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并控制了企业和年份层面固定效应，所得结论更为精确。 第三，当前文献更多从融资约束和代理成本等角度研

究作用机制，本文从经营现金流、杠杆率和债务融资角度观察数字金融对企业现金持有的影响，视角较为新颖且

更为直观，补充了作用机制研究的不足。

二、文献回顾

企业现金持有水平是公司财务的重要决策之一，其储备量会直接影响公司资产配置行为和流动性风险管

理，是学术界和实务部门关注的焦点［４］。 从理论上讲，企业现金持有的主要动机有三个：第一，交易动机。 当企

业内部现金资产不足需要筹资时，非现金资产与现金资产之间的转换需要支付较高的成本，因此持有一定现金

资产有利于企业生产经营过程中各类事项的支付［５］。 第二，谨慎投资动机。 企业需要持有现金资产，以预防突

如其来的宏观经济环境变化引起的外部融资困境对企业生产经营造成的负面影响，从而使得企业能够在市场低

谷时期生存下来［２］；“预防动机”进一步拓展出“竞争效应”，即充裕的现金储备能快速捕获潜在的投资机会，进

而在产品市场上赢得“竞争优势”，扩大市场份额［６ ７］。 因此，谨慎投资动机就是企业考虑到未来可能出现的融

资困境所产生的负面影响或是为了抓住潜在的投资
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融资会直接影响企业现金持有。 因此，本文尝试建立“数字金融—经营现金流 ／ 杠杆率 ／ 债务融资—企业现金持

有”的逻辑线进行理论分析，并提出相应的研究假说。
首先，数字金融发展提高了企业经营活动现金流，进而增加了企业现金持有。 所谓经营活动现金流是指企

业在销售商品、提供劳务等主营业务中的现金收支情况，是企业现金储备的主要来源。 数字金融从规模和效率

两个方面提高了企业经营现金流。 从规模角度来看，一方面，以阿里巴巴、京东公司等为代表的互联网平台打破

了自然性地理市场分割和制度性市场分割，在一定程度上增加了企业在国内外市场的线上销售规模，提高了交

易双方的匹配效率和参与出口的可能性，扩大了企业销售商品规模［２３ ２４］。 这部分增加的线上销售收入通过数

字支付进行结算，进而增加了企业经营活动现金流。 另一方面，数字金融发展能够提高居民消费需求，进而增加

上市企业的经营性收入［２５］。 首先，以微粒贷、京东白条、蚂蚁花呗等为代表的数字金融业务模式能够平滑居民

的流动性约束，促进居民对衣着、居住、交通工具等商品和服务的消费支出，这部分购买力也会转化为企业的经

营性收入［２６］。 其次，以互联网保险等为代表的数字金融业务模式降低了居民收入的不确定性，减少了预防性储

蓄倾向，增加了居民消费支出，进而转化为企业的经营性收入［２７］。 再次，以支付宝、微信支付等为代表的数字金

融业务模式显著提升了居民消费支付的便利性，促进了居民消费，进而增加了企业的经营性收入［２８］。 最后，以

互联网理财产品、货币基金等为代表的数字金融业务模式丰富了居民投资渠道，增加了居民的财富收入和消费

支出，进而转化为Щ⠀
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需，我们对样本数据进行如下处理：（１）剔除研究期间金融行业上市企业的观测值①；（２）剔除研究期间出现

ＳＴ、∗ＳＴ、ＰＴ 以及核心变量数据缺失严重的企业；（３）为提高样本数据的质量，本文仅保留经营时间超过 ５ 年

的企业；（４）剔除资产负债率大于 １ 的观测值；（５）为避免选定连续变量存在的极端值对回归结果产生偏误

影响，本文对其进行 １％ 和 ９９％ 的双侧缩尾处理。 最终，本文得到 １８０２５ 个企业 － 年份的有效样本面板数

据。 本文所用数据来自万德数据库、国泰安数据库、《中国城市统计年鉴》和《数字金融普惠金融指数第三期

（２０１１—２０２０）》。
（二）实证模型与变量定义

基于前文理论分析所提出的研究假说，本文实证检验数字金融对企业现金持有的影响，构建的模型具体形

式如下：
ＣａｓｈＨｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＦ ｊ，ｔ － １ ＋∑αｋＣｏｎｔｒｏｌｋｉｔ ＋ γＧＤＰ ｔ ＋ δｔ ＋ μｉ ＋ εｉｔ （１）

