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摘  要 

数字普惠金融是推动企业实现绿色技术创新、提高效益、节能减排的重要途径，一直是政府和社会各界

共同关心的问题。本文采用2011~2020年沪深两市制造业中小型上市公司数据，运用OLS多元回归模型

分析数字普惠金融对于中小制造业企业的绿色创新活动的影响，发现数字普惠金融对于中小制造企业绿

色创新有着显著的促进作用，经过多重稳健性检验后，结论依然成立。通过中介效应分析，数字普惠金

融能够通过缓解企业融资约束从而推动企业绿色创新。异质性检验发现，数字普惠金融对于中西部地区

以及民营企业的绿色创新促进作用更为显著。基于以上研究分析的政策启示：政府需引导企业借助数字

普惠金融这个契机，加快实现绿色转型的目标。在看到数字普惠金融带来的红利同时，要善于把控其中

所蕴含的金融风险，不断扩展数字普惠金融的覆盖广度，让更多群体得到必需的金融服务。 
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Abstract 
Digital financial inclusion is an important way to promote enterprises to achieve green technology 
innovation, improve efficiency, energy conservation and emission reduction, and has always been 
a common concern of the government and all sectors of society. This paper uses the data of small 
and medium-sized listed companies in the manufacturing industry of Shanghai and Shenzhen from 
2011 to 2020, and uses the OLS multiple regression model to analyze the impact of digital inclu-
sive finance on the green innovation activities of small and medium-sized manufacturing enter-
prises, and finds that digital inclusive finance has a significant role in promoting the green innova-
tion of small and medium-sized manufacturing enterprises. Through the analysis of intermediary 
effect, digital financial inclusion can promote green innovation by alleviating corporate financing 
constraints. The heterogeneity test found that digital financial inclusion has a more significant 
role in promoting green innovation in the central and western regions and private enterprises. 
Based on the above research and analysis, the policy implication is that the government needs to 
guide enterprises to take advantage of the opportunity of digital financial inclusion to accelerate 
the goal of green transformation. While seeing the dividends brought by digital inclusive finance, 
we must be good at controlling the financial risks contained in it, continuously expand the cover-
age of digital inclusive finance, and allow more groups to obtain necessary financial services. 
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1. 引言 

习近平总书记于二十大中报告中指出要推动能源清洁低碳高效利用，推进工业、建筑、交通等领域

清洁低碳转型，将发展绿色低碳产业放在重要的位置。创新是主导发展的首要力量，只有将创新与可持

续的绿色发展联系在一起，通过大力推进绿色创新，才能改善传统粗放的经济发展模式所造成资源与环

境的双重压力，进而达到建设美丽中国的战略目标。持续的绿色创新，有利于节约能源，减少污染，提

高环境质量，创造可持续性的经济效益[1]。随着“双碳”战略的实施，我国的企业将逐步承担起应对全

球气候变化、实现绿色发展的责任，并在技术创新的支持下，实现节能减排，履行社会义务。数字普惠

金融作为一种关键手段，已经在服务民营经济和中小微企业方面取得了显著的发展和深化。通过结合普

惠金融的小微民营专项服务和先进的数字技术，数字普惠金融已成为推动民营经济高质量发展的有效途

径[2]。 
普惠金融的概念最开始是被联合国于 2005 年提出，它的含义是指能够从各个方位且有效率地为社会

中的需求群体包括个人、企业等提供交易成本较低的金融服务[3]。十八届三中全会我国首次引入了普惠

金融，普惠金融在我国政府连续三年的工作报告中被提到并强调，习近平总书记于 2017 年 7 月首次提出

“普惠金融”，并指出了普惠金融数字化的发展方向[4]。近年来，随着人工智能和云计算等数字技术的

触角逐渐延伸至金融领域，数字普惠金融应势而生，并迎来了爆炸式的增长。数字普惠金融在兼备传统

金融市场功能特点的同时，也弥补了传统金融市场对于小微企业门槛高、成本高等缺点。数字普惠金融
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作为一种将新科技嵌入传统金融而形成的新产物，无论是对宏观经济发展还是微观企业的技术创新都发

