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数字普惠金融促进了小微企业技术创新吗?

———基于中国小微企业调查(CMES)数据的实证研究

杨　君１,２　肖明月２　吕　品１
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摘要:小微企业是全面塑造我国发展新优势的生力军,推动其创新发展对我国创新驱动战略的实施具有重

要意义.本文通过匹配中国小微企业调查数据(CMES)与数字普惠金融数据,分析了数字普惠金融对小微企业

技术创新的影响及其作用机制.研究发现:数字普惠金融显著促进了小微企业技术创新;细分创新指标后发现,

数字普惠金融对创新行为的促进作用大于对创新产出的促进作用;在考虑稳健性和内生性问题后,上述结论依

旧成立.进一步分析发现,扩大数字普惠金融覆盖率比挖掘服务深度更能促进小微企业技术创新.异质性分析

显示,数字普惠金融对技术创新的促进作用在规模较小企业和未入园企业中表现更为突出.机制分析显示,数

字普惠金融通过缓解企业融资约束、优化金融资源在部门间的配置和弥补传统金融短板促进小微企业技术创

新,是对传统金融的有力补充.
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一、引言

技术创新是经济实现高质量发展的驱动力,党的十九届五中全会更是把技术创新提升到现代化

建设全局中的核心位置.企业作为技术创新的主体,是中国实现创新驱动的生力军,因此如何推动企

业技术创新对经济高质量发展至关重要.企业技术创新需要持续稳定的资金投入[１],在企业自有资

金难以支撑的情况下,高效便捷的金融支持服务便成为创新项目得以顺利实施的保障.然而,作为中
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国金融体系关键角色的银行业,却长期存在着低效运行和资源错配等问题[２],众多具有创新意愿和创

新能力的企业难以获得有效的金融支持[３],特别是贡献了全国７０％左右专利发明权的小微企业① ,更
是深受融资约束困扰.世界银行于２０１８年公布的数据显示,中国中小微企业潜在融资需求高达４．４
万亿美元,但融资供给仅为２．５万亿美元,潜在融资缺口比重高达４３．１８％② .金融资源供给匮乏严重

制约了小微企业做大做强,进而扭曲了企业规模分布,使得中国企业规模呈现出明显的“双峰分布”特
征,由此产生的“中等规模企业迷失”现象不仅导致国家创新活力减退,还使得经济持续发展的动力缺

失[４].因此,如何发挥金融资源对小微企业技术创新的支撑作用,持续推进小微企业做大做强,成为

中国经济高质量发展亟待破解的难题.
随着信息技术的蓬勃发展,中国数字普惠金融也在加速崛起.一方面,数字普惠金融借助人工智

能、区块链、大数据和云计算等技术,大大减少了资金供需双方的搜寻与匹配时间,并通过整合个人、
企业和行业数据建立完善的第三方征信体系[５],可有效缓解信息不对称问题,从而得以开拓金融业务

长尾市场,让长期饱受融资歧视之苦的小微企业也能享受到正规的金融服务.另一方面,数字普惠金

融还进一步打破了传统金融机构的营业网点限制,让偏远地区的企业也能够借助手机等智能终端获

取高效的金融服务[６],极大地提高了金融服务的地理穿透性,助力打通金融服务“最后一公里”.那

么,对深受融资约束困扰的小微企业而言,数字普惠金融的发展能否改变其在传统金融体系下的融资

困境,进而实现技术创新水平提升呢? 如能,其中又有何种影响机制? 由于小微企业面临的发展困境

本质上也是中国经济发展面临的主要困境,因此如何通过数字普惠金融推动小微企业创新发展,不仅

有助于破解“中等规模企业迷失”困境,还对中国经济实现高质量发展有着重要指导意义.
虽然数字普惠金融对企业发展影响的研究一直是这几年的热点话题,但囿于数据获取,已有文献

多关注数字普惠金融对规模以上工业企业和上市公司技术创新的影响,对数字普惠金融如何影响小

微企业技术创新的研究相对较少.仅有的几篇涉及小微企业技术创新的文献也多采用中小板上市公

司数据进行研究[７][８],但中小板上市企业本身便具有发展潜力大和创新能力强等特点,并非真正意义

上的小微企业,因此使用该数据进行研究可能存在样本选择偏误问题,难以准确反映数字普惠金融对

小微企业技术创新的影响.
本文通过匹配中国小微企业调查数据(CMES)与数字普惠金融数据,实证检验数字普惠金融对

小微企业技术创新的影响,可能的贡献有:一是着重分析数字普惠金融对小微企业技术创新的影响.
传统金融难以有效服务小微企业已得到了学界的广泛认可,数字普惠金融与大中型企业之间关系的

研究也是热点,但数字普惠金融能否有效助力小微企业发展仍有待学界深入探究.由于中国小微企

业数量占比超过９８％,发明专利权占比在７０％左右① ,因此以大中型企业为样本的研究结论不仅无

法指导小微企业创新发展,更与中国企业技术创新的结构特征不符.本文借助小微企业调查数据开

展研究,将该领域的研究范围从大中型企业拓展到小微企业,有助于为“小微企业如何做大做强”这一

难题的解答提供新视角.二是借助独特数据细化小微企业技术创新指标.区别于已有文献多使用专

利数据衡量企业技术创新,本文结合中国小微企业调查数据的特征,将技术创新细分为创新产出、专
利申请和创新行为三个类型,从而以高度细化的研究视角分析数字普惠金融对不同类型技术创新的

影响,可为差异化政策的制定提供科学指导.三是挖掘数字普惠金融影响小微企业技术创新的内在

机理.本文从缓解企业融资约束、弥补传统金融短板和优化资源配置三个层面对影响机制进行了深

入分析,有助于深入揭示数字普惠金融影响小微企业技术创新的具体机制,进而为相关政策制定提供

经验证据③ .