表 １　 变量定义　

变量名称 变量符号 计算方法

现金持有 ＣａｓｈＨ （货币资金 ＋ 交易性金融资产） ／ （总资产 －
货币资金 － 交易性金融资产）

数字金融 ＤＦ 城市层面数字普惠金融总指数取对数

经营现金流 ＣＦＯ 经营活动现金流净额 ／ 非现金资产

杠杆率 Ｌｅｖ 总负债 ／ 总资产

债务融资 Ｄｅｂｔ （短期银行借款 ＋ 长期银行借款） ／ 总负债

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产取对数

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

企业年龄 Ａｇｅ 企业成立年限加 １ 后取对数

净营运资本 ＮＷＣ （营运资本 － 现金及其等价物） ／ 非现金资本

现金股利 ＩｓＤｉｖ 当年支付现金股利为 １，否则为 ０
资本支出 Ｃａｐｅｘ （构建固定资产 ＋ 无形资产 ＋ 其他长期资产

支付的现金） ／ 总资产

市账比 ＢＭ 股东权益 ／ 公司市值

股权集中度 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

城市经济 ＧＤＰ 城市层面人均生产总值取对数

模型（１）中，被解释变量 ＣａｓｈＨｉｔ表示 ｉ 企业在 ｔ 年的

现金持有水平；解释变量 ＤＦ ｊ，ｔ － １表示滞后一期的城市层面

数字金融发展程度，即企业 ｉ 所处 ｊ 市在 ｔ － １ 年的数字金

融发展程度，用于缓解互为因果关系导致的内生性问题，
同时考虑到数字普惠金融指数量纲相对较大以及缓解潜

在的异方差问题，本文对指数进行对数化处理；控制变量

Ｃｏｎｔｒｏｌｋｉｔ 是 表 示 企 业 特 征 的 一 组 变 量， 包 括 企 业 规 模

（Ｓｉｚｅ）、成长性 （Ｇｒｏｗｔｈ）、企业年龄 （ Ａｇｅ）、净营运资本

（ＮＷＣ）、现 金 股 利 （ ＩｓＤｉｖ）、资 本 支 出 （ Ｃａｐｅｘ）、市 账 比

（ＢＭ）和股权集中度（Ｔｏｐ１）。 另外，借鉴蔡庆丰等的做

法［３９］，为控制城市经济发展差异，本文控制了城市层面的

人均生产总值，即 ＧＤＰ ｔ表示 ｉ 企业所处 ｊ 市在 ｔ 年的城市

层面人均生产总值；同时，本文还控制了无法观测的个体

固定效应和年份固定效应。 此外，模型（１）采用公司层面

的聚类稳健标准误。 各变量的具体定义见表 １。
　 　 　 　 表 ２　 变量的描述性统计结果　

变量 观测数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＣａｓｈＨ １８０２５ ０． ２６８ ０． ２７６ ０． ０１９ ０． １７８ １． ６３４
ＤＦ １８０２５ ５． ２２１ ０． ４２２ ３． ９１６ ５． ３４１ ５． ７３２
ＣＦＯ １８０２５ ０． ０６５ ０． ０８８ － ０． １６５ ０． ０５８ ０． ３６５
Ｌｅｖ １８０２５ ０． ４２３ ０． １９９ ０． ０５５ ０． ４１９ ０． ８５７
Ｄｅｂｔ １８０２５ ０． ２８０ ０． ２２０ ０． ０００ ０． ２７１ ０． ７８６
Ｓｉｚｅ １８０２５ ２２． ３７４ １． ２９８ ２０． ０６２ ２２． １９１ ２６． ３６８
Ｇｒｏｗｔｈ １８０２５ ０． １５１ ０． ３６３ － ０． ５２８ ０． ０９４ ２． １６８
Ａｇｅ １８０２５ ２． ８８１ ０． ３３３ １． ７９２ ２． ９４４ ３． ４９７
ＮＷＣ １８０２５ ０． ０５３ ０． ２３５ － ０． ５７８ ０． ０５３ ０． ６０７
Ｔｏｐ１ １８０２５ ３４． ２６７ １４． ８４８ ８． ４４８ ３２． １９０ ７４． ８２０
Ｃａｐｅｘ １８０２５ ０． ０４６ ０． ０４３ ０． ０００ ０． ０３３ ０． ２０８
ＢＭ １８０２５ ０． ３４１ ０． １５５ ０． ０７０ ０． ３１７ ０． ７８７
ＩｓＤｉｖ １８０２５ ０． ７８１ ０． ４１３ ０． ０００ １． ０００ １． ０００
ＧＤＰ １８０２５ １１． ４４６ ０． ４８７ １０． ０８７ １１． ５４６ １２． ２２３

