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摘  要 

中小企业是我国实体经济的重要力量和组成部分，但发展中普遍面临着资金链条紧张、融资难融资贵、

创新动能不足等问题。金融科技的出现为中小企业的快速发展和价值增长提供了基础，借助科学技术与

传统金融体系相融合，拓宽中小企业的融资渠道，为中小企业价值提升提供助力。本文用天眼查数据整

理出地级市所拥有的金融科技企业数量作为金融科技的代理变量，将该数据与2013~2021年中小板企业

价值数据相匹配，并搭建双重固定效应和中介效应模型，实证检验了金融科技对中小企业价值的影响效

果以及信用融资在其中起到的中介作用。结果表明：金融科技能够显著促进中小企业价值提升，信用融

资在其中起到了中介作用。异质性研究结论表明，金融科技对创新型中小企业以及中西部中小企业的价

值提升更明显。 
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Abstract 
Small and medium-sized enterprises are an important force and component of China’s real econ-
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omy, but they generally face problems such as tight funding chains, difficult and expensive financing, 
and insufficient innovation momentum in their development. The emergence of financial technology 
provides a foundation for the rapid development and value growth of small and medium-sized 
enterprises. By integrating science and technology with traditional financial systems, it expands 
financing channels for small and medium-sized enterprises and provides assistance for their value 
enhancement. This article uses Tianyancha data to organize the number of FinTech enterprises 
owned by prefecture level cities as a proxy variable for FinTech. The data is matched with the val-
ue data of small and medium-sized board enterprises from 2013 to 2021, and a dual fixed effect 
and intermediary effect model is constructed to empirically test the impact of FinTech on the val-
ue of small and medium-sized enterprises, as well as the intermediary role played by credit fi-
nancing and enterprise innovation. The results indicate that financial technology can significantly 
promote the value enhancement of small and medium-sized enterprises, and credit financing 
plays a mediating role in it. The conclusion of heterogeneity research indicates that FinTech has a 
more significant value enhancement for innovative small and medium-sized enterprises, as well as 
small and medium-sized enterprises in the central and western regions. 
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1. 引言 

持续经营的企业是经济运行的重要主体，其中占比过半数的中小企业在稳定就业、促进创新创业中

的作用不可忽视。然而在传统金融运作模式下，我国中小企业普遍面临着资金链条紧张、融资难融资贵、

创新动能不足等问题，这严重阻碍了中小企业快速发展。“十三五”规划明确强调数字经济的重要性，

提出要让数字经济引领经济增长；“十四五”规划更是用第五篇章重点介绍了数字经济的发展规划，显

示了国家发展数字经济与金融科技的决心。在世界范围内，我国保持了较高的金融科技发展速度和水平，

发展至今，金融科技已经对我国宏、微观经济产生了持续而深远的影响。在宏观经济层面，金融科技通

过科技与金融的结合，在空间上使资源的配置效率合理化，有利于我国经济高质量发展。在微观经济层

面上，金融科技赋能传统金融机构，提高金融服务的质量，助推传统金融机构业务转型，惠及更多长尾

客户人群。实体经济中的中小企业都有着自身价值最大化的愿景，本文从衡量企业当前价值与未来发展

的指标——中小企业市场价值为切入点，探究金融科技能否助推中小企业价值提升以及信用融资能否在

其中起到中介推动效应，具有深刻的现实指导意义。 
金融科技(FinTech)一词为英文 Financial Technology 合并后的缩写，最早在 20 世纪 90 年代由花旗集

团董事长 John Reed 提出。金融科技是从传统金融的发展困境中衍生出来的，在大数据、区块链、人工智

能等技术的快速发展与迭代后，与传统金融机构相结合并对其赋能，在一定程度上拓宽了金融的服务边

界和效率，为更多的客户人群带来了高效满意的服务。Tarullo 认为，金融科技被包含在影子银行的体系

框架[1]。Thakor 对金融科技的理解为，运用信息技术赋能支付结算、保险结算系统及传统信贷市场领域，

为客户提供更好的金融服务[2]。 
在微观层面，我国的金融体系主要以商业银行为主导，金融科技对传统金融的作用效果说法不一。
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戴国强和方鹏飞提出金融科技快速发展产生的金融科技产业公司会挤压包括银行在内的金融中介机构表

