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企业数字化转型对债务融资成本影响

研究
———基于三元风险理论模型的视角

□ 刘　鑫　党莉莉　郭小曼

领域编辑推荐语：

“当现有的管理研究更多关注于数字化对组织变革、治理模式和运营绩效产生的广泛、深刻影响时，本文从财

务会计这一鲜见视角的微观机制探究，对组织数字化管理领域理论构建和发展添加了新的元素。”

———李雪灵

　本文得到２０２３年度天津市教委社会科学重大项目 “战略领导力视角下中国现代企业数字化转型路径研

究”（２０２３ＪＷＺＤ３１）的资助。感谢匿名评审专家在审稿过程中提出的专业性意见，感谢李佳慧博士在文章修改

过程中提出的中肯意见。

　　摘　要：在数字经济时代背景下，探索数字化转型对债务融资成本的影响对于

缓解我国企业面临的 “融资贵”问题具有重要现实意义。目前虽有少量研究涉及数

字化转型对企业融资成本的影响，但尚未有研究从债务融资成本本质即风险溢价的

角度来分析两者关系。鉴于此，本文构建了三元风险理论模型，并以我国 ２００７～

２０２０年Ａ股上市公司为样本，探索了企业数字化转型对债务融资成本的影响及其作

用路径。研究发现，数字化转型能够显著降低企业债务融资成本，其主要通过提升

会计信息质量、提高公司治理水平和增加企业预期收益三条路径分别降低了企业的

信息风险、代理风险和经营风险，进而显著降低企业债务融资成本。本文不仅丰富

了企业数字化转型对财务会计的影响这一新兴研究领域，还为推进企业数字化转型

实现企业高质量发展提供了理论启示。

关键词：企业数字化转型；债务融资成本；信息风险；代理风险；经营风险

一、引言

近年来，随着人工智能、区块链、云计算和大数据为首的颠覆性数字技术不断

涌现，数字化已经成为国内外企业技术变革和商业模式创新的主要突破点 （陈其齐
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等，２０２１）。从国际发展趋势来看，全球 １０００

强企业中有６７％的企业将数字化转型作为其战

略核心①，从国内形势来说，中国数字经济在

ＧＤＰ中的占比明显提高②，已成为中国国民经

济发展的重要支撑。在此背景下，企业作为宏

观经济的微观构成单位，顺应时代潮流在各个

层面推行数字化转型已经成为必然之举。数字

化转型是指企业利用信息技术、计算技术、沟

通技术和连接技术使企业经营活动发生重要变

革的过程 （Ｖｉａｌ，２０１９）。数字化技术的应用能

够显著改善公司财务流程、提高财务信息传递

效率，因而企业数字化转型对公司财务领域的影

响也备受学术界关注 （综述参见：Ｌｏｍｂａｒｄｉ＆

Ｓｅｃｕｎｄｏ，２０２０）。那么，融资作为公司财务的

核心问题会受到数字化转型怎样的影响亟待

研究。

企业的主要外部融资渠道包括债务融资和

股权融资 （郭金录等，２０２３），其中债务融资因

具有税盾效应并且对控制权影响较小而成为我

国企业更青睐的融资方式 （陈建华，２０２３；范

云朋等，２０２３）。因此，如何有效降低债务融资

成本是我国企业摆脱 “融资贵”困境的核心问

题。从本质上来看，债务融资是债务双方基于

所掌握的对方信息签订债务契约的博弈过程

（Ｄｏｎａｌｄｓｏｎ＆Ｍｉｃｈｅｌｅｒ，２０１８），其成本是债务

人对债权人所承担的各种风险的补偿。以往研

究探索了企业 ＥＳＧ表现 （廉永辉等，２０２３）、

高管团队稳定性 （罗进辉等，２０２３）以及企业

金融化 （白雪莲等，２０２１）对企业风险的影响

进而作用于企业债务融资成本。通过梳理关于

企业数字化转型对企业融资影响的相关文献

（见表１），可以发现相关研究主要集中在融资

约束 （王 敬 勇 等，２０２２；张 雷 和 盛 天 翔，

２０２２）、权益资本成本 （Ｈｏｎｇｅｔａｌ，２０２３；徐

展和盛思思，２０２３）以及商业信贷方面 （王海

芳和姜道平，２０２３）。虽然已有少量研究对企业

数字化转型与债务融资成本之间的关系进行了

初步探索，比如企业数字化转型能够通过影响

公司资金流动性 （许云霄等，２０２３）、资源配置

效率 （车德欣等，２０２１）、财务风险以及外部关

注度 （刘梦莎等，２０２３）等，进而影响债务融

资成本。但这些研究的共同逻辑是从数字化转

型这一新现象入手探索其对企业债务融资成本

的影响路径。事实上，影响债务融资成本的要

素很多，数字化转型的影响也是多元、多维度

的，这些研究未能将两者联系背后的深层次规

律归纳出来，可能会导致我们对数字化转型对

债务融资成本影响路径的理解过于零散和表面。

表１　企业数字化转型对企业融资影响研究

主题 作者 （年份） 数据截取期间 理论基础或研究视角 主要研究结论

企业数字化

转型对债务

成本的影响

Ｊｉａｎｇ等 （２０２２） ２００９～２０１８年 信息不对称、违约风险
数字化背景下的财务共享服务能够降低企业

债务融资成本

①

②

数据来自ＩＤＣ于２０１８年发布的一项调查。
由 《数字中国发展报告 （２０２２年）》数据得出。
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续表

主题 作者 （年份） 数据截取期间 理论基础或研究视角 主要研究结论

企业数字化

转型对债务

成本的影响

周灿和章激扬 （２０２３） ２０１５～２０２１年
期权定价理论、债务危机周期

理论

数字化转型通过缓解融资约束和减少非效率

投资降低困境企业债务违约风险

刘梦莎等 （２０２３） ２００９～２０２０年
债务成本的直接影响因素和间接

影响因素

企业数字化转型通过增加媒体关注度和降低

企业财务风险进而降低了债务融资成本

许云霄等 （２０２３） ２００７～２０２０年 资金流动性
企业数字化转型通过影响企业资金流动性而

显著影响企业债务融资成本

车德欣 （２０２１） ２００７～２０１９年
信息流转、投融资行为以及内部

稳定
企业数字化转型显著降低了企业融资成本

企业数字化

转型对权益

资本成本的

影响

郑晓佳等 （２０２３） ２００７～２０１９年
公司经营质量、外部关注度和公

司治理质量

企业数字化转型能够显著降低企业股权资本

成本

徐展和盛思思 （２０２３） ２００６～２０１９年 投资效率
数字化转型通过改善投资效率进而显著降低

企业权益资本成本

陈中飞等 （２０２２） ２００７～２０２０年 股价协同视角
基于股价协同视角，发现企业数字化转型能

够显著降低企业融资成本

Ｈｏｎｇ等 （２０２３） ２０１０～２０２１年 企业价值
企业数字化转型通过提高企业价值来影响企

业权益资本成本

企业数字化

转型对商业

信贷的影响

Ｚｈｏｕ和Ｌｉ（２０２３） ２０１１～２０２０年 企业创新、企业价值 企业数字化转型能够显著减少商业信贷融资

祁怀锦等 （２０２０） ２０１１～２０２０年 供应链关系质量
数字化转型通过提高供应链关系的质量缓解

融资约束而提高企业商业信用供给能力

王海芳和姜道平

（２０２３）
２０１１～２０２０年

供应商集中度、企业市场地位、

信息透明度

企业数字化转型通过降低供应商集中度、提

高企业市场地位和提高信息透明度增加企业

的商业信用融资

企业数字化

转型对融资

约束的影响

王敬勇等 （２０２２） ２００８～２０２０年 信息不对称理论、信贷配给理论 企业数字化转型能够有效降低企业融资约束

张雷和盛天翔

（２０２２）
２０１２年
截面数据

信息不对称理论、资源配置理论
小微企业数字化转型对缓解融资约束起到了

显著推动作用

花俊国等 （２０２２） ２０１３～２０２０年 信息不对称理论 企业数字化转型显著降低了企业融资约束

Ｌｉ等 （２０２３） ２０１１～２０２０年 企业全要素生产率
数字金融可以显著缓解企业融资约束，并且

在中小企业和民营企业中效果更明显

资料来源：根据相关文献整理。

　　为了解决这一问题，本文从债务融资成本

的本质———风险溢价出发，挖掘形成债务成本

的风险来源 （信息风险、代理风险和经营风险）

进而构建三元风险理论模型，然后再将数字化

转型纳入到理论框架中具体探讨数字化转型如

何影响了这三类风险，进而阐释数字化转型对

公司债务融资成本的影响路径。具体来说，我

们认为企业数字化转型可以通过以下三条路径

来降低债务融资成本：第一，企业数字化转型

可以降低信息风险，企业数字化转型过程中数

字技术的运用可以直接影响公司财务报告编制

过程 （Ｌａｎｇ＆Ｓｔｉｃｅ－Ｌａｗｒｅｎｃｅ，２０１５），提高公
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司财务报告的透明度、精准度和有效性 （Ｌｏｍ

ｂａｒｄｉ＆Ｓｅｃｕｎｄｏ，２０２０），从而提高企业会计信

息质量。第二，数字化转型可以降低企业的代

理风险，数字化技术能够显著降低企业运营数

据被人为干预的风险 （Ｍａｎｉｔａｅｔａｌ，２０２０），

有效降低利益相关者的监督成本，从而缓解了

代理问题。第三，企业数字化转型能够降低企

业经营风险，这是由于数字化转型可以优化企

业的生产过程和营销过程，产生降本增效的效

果 （Ｌｉｕｅｔａｌ，２０１１），使企业能够在产品市场

和资本市场上取得积极反馈。依据以上的观点，

本文基于信息不对称理论、委托代理理论以及

信号理论，构建了三元风险理论模型，选取我

国２００７～２０２０年Ａ股上市公司公开披露和手工

整理的数据，并运用一般双向固定效应模型对

企业数字化转型与债务融资成本之间关系及其

作用机理进行了实证检验。结果显示：企业数

字化转型能够显著降低企业债务融资成本，该

结论通过了一系列内生性检验和稳健性检验；

机制检验结果显示企业数字化转型通过提高企

业会计信息质量、公司治理水平以及企业预期

收益三条路径降低了企业信息风险、代理风险

以及经营风险，进而降低了企业债务融资成本。

此外，在进一步研究中，本文从企业内外部角

度明晰了具体情境下企业数字化转型对债务融

资成本降低效应的差异化表现。

本文的贡献主要体现在如下三个方面：第

一，将企业数字化转型与企业债务融资成本联

系起来，剖析了企业数字化转型给企业会计信

息处理、公司治理和财务流程带来的影响，分

析并检验了企业数字化转型对债务决策的影响

路径，为企业如何有效利用数字化转型缓解

“融资贵”问题提供了一定理论支撑。第二，本

文突破了常规从现象入手的局限，从债务融资

成本的本质———风险溢价出发，从信息风险、

代理风险和经营风险三个维度整合信息不对称

理论、委托代理理论和信号理论构建三元风险

理论模型来分析债务融资成本的影响机理，并

将企业数字化转型纳入这一理论分析框架，探

索其对债务融资成本的影响。我们认为，三元

风险理论模型的构建为分析公司债务融资成本

的影响因素及其作用机理提供了重要的分析工

具和理论框架。第三，实证检验了企业数字化

转型通过提高 “会计信息质量” “公司治理水

平” “企业预期收益”三条路径降低企业信息

风险、代理风险以及经营风险进而降低了企业

债务融资成本，在一定程度上打开了企业数字

化转型影响债务融资成本的 “黑匣子”，对未来

企业数字化转型与公司财务相关论题的路径机

制研究具有一定的借鉴意义。

二、文献回顾与研究假设

（一）企业债务融资成本影响机制理论模

型：三元风险理论模型

债务融资成本从本质上说是借款人对贷款

人无法履行债务契约时所要求的风险补偿

（Ｐｉｔｔｍａｎ＆Ｆｏｒｔｉｎ，２００４；Ｂｈａｒａｔｈｅｔａｌ，２００８）。

债务违约的风险从本质上来说有以下三类：

①信息不对称导致的信息风险 （Ｍｅｒｔｏｎ，１９８７；

田高良等，２０１６）；②公司控制人谋求私利的不

道德行为引发的代理风险 （Ｂｈｏｊｒａｊ＆Ｓｅｎｇｕｐｔａ，

２００３）；③公司经营不佳或企业价值降低造成的

经营风险 （翟淑萍等，２０２２；李梓旗等，２０２３）。
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基于以上三种债务契约中风险的分类，我们进

