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摘  要 

本文以2011~2020年沪深A股上市公司面板数据为基础，旨在探讨数字金融对企业债务违约风险的影响。

结果表明数字金融的发展有效的降低了企业债务违约风险，且在替换解释变量后进行稳健性检验，结论

仍然成立。此外，异质性分析结果显示在数字金融快速发展阶段，其降低企业债务违约风险的作用更为

显著。进一步分析发现，融资约束、企业金融化和金融资源错配在数字金融发展水平对企业债务违约的

影响中发挥了显著的中介效应。基于以上结果，本文提出了在数字金融背景下，如何降低企业债务违约

风险的相关建议。 
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Abstract 
This article aims to examine the impact of digital finance on the default risk of corporate debt ac-
cording to the data of China’s A-share listed companies from 2011 to 2020. The research results 
make clear that the default risk of corporate debt can be effectively weakened, and the conclusion 
is still valid after the endogeneity test and robustness test by replacing explanatory variables. In 
addition, heterogeneity analysis results show that in the stage of rapid development of digital 
finance, its role in reducing corporate debt default risk is more significant. After taking further 
analysis, financial restrictions, financialization within corporations, and financial resource mis-
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matches are found that they play a significant mediating effect on the impact of digital finance de-
velopment on corporate debt default. Based on the above results, this article proposes recom-
mendations to mitigate the risk of corporate debt default under the background of digital finance. 
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1. 引言 

在现代市场经济体制下，企业通过长期负债和短期负债等方式满足日常经营和战略发展的需求。合

理的负债水平和结构可以发挥税盾效应，促进企业持续健康发展，但过度的负债可能导致财务困境，根据

大智慧财汇公司披露的数据显示，中国债券市场上在 2023 年 10 月前已累积发生了 970 起债券违约事件，

涉及金额高达 6263.61 亿元[1]。这一数字表明，债务违约现象已经成为一种常态化的现象。但是，企业

债务违约不仅会对企业的生产经营造成严重影响，还会给提供融资的金融机构和担保机构带来贷款损失，

特别是在企业违约规模较大的情况下，可能对与其有关联的上下游企业造成冲击，进而使它们陷入困境，

进而扩散到整个金融体系中。因此，科学管理企业债务违约为企业创造稳定、可持续的金融环境至关重要。 
鉴于以上现状，学者对如何科学管理企业债务违约风险进行了广泛的讨论和研究。一些学者从微观

角度出发，认为加强企业内部控制、减少代理成本和提高会计信息质量等方式可以有效降低企业债务违

约风险[2] [3]。另一些学者从宏观角度出发，认为提高投资效率、优化资源配置、给与资金及政策支持等

因素都会对企业债务违约风险产生影响[4] [5] [6]。综合各位学者的观点可以得出企业应积极利用金融市

场的融资渠道获得充足的资金支持并提升偿债能力来降低企业债务违约风险。 
近年来，新兴技术的迅猛发展给企业带来了数字化新机遇。根据中国信息通信研究院发布的《中国

金融科技生态白皮书 2021》的统计数据显示，2020 年全球金融科技投融资金额达到 421 亿美元。而随着

疫情常态化以及对数字化金融服务需求的增加，到 2021 年上半年，全球范围内公开披露的金融科技融资

数量达到 1271 笔，融资额度达 536 亿美元，分别实现了 27.2%和 154%的大幅增长[7]。这一数据反映出

随着社会对于数字化金融服务的需求不断增加，金融科技行业迎来了更多的投资和融资机会。尤其是在

疫情常态化背景下，人们对于线上支付、数字货币、智能投顾等方面的依赖进一步提高，推动了金融科

技行业的发展，这一趋势也体现了金融科技作为重要的创新驱动力量改变了传统金融行业的运作方式，

提高了金融服务效率和用户体验，同时也进一步证明了数字化金融服务提供了信息透明度、拓宽了融资

渠道以及优化了金融资源配置。因此在当前背景下，本文密切关注数字金融是否为降低企业债务违约风

险提供了机遇并探讨了其有效性。 

2. 理论基础与研究假设 

2.1. 数字金融对企业债务违约风险的影响 

本文主张数字金融有助于降低企业债务违约风险，因为传统金融存在的规模歧视和所有制歧视限制
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了众多企业获取金融服务的渠道，从而难以满足企业的融资需求。相比传统金融，数字金融的普惠性使

