
地方债管理体制改革与企业数字化转型
*

李逸飞 曹 策 楚尔鸣

摘要:本文以2015年开始的地方债管理体制改革作为准自然实验,匹配2010—2019年上市公

司数据作为研究样本,利用多期双重差分法考察了地方债管理体制改革对企业数字化转型的影响。
研究发现,地方债管理体制改革显著促进了企业数字化转型,该结论经过了一系列稳健性检验后依

然成立。机制分析表明地方债管理体制改革主要通过投资效应、人才效应和数字技术创新效应影

响了企业数字化转型。异质性分析表明,地方债管理体制改革促进企业数字化转型在融资约束大、
研发密集度高的企业和在人才集聚度高、数字化环境和政商环境较好的城市的影响更为显著。本

文研究评估了地方债管理体制改革的微观经济效果,也为影响企业数字化转型的因素提供了新的

经验证据。
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一、引言

近年来,随着人工智能、区块链、云计算、大数据等新一代技术的迅猛发展,数字经济业已成为我

国经济发展中创新活力最强、增长速度最快、辐射范围最广、影响程度最深的领域,成为引领我国经

济发展的新动能、新引擎,推动生产、生活和治理方式发生深刻变革。中国信息通信研究院发布的

《中国数字经济发展报告(2022)》显示,我国数字经济规模从2015年的18.6万亿元持续增长至2021
年的45.5万亿元,年均增速高达24.1%,远超同期 GDP增速,占 GDP比重也从27.0%提升至

39.8%,6年间增加了12.8个百分点。由此可知,推进数字化转型已经成为传统企业在新时代实现

转型升级和高质量发展的核心战略方向。
数字化转型是企业当前及未来相当长一段时期转型升级的重要战略导向,其给企业生产、经

营、管理、创新等方面带来的积极效应已得到现实的印证和学界相关研究的佐证。近年来,数字

化转型对企业行为的影响研究成为学术界研究的热点话题(Gebaueretal,2020;Haneltetal,

2020;吴非等,2021;袁淳等,2021)。既有相关文献主要集中于数字化转型产生的经济效应研

究,比如企业数字化转型对专业化分工(袁淳等,2021),业务模式和产品创新(Sussan& Acs,

2017;Li,2020),提高创新效率和创新水平(赵宸宇等,2021;宋德勇等,2022;武常岐等,2022),
提升绩效和价值水平(Mattetal,2015;刘淑春等,2021),降低融资成本(陈中飞等,2022),扩大

出口质量和规模(易靖韬、王悦昊,2021;洪俊杰等,2022),提高劳动收入份额(肖土盛等,2022)
等方面的影响。作为数字经济发展的微观主体,企业开展数字化转型不仅有利于培育其自身发

展的新动能、新模式,打造企业的数字竞争力,而且有利于加快创新步伐,推动产业数字化助推经

济高质量发展。
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然而,从问题导向研究考虑,与数字化转型后的经济行为和相关绩效相比,更值得引起高度重视

的是如何推动企业数字化转型。企业数字化转型的过程并非一蹴而就(李海舰等,2014),需要长期、
持续的投资以及相应的内部管理方式变革,且根据企业自身的行业属性、资源禀赋、发展基础、业务

环境、成本收益等方面探究符合实际情况的数字化转型路径(陈冬梅等,2020)。数字化转型不是单

纯意义上的技术变革,而是在组织战略、思维理念和管理经营等多方面的深刻变革。据埃森哲发布

的《2022中国企业数字化转型指数研究》,2022年转型领军者行业的中国企业仅为17%。在转型过

程中需要高度关注的问题是企业数字化长期投资成本、试错风险、人才稀缺、短期效益低等难题使得

企业面临“不愿转”“不会转”“不敢转”的转型困境,其根本原因在于市场中企业普遍面临较为严峻的

融资约束,而这正是本文现实逻辑和理论逻辑的出发点。
受限于中国金融抑制的客观环境,金融体制与模式仍不完善,企业往往局限于银行信贷渠道进

行间接融资,过多的信贷资源并没有流入实体企业,导致企业数字化转型面临较大的融资困境。随

着地方政府债务规模的迅速扩张,挤占了金融市场资源,加剧了企业的融资困境,对企业融资尤其是

长期融资产生了挤出效应(田国强、赵旭霞,2019;Demircietal,2019;Huangetal,2020;刘畅等,

2020;余海跃、康书隆,2020),导致政企之间的融资竞争进一步恶化。企业融资成本高、融资难度大

制约了企业数字化转型,也阻碍了经济高质量发展。由于政府和企业都严重依赖间接融资,政企之

间必然在金融市场上存在竞争。事实上,中央政府为此采取了诸多政策措施,比如利率市场化改革、
减税降费等,但在地方政府债务改革之前,这些政策措施并没有从根本上解决政企融资竞争难题(梁
若冰、王群群,2021)。为遏制地方政府性债务持续膨胀,加强对地方债管理以降低系统性风险,中央

于2015年开始实施推向全国各地的地方债管理体制改革(以下简称为“地方债改革”),使得政府性

债务涉及的举借主体、举借方式、偿债来源、债务风险评估与预警等都发生了根本性转变。这些转变

改变了地方政府的融资方式,减少了政府与企业在融资上的竞争,减轻了政府性债务对企业融资的

挤出效应,有利于提高企业获得更多的银行贷款,为企业银行贷款融资腾出空间,一定程度上缓解了

企业融资难、融资贵的问题,且显著改善了企业债务期限(梁若冰、王群群,2021;刘贯春等,2022),进
而可以为企业市场化转型降低风险和成本。

鉴于此,本文以2015年开始的地方债改革为一项准自然实验,考虑各城市改革的时间点不同,
采用多期双重差分法来进行因果识别,系统考察了地方债改革对企业数字化转型的影响。研究结果

