占用的长期信贷资金，

间接缓解了企业长期资产与长期负债不匹配的问题。首先，数字化转型所导致的“数实融合”将

提高企业的资产周转能力。这种周转能力的提升既有广延边际也有集约边际。广延边际体现在

企业通过数字技术实现标准化、自动化的工艺流程，在降低对人工需求的同时将延长机器工作

时长以增加产出。集约边际体现为数字化转型优化生产流程，提高生产效率，加快生产过程中
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原材料、中间投入的消耗，进而降低生产单位产品所需要的资金成本。企业利用数字技术能够

实现生产要素的投入、生产和产品组装过程的自动化，大幅提高企业的资产周转能力。在其他

因素相同的情况下，资产周转能力越高的企业其单位资产使用成本越低（李增福等，2023），这会

导致企业对长期资金的需求会下降。因此，资产周转能力的提高将通过降低企业的资产使用成

本进而缓解企业的投融资期限错配问题。

其次，企业利用大数据的信息优势能精准计算各个部门运营的最佳状态（肖静华等，2021），

实现企业内部组织管理和生产部门高效衔接（陈剑和刘运辉，2021），并通过智能化实现“端到

端”市场联动的商业模式，进而提升投资效率：一方面，企业借助数字技术的动态化、延伸性等

功能有助于强化管理者的市场分析能力，并保持对市场需求的前瞻性预测，挖掘更广泛的市场

需求以缓解企业的投资不足；另一方面，管理者通过数据要素的自动反馈机制能够及时调整企

业的经营决策，满足不同价值主体的需要（刘洋等，2020），促使企业形成以用户价值为导向的竞

争策略，降低企业的过度投资行为。而资产利用效率的提升不仅能为企业创造更多的现金流，

提高企业的内部融资能力，还有助于降低企业经营活动中非必要的现金流损耗和资产使用成

本，从而缓解企业的投融资期限错配。

最后，企业依托数字技术的信息分析能力和及时反馈机制能够实现销售模式的创新，进而

提高企业的产品销售能力：一方面，企业利用大数据、云计算能加强对于市场终端销售数据的分

析能力，并判断消费者的偏好从而精准预测市场的消费需求，这有助于企业建立以需求为导向

的营销体系，进而强化企业的销售能力（戚聿东等，2021）；另一方面，数字化转型能够打破企业

生产与市场销售之间的信息壁垒，通过数字技术的信息搜集和分析能力降低企业与上下游产业

链的信息不对称，提高企业与产业链供应链的沟通效率，并结合供应链的上游订单变化以调整

销售策略，即通过源头的信息分析进而增强企业的销售能力（张叶青等，2021）。而企业盈利能

力的提升同样有助于降低单位资产的使用成本，进而缓解企业的投融资期限错配问题。本文的

机制分析具体如图 1所示，并且提出以下研究假设：

假设 2a：数字化转型通过提高企业的资产利用率进而抑制投融资期限错配问题。

从负债端来看，数字化转型通过增强长期信贷可得性发挥了“开源”效应。数字化转型能够

提升企业银行信贷和商业信用的可得性，从信贷总量视角为企业长期投资提供充足的现金流支

撑。一方面，数字技术的应用打破了银企之间的信息不对称，有助于提高企业长期信贷资金的

可获得性。数字化转型加强了企业对内部相关数据的信息处理能力，促使企业将海量的非结构

化、非标准化的数据转化为易理解的可视化数据（陈中飞等，2022）。这些经过数字技术处理的

海量数据有助于银行等金融机构了解企业的真实经营状况和未来发展前景，不仅有助于提高银

行的信贷审批效率，还能降低企业的长期融资成本。同时，企业通过大数据、物联网等信息技术

能够在相关的电子商务平台提供商业信用交易记录，这种建立在大数据交易模式下的信用记录

有助于银行准确地评估企业经营风险和还款能力（黄益平和邱晗，2021）。当企业获取银行的信

贷资金后，银行能通过企业的线上交易进行风险监督管理，约束企业的高风险投资行为。这种

以大数据为核心的商业信用模式直接改变了银行的信贷策略，使得银行的信贷标准由抵押品信

贷转为商业信用信贷（赵绍阳等，2022），进而提高企业的长期信贷可获得性。另一方面，数字化

转型有助于增强产业链和供应链的韧性，帮助企业建立长期稳定的供应商和客户关系，提高企

业在供应链上的商业信用获取能力。除了从银行获取信贷资金外，基于供应链关系的商业信用

融资也是维系企业长期投资的重要渠道（张杰等，2013）。和银行等金融机构相比，供应商和客

户之间存在稳定的业务往来，并且更了解彼此的实际经营状况，而数字化转型将进一步提高信

  2024 年第 5 期
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息在供应链上的传递效率，缓解供应商和客户企业之间的信息不对称，增进企业与客户、供应

