
第 11 卷第 1 期
2024 年 3 月

经
 

济
 

学
 

报
China

 

Journal
 

of
 

Economics
Vol. 11,

 

No. 1:
 

110-137
March

 

2024

数字金融发展、企业研发投入与创新1

———基于上市公司样本的实证研究

余官胜2

1 作者感谢福建省社会科学基金重点项目“中国从对外直接投资大国向强国转型的推动因素与政策

研究”(FJ2022A021)的资助。
2 余官胜,福建师范大学经济学院教授,E-mail:yuguansheng@ 163. com。

　 　 摘　 要　 随着信息技术发展和互联网普及,数字金融已成为我国

信贷资金的重要来源和经济发展的重要推力,本文以此为背景研究数

字金融发展对企业研发创新的影响。 本文匹配北京大学数字金融研

究中心城市层面数字金融发展指标与国泰安上市公司数据库,开展实

证研究发现数字金融发展能通过增加企业研发投入促进创新,该结论

也通过了工具变量回归和多维度稳健性检验的有效验证。 本文也发

现数字金融发展影响企业研发投入的内部传导机制为增加营业利润

和流动资产,外部传递机制为增大城市科技支出和人力资本规模。
此外,本文进一步研究发现企业较低的经营效率和较高的资金周转

速度会削弱数字金融发展产生的研发创新正向效应强度。 本文的研

究在总体上从企业研发创新角度为数字金融长期经济发展提供了有

效佐证。
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0　 引言

近年来,我国金融领域最为突出的特征是数字科技的广泛应用,推动了数

字金融的发展与普及(张勋等,2021,2022)。 发展经济学强调金融发展对于调

节资金供求和经济发展的重要作用(McKinnon,1973;
 

Levine,
 

2005);在我国,
金融发展也能起到相应的经济发展推动作用(张军和金煜,2005;庄毓敏等,
2020),但金融发展的二元性及相对落后也阻碍了信贷资金的配置效率提升(沈
红波等,2010;

 

Chen
 

et
 

al. ,
 

2020)。 数字金融则对此形成了有效的补充,通过数

字信息技术降低金融交易成本并增加信贷来源,居民和企业均能从中获得更多
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信贷资金,体现出了普惠性特征(陈中飞和江康奇,2021;解维佳等,2021;张海

洋和韩晓,2021)。 对企业而言,数字金融发展的全面覆盖不仅增加了自身融资

渠道,而且改变了外部市场环境,进而直接或间接影响企业发展(陈春华等,
2021;金祥义和陈文菲,2021)。 本文在此思路背景下,以上市公司样本研究数

字金融发展对企业研发投入和创新的影响,并阐明其中的内外部传导机制,为
理解数字金融如何影响企业长期发展提供明晰的路径。

创新是企业竞争力提升和可持续发展的来源(Aghion
 

et
 

al. ,
 

2005),增加研

发投入则是实现创新的基本支撑。 根据《中国科技统计年鉴》统计,我国企业研

发投入在过去十年增长迅速,年增长率高达 10%以上,有效推动了技术创新。
然而,与发达国家企业相比,我国企业研发投入与创新仍显不足,其中融资约束

与金融错配被认为是抑制因素之一(罗长远和季心宇,2015;李晓龙等,2017;同
小歌等,2022)。 因此,本文对数字金融发展能否促进企业研发投入和创新进行

实证研究。 通过匹配北京大学数字金融研究中心城市层面数字金融发展指标

与国泰安上市公司数据库构建研究样本,本文实证研究发现数字金融发展能通

过增加企业研发投入而促进创新,该结论具有多个维度的稳健性。 数字金融发

展增加企业研发投入存在内外两个传导机制,内部传导机制在于增加企业利润

和流动资产,外部传导机制则在于增加城市财政科技投入和人力资本供给。 进

一步地,本文的研究也发现企业较低的经营效率和较高的资产周转率会削弱数

字金融发展对企业研发投入及创新的正向促进效应强度。
尽管当前已有文献探讨数字金融发展对企业创新的影响(唐松等,2020;万

佳彧等,2020;李宇坤等,2021;赵晓鸽等,2021),但与这些文献相比,本文存在

如下区别,也构成了学术上的边际贡献。 第一,本文构建了数字金融发展通过

增加企业研发投入促进创新的影响过程框架,突出研发投入作为创新结果的中

介作用。 第二,本文阐述了数字金融发展增加企业研发投入的内外传导机制,
在学理上描绘了从数字金融到企业创新的整体作用链条。 第三,本文从企业内

部挖掘了削弱数字金融发展正向创新效应的调节因素,为通过内部治理保障数

字金融效益提供理论依据。

1　 相关文献与理论假设

在传统金融体系中,银行作为资金供求的传导中介是企业信贷融资的主要

来源(Allen
 

et
 

al. ,
 

2005;
 

Chen
 

et
 

al. ,
 

2013)。 但同时,银行在信贷中也存在信

息不对称和高成本等问题,仍难以达到缓解企业融资约束的最优效果(Kaplan
 

and
 

Zingales,1997)。 数字金融的优势在于利用互联网技术突破了传统金融的

局限性,通过金融服务数字化降低了信息和时空成本,因而构成了金融体系的
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有效补充,并扩大了信贷服务的覆盖面,有助于推动经济发展 (Kodan
 

and
 

Chhikara,2013;
 

Kapoor,
 

2014;Gomber
 

et
 

al. ,
 

2017)。 我国数字金融的全面发展

也为企业带来了融资便利,不仅能缓解融资约束,还能推动企业生产经营和治

理效率提升(任晓怡,2020;解维敏等,2021;杜善重,2022;
 

钟凯等,2022)。 数

字金融同时也从创业创新等层面助力城市和区域的整体高质量发展(谢绚丽

等,2018;聂秀华等,2021;郑万腾等,2021),从而推动经济的包容性增长(张勋

等,2019,2020;
 

任太增和殷志高,2022)。
企业研发投入和创新受诸多因素的影响,其中来自金融机构的信贷资金支

持也是重要的推动力(Brown
 

et
 

al. ,
 

2009;
 

