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摘　 要:
  

数字经济背景下,数字技术深度赋能商业银行业务转型能否破除企业融资困境值得深究。 基于 2011—2021 年中国

上市公司逐笔贷款合约数据,理论分析并实证考察商业银行数字化转型对企业贷款资金配置的影响。 结果表明,商业银行数

字化转型能够显著优化企业贷款合约制定,表现为贷款规模增加、期限延长、利差降低及信用升级。 作用机制分析表明商业

银行数字化转型主要通过降低风险承担和缓解信息不对称优化企业贷款合约制定。 进一步分析表明,商业银行数字化转型

能够提升信贷资源配置效率;异质性分析表明商业银行数字化转型的优化效应在民营企业和高新技术企业中更加明显。 因

此,数字化转型不仅丰富了商业银行的微观经济效益,也为商业银行缓解企业融资困境、推进实体经济高质量发展提供了有

益参考。
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一、引言

《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》 (以下简称“十四

五”规划)强调要“稳妥发展金融科技,加快金融机构数字化转型”。 在加快建设数字中国、加快发展数字经

济、促进数字经济和实体经济深度融合的背景下,作为数字经济有机组成部分和重要支撑,商业银行也加快

了数字化转型的脚步。 世界银行 2021 年调查数据显示,数字化转型已经成为许多传统商业银行的重点战略

之一[1] 。 数字化不同于信息化,是新的业务形态和管理方式的变革[2] 。 近年来,商业银行通过科技赋能实

现数字化转型发展,创新信贷业务流程和模式,拓宽传统金融服务的时空边界,为金融服务实体经济创造了

新的有利条件。 在中国金融体系中,银行业资产占比超 90%,发挥主导作用。 从社会融资结构构成表也可

以看出,在企业所有外部融资中,新增银行贷款的比例远超债券融资和权益融资。 作为企业获得外部融资

的重要来源,银行贷款是否有效是解决企业融资难题的关键。 中国人民银行公布的企业贷款需求指数在

2010—2021 年的平均值达到 68. 58%,总体处于较高水平,说明企业贷款需求较大。 但是长期以来,银行贷

款供给与企业融资需求衔接不畅,“融资难、融资贵”等贷款问题制约着企业的健康发展。 数字技术改变了

传统金融机构的经营模式和业务流程,能够提高银行经营效率,也为企业融资增量提效提供了技术支持。
因此,系统研究银行数字化转型的“新发展”与传统贷款结构的“旧问题”成为解决企业融资难题的有力抓

手。 商业银行数字化转型能否切实有效地缓解企业融资约束难题呢? 其作用机制又是什么? 回答这些问

题不仅有助于厘清数字化转型对商业银行经营管理的实际效果,而且对优化企业贷款资金配置,实现经济

高质量发展具有重要现实意义。
本文致力于研究金融科技赋能下商业银行数字化转型能否优化企业贷款资金配置,相关文献综述如下:
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首先关注金融科技的发展情况。 发展金融科技,不仅能推动金融业高质量发展,还能促进金融与实体

经济深度融合。 金融科技可以分为外部金融科技和银行金融科技[3] 。 外部金融科技是指科技公司进入金

融领域从事相关金融活动,银行金融科技是指商业银行运用科技手段赋能传统业务活动。 对于外部金融科

技的研究主要集中在科技公司和传统商业银行的合作和竞争两方面。 与外部科技公司合作能够提高商业

银行创新能力[4] ,增强事前风险意愿,降低事后风险承担并且提高银行经营绩效[5-6] 。 与外部科技公司竞争

能够改变银行的负债结构[7] ,通过恶化存款结构和抬高付息成本增加银行风险承担水平[8] 。 当银行竞争不

足时,外部金融科技扩张还会挤出银行存款[9] 。 对于银行金融科技的研究结果表明银行发展金融科技能够

显著提高经营效率[10-11]和降低风险承担等[12-13] 。
目前关于金融科技影响企业贷款的研究,主要从外部金融科技视角展开。 其中区域层面数字普惠金融

的作用是研究的重点。 数字普惠金融能够缓解银企信息不对称提高中小企业融资可得性[14] ,影响银行贷款

合约制定[15] ,提高融资效率;温博慧等[16] 指出数字金融具有空间溢出效应,银行小微贷款提升受到本区域

和相邻区域数字金融共同作用;陈永良和凌爱凡[17]基于数字普惠金融异质性视角指出数字金融广度对企业

贷款存在“溢出效应”,对数字金融深度则存在“挤出效应”。
直接研究在金融科技赋能下商业银行数字化转型对企业贷款影响的文献主要集中在以下几个方面。

①融资效率:盛天翔等[18]基于贷款技术视角指出,银行发展金融科技通过改善传统贷款技术,提高企业信贷

可得性;魏建国等[19]运用耦合协调度模型对融资过程的交易和配置阶段进行测度,发现商业银行数字化转

型对企业融资效率具有显著正向外溢效应。 ②企业信贷结构:孙旭然等[20] 认为银行金融科技会加剧竞争,
进而改善企业信用和期限结构;李逸飞等[21]以银企信息不对称为切入点从供给和需求两个方面研究企业短

债长用问题,发现银行金融科技通过提升信息甄别能力缓解企业短债长用水平。 ③作用对象:张一林等[22]

从银行异质性角度进行研究,发现大银行和互联网中小银行相比于地区性中小银行,在企业融资过程中具

有数字技术优势,更多服务有较多“数字足迹”的中小企业;郑录军等[23] 研究结果表明,金融科技赋能能够

减弱大银行经营目标和政策目标的对立关系,增加小微信贷供给;丁鑫和周晔[24]从银行贷款总供给、实体企

业、金融企业和非零金融业贷款占比等角度衡量银行信贷配置,指出银行数字化转型能够增加贷款供给,并
且使信贷资金从金融业向实体企业转移。

从已有研究来看,关于金融科技对企业融资的探讨多侧重于外部金融科技,尤其是区域数字普惠金融

的影响。 主要从数字普惠金融的异质性和溢出效应等视角展开研究。 有关金融科技赋能商业银行数字化

转型的文献相对较少,并且没有关注到贷款资金配置效率,和外部金融科技相比,银行数字化转型对于优化

贷款资金配置,缓解企业融资约束难题作用更加直接。 基于此,本文以商业银行数字化转型为基础将研究

对象拓展到微观层面,利用上市公司逐笔贷款合约数据将企业信息和银行信息进行匹配,对既有文献进行

了一定拓展,并且从企业信贷配置效率角度进一步指出银行数字化转型的实际作用效果。
本文的边际贡献主要体现在以下方面:①目前还没有从微观贷款合约角度分析银行数字化转型对企业

