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摘要

在数字经济加速发展的背景下，数字化转型已成为科技型中小企业创新的重

要驱动因素。本文以 2007-2022年中国上市企业为样本，采用年报关键词词频指

标衡量企业数字化转型水平，实证检验数字化转型对中小型企业技术创新的影响

及其作用机制。研究结果表明：数字化转型显著提升了中小型企业的技术创新能

力，并且通过缓解融资约束发挥了关键的中介效应。为推动数字化转型助力科技

型中小企业创新发展，政府应出台政策支持数字化基础设施建设，鼓励金融创新，

缓解中小企业融资约束，引导企业制定与自身特征相符的数字化转型策略，加速

新兴科技与企业创新活动的深度融合。本文基于数字化转型的视角，对企业创新

的动因和路径进行了系统化的深化与完善，进一步丰富和拓展该领域的研究内涵。

(共 50页)
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第 1章

绪论

1.1 研究的背景与意义

1.1.1 研究背景

当前，中国经济已进入高质量发展阶段。在此背景下，创新成为引领经济高

质量发展的核心驱动力。正如陈斌开和陆铭 (2020) 指出，创新已成为中国经济

实现高质量发展的关键推动力。特别是"创新驱动发展"战略和"大众创业、万众创

新"政策的实施，极大地激发了中小企业的创新活力。根据《第四次全国经济普

查系列报告之十二》显示，在所有企业法人单位中，中小企业占比达 99.8%，贡

献了 70%以上的技术创新成果。魏守华 (2021) 的研究表明，中小企业已成为推

动我国技术创新和经济转型的主要力量。作为中国经济体系的重要组成部分，中

小企业亟需提升创新能力，增强创新驱动发展的内生动力。

然而，企业创新过程中面临严重的融资约束问题。Hall and Lerner (2010) 通

过大量实证研究发现，创新活动具有投资成本高、周期长、不确定性大等特征，

这些特征导致企业创新面临更为严重的融资约束。这一问题在中小企业中表现得

尤为突出。张杰 (2019) 研究发现，由于信息不对称和规模效应，中小企业较大

企业面临更为严峻的融资约束，这严重制约了其创新投入。如何运用金融手段破

解中小企业融资难题，一直是中国金融供给侧结构性改革面临的现实挑战。

近年来，数字金融的发展为缓解中小企业融资约束提供了新思路。谢绚丽和

沈艳 (2018) 指出，数字金融通过降低信息不对称、提高风险识别能力等途径，

显著改善了中小企业的融资环境。但中国金融体系仍存在多层次、结构性矛盾，

如黄益平和黄卓 (2020) 所述，传统金融体系存在"规模歧视"现象，难以满足中

小企业的融资需求。
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为深化金融改革创新，推动"大众创业、万众创新"，中国将数字普惠金融发

展提升至国家战略层面。Goldstein (2019) 研究表明，数字技术的应用显著提升了

金融服务的可得性和精准性。相比传统金融模式，数字普惠金融具有显著优势：

第一，如肖翔和张明 (2021) 所述，物联网、大数据等技术的应用突破了传统金

融服务的地域限制；第二，李广子和甘犁 (2022) 发现，人工智能和云计算技术

提高了金融机构的风险识别能力和服务效率；第三，区块链技术的应用降低了金

融交易成本，提高了资金配置效率 (马理 & 刘晓霞，2021)。

基于此，在数字普惠金融快速发展的时代背景下，探讨数字普惠金融与中小

企业创新的关系具有重要理论和现实意义。已有研究主要关注数字普惠金融对企

业融资约束的影响 (彭建刚，2022)，或企业融资约束对创新的影响 (周好文 & 张

涛，2021)，但较少有研究系统考察数字普惠金融通过缓解融资约束促进企业创新

的传导机制。为此，本研究将实证分析数字普惠金融对中小企业创新的影响及其

作用机制，并考察这一作用机制在不同条件下的异质性。

本研究的主要贡献体现在以下两个方面：第一，深入探讨数字普惠金融在企

业发展中的作用，特别是在资源协同和提质增效方面的功能。这一研究视角补充

了现有文献对数字普惠金融经济效应的认识 (吴晓求和廖士光，2020)。第二，探

索企业实现高质量发展和创新能力提升的数字化转型路径。这一研究拓展了数字

经济与企业创新关系的相关理论 (鞠晓生 & 卢荻，2021)。

本文首先对国内外相关文献进行系统梳理和评述，回顾相关理论基础。其次，

分析数字普惠金融、融资约束及企业创新的现状。再次，基于文献综述和理论分

析，探讨数字普惠金融影响中小企业创新的作用机制，并提出研究假设。最后，

以新三板中小企业为研究样本，将数字普惠金融、融资约束和企业创新纳入中介

效应模型，实证检验数字普惠金融是否通过缓解融资约束促进企业创新，并在行

业层面 (高科技企业 vs非高科技企业) 和地区层面 (按制度环境划分) 探究其影

响的异质性。
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1.2 研究目的

研究数字化转型对科技型中小企业技术创新的目的主要是在于明确数字化

转型的价值、指导实践方向、推动产业升级、促进可持续发展、解决企业面临的

问题以及提升国家竞争力。通过研究，可以清晰地看到数字化转型在科技型中小

企业技术创新过程中所发挥的作用和价值。这有助于企业更好地理解和接受数字

化转型，进而主动寻求和推动这一进程。进行实证研究和分析，可以发现数字化

转型的最佳实践方法和策略，为科技型中小企业在技术创新过程中提供明确的指

导和参考。这有助于企业更加高效地利用数字化工具和平台，提升创新能力。通

过研究数字化转型对科技型中小企业技术创新的影响，可以推动整个产业的升级

和转型，提升整个产业的竞争力和创新能力。通过研究中介效应，可以更加深入

地揭示融资约束、数字化转型和技术创新之间的内在联系和相互影响机制。理解

融资约束在数字化转型过程中的中介作用，有助于政策制定者更加精准地把握科

技型中小企业在技术创新过程中面临的困难和需求。

1.3 研究问题

基于此，本研究提出以下核心研究问题:

1) 数字化转型能显著地促进企业技术创新活动？

2) 数字化转型对中小型企业技术创新的影响在企业所有制结构上存在显著

异质性。

3) 数字化转型能够在一定程度上缓解企业融资约束，从而对其开展企业技术

创新活动产生促进作用？

4) 数字化转型能提高企业的技术整合能力，从而显著地促进企业的技术创新

活动？

5) 冗余资源能负向调节数字化转型对企业技术创新活动的正向影响？
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1.4 研究内容与流程

1.4.1 研究内容

第一章：导论。本章为全文的逻辑起点，从当前世界数字化发展的趋势以及

技术创新的紧迫程度出发，阐释了本文的研究背景、研究意义、研究内容、框架

及具体方法，同时介绍了本文创新点和不足之处。

第二章：研究综述。本文分别针对国际上现有的有关数字化转型、企业技术

创新及二者之间影响的文献进行了收集与梳理，通过评析现有文献的研究现状，

为后文假设提出及实证研究提供相关的理论依据和研究方法的辅助参考。

第三章：理论基础及假设提出。本章是在上一章的基础上，通过分析相关理

论总结提炼出主要观点，探寻数字化转型对企业技术创新的影响是通过怎样的作

用机制来体现的，并以此作为本文的理论依据。然后结合理论及文献综述，提出

本文的研究假设，并根据假设设计后续的实证模型。

第四章：实证研究及结果分析。根据前文提出的假设，选取 2007-2022年中

国上市企业的数据作为研究对象，以数字化转型程度作为解释变量、企业技术创

新水平作为被解释变量，引入企业规模、财务杠杆、总资产净利率、现金占比、

托宾 Q值、两权分离比率、股权集中度共七个控制变量，引入融资约束和技术整

合能力作为机制变量，用冗余资源作为调节变量，以企业内部控制成本的高低构

建了虚拟变量，通过构建双向固定效应的面板数据回归模型，运用 stata软件进行

回归分析、机制分析、稳健性分析，异质性等分析来探讨数字化转型对技术创新

的影响。

第五章：结论与建议。本章主要包括两个部分，一部分是对前文的理论分建

析及实证结果进行归纳总结，得出研究结论;另一部分是以研究结论为依据提出具

有可行性的对策建议以促进企业技术发展水平。
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1.4.2 研究流程图

图 1.1 研究流程图

图片来源：本研究自行整理
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第 2章

文献综述及相关理论

2.1 概念界定

2.1.1数字化转型

数字化转型建立在数字化变革与更新的基础上，通过深度融入企业核心业务，

旨在创建新型商业模式的高级转型发展过程。正如 Vial (2019) 在其综述性研究

中指出，数字化转型是通过开发数字技术及其支持能力，构建充满活力的数字化

商业模式的系统性变革。Kane (2015) 强调，数字化转型的成功需要企业对组织

进行系统化、根本性的认知升级，而不仅仅局限于 IT层面，而是要对组织活动、

流程、运营模式与员工能力等各个方面进行全面变革。

近年来，中国政府高度重视数字化转型。2020年 5月 13日，国家发展改革

委发布"数字化转型伙伴行动"倡议。2022年，在"2022数字化转型发展峰会"上，

中国信息通信研究院发布《新 IT 重塑企业数字化转型(2022年)》白皮书，进一

步明确了数字化转型的发展方向。

基于现有研究，数字技术在企业转型中具有以下优势：第一，覆盖范围广泛。

如Matt (2015) 研究发现，互联网和移动通信技术突破了传统金融机构服务的时

空限制，能为客户提供跨区域、无差别的金融产品和服务，扩大了金融服务覆盖

面，推动数字化转型向偏远地区延伸。第二，服务成本较低。Weill and Woerner

(2018) 指出，数字技术的应用使许多传统金融服务从线下转移到线上，降低了金

融机构的网点建设和管理成本，同时服务新增客户的边际成本极低，显著降低了

运营支出。第三，服务效率更高。Sebastian (2017) 研究表明，通过对海量用户数

据进行大数据分析，金融机构能够精准画像客户需求，提供个性化服务，实现精

准营销，从而缩短资产交易双方的匹配时间。第四，风险更可控。Bharadwaj (2013)
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发现，数字化转型改变了传统风险管控模式，借助互联网和云计算技术对海量数