表明,地方债改革显著促进了企业数字化转型,主要作用机制在于通过投资效应、人才效应和数字技

术创新效应促进了企业数字化转型。进一步地,地方债改革对融资约束大、研发密集型的企业,对人

才集聚度高、数字化环境和政商环境好的城市的企业数字化转型的促进作用更大。
本文的边际贡献主要体现在如下三个方面:第一,丰富了地方债改革的微观经济效应评估研究。

以往少数文献考察了地方债改革对企业融资困境缓解(梁若冰、王群群,2021)、企业投融资期限错配

改善(刘贯春等,2022)、企业“脱虚向实”(黄昊等,2023)、企业人力资本升级(胡玥等,2022)、企业创

新(张建顺、匡浩宇,2021)的影响,这些研究为探讨地方债治理的经济效应奠定了基础。本文在梁若

冰和王群群(2021)研究地方债改革缓解企业融资约束的基础上进一步考察了地方债改革对企业数

字化转型的影响,丰富了地方债改革产生的微观经济效应研究。第二,丰富和拓展了企业数字化转

型的影响因素研究。目前关于企业数字化转型的研究更多地关注其对企业创新、经营绩效等多方面

的激励效应,忽略了资金、人才和技术等多要素驱动企业数字化转型的关键因素,尤其是从宏观政策

视角因素考察企业数字化转型的文献还很鲜见,目前的研究大多集中于从科技金融试点政策(申明

浩等,2022)、知识产权案件“三审合一”审判模式改革(周洲、吴馨童;2022)、智慧城市试点(赖晓冰、
岳书敬,2022)、自由贸易试验区设立(任晓怡等,2022)、高铁交通设施建设(毛宁等,2022)等角度检

验其对企业数字化转型的促进作用。事实上,地方债改革从制度安排上缓解了企业融资约束,为企

业数字化转型提供了重要动力。第三,机制检验部分验证了投资效应、人才效应和数字技术创新效

应是企业数字化转型的重要机制渠道,同时从多维度考察了地方债改革对企业数字化转型作用效应
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的差异。本文强调了财力、人力和技术支持是对企业数字化转型成功的保障,为后续全面推动我国

企业数字化转型的相关公共政策制定提供了参考依据。

二、制度背景与理论分析

(一)制度背景

众所周知,自1994年我国财税体制改革以来,地方政府因财权和事权严重不对等造成了入不敷

出的财政困境。随着1995年《中华人民共和国预算法》的施行,地方政府不能直接发行债券,加之以

GDP增长为导向的政治晋升机制更是进一步扩大了地方政府的财政收支缺口,导致地方政府的融

资需求愈发强烈。地方政府往往变相以土地使用权在内的国有资产作为抵押品依托融资平台公司

发行债券,或授权国有投资公司以财政收入为担保向银行贷款。特别是在2008年全球金融危机之

后,中央实施“四万亿”投资计划鼓励地方政府通过融资平台公司筹集资金以支撑公共项目及基础设

施建设①,各地融资平台此时纷纷涌现。地方政府融资平台公司仅2008年上半年至2009年末全国

激增了5000多家,贷款余额膨胀了5.68万亿元(梅建明等,2021),中国人民银行发布的《2010年中

国区域金融运行报告》显示,截至2010年末,全国地方政府融资平台公司有1万多家,贷款余额达

14.376万亿元。地方政府债务存量随之不断累积,地方债务新增量占GDP增量比重也日渐攀升。
尽管政府性债务在推动城市建设、拉动经济增长等方面发挥了至关重要的积极作用,但近年来

由地方债迅速膨胀所引发的各种问题也日益凸显。首先,地方政府筹集的资金通常投向交通运输、
市政建设等回收周期较长的项目,且到期偿债来源高度依赖融资平台公司的贷款展期和“借新还

旧”,这存在严重的违约风险。其次,由于融资平台有地方政府提供担保或者隐性担保承诺,加之地

方债有中央政府兜底的预期,致使大量银行信贷流向地方政府。随着地方财政风险向银行系统的传

导,可能引发严重的系统性风险。最后,持续高涨的地方债对流动性的过度占用,还会严重挤出实体

企业的银行贷款,并拉高企业融资成本(Huangetal,2020)。在这种背景下,为遏制地方债的超常规

增长,避免地方债过度挤压企业融资以及防范化解系统性风险,自2015年起开始逐步在全国范围内

推行地方政府债务管理体制改革。其中,尤以2014年第十二届全国人大常委会第十次会议通过新

修订的《中华人民共和国预算法》(以下简称新《预算法》)和国务院发布的《国务院关于加强地方政府

性债务管理的意见》(国发〔2014〕43号)(以下简称43号文)两个文件为重要标志,开启了地方政府债

务治理的新时代。
具体而言,一方面,2014年8月通过并于2015年1月1日实施的新《预算法》,健全了地方政府

债务管理制度,允许地方政府发行债券,逐步取代银行贷款融资,并对地方政府举债做出了明确规

定,包括限制举债主体、控制举债规模、明确举债方式、限定债务资金用途、政府债务列入预算并向社

会公开、严格控制债务风险等多个方面。新《预算法》的一系列举措进一步明晰地方政府的债务偿还

责任、打破中央兜底的心理预期,强化地方债责任追究,从而对地方政府的举债行为起到规范约束作

用。另一方面,2014年10月发布的43号文明确提出加快建立规范的地方政府举债融资机制和完善

配套制度,迫使地方政府的举债方式由地方融资平台公司进行融资转变为发行地方债,并且明确宣

告地方政府对其举借的债务负有偿还责任,中央政府实行不救助原则。地方融资主体得以强化,地
方融资平台公司的政府举债职能剥离,划清了政府举债与融资平台公司举债的界线,使得地方政府

举债权限更为清晰。
由于各城市的债务存量水平、经济发展水平、政府治理水平等多方面差异,地方债改革在各城市

推进的实际时间存在较大的差异。参照梁若冰和王群群(2021)的做法,通过手工搜集各城市2015—

2020年《政府年度总决算》《举借政府债务情况说明》以及向城市政府申请公开地方债券等债务数
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据,并结合Wind数据库披露的地级市全市(含本级及所辖区县)的债券余额最早公布时间,以各城市

最初公布政府债务余额数据的时间为地方债改革实施的具体时间。本文收集了全国253个城市分

批分次、逐步推广的地方债改革实施时间,其中2015年实施改革的城市有84个,2016年有51个,

2017年有29个,2018年有19个,共计183个城市进行了地方债改革。
(二)理论分析

长期以来,我国以银行间接融资为主导的金融制度环境,不仅企业外部融资多局限于银行信贷

渠道,而且地方政府融资同样因1995年《预算法》实施的限制,主要依赖于银行信贷的供给,由此引

发二者之间激烈的融资竞争问题。这一现象在2008年中央为治理金融危机推出的“四万亿”投资计

划后更为凸显。在这种情况下,企业外部融资尤其是长期融资需求得不到满足,致使企业数字化转

型举步维艰。第一,企业数字化转型资金需求量大且耗时长,同时伴随较高的试错风险。由于银行

为规避风险导致可贷空间狭窄,企业遭遇融资约束的困境。企业数字化投入难以真正发掘数据的实

际价值,导致企业数字化投资“失灵”,并可能形成恶性循环。企业在缺乏转型战略方向的前提下,进
行孤岛式盲目部署,而不是全方位、全业务、跨职能的系统性拓展,影响了企业的正常发展。第二,企
业数字化转型需要高质量人力资本,而实际上专业技能及跨界人才稀缺。培养合适的技能人才是企

