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摘要

制造业作为我国经济发展的基石及核心动力，其技术创新是实现经济高质量

发展的重要途径。我国制造业在 40多年内虽得到了长足发展，但与新时代高质

量发展的标准相差甚远。《中国制造 2025》指出，应把创新摆在我国制造业发

展全局的核心位置。而制造业技术创新离不开金融活水，囿于传统金融体系间接

融资“嫌贫爱富”而直接融资规模体量偏小现状，制造业企业的技术创新活动难

守初衷。数字金融作为一种传统金融与先进的数字技术深度融合的新一代金融服

务模式，或许会打破这一局限性，赋能企业创新活动，从而推动我国实现制造业

强国的转变。因此，研究数字金融将如何影响我国制造业企业的技术创新行为，

对于我国构筑经济新优势、建设制造业强国具有十分重要的意义。

本文首先对数字金融发展与制造业企业技术创新的相关研究成果进行梳理，

并在此基础上以制造业企业融资约束为视角，分析了数字金融影响制造业企业技

术创新的间接作用机制，并提出研究假设。在实证检验部分，选取 2012-2021年

沪深 A股制造业上市企业作为研究样本，按照制造业企业注册地与地市级数字

金融发展水平匹配，运用双向固定效应模型，探讨了数字金融对制造业企业技

术创新的直接影响，并对融资约束进行中介效应检验。最后从企业特征、地区所

在地、要素密集程度三个层面探讨数字金融创新激励效果的异质性影响。

研究发现：第一，数字金融的发展显著促进了制造业企业技术的提升，其中，

数字金融使用深度对于制造业企业技术创新的激励效果强于覆盖广度。第二，就

传导机制而言，缓解企业融资约束是数字金融促进制造业企业技术创新的主要渠

道。第三，数字金融对制造业企业技术创新在企业和区域层面表现出普惠性的数

字“红利”，而非“数字鸿沟”。数字金融能够弥合国有和非国有企业、东部和

中西部地区企业间的创新发展不平衡现象，形成创新激励效果的“共享效应”。

在要素密集类型上，数字金融对非技术密集型制造业技术创新的驱动效应更显著。

关键词：数字金融 制造业 企业技术创新 融资约束
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Abstract
As the cornerstone and core driving force of China's economic

development, the technological innovation of the manufacturing industry

is an important way to achieve high-quality economic development.

Although China's manufacturing industry has made great progress in

more than 40 years, it is far from the standards of high-quality

development in the new era. "Made in China 2025" pointed out that

innovation should be placed at the core of the overall development of

China's manufacturing industry. Technological innovation in the

manufacturing industry is inseparable from financial living water, and the

current situation of indirect financing in the traditional financial system is

"dislike the poor and love the rich" and the scale of direct financing is

small, and the technological innovation activities of manufacturing

enterprises are difficult to pursue the original intention. As a new

generation of financial service model with the deep integration of

traditional finance and advanced digital technology, digital finance may

break this limitation and empower enterprise innovation activities,

thereby promoting China's transformation into a manufacturing power.

Therefore, it is of great significance to study how digital finance will

affect the technological innovation behavior of China's manufacturing

enterprises to build new economic advantages and build a manufacturing

power.

This paper firstly reviews the research results related to the develop

ment of digital finance and technological innovation of manufacturing

enterprises, and then analyzes the indirect mechanism of digital finance

affecting the technological innovation of manufacturing enterprises from

the perspective of financing constraints of manufacturing enterprises, and

puts forward research hypotheses. In empirical inspection part, select in
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2012-2021 Shanghai and Shenzhen a-share manufacturing listed

companies as A research sample, according to the manufacturing

enterprises registered and municipal digital financial development level

matching, using two-way fixed effect model, discusses the digital

financial direct influence on manufacturing enterprise technology

innovation, and intermediary effect of financing constraints.Finally, the

heterogeneous influence of the incentive effect of digital financial

innovation is discussed from three aspects of enterprise characteristics,

regional location and factor intensity.

The results show that: first, the development of digital finance has

significantly promoted the improvement of manufacturing enterprises'

technology, and the depth of digital finance has a stronger incentive effect

on technological innovation of manufacturing enterprises than the breadth

of coverage. Second, in terms of the transmission mechanism, alleviating

the financing constraints of enterprises is the main channel for digital

finance to promote the technological innovation of manufacturing

enterprises. Third, digital finance shows inclusive digital "dividends" for

technological innovation of manufacturing enterprises at the enterprise

and regional levels, rather than a "digital divide". Digital finance can

bridge the imbalance in innovation and development between

state-owned and non-state-owned enterprises, and enterprises in the

eastern and central and western regions, and form a "sharing effect" of

innovation incentives.In terms of factor-intensive types, digital finance

has a more significant driving effect on the technological innovation of

non-technology-intensive manufacturing industry.

Keywords: Digital finance；Manufacturing enterprise；Technological

innovation；Financing constraints
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1 绪论

1.1 研究背景及研究意义

1.1.1 研究背景

“十四五”规划和 2035年远景目标纲要提出要增强制造业竞争优势，推动

制造业高质量发展。14年来，我国一直稳居制造业第一大国的地位，拥有世界

上门类最全，体系最完整的制造业。但是，我国制造业距高质量发展的标准仍有

很大差距：质量和效率低下、自主创新能力欠缺、关键核心技术被“卡脖子”。

与此同时，我国制造业绿色发展意识薄弱，中低端制造业粗放、浪费的生产方式

不仅造成了能源的消耗，还带来了严重的环境污染问题，进一步导致资源短缺甚

至枯竭。由此，我国制造业肩负着经济发展和创新转型双重重任，在当前经济环

境下行压力加大的现状下，面临着更为严峻的生存处境。面对这一现状，我国制

造业如何将成本优势转化为效率优势？如何抓住新一轮工业革命的浪潮？《中国

制造 2025》指出，创新是制造业发展全局的核心。通过技术创新突破制造业当

前面临的高端封锁、低端锁定、能源消耗以及不可持续等多重困境，成为我国经

济高质量发展的重要着力点。

制造业是科技创新的重要基石，科技创新与发展离不开金融活水。一直以来，

以商业银行为主导的传统金融体系对制造业企业的技术创新活动的有效金融供

给往往不足，存在间接融资“嫌贫爱富”而直接融资规模体量偏小现状，进一步

遏制了制造业企业的技术创新。近年来，大数据、移动互联网、云计算等信息技

术手段发展如火如荼，数字金融作为一种传统金融与先进的数字技术深度融合的

新一代金融服务模式，拓宽了金融作用的范围、服务的形式与效能。首先，数字

金融运用先进技术，提升了对制造业企业经营状况、信用历史和风险的评估能力，

通过实时获取和分析大量动态数据，准确地判断企业的偿债能力和投资价值，从

而降低了信息不对称问题，提高了融资效率。其次，数字金融平台为企业提供了

个性化与定制化服务，满足企业的实际需求，拓宽了企业的融资渠道，降低了融
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资门槛和成本。最后，数字金融能够渗透到制造业产业链各个环节，通过构建基

于交易场景的金融服务模式，有效盘活企业流动资产，帮助企业解决短期资金周

转难题，减轻其在购产销过程中的现金流压力。

综上所述，数字金融通过缓解信息不对称、拓宽融资渠道、降低融资成本等

多种途径，极大地改善了制造业企业的融资约束，使其能够有更多的资源投入到

技术创新活动中，有力地支撑了企业的创新发展和技术升级，增强了企业竞争力

和长期盈利能力。因此，本文将对数字金融解决制造业企业技术创新的可行性，

及数字金融对制造业企业创新的激励机制进行进一步探索。

1.1.2 研究意义

（1）理论意义

当前的学术文献中，针对数字金融对制造业企业技术创新深层作用机制进行

理论剖析的研究相对匮乏，大部分研究侧重于企业创新的大范畴，而对制造业企

业技术创新缺乏针对性的深入探讨。本文将数字金融的发展融入制造业企业技术

创新影响因素的研究框架中。首先，对相关概念、研究背景以及研究涉及到的长

尾理论、信息不对称理论、融资约束理论和技术创新理论等基础进行阐述。随后，

结合中国当前数字金融发展的实际情况以及制造业企业的发展特点，进一步探讨

了数字金融对制造业企业技术创新影响的区域差异性、产权差异性和要素密集度

异质性。鉴于数字金融实践中往往走在理论研究前面，本文不仅关注数字金融对

制造业企业技术创新的直接影响，还致力于挖掘这一影响背后的传导机制，加强

对信息不对称等理论基础的实际应用，从而全面理解驱动企业技术创新的各要素

以及数字金融推动制造业高质量发展的路径。总之，本文的研究不仅丰富了制造

业高质量发展和企业技术创新理论体系的内容，还有助于增进对数字金融如何具

体促进制造业企业技术创新机制的理解，为相关政策制定者提供理论依据和策略

参考。

（2）实际意义

制造业作为国家经济的核心组成部分，其技术创新水平的高低关系到我国能

否实现高质量发展、产业结构转型升级，乃至整个国民经济实现更高层次的飞跃。
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目前，我国制造业企业在创新能力上的短板已成为制约我国持续健康发展的重要

瓶颈，深入探讨如何有效提升制造业企业的技术创新能力显得尤为重要。本文从

微观角度入手，对我国制造业技术创新的现状进行了深度剖析，并着重针对产权

结构、区域差异和要素密集度这三个关键因素进行了异质性分析。通过这一系列

研究，本文旨在为解决新时代背景下我国经济社会发展不平衡不充分的问题提供

源自制造业领域的实证依据，助力我国制造业实现高质量发展。

1.2 国内外文献综述

1.2.1 国外文献综述

（1）数字金融研究

国外学者对数字金融的研究分为宏观和微观两个层面。宏观层面上主要集中

在数字金融能够促进经济增长、减少贫困、改善能源环境绩效等方面。Jiang等

（2021）认为数字金融对经济增长产生积极而显著的影响，已成为数字时代中国

高质量发展的重要推动力，同时通过异质性分析，发现数字金融对欠发达地区经

济发展的推动作用更大，这也验证了数字金融的普惠性。Ozili（2018）的研究指

出，数字普惠金融体系成功增强了贫困人口获取金融服务的能力，并在很大程度

上促进了贫困区域金融体系的包容性提升。Cao等（2021）的研究表明数字金融

对中国的能源环境绩效起到显著促进作用，影响机制检验证明，数字金融主要作

用于提升企业的纯技术效率，而非规模效率。特别是在传统信贷市场和资本市场

发展相对滞后的情况下，数字金融对于激发企业组织效能的提升作用更为显著。

微观层面上，Hasanul Banna等（2021）发现数字金融能够保持银行部门稳定性。

Rahayu等（2023）得出数字金融能够助力中小微企业克服融资难题。Ozili（2020）

的研究揭示，关于数字金融为贫困人群带来实质收益的证据尚显匮乏。数字金融

的应用可能导致贫困群体面临更高的金融体系内风险敞口，且现阶段难以准确衡

量贫困个体从数字金融服务中获取的收益相较于其承受风险代价之间的权衡关

系。

（2）企业技术创新的研究
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企业创新的影响因素可以分为内部和外部：内部影响方面，Demertzism 等

（2018）在研究中特别关注了企业文化对中小企业技术创新的影响，指出创新促

进型的企业文化能够显著促进企业技术创新。liu（2020）认为企业风险承担水平

的提升，增加了企业的经营风险，同时提高了企业内部未来现金流的不确定性，

抑制了企业创新。

外部影响方面：Li 等（2022）的研究证实了数字经济对企业创新能力提升

具有显著积极影响。数字经济作为企业实现数字化转型的重要驱动力，为其提供

了必要的资源支持。Lee等（2018）认为，金融科技的进步为企业开辟了更多元

化的融资途径，从而在整体上优化了企业的外部融资条件，进而有力地助推了企

业创新行为的开展。Charles 等（2022）指出，政府层面的规章制度构建与政策

性扶持举措在助力中小型制造业企业增强创新能力方面起到了显著的积极作用。

（3）数字金融对企业技术创新研究

Demertzis（2018）阐述了数字金融作为一种依托于数字技术支持的新金融形

态，通过深化用户画像刻画、精研风险定价机制以及整合优化业务流程，数字金

融有效地激发并赋能企业的技术创新进程。Buchak等（2018）指出，数字普惠

金融有效地推动了中小企业实现产业与金融的深度融合，进一步巩固并提升了其

创新能力。Santiago等（2023）发现数字基础设施建设能够促进制造业企业技术

创新。

1.2.2 国内文献综述

（1）关于数字金融研究

当前国内对数字金融的研究非常丰富，可分为两大类：宏观层面影响和微观

层面的影响，宏观层面包括促进经济增长、推动高质量发展、减贫、产业升级、

改善能源环境绩效、缩小城乡差距；微观层面主要集中在商业银行、居民和企业

三个方面。由于本文主要考察的是数字金融与制造业企业之间的关系，因此本文

文献综述集中在数字金融对企业的影响。本文主要分为以下几个方面进行讨论研

究。促进经济增长方面：张勋等（2019）认为数字金融的发展能显著促进经济增

长。钱海章等（2020）的研究发现证实了中国数字金融发展促进了经济增长，且
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在城镇化率较低、物质水平较低地区经济发展的促进作用更显著。促进高质量发

