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摘要：行业生态的信贷专业化在推动企业高质量发展过程中能够发挥重要作用。以 2011—
2022年沪深A股上市公司数据为样本，探究信贷专业化对企业数字化转型的影响及其作用机

制。研究发现，信贷专业化水平的提高能够显著促进企业数字化转型。机制检验表明，信贷

专业化通过优化企业外部融资和提高风险承担能力两个渠道推动企业数字化转型。异质性

分析显示，信贷专业化对企业数字化转型的促进作用主要体现在非国有企业、中小规模企业

以及高科技行业的企业样本中。拓展性分析进一步表明，银行竞争及科技与金融结合试点政

策在信贷专业化促进企业数字化转型过程中具有协同效应。同时，信贷专业化能够显著提升

企业全要素生产率。
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AbstractAbstract:: Specialized lending based on industry ecosystems can play a pivotal role in promoting
high-quality enterprise development. Using data from Shanghai and Shenzhen A-share listed com⁃
panies between 2011 and 2022, this study investigates the impact of lending specialization on firms’
digital transformation and its underlying mechanisms. The findings show that higher levels of lend⁃
ing specialization significantly facilitate firms’digital transformation.Mechanism tests indicate that
lending specialization drives digital transformation through two channels: optimizing firms’external
financing and enhancing their risk-taking capacity. Further heterogeneity analyses reveal that the
positive impact of lending specialization on digital transformation is most pronounced among non-
state-owned enterprises, small and medium-sized firms, and those in high-tech industries. Addi⁃
tional analyses suggest that both banking competition and pilot policies integrating technology and fi⁃
nance have a synergistic effect on the relationship between lending specialization and enterprise digi⁃
tal transformation. Meanwhile, lending specialization also substantially increases total factor produc⁃
tivity.
Key wordsKey words:: lending specialization; financial supply-side reform; enterprise digital transformation;
information asymmetry
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信贷专业化与
企业数字化转型

——基于企业融资能力和风险承担视角

一、引言

近年来，随着人工智能、大数据、区块链等数字

技术的颠覆式突破和升级，数字经济及其相关产业

发展势头迅猛，成为推动世界各国经济复苏和发展

的重要引擎和新生动能。数字经济具有高创新性、

强渗透性、广覆盖性，不仅是全球新一轮技术革命的
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关键制高点，而且也是传统产业改造发展模式、提升

