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摘  要 

把握数字金融与企业违约风险间的关系，是现阶段实现经济增长与企业高质量发展的关键一环。本文基

于2017~2021年沪深A股上市公司的面板数据，构建面板回归与中介效应模型，实证检验了数字金融对

企业违约风险的影响与作用机制。研究表明，数字金融显著抑制了企业违约风险，且该结论通过了一系

列稳健性检验；机制分析表明，数字金融可以通过改善营商环境作用于企业违约风险；异质性分析表明，

数字金融使用深度与数字化程度抑制作用更强，且对于国企有更明显的抑制作用。基于研究结论，提出

了数字金融背景下，如何避免企业债务违约风险发展至金融风险的相关建议。 
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Abstract 
Understanding the relationship between digital finance and corporate default risk is a critical factor 
in achieving economic growth and high-quality corporate development at this stage. Based on panel 
data from companies listed on the Shanghai and Shenzhen A-share markets from 2017 to 2021, this 
study constructs panel regression and mediation models to empirically examine the impact of digi-
tal finance on corporate default risk and its underlying mechanisms. The results indicate that digital 
finance significantly mitigates corporate default risk, and this conclusion has passed a series of ro-
bustness tests; Mechanism analysis indicates that digital finance mitigates corporate default risk by 
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improving the business environment. Heterogeneity analysis reveals that the mitigating effect is 
stronger when the depth of digital finance adoption and the level of digitalization are higher, and 
this effect is more pronounced for state-owned enterprises. Based on these findings, the study offers 
recommendations on how to prevent corporate debt default risks from escalating into financial 
risks in the context of digital finance. 
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1. 引言 

随着国内经济环境和国家金融政策的不断变化，在收紧融资环境下企业的债务违约风险也不断变化。

2014 年，债券市场上发生公募信用债违约之后，我国债务违约金额和数量激增，违约风险不断加大。企

业债务违约涉及多个部门，危害多方。首先，资金链断裂将导致企业流动性不足，难以维持正常经营，

可能引发恶性循环，最终导致破产清算。其次，金融机构和担保机构将面临贷款损失，尤其当违约规模

较大时，相关上下游企业也会受到波及，形成连锁违约效应。此外，债务违约会打击市场信心，使投资

者谨慎，金融机构审慎放贷，进一步加剧经济不稳定。因此，缓解企业债务违约风险，对于维持稳定金

融环境，助力企业平稳发展具有重要意义。 
近几年，新一代信息技术不断突破，数字技术快速发展，数字金融稳步推进，已成为中国未来金融

高质量发展的重要抓手。数字普惠金融能够扩展金融服务范围，有效降低企业金融服务的交易成本和门

槛。同时，数字普惠金融也可以利用数字技术有效识别客户群体，构建第三方征信体系，有效改善信息

不对称问题，缓解金融错配风险，提高金融资源的可用性，保障企业的融资供给，最终降低其债务违约

风险。已有研究主要从融资约束、代理成本等出发，探讨了数字金融对企业违约风险的影响，但较少关

注数字金融是否通过重塑企业所处的外部环境，尤其是营商环境，来影响其违约风险。为此，本文从营

商环境视角出发，以 2017~2021 年沪深 A 股上市公司为样本，探讨了数字金融对企业债务违约风险的影

响及传导机制，为防范金融风险提供了经验证据。 

2. 文献综述与影响机制假设 

2.1. 文献综述 

现阶段，关于数字普惠金融的研究已有众多学者从宏观层面进行了探索，比如数字普惠金融对经济

增长[1]、城乡融合[2]、居民社会福利绩效[3]、共同富裕[4]等的影响。也有部分学者从微观层面多角度探

讨了数字普惠金融对企业的影响，比如数字普惠金融对可持续发展绩效[5]、技能劳动力结构优化[6]、投

资效率[7]、高质量发展[8]等的影响。 
在数字金融对企业违约风险的影响领域，翟淑萍等[9]以 2011~2020 年沪深 A 股上市公司为样本，实

证发现，数字金融可以发挥资源支持、风险控制和治理效应，通过缓解企业融资约束、降低企业经营风

险与代理成本进而降低企业债务违约风险。吕靖烨等[10]以中国创业板和中小板上市公司为研究样本，实

证发现，数字普惠金融能够通过缓解融资约束来降低中小企业的债务违约风险，且对内部控制质量较低

Open Access

https://doi.org/10.12677/ecl.2026.157731
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