展方面：滕磊等（2020）指出，数字金融凭借其缓解企业融资限制的能力，能够

有效地激发区域创新活力与提升对外经济开放程度，从而在本质上推动经济迈向

高质量发展阶段。促进产业结构升级方面：唐文进等（2019）研究表明，数字普

惠金融与产业结构升级之间并非简单直接的线性关系，且数字普惠金融的不同维

度、不同区域促进作用具有明显的异质性，具体表现为：覆盖广度能长期且显著

地促进产业结构升级，而使用深度和数字化程度与产业结构升级之间具有非线性

关系；从东部到中西部数字普惠金融发展对产业结构升级的正效应逐级增强。刘

毛桃等（2023）则认为数字金融通过促进居民消费升级和提升区域创新能力两条

机制促进产业结构升级，且促进作用在我国经济欠发达地区、资源型城市较弱。

在城乡收入差距方面，周利等（2020）采用理论与实证相结合的角度，基于门槛

模型和分位数回归的方法，认为数字普惠金融的发展具有缩小我国城乡收入差距

的“红利效应”。减贫方面：黄倩等（2019）、刘锦怡等（2020）的研究表明数

字普惠金融发展总体上有利于贫困减缓。但数字金融的发展不仅未能降低贫困发

生率，反而加剧了多维贫困状况，且这一负面效应呈现逐年加剧的趋势。

微观层面上，在商业银行层面，封思贤等（2019）在其研究成果中揭示，数

字金融的发展对银行业的竞争格局产生了显著的推动作用，进而对银行效率的提

升产生了积极影响，改变了银行在成本控制和利润创造方面的运行效率。在居民

层面上：张勋等（2020）得出数字金融能够通过提升支付的便利性显著促进居民

消费增长。孙玉环等（2021）运用微观住户调查数据，发现数字普惠金融显著促

进居民消费，但这一促进效果在不同的城乡区划、家庭收入阶层之间具有显著的

差异性。何婧等（2019）从个体层面细致探究了数字金融工具对农户创业行为及

其成效的影响。研究结果显示，数字金融通过减轻信贷获取难题、打破信息不对

称壁垒以及增强社会信用环境，有力地推动了农户创业活动的开展。

在企业层面上，王宏鸣等（2022）的研究成果指出，数字金融在推动企业实

现数字化转型方面发挥着关键作用。涂咏梅和吴尽（2022）在研究中指出，数字

普惠金融在三个细分维度上的发展对企业股权和债权融资成本的降低都有积极

的影响。许芳、何剑（2022）发现数字金融通过释缓企业融资约束、减少信息不
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对称的渠道降低企业财务风险，并且公司治理水平在两者关系中发挥着正向调节

效应。

（2）关于企业技术创新研究

目前对企业技术创新影响因素的文献研究主要从企业内部因素和外部影响

两个方面探讨企业技术创新水平的提升。

内部影响方面：国内学者贾俊生和刘玉婷（2021），揭示出高管具备研发技

术背景对企业的创新活动具有积极的推动作用。钱丽等（2019）发现国有企业在

研发阶段和成果转化阶段效率都是最低。但国有企业相较于民营企业更容易获得

政府补助和银行融资（余明桂等，2019）。

外部影响方面：庄毓敏等（2020）通过构建一般均衡模型探究金融发展对企

业创新水平影响，发现金融发展通过增加金融供给、降低企业融资成本的内在机

理促进企业创新。金昕等（2023）发现数字化转型主要通过拉动企业的人力资本

和结构资本实现制造业的技术创新。陈璇和钱薇雯（2019）从行业异质性、区域

角度出发，探讨正式型与非正式型环境规制对制造业企业技术创新的差异性。实

证发现：从制造业全行业看正式环境规制在区域上无差异，非正式环境规制在沿

海和内陆上存在差异性且环境规制对沿海地区的高污染、高搬迁成本行业技术创

新具有更显著正向作用。刘斌斌和左勇华（2022）认为弱创新动能的企业可能由

于信息不对称问题获得政府更多的创新激励补贴、贷款优惠，从而使企业技术创

新活动受到抑制。李春涛等（2020）发现发展金融科技能通过缓解企业融资约束

和提高税收减免提高企业创新。

（3）关于数字金融对企业技术创新影响的研究

一直以来，学术界普遍热衷于探究金融与技术创新之间的关系。已有文献

研究传统金融对技术创新的作用，认为金融发展状况和金融发展水平均显著影响

了技术创新活动。对其影响机制，一些学者认为金融发展可通过减少交易成本、

松绑研发经费（唐清泉等，2015）或贸易开放（张宽等，2019）等途径助推企业

实现技术创新活动；另外，一些学者认为可利用金融合理引导资金流向、优化资

源配置、减少信息不对称问题，进而提升区域内技术创新水平（孙伍琴等，2008）。

然而，也有一些学者认为我国金融体系的发展尚待完善，企业的研发投入行为和
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创新产出活动均受到传统金融服务在覆盖面窄、要素价格同资源配置扭曲、融资

困难等方面的制约，企业创新发展遭遇“瓶颈”（李晓龙等，2017；汪伟等，2015）。

此外，不同所有制企业之间普遍存在“融资歧视”现象，这一现象的出现带来了

金融资源错配与市场信号失灵，削弱了企业研发动力，不利于技术创新（李冲等，

2015；戴静等，2013）。

而数字金融的出现带来转机。数字金融本质上仍属于金融，是传统金融依托

新兴数字技术发展起来的新一代金融服务模式，打破了传统金融服务的局限性，

能够有效激活活跃在现有市场之外的金融资源，促进企业技术创新活动。梁榜等

（2018、2019）以中小企业板上市公司为研究样本，发现了数字普惠金融及其三

个维度均能提升企业创新能力，融资约束在其中扮演了中介，且分样本回归发现

对民营企业融资约束的缓解程度更强。万佳彧等（2020）的研究也得出了同样的

结论。谢雪燕等（2021）认为数字金融能提升企业盈利能力、缓解企业信贷约束

促进企业创新，且数字金融实现的多种业务功能，如信用、支付保险和货币基金

等也能对企业技术创新起到提升作用。唐松等（2020）认为数字金融具有较好的

普惠特征，具体体现在对金融发展禀赋较低的地区企业技术能受到更强的驱动。

聂秀华等（2021）研究指出，数字金融对区域技术创新产生的“激励效应”在那些

数字金融发展程度较高、人力资源素质优良以及地区治理机制完善的地方表现得

尤为突出。

1.2.3 国内外研究评述

已有研究为本文提供了借鉴，通过阅读，本文得出以下三点结论：第一，当

前学术界对数字金融的研究主要集中在宏观经济指标，如城乡差距缩小、经济增

长动力转换、产业优化、资源配置等领域，以及微观经济行为，如银行效率提升、

居民消费及创业活动刺激、企业数字化进程等方面。然而，对于数字金融如何具

体影响企业层面，目前的研究并不充分。第二，对于数字金融如何系统性地作用

于制造业企业技术创新的影响机制，现有文献尚不够详尽和深入，相关研究的数

量并不多，说明该领域理论建构和实证分析仍有较大发展空间。第三，大多数研

究并未对数字金融的不同细分领域对企业创新的具体影响进行深入考察，而是采
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用统一的数字金融总指数来进行分析，这导致在量化数字金融各组成部分对制造

业企业技术创新差异化作用方面的研究较少。

因此，在国家积极推动制造业高质量发展的政策导向下，本文着重从三个方

向展开研究：首先，选定制造业企业作为研究对象，探讨数字金融对其技术创新

的整体影响，通过全样本回归分析奠定基础；其次，利用滞后一期的数字金融指

数作为工具变量，以解决可能存在的内生性问题，确保因果关系的识别准确；最

后，对地区差异、企业属性和要素密集度异质性进行深入探讨，以此细化数字金

融对制造业企业技术创新影响的多样性。同时，本文还将围绕融资约束这一关键

环节，深入剖析数字金融如何通过缓解企业融资约束来促进制造业企业技术创新

的途径和机制。

1.3 研究思路、内容和方法

1.3.1 研究思路

本文结合理论探讨和实证研究，深入研究了数字金融在我国制造业上市企业

技术创新活动中的影响及其作用路径。选取了 2012年至 2021 年沪深 A股制造

业上市企业作为样本，通过企业注册地与地市级别的数字金融发展水平进行匹配

关联，采用双向固定效应模型，旨在揭示数字金融对制造业企业技术创新的直接

效应，并进一步探究这种效应在不同企业属性、不同地域和要素密集度的差异性。

研究过程中，本文采用中介效应验证了融资约束的缓解在其中起着重要的中介作

用。最后结合我国数字金融发展现状以及制造业企业的技术创新需求，提出了具

有针对性的政策建议，旨在推动我国数字金融与制造业深度融合，优化企业创新

环境，助力制造业高质量发展。具体思路流程见图 1.1。
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图 1.1 思路流程图

1.3.2 研究内容

第一章，绪论。本部分主要探讨了制造业企业技术创新的重要性、数字金融

与企业技术创新的关系，指出文章的研究背景与研究意义，阐述了本文的主要研

究方法与研究内容。其次，本部分梳理了国内外关于数字金融、企业技术创新的

现有研究状况，并进行述评。

第二章，相关概念的界定与理论基础。本章梳理了论文相关的基础理论，详

细阐述了金融功能理论、长尾理论、信息不对称理论、技术创新理论、融资约束

理论的内涵。

第三章，数字金融与制造业技术创新的现状分析。本章聚焦于数字金融在我

国的发展现况以及制造业企业技术创新投入和创新产出的实际情况。首先详尽阐

述了我国数字金融近年来的发展历程，同时，深入剖析了数字金融在区域间发展

差异性。其次从制造业企业的研发投入经费、研发人员数量，专利数量等指标层

面展示了当前制造业企业创新水平的基本面貌。通过一系列的分析，为后续章节
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打下坚实的基础。

第四章，理论机制和研究假设。本章节首先从理论上剖析数字金融对制造业

企业技术创新的直接影响。其次，探讨了融资约束在数字金融对制造业企业技术

创新之间的间接作用路径。最后，还关注了地区差异、企业属性和要素密集度对

数字金融影响制造业企业技术创新效果的异质性影响，并据此提出相应研究假设。

第五章，实证分析。在本章中详细介绍了研究设计的方法和过程。首先，明

确了研究样本的选择标准和数据来源，构建了实证分析的统计模型，并对变量进

行了统计描述和相关性分析。在实证结果与分析部分，运用所构建的模型进行了

直接效应检验，验证了数字金融对制造业企业技术创新的直接影响；同时，运用

中介效应检验方法，探讨了融资约束所起的中介作用。为了保证实证结果的稳健

性，本章进行更换核心被解释变量、变换回归模型以及滞后解释变量来解决内生

性问题。最后，本章进一步开展了区域、企业产权和要素密集度异质性检验，以

全面了解数字金融影响的差异性。

第六章，研究结论与政策建议。本章对前文的理论探讨和实证成果进行梳理，

并结合现实情况，提出了相关的政策建议，旨在为我国数字金融的发展和制造业

企业的技术创新提供切实可行的策略参考。

1.3.3 研究方法

(1) 文献研究法

本文梳理了国内外关于数字金融、企业技术创新的相关文献。通过对相关文

献进行总结归纳，分析了数字金融影响企业技术创新的理论依据和影响机制，为

后续实证分析奠定基础。

(2) 实证分析法

本文的研究以 2012 年至 2021年沪深 A 股市场中制造业上市企业为研究样

本，根据企业注册地与对应地市级别的数字金融发展水平进行配对分析。通过运

用双向固定效应模型，系统地探讨了数字金融对制造业企业技术创新产生的直接

影响，同时深入分析了这种影响在不同企业属性、不同地区和要素密集度下的差

异性表现。同时进一步提出了数字金融影响制造业企业技术创新的作用路径，并
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采用中介效应检验的方法，证实了缓解企业融资约束是数字金融对制造业企业技