商之间的联系。同时，数字技术打破了信息在地理因素上的流动性限制（Bernard 等，2019），

为企业与成本更低的供应商合作创造了有利条件（李万利等，2023）。为了构建更稳定、更优质

的供应链系统网络，供应商将增加对客户的商业信用供给，补充企业的长期资金进而缓解投融

资期限错配问题。因此，本文提出以下研究假设：

假设 2b：数字化转型通过提高企业长期信贷获取能力进而抑制投融资期限错配问题。
 
 

资产端

负债端

长期融资能力

数字化转型
投融资期限错配

资产周转能力

投资效率

销售能力

长期债务融资

商业信用融资

资产利用效率
“节流”效应

“开源”效应

图 1    数字化转型对投融资期限错配问题的影响机理
 

三、研究设计

（一）数据说明

本文以 2007—2020 年沪深 A 股制造业上市公司为研究对象，并对原始数据进行如下处理：

剔除金融行业、ST 企业和关键变量缺失的样本；对所有连续变量进行双边 1% 缩尾处理。实证

分析所使用的财务数据均来自 CSMAR数据库。

（二）模型设定

为了检验企业数字化转型对投融资期限错配问题的影响，本文构建如下计量模型：

SDLAit = β0+β1Digitalit +φControlsit +
∑

IND+
∑

YEAR+εit （1）

SDLAit Digitalit

Controlsit

∑
YEAR

εit

其中，下标 i 代表企业，t 代表年份， 表示企业的投融资期限错配程度； 表示企业的

数字化转型水平； 表示企业层面的一系列控制变量；表示行业固定效应， 表示

时间固定效应， 为随机扰动项。

（三）变量定义与描述性统计

1. 被解释变量

被解释变量为投融资期限错配（SDLA）。借鉴李增福等（2022）的方法，采用短期负债比例与

短期资产比例的差额进行度量，差值越大说明企业的投融资期限错配程度越高，即企业将更多

的短期债务用于长期资产。

2. 解释变量

解释变量为数字化转型（Digital）。借鉴刘淑春等（2021）的研究，通过识别企业无形资产中

的数字要素进行测度。首先，识别企业无形资产中包含“软件、网络、客户端、系统、平台、信

息、电子商务”等资产项目，并进行人工识别，剔除非信息化的项目。其次，将上述资产项目的

金额进行加总，并通过无形资产总额进行规模化，得到企业数字化转型程度指标。该指标越大，

表明企业的数字化转型程度越高。

申志轩、祝树金、汤    超、文    茜：数字化转型如何影响企业投融资期限错配问题？
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为了控制其他可能影响企业投融资期限错配问题的因素，本文借鉴已有研究的方法（钟凯

等，2016；李增福等，2022），选择以下控制变量：企业资产规模（Size），用企业资产总额的自然对

数来表示；盈利能力（Roa），用净利润除以总资产的值来表示；成长能力（Growth），用营业收入

增长率来表示；独立董事占比（Idr），用独立董事人数除以董事会人数的值来表示；企业年龄

（Age），用当年与企业成立年份差额的自然对数来表示；两职合一（Dual），当董事长和总经理为

同一人时取值为 1，否则取值为 0；资产负债率（Lev），用负债总额除以资产总额的值来表示；产

权性质（SOE），国有企业取值为 1，否则取值为 0；股权集中度（Top5），用前五大股东持股比例之

和来表示。具体变量描述性统计见表 1。
 
 

