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金融科技如何影响企业创新?
———来自中国上市公司的证据

刘长庚　 李琪辉　 张松彪　 王宇航∗

　 　 摘要: 基于数字经济背景ꎬ本文从“量质”双重视角探讨了金融科技与企业创

新之间的关联ꎮ 研究结果表明ꎬ金融科技实现了企业创新的“增量提质”ꎬ并产生较

长时间序列上边际递减的动态叠加效应ꎮ 金融科技能够精准识别优质创新型企

业ꎬ并通过缓解融资难和融资贵问题、提升企业商业信用价值以及改善流动性限制

等机理对企业创新体系发挥作用ꎮ 企业过度金融化和代理问题削弱了金融科技对

企业创新的驱动效果ꎬ而对处于竞争激烈的市场环境和财务绩效欠佳的企业而言ꎬ
金融科技对企业创新的作用更为突出ꎮ 进一步将金融科技嵌入企业生命周期动态

演变轨迹中ꎬ发现金融科技具有激发成长期和成熟期企业技术创新潜力的“靶向

性”功能ꎮ 因此ꎬ持续推进金融科技的发展ꎬ将有助于高效推进我国技术进步和产

业升级ꎬ实现经济高质量发展ꎮ
关键词: 数字经济ꎻ金融科技ꎻ企业创新ꎻ精准识别

中图分类号: Ｆ１２４

一、引言

企业是创新的主体ꎬ是推动创新创造的主力军ꎮ 强化企业创新主体地位ꎬ促进各类创新

要素向企业集聚ꎬ是实现我国经济高质量发展的关键ꎮ ２０２１ 年 １２ 月 ６ 日召开的中共中央政

治局会议和 ２０２１ 年 １２ 月 １０ 日闭幕的中央经济工作会议均重点提到了“强化企业创新的主

体地位”ꎮ 然而ꎬ企业创新的项目资金需求大、不确定性高(Ｈａｌｌꎬ２００２)ꎬ固有的信息不对称

性还会诱发逆向选择和道德风险等问题(Ｂｅｒｇｅｒ ａｎｄ Ｕｄｅｌｌꎬ１９９０)ꎬ使得企业创新活动面临严

重的外部融资难题(鞠晓生等ꎬ２０１３)ꎬ极大地限制了企业创新能力ꎮ 因此ꎬ如何创新金融服

务工具ꎬ进一步提升金融对企业创新资金支持的规模和效率ꎬ就成为了当下政府与学术界共

同关注的焦点问题ꎮ
金融科技的发展ꎬ以及由此带来的金融服务模式革新和效率提升ꎬ为破解企业创新的融
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资难题提供了可能ꎮ 金融科技是信息化技术与金融有机融合的产物ꎬ是对金融机构、市场、
服务供给等产生重大影响的全新业务模式ꎮ 一方面ꎬ金融科技具备强大的信息甄别能力ꎬ能
够有效地解决企业创新过程中资金需求的信息不对称问题ꎬ为真正具备创新潜力和实力的

企业提供金融支持ꎮ 另一方面ꎬ金融科技具备强大的融资能力和综合服务能力ꎬ能够更好地

匹配企业创新过程中的长期和短期资金需求ꎬ为企业创新营造良好的金融生态ꎮ «中华人民

共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 ２０３５ 年远景目标纲要»中明确提出ꎬ要“构
建金融有效支持实体经济的体制机制ꎬ提升金融科技水平”ꎮ 从我国金融科技发展的历程来

看ꎬ先后经历了金融业务电子化、渠道网络化和服务智能化等三个阶段①ꎮ 现阶段ꎬ随着 ５Ｇ
网络的普及ꎬ以区块链、人工智能、物联网等为代表的新一代信息化技术正逐渐渗透到金融

众多细分领域ꎬ金融科技对我国企业创新的影响将越来越大ꎮ 基于此ꎬ在当前经济转向高质

量发展和金融科技方兴未艾的大背景下ꎬ研究金融科技如何影响企业创新ꎬ具有重要的理论

意义和实际意义ꎮ
本文可能的边际贡献主要体现在:现有文献较少研究金融科技与企业创新之间的关系ꎬ

本文基于金融科技视角探讨了金融发展对企业创新的促进作用ꎬ将宏观金融环境通过金融

科技的技术溢出效应与微观经济主体创新体系相连接ꎬ拓宽了研究边界ꎬ丰富了相关影响路

径ꎮ
本文后续结构安排如下:第二部分进行文献梳理以及提出假说ꎻ第三部分为数据与变量

定义ꎻ第四部分为实证模型构建与结果分析ꎻ第五部分进行金融科技赋能分析与作用机理检

验ꎻ第六部分进行了异质性分析ꎻ最后是本文的结论ꎮ

二、文献梳理与假说提出

(一)文献梳理

１.金融科技

伴随数字经济的快速发展ꎬ以数据为生产要素的数字革命颠覆了传统商品经济的诸多

领域ꎮ 人工智能、区块链、大数据等新兴技术的发展ꎬ驱动着金融创新催生出不同于传统金

融业务的泛金融新业态(杨东ꎬ２０１８)ꎬ使得金融行业生产函数被全新构造ꎬ对传统金融生态

格局产生颠覆性影响(Ｌｅｅ ａｎｄ Ｓｈｉｎꎬ２０１８)ꎮ
一方面ꎬ金融科技基于科技赋能金融的理论逻辑推动着金融行业的深刻变革ꎮ 另一方

面ꎬ金融科技衍生出的新技术契合于新的发展需求ꎬ进而形成正反馈机制ꎮ 近年来ꎬ互联网

企业纷纷涉足金融科技领域ꎬ头部金融机构也相继成立金融科技子公司ꎬ使得金融科技得到

长足发展ꎮ 金融科技的发展重塑了当下金融和经济体系生态(杨松令等ꎬ２０２１)ꎬ这也引发国

内学者探索金融科技与不同主体之间的联系ꎬ多数文献主要从微观企业视角出发ꎬ探究金融

科技对银行负债结构、企业杠杆水平、创新以及全要素生产率的影响(邱晗等ꎬ２０１８ꎻ李春涛

等ꎬ２０２０ꎻ宋敏等ꎬ２０２１)ꎮ
虽然金融科技创新了金融业务模式ꎬ但其仍立足于金融本质ꎬ金融服务的功能及风险等

根本属性并未发生改变ꎮ 因此ꎬ关于金融科技风险监管的研究也受到学者们的诸多关注ꎮ
杨东(２０１８)认为ꎬ金融科技的发展在某种程度上可能造成业务风险外溢ꎬ带来金融风险的质

１３
①该划分标准来自中国人民银行发布的«金融科技(ＦｉｎＴｅｃｈ)发展规划(２０１９—２０２１ 年)»ꎮ
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变ꎮ 同时ꎬ在数字经济背景下ꎬ微观主体之间业务交叉渗透、服务形态虚拟化和业态边界模

糊化等一系列风险将更具隐蔽性、关联性和突发性ꎬ对金融风险的监管提出了更高的要求ꎮ
因此ꎬ监管层面上应注重穿透式和全链条式监管ꎬ厘清技术创新表象下的金融业态实质ꎬ动
态调整监管理念与模式以应对金融科技的变化至关重要ꎮ

２.企业创新

技术创新是经济高质量发展的源头活水ꎮ 尽管过去依靠人口红利、资源消耗的方式创

造了持续几十年的中国式“经济增长奇迹”ꎬ然而随着人口老龄化加剧、环境恶化和西方国家

的科技封锁ꎬ传统粗放的经济发展模式已经无法继续维系此类增长ꎮ 因此ꎬ通过技术创新ꎬ
推动产业升级ꎬ进而实现向高质量发展模式转变的要求变得更加迫切ꎮ 但企业技术创新具

