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一、引言
党的二十届三中全会指出，要健全因地制宜发展新

质生产力体制机制，推动技术革命性突破。新质生产力
是以科技创新为主导、实现关键性颠覆性技术突破的生

产力。培育和发展新质生产力，需要聚集创新性投入和
优化高质量生产要素的配置。企业作为创新活动的核心
载体，在创新的过程中离不开金融的支持。近年来，为
增强金融服务实体经济的能力，我国正深化金融供给侧
结构性改革。金融科技作为技术革新引领下的新兴金融
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摘要：金融科技是支持企业发展新动能，培育新质生产力的重要手段。本文使用文本分析法构建企业发展新动能指标，

探讨金融科技对企业发展新动能的影响与作用机制。研究发现，金融科技发展有利于企业发展新动能。异质性分析表

明，在高科技企业、非劳动密集型企业、规模较大企业、非国有企业、行业竞争程度高的企业中，金融科技对其发展新

动能的正向影响更加显著。机制分析表明，金融科技通过缓解融资约束、加快企业数字化转型，从而激发企业发展新动

能。本文为金融科技促进企业发展新动能，培育新质生产力，赋能实体经济高质量发展提供了理论参考和经验证据。
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Abstract: FinTech is an important means to support the development of new driving forces for enterprises and cultivate new 
quality productive forces. This paper uses text analysis methods to construct indicators of new drivers of enterprise development 
and explores the impact of FinTech on new drivers of enterprise development and the working mechanism behind it. The study 
finds that the development of FinTech is conducive to the development of new driving forces for enterprises. The heterogeneity 
analysis shows that the positive impact of FinTech on new drivers of development is more significant in high-tech enterprises, 
non-labor-intensive enterprises, large-scale enterprises, non-state-owned enterprises, and enterprises in highly competitive 
industries. The mechanism analysis indicates that FinTech stimulates new drivers of enterprise development by alleviating 
financing constraints and accelerating enterprise digital transformation. This paper provides theoretical references and empirical 
evidence for FinTech promoting new drivers of enterprise development, cultivating new quality productive forces, and empowering 
the high-quality development of the real economy.
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业态，不仅具备强大的资源配置能力，还依托先进的技
术手段，展现出优异的风险管理能力，可以满足企业多
元化的融资需求和风险管理需求，对于畅通创新活动的
金融动脉具有深远的战略意义。

在中国，劳动、土地、资本等生产要素对经济增长
的边际贡献不断减弱，依赖于这些生产要素的传统发展
模式逐渐显露出内在的脆弱性(孙绍勇，2024)。内生增
长理论认为，经济能够通过内生的技术进步实现持续增
长。随着新一轮科技革命和产业变革的推进，我国面临
新的历史机遇，这使我国有机会摆脱对传统经济增长路
径的过度依赖。2017年 1月，国务院办公厅印发的《关
于创新管理优化服务培育壮大经济发展新动能加快新旧
动能接续转换的意见》指出，以技术创新为引领，以知
识、技术、信息、数据等新生产要素为支撑的经济发展
新动能正在形成。发展新动能意味着实现从传统产业、

传统技术、传统业态向新产业、新技术、新业态的转型
升级(程开明等，2023)。因此，从本质上看，发展新动能
是基于技术创新突破和应用形成的先进生产力(盛朝迅，

2020)。在“新质生产力”提出以前，已有创新驱动发
展、供给侧结构性改革和构建现代化产业体系等多个发
展新动能的重要举措，新质生产力的形成，正是基于此
前对发展新动能的探索(刘典，2024)。企业作为经济活
动的基本单元，其发展新动能对经济的转型升级至关重
要。周文和叶蕾(2024)指出，在数字时代背景下，企业发
展新动能的核心是新要素，关键是新技术。大数据、人
工智能、区块链、云计算等新兴技术，可以充分挖掘传
统生产要素的潜在价值，推动其优化重组与效能提升(任
保平和豆渊博，2024)。数字等新要素模糊了要素的时空
界限，改变了资源的集聚状态与饱和度，因此企业在实
现颠覆性技术突破的过程中，需要全面介入资源配置过
程，实现从传统物理与地理空间向虚拟空间的跨越。同
时，企业发展新动能是基于技术的革命性突破，但创新
活动本身伴随着高风险与大量的要素投入，传统金融行
业基于地理物理空间信息交换的传统借贷模式，在面对
企业高维度要素配置需求时，可能显得力不从心。而金
融科技依托数字技术，能够精准追踪企业“足迹”，拓
展金融服务的广度和深度(黄益平和邱晗，2021)。

