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摘要:数字金融作为新时代信息技术与传统金融结合的创新产物，对于促进企业创新管理提质增效乃至
中国经济高质量发展具有重要意义。基于 2011—2018 年沪深两市 A股上市公司的样本数据，对数字金融与
企业创新之间的关系及内在影响机理进行了探讨。研究结果表明:数字金融发展能够显著提升企业创新绩
效，该结论在用工具变量法和一系列稳健性检验后仍然成立;从企业的创新质量来看，数字金融发展显著减
少了企业的策略性创新行为;企业规模、政府创新补贴程度、行业特征等都会影响数字金融发展对企业创新
的积极作用。进一步研究表明:数字金融的发展，一方面有利于缓解企业融资约束，使企业获得更多的创新
市场资源;另一方面能够促进企业增加研发投入，进而从整体上激励企业创新;此外，还能通过促进创新提升
企业全要素生产率。上述研究能帮助我们理解数字金融发展背景下企业创新的内在机制，也为促进数字金
融发展的政策制定和实施提供了一定的经验启示。
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一、引言
当今世界经济形势复杂多变，中国经济已转向高质量发展阶段，充分发挥技术创新的内涵式增长

动能是打破产业自主创新能力薄弱这一硬伤、实现经济持续高质量发展的重要抓手［1 2］。党的十九大
报告指出，创新是引领社会发展的核心动力，因此要充分激发市场各主体的活力，培育自主创新能力，
关键在于能否激发微观企业的自主创新发展意愿。“量多低质”“策略性创新”是我国企业创新活动
的显著特征［3］，而这些特征背后的技术模仿与低值创新的红利正在逐渐消失。由于企业创新活动的
特征是持续投入与高风险，更容易被“双高成本”( 高代理成本和高融资成本) 所局限，因此离不开资
本市场上活跃、稳定、可靠的金融资源“保驾护航”［4］。鉴于此，金融体系改革、创新性发展与中国企业
创新能力的提高有着紧密联系。

金融发展一方面通过提高资源流动性和资本边际生产率等改善外部环境以方便企业获取金融资
源［5］，另一方面则通过改变企业战略选择提高企业金融资源的配置效率［6］，从而对企业创新活动产生
重要影响。传统金融发展表现为金融交易规模的扩张、产业合理化与高度化带来的结构改善和效率
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提高［7］。然而，在支持企业开展创新活动的过程中，传统金融部门往往会出现结构性错配的诸多问
题，导致企业创新发展受到限制［8］。因此，较传统金融而言，以大数据、人工智能、云计算等数字信息
技术为依托的创新型普惠金融模式———数字金融在初创和发展过程中得到的便利更多，受到的监管
更少［9］，其与区域经济、企业活动之间的关系成为社会关注的热点。数字金融由于具备共享、便捷、低
成本、低门槛等优点而得到迅速发展，那么数字金融发展能否有效激励企业开展创新活动呢? 大量文
献较多集中于探讨数字金融发展影响居民消费增长［10］、创业就业［11］、金融高质量发展［12］、企业风险
水平［13］和全要素生产率［14］等。借鉴现有学者的研究成果，本文选择数字金融和企业创新的议题进行
分析与实证探讨，以期为数字金融发展更好地服务实体经济提供一定的启示。

本文可能的贡献体现在: ( 1) 引入企业策略性创新行为，结合“数字金融—企业创新”的议题进行
细致的探讨，研究发现数字金融发展能够激励企业创新行为，并且显著减少了企业的策略性创新行
为。( 2) 拓展了“数字金融—企业创新”的微观差异化作用机制，基于融资约束和研发投入等中介因
素进行识别分析，深化了已有文献研究。研究表明，缓解企业融资约束和增加研发投入是数字金融发
展促进企业创新的两条重要渠道，其深层原因在于:数字金融发展能够畅通金融要素的自由流动，为
企业研发创新活动提供更多资金来源。( 3) 基于微观视角进一步考察了数字金融发展的经济后果，揭
示了创新发展是数字金融蓬勃发展背景下企业高质量发展的重要引擎，进而为推动数字金融发展的
相关政策制定以及优化企业内外部管理提供了借鉴与启示。

