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摘要:坚持以创新为先导，加强数字普惠金融对要素市场的影响力赋能企业创新发展，是我国在后疫情时期实施创新驱动战略，实现经济高质量发展的关键。因此，本文基于2013—2020年中国数字行业上市公司数据，选取数字产业的基础行业即数字产业化部分，构建数字经济行业企业研发指数，实证检验了数字普惠金融发展对企业创新能力的影响及作用机制。研究表明: (1)数字普惠金融的发展显著促进了企业创新能力的提升，且在考虑稳健性问题后这一结论仍然成立；(2)数字普惠金融的发展对企业创新能力的影响存在差异，即数字普惠金融对数字经济行业的创新投入、创新产出均有显著的正向作用；(3)数字普惠金融的发展通过缓解地区要素市场扭曲程度，对企业创新能力形成正向的激励效应；（4）相较于中西部地区，东部地区数字普惠金融的发展对企业创新能力的提升更能显著的起到正向作用。
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Abstract: Adhering to the innovation-led approach and strengthening the influence of digital inclusive finance on factor markets to empower enterprise innovation and development is the key to implementing the innovation-driven strategy and achieving high-quality economic development in China in the post-epidemic period. Therefore, based on the data of listed companies in China's digital industry from 2013 to 2020, this paper selects the basic industry of digital industry, i.e., the digital industrialization part, constructs the R&D index of enterprises in digital economy industry, and empirically examines the impact and mechanism of the development of digital inclusive finance on the innovation ability of enterprises. The study shows that: (1) the development of digital inclusive finance significantly contributes to the improvement of enterprise innovation capability, and this conclusion still holds after considering the robustness issue; (2) there are differences in the impact of the development of digital inclusive finance on enterprise innovation capability, i.e., digital inclusive finance has a significant positive effect on innovation input and innovation output of digital economy industry; (3) the development of digital inclusive finance has a significant positive effect on enterprise innovation capability by alleviating the regional (3) the development of digital inclusive finance has a positive incentive effect on enterprise innovation capability by alleviating the degree of distortion in the factor market; (4) compared with the central and western regions, the development of digital inclusive finance in the eastern region has a more significant positive effect on the enhancement of enterprise innovation capability.
