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摘要：利用 ２０１１—２０２１ 年沪深 Ａ 股非金融上市公司的数据，实证检验了金融科技发展对企业技术创新

的影响及作用机制。 研究结果表明，金融科技发展能够显著提升企业技术创新绩效，且数字化转型在其中发

挥了中介作用。 异质性检验发现，在非国有企业、高科技企业和东部地区企业，金融科技对企业创新绩效的

促进作用更为明显。 进一步分析发现，金融科技能够通过缓解企业融资约束和降低企业融资成本，进而促进

企业技术创新绩效，并且地区市场化程度和商业信用水平对两者关系具有正向调节作用。 研究结论不仅为

企业抓住数字化时代的机遇，提高自身技术创新能力和竞争力带来了启示，也为推动金融科技与实体经济的

深度融合，加快实施创新驱动发展战略提供了经验证据。
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一、 引言

党的十八大以来，中国经济进入由高速度增长转向高质量发展的新常态，我国经济发展目标开始

着力于由投资驱动、要素驱动转向创新驱动。 党的二十大报告中指出，坚持创新在我国现代化建设全

局中的核心地位，加快实现高水平科技自立自强，加快建设科技强国。 然而，技术创新活动作为一项

投入成本高、研发周期长、不确定性风险高的“三高”项目，加之我国金融市场发展不充分、不完善，企
业由于融资困难，缺乏资金，极大地限制了其技术创新能力的发展。 近年来，随着数字技术的蓬勃发

展，人工智能、区块链、云计算和大数据等数字技术使得社会经济发展模式出现巨大变革，同时也为技

术创新活动提供了新机遇。 国家《“十四五”数字经济发展规划》明确提出，要加快数字经济建设，促
进数字技术向社会经济各领域渗透和融合，形成以领域应用带动技术进步的发展格局。 ２０２３ 年 １０ 月

召开的中央金融工作会议指出，做好科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融五篇大文章。
金融科技作为数字技术在金融行业的应用，它的出现极大改变了传统金融行业的业务模式［１］，提高了

金融行业的服务质量和效率［２］，打破了企业融资的边界［３］。 通过金融科技，企业能够更好地“找外

力”。 企业技术创新需要充足的资金作为保障，金融科技可以提高企业融资速度、降低企业融资约束、
拓宽企业融资渠道，满足自身创新投资的资金需求。

关于金融科技对企业技术创新的影响，已有研究从融资约束［４］、企业生命周期［５］、银行竞争［６］ 等
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角度进行了研究，发现金融科技可以促进企业研发投入，提高企业创新产出。 也有学者从企业商业信

用价值和流动性角度研究了金融科技对于企业创新的影响［７］。 作为数字技术在另一场景的应用，数
字化转型建设是企业将数字技术应用于企业内部的各个部门和领域［８］。 借助数字技术，企业可以更

好地“修内力”。 通过数字化转型建设，企业能够优化组织结构［９］、降低营运、治理和生产成本［１０］，促
进其商业模式创新［１１］。 金融科技和数字化转型作为数字技术的不同场景应用，二者的底层技术具有

同源性，对于企业技术创新应有一定的联动性。 那么，金融科技如何影响企业技术创新？ 企业数字化

转型又在其中起到了怎样的作用？ 本文将对这些问题进行探究。
本文的可能贡献在于：第一，将金融科技和数字化转型两个不同场景的数字技术应用综合分析，

研究其对企业技术创新绩效的影响，有助于认识数字技术对企业技术创新的综合影响。 第二，考虑到

不同性质企业的特异性，分析了金融科技对国有企业和非国有企业、高科技企业和非高科技企业、东
部地区企业和中西部地区企业的创新驱动效应的差异性，为推动不同性质企业提升技术创新能力提

供依据。 第三，引入地区市场化程度和商业信用水平等因素，考察其对金融科技与企业技术创新绩效

之间的影响机制，进一步丰富了研究内容。
二、 理论基础与研究假设

（一） 金融科技与企业技术创新绩效

金融科技，金融是本质，科技是手段，是数字技术在地区层面的宏观应用。 金融与科技的结合推

动了金融市场的进一步发展，而金融市场的发展对于一个国家的技术创新至关重要［１２］，金融科技对

于企业技术创新的作用主要体现在以下几个方面：
金融科技可以缓解信息不对称，优化信贷资源配置。 在传统的金融服务过程中，金融机构和企业

之间的信息不对称程度较高，使得企业具有较高的融资成本，不利于企业的创新发展［１３］。 人工智能、
区块链、云计算和大数据等数字技术的应用为金融行业和实体企业之间搭建了更加透明、高效的信息

沟通桥梁。 金融科技可以在一定程度上缓解交易过程中的信息不对称问题［１４］，可以通过发挥“技术

溢出效应”为传统金融机构助力增效［１５］，降低企业融资难度。 在信贷资源配置上，传统金融机构对大

型国企的偏好较高，而对具有发展潜力的中小民营企业或创新型企业没有提供有效的融资支持。 借

助区块链和云计算等技术，基于大数据的海量信息处理能力，金融机构能够快速分辨出企业的财务经

营状况，再应用人工智能技术进行判断，精准识别出具有较强创新能力的企业，并及时给出企业的融

资信用评价，改善创新型企业“融资难”问题，有利于合理分配信贷资源，为企业的研发创新活动提供

资金支持［１６］。
金融科技可以降低融资成本，拓宽融资渠道。 企业技术创新是一项长周期、高投入的高风险活

动，研发过程中往往会承担高额的利息成本或面临贷款到期风险，同时许多企业由于达不到银行担保

要求而被拒之门外。 融资期限短、融资贵成为许多企业进行技术研发创新的拦路虎，而金融科技正是

改善这一难题的有效途径。 已有文献表明，金融科技能够降低融资门槛和成本，提高融资额度，延长

企业融资时间［１７］。 金融科技还能够拓宽企业融资渠道，减少企业融资限制。 金融科技的出现扩大了

影子银行规模［１８］，使得企业融资不再局限于传统金融机构，并且金融科技的发展大大增加了金融服

务的渗透能力，将金融服务延伸到许多传统金融服务模式无法到达的地方，拓宽了企业的融资渠道，
进而促进企业技术创新。 此外，金融科技的出现形成了“鲶鱼效应” ［１９］，加大了传统金融机构内部、传
统金融机构与金融科技公司之间的竞争，增加了金融机构的业务压力，使金融市场向贷方市场倾斜，
有效增强了企业融资的议价能力。

