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基于固定效应模型的专精特新中小企业技术
创新的数字金融驱动效应研究
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摘 要： 数字金融有助于缓解专精特新中小企业技术创新融资约束，助其解决技术创新的“卡脖子”问题。

通过使用固定效应模型，以239家专精特新中小企业为样本，探讨数字金融对专精特新中小企业技术创新的驱动

效应。结果显示：融资约束在数字金融与企业技术创新之间发挥中介效应，数字金融通过缓解资金约束促进企

业技术创新，经济发展水平在数字金融与企业技术创新之间发挥正向调节作用；异质性分析发现，数字金融更能

促进非国有企业技术创新。
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Abstract： Digital finance helps alleviate the financing constraints faced by specialized， refined， distinctive and 
innovative （SRDI） small and medium-sized enterprises （SMEs） in their technological innovation， assisting them in 
addressing the bottleneck issues in technological innovation. By employing a fixed-effects model and using 239 SRDI 
SMEs as samples， the driving effect of digital finance on the technological innovation of these SMEs was explored. 
The results showed that： Financing constraints played an intermediary role between digital finance and corporate 
technological innovation， and digital finance promoted corporate technological innovation by alleviating capital 
constraints； the level of economic development exerted a positive moderating effect between digital finance and 
corporate technological innovation； the heterogeneity analysis found that digital finance was more effective in 
promoting the technological innovation of non-state-owned enterprises.
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0　引言