挥着重大影响。那么这种市场机制是否对企业绿色创新也发挥着积极的影响？ 
事实上，数字普惠金融的发展确实给予了中小制造业企业绿色创新许多的机会。从直接效应上来看，

数字普惠金融做到了真正意义上的“普”而“惠”[5]，为那些真正有着旺盛的需求的中小企业拓宽了资

金渠道；大数字、区块链等的推广能为企业遴选优质的绿色创新项目以及降低在信贷过程中的各种交易

成本；数字普惠金融结合绿色金融机构，提升绿色金融机构的信贷效率[6]，赋能企业绿色创新。从间接

效应来看，数字普惠金融一方面利用大数据等数字技术吸引了众多小而散的投资者，改善了整个金融市

场的环境；另一方面缓解了资金供需双方的信息不对称以便企业精准匹配到投资方；最后，数字普惠金

融借助信息技术监督企业内部资金状况以更好地配合绿色创新活动的进行。 
制造业作为经济发展的支柱性产业，其发展质量对国民经济的发展以及社会稳定具有重要作用。虽

然我国已经成为了制造业大国，但制造业发展的高能耗、高污染、高排放问题依旧突出。民营经济的高

质量发展离不开高质量创新与绿色发展[7]，是我国社会主义市场经济的重要组成部分。中小微企业是民

营经济的主要构成，各类中小型企业对促进经济增长、技术创新、劳动力就业、产业结构优化具有举足

轻重的作用。二十大报告中也强调中国发展需要支持中小微企业发展。中小微企业既是资源的消耗者，

也是绿色创新的主体。习近平总书记在民营企业座谈会上指出，要优先解决民营企业特别是中小企业融

资困难的问题，同时逐步降低融资成本。但由于企业环境投入具有负外部性和产出不确定性，且中小企

业面临较大的融资约束，使得投入绿色创新具有一定的困难。为了实现可持续发展战略，改变发展模式，

实现向绿色型发展转变成为中国企业实现长足发展的必经之路。绿色创新是推动企业绿色转型的核心战

略。推动企业绿色创新的因素众多，过去的研究大都集中于政府环境规制对企业绿色创新的正向调节作

用，而这种正向调节作用正在减弱[8]。 
目前，学界对于数字普惠金融的作用研究主要集中在促进经济增长[9]、提升居民消费水平[10]、缩

小城乡收入差距[11]、优化产业结构[12]、促进农村经济发展[13]等方面。因此，本文主要关注数字普惠

金融对中小制造业企业绿色创新的影响，探索数字普惠金融能否通过缓解企业的融资约束，使企业拥有

更多的现金流去开展绿色创新活动。研究结论不仅可以扩展研究影响企业绿色创新因素的新视角，也可

以将宏观的金融市场与微观企业结合起来，为缓解企业信息不对称问题提供新的方法。本文创新性地选

用制造业中小企业作为研究对象，制造业企业生产时给环境带来的压力相对更大，因此制造业企业更有

必要进行绿色创新活动，这也会丰富现有的研究成果。本文采用了北京大学互联网金融研究中心和蚂蚁

金服合作构建的数字普惠金融指数，研究了企业所在地区数字普惠金融发展水平与企业绿色创新之间的

关系及其作用机制。本文的边际贡献：第一拓宽了企业绿色创新影响因素的视角，第二揭示数字普惠金

融对于企业可持续发展起到的战略性意义。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 数字普惠金融与企业绿色创新 

绿色创新指的是对技术进行开发或改进，以实现工艺、流程、产品、服务或管理等过程的创新[14]，
它还具备了有助于企业建立差异化竞争优势和促进环境保护的双重价值属性[15]。企业创新活动一般具有

周期长、高投入、高风险的特点[16]，而绿色创新活动除了具有一般创新活动的这些特点以外，还兼具外

部性特征，这就导致企业进行绿色创新活动往往需要更多的主动性以及充足的资金支持。当企业面临内部

资金不足时，会依赖于外部的支持，这时候金融服务市场的发展水平就显得格外重要[17]。凭借信息技术

手段，数字普惠金融在作用效果与作用渠道上对传统金融做了颠覆性创新[18]，是企业实现绿色转型的重

要支撑。首先，数字普惠金融作为一种全新的融资方式[19]，丰富了企业的外部融资渠道。供给侧结构性
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改革以来，许多大型企业面临发展瓶颈，创新蓄力不足。真正能够迅速实现转型并且有着强烈的贷款需求

的是中小企业[20]。然而，中小微企业却常常因为缺乏有效可抵押资产、无担保和信用记录等原因遭受金

融市场的排斥[21]。而数字普惠金融具备多项优势，如融资门槛低、覆盖范围广等，能够弥补传统金融服

务的不足之处。它能够发挥所谓的“长尾效应”，通过降低融资限制，将较为边缘的群体纳入金融市场。

这种方式有助于企业克服融资难题，提高绿色创新效率[22]。其次，传统的金融服务往往受到时间和地理

位置等因素的限制，从而降低了金融服务的可获得性。发展数字普惠金融，可以缩短审批环节，降低小微

企业的融资成本。中小微企业在获取信贷服务时往往需要付出更高的交易费用和风险评估成本[23]。数字

普惠金融不仅可以依托数字技术，为企业筛选出优质的绿色项目并发挥监管方面的作用[24]，减少企业探

索绿色创新过程中走的弯路[25]，同时可以利用网络交易平台支持，在审贷过程中不消耗任何除人力物力

以外的资源[26]，提升金融机构的审批贷款效率[27]，有效降低中小微企业信息成本和交易成本，从而为

企业绿色创新腾出更多的资金。另外，数字化普惠金融还能为绿色金融的均衡发展提供新活力。由于受到

风险和成本的限制，绿色金融服务团队无法向众多的中小企业客户提供服务，这也是导致绿色金融服务无

法充分发挥其功能的重要原因。同时，伴随着数字普惠金融等一系列技术在绿色金融领域的逐步应用，降

低了中小企业的交易和监管费用，进而提升它们的绿色信贷效率[20]。同时，金融机构还可以借助于数字

普惠金融的平台，推陈出新，为中小企业绿色创新注入动力[28]。基于以上分析，提出本文的假设 1： 
H1：数字普惠金融发展能够激励企业绿色创新。 

2.2. 数字普惠金融、融资约束与企业绿色创新 

外部融资对于企业创新活动至关重要，因为创新需要大量资金支持，而融资约束是制约企业创新的

一个重要因素[29]。银行等金融机构获取中小企业经营状况的信息有限，并不能直接参与到企业日常经营

活动中去，再加上部分中小企业财务制度不完善，财务报表可信度不高，真实的财务信息获取困难[30]。
传统金融服务由于受服务网点等基础设施和地理位置的限制，金融服务的范围较小且深度不足，许多弱

