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摘要：本文基于 2015-2021 年安徽省专精特新上市企业的数据以及北京大学发布的数字普惠

金融指数，利用 DEA 模型对安徽省专精特新企业高质量发展的效率进行静态与动态分析。

本文检验了数字金融对安徽装精特新企业高质量发展的促进作用，并对不同成长性企业进行

了异质性分析和中介效应检验。研究发现：(1)专精特新企业高质量发展在近些年均处于上

升态势，但在 2019-2020 年发生了一定的下降，发展效率的提升主要是规模的增长所带来
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的，技术进步带来的影响非常有限；(2)数字金融能够促进高质量发展，并且对于高成长性

的企业的促进作用更强；(3)数字金融能够通过促进企业创新以及缓解企业融资约束这两个

中介作用来促进专精特新企业的高质量发展。本文的研究结论能够为数字金融的发展优化及

实现我国专精特新企业高质量发展提供经验证据和政策启示。 

关键词：数字金融,专精特新企业,DEA 模型,中介效应 
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Abstract: Based on the data of Anhui's SRDI enterprises from 2015 to 2021 and the Digital Inclusive 

Financial Index released by Peking University, this paper uses the DEA model to statically and 

dynamically analyze the efficiency of high-quality development of SRDI enterprises in Anhui 

province. This paper examines the promoting effect of digital finance on the high-quality 

development of SRDI enterprises in Anhui, and conducts heterogeneity analysis and intermediary 

effect tests on different growth-oriented enterprises. The study found that: (1) the high-quality 

development of SRDI enterprises has risen in recent years, but there was a certain decline in 2019-

2020. The improvement of development efficiency is mainly due to the growth in scale, and the 

impact of technological progress is very limited; (2) digital finance can promote high-quality 

development, and its promoting effect is stronger for high-growth enterprises; (3) digital finance 

can promote the high-quality development of SRDI enterprises through the two intermediary effects 

of promoting enterprise innovation and alleviating enterprise financing constraints. The research 

conclusions of this paper can provide empirical evidence and policy inspiration for the development 

and optimization of digital finance and the realization of high-quality development of SRDI 

enterprises in China.  
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1 引言 

