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摘 要：数字经济已经成为中国经济高质量发展和建设现代化经济体系的重要引擎。在数字经济时代，越来越多

的企业开始采用数字流量模式，加强企业资金利用进而获得发展红利。本文以 2007—2022 年中国沪深 A 股上市

公司为研究样本，运用双向固定效应模型探究数字流量模式对企业融资约束的影响。基准回归结果表明，数字流

量模式能够显著缓解企业融资约束。机制分析显示，数字流量模式对银行贷款这一传统融资渠道具有替代效应，

并通过改善盈利能力缓解企业融资约束。异质性分析表明，数字流量模式缓解企业融资约束的效应在企业为高成

长性、内部控制质量高和媒体关注度高的情况下显著增加。同时，当融资约束得到缓解后，企业更愿意加大生产

经营力度，提高投资效率，增强资本密集度。但是，数字流量模式会导致企业面临短期资金偿还压力，降低总资

产周转率和流动资产周转率，增加企业的流动性风险。本文从微观视角出发探索数字流量模式对企业融资约束的

影响，为上市公司经营战略选择和政府监管政策制定提供有益借鉴。
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一、引 言

近年来，随着互联网、大数据、云计算、人工智能和区块链等新技术的深刻演变，数字经济

得到突飞猛进的发展。党的二十大报告指出，加快发展数字经济，促进数字经济和实体经济深度

融合，打造具有国际竞争力的数字产业集群。数字经济具有高创新性、强渗透性、广覆盖性，不

仅是新的经济增长点，而且是改造提升传统产业的支点，可以成为建设现代化经济体系的重要引

擎。《数字中国发展报告（2022年）》显示，2022年我国数字经济规模达50. 2万亿元，总量稳居

世界第二，占 GDP的比重提升至 41. 5%。在数字经济迅速发展的浪潮下，越来越多的企业开始

转变思路，依托数字流量模式推动自身经营和业务发展。发展数字经济意义重大，一方面，数字

经济是把握新一轮科技革命和产业变革新机遇的战略选择；另一方面，数字经济有利于推动构建

新发展格局，有利于推动建设现代化产业体系，有利于推动构筑国家竞争新优势。

融资约束指的是在不完全资本市场下，企业存在信息不对称和代理问题，当外部融资成本高
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于内部融资成本时，企业难以从外部筹集资金，容易出现财务危机或经营不善等情况［1］。对融

