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摘要:信贷契约双方因逐利动机的内在矛盾导致了企业杠杆操纵现象,而银行的数字化转型升级有可能提

高信贷业务效率,发挥治理作用.本文以２０１３—２０２２年沪深两市 A 股上市公司作为研究样本进行实证检验.
研究结果表明,银行数字化转型与企业杠杆操纵呈负相关关系,说明银行业的数字化赋能有助于识别并降低企

业的杠杆操纵程度.作用渠道检验发现,增加信贷匹配和强化契约治理是银行数字化转型影响企业杠杆操纵的

两条路径.异质性分析发现,在机会主义较高的企业与银行竞争程度更低的地区银行数字化转型的治理效果更

强,同时,“沪深港通”政策能够发挥资本市场开放的协同治理作用,自贸区政策能够发挥外资银行准入的竞争激

励作用,二者均能够加强银行数字化转型对企业杠杆操纵的治理效果.扩展性研究发现,银行数字化转型虽然

对“降杠杆”没有明显作用,但可以降低杠杆率的波动性,产生“稳杠杆”的经济效果.研究结论拓展了银行数字

化转型对企业杠杆操纵治理效应的理论视野,为进一步加快数字经济建设、推进高水平对外开放、加强债务信息

披露质量提供了理论支撑和实践参考.
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一、引言

党的二十大报告强调,要“加快发展数字经济,促进数字经济和实体经济深度融合”.«中华人民

共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和２０３５年远景目标纲要»也提出,要“加快建设数字经

济、数字社会、数字政府,以数字化转型整体驱动生产方式、生活方式和治理方式变革”.银行是我国

企业主要的信贷来源,数字赋能有可能引致其业务运维能力、风险管控能力等转型升级,有效缓解传

统金融服务供给成本高、信息交互差、约束条件多等局限性,更好地发挥其治理作用.毕马威发布的

«２０２５年中国银行业展望报告»数据显示,超七成受访银行将数字化转型作为未来业务策略.中金金

融认证中心(CFCA)发布的«２０２４中国数字银行调查报告»也指出,截至２０２４年,个人手机银行用户

６８



使用比例已达到８８％.然而,因信贷供求双方信息不对称的存在,接受银行等机构出借资金的客户

企业往往会因内在的自利动机,通过表外负债或名股实债等方式美化资产负债表信息即杠杆操纵行

为,以获取更大的债务融资规模或满足监管条件[１].这在实践中不仅会加大企业的会计信息风险和

隐性债务风险,还可能会误导财务报表信息使用者的决策行为,从而降低社会资本配置效率,不利于

经济高质量发展.那么,银行数字化转型能否抑制企业以隐藏债务风险为目的的杠杆操纵行为是本

文主要探究的问题.
随着数字经济逐渐成为关注热点,学者们探讨了其对经济社会发展的不同影响,研究视角主要集

中于企业管理[２][３]、资本市场表现[４]、专业分工[５]、产品开发绩效[６]、投入产出效率[７]等.多数文献的

研究主题仍然聚焦于企业数字化转型,仅有少部分文献关注到银行这一信贷供给主体的数字化转型.
如谢绚丽和王诗卉发现数字化转型可以提升银行绩效、抵御新技术的冲击并促进渠道的转型[８];余明

桂等关注到银行数字化转型对银行自身劳动力雇佣的影响[９];蒋海等发现银行数字化转型对小规模

银行风险承担水平的抑制效果更加明显[１０];吴文洋等认为银行数字化转型能够有效降低网络关联性

和银行系统性风险[１１];张海洋和赵晶验证了商业银行数字化转型可以有效缓解企业投融资期限错

配[１２];还有学者从影响因素角度关注了人工智能[１３]以及管理层认知[１４]对银行数字化转型的影响.
但以上研究大多聚焦银行数字化转型对银行本身的影响,较少考虑信贷机构的数字化转型升级对客

户企业的监管治理效果.企业杠杆操纵作为迎合银行监管的一种手段[１５],对资产负债表进行管理,
从信息披露观的角度来看将诱发债务信息失真[１].随着银行数字化转型升级,一方面,银行可能更加

精准地评估企业风险[１６],提高对企业贷款审批的匹配程度,缓解企业融资难融资贵等现状;另一方

面,银行也可能通过债务契约签订发挥治理手段,倒逼企业改善自身业务状况,降低经营风险,从而弱

化杠杆操纵动机.
本文使用２０１３—２０２２年上市公司数据,以企业杠杆操纵为切入点,考察了银行数字化转型对客

户企业行为的影响.实证结果发现,第一,银行数字化转型与企业杠杆操纵呈负相关关系,说明银行

业的数字化赋能有助于降低企业的杠杆操纵程度;第二,增加信贷匹配和强化契约治理是银行数字化

转型降低企业杠杆操纵的两条路径;第三,“沪深港通”政策能够发挥资本市场开放的协同治理作用,
自贸区政策能够发挥外资银行准入的竞争激励作用,二者均能够强化银行数字化转型对企业杠杆操

纵的治理效果;第四,银行数字化转型虽然对“降杠杆”没有明显的作用,但可以降低杠杆率的波动性,
产生“稳杠杆”的经济效果.