据进行挖掘分析，构建智能风控体系，相较于传统金融信贷的审批和管理更加高

效，提升了金融服务效率。

基于上述文献梳理，本研究将数字化转型定义为：企业通过系统性地采用数

字技术 (如大数据、人工智能、云计算等)，重构业务流程、创新商业模式、提升

组织能力的战略性转型过程。这一定义强调了三个核心要素：1) 数字技术的系统

性应用；2) 对企业各方面的全面变革；3) 以提升组织能力和创新商业模式为目

标。这一界定既包含了技术层面的数字化升级，也涵盖了组织变革和业务创新的

内涵，符合本研究聚焦中小企业创新的研究目标。

2.1.2 中小企业

中小企业在国民经济发展中发挥着日益重要的作用。如黄孟复 (2011) 指出，

中小企业已成为推动中国经济增长、促进就业、激发创新的重要力量。在学术研

究中，中小企业的概念界定主要依据国家相关政策文件。李善同和周天勇 (2019)

强调，准确界定中小企业的范围对于制定相关支持政策和开展学术研究具有重要

意义。

目前，中国实施的是 2017年修订的《统计上大中小微型企业划分办法》。

该办法是在 2011年版本基础上修订而成，如刘小玄 (2018) 研究指出，新版划分

办法更好地适应了我国企业发展的现实需求。根据该办法，企业规模的划分主要

基于以下指标：

表 2.1统计上中小微型企业划分标准

行业类型 中小微企业的划分标准

农、林、牧、渔业 营业收入 20000万元以下

工业 从业人员 1000人以下且营业收入 40000万元以下

资料来源：本研究自行整理
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表 2.1统计上中小微型企业划分标准 (续)

行业类型 中小微企业的划分标准

建筑业 营业收入 80000万元以下且资产总额 80000万元以下

批发业 从业人员 200人以下且营业收入 40000万元以下

零售业 从业人员 300人以下且营业收入 20000万元以下

交通运输业 从业人员 1000人以下且营业收入 30000万元以下

仓储业 从业人员 200人以下且营业收入 30000万元以下

邮政业 从业人员 1000人以下且营业收入 30000万元以下

住宿业 从业人员 300人以下且营业收入 10000万元以下

餐饮业 从业人员 300人以下且营业收入 10000万元以下

信息传输业 从业人员 2000人以下且营业收入 100000万元以下

软件和信息技术服务业 从业人员 300人以下且营业收入 10000万元以下

房地产开发经营 营业收入 200000万元以下且资产总额 10000万元以

下

物业管理 从业人员 1000人以下且营业收入 5000万元以下

租赁和商务服务业 从业人员 300人以下且资产总额 120000万元以下

其他未列明行业 从业人员 300人以下

资料来源：本研究自行整理

2.2 文献综述

2.2.1 数字化转型与企业创新关系研究

现有文献从不同视角探讨了数字化转型与企业创新的关系。基于研究脉络，

可以将相关研究归纳为以下几个方面：

首先，在数字化转型对企业创新的影响方面，已有研究普遍发现两者存在显

著的正向关系。Nambisan (2019) 基于美国制造业数据的研究表明，数字技术的
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应用显著提升了企业的产品创新效率和创新产出。在中国情境下，Zhou and Wu

(2020) 利用中国工业企业数据库发现，数字化转型显著促进了企业专利申请数量

的增长，且这种促进作用在技术密集型行业表现更为明显。Hanelt (2021) 通过对

167家企业的追踪研究发现，数字化转型通过重塑企业的创新流程和组织架构，

从根本上提升了企业的创新能力。

其次，在作用机制方面，学者们识别出多个关键路径。Lee and Berente (2012)

指出，数字化转型主要通过提升信息获取效率、降低创新成本和加快创新速度三

个途径促进企业创新。Svahn (2017) 基于沃尔沃集团的案例研究发现，数字化转

型通过改善知识管理、优化资源配置和促进组织学习来增强企业创新能力。特别

是在中小企业背景下，Li (2021) 的实证研究表明，数字化转型能够有效缓解中小

企业的资源约束和能力短板，进而提升其创新表现。

第三，在调节因素方面，研究者们发现企业和环境特征会影响数字化转型的

创新效应。Cenamor (2019) 的研究表明，企业的吸收能力越强，数字化转型对创

新的促进作用越显著。在企业特征方面，Kang (2020) 发现企业规模和年龄会调

节数字化转型与创新之间的关系，年轻的中小企业从数字化转型中获得的创新收

益更大。在外部环境方面，Urbinati (2020) 的跨国研究发现，制度环境的完善程

度会影响数字化转型的创新效应。

第四，关于数字化转型影响创新的边界条件，Warner and Wäger (2019) 通过

对多家企业的深度访谈发现，企业需要具备相应的组织能力才能充分发挥数字化

转型的创新效应。Singh (2020) 进一步指出，过度依赖数字化可能会抑制企业的

突破性创新，企业需要在数字化与传统创新方式之间找到平衡。

最后，在研究方法上，现有研究主要采用以下几种方法：一是大样本实证研

究，如 Ravichandran (2018) 利用面板数据考察数字化转型对企业创新绩效的影响；

二是案例研究，如 Vial (2019) 通过多案例比较分析数字化转型的创新机制；三

是调查研究，如 Verhoef (2021) 通过问卷调查探讨数字化转型对企业创新能力的

影响。

http://www2.rsu.ac.th/files/2010LogoF4_JPG.zip


10

2.2.2数字化转型与融资约束的研究

美国、英国学者关于数字化转型与融资约束之间关系的研究较少，但有关金

融科技与企业融资约束的研究较多，电子金融的出现，特别是移动支付的出现和

信用评价机制的建立，使全球金融发生了演变，资金流通渠道得到拓宽，信贷可

获得性得到提高，这些都有利于缓解企业的融资约束 (Claessens & Klingebiel，

2002；Honohan，2004) 。而数字化转型发展有效地推动了微型金融的发展，在

一定程度上解决了中小微企业融资难题 (Dowla，2006)。Pana and Willis (2015) 认

为金融科技的发展有助于提高金融服务的效率。Okiro (2017) 同样认为金融数字

化有利于金融服务者获取更多企业的相关信息，以提高对企业服务的效率和质量，

但是由于技术限制，对移动平台缺乏信任等问题也给数字信贷带来一系列挑战。

Gomber and Siering (2017) 对数字金融和金融科技的概念进行明确界定，认为数

字金融既包括金融科技公司提供的金融产品和服务，也涵盖了传统金融服务商利

用金融科技提供的新型金融服务方式，所以数字金融比金融科技范围更广。

Mocetti and Sette (2017) 研究发现使用更多信息和通讯技术的银行会更多地把信

贷决策权下放给当地分行经理，扩大了企业贷款服务规模，从而缓解了部分企业

的信贷融资约束。Demertzis and Wolff (2018) 发现数字化转型通过对海量数据的

处理，可以降低交易双方的信息不对称程度，从而解决了由信息不对称引起的逆

向选择和道德风险问题。Goldstein and Karolyi (2019) 认为数字金融正以令人惊叹

的速度助力金融行业革新升级。商业银行开展小额信贷服务获得了数字技术更加

有力的支持，有效提升了金融机构的服务效率 (Schnabl & Skrastins，2019;Wang &

Huang，2020)。

中国学者较多关注互联网金融与金融科技对企业融资缓解的研究。黄子健和

王龔 (2015) 发现互联网金融利用数字技术将海量数据转化为中小企业的“信用

资本”和“信用抵押”，以弥补中小企业信用度低和抵押担保不足的缺陷，从而降低

了因贷款所引起的坏账风险。贾军和邢乐成 (2016) 在研究中发现金融利用信息

通讯技术能有效地扩大金融的服务广度和深度，有利于优化金融对中小企业的服

务。自 2016年之后，中国的学者开始把研究重点转向数字化转型。数字化转型
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将数据和场景相结合，这种创新可以弥补传统金融服务的不足，降低金融服务的

