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金融科技、金融监管与企业高质量发展

王小华，宋 檬，和杨亦兰①

（西南大学 经济管理学院，重庆 400715）

摘 要：企业高质量发展是经济高质量发展的主要推动力。金融科技通过技术渠道和效率渠道，为推动企业高质

量发展创造客观条件。本文基于 2012—2020年中国A股上市企业数据，探究金融科技对企业高质量发展的影响

以及金融监管的调节效应。研究发现，金融科技对企业高质量发展有显著的助推作用，在缓解可能存在的内生性

和稳健性检验之后，这一结论依然成立。金融监管调节效应的机制分析表明，合理监管约束下的金融科技更有利

于提升企业全要素生产率，进而有效促进企业高质量发展。进一步地，基于企业性质、高管团队金融背景和企业

所在地区影子银行规模进行异质性分析后发现，金融科技助推企业高质量发展表现出“国民共进”的特点，金融

科技促进企业高质量发展仅在高管团队没有金融背景和影子银行规模较小的地区体现。本文的研究不仅为金融科

技推动企业高质量发展提供微观证据，也对国家进一步制定金融科技与金融监管相适配的政策，推动金融科技和

企业高质量发展具有借鉴价值。
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一、问题的提出

党的二十大报告强调，“要坚持以推动高质量发展为主题”“推动经济实现质的有效提升和量

的合理增长”。高质量发展要实行集约式的经济增长，以创新为动力，提高全要素生产率［1］。近

年来，高质量发展成为中国学术界的研究热点。就中国应如何实现高质量发展，蔡跃洲和马文

君［2］研究表明，从供给的角度看，高质量发展的重点在于提高效率（或者全要素生产率），推动

经济转向高质量、高效率发展，持续释放发展效能；从需求的角度看，它应当更好地满足“人民

日益增长的对美好生活的需要”。王一鸣［3］认为，高质量发展的核心在于提高全要素生产率，以

“五转”实现高质量发展，即从“数量追赶”转向“质量追赶”，从“规模扩张”转向“结构升

级”，从“要素驱动”转向“创新驱动”，从“分配失衡”转向“共同富裕”，从“高碳增长”转

向“绿色发展”。上述两种观点对高质量发展这一关键问题的研究重点都集中在提升全要素生产

率。企业是经济发展的微观主体，其高质量发展是实现经济高质量发展的必由之路［4］。高质量发
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展落实到企业层面，便是企业是否实现了高效的生产活动。