金融科技可以加快贷款申请速度，提高金融服务效率。 传统的金融模式主要以人工搜寻和处理

信息为主，不仅效率低下而且处理能力有限，而金融科技带来的全新服务模式使金融机构仅依靠少量

的人工，甚至不需要人工就能全方位地为客户提供金融服务。 通过应用人工智能、云计算和大数据等

技术，金融机构能够快速进行分析和决策，客户可以较快地获得结果反馈，大大提高了金融服务效率，
缩短贷款流程［２０］。 Ｆｕｓｔｅｒ ｅｔ ａｌ． ［２１］发现，通过应用金融科技手段，在不提高违约率的情况下，金融机构
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处理企业贷款申请的速度比传统金融服务模式加快了 ２０％ 。 这加快了企业融资进度，提高了解决企

业研发创新活动中资金短缺问题的效率。 基于以上分析，金融科技能够破解企业融资“难贵慢”困境，
为企业的创新发展赋能。 因此本文提出假说 １。

假说 １：金融科技对于企业技术创新绩效具有正向促进作用。
（二） 企业数字化转型的中介效应

首先，企业应用新兴数字技术，进行数字化转型，同样需要大量的资金支持。 金融科技通过其强

大的信息搜集、整合和处理能力，能发现通过数字化转型从而具有强大发展潜力的企业，给予其更多

的资金和资源支持来帮助其进行数字化转型，正好能够缓解企业在数字化转型过程中的资金不足问

题［２２］。 通过金融科技的支持，企业可以获取更多的融资渠道，缓解融资约束，解决数字化转型方面的

资金需求，推动其顺利实施数字化转型战略［２３］。 数字化转型提高了企业数字技术应用程度，为企业

注入新的发展动能，有助于提高企业的治理水平和运营能力［２４］，全面提升整体运作效率，做出更有效

的创新规划和决策，为提升技术创新效率带来更大的可能性［２５］。
其次，金融科技和企业数字化转型同为人工智能、区块链、云计算和大数据等数字技术的应用，二

者在底层技术方面具有高度的同源性，因此金融科技可以将其对于数字技术应用的底层技术改进、优
化和创新，产生技术溢出效应，为企业数字化转型提供技术支持［２６］。 通过金融科技的技术溢出效应

支持，企业能够增强数字化转型能力，推动信息化进程，改变创新方式，加速企业从个体创新向产业协

同创新的转变［２７］，增强创新能力。 此外，数字化转型还可以帮助企业高效处理各种信息［２８］，显著降低

信息搜寻和传输成本，进而节约创新成本［２９］，提高企业技术创新绩效。
最后，金融科技发展能够优化地区营商环境，为企业数字化转型提供一个良好的外部市场环

境［３０］，加快企业数字化转型进程，进而促进企业技术创新。 企业要想实施数字化转型战略，取得数字

技术优势，提高企业技术创新能力，会面临较长的阵痛期和较大的不确定性风险。 良好的营商环境能

够为企业数字化转型提供稳定的外部条件，缓解企业数字化转型的压力，帮助企业打消外部顾虑，全
力投入数字化转型建设，进而促使企业改变竞争策略，以产品或服务创新来实施差异化竞争战略，从
而增加创新投资，增强创新能力［３１］。 基于以上分析，可以合理推测可能存在“金融科技→（促进）数字

化转型→（促进）企业技术创新绩效”这一作用路径。 因此本文提出假说 ２。
假说 ２：数字化转型在金融科技提高企业技术创新绩效中发挥中介作用。
三、 研究设计

（一） 数据来源及处理

本文选取 ２０１１—２０２１ 年沪深 Ａ 股上市公司为研究样本，其中企业专利数据来自同花顺 ｉＦｉｎｄ 数

据库，金融科技数据来自天眼查网站，企业数字化转型数据来自巨潮资讯网上市企业年报，其他数据

来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。 为了使样本数据具有代表性，本文对相关数据进行如下处理：第一，剔除银行、
证券和保险类金融行业上市企业；第二，剔除样本期间内经营异常、ＳＴ 或∗ＳＴ 类企业；第三，剔除样本

期间内主要变量数据缺失的企业；第四，为了避免异常值影响，对所有变量数据进行上下连续 １％的缩

尾处理。
（二） 变量设定

１． 企业技术创新绩效

当前对于企业技术创新绩效的度量主要有两类方式：一类是企业新产品销售收入，另一类是企业

创新专利产出，即用专利产出数量来衡量。 由于企业新产品销售收入数据难以获得，本文采用企业专

利申请量作为企业技术创新绩效的度量方式。 根据《中华人民共和国专利法实施细则》，当前企业专

利分为发明专利、实用新型专利和外观设计专利三类，其中：发明专利是企业的实质性创新产出，技术

含量较高；实用新型专利是企业的一般性创新产出，技术含量相对发明专利较低；外观设计专利是企

业创新的边缘性产出，技术含量最低。 因此，本文选用企业发明专利和实用新型专利数据作为企业技

术创新绩效的代理变量，将企业的专利申请总量和外观设计专利数据用于稳健性检验。 鉴于企业专
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利数据的分布特点，本文将所有企业专利数据加 １ 后取自然对数。
２． 金融科技

