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科技金融试点政策赋能实体企业数字化转型了吗？ 
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摘要：以近年我国中央和地方各级政府科技与金融结合试点政策实施为准自然实验，基于 2008—2016

年中国 A 股上市实体企业面板数据，借助 Python 软件文本识别功能刻画出实体企业数字化转型水平，

运用双重差分法(DID)考察了科技与金融结合试点政策对实体企业数字化转型的影响以及作用机理。研

究发现，试点政策能够显著提升地区金融科技发展水平，进而促进实体企业数字化转型，该结论在一

系列稳健性检验后仍然显著成立。机制分析表明，试点政策的有效实施，一是能够缓解信息约束问题

与提升企业商业信用，二是有助于获取政府资源并引发人才集聚效应，最终赋能实体企业的数字化转

型。异质性分析表明，试点政策对实体企业数字化转型的促进作用在较高内部管控成本和外部交易成

本企业、高技术行业与制造业中更为显著。研究结果不仅揭示了科技金融试点政策对实体企业数字化

转型的影响机理以及经济后果，也为未来数字化相关政策的制定提供了重要经验和启示。 

关键词：数字化转型；科技金融；实体企业；数字经济；双重差分 

中图分类号：F812.4              文献标识码：A          文章编号：1672-3104(2022)03−0110−14 

                                                           
 

 

一、引言与文献综述 

 

习近平总书记指出，“数字技术正以崭新的

观念、业态、模式全面融入经济各领域与全过程，

要主动以科技创新与数字化变革酝酿发展新动

能”。2022 年的《政府工作报告》明确指出，要

加快推进数字经济与实体经济的深度融合，培育

壮大相关数字产业，促进数字经济发展，释放数

据要素赋能经济高质量发展的潜力。从国际视角

看，截至 2020 年底，全球数字经济占 GDP 比重

高达 43.7%，其中发达国家数字经济规模占全球

总量的 74.7%；从国内视角看，2020 年，我国数

字经济规模保持蓬勃发展态势，占 GDP 比重为 

38.6%。由此可见，数字经济不仅是国内经济增

长引擎，也俨然成为全球经济增长的重要助推

器，有着无限的发展前景。实体经济是中国经济

发展在国际竞争中取得优势的根基[1]，在国际环

境不确定性陡增和国内经济转轨的大环境下，

“数字技术+”的创新发展思路成为越来越多中

国企业的首要战略选择[2]。中国信息通信研究院

发布的《企业数字化转型蓝皮报告(2021 年)》显

示，超过 60%的企业对数字化具有迫切需求，制

定了较为明确和清晰的数字化转型战略规划。在

数字化浪潮下，企业数字化转型成为奠基经济高

质量发展的重要微观着力点与化危为机的制胜

法宝。 

在现有文献中，关于企业数字化转型的研究

主要聚焦于数字化转型的微观经济后果方面，如 
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数字化对企业内部组织管控效率 [3−5]、企业分   

工[6]、企业绩效和股票流动性[7]以及企业创新[8]

等的影响。上述研究基于“微观—微观”视角为

理解企业数字化转型的经济后果提供了丰富的

理论和实证经验，但对推动企业数字化转型影响

因素方面的实证研究较为匮乏。这为本文提供了

边际贡献的机会，结合数字经济发展的现实背景

进行实证研究，探讨如何有效推进实体企业数字

化转型具有现实意义。 

企业数字化转型本质上就是通过互联网、大

数据等一系列数字技术提高知识和信息数据的

流动性和匹配度，优化生产要素的配置效率，推

进业务流程与生产方式重组变革的系统性创新

过程[9]。数字化转型作为一种“突破式破坏性创

新”，其高昂的创新成本和高风险投入是约束企

业数字化转型最突出的问题。而目前现有金融体

系与模式发展尚不完善，难以有效支撑企业的数

字化转型，由此，以政府主导、政策引领的科技

金融体系建设应运而生[10]。近年来，中央及各级

地方政府都制定并实施了多项科技金融政策法

规，提出从财政支持和资本市场变革等方面向企

业数字化发展提供多样化的金融支持，这在一定

程度上弥补了传统金融体系的不足[11]。科技与金

融的有效结合突破了传统金融服务的局限性，拓

展了金融服务的广度和深度，催生出一系列以数

字技术为基石的新兴信息技术行业，从而对实体

经济产生了深远的影响[12]。 

现有研究主要探讨了科技金融政策对经济

高质量发展的多维影响。如在微观层面，有学者

指出科技金融政策能够优化资本市场融资体系，

进而有效缓解企业融资约束问题[13]；杨世信等的

研究结果表明政府公共政策能够缓解资本市场

的信息不对称与道德风险问题，促进企业创新能

力的提升[14]。在宏观层面，有研究指出科技金融

生态环境和资金来源结构会影响其对区域经济

高质量发展的促进作用[15]；金融改革能够促进生

产性服务业集聚水平的提高和信贷资源配置效

率的优化，进而推动产业结构升级[16]。同时，科

技金融政策能够通过提高区域创新水平来促进

全要素生产率提升[17]。以上研究表明，科技金融

政策引领的金融体系改革正在不同维度赋能经

济高质量发展。那么，在越来越多实体企业加入

数字化转型的背景下，科技金融政策能否助力实

体企业数字化转型？如果回答是肯定的，其又是

通过何种作用机制赋能实体企业数字化转型

的？以往研究缺乏一个有针对性的分析框架来

回答上述问题。因此，本文以科技与金融结合试

点政策实施为准自然实验，采用双重差分方法检

验科技金融政策对实体企业数字化转型的影响。 

本文可能的边际贡献在于：其一，本文将科

技金融结合试点政策实施作为准自然实验，在有

效规避内生性干扰的估计偏误基础上，从实体企

业数字化转型的视角，实证检验了科技金融政策

的微观经济效果，丰富了科技金融与实体经济的

研究，为相关政策制定并推动实体企业数字化转

型提供新的关系佐证。其二，本文借助数字经济

相关政策资料，基于 Python 软件中文本识别特征

关键词的功能，构建了较为全面刻画实体企业数

字化转型程度、地区金融科技发展水平的指标，

是对企业数字化转型与金融科技发展指标度量

的有益补充和完善。其三，本文基于“信息约束

与商业信用”和“创新补贴与人才集聚”两个层

面进行分析，进一步厘清了科技金融政策影响企

业数字化转型的内在作用机理，充分解读在该影

响过程中企业内部特征与行业特征的结构差异，

丰富了评估科技金融政策经济效果的相关研究。

总而言之，本研究提出了新问题、新视角与新渠

道，即科技金融政策实施能否引导实体企业数字

化转型以及如何赋能保障企业转型。 

 

