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数字金融的治理效应研究
①

———基于盈余管理的视角

闫伟宸，吴俊杰，邓　路

（北京航空航天大学经济管理学院，北京 １００１９１）

摘要：随着大数据、云计算、人工智能等新兴技术在金融领域的广泛应用，学术界开始关注数

字金融如何影响微观企业行为．本文利用２０１１年—２０１８年中国沪深Ａ股上市公司的数据，实
证检验了数字金融对公司盈余管理的影响及其内在机理．研究发现，数字金融的发展显著降低
了公司的盈余管理行为，表现出显著的治理效应．进一步分析显示，该治理效应在金融监管较
为严格的地区和内部控制更加完善的公司中更为明显．通过深入剖析数字金融的发展阶段、结
构和区域分布，发现其在动态化发展过程中的“使用深度”维度所发挥的治理效应不断凸显，

同时表现出显著的区域化差异．机制检验揭示，数字金融主要通过加强信息监督和缓解融资约
束这两条关键路径，影响公司的盈余管理行为．经济后果分析表明，在数字金融快速发展的背
景下，其治理效应显著提升了公司业绩和公司价值．研究结论不仅丰富了大数据时代下公司治
理的内涵，还拓展了数字金融与盈余管理的相关研究，为经济转型背景下优化公司治理体系和

完善金融监管框架提供了参考与启示．
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０　引　言

金融是国民经济的血脉，也是技术创新的前

沿．在中国资本市场的发展过程中，金融赋能实体
经济始终是一项重要任务

［１］．中国的数字金融起
源于公益性的小额信贷，逐渐发展成为包括资金

融通、支付、投资和信息中介服务等多业务的新兴

综合金融服务模式．得益于网络和移动通信技术
的广泛应用，这一模式得到了迅速的发展

［２］．在
“十三五”规划期间，大数据、云计算、人工智能等

新兴技术在金融领域的应用加速，使得中国的金

融数字化进程走在了世界前列，这为“十四五”时

期金融业信息化的发展奠定了坚实的基础．《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》强调，要构建一个
具有高度适应性、竞争力、普惠性的现代金融体

系，强化金融对实体经济的有效支持，增强金融普

惠性．基于此，相关议题已成为国内外学者关注的
研究热点

［２－６］．
在数字金融所产生的经济影响的研究中，大

多数研究从宏观层面探讨其对经济增长
［７］、城乡

收入差距
［８］、金融需求

［９］、创业
［１０］
以及包容性增

长
［２］
等方面的影响．相比之下，从微观层面分析

数字金融的经济效应的研究则相对较少
［５，１１］．在

传统金融发展模式下，金融供求之间的非平衡关

系以及融资模式的问题尚未得到有效解决，导致

金融服务实体经济存在诸多不足
［５］．数字金融作

为一种科技赋能的新型金融模式，不仅可以解决
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金融服务与实体经济之间的结构性矛盾
［１２］，还能

发挥外部治理机制的作用，有助于提升微观企业

的治理水平和战略决策的质量
［１３，１４］．党的二十大

报告中提出，“以中国式现代化全面推进中华民

族伟大复兴”的战略目标，其中“治理现代化”不

仅是中国式治理现代化的重要内容
［１５，１６］，也是建

设世界一流企业的重要维度．鉴于公司治理效应
的现实价值，其中盈余管理作为公司治理机制研

究的核心领域，一直是学界和实务界的关注焦点．
在中国数字金融的快速发展及国家治理现代化进

程加速的背景下，深入探讨数字金融与企业盈余

管理之间的关系显得尤为重要与迫切．因此，本文
旨在对这一领域进行探索性研究．

从理论上分析，盈余管理主要由企业内外部

信息不对称所致
［１７］．数字金融通过改善企业内外

部的信息不对称，尤其是通过增强外部投资者与

债权人的信息识别和监督能力，以及缓解企业的

融资约束，有效抑制企业的盈余管理行为．首先，
结合信息不对称理论和代理理论，数字金融集成

区块链、大数据、人工智能等先进技术，确保财务

数据的完整性与不可篡改性．它通过深度挖掘企
业数据，减少管理层的信息优势，增强外界对企业

异常经营活动及潜在盈余管理行为的识别能力．
这种方式从事前预防和事后监督两个层面抑制了

盈余管理行为（信息监督路径）．其次，从融资需
求理论视角出发，外部融资需求是推动企业进行

盈余管理的关键因素之一．数字金融通过信贷资
源支持、信贷配置效率提升和融资成本降低，缓解

企业融资约束，从而在实施动因上降低了企业的

盈余管理程度（融资约束路径）．
为了验证上述研究问题，本文选取２０１１年—

２０１８年中国沪深两市Ａ股上市公司的数据，并借
助中国数字普惠金融指数，实证检验了数字金融

对公司盈余管理的影响及其内在机理．研究结果
表明，数字金融能有效降低公司的盈余管理程度，

显著发挥公司治理效应．深入分析显示，此治理效
应在金融监管较为严格的区域和内部控制更为完

善的公司中更为明显．深入分析数字金融的发展
阶段、结构和区域分布发现，近些年数字金融的

“使用深度”维度所发挥治理效应不断凸显，而且

数字金融产生的治理效应存在“区域化差异”的

特征．此外，机制检验揭示，数字金融主要通过加

强信息监督和缓解融资约束来减少公司的盈余管

理行为．在进行多项稳健性检验和内生性控制之
后，上述研究结论依然成立．

本文的边际贡献主要体现在以下三个方面：

首先，本研究丰富了关于数字金融对微观经济效

应的研究．尽管现有文献已经从宏观层面探讨了
数字金融与经济发展、区域不平等、区域创业以及

金融需求等方面的关系
［２，７，９，１８，１９］，但关于数字

金融微观经济效应的相关研究仍相对有限
［５，１１］．

本文从公司治理的角度出发，考察了数字金融在

盈余管理方面的作用，并基于“信息监督”与“融

资约束”两个路径，探讨了数字金融如何影响盈

余管理的潜在机制．研究结论为金融科技在数字
经济背景下提升公司治理效应提供了新的理论

视角．
其次，本研究拓展了盈余管理影响因素的研

究视野．虽然已有文献探讨了融资需求、资本市场
的期待、高管和大股东的需求、政策不确定性

等
［２０，２１］

因素对盈余管理的影响，但从区域数字金

融发展这一宏观外部环境出发考察微观企业盈余

管理的研究仍相对较少．本文利用中国数字普惠
金融指数，考察了数字金融发展对盈余管理的具

体影响，丰富了大数据时代公司治理的内涵．
最后，本文的实证结果具有明显的现实价值

和政策意义．本研究的基本发现有助于政府更全
面地预期和评估数字金融相关政策产生的经济后

果，为深化金融供给侧结构性改革、推动中国经济

高质量发展提供了实证支持和政策建议．此外，研
究指出，数字金融的发展不仅需要扩大覆盖范围，

还需深度挖掘潜能，并强调了采用动态、结构化和

区域化的发展策略的重要性．本文还突出了内部
与外部治理机制在发挥数字金融治理效应中的协

同作用，为数字金融未来的发展方向提供了参考．

１　文献综述

本文的研究主要与数字金融的经济后果以及

盈余管理的影响因素两大领域的文献相关联．
１．１　数字金融的经济后果研究

关于数字金融产生的经济效应，现有研究主

要集中在其对宏观层面影响，并从经济学及金融
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学视角得到诸多有益结论．
首先，经济学领域的研究表明，数字金融的发