《中小企业数字化赋能专项行动方案（2025—
2027 年）》提出要强化数字金融支持的政策导向，

明确将“提升创新能力”作为专精特新企业培育核

心目标。然而，由于金融机构对专精特新中小企

业的交易背景、底层资产等缺乏了解，致使其技术

创新面临严峻的融资问题［1］。此时，如何拓展融资

渠道，缓解融资难、融资贵问题，成为助力专精特

新中小企业高质量发展时亟待解决的问题。鉴于

此，本文重点探究 专精特新中小企业技术创新的

数字金融驱动效应，其贡献表现为：一是从数字金

融作用视角，探讨数字金融如何驱动专精特新中

小企业的创新发展，为解决专精特新企业创新发

展中面临的融资约束、创新型人才缺乏等问题提

供实践切入点；二是通过实证检验其作用机制及

异质性影响，丰富专精特新中小企业领域的实证

研究，为国家制定差异化金融政策提供经验证据。

1　文献综述

数字金融是新兴互联网信息技术与传统金融

服务融合的新型金融服务形式，能更好服务实体

经济［2］。当前关于数字金融与企业发展的研究，多

集中于数字金融对全要素生产率、增长率及金融

需求的影响［3］、数字金融提升中小企业正规金融可

得性［4］以及数字金融推动传统银行业数字化转

型［5］等方面。多数学者认为，数字金融可通过缓解

融资约束与信息不对称，减轻企业创新负担、激励

创新行为［6］，对企业创新活动有正向促进作用［7］。

可见，数字金融深度发展可提升企业技术创新水

平［3］，提升创新决策效率［8］，激发企业技术创新动

机［9］。这既印证了数字技术作为企业创新“触发

器”的核心逻辑，也凸显了专精特新企业对数字金

融赋能的积极响应［10］。

关于数字金融推动企业技术创新的路径，现

有研究指出其可改善传统金融长期供给不足问

题，释放技术创新空间［11］。但也有学者以专精特

新企业为研究对象发现，企业“脱虚向实”过程可

能对数字普惠金融与企业技术创新的正向关系产

生抑制作用［12］。有观点提出，相较大型企业，专精

特新中小企业受数字金融影响更大：一方面，数字

金融可助力其突破创新融资困境、驱动创新实践；

另一方面，法律不健全、监管不完善、征信体系不

完备等问题，又可能阻碍其技术创新［13］。

综上，现有成果虽证实了数字金融在解决中

小企业融资困境中的作用，但缺乏对数字金融与

专精特新中小企业技术创新关系的探讨，关于中

小企业如何实现专精特新发展的研究并不充分，

较少涉及数字金融对专精特新中小企业技术创新

的驱动效应及异质性影响。

2　研究设计

2. 1　变量选取

（1）被解释变量：企业技术创新。参考文献

［3］的研究方法，采用企业技术发明专利申请数量

为代理指标。

（2）核心解释变量：数字金融指数。借助北京

大学互联网金融研究中心编制的《数字金融普惠

金融指数》，将该指数作为数字金融的代理变量，

并对指数进行归一化处理。

（3）机制变量：融资约束。基于 SA 指数的稳

健性特征，以SA指数为衡量融资约束水平的代理

变 量 ，计 算 方 法 为 ：-0.737 × Size + 0.043 ×
Size2 - 0.04 × Age，并以其绝对值作为融资约束

的代理指标［14］。经济发展水平采用地区人均生产

总值来衡量，并取对数。

2. 2　计量模型

为避免面板数据分析时由异质性导致的回归

结果偏误，在回归过程中采用固定效应模型进行

评估。固定效应模型是面板数据回归中控制异质

性的核心方法之一，通过分离个体专属效应，剥离

不随时间变化的干扰因素，能更精准地估计解释

变量对被解释变量的因果效应。模型基本形式

如下：

yi,t = αi + βXi,t + γZi,t + ε, （1）
式中：i代表个体维度，t代表时间维度，yi，t为被解

释变量，Xi，t为核心解释变量，Zi，t为控制变量，αi为
个体固定效应，ε为随机误差项，β和 γ为待估计

系数。

基于上述模型，可构建如下回归模型：
yi,t = a+ β1 DIF i,t- 1 +

∑γCV +∑Year + ε。 （2）
模型（2）中，被解释变量为企业的技术创新水

平，用企业技术发明专利申请数量来衡量（y）；核

心解释变量为数字金融指数（DIF，市级层面）；控

制变量 CV 包括企业成熟度等 6 个控制变量；ε为
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随机误差项；α为截距项；β1 为待估计系数；Year表
示年份固定效应。

2. 3　数据来源

以239家专精特新中小企业为样本，对2022—
2023 年的数据进行处理：剔除研究期限内出现经

营异常的企业样本；剔除数据缺失严重的样本，最

后整理得出 239 家企业的平衡面板数据。数据来

源 于《北 京 大 学 数 字 普 惠 金 融 指 数（2011—
2023）》、国泰安数据库、《中国统计年鉴 2024》《中

国统计年鉴 2023》。变量与数据描述性统计

见表1。

3　实证结果分析

3. 1　基准结果分析

表 2 给出了数字金融对专精特新中小企业技

术创新影响的基准回归结果。结果显示，数字金

融对企业技术创新的影响系数为正，且在 1%的显

著水平上突出，这说明数字金融有利于推动企业

技术创新。究其原因，可能在于数字金融通过在

线平台和技术手段，降低了企业融资的门槛，使中

小企业能够更容易地获得资金支持。这种资金的

流入为企业的技术研发和创新提供了必要的资金

保障；另外，数字金融通过数字化手段，降低了企

业在技术创新过程中的交易成本。

控制变量对企业技术创新的影响各异。第

一，企业成熟度对技术创新的影响系数为正，在

5%的显著性水平上通过检验。究其原因，可能在

于企业成立的时间越久，企业在管理和运营方面

积累越多经验，企业能够更有效地组织和实施创

新项目。这种管理能力的提升有助于降低创新过

程中的风险和不确定性。另外，这些企业对市场

需求和行业趋势有更深入的理解，能够更精准地

抓住创新机会。

第二，企业营业总收入对企业技术创新的影

响系数为正，在 1%的显著性水平上通过检验。究
其原因，可能在于企业的营业总收入增加意味着

可用于研发和创新的资金也随之增加，而充足的

表1　变量与数据描述性统计

Tab.  1　Variable types and descriptive statistics

企业技术创新

数字金融指数

企业成熟度

审计意见

营业总收入

负债水平

人力资本

企业规模

融资约束

否

否

是

是

是

是

是

是

否

67.68
0.73

14.46
0.31

17.72
16.98

172.89
17.02

0.86

53.01
0.18
5.72
0.46
1.28
1.35

494.92
2.28
0.80

11.00
0.21
5.00
0.00

14.91
13.20

2.00
5.11
0.01

343.00
1.00

28.00
1.00

22.93
20.60

6012.00
20.50

4.24

变量 控制变量 均值 标准差 最小值 最大值

表2　基准回归结果

Tab.  2　Benchmark regression results

变量

数字金融

企业成熟度

审计意见

营业总收入

负债水平

人力资本

企业规模

常数项

样本数

R2

企业技术创新

8.35***

(2.63)
7.67**

(2.34)
-5.75
(-1.51)