业数字化转型的重要举措之一,企业需要支付有竞争力的薪酬来吸引和留住高技能员工,并通过投

资培训计划提升员工技能以形成高质量人力资本。即使企业选择投资购买新机器设备等固定资产,
但也缺乏与之匹配的高技能劳动力,导致企业选择更低资本密集度的生产模式(刘贯春等,2021)。
第三,企业数字化转型需要较强的技术创新能力。当前数字化转型的方式大多是面向行业通用型解

决方法,而不是企业根据自身个性化、一体化需求进行研发创新。企业数字技术投入不足,创新能力

较为薄弱导致数字化转型缺乏必要的技术基础,难以成为行业的领跑者,而更多只是追随者。从以

上可知,企业数字化转型是否取得成功的关键因素在于融资约束的缓解。

2015年全国各地开始实施地方债改革,从根本上改变了地方政府的融资方式,降低了地方政府

融资贷款的隐性担保,减少了银行对融资平台公司的贷款规模。在银行信贷资金供给不变的情况

下,减轻了政府性债务对企业融资的挤出效应,缓解了政企融资竞争关系,改善企业融资难和融资贵

的困境(梁若冰、王群群,2021),从而有助于企业数字化转型。具体来说,一方面,地方债改革从根本

上转变了地方政府融资模式。新《预算法》赋予地方政府依法适度发行政府债券的权限,而且43号

文要求对地方政府债务实行规模控制和预算管理,并允许符合要求的地方政府存量债务进行置换以

降低利息负担。地方政府过去以银行贷款为主的间接融资模式转变为直接融资模式,为企业融资尤

其是长期融资腾出空间(梁若冰、王群群,2021)。另一方面,地方债改革有效遏制了融资平台公司为

地方政府举债的功能。43号文要求剥离融资平台公司为政府融资职能,推动融资平台公司市场化

转型。新《预算法》也要求“除法律另有规定外,地方政府及其所属部门不得为任何单位和个人的债

务以任何方式提供担保”。地方债改革促使融资平台公司过去采用的以财政担保、土地等国有资产

抵押的融资模式难以继续,加之地方政府的隐性担保也因预算约束的硬化而受阻,银行端的信贷尤

其是长期信贷供给偏好也会弱化。地方债改革能够通过转变地方政府融资模式、遏制融资平台公司

从两个方面缓解地方政府和实体企业之间的融资竞争关系,增加企业银行信贷可得性和降低融资成

本,从而为企业数字化转型提供有效资金支撑。
地方债改革能够在一定程度上缓解企业融资约束,增加企业融资规模,降低企业融资成本,从而

可以产生投资效应、人才效应和数字技术创新效应推动企业数字化转型。第一,地方债改革可为企

业提供有效的资金支持,产生投资效应。地方债改革缓解了企业长期面临的融资约束问题,尤其是

可以在较大程度上解决企业的融资期限错配问题,促进企业获得更多长期贷款。在数字化转型过程

中,企业需要投入规模较大的新型设备,从而重塑企业的生产和管理过程,长周期的设备投入决定了

企业更加需要长期融资能力的支撑,而地方债改革可以显著提升企业的长期贷款能力,解决企业数

字化转型中的投资困境。企业在战略布局上会紧密切合前沿技术的发展与运用,确定详细的转型思
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路,购买配置数字化前沿软硬件产品,投资开发数字化平台的建设,会产生显著的投资效应促进企业

更好地进行数字化转型。第二,地方债改革可以促使企业更加重视人才的引进和培养,产生人才效

应加快数字化转型。企业可以在为数字化转型中通过引进专业高技能人才,尤其是引进既掌握先进

数字技术又对相关行业具有深刻了解的复合型人才。同时企业也更愿加强与高校、科研院所进行深

度合作,培育一批数字经济重点领域跨界融合人才,从而为数字化转型发展提供持续的智力支持。
第三,地方债改革可以促使企业加大数字技术创新投入,产生数字技术创新效应推动数字化转型。
当前,企业吸引人才加入的一个重要因素则是劳动收入报酬的相对优势,尤其在数字经济背景下,企
业间面临更加激烈的人才争夺;此外,对于数字时代下的人才培养往往更需要企业在具体实践中负

担,属于长期性的成本投入,以上因素决定了企业在数字化转型过程中需要承担长期性、较高的人力

成本,这也意味着地方债改革给企业带来的融资扩张能够助推企业实现数字化转型中的人力资本升

级和数字人才培养。数字技术创新作为驱动数字经济发展的第一大动力。企业根据数字化转型的

要求加大对数字技术创新研发投入,聚焦创新资源,改变原有价值创造模式,培育更多有价值的创新

成果,并将数字化产品进行实际应用,在产业链升级和价值链重构的过程中得以发挥更好的促进作

用。综上所述,本文提出如下待检验的核心研究假说:
假说1:地方债改革能够促进企业数字化转型,且主要通过投资效应、人才效应和数字技术创新

效应三个渠道发挥作用。
在上述分析中,地方债改革促进企业数字化转型的核心逻辑在于缓解企业的融资困境,使得企

业获得更多资金。在数字经济时代发展下,企业会加大对企业数字化水平的投资建设,雇佣更多的

高技能劳动力,加强创新研发并使用更多的数字技术来促进企业更好地进行数字化转型。由此,不
难推断,地方债改革促进企业数字化转型可能受到企业融资约束、研发密集度和城市人才集聚、数字

化水平、政商环境的影响。
第一,融资约束问题严重影响了企业的资金链和投资行为。融资约束严重的企业不仅面临内部

资金紧张局面,且外部融资遇到的阻碍也较大,难以为企业雇佣人才、固定资产和研发等投资项目提

供充分的资金供给,从而影响企业投融资决策。地方债改革可以为企业融资释放更大的空间,尤其

是对融资约束较大企业的资金需求被满足的空间可能更大,也更可能缓解其资金紧张局面,从而企

业会加大数字化转型的投资力度。由此推知,地方债改革促进企业数字化转型的影响在融资约束更

为严重的企业可能更为明显。
第二,由于企业数字化转型需要投入大量资金进行设备更替和人才匹配,对银行融资的需求更

为强烈。地方债改革一方面可以为企业提供更大融资规模和更低融资成本,另一方面银行对于企业

高风险研发投资项目的容忍度可能适度增加,研发密集度较高企业的研发创新能力更强,也更能实

现数字化转型。因此,地方债改革释放的融资信贷空间更会偏向于较高研发密集型企业,也就对其

数字化转型的影响更大。
第三,企业数字化转型也受到企业所在地的宏观环境影响。在人才集聚较高的城市,企业引进

人才的难度将会大大降低。企业所在地的数字化水平较高,这会督促企业追赶城市发展的步伐,迫
使企业加快对数字化产业链进行升级。在政商环境较好的城市,政企之间的关系更为清廉,地方政