发展质量的重要支点[1]。《数字中国建设整体布局规

划》指出，建设数字中国是数字时代推进中国式现代

化的重要引擎，是构筑国家竞争新优势的有力支

撑。①推动企业数字化转型是夯实产业数字化底层

基础、推动产业转型升级的关键方向，对于构建现代

化产业体系起到重要的支撑作用[2]。企业数字化转

型的本质在于企业利用数字技术和数据驱动改造和

升级商业模式、管理方式以及生产工艺和流程等方

面，全面提升企业的运营效率、创新能力和竞争力，

从而实现业务模式的变革和价值的创造[3]。因此，

推动企业数字化转型对于从微观层面实现数字经济

与实体经济深度融合、推动经济高质量发展具有现

实意义和战略价值。

然而，企业数字化转型的过程并非一蹴而就，部

分企业仍然面临着“不想转、不敢转、不会转”的突出

问题，陷入数字化转型困境[4]。对于许多企业而言，

数字化转型仍然是一个尚未涉足的领域，大多数企

业仍然处于数字化转型的初级阶段[5]。究其原因，

企业转型的瓶颈在于数字化转型需要大规模且持续

的资金投入，并且转型过程中通常会面临较大的风

险和不确定性，以上因素一定程度上削弱了企业开

展数字化转型的能力和动力，使得诸多企业难以把

握数字技术发展的机遇，在数字化转型的道路上进

退维谷[6]。具体而言，从融资端来看，企业在数字化

转型过程中高昂的转型成本迫使企业长期面临一定

的资金压力。首先，技术投入成本，购买或更新软硬

件设备、引入先进的信息技术和数字平台等需要大

量的资金支持；其次，企业还需要投入资金进行后续

的系统集成和运营优化；再次，企业数字化转型过程

中可能涉及的业务重组、员工培训也需相应的资金

支持。高昂且持续的投入对于企业资金流来说，是

企业数字化转型面临的现实问题。从风险端来看，

企业数字化转型是一项由下至上、全方位且长期的

系统升级工程，转型效果不佳甚至转型失败的风险

可能会使企业管理层以及外部投资者对数字化转型

的投入望而却步。在企业自身基础和努力往往难以

提供数字化转型所需资金以及应对转型过程中各类

风险的局面下，为企业提供高质量的外部融资供给，

以充足、相容、高效的金融服务有效解决企业在数字

化转型过程中面临的融资困境与风险承担问题，成

为解开企业数字化转型难题的重要着手点[7]。
金融作为国民经济的“血脉”，对于支撑实体经

济发展发挥着关键作用。银行信贷是企业外部融资

的主要渠道[8]，也是企业数字化转型中重点依靠的

资金来源[9]。然而由于银企之间普遍存在的信息不

对称，银行基于给定风险控制的原则对于信贷供给

具有小规模、短周期、低风险的偏好[10]，这与企业数

字化转型投资过程中大规模、长周期、高风险的融资

需求特征之间存在明显的结构性错配，在一定程度

上会影响我国企业的数字化转型进程。随着金融支

持科技发展的力度、广度、精度不断提升，科技金融

成为推动企业数字化转型的重要力量[11]。与此同

时，基于行业生态的信贷专业化快速发展，银行对于

特定领域和行业的信贷组织决策呈现专业化趋势。

信贷专业化在提升金融服务效率、创新金融产品和

服务模式方面具有显著优势，从而成为优化金融资

源配置、降低金融风险和提高金融服务质量的重要

方向[12]。2024年，《国家金融监督管理总局关于加

强科技型企业全生命周期金融服务的通知》提出，

探索完善专业化的科技金融服务组织体系，构建相

对独立的集中化科技金融业务管理机制②，旨在推

动银行信贷服务的专业化进程，更好发挥高质量的

科技金融服务支持实体经济发展的关键作用。那么

数字化转型作为实现企业高质量发展的重要路径，

信贷专业化能否促进企业数字化转型？其作用机

制是什么？本文试图就这一系列重要问题展开研

究。

具体而言，信贷专业化是指金融机构在充分掌

握行业信息的基础上根据特定的行业、客户群体或

业务类型，专门设计和提供定制化的信贷产品和服

务，以便更好地满足信贷对象多样的融资需求。借

贷双方固有的信息不对称是阻碍信贷市场发展的关

键因素，信贷专业化的核心优势在于银行能够在与

同一领域范围内众多相同或相似行业背景借款人频

繁的借贷互动中收集信息和累积经验，从而缓解借

贷双方的信息不对称[13]。信贷专业化的总体目标是

通过深入了解特定领域和行业的生产特点、经营模

式、风险来源等全方位知识，帮助银行形成行业专业

化的信息优势，进而为客户的融资需求提供更有针

①资料来源：《数字中国建设整体布局规划》，https://www.gov.cn/xinwen/2023-02/27/content_5743484.htm。

②资料来源：《国家金融监督管理总局关于加强科技型企业全生命周期金融服务的通知》，https://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/

202401/content_6925724.htm。
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对性和更为高效的信贷产品，从而提高金融服务的

质量和信贷资源的配置效率[14]。部分学者围绕信贷

专业化这一主题进行了诸多探讨，研究发现信贷专

业化不仅能够在信贷供给端为银行降低成本、增加

经营利润[15]，同时也能从信贷需求端为企业提高信

贷可得性[16]，在扩大信贷规模的同时降低融资成

本[17]。此外信贷专业化有助于银行识别发展前景不

佳、存在高违约风险的企业[18]，通过有效监督提高企

业信贷资金使用的透明度，降低逆向选择和道德风

险[19]，对于培育和发展企业新质生产力具有重要作

用[12]。
企业数字化转型作为高风险、高回报的高层次

创新活动，需要更高质量的金融供给体系进行有力

支撑。纵观以往研究，诸多学者从金融市场的不同

角度验证了这一观点，现有文献从金融科技创新、金

融聚集、银行竞争、利率市场化改革等角度出发，论

证了金融发展在缓解企业的融资约束的同时能够发

挥帮助企业提高风险承担能力的作用，进而有力地

推动了企业数字化转型[7，9，20-21]。信贷专业化在降低

银企之间信息不对称、为企业提供高质量的信贷资

金进而支撑企业高质量发展方面能够产生积极影

响[12-14]，与企业数字化转型信贷需求的关键特征高

度相符。需要指出的是，囿于市场竞争机制不完善

等诸多原因，我国信贷市场存在“大而不强、大而不

精”的现象，一定程度上影响了金融服务质量[22]。专

业化作为银行业近年来重点关注的改革方向，能够

成为金融机构面对企业数字化转型融资需求时“不

想贷”和“不敢贷”的破题之钥。一方面，信贷专业化

通过更专业的知识和技术降低银企之间的信息不对

称，帮助银行针对特定行业或企业类型提供定制化

的金融产品和服务，能有效缓解企业的融资约束，优

化信贷期限结构，使企业能够获得充足匹配的信贷

资金投资于数字化转型项目。另一方面，专业化的

信贷服务能更准确地评估企业风险，提供更具针对

性的风险管理方案以及更具洞察力的咨询与建议，

加强银企长期合作，从而提高企业的风险承担能力，

激励其在数字化转型过程中创新和探索新的商业模

式。在此基础上，本文初步推断信贷专业化能够有

效促进企业数字化转型，并围绕这一推断探讨信贷

专业化促进企业数字化转型的作用机制及内在逻

辑。

与既有研究相比，本文可能的边际贡献和创新

主要包括以下三个方面。

第一，丰富了信贷专业化经济效应的有关文献。

在深化金融供给侧结构性改革的背景下，信贷专业

化成为提升金融服务实体经济质效的有力手段，目

前少有文献着眼于探究国内银行业信贷专业化带来

的经济影响，本文的研究进一步延伸和丰富了信贷

专业化的经济效应评价研究。

第二，拓展了金融因素对企业数字化转型影响

的相关研究。金融发展与企业数字化转型之间的关

系一直是学术界关注的焦点，然而现有文献中鲜有

从信贷专业化这一方向探讨其对企业数字化转型的

影响及其作用机制。本文以信贷专业化这一新视角

为切入点，揭示了高质量金融供给在促进企业数字

化转型中发挥的关键作用。本文的研究结果能为金

融有力支撑企业数字化转型、更好服务实体经济发

展的路径实现提供有益政策启示。

第三，鉴于信贷专业化与银行竞争、科技金融发

展的紧密联系，本文探讨了银行竞争、科技与金融结

合试点政策与信贷专业化在推动企业数字化转型中

的协同效应。此外，本文发现信贷专业化同时能够

推动企业高质量发展。以上研究结果能够为充分发

挥金融供给侧结构性改革各项制度之间的协同作

用、有效利用高质量金融供给，为数字生产力提供一

定参考。

二、理论分析与研究假设

（一）信贷专业化对企业数字化转型的直接影响

随着我国银行业的开放和发展，金融行业竞争

日益加剧，针对行业层面的产业金融信贷专业化成

为银行在信贷市场中获得竞争优势的关键方向[12]。
信贷专业化有助于银行在大数据、机器学习、人工智

能等信息技术的加持下，在与相同或相似行业背景

的企业进行频繁的信贷互动中高效且全面地收集和

处理特定行业的信息，将原本无法衡量、难以量化的

“软信息”通过专业手段转化成可计量可入表的显性

“硬信息”，降低银企之间的信息不对称[14]。借助信

贷专业化程度的深化和行业信息的长期积累，银行

可以在处于信息优势的行业内更加准确地判断企业

的经营状况和潜在风险[23]，帮助银行更容易在激烈

的竞争中从众多借贷申请者里识别并获得高质量的

客户，同时也提高了银行进行高质量信贷服务的意

愿和信心[18]。
在此基础上，信贷专业化可以通过高质量、高效

率的金融供给对企业数字化转型起到重要的支撑作

用。首先，银行在信贷专业化的过程中形成的信息
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优势能够推动银行持续深耕于特定行业的信贷业

