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金融科技、 融资渠道与企业创新

———基于外部发展环境和内在发展水平的双重视角
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〔摘　 要〕 　 企业创新活动中面临的财务排斥是阻碍企业创新的重要因素， 而金融科技的发展为缓解

这种财务排斥提供了新型工具。 本文基于金融科技的外部发展环境和内在发展水平的双重视角， 从企业融

资的外部约束和内部能力的双层渠道， 探究了融资渠道在金融科技促进企业创新产出中的作用机制。 实证

结果表明外部金融科技发展环境主要是通过缓解企业的外部融资约束提升企业的创新产出， 而内在金融科

技发展水平的作用渠道是提升企业内部融资能力。
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引　 言
创新是推动发展的主要动力， 也是建立现代化

经济体系的重要支柱， 党的二十大报告明确指出

“坚持创新在我国现代化建设全局中的核心地位”。
然而， 创新活动通常具有前期投入大、 未来不确

定性高等特征［１］， 较高的风险伴随着严重的信息

不对称， 导致大量创新活动存在 “融资难、 融资

贵” 的问题， 一定程度上制约了创新活动的发展。
并且， 目前银行信贷在我国的金融结构中占据绝对

核心地位， 而银行又更加偏好能够提供重资产进行

抵押的企业［２］， 导致缺乏硬资产的创新型企业更难

获得信贷资金， 进一步抑制了创新活动的发展。
近些年来， 随着区块链、 大数据、 云计算和

人工智能等技术不断地被应用于经济生活的各个

领域， 金融业态和金融模式正在发生着翻天覆地

的变化。 一个很直接的问题是， 金融科技的发展

如何影响企业创新所需的融资渠道？ 从现有的文

献来看， 大量研究从信贷资金的供给需求［３，４］、
缓解信息不对称［５］ 以及信贷结构［６］ 等视角， 发现

金融科技有助于通过融资的渠道促进企业和社会

的创新活动。

然而， 无论是融资资金的来源， 还是金融科

技发展的因素， 均存在内在和外部两方面的影响。
其中， 从融资资金的来源来看， 企业融资可以分

为内部融资与外部融资； 在金融科技发展方面，
企业具有数字化转型内在动力和金融科技外源冲

击的两方面影响。 在企业融资和金融科技发展均

具有内部与外部的双重因素的情形下， 融资渠道

下金融科技影响企业创新的作用机制又是如何？
现有文献广泛研究了外部金融科技发展环境在缓

解外部融资约束的作用通道， 作为企业创新的另

一个重要融资渠道， 内部融资能力是否也是外部

金融科技发展环境提升企业创新的作用渠道？ 另

外， 在数字经济的浪潮下， 数字化转型是大多数

企业必然的战略选择， 那么， 企业的金融科技发

展水平又是通过影响哪条融资渠道来提升企业的

融资能力呢？ 关于这一问题的探讨有助于厘清融

资渠道在金融科技推动企业创新的影响机制中的

结构性作用机理， 对于提升数字经济时代下的企

业创新产出具有重要意义。
基于此， 本文立足外部环境和内在水平的双

重视角， 利用北京大学数字金融研究中心课题组

发布的数字普惠金融指数［７］ 和基于年报文本分析
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方法［８，９］构建的企业数字化转型指数， 分别代理