鉴于此，本文选取2014—2021年沪深A股上市公司

为研究样本，实证检验了金融科技对企业发展新动能的
影响。本文的贡献主要体现在以下三个方面：第一，当
前对于企业发展新动能的研究，主要从劳动者、劳动资
料、劳动对象的优化重组出发，利用熵值法构建综合评
价指标体系，进而衡量企业发展新动能的水平(傅泽，

2024)。这种方法虽然在一定程度上能够反映企业的创新
能力，但主要侧重于对传统生产要素的量化，对于政策
导向和企业实践应用考虑较少，难以全面捕捉企业发展
新动能水平。本文基于国家培育新质生产力和发展新动
能的政策文件，构建发展新动能的词典，并运用文本分
析方法测度企业发展新动能情况，为企业层面发展新动
能研究提供了新的测度方法。

第二，现有研究大多聚焦于金融科技发展对银行经
营管理(胡俊等，2024；Berg et al.，2020)、企业全要素
生产率(宋敏等，2021)、企业创新(李春涛等，2020)以
及创业活力(李茂林等，2024)的影响。然而，数字化技
术正深刻变革着企业的要素配置能力(许中缘和郑煌杰，

2024)。本文基于发展新动能的视角，研究发现金融科技
的发展不仅优化了金融服务的效率与质量，更有助于加
速企业的数字化转型进程，充分发挥数据要素的乘数效
应，从而为企业发展新动能、发展新质生产力提供了强
有力的支撑。

第三，本文深入剖析金融科技对不同特征企业发展
新动能的影响，为金融科技产业的战略调整与创新发展
提供指引，促使其把握市场需求，提供更多符合企业异
质性需求的产品和服务；同时，有助于政策制定者合理
分配金融科技资源，为因地制宜制定企业发展新动能的
相关政策提供理论参考和现实依据。

二、理论分析与研究假设
科技创新是推动新产业、新模式和新动能发展的关

键因素。然而，实施创新项目需要大量人力、物力等资
源投入，且创新活动本身具有较高的不确定性 (H a l l，

2002)。此外，创新活动中的信息不对称性还可能引发
逆向选择和道德风险等问题(Berger and Udell，1990)。

因此，企业如何在有效管理风险的同时，推进高质量的
创新活动，已经成为其发展新动能的关键。金融科技，

作为传统金融业务模式与新一代信息技术融合的产物，
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对传统金融业务模式及其竞争格局带来了深刻的变革。

一方面，金融科技将大数据、云计算等新兴信息技术整
合到金融服务体系中，提高了金融资源的配置效率，拓
宽了企业的融资渠道，降低了其融资成本，有效缓解了
企业创新活动中因融资约束而面临的困境，为发展新动
能提供支持。另一方面，金融科技将数字化要素融入金
融服务的各个环节，与数字经济时代下企业的数字化转
型保持高度协同，加速了企业数字化转型进程。这不仅
实现了对现有资源的高效利用，还促进了资源的外部扩
张，满足了企业发展新动能过程中对各类资源的需求。

关键性、原创性、颠覆性技术的孕育与诞生，离不
开高端科研设施的支撑和高水平研究团队的协作，这需
要研发单位具备充足的资金储备(鞠晓生等，2013)。鉴于
企业自有研发资金有限，资金链的断裂可能导致企业陷
入创新困境。因此，企业必须借助金融系统的力量，寻
求外部资金支持，确保研发项目的持续推进和稳定发展
(谢家智，2014)。然而，传统金融体制在资金合理配置上
存在一定缺陷，导致企业在融资约束下难以充分开展创
新活动，这在一定程度上抑制了新动能发展(李旭超等，

2017)。与传统融资方式相比，金融科技拓宽了金融服务
的广度和深度。首先，金融科技运用新一代信息技术，

有效缓解了企业创新活动中面临的信息不对称问题，使
企业的信用状况得到更精准的评估，减少了对抵押品的
依赖(黄益平和邱晗，2021)，从而提高了优质企业的资金
可获性(Cole et al.，2019；Klapper et al.，2019)。其次，

金融科技依托大数据、云计算等新兴信息技术，开发推
广了集合资金信托、数字化信贷产品、债转股投资计划
等专为高风险创新活动设计的金融产品，丰富了企业的
融资工具，有效缓解了企业的融资约束，激发了企业创
新的积极性，为其发展新动能注入了活力。最后，金融
科技的发展为传统银行业带来了新的挑战，外部金融科
技公司的兴起，加剧了传统银行间的竞争，这种竞争的
加剧直接体现为贷款利率和借贷门槛的降低(金洪飞等，

