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摘 要

我国实体经济实现由高速增长向高质量发展的转变离不开创新这一重要推

动力，中小企业作为创新最活跃的主体，对我国经济和社会都做出了重要的贡献，

然而中小企业由于资产规模小、可抵押资产少、未来发展具有较大不确定性等特

点长期面临严重的融资约束问题。创新活动需要大量且长期资金的支持，但由于

我国目前的金融市场存在资源配置不均衡等问题，使得中小企业可融得资金严重

不足，抑制了中小企业创新。数字普惠金融的出现降低了中小企业信息不对称问

题，为中小企业提供了更多的资金来源，同时减少了其资金使用费用，提高了其

融资效率，从而减轻了中小企业的资金短缺问题，为中小企业创新提供了有利的

融资环境。

本文首先梳理了与中小企业创新的相关文理论与献探讨数字普惠金融是如

何影响中小企业创新，通过理论分析与文献梳理得出“数字普惠金融对中小企业

创新具有推动作用，并通过减轻中小企业融资约束继而推动其创新”的结论。其

次以 2011-2020年中小板和创业板的上市公司为研究样本，实证检验数字普惠金

融对中小企业创新的影响及影响途径，并对不同产权性质、地区、金融监管强度

的中小企业进行异质性分析，检验数字普惠金融对中小企业创新是否存在异质性。

最后基于研究结论分别从政府、金融机构、中小企业三个层面，为助力中小企业

创新提出相应的建议。

关键词：数字普惠金融 中小企业创新 融资约束
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Abstract
The transformation of China's economy from high-speed growth to

high-quality development cannot be achieved without innovation as an

important driving force. As the most active subject of innovation, small

and medium-sized enterprises have made essential contributions to

China's economy and society. However, due to their small asset scale, less

mortgageable assets, greater uncertainty in future development and other

characteristics, SMEs face serious constraints in financing for a long time.

Innovation activities need a large amount of long-term capital support.

However, due to the unbalanced allocation of resources in China's current

financial market, SMEs are seriously short of funds available, which

inhibits their innovation. The emergence of digital inclusive finance has

reduced the problem of information asymmetry of SMEs, provided more

sources of funds for SMEs, reduced their capital use costs, and improved

their financing efficiency, thus reducing the problem of capital shortage

of SMEs and providing a favorable financing environment for SMEs'

innovation.

This paper first reviews the relevant theories and contributions

related to the innovation of small and medium-sized enterprises, and

explores how digital inclusive finance affects the innovation of small and

medium-sized enterprises, By analyzing relevant theories and combing
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relevant literature, it is concluded that "digital inclusive finance can

promote SMEs' innovation, and digital inclusive finance can promote

SMEs' innovation by easing their financing constraints". Secondly, using

listed companies on the small and medium-sized board and the GEM

board from 2011 to 2020 as research samples, this study empirically tests

the impact and pathways of digital inclusive finance on the innovation of

small and medium-sized enterprises. It also conducts heterogeneity

analysis on small and medium-sized enterprises with different property

rights, regions, and financial regulatory intensity to test whether there is

heterogeneity in the innovation of small and medium-sized enterprises

caused by digital inclusive finance. Finally, according to the research

conclusions, the paper puts forward corresponding suggestions to

promote the innovation of SMEs from the three levels of government,

financial institutions and SMEs.

Keywords: Digital inclusive finance; Innovation of SMEs; Financing

constraints
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1 绪论

1.1 研究背景

我国经济正处于由高速发展转向高质量发展阶段，而创新正是推动我国经济

由高速度增长转向高质量发展的重要推动力，创新更是保持我国经济持续发展、

实施创新驱动发展战略、向制造强国进军的关键，同时我国已将创新作为核心战

略。从国家角度来看，国家之间的竞争就是综合实力的竞争，而综合实力的竞争

就是创新实力的竞争，因此创新可以提高国家的综合竞争力；从企业角度来看，

企业创新能力的高低直接关乎企业的竞争优势，企业之间的竞争不再是拼成本和

资源的优势，而是拼技术与品牌的优势，因此创新可以帮助企业提高核心竞争力。

作为创新最活跃的主体，中小企业是国民经济中最具有活力和创造力的群体，

在增加国家税收和提供就业岗位等方面都起到积极作用。据工信部披露的信息，

截至 2021年末，我国中小企业的数量已突破 4800万户，占全国市场主体九成以

上，国家税收贡献率占 50%以上，GDP贡献率占 60%以上，技术创新贡献率占

70%以上
①
。然而由于中小企业资产规模小，可抵押资产少，未来发展的不确定

性较大等特点，使得中小企业长期面临融资难、融资贵等严重的融资约束问题。

创新活动前期资金投入大，投入周期长，需要大量且长期资金的支持，并且研发

创新过程中具有较大的不确定性和高风险性，这些不确定性和高风险性在中小企

业身上表现更加突出，外部投资者以及银行等金融机构由于信息不对称和研发创

新项目的高风险更加不愿意对中小企业提供资金支持，导致中小企业创新严重受

阻。解决中小企业融资难的问题以及推动中小企业自主创新成为当下值得讨论的

问题。

我国目前的金融市场发展还不是很完善，存在资源配置不均衡等问题，使得

中小企业可融得资金严重不足，创新行为受阻。数字普惠金融在互联网与信息技

术快速发展的推动下应运而生，在现代大数据、传统普惠金融的基础上，引入云

计算等数字技术，弥补了传统金融的局限，更好的为传统金融覆盖不到的长尾客

户提供金融服务，降低了中小企业信息不对称问题，为中小企业拓宽了融资渠道，

①资料来源于《工业和信息化部等部门关于健全支持中小企业发展制度的若干意见》
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降低融资成本，提高融资效率，缓解了中小企业的融资约束问题。在这一背景下，

数字普惠金融是否对中小企业创新有积极影响？影响机制又是什么？本文通过

实证研究数字普惠金融是否对中小企业创新有正向作用及作用路径，为推动数字

普惠金融发展以及促进中小企业创新的相关政策的制定提供参考。

1.2 研究意义

1.2.1理论意义

数字普惠金融这一概念在我国首次于 2016年提出，目前学术界针对数字普

惠金融对中小企业融资约束影响的研究较为成熟，但对数字普惠金融对中小企业

创新影响的研究却尚为薄弱，因此本文在现有文献的基础上，基于金融发展理论、

信息不对称理论、交易成本理论、长尾理论，探讨数字普惠金融是如何影响中小

企业创新，以及融资约束在此过程中发挥的作用是什么，丰富了数字普惠金融在

微观层面的研究。

1.2.2现实意义

本文在微观上考察了数字普惠金融在不同产权性质中小企业创新过程中的

异质性作用，使金融机构针对中小企业进行金融产品设计有所借鉴；宏观上考察

了在不同区域、金融监管强度下，数字普惠金融在中小企业创新过程中的异质性

作用，为充分发挥数字普惠金融对中小企业创新的推动作用提出针对性建议，有

助于政策制定者深入了解数字普惠金融与中小企业创新的关系。

1.3 研究内容与研究方法

1.3.1 研究内容

首先，通过梳理基础理论和有关文献，分析数字普惠金融如何促进中小企业

创新，并提出相关假设；其次选取 2011-2020年的中小板和创业板上市企业为研

究样本，然后基于Wind数据库和 CSMAR数据库，选取 2011-2020年企业的创
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新和财务相关数据，构建回归模型，运用固定效应模型，实证研究数字普惠在中

小企业创新中的作用，将融资约束设置为中介变量，运用中介效应模型，检验数

字普惠金融对中小企业创新的影响途径，对不同企业类型和不同地区的中小企业

进行异质性分析，并对回归结果进行稳健性检验，最后根据实证结果提出相应建

议。

本文共分六个章节，研究内容的基本框架如下：

第一章是引言部分，首先介绍论文的研究背景，引出论文的研究意义，接着

阐述研究内容和研究方法，并说明本文整体研究思路及整体结构，以及可能的创

新点和不足。

第二章是相关概念和文献综述。对本文的核心概念进行界定，主要界定数字

普惠金融、融资约束和企业创新的概念；本文从三个角度对相关文献进行了梳理，

一是关于数字普惠金融的文献综述；二是关于企业融资约束的文献综述；三是关

于企业创新的文献综述。在对现有文献进行梳理归纳和总结的基础上阐述本文的

具体研究思路。

第三章是我国数字普惠金融的发展现状与中小企业创新的现状。主要分为两

部分，第一部分梳理了我国数字普惠金融的发展进程，并对发展现状进行分析；

第二部分是从研发投入与专利申请两方面对我国中小企业创新的现状进行分析。

第四章为理论基础和研究假设。主要说明了论文的理论基础，并运用基础理

论进行研究探讨，提出本文的假设。

第五章是实证分析过程。首先选择相关样本与变量，构建相关回归模型，然

后对变量进行描述性统计和相关性分析，其次，对数字普惠金融与中小企业创新

进行回归分析及融资约束的中介效应检验，最后对回归结果进行稳定性检验，对

不同类型与不同地区进行异质性分析。

第六章总结了本文的主要研究结论，并根据研究结论分别从政府、金融机构、

中小企业三个层面为促进中小企业创新提出相关建议。

1.3.2 研究方法

本文主要采用文献法和实证研究法两种研究方法，首先对相关文献进行梳理

归纳和总结，然后进行相应的实证分析，研究数字普惠金融对中小企业创新的影
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响。

（1）文献研究法

本文对国内外关于数字普惠金融、融资约束、企业创新相关的文献进行梳理

和总结，对现有研究结果分类归纳，最后对相关文献进行评述，明确论文的研究

方向和思路。

（2）实证研究法

本文选取北京大学数字普惠金融指数和中小板和创业板上市企业的相关数

据，利用 Stata16统计分析软件首先对样本数据进行描述性统计，并对研究变量

进行相关性分析，其次，利用固定效应模型分析数字普惠金融对中小企业创新的

影响，利用中介效应模型检验融资约束的中介作用，最后对不同类型、不同地区

和不同金融监管强度下的中小企业进行异质性检验。
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1.3.3 技术路线

图 1.1 技术路线图
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1.4 本文的创新点与不足

1.4.1 本文的创新点

国内主要从公司治理和规模等内部因素对企业创新进行研究，以及政府支持、

产权保护和金融发展等外部因素，少有从数字普惠金融角度来研究对企业创新的

影响，而我国数字普惠金融的研究较晚，并且大多数研究都是有关缩小城乡居民

收入、促进经济增长等宏观经济方面，而关于数字普惠金融对微观层面的研究，

多数是围绕数字普惠金融与企业融资约束问题进行探讨，综上所述，本文基于数

字普惠金融视角，对企业创新进行研究，不仅对企业创新的外部因素分析进行充

实，也对从微观层面出发研究数字普惠金融进行了拓展。

本文的创新点主要是将金融风险监管强度引入异质性检验，现有文献中少有

研究金融监管强度的异质性影响，本文依据不同区域金融监管强度，把样本企业

分为两组，考察了在不同金融监管强度条件下，数字普惠金融在中小企业创新活

动中产生的作用，并从企业产权性质异质性以及所处地区异质性全面分析数字普

惠金融对中小企业创新的影响，对相关领域研究进行补充。

1.4.2 本文的不足之处

本文主要有以下两方面不足：第一，鉴于数据的可得性本文选择中小板和创

业板上市的企业为研究样本，但是，中小板和创业板上市的上市企业相比较未上

市的中小企业规模更大些，实力也更强些，最后研究结果未必能综合体现数字普

惠发展对中小企业创新所产生的积极作用。第二，因为本文的解释变量所选的是

北大数字普惠金融指数，当前的数据仅为 2011-2020年期间的更新，本文只能选

择在此年限范围内进行研究，但数字普惠金融的发展是动态的，本文研究在时间

上具有一定的局限性。
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2 相关概念与文献综述

本章主要界定论文的相关概念，主要包括：数字普惠金融、融资约束和企业

创新。其次从这三个方面对相关文献进行梳理总结，并进行文献评述。

2.1 相关概念

2.1.1 数字普惠金融

联合国在 2005年举办的“小额信贷年”活动上首次提出“普惠金融”这一

概念，将普惠金融定义为社会各个基层人群和企业提供有效的且全方位的金融服

务，旨在为低收入人群与中小企业提供低成本、多元化、满足需求的丰富金融服

务，并呼吁各国发展普惠金融。这一概念被提出以后引起了世界各国的广泛关注，

世界银行将普惠金融定义为让每个有金融需求的人群或企业都能以合理的成本

获得方便、安全、全面的金融服务与金融产品。在 2013年的十八届三中全会上，

我国第一次正式提出了“普惠金融”这个理念，《中共中央关于全面深化改革若

干重大问题的决定》中提到要以机会平等、发展可持续、成本可负担的立脚点，

让社会各阶层群体都可以享有适当并有效的金融服务，满足他们的金融需求，并

且鼓励金融创新，使得金融产品和服务变得更加丰富，推动普惠金融更好的发展。

星焱（2016）认为普惠金融与金融排斥相反，主要强调共享。郭田勇、丁潇（2015）

从金融包容性角度提出普惠金融就是能够有效、全面的为所有社会阶级、群体提

供金融服务，强调让所有的老百姓都可以受惠于金融服务。邢乐成（2018）将已

有文献对普惠金融基本概念的描述进行梳理，并提出“三三原则”来界定普惠金

融的概念，他认为普惠金融是对原有商业金融的反思与扬弃，普惠金融是在“三

可原则”与“三服务原则”的基础上通过技术创新来降低金融服务的门槛。

随着互联网和信息技术的迅速发展，数字技术在普惠金融方面的高度渗透，

推动普惠金融的发展，数字普惠金融便成为人们的关注重点。数字普惠金融是指

通过数字技术，如大数据和云计算，来促进普惠金融的发展。数字普惠金融具有

成本低、效率高、服务范围覆盖面广的优势。我国对于数字普惠金融的权威概念

是在 2016年《G20数字普惠金融高级原则》提出，数字普惠金融是所有运用数
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字金融方法促进发展普惠金融的行为，并提倡利用数字技术促进普惠金融发展。