借鉴宋敏等［１５］、唐松等［２２］的做法，根据全球金融稳定理事会对金融科技的定义，将金融科技理解

为人工智能、区块链、云计算和大数据等“ＡＢＣＤ”技术在金融行业的应用。 首先，本文构建“金融科

技”“人工智能”“云计算”和“大数据”等金融科技相关关键词词库，借助 Ｐｙｔｈｏｎ 技术在天眼查网站检

索相关企业的注册信息获得企业数据。 其次，设定金融、保险、信贷和支付等金融关键词对企业数据

进行匹配，将匹配上的企业确认为金融行业企业。 第三，剔除含“不含……服务” “未从事……业务”
和“除……服务外”等企业数据。 最后，将最终得到的企业确定为金融科技企业，并且根据企业注册地

区将金融科技企业数量加总，得到地区金融科技企业总数，用以衡量地区金融科技发展水平。 考虑到

数据存在一定的右偏性，本文将金融科技公司数量加 １ 取自然对数。
表 １　 变量定义和说明

变量符号 变量定义 变量说明

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１ 企业实质性创新产出 发明专利加 １ 取对数

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２ 企业一般性创新产出 实用新型专利加 １ 取对数

ｆｉｎｔｅｃｈ 金融科技 地区金融科技公司加总数加 １ 取对数

ｄｉｇｉｔ 企业数字化转型程度
企业年报中涉及数字化相关词汇加总
数加 １ 取对数

Ｃａｐｉｔａｌ 资本密集度 总资产 ／营业收入

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 资产周转率 营业收入 ／平均资产总额

Ｌｅｖ 资产负债率 负债总额 ／资产总额

Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长性 企业营业收入增长率

Ｓｉｚｅ 企业规模 企业年末资产总额（万元） ／ １ ０００ 万

Ａｕｄｉｔ 审计意见 标准无保留意见 ＝ １，否则 ＝ ０
Ａｇｅ 企业上市年龄 样本年份 －上市年份

ＳＯＥ 股权性质 国企 ＝ １，否则 ＝ ０
Ｓｈａｒｅ 股权集中度 第一大股东持股比例

ＧＤＰ 地区生产总值 地区国内生产总值指数

Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ 地区人口规模 地区年末总人口

３． 企业数字化转型

参考吴非等［２６］、武常岐等［３２］

的研究方法，本文首先基于“人工

智能” “大数据” “区块链” “云计

算”和“数字技术应用”等数字化

转型相关词汇，构建企业数字化转

型的关键词词库。 然后借助 Ｐｙ⁃
ｔｈｏｎ 爬虫技术在巨潮资讯网获得

沪深 Ａ 股上市企业的年报，应用

文本挖掘法对年报中“管理层讨

论与分析”部分关于数字化转型

的关键词进行筛选，并剔除含“没
有”“未利用”和“尚未进行”等否

定词汇的相关数据。 最后将匹配

和筛选到的词汇进行分类、归集

和加总，得到企业数字化转型发

展程度的衡量指标。 该指标数据

越大，表明企业数字化转型程度越高。 鉴于词频加总数存在一定的右偏性，本文对企业数字化转型加总

词汇加 １ 取自然对数。
４． 控制变量

控制变量包括企业资本密集度（Ｃａｐｉｔａｌ）、资产周转率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、企业成长性

（Ｇｒｏｗｔｈ）、企业规模（Ｓｉｚｅ）、审计意见（Ａｕｄｉｔ）、企业上市年龄（Ａｇｅ）、股权性质（ＳＯＥ）、股权集中度

（Ｓｈａｒｅ）、地区经济发展水平（ＧＤＰ） 和地区人口规模（Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ）。
（三） 模型设定

为了检验金融科技对企业技术创新绩效的影响，本文设置模型（１）加以研究：
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ ｆｉｎｔｅｃｈ ｊ，ｔ ＋ ∑φｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ωｉ，ｔ （１）
其中，ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ 为 ｉ 企业第 ｔ 年的创新绩效，ｆｉｎｔｅｃｈ ｊ，ｔ 为 ｊ 地区第 ｔ 年的金融科技发展水平，

ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为一系列控制变量，ｉｎｄ 和 ｙｅａｒ 分别为行业和年份虚拟变量，ωｉ，ｔ 为随机扰动项。
为了验证企业数字化转型在金融科技促进企业技术创新之间的中介效应，揭示三者之间的机制

传导作用，本文设置了模型（２）和模型（３），并结合模型（１）探究其中的作用机制，具体模型如下：

ｄｉｇｉｔｉ，ｔ ＝ δ０ ＋ δ１ ｆｉｎｔｅｃｈ ｊ，ｔ ＋ ∑φｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ μｉ，ｔ （２）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ θ０ ＋ θ１ ｆｉｎｔｅｃｈ ｊ，ｔ ＋ θ２ｄｉｇｉｔｉ，ｔ ＋ ∑φｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ λ ｉ，ｔ （３）

—８４—
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其中，ｄｉｇｉｔｉ，ｔ 为 ｉ 企业第 ｔ 年的数字化转型程度，μｉ，ｔ 和 λ ｉ，ｔ 为随机扰动项，其余变量设定与前文

一致。
四、 实证结果分析

（一） 描述性统计

表 ２ 报告所有变量的描述性统计结果。 关于企业的技术创新绩效，发明专利平均值为 ２. ２７８ ３，
最大值为 ６. ３５７ ８，最小值为 ０，标准差为 １. ４６１ ２，可见企业发明专利数量整体水平较低，且各企业之