资约束的研究，学术界主要从以下三个方面展开：第一，融资约束产生的原因。许多学者发现，

信息不对称是融资约束产生的重要原因，信息披露［2］、政治关联［3］和金融发展［4］都可以通过降

低信息不对称程度进而缓解企业融资约束。姜付秀等［5］与刘浩等［6］则从代理问题的角度发现，

股东之间的相互监督、外部董事和企业治理结构对融资约束具有缓解作用。第二，融资约束的经

济后果。如杨玲和朱宏泉［7］、刘砾丹和刘力臻［8］与鞠晓生等［9］从金融资产持有、资本结构和企

业创新等方面探讨融资约束的经济后果。第三，数字经济对融资约束的影响。万佳彧等［10］认

为，数字经济发展对融资约束产生巨大影响。在数字经济时代背景下，企业采用数字流量模式能

否减少可能存在的信息不对称或者代理问题，提高企业的融资能力以缓解融资约束，较少有学者

从企业数字流量模式的微观视角进行分析。

因此，本文从金融资产持有水平和商业信用占用两个维度构建数字流量模式指标，实证检验

数字流量模式对企业融资约束的影响，并进一步探索数字流量模式影响企业融资约束的机制路径

和经济后果。本文可能的边际贡献在于：第一，拓展融资约束的研究范围。现有研究更多地从宏

观经济政策、治理结构和信息披露角度分析融资约束的影响因素，本文从数字经济时代背景下的

经营模式和治理选择方面进行讨论，是对现有研究的拓展。第二，扩大融资约束的研究视角。本

文从微观视角探索数字流量模式的价值，发现在数字经济时代背景下，企业采用数字流量模式有

助于缓解自身的融资约束，提高融资能力，这为上市公司顺应数字经济发展趋势，推动经营模式

和治理结构转变，增强管理能力提供了有益启示。

二、理论分析与研究假设

在大数据、人工智能等信息技术不断发展的背景下，数字经济形态日益呈现，新兴技术逐渐

应用到金融领域。宏观经济金融环境变化尤其是金融环境变化将影响民营企业的信贷约束，金融

发展可以更加有效地配置资源［11］，良好的金融生态环境有助于缓解融资约束［12］。沈红波等［13］

发现，金融发展程度较高地区上市公司的融资约束显著小于金融发展程度较低地区上市公司的融

资约束。数字金融能够有效缓解民营企业长期面临的融资问题，并能够降低民营企业的杠杆水

平，进而促进民营企业成长［14］。在数字经济时代背景下，越来越多的企业适应自身业务发展的

需要，推进数字化转型。数字化转型有助于提高生产效率，推动专业化分工和资本升级［15］，提

高企业经营效率［16］以及提升劳动收入份额［17］，这有助于降低企业的劳动力成本。数字化转型能

够增强企业的数据分析能力和信息挖掘能力，提高企业的信息透明度，减少代理冲突问题［18］，
从而降低企业融资成本，最终缓解企业融资约束。同时，数字化转型有助于企业拓宽融资渠道，

优化资源配置，企业数字化转型能够显著提升企业的商业信用融资水平［19］，并且通过提高研发

投入和研发效率促进企业创新［20］，推动企业实现高质量发展。彭俞超等［21］根据企业的金融资产

持有水平和商业信用占用的增加情况对与企业数字化转型紧密相关的数字流量模式进行了综合判

断和分析。基于上述分析，笔者提出如下假设：

假设假设1：：数字流量模式有助于缓解企业融资约束。

一方面，企业由于无法通过银行渠道获取融资，往往会面临融资约束问题，融资渠道扩展有

助于缓解企业融资约束。石晓军和张顺明［22］研究发现，商业信用融资成为解决融资需求的重要

途径，这有助于缓解企业融资约束。陈垠帆等［23］研究发现，票据作为融资工具，通过降低信息

不对称程度缓解融资约束。Cook［24］发现，商业信用融资与银行短期借款之间存在替代关系。数

字金融赋能促使供应链融资模式进一步变革，通过为产业链尾端企业提供更加丰富优质的融资组

合方案促进产业协同发展［25］。企业数字化转型能够提高供应链质量，使企业有更强的动机为客

户提供商业信用，呈现出资金溢出效应［26］。另一方面，盈利能力提升是缓解企业融资约束的关
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键因素，经营状况越好的企业所面临的融资约束越小。大数据、云计算等数字技术有助于改善企

业融资生态，数字金融体系能够有效促进企业价值增长，这种促进效应存在长期性和延伸性［27］。
同时，姜奇平等［28］研究发现，数字化转型能够提升企业多元化经营的预期收益，从而提高企业