府对企业融资的挤出效应相对更小,企业融资便利性更高。因此,在人才集聚度高、数字化水平高和

政商环境好的城市,地方债改革对企业数字化转型的影响更为明显。
综上所述,本文提出如下待检验的核心研究假说:
假说2:对于融资约束严重、研发密度较高的企业和人才集聚度高、数字化环境和政商环境较好

的城市,地方债改革对企业数字化转型的促进作用更为凸显。

三、研究设计

为定量验证地方债改革对企业数字化转型的影响,本文通过设定计量模型,结合城市与上市公
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司数据,展开进一步分析。
(一)模型设定与变量定义

为准确地考察地方债改革是否会促进企业数字化转型,本文以2015年开始的地方债管理体制

改革作为政策冲击。由于不同城市地方债改革的时间点不同,一方面可能使得同一城市在改革前后

企业数字化水平会产生差异;另一方面也可能在同一时点上企业数字化水平在改革城市和非改革城

市之间存在差异;与此同时,未被观测到的因素与改革冲击在不同年份能够恰好具有相同分布的概

率更小。因此,在准自然实验的框架下,使用多期双重差分法对政策冲击的影响效果进行识别相比

“一刀切”的双重差分法更不易受到混杂因素干扰,其评估结果更为准确。本文选择的计量模型

如下:

lnDCGit =α0+α1·reformit+λ·Xit+μi+νt+εit (1)

在式(1)中,i表示企业,t表示年份,lnDCG 为被解释变量企业数字化转型,reform 为地方债改

革的虚拟变量,代表了地方债改革与时间的交互项,即t年企业i所在城市是否实施了地方债改革,
若企业i所在城市在t年实施了地方债改革及之后,则取值为1,否则为0,α0是常数项,α1是本文最为

关注的系数,衡量了地方债改革对企业数字化转型的影响,μi为企业固定效应,νt为年份固定效应,εit

为随机误差项。X 是t年影响企业i数字化转型的一系列控制变量组成的向量。参考既有文献,为
了尽可能使得识别更为准确,我们将可能影响企业数字化转型的其他因素纳入模型予以控制,具体

包括:(1)企业规模(lnsize),采用企业总资产的自然对数来衡量企业规模;(2)营业收入(lnsale),对
企业营业收入进行对数处理;(3)净资产收益率(roe),企业收益率越高,企业越有动力进行数字化转

型;(4)成长能力(tobinq),托宾Q值是衡量企业成长能力的主要指标之一,企业成长能力越强,越会

促使企业进行数字化转型;(5)股权集中度(cocen),采用公司第一大股东持股比例表示;(6)上市年限

(age),采用样本企业当年所处自然年份减去企业成立年份加1的对数表示;(7)两职合一(dual),采
用董事长和总经理两职合一为1,否则为0。

(二)样本选择与数据来源

考虑到地方债改革开始于2015年,本文选取非金融类上市公司作为研究对象,时间跨度为

2010—2019年。除手工收集的地方债改革冲击变量外,企业数字化转型数据来自吴非等(2021),上
市公司数据和城市数据来自国泰安数据库(CSMAR)、Wind数据库和锐思数据库(RESSET)。参照

既有研究的一般做法,本文对原始上市公司数据进行如下处理:(1)剔除股票简称中带有“ST”、
“*ST”、含“退”字的上市企业;(2)剔除财务报表特殊类的金融类企业和房地产企业;(3)考虑到异

常值对估计结果可能造成的干扰,对所有连续变量进行前后各1%的缩尾处理。表1显示了主要变

量的描述性统计,从表中可以看出地方债改革的政策冲击变量的样本均值为0.4217,说明42.17%
企业隶属于实验组,57.83%企业隶属于控制组。

表1 主要变量的描述性统计

变量名 变量符号 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

企业数字化转型 lnDCG 23300 0.1109 0.1757 0 0.9587

地方债改革 reform 23300 0.4217 0.4938 0 1

资产规模 lnsize 23300 22.0187 1.2420 19.6884 25.7966

营业收入 lnsale 23300 21.3718 1.4368 18.2475 25.3128

净资产收益率 roe 23200 0.0647 0.1102 -0.5726 0.3158

托宾Q值 tobinq 22700 2.0709 1.2917 0.8809 8.4958

股权集中度 cocen 23300 0.3474 0.1473 0.8785 0.7430

上市年限 lnage 23300 1.9898 0.9142 0 3.2581

两职合一 dual 23300 0.2764 0.4472 0 1
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四、实证结果与分析

(一)基准回归

基于计量模型(1),本文检验地方债改革对企业数字化转型影响,基准回归结果如表2所示。表

2中列(1)(2)在同时控制企业年份固定效应后,列(1)为未加入任何控制变量的回归结果,地方债改

革虚拟变量的回归系数在1%的水平上显著为正,这表明地方债改革实施后显著促进了企业数字化

转型。为提高计量结果的可信度,列(2)在列(1)的基础上加入了企业层面的控制变量,虚拟变量地

方债改革的回归系数仍显著为正,进一步说明了地方债改革促进了企业数字化转型,且企业内部其

他因素没有影响数字化转型。表2中列(3)(4)在同时控制行业年份固定效应后,无论是否加入控制

变量,地方债改革的回归系数并没有发生实质性改变,仍显著为正。综合来看,地方债改革促进了企

业数字化转型的结论初步得到证实。可见,在企业数字化转型过程中普遍遇到融资难、融资贵问题

时,通过地方债改革改善企业的融资约束,显著疏通了企业数字化转型中遇到的现金流堵点。

表2 地方债改革对企业数字化转型影响的基准回归结果

(1) (2) (3) (4)

地方债改革 0.0112***
(0.0036)

0.0082**
(0.0035)

0.0103***
(0.0034)

0.0079**
(0.0033)

资产规模 0.0374***
(0.0056)

0.0370***
(0.0054)

营业收入 0.0131***
(0.0046)

0.0123***
(0.0044)

净资产收益率 -0.0307***
(0.0093)