二、政策背景与研究假设 

 

(一) 政策背景 

为了适应经济高质量发展的现实，政府出台

了一系列的政策措施为高科技产业发展“保驾护

航”。其中，科技与金融结合试点政策则是首次

以金融模式创新来探索提高产业创新发展能力、

带动金融资源支持科技发展、为企业提供创新性

融资服务的公共政策。政策核心是塑造“科技驱

动型金融”的新业态，以优化的金融结构倒逼金

融体系转型升级，提高市场金融资源与企业之间
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的匹配度，实现金融供给效率与实体经济的“提

质增效”。为了提高科技创新成果转化的效率，

经科技部和中国人民银行为主导的相关部门研

究，2011 年 12 月，在 16 个地区(涉及 41 个地级

市)开展了“促进科技和金融结合试点”工作，以

期通过促进科技与金融的有效结合来增强企业

的自主创新能力，这标志着中国加快了多元化、

多层次科技投融资体系建设的步伐。至今，各级

政府已经陆续出台了超过 350 项涵盖政府财政牵

头主导、金融市场建设、融资方式变革与金融保

险等多方面的政策法规，设立了近 40 亿元的专

项资金给予支持。为深化数字经济时代下的创新

驱动发展战略，2016 年两主导部门新增选定厦

门、郑州等 9 个城市开展第二批科技金融试点工

作。随着一系列科技金融政策的加速推进，相关

政策释放出政府部门积极促进数字经济发展与

纠偏金融市场失灵的正面信号，能够极大改变企

业的外部经营环境与战略倾向。 

(二) 理论分析与研究假设 

科技金融试点政策的根本目的是解决中国

传统金融供给薄弱的难题[18]，以创新金融资源带

动科技发展，发挥创新驱动发展战略对经济高质

量发展的引领作用。而企业数字化转型则是企业

将人工智能、互联网等数字技术与内外部生产要

素全面深度融合的过程，是对企业组织管理、生

产研发和财务稳定等全方位效率提升的转型过

程[19]，即企业利用数字技术，将全部生产要素与

全部环节数字化重组变革，降低生产运营成本，

优化资源配置，从而提高企业经济效率的转型过

程。吴非等认为企业在数字化转型过程中，通过

培育自身的数字技术特色来保持核心竞争力的

关键之处，更多的是以大量市场主体共同开发的

技术开源代码平台为依托。并且由于数字技术的

应用具有更强的公共属性和可复制性，所以往往

更需要企业通过创新专利申请的形式去规避技

术产权流失的问题[7]。那么在这个过程当中，企

业数字化转型作为一种“突破式破坏性”创新活

动[20]，被赋予了更多的实质性政策驱动力，对企

业自身生产要素调整、研发投入等资源配置的能

力提出了更高的要求。基于以上逻辑，以推进科

技创新为着力点的科技金融政策对企业数字化

转型的影响也理应是直观的。并且科技金融政策

的持续推进，将有效解决传统金融市场的结构性

问题，破解企业数字化转型过程中所面临的障碍。 

首先，科技金融政策能够缓解实体企业融资

约束困境，激发企业数字化转型活力。在传统信

贷市场中，以银行为主导的金融机构更加倾向于

为实力雄厚的大型企业提供资金支持，从而严重

束缚了中小企业开展数字化创新活动的积极  

性[21]。以政府投资为主导的科技金融资源供给政

策，能够有效提升当地的金融发展水平，并通过

拓展公共科技金融资源有效缓解企业融资约束

难题[16]。其次，完善的金融体系是科技成果高效

转化的重要推动力。科技金融政策更加重视金融

市场与科技活动的有效对接，能通过释放多元化

金融资源的红利，加速科技成果转化，为实体企

业数字化转型注入新的活力。再次，科技金融试

点政策能够进一步完善知识产权的投融资体系，

拓宽企业融资渠道、信息渠道和人才渠道，提高

实体企业数字化转型的积极性与成功率[22]。最

后，科技金融政策所倡导的“ABCD”底层技术

与企业数字化转型的技术需求具有一定的“共同

诉求”，能够为企业转型带来技术外溢优势[20]。

综上所述，科技金融政策的实施能够在极大程度

上提高企业生产资源的配置效率，为创新活动积

累更大的潜能，由此推动企业数字化转型。基于

以上分析，本文提出如下研究假设。 

假设 1：科技金融政策的实施能够赋能实体

企业数字化转型。 

据埃森哲发布的《2020 年中国企业数字化转

型指数研究》，尽管大量的企业已经对数字化转

型做出核心战略规划，但是 2020 年只有 11%的

中国企业数字化转型取得显著成效。企业在数字

化转型过程中，面临着不同的障碍问题：第一，

信息约束下数字化“阵痛期”的战略决策不当，

即“不会转”问题；第二，资源约束与数字化投

入成本过高的矛盾引发“买不起”技术的问题；

第三，数字化能力不匹配问题。基于此，本文围

绕企业数字化转型过程中的三类障碍问题，结合

相关理论从“信息匹配与融资效率”和“创新成

长”等两个层面出发，探讨科技金融政策对实体

企业数字化转型的影响及其内在机理。 



经济学研究                      申明浩，谭伟杰，杨永聪：科技金融试点政策赋能实体企业数字化转型了吗？ 

 

113

 