势群体及中小微企业由于传统金融市场不喜好风险的特点，而被阻隔在金融服务的门槛之外。数字普惠

金融打破了传统金融市场受制于这些硬件条件的传统，拓展了金融服务所能触达的范围[31]，提高了中小

企业获得金融服务的可能性，为企业进行绿色创新提供更多的机会。数字普惠金融对企业绿色创新能有

所贡献主要通过以下几个方面：首先，在金融市场中有许多散落的小而散的资金供给方，依靠传统的金

融市场需要付出较多成本吸引他们。数字普惠金融的发展为金融机构提供了大数据、智能算法、云计算

等先进技术，使金融机构前台信息获取、中台运营以及后台风控等业务流程得到强化，有助于完善企业

征信评估、提升信贷双方信息透明度[32]，给企业的绿色创新提供充足的资金保障。其次，由于学者大都

认为市场供需双方信息不对称是导致企业获取资金受限的主要原因之一[33]，大数据、云计算等先进的信

息技术不仅对数字普惠金融的业务流程和金融产品进行了升级，并且可以建立信息监测与处理系统、风

险控制系统，充分发挥信息筛选和风险甄别能力[34]，帮助资金供给方迅速获得关于需求方的经营信息和

其他非财务类的信息的同时，也快速地为资金需求方匹配到合适的资金来源[35]，从而缓解传统金融市场

中的信息不对称问题，强化了金融主体间的联系，提高了需求方对于借贷的可获得性，进而改善了融资

约束的问题[36]。另外，数字普惠金融可以借助大数据等新技术的臂膀，高效快速地了解市场消费者的能

力与倾向，深入挖掘市场的需求，将资金精准匹配到企业绿色创新项目，从而给企业绿色创新带来更多

的机遇。无论是从资金投入前的信息了解，到对金融服务需求方的信用风险评估，以及投入资金后的跟

进监督，数字普惠金融都可以借助新技术的力量实现，从而有效避免企业内部资金配置失衡影响绿色创

新活动的进行。基于以上分析，提出本文的假设 2： 
H2：数字普惠金融发展主要通过缓解融资约束激励企业绿色创新。 
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3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

本文以 2011~2020 年沪深两市证券交易所科创板和创业板制造业上市公司为研究样本，本文数字普

惠金融层面数据参考《北京大学数字普惠金融指数》；绿色专利数据参考国家知识产权专利数据库，对

于绿色专利数据按照世界知识产权组织(WIPO)进行分类；公司数据来源于国泰安数据库；城市人均 GDP、
第二产业产值等来自《中国城市统计年鉴》。由于考虑到本文数据的科学性以及有效性，对数据做了如

下处理：①在数据筛选阶段，剔除金融业上市公司数据，剔除样本期内被 ST、*ST、PT 处理的企业；②

将处理后的企业数据与绿色专利数据匹配后，剔除相关数据缺失或者异常的企业；③为了避免数据产生

极端值，对所有连续变量进行 1%以下和 99%以上的缩尾处理，最终得到 73 家企业、3136 个观测值。 

3.2. 变量说明 

3.2.1. 主要被解释变量 
企业绿色创新(GI)。学术界中主要从绿色创新投入与产出两个角度衡量企业的绿色创新水平。然而鲜有

文献采用绿色创新投入衡量企业绿色创新水平，因为绿色创新投入存在短期内无法落地的风险，无法反映企

业真实的绿色创新水平。因此本文从产出的角度出发，采用企业绿色专利申请量作为企业绿色创新的代理变

量。绿色专利包括发明专利和实用新型专利，其中发明专利申请难度较大，更能反映企业的创新水平，故本

文选取绿色发明专利申请量衡量企业绿色创新水平，并且采用绿色发明专利授权量进行稳健性检验。 

3.2.2. 主要解释变量 
数字普惠金融发展指数(Index)。对于数字普惠金融水平的度量，现有文献普遍采用的是郭峰等编制

的《北京大学数字普惠金融指数》，该指数从数字普惠金融覆盖广度(coverage)、使用深度(usage)和数字

化程度(digition)等 3 个维度来构建数字普惠金融指标体系，被广泛应用于数字普惠金融的测度。本文采

用省级数字普惠金融指数作为核心解释变量，并采用市级数字普惠金融指数进行稳健性检验。 

3.2.3. 中介变量 
融资约束(KZ)。现有文献对于融资约束的衡量主要通过企业各项财务指标计算相关的指数，如 WW

指数、SA 指数、KZ 指数等。本文参考 Kaplan and Zingales (1997) [11]的研究成果，采用 KZ 指数衡量企

业的融资约束。 

3.2.4. 控制变量 
在企业生产经营过程中，企业绿色创新容易受到诸多因素的影响，借鉴万佳彧(2020) [36]等研究成果，

本文选取企业层面和地区层面的多个变量作为控制变量，具体变量定义见表 1。 
此外，在异质性检验中，加入三个分组变量：产权性质(state)，按照企业所有权性质，将国有企业赋

值为 1、非国有企业赋值为 0；地域(region)，按照企业所处地区，将东部地区企业赋值为 1、中西部地区

企业赋值为 0；污染程度(pollution)，按照企业所在行业的污染程度，将重污染行业企业赋值为 1、非重

污染行业企业赋值为 0。 

3.3. 模型设定与实证策略 

3.3.1. 基准回归模型 
本文首先分析数字普惠金融发展对企业绿色创新活动的影响。选取企业绿色专利申请数量作为被解

释变量，回归模型如式(1)所示： 
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Table 1. Definitions and descriptions of core variables 
表 1. 核心变量定义与说明 

 核心变量 变量说明 

Index 数字金融指数 北京大学数字金融研究中心编制的北京大学数字普惠金融指数 

coverage 覆盖广度 北京大学数字金融研究中心编制的北京大学数字普惠金融指数 

usage 使用深度 北京大学数字金融研究中心编制的北京大学数字普惠金融指数 

digition 数字化程度 北京大学数字金融研究中心编制的北京大学数字普惠金融指数 

GI 绿色专利申请量 绿色专利申请量 = 当年申请的绿色发明数量 + 当年申请的绿色实用新型数量 

KZ 融资约束 
1.001909 3.139193

39.3678

OCFKZ Lev
Asset

Dividends
Asset

= − ∗ + ∗

− ∗
 

age 企业年龄 企业成立年限取对数 

lev 资产负债率 当期总负债/总资产 

seperation 管理层两职合一 虚拟变量，若是，取值为 1，否则为 0  

ROA 总资产收益率 利润总额/总资产 

largest holder 股权集中度 第一大股东持股比例 

board 董事会规模 董事会总人数取对数 

fin 财务费用率 财务费用/营业收入 

TobinQ 成长机会 托宾 Q 值 

state 产权性质 企业性质，国企为 1，否则为 0 

region 地域 企业所在地区，东部地区为 1，中西部地区为 0 

pollution 污染程度 是否为重污染行业，重污染行业为 1，否则为 0 
 

, 0 1 , 2 , ,i t j t i j t ijtGI Index controlα α α ε= + + +                              (1) 

