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摘  要 

在全球数字经济的大浪潮下，金融体系的作用愈发凸显，不同的金融结构可能会导致不同的经济后果。

在此背景下，本文以我国中小民营企业为研究对象，利用社会融资结构统计数据，通过面板数据回归、

工具变量法、中介效应检验、异质性检验等方法，探讨金融结构市场化对企业数字化转型的影响。研究

发现：(1) 控制其他条件不变，金融结构的市场化程度与中小民营企业数字化转型水平存在显著且稳健

的正向关系；(2) 提高金融结构市场化程度，会提升中小民营企业动态能力、降低融资成本，从而促进

其数字化转型；(3) 当企业属于高新技术行业且所处地区银行业竞争较强时，金融结构对其数字化转型

的影响更为明显。本文的研究证实了金融结构市场化对中小民营企业数字化转型的促进作用，为政府制

定相关金融结构优化政策提供经验证据。 
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Abstract 
Under the wave of global digital economy, the role of financial system is becoming more and more 
prominent, and different financial structures may lead to different economic consequences. In this 
context, this paper takes China’s small and medium-sized private enterprises as the research object, 
and uses the statistics of social financing structure to explore the impact of the marketization of 
financial structure on the digital transformation of enterprises through panel data regression, instru-
mental variable method, mediation effect test, heterogeneity test and other methods. It is found that 
(1) controlling other conditions constant, there is a significant and robust positive relationship be-
tween the degree of marketization of financial structure and the level of digital transformation of 
small and medium-sized private enterprises; (2) increasing the degree of marketization of financial 
structure will enhance the dynamic capacity and reduce the financing cost of small and medium-
sized private enterprises, thus promoting their digital transformation; (3) when the enterprise be-
longs to a high-tech industry and is located in a region with strong competition in the banking in-
dustry, the financial structure has a more obvious impact on its digital transformation. The research 
in this paper confirms the role of marketization of financial structure on the digital transformation 
of small and medium-sized private enterprises, and provides empirical evidence for the govern-
ment to formulate relevant financial structure optimization policies. 
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1. 引言 

第十四个五年规划指出，传统产业的转型升级迫在眉睫，亟需数字技术与实体经济的深度融合。政

策文件表明，数字化转型是实现产业转型升级的关键步骤。微观视角下，数字经济建设以企业数字化转

型为基础，由传统生产向数字化模式发展。截至 2022 年底，中国数字经济规模达到 50.2 万亿元，总量稳

居世界第二，占 GDP 比重达 41.5%。数字经济已成为我国经济稳增长促转型的重要引擎。当前环境下，

国家政策高度重视企业数字化转型，相关研究也日渐成为学术界关注的焦点。然而，实践中还有相当数

量的企业存在因技术不足而“不会转型”、成本过高“不能转型”和转型期过长“不敢转型”的“三不

转”问题。部分中小民营企业因沿用过时的现金政策和发展战略而难以长期维系数字化转型的资金消耗，

使转型往往浮于表面，无法带来实际上的经济效益[1]。国有企业拥有资金、科研和政策支持等方面优势

[2]，在金融结构市场化的背景下，国有企业能更有效地利用市场机制，通过多元化的融资渠道获取资金，

以规模效应和资源优势推动数字化转型；而大多中小民营企业融资约束较大，获取资金的途径少，受自

身规模和能力所限，数字化转型阻力重重。在此背景下，国家陆续出台相关政策鼓励、支持、引导中小

民营企业合理有序地推进数字化转型。国家政策的倾斜、“三不转”的现实困境，对于中小民营企业而

言，数字化转型机遇与挑战并存。因此，探究如何驱动数字化深度转型，不仅是中小民营企业提高竞争

优势、实现高质量发展的重要一环，也是我国适应数字经济全球、推动建立新发展格局的关键所在。 
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数字化转型是一项周期长、风险高、投入大的投资活动[3]，由于企业天然的逐利和风险规避倾向，