　 　 （三）描述性统计分析

本文对主要变量进行描述性统计，以观察各变量的统

计特征，结果见表 ２。 样本公司现金持有水平（ＣａｓｈＨ）的

均值为 ０． ２６８，最小值为 ０． ０１９，最大值为 １． ６３４，标准差为

０． ２７６，表明上市公司现金持有比例差异很大。 数字金融

（ＤＦ）的均值为 ５． ２２１，最小值为 ３． ９１６，最大值为 ５． ７３２，
标准差为 ０． ４２２，表明不同城市的数字金融发展水平存在

较大差异。

五、实证检验结果

（一）基准回归结果

为了检验数字金融对企业现金持有的影响，本文采用

双重固定效应模型进行估计，基准回归结果见表 ３ 中的列

（１）和列（２）。 列（１）的结果显示，数字金融对企业现金持

有的影响系数为 ０． ４０８，在 １％ 的显著性水平上通过检验，表明数字金融发展显著增加了企业现金持有。 列（２）
的结果显示，在加入控制变量后，数字金融对企业现金持有的影响系数为 ０． ３２６，在 １％ 的显著性水平上通过检

验，表明数字金融发展显著增加了企业现金持有，研究假说得到支持。

·７４·

①金融行业上市企业往往出于业务的需要会储备大量现金，所以未被纳入研究范围。
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表 ３　 基准回归结果　

变量 （１）ＣａｓｈＨ （２）ＣａｓｈＨ
ＤＦ ０． ４０８∗∗∗（０． ０６１） ０． ３２６∗∗∗（０． ０６０）
Ｓｉｚｅ － ０． ０５３∗∗∗（０． ００９）
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００９∗（０． ００５）
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傅　 顺，等：数字金融如何影响企业现金持有？

表 ６　 内生性检验　

变量
（１）
ＣａｓｈＨ

（２）
ＤＦ

（３）
ＣａｓｈＨ

（４）
ＤＦ

（５）
ＣａｓｈＨ

ＤＦ ０． １９３∗∗ ０． ７２３∗∗∗ ０． ７７９∗∗∗

（０． ０７８） （０． ２１５） （０． ２２３）
ＩＶ１ － ０． ０００∗∗∗

（０． ０００）
ＩＶ２ － ０． ０００∗∗∗

（０． ０００）
ＣＶ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ × Ｙｅａｒ ＹＥＳ
Ｐｒｏ × Ｙｅａｒ ＹＥＳ
ＫＰＦ Ｐ⁃ｖａｌ ０． ００００ ０． ００００
Ｎ １７９８１ １５０６９ １５０６９ １５０６９ １５０６９
Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅ ０． ６６１ ０． ９９４ ０． １０５ ０． ９９４ ０． １０４

量进行滞后一期处理，重新对模型（１）进行估计，
结果如表 ５ 中列（５）所示。

表 ５ 回归结果显示，数字金融发展增加了企

业现金持有的结论具有稳健性。
（三）内生性处理

１． 高阶联合固定效应

本文在模型（１）的回归中采用的是公司金融

研究中经典的双重固定效应模型，即控制公司效

应和年份效应。 为了更严格地控制地区发展趋势

和行业发展趋势在时间序列上不可观测的因素，
本文借鉴蔡庆丰等、Ｍｏｓｅｒ 和 Ｖｏｅｎａ 的研究［３９ ４０］，
进一步控制“行业 × 年份”和“省份 × 年份”的高

阶联合固定效应，以尽可能地缓解遗漏变量导致

的内生性问题，回归结果如表 ６ 中列（１）所示。
２． 工具变量法

在前文的实证检验中，本文已将解释变量进行滞后一期处理，在一定程度上缓解了互为因果关系导致的内

生性问题。 但为了使回归结果更加可靠，本文采用工具变量法再次进行检验。 借鉴柏培文和喻理的研究［４１］，为

保证双重固定效应模型的适用性，本文采用 １９８４ 年城市人均邮电业务量（与个体变化有关）乘以上一年全国互

联网宽带接入端口（与时间有关）作为工具变量（ ＩＶ１）。 一方面，人均邮电业务量依赖于该地邮电基础设施的完

备程度，而邮电基础设施是数字金融发展的前提，两者具有相关性；另一方面，使用 １９８４ 年历史数据，可以近似

认为该工具变量是外生的，因此 ＩＶ１ 符合对工具变量相关性与外生性的要求。 基于上述构造工具变量的思路，
本文采用 １９８４ 年城市人均电话机数乘以上一年全国互联网宽带接入端口构造第二个工具变量（ ＩＶ２）。 表 ６ 中

列（２）和列（３）为采用邮电业务（ ＩＶ１）作为工具变量的一阶段和二阶段回归结果，列（４）和列（５）为采用固话业

务（ ＩＶ２）作为工具变量的一阶段和二阶段回归结果。
表 ６ 列（１）结果显示，在采用高阶联合固定效应缓解模型内生性问题后，数字金融对企业现金持有的影响

系数为 ０ট蕐ᄀ
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额与非现金资产的比值来衡量经营现金流（ＣＦＯ），以总负债与总资产的比值来衡量杠杆率（Ｌｅｖ）；借鉴顾小龙等

