
ISSN：3078-8994
EISSN：3104-44922026 年 3 卷 05 期 《社会发展与科技创新》

34

数字金融对中小企业创新效率的影响数字金融对中小企业创新效率的影响
及对策研究及对策研究

高一凡   王三川

上海电机学院商学院，上海 201306

摘  要摘  要： 数字金融的高速发展为缓解中小企业融资困境、提升创新效率提供了新可能。基于
此，本文提出了数字金融起到的促进作用在民营企业、初创期和成长期企业还有中西部地区企业
中更加明显的假设，并作出定量分析。依据上述发现，本文给出加快数字金融基础设施搭建工作、
实施有区别的支持策略、发挥区域协同政策的联合效力以及强化政府补贴协同作用等政策建议。
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0 引言0 引言

中小企业作为重要支柱支撑着中国经济，
贡献了超 60% 的 GDP、超 70% 的技术创新方面
的贡献和超 80% 的城镇就业贡献度，受困于信
息不对称、抵押物不足和传统金融机构的信贷
歧视，中小企业长期面临十分严峻的融资约束
局面，极大影响了其创新活动从投入到产出的
转化质量，同创新投入或产出的水平作比较，
创新效率更可表明企业把有限资源转化为创新
成果的能力，对资源紧缺的中小企业来讲，具
有更重要的管理方面意义。

1 理论分析与研究假设1 理论分析与研究假设

数字金融经由三大渠道来影响中小企业创
新效率，减少信息不对称程度，数字平台可对
企业交易、物流、税务等大数据加以聚合，确
立更精准的信用画像，降低银行跟企业的信息
屏障，使交易成本下降，自动化信贷审批及风
控系统大幅削减了每笔贷款的处理成本，使小
额、短期的创新贷款在商业上具备可操作性，
放大服务覆盖范围，数字金融越过了物理网点
的限制，把金融服务延伸至传统银行较难覆盖
到的县域和农村区域。

基于以上的分析，数字金融可以使中小企
业信贷可获取性变好，从而加大创新资源投入、
优化资源配置效能，最终使创新效率得到提升，
据此提出：

H1：数字金融显著地对中小企业创新效率
起正向作用。

融资约束是卡住中小企业创新效率的关键
瓶颈，数字金融以降低融资门槛和资费的方式，
直接缓解了中小企业所面临的融资约束，融资
约束的减轻让企业可把更多资源投向长期、高
风险的创新活动，并减少因资金短缺造成的创
新项目中途中断，因而提高创新的效率，据此
提出：

H2：数字金融和中小企业创新效率之间，
融资约束缓解起到了中介的作用。

处在不同所有制、发展阶段和区域的企业，
融资环境与管理能力有明显的差异，数字金融

的效应可能会呈现出非一致性，国有企业相比，
民营企业所面临的信贷歧视更严重，初创期企
业与成熟期企业相比，缺少信用记录以及抵押
资产，和东部地区相较，中西部地区传统金融
服务更加不足，这些群体对数字金融的边际反
应有可能更强，据此提出：

H3a：数字金融对民营企业的促进作用比之
于国有企业更强。

H3b：数字金融对处在初创期和成长期的
企业促进作用大于成熟期企业。

数字化程度的加大能够加强数字金融与企
业管理系统的融合深度，产生互补效果，在数
字化程度越过一定阈值之后，企业可更高效地
把数字金融服务渗透到研发、生产和销售全过
程，数字金融对创新效率的边际影响可能会明
显增强，据此提出：

H4：创新效率受数字金融影响的过程中存
在数字化程度门槛效应。

2 研究设计2 研究设计

2.1 数据来源2.1 数据来源
本文把 2011 年到 2021 年中小板、创业板

和新三板上市公司选作初始样本，数字金融数
据是从北京大学数字金融研究中心公布的城市
级数字普惠金融指数来的，企业财务及创新相
关数据来自 CSMAR 和 Wind 数据库，区域宏
观数据是由《中国统计年鉴》给出的，剔除包
含关键变量缺失的样本之后，最后获得 8,336 家
企业个体、58,776 个企业年度相关的观测值。