门槛，优化中小微企业的融资环境，使数字化转型更加有效地服务于数字化转型

主体 (黄益平 & 黄卓，2018)。秦士晨 (2017) 认为通过推广以数字化为基础的

新型借贷模式，对解决中小企业的融资难题大有帮助。梁榜和张建华 (2018) 基

于现金－现金流敏感性模型发现数字化转型以及互联网金融的发展均对中小企

业的融资约束有缓解作用，且对民营中小企业的融资约束缓解作用更大。邹伟和

凌江怀 (2018) 探究了数字化转型与传统数字化转型对中小企业融资的影响，发

现数字化转型更有利于解决中小企业的融资问题。喻平和豆俊霞 (2020) 研究发

现数字化转型的发展更有利于缓解非国有中小企业、经济制度环境较好地区的中

小企业以及高新技术中小企业的融资约束。蒋惠凤和刘益平 (2021) 通过实证研

究发现数字化转型的覆盖广度和使用深度对中小企业融资约束的缓解作用更为

显著。

2.2.3 融资约束与企业创新的研究

融资约束与企业创新之间的关系一直是学者研究的热点话题，由于所研究的

样本和所用指标不同，其研究结论也不尽相同。

第一，部分学者认为融资约束可以促进企业创新。美国、加拿大等部分学者

认为企业在严重的融资约束情况下，可以通过生产者之间的合作来提高他们的创

新效率，这是因为融资约束会驱使企业管理者将更多的资金投向更有价值的投资

机会 (Maietta & Sena，2010；Almeida & Li，2011；Baker & Wurgler，2014)。第

二，中国也有部分学者认同融资约束对企业创新的促进作用。顾群和翟淑萍 (2012)

发现融资约束会迫使高新技术企业优先投资于低风险的创新项目，从而降低了企

业经营风险，提高了企业创新效率。潘士远和蒋海威 (2020) 基于欧拉方程构建

了融资约束的指标，发现融资约束越高的企业更有可能将有限的资金投向更有价

值的项目，从而提高了企业创新的数量和质量。第三，部分学者认为融资约束与

企业创新间存在非线性关系。李修臣 (2019) 通过实证研究发现融资约束对企业

创新绩效存在门槛效应，即在一定范围内融资约束对创新产生促进作用，超出一
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定范围则产生抑制作用，即两者之间存在“倒 U”型关系。张海丽 (2020) 用 SA指

数衡量融资约束，实证研究同样发现融资约束与企业创新之间存在“倒 U”型关系。

第四，大部分中国外学者认为融资约束是企业创新的主要阻碍因素 (Stiglitz &

Weiss，1981)。Banerjee and Duflo (2010) 认为融资约束不仅会让正在进行的企业

创新活动难以为继，并且会抑制企业增加创新投入的信心。企业创新活动一般风

险较高，从创新开发到技术商品化需要经过漫长的周期，投资者难以衡量创新活

动的风险，致使企业创新活动难以获得外部融资支持 (Hall & Lerner，2010)。

Czarnitzki and Hottenrott (2011) 认为企业创新活动的高风险性以及融资过程中的

高度信息不对称，使得企业会面临较高的外源融资成本，这促使企业会尽可能选

择自有资金进行创新活动；并且创新活动的周期较长，投资者出于对风险的考虑，

会要求较高的融资成本，而企业出于对成本的考量，会终止一些创新项目，从而

抑制了企业创新活动 (Dirk & Hanna，2011) 。Sasidharan and Komera (2015) 认

为融资约束越严重，企业陷入流动性困境的概率越大，此时其更偏好于把资金投

向短期生产性投资，从而使得研发资金越少。Chundakkadan and Sasidharan (2020)

利用 100个国家 2006-2017年期间的企业层面调查数据，发现财务约束对企业创

新活动有显著的负面影响。Montresor and Vezzani (2021) 利用欧洲企业的数据证

实了融资约束极大地阻碍了公司在研发、设计、软件、组织或业务流程改进等无

形资产方面的投资。

而中国的学者有关融资约束与企业创新的研究比美国、英国等学者晚，但研

究结果普遍认可融资约束对中小企业创新具有抑制作用。企业外源融资是企业研

发投入的关键来源，而外源融资的不足是抑制企业融资的主要原因 (解维敏和方

红星，2011)。唐清泉和肖海莲 (2012) 利用投资现金—现金流敏感性模型探究现

金流对企业创新的影响，发现企业创新的资金主要来源于内部，而融资约束对探

索式创新投资的影响更大。卢馨 (2013) 和刘胜强 (2015) 通过实证研究发现融资

约束对创新的抑制现象在中国高新技术企业中普遍存在。周煜皓 (2017) 对中国

企业所面临的创新融资约束进行深入分析，认为中国企业所面临的创新融资约束

在不同性质企业、不同行业以及不同地区企业之间具有差异。此外，融资过程中
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的信息不对称所导致的逆向选择和道德风险也会影响企业创新，逆向选择使企业

研发投资低于最优水平，而道德风险会导致代理成本较高，从而使研发投资高于

最优水平，但是融资约束的抑制性影响覆盖了代理成本的积极作用，从而阻碍企

业创新投入 (刘万丽，2018)，这一分析与顾群和翟淑萍 (2012) 的分析结果截然

不同。

2.3 其他相关理论研究

2.3.1 信息不对称理论

信息不对称理论是研究市场主体间信息分布不均衡及其经济后果的重要理

论。该理论最早由诺贝尔经济学奖获得者 George Akerlof于 1970年在其开创性论

文《柠檬市场：质量不确定性与市场机制》中系统阐述。Akerlof (1970) 通过二

手车市场的例子说明，当交易双方掌握的信息存在显著差异时，可能导致市场效

率低下甚至市场失灵。在此基础上，Stiglitz and Weiss (1981) 进一步研究发现，

信息不对称会引发信贷配给现象，即使借款人愿意支付更高的利率，也可能无法

获得贷款。这些研究为理解信息不对称对市场效率的影响奠定了理论基础。

在企业融资领域，信息不对称问题尤为突出。Myers and Majluf (1984) 提出

的优序融资理论指出，由于企业管理者比外部投资者拥有更充分的内部信息，这

种信息差异会显著影响企业的融资决策和投资效率。对中小企业而言，信息不对

称问题更为严重。Beck and Demirguc-Kunt (2006) 的研究表明，相比大型企业，

中小企业由于规模较小、财务信息透明度低、缺乏有效抵押物等特点，在融资过

程中面临更严重的信息不对称问题。特别是在发展中国家，这一问题往往制约着

中小企业的发展。

数字化转型为缓解信息不对称提供了新的解决路径。已有研究从多个维度探

讨了数字化转型对信息不对称的影响机制：首先，在信息透明度方面，Zhu (2019)

发现企业数字化系统的应用能够实现信息的标准化处理和实时更新，显著提高企

业经营信息的透明度。Liberti and Petersen (2019) 进一步指出，数字化转型使得

http://www2.rsu.ac.th/files/2010LogoF4_JPG.zip


14

软性信息的收集和传递更为便捷，有助于降低信息不对称程度。

其次，在风险评估方面，Frost (2019) 的研究表明，大数据和人工智能技术

的应用能够帮助金融机构更准确地评估借款企业的信用风险。Tang (2021) 通过

实证研究发现，数字技术能够通过整合多源数据，构建更为完善的企业信用评估

体系，提高风险识别的准确性。

再次，在监督成本方面，Chen (2019) 指出数字化手段能够显著降低贷后监

管成本，提高金融机构向中小企业提供贷款的意愿。Boot (2020) 的研究发现，

数字化监控系统能够实现对企业经营状况的实时跟踪，大幅提升监督效率。

最后，在信息共享方面，Huang (2020) 基于中国数据的研究表明，数字平台

的发展促进了信息的市场化流动，降低了信息获取成本。Chen (2022) 进一步发

现，区块链等技术的应用提高了信息的可信度和安全性。

本研究选择信息不对称理论作为理论基础主要基于以下三点考虑：第一，该

理论能够准确解释中小企业在融资和创新过程中面临的困境，为理解数字化转型

的作用机制提供理论支撑。第二，信息不对称理论清晰地阐述了数字化转型通过

降低信息不对称影响企业融资和创新行为的逻辑链条，为本研究构建理论框架提

供了基础。第三，在中国特定的制度背景下，中小企业面临的信息不对称问题更

为突出，该理论框架特别适合解释中国情境下数字化转型的作用机制。

2.3.2 融资约束

融资约束理论最早由Modigliani and Miller (1958) 提出，二者在其著名的MM

理论中构建了一个假设框架，即在完美的资本市场中，企业内部资金与外部融资

具有完全替代性，企业的内部经营状况对其投资决策不会产生实质性影响，资金

需求成为唯一的决定性因素。然而，完美资本市场的假设在现实中并不成立，由

于信息不对称与市场摩擦的广泛存在，企业内部与外部融资成本呈现显著差异

(Kaplan & Zingales，1997) ，这一差异直接导致了融资约束的产生。
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融资约束可从广义与狭义两个层面加以阐释。广义上，融资约束是指企业在