金融科技正逐步成为全球企业赋能的重要支撑点［5］。2021年上半年，全球金融科技领域发

生股权融资事件 1 548笔，其中，中国发生股权融资事件 123笔，金融科技融资活跃度在世界位

于前三。金融科技渗透到传统金融方方面面，促使金融交易在信息来源、风险定价、投资决策和

信用中介等方面发生根本性的改变［6］。金融科技可以对企业生产经营活动产生的碎片化信息进行

采集和整理，解决传统金融交易成本高、信息不对称和风险定价不足等问题。如大数据能帮助金

融机构分析各种宏观经济变量、行业供求环境和企业生产条件，促使其作出更适合企业需求的决

策［7］，通过分析消费者以及金融机构自身情况达到“开源节流”的效果［8］。金融科技与各类场景

深度融合，升级金融服务，营造共荣新生态，拓宽了金融服务的供给方式，能有效打破原有金融

服务垄断的情况，改善金融供给结构和效率。然而，金融科技在深入各个领域的同时，机遇与风

险同在，发展与挑战共存。一些支付机构渗透进入金融领域，提供保险、小额信贷、基金等多种

金融产品，提高了金融风险跨产品、跨市场传染的可能性。大型金融科技公司“赢者通吃”的属

性可能带来新的市场垄断，降低创新效率。

金融科技自出现以来受到学术界广泛关注，学者们对金融科技进行测度［9］并深入研究了金

融科技对银行经营绩效［10］、企业创新［11］、城乡收入差距［12］、企业融资约束［13］、企业风险管

理［14］的影响。在中国由“量”向“质”转换的关键阶段，金融科技对中国企业高质量发展的影

响具有重要研究价值，宋敏等［15］从赋能与信贷配给的视角探讨了金融科技与企业全要素生产率

之间的关系，但鲜有文献探讨金融科技对企业全要素生产率促进有效性以及金融科技风险防范管

理能否有效推动高质量发展。鉴于此，本文基于 2012—2020年中国A股上市公司数据探究金融

科技对企业高质量发展的影响。与现有文献相比，本文可能的边际贡献在于：第一，本文通过构

建中国金融科技发展指标体系并测度金融科技发展指数，弥补了运用企业所在地区金融科技公司

数量衡量金融科技发展的不足。第二，本文通过探讨金融科技对高管团队有金融背景企业以及影

子银行规模较高地区企业的限制作用，利用区域金融监管强度数据探讨适度的金融监管能否持续

推动企业高质量发展，拓展了研究范围。

二、理论分析与研究假设

（一）金融科技与企业高质量发展

首先，金融科技能够拓展金融服务实体经济的范围。实体经济融资不足的原因之一是企业在

信息市场中处于劣势地位。而信息获取渠道更广，信息处理更科学，具有远程化、网络化、实时

化的金融科技打破了传统金融服务的界限。在信息化时代，大数据能跟踪调查企业征信水平，在

数字化、分散化的信息中掌握企业需求，精准营销，进行融资授信决策；人工智能技术可以提升

信息处理效率，通过深度学习与自我博弈迭代升级［16］，金融机构能够拓宽金融服务边界，使更

多企业享受到金融服务，满足企业需求。总的来说，金融科技能够降低信息不对称程度，解决交

易信息、风险、成本问题，提升供给与需求的匹配度［6］，在提升效率、降低运营成本的基础上，

金融科技能有效减少传统金融机构在经济实践中的“属性错配”“领域错配”“阶段错配”等结构

性错配［17］。

其次，金融科技带来的信息效应缓解了企业在融资过程中的信息不对称程度，从优化直接与

间接融资体系、降低企业融资成本宏微观两条路径缓解企业融资约束［13］，降低实体经济融资成

本，提高了企业的运营效率［18-19］。在直接融资方面，目前科创板已经纳入了金融科技服务，运

用金融科技帮助企业提高融资效率；在间接融资方面，“非接触式服务”等金融服务方式简化抵

押贷款流程，降低融资过程中的劳动密集度，物联网、区块链技术降低贷后监督成本，提高企业

管理水平，带动企业高质量发展。
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最后，金融科技形成内驱动力，增强企业活力。除了融资服务，金融机构还能利用技术手段

为企业提供大量的支付结算、信息管理、内部管理优化和内部机制改善等服务，为企业建立稳定

需求创造条件。数字技术的使用通过减少工人的时间和空间障碍来提高劳动力要素的配置效

率［20］。这有利于提高企业生产、研发、经营的积极性，激发企业活力。

基于以上分析，笔者提出如下假设：

假设假设11：：金融科技可以显著地助推中国企业高质量发展。

（二）金融监管在金融科技促进企业高质量发展中的调节效应

金融科技是一把“双刃剑”，其快速发展强化了金融与企业之间的联结，自带风险属性的金

融与科技相结合会导致原有风险问题被进一步放大，甚至引发系统性风险［5，11］。中国金融科技发

展处于全球前列，随着金融科技的不断发展，金融与非金融之间的界限变得越来越模糊，许多新

的金融业务绕开了传统金融监管和法律约束，金融监管“试点容错”的态度也促使其“野蛮生

长”。在金融监管程度较低的情况下，金融科技在实践中存在多种问题，如金融科技公司未经允

许进行征信业务，无牌或超范围经营；排斥对手进入平台，通过垄断地位开展不正当竞争；过度

收集、滥用消费者信息，威胁个人隐私和信息安全；中小企业等难以从传统银行获得贷款的群体

更可能从网络平台获得所需资金［21］，或者依赖金融科技公司开展业务，降低自身竞争力，不利

于企业高质量发展。

杨东［22］认为，在金融科技飞速发展的情况下，现有的金融监管体系已经不能完全覆盖所有

的金融业务，如何处理好金融科技发展与安全的关系，采取有效应对策略，防范金融科技带来的

新问题和新风险是我们面临的挑战。金融监管是金融科技发展中的关键一环，监管的方向与力度

甚至会直接影响特定金融行业的发展走向［22-23］。李青原等［24］的研究也证实了金融监管能发挥积

极的实体经济效应，促进实体经济高质量发展。一方面，合理的金融监管能提高金融科技对企业

的触达率，敦促金融科技应用落脚于向更多企业提供优质的金融服务；另一方面，金融监管的介

入可以矫正金融科技的“异化”，从而引导金融科技服务于实体经济发展，促进企业高质量发展。

2022年初，中国人民银行发布的《金融科技发展规划（2022—2025年）》明确指出，要严格厘

清金融业务边界，加强金融机构与科技企业合作的规范管理，对金融科技创新实施穿透式监管。

在金融监管落实下，各部门监管权责更加明确，能改善监管套利、弥补监管空白，保证金融科技

健康发展，从而强化金融科技对企业高质量发展的激励效果。

基于以上分析，笔者提出如下假设：

假设假设22：：金融监管强化了金融科技对企业高质量发展的正向影响。

三、研究设计

（一）样本选择

本文以中国沪深A股上市企业 2012—2020年的年度数据为研究样本，企业层面的控制变量

数据来源于各年《中国统计年鉴》。为保证检验的有效性，本文对样本作如下处理：（1）剔除样

本期间挂牌 ST和退市企业；（2）剔除金融类及房地产上市企业的样本；（3）为了消除直辖市经

济特殊性对样本结果造成干扰，排除所在地为 4个直辖市的企业；（4）剔除所有者权益账面值为

负及关键变量缺失的样本；（5）对所有连续变量进行上下 1%的缩尾处理，排除极端值的影响。

最终获得13 534个样本。

（二）变量设定

1.被解释变量——企业全要素生产率（tfp）
企业的高质量发展主要通过企业行为构建高质量发展指标［25］或者单一指标如研发创新、人

均利润等进行衡量［26］，但这些衡量方法存在一定缺陷。用单一指标进行衡量不能体现高质量发
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展特征，以企业是否具有某种行为构建指标最终形成的是一个没有量纲的指标，可比性较低。关