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1.研究背景
习近平总书记强调，要实现高质量发展，就需要加强数字技术的渗入，坚持创新驱动战略，以数字技术对创新要素的影响力赋能经济高质量发展。技术创新是一种风险高、周期长和收益不确定的经济活动，企业展开创新活动最大的困难在于资金限制。若保证企业创新行稳致远需要金融资源作为支撑。目前我国的金融体系发展不完善，以银行业为主导的传统金融机构出于资金安全和创新回报等因素的考虑，会对企业创新信贷实现不均衡配置，因而传统金融带来的融资渠道不稳定，融资规模滞后等问题是阻碍企业创新活动的首要问题[1]。
随着数字经济的兴起，2016年G20峰会上提出了“以数字技术促进普惠金融发展”的数字普惠金融的概念。相对于传统金融，数字普惠金融的发展通过信息化技术及产品创新，降低了使用金融服务产品的成本，提高了金融资源配置效率，扩大金融服务的覆盖范围[2]。同时，也改善了流通环节，优化了资本要素的配置。数字普惠金融为金融健康有序地助力实体经济发展提供了有力的指引。
那么数字普惠金融能否成为企业创新“新引擎”从而激励企业创新?能否通过优化要素市场配置促进企业创新活动的发生？这些是值得我们思考的问题。基于此，本文选取了数字经济行业，研究数字普惠金融发展对企业创新能力产生的影响。首先考察数字普惠金融对企业创新能力的影响，即普惠金融自身是一种创新因素，它为创新投入、创新产出、创新环境等提供了一种有别于传统金融的便利条件；二是从要素市场扭曲的视角出发，探讨数字普惠金融对数字企业创新能力的影响，验证数字普惠金融在提升公司创新能力各个方面所起到的作用，对于增强我国数字金融政策的效力，在理论上和实践上都有着重大的意义。
2.文献综述与研究假设
2.1数字普惠金融与企业创新能力的关系
在过去的几年里，已有文献从多个方面、多个层次和多背景上研究传统金融发展对企业创新活动的影响[1]，研究结论反映出我国传统金融发展的深度、广度与效率不足，金融要素市场扭曲与资源配置不合理的实事，造成企业面临融资约束困境，区域内、行业间创新投资增长缓慢，抑制了创新投入与创新成果的提升[3]。
然而，随着数字经济行业的迅速发展，出现了一种全新的金融服务方式[4]。数字普惠金融拓宽了传统金融的服务范围[5]，并以先进的信息技术为支撑减少企业融资成本，同时也突破了时间和空间的限制，拓展了金融服务的广度和深度[6]。与互联网金融相比，普惠金融在深度和广度上都有很大的提升，无论是云支付、网上贷款，亦或是其他普惠金融形式，都可以有效地缓解信息不对称[7]，增强风险管理的能力[8]，减少金融资本交易的成本，拓展了微观企业主体的融资方式与渠道，提升不同主体间信息匹配的效率，减少资本市场中逆向选择和道德风险问题[9]，从而推动企业创新。
基于此，本文提出第一个研究假设：
H1：数字普惠金融的发展促进我国数字经济企业创新能力的提升
2.2要素市场扭曲与企业创新能力的关系
本文以要素市场扭曲为切入点，对中国数字经济企业的创新能力进行了深入的探讨。企业的创新、生产、进入和退出都取决于企业所处环境，中国的要素市场化改革相对于产品市场化的改革要慢一些，这会对企业的决策产生一定的影响，从而造成资本、劳动及土地等生产要素的错配与生产率的损失[10]。国内研究显示，中国社会主义市场化改革导致的要素市场扭曲，造成中国的制造业资源配置存在着严重的损失，制约着我国全要素生产率的提升[11]，显著抑制了中国企业或者产业创新能力的提升，并随着扭曲程度的增加对创新效率的抑制程度边际递减[12]。因此，在研究企业创新能力时，应当充分考虑要素市场扭曲这一典型事实。