经典的微观银行理论认为，银企间严重的信

息不对称会导致信贷错配，恶化由于信息不对称

与道德风险问题所引发的融资约束[23]。科技金融

政策可以有效缓解信息约束，提升企业商业信

用，进而促进实体企业数字化转型。一方面，科

技金融政策的实施能够充分释放当地数字信息

技术的优势，强化企业对信息的管理和组织架构

的建设[4,20]，让利益相关者(投资者)更加清晰地了

解企业数字化转型活动的运行状况，提高利益相

关者对企业的信任度，从而缓解外部信息约束下

企业的逆向选择问题。数字技术的应用能够帮助

企业更加准确地识别和评估创新投资项目的风

险，为自身经营投资决策和生产流程优化提供更

优质的服务[24]，缓解企业内部信息约束问题，提

高企业的经营和投资效率，进而促进企业数字化

转型。另一方面，科技金融政策的支持，能够通

过缓解信息约束下企业道德风险问题，提升企业

的商业信用。姚星等的研究指出，商业信用融资

是当前中国企业开展创新活动的重要融资渠  

道[25]。根据信号理论，科技金融政策的支持向外

界展示了当地企业具有较强数字化优势的信号，

也反映出了政府对当地相关企业的支持和信任，

这些积极信号会传递给企业供应商，从而提高供

应商对企业偿债能力的积极预期，正向的“曝光

效应”将有助于企业商业信用的提升。因此，试

点政策通过提升企业商业信用可以有效缓解资

源约束，推动企业数字化转型。基于以上分析，

本文提出如下研究假设。 

假设 2：科技金融政策有利于缓解信息约束，

提升企业商业信用，进而赋能实体企业数字化 

转型。 

科技金融政策有利于企业获取政府创新补

贴，引发内部人才集聚效应，强化企业创新动能，

从而助推数字化转型。结合信号理论的观点，一

方面，政府引导的直接资源配置对企业数字化转

型等创新活动起着重要引领作用[26]，科技金融政

策释放的积极信号使得当地企业更容易受到政

府的青睐，有利于实体企业嫁接政府资源，实现

数字化转型。原因是科技金融政策试点城市中的

企业，能够释放积极响应国家政策导向的正面信

号，政企之间的良好互动关系能够有效降低政府

的监督考核成本，提高政府对当地企业的信任

度，有利于企业嫁接政府更多的创新资源，特别

是政府创新补贴，进而为实现自身数字化转型奠

定良好基础。另一方面，科技金融政策在促进企

业嫁接政府创新补助资源后，企业拥有更多的资

金招揽人才，形成集聚效应，能为企业创新活动

和数字化转型提供智力支持。同时，人才资源集

聚效应是吸引市场外部投资者的重要信号[27]，这

在很大程度上影响企业的外部融资能力。综上所

述，科技金融政策能够在迸发创新动能层面为实

体企业凝聚政府资源、人才资源和市场资源，有

助于进一步推动企业数字化转型。基于以上分

析，本文提出如下研究假设。 

假设 3：科技金融政策有利于企业获取政府

资源，并形成人才集聚效应，进而赋能实体企业

数字化转型。 

 

三、研究设计 

 

(一) 模型构建 

本研究采用双重差分模型检验科技金融试

点政策的实施对实体企业数字化转型的影响。中

国人民银行与科技部等相关部门分别于 2011 年

和 2016 年推行科技与金融结合试点的政策，其

中首批涉及 41 个地级市，次批则新增了 6 个城

市
①
。显然该试点政策无论是对科技金融发展还

是对企业自发的数字化转型都是典型的外生冲

击事件，这为政策评估提供了极佳的准自然实验

样本。由于本文选取的样本时间是 2008—2016

年，考虑到第二批试点城市受政策影响时间较

短，故本文仅选取第一批试点城市的相关数据进

行实证分析。为此，本文以第一批 41 个试点城

市作为实验组，其他非试点城市为对照组，建构

如下 DID 计量模型对直接传导机制进行分析  

检验： 
 

EDTi,t=α+β(treat×post) + ,i tControls + 

 Year+Indus+ui,t            (1) 
 

其中，被解释变量为 EDTi,t，表示实体企业 i

在 t 年数字化转型水平，核心解释变量为双重差

分项 treat×post，其系数 β 表示科技金融试点政
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策推行对实体企业数字化转型的净效应。Controls

表示一系列的控制变量集合；Year 和 Indus 表示

年份和行业固定效应；ui,t为随机扰动项。同时，

本文还进行了如下处理：第一，为了尽可能地排

除不可观测因素的影响，本文同时控制了时间和

行业的虚拟变量；第二，在下文实证分析中均采

用经企业层面 Cluster 聚类调整后的 t 统计量。 

(二) 变量选择与说明 

1. 被解释变量：企业数字化转型 

本文基于《金融科技(FinTech)发展规划(2019

—2021 年)》《关于推进“上云用数赋智”行动培

育新经济发展实施方案》《2020 年数字化转型趋

势报告》、近年《政府工作报告》以及数字经济

相关的重要新闻和会议，经 Python 分词处理与人

工识别后，整理归纳出数字化转型的特征关键词

图谱
②
，以此对企业年报进行文本分析。同时为

了克服此类计数数据的右偏分布问题，本文将上

述词频进行加总并采取自然对数化处理，得到本

文被解释变量企业数字化转型(EDT)。该指标数

值越大，表明企业数字化转型程度越高。 

2. 解释变量：科技与金融结合试点政策 

本文以科技与金融结合试点政策作为准自

然实验，运用双重差分法评估该政策的实施效

果。首先，设置实验组与对照组虚拟变量 treat，

若属于科技金融政策试点城市企业，则 treat 取值

为 1，其他非试点城市企业 treat 取值为 0。其次，

设置政策时间虚拟变量 post，若属于政策实施时

间范围(2011 年及以后)，则 post 取值为 1，其他

时间 post 取值为 0。交乘项 treat×post 是本文的

解释变量，其估计系数能够反映科技金融试点政

策推行对实体企业数字化转型的净效应。 

3. 机制变量 

(1) 信 息 约 束 (information) 与 商 业 信 用

(buscredit)。本文借鉴潘越等的研究思路[28]，采用

研报跟踪份数加 1 取自然对数来衡量企业的信息

约束程度，如果该公司被研报跟踪分析的份数越

多，说明其面临的信息约束越少。另外，采用企

业当年应付账款、应付票据、预收账款的和与总

资产的比值作为企业商业信用的代理变量[29]。 

(2)政府创新补贴(govrd)与企业高端人才聚

集(masterHR 和 masterTMT)。本文参考刘春林和

田玲的研究方法[26]，选取“研发”和“科技项目”