于高质量发展的定义，不同学者从不同角度有不同说法，但其内核是一致的，都是高效、绿色、

可持续发展。如金碚［27］认为，高质量发展是一种经济发展方式、结构和动力状态，最主要在于

能满足人民不断增长的真实需要。张军扩等［28］认为，经济高质量发展主要体现在资源配置高效、

产品服务高质、技术水平升级等多个方面。刘志彪和凌永辉［29］阐述了高质量发展与全要素生产

率本质方向的高度一致性。由上述文献可知，多数学者在全要素生产率与高质量发展本质高度重

合性这一关键问题上并不存在异议。高质量发展落实到企业层面应该是企业发展状态处于高水

平、高层次以及拥有卓越的发展质量［4］。全要素生产率可作为衡量技术、制度、企业家才能、规

模报酬、产业结构、对外开放等难以量化的因素对企业贡献的标准。提高全要素生产率，实际上

就是要加大这些因素的投入，通过技术进步、人力资本提升、结构性改革、扩大开放等渠道来提

高资源利用效率，并且全要素生产率与高质量发展之间存在同步变化［29］。企业高质量发展最终

表现为企业全要素生产率的提升。因此，本文借助企业全要素生产率来衡量企业高质量发展。

通常用最小二乘法（OLS法）、Olley-Pakes法（OP法）和 Levinsohn-Petrin法（LP法）等方

法来计算企业全要素生产率。OP法假定企业根据当前生产率状况作出相应的投资决策，因此，

用企业的当期投资额作为生产率冲击的代理变量，可以完美解决同时性偏差问题［30］。LP法为克

服“零投资”企业样本遗失问题，以中间品投入替换投资额作为代理变量进行测算。LP法使得

研究者可以根据可获得数据的特点灵活选择代理变量，最大程度地减少样本量的损失。OP法和

LP法都能有效解决OLS法带来的同时性偏差问题和样本性选择偏差问题［31］，基于以上原因，本

文将OP法和 LP法计算所得的 tfp_op和 tfp_lp作为计量检验的主要被解释变量，以 FE法和GMM
方法计算所得的 tfp_fe和 tfp_gmm进行稳健性检验。

2.解释变量——金融科技（fintech）
本文解释变量为金融科技，利用金融科技指数衡量。参考王小华等［9］的研究方法，利用文

本挖掘法构建金融科技发展指数，具体如下：第一，参照 《金融科技 （FinTech） 发展规划

（2019—2021年）》《“十四五”国家科技创新规划》、相关重要会议和现有金融科技领域的代表

性文献选取了直接关键词、技术支持和金融中介服务三个维度的 27个关键词构成了金融科技指

标体系关键词词库。①第二，将关键词与区域进行匹配，依托 Python网络爬虫技术，获取了近

100 000条涵盖上述金融科技相关关键词的百度搜索指数数据。第三，利用熵值法计算金融科技

各具体指数，随后利用层次分析法对 27个关键词进行赋权，赋权依据为金融服务门槛和普及程

度，最终测算出中国各地级市的金融科技发展指数。

为了验证本文测算的金融科技指数与现实金融科技发展水平是否相符，将本文测算的各地级

市金融科技指数各年均值乘以100后与国际清算银行公布的2013—2019年历年全球金融科技人均

信贷规模［32］数据进行直观比较，验证两者是否具有相同的变化趋势。从中可以看出，二者均在

2017年达到顶峰，且变化趋势基本趋同。进一步讨论金融科技指数与全球金融科技人均信贷规

模之间的关系，计算二者之间的相关系数，结果为 0.919，说明两者具有高度相关性，侧面反映

了本文的金融科技指数测度具有一定的可靠性。

3.调节变量——金融监管（supervise）
本文的调节变量为金融监管（supervise）。参考唐松等［17］的研究，以省级金融监管支出与金

融业增加值的比值作为金融监管指标，反映金融监管在金融业发展态势中的综合配比状况，该比

值越大，表示地区金融监管越严格。

① 关键词词库包括：互联网金融、金融科技、大数据、人工智能、云计算、区块链、物联网、生物识别、第三方支付、在线
支付、移动支付、二维码支付、指纹支付、网贷、网络投资、网络贷款、网银、网络银行、电子银行、互联网银行、手机
银行、直销银行、网上理财、互联网理财、网上保险、互联网保险和在线理财。
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4.控制变量