贷款配置的研究,本文基于企业逐笔贷款合约制定视角,以贷款规模、贷款期限、贷款利差和信用级别作为

切入点,考察银行数字化转型对信贷资源配置的影响,丰富了银行信贷的相关文献,为探究银行数字化转型

和企业贷款合约制定的关系提供了微观证据;②银行信贷配置是银企双方博弈的结果,在间接融资体系中

主要由供给方主导,本文从银行供给侧进行作用机制分析,通过风险承担和信息不对称双重视角探究银行

数字化转型优化贷款合约制定的作用路径,为本文研究目的提供理论基础;③现有关于银行数字化转型和

信贷配置的研究局限在信贷结构层面,本文基于信贷配置导向视角,表明通过引导信贷资金投向高效率企

业,银行数字化转型能够提高信贷资源配置效率的事实,为缓解企业融资难题提供新思路。

二、理论分析和研究假设

银行贷款是企业获取外部融资的重要渠道,长期以来供给端银行贷款供给能力不足和需求端企业贷款

资金配置效率扭曲,共同导致在传统信贷模式下银企之间无法通过利率机制达到供需平衡。 商业银行等金

融机构对数字技术依赖性较强,以人工智能、大数据和云计算等底层技术为依托的数字化转型改变了传统
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银行发展战略、业务模式和管理方式等特征,所以银行借款行为很大程度也受到数字技术影响。 在供给端,
数字技术提高了商业银行对传统信息的获取能力、捕捉范围和处理效率,并且增强获取信息的时效性,能及

时发现企业融资需求,准确识别、筛选和评估企业经营环境、财务状况和盈利能力。 通过对企业进行全方位

评级识别潜在盈利目标,在确保信贷资金安全前提下提升银行借款意愿,提高银行信贷供给能力。 在需求

端,企业也受益于银行数字化技术应用。 信贷业务通过线上渠道办理,降低融资过程人为干预,减少银企线

下交流产生的交通、管理和时间成本。 同时,数字技术增加了企业数据追溯和共享的可能性,为加强企业外

部监管提供可能。 银行跟踪企业贷款资金,避免企业投资高风险项目,为企业数字化治理提供激励,为企业

融资增量提效提供技术支持。
基于以上分析,提出假设 1:
商业银行数字化转型能够优化企业贷款合约制定(H1)。
传统贷款模式下,银行通过综合企业财务报表等“硬信息”和银企互动合作获得的“软信息”对企业进行

贷款评估[25] 。 数字化转型能够降低银行风险承担,完善客户信用评级和提高业务处理效率[26] 。 首先,数字

化转型改变了传统贷款模式的内核,运用互联网和大数据等技术扩充风险数据源,同时运用云计算和人工

智能等技术对企业“海量、高维、异构”的数据进行深度挖掘和分析,帮助银行完善企业信用评级体系建设,
及时控制风险溢出,优化贷款合约制定。 其次,银行完善金融风险控制模型,24 小时实时监控企业运行状况

以及投资行为,根据企业还款计划即时约束企业高风险行为,为银行监督企业活动提供技术支撑。 最后,数
字技术的运用能够将企业的数字足迹和传统贷款数据结合提高预测违约风险能力[27] ,并采用机器学习算法

提高预测精确度[28] ,及时阻断银行不良贷款风险,显著提高商业银行风险管理水平。 降低银行风险承担会

促使银行延长贷款期限投入到企业长期项目,激励银行加大贷款规模提升长期贷款收益,提高企业信用贷

款和长期贷款比重,在获得更多信用贷款的同时缓解企业短债长用现象。
基于以上分析,提出假设 2:
商业银行数字化转型可以通过降低风险承担渠道,优化企业贷款合约制定(H2)。
银行贷款市场存在着严重的信息不对称问题。 由于征信制度不完善、贷款数据收集困难等客观因素及

企业管理水平低下、财务信息失真等主观意愿存在,银行无法充分、准确掌握贷款企业全部信息,造成银企

之间道德风险及逆向选择问题。 信息不对称是长期以来企业获得银行贷款面临的重大难题。 数字技术通

过科技手段对传统金融机构进行赋能,可以从多方面缓解银企信息不对称问题。 首先,云计算和人工智能

等技术能够拓宽商业银行获取企业信息渠道,使得银行获取的企业信息更加全面,极大提高银行信息获取

能力;其次,银行对获取的信息进行识别、筛选和整合,提高信息共享范围和精准程度[29] ,加强银企单位的信

息互联,区块链等技术的应用也为数据安全性提供保障;最后,数字技术通过对海量数据进行处理,促进软

信息向硬信息转化[30] ,提高信息透明度,缓解信息不对称问题[31] 。 提高信息甄别能力,银行可以有效识别

企业投资项目价值,为企业预期成果定价,并运用数字化金融模型对企业投资项目风险等级进行准确识别、
评估和预测,实时监管企业资金用途,使信贷资金得到合理配置。

基于以上分析,提出假设 3:
商业银行数字化转型可以通过缓解信息不对称渠道,优化企业贷款合约制定(H3)。
产业结构理论认为如果生产要素从低生产率部门向高生产率部门转移,会产生总生产增长率超过各部

