
 

湖南农业大学学报(社会科学版)  2022 年 6 月 第 23 卷第 3 期 

Journal of Hunan Agricultural University(Social Sciences), Jun. 2022, 23(3):80–89 

 

DOI: 10.13331/j.cnki.jhau(ss).2022.03.009 

数字金融对企业技术创新的影响 

——基于 370 家数字创意产业上市公司的证据 
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摘 要：选取 2015—2020 年数字创意产业的上市企业数据，就数字金融对企业技术创新的影响进行实证分析。

研究发现：数字金融对企业技术创新有显著的“激励效应”；数字金融通过缓解金融错配促进企业技术创新，即

“数字金融-金融错配缓解-企业技术创新”的传导渠道有效；完善的制度环境会加剧数字金融对企业技术创新的

激励作用。相对于国有企业，数字金融对非国有企业创新的促进作用更加明显，表明数字金融有助于缓解传统金

融供给带来的“属性锚定”问题。 
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Impact of digital finance on enterprise technological innovation： 

Evidence based on 370 listed companies in the digital creative industry 
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(School of Business Administration, Hunan University, Changsha 410082, China) 

Abstract: Selecting the data of listed companies in the digital creative industry from 2015 to 2020, this paper empirically 

examines the impact of digital finance on enterprise technological innovation. The results show that digital finance has a 

significant “incentive effect” on corporate technological innovation. Digital finance promotes technological innovation of 

enterprises by alleviating financial mismatch, namely, the transmission channel of “digital finance-financial mismatch 

mitigation-enterprise technological innovation” is effective. A sound institutional environment will intensify the incentive 

effect of digital finance on technological innovation of enterprises. Compared with state-owned enterprises, digital finance 

promotes the innovation of non-state-owned enterprises much more effectively, indicating that digital finance is conducive 

to alleviating the “attribute anchoring” issues of traditional financial supply. 
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一、问题的提出 

习近平总书记指出，“我国经济已由高速增长

阶段转向高质量发展阶段，需要跨越一些常规性和

非常规性关口”[1]，而技术创新是实现经济高质量

发展的坚实保障[2]。当前，我国经济正处在依赖要

素驱动向创新驱动的新增长模式转型的攻坚期，能

否顺利实施创新驱动战略，关键在于能否切实激发

微观主体的潜在创新驱动力。长期以来，我国创新

资源储备不足、自主创新能力相对薄弱，特别是在

企业技术创新产出方面存在“量大质低”“策略性

迎合”等特征，在全球技术链中处于“低端锁定”

的困境[3,4]。企业创新项目所需资金较多，过程不可

逆，产出不确定性高，受到调整成本和融资成本的

“双高”约束，因此稳定充足的金融资源是数字创

意企业实现持续创新的重要保障[5-7]。数字金融是高

端数字技术渗透金融业而形成的区别于传统金融

的一种新金融模式，为破解传统普惠金融难题、打
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通中小微企业金融服务“最后一公里”带来了新机