本文还对企业年龄 （age）、企业发展能力 （grows）、资产回报率 （roa）、企业长期杠杆

（debt_l）、财务风险（em）、投资机会（q）和两职合一（merge）等公司层面的特征变量和生产

总值增长率（deta_gdp）、工业化水平（industrialization）和科教投入水平（sei）等城市层面特征

变量进行了控制，各变量的名称与定义如表1所示。

表1 变量名称与定义

类 型

被解释变量

解释变量

调节变量

控制变量

变 量

企业全要素生产率

企业全要素生产率

金融科技

金融监管

企业年龄

企业发展能力

资产回报率

企业长期杠杆

财务风险

投资机会

两职合一

生产总值增长率

工业化水平

科教投入水平

符 号

tfp_op
tfp_lp
fintech

supervise
age

grows
roa

debt_l
em
q

merge
deta_gdp

industrialization
sei

定 义

OP法计算的企业全要素生产率

LP法计算的企业全要素生产率

通过计算得出的金融科技指数

区域金融监管支出/金融业增加值×100%
观测年度与上市年度之差

营业总收入增长率

净利润/总资产平均余额×100%
长期负债/总资产

总资产/总权益

公司市场价值/资产重置成本

董事长与总经理为一人，取值为1，否则取值为0
企业所在城市GDP增长率

第二产业生产总值与地区生产总值之比

城市科教投入占比

（三）描述性统计

描述性统计结果如表2所示，用LP法计算出的企业全要素生产率均值为9.120，高于用OP法

计算出的企业全要素生产率均值 6.660，二者的中位数分别为 9.044和 6.586；金融科技指数的均

值为 0.214，中位数为 0.205。主要变量的中位数与均值差距较小，这表明，数据无明显偏态，减

少了数据偏离和极端值对研究结果的干扰。其他控制变量统计信息均与以往研究相近。

表2 主要变量的描述性统计结果

变 量

tfp_op
tfp_lp
fintech
supervise
age
grows
roa
debt_l
em
q
merge
deta_gdp
industrialization
sei

观测值

13 534
13 534
13 534
13 534
13 534
13 534
13 534
13 534
13 534
13 534
13 534
13 534
13 534
13 534

均 值

6.660
9.120
0.214
0.783

17.495
0.196
0.032
0.041
2.076
2.054
0.245
0.070
0.448
0.240

标准差

0.825
1.062
0.033
0.850
5.532
0.661
0.061
0.072
1.127
1.309
0.430
0.036
0.088
0.141

最小值

4.970
6.821
0.172
0.001
5

-0.694
-0.261
0.000
1.053
0.869
0

-0.206
0.230
0.068

最大值

8.915
11.956
0.316
4.303
31
4.953
0.187
0.846
7.879
8.446
1

0.240
0.669
0.700

中位数

6.586
9.044
0.205
0.468
18

0.083
0.032
0.006
1.725
1.619

0
0.077
0.455
0.208
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（四）模型构建

为了考察金融科技与企业高质量发展之间的关系，本文构建如下的基准模型：

tfp_opit( )tfp_lpit = α + β0fintechkt +∑
j=1

10 γj controlit + Yeart + Indi + εit （1）
其中，tfp_opit和tfp_lpit 分别表示采用 OP法和 LP法计算的企业 i在第 t年的全要素生产率；

fintechkt表示企业所在城市 k在第 t年的金融科技发展水平；controlit表示第 j个控制变量；Year和
Ind分别表示年份和行业的固定效应；εit表示随机误差项。若系数β0显著为正，则表示金融科技

能推动企业高质量发展。

为了考察金融监管在金融科技与企业高质量发展之间的调节效应，本文构建如下模型：

tfp_opit( )tfp_lpit = α + β1fintechkt + β2superviseit + β3fintechkt × superviseit +∑
j=1

10 γj controlit + Yeart + Indi + εit （2）
其中，superviseit表示金融监管，fintechkt × superviseit表示金融科技与金融监管的交互项，其

他变量定义不变。

四、实证分析

（一）基准回归分析

表 3展示了基准模型回归的结果。从表 3可以看出，在控制企业特征变量、时间固定效应和

行业固定效应之后，金融科技（fintech）的估计系数为 1.386和 2.021，在 1%水平上显著为正，

这表明，地区金融科技水平能够显著提升当地企业全要素生产率，即金融科技实质性地助推了企

业的高质量发展，假设 1成立。可能的原因是：金融科技利用场景、产品和服务等优势，弥补了

传统金融服务的短板，优化了金融资源的配置，减少了融资成本，推动了企业高质量发展。对于

其他控制变量，grows的估计系数在1%水平上显著为正，这表明，企业成长性越好，应对外部环

境变化的能力、持续经营能力和资源配置的效率就越高；roa的估计系数均显著为正，这表明，

企业的盈利能力越强，从事科研创新或高效率生产活动的资金越充足，企业全要素生产率越高，

进而促进了企业的高质量发展，这与余淼杰和李晋［33］的研究一致。

表3 基准回归结果

变 量

fintech
age
grows
debt_l
em
q
roa
merge

（1）
tfp_op

1.386***（0.476）
0.006*（0.003）
0.001***（0.000）
1.307***（0.166）
0.011***（0.004）
-0.071***（0.017）
1.877***（0.179）
-0.147***（0.028）

（2）
tfp_lp

2.021***（0.648）
0.009**（0.004）
0.001***（0.000）
1.978***（0.243）
0.017***（0.006）
-0.106***（0.027）
2.660***（0.241）
-0.233***（0.038）