2.1.2 融资约束

融资约束指资本市场的不健全，导致交易双方具有信息不对称的特征，致使

企业从外部筹资成本比公司的内资成本高，从而造成企业陷入融资困境的现象。

Modigliani和Miller于 1958年提出MM定理，认为在完美的资本市场上，企业

价值与资本结构无关，外部融资和内部融资成本相同，此时企业不会面临融资约

束问题。资本市场处于完美状态只是一种理想状态，但在现实中并不存在，管理

者与投资者之间存在信息不对称和委托代理问题，由于信息不对称问题的存在致

使公司的对外筹资费用高于内部筹资费用，导致企业融资困难。

融资约束的成因可归纳为如下两点：

（1）企业内部因素。首先，学术界普遍认为信息不对称是造成企业融资约

束的重要原因，信息不对称水平越高，外部融资的难度越大，外部的融资成本越

高；其次，中小企业经营能力较差、自有资金严重不足、财务制度不完善以及信

息透明度低、自身信誉存在问题等原因导致与银行间的信息不对称问题、抗风险

能力弱、经营风险较大、缺少人才等因素导致了中小企业融资困难。

（2）企业外部因素。首先传统金融机构如商业银行贷款成本高、要求严、

手续复杂等因素导致中小企业很难从银行取得充足的贷款，银行只重利润等因素

也会导致中小企业融资难。其次金融体制的不健全导致的金融抑制也会造成中小

企业融资难度大。

2.1.3 企业创新

熊彼特最早于 1912年提出创新的概念，创新是指建立新的生产函数，即将

新的生产要素和生产条件引入产出过程；而后经济学者在熊彼特的基础上将创新

区分为技术创新和制度创新。国内学者傅家骥于 1990年率先将技术创新定义为

企业家为了提高生产效率将生产要素、生产条件、生产过程重新整合，他认为技

术创新的本质是科学技术与经济过程的结合。本文的企业创新为技术创新。
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2.2 文献综述

2.2.1 关于数字普惠金融的研究

（1）数字普惠金融发展衡量指标的构建

不同的学者从不同的角度对普惠金融发展程度进行度量与评价。Beck（2007）

最早从每万人每百平方千米 ATM数量以及金融机构网点数量等八个维度构建普

惠金融指标；Sarma、Pais（2011）从使用有效性、产品接触性和地理渗透性三

个角度对 45个国家的普惠金融发展指数进行测算；比尔和梅琳达·盖茨基金会与

世界银行合作在 2012年基于客户使用情况角度，从多维度以及选取丰富的数据

构建了比较客观 Findex数据库。

数字普惠金融近几年发展迅速，国外对于数字普惠金融指标的构建主要是基

于普惠金融指标的基础上加以研究，但国内学者对于衡量数字普惠金融发展程度

指标的构建研究较少。我国官方的数字普惠金融指数由中国人民银行于 2016年

底构建，从使用情况、可得性、质量三个维度进行构建。北京大学数字金融研究

中心联合蚂蚁金服以创新性数字金融角度衡量数字普惠金融发展为出发点，从使

用深度、数字化程度、以及覆盖广度这三个角度出发进行构建。

（2）数字普惠金融对企业融资约束的影响研究

中小企业的融资问题一直是研究的热点，数字普惠金融的出现使学者们的研

究开始聚焦到数字普惠金融对中小企业融资约束的影响，国外学者对于数字普惠

金融对中小企业融资约束的影响研究主要从数字普惠金融减少信息不对称问题、

提高了企业的融资效率以及拓宽了企业的融资渠道三个方面。首先，数字普惠金

融利用数字技术对大量数据进行计算处理，可以降低双方的信息不对称程度，进

而降低信用风险，加强了交易双方的信任程度（Cremene等，2016），减少由信

息不对称问题引发的逆向选择与道德风险等问题（Demertzis等，2018）；其次，

数字普惠金融与互联网技术相结合，同时包涵了科技与金融公司的产品与服务，

能够提高融资审批速度（Gomber等，2017），使得融资效率比传统直接融资或

间接融资都高，可以有效缓解中小企业的融资约束（Shahrokhi M，2008）；最

后数字普惠金融利用互联网信息技术，使得信用审查方面较传统的信贷模式变得

宽松，有效降低了中小企业的融资门槛，提高了融资的可得性，拓宽了企业的融
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资渠道（Victor，2020）。

国内学者普遍认为数字普惠金融可以缓解企业的融资约束。吴晓求（2020）

认为与传统普惠金融相比，数字普惠金融能够降低成本，优化流程，提高效率，

缓解中小企业融资难、融资贵的情况；文红星（2021）认为数字普惠金融通过将

数字技术与中小企业的融资的全过程相结合，克服传统金融的局限性，使用更少

的时间、人力、成本帮助中小企业突破资金限制，获得更多的资金；国内学者关

于数字普惠金融对企业融资约束影响的实证研究主要以中小板企业为研究对象，

梁榜、张建华（2018）利用现金-现金流敏感性模型实证证明了中小企业具有显

著的融资约束，而数字普惠金融可以有效缓解融资约束，并且对于民营企业缓解

效果更明显；喻平、豆俊霞（2020）在前人基础上补充证明了数字普惠金融对高

新技术企业融资约束的缓解作用更显著，且这种缓解作用在高金融市场化程度、

良好制度信用环境、高速经济发展地区的企业身上更显著。

（3）数字普惠金融对企业创新的影响研究

学者普遍认为数字普惠金融的发展可以促进企业创新。Khurana（2010）认

为普惠金融通过改善信贷资源配置不合理的情况，从而使更多的流动资金流向企

业，推动企业创新；Seker（2012）研究认为企业创新面临融资渠道少、融资难

等问题，但数字普惠金融为企业丰富了资金来源，缓解企业融资难的处境，助力

企业创新。谢绚丽等（2018）对数字普惠金融发展如何影响企业创业活跃度进行

了研究，实证证明了数字普惠金融的发展能够显著提供企业创业活跃度，并且对

于城镇化率低、注册资本少的企业的影响更显著。

国内学者对数字普惠金融促进企业创新的作用途径也进行了研究，主要以中

小板企业为研究对象，实证证明数字普惠金融降低中小企业的融资成本和融资约

束，进而促进中小企业创新（梁榜、张建华，2019；万佳彧等，2020；喻平、豆

俊霞，2020），从企业本身来看，数字普惠金融对民营企业和内部治理差、信息

不对称高的中小企业创新影响更显著；从企业所处的外部环境来看，数字普惠金

融对位于西部地区、所处地区经济环境好和传统金融覆盖率低的城市的中小企业

创新影响更显著；也有学者以沪深两市 A股上市公司为研究对象，比如唐松等

（2020）实证证明数字普惠金融发展可以缓解企业融资难、融资贵的问题，降低

企业财务杠杆和财务风险，从而推动企业创新。
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2.2.2 关于企业融资约束的研究

（1）融资约束衡量指标的构建

关于衡量融资约束的研究主要有单因素指数与多因素指数两个方面。单因素

指数方面，Fazzari等在度量企业面临的融资约束时，运用了投资—现金流敏感

性这一指标，且这一指标越高，外部融资成本就越高，企业面临的融资约束程度

也就越高；公司规模也经常作为单因素指标来衡量企业融资约束的大小，一般认

为，公司规模越大，融资渠道越多，面临的融资约束程度越低，公司规模越小，

信息不对称问题越严重，受到的融资约束越大；国内学者余明桂、钟慧洁和范蕊

（2019）使用利息支出来衡量企业的融资约束大小。

多因素指数方面，Kaplan、Zingales（1997）通过现金股利、资产负债率、

托宾 Q值、经营性净现金流、现金持有量五个财务指标构建 KZ指数，来度量企

业的融资约束程度，KZ指数的数值与企业融资约束的程度成正比；Whited、Wu

（2006）选择总资产、企业销售增长率、资产负债率、股利支付的虚拟变量以及

企业所处行业的销售增长率六项指标构建了WW指数衡量企业的融资约束，WW

指数与企业融资约束程度之间为正向关系，与 KZ指数相比，WW指数除了引用

企业的内部财务指标，还引用了企业外部的行业指标；Hadlock、Pierce（2010）

在衡量企业的融资约束时，通过构建 SA指数来进行衡量，且 SA指数是由企业

年龄以及企业规模所构建，SA指数的绝对值与企业所面临的融资约束程度成正

比，与 KZ指数和WW指数不同的是，SA指数由两个外生性很强的指标构建的，

可以避免内生性干扰。国内学者阳佳余（2012）从内部资金、外部融资和商业信

贷约束以及外资参与、盈利能力五个方面选择九个指标构建了衡量融资约束的综

合指标；王碧珺等（2015）在阳佳余的基础上从内源资金约束、外源资金约束以

及投资计划方面选择 6个指标构建融资约束综合指标；王涛、孟雪（2019）从内

源融资以及外源融资两个方面选取了六个指标构建融资约束综合指标。

（2）融资约束对企业创新的影响研究

大部分国内外学者都认为融资约束与企业创新之间关系是融资约束会抑制

企业创新。Hall最先研究了融资约束与企业创新的关系，认为研发创新项目相比

其他一般项目信息不对称和风险更大，投资者不愿对其投资，更容易面临融资约

束问题，企业很难从外界获得资金，只能依靠自有资金推动创新活动，导致企业
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的创新活动受限，且当规模越小时，抑制作用更显著。而后 Guariglia、Liu（2014）

将中国企业分为国有企业、民营企业和外资企业三类，研究中国创新情况，并得

出：“中国企业创新受融资约束制约严重，且民营企业受到的阻碍作用最大”的

结论；Chundakkadan、Sasidharan（2020）对 100个国家的企业开展实证研究，

研究表明融资约束会对企业的创新行为产生阻碍作用。

国内学者解维敏、方红星（2011）对上市企业进行研究，研究认为研发项目

需要大量且长期的资金，研发项目投入的关键就是企业要获取外部融资，而外部

融资受限会抑制企业研发创新活动，而高效的资源配置，丰富的融资渠道，可以

助力企业研发创新活动；刘胜强等（2015）采用双边随机边界法研究上市公司的

融资约束和代理成本对研发投资的作用机制，可以得到融资约束会导致研发项目

投入不足，并且对于非国有企业、低端行业内的企业、中西部地区的企业而言，

融资约束对研发投入的抑制作用更显著；鞠晓生等（2013）使用 SA指数衡量融

资约束，对非上市企业的融资约束、运营资本与企业创新之间关系进行研究，研

究表明研发资金来源不稳定会抑制企业创新，但是对营运资本管理可以继续维持

企业创新；郭联邦、王勇（2020）以中国企业为研究对象，研究了金融发展、融

资约束、企业创新三者间的关系，研究结果表明企业创新会受到融资约束的阻碍，

并且融资约束对中小企业和民营企业阻碍效果更明显。

2.2.3 关于企业创新的影响研究

（1）企业创新的衡量指标

国外学者主要从投入与产出两个方面来衡量创新。投入方面国外学者Wu、

Tu（2007）选择人均研发支出来衡量企业创新，研发投入这一指标在前期度量企

业创新研究中得到了广泛的应用，但也有学者认为研发投入不一定会产出新的技

术，以此来衡量企业创新不够精准，Smith（2005）认为研发支出只能反映出企

业一小部分的创新活动；产出方面主要是用专利申请数来衡量企业创新，有学者

认为企业的专利申请数仅能代表企业的发明，而发明并不完全等于创新，以此来

衡量企业创新会高估企业的创新。

我国国家统计局于 2006年提出了 4大类指标来衡量企业的创新能力，第一

类是包括科技人员数等的企业潜在技术创新资源指标，第二类是包括研发投入占
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销售比重等的企业技术创新活动评价指标，第三类是包括专利申请数等的技术创