管理层会对重大战略变革犹豫再三，进而可能抑制数字化转型。作为实体经济与数字经济的枢纽，金融

结构在中小民营企业数字化转型过程中发挥着重要作用。推动金融结构市场化、提高直接融资比例可以

降低收入不平等程度[4]，促进产业结构质量升级[5]，拉动经济增长[6]，推动技术进步[7]，促进资源配置

向最优配置状态收敛[8]。从微观上看，企业整体的外部融资水平不会受银行和股票市场的发展影响[9]；
对于股票市场融资更便利的国家，企业的研发投入更多，而信贷市场的发展对企业研发投入没有影响，

换言之，金融结构能够影响社会资金的分配[10]-[12]。因而在一定条件下，股票市场越发达，更依赖外部

融资的高新技术企业创新水平越高[13] [14]。此外，研究发现金融结构市场化程度越高，企业的杠杆率越

低[15]，融资成本越低[16]，越能缓解企业的过度投资[17]。因此，金融结构市场化有助于缓解中小民营

企业“三不转”的现实困境，推动其数字化转型。 
数字化转型作为一项关键的战略转型举措，深刻体现了数字技术与企业战略的紧密融合。它依托人

工智能、区块链、云计算及大数据等前沿技术，驱动企业在组织架构、商业模式及外部生态等多个维度

实现全面的数字化重构与升级[18] [19]。近年来，数字化转型对微观企业经济绩效的积极影响逐渐凸显，

成为学术界研究的热点。研究表明，企业进行数字化转型不仅能增强股票的流动性[20]，提升专业化分工

效率[21]及投入产出比，还对企业绩效与生产效率的提升具有显著促进作用[22] [23]。此外，通过案例研

究方法，学者们对我国一系列数字化实践案例进行了深入剖析[24]-[26]，为微观企业选择合适的数字化转

型路径提供了宝贵的实践指导。聚焦企业内部治理层面，研究发现，企业的经营模式、组织运营、业务

流程、管理层特质及机构投资者参与度等因素均对企业数字化转型的深度与广度产生显著影响[27]-[31]。
同时，从外部环境视角出发，研究揭示了地方政府在财政科技投入方面的支持以及政策环境的稳定性对

于企业数字化转型的积极推动作用[32]，进一步拓宽了理解数字化转型驱动因素的理论视野。 
通过以上文献可以看出，尽管国内外学者对企业数字化转型的驱动因素与作用进行了较为广泛且深

入的讨论，但已有研究并未考虑金融层面尤其是金融结构视角对数字化转型的影响。正如前文所述，金

融结构在中小民营企业数字化转型过程中发挥着重要作用。在全球数字经济大浪潮的背景下，我国加倍

重视金融体制的深化改革问题。时下经济下行压力大，我国经济亟需一个新的稳定增长点，如何保证在

社会融资规模合理增长的基础上，提升直接融资在社会融资规模中的占比，推进金融结构市场化，对于

切实增强金融服务实体经济能力与推进经济平稳增长具有重要意义与现实紧迫感。 
基于此，本文提出以下问题：(1) 金融结构市场化是否能促进中小民营企业数字化转型？(2) 其作用

机制如何？(3) 上述影响在企业不同内外部环境下是否存在明显差异？ 
本文对金融结构和中小民营企业数字化转型相关研究可能的贡献有：①补充和深化了企业数字化转

型影响因素的文献。现有文献对企业数字化转型影响因素的研究颇多而金融结构对企业(尤其是中小民营

企业)数字化转型的影响却未得到足够的重视。本文以金融结构市场化为切入点，研究其对中小民营企业

数字化转型的影响及作用机制，并探讨在不同内外部环境下是否存在明显差异，以期填补这一空缺；②

为我国金融市场化改革、金融结构优化以及中小民营企业数字化转型推进工作发挥提供了实证支持和政

策参考。本文提供了我国金融市场化改革和金融结构进一步优化的可行思路，即大力发展债券市场等直

接融资，形成多渠道的金融体系，更有效地促进中小民营企业数字化转型。 

2. 理论分析与研究假设 

金融结构与经济发展有着莫大的关系，如果金融结构契合经济发展需求就能促进经济持续增长[33]。
林毅夫等(2009) [34]通过研究得出结论：与经济基础匹配的金融结构能优化实体经济服务效率，促进经济