变 量

deta_gdp
industrialization
sei
controls
Ind/Year FE
cons
N
-R 2

（1）
tfp_op

-0.299（0.432）
0.377**（0.169）
0.167（0.280）

控制

控制

5.586***（0.158）
13 534
0.282

（2）
tfp_lp

0.094（0.571）
0.534**（0.222）
0.214（0.365）

控制

控制

7.744***（0.229）
13 534
0.270

注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著，括号内为聚类到企业层面的稳健性标准误，下同。

（二）内生性检验

考虑到企业的高质量发展可能会引致较大的金融需求，进而产生反向因果，为缓解该反向因

果导致的内生性问题，本文采取滞后解释变量和工具变量法两种方式进行内生性检验。第一，滞

后解释变量。解释变量滞后的回归结果如表 4列（1）和列（2）所示，从中可以看出，金融科技

的估计系数在 5%或 1%水平上显著。第二，工具变量法。采用企业所属地区到杭州的球面距离
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作为工具变量进行内生性检验。选择原因如下：一方面，杭州作为金融科技创新发展的试验区，

金融科技产业发展较好，与杭州距离越近，该地区金融科技水平也越高，两者具有相关性；另一

方面，企业所在城市到杭州球面距离不会影响企业的高质量发展，从而满足外生性。表 4列（3）
和列 （4） 报告了基于工具变量法的回归结果，从中可以看出，金融科技的估计系数在 5%或

10%水平上显著为正，这说明，金融科技能够显著推动企业高质量发展，与前文结果完全一致。

同时，结果显示拒绝了工具变量识别不足以及弱工具变量的原假设，意味着选取该工具变量进行

检验是合理的。

表4 内生性检验结果

变 量

L.fintech
fintech
controls
Ind/Year FE
cons
Kleibergen-Paap rk LM 统计量

Cragg-Donald Wald F 值

N
-R 2

滞后解释变量

（1）
tfp_op

1.348**（0.535）

控制

控制

5.656***（0.183）

10 741
0.281

（2）
tfp_lp

1.944***（0.726）

控制

控制

7.799***（0.266）

10 741
0.266

工具变量法

（3）
tfp_op

7.065**（3.365）
控制

控制

4.531***（0.638）
60.438［0.000］

404.197［16.380］
13 534
0.249

（4）
tfp_lp

6.056*（3.511）
控制

控制

6.925***（0.767）
60.438［0.000］

404.197［16.380］
13 534
0.260

注：工具变量识别不足检验使用Kleibergen⁃Paap rk LM统计量，中括号内为该统计量 P值；弱工具变量检验使用 Cragg⁃
Donald Wald F统计量，中括号内为Stock⁃Yogo检验10%水平临界值。

（三）稳健性检验①

1.更换全要素生产率的测度方式

参考王杰和刘斌［31］的做法，用FE法、GMM法计算得到的企业全要素生产率再次进行回归。

结果显示，fintech的估计系数为 1.816和 2.009，仍然显著为正，这说明上述结论稳健，即金融科

技促进了企业高质量发展。

2.替换高质量发展指标

参考陈丽姗和傅元海［34］的研究方法，采用销售EVA率以及净资产EVA率作为企业高质量发

展的替代指标重新进行回归，估计系数为 0.205和 0.451，均显著为正，这说明，本文结果依然

稳健。

3.更换金融科技发展水平的衡量指标

参考宋敏等［15］的做法，采用地区金融科技公司数量加 1后的自然对数衡量金融科技发展水

平，回归结果显示，更换金融科技发展指标后，其估计系数为0.018和0.027并显著，这说明，金

融科技仍然显著促进了企业高质量发展。

五、机制分析：金融监管的调节效应

目前金融科技作为新兴业态，难以受到现有监管的有效约束，一些金融科技公司也开始进行

“金融+非金融”的跨界经营，风险逐渐显现。强化金融监管，是防范和化解金融风险、引导资

本流向实体经济，促进经济高质量发展的重要手段。黄锐等［13］认为，适宜的金融监管能助力实

体经济融资，但也有研究表明，“一步到位”或者高强度的监管实施具有一定成本［35］。为深入探

① 稳健性检验结果未在正文中列出，留存备索。
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究金融监管能否在金融科技助推企业高质量发展中起推动作用，本文对模型（2）进行回归，回

归结果如表5所示。从表5回归结果可以看出，fintech×supervise的估计系数分别为0.780和1.390，
分别在 5%和 1%水平上显著。在金融监管较弱时期，金融科技的估计系数分别为 1.115和 1.443；
在强化金融监管后，其估计系数为 1.895（1.115+0.780）、2.833（1.443+1.390），从中可以看出，

