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金融科技发展赋能企业创新水平提升

黄敏璇

上海大学，中国·上海  200444

【摘　要】本文基于2004-2020年的中国上市公司平衡面板数据，研究地区的金融科技发展如何促进企业创新水平的

提升。研究发现：地区的金融科技发展水平更好则企业的创新能力越强，二者为正相关关系，且这一结果在考虑了工具变

量以及一系列稳健性检验后仍然成立。基于此，本文提出加强地区的金融科技相关基础设施建设、鼓励金融机构和科技企

业开展合作等政策建议。
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创新是撬动经济发展的第一杠杆（刘元雏，2022）。纵

观历史发展的轨迹，不难发现人类社会的每一次飞跃性发

展无一例外都是由突破性的科技创新所引发。而在当前的

社会环境下，我国正面临百年未有之大变局，这是新旧动

能转换的关键时期，技术创新正发挥着重要作用。企业所

开展的创新研发工作，于培育壮大国家新动能、加速推动

产业转型升级进程中，发挥着不可替代的作用。因此，如

何激发企业创新活力成为社会广泛关注的焦点。

近年金融科技在金融领域不断得到渗透与运用，通过

借助前沿科技对企业经营运转数据展开建模，进而对资金

流、信息流以及物流予以实时监控，使得金融业态与服务

格局均产生了极为重大的变革。例如，金融科技的应用极

大地降低了金融资源的传输成本，能够助力企业缓解融资

难的问题。

金融科技与企业创新能力的关系逐渐受到学术界的关

注，梳理这一问题对推进我国金融业供给侧结构性改革、

提升企业自主创新能力、实现经济高质量发展具有重要的

现实意义。基于此，本文从当前金融科技迅速发展的背景

出发，分析地区的金融科技能否有效提升企业的创新水

平，以丰富金融科技与企业创新相关领域的研究。

1  理论分析与假说提出

如今，科学技术发展迅猛，企业要想实现高质量发展，

离不开创新这一重要因素。然而由于缺乏资金支持，企业

的技术创新面临着诸多难题。资本市场的不完善致使企业

遭遇融资约束，这一现象在与创新活动关联紧密的新兴发

展企业中尤为显著。金融科技的兴起，为缓解企业融资困

境、为其创新活动提供资金支持开辟了新路径。例如，人

工智能、大数据等新兴技术的运用，方便金融机构对企业

以往行为展开信用识别与预测，也为投资者提供更为精确

的决策依据。在有效规避道德风险的同时，极大地降低了

信息不对称程度，从而有助于企业在创新活动中更高效地

筹集资金。

基于此，本文提出假设1：

H1：金融科技的发展能够促进企业创新水平的提升。

2  研究设计

2.1  变量选取与说明

2.1.1  被解释变量

企业创新水平。专利申请能够反映一个企业投入创新

研发之后的最终项目成果，能够衡量企业的创新能力。

同时，专利申请量比专利授予量更接近创新成果产出的时

间，能够更加准确地反映企业的创新水平。由此，本文借

鉴潘红波（2022）的做法[1]，将专利申请数作为企业创新的

代理变量。

2.1.2  解释变量

地区金融科技发展水平。依据金融稳定理事会（FSB）

对金融科技的定义，金融科技是指大数据、云计算、区块

链等新兴前沿技术与金融服务相结合所产生的产品与服务

[2]。基于此，本文参考李春涛（2020）的做法，采用文本

挖掘技术，检索与金融科技相关的关键词，包括大数据、

第三方支付、量化金融、绿色计算等百度指数关键词。并

将同一地级市或直辖市层面的所有关键词搜索结果数量加

总，得到总搜索量。再此基础之上，对其做对数变换，作

为衡量该地级市或直辖市层面金融科技发展水平的指标。

2.1.3  其他控制变量

由于企业的创新表现是一个由多种复杂因素共同导致的

结果，为了研究核心变量地区金融科技指数对企业创新水



20

Capital and Market,财经与市场,(7)2024,9
ISSN:2661-3263(Print);2661-3271(Online)