2020)。这一变化降低了企业的借贷成本，为其筹集资金
进行创新活动减轻了负担，进而促进了企业发展新动能。

在数字经济蓬勃发展的时代背景下，企业的数字化
转型已成为其获取竞争新优势的核心战略选择(李晓华，

2019；El-Kassar and Singh，2019)，同时也是推动产业

升级、提升效率与激发新增长潜能的关键途径(徐政等，

2023)。率先完成数字化转型的企业，凭借高效的生产
要素配置，显著降低了人力、物力等资源的消耗(赵宸
宇等，2021)，并因其技术领先性赢得了更多利益相关者
的资源支持(肖红军等，2021)。这进一步使得企业能够
将更多的资源倾斜于创新活动，通过自身的技术率先突
破，引领相关产业向高附加值、高技术密集型发展，从
而发展新动能。然而，企业的数字化转型并非坦途，它
不仅要求企业引入前沿的数字科技，还要求企业对内部
制度进行深刻变革，以确保与数字化技术的深度融合，

这一过程往往伴随着沉重的转型成本与财务挑战(张继德
等，2024)。在此背景下，金融科技的发展为企业数字化
转型提供了有力支撑。首先，金融科技助力企业在转型
过程中维持财务稳健，借助高级算法实现资源调度的最
优化，完善企业管理制度与财务报表，推动企业去杠杆
化，减少非必要的投融资活动，从而降低财务风险(张斌
彬等，2020)。其次，金融科技所涵盖的人工智能、云计
算、大数据等新一代信息技术，与企业数字化转型所需
的技术高度契合，为企业的数字化转型带来了技术溢出
效应，加速了技术应用的步伐(唐松等，2022)。最后，

金融科技有效整合了市场中分散、小额的金融资源，拓
宽了资源边界，精准对接了企业数字化转型过程中的资
源扩张需求，为企业的持续发展提供了强有力的资源保
障(向海凌等，2023)。基于此，本文提出如下假设：

H1：金融科技有利于企业发展新动能。

三、研究设计
(一)样本选取和数据来源
本文以2014—2021年沪深A股上市公司为研究样本，

并进行以下处理：(1)剔除ST和*ST上市企业样本；(2)剔
除金融行业和房地产行业的样本；(3)剔除金融科技指标
缺失样本。金融科技发展水平选取地级市内金融科技公
司数目作为地区金融科技指标，上市公司基本特征、财
务数据来源于Wind数据库和CSMAR数据库。本文对所
有数据进行上下1%的缩尾处理，最终得到12130个样本 

数据。

(二)模型设计
为了检验金融科技发展水平与企业发展新动能之间



17证券市场导报   2025年2月号

发行上市与企业成长

的关系，本文构建模型(1)：

Newgi,t=α0+α1Fiti,m,t-1+Xi,t-1+∑Ind+∑Pro+∑Year+εi,t   (1)

其中，Newg i, t代表企业 i在 t年的发展新动能水平；

Fi t i ,m, t-1代表企业i所在地区m在t-1年的金融科技发展水
平；Xi,t-1是一系列控制变量；Ind、Pro和Year分别代表行
业固定效应、省份固定效应和年份固定效应；ε i , t是随机
扰动项。 

为了检验金融科技影响企业发展新动能的经济机
制，本文构建模型(2)：

Midi,t=β0+β1Fiti,m,t-1+Xi,t-1+∑Ind+∑Pro+∑Year+εi,t     (2)

其中，Mid i , t是中介变量，在中介机制检验时分别使
用Sa和Dcg作为被解释变量，用来衡量企业融资约束水平
以及企业数字化转型程度。

(三)变量说明
1. 发展新动能(Newg)

为了更准确地度量发展新动能，本文从时间维度梳
理了发展新动能的探索过程。2015年，我国提出供给侧
结构性改革，要求以改革和创新的方式提高供给质量，

增强经济发展新动能。2020年，习近平总书记在浙江
考察时强调，要抓住产业数字化、数字产业化赋予的机
遇，抓紧布局新兴产业与未来产业，大力推进科技创
新，着力壮大新增长点、形成发展新动能。2023年，

习近平总书记在主持召开新时代推动东北全面振兴座谈
会时进一步提出，要积极培育战略性新兴产业、未来产
业，加快形成新质生产力，增强发展新动能。自此，我
国对发展新动能的探索正式上升至培育新质生产力层面
(刘典，2024)。本文试图以新质生产力培育为视角，收集
新质生产力理论提出至今官方公开文件中体现发展新动
能核心特征的关键词，构建发展新动能词典。同时，借
鉴袁淳等(2021)的做法，分析企业年报中“管理层讨论与
分析”部分的发展新动能相关词频，构建企业发展新动
能指标。

首先，对国务院新闻办公室、中央财办、工业和信
息化部等官方网站进行检索，结合手工查阅2024年全
国及各地区“两会”文件，整理得到自习近平总书记在
黑龙江考察期间首次提出“新质生产力”一词以来，在
中共中央政治局会议、全国政协茶话会等会议上的相关
讲话精神，以及国务院新闻办公室和中央财办对相关政