二、文献综述与研究假设
( 一) 文献回顾:金融发展与企业创新
近年来，大量文献研究了宏观环境下区域金融市场发展对企业创新和发展质量的影响，主要体现

在以下两方面。
1． 金融发展能有效缓解企业面临的融资约束问题，为企业研发提供充足的创新资源。从企业内

部的角度来看，金融发展使得资金滥用等问题受到更为有效的监督和管制，从而降低企业内部管理成
本［15］，同时提升了企业信息披露水平和质量，能够有效分散企业和投资者承担的风险［5］，促进企业整
体投资和经营效率的提高［16］。企业在利用更多高效安全的金融工具的同时，能够进一步优化内部的
资源配置，从而开展更多的创新活动。从企业外部资源环境的角度来看，信息不对称和契约不完善带
来的“逆向选择”和“道德风险”等消极问题可以通过进一步健全和完善金融体系来缓解，进而扩大企
业融资资源的获取渠道，增加研发投入，提高资金分配效率［17 18］。特别是对于主要依赖外部融资的行
业而言，金融发展能够更显著地促进行业内企业的成长［19］。金融机构通过获取更多有效的项目信
息，甄别企业真实的项目运营状况，对企业信贷资金的使用情况作出更合理的监督与评估，从而共同
实现技术创新［5］。随着金融业的持续扩张，其对本土微观企业的创新投入活动呈倒“U”型关系，进一
步分析发现，金融扩张对民营企业外源创新活动的抑制作用更为显著［20］。

2． 金融发展不良可能会扭曲资金的使用成本，影响企业成长。传统金融业的发展主要体现为以
银行业为主导的信贷市场规模扩张，金融机构的低效问题仍然普遍存在，具有一定的负面影响。地方
政府的隐性干预，往往会极大影响当地银行的信贷决策，而长期以来的“规模歧视”和“信贷歧视”现
象更是进一步加剧了民营企业的融资约束［21 22］，国有企业获得的优惠贷款支持与其经营绩效的效率
提高并不匹配［23］。同时，风险规避是银行等传统金融机构在进行贷款业务时的突出特征，对于企业
开展创新性经营项目是不利的［24］，使得银行贷款可能不利于企业研发投入的增加［25］。另外，当金融
发展引发基于套利动机的“金融资产”配置而缺乏有效约束和监管时，会减少企业的实质性创新产出，
更有可能会发生对其主业的“挤出”问题［26］。

( 二) 理论模型分析
数字金融通过信息技术与传统金融的融合能够优化金融结构，缓解投融资双方的信息不对称，减

少金融摩擦，进而促进企业创新。本文在已有文献金融与创新关系的分析框架中，嵌入数字金融这一
新变量，以内生经济增长模型为基础，同时考虑引入创新产出部门，旨在进一步厘清数字金融与企业
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创新的关系，拓展相关研究领域。
1． 最终产品部门
参考 Kung and Schmid［27］的做法，将创新产出引入分析框架。设企业生产函数为:
Yt = ( Kα

t Lβ
t )

1－γ ( Gt ) γ ( 1)

其中，Y为企业产出，K、L、G分别为企业资本投入、劳动投入和专利指标，G = ∫
I

0
gi( )di

1
θ。gi表示第

i种专利的数目，i∈［0，I］。I表示企业无形资本的存量，是 t时刻使用的最大专利数目。α、β、γ 分别为
资本产出弹性、劳动产出弹性( β = 1 － α) 和专利指标份额。θ表示创新部门的生产能力，1 / ( 1 － θ) 为
专利间的替代弹性，θ ＜ 1。由于最终产品部门的目标是利润最大化，因此为了简化问题，在均衡状态
下，将最终产品价格标准化为 1，可得:

pit = ∂Y
∂git

= ( Kα
t Lβ

t )
1－γ γ

θ ∫
It

0
gθ
it( )di

γ
θ －1θgθ－1

it = γ( Kα
t Lβ

t )
1－γ ∫

It

0
gθ
it( )di

γ
θ －1gθ－1

it ( 2)

其中，pit为专利价格，由企业的专利生产部门决定。
2． 专利生产部门
专利生产部门通过生产专利，并向最终产品部门销售专利以赚取利润。假设企业将最终产品转

换为专利产品的比例为 1∶ 1，由于前文已将最终产品价格标准化为 1，即单位专利产品的生产成本也
为 1，那么专利生产部门的利润最大化为:

π = maxpitgit ( pit ) － git ( pit ) ( 3)
3． 创新部门
创新部门的职责是发明专利，随后将专利权出让给生产部门以参与分工链条。企业进行研发创

新的资金主要来源于外部融资，必然面临着融资约束的问题。而融资约束很大程度上依赖于当地不
同金融形式的发展程度和结构水平。因此，为了简化模型，本文不考虑传统金融与数字金融对企业融
资的资金分配比例，并引入 F衡量数字金融发展程度。F≥1，保证了企业研发投入高于其原有的资源
积累，数字金融发展程度越高的地方，企业越能克服融资约束，得到更多的外源融资。

FpitΔI≥ St ( 4)
其中，S表示研发投入，ΔI表示企业无形资本存量的增加值，ΔI = θS，可得:

θt =
gIt

s1－φt Iφt
( 5)

其中，φ表示专利对研发投入的弹性，φ∈［0，1］。
参考 Kung and Schmid［27］的做法，专利生产者利润的现值可以由专利价格表示:

pit = ∫
∞

t
π( ρ) exp － ∫

ρ

t
r( s) ( ds)[ ]dr ( 6)