稳步增长。经济发展各阶段因要素、产业、企业规模及风险特征差异，产生各异的金融服务需求，进而
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塑造了适应性的最优金融结构。当下的经济环境需要市场化的金融结构。提高金融结构市场化程度，能

推动技术进步，促进资源合理配置，降低企业杠杆率和融资成本。一方面，王文倩和张羽(2022) [35]研究

发现，产业结构升级是通过低风险特征和高风险特征的技术进步实现的，基于金融市场的直接融资有利

于促进高风险特征技术推动的产业结构升级。当金融结构的调整满足产业结构升级的需求时，即金融结

构和产业结构升级的匹配度升高时，可通过提高资源配置效率推动经济增长。企业数字化转型由较高风

险的技术所驱动，基于金融市场的直接融资能推动产业结构升级与经济增长，利好企业数字化转型；另

一方面，由银行业结构变化所推动的金融结构优化能够显著缓解中小企业融资约束[36]，在金融结构与实

体经济不相适应的情况下，由金融总量扩张所推动的金融发展水平提升对实体经济的贡献十分有限。市

场化的金融环境在配置资源、确定好的投资项目、监督管理者、管理风险等方面具有优势[37]-[40]。优化

金融结构，推动金融结构市场化并与地区经济发展水平相适应，有利于显著缓解企业融资约束，推动企

业数字化转型。基于上述分析，本文提出如下假设： 
H0：其他条件不变，金融结构市场化程度越高，中小民营企业数字化转型水平越高。 
景光正等(2017) [7]通过对 1990~2014 年 65 个国家面板数据的实证分析发现，市场主导型金融结构

更有利于推动一国的技术进步，且随着一国技术层次的提升，金融市场对其技术进步的促进作用将更为

显著。一国的技术水平与企业的动态能力息息相关。金融结构市场化可能将利好中小企业动态能力的提

升，而企业动态能力显著影响其数字化转型目标，因此，面临数字化转型的企业要积极构建动态能力[41]。
基于上述分析，本文提出如下假设： 

H1a：提高金融结构市场化程度，将提升企业动态能力，从而促进中小民营企业的数字化转型。 
陶伟和于博(2023) [42]指出以银行为主导的金融结构加剧了企业的信贷依赖，使得企业融资结构扭

曲，导致企业在经济下行期因债务积压过重而转向金融化投资，从而诱发了实体经济“脱实向虚”的不

良后果。金融结构市场化程度越低的地区，企业过度投资程度越高、过度负债程度越大[43]。金融结构市

场化意味着中小企业融资渠道的多样性与便捷性；提高金融结构市场化程度有助于缓解该地区企业的过

度投资，弱化过度负债程度，减小融资约束，降低中小企业的融资成本。资金来源更为多样、融资效率

更高时，企业能把更多资源向数字化转型倾斜，促进自身长足发展。基于上述分析，本文提出如下假设： 
H1b：提高金融结构市场化程度，将降低企业融资成本，从而促进中小民营企业的数字化转型。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

本文以 2013~2022 年中小板上市公司的数据为初始研究样本。本文按照如下流程对初始样本进行筛

选：① 剔除在样本期间被 ST 和*ST 处理的样本；② 剔除金融类公司样本；③ 剔除财务异常样本，如

资产负债率不在 0~1 范围内的样本等；④ 剔除关键数据缺失的样本，最终得到 3624 个观测值。本文主

要研究地区金融结构对企业数字化转型的影响，为消除异常值对结果的影响，本文对所有连续变量在上

下 1%进行了缩尾处理。本文使用的数据均来自国泰安(CSMAR)数据库。 

3.2. 变量定义 

3.2.1. 被解释变量 
借鉴吴非等(2021) [20]、李华民等(2021) [44]的研究，本文使用上市公司年报中涉及企业“数字化转

型”的特征词词频数来测度中小民营企业数字化转型水平。年报中的词汇用法能够折射出企业的战略特

征和未来展望，在很大程度上体现企业所推崇的经营理念及在这种理念指引下的发展路径。因此，以这

样词频统计的角度来刻画企业数字化转型水平，兼具合理性和科学性。本文将各特征词词频数加总，再
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将总词频标准化处理后得到企业数字化转型指数 Dscore。 