二、文献综述与研究假设

传统金融难以有效服务小微企业技术创新,究其根源在于规模歧视和所有制歧视导致的金融资

源错配以及金融服务存在的地理穿透性短板[９][１０].首先,传统金融偏向于支持资产雄厚和盈利能力

强的大中型企业,对具有发展潜力但仍处于成长阶段的小微企业存在严重歧视[１１],由此产生的规模
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歧视抑制了小微企业技术创新.其次,信息不对称导致传统金融很难有效评估放贷风险,出于安全性

考量,传统金融部门更倾向于为具有政治背景的国有企业提供服务,对非国有企业则存在所有制歧

视.最后,依赖营业网点提供服务制约了传统金融的地理扩张,从而使得传统金融在地理穿透性方面

存在短板,难以将服务触角延伸到偏远地区的小微企业.
数字普惠金融可通过缓解上述问题,为小微企业技术创新提供优质服务.一方面,数字普惠金融

应用数字技术能有效缓解信息不对称,提高了受歧视群体获取正规金融服务的可能[１２],这不仅能够

缓解小微企业的融资约束,还有助于金融服务向具有创新活力的企业集聚[１３],从而减少传统金融资

源的部门间错配.另一方面,在传统金融难以触及或不愿提供服务的区域,数字普惠金融借助商业模

式创新、产品服务创新和组织架构创新,不断延伸金融服务范围和服务触角,可有效弥补传统金融的

地理穿透性短板,从而成为传统金融的有力补充[１４],共同促进小微企业技术创新.
据此,下文从缓解企业融资约束、优化资源在部门间配置和弥补传统金融服务短板三个方面阐述

数字普惠金融影响小微企业技术创新的机制.
(一)缓解企业融资约束

小微企业技术创新面临着严重的融资约束[１５].一方面,小微企业可用于银行质押贷款的资产较

少,且存在财务信息和信用状况不透明、创新行为不规范等问题,因此技术创新项目较难获取银行贷

款支持[１６].另一方面,小微企业担心泄露商业机密而不愿披露具体的研发创新事宜,会导致传统金

融机构难以进行合理的风险评估,因此放贷意愿不高.
数字普惠金融能够缓解小微企业的融资约束.首先,数字普惠金融利用数字化技术可在短时间

内完成对小微企业及其负责人的信用评估,评估效率的提高有助于提升小微企业的融资可得性.其

次,数字普惠金融丰富了金融服务提供主体,改变了企业仅从银行获得信贷支持的局面,通过拓宽企

业融资渠道缓解小微企业融资约束[１７].再次,数字普惠金融在加大贷款投放力度的同时,还降低了

小微企业融资成本.数字技术的应用简化了金融机构放贷审批流程,以往涉及多个部门协同的业务

被标准化为一站式和全方位的业务流程,审批工作的简化降低了业务处理成本和小微企业融资成本,
有助于激发企业创新活力.最后,数字普惠金融通过弥合银企间信息不对称来提升小微企业融资效

率.学界普遍认为信息不对称是导致融资约束的重要原因[１８],而数字普惠金融可以借助信息技术对

海量非结构化和非标准化数据进行挖掘,从而将信贷资源与小微企业的技术创新项目进行合理匹配,
以规避逆向选择和道德风险问题[１９][２０],最终有助于提升小微企业融资效率.据此,提出本文第一个

研究假设:

H１:数字普惠金融通过缓解企业融资约束促进小微企业技术创新.
(二)优化金融资源在部门间配置

传统金融供给和需求之间长期存在着部门间错配问题,特别是产权性质导致的国有部门和非国

有部门之间的错配,不利于充分发挥金融对技术创新的促进作用.一方面,国有企业具有的特殊政治

背景使其能以较低成本获取便捷的金融服务,但这也降低了国有企业面临的市场竞争压力,进而对技

术创新产生诅咒效应[２１].另一方面,具有创新活力的非国有企业遭受着传统金融的所有制歧视[１１],
技术创新项目往往难以筹集到充足的研发资金.

数字普惠金融能够优化金融资源在部门间的配置.首先,数字普惠金融的发展使得部分原本会

存放到银行的存款转移到利息水平更高的数字普惠金融平台,这一方面引起国有小微企业潜在贷款

总量下降,另一方面促进了多元化借贷市场的形成,丰富了非国有小微企业的融资渠道.其次,非国

有小微企业难以从传统金融部门获取信贷资源,因此,向数字普惠金融融资的意愿更为强烈,而国有

小微企业则缺乏改变传统融资模式的动力,随着数字普惠金融发展壮大,非国有小微企业在融资方面

的不利局面将会得以改善.因此,从优化资源配置的视角来看,如果数字普惠金融可通过缓解融资约

束促进小微企业技术创新,其促进作用应在信贷资源配置更为稀缺的非国有小微企业中更为明显.
据此,提出本文第二个研究假设:
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H２:数字普惠金融通过优化金融资源在部门间的配置促进小微企业技术创新.
(三)弥补传统金融服务短板

传统金融机构在获取小微企业客户和风控方面面临巨大难题.一方面,小微企业具有数量庞大

但地理位置分散的特点[１０],而传统金融机构又过多依赖营业网点开展业务,在获客渠道和成本方面

存在巨大短板,进而导致其服务难以触及众多小微企业.另一方面,传统金融的风险评估方法大多适

用于大中型企业,对抵押资产较少和财务数据披露不规范的小微企业则缺少有效的评估手段,因此向

小微企业提供服务的意愿不强.
数字普惠金融可借助数字技术拓展传统金融难以触及的群体,提高该类群体获取金融服务的可

能性和便利性[１１],有效地弥补传统金融服务短板.首先,数字普惠金融借助智能终端设备开展业务,
具有极强的地理穿透性,使得偏远地区的小微企业也可以享受到正规金融机构提供的服务.其次,数
字普惠金融能够高效挖掘小微企业的账务流水、动态营收和历史交易等多维软信息,并借助大数据和

机器学习等创新风险评估方法,准确评估其违约风险[２２],进而为众多缺乏传统融资资质的小微企业

提供信贷服务.因此,数字普惠金融能够突破传统金融的“二八定律”,为长尾客户提供优质服务,在
金融领域扮演着“毛细血管”的角色,成为传统金融的强有力补充.根据上述分析,在传统金融部门不

愿意发展或发展相对薄弱的地区,数字普惠金融对小微企业技术创新的影响会更为显著.据此,提出

本文第三个研究假设:

H３:数字普惠金融通过弥补传统金融服务短板促进小微企业技术创新.