遇。那么，作为对传统金融的“创新性颠覆”，数

字金融能否利用渠道、数据和处理能力的优势加快

实现专利创造由多向优、由大到强的转变来激励企

业技术创新，是一个值得探究的现实问题。 

虽然数字金融发展时间较短，但数字金融如何

赋能实体经济创新发展已引起国内外学者的关注。

Chowdhury 和 Maung 从降低搜寻成本的角度阐述

了金融市场的发展能够降低信息搜寻成本，从而促

进创新研发[8]。莫冬燕和赵敏基于上市公司投资行

为视角，分析发现数字金融可通过降低企业债务融

资成本来促进其研发[9]。谢雪燕和朱晓阳检验了数

字金融对新三板上市企业创新的驱动效应和作用

机理，发现缓解企业资源错配、提高企业盈利水平

的创新效应是数字金融增强中小企业技术创新质

效的主要渠道[10]。谢婷婷、黄新春等对比了传统金

融对创新的影响，发现数字金融通过缓解企业融资

约束，改善企业创新融资环境，能够更有针对性地

支持中小企业的技术创新活动[11,12]。 

目前，学界对数字金融与金融错配之间的关系

也进行了一系列的研究。徐章星等发现数字金融通

过降低企业信贷错配程度扩大了劳动就业规模[13]。

万佳彧等认为数字金融通过扩大金融服务和产品

的覆盖面来有效纠正信贷扭曲程度，从而缓解融资

约束；数字金融的信息抓取能力也能为交易双方提

供更多的融资决策信息，从而实现信息的透明化[14]。

王道平和刘琳琳发现数字金融正向促进企业全要

素生产率，同时数字金融能通过缓解企业的融资约

束有效改善传统金融中存在的“金融歧视”问题[15]。

田杰等发现数字金融通过提升金融市场效率来改

善资本错配，通过创新创业来改善劳动力错配，提

高了整体资源配置效率[16]。马芬芬和王满仓借助数

字普惠金融指数，研究发现数字金融能显著改善信

贷扭曲程度，缓解信贷市场中所有制和规模的双重

歧视，且这种缓解效应与该地区的金融市场化程度

相关[17]。 

文献梳理表明，虽然已有研究注意到数字金融

分别能缓解金融错配、促进企业技术创新，但未将

三者纳入同一分析框架且对数字金融如何影响技

术创新的机理众说纷纭，尚未形成完整的解释逻辑。

数字创意产业是带动数字经济发展的“火车头”，

是助推经济高质量发展的“优选项”。为此，笔者

拟聚焦微观数字创意企业层面，基于 2015—2020年

370 家数字创意产业上市公司的数据构建双向固定

效应模型，对数字金融的企业创新激励效应和作用

机制进行分析。 

二、理论分析与研究假设 

1．数字金融对企业技术创新的影响 

传统金融部门在企业生产过程中暴露出的结

构性错配问题严重制约了企业创新活动的开展[3]，

亟需创新性的金融模式加以解决。数字金融作为金

融行业与数字技术深度融合而形成的一种新金融

模式[18]，是对传统金融模式的“创新性颠覆”，在

重塑传统金融体系、创新信用定价模式、激励企业

创新等方面发挥了重要作用[19]。首先，数字创意产

业作为高创意价值和高技术性的战略性新兴产业，

多以投资创新活动为主，所需资金规模大、投资周

期长且产出不确定性高，数字金融能打破时空和成

本等的限制，企业只需通过电脑、智能手机等电子

设备即可获得金融产品和服务[20]，通过诸如智能投

顾、供应链金融、消费金融等更便利的渠道进行金

融交易，极大地满足了企业的金融需求[21]，有效提

升了金融资源配置效率，为企业技术创新活动提供

坚实的保障。其次，数字金融可借助互联网技术建

立风险规避机制和风险控制系统，依靠技术优势迅

速收集和处理海量数据，实时跟踪企业的经营活动，

通过构建第三方征信体系，给出可靠的企业信用评

价[22]，降低了借贷双方的风险[19]，从根本上缓解交

易主体间信息不对称问题[23]，进而更好地发挥数字

金融的创新激励效应。因此，提出如下假设： 

H1：数字金融对企业技术创新具有促进作用 

2．数字金融、金融错配缓解与企业技术创新 

传统金融体系发展中存在的金融错配问题，与

企业缺乏创新资源、产出效率低下密切相关[16,24]。

一方面，金融错配的存在使企业能通过非生产性活

动获得超额利润，企业利用创新提高生产经营效率

的动机将会减弱[24]，原本用于创新活动的资源会被

挤占，进一步抑制技术创新。另一方面，对以文化

创意为核心、数字技术为竞争力且大都是中小初创

型的数字创意企业而言，创新研发的不确定性、抵

押品价值低、财务信息不透明等因素致使其难以获
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得研发资金，其面临的金融错配程度远高于其他企

