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摘  要 

当前，数字经济更加普惠，许多数字技术正逐步应用于金融领域，促使

众多传统金融工具更新迭代，产生了效率更高、功能更完善的数字金融工具，

为资本市场最活跃的参与者之一的上市企业面临的投融资等问题提供了数字

化的解决方案，也为其提供了更多更有效的价值提升方案。 
企业开展经营活动的主要目的就是为了实现企业价值的最大化，而数字

金融可以从投资、融资和创新等多个角度促进企业经营业绩的改善。但是数

字金融对企业价值的影响的方向和结果存在不确定性，因此对于相关影响机

制和路径方面的探讨是极具价值的。本文着眼于数字金融发展水平的提高，

旨在探讨数字金融对企业价值影响的作用，以 2012-2021 年我国上市公司数

据为样本，建立实证模型分析两者之间逻辑关系。本文对产权性质、行业性

质和企业规模性质进行异质性分析，使用滞后一期、三期和五期的解释变量

进行滞后效应检验，并采用改变中介变量计算方式、工具变量法、改变时间

区间等方式对上述结果进行稳健性检验。最终，得出本文的核心研究结论。 
研究揭示，数字金融发展水平的提高能够对企业价值提高有显著正向作

用，而投资效率在其中发挥了中介作用，并且数字金融对企业价值的影响存

在行业异质性、产权异质性和企业规模异质性，即数字金融对非国有企业、

非制造业企业和小规模企业的影响更为明显，另外，数字金融对企业价值和

投资效率的提升作用均存在滞后效应。据此，本文建议在中国经济发展进入

新阶段背景下，应逐步有序推进传统金融数字化发展，建设新型金融设施，

同时加强信息监管力度，充分发挥数字金融对企业价值的积极作用，也及时

发现和管控随之而来的新型金融风险。并根据当前资本市场发展状况和数字

金融实际应用的可行性，提出在国际经济环境日趋复杂的背景下，如何突破

传统金融的局限，提升企业价值，为企业的可持续发展赋能。 
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1 绪论 

1.1 研究背景及研究意义 

1.1.1 研究背景 

随着信息技术的快速发展和普及，金融领域的传统技术和产品逐渐朝着

数字化的方向发展，产生了数字金融这一新型金融概念。数字金融弥补了传

统金融工具效率低、误差多、风险高等缺点的同时，在宏观层面对加快资金

流动速度、促进金融创新、提高金融市场的透明度和监管效能等方面发挥了

积极作用，在微观层面也对个人的生活、企业的生产经营产生了广泛的影响，

对于助力我国经济持续健康发展，提高人民生活质量有显著的积极作用。 
我国数字金融自 2004 年支付宝成立开始起步发展，受到宏观经济状况

和信息技术发展水平的制约，发展相对缓慢，直到 2013 年余额宝迅速普及

后才进入快速发展阶段。2013 年以后，我国的数字金融发展迅猛，已经达到

全球领先的地位。具体来说，数字金融技术的支持下，以第三方支付平台和

数字人民币为主体的电子支付方式已经基本取代了纸币支付，电商平台通过

直播等方式不断创造更高的业绩记录。 
在数字金融发展现状方面，中央财经大学中国互联网经济研究院与社会

科学文献出版社共同发布的《数字金融蓝皮书：中国数字金融创新发展报告

（2023）》指出，我国数字金融发展呈现融合化、场景化、智能化、绿色化、

规范化发展的特点，将呈现六方面趋势：数字技术和数据要素双轮驱动，数

字金融加快创新步伐；数字金融与实体经济深度融合，支撑产业数字化转型；

产业金融与消费金融协同推进，推动“科技—产业—金融”良性循环；金融

业态和模式更加绿色化，完善多层次绿色金融产品和市场体系；数字人民币

应用加速推广，扩展数字人民币应用场景，提升交易规模；金融机构加快组

织体系数字化步伐，逐步建立金融监管科技创新体系。监管层和金融机构应
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该科学把握数字金融发展规律和趋势，强化数字技术和数据要素双轮驱动金