间的发明专利数量存在一定的差距。 实用新型专利数量的平均值为 ２. ６２７ ５，最大值为 ８. ６４９ ０，最小

值为 ０，标准差为 ２. ５７７ ７，虽然整体水平高于发明专利，但差距仍不明显，说明企业的实用新型专利创

新水平也不太高。 ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１＿Ｂ 和 ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２＿Ｂ 分别对应发明专利数量（ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１）和实用新型专

利数量（ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２）取对数前的值。 金融科技平均值为 ４. ４１８ ３，最大值为 １０. ３９２ ８，最小值为 ０，标准

差为 ２. ５７４ ２，可见各地区金融科技发展水平发展不均衡，存在较大差异。 企业数字化转型的平均值

为 １. ３９５ ５，最大值为 ５. １０５ ９，最小值为 ０，标准差为 １. ４１９ ３，说明企业整体数字化转型程度不高，并
且企业之间的数字化转型程度也存在一定的差距。

表 ２　 描述性统计

变量 样本量 标准差 均值 最小值 中位数 最大值

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１ １９ ２１８ １． ４６１ ２ ２． ２７８ ３ ０． ０００ ０ ２． ３０２ ６ ６． ３５７ ８

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２ １９ ２１８ ２． ５７７ ７ ２． ６２７ ５ ０． ０００ ０ ２． ６９３ １ ８． ６４９ ０

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１＿Ｂ １９ ２１８ ７７． ２３８ ４ ３０． ７４４ ６ ０． ０００ ０ ９． ０００ ０ ５７５． ９９９ ８

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２＿Ｂ １９ ２１８ ７３８． ６０４ ９ ２２６． ９０６ ３ ０． ０００ ０ １３． ７７８ １ ５ ７０３． ３５３ ９

ｆｉｎｔｅｃｈ １９ ２１８ ２． ５７４ ２ ４． ４１８ ３ ０． ０００ ０ ４． ０７７ ５ １０． ３９２ ８

ｄｉｇｉｔ １９ ２１８ １． ４１９ ３ １． ３９５ ５ ０． ０００ ０ １． ０９８ ６ ５． １０５ ９

Ｃａｐｉｔａｌ １９ ２１８ １． ３９６ ６ ２． ２１８ ２ ０． ４５４ ８ １． ８６１ １ ８． ６８２ １

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ １９ ２１８ ０． ３８１ ５ ０． ６５５ ８ ０． １１８ ５ ０． ５７４ ０ ２． ３３２ ４

Ｌｅｖ １９ ２１８ ０． １９７ １ ０． ３８８ ８ ０． ０４９ ５ ０． ３７５ ３ ０． ８６８ １

Ｇｒｏｗｔｈ １９ ２１８ ０． ３２９ ７ ０． １５５ ０ － ０． ４６８ ４ ０． １０７ ８ １． ９００ ４

Ｓｉｚｅ １９ ２１８ ２． ７７８ ６ １． ０７１ １ ０． ０４５ ５ ０． ３０４ ４ ２１． １９３ ６

Ａｕｄｉｔ １９ ２１８ ０． １４７ １ ０． ９７７ ９ ０． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０

Ａｇｅ １９ ２１８ ６． ９０９ ８ １０． １３４ ２ １． ０００ ０ ８． ０００ ０ ２７． ０００ ０

ＳＯＥ １９ ２１８ ０． ４５４ ４ ０． ２９１ ４ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ １． ０００ ０

Ｓｈａｒｅ １９ ２１８ １４． ４７７ ８ ３４． ００３ ８ ８． ６００ ０ ３１． ９１０ ０ ７３． ５６０ ０

ＧＤＰ １９ ２１８ ２． ４４０ ８ １０７． ０４３ ５ １０１． ０００ ０ １０７． ５０３ ６ １１３． ５００ ０

Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ １９ ２１８ ０． ６１１ ９ ８． ６０５ ５ ６． ８０６ ３ ８． ６９７ ５ ９． ４４３ ４

（二） 回归结果

１． 基本回归结果

表 ３ 报告了金融科技与企业技术创新绩效之间的回归结果。 列（１）和列（２）结果显示，金融科技

对企业发明专利数量的系数为 ０. ０６９ ４，并且在 ５％的水平上显著为正。 在加入一系列控制变量之后，
结果仍然显著，说明金融科技能够促进企业发明专利创新绩效产出。 列（３）和列（４）结果显示，金融

科技对于企业实用新型专利数量的系数为 ０. １０９ １，并且在 １％的水平上显著为正，在加入一系列控制

变量之后，结果仍在 １％的水平上显著，说明金融科技能够增加企业的实用新型专利申请数量。
从经济意义上分析，企业发明专利数量未取对数时的均值为 ３０. ７４，企业实用新型专利数量未取

对数时的均值为 ２２６. ９１，所以当所在城市的金融科技水平提升 １％时，企业会增加 １. ６４ 个发明专利申

—９４—
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　 　 　 　 表 ３　 基本回归结果：金融科技与企业技术创新绩效

变量
（１）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１
（２）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１
（３）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２
（４）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２

ｆｉｎｔｅｃｈ
０． ０６９ ４∗∗ ０． ０５３ ２∗∗ ０． １０９ １∗∗∗ ０． ０９２ ８∗∗∗

（０． ０２７ ７） （０． ０２３ ２） （０． ０３１ ３） （０． ０２８ ５）

Ｃａｐｉｔａｌ
－ ０． ０４５ ８∗∗∗ － ０． ０２４ ６∗∗

（０． ０１３ ０） （０． ０１１ ３）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－ ０． １５２ ７∗∗ － ０． １０３ ０∗

（０． ０６１ ３） （０． ０５３ ２）

Ｌｅｖ
０． ２７５ １∗∗ ０． ４３０ ９∗∗∗

（０． １１８ ３） （０． ０６７ ０）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０２２ ９ － ０． ０５４ ８∗∗