务，推动银企之间建立长期稳定的合作关系[24]。信

贷专业化能够帮助银行更为准确地评估企业的商业

模式，进而提高银行对企业引进高新技术和进行数

字化转型升级的支持力度[25]。在频繁的信贷互动

中，银行得以加深对特定行业背景下企业数字化转

型长周期、高风险特性的理解和认知，增强银行对于

企业发展前景的信心和还贷能力的信任，帮助企业

避免由于周期性投资造成短期财务绩效不佳而遭遇

银行惜贷或断贷的不利局面，进而提高企业数字化

转型过程中资金链的韧性。其次，信贷专业化提高

了银行事后监督的专业化水平[19]，确保专项信贷资

金能如约用于企业的数字化转型项目，提高专项资

金使用效率。专业化的资金监控工具允许银行有效

跟踪监督资金使用情况，及时调整资金分配，减少企

业挪用专项资金用作他途的道德风险。再次，信贷

专业化还能够促进和深化企业与金融机构的战略合

作[14]，引导企业进行数字化转型。银行在以往为特

定行业内企业数字化投资进行融资的过程中积累了

宝贵的实践经验和相关知识，进而通过信息交流和

战略合作渠道为后续客户在企业数字化转型中面临

的重点难点提供有益建议和路径指导，帮助企业更

为高效地整合内部和外部资源，优化企业数字化转

型的各方面各环节，有效确保企业数字化转型项目

的顺利进行。基于以上分析，本文提出研究假设

H1。
假设H1：信贷专业化能够有效促进企业数字化

转型。

（二）信贷专业化对企业数字化转型的作用机制

1.优化外部融资机制

企业在数字化转型过程中的融资需求与企业融

资能力不足，融资渠道匮乏是阻碍其数字化进程的

关键原因。国内金融市场融资方式以间接融资为

主，企业主要依赖于银行信贷发放进行外部融资。

企业融资困难的主要根源在于银企之间存在的信息

不对称，给定风险控制是银行在做出信贷抉择时遵

循的重要原则[26]，出于风险控制动机银行更偏好小

规模、短期的信贷提供，这与企业数字化转型大规

模、长周期的融资需求相背[27]。而信贷专业化有助

于银行在特定行业或领域内在反复的信贷实践中积

累丰富的知识和经验，使其能够更准确地评估企业

数字化转型的成本和收益，更好地理解行业动态、市

场趋势以及企业的运营模式，从而做出更明智的贷

款决策[25]，缓解由于信息不对称导致的企业数字化

转型信贷需求和银行信贷供给的结构性错配。对融

资规模而言，信贷专业化能够帮助银行识别发展前

景有限的“僵尸企业”，这种专业知识使得银行能够

更有效地管理其贷款组合，特别是通过减少对“僵尸

企业”的信贷资源倾斜[18]，将资源重新分配给更具生

产力和发展前景的企业，进而缓解这类数字化转型

的融资困境。从融资期限而言，国内银行信贷短期

偏好的一个根本原因在于短期信贷相较于长期信贷

更能够控制信贷违约风险，银行能够通过短期高频

的信贷合约签订对企业的经营状况和还贷能力进行

重新审视和评估以弥补信息劣势[28]，然而银行信贷

的短期偏好与企业数字化转型的长期信贷需求产生

期限错配，银行更注重企业短期的财务绩效会扭曲

企业投融资行为，进而削弱企业推动数字化转型的

意愿和动力[29]。信贷专业化能够更准确地评估企业

的商业模式和长期风险，根据特定行业的融资需求

和周期特性设计更注重企业长期发展的融资信贷产

品，为企业数字化转型提供更为相容的长期信贷支

撑。基于以上分析，本文提出假设H2。
假设H2：信贷专业化能够通过优化企业外部融

资机制促进企业数字化转型。

2.强化风险承担能力机制

数字化转型过程固有的高风险性和不确定性对

企业风险承担能力提出较高要求，银企之间的信息

不对称以及银行信贷的低风险偏好则进一步弱化了

企业数字化转型意愿[30]，因此通过更高质量的金融

服务提高企业的风险承担能力是推动企业数字化转

型的重要路径。银行能够利用信贷专业化进行更为

精准的风险评估和管理，提供更加灵活高效的融资

产品以及信息和咨询支持等多种服务，显著提高企

业的风险承担能力[12]。首先，信贷专业化通过行业

洞察使金融机构具备更深入的行业知识和风险评估

能力，银行能够基于行业特有的经营规律和生命周

期制定精细化的授信规则以及风控逻辑，更精准地

评估企业的信用风险[31]。信贷专业化能够帮助银行

根据企业的数字化投资需求为企业量身定制更差异

化的信贷产品和更灵活多变的条款，提高企业在数

字化转型过程中的风险承担能力。其次，信贷专业

化能够帮助银行从庞大的信贷市场中更准确地识别

优质客户[32]，通过建立长期信任和合作关系降低代

理成本[24]，减少信贷契约的限制性条款[16]，提高银行

对于企业数字化转型过程中因前期投入大、回报周

数字金融
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期长导致的短期经营绩效不佳以及财务表现波动加

剧的容忍度。再次，信贷专业化能够简化企业信贷

申请流程，加快审批与放款速度[33]，以便企业在数字

化转型过程中增强应对突发风险的能力。最后，银

行还能够通过信贷专业化利用在深耕行业的信贷服

务中积累的丰富经验和专业知识[24]，为企业数字化

转型提供附加的咨询服务，协助企业进行财务规划

和风险管理，进而帮助企业更好地理解市场动态和

风险因素，从而在数字化转型过程中做出更明智的

决策。基于以上分析，本文提出假设H3。
假设H3：信贷专业化能够通过提高企业风险承

担能力促进企业数字化转型。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选取

本文以沪深 A股非金融上市公司作为研究对

象，选取 2011—2022年作为研究区间。数据来源方

面，企业层面的数据来自CSMAR数据库，并对企业

数据进行如下处理：（1）剔除当年被标记为 ST、*ST
以及上市状态异常的样本；（2）剔除资不抵债的异常

样本；（3）剔除主要变量存在缺失的样本。银行信贷

的数据主要来自银行年报披露以及国家金融监督管

理总局信息网站，本文剔除了贷款余额小于等于 0
或者存在缺失的银行样本、投向金融业的信贷数据，

保留国有、股份制、城市、农村四种代表性商业银行

的信贷数据。城市层面的数据源于《中国城市统计

年鉴》，并对所有连续变量进行上下 1%的缩尾

（Winsorize）处理。

（二）计量模型与变量定义