2.55***

(2.73)
-5.99*

(-1.77)
0.086*

(1.87)
12.12***

(3.32)
13.2*

(1.83)
478
0.61

注 *、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上

显著，括号内为 t值或 z值。下同。
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资金可以支持企业购买先进设备、引进高端人才，

从而推动技术创新的进程。

第三，负债水平对企业技术创新的影响系数

为负，在 10%的显著性水平上通过检验，这表明企

业的负债水平与其技术创新能力之间存在显著的

负相关关系。究其原因，可能在于负债水平高的

企业可能会更加注重短期财务稳定，倾向于规避

高风险的创新项目，导致技术创新的投入不足。

第四，人力资本对企业技术创新的影响系数

为正，在 10%的显著性水平上通过检验，说明人力

资本的增加与企业技术创新之间存在显著的正相

关关系。究其原因，在快速变化的市场环境中，具

备高人力资本的企业能够更快地适应市场需求的

变化，及时进行技术创新，以保持竞争优势。

第五，企业规模对企业技术创新的影响系数

为正，在 1% 的显著性水平上通过检验，说明企业

规模与技术创新之间存在显著的正相关性。究其

原因，可能在于规模较大的企业通常能够更好地

分摊研发成本，利用规模效应提高创新效率。此

外，大型企业往往具备更强的市场影响力和资源

整合能力，有助于推动技术创新。

3. 2　稳健性检验

为降低可能存在的内生性问题而影响研究结

论可靠性，采取工具变量法对数字金融影响企业

技术创新进行准确估计，以证明研究结论的可靠

性。参考已有研究［13］，选用“市级层面的互联网宽

带接入率”作为数字金融的工具变量。理论上，工

具变量必须满足相关性和外生性的特点。从相关

性来讲，“市级层面的互联网宽带接入率”所呈现

的是宏观层面上的互联网普及情况，互联网普及

率越高，表明企业使用数字金融的可能性就越大；

从外生性角度来看，“市级层面的互联网宽带接入

率”很难直接影响企业技术创新行为。因此，从逻

辑上讲，“市级层面的互联网宽带接入率”满足相

关性和外生性特点。

表 3给出了稳健性检验结果。回归结果表明，

数字金融对企业技术创新的影响在 5% 的水平上

通过显著性检验，也说明了数字金融有助于促进

企业技术创新的研究结论具有稳健性。

3. 3　作用机制分析

（1）中介效应

借鉴唐松等［3］研究成果，采取中介效应模型检

验融资约束在数字金融与企业技术创新行为之间

的关系。表 4给出了数字金融对专精特新中小企

业技术创新影响的中介机制回归结果。结果显

示，融资约束在数字金融与专精特新中小企业技

术创新中发挥中介作用。具体来看，数字金融对

企业技术创新的回归系数为正且高度显著，表明

数字金融促进企业技术创新。数字金融对融资约

束的回归系数显著为负且高度显著，意味着数字

金融极大地缓解了企业融资约束。融资约束变量

对企业技术创新有着显著的抑制作用。这表明融

资约束在数字金融与企业技术创新的关系中发挥

中介效应。数字金融通过提供多样化的融资渠道

和工具，缓解了企业的融资约束，降低了融资成

本，提升了融资效率。

（2）调节效应

文献［13］等的研究方法，采取调节效应模型

检验地区经济发展水平在数字金融与企业技术创

新行为之间的关系。表 5给出了数字金融对专精

特新中小企业技术创新影响的调节机制回归结

果。结果显示，数字金融与地区经济发展水平交

互项（中心化）在 10% 的水平上通过显著性检验，

且为正向。表明经济发展水平有助于强化数字金

融对企业技术创新的正向影响。

表3　稳健性检验结果

Tab.  3　Results of robustness test

变量

数字金融

企业成熟度

审计意见

营业总收入

负债水平

人力资本

企业规模

常数项

样本数

R2

企业技术创新

9.74**

(2.44)
5.08**

(2.04)
-7.75
(-1.51)

2.02***

(2.59)
-6.53*

(-1.89)
0.011

(1.01)
8.67***

(3.28)
242.9

(1.60)
478
0.61
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为了进一步探究数字金融对不同性质企业技

