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摘  要 

本文利用2009~2023年中国沪深A股上市公司28,556个样本观测值，实证检验数字化转型对企业投融资

期限错配的影响。研究发现，数字化转型能有效减轻企业投融资期限错配程度。进一步的机制检验揭示，

数字化转型对企业投融资期限错配的抑制作用主要是通过提高企业内部控制质量实现。在异质性分析中

发现当企业存在非理性短期借款、位于东部经济区域时，数字化转型在缓解企业投融资期限错配方面的

作用更为显著。本文深化了数字化转型对企业投融资期限错配的缓解机制，为企业加强内部治理，提高

决策效率提供参考。 
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Abstract 
This paper empirically explores the impact of digital transformation on the maturity mismatch of cor-
porate investment and financing using 28,556 sample observations of A-share listed companies in 
Shanghai and Shenzhen from 2009 to 2023. The results show that digital transformation can effec-
tively mitigate the degree of maturity mismatch between corporate investment and financing. Further 
mechanism test reveals that the inhibitory effect of digital transformation on the maturity mismatch 
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between corporate investment and financing is primarily achieved by improving the quality of inter-
nal control within enterprises. Heterogeneity analysis shows that the role of digital transformation in 
alleviating the maturity mismatch of corporate investment and financing is more pronounced when 
enterprises have irrational short-term borrowing and are located in the eastern economic region. 
This paper deepens the understanding of the mitigation mechanism of digital transformation on the 
maturity mismatch of corporate investment and financing, providing a reference for enterprises to 
strengthen internal governance and improve decision-making efficiency. 
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1. 引言 

基于我国情境，企业债务以短期债务为主，长期债务比例明显低于长期资产比例，企业普遍存在短

贷长投这一投融资期限错配现象[1] [2]。2004 年，“股市第一强庄”德隆股票崩盘，而短贷长投就是导火

索之一。随之海航集团、紫光集团、永泰能源等企业也因同样的问题暴雷，中国企业的投融资期限错配

问题逐渐暴露出来，这也为国内会计学术界提供了一个新的研究切口。根据 2009~2023 年数据测算，我

国约 24%的企业存在投融资期限错配现象，其中约一半的企业经营现金流为负；而剩余不存在期限错配

的企业中，经营现金流为负的约为 11%。这意味着，相对于不存在期限错配的企业，存在期限错配的企

业面临着高额的短期还款压力，存在着潜在的流动性风险，不利于企业持续、高质量发展。 
数字技术是引发变革的新浪潮，并且会深刻地影响公司的运营、投资、价值创造等环节[3]。一方面，

数字化转型优化了企业生产模式和组织架构，这不仅能提高企业管理效率，增加内源资金，还能缓解银

企之间的信息不对称，提高企业长期贷款可得性。另一方面，数字化转型能提高管理者决策水平，减少

过度投资。鉴于此，本文选取 2009 至 2023 年间中国沪深 A 股上市公司作为研究对象，实证检验数字化

转型对企业投融资期限错配的影响。研究发现，数字化转型具有缓解企业投融资期限错配程度的作用，

并且该作用效果在企业位于东部地区、存在非理性短期借款的样本中更为明显。机制分析表明，数字化

转型通过提高内部控制质量缓解企业的投融资期限错配问题。 
本文可能的边际贡献主要体现在以下几个方面：第一，系统地揭示了数字化转型在减轻企业投融资

期限错配上的作用机制。已有文献多从企业生产经营流程、融资约束、债务结构等方面进行研究，而较

少探究内部控制的作用。第二，本文得出的研究结论还具有一定的实践价值。投融资期限错配会加剧企

业财务风险，甚至导致企业破产。在此背景下，本文从企业是否存在非理性短期借款、企业所在地区两

个角度探讨数字化转型对企业投融资期限错配的异质性特征，为我国企业借助数字化趋势进行战略转型

提供实践指导与理论依据。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 数字化转型与企业投融资期限错配 

首先，从投资端来看，进行数字化转型的企业，能畅通内部信息，打破各部门数据孤岛。体现在经
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营决策上，管理者可以利用数字技术，快速获取企业生产经营过程中的海量数据，以评估相关项目投资