有长期性和高风险性等特征(Ｈａｌｌꎬ２００２)ꎬ如何实现研发支出稳定投入ꎬ以提升企业创新水

平和能力是国内外学者长期关注的热点问题ꎮ
近些年来ꎬ关于影响企业技术创新相关因素的研究十分丰富ꎮ 在宏观层次上ꎬ众多学者

从国家财政政策、法律制度、经济政策不确定性等(党力等ꎬ２０１５ꎻ顾夏铭等ꎬ２０１８ꎻ陈强远等ꎬ
２０２０)视角对企业创新的影响进行探讨ꎮ 在微观视角上ꎬ相关研究涉及到企业杠杆、薪酬差

距和政企关系等(孔东民等ꎬ２０１７ꎻ于文超ꎬ２０１９ꎻ张杰等ꎬ２０２０)ꎮ 从文献梳理过程中可以发

现ꎬ企业利用自身资源禀赋进行创新活动的同时需要良好的制度环境、要素供给等支撑体

系ꎮ 而金融作为企业创新环境的重要组成部分ꎬ对于企业创新活动具有重要影响ꎮ 研究发

现ꎬ高效的金融环境能够促进企业进行创新活动ꎬ尤其对外部金融依赖程度较高行业的作用

更加突出(Ｈｓｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４)ꎮ 可见ꎬ金融发展是影响企业创新的重要方面ꎮ
３.金融科技与企业创新

金融扩张能够助推经济增长ꎬ该结论已经得到诸多学者论证(Ｒａｊａｎ ａｎｄ Ｚｉｎｇａｌｅｓꎬ１９９８)ꎮ
然而从宏观上可能囿于样本规模、存在难以克服的内生性问题进而导致金融扩张与经济增长

之间的关系识别有误(Ｋａｒｌａｎ ａｎｄ Ｍｏｒｄｕｃｈꎬ２０１０)ꎮ 因此遵循上述思路ꎬ不少国内外学者开始将

样本细分至企业层面探讨金融扩张和发展与企业创新之间的关联ꎮ 例如ꎬＭｉｎａ 等(２０１３)利用

英美两国数据为资本市场的发展与企业层面创新之间的联系提供了证据ꎮ 钟腾和汪昌云

(２０１７)从中国地区银行业规模、市场化等维度探讨金融发展与企业创新的关系ꎮ 需要承认的

一点是ꎬ以银行部门为主导的中国金融体系仍然存在诸多不足(陈斌开、林毅夫ꎬ２０１２)ꎬ传统金

融服务长期有效供给不足的问题制约了经济结构转型升级ꎬ这也为金融科技实现跨越式发展

提供了空间ꎮ 一方面ꎬ金融科技的发展不仅提升了金融服务的覆盖面ꎬ大幅度降低服务、运营

等成本ꎬ能有效地集中金融资源并转化成高效率供给ꎬ拓宽企业融资渠道与方式ꎬ而且能够通

过纠正传统金融中“属性”“领域”等错配问题ꎬ释放商业空间ꎬ为企业开展创新活动提供巨大机

遇(唐松等ꎬ２０２０)ꎮ 另一方面ꎬ依托于信息技术的金融科技拓宽了风险评估的来源、增强了信

用定价能力等众多方面ꎬ对传统的金融生态格局产生倾覆性创新ꎮ
当前中国金融科技类企业主要分为两类ꎬ一类侧重向金融等行业提供技术服务ꎬ包括软

件、数据收集、技术支持和 ＩＴ 设备等ꎬ另一类则倾向针对传统银行难以顾及的市场提供金融

服务ꎮ 金融科技类企业基于信息技术的比较优势能够在较大程度上缓解企业之间的信息不

对称问题ꎮ 企业所拥有的金融科技水平要想发挥规模经济、技术优势的积极效应ꎬ需要在前

期进行大量人力和巨额资本投入ꎬ这也使得绝大部分企业是通过与金融科技类企业合作的

方式来获取相关数据和技术支持(宋敏等ꎬ２０２１)ꎮ 因而ꎬ金融科技主要通过技术溢出效应ꎬ
２３
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优化传统金融环境ꎬ进而影响企业的创新行为ꎮ
通过梳理已有文献ꎬ可以发现金融科技与企业创新之间存在着明显的逻辑交点ꎬ金融科

技发展ꎬ将成为金融促进企业创新的充分条件ꎮ 但较少文献关注二者之间的直接联系ꎬ原因

可能在于ꎬ金融科技仍处于初级阶段ꎬ对金融科技合理测度尚存争议ꎮ 同时ꎬ关于金融科技

影响企业技术创新的切入路径不清晰ꎮ 因此ꎬ本文尝试从金融科技技术溢出这一视角切入

到二者动态联系中ꎬ深入探讨金融科技对企业创新体系的影响以及如何影响等问题ꎬ进一步

拓宽相关研究边界ꎬ丰富已有文献ꎮ
(二)金融科技影响企业创新的路径阐述

金融科技的底层逻辑在于助力经济主体解决信息不对称问题ꎬ以实现跨时空的资金融

通ꎮ 该问题的解决ꎬ对提升金融供给广度和深度所产生的驱动创新效应大有裨益ꎮ 相较于

传统金融业信息获取面低、数据分析缺乏准确性等痛点ꎬ金融科技类企业能够通过构建“金
融＋生产”场景融合的方式ꎬ主动获取相关数据ꎮ 同时利用经济主体海量数据ꎬ将借贷、履约

信息等“强金融属性”数据拓宽至社保、司法诉讼、能源消耗等“弱金融属性”数据ꎬ进一步结

合算法和模型迭代进行数据处理并分析解决信息流割裂问题ꎬ从单一维度上升至多维度综

合评价企业信用水平ꎮ 企业商业信用是企业之间进行正常交易的立足点ꎬ部分国家中商业

信用的使用甚至远远超过从银行所获取的融资额ꎬ其对国民经济的支撑作用ꎬ尤其在金融市

场不够健全的发展中国家更加突出(Ａｌｌｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００５)ꎮ 同时商业信用的价值不仅纯粹体现

在应付账款额度上ꎬ还是信贷额度的重要来源ꎮ 金融科技通过技术溢出效应能够使市场上

信息变得透明ꎬ并缓解信息不对称问题ꎮ 同一区域内的金融科技类企业越多ꎬ技术溢出效应

越明显ꎬ信息面通透性的提升能够提高企业的商业信用价值ꎬ减少优质创新型企业被资本市

场“敲竹杠”行为ꎬ进而获得更有效的信用支持ꎬ为企业进行创新活动提供零成本资金ꎬ并且

降低资金链断裂风险ꎮ 基于以上阐述ꎬ本文提出:
假说 １:金融科技发展能够通过提升企业商业信用价值以促进企业创新ꎮ
金融科技通过规模经济能够在较大程度上降低交易成本ꎮ 虽然前期投入资本巨大ꎬ一

旦开放式模块化服务、量化投资等规模效应形成ꎬ其边际成本将趋向于零ꎮ 从金融科技应用

于信贷全链条视角上看ꎬ利用知识图谱、人工智能化、神经网络等前沿技术涵盖贷前授信评

价、贷中监控、贷后评估ꎬ这一方面极大降低了该信贷领域内金融科技类企业的沉没成本ꎬ进
而实现提质增效ꎮ 同时银行业能够利用外包智能化操作方式避免人工干预ꎬ降低信贷过程