外部的金融科技发展环境和企业内在的金融科技

发展水平， 对融资渠道下金融科技推动企业创新

的影响机制展开研究。
本文结构性地探讨了融资渠道在金融科技促

进企业创新中的作用机理， 具体体现在以下几个

方面： （１） 本文区分了金融科技发展的外部环境

和内在水平， 并分别讨论了两种金融科技发展在

融资作用渠道中的作用机理； （２） 解维敏和方红

星 （２０１１） ［１０］指出企业的创新活动能否获得充足

的资金取决于企业内在的融资能力和外部的金融

环境， 而现有文献主要考虑了外部融资作用渠道，
本文通过将内部融资的作用渠道纳入到研究框架

中， 将更加全面地展示融资渠道在金融科技发展

促进企业创新中的作用机理， 并有助于厘清金融

科技的外部发展环境和内在发展水平在促进企业

创新中的机制差异； （３） 分别针对金融科技的外

部发展环境和内在发展水平， 本文在不同行业、 不

同地区间展开异质性研究， 进一步补充完善了金融

科技、 企业融资与企业创新的结构型机制框架， 并

为提高相关政策实施的精准度提供理论实证支持。
１　 文献综述与研究假设

为深入厘清融资渠道下金融科技助力企业创

新的作用机理， 本文将从金融科技的内外在因素

和融资资金的不同来源等多重角度展开分析。
从金融科技的外部发展环境来看， 在外部融

资渠道方面， 金融科技发展具体可以通过增强企

业的信贷可得性、 降低信息不对称程度和校正资

源错配等促进企业创新的活动。
（１） 在增强企业的信贷可得性方面， 从资金

供给端来看， 互联网货币基金的发展， 以较低的

成本集聚了市场中大量的闲散资金， 在总量上有

效增加了金融资源的供给［１１］； 从资金需求的企业

端来看， 人工智能、 互联网大数据、 区块链等金

融科技技术的应用， 不仅提升了机器人客服和征信

系统的效率， 便利了企业申请贷款的流程［４，１２，１３］，
还推动了智慧银行和供应链金融的快速发展， 拓

宽了企业的融资渠道［６］。
（２） 信息不对称是导致企业融资成本和融资

约束的重要原因， 对于具有较高不确定性的创新

活动而言更是如此。 不过， 随着金融科技的快速发

展， 海量的互联网数据被沉聚整合， 并在非结构化

数据处理方法以及大数据分析方法的帮助下， 资金

融通过程中的信息不对称问题被显著缓解［１４，１５］，

极大地降低了企业的融资成本和缓解了企业的融

资约束。
（３） 在金融资源错配方面， 长期以来， 银行

信贷都是企业获取外部融资的重要途径。 但是，
银行的信贷配给［１６］以及金融体制中具有的倾向性

和信贷管制［１７］， 使创新型企业更难获得有效的金

融支持， 导致金融资源呈现出严重的资源错配。
而金融科技的发展为金融机构更好地将资金的收

益要求与创新项目的风险特征相匹配提供了助力。
同时， 数字金融的发展还促进了金融机构的风险

管理能力和资源配置能力［１８］， 显著改善了信贷的

资源错配， 为企业的创新活动提供了一个更加公

平的金融环境［３，６］。 基于上述分析， 本文提出如

下假说：
假说 Ｈ１： 金融科技的外部发展环境有助于通

过缓解企业的外部融资约束促进企业创新。
由于企业的创新活动需要长期持续的资金投

入， 但企业的创新活动又具有较高的调整成本和

较高的不确定性［１］， 导致企业在外部受到较为严

重的融资约束。 在这种情况下， 内部融资成为企

业持续获取创新所需资金的重要渠道［１９，２０］， 并且

鞠晓生 （２０１３） ［２１］、 孙早和肖利平 （２０１６） ［２２］ 的

实证结果均证实了内部融资对企业的创新具有显

著的贡献。
在金融科技外部环境影响企业创新的作用机

制中， 本文认为企业的内部融资渠道可能具有两

种效应， 第一种是金融科技发展缓解企业外部融

资导致的 “挤压效应”， 即在外部融资约束逐渐

缓解的背景下， 企业会逐渐将内部融资渠道转移至

外部融资渠道， 对内部融资渠道形成一定的 “挤压

效应”； 第二种是 “效率提升效应”， 即金融科技

发展的外部环境可以通过提升社会的创新效率［２３］，
使每单位的内部资金能产生更高的创新产出。 而

内部融资渠道的具体效应则主要取决于两种效应

孰强孰弱， 基于此， 本文提出如下假说：
假说 Ｈ２ａ： 金融科技外部发展环境会通过提

升内部融资效率促进企业创新。
假说 Ｈ２ｂ： 金融科技外部发展环境会通过挤

压内部融资渠道抑制企业创新。
假说 Ｈ２ｃ： 内部融资不是金融科技外部发展

环境影响企业创新的作用渠道。
从金融科技的内在发展水平来看， 在企业的

外部融资渠道方面， 企业层面的金融科技应用能

够帮助企业积累经营流程中的监控数据， 这部分
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增量数据在公开的情形下有利于降低企业与金融