要素市场扭曲对创新活动和创新能力的影响主要分为中观层面和微观层面两个层面。首先，中观层面研究的是产业或区域要素市场扭曲导致的要素错配，从而对企业的创新决策[13]、创新资本及人力投入[14][15]、偏向性技术进步[16]、创新效率[17]等产生影响。其次，微观层面研究了要素市场扭曲对企业创新活动的影响，戴小勇[13]等人把要素错配与企业的研究开发决策相结合，研究表明要素错配会扭曲厂商的创新决策。闫昊生和孙久文[18]研究发现地价上涨会加重企业面临的融资约束，影响企业的创新投入决策，造成企业专利申请数量的减少。陈经伟、姜能鹏[19]等人构建了产品质量提升、改进管理模式和提升生产效率三方面的OFDI促进创新能力提升的传导机制，研究结论发现要素市场扭曲对资本与人才的配置会对企业产生错配效应、挤出效应和寻租效应，显著抑制了企业的创新效率。
还有部分学者从要素市场扭曲对企业创新能力影响的异质性方面展开研究，从企业的不同特征[15]、要素市场扭曲程度[20]及地区创新绩效的高低[21]等角度研究均发现，要素市场的扭曲显著地抑制了企业创新能力的提升。因此，本文提出假设：
H2：要素市场扭曲抑制了我国数字经济企业创新能力的提升
2.3数字普惠金融、要素市场扭曲与企业创新能力的关系
金融作为企业创新环境中的一个关键环节，其资源配置效率的大小将直接影响到企业的创新能力。钟腾、汪昌云[22]认为，中国传统金融市场主要分为股票市场与银行部门，而个体之间的信息不对称会使其发生资源错配，从而形成要素市场扭曲。M Arellano，S Bond[23]提出了 MM理论，认为在一个完善的资本市场下，公司的投融资没有限制，也就是没有资本市场的要素市场扭曲。但在真实的资本市场中，由于信息不对称所造成的反向选择，会使公司的投资成本上升，从而加剧公司的融资约束。金融市场对借贷双方的信息匹配起着重要的作用，但由于传统的金融系统在收集和整合相关信息方面的能力较弱，导致了市场中信息的不对称。
企业的创新活动是一种长周期、高风险的经营行为，离不开稳定和有效的金融支持。那么数字普惠金融能否有效地缓解要素市场扭曲从而推动企业创新能力的提升？答案可以分为两个方面：一方面数字普惠金融的发展提升了金融机构的资讯收集功能。数字普惠金融以先进的信息技术为基础，对不同行业、不同企业、不同个体的行为进行采集和分析，以低廉的成本进行大数据处理，实现不同主体间的信息匹配，使企业的风险与信誉得到更准确的评价，从而降低因信息不对称而造成的要素市场的扭曲，改善企业的创新环境。另一方面，数字普惠金融是对传统融资方式的变革，数字技术与金融的融合让金融服务更好地适应企业的需要，形成高效的服务模式。数字普惠金融以金融技术为基础，将分散于正常金融系统中的资金进行激活，提高了资金的流通效率[24]，缓解了资本要素市场的流动性约束。数字普惠金融通过跨时间、跨区域的资源分配，可以缓解企业的资源短缺，推动企业的创新与发展。同时，数字普惠金融的发展可以促进银行间的竞争，推动金融体系的逐步成熟，一定程度上减轻了要素市场的扭曲，帮助企业缓解融资约束，从而有效地促进企业开展创新活动[25]。最后，要素市场扭曲的缓解，某种程度上改善了企业的创新环境，释放了更多创新主体的活力，从而提高了区域技术创新能力，反向又对区域内企业创新能力的提升产生“激励效应”。综上所述，本文提出假设：
H3：数字普惠金融通过缓解要素市场扭曲程度，对企业创新能力的提升产生正向推动作用。
3.数据来源与变量测算
3.1数据来源
本文采用了以下数据：（1）北京大学数字金融研究所公布的北京大学数字普惠金融指数，对数字普惠金融的发展状况进行了定量的描述，全面、科学地反映了数字普惠金融的发展水平和发展趋势；（2）企业研发能力指数，从2013-2020年A股上市公司中抽取中国证监会2012版行业分类上市公司：信息传输、软件和信息技术服务业；计算机、通信和其他电子设备制造业，数据来源于国泰安数据库；（3）要素市场扭曲指数，现有的指标是由樊纲等人编制的《中国分省份市场化指数报告（2016）》中的要素市场市场化指数作为衡量要素市场扭曲程度的指标。
3.2变量调整与测算
3.2.1企业创新能力的测算
本文使用企业研发指数作为企业创新能力的代理变量，并借鉴崔也光[26]的研发指数构建方法，从四个评价维度选取具体指标，同时本文结合前者研究结论创新性地引入内部控制指数[27][28][29]，结合数字经济行业特点，引入专利寿命类指标，总得到31个初选指标，详见表 1。然后，对初选指标进行筛选：（1）初筛。剔除数据缺失、违背指标设计原则的指标。（2）相关性复筛。剔除系数大于0.5的指标，提高了运算效率和结果的准确性。（3）主成分分析。按指标包含的信息进行筛选，保留最重要的指标。最后，本文保留了17项方案层指标。
本文构建了能够评价企业创新能力的企业研发能力指数，对主要指标缺少的数据进行了处理和剔除，对数据进行分行业5%的缩尾，正向/逆向指标的标准化和无量纲化处理，将处理后的数据利用熵权法进行赋权，最终指标筛选结果及指标权重详见表2。
表1 研发指数指标体系及指标计算方法
	准则层指标
	方案层指标
	计算方法