2.2 变量定义2.2 变量定义
被解释变量——创新效率：采用随机前沿

分析方法来做测度，假定创新生产函数是：lnY 
= α0 + α₁ 乘以 ln(R&D) + α₂ 乘以 lnL + α₃
乘以 lnK + v - u，这里 Y 所代表的是专利申请
数，R&D 算作研发相关的支出，L 代表研发工
作相关人员的数量，K 就是资本存量，创新效
率 TE 是由 exp(-u) 来确定的，数值的范围是 0
到 1。

核心解释变量——数字金融：采用北大数
字普惠金融总指数及其三个子维度：覆盖广度
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范围、使用深度层面和数字化程度。
中介变量——融资约束：采用 SA 相关指

数，计算公式为 SA 是由 -0.737×ln( 规模 ) 加
上 0.043×[ln( 规模 )]² 再减去 0.040× 年龄得到，
取值越大表示融资约束越严重。

控制变量：企业规模大小（总资产对数）、
企业存在年龄、资产负债的比率、总资产的收
益率、所有制类型情况（民营企业虚拟变量）、
行业固定的效应、年份固定的效应。

2.3 模型设定2.3 模型设定

基准模型：IEᵢₜ = β₀ + β₁DFIᵢₜ + γXᵢₜ + μᵢ + λₜ + 
εᵢₜ

中介效应模型：SAᵢₜ = α₀ + α₁DFIᵢₜ + γXᵢₜ + 
μᵢ + λₜ + εᵢₜ；IEᵢₜ = β₀ + β₁DFIᵢₜ + β₂SAᵢₜ + γXᵢₜ + μᵢ 
+ λₜ + εᵢₜ

门 槛 回 归 模 型：IEᵢₜ = δ₁DFIᵢₜ·I(q≤θ) + 
δ₂DFIᵢₜ·I(q>θ) + γXᵢₜ + μᵢ + εᵢₜ

3 实证结果3 实证结果

3.1 描述性统计3.1 描述性统计
表1 描述性统计表1 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值
创新效率 58,776 0.412 0.238 0.081 0.897

数字金融指数 58,776 216.5 98.7 62.3 431.9
覆盖广度 58,776 208.3 102.4 50.1 425.6
使用深度 58,776 195.7 94.2 41.5 418.3

数字化程度 58,776 298.6 87.5 78.3 462.7
SA 指数 58,776 3.28 0.71 1.92 4.95

企业规模 58,776 21.53 1.12 18.94 25.17
资产负债率 58,776 0.413 0.203 0.051 0.892

表 1 告知了主要变量的描述性统计结果，
从被解释变量这个方面而言，中小企业创新效
率算出的均值是 0.412，这说明样本企业平均创
新效率仅达生产前沿的 41.2%，说明中小企业创
新效率在整体上较低，有很大的提升空间可拓
展，创新效率的标准差是 0.238 这一数值，0.081
和 0.897 分别是最小值与最大值，表明不同企
业创新效率的差别相当大。从核心解释变量相

关情况看，数字金融指数平均起来是 216.5，标
准差的结果是 98.7，最低值是 62.3，最大值是
431.9，意味着不同城市之间数字金融发展水平
有显著的不均衡，就中介变量这方面看，SA 指
数所呈现的均值是 3.28，说明中小企业普遍存
在不同程度的融资方面的约束，控制变量统计
特征和既有研究基本是一致的。

3.2 基准回归3.2 基准回归
表2 基准回归结果表2 基准回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)
数字金融 0.0487*** (0.0076)
覆盖广度 0.0613*** (0.0092)
使用深度 0.0381*** (0.0071)

数字化程度 0.0124 (0.0083)
企业规模 0.0231*** 0.0228*** 0.0234*** 0.0226***

资产负债率 -0.0342*** -0.0339*** -0.0345*** -0.0337***
企业年龄 -0.0115 -0.0112 -0.0118 -0.0113

企业固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是

R² 0.213 0.221 0.208 0.189
注：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10%

水平上显著；括号内为聚类稳健标准误。
表 2 告知了基准回归模型的估计结果，列 (1)

仅把核心解释变量数字金融指数加入，还对企
业和年份相关固定效应加以控制，结果体现数
字金融系数是 0.0524，具有 1% 水平的显著性，
列 (2) 于列 (1) 的基础之上，进一步增添了企业
规模、资产负债率、企业年龄等控制变量，数
字金融相关的系数是 0.0487，仍旧在 1% 水平上
十分显著，从经济意义所涉及的角度看，数字
金融指数每有一个标准差（约 98.7）的增加，
中小企业创新效率将提高大概 4.81 个百分点，
差不多是样本均值的 11.7%，这一效应在统计方