中寻租空间带来的额外融资成本(李春涛等ꎬ２０２０)ꎮ 金融科技通过技术溢出效应使得市场

上的信息变得透明ꎬ降低了银行业对那些抵押品稀缺和没有信贷历史的科技型企业进行信

息收集的难度和成本ꎮ 随着金融科技类企业不断涌现ꎬ金融市场的激烈竞争会使得成本红

利转移至实体端ꎬ减轻微观主体财务负担ꎬ以便其利用更多内部经济资源支持创新活动ꎮ 基

于以上阐述ꎬ本文提出:
假说 ２:金融科技发展能够通过降低企业融资成本以促进企业创新ꎮ
保持资产的流动性是企业技术创新、持续经营的关键ꎮ 基于内源融资视角ꎬ在外部冲击

下ꎬ企业技术创新可能因资金链断裂和较高的调整成本而中止(鞠晓生等ꎬ２０１３)ꎮ 因此ꎬ如
何保证在研发过程中保持稳健的资金流以降低调整成本至关重要ꎮ 从资金“蓄水池”维度出

发ꎬ企业持有流动性资产能够将其作为风险平滑手段ꎬ其较低的变现成本在很大程度上降低

了高昂的调整成本ꎮ 面对长期性、不确定性强的技术创新ꎬ良好的资产流动性能够提高企业
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开展创新活动的意愿ꎮ 一方面金融科技类企业能够利用大数据等技术手段快速搜寻买方ꎬ
助力企业提升资产的变现速度ꎬ同时量化投资等金融科技技术极大提升了企业金融类资产

投资的便利程度ꎬ这些都显著增加了企业对较高收益的流动性资产的持有意愿ꎬ企业资产的

流动性相应得到提升ꎮ 另一方面金融科技通过技术溢出效应能够带来企业信用额度的提

升ꎬ流动性资金的“即需即获性”和“可获性”渠道的增加ꎬ降低了资金链断裂风险的可能性ꎬ
缓解了企业面临的融资约束ꎮ 企业资产端流动性限制的改善能够更大程度上激发企业开展

创新活动的主动性ꎮ 基于以上阐述ꎬ本文提出:
假说 ３:金融科技发展能够通过改善企业流动性限制促进企业创新ꎮ

三、数据与变量定义

(一)数据来源与处理

本文选取 ２０１１—２０１７ 年中国上市公司样本作为研究数据集ꎮ 上市公司财务数据、基本

情况、研发情况、专利申请及引用数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库、ＷＩＮＤ 数据库和国家知识产权

局ꎻ地区变量ꎬ诸如金融发展、经济增长、产业结构和城镇化率等数据均来源于 ２０１１—２０１７
年«中国城市统计年鉴»ꎻ同时利用地级市层面金融科技企业数量刻画当地金融科技发展水

平ꎬ数据来源于“天眼查”网站ꎮ
参照一般做法ꎬ本文剔除了金融行业、资不抵债、挂牌 ＳＴ、退市以及部分主要变量数据

缺失的企业样本ꎬ并且进一步对主要连续型变量进行 １％水平上的缩尾处理ꎬ最终得到

１３ ５２１个有效观测值的企业面板数据ꎮ
(二)变量定义

１.被解释变量

为了解决部分学者对国内专利申请存在“泡沫化”质疑的问题ꎬ本文选择从企业专利申

请数和专利引用数两个维度上分别衡量企业创新数量与企业创新质量来进行实证检验ꎮ
２.解释变量

已有研究关于金融科技的测度主要包括:李春涛等(２０２０)利用百度新闻的高级搜索功

能检索金融科技关键词的方法ꎬ构建地区金融科技发展水平指标体系ꎬ讨论了金融科技对新

三板上市企业创新的影响ꎮ 邱晗等(２０１８)采用北京大学数字普惠金融指数作为地区金融科

技发展水平的代理变量ꎬ研究了金融科技对金融市场竞争效应的影响ꎮ 上述指标构建难以

避免词库囊括偏差、媒体宣传差异以及概念更迭等问题ꎬ以致无法实际反映地区金融科技发

展水平ꎬ而且北京大学数字普惠金融指数是利用支付宝平台的个人用户交易数据所编制的

指数ꎬ使用该指数作为金融科技的代理指标ꎬ难以全面科学地测度地区金融科技的发展水

平ꎮ 如何深入刻画金融科技发展水平是本文实证研究的基础ꎮ 在金融严监管和实体企业去

杠杆背景下ꎬ互联网金融企业逐渐由类金融机构向金融科技机构转型ꎮ 其中ꎬ除头部型金融

机构成立金融科技类子公司外ꎬ大部分金融行业企业在成本收益权衡下更偏向于选择与金

融科技类企业合作ꎮ 可见ꎬ区域内金融科技类企业数量的大小能够较为全面、直接地反映当

地金融科技发展水平与覆盖广度ꎮ 同时ꎬ金融科技发展所营造的整体金融环境ꎬ通过技术溢

出效应与微观企业相连接ꎬ进而促进企业创新的逻辑也是本文分析主要思路ꎮ 因此ꎬ本文借

鉴宋敏等(２０２１)的方法利用地级市金融科技类企业数量对该区域金融科技发展水平予以测

度具有合理性ꎮ
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基于全球金融稳定理事会对金融科技的定义ꎬ利用“天眼查”网址搜索金融科技关键技

术字符ꎬ剔除相关经营时间低于一年以及经营异常的企业样本ꎬ筛选保留近 ５０ 万条金融科

技企业数据ꎬ然后利用正则匹配ꎬ成功匹配了新兴技术如人工智能、金融科技等应用于金融

领域的样本数据ꎬ最终得到地级市层面金融科技企业数量的面板数据ꎬ并以此作为本文区域

金融科技发展水平的代理变量ꎮ
３.控制变量

按照一般文献做法ꎬ本文在实证模型中控制了企业规模、企业年龄、企业性质、资产结

构、企业成长性、股权集中度、独立董事比例、资产收益、现金流量等带来的影响ꎮ 同时ꎬ为兼

顾解释变量的构造方式ꎬ本文进一步控制了地区的金融发展水平、经济增长、人口增长率、科
技教育支出水平以及外商投资水平等变量ꎮ

表 １ 报告了主要变量定义和描述性统计结果ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量定义和描述性统计
变量 变量名 变量定义 标准差 最小值 最大值

ｌｎＰＡＴ 企业创新数量 ｌｎ(企业当年专利申请数＋１) ２.０６ ０ ７.０１
ｌｎＱＵＯ 企业创新质量 ｌｎ(企业当年专利被引用数＋１) １.６６ ０ ６.５５
ＦＩＮＴ 金融科技水平 ｌｎ(地级市金融科技企业数量＋１) ２.０６ ０ ９.１４
Ｉｎｄ 独立董事比例 独立董事人数占董事会人数比值 ０.０５ ０.３３ ０.５７
Ｆｉｒ 股权集中度 第一大股东持股比例(％) １４.９８ ８.６０ ７５.１０
Ｐｏｅ 企业性质 国有企业＝ １ꎻ民营企业＝ ０ ０.５０ ０ １
Ｒｏａ 资产收益 年末净利润与年末总资产比值 ０.０５ －０.１２ ０.１９
Ａｇｅ 企业年龄 企业上市年限 ６.５３ １ ２５
Ｌｅｖ 资产结构 年末负债与年末总资产比值 ０.２１ ０.０５ ０.８８
Ｓｉｚｅ 企业规模 ｌｎ(企业年末总资产) １.２８ １９.７３ ２６.０５
Ｃａｓｈ 现金流量 经营活动现金流与年末资产比值 ０.０７ －０.１６ ０.２４
Ｇｒｏｗ 企业成长性 营业收入增长率 ０.５１ －０.４９ ３.７１
Ｆｉｎｃ 地区金融发展水平 地区金融机构贷款余额与 ＧＤＰ 比值 ０.０４ ０.０３ ０.１７
Ｅｃｏｎ 经济增长 ＧＤＰ 增长率 ０.０３ ０.０４ ０.１７
Ｐｇｒ 人口增长水平 人口增长率(％) ２.３６ －０.６０ １１.４７
Ｅｘｐ 科技教育支出水平 财政科技和教育支出与财政支出比值 ０.０５ ０.０４ ０.２７
Ｆｏｒｅ 外商投资水平 外商投资总额与 ＧＤＰ 比值 ０.０１ ０ ０.０３