本文的研究贡献和创新点主要体现在以下几个方面.第一,立足于银行数字化转型测度的精细

化需求,完善了数字化转型程度指标的构建方法.现有文献多基于通用性关键词(如“大数据”“人工

智能”)衡量数字化转型程度,而针对商业银行数字化特征的专门研究较为鲜见,仅有的部分相关研究

也未在指标构建上有所创新.本文通过补充“智能风控”“数字信贷”“开放银行”等银行业特有数字化

关键词,构建了更具行业特征的测度体系.这不仅提升了银行数字化转型指标的精确性与有效性,也
为后续金融科技与银行治理领域的量化研究提供了更科学的测度工具.第二,着眼于宏观政策与技

术变革的协同效应,揭示了银行数字化转型与开放政策的交互作用.现有研究多单一考察数字化转

型或金融开放政策的影响,而本文基于“宏观政策取向一致性”视角,在异质性分析部分引入沪深港

通、自贸区外资银行准入等政策研究场景,发现银行数字化转型在开放政策覆盖地区对企业杠杆操纵

的治理效果显著增强.这一发现不仅拓展了金融科技治理效应的研究维度,更为国家统筹推进“数字

中国”建设与高水平金融开放提供了政策协同层面的实证依据.第三,聚焦于银行数字化转型的动态

风险调控功能,探索了其对于“稳杠杆”的政策价值.不同于既有文献主要关注数字化转型的静态降

杠杆效应,本研究通过动态风险视角实证发现,商业银行数字化转型虽未直接降低企业杠杆水平,但
通过提升信息透明度和优化信贷配置,显著降低了杠杆率的波动性.这一结论不仅提高了对金融科

技动态风险调节功能的认识,更从实证层面支持了我国从“降杠杆”向“稳杠杆”的政策转型,为商业银

行通过数字化转型服务宏观债务风险管控提供了理论依据和政策启示.

７８



二、理论分析与假设提出

(一)银行数字化转型与企业杠杆操纵

融资约束是企业进行杠杆操纵的重要诱因[１７][１８],融资难度更大、面临融资问题更严重的企业会

产生更大的杠杆操纵动机[１９].企业的融资约束问题通常表现在融资规模小与融资成本高两方

面[２０].一方面,为了满足如契约中的限制性条款等外部融资条件,企业往往会通过操纵杠杆的方式

人为美化杠杆率,据此获取生产经营活动的资金支持.外部融资条件的设置可能造成企业通过操纵

行为临时性地满足要求[２１],由此导致约束条件名义上有效而实质上失效,企业愿意以增加短期财务

风险为代价来达到融资标准,进而获取融资以争取优质投资机会和改善未来业绩表现.另一方面,由
于杠杆率是评估企业债务风险与偿债能力的重要因素,过高的杠杆率不仅会引发企业投融资能力的

下降,还会导致债权人对企业设置严苛的融资条件.企业进行杠杆操纵可以将名义杠杆率控制在合

理水平,以免债权人与股票投资者因企业杠杆水平过高、财务风险较大等而索要较高的必要报酬率,
进而引致融资成本上升[２２].

银行凭借数字化转型能够提升自身数字技术水平,实现降本增效,从而有效改善企业面临的融资

环境,并进一步抑制企业的杠杆操纵动机.一方面,银行数字化转型实现数字技术与金融服务有机整

合,为企业提供门槛更低、效率更高的信贷支持.对于产品供给而言,银行数字化转型通过新技术拓

宽服务渠道,提供更加丰富的金融产品,如专属业务办理平台的搭建、数字供应链金融的开发等,使其

通过技术优势吸收丰富的客户资源,并为客户提供更多样化的融资选择;对于服务过程而言,银行数

字化转型能够简化企业信贷业务的办理手续,加速申请审批流程,使得客户企业能够更快获得信贷资

金.另一方面,通过大数据分析和人工智能服务,银行能够更加精准地评估企业的信用等级和还款能

力,实现信贷配给的精准匹配[２３].通过对信贷客户的网络数据进行智能分析构建信用模型[２４],在对

客户更了解的基础上进行精准评估,不仅能够根据企业的需求和特点设计个性化的融资方案[２５],还
可以提升资金配置效率[２６].信贷匹配度提升后,企业得到可用于投融资创新实践的充裕资金,可以

直接减少以满足融资需求为目的的杠杆操纵行为.
当企业面临较高的经营风险时,由于担心失去投资者信心,企业往往会通过杠杆操纵隐藏风险.

一方面,操纵杠杆可以实现资本结构的调整.通过改变账面债务融资,企业可以调整债务与股权之间

的比例,从而在报表上呈现出更好的资本结构.通过向投资者和分析师等利益相关者传递积极信号,
有助于提高企业股价和市值.另一方面,高经营风险可能给企业的财务状况带来压力,影响其信用评

级和财务指标.通过操纵杠杆,企业可以采取重分类、会计政策变更或其他手段来增加利润、降低杠

杆率,以改善财务指标并吸引投资者.此外,高经营风险可能加剧企业的债务违约风险,比如无法偿

还债务或违反贷款契约的风险.企业可以通过杠杆操纵手段来延长偿债期限或减少债务偿还,以避

免债务违约并维持信用记录.杠杆操纵虽然能够在短时间内美化资产负债表,然而实际上却进一步

增加了企业的潜在信用风险和会计信息风险[１７].
针对企业迫于风险压力而进行的杠杆操纵行为,银行数字化转型能够通过强化自身的数据驱动

决策能力,加强对客户企业的资金管理和风险控制.一方面,以契约治理理论为基础,包含限制性条

款的信贷契约会迫使企业被动减少杠杆操纵行为.一旦企业发生契约违约,不仅会增加信贷风险、降
低企业的信用评级,更会由于资金周转困难而为其生产经营与投资决策带来隐患.利用大数据、云计

算等分析技术,银行能够更加精准地识别企业违约行为,相应的违约后果也会更及时地体现.另一方

面,银行运用数字技术进行风险管理可以使企业主动弱化杠杆操纵动机.数字化转型能够有效弥补

传统金融服务模式风控体系不完善的缺陷[１１],具体体现为数字化银行业务平台提供了更好的风险评

估和管理工具,帮助银行实时监测和评估企业资金状况.通过引入先进的数据分析技术,银行可以建

立针对不同企业的风险控制体系,对企业履约情况进行跟踪评估,在发现异常情况时及时预警,有助

于将违约风险控制在可接受范围内.降低经营风险有利于企业进行有效的风险控制,树立优质的企
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业形象,吸引更多社会投资,激发二级市场主体的参与热情,并对企业未来业绩期望进行正向评估,从
而抑制企业为保持投资者信心而进行的杠杆操纵行为.