（０． ０１８ ４） （０． ０２２ ０）

Ｓｉｚｅ
０． ０４５ ０∗∗∗ ０． ０３０ ７∗

（０． ０１６ ３） （０． ０１５ ３）

Ａｕｄｉｔ
０． ０５７ ６ ０． ０９８ ２∗∗∗

（０． ０５１ ５） （０． ０２９ ５）

Ａｇｅ
０． ０７９ ５∗∗ － ０． ００４ ４
（０． ０３５ ９） （０． ０２９ ９）

ＳＯＥ
－ ０． ０２９ ８ － ０． ０７１ ３
（０． ０７９ ２） （０． ０７３ ６）

Ｓｈａｒｅ
－ ０． ００２ ８∗∗ － ０． ００１ ６
（０． ００１ １） （０． ００１ ７）

ＧＤＰ
－ ０． ００１ ９ ０． ００２ ５
（０． ０１１ ８） （０． ００９ ２）

Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ
０． ５３５ ３∗∗ ０． ４９９ ９∗∗

（０． ２３１ ９） （０． ２０９ ９）

＿ｃｏｎｓ
０． ６４１ ５∗∗∗ － ４． ０１２１∗ １． ８４０ ２∗∗∗ － ２． ７６０ ８
（０． １１４ １） （２． ２０２ １） （０． １３９ ８） （２． １９５ ４）

ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １９ ２１８ １９ ２１８ １９ ２１８ １９ ２１８
ｒ２＿ａ ０． ５５０ ９ ０． ５５８ １ ０． １７４ ７ ０． １８１ ５

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平上显

著，括号内为城市层面的聚类稳健标准误。

请（即 ０. ０５３ ２ × ３０. ７４），增加 ２１. ０６
个实用新型专利申请（即 ０. ０９２ ８ ×
２２６. ９１）。 因此，无论是发明专利还是

实用新型专利，金融科技对其均有显

著的正向影响，假说 １ 得到验证。
２． 中介效应检验

表 ４ 报告了数字化转型在金融

科技与企业技术创新绩效之间的作

用路径回归结果。 列（１）至列（３）结

果显示，金融科技与企业数字化转型

之间的系数在 １％ 的水平上显著为

正，说明金融科技推动了企业数字化

转型。 金融科技和数字化转型与企

业发明专利数量之间的系数均在 １％
的水平上显著为正，分别为 ０. ０６４ ６
和 ０. １１４ ４，说明数字化转型在金融

科技和企业技术创新之间存在部分

中介效应。 Ｓｏｂｅｌ 检验结果显示中介

效应 比 例 为 ９. ２９％ ， 并 且 通 过 了

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验。 列（４）至列（６）结果

显示，数字化转型在金融科技与企业

实用新型专利数量之间同样存在部

分中介效应，Ｓｏｂｅｌ 检验结果显示中

介效应比例为 ４２. １０％ ，说明数字化

转型对于金融科技促进企业实用新

型专利数量的作用强于发明专利。
因此，假说 ２ 得到验证。

表 ４　 数字化转型中介效应检验结果

变量
（１）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１
（２）
ｄｉｇｉｔ

（３）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１

（４）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２

（５）
ｄｉｇｉｔ

（６）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２

ｆｉｎｔｅｃｈ
０． ０７１ ３∗∗∗ ０． ０５７ ９∗∗∗ ０． ０６４ ６∗∗∗ ０． ０５８ ５∗∗∗ ０． ０５７ ９∗∗∗ ０． ０３３ ９∗∗∗

（０． ００４ ６） （０． ００３ ７） （０． ００４ ６） （０． ００８ ３） （０． ００３ ７） （０． ００８ ２）

ｄｉｇｉｔ
０． １１４ ４∗∗∗ ０． ４２５ ５∗∗∗

（０． ００９ ０） （０． ０１５ ９）
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

＿ｃｏｎｓ
－ ３． ３７１ ９∗∗ － ３． ３１７ ８４∗∗∗ － ３． ００８ ３∗∗ － ７． ３７２ ７∗∗∗ － ３． ３１７ ８４∗∗∗ － ６． ０２０ ２∗∗

（１． ５１７ ５） （１． ２１９ ６） （１． ５１１ ４） （２． ７２７ ２） （１． ２１９ ６） （２． ６７７ ９）
ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｓｏｂｅｌ 检验 ０． ００６ ６∗∗∗（０． ０００ ７） ０． ０２４ ６∗∗∗（０． ００１ ８）
中介效应比例 ９． ２９％ ４２． １０％
Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检 验
９５％置信区间

（０． ００５ ３，０． ００８ ０） （０． ０２１ ０，０． ０２８ ３）

Ｎ １９ ２１８ １９ ２１８ １９ ２１８ １９ ２１８ １９ ２１８ １９ ２１８
ｒ２＿ａ ０． ２６２ ６ ０． ４９５ １ ０． ２６８ ８ ０． ２３４ ７ ０． ４９５ １ ０． ２６２ ４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平上显著，括号内为城市层面的聚类稳健标准误。

—０５—
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（三） 稳健性检验

１． 内生性问题

金融科技是对数字技术的应用，而数字技术有可能受到企业技术创新的影响。为了缓解可能存在

的内生性问题，参考易行健和周利［３３］、冯永琦和张浩琳［３４］ 的做法，本文选取一阶滞后的金融科技发

展指标 ｆｉｎｔｅｃｈ ｊ，ｔ －１ 与金融科技发展指标在时间上的一阶差分 Δｆｉｎｔｅｃｈ ｊ，ｔ 的乘积作为金融科技的工具变

量（ ＩＶ） 进行内生性检验。
表 ５　 稳健性检验：工具变量法

变量
（１）
ｆｉｎｔｅｃｈ

（２）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１

（３）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２

ＩＶ
０． １９７ ９∗∗∗

（０． ０３３ ７）

ｆｉｎｔｅｃｈ
０． １１８ ４∗∗∗ ０． ０５９ ２∗∗

（０． ０４４ １） （０． ０２９ ５）
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８ ８０１ １８ ８０１ １８ ８０１
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ
ｒｋ ＬＭ 统计量

