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摘要:本文基于中国２４６家商业银行及 A股上市公司２０１３—２０２２年数据,探究了商业银行数字化能否改善

贷款企业投融资期限错配.研究发现,商业银行数字化通过调节错配企业短期贷款金额、提高公司治理水平,进

而缓解企业投融资期限错配.该效应在资本市场融资能力较强企业、高融资约束企业、中小规模企业及制造业

企业中更为明显.文章结论在经过内生性处理和稳健性检验后依旧成立.进一步分析表明,商业银行战略、管

理及业务的数字化均可对企业投融资期限错配产生影响,但前两个维度的影响更为明显.探究商业银行数字化

的微观错配纠偏功能,不仅有利于降低企业层面投融资期限错配引发的风险,也为进一步优化银企互动和挖掘

商业银行数字化意义提供了新的证据.
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一、引言

党的二十届三中全会通过的«中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定»指
出,要深化金融体制改革,加强对重大战略、重点领域、薄弱环节的优质金融服务,健全服务实体经济

的激励约束机制;同时要完善金融监管体系,筑牢有效防控系统性风险的金融稳定保障体系.商业银

行作为我国重要的金融机构,通过发放贷款等方式向企业提供资金,服务实体经济,但与此同时,不良

贷款导致的流动性风险也成为引发金融风险的因素之一.«中国金融稳定报告(２０２３)»显示,截至

２０２２年末,中国商业银行不良贷款余额２．９８万亿元,不良贷款率１．６３％,逾期９０天以上贷款余额和

关注类贷款余额分别较同期增长５．５％和７．８８％,中国商业银行资产质量形势仍较为严峻.现实中引

发不良贷款的因素较多,其中未经银行允许改变贷款用途(即“贷款挪用”)导致的本息偿还困难是一
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类重要原因.已有研究表明,中国企业普遍存在“短贷长投”行为[１],而这种行为就是典型的贷款挪

用.企业“短贷长投”即企业投融资期限错配(以下简称“企业错配”),会加剧企业财务困境并扭曲投

资行为[２],且利用偿还周期较短的短期贷款供回报周期较长的长期投资使用,极易导致企业资金流紧

张甚至资金链断裂[３].例如,近年来海南航空集团、三胞集团等均因“短贷长投”造成借款无法按时偿

还,引发流动性危机,而这类流动性危机的累积将经由金融体系传导至整个金融系统[１],诱发系统性

金融风险[４].
商业银行作为重要的间接金融参与主体,其经营和风险管理模式可以影响企业的投融资行

为,对金融风险的防范和化解有着重要影响.近年来,随着数字经济的发展及数字技术的普遍应

用,商业银行开始进行数字化转型.图１展示了２０１０—２０２１年间中国商业银行数字化水平发展

情况.可以看出,中国各类商业银行数字化水平均实现了大幅增长,其中城市商业银行数字化水

平增长迅速,年均增幅达２３．１９％.由于国有商业银行和股份制商业银行数字化转型工作开展较

早,投入较大,因此数字化水平较高.商业银行数字化转型是对传统业务模式的重构,重塑了商业

银行的组织管理体系,创新了业务模式和服务方式,提升了业务效率和客户体验.随着数字技术

发展对传统商业银行生态的影响越来越明显,商业银行数字化成为大势所趋.

图１　中国商业银行数字化水平(２０１０—２０２１年)
数据来源:北京大学数字金融研究中心课题组发布的北京大学中国商业银行数字化转型指数.

　　在商业银行进行数字化改革的同时,相关部门也出台了相应政策支持商业银行数字化转型工作

的持续开展.２０２１年«金融科技发展规划(２０２２—２０２５年)»的发布推动了商业银行数字化转型升级,

２０２２年原银保监会发布的«关于银行业保险业数字化转型的指导意见»更是为商业银行数字化转型

提供了政策依据.那么,商业银行数字化能否降低企业错配程度,进而缓解因企业错配所引发的系统

性风险? 厘清这一问题具有重要的理论价值和现实意义.
相较于已有研究,本文可能的边际贡献如下.第一,拓展了商业银行数字化的研究视角.已

有文献重点关注商业银行数字化对银行自身的影响[５][６],部分文献涉及宏观领域[７][８],也有学者从

驱动小微企业自主创新[９]、促进贷款企业绩效水平提升[１０]的角度对商业银行数字化的影响进行分

析.由于以商业银行为主导的间接融资在我国融资体系中占主体地位,商业银行数字化所引发的

服务模式、贷款决策及管理方式的改变将传导至企业,引发企业投融资行为的改变.因此,本文从

企业合理使用信贷资金的视角出发,考察商业银行数字化对企业错配的影响及其机制,进一步阐

释了商业银行行为转变对实体经济的影响,也为进一步增强银企互动和挖掘商业银行数字化意义

提供了新证据.第二,目前对于影响企业错配行为的传导渠道研究大多是从缓解企业融资约束的

角度进行分析,本文以贷款期限为切入点,从纠正贷款发放偏差的视角分析了商业银行数字化对

企业错配行为的影响机制,为商业银行通过数字化更精准地调整业务以减少企业错配提供了参

考.另外,本文还从债权人外部监督的视角对影响机制进行分析,为商业银行数字化后更好地履

行外部监督职责提供参考.第三,目前对于企业错配行为的异质性分析主要以企业规模和所在行

业进行分类,本文在此基础上加入企业资本市场融资能力和融资约束的分类,进一步分析了商业

银行数字化对不同类型企业的非对称影响,为商业银行如何通过数字化更好地服务不同类型企业
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提供了参考.