基于上述分析,银行数字化转型一方面可以增加银企之间的信贷匹配,从资源供给端抑制企业的

杠杆操纵行为;另一方面能够通过强化企业的责任履约,凭借建立有效的风险控制体系削弱企业的杠

杆操纵动机.因此,本文提出以下研究假设.
假设１:银行数字化转型有助于降低企业杠杆操纵;
假设２:银行数字化转型通过增加信贷匹配降低企业杠杆操纵;
假设３:银行数字化转型通过强化契约治理降低企业杠杆操纵.
(二)银行数字化转型、资本市场开放与企业杠杆操纵

降低管理层机会主义动机可以抑制企业杠杆操纵.高层梯队理论认为,管理者特质会影响其战

略选择,进而影响企业行为.基于复杂的内外部环境,管理者对有限方面的既有认识决定其行为受到

环境认知的局限.因此,当企业面对监管体系缺失、内部控制薄弱、信息不对称严重和缺乏市场竞争

等内外部环境时,管理层出于薪酬激励或避免追责等自利动机,可能采取盈余管理或操纵信息披露等

机会主义行为[２７].立足于信贷供给方视角,数字化转型使银行能够更加精细地管理客户企业的资金

流动和风险情况[２８],充分发挥第三方治理作用.经过自动化系统和实时数据处理强化的资金控制和

风险管理机制可以减少管理层违规行为,提高客户企业业务的合规性和透明度.同时,银行更容易遵

守合规要求和监管规定,将更加严格地审查和管理客户企业行为,削弱其管理层实施机会主义行为的

动机.
作为资本市场双向开放的代表性制度,“沪深港通”在拓宽企业融资渠道、优化投资者结构、提升

资本市场信息效率方面发挥着重要作用[２９].对于上市公司而言,这一政策的实施极大地提升了海外

资本对内直接投资的便利程度,使企业获取增量优质资金支持,弱化了企业为满足融资需求的杠杆操

纵动机的同时也赋予了股票价格更多的信息含量[３０],通过引入境外投资者以提升公司治理水平,并
监督管理层损害会计信息价值的行为[３１].对于商业银行而言,由于“沪深港通”提高了信息透明度和

分析师关注度[３２],实施数字化转型的银行能够更准确地追踪、记录和分析客户企业的交易和财务数

据,透明的数字化流程减少了银行与客户企业间的信息不对称程度,二者合力改善了内外部信息环

境,有助于约束上市公司管理层的机会主义行为.基于上述分析,本文提出研究假设４:资本市场开

放有助于加强银行数字化转型对企业杠杆操纵的抑制效果.
(三)银行数字化转型、外资银行准入与企业杠杆操纵

作为重要的企业外部治理机制,市场竞争在促使企业优化经营绩效、提升技术水平和完善管理决

策等方面具有重要的激励与约束作用.在我国以银行为主导的金融体系中,商业银行是企业获得信

贷资金的最主要来源[３３].随着银行业市场化改革的逐步推进,商业银行的竞争程度不断加剧,信贷

供给方的相对竞争地位决定了其在与企业建立信贷关系后能否有效发挥银行债权的治理作用[３４].
银行竞争加剧能够通过缓解企业的融资约束进而抑制企业的杠杆操纵行为[１７],因此,在缺乏信贷竞

争压力的地区,垄断势力较高的银行拥有更大的话语权,企业债务融资成本攀升,企业的杠杆操纵行

为将会更加普遍[３５].而数字化转型为传统银行带来的技术升级能够强化银行的资本监管作用,有效

识别与抑制因竞争缺失引发的企业违规披露行为.对于中小规模银行而言,技术创新的溢出效应可

以使其提供更有竞争力的产品和服务;对于资本充足的银行而言,金融科技技术加持能够进一步发挥

其规模优势与资本优势.因此,地区银行业竞争程度越低,进行数字化转型的商业银行发挥资本矫正

的能力越强,治理企业杠杆操纵行为的作用越大.
金融开放可能通过提高风险控制水平而增强银行面对竞争环境的风险抵抗能力[３６].自由贸易

试验区作为外资银行准入放宽的代表性制度,其带来的跨境融资便利化与外资金融机构全面开放能

够为企业提供多元的融资来源选择[３７].金融开放作为自贸区政策的设立目的之一,降低外资银行准

入门槛的措施有可能促进银行数字化转型,进而提升银行对客户企业的治理能力.第一,外资银行通
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常具备更先进的技术与更丰富的管理经验.吸引更多具备数字化转型经验和技术能力的外资银行进

入市场可以促使本地银行学习改进,通过溢出效应推动银行业整体的数字化转型.第二,放松外资银

行准入限制给传统金融机构带来挑战,通过挤出效应倒逼其加快自身的数字化转型进程,迫使国内银

行改革现有的经营模式和机构安排,培育更具竞争力的银行体系.第三,竞争中的合作可以促进本地

银行与外资银行之间的技术互补和经验共享.双方通过建立战略合作伙伴关系,共同研发和推广数

字化技术,有助于推动本地银行的数字化转型,提高整体竞争力.由此可见,积极引入外资银行能够

强化资本市场对企业行为的监督和约束力,在此基础上,进行数字化转型允许银行提供更及时全面的

信息披露,有助于缩小企业操纵杠杆的空间,提高治理效能.基于上述分析,本文提出研究假设５:外
资银行准入放宽有助于加强银行数字化转型对企业杠杆操纵的抑制效果.