策的官方解读、工业和信息化部对新产业标准的规定、

“两会”政府工作报告中关于发展新动能的表述，从中
提取与发展新动能相关的关键词。经过Python分词处理
及人工筛选后，共得到606个关键词。

其次，使用有监督的机器学习算法辅助人工筛选
将这些关键词分为3个类别。第一类：技术革命性突
破，例如“5G基站”“能源电子”“汽车芯片”“大
飞机”“量子技术”“传导充电”等，共计 151个关键
词。第二类：生产要素创新性配置，例如“数据开发
开放”“信息服务”“科技领军人才”“要素市场化
配置”等，共计197个关键词。第三类：产业深度转型
升级，例如“制造业数字化转型”“打造特色产业集
群”“绿色制造业”“高标准市场体系建设”等，共计
258个关键词。这些词共同构成了发展新动能词典。

最后，基于发展新动能词典，对上市公司年报“管
理层讨论与分析”部分进行文本分析，统计相关词汇
在年报中出现的频率，并将词频总和除以年报“管理
层讨论与分析”语段长度，得到企业发展新动能指标
(Newg)。Newg指标数值越大，表明企业发展新动能水平
越高。在稳健性检验部分，参考宋佳等(2024)对新质生产
力指标的构建方法，使用企业层面新质生产力指标(Npro)

作为企业发展新动能的替代变量进行检验。

2. 金融科技发展水平(Fit)

本文参考宋敏等(2021)的做法，采用地级市内金融
科技公司数目作为地区金融科技发展水平(Fi t)的代理变
量。具体来说，通过“天眼查”网站检索有关金融科技
的关键词，例如“云计算”“大数据”“区块链”等，

获取相关公司的工商注册信息。为防止“空壳公司”的
注册影响相关指标的准确性，本文剔除了经营时间小
于 1年或经营状态非正常公司样本。将统计得到的地级
市金融科技公司数量加 1后取自然对数，得到金融科技
发展水平指标。同时，本文参考宋科等(2023)以及李春
涛等(2020)的研究方法，进一步在稳健性检验中使用北
京大学数字普惠金融指数(Phf i t)、基于百度新闻高级搜
索引擎检索关键词构建的金融科技指标(Bdf i t)进行变量 

替换。

3. 控制变量
本文参考吴非等(2021)、甄红线等(2023)的研究，使
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用企业规模(Size)、企业年龄(Age)、净资产收益率(Roe)、

资产负债率 (L e v )、股权集中度 (Pe rc e n t )、企业收入
(Income)作为本文的控制变量。其中，企业规模用企业总
资产的自然对数衡量；企业年龄用当期年份减去企业成
立年份衡量；净资产收益率使用企业年末净利润与年末
净资产的比值衡量；资产负债率使用企业年末总负债与
总资产的比值衡量；股权集中度用第一大股东持股比例衡
量；企业收入用企业当期总收入的自然对数衡量。出于时
滞性的考虑，在模型构建中所有控制变量均滞后一期。

4. 其他变量
在机制分析中，本文分别选取企业融资约束与企业

数字化转型作为金融科技促进企业发展新动能的中介变
量(Mid)。其中，融资约束参考鞠晓生等(2013)的研究，

采用SA指数法测量企业的相对融资约束程度，得到融资
约束指标Sa。企业数字化转型参考吴非等(2021)的做法，

使用上市企业年度报告中的企业数字化转型关键词词频
作为企业数字化转型程度的代理指标(Dcg)。

(四)描述性统计
表1列示了变量的描述性统计结果。被解释变量Newg

均值为2 .091，中位数为1 .848，表明数据结果无明显偏
态。最小值为0.081，最大值为4.948，最小值与最大值之
间存在明显差异，揭示了不同企业在发展新动能方面存
在较大的水平差异。中位数和均值均显著低于最大值，

意味着大多数企业发展新动能的水平仍然较低，有较大
的提升潜力。金融科技发展指标的均值与中位数相近，

显示出接近正态分布的特征，增强了本文研究结果的稳
健性。

四、实证分析
(一)基准回归结果
表2报告了金融科技影响企业发展新动能的基准回

归结果。第(1)列展示了未引入控制变量和固定效应下，

金融科技对企业发展新动能的回归结果，金融科技发展
水平的回归系数在1%水平上显著为正，初步揭示了金融
科技对企业发展新动能的促进作用；第(2)列为纳入一系
列控制变量后的回归结果，回归系数在1%水平上显著为
正；第(3)列则展示了同时纳入固定效应以及一系列控制
变量后的回归结果。结果显示，在控制了企业特征、行
业固定效应、省份固定效应、年份固定效应后，金融科
技(Fit)对企业发展新动能的回归系数为0.029，且在1%水
平上显著，表明金融科技有利于企业发展新动能，从而
验证了本文的研究假设。