展对经济增长、创业、居民消费和家庭收入等方面

具有显著的积极影响．在中国，宋晓玲［８］
利用数

字普惠金融指数的研究发现，数字金融在缩小城

乡收入差距方面起到了积极作用．杨佳等［１０］
的研

究表明，数字金融可以提升创业概率，尤其是信贷

业务对创业的积极影响更加明显．易行健和周
利
［１８］
发现，数字金融促进了居民消费水平的提

升，这一正向影响在不同地区及收入层次中表现

不同．张勋等［２］
的研究进一步证实了数字金融对

创业的促进作用，并指出其对农村低收入家庭收

入的提升作用．此外，黄益平和黄卓［２２］
对中国数

字金融的发展历程及未来展望进行了全面讨论．
其次，金融学的研究从不同角度分析了数字

金融的影响．例如，Ｍａｓｋａｒａ等［２３］、傅秋子和黄益

平
［９］
指出数字金融的发展改变了农村的信贷结

构，降低了生产性正规信贷的需求，同时提升了消

费性信贷的需求．Ｆｕｓｔｅｒ等［２４］
通过分析美国抵押

贷款市场的借贷数据，展示了数字金融如何提升

金融中介效率及降低违约率．Ｌｉ等［２５］
与 Ｗａｎｇ

等
［２６］
的研究则显示，数字金融不仅促进了家庭消

费升级，还积极调整了家庭的债务比率．此外，研
究者还深入探讨了数字金融对货币政策传导机

制、银行风险承担行为、银行效率以及网络借贷市

场的风险
［２７－２９］．Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ等［３］

总结了金融科技领

域的最新文献，并展望了未来研究的发展方向．
综上所述，尽管数字金融领域的研究主要聚

焦于其对经济发展、区域不平等和企业创业的宏

观关系，针对其经济效应的微观机制的研究相对

较少．例如，唐松等［５］
揭示了数字金融发展对企

业创新的积极作用，黄锐等
［１１］
则提供了金融科技

缓解企业融资约束的具体证据．鉴于盈余管理是
企业治理研究的重要领域，直接影响资本市场的

有效性和投资者利益，政府、产业界及学术界对企

业的盈余管理行为给予了极大关注．然而，当前数
字金融领域的研究尚未能充分探讨这一领域的微

观治理效应，因此本文将尝试从盈余管理的角度，

对数字金融的微观治理功能展开实证分析．
１．２　盈余管理的动机和影响因素研究

１）盈余管理的动机
盈余管理的动机主要可以概括为三个方面：

①响应资本市场的需求和期望；②满足公司自身
的融资需求；③考虑大股东及管理层的利益诉求．

首先，针对资本市场的需求和期望，Ｄｅｃｈｏｗ
等
［３０］、陆瑶等

［３１］、柳建华等
［３２］
研究表明，公司在

面临亏损时通过盈余管理来实现扭亏为盈；而在

高盈利情况下，则通过盈余管理来平滑利润，防止

利润下滑，这种行为常被称为“业绩粉饰”．进一
步的研究揭示，非经常性损益在上市公司扭亏过

程中的作用明显，且其影响力超过了扣除非经常

性损益后的操控性应计利润．其次，关于公司自身
的融资活动，上市公司通过盈余管理在配股和定

向增发过程中获取更高的市场估值，并在首次公

开发行（ＩＰＯ）过程中获得更高的发行价格．同时，
为了获取政府补贴，上市公司也可能采取盈余操

纵．最后，从大股东和管理层的利益诉求角度分
析，管理层可能通过盈余管理获取更高的薪

酬
［３３］、减轻离职风险

［３４］
等．此外，为了满足控股

股东的利益输送需求
［２０］、实现避税

［３５］
等目的，也

可能采取相应的盈余管理措施．
２）盈余管理的影响因素
盈余管理的影响因素涵盖广泛，包括宏观层

面（如经济周期、政策不确定性等）和微观层面

（如产权性质、监督的有效性、利益相关者等方

面）．
首先，在宏观层面，陈德球和陈运森

［２１］
从“政

策不确定性”的视角出发，基于地方领导人变更

这一“准自然实验”发现，当区域领导人变更产生

政策不确定时，区域内的公司会提高盈余管理程

度，以降低未来可能增加的政策性成本．类似地，
Ｙｕｎｇ和 Ｒｏｏｔ［３６］基于全球样本的研究进一步表
明，由政策不确定性引发的公司盈余管理行为严

重损害了公司价值．此外，Ｈｕａｎｇ等［３７］
的研究显

示，公司面临的外部法律诉讼风险在一定程度上

会制约公司的盈余管理行为．
其次，在微观层面，公司自身的产权属性是盈

余管理行为的一个重要影响因素．在内部治理良
好的公司中，盈余管理行为得到了相对缓解

［３８］．
同时，公司战略经营决策

［３９－４２］
和监督的有效

性
［４３］
也是影响盈余管理的重要因素．此外，公司

的利益相关者，例如高管的个人特质（如能力、任

期等）和大客户的特征，均对公司的盈余管理产

生显著影响
［４４－４６］．
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综上所述，公司的盈余管理动机和影响因素

多样化．在大数据、人工智能、区块链等信息技术
迅速发展的背景下，对于数字金融是否能在微观

层面影响公司盈余管理及其作用方式，现有研究

尚未有充分认识，这也是本文研究的重点之一．在
外部技术环境发生巨变的背景下，数字金融的兴

起无疑会对公司行为和决策产生深远影响．相较
于公司的投资、研发等财务决策，公司治理问题则

是更为基础和重要的议题．

２　理论分析与研究假说

在经济学与财务管理领域，盈余管理是企业

通过调整财务报告与决策，以影响所报告的盈余

来达成特定目标的一种策略．根据激励契约理论、
债务契约理论及市场期望理论，管理层薪酬与公

司的财务表现紧密相关．由于薪酬与盈余或股价
的密切联系，管理层可能采取盈余管理手段来提

升自身薪酬．此外，当公司实际绩效未能达到市场
预期时，管理层可能会通过“美化”财务报告来避

免股价下跌．在面临违反债务契约的风险，以及为
避免财务困境或职位风险时，管理层同样可能采

用盈余管理手段
［３３，３４］．基于信息不对称的理论框

架
［４７］，企业内外部信息的不对称为管理层实施盈

余管理提供了便利，这突显了识别与监督管理层

行为的重要性，并从动因上弱化盈余管理的必

要性
［３０］．
数字金融通过将互联网、区块链、大数据、人

工智能等数字技术应用于金融行业，推动了金融

产品、服务及业态的创新，同时促进了银行与保险

公司在流程改造和产品创新方面的技术运用．盈
余管理主要源自企业内外部信息的不对称，而数

字金融能够通过技术手段有效缓解这一不对称

性，从而在很大程度上抑制盈余管理行为
［１３，４８］．

具体而言，数字金融技术的应用提高了企业财务

信息的处理、分析和传递速度及准确性，也增强了

外部监管机构与投资者对企业财务状况的识别和

监控能力．依据信号传递理论，高质量的财务信息
披露可以作为积极信号，改善企业与外部投资者

及债权人的关系，进而有助于降低企业融资成本

和削弱盈余管理的动机．因此，本文从“信息监

督”与“融资约束”两个路径探讨了数字金融对企

业盈余管理的影响及其治理效应．
２．１　信息监督路径

若要有效制约企业的盈余管理行为，增强外

界的识别和监督能力至关重要．这种能力可以帮
助市场和监管机构更有效地揭示企业的盈余管理

行为，进而提高企业从事盈余管理的成本及风

险
［４９］．在中国的资本市场环境下，外界的识别与

监督能力面临众多挑战．首先，代理理论指出，管
理层与股东之间可能因利益冲突而产生盈余管理

行为，而这种冲突可能由于我国制度环境和市场

结构的特殊性而更为严重
［５０］．其次，由于市场监

管机制相对不够健全及信息披露制度有待完善，

外界识别和监督盈余管理的难度因而加大
［５１］．此

外，根据信息不对称理论，企业掌握的内部信息多

于市场和监管机构，这削弱了后者对企业财务状

况的准确评估能力，从而降低了监督效率
［５２］．中

国资本市场的某些特性，如股权结构的集中与内

部人控制，可能进一步加剧信息不对称
［５２］．同时，

中小投资者在我国资本市场中占据较大比例，其

甄别市场信息和获取私有信息的能力相对较弱，

这限制了他们识别企业盈余管理活动的能力
［５３］．

根据经济学中的事前预防与事后监督理论，提升

识别和监督能力的成本也相对较高．例如，完善市
场监管机制、提升信息披露的质量与透明度、以及

通过培训和引导市场参与者提高对企业盈余管理

的识别能力，都需要大量的资源投入．因此，强化
外界对企业盈余管理的信息监督是一个亟待解决

的重要现实问题．
数字金融的发展为解决当前经济困境提供了

新的思路．通过整合互联网、区块链、大数据及人
工智能等前沿技术，数字金融推动了金融行业产

品、服务及业态的创新．这些技术的应用不仅转变
了金融市场的运作模式，还为监管机构和投资者

提供了新的工具和方法，进而增强了对企业盈余

管理的识别和监督能力．首先，区块链技术在缓解
管理层与股东之间的信息不对称问题方面发挥了

显著作用．它通过确保财务数据的完整性与不可
篡改性，为市场参与者和监管机构提供了准确且

可信的信息基础
［５４］．从代理理论的视角出发，这

种技术显著减轻了管理层的信息优势，从而降低

了企业盈余管理的可能性．其次，大数据和人工智
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能技术的运用极大增强了市场和监管机构对企业

