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金融科技如何赋能企业新质生产力

——基于双重机器学习模型的因果推断

张小雨，黄庆华，王浩力

（西南大学 经济管理学院，重庆 400715）

摘 要：在实体经济和数字经济深度融合的背景下，金融科技正加速重构企业创新生态与资源配置模式，其如何

赋能企业新质生产力，成为数字经济时代的重要问题。本文基于 2011—2024 年中国上市公司数据，利用双重机

器学习模型实证检验了金融科技对企业新质生产力的影响及作用机制。研究结果表明，金融科技能够赋能企业新

质生产力，该结论在经过内生性检验及多种稳健性检验后依然成立。机制检验结果表明，金融科技不仅能够通过

激励企业开展突破性创新与渐进性创新赋能企业新质生产力，而且能够通过提高企业资本配置效率和劳动力配置

效率赋能企业新质生产力，并且深厚的高管信息技术背景、强大的企业风险承担能力有助于强化金融科技对企业

新质生产力的赋能效果，政府金融监管强度的提高有助于强化金融科技对企业新质生产力的赋能效果。异质性分

析结果表明，对于非国有企业、所处行业竞争度较高的企业及所在城市金融发展基础较强的企业，金融科技对企

业新质生产力的赋能效果更好。本文的研究结论为金融科技赋能企业新质生产力提供了理论支撑和经验证据。
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一、问题的提出

发展新质生产力是推动高质量发展的内在要求和重要着力点。培育和发展新质生产力，要以

创新为主要抓手，补短板、锻长板。然而现阶段，中国科技型企业在研发创新过程中存在信息共

享机制不畅、研发投入不足、研发成果转化较慢等问题［1］，初创企业较差的财务表现与银行业

稳健经营之间的矛盾导致传统金融机构不愿意大规模支持企业开展研发活动［2］，严重制约企业

创新和生产力跃迁。在传统金融体系支撑不足的背景下，金融科技作为现代经济体系的重要组成

部分，能够为创新型企业和科技项目提供灵活、精准、高效的资金支持，推动技术创新和产业结

构升级，弥补传统金融的不足［3］。近年来，国家系统谋划，统筹推进金融领域改革创新，促进
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金融与科技深度融合。在各项政策的扶持下，金融科技已成为推动经济转型与生产力变革的重要

动力，也为加速重构企业创新生态与资源配置模式、赋能企业新质生产力提供了重要契机。然

而，如何充分发挥金融科技对企业新质生产力的赋能作用还处在探索阶段，需要基于经济现实，

揭示其内在作用机制，为精准释放政策红利提供理论支撑与经验证据。

已有研究为金融科技赋能新质生产力提供了丰富的基础。在省份层面，胡海青等［4］认为，

金融科技通过促进高技术产业集聚提升新质生产力水平。李燕凌和蔡湘杰［2］、邹克等［5］进一步

将金融科技划分为市场金融科技和公共金融科技，讨论了二者对新质生产力的影响，所得结论并

不一致。在城市层面，黄徐亮和徐海东［6］认为，金融科技政策的技术进步效应、规模效率提升

效应和技术效率提升效应有助于培育城市新质生产力。在企业层面，姚凤阁和于佳怡［7］、柴用

栋等［8］分别讨论了金融科技政策和狭义金融科技对上市公司和民营企业新质生产力的影响。综

合来看，已有研究主要集中在省份与城市层面，少数有关企业的研究或聚焦于某一特定所有制，

或以制度环境为切入点考察金融科技政策的作用，缺少基于企业总体样本，从企业应用金融科技

内在能动性视角展开的研究。基于此，本文基于 2011—2024年中国上市公司数据，利用双重机

器学习模型实证检验了金融科技对企业新质生产力的影响及作用机制。

与已有研究相比，本文可能的边际贡献集中在三个方面。一是本文以企业应用金融科技的内

在能动性为切入点，在构建金融科技和新质生产力指标的基础上，实证检验金融科技对企业新质

生产力的赋能作用，为相关研究提供新的切入视角。二是本文从创新激励效应和资源配置效应双

重渠道识别金融科技赋能企业新质生产力的机制，并从市场和政府双重视角检验高管信息技术背

景、企业风险承担能力和政府金融监管强度的调节效应，深化了相关领域的研究。三是本文利用

允许变量之间存在非线性、交互影响关系的双重机器学习模型进行实证分析，有效规避了经典线

性回归模型设定偏误导致的维数诅咒和多重共线性等问题，提高了估计精度，丰富了相关领域的

研究方法。

二、理论分析与研究假说

（一）金融科技对企业新质生产力的影响

金融科技赋能企业新质生产力的可行性在于，金融科技融合了金融与信息技术，兼具金融属

性与科技属性［9］，能够通过二者的深度协同为企业新质生产力提供双螺旋支撑。其一，就金融

属性而言，根据金融中介理论，金融科技能够通过技术赋能打破传统金融的空间壁垒并缓解信息

不对称，降低资本配置的交易成本［10］。企业可借助智能信贷、供应链金融等金融科技工具，以

较低的交易成本接入多层次资本市场，形成涵盖股权、债券、供应链融资的多元化资金支持体

系，精准满足培育新质生产力过程中的资本边界扩张需求［11-12］。其二，就科技属性而言，根据

信息不对称理论和金融风险管理理论，金融科技有助于重构企业的信息处理范式。企业不仅能够

运用金融大数据分析精准刻画各部门与项目的资金需求，高效匹配营运资本，提升资本配置效

率，也能够根据风险模型、模拟预测等技术实施动态监测，通过量化市场波动参数实现风险的事

前识别与事中控制，为培育新质生产力提供高效和稳定的经营环境［13-14］。其三，就二者的深度

协同而言，根据内生增长理论，金融科技能够通过资本要素与数据要素的深度互嵌重构企业创新

生态与资源配置模式，形成技术突破—资本适配—产业升级的动态循环体系，为企业培育新质生

产力提供内生动力。基于上述分析，本文提出如下假说：

假说假说1：：金融科技能够赋能企业新质生产力。

（二）金融科技对企业新质生产力的影响机制

⒈创新激励效应

金融科技在直接赋能企业新质生产力的同时，还能够通过创新激励效应间接赋能企业新质生
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产力。根据创新强度的差异，本文将创新分为渐进性创新和突破性创新。前者以现有技术范式和

