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数字金融激励中小企业科技创新研究
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摘 要:利用创业板2011-2020年上市公司作为样本,实证检验了数字金融对中小企业科技创新的激励效应

及传导逻辑.结果发现:数字金融显著提升中小企业的科技创新水平,且具有结构性特征和长期效应.作用机制检验

显示数字金融主要通过缓解中小企业的融资约束实现其对科技创新水平的激励作用.异质性检验表明,数字金融的

激励效应存在地区异质性和行业异质性,具体来说,东部和中部地区数字金融的激励效应更为显著,而且数字金融

对高科技企业具有较强的正向激励效应.
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党的二十大报告指出:“加快实施创新驱动发展战略,加快实现高水平科技自立自强”.中小企业具有巨

大的体量优势,是创新的重要主体.然而,由于创新的高投入、高风险特性,传统的金融体系很难满足中小企

业对于创新的资金需求.融资约束严重阻碍了中小企业科技创新发展.数字金融以其特有的低成本、低门槛、
便捷化的普惠性服务为缓解中小企业面临的融资约束带来了曙光.在实践中,数字金融发展是否已经作用于

中小企业科技创新,二者的作用机制又是什么? 这些学界还没有定性的答案.
鉴于此,本文以创业板2011-2020年上市企业为样本,深入分析了数字金融对中小企业科技创新的激

励效应,并考察了数字金融激励中小企业科技创新的传导路径,最后通过企业的地域特征和行业特征进行了

异质性分析.
金融对创新的影响一直是学术界的热点问题.已有文献多数关注传统金融发展对技术创新的影响[1-2].

学者研究发现,传统金融通过扩大金融规模、优化金融结构、提升金融效率等能够对企业技术创新产生显著

的正向影响.传统金融激励企业技术创新的机制主要有降低交易成本、缓解融资约束、加大研发资金投入等

多种方式[3].
尽管传统金融的发展在一定程度上推动了企业技术创新,但对于中小企业来说,融资难仍然是科技创新

过程中最大的问题和障碍.以共享、便捷、低成本、低门槛为特征的数字金融,能否缓解中小企业的融资难题,
进而驱动中小企业技术创新,是一个值得探究的现实问题.学者对此做了如下研究:一是数字金融缓解企业

融资约束方面.文献[4]认为数字金融对于缓解企业融资约束至关重要,数字金融主要通过改善融资结构和

市场化水平、降低企业融资费用和杠杆水平等微观路径作用于企业融资约束.文献[5]认为数字金融能够缓

解企业长期资金约束从而抑制企业短贷长投,缓解企业投融资期限错配现象.二是数字金融激励企业技术创

新方面.文献[6]借助新三板上市企业数据研究了数字金融对中小企业科技创新的激励效应,并发现在中西

部地区的影响效应更为显著.文献[7]基于2011—2018年沪深两市A股上市公司数据研究发现数字金融能

够提升企业创新绩效,并能减少企业的策略性创新行为,数字金融通过缓解融资约束、促进企业增加研发投入
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等路径激励企业创新.
通过梳理相关文献发现,随着数字金融的发展,学者对数字金融相关的研究逐渐增多,但总体来看,相关

文献对数字金融如何影响微观经济主体创新,特别是对中小企业技术创新的研究还相对较少,且不够深入.
本文重点关注中小企业,尝试揭示数字金融对中小企业科技创新的影响机制.

本文的边际贡献主要有:(1)文献多以沪深两市样本数据为研究对象,对中小企业研究较少,本文以创业

板数据为样本,聚焦中小企业,深入分析数字金融对中小企业科技创新的激励效应.(2)文献多数分析短期效

应,数字金融对中小企业技术创新的长期效应如何鲜有涉及,本文进一步检验了数字金融对中小企业科技创

新的长期影响,以期为制定数字金融长期发展战略提供参考.