异常经营活动及潜在盈余管理行为的识别能

力
［１４，５５，５６］．这些技术通过深入挖掘和分析企业的

实时经营数据，减少了信息不对称，为市场参与者

提供了更全面和真实的企业运营信息，从而加强

了对企业盈余管理行为的监控．进一步地，数字金
融技术帮助市场参与者和监管机构建立了企业绩

效评估模型，通过比较分析来评估企业财务数据

的真实性
［５７，５８］．此类比较分析方法能更准确地识

别潜在的盈余管理行为．最后，数字金融技术的应
用可能提高企业的违规成本，迫使企业主动提升

信息披露的数量和质量，从而增加企业信息的透

明度
［５９］．随着企业信息透明度的提升，外部投资

者、债权人等利益相关者的监督能力亦随之增

强
［６０，６１］，形成了一个良好的信息环境，有助于抑

制企业的盈余管理行为．综合来看，通过事前预防
和事后监督的双重策略，数字金融环境下的监督

机制为遏制企业盈余管理行为提供了有力的

支持．
２．２　融资约束路径

外部融资需求是企业盈余管理的关键动机之

一．在融资需求理论的框架下，从权益融资角度出
发，在中国证券市场的严格监管下，上市公司进行

首次公开募股（ＩＰＯ）或增发等权益性融资活动，

均需经历严格的审批流程．为了避免因财务困境
而遭到特殊处理、暂停上市甚至终止上市的风险，

上市公司在这种融资压力的驱动下，往往通过盈

余管理来追求利益最大化
［６２，６３］．在债务融资方

面，具有融资需求的公司通常采用美化财务报表

的手段，以增强与金融机构的债务谈判力，从而向

银行等债权人传递有利的盈利信息．对此，数字金
融通过提升信贷资源配置的效率和降低融资成

本，有助于降低企业盈余管理的程度．
１）从扩大融资规模和渠道的角度进行分析：

数字金融能够增强银行及其他金融机构的资金筹

集能力，并提供多样化的融资渠道，以满足企业的

融资需求．首先，金融结构可分为资本市场主导型
金融结构与银行主导型金融结构．中国属于典型
的银行主导型金融结构．鉴于传统金融机构的资

金来源较为有限，现实中的金融市场不完善在一

定程度上制约了金融系统的规模效应
［６４］．然而，

数字金融通过金融中介功能的加强，利用创新金

融工具（如智能投顾、供应链金融、消费金融等）

为资金需求者提供高效、多元的金融资源，从而扩

大金融资源的规模和渠道
［５６］，并提高资本的流动

性
［６５］．其次，基于资源配置理论，以往被忽视的零

散和小众金融业务得以进入金融市场，使金融资

源得到更充分的利用
［６６］，从而为公司提供更多样

化的融资渠道和更充裕的资金支持
［６７－６９］．此外，

金融科技在微观层面改变了传统的融资和支付方

式，突破了地理空间的限制，实现了资本市场上借

贷双方需求的直接对接，进一步提高了企业融资

的可获得性
［７０，７１］．在满足企业融资需求的基础

上，企业可能会减少基于融资需求的盈余管理

行为．
２）从提升信贷配置效率及降低融资成本的

视角分析：根据经典的微观银行理论，银行与企业

之间的信息不对称可能导致逆向选择与道德风

险，从而引发信贷配给问题
［７１］．鉴于中国资本市

场仍然处于发展进程中
［７２］，信息不对称加剧了企

业信贷配置低效问题
［７３］．此外，交易成本等因素

导致企业面临内外部资本市场资金成本的显著差

异，进而不得不承担更高的外部资本成本，从而形

成严峻的融资约束
［３１］．在这种融资约束的背景

下，企业可能采取盈余管理行为．数字金融在此领
域的贡献主要表现在两个方面：首先，数字金融能

够优化金融机构的信贷审批流程与速度
［６６］，现有

研究已证实此观点
［７４］．例如，Ｈｕａｎｇ等［７２］

使用小

额贷款数据发现，数字金融能够将传统金融体系

下的银行贷款审核与发放时间从数月缩短至几秒

钟．其次，数字金融有助于降低企业及债权人在资
金获取过程中的信息搜索成本与信息交互成本．
金融的核心功能在于资金流通，但信息不对称常

常降低传统金融的运作效率．数字金融利用现代
科技手段，能够在横向与纵向维度进行动态、实时

的智能监测
［１１］，及时掌握企业的经营状况与财务

状况，同时对大量信息进行全面的梳理、分析与深

度整合．这不仅有助于金融机构改善信用评估与
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风险控制系统，还能助力于对长尾客户的信贷需

求进行有效甄别
［７５］．

综上，数字金融通过提升外界的识别和监督

能力以及缓解企业的融资约束，降低了企业基于

信息不对称和融资需求动机实施盈余管理的可能

性．据此，本文提出如下的研究假设：
Ｈ１　在其他条件一定的前提下，数字金融会

降低公司的盈余管理程度．

３　研究设计

３．１　研究样本
本研究选取２０１１年—２０１８年间中国Ａ股上市

公司作为初始样本，数字金融指数起始于２０１１年．
参照前人研究

［２，５］
及常规研究方法，本文在明确

研究目的的基础上对样本进行筛选：一是剔除金

融和房地产等特殊行业的样本；二是排除当年新

上市、已退市或暂停上市的公司；三是剔除主要变

量数据缺失的样本．经过这一系列筛选，最终得到
了１５５８６个公司－年度的观测值．为了减少极端
值对研究结果的影响，对所有连续变量进行了

１％水平的缩尾处理．本文所用的公司财务数据来
源于ＣＳＭＡＲ数据库，而数字金融指数则引自北
京大学“数字金融与普惠金融指数”．
３．２　变量构造与模型设计

１）被解释变量
盈余管理程度（ＥＭ１、ＥＭ２、ＥＭ３）：借鉴已有

研究
［４２］，综合采用修正 Ｊｏｎｅｓ模型［７６］、ＤＤ模

型
［７７］、以及 ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ模型［７８］

三种计量方式．此
外，为了提高研究的稳健性，本研究还引入陆建桥

模型
［７９］
及非线性模型进行进一步的稳健性检验．

具体而言，前三种方法的估计模型如下

ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＝β０
１
Ａｉ，ｔ－１

＋β１
ΔＲＥＶｉ，ｔ－ΔＲＥＣｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋

β２
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＋εｉ，ｔ （１）

ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＝γ０
１
Ａｉ，ｔ－１

＋γ１
ＣＦＯｉ，ｔ－１
Ａｉ，ｔ－１

＋γ２
ＣＦＯｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＋

γ３
ＣＦＯｉ，ｔ＋１
Ａｉ，ｔ－１

＋εｉ，ｔ （２）

ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＝κ０
１
Ａｉ，ｔ－１

＋κ１
ΔＲＥＶｉ，ｔ－ΔＲＥＣｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋

κ２
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＋κ３
ＣＦＯｉ，ｔ－１
Ａｉ，ｔ－１

＋κ４
ＣＦＯｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＋

κ５
ＣＦＯｉ，ｔ＋１
Ａｉ，ｔ－１

＋εｉ，ｔ （３）

其中 ＴＡ代表公司总应计利润，计算公式 ＝营业

利润 －经营活动现金流净额，Ａ表示公司年末资

产总额，ΔＲＥＶ为年度营业收入的变动额，ΔＲＥＣ

表示年度应收账款的变动额，ＰＰＥ指的是公司固

定资产的净额，ＣＦＯ为经营活动产生的现金流量

净额．依据上述模型，计算各模型的回归残差ε的

绝对值，并以 ＥＭ１、ＥＭ２、ＥＭ３分别表示公司的绝

对操纵应计，变量越大，表示公司盈余管理的程度

越高．

２）解释变量

数字金融（ＤＦ）：借鉴已有研究［５，８０，８１］，本文

利用北京大学互联网金融研究中心发布的“数字

金融普惠金融指数”来衡量中国各省级及市级地

区的数字金融发展程度．为更准确地反映区域数

字金融的发展水平，本研究在实证分析主体部分

采用市级数据作为数字金融的代理变量，并进行

归一化处理，其中变量值越大，表示其数字金融发

展程度越高．在稳健性检验中，进一步使用省级数

据进行分析．

此外，本文还进一步考察了数字金融普惠金

融指 数 的 三 个 分 解 指 标：覆 盖 广 度 指 数

（ＤＦ＿ｂｒｅａｄｔｈ）、使用深度指数（ＤＦ＿ｄｅｐｔｈ）、数字

化程度指数（ＤＦ＿ｄｉｇｉｔ）．

３）控制变量

影响盈余管理的因素还有很多，参照以往研

究
［３１，４２］，本文引入了如下控制变量：公司规模

（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、资产收益率（ＲＯＡ）、公

司成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、公司价值（Ｔｏｂｉｎ）、董事会规

模（Ｂｏａｒｄ）、独立董事比例（Ｉｎｄｅｐ）、事务所类型
（Ｂｉｇ４）、大股东持股比例（ＦＳｈａｒｅ）、机构持股比例
（ＩＳｈａｒｅ）、产权性质（ＳＯＥ）、公司战略（Ｓｔｒａ）和经济

发展水平（ＧＤＰ）．变量的详细定义如表１所示．
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表１　主要变量定义

Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 定义 变量解释

ＥＭ１

ＥＭ２

ＥＭ３

盈余管理程度

基于Ｄｅｃｈｏｗ修正后的Ｊｏｎｅｓ模型计算的公司操控性应计的绝对值

基于Ｄｅｃｈｏｗ和Ｄｉｃｈｅｖ模型计算的公司操控性应计的绝对值

基于ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ模型计算得到的公司操控性应计的绝对值

ＤＦ 数字金融 市级层面的“数字金融普惠金融指数”，并进行归一化处理

ＤＦ＿ｂｒｅａｄｔｈ 覆盖广度 “数字金融普惠金融指数”中的“覆盖广度指数”

ＤＦ＿ｄｅｐｔｈ 使用深度 “数字金融普惠金融指数”中的“使用深度指数”

ＤＦ＿ｄｉｇｉｔ 数字化程度 “数字金融普惠金融指数”中的“数字化程度指数”

Ｓｉｚｅ 公司规模 年末资产总额取自然对数

Ｌｅｖ 资产负债率 年末负债总额／资产总额

ＲＯＡ 资产收益率 年末净利润／资产总额

Ｇｒｏｗｔｈ 成长性 公司营业收入增长率

Ｔｏｂｉｎ 公司价值 （股权市值＋债务面值）／总资产

Ｂｏａｒｄ 董事会规模 董事会人数取自然对数

Ｉｎｄｅｐ 独董比例 独立董事占董事会人数比例

Ｂｉｇ４ 事务所类型 若公司聘请的“四大”会计师事务所，变量定义为１，否则为０

ＦＳｈａｒｅ 大股东持股 第一大股东持股比例

ＩＳｈａｒｅ 机构持股 机构投资者的持股比例

ＳＯＥ 产权性质 产权性质为国有企业，变量定义为１，否则为０

Ｓｔｒａ 公司战略 借鉴孙健等（２０１６）衡量方法，变量取值范围在０～２４之间

ＧＤＰ 经济发展水平 区域人均ＧＤＰ取自然对数

　　为了研究数字金融对盈余管理的影响，构建

如下的回归模型

ＥＭｉ，ｔ＝α０＋α１ＤＦｉ，ｔ＋∑αｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ＋Ｌｏｃａｔｉｏｎ＋εｉ，ｔ （４）