平被解释变量的影响，本文选取了如下控制变量：（1）企

业规模（size），用营业收入（自然对数）表示。（2）资

产负债率（LEV），代表了企业的资本结构和企业的长期偿

付能力，当企业面临的杠杆较低时，持续的研发投入更能

得到保证，创新能力更强（李春涛，2023），用总负债除

以总资产来表示；（3）固定资产占比（PPE），用固定资

产在总资产中的占比来衡量；（4）总资产报酬率（ROA）

，用净利率除以总资产来衡量；（5）产权性质（SOE），

企业的产权性质可能会影响到创新水平。本文将产权性

质作为二元变量，若为国有企业则赋值为1，否则赋值为0

；(6)董事会规模（Boardsize），用董事会人数的自然对

数表示；(7)两职合一（Dual），两职合一也可能成为影响

企业能够实现创新的因素之一，若董事长与总经理为同一

人则取值为1，否则为0；(8)企业年龄（Age），企业年龄

取值为企业成立年数。

2.2  模型设定

为验证本文的假设1，设定OLS模型如（1）所示。其

中，Innovation为第t年的第j个企业的创新水平，为本文

的被解释变量；Fintech为第t年的企业所在城市金融科技

发展水平，是本文的核心解释变量，X为一系列控制变量，

其具体定义同上文，α0为截距项；α1和αi代表解释变量

和控制变量的影响系数；εit为残差项。为了控制潜在的

如遗漏变量等部分内生性问题，本文控制了年份、个体双

向固定效应。此外，本文将通过一系列方法进行稳健性与

异质性检验。

Innovationit=α0+α1Fintechit+αiXit+φt+λi+ 

εit                                              （1）

2.3  数据来源与描述性统计

本文以2004-2020年的中国上市公司为研究样本。地

级市或直辖市层面金融科技的发展程度来自百度新闻高

级检索相关关键词的结果数量。企业专利申请数据来自

CNRDS数据库，其他的财务变量数据来自CSMAR数据库。在

合并数据、将金融业企业、资产负债率大于1和主要变量

数据缺失的样本剔除，对所有连续变量在1%和99%分为进行

Winsorize处理之后，共得到45506个观测值。

各变量的统计特征表明，各企业的创新差异较为明显，

创新成果的最小值为0，说明存在企业未参与创新开发；此

外，金额科技发展水平差异也比较明显。

3  实证结果与分析

3.1  基准回归结果分析

表1报告了金融科技发展对企业创新水平影响的逐步

回归结果。列（1）纳入核心解释变量与被解释变量；列   

（2）进一步控制企业个体与年份双向固定效应；列（3）

加入了一系列控制变量，而列（4）在列（3）的基础之上

控制双向固定效应。在抓住个体差异以及影响时间趋势的

特征且考虑控制变量后，核心解释变量的估计结果在1%水

平上显著为正。地区的金融科技水平每提升1个单位，企业

的创新水平能够提升7.559。

此外，就控制变量而言，企业规模每增加1个单位，企

业的创新水平在1%的水平上提升18.782，说明规模越大的

企业发展的程度越高，一方面有足够的资金以支持其创新

研发的投入；另一方面，大规模的企业更注重通过创新等

方式提高企业的风险管理能力，维持企业的长期发展。

表1  基准回归结果

VARIABLES

（1） （2） （3） （4）

Innovation Innovation Innovation Innovation

Fintech
9.937***

(17.49)

7.641***

(4.26)

3.186***

(4.50)

7.559***

(3.69)

Size
41.204***

(42.57)

18.782***

(12.00)

Constant -6.545*** 2.346 -839.427*** -397.983***

(-2.76) (0.35) (-41.14) (-11.50)

