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摘　 要:中国正处于迈向创新强国的关键时期,数字金融如何与实体经济共荣发展备受关注。 综合运用 1999—
2021 年地级市面板和中国微观经济数据库等微观大数据,结合 R 语言地理坐标系统和爬虫等前沿技术构建关

键指标,从多个角度对数字金融如何影响企业创新展开实证研究。 研究发现:数字金融的发展显著提高了企业

创新产出水平,且通过了面板负二项模型和工具变量法等稳健性检验。 机制检验发现,数字金融通过支持数字

科技产业化和传统产业数字化这两大机制影响企业创新。 一是直接促进创新能力强的数字经济企业高速成长;
二是通过强化信息交流、联接和整合全国统一市场,加强市场竞争,促进传统产业加大高技术投入的间接机制。
异质性检验发现:数字金融对企业创新的正面作用仅对国有、集体企业不明显,尤其是产业数字金融使得高新技

术企业的创新得到了受益。
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Abstract: China is at a critical juncture in its journey towards becoming a nation of innovation. The co-development of
digital finance and the real economy has garnered significant attention. This paper utilizes a combination of panel data
from prefecture-level cities between 1999 and 2021 and microeconomic data from Chinese databases. By integrating
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advanced technologies such as R language geographic coordinate systems and web scraping, we construct key indicators

to empirically study the impact of digital finance on enterprise innovation from multiple perspectives. The findings reveal

that the development of digital finance significantly enhances the level of enterprise innovation output and this conclusion

has been validated through robust checks using panel negative binomial models and instrumental variable methods.

Mechanism tests indicate that digital finance influences enterprise innovation through two primary mechanisms:

supporting the industrialization of digital technology and digitizing traditional industries. Firstly, it directly promotes the

rapid growth of innovative digital economy enterprises. Secondly, by enhancing information exchange, connectivity, and

integration into a unified national market, it strengthens market competition and indirectly encourages traditional

industries to increase their high-tech investments. Heterogeneity tests reveal that the positive impact of digital finance on

enterprise innovation is not significant for state-owned and collective enterprises. Especially, recent advancements in

industrial digital finance have benefited the innovation of high-tech enterprises. In this pivotal period of China’ s

progression towards becoming an innovation-driven country, the findings of this study help to explain the inclusiveness of

digital finance and address concerns about its support for the real economy.

Key words: digital finance; corporate innovation; industrialization of digital technology; digitalization of

traditional industries

　 　 2023 年 10 月召开了中央金融工作会议,习近

平总书记首次系统地提出了要做好“科技金融、绿
色金融、普惠金融、养老金融、数字金融”的“五篇

大文章”。 习近平总书记在中共中央政治局第十

一次集体学习时指出:“发展新质生产力是推动高

质量发展的内在要求和重要着力点,必须继续做

好创新这篇大文章,推动新质生产力加快发展。”
做好数字金融大文章,探索成为世界金融强国,走
出有别于英美金融立国的新道路,即探究如何有

效支持实体经济、产业优化升级乃至新质生产力

的发展,是需要进行系统性和深入研究的重大理

论问题。 然而,近年来,传统金融体系长期存在金

融支持实体经济力度不足的问题,金融服务如何

支持经济创新和产业升级,是金融体系亟待解决

的重要问题[1]。
我国数字金融实践的“普惠性”和“破坏性”备

受关注与争议。 发达国家在金融科技和数字金融

领域的监管策略显示了其对这一新兴领域的重视

和前瞻性,为中国数字金融的实践和监管提供了

良好的经验教训。 如欧盟推行了支付服务指令

(payment services directive,PSD2),旨在促进银行

和金融科技公司之间的开放合作,提高支付系统

的效率和安全性。 此外,英国金融行为监管局

(financial conduct authority, FCA)实施了“监管沙

盒”计划,允许金融科技创新在受控环境下进行试

验和发展,既促进了创新,又确保了监管的及时性

和有效性。 美国在数字金融的发展和监管方面采

取了更为灵活和协调的方法。 美国金融科技公司

在数字支付、点对点借贷、区块链技术乃至前沿的

生成式人工智能等领域与监管机构紧密合作,共
同探索行业的健康和可持续发展。 这些例子表

明,发达国家通过制定前瞻性的政策和灵活的监

管框架,在鼓励金融科技创新的同时,也注重风险

控制和消费者保护。 这为我国数字金融的发展和

监管提供了宝贵的借鉴。
从实践来看,数字金融在支持企业增长特别

是企业创新方面,也存在较大改进空间。 数字金

融支持企业创新得到了学界的初步验证[2 - 3]。 但

相关的研究侧重于匹配上市公司的部分样本,从
缓解企业“融资难、融资贵”问题、股权质押等机制

进行解释[4 - 8]。 而数字金融发展初期集中服务于

消费端,不直接服务于上市公司、规模以上企业,
对实际经济影响的机制讨论需要十分谨慎,对实

体经济影响及其机制存在争议[9 - 10]。 数字金融的

风险代价也得到了证据支持[11]。 另外,供应链金

融是中小企业获得资金的重要创新[12],但传统供

应链金融长期面临一个难以调和的“三角困境”,
即覆盖率、服务深度和便利性无法兼顾。 随着数

字金融逐渐深耕供给端,在区块链、人工智能等关

键数字技术的助力下,又经历着新的产业数字金
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融(或数字供应链金融)的深刻变革。 关键数字技

术赋能下,产业数字金融可能将对整个供应链上

企业获取融资发挥显著正面作用。 综上,数字金

融的发展在多大程度上影响了企业的创新产出,
对企业何种类型的创新活动予以支持,又以怎样

的逻辑对企业创新产生新的影响需要进一步

探讨。
一、文献综述与假说提出

我国传统的金融体系还存在服务范围总量不

足和资源配置结构性错配等问题[13]。 在此背景

下,运用互联网、大数据、云计算和人工智能等先

进科技蓬勃发展起来的数字金融被广泛寄望于弥

补传统金融体系的不足[14]。 其普惠性主要体现在

对长尾人群和企业的覆盖度与优惠性[15 - 16]。 而

北京大学数字金融研究中心和蚂蚁金服集团共同

编制的数字金融指数[17]是中国学界测度数字金融

发展的流行指标。 数字金融的实际经济效应正受

到广泛关注,但是对企业创新的影响机制尚有待

进一步研究。 下面从回顾数字金融与企业创新的

相关文献出发,并进一步论述数字科技产业化和

传统产业的数字化两大新机制。
一是数字金融影响企业创新。 既有文献为此

提供了初步证据,如贾俊生等[18] 以中小板和创业

板上市公司样本为对象,验证了数字金融对企业

创新的激励作用,并发现高管背景的调节作用。
刘勇等[19]认为,数字金融能降低金融成本,对创新

的企业家获得融资有显著促进作用。 基于此,提
出假说 H1:

数字金融发展显著促进了企业的创新。
二是数字科技产业化的机制。 上述研究多以

上市公司的部分样本为研究对象,与数字金融的

普惠性更多体现在长尾群体和消费端金融服务的

现实联系不紧密,数字金融改善融资约束和财务

状况的效用是否对不同性质的企业具有普适性仍

存在疑虑。 即使数字金融对各种类型的企业创新

具有普惠性,将启示数字金融支持企业创新仍有

其它产生普适作用的机制,既有研究仍存在一定

逻辑不能自洽之处,数字金融影响企业创新的机

制有待进一步的研究。 不同于传统企业,数字科

技等新经济企业是以创新能力作为核心竞争力,
才能在创业和成长期获得高速成长。 因此,提出

待检验的第一大机制假说:
H2. 1:数字金融发展为数字科技企业迈入高

速成长期提供了重要金融支持,从而有利于地区

整体创新水平的提高。
数字科技产业化的进一步发展势必会对传统

行业产生数字化赋能,传统产业的数字化赋能对

企业创新的影响可概括为以下 3 个方面。
(1)金融普惠性机制。 虽然有大量研究论证

了数字金融对金融体系效率和中小企业融资难、
融资贵问题的正面作用。 数字金融、普惠金融的

发展一般有利于中小微企业降低破产概率[20]、获
得融资[21 - 22],但是我国数字金融着力服务于需求

端、不直接服务于创新主力军的规模以上企业。
而且,相关的研究发现,决定中国企业技术创新的

关键内因在于企业规模[23],中国企业的创新产出

强烈支持熊彼特假说,即大企业拥有创新的资源

且有通过创新阻挠潜在竞争者的动机是主要的创

新源泉。 中国企业的创新产出强烈支持熊彼特假

说,即大企业拥有创新的资源且有通过创新阻挠

潜在竞争者的动机是主要的创新源泉[24]。 因此,
预期金融普惠性机制不显著,需要进一步探索传

统产业的数字化赋能的其他机制。
(2)市场整合、强化市场竞争的机制。 数字经

济还可能通过联接全国统一大市场、强化市场竞

争来驱动创新发展。 我国互联网、数字技术的变

革催生了新的商业逻辑,有利于缩减区域、城乡差

距和全国统一大市场的形成[25]。 如电子商务平台

能够连接偏远地区和城市市场,提高了商品和服

务的可及性,从而提升整个市场的效率和整合度。
此外,熊彼特假说除了“有恒产者有恒心”的必要

条件外,更关键的要义在于“竞争忧患”。 在数字

金融和数字经济颠覆性创新的冲击下, 可能通过

金融普惠性鼓励企业进入[26 - 27],同时使缺乏竞争

力的传统企业被挤出市场,加强市场垄断和集

中[28]。 此外,数字经济、数字金融促进居民消费和

经济增长是符合中国现实的[29],对企业经营状况

的改善也得到部分研究的支持[5]。 如通过大数据
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分析,企业能更准确地理解市场需求,优化供应链

