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数字金融如何影响企业资本投资？
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摘要 ：本文以 2011～2020 年 A 股上市公司为研究样本，实证检验数字金融对企业资本投资的影响。研究

发现，数字金融不仅能够降低企业资本成本，提高企业资本投资规模，而且能够增强企业投资对资本成本的

敏感性。中介机制检验表明，数字金融通过提高金融资源配置效率优化了企业资本投资。进一步研究表明，数

字金融对企业资本投资的影响效应在高融资约束企业中更强 ；相比于数字化程度，数字金融的覆盖广度和使

用深度对企业资本投资的优化作用更强。区分企业资本投资类型后发现，数字金融增加了企业研发支出，对

资本性支出无显著影响 ；区分企业资本成本类型后发现，数字金融能同时降低企业权益资本成本和债务资本

成本。此外，数字金融的优化效应具有一定的长期性。本文拓展了数字金融在微观企业层面的经济效果研究，

为利用数字金融优化企业资本投资行为提供了直接的经验证据支持。
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一、引言

在当前全球经济下行压力加大的背景下，如何进一步

激发企业投资需求与活力，进而提振经济，是各界广泛关

注的课题。Modigliani和Miller（1958）证明了企业最优投

资规则，即资本成本是企业投资的临界点。该命题的成立

意味着企业投资可行集应由投资报酬率不低于资本成本的

投资项目组成，当可行集内所有投资项目都被满足时，企

业就实现了资本投资的最优化和最大化。然而，受金融资

源配置效率影响，我国企业普遍存在“融资贵”“融资难”

问题，致使企业合意投资项目较少，投资活动也不能完全

遵从MM的最优投资规则（徐明东和陈学彬，2019），企业

资本投资动力不足。为此，如何通过提高金融资源配置效

率优化企业资本投资成为我国当前亟需解决的问题。

近年来，传统金融业务与云计算、人工智能和大数据

等数字技术深度融合并且快速发展，数字金融应运而生。

凭借技术优势，数字金融扩大了金融惠及范围，改善了

传统金融服务方式，提高了金融资源配置效率（钟凯等，

2022），为优化企业资本投资带来了契机。现有文献分别探

讨了数字金融对企业创新（唐松等，2020 ；Liu等，2022）、

金融化（陈春华等，2021）以及债务融资成本（阮坚等，

2020 ；Chen和Yoon，2022）的影响，但鲜有文献关注数字

金融对企业资本成本与投资资本成本敏感性的影响。基于

此，本文以 2011~2020年A股上市企业为样本，对数字金

融与企业资本投资间的关系进行了进一步研究。

与已有研究相比，本文的研究贡献可能在于 ：（1）实

证检验了数字金融对企业的投资、资本成本及投资资本成

本敏感性的影响效应，拓展了数字金融在微观企业层面经
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济效果的研究。（2）在现有文献主要关注数字金融对债务

融资成本影响的情况下，将权益融资成本纳入到数字金融

的研究框架中，完善了数字金融与企业资本成本关系的研

究体系。（3）在数字金融快速发展的背景下，本文的研究

结论为利用数字金融优化企业资本投资行为提供了经验

证据。

二、理论分析与研究假设

（一）数字金融与企业资本成本

以普惠金融为主的数字金融，其包容性理念和“草根”