三、研究设计

(一)模型设定

本文设定如下实证模型分析数字普惠金融对小微企业技术创新的影响:

Innovationi ＝α１ ＋α２Indexi ＋βXi ＋λi ＋εi (１)
式(１)中,Innovation为被解释变量,即小微企业技术创新;Index是解释变量,即数字普惠金融指

数;X代表影响小微企业技术创新的一系列控制变量;λ是固定效应,ε是随机误差项.
(二)变量选取与说明

１．被解释变量.被解释变量是小微企业技术创新,根据中国小微企业调查数据库的特征,本文使

用三个指标衡量:其一,企业创新产出(Output),如果企业有产品和技术方面的创新产出或其他方面

的创新(如组织创新、服务创新、文化创新、营销创新),该变量赋值为１,否则为０;其二,企业专利申请

(Patent),如果企业成功申请到专利或正在申请专利,该变量赋值为１,否则为０;其三,企业创新行为

(Behavior),如果企业目前或曾经有产品与技术上的研发与创新活动,该变量赋值为１,否则为０.

２．解释变量.本文使用数字普惠金融指数(Index)衡量各地区数字普惠金融发展情况.在稳健

性检验部分,还使用该指数的两个对称的细分维度指标———覆盖广度(Breadth)和使用深度(Depth),
进行检验.

３．控制变量.借鉴甘犁等的研究[２３],本文选取的控制变量包括:员工人数(Staff),使用企业员工

总人数衡量;企业存续时长(Age),即企业自成立年份起的年限;企业资产(Asset),使用企业总资产

衡量;高管工作年限(Worktime),即最主要的企业所有者截至目前参与管理的年限;员工受教育水平

(Education),使用企业员工的主要文化程度衡量;行政招待费用(Expense),使用企业调查当年的招

待费用衡量.此外,机制分析部分还涉及融资约束和传统金融发展,下文将详细介绍.
(三)数据来源

本文数据源于三个方面:一是小微企业调查数据库(CMES),本文的被解释变量、控制变量和融

资约束变量均源于此,该数据库是２０１５年西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心在调查基础上

构建的,数据库包含２０１４年５４９７家小微企业的详细信息,这些企业分布在全国２８个省(自治区、直
辖市)、８０个县(区、县级市),２４０ 个街道(乡镇),为分析小微企业技术创新打下了良好的数据基
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础[２３].二是数字普惠金融数据,数字普惠金融指数来自北京大学数字普惠金融研究中心和蚂蚁金服

集团组成的联合课题组[６],该指数包含省级、地级市和县域层面数据.值得说明的是,为了保护受访

小微企业的隐私,CMES数据库并未公布企业所在城市和区县信息,因此无法匹配地级市和县域层

面的数字普惠金融指数,故在基准分析中仅使用省级层面的数字普惠金融指数.借鉴已有研

究[８][２４][２５],本文还将中小板和创业板上市公司数据分别与地级市和县域层面的数字普惠金融指数

匹配后进行稳健性检验,上市公司数据来自 CSMAR数据库.三是宏观数据,传统金融发展程度

(贷款规模/GDP)来自各地区国民经济和社会发展统计公报.此外,本文还使用各省移动电话普

及率作为数字普惠金融的工具变量,该数据来自历年的«中国统计年鉴».除虚拟变量和计数变量

外,本文对其他变量均取自然对数,本文使用的计量软件为Stata１５．０.表１报告了主要变量的描

述性统计特征.
　表１ 主要变量描述性统计

变量类型 变量名称 变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量

企业创新产出 Output ５４９７ ０．４１１５ ０．４９２１ ０ １
企业专利申请 Patent ５４９７ ０．４１３１ ０．４９２４ ０ １
企业创新行为 Behavior ５４９７ ０．３２４９ ０．４６８４ ０ １

解释变量

数字普惠金融指数 Index ５４９７ ５．２６９１ ０．１３３３ ５．０４１０ ５．４７８７
覆盖广度 Breadth ５４９７ ５．２２４０ ０．１６６７ ４．９４０９ ５．４９６８
使用深度 Depth ５４９７ ５．１６１０ ０．２２１１ ４．６７５５ ５．４９２２

控制变量

员工人数 Staff ５４９７ ２．４８２５ １．４８０５ ０ １０．５９６６
企业存续时长 Age ５４９７ ７．４２０９ ６．３３３１ ０ ５８．５
企业资产 Asset ５４９７ １１．２５８２ ６．３０１２ ０ ２５．３２８４
高管工作年限 Worktime ５４９７ ８．８５７１ ８．３８１０ ０ ６５
员工受教育水平 Education ５４９７ ２．７３４０ ２．２１２０ ０ ９
行政招待费用 Expense ５４９７ ４．６４５２ ５．２６２３ ０ １７．０３４４

其他变量

移动电话普及率 Mobile ５４９７ １．０８２９ ０．３３５８ ０．６４６９ １．８９４６
融资约束 SA ４３２０ ２５．５１６１ ５．０７４０ ３．９１２０ １７．５１０３
传统金融发展程度 Credit ５４９７ １．４１８８ ０．４７６９ ０．７６８４ ２．４４４９

四、实证结果分析

(一)基准回归结果

小微企业技术创新为二值虚拟变量,因此本文选择Probit方法进行回归分析,具体结果如表２
所示.不论是否加入控制变量,数字普惠金融均对小微企业创新产出、专利申请和创新行为存在显著

的促进作用,这一结果不仅说明了数字普惠金融对小微企业创新发展的重要作用,也在一定程度上反

映了数字普惠金融对中国实现创新驱动战略的特殊意义:第四次全国普查数据显示,虽然中国小微企

业数量占比高达９８．４％④ ,是技术创新的重要力量,却长期遭受融资约束困扰,延缓了技术创新投入,
因此未来亟需深入发挥数字普惠金融的重要作用,推动小微企业创新发展.