机构间的信息不对称［８］， 进而缓解企业的外部融

资约束， 并降低企业的外部融资成本［２４］； 同时，
企业的金融科技应用有望与金融机构或供应链上

企业的数字金融发展产生协同效应， 提升企业在新

型融资渠道的适应性， 并拓宽企业的融资渠道， 如

在供应链金融领域， 越来越多的研究发现数字化转

型在供应链上具有较为明显的溢出效应［２５－２７］。
然而， 上述分析中有几点值得注意的是： （１）

资金投入通常先于创新项目， 而在创新项目开始

前， 企业很难有创新项目相关的数据积累； （２）
企业创新活动的数据具有高度的商业机密性， 企

业是否会为了外部融资将创新项目的数据提供给

第三方， 同样存疑。 而这两点将直接导致创新项

目在外部融资过程中并不会因为企业的数字化转

型而缓解创新项目的信息不对称。 除此之外， 在

与外部金融机构和企业的联系中， 企业的金融科技

应用一定程度上来自于供应链端的倒逼效应［２５］，
而倒逼效应背后反映的其实是传统供应链金融资

金的平移而不是增量， 因此， 企业数字化转型带

来的新型渠道则有可能是传统融资渠道的替代。
基于上述分析， 本文提出如下假说：

假说 Ｈ３ａ： 外部融资渠道是企业内在金融科

技发展促进企业创新的作用渠道。
假说 Ｈ３ｂ： 外部融资渠道不是企业内在金融

科技发展促进企业创新的作用渠道。
对于企业的内部融资渠道而言， 由于内部融

资渠道的资金主要来自于企业本身的盈利能力，
而金融科技技术的应用有助于提升企业的内部治理

与内部控制［２８］， 降低企业成本并提升效率［２９，３０］，
提升企业的盈利能力［３１］， 为企业创新项目创造更

多的内部资金。
企业在金融科技发展中的不确定性和时滞性

则有可能削弱企业的盈利能力［３０］。 企业的金融科

技发展除了前期的软件硬件升级和人员技能培训以

外， 还包括企业已有业务与新系统的内化与融合，
导致企业金融科技发展的价值输出需要经历一段曲

折漫长的过程。 并且， 企业的数字化转型在这一漫

长过程中还面临失败的风险， 降低金融科技发展的

投入产出效率。 如戚聿东和蔡呈伟 （２０２０） ［３２］的实

证结果表明， 在数字化初级阶段， 数字化在商业

模式创新上带来的绩效提升会被管理上的失调所

抵消。 基于上述分析， 本文提出如下假说：
假说 Ｈ４ａ： 内部融资渠道是企业内在金融科

技发展促进企业创新的作用渠道。
假说 Ｈ４ｂ： 内部融资渠道不是企业内在金融

科技发展促进企业创新的作用渠道。
２　 研究设计
２. １　 样本数据与数据来源

本文以 ２０１８～２０２０ 年沪深两市 Ａ 股上市公司

数据为研究样本， 数据主要来源： （１） 企业专利

数据来自于佰腾网专利数据库； （２） 公司研发数

据和各类上市公司财务数据来自于 ＲＥＳＳＥＴ 金融

研究数据库； （３） 企业内在的金融科技发展水平

数据来自于企业年报金融科技相关关键词的统计

数据； （４） 外部的金融科技指数来自于北京大学

数字金融研究中心课题组公布的数字普惠金融第

三期数字金融总指数。
在样本选择方面， 本文还进行了如下操作：

（１） 由于本文的研究视角主要来自于企业的融资

需求视角， 因此本文剔除了金融行业上市公司的

数据； （２） 剔除了 ＳＴ、∗ＳＴ 等财务状况异常的企

业； （３） 剔除了关键变量缺失的样本企业； （４）
为避免异常值对实证结果的影响， 本文剔除了双

侧 １％的离群值。
２. ２　 指标选取和变量测量

被解释变量： 企业创新（ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ）， 本文使

用企业专利申请总数的自然对数作为创新能力的

度量标准， 由于部分样本的企业专利申请总数为

０， 本文采用加 １ 后取自然对数的方式得到企业创

新的测度 Ｐａｔｅｎｔ。 由于在三类专利中， 实用新型

专利和外观设计专利相比于发明专利， 自主创新

能力较低［３３］， 因此， 为更加准确地检验金融科技

发展对企业创新的影响效果， 本文进一步将专利

分为发明专利（Ｐａｔｅｎｔ１）和非发明专利（Ｐａｔｅｎｔ２），
其中， 变量 Ｐａｔｅｎｔ１ 为企业发明专利加 １ 取自然对

数； 变量 Ｐａｔｅｎｔ２ 则为实用新型专利与外观设计专

利之和加 １ 取自然对数。
核心解释变量： 金融科技发展， 根据本文的

研究目的， 本文分别构造了衡量企业内在金融科

技发展水平的变量 Ｆｉｎｔｅｃｈ 与衡量金融科技外部发

展环境的金融科技发展指数 ＦｉｎｔｅｃｈＮ。 其中， 衡

量企业内在金融科技发展水平的指标构建参考吴

非等 （２０２１） ［８］和赵宸宇等 （２０２１） ［９］的做法， 采

用年报文本挖掘的方法， 统计企业年报中与金融

科技相关的关键词数量， 将关键词数量加 １ 取自

然对数， 得出每个企业在该年的金融科技发展情

况（Ｆｉｎｔｅｃｈ）， 图 １ 给出了企业内在金融科技发展

—７６—
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水平的关键词词库。 衡量金融科技发展外部环境

的金融科技发展指数（ＦｉｎｔｅｃｈＮ）使用北京大学数字

金融研究中心课题组发布的 《北京大学数字普惠

金融指数（２０１１～２０２０ 年）》 中 ２０１８～２０２０ 年的数