融创新，加快金融数字化转型步伐，不断拓展金融服务触达半径和辐射范围，

提高金融监管透明度和法治化水平，构建适应和支撑数字经济发展的数字金

融新格局。 
数字人民币的发行对企业的经营活动、投资活动以及筹资活动都将产生

深远的影响。依托于区块链技术，数字人民币的历史交易信息可以完全记录

和追溯，几乎完全避免了当前通过第三方支付平台进行现金往来产生的特定

风险，尤其是在跨境贸易中简化了传统支付方式的汇算支付方式，有效降低

了跨国金融贸易风险，极大地提升了支付的安全性。另外一方面，数字人民

币将成为被使用程度最高、最普惠的数字金融工具，这将直接促进企业的数

字化转型，增强数字金融服务的可获得性，使企业的投资、融资活动更加便

捷、更具效率。数字人民币也将进一步削减企业对纸币的需求，进一步降低

现金存取手续费、现金盘点费用、现金管理费用，防范舞弊、洗钱等违法违

规事件的发生。 
在目前对于数字金融领域的研究中，学者们往往关注其对企业具体活动

的影响，如数字金融对企业数字化的影响(潘文富和张孝方，2023)、数字金

融是否能缓解企业的融资约束（王旭等，2023）、数字金融发展能否推动企

业的技术创新（文玲和杨贵兴，2023）等。但是对于数字金融是如何影响企

业价值的，相关方面的探讨还不够充分。 
企业开展经营活动的主要目的就是为了实现企业价值的最大化，而数字

金融可以从投资、融资和创新等多个角度促进企业经营业绩的改善。但是考

虑到不同企业对数字金融的利用程度不同，加之数字金融的引入本身就需要

企业新型金融软硬件进行投资，导致数字金融对企业价值的影响的方向和结

果存在不确定性，企业通过数字金融工具获得的收益甚至未必能覆盖其为之

付出的成本，因此对于相关影响机制和路径方面的探讨是极具价值的。 

1.1.2 研究意义  

本研究旨在为探讨数字金融对企业价值的作用机理，并分析企业投资效

率在数字金融对企业价值影响作用中的中介效应，探讨数字金融的发展是否

能够提升企业的发展质量和效率，从而为促进经济发展做出重要贡献并创造

实际价值。  
从理论意义上看，本文借鉴国内外学者的现有研究成果，并结合相关理
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论，在数字金融对企业价值影响的研究中创新性地引入了投资效率，丰富了

企业价值的影响路径，为相关研究提供了新的视角。本文进一步通过实证分

析的方式，更为具体地探究了数字金融对于企业机制的影响程度，进而在理

论方面丰富了现有的研究成果。另外，从资产评估学科的角度来看，本文通

过实证检验了数字金融对企业价值的影响及其影响路径，为企业价值评估体

系的完善提供了新的思路，例如可以将数字金融发展水平作为影响企业价值

的因素，在对企业价值市场法的评估中，根据其通过投资效率、缓解融资约

束、提升企业创新能力等方面影响企业价值的程度，为其确定修正系数，纳

入估值框架中。另外，依托于区块链、人工智能技术的数字金融资产与传统

金融资产在成本构成、收益创造等方面明显区别，对数字金融资产的价值评

估应有针对性更强的估值方法，本文的研究结果证明了数字金融可以通过减

少企业非效率投资行为来创造价值，为数字金融资产收益法的估值体系构建

提供了一定启发。 
从实际意义上来看，本文研究结果可能会从两个方面做出贡献。首先，

从政府角度来看，有助于政府完善相关指引框架，及时识别和应对新型金融

风险，减少非系统性风险发生的可能。同时，有助于帮助政府根据数字金融

发展水平对企业价值的影响程度会因行业和产权方面差异而存在区别，以及

根据数字金融在我国各城市发展不平均的情况，科学制定发展指引，提高资

源利用效率，扶持数字金融发展水平落后地区加速发展，给予对数字金融发

展水平变动更为敏感的企业提供更多优惠政策。其次，从企业角度来看，可

以为企业提供减少非效率投资行为的新思路，优化资源配置，进一步提升企

业价值。同时，也提示企业注意自身是否对数字金融发展水平的变动敏感，

合理分配对建设新型金融设备、购买金融工具使用权的投入，避免发生入不

敷出、收益率过低的情况。 

1.2 研究内容和研究框架  

1.2.1 研究内容  

本文主要探讨数字金融对企业价值的作用机理，基于 2012—2021 年我

国上市企业的数据，分析投资效率在数字金融对企业价值作用中的中介效应。

本文的实证分析模型采用数字金融发展水平为解释变量，企业价值为被解释

变量，投资效率为中介变量。其中解释变量数字金融发展水平以北京大学数
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字普惠金融指数（郭峰等，2023）中的城市级数据为代理指标。控制变量包

括股本收益率、企业年龄、成长能力、资产负债率、现金比率、行业虚拟变

量和年份虚拟变量。本文对企业股权性质和行业特征进行异质性分析，采用

替代解释变量指标、改变中介变量计算方式和改变时间区间对上述结果进行

稳健性检验，并且选取数字金融的工具变量进行内生性检验。最终，得出本

文的核心研究结论，并根据当前资本市场发展状况和数字金融实际应用的可

行性，提出在国际经济环境日趋复杂的背景下，如何突破传统金融的局限，

提升企业价值，为企业的可持续发展赋能。 
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1.2.2 研究框架 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

图 1- 1 研究框架图 
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