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引言：

为适应日益激烈的国际竞争和数字化时代的发展需求，

党的二十大强调了“构建数字中国”这一战略目标，使得

数字化转型在国家发展战略中的重要性进一步提升。制造

业企业作为国民经济的主体，通过对数字技术的运用，完

成生产运营方式的全面变革。数字金融将传统金融与现代

信息技术有机结合，为企业提供了切实可靠的资金来源。

本文通过匹配企业所在省份的数字金融指数以及企业的数

字化转型数据，并引入营商环境以及创新能力进行机制分

析，为政府制定相关政策帮助制造业企业更好实施数字化

转型提供参考和借鉴。

1　文献综述与研究假设

1.1数字金融与制造业企业数字化转型

随着信息技术的迅速发展，数字金融作为金融业的一种

新模式，在金融服务和管理领域发挥着日益重要的作用。

一方面，数字金融有效简化了融资流程，使得企业能够更

容易地获取到所需的资金支持（潘艺和张金昌，2023）。

另一方面，数字金融通过大数据分析和人工智能技术，为

企业提供丰富的市场数据和行业信息，为数字化转型提供

稳健保障。基于上述分析，提出研究假设H1：数字金融有

效促进制造业企业数字化转型。

1.2数字金融、营商环境与制造业企业数字化转型

数字金融借助先进的数字技术为企业提供了包括了互联

网金融、众筹等新型金融服务，对于营商环境的优化作用

不容忽视。数字金融通过为企业建立完善的风险评估和监

控系统，有效降低了企业因法律问题而面临的经营风险，

改善了企业的营商环境（张蕊和余进韬，2021）。优质的

营商环境有利于吸引更多的金融科技企业和资本投入，为
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企业数字化转型提供更广阔的空间和条件。由此，提出研

究假设H2：数字金融通过优化营商环境促进制造业企业数

字化转型。

1.3数字金融、企业创新能力与制造业企业数字化转型

数字金融通过纠正短视主义行为，管理者们更愿意将更

多的资金投入到新兴科技的长期研发当中（胡楠等，2021

）。通过数字金融平台，企业在更快获取资金支持的同时

还能获取到丰富的市场数据和行业信息，加速产品研发和

市场推广的进程，从而推动企业创新能力的提升和数字化

转型的深化。由此，提出研究假设H3：数字金融通过提高

企业创新能力促进制造业企业数字化转型。

2　研究设计

2.1 模型设计

本文设计基准回归模型如下：

其中，ADIT为被解释变量，DIF为解释变量，Control为

控制变量，δi、ψt分别为企业及年份固定效应，εit为

随机误差项，下标i、t分别表示企业和时间。借鉴温忠麟

和叶宝娟（2014）的中介效应检验方法，设计传导机制模

型如下：

其中，Mit是中介变量，分别为营商环境（Envi）和创

新能力（Inv）。若模型(2)中系数β1和模型(3)中系数γ1

、γ2均显著，则表明存在部分中介效应。

2.2变量说明

被解释变量：数字化转型程度。借鉴吴非等（2021）的

做法，利用爬虫功能以及Java PDFbox库爬取并提取年报文

本内容形成数据池，再对关键词进行匹配和计数。本文将

得到的总词频对数化处理。

解释变量：数字金融。采用北京大学数字普惠金融指数

进行衡量，该指数能如实反映各省市数字金融发展状况（

郭峰等，2020）。本文将省级指数除以100处理。

中介变量：营商环境。本文选取中国省级市场化指数作

为代理变量（王小鲁等，2021）。创新能力。创新能力是

企业在面对新的挑战时，必须具备的通过独特的思维和手

段，提出新的产品或解决方案的能力。本文对企业获得的

创新专利数量加1取对数处理，以此作为代理变量。

控制变量：企业规模、资产负债率、资产回报率、净资

产收益率、托宾Q、股权集中度、股权性质、审计意见。

3　实证分析

3.1基准回归

去掉样本数据存在异常或缺失值的企业、因经营不善

退市的企业以及金融类企业，将整理后的样本数据导入

Stata15进行分析，所得回归结果如表1所示。最后一列结

果显示数字金融的回归系数为0.184，且在5%的水平上显

著。由此，本文的研究假设1得到验证。

3.2异质性分析

将样本企业划分为国有及非国有、大规模及中小规模进

行分组回归。表2列(1)、列(2)表明，相对而言数字金融对

国有制造业的推动作用更强。其原因可能是国有制造业拥

）（1            å+++trolConá+DIFá+á=ADIT it     tiit2it10it ϕδ∑

）（2                    å+++trolConâ+DIFâ+â=M it tiit2it10it ϕδ∑

）（3å+++trolConã+Mã+DIFã+ã=ADIT it      tiit3it2it10it ϕδ∑

变 量 (1)(N=19,292) (2)(N=18,904) (3)(N=18,674) (4)(N=18,674)