的盈利能力。基于上述分析，笔者提出如下假设：

假设假设2a：：数字流量模式能够替代银行贷款缓解企业融资约束。

假设假设2b：：数字流量模式能够通过提高盈利能力缓解企业融资约束。

企业融资约束缓解对投资行为［29］、现金持有［30］、经营绩效［31］和企业创新［32］等方面产生一

定的影响。从投资行为来看，企业融资能力越强，越倾向于开展对外直接投资。与国有工业企业

相比，民营工业企业的对外直接投资意愿更强。从现金持有来看，王彦超［33］研究发现，融资约

束对现金持有的影响显著为正，具有融资约束企业的资金来源系统地依靠内部现金流。出于预防

性或投机性动机，企业将更多的现金流以现金或现金等价物的方式留存于内部［34］。从经营绩效

来看，融资约束对经营绩效的影响显著为负。在内部控制质量较高的企业，融资约束对企业绩效

的抑制作用会有所减弱。从企业创新来看，融资约束对R&D投资的影响显著为负［35］，企业受到

的融资约束越严重，营运资本对创新的平滑作用越突出［36］。由于存在较为严重的融资约束，企

业将依靠内部资金支持自身的创新活动，这种效应在政府干预程度较低的地区或在民营企业组中

更加显著［37］。基于上述分析，笔者提出如下假设：

假设假设 3：：企业采用数字流量模式缓解融资约束后，企业的生产经营与投资活动将更加活跃，

投资效率得以提高，但是企业容易面临短期资金偿还压力，可能存在流动性风险。

三、研究设计

（一）变量选取

⒈被解释变量：企业融资约束

本文被解释变量为企业融资约束（FC）。参考相关研究，本文用KZ指数衡量，公式如下：

KZit = β1
OCFitAsseti,t - 1

+ β2Levit + β3
DividendsitAsseti,t - 1

+ β4
CashitAsseti,t - 1

+ β5 TobinQit （1）
其中，KZ为企业融资约束，Asset为资产总计，OCF为经营性净现金流，Lev为资产负债率，

Dividends为现金股利，Cash为现金持有，TobinQ 为托宾 Q 值，i为企业，t为年份。KZ 值越大，

表明企业融资约束程度越高。

⒉解释变量：数字流量模式

本文解释变量为数字流量模式（F）。参考彭俞超等［21］的做法，根据企业的金融资产持有水

平和商业信用占用的增加情况判断，当且仅当企业同时增加金融资产和商业信用时，企业采用数

字流量模式，F取值为1，否则取值为0。当金融资产持有水平和商业信用的主动调整部分均小于

0时，较难判断企业所处的真实状态，基于数据可比性，未将这部分纳入处理组或对照组。对金

融资产持有水平和商业信用占用的界定分别参考彭俞超等［38］与胡悦和吴文锋［39］的方法。其中，

考虑到《企业会计准则：2018年版》对金融资产的会计处理有所变动，针对 2018年以后金融资

产持有水平的计算，本文参考李万利等［40］的做法，使用债权投资、其他债权投资、其他权益工

具投资和其他非流动性金融资产四个科目替换持有至到期投资、可供出售金融资产两个科目。

⒊机制变量：银行贷款和盈利能力

本文机制变量为银行贷款和盈利能力。银行贷款（BL）用短期借款与长期借款的总和占总

资产的比重衡量。盈利能力用息税前利润 （EBIT） 和现金利润比 （CE） 衡量，息税前利润

（EBIT）用净利润、所得税费用与财务费用之和衡量。现金利润比（CE）用经营活动产生的现金

流量净额与利润总额之比衡量。
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⒋控制变量

为了控制其他因素对融资约束的影响，本文参考彭俞超等［21］研究，选取控制变量如下：企

业规模（Size），用资产总计的自然对数值衡量；企业年龄（Age），用企业上市年数的自然对数

值衡量；财务杠杆率（Lev），用负债总计/资产总计衡量；企业性质（Soe），国有企业取值为 1，
否则为 0；董事会规模（Board），用董事会人数的自然对数值衡量；股权集中度（Top），用第一

大股东持股比例衡量；独立董事占比（Indep），用独立董事人数/董事会总人数衡量；两职合一

（Dual），董事长兼任总经理取值为1，否则为0。
⒌其他变量

为了检验数字流量模式的经济后果，本文采用维持性投资（MI）、非效率投资（IE）、资本

密集度（CI）、总资产周转率（TR）和流动资产周转率（CR）开展经济后果分析。其中，维持性

投资（MI）用固定资产折旧、无形资产摊销以及长期待摊费用摊销之和衡量。非效率投资（IE）
用徐倩［41］的衡量方式，用残差绝对值的自然对数值衡量非效率投资程度，该数值越大，非效率

投资程度越高。资本密集度（CI）用总资产与营业收入之比衡量，资本密集度越高，风险与资本

成本越高。总资产周转率（TR）用营业收入与平均资产总额之比衡量。流动资产周转率（CR）
用营业收入与流动资产平均占用额之比衡量。

（二）数据来源和处理

本文选取 2007—2022年中国沪深 A股上市公司作为研究样本，上市公司财务数据主要来自

国泰安（CSMAR）数据库。本文对样本数据进行如下处理：剔除 ST、PT的样本；参考中国证券

业监督管理委员会 2012版行业分类标准，剔除金融行业的样本；剔除不满 3个连续观测期的企

业；剔除有明显信息错误的样本，如资产总计、营业收入、营业成本为 0或者为负等；剔除资不

抵债即资产负债率大于 1的样本；剔除关键变量数据缺失的样本。为了消除极端值的影响，对连

续变量进行1%的双侧缩尾处理，并使用Stata对数据进行实证分析。

（三）模型构建

⒈基准回归模型

为了考察数字流量模式对企业融资约束的影响，本文建立如下双向固定效应模型：

FCit = α + β1Fit + ∑kβkControlkit + yeart + firmi + εit  （2）
其中，FCit为企业融资约束，Fit为数字流量模式，Control为控制变量，firm和year为企业和年