1 理论分析与假设

1.1 数字金融与中小企业科技创新

科技创新驱动经济高质量发展.中小企业是科技创新中最为活跃的中坚力量,然而银行等传统金融机构

由于存在对中小企业的“信贷歧视”,“融资难、融资贵”一直是中小企业难以根本解决的全局问题,而融资难

问题直接影响中小企业技术创新,进而影响经济健康稳定增长.
数字金融作为一种高效率、普惠性的全新金融服务模式,为解决中小企业技术创新的融资约束问题带来

了新契机.数字金融借助大数据和云计算能够大大提高信息获取和处理加工能力,从而降低融资成本.数字

金融具备的“长尾”特征,使得金融资源得以更加合理的配置到中小企业主体.数字金融还能够通过大数据和

人工智能技术帮助中小企业进行风险控制和管理.从而提升中小企业的融资效率,推动其科技创新能力.
另一方面,数字金融二级指标有覆盖广度、使用深度和数字化程度.覆盖广度、使用深度和数字化程度的

扩大和加深增加了数字金融的用户数量和比例,使得数字金融延伸到更多的细分行业,如支付、信贷、投资

等,并提升数字金融的便利性、降低其利率成本.有助于打通数字金融服务“最后一公里”,满足无法得到有效

融资服务的中小企业的需求,进而推动中小企业科技创新.
基于此,提出假设1:数字金融能够激励中小企业进行科技创新.而且数字金融覆盖广度、使用深度以及

数字化程度的提升都对中小企业科技创新有显著支持作用.
1.2 基于融资约束的中介效应

数字金融的出现,从以下方面缓解了中小企业在科技创新过程中“融资难、融资贵”的现象.
(1)数字金融为中小企业提供更多的融资渠道.随着数字金融的快速发展,多种多样金融服务产品应运

而生,如电商主导型融资服务、网贷平台主导型融资服务以及传统商业银行主导型融资服务等,这些产品依

靠庞大的用户群体和自身信息技术优势,凭借其“长尾”特点,为传统金融机构难以触达的中小企业群体,提
供了个性化的金融产品.

(2)数字金融为中小企业提供低成本、便利性和无歧视性的融资方式.数字金融减少搜索匹配成本.运用

区块链、大数据实现信息的挖掘、存储、筛选、匹配和甄别,有效缓解了借贷双方的信息不对称,不但提升企业

信息的可信度、完整度和准确度,而且能够较为快捷准确地完成征信资格的验证,同时,数字金融减少申贷流

程、提升融资效率.数字金融可以绕开以商业银行为代表的传统金融中介机构,直接实现信息查询、识别、筛
选和产品定价,促进供需双方直接达成交易.

(3)数字金融为中小企业提供个性化的融资服务.数字金融的发展,使得提供个性化服务变得容易,从
“千人一面”模式转化为“千人千面”模式,精准获得中小企业风险状况、财务现状信息,并进行高效率对接和

服务,实现高精度画像.通过互联网交易平台,供需双方可以更有效对接,不受时间和空间的限制自行匹配,
实现信息透明和对称的最大化,从而开展精准营销、多元化服务、个性化推荐等,大大提高资金优化效率.

为此提出假设2:数字金融通过缓解中小企业的融资约束提高其科技创新能力.
1.3 基于地域特征和行业特征的异质性

1.3.1 地区异质性

我国不同区域发展不平衡,东部发达,西部相对落后.金融资源的分配存在同样的现状,东部和中部金融
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资源较为丰富,西部相对匮乏.就东中部而言,东部地区汇聚了更多金融机构,中小企业传统融资方式更为丰

富,面临的融资约束较低,数字金融可能只是对传统金融服务的补充和升级,起到“锦上添花”的作用,而对于

中部地区,数字金融填补了传统金融无法满足的需求,降低了中小企业的融资门槛,在融资服务方式和融资

渠道方面都起到“雪中送炭”的作用.因此,尽管数字金融发展对东部和中部都有显著激励作用,但对中部地

区中小企业的激励要大于东部地区.为此提出假设3a:数字金融发展显著提升东中部地区中小企业科技创

新,而且对中部的激励效应大于东部地区,对西部地区激励效应不显著.
1.3.2 行业异质性

不同行业的企业,对研发创新的重视程度不同,进而研发投入强度也不相同.如高科技企业和非高科技

企业.高科技企业大多是知识密集和技术密集型企业,面临较大科技创新压力,较强的融资约束和较为激烈

的市场竞争.而非高科技企业如农、林、牧等行业,大多创新意愿不强.因此,数字金融技术的出现,对高科技

企业无疑是一针“催化剂”,能够更高效、快捷、低成本地满足高科技企业科技创新的资金需求,促进其开展技

术研发,实现科技创新.为此提出假设3b:数字金融对高科技企业的科技创新激励更显著,对非高科技企业

创新激励不明显.