内部融资成本远低于外部融资成本的情况下，难以通过外部渠道获得充足资金，

从而限制了其创新活动。狭义上，融资约束则是指企业在面临过高的外部融资成

本时，因无法获得足够的内部现金流支持创新，导致“融资难”和“融资贵”的双重

困境，进而阻碍企业的技术研发与创新投入。本文采纳了狭义融资约束的概念，

即中小企业在外部融资受阻的情况下，内部资金不足，严重制约了其自主创新能

力。

2.3.3 技术创新理论

技术创新理论是理解企业创新行为和创新绩效的重要理论基础。Schumpeter

(1934) 在《经济发展理论》中首次系统阐述了创新概念，将技术创新定义为生产

要素的"新组合"，强调其是经济发展的根本动力。他指出创新包含新产品、新工

艺、新市场、新原材料来源和新组织形式五个维度，这一观点为后续技术创新研

究奠定了理论基础。

在此基础上，学者们从不同角度拓展了技术创新理论。Nelson and Winter

(1982) 提出演化经济学理论，强调技术创新是一个动态演化过程，企业通过例行

程序的变异和选择实现技术进步。Dosi (1982) 发展了技术范式和技术轨迹理论，

认为技术创新往往遵循特定的发展路径。Christensen (1997) 提出破坏性创新理论，

揭示了新技术如何改变市场竞争格局。这些理论共同构成了理解技术创新的理论

框架。

技术创新的实现依赖于企业对各类资源的整合与利用。Cohen and Levinthal

(1990) 提出吸收能力理论，强调企业识别、吸收和利用外部知识的能力对技术创

新至关重要。然而，中小企业在技术创新过程中面临诸多挑战。Acs and Audretsch

(1988) 的研究表明，资源约束和能力不足是制约中小企业创新的主要因素。

Hadjimanolis (1999) 进一步指出，中小企业由于规模较小，在技术创新过程中常

常受到资金短缺、人才匮乏和技术能力不足等多重约束。
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数字化转型为克服这些创新障碍提供了新的可能。首先，在资源获取方面，

Nambisan (2017) 发现数字技术能够帮助企业突破地理限制，更有效地获取创新

所需的各类资源。其次，在知识管理方面，Trantopoulos (2017) 的研究表明，大

数据分析等数字工具能够提升企业的知识获取和利用效率。再次，在创新过程方

面，Yoo (2012) 指出数字技术的模块化特性降低了创新的复杂性，使得中小企业

更容易实现技术创新。

特别是在技术整合能力方面，数字化转型发挥着关键作用。正如 Teece (2018)

所指出的，数字化转型增强了企业的动态能力，提高了其感知、把握机会和重

构资源的能力。Autio (2018) 的研究进一步表明，数字化平台为中小企业提供

了更为灵活和高效的技术整合方式，促进了创新成果的实现。

本研究选择技术创新理论作为理论基础，主要基于以下考虑：第一，该理论

为理解数字化转型如何影响中小企业创新提供了系统的分析框架。第二，技术创

新理论强调资源整合和能力建设的重要性，这与数字化转型的核心机制高度契合。

第三，该理论特别关注中小企业的创新约束，有助于深入分析数字化转型的作用

机制。

2.4 文献评述

通过对已有文献的系统梳理，学术界在数字化转型、融资约束与企业创新领

域已取得丰富的研究成果。现有研究普遍认为数字化转型能够显著促进企业创新，

这种促进作用主要通过提升信息获取效率、降低创新成本和优化资源配置等途径

实现。同时，数字化转型的创新效应存在显著的情境依赖性，企业的吸收能力、

规模特征以及外部制度环境等因素都会影响这一效应的发挥。在融资约束与企业

创新关系方面，虽然部分研究认为适度的融资约束可能会提高企业的资金使用效

率，但主流观点认为融资约束是阻碍企业创新的重要因素，尤其对中小企业的创

新活动影响更为显著。这种抑制作用主要源于信息不对称导致的高融资成本和有

限的融资渠道。
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然而，现有研究仍存在若干不足：首先，研究整合度不足。现有研究往往单

独考察数字化转型与企业创新、融资约束与企业创新的关系，缺乏对三者之间关

系的系统性探讨，这限制了我们对数字化转型影响企业创新的完整机制的理解。

其次，中介机制研究不足。虽然学者们认识到融资约束可能是数字化转型影响企

业创新的重要途径，但缺乏深入的理论阐述和实证检验，特别是在复杂的制度环

境下，这一中介机制如何发挥作用尚未得到充分研究。再次，现有研究较少关注

企业所有制等制度特征对数字化转型创新效应的调节作用，特别是在中国特殊的

制度背景下，这一问题的研究显得尤为重要。最后，已有研究多基于上市公司数

据，对中小企业群体关注不足，而中小企业恰是数字化转型和融资约束问题最为

突出的群体，这一局限性使得现有研究结论的普适性受到挑战。

基于上述分析，本研究拟在以下方面做出改进：一是构建整合性研究框架，

将数字化转型、融资约束与企业创新纳入统一的分析框架，系统考察三者之间的

关系；二是深入探讨融资约束在数字化转型促进企业创新过程中的中介作用，通

过理论推导和实证检验相结合的方式，揭示具体作用机制；三是将企业所有制等

制度特征纳入分析框架，考察其对数字化转型创新效应的调节作用；四是选取新

三板中小企业作为研究对象，弥补现有研究的样本局限性。这些改进将有助于推

进数字化转型、融资约束与企业创新关系的理论研究，同时为制定促进中小企业

数字化转型和创新发展的政策提供参考依据。
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第 3章

研究方法与研究设计

3.1 研究对象

在本研究中，我们选定的研究对象为中国上市企业技术创新水平，通过深入

分析中国各上市公司的数字化转型程度、技术创新水平、企业规模、财务杠杆、

总资产净利率、现金占比、托宾 Q值、两权分离比率、股权集中度、融资约束、

技术整合能力、冗余资源和企业内部控制成本，我们期望能够探讨出数字化转型

对技术创新的影响。

3.2 研究样本

本文选用年报关于数字化转型数据、科创板企业的财务报表和 2007-2022年

中国上市公司的年报。其中包括数字化转型程度、企业技术创新水平 (可从投入

和产出两个方向考虑选取企业研发支出、专利申请数量) 、企业规模、财务杠杆、

总资产净利率、现金占比、托宾 Q值、两权分离比率、股权集中度、融资约束、

技术整合能力、冗余资源和企业内部控制成本。以上数据能都很好的反应企业数

字化转型和企业技术创新之间的关系。

3.3 研究方法

文中采用理论分析和实证分析相结合的方法，以理论分析为载体，根据实证

分析为理论分析提供数据支撑。

1) 实证分析法：文中根据中介变量模型，选用数字化转型和科创板企业的

财务报表，运用 STATA计量软件，对自己所梳理的新三板中小型企业训练数据

开展描述统计、关联性分析和实证分析，实证研究数字化转型发展趋势对中小企

http://www2.rsu.ac.th/files/2010LogoF4_JPG.zip


19

业创新的影响，并进一步确认融资约束在数字化转型影响中小型企业过程的中介

效应。

2) 比较分析法：在实证研究的多样性分析层面，区分不同行业特性和每个

地方法制环境，研究其影响体制在这个市场层面及其区域方面的差异。

3.4 研究假设

3.4.1 数字化转型与企业技术创新之间的关系

根据熊彼特的技术创新理论，技术创新被视为经济发展的原动力，通过对资

源的重新配置和技术能力的重组带动了企业和产业的整体跃迁。数字化转型作为

一种整合大数据、人工智能和物联网的现代技术革命工具，显著提升了企业在资

源配置和市场反应速度方面的能力。随着数字技术的发展与广泛使用，数字化转

型已逐渐扩展至企业经营管理的各个维度，催生了越来越多的数字化产品，不断

拓展技术创新的空间 (陈冬梅，2020)。为了将数字化组件有效整合进企业产品，

企业往往被迫在产品设计和技术研发上进行持续创新。

基于信息不对称理论，传统企业在创新过程中面临着严重的信息不对称问题，

这种现象削弱了企业与外部投资者之间的信任基础，阻碍了创新资金的有效流动。

数字化转型通过实时的数据分析和知识共享平台的建设，显著提高了企业内部信

息的透明度和数据处理效率。徐向龙 (2022) 指出，数字化转型能够提高企业对

外部异质性知识资源的获取效率，并通过整合内外部知识资源，进一步提升技术

创新水平。此外，数字化转型能够有效地提高企业信息共享水平，使投资者能够

更清晰地企业的经营成果与未来发展前景，从而缓解了企业与投资者之间的信息

不对称现象，降低了信息搜寻过程中产生的外部交易成本，为企业技术创新提供

了更为坚实的资金支持 (钱晶晶，2021) 。与此同时，数字化转型提升了企业内

部信息数据的处理效率，并将可利用的信息迅速传递出去 (王守海，张雪 & 刘

洋，2022)。进一步降低了企业与外部投资者之间的信息不对称程度，从而有效减

轻了企业的融资约束水平。
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数字化转型作为一项依托于现代信息技术的深层次组织变革，通过数字技术