二、文献回顾及假设提出

(一)文献回顾

企业错配主要指企业通过短期贷款构建长期借款组合进行投资.目前学界对引起错配的原因进

行了广泛研究.从宏观层面来看,经济政策不确定性通过提高金融机构的谨慎程度进而增加企业错

配程度[１１],货币政策的适当水平会降低企业错配程度[１２],而地方政府的债务治理通过减少政企融资

竞争缓解企业错配[１３].从企业端来看,官员访问和购买董事高管责任保险会显著增加企业错配程

度[１４][１５],企业集团中的成员公司因存在“大而不倒”幻觉而更倾向于进行错配操作[１６],内部控制质量

的提高有助于降低企业错配程度[１７].从银行端来看,银行的展期限制通过减少企业短期贷款进而降

低企业错配程度[１８],银行竞争程度及对金融科技的运用通过延长企业贷款期限来减少企业的错配行

为[１９][２０],银行的流动性囤积则通过缩短贷款期限、降低长期贷款占比等方式提高企业错配程度[２１].
商业银行数字化一方面通过增强商业银行的信息获取能力和甄别能力,提升信息使用效率并缓

解银企间信息不对称,提高商业银行信贷风险管理水平[２０],扩大信贷投放规模[５],缓解企业融资约

束;另一方面通过简化业务流程,降低管理成本并提高运营效率[２２],推动信贷配置“脱虚向实”,增加

企业可贷资金[５],进一步缓解企业融资约束.
已有文献存在以下问题尚待深入研究.第一,目前对于影响企业错配因素的文献较少考虑商业

银行数字化的影响,部分文献以金融科技运用水平作为数字化的代理变量,未考虑商业银行数字化产

生的数据分析规范化能力和数据治理共享服务能力[２３],以及商业银行内部管理体系和制度流程数字

化所带来的溢出效应.第二,商业银行数字化后可以更精准识别贷款需求和贷款用途,是否会针对企

业错配行为给予一定的惩罚措施? 商业银行在数字化过程中是否可以更好地执行债权人的外部监督

职责,以增加管理层在使用信贷资金中的合规压力? 目前研究对这些问题的讨论还不够充分.
(二)研究假设

目前,以银行为主导的间接融资在中国融资体系中占据主导地位,银行贷款为企业提供了主要的

资金支持并促进经济增长.但银企之间信息不对称情况普遍存在,商业银行无法通过企业财务信息

全面了解企业真实生产经营状况,因此在授信业务中会采取降低贷款金额、缩短授信期限和提高担保

条件等措施降低贷款风险[２４][２５],导致长期贷款发放减少,这种惜贷行为增加了企业的融资约束.企

业为获取收益需要进行投资,而大部分投资为周期较长的项目投资,当长期贷款无法满足企业投资需

求时,企业不得不进行错配,引发企业“被动”错配问题.另外,短期贷款利率较长期贷款利率低,且短

期贷款手续相对简单,发放条件少,审批速度快,这使得部分企业为降低贷款成本、提高用款速度而主

动选择过度使用短期贷款,即引发企业的“主动”错配行为.
商业银行数字化在技术上降低了信息的获取难度和成本,提升了获取信息的质量和精准度,缓解

了银企间因信息不对称带来的市场摩擦,提升了金融信息生产效率和信贷资源配置效率[２６],降低了

银行信贷风险[２０],增加了银行可供出借资金.同时,商业银行数字化还会引发银行竞争[２７],进而增

加银行长期信贷发放[１９],从供给端缓解企业融资约束.商业银行数字化对信息甄别能力的提升降低

了银行对抵押品的要求,增加了银行信用贷款投放[２２]并降低了贷款利率[２８],使得原本因抵押品不足

或贷款利率过高而放弃长期贷款的企业增加了合理的长期贷款需求,从需求端降低了企业融资约束,
进而减少企业“被动”错配行为.基于此,本文提出研究假设１.

假设１:商业银行数字化会降低企业错配水平.
商业银行信贷业务包括贷前调查、贷中授信和贷后管理三个方面.其中贷前调查是银行通过调

查了解借款人及借款用途的真实情况并评估风险;贷中授信是指银行基于贷前调查情况做出授信决

策,包括授信额度、授信期限和发放条件等,在企业满足相关条件的前提下进行贷款发放;贷后管理是

银行在贷款发放后通过资金流监控、实地考察等方法监控借款人的资金使用,实时评估贷款风险,保
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障贷款安全.
企业进行固定资产投资应申请长期贷款,但由于达不到贷款申报要求,企业会转而申请流动资金

贷款进行固定资产投资[２９],即出现错配现象.商业银行可以通过提高贷前审查识别效率来减少此类

贷款的发放,也可以通过贷后管理中的贷款资金流向监控来识别企业的错配行为.但在实践中,贷款

资金一旦进入企业资金池,便难以分清贷款资金和企业自有资金,加之企业关联关系的复杂性和隐蔽

性,传统技术手段下银行对贷款企业通过关联企业挪用资金的行为难以做出准确的判断[３０].商业银

行数字化可以改善银行事前筛选技术,提升贷款资金流信息收集和分析能力,加强贷前审查的精准度

和贷后管理的有效性,使银行能够有效识别企业错配行为并采取如提前收回贷款、减少未来短期贷款

发放等风险防范措施,减少有错配企业的短期贷款,进而降低企业错配行为.基于此,本文提出研究

假设２.
假设２:商业银行数字化通过减少对错配企业的短期贷款投放,降低企业错配水平.
商业银行作为企业重要的外部资金供给方和债权人,为保障资金安全,降低信贷风险,有动机监

督企业行为并参与公司治理[３１].商业银行可以通过合理的债务契约形成有效的外部治理机制,并与

企业内部治理机制及其他外部治理机制共同作用,提升公司治理水平[３２].公司治理水平的提升一方

面可以从企业内部增强对管理层的监督并降低代理成本,有助于企业对融资资金的有效利用并提高

企业投资效率[３３],减少融资资金的挪用现象;另一方面可以增加企业获得新增贷款的可能性并改善

债务期限结构,降低企业融资成本[３４],从而缓解企业融资约束,降低企业错配[１７].
商业银行数字化可以有效提升商业银行对企业经营数据收集和分析能力,使其可以及时了解贷

款企业的生产经营情况和管理层行为,对企业中不利于信贷资产安全的行为进行提前警示,提高商业

银行作为外部监督者参与公司治理的及时性和有效性,增强商业银行监督能力和治理能力,并通过内

外部治理的正向互动关系,减少企业错配行为.基于此,本文提出研究假设３.
假设３:商业银行数字化通过提升公司治理水平,降低企业错配水平.