术创新产生积极影响的重要传导机制。

(3) 比较分析法

本文采用国家统计局的地理区域划分标准，将研究样本中的制造业企业分为

东部和中西部二大区域；按照产权属性将研究样本划分为国有和非国有制造业企

业；按照要素密集度划分为非技术密集型和技术密集型制造业进行分层对比分析，

旨在推动数字金融工具在助力不同类型、不同地区和不同要素类型制造业技术创

新方面发挥更大的效能。

1.4 可能的创新与不足

1.4.1 可能的创新

第一，研究视角创新。首先当前学术界对数字金融的研究主要集中在宏观经

济指标，如城乡差距缩小、经济增长动力转换、产业结构优化、资源配置等领域，

以及微观经济行为，如银行效率提升、居民消费及创业活动刺激、企业数字化进

程等方面。然而，对于数字金融如何具体影响企业层面，特别是制造业企业的技

术创新活动，目前的研究并不充分。因此，本文从数字金融视角切入，研究其对

微观个体制造企业技术创新的影响和渠道，丰富了理论界对数字金融影响创新的

认识，丰富了金融助力实体经济的研究内容。

第二，丰富了创新经济学经验证据。本文通过计量分析和理论阐述两个方面

验证了我国数字金融发展对制造业企业技术创新的“熊彼特效应”并且对数字金

融的不同细分领域（如覆盖广度、使用深度、数字化程度）对企业创新的具体影

响进行深入考察，不仅丰富了创新经济学的经验证据，也为我国更好推动科技创

新、产业结构化转型升级、实现由制造业大国到制造业强国的转变提供了坚实的

实证基础。
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1.4.2 不足之处

目前国内关于数字金融对制造业企业技术创新的研究尚处于起步阶段，且数

字金融对制造业企业技术创新的影响及渠道尚未形成统一定论，因此本文的研究

属于探索性分析，存在以下的不足。

第一，研究范围还需要进一步拓展。本文的研究受限于当前可用数据的范围，

只选取了沪深 A 股进行实证分析。然而，考虑到我国制造业企业基数庞大，包

括大量的非上市企业以及其他资本市场上市企业，当前的研究样本并不能完全代

表我国制造业企业的全貌。因此，未来的研究工作应当寻求拓宽数据源，囊括更

多的制造业企业样本，使实证研究的结果更具广泛的代表性，更能反映我国制造

业企业技术创新在数字金融影响下的实际情况。

第二，指标选取还需要更加准确和完善。本文采用了北京大学“数字普惠金

融指数”衡量数字金融发展水平。然而值得注意的是，该指数在构建过程中并没

有直接纳入所有提供数字金融服务的机构以及相关企业的详细数据，可能无法完

全、精确地反映出我国数字金融领域发展的全貌。

第三，控制变量的选取还需全面。本文借鉴已有文献，仅考虑了微观企业内

部特征指标的影响，较少考虑宏观因素对数字金融与制造业企业技术创新的影响，

可能存在一定的偏差。
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2 相关概念界定与基础理论

2.1 相关概念

2.1.1 数字金融

数字金融在不同阶段的侧重点不同。Gomber等（2017）认为数字金融不仅

仅局限于某一特定的金融工具或服务，而是对整个金融部门进行彻底的数字化重

塑。这一概念涵盖了金融行业内所有采用电子化、信息化手段提供的产品和服务。

Ozili（2018）将数字金融定义为通过移动设备、计算机及互联网等数字化工具实

施的一系列金融业务与服务。

数字金融侧重强调金融活动的本质特征，而金融科技则着重体现科技手段与

传统金融体系深度交融的特性，其核心在于科技属性。互联网金融，特指互联网

企业运用信息技术手段从事诸如借贷、投资等金融活动。数字普惠金融，其关注

点在于数字金融服务对象的广泛性，尤其是涵盖传统金融体系中被边缘化的群体，

即所谓的“长尾用户”。数字金融最显著的价值体现在于其对普惠金融事业的有

力支持，故而数字普惠金融被视为数字金融的一大重要领域。黄益平和黄卓（2018）

认为，数字金融指依托人工智能、区块链、大数据和物联网等数字技术发展起来

的新一代金融服务模式，打破了传统金融服务的局限性，即包括利用数字技术实

现金融服务需求的传统金融机构，又包括从事传统金融业务的新兴互联网企业。

封思贤和郭仁静（2019）认为，数字金融是一种将先进的数字技术与传统的金融

服务进行深度融合而形成新型金融服务模式，“数字”充当了工具，而“金融”

则仍然是其根本属性和服务目标的核心所在。数字普惠金融实现了数字技术与普

惠金融的深度融合，能够为大众提供多种金融产品与服务，具有种类多样化、覆

盖面广、成本小、便利性高等特征（汪亚楠等，2020）。2004 年支付宝账户服

务的开通标志着数字金融发展的起点，但直到 2013年货币市场共同基金-余额宝

的成立才被学界和业界普遍接受为中国数字金融得到快速发展的起点。本文借鉴

黄卓（2021）、郭峰等（2020）多位著名学者的学术研究，认为数字金融是以数
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字化的知识和信息为基础，以先进技术为媒介，借助互联网，使得信息技术与金

融深度融合，不断提升金融服务的数字化、网络化与智能化水平，重构金融业务

模式与产品的新金融形态，为我国居民及企业，尤其是中小企业以及低收入人群

提供便捷的金融服务的一种新金融形态。数字金融与传统的金融业态并不是孤立

分立的两个领域，相反，二者在相互融合的过程中形成了你中有我、我中有你的

共生关系。数字金融的业务范围非常广泛，涵盖了诸如二维码支付、电子银行服

务、金融后台服务等诸多金融服务项目。

2.1.2 企业技术创新

1912年熊彼特在其著作《经济发展理论》中指出：创新是指将新的生产要

素和生产条件的“新组合”投入到生产体系中，它包括制造新产品、应用新生产

方式、开拓新市场、获得新的原材料供给以及形成新的组织形式。在此基础上，

把创新划分为产品、技术、市场以及组织的创新四个领域。1974年 Freeman 将

创新阐述为首次将新发明、新产品、新工艺以及新制度引入到经济实践中的尝试。

Rostow在其著作《经济成长阶段》中指出：创新的价值多体现在技术创新上，

从而确立了技术创新在创新活动中的核心地位。

企业技术创新涉及将新技术、新设计应用于首度市场化的产品、工艺或设备

中，涵盖技术、生产及商业活动，其基本理念源自刘卸林（2014）的学术研究成

果。企业技术创新的分类在 Dosi等人（1988）的学术著作中有所阐述，具体可

细分为渐进式创新、突破性创新及技术体系变革等类别。创新可划分为生产力创

新和生产要素创新，其中，生产力创新的核心在于技术性创新。本研究着重探讨

对技术创新的研究。在现代经济体系中，企业是创新的主体。因此，本研究聚焦

于制造业企业作为主体的技术创新活动。同时，借鉴方正起等（2019）的研究，

企业技术创新过程被分为研发投入阶段与成果产出阶段。其中，研发投入阶段标

志着技术创新流程的起点，需企业大量投资，以此可用企业研发经费投入衡量。

而成果产出阶段作为研发的后续，对企业的盈利至关重要，可通过企业获得的发

明专利数量来衡量。
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2.2 数字金融影响企业技术创新的理论基础

2.2.1 金融功能理论

Merton（1995）和 Levine（1997）于上世纪 90年代通过分析金融体系如何

影响经济增长时提出了金融功能理论。金融体系能够实现清算及支付、资源配置

和风险分散和管控。资源配置功能作为最核心的职能，能为不同群体提供多元化

的资金渠道满足其生产和消费活动需求，同时通过再配置实现资金的高效利用。

金融体系的风险分散和管控职能表现在金融体系通过丰富和创新金融工具，为大

众提供多样化选择，通过组合投资降低风险。此外，金融体系在提供服务的过程

中，还附带了一系列风险管理策略，能够对系统内部各个环节进行风险控制，资

源需求方可根据其自身风险偏好选择多样化的金融服务，将风险控制在可承受范

围之内。

数字金融是在传统金融的基础上深度融合数字技术而形成的一种金融新业

态、新模式，仍然属于金融的本质没有变，甚至更加完善和高效。首先，依托信

息技术，数字金融通过构建硬化企业软信息的算法和大数据仓库，释缓了供求端

信息不对称性，为市场主体提供更加高效金融服务；其次，数字金融具有强大的

支付功能，使金融服务数字化、便利化；最后伴随着数字金融的发展，新兴金融

业务方兴未艾，促进了闲散金融资源的再分配，有助于金融资源的高效利用。

2.2.2 长尾理论

2004年，Chris Anderson通过观察互联网零售公司的销售数据后发现其分布

特征具有一定的统计规律，以品种、数量分别为横纵轴的需求曲线恰好可以刻画

这规律，且代表“品种”的横轴向尽头延伸，具有长长的“尾巴”，长尾这一概

念由此得来。该理论强调在无法获得收益或者收益困难的“长尾巴”中蕴藏着很

大的收益可能性。在金融市场中，囿于传统金融市场存在的成本、技术等问题，

大量分散的小规模投资者被排斥在金融服务的各种“卷帘门”“玻璃门”之外。

数字金融是在传统金融的基础上融合了先进数字技术的新兴金融服务模式，数字
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金融的出现使长尾理论得以实现。数字金融在互联网、人工智能、大数据、区块

链等信息技术的支撑下具有强大的客户触达能力和地理穿透性，能够打破时间和

空间限制，为传统金融未触及的长尾群体提供高效率、全方位的金融服务；依靠

开拓新型业务模式，满足了市场不同群体的差异化需求；依托互联网能够大幅度

提升搜集、处理、分析数据的能力，快速实现金融资源匹配，缩短了融资周期，

进而提升了资金利用效率，其“低成本、高效率”的特点满足了长尾市场需求，

递减的边际成本支持其将传统金融排斥在外的长尾群体纳入在内。

2.2.3 信息不对称理论

信息不对称理论是指市场上交易双方所掌握的信息存在不对称情况，占据信

息优势的一方相比信息劣势的一方更容易成为交易中利益的获得者。信息不对称

理论反映了市场是不完全的，市场交易之前的信息不对称往往引发逆向选择风险，

市场交易之后的信息不对称往往引起道德风险。银行部门及外部投资者由于成本

及技术的因素只能获取企业有限的信息，从而在投融资过程中处于信息优势，对

企业价值判断出现偏差。当银行等资金提供方把借贷成本设定为平均水平时，“低

价值企业”反而获取到低于其实际应该支付成本的融资，出现价值与融资成本不

匹配的现象，挤占了“高价值企业”在信贷市场位置；当提高资金出让成本时，

市场上遍布“低价值企业”，引发逆向选择问题。企业获得融资后，存在违背融

资条款规定、随意挪用资金从事其他活动现象，使资金供给方因道德风险而遭受

额外损失。对于企业而言，银行部门及外部投资者为降低自己遭受的损失，只能

提高贷款的利率，因此企业面临融资高的现状，进行企业技术创新的难度加大。

企业技术创新活动本身具有一定的保密性，因此资金供求双方存在着信息摩擦。

制造业企业的信息不对称问题不仅存在于企业外部，在企业内部更存在严重的信

息不对称问题，主要体现在生产环节、业务环节以及供给端。制造业企业内部往

往面临着运营不可视、数据缺失、价值有限的困境，降低了制造业企业效率。而

数字金融的出现打破了因信息不对称问题引发的制造业融资困境以及内部效率

问题。
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2.2.4 技术创新理论

熊彼特在其著作《经济发展理论》中指出：创新是指将新的生产要素和生产

条件的“新组合”投入到生产体系中，它包括制造新产品、应用新生产方式、开

拓新市场、获得新的原材料供给以及形成新的组织形式。在此之后经济学界对创

新的研究开始朝两个方向发展：索洛、弗里曼和斯通曼主要从技术的改革创新和

扩散两个维度研究技术创新，而诺斯等人将制度引入到创新研究中，探索制度在

其中发挥的作用。索洛的新古典增长理论认为技术创新是经济增长的内生变量，

而在此之前理论通常将资本、劳动力和自然资源等视为经济增长的要素。近年来，

技术创新理论的研究价值得到越来越多地重视。企业创新的影响因素有很多，内

部因素有公司高管背景、股权集中度、薪酬激励等；外部因素包括金融发展、数

字化，政府支持等。“十四五”期间强调以创新推动经济发展。现阶段，我国通

过中低端制造业拉动经济增长已经遇到瓶颈期，通过技术创新突破制造业当前面

临的高端封锁、低端锁定、能源消耗以及不可持续等多重困境，成为我国经济高

质量发展的重要着力点。数字金融能推动制造业企业的创新和创新成果的转化，

因此新时代对数字金融的发展要求将更为迫切。

2.2.5 融资约束理论

著名的MM理论认为资本市场是完美的，没有交易费用和摩擦，企业从内

外部获取融资的成本是完全可替代的，故而企业不会面临融资困难的现状。但实

际生活中并不存在完美的资本市场，信息不对称问题和代理问题的发生总是不可

避免，从而导致企业外源融资成本普遍会高于内源融资成本。企业进行创新项目

时会遭受更大的融资约束困境，主要原因有：一、企业进行技术创新的整个环节

伴随着时间长、风险高、收益不确定性，创新成果的成功转化需要持续充足地投

入大量的人力、物力，对资金需求较大；二、企业进行创新项目必须确保资金能

够稳定获取，一旦在过程中出现资金短缺不仅前期的投入功亏一篑还面临后期巨

额的亏损。对于投资者而言难以获得高额的抵押品，因此会拒绝投资或提高利润

率，从而导致企业获取外源融资的难度加大；三、企业技术创新活动本身具有较
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高的保密性，资金供求双方存在着信息摩擦，融资供给方面临着较高风险，只能

通过提高投资回报率来抵消风险，企业则面临较高的外部资金使用成本。此外，

非国有企业在融资时往往遭受所有制的歧视面临更强的融资约束。融资约束问题

仍然是目前我国制造业企业在获取外部融资时面临的重要问题。
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3 数字金融与制造业企业技术创新的现状分析