等 10 个关键词
③
，对企业年报中政府资助项目的

披露信息进行搜索与识别，将得到的明细事项匹

配到相应的企业层面数据，最后将上述项目信息

数据加 1 取自然对数作为政府对企业的创新补

贴。此外，借鉴申明浩等的研究做法[30]，从企业

年报中搜索识别得到企业员工硕士及以上学历

人数(masterHR)和高管团队硕士及以上学历人数

(masterTMT)，以此作为企业高端人才集聚的代理

变量。 

(3)企业价值(tq)与财务稳定(zscore)。本文参

考已有研究的一般做法，采用托宾 Q 值来衡量企

业价值，选取 Z-score 指标来衡量企业财务稳定，

以此来刻画科技金融试点政策推行后实体企业

的经济绩效与风险水平。 

4. 控制变量 

为了尽可能克服遗漏变量的影响，纳入了可

能会影响实体企业数字化转型的微观层面变量。

具体变量定义如下，企业规模(size)：总资产的自

然对数；现金流水平(cash)：经营活动现金流量

净额/负债总额；领导权结构(dual)：若董事长与

总经理两职合一则赋值为 1，否则为 0；员工规

模(employee)：员工人数的自然对数；企业成长

性(fix)：固定资产增长率；财务杠杆(lev)：资产

负债率；盈利能力(roa)：总资产回报率；董事会

规模(bsize)：董事会人数加 1 取自然对数；委员

会个数(cmote)。 

(三) 数据来源与描述性统计 

本文以 2008—2016 年沪深两市 A 股的上市

实体企业为研究样本，并对研究数据进行了如下

处理：第一，为了克服极端值对回归结果的影响，

本文对模型中涉及的所有连续型变量进行了双

侧 1%水平的缩尾处理；第二，剔除了非正常交

易(ST、ST*以及 PT)以及主要研究数据缺失严重

的研究样本；第三，剔除了金融保险与房地产等

行业的样本企业。选择 2008 年作为研究起点的

原因是：一方面，考虑到 2008 年金融危机对经

济社会产生了巨大影响，以此为起点便于对此后

一个连续时间段进行分析比较；另一方面，2008

年以来企业数字化转型的概念和技术逐步得到

社会接受和应用。本文的原始数据均来自国泰安
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数据库、Wind 数据库，企业年报文件来源于沪深

两市证交所官方网站。本文主要变量的描述性统

计结果显示
④
，企业数字化转型(EDT)表现出“均

值小，标准差大”的特点，并且最大值和最小值

分别为 5.8260 和 0，表明样本企业间数字化转型

程度存在较大差异。其他控制变量也存在着不同

程度的差异，与现有文献基本一致。 

 

四、实证结果分析 

 

(一) 基准回归结果 

表 1 汇报了科技金融试点政策影响企业数字

化转型的基准线性回归结果。在第(1)和(2)列中，

核心解释变量科技金融试点政策(treat×post)对

实体企业数字化转型(EDT)的影响系数为正，且

在 1%水平上保持显著，说明科技金融试点政策

促进了企业数字化转型。此外，第(3)和(4)列则在

此基础上控制了“时间—行业”固定效应，科技

金融试点政策(treat×post)的系数虽然在一定程

度上缩减了，但仍然在 1%水平上显著为正。从

经济意义上看，以第(4)列列示的结果为例，科技

金融政策的推行将使得实体企业数字化转型水

平提高 0.246 1，与样本研究期间企业数字化转型

程度的均值 0.663 7 相比较而言提升了 37.08%左

右(即 0.246 1/0.663 7×100%)。以上实证结果表

明，无论是从统计意义还是经济意义的角度来

看，科技金融试点政策的推行确实有助于驱动实

体企业数字化转型。随着科技金融政策的持续推

进，数字技术能够进一步赋能传统金融服务，传

统金融要素流动的时空阻滞障碍能被有效破除，

从而为企业数字化转型提供更加优渥的金融环

境，同时带来了生产要素的不断积累和丰富，进

而有效激活企业数字化转型的动力，本文研究假

设 1 得到验证。 

为更加稳健地验证 DID 模型的基本结论，本

文考虑地方金融科技发展强度的影响，进一步通

过带有调节效应的双重差分模型来进行估计。具

体而言，是借鉴宋敏等的研究思路[31]，基于金融

稳定理事会对金融科技的内涵界定，使用地级市

金融科技企业数量构建地区金融科技指数。首

先，基于“金融科技”和“云计算”等关键词，

利用 Python 在“天眼查”网站对相关企业名称或

经营范围进行检索，获取其工商注册信息。其次，

依据巴塞尔银监会对金融科技业务模式的分类

准则，使用正则表达式对上述金融科技企业的具

体经营领域以及“金融”“支付”等与金融相关

的关键词进行模糊匹配，得到匹配成功的样本数

据。同时，对经营状态异常样本、经营范围包含

特殊经营范围字段(如“严禁涉及……业务”等等)

的样本、经营时间不足一年的样本进行剔除。最

后统计得出各地区各年份的金融科技企业数量，

该数值越大说明当地的金融科技发展水平越高。

综上，设定如下模型： 
 

EDTi,t=α+β(treat×post×DIF)+ ,i tControls + 

 Year+Indus+ui,t            (2) 
 