本文设定如下双向固定效应模型探究信贷专业

化对企业数字化转型的影响：

Digijct =β0+β1LSjct+β2Controlsijct+δi+θt+εicjt （1）
其中，i表示企业个体，t表示样本年份，核心被

解释变量Dig表示企业数字化转型程度，核心解释

变量 LS表示“年份—城市—行业”层级的信贷专业

化水平，即 t年城市 c行业 j的信贷专业化水平，Con⁃
trols表示分别从企业、行业、城市三个层面选取的控

制变量。本文还控制了企业个体和时间固定效应，

标准误聚类至企业个体层面，εicjt为随机扰动项。

1.企业数字化转型

在现有的企业层面实证研究文献中，利用 Py⁃
thon软件对上市公司年报进行文本分析以衡量企业

数字化转型程度是目前较为主流的方法。本文借鉴

现有文献[34]，借助与数字经济相关的国家政策语义

表述，建立一个基本完备的数字化词典对上市公司

年报进行文本分析，统计与数字技术有关的精确词

频数量，并进行对数处理后得到衡量上市公司数字

化转型程度的指标。

2.信贷专业化

显性比较优势（Revealed Comparative Advantage，
简称RCA）的思想最初被用于衡量一个国家在某一

特定商品或服务上的相对优势。具体来说，RCA指

数通过比较一个国家某一商品出口在其总出口中的

比重与该商品在全球总出口中的比重来计算，当

RCA指数大于 1时，表示该国在该商品上具有显性

比较优势[35]。沿袭这一思路，国外学者提出了测算

国家层面“银行—行业—年份”层级相对信贷专业化

指数RS的方法，用来衡量银行对特定行业的信贷配

置与均等分配之间的差异程度。RS越大，意味着银

行信贷分配的行业偏向性越明显，即银行信贷专业

化程度越高[36]。此后的研究将指标颗粒度由国家层

面下沉至城市层面，根据银行在不同城市的分支机

构分布数量进行加权平均，最终得到“城市—行业—

年份”层面的信贷专业化指数[12]。本文遵循以上文

献的思路及其具体做法，具体计算方式如下：

RShjt =ln
■

■

|

|

|

|

|
|
|||
|

■

■

|

|

|

|

|
|
|||
|

loanhjt /∑j
J loanhjt

∑h
H loanhjt /∑h

H
∑j
J loanhjt

（2）

LShjt =
∑h
H RShjt × Branchhct
∑h
H Branchhct

（3）

其中，下标 h表示银行个体，Loan则表示整体层

面银行 h年份 t在行业 j发放的信贷余额。本文采用

显性比较优势指数测度整体层面的“银行—行业—

年份”层级的信贷专业化指数。特别地，考虑到该指

标具有明显的右偏特征，因此作对数处理。在此基

础上，为了将指标的颗粒度下沉至城市层面，本文依

据城市层面的银行分支机构数量进行加权平均，最

终得到“城市—行业—年份”的信贷专业化指数LS。
LS越大，意味着信贷专业化程度越高。

3.控制变量

根据研究需要，本文分别从企业、行业和城市三

个层面选取控制变量。企业层面控制变量包括企业

规模、资产负债率、资产回报率、企业成长性、企业年

龄、股权集中度、机构投资者持股、董事会规模、两职

信贷专业化与企业数字化转型——基于企业融资能力和风险承担视角
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合一、产权性质。行业层面控制变量包括行业杠杆

率和行业成长性。城市层面控制变量包括地区经济

发展、地区科技支出和地区金融发展水平。以上变

量的具体定义如表1所示。

表1 主要变量定义

变量类型

被解释变量

解释变量

控制变量

变量名称

企业数字化转型

信贷专业化

企业规模

资产负债率

资产回报率

企业成长性

企业年龄

股权集中度

机构投资者持股

董事会规模

两职合一

产权性质

行业杠杆率

行业成长性

地区经济发展

地区科技支出

地区金融发展水平

变量符号

Dig
LS
Size
Lev
ROA
Growth
Age
Top1

InsOwnership
Boa
Dua
SOE
IndLev
IndGrowth
GDPGrowth
Tech
Fin

变量定义

利用Python文本分析得到

根据本文公式得到

期末总资产的自然对数

期末总负债金额/期末总资产金额

当期净利润金额/期末总资产金额

营业收入增长率

ln（样本年份-企业成立年份）

第一大股东持股数量/总股本×100
机构投资者持股数量/总股本×100

董事会人数的自然对数

虚拟变量，董事长总经理一人担任为1，否则为0
虚拟变量，国有企业取1，非国有企业取0

行业平均资产负债率

行业平均收入增长率

地区GDP增长率

政府科学支出/GDP
地区年末金融机构贷款余额/GDP

数字金融

（三）描述性统计

主要变量的描述性统计如表 2所示，企业数字

化转型程度的极值分别为 0.000和 6.140，说明不同

企业数字化转型程度存在较大差异，部分上市公司

还未开始数字化进程。此外信贷专业化 LS的最小

值和最大值分别为-1.171和 2.773，则说明不同城市

不同行业之间银行的信贷专业化程度存在显著的差

异。其余控制变量均在合理范围之内，不再过多赘

述。

四、实证分析①

（一）基准回归结果

表 3为信贷专业化对企业数字化转型影响的基

准回归结果。其中，第（1）列为仅控制企业个体以及

时间固定效应的回归结果。在此基础上，第（2）列加

入了企业层面的控制变量，第（3）列则进一步加入了

行业和地区层面的控制变量，以缓解遗漏变量问题

对实证结果的影响。以上结果中核心解释变量 LS
均在 1%水平上显著为正，初步表明信贷专业化能

够促进企业数字化转型，较好地验证了本文的核心

研究假设H1。

表2 描述性统计

变量

Dig
LS
Size
Lev
ROA
Growth
Age
Top1

InsOwnership
Boa
Dua
SOE
IndLev
IndGrowth
GDPGrowth
Tech
Fin

样本数

23533
23533
23533
23533
23533
23533
23533
23533
23533
23533
23533
23533
23533
23533
23533
23533
23533