通过比较回归系数的大小发现,数字普惠金融对小微企业技术创新行为的影响最强,对创新产出

和专利申请的影响相对较小,其中可能的原因是:数字普惠金融的发展为小微企业提供了大量信贷资

金,缓解了小微企业融资约束,进而使得小微企业可将更多的资金投入到研发与创新活动中,因此数

字普惠金融能够对创新行为产生较强的促进作用.银保监会的数据也显示,截至２０２０年５月,全国

普惠型小微企业贷款余额已达到１３．０８万亿元,同比增长２７．５６％,小微企业融资难问题得到较好缓

解⑤ .但由于创新活动存在巨大不确定性,且受限于企业规模,小微企业往往无法长期维持高水平的

研发投入,因此难以积累充足的创新经验,进而导致创新效率低下,这也使得数字普惠金融对小微企

业创新产出和专利申请的影响相对较弱.
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　表２ 基准模型回归结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Output Output Patent Patent Behavior Behavior

Index
０．６９３１∗∗∗

(０．００００)
０．９３０６∗∗∗

(０．０３５１)
１．０００２∗∗

(０．００００)
１．２９５８∗∗∗

(０．０４０１)
１．１８５２∗∗∗

(０．００００)
１．４５３１∗∗∗

(０．０３９２)

Staff
０．３０２０∗∗∗

(０．０１７７)
０．０７５９∗∗∗

(０．０２５４)
０．３０２９∗∗∗

(０．０１６９)

Age
０．０２２３∗∗∗

(０．００４７)
０．０３４０∗∗∗

(０．００４５)
０．０１７３∗∗∗

(０．００４８)

Asset
０．００２８

(０．００２８)
０．００７７∗

(０．００４０)
０．００２２
(０．００４３)

Worktime
０．００７３∗∗∗

(０．００２６)
０．００４１
(０．００２７)

０．００９２∗∗∗

(０．００２９)

Education
０．０７４２
(０．００９９)

０．０６６９∗∗∗

(０．０１１８)
０．０２９８∗∗

(０．０１２８)

Expense
０．０２７５∗∗∗

(０．００２７)
０．００５１
(０．００４４)

０．０１８８∗∗∗

(０．００４１)

Constant
３．９８９５∗∗∗

(０．００００)
６．１４６６∗∗∗

(０．１９５５)
５．５２９９∗∗

(０．００００)
６．９５２４∗∗∗

(０．２３７９)
６．９１６９∗∗∗

(０．００００)
９．１８０５∗∗∗

(０．２２６８)
省份固定效应 YES YES YES YES YES YES
样本量 ５４９７ ５４９７ ５４９７ ５４９７ ５４９７ ５４９７
R２ ０．０１４６ ０．１３２２ ０．０１７０ ０．０４３０ ０．０２０４ ０．１１９３

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内为稳健标准误,除表６外,各表汇报的结果均在省份层面

聚类.

　　(二)稳健性检验

基准回归使用不同的技术创新指标进行实证检验,结果显示数字普惠金融对小微企业技术创新

具有促进作用.下面进一步进行稳健性检验.
１．数字普惠金融细分维度的检验.借鉴唐松等的研究[９],本部分将数字普惠金融指数降维至两

个对称的层面:覆盖广度(基于账户覆盖率测算,包括绑卡用户比例、账号数量和绑卡数量等)和使用

深度(基于服务类型测算,包括支付服务、货币基金服务、信贷服务、保险服务、投资服务和信用服务

等).表３报告了数字普惠金融覆盖广度和使用深度对小微企业技术创新的影响,结果均与基准回归

保持一致.值得一提的是,覆盖广度对小微企业技术创新的影响比使用深度大,表明扩大数字普惠金

融覆盖率比挖掘金融服务深度更能促进小微企业技术创新.深入分析数字普惠金融指数可以发现,
中国数字普惠金融发展仍存在明显的地区集聚性特征,部分地区的数字普惠金融发展仍十分落后,难
以为小微企业提供有效服务.因此,未来仍需进一步扩大数字普惠金融的覆盖广度,以更好地实现其

普惠性特征,不断夯实小微企业技术创新的资金要素支撑.
　表３ 稳健性检验:数字普惠金融细分维度

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Output Patent Behavior Output Patent Behavior

Breadth
０．８７１０∗∗∗

(０．０３２９)
１．２１２９∗∗∗

(０．０３７５)
１．３６０１∗∗∗

(０．０３６７)

Depth
０．５０２８∗∗∗

(０．０１９０)
０．７００１∗∗∗

(０．０２１６)
０．７８５１∗∗∗

(０．０２１２)

Constant
５．８５２５∗∗

(０．１８４７)
６．５４２９∗∗

(０．２２５６)
８．７２１４∗∗∗

(０．２１４７)
３．７７６１∗∗∗

(０．１１０５)
３．６５１５∗∗∗

(０．１４１１)
５．４７９０∗∗∗

(０．１３０９)
控制变量 YES YES YES YES YES YES
省份固定效应 YES YES YES YES YES YES
样本量 ５４９７ ５４９７ ５４９７ ５４９７ ５４９７ ５４９７
R２ ０．１３２２ ０．０４３０ ０．１１９３ ０．１３２２ ０．０４３０ ０．１１９３
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　　２．更换计量方法.本文的被解释变量———创新产出、专利申请和创新行为均为典型的二值选择

变量,故基准回归采用Probit回归方法,本部分则采用固定效应模型进行稳健性检验.表４的检验

结果显示,数字普惠金融显著促进了小微企业技术创新,与上文结论保持一致.
　表４ 稳健性检验:固定效应模型

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Output Output Patent Patent Behavior Behavior

Index
０．２６１５∗∗∗

(０．００００)
０．２９４８∗∗∗

(０．０１１０)
０．３８５４∗∗∗

(０．００００)
０．４８８８∗∗∗

(０．１４８８)
０．３８０１∗∗∗

(０．０００)
０．４２５１∗∗∗

(０．０１３５)

Constant
１．００９２∗∗∗

(０．００００)
１．４６３４∗∗∗

(０．０５９６)
１．６３１６∗∗

(０．００００)
２．１２４６∗∗∗

(０．０８９２)
１．７４７７∗∗∗

(０．００００)
２．２２２５∗∗∗

(０．０７６９)
控制变量 NO YES NO YES NO YES
省份固定效应 YES YES YES YES YES YES
样本量 ５４９７ ５４９７ ５４９７ ５４９７ ５４９７ ５４９７
R２ ０．０１９５ ０．１６３７ ０．０２２７ ０．０５６０ ０．０２５１ ０．１４０２

