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摘要：为进一步明晰金融科技发展、企业数字化转型以及数字经济发展之间关系，尤其是其中的传递路径和作用机制，基于文献梳理及理论演绎，利用2007—2019年沪深A股上市企业数据进行实证考察。结果表明：金融科技发展对于企业数字化转型呈现全域促进效应，但就不同性质的企业而言差异明显，高科技企业、非国有企业和东部地区企业相对显著；金融科技发展可有效促使企业纾解融资约束、实现财务稳定、降低杠杆水平、提高研发投入等，进而驱动企业行为选择并实现数字化转型。由此，提出促进传统金融与新兴技术手段融和、实施差异化政策，以充分发挥金融科技推动企业数字化转型进程的作用。
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Abstract:  Based on literature review and theoretical deduction, this paper proposes corresponding hypotheses, and uses the sample data of A-share listed companies from 2007 to 2019 to investigate the promotion effect and transfer path of enterprise digital transformation of fintech development. The research results show that the development of fintech has a global promotion effect on the digital transformation of enterprises; but for enterprises of different natures, the effect varies significantly, and the effect is relatively significant for high-tech enterprises, non-state-owned enterprises and enterprises in the eastern region. Further inspection of the intermediary mechanism shows that the development of fintech can effectively relieve financing constraints, achieve financial stability, reduce leverage levels, and increase R&D investment, etc., and then transfers and drives enterprise behavior choices and realizes digital transformation. The research conclusions of this paper have the policy value of implementing differentiated policies to give full play to fintech to promote the digital transformation of enterprises.
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《“十四五”数字经济发展规划》明确指出，中国数字经济发展转向深化应用、规范发展、普惠共享的新阶段。《中国数字经济发展白皮书（2021）》显示，数字经济在国民经济中的地位越来越突出，2002－2020年中国数字经济占国内生产总值（GDP）的比重由10.0%提升至38.6%，其中核心产业增加值占GDP比重达到了7.8%[1]，数字经济为经济社会持续健康发展提供了强大动力。截至2020年年底，中国数字化转型的产业渗透率在农业、工业和服务业中分别达到了8.9%、21.0%和40.7%，有42%的企业将数字化战略作为核心业务支撑[2]，体现了企业将数字化进程与核心业务进行紧密结合，产业数字化转型为数字经济发展能提供了广阔空间。根据《中国企业数字转型指数研究报告（2021年）》，中国企业数字化转型指数在从2018年到2021年的4年间从37分提升到了54分[3]，各行业企业整体数字化水平稳步提升，数字化转型正成为中国经济高质量可持续发展的重要驱动力。然而，中国境内企业的数字化转型程度与部分发达国家差距明显，截至2020年年底，依然有40%的企业尚未制定明确的数字化转型战略，有过半企业未明确是否以数字化转型推动其组织变革，数字经济发展的企业渗透力低[1]。为此，本研究从金融科技角度出发，旨在阐明金融科技对企业数字化转型的作用机制。
[bookmark: pindex29]1   文献梳理与问题提出
是哪些因素推动或者阻碍了企业数字化转型？从已有相关研究来看【仅从中国知网来看，有关“企业数字化转型”不下千篇文献。作者认为“为数不多的数篇文献”估计是指经作者“筛选”后的文献，或者是具体到某个问题上的文献。究竟事实如何，作者应清楚交代、清晰，而非简单下论断“从当前为数不多的数篇研究文献来看”】，除数字技术本身是企业数字化转型的前提条件外，政府驱动，比如数字基础设施建设以及产业数字化政策等，都在企业数字化转型决策行为选择节点按下了“启动键”[4]。无论企业数字化转型选择行为是“随行就市”还是“入乡随俗”[5]，都是如此。包括知识产权保护在内的营商环境、政治关联以及企业治理模式、研发投入、企业管理层对于数字化转型的认知乃至投资者特质等，都是被用来检验企业数字化转型的因果变量[5]；而国际贸易紧张局势和新冠肺炎疫情反向激发了中国企业数字化转型行为取向[6]。张黎娜等[7]则考察了货币政策调整和利率市场化对于企业数字化转型的促动作用。