的研究［４３］，本文以（短期银行借款 ＋ 长期银行借款） ／ 总负债来衡量企业债务融资。 其他变量设定与模型（１）保

持一致。
表 ７　 机制分析结果　

变量
（１）
ＣａｓｈＨ

（２）
ＣＦＯ

（３）
ＣａｓｈＨ

（４）
Ｌｅｖ

（５）
ＣａｓｈＨ

（６）
Ｄｅｂｔ

（７）
ＣａｓｈＨ

ＤＦ ０． ３２６∗∗∗ ０． ０９５∗∗∗ ０． ２５９∗∗∗ － ０． ０３８∗ ０． ２９２∗∗∗ － ０． １０７∗∗∗ ０． ２８１∗∗∗

（０． ０６０） （０． ０１８） （０． ０５６） （０． ０２０） （０． ０５７） （０． ０４０） （０． ０５７）
ＣＦＯ ０． ７０５∗∗∗

（０． ０３９）
Ｌｅｖ － ０． ９０１∗∗∗

（０． ０４５）
Ｄｅｂｔ － ０． ３０２∗∗∗

（０． ０２０）
ＣＶ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｒａｔｉｏ １９． ８％ １０． １％ １０． ３％
ＳＯＢＥＬ ４． ２１３ １． ６

．．４



傅　 顺，等：数字金融如何影响企业现金持有？

将企业规模小于等于 ２５％分位的样本划为小规模企业，两个子样本的回归结果分别见表 ８ 中列（３）和列（４）。
表 ８ 中列（３）结果显示，数字金融对大规模企业现金持有的影响系数为 ０． １２２，在统计上并未通过显著性检

验，表明数字金融并未显著影响大规模企业现金持有；列（４）结果显示，数字金融对小规模企业现金持有的影响

系数为 ０． ５２３，在 １％ 的显著性水平上通过检验，表明数字金融增加了小规模企业现金持有。
３． 银企关系

从理论上讲，与未参股银行的企业比较，企业参股银行能够加深银企之间的关系，获得外源融资更加便利，
企业储备现金的动机相对较弱。 为了考察数字金融对是否参股银行企业现金持有的影响差异，本文将总样本划

分为参股银行企业和未参股银行企业两个子样本分别进行实证检验，回归结果见表 ８ 中列（５）和列（６）。
表 ８ 中列（５）结果显示，数字金融对参股银行企业现金持有的影响系数为 ０． ０２４，并未通过显著性检验；列

（６）结果显示，数字金融对未参股银行企业现金持有的影响系数为 ０． ３８４，在 １％ 的显著性水平上通过检验，表明

数字金融发展增加了未参股银行企业现金持有。

七、研究结论和政策启示

现金资产是企业生存发展必不可少的“血液”，在数字金融蓬勃发展背景下，本文将数字金融作为企业现金

持有的影响因素，拓宽了现金持有的理论分析框架，并基于 ２０１１—２０２０ 年中国上市企业数据，实证检验了数字

金融对企业现金持有的影响。 得到主要结论如下：第一，数字金融发展显著提高了区域内企业现金持有水平。
第二，从数字金融分指标来看，数字金融的覆盖度越广、数字化程度越高、数字支付业务越便利、互联网信贷业务

越发达，对区域内企业现金持有水平的影响越大。 第三，机制分析结果表明，数字金融提高了经营活动现金流，
抑制了杠杆率，降低了债务融资，进而增加了企业现金持有。 第四，异质性分析结果表明，对于规模较小、民营和

弱银企关系的企业而言，数字金融对企业现金持有的影响更显著，表明数字金融表现出“普惠性”特征。
基于所得研究结论，本文可能的政策启示是：第一，政府可以继续支持数字金融稳健发展，在守住不发生系

统性金融风险的前提下，给予数字金融更多的试错空间，以发挥数字金融在实体企业现金资产储备方面的积极

作用，进而推动数字金融与实体经济在高质量发展层面实现深度融合。 第二，有关部门应加快 ５Ｇ 宽带网络、云

计算和区块链等基础设施建设，为扩大数字金融覆盖广度打下坚实基础，充分激活数字金融赋能潜力，提高区域

内数字化发展程度和数字支付便利度，促进互联网信贷业务发展，让数字金融为企业现金资产储备注入强大动

力。 第三，企业应该积极拥抱数字金融，尤其是中小企业、民营企业和弱银企关系企业，要
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