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摘  要 

本文使用2013~2019年沪深A股上市公司数据和北京大学数字普惠金融指数，基于固定效应模型检验了

数字金融对上市企业融资成本的影响。研究结果显示：数字金融的发展能够显著降低企业的融资成本，

通过机制性检验发现数字金融通过缓解企业的融资约束来降低企业的融资成本，并且通过内生性检验证

明以上结果依然显著。进一步发现，数字金融对东中部地区企业的融资成本的降低作用比西部地区企业

更显著，从企业规模来看，数字金融降低企业融资成本的作用对小型企业来说更大。 
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Abstract 
This paper uses the data of Shanghai and Shenzhen A-share listed companies from 2013 to 2019 
and the Digital Inclusive Finance Index of Peking University to test the impact of digital finance on 
the financing costs of listed enterprises based on the fixed effect model. The research results show 
that the development of digital finance can significantly reduce the financing costs of enterprises. 
Through the institutional test, it is found that digital finance can reduce the financing costs of en-
terprises by alleviating the financing constraints of enterprises, and the endogenous test proves 
that the above results are still significant. It is further found that digital finance has a more signif-
icant effect on reducing the financing cost of enterprises in the eastern and central regions than 
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that of enterprises in the western region. From the perspective of enterprise size, digital finance 
plays a greater role in reducing the financing costs of enterprises for small enterprises. 
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1. 引言 

作为经济活动中的主体，企业的发展就是一个国家经济发展的基石，只有企业保持充分的活力，发

挥其作用，市场才能进行良性循环，国家的经济也才能持续发展。就目前经济总体情况来看，企业融资

成本虽然呈现出一定的下降趋势，但是与国家的“降成本”目标还有一定的差距。数字金融作为一种新

的金融发展形式，近年来发展十分迅速，它大大提升了各金融机构与企业之间的信息透明度，同时各金

融机构通过大数据互联网的技术大大提升了其金融服务的效率，这不仅扩宽了企业的融资渠道，降低了

企业的融资约束，还可以降低金融服务各个环节的人力物力成本，具有较强的普惠性，相较于传统金融，

数字金融对于中小企业的融资服务具有更强的优势。 
为了探讨数字金融对企业融资成本的影响，本文选取 2013~2019 年的沪深 A 股上市公司为研究样本，

引入数字金融发展指标，探究数字金融是否能够降低企业的融资成本。同时，还将总样本分为东中西三

个子样本，分别探究数字金融在不同区域对企业融资成本的影响；除此之外还将企业分为大型和小型企

业，研究数字金融对不同规模的企业融资成本的影响。根据研究结果，寻求对我国上市公司的融资活动

的建议。 

2. 文献综述 

目前已有文献对数字金融对企业融资的影响进行了研究。首先有学者研究发现数字金融可以缓解融

资约束[1]。数字金融能够依靠互联网平台进行技术和金融创新，促进金融市场在原有的传统金融基础上

进阶，从而提高企业的融资效率，降低企业融资成本[2]。数字金融在互联网平台运行，依靠的是数字技

术，不需要大量的人力，简化了很多中间环节，过程高效，可以从源头上降低融资成本[3]，数字金融还

可以提供优质的金融服务，扩大信息搜集范围，能够更加全面精准地掌握企业信息[4]，利用大数据技术

分析每个企业自身的信用水平，根据对企业发展潜力的评估，预测其融资需求，进行个性化融资，减少

资源错配率，提高融资效率[5]。 
还有学者发现数字金融还能在一定程度上消除地域性带来的融资问题[6]。制度环境的不同会显著影

响企业的融资[7]，制度环境较好的地方，意味着其金融服务更加完善，这有利于企业进行融资，融资约

束也相对来说更小，那么融资成本也会相应更低[8]。不同的地区有不同的制度环境，良好的制度环境和

发达的金融市场可以缓解企业的“逆向选择”和“道德风险”问题，进而降低企业融资成本[9]。数字金

融可以帮助金融机构增加企业的信息披露，从而缓解其与企业之间的信息不对称问题[10]，再加上良好的

制度环境的加持，金融行业的监管更加有所保障，企业获得融资更加容易，这在一定程度上缓解了企业

的融资约束，降低了企业的融资成本[11] [12]。数字金融凭借其技术优势在一定程度上拓展了金融服务供
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给方的外延性[13]，提高了效率，降低了服务成本，缓解了信息不对称，这使得原先那些被排斥在金融服