沙宇轩 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2026.157731 79 电子商务评论 
 

的中小企业、非国有中小企业的抑制作用更显著。俞毛毛等[11]采用面板固定效应模型，实证发现，数字

金融能够通过缓解企业融资约束、提高企业投资效率的渠道降低债务违约风险。此外，数字金融发展增

加了企业的金融可得性和所在城市银行网点竞争程度，降低了企业的债务违约风险。张慧毅等[12]实证发

现数字金融主要通过提高企业内部控制水平降低企业债务违约风险，同时，良好的公司治理水平和分析

师关注度均会在数字金融降低企业债务违约风险的过程中发挥正向调节作用。 
综上所述，虽然现阶段已有不少研究聚焦于数字金融的影响效应，但较少有文献考察数字金融对于

影响企业违约风险的重要作用及作用机制。本文从营商环境视角，揭示数字金融对企业债务违约风险的

影响，拓展了企业债务违约影响因素的分析框架。 

2.2. 影响机制假设 

首先，数字金融所具有的资源效应，即提供给企业不受空间限制的外部资源支持，能够使原有的金

融服务更具有灵活性，进而为企业提供更为充裕的外部资金。数字金融对于数据要素的广泛应用，可以

有效增强企业对于融资风险的把控能力，弱化投资者逆向选择问题，改善企业融资环境。其次，数字普

惠金融充分发挥了数字技术和普惠金融的优点，能够利用物联网等技术，打破地理区位限制，降低不同

地区金融环境的差异，增加金融资源的可得性，使长尾群体受益。另外，数字普惠金融能够借助先进的

数字技术对股东和管理层进行监督，从而可以有效缓解两权分离所带来的信息不对称问题，帮助企业降

低对现金流的敏感性。随着外部金融环境的不断改善，企业为了适应环境的变化会自行优化治理结构和

组织架构，完善企业内部的激励约束机制以提高治理水平，从而有效防范和化解其所面临的债务违约风

险[13]。同时，数字金融促进了银行业竞争，进而降低企业经营风险。数字金融提高了交易信息透明度，

打破了银行的私有信息垄断，促进了银行业竞争[14]。伴随着银行竞争的加剧，倒逼其提升服务质量和效

率，为企业提供更高质量、低成本的金融服务，帮助企业提升管理和决策水平，改善企业经营状况。 
H1：数字普惠金融发展对于企业债务违约风险具有抑制作用。 
良好的营商环境包括高效的政务环境、公平竞争的市场环境、公正透明的法律环境、开放包容的人