门生产增长率的“结构红利” [32] ,金融资源配置理论表明当金融资源配置到效率最高的部门时,会实现帕累

托最优状态。 银行的主要职能就是通过选择收益最大的项目促进金融资源优化配置[33] 。 因此,信贷资源能

否流向投资效率较高企业是衡量金融资源配置是否有效的标准[34] 。 基于贷款合约制定角度,如果投资效率

较高的借款人能够获得更多的贷款和更优惠的附加条件,则表明是优质贷款合约,银行信贷配置效率较高;
相反,如果贷款合约制定过程受到企业其他非效率因素影响,则表明信贷资源配置效率较低。 银行国有股

权的过度集中加剧了政府干预银行信贷的可能,在政府政策干预下,即使国有企业产出效率相对较低,也能

获得更多的银行贷款,进而滋生企业寻租行为,削弱企业通过提高生产效率的动机[35] 。 银行数字化转型能

够减轻资源分配的政府干预,通过改变传统信贷模式的融资渠道结构和银行信贷的投向和效果,影响银行
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信贷行为,引导信贷资金在产业间调整优化,推动信贷资金从低效率产业向高效率产业转移,提高资源配置效率。
基于以上分析,提出假设 4:
通过引导信贷资金投向高效率企业,银行数字化转型能够提高信贷资源配置效率(H4)。

三、研究设计

(一)数据来源与处理
 

本文研究对象是中国 A 股上市公司。 其中,企业贷款合约数据以及企业层面其他数据主要来自国泰安

上市公司数据库。 本文做了以下处理:①剔除金融行业数据;②剔除面临退市风险(ST)企业数据;③剔除资

不抵债企业数据。 商业银行数字化转型数据主要来自北京大学商业银行数字化转型指数[36] ,剔除了外资银

行、民营银行及现有银行数据小于五年的样本,银行层面的其他数据主要来自中国研究数据服务平台。 使

用企业逐条贷款合约信息将企业和银行数据进行匹配,最终得到企业名称-贷款年份-贷款合约信息-贷款银

行总计 81397 条样本的非平衡面板数据。 为了避免极端值对回归结果产生影响,本文对企业及银行层面的

所有连续变量进行 1%的双侧缩尾处理。
(二)变量定义

被解释变量:本文从贷款规模、贷款期限、贷款利率及信用级别 4 个角度对企业贷款合约进行综合分析。
首先,选用单笔贷款的金额和年限作为贷款规模和贷款期限指标,并对贷款金额做对数处理;其次,因单笔

贷款期限不同,对应贷款基准利率存在差异,如果直接用贷款利率进行研究,可能会因贷款基准利率差异造

成偏误,因此本文计算上市公司 2011—2021 年的逐笔贷款合约的贷款利差,即贷款利率和对应基准利率的

差值,作为贷款利率的代理变量;最后,根据是否具有抵押、质押、担保和保证要求将每笔贷款分为不同信用

级别。 其中,贷款金额越低、贷款期限越短、贷款利差越大及贷款具有抵质押要求则说明企业“融资难” “融

资贵”问题越严重。
解释变量:目前国内构造商业银行数字化转型指数的方法主要有两种,一种方法是通过统计银行年报构建

银行数字化转型基本词库,基于文本分析方法对词库进行分析和提取,进而构建我国商业银行数字化指数[37] ;
另一种方法是使用北京大学商业银行数字化转型指数。 因为本文使用上市公司逐笔贷款合约数据,样本量大,
涉及银行众多,基于数据可得性以及样本完整性考虑,使用北京大学商业银行数字化转型总指数作为核心解释

变量,其银行样本在每个年份的总资产占我国商业银行总资产 96%以上,说明所选数据具有代表性。 同时使用

其三个分类指标,即战略数字化指数、业务数字化指数和管理数字化指数进行稳健性检验。
控制变量:本文从企业和银行两个层面对影响企业信贷的因素进行控制,企业层面包括:企业规模

(size)、盈利能力(TobinQ)、企业债务期限结构( ls)、偿债能力(cad)、股权集中度(cent)、企业杠杆率( lev);银
行层面包括:银行存贷比(dlr)、资本充足率(car)。

表 1　 变量定义表

变量 变量名称 变量符号 变量描述

被解释变量

贷款规模 scale ln(贷款金额)
贷款期限 term 每笔贷款的贷款期限

贷款利率 rate 每笔贷款的贷款利率和基准利率差值

信用级别 credit 非信用贷款为 1,信用贷款为 0
解释变量 银行数字化转型指数 dt 商业银行数字化转型总指数

企业控制变量

企业规模 asset ln(企业总资产)
盈利能力 TobinQ 托宾 Q

债务期限结构 ls 企业长期借款和总负债的比值

偿债能力 cad 现金流量净值和总负债的比值

股权集中度 cent 第一大股东持股比例

企业杠杆率 lev 总负债和总资产的比值

银行控制变量
银行存贷比 dlr 银行存款和贷款的比值

银行资本充足率 car 银行资本充足率
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(三)模型设定

本文使用以下基准回归模型检验商业银行数字化转型对企业贷款合约制定的影响:
loani,j,t = β0 + β1dti,t + γ1controli,t + ηi + λ t + εi,t (1)

其中:loani,j,t 为被解释变量,分别表示企业 i 在 t 年的第 j 笔贷款的金额、期限、利差和信用级别;核心解释变

量 dti,t 为企业 i 在 t 年单笔贷款金额对应的商业银行数字化转型指数;controli,t 为企业和银行层面控制变

量,具体包括企业规模、盈利能力、企业债务期限结构、偿债能力、股权集中度、企业杠杆率、银行存贷比、资
本充足率;ηi 和 λ t 分别为企业个体和年份固定效应;εi , t 为随机扰动项,使用企业层面聚类稳健标准误对结

果进行修正;β 为解释变量的估计系数;γ 为各控制变量估计系数。 因为企业信用级别为离散变量(非信用

贷款为 1,信用贷款为 0),因此,本文使用双向固定效应模型分析商业银行数字化转型对企业单笔贷款规模、
期限和利差的作用效果,使用 Probit 模型分析银行数字化转型对企业单笔贷款信用级别的作用效果。