管理,提高运营效率。 但是随着全国统一大市场

的形成,消费端和供给侧可能出现更明显的空间

地域上的分离和分工[30]。 一方面,企业可以通过

数字化手段更有效地触达全国甚至全球的客户群

体;另一方面,生产和供应链的优化可能导致某些

地区专注于特定类型的生产活动。
(3)创新资源的投入与创新能力。 市场整合

和竞争的加剧促使传统企业对创新资源的投入和

提高资源配置效率。 创新资源的有效配置是提高

创新水平的直观机制。 数字化在资源配置中的赋

能作用得到了诸多文献的支持。 如 Branstetter
等[31]的研究表明,数字技术可以提高研发活动的

效率和效果;沈国兵等[32] 也强调了数字化在提高

创新资源配置效率方面的作用。 一方面,在数字

经济的背景下,那些“优胜”的企业往往能够获得

更多的创新资源,从而加大对创新的投入。 这不

仅是因为这些企业拥有更强的创新恒心,也是因

为数字化环境为它们提供了更多的创新机会和资

源。 另一方面,面对激烈的市场竞争,更多的企业

被迫从生产性扩张的粗放型增长模式转向创新驱

动的发展模式。 这种转变有助于提升整个行业的

创新水平,从而在市场竞争中获得优势。 共享经

济、零工经济、O2O 模式、数字供应链金融等新型

业态对传统产业产生了极大的赋能和技术溢出作

用。 这些新型业态通过提供新的商业模式和技术

解决方案,促进了传统产业的数字化转型和创新

升级。
基于上述论述,本文提出第二大机制假说及

其子假说:
假说 H2. 2 数字金融发展通过对传统产业进

行数字化赋能,提高传统产业的创新产出。
假说 H2. 2. 1 数字金融发展难以通过对传统

产业的金融普惠性提升企业创新水平。
假说 H2. 2. 2 数字金融发展通过促进市场整

合和强化市场竞争提高创新产出。
假说 H2. 2. 3 数字金融发展有助于激励传统

企业加大创新投入和提升创新能力,从而提高创

新产出。

根据以上分析,数字金融总体上对传统产业

的创新的影响机制相对间接。 但是产业数字金融

的发展带来了新的变化。 供应链金融被寄望于通

过核心企业的信用增级来解决中小企业的融资问

题,但传统供应链金融长期面临一个难以调和的

“三角困境”。 此外,传统供应链金融主要围绕核

心企业展开,通常采用应收账款、预付款和存货等

流动资产质押的方式进行融资。 产业数字金融的

发展,通过整合海量的资金流、物流和信息流,并
运用大数据、人工智能等关键数字技术进行信用

评估,可以仅凭自身信用进行授信。 如网商银行

的“大雁系统”利用图风控神经网络技术对业务相

关的大数据关系进行智能风险识别,逐步减少对

核心企业信用的依赖,为链上中小微企业提供更

加精准的授信。 同时高新技术企业面临着很强的

融资约束。 因而,产业数字金融将有利于银行等

金融机构对传统产业中高新技术企业有更深入了

解,从而更好通过信贷、股权投资等方式支持高新

技术企业科技创新。 因此,这一机制可概括为产

业数字金融→改善产业链信息不对称→缓解产业

链融资约束→高新技术企业创新产出得到提升。
基于此,提出假说:
H3:地区产业数字金融的发展通过改善整个

产业链上企业的信息不对称缓解其融资约束,尤
其使高新技术获得融资提高其创新产出。

二、数据说明和研究设计

(一) 数据和变量说明

本文关注的问题需兼顾时间跨度和微观企业

大样本性质,因此主要数据集包括 1999—2019 年

全时间区间地区面板和与工业企业匹配的微观数

据集,而用 1999—2021 年数据进行稳健性检验。
并根据企业组织机构代码等企业信息采用相同的

方法将 1999—2013 年工业企业数据库与企业创新

专利数据库进行匹配。
为构建上游供应商—标的企业—下游客户—

年度样本,以研究产业数字金融影响供应链企业

信息不对称和融资约束等相关问题,参考陶锋

等[33]的研究,通过将上市公司的标的企业与其上

游供应商和下游客户数据进行匹配,得到上游供

412

中国软科学 2024 年第 8 期



应商—标的企业—下游客户—年度的 12 378 个观

测值样本。 再将其与上市公司数据集合并,得到

上游供应商—标的企业—下游客户—年度的产业

链数据集,共计 18 645 个样本。 由于匹配了上下

游数据,存在一对多现象,并在供应链企业中存在

许多非上市的中小企业,因此总样本量稍有上升。
其他数据集还包括运用爬虫技术从城市数字

经济网、瞪羚企业和人人贷公司的大数据库。
1. 数字金融发展指数

“北京大学数字普惠金融指数”为北京大学数

字金融研究中心和蚂蚁金服集团根据企业微观大

数据联合编制。 这个指数包括数字金融总指数

( Index_Aggregate)和数字金融覆盖广度(Coverage_
Breadth)、数字金融使用深度(Usage_Depth)以及金

融数字化程度(Digitization_Level)3 个分指数[17]。
此外,将人人贷公司的大数据库的 3 个指标采用熵

值赋权法加总至地区层面得到数字金融发展指数

(Digital_Finance)的替代指标,进行稳健性检验。
前者运用蚂蚁集团的微观个体大数据,指标构建

提取了包括消费者和企业多个维度的金融行为,
具有良好的信息度和可靠性。 后者为综合运用大

数据、云计算、人工智能投资等科技在借贷市场的

落地场景,能更直接反映数字金融的金融属性,缓
解其他因素干扰产生的内生性。

2. 企业创新

首先是地区层面的企业创新水平,北京大学

企业大数据研究中心根据企业大数据库的“全量”
数据编制了创新创业指数( Innovation_Index),是根

据新建企业、吸引外来投资、吸引风险投资、专利

授权数量和商标注册数量 5 个维度综合反映地区

创新创业水平的指数。 以企业当年申请的发明专

利数量(Region_Patent)作为衡量地区层面的企业

创新产出能力,由国家知识产权局某地区企业申

请的发明专利数量加总获得。 其次是企业层面的

企业创新产出水平,由企业当年申请的发明专利

数衡量(Firm_Patent) [34]。
3. 控制变量

首先是地区层面的宏观变量,包括经济发展

整体水平(GDP)、科研综合技术服务业从业人员

数(Scientific_Population)、第三产业金融业从业人

员数(Finance_Population)、利税负担(Region_Tax)
和樊纲等提出的地区市场化指数(Market,按同样

方法外推至 2018 年)。 经济发展整体水平反映了

地区整体的经济资源,是企业创新的环境约束。
科研综合技术服务业从业人员与第三产业金融业

从业人员分别反映了科研创新和金融资源的投

入。 利税负担增速和市场化指数则代表税负水平

和市场环境变量。 上述变量除第三产业占 GDP 的

比重和市场化指数外具有较强的单位根,均取对

数以排除时间序列的伪回归现象。 此外,科学技

术支出(Science_Expenditure)衡量政府支持创新的

力度,以及金融资源投入的替代指标年末金融机

构各项贷款余额( Lending_amount) ,由于数据缺

失较多,将在稳健性检验中才进入模型。
其次是企业层面的变量,包括企业规模(Size)、

年末从业人员数(Labor)、企业成长性(Growth)、固
定资产比(Fixed_Asset)、资产负债率(Lev)、产出资

产比(Output)、税负(Firm _Tax)、登记注册类型

(Type)和企业生存年限(Age)。 根据肖兴志等[35]、
蔡庆丰等[36],企业规模用资产总计的对数衡量,其
和生存年限是创新能力的重要相关因素,规模越

大、生存年限越久,既说明企业很可能具备较强的

创新能力才得以持续发展,也可能反映了其投资

流向长期均衡中更有竞争力的创新方向。 年末从

业人员数反映劳动力投入,是经典企业投入产出

模型和影响企业技术创新水平的重要变量。 企业

成长性为企业主营业务增长率,以主营业务收入

取对数代理,成长性较好的企业即使面对市场预

期不佳时也能有更大创新选择空间。 固定资产比

以固定资产比总资产衡量,既反映了企业的投资

结构,其充当抵押资产,又是企业融资的约束条件

之一。 资产负债率较低的企业能有更充裕资金投

入研发,产出资产比能衡量企业运营能力,税负采

用应交增值税 /利润总额,衡量企业税负水平。
(二)模型设定

本文的主要基准实证模型充分考虑运用上述

两个数据集的信息,构建地级市级面板固定效应

模型和企业级固定效应模型,这两个模型互为补
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充和支持,从宏观地级市和微观企业行为两个层

面来论证数字金融能否影响企业创新。 地级市级

回归能考察数字金融近些年发展与地区企业创新

水平之间的关系,企业级模型既能排除企业异质

性的影响,又能进一步探索二者之间的影响机制

和因果联系。 地级市级固定效应模型(1)为:
Yi,t = α0 + α1·Xi,t + Σα × Region_Controlsi,t +

μi + λ t + εi,t (1)
式(1)中, Yi,t 是被解释变量,由 Region_Patenti,t

和 Innovation_Indexi,t Region_Patenti,t 和 Innovation_
Indexi,t 表示。 前者是地级市 i 在 t 年度的企业申

请的发明专利总数,后者是地级市 i 在 t 年度的创

新创业指数。 X i,t 为数字金融发展水平,分别由数

字金融总指数( Index_Aggregate)和数字金融覆盖

广度 ( Coverage _ Breadth )、 数 字 金 融 使 用 深 度

(Usage_Depth)以及金融数字化程度(Digitization_
Level)三个分指数表示。 Σ α × Region_Controlsi,t 包
括上述所有地区级的控制变量。 μi 和 λ t 表示控制

了城市和年份固定效应。
最后是对应数据集三的企业固定效应模型,

在进一步合并工业企业数据库和企业创新专利数

据库后,我们得到 1999—2013 年企业的多种财务

信息,以进一步控制企业异质性特征,而且可以据

此考察哪些企业行为成为数字金融影响企业的中

间因素。 建立模型(2):
Firm_Patent j,t = α0 + α1·X i,t + Σα ×

RegionControlsi,t + Σ β × FirmControlsi,t +
Industryl + Typem + μ j + λ i + εi,j,t (2)