特性可能与企业融资需求特征相契合（聂秀华等，2021），

对改善企业融资环境、降低企业融资成本有积极意义。

首先，数字金融可以通过缓解信息不对称降低企业资

本成本。与企业相比，外部投资者处于信息劣势地位，当

双方间信息不对称程度较高时，企业可能利用内幕消息损

害外部投资者的利益（Easley和O’Hara，2004）。为避免信

息不对称引发的逆向选择和道德风险问题，外部投资者会

要求企业提供一定溢价作为风险补偿，致使企业资本成本

上升。而数字金融借助人工智能、大数据、互联网以及区

块链等多项技术，不仅能够以低成本进行海量信息的搜集、

整合和处理（Gomber等，2018），还能提高市场信息效率，

减少信息损失（吴非等，2020 ；马连福和杜善重，2021），

这大大缓解了信息不对称及其引致的逆向选择和道德风险

问题（Demertzis等，2018），可降低投资者为补偿信息不对

称风险所要求的风险溢价。

其次，数字金融可以通过降低交易成本降低企业资

本成本。金融交易成本主要包括金融机构的固定成本、风

险管理成本以及金融交易的时间成本（何宜庆和王茂川，

2021）。固定成本是指金融机构在增设网点时所耗费的大

量人力、物力和财力，风险管理成本是金融机构为控制业

务风险所投入的成本，时间成本则是金融供需双方搜寻与

配对所消耗的时间。当交易成本上升时，出于盈利性考虑，

银行等金融机构有动机将增加的交易成本转嫁至企业，致

使企业资本成本提高。数字金融模式下，线下交易逐步向

线上交易迁移，虽然信息系统建设和维护需要成本，但大

量物理网点服务被取代，由此会降低更多与之相关的固定

成本 ；同时，机器学习算法训练风控模型能提供更精准化

的企业画像，使金融机构既可以利用财务报表等历史数据

评估企业经营情况，又可以通过多维度分析企业融资需求

与未来发展前景加强信用风险管控（钟凯等，2022），这有

助于提升金融机构的风险管控效率，降低其风险管理成本。

更为重要的是，数字金融改变了传统金融的信息匹配方式，

把大量个体间的借贷需求直接对接在一起（黄浩，2018），

有利于减少金融供需双方的搜寻时间。金融交易成本的下

降将削弱金融中介向企业转嫁成本的动机，使得企业资本

成本降低。

最后，数字金融能够通过缓解融资约束降低企业资本

成本。传统金融服务遵循“二八定律”，即只有 20%的客户

是金融服务焦点，其余 80%因获客成本较高成为不被金融

重视的长尾群体（黄益平和黄卓，2018 ；封思贤和郭仁静，

2019）。正规金融市场“融资难”问题迫使企业不得不转向

借贷利率水平相对较高的民间金融市场进行融资（李建军

和赵冰洁，2015），导致企业资本成本提高。数字金融作为

传统金融的有益补位，能够依托技术优势扩展融资渠道，

增加融资工具多样性，这有利于拓宽金融服务群体，并倒

逼银行等传统金融机构提供更高质量、更低成本的金融服

务（Omarini，2018 ；赵晓鸽等，2021），从而降低企业资本

成本。此外，数字金融还会推动传统金融机构接纳新的金

融科技，金融科技赋能下的传统金融机构能够缓解信贷配

给问题，最终结果是信贷配置效率上升，企业平均融资约

束水平降低（封思贤和郭仁静，2019 ；宋敏等，2021）。融

资约束下降能减少企业对高成本资金的需求，企业资本成

本也随之降低。综上分析，提出假设1 ：

假设1 ：数字金融能够降低企业资本成本。

（二）数字金融与企业资本投资

资本逐利规律表明，投资活动是企业价值创造的主要

源泉，在面临较好的投资机会时管理者应追加投资，执行

增长期权，反之则应减少投资，执行清算期权（王红建等，

2020），这意味着企业投资行为会受到管理者投资机会识别

能力的影响。除此之外，企业投资行为还受融资活动约束。

企业投资具有高调整成本和高沉没成本特征，对资本依赖性

较强，当企业内部现金流不足以支撑企业投资且面临较大

的外部融资缺口时，企业只能缩减投资规模（Sakai，2020）。

在数字经济时代，数字金融可以凭借文本挖掘技术实

现非结构化信息到结构化信息的快速转变，这有助于抓取

各种投资机会与外部关键有效信息，并将其及时传递至管

理者（马连福和杜善重，2021），可以避免因投资机会识别

不足而阻碍企业资本投资。此外，数字金融可以全面捕捉

企业信用数据（赵瑞瑞等，2021），弥补中小微企业信息不

足劣势（谢绚丽等，2018），增加对长尾群体的金融供给（陈

数字金融如何影响企业资本投资？
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春华等，2021），提升金融机构风险评估和管理能力，提高

企业融资可得性（唐松等，2020）。融资可得性的提高有利

于企业获得持续而稳定的资本支持，为投资活动的开展创

造必要条件。综上分析，提出假设2 ：

假设 2 ：数字金融能够提高企业资本投资规模。

（三）数字金融与企业投资资本成本敏感性

1958年，Modigliani和Miller运用无套利分析方法证明

得出资本成本是企业投资的临界点，即资本成本是企业投

资决策的最低要求报酬率。按照这一投资规则，当资本成本

升高时，投资项目要求的预期收益率升高，部分原本符合要

求的投资项目因净收益小于 0而丧失投资价值，企业资本

投资就会相应减少 ；当资本成本降低时，投资项目要求的

预期收益率降低，部分原被排除在外的投资项目因净收益

大于0而重新具备投资价值，企业就会相应增加资本投资

（陈艳，2020）。MM的投资规则反映了资本成本对企业资本

投资的约束效应，一般以投资资本成本敏感性衡量。

基于 MM 的投资规则，企业投资可行集应由所有

NPV ≥ 0的投资项目（以资本成本为要求报酬率计算）组

成，企业一旦偏离资本成本约束，就会出现非效率投资。

我国金融市场中信贷集中与信贷约束并存，信贷集中使部

分企业超额借贷并由此引发过度投资（宋文昌和童士清，

2009），表现为某些NPV < 0的项目被纳入投资计划；同时，

信贷约束使另一部分企业在融资约束瓶颈下出现投资不足

（易行健和张德常，2007），导致某些NPV ≥ 0的项目因无法

得到资金支持而被剔除出投资计划。可见，金融资源配置

失衡降低了企业投资资本成本敏感性。一方面，数字金融

能够创新金融业的竞争方式，使金融机构由同质化、产品

服务竞争向差异化、商业模式竞争转变（封思贤和郭仁静，

2019），这有助于避免因金融机构市场定位雷同引发的信贷

集中（宋文昌和童士清，2009），可以在一定程度上遏制企

业超额借贷导致的投资脱离资本成本约束。另一方面，数

字金融能够帮助传统金融机构提高信贷需求甄别能力和风

险管理能力（Goldstein等，2019 ；钟凯等，2022），在一定

程度上可以促进金融机构增加对长尾群体的信贷供给，进

而缓解企业因融资不足造成的投资资本成本敏感性下降。

综上分析，提出假设3 ：

假设 3 ：数字金融能够增强企业投资资本成本敏感性。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文选取 2011~2020年A股上市企业为样本，研究数

字金融对企业资本投资的影响，并按如下标准筛选数据 ：

（1）剔除ST、金融保险类的样本 ；（2）剔除变量数据缺失

的样本。最终获得 10 762个观测值。本文对所有连续变量

进行双侧 1%的缩尾处理，数字金融数据源自北京大学数

字金融研究中心编制的“数字普惠金融指数”，其他数据主

要源于CSMAR数据库和WIND数据库。

（二）模型设定与变量定义

1.模型设计

借鉴邹颖等（2016）、陈春华等（2021）以及 Chen 和

Yoon（2022）的研究，本文构建以下模型来验证假设，具体

模型如下 ：

                                                                                      （1）                                                                 

                                                                                      （2）

                                                                                      

                                                                                      （3）

其中，i、j、t依次表示企业、省份和年份。Wacc表示企

业资本成本，Inv表示企业资本投资，Dif表示数字金融水

平。Controls为影响企业资本投资的控制变量，包括成长性

（Growth）、企业规模（Size）、上市年限（Age）、经营现金流

（Cfo）、产权性质（Soe）、独立董事占比（Idd）、资产负债率

（Lev）以及地区经济发展水平（GDP）。同时，还控制了年

份和行业固定效应。

2.变量定义

（1）资本投资（Inv）：借鉴赵瑞瑞等（2021）的做法，

企业资本投资包括资本性支出以及研发支出。Inv=（购建

固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金+取得子

公司及其他营业单位支付的现金净额－处置固定资产、无

形资产和其他长期资产收回的现金净额－处置子公司及

其他营业单位收到的现金净额+研发投入）/总资产。资本

性支出（Inv_C）=（购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金+取得子公司及其他营业单位支付的现金净

额－处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金

净额－处置子公司及其他营业单位收到的现金净额）/总资

产 ；研发支出（Inv_I）=研发投入 /总资产。

（2）资本成本（Wacc）：首先，分别利用PEG模型和OJ

模型进行权益资本成本估算，并使用两者均值作为权益资

本成本的代理变量Re（甘丽凝等，2019）。其中，企业每股盈

余数据利用Hou等（2012）的HVZ盈余预测模型进行预测。

其次，借鉴钟凯等（2022）的研究，基于利息支出与总负
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债比值来衡量企业债务资本成本，具体模型为：   