三、研究设计

(一)数据来源与样本选择

本文选取中国 A股上市公司为研究样本,样本区间为２０１３—２０２２年.商业银行数字化指数取

自北京大学数字金融研究中心课题组发布的北京大学中国商业银行数字化转型指数(２０１０—２０２１)
(Index_Bank),该指数由谢绚丽和王诗卉(２０２２)编制[３５],共包含２４６家银行,其中包括６家国有大型

商业银行、１２家股份制商业银行、１２８家城市商业银行、５４家农村商业银行、２９家外资银行和１７家民

营银行,银行样本在各个年份的总资产均占当年商业银行总资产的９６％以上,因此,样本具有一定的

代表性,可以较好地展示银行整体数字化水平.
企业数据来源于深圳希施玛CSMAR 中国金融经济数据库(以下简称“CSMAR数据库”),其他

银行数据来源于BankFocus全球银行与金融机构分析库.为减少异常值干扰,本文对所有连续变量

进行双侧１％缩尾处理.
(二)模型设定与变量定义

本文参考李真等(２０２３)的做法[３６],构建如下模型估计商业银行数字化对企业错配的影响.

SFLIi,t＝β０＋β１Indexi,t－１＋∑βjControlsi,t－１＋μt－１＋ψind＋εi,t (１)
模型(１)中,i和t分别代表企业和年份,SFLI代表企业错配水平,Index代表企业层面商业银行

数字化水平,同时控制了一系列企业层面特征变量、时间固定效应μt－１和行业固定效应ψind.
本文选择控制行业而不是企业固定效应的原因在于:行业因素在银行贷款决策中起到十分重要

的作用,会直接影响银行对贷款企业的偏好[３６],故商业银行数字化水平提高对各行业的影响具有明

显差异,控制行业固定效应更有利于控制估计过程中存在的遗漏变量偏误问题.另外,本文在稳健性

检验部分报告了同时控制时间固定效应和企业固定效应的模型检验结果.
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１．被解释变量(SFLI).参考刘晓光和刘元春(２０１９)的做法[３],本文选取企业短期负债比例(短期

负债与总负债的比值)与短期资产比例(短期资产与总资产的比值)之差的１００倍作为企业错配水平

衡量指标SFLI.其中,企业短期负债包括短期借款、应付票据、应付账款、应付职工薪酬、应交税费、
应付利息、应付股利、应付手续费及佣金和一年内到期的非流动负债,企业短期资产包括货币资金、短
期投资净额、应收票据净额、应收账款净额、应收利息净额、应收股利净额、其他应收款净额、存货净额

和一年内到期的非流动资产.SFLI值越大,企业错配越严重,本文将SFLI＞０的企业认定为有错配

企业,SFLI≤０的企业认定为无错配企业.在稳健性分析中,本文还选取了钟凯等(２０１６)基于现金流

量表计算的企业错配指标[１２],作为替代指标进行稳健性分析.

２．解释变量(Index).贷款是企业与商业银行产生关联的最基本业务,也是企业满足自身融资需

求的最主要途径,因此,商业银行经营行为的改变会通过贷款业务向企业进行传导,进而影响企业的

决策行为.本文参考李真等(２０２３)的做法[３６],利用CSMAR数据库中上市公司贷款数据库中的企业

贷款数据,通过整理得到 A股上市公司２０１３—２０２１年向各银行贷款的信息,在将贷款记录统一整理

为“企业—年份—银行名称—贷款规模”的数据集后,将该数据与银行数字化指数进行匹配,计算每家

企业每年从各商业银行获取的贷款比例(LW),LW 值越大,银企之间的借贷关系越强,银行行为对企

业融资结果及投融资行为的影响越大.以 LW 为权重将北京大学中国商业银行数字化转型指数

(Index_Bank)转化为企业层面商业银行数字化水平指数(以下简称“商业银行数字化水平”),即

Index.指标构建的具体方法如下.

Indexi,t＝∑(LWi,j,t×Index_Bankj,t) (２)
模型(２)中,i、j和t分别代表企业、银行和年份.Indexi,t的经济含义为企业i在t年对应所有商

业银行的数字化水平按其与企业的借贷关系强弱加权到企业层面,得出企业受到的商业银行数字化

平均影响,该变量取值越大,表示企业受到商业银行数字化的影响越大.

３．控制变量(Controls).本文参考 Ma等(２０２２)及蔡卫星等(２０２３)的做法[１６][２１],控制了一系列

企业层面特征变量,分别为资产负债率(Lev)、盈利能力(ROA)、托宾 Q 值(TobinQ)、营业收入增长

率(Growth)、经营性现金(Opcf)、企业规模(Size)、管理层兼职(Duality)、上市年限(Age)、股权集中

度(Top１０)和两权分离度(Separation).变量具体定义如表１所示.
　表１ 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业错配水平 SFLI [(短期负债/总负债)－(短期资产/总资产)]×１００

解释变量 商业银行数字化水平 Index
以企业每年在各商业银行贷款比例为权重,将北京大学中国商业银行数
字化转型指数以企业为单位进行加权求和

控制变量 资产负债率 Lev 总负债/总资产

盈利能力 ROA 净利润/总资产平均余额

托宾 Q值 TobinQ 市值/总资产

营业收入增长率 Growth (营业收入本年金额－上年金额)/营业收入上年金额

经营性现金 Opcf 经营性现金流量净额/总资产

企业规模 Size ln(总资产)

管理层兼职 Duality 当董事长和总经理为同一人时取１,否则取０
上市年限 Age ln(t－上市年份)

股权集中度 Top１０ 前十大股东持股比例,单位为％
两权分离度 Separation 控制权与所有权之间的差值,单位为％

　　(三)变量描述性统计

表２报告了主要变量描述性统计结果.企业错配水平(SFLI)均值为１６．２７０,标准差为２１．０７４,
中位数为１７．３８３,最小值为 ４４．６４６,最大值为６０．６６９,说明样本企业中存在有错配企业和无错配企

业,且有错配企业占比较高.商业银行数字化水平(Index)均值为１１３．０３８,标准差为３１．１６５,中位数
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为１０９．５５８,最小值为４２．５０９,最大值为１６６．３９８,说明企业层面商业银行数字化程度不一,且差异