-0.0270***
(0.0092)

托宾Q值 0.0040***
(0.0013)

0.0032**
(0.0013)

股权集中度 -0.1355***
(0.0261)

-0.1304***
(0.0249)

上市年限 0.0145***
(0.0041)

0.0141***
(0.0040)

两职合一 0.0045
(0.0037)

0.0042
(0.0036)

常数项 0.0375***
(0.0026)

-1.0106***
(0.0950)

0.0585***
(0.0181)

-0.9707***
(0.0947)

企业固定效应 是 是

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 23301 22647 23301 22647

R2 0.2605 0.3054 0.2862 0.3253

  注:括号内为聚类到企业层面的稳健性标准误,*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。无特殊说明

外,下表同。

(二)平行趋势检验

应用双重差分方法进行因果识别需要满足的一个重要前提是处理组和对照组的平行趋势假定。
具体到本文的研究即是处理组和对照组中企业数字化水平能否在趋势上保持一致。为了检验基准

回归结果的可靠性,参考事件研究法,本文将模型(1)进行扩展来检验平行趋势。如果在地方债改革

前,处理组和对照组企业数字化水平的差异每年都不发生显著性变化,则证明平行趋势假设成立,两
组企业之间不存在显著的事前趋势差异。
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lnDCGit =α0+ ∑
4

n≥-8,n≠-8
θn·reformn=t-k

it +λ·Zit+μi+νt+εit (2)

其中,系数θn的统计大小和显著性可以反映政策冲击前后第n年处理组与对照组之间企业数字化

水平的动态影响,k为地方债改革年份,当n小于0时,表示改革前第n年,当n大于0时,表示改革后第

n年。研究的样本中,地方债改革最早是2015年,所以n的取值范围是-8~4。在具体的回归分析中,
采用以n=-8即改革前第8年为基期。图1显示了模型(2)各变量系数的变化趋势(置信区间为

90%),从图1中可以看出在地方债改革之前,各变量回归系数都不显著,即改革前处理组和对照组没有

显著的差异,满足平行趋势假设。与此同时,地方债改革当年及随后年份的估计系数都显著为正,这表明

地方债改革促进企业数字化转型的影响效果开始凸显,且在后期对企业数字化的作用效果逐渐增强,也由

此说明地方债改革对缓解企业数字化转型中遇到的融资约束问题的积极影响是长期、可持续的。

图1 平行趋势检验和动态效应图

(三)安慰剂检验

为避免处理组企业和对照组企业的数字化转型是由时间变化导致的。根据平行趋势检验结果,
本文在基准回归基础上分别加入地方债改革时间提前1年、提前2年的虚拟变量,回归结果如表3
所示,从表3中可知,地方债改革回归系数估计值没有发生实质性改变,而地方债改革提前1年、提
前2年的回归系数均未通过显著性检验,同时,地方债改革当期的估计系数依然稳健显著为正,且估

计系数与表2中的估计系数未发生实质性变化,这表明处理组企业和对照组企业的时间趋势没有系

统性差异,也再次证明了地方债改革促进了企业数字化转型。

表3 安慰剂检验

(1) (2) (3) (4)

地方债改革 0.0078***
(0.0030)

0.0056*
(0.0030)

0.0073**
(0.0033)

0.0053*
(0.0032)

改革提前1年 0.0038
(0.0032)

0.0034
(0.0031)

改革提前2年 0.0044
(0.0040)

0.0056
(0.0038)

控制变量 否 是 否 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 20348 19766 17395 16889

R2 0.2510 0.2950 0.2413 0.2838
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本文也将地方债改革的时间在各地级市随机分配,构建虚拟的政策实施时间,采用计量模型(1)
进行反事实估计,重复此过程500次,绘制了估计系数的核密度函数图,如图2所示。虚拟政策的估

计系数与0无显著差异,估计系数均值为0.00007,与基准回归的系数值0.0082差异明显,由此可以

排除遗漏重要变量对基准回归结果可能造成的估计偏差,这一结果也充分表明地方债改革能够促进

企业数字化转型。

图2 安慰剂检验

(四)稳健性检验

尽管基准回归模型纳入了一系列企业控制变量等因素,但仍存在其他因素可能影响回归结果,
本文从如下几方面进行稳健性检验。

第一,遗漏变量是可能导致本文估计结果有偏误的一种重要因素,尤其是企业在数字化转型过

程中,最核心的在于企业的科学决策,涉及对资本投资、人力投资和数字创新投资方面的具体决策都

深受企业本身的治理能力和治理结构的影响。因此,考虑到公司治理会影响企业投融资决策,本文

在基准回归结果上新增了五个公司治理层面的控制变量,包括董事会人数、独立董事在全部董事中

的占比、高管人数占董事会人数、前十大股东持股比例和直接控股股东持股比例,回归结果如表4中

列(1)所示,可见,在基准模型基础上进一步控制公司治理特征后,地方债改革对企业数字化转型影

响的实质并未发生改变,进一步支持了本文的研究结论是稳健可信的。
第二,考虑到企业融资决策可能与所处行业特征息息相关,本文增加了行业-时间固定效应,回

归结果如表4中列(2)所示,回归结果的显著性也没有发生改变。
第三,考虑到政策冲击变量是地级市层面,对估计结果在地级市层面进行了标准误聚类处理,回

归结果如表4中列(3)所示,回归结果同样是显著为正。

表4 稳健性检验I
(1) (2) (3)

公司治理 行业政策 聚类地级市

地方债改革 0.0075**
(0.0034)

0.0078**
(0.0033)

0.0082**
(0.0042)

控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

行业-时间效应 是

观测值 20741 22647 22647

R2 0.2982 0.3256 0.7819
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第四,排除其他同期政策干扰。一是2015年11月开始实施的供给侧结构性改革,旨在调整经

济结构,促使要素实现最优配置,降低了实体企业融资成本(黄群慧,2016)。在供给侧结构性改革进

程中,政策扶持对于缓解企业融资难题具有显著的改善作用,因而供给侧结构性改革可能会带来政

策混杂效应。为排除供给侧结构性改革对基准回归结果的影响,本文剔除了建筑材料、煤炭、钢铁等

受供给侧结构性改革影响较大的行业样本,回归结果如表5中列(1),在控制了供给侧结构性改革的

政策因素后,地方债改革对企业数字化转型的影响仍显著为正。二是考虑2014年和2015年固定资

产加速折旧政策产生的税收优惠可能影响企业的投资水平,进而影响企业数字化转型,本文在基准

回归结果上进一步控制了加速折旧政策,回归结果如表5中列(2),从同期政策干扰的结果看,本文

的研究结论都没有发生实质性改变,进一步验证了本文的实证结果是稳健的。
第五,排除地级市宏观经济环境的影响。由于地方债改革与城市宏观经济环境紧密相关,可能

对改革时点选择产生干扰,本文在基准回归结果基础上加入了地级市宏观经济变量作为控制变量。
具体地,各地级市宏观经济指标包括人均GDP、第二产业占比、第三产业占比、财政压力和金融发展