份固定效应，ε为随机扰动项。若β1系数为负，则表明数字流量模式能够缓解企业融资约束。

⒉机制分析模型

为了考察数字流量模式缓解企业融资约束的机制，本文建立如下模型：

MVit = α + β1Fit + ∑kβkControlkit + yeart + firmi + εit  （3）
其中，MV为机制变量，包括银行贷款和盈利能力，其余变量定义如上。

⒊经济后果检验模型

Consequenceit = α + β1Fit + ∑kβkControlkit + yeart + firmi + εit  （4）
其中，Consequence表示经济后果，其余变量定义如上。

四、实证分析

（一）描述性统计

表 1报告了主要变量的描述性统计结果。从表 1可以看出，企业融资约束（FC）的均值和标

准差分别为 1. 437和 2. 190，数字流量模式（F）的均值和标准差分别为 0. 277和 0. 447，这表明

大约有27. 7%的上市公司已经采用数字流量模式。
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（二）基准回归分析

数字流量模式对企业融资约束影响的基准回归结果如表 2所示。其中，列（1）不加入控制

变量，列（2）加入相关控制变量。由表 2可知，数字流量模式（F）的回归系数均在 1%水平下

显著为负，这表明数字流量模式有助于缓解企业融资约束。综合来看，企业利用商业信用支撑金

融投资有助于增加资金可得性，从而有助于提高企业的融资能力。因此，假设 1得到验证，即数

字流量模式能够缓解企业融资约束。

（三）稳健性检验①

第一，替代变量。由于商业信用占用和金融资产同时减少的情形不能简单归为处理组或者对

照组，在稳健性检验中将这部分样本状态值识别为模式 1或模式 2，通过全样本构建数字流量模

式的替代变量。第二，缩短时间区间。为了避免经济危机等极端事件的影响，将时间区间缩短至

2011—2022年。综合来看，实证结果具有稳健性。

① 稳健性检验结果未在正文中列出，留存备索。

表1　主要变量的描述性统计结果

变 量

企业融资约束

数字流量模式

银行贷款

息税前利润

现金利润比

企业规模

企业年龄

财务杠杆率

企业性质

董事会规模

股权集中度

独立董事占比

两职合一

维持性投资

非效率投资

资本密集度

总资产周转率

流动资产周转率

符 号

FC
F

BL
EBIT
CE
Size
Age
Lev
Soe

Board
Top

Indep
Dual
MI
IE
CI
TR
CR

观测值

21 649
21 649
15 030
21 649
18 911
21 649
21 649
21 649
21 649
21 649
21 649
21 649
21 649
19 900
19 900
21 647
21 647
21 647