	创新投入
	研发投入水平
	公司研发投入的自然对数

	
	研发强度1
	公司当期研发投入/当期收入

	
	研发强度2
	公司当期研发投入/当期总资产

	
	研发强度3
	公司当期研发投入/当期总市值

	
	研发投入增长率
	公司下期研发强度与当期研发强度之差和当期研发强度的比值

	
	资本化研发投入比例1
	资本化研发投入(支出)占研发投入的比例

	
	资本化研发投入比例2
	资本化研发投入(支出)占当期净利润的比重

	技术水平
	研发人员比率1
	研发人员数量的自然对数

	
	研发人员比率2
	研发人员数量占比

	
	收入优势
	公司当期收入/当期行业收入总量

	
	毛利优势
	公司当期毛利/当期行业毛利总量

	
	净利优势
	公司当期净利/当期行业净利总量

	
	权益报酬率优势
	公司当期ROE-行业平均ROE

	创新环境
	股权现金流
	（现金及现金等价物净增加额）-（吸收权益性投资收到的现金-分配股利、利润或偿付利息支付的现金）

	
	全部现金回收率
	（经营活动产生的现金流量净额）/（资产总计）期末余额

	
	行业竞争压力
	行业平均研发强度-公司研发强度（当期）

	
	内部控制指数
	内部控制指数

	
	多样化
	管理层女性占比

	
	董事会规模
	董事会总人数

	
	独立董事占比
	公司当期独立董事人数/董事会总人数

	创新产出
	专利申报率1
	当期专利申报总量的自然对数

	
	专利申报率2
	当期专利申报总量／当期员工人数

	
	发明类专利比率1
	公司当期申请的发明类专利件数的自然对数

	
	发明类专利比率2
	公司当期发明类专利／当期员工总数

	
	发明类专利寿命
	公司当期发明类专利累计使用寿命，参考知识产权局对此类专利的寿命预计

	
	实用新型类专利寿命
	公司当期实用新型类专利累计使用寿命，参考知识产权局对此类专利的寿命预计

	
	外观设计类专利寿命
	公司当期外观设计类专利累计使用寿命，参考知识产权局对此类专利的寿命预计

	
	专利寿命
	公司当期专利累计使用寿命，参考知识产权局对此类专利的寿命预计

	
	研发资本化强度
	当期资本化研发费用/当期收入

	
	无形资产率1
	公司当期无形资产的自然对数

	
	无形资产率2
	公司无形资产占当期总资产比重


表2 研发指数及权重
	准则层指标
	综合权重
	方案层指标
	权重

	创新投入
	0.2 630
	研发投入水平
	0.00 069 

	
	
	研发强度1
	0.05 123 

	
	
	研发投入增长率
	0.01 509 

	
	
	资本化研发投入比例1
	0.19 598 

	技术水平
	0.3 302
	研发人员比率1
	0.05 033 

	
	
	收入优势
	0.27 861 

	
	
	净利优势
	0.00 105 

	
	
	权益报酬率优势
	0.00 020 

	创新环境
	0.0 727
	股权现金流2
	0.00 168 

	
	
	全部现金回收率
	0.00 585 

	
	
	行业竞争压力
	0.02 083 

	
	
	内部控制指数
	0.00 653 

	
	
	多样化
	0.02 458 

	
	
	董事会规模
	0.01 327

	创新产出
	0.3 341
	专利寿命
	0.03 997 

	
	
	研发资本化强度
	0.23 741 

	
	
	无形资产率2
	0.05 670 



3.2.2数字普惠金融的测算
本文以2012-2019年北京大学数字金融研究所的《数字普惠金融指数》代表区域数字普惠金融的发展程度，这一指标为普惠金融的发展提供了一定的科学依据。在数字普惠金融综合指数的基础上，这一系列指标还包括3个次级指标，即普惠的覆盖广度、深度和数字化度，包括33项具体指标，保证了代理变量测算的准确性与全面性。
3.2.3要素市场扭曲的测算

中国各区域要素市场化程度的研究是一个连续性的工作，由于缺少要素产品数量与价格数据，因而很难对我国要素市场的扭曲程度进行直接测量，目前学术界主要利用樊纲构建的要素市场市场化指数来测量要素市场扭曲程度。本文采用各地区要素市场发育程度与样本中其最大值之间的差距作为扭曲的代理变量，即          
3.2.4控制变量的选取及测算
参照已有文献，本文分市场宏观、企业微观两方面选取以下指标作为控制变量纳入模型:市场宏观方面：①政府科研投入强度：参考已有文献用省级科学技术支出的自然数对数进行衡量[30]；②地区经济发展水平：参考聂秀华用人均地区生产总值的自然数对数进行衡量[31]。③人均地区生产总值。企业微观方面：④企业生命周期：用企业年龄进行衡量[32]；⑤企业市场份额：用企业营业收入占地区生产总值的比值表示；⑥企业盈利能力：用企业营业利润的自然数对数进行衡量。
4模型的设定与实证检验
4.1数字普惠金融与企业创新能力的回归分析
本文的构建如下基准回归的估计模型：