平均数

1.298
0.024
22.449
0.446
0.037
0.151
2.895
35.648
47.554
2.140
0.248
0.435
0.457
0.351
6.996
0.042
4.008

标准差

1.315
0.631
1.335
0.201
0.057
0.388
0.347
15.286
24.028
0.198
0.432
0.496
0.091
1.065
2.793
0.027
1.653

中位数

1.099
-0.036
22.269
0.441
0.035
0.096
2.944
33.600
49.794
2.197
0.000
0.000
0.443
0.163
7.543
0.041
3.772

最小值

0.000
-1.171
19.918
0.065
-0.213
-0.572
1.792
8.930
0.351
1.609
0.000
0.000
0.287
-0.164
-0.200
0.001
0.504

最大值

6.140
2.773
26.426
0.894
0.196
2.486
3.526
75.490
91.856
2.708
1.000
1.000
0.704
9.797
13.800
0.178
13.530

①本文根据实证设计进行分析，结论供参考。
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表3 基准回归结果

变量

LS

Size

Lev

ROA

Growth

Age

Top1

InsOwnership

Boa

Dua

SOE

IndLev

IndGrowth

GDPGrowth

Tech

Fin

Constant

样本数

R2

个体固定效应

时间固定效应

（1）

Dig

0.044***

（0.011）

1.296***

（0.000）

23468

0.768

YES

YES

（2）

Dig

0.036***

（0.011）

0.284***

（0.025）

-0.144

（0.094）

-0.103

（0.156）

0.014

（0.014）

-0.153

（0.149）

-0.005***

（0.002）

-0.002*

（0.001）

0.204***

（0.067）

-0.013

（0.025）

-0.077

（0.057）

-4.702***

（0.683）

23468

0.775

YES

YES

（3）

Dig

0.038***

（0.011）

0.279***

（0.025）

-0.152

（0.094）

-0.099

（0.156）

0.013

（0.014）

-0.186

（0.148）

-0.005***

（0.002）

-0.002*

（0.001）

0.208***

（0.067）

-0.011

（0.025）

-0.082

（0.057）

-0.002

（0.204）

0.018***

（0.005）

0.005

（0.006）

2.491***

（0.588）

0.027*

（0.016）

-4.753***

（0.687）

23468

0.776

YES

YES

注：*、**、***分别表示通过 10%、5% 和 1% 的显著性

检验，括号内为企业层面聚类的稳健标准误，下同。

（二）内生性处理

对于企业个体而言，企业难以决定所处城市银

行业的信贷决策，因此信贷专业化程度相对外生。

然而仍可能由于两方面原因产生内生性问题：一方

面可能由于企业数字化转型的融资需求规模较大，

使得银行在信贷需求引导下在企业数字化转型需求

较大的地区设立更多的分支机构；另一方面银行在

决定信贷配置时，除了基于自身积累的行业信息优

势以外，也会同时考虑相关产业扶持政策和行业发

展前景，这些因素可能也会对企业数字化转型产生

影响，从而产生反向因果和自选择偏误。为了应对

上述内生性问题，本文采取以下方法进行处理。

1.被解释变量滞后一期

企业在获得外部融资后，数字化转型可能会有

一定的滞后效应，这主要是因为转型过程需要充分

的规划和准备。一方面企业需要时间来分配并规划

资金，制定和落实具体的转型项目以及与技术供应

商洽谈；另一方面数字技术选型方向和数字化设备

采购周期较长，员工培训和人才引进需要一定的时

间。考虑到以上因素，本文将被解释变量滞后一期

以缓解可能存在的内生性问题，结果如表 4第（1）列

所示，核心解释变量LS依然显著为正。这说明即使

在考虑滞后效应的情况下，信贷专业化依然对企业

数字化转型具有促进作用。

表4 内生性处理

变量

LS

LS_IV

Constant

控制变量

固定效应

样本数

R2

（1）

被解释变量滞后一期

l.Dig

0.035***

（0.011）

1.242***

（0.000）

YES

YES

20055

0.774

（2）

第一阶段

LS

0.994***

（0.003）

-0.246***

（0.000）

YES

YES

23468

0.742

（3）

第二阶段

Dig

0.035***

（0.011）

-

-

YES

YES

23468

-

2.工具变量法

为进一步处理反向因果和遗漏变量导致的内生

信贷专业化与企业数字化转型——基于企业融资能力和风险承担视角
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性问题，本文借鉴现有文献的构建思路[12]，采用企业