表 1    描述性统计

Variable Mean p50 SD Min Max N

SDLA 0.2585 0.2792 0.2262 −0.5519 0.7303 19 345

Digital 0.0500 0.0098 0.1169 0 0.7889 19 345

Size 21.9686 21.8178 1.1624 19.7920 25.4187 19 345

Roa 0.0392 0.0381 0.0643 −0.2493 0.2136 19 345

Growth 0.1651 0.1096 0.3727 −0.5053 2.3571 19 345

Idr 0.3737 0.3333 0.0529 0.3333 0.5714 19 345

Age 2.0626 2.1972 0.7791 0.0000 3.4340 19 345

Dual 0.2786 0 0.4483 0 1 19 345

Lev 0.4147 0.4068 0.2016 0.0558 0.9473 19 345

SOE 0.3417 0 0.4743 0 1 19 345

Top5 0.5259 0.5268 0.1480 0.2020 0.8590 19 345
 

（四）特征事实分析

本小节阐述了我国上市公司投融资期限错配的特征事实。为了突出中国企业当前投融资

期限错配程度，本文将中国与主要发达国家和发展中国家的现状进行对比分析。①

图 2（a）显示了中国与其他国家的长期负债比例。结果显示，中国上市企业的长期负债比例

均低于发达国家和发展中国家，但近年来中国企业的长期负债比例呈现出缓慢的上升趋势。这

一现象表明，与其他发达国家、发展中国家相比，中国企业的经营活动中长期信贷资金占比较

低，进而反映出中国企业更多地依赖短期信贷资金支撑企业发展。为了更清晰地说明企业的投

 

发达国家
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0
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（a）长期负债比例 （b）长期资产与长期负债比值
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图 2    中国与发达国家、其他发展中国家上市公司的债务期限结构对比
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 ① 发达国家包括澳大利亚、法国、德国、日本、英国和美国等。发展中国家包括阿根廷、巴西、中国、俄罗斯和土耳其等。数据来源为

WRDS数据库。
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融资期限错配问题，本文进一步根据长期资产与长期负债的比值进行分析，该比值反映了单位

长期负债所支撑的长期资产，相应的结果见图 2（b）。结果显示，发达国家的长期资产与长期负

债的比值均低于 1，发展中国家的比值在 1 附近，但中国的比值均大于 1，即中国企业的长期资

产可能缺乏与之匹配的长期负债资金支撑，进而导致中国企业面临投融资期限错配问题。但近

年来中国的长期资产与长期负债比值呈现出较为明显的下降趋势，表明我国企业的投融资期限

错配问题有所好转。

四、实证结果与分析

（一）基准回归

表 2报告了数字化转型对企业投融资期限错配问题的回归结果。本文以列（4）作为基准回

归估计结果，此时 Digital 的回归系数为−0.1665，且在 1%的显著性水平下显著，这表明数字化转

型能够抑制企业投融资期限错配问题。数字化转型每提高一个标准差，企业的投融资期限错配

程度会降低 8.6%，①即在统计和经济意义上，数字化转型均能降低企业的投融资期限错配程度。

结合中国企业投融资期限错配程度下降的特征事实可知，企业数字化转型程度的提高能够在一

定程度上解释近年来我国企业投融资期限错配程度的下降。这与前文的理论分析相一致，即数

字化转型不仅有助于提高企业的经营效率，降低企业的资产使用成本，还有助于提高企业的信

贷获取能力，进而缓解企业的投融资期限错配问题，这对于统筹发展与安全，防范与化解系统性

金融风险而言具有重要意义。
  

表 2    基准回归

（1） （2） （3） （4）

Digital −0.2198*** −0.2045*** −0.1612*** −0.1665***

（0.0290） （0.0286） （0.0303） （0.0303）

控制变量 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制

N 19 345 19 343 19 343 19 343

Adj.R2 0.013 0.068 0.186 0.195

　　注：表中括号内为稳健标准误，聚类至企业层面获得；*、**和***分别表示通过了10%、5%和1%的显著性检验，下表同。
 

（二）内生性分析

首先，本文借鉴 Bahar和 Rapoport（2018）的研究思路，构建合成工具变量。具体的构建思路

如下：（1）选取企业层面不随时间发生明显变化的指标，但可能影响企业数字化转型的相关因

素。结合 Cheng等（2019）的研究，本文选取企业产权性质、企业年龄、董事长数字专业背景、董

事长学历和董事长年龄五个指标。（2）分别引入上述变量与时间维度的交互项，并对企业数字

化转型进行回归，通过提取预测的部分作为企业数字化转型的工具变量。具体而言，本文构建

如下计量模型：

Digitalit =
∑

t
βtZ× I(Yeart = t)+εit （2）

其中，Z 为其他影响企业数字化转型的变量集合，包含企业产权性质等变量。基于上述影响企业

数字化转型的特征变量，本文构建了三个不同的合成工具变量。其中，IV1为企业产权性质、企

申志轩、祝树金、汤    超、文    茜：数字化转型如何影响企业投融资期限错配问题？

 ① 8.6%=−0.1665×0.1169/0.2262。
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业年龄和董事长数字专业背景三个变量经过公式（2）拟合而成的工具变量，IV2是在 IV1的基础