“小而精”的专精特新企业成长性强，专业化程度高，在创新领域拥有更高的灵活度，

可以弥补我国在多个行业细分领域的不足，填补各条产业链中的关键短板，为我国产业升级

革命贡献宝贵的新动能(关伟等，2022)
[1]。在专精特新企业的建设发展上，安徽省一直走在

全国前列。在多年建设培育的努力下，安徽省专精特新企业实现了量与质的双重增长。在安

徽省全体企业中，专精特新企业实现的主营业务收入占比远超出自身数量占比，是安徽省中

小企业创新发展的引领者，为全省工业经济发展注入了新鲜动能。但同时专精特新企业其技

术水平、管理运行更具复杂化和动态化，如何驱动“专精特新”中小企业高质量发展已成为

政府和学界共同关注的焦点问题(毛军权和敦帅，2023)
[2]。 

近年来，随着数字技术在金融领域的应用，数字金融迅速发展，作为一种新兴的金融模

式，其低成本、低门槛以及共享性和便捷性等特点为改善传统金融系统精准度和普惠性等提

供了极大的帮助(曾雅婷等，2022)
[3]。已有的研究对数字金融对企业的作用各执一词，一部

分学者认为其普惠性会切实改善专精特新企业的发展，为其提供传统金融行业难以提供的帮

助(郭品和沈悦，2015)
[4]；另一部分学者认为数字金融较高的服务成本和技术难度仍会限制

其为中小企业进行服务(吴善东，2019)
[5]。 

本文希望通过研究回答两个问题：1.数字金融的发展是否能够对专精特新企业的成长起

到推动作用？2.如果答案是肯定的，数字金融对专精特新企业发展的影响机制是什么？本文

基于对已有文献的整理，采用 2015-2021 年 34 家安徽省专精特新企业和北大数字普惠金融

指数进行研究，对以上的问题进行回答。 

本文的贡献主要在于以下三方面: 1.立足于专精特新企业的角度，对原有数字金融支持

实体经济发展的研究进行补充，回答数字金融的发展是否能够对专精特新企业的成长起到推

动作用这一问题，并提供切实的证据；2.对数字金融服务专精特新企业发展的路径进行探究，

研究包括企业创新、筹资难度等中介变量在路径中的作用；3.以企业的成长性为基准进行了

异质性分析，对数字金融对不同成长性企业的作用进行了区分，并在此基础上为数字金融更

好地服务专精特新企业提出了政策建议。 

2 文献综述 

数字金融与传统金融有着较为显著的差异，数字金融虽然没有改变金融的核心内涵，

但是数字金融通过利用包括大数据、区块链、云计算以及人工智能在内的多种技术，显著

改善了传统金融中信息不对称带来的高风险溢价以及高营运成本等相关问题(黄浩，

2018)
[6]。数字化浪潮下,普惠金融与新一代数字技术深度融合，形成一种新型的金融发展

模式——数字普惠金融，其更加注重规模效应和尾部效应的特征，可以有效抑制“金融排

斥”现象的发生(Ozili，2018)
[7]。在数字化技术在金融方面的广泛应用之下，不仅使金融

稳定与金融创新达到了平衡，还有效的延伸了金融服务的范围(Tsai & Peng，2017)
[8]，其

已经在在一定程度上驱动了传统体系的金融重塑，其作为一种金融溢出，通过数字化背景

下信用的信息化与透明化，使得传统的信用定价模式早已被颠覆(Duarte et al.，2018)
[9]。 
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国内外对数字金融对企业成长的是否具有促进作用已经有过很多的讨论。金融环境是企

业所处外部环境的重要组成部分，金融环境的变化必然会影响到企业的成长
[3]，发达的金融

体系能够向企业提供优质的外部融资环境,从而有效地缓解企业融资约束(Claessens & 

Laeven，2003)
[10]，成群蕊和李季刚(2023)

[11]认为数字金融打破了传统的金融服务边界，能

够改善企业的融资环境，帮助实现资源的高效配置。数字金融可以分别在在宏观和微观上通

过改善融资结构和市场化水平、降低企业融资费用和杠杆水平来缓解企业融资约束(黄锐 等，

2021)
[12]，同时也能够显著缓解企业金融错配程度(赵晓鸽 等，2021)

[13]，激励中小企业绽

放新活力(黄启厚，2021)
[14]，从而对企业的创新产生明显的促进作用。此外，也有学者对数

字金融是否能够真正造福企业提出了担忧，认为金融机构及其他普惠金融服务提供方在推出

数字化新业务和新产品时，往往未充分考虑并照顾普惠目标群体的特殊使用需求，一些打着

普惠金融旗号的数字平台在资产端经营风险很高的次级信贷项目，这些产品和其目标客户的

风险承受能力不匹配，一旦产品无法兑付，容易引发金融风险、社会风险等一连串问题
[5]。 

数字金融发展对新创企业成长的促进是多方面的，可能存在多种机制和路径
[3]。最显著

的因素就是对企业筹资的改善。目前较多专精特新企业都处于企业发展周期的“成长期”，

需要大量研发资金以及广告投放、规模扩张等费用的投入，在自身盈利不足的情况下，外部

融资成为了这些企业的必由之路，但由于这些企业“重研发、轻资产”的特性，它们很难提

供传统金融行业所需要的抵押、担保品，因而面临着突出的融资约束问题(Neck et al，2004) 

[15]。数字金融的发展恰好可以解决这些问题，对企业“融资难”的问题提供了解决方案。这

种帮助可以从三个方面进行阐述。第一，数字金融可以利用技术手段，对企业的信息、信用

等进行调查，从而达到控制风险的目的，运用大数据分析技术和信用评级模型可以对专精特

新企业进行深度的调查，降低信贷风险，改善企业的征信基础(邱晗等，2018)
[16]；第二，数

字金融可以为专精特新企业拓宽融资渠道。数字金融的“资金放大器” 功能惠及了更多长

尾群体, 拓宽了企业融资渠道(万佳彧等, 2020)
[17]；同时，数字金融可以依靠互联网金融

等为企业进行融资，对银行信贷形成了“替代效应”(战明华等，2018)
[18]；第三，数字金融

缓解融资约束后，可以通过增加在技术创新、产品升级、市场拓展、人才培养、企业管理等

方面的投入来促进企业成长(聂秀华，2020)
[19]。 

基于此，本文将在上述文献研究的基础上进一步探讨数字金融对安徽专精特新企业高质

量发展的的促进作用，并且检验数字金融通过促进企业创新以及缓解企业融资约束这两个中

介作用对安徽专精特新企业发展的影响。以此来为安徽省数字金融的发展优化以及安徽专精

特新企业的高质量发展提供实质性的建议。
 

3 研究设计 

3.1 样本选择与数据来源 

为了研究数字金融对安徽省专精特新企业的影响，本文对多家安徽省上市企业进行了严

格地筛选，将属于上市公司的附属分公司以及样本期间 ST 公司予以剔除，并考虑数据的完

整性和可收集性，最终得到了 34 家安徽专精特新企业(见附件一)作为研究样本，并将样本
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区间设定在 2015-2021 年。所有的企业数据都来自于同花顺 iFind 数据库，数字普惠金融指