标准差

2. 190
0. 447
0. 132 

61. 311
15. 742 

1. 350
0. 769
0. 207
0. 492
0. 202
0. 151
0. 054
0. 440

52. 589
1. 300

14. 761
0. 539
1. 196

最小值

-6. 320
     0
0. 000 

-318. 100
-912. 759

19. 531
0. 000
0. 052

     0
1. 609
0. 086
0. 313

     0
-0. 526

-11. 736
0. 072
0. 001
0. 001

均 值

1. 437
0. 277
0. 173

11. 397 
1. 828

22. 398
2. 299
0. 508
0. 409
2. 130
0. 348
0. 376
0. 263
6. 351

-3. 866
3. 194
0. 644
0. 119

最大值

6. 511
      1

0. 819 
2 328. 860
1 196. 004

26. 152
3. 332
0. 902

     1
2. 708
0. 750
0. 571

     1
2 194. 320

1. 981
1 538. 881

11. 841
29. 082

表2　基准回归结果

变 量

F
Size
Age
Lev
Soe

Board
Top

（1）
-0. 147*** （-5. 209）

（2）
-0. 222*** （-9. 432）

-0. 660*** （-18. 172）
1. 210*** （18. 151）
7. 087*** （47. 274）

0. 031（0. 441）
0. 080（0. 646）

-0. 483** （-2. 269）

变 量

Indep
Dual

年份FE
企业FE
常数项

R̄2

观测值

（1）

控制

控制

1. 488*** （189. 645）
0. 599
22 573

（2）
0. 144（0. 409）

-0. 004（-0. 122）
控制

控制

10. 230*** （12. 291）
0. 732
21 649

注：括号内为 t值；***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。下同。

68



2023年第12期（总第481期）

五、进一步分析

（一）机制分析

数字流量模式缓解融资约束的机制检验结果如表 3所示。列（1）中，数字流量模式的回归

系数在 1%水平下显著为负，这说明数字流量模式能够显著减少银行贷款，验证了企业通过数字

流量模式拓宽供应商融资渠道后会减少银行贷款。究其原因是，企业采用数字化模式，促使其具

有更加多元化的资金渠道，可以通过商业信用等渠道获得新的融资，对于银行贷款等传统融资渠

道的依赖度会有所下降，进而降低银行贷款的存量或者使用额度，假设 2a得到验证。列（2）和

列（3）中，数字流量模式的回归系数分别在 5%和 1%水平下显著为正，这说明数字流量模式能

够显著提高企业的盈利能力，验证了企业采用数字流量模式有助于提高企业盈利能力。采用数字

流量模式后，企业可以获得更多资金，这有助于改善企业的现金流和利润情况，提高企业的盈利

能力。资金提供者对于企业未来现金流与盈利能力的预测更加乐观，有意愿提供更多资金支持，

从而有助于缓解企业融资约束，假设 2b得到验证。综上所述，本文论证了采用数字流量模式的

企业能够有效地拓宽融资渠道，减少对银行贷款等传统融资渠道的依赖。

（二）异质性分析

⒈企业特征异质性

本文从企业成长性和内部控制两个方面探讨数字流量模式对缓解企业融资约束的差异性影

响。关于企业成长性，本文参考袁淳等［42］的研究，以营业收入增长率衡量企业成长性。关于内

部控制，当内部控制不存在缺陷即为内部控制质量高，反之，则为内部控制质量低。表 4列（1）
和列 （2） 为利用企业成长性中位数将样本分成低成长性组和高成长性组的回归结果，表 4 列

（3）和列（4）为按照内部控制质量高低分组的回归结果。研究结果显示，在高成长性和内部控

制质量高的企业中，数字流量模式对缓解企业融资约束的效应显著增加。这一现象的原因在于，

高成长性企业能够充分发挥资源和竞争优势，而完善的内部控制体系能够提升决策过程的科学性

和合理性，从而促进企业的长期稳定发展。这使得投资者更愿意为此类企业提供资金支持。

表3　机制检验结果

变 量

F
Size
Age
Lev
Soe

Board
Top

Indep
Dual

年份FE
企业FE
常数项

R̄2

观测值

（1）
BL

-0. 006*** （-3. 711）
0. 005（1. 617）
0. 004（1. 056）

0. 457*** （37. 917）
0. 006（0. 897）

-0. 010（-1. 063）
0. 010（0. 536）

-0. 012（-0. 450）
-0. 000（-0. 125）

控制

控制

-0. 158** （-2. 167）
0. 752
17 761

（2）
EBIT

1. 732** （2. 425）
6. 756*** （6. 719）
-0. 481（-0. 272）

-18. 909*** （-6. 397）
-1. 014（-1. 041）
-0. 846（-0. 194）

0. 182（0. 032）
16. 539（1. 312）

-0. 332（-0. 588）
控制

控制

-134. 709*** （-7. 344）
0. 762
24 791

（3）
CE

0. 924*** （3. 033）
0. 407（0. 504）

-0. 267（-0. 543）
3. 089* （1. 903）
3. 406（1. 468）
2. 770（1. 263）
1. 413（0. 314）
6. 539* （1. 776）
0. 022（0. 095）

控制

控制

-18. 684（-0. 759）
0. 014
21 524
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⒉媒体关注异质性