新产出能力指标，第四类是包括财政补贴以及银行贷款占科研活动筹资额比例的

技术创新环境指标。国内学者大多数选择研发投入或者专利申请数来衡量企业创

新。尹美群等（2018）选择研发投入占营业收入的比值来衡量企业的创新；贾俊

生等（2017）和唐松等（2020）选择企业专利申请数来衡量企业的创新，也有学

者如鞠晓生等（2013）选择无形资产增量来衡量企业创新。

（2）企业创新的影响因素

①企业规模。熊彼特认为大规模企业的创新投入比小规模的企业更强，因为

大规模企业的实力强，融资渠道更多，更可以承担研发支出，而小规模企业融资

渠道有限，抗风险能力弱，创新能力比不上大规模的企业。但是有学者研究发现

企业规模与创新投入之间并不是线性相关，周方召等（2014）认为企业规模与技

术创新之间存在倒 U型关系，随着企业规模的扩大，企业研发创新投入更多，

但是当企业规模达到某一程度时，企业的研发创新投入不在增加，反而减少。

②公司治理。国外学者认为企业的 R&D活动会受到公司治理结构的影响，

私有制企业中的委托代理关系可以促进 R&D的投资。企业的股权激励制度也可

以促进企业创新，而企业的高管对企业创新也有很大的影响，贾俊生、刘玉婷

（2021）以中小板和创业板的上市公司为研究对象，研究高管的技术背景与政治

背景对企业创新的影响，研究表明拥有技术背景的高管会更加关注技术创新，从

而对企业创新有积极的影响，而具有政治背景的高管对企业创新具有消极影响；

Lu、Wang（2018）研究了董事会独立性与企业创新能力的关系，研究发现董事

会的独立性会提高企业的市场活力，进而增强企业的创新能力，二者呈正比。

③政府支持。大部分学者认为政府补助能够对企业创新行为产生积极影响。

Rao（2016）认为政府补贴降低了企业的研发成本，同时提高抵抗风险能力，从

而促进企业创新；王刚刚等（2017）认为政府补助能够对企业信用进行认证、提

高了企业资金来源，从而缓解企业的融资约束，促进企业研发投入。但也有学者

认为政府补助并不能刺激企业创新，姜宁、黄万（2010）通过实证研究发现当政

府对企业给予补助时，其对企业的研发投入存在滞后性，而政府补助对研发投入

的影响与政府补贴率有关。还有学者认为政府补助与企业创新之间并非是简单的

线性关系，而是呈现出倒 U型，即政府补助对企业 R&D投入的影响是先增加后
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减少的。

④产权保护。有学者认为知识产权保护可以鼓励企业进行创新活动，提高企

业创新能力（王海成、吕铁，2016），政府加大产权保护力度能够推动企业研发

投入和创新水平的提升（Kafouros、Mario，2015）；加大产权保护的力度既可

以减少研发溢出的损失，又可以缓解企业从外获得资金限制，进而对企业创新行

为产生正向影响（吴超鹏、唐菂，2016），并且产权保护对企业创新的促进作用

在民营企业中效果更显著（Fang 等，2017）。也有学者认为知识产权无法推动

企业实质性创新能力提升，知识产权保护虽能推动企业研发投入，但是对企业研

发产出并没有显著影响。还有学者通过实证研究发现专利保护对企业专利申请具

有抑制作用（Lemer，2009）。

⑤金融发展。国外学者研究发现金融发展能够有效促进企业创新（Hsu，

2014），首先随着金融市场的发展，降低了金融机构收集和处理企业信息的成本

（Chowdhurya、Maung，2012），使得企业的信息不对称问题得到减缓，降低企

业的资金使用费用（Tian、Han，2018），拓宽企业的融资渠道，进而增加企业

的研发投入，促进企业创新；其次金融市场为企业提供了直接融资方式，即股权

融资与债券融资，与传统的银行贷款相比，这种直接融资方式可以提高融资效率，

进而促进企业创新（Nanda、Nicholas，2014）；最后金融市场的风险投资融资

模式具有更加灵活的治理机制，比直接融资模式更能促进企业创新。

国内学者普遍认为金融发展可以促进企业创新，金融发展能在一定程度上缓

解企业融资约束，增加企业的外源资金，进而促进企业创新（贾俊生、刘玉婷，

2021）。在资本市场中，投资者可以通过投资获得高收益，企业可以通过一级市

场与二级市场分散风险，即企业既可以通过资本市场获得资金，同时又可以分散

风险，进而促进企业创新。股权融资比债权融资可以更好的缓解企业的融资约束

问题，（钟腾、汪昌云，2017），股权融资对企业创新的促进作用更明显（李汇

东等，2013）。

2.3 文献评述

本文通过梳理数字普惠金融、融资约束、企业创新的相关文献，得出以下三

点发现：
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第一，数字普惠金融比传统金融服务成本更低、资金配置效率更高、服务范

围也更加广泛。在构建度量数字普惠金融指标方面，国内学者对此研究较少，限

制了我国对数字普惠金融的量化研究，当北京大学编制的数字普惠金融指数出现

后，我国对数字普惠的相关实证研究才得以深入。其次，关于数字普惠金融与中

小企业融资约束二者之间关系的研究，国内外的研究已经比较成熟，研究结果表

明数字普惠金融的发展可以通过减少企业信息不对称、提高融资效率、拓宽融资

渠道来缓解中小企业的融资约束。而国内学者关于数字普惠金融的发展与中小企

业创新二者之间关系的研究起步较晚，在异质性分析方面的研究并不全面，这对

理解我国中小型企业的创新行为和数字普惠金融的真正联系是不利的，也不利于

制定相关政策促进企业创新，并且金融监管这一宏观因素也会对数字普惠金融的

健康发展产生影响，在二者关系研究中，这一因素未能得到重视。

第二，由于资本市场的不完美，融资约束问题确实存在，并且中小企业面临

的融资约束问题更严重。在现有研究中，关于融资约束的衡量指标学术界目前并

没有统一的方法，每种方法都各有优缺点，需要结合具体的研究内容进行选择。

国内外学者关于融资约束与企业创新二者间关系的研究比较完善，研究结论均证

明融资约束的存在导致企业外部融资受限，研发创新活动难以开展，企业的创新

严重受阻。这一研究结论成为本文研究的参考要点。

第三，关于企业创新的衡量指标并没有统一的标准，主要从产出和投入这两

个视角切入来度量企业创新。其次，国内外学者主要从以下两个方面研究企业创

新的影响因素，一是内部因素方面，国内外学者主要从企业规模和企业治理等方

面进行研究，二是外部因素方面，主要从政府支持、产权保护以及金融发展等方

面进行研究，研究成果较为完善，为本文研究企业创新提供了参考。

综上所述，本文基于现有学者的研究基础上，选取中小板和创业板的上市企

业为研究对象，研究数字普惠金融对中小企业创新的影响及影响途径，并引入金

融监管强度进行异质性分析，对企业异质性以及所处地区异质性全面分析，补充

数字普惠金融与中小企业创新的相关研究，并根据实证结论提出相关建议，为相

关政策的制定提供理论参考与实证支持。
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3 数字普惠金融与中小企业创新发展现状分析

本章主要对数字普惠金融与中小企业创新的发展现状进行分析。首先简要介

绍数字普惠金融的发展进程，分析数字普惠金融的发展水平。其次分析我国中小

企业创新的现状，主要从研发投入现状以及专利申请现状两方面入手进行分析。

3.1 数字普惠金融发展现状

3.1.1 数字普惠金融发展进程

数字普惠金融主要经历了以下三个发展阶段：

一是小额信贷的“微型金融”模式。20世纪 70年代，孟加拉国的穆罕默德·尤

努斯教授在吉大港大学附近的一个小村进行小额信贷实验，说服当地银行为贫困

村民提供小额贷款，实验结果以较高的还款率成功，贫困村民不仅摆脱了生活困

境，商业银行也获得了利润。小额信贷被许多发展中国家借鉴与采用，形成普惠

金融的雏形。20世纪 90年代，我国在贫困地区实行公益性的小额信贷，来改善

贫困农户的困境，形成中国的普惠金融雏形。21世纪初，中国人民银行鼓励金

融机构介入小额信贷，此时的目的不仅是扶贫，同时还要提高居民生活质量，促

进城乡就业。

二是普惠金融阶段。随着小额信贷模式在全球各国推广，在 2005年的“小

额信贷年”活动上，联合国正式提出普惠金融的概念。2008年，由发展中国家

的监管机构和政策制定者组成普惠金融联盟（AFI），在资金、技术、物流等方

面提高支持力度，提供了共享相关经验和研究成果的平台，帮助成员国制定有效

并可行的政策来推动普惠金融发展。为了更好的发展普惠金融，二十国集团(G20)

于 2009年组建普惠金融专家组（FIEG）和全球普惠金融合作伙伴组织（GPFI），

旨在实现为穷人更好的提供金融服务。2011年，AFI 签订《玛雅宣言》，明确了

普惠金融的发展目标和发展战略，使普惠金融成为各国解决贫困问题的共识。同

年，中国银监会正式加入 AFI。2013年，十八届三中全会中将普惠金融定为我

国的发展战略。李克强总理在 2017年度的全国政协常委会上，对各大商业银行

提出了普惠金融事业部的具体任务，大型商业银行成为普惠金融的骨干。在国家



兰州财经大学硕士学位论文 数字普惠金融对中小企业创新的影响研究

17

出台一系列政策后，我国普惠金融发展取得了重大成就，普惠性贷款实现飞速提

升。根据中国人民银行发布的统计报告显示，截至 2021年年末，人民币普惠金

融领域贷款余额 26.52万亿元，同比增长 23.2%；普惠小微贷款余额 19.23万亿

元，同比增长 27.3%①
。

三是数字普惠金融阶段。普惠金融主要为各个基层有金融需求的主体提供金

融服务，但贫困、偏远地区的需求对象受地理位置的限制难以得到满足，连耀山

（2015）认为，传统金融市场的信息不对称情况可以通过互联网进行有效降低，

同时可以解决地理位置上的限制问题，互联网与普惠金融的相互渗透成为未来的

发展趋势。随着互联网信息技术的发展与传统金融的渗透，有望解决金融服务与

需求间的资源错配问题。直至 2016年，数字普惠金融这一概念在杭州 G20峰会

上正式提出，与普惠金融相比较，它具有如下三个优点：第一，服务成本低。数

字普惠金融利用互联网、大数据等信息技术，在信息搜集和处理方面的优势有效

降低了服务成本。第二，服务范围广。数字普惠金融可以打破传统金融在地理上

的局限，使金融服务得以普及，提高了金融资源配置的合理性。第三，服务效率

高。数字普惠金融依托大数据、云计算等信息技术，能够及时、快速、高效地搜

集客户信息，提高资源的配置效率。

3.1.2 数字普惠金融发展水平

北京大学数字金融研究中心依靠蚂蚁集团提供的数字普惠金融大数据，使用

层次分析法，从覆盖广度、使用深度和数字化程度三个维度全面的构建了完整的

数字普惠金融指数体系，共包含 3个维度，33 个具体指标，能够更综合且全面

的反映我国各个地区的数字普惠金融发展情况。在覆盖广度方面，主要包括三个

指标：每万人拥有支付宝账户数量、支付宝绑卡用户比例、平均每个支付宝账户

绑定银行卡数。在使用深度方面，从实际使用数字金融服务情况衡量，衡量指标

主要包括支付、货币基金、信贷、保险、投资、信用。在数字化程度方面，使用

移动化、实惠化、信用化和便利化四个指标进行衡量。

北京大学数字普惠金融指数第三期涵盖 2011-2020年全国 31省的数字普惠

金融指数，具体数据如下表 3.1所示。

①资料来源：中国人民银行发布的《2021 年金融机构贷款投向统计报告》
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表 3.1 2011-2020年 31省数字普惠金融指数