业[5,6,16]，进一步制约企业的外源融资行为，从而阻

碍企业创新活动的开展。数字金融作为一种利用数

字技术赋能传统金融发展的新金融模式，其借助场

景、服务、不限空间和时间等的优势，能打破传统

金融机构依赖金融基础设施和地理空间的限制，将

金融服务触达到更多的长尾群体[25]，有助于缓解因

信息不对称产生的高成本和拒绝放贷问题[24]，进一

步提升金融服务的覆盖率和普及率[15]，缩减寻租空

间，拓宽企业融资渠道，缓解企业金融错配，激发

企业创新活力。可见，数字金融将通过缓解金融错

配程度进而激发企业技术创新潜力。因此，提出如

下假设： 

H2：数字金融通过缓解金融错配促进企业技术

创新 

3．制度环境的调节作用 

地区间制度环境的差异，会使数字金融发展对

企业创新呈现不同程度的支持作用[26]。首先，在制

度环境较为完善的地区，发达的金融市场为数字金

融的发展提供了良好的市场环境[27]，较为丰富的金

融资源也有利于数字金融的发展，有助于发挥数字

金融的技术优势，最大化缓解企业融资约束，这在

一定程度上也提高了企业获得外部信贷资金的可

能性[28]，为企业创新提供机会。知识产权保护作为

制度环境的一部分，相对完善的专利保护制度能为

数字金融发展助推技术创新提供更充足的动力[29]。

其次，在外部制度环境质量较差的地区，一方面，

市场化发展程度低、金融资源配置效率低、知识产

权保护体系不健全等都会影响数字金融的良好发

展，造成企业的融资需求难以满足，提高了契约的

违约风险及市场交易成本，导致企业信贷不可得。

另一方面，技术发明存在非竞争性和非排他性，在

知识产权保护制度不完善的环境下进行的技术创

新，其创新成果容易被复制和传播，削弱了企业创

新的积极性[2]。在强有力的法律体系下，数字金融

用科学的手段帮助金融机构更好地评估研发不确

定性带来的收益风险，使其更愿意给企业提供融资

机会[30]。因此，完善的制度环境增强了数字金融对

企业技术创新的激励作用。因此，提出如下假设： 

H3：制度环境对数字金融与企业技术创新的关

系有正向调节作用 

4．产权异质性分析 

我国特殊的制度背景和金融市场环境使得企

业的“所有制”结构在金融资源配置中扮演着重要

角色。一方面，在以银行为主导的信贷市场中存在

所有制和规模的双重歧视[31]，并遵从“政治性主从

次序”的原则，给予国有企业更多照顾，使金融资

源更多地流向具有政府隐形担保的国有部门和政

策扶持地区[5,19]。非国有企业由于缺乏政府背景且

多为小型初创企业，内部持有资金难以长期支持研

发需求，加之市场中的金融排斥，往往因规模较小、

抵押品价值低、财务信息离散等被排除在银行信贷

之外[5,32]，外源融资受阻，致使其面临着更强的金融

约束。另一方面，非国有企业的财务信息披露程度

不高，与传统金融机构的往来更是贫乏，致使信贷

机构难以通过交易数据评估企业的信用情况，导致

企业存在严重的信息不对称问题[33]，加大了企业的

外部融资成本。数字金融的出现改变了传统金融机

构通过单一渠道收集客户信用数据的现状，能实时

跟踪企业经营活动，金融机构无须直接接触就可获

得企业征信数据，对企业进行风险评估，给出可靠

的信用评价，从而提高资金的安全性[34]。同时，数

字金融的显著特点就是灵活度高、体量小、包容性

强，正好与非国有企业创新融资需求快、频率高、

持续性等特征更为契合，更利于缓解其创新融资约

束[33,35]。因此，提出如下假设： 

H4：数字金融对企业技术创新的影响存在异质

性特征 

三、研究设计 

1．样本选择与数据来源 

本研究依据《战略性新兴产业分类（2018）》

对数字创意产业的分类①，通过比对主营业务筛选

出 2015—2020 年沪深 A 股上市的数字创意企业样

本，并按照以下步骤对初始样本进行筛选：剔除新

三板、ST、*ST 公司；剔除 2015—2020 年发生重大

业务变动的企业；剔除资产负债率大于 1 的企业；

剔除各类指标异常、缺失的样本。为避免极端值的

影响，对所有连续变量进行 Winsorize 处理。最终

得到370家数字创意企业，2220个观测样本。其中，

数字金融指标数据来源于北京大学数字金融研究

中心公布的《数字普惠金融指数》(第三期 2011—
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2020年)，企业相关财务数据来自CSMAR数据库，