上加入董事长学历拟合而成的工具变量，IV3 是在 IV2 的基础上进一步加入董事长年龄拟合而

成的工具变量。表 3的列（1）、列（2）和列（3）分别为以 IV1、IV2和 IV3做工具变量的两阶段估计

结果。其中，工具变量第一阶段系数均显著为正，并且第二阶段中数字化转型的系数均显著

为负。
 
 

表 3    内生性估计结果

（1） （2） （3） （4）

第一阶段估计

IV 0.6670** 1.2601*** 1.2718*** 0.1654***

（0.3202） （0.3377） （0.3246） （0.053）

第二阶段估计

Digital −2.7453** −1.7254*** −1.6719*** −1.6031***

（1.3652） （0.5419） （0.5111） （0.575）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业/年份 控制 控制 控制 控制

N 19 343 15 599 15 599 19 343

LM统计量 4.064 [0.0438] 12.084 [0.001] 13.339 [0.0017] 8.936 [0.003]

F统计量 29.78 {16.38} 108.031 {16.38} 114.519 {16.38} 105.149 {16.38}

　　注：中括号内数值为P值，大括号内数值为Stock−Yogo弱识别检验在10%水平上的临界值。
 

其次，本文借鉴吴武清和田雅婧（2022）的研究思路，基于数字化专业人才视角构建工具变

量。本文采用企业高管中具有数字技术相关专业的高管人数占高管总人数的比值作为工具变

量。企业的数字技术专业高管人数反映了企业数字化人才的建设状况，且通常高管中数字技术

专业的人数越多，企业能够更大程度释放数字化转型的红利，进而更愿意进行数字化转型。当

前没有证据表明高管的专业背景会影响企业的投融资期限错配问题，因而该工具变量满足相关

性和外生性假设。相应的估计结果如表 3列（4）所示，结果表明高管中数字技术专业背景人数越

多，企业更倾向于进行数字化转型，且在第二阶段的估计结果中数字化转型的系数依然显著为

负，这说明采用高管数字技术专业背景作为工具变量的结果依然稳健。此外，工具变量的弱工

具变量检验和识别不足检验均拒绝原假设，说明工具变量的选取是有效的。

（三）稳健性检验①

本部分从更换关键变量测度方式、更换模型等视角进行稳健性分析：（1）考虑数字化转型影

响的滞后性，将数字化转型分别滞后一期和两期；（2）借鉴吴非等（2021）、祝树金等（2023）的方

法，通过识别管理层年报中数字化转型的词频，以该词频占经营与讨论分析部分词频总数的比

值来测量企业数字化转型；（3）借鉴罗明津和铁瑛（2021）的方法，设置数字化转型虚拟变量，当

某一年企业的数字化转型程度高于样本均值的三倍时，数字化转型虚拟变量取值为 1，否则取

值为 0；（4）借鉴钟凯等（2016）的方法，基于企业“短债长用”视角测算投融资期限错配问题；②

（5）采用系统 GMM 模型进行估计；（6）考虑长期和短期贷款利差的影响，在基准回归中加入长

  2024 年第 5 期

 ① 篇幅所限，省略稳健性检验结果，读者若是感兴趣可向作者索取。

 ② 计算公式为：[购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金−（长期借款本期增加额+本期所有者权益增加额+经营活动产生的

现金流量净额+处置固定资产无形资产和其他长期资产收回的现金净额）]/总资产。
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短期利率的差异。①以上稳健性检验结论与基准回归结果一致，说明本文的估计结果是稳健的。

五、机制检验

（一）数字化转型影响投融资期限错配：资产端机制

在资产端方面，数字化转型有助于提高企业资产周转能力、投资效率和盈利能力，进而缓

解企业的投融资期限错配。

首先，基于企业资产周转率视角进行分析。资产周转率（Trunover）用企业的销售收入除以

平均固定资产净值的比值进行测算，该变量越大说明单位固定资产创造的收入越高，间接表明

单位资产的使用成本越低。使用资产周转率作为被解释变量，相应的估计结果如表 4的列（1）所
示，结果显示数字化转型的系数显著为正，说明数字化转型有助于提高企业的资产周转能力。
 
 