数来源于《北京大学数字普惠金融指数》。 

筛选标准包括：(1)上市公司所属地域为安徽省；(2)上市公司市值小于 100 亿元；(3)

公司已入选“安徽省国家级专精特新‘小巨人’企业”名单或者已入选“工信部专精特新‘小

巨人’企业”名单。 

3.2 变量设计 

3.2.1 被解释变量 

本文以样本企业的经营效率为被解释变量。学界通用的效率度量的模型一般为 DEA 模

型。数据包络分析(DEA)是一种常用的非参数效率评价方法，通过建立模型来评价研究对象

多个投入、产出指标的相对效率，在评价相对效率方面有着重要地位。由于其无需构建生产

函数对参数进行估计，且不受投入产出量纲的影响，且可以同时分析多个投入、产出变量，

其在效率评价领域有着非常广泛的应用。其中，应用最广泛的模型为 CCR 和 BCC 模型，其

最大的区别在于 CCR 模型的假设规模报酬不变，而 BCC 模型假设规模报酬变化。此外，每

个模型还可以分别考虑使用产出导向和投入导向。由于本文分析的主体为上市公司，而公司

的规模各不相同，其所在的商业环境、经营领域和生产活动都有很大的区别；同时本文也需

要对企业的规模效率等进行量化研究，因此本文选择建议产出导向的 BCC 模型进行评价，

其模型可表示如下： 

 

(𝐵𝐶𝐶0)    min
𝜃𝐵,𝜆

𝜃𝐵 

𝑠. 𝑡. {

𝜃𝐵𝑥0 − 𝑋𝜆 ≥ 0
𝑌𝜆 ≥ 𝑦0

𝑒𝜆 = 1
𝜆 ≥ 0

 
(1) 

作为一种规模效率可变的模型，其效率结果可以简单分为纯技术效率(𝑃𝑇𝐸)和规模效率

(𝑆𝐸)，为了使得效率的度量更具有全面性和解释力，本文采用其二者的乘积综合技术效率

(𝐸𝑓𝑓)作为度量经营效率的指标，即 Eff(综合技术效率)=PTE(纯技术效率)*SE(规模效率)

同时本文参考霍江林和王雨晴
[20]的方法引入了 Malmquist 指数,从动态的角度来考察安徽专

精特新企业的经营效率。 

为了使得变量满足 DEA 模型和 MaxDEA 软件的要求，本文参考方先明和吴越洋的处理

方法，对所有投入和产出指标进行无量纲化处理，在建模前对逆向指标(如资产负债率)进行

了取倒数进行正向化，并对模型中使用的指标统一标准化和归一化处理，具体过程如下： 

 𝑥𝑖𝑗
′ = 0.1 +

𝑥𝑖𝑗 − 𝑚𝑖𝑛(𝑥_𝑖𝑗)

𝑚𝑎𝑥(𝑥𝑖𝑗) − 𝑚𝑖𝑛(𝑥𝑖𝑗)
∗ 0.9 (2) 

本文参考谢雪燕和朱晓阳
[21]以及王瑶和黄贤环

[22]的思路，选定企业资产总额、资产负

债率、主营业务成本和研发强度等作为投入变量，营业收入增长率、净资产收益率、总资产

周转率、创新能力和社会共享水平为产出变量，具体指标选取见 3.1。 
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表 3.1 DEA 模型投入-产出指标选择 

指标类型 指标名称 计算方法 

投入指标 

企业资产总额 期末总资产的对数值 

资产负债率 总资产/总负债 

主营业务成本 主营业务成本 

研发强度 企业研发支出/营业收入 

产出指标 

营业收入增长率 营业收入增长额/上年营业收入总额 

净资产收益率 净利润/股东权益*100% 

总资产周转率 营业收入净额/平均资产总额 

创新能力 当年申请专利数的对数 

社会共享水平 营业税金及附加/利润总额 

      