的应用弥补了传统企业管理模式中的诸多短板，尤其在在推动企业技术创新方面

发挥了重要作用。然而，数字化转型的包容性和扩展性可能导致其对中小型企业

技术创新的影响呈现出显著的所有制性质差异。作为国家宏观经济调控的重要工

具，国有企业凭借其独特的制度属性和资源禀赋，在政策支持、资本注入以及技

术配套设施等方面具有显著优势。这种体制内的支持使得国有企业在数字化转型

过程中能够迅速整合大量资源，并将其转化为创新能力。然而，这种集中资源配

置的模式在一定程度上也导致了国有企业在技术创新过程中存在路径依赖性与

激励约束机制滞后等问题，其创新动力更多来自于政策导向和战略性目标，而非

市场驱动。相比之下，对于非国有中小型企业，其市场导向的创新驱动力使其在

资源有限的条件下更为灵活与高效地配置资源。这些企业在技术革新过程中表现

出更强的适应性与创造性，能够迅速响应市场需求与变化，将外部市场压力转化

为技术创新的内在动因。此外，非国有企业由于缺乏充足的政策支持，不得不依

赖于自有资本与外部融资来推动数字化转型，这种对资本效率的高要求进一步强

化了其在创新投入中的精准度与产出效率。尽管非国有企业在资源获取与政策支

持方面相较于国有企业处于劣势，但其在市场竞争中的生存压力和自发性创新意

识反而促使其在技术转型中采取更加积极且务实的策略。

因此，相较于国有企业以战略性资源倾斜为主要创新驱动的模式，非国有企

业在数字化转型中通过对市场需求的敏捷响应和对内部资源的高效利用，展现出

更为显著的技术创新效果。这种所有制结构上的差异，使得非国有企业在数字化

转型过程中更具市场敏感性和创新突破性，从而在技术革新领域中展现出独特的

竞争优势

综上所述，本文提出假设：

H1：数字化转型能显著地促进企业技术创新活动。

H2：数字化转型对中小型企业技术创新的影响在企业所有制结构上存在显著

异质性。相较于国有企业，非国有企业在数字化转型中的技术创新效果更加突出。
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3.4.2 融资约束的作用机制

依据信息不对称理论，企业在融资过程中，由于信息获取的不对称性和市场

摩擦，往往面临较高的融资成本，这种情况尤其严重地限制了中小企业的创新投

入能力。数字化转型通过提升企业财务数据的透明度和信息流动性，显著降低了

企业与外部投资者之间的信息不对称性。随着企业数字化程度的提高，投资者能

够更容易获得企业的经营数据，从而降低投资风险感知，减少了因信息不对称而

产生的逆向选择和道德风险。

在融资约束理论的框架下，创新活动常常伴随着高风险和长周期回报，内源

资金不足的问题成为了企业面临的主要障碍。花俊国、李明和赵静 (2022) 指出，

数字化转型所带来的信息传递和共享能力，使企业更加容易获得外部融资支持，

并能够享受国家相关的优惠政策，通过降低融资成本来提高融资能力。这些机制

促使企业更加积极地进行技术创新，从而提升其在行业中的竞争力。

综上所述，本文提出了假设：

H3：数字化转型能够在一定程度上缓解企业融资约束，进而对其开展企业技

术创新活动产生促进作用。

3.4.3 技术整合能力的作用机制

数字化技术的应用能够打通企业内外部信息的传输渠道，从内部角度来看，

数字化转型促进了企业内部各部门的信息共享，实现了跨领域技术和知识的整合，

推动了各部门之间的协同合作与学习交流，在一定程度上有助于优化企业技术创

新资源的配置效率，并显著提升了技术创新能力;从外部视角来看，数字化转型能

推动数字化生态平台的构建，进而帮助企业通过各种渠道搜寻和获取外部技术知

识和创新资源，例如加强与科研机构、高等院校的沟通与协作 (郭丰，张倩 & 王

艳，2023)，通过降低技术的研发创新成本鼓励企业积极进行技术创新。

综合技术创新理论，创新不仅在于对现有资源的利用，还在于通过技术整合
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来实现新的生产力突破。数字化转型通过内外部知识资源的整合，显著增强了企

业在动态市场环境中的技术开发能力。

综上所述，本文提出了假设：

H4：数字化转型能够提高企业的技术整合能力，进而显著地促进企业技术创

新活动。

3.4.4 冗余资源的作用机制

在已推定数字化转型能够显著地促进企业技术创新的基础上，本文根据分析

认为，企业存在的冗余资源可能会对这种关系产生负向调节作用。第一，冗余资

源虽然可以看作是企业应对外部环境变化的缓冲物 (于飞，2019)，但如果企业存

在的冗余资源过多，很可能会使企业的管理层对自身资源存量产生错误的判断，

进而影响到相关的技术创新战略的制定。例如:企业可能会盲目地扩张技术、知识

等要素的搜寻范围，从而造成资源的过度消耗，大幅提高了技术创新的成本和风

险性。第二，部分冗余资源不能直接利用，需要提前进行识别和转化。尤其是在

新领域的技术整合中，这将会延长资源转化周期并增加整合成本，从而阻碍企业

技术创新活动的开展。第三，冗余资源的过度积累还可能导致企业资源分散，无

法集中精力于关键技术的整合与开发，阻碍了创新活动的推进。根据学者们的研

究，冗余资源会妨碍企业将已掌握的知识与新获得的知识进行高效整合 (Li-Ying

& Salomo，2014)，从而延长企业新技术的开发周期，不利于技术创新活动的进

行。

综上所述，本文提出了假设：

H5：冗余资源能够负向调节数字化转型对企业技术创新活动的正向影响。

根据以上的研究假设，建立了如下研究模型。
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图 3.1 研究假设模型

资料来源：本研究自行整理

为验证前面理论分析研究内容，本章节从计量经济学的角度，围绕数字化转

型对企业技术创新的影响开展实证研究。
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第 4章

研究设计

4.1模型构建

4.1.1 模型设定

本文通过构建面板数据模型来开展实证研究数字化转型 (DIG) 对企业技术

创新 (lnpatent) 的影响，本文设定双向固定效应模型对研究假设进行检验，如下

模型所示：

lnpatenti,t = α0 + α1DIGi,t + α2Controlsi,t + ID� + Year� + εi,t

其中 i为个体，t为所处年份的数据，各变量的定义如后文所示，εi,t为随机

扰动项，同时本文对个体和年份进行了控制。

为检验企业融资约束 (KZ) 是否为数字化转型 (DIG) 对企业技术创新

(lnpatent) 的影响的中介机制变量，采用中介效应模型对其进行实证检验，具体

如下模型所示：

KZi,t = β0 + β1lnpatenti,t + β2Controlsi,t + ID� + Year� + εi,t

各变量定义如后文所示，本文将根据模型中相关变量系数的值及其显著性程

度对中介效应假设进行检验。

为检验企业技术整合能力 (RDP) 、企业冗余资源 (Sr) 是否为数字化转型

(DIG) 对企业技术创新 (lnpatent) 的影响的调节机制变量，采用调节效应模型对

其进行实证检验，具体如下模型所示：

lnpatenti,t = β0 + β1DIGi,t+β2RDPi,t + β3lnpatent × RDPi,t + β4Controlsi,t +
ID� + Year� + εi,t
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lnpatenti,t = β0 + β1DIGi,t+β2Sri,t + β3lnpatent × Sri,t + β4Controlsi,t +
ID� + Year� + εi,t

各变量定义如后文所示，本文将根据模型中相关变量系数的值及其显著性程

度对调节机制假设进行检验。

4.1.2 变量设定

被解释变量：企业技术创新 (lnpatent) 。创新活动是经济研究的热点问题之

一，不同文献切入的研究视角多种多样，导致实证研究中衡量创新活动的指标也

多种多样。以往的研究大多将企业的研发投入 (R&D) 作为企业技术创新能力的

代理变量，但实际的技术创新活动具有典型高风险特征，研发投入有效转化为创

新产出存在较大难度，以至于用这类指标测度企业技术创新能力有高估的可能。

在本文的研究背景下，采用专利数据衡量绿色技术创新活动，这种处理体现

出二个方面的优势：第一，专利数据能够更准确地衡量创新活动的产出，而不是

创新活动的投人，这一点契合本文主题。第二，利用专利数据，本文不仅可以衡

量企业技术创新活动的数量，还能刻画企业技术创新活动的质量。同时绿色专利

申请数量相较于专利授权量能够快速地反映企业技术创新的能力和水平，专利从

申请到授权的周期存在较强的不确定性，使用授权量来衡量企业当年创新产出有

一定的滞后性，因此企业当年的创新产出主要体现在专利申请量而非专利授权量，

综合以上考虑本文参考蒋水全等人的研究，采用企业绿色专利申请量+1的自然对

数来衡量企业技术创新。

解释变量：数字化转型 (DIG) 。数字化转型是企业发展的重要计划和策略，

而年报中的词汇反映了企业未来发展方向和战略特点，因此本文参考赵宸宇等人

的做法，对上市企业年报中涉及数字技术应用、互联网商业模式、智能制造、现

代信息系统四个维度 99个数字化相关词频进行统计，并进行加总，在总和的基

础上加 1取自然对数来衡量企业的数字化转型程度。

中介变量：融资约束 (KZ) 。在企业融资约束的测算上，本文借鉴 Kaplan
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and Zingales (1997) 的研究，计算出相应的 KZ 指数，以此作为样本企业融资约