行分析并在此基础上构建了三元风险理论模型。

从信息风险的角度上来说，作为连接债权

人和借款人之间的桥梁，信息是债务契约条件

的最核心要素。基于信息不对称理论，由于披

露规制不健全、披露渠道不畅通、资本市场发

展滞后等客观原因，以及债权人、投资者等主

体对信息收集和掌握能力缺乏等主观原因，债

权人所掌握的关于企业的信息与公司拥有的私

人信息是不对称的 （Ｄｕｆｆｉｅ＆ Ｌａｎｄｏ，２００１；

Ｄａｒｒｏｕｇｈ＆Ｄｅｎｇ，２０１９）。信息不对称增加了债

权人或者其他利益相关者投资决策过程中出现

失误的风险，我们将这种风险称为信息风险。

信息风险相关研究表明，在信息收集、处理和

评估过程中会导致债权人产生逆向选择行为，

即在信息不透明的情况下，通过提高资金价格

（即债务融资成本）来进行自我保护 （Ｅａｓｌｅｙ＆

Ｏ’Ｈａｒａ，２００４；蒋琰，２００９）。所以，会计信

息质量的提高可以通过降低信息不对称性和不

透明程度有效减少债务融资过程的信息风险进

而降低企业债务融资成本。基于这一理论逻辑，

以往研究强调了高质量的会计信息在签订债务

融资合同执行债务契约中发挥的关键作用

（Ｗａｔｔｓ＆Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ，１９９０），分析了企业财务

会计信息质量如何影响企业债务融资成本

（Ｂｈａｒａｔｈｅｔａｌ，２００８；Ｚｈａｎｇ，２００８）。另外，已有

研究也从信息风险角度入手将会计信息质量作为

影响路径来探讨公司内外部要素如何影响了债务

融资成本 （Ｓｅｎｇｕｐｔａ，１９９８；Ｎａｔｉｖｉｄａｄ，２０１０）。

代理风险指企业控制人通过不正当手段来

获取个人利益，从而导致债务违约的风险。一

方面，由于现代公司普遍存在所有权与经营权

分离的情况，掌握公司实质经营权的高管为了

谋求私利操控公司的决策和行为 （Ｊｅｎｓｅｎ＆

Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６），比如为了追求更高的薪酬或

者权力而虚报收入、夸大资产价值，甚至伪造

账目、篡改报表而误导审计师 （苗大雷和王水

雄，２０１０；陈湘州，２０１１；李怀建和耿晓晗，

２０２１），导致债权人基于虚假信息做出错误的信

贷决策。另一方面，当企业经营良好获得收益

时，债权人只能获得固定的利息和本金，而股

东们可以获得超额收益；然而当企业经营不善

时，由于存在有限责任制度，股东只是付出有

限的损失。“无限收益”和 “有限损失”导致

大股东的掏空行为，比如以公司之名进行高风

险投资或不合理的业务扩张 （Ｊｅｏｎ＆Ｎｉｓｈｉｈａｒａ，

２０１５；赵玉珍等，２０２２），甚至设法提高公司的

债务，导致企业债务过高、资金流动性较低，

进而使企业陷入财务困境 （甄玉晗等，２０２３）。

这不仅会损害中小股东的利益，还会增加与债

权人之间的代理冲突 （刘刚等，２０２０），降低了

债权人对企业能够严格履行债务契约的信任度，

从而导致债权人为了补偿利益侵占风险而要求

更高的风险溢价 （Ｌｕｏｅｔａｌ，２０１５；姜付秀等，

２０１７），即提高企业债务融资成本。例如在债务

契约中增加更多财务约定事项、提高借款利率、

要求企业提供资产担保等 （Ｇｒａｈａｍ ｅｔａｌ，

２００８）。有效提高公司治理水平是缓解企业代理

风险的有效措施 （肖作平，２０１１）。当企业有较

高的治理水平时，意味着企业监督成本较低，

能够有效减少代理人的不当行为，从而增强了

债权人对公司会以正确的方式管理其业务的信

任程度 （甄红线等，２０２１）。因此公司治理的改

善通过提高内外部监督效率，有效降低代理人
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的不正当行为，进而降低代理风险。已有研究

关注了公司治理水平 （Ｐａｎｄｅｙｅｔａｌ，２０２０）、

内部约束 （谢获宝等，２０１９）和外部监督强度

（Ｆｏｒｔｉｎ＆Ｐｉｔｔｍａｎ，２００７）如何通过降低代理风

险对债务融资成本发挥作用。

现有研究大多将企业经营风险定义为企业

预期收益的不确定性 （丁慧平和李卫，１９９８；

路晓蒙等，２０１９），主要是由企业生产经营过程

中各个环节所面临的不确定因素造成的 （周子元

等，２０１０）。现代企业面临着国际竞争格局不断

变迁、经济环境不断变幻的压力，这无疑增加了

企业的经营风险。而从债权人的角度来看，当企

业的经营风险较高时，其生产经营活动随时可能

中断，这将导致资金链断裂而无法按时还本付

息。为了弥补企业经营风险为其带来的损失，债

权人在债务契约中将要求较高的风险溢价。信号

理论认为，企业会通过有意识的传递对组织有益

的信号来干扰信号接收者的决策行为进而获得市

场资源倾斜 （高杰英等，２０２１；林炳洪和李秉

祥，２０２３）。外部投资者会依据企业传递的信号

做出投资决策，他们更倾向于投资信誉良好的企

业。因此，能够向外部传递积极信号的企业更容

易受到投资者的青睐，从而拥有较好的资本结构

和流动性，使企业能够有较强的财务韧性来面对

突发状况，增强企业抗风险能力 （董小红和孙政

汉，２０２３）。此外，企业经营良好的信号能够吸

引更多的潜在合作伙伴，有助于企业推出新产

品。消费者也更愿意购买来自形象良好的企业生

产的产品和服务，这使企业在产品市场更有竞争

优势 （邓新明等，２０２１），进而降低由竞争压力

带来的经营风险。作为企业的外部投资者，债权

人对组织经营状况认知是通过企业向外界传递

的各种信号形成的，因此企业可以通过建立声

誉机制来向其传递经营风险较小、偿债能力强

的积极信号，提高债权人对企业盈利能力评估

水平，进而降低债权人因潜在的经营风险而要

求的风险溢价。以往研究从自愿双重审计 （张

睿等，２０２３）、ＥＳＧ信息披露 （王翌秋和谢萌，

２０２２）以及提升社会责任报告美观度 （马宝君

等，２０２２）角度，证明了企业能够通过向市场

释放积极信号而降低企业的债务融资成本。依

据以上分析，我们构建了企业债务融资成本影

响机制理论模型，如图１所示。

（二）数字化转型对债务融资成本的影响及

其作用机理分析

由上文构建的三元风险理论模型可知，企

业的信息风险、代理风险以及经营风险都会影

响债权人对企业寻求风险溢价的程度。信息风

险主要通过影响债权人对企业了解程度进而影

响债务融资成本；代理风险则通过影响债权人

对企业的信任度而影响企业债务融资成本；经

营风险主要通过影响债权人对企业未来盈利能

力的评估来影响企业债务融资成本。企业数字

化转型作为一项涉及企业治理、生产以及营销

等各个维度的颠覆性战略变革 （祁怀锦等，

２０２０），其可以通过提高信息披露的数量以及精

准度、降低人为操纵信息的可能性以及提高利

益相关方对企业的预期收益分别降低企业信息

风险、代理风险以及经营风险，进而降低企业

债务融资成本。
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图１　企业债务融资成本影响机理理论模型

　　从信息风险角度上来说，企业数字化转型可

以显著降低信息不对称性，提升财务信息的披露

质量。基于数字化技术的财务报表编制过程和财

务信息处理过程彻底颠覆了原有基于经验和按规

制进行的财务活动，从而有效、精准地将财务和

非财务信息披露给利益相关方 （Ｍａｓｓａｒｏｅｔａｌ，

２０１５；Ｃｏｃｋｃｒｏｆｔ＆Ｒｕｓｓｅｌｌ，２０１８）。第一，数字

化技术使公司能够高效、全面而准确地编制财务

报表，为股东和债权人提供更为全面可靠的会计

信息，这有效提升了会计信息披露质量和透明度

（Ｇｅｐｐｅｔａｌ，２０１８；马长峰等，２０２０）。另外，

大数据技术推动了基于互联网、跨平台的ＸＢＲＬ

语言应用在财务报告的编制和披露中，实现了

数据的集成与最大化利用 （Ｐｅｒｄａｎａｅｔａｌ，

２０１５）。这种新技术、新标准在财务会计领域的

应用增加了财务信息的可比性，从而提高了会

计信息的可信度和透明度。第二，在 （移动）

互联网普及的背景下，数字化技术和社交媒体

的结合彻底改变了会计信息传递过程和与投资

者之间的关系 （Ｒａｍａｓｓａ＆ＤｉＦａｂｉｏ，２０１６），

移动互联网和社交媒体推动了企业与包括股东

和债权人在内的利益相关方之间的互动，这倒

逼企业披露的财务会计信息更为清晰、详细和

透明，使企业会计信息更为客观、及时和透明

地披露在投资者和债权人面前 （Ｌａｒｄｏｅｔａｌ，

２０１７）。

现代公司存在两类代理问题，第一类代理

问题指的是经理人利用对公司的经营权追求私

利而损害公司利益的行为 （Ｆａｍａ＆Ｊｅｎｓｅｎ，

１９８３）；第二类代理问题指的是控股股东通过公

司的控制权攫取私利从而侵害其他中小股东以

及其他利益相关者利益的行为 （ＬａＰｏｒｔａｅｔａｌ，

１９９９）。从以上两层代理问题来说，第一，企业

数字化转型过程有助于规范财务管理流程、防

止高层管理者在财务上违规操作并约束了盈余

管理行为①，数字化技术的运用可以确保审计

过程中的数据得到自动、规范和完整的处理而

① 盈余管理被证明是提升企业融资债务成本的一个重要因素，会显著地提高债务融资成本。
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减少人为干预 （Ｍａｎｉｔａｅｔａｌ，２０２０），为公司