文环境四个维度。第一，数字金融借助大数据、云计算、区块链以及人工智能等数字技术，打通政务信

用信息平台与金融服务系统的数据壁垒，通过构建统一、开放、可追溯的信用信息共享机制，政府部门

能够更高效地识别企业信用状况，提升了服务监督水平，从而有效优化了政务环境。第二，数字金融有

助于缓解市场主体可能面临的信贷歧视与融资约束等问题进而优化市场竞争环境。传统金融机构往往偏

好规模大、资产充足的国有企业，而数字金融依托多维数据进行信用评估，使得更多企业获得平等的融

资机会。此外，数字金融的引入加剧了银行业竞争，倒逼传统金融机构提升服务效率与产品创新能力，

从而形成更加公平、开放、有序的市场竞争环境。第三，相对于传统金融机构将企业的信贷租金作为是

否借贷的重要识别工具，导致企业融资成本增加，而数字金融减少了人工干预，减少了企业在融资过程

中的人情费和关系费，从而起到改善法律环境的作用[15]。第四，数字金融的发展推动产业升级，加速产

业数字化与数字产业化。一方面推动传统产业通过技术改造实现转型升级，另一方面催生了以移动支付

等为代表的新兴业态，既改造原有传统产业也孕育新兴产业发展，提供更丰富的创业机会，释放活力，

提升人文环境。 
地区良好的营商环境有助于缓解公司代理问题，在政务透明、市场竞争充分、法律制度健全的环境

下，股东与管理层之间的信息不对称程度下降，从而降低代理成本，优化资源配置以及提高生产效率，

进而降低企业的违约风险。营商环境是区域内影响市场主体活动的综合外部环境，对于降低市场上的制

度性成本，提高市场主体获取生产要素的公平性，促进生产要素以市场化方式配置具有重要作用[16]。优
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化营商环境有助于打破垄断并减少企业寻租行为，通过提高制度透明度与法律执行力，削弱了寻租的收

益预期，使企业将更多精力和资源集中于提升核心竞争力，从而提升企业的经营活力，减少违约风险。

在营商环境较差的地区，由于存在信息不对称、法制不完善等情况，较高的交易成本使得企业很难获得

银行贷款等正规融资方式，而由于商业信用可以在定程度上克服信息的不对称性，企业不得不依靠商业

信用作为主要的资金来源[17]。正规融资渠道的高成本会导致商业信用借款较为普遍，随着融资成本的下

降，良好的营商环境会促使企业更多地通过正规融资渠道(银行贷款等)进行债务融资，其违约风险也将进

一步降低。 
H2：数字普惠金融发展可通过改善营商环境抑制企业债务违约风险。 

3. 研究设计 

3.1. 模型设定 

为实证检验数字金融对企业违约风险的影响，参考温忠麟等(2022) [18]的方法构建的面板基准回归模

型如下： 

 0 1 2Risk Digit it it t i itXα α α λ µ ε= + + + + +  (1) 

式中，下标 i 为城市； t 为年份；Risk 为企业违约风险；Dig 为数字金融发展水平； itX 为一系列控制变

量的集合；回归系数α 及其显著性水平反映变量作用效果； iµ 为行业固定效应； tλ 为时间固定效应； itε
为随机误差项。 

基于前文的理论分析，可以得到数字金融和企业违约风险的中介作用可能与营商环境密切相关。为

验证上述推论，本文在式(1)的基础上构建如下中介效应模型： 

 0 1 2Env Digit it it t i itXβ β β λ µ ε= + + + + +  (2) 

 0 1 2 3Risk Dig Envit it it it t i itXγ γ γ γ λ µ ε= + + + + + +  (3) 

Envit 表示中介变量营商环境。 

3.2. 变量选取 

3.2.1. 被解释变量：企业违约风险(Risk) 
本文借鉴张建伟(2023) [19]的研究，采用简化的违约概率模型估计出来的违约概率，作为企业违约风

险的衡量指标。 

3.2.2. 核心解释变量：数字金融(Dig) 
参照郭峰等(2020) [20]的研究，使用北大数字普惠金融指数衡量区域数字金融发展水平，选取

2017~2021 年省级数字普惠金融指数的对数作为核心解释变量。为进一步研究企业违约风险主要受数字

金融何种维度的影响，还使用数字金融覆盖广度(Cov)、使用深度(Use)和数字化程度(Digit)三个次级维度

指标，并对上述变量取对数处理。其中，覆盖广度由账户覆盖率衡量；使用深度由实际使用数字金融服

务的情况衡量，包括支付、货币基金、信贷、保险、投资、信用业务；数字化程度则由移动化、实惠化、

信用化及便利化的指标衡量。 

3.2.3. 中介变量：营商环境(Env) 
参考张三保等(2020) [21]的研究中构建的中国省份营商环境评价指标体系。由于该数据基于

2017~2021 年的指标完成，因此将该数据与 2017~2021 年企业层面的数据进行匹配。由于营商环境的计

量单位为百分制，为避免变量间数量级差别悬殊过大，因而将营商环境变量的数值除以 10。 
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3.2.4. 控制变量 
参考已有文献的做法，本文选取以下控制变量：第一，独立董事占比(Indep)，用独立董事人数与董事