三、研究设计

(一)样本选择

本文所使用的资本市场开放标的数据来源于 Wind数据库,自由贸易试验区数据根据中国政府

网披露的各规划方案手工搜集,其余数据均来源于希施玛(CSMAR)数据库.受上市公司贷款银行

的数据所限,本文数据期间为２０１３—２０２２年,并对原始数据进行以下处理:剔除ST企业;剔除金融

行业企业;剔除缺失值;对连续变量进行上下１％的缩尾.
(二)变量定义

１．被解释变量

被解释变量LEVM 为杠杆操纵,参照许晓芳等、卿小权等的研究使用杠杆操纵程度进行衡

量[１][１５].具体地,采用基本的XLTＧLEVM 方法通过预期模型进行回归计算,求出只考虑以表外负债

与名股实债为手段的杠杆操纵程度(LEVM),作为本文衡量杠杆操纵程度的被解释变量,如下所示.

LEVMi,t＝
DEBTB_TOTALi,t＋DEBT_OBi,t＋DEBT_NSRDi,t

ASSETB_TOTALi,t＋DEBT_OBi,t
－LEVBi,t (１)

式(１)中,LEVM 为杠杆操纵程度;DEBTB_TOTAL为公司账面负债总额;DEBT_OB为公司表

外负债总额;DEBT_NSRD为公司名股实债总额;ASSETB_TOTAL为公司账面资产总额;LEVB为

公司账面杠杆率.通过预期模型法进行回归,计算出企业的表外负债总额与名股实债总额,还原企业

未经杠杆操纵的真实杠杆率水平,其与名义杠杆率的差额即为企业杠杆操纵程度.另外,由于企业的

杠杆操纵手段包括但不仅限于表外负债和名股实债,为了全面揭示机构投资者对企业杠杆操纵的影

响,本文还使用扩展的XLTＧLEVM 方法下的直接法计算出新的杠杆操纵程度指标(ExpLEVM),将
其作为被解释变量于稳健性检验中予以验证.

２．解释变量

本文解释变量为银行数字化转型,通过如下步骤进行构建.第一步,使用CSMAR数据库中“上
市公司数字化转型程度表”衡量上市银行的数字化转型程度.该指标使用文本分析法统计了人工智

能技术、云计算技术、区块链技术、大数据技术和数字技术应用等在年报关键词出现的次数.在此基

础上,本文根据中国人民银行印发的«金融科技发展规划»(２０１９—２０２１年、２０２２—２０２５年)对词库进

行扩充,增加部分更符合商业银行模式的数字化转型关键词.本文使用上述关键词次数总和加１的

自然对数衡量银行的数字化转型程度,目前也有研究使用北京大学数字金融研究中心课题组构建的

“中国商业银行数字化转型指数”进行银行数字化转型的衡量[８][９],但由于该指数样本区间所限且普

适程度不及使用文本分析法衡量的结果,因此本文不予考虑.第二步,使用CSMAR数据库中“上市

公司向银行借款表”将银行与上市公司进行匹配.具体地,先统计上市公司当年进行借款的上市银

行,再将银行数字化转型指数加总并除以当年发生借款的上市银行数量;为保证量纲一致,对该比值

进行除以１００处理,形成本文的核心解释变量BankDigit,用以衡量企业年份层面的上市公司受银行

数字化转型的影响程度.“上市公司向银行借款表”数据区间起始年份为２０１３年,因此本文样本区间
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起始年份也为２０１３年.

３．控制变量

参照卿小权等、许晓芳等的研究[１][３８],本文控制了一系列可能影响企业杠杆操纵的其他变量,具
体的变量定义如表１所示.
　表１ 变量定义

变量性质 变量符号　　　 变量名称　　　　 变量描述

因变量 LEVM 杠杆操纵程度
根据模型测算的实际杠杆率与名义杠杆率之差,测算方法为基
本的 XLT－LEVM 方法

自变量 BankDigit 银行数字化转型 具体定义及测算方法如上文所述

控制变量

SIZE 公司规模 企业总资产的自然对数

LEV 资产负债率 总负债/总资产

AGE 成立年限 企业成立年限的自然对数

ROA 盈利能力 净利润/总资产平均余额

CASH 现金流 期末现金及现金等价物余额/总资产

BOARD 董事会规模 董事会总人数的自然对数

PID 董事会独立性 独立董事人数/董事总人数

PPE 有形资产比例 固定资产净额/期末总资产

GROWTH 成长能力 企业营业收入增长率

GDPPER 地区人均 GDP 企业所在省份人均 GDP的自然对数

GDPGR 地区 GDP增长率 企业所在省份 GDP的年增长率

(三)计量模型

为验证本文研究假设,构建计量模型(２),并使用双向固定效应模型进行回归,同时对所有回归结

果的标准误进行个体聚类处理,以修正异方差问题.

LEVMi,t＝α０＋α１BankDigiti,t＋α２CONTROLSi,t＋μi＋ηt＋εi,t (２)
式(２)中,LEVM 为 被 解 释 变 量,i表 示 企 业,t表 示 年 份,BankDigit为 主 要 解 释 变 量,

CONTROLS为相关控制变量.μi表示个体固定效应,ηt表示时间固定效应,εi,t为随机扰动项.
(四)描述性统计

表２汇报了本文主要变量的描述性统计结果,被解释变量均值为０．１２０,与现有研究相似,标准差

为０．２１１,说明不同企业的杠杆操纵程度存在较大差异.主要解释变量均值为０．４０２,标准差为０．１８９,
说明不同上市公司受银行数字化转型的影响不同,最小值为０．０２０,代表在本文的样本数据中不存在

未受银行数字化转型影响的企业.其他控制变量的取值范围及波动性与已有研究差异较小,说明本

文数据选取具备合理性.
　表２ 描述性统计

变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

LEVM ９４２１ ０．１２０ ０．２１１ ０．０００ ０．０００ ０．０４８ ０．１６９ ２．０３１
BankDigit ９４２１ ０．４０２ ０．１８９ ０．０２０ ０．２３８ ０．４００ ０．５４８ ０．９３０
SIZE ９４２１ ２２．３５４ １．１５８ ２０．１９１ ２１．４９８ ２２．２３１ ２３．０５８ ２５．７０７