专利数据来自 iFind 和 RESSET 数据库，城市层面

相关数据来自国家统计局。数据处理主要借助 

Excel 2019 和 Stata16.0 软件。 

2．变量选取 

（1）被解释变量。选取企业技术创新水平（Inv）

作为被解释变量。参考唐松、赵晓鸽等[3,24]的做法，

用企业专利申请总数加 1后的自然对数度量企业技

术创新水平。 

（2）解释变量。数字金融发展（DIF）为解释

变量。参考赵晓鸽、李宇坤等[24,36]的做法，采用北

京大学数字金融研究中心公布的，由郭峰等[37]编制

的 2011—2020年数字惠普金融指数②来衡量数字金

融指标，包括数字金融覆盖广度（COV）、使用深

度（DEP）和数字化程度（DIG）三个维度，刻画了

我国不同地区数字普惠金融发展的差异[18,37]。目前，

截至 2022 年，该指数共包含三期数据，为不同时期

的研究提供数据支持。数字惠普金融指数及各级指

标的构建体系如表 1 所示。 

表 1 数字惠普金融指标体系 

一级指标 二级指标 具体指标 

覆盖广度 账户覆盖率 每万人拥有支付宝账号数量 

支付宝绑卡用户比例 

平均每个支付宝账号绑定银行卡数 

使用深度 支付业务 人均支付笔数 

人均支付金额 

高频度(年活跃 50 次及以上)活跃用户数占年活跃 1 次及以上比 

货币基金业务 人均购买余额宝笔数 

人均购买余额宝金额 

每万支付宝用户购买余额宝的人数 

信贷业务 个人消费贷 每万支付宝成年用户中有互联网消费贷的用户数 

人均贷款笔数 

人均贷款金额 

人均贷款金额 每万支付宝成年用户中有互联网小微经营贷的用户数 

小微经营者户均贷款笔数 

小微经营者平均贷款金额 

保险业务 每万支付宝用户中被保险用户数 

人均保险笔数 

人均保险金额 

投资业务 每万人支付宝用户中参与互联网投资理财人数 

人均投资笔数 

人均投资金额 

信用业务 自然人信用人均调用次数 

每万人支付宝用户中使用基于信用的服务用户数(包括金融、住宿、出行、社交等) 

数字化程度 移动化 移动支付笔数占比 

移动支付金额占比 

实惠化 小微经营者平均贷款利率 

个人平均贷款利率 

信用化 花呗支付笔数占比 

花呗支付金额占比 

芝麻信用免押笔数占比(较全部需要押金情形) 

芝麻信用免押金额占比(较全部需要押金情形) 

便利化 用户二维码支付的笔数占比 

用户二维码支付的金额占比 

资料来源：北京大学数字金融研究中心，北京大学数字普惠金融指数（2011—2020 年） 
 

（3）中介变量。将金融错配（FM）设定为中 介变量。参考刘斌斌和左勇华的做法[38]，通过以下
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计算公式来测算企业的金融错配程度大小：  