会总人数之比来表示；第二，两职合一(Dual)，用董事长与总经理是否为同一人表示，董事长与总经理兼

任时取 1，否则为 0；第三，总资产周转率(Pd)，用公司营业收入/(期初资产总计 + 期末资产总计)/2 表

示；第四，规模(Size)，用公司总资产的自然对数表示；第五，资产负债率(Lev)，用公司负债总额/资产总

额表示。 

3.3. 数据来源 

本文以沪深两市上市 A 股企业作为研究对象，选取北大数字普惠金融指数中省级的数字普惠金融指

数，与上市企业的注册地所在省份按照“年度–省份”进行配对，构建 2017~2021 年的面板数据集。对

数据进行如下处理：剔除金融类公司；剔除样本期间 ST 公司；剔除样本期间内数据缺失的上市公司；得

到 2017~2021 年“企业–年份”的 12,422 个观测样本。文章所涉及的债券违约数据来源于万得(Wind)数
据库，上市公司其他指标数据来源于国泰安(CSMAR)数据库。 

4. 实证结果与分析 

4.1. 描述性统计与相关性分析 

从表 1的变量描述性统计结果可以看出，企业违约风险(Risk)的最小值为 0，最大值为 1，均值为 0.003，
标准差为 0.044。数字金融发展水平(Dig)最小值为 2.402，最大值为 4.590，均值为 3.572，我国数字金融

发展水平较高。营商环境 (Env)最小值为 2.774，最大值为 7.279，均值为 5.709，标准差为 0.873，不同地

区间营商环境水平差距明显。其他变量的统计值与已有研究基本保持一致，同时，各个解释变量间的方

差膨胀因子均远小于 10，因此变量之间不存在严重的多重共线问题，可以进行回归分析。 
 
Table 1. Descriptive analysis 
表 1. 描述性分析 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

Risk 12,422 0.003 0.044 0.000 1.000 

Dig 12,422 3.572 0.498 2.402 4.590 

Env 12,422 5.709 0.873 2.774 7.279 

Indep 12,422 0.378 0.056 0.200 0.800 

Dual 12,422 0.290 0.454 0.000 1.000 

Pd 12,422 0.624 0.536 −0.050 11.345 

Size 12,422 22.552 1.309 18.394 28.548 

Lev 12,422 0.457 0.193 0.0143 1.957 

4.2. 基准回归 

表 2 列示了通过模型(1)得出的数字金融发展水平与企业违约风险的基准回归结果，列(1)为仅控制年

度、行业的固定效应。结果显示数字金融发展水平对企业违约风险的回归系数为−0.004，通过了 1%的显

著性水平检验。列(2)为在列(1)的基础之上加入控制变量，结果显示，数字金融发展水平对企业资本劳动

比提升的回归系数为仍为−0.004，也通过了 5%的显著性水平检验。表明随着数字经济的快速发展，数字
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金融发展对企业违约风险存在显著的抑制作用，故假设 H1 得到了验证。原因可能在于数字金融通过数

字技术拓宽企业融资渠道，减少融资成本，降低企业金融服务准入门槛，提高企业融资可得性及效率，

缓解企业融资约束，从而降低企业违约。 
 

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

 (1) (2) 

变量 Risk Risk 

Dig −0.004*** −0.004** 

 (−2.90) (−2.50) 

Indep  0.008 

  (1.15) 

Dual  0.001 

  (1.36) 

Pd  −0.002 

  (−1.62) 

Size  0.002*** 

  (4.09) 

Lev  0.023*** 

  (6.85) 

Constant 0.019** −0.034*** 

 (2.45) (−2.67) 