2 研究设计

2.1 样本变量与数据来源

本文选取创业板2011-2020年挂牌企业数据作为研究样本.并作以下处理:(1)剔除金融类、房地产类、

ST上市公司;(2)剔除样本期内IPO公司,保留样本期内至少有3年连续经营数据的公司;(3)为了避免离

群值,对主要连续变量进行1%以下和99%以上缩尾处理.最终得到762家上市公司数据.所有上市公司数据

来自wind数据库,专利数据来自CNRDS数据库.
2.2 变量说明

2.2.1 被解释变量:企业科技创新水平(inrd)
关于企业科技创新水平,学者大多从两方面进行测度,分别是创新投入和创新产出.创新投入多用创新

投入费用或创新投入强度表示.而创新产出多用专利申请数表示.参照文献[8]的做法,本文采用上市企业创

新投入强度衡量企业的技术创新水平.具体计算公式如下:

公司创新投入强度=
研发投入总额
年末营业收入.

2.2.2 核心解释变量:数字金融指数(dif)
选用北京大学数字金融研究中心编制的省级数字惠普金融指数(2011-2020)表示,既包括总指数,也包

括二级指数,即数字金融覆盖广度、数字金融使用深度和数字金融数字化程度.由于数字金融指数的数值与

企业技术创新强度数值差异较大,为了使回归结果适中,将所有数字金融指数指标都除以100进行处理.
2.2.3 中介变量:融资约束(sa)

测度融资约束的指标有很多,最常见的是sa 指数,原因有三,其一是构建sa 指数的指标大多是外生性

变量,可以减少回归结果的内生性偏误;其二,用于计算sa 指数的指标便于获得,容易计算;其三,sa 指数相

对稳健.用sa 作为衡量融资约束的指标,其计算公式为:

sa=-0.737×s+0.43×s2-0.04a, (1)
其中,s表示上市企业规模,本文用企业年末总资产的自然对数表示,a 表示企业年龄,a=当前年份 -
成立年份+1.
2.2.4 控制变量

参考相关文献,本文选择的控制变量主要有企业年龄(age)、企业规模(size)、资产负债率(alr)、资产报

酬率(roa)、固定资产净利润率(froa)、股权集中度(top1)、现金比率(cash)、财务杠杆率(dfl)、管理费用率

(mer)、政府补助强度(sub).另外,本文还控制了时间变量和行业变量.
所有变量的符号、计算公式及描述性统计结果如附表Ⅰ、Ⅱ所示.
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3 实证回归结果

3.1 基准线性回归结果

本文首先分析数字金融对中小企业科技创新的总体影响.选取中小企业年度研发投入强度作为被解释

变量,设置模型如下:

inrdit=α0+α1difit+α2Cit+Yt+Ii+εit (2)
其中下标i表示第i个企业(i=1,2……,762),t表示年份(t=2011,2012,……2020).inrd表示企业创新研

发投入强度,dif表示企业所在省份t年的数字金融总指数,C 表示控制变量的集合,Yt 表示年份虚拟变量,

Ii 表示行业虚拟变量,εit为随机误差项.通过控制年份和行业,尽量减少中小企业所属行业对研发创新的影

响,也减少宏观因素的干扰.在此检验中,不但检验了数字金融总指数对中小企业科技创新的影响,同时检验

了数字金融覆盖广度、使用深度和数字化程度对科技创新的影响.
为了检验数字金融水平对中小企业创新水平的影响,表1中第(1)列未加入控制变量,但控制了时间效

应和行业效应.第(2)列是加入了控制变量,同时控制了时间效应和行业效应的回归结果.回归结果显示,不
论是否加入控制变量,数字金融的系数都在1%水平上显著为正,说明数字金融的发展显著激励中小企业的