(二)稳健性检验
1. 替换变量
为验证研究结论的稳健性，本文采取了替换变量的

方法进行稳健性检验。首先，参考宋科等(2023)的做法，

表1   描述性统计结果
变量名 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Newg 12130 2.091 1.848 1.082 0.081 4.948

Fit 12130 5.339 5.187 1.972 0 8.070

Size 12130 22.595 22.259 1.303 19.156 28.502

Age 12130 12.331 10 7.260 3 32

Roe 12130 0.059 0.072 0.134 -0.702 0.310

Lev 12130 0.429 0.415 0.194 0.008 0.998

Percent 12130 33.368 31.640 14.773 2.430 89.090

Income 12130 21.898 21.597 1.457 16.278 28.718

Npro 12130 5.578 5.020 2.712 0.062 27.634

Phfit 12130 266.762 263.359 42.556 42.556 359.683

Bdfit 12130 5.385 5.273 1.139 0 7.491

Sa 12130 3.852 3.833 0.252 2.109 5.646

Dcg 12130 1.745 1.386 1.464 0 6.301

表2   基准回归结果

变量名
Newg

(1) (2) (3)

Fit 0.077***
(0.005)

0.076***
(0.005)

0.029***
(0.007)

Size -0.025
(0.017)

0.066***
(0.016)

Age -0.021***
(0.002)

-0.001
(0.001)

Percent -0.011***
(0.001)

-0.001***
(0.001)

Roe -0.192**
(0.091)

0.013
(0.073)

Income 0.046***
(0.015)

0.001
(0.015)

Lev -0.251***
(0.062)

-0.034
(0.053)

截距项 1.702***
(0.026)

2.007***
(0.201)

-0.256
(0.212)

年份固定效应 否 否 是

行业固定效应 否 否 是

省份固定效应 否 否 是

样本量 12130 12130 12130

调整R2  0.020 0.067 0.443

注：括号内为稳健标准误，***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。下表同。
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使用北京大学数字金融技术研究中心编制的中国数字普
惠金融指数中的地级市综合指数作为解释变量的替换变
量(Phfi t)。其次，参考李春涛等(2020)的做法，将与金
融科技相关的“EB级存储”“NFC支付”“差分隐私技
术”“大数据”“认知计算”等48个关键词与中国地级
市或直辖市匹配，在百度新闻高级检索中按地级市或直
辖市+关键词的方式分年份搜索。再使用网络爬虫技术提
取搜索结果数量，将同一地级市或直辖市层面的关键词
搜索结果数量加总后进行对数处理，得到解释变量的替换
变量(Bdfit)。最后，参考宋佳等(2024)对企业新质生产力
指标的构建，本文基于生产力二要素理论采用熵值法构
建企业层面新质生产力指标，以此作为被解释变量的替
代变量(Npro)进行稳健性检验。回归结果如表3第(1)(2)(3)

列所示，回归系数均在1%水平上显著，表明在替换变量
后，本文的研究结论依然成立。

2. 剔除直辖市
鉴于直辖市在经济结构上的特殊性及其产业集中度

较高的特点，往往表现出与其他地区不同的特征，这些
特征可能对研究结果产生较大影响。为确保研究结果的
稳健性，本文剔除了直辖市的企业样本重新回归。结果
如表3第(4)列所示，回归系数和基准回归结果保持一致，

表明基准回归结果稳健可靠。

3. 剔除异常年份
由于新冠疫情的爆发，企业普遍面临现金流紧张、

供应链中断以及市场供求下滑等压力，这些因素可能会
对回归结果产生影响。为了确保研究结果的稳健性，本

文剔除了2020—2021年的企业数据。回归结果如表3第(5)

列所示，回归系数在1%水平上显著，表明文本结论并非
由特殊事件冲击造成。

(三)内生性分析
1. 工具变量法
(1)选取金融科技发展水平滞后2期(L2.Fit)作为工具

变量进行内生性检验。第一阶段回归结果如表4第(1)列所
示，工具变量的回归系数为0.982，且在1%水平上显著。

从第(2)列第二阶段回归结果可知，金融科技的回归系数
为0.035，且在1%水平上显著。同时，F统计量的结果显
示，排除了弱工具变量的可能性。以上表明在考虑了内
生性问题后，金融科技对企业发展新动能的影响依然显
著为正，与前文结果一致。