内表外业务，使其业务范围减少，盈利能力也随之下降[3]。郑志来也认为，互联网金融公司快速发展使

得商业银行的中介机构的业务范围缩减[4]。邱晗等认为金融科技使得商业银行负债成本增加，商业银行

会选择从事风险更高的资产业务进行平衡[5]。黄益平和黄卓认为，在金融科技快速发展的大背景下，商

业银行为应对这一冲击，保证自身经营利润不受损失，会进行更多风险偏高的资产活动[6]。也有人认为

金融科技对我国传统金融体系产生了正向影响。杨望等认为金融科技主要通过技术溢出、市场竞争和金

融业务的创新促进了商业银行经营效率提升，而金融科技给商业银行带来的冲击效应，也迫使其进行业

务调整[7]。金融科技公司利用其技术优势对传统金融中介机构赋能，提高贷款企业的信息透明度，在一

定程度帮助金融中介机构缓解了放贷时的信息不对称。 
国内外研究表明企业价值会受到企业外部政策与经济发展、企业内部财务状况等因素的影响，在外

部经济因素中，国家金融发展水平[8]、税收优惠政策[9]、国家创新型企业政策[10]、“营改增”政策[11]
对企业价值具有显著的促进作用。而在企业内部因素的研究中，增加企业创新投资[12]、分散股权集中度

[13]、完善的企业内部控制[14]、较高的 ESG 信息披露质量[15]、成长期企业的专用性资产[16]均能显著

促进企业价值增长，而这些因素对于规模稍小的中小企业同样适用。 
在研究金融科技对中小企业价值的影响中，程翔等指出企业价值是企业竞争力的一种表现形式，金

融科技的发展会提高企业竞争力，但具有时间上的滞后性。金融科技的发展使企业的信息透明度变高，

这使得外部环境更能识别企业的真实成长机会，对企业价值增长具有正向促进作用[17]。李红英等研究发

现科技金融发展过程中，政策扶持性企业更容易获得金融机构融资资金，从而使其企业价值提升[18]。
Pphilippon 认为金融科技快速发展产生的金融科技企业重塑了金融产品、服务以及支付模式等，这对企业

融资产生显著正向影响，为解决中小企业融资困境、实现中小企业价值增长奠定了基础[19]。Fuster 提出

金融科技发展能够加快信贷审批流程，解决了传统金融信贷审批效率低下，信贷审批信息不全的问题，

打破了银企间的时间和空间距离，让众多中小企业与个人也能以更低的成本获得信贷资金，助力了中小

企业发展和价值创造[20]。Heiskanen 认为金融科技发展中应用的区块链技术能够帮助金融借贷体系去中

心化，完善了交易的信用体系，有利于企业获取借贷资金、实现价值增值[21]。李春涛等研究指出金融科

技发展借助大数据、人工智能等高新技术能够对企业特点进行全方位评估，同时对企业进行中的项目进

行分析，并将数据发送给政府监管人员，使得企业负责人的经营活动受到监督，进而使得对创新项目的

税收优惠政策有效性更高，通过促进创新活动提升企业的价值创造[22]。Ding et al.认为金融科技的出现

加剧了商业银行间的竞争，促进了企业获得信贷资金和开展投资项目，助力企业价值提升[23]。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 金融科技对中小企业价值的直接影响 

我国的传统金融体系以银行为主导，以间接融资为主要融资途径。大型、国有企业是商业银行服务

的青睐对象，具有充足自有资金的大型企业往往更容易获得银行贷款，而自身硬实力较低，自身发展迫

切需要资金的中小企业获得贷款的难度更大，这极不利于中小企业发展创新。金融科技借助新兴的科学

技术，催生迭代了新的金融产品和服务，实现了科学技术与传统金融的有机融合。与传统金融模式相比，

金融科技提供了多元的金融服务产品，使更多长尾客户群体以更低的成本获取更高效的金融服务，为中

小企业价值提升提供了更多可能性。 
金融科技借助大数据等高新技术，实现对金融服务全过程的记录，加快银行信用评估速度，对风险

信息进行快速有效的识别，对潜在的违约风险进行高效评估和监控，减少中小企业获得贷款的成本，缓
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解了贷款企业的融资约束。Fuster et al.根据美国住房相关信贷数据，使用控制变量法，控制了一系列可

能影响银行发放信贷资金的因素后，得出了金融科技可以使银行的信贷审批效率提升 20%的结论[20]。
以蚂蚁金服为例，正常贷款发放时间是几周甚至几个月，蚂蚁金服能让小额贷款 3 秒到达贷方账户，这