四、实证模型构建与结果分析

(一)实证模型构建

本文通过构建实证模型(１)检验金融科技发展对企业创新的影响ꎮ 同时ꎬ考虑到被解释

变量专利申请和专利引用存在左侧大量 ０ 值堆积的现象ꎬ本文利用 Ｔｏｂｉｔ 模型进行实证估

计ꎮ
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉꎬｔ ＝α０＋α１ＦＩＮＴｉꎬｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋δｔ＋γ ｊ＋εｉꎬｔ (１)

模型(１)中:Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ 代表企业的创新水平ꎻＦＩＮＴ 表示金融科技发展水平ꎻＣｏｎｔｒｏｌｓ 则为一

系列控制变量ꎬ并在模型中分别加入年份和行业哑变量以控制时间趋势和行业特征的影响ꎮ
(二)金融科技对企业创新的影响

表 ２ 为模型(１)的基准回归结果ꎮ 表中无论是企业的专利申请数还是专利引用数的回
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归系数均在 １％的统计水平上显著为正ꎮ 这表明金融科技发展对企业的创新效应并不仅仅

表现为专利数量的增加ꎬ还表现为推动企业技术创新实现质的提升ꎮ 因此ꎬ持续推进金融科

技的发展ꎬ将有助于高效推进我国技术进步和产业升级ꎬ实现经济高质量发展ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 基准回归
(１) (２)
ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ

ＦＩＮＴ ０.０８５８∗∗∗ ０.０６０７∗∗∗

(３.２１) (３.７４)

Ｐｏｅ
－０.１６３９ －０.１２３７
(－１.３０) (－１.６１)

Ｉｎｄ
－０.３０３４ －０.０３２２
(－０.３８) (－０.０７)

Ｆｉｒ
－０.００９９∗∗ －０.００４３∗

(－２.５４) (－１.８０)

Ｒｏａ ６.０６０３∗∗∗ ０.９９８１
(５.３８) (１.５１)

Ａｇｅ
－０.０４３９∗∗∗ ０.０００６
(－３.６７) (０.０９)

Ｌｅｖ
－０.１３６６ －０.１７９１
(－０.５３) (－１.０７)

Ｓｉｚｅ １.０８４０∗∗∗ ０.６３３９∗∗∗

(２３.２７) (１２.４４)

Ｃａｓｈ
－０.３５３０ ０.１２２４
(－０.７０) (０.３７)

Ｇｒｏｗ
０.０１９９ －０.１５０４∗∗∗

(０.３８) (－５.０７)

Ｆｉｎｃ
０.５０５３ －１.４８１１
(０.２７) (－１.２３)

Ｅｃｏｎ
２.０５２９ １.８５４７
(０.８７) (１.４５)

Ｐｇｒ
０.００７２ －０.００６６
(０.２７) (－０.３７)

Ｅｘｐ ４.４９２３∗∗∗ ３.３１５０∗∗∗

(３.７２) (４.４９)

Ｆｏｒｅ
１１.０４２９ １３.１９５４∗

(１.１１) (１.９５)

常数项
－２７.５０８８∗∗∗ －１６.１７２０∗∗∗

(－２２.７１) (－１３.０４)
时间趋势 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业特征 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 １３ ５２１ １３ ５２１
Ｒ２ ０.１２４７ ０.１６５３

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表 １０％、５％和 １％的显著性水平ꎻ模型中使用城市层面聚类的稳健标准误ꎬ括
号内为 ｔ 值ꎮ 以下各表均同ꎮ

从控制变量的估计结果来看ꎬ企业股权集中度、企业规模、科技教育支出水平是影响企

业专利数量和质量的共性因素ꎮ 其中ꎬ企业股权集中度的估计结果显著为负ꎬ其原因可能在
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于ꎬ股权集中度代表着大股东对企业的控制力ꎬ当股权集中度过高时ꎬ大股东可能凭借自身

控制优势ꎬ采取占用企业资金、增加股东现金分红比例、进行资源转移等不利于企业创新的

行为ꎮ 企业规模的估计结果显著为正ꎬ一定程度体现出企业创新的投入特点ꎬ更大规模的企

业更容易为自身筹集所需研发资金ꎬ支持其进行长期可持续地创新活动ꎮ 科技教育支出水

平的估计结果显著为正ꎬ表明财政政策支持是企业技术创新的重要力量ꎬ合理利用财政资

金ꎬ增大对企业、高校等科研机构的技术投入ꎬ能够加快推进我国产业升级ꎬ实现经济高质量

发展ꎮ
此外ꎬ本文进一步考虑到处于不同时间维度下的金融科技对企业创新可能存在的影响ꎬ

以此识别金融科技对企业创新的长期效应ꎮ 借鉴唐松等(２０２０)的方法ꎬ本文利用模型(２)
进行实证检验ꎮ

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉꎬｔ ＝α０＋α１ＦＩＮＴｉꎬｔ－ｎ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋δｔ＋γ ｊ＋εｉꎬｔ (２)
具体做法为ꎬ将金融科技分别滞后一至四期探讨其对企业创新的影响ꎮ 结果如表 ３ 所

示ꎬ在金融科技滞后一至三期的条件下ꎬ金融科技发展对企业技术创新的数量和质量仍产生

正向驱动作用ꎬ但在滞后第四期条件下ꎬ金融科技对企业专利数量的影响不再显著ꎬ而对专

利质量的影响依旧显著为正ꎮ 可见ꎬ金融科技发展对企业技术创新的影响具有长效性ꎬ能够

持续地促进企业创新ꎬ且这一影响在促进企业创新质量方面更加明显ꎮ 这表明金融科技发

展能够为企业技术创新尤其是创新质量的飞跃提供持续性动力ꎬ该结果为我国实现长期高

质量发展相关政策的制定提供了经验证据ꎮ 当然ꎬ不可忽视的问题是ꎬ随着时间的推移ꎬ无
论从数量还是质量来看ꎬ金融科技对企业创新的促进效应都是边际递减ꎮ 这提醒我们ꎬ金融

科技的积极效应也并非能够一劳永逸ꎬ持续推进金融科技体系建设ꎬ提高金融科技发展水

平ꎬ仍是推进企业技术创新的前提条件ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 不同时间维度下金融科技对企业创新的影响
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)
ｌｎＰＡＴ ｌｎＰＡＴ ｌｎＰＡＴ ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ ｌｎＱＵＯ ｌｎＱＵＯ ｌｎＱＵＯ

Ｌ１.ＦＩＮＴ ０.０８５０∗∗∗ ０.０５９５∗∗∗

(３.２４) (３.４０)

Ｌ２.ＦＩＮＴ ０.０７２０∗∗∗ ０.０５６５∗∗∗

(２.６９) (３.２０)

Ｌ３.ＦＩＮＴ ０.０５８５∗∗ ０.０４５５∗∗

(２.１６) (２.５８)