得更多的企业享受到了融资的机会、数字金融的金融性为企业提供了全新的融资平台，这样的发展有助

于实现外部融资，避免债务违约的产生[8]。此外，数字金融还可以倒逼企业加强信息披露质量，约束企

业的资金使用，进而促进企业内部运营并提高营业收入，降低债务违约风险。基于此，本文提出研究假

设： 
H1：数字金融降低了企业债务违约风险。 

2.2. 数字金融不同发展阶段的异质性分析 

2016 年中国政府发布的《G20 数字普惠金融高级原则》首次倡导利用数字技术推动普惠金融发展并

构建恰当的数字普惠金融法律和监管框架，自此数字金融成为我国金融改革与发展战略的核心[9]。因此，

本文将 2016 年前后分割为数字金融发展初期和数字金融迅速发展时期。2016 年以前主要集中在支付、

借贷、投资等方面，金融服务的种类和范围相对有限，无法满足用户多样化的金融需求。其次，金融风

险难以控制。数字金融的创新和发展速度较快，金融产品和服务的复杂性和风险性也相应增加，监管部

门和金融机构在风险控制方面面临较大挑战。另外，用户信任度低。数字金融的用户需要将个人信息和

资金交给平台进行管理，但由于初期阶段的安全问题和信息泄露事件的发生，用户对数字金融平台的信

任度较低，对于数字金融的接受程度有限。最重要的是法律法规不完善。数字金融涉及到金融业务和数

据交易，对于这些新兴领域的监管法规相对滞后，缺乏明确的法律框架和规范，容易导致监管的不足和

风险的增加。因此 2016 年以后数字技术的不断完善和应用，打破了信息壁垒，降低了信息获取成本，同

时在国家政策的支持下，数字金融得到了更加完善的监管和发展环境。因此企业获得了更大的融资渠道

且金融市场的所有制歧视被改变，企业的经营效率和盈利能力得到进一步的提高，从而降低了企业的债

务违约风险。基于此，本文提出研究假设： 
H2：迅速发展阶段，数字金融对企业债务违约风险的抑制性更强。 

2.3. 数字金融影响企业债务违约风险的机制分析 

在数字金融的迅速发展阶段，数字普惠金融模式利用其技术优势进行转型升级以提供更多融资业务。

一方面，数字金融的金融产品种类越来越丰富。越来越多的金融服务机构意识到中小型上市公司面临着

较为严峻的贷款问题，所以推出了多样化数字金融产品，降低了中小上市公司申请贷款的门槛，以确保

更多的企业有更多机会获得资金支持。另一方面，项目平台的建设取得了巨大进展。现在金融市场上有

许多互联网金融点对点借贷平台和众筹平台等主流融资平台，随着这些融资平台的兴起，企业可以获得

更广泛的融资渠道，更加方便灵活地获取贷款，同时有助于金融机构更全面地满足各类企业的融资需求，

降低企业债务违约风险。 
数字金融的发展可以抑制企业金融化，减少企业债务违约风险。首先，数字金融的发展可以为实体

经济提供数字贷款、众筹等更多的融资渠道和工具帮助企业获得必要的资金支持，激发了实体经济的活

力，提高了其经济效益，进而缩小金融与实体经济的利润率差距，减少企业将资金投入金融市场的动机，

促进了资金的实体化流动，建立了金融服务于实体经济的良好格局[10] [11]。其次，金融投资和实体投资

之间存在一定的替代关系。当金融投资的利润率高于实体投资时，投资者会倾向于将资金投入金融市场，

以追求更高的回报。然而，当金融投资的利润率与实体投资接近或趋于同步时，企业的“逐利动机”得

到弱化，实体投资变得更加有吸引力，从而促进资金流向实体经济。另外，数字金融的不断发展改善了

企业的融资环境，降低了未来资金来源的不确定性，这减少了企业进行预防性储蓄的需求[10]。这样的发

展使得企业能够更好地规划和管理资金流动，减少了债务违约风险。 
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数字金融的发展可以降低金融资源错配程度，减少企业债务违约风险。传统金融机构存在信息不对