知识体系为基础，对当前技术进行细微改进；后者则颠覆现有技术范式，通过引进全新的技术开

发新产品、培育新模式和打造新业态。与渐进性创新相比，突破性创新具有非连续性、不确定

性、新颖性等特征，二者在技术基础和创新路径上存在本质区别［15］。金融科技的创新激励效应

体现在突破性创新和渐进性创新两个方面。一方面，根据熊彼特的创造性破坏理论，突破性创新

往往需要企业承担技术失败和市场不确定性的双重风险，但传统金融体系往往因风险评估能力有

限而回避此类项目。金融科技的应用不仅有助于降低银企之间的信息不对称程度，为具有突破性

创新潜质的企业提供更丰富的资金支持，而且有助于推动创新知识在组织内传播，促进创新知识

不断积累，由此加速突破性创新进程［15］。突破性创新有利于企业摆脱传统经济增长范式与生产

力跃迁路径，促进新旧动能转换，加快形成新质生产力［16］。另一方面，根据交易成本理论，金

融科技不仅能够通过智能财务系统降低管理与协调成本，而且能够通过电子支付系统提升资金周

转效率，降低企业的运营成本，释放冗余资金，为持续性、小范围的渐进性创新提供稳定的资金

来源。根据信息不对称理论，大数据征信技术等金融科技工具有助于降低银企之间的信息不对称

程度，提高中小企业获得持续性贷款支持的概率，为低风险、高频次的渐进性创新提供稳定、持

续的资金供给，由此促使企业开展渐进性创新。而渐进性创新能够为突破性创新提供基础和条

件，为培育新质生产力提供底层技术支撑［17］。基于上述分析，本文提出如下假说：

假说假说2a：：金融科技通过激励企业开展突破性创新和渐进性创新赋能企业新质生产力。

⒉资源配置效应

除创新激励效应外，金融科技还能够通过资源配置效应赋能企业新质生产力，主要体现在提

高资本配置效率和劳动力配置效率两个方面。一方面，根据信号传递理论，传统模式下的企业投

资决策往往依赖于碎片化信息，容易引发羊群效应，导致同质化产品投资过度或核心竞争产品投

资不足。企业通过利用金融大数据分析、人工智能算法、区块链等金融科技工具，能够将投资决

策的信息基础从有限理性升级为算法理性，深度挖掘并批量处理客户消费数据、行业动态数据、

宏观经济数据等大数据，科学分析经济数据并进行市场预测，合理规划与调整投资策略，推动资

本配置实现帕累托改进，提高资本配置效率［18-19］。另一方面，根据边际生产力理论，企业利用

金融大数据分析、机器学习和智能财务等金融科技工具，有助于实时捕捉员工绩效数据、技能溢

价和产出贡献，量化雇佣劳动的边际收益与边际成本，进而根据生产需求动态调整劳工配置，实

现劳动力要素的精准计价与动态匹配，避免无效雇佣或雇佣不足，提高劳动要素的边际产出，优

化劳动力配置。根据人力资本理论，企业通过应用区块链技术的职业信用存证与大数据匹配平台

降低其与雇员之间的信息不对称程度，提升劳动力与岗位之间的技能匹配度。这有助于充分发挥

人力资本专用性，实现劳动力要素从数量配置向质量配置的转型，提高雇佣质量和效率［20-21］。
资本与劳动力配置效率的提高，有助于提高劳动者与劳动资料和劳动对象之间的协同度，促进生

产要素之间相互赋能，推动生产要素从低效率组合向最优配置跃迁，激发新动能，为形成企业新

质生产力提供重要支撑［22］。基于上述分析，本文提出如下假说：

假说假说2b：：金融科技通过提高资本配置效率和劳动力配置效率赋能企业新质生产力。

⒊调节效应

在社会主义市场经济体制下，金融科技对企业新质生产力的赋能效果受市场和政府双重因素

的影响。本文从高管信息技术背景和企业风险承担能力两个方面考察市场因素的影响。一方面，

根据专业知识假说，具有信息技术背景的高管能够发挥专家效应［23］，成为企业应用金融科技的

认知枢纽。具有信息技术背景高管的技术路径依赖能够降低团队对金融科技的学习成本，减少组

织内部的技术排斥阻力。具有信息技术背景的高管对新兴技术具有高敏感性，这有助于其快速识

别金融科技与业务场景的潜在融合点，通过意见领袖效应促进金融科技应用和技术扩散，并促进
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企业在此过程中更好地发挥金融科技的赋能效果。另一方面，根据动态能力理论，企业风险承担