束的代理变量。该指数越大，意味着企业所面临的融资约束程度越大，反之，则

企业面临的融资约束程度越小。

调节变量：技术整合能力 (RDP)、冗余资源 (Sr)。根据已有研究成果，企业

研发能力是指企业识别、消化、整合、利用技术的能力，且研发投入强度与技术

整合能力具有较强的相关关系。因此，本文参考赵炎等人的研究，采用研发投入

强度，即研发投入占营业收入的比重测度技术整合能力。本文参考连燕玲做法，

采用流动比率衡量企业冗余资源，该比例越高代表组织拥有的冗余资源越丰富。

控制变量：为了尽可能克服遗漏变量的影响，本文纳入了企业微观层面的多

个变量。企业规模 (size) 选用公司年末营业收入的对数衡量企业规模。财务杠杆

(Lev) 选取资产负债率来衡量企业面临的债务约束。总资产净利率 (roa)，采用企

业净利润与总资产的比值衡量。现金占比 (cash) 采用企业货币资金的数值除以

总资产的数值来衡量。托宾 Q值(tobinq)，采用企业市值与资产的比值衡量。两

权分离比率 (Sepe)，采用企业实际控制人拥有该公司控制权与所有权之差。股权

集中度 (top1)，采用第一大股东持股比例衡量。

表 4.1 变量定义

变量属性 变量名称 变量符号 变量描述

被解释变量
企业技术创

新
lnpatent 企业当年申请的绿色专利的总

额的自然对数

解释变量 数字化转型 DIG 企业年报中企业数字化关键词

出现的频率

中介变量 融资约束 KZ KZ指数

调节变量

技术整合能

力
RDP 企业研发投入总额/营业收入

冗余资源 Sr 流动比率

资料来源：本研究自行整理
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表 4.1 变量定义 (续)
变量属性 变量名称 变量符号 变量描述

控制变量

企业规模 size 年末营业收入的对数

财务杠杆 Lev 资产负债率

总资产净利

率
roa 企业净利润与总资产的比值

现金占比 cash 企业货币资金的数值/总资产

托宾 Q值 tobinq 企业市值/总资产

两权分离比

率
Sepe 企业实际控制人拥有该公司控

制权与所有权之差

股权集中度 top1 公司第一大流通股股东持股比

例

资料来源：本研究自行整理

4.2 实证结果分析

4.2.1 描述性统计

描述性统计结果如表 4.2 所示，其中企业技术创新 (lnpatent) 最小值为 0，

最大值为 4.331，表明不同企业之间的创新程度差异较大；企业技术创新的均值

2.473略低于中位数 2.496，这表明大多数中小微企业的创新水平集中在中等偏下

的区间，创新能力的差异不大。数字化转型 (DIG) 最小值为 0，最大值为 6.244，

表明不同企业之间的数字化转型程度差异较大；数字化转型的均值和中位数较接

近，表明企业在数字化转型方面存在一定的普遍性，且企业之间的差异稍大。其

余各个变量的描述性统计结果与以往研究相近，表明本文变量选取、设定以及预

处理方式合理。

表 4.2描述性分析
variable N min max mean sd p25 p50 p75
lnpatent 4677 0 4.331 2.473 1.091 1.891 2.496 3.129
DIG 4677 0 6.244 2.856 1.458 1.792 2.708 3.829
size 4646 15.18 21.30 19.12 1.016 18.87 19.32 19.63
Lev 4677 -79.72 7.174 -13.02 28.08 0.652 0.965 1.046
roa 4677 -7.894 1.054 -2.887 2.022 -3.895 -2.139 -1.518
cash 4677 0.0420 8.719 3.484 2.838 0.532 3.091 5.966
tobinq 4677 1.007 83.86 7.756 16.08 1.618 2.349 4.337

资料来源：本研究自行整理
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表 4.2描述性分析 (续)
variable N min max mean sd p25 p50 p75
Sepe 4677 0 25.39 4.803 6.882 0 0.405 8.117
top1 4677 5.650 66.39 30.93 13.64 20.50 28.93 39.65
KZ 4677 -7.593 15.85 0.786 4.340 -1.375 0.446 3.092

资料来源：本研究自行整理

4.2.2 相关性分析

表 4.3展示了本文主要变量之间的相关系数，解释变量数字化转型 (DIG) 与

被解释变量企业技术创新 (lnpatent) 相关系数为 0.548且在 1%水平上显著。但相

关性分析仅仅代表两个变量间的相关程度，并没有考虑到其他控制变量等特征的

影响，故相关系数的方向与显著性可能会与回归结果不一致，本文将进一步通过

回归分析对假设进行检验。

表 4.3 相关性分析
lnpatent DIG size Lev roa cash tobinq

lnpat
ent

1

DIG 0.548*** 1
size 0.119*** 0.198**

*
1

Lev 0.0100 0.00800 0.249**
*

1

roa 0.053*** 0.032** 0.083**
*

0.831**
*

1

cash 0.036** 0.080**
*

0.028* -0.060**
*

-0.046**
*

1

tobin
q

-0.088**
*

-0.114**
*

-0.269**
*

-0.046**
*

-0.00300 -0.0040
0

1

Sepe -0.075**
*

-0.059**
*

-0.090**
*

-0.066**
*

-0.058**
*

0.0160 0.042**
*

top1 0.049*** 0.0100 0.213**
*

0.203**
*

0.185**
*

-0.0140 -0.082**
*

KZ -0.336**
*

-0.429**
*

-0.226**
*

-0.221**
*

-0.257**
*

-0.0010
0

0.142**
*

资料来源：本研究自行整理
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表 4.3 相关性分析 (续)
lnpatent DIG size Lev roa cash tobinq
Sepe top1 KZ

Sepe 1
top1 0.048*** 1
KZ 0.042*** -0.177**

*
1

资料来源：本研究自行整理

4.2.3 多重共线性检验

为防止各变量间存在严重的多重共线性问题，对本文的回归结果产生影响，

本文对各变量进行了方差膨胀因子 (VIF) 检验，检验结果如表 4.4所示，各变量

的 VIF 值远小于 10，证明本文进行假设检验所用模型中不存在各变量间严重的

多重共线性问题。

表 4.4多重共线性检验
Variable VIF 1/VIF
Lev 3.780 0.265
roa 3.670 0.273
KZ 1.390 0.719
size 1.320 0.757
DIG 1.290 0.778
top1 1.100 0.906
tobinq 1.090 0.916
Sepe 1.020 0.981
cash 1.010 0.987
Mean VIF 1.740

资料来源：本研究自行整理

4.2.4 基准回归分析

回归结果如表 4-5所示，列 (1) 是未在模型中加入控制变量的回归结果，R2

为 0.738。列 (2) 是控制了全部控制变量的结果，R2为 0.740。其中两组回归结

果均对个体和时间虚拟变量进行了控制，可以看到加入控制变量前解释变量数字

化转型 (DIG) 对被解释变量企业技术创新 (lnpatent) 的回归系数为 0.136，且在

1%的显著性水平上显著；加入控制变量后解释变量数字化转型 (DIG) 对被解释

变量企业技术创新 (lnpatent) 的回归系数为 0.135，且在 1%的显著性水平上显著，
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这一回归结果证明了本文的相关假设，随着企业数字化转型程度的增长，企业的

技术创新能力将会显著提高。

表 4.5 基准回归分析
(1) (2)

VARIABLES lnpatent lnpatent

DIG 0.136*** 0.135***
(6.66) (6.60)

size 0.049**
(2.00)

Lev -0.001
(-0.71)

roa 0.025**
(2.10)

cash -0.000
(-0.06)

tobinq 0.001
(0.87)

Sepe 0.001
(0.51)

top1 0.003
(1.20)

Constant 2.092*** 1.117**
(35.80) (2.36)

Observations 4，259 4，226
R-squared 0.738 0.740
ID FE YES YES

YEAR FE YES YES
Robust t-statistics in parentheses，*** p<0.01， ** p<0.05， * p<0.1

4.2.5 稳健性检验

为排除新冠疫情影响，进一步确保本文回归结果的稳健性，本文通过缩短样

本区间进行稳健性检验，为防止新冠肺炎疫情爆发对回归结果的影响，本文将

2020年及以后的样本剔除，并对剩余样本进行重新回归。缩短样本区间的稳健性

检验结果如表 4.6所示，解释变量数字化转型 (DIG) 对被解释变量中小型企业技

术创新 (lnpatent) 回归系数为 0.129，且在 1%的水平上显著 (t值为 5.81) ，其稳

健性结果相较于基准回归结果并无明显变化，表明本文结果稳健。
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表 4.6 稳健性检验
(1)

VARIABLES lnpatent

DIG 0.129***
(5.81)

size 0.015
(0.57)

Lev -0.000
(-0.40)

roa 0.019
(1.34)

cash 0.002
(0.25)

tobinq 0.000
(0.43)

Sepe 0.005
(1.38)

top1 -0.000
(-0.00)

Constant 1.736***
(3.38)

Observations 3，191
R-squared 0.747
ID FE YES

YEAR FE YES
Robust t-statistics in parentheses，*** p<0.01， ** p<0.05， * p<0.1

4.2.6 调节机制检验

基于上述研究可得企业数字化转型程度能显著提高企业技术创新能力，为了

进一步检验企业技术整合能力 (RDP) 对企业技术创新 (lnpatent) 的影响，本文

选取技术整合能力与数字化转型的交互项作为调节机制变量，进一步分析企业技

术整合能力发挥的调节效应，，采用调节效应模型对其进行实证检验，结果如下

表所示：

通过表 4.7 列 (1) 发现，将技术整合能力与数字化转型的交互项

(c.DIG#c.RDP) 加入回归模型后，交互项 (c.DIG#c.RDP) 对被解释变量企业技术

创新 (lnpatent) 的回归系数为 0.004，且在 10%的显著性水平上显著，说明随着
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企业技术整合能力的增长，将会促进数字化转型对企业技术创新的影响。

通过表 4.7 列 (2) 发现，将冗余资源与数字化转型的交互项 (c.DIG##c.Sr)