         。Interests表示企业利息支出，Debt表示企业负债，T

表示企业年所得税率。

最后，进行加权资本成本估算。具体模型为 ：

                                                                                      （4）

其中，Lev为企业总负债与总资产比值。

（3）数字金融（Dif）：借鉴唐松等（2020）、陈春华等

（2021）以及钟凯等（2022）的研究，利用北京大学数字金

融研究中心的省级数字普惠金融指数衡量数字金融水平，

并对该指数进行归一化处理。

具体变量测算方式如表 1所示。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

如表 2所示，样本企业年均新增投资在总资产中占

比（Inv）为 7.78%，均值高于中位数，表明有半数以上企

业的投资水平低于平均投资水平。样本企业年均资本成本

（Wacc）均值与中位数较为接近，表明企业资本成本整体比

较符合正态分布。样本区间内，未经归一化处理的数字金

融指数（Dif_R）标准差为95.0677，最小值和最大值分别为

16.2200和431.9300，虽然在一定程度上反映了各省份数字

金融发展水平的差异，但数据离散度较高，可能对本文结

论产生不利影响。经过归一化处理的数字金融指数（Dif）标

准差降为0.2287，基本符合正态分布。其他控制变量的均值

和中位数也大致相当，描述性统计都在合理取值范围内。

（二）相关性分析

主要变量间的相关性分析如表3所示。数字金融（Dif）

与企业权益资本成本（Re）、债务资本成本（Rd）和加权资

表 1 主要变量定义

变量名称 变量符号 变量解释

资本投资 Inv 资本性支出 + 研发支出

资本成本 Wacc 按照账面价值权重对企业权益资本成本与债务资本成本进行加权平均

数字金融 Dif 省级数字普惠金融指数

成长性 Growth （本年营业收入 - 上年营业收入）/ 上年营业收入

上市年限 Age Ln（样本年份 - 企业上市年份）

资产负债率 Lev 总负债 / 总资产

经营现金流 Cfo 经营活动产生的现金流量净额 / 总资产

独立董事占比 Idd 独立董事人数 / 董事会总人数

企业规模 Size 资产总额的自然对数

产权性质 Soe 当样本企业为国有企业时，Soe=1，反之 Soe=0

地区经济发展水平 GDP 各省份生产总值增长率

年份 Year 年份虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量

表 2 主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Inv 10 762 0.0778 0.0570 -0.0539 0.0662 0.2813

Wacc 10 762 0.0494 0.0196 0.0185 0.0452 0.1283

Dif_R 10 762 264.1579 95.0677 16.2200 272.0600 431.9300

Dif 10 762 0.5964 0.2287 0.0000 0.6154 1.0000

Growth 10 762 0.1735 0.3738 -0.6581 0.1125 3.3835

Size 10 762 22.5443 1.2610 19.8653 22.3543 25.9611

Age 10 762 1.9836 0.9285 0.0000 2.1972 3.2581

Lev 10 762 0.4224 0.1828 0.0526 0.4159 0.9526

Cfo 10 762 0.0576 0.0644 -0.1910 0.0550 0.2614

Soe 10 762 0.3913 0.4881 0.0000 0.0000 1.0000

Idd 10 762 0.3770 0.0634 0.2500 0.3636 0.5714

GDP 10 762 0.0857 0.0490 -0.0824 0.0858 0.2504

数字金融如何影响企业资本投资？
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本成本（Wacc）的相关系数均显著为负，说明数字金融能

够降低企业资本成本，初步验证了假设 1。数字金融（Dif）

与企业资本投资（Inv）的相关系数为-0.0897，进一步区分

资本投资类型后发现，数字金融（Dif）与企业资本性支出

（Inv_C）、研发支出（Inv_I）的相关系数分别为-0.1283和

0.0854，说明数字金融主要促进了企业研发投资。相关性

分析是在未考虑任何其他影响时两变量间的关系，而企业

投资行为必定会受所处环境、企业特征影响，故数字金融

对企业资本投资的具体影响还要通过多元回归验证。

（三）回归结果分析

基础假设回归结果如表 4所示。列（1）中，Dif的系数

显著为负，统计意义上表明数字金融能够降低企业资本成

本 ；在经济意义上，数字金融水平每提高 1单位，企业资

本成本就能降低 1.19%，假设 1得证。列（2）中，Dif的系数

为 0.0274，并在 1%的水平上显著，表明数字金融能够增加

企业资本投资，且数字金融水平每提高 1单位，企业资本

投资就能提高 2.74%，假设 2得证。列（3）中，Wacc的系数

在 1%水平上显著为负，表明我国企业存在投资资本成本

敏感性，列（4）中，交叉项Wacc×Dif的系数为-0.5478，

显著为负，说明数字金融能增强企业投资资本成本敏感性，

且数字金融每提高 1单位，企业投资资本成本敏感性就能

够提高 54.78%，这意味着数字金融增强企业投资资本成本

敏感性具有经济显著性，假设3得证。

（四）内生性及稳健性检验

1.遗漏变量的内生性检验

为降低遗漏变量这一内生性问题对研究结果的影响，

本文采用工具变量法进行检验。借鉴易行健和周利（2018）

的做法，构建一个Bartik工具变量，即Dif_IV=滞后一阶数

字金融指数×数字金融指数在时间上的一阶差分。检验结

果如表 5第（1）~（3）列所示。工具变量检验结果（未列示）

表明，回归不存在弱工具变量和过度识别问题，工具变量

选取有效。主变量回归系数均在 1%的水平上显著，说明本

文结论较为稳健。

2.自选择的内生性检验

企业是否使用数字金融服务是根据自身资源禀赋等因

表 3 主要变量间的相关性检验

Inv Inv_C Inv_I Re Rd Wacc Dif

Inv 1

Inv_C 0.9327*** 1

Inv_I 0.3602*** 0.0145 1

Re -0.1256*** -0.0723*** -0.1766*** 1

Rd -0.0744*** 0.0026 -0.2310*** 0.1633*** 1

Wacc -0.0235** 0.0062 -0.0879*** 0.6993*** 0.2001*** 1

Dif -0.0897*** -0.1283*** 0.0854*** -0.2822*** -0.1606*** -0.3389***           1
注：* 、**、*** 依次表示在 10%、5%、1%水平显著