据［７］， 以企业注册所在地的市级普惠金融指数代

理为企业的外部金融科技发展指数。

图 １　 企业内在金融科技发展水平的关键词

　 　 中介变量： 外部融资约束和内部融资能力。
其中， 关于外部融资约束， 本文采用了学术界较

为常用的 ＦＣ 指数， 该指数的取值范围在 ０ ～ １ 之

间， 该值越接近于 １， 表明企业面临的融资约束

越大。 由于企业的内部融资主要来自于企业的内

部资金， 而企业的盈利能力又是创造内部资金的

主要动力， 因此， 本文选择以资产回报率 ＲＯＡ 来

代理内部融资能力。
控制变量： 本文从企业财务和行业角度选取了

对企业创新有一定影响作用的指标， 包括董事会独

立性（Ｉｎｄｅｐ）、 企业规模（Ｓｉｚｅ）、 资产负债率（Ｌｅｖ）、
企业成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、 现金流量占比（Ｃａｓｈ）以及行

业竞争度（ＨＨＩ）。 表 １ 分别给出了各变量的定义

及构造方法和各变量的描述性统计量。
２. ３　 模型设定

由于假设 １～４ 的检验都需要建立在金融科技

能推动企业创新的前提之下， 因此， 本文构建了

式 （１） 用于分析金融科技发展对企业创新产出

的影响：

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ α０ ＋ βＦｉｎｔｅｃｈｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ δｉ，ｔ ＋
εｉ，ｔ （１）

其中， ｔ 和 ｉ 表示不同的年份和企业， 创新产

出 Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ为被解释变量， 金融科技发展水平

Ｆｉｎｔｅｃｈｉ，ｔ为核心解释变量， 包括外部的金融科技

发展环境和企业内在的金融科技发展水平， Ｃｏｎ⁃
ｔｒｏｌｉ，ｔ为控制变量， εｉ，ｔ为随机扰动项。 进一步， 本

文构建了企业×行业的双向交叉固定效应模型，
其中， δｉ，ｔ为个体效应与时间效应的交叉项。

在金融科技有助于推动企业创新的结论得到

验证之后， 本文将构建式 （２） ～ （５） 的中介效应

模型， 检验内外部融资在这一影响效应中的作用

机理， 其中， 式 （２） 和式 （３） 检验的是外部融

资约束的中介效应； 式 （４） 和式 （５） 检验的是

内部融资能力的中介效应。
ＦＣ ｉ，ｔ ＝α０＋βＦｉｎｔｅｃｈｉ，ｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋δｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝α０＋βＦｉｎｔｅｃｈｉ，ｔ＋ηＦＣｉ，ｔ ＋γＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋

δｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （３）
ＲＯＡｉ，ｔ ＝α０＋βＦｉｎｔｅｃｈｉ，ｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋δｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （４）
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表 １　 变量说明表

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

专利申请总数 Ｐａｔｅｎｔ 对专利数加 １ 取自然对数

发明专利数 Ｐａｔｅｎｔ１ 对发明专利数加 １ 取自然对数

非发明专利① Ｐａｔｅｎｔ２ 非发明专利加 １ 取自然对数

核心解释变量
金融科技发展水平 Ｆｉｎｔｅｃｈ 企业年报金融科技关键词统计

金融科技发展指数 ＦｉｎｔｅｃｈＮ 北京大学数字普惠金融指数（２０１１～２０２０ 年）

控制变量

董事会独立性 Ｉｎｄｅｐ 独立董事在董事会中的占比

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产取自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 ／总资产

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 年末资产增长率

现金流量 Ｃａｓｈ 经营活动产生的现金流量 ／总资产

行业竞争度 ＨＨＩ 赫芬达尔—赫希曼指数

中介变量
外部融资约束 ＦＣ ＦＣ 指标

内部融资能力 ＲＯＡ 资产回报率

注： 非发明专利为实用新型专利与外观设计专利数量之和。

　 　 Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝α０＋βＦｉｎｔｅｃｈｉ，ｔ＋ηＲＯＡｉ，ｔ ＋γＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋
δｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （５）
３　 实证分析
３. １　 基准回归