3.1 数字金融发展现状分析

3.1.1我国数字金融整体发展分析

在数字金融领域，《北京大学数字普惠金融指数》被国内外众多研究者广泛

引用，是衡量我国数字金融发展的重要指标之一，集合了丰富的理论研究和实践

数据，能够立体呈现我国从省级到县级各级行政单位在数字金融领域的发展进程

和成就。本文选取 2011年到 2022年数字普惠金融总指标及分指标来对我国数字

金融发展状况进行分析。

由图 3.1可知，从 2011年至 2022年期间，我国数字金融逐步增长和发展。

在此期间，数字金融总指数从最初的 33.6点提升至 372.0点，增长幅度大约为原

来的 10.1倍，平均年增长率达到了 27.3%，这表明我国在推进数字普惠金融方面

取得了快速进步，并在一定程度上促进了金融服务的普及、深化以及数字化转型。

数据来源：根据北京大学数字普惠金融指数（2011-2022 年）由作者绘制

图 3.1 数字金融分指标及总指标
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2011年至 2017年间，中国数字金融进入了高速发展期，我国基础建设逐步

完善，互联网普及率增加，数字经济发展活力不断增强，为数字金融发展提供了

必要的条件及支撑。腾讯、阿里等科技巨头凭借其在技术创新、用户基础等方面

的优势，在一定程度上促进了移动支付等数字金融服务的普及。数字金融以其高

效便捷的服务特性，有助于提升金融服务的客户体验，引导用户从传统的金融交

易模式转向更为现代、快捷的数字金融交易方式。其操作简便、实时性强、覆盖

面广的特点，吸引了大量用户。与此同时，数字金融因其前沿的技术创新和广阔

的前景，引发了投资者的关注，为数字金融发展提供了坚实的资金保障与动力。

2018年－至今，数字金融稳固发展期。数字金融在促进实体经济发展的同

时也伴随着风险。由于缺乏有效的监管机制，而且与传统金融相比，数字金融的

风险具有波及面更广、扩散速度更快、溢出效应更强的特点，这也增加了市场的

脆弱性。2015 年 7月，为规范互联网金融行业的发展，中央十部委联合发布了

《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》，数字金融发展逐步规范。

综上所述，从 2011年以来，我国数字金融发展经历了高速扩张与稳固发展

两个阶段。未来，数字金融将继续在技术创新和监管完善的双重驱动下稳步前行，

不断推动金融行业的转型升级，为经济社会发展注入新的活力。

3.1.2我国数字金融区域发展分析

我国数字金融发展呈现“整体发展迅速但地区差异明显”的特点。由图 3.2

各区域的数字金融总指数可知，在 2011年我国东部、中部和西部区域数字金融

总指数分别为 61.76、32.88和 22.63，而到了 2022年，数字金融指数分别增长至

416.36、369.01 和 349.96，分别增长了 5.74 倍、10.22 倍和 14.47 倍，这表明数

字金融发展水平呈现“东高、中次、西低”的明显格局。目前各区域数字金融发

展都在不断进步，特别是中西部地区，与 2011年相比，其增长幅度超过了 10倍，

东中西部的数字金融发展水平差距也在逐渐缩小。但从总指数上来看，中西地区

与东部区域在数字金融发展上仍存在一定差距。
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资料来源：根据北京大学数字普惠金融指数（2011-2022 年）由作者绘制

图 3.2 数字金融分地区发展状况

在数字化程度方面，我国东、中、西部发展水平差距不显著。这可能得益于

我国互联网基础设施建设的完善，特别是在移动支付等领域的早期布局以及征信

系统的全面线上化，这些因素共同作用使得数字化程度在区域间的差异不显著。

资料来源：根据北京大学数字普惠金融指数（2011-2022 年）由作者绘制

图 3.3 数字金融二级指标数字化程度分地区发展状况

在覆盖广度方面，传统金融以线下服务网点进行金融服务，服务范围受限于

线下服务网点的布局，而数字金融依托互联网技术有助于克服这一弊端。我国经
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济发展主要集中在东部，中西部地区经济基础相较薄弱，发展相对滞后。因此当

前数字金融区域发展差异仍然存在，但随着数字金融的不断普及和覆盖范围的不

断扩大，预计未来各地区之间的数字金融发展差异将会逐渐缩小。

资料来源：根据北京大学数字普惠金融指数（2011-2022 年）由作者绘制

图 3.4 数字金融二级指标覆盖广度分地区发展状况

在使用深度方面，互联网金融服务的普及和便捷性有利于促进全国各区域数

字金融的发展，尤其是在缩短区域差距方面起到了积极作用，但不可忽视的是，

地区经济活动对金融发展之间的影响。在中国，东部地区拥有较为发达的市场经

济和完善的产业结构，企业和个人有更多的机会接触到多元化的数字金融产品和

服务，这些因素共同促成了东部地区在数字金融领域的领先地位和较高的使用活

跃度。因此，数字金融在东部地区的使用深度和广度通常优于中西部地区。不过，

随着政策引导、基础设施建设的加强以及数字技术的普及，中部和西部地区也在

逐步追赶，努力缩小与东部地区的发展差距。
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资料来源：根据北京大学数字普惠金融指数（2011-2022 年）由作者绘制

图 3.5 数字金融二级指标使用深度分地区发展状况

综上所述，我国数字金融发展在区域间存在一定差异。为了有效缩小差异，

未来需要在提升使用深度和扩大覆盖广度上持续发力，促进区域平衡发展，加快

推进我国数字金融实现高质量发展。

3.2 制造业企业技术创新现状分析

本节首先通过对我国 R&D活动及专利申请现状进行概述，以对我国整体创

新现状进行综合评价。然后，依据本文的研究主体，从创新投入和产出角度分析

我国制造业企业技术创新的现状，并以此分析得出其技术创新的特征，为下一章

节的实证研究设计提供现实依据。

3.2.1 我国 R&D活动及专利申请现状分析

党的十八届五中全会提出以创新为引领的新发展理念以来，我国创新能力不

断增强。根据《2023年全球创新指数》报告，中国位居 12，是前 30名中唯一的

中等收入经济体。科学研究与试验发展（R&D）是衡量一国和地区科技发展水

平的重要指标。据国家统计局数据显示，如图 3.6所示，2012年至 2022年，我

国 R&D 经费总量 11年来持续保持增长的态势。2022年，我国研发经费全年累

计投入总额成功跨越 3万亿元大关，达到了 30782.9亿元人民币的新高度，同比
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增长率达到 10.11%。若以不变价格进行核算，2022年度全国研发经费的同比增

长率为 7.7%，这一成绩超过了我国“十四五”发展规划中提出的全社会研发经费

年均增长率超过 7%的目标要求，体现了我国科研投入力度的加大。从时间跨度

上看，我国研发经费自 2012年 10240亿元，到 2019年达到了 22143.6亿元。在

2019年到 2022年 3年时间内，研发经费增长了 8639.3亿元，意味着我国并非在

口头上倡导创新，而是通过实际行动加快推动创新体系建设，以创新驱动引领经

济社会高质量发展。

企业是我国 R&D 活动的三大执行主体之一。2012年至 2022年企业研发投

入连续 11 年保持上涨的态势，由 2012 年 7842.2 亿元增长至 2022 年的 23887.5

亿元。从研发投入增速来看，我国 R&D经费投入总量与企业创新投入增长率基

本同步，在 2013-2015年间逐步下降，2016 以后在 10%-15%区间上下波动，表

明我国技术创新步入稳步提升阶段。

资料来源：根据国家统计局数据由作者绘制

图 3.6 2012-2022 年我国研发投入情况

图 3.7所示，是 2012年-2022年企业研发支出占全国 R&D研发经费的比例。

近年来企业研发支出占比保持在 76%以上。2022年，在三大主体中，企业对全

国 R&D经费的增长贡献率最高，达到 84.0%，比 2021年提升 4.6个百分点，在

全国 R&D经费中所占比例为 77.60%，比上年增加 0.7个百分点，表明企业是拉
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动 R&D经费增长的主力军，同时也说明了我国高度重视提升企业创新能力，发

挥企业创新主体作用。

资料来源：根据国家统计局数据由作者绘制

图 3.7 我国企业研发资金所占全国研发资金比重变化情况

技术创新与专利之间关系密切，两者相互促进，专利为技术创新提供保障，

技术创新推动专利增长。据世界知识产权组织（WIPO）发布的《世界知识产权

指标报告 2023》显示，中国 2022年提交了 158 万件专利申请，相比 2021年的

申请量增长了 3.1%，是 2022年提交专利申请最多的国家。图 3.8显示了 2012-2022

年间我国专利申请、授权情况。从国内数据来看，近年来我国创新产出同 R&D

经费投入一样延续着较快的增长态势。2022年我国专利申请数量达到536.5万件，

专利授权数量达到了 432.3万件，表明在我国政府资金投入和政策扶持下，技术

创新成果增加，创新实力得到提升。
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资料来源：根据国家统计局数据由作者绘制

图 3.8 2012-2022 年我国专利申请数量及专利授权数量（万件）

3.2.2 制造业企业技术创新现状分析

制造业是我国经济的支柱性产业。2023年中国制造业增加值占全国 GDP的

比例约三成，连续 14年稳居世界第一。根据世界知识产权组织发布的数据，2023

年中国创新指数排名跃升至全球第 12位，在科技创新领域实现突破，彰显了中

国制造业在全球供应链中的重要性和韧性。在战略性新兴产业方面，我国着力培

育以新一代信息技术、新能源、新材料、高端装备制造、生物技术、绿色环保、

新能源汽车等行业为核心的新经济增长点。2023年初，我国多部门联合发布《关

于推动未来产业创新发展的实施意见》，展现出对未来产业发展方向的前瞻布局

和坚定决心。

研发投入金额是衡量企业创新中资本投入的重要指标。本文选取 R&D研发

投入金额衡量我国制造业企业创新投入现状。从图 3.9可以看出，2012-2022年

我国规模以上制造业企业的创新投入总额逐年上升，由 6868亿元提升到 18669

亿元，10年平均增速达 10.5%，说明我国规模以上制造业企业技术创新投入现状

良好，对于创新的需求增大，重视程度提升。
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资料来源：根据国家统计年鉴数据由作者绘制

图 3.9 2012-2022 我国规模以上制造业企业创新资金投入情况

根据图 3.10 显示，2012 年至 2022年间我国规模以上制造业企业（R&D）

人员全时当量呈现出快速增长态势，年均增长率达到了 6.7%，从 2012年的 214

万人年增长到 2013年的 238万人年，增长率为 11.09%，高于年均增长率。2013

至 2015年 R&D人员全时当量的增速出现了下降，2015至 2019年增速起伏变化，

但总体仍呈上升趋势，2019至 2022年 R&D人员全时当量的增速加快，表明我

国制造业企业在科研活动中的人员投入力度在持续加大，对科技创新和研发活动

的重视程度得到提升。
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资料来源：根据国家统计年鉴数据由作者绘制

图 3.10 2012—2022 年我国规模以上制造业企业创新人员投入情况

在创新投入的推动下，我国多个重点领域关键核心技术和共性技术实现自主

可控，科研成果市场化和产业化的步伐加快。高速铁路、大飞机、三代核电、5G

产业化、超级计算、新能源汽车等诸多领域，关键元器件、集成电路及基础软件

研发取得阶段性进展。从制造业企业技术创新的产出角度看，获得专利数量是制

造业企业创新产出能力的直接反映。图 3.11由各年度规模以上制造业企业截至

2022年获得的专利申请数、发明专利申请数。由图 3.11可知，自 2012年以来，

我国规模以上制造业企业在专利申请尤其是发明专利方面取得的进展。2012年，

我国规模以上制造业企业的专利申请总数为470517件，到2022年增长到1445243

件，专利申请总量增长了两倍多，年平均增长率约为 11.9%。2012年，规模以上

制造业企业的发明专利申请数为 169794 件，到 2022 年，发明专利申请数增至

519885件，显示出企业在技术创新能力和知识产权保护意识上的增强，也反映

了我国制造业正不断向高端化、智能化转型，创新驱动发展战略实施成效显著。

制造业企业技术创新水平的提高，有助于我国构筑经济发展新优势，实现制造业

高质量发展，因此开展数字金融对制造业企业技术创新影响的研究具有重要意义。

资料来源：根据国家统计年鉴数据由作者绘制

图 3.11 2012—2022 年我国规模以上制造业企业创新产出现状
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4 理论机制与研究假设