其中 ＥＭ为企业的盈余管理程度（分别以 ＥＭ１、

ＥＭ２、ＥＭ３列示），ＤＦ为数字金融的代理变量，

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为前述控制变量，模型中的Ｌｏｃａｔｉｏｎ、Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

和Ｙｅａｒ分别代表区域、行业和年度固定效应．

４　实证结果分析

４．１　样本分布

表２展示了变量的描述性统计结果．该表显

示，被解释变量“盈余管理”的均值及中位数分别

为０．０５７（０．０４０）、０．０８３（０．０５０）、０．０６５（０．

０４５），关键解释变量“数字金融”（ＤＦ）的均值和

中位数则为０．４８８和０．５０５．此外，表２还列出了

其他相关变量的描述性统计数据，这些数据均处

于正常范围内，并与现有研究结果一致．这表明，

在对连续变量执行缩尾处理后，数据不再受极端

值的影响．

４．２　基本回归结果
表３详细列出了“数字金融 －盈余管理”间

关系的基本回归结果．通过应用修正 Ｊｏｎｅｓ模型、

ＤＤ模型及ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ模型三种方法衡量“盈余管

理”（ＥＭ），结果显示数字金融（ＤＦ）的系数在５％

的显著性水平上为负，这一结果表明数字金融的

发展有助于抑制企业的盈余管理行为．

在控制变量方面，结果显示，当企业的资产负

债率（Ｌｅｖ）较高、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）较好时，更倾向

于进行盈余管理；而企业规模（Ｓｉｚｅ）较大、资产收
益率（ＲＯＡ）较高、董事会规模（Ｂｏａｒｄ）较大以及

由“四大”会计师事务所（Ｂｉｇ４）审计的公司，其盈

余管理程度较低．这些发现与已有文献［３１，４２］
的结

论保持一致．
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表２　变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｔｈｅｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＥＭ１ １５５８６ ０．０５７ ０．０５６ ０．０００ ０．０４０ ０．２６８

ＥＭ２ １５５８６ ０．０８３ ０．１０２ ０．０００ ０．０５０ ０．５３７

ＥＭ３ １５５８６ ０．０６５ ０．０６４ ０．０００ ０．０４５ ０．３２９

ＤＦ １５５８６ ０．４８８ ０．２１９ ０．０００ ０．５０５ １．０００

ＤＦ＿ｂｒｅａｄｔｈ １５５８６ ０．５２７ ０．２１７ ０．０００ ０．５５３ １．０００

ＤＦ＿ｄｅｐｔｈ １５５８６ ０．４１６ ０．２２０ ０．０００ ０．３８５ １．０００

ＤＦ＿ｄｉｇｉｔ １５５８６ ０．４４２ ０．２２６ ０．０００ ０．３９０ １．０００

Ｓｉｚｅ １５５８６ ２２．１９８ １．２８７ １９．２１３ ２２．０１９ ２５．８５１

Ｌｅｖ １５５８６ ０．４３０ ０．２０８ ０．０５２ ０．４２６ ０．８４１

ＲＯＡ １５５８６ ０．０３９ ０．０４６ －０．１０４ ０．０３５ ０．１５６

Ｇｒｏｗｔｈ １５５８６ ０．１７４ ０．３４３ －０．３９９ ０．１１４ １．４９８

Ｔｏｂｉｎ １５５８６ ２．０７６ １．２４４ ０．８９７ １．６８９ ７．８３４

Ｂｏａｒｄ １５５８６ ２．１４３ ０．１９９ １．６０９ ２．１９７ ２．７０８

Ｉｎｄｅｐ １５５８６ ０．３７４ ０．０５４ ０．１８２ ０．３３３ ０．５７１

Ｂｉｇ４ １５５８６ ０．０５５ ０．２２８ ０．０００ ０．０００ １．０００

ＦＳｈａｒｅ １５５８６ ０．３５３ ０．１５０ ０．０９０ ０．３３４ ０．７５８

ＩＳｈａｒｅ １５５８６ ０．０６８ ０．０６９ ０．０００ ０．０４７ ０．３４３

ＳＯＥ １５５８６ ０．４０６ ０．４９１ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｓｔｒａ １５５８６ １１．９９９ ３．４２０ ０．０００ １２．０００ ２４．０００

ＧＤＰ １５５８６ １１．０２７ ０．４２２ ９．７０６ １１．０５８ １１．８５１

表３　数字金融对盈余管理的影响：基本回归结果

Ｔａｂｌｅ３Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｄｉｇｉｔａｌｆｉｎａｎｃｅｏｎｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔ：Ｂａｓｉｃｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ

变量
（１） （２） （３）

ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３

ＤＦ
－０．０１４

（－２．２４）

－０．０２７

（－２．１９）

－０．０１７

（－２．３０）

Ｓｉｚｅ
－０．００５

（－８．２８）

－０．００５

（－４．３１）

－０．００１

（－０．８７）

Ｌｅｖ
０．０３６

（１０．３２）

－０．００９

（－１．５３）

－０．００２

（－０．５０）

ＲＯＡ
－０．０６６

（－４．２８）

－０．０８４

（－３．６９）

－０．０６９

（－３．７０）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．０１９

（１０．２１）

０．０５２

（１４．０５）

０．０３８

（１４．７１）

Ｔｏｂｉｎ
０．００２

（３．４９）

０．００１

（１．１５）

０．００３

（４．１１）

Ｂｏａｒｄ
－０．００５

（－１．５７）

－０．０１７

（－２．９９）

－０．０１０

（－２．６４）

Ｉｎｄｅｐ
０．０１１

（１．０６）

０．００６

（０．３０）

－０．０３４

（－２．６６）

Ｂｉｇ４
－０．００３

（－１．２２）

－０．００９

（－２．６７）

－０．０１２

（－５．０３）

ＦＳｈａｒｅ
０．００３

（０．９３）

０．０１９

（３．０５）

０．０１２

（２．６０）
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续表３

Ｔａｂｌｅ３Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
（１） （２） （３）

ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３

ＩＳｈａｒｅ
－０．００１

（－０．０８）

０．０１４

（１．０２）

０．０２３

（２．２９）

ＳＯＥ
－０．００４

（－３．５６）

－０．００７

（－２．９８）

－０．００７

（－４．３６）

Ｓｔｒａ
０．０００

（０．４４）

－０．０００

（－０．５５）

０．０００

（０．８１）

ＧＤＰ
０．００３

（０．２９）

０．０１３

（０．８０）

０．０２５

（１．９０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．１２４

（１．１７）

０．０５７

（０．３２）

－０．１６４

（－１．１５）

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ＬｏｃａｔｉｏｎＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５５８６ １５５８６ １５５８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１８８ ０．１６７ ０．１９２

　　　注：括号内为公司层面聚类调整后的ｔ值，、、分别表示１％、５％、１０％水平下显著，下表同．

５　稳健性检验与内生性控制

５．１　稳健性检验

为了增强研究结论的稳健性，本文采取了多

种方式对稳健性进行检验，包括替换解释变量和

被解释变量的衡量指标、剔除某些影响因素以及

调整回归模型．

１）被解释变量的衡量

首先，除了主回归模型中使用的三种“盈余

管理”衡量方法外，本文分别运用陆建桥模型和

非线性模型进行稳健性检验．具体模型设置如下，

见模型（５）与模型（６）．其中 ＩＡ表示无形资产、投

资性房地产、商誉及其他非流动资产之和；ＤＣ

ＦＯｉ，ｔ为虚拟变量，若ＣＦＯｉ，ｔ＜０，ＤＣＦＯｉ，ｔ赋值为１，

否则为０．其他变量定义与前文相同，故不再赘

述．根据这两个模型计算出的回归残差 ε的绝对

值，并以ＥＭ＿Ｌｕ和ＥＭ＿Ｎｏｎｌｉｎｅ表示，重新回归后

的结果显示于表４的ＰａｎｅｌＡ前两列．

ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＝η０
１
Ａｉ，ｔ－１

＋η１
ΔＲＥＶｉ，ｔ－ΔＲＥＣｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋

η２
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＋η３
ＩＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＋εｉ，ｔ （５）

ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＝ζ０
１
Ａｉ，ｔ－１

＋ζ１
ＣＦＯｉ，ｔ－１
Ａｉ，ｔ－１

＋ζ２
ＣＦＯｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＋

ζ３
ＣＦＯｉ，ｔ＋１
Ａｉ，ｔ－１

＋ζ４
ＤＣＦＯｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＋

ζ５
ＤＣＦＯｉ，ｔ×ＣＦＯｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋εｉ，ｔ （６）

其次，参照陆瑶等
［３１］
的研究，采用先前模型

（１）～模型（３）中未取绝对值的残差作为“盈余管

理”的代理变量．重新进行回归后，结果如表４的

ＰａｎｅｌＡ第（３）列 ～第（５）列所示．综合表 ４中

ＰａｎｅｌＡ的实证结果，可以看出，数字金融（ＤＦ）的

系数持续显著为负，这表明本文对被解释变量的

衡量方式保持稳健．

２）解释变量的衡量

本研究参考唐松等
［５］
和钱海章等

［８０］
的方法，

将经归一化处理的省级“数字金融普惠金融指

数”（ＤＦ＿ｐｒｏｖｉｎｃｅ）作为衡量指标．实证结果显示

（见表４中的ＰａｎｅｌＢ），研究结论对于所采用的解

释变量衡量方法具有稳健性．
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表４　稳健性检验一

Ｔａｂｌｅ４ＲｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔＩ

ＰａｎｅｌＡ：“盈余管理”变量替换

（１） （２） （３） （４） （５）

ＥＭ＿Ｌｕ ＥＭ＿Ｎｏｎｌｉｎｅ Ｒｅｓｉｄｕａｌ＿Ｊｏｎｅｓ Ｒｅｓｉｄｕａｌ＿ＤＤ Ｒｅｓｉｄｕａｌ＿ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ

ＤＦ －０．０１１

（－１．８５）
－０．００１

（－２．０８）
－０．０２１

（－１．９２）
－０．０１４

（－２．７７）
－０．０２１

（－２．３５）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ＬｏｃａｔｉｏｎＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５５８６ １５５８６ １５５８６ １５５８６ １５５８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１８６ ０．１５３ ０．１７９ ０．１５０ ０．１８９

ＰａｎｅｌＢ：“数字金融”变量替换

（１） （２） （３）
ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３

ＤＦ＿ｐｒｏｖｉｎｃｅ －０．０２１

（－２．２８）
－０．０３４

（－２．８６）
－０．０２５

（－２．６６）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ＬｏｃａｔｉｏｎＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５５８６ １５５８６ １５５８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１７８ ０．１６８ ０．１７３

　　３）宏观和区域因素的影响
首先，参照唐松等

［５］
的研究，考察数字金融

发展与宏观金融态势（如金融冲击）的关联性．例
如，２０１５年中国股市的急剧波动可能对数字金融

的发展产生影响．为排除此类宏观事件的影响，本
研究剔除了２０１５年及之后可能受股灾持续影响的
数据样本，并重新进行回归分析．实证结果（见表５
的ＰａｎｅｌＡ前三列）验证了本文的研究结论稳健性．

表５　稳健性检验二

Ｔａｂｌｅ５ＲｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔＩＩ

ＰａｎｅｌＡ：剔除部分因素的影响

消除我国“股灾”的影响 消除经济特殊性的影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３ ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３

ＤＦ
－０．００８

（－２．１５）

－０．０２４

（－１．９７）

－０．０１４

（－２．１８）

－０．０１２

（－２．１８）

－０．０１６

（－２．０８）

－０．０１５

（－２．３３）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ＬｏｃａｔｉｏｎＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７７３０ ７７３０ ７７３０ １２５４７ １２５４７ １２５４７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１８８ ０．１６５ ０．１６３ ０．１７２ ０．１５６ ０．１６６

ＰａｎｅｌＢ：固定效应控制

（１） （２） （３）
ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３

ＤＦ
－０．００７

（－２．００）

－０．０１８

（－２．１１）

－０．０１０

（－１．９０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ／ＦｉｒｍＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５５８６ １５５８６ １５５８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．２０２ ０．２０８ ０．２１３
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　　其次，中国的直辖市在经济上具有特殊性，为
避免这些区域特性对数字金融与盈余管理间关系

的影响，本文剔除了北京市、上海市、天津市、重庆

市四个直辖市的样本后再次进行回归，其实证结

果（见表５的 ＰａｎｅｌＡ后三列）显示，剔除这些特
殊因素后，数字金融（ＤＦ）的系数依然显著且为
负，从而支持了本文的研究结论．
４）模型设定问题
在本研究的基本实证模型中，已控制了时间、

区域和行业的固定效应．为了进一步消除可能影
响数字金融与盈余管理关系的公司层面静态因素

（如公司文化等），本文进一步控制了公司固定效

应．回归结果（见表５的 ＰａｎｅｌＢ）表明，尽管统计
显著性水平略有差异，数字金融（ＤＦ）的影响系数
仍显著为负，证明本研究结论的稳健性．
５．２　内生性控制

在本研究的情境中，可能存在两类内生性问

题．首先，尽管已通过稳健性检验剔除了宏观和区
域层面的影响因素，但仍可能存在因“公司盈余

管理水平较低的地区，数字金融发展更为先进”

的反向因果关系所引发的内生性问题．其次，研究
关注的解释变量“数字金融”可能本身具有内生

性和非随机性，因而可能受自选择偏误的影响．为
此，本文采取以下三种方法控制内生性问题．
１）工具变量法
借鉴相关领域文献，本文采用两个工具变量

进行分析：

第一，互联网普及率（Ｗｅｂ）．借鉴已有研
究
［１０，２９］，根据中国互联网络信息中心发布的《中

国互联网发展状况统计报告》，手工整理出省级

层面的互联网普及率数据，用作衡量“数字金融”

发展的工具变量，并采用两阶段最小二乘法

（２ＳＬＳ）控制内生性问题．此工具变量的选择基于
以下理由：首先，互联网作为基础设施的普及为数

字金融的发展提供了必要条件，显示出显著的相

关性；其次，前文回归模型已控制影响盈余管理的

其他潜在因素，在此基础上，互联网普及率与公司

盈余管理之间不存在直接联系，满足外生性条件．
第二，邻近区域的数字金融发展水平（ＤＦ＿

ｎｅｉｇｈｂｏｒ）．参照已有文献［６］，选择相同年份所有
邻接省份的数字普惠金融指数均值作为另一工具

变量．从本质上看，数字金融是宏观经济变量，而
相邻地区通常具有相似的经济发展水平，由此推

断其数字金融的发展水平也应相近，显示了工具

变量与研究变量之间存在一定的相关性．同时，邻
近地区的数字金融发展水平对本地区公司的经济

行为影响较小，满足外生性要求．
如表６的 ＰａｎｅｌＡ所示，在第一阶段分析中，

互联网普及率（Ｗｅｂ）与数字金融（ＤＦ）之间呈现
出显著的正相关关系，与已有研究结果一致．同
时，根据工具变量的 Ｆ值（超过了临界值１０），确
认了工具变量的相关性．在进行外生性检验时，
Ｈａｎｓｅｎ检验的结果（ｐ值为０．３７２）未拒绝工具变
量满足外生性要求的原假设，从而支持了工具变

量的有效性．因此，控制了潜在的内生性问题后，
研究结论依然稳健且可靠．
２）双重差分法
２０１６年国务院制定并发布《推进普惠金融发

展规划（２０１６－２０２０）》，同时，央行发布了《Ｇ２０
数字金融普惠金融高级原则》．因此，２０１６年的相
关政策颁布和实施对数字金融的发展构成了显著

的外生冲击．本研究借鉴钟凯等［６］、钱海章等
［８０］

以及李建军和韩珣
［８２］
的方法，利用２０１６年数字

金融相关政策的外生冲击，构建了双重差分

模型．
具体而言，本文构造了时间虚拟变量Ｐｏｓｔ，当

研究样本所在的年份为２０１６年或之后时赋值为
１，否则为０．根据钟凯等［６］

以及李建军和韩珣
［８２］

的研究，中国东部发达地区与中西部欠发达地区

在政策影响上存在显著差异．为此，本研究构造了
处理组和控制组的虚拟变量 Ｔｒｅａｔ，其中公司位于
中西部地区的赋值为１，东部地区的赋值为０．该
双重差分模型表示如下

ＥＭｉ，ｔ＝δ０＋δ１Ｐｏｓｔｔ×Ｔｒｅａｔｉ＋∑δｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ＋Ｌｏｃａｔｉｏｎ＋εｉ，ｔ （７）

实证结果如表６的 ＰａｎｅｌＢ所示．分析显示，
交乘项Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ的系数显著为负，这表明在数
字金融的外生政策实施后，位于中西部地区的公

司在盈余管理程度上相较于东部发达地区显著降

低．这一发现与之前的研究结果“数字金融能降
低公司的盈余管理程度，从而发挥公司治理作

用”相呼应．
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３）倾向得分匹配法（ＰＳＭ）

根据已有研究
［８３，８４］

的方法，本研究将样本按

数字金融指数的四分位划分为四组．其中，数字金

融指数最高的一组被界定为处理组，其余三组合

并定义为控制组．接着，利用控制变量估计倾向得

分，并通过最邻近匹配法以１∶１的比例进行样本

匹配，采用无放回抽样方式．匹配后的结果显示偏

差低于５％，表明匹配质量良好．

随后，对通过倾向得分匹配的样本进行再次

回归分析，结果展示于表６的 ＰａｎｅｌＣ．回归分析

表明，关键解释变量数字金融指数（ＤＦ）的回归系

数在５％的显著性水平上为负，这支持了数字金

融降低公司盈余管理行为的假设，即在控制内生

性问题后，假设依然成立．
表６　内生性控制的回归结果

Ｔａｂｌｅ６Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｆｏｒｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ

ＰａｎｅｌＡ：工具变量法

第一阶段 第二阶段

（１） （２） （３） （４）

ＤＦ ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３

Ｗｅｂ
０．００１

（５．２９）
— — —

ＤＦ＿ｎｅｉｇｈｂｏｒ
０．０４９

（８．１３）
— — —

ＤＦ —
－０．０６２

（－２．７１）

－０．０９１

（－２．１８）

－０．０８５

（－２．５９）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ＬｏｃａｔｉｏｎＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ６３．２１０ — — —