能力体现了其应对外部冲击的韧性及适应能力［24］。企业必须具备一定的风险管理和承担能力才

能更好地应对金融科技发展过程中出现的金融欺诈、数据流失等不确定性风险，更加灵活地应用

金融科技工具，实现更好的金融科技赋能效果。对于政府因素，从政府金融监管强度角度来看，

较强的金融监管往往要求企业在应用金融科技时满足一系列严格的标准与规则，产生规制俘获成

本，这种合规成本容易削弱企业应用金融科技的内在能动性，使金融科技服务实体经济的作用难

以充分发挥［25］。但根据政府规制理论，合理有效的金融监管有助于规范金融市场秩序，维护金

融市场稳定，降低金融科技衍生风险，增强金融科技与实体经济的匹配度［26］，提高金融科技服

务质量和金融科技服务效率，强化金融科技对企业新质生产力的赋能效果。随着中国金融监管体

系的不断发展和完善，政府越来越注重在风险约束与创新激励之间寻求平衡，金融监管带来的成

本负担逐渐减弱，制度红利显著增强。因此，在中国当前的金融监管体系下，金融监管强度的提

高有助于强化金融科技对企业新质生产力的赋能效果。基于上述分析，本文提出如下假说：

假说假说 3a：：深厚的高管信息技术背景和较高的企业风险承担能力有助于强化金融科技对企业

新质生产力的赋能效果。

假说假说3b：：政府金融监管强度的提高有助于强化金融科技对企业新质生产力的赋能效果。

三、研究设计

（一）变量定义

⒈被解释变量

本文的被解释变量是企业新质生产力（NPRO）。借鉴张秀娥等［27］的研究，本文基于新质劳

动者、新质劳动资料和新质劳动对象构建综合评价体系，并利用熵值法测算企业新质生产力水

平。企业新质生产力指标体系如表1所示。为消除量纲差异，本文对熵值法测算的结果乘10。

⒉解释变量

本文的解释变量是金融科技（finatech）。本文采用词频分析法测度企业的金融科技水平。具

体步骤如下：借鉴宋清华等［28］的研究，本文构建涵盖人工智能、区块链、云计算、大数据、线

上化和移动化六个维度，包含 124个金融科技关键词的词库；本文利用机器学习算法对企业年报

进行文本分析，统计金融科技相关词汇在年报文本中出现的频次；本文提取企业在不同年份的金

融科技关键词出现频次，基于等权的方法，用金融科技词频总和的自然对数衡量企业的金融科技

表1　企业新质生产力指标体系

一级指标

企业新质生产力

二级指标

新质劳动者

新质劳动资料

新质劳动对象

三级指标

管理者素质

员工素质

科技劳动资料

绿色劳动资料

数字劳动资料

生态环境

未来发展

指标衡量

CEO职能经历丰富程度

管理层数字化教育背景

高学历员工占比

研发人员占比

企业总体创新水平

绿色技术水平

绿色研发强度

智能化水平

数字资产占比

环境绩效

固定资产占比

机器人渗透率

指标说明

CEO职能经历类别计数

数字化专业高管数量占总员工数的比重

硕士以上学历员工数量占总员工数的比重

研发人员数量占总员工数的比重

专利申请总量加1的自然对数

绿色专利申请数量加1的自然对数

绿色专利申请数量占专利申请总量的比重

智能化关键词词频加1的自然对数

数字化资产占无形资产总计的比重

华证ESG评分中的环境得分

固定资产占资产总计的比重

企业生产端机器人应用渗透度
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水平。金融科技关键词词库如表2所示。

⒊中介变量

本文的中介变量是突破性创新 （breakinno）、渐进性创新 （gradualinno）、资本配置效率

（capdev）和劳动力配置效率（emdev）。其中，突破性创新以企业当年独立获得发明专利数量的自

然对数衡量，渐进性创新以企业实用新型和外观设计申请数量之和的自然对数衡量。此外，借鉴

倪婷婷和王跃堂［29］的研究，本文分别以资本配置偏差和劳动力配置偏差衡量资本配置效率和劳

动力配置效率。在计算资本配置效率时，区别于倪婷婷和王跃堂［29］的研究，本文认为企业投资

过度和企业投资不足均属于存在资本配置偏差的情况。因此，本文直接对合理投资水平与实际投

资水平之差取绝对值，绝对值越大，表明企业过度投资或投资不足越严重，资本配置效率越低。

同样地，对于劳动力配置效率，本文认为企业超额雇员和企业雇员不足均属于存在劳动力配置偏

差的情况。因此，本文直接对合理雇员水平与实际雇员水平之差取绝对值，绝对值越大，表明企

业超额雇员或雇员不足越严重，劳动力配置偏差程度越高，劳动力配置效率越低。

⒋调节变量

本文的调节变量是高管信息技术背景（IT）、企业风险承担能力（risk）和政府金融监管强度

（super）。高管信息技术背景以企业中拥有信息技术相关教育背景或从业经历的高层管理人员数量

占总员工数量的比重衡量，该指标值越大，表明企业的高管信息技术背景越深厚。企业风险承担

能力以年化日收益率标准差的自然对数衡量，该指标值越大，表明企业风险承担能力越强。政府

金融监管强度以省域金融监管相关支出占金融业增加值的比重衡量，该指标值越大，表明政府金

融监管强度越高。

⒌控制变量

本文选取以下控制变量：企业年龄（age），以样本年份减企业上市年份加 1衡量；外部监管

水平（big4），根据是否四大事务所审计设定，若是赋值为 1，否则赋值为 0；总资产净利润率

（roa），以净利润总额与企业资产总额之比衡量；企业规模（lntotass），以企业总资产加 1的自然

对数衡量；资产负债率（lev），以企业总负债与总资产之比衡量；股权集中度（top10），以前十

大股东持股比例衡量；托宾 Q 值 （tobinq），以企业市值与总资产之比衡量；账面市值比

（bmratio），以公司账面价值与股票市价之比衡量；实体资产配置（allocation），以存货净额、固

表2　金融科技关键词词库

维 度

人工
智能

区块链

云计算

大数据

线上化

移动化

关键词
智能金融、智慧银行、智慧金融、智慧信贷、智慧柜台、智慧网点、智慧存款、智慧营销、智能风控、
刷脸支付、人工智能、声纹识别、机器人、生物识别、人脸识别、模式识别、影像识别、神经网络、
深度学习、机器学习、虚拟现实、增强现实、智慧化、智慧型、知识图谱、智能、智能化、自动化、
自然语言处理
数字货币、电子货币、数据加密、量子通讯、量子通信、量子、物联网、近场、供应链、分布式账本、
区块链
云灾备、云系统、云平台、云架构、云计算、云化、云服务平台、云服务、云端、虚拟化、隐私计算、
私有云、上云、可信计算、金融云、分布式数据库、分布式架构、分布式计算、分布式存储、分布式
数字银行、数字营销、数字信用卡、数字生态、数字签名、数字金融、数字化转型、大数据技术、大
数据、数字化、数据中心、大数据分析、数据治理、大数据挖掘、大数据服务、数据挖掘、数据模型、
大数据模型、数据技术、数据仓库
线上、在线、网银、网上支付、网上银行、网上交易、网上、网络支付、网络银行、网络消费贷款、
网络融资、网络理财、电子支付、网络金融、网络化、数字技术、金融科技、互联网金融、互联网、
电子银行、电子商务、电子渠道、电商、电子金融、电子化
应用程序编程接口、数字支付、移动支付、移动银行、移动金融、直销银行、移动互联网、移动互联、
移动电子商务、条码支付、手机支付、手机银行、软件开发工具包、平台化、开放银行、开放平台、
程序接口、场景金融、场景化
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定资产净额、无形资产净额三者之和与总资产之比衡量；现金流比率（cashflow），以经营活动产