4.1 数字金融对制造业企业技术创新的影响

推动技术进步、企业创新与服务实体经济发展是金融业宗旨，以商业银行为

代表的传统金融体系依赖实体网点和人际互动，具有时间和空间限制，制约了制

造业企业技术创新活动。数字金融作为一种传统金融与先进的数字技术深度融合

的新一代金融服务模式，拓宽了金融作用的范围、服务的形式与效能。数字金融

具有普惠与精准特性，能够对实体经济进行精准滴灌，更具公平与效率。

首先，数字金融能够有效链接金融资源和金融服务需求，其通过信息化技术，

构建硬化企业软信息的算法和大数据仓库（谢平和邹传伟，2012），实现金融资

源合理配置，进而满足企业创新需求。同时，数字金融具有强大的支付功能，通

过帮助企业缩短资金在途的时间，盘活企业现金流，实现内部盈余积累，降低外

部融资依赖，保障制造业创新过程的持续资金注入。其次，打破行业壁垒，分担

创新风险，促进协同创新。在开放式新兴信息技术的助力下，知识、技术等创新

要素在制造业企业能够自由流通，从而产生溢出效应，使制造业企业间共享创新

产出，形成资源与创新成果共享的局面。数字金融不断激化制造业主体开放式创

新动力，信息技术使制造业主体之间沟通成本显著下降，更容易展开合作，分担

创新风险（董香书等，2022），促进协同创新。与此同时，数字金融也改变了制

造业企业所处的市场环境。数字技术的应用，有助于模糊经营边界、打破行业间

的各自为营的壁垒，在范围经济的推动下，市场竞争日益激烈，从而倒逼企业主

体加强自身创新能力提升。

最后，针对研发过程中存在的风险问题，数字金融通过大数据手段有效识别

和管控创新风险，提高企业风险承担能力，增强企业技术创新风险管理能力，减

少不确定性。综上所述，本文提出如下假说：

假说 1：数字金融发展对制造业企业技术创新存在正向影响效应。
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4.2 数字金融、融资约束与制造业企业技术创新

制造业企业的技术创新活动由于具有高风险、长周期、高投入的特征需要金

融资源直接有效供给，而传统金融结构囿于结构性错配问题使得金融激励微观主

体技术创新的效果难尽初衷，具体表现为当企业资金不足以支撑研发投入时，由

于研发成果无法快速变现，较强融资梗阻迫使企业减少创新投资（万佳彧等，

2020）。数字金融的发展能够有效释缓融资约束问题从而提高金融助力实体经济

技术创新的能力。

首先，打破融资壁垒、扩大融资渠道。囿于传统金融市场中存在的成本、技

术等问题，大量分散的小规模投资者被排斥在金融服务的各种“卷帘门”“玻璃

门”之外。数字金融在互联网、人工智能、大数据、区块链等信息技术的支撑下

具有强大的客户触达能力和地理穿透性，能够打破时间和空间限制，为传统金融

未触及的长尾群体提供高效率、全方位的金融服务，降低了金融服务获得门槛，

拓宽了企业创新资金来源（唐松等，2020）。同时，数字金融的发展会对商业银

行的服务产生冲击，分流银行客户，挤占银行盈利空间，从而引导传统金融进行

改革，倒逼银行寻求业务突破点，进行数字化转型升级，实现普惠金融的可持续

性。

其次，提高融资效率。制造业企业信息搜寻能力较低，难以获取市场有效融

资信息，而数字金融依托于数字技术能够大幅度提升搜集、处理、分析数据的能

力，通过对资源和信息进行整合，拓宽了制造业与金融机构的信息接触面，快速

实现金融资源匹配，缩短了融资周期，进而提升了资金利用效率。数字金融具有

技术溢出效应，在一定程度上能够驱动银行体系进行革新，银行通过学习模仿数

字金融产品类型、合规风控、智能营销等为传统金融业务赋能，助力银行提高效

率，从而有利于制造业企业自主创新。

最后，降低创新融资成本。数字化技术的应用催生出新业态、新模式。制造

业组织结构朝网络化、扁平化演进，内部的信息不对称问题得到改善，委托代理

成本显著降低。同时，数字技术使制造业企业生产流程得到优化。数字监控降低

了制造业企业的运维成本，进一步降低了企业营业成本。企业成本的下降，将有
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效缓解企业面临的现金流压力，有利于企业技术创新活动开展。基于上述分析，

数字金融能够缓解企业的融资约束问题，助力实体企业技术创新能力提升。因此

本文提出假说：

假说2：融资约束在数字金融对制造业企业技术创新的影响中发挥中介作用。

4.3 数字金融对制造业企业技术创新的异质性分析

4.3.1 区域异质性

由于不同区域制度环境、资源禀赋、经济发展水平存在一定差异，数字金融

对制造业企业技术创新的激励效果受到制度、资源、经济等多方面因素的影响，

因此该激励效应在区域间的推进水平存在差异性。从前文现状分析中，我们可以

得出，我国数字金融发展呈现出东部引领，中西部“追赶”的局面。在我国东部

地区，金融发展禀赋和市场化程度高，资源流动壁垒少，知识、技术等企业创新

要素流动更为顺畅，技术溢出效应更强，数字金融能够矫正传统金融存在的“结

构性错配”等问题，对东部地区发展起到“增量补充”的作用。而中西部地区经

济基础薄弱，金融发展禀赋较差，数字金融溢出效应有限，但通过借助后发优势，

数字金融能够助力企业技术革新，展现出巨大的发展潜力。中西部，由于经济水

平较低，金融基础设施落后，制度环境较差，金融服务成本高、覆盖面窄，该地

区制造业企业在获取金融服务时面临更多“梗阻”问题，抑制了创新活动的开展。

东部地区传统金融发展水平较高，资金需求容易得到满足，因此，数字金融的出

现将对中西部制造业企业将带来更大机遇，数字金融的发展将对于中西部地区企

业创新的促进效果更显著。

因此，本文提出假说 3a：相较于东部地区制造业企业，数字金融创新驱动

效应在中西部地区制造业企业中更显著。

4.3.2 产权异质性

外部资金的获取是制造业企业创新投入保持长期性、持续性的关键。由于我

国制造业企业具有的融资方式较为单一、融资渠道较为狭窄，制造业企业创新项
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目投入资金主要来源于传统金融机构提供的银行贷款。然而由于我国金融体系的

“特殊性”，使得银行提供信贷服务过程中，根据产权属性对不同制造业企业存

在着“歧视”现象。这就使得非国有制造业企业与国有制造业企业所面临的融资

约束存在较大的差异。因此使得数字金融在影响融资约束时，根据制造业企业属

性的不同存在差异化表现。此外产权性质的不同也会导致制造业主体之间在经营

环境、运营目标、经营模式、管理机制上存在差异，进而对制造业企业技术创新

呈现不同激励效果。

国有制造业主体因其独特的社会属性，除追求经济效益外，还承担着更多的

社会责任和公共服务职能，这是非国有制造业所不具备的。国有制造业通常享有

较高的社会信誉度和公信力，同时坐拥丰富的人才资源、雄厚的资金实力以及先

进的技术优势，内部管理制度和财务管理体系也相对成熟和严格，再加上国家信

用的强大支撑，使得国有制造业企业在金融市场中较易获取稳定的资金供应，其

融资约束程度相对较低。然而，这种相对宽松的融资环境和国家保障可能在一定

程度上削弱了国有制造业主体的内在技术创新驱动力和意愿。相对地，对于非国

有制造业而言，在资本市场上面临的信息不对称程度高，银行的审核和放贷过程

缓慢、审核流程严格，市场认可度也较低，被排斥在融资市场的各种卷帘门之外，

往往背负着较高的外部融资成本，处于融资的“低水平均衡”中。因此若出现融

资环境改善，非国有制造业企业的边际创新产出将得到大幅度提升。

作为金融数字化创新的新一代金融服务模式，数字金融基于数字技术，能够

有效地缓解制造业面临信息不对称问题，提高金融资源配置效率，降低融资成本，

为制造业企业创造更加多元化的融资渠道。这一系列变化给非国有制造业创新带

来了机遇，其融资约束得到释缓，激发了创新活力。而国有企业由于本身具备各

种优势和资源，创新活动面临的融资“梗阻”问题较少，因此其运营目标、经营

模式受影响较小，受到的创新激励效果并不显著。综上所述，在当前经济形势和

金融环境下，非国有企业的融资压力通常更为突出（余明桂等，2019），在数字

金融的推动下，非国有企业在技术创新能力更显著。

基于上述的分析，本文提出假说 3b：相较于国有制造业企业，数字金融创

新驱动效应在非国有制造业企业中更显著。。
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4.3.3 制造业要素密集度异质性

不同要素密集度制造业在生产过程中对劳动、资本和技术等要素的依赖程度

各不相同，因此数字金融与不同要素密集度制造业的融合程度及作用效果也有所

差异。

首先，劳动密集型制造业多处于产业链和价值链的下游，倚重大量低成本劳

动力进行日常运营，在技术进步和数字化转型上的投入相对不足，制约了其生产

效率的进一步提升。在此背景下，数字金融通过优化融资渠道、加速资金流转与

降低成本，有效缓解了这类企业的资金瓶颈。它不仅赋能该类企业采用现代化设

备减少人工依赖，还促进了生产流程的自动化转型，从根本上推动了生产效率的

飞跃式提升。其次，资本密集型制造业在其扩张和发展过程中，由于对大规模资

金的持久与高强度需求，面临着重大的财务挑战。数字金融的兴起，为这类企业

提供了新的解困路径，不仅能够促进产业集群效应，加强产业链上下游间的协同

与创新，还显著降低了整体制造成本，提升了产业竞争力。通过数字金融平台，

构建更加透明、可信的企业信用评估体系，信息透明度的增加极大提升了资本配

置的精准性和融资效率。此外，资本密集型企业经由数字金融的支付、信贷、投

资等多元化服务，能够实现资金流的快速循环与最优配置。最后，对于技术密集

型制造企业，该行业本身就具备智能化、数字化的管理理念和生产设备，智能化、

数字化水平程度高，因此相较于其他两类，数字金融助力其实现技术创新发挥的

边际效应较弱。

因此，本文提出假说 3c：相较于技术密集型制造业，数字金融创新驱动效

应在劳动和资本等非技术密集型制造业中更为显著。
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5 数字金融对制造业企业技术创新影响的实证分析

基于前文关于数字金融对制造业企业技术创新的传导机制和异质性的理论

分析，本章采用固定行业和年份的双向固定效应模型对数字金融影响制造业企业

技术创新的理论机制进行实证检验，同时检验融资约束所起的中介作用。在稳健

性检验部分，采取替换核心解释变量和回归模型更替方式以确保结果的可靠性，

接着对解释变量进行滞后以检验模型内生性；将全样本划分为东部和中西部地区、

国有和非国有企业进行区域异质性和企业产权异质性检验，最后根据实证结果得

出本文研究结论。

5.1 研究设计

5.1.1 样本选取与数据来源

为了更好地评估数字金融对制造业企业技术创新的影响，本文选取沪深两市

的 A股制造业企业作为研究样本，构建 2012-2021年面板数据集。考虑到研究结

果的可靠性问题，本文对原始数据集进行以下清洗：

首先，鉴于金融类上市企业在经营模式、会计处理以及受金融政策影响的特

殊性，从样本中剔除所有的金融类上市企业。其次，为避免 ST和 ST*企业因业

绩表现的较大波动性对研究结果产生偏差，剔除所有被标记为 ST或 ST*的企业。

此外，剔除在关键变量数据上存在严重缺失问题的企业。最后，在�����软件中，

对数据集中的连续变量采取 1%和 99%的缩尾处理以降低极端值的干扰。

经过上述清洗，最终得到 11506个数据观测值。本文数字金融数据来自北京

大学《数字普惠金融指数》，制造业公司的财务数据和专利申请数据均来自国泰

安 CSMAR数据库。

5.1.2 变量选取及说明

（1）被解释变量
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制造业企业技术创新（�����）。依据前文概念界定，针对上市企业技术创

新，学者们主要从创新投入和创新产出两个角度进行测度。制造业企业在进行技

术创新时，由于其活动特性具有高风险、长周期以及高投入等特点，研发投入过

程中所消耗的资源并不一定能够全部转化为可见的创新成果，因此在衡量企业技

术创新能力时，选用创新投入指标存在一定高估风险。因此本文参照虞义华等

（2018）研究选取企业全部专利授权量为企业技术创新的衡量指标。考虑到很多

制造业企业的年度专利授权数量为 0值，具有明显的厚尾分布特征，因此对原始

专利数量进行加 1取自然对数的处理。在本文的稳健性检验部分则从投入角度选

取研发投入金额来衡量企业技术创新。

（2）核心解释变量

数字金融（���）。本文选取北京大学数字金融研究中心编制的 2011-2021

“数字普惠金融指数”作为核心解释变量的衡量指标。本文采用地级市层面的数

字普惠金融指数并将该指数与制造业企业注册地进行匹配。为保证数据分析的准

确性，本文参照梁榜（2019）的做法，将地级市层面的数字金融指数进行除以

100处理。

（3）中介变量

融资约束（��）。对于融资约束的测量，研究中经常采用多种方法：

现金流模型法，顾名思义，就是指构建一个包含现金存量、流动资产与流动

负债等数据的现金流模型，求解模型中的参数，可以间接反映企业融资约束的程

度。单一变量法，指的是利用某个或某几个财务指标来直接衡量融资约束。常见

的有利息费用占总收入的比例、财务费用占营业收入的比例等。综合指数构建法，

指的是创建一个包含多个财务指标或非财务指标的综合性指数来衡量融资约束。

例如，WW指数、KZ 指数、SA指数。本文参考梁榜和张建华（2019）所采用

的方法，在中介效应中选取 KZ指数来衡量制造业企业面临的融资约束程度。KZ

指数是包含了很多企业财务指标的综合指数，如资产负债率、现金持有量、经营

性净现金流量和成长性等。该指标数值越大说明企业面临的融资梗阻问题越严重。

（4）控制变量

企业年龄（���）：使用观测年份减去制造业企业的成立年份来计算企业的年龄。
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年老的制造业企业创新过程中可能面临一些特有的挑战和局限性，如僵化的组织