(四)描述性统计

本文描述性统计结果如表 2 所示。 在样本期间,企业贷款规模最小值为 6. 210,最大值为 12. 790,标准

差为 1. 290,表明不同企业获得的融资规模存在显著差异;贷款期限最小值为半年,最大值为 10 年,中位数

为 1 年,呈现明显的右偏特征,表明银行以发放短期贷款为主;贷款利差最小值为 0,且最大最小值差距较

大,说明不同企业获得的贷款利率具有明显差别,银行更愿意为优质企业提供低息贷款;信用级别均值为

0. 867,说明企业贷款以非信用贷款为主,贷款结构不合理;解释变量商业银行数字化转型指数(dt)经过对数

变换后标准差较小,仅为 0. 370,表明对其进行对数变换处理合理,其余变量没有表现出明显差异。

表 2　 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

scale 80985 9. 370 1. 290 9. 210 6. 210 12. 790
term 31497 1. 500 1. 460 1. 000 0. 500 10. 000
rate 608 0. 930 0. 550 0. 850 0. 000 2. 030
credit

 

51164 0. 867 0. 339 1. 000 0. 000 1. 000
dt 81373 4. 730 0. 370 4. 820 3. 220 5. 160

asset 81397 22. 660 1. 230 22. 55 20. 300 26. 190
TobinQ 81397 1. 730 0. 930 1. 430 0. 860 5. 980

ls 61561 0. 110 0. 110 0. 070 0. 000 0. 520
cad 81392 0. 140 0. 230 0. 100 -0. 380 1. 100
cent 81397 0. 330 0. 140 0. 310 0. 090 0. 700
lev 81397 0. 500 0. 180 0. 500 0. 110 0. 920
dlt 81367 1. 250 0. 210 1. 240 0. 860 2. 000
car 78608 0. 140 0. 020 0. 140 0. 110 0. 180

四、实证结果分析

(一)基准回归分析

商业银行数字化转型影响企业贷款合约制定的实证结果如表 3 所示。 实证结果控制企业个体和年份固

定效应,并且使用企业层面聚类稳健标准误。
(1)列表示银行数字化转型对企业贷款规模的影响。 可以看出,dt 的估计系数在 1%水平显著为正,表

明商业银行数字化转型能够提高企业贷款规模。 提高企业贷款规模,可以有效解决企业融资难题,保证企

业生产经营活动顺利进行,保持企业资产结构流动性,促进企业可持续发展。 从其他控制变量来看,企业层

面:asset 的系数在 1%的水平下显著,表明企业的规模越大,获得的信贷规模越大;TobinQ 的系数在 5%的水

平下显著,表明企业盈利能力越强,越容易获得银行贷款。 银行层面:car 的系数在 1%的水平下显著,表明

银行资本充足率越高,抵御风险能力越强,更愿意对企业发放贷款。
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表 3　 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)
scale term rate credit

dt 0. 208∗∗∗(0. 033) 0. 143∗∗(0. 061) -0. 491∗∗∗(0. 107) -0. 192∗∗∗(0. 042)
asset 0. 289∗∗∗(0. 056) 0. 055(0. 064) -0. 130(0. 213) 0. 024∗∗∗(0. 009)

TobinQ 0. 040∗∗(0. 015) 0. 019(0. 032) -0. 187(0. 127) -0. 062∗∗∗(0. 011)
ls 0. 216(0. 140) 1. 395∗∗∗(0. 321) -0. 007(0. 572) 0. 539∗∗∗(0. 085)
cad -0. 037(0. 052) 0. 074(0. 094) 0. 280(0. 352) -0. 264∗∗∗(0. 045)
cent 0. 396(0. 279) -0. 004(0. 441) -2. 211(1. 544) -0. 444∗∗∗(0. 060)
lev -0. 006(0. 147) 0. 159(0. 215) 0. 371(0. 746) 0. 567∗∗∗(0. 064)
dlr 0. 034(0. 044) 0. 250∗∗∗(0. 076) -0. 530∗∗(0. 241) 0. 018(0. 053)
car 2. 415∗∗∗(0. 586) 6. 222∗∗∗(1. 193) -1. 891(2. 778) 1. 034∗(0. 547)

_cons 1. 207(1. 251) -1. 789(1. 507) 8. 016(5. 160) -0. 454(0. 811)
个体效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

N 58892 22823 456 18415
R2 0. 492 0. 438 0. 551

 

0. 034

　 注:∗∗∗ 、∗∗
 

、∗
 

分别表示 1%、5%、10%的显著性水平;括号内的数值表示企业层面聚类稳健标准误。

(2)列表示银行数字化转型对企业贷款期限的影响。 估计系数在 5%水平显著为正,表明银行数字化转

型能够延长企业贷款期限。 以前银行基于可控风险等因素,发放贷款以短期贷款为主,较少发放长期贷款,
造成短债长用现象,严重扭曲企业贷款期限结构。 同时企业面临还贷压力,一定程度抑制企业长期投资,不
利于企业稳健经营。 银行数字化转型能够充分识别风险,对企业经营状况了解更加全面,延长企业贷款期

限。 其中,企业债务期限结构( ls)的系数显著为正,表明对企业贷款期限延长是银行数字化转型作用的结

果,不受企业自身影响。
(3)列表示银行数字化转型对企业贷款利差的影响。 在解决企业融资难题时降低贷款利差是重要举

措。 以前企业经常遭遇“囚徒困境”问题,为了维持正常运营,企业寻求银行贷款缓解融资约束,但是取得贷

款后会担心利率过高造成还贷压力过大,出现资不抵债等情况面临破产危机,处在两难境地。 dt 的估计系

数在 1%水平显著为负,表明银行数字化转型能够降低贷款利差,有效解决企业“融资贵”难题。
(4)列表示银行数字化转型对企业贷款信用级别的影响。 由于银企信息不对称等问题长期存在,银行