表 4 基础假设回归结果

（1）
Wacc

（2）
Inv

（3）
Inv

（4）
Inv

Dif -0.0119*** 0.0274*** 0.0480***

（-5.20） （3.68） （5.27）

Wacc -0.3937*** -0.1194*

（-12.70） （-1.85）

Wacc×Dif -0.5478***

（-4.75）

Growth -0.0036*** 0.0166*** 0.0151*** 0.0153***

（-8.62） （12.31） （11.25） （11.41）

Size 0.0026*** 0.0010* 0.0021*** 0.0021***

（15.18） （1.78） （3.84） （3.77）

Age 0.0009*** -0.0146*** -0.0144*** -0.0139***

（4.56） （-22.11） （-22.06） （-21.17）

Lev -0.0380*** 0.0196*** 0.0042 0.0027

（-34.60） （5.52） （1.13） （0.71）

Cfo -0.0063** 0.1223*** 0.1203*** 0.1236***

（-2.52） （15.10） （14.95） （15.31）

Soe -0.0030*** -0.0106*** -0.0121*** -0.0120***

（-8.00） （-8.71） （-9.97） （-9.83）

Idd 0.0001 0.0007 0.0009 0.0005

（0.02） （0.09） （0.11） （0.06）

GDP 0.0067 0.0308** 0.0368*** 0.0317**

（1.60） （2.28） （2.75） （2.37）

cons 0.0303*** 0.0805*** 0.0978*** 0.0742***

（4.36） （3.58） （4.38） （3.27）

Year/Ind Yes Yes Yes Yes

N 10 762 10 762 10 762 10 762

R2 0.3480 0.1971 0.2080 0.2103
注：* 、**、*** 依次表示在 10%、5%、1%水平上显著，

括号内为 T值。下同
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素有意识的选择行为，并不一定满足随机抽样原则，导致

研究结果可能存在自选择偏误。本文借鉴赵瑞瑞等（2021）

的研究，采用倾向得分匹配法（PSM）缓解自选择偏误对研

究结果的不利影响。检验结果如表 5第（4）~（6）列所示，

变量Dif及交叉项Wacc×Dif的系数至少在 10%的水平上

显著，说明本文研究结果是稳健的。

3.变量更替的稳健性检验

以市级数字金融指数作为省级数字金融指数的替代变

量，重新对假设进行回归检验。检验结果如表6第（1）~（3）

列所示，所有回归结果均支持原假设，说明本文研究结论

相对稳健。

4.剔除部分影响因素的稳健性检验

企业投资行为与数字金融的发展深受全球范围内金融

冲击的影响，忽略这类因素可能会使研究结论产生一定偏

误。在样本区间内，2015年中国股市异常波动就是一个典

型的金融事件冲击。鉴于这一冲击难以通过特定变量进行

测度、无法在模型中予以控制，且波及面较广，影响程度

较深，本文借鉴唐松等（2020）的做法，剔除 2015~2017年

的样本后重新验证假设，以尽量避免股市异常波动对研究

结果的干扰。检验结果如表 6第（4）~（6）列所示，变量Dif

及交叉项Wacc×Dif的系数均在1%的水平上显著，这为本

文研究结论的可靠性提供了一定佐证。

5.回归模型更替的稳健性检验

考虑企业投资行为具有动态调整性，本文借鉴徐明东

和陈学彬（2019）的做法，在回归中加入资本投资滞后项

（Linv），并采用系统GMM模型进行动态面板估计，检验结

表 5 内生性检验结果

（1）
Wacc

（2）
Inv

（3）
Inv

（4）
Wacc

（5）
Inv

（6）
Inv

Dif -0.0105*** 0.0315*** 0.0611*** -0.0022*** 0.0045* 0.0133***

（-3.87） （3.52） （4.82） （-2.98） （1.86） （3.66）

Wacc -0.0277 -0.3168***

（-0.27） （-6.79）

Wacc×Dif -0.7134*** -0.2328***

（-3.86） （-3.56）

Growth -0.0033*** 0.0164*** 0.0152*** -0.0026*** 0.0172*** 0.0161***

（-8.02） （12.13） （11.28） （-6.06） （11.85） （11.18）

Size 0.0025*** 0.0012** 0.0023*** 0.0025*** 0.0012* 0.0024***

（14.86） （2.04） （4.07） （14.05） （1.94） （3.97）

Age 0.0011*** -0.0144*** -0.0136*** 0.0012*** -0.0150*** -0.0142***

（5.34） （-21.33） （-20.19） （5.57） （-20.94） （-19.94）

Lev -0.0377*** 0.0197*** 0.0019 -0.0385*** 0.0226*** 0.0039

（-34.42） （5.47） （0.50） （-33.06） （5.78） （0.95）

Cfo -0.0042* 0.1222*** 0.1253*** 0.0030 0.1199*** 0.1230***

（-1.69） （14.78） （15.11） （1.12） （13.53） （13.97）

Soe -0.0030*** -0.0110*** -0.0123*** -0.0027*** -0.0110*** -0.0122***

（-7.92） （-8.86） （-9.99） （-6.64） （-8.15） （-9.13）

Idd -0.0006 0.0006 0.0003 -0.0014 0.0033 0.0034

（-0.23） （0.08） （0.04） （-0.54） （0.39） （0.40）

GDP 0.0077* 0.0292** 0.0300** 0.0084** 0.0234* 0.0272*

（1.86） （2.13） （2.21） （2.00） （1.65） （1.93）

cons 0.0131*** 0.0104 -0.0047 0.0154** 0.0959*** 0.0929***

（2.80） （0.68） （-0.29） （2.27） （4.17） （4.04）

Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 10 268 10 268 10 268 8 604 8 923 8 923

R2 0.3507 0.1908 0.2046 0.3370 0.2020 0.2161

数字金融如何影响企业资本投资？
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果如表6第（7）列所示。首先，二阶误差自相关检验AR（2）