省份 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

上海 80.19 150.77 222.14 239.53 278.11 282.22 336.65 377.73 410.28 431.93

北京 79.41 150.65 215.62 235.36 276.28 286.37 329.94 268.54 399.00 417.88

浙江 77.39 146.35 205.77 224.45 264.85 268.10 318.05 357.45 387.49 406.88

江苏 62.08 122.03 180.98 204.16 244.01 253.75 297.69 334.02 361.93 381.61

福建 61.76 123.21 183.10 202.59 245.21 252.67 299.28 334.44 360.51 380.13

广东 69.48 127.06 184.78 201.53 240.95 248.00 296.17 331.92 360.61 379.53

天津 60.58 122.96 175.26 200.16 237.53 245.84 284.03 316.88 344.11 361.46

湖北 39.82 101.42 164.76 190.14 226.75 239.86 285.28 319.48 344.40 358.64

安徽 33.07 96.63 150.83 180.59 211.28 228.78 271.60 303.83 330.29 350.16

山东 38.55 100.35 159.30 181.88 220.66 232.57 272.06 301.13 327.36 347.81

重庆 41.89 100.02 159.86 184.71 221.84 233.89 276.31 301.53 325.47 344.76

海南 45.56 102.94 158.26 179.62 230.33 231.56 275.64 309.72 328.75 344.05

陕西 40.96 98.24 148.37 178.73 216.12 229.37 266.85 295.95 322.89 342.04

河南 28.40 83.68 142.08 166.65 205.34 223.12 266.92 295.76 322.12 340.81

江西 29.74 91.93 146.13 175.69 208.35 223.76 267.17 296.23 319.13 340.61

四川 40.16 100.13 153.04 173.82 215.48 225.41 267.80 294.30 317.11 334.82

湖南 32.68 93.71 147.71 167.27 206.38 217.69 261.12 286.81 310.85 332.03

辽宁 43.29 103.53 160.07 187.61 226.40 231.41 267.18 290.95 311.01 326.29

山西 33.41 92.98 144.22 167.66 206.30 224.81 259.95 283.65 308.73 325.73

广西 33.89 89.35 141.46 166.12 207.23 223.32 261.94 289.25 309.91 325.17

河北 32.42 89.32 144.98 160.76 199.53 214.36 258.17 282.77 305.06 322.70

云南 24.91 84.43 137.90 164.05 203.76 217.34 256.27 285.79 303.46 318.48

西藏 16.22 68.53 115.10 143.91 186.38 204.73 254.57 274.33 293.79 310.53

宁夏 31.31 87.13 136.74 165.26 214.70 212.36 255.59 272.92 292.31 310.02

内蒙古 28.89 91.68 146.59 172.56 214.55 229.93 258.50 271.57 293.89 309.39

新疆 20.34 82.45 143.40 163.67 205.49 208.72 248.69 271.84 294.34 308.35

吉林 24.51 87.23 138.36 165.62 208.20 217.07 254.76 276.08 292.77 308.26
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续表 3.1 2011-2020年 31省数字普惠金融指数

省份 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

贵州 18.47 75.87 121.22 154.62 193.29 209.45 251.46 276.91 293.51 307.94

黑龙江 33.58 87.91 141.40 167.80 209.93 221.89 256.78 274.73 292.87 306.08

甘肃 18.84 76.29 128.39 159.76 199.78 204.11 243.78 266.82 289.14 305.50

青海 18.33 61.47 118.01 145.93 195.15 200.38 240.20 263.12 282.65 298.23

中位数 33.58 93.71 147.71 173.82 214.55 225.41 266.92 294.30 317.11 334.82

资料来源：北京大学数字金融研究中心《测度中国数字普惠金融发展：指数编制与空间

特征》

总体来看，我国数字普惠金融实现跨越式发展。从表 3.1可以发现，2011-2020

年全国各省数字普惠金融都得到了快速发展。如图 3.1所示，31省数字普惠金融

指数的中位数 2011年是 33.58,2020年上升至 334.82，2020年数字普惠金融的中

位数相较于 2011年增长了 9倍，平均每年增长 29.1%，可以看出我国数字普惠

金融发展呈现快速增长的状态。从数字普惠金融指数的增长速度来看，2011-2020

年我国数字普惠金融的增速由 2012年的 179.06%逐步放缓至 2020年的 5.58%，

说明数字普惠金融已经从高速发展阶段进入了稳定发展阶段。

图 3.1 2011-2020年 31省数字普惠金融指数的中位值和增速（%）

数据来源：北京大学数字普惠金融指数（2011-2020）
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从分指数的发展趋势来看，普惠金融迅速数字化，覆盖范围不断扩大，使用

程度也更加深入。从图 3.2 可以发现，2011-2015年间，数字化程度发展最快，

成为数字普惠金融快速发展的主力军，中位数由 40.39增长至 392.16，增加了近

9倍；其次是覆盖广度，从 28.94稳步增长到 185.34；最后是使用深度，从 47.16

增加至 171.58。2016-2020年数字化程度增速放缓，而使用深度的增长速度赶超

覆盖广度，成为数字普惠金融发展的新动力，表明我国数字普惠金融的基础设施

逐渐完善，随着数字普惠金融在数字化和覆盖范围方面发展达到一定程度后，数

字普惠金融发展便进入了稳定发展状态，金融服务在提高客户使用感方面存在较

大的提升空间。

图 3.2 2011-2020年 31省数字普惠金融指数及分指数中位值

数据来源：北京大学数字普惠金融指数（2011-2020）

分地区来看，不同地区的数字普惠金融发展存在较大差异，整体表现为东高

西低的形势。从图 3.3可以看出，上海市、北京市和浙江省的数字普惠金融发展

水平明显优于其他地区，而经济较为落后的西藏等西部地区和东北地区的数字普

惠金融发展水平明显低于其他地区，在一定程度上表明数字普惠金融的发展与地

理位置、经济水平、数字化建设等具有一定的关联。
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图 3.3 2020年 31省数字普惠金融指数

数据来源：北京大学数字普惠金融指数（2011-2020）

从不同地区的分指数发展趋势来看，地区发展差异最大的是使用深度，其次

是覆盖广度，数字化程度相差较小。如图 3.4所示，最高地区在使用深度上是最

低地区的 1.89倍，覆盖广度是其的 1.36倍，数字化程度是其的 1.24倍，表明在

经济发达的地区，使用深度是数字普惠金融发展的主要驱动力，而经济相对落后

地区的数字普惠金融发展仍要靠在数字化方面发展的带动，主要原因在于互联网

可以让偏远落后地区的经济主体更容易接触和使用数字金融服务，但在提高客户

对数字金融服务的依赖度上仍有较大的空间。

图 3.4 2020年 31省分指数

数据来源：北京大学数字普惠金融指数（2011-2020）
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3.2 中小企业创新的现状

3.2.1 中小企业的研发投入现状

中小企业作为创新的最活跃主体，为我国经济增长做出了重要的贡献。由于

中小企业创新相关数据的可得性，本文利用中小板和创业板上市企业数据来分析

中小企业创新水平。从研发投入的均值来看，中小企业的研发投入积极性逐年增

加。从图 3.5可以看出 2011-2020年中小板和创业板上市的中小企业的研发投入

总体呈现增长趋势，从 2011年的 382万元增加到 2020年的 1.5亿元，研发投入

的均值在 10年间翻了两番，随着我国不断强调创新的重要性，中小企业的创新

活跃度也在迅速上升。

从研发投入强度
①
的均值来看，中小企业的创新投入意愿呈波动上升趋势。

从图 3.5可以看出 2011-2017年中小企业的研发投入强度变化较为稳定，而 2018

年开始快速增加，主要由于 2018年国务院提出打造“大众创业，万众创新”升

级版，推动创新创业高质发展，提高了中小企业创新的积极性，而 2020年中小

企业的创新意愿受新冠疫情的影响，研发投入强度回落。

图 3.5 2011-2020年中小板和创业板企业研发投入

数据来源：wind数据库

① 研发投入强度=研发投入/营业收入
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3.2.2 中小企业的专利申请总数现状

从专利申请总数的均值来看，中小企业的创新产出整体表现为上升趋势，但

近两年有所下降。如图 3.6所示，2011-2018年中小企业的专利申请数逐年增加，

2019年增长幅度较小，而 2020年新冠疫情导致的停工停产使中小企业专利申请

数急速下降，但申请专利的企业数量一直在增加，表明有越来越多的企业加入创

新研发活动，但专利申请数却增长缓慢，而专利申请数在一定程度上可以反应企

业的创新能力，说明中小企业的创新能力有待进一步提高。

图 3.6 2011-2020年中小板和创业板企业专利申请

数据来源：wind数据库
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4 理论基础与研究假设

本章主要阐述相关基础理论，为本文的实证研究奠定理论基础，接着依据理

论基础，进行理论分析，提出研究假设。

4.1 理论基础

4.1.1 长尾理论

长尾理论被克里斯·安德森在 2004年提出后，学者们将其与帕累托法则进

行对比研究，帕累托法则又叫二八定律，认为供给曲线呈现头部占比虽小但陡峭

的形态，企业为获取利润最大化，往往只关注曲线的头部主流产品市场，而忽视

需要投入更多成本与精力的尾部产品市场，即在传统经济模式下，20%的主流产

品可以创造 80%的利润，因此企业只重点经营这 20%的产品。而长尾理论打破

了二八定律，认为尾部产品的需求量虽然小但种类众多，当一个极大数乘以一个

极小数时，得到的仍然是极大数，即尾部产品产生的利润极可能超过头部产品，

企业不应忽视这 80%的尾部产品，在市场竞争激励的情况下，20%的头部产品创

造的利润有限，企业为了提升竞争力应该挖掘 80%的尾部产品。

在金融市场中，长尾理论同样适用，对于企业融资需求曲线来说，其头部产

品的服务对象为国有企业以及大型上市公司，而尾部产品则为数量庞大的中小企

业和民营企业提供个性化、多样化的服务，如图 4.1所示。在传统金融模式下，

国有企业以及大型上市公司的融资需求可以得到满足，但是由于服务成本和风险

较高，使得中小企业的融资需求难以得到满足。数字普惠金融的出现缓解了这一

现象，与传统金融只服务 20%的头部优质群体不同，数字普惠金融可以为 80%

的中小企业提供金融服务，数字普惠金融利用大数据技术改善金融市场中资源分

配不均衡的问题，有效降低了融资门槛、降低中小企业的融资成本、丰富资金来

源、降低筹集资金费用、提高融资效率，满足其个性化、多样化需求。数字普惠

金融有效缓解了中小企业获取外源资金限制的问题，为中小企业创新提供支持。
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图 4.1 金融市场的长尾效应

4.1.2 信息不对称理论

信息不对称理论是 Akerlof在 20世纪 70年代提出，指市场经济的交易活动，

由于交易信息的非对称分布，造成买方和卖方所拥有的信息量的非对称,掌握信

息量大的一方占据有利地位，并且可以从掌握信息量少的一方获取利益。信息不

对称的存在会导致市场资源分配失衡，市场效率降低，同时会引发逆向选择以及

道德风险等问题。

在金融市场中也会存在信息不对称问题，在融资过程中，融资方对于自身信

用与风险信息的掌握量比投资方更多，此时投融资双方掌握的信息量不对称，即

为信息不对称问题。而中小企业在融资过程中，由于可用担保抵押物少、信息公

开度低、未来发展风险高等因素，导致外部投资获取中小企业相关信息困难或者

获取成本较高，外部投资者为了避免风险选择以较高的利率放贷或拒绝为中小企

业融资，致使中小企业正面临着严峻的融资约束。而中小企业的创新行为离不开

大量且长期资金支持，并且对外的保密性高，导致企业与外部投资者掌握信息不

对等，外部投资者在面对高风险且信息不对称极大的创新项目，往往不愿对其进

行投资，使得中小企业在创新活动中所面临的融资约束愈加严峻。

在中小企业融资的过程中，信息不对称问题的存在会引发逆向选择与道德风

险。逆向选择表现为外部投资者由于对融资者的信息掌握不全面，便会设置较高

的贷款利率，导致风险低的中小企业要付出高昂的融资成本或者放弃融资，而对

于风险高的中小企业此时的贷款利率会低于实际应支付的贷款利率，最终导致风

金融产品交易量

企业数量

短头：国有企业及大型上市企业对

主流金融产品的需求

长尾：中小微、民营企业对金融

产品的个性化、差异化需求
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险高的中小企业获取大部分资金。而风险高的中小企业获得资金后，可能存在不