𝑅𝑍𝑡

𝐴𝑡
= (

𝐴𝑡−𝐴𝑡−1

𝐴𝑡−1
−

𝑅𝑂𝐸𝑡−1

1−𝑅𝑂𝐸𝑡−1
)(1 + 𝜗)       （1） 

其中，
𝐴𝑡−𝐴𝑡−1

𝐴𝑡−1
−

𝑅𝑂𝐸𝑡−1

1−𝑅𝑂𝐸𝑡−1
表示为企业的外部融资 

需求大小，𝐴是企业总资产，𝑅𝑂𝐸是企业的净资产收

益率，𝑅𝑍指代企业外部债务与股权融资的总和，

RZ/A是企业的外部融资率水平。其中，将测算出的

𝜗的绝对值定义为企业面临的金融错配程度（𝐹𝑀）。

当𝜗 =0 时，𝐹𝑀 =0，此时说明外部融资率水平等于

企业的外部融资需求，企业的融资需求得到满足，金

融资源配置高效，企业间不存在金融错配现象。当

𝜗 ≠0 时，𝐹𝑀 ≠ 0，说明金融资源与企业需求不匹配，

金融资源配置低效，出现金融错配现象。进一步地，

当 ϑ 的绝对值较大时，企业面临较大的金融错配问

题；反之，企业所面临的金融错配程度较低。 

（4）调节变量。采用王小鲁等编制的《中国分

省份市场化指数报告（2018）》中披露的“市场化指

数”来衡量制度环境（Index）[39]。该报告中只公布

了 2008—2016 年的数据，为防止数据缺失影响研究

结果，参照俞红海、马连福和郑万腾等[40-42]的研究，

采用历年市场化指数的平均增速予以测算补充。 

（5）控制变量。选取企业规模（LnSize）、资

产负债率（Deb）、管理费用率（Admin）、固定资

产比率（Fix）、总资产报酬率（Roa）、经济发展

水平（Regdp）等指标作为控制变量。 

3．模型设定 

（1）面板回归基准模型。为检验数字金融对企

业技术创新的影响，构建基准回归模型： 

Invi,t=𝛼0 + 𝛼1DIFj,t + 𝛼Controlsi,j,t + μ
i

+ ϑt +

εi,j,t                           （2） 

其中，𝑖表示企业，𝑗表示省份，𝑡表示年份，𝛼i

（𝑖=0、1、2、3）为回归系数，Invi,t为被解释变量，

𝐷𝐼𝐹𝑗,𝑡为核心解释变量，Controlsi,j,t表示企业和城市

层面的控制变量。μ
i
为个体固定效应项，ϑt为时间固

定效应项，εi,j,t为随机误差项。此外，使用省份聚类

效应来修正标准误。 

（2）中介作用检验模型。为考察金融错配在数

字金融与企业技术创新的关系中是否承担着中介

作用，构建中介作用检验模型。中介作用检验模型

主要由模型（2）、模型（3）和模型（4）构成。模

型（2）即为基准模型，主要检验数字金融与企业技

术创新的关系；模型（3）主要检验数字金融与金融

错配的关系；在模型（2）基础上引入金融错配变量

构建模型（4），将数字金融、金融错配与企业技术

创新纳入同一回归方程。中介作用检验模型为： 

FMi,t=β0
+ β

1
DIFj,t + βControlsi,j,t + μ

i
+ ϑt +

𝜀i,j,t                          （3） 

𝐼𝑛𝑣i,t=𝛾0 + 𝛾1DIFj,t + 𝛾2FMi,t + 𝛾Controlsi,j,t +

μ
i

+ ϑt + εi,j,t                  （4） 

中介作用存在及其大小应满足如下条件：𝛼1应

显著；若β1、𝛾1、𝛾2均显著，则存在部分中介效应，

且中介效应占比为β
1
𝛾2 ∕ 𝛼1；若β1、𝛾2均显著，但𝛾1

不显著，则存在完全中介效应；若β1、𝛾2中至少有

一个不显著，则需要启用 Sobel 检验进行判断。 

（3）调节作用检验模型。为考察制度环境对数

字金融与企业技术创新关系的调节作用，构建调节

作用检验模型为： 

𝐼𝑛𝑣i,t=𝛼0 + 𝛼1DIFj,t + 𝛼2𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑗,𝑡 + 𝛼3DIFj,t × 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑗,𝑡 +

 𝛼Controlsi,j,t + μ
i

+ ϑt + 𝜀i,j,t                （5） 

其中，𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑗,𝑡为制度环境（调节变量）。若交

互项DIFj,t × 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑗,𝑡的系数𝛼3显著，则说明制度环

境的调节作用存在；若交互项系数𝛼3不显著，则说

明调节作用不存在。 

四、实证结果及其分析 

1．描述性统计 

表 2 列示了变量描述性统计结果。表 2 显示，

企业技术创新水平的最小值为 0.693，最大值为

8.514，中位数为 4.205，可知企业间的创新水平存

在较大差距，创新水平参差不齐，比较符合数字创

意企业当前的创新水平。从数字金融总指数及其三

个维度的均值、最小值和最大值来看，各地区的数 

表 2 描述性统计 

变量 均值 标准差 最小值 最大值 中位数 

Inv 4.093 1.722 0.693 8.514 4.205 

DIF 3.170 0.583 2.083 4.319 3.181 

COV 2.969 0.576 1.717 3.970 2.926 

DEP 3.202 0.766 1.745 4.887 3.299 

DIG 3.780 0.478 2.951 4.622 3.851 

LnSize 21.919 1.170 19.212 25.021 21.904 

Deb 0.359 0.177 0.049 0.787 0.336 

Admin 0.127 0.091 0.014 0.486 0.106 

Fix 0.113 0.115 0.001 0.532 0.074 

Roa 0.042 0.100 -0.412 0.289 0.048 

Regdp 11.412 0.386 10.502 12.013 11.401 
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字金融发展水平也有明显差异。其他控制变量的描

述性统计结果见表 2，在此不一一赘述。 

2．基准回归结果 

本研究根据基准回归模型，在估计数字金融对

企业技术创新的影响后，从数字金融三个维度进一

步检验其对企业技术创新的影响。回归结果如表 3

所示。 

表 3 基准回归结果 

变量 (1) (2) (3) (4) 

DIF 0.521***    

 (0.182)    

COV  0.688**   

  (0.266)   

DEP   0.187*  

   (0.101)  

DIG    0.153** 

    (0.0663) 

LnSize 0.139** 0.143** 0.141** 0.138** 

 (0.056) (0.0549) (0.0560) (0.0558) 

Deb -0.216 -0.220 -0.224 -0.219 

 (0.159) (0.156) (0.160) (0.159) 

Admin -0.911** -0.930*** -0.929** -0.924** 

 (0.333) (0.328) (0.340) (0.332) 