合理监管约束下的金融科技对于促进企业高质量发展更加有效，假设 2得以验证。可能的原因

是，金融科技跨越金融和科技两个领域，涉及到多个监管主体，监管边界的模糊很容易滋生监管

空白或监管套利，因而在金融监管较弱阶段可能存在金融监管套利行为［36］。金融监管职责定位

更加明确后，借助金融科技的套利行为大幅减少，助推金融科技发展更加规范化，回归服务实体

经济的本质。这对于金融资源可获得性、缓解企业融资约束是有利的［13］。另外，有效的监管压

缩了企业金融化投资规模，使得金融化程度高的企业回归主业，提高实体经济投资水平，促进了

企业的高质量发展。

表5 金融监管调节效应的回归结果

变 量

fintech
supervise
fintech×supervise
age
grows
roa
debt_l
em
q
merge

（1）
tfp_op

1.115**（0.531）
-0.011（0.010）
0.780**（0.313）
0.005*（0.003）
0.001***（0.000）
1.858***（0.181）
1.295***（0.170）
0.010***（0.004）
-0.069***（0.017）
-0.138***（0.028）

（2）
tfp_lp

1.443**（0.730）
-0.009（0.014）
1.390***（0.410）
0.008**（0.004）
0.001***（0.000）
2.642***（0.243）
1.968***（0.250）
0.015***（0.005）
-0.104***（0.027）
-0.224***（0.038）

变 量

deta_gdp
industrialization
sei
controls
Ind/Year FE
cons
N
-R 2

联合系数

（1）
tfp_op

-0.492（0.430）
0.341**（0.171）
0.266（0.283）

控制

控制

5.706***（0.200）
13 534
0.321
1.895***

（2）
tfp_lp

-0.233（0.571）
0.509**（0.224）
0.353（0.367）

控制

控制

7.813***（0.290）
13 534
0.315
2.833***

注：最后一行为金融科技指数与交互变量系数之和的联合检验。

六、异质性分析

（一）企业的产权性质异质性

在上述实证研究中发现，金融科技显著地助推了以企业全要素生产率提升为表征的企业高质

量发展。但要达到经济高质量发展，“国民共进”才符合高质量发展的内在需求［37］，单纯的“国

进民退”或“国退民进”是不可行的，即国有企业和民营企业要齐头并进，共同发展。那么，在

金融科技迅速发展之下，企业的产权性质异质性会不会导致自身发展质量的差别？金融科技更能

推动国有企业还是非国有企业的高质量发展？

所有制歧视和规模歧视在传统金融市场上屡见不鲜，国有企业和大型企业享受到更多的信贷

资源［38］。从现实情况看，与非国有企业相比，国有企业在一定程度上承担了改善民生、保障就

业等社会角色，拥有国家或政府的信用背书，因而会获得更多政策和资金支持，有更多的信贷优

惠和融资渠道［39-40］。在金融科技不断发展情况下，“长尾用户”需求得到满足，非国有企业发展

质量是否得到提升？金融科技下的企业发展是否存在“国进民退”或者“民进国退”现象？本文

根据企业的产权性质进行分组，对金融科技在促进不同所有制企业高质量发展中是否存在差异进

行了实证检验，具体如表 6所示。从表 6回归结果可以看出，在以两种方法计算全要素生产率的

回归中，非国有企业金融科技的估计系数为 1.581和 2.313，都在 1%水平上显著。国有企业金融

科技的估计系数为 1.652和 2.660，在 10%和 5%水平上显著。这一结论说明，金融科技提高了国
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有企业和非国有企业的发展质量，能达到“国民共进”的效果，并且国有企业在金融科技支持下