表 4    资产端机制分析

（1）Trunover （2）INV （3）Sale （4）Growth

Digital 5.9834*** −0.0228*** 0.0656* 0.0479*

（0.9510） （0.0039） （0.0359） （0.0284）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业/年份 控制 控制 控制 控制

N 19 341 19 333 19 343 19 343

Adj.R2 0.150 0.185 0.869 0.128
 

其次，基于企业投资效率视角分析。借鉴 Richardson（2006）、陈运森和谢德仁（2011）的方

法，计算得到企业投资偏离程度指标（INV），该指标越大说明企业的实际投资和预期投资的偏离

程度越大，企业的投资效率越低。以投资效率为被解释变量进行回归，相应的结果见表 4的列（2）
所示，结果表明，数字化转型有助于提高企业的投资效率。这证实了企业能够借助大数据和云

计算等信息技术增强市场信息获取能力，促使企业制定最优的投资决策进而提升投资效率。

最后，基于企业营收能力视角进行分析，分别以企业营收规模 （ Sale）和营收增长率

（Growth）为被解释变量，其中营收规模采用营业收入的自然对数进行测度，营收增长率采用企

业营业收入增长率进行测度。表 4 的列（3）、列（4）结果显示，数字化转型不仅有助于提高企业

的营收规模，还能增强企业的营收增长能力。这与李万利等（2022）的研究结论一致，即企业通

过数字技术分析客户的真实需求，并建立全方位、多层次的产销渠道以提高企业的营收能力。

（二）数字化转型影响投融资期限错配：负债端机制

首先，基于企业短期借款依赖度视角分析。从理论上讲，当企业的长期融资能力提升时，其

对短期借款的依赖度将下降。关于短期借款依赖度（Short_rely），采用短期借款和一年内到期的

长期借款之和占总资产的比值进行测量，该指标越大说明企业短期借款相对资产的期限较短，

即负债结构中更依赖短期借款。表 5的列（1）结果显示数字化转型对短期借款依赖度的系数显

著为负，说明数字化转型能够降低企业对短期借款的依赖程度，间接表明了数字化转型对长期

债务融资具有正向作用。

其次，基于企业的长期融资能力视角进行分析。借鉴 Denis 和 McKeon（2012）、李增福等

（2022）的研究，从长期融资能力视角进行验证。根据企业的长短期债务目标测算企业的长期债

务融资能力，并设置如下计量模型：

申志轩、祝树金、汤    超、文    茜：数字化转型如何影响企业投融资期限错配问题？

 ① 采用央行公布的基准贷款利率进行分析，其中短期贷款利率采用 6个月内贷款基准利率的均值，长期贷款利率采用一年以上贷款的平

均利率进行测度。
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LLEV it = β0+
∑

Wi,t−1+
∑

IND+
∑

YEAR+εit （3）

其中，LLEV 表示企业的长期资产负债率，W 为决定企业长期资产负债率的公司特征变量，包括

经行业调整的资产净利率、成长能力、企业规模、股权集中度和产权性质。另外，回归中还加入

了行业长期资产负债率的均值。根据式（3）可以得到企业的目标长期资产负债率（LLEV*
），使用

企业的实际长期资产负债率减去目标长期资产负债率进而得到企业的长期债务融资能力指标

（LF），该指标越大意味着企业的长期债务融资能力越强。表 5 的列（2）为以长期债务融资为被

解释变量的估计结果，此时数字化转型的回归系数显著为正，说明数字化转型有助于提高企业

的长期融资能力。

再次，基于企业在供应链上的商业信用视角进行验证。本文采用应付账款和应收账款的差

值占总资产的比值测量企业的商业信用（Credit），该指标越大说明企业的商业信用融资能力越

强，相应的估计结果如表 5 的列（3）所示。结果显示，数字化转型的系数显著为正，表明数字化

转型有助于提高企业的商业信用融资能力。

最后，从企业长期负债占比视角进行验证。企业长期融资能力的提升最终表现为长期负债

占比的上升，本文进一步测算长期负债规模占负债总额的比值（Long_loan），并以该变量作为被

解释变量，相应的估计结果如表 5 的列（4）所示。结果显示，数字化转型的系数显著为正，即数

字化转型将提高企业的长期负债占比。综上可知，数字化转型将通过“开源”机制提高企业的长

期债务融资能力，进而缓解投融资期限错配问题。①

 
 