较大.
　表２ 变量描述性统计

变量符号 观测数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

SFLI １０９１６ １６．２７０ ２１．０７４ ４４．６４６ １７．３８３ ６０．６６９
Index １０９１６ １１３．０３８ ３１．１６５ ４２．５０９ １０９．５５８ １６６．３９８
Lev １０９１６ ０．４４４ ０．１９２ ０．０７９ ０．４３９ ０．９２２
ROA １０９１６ ０．０２５ ０．０７５ ０．３６９ ０．０３２ ０．１７５
TobinQ １０９１６ ２．０７１ １．２２３ ０．８６３ １．６９０ ７．７６７
Growth １０９１６ ０．１８３ ０．４０５ ０．５５５ ０．１１６ ２．３６８
Opcf １０９１６ ０．０４１ ０．０６５ ０．１５０ ０．０４０ ０．２２５
Size １０９１６ ２２．１９９ １．０９０ ２０．１１５ ２２．０８６ ２５．２１５
Duality １０９１６ ０．３０７ ０．４６１ ０．０００ ０．０００ １．０００
Age １０９１６ １．９９７ ０．８９７ ０．０００ ２．０７９ ３．２９６
Top１０ １０９１６ ５６．３９２ １４．５９４ ２２．５９０ ５６．９５６ ８８．３７２
Separation １０９１６ ４．４０９ ７．２５３ ０．０００ ０．０００ ２８．６５５

四、实证结果与分析

(一)基准回归结果

表３报告了商业银行数字化水平(Index)对企业错配水平(SFLI)影响的回归结果.第(１)列为

未控制固定效应的回归结果,第(２)~(４)列为分别和同时控制时间固定效应及行业固定效应的回归

结果,所有回归均考虑了异方差.结果显示,在逐步控制固定效应的过程中,Index的系数始终在１％
水平显著为负,表明商业银行数字化对企业错配存在显著负向影响,商业银行数字化水平越高,企业

错配程度越低,验证了本文的研究假设１.商业银行数字化一方面通过缓解企业融资约束来降低企

业的错配水平,一方面通过提高银行的贷后管理水平和对贷款企业的外部治理水平,约束企业贷款的

使用行为,进而降低企业的错配程度.第(５)(６)列分别为有错配企业和无错配企业的分样本回归结

果,其中有错配企业样本中Index系数在１％水平显著为负,而在无错配企业样本中不显著,进一步

说明商业银行可以抑制有错配企业的错配水平.
(二)内生性检验①

由于企业可能会主动选择授信银行,且数字化程度较高的大型商业银行也会倾向于选择向大型

企业提供贷款,而大型企业所受到的融资约束较小,不易产生错配现象,因此可能存在选择性偏差问

题,导致前文发现的商业银行数字化对企业错配的抑制作用可能仅是相关关系而非因果关系.同时,
由于不可观测的遗漏变量、测量误差和反向因果等内生性问题也会对基本回归结果产生影响,故本文

采用工具变量和倾向得分匹配法进行内生性处理.

１．工具变量.本文借鉴余明桂等(２０２２)的思路[６],利用各银行总部所在地北京大学数字普惠金

融指数中的使用深度作为银行总部所在城市非银行金融科技普及率的衡量指标,并利用前述企业贷

款权重(LW)进行加权后匹配到企业层面的指标作为工具变量IV１.北京大学数字普惠金融指数从

六个维度度量了用户对数字金融服务的使用深度,并衡量了城市层面的变化[３７].由于银行总部所在

地非银行金融科技服务的普及率及渗透度越高,商业银行受其影响,数字化水平可能越高,且城市非

银行金融科技普及渗透情况与企业错配水平没有直接关系,因此,该工具变量符合相关性和外生性条

件.第一阶段回归中IV１通过了弱工具变量检验和外生性检验.IV１对商业银行数字化水平的回归

系数在１％水平显著为正,第二阶段回归中,Index系数在５％水平显著为负,符合预期.
同时,本文根据周亚虹等(２０２３)的思路[３８],构建商业银行数字化水平的移动份额法工具变量

IV２.定义IV２为滞后一期商业银行数字化水平(Index)与全国互联网普及率变动率(Internet)的乘

积,其中,Internet＝(当期全国互联网普及率－上期全国互联网普及率)/上期全国互联网普及率.由
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于全国互联网普及率变动率不会受企业投融资行为变化影响,其变动可视为外生冲击,因此,尽管

Index可能存在内生因素,IV２仍可视为外生变量,IV２又与Index相关,因此满足工具变量相关性和

外生性要求.第一阶段回归中IV２通过了弱工具变量检验和外生性检验.IV２对商业银行数字化水

平的回归系数在１％水平显著为正,第二阶段回归中,Index系数在１％水平显著为负,符合预期.
　表３ 基准回归结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
SFLI

(全样本)
SFLI

(全样本)
SFLI

(全样本)
SFLI

(全样本)
SFLI

(有错配)
SFLI

(无错配)
Index ０．０３０∗∗∗ ０．０７５∗∗∗ ０．０１９∗∗∗ ０．０５４∗∗∗ ０．０２９∗∗∗ ０．０１４

(４．４８５) (５．７５０) (３．０１８) (４．３９１) (２．９４１) (０．８６３)

Lev ８．７５０∗∗∗ ８．７６９∗∗∗ ７．８６７∗∗∗ ７．７３７∗∗∗ ５．５０８∗∗∗ ５．５３８∗∗∗

(６．０７１) (６．０７８) (５．５７３) (５．４８２) (５．０２０) (３．１８１)

ROA １８．３７５∗∗∗ １７．１７６∗∗∗ １８．２５０∗∗∗ １７．１３１∗∗∗ １４．５６０∗∗∗ ５．２３３
(５．０６０) (４．７３２) (５．１６５) (４．８３８) (５．５１４) (１．３７８)

TobinQ ２．２７６∗∗∗ ２．３７３∗∗∗ １．６４８∗∗∗ １．６６９∗∗∗ ０．８０４∗∗∗ ０．２３１
(１１．６９０) (１１．３９９) (８．６４６) (８．０８０) (４．８３２) (１．１０９)

Growth ０．７３３ ０．８６７ ０．８８６∗ ０．９９７∗ ０．８１３∗ ０．５３６
(１．３１５) (１．５４０) (１．６５４) (１．８３９) (１．９２７) (０．８６２)

Opcf ３４．９２２∗∗∗ ３５．１６５∗∗∗ １８．７７１∗∗∗ １８．７８８∗∗∗ １３．５４３∗∗∗ ７．０５２∗

(９．５１７) (９．５０８) (５．３７３) (５．３２８) (５．０３２) (１．６６４)