其中，ρ是积分时间变量，从 t时刻开始。
4． 家庭部门
家庭部门的期望效用函数为:

ut = Et∑∞

ρ = t
σρ lncρ ( 7)

其中，σ为主观贴现率( 时间偏好率) ，即抽象的效用折现因子，c 为家户的消费量。家庭部门在最
大化效用时，受限于如下预算约束:

cρ + vt+1 ≤ ∫
It

0
πitdi + Wt + ( 1 + rt ) vt ( 8)

其中，rt 表示利率水平，vt 表示名义工资水平。为了简化问题，假设劳动力为 1，因此在均衡状态下
家户的最大化效用为:

c*t +1
c*t

= σ( 1 + r*t ) ( 9)
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5． 竞争性均衡
在均衡状态下，各个时期部门对于每种专利的需求和供给都是相等的，根据 Stiglitz［28］的研究

可得:

git = gi，pit = pi = 1
θ
，Gt = gtI

1
θ
t ( 10)

将( 10) 式代入( 3) 式，得:

πit = πt = 1
θ

－( )1 gt ( 11)

根据( 1) 式、( 2) 式、( 10) 式进一步推算可以得到:

gt = ［γ( Kα
t Lβ

t )
1－γI

γ
θ －1
t ］

1
1－γ ( 12)

Yt = ( γθ)
γ

1－γ ( Kα
t Lβ

t ) I
γ
θ γ
1－γ
t ( 13)

为了确保均衡状态能达到稳态，需要满足:
γ
θ γ

1 － γ
= 1 － α = β ( 14)

因此也可以写成:

Yt = ( γθ)
γ

1－γ ( Kα
t Lβ

t ) Iβt ( 15)
根据新古典经济增长模型，在稳态条件下，Y、K、N的增长率是一样的，本文用 A来表示。
将( 6) 式左右两边同时对时间求导，可得:
dpit
dt = rtpit － πt ( 16)

由于在稳态水平上，pit并不会改变，即( 16) 式左边为 0，则:

pit =
πt

rt
( 17)

根据以上式子，可得:

A( 1 + A － σ)
φ

1－φ = g
1

1－φF
1

1－φσ
φ

1－φ 1
θ

－( )1 σ φ
1－φ

gσ φ
1－φ ( 18)

为了更直观地反映数字金融的作用，最后对( 18) 式的 F求导得:

A'( F) 1
A + φ

1 － φ
1

1 + A －( )θ = 1
1 － φ

1
F ( 19)

由于 φ、θ∈ ( 0，1) ，故 A'( F) ＞ 0恒成立，证明数字金融发展能够推动经济增长。并且根据上述
推导分析，可以知道数字金融发展能够有效缓解企业创新活动中面临的融资约束问题，从而增加研发
投入，促进企业创新产出的增加，进而推动企业生产更多的最终产品，最终反映为经济的增长。

( 三) 数字金融发展与企业创新
企业创新能力的提升是实现经济高质量发展的重要微观体现，企业创新规模扩张的核心要义在

于内外部环境的有效支持与激励。然而，创新活动的实现需要大量的资源供应，是典型的依赖外部融
资的活动［29］。但是由于创新活动具有高度不确定性和较长现金流反馈等特征，使得企业和利益相关
者之间在进行创新活动时陷入高度信息不对称的鸿沟［30 31］，因此，敏感的风险感知能力是利益相关者
的重要特征，从而对企业创新资源的获取渠道形成约束。

随着互联网信息技术与传统金融业互相渗透和深度融合，数字金融这一新兴金融业态应运而生。
相较于传统金融存在的信息不对称带来的诸多问题，黄浩［9］指出，大数据、云计算、区块链和人工智能
等新一代信息技术支撑下的数字金融更具有缓解资源错配、高风险溢价和高运营成本问题的优势。
万佳彧等［32］发现数字金融能够拓展传统金融服务的时间和空间边界，降低企业在融资过程中的冗余
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成本，促进企业进行创新活动。数字金融通过搭建科技、金融、应用场景与用户之间的桥梁，为企业创
新活动带来了更多的金融资源供给，极大地降低各项金融交易成本，进而有效地驱动企业创新。对
此，现有文献也指出数字金融发展能够有效促进金融要素在不同时空和地理上自由流动，金融服务可
得性大大提高，金融资源配置效率大幅提升［33］。因此，随着数字金融发展程度的不断深化，将有助于
企业获得更多的创新资源以提升创新水平。基于此，本文提出研究假说 1。

假说 1:数字金融发展能够激励企业创新。
( 四) 资源介入的双重影响机制分析
为了对数字金融发展与企业创新绩效之间的关系进行更为细致的分析，本文从资源获取的角度