无法准确评估企业信用资质,基于信贷风险考虑,银行为企业提供的贷款通常以抵押贷款为主,小微企业和

民营企业实物资产较少,导致部分具有发展潜力的企业缺少抵押物,因而获得银行贷款较为困难。 商业银

行数字化转型能有效缓解银企信息不对称现象,准确识别、筛选和评估企业经营环境、财务状况和盈利能

力,控制融资风险,助力优质企业生产活动。 dt 的估计系数在 1%水平显著为负,表明商业银行数字化转型

能够降低非信用贷款比重,增加信用贷款比重,优化企业贷款结构。
由实证结果可以看出,商业银行数字化转型能够通过增加贷款规模、延长贷款期限、降低贷款利差和升

级信用级别优化企业贷款资金配置,验证了假设 H1。

(二)内生性检验

在基准回归中,本文虽然对相关变量进行控制,但是仍可能存在不可观测的遗漏变量,导致本文核心解

释变量的估计系数有偏。 并且可能存在反向因果关系,即企业通过缓解融资约束提升盈利能力,进一步扩

大经营规模增加贷款意愿,加快银行数字化转型步伐。 为了缓解由遗漏变量,反向因果等原因造成的内生

性问题,本文采用工具变量法对这一问题进行检验。
本文采用各银行所在城市的移动电话用户数( ip)作为商业银行数字化转型的工具变量,并做对数处理。

采用这一变量的依据有两点。 ①相关性:移动电话是商业银行数字化产品和服务拓展的重要媒介,商业银

行经营地区的移动电话用户数反映了当地人民对先进技术的接纳程度,与商业银行数字化转型高度联系;
②外生性:在现有商业银行经营模式下,移动电话用户数对银行发放贷款没有直接影响,因此本文选取的变

量满足了相关性和外生性假定,以此为基础进行工具变量检验。
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工具变量法,两阶段回归结果如表 4 所示,在对贷款信用级别进行内生性检验时,本文采用二值选择模

型内生性检验方法进行分析。 (1)列表示第一阶段回归结果,可以看出,移动电话用户数和商业银行数字化

转型存在正相关关系,即区域移动电话用户数越多商业银行数字化转型程度越高,满足相关性要求。 同时

由第一阶段的 F 检验统计量可知,可以拒绝弱工具变量的原假设。 (2)列~ (5)列分别表示银行数字化转型

对贷款规模、期限、利差和信用级别第二阶段的回归结果。 dt 对 scale 和 term 的估计系数在 1%的水平显著

为正,表明在缓解了内生性问题后,银行数字化转型仍能增加贷款规模和延长贷款期限;dt 对 rate 和 credit
的估计系数显著为负,表明在缓解了内生性问题后,银行数字化转型仍能降低贷款利差和升级信用级别。
第二阶段的 LM 检验统计量在 1%的水平下显著拒绝工具变量识别不足的原假设,rk-F 检验大于 Stock-Yogo
检验在 10%显著性水平的临界值,同样拒绝弱工具变量的原假设。 在 Probit 模型内生性检验中,AR 检验和

Wald 检验统计量都在 1%的水平下显著弱拒绝工具变量的原假设,表明本文所选工具变量有效。

表 4　 内生性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
dt scale term rate credit

ip 0. 213∗∗∗(0. 007)
dt 0. 564∗∗∗(0. 069) 0. 380∗∗∗(0. 123) -0. 390∗(0. 239) -0. 598∗∗∗(0. 109)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 49974 49974 20024 430 32920
F 检验

 

1062. 99∗∗∗

LM 检验 275. 458∗∗∗ 128. 204∗∗∗
 

13. 539∗∗∗

rk-F 检验 1062. 989 547. 441 22. 047
AR 30. 33∗∗∗

Wald 30. 25∗∗∗

　 注:∗∗∗ 、∗∗
 

、∗
 

分别表示 1%、5%、10%的显著性水平;括号内的数值表示企业层面聚类稳健标准误。

(三)稳健性检验

1. 变换解释变量

商业银行数字化转型作用效果主要体现在业务效率提升方面,通过将传统业务从线下转到线上,提高

银行治理水平,优化业务流程,改善银行经营效率实现价值增值。 所以主要使用商业银行数字化转型指数

中的业务数字化指数(dtb)进行稳健性检验。 结果如表 5 所示,dtb 对 scale 和 term 的估计系数在 1%水平显

著为正,对 rate 和 credit 的估计系数在 1%水平显著为负,表明业务数字化指数能够增加企业贷款规模,延长

贷款期限、降低贷款利差和升级信用级别,本文结论依然成立。

表 5　 变换解释变量检验结果

变量
(1) (2) (3) (3)
scale term rate credit

dtb 0. 287∗∗∗(0. 038) 0. 283∗∗∗(0. 071) -0. 384∗∗∗(0. 124) -0. 147∗∗∗(0. 051)
控制变量 控制 控制 控制 控制

_cons 0. 737(1. 288) -2. 659∗(1. 547) 8. 079(5. 183) 2. 180(0. 319)
个体效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

N 58673 22720 453 38890
R2 0. 492 0. 440 0. 544

 

0. 033

　 注:∗∗∗ 、∗∗
 

、∗
 

分别表示 1%、5%、10%的显著性水平;括号内的数值表示企业层面聚类稳健标准误。

2. 滞后解释变量

商业银行数字化转型是连续动态变化的累积过程,不是一次性完成的,所以滞后一期的数字化转型程

度与当期具有联系,即每期商业银行数字化发展状况都在上一期转型程度基础上升级优化。 因此,企业贷
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款合约制定也可能受到上一期银行数字化转型的影响。 本文将银行数字化转型的取值滞后一期进行检验

(L. dt),结果如表 6 所示。 可以看出,在将银行数字化转型指数滞后一期后,L. dt 对 scale 和 term 的估计系数

在 1%水平显著为正,对 rate 和 credit 的估计系数在 1%水平显著为负,本文结论稳健。

表 6　 滞后解释变量检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)
scale term rate credit

L. dt 0. 192∗∗∗(0. 030) 0. 121∗∗(0. 055) -0. 072∗∗∗(0. 100) -0. 175∗∗∗(0. 038)
控制变量 控制 控制 控制 控制

_cons 1. 252(1. 252) -1. 731(1. 482) 3. 081(5. 373) 2. 313∗∗∗(0. 289)
个体效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