内外部审计提供了更为全面、完整和细节的信

息以便利益相关者对高层管理者和控股股东形成

更为有效的监督约束 （Ｃａｒｃｅｌｌｏｅｔａｌ，２０１１）。

另外，企业数字化平台和系统，可以实现财务

数据的实时记录和报告，以及决策和运营过程

的可追溯性。因此，企业数字化转型可以通过

减少代理人对数据的人为操纵在一定程度上缓

解代理问题 （张焰朝和卜君，２０２３）。第二，

在数字化转型过程中，企业通过建设包括 “两

微一端”在内的多渠道信息化平台以实现信息

实时分享，这一方面有助于企业快速收集市场

反馈及时进行调整或舆情管理，另一方面也使

企业的经营管理和公司治理更加透明地暴露在

各利益相关方监督之下，有效降低了监督成

本，提高了公司治理效率。企业数字化转型通

过信息化平台优化了公司治理流程、提升了董

事会决策质量使投资者更积极参与到公司治理

活动中 （Ｌａｆａｒｒｅ＆ＶａｎｄｅｒＥｌｓｔ，２０１８）。小股

东可以通过数字化平台，更方便地参与股东会

议、行使投票权、发表意见和提出问题，提高

了小股东们对公司治理的参与程度 （Ｉｖａｎｉｎｓｋｉｙ

ｅｔａｌ，２０２３）。第三，企业数字化转型过程中

的数字化平台可以追踪和评估代理人的行为和

绩效，从而制定更为合理的激励政策，使两者

之间的利益更趋于一致，在一定程度上缓解了

代理冲突，从而降低了企业代理风险。

从经营风险的角度上来说，企业数字化转

型是提高利益相关者对企业预期收益的重要手

段 （李琦等，２０２１），较高的企业预期收益提

升了企业应对环境不确定性的能力进而降低

经营风险。一方面，在数字经济时代，企业

数字化转型由于迎合时代主题和国家政策导

向更容易获得资本市场的青睐和投资人的追

捧。企业数字化转型与国家 “十四五”规划

以及 “数字中国”的建设蓝图保持高度一

致，因此数字化转型可以作为一种符合时代

发展潮流、响应国家大政方针而能够得到政

策倾斜优势的积极信号，从而在资本市场获

得积极反馈而具有更高的企业估值。另一方

面，当企业实行数字化转型之后，原本分散

在企业内外部的海量非标准化、非结构化数

据可以借助数字科技编码输出为结构化和标

准化信息，云计算和云存储技术使企业低成

本存储、处理海量信息成为可能 （何瑛，２０１３；

Ｌｉ＆Ｋｕｍａｒ，２０１８）。因此，企业实施数字化转型

能够向外界传递企业有能力更为精准地追踪市场

导向、提高生产效率 （Ｌｉｕｅｔａｌ，２０１１），提升

企业营销的有效性以及有较高盈利水平的积极信

号 （伍伦，２０２３），增加了投资者对企业能够良

好经营的信心，进而提高了投资者对企业的预

期收益 （李健等，２０２３）。

因此，本文基于三元风险理论模型以及上

文对数字化转型如何影响企业债务成本的分

析，构建了企业数字化转型对债务融资成本影

响机制理论模型如图２所示，并提出相应研究

假设：

Ｈ１：企业数字化转型能够降低企业债务融

资成本。

Ｈ２：企业数字化转型通过提高会计信息质

量降低企业信息风险，进而降低了企业债务融

资成本。

Ｈ３：企业数字化转型通过提高企业治理水

平降低企业代理风险，进而降低了企业债务融
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资成本。

Ｈ４：企业数字化转型通过提高企业预期收

益降低企业经营风险，进而降低了企业债务融

资成本。

图２　企业数字化转型对企业债务融资成本影响机制分析

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选取了２００７～２０２０中国 Ａ股上市公司

的数据为初始样本，这是因为我国自２００７年１

月１日起实施的新版 《会计准则》对财务报表

中的会计确认、计量、报告方面做出了较大调

整，为了保持数据的纵向可比，本文选择了

２００７年作为数据的起始年份；考虑到新冠疫情

对企业日常经营的影响和对企业数字化进程造

成的冲击，可能导致相关数据具有特殊性，所

以我们以２０２０年作为数据截止日期。此外，我

们对样本进行了如下剔除：①金融、保险类等

特殊行业；②ＳＴ和ＳＴ公司；③信息缺失的样

本。为减小极端值对实证结果造成的偏差，本

文对所有数据进行了上下１％的缩尾处理。最后

共获得３４２８家公司的２３７３５条观测值。

本文使用的高层管理人员相关信息以及公

司治理相关数据来自国泰安 （ＣＳＭＡＲ）数据

库，部分缺失数据通过百度搜索引擎、问财搜

索引擎、查阅公司披露年报等进行手工补齐。

数字化转型程度的数据主要基于手工整理并依

赖Ｐｙｔｈｏｎ软件和ＩＣＴＣＬＡＳ中文分词软件从公司

年报中获取。实证分析软件为ＳＴＡＴＡ１７０。

（二）变量定义

１解释变量

本文选取的解释变量为数字化转型程度

（ＤＣＧ）。现阶段，学术界对企业数字化转型的

测量仍以定性测度为主 （陈春花等，２０１９；肖

静华，２０２０），主要通过案例访谈、走访观察和

理论构念加以测度，也有少数学者从定量角度

对企业数字化转型进行了测量 （吴非等，

２０２１），均为本文的变量设计与测度提供了借
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鉴。首先，数字化转型的科学测度是对概念的

精准界定和深入认知。从概念上来说，企业数

字化转型指的是企业依托先进的数字科学技术

结合硬软件系统实现企业生产资料、生产过程、

组织结构和商业模式的数字化变革，从而达到

提质增效的核心目标，因此我们要明确数字化

转型所依托的主流数字化技术 （陈元等，

２０２３）。现阶段公认的数字化转型底层技术为

“ＡＢＣＤ”，即人工智能、区块链、云计算和大

数据技术作为底层技术基础 （Ｉａｋｓｃｈｅｔａｌ，

２０２１；戚聿东和肖旭，２０２０）。借鉴已有研究，

本文将数字化转型进行概念结构分层，主要分

为 “数字技术底层基础”和 “数字技术与场景

融合”两个维度，前者主要关注 “ＡＢＣＤ”主

流数字技术，后者则关注企业数字化技术与业

务场景的融合。

其次，落实到从概念到变量的设计环节，

依据 “语言反映决策，决策落实行为”的理论

逻辑和关注基础理论 （ａｔｔｅｎｔｉｏｎ－ｂａｓｅｄｔｈｅｏｒｙ），

企业重点关注的关键性战略决策、投资行为以

及未来发展方向会明显体现在其对外披露的信

息中，而企业年报作为记录企业重要投资行为、

对外展示其战略导向的总结指导性文本材料是

分析企业数字转型行为的合理基础性材料。因

此本文对上市公司年报中关于数字化转型的关

键词词频进行测度，并将其作为企业数字化转

型的代理指标。

最后，从变量设计到指标测度的技术实现

环节，本文基于概念界定环节中提出的两个维

度通过机器学习和人工文献计量在相关文本材

料中收集与数字化转型相关的核心词搭建数字

化转型核心词库，在此基础上运用 ＩＣＴＣＬＡＳ中

文分词工具结合 Ｐｙｔｈｏｎ语言进行词频统计获得

指标数值。具体来说，第一，以有关数字经济、

数字化转型的政策性文件和研究报告为材料，

通过机器学习算法推算出底层数字技术和数字

技术场景融合的相关主题词。第二，对以 “数

字经济”“数字技术”“数字化转型”为关键词

的学术文献进行收集整理和文本分析，归纳出

这些文献中有关数字化转型和数字技术应用与

融合的关键词。第三，依据以上两步构建出数

字化转型的核心词库，将这一核心词库代入至

企业年报中运用算法学习前后文本以获得高频

使用词汇并对其进行分析。基于数字化技术底

层基础和数字化技术业务场景融合两个维度，

本文将关键词绘制成图 ３的分层关键词图谱。

第四，运用分词工具和 Ｐｙｔｈｏｎ语言对沪深两市

的企业年报文本材料按照核心词库中的特征词

汇进行词频统计，然后对其进行年度、行业标

准化进而获得企业数字化转型 （ＤＣＧ）的指标。

２被解释变量

企业债务融资成本 （Ｄｅｂｔｃｏｓｔ）：债务融资

成本的衡量方式有多种，有些研究利用利息支

出与企业总负债之间的比值来衡量 （李强和陈

山漫，２０２３；乔菲和文雯，２０２３），但是企业在

债务融资过程中还会产生其他手续费等成本，

因此本文参考Ｎｅｊａｄｍａｌａｙｅｒｉ和Ｓｉｎｇｈ（２０１２）的

研究，以利息支出加手续费用和其他财务费用

之和作为公司债务融资费用总和，并通过债务

融资费用总和占总负债的比重来衡量企业的债

务成本。
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图３　企业数字化转型分层结构化关键词图谱

３中介变量

（１）会计信息披露质量 （ＴＲＡＮＳ）：现有

研究对企业会计信息披露质量的衡量方式主要

有两种：一种是采用盈余管理、审计意见或者

财务舞弊现象等某一单独指标衡量；另一种是

采用一系列指标构建一个综合性评价体系 （曾

振等，２０１２；陈淑芳等，２０２０；王治和谭欢，

２０２２）。本文参考辛清泉等 （２０１４）的研究，

取 “盈余管理、信息披露结果、分析师盈余预

测准确性、分析师跟踪人数、公司当年是否聘

请国际四大作为其年报的审计师”这五个变量

的样本百分等级的平均值形成会计信息披露质

量的代理变量。

（２）公司治理水平 （ＧＩ）：以往研究中对

公司治理水平的衡量大多仅从单一维度进行，

比如孙雅妮 （２０２３）从监督维度出发以独立董

事占比来衡量公司治理水平，但是公司治理水

平受到公司多个方面的影响。因此，本文参考

周茜等 （２０２０）的研究，从监督、激励以及决

策三个维度选取相应指标，并利用主成分分析

法构建一个综合性指标，将从中得到的第一主

成分作为反映公司治理水平的综合指标 （ＧＩ），
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第一主成分得分越高意味着公司治理水平越高。

（３）企业预期收益 （ＥＶＭ）：企业价值倍

数作为一种被广泛使用的公司估值指标，它能

够很好地代表企业未来现金流的现值 （刘淑莲，

２００４），能够很好地衡量企业的预期收益 （王

琳，２０１４），企业价值倍数越高，企业的预期收

益越高。为了降低企业预期收益与债务融资成

本之间的反向因果问题，本文将预期收益指标

进行了滞后一期处理。

４控制变量

本文选取了一系列控制变量，主要包括监

管机制层面、公司经营层面以及股权结构方面。

具体变量定义如表２所示。

表２　变量定义

变量 变量名称 变量定义

被解释变量

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ 债务成本 （利息支出＋手续费用＋其他财务费用）／总负债

解释变量

ＤＣＧ 企业数字化转型程度 具体见变量设计

中介变量

ＴＲＡＮＳ 会计信息披露质量
取 “盈余管理、信息披露结果、分析师盈余预测准确性、分析师跟踪人数、公司当年是

否聘请国际四大会计师事务所作为其年报的审计师”这五个变量的样本百分等级的平均值

ＧＩ 公司治理水平

选用高管薪酬 （Ｍａｎａ＿Ｐａｙ）与高管持股比例 （Ｍａｎａ＿Ｓｈａｒｅ）来表示公司治理中的激
励机制，用独立董事比例 （Ｏｕｔｒａｔｉｏ）与董事会规模 （Ｂｏａｒｄ）来表示董事会的监督作
用，用机构持股比例 （Ｉｎｓｔ＿Ｓｈａｒｅ）与股权制衡度 （Ｓｈａｒｅ＿Ｂａｌａｎｃｅ）（二至五大股东持
股比例之和／控股股东持股比例）来表示股权结构的监督作用，用管理层治理指标 （董

事长与总经理是否两职合一的虚拟变量且两职合一定义为１，否则为０）（Ｄｕａｌ）来表示
总经理的决策权力。基于上述七个指标，运用主成分分析法构建公司治理指数。将从主

成分分析法中得到的第一主成分作为反映公司治理水平的综合指标

ＥＶＭ 企业预期收益 总市值／息税折旧摊销前收入

控制变量

Ｓｉｚｅ 公司规模 总资产的自然对数

Ｌｅｖ 公司财务杠杆水平 负债占总资本的比率

ＦＣＦ 经营活动产生的现金流量 将经营活动产生的现金流量净额取自然对数，负值则为０

ＴｏｂｉｎＱ 托宾Ｑ值 市场价值／总资产

Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例 第一大股东持股比例 （％）

ＲＯＡ 公司业绩水平 资产回报率

Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率 本年营业收入／上一年营业收入－１

Ｄｕａｌ 两职兼任 董事长与总经理是同一个人为１，否则为０

Ｂｉｇ４ 是否为四大 公司经由国际四大会计师事务所 （普华永道、德勤、毕马威、安永）审计为１，否则为０

Ｉｎｄｅｐ 独立董事占比 独立董事与全体董事数量的比值

Ｌｏｓｓ 企业亏损情况 亏损虚拟变量，当企业亏损时为１，否则为０

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／Ｙｅａｒ 行业／年度 控制行业／年度虚拟变量
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（三）模型设计