一改变具有变革性，大大提升了贷款审批速度并减少了贷款成本，促成了双赢的局面，为中小企业价值

提升提供助力。 
金融科技借助信息技术可以帮助银行获取传统评估体系考虑不到的信息，这些信息对贷款企业进行

了补充评估，有利于银行对企业发放贷款，也降低了贷款企业的道德风险[24]。Prosper 借贷平台数据显

示，将借款人的社会关系网络纳入审核范围后，借款人的借款概率得到提升，违约风险也得以降低，表

明金融科技在缓解借贷双方关系上发挥了作用[25]。这也极大的缓解了借贷双方的信息不对称，为资产规

模较低的中小企业融资增添便利，助力其企业价值提升。基于此本文提出假设 1： 
H1：金融科技能显著提升中小企业价值。 

2.2. 金融科技、信用融资与中小企业价值 

建立良好的信用评估体系可以促进中小企业获得信用贷款。刘莉亚等研究得出，信用贷款能显著提

升商业银行盈利能力并使企业融资额获得显著提升[26]。与抵押贷款不同，银行的信用贷款审批具有严格

的信用体系，信用评级高的企业，才有可能获得银行的信用贷款。金融科技利用大数据、区块链等信息

技术，提高了中小企业的信息透明度，增加了中小企业获得信用贷款的可能。李继尊等发现，支付宝在

发放贷款时，会将贷款企业的全部信息上传云盘并记录在案，为后续建设信用评估体系提供了可能性[27]。
相较传统金融长达数月的贷款发放时间，蚂蚁金服的金融科技手段可以使小额贷款 3 秒到达贷方账户，

这意味着支付宝平台的信用评估体系有了初步应用。信息技术的高速发展也是信用评估体系建立的重要

条件，云计算的出现使通过平台管理组织内所有信息成为可能；大数据可以进行大规模数据的处理和调

度；人工智能可以根据企业以往的信用情况分析下一次贷款违约的可能性[28]。信用评估体系的建立，提

升了信贷市场的信息透明度，改善了中小企业的融资环境，有利于中小企业信用贷款的提升。 
充足的信贷支持是企业价值最大化的基础[29]。金融科技的快速发展，改善了信用评估的环境，使得

商业银行对借款方的信息进行高效率高质量的识别，降低借贷双方的信息不对称程度，使得中小企业以

更低的成本获得更高额的信用融资。信用融资的出现，解决了中小企业融资困境，降低了中小企业融资

成本，优化了中小企业财务状况，有利于中小企业正常经营和发展，促进中小企业价值提升。金融科技

将信用融资与中小企业投资项目相匹配，帮助中小企业实现投资收益最大化。充足信用融资是中小企业

财务状况得到优化，会像资本市场释放积极信号，吸引更多市场投资者前来投资，还有利于帮助中小企

业在资本市场建立声誉机制，达成良性循环，助力中小企业稳健运营和市场价值提升。基于以上分析提

出假设 2： 
H2：金融科技通过提升中小企业的信用融资促进中小企业价值提升 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

2013 年我国互联网金融蓬勃发展，金融科技产业经过两年发展初具规模，对我国传统金融服务模式

造成了深刻影响，2013 年也被称为我国互联网金融元年。在此基础上，本文选取 2013 年为研究起始年，

以 2013~2021 年中小板上市公司为研究样本，原始数据来自国泰安数据库和 WIND 上市公司数据库，地

级市金融科技企业数量来自天眼查网站，数字普惠金融指数来自北京大学数字惠普研究院官网。本文对

样本进行如下筛选：剔除样本区间内 ST、PT 类公司；剔除金融行业上市公司；剔除相关财务数据缺失
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的公司；为消除极端值的影响，对所有连续变量进行了 1%和 99%的 WINSOR 缩尾处理；对于在 2013~2021
年内上市的中小企业，为保证数据的可靠性，保留 6 个观测年以上公司的数据。最终根据公司注册地，