生的现金流量净额与企业总资产之比衡量；资本密集度（capintensity），以总资产与营业收入之

比衡量。

（二）模型构建

⒈基准回归模型

在因果推断领域应用广泛的经典线性回归模型往往基于严苛的假说，并默认解释变量与被解

释变量之间为线性关系。这种先验设定可能限制模型的适用性，容易产生维数诅咒、多重共线性

等问题，导致估计结果有偏，影响推断效果［30］。出于计量经济学对因果效应估计的改进需求，

Chernozhukov等［31］提出双重机器学习模型。双重机器学习模型的核心逻辑在于通过两步法分离

因果效应。第一步是利用机器学习算法分别拟合控制变量对解释变量和被解释变量的影响，得到

对应的残差。由于双重机器学习模型不预设具体估计形式，因而残差表示剔除控制变量线性或非

线性影响后的净结果，即去噪的数据。通过第一步可使解释变量与被解释变量之间仅保留由解释

变量导致的净影响。第二步是将第一步得到的残差做回归，估计解释变量对被解释变量的影响，

得到净效应，即纯粹的因果效应。为规避经典线性回归模型的缺陷，借鉴张涛和李均超［32］、卢

盛峰等［33］的研究，本文使用双重机器学习模型评估金融科技对企业新质生产力的影响。

就本文研究主题而言，使用双重机器学习模型主要有两个方面优势。一方面，企业新质生产

力是涵盖多维因素的复合型评价指标，受多种因素影响，为剥离其他因素干扰，评估金融科技净

效应，确保估计有效性，应控制尽可能多的相关变量。双重机器学习模型能够通过正则化算法预

测精度更高的有效控制变量合集，破解经典线性回归模型中由于控制变量冗余而产生的维数诅咒

及多重共线性问题，得到更加可靠的估计结果，因而更适合本文研究主题。另一方面，在分析金

融科技对企业新质生产力的赋能效果时，变量之间可能存在非线性关系，而双重机器学习模型允

许变量之间存在非线性或交互式影响，能够有效规避经典线性模型中的模型设定偏误，提高估计

精度，得到更加准确的金融科技赋能效果。

具体而言，本文构建如下包含主回归和辅助回归的线性回归模型：

NPROit = θ0 finatechit + g0(Xit ) + Uit, E [Uit|Xit, finatechit ] = 0 （1）
finatechit = m0(Xit ) + Vit, E [Vit|Xit ] = 0 （2）
其中， i 和 t 分别表示企业和时间；NPRO 表示企业新质生产力，是模型中的结果变量；

finatech 表示金融科技，是模型中的处理变量；X 表示高维控制变量集合；U 和 V 表示随机扰动

项，假设二者条件均值为零。主方程中的 g0(Xit )与辅助方程中的 m0(Xit )分别为关于高维协变量

向量 X对结果变量 NPRO和处理变量 finatech影响的厌恶函数。此外，模型中还加入了企业固定

效应与时间固定效应。

利用双重机器学习模型估计金融科技对企业新质生产力影响的具体步骤如下：基于机器学习

算法估计 g0(Xit )，得到估计量 g0( )Xit ，并将主回归转化为NPROit - g0( )Xit = θ0 finatechit + Uit；利

用同样的方法获得辅助回归中 m0(Xit )的估计量 m0( )Xit ，从而得到 Vit = finatechit - m0( )Xit ；以 Vit

作为 finatech的工具变量进行估计，得到 θ0的无偏估计量：

θ0 = ( 1
n ∑Vit finatechit ) -1 1

n ∑Vit
é
ëNPROit - g0( )Xit

ù
û （3）

⒉中介效应模型

本文借鉴江艇［34］、韩先锋和付晓淞［35］的研究，构建如下中介效应模型：

Mit = θ1 finatechit + g1(Xit ) + Uit, E [Uit|Xit, finatechit ] = 0 （4）
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finatechit = m1(Xit ) + Vit, E [Vit|Xit ] = 0 （5）
其中，Mit 表示中介变量，具体包括突破性创新、渐进性创新、资本配置效率和劳动力配置

效率，其余变量定义与模型（1）和模型（2）相同。

⒊调节效应模型

本文借鉴卢泓钢等［36］的研究，构建如下调节效应模型：

NPROit = θ2 finatechit × Zit + g2(Xit ) + Uit, E [Uit|Xit, finatechit × Zit ] = 0 （6）
finatechit × Zit = m2(Xit ) + Vit, E [Vit|Xit ] = 0      （7）
其中，Z表示调节变量，具体包括企业高管信息技术背景、企业风险承担能力和政府金融监

管强度。此外，模型还在协变量矩阵中加入了 finatech 和 Z，其余变量定义与模型（1）和模型

（2）相同。

（三）数据说明

为确保数据的可得性与完整性，本文选取 2011—2024年中国上市公司数据。相关数据主要

来源于CSMAR数据库、Wind数据库和 IFR数据库。为保证实证估计结果有效，本文对原始数据

进行如下处理：剔除存在PT、ST和*ST状态的企业样本；剔除金融业、租赁业、房地产业样本；

剔除资产负债率小于零的财务异常样本；剔除数据存在严重缺失的样本。最终得到18 835个观测

值。本文主要变量的描述性统计结果如表3所示。

四、实证结果与分析

（一）基准回归结果与分析

本文利用双重机器学习模型检验金融科技对企业新质生产力的赋能效果，在基准回归中采用

表3　主要变量的描述性统计结果

变 量

企业新质生产力

金融科技

突破性创新

渐进性创新

资本配置效率

劳动力配置效率

高管信息技术背景

企业风险承担能力

政府金融监管强度

企业年龄

外部监管水平

总资产净利润率

企业规模

资产负债率

股权集中度

托宾Q值

账面市值比

实体资产配置

现金流比率

资本密集度

符 号

NPRO
finatech

breakinno
gradualinno

capdev
emdev

IT
risk

super
age
big4
roa

lntotass
lev

top10
tobinq

bmratio
allocation
cashflow

capintensity

观测值

18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835
18 835

均 值

1. 018
3. 468
0. 956
1. 219
0. 130
0. 347
0. 086

-3. 612
0. 009

12. 610
0. 076
0. 035

22. 498
0. 426
0. 556
2. 014
0. 631
0. 387
0. 051
2. 466

标准差

0. 570
1. 359
1. 197
1. 488
0. 272
0. 382
0. 109
0. 314
0. 016
7. 305
0. 265
0. 069
1. 329
0. 192
0. 153
1. 379
0. 259
0. 172
0. 067
1. 821