式(2)中,核心解释变量、地区控制变量与双

向固定效应与模型(1)保持一致,但新增了企业个

体固 定 效 应 μ j 、 登 记 注 册 类 型 ( Type ) 和 Σ
β × Firm_Controlsi,t X i,t 项(代表企业层面的所有

控制变量)。
三、实证分析

(一)基准模型回归结果

基准模型回归依据两个数据集及其对应模型

从宏观和企业微观行为两个方面对数字金融与企

业创新的相关关系展开论证和检验,包括地级市

面板固定效应模型(1)和企业级固定效应模型(2)

两部分。
1. 地级市面板固定效应模型

如表 1 所报告,第(1)列 ~ 第(4)列以地区企

业创新产出(Region_Patent)为因变量,自变量分别

为数字金融总指数( Index_Aggregate)和数字金融

覆盖广度(Coverage_Breadth)、数字金融使用深度

(Usage_Depth)以及金融数字化程度(Digitization_
Level)3 个分指数。 第(5)列 ~ 第(8)列更换因变

量为地区创新创业综合指数( Innovation_Index),以
考察数字金融与地区综合创新创业环境的关系。 第

(9)列 ~第(12)列是与第(1)列 ~第(4)列相同的变

量设置基础上剔除 2011 年数字金融普遍兴起前的

样本。 第(13)列 ~ 第(16)列则为增加了年末总人

口数(Population)作为宏观经济资源的又一衡量指

标以及产业结构(Tertiary_Ratio),作为初步稳健性

检验。
观察上述回归结果,有以下几方面的发现。
(1)由第(1)列,在控制了地区层面与企业创新

产出有直观影响链的经济发展水平、科研从业人员、
以金融从业人数表征的金融业发展水平等因素,以
及城市—年份固定效应后,地区数字金融发展总指

数( Index _Aggregate) 平均每增加一单位标准差

(78. 06),当年企业申请专利数约显著增加 7 321. 95
件。 第(3)则显示即使在 2011 年后的子样本中,数
字金融发展总指数一单位标准差的(68. 95)增加,也
能同步引起企业申请专利数增加 6 466. 9 件。

(2)从数字金融发展分维度看,第(1) 列及

2011 年后子样本的第(3)列稳健性检验均显示,以
账户覆盖率、支付业务和货币基金业务衡量的覆

盖广度子维度数字金融覆盖广度 ( Coverage _
Breadth)和以借贷、保险、投资和信用业务衡量的

数字金融使用深度(Usage_Depth)均与地区企业申

请专利数显著相关,而以移动化、实惠化(贷款利

率)、信用化和便利化衡量的金融数字化程度

(Digitization_Level) 则并不显著。 这说明数字金融

发展可能主要通过覆盖广度和使用深度对企业创

新施加影响,而个人和小微经营者测算的贷款利

率实惠化等数字化指标则未产生显著影响,暗示

了缓解企业“融资贵”方向的传导机制不畅。
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表 1　 地级市面板:数字金融与创新

变量

地区企业创新产出 地区创新创业

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Region_Patent Innovation_Index

Index_Aggregate 159. 892∗∗∗

(31. 047)
- - - 0. 145∗∗∗

(0. 051)
- - -

Coverage_Breadth - 116. 694∗∗∗

(21. 179)
- - - 0. 113∗∗∗

(0. 034)
- -

Usage_Depth - - 126. 096∗∗∗

(22. 638)
- - - 0. 102∗

(0. 054)
-

Digitization_Level - - - - 3. 837
(6. 090) - - - - 0. 016

(0. 020)
地区固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

地区控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

N 5 015 5 015 5 015 5 015 5 015 5 015 5 015 5 015
Adj. R2 0. 370 0. 385 0. 296 0. 215 0. 667 0. 668 0. 666 0. 665

地区企业创新产出(2011 年后) 地区企业创新产出

(9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)
Region_Patent Region_Patent

Index_Aggregate 93. 799∗∗∗

(20. 085)
- - - 132. 355∗∗∗

(25. 301)
- - -

Coverage_Breadth - 71. 833∗∗∗

(15. 029)
- - - 100. 305∗∗∗

(17. 505)
- -

Usage_Depth - - 59. 077∗∗∗

(12. 181)
- - - 92. 780∗∗∗

(17. 946)
-

Digitization_Level - - - 0. 027
(2. 700) - - - - 7. 716

(5. 358)
地区固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

地区控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

N 1 846 1 846 1 846 1 846 4 835 4 835 4 835 4 835
Adj. R2 0. 442 0. 447 0. 420 0. 405 0. 363 0. 384 0. 298 0. 243

注: 括号内为使用了聚类至省份层面的稳健标准误,其组内异方差自相关的假设条件比地级市层面更宽松。 ∗,∗∗,∗∗∗分别表示在 p <
0. 10、p < 0. 05、p < 0. 01 时有统计学意义。 下同。

　 　 (3)第(5)列 ~ 第(8)列以综合创新创业指数

(Innovation_Index)为因变量,发现与之间结果保持

较强的一致性,佐证了稳健性的同时也意味着数

字金融影响创新的作用机制可能会与支持创新创

业相关。
(4)第(13)列 ~ 第(16)列通过增加控制变量

初步展示了模型稳健性。
2. 企业级固定效应模型

运用数据集二的工企 + 创新匹配数据集,对
数字金融与企业创新产出展开微观企业层面的实

证分析。 如表 2 所示,列(1)展示了模型(2)的结

果。 进一步考察微观企业行为,在控制了影响企

业创新能力的诸多地区和企业级因素后,数字金

融发展程度与企业创新产出的正向相关关系依然

显著。 平均来说,数字金融发展总指数 ( Index _
Aggregate)上升一个标准差(88. 981)的同时,单位

企业年度申请发明专利数(Firm_Patent)将增加

0. 71 件。 同样,针对企业创新产出(Firm_Patent)
变量严重右偏的情形,第(2)列展示了剔除 2011
年数字金融普遍兴起前的样本回归情况,而第(9)
列 ~第(13)列展示了面板负二项模型的结果,使
稳健性得到进一步检验。

表 2　 企业级:数字金融与企业创新

变量
(1)工企 + 创新
匹配数据集

(2)工企 + 创新
匹配数据集
(2011 年后)