务外的企业能够通过数字金融来获得服务，进行融资，并降低融资成本[14]。从已有文献来看，学术界对

数字金融对企业融资的研究成果颇丰，且学者们基本一致认为数字金融对企业的融资有显著的正向作用，

但是学术界基本都是从数字金融对企业融资约束的影响这一角度出发的，目前对数字金融对企业融资成

本的研究较少，所以本文将从企业融资成本这一角度入手进行研究。 

3. 研究假设 

数字金融可以通过大数据信息技术对企业的信用进行更为精确的评估，在数字网络平台上使企业融

资更加高效便捷，并且针对每个企业的特点提供个性化的融资服务。数字金融可以通过降低信息不对称

来缓解企业的融资约束，同时随着互联网科技的不断发展，数字金融还进一步拓宽了企业的融资渠道，

使得企业的融资成本降低。在数字金融时代，随着大数据和互联网技术的不断发展，新机构、新平台、

新技术等方式为金融市场注入了更多的活力，改变优化了金融市场的结构，使资金更加充沛，信息更充

分，从而可以降低企业的融资成本。所以，本文提出以下假设： 
H1：数字普惠金融的发展能够显著降低企业的融资成本。 
数字金融具有跨地域性，不局限于空间范围，能够减少信息不对称，提高整体宏观信用环境，且拓

宽融资渠道，从而降低企业融资成本。但是数字金融虽然与传统金融相比可以超越地域束缚，但是也不

能完全摆脱地区的实体经济发展水平，在制度环境越完善的地区，数字金融缓解企业的融资约束的效果

可能越明显。我国地域经济发展差距很明显，相比于中西部地区，东部地区有更好的经济制度环境，同

时也有发达的实体经济和金融环境，这都为数字金融的发展提供良好的基础，而中部地区又在一定程度

上优于西部地区。所以，本文提出以下假设： 
H2：数字金融降低企业融资成本的作用会因为地域的不同而产生差异，对东中部地区的作用比西部

地区更加显著。 
企业的债务融资大部分都是来源于银行的，而在缺乏大数据等技术的情况下，银行不能精准地掌握

企业的真实情况，而小型企业不管在信息透明度、风控体系和偿债能力等方面都不如大型企业，所以一

般来说银行都更加倾向于借款给大型企业。而在数字金融时代，金融市场更加完善，小型企业的融资渠

道更宽，融资门槛也降低，融资约束得到了一定程度的缓解，与小型企业相比，大型企业在这方面得到

的优化并不显著。所以本文提出以下假设： 
H3：相对于大型企业来说，数字金融对小型企业的融资成本的降低作用更加显著。 

4. 研究设计 

4.1. 数据来源 

第一，公司层面的数据来源于国泰安数据库，选取了 2013~2019 年的全部沪深 A 股上市公司作为初

始样本，删除金融类、ST 类、关键指标缺失的样本，然后对样本进行上下 1%的缩尾处理，最终得到 18,355
个面板数据。第二，数字金融指标来源于“北京大学数字普惠金融指数”。第三，城市层面的宏观经济

指标如 GDP、就业率等来自于各省市的统计年鉴。 

4.2. 变量选取 

4.2.1. 被解释变量 
本文的被解释变量为企业的融资成本，借鉴李广子和刘力(2009)的方法，本文用企业的净财务费用与

长短期负债之和的比值来定义企业的融资成本。 
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4.2.2. 核心解释变量 
核心解释变量为各市的数字金融发展水平，采用北京大学数字普惠金融指数(PKU-DFIIC)衡量。该指