Hsu
 

et
 

al. ,
 

2014),因此融资约束问

题也会制约企业研发投入(Francis
 

et
 

al. ,
 

2012)。 在我国,金融系统也为企业

研发创新提供了融资来源,尤其是银行体系(李后建和刘思亚,2015;戴静等,
2020;张伟俊等,2021)。 然而,银行体系本身存在的不对称问题也会产生创业

创新困境(徐飞,2019),从而需要其他融资渠道补充推动企业研发创新(海本禄

等,2021)。 企业从金融机构获取研发投入信贷资金存在多重代理问题,进而可

能产生负面作用(翟光宇和王瑶,2022),数字金融能通过降低信息成本提升金

融机构效率并缓解代理负作用(王勋等,2022),因而有助于为企业研发投入提

供信贷来源。 数字金融也为企业研发投入和创新提供了新的融资渠道,一方面

能通过缓解企业融资约束增加研发创新投入(万佳彧等,2020;郎香香等,2021;
谢雪燕和朱晓阳,2021);另一方面也能通过调整资源配置达成创新投入效果

(唐松等,2020;赵晓鸽等,2021)。 因此在总体上数字金融发展被认为是实现企

业创新的重要来源(梁榜和张建华,2019;李健等,2020;孙继国等,2020)。
在内部机制上,数字金融所产生的融资约束缓解和融资成本降低能通过多

个途径对企业研发投入产生影响。 一方面,信贷约束的缓解增加了企业的流动

资产,企业能将其更多更灵活地应用至研发创新。 另一方面,作为企业经营成

本的一部分,融资成本的降低也会增加企业经营利润,从而为研发投入积累资

金资源。 综上可得本文待检验的基本理论假设和内部传导机制。
H1:

 

数字金融发展能通过增加企业研发投入促进创新。
H2:

 

数字金融发展能通过增加企业流动资产和经营利润推动研发投入。
数字金融发展也能从外部环境为企业研发投入提供激励。 与传统金融相

似,数字金融也能推动区域经济增长(钱海章等,2020;汪雯羽和贝多广,2022),
并能增加地方财税收入(梁晓琴,2020)。 地方经济发展则是财政支出的重要来

源,包括对科技和人力资本教育的支出。 一方面,政府科技支出不仅直接形成

企业研发的补贴来源,还带来了间接的正外部性,均有助于企业研发投入增加

(马嘉楠等,2018;车德欣等,2020;卫舒羽和肖鹏,2021)。 另一方面,教育投入

能形成人力资本规模优化企业研发条件,从而为增加研发投入提供激励(高洁
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和汪宏华,2020;刘灿雷和高超,2021;
 

卿陶,2021)。 由此可得数字金融发展影

响企业研发投入的外部传导机制。
H3:

 

数字金融发展能通过增加财政科技支出和人力资本规模推动企业研

发投入。
综合以上内容,图 1 绘制了本文理论假设的机理过程。

图 1　 传导机理

2　 研究设计

为了检验数字金融发展对企业研发投入和创新的影响,本文通过匹配北京

大学数字金融研究中心城市层面数字金融发展指标和国泰安上市公司数据库

进行实证研究。 北京大学数字金融研究中心构建的指标体系从多个维度全面

测度了我国数字金融发展程度,测度范围包含省(自治区、直辖市)、市、县等层

面。 该指标从覆盖广度、使用深度和数字化程度三个一级维度进行测度,每个

一级维度均包含若干具体指标,最终经无量纲化数据处理后加权合成测度数字

金融发展程度的系统指标体系(郭峰等,2020)。 该指标体系已成为当前国内数

字金融实证研究中最为广泛使用的量化测度方式(郭峰和熊云军,2021)。 本文

使用该指标体系中的城市层面的最终合成指标对地区数字金融发展程度进行测

度,图 2 绘制了 2011—2019 年城市层面数字金融发展总指标和三个一级维度平均

值的演变趋势,从中可以发现我国数字金融发展程度呈现出逐年提升的态势。

图 2　 数字金融发展趋势

　 　 　 　 　 　 数据来源:由北京大学数字金融研究中心数据计算。
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本文按城市将数字金融发展指标数据与国泰安上市公司数据库中的研发

投入数据、专利数据以及基本财务数据进行匹配,数据年限范围为 2011—2019
年,因部分数据缺失及非平衡性,共得到用于研发投入实证研究的数据量量为

3413 家企业的 20084 个样本;用于企业创新实证研究的数据量为 2461 家企业

的 9723 个样本。
为了对基准理论假设 H1 进行检验,本文构建如下回归方程:

lnRDijt = α0 + α1DF jt + ΑX ijt + μijt RH1-1

lnPATijt = β0 + β1DF jt + ΒX ijt + υijt RH1-2

lnPATijt = γ0 + γ1 lnRDijt + γ2DF jt + ΓX ijt + ωijt RH1-3
　 　 在回归方中,下标 i, j, t 分别代表企业、所在城市及年份。 被解释变量

lnRDijt 为企业研发投入金额(元)对数值,测度企业研发投入状况,本文在稳健

性检验中将用研发人员数进行替代;被解释变量 lnPATijt 为企业发明专利申请

数(个)对数值,测度企业研发状况,本文在稳健性检验中将用发明专利授权数

进行替代。 核心解释变量 DF jt 为北京大学数字金融研究中心城市层面数字金

融发展指标,本文对原指标值除 100 降低回归标准差;本文在稳健性检验中将

用省级层面指标进行替代。 X ijt 为本文控制变量集合,包含如下变量:lnSCAijt,
企业总资产规模(元)对数值,控制规模对研发创新的影响;ROAijt,企业总资产

净利润率,控制企业综合收益率产生的影响;RALijt,企业资产负债率,控制整体

财务状况产生的影响;CAijt,企业资本密集度(元 / 人)对数值,控制要素投入相

对状况产生的影响;lnAGE ijt,企业成立年限(年)对数值,控制企业营业时间产

生的影响;TF jt,企业所在城市年末人均储蓄余额(元每人,对数值),衡量传统金

融发展产生的影响,并对其进行控制。 方程 RH1-1 和 RH1-2 分别考察数字金融

发展对企业研发投入和创新的直接影响,方程 RH1-3 考察研发投入作为数字金

融影响企业创新的传导作用。
为了对数字金融发展影响企业研发投入内部传导机制理论假设 H2 进行检

验,本文构建如下回归方程:
lnTP ijt = α0 + α1DF jt + ΑX ijt + μijt RH2-1

lnRDijt = β0 + β1 lnTP ijt + β2DF jt + ΒX ijt + υijt RH2-2

lnFC ijt = γ0 + γ1DF jt + ΓX ijt + ωijt RH2-3

lnRDijt = λ0 + λ1 lnFC ijt + λ2DF jt + ΛX ijt + τijt RH2-4
　 　 在方程中,变量 lnTP ijt 为企业利润总额(元)对数值,lnFC ijt 为企业流动资