表 3.2 DEA 模型计算结果 

公司名称 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

安徽凤凰 1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  

铂科新材 0.99  1.00  1.00  0.93  0.86  1.00  0.91  

博创科技 0.99  0.78  0.80  0.84  1.00  0.94  0.85  

大地熊 1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  0.96  1.00  

东宝生物 1.00  0.82  0.96  1.00  0.96  1.00  1.00  

福达股份 0.82  0.90  0.84  0.78  0.94  0.96  0.90  

工大高科 0.95  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  

广大特材 1.00  1.00  1.00  0.93  1.00  0.99  0.97  

豪能股份 0.79  0.98  1.00  0.83  0.93  0.99  0.99  

厚普股份 0.71  1.00  1.00  0.99  1.00  0.88  1.00  

华业香料 1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  0.97  0.96  

黄山胶囊 0.99  1.00  0.99  0.94  1.00  1.00  0.76  

吉宏股份 1.00  0.99  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  

吉林碳谷 1.00  1.00  0.88  1.00  1.00  1.00  1.00  

佳先股份 1.00  0.94  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  

江南化工 0.99  0.91  1.00  1.00  1.00  0.94  1.00  

康辰药业 1.00  0.83  1.00  1.00  1.00  0.98  0.70  

兰卫医学 1.00  1.00  1.00  1.00  0.94  0.88  1.00  

力生制药 0.95  0.57  0.56  0.84  0.70  1.00  0.94  
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龙磁科技 1.00  1.00  1.00  1.00  0.96  0.97  0.95  

欧比特 0.95  0.89  0.99  0.65  0.73  0.86  0.95  

欧普康视 1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  0.94  1.00  

瑞鹄模具 1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  0.85  0.92  

山河药辅 1.00  0.99  0.98  0.99  0.99  0.96  1.00  

斯迪克 1.00  1.00  1.00  1.00  0.93  1.00  1.00  

四方达 0.81  1.00  1.00  1.00  0.99  1.00  1.00  

四方科技 1.00  1.00  0.88  0.89  1.00  0.98  1.00  

泰胜风能 0.97  0.94  0.98  1.00  0.94  0.98  0.99  

威派格 1.00  0.97  0.94  0.89  1.00  1.00  1.00  

壹石通 1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  0.97  0.92  

振江股份 1.00  1.00  0.98  1.00  1.00  1.00  1.00  

之江生物 0.94  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  0.80  

中钢天源 0.97  1.00  1.00  0.78  0.95  1.00  1.00  

中海达 1.00  0.46  0.68  0.62  0.76  0.99  0.81  

 

3.2.2 解释变量 

本文选择安徽数字普惠金融指数(𝐷𝐼𝐹𝐼)为解释变量。《北京大学数字普惠金融指数》可

以综合反映各地区的数字金融发展水平，具有相当的可靠性与代表性，在近些年的研究中逐

渐被认可并广泛适合用。由于数字普惠金融指数相对较大，为了使得数据之间的数量级差距

相对缩小，本文将该指数数据除以 100 作为原始数据。安徽的𝐷𝐼𝐹𝐼指数信息如下： 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

DID

F 

33.0

7 

96.6

3 

150.8

3 

180.5

9 

211.2

8 

228.7

8 

271.6

0 

303.8

3 

330.2

9 

350.1

6 

 

3.2.3 中介变量 

为了探究自变量对因变量影响内在的原因，本文设计中介变量进行研究。聂秀华

(2020)
[19]的研究，数字金融可能通过促进企业成长创新水平的提高来促进企业的发展，其拥

有作为中介变量的理论证据。同时，参考谢雪燕和朱晓阳
[21]的研究，本文选定创新水平和企

业的资金融通为中介变量，并分别使用 2015-2021 年申请专利数和筹资活动现金流进行度量

对企业创新水平和资金融通水平进行衡量。为了便于计算，本文对二者都进行取对数的处理。 

需要注意的是，本文使用的企业在规模上相近，使用绝对值进行计算可以代表企业的相

关指标水平。 

3.2.4 控制变量 

为了控制其他因素对中小企业经营效率的影响，使回归的结果更加准确，本文参考童锦
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治等
[23]的做法，引入多个控制变量，分别为：企业年龄、企业规模、总资产利润率、资产负

债率、现金比率和第一大股东持股比例。同时，参考李佳和段舒榕(2022)
[24]的研究，我们认

为数字金融对于不同成长性的企业所产生的影响可能存在不同，这一不同是不能被忽略的，

因此引入企业成长性这一控制变量。变量设计及计算方法展示在表 3.3 中。 

表 3.3 变量定义表 

变量类型 变量名称 变量符号 计算方法 

被解释变

量 
高质量发展效率 

𝐸𝑓𝑓 
DEA-BCC 模型计算 

解释变量 
数字金融发展水

平 

𝐷𝐼𝐷𝐹 
安徽省数字惠普金融指数 

中介变量 
资金融通 𝐹𝑙𝑜𝑤 筹资活动现金流入量的对数 

创新能力 𝑃𝑎𝑡𝑒𝑛𝑡 当年申请专利数的对数值 

控制变量 

企业年龄 𝐴𝑔𝑒 2022 (年)-企业成立年份 (年) 