所在省份其他城市的行业信贷专业化指数平均值作

为工具变量 LS_IV。从相关性来看，同一省份内不

同城市之间的资源禀赋、地理位置和行业布局高度

相似，因此各城市的信贷专业化指数也存在较强的

相关性。从外生性来看，由于信息不对称，企业在寻

求外部融资时，更倾向于向所在地区的银行申请信

贷，因此其他城市的信贷专业化程度不会直接影响

企业的数字化转型，同时也能有效缓解各企业转型

升级行为对本地银行信贷行为的逆向影响。结果如

表 4第（2）列和第（3）列所示，第一阶段工具变量系

数显著为正，且Klebergen-Papp检验的P值为0.000，
Cragg-Donald Wald F统计量远远大于 10%的临界

值，分别拒绝了不可识别假设和弱工具变量假设。

第二阶段LS的系数显著为正，表明在考虑内生性问

题后，结论依然可靠。

（四）稳健性检验

1.替换被解释变量衡量方式

参考现有文献做法[37]，使用无形资产中与数字

技术应用相关的部分占无形资产总额的百分比作为

衡量企业数字化转型的替换性指标，重新进行回归

的结果依然显著为正，说明本文研究结论成立。

2.替换解释变量衡量方式

本文将解释变量信贷专业化的衡量层级由“城

市—行业—年份”提升至“省份—行业—年份”层面

并重新进行回归。在改变解释变量层级以后，表 5
第（2）列的回归结果依然显示信贷专业化能够显著

促进企业数字化转型。

表5 稳健性检验

变量

LS

LS_p

Constant

控制变量

固定效应

样本数

R2

（1）

替换被

解释变量

0.391***

（0.080）

-20.306***

（4.426）

YES

YES

22895

0.528

（2）

替换解

释变量

0.035***

（0.010）

-4.760***

（0.687）

YES

YES

23468

0.776

（3）

剔除特

殊时期

0.026**

（0.010）

-5.526***

（0.879）

YES

YES

14790

0.796

（4）

剔除直

辖市

0.030**

（0.013）

-4.560***

（0.771）

YES

YES

18527

0.768

（5）

改变聚

类层级

0.038***

（0.013）

-4.753***

（0.630）

YES

YES

23468

0.776

3.剔除特殊时期样本

在本文的研究样本期内，某些年份的外生冲击

可能会对银行信贷行为产生影响。2013年和 2020
年，市场环境可能对银行的信贷行业偏好以及企业

的投资决策产生较大影响。为了避免以上年份外生

冲击对于核心研究结论的干扰，本文剔除了 2013
年、2020年及以后的样本后重新回归，结果如表 5第
（3）列所示，与基准回归结果基本保持一致。

4.剔除直辖市样本

考虑到直辖市样本在金融市场建设以及经济发

展水平与其他城市存在一定的差异，可能对银行信

贷行为带来潜在干扰，本文剔除了较为特殊的直辖

市样本重新进行回归，表 5第（4）列的结果与本文核

心研究结论相符。

5.替换聚类标准误层级

考虑到本文核心解释变量信贷专业化的指标衡

量是基于“城市—行业”层面构造的，因此本文将标

准误聚类到“城市—行业”层面，如表 5第（5）列所

示，回归结果依然与基准回归结果基本一致。

五、机制检验与异质性分析

（一）机制检验

1.优化外部融资机制

鉴于数字化转型具有大规模、长周期、全方位的

特征，企业在数字化转型过程中不仅信贷需求量大，

而且用款周期长，与银行的传统信贷偏好存在一定

程度的错配。信贷专业化能够通过提供行业定制化

的金融服务和产品，更精确地评估企业的独特需求

和风险，进而缓解融资约束，提高长期贷款在总量中

的占比，使信贷配置更契合企业数字化转型需求。

从融资约束而言，本文参考现有文献的普遍做法，利

用 SA指数衡量企业的融资约束，SA越大，说明企业

融资约束越严重。表 6第（1）列的结果显示，信贷专

业化能够缓解企业的融资约束，为企业数字化转型

解决融资困境。鉴于企业数字化转型具有长周期的

特征，因此与之期限匹配的长期贷款相较于短期贷

款对企业数字化转型的支撑作用更大。本文用长期

贷款占比衡量企业信贷期限结构，表 6第（2）列的结

果显示，信贷专业化能够增加银行长期贷款、改善融

资期限结构，进而促进企业数字化转型。以上结果

表明，信贷专业化能够通过优化外部融资渠道促进

企业数字化转型。

2.强化风险承担能力机制

信贷专业化通过深入理解特定行业和企业的独

数字金融

82



2025年第1期（总第546期） 金融理论与实践

特需求与风险状况，基于深刻行业洞察为企业数字

化转型设计出定制化的金融产品与服务。专业化的

金融服务能够提供更精确的风险评估和管理建议，

与企业建立长期合作关系，在企业面临突发情况时

为其提供及时的资金支持，从而提升其风险承担能

力，帮助企业在创新和数字化转型中从容应对潜在

风险。信贷专业化不仅为企业数字化转型提供了必

要的资金支持，还帮助其优化风险管理，从而推动向

智能化、高效化的创新运营模式转型。根据前文的

理论分析，信贷专业化能够提高企业风险承担能力，

进而促进企业数字化转型。本文借鉴现有文献的做

法，使用经行业均值调整的三年期（第 t期至第 t+2
期）总资产收益率 ROA来衡量企业风险承担水

平[38]。其中，Risk1为滚动标准差，Risk2为滚动极

差，二者越大则意味着企业的风险承担能力越强。

表 7第（1）列和第（2）列的结果显示，信贷专业化能

够显著提高企业的风险承担能力，验证了风险承担

强化机制。

表6 外部融资机制

变量

LS

Constant

控制变量

固定效应

样本数

R2

（1）

SA

-0.005***

（0.001）

-3.902***

（0.117）

YES

YES

23468

0.959

（2）

LTLoan

0.004***

（0.001）

-0.291***

（0.063）

YES

YES

17289

0.749

表7 风险承担机制

变量

LS

Constant

控制变量

固定效应

样本数

R2

（1）

Risk1

0.005***

（0.001）

0.113

（0.087）

YES

YES

18696

0.392

（2）

Risk2

0.009***

（0.001）

0.197

（0.158）

YES

YES

18696

0.396

（二）异质性分析

1.产权异质性

相对而言，非国有企业普遍面临一定的融资问