为检验本文假设Ｈ１，结合中国特殊的债务

融资环境，本文设计了以下回归模型 （１）：

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ＝α０＋α１ＤＣＧ＋αｎＣｏｎｔｒｏｌｓ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／Ｙｅａｒ＋ε （１）

其中，α０为常数项，α１为回归系数，ε为

残差项。

若假设Ｈ１成立，即企业数字化转型能够降

低企业债务融资成本，则α１显著为负。

四、实证结果及经济解释

（一）描述性统计

表３报告的是主要变量的描述性统计。其

中，ＰａｎｅｌＡ的统计结果显示：企业预期收益

（ＥＶＭ）的最大值为 ８０１３０，最小值为 ８９８０，

标准差为１８７５０，这说明样本公司中的企业经

营情况存在较大差异，样本具有一定的代表性。

而董事长与总经理是否两职合一 （Ｄｕａｌ）的均

值为０２６０，独立董事占比 （Ｉｎｄｅｐ）的均值为

０３７０，表示两职合一仍是少数，董事会仍起较

大的制约作用。进一步地，本文以ＰａｎｅｌＡ中数

字化转型程度 （ＤＣＧ）的上下四分位数为标准，

将高于上四分位数的组别即数字化转型程度高

的样本划分为实验组 （ＤＣＧ＝１），低于下四分

位数的组别即数字化转型程度低的样本定义为

对照组 （ＤＣＧ＝０），对各变量进行组间均值检

验、中位数检验以及 Ｔ检验，具体结果如表 ３

中ＰａｎｅｌＢ所示。从结果中看出，债务融资成本

（Ｄｅｂｔｃｏｓｔ）在实验组 （ＤＣＧ＝１）的均值和中位

数均在 １％的水平上显著低于对照组 （ＤＣＧ＝

０），这说明相比于数字化转型程度低的公司，

数字化转型程度越高，企业的债务融资成本越

低，初步验证了本文的假设 Ｈ１。同时在数字化

转型程度高的公司中，会计信息披露质量

（ＴＲＡＮＳ）、公司治理水平 （ＧＩ）和企业预期收

益 （ＥＶＭ）显著高于对照组，符合前文理论部

分猜想。

表３　描述性统计结果

ＰａｎｅｌＡ

变量 观测值 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ ２３７３５ ００１０ ００３０ －００６０ ００００ ００２０ ００３０ ００７０

ＤＣＧ ２３７３５ －０１１０ ０７１０ －０５９０ －０５４０ －０４１０ －００６０ ２３００

ＴＲＡＮＳ ２３７３５ ０４５０ ０２５０ ００１０ ０２６０ ０４４０ ０６３０ ０８８０

ＧＩ ２３７３５ －００４０ ０９１０ －１４００ －０７９０ －００８０ ０６００ １７８０

ＥＶＭ ２３７３５ ２７６３０ １８７５０ ８９８０ １４６１０ ２１３２０ ３３３７０ ８０１３０

Ｓｉｚｅ ２３７３５ ２２１７０ １１９０ ２０３３０ ２１２８０ ２２０３０ ２２９００ ２４８７０

Ｌｅｖ ２３７３５ ０４３０ ０２００ ０１１０ ０２７０ ０４３０ ０５９０ ０８２０

ＲＯＡ ２３７３５ ００５０ ００４０ －００６０ ００２０ ００４０ ００７０ ０１４０

Ｇｒｏｗｔｈ ２３７３５ ０１６０ ０２６０ －０３１０ ００００ ０１２０ ０２８０ ０８１０
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续表

ＰａｎｅｌＡ

变量 观测值 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

Ｉｎｄｅｐ ２３７３５ ０３７０ ００４０ ０３３０ ０３３０ ０３３０ ０４３０ ０４５０

Ｄｕａｌ ２３７３５ ０２６０ ０４４０ ００００ ００００ ００００ １０００ １０００

ＴｏｂｉｎＱ ２３７３５ １９３０ ０９４０ ０９９０ １２４０ １６１０ ２２９０ ４４４０

Ｔｏｐ１ ２３７３５ ０３５０ ０１４０ ０１３０ ０２３０ ０３３０ ０４５０ ０６２０

Ｂｉｇ４ ２３７３５ ００６０ ０２３０ ００００ ００００ ００００ ００００ １０００

ＦＣＦ ２３７３５ ００５０ ００６０ －００７０ ００１０ ００５０ ００９０ ０１６０

Ｌｏｓｓ ２３７３５ ００４０ ０２００ ００００ ００００ ００００ ００００ １０００

ＰａｎｅｌＢ

变量
对照组 （Ｎ＝５８５３） 实验组 （Ｎ＝５８４５）

均值 中位数 均值 中位数
Ｔ检验

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ ００２０ ００２２ ０００７ ０００８ ２２６７３

ＤＣＧ －０５７１ －０５７４ ０８７４ ０５６６ －１２６６０１

ＴＲＡＮＳ ０４２８ ０４１５ ０４６３ ０４５０ －７３８１

ＧＩ －０１６４ －０２１７ ００５３ ００３０ －１２４０１

ＥＶＭ ２６６０７ １９９７５ ３０１８８ ２３８２５ －９７２０

Ｓｉｚｅ ２２１４５ ２２０１３ ２２１８１ ２２０１１ －１５２４

Ｌｅｖ ０４５０ ０４４７ ０４２６ ０４１９ ６２２１

ＲＯＡ ００４６ ００３８ ００５２ ００４４ －７３０１

Ｇｒｏｗｔｈ ０１６１ ０１１８ ０１６３ ０１２４ －０３５３

Ｉｎｄｅｐ ０３６６ ０３３３ ０３７３ ０３６４ －８３１８

Ｄｕａｌ ０２２２ ００００ ０２９９ ００００ －９２１８

ＴｏｂｉｎＱ １８８５ １５５８ ２０２８ １７１１ －７７３３

Ｔｏｐ１ ０３５３ ０３３６ ０３４５ ０３２３ ２８３３

Ｂｉｇ４ ００４３ ００００ ００７５ ００００ －７１１７

ＦＣＦ ００４９ ００４７ ００５１ ００５０ －１５０６

Ｌｏｓｓ ００５５ ００００ ００２８ ００００ ６９５５

注：、、分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著。

　　主要变量之间的相关系数如表 ４所示，企

业数字化转型水平与企业债务融资成本之间的

相关系数为－０１３１，并且在１％水平上显著，初

步验证了假设Ｈ１。而且会计信息披露质量、企

业治理水平、企业预期收益与企业债务融资成

本在１％水平上显著负相关。控制变量大多与企

业债务融资成本显著相关但又未超过 ０５的阈

值，说明控制变量选择较为合理，变量间的多

重共线性问题不明显。
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表
４　
相
关
系
数

变
量

Ｄｅ
ｂｔ
ｃｏ
ｓｔ

ＤＣ
Ｇ

ＧＩ
ＥＶ
Ｍ

ＴＲ
ＡＮ
Ｓ

Ｓｉ
ｚｅ

Ｌｅ
ｖ

ＲＯ
Ａ

Ｇｒ
ｏｗ
ｔｈ

Ｉｎ
ｄｅ
ｐ

Ｄｕ
ａｌ

Ｔｏ
ｂｉ
ｎＱ

Ｔｏ
ｐ１

Ｂｉ
ｇ４

ＦＣ
Ｆ

Ｌｏ
ｓｓ

Ｄｅ
ｂｔ
ｃｏ
ｓｔ

１

ＤＣ
Ｇ
－ ０
１
３１




１

ＧＩ
－ ０
１
６８



０
０５
８



１

ＥＶ
Ｍ
－ ０
１
２１



０
１０
５


０
０８
４



１

ＴＲ
ＡＮ
Ｓ
－ ０
０
５５



０
０３
６


－ ０
２
２４



－ ０
２
４３




１

Ｓｉ
ｚｅ

０
２０
８



０
００
４
－ ０
４
４３



－ ０
２
６８



０
４２
０



１

Ｌｅ
ｖ

０
４０
４


－ ０
０
２６



－ ０
３
０８



－ ０
０
４５



０
０４
９


０
４９
１



１

ＲＯ
Ａ
－ ０
３
１６



０
０２
３


０
０７
８


－ ０
４
４２



０
３１
６


－ ０
１
００



－ ０
４
１６




１

Ｇｒ
ｏｗ
ｔｈ

０
００
４

０
００
７

０
０６
４


－ ０
１
１３



０
１１
２


０
０２
０


０
０４
５


０
２４
７



１

Ｉｎ
ｄｅ
ｐ
－ ０
０
２５



０
０４
６


０
４６
８


０
０５
４


－ ０
０
３２



－ ０
０
１３


－ ０
０
２５



－ ０
０
０８

０
００
５

１

Ｄｕ
ａｌ
－ ０
０
９４



０
０５
２


０
５０
５


０
０５
２


－ ０
０
５８



－ ０
１
７２



－ ０
１
４６



０
０７
４


０
０４
１


０
１２
０



１

Ｔｏ
ｂｉ
ｎＱ
－ ０
１
７６



０
０６
８


０
０８
０


０
４７
９



０
００
６
－ ０
４
１５



－ ０
３
１５



０
３２
２


０
０６
１


０
０３
３


０
０８
８



１

Ｔｏ
ｐ１

－ ０
０
６９



－ ０
０
２５



－ ０
２
４０



－ ０
１
３７



０
１２
４


０
１８
９


０
０６
０


０
０８
８



－ ０
０
０８

０
０３
３


－ ０
０
５０



－ ０
１
０９




１

Ｂｉ
ｇ４

０
０１
５

０
０４
９


－ ０
１
６５



－ ０
０
９４



０
１７
２


０
３０
７


０
０９
９


０
０２
０


－ ０
０
１９




０
００
２
－ ０
０
６４



－ ０
０
８７



０
１３
２



１

ＦＣ
Ｆ
－ ０
０
６３



－ ０
０
１３


－ ０
０
７０



－ ０
２
７３



０
１９
９


０
０３
０


－ ０
１
６３



０
３９
９



０
００
３

－ ０
０
１７



－ ０
０
１０

０
１５
４


０
０８
４


０
０７
２



１

Ｌｏ
ｓｓ

０
１３
８


－ ０
０
４０



－ ０
０
３５



０
３１
５


－ ０
１
１１



０
０１
６

０
１４
６


－ ０
３
７１



－ ０
１
２６



－ ０
０
０９

－ ０
０
１９



－ ０
０
４２



－ ０
０
３３



－ ０
０
０４

－ ０
０
７５




１

注
：

、


、



分
别
表
示
在
１０
％
、
５％
、
１％
的
水
平
上
显
著
。
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（二）基本回归