科技创新.加入控制变量之后,数字金融的系数为1.031,在1%水平上显著为正,说明中小企业所在地区数字

金融水平每提高1%,中小企业科技创新水平提高1.031%.第(3)~(5)列考察了数字金融的覆盖广度、使用

深度和数字化程度对中小企业科技创新的影响,三者的回归系数分别为1.062、0.765和1.118,在1%和5%
水平上显著为正,说明各地区的数字金融覆盖广度、使用深度和数字化程度均能显著提升中小企业的创新水

平.从而验证了假设1.
表1 基准线性回归结果

Tab.1 Regressionresultsforbaselinelinear

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

dif 1.417***(0.289) 1.031***(0.223)

difcov 0.945***(0.201)

difdeep 0.642***(0.167)

difdig 0.801**(0.359)

age -0.0629***(0.0132)-0.0635***(0.0132)-0.0620***(0.0132)-0.0601***(0.0132)

size 0.421***(0.0794) 0.417***(0.0794) 0.430***(0.0793) 0.441***(0.0794)

alr -3.131***(0.476) -3.143***(0.476) -3.137***(0.477) -3.111***(0.478)

roa -0.537(1.367) -0.578(1.368) -0.557(1.369) -0.109(1.373)

froa 0.0688**(0.0277) 0.0674**(0.0277) 0.0715***(0.0277) 0.0723***(0.0277)

top1 -0.0231***(0.00460)-0.0229***(0.00460)-0.0235***(0.00460)-0.0233***(0.00461)

cash 0.110***(0.0263) 0.109***(0.0262) 0.110***(0.0263) 0.110***(0.0263)

dfl -0.288**(0.120) -0.289**(0.120) -0.286**(0.121) -0.296**(0.121)

mer 43.88***(1.023) 43.83***(1.024) 43.96***(1.023) 44.21***(1.024)

sub 22.56***(3.520) 22.67***(3.520) 22.36***(3.521) 21.77***(3.522)

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制

Constant 4.181***(0.627) -8.161***(1.765) -8.040***(1.764) -8.149***(1.766) -8.337***(1.775)

Observations 5347 4868 4868 4868 4868

Numberofyear 10 10 10 10 10

  注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%水平显著;括号中为个体层面的聚类稳健标准误.下同.
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  控制变量中,企业规模、固定资产净利润率、现金比率、管理费用率和政府补助强度的系数均显著为正,
说明这些指标的提高能显著提升中小企业的科技创新.这一结果与预期相符.其中,企业规模越大,说明企业

有更雄厚的资金积累,愿意投入更多的资金用于研发创新和长期项目中,进而维持企业的竞争优势.固定资

产净利润率越大,说明企业的生产技术条件相对更好,也说明固定资产能带来更多收益,在融资过程中更容

易提供抵押资产,因此,更容易获得外部资金支持来进行研发活动.现金比率的增加,说明企业能够投入科技

创新的货币资金越多,从而提高科技创新水平.管理费用率的提高,在一定程度上说明企业对科技人才的重

视,同时也是企业高研发投入的体现,从而可以提高企业的科技创新水平.政府补助是中小企业技术创新的

重要资金来源,政府补助的增加一定程度上缓解了中小企业的融资约束,弥补了传统金融机构资金供给不足

的现象.因此,提高政府补助强度可以提高企业的科技创新.
其他控制变量,如企业年龄、资产负债率、资产报酬率、股权集中度、财务杠杆率的系数为负,在一定程度

上抑制了中小企业的科技创新.
3.2 中介效应检验结果

为了进一步弄清数字金融作用中小企业的科技创新机制,引入融资约束作为中介变量,检验数字金融是

否通过缓解中小企业的融资约束促进科技创新.中介效应检验的回归模型如下:

inrdit=α0+α1difit+α2Cit+Yt+Ii+εit, (3)

sait=β0+β1difit+β2Cit+Yt+Ii+τit, (4)

inrdit=θ0+θ1difit+θ2sait+θ3Cit+Yt+Ii+ξit. (5)