企业规模 𝑆𝑐𝑎𝑙𝑒 期末总资产的对数值 

总资产利润率 𝑅𝑂𝐴 净利润/平均资产总额
*
100% 

资产负债率 𝐷𝐸𝐵𝑇 总负债/总资产 

企业成长性 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 营业收入增长率 

前十大股东持股

比率 

𝑆𝐻 
前十大股东持股数/企业总股份数 

现金比率 
𝐶𝑎𝑠ℎ (货币资金+交易性金融资产+应收票据)/流

动负债 

3.3 模型设定 

本文认为数字金融对安徽省专精特性企业高质量发展有显著的影响，因此建立如下所示

的基准模型进行验证： 

 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑡 = 𝜃0 + 𝜃𝑖𝐷𝐼𝐷𝐹𝑡 + ∑ 𝜃𝑗

𝑛

𝑗=1
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑗𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 (3) 

式中：i表示不同的企业，t为不同的年份，j为不同的控制变量，𝐸𝑓𝑓𝑖𝑡 表示第i企业在第

t年的高质量发展效率，𝐷𝐼𝐷𝐹𝑡表示第t年安徽省数字金融发展指数，𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑗𝑡为第i个控制变

量在第t年的数值，𝜀𝑖𝑡 为随机扰动项。 

在基准模型的基础上，为了研究数字金融影响专精特新企业高质量发展效率的机制，本

文参考张成芬和朱晓宇
[16]的方法，建立中介效应模型，讨论资金融通和创新能力在数字金融

影响企业发展的路径中的作用，具体模型如下： 

 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝐼𝐷𝐹𝑡 + ∑ 𝛼𝑗

𝑛

𝑗=1
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑗𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 (4) 
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 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝐷𝐹𝑡 + ∑ 𝛽𝑗

𝑛

𝑗=1
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑗𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 (5) 

 𝑃𝑎𝑛𝑡𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐷𝐼𝐷𝐹𝑡 + ∑ 𝛾𝑗

𝑛

𝑗=1
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑗𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 (6) 

 
𝐸𝑓𝑓𝑖𝑡 = 𝜃0 + 𝜃1𝐷𝐼𝐷𝐹𝑡 + 𝜃2𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝜃3𝑃𝑎𝑛𝑡𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + ∑ 𝜃𝑗

𝑛

𝑗=1
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑗𝑡

+ 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

(7) 

在(3)式中，𝛼1 衡量数字金融对专精特新企业高质量发展效率的影响；在(4)式中，𝛽1 

衡量了数字金融对企业筹资活动的影响；在(5)式中，𝛾1 衡量了数字金融对企业创新能力的

影响；在(6)式中，𝜃1 衡量了数字金融对专精特新企业高质量发展的直接效应。𝜃2 × 𝛽1 + 𝜃3 ×

𝛾1衡量了数字金融对专精特新企业高质量发展的中介效应。同同时利用中介效应模型的原理，

若𝛼1、𝛽1、𝛾1、𝜃2、𝜃3均显著，且𝜃2 × 𝛽1 + 𝜃3 × 𝛾1与𝛼1 符号相同，则表明存在中介效应，

如果符号不同则存遮掩效应。 

3.4 安徽专精特新企业高质量发展效率分析 

利用设计的 DEA 模型指标体系，本文计算了安徽省专精特新企业在 2015-2021 年静态

DEA 效率的均值，在图 3.1 中每一年从左至右分别为纯技术效率、规模效率和综合效率。

纯技术效率代表的是技术的提升，即以数字金融、工艺改进等为代表的生产效率的提升；规

模效率则代表了物料、机器、产房等投入的增多。从总体来看，企业综合效率保持在较高水

平主要依靠始终处于高位的规模效率，纯技术效率的相对低下是企业发展的“短板”，而数

字金融等高科技手段的引入可以对这一问题的解决提供有效的思路。 

 

图 3.1  安徽专精特新企业 2015-2021 静态 DEA 效率变化 

从趋势的角度可以发现，三种效率在更远的几年中都保持上升趋势，但进步并不显著。 

在此基础上本文对 DEA 有效比例等进行了计算，计算结果如图 3.2 所示，每一年从左

至右分别为纯技术效率有效比率、规模递增比率、规模效率有效比率和综合效率有效比率。 
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图 3.2  安徽专精特新企业 2015-2021 DEA 有效比率 