称、市场失灵和政策干预等问题，导致金融资源在经济主体之间分配不平衡和不匹配[12]。然而，在国家

推动传统金融体系实质性改革的背景下，数字金融得以充分发挥其数字特性，通过先进技术的应用海量

收集信息并进行分析处理[13]，提高了信息透明度，降低信息不对称的问题，精确匹配金融资源与企业需

求，并制定合理的信贷政策[14]。而传统金融机构受到这种方式的推动，转变既有模式，进行产品的改善

创新，最终迈向数字化发展必然之路[15]。这样的发展可以减缓信贷市场上存在的资源不平衡问题，降低

金融资源错配的程度，同时建立更可靠的信用环境，提高金融系统的稳定性和可持续发展能力，降低企

业债务违约风险[16]。 
基于以上分析，本文提出研究假设： 
H3a：数字金融可以通过缓解融资约束来降低企业债务违约风险。 
H3b：数字金融可以通过抑制企业金融化程度来降低企业债务违约风险。 
H3c：数字金融可以通过降低金融资源错配程度来降低企业债务违约风险。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择和数据来源 

本文选取 2011~2020 年沪深 A 股上市公司为原始样本，为了保持公司数据的连续性以及消除极端值

对研究结果的影响，对数据做以下处理：(1) 剔除金融类、保险类、房地产类、ST 和*ST 公司数据；(2) 剔
除关键变量、控制变量缺失的公司数据；(3) 对主要连续变量进行 1%以下和 99%以上缩尾处理。据此共

得到 1123 家公司，10107 个观测值。其中，数字普惠金融指数的来源与企业数据的获取主要基于《北京

大学数字普惠金融指数(2011~2020)》以及国泰安数据库中的相关信息。 

3.2. 变量说明 

3.2.1. 被解释变量 
企业债务违约风险：企业债务违约风险的衡量方式有很多，但考虑到本文的研究对象是中国的上市

企业，其发展与国外企业之间存在的一定的差异，于是参考 Zhang 等人的方式，使用 Zscore 模型来衡量

债务违约风险，Zscore 值越小，债务违约风险越大[17]。Zscore 的计算公式如下： 

Zscore 0.517 0.46 0.388 9.32 1.158       
= − × − × + × + ×       

       

负债总额 营运资金 净利润 留存收益
资产总额 资产总额 平均资产总额 资产总额

 (1) 

3.2.2. 解释变量 
数字金融(Digit)：数字普惠金融省级层面指数。这是由北京大学数字金融研究中心通过分析计算编

制的，为了变量之间的量级类似，对该指数除以一百后作为解释变量[18]。 

3.2.3. 机制变量 
(1) 融资约束(SA)：目前已有较多指数来衡量融资约束情况，本文借鉴 Hadlock 等人设计的 SA 指数

衡量企业面临的融资约束程度[19]。 
(2) 企业金融化程度(Fin)：企业金融化的动机主要包括“逐利动机”和“预防性储蓄动机”。逐利动

机驱使企业将资金投入到金融市场，以追求更高的回报率和财务绩效。而预防性储蓄动机则是为了应对

潜在风险和不确定性，保障企业的稳定运营。这两种动机共同推动了企业金融化现象的出现和发展。本

文借鉴钟凯等的做法，以金融与实体投资回报率差值来衡量逐利动机(Fin1)，金融与实体投资回报率差值

计算公式为：金融回报率 − 实体回报率[20]。金融化“预防性储蓄动机”(Fin2)：流动金融资产是指企
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业可以迅速转化为现金或其他货币形式的金融资产，如短期债券、证券市场上的股票、货币市场工具等，