3.2.2. 解释变量 
本文解释变量为金融结构(Structure)，借鉴杨大宇等(2023) [17]的做法，采用社会融资结构进行度量，

即各省当年新增人民币贷款占当年各省社会融资规模的比例，简称“社融贷款比”。该指标越大，则代

表该地区金融结构市场化程度越低。既往研究已充分展示了社会融资规模指标在货币政策传导中的高度

相关性和可控性，其统计与完善不仅强化了我国金融宏观调控的有效性，还深刻促进了经济结构调整与

供给侧结构性改革[45]。当前，社会融资结构已成为透视金融体系支撑实体经济效能、评估资金市场紧张

程度及剖析多元化融资结构的关键性金融指标，其重要性不言而喻。由于社会融资规模中包含信托贷款，

委托贷款等影子银行融资的重要组成部分，而这一部分的融资在企业财务报表内无法体现，因而采用社

会融资结构度量的金融结构能够更加全面地反映企业所面临的融资环境，更加全面地反映一个地区直接

融资与间接融资的相对比例。 

3.2.3. 控制变量 
参考赵宸宇等(2021) [23]、吴非等(2021b) [20]的研究，本文选取流动比率、资产负债率、盈利能力、

企业规模、管理层权力、股权集中度作为模型的控制变量。① 流动比率(CR)：企业年末流动资产总额与

流动负债总额的比值；② 资产负债率(AR)：企业年末负债总额与资产总额的比值；③ 盈利能力(ROA)：
净资产与总资产之比；④ 企业规模(AssetSize)：年末总资产的自然对数；⑤ 管理层权力(Mr)：董事长与

总经理是否两职合一，如果同属一个人为 1，否则为 0；⑥ 股权集中度(Shrcr)：前五大股东持股数量与企

业发行股票总数量的比值。变量描述性统计见表 1。 
 

Table 1. Descriptive statistics of variables 
表 1. 变量描述性统计 

类别 变量 变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

被解释变量 数字化转型指数 Dscore 3624 15.67 32.25 0 197 

解释变量 金融结构 Structure 3624 0.683 0.137 0.315 1.072 

控制变量 流动比率 CR 3624 2.641 2.048 0.538 11.31 

 资产负债率 AR 3624 0.366 0.172 0.0623 0.823 

 盈利能力 ROA 3624 0.0543 0.0419 0.00002 0.211 

 企业规模 AssetSize 3624 21.94 0.925 20.19 24.62 

 管理层权力 Mr 3624 0.458 0.498 0 1 

 股权集中度 Shrcr 3624 50.73 13.48 20.31 81.92 

3.3. 模型建立 

为研究金融结构对企业数字化转型的影响，本文构建了模型(1)进行回归分析，具体如下： 

, 0 1 , ,       i t i t i tDscore Structure Controls Ind Year Provinceβ β ε+ + ∑ ∑ +∑ ++ +=             (1) 

其中，下标 i 表示企业个体，t 为年份，被解释变量 , i tDscore 是企业数字化转型指数， , i tStructure 为本文

的核心解释变量金融结构，Controls 包含了上文提及的一系列控制变量， 0 β 表示截距项， ,  i tε 为随机扰动

项。为提升回归结果可靠性，本文还进行如下处理：第一，在所有回归中均采用了企业层面的聚类稳健

标准误调整的 t 统计量；第二，本文同时控制了行业(Ind)、时间(Year)和省份(Province)的虚拟变量，以尽
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可能地吸收固定效应。在模型(1)中， 1 β 是本文最为关系的系数，如果若 1 β 在统计上显著为负，说明提