LEV ９４２１ ０．４６２ ０．１８７ ０．１０１ ０．３１８ ０．４５７ ０．５９３ ０．８９９
AGE ９４２１ ２．９５８ ０．２９８ ２．０７９ ２．７７３ ２．９９６ ３．１７８ ３．５２６
ROA ９４２１ ０．０３２ ０．０６４ ０．２６５ ０．０１１ ０．０３３ ０．０６３ ０．１９７
CASH ９４２１ ０．１３４ ０．０９２ ０．０１０ ０．０６７ ０．１１３ ０．１７６ ０．４５３
BOARD ９４２１ ２．１１１ ０．１９６ １．６０９ １．９４６ ２．１９７ ２．１９７ ２．６３９

PID ９４２１ ０．３７８ ０．０５５ ０．３３３ ０．３３３ ０．３６４ ０．４２９ ０．６００
PPE ９４２１ ０．２０４ ０．１５０ ０．００２ ０．０８６ ０．１７４ ０．２９３ ０．６６０
GROWTH ９４２１ ０．１８５ ０．３９６ ０．５２３ ０．０１８ ０．１１５ ０．２８８ ２．２８７
GDPPER ９４２１ １１．４４１ ０．４０４ １０．５２２ １１．１６６ １１．４５３ １１．７３６ １２．２０７
GDPGR ９４２１ ０．０６７ ０．０４０ ０．０７６ ０．０３８ ０．０６９ ０．０９９ ０．１５５
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四、实证结果与分析

(一)基准回归

为验证假设１,本文对计量模型(２)进行了回归,表３报告了基准回归结果.未加入控制变量时,
第(１)列银行数字化转型(BankDigit)的回归系数在５％水平上显著为负,说明随着银行进行数字化转

型,企业的杠杆操纵程度有所下降,初步验证了本文的推断.在加入部分基础控制变量后,第(２)列中

解释变量的系数在５％水平上显著为负,进一步控制了企业现金流、固定资产、成长率及公司治理层

面变量后,解释变量系数仍保持在５％水平上显著为负.最后,加入宏观层面控制变量,解释变量的

系数依然在５％水平上显著为负.以上结果表明,在通过逐步回归法控制了影响杠杆操纵程度的其

他相关变量后,银行数字化转型能够抑制企业的杠杆操纵行为,对其产生治理效应,假设１得到验证.
　表３ 基准回归结果

变量
(１) (２) (３) (４)

LEVM LEVM LEVM LEVM

BankDigit
０．０４８５∗∗ ０．０４６１∗∗ ０．０４５４∗∗ ０．０４５７∗∗

(２．１８) (２．０７) (２．０３) (２．０４)

SIZE
０．０１８４∗∗ ０．０１６４∗∗ ０．０１６３∗∗

(２．４９) (２．１５) (２．１５)

LEV
０．１１５３∗∗∗ ０．０９８２∗∗∗ ０．０９８６∗∗∗

(３．４７) (２．８９) (２．９０)

AGE
０．０２０６ ０．０１３９ ０．０１３９
(０．２８) (０．１９) (０．１９)

ROA
０．０６７９ ０．１０４０∗ ０．１０５４∗

(１．２８) (１．８５) (１．８７)

CASH ０．１２７７∗∗∗

(３．５２)
０．１２７２∗∗∗

(３．５１)

BOARD ０．０２３８
(０．７４)

０．０２３８
(０．７４)

PID ０．１７０８
(１．４４)

０．１７０８
(１．４４)

PPE ０．００６０
(０．１２)

０．００５３
(０．１１)

GROWTH ０．００８９
(１．２９)

０．００８８
(１．２８)

GDPPER ０．００３５
(０．１０)

GDPGR ０．０５４４
(０．６２)

Constant
０．１３９８∗∗∗ ０．４３２９∗ ０．３１９６ ０．２８２５
(１５．００) (１．７６) (１．２３) (０．６２)

个体/年份固定效应 控制 控制 控制 控制

AdjustedRＧsquared ０．２３０ ０．２３２ ０．２３３ ０．２３３
样本量 ９４２１ ９４２１ ９４２１ ９４２１

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平;括号内的数字为t值,回归结果经过聚类标准误处理.下表同.

(二)内生性缓解与稳健性检验

１．反向因果问题

本文可能存在反向因果问题,即因企业杠杆操纵的加剧,迫使银行通过数字化转型满足更大的信

息甄别需求.因此,用连续变量对银行数字化转型进行衡量无法排除反向因果,本文进一步采用多种

方法以缓解该内生性问题.第一,构造外生冲击.具体地,参考肖土盛等的研究[３９],将以“宽带中国”
为代表的数字基础设施建设作为外生冲击,用以衡量影响银行数字化转型的外生变量.解释变量系

数显著为负,说明本文基准回归的反向因果问题较小.本文还进行了相应的平行趋势检验,结果如图

１所示.第二,解释变量滞后一期.由于时间顺序的引入切断了当期企业杠杆操纵对过去商业银行

数字化转型的反向影响路径,因此使用滞后一期的解释变量回归可以在技术上缓解反向因果问题.
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参考吴非等[１]的研究,本文对核心解释变量进行滞后一期处理.解释变量系数显著为负,支持了本文

结论.第三,使用宏观层面的解释变量.陈斌开和张川川的研究指出,当核心自变量是基于地区层面

的变量时,受到来自个体层面的因变量的反向因果作用较小[４０].同理可知,微观企业的杠杆操纵水平

对于城市层面的银行数字化转型的影响较小.因此,本文计算了企业在“城市—行业—年度”层面对应

的银行数字化转型宏观指数,以其作为解释变量进行回归.解释变量系数显著为负,支持了本文结论.