张纯和吕伟［43］发现，以分析师为代表的市场信息中介机构改善了信息环境，降低了企业的

信息不对称程度，从而有效缓解了企业的外部融资约束。分析师是挖掘企业价值的重要参与者，

分析师研报是反映投资机构对上市公司关注度的重要指标，对于企业在资本市场上展现价值尤为

关键。因此，本文采用了分析师关注度和研报关注度作为媒体关注度的分析维度，其中，分析师

关注度用本年度内进行了跟踪分析的分析师数量加 1的自然对数衡量，研究报告关注度则用本年

度内进行了跟踪分析的研究报告数量加 1 的自然对数衡量，媒体关注异质性检验结果如表 5 所

示。由表 5可知，在分析师关注度高和研报关注度高的企业中，数字流量模式缓解企业融资约束

的效应显著增加，即媒体关注度越高，数字流量模式越能缓解融资约束。

表4　企业特征异质性检验结果

变 量

F
Size
Age
Lev
Soe

Board
Top

Indep
Dual

年份FE
企业FE
常数项

R̄2

观测值

（1）
低成长性

-0. 164*** （-5. 638）
-0. 572*** （-11. 464）

1. 077*** （11. 792）
6. 975*** （40. 610）

0. 009（0. 105）
0. 227（1. 491）

-0. 392（-1. 458）
0. 868** （2. 048）

-0. 049（-1. 095）
控制

控制

8. 050*** （7. 024）
0. 767
10 799

（2）
高成长性

-0. 282*** （-7. 185）
-0. 650*** （-12. 811）

1. 200*** （12. 362）
7. 247*** （30. 184）
-0. 004（-0. 032）
-0. 176（-0. 901）

-0. 613** （-2. 049）
-0. 652（-1. 195）

0. 025（0. 434）
控制

控制

10. 789*** （8. 983）
0. 717
9 506

（3）
内部控制质量低

-0. 130*** （-3. 289）
-0. 606*** （-8. 185）

0. 966*** （6. 776）
7. 116*** （25. 634）
-0. 271* （-1. 954）

0. 182（0. 719）
-0. 607* （-1. 646）

0. 267（0. 405）
-0. 016（-0. 241）

控制

控制

9. 444*** （5. 425）
0. 737
6 322

（4）
内部控制质量高

-0. 279*** （-9. 286）
-0. 723*** （-16. 009）

1. 225*** （14. 393）
7. 263*** （37. 097）

0. 082（0. 900）
0. 058（0. 375）

-0. 563* （-1. 850）
0. 185（0. 419）

-0. 001（-0. 020）
控制

控制

11. 587*** （11. 113）
0. 727
13 248

表5　媒体关注异质性检验结果

变 量

F
Size
Age
Lev
Soe

Board
Top

Indep
Dual

年份FE
企业FE
常数项

R̄2

观测值

（1）
分析师关注度低

-0. 159*** （-4. 177）
-0. 514*** （-7. 600）

0. 933*** （8. 122）
6. 884*** （26. 357）

0. 011（0. 077）
0. 168（0. 825）

-0. 104（-0. 287）
0. 184（0. 329）

-0. 007（-0. 098）
控制

控制

7. 363*** （4. 815）
0. 747
6 539

（2）
分析师关注度高

-0. 321*** （-7. 066）
-0. 644*** （-8. 622）

1. 324*** （10. 737）
8. 648*** （25. 133）
-0. 096（-0. 485）

0. 126（0. 506）
-0. 361（-0. 756）

0. 059（0. 086）
-0. 032（-0. 436）

控制

控制

8. 859*** （5. 112）
0. 724
6 823

（3）
研报关注度低

-0. 162*** （-4. 228）
-0. 496*** （-7. 123）

0. 981*** （8. 248）
6. 689*** （25. 320）

0. 003（0. 020）
0. 197（1. 002）

-0. 128（-0. 364）
0. 403（0. 744）

-0. 031（-0. 436）
控制

控制

6. 835*** （4. 360）
0. 748
6 371

（4）
研报关注度高

-0. 327*** （-7. 440）
-0. 650*** （-8. 912）

1. 286*** （10. 844）
8. 732*** （25. 974）
-0. 072（-0. 391）
-0. 005（-0. 021）
-0. 477（-0. 996）

0. 084（0. 129）
0. 003（0. 049）

控制

控制

9. 340*** （5. 414）
0. 723
7 073
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六、经济后果分析