表 ２ 给出了本文的基准回归结果， 其中， 列

（１） ～（３） 的结果显示外部金融科技发展环境的回

归系数均为正， 且在 １％的水平下显著， 表明外部

金融科技发展环境能显著推进企业创新。 列 （４） ～
（６） 给出了企业内在的金融科技发展水平对企业

创新影响的基准回归结果， 回归结果显示， 企业

内在的金融科技发展水平对企业创新产出的回归

系数均在 １％的显著性水平上显著为正， 表明企业

内在的金融科技发展对企业创新具有显著的促进

作用。

表 ２　 基于外部金融科技发展环境的基准回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２

ＦｉｎｔｅｃｈＮ ０. ０５９７∗∗∗

（４. ５８５９）
０. ０４７３∗∗∗

（４. ６１９４）
０. ０５７７∗∗∗

（４. ７２６２）

Ｆｉｎｔｅｃｈ ０. ０８８５∗∗∗

（４. ９２３５）
０. ０６４９∗∗∗

（４. ７０９２）
０. ０８２６∗∗∗

（４. ９６９１）

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份×行业 是 是 是 是 是 是

Ｎ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０. １２６５ ０. １２２４ ０. １２４８ ０. １２７５ ０. １２３３ ０. １２５８

注： ∗、 ∗∗和∗∗∗代表显著性水平 １０％、 ５％和 １％； 括号内为 ｔ 值。 下同。

３. ２　 内生性问题

为缓解互为因果与遗漏变量导致的内生性问

题， 本文分别采取了工具变量法与一阶差分模型。

其中， 在工具变量的构造方面， 本文借鉴了 Ｃｈｏｎｇ
等 （２０１３） ［３４］、 张杰等 （２０１７） ［３５］ 的方法， 选取企

业所在城市的接壤城市金融科技发展指数的平均

—９６—
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值作为外部金融科技发展指数 ＦｉｎｔｅｃｈＮ 的工具变

量 ＦｉｎｔｅｃｈＮＩＶ； 进一步， 将已经整理好的各企业

年报金融科技关键词个数按照企业所在城市求平

均值， 得到每个城市的金融科技发展水平， 再根

据对企业所在城市接壤城市的金融科技发展水平

求平均值， 将此平均值作为衡量该企业内部金融

科技发展水平 Ｆｉｎｔｅｃｈ 的工具变量 ＦｉｎｔｅｃｈＩＶ。
表 ３ 给出了基于工具变量的内生性检验回归

结果， 结果显示在缓解内生性担忧之后， 外部金

融科技发展环境和内部金融科技发展水平对企业

创新的影响作用依然显著。

表 ３　 基于工具变量的内生性检验回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ＦｉｎｔｅｃｈＮ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２ Ｆｉｎｔｅｃｈ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２

ＦｉｎｔｅｃｈＮＩＶ ０. ０１７８∗∗

（２. ３５１５）

ＦｉｎｔｅｃｈＮ ０. ５８９０∗∗∗

（５. ５６６５）
０. ４４９０∗∗∗

（５. ４０００）
０. ５６００∗∗∗

（５. ５８８３）

ＦｉｎｔｅｃｈＩＶ ０. ０７２１∗∗∗

（５. ９９０８）

Ｆｉｎｔｅｃｈ ０. ８５９３∗∗∗

（４. ０９１７）
０. ６６９０∗∗∗

（３. ９２０５）
０. ８２３２∗∗∗

（４. ０９５６）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份×行业 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４

　 　 除互为因果导致的内生性问题以外， 本文考虑

到影响企业创新产出的因素错综复杂， 还可能存在

因遗漏变量导致的内生性问题。 为避免因遗漏变量

导致的内生性问题， 在充分纳入各类解释变量的同

时， 本文进一步采用了一阶差分模型。 表 ４ 给出了

一阶差分模型的回归结果， 表 ４ 的结果同样表明外

部金融科技发展指数和内在金融科技发展水平对于

企业的创新产出具有显著的正向影响。

表 ４　 基于一阶差分模型的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２

ＦｉｎｔｅｃｈＮ＿Ｄ ０. １７４６∗∗∗

（４. ０３２５）
０. １３６３∗∗∗

（４. ２１１９）
０. １６０６∗∗∗

（４. ０４２３）

Ｆｉｎｔｅｃｈ＿Ｄ ０. ０６３９∗∗

（２. ３９１１）
０. ０４４１∗∗

（２. ２８０８）
０. ０６１８∗∗

（２. ５４１１）

控制变量 是 是 是 是 是 是

Ｎ ２７２２ ２７２２ ２７２２ ２７２２ ２７２２ ２７２２

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０. ０４０９ ０. ０４３５ ０. ０４３４ ０. ０３７４ ０. ０３９２ ０. ０４０１