按合同规定将资金用于高风险活动的情况，从而引发道德风险。由于信息不对称

的存在，外部投资者更倾向于向二八定律中 20%的“头部”提供贷款，而对中小

企业会进一步提升贷款利率，中小企业融资成本增加，融资难度增大，造成中小

企业创新活动开展困难。

4.1.3 交易成本理论

交易成本理论由 Coase在 1937年提出，他认为交易成本是指交易双方为实

现交易所付出的代价，交易成本可分为事前成本和事后成本，事前成本由搜寻成

本，信息成本，议价成本和决策成本等构成，事后成本由监督成本与违约成本两

部分组成。由于存在信息不对称问题，外部投资者要获得中小企业内部信息，需

付出高昂的成本，并且对于规模越小的企业贷款处理成本越高，造成外部投资者

交易成本上升，外部投资者便不愿意对中小企业进行投资贷款，并且中小企业自

身发展具有高风险性，可用抵押品少，一旦中小企业发生违约，相对于大型企业

中小企业的违约成本更高。而对于中小企业来说，由于银行等金融机构的“嫌贫

爱富”的放贷倾向，大部分金融产品都是服务于国有企业或者大型上市公司等“头

部”客户，而针对中小企业的金融产品很少，中小企业为了寻求融资来源需要付

出高昂的搜寻成本。

因此，信息不对称的存在导致交易双方的交易成本增加，降低了交易的达成

率，导致中小企业的融资效率更低。而数字普惠金融利用大数据等信息技术对海

量数据进行加工处理，得到覆盖范围广并且能够全面反应中小企业内部信息的真

实有效信息，提高了信息的透明度，缓解了交易双方的信息不对称问题，从而有

效降低交易双方的交易成本，提高了投融资双方的匹配效率，缓解中小企业的融

资约束问题，进而对中小企业创新产生积极影响。

4.1.4 金融发展理论

金融发展理论诞生于 20世纪 60年代，经济学家研究发现，金融发展影响经

济增长，金融发展理论主要关注金融发展在经济增长方面的作用，以及如何构建

有效的金融体系进一步推动经济增长。金融发展理论从金融结构论发展到金融抑
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制论和金融深化论，又发展到金融约束理论。

金融结构论最早于 1969年由 Goldsmith提出，认为金融结构变化的过程可

以等同于金融的发展过程，要想真正了解金融的发展情况以及未来的发展趋势，

需要对金融结构进行分析。Goldsmith通过定性分析与定量研究相结合以及时间

纵向比较与国家间横向比较相结合的方法，为衡量各国金融结构与发展水平构建

了一套指标体系，并且对 100年间 35个国家的金融发展程度与经济发展之间的

影响进行研究，研究发现金融发展水平高的国家经济发展水平也较高，二者之间

具有正相关关系。该理论为金融发展理论做了铺垫。

1973年Mckinnon提出金融抑制论，发现发展中国家的金融发展程度与经济

发展水平之间存在恶性循环，发展中国家严格控制金融市场，将减少其活力，降

低资源配置效率，由此遏制了金融发展，更进一步地阻碍了经济发展,而经济发

展落后同时也会进一步抑制金融发展，两者进入恶性循环状态。

Shaw于 1973年提出金融深化论，认为政府不应过度干预金融市场的发展，

宽松的金融管控可以实现金融自由化，金融市场上的资源得到合理配置，从而促

进经济增长，发展中国家为了促进经济增长应采取金融深化发展而不是金融抑制。

但是过度的金融自由化会导致金融市场不稳定，Herman于 1997年提出金融

约束理论：发展中国家应适度干预金融市场并加以规范，采取温和的金融抑制，

既要保证金融市场资源的合理配置，又要维护金融市场的稳定，从而促进经济增

长。

20世纪 90年代，经济学家在金融发展理论中引入内生增长理论，形成新金

融发展理论，新金融发展理论研究了金融中介与金融市场的内生原因，并从金融

中介与金融市场的角度研究金融发展与经济发展之间的关系。新金融发展理论认

为交易双方为了降低流动性风险以及由信息不对称产生的交易成本，促使金融中

介和金融市场的产生，并且随着经济增长和收入水平的不断提高，金融服务需求

也随之增加，进而推动金融中介和金融市场的蓬勃发展。金融发展可以为企业创

新提供支持，促进技术创新，进而刺激经济增长。
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4.2 理论分析与研究假设

4.2.1 数字普惠金融对中小企业创新的影响

由于企业的创新活动具有周期长、风险高的特点，并且研发过程需要大量且

长期持续的资金支持，而中小企业内部的资金难以支持研发活动的大量资金需求，

因此中小企业需从外部融资来维持研发创新活动。但是由于中小企业资产规模小、

可用抵押资产少、未来发展具有不确定性，以及研发创新活动本身具有不可逆性、

对外的保密性强，导致中小企业与外界信息严重不对称，中小企业融资成本增加，

同时我国金融市场发育不完善，金融资源错配，使中小企业在融资过程中遇到融

资贵和融资难等融资约束问题，进而减少其创新意愿。

根据金融发展理论，金融市场稳定高效的发展有利于企业的研发创新活动。

金融发展对金融的系统性管理起到助推作用，有效降低非系统性风险，分散技术

创新过程中的投资风险，提高投资者的投资意愿，进而对企业创新产生积极影响。

第一，数字普惠金融可以降低交易双方的信息不对称问题，帮助经济主体克服道

德风险和逆向选择，增加中小企业获得金融服务的可得性，促进中小企业创新活

动。第二，数字普惠金融发展使得资源得到合理地配置，填补传统金融服务导致

的金融资源错配问题，提高金融市场的服务效率，并且可以满足“长尾”客户个

性化、差异化的金融产品需求，拓宽了金融市场的业务领域，促进了公司的创新

能力。

图 4.2 数字普惠金融对中小企业创新的机制

基于以上分析，提出假设 1：数字普惠金融的发展对中小企业创新行为具有

数字普惠金融发展

降低信息不对称

促进资源合理配置

促进中小企业创新
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积极影响。

4.2.2 数字普惠金融对中小企业创新的传导机制

中小企业在融资过程中面临严重的信息不对称，造成双方交易成本的提高，

传统金融机构以 20%的“头部”客户为主要服务对象，很少有金融机构向中小企

业提高个性化、差异化的金融服务，融资贵、融资难始终是中小企业所面临的主

要问题。而融资约束的存在会对中小企业的创新产生抑制作用（鞠晓生等，2013）。

数字普惠金融主要通过以下几个方面缓解中小企业的融资约束，进而推动其创新。

第一，数字普惠金融降低了中小企业的融资门槛，拓宽了融资渠道。中小企

业由于资产规模小、可用抵押资产少、未来经营不确定性高、存在较高的信息不

对称等问题，导致其受到传统金融的排斥，从而陷入融资困境。而数字普惠金融

借助大数据等信息技术，通过搜寻整理中小企业数据，对中小企业进行信用评级，

评估中小企业的信用风险，降低了抵押资产的限制，缓解中小企业抵押资产不足

的困境，为中小企业融资降低门槛。传统机构由于交易成本过高以及受到技术等

限制，无法对金融市场上大量小规模而又分散的长尾群体提供金融服务，造成金

融资源的不合理配置与浪费，数字普惠金融利用其不受基础设施和地理距离等限

制的特点，为长尾群体提供个性化、差异化的金融服务，促进了资源的合理配置，

拓展了中小型企业的融资渠道，提高资金的可得性，进而助力中小企业创新。

第二，数字普惠金融可以缓解交易双方之间存在的信息不对称，降低中小企

业的融资成本。企业自身的融资能力和外部融资环境是否有效，决定着其能否获

得充足的资金来维持创新活动。中小企业面临融资约束的重要原因之一就是其与

外界的信息不对称问题，由于信不不对称问题的存在导致交易成本增加，致使企

业陷入外部融资困境。数字普惠金融利用大数据、云计算等信息技术提高了金额

中介搜集、整合有效信息的能力，对中小企业的风险进行精确评估，并建立第三

方征信体系，能够快速匹配不同主体之间的信息，有效缓解信息不对称问题，并

且降低了信息收集成本、风险评估成本等交易成本，使中小企业的融资成本得到

降低，进而鼓励中小企业创新。

第三，数字普惠金融简化了中小企业的贷款审批流程，提高了中小企业的融

资效率。中小企业在传统金融机构进行融资贷款时，金融机构为了避免贷款违约
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风险，会对中小企业进行全面、复杂而又漫长的审批过程，不仅导致审批时间长，

效率低，而且还提高了中小企业的融资成本。数字普惠金融利用大数据、云计算

等信息技术方面的优势，高效获取中小企业风险信息，可以简化流程，缩减时间，

提升效率，降低融资成本，使得中小企业可以以高效、低成本的方式获得资金，

消除了中小企业在传统金融上受到的歧视，对中小企业创新产生正向影响。

图 4.3 数字普惠金融对中小企业创新的影响途径

基于以上分析，提出假设 2：数字普惠金融通过减轻中小企业融资约束继而

推动其创新。

4.2.3 数字普惠金融对中小企业创新的产权性质异性

不同产权性质的企业面临着不同程度的融资约束，民营中小企业在我国特有

的金融环境和政治背景下面临的融资约束问题比国有中小企业更严峻（余明桂等，

2019），主要有以下两方面原因：一方面，与国有企业相比，民营企业的内部制

度不健全，财务信息不完善，信息不对称问题更严重，我国传统金融机构的信贷

资源更偏好于国有企业，使得民营中小企业受到传统金融的信贷歧视，导致民营

企业的外部融资门槛高、融资成本更高，面临着融资难、融资贵的融资约束；另

一方面，与民营企业相比，国有企业承担着改善民生等社会责任，肩负着积极响

应国家政策号召的政治任务，使得国有企业更容易得到政府补助与银行贷款，并

且由于国有企业的背景优势在融资方面具有更多的优惠和渠道。

数字普惠金融通过对互联网数字技术加以利用，扩大服务范围，降低融资门

槛，并以更低的成本为民营企业提供金融服务，使得民营企业的融资约束问题得

数字普惠金融发展

降低融资门槛，拓宽融资渠道

缓解信息不对称，降低融资成本

简化贷款审批流程，提高融资效率

缓解融资约束

促进中小企业创新
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到缓解；同时，民营企业的创新意识更强，由于被传统金融机构排斥，民营企业

对新融资渠道的依赖程度更高，反应更加迅速，民营企业会对外部融资做出合理

配置，调动 R&D的自我动力，提升 R&D创新的效能。

基于以上分析，提出假设 3：相对于国有企业而言，数字普惠金融对民营中

小企业创新行为的推动作用更显著。

4.2.4 数字普惠金融对中小企业创新的地区异质性

不同地区的宏观经济条件与相关政策存在差异，导致数字普惠金融对中小企

业创新存在地区异质性。我国各地区之间的经济发展水平存在较大差距，金融资

源分布不均衡，我国东部地区的金融资源相比经济相对落后的中西部地区更加丰

富，同时经济发达的东部地区在人才、技术和设施等方面也具有优势，而经济相

对落后的中部和西部地区存在人才流失，技术和设施不完善等问题，阻碍了当地

中小企业的发展。数字普惠金融具有服务成本低、不受空间的限制等特点，突破

实体网点与地域距离对传统金融组织的制约，为资源匮乏地区的中小企业提供金

融服务，缓解融资约束，提高创新的可能性。

基于以上分析，提出假设 4：与经济发达的东部地区相比，数字普惠金融对

中小企业创新的促进作用在经济落后的中部和西部地区更突出。

4.2.5 数字普惠金融对中小企业创新的金融监管强度质异性

当金融与科技深入融合为社会带来好处的同时，也会引发一些问题。虽然数

字普惠金融可以利用互联网和大数据等数字技术，有效解决金融资源分配不均衡

的问题，为长尾群体提供多元化的金融服务，但同时，由于数字技术的虚拟性可

会导致信息泄露、资金交易的安全性得不到保障和金融诈骗等问题。在数字普惠

金融快速发展的同时，金融监管的重要性日益突出。金融监管强度高的地区，能

更有效控制数字普惠金融发展带来的金融风险，维护金融市场稳定的同时，促进

数字普惠金融健康的发展，更好的发挥数字普惠金融对中小企业创新的积极作用。

基于以上分析，本文提出假设 5：与金融监管强度低的地区相比，数字普惠

金融对中小企业创新的促进作用在金融监管强度高的地区表现更强。
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5 实证分析