进一步考虑企业创新活动影响因素: 市场资源［34］。接下来本文将进一步探讨数字金融的普惠作用，
其有利于企业获取市场资源，进一步增加企业研发投入，最终激励企业创新。

1． 缓解融资约束
数字金融的普惠式发展有利于企业有效吸纳市场上的金融资源，从而更好地支持企业进行技术

创新。具体来看，由于传统金融市场上存在大量的以“多、小、散”为特征的投资者，而数字金融在人工
智能等“ABCD”高新技术的支持下，能够在以更低的成本和风险去吸纳这部分投资者［35］，在提高了资
金可得性的同时为企业融资提供了便利。进一步地，数字金融拓宽了企业多层次和多方面的融资渠
道，为稳固和强化企业技术创新成果奠定基础。更重要的是，数字金融发展所衍生出来的优质信息技
术分析工具，能够帮助企业更好地识别风险并做出合理有效的生产、投资和创新决策。一方面，数字
金融发展能够加强资本市场的信息披露和风险识别，有利于金融机构综合企业创新能力和投资项目
进行筛选和评判，只有真正有前景、有价值的企业才有可能得到更多的金融支持，在加速资本市场上
企业优胜劣汰的同时也提高了金融资源的配置效率，鼓励更多的企业进行核心技术能力的创新。基
于此，本文提出研究假说 2。

假说 2:数字金融发展有利于缓解企业融资约束，进而激励企业创新。
2． 增加研发投入
企业创新产出的增加，一方面离不开自主研发过程中资金投入的支持，另一方面也离不开企业从

其他主体中购买创新专利和实施并购等行为［36］。数字金融发展能够向市场投资者释放金融市场健
康创新发展的积极信号，提高金融市场的活跃度，使得企业创新活动得到更多的支持。一方面，数字
金融发展向外界传递了金融环境优化的信号，有利于提高投资者对于资本和金融市场发展前景的信
心，从而降低中小微企业享受金融服务的门槛，管理层能够对企业内外部因素做出更加精准的预测和
评估，有利于激励企业管理者提高继续创新的意愿，适时增加研发投入，从而促进企业创新; 另一方
面，如果企业所在地区的数字金融发展程度较高，能够释放出当地企业发展前景与营商环境较好的信
号，有利于缓解投资者由于信息不对称所带来的监管问题，从而拓宽了企业的融资渠道，此时企业参
与合作创新的意愿就会得到提升，而其他企业出于风险规避和综合这些积极信号的考虑，而更乐意选
择与当地的企业进行合作［37］，开展更高水平的创新和投资活动。基于此，本文提出研究假说 3。

假说 3:数字金融发展有利于增加企业研发投入，进而促进企业创新水平的提升。
三、研究设计
( 一) 研究模型设定
为检验数字金融发展对企业创新绩效的影响，本文建构面板固定效应模型进行分析检验。建立

如下回归方程:

AGi，t －1 = α + βDIFi，t + γ∑Controlsi，t + Year + Indus + ui，t ( 20)

其中，AG表示企业创新能力，DIF 表示数字金融发展指数，Control表示控制变量集合，下标 i 和 t
分别表示企业和时间，Year和 Indus分别表示时间固定效应和行业固定效应，ui，t 为随机扰动项。为了
在一定程度上缓解反向因果的内生性问题，本文对所有被解释变量均进行滞后一期处理，在回归检验
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中均采用企业层面聚类稳健标准误。
( 二) 变量定义
1． 被解释变量:企业创新( AG)
现有文献已经从专利申请与获得、研发投入等维度对企业创新指标进行刻画。然而上述度量指

标很可能受到企业以往的经营绩效或者资源投入的影响，在衡量企业创新产出质量方面存在一定的
缺陷。因此为了规避这类问题，本文借鉴 Zhou et al．［38］的做法，从实质性创新的角度出发，采用发明
专利申请最终获批数量来衡量企业创新( AG) ，统计申请专利获批情况的时间截至 2020 年 12 月 31
日。同时本文所有被解释变量均滞后一期。

2． 解释变量:数字金融发展( DIF)
本文借鉴现有研究的一般做法，将北京大学互联网金融研究中心编制的《数字金融普惠金融指

数》中的省级数字金融发展指数作为数字金融发展的代理变量［11］，同时对其进行归一化处理。
3． 中介变量:融资约束与环境不确定性
( 1) 融资约束( FC)
本文采用改进后的 KZ指数来衡量企业所受到的融资约束的强弱。具体算法如下:

KZit = － 6． 315 ×
CFit

Ait－1
－ 39． 356 ×

DIVit

Ait－1
－ 3． 494 ×

Cit

Ait－1
+ 3． 291 × Levit + 0． 460 × TQit ( 21)