Ｈａｎｓｅｎｔｅｓｔ（ｐｖａｌｕｅ） ０．３７２ — — —

Ｎ １５５８６ １５５８６ １５５８６ １５５８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．６４２ ０．１７６ ０．１６７ ０．１７５

ＰａｎｅｌＢ：双重差分模型

（１） （２） （３）

ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ
－０．００５

（－２．６６）

－０．００３

（－１．９１）

－０．００２

（－２．０７）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ＬｏｃａｔｉｏｎＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５５８６ １５５８６ １５５８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１７９ ０．１６８ ０．１７２

ＰａｎｅｌＣ：倾向得分匹配法

（１） （２） （３）

ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３

ＤＦ
－０．０１６

（－２．２８）

－０．０２６

（－２．３３）

－０．０１２

（－２．１０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ＬｏｃａｔｉｏｎＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７７６８ ７７６８ ７７６８

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１７７ ０．１７１ ０．１９５
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６　进一步分析、作用机制和经济后果

前述结果表明，数字金融显著降低了公司

盈余管理行为，从而体现了其在公司治理中的

效用．鉴于公司经济行为在目标函数的引导下
展现出明显的差异性，且数字金融在其作用过

程中可能存在异质性，故本文将探讨“数字金融

－盈余管理”之间的关系如何在不同维度上展
现差异．此外，为了充分发挥数字金融的治理效
应，还需考察哪些配合机制？数字金融影响公

司盈余管理的具体路径是什么？其最终会导致

何种经济后果？下面将围绕这些问题进行深入

分析和讨论．
６．１　进一步分析

１）数字金融治理效应的差异化分析
根据“北京大学数字金融研究中心课题组”

对数字金融指数的统计分析，普惠金融指数在不

同发展阶段、结构维度和区域之间均存在明显差

异．基于此，本文进一步探讨数字金融治理效应的
差异化特征．

①阶段性差异的分析
“北京大学数字金融研究中心课题组”的数

据显示，２０１５年前后数字金融的发展速度呈现出
显著的变化．因此，本文选取２０１５年作为分界点，
将样本分为两个阶段，并重新进行回归分析，以考

察阶段性差异，详见表７．
回归结果显示，无论是在数字金融发展的早

期还是后期，ＤＦ（数字金融指数）的系数均显著为
负，表明数字金融的发展有效抑制了公司盈余管

理行为．进一步比较解释变量系数的绝对值大小，
发现在数字金融发展的后期，ＤＦ系数的绝对值
更大，表明随着数字金融水平的提高，其治理效应

逐渐增强．综上，数字金融治理效应存在阶段性的
差异，且治理效应随着数字金融水平的提升不断

增强．
表７　阶段性差异的分析

Ｔａｂｌｅ７Ａｎａｌｙｓｉｓｏｆｓｔａｇｅｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ

２０１１—２０１４ ２０１５—２０１８ ２０１１—２０１４ ２０１５—２０１８ ２０１１—２０１４ ２０１５—２０１８

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＥＭ１ ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ２ ＥＭ３ ＥＭ３

ＤＦ
－０．００８

（－１．８５）

－０．０２３

（－３．２８）

－０．０１４

（－１．８７）

－０．０３２

（－３．１０）

－０．０１０

（－２．１８）

－０．０３４

（－２．２６）

控制变量＋固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７７３０ ７８５６ ７７３０ ７８５６ ７７３０ ７８５６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１８８ ０．１７６ ０．１６５ ０．１９３ ０．１６３ ０．１９２

ｐｖａｌｕｅ ０．０８３ ０．０７５ ０．０１５

　　注：ｐ值用于检验组间系数差异，通过ＳＵＲ检验得到，下表同．

　　②结构化和区域化的差异分析

首先，数字金融的三个关键维度包括：覆盖广

度、使用深度和数字化程度．覆盖广度（ＤＦ＿

ｂｒｅａｄｔｈ）主要反映互联网金融服务的普及范围，如

用户数量和用户比例等指标；使用深度（ＤＦ＿

ｄｅｐｔｈ）则涉及互联网金融服务的具体应用，包括

支付、保险、信用等业务的实际使用情况；数字化

程度（ＤＦ＿ｄｉｇｉｔ）则反映普惠金融服务的便利性和

相关贷款利率成本．这三个维度的治理效应可能

存在显著差异（参见图１）．

图１　数字金融指数框架
Ｆｉｇ．１Ｄｉｇｉｔａｌｆｉｎａｎｃｅｉｎｄｅｘｆｒａｍｅｗｏｒｋ

其次，从区域差异角度考察，数字普惠金融在

快速增长的同时，如同中国大多数经济特征一样，
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其发展程度在地区间仍然存在一定的差异性．基
于以上分析，本文按照公司所在的省份，将样本分

为“中西部地区”与“东部地区”两组，并详细探讨

了数字金融各个维度的治理效应．实证结果见表
８（以变量ＥＭ１为例），并据此得到若干具有政策
含义的结论：

表８　结构化和区域化差异分析
Ｔａｂｌｅ８Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌａｎｄｒｅｇｉｏｎａｌｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅａｎａｌｙｓｉｓ

ＰａｎｅｌＡ：覆盖广度分析

２０１１—２０１４ ２０１５—２０１８

中西部 东部 中西部 东部

（１） （２） （３） （４）

ＥＭ１ ＥＭ１ ＥＭ１ ＥＭ１

ＤＦ＿ｂｒｅａｄｔｈ
－０．０３２

（－２．１７）

－０．０１２

（－１．９２）

－０．０１７

（－１．７７）

－０．００９

（－０．４４）

控制变量＋固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３９０４ ３８２６ ３８３７ ４０１９

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１８７ ０．１９５ ０．１８９ ０．１６７

ｐｖａｌｕｅ ０．０８０ ０．１１３

ＰａｎｅｌＢ：使用深度分析

２０１１—２０１４ ２０１５—２０１８

中西部 东部 中西部 东部

（１） （２） （３） （４）

ＥＭ１ ＥＭ１ ＥＭ１ ＥＭ１

ＤＦ＿ｄｅｐｔｈ
－０．００２ －０．０３０ －０．０１０ －０．０４９

（－１．２９） （－２．００） （－１．７０） （－３．８１）

控制变量＋固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３９０４ ３８２６ ３８３７ ４０１９

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１８６ ０．１９５ ０．１８８ ０．１６７

ｐｖａｌｕｅ ０．０００ ０．０００

ＰａｎｅｌＣ：数字化程度分析

２０１１—２０１４ ２０１５—２０１８

中西部 东部 中西部 东部

（１） （２） （３） （４）

ＥＭ１ ＥＭ１ ＥＭ１ ＥＭ１

ＤＦ＿ｄｉｇｉｔ
－０．００５

（－１．８５）

－０．０２１

（－２．１０）

－０．０１８

（－２．３７）

－０．０２０

（－２．０４）

控制变量＋固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３９０４ ３８２６ ３８３７ ４０１９

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１８６ ０．１９５ ０．１８８ ０．１６７

ｐｖａｌｕｅ ０．０８５ ０．３５０

　　第一，关于结构性差异，研究发现，数字化程度
的治理作用相对稳定，覆盖广度的治理效应呈弱化

趋势，而使用深度的治理效应则逐渐显现．综上所
述，若欲借助数字金融提升企业治理水平，应重点在

“挖掘使用深度”及“提高数字化程度”方面发力，而

非单纯扩大其覆盖范围．
第二，从区域性差异来看，东部地区由于数字

金融发展水平较高，其治理效应更为显著；相比之

下，中西部地区在数字金融发展的初期阶段主要

依靠覆盖广度发挥治理作用．近年来，尽管使用深
度的治理效应有所提升，但与东部地区的差距依

旧明显．因此，政策制定时应考虑到普惠金融的渗
透度和可达性，在此基础上，未来的数字金融政策

需更多考虑深度化，以发挥更大的治理效应；同
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时，应强调根据区域差异制定数字金融发展战略，

东部地区应继续加强在“使用深度”和“数字化程

度”方面的治理效应，而中西部地区则应从“覆盖

广度”向“使用深度”转变，以增强对企业治理的

促进作用．
２）数字金融与真实盈余管理
公司盈余管理行为分为应计盈余管理和真实

盈余管理两大类．应计盈余管理主要通过调整会
计政策或估计，调整应计项目的账面数字，以实现

管理者的盈余管理目标．相对而言，真实盈余管理
通过操纵实际的交易活动及控制交易发生的时间

来达成盈余管理的目的，此类管理行为通常隐藏

于公司的经营、投资及融资活动之中．具体而言，
真实盈余管理包括但不限于过度生产以降低成

本、削减研发费用以减少创新投资、以及通过降价

促销等手段提高短期利润．这种行为虽能增加当
期利润，却往往以牺牲公司未来的收益为代价，且

实施成本较高，需要多个部门的协调合作．研究显
示
［８５］，由于应计与真实盈余管理的成本和收益存

在显著差异，管理层往往在这两种策略之间进行

权衡．前文的实证检验主要基于应计盈余管理指
标展开分析，那么，数字金融是否会对公司真实盈

余管理同样发挥治理效应呢？

为了回答这个问题，本研究采用Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ
模型，以现金流操纵、生产操纵和费用操纵之和作