5.1 样本选择与数据来源

鉴于数据的可得性与可靠性，本文选取 2011-2020年中小板和创业板上市的

企业为研究对象。中小板和创业板的企业以中小企业为主体，且注重创新能力，

适合作为本文的研究对象。为了保证样本数据的有效性，本文对原始数据进行如

下筛选：

（1）剔除会计准则特殊的金融行业。

（2）剔除财务及经营状况异常的 ST、ST*企业。

（3）剔除存在数据缺失的企业。

经过筛选后，最终得到 1647家样本企业，共计 10868个样本观测值。为了

避免研究结果受到极端值的影响，本文将连续变量进行上下 1%的缩尾处理。

本文的解释变量：数字普惠金融指数选取北京大学的数字普惠金融指数

（2011-2020）；被解释变量：企业创新相关数据——研发投入、企业专利申请

数通过Wind数据库和 CSMAR数据库搜集整理得到；中介变量和控制变量涉及

的企业相关财务数据主要通过 CSMAR数据库搜集整理得到，通过Wind数据库

进行补充；宏观经济数据来源于国家和地方统计年鉴。

5.2 变量选取

5.2.1 被解释变量

现有文献中，学者主要从研发投入和研发产出两个角度衡量企业创新能力。

研发投入主要从研发投入强度和研发人员数等角度来衡量企业创新能力，其中研

发投入强度大多数学者采用研发投入总额占营业收入比例来衡量（万佳彧等，

2020）。研发产出主要是选择企业专利申请数的角度来衡量企业创新能力。由于

创新周期长且面临的风险大，导致研发投入不一定会形成创新成果，以此衡量企

业创新可能会高估企业的创新水平（唐松，2020），企业专利申请数可能会更好

的反应企业的真正的创新能力，因此本文选择企业专利申请数（Patent）为被解
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释变量，由于中小企业的专利申请数可能为 0，本文对中小企业专利申请数加 1

后取自然对数来衡量；选择企业研发投入强度（Innovation）替换被解释变量，

进行稳定性检验。

5.2.2 解释变量

本文的解释变量选取北京大学数字普惠金融指数（Index），包括覆盖广度

（Breadth）、使用深度（Depth）、数字化程度（Digital）三个维度。该指数由

北京大学数字金融研究中心联合蚂蚁金服共同编制，我国学者对于数字普惠金融

的研究大都选择该指数进行研究，具有一定的权威性，并且该指数从底层数据中

选取 33个指标，涵盖了我国所有省份，可以全面、系统的反映我国数字普惠金

融的发展情况。由于数字普惠金融指数及其二级指标较其他变量数值较大，本文

将其数值除以 100。

5.2.3 中介变量

本文将融资约束选做中介变量，学术界普遍选择 KZ指数、WW指数、SA

指数来衡量企业的融资约束。KZ指数和WW指数在构建时选用经营性现金流、

现金股利、资产负债率等内生变量，而 SA指数选取企业年龄与企业规模两个外

生性较强的指标进行构建，可以避免内生性干扰，应用较为广泛。因此本文采用

SA指数衡量中小企业融资约束，计算公式如下：

SA=-0.737Size+0.043Size2-0.04Age

其中 Size代表企业规模，Age代表企业年龄。SA的绝对值越大表明企业面

临融资约束程度越严重。

5.2.4 控制变量

对企业创新产生影响的因素有很多，本文根据数据的相关性与可得性，参考

现有文献，选取的控制变量如下所示：

（1）两职合一（Dual）。本文参照万佳彧等（2020）的做法，采用虚拟变

量来衡量，若企业的董事长与总经理为同一人兼任时取值为 1，否则为 0。管理
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层两职合一情况可以衡量企业的管理情况，当企业的董事长与总经理为同一人时，

项目的决策效率会有所提高，但监管与制约的效率下降，而且一人做出的决策不

具有科学性，会对企业创新产生影响。

（2）独立董事比例（Ind）。本文采用企业独立董事人数占董事人数的比例

来衡量。董事会的独立性越高，企业的市场活力越大，企业的创新能力越强（Lu

和Wang，2018）。

（3）资产负债率（Lev）。本文采用期末总负债除以期末总资产来衡量。当

企业负债过多时，企业难以从外界获得融资，面临的融资约束较大，会对企业研

发投入产生影响，影响企业的创新。

（4）资产报酬率（ROA）。本文采用企业的总利润除以总资产来衡量。ROA

的数值越大，表明企业的盈利能力越强，对外部投资的吸引力越大，外部融资的

可得性越高，可用于研发资金越多，企业的创新能力越强。

（5）政府补助（Sub）。本文采用观测年企业获得政府补助金额与营业收入

的占比来衡量。政府补助可以帮助企业缓解资金压力，提高抵抗风险能力，从而

促进企业创新。

（6）上市板块（list）。本文采用虚拟变量来度量，若企业在创业板上市取

值为 1，中小板上市取值为 0。不同板块上市的企业对于创新的重视程度也有所

不同，也会对创新活动产生影响。

（7）营业收入（BI）。为了与其他变量统一量级，本文采用企业营业收入

总额取对数来衡量。有研究表明营业收入的提高可以带动研发投入的提升。

（8）资本集中度（CAPIT）。本文参照唐松（2020）的做法，采用总资产

除以营业收入来衡量。资本密集度越高，资本成本越高，资本密集度度的适当提

高，可以促进企业的研发投入活动。

表 5.1 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
研发投入 Innovation 企业研发投入总额/营业收入

专利申请数 Patent Ln（专利申请总数+1）
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续表 5.1 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

解释变量

数字普惠金融指数 Index
北京大学数字普惠金融指数

（2011-2020）/100

覆盖广度 Breadth
北京大学数字普惠金融指数

（2011-2020）/100

解释变量

使用深度 Depth
北京大学数字普惠金融指数

（2011-2020）/100

数字化程度 Digital
北京大学数字普惠金融指数

（2011-2020）/100

中介变量 融资约束 SA
SA=-0.737Size+0.043Size2-

0.04Age

控制变量

两职合一 Dual
两职合一取值为 1，两职分离取

值为 0

独立董事比例 Ind 独立董事人数/董事会人数

资产负债率 Lev 总负债/总资产

资产报酬率 ROA 总利润/总资产

政府补助 sub 政府补助/期末总资产

上市板块 List
创业板上市取值为 1，中小板上

市取值为 0

营业收入 BI Ln（营业收入）

资本密集度 CAPIT 总资产/营业收入

5.3 模型构建

本文为了检验数字普惠金融发展对中小企业创新的影响，借鉴现有文献，以

数字普惠金融指数（Index）为解释变量，以中小板和创业板企业专利申请数

（Patent）为被解释变量，以两职合一（Dual）、独立董事比例（Ind）、资产负

债率（Lev）、资产报酬率（ROA）、政府补助（Sub）、上市板块（list）、营

业收入（BI）、资本集中度（CAPIT）为控制变量 Controls，同时为了吸收固定

效应的影响，控制随时间变化以及企业所处行业不同对企业创新的影响，参照喻
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平（2020）的做法，采用时间（Year）和行业（Industry）双向固定效应模型，

基于假设 1构建模型 5.1。

Patenti,t=�0+�1Indexi,t+�2Controlsi,t+ΣYear+ΣIndustry +ε�,� （5.1）

其中，�1测量数字普惠金融对中小企业创新的总效应，若模型 5.1中�1为正，

则表明数字普惠金融发展对中小企业创新具有积极影响，假设 1成立。ΣYear和

ΣIndustry为年份效应和行业效应，ε为模型随机误差项，i代表企业，t代表年份。

为了检验融资约束是否为数字普惠金融影响中小企业创新的途径，本文参考

温忠麟等（2004）对中介效应检验的方法，进一步构建模型 5.2和 5.3来检验融

资约束的中介作用。

���,�=�0+�1Indexi,t+�2Controlsi,t+ΣYear+ΣIndustry+��,�（5.2）

Patenti,t = �0 + �1Indexi,t + �2���,� + �3Controlsi,t +ΣYear+ΣIndustry+ η�,�

（5.3）

其中，�1为数字普惠金融对融资约束的影响，�1为数字普惠金融对中小企业

创新的直接效应，�1�2为融资约束对中小企业创新的中介效应，即数字普惠金融

通过影响中小企业的融资约束进而影响中小企业创新。若模型 5.2中�1为负，则

表明数字普惠金融发展可以缓解中小企业的融资约束。若模型 5.3中�1不显著，

�2显著，则表明融资约束起到完全中介效应；若�1为正，�2为负，则融资约束起

到部分中介效应，假设 2成立。融资约束的中介效应检验图示如图 5.1。

图 5.1 融资约束的中介效应检验
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5.4 实证过程

5.4.1 描述性统计

从表 5.2可以看出，2011-2020年中小企业专利申请数（patent）的最大值和

最小值的差距较大，分别为 6.043和 0，均值为 2.081，标准差较大，为 1.421，

说明中小板和创业板的中小企业间在专利申请数量上存在较大差异，多数企业没

有专利申请，研发投入强度（innovation）的最大值和最小值差距也较大，分别

为 27.24%和 0.075%，均值为 5.563%，标准差较大，值为 5.563，说明不同中小

企业的研发投入意愿的差异性较大，从这两项创新指标可以看出，中小企业之间

对创新水平存在较大的差距；数字普惠金融指数（Index）的最大值为 4.179，最

小值为 0.3307，均值为 2.535，说明我国不同地区的数字普惠金融发展较为不均

衡；融资约束（SA）的最大值为-3.334，最小值为-4.431，均值为-3.796，说明样

本企业均面临融资约束问题，且不同中小企业之间的融资约束问题存在差异。

表 5.2 描述性统计

变量 观察值 平均数 标准差 最小值 最大值

patent 10,868 2.801 1.421 0 6.043
innovation 10,868 5.563 4.845 0.0750 27.24
Index 10,868 5.431 0.519 3.499 6.035
Breadth 10,868 5.340 0.556 3.006 5.984
Depth 10,868 5.463 0.479 3.854 6.100
Digital 10,868 5.579 0.672 2.754 6.089
SA 10,868 -3.796 0.222 -4.431 -3.334
Dual 10,868 0.376 0.484 0 1
Ind 10,868 0.377 0.0525 0.333 0.571
lev 10,868 0.336 0.181 0.0424 0.794
ROA 10,868 0.0526 0.0689 -0.285 0.229
sub 10,868 0.00546 0.00525 6.81e-05 0.0296
BI 10,868 20.89 1.096 18.70 24.00
CAPIT 10,868 2.333 1.325 0.509 7.976
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5.4.2 相关性分析

本文对变量进行了 Pearson相关性检验，从表 5.3可以得到以下两点结论：

第一，数字普惠金融指数（Index）与中小企业专利申请数（patent）的相关系数

为正的 0.126，表明在 99%的概率下数字普惠金融对企业创新能够产生积极影响；

数字普惠金融指数（Index）与中小企业的融资约束（SA）的相关系数为负的 0.41，

表明在 99%的概率下数字普惠金融对企业的融资约束起到缓解作用；融资约束

（SA）与中小企业专利申请数（patent）的相关系数为负的 0.152，表明在 99%

的概率下融资约束问题的存在会抑制中小企业的创新活动。第二，各变量间的相

关系数均小于 0.5，可初步判断各变量间不存在多重共线性问题。

表 5.3 相关性检验

paten
t

Inde
x

SA Dual Ind lev RO
A

sub list BI CA
PIT

paten
t

1

Index 0.126

***

1

SA -0.152

***

-0.41

0***

1

Dual -0.024

**

0.007

00

0.089

***

1

Ind -0.047

***

0.054

***

0.036

***

0.116

***

1

lev 0.188

***

0.155

***

-0.20

0***

-0.07

8***

-0.04

5***

1

ROA 0.028

***

-0.10

4***

0.088

***

0.033

***

-0.00

800

-0.354

***

1

sub 0.071

***

-0.01

10

0.076

***

0.018

*

0 -0.059

***

0.067

***

1

list -0.089

***

0.116

***

0.230

***

0.096

***

0.089

***

-0.200

***

0.029

***

0.082

***

1

BI 0.345

***

0.205

***

-0.34

3***

-0.11

4***

-0.09

4***

0.534

***

0.057

***

-0.119

***

-0.37

1***

1

CAPI
T

-0.074

***

0.011

0

0.045

***

0.037

***

0.063

***

-0.201

***

-0.21

5***

-0.023

**

0.195

***

-0.47

9***

1

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。
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为了进一步检验各变量间的多重共线性问题，本文对各变量进行 Variance