　　３．滞后解释变量.考虑到数字普惠金融对小微企业技术创新的影响需要经过一定时滞才能完全

显现,本部分使用数字普惠金融指数滞后一期和两期分别进行回归,结果如表５所示.不论是滞后一

期还是滞后二期的数字普惠金融指数,均对小微企业技术创新有显著的促进作用,进一步说明上文结

论是稳健的.
　表５ 稳健性检验:滞后主要变量

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Output Patent Behavior Output Patent Behavior

L１．Index
０．７２２５∗∗∗

(０．０２７３)
１．００６０∗∗∗

(０．０３１１)
１．１２８２∗∗∗

(０．０３０４)

L２．Index
０．６００９∗∗∗

(０．０２２７)
０．８３６８∗∗∗

(０．０２５９)
０．９３８４∗∗∗

(０．０２５３)

Constant
４．９４６９∗∗∗

(０．１５１８)
５．２８１９∗∗

(０．１８８２)
７．３０７３∗∗∗

(０．１７７８)
４．０７８３∗∗∗

(０．１２１０)
４．０７２３∗∗

(０．１５３１)
５．９５０９∗∗∗

(０．１４２９)
控制变量 YES YES YES YES YES YES
省份固定效应 YES YES YES YES YES YES
样本量 ５４９７ ５４９７ ５４９７ ５４９７ ５４９７ ５４９７
R２ ０．１３２２ ０．０４３０ ０．１１９３ ０．１３２２ ０．０４３０ ０．１１９３

　　４．使用上市公司数据.考虑到不同城市的经济环境存在巨大差异,使用省级层面数据可能难以

准确反映微观企业面临的外部发展环境,因此有必要使用城市层面的数字普惠金融指数进一步进行

实证分析.CMES数据库并未公布企业所在地的具体信息,因此难以与城市层面的数字普惠金融指

数进行匹配.为此,本部分借鉴已有文献[５][２４][２５],使用中小板和创业板上市公司数据作为小微企业

的替代样本,并将其与地级市和县域层面的数字普惠金融指数进行匹配,再次进行实证检验.根据上

市公司的数据特征,本文选取企业专利数量(Patent)和研发投入(R&D)作为小微企业技术创新的代

理变量,选取员工人数(Staff)、管理费用(Expense)、企业存续时长(Age)和企业资产(Asset)作为控

制变量,地级市层面和县域层面样本的时间段分别为２０１１~２０１８年、２０１４~２０１８年,并删除了金融

业上市公司、ST公司和数据严重缺失的公司.地级市层面的回归结果见表６的第(１)~(４)列,县域

层面的回归结果见表６的第(５)~(８)列,不论是将企业专利数量还是研发投入作为被解释变量,数字

普惠金融均对小微企业技术创新存在显著的促进作用,进一步说明上文回归结论的稳健性.

５．内生性检验.本文借鉴梁榜和张建华的做法[８],引入小微企业所在省份移动电话普及率作为

数字普惠金融的工具变量,以缓解可能存在的内生性问题.一方面,数字普惠金融的发展离不开移动

电话的支持,移动电话普及率越高的地区,基于网络的金融服务需求与供给越多,因此该工具变量与
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数字普惠金融存在相关性.另一方面,移动电话的普及程度很难直接影响到小微企业技术创新,即工

具变量满足外生性假设.移动电话普及率采用人均拥有移动电话的数量衡量(Mobile),表７报告了

采用工具变量进行两阶段最小二乘法(２SLS)的回归结果.第(１)列为第一阶段的回归结果,移动电

话普及率与数字普惠金融指数之间呈现出显著的正相关关系.第(２)~(４)列为第二阶段的回归结

果,在考虑内生性问题后,数字普惠金融对小微企业技术创新的促进作用依然显著.
　表６ 稳健性检验:中小板和创业板上市公司数据

变量

地级市层面

(１) (２) (３) (４)

Patent Patent R&D R&D

县域层面

(５) (６) (７) (８)

Patent Patent R&D R&D

Index
０．８８９９∗∗∗

(０．０７２５)
０．６０１１∗∗∗

(０．０７０６)
０．７６００∗∗∗

(０．０３６９)
０．２５５８∗∗∗

(０．０３２８)
１．０８４８∗∗∗

(０．２８９４)
１．４５３０∗∗∗

(０．３８９６)
０．７３６８∗∗∗

(０．１８５５)
０．６０１８∗∗∗

(０．１８３９)

Staff
０．３３７２∗∗∗

(０．０３７３)
０．２３７４∗∗∗

(０．０２９９)
０．４８５１∗∗

(０．１９０２)
０．３３９４∗∗∗

(０．０９３３)

Expense
０．１１０９∗∗∗

(０．０４０４)
０．３６１７∗∗∗

(０．０２５９)
０．００２８

(０．０８１０)
０．０６３３∗

(０．０３６４)

Age
０．００６９

(０．００５５)
０．００３８

(０．００２６)
０．０６５０∗∗

(０．０３０８)
０．０２２２

(０．０１７２)

Asset
０．２１２３∗∗∗

(０．０４５７)
０．３９５６∗∗∗

(０．０３８７)
０．１１２９

(０．１６３６)
０．２９８１∗∗∗

(０．０９４１)

Constant
１．３８６０∗∗∗

(０．３８５７)
８．７８２３∗∗∗

(０．９３９３)
１４．０６１４∗∗∗

(０．１９６３)
０．１０５２

(０．５０４９)
１．４３５３∗∗∗

(１．３７７３)
３．１３５６

(３．１８４７)
１５．６４０８∗∗∗

(０．８８２８)
６．０８１２
(１．９３８１)

城市固定效应 YES YES YES YES YES YES YES YES
样本量 １５５６５ １５５６０ １５５６５ １５５６０ １０７３２ １０７３２ １０７３２ １０７３２
R２ ０．１３６５ ０．２４８６ ０．２６１６ ０．７１７４ ０．５８４３ ０．６１５６ ０．７８１１ ０．８９２５

　表７ 内生性检验:２SLS工具变量法

变量
(１) (２) (３) (４)

Index Output Patent Behavior

Mobile
０．３２７３∗∗∗

(０．００３０)

Index
０．１４２５∗∗

(０．０５７０)
０．３２５８∗∗∗

(０．０６１２)
０．２３０１∗∗∗

(０．０５５４)