产(元)对数值,两者分别为内部传导机制的中介变量。 方程 RH2-1 和 RH2-2
检验数字金融发展影响企业研发投入的营业利润内部传导机制,方程 RH2-3 和
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RH2-4 检验数字金融发展影响企业研发投入的流动资产内部传导机制。
为了对数字金融发展影响企业研发投入外部传导机制理论假设 H3 进行检

验,本文构建如下回归方程:
lnGR jt = α0 + α1DF jt + ΑΚ jt + μ jt RH3-1

lnRDijt = β0 + β1 lnGR jt + β2DF jt + ΒX ijt + υijt RH3-2

lnGH jt = γ0 + γ1DF jt + ΓΚ jt + ω jt RH3-3

lnRDijt = λ0 + λ1 lnGH jt + λ2DF jt + ΛX ijt + τijt RH3-4
　 　 在方程中,变量 lnGR jt 为城市财政科技支出(万元)对数值,lnGH jt 为城市

在校大学生数量(人),用来衡量人力资本规模,两者为外部传导机制的中介变

量。 方程 RH3-1 和 RH3-2 检验数字金融发展影响企业研发投入的财政科技支

出外部传导机制,方程 RH3-3 和 RH3-4 检验数字金融发展影响企业研发投入

的人力资本规模外部传导机制。 方程 RH3-1 和 RH3-3 的数据样本为城市面

板数据,因此控制变量集合 Κ jt 也为城市层面变量,包含如下:lnPGDP jt,城市人

均 GDP(元 / 人)对数值,控制综合经济发展产生的影响;lnDP jt,城市人口密度

(人 / 平方公里),控制人口因素产生的影响。
在本文的回归方程中,数字金融发展指标数据来自北京大学数字金融研究

中心;企业内数字来自国泰安上市公司数据库;城市层面数据来自历年《城市统

计年鉴》。 表 1 列出了回归方程中各变量的基本数据信息。

表 1　 变量数据基本信息

变量类型 变量 含义 均值 标准差 数据来源

被解释变量
lnRDijt 企业研发投入 17. 078 1. 528

lnPATijt 企业创新 2. 928 1. 551
国泰安上市公司数据库

核心解释变量 DF jt 数字金融 2. 045 0. 683 北京大学数字金融研究中心

中介变量

lnTP ijt 营业利润 19. 040 1. 655

lnFCijt 流动资产 21. 430 1. 360

lnGR jt 科技支出 12. 672 1. 761

lnGHjt 人力资本 12. 140 1. 257

国泰安上市公司数据库

《城市统计年鉴》

控制变量

lnSCAijt 资产规模 21. 354 1. 562

ROAijt 资产利润率 0. 033 0. 788

RALijt 资产负债率 0. 449 0. 560

CAijt 资本密集度 5. 943 189. 672

lnAGEijt 企业年龄 2. 059 0. 919

TF jt 传统金融发展 10. 991 0. 574

lnPGDP jt 人均 GDP 11. 353 0. 599

lnDP jt 人口密度 6. 528 0. 798

国泰安上市公司数据库

《城市统计年鉴》
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3　 研究结果

3.1　 基准回归结果

　 　 为了检验数字金融发展对企业研发投入和创新的影响,本文对方程 RH1-1
至方程 RH1-3 进行回归,得到表 2 的结果。

表 2　 基准回归结果

变量
企业研发投入 企业创新 企业创新

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

DF jt
0. 352∗∗∗

(18. 94)
0. 618∗∗∗

(7. 29)
0. 455∗∗∗

(12. 96)
0. 518∗∗∗

(2. 98)
0. 369∗∗∗

(10. 69)
0. 353∗∗

(2. 07)

lnRDijt — — — — 0. 306∗∗∗

(14. 90)
0. 294∗∗∗

(13. 95)

lnSCAijt
0. 640∗∗∗

(62. 47)
0. 677∗∗∗

(68. 76)
0. 324∗∗∗

(15. 44)
0. 339∗∗∗

(16. 07)
0. 132∗∗∗

(5. 34)
0. 149∗∗∗

(5. 86)

ROAijt
-0. 233∗∗∗

(-5. 16)
-0. 231∗∗∗

(-5. 15)
-0. 104
(-0. 82)

-0. 128
(-1. 01)

-0. 065
(-0. 51)

-0. 098
(-0. 77)

RALijt
-0. 250∗∗∗

(-5. 91)
-0. 234∗∗∗

(-5. 61)
-0. 166∗∗

(-1. 91)
-0. 119
(-1. 37)

-0. 122
(-1. 41)

-0. 095
(-1. 09)

CAijt
0. 001∗∗∗

(4. 88)
0. 001∗∗∗

(5. 31)
0. 019∗∗∗

(6. 64)
0. 019∗∗∗

(6. 85)
0. 016∗∗∗

(5. 23)
0. 016∗∗∗

(5. 29)

lnAGEijt
-0. 125∗∗∗

(-6. 98)
-0. 070∗∗∗

(-4. 18)
0. 020
(0. 67)

0. 041
(1. 33)

0. 0037
(0. 1. 27)

0. 040
(1. 36)

TF jt
0. 025
(0. 73)

0. 033
(0. 96)

0. 136∗∗

(2. 42)
0. 179∗∗∗

(2. 67)
0. 098∗

(1. 85)
0. 166∗∗

(2. 56)
常数项 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 不控制 控制 不控制 控制 不控制 控制