中P值大于 0.1，说明模型干扰项不存在序列自相关关系 ；

其次，Hansen过度识别检验显示P值大于 0.1，说明选取的

工具变量适度且合理 ；最后，主变量系数均至少在 10%的

水平上显著，支持原假设。

五、机制检验

根据前文理论分析，数字金融主要通过缓解信息不对

称、降低金融交易成本、拓宽金融服务群体、改善信贷资

源配置等途径影响企业资本成本和资本投资，这体现了数

字金融具备提升金融资源配置效率的功能（李佳和段舒榕，

2022）。因此，本文从金融资源配置效率角度探讨数字金融

对企业资本投资的作用机制。

本文借鉴叶宝娟和温忠麟（2013）、赵晓鸽等（2021）

的研究建立模型（5）~（8），并结合模型（1）~（3），对金融

资源配置效率的中介效应进行检验，具体模型如下 ：

表 6 稳健性检验结果

（1）
Wacc

（2）
Inv

（3）
Inv

（4）
Wacc

（5）
Inv

（6）
Inv

（7）
Inv

Dif -0.0164*** 0.0177** 0.0332*** -0.0096*** 0.0264*** 0.0472*** 0.0452*

（-6.66） （2.23） （3.34） （-3.39） （3.17） （4.72） （1.85）

Wacc -0.1654** -0.1219* -0.1415

（-2.17） （-1.87） （-1.15）

Wacc×Dif -0.4750*** -0.5058*** -0.3557*

（-3.72） （-4.33） （-1.81）

Growth -0.0034*** 0.0151*** 0.0138*** -0.0054*** 0.0155*** 0.0136*** 0.0085***

（-7.68） （10.71） （9.86） （-9.34） （9.01） （7.93） （5.90）

Size 0.0025*** 0.0008 0.0019*** 0.0027*** 0.0011 0.0021*** 0.0040

（13.85） （1.33） （3.30） （12.29） （1.64） （3.29） （1.27）

Age 0.0010*** -0.0141*** -0.0134*** 0.0009*** -0.0163*** -0.0156*** -0.0116***

（4.73） （-20.36） （-19.48） （3.32） （-21.08） （-20.22） （-8.19）

Lev -0.0383*** 0.0176*** -0.0005 -0.0385*** 0.0187*** 0.0024 -0.0093

（-33.02） （4.70） （-0.13） （-27.02） （4.45） （0.54） （-0.91）

Cfo -0.0085*** 0.1189*** 0.1184*** -0.0253*** 0.1332*** 0.1282*** -0.0284***

（-3.19） （13.77） （13.77） （-7.65） （13.65） （13.15） （-2.79）

Soe -0.0027*** -0.0109*** -0.0121*** -0.0032*** -0.0071*** -0.0084*** -0.0097***

（-6.79） （-8.53） （-9.55） （-6.49） （-4.88） （-5.80） （-4.72）

Idd 0.0023 0.0081 0.0089 -0.0013 0.0052 0.0043 0.0751**

（0.90） （0.98） （1.09） （-0.42） （0.56） （0.47） （2.02）

GDP 0.0079* 0.0351** 0.0375*** 0.0073 0.0215 0.0227 0.0730***

（1.81） （2.50） （2.69） （1.46） （1.46） （1.55） （3.00）

Linv 0.2306***

（17.35）

cons 0.0190*** 0.0993*** 0.0902*** 0.0160 0.1004*** 0.0890*** -0.0250

（2.93） （4.74） （4.24） （1.63） （3.47） （3.08） （-0.38）

Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 9 471 9 471 9 471 7 492 7 492 7 492 9 897

R2 0.3490 0.1999 0.2147 0.3083 0.2166 0.2304

AR（2）-P 值 0.597
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                                                                                      （5）

                                                                                      

                                                                                      （6）            

                                                                                      （7）

        

                                                                                      

                                                                                      （8）

其中，Fd 表示金融资源配置效率，借鉴王艳丽等

（2021）的研究，以企业资金使用成本相对于行业平均资金

使用成本的偏离程度进行衡量，偏离程度越大，表示金融

资源配置效率越低。

检验结果如表 7 所示。根据依次检验法下的中介

效应判定原则，首先，列（1）~（3）中变量 Dif 及交叉项

Wacc×Dif的系数均显著，表明数字金融对企业资本投资

行为存在显著影响。其次，列（4）中Dif的系数显著为负，

表明数字金融能够提高金融资源配置效率。然后，列（5）

中Fd的系数显著为正，Dif的系数显著为负，表明低效的

金融资源配置会提高企业资本成本，提高金融资源配置效

表 7 金融资源配置效率的中介效应检验结果

（1）
Wacc

（2）
Inv

（3）
Inv

（4）
Fd

（5）
Wacc

（6）
Inv

（7）
Inv

Dif -0.0119*** 0.0274*** 0.0480*** -0.2806*** -0.0114*** 0.0243*** 0.0427***

（-5.20） （3.68） （5.27） （-4.22） （-4.97） （3.28） （4.70）

Wacc -0.1194* -0.2153***

（-1.85） （-2.99）

Wacc×Dif -0.5478*** -0.4983***

（-4.75） （-4.33）

Fd 0.0018*** -0.0105*** -0.0175***

（5.31） （-9.73） （-6.28）

Wacc×Fd 0.1366***

（3.03）

Growth -0.0036*** 0.0166*** 0.0153*** -0.0272** -0.0035*** 0.0163*** 0.0151***

（-8.62） （12.31） （11.41） （-2.26） （-8.51） （12.15） （11.32）

Size 0.0026*** 0.0010* 0.0021*** -0.0266*** 0.0027*** 0.0007 0.0018***

（15.18） （1.78） （3.77） （-5.34） （15.44） （1.22） （3.19）

Age 0.0009*** -0.0146*** -0.0139*** -0.0062 0.0009*** -0.0146*** -0.0140***

（4.56） （-22.11） （-21.17） （-1.06） （4.63） （-22.26） （-21.36）

Lev -0.0380*** 0.0196*** 0.0027 -0.3658*** -0.0374*** 0.0158*** -0.0008

（-34.60） （5.52） （0.71） （-11.51） （-33.81） （4.44） （-0.21）

Cfo -0.0063** 0.1223*** 0.1236*** 0.5745*** -0.0073*** 0.1277*** 0.1292***

（-2.52） （15.10） （15.31） （7.94） （-2.92） （15.79） （16.01）

Soe -0.0030*** -0.0106*** -0.0120*** 0.0399*** -0.0031*** -0.0103*** -0.0115***

（-8.00） （-8.71） （-9.83） （3.66） （-8.19） （-8.46） （-9.49）

Idd 0.0001 0.0007 0.0005 0.0539 -0.0000 0.0014 0.0015

（0.02） （0.09） （0.06） （0.77） （-0.01） （0.18） （0.19）

GDP 0.0067 0.0308** 0.0317** -0.1736 0.0070* 0.0290** 0.0296**

（1.60） （2.28） （2.37） （-1.44） （1.67） （2.15） （2.21）

cons 0.0303*** 0.0805*** 0.0742*** 1.3798*** 0.0166** 0.1069*** 0.1014***

（4.36） （3.58） （3.27） （6.83） （2.37） （4.74） （4.45）

Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 10 762 10 762 10 762 10 750 10 750 10 750 10 750

R2 0.3480 0.1971 0.2103 0.1236 0.3494 0.2043 0.2172

数字金融如何影响企业资本投资？
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率在数字金融降低企业资本成本过程中起到部分中介作