高金融结构市场化程度，有利于促进中小民营企业数字化转型。 

4. 实证分析 

4.1. 基准回归分析 

金融结构与中小民营企业数字化转型的实证结果见表 2。在基准回归中，本文采用了递进式的回归策

略。列(1)只加入控制变量，金融结构指标(Structure)的回归系数为−0.005，不显著；列(2)控制行业固定效

应、时间固定效应和省份固定效应，此时，Structure 的回归系数为−0.025，在 5%的统计水平上显著。这

意味着，提高金融结构市场化程度，会显著提升中小民营企业数字化转型水平。由此，研究假设 H0 得以

验证。 
 

Table 2. Baseline regression result 
表 2. 基准回归结果 

 (1) 
Dscore 

(2) 
Dscore 

Structure 0.005 −0.025** 

 (0.3596) (−2.3701) 

CR 0.365** −0.104 

 (2.2785) (−0.4845) 

AR −8.079*** −0.961 

 (−4.9222) (−0.4175) 

ROA −0.881 −2.741 

 (−0.1617) (−0.3623) 

AssetSize 1.200*** 1.604*** 

 (6.8074) (4.9400) 

Mr 3.762*** 0.904 

 (8.3397) (0.9632) 

Shrcr −0.140*** −0.049** 

 (−10.6032) (−2.4189) 

_cons −7.563** −32.952*** 

 (−1.9864) (−4.4939) 

行业固定效应 No Yes 

时间固定效应 No Yes 

省份固定效应 No Yes 

N 3624 3624 

Adj-R2 0.020 0.433 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的统计水平上显著；括号内表示标准误；限于篇幅，下文的回归结果呈现

都将略去常数项。 
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4.2. 稳定性检验 

4.2.1. 内生性检验 
本文中的模型(1)可能存在内生性问题：第一，某些可能会影响地区金融结构的经济要素和某些不可

观测的会影响数字化转型水平的企业生产经营问题未被考虑在内，存在遗漏变量问题；第二，国家或地

区的金融结构可能会因为企业整体数字化转型水平不同而改变，当企业平均数字化转型程度处在较低或

较高水平线上时，金融结构可能会因之做出对应调整，故存在联立因果偏误。 
内生性问题的存在会使回归结果有偏差和不一致。本文采用工具变量法克服上述内生性问题。工具

变量的选取必须满足相关性和外生性两个条件，具体到本文，被选取的工具变量应当只与地区金融结构

(社融贷款比)相关，而与模型中未控制的因素没有直接相关性。基于此，借鉴 Chong et al. (2013) [46]构造

相应工具变量的思路，本文选用与目标省份 GDP 规模最为接近的三个省份的金融结构当年平均数(IV)作
为该省份金融结构的工具变量。在中国，同一银行机构在不同地区间的存贷款等业务活动存在割裂性[47]。
鉴于贷款普遍依赖抵押担保，为减轻信息不对称并管理金融风险，贷款发放往往遵循本地化原则，导致

跨地区贷款难度较大，企业倾向于从本地银行获取资金支持[48]。因此，其他地区 GDP 水平和金融结构

并不会直接影响到本地区企业的人民币贷款规模，该工具变量满足外生性假设。 
本文采用两阶段最小二乘方法对模型(1)进行估计。结果汇报在表 3 中，第(1)列中的一阶段回归结果

表明本文选择工具变量与内生变量显著相关，满足相关性假设；第(2)列中的二阶段回归结果则显示

Structure 的系数符号为负，并且在 1%水平上显著，这与基准回归结果一致。研究假说 H0 得以证实。 

4.2.2. 替换解释变量 
前述对于金融结构的度量不可避免地受到政府债和居民债的干扰，为了使得研究结论更加稳健，本

文使用“新增人民币贷款/(新增人民币贷款 + 企业债券融资 + 非金融企业境内股票融资)”作为金融结

构的替代变量；采用 Structure2 进行表示，并对模型(1)进行重新估计。结果如表 3 列(3)所示。Structure2
的回归系数为−0.067，在 5%的统计水平上显著，与基准回归分析的研究结果一致。这说明在替换解释变