DIF 0.530***(61.237) 0.501***(16.499) 0.349***(41.234) 0.184**(9.606)

Size 0.142***(18.311) 0.272***(15.947) 0.234***(13.778)

Lev -0.012***(-3.189) -0.003(-0.830) -0.003(-0.973)

ROE -0.004**(-2.107) -0.001(-0.322) -0.001(-0.206)

TobinQ 0.001(0.306) 0.009**(2.486) 0.007**(2.034)

Share -0.002***(-2.761) -0.003***(-2.973) -0.001(-1.250)

SOE -0.235***(-11.552) -0.170***(-3.413) -0.164***(-3.297)

Audit -0.370***(-7.444) -0.080**(-2.126) -0.092**(-2.418)

常数项 1.300***(56.788) -1.692***(-8.750) -4.253***(-11.611) -2.553***(-6.042)

年份固定效应 NO YES NO YES

企业固定效应 NO NO YES YES

Ajusted R2 0.163 0.188 0.782 0.787

表1 基准回归结果

注：***p<0.01，**p<0.01，*p<0.1，括号内为 t 统计量。下同。
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有更完善的产业链布局，相对拥有更多的资金支持和政策

导向。列(3)、列(4)表明，在大规模制造业的数字化转型

进程中，数字金融表现更为亮眼。可能原因是，大规模制

造业通常面临更大的市场竞争和技术更新的压力，数字金

融平台提供了更多的创新型融资产品和服务，推动其数字

化转型的实施。

3.3 机制路径分析

中介效应检验结果如表3所示。列(2)表明数字金融以及

营商环境的回归系数均在5%水平上显著为正，此时的γ1小

于α1，表明营商环境起到了部分中介作用。将创新能力带

入后的回归结果表明，数字金融发展有助于提升制造业企

业的创新能力，进而推动制造业企业数字化转型。由此，

本文的研究假设2、3得到验证。

4　结论与政策建议

4.1研究结果表明

数字金融对于推进制造业企业数字化转型效用明显，对

于国有制造业和大规模制造业而言作用更为显著；中介效

应检验表明数字金融通过改善外部营商环境以及增强企业

的创新能力，有效推动制造业企业的数字化转型进程。

4.2基于上述研究结果，本文提出政策建议如下

第一，政府和金融机构应进一步加强数字金融的发展，

提升其覆盖面和服务能力，为制造业企业提供更多、更优

质的数字金融服务。第二，政府部门应通过政策调整和改

革措施，优化营商环境，降低制造业企业的经营成本和交

易成本。第三，制造业企业应加强自身创新能力的提升，

积极与数字金融机构、科技企业等进行跨界合作，共同探

索数字化转型的新模式、新技术和新应用，加速数字化转

型进程。
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变 量
企业性质 企业规模

(1)国有 (2)非国有 (3)大规模 (4)中小规模

DIF 0.364***(3.563) 0.157***(1.089) 0.314***(2.526) 0.189**(1.834)

控制变量 YES YES YES YES

Constant 1.726***(6.467) 2.761***(8.353) 1.503***(4.119) 2.227***(8.274)

固定效应 YES YES YES YES

样本量 5,175 13,429 9,613 9,291

Ajusted R2 0.231 0.162 0.225 0.144

变 量 (1)Envi (2)ADIT (3)Inv (4)ADIT

DIF 0.219***(2.161) 0.167**(2.603) 0.199***(2.055) 0.170**(2.051)

Envi 0.052**(1.396)

Inv 0.031***(4.340)

控制变量 YSE YSE YSE YSE

Constant 9.916***(38.757) 1.994***(7.792) 1.471***(6.773) 2.116(10.145)

固定效应 YSE YSE YSE YSE

N 18,904 18,904 18,904 18,904

Ajusted R2 0.592 0.190 0.103 0.238

表2 异质性分析

表3 中介效应检验