根据模型 （１）对样本进行基准回归，首先

为选择何种回归模型进行了ＢＰ检验以及豪斯曼

检验，结果显示ＢＰ检验的Ｐ值为００００，这表

明与混合回归相比随机效应模型更优，进一步

地，豪斯曼检验结果显示 Ｐ值为 ００００，拒绝

了随机效应更优的原假设，所以本文利用一般

双向固定效应模型进行基准回归分析。表 ５呈

现了回归结果，从结果中看出，第一列是尚未

加入控制变量时的回归结果，数字化转型

（ＤＣＧ）的估计系数为－０００３，且在１％的水平

上显著，这表明企业数字化转型能够显著降低

企业债务融资成本。第 （２）列加入了控制变

量，数字化转型 （ＤＣＧ）的系数依旧显著，表

明在控制了各种异质性条件后，企业数字化转

型对企业债务融资成本的降低效应依然存在，

支撑了基准假设。并且与第 （１）列相比，第

（２）列的Ａｄｊ＿Ｒ２明显增加，在一定程度上说明

了模型选择的合理性 （汪顺等，２０２２）。

表５　回归分析结果

变量
（１） （２）

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

ＤＣＧ
－０００３

（－８７３６）
－０００２

（－９１１０）

Ｓｉｚｅ
－００００
（－０００５）

Ｌｅｖ
００７２

（６２２５６）

ＲＯＡ
－００９７

（－１７０８４）

Ｇｒｏｗｔｈ
０００２

（２４５８）

Ｉｎｄｅｐ
０００５
（１２８４）

续表

变量
（１） （２）

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

Ｄｕａｌ
－０００１

（－１８８２）

ＴｏｂｉｎＱ
００００
（１５００）

Ｔｏｐ１
－００１９

（－１４９４５）

Ｂｉｇ４
－０００２

（－２１９３）

ＦＣＦ
００１７

（５５７８）

Ｌｏｓｓ
０００１
（１５８４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００３１

（１０８６０）
０００１
（０２７７）

ＹｅａｒＦＥ，ＩｎｄＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２３７３５ ２３７３５

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０１３３ ０３６５

注：、、分别表示在１０％、５％、１％的水平上

显著，括号内为ｔ值，下同。

（三）内生性检验

考虑到反向因果、遗漏变量或样本自选择

等带来的内生性问题，本文采取以下几种方法

缓解：

１工具变量检验

企业数字化转型程度与公司所在区域的互

联网发展水平密切相关，互联网普及率和企业

所在地互联网宽带接入端口数能够展现该地区

的数字基础设施，并且对企业债务融资成本影

响较弱。因此，本文分别选择互联网普及率

（ＩＰＲ）和企业所在地互联网宽带接入端口数的

自然对数 （Ｐｏｒｔ）作为系统工具变量 （王墨林

等，２０２２；范合君等，２０２３；赵春明等，２０２３）。
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估计结果如表 ６模型 （１）所示。具体而言，

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＷａｌｄ的 Ｆ值均大于１０％，超

过这一显著性水平临界值，弱工具变量得到否

定。其次 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＬＭ检验的 Ｐ值为

零，即不存在工具变量识别不足的问题；因此

工具变量选择是合理且有效的。根据第二阶段

回归结果，数字化转型程度与企业债务融资成

本仍然显著负相关，基本假设得到验证。

２倾向匹配得分检验

本文参考连燕玲等 （２０２０）做法，采用倾

向匹配得分 （ＰｒｏｐｅｎｓｉｔｙＳｃｏｒｅＭａｔｃｈｉｎｇ，ＰＳＭ）

模型以自变量中位数为标准将样本分为高数字

化转型程度组 （处理组）和低数字化转型程度

组 （控制组），把原基准回归中的控制变量作为

ＰＳＭ的协变量，对样本进行１∶１的近邻匹配且

满足ＰＳＭ共同支持和平衡性能条件，然后用匹

配后的样本进行回归检验。表 ６模型 （２）为

ＰＳＭ匹配前后的结果对比，从结果中可以看出，

本文的基准回归通过验证，结论稳健。

３双重差分检验

２０１５年９月５日，国务院印发 《促进大数

据发展行动纲要》 （以下简称 《纲要》）系统

部署大数据发展工作，被视为数字化阶段起点

的标志性事件。因此，该 《纲要》颁布前后的

企业债务融资成本的变化可能是一种时间趋势

效应的反映 （朱冰，２０２０）。基于此考虑，本文

将样本企业分为两组：数字化转型程度较高组

（ｔｒｅａｔ＝１）和数字化转型程度较低组 （ｔｒｅａｔ＝

０），同时考虑到企业对于政策响应的滞后性，

将该政策冲击时间设定为２０１６年，冲击当年及

之后年份的样本定义为 ｐｏｓｔ＝１，其余则定义为

ｐｏｓｔ＝０。表６模型 （３）报告了双重差分检验的

回归结果，从结果中看出，交乘项 （ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ）

的估计系数为－０００４，且在１％的水平上显著为

负，说明促进大数据及数字化发展相关政策的

出台确实会显著降低企业债务成本。同时在引

入强度变量后，交乘项 （ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ×ＤＣＧ）的回

归结果依然在 １％的水平上显著为负，可以看

出，在考虑政策因素下，数字化转型对企业债

务融资成本具有显著的抑制效应。双重差分模

型的回归结果与前文结果一致，支持前文的研

究结论。

表６　内生性检验

变量

（１） （２） （３）

第一阶段 第二阶段 匹配前 匹配后 ＤＩＤ＿１ ＤＩＤ＿２

ＤＣＧ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

ＩＰＲ
０８９９

（１０４６６）

Ｐｏｒｔ
００６４

（７３８１）

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
－０００４

（－７５２３）

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ×ＤＣＧ
－０００３

（－６１８６）
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续表

变量

（１） （２） （３）

第一阶段 第二阶段 匹配前 匹配后 ＤＩＤ＿１ ＤＩＤ＿２

ＤＣＧ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

ＤＣＧ
－００１２

（－１５４９８）
－０００２

（－９１１０）
－０００２

（－５２７０）

Ｓｉｚｅ
－００２１

（－２６２１）
０００２

（５３５５）

－００００
（－０００５）

－００００
（０６４４）

－０００１

（－１８５９）
－０００１

（－２３６５）

Ｌｅｖ
－００７０
（－１６２８）

００７７

（４１９８５）
００７２

（６２２５６）
００７２

（３２１０２）
００６９

（３４３９２）
００６９

（３５２１６）

ＲＯＡ
００３８
（０１８９）

－０１１０

（－１２４９５）
－００９７

（－１７０８４）
－００８２

（－８８３０）
－００９５

（－１１１８７）
－００９５

（－１１２１１）

Ｇｒｏｗｔｈ
００１０
（０４２５）

０００２

（２３６５）
０００２

（２４５８）
０００１
（１１７３）

０００１

（１９９１）
０００２

（２０８３）

Ｉｎｄｅｐ
０１３９
（１０１９）

０００４
（０７８３）

０００５
（１２８４）

０００３
（０３９７）

－０００２
（－０３２０）

－０００３
（－０４６７）

Ｄｕａｌ
００４８

（３７２５）

－００００
（－０２７５）

－０００１

（－１８８２）

－０００１
（－０８５４）

－０００１

（－１９９４）
－０００１

（－２３７０）

ＴｏｂｉｎＱ
００２９

（３９９９）
０００２

（４８９０）
００００
（１５００）

－００００
（－０３０９）

－０００１

（－３１６６）
－０００１

（－２９０３）

Ｔｏｐ１
００７１
（１４７１）

－００２３

（－１１９２２）
－００１９

（－１４９４５）
－００１８

（－７３８１）
－００１９

（－７９７８）
－００１９

（－７７８８）

Ｂｉｇ４
０２３０

（６１１５）
０００１
（０６６０）

－０００２

（－２１９３）

－００００
（－００５３）

－０００３

（－２１３７）
－０００３

（－２０１２）

ＦＣＦ
－０１０３
（－０８９３）

００１８

（３８５４）
００１７

（５５７８）
００１７

（３５６４）
００４１

（９８６５）
００４０

（９６４０）

Ｌｏｓｓ
－００８７

（－２２８８）
０００１
（０６５５）

０００１
（１５８４）

－０００１
（－１２５２）

－０００１
（－１５８９）

－０００１

（－１７０９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０６９３

（－３４２２）
－００５０

（－７１０５）
０００１
（０２７７）

０００８
（０８５１）

００１０
（１３３３）

００１３

（１６６２）

ＹｅａｒＦＥ，ＩｎｄＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １１０３９ １１０３９ ２３７３５ ６９５２ ２３７３５ ２３７３５

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０２５６ ０３００ ０３６５ ０２５１ ０２８４ ０２８３

４Ｈｅｃｋｍａｎ二阶段检验

为排除样本自选择效应的影响，本文采用

Ｈｅｃｋｍａｎ二阶段模型来缓解上述选择性偏差。

本文参考已有研究，将行业内发生数字化转型

的企业比率 （ＤＣＧ＿ｒａｔｉｏ）① 作为该模型下的工

具变量 （赵璨等，２０１９）。关于控制变量的选

取，本文选取了代表资源基础能力的公司规模

（Ｓｉｚｅ）、财务杠杆水平 （Ｌｅｖ）、经营活动产生的

① ＤＣＧ＿ｒａｔｉｏ＝特定行业实施数字化转型的企业数量／行业内企业总量。
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现金流量净额 （ＦＣＦ）、公司业绩水平 （ＲＯＡ）、

人力资源水平 （ＨＲ）等指标，以及市场竞争程

度 （ＨＨＩ）、产权性质 （ＳＯＥ）。最后还控制了

行业、年度的固定效应。

Ｐｒ（ＤＣＧ＿ｘ＝１／Ｘｎ）

＝（ρ０＋ρ１ＤＣＧ＿ｒａｔｉｏ＋ρ２Ｓｉｚｅ＋

　ρ３Ｌｅｖ＋ρ４ＦＣＦ＋ρ５ＲＯＡ＋

　ρ６ＨＲ＋ρ７ＨＨＩ＋ρ８ＳＯＥ＋

　∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／Ｙｅａｒ） （２）

Ｈｅｃｋｍａｎ二阶段的回归结果详见表７。在第

二阶段的回归中，逆米尔斯比率 （ＩＭＲ）的相

关系数在１％的水平上显著，表明样本自选择导

致的内生性问题确实存在。在控制内生性问题

后，数字化转型与债务成本之间的回归系数依

然为负，且通过了１％的显著性测试，因此数字

化转型会降低企业债务融资成本，这一结论得

到Ｈｅｃｋｍａｎ二阶段回归结果的支持，结论稳健。

表７　Ｈｅｃｋｍａｎ二阶段检验

变量
（１） （２）

ＤＣＧ＿ｘ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

ＤＣＧ
－０００２

（－８３５４）

ＩＭＲ
－０００１

（－２６０７）

ＤＣＧ＿ｒａｔｉｏ
００８２

（６０８２）

Ｓｉｚｅ
０１１９

（７７４４）
００００
（１０１６）

Ｌｅｖ
－０１４９

（－２１５１）
００７６

（６０７３８）

ＲＯＡ
１３９４

（５２３８）
－００９６

（－１５５３６）

Ｇｒｏｗｔｈ
０００２

（２３５３）

续表

变量
（１） （２）

ＤＣＧ＿ｘ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

Ｉｎｄｅｐ
０００６
（１４６６）

Ｄｕａｌ
－０００１

（－２７８９）

ＴｏｂｉｎＱ
００００
（０２９７）

Ｔｏｐ１
－００１８

（－１３２０６）

Ｂｉｇ４
－０００２

（－２２１７）

ＦＣＦ
－０８０５

（－４２０１）

Ｌｏｓｓ
－０００３

（－３３３６）

ＳＯＥ
－００７８

（－２４０７）

ＨＨＩ
－０４６０
（－１１１３）

ＨＲ
００８１

（６２２２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２７２８

（－９１０６）

－０００６
（－１０１３）

ＹｅａｒＦＥ，ＩｎｄＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２３７３５ ２３７３５

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０２６７ ０３９４

（四）稳健性检验

为提高结论的稳健性，本文做了以下几种

检验：

１缩小样本区间

本文参考相关研究，对金融危机因素进行

剔除，即截取了２０１１～２０１４年的样本进行子样本

回归检验 （吴非等，２０２１）。表８的第 （１）列报

告了相关回归结果。从结果中看出，企业数字化

转型对债务融资成本的降低效应仍然成立。
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表８　稳健性检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ＿２ ＦＤｅｂｔｃｏｓｔ Ｆ２Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｆ３Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