将金融科技指数与各企业进行匹配，得到 3561 条非平衡面板数据。 

3.2. 变量选取与测量 

3.2.1. 被解释变量 
本文被解释变量为中小企业价值(Tobin Q)。中小企业价值的衡量具有多种方式，其中市场价值指标

既能衡量中小企业当前的价值，又可以衡量企业未来的发展前景，成为衡量企业价值的主流选择。本文

选取 Tobin Q (总市值/总资产)这一指标衡量中小企业的市场价值，Tobin Q 值的大小代表着中小企业价值

的高低。 

3.2.2. 解释变量 
本文的解释变量为金融科技发展指数，借鉴宋敏等[30]的研究方法，采用地级市金融科技企业数量衡

量当地金融科技发展水平。我国的商业银行等金融中介机构参与金融科技产业布局的方式主要有两种：

成立金融科技子公司和与金融科技企业合作目前。由于金融科技公司的成立与发展需要较高的技术积累

和较多的人才支持，前期创新的资金投入较大，资产规模不高、现金流不够充裕的中小金融机构设立金

融科技子公司的性价比不高，截止 2023 年 3 月，开设有金融科技子公司的商业银行有 21 家，多集中在

大型国有银行与股份制银行大多数金融机构的选择是与金融科技产业公司合作。在金融科技越发达，金

融科技产业公司越多的区域，金融科技公司与商业银行等传统金融机构的合作可能越密切，传统金融机

构的信贷体系可能越完善，受到金融科技发展的赋能效果可能越好。 

3.2.3. 中介变量 
本文的中介变量选择有二：一是中小板企业的信用融资额(Credit Loan)，选取范围为 2013~2021 年上

市公司向银行贷款数据。鉴于部分中小板公司在 2013~2021 年度内并无信用贷款融资打算，金融科技对

其信用融资的变化影响难以衡量，故将这部分公司排除在外。 

3.2.4. 控制变量 
借鉴唐松等的研究[31]，本文选取资产负债率(LEV)、企业规模(SIZE)、独立董事比例(IND)、审计意

见(OPIN)、营业收入增长率(GRO)、净利润增长率(NPR)作为控制变量。 

3.2.5. 其他变量 
在进行稳健性检验时，采用相邻地级市所拥有的金融科技企业数量(FinTech)和北京大学数字普惠金

融指数(Index)来替代金融科技发展指数。具体变量及定义如表 1 所示。 

3.3. 公式 

3.3.1. 双重固定效应模型 
基于上述理论和变量构建双重固定效应模型检验金融科技对中小企业价值的影响，具体回归模型如下： 

0 0Tobin Q FINTECH CV YEAR INDUSTRYit jt itα β γ ε= + + Σ + Σ + Σ +               (1) 

其中，i 表示企业，t 表示年份，j 表示省份，Tobin Q 表示中小企业价值，FinTech 表示金融科技发展指

数，CV 表示控制变量，ε表示残差。 

3.3.2. 中介效应模型 
本文选取的中介变量有为信用融资，理论传导机制分别为：金融科技–信用融资–中小企业价值。 
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Table 1. Variable definition and construction 
表 1. 变量定义及构建 

变量类型 符号 变量名称 变量说明 

被解释变量 Tobin Q 中小企业价值 总市值/总资产 

解释变量 FINTECH 金融科技发展指数 对数化的地级市金融科技企业数量 

中介变量 Credit Loan 信用融资 企业每年向银行的信用借款额 

控制变量 

LEV 资产负债率 总负债与总资产的比值 

SIZE 企业规模 企业总资产进行对数化处理 

IND 独立董事比例 独立董事人数与董事总人数的比值 

OPIN 审计意见 审计单位出具标准无保留意见时取 1，否则取 0 

GRO 营业收入增长率 营业收入本年增长量与上年营业收入间的比值 

NPR 净利润增长率 净利润本年增长量于上年净利润的比值 

 
为检验上述传导机制的有效应，本文在模型(1)基础上构建以下分布检验模型： 

1) 在基准回归模型(1)基础上，检验金融科技与中小企业信用融资和企业创新是否存在关系： 

1 1CreditLoan FINTECH CV YEAR INDUSTRYit jt itα β γ ε= + + Σ + Σ + Σ +              (2) 

2) 将金融科技指数和中介变量同时加入模型，分别检验信用融资和企业创新是否发挥中介作用： 

2 2Tobin Q FINTECH CreditLoan CV YEAR INDUSTRYit jt it itα β γ ε= + + + Σ + Σ + Σ +         (3) 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计 

表 2 展示了描述性统计结果，中小企业价值的最大值为 7.13，最小值为 0.94，不同企业间企业价值

差异较大，也表现出市场对中小企业的发展前景看法不一。金融科技发展指数的最大值为 4.15，最小值

为 0.60，表明了地区金融科技发展水平的巨大差异。资产负债率的最大值为 0.81，最小值为 0.07，均值

为 0.40，表明了不同企业间资产负债率的巨大差异，也说明了部分中小企业承担了较大的负债杠杆率，

具有较高的融资需求。净利润增长率的最大值为 30.55，最小值为−21.62，表明了不同中小企业间净利润

的巨大差异，也说明了我国中小企业净利润增长的不稳定性。 
 

Table 2. Descriptive statistics of variables 
表 2. 变量的描述性统计 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