N 58624 22696 443 38894
R2 0. 492 0. 439 0. 547 0. 033

　 注:∗∗∗ 、∗∗
 

、∗
 

分别表示 1%、5%、10%的显著性水平;括号内的数值表示企业层面聚类稳健标准误。

3. 改变固定效应类型

在基准回归中控制了企业固定效应和年份固定效应,稳健性检验中加入省份-年份固定效应控制地区宏

观趋势变动,结果如表 7 所示。 dt 对 scale 和 term 的估计系数在 1%水平显著为正,对 rate 和 credit 的估计系

数在 1%水平显著为负,与基准回归结果一致,本文结论稳健。
本文进行了其他稳健性检验,①将商业银行数字化转型指数换成战略数字化指数和管理数字化指数

后,估计系数显著;②使用每笔贷款金额下限作为被解释变量,估计系数显著;③在基准回归中使用的是聚

类到企业层面的稳健标准误,稳健性检验中将模型改到行业层面聚类,估计系数显著;④加入行业-年份固定

效应控制行业异常变动,估计系数显著。 以上分析表明本文结论稳健。

表 7　 改变固定效应类型检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)
scale term rate credit

dt 0. 207∗∗∗(0. 034) 0. 143∗∗(0. 056) -0. 623∗∗∗(0. 189) -0. 202∗∗∗(0. 043)
控制变量 控制 控制 控制 控制

_cons 0. 538(1. 133) -1. 487(1. 734) -7. 697(14. 410) 2. 091(0. 304)
个体效应 控制 控制 控制 控制

省份效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

N 58888 22811 418 39078
R2 0. 500 0. 461 0. 739 0. 060

　 注:∗∗∗ 、∗∗
 

、∗
 

分别表示 1%、5%、10%的显著性水平;括号内的数值表示企业层面聚类稳健标准误。

(四)作用机制分析

理论分析指出,商业银行数字化转型通过降低风险承担和缓解信息不对称渠道优化企业贷款合约制

定。 关于风险承担的衡量指标主要有 Z-Score 和风险加权资产比率,Z-Score 衡量银行破产风险,表示银行被

动承担风险能力,而风险加权资产比率可以看作银行主动承担风险水平[12] 。 本文研究的是银行数字化转型

背景下银行主动贷款行为,基于此,本文选取风险加权资产比率( risk)作为风险承担代理变量;缓解信息不

对称在银行资产方面表现为降低不良贷款率,银行提高信息甄别能力能够有效控制不良贷款率。 因此,本
文选取不良贷款率(npl)作为缓解信息不对称的代理变量。

为了缓解逐步回归法存在的内生性问题,本文借鉴江艇[38] 的研究构建以下模型进行作用机制分析,如
式(2)所示。

mediai,t = β0 + β1dti,t + γ1controli,t + ηi + λ t + εi,t
 (2)
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表 8　 机制检验结果

变量
(1) (2)
risk npl

dt -6. 973∗∗∗

(0. 320)
-0. 091∗∗∗

(0. 023)
控制变量 控制 控制

_cons 8. 513∗∗∗

(0. 373)
3. 091∗∗∗

(0. 294)
个体效应 控制 控制

年份效应 控制 控制

N 13947 58861
R2 0. 684 0. 413

　 注:∗∗∗ 、∗∗
 

、∗
 

分别表示 1%、5%、10%的显著性水平;括号内的数
值表示企业层面聚类稳健标准误。

其中:mediai,t 为风险加权资产比率以及不良贷款率。
作用机制检验结果如表 8 所示。 dt 对 risk 的估计

系数在 1%的水平显著为负,表明商业银行数字化转型

能够降低风险加权资产比率,通过降低风险承担优化

贷款合约制定,验证了假设 H2。 银行传统贷款服务存

在融资歧视,偏向财务状况较好的企业和国有企业,导
致处于成长期且风险较高的企业面临融资约束问题。
首先,银行运用数字技术可以帮助企业排查以前违约

信息,通过外部约束提高内部治理能力,改善企业财务

状况,为企业获得银行贷款提供信用资质,扩大银行投

放信用贷款意愿;其次,数字技术能够帮助银行监管资

金用途,为贷款资金提供安全保障,基于盈利性原则,
银行更愿意进行长期项目借款获得风险溢价补偿,扩大贷款规模和延长贷款期限;最后,银行数字化转型能

够深度挖掘成长型企业市场价值,缓解贷款市场融资歧视,为中小企业融资提供便利。
dt 对 npl 的估计系数在 1%的水平显著为负,表明商业银行数字化转型能够降低不良贷款率,通过缓解

银企信息不对称优化贷款合约制定,验证了假设 H3。 以前由于银企之间信息不对称问题,企业融资的贷款

结构主要以抵押贷款为主,虽然能够降低银行风险,但是许多科创型企业由于缺少固定资产,导致银行损失

盈利机会,同时也限制了企业的创新动力。 首先,银行提升信息甄别能力能够降低企业长期贷款溢价,改变

贷款结构和期限结构,提高企业信用贷款和长期贷款比重,在获得更多信用贷款的同时缓解企业短债长用

现象;其次,企业通过银行提供信息对自身资金需求进行有效识别,加强银企贷款供给和融资需求匹配,促
使银行满足企业个性化融资;最后,缓解信息不对称问题能够加剧银行竞争,企业通过信息共享全面识别各

银行贷款政策,促使银行主动为企业融资提供便利,有利于企业选择最优融资渠道,降低融资成本。
(五)信贷配置效率分析

理论分析表明,银行信贷能否从经营效率较低企业向经营效率较高企业转移是衡量信贷资源配置是否

有效的标准,基于此,本文在模型中加入银行数字化转型与企业投资效率的交互项(dt×inv)。 如果交互项估

计系数与 dt 估计系数相反则表明银行数字化转型能够提高信贷配置效率。
首先,本文借鉴张庆君和李萌[39]的研究构建企业投资效率指标,模型构建如式(3)所示。
　 　 　 　 　 invi,t = β0 + β1 invi,t -1 + β2growthi,t -1 + β3cashi,t -1 + β4sizei,t -1 + β6rett -1 +