[4]，从而降低管理者的过度投资行为，缓解企业投融资期限错配。其次，从融资端来看，在金融抑制程

度较高的情况下，银行占据资金供给方的主导地位。出于对企业经营风险、财务风险等的考虑，银行对

于长期贷款的管控会变得严格，更倾向于对企业提供短期资金[5]。而数字化转型将杂乱无章的数据转换

为便于理解的可视化数据，强化企业对外信息披露质量[6] [7]。同时，数据能够穿透组织边界的控制，在

网络上快速传递[8]，能更全面地帮助银行了解企业内部运营情况，从而激发银行发放长期贷款的动力。

结合上述分析，本文提出如下假设： 
假设 1：数字化转型能缓解企业投融资期限错配。 

2.2. 数字化转型、内部控制与企业投融资期限错配 

数字技术通过对内部控制五要素的积极影响，为企业提供更为强大的内部控制与监测机制，能够有

力推动公司内部治理数字化进程[9] [10]。第一，在控制环境方面，数字化转型会催生去中心化、扁平化、

无边界化的组织结构，能提升企业的管理效率[11]，降低运营成本，增加企业内源资金，从而弥补长期资

金的不足。第二，在风险评估方面，数字技术为风险评估提供了更为强大的工具，能增强对风险的管控

能力[12]。进行数字化转型的企业会严格控制资金链断裂风险，降低企业利用短期负债进行过度投资的行

为。第三，在控制活动方面，自动化流程能够极大地提高财务报告的准确性，降低信息不对称程度，银

行等外部金融机构更愿意提供长期借款。第四，在信息与沟通方面，数字化转型带来内部信息的实时共

享，能提高管理者决策水平，缓解资源配置效率低下的问题。第五，在内部监督方面，数字化转型能精

准应对内部控制中存在的不足，通过增强内部控制的有效性，构建出健全的监督体系，进而减轻委托代

理关系中的机会主义行为和道德风险问题，有效防止过度投资现象的发生[13]。结合上述分析，本文提出

如下假设： 
假设 2：内部控制在数字化转型缓解企业投融资期限错配过程中发挥中介作用。 

3. 研究设计 

3.1. 数据来源与样本选择 

本文以 2009~2023 年中国沪深 A 股上市企业作为研究对象，实证考察数字化转型对企业投融资期限

错配的影响，数据筛选过程遵循以下步骤：(1) 剔除金融行业样本；(2) 剔除 ST、*ST 企业样本；(3) 剔
除资产负债率超过 100%的财务状况存在异常的企业样本；(4) 根据证监会 2012 年行业分类，剔除属于

计算机、通信和其他电子设备制造业，以及信息传输、软件和信息技术服务业企业样本，这两类企业的

数字化转型活动多与其自身业务直接相关；(5) 剔除数据缺失的样本，本研究最终获得 28,556 个样本观

测值，数据主要来源于 CSMAR 数据库。本文对所有连续变量在 1%水平上进行了缩尾处理。 

3.2. 模型构建与变量定义 

为了探究数字化转型对企业投融资期限错配的影响，本文设定如下模型： 

 , 0 1 . 2 , ,i t i t i t i tSFLI DIGI Controls Industry Yearβ β β ε= + + + ∑ +∑ +  (1) 

其中，被解释变量为企业投融资期限错配(SFLI)。参考 Frank 和 Goyal (2014)以及钟凯等(2016)的方

法[14] [15]，具体采用如下公式计算：SFLI = [(购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 − (本
期长期借款增加额 + 本期权益增加额 + 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))/上年末资产总额。 
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解释变量为数字化转型(DIGI)，衡量方法参照吴非等(2021)的研究方法[16]，具体操作为：将年报中

涉及数字化转型的特征词频数加一后取自然对数。该指标涵盖了人工智能技术、大数据技术、云计算技

术、区块链技术以及数字技术应用五大方面，共计 76 个相关词频。此外，本文借鉴甄红线等(2023)的做

法构建指标 DIGI1 作为稳健性测试[17]。 
Control 代表控制变量，包括企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、企业年龄(Age)、长期借款(Loan)、盈

利能力(Roa)、股权集中度(Top1)、董事会规模(Board)以及董事会独立性(Indep)。此外，本文还考虑到了

行业和年度因素对研究结果的影响，并进行了相应的固定效应控制。相关变量定义见表 1。 
 

Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义表 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 投融资期限错配 SFLI 见上文分析 

解释变量 数字化转型 DIGI 
上市公司年报中出现的数字化转型特征词词频数加 1
取自然对数 

控制变量 

公司规模 Size 公司总资产的自然对数 

资产负债率 Lev 总负债与总资产的比值 

企业年龄 Age 公司成立年数加 1 后取自然对数 

长期借款 Loan 银行长期借款与总资产的比值 

盈利能力 Roa 净利润与总资产的比值 

股权集中度 Top1 第一大股东持股比例 

董事会规模 Board 董事会人数的自然对数 

董事会独立性 Indep 独立董事人数与董事会人数的比值 

4. 实证结果与分析 

4.1. 描述性统计 

表 2 详细列出了本研究核心变量的描述性统计概况。其中，数字化转型的变量取值范围从最小值 0
到最大值 4.290 不等，平均值为 1.193，标准差为 1.196。这些统计数据揭示了样本企业在实施数字化转型