水平①,回归结果如表5中列(3)所示,容易看出,回归系数仍显著为正,再次证实了地方债改革显著

促进了企业数字化转型。

表5 稳健性检验II
(1) (2) (3)

供给侧结构性改革 加速折旧政策 地级市宏观经济环境

地方债改革 0.0088**
(0.0036)

0.0081**
(0.0034)

0.0061*
(0.0035)

加速折旧政策 0.0459***
(0.0045)

人均GDP 0.0276***
(0.0106)

第二产业占比 -0.2924***
(0.1089)

第三产业占比 -0.3707***
(0.1085)

财政压力 0.0287***
(0.0111)

金融发展 0.0078**
(0.0040)

控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

观测值 21932 22647 22400

R2 0.3064 0.3172 0.3084

(五)作用机制检验

结合前文的理论分析可知,地方债管理体制改革通过缓解企业融资难问题,也就是缓解企业在

资本投资、人才引进和数字技术创新方面面临的融资约束问题,进而促进企业进行数字化转型。那

么,上述作用机制是否存在? 接下来,本文对此进行实证检验。
本文采用中介效应模型对前文提出的影响机制进行实证考察。具体的,在机制变量的设定方

面,本文采用企业购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金占总资产的比重来衡量企业
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①财政压力采用各地级市(地方财政收入-地方财政支出)/GDP来衡量,金融发展水平采用各地级市金融机构

贷款总额/GDP来衡量。



的投资效应①,采用企业大专及以上学历的员工数来衡量企业的人才效应②,采用企业当年数字技术

专利申请数量加1的自然对数来衡量企业数字技术创新效应③。本文在基准模型的基础上构建了中

介效应模型(3)-(4):

Mediatorit =α0+α1·reformit+λ·Xit+μi+νt+εit (3)

lnDCGit =α0+α1·reformit+α2·Mediatorit+λ·Xit+μi+νt+εit (4)

其中Mediator为机制变量,分别采用投资效应、人才效应、数字技术创新效应代入,模型(3)用
于考察地方债改革对机制变量的影响,模型(4)用于检验机制变量在地方债改革影响企业数字化转

型中具有的中介效应。
表6报告了具体的回归结果,由表6中列(1)可知,地方债改革的回归系数显著为正,这表明地

方债改革在缓解了企业融资约束条件后,企业的资本投资得到显著加强。列(2)的结果显示,增加的

资本投资显著促进了企业数字化转型,表明投资效应在地方债改革促进企业数字化转型中具有显著

的中介作用,证实了地方债改革带来的投资效应。由列(3)可知,地方债改革变量的回归系数显著为

正,说明地方债改革在缓解企业融资约束后,有利于企业雇佣更多高学历人才。根据列(4)结果可

知,人才效应对企业数字化转型的回归系数显著为正,这说明了人才效应具有显著的中介作用。由

表6中列(5)可知,地方债改革变量的回归系数同样显著为正,说明地方债改革有利于企业进行数字

技术创新,即在地方债改革后,企业的融资约束得到切实缓解,有更多现金流支撑其对数字化创新的

投入。根据列(6)结果可知,企业数字技术创新对企业数字化转型的回归系数同样也显著为正,这也

表明企业数字技术创新也具有显著的中介作用,证实了地方债改革能够促使企业进行数字技术创

新,带来的技术创新效应促进了企业数字化转型。综上可知,本文的假说1得到证实。

表6 作用机制检验

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

投资效应
企业数字化

转型
人才效应

企业数字化
转型

数字技术
创新效应

企业数字化
转型

地方债改革 0.0031**
(0.0013)

0.0081**
(0.0034)

0.1580**
(0.0804)

0.0080**
(0.0035)

1.5767***
(0.5659)

0.0076**
(0.0034)

投资效应 0.0560**
(0.0237)

人才效应 0.0012*
(0.0006)

数字技术创新效应 0.0004***
(0.0001)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 22641 22641 22647 22647 22647 22647

R2 0.1061 0.3059 0.0925 0.3063 0.0075 0.3113
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①

②

③

我们也采用了企业研发投入(加1取对数)来表示企业投资效应,中介效应检验结果也没有发生明显改变。
我们也采用了城市信息传输、计算机服务和软件业从业人员与科研、技术服务和地质勘查业从业人员之和占

城镇单位从业人员总数来衡量城市人才占比,从城市人才集聚视角进行了中介效应检验,回归结果也证明了相同的

结论。
本文在吴非等(2021)选取数字技术关键词的基础上,通过文本识别企业专利申请文件的有关内容,得到了上

市公司各年度的数字技术专利申请数。
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五、异质性分析

前文着重讨论地方债管理体制改革对企业数字化转型的整体效应,本文接下来分别从企业融资

约束、研发密集度和城市人才集聚、数字化、政商环境等方面进行异质性分析,以期为理解地方债管

理体制改革对企业数字化转型的影响提供多维度的经验证据。
(一)基于企业融资约束的异质性

地方债改革缓解了企业融资约束,但对于不同融资约束的企业可能受到改革冲击的影响存在差

异。地方债改革的核心在于缓解企业融资约束,解决企业的短债长投问题,因此,易于推断,原本企

业融资约束小的企业受改革影响可能相对更小,而原本融资约束大的企业可能因改革而获益更大。
鉴于此,本文以样本企业融资约束①的中位数为标准,将样本企业分为融资约束小的企业和融资约

束大的企业,回归结果见表7中第(1)-(2)列,从表中可知地方债改革对融资约束小的企业数字化

转型影响不显著,而对融资约束大的企业数字化转型影响显著为正,相比于融资约束小的企业,融资

约束大的企业面临的融资难度更大,地方债改革一定程度上缓解了企业融资约束,更有助于改善融

资约束大的企业的融资难问题,促使企业数字化转型。本文以企业固定资产比率的中位数为标准,
划分固定资产比率小的企业和固定资产比率大的企业,回归结果表7中第(3)-(4)列,从表7中可