相比于其他机构，纯技术效率有效比率相对较高，综合效率有效比率在近些年保持着上

升态势，但在 2021 年发生了下滑——在这一年纯技术效率有效比率反倒继续上升，综合效

率有效比率的下降应该归咎于规模效率有效比率的下滑，这可能提醒我们在面临重大风险冲

击时，规模带来的优势可能会丧失，导致企业经营出现问题，而更多依靠技术或许是解决这

个问题的方向。 

在进行静态 DEA 分析后，本文利用 Malmquist 指数对安徽省专精特新企业在 2015-2021

年的高质量发展效率进行动态分析。根据原理，Malmquist 全要素生产率指数可以分解为技

术效率变化指数以及技术进步指数，技术效率变化指数又可分解为纯技术效率变化指数和规

模效率变化指数。计算结果如表 3.3 所示。 

表 3.3  2015-2021 年安徽专精特新企业动态 DEA 效率结果 

年份 
技术效率 

变化指数 

技术进步 

指数 

纯技术效率 

变化指数 

规模效率 

变化指数 

全要素 

生产率指数 

2015-2016 1.012 0.981 1.078 0.939  0.993  

2016-2017 1.028 1.005 1.017 1.011  1.033  

2017-2018 1.035 0.998 0.988 1.048  1.033  

2018-2019 1.032 1.018 1.021 1.011  1.051  

2019-2020 0.971 0.986 0.992 0.979  0.957  

2020-2021 1.039 1.017 1.044 0.995  1.057  

均值 1.020  1.001  1.023  0.997  1.021  

从表 3.3 中可以看出，样本期间内，专精特新企业高质量发展的指数均值除规模效率变

化指数以外均处于上升态势，在 2019-2020 年所有的指数都发生了不同程度下降。对全要素

生产率指数分解后发现，安徽专精特新企业发展效率的提升主要是由于技术效率的增长所带

来的，而技术进步带来的影响非常有限，这与静态部分的分析一致。进一步分解技术效率变

化指数，可以看出规模效率的变化对于技术效率的变化有负面影响，纯技术效率变化对此则

有很大的促进作用。 
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4 实证检验及结果分析 

4.1 基准回归 

为了验证模型的适用性，本文对模型进行了两次回归。第一次回归不加入任何控制变量，

直接利用被解释变量和解释变量进行回归；第二次回归加入控制变量进行回归，并利用逐步

减少变量方法进行筛选，最后的回归结果如表 4.1 所示。 

表 4.1  回归结果 

变量 𝑬𝒇𝒇(𝟏) 𝑬𝒇𝒇(𝟐) 

𝐷𝐼𝐷𝐹 0.0024
**
 0.0264

***
 

𝑆𝑐𝑎𝑙𝑒  -0.0800
***
 

𝑅𝑂𝐴  0.0018
**
 

𝐷𝐸𝐵𝑇  0.0016
***
 

常数项 0.9469
**
 1.5367

***
 

𝑅2 0.0254 0.2087 

注：
***
、

**
、

*
分别代表在 1%、5%和 10%的水平上显著 

根据𝐸𝑓𝑓(1)的回归结果，数字金融发展指数与企业经营效率显著正相关，这证明了数字

金融对专精特新企业的高质量发展有显著的提升作用；而在对𝐸𝑓𝑓(2)加入控制变量之后，数

字金融发展指数的回归系数显著上升，这验证了本文控制变量选择的有效性。基准回归基本

验证了在模型建立时的基准假设，但完全验证其有效性仍需进一步研究。 

4.2 异质性分析 

如前所述，本文认为数字金融对不同成长性企业影响的差异性不可忽视，为了验证这一

点，本文以企业成长性指标中的中位数为标准将样本划分为低成长性组和高成长性组，每一

组分别有 17 家企业。分别对每一部分进行回归，并利用逐步减少变量方法对控制变量进行

筛选，回归结果如表 4.2 所示： 

表 4.2 异质性分析结果 

变量 𝐸𝑓𝑓(𝑙𝑜𝑤) 𝐸𝑓𝑓(ℎ𝑖𝑔ℎ) 

𝐷𝐼𝐷𝐹 0.0227
***
 0.0295

***
 

𝑆𝑐𝑎𝑙𝑒 -0.0620
***
 -0.0310

***
 

𝑅𝑂𝐴 0.0111
**
 0.0504

**
 

𝐷𝐸𝐵𝑇 0.0078
***
 0.0196

***
 

常数项 1.7762
***
 0.5147

***
 

𝑅2 0.3421 0.2587 

注：
***
、

**
、

*
分别代表在 1%、5%和 10%的水平上显著 
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对比两组回归结果显示，不同成长性企业的组间系数的差异较大，这代表了数字金融对