  参照文献[6]的做法,若α1 系数为正,说明数字金融发展整体上促进中小企业科技创新发展,同时β1 的

系数为负,则说明数字金融发展能缓解中小企业的融资约束.进一步,θ2 的系数为负,则表明降低融资约束,
可以提高企业的科技创新水平.特别的,β1×θ2/α1 显著不为零,则存在中介效应,其大小即为中介效应的大

小.具体回归结果见表2.
表2 中介效应检验结果

Tab.2 Intermediaryeffecttestresults

变量 (1)sa (2)inrd

dif -0.002070***(0.000795) 1.213***(0.246)

sa -6.077***(1.319)

Controls 控制 控制

时间效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

Constant -20.0800***(0.0192) -127.10***(26.53)

Observations 4962 4868

Numberofyear 10 10

  表2中第(1)列表示融资约束sa为被解释变量,数字金融水平dif为解释变量的回归结果,其中数字金

融水平的系数为-0.002070,在1%水平上显著,说明数字金融水平和融资约束负相关,提高数字金融水平,
能够降低中小企业的融资约束.第(2)列企业的创新投入强度inrd为被解释变量,将数字金融水平dif和中

介变量sa作为解释变量,同时加入控制变量,得到中介变量sa的系数为-6.077,在1%水平上显著.说明降

低融资约束,显著提高了中小企业的科技创新水平.由此可得,融资约束的中介效应存在,其中,β1×θ2/α1=
(-0.002070)×(-6.077)/1.031=0.0122,说明中介效应大小为1.22%.从而验证了假设2.
3.3 异质性检验结果

为检验数字金融对中小企业科技创新的影响是否在不同地区存在异质性,是否对高科技企业和非高科

技企业存在异质性,进一步进行异质性检验.
3.3.1 不同区域的异质性检验

为此根据企业所在区域将样本划分为东部、中部和西部,分别检验数字金融对不同区域中小企业科技创

新的影响.结果如表3所示.
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表3 不同区域企业分组回归结果

Tab.3 Regressionresultsforenterprisegroupinginvariousregions

变量 (1)东inrd (2)中inrd (3)西inrd

dif 1.472***(0.324) 4.474***(1.334) 0.177(2.287)

Controls 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制

Constant -2.261(2.000) 3.223(4.688) -13.630**(6.794)

Observations 3904 631 333

Numberofyear 10 10 10

  由检验结果可知,数字金融水平的发展,对东部地区和中部地区中小企业科技创新的影响都显著为正,
但西部地区虽然系数为正,但不显著.值得注意的是,中部地区的系数为4.474,大于东部地区的系数1.472,
且都在1%水平上显著,这说明数字金融对中部地区上市公司科技创新的影响大于对东部地区的影响,可能

是因为东部地区金融系统相对完善,金融机构能够较好地为上市企业提供融资支持,中小企业对数字金融的

依赖性没有那么强,一定程度上遏制了数字普惠金融效应的发挥,而中部地区金融发展相对落后,中小企业

更加依赖数字金融的支持,产生更强的边际创新效应.因此,对中部企业创新的影响更大.而西部地区由于整

体发展落后,数字金融水平还没有发挥很好的效应,从而对中小企业的科技创新影响不显著.此结论验证了

假设3a.
3.3.2 行业异质性检验

高新技术企业和非高新技术企业对科技创新的研发投入强度存在很大差别,因此面临的融资约束也存

在很大差别.为此,依据2012年证监会行业划分标准,根据企业所在行业代码将企业划分为高新技术企业和

非高新技术企业,检验数字金融对不同行业中小企业科技创新的激励效应.回归结果见表4.
表4 不同类型企业分组回归结果

Tab.4 Regressionresultsforenterprisegroupingbytype

变量 (1)高新技术企业inrd (2)非高新技术企业inrd

dif 1.214***(0.251) 0.0764(0.3720)

Controls 控制 控制

时间效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

Constant 1.233(2.777)

Observations 4,073 795

Numberofyear 10 10

  由结果可以看出,对于高新技术企业,数字金融的影响系数为1.214,在1%水平是显著,说明数字金融

的发展显著提升高新技术企业的创新水平,而对于非高科技企业,数字金融的系数为0.0764,不显著,说明

数字金融对非高新技术企业的影响效应不明显.可能的原因是,高新技术企业多是新兴企业,对技术更新换

代的要求更高更强烈,面临的竞争压力更大,只有不断创新,才能维持生存和发展.数字金融的出现,为高新

技术企业的更好更快创新发展提供便捷有效的融资渠道,因此推动其技术创新的效应更加显著.至此验证了

假设3b.