                       （1）
在模型（1）中，被解释变量为企业创新能力，以企业研发能力指数作为代理变量，核心解释变量为数字普惠金融指数（index，省级层面），为减少反向因果的问题，本文对数字普惠金融指数进行一期滞后处理；control包含了上述控制变量；ε为随机误差项。id表示个体固定效应，year表示年份固定效应，即使用控制“个体-时间”的双向固定效应进行检验[33]，为随机扰动项。考虑到异方差和自相关，本文使用了稳健标准误。
表3是数字普惠金融发展如何影响企业创新能力的实证结果。如表3所示。根据表1:首先，从列（1）来看，系数估计值在1%水平上显著为正，说明数字普惠金融的发展可以提升企业的创新能力，结论验证了假设1。其次，从控制变量情况来看，政府科研投入强度的系数显著为负，表明政府科研投入的增加一定程度上减少了数字经济行业上市公司的创新能力，与杨柏的研究结论相一致[34]。企业盈利能力显著促进数字经济行业企业创新能力的提升，根据孙晓华的研究结论可知[35]，企业盈利能力的增强，能够增加创新投入，进而推动企业创新能力的提升。
根据模型（1），本文将数字普惠金融指数与企业创新能力分指数分布回归，进一步检验数字普惠金融对创新投入、技术水平、创新环境和创新产出四个方面的影响效应。表3显示了数字普惠金融对企业创新能力四个方面产生影响的检验结果。由列（1）和列（2）可知，无论是否添加控制变量，数字普惠金融发展都能对企业创新能力产生显著的正向激励效应，由此可知金融业数字化转型将会提升金融的包容性，打通金融要素的融通渠道，缓解要素市场扭曲，成为提升企业创新能力的新动能。列（3）~（6）是企业创新能力分解指数的估计结果，结果显示: 数字普惠金融的发展能提高数字经济行业的创新投入、技术水平和创新产出，但激励效果存在一定差异，具体表现为“创新投入＞创新产出＞技术水平＞0＞创新环境”。造成这种差异的原因可能在于：首先，数字普惠金融主要通过用户闲散资金流转赋能、优化金融资源配置、合理引导资金流向和降低信息不对称等方式提升了企业的创新投入强度，表示数字普惠金融主要通过提升创新投入，帮助企业提升创新能力；其次，从企业创新投入到企业的创新产出，存在一定的失败风险和时滞性，因此数字普惠金融对企业创新产出的直接激励作用小于创新投入；再次，数字普惠金融通过缓解要素市场扭曲程度，减轻企业融资约束，通过增加创新投入进而促进技术水平的提升，但受限于激励传导链较长，响应不够及时，因而数字普惠金融的发展对技术水平的激励效果相对滞后并不显著。最后列（5）表示，数字普惠金融的发展一定程度地抑制了企业创新环境的改善，本文进一步对创新环境的子指标依次回归发现，该指标为负的原因主要在于数字普惠金融的发展对股权现金流的影响在10%的统计水平下显著为负，可能原因在于数字普惠金融的发展一方面帮助企业降低了债务风险、破解了企业融资困境[36]，另一方面为企业盘活现金流量提供了新的渠道，基于风险与盈利两方面的考虑，企业更趋向于减少企业的现金流量。
	表3 数字普惠金融对创新能力的影响
	
	基准回归
	创新能力分指标回归

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	
	企业创新能力
	企业创新能力
	创新投入
	技术水平
	创新环境
	创新产出

	数字普惠金融指数
	0.014***
	0.03***
	0.019***
	0.003
	-0.0001
	0.008**

	
	(-0.004)
	(-0.009)
	(-0.007)
	(-0.002)
	(-0.001)
	(-0.003)

	政府科研投入强度
	
	-0.007**
	-0.004*
	-0.001
	0
	-0.003**

	
	
	(-0.003)
	(-0.002)
	(-0.001)
	(0)
	-0.001

	地区经济发展水平
	
	0.003
	0.001
	0.001
	0
	0.001

	
	
	(-0.004)
	(-0.003)
	(-0.001)
	(0)
	(-0.001)

	人均地区生产总值
	
	0.014
	0.01
	0.001
	0.001
	0.004

	
	
	(-0.007)
	(-0.005)
	(-0.001)
	(-0.001)
	(-0.003)

	企业生命周期
	
	0
	0
	0
	0
	0

	
	
	(0)
	(0)
	(0)
	(0)
	(0)

	企业市场份额
	
	0
	0
	0
	0
	0

	
	
	(0)
	(0)
	(0)
	(0)
	(0)

	企业盈利能力
	
	0.001***
	0.001***
	0
	0
	0

	
	
	(0)
	(0)
	(0)
	(0)
	(0)

	cons
	0.066***
	0.233***
	0.118***
	0.034***
	0.011*
	0.069***

	
	(-0.012)
	(-0.065)
	(-0.046)
	(-0.013)
	(-0.006)
	(-0.022)

	Observations
	3 016
	3 016
	3 016
	3 016
	3 016
	3 016

	R-squared
	0.123
	0.750
	0.659
	0.926
	0.704
	0.757

	Standard errors are in parenthesis

	*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1


4.2数字普惠金融缓解要素市场扭曲提升企业创新能力的机制检验
接下来，进一步考察数字普惠金融发展促进数字经济行业企业创新能力提升的内在机制。本文的理论模型揭示了数字普惠金融发展促进企业创新能力提升的效应来源于其对要素市场扭曲的缓解，为了检验这一影响机制，我们进一步运用中介效应模型，建立以下方程:

                      （2）

              （3）

               （4）
在模型（2）中，被解释变量factor为要素市场扭曲程度，以樊纲指数滞后一年作为代理变量，核心解释变量为数字普惠金融指数（index，省级层面）；在模型（3）中，被解释变量为企业创新能力，核心解释变量为要素市场扭曲程度与数字普惠金融指数；在模型（4）中，被解释变量为企业创新能力，核心解释变量为要素市场扭曲程度与数字普惠金融指数的交互项；control则包含了上述控制变量，ε是随机误差项，使用控制“个体-时间”的双向固定效应进行检验。为避免异方差和自相关，我们使用了稳健标准误，β2衡量了数字金融的发展对要素市场扭曲程度的总体影响，β3与β4分别衡量了要素市场扭曲与数字普惠金融的发展对数字经济行业企业创新能力的影响，β5符号显著为负，说明数字普惠金融能够通过缓解要素市场扭曲程度进而提高数字经济行业企业的创新能力。
表4显示了数字普惠金融作用机制的检验结果。第一，列（1）显示，数字普惠金融指数的系数β2显著为负，表明数字普惠金融的发展缓解了要素市场的扭曲程度。第二，从列（2）来看，当被解释变量为企业创新能力时，要素市场扭曲程度的系数β3在1%的统计水平下显著为负，数字普惠金融指数的系数β4在1%的统计水平下显著为正，结合列（1）的结论表明要素的市场扭曲阻碍了企业的创新能力提升，验证了假设2，并初步验证了假设3。第三，从列（3）来看，当被解释变量为专企业创新能力时，交互项factor&index的系数β5在 5%的统计水平下显著为负，表明数字普惠金融通过缓解要素市场扭曲提升了企业创新能力，进一步验证了理论假设3。
表4 数字普惠金融对创新能力影响的机制检验
	
	(1)
	(2)
	(3)

	
	要素市场扭曲程度
	企业创新能力
	企业创新能力

	要素市场扭曲程度
	
	-0.899***
	

	
	
	(-0.327)
	

	数字普惠金融指数
	-0.002***
	0.031***
	

	
	(-0.001)
	(-0.002)
	

	
	
	
	

	factor&index
	
	
	-0.229**

	
	
	
	(-0.111)

	政府科研投入强度
	-0.001***
	-0.007**
	-0.007**

	
	(0)
	(-0.003)
	(-0.003)

	地区经济发展水平
	0.001***
	0.014***
	0.023***

	
	(0)
	(-0.003)
	(-0.003)

	人均地区生产总值
	0.012
	0.034
	0.003

	
	(0.001)
	(0.007)
	(0.006)

	企业生命周期
	0
	0
	0*

	
	(0)
	(0)
	(0)

	企业市场份额
	0**
	0**
	0

	
	(0)
	(0)
	(0)

	企业盈利能力
	0
	0.002***
	0.003***

	
	(0)
	(-0.001)
	(-0.001)

	cons
	0.146***
	0.415***
	0.237***

	
	(-0.005)
	(-0.072)
	(-0.063)