大幅度提高了企业全要素生产率，加快了其高质量发展进程。

表6 企业的产权性质异质性检验结果

变 量

fintech
controls
Ind/Year FE
cons
N
-R 2

组间差异

（1）
国有企业

tfp_op
1.652*（0.848）

控制

控制

5.884***（0.257）
5 104
0.298

-0.071**

（2）
非国有企业

tfp_op
1.581***（0.554）

控制

控制

5.305***（0.200）
8 430
0.304

（3）
国有企业

tfp_lp
2.660**（1.129）

控制

控制

8.330***（0.390）
5 104
0.286

-0.347*

（4）
非国有企业

tfp_lp
2.313***（0.753）

控制

控制

7.201***（0.266）
8 430
0.301

（二）高管团队金融背景异质性

一般而言，具有金融背景的高管团队能够快速感知金融行业的发展和变化，对于金融科技等

新兴产品更加敏感。但杜勇等［38］研究发现，CEO具有金融背景的企业金融化程度更高，不利于

企业“脱虚向实”。那么金融科技能否推动具有金融背景的高管团队所在企业高质量发展？本文

按照高管团队是否有金融背景将企业分为有金融背景的企业和无金融背景的企业。如果高管团队

中至少有一人具有金融背景，则认为该企业高管团队具有金融背景，反之，则认为无金融背景。

回归结果如表 7所示。从表 7回归结果可以看出，对于高管团队无金融背景的企业，金融科技的

估计系数为 1.276和 2.327，分别在 5%和 1%水平上显著。可能的原因是，高管团队无金融背景

的企业在金融科技的助力下融资成本下降、运营效率提高，有利于提高其生产、研发、经营积极

性。而高管团队有金融背景的企业金融科技助力其高质量发展受阻，即金融科技推动企业高质量

发展的现象仅体现在高管团队没有金融背景的企业。可能的原因是，金融科技虽然进一步降低有

金融背景企业的融资成本，但企业未将资金用于推动自身高质量发展的经营活动，反而进行金融

化投资，不利于企业高质量发展。

表7 高管团队金融背景异质性检验结果

变 量

fintech
controls
Ind/Year FE
cons
N
-R 2

组间差异

（1）
高管团队无金融背景

tfp_op
1.276**（0.535）

控制

控制

5.771***（0.185）
6 330
0.381

0.235*

（2）
高管团队有金融背景

tfp_op
1.041（0.647）

控制

控制

5.470***（0.232）
7 204
0.420

（3）
高管团队无金融背景

tfp_lp
2.327***（0.727）

控制

控制

7.826***（0.271）
6 330
0.323

1.491***

（4）
高管团队有金融背景

tfp_lp
0.836（0.872）

控制

控制

7.811***（0.314）
7 204
0.351

（三）影子银行规模异质性

虽然部分研究指出，影子银行的发展能缓解企业融资约束，但对于企业长远发展、经济整体

发展都会造成较差的经济后果，如在宏观上弱化货币政策效果［41］、加剧金融系统脆弱性［42］；在

微观上降低企业价值［43］等。金融科技的发展使得大量的闲散资金从银行存款业务中流出，对传
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统的贷款业务造成了剧烈冲击。在严峻的存贷款竞争和盈利压力下，以信托贷款、委托贷款为代

表的影子银行凭借自身多样的经营方式和宽松的放贷条件进入实体经济，逐渐发展成为中小企业

融资的重要途径。在这种层层代理的信贷模式下，金融系统并没有因为金融科技的发展而提升运

行效率，相反，因为分配流通环节的增加，流通费用不降反升。最终，成本上升的压力转嫁给了

贷款的客户［44］，使中小企业的融资成本上升，阻碍了企业的高质量发展。

参照李青原等［24］的方法，本文用企业所在省份的委托贷款、信托贷款、未贴现银行票据之

和与社会融资规模之比作为地区影子银行水平的代理变量，①并根据平均数进行分组，回归结果

如表 8所示，从表 8回归结果可以看出，金融科技对影子银行规模较小的地区的企业高质量发展

具有显著正向影响。可能的原因是，在影子银行将资金进行转移配置的过程中，风险层层递进、

不断叠加，使得中小企业的信贷资金有了“高风险、高收益”的需求，企业融资成本升高，阻碍

企业全要素生产率的提升。从本质上看，影子银行规模较大的地区，其资源会流向低效率的企

业，从而导致整个社会的生产率和资源的分配效率下降，加大了金融市场的风险。

表8 影子银行规模异质性检验结果

变 量

fintech
controls
Ind/Year FE
cons
N
-R 2

组间差异

（1）
影子银行规模大

tfp_op
0.656（0.473）

控制

控制

6.548***（0.716）
6 086
0.416

0.323**

（2）
影子银行规模小

tfp_op
0.979**（0.496）

控制

控制

5.302***（0.255）
5 985
0.265

（3）
影子银行规模大

tfp_lp
0.814（0.606）

控制

控制

9.199***（1.019）
6 086
0.455

0.622**

（4）
影子银行规模小

tfp_lp
1.436**（0.662）

控制

控制

7.568***（0.358）
5 985
0.256

七、研究结论与政策建议

（一）研究结论

在经济新常态背景下，金融科技可以推动中国经济稳步发展，带动金融体制机制改革，有助

于推动共同富裕。金融科技是一把“双刃剑”，在金融科技发展的过程中机遇与挑战并存，中国

企业是否能够抓住发展的契机，实现高质量发展，成为社会各界关注的重要问题。本文选取

2012—2020年中国A股上市企业作为研究样本，考察了金融科技对企业高质量发展的影响效应，

并从金融监管角度实证分析了如何提高金融科技的有效性。研究结果表明：第一，金融科技能显

著推动以企业全要素生产率为表征的企业高质量发展，在缓解内生性问题和稳健性检验后，金融

科技对企业全要素生产率的激励效应仍然存在。第二，鉴于金融监管在金融科技健康发展中的重

要作用，本文将金融监管作为调节变量进行实证分析发现，强化金融监管后，金融科技对企业高

质量发展的促进作用更显著，即适度金融监管能推动金融科技健康发展，发挥更大效用。第三，

本文从企业性质、高管团队金融背景和企业所在地区影子银行规模三个方面进行了分组回归分

析，结果显示，金融科技对于国有企业和非国有企业都有促进作用，并对国有企业促进作用更

强，金融科技发展下的企业体现出“国民共进”的特点；对于企业高管团队金融背景来说，金融

科技的推动作用仅在高管团队没有金融背景的企业中体现；对于地区影子银行发展程度来说，促

进作用仅在影子银行规模较小的地区体现。

① 由于委托贷款、信托贷款、未贴现银行票据数据从2013年开始公布，因此，样本量有所减少。
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（二）政策建议