其中，DIF 是指当地金融科技发展水平。表

1 第(5)列报告了在 treat×post 的基础上，进一步

引入地区金融科技发展水平(DIF)，考虑试点政策

实施后，不同金融科技发展水平上政策对实体企

业数字化转型的影响差异。实证结果发现，treat

×post×DIF 的回归结果在 1%水平上显著为正，

这说明试点政策的实施能够不断提高当地金融

科技发展水平，以优化的金融结构倒逼实体经济

“提质增效”，让金融资源与迫切需要技术作为

支撑的数字化转型项目进行高效匹配，进而加快

实体企业数字化转型的进程。 

(二) 稳健性检验⑤ 

1. 平行趋势检验和动态性分析 

平行趋势假设是利用双重差分模型评估政

策效果的核心重要前提，本文研究模型进行平行

趋势检验并进行动态性分析，其检验结果如图 1

所示。结果显示，科技金融政策推行以前年份

(2008—2010 年)的估计系数置信区间包含 0，均

没有通过显著性检验，这表明在试点政策推行以

前，实验组与对照组企业的数字化转型水平没有

显著差异，满足平行趋势假设；而科技金融政策

推行以后年份(2011—2016 年)的估计系数为正且

置信区间不包含 0，通过了显著性检验，这意味

着试点政策对实体企业数字化转型的正向影响

具有可持续性。此外，从动态性角度而言，随着

科技金融政策的不断推进，实体企业数字化转型

系数值逐渐增大，且呈现出边际效应递增的规 
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表 1  基准回归结果 

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

VARIABLES EDT EDT EDT EDT EDT 

treat×post 
0.576 6*** 0.506 2*** 0.271 9*** 0.246 1***  

(18.68) (15.33) (8.24) (7.36)  

treat×post×DIF 
    0.074 9*** 

    (8.01) 

Controls NO YES NO YES YES 

Constant 
0.422 4*** 0.499 3 −0.036 6 0.037 8 0.344 2 

(25.60) (1.44) (−0.62) (0.12) (0.86) 

Year & Indus NO NO YES YES YES 

Adj R2 0.067 5 0.106 0.332 0.355 0.354 

N 18 538 18 538 18 538 18 538 18 538 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著，括号内为经企业层面聚类调整后的 t 统计量。如无特殊说明，以下各          

表同。 

 

 

图 1  平行趋势检验图 

 

律，这表明试点政策对实体企业数字化转型的促

进作用存在持续增强的动态演化规律。 

2. 内生性考量 

实际上，“科技与金融结合政策”试点城市

名单的确定并不是完全随机的，不同城市的经济

发展水平、资源禀赋以及区位因素等，在政策制

定过程中往往起着关键作用，而这些因素的差异

随着时间的变化可能会对当地企业数字化转型

产生不同的影响，导致识别假设不成立。基于此，

本文采用如下三种方法克服上述问题。 

(1) 采用倾向得分匹配(PSM)方法。 

本文采用倾向得分匹配方法来克服样本自

选择可能导致的“筛选效应”内生性问题。经过

1:1 最近邻匹配后显示，实验组与对照组至少在

10%的水平上无显著差异。使用匹配后的样本数

据重新进行实证检验，结果表明本文基本结论依

然稳健。 

(2) 增加重要宏观变量。 

本文基于两个角度加入部分重要宏观变量：

一是历史禀赋、经济、科技与金融发展基础(包括

城市地形起伏度、城市所在地区、1984 年的邮电

历史数据、机构存贷款余额与 GDP 比值、高铁

开通情况、互联网普及率、高等院校数量、2005

年的城市人均蔬菜产量、人均移动电话用户数)；

二是金融改革、科技创新和人才政策等重要政策

冲击(包括企业所在地是否属于金融改革试验区、

“宽带中国”试点城市、国家创新型试点城市、

企业是否受人才政策支持)。在考虑上述两类宏观

变量后，考察科技金融政策对企业数字化转型的

驱动作用，结果与前文保持一致。 

(3) 采用工具变量法。 

在前述的研究分析中，反向因果的内生性问

题也有可能存在。一方面，科技金融政策的实施

能够塑造更加共享的多元化金融结构，推动企业

采取数字化转型战略；另一方面，随着企业数字

化转型水平的提高，可能会倒逼当地科技金融政

策的有效实施。因此，本文基于两个维度选取工

具变量来缓解内生性问题。借鉴唐松等的研究思

路[20]，第一种工具变量选取企业所在省份中上市
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企业的数量。这是因为，一是企业所在省份的上

市企业数量越多说明区域科技(金融)发展较好，

两者存在一定的相关性；二是省域内上市企业数

量对企业数字化创新转型战略选择的影响并不

明显，满足排他性要求。此外，借鉴张杰等的研

究思路[32]，第二种工具变量选取企业注册地所在

省份内，与注册地 GDP 最接近的三个其他地级

市的金融发展水平(机构存贷款余额与 GDP 比值

来衡量)均值。原因在于，一方面，银行分支机构

选址的备选或确定往往与省内 GDP 相近地区紧

密相关[32]，而且相近地区的金融业结构也比较相

似，满足高度相关性。另一方面，省内 GDP 相

近地区的金融发展水平难以直接影响目标地级

市内企业的数字化转型决策，具有一定的外生

性。工具变量回归结果同样支持了本文主要   

结论。 

3. 其他稳健性检验 

①剔除四个直辖市的样本数据重新回归。②

仅保留 2011—2016 年的样本数据重新进行回归，

以剔除金融危机的冲击。③采用高阶联合固定效

应模型进行检验，以剔除部分宏观因素的影响。

④安慰剂检验，通过“科技与金融结合”政策随

机生成一个试点实验组名单进行 1 000 次回归检

验。⑤考虑人工智能、大数据、云计算、区块链

与数字技术运用等五个维度数字化词汇对企业

数字化转型的捕捉能力，替换被解释变量进行回

归检验。上述检验结果均显示主要结论是稳健可

靠的。 

 

五、进一步分析 

 