其他控制变量 YES YES YES YES

Observations 36,612 36,205 30,071 29,882

R-squared 0.008 0.623 0.076 0.644

Year FE NO YES NO YES

Individual 

FE
NO YES NO YES

t-statistics in parentheses

***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1

3.2  内生性检验

虽然本文使用双向固定效应来缓解部分遗漏变量产

生的内生性问题，但其他的内生性如反向因果等仍然存

在，比如某地区的企业创新能力普遍强，可能会促进当地

的金融科技水平进一步发展。基于此，本文借鉴谢绚丽

等（2018）[3]的研究，使用所在地的互联网宽带接入户数

（IV）作为工具变量进行两阶段回归。该工具变量合理之

处在于：其一，互联网宽带用户接入数量，可作为衡量当
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地互联网普及程度的指标，体现出该地区互联网经济的繁

荣状况。并且，这一接入数量与金融科技的发展程度存在

着紧密的内在联系，因此满足相关性的要求；其二，当地

的互联网宽带使用人数多少与一个企业是否有创新能力并

不相关，因此满足排他性要求。

数据显示，工具变量的估计系数显著为正，且F值大于

10，说明不存在弱工具变量问题。虽然第二阶段的估计系

数有所下降，但由工具变量剥离出来的金融科技发展水平

净效益仍然与基准回归方向一致，在一定程度上表明，考

虑内生性问题后，金融科技仍然能够促进企业的创新水平

提升。

3.3  稳健性检验

更换被解释变量。本文首先采取更换被解释变量的衡量

方式进行稳健性检验。基准回归当中使用企业的发明专利申

请数量以衡量企业创新水平。在基准回归的基础上，先将其

替换成实用新型专利总共申请数。更换被解释变量后的结果

仍然在1%水平上显著为正[4]。可见，金融科技仍然能够促进

企业创新水平的提升，说明本文结果是稳健合理的。

更换样本区间。为检验结果的稳健性及考察金融科技发

展水平对企业创新水平的影响随时间变化，本文剔除受疫

情影响的年份，即样本当中2020年及以后的年份，重新进

行新的样本区间回归。回归结果不受时间区间的改变而改

变，结论仍然是稳健的。

更换核心解释变量。北京大学数字金融研究中心根据蚂

蚁金服的交易账户数据，从多个维度构建了我国地级市数

字金融发展指数，该指标能够较好地反映地市级金融科技

水平[5]。基于此，本文借鉴王世文（2023）的方法，选取中

国地市级数字普惠金融总指数（Index）衡量地区金融科技

水平，进行稳健性检验[6]。结果显示，再更换核心解释变量

的衡量方式后，本文的结果仍然是稳健的。

4  结论与建议

本文使用2004-2020年的中国上市公司的数据，研究了

地区的金融科技发展如何促进企业创新水平的提升。研究结

果表明：金融科技发展对企业创新能力的影响显著为正，地

区的金融科技水平每提升1个单位，企业的创新水平能够提

升7.559。且这一结果在考虑了内生性问题、以及一系列稳

健性检验之后仍然成立。由此，本文提出以下建议：

第一，着力强化各地区金融科技基础设施的建设力度，

进一步助力我国金融科技朝着高质量方向稳健迈进，尤其

是注对向西部地区的企业给予更多的政策倾斜，为西部地

区金融科技发展注入更多应用型人才，缩小我国金融科技

发展水平的地区差异。

第二，出台一系列扶持金融科技创新的政策举措，涵盖

资金投入、税收减免优惠、创新成果奖励等方面，以此激

励企业踊跃投身于金融科技领域开展创新实践活动。与此

同时要重视数据安全和隐私保护政策，为企业提供明确的

数据管理规范和安全保障，以促进金融科技创新的可持续

发展；

第三，鼓励金融机构和科技企业开展合作，促进金融科

技创新和技术共享，同时推动金融市场的开放和竞争。
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