题。而国有企业在行业准入、市场竞争等方面具有

一定优势，从而降低其转型升级、提高核心竞争力的

意愿，而非国有企业面临更激烈的市场竞争，利用数

字化转型的手段提高竞争力的意愿更加强烈，因此

信贷专业化对于企业数字化转型的影响在国企和非

国企之间可能存在差异。本文将样本分为国有企业

和非国有企业两组并进行分组回归，表 8第（1）列和

第（2）列结果显示，信贷专业化对企业数字化转型的

促进作用主要体现在非国有企业样本中，而在国有

企业样本中并不显著，且系数存在显著差异。这可

能是由于国有企业本身就拥有更具优势的融资能

力，因此信贷专业化对于国有企业数字化转型的影

响并不显著。

2.规模异质性

规模大小会对企业的融资能力以及风险承担能

力产生较大的影响，因此信贷专业化对于企业数字

化转型的影响可能会根据企业的规模差异而产生变

化。本文以年度行业中位数的企业规模为界限将样

本分为规模较大企业以及中小规模企业，如表 8第
（3）列和第（4）列所示，信贷专业化对中小规模企业

数字化转型的促进作用更为显著，而在规模较大企

业中不显著，且两组系数存在显著差异。这可能源

于两类企业在融资需求和风险承担能力上的差异，

中小规模企业资源相对有限，融资约束较大，同时风

险承担能力较弱，因此在面对数字化转型这一高投

入、高风险的战略决策时，中小规模企业通常难以承

担相应的资金需求和转型风险。信贷专业化通过缓

解中小规模企业融资困境，同时增强其风险管控能

力，为数字化转型提供强有力的支持。相比之下，规

模较大企业因资本储备较为充足，融资需求相对较

弱，其数字化转型规划更成熟、风险承受能力更高。

因此，信贷专业化对其资金供给和风险承担能力的

边际改善十分有限，促进效果不显著。

3.行业异质性

企业数字化转型的成效和能力与其所在行业对

数字技术的兼容性和需求密切相关，不同行业间对

数字化转型的需求和意愿显著不同。因此，信贷专

业化对不同行业间数字化转型的影响可能存在显著

差异。高科技行业虽然代表着高质量发展的方向，

对于数字化转型的需求和意愿更为强烈，但是常常

信贷专业化与企业数字化转型——基于企业融资能力和风险承担视角
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由于研发活动、转型升级商业模式等行为面临着较

大的风险而无法获得与之相匹配的信贷资金，进而

形成信贷错配的困境。而信贷专业化通过深入理解

行业特点和风险，更能有效地评估和支持高科技行

业企业的数字化项目。此外，高科技行业的资产呈

现低实物资产、高无形资产的特征，与金融机构重实

物资产、轻无形资产的偏好不相一致[39]，其根本原因

在于诸如知识产权、商标品牌、专利等无形资产的价

值评估具有较高的技术门槛，因此需要专业化的信

贷评估机制更准确地识别和量化无形资产的价值，

这意味着高科技行业的抵押物更容易通过信贷专业

化受到认可。本文借鉴现有研究[40]，依照《高新技术

企业认定管理办法》规定的高新技术领域，将企业所

处行业分为高科技行业和非高科技行业。表 8第
（5）列和第（6）列显示，信贷专业化在高科技行业样

本中显著为正且系数较大，而在非高科技行业样本

中不显著，两者系数存在显著差异。信贷专业化在

非高科技行业中不显著的原因可能在于：一方面，非

高科技行业企业整体市场环境相对平稳，在传统业

务模式中已经能够有效运作，且技术变革对其核心

业务影响较弱，因此在数字化转型上的迫切性不如

高科技行业强烈；另一方面，则可能是由于非高科技

行业无形资产占比较低，信贷专业化在高科技行业

中提供的无形资产专业评估优势在此类企业中未能

得到充分体现。

六、拓展性分析

（一）协同效应

1.银行竞争

银行竞争一定程度上拓宽了企业融资渠道，通

过贷方竞争机制降低债务融资成本、提高信贷可得

性，进而促进企业数字化转型[20]。与此同时，银行竞

争加剧会促使银行为了争夺高质量客户，加大对借

款企业信息的搜集与分析力度，以获取竞争优势，从

而提升信贷服务质量[41]。鉴于信贷专业化在缓解银

企信息不对称、筛选高质量客户中的显著优势，银行

竞争激烈的地区银行机构更倾向于重视信贷专业

化。因此，本文推测在银行竞争更激烈的地区，信贷

专业化与银行竞争对企业数字化转型具有协同作

用，促进效果更为显著。

基于以上分析，本文采用前五大银行占比 CR5
作为地区银行竞争程度的衡量指标。① 该指标越

大，表明少数银行占据更多市场份额，垄断力量更

强，银行竞争程度则越低。为验证银行竞争与信贷

专业化对企业数字化转型的协同作用，本文进一步

构建如下模型进行实证检验：

Digijct =β0+β1LSjct+β2CR5×LSjct+β3CR5+
β4Controlsijct+δi+θt+εicjt （4）

表 9第（1）列中交互项结果显著为负，表明银行

竞争与信贷专业化在促进企业数字化转型中的作用

①其中CR5是前五大银行市场份额，参考现有文献[42]，用工、农、中、建、交五大银行分支机构数占该地区全部商业银行分支机

构数的比重来度量。

数字金融

表8 异质性分析

变量

LS

Constant

组间系数差异P值

控制变量

固定效应

样本数

R2

（1）

国有企业

Dig

0.020

（0.013）

-2.718**

（1.073）

0.000***

YES

YES

10186

0.759

（2）

非国有企业

Dig

0.070***

（0.018）

-5.203***

（0.941）

YES

YES

13237

0.792

（3）

规模较大企业

Dig

0.015

（0.013）

-2.696**

（1.046）

0.000***

YES

YES

11666

0.804

（4）

中小规模企业

Dig

0.047***

（0.015）

-6.785***

（1.074）

YES

YES

11591

0.789

（5）

高科技行业

Dig

0.148***

（0.031）

-3.490***

（0.970）

0.000***

YES

YES

12387

0.789

（6）

非高科技行业

Dig

-0.013

（0.012）

-6.082***

（1.001）

YES

YES

11024

0.733

注：组间系数差异检验利用自抽样 500次的费舍尔组合检验得到。
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具有协同效应，与本文预期相符。