Size ０．０７９ ０．０３８ ０．２８６ ０．３７３ １．００７∗∗∗ １．３３８∗∗∗

(０．３０６) (０．１４６) (１．１２３) (１．４５０) (５．０３０) (４．３０４)

Duality １．４５７∗∗∗ １．４４０∗∗∗ １．６０６∗∗∗ １．５９３∗∗∗ ０．７６６∗∗ ０．３２７
(３．２６１) (３．２２２) (３．７５０) (３．７２１) (２．２６２) (０．５７６)

Age ０．１２６ ０．０７４ ０．０４６ ０．１０８ ０．６９３∗∗∗ ０．３７４
(０．４２９) (０．２５０) (０．１６０) (０．３７１) (３．０１５) (１．００１)

Top１０ ０．０１０ ０．００８ ０．０１５ ０．０１５ ０．００８ ０．０２９
(０．６２５) (０．５０８) (０．９５１) (０．９９４) (０．６６２) (１．４２２)

Separation ０．０５６∗∗ ０．０５９∗∗ ０．００６ ０．００３ ０．００３ ０．００３
(２．０１４) (２．１１３) (０．２３５) (０．１０６) (０．１２７) (０．１０２)

常数项 ２５．２５３∗∗∗ ２８．８８４∗∗∗ ２１．３０７∗∗∗ ２３．２９９∗∗∗ ４３．５１４∗∗∗ ３５．８５７∗∗∗

(４．７５２) (５．３４１) (３．５９２) (３．８７２) (９．１９２) (５．３３１)
时间固定效应 否 是 否 是 是 是

行业固定效应 否 否 是 是 是 是

样本量 １０９１６ １０９１６ １０９１６ １０９１６ ８６４６ ２２７０
调整后 R２ ０．０２８ ０．０３０ ０．１６６ ０．１６８ ０．１３６ ０．０９１

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表１％、５％和１０％的显著性水平;括号内为t值.下表同.

　　２．倾向得分匹配法.为控制其他因素对回归结果的影响,本文将每一年商业银行数字化水平高

于同年度中位数的样本作为处理组,其余样本作为控制组,采用倾向得分匹配法对两组样本企业除商

业银行数字化水平外的其他条件进行匹配,并进行回归分析.本文采用一对一近邻匹配、一对一核匹

配、k＝５近邻卡尺匹配及k＝５半径卡尺匹配四种匹配方法.在匹配前后各变量的均值差异中,除一

对一核匹配中变量 TobinQ在匹配后仍存在显著差异外,其他变量匹配后均不存在显著差异,满足匹

配需求.采用四种方法进行匹配后,Index系数均在１％水平显著为负,说明利用匹配样本进行回归,
经济结果并未发生明显变化,商业银行数字化水平越高,企业错配程度越低,再次印证本文结论.

(三)稳健性检验②

１．替换变量.本文分别更换核心变量的代理指标进行稳健性检验.第一,替换被解释变量.

SFLI是依据资产负债表构建的指标,本文参考钟凯等(２０１６)的做法[１２],利用现金流量表数据构建企

业错配指标 MM 作为被解释变量的替代变量,MM＝[购建固定资产等投资活动现金支出－(长期借

款本期增加额＋本期权益增加额＋经营活动现金净流量＋出售固定资产现金流入)]/上期总资产×
１００.其中,长期借款本期增加额＝本期长期借款＋一年内到期非流动负债－上期长期借款,本期权
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益增加额＝本期所有者权益－上期所有者权益.第二,替换解释变量.为了更好地进行数据匹配,本
文基准回归中的解释变量删除了北京大学中国商业银行数字化转型指数中未涉及的商业银行发放的

贷款数据及外币贷款数据,可能会造成变量度量方面的误差.为减少此类影响,本文进一步将Index
指标的构建数据进行扩展,保留全部银行数据,并将贷款记录统一整理为“企业—年份—银行名称—
贷款规模”数据集,将外币贷款按公告当年年末汇率折算成人民币后进行贷款金额汇总,重新计算贷

款比例LW１,并以此为权重重新构建企业层面商业银行数字化水平指标Index_all,并作为解释变量

的替代变量.本文进一步用上市企业披露的全部借款金额(含无法一对一进行银企匹配的借款数据

和非银行借款数据)作为分母来计算权重LW２,并构建指标Index_all２作为解释变量的替代变量.

２．变更模型.由于企业存在的财务决策连续性和累积性特征会对模型产生干扰,为解决此问题,
本文在模型(１)的基础上加入被解释变量的滞后一期SFLI０进行回归分析.

３．变更样本区间.第一,排除疫情影响.２０２０年新冠肺炎疫情暴发,加速了商业银行数字化进

程的同时也对企业生产经营产生巨大不利影响,可能会影响企业投融资行为.为减少此类影响,本文

将样本区间缩短至２０１３—２０１９年.第二,排除企业生命周期影响.处于不同生命周期的企业会有不

同的投融资行为,通常来说,处于成长期的企业投融资行为显著增加,进入成熟期后企业投融资的速

度和规模将有所放缓,到衰退期后企业投资行为更少,甚至无投资行为.本文参照刘诗源等(２０２０)的
做法[３９],利用现金流模式法将样本企业划分为成长期、成熟期和衰退期.为减少生命周期对企业投

融资决策的影响,本文分别分析了非衰退期企业和成长期企业样本中商业银行数字化水平对企业错

配的影响.第三,排除短期数据影响.样本中存在只有一期或两期的数据,这类数据无法准确展示企

业错配水平变动趋势,可能对实证结果产生影响.本文将该部分样本删除后进行重新回归.

４．调整固定效应或聚类.第一,本文进一步将标准误聚类到个体层面.第二,为缓解可能由于产

业发展周期变化而导致的企业错配差异,本文进一步控制了时间—行业固定效应.第三,为缓解可能

由于企业自身因素而导致的企业错配差异,本文将固定效应调整为企业个体层面.