ＤＣＧ
－０００４

（－３１５１）
－０００２

（－４３２８）
－０００２

（－３５４４）
－０００２

（－３３５５）

ＬＤＣＧ
－０００２

（－７９８７）

Ｌ２ＤＣＧ
－０００２

（－４４３７）

Ｌ３ＤＣＧ
－０００２

（－４１７７）

Ｓｉｚｅ
－０００１
（－０８６１）

－００００
（－０１８５）

－０００１
（－１１３４）

－００００
（－０５０９）

－００００
（－０４６１）

０００１
（１５５４）

－００００
（－０２８５）

Ｌｅｖ
０１６８

（３４３００）
００９９

（４３５８３）
００７７

（３２２２８）
００６３

（２２８８３）
００７３

（５９３３８）
００９４

（４０８９８）
００８６

（３３７２７）

ＲＯＡ
－００５１

（－２０２１）
－００８３

（－７４３２）
－００７５

（－６３８４）
－００７１

（－５２７９）
－００９７

（－１６０２７）
－００８４

（－７１８８）
－００７２

（－５４８３）

Ｇｒｏｗｔｈ
０００４
（１２７３）

０００７

（５６００）
００１１

（８３００）
００１２

（７５０９）
０００２

（２２３０）
０００１
（０７８８）

０００２
（１１５９）

Ｉｎｄｅｐ
－０００７
（－０４５０）

０００２
（０２５０）

０００６
（０８１２）

－０００２
（－０２１７）

０００３
（０７２１）

０００７
（０９６４）

０００７
（０９７２）

Ｄｕａｌ
－０００７

（－４０２１）

－００００
（－０２０５）

０００１
（０９６６）

０００２

（２００３）
－０００１

（－１９０５）

－０００１
（－０９１５）

０００１
（０７１８）

ＴｏｂｉｎＱ
０００４

（３１７２）
０００１

（１８２５）
－０００２

（－４１５４）
－０００３

（－４８６５）
００００
（１５６０）

－００００
（－０１６５）

－０００２

（－３３４０）

Ｔｏｐ１
－００２８

（－５３２２）
－００１７

（－６８４９）
－００１５

（－５７２５）
－００１５

（－４８９９）
－００１９

（－１４０５７）
－００２３

（－８９３７）
－００２１

（－７３００）

Ｂｉｇ４
０００３
（０８９４）

－０００１
（－０９６４）

－０００１
（－０７５１）

－０００１
（－０３９２）

－０００２

（－２０６７）
－０００３

（－１６８５）

－０００２
（－１３０７）

ＦＣＦ
００２６

（１９８５）
－００３３

（－５４４３）
－００３３

（－５１５１）
－００３７

（－５０７０）
００２０

（６０６９）
００３５

（５５１５）
００３９

（５４４３）

Ｌｏｓｓ
－０００２
（－０７６７）

０００１
（０６３９）

－０００３

（－２０３１）
－０００５

（－２９０８）
０００１
（１３０１）

－０００２
（－１１１９）

－０００１
（－０４０９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－００４２

（－１８８１）
０００１
（００５５）

０００７
（０６１２）

００１３
（１０５７）

－０００４
（－０７２２）

－００３２

（－３０４１）

－０００７
（－０５７６）

ＹｅａｒＦＥ，ＩｎｄＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ５９０１ １９０６１ １４９４４ １１３３６ ２０７６８ １６４１６ １２６０２

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０３７４ ０２４２ ０１９８ ０１７２ ０３６６ ０２３０ ０２１４
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２延长时间考察窗口

本文对核心被解释变量企业债务成本

（Ｄｅｂｔｃｏｓｔ）进行了前置 １～３期处理，并对解释

变量数字化转型 （ＤＣＧ）进行了滞后１～３期处

理，然后分别进行交叉比对回归。从研究结果

中发现，企业的数字化转型能够在较长的一个

时间序列内对企业债务融资成本形成显著的降

低作用，从而验证了本文假设。

３更换因变量衡量方式

为了弥补债务融资成本度量方式存在的不

足，本文借鉴了相关文献，用利息支出除以本期

有息负债与上期有息负债的均值来表示债务融资

成本 （Ｄｅｂｔｃｏｓｔ＿２ａ） （谢获宝等，２０１９）；用财

务费用占总期间费用的比值来表示 （Ｄｅｂｔｃｏｓｔ＿

２ｂ）（李广子和刘力，２００９）；用利息总支出除以

长短期债务总额的平均值来表示 （Ｄｅｂｔｃｏｓｔ＿２ｃ）

（Ｐｉｔｔｍａｎ＆Ｆｏｒｔｉｎ，２００４；蒋琰，２００９）。从表９

的结果中看出即使更换了不同的衡量方式，企

业数字化转型对债务成本的降低作用依然成立。

表９　更换因变量衡量方式

变量
（１） （２） （３）

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ＿２ａ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ＿２ｂ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ＿２ｃ

ＤＣＧ
－０００４

（－３３２４）
－００１１

（－７６９５）
－０１１３

（－２８７２）

Ｓｉｚｅ
０００３

（３６９２）
００１４

（１１２９３）
－００６４

（－２０２７）

Ｌｅｖ
－０００７
（－１５６５）

０４４７

（６８４９７）
０２０１
（１２２９）

ＲＯＡ
０００５
（０２１５）

－０４３４

（－１３１８８）
１６７３

（２０１５）

Ｇｒｏｗｔｈ
－００００
（－００２６）

００００
（０００１）

－０００２
（－００１８）

续表

变量
（１） （２） （３）

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ＿２ａ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ＿２ｂ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ＿２ｃ

Ｉｎｄｅｐ
００２４
（１５９３）

００５５

（２５０３）

－００３７
（－００６５）

Ｄｕａｌ
－００００
（－０２４２）

０００２
（０８８９）

－００７１
（－１１９４）

ＴｏｂｉｎＱ
０００３

（２９３４）
－０００４

（－３２５０）
００４４
（１２８８）

Ｔｏｐ１
００１０

（２１１３）
－００９３

（－１２７６４）
０２２５
（１２７０）

Ｂｉｇ４
－０００３
（－０９５７）

－００１８

（－３９６０）

－００７１
（－０５９２）

ＦＣＦ
０００６
（０５５９）

００３０
（１６２７）

０１６３
（０３８０）

Ｌｏｓｓ
０００１
（０５５６）

－０００３
（－０７９９）

００８９
（０８６４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－００８２

（－３２０５）
－０３８０

（－１１３０１）
１０３９
（１３１８）

ＹｅａｒＦＥ，ＩｎｄＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ８５１５ ２１０４２ ８８５９

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０６０５ ０４８２ ０１０３

４更换自变量衡量方式

本文进一步将数字化转型细分为不同技术

层面，回归结果如表 １０第 （１）～（４）列所

示，可以看到，人工智能、云计算与大数据技

术的应用均可以显著降低企业债务融资成本。

同时本文借鉴张永糰等 （２０２１）研究，以公司

财务报告附注披露的年末无形资产明细项中与

数字化技术相关部分占无形资产总额的比例来

衡量数字化转型程度 （Ｄｉｇｉｔａｌｅｃｏ） （张永糰等，

２０２１），如表１０第 （５）列所示，数字化转型程

度 （Ｄｉｇｉｔａｌｅｃｏ）与债务融资成本的回归系数在

１％的水平上显著为负，因此数字化转型会显著

降低企业的债务融资成本，结论稳健。
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表１０　更换自变量衡量方式

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

ＡＩ
－０００１

（－２８３４）

Ｂｌｏｃｋ
－００００
（－００３３）

Ｃｌｏｕｄ
－０００２

（－２１０８）

Ｄａｔａ
－０００２

（－１９２８）

Ｄｉｇｉｔａｌｅｃｏ
－０００７

（－１８２５８）

Ｓｉｚｅ
００００
（０２５７）

－００００
（－０００１）

００００
（０１５５）

００００
（０２０１）

－０００１

（－３３３１）

Ｌｅｖ
００７２

（６３５７７）
００７２

（６３８２９）
００７２

（６３７６５）
００７２

（６３７１３）
００７１

（６３５７５）

ＲＯＡ
－００９１

（－１６２５２）
－００９１

（－１６２４６）
－００９１

（－１６２３５）
－００９１

（－１６２４６）
－０１０２

（－１７６６４）

Ｇｒｏｗｔｈ
０００２

（２４２０）
０００２

（２３７６）
０００２

（２３８４）
０００２

（２４０１）
０００２

（３４１１）

Ｉｎｄｅｐ
０００８

（２０８４）
０００８

（２０８３）
０００８

（２１０２）
０００８

（２０７７）

－０００３
（－０７４６）

Ｄｕａｌ
－０００１

（－２０１２）
－０００１

（－２１２４）
－０００１

（－２０９４）
－０００１

（－２０９４）
－０００１

（－３１９０）

ＴｏｂｉｎＱ
－００００
（－０２０１）

－００００
（－０２７８）

－００００
（－０２９１）

－００００
（－０２９７）

－００００
（－１５４５）

Ｔｏｐ１
－００１９

（－１５１９２）
－００１９

（－１５１１５）
－００１９

（－１５１５５）
－００１９

（－１５１７０）
－００１９

（－１４９６３）

Ｂｉｇ４
－０００２

（－２４７８）
－０００２

（－２４７５）
－０００２

（－２４６６）
－０００２

（－２４８５）
－０００１

（－１８４９）

ＦＣＦ
００２１

（６８４５）
００２２

（６９３６）
００２１

（６８４９）
００２１

（６８５７）
００４０

（１２７０７）

Ｌｏｓｓ
－０００２

（－２９３４）
－０００２

（－２９５５）
－０００２

（－２９７１）
－０００２

（－２９４４）
０００３

（３２２１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０００２
（０４８４）

０００３
（０６８２）

０００３
（０５６９）

０００３
（０５３７）

００１０

（２２９３）

ＹｅａｒＦＥ，ＩｎｄＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２３７３５ ２３７３５ ２３７３５ ２３７３５ ２１９２３

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０３６９ ０３６９ ０３６９ ０３６９ ０２９３
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五、进一步研究