, 0 1 , 2 , ,i t j t i j t ijtGI Coverage controlα α α ε= + + +                             (2) 

, 0 1 , 2 , ,i t j t i j t ijtGI Usage controlα α α ε= + + +                              (3) 

, 0 1 , 2 , ,i t j t i j t ijtGI Digitation controlα α α ε= + + +                             (4) 

其中， ,i tGI 代表企业所处地区为 i 在 t 年的企业绿色创新能力， ,i tIndex 代表 i 地区 t 年的数字普惠金融水

平， ,i tcontrol 表示第 i 个控制变量在第 t 年的数值； 0α 为常数项， 1α 为核心解释变量的待估参数； 2α 微

控制变量的系数； ijtε 为随机干扰项。 

3.3.2. 中介机制模型 
数字普惠金融能够有效地解决企业的融资限制，促进企业获得更多的资金，促进企业的绿色创新。

为了研究数字普惠金融对企业绿色创新的作用机制，验证融资约束是其中的传导机制，揭示数字普惠金

融对企业绿色创新的重要性，本文建立以下模型： 

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tKZ Index controlβ β β ε= + + +                              (5) 

, 0 1 , 2 , 3 , ,i t j t i t i j t ijtGI Index KZ controlγ γ γ γ ε= + + + +                           (6) 

其中， ,i tKZ 表示第 i 个企业在第 t 年的融资约束水平，用于检验数字普惠金融是否会缓解制造业企业的
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融资约束，降低融资成本。 

4. 实证结果与分析 

4.1. 描述性统计 

表 2 为主要变量的描述性统计结果，有效样本为 3136 个。由表 2 可知，全样本中小企业绿色专利申请

量(GI)最小值为 0，最大值为 36，标准差为 1.537，说明不同中小制造企业间的绿色创新水平差异较大。数

字普惠金融指数(Index)均值为 2.842，大于标准差 0.895，说明现阶段数字普惠金融发展状况良好，但其最大

值为 4.319，最小值为 0.185，差值较大，说明不同地区之间数字普惠金融发展水平差异较大。数字普惠金融

发展的广度、深度和数字化程度的均值分别为 2.638、2.906、3.397，与总指数数值较为接近，最小值与最大

值的差值分别为 3.9394、4.759、4.546，最值之差与总指数最值之差相似，再一次表明数字普惠金融在不同

地区的发展水平存在较大差异。融资约束指标(KZ)平均值为−0.169，最小值为−10.55，最大值 8.096，标准

差为 2.338，这表明中小制造企业的融资约束现象是普遍存在的，而且不同企业面对的融资约束也不尽相同。 
 
Table 2. Descriptive statistics of the main variables 
表 2. 主要变量描述性统计 

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

VARIABLES N mean sd min max 

GI 3136 0.258 1.537 0 36 

Index 3136 2.842 0.895 0.185 4.319 

coverage 3136 2.638 0.877 0.0306 3.970 

usage 3136 2.906 0.958 0.128 4.887 

digitization 3136 3.397 0.992 0.0758 4.622 

KZ 3136 −0.169 2.338 −10.55 8.096 
 

表 3 是对模型中控制变量的分析，企业年龄会与企业的发展阶段与策略有关，资产负债率反映了企业的

偿债能力和负债杠杆程度，总资产收益率(ROA)与托宾 Q 值体现了企业的成长性，股权分离度与第一大股东

持股比例会影响企业的委托代理成本，以上几个因素对中小制造企业的绿色创新能力产生了一定的影响。 
 
Table 3. Descriptive statistics for control variables 
表 3. 控制变量描述性统计 

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

VARIABLES N mean sd min max 

Age 3136 4.259 2.694 1 11 

Lev 3136 0.310 0.176 0.0111 1.685 

Seperation 3136 3.164 6.150 −4.540 49.40 

ROA 3136 0.0506 0.0901 −1.029 0.767 

Board 3136 2.061 0.191 1.386 2.639 

Largestholder 3136 30.44 12.60 3 81.10 

Fin 3136 0.00707 0.0829 −0.400 2.928 

TobinQ 3136 2.959 2.337 0.160 33.23 

https://doi.org/10.12677/orf.2023.135579


宗苏玉 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2023.135579 5818 运筹与模糊学 
 

4.2. 数字普惠金融对企业绿色创新的影响 

表 4 呈现了数字普惠金融影响企业绿色创新的基准回归结果。第(1)列报告了数字普惠金融指数对企

业绿色创新的影响，结果显示，数字金融总指数对企业绿色创新的系数为 0.266，并在 1%的显著性水平

上为正，说明数字普惠金融的发展对企业绿色创新存在显著促进作用。这验证了假设 H1。 
第(2)、(3)、(4)列显示了数字金融的覆盖广度、使用深度和数字化转型程度对中小制造企业绿色创新

的影响。可以看出在数字金融不同的维度中，覆盖广度和使用深度对企业绿色创新的促进作用较大；而

数字化程度对企业创新的影响则不显著。这是因为数字普惠金融覆盖广度的提升，扩大了“尾部群体”

的覆盖面，为中小企业提供了更多的金融服务和融资机会，为中小企业提供了全方位的支持；延伸数字

普惠金融使用深度，能够为中小微企业提供更加多元化、市场化、差异化的金融产品与服务，从而提升

融资效率和创新效益；而企业的绿色创新产出并未对普惠金融中数字支持服务程度做出显著反应。这就

意味着，中小制造企业的绿色创新更加依赖于数字普惠金融的覆盖广度以及使用深度，我们更应突出这

两个方面，通过扩大受益群体范围和加强使用力度，更全面的发展数字普惠金融，从而激发中小制造业

绿色创新的潜力。 
 
Table 4. Results of the return of digital financial inclusion to corporate green innovation 
表 4. 数字普惠金融对企业绿色创新的回归结果 