Observations 12,422 12,422 

R-squared 0.016 0.030 

Industry Yes Yes 

Year Yes Yes 

注：括号内为 t 值，***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。

括号内为聚类到行业层面的稳健标准误。以下各表同。 

4.3. 稳健性检验 

4.3.1. 替换解释变量 
由于数字金融对企业违约风险的影响在时间上可能存在滞后性，我们采用滞后一期的数字金融作为

解释变量。表 3 第(1)列为解释变量是滞后一期数字金融的回归结果，可以看出滞后一期数字金融的回归

系数在 5%的水平上显著为负，表明数字金融降低了企业债务违约风险。 

4.3.2. 事后履约检验 
用事后债务违约概率来进行稳健性检验，即以企业上年度短期借款(包括一年内到期的长期借款)与

当期偿还借款额度(对应现金流量表中“偿还债务所支付的现金”)的差额来衡量公司是否按期偿还了借款。

我们设置虚拟变量 Violate 表示企业事后违约概率。当该差额大于 0 时，表示企业没有按期偿还借款，变

量 Violate 取 1，表示企业违约；否则取 0，表示企业没有违约。将 Violate 作为被解释变量进行回归，如
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表 3 第(2)列所示，当被解释变量为 Violate 时，数字金融(Dig)的系数在 1%的水平下显著为负，说明数字

金融能显著降低企业债务违约风险，假说 H1 研究结论依然成立。 

4.3.3. 剔除 2018 年金融冲击 
在本文的研究时间窗口内，包含 2018 年国内资本市场价格大幅波动的金融冲击事件。鉴于此，在稳

健性检验中剔除 2018 年的数据，尽可能排除金融冲击对企业违约风险的影响。如表 3 第(3)列所示，数字

金融显著降低了企业违约风险，基准回归结果并未发生改变。 
 

Table 3. Robustness test 
表 3. 稳健性检验 

 (1) (2) (3) 

变量 Risk Violate Risk 

Dig −0.004** −0.057*** −0.003* 

 (−2.14) (−5.25) (−1.80) 

Constant −0.028* 0.639*** −0.052*** 

 (−1.73) (8.75) (−3.98) 

Observations 8871 11,503 10,170 

R-squared 0.033 0.028 0.032 

Controls Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes 

4.4. 机制检验 

表 4 从营商环境路径对数字金融抑制企业违约风险的机制进行了验证。1) 列数字金融的系数显著为

负，说明数字金融可以有效抑制企业的违约风险。2) 列数字金融的系数为 1.947，在 1%的水平上显著为

负，表明数字金融能够有效提升营商环境，主要的原因可能在于数字金融通过提高服务效率、普惠性，

促进金融与科技融合，优化行政审批，鼓励金融创新，强化监管科技，支持实体经济转型，以及数据驱

动政策，全面提升了营商环境。3) 列是加入中介变量营商环境后的结果，可以看出营商环境对企业违约

风险的影响在 10%的水平上显著为负，说明营商环境改善会使企业发生债务违约风险的可能性降低。数

字金融的回归系数在加入营商环境变量后不显著，说明营商环境在数字金融影响企业债务违约风险的过

程中发挥完全中介作用，即数字金融主要通过改善营商环境来提升企业资金的可得性，进而降低企业的

违约风险。因此，基于上述分析，假设 H2 得到验证。 

4.5. 异质性分析 

4.5.1. 数字金融结构的异质性影响 
为了进一步考察数字金融不同维度对企业资本劳动比的影响，将数字金融覆盖广度(Cov)，使用深度

(Use)和数字化程度(Digit)三个次级维度的分指数分别纳入基准回归方程式(1)中，回归结果如表 5 所示。

结果显示，数字金融覆盖广度对企业违约风险的影响在 5%的水平上显著为负，数字金融使用深度与数字

化程度对企业违约风险的影响在 1%的水平上显著为负，说明数字金融各维度均能对企业违约风险起到有

效抑制作用。 
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Table 4. Mechanism test 
表 4. 机制检验 

 (1) (2) (3) 

变量 Risk Env Risk 

Env   −0.001* 

   (−1.68) 

Dig −0.004** 1.947*** −0.001 

 (−2.50) (122.97) (−0.65) 

Constant −0.034*** −0.661*** −0.035*** 

 (−2.67) (−5.63) (−2.74) 