Fix 1.138*** 1.149*** 1.150*** 1.131*** 

 (0.336) (0.345) (0.340) (0.335) 

Roa -0.152 -0.158 -0.162 -0.152 

 (0.130) (0.127) (0.126) (0.131) 

Regdp 0.244 0.448 0.266 0.350 

 (0.391) (0.466) (0.421) (0.418) 

常数项 -3.276 -6.060 -2.550 -3.449 

 (5.128) (5.706) (5.284) (5.349) 

年份/个体 控制 控制 控制 控制 

Adj R2 0.960 0.963 0.963 0.963 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，括号内为

ｔ值。下同。 
 

表 3 的回归结果显示，列（1）数字金融的估计

系数为 0.521，在 1%的水平上显著，表明数字金融

的发展对企业创新有显著的“激励效应”，H1得到

验证。原因在于，一方面，数字金融作为金融和科

技深度融合发展的新生事物，其依托技术优势有利

于突破传统金融服务的边界约束，能在一定程度上

盘活游离在正规金融体系之外的金融资源[3,43]，从

而能更精准地将金融服务和产品应用于创新过程
[24]；另一方面，数字金融具有快速处理信息的能力，

有利于提高企业信贷审批效率，从而提升企业创新

决策的有效性，驱动企业整体创新能力的提升。 

数字金融覆盖广度、使用深度和数字化程度的

系数分别通过了5%、10%和5%的显著性水平检验，

说明数字金融三个维度均能在不同程度上促进企业

创新，且从三者的系数可知，这种促进作用依次是数

字金融覆盖广度>使用深度>数字化程度。可能的原

因是，数字金融覆盖广度是通过企业使用的电子账

户覆盖率来体现的，覆盖范围越广，表示有更多的长

尾群体获得金融服务，说明企业数字金融的发展使

得金融服务和产品的覆盖群体范围扩大，更好地满

足了边缘企业的金融需求，有助于实现信贷资源的

优化配置，从而激发企业创新意愿。 

3．金融错配中介效应回归结果 

为考察数字金融对企业技术创新影响的中介

作用，将金融错配设定为中介变量，并构建中介作

用检验模型来检验金融错配在两者关系中是否承

担着中介作用。中介作用检验结果见表 4。 

表 4 金融错配中介效应回归结果 

变量 
Inv FM Inv 

(1) (2) (3) 

DIF 0.521*** -0.041* 0.397** 

 (0.182) (0.020) (0.175) 

FM   -0.162* 

   (0.079) 

常数项 -3.276 0.699*** -3.087 

 (5.128) (0.118) (4.651) 

控制变量 控制 控制 控制 

年份/个体 控制 控制 控制 

Adj R2 0.960 0.689 0.971 

 

表 4 列（1）中数字金融（DIF）的系数显著为

正，说明企业技术创新的数字金融激励作用显著，

进一步验证了 H1。在列（2）中，DIF 系数显著为

负，说明数字金融发展能显著改善企业的金融错配

程度。最后，在列（3）中加入金融错配指标后，DIF

的系数由列（1）中的 0.521 降至列（3）中的 0.397，

且在 5%水平上显著，金融错配（FM）系数显著为

负，说明金融错配在其中起到了部分中介作用，“数

字金融－金融错配缓解－企业技术创新”的传导渠

道有效，H2得到验证。主要原因可能在于，数字金

融依托信息技术赋能传统金融模式变革，通过拓宽

融资渠道、降低金融服务门槛、防范金融风险、降

低银企间信息不对称和企业投资成本等途径缓解

了企业的金融错配程度[24,33]，切实提高了企业创新

研发投入水平，在驱动企业技术创新方面发挥了积
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极作用。 

4．制度环境调节效应回归结果 

在基准模型基础上引入交互项构建调节作用

检验模型，以此来检验制度环境对数字金融与企业

技术创新关系的调节作用。在回归之前，本研究对

自变量和调节变量进行了中心化处理，以消除共线

性可能带来的影响。调节效应回归结果见表 5。 

表 5 制度环境调节效应回归结果 

变量 (1) (2) (3) (4) 

DIF 0.285**    

 (0.119)    

COV  0.279   

  (0.212)   

DEP   0.158*  

   (0.086)  

DIG    0.081** 

    (0.034) 

Index 0.030 0.012 0.035 0.039 

 (0.057) (0.057) (0.057) (0.057) 

DIF×Index 0.023**    

 (0.011)    

COV×Index  0.027**   

  (0.012)   

DEP×Index   0.025**  

   (0.011)  