	Obs.
	3 016
	3 016
	3 016

	R-squared
	0.788
	0.171
	0.155

	Standard errors are in parenthesis

	*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1


4.3异质性检验
由于国有企业与非国有企业，东部地区与中西部地区的样本量相差较大，分组回归可能会导致估计效率下降，因此本文纳入大/小规模企业、国有/非国有企业和东部/中西部地区企业的虚拟变量，分企业规模、产权性质和区域展开异质性分析，研究数字普惠金融的发展对企业创新能力产生的影响。
4.3.1企业规模的异质性检验
根据冯根福的研究结论显示，企业规模是影响企业创新能力的关键因素[37]，因此本文以企业规模对数的中位数为基准进行分组，构建虚拟变量，区分大规模企业与小规模企业。
表5的列（1）为企业规模异质性的回归结果，企业规模异质性的虚拟变量与数字普惠金融指数交互项的回归系数相同且均在5%的统计水平下显著，表明数字行业的A股上市公司中数字普惠金融对企业创新能力的影响不受企业规模的影响，一方面可能是由于数字行业是一个新兴行业，数字经济行业属于完全竞争市场，企业间差距还没有拉大，因此受环境影响所产生的变化也相同；另一方面可能是由于本文选取上市公司的企业样本，上市公司通常规模较大且资金雄厚，研究结果受制于样本的选取。
4.3.2产权性质的异质性检验
由于国有企业对资源一直享有“优先配置权”，数字普惠金融促进企业创新能力的影响效应可能存在产权异质性，因此本文构建虚拟变量区分国有企业与私营企业，以此进行对比研究。
表5的列（2）展示了产权异质性的回归结果，国有企业/非国有企业的虚拟变量和数字普惠金融指数的交互项系数分别在1%和5%的统计水平下显著为正，表明数字普惠金融的发展对国有企业与非国有企业创新能力的提升均有正向的推动作用。可能的原因在于：国有企业在享受“优先配置权”的同时也受到政治因素的制约，国有企业普遍存在的预算约束和监管缺失等原因，导致了国有企业资源分配低效且缺乏创新活力，而数字普惠金融的发展则可以有效地提升资源分配效率，激发国企的创新活力。非国有企业随着数字普惠金融的发展，优化了资金配置，缓解了要素市场扭曲，帮助非国有企业有效提升创新能力，充分发挥了数字普惠金融的“普惠性”影响。
4.3.3分地区的异质性检验
中国幅员辽阔，不同区域之间的资源禀赋和经济发展水平存在着明显的差距，制度政策也存在很大的差异，因此要深入地探讨不同区域内数字普惠金融对企业创新能力的影响作用。本文依照国家统计局对中东西部的划分，并参照赵晓鸽[38]除将“辽宁”划分为中西部，将东部地区的剩余10个省级单位划分为东部地区，构建虚拟变量进行回归。
表5的列（3）展示了区域异质性的回归结果，东部地区&index的系数在10%的统计水平下显著为正，但中西部地区&index的系数为正却不显著，与聂秀华的研究结果相一致，表明数字普惠金融在东部地区更能对企业创新能力的提升起到了正向促进作用。进一步说明了，虽然中西部和东部地区的数字金融发展水平逐步收敛[2]，但与数字普惠金融发挥影响作用相匹配的各种体系、政策仍不成熟，数字普惠金融的推进存在针对性风险，因此对中西部地区企业创新能力提升的影响并不显著。
表5 数字普惠金融对创新能力影响的异质性检验
	
	(1)
	(2)
	(3)

	
	企业创新能力
	企业创新能力
	企业创新能力

	小规模企业&index
	0.022**
	
	

	
	(0.01)
	
	

	大规模企业&index
	0.022**
	
	

	
	(0.009)
	
	

	国有企业&index
	
	0.024***
	

	
	
	(0.009)
	

	非国有企业&index
	
	0.021**
	

	
	
	(0.009)
	

	东部地区&index
	
	
	0.018*

	
	
	
	(0.01)

	中西部地区&index
	
	
	0.016

	
	
	
	(0.01)

	政府科研投入强度
	-0.017**
	-0.017**
	-0.017**

	
	(0.008)
	(0.008)
	(0.008)

	地区经济发展水平
	0.008
	0.008
	0.008

	
	(0.006)
	(0.006)
	(0.006)

	人均地区生产总值
	0.015*
	0.016**
	0.016**

	
	(0.008)
	(0.008)
	(0.008)

	企业生命周期
	0
	0
	0

	
	(0)
	(0)
	(0)

	企业市场份额
	0
	0
	0

	
	(0)
	(0)
	(0)

	企业盈利能力
	0.001***
	0.001***
	0.001***

	
	(0)
	(0)
	(0)

	cons
	0.414***
	0.418***
	0.455***

	
	(0.128)
	(0.127)
	(0.132)

	Obs.
	3 016
	3 016
	3 016

	R-squared
	0.752
	0.752
	0.752

	Standard errors are in parenthesis

	*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1


4.3.4稳健性检验
考虑到金融发展对创新、经济增长的重要性，我们对假设1进行了稳健性检验。首先，扩大研究样本，选取2013-2020年所有行业A股上市公司，研究数字普惠金融的发展是否对全行业企业的创新能力起到提升作用。其次，替换企业创新指数的部分3级指标，重新进行指标的筛选，筛选出16个三级指标，并运用熵权法进行赋权，计算企业创新能力得分（列3）。最终实证检验如表6所示，得到一致性结论，简而言之，上述模型是稳健的，其实证结果具有可信度。
表6 数字普惠金融对创新能力影响的稳健性检验
	
	(1)
	(2)
	(3)

	
	全行业企业创新能力
	全行业企业创新能力
	全行业企业创新能力2

	数字普惠金融指数
	0.006***
	0.004***
	0.004***

	
	(0)
	(0.001)
	(0.001)