术创新的影响。将企业分为国有企业和非国有企

业，异质性分析结果见表 6。结果显示，数字金融

对非国有企业技术创新的影响系数为正，且在 1%

的显著水平上显著，说明数字金融有利于推动非

国有企业技术创新。究其原因，可能在于数字金

融通过在线平台和大数据分析，降低了融资门槛，

使非国有企业能够更容易地获得资金支持。这种

表4　中介效应

Tab.  4　Mediating effects

变量

数字金融

融资约束

控制变量

常数项

样本数

R2

企业技术创新

8.70**

(2.12)
—

—

否

13.35
(1.36)
478
0.59

融资约束

-1.86**

(-2.40)
—

—

是

3.46***

(2.95)
478
0.99

企业技术创新

6.28***

(2.62)
-4.93**

(-2.38)
是

3.34*

(1.79)
478
0.61

表5　调节效应

Tab.  5　Regulatory effects

变量

数字金融

地区经济发展水平

企业成熟度

审计意见

营业总收入

负债水平

人力资本

企业规模

数字金融与地区经济发展水平

交互项（中心化）

数字金融与地区经济发展水平

交互项（无中心化）

常数项

样本数

R2

企业技术创新

5.35***

(2.63)

9.58*

(1.68)
7.61*

(1.73)
-3.91

(-1.47)
2.54*

(1.73)
-5.99*

(-1.77)
0.020

(0.18)
11.43**

(2.57)
3.71*

(1.74)

-

63.20
(0.22)
478
0.61

企业技术创新

6.15***

(2.86)

6.44*

(1.72)
7.18*

(1.73)
-3.49

(-1.49)
3.03*

(1.87)
-5.67*

(-1.67)
0.011

(1.18)
11.35**

(2.56)

-

3.71*

(1.74)
98

(0.93)
478
0.62

企业技术创新

6.18***

(2.66)

6.32*

(1.71)
7.11*

(1.72)
-4.02

(-1.38)
3.03*

(1.87)
-5.67*

(-1.67)
0.003

(0.27)
11.24**

(2.52)

-

-

97.35
(0.31)
478
0.62
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融资便利性使得企业能够投入更多资源用于研发

和技术创新。另外，数字金融为非国有企业提供

了更广泛的市场接入机会，企业能够通过数字渠

道迅速推广新技术和新产品，获取市场反馈，从而

加速技术创新的迭代过程。数字金融对国有企业

技术创新的影响系数为正，没有通过显著性检验。

究其原因，可能在于国有企业在技术创新方面的

决策和投资往往受政策导向和政府支持的影响，

这可能使得数字金融的作用被削弱。国有企业在

进行技术创新时，可能更依赖于政策扶持以及传

统的银行贷款，而不是通过数字金融平台进行

融资。

4　结论与启示

使用 239 家专精特新中小企业的平衡面板数

据，探讨数字金融对专精特新中小企业技术创新

的驱动效应，采用固定效应模型分析得出数字金

融能够促进企业技术创新。结果显示，融资约束

在数字金融与企业技术创新之间发挥中介效应，

说明数字金融可以缓解资金约束促进企业技术创

新。地区经济发展水平正向调节数字金融对企业

技术创新的影响效应。企业成熟度等变量对企业

技术创新的影响各异。采用工具变量法进行稳健

性检验，得出数字金融促进企业技术创新的研究

结论仍具有稳健性。异质性分析发现，数字金融

更能促进非国有企业技术创新。

本研究有以下启示：第一，要进一步促进数字

金融的发展，为专精特新中小企业提供更加优质

的金融服务。例如，通过建立中小企业专用融资

平台，为中小企业提供低利率贷款及股权融资。

同时，金融机构要利用大数据、人工智能等技术手

段，加强与中小企业的合作，提高信贷审批效率及

风险评估能力，保证中小企业快速获得所需资金。

第二，政府应考虑企业的不同成长阶段，在制订相

关扶持政策时，给予企业有针对性的扶持。例如，

对于刚组建起来的中小企业，为了促进其发展，可

以提供税收减免、创业补贴等支持。第三，在促进

技术革新方面，要对非国有企业的需求给予更多

的关注。通过设立专项基金、提供技术咨询服务、

搭建创新平台等途径，帮助非国有企业面对挑战；

另外，要鼓励国企与非国有企业合作，促进技术创

新协同发展，通过技术转让、资源共享等手段，提

高整体竞争力。
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