由于其易于变现，企业可以在需要资金时迅速出售这些资产以满足资金需求。通过将流动金融资产占总

金融资产的比例进行衡量，企业可以评估其资金流动性状况，较高的比例意味着企业具备更强的应对风

险的能力。 
(3) 金融资源错配(Fm)：金融资源错配是指企业在配置金融资产时，未能合理地匹配资金需求和可用

的金融工具，这种不匹配可能导致企业面临诸如流动性风险、利息成本上升以及无法满足短期或长期财

务目标等问题。本文借鉴一些研究，采用以下公式来计算金融资源错配指数，当错配指数越小时，意味

着企业金融错配水平越低，即资本分配更加合理和高效[21] [22]。计算公式如下： 

( )Fm  = ÷ − − ÷  ，利息支出 负债 应付账款 行业平均利率 行业平均利率 并取绝对值        (2) 

3.2.4. 控制变量 
参考已有文献俞毛毛等人的研究[23]，本文加入以下控制变量，具体如表 1 所示。 

 
Table 1. Definition of variables 
表 1. 变量说明表 

变量种类 变量名称 变量符号 变量描述 

被解释变量 企业债务违约风险 Zscore 公式(1) 

解释变量 数字金融 Digit 数字普惠金融指数/100 

中介变量 

融资约束 SA SA 指数 

逐利动机 Fin1 金融回报率 − 实体回报率 

预防性储蓄动机 Fin2 流动金融资产/总金融资产 

金融资源错配 fm 公式(2) 

控制变量 

企业规模 Size 企业总资产的自然对数 

资产负债率 Liabilities 总负债/总资产 

资产流动性 Liquidity 流动资产/资产总额 

企业盈利能力 ROA 净利润/总资产 

净利润增长率 NPR 本期净利润/上期净利润 

经营效率 Turnover 营业收入/总资产 

企业成长性 Growth 营业收入增长率 

董事会规模 Boardsize 董事人数的自然对数 

股权集中度 Share 第一股东持股/公司总股本 

产权性质 SE 国有企业则取 1，否则取 0 

两职合一 Dual 董事长与总经理兼任取 1，否则取 0 

3.3. 基准回归模型 

本文研究了数字金融与企业债务违约风险之间的影响，设计了如下的回归模型： 

, 0 1 , 2 , ,Zscore Digit controli t i t i t i t i tβ β β µ θ ε= + + + + +                       (3) 

其中，下标 i 代表企业，t 代表年份， ,Zscorei t 被解释变量， ,Digit i t 解释变量， ,controli t 为控制变量的总

称， iµ 为企业的个体固定效应， tθ 为年份固定效应， ,i tε 为误差项。式中 1β 反映了数字金融对企业债务

违约风险的影响程度，如果 1β  > 0，则表示数字金融的发展与应用对企业债务违约风险有着正向影响，
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即能够降低企业债务违约的可能性。反之则加剧。 

4. 实证结果与分析 

4.1. 描述性统计 

通过对描述性统计结果表 2 的分析，可以发现衡量企业债务违约风险的指标 Zscore 取值在−12.21 与

24.03 之间，均值为 3.223，表明不同企业的债务违约风险也不同。衡量数字金融的指标 Digit 取值在 0.284
与 3.990 之间，表明了数字金融在不同省份的发展也存在差异。 
 