最小值

0. 038
0. 000
0. 000
0. 000
0. 000
0. 000
0. 000

-5. 015
0. 000

3
0

-1. 240
18. 848
0. 011
0. 069
0. 637
0. 032
0. 001

-0. 744
0. 430

中位数

0. 885
3. 526
0. 693
0. 693
0. 096
0. 277
0. 056

-3. 605
0. 005

11
0

0. 035
22. 293
0. 423
0. 557
1. 619
0. 618
0. 375
0. 048
1. 945

最大值

4. 730
7. 332
8. 034
7. 803

17. 363
12. 031
0. 779

-2. 685
0. 668

35
1

0. 759
28. 445
0. 993
0. 973

31. 400
1. 571
0. 971
0. 839

11. 398
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5折交叉验证进行训练，选取随机森林算法预测求解主回归和辅助回归，结果如表 4列（1）至列

（3）所示。表4列（1）为加入控制变量和控制变量二次项的估计结果，表4列（2）和列（3）依

次加入企业固定效应与时间固定效应。从表 4列（3）可以看出，金融科技的系数为 0. 077，且在

1%水平上显著。这表明金融科技能够赋能企业新质生产力。因此，假说1得到验证。

（二）内生性检验

尽管本文在基准回归模型中加入了尽可能多的协变量，并且控制了企业固定效应与时间固定

效应，但仍可能存在由遗漏变量导致的内生性问题。此外，新质生产力的形成往往伴随着信息技

术设备更新与升级，有助于优化金融科技应用条件，提高企业的金融科技水平，因而可能产生由

反向因果关系导致的内生性问题。对此，本文利用双重机器学习模型中的工具变量法进行估计。

具体而言，本文构建如下线性工具变量回归模型：

NPROit = θ0 finatechit + g0(Xit ) + Uit, E [Uit|Xit, finatechit ] = 0 （8）
IVit = m0(Xit ) + Vit, E [Vit|Xit ] = 0 （9）
其中，IV表示工具变量，其余变量定义与模型（1）和模型（2）相同。

本文从两个角度进行工具变量的选择。

第一，借鉴沈喆和张锟澎［37］的研究，本文以同年度同行业其他企业金融科技水平均值作为

工具变量。选择该工具变量的原因有两个。首先，在同一行业中，企业的要素投入结构、生产经

营模式、行业标准与规范往往具有相似性，行业内部企业之间的协同合作与信息传播更广泛深

入，因而同年度同行业其他企业的金融科技水平均值与本企业金融科技水平之间具有较强的相关

性。其次，企业新质生产力的形成往往源于其自身动态能力、资金实力等内部因素，与其他企业

的金融科技水平无关，从而满足外生性条件。因此，该工具变量的选择是合理的。以同年度同行

业其他企业金融科技水平均值作为工具变量的估计结果如表 4列（4）所示。从中可以看出，金

融科技的系数为 0. 160，且在 1%水平上显著，表明在考虑了内生性问题后，本文基准回归结果

稳健。

第二，借鉴高瑜等［38］的研究，本文以解释变量滞后一期作为当期企业金融科技水平的工具

变量。选择该工具变量的原因有两个。首先，由于技术基础设施与软件系统具有延续性，员工技

能及工作习惯具有惯性，企业往往在原有金融科技应用基础上拓展延伸，因而企业金融科技水平

可能存在路径依赖，使当期金融科技水平与滞后一期金融科技水平之间具有相关性。其次，滞后

一期的企业金融科技水平与当期扰动项之间无直接关系，满足外生性假说。因此，这一工具变量

的选择是合理的。以解释变量滞后一期作为工具变量的估计结果如表 4列（5）所示。从中可以

看出，金融科技的系数为 0. 089，且在 1%水平上显著。这与基准回归结果一致，表明本文基准

回归结果稳健。

表4　基准回归与内生性检验结果

变 量

finatech

控制变量

控制变量二次项

企业FE
时间FE
常数项

观测值

（1）
0. 109***

（0. 003）
控制

控制

不控制

不控制
-0. 016***

（0. 003）
18 835

（2）
0. 095***

（0. 003）
控制

控制

控制

不控制
0. 025***

（0. 003）
18 835

（3）
0. 077***

（0. 003）
控制

控制

控制

控制
0. 026***

（0. 003）
18 835

（4）
0. 160***

（0. 006）
控制

控制

控制

控制
0. 026***

（0. 003）
18 808

（5）
0. 089***

（0. 003）
控制

控制

控制

控制
0. 026***

（0. 003）
18 829

注：***表示在1%水平上显著，括号内是稳健标准误，下同。
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（三）稳健性检验①