量后，前文的结论依旧稳健。 

4.2.3. 替换被解释变量 
① 参照吴非等(2021b) [20]的做法，本文将企业数字化转型分解为人工智能(AI)、区块链(BD)、云计

算(CC)、大数据(DT)、数字技术运用(ADT)5 个分项指标，考虑到各维度的特征词数量存在差异，本文借

鉴李思飞等(2023) [31]、袁淳等(2021) [21]的方法，对 5 个维度的指标进行分年度离差标准化处理，然后

加总得到新的数字化转型变量(Dscore_Std)，得到表 3 第(4)列，Structure 的回归系数为−0.001，在 5%的

统计水平下显著为负；② 对 5 个维度的指标通过主成分分析得到数字化转型变量(Dscore_PCA)，得出结

果，如表 3 第(5)列所示，Structure 的回归系数为−0.003，在 5%的统计水平下显著为负。综合上述结果，

在替换被解释变量后，前文结论依旧稳健。 

5. 金融结构对企业数字化转型的机制检验 

前文的基准回归结果表明，企业所在地区金融结构市场化程度越高，则中小民营企业数字化转型水

平越高。那么，企业所在地区的新增人民币贷款占比，究竟是如何影响企业数字化转型水平的？根据前

文的内在机制分析，改变企业所在地区的金融结构，主要是通过改变企业的资金配置和动态能力这两条

路径影响企业的数字化转型水平。本文将通过构建中介效应模型对上述两种影响机制进行检验。 
本文参考温忠麟和叶宝娟(2014) [49]提出的中介效应检验方法，借鉴江艇(2022) [50]对逐步法的反思，

采用两步法进行机制检验，这种方法在研究中已被广泛采用[51]。本文的中介效应检验方程有两个，其中 
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Table 3. Robustness test 
表 3. 稳健性检验 

 (1) 
一阶段回归 

(2) 
二阶段回归 

(3) 
Dscore 

(4) 
Dscore_Std 

(5) 
Dscore_PCA 

IV −0.231***     

 (−12.19)     

Structure  −0.159***  −0.001** −0.003** 

  (−2.91)  (−2.1448) (−2.4759) 

Structure2   −0.067**   

   (−2.2616)   

其他变量 Yes Yes Yes Yes Yes 

N 3624 3624 3624 3624 3624 

Adj-R2 0.487 0.038 0.433 0.050 0.056 

 
方程(2)与前文回归方程(1)相同。本文主要检验系数 1 β 和 3 β 。 

, 0 1 , , i t i t i tDscore Structure Controls Ind Year Provinceβ β ε= + + ∑ +∑ ++ ∑ +             (2) 

, 2 3 , ,     i t i t i tmediation Structure Controls Ind Year Province uβ β + ∑ +∑ +∑ += +             (3) 