５．增加控制变量.为了避免因遗漏变量导致的回归结果偏差,本文在基本回归的基础上进一步

控制企业层面控制变量企业数字化转型水平(DT)、董事会规模(Board)、企业市值(Value)、股权性质

(SOE)及银行层面控制变量资产规模(TA_bank)、盈利能力(ROA_bank)、股东权益比(ETA_bank)
及资产质量(Impaired).其中,企业数字化转型水平(DT)利用CSMAR数据库中企业数字化转型指

数进行衡量;Board为董事会人数的自然对数;Value为该上市公司股票价值的自然对数;SOE为虚

拟变量,国有企业为１,非国有企业为０;TA_bank为银行总资产的自然对数;ROA_bank为银行净利

润与总资产平均余额的比值;ETA_bank为银行所有者权益与总资产的比值;Impaired为银行不良

贷款率.所有银行层面数据均按前述权重(LW)进行加权.
一系列稳健性检验的结果与基准回归结果一致,说明基准回归结果稳健.经过上述一系列稳健

性检验,本文的研究结论依然成立.
(四)不同维度影响分析

参考余明桂等(２０２２)的做法[６],本文进一步使用商业银行数字化转型指数的３个子指数,分别从

战略(Index_zl)、管理(Index_gl)和业务(Index_yw)三个维度,检验商业银行数字化对企业错配的影

响,本文同样对这三个指标利用LW 进行了加权计算.表４第(１)~(３)列分别展示利用三个子指数

进行回归的结果,第(４)列展示了将三个子指数同时加入模型后的回归结果.结果显示,各子指数的

系数均在１％水平为负,而在同时加入三个子指数的结果中,战略和管理数字化系数显著为负,但
业务数字化的系数不显著,这说明三种维度的商业银行数字化对企业错配均可以起到缓解作用,
但当三种维度数字化同时存在时,战略和管理数字化所体现出来的效果更明显.商业银行数字化

是一场自上而下的改革,因此,数字化的顶层设计原则通过战略数字化得以体现,进而影响到银行

的各项业务.而管理层的决策对于银行的信贷业务有着重要且直接的影响,因此管理的数字化直

接对企业的融资结果产生影响,进而成为影响企业错配的主渠道.业务数字化对企业错配的影响
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较弱,产生这种现象的原因是业务数字化更多地体现为业务接入与业务端口的数字化,为企业提

供了更多的渠道服务,而不会对信贷业务决策产生影响,与战略和管理数字化相比,其对企业错配

的影响较小.
　表４ 基于不同维度子指标的检验结果

(１) (２) (３) (４)

SFLI SFLI SFLI SFLI

Index_zl ０．０１６∗∗∗ ０．０１２∗∗

(４．０３３) (２．５１５)

Index_gl ０．０３８∗∗∗ ０．０２３∗

(２．９６７) (１．７２７)

Index_yw ０．０３４∗∗∗ ０．０１２

(３．０１０) (０．９０８)

控制变量 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

样本量 １０９１６ １０９１６ １０９１６ １０９１６

调整后 R２ ０．１６７ ０．１６７ ０．１６７ ０．１６８

　　(五)影响渠道分析

１．短期贷款渠道.为验证研究假设２,本文利用短期信贷占比(SLP)作为短期贷款变化的代理变

量,定义短期信贷占比为短期借款占总负债的比重,即SLP＝短期借款/总负债×１００,并构造如下

模型.

Yi,t＝ρ０＋ρ１Indexi,t－１＋∑ρjControlsi,t－１＋μt－１＋ψind＋εi,t (３)
模型(３)中被解释变量 Y为SLP,解释变量及控制变量的定义与模型(１)相同.若研究假设２成

立,Index的系数ρ１应显著为负.
表５中PANELA第(１)~(３)列展示了回归结果,其中第(１)列为全样本回归结果,第(２)(３)列

分别为有错配企业和无错配企业的分样本回归结果.可以发现,随着商业银行数字化水平提升,企业

整体短期信贷占比下降,且该下降现象仅在有错配企业样本中显著,这说明商业银行数字化水平的提

升显著降低了有错配企业短期信贷占比.
企业短期信贷占比下降可能是因为商业银行通过数字化更精准地识别出企业真实贷款需求,增

加了长期信贷投放,进而减少了企业短期信贷需求,也可能是因为商业银行数字化后更准确地识别出

企业贷款挪用而收回短期贷款或减少短期信贷发放.为了解释企业短期信贷占比下降的原因,本文

进一步分析了商业银行数字化水平对企业长期信贷占比(LLP)、短期信贷增加额(SLA)及长期信贷

增加额(LLA)的影响,回归模型同模型(３),将 Y分别设定为LLP、SLA和LLA.
本文定义长期信贷占比为长期借款占总负债的比重,即LLP＝长期借款/总负债×１００.参考钟

凯等(２０１６)的做法[１２],短期信贷增加额＝取得借款收到的现金－长期信贷增加额,长期信贷增加

额＝长期借款＋一年内到期非流动负债－上期长期借款.由于企业信贷增加额可能与自身规模有

关,规模越大的企业信贷增加可能越多,为减少此类影响,本文利用企业上期总资产进行标准化,即

SLA＝短期信贷增加额/上期总资产×１００,LLA＝长期信贷增加额/上期总资产×１００.
表５中PANELA第(４)~(６)列展示了以LLP为被解释变量的回归结果.可以发现,随着商业

银行数字化水平的提升,企业整体长期信贷占比无明显变化,但在有错配企业样本中,商业银行数字

化对企业长期信贷占比有显著正向影响.表５中PANELB第(１)~(３)列和第(４)~(６)列分别展示

了以SLA和LLA为被解释变量的回归结果.从回归结果可以看出,商业银行数字化水平提升对企

业整体短期信贷增加额有显著负向影响,而对长期信贷增加额无显著影响,这种现象在有错配企业样
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本中也存在.这说明商业银行数字化水平的提升显著减少了有错配企业的短期信贷,但未相应增加

长期信贷.
　表５ 短期借款渠道检验结果

PANELA (１) (２) (３) (４) (５) (６)

SLP
(全样本)

SLP
(有错配)

SLP
(无错配)

LLP
(全样本)

LLP
(有错配)

LLP
(无错配)

Index ０．０４２∗∗∗ ０．０３９∗∗∗ ０．０２０ ０．０１１ ０．０１５∗∗ ０．０１３
(４．２３４) (３．５９０) (１．１５５) (１．５０３) (１．９７４) (０．６０９)