其中，t表示时间，i表示企业，CFit、DIVit、Cit、Ait－1分别代表企业经营净现金流、现金股利、现金余额与
总资产，Levit、TQit分别代表企业资产负债率与企业成长性。由于托宾Q值难以准确衡量我国企业成长性，
本文使用企业营业收入增长率替代TQ。通过对上述五个变量与KZ指数进行排序逻辑回归得到KZ指数，
其大小和企业受到的融资约束程度呈正比，即 KZ指数越大，说明企业的融资约束程度越高。

( 2) 研发投入( Ｒ＆D)
本文参考现有研究的一般做法，选取企业研发投入金额加 1 并做自然对数处理( Ｒ＆D) 作为中介

变量，进一步考察数字金融发展对企业创新影响的内在机理。
4． 控制变量
本文选择多个企业层面的控制变量。包括企业规模 ( Size) 、资产负债率 ( Lev) 、总资产回报率

( ＲOA) 、是否是国有企业( SOE) 、股权集中度( Top1) 、托宾 Q 值( TQ) 、现金比率( Cash) 、固定资产增
长率( Fix) 、两职合一( Dual) 、董事会规模( Bsize) 、独立董事比例( Indep) 与委员会个数( Cmote) 。此
外，本文还控制了年度虚拟变量( Year) 、行业虚拟变量( Industry) 。

( 三) 样本选择说明与描述性统计
本文的研究样本为 2011—2018 年中国 A股沪深两市的上市企业。由于数字金融发展时间较晚，

从 2011 年开始，关于中国数字金融指数等数据的计算较为完整和系统，故选择 2011 年作为研究起
点。另外，虽然选择 2018 年作为本文研究结束时点，但是考虑到专利获批往往存在一定的滞后时
间［39］，因此本文的核心被解释变量( 当年实际发明专利获批情况) 的统计截止时间为 2020 年 12 月
31 日。

同时按照如下原则对样本进行了筛选: ( 1) 从 CNＲDS数据库获得专利数据。( 2) 从 Wind 数据库
中获得上市公司财务数据以及其他非财务信息，然后根据企业代码与对应年份和专利数据进行合并。
( 3) 剔除所有的 ST、* ST和 PT等经营异常以及主要变量数据缺失严重的上市公司。( 4) 对所有变量
进行了双侧 1%水平的缩尾处理，以克服极端值对回归结果的影响。本文最终获得“公司 年度”观测
值为19 048个。限于篇幅，描述性统计结果并未展示，备索。被解释变量企业创新( AG) 的均值和标准
差分别为 0. 534 8 和 0. 949 8，最大值和最小值相差较大，说明不同企业的创新倾向差异较大; 数字金
融指数( DIF) 的均值和标准差分别为 1. 989 2 和 0. 790 1，最大值和最小值分别为 3. 366 5 和 0. 162 2，
表明样本企业所属地区的数字金融发展程度确实存在明显的异质性特征。其他控制变量均表现出不
同程度的差异性。
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四、实证检验分析
( 一) 数字金融发展对企业创新与策略性创新行为的影响
表 1 的第( 1) 列为数字金融发展对企业创新的基准模型回归结果，数字金融指数对企业创新的影

响系数为 0. 143 2，并基本在 1%的水平上通过了显著性检验，说明数字金融发展对企业创新产出的提
高在整体上呈显著的正向促进影响，即企业所在地的数字金融发展程度越高，其创新产出也越高。假
说 1 得到验证。

表 1 数字金融发展对企业创新的影响

变量
AG
( 1)

NIP
( 2)

StratTendency
( 3)

DIF 0． 143 2＊＊＊

( 0． 051 1)
0． 068 8
( 0． 097 5)

－ 0． 080 1＊＊＊

( 0． 024 7)
控制变量 YES YES YES
行业和年份
固定效应

YES YES YES

Ｒ2 0． 241 8 0． 214 8 0． 210 4
N 19 043 14 035 15 586

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上
显著，括号内的值为企业层面聚类稳健标准误。

现有文献发现，当企业面临有利的经济发
展形势时更有可能采取策略性创新战略，那么
对于本文所探究的数字金融发展而言，位于数
字金融发展程度较高地区的企业是否也会进
行策略性创新? 借鉴黎文靖和郑曼妮［3］的做
法，本文构造两个新的变量去衡量企业的策略
性创新行为:非发明专利数量( NIP) 与策略性
创新倾向 ( StratTendency) ，进而考察企业实质
性创新活动。NIP = ln ( 实用新型数量 +外观
设计数量 + 1) ，从表 1 的第( 2) 列结果显示，非
发明专利数量与数字金融发展之间的影响系
数为正，但不显著，这就意味着数字金融发展

并未导致企业采取策略性创新战略。另外，StratTendency用企业当年申请的非发明专利最终获批数目
与当年申请的所有类型专利最终获批数目的比值表示。表 1 第( 3) 列的结果显示，数字金融与企业的
策略性创新倾向之间的相关系数在 1%的水平上显著为负，这说明数字金融发展并不会导致企业创新
活动中非发明专利的占比更高，也就意味着数字金融发展显著抑制了企业的策略性创新倾向。