２．样本选择偏误

本文银行数字化转型指数基于上市公司数字化转型指数构造,并未考虑非上市银行,可能造成一

定的样本选择偏误问题.为此,本文使用 Heckman检验来减弱该内生性问题造成的影响.具体地,
以数字基础设施建设作为第一阶段的外生变量,对是否存在银行数字化转型程度 (Dummy_

BankDigit)进行Probit回归并计算其逆米尔斯比率(imr),接着将其代入第二阶段重新进行回归.数

字基础设施建设使用“宽带中国”政策试点,参考肖土盛等的研究进行构造[３９].将imr代入回归后,
解释变量系数显著为负,说明在减弱了样本选择偏误对本文估计结果的干扰后,结果依旧稳健.

３．其他政策干扰

国家宏观政策有可能对企业融资产生影响,而杠杆操纵作为寻求融资优势的一种管理手段,可能

因企业融资能力提升而存在替代效应,这会导致本文的估计结果可能受到某些宏观政策的影响.例

如,产业政策以行业为扶持标准,对部分行业加大政府补贴力度等,有可能引发企业杠杆操纵.另外,
自由贸易试验区等区域政策的实施,对资本市场规则的重塑也有可能影响企业的融资能力[４１],进而

影响杠杆操纵.本文额外控制了行业与年份以及省份与年份的交互固定效应进行回归,解释变量系

数显著为负,表明本文结果依旧稳健.

４．遗漏变量问题

为了排除不可观测的遗漏变量干扰,本文进行了安慰剂检验.具体地,将银行数字化转型随机赋

予样本内观测值,若存在未被观测到的第三方影响因素对本文估计结果造成影响,则对于随机后的

“伪”银行数字化转型受影响的企业而言,其杠杆操纵程度依然会受到抑制;如若不然,则证明不存在

不可观测因素对本文估计结果产生干扰.图２汇报了５００次安慰剂检验后t值的核密度函数曲线,
解释变量的t值符合正态分布,且峰值距离对应主回归结果中的t值较远(实线所示),说明遗漏变量

对本文估计结果产生的干扰较弱.

图１　平行趋势检验　　　　　　　　　　　　　　　图２　安慰剂检验　　

５．样本固有差异

为克服样本企业内部固有的条件差异对结果造成的干扰,加之倾向得分匹配存在降低样本数据

量与无法进行高维平衡性匹配的缺点,因此本文使用熵平衡匹配法进行检验.同时考虑协变量的一

阶矩、二阶矩、三阶矩和交叉矩后,在最大程度上使两组样本实现精确匹配.解释变量系数显著为负,
实证结果依然符合预期.

６．替换变量度量

一方面,本文使用扩展的XLTＧLEVM 方法下的直接法计算出杠杆操纵程度(ExpLEVM),将其

３９



作为被解释变量进行回归,解释变量系数依然显著为负.另一方面,企业受到商业银行数字化转型影

响程度的大小可能与贷款金额相关.而出于商业机密与竞争考量,企业通常不会披露向银行取得贷

款的具体金额.因此,本文使用企业当年“取得借款收到的现金与筹资活动现金流入总量之比”作为

权重,对同一企业贷款的不同商业银行的数字化转型指数进行加权,将其作为解释变量.新解释变量

的回归系数仍显著为负,证明本文结果稳健.

五、进一步分析

(一)内部作用渠道检验

１．增加信贷匹配

为缓解外部融资的资金约束,企业有动力通过杠杆操纵来降低对外披露的资产负债率.而银行

数字化转型能够更加精确地评估企业的贷款实力,增加信贷匹配进而减少应贷未贷的业务流失,有助

于企业从信贷机构获取资金.因此,本文认为银行数字化转型能够增加信贷匹配、缓解企业所面临的

融资约束,从根源上减弱企业的杠杆操纵动机.为验证该推测,本文使用 KZ指数衡量企业的融资约

束程度,回归结果如表４第(１)~(３)列所示.第(１)列显示BankDigit系数显著为负,说明银行数字

化转型将有助于降低企业融资约束;第(２)列显示机制变量系数显著为正,说明融资约束增加会导致杠

杆操纵加剧;第(３)列显示BankDigit系数与机制变量系数均显著,代表渠道效应成立.以上结果表明,
银行数字化转型能够缓解企业面临的融资约束,进而抑制其杠杆操纵行为,假设２得到验证.

２．强化契约治理

企业的经营风险不仅影响到自身的生存与成长,也关乎银行是否能够如期收回贷款本金与利息,
以维持信贷机构的良好运作.当企业经营风险较高时,可能造成内源融资不足与断档风险,进而迫使

企业进行杠杆操纵以稳定资金链.银行的数字化转型升级通过数字技术对企业业务等进行精确评

估,凭借信贷契约形成与企业的有效链接,可能强化契约治理效果、降低企业的经营风险,从而减少企

业杠杆操纵行为.为验证以上推测,本文使用企业利润率近三年的标准差衡量经营风险,相关结果如

表４第(４)~(６)列所示.第(４)列显示BankDigit系数显著为负,说明银行数字化转型将有助于降低

企业的经营风险,改善经营水平,帮助扩大企业的内源融资规模;第(５)列显示机制变量系数显著为

正,说明经营风险的增加会加剧杠杆操纵行为,可能原因在于收入不确定性需要企业保持更多的资金

储备,因此会采用杠杆操纵的手段美化债务信息;第(６)列显示BankDigit系数与机制变量系数均显

著,代表渠道效应存在.以上结果表明,银行数字化转型能够降低企业面临的经营风险,进而降低其

杠杆操纵程度,从而验证假设３.
　表４ 内部作用渠道的回归结果

变量

增加信贷匹配 强化契约治理

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
KZ LEVM LEVM Risk LEVM LEVM

BankDigit
０．２０５７∗∗ ０．０４４５∗∗ ０．００６３∗ ０．０４４１∗

(２．０１) (１．９７) (１．９０) (１．９５)

KZ
０．００６０∗∗ ０．００５８∗∗

(２．４８) (２．４３)

Risk
０．２５０２∗∗ ０．２４６０∗∗

(２．４３) (２．３８)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体/年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