３. ３　 稳健性检验

本文采用了两种稳健性检验方法， 分别是构

造新变量和采取子维度指标的方法。 其中， 新变

量使用了企业的研发支出占比（ＲＤ）和专利申请成

—０７—
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功率（ Ｉｃｉｔｅ）两个变量； 金融科技的内部和外部的

子维度指标分别使用了郭峰等 （２０２０） ［７］ 的子维

度指标和基于词库分类的子维度指标， 表 ５ ～ ７ 给

出了相应的结果， 均进一步增强了结论的可靠性。

表 ５　 基于研发支出和专利申请成功率的稳健性检验

（１） （２） （３） （４）

ＲＤ Ｉｃｉｔｅ ＲＤ Ｉｃｉｔｅ

ＦｉｎｔｅｃｈＮ ０. ００１０∗∗∗ （５. ７３９２） ０. ０６４３∗∗∗ （４. ４９９０）

Ｆｉｎｔｅｃｈ ０. ０００６∗∗∗ （３. ３６４０） ０. ０５８６∗∗∗ （３. ３３３４）

控制变量 是 是 是 是

年份×行业 是 是 是 是

Ｎ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０. ２０００ ０. ７５０４ ０. １９４９ ０. ７４９７

表 ６　 基于外部金融科技发展指数的子维度检验

覆盖广度 使用深度 支付 保险 信贷 数字化程度

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ

ＦｉｎｔｅｃｈＮ ０. ０１６２∗∗

（２. １７３１）
０. ０１７４∗∗

（２. ３０３２）
０. ０１６６∗∗

（２. ２０１８）
０. ０１７１∗∗

（２. ３０６７）
０. ０１８５∗∗

（２. ４１３３）
０. ０２３５∗

（１. ９１４７）

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份×行业 是 是 是 是 是 是

Ｎ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０. １２６５ ０. １２６８ ０. １２６５ ０. １２６８ ０. １２６６ ０. １２７４

表 ７　 基于内部金融科技发展水平的子维度检验

人工智能技术 大数据技术 云计算技术 区块链技术 数字技术应用

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ

Ｆｉｎｔｅｃｈ ０. ０４６２∗∗（２. ３２８５） ０. ０２３４（１. ４８５４） ０. ０４１８∗∗∗（２. ７６７２） ０. ０６２１∗（１. ７５０２） ０. ０４０９∗∗（２. ３１７５）

控制变量 是 是 是 是 是

年份×行业 是 是 是 是 是

Ｎ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０. １２７３ ０. １２６８ ０. １２７６ ０. １２６８ ０. １２７２

３. ４　 作用机制分析

为检验本文提出的假说 Ｈ１～Ｈ４， 表 ８ 分别给

出了缓解外部融资约束渠道和提升内部融资能力

渠道的机制检验结果。
表 ８ 列 （１） 的结果显示， 外部金融科技发

展环境有助于缓解企业的外部融资约束， 另外，

在列 （２） 回归方程中， 同时加入外部金融科技

发展环境和企业外部融资约束的变量时， 企业外

部融资约束显著抑制了企业的创新产出。 综合来

看， “外部金融科技发展环境优化→缓解外部融

资约束→促进企业创新产出” 的作用机理存在，
即假说 Ｈ１ 被验证。
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列 （３） 的结果显示虽然与现有大部分文献

一样， 企业的内部融资能力对于企业的创新产出

具有显著的正向影响， 但是， 列 （４） 的结果并

未发现外部金融科技发展环境的优化具有提升企

业内部融资能力的作用， 表明内部融资并不是金

融科技发展外部环境影响企业创新的作用渠道，
即假说 Ｈ２ｃ 被验证。

列 （５） 的结果显示企业内在的金融发展科

技水平对于缓解企业外部的融资约束并没有显著

的影响作用， 即企业内在的金融科技发展水平并

不能通过提升企业内部融资能力来促进企业的创

新产出， 假说 Ｈ３ｂ 被验证。
列 （７） 的结果显示企业内在的金融科技发

展水平对企业的内部融资能力在 ５％的水平上具

有显著的提升作用， 同时， 列 （８） 的结果显示

企业内部融资能力的提升对于企业创新的产出具

有显著的贡献， 综合列 （７） 和列 （８） 的结果，
可以发现企业内部融资能力是企业内在金融科技

发展水平促进企业创新产出的一个作用渠道， 假

说 Ｈ４ａ 得到验证。

表 ８　 作用机制检验的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＦＣ Ｐａｔｅｎｔ ＲＯＡ Ｐａｔｅｎｔ ＦＣ Ｐａｔｅｎｔ ＲＯＡ Ｐａｔｅｎｔ