(2)参考赵涛等(2020)的方法，采用1984年各城市固
定电话数乘以上一年互联网用户数(Tel×Internet)作为工
具变量。我国互联网从21世纪开始进入加速发展时期，

在此之前地区电话使用普及程度可以在很大程度上反映
当地通信技术发展水平和当地人民对先进科技的接纳能
力，与当地金融科技发展有较强相关性，同时对发展
新动能没有直接影响，符合工具变量外生性的要求。然
而，地区电话使用普及程度的原始数据为截面数据，无
法直接应用于面板数据的计量分析。考虑到互联网基础
设施是金融科技发展的基石，并且对于互联网普及率较
高的地区而言，金融科技的开发成本和难度相对较低，

更有利于提升该地区的金融科技水平，本研究选取1984

年各城市固定电话数与上一年各城市互联网用户数乘积的

表3   稳健性检验

变量名

替换变量 剔除直辖市 剔除异常年份

(1) (2) (3) (4) (5)

Newg Newg Npro Newg Newg

Fit 0.129***
(0.019)

0.032***
(0.007)

0.023***
(0.008)

Phfit 0.002***
(0.001)

Bdfit 0.073***
(0.015)

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

样本量 12130 12130 12130 9402 8865

调整R2 0.443 0.443 0.272 0.424 0.431

表4   工具变量法

变量名
(1) (2) (3) (4)

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段
Fit Newg Fit Newg

L2.Fit 0.982***
(0.002)

Tel×Internet 1.009***
(0.018)

Fit 0.035***
(0.008)

0.054***
(0.014)

控制变量 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是
省份固定效应 是 是 是 是
样本量 9115 9115 12130 12130

调整R2 0.987 0.458 0.750 0.443

F统计量  356.820*** 715.920***
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自然对数作为检验内生性的另一个工具变量。从表4第(3)

列第一阶段回归结果来看，工具变量的回归系数在1%水
平上显著为正，在第(4)列第二阶段回归结果中，金融科
技的回归系数在1%水平上显著为正，且排除了弱工具变
量问题。由此，本文的研究假设进一步得到验证。

2. GMM动态面板分析
考虑到发展新动能的持久性及数据的序列相关性，

本文采用GMM动态面板进一步验证前述结论的稳健性。

如表5所示，Fit回归系数在10%水平上显著为正，说明在
考虑了发展新动能的序列相关特性之后，金融科技对企
业发展新动能依然具有显著的正向作用，从而证实了前
文研究结论的稳健性。

3. 双重差分估计(DID)

本文进一步使用双重差分法缓解潜在的内生性问
题。2017年5月，中国人民银行成立了金融科技(FinTech)

委员会，旨在加强金融科技工作的研究规划和统筹协
调。同年，中国工商银行、中国农业银行、中国银行、

中国建设银行等传统金融机构争相布局金融科技，旨在
融合多元化金融资源，促进科技成果与金融融合。金融
科技委员会的建立是外生冲击，在金融科技本身较为发
达的地区，金融机构更容易进一步推广和应用金融科
技，因此政策的影响力也更为显著。基于此，本文以
2015—2018年为分析窗口，建立如下DID模型验证金融科
技与企业发展新动能之间的关系。

Newqi,t=α+βTreati×Postt+γXi,t-1+∑Ind+∑Pro+∑Year+εi,t  (3)

其中，Treat是实验组标识，依据2017年中国各城市
金融科技的发展程度(以数字普惠金融指数中的地级市综

合指数衡量)进行分组，如果企业所在地级市处于金融科
技水平较高地区，则将样本标识为实验组，Treat值取1；

反之为对照组，Trea t值取0。Pos t是时点变量，2017年
以后取1，2017年及2017年之前取0，其他变量与前文解
释相同。表6第(1)列结果显示，Trea t×Pos t的回归系数
在5%水平上显著为正，说明金融科技可以显著提高企业
新动能发展水平。此外，表6第(2)列结果显示，在平行
趋势检验中，Treat与事前年份交互项的回归系数均不显
著，而与事后年份交互项的回归系数均在5%水平上显著
为正。这说明出现了明显的政策效应，进一步验证了本
文研究假设。

五、进一步分析
(一)异质性分析
1. 企业科技程度
金融科技能够有效缓解企业创新活动中面临的信息

不对称问题(宋敏等，2021)，有助于金融机构更准确地把
握企业的实际经营状况，从而使得具有较高成长潜力、

契合发展新动能内在要求的高科技企业更易于获得资本
的青睐，进而改善企业融资约束，对其发展新动能产生
积极影响。本文参考彭红星和毛新述(2017)的做法，将企
业分为高科技企业和非高科技企业。由表7第(1)(2)列回
归结果可知，在高科技企业组别中，回归系数在1%水平
上显著为正，而在非高科技企业组别中回归结果并不显