进程中的不均等性。样本企业投融资期限错配的最小值为−0.997，最大值为 0.243，均值为−0.101，大致

约有 24%的样本企业出现了短期贷款用于长期投资的期限错配问题。 

4.2. 基准回归结果 

本文使用固定效应模型进行回归分析，相关估计结果在表 3 中予以列示。具体而言，列(1)与列(2)分
别揭示了数字化转型的系数估计值为−0.006 和−0.005，且均在 1%的统计显著性水平下成立。这一发现证

实了数字化转型在缓解企业投融资期限错配问题上具有显著的正向效应，与前文的理论分析一致。 

4.3. 机制检验 

参考江艇(2022)的做法[18]，本文旨在验证在数字化转型缓解企业投融资期限错配的过程中，内部控

制质量所起的中介效应。表 3 中的第(3)列回归结果表明 DIGI 的系数为 0.022，且在 1%的显著性水平下

显著，这充分表明数字化转型对于提高企业内部控制质量具有显著的正面效果。这一发现进一步表明 
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Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 中位数 

SFLI 28,556 −0.101 0.174 −0.977 0.243 −0.076 

DIGI 28,556 1.193 1.196 0.000 4.290 1.099 

Size 28,556 22.351 1.317 20.111 26.430 22.124 

Lev 28,556 0.424 0.195 0.060 0.849 0.421 

Age 28,556 2.924 0.338 1.792 3.526 2.944 

Loan 28,556 0.048 0.077 0.000 0.382 0.009 

Roa 28,556 0.042 0.053 −0.162 0.197 0.038 

Top1 28,556 0.352 0.149 0.090 0.750 0.333 

Board 28,556 2.134 0.196 1.609 2.708 2.197 

Indep 28,556 0.375 0.053 0.333 0.571 0.333 

 
Table 3. The impact of digital transformation on SFLI and mechanism analysis 
表 3. 数字化转型对投融资期限错配的影响与机制分析 

变量 (1) 
SFLI 

(2) 
SFLI 

(3) 
IC 

DIGI −0.006*** 
(0.001) 

−0.005*** 
(0.001) 

0.022*** 
(0.004) 

Size  −0.015*** 
(0.001) 

0.150*** 
(0.005) 

Lev  0.012* 
(0.007) 

0.162*** 
(0.033) 

Age  −0.012*** 
(0.003) 

−0.065*** 
(0.015) 

Loan  −0.310*** 
(0.017) 

−0.434*** 
(0.074) 

Roa  −1.466*** 
(0.020) 

5.178*** 
(0.113) 

Top1  0.059*** 
(0.007) 

0.183*** 
(0.030) 

Board  0.018*** 
(0.006) 

0.069** 
(0.029) 

Indep  0.056*** 
(0.020) 

0.049*** 
(0.100) 

常数项 −0.096*** 
(0.002) 

0.259*** 
(0.022) 

2.750*** 
(0.120) 

行业固定 Yes Yes Yes 

年份固定 Yes Yes Yes 

样本量 28,556 28,556 28,556 

调整 R2 值 0.035 0.237 0.238 

注：括号内为稳健标准误，*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的水平下显著。下表同。 
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企业借助大数据、云计算等数字技术手段，能够有效增强其内部控制的效能。而良好的内部控制机制随

之能够优化企业的债务期限结构、增进企业投资和运营效率、减少银行的道德风险并降低监控成本[19] 
[20]，这些正面效应协同作用于缓解企业投融资期限错配问题。 

4.4. 异质性分析 

非理性短期借款会增加企业投融资期限错配程度，而数字化转型会提高企业数据处理效率，促使决

策主体调整企业融资、投资策略，降低存在非理性短期借款企业的错配程度。参考张金昌等(2016)的做法

[21]，本文按照企业是否存在非理性短期借款，将现金支付能力大于 0 的样本归入企业存在非理性短期借

款样本组，将现金支付能力小于 0 的样本归入企业不存在非理性短期借款样本组，并进行分组回归。如

表 4列(1)，(2)所示，数字化转型对企业投融资期限错配的缓释作用对存在非理性短期借款的企业更显著。 
区分企业所在地区，如列(3)，(4)所示，DIGI 的系数分别为−0.005 和−0.003，但只有在企业处于东部