ＦｉｎｔｅｃｈＮ
－０. ００４９∗∗∗

（－２. ９１８７）
０. ０５７８∗∗∗

（４. ４１７３）
０. ０００７

（１. ３９６０）
０. ０７４１∗∗∗

（６. ０６８２）

Ｆｉｎｔｅｃｈ
０. ０００９

（１. ０２７８）
０. ０８７７∗∗∗

（４. ８７７３）
０. ００１４∗∗

（１. ９７７９）
０. １０６８∗∗∗

（６. ０９２０）

ＦＣ
－０. １８９３∗∗

（－１. ５２２２）
－０. ２２７２∗

（－１. ８３８１）

ＲＯＡ １. ２１４５∗∗∗

（３. ３３１２）
１. ２０５６∗∗∗

（３. ３０７３）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份×行业 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４ ４４１４

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０. ７８５７ ０. １２７１ ０. １９４９ ０. １２７５ ０. ７８６３ ０. １２８３ ０. ７８５７ ０. １２６５

　 　 从整体的作用机制来看， 外部的金融科技发

展环境主要是通过缓解企业的外部融资约束提升

企业的创新产出， 而企业内在的金融科技发展水

平则主要是通过提升企业的内在融资能力提升企

业的创新产出。 不同的作用渠道也体现了金融科

技发展的外部环境和内在水平的差异， 其中， 金

融科技发展指数属于企业所处的宏观外部环境， 对

于企业内在组织形式、 运行流程很难直接产生根

本性的影响， 因此外部金融科技发展指数主要是

通过缓解外部约束来提升企业的创新水平， 而提

升内部融资能力的作用渠道则并不显著。 而企业

进行数字化转型的根本目标是要通过改变内在组

织形式、 运行流程来提升运行效率， 因此企业的

内部金融科技发展水平能够对企业的盈利能力和

内部融资能力产生直接影响， 进而使内部融资能

力成为内部金融科技发展水平提升企业创新能力

的重要渠道。 另外， 企业内在的变革对于外部的

金融环境很难产生影响， 同时出于商业机密性、
数据积累不足等原因， 导致其与外部金融机构较

难形成协同效应， 降低银企之间的信息不对称，
同样不利于企业内部金融科技发展通过缓解外部

融资约束来提升企业的创新产出。
３. ５　 异质性分析

表 ９ 和表 １０ 分别给出了基于不同地区和不同

科技属性的异质性检验结果。 其中， 表 ９ 中 Ｐａｎｅｌ
Ａ 的结果显示外部金融科技发展环境对三类创新

产出变量的回归系数在东部地区样本里分别为

０. ０５１０、 ０. ０４１１ 以及 ０. ０４９３， 而在中西部地区样

本里分别为 ０. ０６７１、 ０. ０５５８ 以及 ０. ０６４６， 这些回

归系数均高于东部地区样本的回归系数， 表明在
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中、 西部地区外部金融科技发展环境对企业创新

的促进作用更为明显。 表 ９ 中 Ｐａｎｅｌ Ｂ 的结果显

示， 在 ３ 个回归方程中， 企业内在金融科技发展

水平对企业创新产出的影响作用在东部地区的企

业中更为明显。
表 １０ 中的 Ｐａｎｅｌ Ａ 结果显示外部金融科技发

展对企业创新产出的促进效应在高科技企业中更

为明显。 表 １０ 中的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 的结果显示在高科技企

业的样本中， 内在金融科技发展水平对企业创新产

出的影响系数分别为 ０. ０９８９、 ０. ０７９６ 以及 ０. ０９４９，
均高于非高科技企业样本的回归系数， 表明企业

内在金融科技发展水平对企业创新的影响作用在

高科技企业中更为明显。

表 ９　 基于地区分类的异质性分析回归结果

Ｐａｎｅｌ Ａ： 外部金融科技发展指数的异质性检验

东部地区 中西部地区

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２

ＦｉｎｔｅｃｈＮ ０. ０５１０∗∗∗

（３. ３７４２）
０. ０４１１∗∗∗

（３. ４４１９）
０. ０４９３∗∗∗

（３. ４７５８）
０. ０６７１∗

（１. ８６７０）
０. ０５５８∗∗

（２. ０１３２）
０. ０６４６∗

（１. ９２８４）

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份×行业 是 是 是 是 是 是

Ｎ ３１３５ ３１３５ ３１３５ １２７９ １２７９ １２７９

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０. １４７１ ０. １３８７ ０. １４６９ ０. １６９１ ０. １６１９ ０. １５８１