前文验证了企业数字化转型通过降低企业

的信息风险、代理风险以及经营风险来降低企

业债务融资成本。但是，由于企业自身特质以

及所处营商环境的差异，可能会导致企业数字

化转型对债务融资成本的降低效应具有差异化

表现，因此本文从企业内外部角度分析具体情

境下企业数字化转型对债务融资成本的影响。

（一）基于企业外部因素的异质性检验

１经济发达程度

不同地区的经济发展状况不同，这可能会

导致信息基础设施以及对数字性专业人才的吸

引力产生差异，影响企业数字化转型程度 （王

博和康琦，２０２３）。此外，如果公司所处地区经

济发展程度较高，能够为企业提供更多样化的

融资选择，企业愿意为了获得债务融资而付出

的代价可能较低，因此本文探索了不同地区的

经济发达程度对企业数字化转型与债务融资成

本的影响。本文以全国 ３１个省份人均 ＧＤＰ中

位数为界，将全样本按照企业所在地区的经济

发达程度划分为高、低两组。检验结果报告于

表１１第 （１）列，结果显示，即使企业所处地

区的经济发达程度存在差异，但数字化转型仍

能够显著降低企业的债务融资成本，但费舍尔

检验得到的经验 Ｐ值为－０００１，这表明企业数

字化转型对企业债务融资成本的降低关系在经

济发达地区更为明显。这表明浑厚的经济基础

是企业推动数字化转型的强大动力，且能够有

效降低企业风险，降低债务融资成本。

２市场化程度

市场化程度衡量了市场在资源配置中的角

色和作用，高度市场化的地区可以充分发挥市

场作用使数字技术、数字信息高效率流通，从

而提高数字化技术的创新水平，影响企业数字

化转型程度 （任晓怡等，２０２２）。另外，市场化

程度高的地区可能有更健全的法律环境和规则，

保护债权人权益，这也可能影响到债务融资成

本。因此，市场化程度作为外部环境因素，能

够影响企业数字化转型对债务融资成本的关系。

本文以樊纲等 （２０２１）共同编制的 “中国各地

区市场化进程相对指数”来衡量企业所在地区

的市场化程度，由于该报告中各省份的市场化

指数只到２０１９年，所以本文参照杨先明和王志

阁 （２０２３）的研究，对２０２０年的市场化指数利

用每年平均增长率进行补充，并以中位数为界，

考察企业数字化转型对企业债务融资成本的影

响在市场化程度不同的前提下是否存在差异。

检验结果报告于表１１第 （２）列，并对此结果

进行了费舍尔组合检验来判断组间差异是否显

著，结果显示相比于所在地区处于市场化程度

高的企业，处于市场化程度较低的地区的企业

其数字化转型对企业债务融资成本的降低效应

更显著，这在一定程度上说明了数字化转型可

以弥补市场作用不足的缺陷。

表１１　基于企业外部因素的异质性检验

变量

（１）经济发达程度 （２）市场化程度

高 低 高 低

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

ＤＣＧ
－０００３

（－５１１５）
－０００２

（－３２７９）
－０００２

（－３０９８）
－０００３

（－８５３６）
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变量

（１）经济发达程度 （２）市场化程度

高 低 高 低

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

Ｓｉｚｅ
０００２

（３９２５）
０００２

（４１２２）
０００２

（３９９８）
－０００１

（－２３９２）

Ｌｅｖ
００７６

（３５３１９）
００８４

（３６７９６）
００８１

（３４０３０）
００６９

（５２０７６）

ＲＯＡ
－０１０７

（－１０２４２）
－０１１３

（－１００９７）
－００９３

（－８２８３）
－００９８

（－１４９６２）

Ｇｒｏｗｔｈ
０００１
（０６７９）

００００
（０２６６）

０００１
（０９２７）

０００１

（１８５２）

Ｉｎｄｅｐ
－０００１
（－０１５４）

－０００１
（－０１２４）

０００１
（００７６）

０００８

（１９３１）

Ｄｕａｌ
－００００
（－００１３）

－０００２

（－３３５３）
－０００１
（－０９９２）

－０００１

（－１８６９）

ＴｏｂｉｎＱ
０００１

（２５３３）
０００１

（２７２６）
０００１

（２２７１）
００００
（０２７３）

Ｔｏｐ１
－００１９

（－７５８４）
－００１７

（－６５５２）
－００２０

（－７５８８）
－００１６

（－１１５８９）

Ｂｉｇ４
－０００５

（－２５１６）
０００２
（１２０３）

－０００１
（－０３９７）

－０００１

（－１６７７）

ＦＣＦ
０００９
（１４９１）

０００８
（１２５５）

００１１

（１６６５）
００２０

（５５６７）

Ｌｏｓｓ
－０００５

（－３５６０）
－０００４

（－３００５）
０００２
（１０４２）

０００１
（１１１５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－００３７

（－３０１１）
－００５６

（－４８２９）
－００６２

（－５３３９）
００１９

（３２７１）

ＹｅａｒＦＥ，
ＩｎｄＦＥ

ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １１８７６ １１８５９ ５６１９ １６３０４

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０３９４ ０４１７ ０３９７ ０３６８

经验ｐ值 －０００１ ０００１

注：异质性分析的系数组间差异检验的Ｐ值采用费舍尔组

合检验 （抽样２０００次）计算得到，下同。

（二）基于企业内部特质的异质性检验

不同企业类型、管理层决策倾向以及企业

所拥有的资源禀赋差异会导致企业商业模式以

及战略定位之间的差异，进而影响企业数字化

转型进程 （曾皓，２０２２）。因此为探索企业内部

特质对数字化转型与债务融资成本之间关系产

生的影响，本文从企业性质、产业类型、高管

海外背景以及所拥有的财务资源方面进行了异

质性检验。

１企业的产权性质

以往研究中认为 “当前社会融资成本高主

要集中在民营企业中” （曹越等，２０２１），而国

有企业可能面临更多的内部官僚机构、决策流

程复杂等问题，影响企业数字化转型的速度与

效果。因此本文按照产权性质 （ＳＯＥ）进行分

组回归，当样本企业为国有企业时其产权性质

为１，否则为０。结果如表 １２第 （１）列所示，

由回归结果可以看出，在不同产权性质差异下，

数字化转型仍然能够显著降低企业的债务融资

成本，通过费舍尔检验对两组样本进行检验，

结果发现系数差异是统计学显著的 （ｐ＝

０００１），这说明数字化转型对非国有企业的债

务成本的降低效应相比于国有企业更为显著。

表１２　基于企业内部特质的异质性检验

变量

（１）是否为国有企业 （２）高新技术企业 （３）高管海外背景 （４）处于财务困境

是 否 是 否 强 弱 是 否

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

ＤＣＧ
－０００２

（－２６１７）
－０００２

（－８３８３）
－０００２

（－４５８５）
－０００５

（－１７７８０）
－０００５

（－１７２１０）
－０００４

（－８７８９）
－０００２

（－４４５２）
－０００３

（－８４４０）

Ｓｉｚｅ
－０００１
（－１６２３）

０００１

（２７２０）
０００３

（３３１９）

－００００
（－０９４８）

－００００

（－１６５８）
－０００１

（－２４０５）
－０００１

（－１６６６）
００００
（０７０７）
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变量

（１）是否为国有企业 （２）高新技术企业 （３）高管海外背景 （４）处于财务困境

是 否 是 否 强 弱 是 否

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

Ｌｅｖ
００５８

（１８４８４）
００７１

（６１５６１）
００８３

（２１８８７）
００６４

（５８１４１）
００６９

（５６０３７）
００７９

（２７６５２）
００１４

（６０９７）
００８５

（６１１３６）

ＲＯＡ
－００８０

（－４７９９）
－００９７

（－１６７７２）
－００６６

（－３３５２）
－０１０５

（－１８０９５）
－０１０４

（－１６０８５）
－０１０２

（－７５３６）
－００８１

（－６４９８）
－００８８

（－１３９２５）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０００２
（－１２４７）

０００１
（１５６９）

－００００
（－０１１９）

０００１
（１６２２）

０００２

（２６３５）
０００３

（１８３９）
－０００２

（－２３９６）
０００２

（１９９９）

Ｉｎｄｅｐ
００２２

（２０２６）
０００３
（０８２４）

０００３
（０２２３）

０００１
（０２４９）

－００１０

（－２２６７）
００２７

（２９９３）
０００１
（０２５１）

０００４
（０９７５）

Ｄｕａｌ
０００４

（２６４３）
－０００１

（－３１２１）
００００
（００５６）

－０００１

（－２１７０）
－０００１

（－２０２６）
－０００２

（－１９１２）

－０００１
（－０９０３）

－００００
（－１０６１）

ＴｏｂｉｎＱ
－０００３

（－４９８１）
０００１

（２３１１）
００００
（０１３９）

－００００
（－０９３７）

－０００１

（－２２９６）
０００１
（１２８８）

－０００１
（－１５６１）

００００
（０３４９）

Ｔｏｐ１
－００１９

（－５４３８）
－００１７

（－１２９５０）
－００２７

（－５４８６）
－００２０

（－１５６２３）
－００１９

（－１３２０２）
－００２４

（－８２７８）
－００１０

（－５５５０）
－００２１

（－１４３４４）

Ｂｉｇ４
－０００１
（－０５３８）

－０００２

（－１９１８）
００００
（００２８）

－０００２

（－３０９２）
－０００２

（－１９１１）
００００
（０１０３）

００００
（０１２６）

－０００３

（－３２９３）

ＦＣＦ
００３６

（４２９９）
００１５

（４８１８）

－００１５
（－１３６０）

００４０

（１２８３０）
００４１

（１１６７２）
００３０

（３９９３）
００２７

（５９４３）
００１５

（４００１）

Ｌｏｓｓ
－０００４

（－１８５５）
－０００３

（－３７７８）

－００００
（－００６７）

－０００２

（－２９５１）
０００３

（２８３７）
０００７

（２８２３）
００００
（０２２７）

－０００２

（－２２７８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００２７

（２０６０）
－０００９

（－１６５９）
－００６７

（－３８３７）
００１３

（２８１１）
０００５
（１０２４）

０００３
（０３１７）

００４０

（４９８６）

－０００３
（－０４７１）

ＹｅａｒＦＥ，ＩｎｄＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２９９１ ２０７４４ １６９３ ２２０４２ １８６２６ ５１０９ ６３８７ １７３４８

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０３８７ ０３７３ ０４１１ ０３０１ ０２９６ ０３０２ ０２２８ ０３４１

经验ｐ值 ０００１ ０００２ ００００ ０００１

２是否高新技术企业

高新技术企业具有重人力、轻资产的特点，

而且相对于非高新技术企业，其获得的政府政

策支持更多。因此，不同产业类型中的企业进

行数字化转型对企业带来的冲击程度不同 （郭

恒泰和王妍，２０２２）。本文考虑了不同企业类型

中企业数字化转型对债务融资成本降低效应之

间的差异，手工整理了２００７～２０２０年上市公司

高新资质认定信息，根据企业是否属于高新技

术企业将全样本进行分组检验，并进行了费舍

尔检验。结果如表１２第 （２）列所示，相对于

非高新技术企业组，数字化转型对高新技术企

业中债务成本的降低作用十分有限。因此，数

字化转型在降低企业债务成本中的作用可能更
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多表现为 “雪中送炭”而非 “锦上添花”，在

一定程度上缓解了政策支持不足的压力。

３高管海外背景强度

作为企业重大战略的制定者和决策者，高

管的个人背景与见解将在很大程度上影响公司

决策行为，高管在海外的工作经历或者学习经

历对其产生的心理烙印，影响其对创新以及风

险的态度进而对企业数字化转型战略决策产生

影响 （董煜敏，２０２３）。因此本文以样本企业中

高管团队海外背景强度的中位数为标准将全样

本划分为高管海外背景较强组和高管海外背景

较弱组。表１２第 （３）列的费舍尔组合检验结

果显示，无论高管海外背景强弱，企业数字化

转型对企业债务融资成本的降低作用都依然显

著，并且没有显著差异。这可能是由于企业数

字化转型主要依赖于技术和管理能力，而不太

依赖于高管的海外背景。所以无论高管是否具

有海外背景，只要他们具备了数字化转型所需

的技术和管理能力，就能够有效地推动企业的

数字化转型，从而降低企业的债务融资成本。

４企业是否处于财务困境

财务状况是债权人评判企业违约风险的重

要依据。企业数字化转型的成功需要大量资金

支撑，陷入财务困境的企业缺乏流动资金来购

买数字化转型需要的硬、软件设施 （潘艺和张

金昌，２０２３），所以企业是否处于财务困境可能

会影响企业数字化转型对债务融资成本的降低

效应。本文参考姜付秀等 （２００９）的研究，用

Ｚ指数是否超过 １８来判断企业的财务困境情

况，设置哑变量 “企业是否处于财务困境

（ＦＤ）”，如果Ｚ指数小于１８，则ＦＤ为１，否

则为０。表１２第 （４）列汇报了按照企业是否

处于财务困境进行分组回归以及费舍尔组合检

验的结果。结果表明，数字化转型对债务融资

成本的降低作用在企业经营状态良好下尤为

显著。

（三）机制路径的识别检验

前述检验部分已经为数字化转型对企业债

务融资成本的降低作用提供了丰富的数据支撑，

但尚未对两者之间的渠道机制提供检验。因此

本文接下来分别进行依次检验，即Ｓｏｂｅｌ检验和

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验 （抽取自助样本２５０００次）。依次

检验的模型设计见式 （１）、式 （３）和式 （４）。

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ＝α０＋α１ＤＣＧ＋αｎＣｏｎｔｒｏｌｓ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／Ｙｅａｒ＋ε （即式１）

Ｍｅｄｉａｔｏｒ＝θ０＋θ１ＤＣＧ＋θｎＣｏｎｔｒｏｌｓ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／Ｙｅａｒ＋τ （３）

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ＝β０＋β１Ｍｅｄｉａｔｏｒ＋β２ＤＣＧ＋

βｎＣｏｎｔｒｏｌｓ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／Ｙｅａｒ＋ζ
（４）

在依次检验部分，需要符合以下要求：第

一，解释变量与被解释变量之间存在显著相关；

第二，中介变量与解释变量关系显著；第三，

将解释变量与中介变量同时放入回归模型中，

观察两者与被解释变量之间的关系。根据如表

１３所示结果，本文初步判断会计信息披露质量

（ＴＲＡＮＳ）、公司治理水平 （ＧＩ）、企业预期收益

（ＥＶＭ）的部分中介机制成立。

接下来，在Ｓｏｂｅｌ检验部分，根据中介效应

的判定原理，会计信息披露质量 （ＴＲＡＮＳ）对

应的Ｓｏｂｅｌ检验结果中 Ｚ检验值为－４１５４，ｐ＜

００１，且中介效应占总效应的比例为 ２５６８％；

公司治理水平 （ＧＩ）的Ｚ检验值为－２８６４，ｐ＜
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００１，中介效应占比 １７０３％；企业预期收益