Inflation Factor检验，（简称 VIF），VIF值小于 10，则不存在多重共线性问题，

VIF值大于 10，则存在多重共线性问题，VIF 数值越大，多重共线性问题越严重，

检验结果如下表 5.4，VIF最大值为 2.19，最小值为 1.03，均值为 1.32，远小于

10，不存在多重共线性问题。

表 5.4 VIF检验

5.4.3 回归分析

（1）数字普惠金融对中小企业创新的影响分析

为了检验假设 1，对模型 5.1进行回归，首先在不加入控制变量，仅对年份

与行业控制的情况下，对被解释变量与解释变量进行回归，回归结果见表 5.5第

（1）列，其次在第（1）列的基础上，加入企业层面的控制变量进行回归，回归

结果见表 5.5第（2）列，从回归结果上看，数字普惠金融指数（Index）与中小

企业专利申请数（patent）之间的回归系数在 1%的水平下显著为 0.388，表明数

字普惠金融对中小企业创新产生积极影响，中小企业的专利申请数随着数字普惠

金融指数增加一个单位便会增加 0.388个单位；在加入企业控制变量后，回归系

数虽有变化，但仍在 1%的水平下显著为正，仍能表明数字普惠金融对中小企业

创新发挥促进作用，因此假设 1成立。

变量 VIF 1/VIF
BI 2.190 0.457
lev 1.790 0.559
CAPIT 1.410 0.711
ROA 1.350 0.743
Index 1.270 0.786
list 1.230 0.813
gdp 1.160 0.860
SOE 1.060 0.940
Dual 1.040 0.957
sub 1.030 0.968
Ind 1.030 0.969
Mean VIF 1.320
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表 5.5 基准回归

(1) (2)
变量 patent patent
Index 0.388*** 0.362***

(4.20) (4.17)
Dual 0.045*

(1.82)
Ind -0.477**

(-2.06)
lev 0.073

(0.79)
ROA 0.146

(0.70)
sub 31.802***

(12.98)
list 0.179***

(6.79)
BI 0.586***

(34.16)
CAPIT 0.166***

(14.60)
常数项 0.101 -12.132***

(0.26) (-24.04)
Year 控制 控制

Industry 控制 控制

观测值 10,868 10,868
R-squared 0.117 0.253
注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，括号内为 t值。

（2）融资约束的中介效应检验

为了检验融资约束（SA）的中介效应，对模型 5.1、5.2、5.3进行分步回归，

首先对数字普惠金融指数（Index）与专利申请数（patent）进行回归，回归结果

见表 5.6第（1）列，数字普惠金融指数（Index）的回归系数为 0.362，并在 1%

的水平下显著为正，表明数字普惠金融对中小企业创新产生积极影响；其次对数

字普惠金融指数（Index）与融资约束（SA）进行回归，回归结果见表 5.6第（2）

列，数字普惠金融指数（Index）的回归系数在 1%的水平下显著为-0.046，表明

数字普惠金融可以缓解中小企业的融资约束问题；最后对数字普惠金融指数

（Index）与专利申请数（patent）和融资约束（SA）进行回归，回归结果见表

5.6第（3）列，数字普惠金融指数（Index）的回归系数在 1%的水平下显著为正，
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融资约束（SA）的回归系数在 5%的水平下显著为负，表明融资约束（SA）起

到部分中介效应，即数字普惠金融可以通过中小企业的融资约束问题，从而促进

中小企业创新，假设 2成立。

表 5.6 中介效应检验

(1) (2) (3)
变量 patent SA patent
Index 0.362*** -0.046*** 0.356***

(4.17) (-3.84) (4.09)
SA -0.147**

(-2.34)
Dual 0.045* 0.018*** 0.048*

(1.82) (4.87) (1.92)
Ind -0.477** 0.076** -0.466**

(-2.06) (2.20) (-2.01)
lev 0.073 0.054*** 0.081

(0.79) (4.13) (0.88)
ROA 0.146 0.144*** 0.168

(0.70) (4.83) (0.80)
sub 31.802*** 1.342*** 32.000***

(12.98) (4.00) (13.06)
list 0.179*** 0.096*** 0.193***

(6.79) (24.03) (7.14)
BI 0.586*** -0.045*** 0.580***

(34.16) (-16.97) (33.02)
CAPIT 0.166*** -0.013*** 0.164***

(14.60) (-8.15) (14.40)
常数项 -12.132*** -2.576*** -12.512***

(-24.04) (-35.03) (-23.93)
Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

观测值 10,868 10,868 10,868
R-squared 0.253 0.322 0.254
注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，括号内为 t值。

5.4.4 稳定性检验

（1）内生性问题

为了避免由于遗漏变量、双项交互影响的问题，本文参照刘莉（2022）的做

法，采用二阶段最小二乘法估计，引入滞后变量，将解释变量滞后一期作为工具
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变量，解决模型的内生性问题，结果见表 5.7第（2）列，数字普惠金融指数（Index）

与专利申请数（patent）的回归系数为 0.365，并在 1%的水平下显著，在解决内

生性的情况下，研究结论也与前文结论保持一致，也可以说明模型的结果具有稳

健性。

表 5.7 解释变量滞后一期

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，括号内为 t值。

（2）替换被解释变量

企业研发投入强度是衡量企业创新的另一指标，因此本文将被解释变量替换

成研发投入强度，对数字普惠金融对中小企业创新的影响进行稳定性检验，将研

发投入强度带入模型 5.1进行回归，回归结果见表 5.8第（2）列，数字普惠金融

(1) (2)
变量 patent patent
Index 0.362*** 0.365***

(4.17) (4.00)
Dual 0.045* 0.037

(1.82) (1.36)
Ind -0.477** -0.595**

(-2.06) (-2.38)
lev 0.073 0.065

(0.79) (0.66)
ROA 0.146 0.372*

(0.70) (1.72)
sub 31.802*** 33.509***

(12.98) (12.46)
list 0.179*** 0.202***

(6.79) (7.11)
BI 0.586*** 0.590***

(34.16) (31.97)
CAPIT 0.166*** 0.167***

(14.60) (13.70)
常数项 -12.386*** -12.032***

(-25.33) (-22.31)
Year 控制 控制

Industry 控制 控制

观测值 10,868 9,199
R-squared 0.254 0.232
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指数（Index）与研发投入强度（innovation）的回归系数为 2.768，且在 1%的水

平下显著为正，表明数字普惠金融对中小企业的创新投入有正向促进作用，替换

被解释变量后，数字普惠金融仍然对中小企业创新产生积极影响，与前文结论一

致。

表 5.8 稳定性检验——替换被解释变量

(1) (2)
变量 patent innovation
Index 0.362*** 2.768***

(4.17) (10.40)
Dual 0.045* 0.162**

(1.82) (2.06)
Ind -0.477** 1.577**

(-2.06) (2.23)
lev 0.073 -4.494***

(0.79) (-15.37)
ROA 0.146 -2.905***

(0.70) (-3.87)
sub 31.802*** 180.308***

(12.98) (16.90)
list 0.179*** 0.961***

(6.79) (11.33)
BI 0.586*** 0.042

(34.16) (0.84)
CAPIT 0.166*** 1.234***

(14.60) (24.56)
常数项 -12.386*** -7.014***

(-25.33) (-4.58)
Year 控制 控制

Industry 控制 控制

观测值 10,868 10,868
R-squared 0.254 0.378

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，括号内为 t值。

（3）替换解释变量

为了进一步验证数字普惠金融对中小企业创新的促进作用，本文将解释变量

替换为数字普惠金融指数的三个维度指标，即数字金融覆盖广度（Breadth）、

数字金融使用深度（Depth）和普惠金融数字化程度（Digital）进行稳定性检验，

分别对模型 5.1进行回归，回归结果见下表 5.9，覆盖广度（Breadth）与专利申

请数（Patent）的回归系数为 0.184，且在 1%的水平下显著为正，表明扩大数字
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金融的覆盖广度可以对中小企业创新产出的增加起到促进作用，覆盖广度每增加

一个单位，创新产出增加 0.184个单位；使用深度（Depth）与专利申请数（Patent）

的回归系数为 0.408，且在 1%的水平下显著为正，表明数字金融使用深度的加强，

也可以促进中小企业创新的产出增加，使用深度每增加一个单位，创新产出增加

0.408个单位；数字化程度（Digital）与专利申请数（Patent）的回归系数为 0.247，

且在 1%的水平下显著为正，表明数字金融使用深度的加强，同样可以促进中小

企业创新的产出增加，使用深度每增加一个单位，创新产出增加 0.247个单位，

可以看出数字金融使用深度对中小企业创新的推动作用最大，数字化程度次之，

最后是覆盖广度。在替换解释变量后，数字普惠金融仍然对中小企业创新产生促

进作用，与前文结论保持一致。

表 5.9 稳定性检验——替换被解释变量

(1) (2) (3)
变量 patent patent patent
Breadth 0.184***

(3.10)
Depth 0.408***

(5.36)
Digital 0.247***

(3.18)
Dual 0.049* 0.041 0.054**

(1.96) (1.64) (2.18)
Ind -0.471** -0.472** -0.473**

(-2.03) (-2.04) (-2.04)
lev 0.067 0.077 0.056

(0.72) (0.84) (0.61)
ROA 0.145 0.147 0.157

(0.69) (0.70) (0.75)
sub 31.731*** 31.679*** 31.363***

(12.94) (12.95) (12.87)
list 0.180*** 0.180*** 0.183***

(6.83) (6.84) (6.94)
BI 0.587*** 0.585*** 0.589***

(34.21) (34.11) (34.35)
CAPIT 0.165*** 0.168*** 0.162***

(14.52) (14.72) (14.29)
常数项 -11.415*** -12.386*** -11.579***

(-26.33) (-25.33) (-25.47)
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续表 5.9 稳定性检验——替换被解释变量

(1) (2) (3)
变量 patent patent patent
Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

观测值 10,868 10,868 10,868
R-squared 0.253 0.254 0.253

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，括号内为 t值。

（4）增加控制变量

本文为检验结果的稳定性，在原有企业层面的控制变量中加入经济发展水平

（GDP）、产业结构（IS）和外商投资（FDI）三个宏观层面的控制变量进行稳

定性检验，回归结果见下表 5.10第（3）列，从回归结果可以看出，再加入宏观

层面的控制变量以后，数字普惠金融指数（Index）与专利申请数（patent）的回

归系数为 0.249，并在 5%的水平下显著，表明数字普惠金融依然对中小企业创新

能够产生促进作用，与前文结论一致。

表 5.10 稳定性检验——增加控制变量

(1) (2) (3)
变量 patent patent patent
Index 0.388*** 0.362*** 0.249**

(4.20) (4.17) (2.39)
Dual 0.045* 0.036

(1.82) (1.45)
Ind -0.477** -0.527**

(-2.06) (-2.29)
lev 0.073 0.080

(0.79) (0.87)
ROA 0.146 0.173

(0.70) (0.83)
sub 31.802*** 32.077***

(12.98) (13.07)
list 0.179*** 0.188***

(6.79) (7.14)
BI 0.586*** 0.588***

(34.16) (34.26)
CAPIT 0.166*** 0.180***

(14.60) (15.65)
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续表 5.10 稳定性检验——增加控制变量

(1) (2) (3)
变量 patent patent patent
gdp 0.645***

(7.14)
IS 0.639***

(3.56)
FDI 4.669***

(4.24)
常数项 0.101 -12.132*** -12.280***

(0.26) (-24.04) (-20.97)
Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

观测值 10,868 10,868 10,868
R-squared 0.117 0.253 0.261

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，括号内为 t值。

因此从前文的四种稳定性检验结果都能表明数字普惠金融对中小企业创

新的促进作用具有稳健性。

5.4.5 异质性分析

（1）不同产权性质的异质性检验

根据前文的理论分析，国有企业与民营企业在融资难易程度和获得政府补助

等方面存在差异，因此，本文将样本企业按照产权性质（SOE）划分为国有企业

与民营企业两组进行分组检验，分别将两组数据分别对模型 5.1进行回归，检验

数字普惠金融对中小企业创新影响的产权异质性，实证结果见表 5.11，结果表明

数字普惠金融对中小企业创新的促进作用在国有企业中并不显著，而数字普惠金

融对中小企业创新的促进作用在民营企业中在 1%的水平下显著，原因在于数字

普惠金融可以为被传统金融机构排斥的民营中小企业提供金融服务，并且民营中

小企业能够迅速利用新融资渠道，合理的进行资源配置，加速自身创新与发展，

因此假设 3成立。
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表 5.11 不同产权性质异质性检验