行业 不控制 控制 不控制 控制 不控制 控制

R2 0. 329 0. 471 0. 141 0. 176 0. 226 0. 246
样本量 15308 15308 7059 7059 6952 6952

　 　 注:括号内为回归 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

在表 2 中,前两列回归的被解释变量为企业研发投入( lnRDijt),结果显示

DF jt 的系数显著为正,说明数字金融发展能增加企业研发投入。 第(3)列和

第(4)列回归的被解释变量为企业创新( lnPATijt),结果显示 DF jt 的系数显著为

正,说明数字金融发展能促进企业创新。 最后两列回归的被解释变量仍是企业

创新( lnPATijt),但加入 lnRDijt 作为解释变量,结果显示 lnRDijt 的系数显著为

正,说明企业研发投入能促进创新。 DF jt 的系数仍显著为正,但系数值比对应的
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第(3)列和第(4)列有所减小。 因此,结合六列回归结果可以反映出数字金融发展

能通过增加企业研发投入促进企业创新,有效验证了本文的基本理论假设 H1。
在控制变量中,lnSCAijt 的系数在各列中均显著为正,反映出资产规模越大

的企业有越多的研发投入和创新。 ROAijt 的系数仅在前两列显著为负,在其他

回归中不显著,说明总资产净利润率对企业研发投入和创新的影响并不稳定。
RALijt 的系数在前三列显著为负,在后三列不显著,由于较大的指标值反映较高

的负债占资产的比例,说明负债程度越高的企业有越少的研发投入和创新,但
这种影响并不稳健。 CAijt 的系数在各列中均显著为正,说明要素密集度越高的

企业有越多的研发投入与创新。 lnAGE ijt 的系数仅在前两列显著为负,在后四

列不显著,说明企业年龄对研发投入与创新的影响并不稳定。 TF jt 的系数在前

两列不显著,但在后四列显著为正,说明传统金融发展并不影响企业研发投入,
但会通过其他途径推动企业创新。

为了检验数字金融发展对企业研发投入和创新的影响是否具有延续性,本
文采用数字金融发展指标的滞后一期值及所有控制变量的滞后一期值再对方

程 RH1-1 至方程 RH1-3 进行回归,得到表 3 的结果。 从表 3 中可以发现,DF jt

在各列中均显著为正,lnRDijt 的系数在第(5)列和第(6)列中也仍显著为正,说
明数字金融发展通过增加企业研发投入促进创新的影响存在延续性,进一步稳

固了对理论假设 H1 的验证。

表 3　 滞后一期值回归结果

变量
企业研发投入 企业创新 企业创新

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

DF jt
0. 324∗∗∗

(19. 35)
0. 552∗∗∗

(6. 35)
0. 368∗∗∗

(11. 91)
0. 465∗∗∗

(2. 61)
0. 311∗∗∗

(9. 57)
0. 306∗

(1. 88)

lnRDijt — — — — 0. 292∗∗∗

(14. 89)
0. 278∗∗∗

(13. 88)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 不控制 控制 不控制 控制 不控制 控制

行业 不控制 控制 不控制 控制 不控制 控制

R2 0. 300 0. 436 0. 140 0. 173 0. 219 0. 241

样本量 14852 14852 6780 6780 6499 6499

　 　 注:括号内为回归 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

3.2　 异质性检验

在我国,区域之间存在发展上的非平衡性,也产生了数字金融发展的差异

(吕江林等,2021;毛丰付和张帆,2021),东部地区发展程度明显高于中西部地
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区。 因此,本文将样本按城市所在区域分为东部地区和中西部地区样本再次对

方程 RH1-1 至方程 RH1-3 进行回归,得到表 4 的结果。 从表中可以发现,DF jt

的系数在各列中仍均显著为正,lnRDijt 的系数在第(3)列和第(6)列中也仍显著

为正。 回归结果说明无论在东部地区还是在中西部地区,均存在数字金融发展

通过增加企业研发投入促进创新的影响过程。

表 4　 分区域回归结果

变量

东部地区 中西部地区

企业研发投入

(1)
企业创新

(2) 　 　 　 　 (3)
企业研发投入

(4)
企业创新

(5) 　 　 　 　 (6)

DF jt
0. 230∗∗

(2. 19)
0. 599∗∗∗

(3. 86)
0. 564∗∗∗

(3. 73)
0. 917∗∗∗

(5. 17)
1. 318∗∗∗

(4. 06)
1. 01∗∗∗

(3. 15)

lnRDijt — — 0. 322∗∗∗

(13. 41)
— — 0. 260∗∗∗

(7. 69)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0. 512 0. 194 0. 266 0. 415 0. 162 0. 232
样本量 10492 5106 5036 4816 1953 1916

　 　 注:括号内为回归 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

此外,企业内部也存在融资成本的异质性特征,进而可能产生数字金融发

展对企业研发创新的影响存在差异。 基于此,本部分采用企业利息成本支出占

营业成本的比例度量融资成本,根据均值将样本分为高融资成本和低融资成本

两类分样本,分别进行回归得到表 5 的结果。 从表 5 中可以发现,DFjt 的系数在高

融资成本分样本回归中均显著为正,且系数值均大于低融资成本分样本相对应的

回归列;并且 DFjt 的系数值在低融资成本分样本的第(3)列不显著。 由此说明对

于融资成本越高的企业,数字金融发展越能有效推动研发创新,这是因为数字金

融发展能为这类企业的融资便利提供外部条件,进一步验证了本文的理论假说。

表 5　 融资成本异质性回归结果

变量

高融资成本 低融资成本

企业研发投入

(1)
企业创新

(2) 　 　 　 　 (3)
企业研发投入

(4)
企业创新

(5) 　 　 　 　 (6)

DF jt
0. 743∗∗∗

(7. 48)
0. 841∗∗∗

(6. 85)
0. 720∗∗∗

(6. 04)
0. 374∗∗∗

(2. 94)
0. 511∗∗

(2. 72)
0. 230
(1. 24)

lnRDijt — — 0. 311∗∗∗

(15. 02)
— — 0. 368∗∗∗

(9. 18)

811



　
第 11 卷第 1 期

　
　 　 　 　 余官胜:

 

数字金融发展、企业研发投入与创新

　
　

续表

变量

高融资成本 低融资成本

企业研发投入

(1)
企业创新

(2) 　 　 　 　 (3)
企业研发投入

(4)
企业创新

(5) 　 　 　 　 (6)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0. 501 0. 188 0. 265 0. 483 0. 159 0. 222
样本量 9127 4714 3440 4530 2345 1637