DIG×Index    0.008 

    (0.009) 

常数项 -9.670 -12.086 -11.176 -12.178 

 (14.42) (14.399) (14.472) (14.330) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

年份/个体 控制 控制 控制 控制 

Adj R2 0.964 0.964 0.964 0.963 

 

表 5 列（1）显示，交互项 DIF×Index 系数为

正，且通过了 5%显著性水平检验，说明制度环境提

升 1 个单位，数字金融对技术创新的边际影响会显

著增大 0.023 个单位。该结果表明：制度环境的改

善会加剧数字金融对创新的激励作用，由此形成正

向调节作用，H3 得到验证。此外，表 5 列（3）显

示，交互项 DEP×Index系数为正，且通过了 5%的

显著性水平检验，说明制度环境每提升 1 个单位，

数字金融对技术创新的边际影响会显著增大 0.025

个单位。主要原因可能是，制度环境完善的地区，

法律环境较健全、金融市场发达、金融资源相对丰

富，有利于提升企业的信贷融资水平和创新产出效

果[44]，也为发挥数字金融对企业技术创新的资金支

持作用奠定了良好的基础。综上，制度环境质量越

好，越能促进数字金融对企业技术创新的激励作用。 

5．异质性分析：不同产权性质的回归结果 

由于我国国有企业与非国有企业获取金融资

源和渠道不同，面临的金融错配程度不同，创新水

平也存在差异，即数字金融对不同性质企业能获得

的金融资源及融资渠道不同，对创新的作用效果不

同。所以，本研究在基准回归模型的基础上，将样

本划分为国有企业和非国有企业，研究在不同产权

性质下数字金融对企业创新影响是否存在差异。其

中，国有企业包括国有和集体企业，非国有企业包

括民营、外资和其他企业[45]。不同产权性质的回归

结果如表 6 所示。 

表 6 不同产权性质的回归结果 

变量 国有企业 非国有企业 

DIF 0.294 0.555* 

 (0.237) (0.273) 

常数项 2.519 -8.335 

 (7.310) (7.377) 

控制变量 控制 控制 

年份/个体 控制 控制 

Adj R2 0.984 0.953 

 

在表 6 中，数字金融指标的系数估计值在国有

企业的回归结果为正但不显著，而非国有企业比较

显著，说明数字金融发展对非国有数字创意企业的

技术创新有更积极的促进效应，能有效缓解传统金

融供给在企业成长过程中带来的“属性锚定”问题。

这一结论与 Wei 等得出的“在规模一致的前提下，

非国有企业的研发水平显著高于国有企业，且这一

特征在中小规模企业中尤为明显”[46]的结论相一致，

H4得到验证。原因可能是，相较于国有企业的“国

有”优势，非国有数字创意企业常常受到来自传统

金融机构的金融排斥和金融歧视，往往因其经营风

险大、抵押品价值低而被排除在银行信贷之外，导

致外源融资成本高。数字金融的出现打破了传统金

融模式的信贷约束，其通过技术优势来吸纳零散的

金融资源，不仅提高了资金的融通效率，拓宽了非

国有企业的融资渠道也降低了企业的融资成本，进

一步激发了非国有企业的技术创新积极性。 

6．稳健性检验 

（1）剔除特殊年份和直辖市。考虑到 2020 年

初新冠肺炎疫情的波及面和深度，删除后续年份样
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本的同时也删除 4 个直辖市的样本[21]，并对基准模

型重新估计。回归结果如表 7 所示。 

表 7 剔除样本的稳健性检验 

变量 (1) (2) (3) (4) 

DIF 0.314***    

 (0.099)    

COV  0.377***   

  (0.126)   

DEP   0.140**  

   (0.058)  

DIG    0.149** 

    (0.061) 

常数项 2.612 1.641 1.074 1.485 

 (4.856) (4.720) (5.590) (3.070) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

年份/个体 控制 控制 控制 控制 

Adj R2 0.968 0.968 0.968 0.968 
 

由表 7 的回归结果可知，本研究的“数字金融

发展对企业技术创新存在激励效应”的核心结论未

发生改变。从细分指标的回归系数看，结果均与前

文保持一致。因此，研究结果具有较强的稳健性。 

（2）替换核心被解释变量。从创新投入的视

角，用企业 R&D与年末总资产的比值来度量技术

创新[35]，重新对基准模型进行检验。回归结果如

表 8 所示。 

表 8 替换指标的稳健性检验 

变量 (1) (2) (3) (4) 