(3)面板
负二项模型

Firm_Patent Firm_Patent Firm_Patent

Index_Aggregate
0. 009∗∗∗ 0. 008∗∗∗ 0. 001∗∗∗

(0. 002) (0. 002) (1. 304)
地区固定效应 是 是 是
年份固定效应 是 是 是
地区控制变量 是 是 是

观测值 171 926 126 074 是
adj. R2 0. 066 0. 074 171 862

(三) 异质性分析

进一步的分析需要更细致企业级指标以检验

企业类型的异质性与企业行为的传导机制,故接

下来主要展示采用工企 + 创新匹配数据集与对应
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模型(2)的结果。
1. 基于企业类型的分样本分析

表 3 分别报告了民营与国有集体企业、中小企

业和大型企业的异质性表现。 由表中结果可知,
数字金融发展支持创新在民营企业样本中是显著

的,而对于国有和集体企业并不显著。 但同时该

相关性对于不同规模分类的企业不存在明显差

异,综合两方面的信息,数字金融发展支持企业创

新对于产权较为敏感而与企业规模无关。 一方

面,对于拥有融资优势的大企业,其创新产出也受

到数字金融发展的显著支持,可能并非来自缓解

融资约束的作用机制,为假说 H1 提供了一个初步

证据。 另一方面,国有集体企业可能由于其强势

融资能力而未享受到数字金融发展带来的融资优

惠,而且其他支持大企业创新的机制对于国有集

体企业的作用仍不明显。
表 3　 企业类型的分样本结果

变量
(1)

民营企业
(2)

国有集体企业
(3)

中小企业
(4)

大型企业
Firm_Patent Firm_Patent Firm_Patent Firm_Patent

Index_Aggregate
0. 009∗∗∗ 0. 011 0. 008∗∗∗ 0. 015∗∗

(0. 002) (0. 007) (0. 002) (0. 006)
地区固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

地区控制变量 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

企业控制变量 是 是 是 是

观测值 73 342 8 703 97 919 13 280
adj. R2 0. 027 0. 103 0. 042 0. 114

2. 基于所属行业类型的分样本分析

一方面,数字金融撬动的金融资源越来越集

聚,但其业务开拓仍然紧紧围绕着消费金融领域,
“脱实向虚”的趋势受到政府和学界的担忧;另一

方面,高新科技的创新、原创性和基础重大创新越

来越受到社会的广泛关注。 基于上述原因,本部

分试图对数字金融支持何种类型的企业创新进行

探究。 具体来说,高科技行业的企业发明专利质

量比非高科技行业的发明专利质量普遍更高,而
且高科技行业的竞争逻辑更倾向于依靠新技术和

新商业模型的创新。 此外,大型国企尤其是央企

承揽了更多“大国重器”、原创性和基础重大创新

任务,故本部分对高科技行业、非高科技行业和高

科技行业的国企 3 个分样本进行分析,高科技行业

的划分参考李春涛等[3]的做法。
表 4　 行业类型的分样本分析

变量
(1)

高科技行业
(2)

非高科技行业
(3)

高科技国企
Firm_Patent Firm_Patent Firm_Patent

Index_Aggregate
0. 008∗∗∗ 0. 011∗∗∗ 0. 016
(0. 002) (0. 003) (0. 011)

观测值 93 899 78 027 4 134
adj. R2 0. 068 0. 046 0. 097

由表 4 可知,数字金融与企业创新的正相关关

系在高科技和非高科技行业都是显著的,但是在

高科技行业的国企样本中并不明显。 从中可以推

断,一方面,综合表 4 的结果数字金融发展支持企

业创新具有相当程度的普适性。 这启示,存在着

至少一种中间机制具有无差别的作用力。 另一方

面,数字金融的发展对国有企业以及高科技行业

的国企创新都未见产生明显的驱动作用。 这与我

国数字金融发端于移动支付和电子商务,主要服

务于消费领域,对“国之重器”重大创新的支持不

明显的现实较为吻合。
(四)稳健性检验

1. 遗漏变量和全样本数据集

数字金融的发展得益于互联网等信息技术,
一个内生性的担忧是数字金融与互联网信息技术

发展高度同步,数字金融支持企业创新的显著性

是由于遗漏了互联网等信息技术发展变量而产生

高估所导致[32]。 因此,以互联网宽带接入用户比

(Internet)表征互联网普及率进一步控制该因素,
对模型(1)重新估计,结果见表 5 第(1)列。 结果

发现,在控制互联网信息技术发展变量后,数字金

融与地区企业创新产出关系依然显著,说明数字

金融和数字经济的发展并非完全依照信息技术发

展的逻辑,较为符合现实。
此外,数据集二只采用了工业企业和创新专

利数据集匹配上的样本,会产生样本选择的内生

性担忧。 将未匹配上的企业专利申请数视为 0(即
认为匹配无遗漏),则能获得 1998 年、2000 年、
2003 年、2005 年、2007 年和 2011—2013 年所有的

工业企业样本(其他年份指标不全而删除),同样

进行缩尾等处理,共获得 1 450 422 个企业—年份
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观测值,应用其对模型(2)进行重新估计,结果第

(2)列。
最后,数据和样本可能存在局限性。 2019 年

后,中国经济可能发生了一定的结构性变化,因此

需要用 1999—2021 年全样本的数据进行稳健性检

验,结果依然展现了良好的一致性。
表 5　 稳健性检验一

变量
(1) 遗漏变量

(2) 工企 + 创新
匹配全数据集

(3)全样本

Region_Patent Firm_Patent Region_Patent

Index_Aggregate
134. 985∗∗∗ 0. 002∗∗∗ 110. 852∗∗∗

(24. 768) (2. 981) (31. 22)
观测值 4 504 1 450 422 7 917
adj. R2 0. 428 0. 045 0. 242