(1) (2)
变量 国有 民营

Index 0.305 0.421***
(1.59) (4.35)

Dual 0.068 0.058**
(1.01) (2.16)

Ind -0.067 -0.488**
(-0.11) (-2.00)

lev -0.326 0.060
(-1.56) (0.61)

ROA 0.745 -0.042
(1.41) (-0.19)

list 0.265*** 0.269***
(4.01) (20.98)

sub 44.883*** 0.135***
(8.90) (4.65)

BI 0.719*** 0.331***
(18.26) (16.57)

CAPIT 0.196*** 0.089***
(7.25) (7.51)

常数项 -14.574*** -10.964***
(-13.14) (-20.49)

Year 控制 控制

Industry 控制 控制

观测值 1,831 9,037
R-squared 0.321 0.269

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，括号内为 t值。

（2）不同地区的异质性检验

前文的理论分析认为，不同地区的经济发展与金融资源分布存在差异，为了

检验数字普惠金融对中小企业创新影响的地区差异，本文按照发改委按经济带对

地区的划分标准，依据企业注册地所在地区将样本分为东部地区和中西部地区
①
，

东部地区赋值为 1，中西部地区赋值为 0，将样本数据分为两组，分别对模型 5.1

进行回归，实证结果见下表 5.12，从实证结果可以看出数字普惠金融对东部和中

西部的中小企业创新都有显著的积极影响，但从回归系数的大小来看，与东部地

区相比，数字普惠金融对中西部地区的中小企业创新促进作用更大，原因在于数

① 根据国家发改委及“七五”计划的划分，东部地区包括北京市、天津市、河北省、辽宁省、上海市、江

苏省、浙江省、福建省、山东省、广东省、海南省，其余地区为中西部地区。
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字普惠金融打破了的传统金融在物理网点和地理距离等地理限制，为资源匮乏地

区的中小企业提供金融服务，满足其创新的融资需求，提高经济落后地区中小企

业创新的可能性，因此假设 4成立。

表 5.12 不同地区的异质性检验

(1) (2)
变量 东部地区 中西部地区

Index 0.356*** 2.405***
(2.65) (5.32)

Dual 0.055* 0.060
(1.93) (1.06)

Ind -0.580** -0.782
(-2.19) (-1.49)

lev 0.140 -0.263
(1.32) (-1.29)

ROA 0.477* -1.145***
(1.94) (-2.76)

list 31.972*** 31.818***
(10.49) (7.38)

sub 0.118*** 0.294***
(3.88) (5.11)

BI 0.553*** 0.764***
(27.62) (21.10)

CAPIT 0.158*** 0.217***
(11.67) (9.56)

常数项 -11.493*** -22.314***
(-16.26) (-12.64)

Year 控制 控制

Industry 控制 控制

观测值 8,229 2,256
R-squared 0.252 0.329
注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，括号内为 t值。

（3）不同金融监管强度

根据前文的理论分析，金融监管强度强的地区数字普惠金融发展更加稳健，

为了检验不同金融监管强度下数字普惠金融对中小企业创新影响的差异性，本文

参照王韧等（2019）的研究，选用各省金融监管支出与金融业增加值的比值来衡

量地区金融监管强度的强弱，并按照中位数进行分组，大于等于中位数的定义为
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金融监管强度强，赋值为 1，小于中位数的则为金融监管强度弱，赋值为 0，将

样本分为两组子样本，分别对模型 5.1进行回归，探讨在不同的金融监管强度下，

数字普惠金融对于中小型企业的创新行为的作用效果，实证结果见下表 5.13，从

回归系数的大小可以看出，数字普惠金融对中小企业创新的推动作用在金融监管

强度强的地区效果更大，表明当金融监管强度强时，数字普惠金融可以在中小企

业创新活动中发挥更大的促进作用，加强金融监管可以有效抑制数字普惠金融在

发展过程中所引发的金融风险，推动数字普惠金融健康的发展，进而使得数字普

惠金融在中小企业创新中发挥更大的促进作用，因此假设 5成立。

表 5.13 不同金融监管强度的异质性检验

(1) (2)
变量 金融监管强度弱 金融监管强度强

Index 0.476*** 0.599***
(2.95) (5.21)

Dual -0.040 0.109***
(-1.20) (3.06)

Ind -0.284 -0.626**
(-0.89) (-1.99)

lev 0.071 0.060
(0.59) (0.48)

ROA 0.075 0.215
(0.28) (0.75)

list 0.262*** 0.299***
(16.47) (18.05)

sub 0.104*** 0.188***
(2.84) (4.89)

BI 0.360*** 0.329***
(14.48) (12.71)

CAPIT 0.121*** 0.071***
(8.10) (4.51)

常数项 -11.987*** -11.859***
(-14.78) (-17.98)

Year 控制 控制

Industry 控制 控制

观测值 5,471 5,397
R-squared 0.301 0.272

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，括号内为 t值。
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6 结论与建议

6.1 结论

本文以 2011-2020年中小板和创业板的上市公司为研究样本，通过文献综述

和相关理论分析了数字普惠金融与中小企业创新的关系，并提出相关研究假设，

通过描述性统计、相关性分析和回归分析实证研究了数字普惠金融对中小企业创

新的影响及影响机制，并进行了异质性检验，得出以下五点研究结论：

第一，数字普惠金融对中小企业创新具有积极影响。根据长尾理论、信息不

对称理论、交易成本理论和金融发展理论，认为数字普惠金融可以降低中小企业

的信息不对称问题，服务长尾客户；促进资金的合理配置，提高金融市场的服务

效率；促进居民网上消费，增加中小企业的营业收入，进而促进中小企业创新。

根据回归结果，数字普惠金融对中小企业创新具有显著的促进作用，数字普惠金

融发展水平越高，对中小企业创新的促进作用越大。

第二，数字普惠金融通过缓解中小企业的融资约束问题，进而促进中小企业

创新。根据实证结果表 5.7可以看出，融资约束在数字普惠金融促进中小企业创

新的过程中起到中介效应。根据前文理论分析，数字普惠金融能够有效地拓展中

小企业的融资途径、降低其资金使用成本、改善其融资效率，有效地缓解中小企

业的资金短缺问题，为中小企业创新融资提供便利。

第三，与国有企业相比，数字普惠金融对中小企业创新的促进作用在民营企

业中更显著。实证结果表 5.12显示，数字普惠金融对国有中小企业创新没有明

显推动作用，而对于民营中小企业创新的促进作用在 1%的水平下显著，原因在

于与国有企业相比，民营企业信息不对称现象更为严重，易受传统金融机构信贷

歧视，导致民营企业面临着融资难、融资贵的融资约束；同时国有企业具有国有

背景优势，使其拥有更多的融资渠道，更容易得到政府补助与银行贷款，同时在

信贷优惠上优势更大，因此民营企业在对新的融资渠道时的依赖程度更高，反应

更加迅速，能够外部融资做出合理配置，促进自身研发创新活动。

第四，与经济发达的东部地区相比，数字普惠金融对中小企业创新的促进作

用在中西部地区更突出。实证结果表 5.13显示，在中西部地区的中小企业创新

行为中，数字普惠金融可以发挥更大的促进作用，主要因为数字普惠金融不受空
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间限制，可以为经济发展落后和资源匮乏地区的中小企业提供金融服务，缓解中

西部地区中小企业的融资约束问题，提高经济落后地区中小企业创新的可能性。

第五，与金融监管强度低的地区相比，数字普惠金融对中小企业创新的促进

作用在金融监管强度高的地区表现更强。从实证结果表 5.14可以看出，数字普

惠金融对金融监管强度强的地区中小企业创新的促进作用更大，主要因为金融监

管强度强的地区可以控制数字普惠金融发展带来的风险，数字普惠金融对中小企

业创新的推动作用得以更好的发挥。

6.2 建议

基于以上研究结论，对政府、金融机构、中小企业分别提出如下政策建议：

6.2.1 政府层面

（1）大力推动数字普惠金融的发展。中小企业作为国民经济中最具活力和

创造力的群体，对国家的经济与社会发挥着重要的作用，而创新活动是维持中小

企业长远发展的重要途径，政府应大力鼓励并支持中小企业创新，在现有基础上

加大推动数字普惠金融发展的力量，引导数字普惠金融发展，鼓励金融科技赋能

传统金融，推动金融的数字化，发挥数字普惠金融在中小企业创新行为中的推动

作用，为中小企业创新提供支持。

（2）健全扶持民营企业发展的政策体系。民营企业的创新意愿更强，但在

创新行为过程中受到的阻碍也更多。在对中小企业进行相应的创新支持时，政府

应该以民营企业为中心，通过对其进行指导与激励，抓住数字普惠金融带来的机

遇助力自身的创新行为，并利用数字普惠金融推动金融市场资源的合理配置，满

足民营中小企业创新的融资需求，解决创新过程中遇到的难题。

（3）推动中西部地区的数字普惠金融发展。由于中西部地区的经济资源匮

乏，金融发展相对落后，中小企业的金融需求难以得到满足中，更需求数字普惠

金融的服务。政府应完善中西部地区的数字基础设施，提高中西部地区数字化程

度，为数字普惠金融在中西发展打下坚实的基础，同时也为数字普惠金融在中西

部中小企业创新中发挥推动作用提供有利的硬件基础，同时引导金融资源在中西

部地区的合理配置，保证金融资源匮乏地区的中小企业可以融得创新资金。
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（4）完善监管体系，加强金融监管强度。对传统金融的监管政策无法充分

适用在数字普惠金融的监管上，对数字普惠金融进行监管要适应时代发展和变革,

合理高效的监管数字普惠金融的发展，可以在数字普惠金融监管中引入互联网技

术，引导数字普惠金融的健康发展，为中小企业创新发挥推动作用。

6.2.2 金融机构层面

（1）充分利用数字技术，为中小企业尤其是民营中小企业创新提供金融服

务。金融机构应积极响应国家发展数字普惠金融政策的号召，成立相应的普惠金

融部门，开展普惠金融业务。金融机构可以申请与政府共担为中小企业创新的专

项贷款而产生的风险，即可以帮助解中小企业决资金困难的，又可以获得相应的

利润。金融机构还应运用数字技术，实现科技赋能金融，对普惠金融产品和服务

进行创新改善，满足中小企业多元化需求。

（2）扩大线上业务，使偏远地区的中小企业也可以享受金融服务。金融机

构应积极扩展中部和西部地区的数字普惠金融业务，扩大线上业务的服务范围，

使中西部地区的中小企业享受普惠服务；同时优化业务流程，使中西部地区的金

融服务水平得到提升，从而真正的提高数字普惠金融的覆盖广度和渗透率，为偏

远地区中小企业提供金融服务。

（3）建立健全业务监管体系，提高客户的信任度，减少客户对物理网点的

依赖，深化普惠金融的数字化。金融机构可以利用数字信息技术，健全企业的信

用平台，充分了解中小企业的资金需求及使用情况，优化中小企业的融资过程，

提升信贷审核效率，为中小企业的创新创造一个良好的融资环境。同时，金融机

构在金融服务和产品中融入数字技术，提高中小企业的服务质量。

6.2.3 中小企业层面

（1）中小企业要抓住数字普惠金融带来的机遇，解决自身创新的融资难题。

数字普惠金融为中小企业提供了更加丰富且便捷的融资方式，为中小企业创新提

供了有利的外部融资环境，中小企业要抓住这一机遇，推动自身的创新项目，但

中小企业不能过度依赖外部融资，造成较高的财务杠杆，不利于长久发展，中小

企业应该合理的权衡债务融资与股权融资的比例，优化融资结构，保证自身长久
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稳定的发展。

（2）中小企业应加强信用体系建设，切实披露相关信息，完善企业形象，

提高融资方的信任程度。中小企业应该注重企业的信用文化建设，规范信用体系

建设，树立诚信的企业形象，提高外部投资者的投资意愿，同时与金融机构建立

良好的信用关系，增加资金的可得性，为自身创新创造有利的资金条件。

（3）中小企业在享受数字技术与普惠金融相结合的金融服务的同时，还应

进行资源的合理配置，提高资金的使用效率，推动自身的稳健发展。研发创新活

动是提高中小企业核心竞争力、促进中小企业发展的重要抓手，中小企业应把融

得资金更多的投入企业研发创新活动中，提高自身的竞争力，促进自身的健康长

久发展，真正发挥数字普惠金融对中小企业创新的推动作用。
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