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

VARIABLES GI GI GI GI 

Index 0.266***    

 (2.770)    

coverage  0.231**   

  (2.471)   

usage   0.200***  

   (2.995)  

digition    0.029 

    (0.467) 

Age 0.042*** 0.042*** 0.045*** 0.042*** 

 (3.588) (3.547) (3.775) (3.518) 

Lev 1.114*** 1.117*** 1.141*** 1.105*** 

 (6.072) (6.086) (6.211) (5.986) 

Seperation 0.025*** 0.025*** 0.025*** 0.025*** 

 (5.445) (5.473) (5.454) (5.418) 

ROA 0.368 0.358 0.351 0.355 

 (1.121) (1.089) (1.069) (1.077) 

Board −0.239 −0.240 −0.252* −0.270* 

 (−1.638) (−1.643) (−1.728) (−1.854) 

Largest holder −0.004* −0.004* −0.004* −0.004* 

 (−1.797) (−1.784) (−1.809) (−1.818) 
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Continued 

Fin −1.034*** −1.034*** −1.050*** −1.082*** 

 (−2.881) (−2.880) (−2.928) (−3.015) 

TobinQ −0.001 −0.001 0.003 −0.001 

 (−0.114) (−0.079) (0.231) (−0.105) 

Year −0.108*** −0.095*** −0.090*** −0.033 

 (−3.295) (−3.034) (−3.571) (−1.396) 

_cons 217.724*** 191.005*** 180.986*** 66.459 

 (3.301) (3.040) (3.579) (1.406) 

N 3136 3136 3136 3136 

r2_a 0.027 0.027 0.027 0.025 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上的统计显著性，括号中数据为 t 统计量值。  

4.3. 数字普惠金融、融资约束与企业绿色创新关系检验 

表 5 第(1)列未加入融资约束变量，估计系数在 1%的水平上显著，可以看出数字普惠金融的发展促

进了中小制造业企业的绿色创新水平。表 5 第(2)列加入了融资约束变量，数字普惠金融指数的估计系数

为−0.530，且在 1%的水平上显著。数字普惠金融的发展迎合了尾部群体的需求，降低了中小微企业融资

的门槛，拓宽了中小微企业的融资渠道；另一方面，数字普惠金融利用了信息通信技术，减少了融资时

金融机构和企业之间的信息不对称，从而提高了中小微企业获得贷款的可能性。最后，我们检验了融资

约束在数字普惠金融促进企业绿色创新的过程中是否起到了中介作用。根据表 5 第(1)~(3)列的检验结果，

α1、β1 和 γ2 的估计系数都在 1%的水平上显著，表明数字普惠金融可以通过缓解中小制造企业的融资约

束，进而丰富绿色创新活动的资金来源，促进中小制造企业的绿色创新。这验证了假设 H2。 
 
Table 5. Test results of the relationship between digital inclusive finance, financing constraints and enterprise green innovation 
表 5. 数字普惠金融、融资约束与企业绿色创新关系检验结果 

 (1) (2) (3) 

VARIABLES GI KZ GI 

Index 0.266*** −0.530*** 0.243** 

 (2.770) (−4.656) (2.523) 

KZ   −0.044*** 

   (−2.897) 

age 0.042*** 0.030** 0.044*** 

 (3.588) (2.168) (3.702) 

lev 1.114*** 6.899*** 1.416*** 

 (6.072) (31.733) (6.717) 

seperation 0.025*** −0.003 0.025*** 

 (5.445) (−0.493) (5.426) 

ROA 0.368 −7.331*** 0.048 

 (1.121) (−18.844) (0.139) 
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board −0.239 −0.488*** −0.261* 

 (−1.638) (−2.822) (−1.784) 

largest holder −0.004* −0.011*** −0.005** 

 (−1.797) (−4.114) (−2.007) 

fin −1.034*** 0.225 −1.024*** 

 (−2.881) (0.530) (−2.856) 

TobinQ −0.001 0.135*** 0.004 

 (−0.114) (8.988) (0.347) 

year −0.108*** 0.115*** −0.103*** 

 (−3.295) (2.947) (−3.142) 

_cons 217.724*** −230.850*** 207.638*** 

 (3.301) (−2.955) (3.148) 

N 3136 3136 3136 

r2_a 0.027 0.410 0.029 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上的统计显著性，括号中数据为 t 统计量值。 

4.4. 异质性研究 

4.4.1. 产权性质异质性分析 
数字普惠金融对不同产权企业绿色创新的不同。国有企业由于自身的特殊性，在贷款过程中常常扮

演着隐性担保的角色，因此国有企业获得银行信用、获得更多信用资源的可能性更大。而与之形成对比

的是，民营企业与金融市场之间的信息不对称程度更高，同时也存在着较高的财务风险，因而其所遭受

的信贷歧视也更为突出。接着，本文以国有企业和民营企业为样本，对其进行了分组检验，更加详细地

描述了数字普惠金融对企业绿色创新的影响在产权上的异质性。 
 
Table 6. Results of regression of enterprise property heterogeneity 
表 6. 企业产权异质性回归结果 

变量 

国有 民营 

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

GI KZ GI GI KZ GI 

index 1.248*** −0.415* 1.223*** 0.232** −0.503*** 0.208** 

 (3.20) (−1.17) (3.12) (2.33) (−4.23) (2.09) 

KZ   −0.059   −0.047*** 

   (−0.74)   (−3.02) 

age −0.107** −0.030 −0.109** 0.048*** 0.030** 0.050*** 

 (−2.16) (−0.66) (−2.19) (3.95) (2.04) (4.07) 

lev 1.109 6.129*** 1.468 1.119*** 6.898*** 1.442*** 

 (1.29) (7.87) (1.49) (5.95) (30.66) (6.68) 
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seperation 0.061*** −0.035** 0.059*** 0.021*** 0.001 0.021*** 