5.1. 动态能力 

企业动态能力显著影响其数字化转型水平。根据赵凤等(2016) [52]和张吉昌等(2022) [53]，本文通

过吸收能力、创新能力、适应能力来衡量企业的动态能力。吸收能力(DC_Ab)定义为企业的研发支出强

度，即研发支出与营业收入的比值，创新能力(DC_In)用研发支出强度与技术人员比例标准化处理后加

总得到的值表示，适应能力(DC_Ad)是企业研发支出强度、资本支出强度以及广告支出强度的标准差与

其平均数的比值的相反数。对三个指标的数据分别进行标准化处理，之后进行加总，最终得到企业的

动态能力指数(DC)。该数值越大，企业动态能力越强。中介效应检验结果汇报在表 4 列(1)到列(5)中。

第(1)列 Structure 的系数的 5%的统计水平上显著为负，这意味着金融结构对中小民营企业数字化转型

的影响存在中介效应。第(2)列显著，说明“金融结构市场化–动态能力–数字化转型”这条影响机制

路径存在。第(3)、(4)列显著而第(5)列不显著，说明对于金融结构市场化所引致的企业动态能力提升，

主要是通过提高企业的吸收能力和创新能力推动其数字化转型，而对适应能力的影响较小。由此，前

文假设 H1a 得以证实。 

5.2. 融资成本 

参考陈汉文和周中胜(2014) [54]、王敬勇等(2022) [55]的研究，本文使用借款利息与营业收入的比值

作为企业融资成本(Cost)的衡量指标。其中，借款利息为短期借款和长期借款的利息之和。另一方面，为

了全面地衡量企业的融资成本，本文选择企业融资约束 SA 指数。相比 KZ 指数，SA 指数仅仅包括企业

规模和上市年龄两个变量，内生性较低。中介效应检验结果见表 4 列(1)、(6)、(7)。第(1)列表明中介效应

存在，第(6)列 Structure 的系数不显著而第(7)列在 5%的水平下显著，这意味着金融结构市场化通过降低

中小民营企业融资成本以推动数字化转型；且相比企业利息类债务性融资成本，金融结构市场化对于减

小融资约束这种金融性融资成本方面影响更大。至此，前文假设 H1b 得证。 
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Table 4. Intermediate effect test 
表 4. 中介效应检验 

 (1) 
Dscore 

(2) 
DC 

(3) 
DC_In 

(4) 
DC_Ab 

(5) 
DC_Ad 

(6) 
Cost 

(7) 
SA 

Structure −0.025** −0.005** −0.030** −0.009** −0.002 −0.021 0.025** 

 (−2.3701) (−2.2622) (−2.4002) (−2.1016) (−0.0982) (−0.7919) (2.1558) 

其他变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 3624 3624 3624 3624 3624 3624 3624 

Adj-R2 0.433 0.531 0.529 0.465 0.332 0.445 0.332 

6. 异质性分析 

6.1. 基于企业特征的异质性分析 

已有研究发现，由于企业个体的异质性，金融结构对中小民营企业数字化转型水平的影响程度可能

会表现出明显的差异。为此，本文进行如下基于企业特征的异质性分析。 
综合考虑企业数字化转型特征，参考李成明等(2023) [28]的研究，本文从所处行业特征这个方面进行异

质性分析。为了避免分组回归因样本变化带来的估计偏差，本文采用交互项的方式讨论企业异质性问题。 
借鉴黎文靖和郑曼妮(2016) [56]对高新技术行业的划分方法，属于高新技术行业 Hightech = 1，不属

于为 0。在模型(1)的基础上加入了金融结构(Structure)与企业所处行业特征虚拟变量(Hightech)的交乘项

Str × Hightech，回归结果如表 5 列(1)所示，交乘项 Str × Hightech 的系数与 Structure 的系数符号一致且显

著。这表明金融结构市场化对高新技术企业数字化转型的提升作用相对于传统企业更大，可能原因在于：

作为技术密集型企业，高新技术企业为加快创新更需要各个部门之间协同发展，数字化转型能够推动组

织再造，因而高新技术企业对数字化转型的需求更大，提高金融结构市场化程度所带动企业数字化转型

的边际效益对高新技术企业也就更高。 

6.2. 基于银行特征的异质性分析 

根据杨大宇等(2023) [17]，银行竞争水平会影响银行搜集和挖掘企业信息的能力，改变银企之间信息

不对称的情况。银行竞争水平不同，银行能够掌握企业信息与监督企业的能力也就不同，这会影响银行

的外部治理，从而影响企业的资金配置与数字化转型。为了检验银行竞争水平对金融结构与企业数字化

转型之间关系的影响，本文借鉴姜付秀等(2019) [48]的研究，利用原银保监会关于银行机构的金融许可证

信息，构建银行竞争虚拟变量 CR3dum。CR3dum = 1，代表银行竞争水平更低的组；否则，CR3dum = 0，
代表银行竞争水平更高的组。在模型(1)的基础上加入了金融结构(Structure)与银行竞争虚拟变量(CR3dum)
的交乘项 Str × CR3dum，回归结果如表 5 列(2)所示，Str × CR3dum 的系数为 0.023，在 5%的统计水平上