知,地方债改革对固定资产比率小的企业数字化转型影响显著为正,而对固定资产比率大企业的影

响不显著,这说明固定资产比率大的企业通过抵押方式可以从银行获得更多贷款,融资约束相对较

小,而地方债改革更有利于缓解固定资产比率小的企业的融资约束,有利于企业进行数字化转型。
本文也将样本企业分为国有企业和非国有企业,众所周知,国有企业受到的融资约束更小。从表7
中第(5)-(6)列可知,地方债改革对国有企业数字化转型影响不显著,而对非国有企业数字化转型

具有显著的正向影响,这进一步说明地方债改革有效缓解了企业融资约束,对融资约束更大的企业

数字化转型影响更明显。

表7 基于企业融资约束的异质性分析

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

融资约束小企业 融资约束大企业 固定资产比率小 固定资产比率大 国企 非国企

地方债改革 0.0026
(0.0041)

0.0104*
(0.0057)

0.0155***
(0.0056)

0.0021
(0.0033)

0.0055
(0.0053)

0.0103**
(0.0045)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 11599 11048 11182 11465 8164 14483

R2 0.2540 0.2751 0.3502 0.2660 0.2741 0.3191

(二)基于企业研发密集度的异质性

前述分析中证明了地方债改革通过企业数字技术创新效应促进了企业数字化转型。在数字经

济时代,数字技术创新是企业进行数字化转型的核心所在,而数字技术创新不是短平快式的生产逻

辑可以实现,需要有长期稳定的研发投入支撑,尽管地方债改革在一定程度上缓解了企业的融资约

束,但并非意味着所有企业均会加强创新投入尤其是数字技术创新投入。鉴于创新的路径积累优势

和创新行为的路径依赖,可能对于那些前期就有较好创新投入决策的企业,地方债改革更能够助推

其加强数字技术创新,更好推动其进行数字化转型。为了证实我们的理论推断,本文采用企业申请专

利总量和研发投入占企业营业收入来衡量企业的研发密集度,回归结果如表8所示,从表中可知,对于

企业申请专利总量较多和研发投入占营业收入较高的研发密集型企业,地方债改革的估计系数显著为

—09—
①融资约束参考Hadlock&Pierce(2010)的研究测量SA指数,算式为:-0.737×size+0.043×size2-0.04×age。



正,而对于其他组则不显著。这一结果证明了对于研发密集更高的企业,地方债改革对企业数字化转

型的促进作用更为明显,而对于本身研发密集度低的企业,地方债改革并非显著促进其数字化转型,这
也进一步证实了企业数字技术创新的重要性,以及前期研发投入对于政策效果的重要基础性作用。

表8 基于企业研发密集度的异质性分析

(1) (2) (3) (4)

申请专利总量

<50%
申请专利总量

>50%
研发投入占营业收入

<50%
研发投入占营业收入

>50%

地方债改革 0.0079
(0.0066)

0.0080**
(0.0039)

-0.0016
(0.0045)

0.0138***
(0.0046)

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 5570 17077 8746 13901

R2 0.2826 0.3009 0.2991 0.3126

(三)基于城市人才集聚的异质性

前述分析中证明了地方债改革产生的人才效应有利于企业数字化转型。企业在进行数字化转

型过程中需要相应人才的支撑,地方债改革有利于企业缓解融资约束,充裕的现金流促进企业进行

相应的生产、管理、研发人员的聘用,但其难易程度还取决于本地区的人才集聚基础,如果一个地区

的人才集聚较为充裕,那么企业在进行相应人才招聘时可能更容易,反之,当一个地区的人才相对匮

乏时,企业即使有充裕的现金流,招聘人才的难度也相对较大。因此,易于推断,城市人才的集聚对

于企业数字化转型也存在一定的影响。为了验证本文的理论推断,我们采用城市信息传输、计算机

服务、软件业从业人员与科研、技术服务、地质勘查业从业人员之和衡量城市人才集聚,并采用上述

两个行业从业人员占城镇单位从业人员总数来衡量城市人才情况。回归结果如表9所示,从表中可

以看出,在人才集聚程度较高或者人才占比大的城市①,地方债改革对企业数字化转型的影响显著

为正,而对人才集聚程度较低或者人才占比小的城市的影响不显著。这说明人才作为企业数字化转

型的重要支撑力量,城市人才环境也影响着地方债改革效果,这一结论间接证实了地方债改革有利

于产生人才集聚效应,进而促进企业数字化转型。

表9 基于城市人才集聚的异质性分析

(1) (2) (3) (4)

城市人才集聚低 城市人才集聚高 城市人才占比小 城市人才占比大

地方债改革 0.0004
(0.0046)

0.0092**
(0.0046)

-0.0033
(0.0046)

0.0125**
(0.0051)

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 11184 11463 11172 11475

R2 0.2849 0.3264 0.2851 0.3107

(四)基于城市数字化环境和政商环境的异质性

企业在数字化转型中,除了必要的投入要素之外,其面临的外部环境也起到非常重要的作用,尤
其是企业所在地区本身的数字化环境和政商环境。当企业所在城市本身的营商环境和政商环境更
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①人才集聚高低或者人才占比大小的城市的分类以样本的中位数为标准。



  2023年第4期

好时,更便于企业进行数字化转型。可见,不同城市的数字化环境和政商环境可能对企业的数字化

转型也存在差异。鉴于此,本文将不同城市的数字经济水平分为高低两组,城市数字化经济水平的

数据来自新华三集团和中国信息通信研究院发布的《中国城市数字经济指数蓝皮书(2021)》。将该

蓝皮书中的城市数字经济指数排序,排名前40的城市为数字经济水平较高组,其他城市为较低组。①

回归结果如表10中第(1)-(2)列,从表中可知在数字经济水平较高的城市,地方债改革的回归系数

显著为正,而数字经济水平较低的城市则不显著,这说明在数字化水平更高的环境下,地方债改革缓

解企业融资约束促使企业更有意愿进行数字化转型。
本文也将样本城市根据不同城市政商关系的高低进行了分类,政商关系数据来自聂辉华等发布

的《中国城市政商关系排行榜2020》报告。利用各城市政商关系指数排序,排名前40的城市为政商

关系较高组,其他城市为较低组。② 回归结果如表10中第(3)-(4)列,从表中可知,在城市政商关系

较高的样本组中,地方债改革对企业数字化转型影响显著为正,而对城市政商关系较低组的样本回

归系数并不显著,这说明政商关系对于企业数字化转型尤为重要,地方债改革后更多资本流入企业,而
对于政商关系较低城市,即使存在地方债改革,但仍存在更多资源无法流入企业,更多企业仍存在不愿