控制变量 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １０６９５ ８４８５ ２２１０ １０６９５ ８４８５ ２２１０
调整后 R２ ０．１８７ ０．１９４ ０．２２８ ０．２３４ ０．２７０ ０．１９６
PANELB (１) (２) (３) (４) (５) (６)

SLA
(全样本)

SLA
(有错配)

SLA
(无错配)

LLA
(全样本)

LLA
(有错配)

LLA
(无错配)

Index ０．０１７∗∗ ０．０１８∗ ０．００２ ０．００６ ０．００６ ０．００５
(２．０６６) (１．９２４) (０．０８９) (１．６０８) (１．５３９) (０．４９１)

控制变量 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １０９１６ ８６４６ ２２７０ ９４１５ ７４４８ １９６７
调整后 R２ ０．２８７ ０．３０２ ０．２６３ ０．０２８ ０．０３０ ０．０４４

　　综合以上结果,商业银行数字化水平的提升并未增加企业长期贷款,有错配企业短期信贷占比下

降和长期信贷占比上升的主要原因是短期贷款发放的减少,验证了商业银行减少了有错配企业的短

期信贷发放,导致企业可用于错配的资金减少,进而降低企业错配的机制,验证了本文的研究假设２.

２．公司治理渠道.为验证研究假设３,本文利用内部控制质量和代理成本两个指标对公司治理水

平进行衡量.参考罗宏等(２０２１)的做法[１７]构建内部控制质量指标(IC),使用DIB数据库内部控制指

数的自然对数进行衡量.参考翟淑萍等(２０２４)的做法[４０],构建企业代理成本指标 Agency１和

Agency２,Agency１＝利息支出/(短期借款＋长期借款＋应付债券)用于衡量债权人—股东代理成本,

Agency２＝管理费用/营业总收入用于衡量股东—管理层代理成本.
本部分同样利用模型(３)来进行分析,并将被解释变量 Y 分别设定为IC、Agency１和 Agency２.

表６第(１)列展示了IC对Index回归的结果,Index系数为０．０３４,在１％水平显著,说明商业银行数

字化水平提升能显著促进企业内部控制质量的提升.已有文献研究证明,内部控制质量的提高有助

于企业对融资的有效利用,降低企业错配水平[１７].表６第(２)(３)列分别展示了 Agency１和 Agency２
分别对Index回归的结果,Index系数均显著为负,说明商业银行数字化水平的提升可以显著降低企

业代理成本,银行的债权人监督作用明显增加.已有文献研究证明,企业代理成本的下降可以减少企

业错配行为[４１].综上,本文的研究假设３得到验证.
　 表６ 公司治理水平渠道检验结果

(１) (２) (３)

IC Agency１ Agency２
Index ０．０３４∗∗∗ ０．０１２∗∗ ０．０１０∗∗∗

(３．５６９) (２．０７５) (２．７８３)
控制变量 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

样本量 １０５０８ ９７８４ １０６０６
调整后 R２ ０．１７５ ０．０４０ ０．３８６
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五、异质性分析

(一)资本市场融资能力

如果企业在资本市场上具备获得较高融资的能力,那么当商业银行数字化水平提升并进而提高外

部监督能力时,企业会主动减少错配行为来维持银企关系,继而向资本市场融资以补充长期资金需求.
而对于资本市场融资能力较差的公司,其获得长期资金的能力较弱,因而在一段时间内无法减少错配行

为.本文借鉴许晓芳等(２０２１)的做法[４２],采用企业市账比(MB)来衡量企业资本市场的融资能力,并设

置虚拟变量 MB_D,当企业市账比高于同年度样本中位数时,MB_D＝１,否则 MB_D＝０.在模型(１)
中引入 MB_D及Index×MB_D进行分析,并在表７第(１)列展示回归结果.Index×MB_D的系数

为 ０．０２１,在１０％水平显著,说明相对于资本市场融资能力差的企业,商业银行数字化水平提升更大

程度地降低了资本市场融资能力强的企业的错配行为.产生这种现象的原因是,商业银行数字化提

升了银行作为债权人的外部监督能力,增加企业错配成本,减少了企业“主动”错配动机.资本市场融

资能力较强的公司拥有更多的融资渠道,因此可能会转而采用资本市场工具增加自身融资规模,而本

身资本市场融资能力较差的企业缺少足够的转换渠道,因此在短时间内无法降低错配程度.
(二)融资约束

商业银行数字化可以缓解企业融资约束,进而降低企业错配.而对于不同融资约束强度的企业,
这种影响可能存在差异.本文利用FC指数来衡量企业面临的融资约束,设置企业融资约束虚拟变

量Fc,若企业面临的FC指数大于同年度样本中位数,则被认为是高融资约束企业,并设Fc＝１,否则

Fc＝０.在模型(１)中加入Fc及Index×Fc进行分析,并在表７第(２)列展示回归结果.Index×Fc
的系数为 ０．０４１,在１％水平显著为负,说明相较于低融资约束企业,商业银行数字化对高融资约束

企业错配降低程度更大.这是因为,在传统融资模式下由于信息不对称造成的融资约束可以通过商

业银行数字化得到较大幅度缓解,进而增加企业资金来源,提高资金利用效率和效果,降低企业“被
动”错配.而原本融资约束较低的企业由于本身不存在较大的融资困难,资金来源相对充足,商业银

行数字化并未对此类企业资金供给产生太大影响,因此其错配下降程度较原高融资约束企业低.
(三)企业规模

企业在融资过程中面临一定的“规模歧视”,而融资结构及金额对企业错配会产生影响.因

此,商业银行数字化对不同规模企业的错配影响可能存在差异.本文在分组中设置企业规模虚

拟变量Size_M 代表是否为中小型企业,若企业规模小于同年度样本中位数,则Size_M＝１,否则

Size_M＝０.在模型(１)中加入Size_M 及Index×Size_M 进行分析,并在表７第(３)列展示回归结

果.Index×Size_M 系数为 ０．０５８,在１％水平显著,说明相对于大型企业来说,商业银行数字化对中

小规模企业错配的抑制作用更大.产生这种现象的原因一方面可能是商业银行在数字化后,信息获

取质量不断提高[４３],进而增加对优质中小企业贷款发放,降低企业错配程度;另一方面可能是由于中

小企业的治理水平较大型企业差,因此商业银行数字化后会更大程度地提升中小企业公司治理水平,
减少企业“主动”错配行为.