１９． ６７４
［０． ０００ ０］

１９． ６７４
［０． ０００ ０］

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ
ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量

３４． ４８５
｛１６． ３８｝

３４． ４８５
｛１６． ３８｝

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平

上显著，（）内为城市层面的聚类稳健标准误，［］内为 Ｐ 值，｛｝内

为 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ 弱识别检验 １０％水平上的临界值。

表 ５ 报告了应用工具变量检验内生性

问题的回归结果。 其中列（１）为第一阶段

回归结果，结果显示 ＩＶ 的系数在 １％ 水平

上显著为正，说明工具变量存在相关性。
此外，对于“工具变量识别不足”假设的检

验，Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量的 Ｐ 值均

为 ０，显著拒绝原假设。 对于弱工具变量识

别的检验中，Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ 统

计量大于 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ 弱识别检验 １０％水平

上的临界值，拒绝了弱工具变量假设。 上

述检验说明工具变量的选择是合理的。
列（２）和列（３）结果显示，金融科技对

于企业发明专利和实用新型专利系数均至

少在 ５％的水平显著为正，说明在考虑了内

生性问题后，金融科技对于企业技术创新绩

效的正向促进作用仍然存在，假说 １ 结果

稳健。
２． 延长观测窗口

为了缓解反向因果问题，同时考虑到企业技术创新活动具有一定的周期性，本文将金融科技指标

滞后 ３ 期，考察其对于企业技术创新绩效的影响是否稳健。 结果显示，在延长 １—２ 期观测时间窗口

后，金融科技对于企业技术创新绩效的影响依然存在，但在延长 ３ 期观测窗口后，金融科技对与企业

发明专利的影响不再存在，而对于实用新型专利的影响依然存在①。 可能的原因是由于发明专利技术

难度较高，企业投入较大，当前金融科技发展水平仍然不足，因此对其的影响程度没有对相较容易的

实用新型专利的影响程度高。
３． 更换变量度量指标

第一，更换企业技术创新绩效衡量指标，采用企业外观设计专利申请数和专利申请总数对回归结

果进行检验。 第二，采用金融科技百度搜索指数替换地区金融科技公司数量作为金融科技创新的度

量方式，检验本文结果的稳健性。 第三，进一步替换企业数字化转型指标，具体方法是剔除人工智能、
区块链技术、云计算技术和大数据技术等关键词词汇，使用企业年报中关于数字技术应用的词频汇总

数加一取自然对数。 结果与前文保持一致。
（四） 异质性分析

１． 股权性质异质性

实证检验结果显示②，金融科技对国有企业的技术创新绩效影响效果不显著，对非国有企业的技

术创新绩效至少在 ５％水平上显著为正。 可能的原因是国有企业由于其特殊地位，并不缺乏技术创新

—１５—

①
②

字数限制未在正文展示，留存备索。
字数限制未在正文展示，留存备索。
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所需要的资金，所以金融科技对其技术创新绩效作用不显著。 而非国有企业进行技术创新活动则受

到资金不足的困扰，金融科技发展能够解决其资金缺乏问题，因此显著促进其技术创新绩效。
２． 科技属性异质性

实证检验结果显示①，对于高科技企业，金融科技对其发明专利和实用新型专利均具有显著的正

向影响。 对于非高科技企业，金融科技对其实用新型专利具有显著正向影响，而对其发明专利无显著

影响。 可能的原因是高科技企业技术属性和技术需求均较高，研究创新能力也较强，因此借助金融科

技，其不仅进行了技术难度较低的实用新型专利研发，也进行了技术难度较大的发明专利研发。 而非

高科技企业技术属性和技术需求均较低，其对高技术难度的发明专利没有太大的需求和投入，仅进行

了技术难度较低的实用新型专利研发，因此金融科技对发明专利的作用不显著。
３． 地区异质性

实证检验结果显示②，金融科技对于东部地区企业的技术创新绩效具有显著的正向影响。 金融科

技对于中西部地区企业的发明专利影响效果不显著，对于中西部地区企业的实用新型专利具有显著

正向促进作用。 可能的原因是：一方面中西部地区金融科技发展水平仍然较低，不足以支持中西部地

区企业进行研发投入更高，研发成本更大的发明专利技术创新活动。 另一方面，中西部地区企业科技

研发实力较弱，研发技术人员较为缺乏，即使有金融科技的支持，企业自身技术实力仍难以进行技术

难度更高的发明专利研发。 因此金融科技对于中西部地区企业的发明专利作用不显著。
五、 拓展性分析

（一） 融资约束和融资成本的中介效应

由于我国资本市场发展尚不完善，企业融资一直面临“融资难”和“融资贵”的问题，限制了我国

企业的技术创新活动。 为了探讨金融科技发展对于企业融资问题的影响，进而如何影响企业技术创

新绩效，本文设置如下模型进行相关研究：

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ ｆｉｎｔｅｃｈ ｊ，ｔ ＋ ∑φｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ωｉ，ｔ （４）

ｍｅｄｉａｔｏｒｉ，ｔ ＝ σ０ ＋ σ１ ｆｉｎｔｅｃｈ ｊ，ｔ ＋ ∑φｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ηｉ，ｔ （５）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ υ０ ＋ υ１ ｆｉｎｔｅｃｈ ｊ，ｔ ＋ υ２ｍｅｄｉａｔｏｒｉ，ｔ ＋ ∑φｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ τｉ，ｔ （６）
其中，ｍｅｄｉａｔｏｒｉ，ｔ 为中介变量，用来衡量企业的“融资难” 和“融资贵” 问题。第一个指标为企业融