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 内部金融科技发展水平的异质性检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２

Ｆｉｎｔｅｃｈ ０. ０９３８∗∗∗

（４. ４２７８）
０. ０６８６∗∗∗

（４. ２０２６）
０. ０８７５∗∗∗

（４. ４６０４）
０. ０８１５∗∗

（２. １９７０）
０. ０５５７∗∗

（１. ９７４８）
０. ０７４２∗∗

（２. １６８５）

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份×行业 是 是 是 是 是 是

Ｎ ３１３５ ３１３５ ３１３５ １２７９ １２７９ １２７９

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０. １４７１ ０. １３８７ ０. １４６９ ０. １７０７ ０. １６３０ ０. １５９５

表 １０　 基于企业科技属性分类的异质性分析回归结果

Ｐａｎｅｌ Ａ： 外部金融科技发展指数的异质性检验

高科技企业 非高科技企业

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２

ＦｉｎｔｅｃｈＮ ０. ０６１４∗∗∗

（３. ０９９１）
０. ０５０７∗∗∗

（３. １７８９）
０. ０５８５∗∗∗

（３. １２４０）
０. ０５７３∗∗∗

（３. ３７０２）
０. ０４３７∗∗∗

（３. ３１６３）
０. ０５５９∗∗∗

（３. ５３１５）

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份×行业 是 是 是 是 是 是

Ｎ １５６９ １５６９ １５６９ ２８４５ ２８４５ ２８４５

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０. ０８０４ ０. ０８７９ ０. ０８５６ ０. １６１２ ０. １５４３ ０. １５７９
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续　 　 表

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 内部金融科技发展水平的异质性检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２

Ｆｉｎｔｅｃｈ ０. ０９８９∗∗∗

（３. ５６６９）
０. ０７９６∗∗∗

（３. ６１４１）
０. ０９４９∗∗∗

（３. ６５０６）
０. ０７７４∗∗

（２. ２９３６）
０. ０５１７∗∗

（２. １３４８）
０. ０７０９∗∗

（１. ９９２１）

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份×行业 是 是 是 是 是 是

Ｎ １５６９ １５６９ １５６９ ２８４５ ２８４５ ２８４５

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０. ０７７６ ０. ０８６３ ０. ０８２８ ０. １６３４ ０. １５５７ ０. １６０１

４　 研究结论及政策建议
利用 Ａ 股上市企业的数据， 本文实证检验了

金融科技发展对于企业创新产出的影响。 实证结

果表明： 无论是外部的金融科技发展环境， 还是

企业内在的金融科技发展水平， 均对企业的创新

产出具有显著的正向影响； 其中， 金融科技发展

的外部环境主要是通过缓解企业的外部融资约束

促进企业的创新产出， 而企业内在的金融科技发

展水平则主要是通过提升企业的内在融资能力提

升企业的创新产出。
进一步的异质性研究表明： （１） 金融科技在

推动不同地区企业技术创新中的作用表现出显著

的异质性， 其中， 从企业外部的金融科技发展环

境来看， 金融科技发展对中西部企业创新的促进

作用更大； 而从企业内在的金融科技发展水平来

看， 金融科技发展对于东部地区企业创新的影响

更为明显； （２） 在企业的科技属性方面， 外部的

金融科技环境和内在的金融科技发展水平对于企

业创新产出的影响效果均是在高科技企业中更为

显著。
本文的研究表明， 高科技企业金融科技发展

转化为企业创新绩效的能力较非高科技企业有明

显优势， 政府应该加强不同行业之间的协同创新，
促进不同行业之间的技术交流和资源共享， 提高

整个产业的创新水平。 政府可以通过建立科技创

新联盟、 支持技术交流和合作等方式来促进不同

行业之间的协同创新， 提高整个产业的创新水平。
同时， 由于中西部地区存在较大的金融科技发展

缺口， 政府应加大中西部地区区域金融科技体系

建设， 最大限度提升企业创新能力。 对于东部企

业而言， 企业的数字化转型能明显提升企业创新

水平， 政府应集中发力， 支持和引导东部地区数

字化转型步伐。
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