Tobin Q 3561 2.12 1.10 0.94 7.13 

FINTECH 3561 2.66 0.92 0.60 4.15 

LEV 3561 0.40 0.17 0.07 0.81 

SIZE 3561 9.61 0.39 8.80 10.72 

IND 3561 0.377 0.05 0.33 0.57 

OPIN 3561 0.97 0.16 0.00 1.00 

GRO 3561 0.28 0.59 −0.59 3.83 

NPR 3561 0.35 5.25 −21.62 30.55 
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4.2. 基准回归分析 

表 3 展示了金融科技对中小企业价值影响的基准回归结果。第(1)列表示固定效应回归结果，第(2)列
表示随机效应回归结果，第(3)列表示固定了年份和行业的双重固定效应回归结果。观察第(1)、(2)、(3)
列数据可以发现，FinTech 的系数显著为正，且都在 1%的水平上显著，表明了金融科技的发展显著促进

了中小企业价值提升。因为 Husman 检验结果在 1%的水平上显著，故本文的主回归模型选用双重固定效

应模型，即第(3)列展示的结果。由于金融科技的发展及相关政策的出台可能不能及时作用在中小企业价

值的提升效应上，本文对金融科技的代理变量进行一阶及二阶滞后回归，结果展示于第(4)列及第(5)列中。

金融科技对中小企业价值的提升作用在滞后一阶和二阶后仍然显著，也表明了金融科技发展对中小企业

价值的提升作用是长期存在的，会源源不断地为中小企业价值提升提供驱动效应。 
在控制变量中，独立董事比例(IND)、净利润增长率(NPR)和出具无保留意见(IND)的系数均显著为正，

表明拥有较高的独立董事比例和净利润增长率以及对自身财务状况如实披露的中小企业，其企业价值增

长的越快；反之，有着较高的资产负债率(LEV)和资产规模(SIZE)则不利于中小企业价值增长。 
 

Table 3. Benchmark regression results 
表 3. 基准回归结果 

变量 (1) 
Tobin Q 

(2) 
Tobin Q 

(3) 
Tobin Q 

(4) 
Tobin Q 

(5) 
Tobin Q 

FINTECH 0.1477*** 
(7.52) 

0.1023*** 
(3.20) 

0.1173*** 
(6.15)   

L1FIN    0.1295*** 
(6.45)  

L2FIN     0.1341*** 
(6.19) 

LEV −1.3508*** 
(−11.29) 

−0.7169*** 
(−5.18) 

−0.9476*** 
(−7.26) 

−1.1293*** 
(−8.93) 

−1.1957*** 
(−8.70) 

SIZE −0.6089*** 
(−10.04) 

−0.6753*** 
(−10.24) 

−0.4990*** 
(−8.55) 

−0.3633*** 
(−5.80) 

−0.3179*** 
(−4.74) 

IND 1.0065*** 
(2.94) 

0.9633** 
(2.44) 

1.0078*** 
(3.32) 

0.7771** 
(2.52) 

0.7380** 
(2.28) 

OPIN 0.2515*** 
(3.94) 

0.4032*** 
(4.33) 

0.1924*** 
(3.47) 

0.1195* 
(1.90) 

−0.0468 
(−0.49) 

GRO 0.0007 
(0.427) 

0.0010 
(1.14) 

0.0004 
(0.50) 

−0.0007 
(−0.96) 

−0.0013* 
(−1.68) 

NPR 0.0152*** 
(4.31) 

0.0151*** 
(5.58) 

0.0127*** 
(4.23) 

0.0039 
(1.30) 

0.0005 
(0.20) 

常数项 7.4763*** 
(12.76) 

7.8517*** 
(12.66) 

5.3558*** 
(9.78) 

4.3369*** 
(7.40) 

4.1468*** 
(6.65) 

时间   固定 固定 固定 

行业   固定 固定 固定 

N 3561 3561 3561 3157 2752 

R-squared 0.1496 0.1163 0.3723 0.3764 0.3798 

4.3. 中介机制分析 

从信用融资的角度分析，回归结果如表 4 所示。第(2)列中金融科技发展指数前的系数为 0.9137，在
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10%的水平上显著，表明金融科技对中小企业信用融资具有一定程度的促进作用，金融科技发展有利于

中小企业从金融机构获得更多的信用融资金额。第(3)列金融科技发展指数前的系数为 0.0817，信用融资

前的系数为 0.0074，均在 1%的水平上显著，满足中介效应的条件，说明信用融资在金融科技对中小企业

价值的影响中存在部分中介效应，中介效应占比为 8.28%。上述结果表明，在金融科技对中小企业价值

的影响中，信用融资的传导渠道是有效的，即金融科技发展通过提高中小企业信用融资，进而促进了中

小企业价值提升。 
 

Table 4. The intermediary test results of credit financing 
表 4. 信用融资的中介检验结果 

变量 (1) 
Tobin Q 

(2) 
Credit Loan 

(3) 
Tobin Q 

FINTECH 0.1173*** 
(6.15) 