2. 企业创新专利数据集和更换核心自变量

企业创新专利数据库虽然缺少企业级特征变

量,但是囊括 1999—2018 年的数据集,在时间邻进

和微观数据间取得良好平衡,其结果见表 6 列

(1),与主回归结果保持高度一致性,说明模型设

定是稳健的。
由于本文采用北京大学数字金融研究中心和

蚂蚁金服集团根据企业大数据库编制的数字金融

发展指数,可能因为企业非一般性行为产生一般

性偏误。 故进一步运用另一头部金融科技公司共

计 943 641 笔成交的借贷订单样本,将总借贷额、
人均借贷额和每订单平均借贷额 3 个指标以熵值

法进行赋权和指数合成,作为数字金融发展的替代

指标,在模型一基础上对其进行地级市级面板固定

效应回归,结果见第(2)列,呈现出良好的稳健性。
表 6　 稳健性检验二

变量
(1) 企业创新专利数据集 (2) 更换核心自变量

Firm_Patent Firm_Patent

Index_Aggregate
0. 008∗∗∗ 2099. 514∗∗∗

(0. 001) (780. 488)
观测值 520 384 4 610
adj. R2 0. 025 0. 234

3. 工具变量法

总结前文稳健性检验进一步控制了可观测和

不可观测且不随时间变化变量的影响,由于数字

金融发展指数是宏观地级市层面,其反向因果偏

误可能性较小。 因此借鉴李春涛等[3] 和蔡庆丰

等[36],为缓解其他遗漏变量等内生性影响,运用 R
语言通过地理坐标匹配获得接壤地级市信息后再

求得某市所有接壤市数字金融指数的均值,作为

其工具变量。 其符合相关性和排他性的约束条

件:其一,接壤地级市有相似的宏观经济环境,数
字金融发展具有较强相关性(通过弱工具变量检

验);其二,接壤地级市数字金融发展不太可能通

过其它机制直接影响本地区创新产出。 因此,运
用该工具变量选取模型一和三进行重新估计,结
果如表 7,显著性与相关关系均与主回归完全一

致。 综上所述,假说 H1 得证。
表 7　 工具变量法

变量
(1) 地区企业

创新产出
(2) 工企 + 创新匹配

数据集
Firm_Patent Firm_Patent

Index_Aggregate 58. 543∗∗∗

(20. 118)
0. 005∗∗∗

(0. 002)
观测值 4 503 130 665
adj. R2 0. 252 0. 044

四、进一步研究

本部分试图检验假说 H2. 1 和假说 H2. 2 及其

子假说,从而论证数字科技产业化和传统产业的

数字化的两大机制。
(一)数字科技产业化的机制检验

瞪羚企业是由国家和各省市认定隶属于国家和

省战略新兴产业方向如新兴工业和新一代信息技术

(大数据、物联网和云计算等),是以科技创新或商

业模式创新为驱动,跨过创业期进入高成长期的中

小企业。 因此,以地区瞪羚企业数(Gazelle)作为中

介变量,考察其能多大程度上解释数字金融与企

业创新产出间的相关关系。
表 8　 促进新经济企业高速成长的中介检验

变量
(1) 瞪羚企业数
逐步法方程 2

(2)瞪羚企业数
逐步法方程 3

Firm_Patent Firm_Patent

Gazelle - 19. 669∗∗∗

(0. 737)

Index_Aggregate 1. 449∗∗∗

(0. 0827)
110. 917∗∗∗

(4. 131)
观测值 4 503 130 665
adj. R2 0. 230 0. 381

由表 8 可知,促进数字科技等新经济企业高速

成长通过了 Sobel 检验,中介效应达 0. 2。 说明数

字金融的确使更多战略新兴产业的企业从创业期

脱颖而出进入高速成长阶段,而这些企业更具创

新能力,成为地区创新专利产出新的重要供给力

量。 假说 H2. 1 得证。
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(二)传统产业数字化的机制检验

本节对假说 H2 及相关就递进关系的子假说

进行检验,以论证数字经济通过传统产业数字化

的间接机制对企业创新产生正面作用。
1. 产业数字化指数

数字金融为数字科技的产业化提供了有力的金

融支持,并进一步促进了传统产业的数字化赋能。
应用爬虫技术在城市数字经济网搜集到 2012—2018
年省份产业数字化指数(Digitalization),将其与数据

集一合并,通过了模型(1)的中介效应检验。 表 9
的结果论证了产业数字化作为数字金融影响地区

创新的显著中介机制,假说 H2 初步得证。
表 9　 产业数字化指数的中介检验

变量
(1)逐步法方程 2 (2)逐步法方程 3
Region_Patent Region_Patent

Digitalization - 15 735. 468∗∗∗

(3 198. 266)

Index_Aggregate 0. 001∗∗∗

(1. 484)
- 16. 477
(10. 298)

观测值 4 835 4 835
adj. R2 0. 317 0. 451

2. 金融普惠性和改善金融资源配置效率

进一步考察假说 H2. 2 的各子假说,下面检验

假说 H2. 2. 1。 数字金融支持企业创新一个很直观

的机制过提高借贷覆盖广度和使用深度以及提供

更优惠资金,前者是“融资难”问题,后者是“融资

贵”问题。 首先,借鉴 Hadlock 等[37] 的做法,构建

衡量融资约束的 KZ 指数(Financing_Constraints)
来考察数字金融缓解企业“融资难”问题的中介机

制。 由于可用指标和大数据的特点,用应收账款

比(Receivables)来替代其现金流指标,排序逻辑回

归的因变量只是简单加总,因而用熵值法替代排

序逻辑回归给各指标赋予权重进行改进。 此外,
更直观反映企业借贷水平的指标是 KZ 指数中的

资产负债率(Lev),将其作为稳健性结果。 需要说

明的是对于融资约束(Financing_Constraints)作为

中介因素,逐步法[38] 的第一个方程已在主回归表

3 展示;对于资产负债率(Lev) 作为中介因素,逐
步法的第三个方程已在主回归表 1 展示,因此只汇

报其他两个方程的结果,见表 10。
由表 10 可知,融资约束的综合指标作为中介

因素未通过中介机制检验,而单独以资产负债率

作为中介因素虽然通过了中介效应检验(Sobel 检

验显著),但其发挥的是遮掩效应。 即对于数字金

融发展程度更高的地区,企业能够得以以更高资

产负债率的方式运营,但该运营方式却对企业创

新产出起到抑制作用。 后者也符合较多既有研究

的结论,即债权人约束力越强越不利于对企业长

期发展有利的创新业务[36,39]。 这说明数字金融发

展对企业融资约束产生一定缓解作用,这可能是

由于数字金融作为新的竞争主体,对整个金融体

系起到补充作用和推动效率提升导致,但是最终

对企业创新并未产生显著正面作用,说明通过此

机制的影响尚小。
表 10　 融资约束的中介检验

变量

(1)
融资约束

逐步法方程2

(2)
融资约束

逐步法方程3

(3)
资产负债率
逐步法方程1

(4)
资产负债率
逐步法方程2

Financing_
Constraints Firm_Patent Firm_Patent Lev

financing_
constraints - - 0. 043

(0. 195)
0. 008∗∗∗

(0. 002)
0. 015∗∗

(0. 006)
Index_

Aggregate
0. 001

(0. 001)
0. 009∗∗∗

(0. 001)
0. 009∗∗∗

(0. 001)
0. 0001∗∗∗

(0. 000)
观测值 172 926 171 926 171 976 172 926
adj. R2 0. 609 0. 065 0. 065 0. 075

再检验缓解企业“融资贵”问题,即提供更优

惠的资金资源助力创新。 以利息负债比( Interest)
代表企业的债务融资成本,作为中介变量。 此外,
企业为筹集生产经营所需资金,包括利息支出及

相关手续费等均计入财务费用。 借鉴吴海民

等[40],财务费用占总负债的比重(Financial_Cost)
可作为替代指标,中介机制检验结果见表 10。 观

察结果可发现,数字金融发达的地区企业融资成

本呈现出一定程度的降低(财务费用占比剔除不

需计息的应付账款部分将不受数字金融影响),却
同样并未对企业创新提供有力支持。 最后,我们

进一步实证研究了数字金融对整个金融体系和私

募风投行业的互补效应(见附录 D),发现其对整

个金融体系未产生附加效应,说明单纯改善金融

资源配置效率的逻辑并非激励企业创新的源泉,
假说 H2. 2. 1 得证。

前文的论证,探索出数字金融提高企业创新

并不是金融普惠性机制。 正相关关系背后的因果

联系逐渐清晰。 更深层原因是产业数字化极大促

进了全国市场的联接与整合,促进了生产端和消

费端的分离和分工,合理推理其会进一步强化市
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场竞争,才最终使更多现存企业转向创新驱动的