Table 2. Descriptive statistical results of variables 
表 2. 变量的描述性统计 

变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 

Zscore 10,107 3.223 4.349 −12.21 24.03 

Digit 10,107 2.230 0.945 0.284 3.990 

SA 10,107 −3.770 0.245 −4.344 −3.033 

Fin1 10,107 −0.252 1.429 −12.43 5.729 

Fin2 10,107 0.447 0.210 0.0360 0.935 

fm 10,107 3.819 11.03 0.0492 94.61 

Size 10,107 2.352 1.100 1.929 2.733 

liabilities 10,107 0.440 0.202 0.00752 0.991 

Liquidity 10,107 0.552 0.211 0.0170 1.000 

ROA 10,107 0.0405 0.0555 −0.847 0.526 

NPR 10,107 0.245 112.5 −4,542 6,962 

Turnover 10,107 0.625 0.452 0 8.247 

Growth 10,107 0.467 2.439 −5.931 103.0 

Boardsize 10,107 8.912 1.798 3 18 

Share 10,107 35.72 15.16 0 86.49 

SE 10,107 0.506 0.500 0 1 

Dual 10,107 0.211 0.408 0 1 

4.2. 基准模型回归结果分析 

在加入了控制变量的情况下，模型(3)的回归结果见表 3，数字金融对企业债务违约风险的影响系数𝛽𝛽1

为 0.189 且显著为正，即数字金融增加使得企业债务违约风险变小。原因在于数字金融使得企业的财务

信息与非财务信息公开透明，帮助企业进行财务决策，降低企业的经营风险，从而降低企业债务违约风

险。此外，随着银行业竞争加剧，银行在选择客户时往往会从披露的信息出发，而选择更优质的客户，

使得企业为了融资水平，需要不断降低自身的债务违约风险。假设 H1 得到验证。 

4.3. 稳健性检验 

基准回归结果是否具有一致性需要在某些参数被改变的情况下进行验证，本文采用替换解释变量、

滞后性检验方法进行稳健性检验。 
替换解释变量。将数字金融省级层面的指数替换为市级层面指数进行回归分析，表 3 研究发现，系
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数 1β 为 0.218 且 1%水平显著为正，即数字金融降低了企业债务违约风险，同样验证了本文的假设 H1。 
滞后性检验。由于企业建立数字金融平台并使得数字金融产生作用有时间因素存在，从而会延迟对

企业债务违约风险的抑制作用。因此，为了进行稳健性检验，本文对数字金融省级指数滞后一期和二期

再次回归。表 3 结果发现系数 1β 为 0.607、0.373，表明数字金融对降低企业债务违约风险有着明显的促

进作用，与回归研究得出的结论相吻合。 
 
Table 3. Results of Benchmark model regression and robustness testing 
表 3. 基准模型回归和稳健性检验结果 

  稳健性检验 

 基准回归 替换解释变量 滞后一期 滞后二期 

Digit 0.189***  0.607*** 0.373* 

 (0.035)  (0.223) (0.205) 

Digit1  0.218***   

  (0.048)   

控制变量 Y Y Y Y 

Year/Ind Y Y Y Y 

N 10107.000 9711.000 8984.000 7861.000 

r2 0.301 0.301 0.301 0.304 

r2_a 0.213 0.213 0.200 0.186 

注：括号里的数字为 t 值；*、**、***分别代表在 10%、5%、1%的水平下显著。受篇幅限制，控制变量结果未列示。

下表同。 

4.4. 异质性结果及分析 

由表 4 可以观察到在 2016 年以前，数字金融的系数为 0.083 且不显著，这意味着在此期间，数字金

融对企业债务违约风险的影响程度较小，并不能显著地降低债务违约的可能性。然而，在 2016 年及以后，

数字金融的系数变为 0.202 且显著。这说明随着数字金融的不断发展与应用，其对企业债务违约风险的

降低作用增强了。因此，可以得出结论：数字金融在迅速发展阶段起到了更为积极和有效的作用，能够

显著减少企业债务违约的风险。因此假设 H2 成立。 
 
Table 4. Results of heterogeneity analysis 
表 4. 异质性分析结果 

 2016 年前 2016 年后 

 Zscore Zscore 

Digit 0.083 0.202* 

 (0.057) (0.114) 

控制变量 Y Y 

Year/Ind Y Y 

N 5615.000 4492.000 

r2 0.267 0.320 

r2_a 0.082 0.090 
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4.5. 作用机制模型结果及分析 

为了验证假设 H3a、H3b 和 H3c，分别运用机制变量融资约束、企业金融化和金融资源错配进行检

验，模型设置如下： 

, 0 1 , 2 , ,Digit controli t i t i t i i i tM a a a µ θ ε= + + + + +                         (4) 

其中， ,i tM 代表上述三个机制变量， ,Digit i t 为解释变量， ,controli t 代表控制变量， iµ 为企业的个体

固定效应， iθ 为年份固定效应， ,i tε 为误差项。 
通过观察表 5 列 1 的数据可以发现数字金融对融资约束的影响系数为 1a −0.110 且显著，这表明企业

融资约束的问题随着数字金融的不断发展得到有效缓解。金融科技的不断赋能，企业得到了更广泛的融

资渠道，从而获得了充足且稳定的资金支持，进而有利于其生产、经营和投资活动。这种改善的融资环

境促使企业实现利润增长，并提高偿债能力，因此降低了企业债务违约风险。假设 H3a 得到验证。 
对数字金融是否会对“逐利动力”和“预防性储蓄动机”有影响进行分析，结果如表 5 列 3 列 4 所