企业采用数字流量模式有助于缓解融资约束，提高融资能力和资金可得性。当融资约束得到

缓解后，企业会加大生产经营活动，通过增加现金支出加大投资，提高实际投资效率，经营水平

也会有所提升。基于此，本文进一步探讨数字流量模式缓解上市公司融资约束后的经济后果，回

归结果如表6所示。由表6可知，列（1）中，数字流量模式的回归系数显著为正，这表明，企业

采用数字流量模式缓解融资约束后，会增加维持性投资的规模。由于融资压力相对降低，企业更

愿意参与生产经营与投资活动。列（2）中，数字流量模式的回归系数显著为负，这表明，采用

数字流量模式的企业会降低非效率投资程度，促进企业进行高质量的投资活动，提高企业实际的

投资效率。列（3）中，数字流量模式的回归系数显著为正，这表明，采用数字流量模式的企业

会提高资本密集度，进行生产设备配置，这在一定程度上提高企业的劳动生产率，但是也导致企

业面临的风险增加，资本成本有所提高。列（4）和列（5）中，数字流量模式的回归系数均显著

为负，这表明，采用数字流量模式可以增强供应链的资金占用程度，但是会降低资金周转水平，

导致企业面临短期性资金偿还压力。综合来看，假设 3得到验证。采用数字流量模式有助于加大

生产经营和投资，提高企业整体的投资效率，并且有助于加强资本密集度，从而提高劳动生产效

率。但是，由于商业信用融资的期限较短，采用数字流量模式也会导致企业面临短期资金偿还压

力，降低总资产周转率和流动资产周转率，增加企业的流动性风险。

七、研究结论与政策建议

（一）研究结论

随着数字经济的不断发展，数字流量模式得到更大程度的推广，企业通过占用供应链中的资

金以及投资金融活动实现获利，优化资源配置，这将有助于拓展企业的融资能力与融资渠道。在

此背景下，本文选取 2007—2022年中国沪深A股上市公司数据，研究数字流量模式对企业融资

约束的影响，得出以下研究结论：第一，基准回归结果表明，数字流量模式能够显著缓解企业融

资约束。第二，机制分析发现，企业采用数字流量模式可以通过替代银行贷款这一传统融资渠道

表6　经济后果检验结果

变 量

F
Size
Age
Lev
Soe

Board
Top

Indep
Dual

年份FE
企业FE
常数项

R̄2

观测值

（1）
维持性投资

0. 604* （1. 928）
1. 395** （2. 392）

-2. 399*** （-2. 997）
0. 478（0. 501）

-0. 140（-0. 292）
-1. 724（-0. 853）
-2. 417（-1. 300）
-2. 907（-0. 701）

0. 255（1. 401）
控制

控制

-13. 941（-0. 858）
0. 956
19 910

（2）
非效率投资

-0. 043* （-1. 813）
0. 044（1. 485）

-0. 211*** （-3. 017）
-0. 049（-0. 461）
-0. 088（-1. 159）

0. 006（0. 054）
-0. 281（-1. 517）

0. 229（0. 689）
-0. 038（-1. 143）

控制

控制

-4. 263*** （-5. 925）
0. 169
19 910

（3）
资本密集度

0. 464* （1. 788）
-1. 884（-1. 180）

0. 808（0. 656）
-1. 568（-0. 392）

0. 380（0. 472）
0. 156（0. 163）

-3. 699（-0. 862）
0. 225（0. 066）

-0. 425（-1. 074）
控制

控制

44. 857（1. 399）
0. 047
24 783

（4）
总资产周转率

-0. 027*** （-4. 354）
-0. 027** （-2. 070）
-0. 006（-0. 430）
0. 093** （2. 520）

-0. 035* （-1. 682）
-0. 004（-0. 087）
-0. 000（-0. 004）
-0. 080（-0. 721）
-0. 004（-0. 383）

控制

控制

1. 294*** （4. 189）
0. 758
24 783

（5）
流动资产周转率

-0. 034** （-2. 153）
-0. 068** （-2. 469）
0. 234*** （6. 372）
0. 209** （2. 562）

-0. 050（-1. 042）
-0. 058（-0. 645）
-0. 195（-1. 169）
-0. 304（-1. 295）
-0. 034（-1. 561）

控制

控制

2. 612*** （4. 087）
0. 710
24 783
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缓解融资约束，同时，能够通过改善盈利能力缓解融资约束。第三，异质性检验发现，在企业为