数编制了全国内地 31 个省、337 个地级以上城市和 2800 个县三个层级的数字普惠金融指数，时间跨度

为 2011~2020 年，除总指数外，还编制了数字普惠金融覆盖广度、使用深度和数字化程度三个维度。为

消除内生性影响，本文选取地级市层面的滞后一期数字普惠金融指数，即将 2012~2018 年的地级市层面

的数字普惠金融与公司层面 2013~2019 年的数据相匹配。同时为了消除数据之间的量纲差异和方便结果

的汇报，将数字普惠金融指数除以 100。 

4.2.3. 控制变量 
本文控制了除数字普惠金融外可能对家庭财富不平等产生影响的因素。企业层面的控制变量包括资

产负债率、资产收益率、公司规模、抵押物规模、固定资产周转率。城市层面的控制变量包括地区的人

均 GDP、就业率、人口密度、产业结构、财政政策、金融发展程度。 

4.2.4. 工具变量 
本文选取的工具变量是各地级市距离杭州的球面距离。工具变量的选取需要满足外生性和相关性两

个条件。首先，数字金融的发源地主要是杭州市，所以企业所在城市离杭州市越远，其数字金融发展水

平可能越低，这满足了工具变量相关的要求；其次，企业所在城市与杭州的球面距离很难直接影响到企

业的融资成本，所以满足了外生性要求，因此企业所在城市与杭州的球面距离是一个比较理想的工具变量。 

4.2.5. 中介变量 

因为 SA 指数是以企业的资产规模和上市年限为基础计算的，所以不会产生太大的内生性问题，是衡

量企业融资约束比较客观的指标，本文借鉴 Hadlock 和 Pierce 的做法构建 SA 指数。公式如下： 
20.737 0.043 0.040SA Size Size Age= − ∗ + ∗ − ∗                           (1) 

其中，Size 表示企业规模，用企业期末总资产代替，Age 表示企业年龄，用企业成立时间长短来衡量。SA
指数数值越大，表明企业所受融资约束越严重。 

所有变量描述性统计见表 1： 
 

Table 1. Descriptive statistics 
表 1. 描述性统计 

变量 定义 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值 

企业融资成本 净财务费用/长短期负债之和 18,355 0.0082 0.175 0 0.977 

数字金融 北大数字金融指数/100 18,355 2.057 0.524 0.35 3.098 

资产负债率 负债总值/资产总值 18,355 0.421 0.223 0.246 8.612 

资产收益率 净利润/平均资产总额 18,355 0.619 0.513 0.124 11.416 

企业规模 企业总资产取对数 18,355 22.127 1.156 19.717 26.105 

固定资产周转率 总销售额/固定资产净值 18,355 1.254 1.194 −3.11 8.743 

抵押物规模 固定资产净值取对数 18,355 20.181 1.564 15.194 24.761 

人口密度 常住人口(人)/辖区面积(平方千米)取对数 18,355 6.561 0.782 0.462 7.923 

财政政策 财政预算支出/地区生产总值 18,355 0.162 0.081 0.044 7.923 

人均 GDP 人均 GDP 取对数 18,355 11.454 0.519 9.219 16.52 
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续表 

产业结构 第三产业在生产总值的比重 18,355 54.298 12.71 16.44 83.52 

地区就业率 城镇单位就业人数(人)/总人数(人) 18,355 0.357 0.294 0.028 0.912 

金融发展 年末金融机构贷款余额取对数 183,55 18.49 1.342 8.113 20.42 

5. 实证分析 

5.1. 模型构建 

为检验数字金融与企业融资成本的关系，本文构建如下面板数据固定效应模型： 

, 0 1 , , ,Decost Controls Yeari t i t i i t i tDF Idα α α ε= + + + + +∑ ∑                   (2) 