Ｌ４.ＦＩＮＴ ０.０４７３ ０.０４５１∗∗

(１.６０) (２.２６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间趋势 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业特征 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 １０ ８２０ ８ ６６３ ６ ６６８ ４ ６９８ １０ ８２０ ８ ６６３ ６ ６６８ ４ ６９８
Ｒ２ ０.１２８９ ０.１３１６ ０.１３５９ ０.１４１２ ０.１６３９ ０.１６５６ ０.１６８７ ０.１７２８

(三)稳健性检验

本文采用多种方法进行稳健性检验ꎬ以确保结论的可靠性①ꎮ 具体处理如下:(１)替换

７３
①考虑到文章篇幅限制ꎬ本文未列出稳健性检验回归结果ꎬ如有需要ꎬ可联系作者ꎮ
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计量模型ꎮ 本文分别利用双向固定效应模型(时间－行业)和负二项回归模型进行检验ꎮ 结

果均表明上述结论是可靠的ꎮ (２)替换解释变量和被解释变量ꎮ 本文使用发明专利申请数

作为企业创新质量的代理变量ꎬ使用实用新型专利与外观设计专利申请之和作为企业创新

数量的代理变量ꎬ使用北京大学数字普惠金融指数作为金融科技的代理变量ꎮ 结果均支持

金融科技能够促进企业创新的结论ꎮ (３)考虑技术创新的滞后性ꎮ 本文使用企业未来一年

和未来两年专利申请之和以及被引用次数之和衡量企业创新数量与质量ꎮ 结果均表明结论

是可靠的ꎮ
(四)内生性问题讨论

利用地级市层面金融科技类企业数进行简单加总以反映金融科技的发展水平ꎬ可能因

为金融科技类企业数量与当地经济发展水平存在同向变动趋势ꎬ造成关键变量遗漏带来的

估计偏差ꎮ 因此ꎬ本文主要通过控制一组地区特征变量和工具变量法以解决此类内生性问

题ꎮ
１.内生性问题处理:控制可观测的遗漏变量

地区间经济环境的变化不仅会影响金融科技的发展ꎬ也会对企业创新产生作用ꎮ 因此ꎬ
本文借鉴陆铭等(２０１５)的做法ꎬ对一组地区特征变量进行控制ꎮ 结果如表 ４ 所示ꎬ金融科技

与企业创新之间仍然存在显著的正向促进作用ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 控制可观测遗漏变量的估计结果
(１) (２)
ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ

ＦＩＮＴ ０.０８５１∗∗∗

(２.５８)
０.０５１０∗∗∗

(２.７８)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间趋势 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业特征 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区特征 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 １３ ５２１ １３ ５２１
Ｒ２ ０.１２９１ ０.１７０５

　 　 注:Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 中增加了工业化水平、政府财政支出水平、常住人口、人均道路面积、人均绿化面积、铁路运

输长度、医疗卫生机构床位数、全社会固定资产投资额、消费物价指数、在校学生人数、城镇化率、产业结构

(第二产业与第三产业比值)ꎬ其他均同表 ２ꎮ

２.内生性问题处理:工具变量法

为排除不可观测因素带来的遗漏变量问题ꎬ本文使用工具变量法排除潜在的内生性问

题ꎮ 本文借鉴宋敏等(２０２１)的方法ꎬ利用省内 ＧＤＰ 最为之接近的三个其他地级市的金融科

技发展速度的均值来构造企业所在地金融科技发展水平的工具变量( ＩＶ)ꎮ 表 ５ 列(１)—
(３)报告了相应的估计结果ꎮ 从列(１)的估计结果来看ꎬ工具变量与解释变量之间存在显著

正向关系ꎮ 从列(２)、(３)第二阶段的估计结果来看ꎬ在缓解潜在的内生性问题后ꎬ金融科技

对企业技术创新的影响依旧显著为正ꎮ 此外ꎬ一阶段 Ｆ 值大于 １０ 表明不存在弱工具变量问

题ꎮ

８３
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　 　 表 ５ 　 　 工具变量法的估计结果

(１)
(２) (３)
ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ

ＦＩＮＴ ０.０６５７∗∗ ０.０７４８∗∗∗

(２.１９) (４.４７)

ＩＶ ０.００７９∗∗∗

(６６.３３)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间趋势 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业特征 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 １３ ５２１ １３ ５２１ １３ ５２１

五、金融科技赋能与作用机制检验

(一)金融科技赋能下的精准识别

理论分析表明ꎬ内嵌于金融科技的新兴技术能够使金融科技与企业创新之间的联系变得

更为紧密ꎮ 金融科技能够通过将海量数据与高频场景高度融合ꎬ叠加算法和模型技术对数据

要素进行赋能ꎬ进而精准“挖掘”出具有潜力的创新型企业ꎮ 在此基础上ꎬ金融科技通过信息传

递ꎬ引导资本支持真正具有创新需求的企业ꎬ并通过准确识别融资需求真实性ꎬ动态跟踪资金

流向ꎬ减少企业的策略性创新行为ꎬ降低了企业挪用创新资金另作他用所引发的道德风险ꎬ使
得金融科技能够精准、智慧地为创新型实体“输血供氧”ꎮ 为了验证以上论述ꎬ我们从企业技术

创新类型和资金配置效率两个方面对金融科技是否具有精准识别作用进行实证检验ꎮ
在企业技术创新类型方面ꎬ如果金融科技对高新技术类企业创新的促进作用显著高于

非高新技术企业ꎬ则表明金融科技对企业创新能力和质量具有一定的识别作用ꎮ 本文按照

ＣＳＭＡＲ 数据库中企业是否获得高新技术资质认证来划分企业是否为高新技术企业ꎮ 回归结

果如表 ６ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ(１)—(４)列所示ꎬ金融科技虽然对高新技术企业与非高新技术企业的创新

数量提升均具有显著正向驱动效应ꎬ但从创新质量维度上仅在高新技术企业存在促进作用ꎬ且
系数在 １％统计水平上显著ꎬ表明金融科技对于企业创新能力确实存在较高的识别精度ꎮ

在企业资金配置效率方面ꎬ长期资本的获取是企业进行长周期、高风险创新活动的重要

动力ꎮ 因此ꎬ长期负债净变化率(Ｌ－Ｌｏａｎ)一定程度上体现了资本市场对企业创新活动的态

度ꎮ 简泽等(２０１３)利用交互项的方法说明新增贷款对企业盈利能力的敏感度可以反映信贷

资金的配置效率ꎬ因此ꎬ配置效率的提升能在一定程度上表明这种信贷资源的投放具有选择

性ꎬ能够体现出金融机构对企业资金配置效率的识别作用ꎮ 按照这一逻辑ꎬ本文构造金融科

技与企业当期创新( Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｔ)以及未来一期创新( Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｔ＋１)数量和质量的交乘项ꎬ并利

用以下模型(３)进行验证ꎮ
　 Ｌ－Ｌｏａｎｉꎬｔ ＝∂０＋∂１ＦＩＮＴｉꎬｔ＋∂２Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉꎬｔ＋∂３ＦＩＮＴｉꎬｔ×Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉꎬｔ＋∂Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋δｔ＋γ ｊ＋εｉꎬｔ

(３)
　 Ｌ－Ｌｏａｎｉꎬｔ ＝∂０＋∂１ＦＩＮＴｉꎬｔ＋∂２Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉꎬｔ＋１＋∂３ＦＩＮＴｉꎬｔ×Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉꎬｔ＋１＋∂Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋δｔ＋γ ｊ＋εｉꎬｔ