	政府科研投入强度
	
	-0.001**
	-0.001**

	
	
	(0)
	(0)

	地区经济发展水平
	
	0.001
	0.001

	
	
	(0.001)
	(0.001)

	人均地区生产总值
	
	0.004***
	0.004***

	
	
	(0.001)
	(0.001)

	企业生命周期
	
	0.001***
	0.001***

	
	
	(0)
	(0)

	企业市场份额
	
	0
	0

	
	
	(0)
	(0)

	企业盈利能力
	
	0.052***
	0.053***

	
	
	(0.014)
	(0.014)

	cons
	0.01***
	0.053***
	0.052***

	
	(0)
	(0.01)
	(0.01)

	Obs.
	13 872
	13 872
	13 872

	R-squared
	0.621
	0.624
	0.624

	Standard errors are in parenthesis

	*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



5研究结论与政策建议
[bookmark: _GoBack]本文探究了数字普惠金融对企业创新能力的影响及内在机制，研究表明：（1）数字普惠金融的发展显著促进了企业创新能力的提升，且在考虑内生性问题并加入控制变量后这一结论仍然成立； （2）数字普惠金融对数字经济行业的创新投入、创新产出及技术水平的影响均为正向影响，对创新环境的影响存在一定的负向作用，其主要原因在于数字普惠金融的发展改变了传统的投融资方式，缓解了融资约束，降低了企业对流动资金的依赖，因此对创新环境中股权现金流的得分为负向作用； （3）数字普惠金融的发展能缓解地区要素市场扭曲程度，进而对企业创新能力形成激励效应；（4）在企业不同规模与不同产权性质的情况下，数字普惠金融的发展均对企业创新能力的提升起到正向的提升作用；相较于中西部地区，东部地区数字普惠金融的发展对企业创新能力的提升更能显著的起到正向作用。本文的结论对于推动数字普惠金融发展，缓解要素市场扭曲，优化创新指数的构建，切实提升我国企业自主创新水平，进而促进创新型国家建设具有重要意义。相关政策建议具体阐述如下:
第一，加强数字普惠金融的发展，强化科技支撑。一方面，数字化技术的深入发展，使企业的创新活力与潜能得到激发，数字技术价值日益突出，数字化企业的创新与加速运用，将会改变中国企业的创新与竞争格局，为中国打造一流企业提供新的机会；另一方面，数字普惠金融在推动数字企业的创新中起到了积极的推动作用。因此，政府要进一步加强对数字普惠金融的支持，健全金融体系。同时，要尽快完善并规范数字普惠金融的相关法律法规，保护投资者的权益，维护金融市场的稳定。
第二，疏通数字普惠金融影响数字经济企业创新能力的路径——要素市场扭曲，扩大促进效应。在数字经济发展过程中，绝大多数中小微企业在政府补贴、税率、融资、行业准入等诸多因素的制约下，难以有效地激发其创新动力。实证结果显示，数字普惠金融可以有效地缓解要素市场扭曲，从而促进企业的创新。政府应当加强与金融机构的合作，鼓励银行及证券公司等传统金融机构，发挥技术优势、地域优势等，大力发展数字普惠金融，开发符合中国数字经济发展水平和产业特色的数字普惠金融产品；同时，要加强信用制度建设，充分利用数字信息技术，有效地解决目前存在的信息不对称和项目评估监管难等突出问题，深入研究具有较强资金约束的企业特点及所处困境，积极寻找解决方案。最后，要进一步精简融资审批程序，加速融资过程，加快中国数字经济领域企业的成果转化。
第三，建立科研投资与创新主体之间激励与制约的多维关系，增强政府的科研管理水平，提高企业创新能力。政府科研投入负向影响企业创新能力提升的原因是由于缺少多层面的激励、监督和约束，从而导致了企业的创新效率下降[34]。结合互联网、大数据、人工智能等技术构建多元投资结构，形成政府-企业-中介机构-社会其他组织协同监管和多维度评价的创新监督机制，对创新资金投入、创新风险分担、创新成果共享等方面形成体系化的治理，从而提升企业创新能力。
第四，结合数字产业的特色，激发创新活力。与其它行业相比，数字经济具有较强的技术性和外部性，突破了传统的有限供应限制，为经济的持续发展和高质量发展创造了条件和可能性，并为未来的发展打开了新的发展空间，政府应根据不同行业及不同类型的数字企业制定差异化产业政策，加强数字人才培养和数字技术创新，激发数字企业创新活力。
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