(四)行业差异

制造行业相较于其他行业有更高的固定资产投资需求,更容易产生错配现象[１],因此,商业银行

数字化对处于不同行业企业的错配影响可能存在差异.在分组中设置企业所处行业虚拟变量Zz,若
该企业属于制造业,则Zz＝１,否则Zz＝０.在模型(１)中加入Zz及Index×Zz进行分析,并在表７第

(４)列展示回归结果.Index×Zz系数为 ０．０５４,在１％水平显著,说明相对于非制造业企业来说,商
业银行数字化水平提升对制造业企业错配的降低作用更大.产生这种现象的原因是,制造业企业对

于固定资产的建设和投资需求较高,且银行偏好于通过考察固定资产等指标来选择贷款客户[４４].在

银行“惜贷”行为发生时,制造业企业更容易产生错配行为,而随着商业银行数字化水平的提高,银行

纠正了以往贷款业务上的扭曲行为,在一定程度上降低了制造业企业的错配.
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　 表７ 异质性检验结果

(１) (２) (３) (４)

SFLI SFLI SFLI SFLI
Index×MB_D ０．０２１∗

(１．７４９)

Index×Fc ０．０４１∗∗∗

(３．３２７)

Index×Size_M ０．０５８∗∗∗

(４．８０６)

Index×Zz ０．０５４∗∗∗

(４．４６１)
控制变量 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

样本量 １０８８６ １０９１６ １０９１６ １０９１６
调整后 R２ ０．１７１ ０．１７２ ０．１６９ ０．１６９

六、结论与建议

本文探索了商业银行数字化通过调整企业短期贷款、提高公司治理水平,进而减少企业错配的影

响,利用北京大学中国商业银行数字化转型指数及 A股上市公司２０１３—２０２２年数据,建立回归模型

进行实证分析,为理解商业银行数字化对企业投融资行为的影响提供经验证据,并得出以下结论.首

先,商业银行数字化对企业错配有显著缓解作用.本文通过银行短期贷款业务及公司治理水平两种

渠道分析表明,商业银行数字化可以减少对错配企业短期贷款的发放数量,从源头减少企业错配的资

金来源,另外,商业银行数字化还以外部监管方式提升公司治理水平,减少企业错配动机,进而降低企

业错配程度.其次,商业银行数字化对企业错配的影响在不同企业间存在差异,对资本市场融资能力

较强企业、高融资约束企业、中小规模企业和制造业企业的影响显著强于其他类型企业,这说明商业

银行数字化对企业错配的影响依赖于企业的融资能力和投资强度.最后,通过对比商业银行数字化

的不同路径,发现商业银行战略数字化和管理数字化可以显著降低企业错配水平,这说明数字化的顶

层设计和管理层执行决策对于降低企业错配水平起到十分关键的作用,简单的业务端口数字化建设

对企业错配的影响程度有限.
通过上述理论分析和实证研究,结合中国商业银行的实践情况,可以得到以下三点政策启示.第

一,商业银行要充分利用数字化技术强化贷款业务审核的精细度和准确性,合理评估企业资金需求,
尤其是已存在错配行为企业的资金需求,着力减少因获取无真实交易背景的短期贷款而造成的主动

错配行为和企业因资金供给不足造成的被动错配行为.商业银行应以数字化为重要业务抓手,充分

发挥数字技术能力,捕捉和挖掘客户真实资金需求,解决实体企业的融资难题,减少企业因融资难、融
资贵而产生的错配动机.党的二十大报告再次强调了实体经济的重要性,在此背景下,商业银行信贷

供给需要有效利用数字化优势,根据不同类型企业特征,采用有针对性的数字化转型方式,高效甄别

企业真实融资需求,合理配置信贷资金,切实提升银行服务实体经济的精准性和有效性,助力解决企

业融资困境.第二,商业银行要利用数字化手段加强贷后管理,密切关注贷款企业的资金流向,对短

期贷款挪用现象进行跟踪并及时解决,防止信贷风险累积,同时强化债权人外部监管职责的效力,以
外部制约方式提升公司治理水平,减少企业主动错配的动机和行为.第三,目前商业银行数字化进程

中,战略和管理数字化在降低企业错配中起到了一定的作用,而业务数字化的效用还未被充分发挥.
商业银行要强化业务导向数字化,进一步丰富数字技术在业务端的应用,提升业务端的甄别功能,将
前端业务端口与中后台业务审批进行有效联动,提升业务数字化渠道效应的发挥,多维度提高银行数

字化对企业融资服务的效率和效果,有效缓解金融服务供需不平衡问题.
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注释:

①限于篇幅,本文内生性检验结果未列出,留存备索.
②限于篇幅,本文稳健性检验结果未列出,留存备索.
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３．SchoolofEconomicsandManagement,NorthChinaUniversityofScienceandTechnology,Tangshan０６３２１０,China)

Abstract:Basedondatafrom２４６commercialbanksandAＧsharelistedcompaniesinChinafrom
２０１３to２０２２,thisarticleexploreswhetherthedigitalizationofcommercialbankscanreducetheinＧ
vestmentＧfinancingmaturitymismatch(IFMM)forenterprises．ResearchhasfoundthatthedigitalＧ
izationofcommercialbanksalleviatestheIFMMbyadjustingtheshortＧtermloanamountofmisＧ
matchedenterprisesandimprovingcorporategovernance．ThiseffectismorepronouncedinenterＧ
priseswithstrongfinancingcapabilitiesinthecapitalmarket,enterpriseswhithighfinancingconＧ
straints,smallandmediumＧsizedenterprises,andmanufacturingenterprises．Theconclusionofthe
articlestillholdstrueafterendogeneitytreatmentandrobustnesstesting．Furtheranalysisshows
thatcommercialbankdigitalizationofstrategy,management,andbusinesscanallhaveanimpact
ontheIFMMofenterprises,buttheeffectofthefirsttwodimensionsismoresignificant．Exploring
themicromismatchcorrectionfunctionofdigitalizationofcommercialbanksnotonlyhelpstoreＧ
ducetheriskscausedbyfundmismatchattheenterpriselevel,butalsoprovidesnewevidencefor
furtheroptimizingtheinteractionbetweenbanksandenterprisesandexploringthesignificanceof
digitalizationofcommercialbanks．
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