( 二) 内生性问题
本文借鉴张勋等［10］的研究思路，采用企业注册地与杭州的球面距离作为工具变量。原因在于:

一是杭州是数字金融的发源地，故不同城市的数字金融发展水平与其到杭州的距离有一定联系，满足
相关性条件;二是企业注册地与杭州市的距离对企业创新能力的影响微不足道，满足外生性较强的条
件。然而考虑到地理距离变量并不随时间变化，而本文是均衡面板数据，可能会导致估计偏误问题。
因此，本文以球面距离与全国当年( 除本省外) 的数字金融发展指数均值组成的交互项作为新的工具
变量。

然而，杭州只是中国数字经济发展的重要城市之一，企业与杭州的距离越近并不意味着数字金融
发展的水平就越高。基于此，本文借鉴谢绚丽等［11］的研究方法，进一步采用各省互联网普及率作为
第二个工具变量来处理内生性问题。一方面，一个地区的互联网使用人数占总人数的比例越高，越具
备发展数字金融的基本条件，因此数字金融发展的程度往往越高;另一方面，互联网使用人数占地区
总人口的比例对企业创新活动的影响较小。

首先考察工具变量的有效性和适用性。根据采用工具变量估计的第一阶段回归结果显示，IV － 1
和 IV － 2 分别与 DIF显著负相关和正相关，符合工具变量相关性的基本要求，同时 Kleibergen-Paap 的
数值远大于弱工具变量检验在显著性水平为 10%时对应的上限值 16. 38，并且对应工具变量识别不
足的概率为 0. 00，表明工具变量满足相关性特征。其次，两工具变量的第二阶段回归结果均表明结果
大致是稳健的。限于篇幅，工具变量回归结果未展示，备索。

( 三) 稳健性检验
1． 替代测量
用企业当年研发投入与总资产的比值、申请的发明专利总量和被引数目替代被解释变量，用省级
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数字金融使用深度和覆盖广度替代核心解释变量。
2． 模型更替
分别采用 Tobit模型、控制“行业 ×年份”的高阶固定效应模型进行稳健性检验。
3． 考虑到金融危机的冲击，仅使用 2011—2014 年的样本进行检验，剔除直辖市样本后重新进行

回归。
上述稳健性检验结果均表明本文结论是稳健可靠的，限于篇幅，回归结果备索。
五、进一步分析
( 一) 异质性分析
1． 企业规模的异质性分析
数字金融发展到底对什么样的企业具有更好的创新激励作用? 本文对企业规模进行异质性分析。

表 2中第( 1) 列的结果考察了企业规模对数字金融与企业创新之间的调节效应，DIF × Size在 5%的水平
上是显著的，表明在小规模企业中，数字金融对企业创新的促进作用更大。第( 2) 和第( 3) 列根据企业规
模划分为子样本( 如果企业规模大于均值为大企业，反之则为中小企业) 的分析结果显示，DIF对中小企
业创新的促进作用更大。其中的原因可能是相比于大企业而言，市场的“规模歧视”现象［39］使得中小企
业面临着更多的资源约束问题，因此往往会更高效地利用有限的资源来发展创新活动。

2． 政府创新补贴的异质性分析
为了促进企业创新，政府往往会对企业创新活动提供补贴，那么数字金融是否会因为政府创新补

贴的不同而存在显著差异? 本文对政府创新补贴进行异质性分析。表 2 中第( 4) 列的结果考察了政
府创新补贴对数字金融与企业创新之间的调节效应，DIF × Subsidy 在 1%的水平上是显著的，表明获
得的政府创新补贴越少，数字金融与企业创新之间的影响越大。第( 5) 和( 6) 列根据政府创新补贴划
分为子样本( 如果获得的补贴大于均值为高创新补贴企业，反之则为低创新补贴企业) 的分析结果，第
( 5) 列 DIF的回归系数在 5%的水平上是显著的，而第( 6) 列显示 DIF 的回归系数不显著。其中的原
因可能是，低政府创新补贴的企业创新资源有限，数字金融的发展能为其带来更多的金融资源，从而
激励其进行技术创新活动;相反高政府创新补贴的企业资源较为宽裕，资源配置效率可能并不高，因
此不能很好地促进企业创新。

表 2 按企业规模与政府创新补贴分组的子样本回归结果

变量 全样本
( 1)

中小企业
( 2)

大企业
( 3)

全样本
( 4)

低政府
创新补贴
( 5)

高政府
创新补贴
( 6)

DIF 0． 550 1＊＊＊

( 0． 197 4)
0． 178 8＊＊＊

( 0． 055 6)
0． 056 6
( 0． 095 9)