式中 Decosti,t 表示第 i 个企业在 t 年的融资成本，DFi,t 表示在 t 年 i 公司所在城市的数字金融发展程度，

Controlsi,t 表示 t 年 i 企业的企业层面和所在城市层面的控制变量指标。此外，本文还控制了年度固定效应

和行业固定效应。 

5.2. 回归分析 

5.2.1. 全样本回归分析 
表 2 列示了数字金融对企业融资成本的影响的回归结果。列(1)~(4)显示了未加入控制变量但是控制

了年份和行业的回归结果，(5)~(8)列是在之前的基础上加入了控制变量并控制了年份和行业的回归结果。

从结果可看出，不管有没有加入控制变量，数字金融发展都能够显著地降低企业的融资成本。从数字金

融二级指标来看，数字金融的覆盖广度和数字化程度都对企业的融资成本有显著的降低作用，而数字金

融使用深度对企业融资成本没有显著的影响。 
 

Table 2. The impact of digital finance on corporate financing costs 
表 2. 数字金融对企业融资成本的影响 

 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

融资成本 

数字金融 
−0.009***    −0.009***    

(0.002)    (0.002)    

使用深度 
 0.005    0.006   

 (0.002)    (0.002)   

覆盖广度 
  −0.005***    −0.005***  

  (0.001)    (0.001)  

数字化 
程度 

   −0.004***    −0.004*** 

   (0.000)    (0.001) 

控制变量 否 否 否 否 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 是 是 

行业固定 是 是 是 是 是 是 是 是 

样本量 18,355 18,355 18,533 18,533 18,355 18,355 18,355 18,355 

Adj-R2 0.283 0.256 0.256 0.258 0.283 0.283 0.283 0.284 

注：***、**、*分别表示变量在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为稳健标准误(下表同)。 
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5.2.2. 异质性分析 
1) 地区异质性分析 
为了探究数字金融对不同区域的企业的融资成本的影响，本文将样本上市公司按照其注册地址所在

省份将其分为东、中、西三个子样本分别进行回归。回归结果见表 3，表中的回归都加入了控制变量并

且控制了年份和行业。从表中可看出，在东、中部地区数字金融对企业的融资成本都有显著的降低作用。

从西部地区回归结果发现，数字金融对企业的融资成本降低作用失效了，数字金融对企业的融资成本呈

正相关，并且不显著。 
 

Table 3. Analysis of regional heterogeneity 
表 3. 分地区异质性分析 

 
(1) (2) (3) 

融资成本 融资成本 融资成本 

东部 
−0.107***   

(0.003)   

中部 
 −0.011**  

 (0.006)  

西部 
  0.011 

  (0.011) 

样本量 13,187 2760 2407 

Adj-R2 0.400 0.433 0.131 

控制变量/年份、行业固定 是 是 是 

 
2) 企业规模异质性分析 
为了探究数字金融对不同规模企业融资成本的影响，本文将资产小于总体企业资产平均值的企业归

类为小型企业，将资产大于总体企业资产平均值的企业归类为大型企业。表 4 列示了数字金融对不同规

模企业融资成本的回归结果。从结果可看出，不管在小型企业还是大型企业中，数字金融都对其融资成

本具有显著的降低作用，但从系数的绝对值大小可以知道，数字金融对企业融资成本的降低作用在小型

企业中更加显著。 
 

Table 4. Analysis of heterogeneity by firm size 
表 4. 分企业规模异质性分析 

 
小型企业融资成本 大型企业融资成本 

(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4) 

数字金融 
−0141***    −0.038***    

(0.003)    (0.004)    

使用深度 
 0.080    0.079   

 (0.027)    (0.064)   