 (3.79) (−2.41) (3.60) (4.43) (0.16) (4.44) 

ROA 0.847 −1.515 0.758 0.387 −7.625*** 0.031 

 (0.61) (−1.19) (0.54) (1.15) (−18.88) (0.09) 

board 0.647 −0.197 0.636 −0.319** −0.623*** −0.348** 

 (0.92) (−0.31) (0.90) (−2.12) (−3.46) (−2.31) 

larges −0.019* −0.003 −0.019** −0.004 −0.013*** −0.004* 

 (−1.96) (−0.35) (−1.98) (−1.53) (−4.51) (−1.78) 

fin −1.148 8.002*** −0.679 −0.993*** 0.040 −0.991*** 

 (−0.43) (3.32) (−0.25) (−2.75) (0.09) (−2.75) 

TobinQ 0.043 0.189*** 0.054 −0.002 0.133*** 0.004 

 (0.58) (2.82) (0.71) (−0.17) (8.64) (0.31) 

year −0.349*** 0.097 −0.343*** −0.099*** 0.103** −0.094*** 

 (−2.73) (0.84) (−2.68) (−2.90) (2.53) (−2.76) 

Constant 699.069*** −195.085 687.640*** 198.890*** −207.374** 189.206*** 

 (2.73) (−0.84) (2.68) (2.91) (−2.54) (2.77) 

Observations 206 206 206 2,929 2,929 2,929 

R-squared 0.130 0.476 0.133 0.029 0.415 0.032 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上的统计显著性，括号中数据为 t 统计量值。 
 

从表 6 的回归结果中可以看出，国有企业数字普惠金融的系数为 1.248，且在 1%的水平下显著为正，

这说明数字普惠金融能够对国有中小企业的绿色创新产生显著的促进效应。根据第(1)列和第(4)列的

Index 估计系数，数字普惠金融的发展对于企业绿色创新的促进作用在政策触达灵敏性较高的国营企业中

更为显著。与此相比，从表 6 的第(2)列和第(5)列 Index 的估计系数来看，数字普惠金融对于缓解企业融

资约束的作用在民营企业中表现出更加显著的效果。但无论是国有企业还是民营企业，融资约束的中介

效应一直存在。 

4.4.2. 地区异质性分析 
东部沿海地区经济发展迅速，具有良好的金融生态环境，便于拓展融资渠道。与东部地区比较，中

西部传统金融市场环境相对落后，银行网点、ATM 等普惠的数字金融基础设施和相关的金融服务水平都

要落后于东部。东部沿海地区在传统金融市场和数字普惠金融市场上的发展水平都遥遥领先于中西部地

区。本文将样本按照区域进行分组，分别对东部地区样本和中西部地区样本进行实证检验。 
由表 7 可知，两组样本中，数字普惠金融对企业绿色创新的影响均显著为正。具体来看，列(1)、列(4)

分别报告了数字普惠金融对东部沿海、中西部地区中小制造企业绿色创新的影响，可以看出，两组样本均

在 5%水平上显著。通过比较第(1)列和第(4)列 Index 的回归系数，东部地区数字金融的系数为 0.277，小于

中西部地区数字金融的系数 0.865。可以看出，数字普惠金融对中小制造企业的绿色创新激励效应在中西部

地区中更加明显。对比第(2)列和第(5)列可以看出，无论是对于东部沿海地区还是中西部地区的中小制造企

业，数字普惠金融都有助于缓解其融资约束。进一步通过中介效应检验发现，无论是对于东部沿海地区还

是中西部地区，在数字惠普金融促进中小制造企业绿色创新的机制中，融资约束均发挥部分中介效应。 
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Table 7. Heterogeneity regression results in the region where the company is located 
表 7. 企业所处地区异质性回归结果 

变量 

东部 中西部 

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

GI KZ GI GI KZ GI 

index 0.277** −0.618*** 0.254** 0.865** −1.061** 0.781** 

 (2.22) (−4.19) (2.03) (2.43) (−2.57) (2.19) 

KZ   −0.038**   −0.080** 

   (−2.22)   (−2.44) 

age 0.058*** 0.036** 0.059*** −0.006 −0.011 −0.007 

 (4.33) (2.29) (4.44) (−0.22) (−0.35) (−0.26) 

lev 1.195*** 7.086*** 1.465*** 0.850** 6.488*** 1.366*** 

 (5.84) (29.22) (6.15) (2.08) (13.67) (2.97) 

seperation 0.028*** −0.003 0.028*** 0.015 −0.005 0.015 

 (5.49) (−0.42) (5.47) (1.50) (−0.39) (1.47) 

ROA 0.395 −8.416*** 0.074 0.481 −5.207*** 0.066 

 (1.02) (−18.34) (0.18) (0.77) (−7.19) (0.10) 

board 0.192 −0.393** 0.177 −1.510*** −0.608* −1.559*** 

 (1.16) (−2.01) (1.07) (−4.89) (−1.69) (−5.05) 

larges −0.002 −0.013*** −0.003 −0.010* −0.014** −0.011** 

 (−0.86) (−4.09) (−1.04) (−1.87) (−2.37) (−2.09) 

fin −0.920** 2.066*** −0.841* −1.103* −1.143 −1.194* 

 (−1.99) (3.77) (−1.81) (−1.79) (−1.59) (−1.94) 

TobinQ 0.002 0.128*** 0.007 −0.019 0.190*** −0.004 

 (0.12) (7.43) (0.45) (−0.71) (6.23) (−0.14) 

year −0.122*** 0.120** −0.117*** −0.253** 0.334*** −0.226** 

 (−2.90) (2.40) (−2.79) (−2.28) (2.59) (−2.04) 