示，系数 1a 分别为−0.014 显著和 0.000 不显著，这说明数字金融的发展一定程度上减少了企业的“逐利

动机”，进而抑制企业金融化程度。通过数字金融，企业可以更加便捷地获得融资支持，并将这些资金

用于提升生产能力、技术创新、市场拓展等方面，从而提高企业的经营效率和竞争力，这种投资的转向

可以使企业更加专注于主营业务，降低了对金融产品的依赖，减少了金融化程度。同时，数字金融的发

展也提高了企业的融资透明度和效率，可以更准确地展示自身的财务状况和经营情况，增强投资者对企

业的信任，从而更好地履行债务。因此假设 H3b 得到验证。 
对数字金融是否会对金融资源错配有影响进行分析，结果如表 5 列 5 所示，系数 1a 为−0.766 并显著，

这说明数字金融的发展能够有效地解决金融资源错配的问题，实现资金供给与需求的精准匹配。数字金

融的发展为更多的企业提供了更多的融资渠道和机会，从而其能获得融资需求的资金支持，进而建立稳

固的资金基础，这种精准匹配的资金供给有助于提高企业的偿债能力，降低了企业债务违约风险。因此

假设 H3c 得到验证。 
 
Table 5. Regression results of mechanism 
表 5. 作用机制回归结果 

 SA Fin1 Fin2 fm 

Digit −0.110*** −0.104*** 0.000 −0.766*** 

 (0.000) (0.017) (0.000) (0.133) 

控制变量 Y Y Y Y 

Year/Ind Y Y Y Y 

N 10107.000 10107.000 10107.000 10107.000 

r2 0.875 0.009 0.992 0.010 

r2_a 0.859 0.008 0.991 −0.115 

5. 研究结论与建议 

5.1. 研究结论 

通过实证研究发现数字金融能够降低企业债务违约风险。其次，数字金融发展不同阶段的异质性检

验结果显示，其对企业债务违约风险的抑制作用在数字金融的快速发展时期更为显著。此外，融资约束

的缓解、企业金融化的抑制和金融资源错配的降低为数字金融对降低企业债务违约的积极作用提供了中
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介支持。以上研究结果为企业和政策制定者提供了重要参考依据，以进一步推动数字金融的发展并优化

企业的金融环境。 

5.2. 研究建议 

鉴于上述结论，本文提出如下建议：第一，积极推进数字金融体系的发展。建立完善的数字金融平

台和技术基础设施，为企业提供高效、便捷的金融服务，以降低债务违约风险。第二，探索多元化的融

资渠道并提高融资透明度。企业应积极探索多元化的融资渠道，减少对单一融资来源的依赖，除了传统

的银行贷款，还可以考虑债券融资、股权融资、众筹等方式，以分散债务风险。另外，企业应提供准确、

及时、透明的财务和经营信息，增强投资者对企业的信任和认可。第三，坚持推动高质量发展，健全内

部控制体系，加强风险管理。将重点放在实体经济领域，加强金融支持力度，确保金融服务真正惠及实

体经济，并适度限制企业的金融化程度，以减少债务风险。此外，建立健全的内部控制体系和有效的风

险管理体系，包括财务管理、风险管理、审计和监督等方面，通过加强内部控制、及时发现和应对潜在

的债务违约风险，有效防范和降低企业债务违约风险发生的概率和影响程度。最后，政府部门应加强对

数字金融的监管。通过制定相关法规和政策，加强信息披露要求，增加监管工具和手段，以确保数字金

融市场有序运行，避免市场混乱给企业带来潜在风险，维护企业的稳健发展。 
总的来说，降低企业债务违约风险需要企业自身的努力和外部环境的支持。通过推进数字金融发展、

探索多元化融资渠道、提高融资透明度、健全内部控制体系、加强风险管理和政府监管等方面的努力，

可以有效降低企业债务违约风险，为企业创造一个更加稳定和可持续发展的金融环境。 
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