表 5    负债端机制分析

（1）Short_rely （2）LF （3）Credit （4）Long_loan

Digital −0.0421*** 0.0030** 0.0307** 0.0488**

（0.0093） （0.0013） （0.0127） （0.0209）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业/年份 控制 控制 控制 控制

N 17 818 16 289 19 343 19 343

Adj.R2 0.514 0.915 0.349 0.107
 

六、进一步分析：异质性、溢出效应及经济影响
②

（一）异质性分析

1. 基于轻重资产结构的异质性。企业的轻、重资产结构可以反映企业对长期债务的需求程

度，如重资产企业往往投资较多的固定资产，对长期债务的需求较高，其面临的投融资期限错配

问题可能更严重。

×

本文根据行业的固定资产占总资产的比值划分轻资产行业和重资产行业，设置资产结构虚

拟变量 Lad_dummy，若企业属于重资产行业则赋值为 1，若企业属于轻资产行业则取值为 0。本

文引入数字化转型和资产结构虚拟变量的交叉项。根据回归结果，Digital Lad_dummy的回归系

数为负，并且在 5%的显著性水平下显著，这表明对于重资产企业而言，数字化转型对企业投融

资期限错配问题的抑制作用更为明显。

  2024 年第 5 期

 ① 关于负债端的机制分析，本文还尝试加入银企距离和企业周边的银行数进而考虑银行在其中的作用，具体包括控制银行与企业的最短

距离以及加入企业 5公里和 10公里内银行数量。相关结果均稳健，感谢审稿专家的建议。

 ② 限于篇幅，图表分析省略，读者若是感兴趣可向作者索取。
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×

2. 基于偿债压力的异质性。当企业面临的短期偿债压力较大时，其更需要依靠银行续贷进

而维持企业的正常运转。而银行倾向于发放短期贷款，因而短期偿债压力较大的企业利用数字

化技术提升长期信贷能力的动机更强。这里借鉴许晓芳等（2021）的研究，采用企业的短期债务

和短期现金流之间的缺口反映企业的短期偿债压力（PLE）。①根据中位数设置短期偿债压力虚

拟变量 PLE_dummy，当企业的短期偿债压力高于样本中位数时，相应的虚拟变量赋值为 1，低于

中位数的样本时赋值为 0。和前文保持一致，这里引入数字化转型与短期偿债压力虚拟变量的

交互项。根据回归结果，交叉项 Digital PLE_dummy 的回归系数为负，并且在 10% 的显著性水

平下显著，说明对于短期偿债压力较大的企业，数字化转型缓解投融资期限错配问题的作用更

明显。

3. 基于地区社会信任的异质性。地区社会信任水平有助于降低银行的信息搜集成本和信

贷资金使用的监督成本（张敦力和李四海，2012），进而削弱银企之间的信息不对称，以提高银行

的长期信贷供给意愿，即在社会信任较高的地区，银行更倾向于发放长期贷款，此时企业面临的

投融资期限错配程度较低。而较低的社会信任会加剧银企之间的信息不对称，进而提升银行的

风险规避动机，促使银行发放更多的短期贷款。

×

关于社会信任数据，借鉴王艳和李善民（2017）、余典范等（2022）的方法计算得到。②本文根

据地区社会信任的中位数设置虚拟变量 Trust_dummy，当地区社会信任高于中位数时，对此虚拟变量

赋值为 1，当地区社会信任低于中位数时，则赋值为 0。进一步引入数字化转型和社会信任虚拟

变量的交互项。根据回归结果，交叉项 Digital Trust_dummy 的回归系数为正，且在 10%的显著

性水平下显著，说明对于社会信任较差的地区而言，数字化转型对投融资期限错配问题的抑制

作用更明显。

（二）数字化转型的溢出效应：行业与供应链层面

1. 数字化转型的行业溢出效应

本文借鉴 Javorcik（2004）的研究思路，进一步测算了行业内的数字化转型（Digital_inside）
和行业间的数字化转型（Digital_external）指标，进而检验数字技术在行业层面的溢出效应。其