结构和决策流程、技术路径的依赖和转型困难等，这些因素可能导致其创新步伐

相对较慢，或是创新模式较为保守。相对于年老企业，年轻企业更倾向于打破常

规，勇于突破，能够捕捉不断变化的市场信息，进而吸收、融合来自外部的知识

技术，从而实现自身创新水平的提升。

政府补助（���）：使用政府补助与总资产的比值来衡量制造业企业获得的

政府补助。政府对制造业企业发放补助资金，能够为制造业企业创新项目注入金

融活水，激发企业创新意愿，起到纾难解困效果。另外，政府补助能够向金融市

场的投资者传递积极信号，从而给接受补助的制造业企业带来更多的外部投资，

进而激发企业创新活力。

成长性（�����ℎ ）：使用年末总资产增长率来衡量制造业企业成长性。企

业成长性衡量的是企业持续发展的能力，不仅反映出企业未来的经营状况与发展

趋势。而且折射出企业技术创新行为。高成长性的企业在行业定位上表现为市场

中的新兴企业或朝阳企业，是引领赛道的独角兽，具有爆发式成长和颠覆式创新

特征，也成为衡量创新能力的重要风向标，然而该类企业时常面临紧张的资金链，

不利于推进高风险、高投入、长周期的创新项目。对此，本文使用年末总资产增

长率来衡量企业的成长性。

资产收益率（���）：使用公司净利润与总资产余额的比值来衡量。该指标

的高低反映了企业盈利能力的强弱。通常盈利能力越强的企业，内部资金就越充

沛，在企业技术创新过程中面临的融资梗阻问题就越少，从而更有能力开展企业

创新活动。

资产负债率（���）：使用总负债与总资产的比值来衡量。该指标反映了公

司内部资产结构与偿付能力高低。通常来说，企业适当引入外部资金，通过合理

负债的方式，有助于保障创新项目的资金供给，进而推进各类创新活动的顺畅实

施，同时也有助于提升企业在创新投入上的力度以及由此产生创新成果。但企业

资产负债方面的杠杆过高，容易引发现金流危机，进而导致企业创新活动“中道

崩殂”。

本文涉及的主要变量定义详见表 5.1。
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表 5.1 变量定义表

变量类型 变量名 变量含义 变量说明

被解释变量 Lnpat 制造业企业技术创新
发明专利、实用专利和外观专利的授

权量总数加上 1取自然对数

解释变量

Dif

数字金融

数字金融覆盖广度

数字金融使用深度

数字金融数字化程度

采用北京大学编制的2011-2021地市

级《数字金融普惠金融指数》及其相

应二级指标数字金融覆盖广度、使用

深度、数字化程度，并在此基础上进

行除以 100 的处理

Dif-breadth

Dif-depth

Dif-digitization

其他变量 Soe 企业产权性质 国有企业 1，否则为 0

控制变量

AGE 企业年龄 观测年份减去企业成立年份

ROA 盈利能力 公司净利润/总资产

LEV 资产负债率 负债总额/资产总额

SUB 政府补助 政府补助/总资产

Growth 成长性
资产总计本期期末值－资产总计本

期期初值/资产总计本期期初值

Ind 行业 行业虚拟变量

Year 年度 年度虚拟变量

5.1.3 实证模型构建

为检验数字金融对制造业企业技术创新的影响本文设定模型如下：

������� = �0 + �1����� + �=2
9 ��� ���������� + ����� + ��������� + ��� (5.1)

在模型（5.1）中，被解释变量�������表示制造业企业�在第�年的技术创新水

平。解释变量�����表示制造业企业�公司注册地所在的地级市第�年的数字金融指

数。��������为本文选取的一系列控制变量，包括企业年龄、政府补助、成长性、

资产收益率、资产负债率。���为随机误差项，下标�和�分别代表企业和年份。�����、

���������分别表示制造业企业所属年份固定效应、行业固定效应。本文在模型

中对这两种效应进行控制。本文将融资约束作为中介变量，来检验数字金融对制

造业企业技术创新的中介效应，建立以下中介效应模型：
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���� = �0 + �1����� + �=2
9 ��� ���������� + ����� + ��������� + ��� (5.2)

模型（5.2）中的����为制造业企业�在第�年所面临的融资约束水平，其余各

变量及指标说明同上文所述，�为各个变量对应的估计系数。

若�1显著为正，则假设 2成立，即数字金融的发展与制造业企业面临的融资

约束水平负相关，即数字金融能够缓解制造业企业面临的融资约束问题，中介效

应成立，本文的假设 2得到验证。反之，则本文的假设 2不成立。

5.1.4 描述性统计分析

表 5.2是本研究中关于主要变量的描述性统计结果。

制造业企业专利申请量是从产出角度衡量制造业企业创新能力的重要指标，

直接反映企业在技术研发和创新活动上的成果和能力。未经处理的制造业企业专

利申请总数（���_�）平均值为 35.3300，最大值为 19000，最小值为 0，标准差

为 252.3000，说明不同沪深 A 股上市制造业企业在技术创新方面存在着较大差

距，这可能主要源于不同制造业企业属性、定位以及技术成熟度有关。

近年来，我国数字金融发展如火如荼。数字金融指数获得较大增长，未经处

理的数字金融指数（���_�），最大值为 359.7000，最小值为 35.0400，标准差

63.5000，表明我国数字金融领域的发展存在着地域间的不均衡现象。企业年龄

（���）中，对其取对数的最大值为 4.0070年，最小为 2.5650年。从企业融资

约束状况来看，KZ指数的平均值最小为-9.9330，最大值为 12.0500，均值为 0.7800，

中位数为 1.0650，说明我国沪深 A股上市制造业企业普遍存在融资“梗阻”的

问题。从企业盈利能力来看，资产收益率（���）的最小值为-1.3950，最大值为

0.3790，均值为 0.0365，标准差为 0.0744，中位数为 0.0360，说明资产收益率在

不同沪深 A股制造业企业间存在一定差异。从企业资产负债状况来看，资产负

债率（���）使用总负债与总资产的比值来衡量，最大值为 1.9570，均值为 0.4020，

标准差为 0.1930，中位数为 0.3930，反映了不同沪深 A 股制造业上市企业在内

部资产结构与偿付能力方面存在差异。
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表 5.2 变量描述性统计表

Variable N Mean p50 Min Max SD

Lnpat 11506 4.262 4.394 0 10.95 1.764

Pat_r 11506 35.3300 5 0 19000 252.3000

Dif 11506 2.2960 2.3680 0.3500 3.5970 0.6350

Dif_r 11506 229.600 236.8000 35.0400 359.700 63.5000

KZ 11506 0.7800 1.0650 -9.9330 12.0500 2.3130

AGE 11506 3.1330 3.1350 2.5650 4.0070 0.2160

LEV 11506 0.4020 0.3930 0.0084 1.9570 0.1930

ROA 11506 0.0365 0.0360 -1.3950 0.3790 0.0744

Growth 11506 0.1300 0.0790 -0.6670 11.4400 0.3040

SUB 11506 0.0036 0.0009 0 0.3020 0.0079

5.1.5 相关性检验与 VIF检验

在进行本文的基准回归之前，需要对主要变量进行相关性检验，以排除多重

共线性干扰。

表 5.3为对主要变量进行相关性检验结果。可以看出，所有变量间相关系数

的绝对值都不超过 0.6，表明各变量间不具有显著的多重共线性关系。其中，数

字金融与制造业企业技术创新之间的相关性系数显著为正，表明我国数字金融的

发展能够对制造业企业技术创新产生正向的激励作用，这也进一步说明本文所提

假设的合理性。制造业企业技术创新水平与融资约束之间呈现显著负相关，数字

金融与融资约束之间呈现显著负相关，表明制造业企业面临的融资“梗阻”问题

会显著抑制自身进行技术创新活动的意愿和能力，而数字金融的发展能够通过

“释缓”我国制造业企业面临的融资约束困境，助力制造业企业技术创新活动顺

利开展。

表 5.3 变量相关性分析

Variable Lnpat Dif KZ AGE LEV ROA Growth SUB

Lnpat 1

Dif 0.236*** 1

KZ -0.035*** -0.013** 1

AGE -0.103*** -0.059*** 0.079*** 1
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续表 5.3 变量相关性分析

Variable Lnpat Dif KZ AGE LEV ROA Growth SUB

LEV 0.128*** 0.036*** 0.614*** 0.141*** 1

ROA 0.019** -0.040*** -0.526*** -0.005 -0.351*** 1

Growth 0.010 -0.033*** -0.198*** -0.061*** -0.016* 0.219*** 1

SUB -0.017* -0.322*** -0.019** 0.004 -0.030*** 0.045*** 0.020** 1

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，括号中的数值为 t 统计量。（以下各表与此相同）

本文在�����软件中进行了方差膨胀因子���检验进一步检验各变量之间是

否存在多重共线性问题，结果如表 5.4所示，���值都不超过 5，容忍度指标均大

于 0.1，因此进一步表明了不具有多重共线性。

表 5.4 方差膨胀因子检验

Variable VIF 1/VIF

KZ 2.16 0.4621

LEV 1.70 0.5868

ROA 1.61 0.6195

Dif 1.24 0.8067

SUB 1.23 0.8112

Growth 1.16 0.8644

AGE 1.04 0.9606

Mean VIF 1.45

5.2 实证结果与分析

5.2.1 基准回归结果分析

本文采用控制时间和行业的双向固定效应模型验证前文所提出的假设 1。

表 5.5显示了数字金融对制造业企业技术创新的基准回归结果。第（1）、（2）

列中分别报告了加入控制变量前后数字金融对我国沪深 A股制造业企业技术创

新的回归结果。可以看出，数字金融对制造业企业技术创新具有显著正向激励作

用。第（2）列中数字金融（���）与制造业企业技术创新（�����）的回归系数

0.5762，在 1%的水平上显著为正，表明数字金融每增长一个单位，制造业企业

技术创新水平增长 0.5762 个单位，本文的假设 1得到验证，数字金融能够激励



兰州财经大学硕士学位论文 数字金融对制造业企业技术创新的影响研究

41

制造企业技术创新。第（3）、（4）和（5）列分别反映了数字金融指数的三个

二级指标：覆盖广度、使用深度和数字化程度对制造业企业技术创新的回归结果。

覆盖广度对制造业企业技术创新的回归系数为 0.4365，使用深度对制造业企业技

术创新的回归系数为 0.4720，均通过了 1%水平的显著性检验，结果表明两者均

能对制造业企业技术创新产生激励效应。数字金融覆盖广度指数之间体现的是用

户网络支付账号电子账户数，数字金融使用拓宽了金融作用的范围、服务的形式

与效能，给游离于传统金融体系之外的企业注入资金活水。数字金融使用深度衡

量的是数字服务的使用情况，数字技术的应用，有助于模糊经营边界、打破行业

间的各自为营的壁垒，加剧市场竞争，倒逼企业主体加强创新。同时，数字技术

的支撑下具有强大的触达能力和穿透性，降低了金融服务获得门槛，拓宽了企业

创新资金来源，两者均能对制造业企业技术创新产生激励效应。而数字化程度指

标对制造业企业技术创新的回归系数不显著，其可能存在的原因是：用来度量数

字化程度的各项指标，如移动支付笔数和金额、小微经营者与个人消费利率以及

免押支付等支付笔数和金额等交易数据，更多地反映了与居民个人的紧密联系，

而与企业的关联程度相比之下则显得较低。

回归方程中的控制变量与制造业企业技术创新的回归结果也基本符合了本

文的理论预期。企业成长性的回归系数在 1%的显著性水平上为负，说明成长性

较高的制造业企业因资金链紧张，面临巨大的资金压力，不利于推进高风险、高

投入、长周期的创新项目。政府补助的回归系数在 1%的水平上显著为正。这说

明政府对制造业企业发放补助资金，能够为制造业企业创新项目注入金融活水，

激发企业创新意愿，为制造业企业技术创新活动起到纾难解困的效果。此外，政

府补助能够向金融市场的投资者传递企业具有可持续发展能力的积极信号，从而

给接受补助的制造业企业带来更多的外部性投资，进而激发制造业企业创新的活

力。资产收益率的回归系数在 1%的显著性水平上为正，说明盈利能力越强的企

业，内部资金就越充沛，面临的融资梗阻问题越少，更有能力开展创新活动开展

和进行。
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表 5.5 基准回归结果

(1) (2) (3) (4) (5)

Variable Lnpat Lnpat Lnpat Lnpat Lnpat

Dif 0.6158
***

0.5762
***

(7.8777) (7.5026)