发展模式。 本节从市场联接与整合、行业集中度

和企业进入和生存率 3 个角度展开论证。
3. 市场整合和市场竞争

(1)市场整合

根据吴海民等[40] 的研究,规模以上企业异地

销售的情况往往更常见,而销售费用占主营业务

收的销售费用比( Sale_cost)衡量了企业运输、广
告、展览、销售部门差旅费等支出,其大小能很好

衡量市场渠道性等外部交易成本的高低,同一地

区企业交易成本越高,间接反映了企业在外地销

售的占比更高,地区参与全国市场的整合度因而

更强。 此外,地区人均货运总量(Cargo)也能一定

程度上衡量企业参与全国市场的程度。 二者中介

效应检验见表 11。
表 11　 市场整合的中介检验

变量

(1)
销售费用比
逐步法方程 2

(2)
销售费用比
逐步法方程 3

(3)
人均货运总量
逐步法方程 1

(4)
人均货运总量
逐步法方程 2

Sale_cost Firm_Patent Cargo Firm_Patent

Sale_cost - 1. 758∗∗∗

(0. 160)
- -

Cargo - - - 0. 001
(0. 001)

Index_
Aggregate

0. 001∗∗∗

(0. 000)
0. 009∗∗∗

(0. 001)
0. 530∗∗∗

(0. 011)
0. 009∗∗∗

(8. 07)
观测值 145 876 145 131 147 008 146 263
adj. R2 0. 198 0. 061 0. 057 0. 060

从表 11 列(1)可知,数字金融的发展通过促

进企业的跨地区销售促进了企业创新,列(2)显示

人均货运量虽未通过中介效应检验,但数字金融

更发达的地区确对应着更高的人均货运量,皆论

证了市场整合度的提高。
(2)行业集中度

第 2 节论证了数字金融发展程度更高的地

区企业经营状况未见有明显改善,但本节第 1 部

分又证明了市场整合度的加强。 一个很直觉的

推断是行业集中度可能作为另一重要的中介变

量。 熊彼特经典假说认为出于“有恒产者有恒

心”和“竞争忧患”,创新在寡头垄断的自由市场

中无可避免,我国企业专利行为也强烈支持该假

说。 因此,借鉴吴昊旻等[41] 的研究,采用赫芬因

德指数 (HHI)来代理行业集中度,其中介效应检

验结果见表 12。

表 12　 行业集中度的中介检验

变量
(1)逐步法方程 2 (2)逐步法方程 3

HHI Firm_Patent

HHI - 0. 633∗∗∗

(0. 182)

Index_Aggregate 0. 001∗∗∗

(0. 000)
0. 009∗∗∗

(0. 001)
观测值 147 467 146 717
adj. R2 0. 473 0. 060

据表 12 的结果,数字金融发展通过市场集中

度影响企业创新通过了中介效应检验。 这论证了

“有恒产者有恒心”假说,但是综合异质性分析中

国有企业未受到显著影响的结果,因此应另存在

着其他的机制共同发挥作用。
(3)企业进入和退出

熊彼特经典假说发挥作用的前提是自由市场竞

争,才倒逼了大企业为保住自身优势地位的创新努

力,即“竞争忧患”假说。 因此,企业创新的源泉需

要考虑企业的进入和退出,一方面其是市场竞争的

应有之义,另一方面可能在市场整合未显现出对企

业经营状况改善的原因可能来自幸存者偏差。 即

数字金融与数字经济的共生共荣促进了市场竞

争,表现为企业进入和退出流动性更强。 数据集

一中包含根据企业大数据库“全量”数据编制的地

区新建企业进入(Entry)指数,可以考察数字金融

发展与企业进入间的关系。 参考 Giorcelli[42] 的研

究,运用匹配好的工业企业面板数据集,根据年度

关闭企业和幸存企业数估计地区面板的企业生存

概率(Survival)。 由于幸存者偏差问题,不应汇报

中介效应检验结果,二者与数字金融发展的关系

见表 13。
表 13　 企业进入和退出的中介检验

变量
(1) 新建企业进入 (2) 企业生存概率

Entry Firm_Patent

Index_Aggregate - 0. 102
(0. 068)

- 0. 002∗∗∗

(0. 001)
观测值 5 015 3 641
adj. R2 0. 765 0. 031

从表 13 列(1)可知,未发现数字金融发展能

够使得企业更容易新建进入市场的证据。 同时,
观察列(2)发现,数字金融发展总指数每提高一标

准差(78. 058),企业生存概率将下降 0. 16% ,这对

于拥有可观数目企业的整个地级市来说,经济学

意义依然十分显著。 首先,这例证了市面上流行
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的(anecdotal)数字金融与数字经济的蓬勃发展,带
来创造性普惠性的同时也加大实体企业生存风险