中，Digital_inside 采用当年同一地区同行业中其他企业的数字化转型程度的均值进行度量；

Digital_external 采用当年同一地区，除本行业外，其他行业的数字化转型程度的均值进行度量。

根据回归结果，仅行业间的数字化转型存在明显的溢出效应，且能够强化企业自身数字化转型

对投融资期限错配问题的抑制作用。

2. 数字化转型的供应链溢出效应

考虑到供应链具有明显的风险传染性特征，企业的债务风险可能会通过商业信用传递给供

应链上游或下游企业（Costello，2020）。那么，数字化转型在改善企业投融资期限错配的同时，能

否进一步通过供应链的溢出效应实现供应链金融稳定呢？为了识别数字化转型在供应链上的溢

出效应，这里借鉴陶锋等（2023）的研究，构建上游企业、下游企业和年度的数据集，并进一步区

分企业在供应链上的位置，识别数字化转型在供应链层面的前向溢出和后向溢出效应。本文构

申志轩、祝树金、汤    超、文    茜：数字化转型如何影响企业投融资期限错配问题？

 ① 采用流动负债与一年内到期的非流动负债之和减去企业经营活动产生的现金流净额与货币资金，并根据企业当期的负债总额进行规

模化处理。

 ② 结合 CGSS数据进行分析。本文选择“陌生人”这一群体，如果被调查者选择陌生人“绝大多数不可信”则赋值为 1，选择陌生人“多数

不可信”则赋值为 2，选择陌生人“可信者与不可信者各半”则赋值为 3，选择陌生人“多数可信”则赋值为 4，选择陌生人“绝大多数可信”则赋

值为 5，然后通过对每个省市的所有居民计算平均值，以此作为该省市的社会信任指标值。本文将上述 CGSS数据计算得到的信任数据和樊

纲指数中的中介组织发育和法律制度环境指数相乘，进而得到最终的社会信任数据。
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建如下计量模型：