AGE -0.7080
***

-0.7041
***

-0.7231
***

-0.7404
***

(-9.9103) (-9.8558) (-10.0906) (-10.3195)

LEV 1.2974
***

1.2871
***

1.3232
***

1.2864
***

(14.1792) (14.0766) (14.4484) (14.0492)

ROA 2.5738
***

2.5620
***

2.5954
***

2.5947
***

(10.2100) (10.1359) (10.3254) (10.1716)

Growth -0.1135
**

-0.1133
**

-0.1157
**

-0.1071
**

(-2.3256) (-2.3153) (-2.3823) (-2.1987)

SUB 9.1652
***

9.0718
***

9.3633
***

9.7171
***

(3.1151) (3.0836) (3.1801) (3.2879)

Dif_breath 0.4365
***

(7.2050)

Dif_depth 0.4720
***

(7.3167)

Dif_digitization 0.0503

(0.4734)

_cons 3.6180
***

5.2144
***

5.3467
***

5.3648
***

5.9367
***

(32.4779) (20.7149) (21.5430) (21.9026) (23.4683)

Year fe Yes Yes Yes Yes Yes

Industry fe Yes Yes Yes Yes Yes

N 11506 11506 11506 11506 11506

r2_a 0.1746 0.1993 0.1988 0.1991 0.1947

5.2.2 中介效应检验

本文借鉴梁榜和张建华（2019），以 KZ指数来衡量制造业企业融资约束水

平，同时本文参照江艇（2022）的中介效应检验方法，进行检验。

表 5.6汇报了融资约束在数字金融对制造业企业技术创新影响中的中介效应。

由（1）列可知数字金融对制造业企业技术创新具有显著的正向激励作用(β

=0.5762,P<0.01)，由（2）列可知数字金融对融资约束具有显著的负向影响作用(γ

=-0.3066,P<0.01)，统计结果基本支持假设 2。最后，我们从理论上对融资约束作

为中介效应渠道进行直观阐述，唐松等（2020）指出，数字金融的发展有助于矫
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正传统金融体系中存在的“属性不匹配”“领域不协调”和“阶段不对应”等深层次

结构缺陷。这样一来，它能够有力缓解我国上市公司在外部融资时遭遇的“融资

难、融资成本高”困境。此外，通过推动企业降低杠杆率、稳固财务状况，数字

金融还能减轻企业内部的资金压力。这些积极效应共同促进了上市公司技术创新

成果的提升。因此，假设 2从计量分析和理论阐述两个方面得到验证。

表 5.6 融资约束的中介效应检验结果

(1) (2)

Variable Lnpat KZ

Dif 0.5762
***

-0.3066
***

(7.5026) (-4.3147)

AGE -0.7080
***

0.0658

(-9.9103) (0.8822)

LEV 1.2974
***

6.0630
***

(14.1792) (61.4686)

ROA 2.5738
***

-9.8614
***

(10.2100) (-15.2709)

Growth -0.1135
**

-0.9421
***

(-2.3256) (-10.0073)

SUB 9.1652
***

2.5248

(3.1151) (0.9470)

_cons 5.2144
***

0.0400

(20.7149) (0.1486)

Year fe Yes Yes

Industry fe Yes Yes

N 11506 11506

r2_a 0.1993 0.5410

5.3 稳健性检验

5.3.1 替换被解释变量

在制造业企业技术创新指标选取时，本文从创新产出的角度选取制造业企业

专利授权量作为衡量指标，而创新投入则直接反映出制造业企业对创新活动的重

视程度和创新实力，因此，本文在稳健性检验部分从创新投入的角度以企业研发
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投入作为被解释变量的替换变量，并在此基础上加 1取自然对数后进行回归，结

果如表 5.7所示。从模型M1可知，在控制时间和行业的固定效应后，数字金融

的回归系数为 0.7847且通过了 1%的显著性检验，表明上文结果的稳健性。同时

采用指标降维方法，将数字金融划分为：覆盖广度指标、使用深度指标和数字化

程度指标，并将三个指标分别与研发投入进行回归。指标降维分析结果表明，三

个二级维度指标均能显著提升制造业企业技术创新能力，进一步验证了回归结果

的稳健性，与前文的结论一致。

表 5.7 替换被解释变量的回归结果

(1) (2) (3) (4) (5)

Variable lnY1 lnY1 lnY1 lnY1 lnY1

Dif 0.7808
***

0.7847
***

(12.6244) (13.7636)

AGE -0.1514
***

-0.1465
***

-0.1735
***

-0.1951
***

(-2.7852) (-2.6995) (-3.1650) (-3.5444)

LEV 2.8932
***

2.8794
***

2.9248
***

2.8743
***

(35.6547) (35.5099) (35.8198) (35.1842)

ROA 6.9208
***

6.9081
***

6.9437
***

6.9842
***

(30.2052) (30.1221) (30.2245) (30.2187)

Growth -0.0789
*

-0.0788
*

-0.0804
*

-0.0685

(-1.8766) (-1.8748) (-1.8963) (-1.6038)

SUB 0.6365 0.5135 0.9410 1.4581

(0.3064) (0.2500) (0.4449) (0.6870)

Dif_breath 0.5905
***

(13.2995)

Dif_depth 0.5980
***

(12.2087)

Dif_digitization 0.2891
***

(3.7877)

_cons 16.7259
***

15.8346
***

16.0207
***

16.0980
***

16.6037
***

(181.2611) (83.4940) (86.6685) (85.5814) (88.9099)

Year fe Yes Yes Yes Yes Yes

Industry fe Yes Yes Yes Yes Yes

N 11506 11506 11506 11506 11506

r2_a 0.1836 0.3154 0.3140 0.3133 0.3041
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5.3.2 模型更替

本文研究选取制造业企业专利数量作为技术创新的衡量指标，但该指标存在

大量的零值，且呈现出正值连续分布现象，即参数被限制在 0和正无穷之间，考

虑到这一类数据更加适用于 Tobit模型，因此本文采用 Tobit模型做进一步检验。

结果如表 5.8所示，数字金融的系数为 0.6049，在 1%的水平上显著，回归结果

是稳健的，数字金融依旧显著促进了制造业企业技术创新，与前文的结论一致。

表 5.8 Tobit 模型结果

(1) (2) (3) (4)

Variable Lnpat Lnpat Lnpat Lnpat

Dif 0.6049***

(8.0845)

AGE -0.7955*** -0.7918*** -0.8109*** -0.8289***

(-10.6789) (-10.6194) (-10.8963) (-11.1121)

LEV 1.2913*** 1.2806*** 1.3194*** 1.2787***

(14.2270) (14.1059) (14.5157) (14.0427)

ROA 2.5954*** 2.5834*** 2.6186*** 2.6171***

(11.2146) (11.1585) (11.3144) (11.2769)

Growth -0.1152** -0.1149** -0.1177** -0.1084**

(-2.1654) (-2.1593) (-2.2112) (-2.0324)

SUB 9.3648*** 9.2766*** 9.5654*** 9.9515***

(4.3461) (4.3028) (4.4401) (4.6072)

Dif_breath 0.4516***

(7.5707)

Dif_depth 0.5111***

(8.1604)

Dif_digitization 0.0454

(0.4755)

_cons 5.4355*** 5.5837*** 5.5734*** 6.1993***

(20.8900) (21.8421) (21.9489) (24.0204)

Year fe Yes Yes Yes Yes

Industry fe Yes Yes Yes Yes

N 11506 11506 11506 11506

Pseudo R2 0.0541 0.0539 0.0541 0.0527
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5.4 内生性检验

考虑到数字金融对制造业企业技术创新的激励效应可能存在滞后性，同时为

了避免由于反向因果可能导致的误差问题，本文借鉴谢婷婷等（2021）等的做法，

将数字金融总指数和三个二级指数均作滞后一期处理重新进行回归。估计结果如

表 5.9第（1）列－第（8）列所示，滞后一期数字金融总指数与当期制造业企业

技术创新水平间的回归系数为 0.5408，在 1%水平上正向显著，因此上文的研究

结论得到验证。

表 5.9 滞后解释变量

(1) (3) (5) (7)

Variable Lnpat Lnpat Lnpat Lnpat

L.Dif 0.5408***

(6.4679)

AGE -0.6945*** -0.6909*** -0.7076*** -0.7250***

(-8.9903) (-8.9438) (-9.1319) (-9.3394)

LEV 1.4718*** 1.4613*** 1.4981*** 1.4663***

(14.3995) (14.3108) (14.6265) (14.3269)

ROA 3.8008*** 3.7938*** 3.8060*** 3.8187***

(12.5184) (12.4778) (12.5321) (12.4967)

Growth -0.0939* -0.0935* -0.0947* -0.0833

(-1.6960) (-1.6852) (-1.7210) (-1.5130)

SUB 8.6773*** 8.5980*** 8.8410*** 9.2776***

(2.6004) (2.5770) (2.6478) (2.7608)

L.Dif_breath 0.4100***

(6.2738)

L.Dif_depth 0.4420***

(6.2777)

L.Dif_digitization -0.0303

(-0.2653)

_cons 5.3547*** 5.4785*** 5.4929*** 6.1043***

(19.6740) (20.4282) (20.7326) (22.3421)

Year fe Yes Yes Yes Yes

Industry fe Yes Yes Yes Yes

N 9918 9918 9918 9918

r2_a 0.1954 0.1952 0.1952 0.1915
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5.5 异质性分析

5.5.1 区域异质性

本文按照国家统计局对我国三大经济地带的划分并结合本文的研究，根据制

造业企业所在地将制造业企业划为东部制造业和中西部制造业并分别进行回归

分析。表 5.10中的（1）列和（2）列分别汇报了数字金融对我国东部制造业和

中西部制造业的回归结果。在数字金融对中西部所在地区制造业的回归中，数字

金融的回归系数为 1.0528，且在 1%的水平上显著为正；而东部地区回归结果并

不显著。这说明在金融发展禀赋较差的中西部地区，数字金融能够表现出更强的

创新驱动效果，这也说明数字金融具有增量补充的“普惠效果”。

可能原因是我国东部地区拥有活跃的经济，完善的基础设施和丰富的传统金

融资源，位于该地区的制造业企业能够有机会得到多样的金融服务支持；同时得

益于当地完善的制度，企业通常提供较为全面的信息披露，在金融市场上面临较

低的信息不对称问题，受到较低的融资约束，较为容易筹集资金开展技术创新活

动。反观中西部，由于经济水平较低，金融基础设施落后，制度环境较差，金融

服务成本高、覆盖面窄，该地区制造业企业在获取金融服务时面临更多“梗阻”

问题，抑制了创新活动的开展。数字金融凭借其技术优势，摆脱了经济、交通和

区位条件的制约，使金融服务覆盖到游离于传统金融体系之外的弱势群体，释缓

了融资约束，填补企业资金缺口，为制造业企业开展创新项目提供了可能。东部

地区传统金融发展水平较高，资金需求得到基本满足，数字金融对企业影响较少，

而中西部地区由于金融资源相对稀缺，金融排斥现象明显，因此，数字金融的出

现对中西部制造业企业将带来更大机遇，数字金融的发展对于中西部地区企业创

新的促进效果更显著。由此，本文的假说 3a得到了验证。

表 5.10 区域异质性分析

(1) (2)

Variable Lnpat Lnpat

Dif 0.0262 1.0528
***

(0.2634) (6.5695)



兰州财经大学硕士学位论文 数字金融对制造业企业技术创新的影响研究

48

续表 5.10 区域异质性分析

(1) (2)

Variable Lnpat Lnpat

AGE -0.3163
***

-1.8218
***

(-4.0711) (-11.7084)

LEV 1.1378
***

2.0894
***

(10.0832) (13.0256)

ROA 3.5820
***

4.2394
***

(11.4449) (7.5014)

Growth -0.1515
***

-0.1041

(-2.9377) (-0.9892)

SUB 5.9547 8.8328
***

(1.4498) (2.9341)

_cons 4.7631
***

7.6962
***

(16.6159) (14.7796)

Year fe Yes Yes

Industry fe Yes Yes

N 7822 3684

r2_a 0.1910 0.2786

5.5.2 产权异质性

由于我国金融体系的“特殊性”，使得银行提供信贷服务过程中，根据产权

属性对不同制造业企业存在着不同现象。这就使得非国有制造业企业与国有制造

业企业所面临的融资约束存在差异，因此技术创新能力也有不同，为此本文采用

分组回归的方法，将总样本分为国有制造业企业和非国有制造业企业两个子样本，

分别考察数字金融在不同属性的企业间推进水平的异质性。回归结果如表 5.11

所示。由（1）列可知，数字金融对国有制造业企业的回归系数为 0.1515，并不

显著；而由（2）列可知数字金融对非国有制造业企业的回归系数为 0.8370且通

过了 1%显著性水平检验，表明相较于国有制造业企业，数字金融在非国有制造

业企业中更能发挥其对技术创新的激励效应。究其原因，可能是国有企业本身具

备各种优势和资源，创新活动面临的融资“梗阻”问题较少，因此数字金融在促

进其技术创新的过程中发挥的边际效应不足，创新激励效果不如非国有显著。数

字金融基于数字技术，提高了金融服务的形式、范围和效能，给非国有制造业创
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新带来了机遇，其融资约束得到释缓，激发了创新活力。经检验，本文的研究假