　 　 注:括号内为回归 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

3.3　 内生性问题与处理

数字金融是经济增长和技术进步的产物,是信息技术和互联网广泛应用的

结果(丁晓蔚,2021;
 

王勋等,2022),因而具有内生性特征,并非外生因素。 为

了消除数字金融内生性问题对本文回归结果的干扰,需要构建工具变量对回归

方程再次进行检验。 理想的工具变量应具备两个特征,一是与内生变量具有相

关性,二是外生于被解释变量,即工具变量对被解释变量的影响仅通过内生变

量进行传导。 基于此,本文选择城市人口密度(人 / 公里)和互联网用户数(户)
对数值的滞后一期值作为城市数字金融发展的工具变量。 这是因为,一方面,
数字金融发展具有规模经济特征和互联网支撑,因而受工具变量的直接影响;
另一方面,企业研发创新在外部主要受人力资本和政府支持影响,人口因素和

互联网使用并不直接产生作用。 两个工具变量的数据来自《城市统计年鉴》,图
3 和图 4 分别绘制了两个工具变量和城市数字金融发展的散点相关图,拟合的

正相关趋势图反映出了本文工具变量选择的恰当性。

图 3　 城市人口密度与数字金融发展散点图 图 4　 城市互联网用户与数字金融发展散点图

表 6 列出了工具变量回归结果,前三列采用二阶段最小二乘法进行回归,
后三列采用广义矩方法进行回归。 从表中可以发现,前三列回归的弱工具变量

911



　
　

　
经

 

济
 

学
 

报

　
2024 年 3 月

显著为正,验证了工具变量和内生变量的相关性;六列回归结果的过度识别检

验均不显著,验证了工具变量的外生性。 DF jt 的系数在六列回归中均显著为

正,lnRDijt 在第(3)列和第(6)列仍显著为正,说明在控制内生性问题后,仍存在

数字金融发展通过增加企业研发投入促进创新的影响过程,再次验证了本文的

基本理论假设 H1。

表 6　 工具变量回归结果

变量

二阶段最小二乘法 广义矩方法

企业研发投入

(1)
企业创新

(2) 　 　 　 　 (3)
企业研发投入

(4)
企业创新

(5) 　 　 　 　 (6)

DF jt
1. 192∗∗∗

(14. 41)
2. 373∗∗∗

(8. 64)
1. 621∗∗∗

(6. 15)
1. 929∗∗∗

(10. 92)
2. 373∗∗∗

(8. 45)
1. 615∗∗∗

(5. 98)

lnRDijt — — 0. 537∗∗∗

(26. 11)
— — 0. 538∗∗∗

(17. 21)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 控制 控制 控制 控制 控制 控制

弱工具变量
103. 80∗∗∗

(0. 000)
38. 54∗∗∗

(0. 000)
19. 36∗∗∗

(0. 000)
— — —

过度识别
0. 012

(0. 915)
0. 287

(0. 592)
0. 187

(0. 665)
0. 001

(1. 000)
0. 297

(0. 586)
0. 192

(0. 662)

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 15274 7048 6943 15274 7048 2511

　 　 注:弱工具变量和过度识别检验括号内为 p 值;其他括号内为回归 t 值;∗∗∗、∗∗ 和∗ 分别表示在 1%、
5%和 10%的置信水平上显著。

在国泰安上市公司数据库中,并非所有企业样本均有研发投入和专利创新

数据,可能存在仅当企业研发创新程度较高时才会公布的情况。 因此,会导致

本文可能存在样本选择偏差而产生的内生性问题。 为了对此进行检验和处理,
本部分对基准回归再次进行 Heckman 模型两阶段回归。 第一步,设计企业是否

公布研发投入或创新专利数据的二元指标被解释变量回归方程,如有公布研发

创新数据,被解释变量赋值 1,未公布则赋值 0。 第二步,在第一步回归的基础

上构造 Mir 指标,并作为研发创新程度的解释变量进行回归。 表 7 列出了

Heckman 模型两阶段回归结果,从中可以发现 Mir 值在研发投入作为被解释变

量和解释变量的回归中显著为正,在不包含研发投入的创新回归中不显著。 说

明研发投入变量的数据存在选择偏差,而创新数据并不存在选择偏差。 尽管存

在样本选择偏差,但经过 Heckman 模型处理后可以发现 DF jt 的系数在第二步回

归中均仍显著为正,说明本文存在的样本选择偏差可能产生的内生性问题并不

影响回归结果。
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表 7　 Heckman 模型两阶段回归结果

变量

企业研发投入 企业创新 企业创新

第一步

(1)
第二步

(2)
第一步

(3)
第二步

(4)
第一步

(5)
第二步

(6)

DF jt
0. 695∗∗∗

(6. 38)
0. 706∗∗∗

(8. 26)
0. 537∗∗∗

(6. 76)
0. 776∗∗∗

(3. 53)
0. 253∗∗∗

(2. 96)
0. 910∗∗∗

(6. 41)

lnRDijt — — — — 0. 205∗∗∗

(18. 99)
0. 711∗∗∗

(7. 18)

Mir 0. 741∗∗∗

(7. 35)
-0. 153
(-0. 24)

2. 877∗∗∗

(4. 28)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0. 411 0. 471 0. 155 0. 173 0. 096 0. 252

样本量 19209 14852 19141 7059 19141 6952

　 　 注:括号内为回归 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

3.4　 稳健性检验

本文采用上市公司样本对理论假设进行回归检验,然而样本中可能存在异

常值对结果产生干扰。 一类异常值是连续出现亏损的 ST 上市公司,此类企业

缺乏进行研发创新的能力;另一类异常值是存在重大诉讼案件的上市公司,此
类企业因存在纠纷难以获得数字金融的资金支撑。 为了检验异常值的存在是

否影响回归结果,本文分别将这两类异常值删除后在对方程 RH1-1 至方程

RH1-3 进行回归,得到表 8 的结果。 从表中可以发现 DF jt 的系数在六列回归中

均仍显著为正,lnRDijt 的系数在第(3)列和第(6)列中仍显著为正,说明在删除

异常值后,仍存在数字金融发展通过增加企业研发投入促进创新的影响过程,
验证了本文在样本上的稳健性。

表 8　 删除异常值稳健性检验回归结果

变量

删除 ST 上市公司样本 删除重大诉讼上市公司样本

企业研发投入

(1)
企业创新

(2) 　 　 　 　 (3)
企业研发投入

(4)
企业创新

(5) 　 　 　 　 (6)