覆盖广度 
  −0.008***    −0.034***  

  (0.002)    (0.002)  
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续表 

数字化 
程度 

   −0.004***    −0.029*** 

   (0.001)    (0.001) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 是 是 

行业固定 是 是 是 是 是 是 是 是 

样本量 9958 9958 9958 9958 8397 8397 8397 8397 

Adj-R2 0.495 0.494 0.495 0.496 0.147 0.147 0.147 0.147 

5.2.3. 机制检验 
本文使用中介效应来检验数字金融对企业融资成本影响的机制作用。表 5 展示了机制检验结果。可

以看出数字金融能够显著地缓解企业的融资约束。列(3)中数字金融的发展与融资约束的缓解都对企业的

融资成本有显著的降低作用，并且列(3)中数字金融对企业融资成本的影响系数的绝对值比列(1)中的绝对

值小，说明以中介变量为媒介的部分中介效应存在，也就是说数字金融在一定程度上通过缓解企业的融

资约束而降低其融资成本。 
 

Table 5. Mechanical test 
表 5. 机制性检验 

 
(1) (2) (3) 

融资成本 SA 融资成本 

数字金融 
−0.009*** −0.025*** −0.009*** 

(0.002) (0.019) (0.002) 

SA 
  0.007*** 

  (0.001) 

控制变量 是 是 是 

年份固定 是 是 是 

行业固定 是 是 是 

样本量 18,355 18,355 18,355 

Adj-R2 0.283 0.385 0.285 

5.2.4. 内生性检验 
虽然本文采用了滞后一阶数字金融发展指数来减轻相关性，但是依然可能会存在一定的内生性问题。

所以，本文进一步使用工具变量法来缓解内生性的影响。工具变量估计结果如表 6 所示，可以看出一阶

段的 F 值为 2539.53，远远大于 10%水平下的临界值 16.38，所以排除了弱工具变量的问题。列(2)是二阶

段估计结果，可以看出在缓解了内生性问题后，数字金融对企业的融资成本依然有显著的降低作用。 
 
Table 6. Robust test 
表 6. 稳健型检验 

 

(1) (2) 

ols 2sls 

数字金融 融资成本 
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续表 

距离 
 −0.002*** 

 (0.000) 

数字金融 
−0.039***  

(0.018)  

控制变量 是 是 

年份固定 是 是 

行业固定 是 是 

样本量 18,355 18,355 

Adj-R2 0.983 0.298 

一阶段 F 值 2539.53 

6. 结论 

本文对 2013~2019 年的 18,355 个面板数据做了实证检验，得到以下结论：首先，整体而言，数字金

融能够显著地降低企业的融资成本。其次，由机制性分析可知，数字金融通过缓解企业的融资约束来降

低了企业的融资成本。最后，异质性分析表明，数字金融对东部地区的企业融资成本的降低作用最为明

显，中部地区次之，而在西部地区数字金融对企业的融资成本没有显著的作用；数字金融对小型企业的

融资成本的降低作用比大型企业更加显著。 
综合以上结论，本文认为降低企业融资成本应该注意以下几个方面：(1) 加快数字金融创新，加大数

字金融的投入与应用。从数字金融各维度来看，数字金融覆盖广度和数字化程度在企业融资过程中发挥

着不容忽视的作用，因此相关机构和部门应该对其给予足够的关注，在这些方面进一步发展以发挥出数

字金融的积极作用。(2) 因地制宜地制定和实施数字金融发展策略。要根据不同地区的发展特点和具体情

况制定相符的数字金融发展战略，在经济发达的东部地区大力发展数字化技术，而在相对落后的中西部

地区则是将重心放在数字金融的覆盖广度上，让数字金融先在这些地方生根。(3) 促进政府、金融机构、

企业等多方合作，搭建数字金融融合平台。帮助和引导企业根据自身的融资规模和融资特点选择相适应

的数字金融工具，防止数字金融在企业融资过程中的“水土不服”，使数字金融更好地服务于企业的金

融活动。 
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