(一) 影响机制检验 

前文的分析表明，科技金融试点政策有助于

推动企业数字化转型。且理论分析中指出目前企

业数字化转型所面临的障碍问题主要包括信息

约束下的决策不当、资源约束与能力不足等，故

本文围绕“信息约束与商业信用”和“创新补贴

与人才集聚”两个层面探讨政策实施对企业数字

化转型“提质增效”的内在机理。对此，本文利

用中介效应递归模型进行机制检验，建立如下回

归方程：  
MVi,t=α0+α1(treat×post)+ ,i tControls +  

Year+Indus+ui,t          (3) 
 

EDTi,t=β0+β1(treat×post)+β2MVi,t+  

,i tControls +Year+Indus+ui,t      (4) 
 

本文对“信息约束与商业信用”的机制进行

识别检验。根据表2第(2)列的回归结果可以发现，

政策实施提高了企业对标准化、精确化信息的披 

 

表 2  机制识别：信息约束与商业信用 

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

VARIABLES EDT information EDT buscredit EDT 

treat×post 
0.246 1*** 0.105 3*** 0.248 9*** 0.021 4*** 0.233 5*** 

(7.36) (3.34) (6.74) (5.95) (7.02) 

information 
  0.086 9***   

  (6.59)   

buscredit 
    0.590 0*** 

    (5.00) 

Controls YES YES YES YES YES 

Year & Indus YES YES YES YES YES 

Sobel test 
中介变量：信息约束 

Z 统计量：3.512 0*** 

中介变量：商业信用 

Z 统计量：9.423 6*** 

Adj R2 0.355 0.339 0.377 0.398 0.357 

N 16 130 12 926 12 926 16 130 16 130 
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露，提高了市场对企业的跟踪关注度，这能够在

一定程度上缓解信息约束问题。同时，根据第(3)

列列示的结果可知，市场关注度提高缓解了信息

约束问题后，为企业数字化转型的相关决策提供

了信息支持(information 的估计系数在 1%显著性

水平上保持正值)。可见，科技金融政策带动了数

字信息技术的发展，为作为信息弱势的利益相关

者甄别、筛选与利用信息创造了更加便捷的方式

与渠道，有效的外部监督能够更好地推动企业数

字化转型进程。另外，第(4)、(5)列的回归结果表

明，科技金融政策的推行，能够以政府信号引导

的方式，向企业的供应商释放积极信号，降低供

应商对不确定性的顾虑，从而形成稳定的偿债预

期，企业商业信用的提升缓解了资源约束问题，

有利于提升企业数字化转型的水平。上述分析结

果为假设 2 提供了证据支持。 

进一步，本文就政府创新补贴和人才集聚的

机制进行了识别检验。表 3 第(2)列的实证结果说

明，科技金融政策有助于企业获取政府的创新补

贴资源；第(3)列的结果表明，科技金融政策的实

施能够合理调整政府对企业的专项创新投资方

向，提升政府投资效率，在降低政府监督成本的

同时，促进企业创新资源的有效配置，实现企业

数字化转型发展的深化；第(4)—(7)列列示的实证

结果表明，科技金融政策在缓解企业资源约束问

题后，能够在一定程度上激励企业开展创新活

动，将更多的资金用在招揽创新人才资源上，从

而引发企业“人才资源”的集聚效应，进而为企

业数字化转型提供良好的智力支持。这为假设 3

提供了证据支持。 

(二) 异质性分析 

1. 企业异质性检验 

(1)内部管控成本的影响。 

在数字化转型过程中，企业内部管控成本影

响着企业各部门的日常生产、经营等活动的信息

沟通与协作水平，能否有效降低内部管控成本是

提升数字化水平的关键[6]。科技金融政策推动了

数字技术发展，一方面能够降低各部门之间的协

调成本，赋能企业组织管理，有效提高管理决策

的效率[4]；另一方面，数字技术发展有利于提高

企业内部重要活动流程的透明度与实时监测性，

降低了由于委托代理问题所带来的监督成本与

效率损失[33]。鉴于此，本文拟进一步探究在不同

内部管控成本的企业中，科技金融政策对企业数

字化转型的激励作用是否存在显著差异，依据以

下两个维度衡量指标来进行检验分析。 

 

表 3  机制识别：创新补贴与人才集聚 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

VARIABLES EDT govrd EDT masterHR masterTMT EDT EDT 

treat×post 0.246 1*** 0.587 8*** 0.242 2*** 0.418 4*** 0.168 6*** 0.184 7*** 0.226 4***

 (7.36) (3.03) (7.19) (8.55) (6.14) (4.52) (6.75) 

govrd   0.011 5***     

   (6.14)     

masterHR      0.125 0***  

      (6.96)  

masterTMT       0.134 0***

       (7.06) 

Controls YES YES YES YES YES YES YES 

Year & Indus YES YES YES YES YES YES YES 

Sobel test 
中介变量：政府创新补贴 

Z 统计量：9.092 7*** 

中介变量：人才集聚 

Z 统计量：15.560 1***；12.179 9*** 

Adj R2 0.355 0.202 0.359 0.565 0.096 0 0.373 0.362 

N 16 130 15 842 15 842 10 543 15 842 10 543 15 842 
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①管理费用率。本文参考李万福等的研究方

法[34]，选取企业管理费用率作为企业内部管控成

本的代理变量，同时构建虚拟变量 MAN(若企业

管理费用率大于样本均值，MAN 则赋值为 1，否

则为 0)，将 MAN 以及 treat×post×MAN 引入基

准模型中进行检验。表 4 第(1)列的结果显示，treat

×post 与 treat×post×MAN 的估计系数均在 1%

水平上显著为正，表明企业内部管控成本越高，

科技金融政策对企业数字化转型的推动作用就

越明显。 

②企业成长性。根据生命周期理论，企业生

命周期会对企业数字化转型的意愿产生影响。当

企业处于成长阶段时，其组织结构模式相对简

单，内部管控成本也较低；而随着企业逐渐成长，

组织结构变得更加复杂多样，内部管控成本也随

之提升，从而影响企业内部的资源配置效率。本

文采用主营业务收入增长率来衡量企业成长性，

同时构建虚拟变量 GROW(若企业成长性高于样

本均值，GROW 则赋值为 1，否则为 0)，将 GROW

以及 treat×post×GROW 引入基准模型中进行检

验。表 4 的第(2)列的结果显示，treat×post 与交

互项 treat×post×GROW 均在 1%水平上显著为

正，这表明企业成长性越高，科技金融政策对企

业数字化转型的促进效果就越明显。 

(2)外部交易成本的影响。 

数字技术的发展，首先可以加速信息的传

播，降低企业交易前的搜寻成本[3]；其次通过提

高企业间的沟通效率，从而进一步降低企业与交

易对手之间的协商与谈判成本[5]；再者，能够显

著降低契约签订与履行过程的监督成本[35]；最 

 