DIF 0.016**    

 (0.007)    

COV  0.016**   

  (0.007)   

DEP   0.003  

   (0.003)  

DIG    0.006** 

    (0.002) 

常数项 0.013 0.054 -0.085 0.012 

 (0.226) (0.220) (0.167) (0.216) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

年份/个体 控制 控制 控制 控制 

Adj R2 0.921 0.921 0.921 0.921 
 

由表 8 的回归结果可知，数字金融发展能显著

提升企业的创新投入水平。从细分指标的回归系数

看，虽然数字金融使用深度未对企业创新投入有明

显的激励效应，但其他细分指标的回归结果均与前

文保持一致。因此，研究结果仍具有较强的稳健性。 

从上述两种不同的稳健性检验结果可以发现，

其与前文所得结果均无明显变化，充分印证了研究

结果是稳健可靠的。 

五、结论与建议 

本研究选取 2015—2020 年我国 370 家数字创

意产业上市公司的数据实证检验了数字金融对企

业技术创新的影响及其异质性特征，并考察了金融

错配的中介作用及制度环境的调节作用。根据检验

结果，得出以下结论： 

数字金融对企业技术创新有显著的正向激励

作用，覆盖广度的提升所带来的金融服务机会均等

化、使用深度的拓展所带来的金融需求市场化和数

字化水平提高所导致的金融服务成本下降是数字

金融创新激励的重要机制；金融错配在两者关系中

承担中介作用。数字金融能有效缓解传统金融体系

中存在的金融错配问题，进而对企业技术创新产生

激励作用；制度环境对两者关系有正向调节作用，

制度环境质量的提升会加剧数字金融和使用深度

对企业创新的促进作用；相较于国有企业，数字金

融对非国有数字创意企业创新的激励作用更大，能

显著缓解传统金融部门在企业生产过程中展现的

“属性锚定”问题。 

针对上述结论，本研究提出如下建议： 

（1）要充分发挥数字金融创新激励的乘数效

应。一方面，地方政府应积极推进新型基础设施建

设，鼓励数字创意企业建立基于大数据技术的创新

成果转化机制，实现对创新成果的精准推送与成果

转化结果的评估；另一方面，金融机构应加大利用

数字技术拓宽传统金融服务应用场景的力度，丰富

数字化产品供给，积极延伸服务触角，构建全方位

的数字化金融生态服务，为企业提供综合融资服务，

持续提升服务实体企业发展的质效。 

（2）金融机构应充分利用数字金融技术，对融

资需求旺盛、创新能力优的企业给予充分的金融支

持，提升信贷资源配置效率。金融机构要充分利用

高端大数据技术构建以数据整合、风险评价以及智

能匹配为一体的信用评估体系，并利用区块链技术

对信贷资金流向进行实时追踪监测，以切实保障资

金专款专用，降低借贷机构资金坏账的风险，助力

创新型企业获得成本更为低廉的资金。 

（3）良好的制度环境是数字金融发挥创新激

励效应的保障。数字金融作为一种全新的金融模式，
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缺乏相应制度法律的监管不仅可能引发系统性金

融风险，而且也不利于数字创意企业创新成果的保

护。因此，一方面，政府应完善相关法律规定，加

强监督服务提供者的经营和操作行为，防范资金和

客户信息风险，加强监督服务使用者的支付行为，

防范信用风险；另一方面，应建立科学的审慎监管

机制，利用技术手段监控金融市场风险，保护企业

在创新项目融资过程中的合法权益。 

（4）大力发展数字金融，注重数字金融在不同

属性企业间的均衡发展。地方政府应增强服务意识，

为不同所有制企业提供创新保障服务。特别是对非

国有数字创意企业而言，除应积极构建多元化的数

字金融产品体系，满足中小企业多样化的金融需求

外，还应与数字金融企业及商业银行合作积极探索

新融资模式，纠正传统金融部门在支持企业成长发

展中表现出的“锚定效应”，以真正实现数字创意

企业价值的提升。 

注释： 

① 数字创意产业包括数字创意技术设备制造、数字文化创

意活动、设计服务、数字创意与融合服务四大类，涵盖

电影机械制造、应用软件开发、工程设计活动、互联网

广告服务等 42个国民经济行业分类小类。 

② 数字普惠金融指数覆盖中国内地 31个省（直辖市、自治

区，简称“省”）、337个地级以上城市（地区、自治州、

盟等，简称“城市”）和约 2800 个县域（县级市、旗、

市辖区等，简称“县域”）。 
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