高成长性、内部控制质量高以及媒体关注度高的情况下，数字流量模式对企业融资约束的缓解作

用更加明显。第四，当企业融资约束得到充分缓解后，企业更愿意加大生产经营活动和投资活

动，提高实际投资效率，增强资本密集度。但是，采用数字流量模式也会导致企业面临短期资金

偿还压力，降低资产周转率，容易增加企业的流动性风险。

（二）政策建议

数字经济作为中国经济高质量发展和建设现代化经济体系的重要引擎，在提高企业间信息透

明度、降低信息沟通成本、加强资金供需双方信任度以及优化资源配置等方面发挥积极作用。然

而，企业在采用数字流量模式时仍需关注一些相关问题。基于上述研究结论，笔者提出以下政策

建议：

首先，加大企业数字化投入与信息技术研发力度，鼓励企业采用符合数字经济时代的数字流

量模式。在数字经济发展过程中，企业应在自身能力范围内提升科技含量，积极推动大数据、人

工智能、区块链、云计算等信息技术的发展，紧跟大语言模型和生成式AI的发展潮流，提升企

业的实际生产力和信息透明度。企业应利用数字流量模式提升盈利能力，提高企业应用数字流量

模式的能力，从而缓解企业融资约束。

其次，优化传统融资渠道并拓展替代渠道，关注企业供应链资金占用程度与金融投资水平。

适度的供应链资金占用有助于企业更有效地利用资金，拓宽融资渠道，提高资源配置效率。应鼓

励并支持企业发展其他替代融资方式，如债券市场、股权融资和科技创新基金等，以降低企业融

资约束的程度。同时，需要避免过度占用供应链资金，重点关注企业的金融投资情况，深刻了解

企业的资金用途和流向，确保发挥金融对实体经济的支持作用。

最后，应制定有针对性的政策措施，对不同类型企业提供差异化支持。通过税收优惠、财政

补贴等多种方式，为高成长性企业以及中小企业提供更加灵活的融资条件或更多的政策支持，帮

助企业适应数字经济的发展趋势，及时转变发展模式。这将有助于推动中国经济结构转型升级和

高质量发展，最终助力实现中国式现代化。
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Digital Flow Mode With Financing Constraints of Enterprises

PENG Yu-chao, SUN Ming-hong, WANG Shu-qi 
(School of Finance, Central University of Finance and Economics, Beijing 102206, China)

Summary：The world has entered the digital era, digital economy has become a new growth point of China  s economic 
development and a “commanding point” for seizing opportunities for future development. The strong growth trend of digital 
economy has become the support point of high‑quality development of enterprises while improving the development level of 
various industries in China, which not only profoundly changes the production mode of enterprises, but also updates the 
financing method of enterprises. As for the impact of digital economy on corporate financing, most of studies focus on digital 
inclusive finance and digital transformation, and few studies discuss the operation and profit model of enterprises.

This paper constructs a digital flow mode index based on corporate financial asset holding level and the increase in 
commercial credit occupation, and takes Shanghai‑Shenzhen A‑share listed companies from 2007 to 2022 as research 
samples to explore the impact of digital flow  on financing constraints adopted by listed companies in the era of digital 
economy. It is found that the profit model of digital flow mode can significantly alleviate the financing constraints of 
enterprises, and this result is still valid after the robustness test. In addition, this paper conducts sub‑sample regression 
from perspectives of enterprise growth, internal control quality and media attention. The results show that in enterprises with 
high growth, better internal control quality and higher media attention, digital flow mode has a more significant easing effect 
on financing constraints. The reason is that high‑growth enterprises and enterprises with relatively perfect internal control 
system have stronger competitive advantages and more scientific decision‑making process, and higher media attention 
reduces the degree of information asymmetry. As bank credit is one of the important channels of corporate financing, this 
paper analyzes the substitution effect of digital flow modet from the traditional financing path of bank loan, and explores its 
impact on corporate profitability. Research results show that digital flow thought significantly reduces bank loans, improves 
corporate profitability and quality, and increases the proportion of commercial credit financing. Further analysis of the 
economic consequences of the digital flow mode shows that when financing constraints of enterprises are eased, enterprises 
are more willing to increase production, operation and investment activities, and improve investment efficiency and capital 
intensity. However, the adoption of digital flow thought will also cause enterprises to face short‑term capital repayment 
pressure, reduce asset turnover efficiency, and increase the liquidity risk of enterprises.

Relevant research in this paper provides a new idea for the digital economy to optimize the efficiency of resource 
allocation among enterprises and promote the high‑quality development of enterprises, and also provides new reference for 
the subsequent profit model of enterprises digital flow mode. Relevant policy recommendations are to increase enterprises
digital investment and information technology research and development, maintain enterprises  appropriate supply chain 
capital occupation and financial investment, and promote enterprises  digital transformation through various ways, thus 
jointly promoting the realization of Chinese modernization.
Key words：digital economy； digital flow mode； financing constraints of enterprises； commercial credit financing
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