本文的研究结论对中国经济转型和结构调整时期金融科技的应用、企业高质量发展以及金融

审慎性监管具有一定的参考价值。为了促进金融科技助力企业高质量发展，笔者提出如下政策

建议：

首先，在防止金融科技“野蛮生长”的条件下，应积极支持金融科技发展。金融科技发展有

助于提升企业全要素生产率，从而促进企业高质量发展。在中国经济结构调整与增长动能转换的

关键阶段，中国应沿着“科技—金融—实体”的路径，积极顺应金融科技快速发展的趋势，助力

金融科技稳步健康发展。在高起点上持续推动“云、网、库、链”一体化建设，提升基础设施服

务能力，积极拓展深化金融科技、监管科技的应用场景，强化金融科技对企业高质量发展的支撑

作用。

其次，坚持包容审慎的监管原则，以有效监管为基本导向，积极推动大型支付和金融科技平

台企业回归本源，引导影子银行规范、健康发展。一方面，强调以业务为导向的风险管理，从单

一目标监管升级为多重监管目标达到“穿透式”监管，避免监管空白，弥补监管短板；另一方

面，除业务风险监管外，更应注重对数据治理的监管，即数据采集的合法性、个人隐私的保护、

算法的伦理道德、数据的安全和技术的安全，维护金融市场的公平竞争，严守风险底线。鉴于金

融科技具有服务领域广泛、产品结构复杂等特点，在选择监管主体时，要注重联合监管，即金融

监管部门与公安、工商部门及行业协会等应积极探索联合监管的方式，提升监管的有效性，推动

金融科技健康发展。

最后，坚持“国民共进”。研究表明，无论是国有企业还是非国有企业，金融科技都能助推

其高质量发展。金融机构在为企业提供服务的过程中，应大力推进金融服务多样化，针对不同类

型的企业提供个性化服务，使其与各类企业之间实现精准对接，更好地发挥金融科技发展提升经

济增长效益、引领释放经济增长新动能的作用，建立具有适应性、竞争力、普惠性的现代金融科

技体系。
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FinTech, Financial Regulation
With High-Quality Development of Enterprises

WANG Xiao⁃hua，SONG Meng，HE Yang⁃yi⁃lan
（College of Economics and Management，Southwest University，Chongqing 400715，China）

Summary：The high ⁃quality development of enterprises is essential for achieving high ⁃quality development in general.
Through big data, the Internet, cloud computing and other technologies, FinTech facilitates the high⁃quality development of
enterprises by supporting and improving the efficiency and inclusiveness of financial services. Previous studies mainly
focus on the positive real economic impacts of FinTech, such as lowering corporate financing constraints, enhancing
corporate innovation, and increasing corporate total factor productivity. However, few studies have examined the
effectiveness of FinTech in promoting the high ⁃quality development of these enterprises and whether financial regulation
contributes to their high⁃quality development.

Using Python to extract FinTech⁃related text from Baidu􀆳s search index, this paper measures annual FinTech development
indices for Chinese cities. Then, based on the data of China 􀆳 s A ⁃ share listed companies from 2012 to 2020, this paper
investigates the impact of FinTech on enterprises􀆳 high⁃quality development. This paper finds that FinTech can significantly
promote the high ⁃ quality development of enterprises characterized by total factor productivity. The above conclusions
remain valid after alleviating endogenous problems and other robustness tests. This paper also explores the effectiveness of
FinTech promotion for different subjects, as existing literature rarely did so. It conducts sub ⁃ sample regression from the
perspectives of enterprise ownership, the financial background of the executive team, and shadow banking scale in the
region where enterprises are located. The results show that FinTech can simultaneously promote the high⁃quality development of
both state ⁃ owned and non ⁃ state ⁃ owned enterprises, but state ⁃ owned enterprises benefit more from FinTech. Moreover,
regarding the financial background of the senior management team, FinTech can only promote the high⁃quality development
of enterprises where the executives do not have a financial background. As for the degree of regional shadow banking,
FinTech can only enhance the performance of enterprises in regions with a large scale of shadow banking. This paper also
examines how financial regulation moderates the relationship between FinTech and the high ⁃ quality development of
enterprises. It reveals that reasonable financial regulation is conducive to the healthy development of FinTech and enhances
its positive effects.

This paper can provide a valuable reference for government departments to formulate policies compatible with FinTech
and financial regulation, which is conducive to promoting the healthy development of FinTech and the high⁃quality development
of enterprises. It can also offer some implications for subsequent related research. Specifically, future FinTech research
should focus on how to balance FinTech innovation and regulation and guide the healthy development of FinTech, how to
strengthen the coordinated development of FinTech in various regions to drive the development of FinTech in China 􀆳 s
central and western regions, how can FinTech solve the paradox of inclusive finance and then better serve micro⁃and small⁃
sized enterprises and vulnerable groups, so as to promote the high⁃quality economic development.
Key words：FinTech; financial regulation; high⁃quality corporate development; total factor productivity

（责任编辑：巴红静）

［DOI］10.19654/j.cnki.cjwtyj.2023.04.007
［引用格式］王小华，宋檬，和杨亦兰．金融科技、金融监管与企业高质量发展［J］．财经问题研究，2023（4）：87-99.