(４)
如果交互项系数为正ꎬ说明金融科技能够显著加强长期借款对企业创新能力的敏感度ꎬ

提升资金配置效率ꎬ体现出金融科技的识别能力ꎮ 反之ꎬ金融科技对企业创新不具有识别能

力ꎮ 上述估计结果如表 ６ Ｐａｎｅｌ Ｂ 所示ꎬ交互项系数均显著为正ꎮ 说明金融科技能够甄别出

９３
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当前或者未来具有潜力的优质型创新型企业ꎮ 金融科技通过精准识别出这些企业尤其是那

些潜在创新质量水平高的企业ꎬ引导资本市场中长期资金的注入以维系企业创新资金的稳

健投入ꎬ进而提高资金利用和企业创新效率ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 金融科技赋能的回归结果

Ｐａｎｅｌ Ａ
高新技术企业 非高新技术企业

(１) (２) (３) (４)
ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ

ＦＩＮＴ ０.０５０５∗∗ ０.０７００∗∗∗ ０.０７６１∗∗ ０.０１０５
(２.２１) (４.０９) (２.０４) (０.５５)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间趋势 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业特征 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ６ ０３０ ６ ０３０ ７ ４９１ ７ ４９１
Ｒ２ ０.０９５８ ０.１６７７ ０.１１９４ ０.１４７６

Ｐａｎｅｌ Ｂ
(１) (２) (３) (４)

Ｌ－Ｌｏａｎ Ｌ－Ｌｏａｎ Ｌ－Ｌｏａｎ Ｌ－Ｌｏａｎ

ＦＩＮＴ×ｌｎＰＡＴｔ
０.００１４∗∗

(２.５６)
ＦＩＮＴ×ｌｎＱＵＯｔ

０.００１５∗∗∗

(２.６６)
ＦＩＮＴ×ｌｎＰＡＴｔ＋１

０.００１８∗∗∗

(２.８３)
ＦＩＮＴ×ｌｎＱＵＯｔ＋１

０.００２８∗∗∗

(４.２７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间趋势 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业特征 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ９ ９６４ ９ ９６４ ８ ５６４ ８ ５６４
Ｒ２ ０.０２２０ ０.０２１３ ０.０２２４ ０.０２２３

　 　 注:Ｐａｎｅｌ Ｂ 中 Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 内增加了主效应和调节效应变量ꎮ 其他均同表 ２ꎮ

(二)作用机理检验

本部分构建中介变量 ＩＮＴꎬ主要利用中介效应模型检验金融科技发展对企业创新的作

用机理ꎮ 具体模型设置如下:
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉꎬｔ ＝α０＋α１ＦＩＮＴｉꎬｔ＋αＣｏｎｔｒｏｌｓ＋δｔ＋γ ｊ＋εｉꎬｔ 　 　 　 (５)
ＩＮＴｉꎬｔ ＝μ０＋μ１ＦＩＮＴｉꎬｔ＋μＣｏｎｔｒｏｌｓ＋δｔ＋γ ｊ＋εｉꎬｔ (６)
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉꎬｔ ＝ϕ０＋ϕ１ＦＩＮＴｉꎬｔ＋ϕ２ＩＮＴｉꎬｔ＋ϕＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋δｔ＋γ ｊ＋εｉꎬｔ (７)

１.提升企业商业信用价值

企业经营负债占比本质上是企业对商业信用的使用ꎬ企业经营负债比重越大其商业信

用价值展现得越充分ꎮ 因此ꎬ本文以经营负债占比(Ｃｒｅｄｉｔ)衡量企业的商业信用价值ꎬ并以

此作为中介变量来验证假说 １ꎮ 按照一般做法ꎬ本文使用(流动负债合计－短期借款－一年内

到期的非流动负债－交易性金融负债－衍生金融负债) /负债合计来测算企业经营负债比值ꎮ
此外ꎬ进一步借鉴孔东民等(２０２１)的方法ꎬ利用(应付账款＋应付票据＋预收账款) /资产总额

比值对企业商业信用价值予以衡量ꎬ结论保持不变①ꎮ

０４
①考虑到文章篇幅限制ꎬ本文未列出检验结果ꎬ如有需要ꎬ可联系作者ꎮ
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从表 ７ 中(１)—(３)列结果可见ꎬＦＩＮＴ 和 Ｃｒｅｄｉｔ 的回归系数为正ꎬ且均在 １％统计水平上

显著ꎬ表明商业信用价值的提高在“金融科技－企业创新”之间关系中发挥了部分中介作用ꎬ
即金融科技发展能够通过提升商业信用价值来促进企业创新ꎬ假说 １ 存在ꎮ

２.降低融资成本

财务费用率(Ｃｏｓｔ) ①能够综合反映企业融资成本ꎮ 因此ꎬ为了验证假说 ２ꎬ本文使用财

务费用率来测度企业融资成本ꎬ并通过模型(５)—(７)检验上述传导机制的存在性ꎮ
表 ７ 中(４)列汇报了相应的估计结果:金融科技的发展能够显著降低企业的财务成本ꎻ

从(５)、(６)列可知ꎬ金融科技的发展水平越高ꎬ对企业创新数量与质量均具有正向促进作

用ꎬ而融资成本的降低提高了企业的创新水平ꎮ 这说明财务成本的降低充当了“金融科技－
企业创新”之间关系的部分中介作用ꎬ即金融科技能够通过降低企业融资成本ꎬ缓解企业融

资贵问题ꎬ进而提高企业技术创新水平ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 提升企业商业信用价值与降低融资成本的机制检验
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｃｒｅｄｉｔ ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ Ｃｏｓｔ ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ

ＦＩＮＴ ０.００９８∗∗∗ ０.０８２６∗∗∗ ０.０５７８∗∗∗ －０.０００７∗ ０.０６０４∗∗∗ ０.０５７９∗∗∗

(３.５８) (３.０５) (３.５１) (－１.８９) (４.１３) (４.８０)

Ｃｒｅｄｉｔ ０.３５６２∗ ０.３０７３∗∗

(１.９４) (２.４０)

Ｃｏｓｔ －１.８９９３∗∗∗ －１.１１１６∗∗

(－３.４９) (－２.１７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间趋势 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业特征 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 １３ ５２１ １３ ５２１ １３ ５２１ １３ ５２１ １３ ５２１ １３ ５２１
Ｒ２ ３.５５７０ ０.１２４９ ０.１６５７ －０.０９１３ ０.１１０５ ０.１６１８
Ｓｏｂｅｌ Ｚ ４.５５７∗∗∗ ５.２６３∗∗∗

　 　 注:Ｔｏｂｉｔ 模型中可能会出现伪 Ｒ２ꎬ即大于 １ 或小于 ０ꎬ不具有意义ꎬ亦不影响此模型无偏估计结果ꎮ 假
说 ２ 中 Ｓｏｂｅｌ Ｚ 检验存在变量标准差过大等问题无法显示结果ꎮ 其他均同表 ２ꎮ

３.改善流动性限制

目前对于资产流动性的测度主要有两种方式ꎬ一种是基于企业真实负债等静态视角进

行测度ꎬ企业流动性资产占比大ꎬ企业真实债务低ꎬ则流动性越强(张启望、黄速建ꎬ２０１９)ꎮ
另一种是基于现金调整的动态视角(Ｏｐｌｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ１９９９)ꎮ 本文使用流动资产占比(Ｆｌｕｉｄｉｔｙ)
作为上述机制的中介变量ꎬ验证金融科技的发展能否通过改善流动性限制进而对企业创新