表5   系统GMM估计
变量名 Newg

L.Newg 0.546***
(0.040)

Fit 0.262*
(0.156)

控制变量 是

年份固定效应 是

行业固定效应 否

省份固定效应 否

样本量 12130

AR(1)检验 0.000

AR(2)检验 0.166

Hansen检验 0.421

表6   DID回归结果

变量名
(1) (2)

双重差分估计 平行趋势检验
Newg Newg

Treat×Post 0.120**
(0.047)

Treat×Year2015 0.047
(0.068)

Treat×Year2016 0.018
(0.074)

Treat×Year2017 0.128**
(0.053)

Treat×Year2018 0.124**
(0.048)

控制变量 是 是
年份固定效应 是 是
行业固定效应 是 是
省份固定效应 是 是
样本量 12130 12130

调整R2 0.442 0.442
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著。这说明相比于非高科技企业，金融科技在推动高科
技企业发展新动能时效果更好。

2. 生产要素类型
发展新动能的过程是创新驱动的先进生产力替代要

素驱动的落后生产力的过程，直接表现为劳动密集型产
业在产业结构中的比重不断下降(盛朝迅，2020；李晓
华，2019)。劳动密集型企业往往处于全球价值链低端环
节，附加价值较低，劳动力成本占生产成本比重较高，

金融科技虽然可以降低企业的融资成本，但在降低劳动
力成本、提高劳动效率方面发挥的作用有限。非劳动密
集型企业可能更多采用自动化、智能化的生产方式，需
要资金进行技术革新与引进先进设备，金融科技可以改
善企业的融资约束，帮助企业进一步实现生产自动化，

从而促进其发展新动能。据此，本文将企业划分为劳动
密集型企业和非劳动密集型企业分别进行回归分析，结
果如表7第(3)(4)列所示。对于非劳动密集型企业，金融
科技对发展新动能的回归系数在1%水平上显著为正；而
对于劳动密集型企业，回归结果并不显著。这说明金融
科技促进企业发展新动能的作用在非劳动密集型企业中
更显著。

3. 生产规模
在提倡数智化的信息时代，数据这一基本生产要素

在生产中的作用正不断增强。规模较大的企业拥有大量
数据，金融科技发展使得企业的数据得到充分分析与处
理，进而优化企业决策和运营效率；而规模较小企业数
据累积少，对企业决策、运营效率的作用不大。因此，

根据企业在行业内的生产规模，将企业分为规模较大企

业与规模较小企业进行分析，结果如表7第 (5 ) (6 )列所
示。规模较小企业的回归系数不显著，而对于规模较
大企业，回归系数在 1%水平上显著为正。这说明金融
科技发展对规模较大企业发展新动能有更显著的促进
作用。

4. 企业产权性质
当国有企业面临财务困境时，政府通常会施以援

手，由此降低了国有企业的信贷违约风险(胡悦和吴文
锋，2022)。因而在传统金融体系内，国有企业在资金和
资源获取方面有较大优势，其对通过金融科技获取资金
的依赖性较低，而非国有企业对金融科技带来的资金支
持依赖性较高。据此，将企业分为国有企业与非国有企
业进行分析，回归结果如表7第(7)(8)列所示。对于非国
有企业，金融科技对发展新动能的回归系数在1%水平上
显著为正；而对于国有企业，金融科技回归系数并不显
著。这说明金融科技促进非国有企业发展新动能的作用
更突出。

5. 行业竞争情况
行业竞争使得企业保持较高的创新效率，而科技创

新是发展新动能的根本动力(汪芳和石鑫，2022；白柠瑞
等，2021)。在竞争水平较高的行业中，企业为了维持其
市场优势，往往积极寻求创新路径，这促使它们投入大
量的人力和物力资源布局金融科技，并且主动寻求与金
融科技公司及金融机构的深度合作；而处于竞争水平较
低行业的企业，其竞争压力较小，投入资源布局金融科
技的动力较小。由此本文预期，对处于竞争水平较高行
业的企业，金融科技促进其发展新动能的作用更显著。

表7   异质性分析

变量名

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

高科技企业 非高科技
企业

劳动密集型
企业

非劳动密集型
企业

规模较大
企业

规模较小
企业 国有企业 非国有企业 行业竞争水

平较高企业
行业竞争水
平较低企业

Newg Newg Newg Newg Newg Newg Newg Newg Newg Newg

Fit 0.117***
(0.010)

0.010
(0.010)

0.002
(0.012)

0.091***
(0.009)

0.052***
(0.008)

-0.007
(0.011)

0.007
(0.014)

0.085***
(0.010)

0.085***
(0.011)