Constant 244.345*** −240.539** 235.189*** 511.261** 672.187*** 457.766** 

 (2.89) (−2.40) (2.78) (2.29) (−2.60) (2.05) 

Observations 2,433 2,433 2,433 703 703 703 

R-squared 0.038 0.437 0.040 0.056 0.385 0.064 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上的统计显著性，括号中数据为 t 统计量值。 

4.5. 稳健性检验 

4.5.1. 更换解释变量 
发展数字普惠金融对于缓解企业的资金约束、信息不对称、推动企业的绿色创新具有一定的时滞

效应，因此本文将数字普惠金融指数滞后一期和滞后两期代入到上述模型中进行稳健检验，回归结果

如下表 8。 
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Table 8. Test regression results for robustness test of replacement explanatory variables 
表 8. 更换解释变量稳健性检验回归结果 

 (1) (2) (3) 

VARIABLES GI GI GI 

Index 0.266***   

 (2.770)   

L1.Index  0.202**  

  (1.653)  

L2.Index   0.264** 

   (1.740) 

age 0.042*** 0.052*** 0.052** 

 (3.588) (3.327) (2.479) 

lev 1.114*** 1.339*** 1.452*** 

 (6.072) (5.949) (5.618) 

seperation 0.025*** 0.027*** 0.031*** 

 (5.445) (4.877) (4.570) 

ROA 0.368 0.412 0.426 

 (1.121) (1.084) (1.016) 

board −0.239 −0.361** −0.371* 

 (−1.638) (−2.056) (−1.771) 

Largest holder −0.004* −0.005* −0.004 

 (−1.797) (−1.668) (−1.191) 

fin −1.034*** −1.597*** −1.054** 

 (−2.881) (−2.887) (−2.417) 

TobinQ −0.001 −0.002 0.001 

 (−0.114) (−0.100) (0.065) 

year −0.108*** −0.101** −0.121** 

 (−3.295) (−2.308) (−2.168) 

_cons 217.724*** 203.117** 244.176** 

 (3.301) (2.316) (2.172) 

N 3136 2499 2015 

r2_a 0.027 0.028 0.028 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上的统计显著性，括号中数据为 t 统计量值。 
 

数字普惠金融指数滞后一期和滞后两期后对中小企业绿色创新的影响分别体现在(2)、(3)两列。滞后

一期和滞后两期均在 5%水平上显著，说明数字普惠金融对中小制造企业绿色创新的促进作用具有长期作

用，在实施一到两年后仍能激励企业的绿色创新活动；此外，与列(1)的显著性水平和系数对比可知，数

字普惠金融对中小制造企业绿色创新的作用速度较快，当年的影响显著性最强，这也说明数字普惠金融
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是鼓励企业提高绿色专利申请量的一种较快的措施。 

4.5.2. 更换被解释变量 
本文采用绿色专利申请数作为被解释变量，为了保证结论不受指标选取的影响，因此，此处采用企

业绿色专利授权数量作为被解释变量。更换后，数字普惠金融的系数为 0.137，显著性水平为 5%，由此

说明了回归结果的稳健性。 
 

Table 9. Robustness test regression results for replacement 
explanatory variables 
表 9. 更换被解释变量稳健性检验回归结果 

 (1) 

VARIABLES GI 

index 0.137** 

 (2.41) 

age 0.028*** 

 (3.98) 

lev 0.560*** 

 (5.15) 

seperation 0.012*** 

 (4.37) 

ROA 0.065 

 (0.33) 

board −0.091 

 (−1.05) 

Largest holder −0.003** 

 (−2.35) 

fin −0.630*** 

 (−2.96) 

TobinQ −0.001 

 (−0.19) 

year −0.059*** 

 (−3.03) 

Constant 118.515*** 

 (3.03) 

Observations 3,136 

R-squared 0.026 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上的统计显

著性，括号中数据为 t 统计量值。 
 

替换被解释变量后的回归结果如表 9 所示，可以看出 Index 系数为 0.137 且 p < 0.05，说明数字普惠
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金融对绿色发明专利申请量具有显著影响，前文实证结果稳健。指出普惠金融不但可以提高企业的绿色

创新能力，而且可以避免中小企业为了获得政府的政策保护而进行的“表面的绿色创新”，从而真正地

推动大量的绿色创新，从而从根本上提高绿色创新和环境绩效。 

4.5.3. 剔除部分数据 
数字普惠金融与企业的绿色创新都与市场变化有着紧密的联系，忽略外部市场的波动性会使其产生

偏差。在 2011~2020 年度的实证研究中，股票市场的异常波动是一个不可忽略的因素，且对未来连续几

年都持续产生了影响。鉴于此，本文剔除 2016~2020 年数据样本，只保留 2011~2015 年数据样本作回归

分析。 
 

Table 10. Partial data robustness test regression results 
表 10. 剔除部分数据稳健性检验回归结果 

 (1) 

VARIABLES GI 

Index 0.252* 

 (1.73) 

age 0.113*** 

 (3.01) 

lev 0.911*** 

 (2.76) 

seperation 0.020*** 

 (3.66) 

ROA 0.874 

 (1.06) 

board −0.182 

 (−0.87) 

Largest holder −0.007** 

 (−2.47) 

fin −3.230*** 

 (−3.02) 

TobinQ 0.023 

 (1.05) 

year −0.203** 

 (−2.51) 

Constant 408.439** 

 (2.51) 

Observations 946 

R-squared 0.038 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上的统计显

著性，括号中数据为 t 统计量值。 
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对样本期间进行部分剔除后的实证结果如表 10 所示，数字普惠金融指数的系数在 10%的水平上显著