的观点。 其次,在数字金融使用深度更高的地区,
企业新建并进入市场的概率竟有所下降,例证了

其对传统企业不友好的事实。 最后,综合前 3 小节

的结果,说明数字金融与数字经济的协同发展,通
过联接整合市场和强化自由市场竞争促进了行业

市场集中度,企业在面临激烈市场竞争时更可能

采取创新策略来追求市场优势地位。 综上所述,
假说 H2. 2. 2 得证。

4. 创新资源的投入与创新能力

产业数字化赋能的中介作用需立足于对传统

企业资源配置行为的改变。 那么,是否消费端的

繁荣改进了供给端企业的财务经营状况,使得企

业资产负债表和利润表等财务状况得到改善,企
业因而能投入充足资源致力于创新发展呢? 本节

以利润资产比(Profit)代理企业经营状况,以社会

消费品零售额对数值(Consuming)代理消费端繁

荣程度,以 TFP、工业总产值的对数值、工业销售产

值比和资产产出率等衡量企业经营状况,中介效

应的检验结果均不显著。
最后对市场竞争促进企业采取创新策略给出

直接证据。 由于企业的创新研发投入与规模扩张

等生产性项目的投资存在替代性,进一步考察投

资结构和资金流向的传导机制。 固定资产比

(Fixed_Asset)是企业生产性投资的良好代理指标,
是与替代研发活动驱动的经营模式的“粗放型”发
展模式。 此外,研发费用的大量缺失,但其非资本

化的部分均计入管理费用,而且管理支出体现企

业组织和管理生产经营等具有相对更高技术含量

的各项费用,可作为稳健性替代指标,以管理费用

占总资产比(Management)代理。 二者中介效应检

验如表 14。
如表 14 所示,以固定资产比(Fixed_Asset)衡

量的投资结构通过了 Sobel 检验,说明投资结构是

数字金融提升企业创新能力的中介因素之一。 管

理费用也同样通过了中介效应检验。 具体来说,
数字金融发展程度较高的地区,竞争带来的正面

作用是使投资更倾向于流向从事创新活动等非生

产性业务的企业,固定资产比的下降又显著增加

了企业的创新产出,企业经营状况虽未见改善,但
却摆脱了生产性投资扩张的路径依赖,渐转向创

新驱动发展模式。 结合上述内容,假说 H2. 2. 3 和

假说 H2. 3 得证。
表 14　 投资结构的中介检验

变量

(1)
固定资产比
逐步法方程 1

(2)
固定资产比
逐步法方程 2

(3)
管理费用比
逐步法方程 2

(4)
管理费用比
逐步法方程 3

Firm_Patent Fixed_Asset Management Firm_Patent

Management - - - 0. 694∗∗∗

(0. 059)
Index_

Aggregate
0. 010∗∗∗

(0. 001)
- 0. 002∗∗∗

(0. 000)
0. 002∗∗∗

(0. 000)
0. 009∗∗∗

(0. 001)
观测值 171 926 172 926 172 684 171 684
adj. R2 0. 065 0. 131 0. 214 0. 066

5. 产业数字金融

本小节探究高新技术产业样本显著的背后原

因,验证假说 H3。 以产业链数据集为样本,先分别

论证产业数字金融发展缓解产业链上企业的融资

约束和改善信息不对称的机制。 然后,运用交互

效应模型验证产业数字金融通过缓解融资约束来

提升高新技术产业的创新产出。
首先,运用地级市关键数字技术专利申请数

(kdp_a)来表征地区产业数字金融的发展。 产业

链的融资约束是指包括标的企业及其上下游企业

融资时所面临的约束。 为论证产业数字金融对产

应链融资约束的缓解,应用产业链数据集,采用 KZ
指数进行分析。 表 15 列(1)展示了 KZ 指数为因

变量,产业数字金融为自变量的回归结果。 以代表

资金供给方和企业之间信息不对称综合指标(asy)
表 15　 产业数字金融的机制检验

变量

(1) (2) (3)
融资约束
(KZ 指数) 信息不对称 机制检验

kz asy Firm_Patent

kdp_a - 0. 089∗∗

(0. 035)
- 0. 048∗∗

(0. 020)
0. 185∗∗∗

(0. 019)

kdp_a × kz - - 0. 008∗∗

(0. 004)

kz - - - 0. 012∗

(0. 006)
观测值 17 784 17 784 9 712
调整 R2 0. 475 0. 451 0. 378

企业特征变量 是 是 是

Firm FE 是 是 是

Industry FE 是 是 是

Province FE 是 是 是

Year FE 是 是 是
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为因变量,改善信息不对称的结果见列(2)。 以上

结果均论证了产业数字金融显著缓解了链上所有

企业的整体融资约束和信息不对称程度。 最后,
参考前文分类,运用高新技术企业子样本,产业数

字金融与融资约束的交互效应结果如列(3)所示。
验证了产业数字金融通过缓解企业融资约束能显

著提高高新技术企业的创新产出,而并未在全样

本中发现显著交互效应,假说 H3 得证。
五、结论与启示

(一)结论

第一,数字金融支持企业创新对企业规模具

有普适性,而对国有集体企业效果不明显。
第二,其支持企业创新并不在于缓解“融资

难、融资贵”问题和对金融体系产生互补效应的金

融逻辑。
第三,究其更深层次原因,数字金融对数字经

济的发展提供重要支持,一方面,对创新能力更强

的新经济企业的发展产生助推作用;另一方面,通
过联接全国统一市场,强化市场竞争,加强行业集

中度,从而促进“优胜劣汰”,最终激励更多现存企

业转向创新驱动发展模式。
第四,产业数字金融有利于缓解整个产业链

上企业的信息不对称和融资约束,尤其高新科技

企业的创新产出得到了显著受益。
(二)启示

第一,推动数字金融促进市场竞争和企业创

新。 数字金融促进市场竞争是鼓励企业创新的关

键外因,但同时这种竞争也可能导致实体企业面

临更大的生存风险,并可能促进行业集中和企业

垄断。 因此,只有通过适当的诸如“监管沙箱”的

市场监管和反垄断措施,防范加大实体企业生存

风险、加剧行业集中和企业垄断的“破坏性”,才能

保证“创造性”和“普惠性”发挥主导作用,确保市

场的公平竞争和健康发展。
第二,引导数字金融对传统金融体系发挥补

充作用。 我国数字金融更多服务于消费端,对传

统金融体系的补充作用还不明显。 其大数据信息

生产、智能投顾与风控等普惠性仍需要进一步发

扬,数字供应链金融等供给端的金融服务仍需加

强,最终引导其走向与实体企业共生共荣的健康

轨道上。 进一步地,研究发现,高新技术企业的创

新在数字供应链金融或产业数字金融的最新实践

中广为受益,这启示其他创新主体的大型传统企

业要想发挥数字金融对科技创新的支持作用,应
积极与产业数字金融平台或金融机构开展合作,
从而有利于获取支持科技创新的外部融资。 例

如,参与华夏银行“数翼通”等新型产数业务。
第三,鼓励国有集体企业积极开展数字化创

新。 数字金融与数字经济对我国国有集体企业的

创新激励作用还不明显,“有恒产者”并非必然对

创新“有恒心”,这可能是因为国有集体企业在经

营模式、管理体制和考核激励机制上存在一定的

局限。 因此,仅拥有稳定的产权并不意味着会自

然地投身于创新。 为了激发其创新动力,可能需

要进行深层次的改革,如改革考核激励机制,或引

入更多市场竞争机制,以提高其面对市场变化时

的敏感性和适应性。 从而发挥新型举国体制优

势,强化国家战略科技力量,巩固大型国有企业对

“大国重器”类型重要创新的主力地位,促进新一

代数字技术产业等新质生产力的发展。
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