β7aget -1 + ∑year + ∑ ind + εi,t (3)

其中:invi,t 为 i 公司在 t 年的新增投资支出额,等于总投资支出和维持性投资支出的差值;growth 为公司成

长机会;cash 为现金流水平;size 为公司资产规模;ret 为公司股票回报率;age 为公司年龄;year 和 ind 分别为

年份和行业虚拟变量。 具体而言,通过对式(3)进行回归计算相应的残差值,若残差值小于零则为投资不

足,大于零则为投资过度,残差值的绝对值越大,企业投资效率越低。
其次,构建式(4)对银行数字化转型影响信贷配置效率进行检验。

loani,j,t = β0 + β1dti,t + β2dti,t × invi,t + γ1controli,t + ηi + λ t + εi,t (4)
其中:inv 为企业投资效率;如果 dt×inv 能够降低银行数字化转型的作用效果,即减少贷款规模、缩短贷款期

限、提高贷款利差和降低信用等级则表明银行信贷能够流向投资效率较高企业,即银行数字化转型能够提

高信贷配置效率。
实证结果如表 9 所示,dt×inv 对 scale 和 term 的估计系数显著为负,表明商业银行数字化转型能够对投

资效率较低企业减少贷款规模、缩短贷款期限;dt×inv 对 spread 和 credit 的估计系数显著为正,表明商业银行

数字化转型能够对投资效率较低企业提高贷款利差和降低信用等级。 基于以上分析可以看出,银行数字化

转型能够促使信贷资金流向高效率企业,提高信贷配置效率,验证了假设 H4。
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表 9　 信贷配置效率检验结果

变量
(1) (2) (3) (3)
scale term spread credit

dt 0. 219∗∗∗(0. 035) 0. 129∗∗(0. 063) -0. 452∗∗∗(0. 112) -0. 233∗∗∗(0. 044)
dt×inv -0. 050∗(0. 026) -0. 017∗(0. 056) 0. 528∗(0. 282) 0. 154∗∗∗(0. 037)

控制变量 控制 控制 控制 控制

_cons 0. 791(1. 372) -2. 288∗(1. 590) 7. 829(5. 890) 2. 088∗∗∗(0. 306)
个体效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

N 54670 21231 500 36359
R2 0. 497 0. 435 0. 574

 

0. 033

　 注:∗∗∗ 、∗∗
 

、∗
 

分别表示 1%、5%、10%的显著性水平;括号内的数值表示企业层面聚类稳健标准误。

(六)异质性分析

1. 基于企业产权性质分析

中国上市公司按股权性质可以分为国有企业和民营企业。 在银行贷款供给方面,国有企业容易获得更

多信贷融资便利。 民营企业则面临“规模歧视”和“所有制歧视”影响融资效率[40] 。 数字金融能够缓解民

营企业融资约束问题,提高贷款资金配置效率[41] 。 银行数字化转型通过缓解信息不对称等问题提高信

贷供给能力,为民营企业提供更多金融服务,引入银行数字化转型指数和企业产权性质的交互项 dt×POE
(国有企业 POE

 

为 1,民营企业 POE 为 0) ,实证结果如表 9 所示。 dt×POE 对 scale 和 credit 的估计系数显

著为负,对 rate 的估计系数显著为正,表明商业银行数字化转型更能显著增加民营企业贷款规模、降低贷

款利差,升级国有企业贷款信用级别。 综合来看,相比于国有企业,银行数字化转型对民营企业的作用效

果更加明显。

表 10　 基于企业产权性质检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)
scale term rate credit

dt 0. 217∗∗∗(0. 060) 0. 142∗∗(0. 060) -0. 753∗∗∗(0. 263) -0. 120∗∗∗(0. 044)
dt×POE -0. 024∗∗(0. 021) -0. 017(0. 024) 0. 377∗(0. 260) -0. 137∗∗∗(0. 004)
控制变量 控制 控制 控制 控制

_cons 1. 501(1. 328) -1. 583(1. 613) 6. 458(5. 570) 0. 997∗∗∗(0. 305)
个体效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

N 57699 22241 414 38167
R2 0. 493 0. 441 0. 541 0. 073

　 注:∗∗∗ 、∗∗
 

、∗
 

分别表示 1%、5%、10%的显著性水平;括号内的数值表示企业层面聚类稳健标准误。

2. 基于是否为高新技术企业分析

银行在发放信用贷款时要求企业信用门槛较高,高新技术企业专利等无形资产较多,缺乏有形资产。
因此,基于风险收益考虑,银行为高新技术企业提供信用贷款规模相较具有抵质押等担保形式的贷款规模

明显偏小,很大程度限制企业融资意愿。 数字技术有效识别企业创新项目投资价值,为企业预期创新成果

定价,对高新技术企业开展知识产权质押评估,有效缓解长期缺少抵押物造成的资金难题。 引入银行数字

化转型指数和企业产权性质的交互项 dt×tech(高新技术企业 tech 为 1,非高新技术企业 tech 为 0),实证结果

如表 11 所示,dt×tech 对 scale 的估计系数显著为正,对 credit 的估计系数显著为负,表明商业银行数字化转型

更能增加高新技术企业贷款规模,升级高新技术企业贷款信用级别。 综合来看,相较于非高新技术企业,银
行数字化转型对高新技术企业的作用效果更加明显。
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表 11　 基于是否高新技术企业检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)
scale term rate credit

dt 0. 197∗∗∗(0. 035) 0. 156∗∗(0. 067) -0. 450∗∗∗(0. 117) -0. 197∗∗∗(0. 043)
dt×tech 0. 019∗∗(0. 019) -0. 041(0. 028) -0. 096(0. 087) -0. 001∗(0. 004)

控制变量 控制 控制 控制 控制

_cons 1. 421(1. 323) -1. 687(1. 609) 6. 190(5. 496) 2. 232∗∗∗(0. 296)
个体效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