为正，表明数字普惠金融对中小制造企业绿色创新的促进作用在消除了股灾影响后依然稳健。 

5. 结论 

本文基于 2011~2020 年中国科创板和创业板上市企业数据与北京大学数字金融研究中心所提供的数

字金融发展指数，从多个角度讨论并且检验了数字普惠金融发展对于中小微制造业企业绿色创新的影响，

并且进一步探究了其中的作用机制和影响路径。研究结果发现，数字普惠金融显著促进了中小制造企业

的绿色创新水平。对数字普惠金融变量进行分维度实证后发现，数字金融覆盖广度和数字金融使用深度

对中小制造企业的绿色创新具有非常显著的推动效果，而普惠金融数字化程度的影响效果不明显。作用

机制分析表明，融资约束的中介效应显著，数字普惠金融在一定程度上缓解了企业的融资约束，进而促

进中小制造企业绿色创新。进一步检验数字普惠金融对企业绿色创新影响的异质性，从企业所有权的角

度来看，无论是民营企业还是国有企业，数字普惠金融均对中小制造企业绿色创新均起到正向影响，对

民营企业的影响大于国有企业；从地区差异的角度来看，数字普惠金融对中小制造企业绿色创新的影响

在中西部地区中小企业中较大，而东部地区较小。最后，对本文研究结论进行了稳健性检验，检验结果

显示结论依然成立，不会受到变量和数据选取的影响。 
本文从融资约束的视角验证了数字普惠金融发展对企业绿色创新的正向影响，将宏观的数字普惠金

融与微观企业绿色创新结合起来，不仅拓宽了与企业绿色创新相关影响因素的视角，也为如何更好地激

励企业进行绿色创新活动提供了新方法。研究结论具有以下启示与建议： 
1) 逐步推动数字普惠金融稳定发展，不断加大数字普惠金融的覆盖程度。 
加强政策引导，营造良好的金融生态环境，促进普惠金融的发展。一是要强化顶层设计，对普惠金

融的需求领域、供给领域、外部环境等问题进行深入细致的分析，并结合我国的实际情况，制订普惠金

融的发展计划及实施细则。二是要制定相应的扶持和奖励措施，从财政补贴、奖励、税收等方面给予一

定的优惠；同时，要从优化营商环境、放宽市场准入限制、完善风险防范机制等方面，为普惠金融的健

康发展提供有力的保障。三是巩固普惠数字金融体系，尤其是要大力发展数字乡村，大力提升农村信息

化水平，提高农民群众的手机上网体验。 
运用大数据和区块链技术，构建普惠金融的技术平台，构建信用体系。同时，要抓住关键的信用机

制和长期的体制问题。对中小微企业的政策支持是立即产生的，而要从根本上解决我国财政资源配置的

不平衡，必须建立在健全机制、长期有效的基础上。只有通过降低市场融资成本，提高中小企业信用贷

款利率，才能使其更好地实现对中小微企业贷款的定价。中央银行的货币政策要达到控制货币供应量和

调节市场流动性的作用，同时也要发挥降低整个金融市场融资成本的作用。多年来，我国的货币政策对

流动性调控效果明显，未来一段时间内，中央银行在对金融市场融资成本的控制上会给予较大的发展空

间。在风险成本的控制上，必须坚持市场化的价格机制，由金融监管部门对中小微企业的贷款利率进行

控制，但不能限制其最高利率。信用价格不能满足企业的融资成本与风险成本，企业的可持续发展是非

常困难的。同时，在财税体制下，还需要对小微企业的金融机构进行税务减免，并为其提供全面的金融

服务。大力推进普惠数字金融，支持普惠金融平台多样化发展，为企业提供普惠的数字金融服务，降低

普惠的门槛。要明确普惠金融的发展特点，要明确绿色创新的扶持方向，倡导数字普惠金融在企业的绿

色创新活动中既有可用性又有门槛，要弥补不足，充分发挥数字普惠金融在绿色创新中的特殊驱动作用。 
2) 加大数字普惠金融发展投入，实施差异化发展策略 
基于不同主体所享有的普惠数字金融服务的不同，在推进普惠发展过程中，政府应关注其发展的步

伐和服务对象。在普惠金融发展的各个细分维度中，普惠金融的覆盖面和使用深度都会对其产生较大的
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影响。因此要积极发展快捷普惠的数字金融，特别是在二三线城市拓展普惠的覆盖范围，强化其应用的

深度。通过政策支持、校企合作等措施，积极实施数字普惠金融，通过基础设施建设，提高信息技术水

平，为普惠金融的发展打下技术基础，通过多种形式的金融服务，实现对资金的精准匹配，从而改善企

业的融资约束，让其有更充足的现金流进行研发活动。与传统的金融相比，数字普惠金融更有利于民营

企业、高科技企业、中小企业等，因此，在实施数字普惠金融的过程中，要自觉地进行引导，使普惠金

融真正深入到最需要的领域。 
3) 用金融手段助力企业绿色发展 
基于企业绿色技术创新的需要，在普惠融资的基础上，合理利用各利益相关者在技术创新中发挥的

优势。第一，运用数码技术进行数据的开发。系统地整合、分析、累积银行绿色数据，构建绿色智慧市

场，充分利用绿色数据的价值；在推动中小企业实现绿色发展的过程中，数字化技术是必不可少的手段。

应用大数据技术为绿色企业提供融资支持。第二，要在金融风险可控的基础上，为普惠金融提供政策支

持与试错空间，以金融工具促进绿色发展。一方面，要继续加强数字基础设施的建设，培养普惠的数字

金融专业人才，健全支持行业的发展，为普惠金融的发展提供一个良好的支撑。二是积极建立和健全新

时期金融服务体系，以促进传统金融机构在数字化时代的新变革，提高金融服务质量，降低服务成本；

以绿色创新为重点，纾解金融难题，为企业提供绿色创新服务；同时，支持普惠金融的健康发展，推动

普惠和传统金融的优势互补，为企业的绿色创新创造良好的金融环境。运用普惠数字金融，为政府提供

精准的政策指导，增强其针对性；建立一个良好的市场环境，可以使卖家分析员保持自己的观点独立，

并鼓励他们充分利用数字沟通的渠道，提高他们的意见的精确度和独立性。 
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