用 ；列（6）中Fd的系数显著为负，表明金融资源配置低效

时企业资本投资动力不足，而Dif的系数在 1%的水平上

仍显著为正，表明提高金融资源配置效率在数字金融促进

企业资本投资过程中具有部分中介效应 ；列（7）中交叉项

Wacc×Fd的系数为 0.1366，且在 1%的水平上显著，交叉

项Wacc×Dif的系数也在1%的水平上显著，表明低效的金

融资源配置会降低企业投资资本成本敏感性，提高金融资

源配置效率在数字金融增强企业投资资本成本敏感性过程

中起到部分中介作用。综上分析，数字金融通过提高金融

资源配置效率优化了企业资本投资。

六、进一步检验

（一）异质性检验

1.企业融资约束的异质性检验

当面临较严重的外部融资约束时，企业资本成本较高，

资本投资不足，数字金融提高金融资源配置效率后更有可

能降低企业资本成本，提高企业资本投资规模，增强企业

投资对资本成本的敏感性 ；相反，当面临较低的外部融资

约束时，企业资本成本较低，且企业有能力按照最优投资

规则开展资本投资活动，数字金融对企业资本投资的优化

空间有限，由此预期企业融资约束越严重时，数字金融发

挥的作用越强。

借鉴魏志华等（2014）的研究，本文利用排序逻辑回归

构建KZ指数，然后以KZ指数中位数为标准设置企业融资

约束哑变量（Fc）。当企业KZ指数高于其行业中位数时，Fc

取1，代表高融资约束企业 ；反之取 0，代表低融资约束企

业。检验结果如表 8所示，列（1）中，交叉项Dif×Fc的系

数显著为负，表明在高融资约束企业中，数字金融对企业

资本成本的降低作用更强。列（2）中，交叉项Dif×Fc与 Inv

显著正相关，表明相比于低融资约束企业而言，数字金融对

高融资约束企业的资本投资规模提高作用更大。列（3）中，

交叉项Wacc×Dif×Fc的系数为-0.5137，且在 5%的水平

上显著，表明数字金融对企业投资资本成本敏感性的强化

效应在高融资约束企业中更强。

2.数字金融结构的异质性检验

数字金融指数是利用多层级指标体系综合形成的指标

（钟凯等，2022），然而，不同层级不同维度下的数字金融有

不同业务形态，单从整体角度研究数字金融对企业资本投

资的影响效应可能并不全面。本文借鉴谢绚丽等（2018）的

研究，选取覆盖广度、使用深度以及数字化程度三个二级

指标，检验数字金融结构的异质性影响。其中，覆盖广度

反映了数字金融的触达能力，使用深度反映的是数字金融

的实际使用情况，数字化程度衡量的是数字金融的便利性

与效率。检验结果如表 9所示，当Dif表示覆盖广度和使用

深度时，变量Dif和交叉项Wacc×Dif的系数在 1%的水平

上显著，表明数字金融的覆盖广度和使用深度对企业资本

表 8 企业融资约束异质性检验结果

（1）
Wacc

（2）
Inv

（3）
Inv

Dif -0.0095*** 0.0209*** 0.0312***

（-4.03） （2.72） （2.99）

Wacc -0.2673***

（-3.46）

Wacc×Dif -0.3434**

（-2.47）

Fc 0.0028*** -0.0091*** -0.0291***

（3.01） （-3.03） （-3.69）

Dif×Fc -0.0059*** 0.0154*** 0.0407***

（-4.35） （3.48） （3.15）

Wacc×Fc 0.3922***

（3.09）

Wacc×Dif×Fc -0.5137**

（-2.19）

Growth -0.0037*** 0.0166*** 0.0153***

（-8.74） （12.25） （11.36）

Size 0.0026*** 0.0009 0.0020***

（15.17） （1.56） （3.56）

Age 0.0009*** -0.0145*** -0.0139***

（4.50） （-21.99） （-21.17）

Lev -0.0372*** 0.0203*** 0.0028

（-29.24） （4.94） （0.66）

Cfo -0.0087*** 0.1228*** 0.1238***

（-3.11） （13.58） （13.66）

Soe -0.0031*** -0.0105*** -0.0119***

（-8.13） （-8.59） （-9.76）

Idd 0.0002 0.0004 0.0002

（0.10） （0.06） （0.03）

GDP 0.0065 0.0310** 0.0307**

（1.56） （2.29） （2.29）

cons 0.0170** 0.0984*** 0.0964***

（2.43） （4.33） （4.17）

Year/Ind Yes Yes Yes

N 10 762 10 762 10 762

R2 0.3494 0.1980 0.2116
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投资优化有显著正向作用 ；当Dif表示数字化程度时，第

（8）列中Dif的系数并不显著，表明数字金融中数字化程度

对提高企业资本投资规模的作用稍显不足，这可能是因为

我国金融市场尚处于数字化转型阶段，数字化程度的资源

效应与信息效应作用有限。

3.区分企业资本投资类型的异质性检验

当前，创新驱动成为我国经济高质量发展的重要抓手，

故企业资本投资不能只关注投资整体规模，还应考虑投资

类型。本文将企业资本投资划分为资本性支出（Inv_C）和

研发支出（Inv_I）两类后分别检验数字金融的影响效应，检

验结果如表 10第（1）~（4）列所示。由前两列可知，Dif的

系数不显著，表明数字金融对企业资本性支出无显著影响，

交叉项Wacc×Dif的系数显著为负，表明数字金融能够增

强企业资本性支出对资本成本的敏感性。由（3）~（4）列可

知，Dif与 Inv_I的回归系数显著为正，交叉项Wacc×Dif的

系数显著为负，表明数字金融既能增加企业研发支出，又

能增强企业研发支出对资本成本的敏感性。由此可知，数

字金融主要依靠扩大研发投资规模来促进企业资本投资，

符合我国当前创新驱动的投资理念。

4.区分企业资本成本类型的异质性检验

现有学者普遍关注数字金融对债务资本成本的影响

（阮坚等，2020 ；Chen和Yoon，2022），但尚未有研究为数

字金融影响企业权益资本成本提供经验证据。为此，本文

分别检验数字金融对企业权益资本成本（Re）和债务资本

表 9 数字金融结构异质性检验结果

覆盖广度 使用深度 数字化程度

（1）
Wacc

（2）
Inv

（3）
Inv

（4）
Wacc

（5）
Inv

（6）
Inv

（7）
Wacc

（8）
Inv

（9）
Inv

Dif -0.0113*** 0.0189*** 0.0395*** -0.0076*** 0.0285*** 0.0537*** -0.0134*** 0.0062 0.0236*