N 57699 22241 414 38167
R2 0. 493 0. 441 0. 539 0. 033

　 注:∗∗∗ 、∗∗
 

、∗
 

分别表示 1%、5%、10%的显著性水平;括号内的数值表示企业层面聚类稳健标准误。

五、结论和政策启示

(一)结论

全球经济形态逐步向数字化转型,商业银行作为现代金融业的重要组成部分也面临深刻变革。 越来越多

的银行将数字化转型提升到战略引领层面,数字化成为银行转型发展的重要着力点,也为提高企业信贷配置效

率提供技术支持。 基于此,本文利用 2011—2021 年中国上市公司逐笔贷款合约数据,实证检验商业银行数字化

转型对企业贷款合约制定的影响。 本文主要结论如下:①银行数字化转型能够显著优化企业贷款合约制定。
具体而言,随着银行数字化转型发展,银行向标的企业发放的贷款规模更大、期限更长以及利差更低,同时也具

有更加宽松的担保要求。 ②从银行供给侧进行作用机制分析,结果表明银行运用数字技术可以降低银行风险

承担和缓解银企信息不对称问题,进而将信贷资源配置到实体企业中。 ③从信贷资源导向视角分析通过将信

贷资源配置到投资效率较高企业中,表明银行数字化转型能够提高信贷资源配置效率的事实。 ④银行数字化

转型能够缓解传统信贷模式的融资歧视问题,能为民营企业和高新技术企业提供更加优惠的信贷条件。
(二)政策启示

1. 政府层面

积极推进新型数字化转型基础设施建设,为商业银行数字化转型提供技术保障,构建安全高效、方便快

捷的金融网络,加快制定数字经济规范文件,促进金融机构数字化发展公平有序;优化数字金融市场环境,
以保证数据要素安全为前提激发数据活力,推动金融机构数据有序共享,为商业银行数字化转型提供良好

的数字生态;面向商业银行数字研发提供政策补贴与制度倾斜,鼓励商业银行运用数字技术开展信贷业务,
在数字信贷模式下不断摸索,解决传统信贷模式业务痛点;加强商业银行数字化转型监管力度,完善多方参

与、协同发展的数字金融信贷体系建设,依托数字技术构建银行风险体系。
2. 银行层面

加大底层技术研发投入力度,利用数字技术促进传统金融服务优化升级,加强业务部门和技术部门协

调配合,开展产权质押评估,有效识别借款企业融资困境,缓解企业融资约束;提升数字技术的安全性和合

规性,完善融资过程的数据安全和体系建设,加强与外部金融科技公司业务衔接,提升数据风险控制能力;
加大技术专业和金融专业复合型人才的培养力度,制定人才引进相关政策,促进劳动力结构升级,加速传统

业务和金融科技加速融合;加强银行创新主体定位,增加数字技术资金投入,利用底层数字技术覆盖从研发

投入到成果产出的全过程,增强自身研发能力。
3. 企业层面

借助商业银行数字化水平的提升,积极与银行开展互动合作,健全自身的信息披露机制,形成配套的现

代化融资体系,完善自身信息公开渠道,推动企业数字化转型升级,实现企业可持续发展;聚焦企业自身功

能定位发展实体业务,注重自身信用资质,对标银行数字服务要求,提高企业信用融资比重,避免追求短期

利润,强化考核激励制度,建立信用融资长效机制;利用银行提供的长期贷款优化企业自身资本结构,防范

投融资期限结构错配风险,完善企业自身风险防控体系,降低企业负债比例,提高企业资金安全意识。
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Abstract:
          

Under
 

the
 

background
 

of
 

the
 

digital
 

economy,
  

it
 

is
 

worth
 

exploring
 

whether
 

digital
 

technology
 

can
 

deeply
 

empower
 

the
 

business
 

transformation
 

of
 

commercial
 

banks
 

to
 

break
 

enterprises
 

financing
 

dilemmas.
  

Based
 

on
 

the
 

loan
 

data
 

of
 

Chinese
 

listed
 

enterprises
 

from
 

2011
 

to
 

2021,
  

the
 

impact
 

of
 

commercial
 

banks
 

digital
 

transformation
 

on
 

enterprise
 

loan
 

capital
 

allocation
 

was
 

theoretically
 

analyzed
 

and
 

empirically
 

examined.
  

The
 

results
 

show
 

that
 

the
 

digital
 

transformation
 

of
 

commercial
 

banks
 

can
 

significantly
 

optimize
 

the
 

formulation
 

of
 

enterprise
 

loan
 

agreements,
  

manifesting
 

in
 

the
 

increase
 

of
 

loan
 

size,
  

the
 

extension
 

of
 

maturity,
  

the
 

reduction
 

of
 

interest
 

margin,
  

and
 

the
 

upgrading
 

of
 

credit.
  

The
 

mechanism
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

digital
 

transformation
 

of
 

commercial
 

banks
 

mainly
 

optimizes
 

the
 

formulation
 

of
 

enterprise
 

loan
 

agreements
 

by
 

reducing
 

risk-bearing
 

and
 

alleviating
 

information
 

asymmetry.
  

Further
 

analysis
 

shows
 

that
 

commercial
 

banks
 

digital
 

transformation
 

can
 

improve
 

credit
 

resource
 

allocation
 

efficiency.
  

The
 

heterogeneity
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

optimization
 

effect
 

of
 

commercial
 

banks
 

digital
 

transformation
 

is
 

more
 

obvious
 

in
 

private
 

enterprises
 

and
 

high-tech
 

enterprises.
  

Therefore,
  

digital
 

transformation
 

not
 

only
 

enriches
 

the
 

microeconomic
 

benefits
 

of
 

commercial
 

banks
 

but
 

also
 

provides
 

a
 

valuable
 

reference
 

for
 

alleviating
 

enterprises
 

financing
 

difficulties
 

and
 

promoting
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

the
 

real
 

economy.
 

Keywords:
         

digital
 

transformation;
 

loan
 

contract;
 

allocation
 

of
 

funds;
 

risk-taking;
 

information
 

asymmetry
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