⒈替换解释变量

本文基准回归从企业应用金融科技内在能动性的视角检验金融科技对企业新质生产力的赋能

效应，在稳健性检验中进一步从地区金融科技发展水平、金融科技制度环境两个外部环境方面分

析金融科技对企业新质生产力的赋能效果。具体而言，一方面，借鉴宋敏等［39］的研究，本文替

换解释变量后进行稳健性检验。首先，本文在天眼查检索人工智能、云计算、金融科技、大数

据、物联网、区块链等关键词，匹配得到金融科技企业工商注册信息；其次，本文以城市金融科

技企业总量的自然对数（cityfinatech）衡量该城市金融科技发展水平；最后，本文用该指标替换

基准回归模型中的解释变量进行估计。另一方面，借鉴巩艳红和肖昱玲［40］的研究，本文基于科

技金融政策定义制度环境虚拟变量（policy），并以该变量替换基准回归模型中的解释变量进行估

计。由于本文以 2011年为样本起始时间，而科技金融政策在 2011年与 2016年分批开展试点。因

此，本文首先将样本向前拓展至 2009年，然后将处于试点地区并且对应年份属于开展试点年份

之后的样本设定为处理组，policy赋值为1，其他样本设定为对照组，policy赋值为0。基于外部环

境的估计结果显示，cityfinatech的系数为 0. 018，且在 1%水平上显著；policy的系数为 0. 088，且

在 1%水平上显著。这表明城市金融科技发展、金融科技制度环境的改善均有助于赋能企业新质

生产力，从外部应用环境的视角验证了金融科技对企业新质生产力的赋能效果。因此，本文基准

回归结果稳健。

⒉替换被解释变量

本文基准回归从新质劳动者、新质劳动对象、新质劳动资料三个方面构建企业新质生产力指

标评价体系。在稳健性检验中，借鉴宋佳等［41］的研究，本文从生产力二要素理论、新质生产力

创新内涵两个方面构建包含劳动力和生产工具两个一级指标，硬科技、软科技、活劳动、物化劳

动4个二级指标及11个三级指标的新质生产力评价体系，用熵值法测算各指标权重，加权计算得

到企业新质生产力水平（NNPRO）。估计结果显示，金融科技的系数为 0. 006，且在 1% 水平上

显著。这表明本文基准回归结果稳健。

⒊调整研究样本范围

考虑到不同行业下企业的金融科技应用能力存在系统性差异，行业因素可能会影响金融科技

对企业新质生产力的赋能效果。为消除行业差异对估计结果的干扰，本文将样本范围限定为金融

科技应用场景较多且在中国国民经济中具有重要支柱性地位的制造业，进行调整研究样本范围的

稳健性检验。估计结果显示，金融科技的系数为 0. 075，且在 1%水平上显著。这表明本文基准

结论是可靠的。

⒋剔除异常值影响

为规避极端异常值导致的估计结果偏误，本文对基准回归模型中的全部连续型变量分别进行

1%与 5%的双边缩尾处理。两种处理结果均显示，金融科技的系数显著为正。这表明本文基准

回归结果稳健。

⒌剔除公共卫生事件影响

本文基准回归将研究样本设定为 2011—2024年，然而，2020—2022年出现了影响全球的公

共卫生事件，这 3年数据可能受公共卫生事件的影响。为规避公共卫生事件影响导致的估计结果

偏误，本文剔除 2020—2022 年样本数据，采用其他样本区间进行稳健性检验。估计结果显示，

剔除公共卫生事件影响后，金融科技的系数为 0. 080，且在 1%水平上显著。这表明本文基准回

归结果稳健。

① 稳健性检验结果未在正文中列出，留存备索。
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⒍重设双重机器学习模型

为避免双重机器学习模型设定偏误导致的估计结果有偏，本文采取改变交叉检验比例和更换

机器学习算法两种措施重设机器学习模型，并进行稳健性检验。其一，改变交叉检验比例。区别

于基准回归中采用的 5折交叉验证，此处分别采用 3折交叉验证、8折交叉验证进行机器学习训

练并估计。其二，更换机器学习算法。区别于基准回归模型中采用的随机森林算法，本文分别使

用拉索回归（Lasso）、梯度提升（Gradboost）和支持向量机（SVM）对主回归和辅助回归预测求

解后进行估计。以上结果显示，金融科技的系数均在 1%水平上显著为正，表明本文基准回归结

果稳健。

五、机制检验与异质性分析

（一）机制检验

⒈中介效应检验

前文理论分析提出，金融科技通过激励企业开展突破性创新和渐进性创新赋能企业新质生产

力，以及金融科技通过提高资本配置效率和劳动力配置效率赋能企业新质生产力。为了验证这两

个研究假说，本文利用模型（4）和模型（5），从创新激励效应和资源配置效应两个方面剖析金

融科技赋能企业新质生产力的内在机制。其中，创新激励效应主要检验金融科技对突破性创新和

渐进性创新的影响，估计结果如表 5列（1）和列（2）所示。从中可以看出，对于突破性创新，

金融科技的系数为 0. 093，且在 1%水平上显著；对于渐进性创新，金融科技的系数为 0. 163，且

在 1%水平上显著。这表明金融科技的应用能够产生创新激励，推动企业开展突破性创新和渐进

性创新，加快形成新质生产力。因此，假说 2a得到验证。资源配置效应主要检验金融科技对企

业资本配置偏差和劳动力配置偏差的影响，估计结果如表 5列（3）和列（4）所示。从中可以看

出，对于资本配置偏差，金融科技的系数为-0. 005，且在 1% 水平上显著；对于劳动力配置偏

差，金融科技的系数为-0. 011，且在 1%水平上显著。这表明金融科技的应用有助于减少企业资

本配置偏差和劳动力配置偏差，优化资源配置效率，助力企业加快培育新质生产力。因此，假说

2b得到验证。

⒉调节效应检验

前文理论分析提出，深厚的高管信息技术背景和较高的企业风险承担能力有助于强化金融科

技对企业新质生产力的赋能效果，以及政府金融监管强度的提高有助于强化金融科技对企业新质

生产力的赋能效果。为了验证这两个假说，本文利用模型（6）和模型（7），实证检验市场和政

府双重因素在金融科技赋能企业新质生产力过程中的调节效应，估计结果如表 5 列 （5） 至列

（7）所示。在市场因素方面，本文分别检验了高管信息技术背景和企业风险承担能力在金融科技

影响企业新质生产力过程中的调节效应，估计结果如表 5列（5）和列（6）所示。从中可以看

出，对于高管信息技术背景，finatech与 IT交乘项的系数为 0. 443，且在 5%水平上显著；对于企

业风险承担能力，finatech与 risk交乘项的系数为 0. 073，且在 5% 水平上显著。这表明深厚的高

管信息技术背景和强大的企业风险承担能力有助于强化金融科技对企业新质生产力的赋能效果。

因此，假说 3a得到验证。在政府因素方面，本文检验了政府金融监管强度在金融科技影响企业

新质生产力过程中的调节效应，估计结果如表 5列（7）所示。从中可以看出，finatech与 super交

乘项的系数为 0. 792，且在 1%水平上显著。这表明政府金融监管强度的提高有助于强化金融科

技对企业新质生产力的赋能效果。因此，假说 3b得到验证。可能的原因是，中国金融监管体系

不断创新，越来越注重在风险约束与创新激励之间寻求平衡，提高了金融监管与实体经济的适配

度，有效降低了企业合规成本，将监管从成本负担转化为发展助推器，充分释放制度红利，使得
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政府金融监管强度的提高强化了金融科技对企业新质生产力的赋能效果。