表 4  企业异质性分析：内部管控成本与外部交易成本的影响 

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

VARIABLES EDT EDT EDT EDT 

treat×post 
0.182 2*** 0.210 8*** 0.289 9*** 0.306 5*** 

(5.11) (6.37) (6.46) (7.75) 

MAN 
0.081 7***    

(2.74)    

treat×post×MAN 
0.136 7***    

(2.63)    

GROW 
 0.143 3***   

 (5.21)   

treat×post×GROW 
 0.113 4**   

 (2.34)   

ASI 
  −0.253 6***  

  (−9.06)  

treat×post×ASI 
  0.180 6***  

  (4.06)  

HHI 
   −0.063 6* 

   (−1.92) 

treat×post×HHI 
   −0.209 7*** 

   (−4.09) 

Controls YES YES YES YES 

Year & Indus YES YES YES YES 

Adj R2 0.359 0.361 0.374 0.359 

N 16 130 16 130 16 130 16 130 
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后，数字化信息的透明高效匹配可以有效降低违

约概率。综上，随着数字技术的发展，企业外部

交易成本将得到显著降低。基于此逻辑，科技金

融政策所引领的数字技术创新，理应更有助于外

部交易成本较高的企业，从而对这类企业数字化

转型的推动作用更加显著。鉴于此，本文分别从

企业和行业两个层面来刻画企业面临的外部交

易成本，以进一步考察在不同外部交易成本企业

中，科技金融政策对企业数字化转型的作用   

差异。 

①企业资产专用性。科技金融政策能够借助

互联网平台深化企业间的信息技术交流，提高外

部资源的可得性，从而有效缓解企业面临的资产

专用性约束[36]，进而激发企业数字化转型的开放

性创新行为。基于此，本文借鉴赵璨等的研究方

法[37]，采用无形资产、固定资产、在建工程与长

期待摊费用之和与资产总值的比例来衡量企业

资产专用性。同时构建虚拟变量 ASI(若企业资产

专用性大于样本均值，ASI 则赋值为 1，否则为

0)，将 ASI 以及 treat×post×ASI 引入基准模型中

进行检验。表 4 的第(3)列的结果显示，treat×post

与 treat×post×ASI 的估计系数均在 1%水平上显

著为正，表明企业资产专用性越高，科技金融政

策对企业数字化转型的促进效果就越明显。 

②行业集中度。行业集中度可以在一定程度

上反映行业内部企业之间的竞争关系[38]。当行业

集中度较低时，行业竞争程度越高，市场主体之

间发生“敲竹杠”或者违约的风险就越高，因此

企业面临的外部交易成本也较高。基于此，本文

选取赫芬达尔指数来衡量企业面临的行业层面

外部交易成本，同时构建虚拟变量 HHI(若赫芬达

尔指数大于样本均值，HHI 则赋值为 1，否则为

0)，将 HHI 以及 treat×post×HHI 引入基准模型

中进行检验。表 4 的第(4)列的结果显示，treat×

post 的系数在 1%水平上保持显著为正，treat×

post×HHI 的估计系数均在 1%水平上显著为负，

表明行业集中度越低，科技金融政策促进企业数

字化转型的效果就越明显。 

2. 行业异质性分析 

(1)行业技术复杂度的影响。 

企业数字化转型与其所处行业的创新技术

复杂度紧密相关，高技术行业的技术更迭速度较

快，行业竞争压力也比较大，企业通过数字化转

型来提升核心竞争力的意愿往往更加强烈。因

此，本文借鉴已有研究，把样本企业划分为高技

术行业企业与非高技术行业企业子样本，并重新

进行回归检验。表 5 第(1)和(2)列的结果显示，在

高技术行业中，treat×post 的估计系数均在 1%水

平上显著为正；相反，在非高技术行业中，系数

虽然为正但是不显著。另外，采用 SUE 方法检验

系数差异发现 Chi2=90.49，即两组样本的系数差

异在 1%的水平上显著。这表明，相较于非高技

术行业而言，科技金融政策对企业数字化转型的

促进作用主要体现在高技术行业企业中，这可能

是因为在技术要求较高的行业中，良好的 ICT 基

础使得企业之间供应链的协同效应更加明显，数

据要素的转化效率也更高，政策对企业数字化转

型的赋能效果越明显。 

 

表 5  行业异质性分析 

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

VARIABLES
高技术 

行业 

非高技 

术行业 
制造业 

非制

造业

treat×post 0.354 3*** 0.059 6 0.319 8*** 0.036 3

 (7.75) (1.34) (7.80) (0.66)

Controls YES YES YES YES

Year & Indus YES YES YES YES

Adj R2 0.386 0.267 0.166 0.551

N 9 342 6 788 10 760 5 370

SUE test Chi2=90.49*** Chi2=16.94*** 

 

(2)制造业与非制造业异质性分析。 

如前文所述，随着金融与科技结合、企业数

字化转型的不断推进，数字化对制造业企业内外

部成本的影响将更加明显[6]，进而对生产经营融

合过程、专业化分工以及创新活动等方面产生重

要影响。原因在于，制造业产业链条特征与其他

行业具有很大的区别，制造业企业更加依赖其上

下游企业在产品生产、销售等过程的专业化分

工，因此，制造业企业对内外部环境的敏感性则

主要体现在其对内外部成本的调整上。基于此，

本文将样本企业划分为制造业和非制造业子样
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本。根据表 5 第(3)和(4)列列示的估计结果，在制