表9 拓展性分析

变量

LS

CR5×LS

CR5

LS×Treat×Post

Treat×Post

Constant

控制变量

固定效应

样本数

R2

（1）

Dig

0.160***

（0.061）

-0.208**

（0.099）

-0.008

（0.371）

-4.749***

（0.739）

YES

YES

23468

0.776

（2）

Dig

0.009

（0.016）

0.052**

（0.022）

0.133**

（0.061）

-4.199***

（0.769）

YES

YES

20093

0.770

（3）

TFP_OP

0.012**

（0.006）

-7.047***

（0.434）

YES

YES

21731

0.957

（4）

TFP_LP

0.022***

（0.006）

-4.584***

（0.429）

YES

YES

21731

0.926

2.促进科技和金融结合试点政策

科技金融位于中央金融工作会议上提出的“做

好金融五篇大文章”之首，对于推动科技企业数字转

型意义重大[11]。为引导金融资本更好支撑国家科技

发展、建设创新型国家，科技部会同央行、银监会等

相关部委于 2010年发布《关于印发促进科技和金融

结合试点实施方案的通知》，联合开展“促进科技和

金融结合试点”工作，分为 2011年和 2016年两批进

行，旨在引导更多的金融资源向战略新兴科技行业

倾斜。由于这些行业技术含量更高、与数字技术联

系程度更为紧密，因此数字化转型需求和意愿相对

更高。为分析科技金融试点政策对信贷专业化促进

企业数字化转型协同效应的作用，本文构建了如下

多期三重差分模型：

Digijct =β0+β1LSjct+β2Treatc×Postt×LSjct+β3Treatc×
Postt+β4Controlsijct+δi+θt+εicjt （5）

其中，Treat为政策虚拟变量，当企业所处城市

入选则赋值为 1，否则为 0。Post则根据是否入选试

点名单以及入选时间进行赋值，并与Treat相乘得到

政策交互项 Treat×Post。模型（5）的回归结果如表 9

第（2）列所示，三重差分项 Treat×Post×LS在 5%水平

上显著为正，这表明促进科技和金融结合试点政策

对信贷专业化促进企业数字化转型具有协同作用。

（二）经济效应检验

企业的数字化转型决策是实现自身高质量发展

的重要路径，而并非最终目的，因此，本文试图在上

文的基础上进一步探讨信贷专业化的经济效应。数

字化转型是提高企业全要素生产率、实现高质量发

展的关键方向[37]。信贷专业化在推动企业数字化转

型的基础上，能否发挥促进企业高质量发展的作用？

为验证上述问题，本文参考已有研究[43]，分别采用以

LP法和OP法测算的企业全要素生产率（TFP）作为

企业高质量发展的代理指标，对信贷专业化指数LS
进行回归，模型构建如下：

TFPijct =β0+β1LSjct+β2Controlsijct+δi+θt+εicjt （6）
其中，TFP表示企业全要素生产率，其余指标定

义均与模型（1）相同。结果如表 9第（3）列和第（4）
列所示，核心解释变量LS均显著为正。这一结果说

明，信贷专业化在促进企业数字化转型的同时能够

推动企业高质量发展。

七、研究结论与相关建议

本文利用 2011—2022年沪深 A股上市公司数

据，探讨信贷专业化对企业数字化转型的影响及其

作用机制。研究发现，信贷专业化能够有效推动企

业数字化转型。机制检验表明，信贷专业化通过优

化企业外部融资和提高风险承担能力来驱动数字化

转型。异质性分析显示，信贷专业化对数字化转型

的促进作用主要体现在非国有企业、中小规模企业

以及高科技行业的企业中。此外，扩展性分析表明，

银行竞争、科技与金融结合试点政策与信贷专业化

在促进企业数字化转型方面具有协同效应，而信贷

专业化在促进企业数字化转型的同时能够显著提升

企业全要素生产率，推动企业高质量发展。

基于上述研究结果，本文提出如下建议。

第一，金融机构应积极实施信贷专业化策略，充

分发挥行业专业化对提高综合金融服务能力的重要

推动作用。银行须结合自身业务特长优势以及本地

产业发展优势和重点，加强银行员工专业知识和行

业知识培训，提升信贷队伍知识水平和业务技能，夯

实信贷调查评估队伍专业化基础，基于深刻行业洞

察深耕优势行业，建设更加专业的信贷队伍，打造差

异化金融服务模式，以更好满足不同类型不同行业

客户的信贷需求，以专业化破解金融机构面对企业
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数字化转型需求“不敢贷”的问题，更好服务实体经

济发展。

第二，鼓励银行在专业化进程中进一步优化贷

款产品期限结构设计，推出更多贴合企业数字化转

型融资需求的信贷服务产品。例如，提供更有吸引

力的利率条件、灵活安排还款计划等，提高中长期信

贷占比，减少企业在数字化转型进程中面临的资金

压力。此外，银行应该充分利用专业化的信息优势

筛选优质客户，着眼于企业的长期发展并与企业建

立长期合作关系，通过咨询和增值服务帮助企业有

效应对转型升级过程中面临的风险和挑战，以更高

质量的金融服务支持企业数字化转型，更好地服务

实体经济，从而实现双赢的局面。

第三，有效利用信贷专业化针对不同类型企业

制定差异化的信贷策略，引导金融资源更多向信贷

获取能力薄弱的领域倾斜，营造更普惠更公平的信

贷市场体系。首先，应当鼓励金融机构利用好信贷

专业化加大对非国有企业的信贷支持力度，构建更

加公平的融资环境，鼓励非国有企业转型升级。其

次，鼓励金融机构推出针对中小企业的定制信贷产

品，降低融资成本和门槛，同时可以完善风险分担机

制，提升其信贷可得性与风险承担能力，充分发挥信

贷专业化在推动中小企业数字化升级中的关键作

用，助力中小企业转型升级。再次，应鼓励金融机构

着重提升对高科技行业的专业化服务水平，通过风

险投资基金、科技贷款担保等手段降低银行对高科

技行业信贷的风险，更好地支持高科技行业数字化

创新和发展。
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