4 稳健性检验

4.1 替换核心解释变量

从创新投入角度将中小企业的创新投入强度作为核心解释变量,有可能导致回归结果高估,因为,并非

所有的创新投入都会转化为创新产出.为此,在稳健性检验中,从创新产出方面,将上市公司申请发明专利数

patent1=ln(上市公司当年申请发明专利数+1)作为创新产出指标进行检验.回归结果见附表Ⅲ.
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在以企业的发明专利申请数(patent1)衡量企业科技创新水平的情况下,附表Ⅲ中第(1)列检验数字金

融总指数对企业科技创新的影响效应,系数0.394,在1%水平上显著为正,结果具有稳健性.第(2)~(4)分别

检验了数字金融覆盖广度、使用深度和数字化程度对中小企业科技创新的影响,有结果可知,数字金融的

3个二级指标的系数也显著为正,与前文结果一致,可见,结果具有很强的稳健性.
4.2 长期效应检验的稳健性结果

前文检验显示,数字金融与中小企业科技创新之间存在短期效应.然而,数字金融发展是一个长期、持续

的过程,那么长期来看,数字金融发展水平能否推动中小企业科技创新的不断发展,接下来通过加入数字金

融水平的各阶滞后变量进行长期效应的检验.检验结果见附表Ⅳ.
将中小企业科技创新水平依次对数字金融指数的一阶至三阶滞后项进行回归,回归结果见附表Ⅳ

第(1)~(3)列.可以看出,数字金融指数一阶至三阶滞后项(L.dif-L3.dif)的估计系数均显著为正,说明数字

金融可长期对中小企业发挥创新激励作用.同时也验证了结果的稳健性.

5 结论与建议

中小企业作为最活跃的科技创新主体,一直面临“融资难、融资贵”的问题.数字金融的发展,为中小企业

科技创新发展带来了机遇和希望.本文借助创业板2011-2020年上市企业数据,采用北京大学开发的数字

普惠金融指数,实证检验了数字金融激励中小企业科技创新的影响效应.结果显示:(1)数字金融能够显著提

升中小企业的科技创新水平.而且分维度来看,数字金融的覆盖广度、使用深度和数字化程度也都对中小企

业的科技创新水平有显著提升.(2)由中介效应检验结果可知,数字金融激励中小企业科技创新的内在逻辑

是:数字金融通过缓解中小企业的融资约束,从而提高中小企业的科技创新水平.(3)数字金融对中小企业科

技创新的影响效应存在地区异质性和行业异质性.就地区而言,其作用在较为发达的东部和中部地区更为显

著,在欠发达的西部地区不显著.就行业而言,数字金融对高科技企业科技创新存在正向显著影响,对非高科

技企业影响不显著.进一步研究发现,数字金融对中小企业的创新激励存在长期动态效应.
基于以上实证结论,提出如下政策建议:
(1)推动数字金融的健康快速发展.数字金融能够提升中小企业的科技创新水平,而且主要通过缓解融