Constant
４．９０１０∗∗∗

(０．００４３)
０．６５５６∗∗

(０．３０１０)
１．２７５９∗∗∗

(０．３２３４)
１．１７６２∗∗∗

(０．２９２３)
控制变量 YES YES YES YES
样本量 ５４９７ ５４９７ ５４９７ ５４９７
R２ ０．６９０９ ０．１５２６ ０．０３４６ ０．１２９２

　　(三)异质性检验

１．企业规模异质性.与规模较大的企业相比,规模较小的企业因为可抵押物缺乏和财务信息不

透明等原因,更加难以获得传统金融部门的贷款.数字普惠金融“短、频、快”的供给模式则能够满足

小微企业“短、频、急”的贷款需求,在众多关键时刻成为小企业的“救命稻草”[９].借鉴范寒冰和徐承

宇的研究[２６],本文以企业员工数量为标准,将１００人以上、２０~１００人和２０人以下的企业分别划分为

中型企业、小型企业和微型企业,以考察数字普惠金融影响小微企业技术创新的规模异质性,具体的

结果如表８所示.第(１)~(３)列显示,数字普惠金融对中型企业技术创新的促进效应不显著,第(４)

~(９)列显示数字普惠金融对小型企业和微型企业的技术创新有显著的促进作用.上述结果说明,规
模越小的企业越依赖数字普惠金融的支持,换言之,数字普惠金融通过将服务触角延伸到传统金融难

以触及的边缘企业,在金融领域扮演着“毛细血管”的角色,与传统金融形成“相辅相成”的关系,从而

共同促进企业创新发展.

６２１



　表８ 异质性检验:企业规模

变量

中型企业

(１) (２) (３)

Output Patent Behavior

小型企业

(４) (５) (６)

Output Patent Behavior

微型企业

(７) (８) (９)

Output Patent Behavior

Index
０．１１９８

(０．１８５５)
０．２５８６
(０．２４９８)

０．１３５５
(０．１６５９)

０．４９４０∗

(０．２９６１)
０．９６３７∗∗∗

(０．２４１９)
０．８９３３∗∗∗

(０．２４１３)
０．４５７７∗∗

(０．１８３４)
０．４５６６∗∗

(０．１７７１)
０．４２７１∗∗

(０．１７７０)

Constant
０．６９４７
(１．００２９)

０．４６７０
(１．３５４３)

０．７３８１
(０．８９３１)

２．３６９５
(１．６０１９)

５．１０２１∗∗∗

(１．２９６３)
４．７４７０∗∗∗

(１．２９３６)
２．３１８１∗∗

(０．９８７８)
２．３２４９∗∗

(０．９５４２)
２．１７６４∗∗

(０．９５３７)
控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES YES
省份固定效应 YES YES YES YES YES YES YES YES YES
样本量 １０１７ １０１７ １０１７ １７７５ １７７５ １７７５ ３０９２ ３０９２ ３０９２
R２ ０．４４８８ ０．１７７９ ０．４０１２ ０．０５９７ ０．０７２８ ０．０７５３ ０．０９７６ ０．０６５７ ０．０６６５

　　２．企业是否入驻产业园.近年来,全国各省市相继出台推进小微企业入驻产业园的政策,以期通

过企业集聚实现产业高质量发展.推进小微企业入驻园区不仅有利于缓解土地要素制约,还能够改

善专业服务供给,从而提升企业融资便利度,如政府和园区运营方为入园企业提供的各类信贷疏通工

程、小微企业贷款“绿色通道”和贷款融资“一站式”服务等,有效地缓解了入园企业的融资约束.未入

园企业则因缺乏政策支持而难以改变传统金融的融资歧视,因此对数字普惠金融有着更大需求.由

此可以猜测,数字普惠金融对未入园企业的技术创新有着更大影响.为了验证上述猜想,本文按照小

微企业是否位于工业园区、科技园区或出口加工区(包括工厂、办公场所等),将研究样本细分为入园

企业和未入园企业两组分别进行回归.表９的结果显示,数字普惠金融显著促进了未入园小微企业

的技术创新,对入园小微企业技术创新的影响则不显著,验证了上述猜想.由于未入园小微企业受到

更强的融资约束,所以上述结果也说明数字普惠金融对融资约束强的小微企业的影响更为显著,即数

字普惠金融可通过缓解企业融资约束促进技术创新,对于这一结论,下文机制分析部分还将进一步

说明.
　表９ 异质性检验:与否入驻产业园

变量

入园企业

(１) (２) (３)

Output Patent Behavior

未入园企业

(４) (５) (６)

Output Patent Behavior

Index
０．２５３５

(０．５７１６)
０．５４５８

(０．５９３５)
０．４７４４

(０．５６７７)
０．３１４９∗∗

(０．１３８８)
０．５５２９∗∗∗

(０．１４９０)
０．４６３１∗∗∗

(０．１２４８)

Constant
１．４６５１
(３．０７１７)

３．４５７６
(３．１８７４)

２．６４７４
(３．０５０６)

１．５５０３
(０．７４９０)

２．４２４６
(０．８０４２)

２．３９９６
(０．６７２４)

控制变量 YES YES YES YES YES YES

省份固定效应 YES YES YES YES YES YES

样本量 １３３４ １３３４ １３３４ ４１４９ ４１４９ ４１４９

R２ ０．１７０８ ０．０６３２ ０．１６５５ ０．１４８０ ０．０６４４ ０．１０３８

五、机制分析

(一)缓解企业融资约束

将SA指数作为融资约束的代理变量在国内得到广泛应用[５][２７],因此本文借鉴 Hadlock等的研

究[２８],以SA指数衡量企业的融资约束,具体计算方法为:

SA＝－０．７３７Size＋０．０４３Size２－０．０４Age (２)
式(２)中,Size表示企业规模,使用企业资产总额衡量,Age表示企业存续年限.借鉴封进等的研

究[２９],本文以融资约束的平均值为界将样本分为融资约束强和融资约束弱两组分别进行回归分析.
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如果数字普惠金融对小微企业技术创新的促进作用在融资约束强的样本中更为显著,则说明数字普