（二）异质性分析

⒈企业所有权性质异质性分析

为考察不同企业所有权性质下金融科技对企业新质生产力的异质性赋能效果，本文根据企业

股权性质将样本分为国有企业和非国有企业进行分组估计，结果如表 6列（1）和列（2）所示。

从中可以看出，对于国有企业，金融科技的系数为 0. 058，且在 1%水平上显著；对于非国有企

业，金融科技的系数为 0. 086，且在 1%水平上显著。这表明金融科技能够显著赋能两类企业的

新质生产力。组间系数差异检验结果显著，表明金融科技对非国有企业新质生产力的赋能效果更

强。可能的原因是，与国有企业相比，非国有企业在信贷市场上容易受到所有制歧视，导致企业

在开展研发创新及优化资源配置过程中面临资金缺口。金融科技极大拓宽了非国有企业的融资渠

道，使其融资成本大幅降低，有效缓解了企业资金约束，有利于企业加大研发投入，开展各类创

新活动，加快科技成果落地转化，同时推动企业利用互联网金融、区块链、数据治理等手段提高

资金配置效率，减少劳动力配置偏差，优化资源配置，助力企业加快培育新质生产力。

⒉行业竞争度异质性分析

为考察不同行业竞争度下金融科技对企业新质生产力的异质性赋能效果，本文根据赫芬达尔

指数中位数将样本分为所处行业竞争度较高的企业和所处行业竞争度较低的企业进行分组估计，

结果如表 6列（3）和列（4）所示。从中可以看出，对于所处行业竞争度较高的企业，金融科技

的系数为 0. 107，且在 1% 水平上显著；对于所处行业竞争度较低的企业，金融科技的系数为

0. 045，且在 1%水平上显著。这表明金融科技能够显著赋能两类企业的新质生产力。组间系数

差异检验结果显著，表明金融科技对处在高竞争行业中的企业新质生产力赋能效果更强。可能的

原因是，在竞争激烈的行业中，市场需求、技术革新、政策法规等因素不断变化，企业必须具备

快速响应与调整的能力，才能在竞争中取得先机。在生存压力和竞争激励的双重作用下，企业更

倾向于运用金融科技手段获取多样化的高效融资，积极开展研发创新，优化资源配置，培育核心

竞争力，这一过程有助于加快形成新质生产力。与之相反，在竞争程度较低的行业中，企业面临

的市场压力较小，缺乏竞争激励，更倾向于维持现状，而非积极利用金融科技开展研发创新与优

表5　机制检验结果

变 量

finatech

finatech × IT

finatech × risk

finatech × super

控制变量

控制变量二次项

企业FE
时间FE
常数项

观测值

（1）
breakinno
0. 093***

（0. 006）

控制

控制

控制

控制

0. 076***

（0. 006）
18 835

（2）
gradualinno

0. 163***

（0. 008）

控制

控制

控制

控制

0. 094***

（0. 008）
18 835

（3）
capdev

-0. 005***

（0. 001）

控制

控制

控制

控制

0. 010***

（0. 002）
18 835

（4）
emdev

-0. 011***

（0. 002）

控制

控制

控制

控制

0. 016***

（0. 002）
18 835

（5）
NPRO

0. 443**

（0. 191）

控制

控制

控制

控制

0. 017***

（0. 003）
18 835

（6）
NPRO

0. 073**

（0. 035）

控制

控制

控制

控制

0. 020***

（0. 003）
18 835

（7）
NPRO

0. 792***

（0. 119）
控制

控制

控制

控制

0. 019***

（0. 003）
18 835

注：**表示在5%水平上显著，下同。
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化资源配置，难以充分发挥金融科技赋能新质生产力的效果。