资约束激励其科技创新,这对解决中小企业一直存在的”融资难、融资贵“问题是一个很好的契机.因此应大

力发展数字金融,加强数字金融基础设施建设,推动数字金融的产品种类和服务方式更新,进而拓宽数字金

融的覆盖广度,加深其在各个细分行业如保险、信贷等的应用水平,进一步精简流程,降低数字金融的应用成

本,提升其便利性,为中小企业研发创新提供良好的融资环境.
(2)推动数字金融在地区间协调发展.数字金融在东中部地区发挥显著作用,但在较为落后的西部作用

不显著.因此,应加大西部经济欠发达地区数字金融基础设施建设,加大数字金融宣传,拓宽数字金融在西部

地区的用户数量,推动数字金融在西部地区细分行业的应用.同时加大发达地区数字金融向欠发达地区的辐

射,通过信息共享、技术合作等手段,缩小地区间的差异.
(3)深化数字金融在高科技企业的创新驱动效应.高科技企业创新意愿更强,面临的融资约束更大,因

此,提高高科技企业数字金融资源的可得性,促进高科技企业在研发创新、人才引进方面的发展,将数字金融

资源精准下沉有需要的高科技企业,推动其科技创新的快速发展,为经济高质量发展提供强劲动力.

  附 录

附表Ⅰ~Ⅳ见电子版(DOI:10.16366/j.cnki.1000-2367.2023.05.008).
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附表Ⅰ 主要变量的定义及计算公式

Attachedtab.Ⅰ Definitionandcalculationformulaofmainvariables

变量类型 指标 变量符号 计算方法

被解释变量 研发投入强度 inrd 企业研发支出总额/年末营业收入

发明专利申请 patent1 (企业发明专利申请+1)取对数

解释变量 数字金融总指数 dif 数据来源于《北京大学数字普惠金融指数(2011-2020)》

覆盖广度 difcov

使用深度 difdeep

数字化程度 difdig

中介变量 融资约束 sa |sa|=|-0.737×s+0.043×s2-0.04×a|

控制变量 公司规模 size 企业年末总资产取自然对数

企业年龄 age 当前年份-成立年份+1

资产负债率 alr 企业年末负债总额/年末总资产

资产报酬率 roa 企业利润总额/年末总资产

固定资产净利润率 froa 净利润/固定资产

股权集中度 top1 第一大股东控股比例

现金比率 cash 货币资金/流动负债

财务杠杆率 dfl 企业年末总负债/年末总资产

管理费用率 mer 企业年末管理费用/年末营业收入

政府补助强度 sub 政府补助总额/年末营业收入

附表Ⅱ 主要变量的描述性统计结果

Attachedtab.Ⅱ Descriptivestatisticsofmainvariables

变量 Mean SD Min p50 Max

inrd 7.330 6.640 0.020 5.260 98.39

patent1 3.520 1.380 0 3.640 8.050

dif 2.780 0.930 0.180 2.940 4.320

difcov 2.590 0.900 0.030 2.740 3.970

difdeep 2.840 1 0.130 2.980 4.890

difdig 3.290 1.080 0.080 3.740 4.620

sa 3.010 0.980 0.110 2.880 9.130

size 21.29 0.86 18.35 21.19 25.78

age 20.59 4.370 6 20 37

alr 0.310 0.190 0.010 0.290 3.510

roa 0.050 0.110 -1.840 0.060 0.770

froa 0.710 16.64 -1013 0.380 498.600

top1 30.61 12.83 3 28.98 89.85

cash 1.780 4.110 -4.360 0.680 129.300

dfl 1.59 33.30 -81.34 1.01 2403

mer 0.130 0.140 0 0.100 4.670

sub 0.010 0.030 -0.010 0 1.240



附表Ⅲ 稳健性回归(1)结果

Attachedtab.Ⅲ Robustregressionresults(1)

变量 (1)patent1 (2)patent1 (3)patent1 (4)patent1

dif 0.394***(0.0246)

difcov 0.396***(0.0254)

difdeep 0.354***(0.0229)

difdig 0.299***(0.0205)

Controls 控制 控制 控制 控制

Constant -2.420***(0.574) -2.350***(0.575) -2.580***(0.574) -2.623***(0.576)

Observations 4691 4691 4691 4691

Numberofyear 10 10 10 10

附表Ⅳ 稳健性回归(2)结果

Attachedtab.Ⅳ Robustregressionresults(2)

变量 (1)inrd (2)inrd (3)inrd

L.dif 0.468*(0.242)

L2.dif 0.429*(0.241)

L3.dif 0.538**(0.243)

Controls 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制

Constant -5.774***(1.957) -6.116***(1.966) -5.622***(1.965)

Observations 4749 4734 4733

Numberofyear 10 10 10