（ＥＶＭ）对应的 Ｚ检验值为－４５９４，ｐ＜００１，

且中介效应占比为５３０７％。这表明会计信息披

露质量 （ＴＲＡＮＳ）、公司治理水平 （ＧＩ）、企业

预期收益 （ＥＶＭ）的部分中介效应显著存在，

支持了假设Ｈ２、Ｈ３以及Ｈ４。

表１３　中介机制检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ ＴＲＡＮＳ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ ＧＩ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ ＥＶＭ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

ＴＲＡＮＳ
－０００５

（－６０５９）

ＧＩ
－０００１

（－４６４０）

ＥＶＭ
－００１６

（－１１８２７）

ＤＣＧ
－０００２

（－９１１０）
００１２

（５７０７）
－０００２

（－８８７６）
００３２

（５８８７）
－０００２

（－９０９３）
０００９

（５００４）
－０００２

（－８３２０）

Ｓｉｚｅ
－００００
（－０００５）

０１２８

（７５８５１）
０００１

（２７６４）
－０２７５

（－６５３３９）
－００００

（－１８８８）
－００２０

（－１５０８６）
－０００１

（－２６１６）

Ｌｅｖ
００７２

（６２２５６）
－０１１８

（－１２４１６）
００７１

（６１５８０）
－０４５８

（－１８５７１）
００７１

（６１６８３）
－００３８

（－４８５９）
００６９

（５０７６６）

ＲＯＡ
－００９７

（－１７０８４）
１６２６

（３４７９５）
－００８９

（－１５２５３）
１３０２

（１０１６２）
－００９５

（－１６６５４）
－２０９３

（－５４７４２）
－０１２３

（－１７０３２）

Ｇｒｏｗｔｈ
０００２

（２４５８）
００１６

（２９５６）
０００２

（２５８０）
０１８８

（１２３２４）
０００２

（２８２９）
０１３１

（２８６４０）
０００４

（４７３０）

Ｉｎｄｅｐ
０００５
（１２８４）

－０１１１

（－３５３８）
０００４
（１１３９）

８９１２

（１０１４８２）
００１７

（３６６４）
００３５
（１４１９）

０００３
（０７５６）

Ｄｕａｌ
－０００１

（－１８８２）
０００６

（２０１３）
－０００１

（－１８０１）
０７７９

（８７８２６）
００００
（０６９６）

－０００７

（－２７８１）
００００
（００７２）

ＴｏｂｉｎＱ
００００
（１５００）

００３７

（１９３３１）
０００１

（２２７５）
－０１８０

（－３７８３４）
００００
（０２７２）

００８２

（５１９１６）
０００１

（３５３４）

Ｔｏｐ１
－００１９

（－１４９４５）

－０００１
（－０１０１）

－００１９

（－１４９６２）
－１１７６

（－４１９２４）
－００２０

（－１５６３０）
－００１５

（－１８８２）
－００１８

（－１２９１４）

Ｂｉｇ４
－０００２

（－２１９３）
０００２
（０３５６）

－０００２

（－２１８０）
－００５３

（－３０５６）
－０００２

（－２２３３）
０００４
（０９４０）

－０００２

（－２０１７）

ＦＣＦ
００１７

（５５７８）
０２０１

（７７７９）
００１８

（５８９４）
－０６４４

（－９２００）
００１７

（５３９４）
－０２６６

（－１２７８５）
００１６

（４４５９）

Ｌｏｓｓ
０００１
（１５８４）

０００６
（０８２６）

０００１
（１６２０）

００４２

（２０２１）
０００２

（２０２６）
－００６０

（－１０４２５）
０００１
（０７６４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０００１
（０２７７）

－２３６６

（－５５２４７）
－００１０

（－１８６３）
３４３９

（３５７３２）
０００７
（１２９０）

０７１７

（２１４９８）
００２６

（４４７４）
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续表

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ ＴＲＡＮＳ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ ＧＩ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ ＥＶＭ Ｄｅｂｔｃｏｓｔ

ＹｅａｒＦＥ，ＩｎｄＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｓｏｂｅｌ检验
中介变量：

会计信息披露质量－４１５４
中介变量：

公司治理水平－２８６４
中介变量：

企业预期收益－４５９４

Ｎ ２３７３５ ２３７３５ ２３７３５ ２３７３５ ２３７３５ １６１８４ １６１８４

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０３６５ ０３７０ ０３６６ ０６２１ ０３６６ ０３６８ ０４５６

　　最后，本文采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ自助抽样法进一

步检验三者在数字化转型与企业债务成本之间

的中介效应。从表 １４的结果中可以看出，在

２５０００个抽样样本中，会计信息披露质量对企

业债务成本的间接作用 （ｉｎｄｉｒｅｃｔｅｆｆｅｃｔ）系数

为－００００３１（在 ９５％的置信水平上置信区间

为－０００００５到－０００００１，且未跨越零值）；公

司治理水平的间接中介效应系数 （ｉｎｄｉｒｅｃｔ

ｅｆｆｅｃｔ）为－０００００７（在９５％的置信水平上置信

区间为－００００１０到－０００００４，且未跨越零值）；

企业预期收益的间接中介效应系数 （ｉｎｄｉｒｅｃｔ

ｅｆｆｅｃｔ）为－００００１４（在９５％的置信水平上置信

区间为－００００２１到－０００００８，且未跨越零值）。

基于此，会计信息披露质量、公司治理水平、

企业预期收益的中介机制已得到了较充分验证，

与前文结论相符，结果稳健。

表１４　中介机制检验 （Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验）

变量
会计信息披露质量 公司治理水平 企业预期收益

Ｉｎｄｉｒｅｃｔ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｄｉｒｅｃｔ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｄｉｒｅｃｔ Ｄｉｒｅｃｔ

Ｃｏｅｆ －００００３１ －０００４７７ －０００００７ －０００４７２ －００００１４ －０００２４８

ＳＥ ０００００１ ００００２３ ０００００２ ００００２４ ０００００３ ００００３０

ｚ －２８９ －２０３４ －４５４ －１９９０ －４０６ －８４０

ｐ ０００４ ００００ ００００ ００００ ００００ ００００

９５％置信区间
［－０００００５，
－０００００１］

［－０００５２２，
－０００４３１］

［－００００１０，
－０００００４］

［－０００５２０，
－０００４２６］

［－００００２１，
－０００００８］

［－０００３０５，
－０００１８７］

六、研究结论和政策启示

伴随着数字技术被广泛运用于企业生产、

营销和财务等各个层面，数字化转型已经成为

企业实现生产定制化、智能化、营销精准化、

资源配置高效化的核心手段，也是在数字经济

时代背景下实现中国经济高质量发展的必由之

路。考虑到企业数字化转型对于公司财务所产

生的巨大影响，本文从债务融资成本的本质内

涵出发，以２００７～２０２０年中国 Ａ股上市企业为

研究对象，使用一般双向固定效应模型检验数
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字化转型对企业债务融资成本的影响机制。研

究结论显示：第一，数字化转型能够显著降低

企业债务融资成本，并且在经过一系列内生性

检验与稳健性处理之后，其降低效应依然显著

存在；第二，机制检验结果表明，企业数字化

转型通过提升会计信息质量、提高公司治理水

平和增加企业预期收益三条路径分别降低企业

的信息风险、代理风险和经营风险，进而显著

降低企业债务融资成本；第三，异质性检验结

果显示，数字化转型对债务融资成本的降低效

应受到内外部具体情境的影响：数字化转型对

债务融资成本的降低效应在经济发达地区、市

场化程度较低地区、非国有企业、非高新技术

企业以及财务状况较好的企业中更加显著。

基于以上结论，本文具有以下理论启示：

首先，以往关于企业数字化转型的相关研究大

多集中在企业进行数字化转型的驱动因素 （唐

松等，２０２２；王宏鸣等，２０２２）；对于企业债务

融资成本的相关研究主要集中在金融生态环境

以及货币政策 （盛天翔和张勇，２０１９；魏志华

等，２０１２），鲜少将其与债务融资成本结合起

来。本文从债务融资成本的定义出发，从企业

信息风险、代理风险以及经营风险视角探索企

业数字化转型对企业债务融资成本的降低作用，

区别于先前仅从融资约束、非效率资源配置角

度分析企业数字化转型对债务融资成本的影响

（车德欣等，２０２１）。其次，本文整合信息不对

称理论、委托代理理论以及信号理论探索了企

业数字化转型对债务融资成本的影响，结果显

示企业数字化转型通过提高企业会计信息质量、

企业治理水平以及企业预期收益来降低企业信

息风险、代理风险以及经营风险，进而降低企

业债务融资成本，在一定程度上打开了企业数

字化转型对债务融资成本的影响机制 “黑箱”。

本文具有以下政策启示：第一，面对百年

未有之大变局和产业变革的历史新机遇，中国

应切实有效地推动数字经济技术在企业中的实

际应用。通过各级政府的大力政策倾斜、科技

产业园区的切实服务，积极推动高校和企业的

数字技术成果转化，推进数字技术与企业在生

产活动和组织架构方面的深度融合，实现企业

高质量发展。各级政府不仅要实施定向税收减

免、政策倾斜手段以推动企业进行数字化转型

升级，而且要通过对接资源、提供平台和引领

企业家具有数字化理念来真正赋能实体企业数

字化转型，催生新业态、新产业、新模式，不

断做大做强我国数字经济。第二，新一轮科技

革命和产业变革加速演进，这使中国每一家企

业都面对着空前的经营压力，深陷现金流减少

和外部竞争加剧的困局，如何在困局中 “求新、

求变”赢得资源、获得核心竞争力才是企业真

正的破局之法。数字化转型从产品、营销、组

织、财务和商业模式上帮助企业实现跨越式创

新、显著提升效率从而为企业赢得市场竞争优

势，并且可以降低企业债务融资成本。企业可

以将推进数字化转型作为突破困境的关键手段，

应坚定企业进行数字化转型的长期战略，熬过

“阵痛期”，积极在企业生产经营过程中运用数

字技术，提高企业数字化水平。第三，企业家

是数字化转型的决策者和主导者。数字化转型

存在风险，企业家一方面要具有数字化意识和

数字化转型的魄力，另一方面要依照自身企业

的发展阶段等具体情况来探寻适合本企业特色

的数字化路径。企业家既要看到数字化、网络
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化、信息化技术可能给企业带来的优势，更要

清醒认识到企业在关键核心技术方面可能存在

的短板和弱项，提高数字化转型与企业资源和

战略层面的适配度以降低转型过程中的风险。

通过深入调研、积极学习、参与组织经济国际

合作等方式最大限度地利用好外部要素资源，

有效提高企业数字化转型的成功率。

本文研究存在以下局限性，这也为未来的

研究方向提供了一定的启示。首先，本文虽然

通过构建数字化转型相关关键词库进而据此统

计企业公开年报中词频作为衡量企业数字化转

型程度，但是这是一个比较宽泛的统计指标。

在后续的研究中可以将文本内容细分，分别统

计企业数字化设备的覆盖、企业数字技术应用

的熟练程度或者数字技术对企业业务模式的改

变程度来衡量企业数字化转型水平。其次，本

文样本只覆盖了我国上市公司，但中小企业由

于企业规模更小，受到的融资约束更多，因此

对降低企业债务融资成本的需求更迫切。然而

数字化转型对于中小企业来说是一项投入成本

巨大的战略变革，一旦转型失败可能会面临破

产风险，所以中小企业数字化转型能否达到与

上市公司同样的积极效果是未来的研究方向之

一。最后，本文对于企业数字化转型对债务融

资成本的降低作用只从信息风险、代理风险和

经营风险角度探索了可能的影响路径机制，对

企业数字化转型对企业债务融资成本降低效应

的边界条件尚未探索，未来研究可以对此进行

更全面的讨论。
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