资约束指数（ＦＣ），该指标值越大，表明企业面临的融资难问题越严重。第二个指标为企业融资成本

（ ｆｉｎｃｏｓｔ），用企业财务费用与营业收入的比值衡量，该指标越大，表明企业的融资成本越高。ωｉ，ｔ、ηｉ，ｔ、
ｉ，ｔ 为随机扰动项，其他变量与前文一致。

表 ６ 报告了融资约束的中介效应回归结果。 结果显示，金融科技与企业融资约束在 ５％水平上存在

负向影响关系，融资约束对企业技术创新绩效也有着显著的负向影响。 这说明金融科技可以缓解企业

“融资难”问题，抑制融资约束对企业技术创新绩效的负向影响，进而促进企业技术创新绩效提升。

表 ６　 融资约束的中介效应检验结果

变量
（１）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１
（２）
ＦＣ

（３）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１

（４）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２

（５）
ＦＣ

（６）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２

ｆｉｎｔｅｃｈ
０． ０７２ ３∗∗∗ － ０． ００１ ６∗∗ ０． ０７０ ５∗∗∗ ０． ０５７ ０∗∗∗ － ０． ００１ ６∗∗ ０． ０５５ ５∗∗∗

（０． ００４ ７） （０． ０００ ７） （０． ００４ ６） （０． ００８ ４） （０． ０００ ７） （０． ００８ ４）

ＦＣ
－ １． １２６ ０∗∗∗ － ０． ９１６ ５∗∗∗

（０． ０４８ １） （０． ０８７ ６）
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

—２５—

①
②

字数限制未在正文展示，留存备索。
字数限制未在正文展示，留存备索。
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表 ６（续）

变量
（１）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１
（２）
ＦＣ

（３）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１

（４）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２

（５）
ＦＣ

（６）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２

＿ｃｏｎｓ
－ ２． ４８３ ８ １． ２４１ ５∗∗∗ １． ０８５ ９ － ７． ０６８ ３∗∗ １． ２４１ ５∗∗∗ － ５． ９３０ ５∗∗

（１． ５５７ ４） （０． ２３４ ７） （１． ５３６ ０） （２． ８０４ ２） （０． ２３４ ７） （２． ７９８ ２）
ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｓｏｂｅｌ 检验 ０． ００１ ８∗∗（０． ０００ ８） ０． ００１ ５∗∗（０． ０００ ７）
中介效应比例 ２． ４９％ ２． ５８％
Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验
９５％置信区间

（０． ０００ １，０． ００３ ５） （０． ０００ ３，０． ００２ ６）

Ｎ １８ ５８８ １８ ５８８ １８ ５８８ １８ ５８８ １８ ５８８ １８ ５８８
ｒ２＿ａ ０． ２６８ ３ ０． ５９１ ５ ０． ２８９ ３ ０． ２３７ ７ ０． ５９１ ５ ０． ２４２ ２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平上显著，括号内为城市层面的聚类稳健标准误。

表 ７ 为融资成本的中介效应回归结果。 结果显示，金融科技对于企业融资成本存在显著的负向

影响，企业融资成本对技术创新绩效也存在明显的负向抑制作用。 该结果说明，金融科技可以通过降

低企业融资成本，缓解企业“融资贵”问题，进而促进企业技术创新绩效的提升。

表 ７　 融资成本的中介效应检验结果

变量
（１）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１
（２）
ｆｉｎｃｏｓｔ

（３）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１

（４）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２

（５）
ｆｉｎｃｏｓｔ

（６）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２

ｆｉｎｔｅｃｈ
０． ０７１ ３∗∗∗ － ０． ０００ ５∗∗∗ ０． ０７０ １∗∗∗ ０． ０５８ ５∗∗∗ － ０． ０００ ５∗∗∗ ０． ０５６ １∗∗∗

（０． ００４ ６） （０． ０００ １） （０． ００４ ６） （０． ００８ ３） （０． ０００ １） （０． ００８ ３）

ｆｉｎｃｏｓｔ
－ ２． １７１ ０∗∗∗ － ４． ５５４ ２∗∗∗

（０． ４６１ ５） （０． ８２９ ２）
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

＿ｃｏｎｓ
－ ３． ３７１ ９∗∗ － ０． ００２ ９∗∗ － ３． ３７８ ２∗∗ － ７． ３７２ ７∗∗∗ － ０． ００２ ９∗∗ － ７． ３８５ ８∗∗∗

（１． ５１７ ５） （０． ０２３ ８） （１． ５１６ ７） （２． ７２７ ２） （０． ０２３ ８） （２． ７２５ ２）
ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｓｏｂｅｌ 检验 ０． ００１ １∗∗∗（０． ０００ ３） ０． ００２ ３∗∗∗（０． ０００ ５）
中介效应比例 １． ５７％ ４． ０１％
Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验
９５％置信区间

（０． ０００ ５，０． ００１ ７） （０． ００１ ４，０． ００３ ３）

Ｎ １９ ２１８ １９ ２１８ １９ ２１８ １９ ２１８ １９ ２１８ １９ ２１８
ｒ２＿ａ ０． ２６２ ６ ０． ５０４ １ ０． ２６３ ４ ０． ２３４ ７ ０． ５０４ １ ０． ２３５ ９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平上显著，括号内为城市层面的聚类稳健标准误。

（二） 地区市场化进程和商业信用水平的调节效应

前文分析了企业微观层面因素对于金融科技促进企业技术创新绩效的影响机制。 为了进一步探究

金融科技影响企业技术创新绩效中的机制作用，本文选取地区市场化进程和商业信用水平，研究地区宏

观因素对于金融科技促进企业技术创新绩效的影响效果。 本文构建如下调节效应模型进行研究：

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ ｆｉｎｔｅｃｈ ｊ，ｔ ＋ ∑φｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ωｉ，ｔ （７）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ｆｉｎｔｅｃｈｊ，ｔ ＋ β２ｍｏｄｅｒａｔｏｒｊ，ｔ ＋ β３ｆｉｎｔｅｃｈｊ，ｔ × ｍｏｄｅｒａｔｏｒｊ，ｔ ＋ ∑φｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑ ｉｎｄ

＋ ∑ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （８）

其中 ｍｏｄｅｒａｔｏｒｊ，ｔ 为调节变量指标。第一个指标为地区市场化进程（ｍａｒｋｅｔ），借鉴车德欣等［３５］ 的做

法，采用樊纲等［３６］ 编制的地区市场化指数进行衡量，该指标值越大，表明地区市场化程度越高。第二个指

标为地区商业信用指数（ｃｒｅｄｉｔ），参考钱先航和曹春方［３７］ 的做法，采用中国管理科学研究院编制的商业
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　 　 　 　 表 ８　 地区市场化进程、商业信用水平的调节效应检验

变量
（１）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１
（２）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２
（３）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ１
（４）

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ２

ｆｉｎｔｅｃｈ
０． ０５９ ２∗∗∗ ０． ０９２ ６∗∗∗ ０． ０５９ ８∗∗∗ ０． １０４ ３∗∗∗

（０． ０１９ ６） （０． ０２３ ５） （０． ０２０ ９） （０． ０２５ ２）

ｍａｒｋｅｔ
－０． ０１８ ４ ０． ０２９ ６
（０． ０２１ ２） （０． ０２５ １）

ｆｉｎｔｅｃｈ ×ｍａｒｋｅｔ
０． ００８ １∗∗ ０． ０１０ ６∗∗

（０． ００３ ７） （０． ００４ ３）

ｃｒｅｄｉｔ
－０． ００３ ５ －０． ００５ ２
（０． ００２ ８） （０． ００５ ２）

ｆｉｎｔｅｃｈ × ｃｒｅｄｉｔ
０． ００２ ２∗ ０． ００３ ８∗∗∗

（０． ００１ １） （０． ０００ ８）
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

＿ｃｏｎｓ
－２． ０１６ ０ １． ８４６ ４ －３． ５８２ ７∗ －１． ８０６ ９
（２． １７２ ３） （２． ６５１ ８） （２． ０４４ ９） （２． ２５５ ３）

ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １９ ２１８ １９ ２１８ １９ １８４ １９ １８４
ｒ２＿ａ ０． ５５８ ９ ０． １８３ ２ ０． ５５８ ８ ０． １８３ １

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平上显著，括
号内为城市层面的聚类稳健标准误。

信用环境指数衡量地区商业信用水

平，该指标值越大，说明地区商业信

用水平越高。 由于这两个指数均只

更新到 ２０１９ 年数据，因此本文采用

线性插值补充了 ２０２０ 年和 ２０２１ 年

的数据。 为了缓解调节作用中的多

重共线性问题，本文对金融科技、地
区市场化进程和商业信用指数进行

了中心化处理。
表 ８ 报告了地区市场化进程、

商业信用水平的调节效应检验结

果。 列（１）和列（２）结果显示，交乘

项的系数分别为 ０. ００８ １ 和０. ０１０ ６，
且均在 ５％水平上显著为正，说明地

区市场化进程对于金融科技促进企

业技术创新绩效具有正向调节作

用，其加强了金融科技对企业技术

创新的正向促进作用。 列（３）和列

（４）反映了地区商业信用水平的调

节效应结果。 可以看出，交乘项的

系数至少在 １０％显著性水平上显著为正，说明地区商业信用水平能够加强金融科技对企业技术创新绩

效的正向促进作用。
六、 结论及启示

本文利用沪深 Ａ 股上市公司 ２０１１—２０２１ 年的数据，研究了金融科技对于企业技术创新绩效的影

响，分析了数字化转型在其中的作用机制，同时还从股权性质、科技属性和地区三个角度进行异质性

检验。 进一步地，本文分析了融资约束和融资成本在金融科技促进企业技术创新绩效中的中介效应，
以及地区市场化程度和商业信用水平的调节作用。 研究结果发现：（１）金融科技对于企业技术创新绩

效具有显著的正向促进作用，并且数字化转型在二者之间起到了中介效应。 （２）从不同特征的企业来

看，对于非国有企业、高科技企业和东部地区企业，金融科技对技术创新绩效的促进作用更为明显。
（３）金融科技能够缓解企业“融资难”和“融资贵”问题，通过降低企业的融资约束和融资成本，进而促

进技术创新绩效。 （４）地区市场化程度和商业信用水平能够正向促进金融科技对企业技术创新绩效

的影响。
本文提出如下政策建议：第一，政府应制定相关数字技术发展战略，构建有助于数字化发展的

市场条件和政策体系，通过人才培养、税收优惠、政策引导和财政补贴等方式，推动和引导数字技术

在我国的发展和应用，促进地区金融科技发展以及企业数字化转型进程。 第二，政府在制定政策措

施推动金融科技和数字化转型发展进而推动企业技术创新时，要根据不同属性和不同地区企业的

特性，制定差异化的企业发展和转型战略，促进企业技术创新。 第三，积极推动传统金融机构与金

融科技的融合发展，应用人工智能、区块链、云计算和大数据等技术，促进传统金融机构的组织架

构、人力资本和业务流程等方面的改革，推动传统金融机构的普惠化发展，使传统金融机构更好地

服务于实体企业，促进我国企业的技术创新。 第四，推动地区市场化进程发展，提高地区商业信用

水平，营造良好的市场环境和契约环境，进而缓解企业的融资困境，降低企业的融资成本，充分发挥

市场的资源配置效率，提高金融科技对于企业技术创新绩效的促进作用，推动我国经济高质量

发展。
—４５—
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