为真实盈余管理的代理变量（ＲＥＭ）．通过对模型
进行再次回归分析，结果如表９所示．数据显示，
关键解释变量ＤＦ在１％的显著性水平上负相关，
这一发现不仅证明数字金融在应计盈余管理中的

治理作用，而且表明其在真实盈余管理上也具有

显著的抑制效果．这些实证结果充分体现了数字
金融治理效应的全面性与有效性．

表９　数字金融与真实盈余管理
Ｔａｂｌｅ９Ｄｉｇｉｔａｌｆｉｎａｎｃｅａｎｄｒｅａｌｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

（１）

ＲＥＭ

ＤＦ
－０．０２８

（－３．０１）

控制变量 Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ＬｏｃａｔｉｏｎＦＥ Ｙｅｓ

Ｎ １５５８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１６７

　　３）数字金融治理效应的配合机制
通过上文的分析，本文建立了数字金融在提

升治理效能中的逻辑框架．需要进一步指出的是，
公司治理系统由外部治理和内部治理共同构成，

而数字金融的治理效应的有效发挥，依赖于这两

者的协调和相互支持．数字金融能够增强外部利
益相关者对信息的监督与识别能力，从而有助于

降低公司的盈余管理行为．
特别是在企业内外部治理环境较为健全的情

况下，例如金融监管严格和公司内部控制体系较

完善时，内外治理机制的协同作用将进一步强化

数字金融的治理效应．因此，继续之前的逻辑讨
论，本文将从公司外部的“金融监管”和内部的

“内部控制”两个维度进一步探讨数字金融在提

升治理效能方面的具体作用．
①金融监管：数字金融深度融合了金融与科

技两大元素，虽然其本源和内涵仍然属于金融领

域，但并未摆脱金融风险的顺周期性和负外部性

影响．因此，这些金融风险的存在对金融监管提出
了更高的要求和更大的挑战

［１１］．在中国高质量发
展的进程中，实现金融效率与安全的平衡成为金

融科技迅猛发展背景下的一个重要议题．对此，中
国人民银行在２０１５年正式发布《关于促进互联网
金融健康发展的指导意见》，标志着政府在数字

金融监管领域的策略已逐步展开．现有文献［１］
表

明，随着监管不确定性的增加，企业的盈余管理活

动显著增强．因此，数字金融的治理效应在一定程
度上受到外部金融监管的影响．在数字金融强监
管的新时代，金融监管如何为数字金融的治理效

应提供保障和支持？

为了验证上述问题，本文借鉴已有的文献

［８６］，选取“区域层面的金融监管支出”作为金融
监管的代理变量．在控制了规模因素的基础上，本
研究构建了一个变量Ｓｕｐｅｒｖｉｓｅ（金融监管支出／金
融增加值），并将其与关键解释变量（ＤＦ）形成交
互项，加入到基本实证模型中进行回归分析．根据
表１０的 ＰａｎｅｌＡ结果，交互项的系数显著为负，
说明金融监管的强度越大，其对盈余管理的抑制

作用越明显，从而更有效地发挥了数字金融在公

司治理中的作用．
②内部控制：自２００８年起，中国颁布《企业内

部控制基本规范》，要求上市公司评估其内部控
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制的有效性并公开评价报告．自２０１４年起，沪深
主板上市公司及国有控股上市公司被强制要求披

露内部控制报告．此外，国务院国资委于２０２０年
发布《中央企业内部控制体系建设与监督工作有

关事项》，标志着内部控制在治理体系中的重要

性逐步提升．现有研究已充分证实内部控制的有
效性在抑制盈余管理行为方面发挥关键作用

［８７］．
基于此，本文进一步考察：一个完善的内部控制体

系是否能有效抑制数字金融环境下公司的机会主

义盈余管理行为？

为实证检验上述问题，借鉴已有研究
［８８］，本文

使用“迪博－中国上市公司内部控制指数”作为衡
量公司内部控制治理水平的代理变量（ＩＣ），并将之
与关键解释变量数字金融（ＤＦ）构成交互项，纳入
基本实证模型进行分析．据表１０的ＰａｎｅｌＢ结果显
示，交互项系数显著为负，说明在内部控制质量

较高的企业中，数字金融对盈余管理的抑制作

用更为显著．这一发现强调了在微观层面，公司
内部控制与数字金融的联合治理效应能够得到

有效加强．
表１０　数字金融治理效应配合机制的结果

Ｔａｂｌｅ１０Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｏｆｍｅｃｈａｎｉｓｍｓｆｏｒｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｎｇｆａｃｔｏｒｓｉｎｔｈｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅｅｆｆｅｃｔｓｏｆｄｉｇｉｔａｌｆｉｎａｎｃｅ

ＰａｎｅｌＡ：金融监管

（１） （２） （３）

ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３

ＤＦ
－０．００１

（－０．０９）

－０．０１５

（－１．０３）

－０．０１４

（－１．１７）

Ｓｕｐｅｒｖｉｓｅ
０．１１７

（０．７１）

－０．０７０

（－０．２７）
０．３５３

（１．８８）

Ｓｕｐｅｒｖｉｓｅ×ＤＦ
－０．３４７

（－２．１０）

－０．０９３

（－２．１８）

－０．０６１

（－２．１５）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ＬｏｃａｔｉｏｎＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５５８６ １５５８６ １５５８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１７８ ０．１６９ ０．１７３

ＰａｎｅｌＢ：内部控制

（１） （２） （３）

ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３

ＤＦ
－０．０７３

（－０．７６）
－０．３０４

（－２．１８）

－０．０５２

（－０．４０）

ＩＣ
－０．００１

（－０．１４）
－０．０２９

（－２．７９）

－０．００５

（－０．６７）

ＤＦ×ＩＣ
－０．０１１

（－１．７７）

－０．０４９

（－２．２８）

－０．０１０

（－２．８３）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ＬｏｃａｔｉｏｎＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５５８６ １５５８６ １５５８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１７４ ０．１６６ ０．１７５
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６．２　作用机制检验
前文的实证研究结果表明，数字金融的发展

水平与公司盈余管理的程度呈现负相关关系．为
了深入探索“数字金融与盈余管理”之间的作用

机制，本文基于上述研究成果，进一步检验数字金

融如何通过具体的机制影响公司盈余管理．具体
而言，本文聚焦于“信息监督”和“融资约束”两个

可能的影响路径进行详细分析和验证．
１）信息监督路径
根据前文的分析，数字金融提高了债权人、投

资者等外部利益相关者的信息监督能力，从而提

升了企业面临的违规成本．这一变化促使企业主
动提高信息披露的数量与质量，增强了企业的信

息透明度．因此，信息监督路径有效减少了企业内
外部的信息不对称，外部利益相关者能更深入地

了解企业的资源禀赋和经营状况，抑制了企业的

盈余管理行为
［５９］．

对此，为验证信息监督路径的中介影响机制，

本文选用沪深交易所公布的“上市公司透明度”

作为企业信息不对称的代理变量（Ｏｐａｃｉｔｙ）．具体

来说，“上市公司透明度”根据评级的不同分为四

个等级：优秀、良好、及格和不及格，分别赋值为

４、３、２、１，数值越高表示公司的信息不对称程度越

低．本文采用温忠麟等［８９］
提出的中介效应检验方

法，探讨该路径的潜在影响．中介效应的检验模型

如下

ＥＭｉ，ｔ＝α０＋α１ＤＦｉ，ｔ＋αｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ＋Ｌｏｃａｔｉｏｎ＋εｉ，ｔ （８Ａ）

Ｏｐａｃｉｔｙｉ，ｔ＝β０＋β１ＤＦｉ，ｔ＋βｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ＋Ｌｏｃａｔｉｏｎ＋εｉ，ｔ
（８Ｂ）

ＥＭｉ，ｔ＝γ０＋γ１ＤＦｉ，ｔ＋γ２Ｏｐａｃｉｔｙｉ，ｔ＋

γｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ＋

Ｌｏｃａｔｉｏｎ＋εｉ，ｔ （８Ｃ）

具体而言，本文按照以下程序和原理进行

检验：

① 估计模型（８Ａ），若回归系数α１显著，则进

一步考虑中介效应的显著性．

② 通过模型（８Ｂ）和模型（８Ｃ）估计，如果 β１

的回归系数显著为正，γ２的回归系数显著为负，则
表明中介效应显著：数字金融（ＤＦ）通过提升公司
透明度（Ｏｐａｃｉｔｙ），抑制公司盈余管理（ＥＭ）行为．

在此基础上，若 γ１的回归系数显著（不显著），表
明信息不对称发挥了部分（完全）中介作用；若 β１
和γ２至少有一个不显著，则需要通过 Ｓｏｂｅｌ检验
评估 β１×γ２的显著性．以上模型（８Ｂ）和模型
（８Ｃ）的实证结果如表１１的ＰａｎｅｌＡ所示．

从中可以看出，数字金融（ＤＦ）的回归系数在
１％的水平上显著为正，表明数字金融对债权人等
利益相关者监督能力的提高，的确会提升企业的

信息透明度．表１１列（２）～列（４）中公司透明度
（Ｏｐａｃｉｔｙ）的系数显著为负，表明信息透明度的提
高显著抑制了盈余管理行为．此外，控制中介变量
后，数字金融的回归系数仍显著为负，确认了信息