0.9137* 
(1.80) 

0.0817*** 
(4.50) 

Credit Loan   0.0074*** 
(2.81) 

LEV −0.9476*** 
(−7.26) 

−0.5040 
(−0.44) 

−0.8288*** 
(−7.42) 

SIZE −0.4990*** 
(−8.55) 

8.0303*** 
(15.27) 

−0.5173*** 
(−8.29) 

IND 1.0078*** 
(3.32) 

11.5277*** 
(5.47) 

1.0565*** 
(3.57) 

OPIN 0.1924*** 
(3.47) 

0.1112 
(0.18) 

0.1689*** 
(3.09) 

GRO 0.0004 
(0.50) 

0.0081 
(0.97) 

0.0007 
(1.02) 

NPR 0.0127*** 
(4.23) 

0.0505* 
(1.81) 

0.0091*** 
(3.45) 

常数项 5.3558*** 
(9.78) 

−78.84*** 
(−14.96) 

5.5708*** 
(9.40) 

时间 固定 固定 固定 

行业 固定 固定 固定 

N 3561 3561 3561 

R-squared 0.3723 0.2533 0.3672 

4.4. 内生性与稳健性检验 

4.4.1. 内生性检验 
学界对内生性问题的主流解决方法有：工具变量法、系统 GMM 法、滞后变量法和双重差分估计法

(DID)，由于金融科技的发展受到多种外部因素影响，中小企业受国家创新驱动政策影响，有可能成立金

融科技产业公司，提升自身创新能力与企业价值的同时，助推金融科技快速发展。考虑到金融科技发展

水平与中小企业价值可能存在反向因果问题，本文采用滞后变量法以及双重差分估计(DID)缓解研究中可

能存在的内生性问题。 
1) 滞后变量法。金融科技的发展对中小企业价值提升的影响可能存在时间滞后性，本文在保持原基

准回归模型被解释变量和控制变量不变的情况下，将金融科技指数滞后一期重新放入模型进行检验，结
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果如表 5 所示。第(1)列滞后一期的金融科技发展指数系数为 0.1295，在 1%的水平上显著，表明本文主

要结论具有准确性。 
2) 双重差分估计法(DID)。由于金融科技与中小企业发展之间可能存在反向因果问题，本文尝试使

用双重差分模型，引入外生政策冲击，解决研究中可能潜在的内生性问题。2015 年底，《推进普惠金融

发展规划(2016~2020)》指导方案出台，重点强调金融机构需借助新兴的科学技术，要求提高金融服务的

覆盖率，惠及长尾客户群体，促进客户对金融服务满意度的提升。由于这一政策由中央发布，且具有重

要指导意义，可将其视为外生政策冲击。但我国疆域辽阔，各地经济水平发展不均，金融科技的发展更

是差异明显。从受到的冲击程度角度出发，金融科技发展水平低的地区受到的冲击可能更为明显，本文

从这一差别出发，通过构建双重差分模型，进一步探究金融科技中小企业价值的影响。 
借助钱雪松、方胜[32]和宋敏等[30]的处理办法，本文从《推进普惠金融发展规划(2016~2020)》这一

指导方案对各地区不同的冲击性构建实验组和对照组。根据 2015 年底我国各地级市金融科技发展水平的

中位数，将所有地级市划分为金融科技发展水平高低两组，分别记为对照组和实验组，探究在政策实施

前后两组地级市的金融科技发展水平变化趋势。当中小企业所在地级市 2015 年金融科技水平低于所有观

测样本的中位数时，将这批中小企业设置为实验组，Treat 取值为 1；剩下的中小企业设置为实验组，Treat
取值为 0。本文设置时间节点序列 Post，2015 年以后的取值为 1，2015 年及以前的取值为 0。 

实验结果表 5 所示，第(2)列中交互项 Treat * Post 的系数为 0.0875，在 5%的水平上显著，表明受政

策冲击较大的地区，中小企业价值提升的更为明显。平行趋势检验结果展示在第(3)列。在政策下发前的

三年里，Treat 与年份虚拟变量 year 2013、year 2014、year 2015 的交互项系数均不显著，表明在政策下

发前，对照组和实验组的中小企业价值差异并不显著，满足 DID 检验的平行性假设。而 Treat 与 year 2016
的交互项系数也不显著，但 Treat 与 year 2017、year 2018 的系数显著异于 0，表明政策下发后的效力具