加入回归模型后，交互项 (c.DIG##c.Sr) 对被解释变量企业技术创新 (lnpatent)

的回归系数为-0.003，且在 10%的显著性水平上显著，说明随着企业冗余资源的

增长，将会降低数字化转型对企业技术创新的正向影响。

表 4.7 调节机制检验

(1) (2)
VARIABLES lnpatent lnpatent

DIG 0.042 0.147***
(0.88) (6.77)

RDP 0.012
(1.15)

c.DIG#c.RDP 0.004*
(1.66)

size 0.036 0.047*
(1.23) (1.91)

Lev -0.001 -0.000
(-0.82) (-0.64)

roa 0.021* 0.025**
(1.81) (2.09)

cash -0.002 -0.000
(-0.53) (-0.05)

tobinq -0.001* 0.001
(-1.85) (0.71)

Sepe -0.001 0.002
(-0.23) (0.57)

top1 0.003 0.003
(0.61) (1.24)

Sr 0.007
(1.04)

c.DIG#c.Sr -0.003*
(-1.71)

Constant 1.687*** 1.134**
(2.85) (2.36)

Observations 1，495 4，226
R-squared 0.899 0.740
ID FE YES YES

YEAR FE YES YES
Robust t-statistics in parentheses，*** p<0.01， ** p<0.05， * p<0.1
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4.2.7 中介机制检验

本文认为，融资约束作为一种资源获取障碍，会对企业的技术创新产生重要

影响。数字化转型通过促进大数据、云计算等新兴数字技术的应用，改善企业的

财务管理和信息透明度，降低信息不对称，进而提高企业的外部融资能力，缓解

融资约束。这一过程中，企业通过数字化转型提升了融资效率，增加了可用于技

术研发的资金，进而提高了企业的技术创新能力。为验证这一假设，本文构建模

型 (4-2) 对该传导机制进行检验，检验结果如表 4.8的列 (1) 所示，可以看到解

释变量数字化转型 (DIG) 对中介变量融资约束 (KZ) 的回归结果为-0.177，且在

10%的显著性水平上显著，证实了本文的研究假设，即数字化转型能够有效缓解

企业的融资约束。进一步地，融资约束的缓解使得企业能够投入更多资源进行研

发创新，加快技术进步的进程。这一结果支持了本文的理论假设，即融资约束在

数字化转型影响技术创新的过程中起到了中介作用。

表 4.8 中介效应检验
VARIABLES (1)

KZ
DIG -0.177*

(-1.88)
size -0.410***

(-3.16)
Lev -0.002

(-0.56)
roa -0.118*

(-1.96)
cash 0.019

(0.85)
tobinq 0.010**

(2.18)
Sepe -0.010

(-0.83)
top1 -0.002

(-0.14)
Constant 8.832***

(3.54)
Robust t-statistics in parentheses，*** p<0.01， ** p<0.05， * p<0.1

http://www2.rsu.ac.th/files/2010LogoF4_JPG.zip


34

表 4.8 中介效应检验 (续)
VARIABLES (1)

KZ
Observations 4，226
R-squared 0.697
ID FE YES

YEAR FE YES
Robust t-statistics in parentheses，*** p<0.01， ** p<0.05， * p<0.1

4.2.8 异质性检验

本文根据企业的股权性质将样本分为分为国有企业和非国有企业，并基于企

业的股权性质的不同进行分组回归，基于企业股权性质的异质性分析结果如表

4.9所示。由列 (1) 和列 (2) 的回归结果可以发现，国有企业中解释变量数字化

转型 (DIG) 对被解释变量企业技术创新 (lnpatent) 的回归系数为 0.098，且在 5%

的显著性水平上显著。非国有企业中解释变量数字化转型 (DIG) 对被解释变量

企业技术创新 (lnpatent) 的回归系数为 0.148，且在 1%的显著性水平上显著。

分析原因：国有企业通常享有更多的政策支持和资源倾斜，例如财政补贴、

税收减免和低息贷款等。这些优势使得国有企业在进行数字化转型时，资源获取

更加容易，特别是资金和技术支持充足，因此数字化转型对其技术创新的影响较

为显著。然而，国有企业在某些情况下由于行政干预较多，创新动力可能受到约

束，导致回归系数较低。非国有企业更加注重市场导向，依赖市场竞争来生存和

发展，因此创新动力更强。数字化转型在非国有企业中的实施，能够更有效地促

进技术创新，以应对竞争压力。这导致数字化转型对非国有企业技术创新的回归

系数较高。非国有企业通过数字化转型快速获取市场反馈，优化产品和服务，创

新能力提升更为显著。相较于国有企业，非国有企业在管理上更加灵活，决策效

率更高。数字化转型的推进速度在非国有企业中往往更快，实施过程中阻力较小，

企业可以迅速整合内部资源，提升技术创新能力。因此，非国有企业受益于数字

化转型的效果比国有企业更为明显。国有企业的创新机制较为规范化，但有时会

受到传统管理模式的束缚，创新过程较为僵化。而非国有企业的创新机制较为灵

活，创新文化较强，能够更快适应市场的变化，数字化转型为其提供了创新的技
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术支持，加速了创新过程。

表 4.9 异质性检验

(1) (2)
VARIABLES lnpatent lnpatent
企业性质 国有企业 非国有企业
DIG 0.098** 0.148***

(2.48) (6.19)
size 0.024 0.072**

(0.64) (2.20)
Lev -0.000 -0.001

(-0.30) (-0.70)
roa 0.033 0.021

(1.60) (1.40)
cash -0.023** 0.008

(-2.16) (1.52)
tobinq 0.001 0.001

(0.34) (1.02)
Sepe 0.002 0.001

(0.35) (0.35)
top1 -0.007* 0.009**

(-1.75) (2.47)
Constant 1.709** 0.549

(2.37) (0.88)

Observations 1，028 3，190
R-squared 0.643 0.750
ID FE YES YES

YEAR FE YES YES
Robust t-statistics in parentheses，*** p<0.01， ** p<0.05， * p<0.1
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第 5章

结论与建议

5.1 总结

为了研究数字化转型对中小型企业技术创新的影响，本文基于 2007—2022

年中国上市公司面板数据进行实证分析，研究表明：第一，数字化转型作为企业

组织层面的全局性变革工具，显著提升了企业的技术创新能力。第二，融资约束

作为资源获取的核心瓶颈，在数字化转型与技术创新之间发挥了重要的中介作用。

即数字化转型通过缓解融资约束从而对企业技术创新产生积极促进效应，这一机

制不仅为企业技术创新提供了必需的资金支持，还有效延展了企业创新投资的时

间维度，提升了创新活动的可持续性。第三，数字化转型对中小型企业技术创新

的影响存在异质性。具体而言：无论在非国有企业还是在国有企业样本中，数字

化转型对中小型企业技术创新均有显著的正向影响，而在非国有样本中，数字化

转型对中小型企业技术创新的影响更大。

5.2讨论

与前人文献相比，本文对数字化转型与科技型中小企业技术创新之间关系的

实证分析结果在多方面得到了验证并有所拓展。已有研究表明，数字化转型能有

效推动企业创新能力，尤其是通过提高信息透明度、降低信息不对称性来缓解融

资约束，这与 Demertzis (2018) 的发现相符，即数字化技术的应用能够改善信息

不对称现象，进而促进企业获得外部融资。然而，本文进一步发现数字化转型通

过融资约束的中介作用对企业创新产生了更加复杂的影响机制，尤其是在中小型

企业中，融资困境对技术创新的制约作用尤为显著，数字化转型为其提供了可行

的缓解路径。同时，本文的研究也与黄益平和黄卓 (2018) 的研究结果相一致，

表明数字化转型可以通过增强企业内部的协同创新和技术整合能力，推动技术创

新的全面发展。然而，本文创新性地引入了冗余资源作为调节变量，发现其对数
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字化转型的积极作用产生了一定的负面影响，这一发现扩展了现有文献的理论视

角，强调了资源优化配置对技术创新的重要性。

5.3实践建议

1) 强化政策导向，积极推动数字化基础设施的建设。在当前全球经济数字化

浪潮推动下，数字化转型已不仅限于企业内部管理和运营的优化，而是上升为国

家经济结构重塑的核心抓手。政府应重视企业数字化转型带给企业自身创新发展

的新活力，积极推动数字化基础设施的建设，重点加强企业开展数字化转型和创

新改革。一方面，政府要支持数字化基础设施的建设，包括构建跨职能协作与资

源整合的智能管理平台、数字交易平台等。数字化转型深刻改变了企业内部资源

整合和跨职能协同的方式，使各部门在信息共享和资源配置上实现了更高效的无

缝衔接。企业应通过数据分析和机器学习等前沿技术提升资源配置的精确性，特

别是在人才和研发资源等关键环节的投放上优化策略，达到资源与创新之间的高

效耦合。同时跨部门协作平台的激活充分释放了企业的创新潜能，信息不再局限

于单一部门，而是多部门之间相互流转与融合，从而促进知识与技术在不同领域

中的高效流动。通过构建智能化、数据驱动的协作网络，企业实现了多维度的资

源整合，不仅推动了各职能部门的动态联动，还加速了创新流程的高效运转。企

业内的各职能部门在共享知识与技术的基础上能够迅速响应创新需求，从而让跨

职能协作达到更高层次的融合与协同效应，为创新活动提供了前所未有的驱动力

量。交易平台数字化可以促进企业在资源、要素等在交易中能更加透明、公平，

节约其生产经营的成本，方便企业之间的学习交流。尽管冗余资源为企业提供了

抗风险的缓冲能力，但其过量积累却可能造成资源滥用，影响创新效率。数字化

平台的赋能让企业建立起实时的资源效能监测体系，使冗余资源在最优状态下保

持动态平衡。通过资源效能的精准监测，企业可以在资源过剩前迅速采取调配措

施，将冗余资源集中于高潜力创新项目，减少不必要的资源分散。

2) 政策引导与资源整合，构建多维协同的企业技术创新生态。为有效推动企

业的技术创新，政府应在政策上秉持激励干预与引导双重职能，进一步加大对企
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业创新活动的扶持力度。在全球竞争日益聚焦于技术实力的背景下，企业资源配