（-5.48） （2.84） （4.66） （-4.08） （4.73） （6.26） （-3.23） （0.46） （1.67）

Wacc -0.1229* -0.1112 -0.1200*

（-1.90） （-1.63） （-1.82）

Wacc×Dif -0.5264*** -0.5968*** -0.4855***

（-4.70） （-4.57） （-4.71）

Growth -0.0036*** 0.0166*** 0.0153*** -0.0036*** 0.0166*** 0.0154*** -0.0036*** 0.0165*** 0.0152***

（-8.62） （12.29） （11.38） （-8.60） （12.34） （11.45） （-8.54） （12.24） （11.30）

Size 0.0026*** 0.0010* 0.0021*** 0.0026*** 0.0010* 0.0021*** 0.0026*** 0.0011** 0.0022***

（15.27） （1.79） （3.79） （15.00） （1.83） （3.77） （14.89） （2.04） （4.00）

Age 0.0009*** -0.0146*** -0.0140*** 0.0010*** -0.0146*** -0.0140*** 0.0010*** -0.0148*** -0.0141***

（4.50） （-22.16） （-21.22） （4.74） （-22.14） （-21.25） （4.89） （-22.49） （-21.46）

Lev -0.0381*** 0.0196*** 0.0026 -0.0379*** 0.0196*** 0.0029 -0.0378*** 0.0191*** 0.0022

（-34.64） （5.50） （0.69） （-34.51） （5.53） （0.78） （-34.38） （5.36） （0.58）

Cfo -0.0064** 0.1226*** 0.1240*** -0.0063** 0.1218*** 0.1223*** -0.0065*** 0.1228*** 0.1242***

（-2.55） （15.13） （15.35） （-2.51） （15.04） （15.17） （-2.59） （15.16） （15.37）

Soe -0.0030*** -0.0108*** -0.0121*** -0.0030*** -0.0104*** -0.0117*** -0.0029*** -0.0110*** -0.0122***

（-7.95） （-8.82） （-9.93） （-7.99） （-8.52） （-9.63） （-7.58） （-9.00） （-10.04）

Idd 0.0002 0.0006 0.0003 -0.0001 0.0012 0.0009 0.0001 0.0008 0.0008

（0.07） （0.07） （0.04） （-0.04） （0.15） （0.12） （0.02） （0.11） （0.10）

GDP 0.0061 0.0328** 0.0329** 0.0065 0.0287** 0.0290** 0.0063 0.0342** 0.0377***

（1.47） （2.43） （2.45） （1.56） （2.12） （2.16） （1.50） （2.53） （2.81）

cons 0.0300*** 0.0828*** 0.0762*** 0.0298*** 0.0783*** 0.0724*** 0.0309*** 0.0854*** 0.0788***

（4.32） （3.68） （3.36） （4.28） （3.48） （3.19） （4.40） （3.76） （3.44）

Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 10 762 10 762 10 762 10 762 10 762 10 762 10 762 10 762 10 762

R2 0.3482 0.1967 0.2100 0.3473 0.1977 0.2109 0.3470 0.1961 0.2096

数字金融如何影响企业资本投资？
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成本（Rd）的影响效应。检验结果如表 10第（5）~（6）列所

示，Dif的系数均在 1%的水平上显著为负，表明数字金融

能够同时降低企业权益资本成本和债务资本成本。

（二）动态叠加效应检验

数字金融作为传统金融体系的发展与补充，从时序上

看，其经济影响仍具有期限选择问题（王道平和刘琳琳，

2021）。在这种情况下，难以判断数字金融对企业资本投

资的影响是短期策略行为还是长期目标抉择。为此，本文

从动态叠加效应角度进一步检验了数字金融对企业资本投

资的影响。检验结果如表 11和表 12所示，其中，L.Dif到

L4.Dif表示数字金融变量滞后一期到滞后四期。综合两表

检验结果可知，滞后一期到三期的数字金融始终能够降低

企业资本成本、提高企业资本投资规模、增强企业投资资

本成本敏感性，滞后四期的数字金融虽然对降低企业资本

成本和提高企业资本投资规模还具有正向作用，但已不能

够增强企业投资资本成本敏感性。可见，数字金融对企业

资本投资的优化具有一定的长期效应。

七、结论与建议

数字金融作为数字技术与金融深度融合的新产物，对

企业投资有不可忽视的作用。本文以 2011~2020年A股上

市公司作为研究样本，实证检验数字金融对企业资本投资

表 10 企业资本投资与资本成本异质性检验结果

（1）
Inv_C

（2）
Inv_C

（3）
Inv_I

（4）
Inv_I

（5）
Re

（6）
Rd

Dif -0.0027 0.0136 0.0269*** 0.0312*** -0.0172*** -0.0140***

（-0.38） （1.57） （11.79） （11.13） （-3.92） （-7.96）

Wacc -0.0676 -0.0539***

（-1.10） （-2.71）

Wacc×Dif -0.4239*** -0.1207***

（-3.87） （-3.40）

Growth 0.0152*** 0.0143*** 0.0016*** 0.0012*** -0.0057*** -0.0019***

（11.88） （11.18） （3.85） （2.93） （-7.13） （-5.94）

Size 0.0026*** 0.0034*** -0.0014*** -0.0011*** 0.0061*** -0.0007***

（5.00） （6.47） （-8.27） （-6.38） （18.51） （-5.07）

Age -0.0144*** -0.0139*** -0.0004** -0.0002 0.0005 0.0021***

（-23.04） （-22.24） （-2.00） （-1.16） （1.30） （13.39）

Lev 0.0187*** 0.0065* 0.0002 -0.0046*** 0.0361*** 0.0272***

（5.56） （1.83） （0.21） （-3.96） （17.18） （32.37）

Cfo 0.1014*** 0.1026*** 0.0209*** 0.0210*** -0.0274*** -0.0061***

（13.20） （13.35） （8.38） （8.45） （-5.74） （-3.17）

Soe -0.0109*** -0.0118*** 0.0004 0.0000 -0.0006 -0.0043***

（-9.40） （-10.23） （1.02） （0.03） （-0.89） （-15.04）

Idd 0.0006 0.0004 -0.0003 -0.0003 0.0056 0.0013

（0.08） （0.05） （-0.12） （-0.15） （1.21） （0.68）

GDP 0.0191 0.0196 0.0121*** 0.0125*** 0.0115 -0.0045

（1.49） （1.54） （2.92） （3.04） （1.44） （-1.42）

cons 0.0545** 0.0488** 0.0228*** 0.0222*** -0.0338** 0.0248***

（2.55） （2.26） （3.30） （3.19） （-2.54） （4.65）

Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 10 762 10 762 10 762 10 762 10 762 10 762