地区的样本在 1%水平下显著。原因在于相较于中西部地区，东部地区的数字经济基础设施较为完善，为

数字经济的发展奠定了坚实的基础，从而更有利于推动企业进行数字化转型。此外，组间系数差异

Chowtest 检验均在 1%水平上显著。 
 

Table 4. Heterogeneity analysis 
表 4. 异质性分析 

变量 (1) 
存在非理性短期借款 

(2) 
不存在非理性短期借款 

(3) 
东部地区 

(4) 
中西部地区 

DIGI −0.004*** 
(0.001) 

−0.003* 
(0.002) 

−0.005*** 
(0.001) 

−0.003 
(0.002) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes 

年份/行业固定 Yes Yes Yes Yes 

样本量 20379 8177 20271 8285 

调整 R2 值 0.232 0.217 0.244 0.225 

组间系数差异 8.55*** 2.45*** 

4.5. 稳健性检验 

为缓解反向因果关系对研究结论的潜在内生影响，本文参考了 Lewbel (1997)和杨金玉等(2022)的研

究成果[22] [23]，选用企业数字化转型水平与按行业和省份分组后的数字化转型平均值之差的三次方

(Iv_DIGI)作为工具变量进行验证。如表 5 的列(1)和列(2)所示，在第一阶段回归分析中，Iv_DIGI 的系数

为 0.080，且在 1%水平下显著，这证实了工具变量的回归结果符合预期设定；在第二阶段回归分析中，

数字化转型(DIGI)的系数为−0.005，同样在 1%的显著性水平下显著，这一结果与之前的结论保持一致。

此外，Kleibergen-Paap rk LM 统计量为 587.491，在 1%水平下显著，Kleibergen-Paap Wald rk F 统计量则

高达 3106.91，充分证明了工具变量不存在识别不充分或弱工具变量的问题。 
本文在样本筛选时剔除了属于计算机、通信和其他电子设备制造业，以及信息传输、软件和信息技术服务

业企业样本。然而，这种做法也可能造成样本偏差，因而将这两类企业样本重新加回作为稳健性检验。如表 5
列(3)所示，DIGI 的系数为−0.005 (p < 0.01)，表明是否包含这两类企业样本并不影响本文的主要研究结论。 

同时，借鉴甄红线等(2023)的方法替换解释变量测度方法。由表 5 列(4)看出，稳健性检验结论与基

准回归结果一致。 
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Table 5. Robustness check 
表 5. 稳健性检验 

变量 
(1) 

第一阶段 
DIGI 

(2) 
第二阶段 

SFLI 

(3) 
SFLI 

(4) 
SFLI 

Iv_DIGI 0.080*** 
(0.005)    

DIGI  −0.005*** 
(0.001) 

−0.005*** 
(0.001)  

DIGI1    −0.004** 
(0.001) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes 

年份/行业固定 Yes Yes Yes Yes 

样本量 28,556 28,556 33,899 28,556 

调整 R2 值 0.529 0.210 0.225 0.237 

Kleibergen-Paap rk LM 587.491***   

Kleibergen-Paap Wald rk F 3106.91 
[16.38]   

5. 结论与启示 

本文采用 2009~2023 年间中国沪深Ａ股上市公司的数据，深入探究数字化转型对企业投融资期限错

配的影响，并得出以下主要研究结论：第一，数字化转型具有减轻企业投融资期限错配问题的积极作用；

第二，通过机制检验发现，这种缓解作用主要归因于数字化转型对内部控制质量的提升；第三，异质性

检验结果表明，当企业存在非理性短期借款、位于东部地区时，数字化转型对投融资期限错配的改善效

果更为显著。 
基于上述研究结论，本文得出如下启示：第一，数字化转型可以被视为一种关键手段，能够有效降

低企业投融资期限错配的程度。由于投融资期限错配可能引发流动性风险，进而加剧企业的财务风险，

企业更应抓住当前技术革新的契机，积极推进数字化转型。同时，企业需要扩大并加强内部数字人才队

伍的建设。第二，政策制定者应当致力于构建一个有利于数字经济发展的环境，并鼓励企业建立长期、

有效的数字化转型机制。并且，更值得注意的是数字化转型在降低企业投融资期限错配方面的成效存在

地区性差异，特别是对于欠发达地区，各地政府应当采取差异化策略，根据当地实际情况，积极促进企

业间的信息共享与合作。 
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