DF jt
0. 614∗∗∗

(7. 24)
0. 534∗∗∗

(3. 05)
0. 368∗∗

(2. 14)
0. 596∗∗∗

(8. 62)
0. 687∗∗∗

(5. 24)
0. 530∗∗∗

(4. 21)

lnRDijt — — 0. 297∗∗∗

(14. 02)
— — 0. 352∗∗∗

(14. 74)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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续表

变量

删除 ST 上市公司样本 删除重大诉讼上市公司样本

企业研发投入

(1)
企业创新

(2) 　 　 　 　 (3)
企业研发投入

(4)
企业创新

(5) 　 　 　 　 (6)

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0. 473 0. 175 0. 248 0. 508 0. 180 0. 258
样本量 15019 6968 6862 13231 6657 6519

　 　 注:括号内为回归 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

此外,为了检验回归结果是否受指标度量方式的影响,本文分别用不同方式

对解释变量和被解释变量进行度量再次对方程进行回归,得到表 9 的结果。 在表

中,前三列为解释变量不同度量方式回归结果,用省级层面数字金融发展指标替

代城市层面进行度量;后三列为被解释变量不同度量方式,分别用研发人员替代

金额度量研发投入以及用发明专利授权数替代申请数度量企业创新。 从表中可以

发现,DFjt 的系数在六列回归中仍均显著为正,lnRDijt 的系数在第(3)列和第(6)列
中仍显著为正。 该结果说明在采用不同度量方式后,仍存在数字金融发展通过

增加企业研发投入促进创新的影响过程,验证了本文在指标度量上的稳健性。

表 9　 不同度量方式稳健性检验回归结果

变量

解释变量不同度量方式
 

被解释变量不同度量方式

企业研发投入

(1)
企业创新

(2) 　 　 　 　 (3)
企业研发投入

(4)
企业创新

(5) 　 　 　 　 (6)

DF jt
0. 440∗∗∗

(8. 70)
0. 395∗∗∗

(4. 42)
0. 325∗∗∗

(3. 80)
0. 422∗∗∗

(7. 38)
0. 678∗∗∗

(4. 34)
0. 572∗∗∗

(3. 23)

lnRDijt — — 0. 301∗∗∗

(16. 24)
— — 0. 324∗∗∗

(7. 40)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0. 481 0. 175 0. 250 0. 448 0. 179 0. 203
样本量 15308 7059 6952 13479 2092 1452

　 　 注:括号内为回归 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

在本文中,也可能存在数字金融发展和企业研发创新随时间演变共同提升

的情况,即时间趋势共同决定了数字金融和企业研发创新,进而对本文的回归

结果产生了干扰。 为了消除时间趋势可能存在的影响,也为了进一步检验本文

回归结果在时间维度上的稳健性,本文采取两种方式对此进行处理。 一是将不

同年份的样本进行混合,消除时间维度差异进行混合样本回归;二是仅选取年
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份最新的 2019 年样本进行截面数据回归。 表 10 列出了回归结果,从中可以发

现 DF jt 及 lnRDijt 的系数和显著性与基准回归保持一致,说明时间共同趋势并未

对本文的回归结果产生干扰,也进一步验证了本文研究结果的稳健性。

表 10　 排除时间趋势干扰稳健性检验回归结果

变量

2011—2019 年混合样本
 

2019 年单年截面样本

企业研发投入

(1)
企业创新

(2) 　 　 　 　 (3)
企业研发投入

(4)
企业创新

(5) 　 　 　 　 (6)

DF jt
1. 173∗∗∗

(16. 35)
0. 543∗∗∗

(3. 88)
0. 534∗∗∗

(7. 45)
0. 929∗∗∗

(11. 83)
1. 137∗∗∗

(7. 02)
0. 652∗∗∗

(4. 17)

lnRDijt — — 0. 583∗∗∗

(33. 17)
— — 0. 646∗∗∗

(14. 17)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0. 480 0. 180 0. 273 0. 555 0. 160 0. 257

样本量 15308 7059 6952 3277 1541 1536

　 　 注:括号内为回归 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

3.5　 传导机制回归结果

本文理论假设 H2 和 H3 推断了数字金融发展增加企业研发投入的内部和

外部传导机制,为了对此进行检验,本文对方程 RH2-1 至方程 RH2-4 进行回归,
得到表 11 的内部传导机制回归结果;对方程 RH3-1 至方程 RH3-4 进行回归,得
到表 12 的外部传导机制回归结果。

在表 11 中,第(1)列和第(2)列分别为方程 RH2-1 和方程 RH2-2 的回归结

果,检验营业利润传导机制。 第(1)列回归的被解释变量为营业利润( lnTP ijt),
结果显示 DF jt 的系数显著为正,说明数字金融发展有助于增加企业的营业利

润。 第(2)列回归的被解释变量为企业研发投入( lnRDijt),结果显示 lnTP ijt 的

系数显著为正,说明营业利润能增加企业研发投入;DF jt 的系数仍显著为正,但
系数值相比于表 2 基准回归的相应结果有所减弱,说明部分影响通过营业利润

传导。 综合第(1)列和第(2)列结果说明营业利润是数字金融发展增加企业研

发投入的内部传导机制之一。 类似地,第(3)列和第(4)列分别为方程 RH2-3
和方程 RH2-4 的回归结果,检验流动资产传导机制。 第(3)列回归的被解释变

量为流动资产( lnFC ijt),结果显示 DF jt 的系数显著为正,说明数字金融发展能增

加企业的流动资产。 第(4)列回归的被解释变量为企业研发投入( lnRDijt),结
果显示 lnFC ijt 的系数显著为正;DF jt 的系数仍显著为正,但系数值相比于表 2 基
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准回归和相应结果有所减小。 综合第(3)列和第(4)列回归结果说明流动资产

是数字金融发展增加企业研发投入的另一内部传导机制。 因此,表 11 的回归

结果有效验证了本文的内部传导机制理论假设 H2。

表 11　 内部传导机制回归结果

变量

营业利润内部传导机制 流动资产内部传导机制

营业利润

(1)
企业研发投入

(2)
流动资产

(3)
企业研发投入

(4)