0． 256 8＊＊＊

( 0． 054 7)
0． 133 9＊＊

( 0． 064 8)
0． 097 4
( 0． 077 6)

DIF × Size － 0． 019 1＊＊

( 0． 009 0)

DIF × Subsidy － 0． 021 1＊＊＊

( 0． 001 8)
控制变量 YES YES YES YES YES YES
行业和年份固定效应 YES YES YES YES YES YES
Ｒ2 0． 245 8 0． 218 6 0． 279 7 0． 266 5 0． 257 1 0． 233 9
N 19 043 10 083 8 960 19 043 8 953 10 090

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内的值为企业层面聚类稳健标准误。

3． 行业特征的异质性分析
( 1) 制造业与非制造业。数字金融发展对企业创新的影响是否会因为制造业的特殊行业特征而存

在显著差异效果? 本文把全样本企业划分为制造业企业与非制造业企业。表 3 第( 1) 和( 2) 列则是按行
业特征进行的分样本分析( 制造业企业为 1，其他为 0) ，根据结果可知，数字金融发展对于制造业和非制
造业的企业创新均在 5%的水平上显著为正，但是制造业企业的系数更大，也即数字金融发展对其创新
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的促进作用更大。可能的原因是，较之于非制造业，制造业企业由于具备独特的产业链特征，可能对于内
外部环境的变化更加敏感，使得数字金融发展对企业创新的激励效果更为明显。

表 3 按行业特征分组的子样本回归结果

变量 制造业
( 1)

非制造业
( 2)

竞争性行业
( 3)

管制性行业
( 4)

DIF 0． 190 3＊＊

( 0． 078 5)
0． 126 8＊＊

( 0． 061 0)
0． 163 7＊＊

( 0． 064 9)
0． 015 2
( 0． 097 0)

控制变量 YES YES YES YES
行业和年份
固定效应

YES YES YES YES

Ｒ2 0． 233 6 0． 210 9 0． 239 2 0． 226 1
N 8 863 5 172 10 352 3 683

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内的值
为企业层面聚类稳健标准误。

( 2) 竞争性行业与管制性行
业。行业竞争程度可能会影响行
业内上下游企业的外部交易成
本［40］，进而影响企业创新。基于
此，本文参考Ke et al．［41］的做法，
将全样本企业划分为竞争性和管
制性行业企业①。表 3 第 ( 3 ) 和
( 4) 列是按该行业特征进行的分
样本分析( 管制性行业企业为 1，
竞争性行业为 0) ，结果显示，在
竞争性行业中，DIF 的系数为
0. 163 7，并在 5%的水平上显著; 在管制性行业中，DIF 的系数为正但不显著。这意味着相比于管
制性行业而言，数字金融发展对企业创新的激励效果主要体现在竞争性行业，可能的原因在于竞争
性行业中企业的替代性交易对象较多，发生的“敲竹杠”或违约的概率更高，导致这类企业面临的
外部交易成本较高［41］，而数字金融发展对于交易成本的降低作用在竞争性行业发挥的效果更为
明显。

表 4 中介效应模型回归结果

变量
AG
( 1)

FC
( 2)

AG
( 3)

Ｒ＆D
( 4)

AG
( 5)

DIF 0． 143 2＊＊＊

( 0． 051 1)
－ 0． 023 6＊＊＊

( 0． 004 8)
0． 126 0＊＊

( 0． 051 0)
1． 709 2＊＊＊

( 0． 377 6)
0． 078 5
( 0． 054 0)

FC － 0． 780 6＊＊＊

( 0． 149 6)

Ｒ＆D 0． 025 1＊＊＊

( 0． 001 8)
控制变量 YES YES YES YES YES
行业和年份
固定效应

YES YES YES YES YES

Ｒ2 0． 241 8 0． 159 8 0． 246 2 0． 016 3 0． 264 3
N 19 043 19 043 19 043 14 035 14 035

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内的
值为企业层面聚类稳健标准误。

表 5 中介效应检验结果

系数 标准差 BC interval 95%

直接效应 0． 065 0＊＊＊ 0． 010 8 0． 004 6 0． 125 4
中介效应:融资约束 0． 016 6＊＊＊ 0． 003 3 0． 010 2 0． 023 1
中介效应:研发投入 0． 047 1＊＊＊ 0． 005 5 0． 036 3 0． 057 8
总效应 0． 128 7＊＊＊ 0． 031 3 0． 067 4 0． 190 0

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内的
值为企业层面聚类稳健标准误。

( 二) 影响机制分析
前文的研究分析表明，数字

金融发展能够激励企业创新。
本文进一步验证了融资约束与
研发投入两个中介变量的作用
机制。表 4 第( 1 ) 列至第( 5 ) 列
的回归结果初步表明，数字金融
能够通过降低企业融资约束、增
加企业研发投入，进而驱动企业
技术创新。