不同成长性企业的影响具有差异性，数字金融对低成长性企业的作用小于高成长性企业组，

这可能与高成长性企业拥有更多人才、资金以及配套的设备等，能更好地利用数字金融等高

科技手段对企业生产、融资和内控进行改善有关。值得注意的是，高成长性企业组的𝑅2要明

显大于低成长性企业组的，这符合高成长性企业生产经营环境更为复杂的特点，更多的因素

会对它们的生产和经营效率产生影响。 

4.3 作用机制分析——基于中介变量的分析 

为了探寻数字金融对专精特新企业的影响路径和作用机制，根据基于中介效应的模型设

定，本文设计了四次回归进行验证。通过基准回归中以及本部分所进行的第一次回归，证明

了数字金融显著提升了专精特新企业高质量发展效率；第二次回归是利用中间变量筹资活动

现金流对𝐷𝐼𝐷𝐹和控制变量进行回归；第三次回归是利用中间变量企业当年申请专利对𝐷𝐼𝐷𝐹

和控制变量进行回归；第四次回归是用企业高质量发展效率对两个中介变量、𝐷𝐼𝐷𝐹和控制

变量进行回归。回归的方式仍然是使用逐步减少变量的方法，回归结果如表 4.3 所示。 

表 4.3 中介变量回归结果 

变量 𝑬𝒇𝒇(𝟑) 𝑭𝒍𝒐𝒘(𝟒) 𝑷𝒂𝒕𝒆𝒏𝒕(𝟓) 𝑬𝒇𝒇(𝟔) 

𝐹𝑙𝑜𝑤    0.2245
**
 

𝑃𝑎𝑡𝑒𝑛𝑡    0.0362
**
 

𝐷𝐼𝐷𝐹 0.0264
**
 0.0211

**
 0.1951

***
 0.0222

*
 

𝐴𝑔𝑒  -0.0316
***
   

𝑆𝑐𝑎𝑙𝑒 -0.0800
***
 0.8753

***
  -0.0814

***
 

𝑅𝑂𝐴 0.0018
**
  0.0106

**
 0.0017

*
 

𝐷𝐸𝐵𝑇 0.0016
***
 0.0137

***
  0.0016

***
 

𝐶𝑎𝑠ℎ   -0.0005
**
  

𝑆𝐻   -0.5080
**
  

常数项 1.5367
***
 0.3169

***
 0.6750

***
 1.5419

***
 

𝑅2 0.2087 0.6293 0.3822 0.2223 

注：
***
、

**
、

*
分别代表在 1%、5%和 10%的水平上显著 

从对两个中介变量(𝐹𝑙𝑜𝑤与𝑃𝑎𝑡𝑒𝑛𝑡)的回归中，可以看出数字金融的发展对于企业创新

和企业筹资都有很显著的正向作用，表明数字金融促进了企业创新与企业筹资，为专精特新

企业高质量发展效率的提高创造了条件。在对本部分第一次回归(𝐸𝑓𝑓(3))和第四次回归

(𝐸𝑓𝑓(6))进行对比分析，可以发现𝛼1、𝛽1、𝛾1、𝜃2、𝜃3 在 5%水平上均显著，且𝐷𝐼𝐷𝐹(3)的

系数为 0.0222，其小于𝐷𝐼𝐷𝐹(6)的系数 0.0264，这表明存在部分中介效应。可以认为，数

字金融的发展促进了中小企业的筹资能力的提升和创新能力的提升，进一步改善了经营效率。

综上所述，我们可以认为，存在“数字金融-企业融资水平上升-企业经营效率提升”和“数
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字金融-企业创新效率提升-企业经营效率提升”两条影响路径，但这些影响只是部分的，并