SDLAit = δ0+δ1Digital_supit +φControlsit +
∑

IND+
∑

YEAR+εit （4）

SDLAit = µ0+µ1Digital_cusit +φControlsit +
∑

IND+
∑

YEAR+εit （5）

其中，式（4）中的 Digital_sup 表示企业 i 的供应商数字化转型程度，其余变量均为企业 i 自身的

变量；式（5）中的 Digital_cus 表示企业 i 的客户数字化转型程度，其余变量均为企业 i 自身的变

量。供应商数字化转型（Digital_sup）和客户数字化转型（Digital_cus）的计算方式和本文核心解释

变量（Digital）一致。根据回归结果，供应商数字化转型（Digital_sup）和客户数字化转型

（Digital_cus）的系数均显著为负，这表明数字化转型存在积极的供应链溢出效应，能进一步缓解

供应链的上游、下游企业的投融资期限错配问题，具有提高供应链和产业链的韧性，这有利于

供应链金融稳定。

（三）经济效应分析

考虑到企业的投融资期限错配问题加剧了企业现金流断裂的可能性，导致更高的破产风险

（钟凯等，2016）、降低企业的资源配置效率（刘晓光和刘元春，2019），从而对财务绩效产生负面

作用。因此，本文从破产风险、资源配置效率和财务绩效三方面展开分析。其中破产风险、资源

配置效率和企业绩效分别以风险 Z 值（Zscore）、LP 法测算得到的全要素生产率（TFP）和 ROA 进

行测量。这里依次以 Zscore、TFP 和 ROA 为被解释变量，以数字化转型为解释变量，并引入数字

化转型和投融资期限错配的交互项进行分析。

×
×

根据回归结果，交互项 SDLA Digital 的系数显著为正，说明数字化转型的上升能够缓解投

融资期限错配问题所导致的破产风险。交互项 SDLA Digital 的系数为正但不显著，即数字化转

型无法缓解企业下一期的破产风险。这表明虽然数字化转型能够缓解投融资期限错配问题所导

致的破产风险，但该影响仅在当期存在积极效应。

×

×

×

根据回归结果，以当期资源配置效率为被解释变量时，交互项 SDLA Digital 的系数显著为

正，说明企业通过数字化转型可以削弱由投融资期限错配问题所导致的效率损失，进而提高企

业的资源配置效率。在以下一期资源配置效率为被解释变量时，交互项 SDLA Digital 依然为

正，但系数和显著性均有所降低，这表明数字化转型对于降低投融资期限错配问题所导致的资

源配置效率损失具有持续性，但影响效果会随着时间的推移而逐渐减弱。以财务绩效为被解释

变量时，交互项 SDLA Digital 的系数为正但均不显著，这说明数字化转型未能缓解投融资期限

错配问题对企业绩效的负面影响。

七、结论与政策建议

本文基于中国 2007—2020年 A股制造业上市公司数据，实证检验了数字化转型对企业投融

资期限错配问题的影响，并从资产端和负债端双重视角揭示了具体作用路径。研究发现，数字

化转型有助于缓解企业的投融资期限错配问题，且这一作用是通过在资产端提高企业资产利用

效率和在负债端提高企业长期信贷获取实现的。异质性分析表明，在重资产行业、偿债压力较

大和地区社会信任较差的样本中，数字化转型对企业投融资期限错配问题的抑制作用更强。

本文还研究发现，行业间的数字化转型会通过溢出效应与企业自身的数字化转型产生协同

效应，且供应商数字化转型和客户数字化转型均能通过供应链溢出效应来缓解企业的投融资期

限错配问题，进而实现供应链金融稳定的功能。经济后果表明，数字化转型能够降低当期投融
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资期限错配问题导致的破产风险，并且能够持续地降低投融资期限错配问题所导致的资源配置

效率损失。

本文的研究发现对于化解与防范金融风险，促进实体经济安全发展具有良好的借鉴意义，

相应的政策启示如下：

首先，企业应当把握新一轮技术革新的机遇，积极进行数字化转型，从而降低企业经营风

险。相对于其他企业经营战略的调整，数字化转型有助于从根本上缓解企业投融资期限错配问

题，在实现企业可持续发展的同时有助于降低企业面临的财务风险。因此，企业应当制定更长

远的战略发展目标，积极加快企业数字化转型，从而更大程度地提高企业的资产利用效率和长

期信贷可获得性。同时，企业需要注重内部数字人才队伍的建设。此外，数字化转型领头企业应

当充分发挥数字技术的产业链和供应链溢出效应，进一步带动上下游企业数字化转型。

其次，政府应当关注传统产业和弱势产业的数字化转型困境，对这部分企业给予更多的政

策支持。从现实情况来看，重资产行业和偿债压力较大的企业通常为传统产业或弱势产业，这

部分企业自身的数字化转型能力相对不足，且面临较大的经营压力，导致这部分企业的数字化

转型进程较为缓慢。因而，政府应当关注到行业间数字化转型能力差异的情况，对于传统产业

和弱势产业应当给予适度的政策支持。

最后，政府应当通过加强数字技术应用以增强实体经济防范与化解风险的能力。同时，加

快推动数字化建设的战略布局，以更好助力实体经济抵御外部风险的冲击，守住不发生系统性

金融风险的底线。
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How does Digital Transformation Affect the Maturity
Mismatch of Corporate Investment and Financing? From a

Dual Perspective of Asset and Liability

Shen Zhixuan1,  Zhu Shujin1,  Tang Chao2,  Wen Xi3

(1. School of Economics and Trade, Hunan University, Changsha 410079, China; 2. School of Economics, Hunan
University of Finance and Economics, Changsha 410205, China; 3. Economics and Management Research Center,

Hunan University, Changde 410079, China)

Summary:  Under the goal of maintaining financial market stability and preventing financial risks, digit-

al transformation provides an essential impetus for solving the problem of the maturity mismatch of corporate

investment and financing. From a dual perspective of asset and liability, this paper constructs a theoretical

framework of the impact of digital transformation on the maturity mismatch of corporate investment and finan-

cing, and provides theoretical supplements and empirical evidence to alleviate the maturity mismatch of invest-

ment and financing in the real economy.

　　It is found that digital transformation can significantly inhibit the maturity mismatch of corporate invest-

ment and financing, and this impact is more obvious in the samples of asset-heavy industries, higher debt-ser-

vicing pressure, and poorer regional social trust. The mechanism of this impact is that digital transformation

improves corporate asset utilization from the asset side and improves corporate long-term credit accessibility

from the liability side. In addition, this paper finds a significant spillover effect of digitalization across indus-

tries and supply chains, which helps to further mitigate the maturity mismatch of corporate investment and fin-

ancing for firms, suppliers, and customers.

　　The economic consequences suggest that digital transformation can reduce the bankruptcy risk caused by

the maturity mismatch of investment and financing in the current period and continuously mitigate the loss of

resource allocation efficiency caused by the maturity mismatch of investment and financing, but this effect is

decreasing year by year. This paper systematically reveals the impact mechanism of digital transformation and

the economic consequences in mitigating the maturity mismatch of investment and financing. It provides valu-

able references on how to better drive digital transformation to achieve the high-quality development of firms.

Key words:  digital transformation； maturity mismatch of investment and financing； asset utilization；

 long-term financing capacity
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