为了更严格地验证中介机
制，本文采用了中介效应( 间接效
应) 的结构方程模型。由于中介
效应的非线性分布特征，本文采
用非参数 Bootstrapping 方法调整
估计偏差。表 5 的结果显示，直
接效应系数为 0. 065 0，置信区间
( BC interval 95% ) 为［0. 004 6，
0. 125 4］，不包含 0，说明数字金
融的直接效应显著。从表 5 可以
看出，中介变量融资约束与研发
投入的置信区间均不包含0，说明
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①将证监会 2012年版行业分类下行业代码为 B、C25、C31、C32、C36、C37、D、E48、G53、G54、G55、G56、I63、I64、K以及 Ｒ的行业定义为
管制性行业，其他行业为竞争性行业。
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缓解企业融资约束与促进研发投入增加是数字金融发展激励企业创新的两种重要机制，这为本文的研究
假说提供了支持。

( 三) 经济后果:数字金融发展对企业全要素生产率的影响
大量已有研究表明，互联网的发展能够充分发挥企业内外部资源与技术创新上的比较优势，从而

对企业生产效率产生显著的促进作用［42 43］，本文利用 LP 法测算企业全要素生产率( TFP) ，以进一步
探讨数字金融、技术创新与企业全要素生产率的关系。中介效应回归结果显示，创新活动的中介效应
占比为 66. 17%，表明数字金融发展可以通过增强创新能力以提高企业全要素生产率。限于篇幅，回
归结果备索。

六、研究结论与政策启示
本文通过实证研究数字金融对企业创新活动的影响机制，得出如下结论: ( 1) 数字金融发展程度

越高，越有助于企业发明专利等创新产出的提升，并显著抑制了企业的策略性创新行为，即数字金融
激励企业的实质性创新活动。该结论在工具变量法和一系列稳健性检验后仍然显著成立。( 2) 在不
同规模和创新补贴的企业以及不同行业特征中，数字金融对企业创新的影响也有差异。( 3) 从作用机
制上看，数字金融发展一方面有利于企业运用市场资源“增量补充”以缓解融资约束，另一方面有助于
企业增加研发投入，进而依靠市场融资和内部投入双重因素促进企业创新。

基于前文的分析，本文提出如下政策启示: ( 1) 加大对互联网宽带基础设施的投资和建设力度，持
续推进数字金融的发展，为真正有发展潜力的创新型企业提供精准高效的金融服务，对潜在投资者给
予适当的市场引导，缓解企业在生产研发过程中的融资困境，通过政策沟通和资金融通等方式切实促
进创新能力的提升。( 2) 政府应该实施差异化、动态化的数字金融服务策略，企业也应积极探索多元
化融资模式，增进政企互动的良好关系。例如，对于低政府创新补贴企业，应该充分发挥数字金融的
“普惠”特性，借助大数据等信息技术加强金融服务风险监控，应用金融科技缓解企业融资约束，提高
其研发效率。( 3) 营造良好的数字金融生态环境，规范并完善数字金融风险监管和预防机制。给予数
字金融更多的政策和市场支持，如加大数字基础设施建设和投资力度，为推动数字金融与实体经济发
展融合提供坚实的保障。通过改善融资生态环境，引导企业合理配置内部资源和选择正确的经营战
略，增加企业的信贷可得性。
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Can Digital Finance Development Stimulate Enterprises Innovation?
An Empirical Study of Listed Companies in China

SHEN Minghao1，2，TAN Weijie1

( 1． School of Economics and Trade，Guangdong University of Foreign Studies，Guangzhou 510006，China;
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Abstract: As an innovative product of the combination of information technology and traditional finance in the new era，
digital finance is of great significance for promoting the quality and efficiency of corporate innovation and the high-quality
development of China's economy． Based on the sample data of A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen stock
markets from 2011 to 2018，this article discusses relationship between digital finance and corporate innovation，difference in
impact，and internal mechanism． The research results show that digital finance development can significantly improve the
innovation performance of enterprises． This conclusion is still significantly established after the instrumental variable method
and a series of robustness tests． From the perspective of corporate innovation quality，digital finance development has
significantly reduced corporate strategic innovation behavior． The scale of enterprises，the degree of government innovation
subsidies，and industry characteristics all affect positive effects of digital financial development on enterprise innovation． Further
research shows that，on the one hand，digital finance development is conducive to alleviating financing constraints of enterprises
and obtaining more innovative market resources; on the other hand，it can promote enterprises to increase Ｒ＆D investment，
thereby encouraging enterprise innovation as a whole． The digital finance development has increased total factor productivity of
enterprises by promoting enterprise innovation． The findings help to understand internal mechanism of corporate innovation in
the context of digital finance development，and provide certain experience and enlightenment for the formulation and
implementation of policies to promote digital finance development．
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