DF jt
0. 144∗∗

(2. 40)
0. 499∗∗∗

(7. 56)
0. 070∗∗

(2. 64)
0. 497∗∗∗

(7. 67)

lnTP ijt — 0. 050∗∗∗

(7. 34)
— —

lnFCijt — — — 0. 275∗∗∗

(19. 58)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

R2 0. 606 0. 509 0. 793 0. 509

样本量 23253 15308 25983 15308

　 　 注:括号内为回归 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

在表 12 外部传导机制回归检验中,第(1)列和第(2)列分别为方程 RH3-1
和方程 RH3-2 的回归结果,检验财政科技支出传导机制。 第(1)列回归的被解

释变量为城市财政科技支出( lnGR jt),结果显示 DF jt 的系数显著为正,说明数字

金融发展能推动财政科技支出增加。 第(2)列回归的被解释变量为企业研发投

入( lnRDijt),结果显示 lnGR jt 的系数显著为正,说明财政科技支出能增加企业

研发投入;DF jt 的系数仍显著为正,但系数值相比表 2 基准回归的相应结果有所

减小。 综合两列回归结果说明财政科技支出是数字金融发展增加企业研发投

入的外部传导机制之一。 第(3)列和第(4)列分别为方程 RH3-3 和方程 RH3-4
的回归结果,以在校大学生人数为度量方式检验城市人力资本规模传导机制。
第(3)列回归的被解释变量为城市在校大学生人数( lnGH jt),衡量人力资本规

模,结果显示 DF jt 的系数显著为正,说明数字金融发展能增加城市人力资本规

模。 第(4)列回归的被解释变量为企业研发投入( lnRDijt),结果显示 lnGH jt 的

系数显著为正,说明人力资本规模能增加企业研发投入;DF jt 的系数仍显著为

正,但系数值相比表 2 基准回归的相应结果有所减小。 综合第(3)列和第(4)列
回归结果说明人力资本规模是数字金融发展增加企业研发投入的另一外部传

导机制。 因此,表 12 的回归结果有效验证了本文外部传导机制理论假设 H3。
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表 12　 外部传导机制回归结果

变量

财政科技支出外部传导机制 城市人力资本传导机制

科技支出

(1)
企业研发投入

(2)
人力资本

(3)
企业研发投入

(4)

DF jt
2. 681∗∗∗

(18. 40)
0. 328∗∗∗

(4. 56)
0. 192∗∗

(2. 21)
0. 539∗∗∗

(8. 14)

lnGR jt — 0. 064∗∗∗

(6. 43)
— ———

lnGHjt — — — 0. 485∗∗

(2. 67)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

R2 0. 757 0. 493 0. 468 0. 485

样本量 2566 15308 2529 15308

　 　 注:括号内为回归 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

4　 进一步研究

企业研发投入与企业创新属于长期发展战略,是提升未来竞争力的重要来

源,企业也会根据短期经营状况权衡资金的长期与短期配置。 因此,企业短期

资金需求会削弱数字金融发展对研发创新的提升效应强度。 一方面,经营效率

较低的企业需要较多资金维持短期的常规生产经营活动,因而会挤占从数字金

融中获取用于研发创新的资金。 另一方面,资金周转率较高的企业更能高效利

用资金获取短期收益,更倾向于将信贷资金用于短期周转,进而挤占从数字金

融获取用于研发创新的资金。 为了对这种调节作用进行检验,本文进一步构建

如下回归方程:
lnRDijt = α0 + α1DF jt + α2BE ijt + α3BE ijt × DF jt + ΑX ijt + μijt RH4-1

lnPATijt = β0 + β1DF jt + β2BE ijt + β3BE ijt × DF jt + ΒX ijt + νijt RH4-2

lnRDijt = γ0 + γ1DF jt + γ2TC ijt + γ3TC ijt × DF jt + ΓX ijt + ijt RH4-3

lnPATijt = λ0 + λ1DF jt + λ2TC ijt + λ3TC ijt × DF jt + ΥX ijt + θijt RH4-4
　 　 其中方程 RH4-1 和方程 RH4-2 检验经营效率产生的调节作用,BE ijt 为企

业的营业成本率,较高的指标值反映较低的经营效率;BE ijt ×DF jt 为企业的营业

成本率和数字金融发展指标的乘积。 表 13 列出了两个方程的回归结果,前两列
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为方程 RH4-1 的结果,被解释变量为企业研发投入( lnRDijt );后两列为方程

RH4-2 的结果,被解释变量为企业创新( lnPATijt)。 在第(1)列和第(3)列中,
DF jt 的系数仍显著为正,BE ijt 的系数显著为负,说明较低的经营效率会对企业

研发创新产生直接的负面影响。 在第(2)列和第(4)列中,DFjt 的系数仍显著为

正,BEijt×DFjt 的系数显著为负,说明随着 BE ijt 的增大,DF jt 对企业研发创新的综

合正向影响将会减弱。 因此,表 13 的结果说明较低的经营效率会削弱数字金

融发展产生的企业研发创新正向效应。

表 13　 经营效率调节作用回归结果

变量
企业研发投入 企业创新

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

DF jt
0. 598∗∗∗

(10. 04)
0. 805∗∗∗

(13. 19)
0. 709∗∗∗

(6. 43)
0. 794∗∗∗

(6. 98)

BEijt
-0. 851∗∗∗

(-17. 53)
—

-0. 627∗∗∗

(-5. 72)
—

BEijt×DF jt —
-0. 320∗∗∗

(-16. 73)
—

-0. 127∗∗∗

(-2. 93)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

R2 0. 503 0. 501 0. 195 0. 188

样本量 15308 15308 7059 7059

　 　 注:括号内为回归 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

方程 RH4-3 和方程 RH4-4 检验资金周转速度产生的调节效应,其中 TC ijt

为总资产周转率,较大的指标值反映资金周转速度;TC ijt ×DF jt 为总资产周转率

和数字金融发展的乘积。 表 11 列出了两个方程回归结果,前两列为方程 RH4-
3 的回归结果,被解释变量为企业研发投入( lnRDijt);后两列为方程 RH4-4 的回