产生推动作用ꎮ 此外ꎬ进一步借鉴陈志斌和王诗雨(２０１５)的方法ꎬ从动态维度出发ꎬ利用企

业连续三年筹资现金流标准差测度现金流波动风险ꎬ结论保持不变②ꎮ
表 ８ 中列(１)结果表明ꎬ金融科技的发展能够改善企业流动性限制ꎬ且在 １％的统计水平

上显著为正ꎮ (２)、(３)列估计系数也均在 １％统计水平上显著为正ꎬ表明资产流动性的提高

充当了“金融科技－企业创新”之间关系的部分中介作用ꎬ金融科技能够通过改善企业流动

性限制以促进企业创新ꎮ 假说 ３ 成立ꎮ

１４

①
②

企业财务费用占营业收入的比重ꎮ
考虑到文章篇幅限制ꎬ本文未列出检验结果ꎬ如有需要ꎬ可联系作者ꎮ
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　 　 表 ８ 　 　 改善流动性限制的机制检验
(１) (２) (３)

Ｆｌｕｉｄｉｔｙ ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ

ＦＩＮＴ
０.００５７∗∗∗ ０.０８１０∗∗∗ ０.０５６６∗∗∗

(３.３１) (２.９９) (３.４５)

Ｆｌｕｉｄｉｔｙ
０.９００５∗∗∗ ０.７４４９∗∗∗

(２.８４) (３.４２)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间趋势 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业特征 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 １３ ５２１ １３ ５２１ １３ ５２１
Ｒ２ －１.４９９７ ０.１２５４ ０.１６６８
Ｓｏｂｅｌ Ｚ ４.３７８∗∗∗ ５.２７５∗∗∗

　 　 注:Ｔｏｂｉｔ 模型中可能会出现伪 Ｒ２ꎬ即大于 １ 或小于 ０ꎬ不具有意义ꎬ亦不影响此模型无偏估计结果ꎮ 其

他同表 ２ꎮ

(三)作用机制的进一步检验

金融科技既能通过技术溢出效应间接引导社会资源为企业创新提供资金ꎬ也能直接利

用信贷通过“增量补充”方式对企业创新予以支持ꎮ 同时ꎬ本文作用机制均在一定程度上体

现了金融科技通过缓解企业融资约束提升企业创新水平的理论路径ꎮ 因此ꎬ为了更有效地

保证金融科技影响企业创新的路径检验结果的可信程度ꎬ本文基于企业融资约束整体视角ꎬ
探讨“金融科技－融资约束－企业创新”之间的动态关联ꎮ

考虑到调节变量要求的外生性特征ꎬ本文使用 ＳＡ 指数①衡量融资约束强度(ＦＣ)ꎬ并通

过构建融资约束(ＦＣ)和金融科技(ＦＩＮＴ)交互项的方法进行实证检验ꎮ 结果如表 ９(１)、
(２)列结果所示ꎬ金融科技(ＦＩＮＴ)和融资约束指标(ＦＣ)的交互项系数均显著为正ꎬ说明金

融科技能够通过缓解企业融资约束实现对企业技术创新“量价齐升”效应ꎮ 该结果在一定范

围内从整体视角上检验了本文作用机理的准确性ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 作用机理的进一步检验:缓解融资约束
(１) (２)
ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ

ＦＩＮＴ
０.４３２６∗∗∗ ０.５３６１∗∗∗

(２.８０) (２.９４)

ＦＣ
－０.６３５２∗∗ －０.３１５８
(－２.０５) (－１.３６)

ＦＩＮＴ×ＦＣ
０.０９１７∗∗ ０.１２５０∗∗

(２.３２) (２.５６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间趋势 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业特征 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 １３ ５２１ １３ ５２１
Ｒ２ ０.１２４８ ０.１６５９

２４
①ＳＡ＝ －０.７３７×Ｓｉｚｅ＋０.０４３×Ｓｉｚｅ２－０.０４×Ａｇｅ(Ｈａｄｌｏｃｋ ａｎｄ Ｐｉｅｒｃｅꎬ２０１０)ꎮ
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六、异质性分析

(一)基于企业金融化程度、代理成本视角的异质性分析

与传统风险平滑和“蓄水池”效应看法不同ꎬ非金融上市企业过度进行金融投资行为可

能来自管理者短视和投机行为(段军山、庄旭东ꎬ２０２１)ꎮ 依据理论分析ꎬ金融科技能够通过

量化投资等技术溢出效应提升企业对金融性资产投资的便利性与持有意愿ꎬ可能会加剧创

新投入的挤出效应ꎮ 此外ꎬ金融科技的发展虽然能够降低信息不对称程度ꎬ但是股权分散下

的“搭便车”行为ꎬ使得所有者欠缺利用这一工具进行监督的动机ꎬ造成代理成本较高的企业

倾向于实施短期市场套利的短视行为ꎬ抑制了提高企业研发创新活动ꎮ 因此ꎬ高昂的代理成

本可能会削弱金融科技作用的发挥ꎮ
为了验证上述分析ꎬ借鉴已有文献的做法(张成思、郑宁ꎬ２０１８ꎻＡｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０００)ꎬ利用金

融投资比率( Ｉｎｖｅｓｔ)①和管理费用比率(Ａｇｅｎｔ)②来分别衡量企业金融化程度和代理成本ꎬ并
通过构建交互项的方法进行实证分析ꎮ 从表 １０ 结果来看ꎬＦＩＮＴ×Ｉｎｖｅｓｔ 与 ＦＩＮＴ×Ａｇｅｎｔ 的系

数基本显著为负ꎬ该结果与上述猜想一致ꎬ实体企业金融化程度或代理成本的提高都会降低

金融科技对企业创新活动的促进作用ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 企业金融化程度、代理成本视角的异质性回归结果
(１) (２) (３) (４)
ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ

ＦＩＮＴ ０.１９２７∗∗∗ ０.１３４９∗∗∗ ０.１６２０∗∗∗ ０.０８０３∗∗∗

(４.４２) (３.６９) (５.５２) (３.２２)

Ｉｎｖｅｓｔ －０.７９４３ ０.０３１１
(－１.０６) (０.０６)

ＦＩＮＴ×Ｉｎｖｅｓｔ －０.３５２３∗∗ －０.３０８７∗∗∗

(－２.５２) (－２.６７)

Ａｇｅｎｔ ７.１３４６∗∗∗ ２.７０５１∗∗∗

(６.３７) (３.１８)

ＦＩＮＴ×Ａｇｅｎｔ －０.８０９８∗∗∗ －０.２２８３
(－４.２９) (－１.２５)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间趋势 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业特征 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ７ ８５６ ７ ８５６ １３ ５２１ １３ ５２１
Ｒ２ ０.１２２６ ０.１５７２ ０.１２７１ ０.１６６６

(二)基于企业财务状况、市场竞争视角的异质性分析

从融资视角上看ꎬ企业开展创新活动的长期性和不确定性一直受到融资约束的限制ꎮ
虽然金融科技能够在一定程度上缓解融资约束已经在本文中得到证实ꎬ但利用内部资金一

直是主流选择(Ｈａｌｌꎬ２００２)ꎮ 因此ꎬ可以预期企业在内部资源丰富的情形下ꎬ金融科技所能

发挥的作用有限ꎮ 另外ꎬ考虑到市场竞争越激烈ꎬ企业越有动机进行创新研发提升自身核心

竞争力ꎮ 因此ꎬ如果企业面临的市场竞争态势较为严峻ꎬ金融科技对企业技术创新的促进作

３４

①

②

企业金融资产占总资产的比重(企业金融资产包括资产负债表中货币资金、持有至到期投资、交易性

金融资产、投资性房地产、可供出售金融资产、应收股利和应收股息)ꎮ
企业管理费用占营业收入的比重ꎮ
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用可能更突出ꎮ
为了验证上述分析ꎬ本文利用营业净利率(Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ)①和勒纳指数(Ｌｅｒｎｅｒ)②分别对