有一年的滞后性。 

4.4.2. 稳健性检验 
本文采用两种方法进行稳健性检验：1) 替换金融科技发展指数的衡量指标，分别采用中小企业注册

所在地相邻地级市的金融科技企业数量以及北京大学数字普惠金融指数两个指标替换金融科技发展指数；

2) 剔除直辖市数据重新回归。所得结果依旧成立，表明金融科技对中小企业价值的影响具有稳健性。 

4.5. 异质性检验 

4.5.1. 基于企业区划的异质性检验 
中国地大物博，疆域辽阔，区域发展不均衡的特性造就了各地金融科技发展水平的不均，对各地中

小企业发展的影响也不尽相同。金融科技的发展特征之一是需具备普惠性，即让金融科技惠及更多长尾

群体，本文结合各地人文背景、区域经济发展、市场化程度等因素来考虑金融科技对中小企业价值的促

进作用可以使本研究更为深入。 
市场化程度低的地区，商业银行获取企业相关信息的能力也相对不足，而资产实力相对不足的中小

企业，面对的信息不对称问题相对严重。金融科技的普惠发展，在市场化程度较低的区域有更为充足的

空间，当中小企业自身信息更高效、更全面地被商业银行获取，中小企业所获得的融资支持也能获得前

所未有的提升，这将极大的缓解中小企业经营过程中的资金压力，降低中小企业的财务杠杆，也为中小

企业的创新活动提供了急需的研发资金，从多维度助力中小企业价值增长；市场化程度高的地区，金融

机构和中小企业面临的信息不对称问题相对较弱，金融机构可以获得质量更高的信息质量披露，对中小

企业的服务意愿更强，信贷资金和信贷效率都会更高，传统金融机构受益于金融科技发展时对企业创新

水平的推动力也更小，对中小企业价值的推动作用相对市场化程度低的地方较弱[30]。 
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Table 5. Endogeneity test results 
表 5. 内生性检验结果 

变量 
(1) 

Tobin Q 
变量滞后法 

(2) 
Tobin Q 

(3) 
Tobin Q 

双重差分估计(DID) 

双重差分估计 平行趋势检验 

L.FINTECH 0.1295*** 
(6.45)   

Treat * Post  0.0875** 
(2.02)  

Treat * year 2013   0.0399 
(0.36) 

Treat * year 2014   0.0647 
(0.69) 

Treat * year 2015   0.0802 
(0.56) 

Treat * year 2016   0.0776 
(0.93) 

Treat * year 2017   0.1415* 
(1.76) 

Treat * year 2018   0.1934** 
(2.12) 

控制变量 控制 控制 控制 

年份 控制 控制 控制 

行业 控制 控制 控制 

样本数 3157 3561 3561 

R-squared 0.3764 0.3657 0.3018 

 
本文按中小企业所属的地域区划，分为东部和中西部两组，分别进行双重固定效应回归检验。另外，

本文新设置虚拟变量AREA，对东部中小企业的虚拟变量赋值为 1，中西部中小企业的虚拟变量赋值为 0，
将金融科技与中小企业地理区划的交叉项 FINTECH * AREA 带入基准回归模型，回归结果如表 6 所示。 

第(1)列数据表示位于东部的中小企业回归结果，第(2)列数据表示位于中西部的中小企业回归结果，

可以看出无论是对东部中小企业还是中西部中小企业，金融科技均对其企业价值有明显提升。东部中小

企业价值系数为 0.1163，中西部中小企业价值系数为 0.1265，表明金融科技发展对中西部中小企业价值

的促进作用高于东部地区。第(3)列引入 FINTECH * AREA 交叉项后，FINTECH * AREA 系数显著为负，

再次验证了相较东部地区，金融科技对中西部城市的中小企业价值提升影响更为明显。东部沿海地区传

统金融服务面广、业务相对完善，信息不对称程度相对较低，中小企业融资及创新研发受到的约束相对

较小，因此金融科技对中小企业的企业价值提升相对不明显。而在中西部地区，经济相对不发达，金融

受到的监管相对较高，金融科技的发展使得中小企业的融资及创新约束减小，更有利中小企业价值提升，

金融科技发展的普惠性也得以验证。 

4.5.2. 基于企业创新型性质的异质性检验 
战略性新兴产业是我国转变经济发展方式和优化产业结构的着力点[33]。衡量战略性新兴产业的最关

键要素是技术创新，对具有发展潜力的产业应用新兴的科学技术，可能成为推动我国经济发展的重要方式。
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基于上述背景，结合本文研究，中小企业的创新性不同，金融科技发展对其企业价值的影响也会不同。 
 