Observations 12,422 12,422 12,422 

R-squared 0.030 0.631 0.030 

Controls Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes 

 
Table 5. The heterogeneous impacts of digital financial structures 
表 5. 数字金融结构异质性影响 

 (1) (2) (3) 

变量 Risk Risk Risk 

Cov −0.012**   

 (−2.48)   

Use  −0.010***  

  (−2.78)  

Digit   −0.037*** 

   (−2.91) 

Constant 0.021 0.014 0.170** 

 (0.78) (0.64) (2.35) 

Observations 12,422 12,422 12,422 

R-squared 0.030 0.030 0.031 

Controls Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes 

 

4.5.2. 企业产权异质性分析 
在我国，不同产权性质的企业面临的经营与融资环境差异较大，因此数字金融对不同产权性质企业

违约风险的影响可能有所差异。对此，将全部样本按照企业产权性质划分为民营企业和国有企业两个组
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别，并进行分组回归，结果如表 6 所示。结果表明，数字金融对国有企业违约风险的估计系数在 10%的

水平上显著为正，而对民营企业不显著，表明数字金融的发展对国有企业违约风险具有明显抑制作用，

而对民营企业影响较小。原因可能在于国有企业通常拥有更多的资源和更大的规模，因此它们的财务信

息更容易获得，也更容易被监管机构和金融机构追踪和评估。数字金融技术的应用使得对这些企业的财

务状况进行更为精确的监测和评估成为可能，从而减少了违约风险。国有企业往往受到政府的更多支持

和干预，这包括金融支持、政策支持以及其他形式的支持。数字金融的发展可以加强政府对国有企业的

监管和干预，从而更有效地管理它们的风险。国有企业通常拥有更为完善的内部控制和风险管理机制，

这些机制使得它们能够更好地应对风险。数字金融技术的应用可以进一步提升这些企业的风险管理能力，

从而降低其违约风险。相比之下，民营企业通常规模较小，资源较少，财务信息和内部管理可能不如国

有企业那样完善和透明。因此，数字金融技术的发展对民营企业的影响较小，更难以获得融资、更容易

受到金融机构的审查和限制。 
 

Table 6. Analysis of heterogeneity in corporate property rights 
表 6. 企业产权异质性 

 (1) 
民营 

(2) 
国有 

变量 Risk Risk 

Dig −0.001 −0.006* 

 (−1.41) (−1.92) 

Constant −0.020* −0.037 

 (−1.71) (−1.59) 

Observations 8357 4065 

R-squared 0.022 0.047 

Controls Yes Yes 

Industry Yes Yes 

Year Yes Yes 

5. 结语 

本文以 2017~2021 年沪深 A 股上市公司为研究样本，论证数字金融对于企业违约风险的影响。主要

结论如下：第一，数字金融发展能够显著抑制企业违约风险。第二，营商环境在数字金融抑制企业违约

风险的路径中发挥了显著的中介作用。第三，数字金融对企业违约风险的影响存在数字金融结构与企业

性质异质性，即数字金融使用深度与数字化程度抑制作用更强，且对于国企有更明显的抑制作用。 
综上，本文提出相关建议：在深化金融改革的大背景下，首先应积极顺应科技发展趋势，充分利用

数字金融的普惠特性，特别关注金融发展相对滞后地区的企业需求，致力于缩小数字金融的发展差距。

这将有助于数字金融更有效地服务实体经济，显著降低企业的债务违约风险。同时，企业需不断提升治

理水平，建立优良的治理结构，以充分捕捉数字金融带来的结构性红利，并利用数字金融的信息整合与

实时监控功能，全面监督企业风险行为，提升经营管理的透明度。此外，考虑到数字金融固有的金融属

性及其潜在风险，应当在鼓励创新的同时，采取适度的监管措施，确保数字金融的规范化应用，避免过

严的压制或放任的态度，既要激发数字金融推动经济改革的活力，也要坚守不触发系统性金融风险的底

线，以保障金融系统的稳定运行。 
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