企业财务状况及其面临的市场竞争严峻程度予以度量ꎬ同时利用构建交互项的方法进行实

证检验ꎮ 表 １１ 结果证实了上述逻辑:低迷的财务绩效和较高的市场竞争水平能够强化金融

科技对企业技术创新活动的促进作用ꎮ

　 　 表 １１ 　 　 财务状况、市场竞争视角的异质性回归结果
(１) (２) (３) (４)
ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ ｌｎＰＡＴ ｌｎＱＵＯ

ＦＩＮＴ ０.１１５３∗∗∗ ０.０８１７∗∗∗ ０.０７６７∗∗∗ ０.０８１４∗∗∗

(４.０１) (４.２２) (４.１０) (４.０９)

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ －０.５６１８ －０.２６２１
(－０.９５) (－０.５７)

ＦＩＮＴ×Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ －０.３１４１∗∗∗ －０.２２６８∗∗

(－２.７０) (－２.４１)

Ｌｅｒｎｅｒ －１.０２５２∗∗∗ －１.１６４４∗∗

(－２.７９) (－２.０５)

ＦＩＮＴ×Ｌｅｒｎｅｒ －０.１２８５ －０.１８５８∗∗

(－１.５１) (－２.１１)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间趋势 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业特征 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 １３ ０４１ １３ ０４１ １３ ５２１ １３ ５２１
Ｒ２ ０.１０１１ ０.１６０８ ０.１１１６ ０.１６８０

(三)基于企业不同生命周期阶段的异质性分析

企业生命周期理论的核心是将企业生命轨迹视作不同且具有明晰特征阶段的集合ꎮ 本文将

金融科技发展嵌入企业生命周期动态演变轨迹中ꎬ研究其对各阶段企业创新策略选择的差异ꎮ
本文按照筹资、经营和投资活动产生的现金流方向将企业划分为成长期、成熟期和衰退

期(Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎꎬ２０１１)ꎬ分别对上述分组企业进行实证回归ꎮ 回归结果如表 １２ 所示ꎬ金融科技

能提升成长期和成熟期企业的创新质量和数量ꎬ且均在 １％统计水平上显著ꎬ但对衰退期企

业创新成果的影响并不显著ꎬ表明金融科技具有精准激发成长期和成熟期企业技术创新潜

力的“靶向性”功能ꎮ

　 　 表 １２ 　 　 不同生命周期阶段的异质性回归结果
成长期 成熟期 衰退期

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

ＦＩＮＴ ０.０９６９∗∗∗ ０.０７８１∗∗∗ ０.１０２１∗∗∗ ０.０５８１∗∗∗ －０.０１６８ ０.０１１３
(３.３２) (３.４１) (３.００) (３.６２) (－０.３６) (０.４８)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间趋势 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业特征 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ６ ４１２ ６ ４１２ ５ ３０８ ５ ３０８ １ ８０１ １ ８０１
Ｒ２ ０.１２０５ ０.１６１７ ０.１２４６ ０.１７０６ ０.１４８３ ０.１７４４

４４

①
②

企业净利润占营业收入的比重ꎮ
勒纳指数取值介于 ０ 到 １ 之间ꎬ反映市场中垄断力量的强弱ꎬ数值越大ꎬ表明垄断程度越高ꎮ
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七、结论

习近平总书记强调:“要构建以数据为关键要素的数字经济ꎮ”而数据要素的引入是金融

科技的核心之一ꎮ 因此ꎬ在数字经济快速发展的背景下ꎬ将金融科技产生的技术溢出效应嵌

入微观经济主体中ꎬ探讨金融新环境对企业技术创新的支撑作用研究显得十分必要ꎮ 本文

以 ２０１１—２０１７ 年中国上市公司作为实证样本ꎬ利用地区金融科技企业数刻画该区域金融科

技发展水平ꎬ实证检验金融科技发展对企业技术创新的作用ꎮ 研究结果表明ꎬ金融科技无论

是从创新质量上还是创新数量上ꎬ均能够对企业创新体系产生显著的促进作用ꎬ同时在较长

时期内对企业创新活动存在积极影响ꎮ 作用路径上ꎬ金融科技能够精准识别优质创新型企

业ꎬ并通过提升企业商业信用价值、降低企业融资成本和改善流动性限制等机制提高企业创

新能力和水平ꎮ 进一步的异质性分析表明ꎬ企业过度金融化和代理问题削弱了金融科技对

企业创新的驱动效果ꎮ 相反ꎬ对处于竞争激烈的市场环境和财务绩效欠佳的企业而言ꎬ金融

科技对企业创新的作用愈加突出ꎮ 从金融科技对处于不同成长阶段企业创新作用的检验结

果来看ꎬ金融科技具有激发成长期和成熟期企业技术创新潜力的“靶向性”功能ꎮ
本文的研究能够为相关政策制定提供以下几点有益思考:
其一ꎬ基于发展维度ꎮ 本文的核心论点证明了金融科技发展对技术创新体系构建的重

要作用ꎬ进一步深化前沿技术与金融业态的融合并重塑去中心化金融生态的观念ꎬ应当是今

后金融科技发展的主旋律ꎮ 继续加强基础性建设ꎬ推动信息数据的流动性和连续性ꎬ破除信

息流割裂问题ꎬ以点带面促进以数据为核心要素的资源实现协调、共享的发展模式ꎮ 打造服

务实体企业创新的金融新业态ꎬ实现中国经济高质量发展ꎮ
其二ꎬ基于企业维度ꎮ 企业在投资与创新活动之间抉择ꎬ根源于风险与收益的权衡ꎮ 首

先ꎬ从外部环境上ꎬ落实«反垄断法»ꎬ防止寡头型企业对市场竞争环境的破坏ꎬ完善市场化的

准入与退出机制ꎮ 其次ꎬ提高风险定价模型及算法的准确性ꎬ落实科技成果转化为贷款的风

险补偿等措施ꎬ进一步完善以金融科技为主的多层次、多元化的金融新业态ꎬ营造良好的融

资环境ꎬ从金融资源供给端上解决企业融资难的后顾之忧ꎮ 最后ꎬ建设公平公正的市场化技

术转移和新型共性技术平台ꎬ健全知识产权保护机制ꎬ营造良好创新市场氛围ꎬ构建培育企

业创新行为的长效机制ꎮ 从内部治理上ꎬ应当注重创新激励措施和绩效考核ꎬ防止因管理层

短视与投机性行为所引致的“资源挤占”效应和“短期财富”效应对企业技术创新产生“挤
出”效应ꎮ

其三ꎬ基于监管维度ꎮ 金融科技是把双刃剑ꎬ如何以监管促发展十分重要ꎮ 在数字经济

背景下ꎬ微观主体之间业务交叉渗透、服务形态虚拟化和业态边界模糊化等一系列风险更具

隐蔽性、关联性和强社众性ꎮ 同时ꎬ金融科技的核心是“数据”驱动ꎬ数据的采集、提供、准确

度和交易等方面问题仍亟待解决ꎮ 因此ꎬ监管层面应当注重穿透式和全链条式监管ꎬ廓清技

术创新表象下的金融业态实质ꎬ以监管促发展ꎬ动态调整监管理念与模式以应对金融科技的

变化显得尤为重要ꎮ 此外ꎬ还要注重健全数据、模型和算法审计机制ꎬ以规范此数据类市场ꎮ
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