Table 6. Heterogeneity test results based on enterprise zoning 
表 6. 基于企业区划的异质性检验结果 

 (1) 
Tobin Q 

(2) 
Tobin Q 

(3) 
Tobin Q 

FINTECH 0.1163*** 
(5.37) 

0.1265* 
(1.84) 

0.2167*** 
(8.88) 

FINTECH * AREA   −0.0351*** 
(−2.78) 

控制变量 控制 控制 控制 

时间 固定 固定 固定 

行业 固定 固定 固定 

N 2904 657 3561 

R-squared 0.3810 0.5136 0.2163 

 
借用黄锐等[34]的研究，根据《上市公司行业分类指引》(证监会 2012 版)对中小企业进行分类：把 C27、

C39、I 和 M 行业的中小企业划分为创新型企业，其他企业划分为非创新型企业。基于上述分类，对两组

数据分别采用双重固定效应回归，结果如表 7 第(1)、(2)列所示。另外，设置虚拟变量 NATURE，若中小

企业属于创新型企业，NATURE 取值为 1；若属于非创新型企业，NATURE 取值为 0。将金融科技发展指

数与创新型企业的交互项 FINTECH * NATURE 带入基准回归模型，回归结果如表 7 第(3)列所示。 
第(1)列表示创新型中小企业回归结果，第(2)列表示非创新型中小企业回归结果，两列结果均在 1%

的水平上正向显著，表明无论是创新型中小企业还是非创新型中小企业，金融科技对其企业价值的增长

均具有显著的正向作用；第(3)列的交叉项 FINTECH * NATURE 系数显著为正，表明对比非创新型企业，

金融科技对创新型中小企业的企业价值影响更为显著。原因在于：一是创新型中小企业一般拥有较多的

专利技术以及相对较低的实物资产，通过传统的银行评估体系，这类企业的真实价值难以正常评估。有

了金融科技的加持，使用人工智能、大数据等技术手段，可以更准确的评估创新型企业的真实价值，有

利于银行对其发放贷款，从而使企业的价值得到提升。二是金融科技发展政策对创新型企业给与信贷资

金支持和高新技术扶持，保障其创新活动顺利进行，对中小创新型企业价值有较强的提升作用。 
 

Table 7. Heterogeneity test results based on the innovative nature of enterprises 
表 7. 基于企业创新型性质的异质性检验结果 

变量 (1) 
Tobin Q 

(2) 
Tobin Q 

(3) 
Tobin Q 

FINTECH 0.1246*** 
(2.59) 

0.0890*** 
(4.59) 

0.1252*** 
(6.51) 

FINTECH * NATURE   0.0911*** 
(6.75) 

控制变量 控制 控制 控制 

时间 固定 固定 固定 

行业 固定 固定 固定 

N 995 2566 3561 

R-squared 0.3861 0.3875 0.2764 
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5. 结论与建议 

本文分析了金融科技对中小企业价值施加影响的理论基础，并将信用融资纳入理论分析框架，从理

论层面探讨了金融科技影响中小企业价值增长的作用机制。然后本文根据天眼查数据，收集整理出全国

各地级市金融科技企业数量，作为各地级市金融科技的代理变量，并将其与 2013~2021 年中小板上市企

业年度数据进行匹配。基于此，本文构建双重固定效应回归模型，实证检验了金融科技对中小企业价值

的影响。研究结论表明：金融科技能显著提升中小企业价值。在更换金融科技发展指标、剔除直辖市数

据后以及进行内生性检验后，结果依然稳健。机制分析表明：金融科技通过提升中小企业信用融资促进

中小企业价值提升。异质性分析表明：金融科技对中西部中小企业以及创新型中小企业价值提升作用更

明显。 
本文提出以下建议：第一，继续重视金融科技向前发展，推动金融科技发展规模不断壮大，发挥金

融科技的资源配置效用，将信贷资金与中小企业的发展项目与日常经营相匹配，促进中小企业健康发展。

第二，对于金融中介机构而言，应探索金融科技与传统金融服务的最佳结合点。充分发挥不同商业银行

的优势，将金融科技发展战略分阶段分层次实施，全国性股份制银行具有强大的资本实力，重视金融科

技人才的培养并积极开设金融科技子公司，应重视金融科技对这类银行的经营风险改善效果，让金融科

技赋能机制更加完善。第三，在企业层面，进行创新是大部分中小企业快速发展的必由之路，中小企业

应当结合自身发展情况，积极设立创新项目，引导信贷资金与自身创新项目相匹配，用创新助力中小企

业价值最大化。 
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