设 3b得到验证。

表 5.11 国有和非国有企业异质性检验

(1) (2)

Variable Lnpat Lnpat

Dif 0.1515 0.8370
***

(1.0297) (9.3267)

AGE -0.9892
***

-0.7259
***

(-6.0370) (-9.1629)

LEV 1.4675
***

1.2116
***

(8.2912) (10.7269)

ROA 3.6949
***

2.0807
***

(4.8798) (8.2232)

Growth -0.1146 -0.1002
*

(-1.1201) (-1.6743)

SUB 8.0194
*

11.5034
**

(1.6977) (2.5524)

_cons 6.8115
***

4.8609
***

(12.0736) (17.3008)

Year fe Yes Yes

Industry fe Yes Yes

N 3863 7643

r2_a 0.2394 0.2134

5.5.3 制造业要素密集度异质性

本文按照国家统计局关于我国制造业细分行业的分类标准，将制造业细分为

31 个子行业。并在此基础上，借鉴李俊久和张朝帅（2022)、罗国良（2024）等

人的研究思路，将我国制造业划分为技术密集型制造业、非技术密集型制造业（包

括劳动密集型和资本密集型）两大类，由此考察数字金融与不同要素密集度制造

业的融合程度及作用效果的差异性，具体的分类内容如表 5.12所示。

表 5.12是制造行业的分类结果，可以看出：当前我国技术密集型制造业行

业有 7个，非技术密集型制造业行业有 24个，这一分布表明我国制造业结构偏

向于非技术密集领域，在高端技术应用和创新型产业发展上相对不足。表 5.13
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是制造业要素密集度分组回归的结果，可以看出：非技术密集型（包括劳动密集

型和资本密集型）分组下数字金融的回归系数为 0.8419，技术密集型分组下数

字金融的回归系数为 0.3116，均在 1%水平上显著，说明数字金融对非技术密集

型和技术密集型制造业均具有显著的驱动效果。对比非技术密集型组和技术密集

型组回归中数字金融的回归系数发现，非技术密集型组的回归系数更大，进一步

进行 Fisher 检验，p值为 0.000，代表组间系数差异明显，表明相较于技术密集

型制造业，数字金融对非技术密集型（包括劳动密集型和资本密集型）制造业技

术创新的驱动效果更显著。究其原因，可能是技术密集型制造业本身就具备智能

化、数字化的管理理念和生产设备，智能化、数字化水平程度高，因此相较于劳

动、资本等非技术密集型制造业，数字金融助力其实现技术创新发挥的边际效应

较弱。经检验，本文的研究假设 3c得到验证。

表 5.12 要素密集型制造业分类

制造业类型 所含细分行业

非技术密集

型

农副食品加工业 s11 食品制造业 s12 纺织业 s13 纺织服装与服饰业 s14 皮革（毛皮、羽毛）

及其制品和制鞋业 s15 木材加工和木制品业 s16 家具制造业 s17 印刷和记录媒介复制业

s18 文教（工美、体育和娱乐）用品制造业 s19 橡胶和塑料制品业 s110 非金属矿物制品业

s111 金属制品业 s112 其他制造业 s113 废弃资源综合利用业 s114 金属制品（机械）和设

备修理业 s115 酒与饮料及精制茶制造业 s116 烟草制品业 s117 造纸和纸制品业 s118 石油

加工和炼焦及核燃料加工业s119 化学原料和化学制品制造业s120 化学纤维制造业s121 黑

色金属冶炼和压延加工业 s122 有色金属冶炼和压延加工业 s123 通用设备制造业 s124

技术密集型

医药制造业 s21 专用设备制造业 s22、汽车制造业 s23 铁路（船舶、航空航天）和其他运输

设备制造业 s24 电气、机械和器材制造业 s25 计算机（通信）和其他电子设备制造业 s26 仪

器仪表制造业 s27
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表 5.13 制造业要素密集度异质性分析

(1) (2)

Variable Lnpat Lnpat

Dif 0.8419
*** 0.3116***

(8.4918) (2.6669)

AGE -0.9842
*** -0.4953***

(-10.2535) (-5.0061)

LEV 1.1795
*** 1.7055***

(9.7242) (12.5728)

ROA 4.1305
*** 3.8465***

(10.0865) (9.9994)

Growth -0.0216 -0.2609***

(-0.2150) (-2.7544)

SUB 3.7381 11.8671***

(0.6903) (3.9042)

_cons 5.0117
*** 4.6697***

(12.8144) (13.0970)

Year fe Yes Yes

Industry fe Yes Yes

N 6524 6092

r2_a 0.2112 0.1655

组间差异检验 P值 0.000
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6 研究结论与政策建议

6.1 研究结论

制造业是国民经济的支柱产业，制造业技术创新不足已经成为制约我国制造

业高质量发展、产业结构转型升级以及国民经济进一步提升的关键因素，在我国

当前由于制造业缺乏创新能力而遭遇高端封锁、低端锁定的双重困境下，探索提

升制造业的技术创新能力的途径，能够帮助我国构筑经济新优势、实现由制造业

大国到制造业强国的转变。数字金融的出现能够赋能实体经济高质量发展，鉴于

此，本文系统地梳理了数字金融和制造业企业技术创新的前沿文献，然后对相关

概念做了详细界定，接着在对我国数字金融和制造业企业技术创新的发展现状分

析的基础上，以释缓融资约束为视角提出了本文的理论机制和研究假设。在实证

检验部分，选取我国 2012-2021年沪深 A股制造业上市公司数据，并将其与地级

市层面的数字普惠金融指数进行匹配，采用固定行业和年份的双向固定效应模型

进行基准回归，采用两步法检验融资约束的中介作用机制，接着滞后解释变量进

行内生性检验，并使用替换被解释变量、替换回归模型方法进行稳健性检验。最

后针对异质性问题，将全样本划分为东部和中西部、国有和非国有以及非技术和

技术密集型制造业，考察数字金融对制造业企业技术创新激励效果的异质性，得

出研究结论如下：

第一，基于基准回归结果，数字金融的发展能够显著促进制造业企业技术创

新。结合理论分析，这是因为在传统金融结构错配背景下，数字金融的出现有利

于纠正资源“领域错配”问题，保障制造业创新过程的持续资金注入，同时，数

字金融的开放式新兴信息技术给制造业企业转型升级提供了参考经验，信息技术

与产业深度融合的发展模式赋能制造业企业创新发展。

第二，基于中介效应结果，数字金融的发展能够通过释缓制造业企业所面临

的融资约束问题，激励制造业企业技术创新。这是因为数字金融在互联网、人工

智能等信息技术的支撑下具有强大的客户触达能力和地理穿透性，打破了传统金

融时间和空间的限制，扩大了金融服务的覆盖程度。依托于数字技术能够大幅度

提升搜集、处理、分析数据的能力，通过对资源和信息进行整合，缓解了信息不
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对称；依托网络平台实现网上信用贷款，提高了融资效率，降低了制造业企业的

融资成本，从而释缓了制造业企业存在的融资梗阻问题，进而有助于提升其技术

创新能力。

第三，基于异质性分析结果，数字金融对制造业企业技术创新的激励效应在

我国中西部地区及非国有制造业企业更为显著，主要表明数字金融具有增量补充

的“普惠效果”。从要素密集类型看，相较于技术密集型制造业企业，数字金融

对劳动和资本等非技术密集型制造业企业技术创新的驱动效应更显著。

6.2 政策建议

本文的研究结果证明了数字金融发展能够显著激励我国制造业企业技术创

新，验证了数字金融能够通过释缓企业融资约束进而激励制造业技术创新这条作

用路径。基于上述研究结论并结合我国实际，本文分别从政府、金融机构以及制

造业企业三个角度出发提出相应政策建议：

从政府方面来看，第一，大力发展数字金融，推动数字技术普及和应用。政

府应加快大数据、云计算、物联网、人工智能、区块链等新基建布局和建设，不

断完善数字金融基础设施建设，拓宽数字金融的覆盖广度、使用深度以及数字化

程度，提升金融服务质效，促进制造业技术创新，实现高质量发展。第二，促进

数字金融资源配置合理化，平衡区域协调发展。根据研究结果，数字金融对于非

国有制造业企业的创新激励效应大于国有制造业企业，对中西部地区制造业的创

新激励效应大于东部地区制造业企业。因此，要进一步破除“所有权歧视”、继

续加强对相对薄弱的中西部地区政策的支持力度，推动数字金融服务下沉，防止

数字金融区域发展的“鸿沟”加大，以提升金融禀赋较差地区的金融服务水平，

从而使对制造业企业的“创新驱动效应”发挥更强的边际作用；同时加快知识、

资本和技术等资源要素流动，注重区域间的空间关联性，统筹区域发展战略，实

现资源要素的集聚和共享。第三，加强金融科技创新，推动金融与科技深度融合。

给予数字技术和金融服务深度融合的支持政策，引导金融机构主动拥抱数字技术，

鼓励支持传统金融机构利用数字技术赋能金融业务，在合规底线下，给足容错空

间，以提升数字金融服务能力，铺就数字金融反哺制造业创新的坚实基础。第四，
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加强数字金融新业态、新模式监管。监管部门应当密切关注并有效识别数字金融

发展的新特性，与时俱进调整监管政策，创新监管手段，审慎拓宽监管范围，守

住金融风险底线，同时应制定数字金融预防机制，从而为数字金融发展创造良好

的市场环境，为制造业企业创新活动提供融资便利。

从金融机构方面来看，以商业银行为主导的传统金融机构当前正处在业务模

式转型与发展战略改革的“岔道口”，对制造业企业的创新激励效果明显不足。

首先，应加速推进数字化进程，借助大数据等技术，锻造数据挖掘和分析能力，

增强决策、客户管理能力和风险管控能力，提高服务效率，降低服务成本，进而

促进制造业企业技术创新。其次，建立多元化的数字金融产品体系，以适应制造

业多样化的资金需求。传统金融机构，应打造平台化系统，根据制造业企业金融

服务需求及风险模型进行分类，实行授信授额分类指导，把释缓制造业企业融资

难题作为重点，充分发挥金融支持实体经济的重要作用，有针对性地开发个性化

金融产品和服务，满足制造业多样化的金融需求。

从制造业方面来看，首先，制造业企业应紧跟政策导向，积极学习数字技术，

并将数字技术运用在产品研发、市场布局和运营管理等多个维度，实现与数字技

术的全方位多层次深度融合，提升智能化、协同化水平，实现数字化转型，激发

企业创新活力。其次，制造业企业应加强资金管理路径的优化与完善，提升资金

使用效率，以期通过获得稳定资金流和利润，扩充企业盈余，增强融资能力，为

企业技术创新活动提供资金保障。最后，制造业企业应牢固树立信用意识，建立

健全信用体系，主动披露财务信息，从而减少信息不对称，释缓融资约束难题。
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后记

时光荏苒，转眼间已至毕业季，曾经以为遥远的这一刻已然迫近眼前。执笔

之时，回想起他人撰写过的那些动人至深的致谢辞，不禁思考如何倾诉自己心中

的感激与感悟。在硕士研究生生涯的三年里，我有幸遇见了一群独特而温暖人，

他们照亮我的旅程，赠予我宝贵的记忆和真挚的人生智慧。

在这里特别要衷心感谢我的导师陈教授。初识之际，陈教授所展现出的温文

尔雅与深厚的儒家气质，犹如一幅生动的儒者画卷，深深地镌刻在我记忆深处，

其谦逊且风度翩翩的性格特点，令人感受到一种春风般温暖的教化力量，恰似世

间罕有的翩翩君子，又如陌上温润如玉之人。他在日常生活中体现出的品茶论画、

雅趣盎然的高品位情操以及在学术上严谨不苟的精神引领我在专业上逐步构筑

起坚实的基石，并在无形之中对我个人品格塑造及价值观养成产生了极其深远的

影响。从求学到步入社会，再到日常生活中的点点滴滴，陈教授无不悉心指导。

愿尊敬的陈芳平教授永葆豁达愉悦的心情，身体康泰。

此外，要感谢朋友们的陪伴，是你们丰富了我生活的色彩，愿我们各自前程

似锦，拥有美好的未来。

最重要的是，我要向养育我成长的父母表达最高的敬意和感激。父母虽未以

华丽的言辞教育我，但他们那布满岁月痕迹的双手，恰恰是最生动的教材，虽未

能为我设定明确的人生方向，却教会我独立选择、自主探索，默默的支持和无条

件的信任，推动我不断进取。

人生路漫漫，聚散有时，山水相逢终有一别，但我始终坚信世间的每一次际

遇都有其深远的意义。在此，我要向所有关爱我、陪伴我一路走来的亲人、师长

和朋友们致以最深的谢意，特别向百忙之中参与我论文评审和答辩的各位老师表

达由衷的敬意与感激，你们的辛勤付出，是我这篇论文得以顺利完成的重要保障。
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