置正逐步向技术领域倾斜，急需通过获取前沿技术驶入发展的“快车道”。技术创

新不仅体现在技术层面的突破，更涵盖管理模式、组织结构及业务流程的系统性

重构。这一过程本质上依赖于研发投入的增加、高精尖技术人才的引进及核心技

术的不断攻关。因此，政府应采取财政补贴政策，推动企业技术创新与数字经济

的深度融合，以促成具有战略意义的核心技术突破。与此同时，企业需主动适应

市场环境的动态变化，敏锐把握需求趋势，通过最优资源配置来降低人力与物力

的无效消耗，为长远发展奠定坚实基础。技术创新作为企业发展的内生动力，具

有普适性。因此，应建立跨主体、多维度的创新生态体系，以政府、企业、科研

机构及高等院校为依托，推动创新链条上各主体之间的资源互通、知识共享与协

同互动，促成学术界与实务界的深度融合，从而激发创新活力。在创新资源配置

方面，需有效整合人才、资本、场地、设备等多元要素，形成系统化的创新合力。

尤其是创新型人才作为技术创新的核心驱动力，其创造性思维和积极性是技术进

步的根本源泉。因此，创新驱动的关键在于人力资源的激励与优化。另一方面，

资本、场地及设备等基础资源为技术创新提供了必要支持，充足且完备的资源保

障有助于创新活动的顺利开展。基于此，政府应充分发挥政策杠杆作用，引导各

类资源的有效整合，打破要素壁垒，实现跨界协同的创新模式，构建创新驱动的

系统化合力，提升区域与行业的整体技术创新能力。

3) 实施差异化的数字化转型政策，针对性推动创新驱动发展。在制定政策时，

应充分考虑企业所有制的异质性以及区域经济发展的不平衡性，避免“一刀切”的

政策导向。对于国有企业政府应通过提供专项资金或减免税收，进一步鼓励国有

企业加大对大数据、云计算、区块链和人工智能等先进技术的投资，通过这些技

术的深度应用，推动国有企业技术创新的效率和效果提升。政府应通过引导国有

企业率先完成数字化转型，发挥其在产业链上下游的带动作用，带动更多中小企

业和非国有企业参与数字化转型，形成整体行业的创新驱动氛围。而对于非国有

企业政府应通过数字化金融科技手段，为非国有企业提供更多的低成本融资渠道，

从而为企业的技术创新提供资金支持，促进数字化转型。同时也应提供更多的创
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新激励，鼓励非国有企业在数字化转型过程中加强技术研发，并通过政府支持的

创新项目或平台，提升其数字化应用水平。加强技术培训和人才支持，通过政府

资助的培训项目和技术咨询服务，帮助非国有企业获得必要的技术支持，提升其

内部数字化能力，进而增强其创新驱动力。

5.4 不足

本文利用实证研究证实了企业数字化转型对科技型中小企业技术创新的积

极影响及作用机制，并提出了符合实情的对策建议，但仍然存在以下不足之处：

1) 企业数字化转型对技术创新的影响是深层次、全方位且宽领域的。数字化

转型不仅带来了生产流程的优化和管理效率的提升，还深刻影响着企业的创新能

力与技术进步。然而，由于篇幅的限制，本文的研究重点仅集中于数字化转型对

技术创新的直接影响，未能涵盖其对其他创新领域的潜在作用。事实上，数字化

转型在推动企业技术创新的同时，也可能对绿色技术创新、商业模式创新等其他

关键领域产生显著影响。绿色技术创新，作为应对环境保护与可持续发展需求的

重要手段，可能在数字化的助力下实现资源的优化配置与能效的提升；商业模式

创新则可能借助数字技术的赋能，重塑企业价值创造与交付的方式，实现与市场

需求的更高契合度。然而，这些影响及其具体路径尚未在本文中展开讨论，未来

研究可以进一步探索数字化转型在这些领域的作用机制，以形成更加全面的理论

框架和实践指导。

2) 本文对数字化转型的测量主要基于年报中的关键词频次，然而这一指标仅

体现了企业在年报中的数字化意图，可能无法全面反映企业实际的数字化投入与

进程。数字化转型不仅是企业战略的表层表达，还涉及系统性的资源配置、业务

流程的重构以及多层次的技术应用，尤其在不同的产业与生命周期阶段，企业的

数字化转型路径和实施策略可能差异显著。单纯依赖年报文本数据难以深入探究

各类企业在不同发展阶段的数字化转型实际情况，因此，未来研究可考虑构建更

为系统的数字化转型测量指标，涵盖实际投入、流程改造、技术整合等多个方面，

以更全面地刻画企业的数字化程度。本文样本数据主要集中于科技型，虽然科技
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型具有一定的代表性，但数字化转型在服务业、农业和科技型行业的表现及其对

技术创新的影响存在显著差异。例如，科技型企业通常更依赖数据驱动的创新过

程，服务业的数字化则侧重于用户交互与流程自动化。由于不同行业在转型过程

中面临的技术壁垒、资源配置以及市场需求存在差异，科技型企业的数字化指标

很难在其他行业普适。因此，未来研究可以结合不同行业的特点，构建行业适配

的数字化转型指标体系，科学分析和评估数字化对各行业技术创新的实际效果，

以形成更具广泛适用性的研究结论。

3) 本文在研究中主要关注融资约束与技术整合能力的中介及调节效应，而未

充分纳入政策环境、市场竞争强度、经济全球化程度等外部变量，可能导致研究

框架在理论解释上的局限性。外部环境因素对企业数字化转型及创新活动的影响

作用显著，尤其是政策支持及市场竞争等变量在不同行业和区域中具有差异性。

这些因素可能影响企业的技术创新路径和数字化转型效果，进而导致研究结论在

不同情境下的适用性受到限制。未来研究可以考虑引入更为复杂的外部环境变量，

构建动态调节模型，以此剖析数字化转型在不同外部情境中的异质性表现。如此，

不仅能够提升对数字化转型与技术创新关系的理解深度，还为政策制定者提供了

更有针对性的实践指导，最终实现对企业创新驱动机制的全方位解构。

5.5 展望

1) 未来研究可进一步扩展，立足于企业数字化转型在不同创新维度的综合影

响力，力图构建一个更加立体和系统的理论框架，以揭示数字化转型在绿色技术

创新、商业模式创新等多重创新领域的深层次作用机制。在绿色技术创新方面，

随着可持续发展议程的不断推进，企业在数字化背景下优化资源配置、提升能效

的需求日益迫切。如未来研究可通过深入分析数字化技术在资源节约、污染减排

等方面的具体路径，量化其在绿色创新中的驱动作用；在商业模式创新领域，数

字化转型为企业的价值链重新配置和交付方式重构提供了前所未有的契机，未来

可以从价值创造、市场匹配等方面探索数字化赋能商业模式创新的具体机制，以

期丰富数字化转型对不同创新形态影响的理论理解。
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2) 由于现有的年报关键词频次法主要反映企业的表层数字化战略，难以准确

捕捉其实际投入与技术实践。因此，未来研究应着眼于开发涵盖数字化转型的多

维测量指标，不仅要包括企业在技术研发、资本支出等方面的实际投入，还需考

察流程改造、信息系统整合、数据应用深度等指标，从而更加全面、动态地刻画

企业的数字化成熟度。此外，考虑到各行业在数字化实施路径、资源禀赋、市场

需求上的异质性，未来的指标设计应更具针对性。通过开发适用于不同产业的数

字化转型测度体系，可以更有效地评估数字化在各类企业创新过程中的作用差异，

并揭示行业特定的数字化转型对技术创新的调节机制。这将为学术界和企业界在

数字化转型背景下制定更具针对性的创新策略提供坚实的理论支持。

3) 针对不同地区、行业的政策支持、市场竞争格局及全球化程度对数字化转

型的影响作用，未来研究可以构建更加全面的调节模型。不同的外部环境对科技

型中小企业的技术创新和数字化转型路径具有显著影响，忽视外部环境的异质性

或导致研究结果在实际应用中的局限性。通过引入宏观经济政策、市场开放度、

竞争环境等调节变量，未来研究能够更为准确地剖析数字化转型对技术创新的内

在驱动机制及其边界条件。结合多层次线性模型等高级统计分析方法，可进一步

量化外部因素的调节效应，并为企业在不同政策与市场情境下选择最优的数字化

转型路径提供量化依据。如此将有助于从更为系统的视角分析企业创新模式的变

迁机制，并优化创新驱动型政策的制定与执行。
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