AdjustedRＧsquared ０．７６３ ０．２３３ ０．２３４ ０．４９３ ０．２３４ ０．２３４
样本量 ９４２１ ９４２１ ９４２１ ９４２１ ９４２１ ９４２１

(二)外部影响因素检验

１．资本市场开放的协同治理

假设部分提及,银行数字化转型有助于信贷机构治理能力的加强,并可与资本市场对外开放引进
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的境外投资者形成合力,共同对企业的杠杆操纵行为进行治理.一方面,如果银行数字化转型提高了

信贷机构对杠杆操纵的治理能力,则应在事前与事中观测到显著的治理效果,即在企业机会主义更高

的样本组显著;另一方面,如果信贷市场的银行数字化转型与权益市场的对外开放能够产生协同治理

效果,则应在资本市场对外开放之后观测到显著的负相关关系.为验证以上观点,本文使用税后利润

与折旧摊销之和减去企业资本支出并除以总资产衡量企业的机会主义程度,并根据行业年份中位数

进行分组;另外,本文以“沪深港通”政策代理资本市场对外开放,使用各标的企业哑变量与政策实施

哑变量交乘项区分样本组是否受政策影响.
相关回归结果如表５第(１)~(４)列所示.第(１)列机会主义较高的样本组,BankDigit系数显著为

负,而第(２)列机会主义较低样本组的系数不显著,说明银行数字化转型能够对高机会主义企业发挥明

显治理作用,印证了银行数字化转型提高信贷机构对杠杆操纵的治理能力这一推测.第(３)(４)列为是

否受沪深港通影响的回归结果,在受沪深港通影响的样本组,BankDigit系数显著为负,而不受该政策影

响的样本组主要解释变量的系数则不显著,表明从事后来看,资本市场对外开放有助于加强银行数字化

转型对企业杠杆操纵的治理效果.究其原因,资本市场对外开放引入了更富有管理经验的境外投资者,
可与银行数字化转型的治理作用形成协同效应,共同抑制企业的杠杆操纵行为.假设４得到验证.

２．外资银行准入的竞争激励

假设部分提及,因外部竞争压力的缺失,银行改善自身监督能力以及降低业务风险的意愿较低,
因此对企业杠杆操纵的治理能力有限.而数字化转型升级恰恰能够成为助力银行发现企业违规披露

的有效手段,因此本文预期在银行竞争程度更低的样本组,银行数字化转型对企业的影响将更为显

著.自由贸易试验区以制度开放为指导思想,能够降低外资银行的准入门槛[３７],打破金融行业的垄

断现象,有效刺激银行业整体的竞争,可能发挥对银行业的激励效应促进信贷机构转型升级,进一步

规范企业的债务信息披露.为验证以上观点,本文使用银行业赫芬达尔指数(HHI)衡量银行竞争环

境[１７],并根据中位数进行分组;另外,本文参考董启琛等的研究构建自贸区变量,并以此区分样本组

是否受自贸区政策影响[３７].
相关回归结果如表５第(５)~(８)列所示.第(５)列银行竞争程度较低的样本组,BankDigit系数

显著为负,而第(６)列竞争程度较高的样本组则不显著,说明在缺少外部竞争激励的情况下,银行数字

化转型能够对企业杠杆操纵产生明显的抑制效果,证明了银行业良好竞争环境的重要性.第(７)(８)列
为是否受自贸区政策影响的回归结果,在受自贸区政策影响的样本组,BankDigit系数显著为负,而未受

自贸区影响的样本组,其主要解释变量的系数不显著,说明自贸区可以成为有效加强银行业竞争的制度

工具,发挥其竞争激励效应,促进银行数字化转型对企业杠杆操纵的抑制效果,进而验证了假设５.
　表５ 外部影响因素的回归结果

变量

资本市场开放的协同治理 外资银行准入的竞争激励

机会
主义高

机会
主义低

沪深港
通影响

沪深港通
不影响

竞争
程度低

竞争
程度高

自贸区
影响

自贸区
不影响

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

BankDigit
０．１１６３∗∗∗ ０．０２１４ ０．１０６０∗∗ ０．０２２０ ０．１２６７∗∗ ０．０１６７ ０．０５６７∗ ０．０２４４
(２．５９) (０．７５) (２．３１) (０．８６) (２．４６) (０．６８) (１．９０) (０．６４)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体/年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

AdjustedRＧsquared ０．２４１ ０．１９８ ０．３２１ ０．２５０ ０．１９８ ０．２６８ ０．３４５ ０．２３３
样本量 ４５６２ ４８５９ ２７９４ ６６２７ ２７８５ ６６３６ ４８７４ ４５４７
组间差异P值 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

(三)银行数字化转型与杠杆率动态变化

杠杆操纵的诱因之一与２０１５年实施的“去杠杆”政策有关[１５],企业为满足政府部门的监管需求、
降低债务风险而进行杠杆操纵.但随着降杠杆工作的成果逐渐显现,政策重点已由“降杠杆”向“稳杠

杆”转变,确保大多数企业的杠杆率保持稳定.资产负债率作为银行借贷决策时考虑的首要指标,其
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大小与企业债务风险息息相关,银行数字化转型的治理效力在企业债务信息披露方面有所体现,从动