显著。回归结果表明，银行竞争水平对金融结构与中小民营企业数字化转型之间的关系存在显著的影响，

与银行竞争水平较低的地区相比，金融结构市场化程度越低，则中小民营企业数字化转型水平越低这一

效应在银行竞争水平更高的地区更为显著。 

7. 研究结论与政策启示 

数字浪潮席卷全球，数字经济与实体经济深度融合已经成为未来的发展趋势和必然结果。本文以

2013~2022 年我国中小板上市公司为研究样本，运用面板数据双向固定效应模型对地区金融结构与中小

民营企业数字化转型的关系进行实证分析。研究发现，整体而言，其他条件不变的情况下，地区金融 

https://doi.org/10.12677/ecl.2024.1341548


姚童 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2024.1341548 3513 电子商务评论 
 

Table 5. Heterogeneity analysis 
表 5. 异质性分析 

 (1) 
Dscore 

(2) 
Dscore 

Structure −0.028** −0.031** 

 (−2.3041) (−2.0463) 

Str × Hightech −0.075*  

 (−1.7947)  

Str × CR3dum  0.023** 

  (2.0132) 

其他变量 Yes Yes 

N 3624 3624 

Adj-R2 0.433 0.073 

 
结构的市场化程度与该地区中小民营企业数字化转型水平之间存在显著的正向关系；这意味着提高金融

结构市场化程度有利于推进中小民营企业数字化转型。通过稳健性检验得知，本文的回归结果不因解释

变量和被解释变量的不同度量方式而异。进一步的机制检验发现，提高金融结构市场化程度，会提升企

业动态能力、降低企业融资成本，从而促进企业的数字化转型。异质性分析表明，当企业属于高新技术

行业且所处地区银行业竞争较强时，金融结构对企业数字化转型的影响更为明显。 
本文的研究结果对企业经营管理和政府政策制定有如下三点启示： 
第一，长期以来，我国金融体系由银行主导，银行是企业最主要的融资渠道。一些政策建议提出通

过银行业改革(例如允许民营资本进入银行业)来促进企业数字化转型；然而，金融结构向市场主导型金融

体系转变更有利于经济增长。本文研究结果表明，金融结构市场化与中小民营企业数字化转型有着直接、

显著、稳健的关系，因而我国金融结构的改革政策应该以提高金融结构的市场化程度、优化资金供给结

构为导向，深化金融供给侧改革，以服务实体经济为重心，大力发展债券市场等直接融资渠道，充分发

挥资本市场功能，持续改进信贷服务实体经济能力，着力打造现代金融市场体系；通过推动金融市场化

有效运作实现资源的合理配置，推动社会融资成本下降，促进金融资源向现实生产力的不断转化。 
第二，在上述调整思路的基础上构建更有识别度的市场化金融结构体系。在优化金融结构的过程中，

区分高新技术企业与非高新技术企业，对高新技术企业的融资予以优惠政策，鼓励高新技术企业的数字

化转型，提高“提供金融资源→企业实现数字化转型”这一路径的转化效率。国家对于商业银行的管控，

要坚决强化信贷政策与产业政策的协调配合，即协调商业银行配合国家产业政策，动态优化信贷资金配

置的行业结构，控制和压缩产能过剩行业的贷款规模，更多支持国家战略性新兴产业发展和传统产业转

型升级；对于银行业竞争较强的地区，政府应更为关注。 
第三，企业应重视金融结构市场化对数字化转型的推动作用。金融结构市场化通过改变企业动态能

力与融资成本影响企业数字化转型，在政府着手金融结构市场化改革的同时，乘着全球数字化浪潮的东

风，中小民营企业应尝试运用互联网思维进行组织创新和制度创新，调动各主体的创新积极性，持续激

发公司内部的创新活力，使内部保有良好的动态能力；进一步完善治理结构，提升信息环境，努力适应

金融体系市场化改革，把握机遇，拓宽融资渠道，降低融资成本，增强抵御风险的能力，在最大程度上

利用好金融结构市场化带来的数字化转型机会，进而在新发展格局下保持竞争力，尤其是高新技术企业

和银行业竞争较强地区的企业。 
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