造业企业中，科技金融政策对企业数字化转型的

影响系数在 1%水平上显著为正；然而，在非制

造业行业中，treat×post 的估计系数却不显著。

另外，采用 SUE 方法检验系数差异发现 Chi2= 

16.94，即两组样本的系数差异在 1%的水平上显

著。这些结果表明，较之于非制造业，科技金融

政策对企业数字化转型的促进效果主要体现在

制造业企业中，这可能是因为制造业特殊的产业

链条特征，使得这类企业对于内外环境的变化以

及自身创新活动的调整具有更高的敏感性。 

 

六、研究结论与政策启示 

 

在越来越多企业加入数字化发展的浪潮下，

数字经济与实体经济的深度融合已经成为未来

重要的发展趋势。数字化转型需要科技与金融的

有效结合支撑。本文基于 2008—2016 年沪深两

市 A 股上市实体企业的微观数据，利用 Python

软件对上市实体企业年报进行文本识别分析，较

为客观和全面地刻画了企业数字化转型程度、地

区金融科技发展水平，同时以“科技与金融结合

试点”政策为准自然实验，使用双重差分法实证

考察了科技金融政策对企业数字化转型的影响

以及内在机理。结果发现，试点政策能够显著提

高当地金融科技发展水平，从而促进实体企业数

字化转型，该结论在一系列稳健性检验后仍然成

立，并且随着政策的不断推进，这种促进作用具

有持续增强的动态演化规律。机制分析表明，试

点政策能够缓解信息约束问题，提升企业商业信

用，在更好地嫁接政府资源的同时优化企业内部

创新人才资源，这些都有助于企业数字化转型的

不断深化推进。异质性分析表明，试点政策对企

业数字化转型的促进作用在内部管控成本和外

部交易成本较高、高技术行业与制造业企业中更

为显著。 

基于上述研究结论，本文提出以下政策启

示。第一，继续深化科技与金融有效结合政策体

系的改革，鼓励各地方政府积极出台创新型科技

金融政策，进一步优化和完善金融市场服务模

式。结合地区的经济发展水平、区位优势和资源

禀赋等，实施差异化、动态化和个性化的科技金

融发展战略，强化凸显区域特色优势的科技金融

发展模式，有效推动实体企业数字化转型，使其

成为缩减区域发展不平衡的有效“硬件”支撑。

在大力发展数字经济的同时，也需要认识到科技

金融政策可能的消极影响，完善好相关金融监管

体系。 

第二，政府应当着力深化金融体制的改革，

不断优化企业外部营商环境，从根本上降低企业

面临的外部交易成本，进而充分挖掘企业数字化

转型的潜力。同时，要充分发挥科技金融政策降

低企业内部管控成本与外部交易成本的积极作

用，有效降低实体企业的信息披露成本，缓解资

源约束问题，给予适当的资源支持，为企业更好

地应用数字技术“保驾护航”，以创新赋能企业

数字化转型，最终实现经济效率的提升。另外，

企业要结合自身信息处理能力、融资效率、创新

成长潜力、市场价值等因素，制定合理的数字化

转型战略决策。 

第三，考虑科技金融政策对不同类型企业、

不同行业属性企业数字化转型的差异性，政府应

该为实体企业与科技金融提供更加精准的公共

对接服务，切实提高金融体系识别并服务优质企

业的效率，助力实体企业稳步推进协同式数字化

转型，充分释放科技金融对经济高质量发展的红

利优势。另外，需要适时测评相关政策的实施效

果并及时调整，将政府政策意图落到实处。 

 

注释： 

 

① 第一批试点城市包括北京、天津、上海、重庆 4 个直辖

市，江苏省的南京、无锡、连云港、淮安、盐城、徐州、

常州、南通、苏州、镇江、扬州、宿迁和泰州，浙江省

的杭州、温州、宁波和湖州，安徽省的合肥、芜湖和蚌

埠，广东省的广州、佛山、东莞和深圳，陕西省的西安、

渭南、商洛、铜川、宝鸡和咸阳，四川的成都和绵阳，

此外还包括武汉、长沙、大连、青岛和天水 5 市。第二

批试点城市包括郑州、厦门、宁波、济南、南昌、贵阳、

银川、包头和沈阳等。 

② 政府创新补贴项目信息的关键词主要包含：研发、科技

项目、科技创新项目、科技专项、专利、高新技术产品、

高新技术企业、高新技术产业、发明，等等。 
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③ 限于篇幅，企业数字化转型的相关关键词词库并未列

示，备索。 

④ 限于篇幅，主要变量描述性统计结果并未展示，备索。 

⑤ 限于篇幅，部分稳健性检验实证表格结果并未展示，备

索。 
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Abstract: Taking as the quasi-natural experiment the implementation of the pilot policy of integration of 

science, technology and finance of central and local governments, and based on 2008-2016 panel data of 

China A-share listed entity enterprises, this study describes the level of digital transformation of entity 

enterprises by employing Python crawler technology, and investigates the effect and mechanism of 

technology and finance integration pilot policy on digital transformation of entity enterprises by using double 

difference method (DID) . The study finds that the pilot policy can significantly improve the level of 

financial technology development in the region, and then promote the digital transformation of entity 

enterprises, and that the conclusion is still significant after a series of robustness tests. Mechanism analysis 

shows that the effective implementation of the pilot policy can firstly alleviate the information constraint and 

enhance the business credit of enterprises, secondly help to obtain government resources and trigger the 

effect of talent accumulation, and finally empower the digital transformation of entity enterprises. The 

heterogeneity analysis shows that the promotion effect of the pilot policy on the digital transformation of 

entity enterprises is more significant in the high internal control cost and external transaction cost enterprises, 

high-tech industries and manufacturing industries. The research results not only reveal the influence 

mechanism and economic consequence of sci-tech financial pilot policies on the digital transformation of 

entity enterprises, but also provide important experience and enlightenment for the formulation of digital 

related policies in the future. 
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