⒊城市异质性分析

为考察不同金融发展基础的城市样本下金融科技对企业新质生产力的异质性赋能效果，本文

根据城市金融发展水平中位数将样本分为所在城市金融发展基础较强的企业和所在城市金融发展

基础较弱的企业进行分组估计，结果如表 6列（5）和列（6）所示。从中可以看出，对于所处城

市金融发展基础较强的企业，金融科技的系数为 0. 086，且在 1%水平上显著；对于所处城市金

融发展基础较弱的企业，金融科技的系数为 0. 066，且在 1%水平上显著。这表明金融科技能够

显著赋能两类企业的新质生产力。组间系数差异检验结果显著，表明金融科技对所在城市金融发

展基础较强的企业新质生产力赋能效果更强。可能的原因是，金融科技自身的发展及金融科技功

能的有效发挥依赖于完善的金融基础设施。在金融发展基础较强的城市中，金融机构及金融人才

高度集聚，金融市场更加活跃，基础设施更加先进，金融信息更为丰富，这些基础条件有利于金

融机构、金融科技企业与科研院所之间开展广泛深入协作，根据城市发展特征和企业特点开发更

符合市场需求的金融科技产品，在此过程中推动金融科技自身发展，同时拓宽金融科技应用场

景，助力企业应用各类金融科技手段开展研发创新，优化资源配置，提高经营效率，充分发挥金

融科技服务实体经济的效能，加快形成新质生产力。

六、研究结论与政策建议

（一）研究结论

本文基于 2011—2024年中国上市公司数据，以企业应用金融科技内生能动性为切入点，在

构建金融科技和企业新质生产力指标的基础上，利用双重机器学习模型实证检验了金融科技对企

业新质生产力的影响及作用机制。基准回归结果显示，金融科技能够赋能企业新质生产力，这一

结论在经过内生性检验和替换核心变量、调整研究样本范围、剔除异常值影响、剔除公共卫生事

件影响、重设双重机器学习模型等稳健性检验后依然成立。中介效应检验结果显示，金融科技能

够通过创新激励效应鼓励企业开展突破性创新和渐进性创新，通过资源配置效应缓解企业资本配

置偏差和劳动力配置偏差，提高企业资本配置效率和劳动力配置效率，进而赋能企业新质生产

力。调节效应检验结果表明，高管信息技术背景越深厚、企业风险承担能力越强，越有助于强化

金融科技对企业新质生产力的赋能效果；政府金融监管强度的提高有助于强化金融科技对企业新

质生产力的赋能效果。异质性分析结果表明，对于非国有企业、所处行业竞争度较高的企业和所

在城市金融发展基础较强的企业，金融科技对企业新质生产力的赋能效果更好。

表6　异质性分析结果

变 量

finatech

控制变量

控制变量二次项

企业FE
时间FE
常数项

观测值

组间系数差异检验

（1）
国有企业

0. 058***

（0. 005）
控制

控制

控制

控制

0. 012***

（0. 004）
7 038

0. 005***

（2）
非国有企业

0. 086***

（0. 003）
控制

控制

控制

控制

0. 027***

（0. 003）
11 797

（3）
所处行业

竞争度较高
0. 107***

（0. 004）
控制

控制

控制

控制

0. 029***

（0. 004）
9 433

0. 000***

（4）
所处行业

竞争度较低
0. 045***

（0. 004）
控制

控制

控制

控制

0. 017***

（0. 004）
9 402

（5）
所在城市金融
发展基础较强

0. 086***

（0. 005）
控制

控制

控制

控制

0. 022***

（0. 004）
8 475

0. 051*

（6）
所在城市金融
发展基础较弱

0. 066***

（0. 004）
控制

控制

控制

控制

0. 024***

（0. 003）
10 360
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（二）政策建议

第一，加快发展金融科技，为金融科技更好更快地赋能企业新质生产力提供重要支撑。一方

面，利用财政、税收等政策工具支持银行、保险等金融机构针对企业发展新质生产力过程中的现

实需求开发多样化金融科技产品，创新金融科技工具，拓宽企业依托金融科技赋能新质生产力的

应用场景。另一方面，鼓励相关机构依托分布式数据库与算力网络筑牢数字服务底座，倡导提供

简易化、低代码、模块化、适配度高的技术接口，为企业提供便利化、低门槛、高适配度的应用

条件。

第二，借助差异化政策，强化金融科技对企业新质生产力的异质性赋能效果。首先，为非国

有企业应用金融科技提供财政补贴，激活非国有企业利用金融科技赋能新质生产力的内生动力，

强化金融科技对非国有企业的服务效能。其次，引导金融科技向高竞争行业渗透，通过市场竞争

效应和压力效应强化金融科技对企业创新动能转换与生产力跃迁的赋能效果。最后，地方政府应

大力支持本地特色金融业发展，鼓励地方金融科技企业开发适配城市产业特征的本土化金融科技

工具，强化金融科技对本地企业研发创新和资源配置的定向支持能力。

第三，健全配套支持体系，畅通金融科技赋能企业新质生产力的传导机制。一方面，健全知

识产权保护体制机制，加强对企业创新成果的保护，同时培育协同创新产业生态，为企业利用金

融科技开展突破性创新和渐进性创新提供健康、有保障、可预期的创新制度环境。另一方面，健

全要素市场体制机制，加强要素市场管理，提高要素配置效率，为企业利用金融科技缓解资本与

劳动力错配提供高效运行、竞争有序的要素市场环境，进而促进组织内要素相互赋能，推动新旧

动能转换，为企业发展新质生产力提供要素保障。

第四，依托市场和政府双重资源，强化金融科技对企业新质生产力的赋能效果。首先，通过

产业政策倾斜和职业认证体系优化，推动科技型高管团队深度理解金融科技工具的技术逻辑与应

用场景，为金融科技赋能企业新质生产力提供人才支撑。其次，优化产业链供应链生态，强化企

业的风险预警和自适应调整能力，锻造金融科技赋能企业新质生产力的韧性跳板。最后，提高监

管规则与金融科技发展的动态适配性，将合规要求转化为技术升级导向，利用制度红利引导金融

科技赋能企业新质生产力。
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How Can Fintech Empower New Quality Productive Forces in 
Enterprises： Causal Inference Based on Dual Machine Learning Model

ZHANG Xiaoyu, HUANG Qinghua, WANG Haoli
(College of Economics and Management, Southwest University, Chongqing 400715, China)

Summary：Developing new quality productive forces is an inherent requirement and key focus for driving high‑quality 
development. Fintech, which combines financial and technological attributes, serves as a crucial driver for economic 
transformation and productivity leaps, offering new opportunities to empower new quality productive forces in enterprises. 
Existing research on fintech’s role in enhancing new quality productive forces primarily focuses on provincial and urban 
levels, lacking studies based on comprehensive enterprise samples from the perspective of companies’ intrinsic fintech 
adoption motivation. Moreover, there is a dearth of regulatory effect analyses from the dual market‑government perspective.

Based on data from Chinese listed companies from 2011 to 2024, this study, from the perspective of the subjective 
initiative of corporate fintech adoption, constructs and measures indicators for corporate fintech and new quality productive 
forces. On this basis, it employs a double machine learning model to explore the empowering effects and mechanisms of 
fintech on new quality productive forces in companies. This study examines the heterogeneous impacts of fintech on new 
quality productive forces in enterprises across multiple dimensions and investigates the moderating effects of market and 
government factors. Key findings are as follows: Baseline regression results indicate that fintech significantly enhances new 
quality productive forces in enterprises, a conclusion that remains robust after endogeneity corrections, variable 
substitutions, sample range adjustments, outlier removal, and refinements to the double machine learning model. Mediation 
effect tests reveal that fintech encourages breakthrough and incremental innovation through innovation incentive effects, 
while mitigating capital and labor allocation deviations via resource allocation effects, thereby improving capital and labor 
allocation efficiency and ultimately boosting new quality productive forces in enterprises. Moderating effect analysis shows 
that stronger executive IT expertise and corporate risk‑taking capacity amplify fintech’s empowering effects on new quality 
productive forces in enterprises. Government financial regulation has a greater reinforcing effect than weakening effects on 
fintech’s productivity‑enhancing role, with increased regulatory intensity further strengthening the marginal impact of 
fintech. Heterogeneity analysis demonstrates that fintech’s productivity‑boosting effects are more pronounced in 
non‑state‑owned enterprises, companies in highly competitive industries, and those located in cities with stronger financial 
development foundations.

The findings can provide valuable insights for the further formulation of fintech adaptation policies, effectively 
unleashing the empowering effects of fintech on new quality productive forces in enterprises, while offering essential 
references for subsequent related research.
Key words：fintech； new quality productive forces； innovation incentive effect； resource allocation effect； dual machine 
learning model
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