数字化转型或难转等问题,这也在一定程度上说明构建良好的政商关系有利于企业更好的数字化发展。

表10 基于城市数字化环境和政商环境的异质性

(1) (2) (3) (4)

城市数字经济水平高 城市数字经济水平低 城市政商关系指数较高 城市政商关系指数较低

地方债改革 0.0080*
(0.0042)

-0.0036
(0.0058)

0.0115***
(0.0044)

-0.0052
(0.0053)

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 15104 7543 14234 8413

R2 0.3265 0.2780 0.3300 0.2823

六、结论与启示

地方政府债务规模膨胀严重影响了企业数字化转型,阻碍了中国经济高质量发展。2015年全国各

地开始推行的地方债改革,从根本上改变了地方政府的融资方式,缓解了企业融资约束,也对企业数字

化转型产生了影响。基于此,本文以2015年开始的地方债改革作为准自然实验,匹配2010—2019年上

市公司数据作为研究样本,利用多期双重差分法考察了地方债改革对企业数字化转型的影响。研究表

明,地方债改革显著促进了企业数字化转型,该结论通过稳健性检验后依然成立。机制分析表明地方

债改革主要通过投资效应、人才效应和数字技术创新效应影响了企业数字化转型。异质性分析表明,
地方债改革在融资约束大、固定资产占比小、非国有企业以及研发密集度较高企业的数字化转型影响

显著,而对融资约束小、固定资产占比大、国有企业和研发密集度较低企业的影响不显著;在人才集聚度

高、数字化环境和政商环境较好的城市,地方债改革对企业数字化转型的影响更为显著。
本文的研究具有一定的政策内涵。第一,继续深化地方债改革,减少地方政府债务融资对市场

信贷资源的挤出。地方政府债务的膨胀不仅严重挤占了微观企业的可贷融资规模,还挫伤了企业技

术革新和产品更新换代的积极性,制约了企业数字化转型。各地方政府必须贯彻中央出台的一系列
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①

②

我们也将城市数字化经济水平分组放松至排名前50为城市数字化经济水平较高组,其他城市为较低组,回归

结果没有发生实质性改变。我们采用赵涛等(2020)的方式构建了地级市数字经济发展指数,以样本的中位数为标

准,分为城市数字经济发展较高组和较低组,回归结果未实质性改变。
我们也将城市政商关系指数放松至排名前50为政商关系较高组,其他城市为较低组,回归结果没有发生实质

性改变。



关于地方政府债务处置方式的政策规定。一方面可以约束地方政府债务规模的持续攀升,降低地方

政府债务风险;另一方面可以缓解地方政府与实体企业之间的融资竞争关系,有利于企业获得更大

融资规模和更低融资成本,从而为企业数字化转型提供良好的发展环境,促进企业数字化转型。第

二,构建核心数字化能力,加速推进企业数字化转型战略。企业数字化转型不仅需要企业承担初期

高昂的软件和设备支出等投资费用,而且涉及企业甚至行业复杂的业务流程再造和管理模式变革。企

业数字化转型的主要动力来自人力、财力和创新技术的支持,企业在推动数字化转型过程中,需要科学

制定转型战略,在“一把手”推动下加大数字化转型投资力度,充分吸引并引进高技能人才,重视对企业

管理者和员工进行数字化转型的培训,加大对数字技术的研发创新,快速迭代产品以提高开发效率,提
升企业核心业务竞争力,并借助数字技术的支撑,将其运用到企业资源乃至行业社会中,创造更高的数

据价值,在数字经济时代赋能高质量发展。第三,构建“亲”“清”新型政商关系,改善城市营商环境。一

流的营商环境是城市发展的核心竞争力,更有利于企业进行数字化转型。地方政府应该加大人才的引

进和留住,创新体制机制,以数字产业化和产业数字化为核心,推进数字基础设施建设,营造良好的数字

生态等措施进一步增强城市的软硬环境建设,加快构建高质量数字政府建设,提升城市治理数字化水

平,为企业数字化转型带来政策红利。党的二十大报告强调了“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”。企业数字化的成功转型不仅有利于加快现

代产业体系优化升级,而且也有利于城市治理模式优化与服务质效提升,实现双赢的目标。
本文仍存在一定的不足之处:第一,在当前数字经济变革时代,企业数字化转型正在加速推进。

尽管地方债改革缓解了企业融资约束,但对于企业获得的新增融资规模有效运用于企业数字化转型

的比例还无法测度。第二,文章的机制检验部分用投资效应和人才效应来表示财力和人力对企业数

字化转型的作用,但并没有细致区分企业真正有多少实际的投资和人才推动了数字化转型。在未

来,需要搜集更多的数据资料测度分析银行新增贷款对企业数字化转型的影响,以及值得挖掘更多

影响企业数字化转型的因素,为解决企业数字化转型的难题提供新方案。
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ReformoftheLocalDebtManagementSystemandDigitalTransformationofEnterprises

LIYifei1 CAOCe2 CHUErming2

(1.ManagementWorld,Beijing,China;

2.XiangtanUniversity,Xiangtan,China)

  Abstract:Thispapertakesthereformoflocaldebtmanagementsystemsince2015asanaturalexperiment,utili-
zesthedataoflistedcompaniesfrom2010to2019matchedwithcitiesasaresearchsample,andusesthemulti-period
doubledifferencemethodtoinvestigatetheimpactofthelocaldebtmanagementsystemreformonenterprisedigital
transformation.Thestudyfindsthatthereformofthelocaldebtmanagementsystemhassignificantlypromotedthe
digitaltransformationofenterprises,andthisconclusionisstillvalidafteraseriesofrobustnesstests.Mechanism
analysisshowsthatthereformofthelocaldebtmanagementsystemmainlyaffectsthedigitaltransformationofenter-

prisesthroughinvestmenteffect,talenteffectanddigitaltechnologyinnovationeffect.Theheterogeneityanalysis
showsthatthereformofthelocaldebtmanagementsystempromotesthedigitaltransformationofenterprises,which
hasmoresignificantimpactonenterpriseswithtightfinancingconstraints,highR&Dintensity,andcitieswithhigh
concentrationoftalentsandgooddigitalenvironmentandpoliticalandbusinessenvironment.Thisstudyverifiesthe
microeconomiceffectofthereformofthelocaldebtmanagementsystem,andalsoprovidesnewempiricalevidencefor
examiningfactorsaffectingthedigitaltransformationofenterprises.

Keywords:LocalDebtManagementSystemReform;DigitalTransformationofEnterprises;DigitalTechnology
Innovation

(责任编辑:刘新波)
(校对:刘洪愧)

—49—