惠金融能够通过缓解融资约束促进小微企业技术创新,具体的检验结果如表１０所示.
首先,表１０第(１)~(６)列显示数字普惠金融对两类小微企业的技术创新均存在显著的促进作

用,但对强融资约束企业的影响明显大于弱融资约束企业,表明缓解融资约束的确是数字普惠金融促

进小微企业技术创新的作用机制.其次,本文还从覆盖广度和使用深度层面检验数字普惠金融对不

同融资约束程度的小微企业技术创新的影响,结论均显示企业面临的融资约束越强,数字普惠金融对

小微企业技术创新的促进作用越明显⑥ .最后,根据上文分析可知,数字普惠金融和传统金融对小微

企业技术创新可能存在着“相辅相成”的关系,而不是单向传导机制,因此进一步借鉴陈晓华和刘慧的

研究[３０],将数字普惠金融与融资约束的交互项作为解释变量进行实证分析.第(７)~(９)列显示交互

项的回归系数显著为正,进一步说明数字普惠金融可通过缓解融资约束促进小微企业技术创新,验证

了研究假设１.
　表１０ 影响机制检验:缓解融资约束

变量

融资约束强

(１) (２) (３)

Output Patent Behavior

融资约束弱

(４) (５) (６)

Output Patent Behavior

交互项检验

(７) (８) (９)

Output Patent Behavior

Index
１．１２４５∗∗∗

(０．０４２２)
２．０５０８∗∗∗

(０．０６０１)
１．７２６２∗∗∗

(０．０５４３)
０．４８４９∗∗∗

(０．０７５０)
０．３２６７∗∗∗

(０．０９２８)
０．８５３１∗∗∗

(０．０７２６)

Index∗SA
０．００２６∗∗∗

(０．０００４)
０．００２２∗∗∗

(０．０００４)
０．０００７∗∗

(０．０００３)

Constant
７．１９１１∗∗∗

(０．２６０４)
１１．０７９０∗∗∗

(０．３４６０)
１０．６７５５∗∗∗

(０．３１８４)
３．９１１５∗∗∗

(０．４１７５)
１．３３３７∗∗

(０．５６３３)
５．８８７６∗∗∗

(０．４６５１)
０．０４０１

(０．０４２４)
０．３１５２∗∗∗

(０．０５６６)
０．０５１８
(０．０３８３)

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES YES

省份固定效应 YES YES YES YES YES YES YES YES YES

样本量 ３４５２ ３４５２ ３４５２ ２０４５ ２０４５ ２０３１ ４３２０ ４３２０ ４３２０

R２ ０．１２５２ ０．０４６０ ０．１１１８ ０．１２３９ ０．０６７０ ０．０９２８ ０．０８２２ ０．０６５８ ０．１４８５

　　(二)优化金融资源在部门间的配置

由于存在政府信用加持,国有企业融资更容易得到金融机构的青睐,故国有小微企业能够以

较低成本为技术创新项目筹资,而非国有小微企业则面临着众多融资障碍,这也使得传统金融市

场存在资源错配.为检验假设２,本部分将样本分为国有小微企业和非国有小微企业两组分别进

行回归分析.
根据表１１的结果可知,数字普惠金融抑制了国有小微企业的技术创新,却促进了非国有小微企

业的技术创新.其中可能的原因是:数字普惠金融的发展减少了传统金融部门可吸纳的存款数量,由
此导致国有企业潜在的贷款总量下降,但这也优化了金融资源在两个部门间的配置,从而使得更具活

力的非国有小微企业获得了更多的金融资源.进一步地,将非国有企业赋值为 Type＝１,国有企业赋

值为Type＝０,并与数字普惠金融构建交互项Index∗Type进行回归,结果显示交互项对小微企业技

术创新的影响显著为正,再次说明数字普惠金融可通过优化资源配置促进小微企业的技术创新,验证

了研究假设２.
(三)弥补传统金融服务短板

受网点设置和人员成本限制,传统金融对偏远落后地区的服务能力较为薄弱.数字普惠金融通

过数字技术突破服务的地理空间限制,将服务触角延伸到各个角落,可有效弥补传统金融短板.这也

意味着,在传统金融发展较差的地区,数字普惠金融对小微企业技术创新的促进作用将会更加显著.
因此本部分借鉴张成思等的研究[３１],使用各省份金融机构贷款规模总量与当年 GDP的比值来衡量

传统金融发展情况,并以平均值为界将样本分为传统金融发展较好的地区和传统金融发展较差的地

区分别进行回归分析,检验结果如表１２所示.
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　表１１ 影响机制检验:优化资源配置

变量

国有企业

(１) (２) (３)

Output Patent Behavior

非国有企业

(４) (５) (６)

Output Patent Behavior

交互项检验

(７) (８) (９)

Output Patent Behavior

Index
１．６９７８∗∗∗

(０．１８４４)
１．９８５３∗∗∗

(０．２１５１)
２．５４１９∗∗∗

(０．２３５２)
０．３４５４∗∗∗

(０．０１１０)
０．５５６８∗∗∗

(０．０１４０)
０．５１０４∗∗∗

(０．０１２６)

Index∗Type
０．００９５∗∗

(０．００４４)
０．０１４５∗∗

(０．００６５)
０．０１２６∗∗

(０．００６０)

Constant
９．５３０５∗∗∗

(０．９６７８)
１１．３４５２∗∗∗

(１．１０８８)
１３．９０７２∗∗∗

(１．２０８８)
１．７４４２∗∗

(０．０６１７)
２．４９５４∗∗∗

(０．０８６５)
２．６８６１∗∗∗

(０．０７２５)
０．０９６７∗∗∗

(０．０２７１)
０．４３１５∗∗∗

(０．０３９０)
０．０３３３
(０．０３４６)

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES YES
省份固定效应 YES YES YES YES YES YES YES YES YES
样本量 ２５５ ２５５ ２５５ ５２３４ ５２３４ ５２３４ ５４９７ ５４９７ ５４９７
R２ ０．１８０１ ０．２１０５ ０．１７５１ ０．１６８５ ０．０５６９ ０．１４８６ ０．１６４１ ０．０３８４ ０．１４１０

　表１２ 影响机制检验:弥补传统金融短板

变量

传统金融发展好的地区

(１) (２) (３)