监督路径的重要作用．ＳｏｂｅｌＺ统计量的结果进一
步验证了这一结论的稳健性．
２）融资约束路径
为获取金融机构的资金支持，公司可能通过

盈余管理及其他策略修饰其经营业绩，以满足融

资需求．数字金融的发展为公司融资提供了新的
渠道

［５，１１］，从而缓解了公司的融资约束
［７，９０］，这

可能进一步影响公司的盈余管理行为．基于此，融
资约束可能成为数字金融影响盈余管理的一个

途径．

为此，本文以 ＫＺ指数作为融资约束的代理
变量（ＫＺ）．该变量的数值越大，表明公司的融资
约束越大．模型如下

ＫＺｉ，ｔ＝α１×
ＣＦｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＋α２×Ｔｏｂｉｎｉ，ｔ＋

α３×Ｌｅｖｉ，ｔ＋α４×
ＤＶｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＋

α５×
ＣＨｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

（９）

其中 ＣＦ为经营活动产生的现金流量净额，ＤＶ为现
金股利，ＣＨ为现金持有，其他变量的定义跟前文保
持一致．在计算ＫＺ指数后，同样利用中介检验的方
法，将模型（８Ｂ）和模型（８Ｃ）中的中介变量换成融资
约束的代理变量（ＫＺ），具体程序和原理与之前相
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同，故不再详述．实证结果显示于表１１的ＰａｎｅｌＢ．

实证结果表明，在表１１列（１）中，数字金融
（ＤＦ）的回归系数在１％的水平上显著为负，表
明数字金融的发展降低了公司的融资约束．在
表１１列（２）～列（４）中，融资约束（ＫＺ）的系数

显著为正，且在控制了中介变量后，数字金融

（ＤＦ）的回归系数仍然显著为负，表明缓解融资
约束是数字金融和公司盈余管理之间的部分中

介因子．此外，ＳｏｂｅｌＺ统计量的结果进一步验证
了实证结论的稳健性．

表１１　作用机制检验

Ｔａｂｌｅ１１Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｔｅｓｔｓ

ＰａｎｅｌＡ：影响路径一（信息不对称）

（１） （２） （３） （４）

Ｏｐａｃｉｔｙ ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３

ＤＦ
０．３５６

（３．４９）

－０．０１０

（－１．８３）

－０．０２１

（－１．８０）

－０．０１２

（－１．９５）

Ｏｐａｃｉｔｙ —
－０．００８

（－７．６３）

－０．００４

（－２．１６）

－０．００４

（－２．６６）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ＬｏｃａｔｉｏｎＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５５８６ １５５８６ １５５８６ １５５８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．２０１ ０．１８７ ０．１４４ ０．１６６

ＳｏｂｅｌＺ ３．１７３ １．８３７ ２．１１６

ＰａｎｅｌＢ：影响路径二（融资约束）

（１） （２） （３） （４）

ＫＺ ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３

ＤＦ
－０．１０８

（－２．８４）

－０．０１１

（－１．８８）

－０．０１２

（－１．９５）

－０．０１３

（－１．８４）

ＫＺ —
０．００３

（２．０４）

０．００５

（３．０２）

０．００４

（２．１１）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ＬｏｃａｔｉｏｎＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５５８６ １５５８６ １５５８６ １５５８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．６７２ ０．１７９ ０．１７３ ０．１７６

ＳｏｂｅｌＺ １．６５７ ２．０６９ １．６９４

６．３　经济后果的考察
最后，本文考察数字金融发展背景下，公司治

理对未来（ｔ＋１期）公司业绩及企业价值的边际
贡献．为此，本文构建如下实证模型
ＲＯＡｉ，ｔ＋１（Ｔｏｂｉｎｉ，ｔ＋１）＝κ０＋κ１ＤＦｉ，ｔ＋κ２ＣＧｉ，ｔ＋

κ３ＤＦｉ，ｔ×ＣＧｉ，ｔ＋κｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ＋Ｌｏｃａｔｉｏｎ＋εｉ，ｔ （１０）

其中 ＲＯＡ表示资产收益率，用以衡量公司业绩；
Ｔｏｂｉｎ则表示公司ＴｏｂｉｎＱ值，用于衡量公司市场
价值．此外，为了便于解释实证结果，本文将前文
被解释变量ＥＭ取负值，构建公司治理效应的代

理变量ＣＧ，该变量的数值越大，表示公司治理效
应越明显．模型中的其他变量定义与前文保持
一致．

模型（１０）的回归结果如表１２所示．观察前
三列数据可见，ＤＦ的系数显著为正，同时，ＤＦ与
ＣＧ的交互项系数至少在５％的水平上显著为正．

后三列的数据显示了类似的结果．这些实证结果
表明，数字金融的发展不仅促进了企业业绩和企

业价值的提升，同时也增强了公司治理效应对企

业业绩和企业价值的边际贡献．这为我国进一步
发展数字金融提供了可靠的现实依据．
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表１２　经济后果的考察

Ｔａｂｌｅ１２Ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎｏｆｅｃｏｎｏｍｉｃｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋１ Ｔｏｂｉｎｔ＋１ Ｔｏｂｉｎｔ＋１ Ｔｏｂｉｎｔ＋１

ＤＦ
０．００１

（０．２０）

０．００１

（１．８７）

０．００３

（０．４４）

０．１５６

（１．０７）

０．１３４

（１．９３）

０．１７２

（１．１０）

ＣＧ１
０．００５

（０．３２）
— —

０．５８１

（２．３４）
— —

ＤＦ×ＣＧ１
０．００２

（２．０５）
— —

１．２７１

（２．５２）
— —

ＣＧ２ —
０．０１０

（１．３１）
— —

０．２９４

（２．４２）
—

ＤＦ×ＣＧ２ —
０．００３

（２．２３）
— —

０．６４１

（２．５３）
—

ＣＧ３ — —
０．００５

（０．３７）
— —

０．４７７

（１．９２）

ＤＦ×ＣＧ３ — —
０．０１９

（２．７２）
— —

０．８２６

（１．８７）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ／ＬｏｃａｔｉｏｎＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５５８６ １５５８６ １５５８６ １５５８６ １５５８６ １５５８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．４７７ ０．４７７ ０．４８１ ０．６０３ ０．６０３ ０．６１３

７　结束语

近年来，依托信息技术、大数据、云计算及人

工智能等创新技术，中国数字金融实现了迅猛发

展．本文旨在研究数字金融在公司治理中的作用，

并采用２０１１年—２０１８年中国沪深股市Ａ股上市
公司数据及中国数字普惠金融指数，探讨数字金

融对公司盈余管理的影响及其内在机理．研究表
明，数字金融的发展有效降低了公司的盈余管理

行为，体现了其在微观层面的治理效应．此外，该
治理效应在金融监管较为严格的地区及内部控制

较为完善的公司中更为显著．深入分析揭示，数字
金融治理效应表现出阶段性、结构性和区域性的

差异．机制检验结果显示，数字金融通过加强信息
监督和缓解融资约束两大机制，抑制了公司的盈

余管理行为．研究还发现，数字金融显著提升了公
司治理效应对企业业绩及价值增长的边际贡献．

经过一系列稳健性检验和对内生性的控制，本文

的实证结论依然稳健．

基于上述分析，本文提出了相应的实践建议

和政策启示：

首先，数字金融在微观主体治理效应的发挥

中扮演着重要角色．为此，本文认为应进一步推动
数字金融的发展，强化其在构建和完善具有中国

特色的现代公司治理机制中的关键作用，并在推

进国家治理体系与治理能力现代化过程中发挥其

积极作用．同时，应给予科技与金融融合的政策支
持，提升数字金融的服务能力．具体措施可以从以
下几个方面展开：１）鉴于部分公司在数字化、信
息化基础方面较为薄弱，短期内需提供有针对性

的政策支持．对那些在数字化转型上有所投入的
公司，可考虑给予企业所得税优惠等政策支持，以

提高企业数字化转型的积极性；２）国家相关部门
应积极出台支持科技创新的扶持基金，支持从事

产业数字金融相关科技的公司发展壮大．这样做
可以丰富产业数字金融的细分领域科技成果，不

断完善对产业链及公司资产的数字化穿透和预警

能力，通过技术升级更有效地控制风险，满足实体

经济的金融需求；３）从长远视角考虑，应创造一
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个有利于数字金融促进公司治理机制有效运作的

制度环境，并为数字金融推动经济的高质量发展

提供坚实保障．

其次，本文研究结论显示，在数字金融的发展

阶段、结构化和区域化层面，其对公司治理的效应

呈现显著差异．鉴于此，随着数字金融发展水平的
提升，不应仅追求扩大其覆盖范围，而应重视在使

用深度层面进行深入挖掘，并采取动态化、差异化

的发展战略，因地制宜．对于东部地区，应进一步
增强数字金融在公司治理中的引导作用；对于中

西部地区，鉴于其后发优势，应从数字金融的覆盖

广度转向使用深度，让数字金融成为缩减地区发

展不平衡的关键技术支持，从而提升其在公司治

理中的促进作用．

最后，本文的研究还揭示，在其他内外部机制

的有效配合下，数字金融能对微观主体的治理机

制产生最大化的效用．为缓解公司面临的“融资
难、融资贵”及“内外部信息不对称”等重要问题，

考虑到数字金融并未超越传统金融体系的本质，

一方面，监管机构需与时俱进，调整传统监管体

系，充分发挥金融监管的协同效应；另一方面，在

监管不确定性较高的情况下，应加强公司内部治

理机制，关注其他外部治理机制在规范企业行为

中的作用，并积极推动相应治理政策的实施．
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