不是全部的路径。 

4.4 稳健性检验 

本文采用四种方式进行稳健性检验。第一种为调整样本期限，在之前的回归中采用的数

据为 2015-2021 年的数据，在检验中采用 2016-2020 的数据进行回归；第二种采用随机选择

样本的方法，选取 75%的样本进行回归；第三种参考了杨望等
[25]的做法更换被解释变量，采

用纯技术效率作为专精特新企业高质量发展效率进行回归，即采用 CCR 模型对被解释变量

进行测算；第四种采用随机森林方法进行回归，做出简单的解释。四种方法最终的结果如表

4.4 所示。 

表 4.4 稳健性结果检验 

变量 
方法 1 方法 2 方法 3 方法 4 

TE TE PTE TE 

DIDF 0.0241
***
 0.0203

**
 0.0256

***
 0.89 

注 1：
***
、

**
、

*
分别代表在 1%、5%和 10%的水平上显著 

注 2：方法 4 的稳健性指标为变量相对重要性，是一种最大为一的正向指标 

在方法 1-3 中，数字金融的系数均显著大于 0，结果与基准回归一致，而方法 4 中变量

的相对重要性达到了 89%，这都显示了基准回归的稳健性，代表了数字金融的发展对安徽省

专精特新企业的发展有着显著的促进作用。 

5 结论与政策建议 

安徽专精特新企业在 2015-2021 年的静态发展效率与动态发展效率都总体都在不断提

高，说明在 2015-2021 年安徽省专精特新企业的发展处于上升趋势。尽管 2020 年的新冠疫

情给其发展带来了相当的负面影响，但是在 2021 年，安徽专精特新企业的发展迅速得到了

恢复，并继续保持着上升的势头。通过分析，我们发现，安徽省数字金融水平每提升一个单

位，能够使安徽专精特新企业高质量发展效率提升 0.0264 个单位，说明数字金融能够促进

专精特新企业的高质量发展。 

在异质性方面，数字金融对于成长性高的企业 DIDF 回归系数成长性低的企业 DIDF 回

归系数的 1.38 倍，表明数字金融对于高成长性的专精特新企业高质量发展的促进作用更强。

同时，中介效应检验发现，核心解释变量均在 5%水平上显著，计算出数字金融促进安徽专

精特新企业高质量发展的总效应中企业创新能力以及筹资能力作为中介效应的贡献为

44.7%，也即，数字金融能够通过提高企业创新能力以及筹资能力来促进专精特新企业的高

质量发展。 

针对研究发现，本文提出以下对策建议。 

第一，加快安徽省数字金融的建设与发展。数字金融的发展对于安徽专精特新企业的高



41 

 

质量发展有着极其重要的作用，数字金融不仅直接对安徽专精特新企业的高质量发展有着直

接作用，还通过提升创新能力与筹资能力这个中介效应间接的促进其高质量发展。数字金融

的发展需要强有力的政策支持以及良好的金融生态环境，安徽省可以立足本省实际制定数字

金融发展规划来加强本省数字金融发展的顶层设计，并可通过出台相关支持及激励政策为数

字金融健康发展提供保障，同时，还应加强本省的数字金融基础设施建设，以此提升数字金

融在本省的推广及发展效率。 

第二，结合专精特新企业成长性的不同，给予相应的数字金融支持服务措施。对于高成

长性的专精特新企业，由于企业的发展十分迅速，对数字金融服务方面的需求也越来越高，

其能够充分的利用数字金融服务所带来的优势，最大程度地挖掘数字金融赋能企业创新能力

与筹资能力的潜力。对于低成长性的专精特新企业，可以适当的将其过度的数字金融服务资

源转移到高成长性的企业中，以最大程度地发挥该资源的价值。 

第三，积极推行改革创新，加强企业创新能力的建设，促进对数字金融促进安徽专精特

新企业高质量发展正向效应的吸收。创新是企业发展的动力和永恒主题，各个企业要加强对

于创新人才以及创新意识的培养，加大科技创新的投入比例，围绕产业链部署创新链，围绕

创新链布局产业链；同时，政府应加强对于企业推行创业改革的支持，推行更为灵活、更具

创新性、更接地气的创新激励政策措施，完善加速科技成果转化的制度和环境，增强政策的

穿透力，让企业改革创新更好地推广下去。 

第四，拓宽企业的多样化融资渠道，高效率且高质量地满足企业的融资需求，充分吸收

数字金融促进专精特新企业高质量发展的正向效应。企业融资约束一直是限制企业发展的一

大常见问题，银行等金融机构也应在能够控制好风险的基础上积极对这些需求资金的企业积

极放贷，满足其发展的需求。此外，企业不仅可以从银行等金融机构借款获得资金，还可以

通过发行债券以及股票在资本市场上筹资，加强资本市场的建设对于企业融资约束的缓解也

极其重要，要建立成熟的多层次资本市场体系，提升直接融资比例，通过资本市场促进创新，

让融资约束不再成为企业发展的制约因素。 
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附件 1： 

表 1 样本企业表 

编号 企业名称 编号 企业名称 

1 安徽凤凰 18 兰卫医学 

2 铂科新材 19 力生制药 

3 博创科技 20 龙磁科技 

4 大地熊 21 欧比特 

5 东宝生物 22 欧普康视 

6 福达股份 23 瑞鹄模具 

7 工大高科 24 山河药辅 

8 广大特材 25 斯迪克 

9 豪能股份 26 四方达 

10 厚普股份 27 四方科技 

11 华业香料 28 泰胜风能 

12 黄山胶囊 29 威派格 

13 吉宏股份 30 壹石通 

14 吉林碳谷 31 振江股份 

15 佳先股份 32 之江生物 

16 江南化工 33 中钢天源 

17 康辰药业 34 中海达 

 

 