Output Patent Behavior

传统金融发展差的地区

(４) (５) (６)

Output Patent Behavior

交互项检验

(７) (８) (９)

Output Patent Behavior

Index
０．８９６２∗∗∗

(０．０３６３)
１．３０４７∗∗∗

(０．０４７５)
１．４４３８∗∗∗

(０．０５５２)
１２．９２５５∗∗∗

(０．０４０５)
１４．５０１７∗∗∗

(１．２３３８)
１４．４１１６∗∗∗

(１．３４２３)

Index∗Credit
０．００７５∗

(０．００３９)
０．１０３８∗∗∗

(０．０１８９)
０．０８１５∗∗∗

(０．０１７７)

Constant
５．９９９２∗∗∗

(０．２２６４)
６．９４１７∗∗∗

(０．２８４２)
９．１００５∗∗∗

(０．３４１１)
６７．８５９７∗∗∗

(５．６０７０)
７１．９３２９∗∗∗

(６．２６４１)
７５．７３１１
(６．９０４６)

０．０４８９
(０．０３２６)

０．８３９５∗∗∗

(０．２５９４)
０．９８８３∗∗∗

(０．２３６７)
控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES YES
省份固定效应 YES YES YES YES YES YES YES YES YES
样本量 ３０８０ ３０８０ ３０８０ ２４０９ ２４０９ ２４０９ ５４９７ ５４９７ ５４９７
R２ ０．１３６９ ０．０３８６ ０．１１６０ ０．１２７５ ０．０５３１ ０．１２７６ ０．１３４９ ０．０５７７ ０．１４１３

　　由表１２结果可知,数字普惠金融对小微企业技术创新的影响无论在传统金融发展好的地区还是

发展差的地区均显著为正,这说明数字普惠金融和传统金融之间首先是一种“相辅相成”的关系[３２].
其次,从系数来看,数字普惠金融对小微企业技术创新的促进作用在传统金融发展较差地区更为明

显,这也初步验证了上文猜测.更进一步,将数字普惠金融与传统金融发展情况的交互项Index∗
Credit作为解释变量进行回归后发现,交互项对小微企业技术创新的影响显著为正,说明数字普惠金

融的确能够通过弥补传统金融服务短板促进小微企业技术创新,研究假设３得到验证.

六、结论与建议

推进小微企业做大做强的关键在于技术创新能力的提升,而如何破解小微企业面临的“融资难、
融资贵”困境,则是推动其创新发展的关键所在.基于此,本文在匹配中国小微企业调查数据与数字

普惠金融数据的基础上,从理论和实证两方面分析了数字普惠金融对中国小微企业技术创新的影响,
并深入分析了上述影响的异质性及其作用机制.研究结果表明,数字普惠金融显著促进了小微企业

的技术创新,且上述促进作用在规模较小的企业和未入园的企业中更为显著.细分技术创新指标的

结果显示,数字普惠金融对小微企业创新行为的影响大于其对创新产出的影响.细分数字普惠金融

指标的结果则显示,扩大数字普惠金融覆盖率比挖掘数字普惠金融服务深度更能促进小微企业技术

创新.机制分析发现,数字普惠金融通过缓解企业融资约束、优化金融资源在部门间配置和弥补传统

金融服务短板三大机制,实现对小微企业技术创新的促进作用.数字普惠金融已然成为传统金融服

务的重要补充,发挥着对企业创新发展的重要支撑作用.
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上述研究结论可提供如下启示与参考:第一,着力提升数字普惠金融的覆盖度.数字普惠金融能

够促进小微企业技术创新,且扩大数字普惠金融覆盖广度的促进作用更大,这不仅反映了数字普惠金

融的普惠特征,也说明了未来一段时期仍需进一步扩大数字普惠金融的覆盖度,而不仅仅是挖掘服务

深度.第二,小微企业应借助数字普惠金融大力提升创新效率.本文研究发现数字普惠金融对小微

企业技术创新产出的促进作用小于其对创新投入的促进作用,这说明小微企业创新效率还有待提升.
未来可针对企业创新产出实施专项性激励政策,如加大对高质量创新产出的金融支持力度等,并与创

新投入激励政策形成强大的政策合力,不断提高创新投入的转化效率.第三,积极推进数字普惠金融

与传统金融“相辅相成”式发展.数字普惠金融能够有效弥补传统金融服务的短板,共同促进小微企

业技术创新,因此未来应着力探索推动数字普惠金融和传统金融协同发展的举措,一方面积极探索如

何通过数字技术突破传统金融困境的政策,另一方面加快研究数字普惠金融如何做实线下服务的举

措,最终打造线上与线下深度融合的金融服务模式.特别是对国有企业而言,更应该转变传统融资模

式,积极探索依赖数字普惠金融与传统金融“两条腿走路”的混合融资模式,进而在减少数字普惠金融

不利影响的同时,充分利用其对技术创新的促进作用.第四,完善数字普惠金融监管体系.正确认识

数字普惠金融对经济发展的两面性,是制定数字普惠金融发展政策的前提.当前,数字普惠金融快速

发展导致的监管冲击与监管真空等问题已引起政府和学界的高度关注,上述问题的处理稍有不慎,不
仅会导致数字普惠金融的普惠性难以真正实现,还会对金融系统造成严重冲击,进而威胁到经济健康

持续发展.因此,未来应持续加强金融监管体系建设,有效遏制发展乱象,切实防范系统性风险,从而

牢牢守住数字普惠金融发展的基本底线.

注释:

①数据来自中国人民银行行长易纲在第十届陆家嘴论坛(２０１８)上的主旨演讲«关于改善小微企业金融服务的几个视角».
②数据来自世界银行２０１８年发布的研究报告«中小微企业融资缺口:对新兴市场微型、小型和中型企业融资不足与机遇的评

估».
③感谢浙江理工大学陈祥同学为本文数据处理所做的贡献.
④数据来自国家统计局网站http://www．stats．gov．cn/tjsj/zxfb/２０１９１２/t２０１９１２１８_１７１８３１３．html.
⑤数据来自中国政府网http://www．gov．cn/xinwen/２０２０－０６/２２/content_５５２０９６１．htm.
⑥篇幅所限,未报告回归结果,备索.
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