面显著情况突出，在经济意义而言也颇为可观，
H1 得证。

3.3 中介效应3.3 中介效应
表3 中介效应检验表3 中介效应检验

变量 (1) (2) (3)

数字金融
0.0487*** 
(0.0076)

-0.386*** 
(0.0521)

0.0367*** 
(0.0073)

SA 指数 -0.092*** (0.0084)
控制变量 是 是 是
固定效应 是 是 是

R² 0.213 0.291 0.241
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表3告知了融资约束中介效应的检验结果，
列 (1) 当中是基准结果，数字金融给创新效率带
来的总效应是 0.0487，第 (2) 列把 SA 指数作为
要解释的变量，研究数字金融对融资约束造成
的作用，数字金融所对应的系数是 -0.386，具
有 1% 水平的显著性，意味着数字金融的发展有
力地缓解了中小企业融资约束。列 (3) 同时把数
字金融以及 SA 指数纳入其中，结果显示 SA 指
数所对应的系数是 -0.092，在 1% 的显著程度
上显著，说明缓解融资约束的确可以提高创新
效率，列 (1) 的数字金融系数是 0.0487，到列 (3)
降到 0.0367，然而还是显著。

根据中介效应检验方式，间接效应是列
(2) 里数字金融系数与列 (3) 里 SA 指数系数相
乘所得，即 (-0.386) 与 (-0.092) 相乘之后的结
果是 0.0120，总效应当中中介效应所占比例是
0.0120/0.0487 ≈ 24.6%。Sobel 检 验 所 得 到 的 z
统计量是 6.48，p 值小于零点零一，进一步表明
了中介效应是显著的，此结果说明，缓解融资
方面的约束是数字金融提升中小企业创新效率
的重要传导渠道，约说明了总效应中的四分之
一，约 75.4% 的效应可能经由其他的机制达成，
如改善营运资金管理、增加商业信用可获取的
可能性、促进知识溢出等，有待未来研究进一
步摸索。

3.4 门槛效应3.4 门槛效应
表4 门槛回归结果表4 门槛回归结果

门槛变量：数字化程度 系数 标准误
数字化程度 ≤ 312.6 0.0432*** (0.0079)
数字化程度 > 312.6 0.0675*** (0.0086)

控制变量 是
固定效应 是

观测值 58,776
门槛被估计的值是 312.6（95% 置信区间：

以 305.2 起 头 的 范 围 , 到 318.7 这 个 数 值），

若低于门槛的时候，数字金融所对应的系数
为 0.0432；处于高于门槛的情况，系数长到了
0.0675，二者的差异十分显著（F=11.24，p 所
代表的值小于 0.01，当区域数字化程度越过了
临界值之后，数字金融对创新效率的促进作用
有显著约 56% 的增强。

4 结论与政策建议4 结论与政策建议

本文基于 2011—2021 年中小企业面板数据，
实证检验了数字金融对创新效率造成的影响，
主要得到的结论如下：数字金融显著拔高了中
小企业创新效率，覆盖广度所产生的效应最为
强大；融资约束缓解所解释的总效应比例约为
24.6%；数字金融对民营企业、处于初创成长时
期的企业和中西部地区企业作用更有力；数字
化程度有门槛效应存在，跨越临界值以后，边
际效应显著增大。

基于前面研究得出的结论，提出下面几项
政策建议：

使数字金融基础设施建设提速，应主要扩
大数字支付和数字信贷在县域及农村区域的覆
盖程度，拉动更多中小企业融入数字金融体系，
加大覆盖广度的边际增益。

开展差异化支持策略，对于民营的和初创
的企业来讲，能设立“数字首贷”专项计划，
还配上政府风险分担机制；对达到成熟程度的
企业，应促使其提高数字化管理程度，以通过
门槛关卡。

发挥区域协同政策的协同效力，中西部地
区可以参考京津冀协同发展框架之下的“跨域
信用信息共享”和“产业链一链一策”融资模式，
凭借区域互动放大数字金融效果。

强化政府补贴与数字金融的协同作用，能
够设计“数字贷款 + 利息补贴 + 风险共担”组
合手段，使中小企业实际融资成本下降，引导
数字信贷资金更多向高潜力创新项目汇聚。
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