态风险视角来看,银行数字化转型能否产生“降杠杆”或“稳杠杆”的实际效果,助力国家管控信贷风

险? 为回答此疑问,本文借鉴董启琛等的研究逻辑[４２],将近三年企业名义杠杆率拆分为时变与非时

变部分,具体地,首先计算各企业杠杆率的行业年度均值,接着用个体值减去均值做标准化处理,再将

调整后的数值滚动计算企业年份于当年的[２,０]时间范围内杠杆率的均值(Mean_Lev)与极差

(Risk_Lev),分别衡量企业“降杠杆”与“稳杠杆”的成效.
相关回归结果如表６所示.为避免各企业自身的资产负债率与被解释变量可能存在的多重共线

性问题,本文首先剔除了原本控制变量中的LEV,第(１)列BankDigit系数不显著为负,说明银行数字

化转型对企业降杠杆的促进作用不大.可能原因在于,信贷是银行等金融机构的主要收入来源,企业

杠杆率的降低不仅代表了借贷风险的降低,也意味着从银行等信贷机构的借款减少,因此从银行视角

来看,风险与收入是彼此关联的,银行缺乏降低企业杠杆率的动机.此外,随着银行的数字化转型升

级,银行对企业风险的把控更加精准,能够更加高效地匹配以往过度规避风险而放弃的信贷业务,甚
至有可能提高企业杠杆率.第(３)列BankDigit系数显著为负,说明银行数字化转型程度的提高有助

于企业稳杠杆.第(２)(４)列为保留原控制变量中 LEV 的回归结果,其结论并未发生实质性改变.
不难理解,银行数字化转型的加深能够强化银行对企业经营业务的评估能力,对企业信贷风险的承受

阈值估算更加精准.因此,随着银行数字化转型向纵深推进,企业资产负债率的波动性也相应减弱,
即银行数字化转型能够产生“稳杠杆”的经济效果,助力国家“稳杠杆”目标的实现.
　表６ 银行数字化转型与杠杆率动态变化的回归结果

变量

降杠杆 稳杠杆

(１) (２) (３) (４)
Mean_Lev Mean_Lev Risk_Lev Risk_Lev

BankDigit
０．００４０ ０．０００２ ０．０１５８∗∗ ０．０１５４∗∗

(０．４７) (０．０３) (２．１６) (２．１０)

LEV
０．６１６１∗∗∗ ０．０４７２∗∗∗

(５５．７０) (２．９６)
控制变量 控制 控制 控制 控制

个体/年份固定效应 控制 控制 控制 控制

AdjustedRＧsquared ０．８１８ ０．９２０ ０．２５６ ０．２５８
样本量 ９４２１ ９４２１ ９４２１ ９４２１

六、结论与启示

数字赋能是实现经济高质量发展的重要手段.随着信息化时代的到来、数据处理量的加剧,银行

数字化转型不仅能提高金融机构的效率和竞争力,还能为客户企业带来更好的体验.本文以２０１３－
２０２２年上市公司数据为研究样本,实证考察了银行数字化转型与客户企业的相关表现,以企业杠杆

操纵为落脚点,重点关注其反映的与信贷风险相关的债务信息质量.实证结果表明,商业银行的数字

化赋能能够有效识别并降低企业的杠杆操纵程度.银行数字化转型通过增加信贷匹配和强化契约治

理抑制企业杠杆操纵;“沪深港通”政策与自贸区政策均能强化银行数字化转型对企业杠杆操纵的治

理效果.另外,银行数字化转型虽无法显著“降杠杆”,但具有“稳杠杆”的现实意义.
本研究的相关结论可为金融机构数字化转型带来以下启示.首先,金融机构应当将数字化转型

作为核心战略,通过大数据分析和智能风控技术提升信贷风险识别能力,构建动态化、多维度的企业

画像系统以精准评估债务信息质量.其次,商业银行需在数字化转型中平衡效率与风险,通过优化信

贷审批流程提升资金配置效率,同时利用智能合约等技术加强债务契约的穿透式监管,形成对企业财

务操纵行为的制度性约束.最后,建议建立银行数字化转型与宏观政策联动的长效机制,针对差异化

政策与银行数字化工具进行匹配性设计,将金融科技应用深度嵌入区域金融改革试点,形成可复制的

风险治理模式.
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GovernanceEffectofBankDigitalTransformationonLeverageManipulationofEnterprises
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Abstract:Theinternalcontradictionbetweenthetwosidesofthecreditcontractduetoprofitmotive
leadstoleveragemanipulationofenterprises,whilethedigitaltransformationandupgradingof
banksmayimprovetheefficiencyofcreditbusinessandplayagovernancerole．Thispapertakesthe
AＧsharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom２０１３to２０２２asresearchsamplesforemＧ
piricaltest．Theresultsshowthatthedigitaltransformationofbanksisnegativelycorrelatedwith
theleveragemanipulationofenterprises,indicatingthatthedigitalempowermentofbankingindusＧ
trywillhelpidentifyandreducethedegreeofleveragemanipulationofenterprises．Thefunction
channeltestshowsthatincreasingcreditmatchingandstrengtheningcontractgovernancearethe
twowaysthatbankdigitalizationexertsoncorporateleveragemanipulation．Heterogeneityanalysis
showsthatthegovernanceeffectofdigitaltransformationisstrongerinenterpriseswithhigheropＧ
portunismandregions withlowercompetitioninbankingindustry．Meanwhile,thepolicyof
＂ShanghaiＧShenzhenＧHongKongStockConnect＂canplayasynergisticgovernanceroleincapital
marketopening,andthepolicyoffreetradezonecanplayacompetitiveincentiveroleinforeign
banks＇access．Bothofthemcanstrengthenthegovernanceeffectofbankdigitaltransformationon
corporate leverage manipulation．The expansion study shows that although the digital
transformationofbankshasnoobviouseffecton＂reducingleverage＂,itcanreducethedynamic
fluctuationofleverageratioandproducetheeconomiceffectof＂stabilizingleverage＂．Theresearch
conclusionsenrichthetheoreticalvisionoftheexistingbanks＇digitaltransformationeffectoncorpoＧ
rateleveragemanipulationandgovernance,andprovidetheoreticalsupportandpracticalreference
forfurtheracceleratingtheconstructionofdigitaleconomy,promotinghighＧlevelopeningtothe
outsideworld,andstrengtheningthequalityofdebtinformationdisclosure．
Keywords:BankDigitalTransformation;LeverManipulation;OpeningtotheOutsideWorld;CorＧ
porateGovernance;DigitalEconomy
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