归结果,被解释变量为企业创新( lnPATijt)。 在第(1)列和第(3)列中,DF jt 的系

数仍显著为正,TC ijt 的系数显著为负,说明较高的资金周转率会对企业研发创

新产生直接的负面影响。 在第(2)列和第(4)列中,DF jt 的系数仍显著为正,
TC ijt×DF jt 的系数显著为负,说明随着 TC ijt 的增大,DF jt 对企业研发创新的综合

正向影响将会减弱。 因此,表 14 的结果说明较高的资金周转速度会削弱数字

金融发展产生的企业研发创新正向效应。

621



　
第 11 卷第 1 期

　
　 　 　 　 余官胜:

 

数字金融发展、企业研发投入与创新

　
　

表 14　 资金周转率调节作用回归结果

变量
企业研发投入 企业创新

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

DF jt
0. 591∗∗∗

(9. 96)
0. 677∗∗∗

(11. 36)
0. 711∗∗∗

(6. 46)
0. 785∗∗∗

(7. 09)

TCijt
-0. 387∗∗∗

(-22. 20)
—

-0. 469∗∗∗

(-9. 68)
—

TCijt×DF jt —
-0. 147∗∗∗

(-20. 71)
—

-0. 135∗∗∗

(-6. 54)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

R2 0. 509 0. 507 0. 204 0. 198

样本量 15308 15308 7059 7059

　 　 注:括号内为回归 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

5　 结论与管理启示

数字金融的快速发展已全方位惠及我国经济社会,成为推动经济发展的重

要因素,本文紧扣这一时代背景,研究数字金融对企业研发投入和创新的影响。
通过匹配北京大学数字金融研究中心测度的城市层面数字金融发展指标与国

泰安上市公司数据库构建研究样本,本文实证研究发现数字金融发展能通过增

加企业研发投入而促进创新,该结论具有多维度的稳健性,并在采用工具变量

处理内生性问题后依旧成立。 本文也发现数字金融发展影响企业研发投入的

内部传导机制为增加营业利润和流动资产,外部传导机制为增加城市财政科技

支出和人力资本规模。 进一步地,本文的实证研究也发现较低的经营效率和较

高的资金周转速度均会削弱数字金融发展产生的企业研发创新正向效应强度。
研发创新在微观上是企业竞争力的主要来源,在宏观上是经济结构优化的内在

要求,因此本文的研究在总体上表明了数字金融有利于长期经济增长。 在理论

上,本文的研究基于传导过程进一步补充完善了数字金融发展对企业创新的研

究,深化了对影响过程的理解;在实践上,本文的研究能为制定实施数字金融与

研发创新关联管理政策提供依据。
本文的研究结论也具有一定的管理启示。 在政府管理层面,首先金融管理

部门应持续推动数字金融发展,同时规范资金来源与配置,引导数字金融为企

业研发创新提供更多信贷服务,并加强资金去向的监督管理。 其次,科技管理
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部门应借助数字金融发展为企业研发活动提供更多配套支持,不断提升财政科

技支持的正外部性,为企业研发创新提供更多外部支撑。 最后,商务管理部门

应优化数字金融营商环境,一方面不断为数字金融机构的设立与发展提供优质

服务,拓宽资金来源渠道;另一方面持续为数字金融机构市场竞争提供扎实保

障,规范行业发展秩序。 在企业管理上,首先企业应高度重视研发创新,制定研

发创新作战略,为之投入优质资源,并通过增强融资能力提供充足的资金保障。
其次,企业应充分利用数字金融发展缓解信贷约束,除日常生产经营外,应同时

从数字金融机构获取信贷资金用于研发创新活动,优化资金利用的长期效率。
最后,企业应不断提升经营效率,降低营业成本节约资金,为研发创新活动提供

充足的支撑,并使更多的数字金融信贷资金用于长期研发创新。
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Abstract　 With
 

the
 

development
 

of
 

information
 

technology
 

and
 

the
 

popularity
 

of
 

the
 

Internet,
 

digital
 

finance
 

has
 

become
 

an
 

important
 

source
 

of
 

credit
 

funds
 

and
 

an
 

important
 

thrust
 

of
 

economic
 

development
 

in
 

China.
 

This
 

paper
 

studies
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

development
 

of
 

digital
 

Finance
 

on
 

Enterprise
 

R&D
 

innovation.
 

This
 

paper
 

matches
 

the
 

city
 

level
 

digital
 

finance
 

indicators
 

of
 

Peking
 

University
 

Digital
 

finance
 

research
 

center
 

and
 

CSMAR
 

listed
 

company
 

database,
 

and
 

carries
 

out
 

empirical
 

research.
 

It
 

is
 

found
 

that
 

the
 

development
 

of
 

digital
 

finance
 

can
 

promote
 

innovation
 

by
 

increasing
 

enterprise
 

R&D
 

investment.
 

This
 

conclusion
 

has
 

also
 

been
 

effectively
 

verified
 

by
 

instrumental
 

variable
 

regression
 

and
 

multi-dimensional
 

robustness
 

test.
 

This
 

paper
 

also
 

finds
 

that
 

the
 

internal
 

transmission
 

mechanism
 

of
 

the
 

development
 

of
 

digital
 

finance
 

affecting
 

the
 

R&D
 

investment
 

of
 

enterprises
 

is
 

to
 

increase
 

operating
 

profits
 

and
 

current
 

assets,
 

and
 

the
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external
 

transmission
 

mechanism
 

is
 

to
 

increase
 

the
 

scale
 

of
 

urban
 

science
 

and
 

technology
 

expenditure
 

and
 

human
 

capital.
 

In
 

addition,
 

this
 

paper
 

further
 

found
 

that
 

the
 

lower
 

operating
 

efficiency
 

and
 

higher
 

capital
 

turnover
 

speed
 

of
 

enterprises
 

will
 

weaken
 

the
 

positive
 

effect
 

intensity
 

of
 

R&D
 

innovation
 

generated
 

by
 

the
 

development
 

of
 

digital
 

finance.
 

In
 

general,
 

the
 

research
 

of
 

this
 

paper
 

provides
 

effective
 

evidence
 

that
 

digital
 

finance
 

contributes
 

to
 

long-term
 

economic
 

development
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

enterprise
 

R&D
 

innovation.
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