R2 0.1720 0.1799 0.2546 0.2650 0.3674 0.2248
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的影响效应。研究发现 ：（1）数字金融不仅能够降低企业

资本成本，提高企业资本投资规模，而且能够增强企业投

资对资本成本的敏感性。（2）从传导机制来看，数字金融

通过提高金融资源配置效率优化了企业资本投资，金融资

源配置效率在数字金融影响企业资本投资过程中发挥了

部分中介效应。（3）数字金融的经济效应存在企业异质性

差异和结构性差异，数字金融对企业资本投资的优化作用

在高融资约束企业中更强 ；相比于数字化程度，数字金融

的覆盖广度和使用深度对企业资本投资的优化作用更强。

（4）区分企业资本投资类型后发现，数字金融增加了企业

研发支出，但对资本性支出无显著影响 ；区分企业资本成

本类型后发现，数字金融既能降低企业债务资本成本，又

能降低企业权益资本成本。（5）数字金融对企业资本投资

的优化效应具有一定的长期性。

基于上述研究结论，本文提出如下相关建议 ：对于政

府而言，应加快数字金融基础设施建设，打造以数据为核

心的金融生态。同时，构建多层级数字金融制度体系，规

范数字金融的发展规模及发展效率，加强数字金融结构优

表 11 动态叠加效应检验结果（滞后一期和滞后二期）

滞后一期 滞后二期

（1）
Wacc

（2）
Inv

（3）
Inv

（4）
Wacc

（5）
Inv

（6）
Inv

Wacc -0.1976*** -0.2704***

（-3.22） （-3.81）

L.Dif -0.0142*** 0.0307*** 0.0471***

（-5.85） （3.85） （4.90）

Wacc×L.Dif -0.4835***

（-4.09）

L2.Dif -0.0161*** 0.0349*** 0.0463***

（-6.44） （3.97） （4.30）

Wacc×L2.Dif -0.4213***

（-2.96）

Growth -0.0033*** 0.0164*** 0.0151*** -0.0028*** 0.0172*** 0.0160***

（-8.01） （12.09） （11.20） （-6.92） （12.32） （11.55）

Size 0.0026*** 0.0012** 0.0023*** 0.0025*** 0.0010 0.0021***

（14.93） （2.07） （4.07） （14.90） （1.63） （3.63）

Age 0.0011*** -0.0144*** -0.0137*** 0.0013*** -0.0139*** -0.0132***

（5.25） （-21.38） （-20.45） （6.43） （-19.70） （-18.76）

Lev -0.0377*** 0.0197*** 0.0024 -0.0370*** 0.0232*** 0.0052

（-34.44） （5.45） （0.62） （-34.44） （6.14） （1.29）

Cfo -0.0042* 0.1223*** 0.1245*** 0.0076*** 0.1265*** 0.1320***

（-1.67） （14.77） （15.06） （3.07） （14.66） （15.37）

Soe -0.0030*** -0.0110*** -0.0123*** -0.0028*** -0.0118*** -0.0132***

（-8.01） （-8.87） （-9.99） （-7.73） （-9.23） （-10.33）

Idd -0.0005 0.0006 0.0003 -0.0008 0.0001 -0.0003

（-0.22） （0.08） （0.04） （-0.33） （0.01） （-0.04）

GDP 0.0077* 0.0310** 0.0330** 0.0078** 0.0304** 0.0338**

（1.86） （2.27） （2.43） （1.97） （2.18） （2.44）

cons 0.0273*** 0.0868*** 0.0814*** 0.0191*** 0.0738*** 0.0708***

（4.38） （4.21） （3.91） （2.99） （3.29） （3.13）

Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 10 268 10 268 10 268 9 385 9 385 9 385

R2 0.3508 0.1908 0.2046 0.2839 0.1905 0.2046

数字金融如何影响企业资本投资？
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表 12 动态叠加效应检验结果（滞后三期和滞后四期）

滞后三期 滞后四期

（1）
Wacc

（2）
Inv

（3）
Inv

（4）
Wacc

（5）
Inv

（6）
Inv

Wacc -0.3406*** -0.4884***

（-4.12） （-4.45）

L3.Dif -0.0168*** 0.0440*** 0.0498***

（-6.39） （4.52） （4.05）

Wacc×L3.Dif -0.3174*

（-1.81）

L4.Dif -0.0172*** 0.0449*** 0.0383***

（-6.53） （4.27） （2.58）

Wacc×L4.Dif -0.0502

  （-0.21）

Growth -0.0024*** 0.0174*** 0.0164*** -0.0015*** 0.0177*** 0.0170***
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Soe -0.0027*** -0.0129*** -0.0142*** -0.0027*** -0.0127*** -0.0141***

（-7.44） （-9.59） （-10.60） （-7.38） （-8.87） （-9.85）

Idd 0.0001 0.0028 0.0027 0.0000 0.0094 0.0094
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Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 8 440 8 440 8 440 7 511 7 511 7 511
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How Does Digital Finance Affect Capital Investment of Firms ？

LI Jia-ying, CHEN Yan 

Abstract: Taking A-share listed firms from 2011 to 2020 as research samples, this paper 
empirically tests the impact of digital finance on the firms’ capital investment. The results show 
that digital finance can not only reduce the capital cost of firms and improve the scale of firms’ 
capital investment, but also enhance the sensitivity of firms’ investment to capital cost. The 
intermediary mechanism test shows that digital finance optimizes firms’ capital investment by 
improving the efficiency of financial resource allocation. Further research shows that the impact of 
digital finance on capital investment is stronger in firms with high financing constraints. Compared 
with the degree of digitalization, the coverage and depth of digital finance play a stronger role 
in optimizing firms’ capital investment. After distinguishing the types of firms’ investment, this 
paper finds that digital finance increases firms’ research and development expenditure and has no 
significant impact on capital expenditure. After distinguishing the types of firms’ capital cost, it 
is found that digital finance can reduce the cost of equity capital and the cost of debt capital at the 
same time. In addition, the optimization effect of digital finance has a certain long-term nature. 
This paper expands the research on the economic effect of digital finance at the micro-firms level, 
and provides direct empirical evidence support for using digital finance to optimize firms’ capital 
investment behavior.

Key words: digital finance; cost of capital; the sensitivity of investment to capital cost
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