0.010
(0.010)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是
组间系数差异检验 0.107*** -0.089*** 0.059*** -0.078*** 0.075**

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是
行业固定效应 否 否 否 否 是 是 否 否 否 否
省份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是
样本量 7303 4827 3024 9106 7919 4211 4191 7939 6317 5813

调整R2 0.100 0.079 0.083 0.081 0.463 0.434 0.102 0.076 0.140 0.078
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根据企业所处行业赫芬达尔指数是否小于年度中位数，

将企业分为高竞争行业企业与低竞争行业企业进行回归
分析，结果如表7第(9)(10)列所示。在高竞争行业企业
组别中，金融科技对发展新动能的回归系数在1%水平上
显著为正，而在低竞争行业企业组别中回归结果并不显
著，符合上述预期。

(二)机制分析
本文从融资约束、企业数字化转型两个角度，探索

金融科技促进企业发展新动能的作用机制。一方面，金
融科技的核心价值在于促进金融资源的有效配置，金融
科技的发展可以有效缓解企业面临的融资约束问题(盛
天翔和范从来，2020)。融资成本的降低激发了企业的
创新活力，增加了企业的创新研发投入(Brown e t a l.，

2012)。企业创新研发是推动技术进步和发展新动能的关
键(李政和廖晓东，2023)。本文使用企业融资约束指数
(Sa)来衡量企业融资约束状况。表8第(1)列展示了融资约
束机制检验的回归结果。金融科技回归系数为-0.010，

且在1%水平上显著。这表明金融科技提升了企业融资的
可获得性，缓解了融资约束，对企业发展新动能起到了
促进作用。

另一方面，企业通过数字化转型，可以实现全要素
生产率质的飞跃(赵宸宇等，2021)。根据新古典增长理
论，企业生产力和企业生产率在一定程度上可以替换，

因此企业全要素生产率的提升意味着企业生产能力的提
升。另外，企业数字化转型程度提高可以促进企业创新
产出绩效提升(吴非等，2021)。无论是生产能力的提升
还是研发投入创新绩效的提升，都对企业发展新动能有
直接的推动作用。本文使用公司年度报告中的企业数字
化转型关键词词频作为企业数字化转型程度的代理变量

(Dcg)进行回归分析。表8第(2)列展示了企业数字化转型
机制检验的回归结果。金融科技回归系数为0.067，且在
1%水平上显著。这表明金融科技的发展加快了企业数字
化转型进程，提高了企业新动能发展水平。

六、结论与政策建议
发展新动能是推进中国式现代化的关键任务。本文

选取2014—2021年沪深A股上市公司为研究样本，以新
质生产力培育为视角，实证检验了金融科技对企业发展
新动能的影响，主要结论如下：第一，金融科技有利于
企业发展新动能。这一结论在进行一系列稳健性检验后
依然成立。第二，金融科技对企业发展新动能的影响具
有异质性，在高科技企业、非劳动密集型企业、规模较
大企业、非国有企业、行业竞争水平较高企业中，金融
科技对发展新动能的影响更加显著。第三，机制分析发
现，金融科技可以通过缓解企业融资约束、加速企业数
字化转型进程，从而促进企业发展新动能。

基于上述结论，本文提出以下政策建议：第一，发
展新动能是我国经济向高质量增长转变的内在推动力。

政府应鼓励企业充分利用金融科技缓解融资约束、加强
内部控制和合规管理，鼓励企业利用金融资源加强基础
研究和原始创新，促进企业实现创新性技术突破并带动
产业转型升级。

第二，政府应倡导金融机构积极布局金融科技技
术，引导金融机构通过建立科创信贷、优化知识产权质
押融资模式等措施，加大对企业科技创新活动的支持力
度，畅通发展新动能的金融动脉。同时，政府应支持外
部金融科技公司的发展，强化金融机构行业内竞争，为
企业营造更宽松的金融环境。

第三，针对高科技企业、非劳动密集型企业等与发
展新动能高度契合的企业，政府应进一步强化政策支
持，提高资源配置精准度。可以通过设立专项基金、实
施定向税收减免政策等多元化措施，为企业技术研发和
产业升级提供财政支持和政策激励。同时，政府应积极
引导传统企业向符合发展新动能内涵要求的模式转型，

提升企业整体竞争力。                                                   ■
[基金项目：国家社科基金重大项目“宏观经济稳增长与金融系统防风

险动态平衡机制研究”(项目编号：19ZDA094)]

表8   作用机制回归结果

变量名
(1) (2)

Sa Dcg

Fit -0.010***
(0.002)

0.067***
(0.009)

控制变量 是 是
年份固定效应 是 是
行业固定效应 是 是
省份固定效应 是 是
样本量 12130 12130

调整R2 0.389 0.482
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