从企业数字化转型被界定为利用大数据、云计算、人工智能等数字化技术来推动企业组织转变业务模式、组织架构、企业文化等数字化管理变革来看，创新与研发带来的新兴数字技术革命是企业数字化转型的核心要义和基本要素。而创新与研发具备投入大、周期长和风险高等显著特征，需要持久充分的现金流支撑，因此资金困境成为企业数字化转型的关键挑战[8]。《中国产业数字化报告（2020）》认为，企业数字化转型的阻力在于众多企业或因自身能力不足导致“不会转”，或因资金储备不足以覆盖偏高转型成本导致“不能转”等[ 9 ]。因此，融资约束纾解、企业财务稳定以及研发投入持续补充应是企业数字化转型的正向推力。
金融科技是技术驱动的金融创新，目前已经开始迈向科技驱动的智能化进阶时期，即金融数字化阶段。随着人工智能、大数据、云计算、区块链、互联物联以及安全技术等新兴科技向金融业逐步渗透，自20世纪80年代兴起的金融科技越来越把中国金融业推向金融与科技深度融合的进程，金融创新产品不断涌现、金融创新领域不断扩大，场景和赛道众多，特别是银行业和保险业在信贷和保险产品的创新设计越来越成熟，金融服务实体经济的能力明显增强。从理论角度而言，经济高质量发展新动能转换的核心要素就是技术进步[10]，而金融科技发展正以积极态势影响银行机构以及传统金融业务的演化格局、重塑传统行业[11]，并由此改善传统金融系统的资源配置功能[12]，以最终改变企业融资约束和创新驱动效应[13]。金融科技在纾解高科技企业融资约束、改善企业财务状况以及驱动企业研发投入及技术创新等方面的服务水平显著提高[14]。一方面，企业研发投入以及科技创新是企业数字化转型和数字经济发展的动力源，而企业研发投入与外源性融资关系密切，受制于融资约束；另一方面，金融科技发展通过改善金融基础设施，改造或者创新金融产品、经营模式和业务流程，由此识别优质创新型企业、提升企业商业信用价值以及改善流动性境况等，切实纾解融资约束，改善企业科技创新的环境条件。基于此，需要实证检验判断金融科技发展在企业数字化转型过程中能够扮演或实际扮演的角色，探究金融科技推动企业数字化转型的功能发挥经由哪些元素传递得以实现。
当前已有相关研究尚远不足以确定金融科技发展与企业数字化转型以及数字经济发展之关系，特别是传递机制与渠道的细节判断尚待从众多领域和视角扩展研究。基于此，本研究通过分析金融科技作用于企业数字化转型的内在机制，力图解释在中国经济高质量发展战略推进过程中如何通过金融科技手段提增企业数字化转型进度。
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借Hicks[15]论断英国的工业革命归根到底是金融革命来类推，企业对于数字技术的应用问题，即企业数字化转型归根到底也应该是金融问题。间接金融主导的中国金融结构正在发生改变，信息不对称环境中的银行机构更愿意为风险暴露程度低的企业融资，企业数字化转型意味着可能因为创新项目风险大而遭到银行机构的信贷歧视[16]，但金融科技的信息采集和数据运算技术能够相对有效地缓解信息不对称问题，从而放大间接金融嵌入企业高风险项目的机会和空间。对于企业数字化转型而言也应如此。相对而言，作为直接金融系统的资本市场更加具备风险再配置和价格发现能力，有利于引导金融资源向相对高风险项目配置，并支持企业的创新活动[17]。但中国资本市场相关制度还有待进一步完善，直接金融促进企业创新并进行数字化转型的制度供给尚显不足[18]。
从当下研究动态判断，金融科技发展对于企业数字化应用的影响体现在以下两个方面：其一，改变传统金融系统的结构性问题，助力企业改善内容信息不全以及披露缺失问题，纠偏资源供需错配问题[19]；其二，金融科技发展以人工智能、区块链、云计算、大数据（以下简称“ABCD”）等数字底层技术为支撑，而企业数字化转型与金融科技具备在技术层面的同构特征，因此相对于传统金融系统而言，金融科技发展能够在技术层面为企业数字化转型提供适配性金融服务，可以通过提高金融机构与贷款企业之间的信息透明程度拓宽企业外部融资渠道和空间，从而降低企业融资约束[20]。
基于上述分析，提出假设1：
假设1：金融科技发展有助于企业数字化转型。
2.2. [bookmark: _Toc31407][bookmark: _Toc4398][bookmark: _Toc7926][bookmark: pindex40]金融科技发展与企业数字化转型的异质性分化
不同产权性质的企业对于外部资源的敏感度不同。在传统金融系统中，相对而言，国企拥有更宽的融资渠道和相对丰富的信贷资源，但非国企更善于利用信贷资源来提升企业存活能力[21]。这是由传统金融系统的信息处理能力所决定的[22]。金融科技赋能缓释金融机构与融资企业之间的信息不对称，拓展金融机构的业务边际和增强风险应对能力，在量上纾解企业融资约束，在质上提增信贷资源配置效率[23]，特别是对于纾解民营、小型等类型企业的融资约束效果更加明显。由此，金融科技赋能可以增加非国企的信贷可获得性，资金面宽松的企业可能追加研发投入和创新支出，由此促进企业数字化转型。
传统金融系统中的借贷及投融机构对于企业数字化转型项目的投融积极性不高，缘由是企业数字化转型需要大规模创新投入，而创新项目属于典型的高投入、长周期、高风险项目。高科技企业多属于中小型企业，本身经营风险大、融资的资产保证能力差，相对于大型企业而言，其在传统金融系统中所面临的融资约束更加紧张。因此，相对于非高科技企业而言，高科技企业对研发资金的稳定性和可持续性更加敏感，更容易受制于融资约束，也更容易受益于金融科技发展[24]。现有相关研究，如钟成林等[25]论证了金融科技在纾解中小企业特别是科技型中小企业的融资约束方面具有技术优势和现实性。无论理论逻辑还是实践效果，都是如此。已有相关研究一致认为，金融科技发展总体上改善了科技型企业的融资境况，促进了科技型企业的创新绩效，尽管不同类型的科技企业对于金融科技发展的融资约束纾解效应有所差异。金融科技发展通过缓解融资约束、降低财务费用和改善资产负债表（表现为降低杠杆率水平）提高企业创新产出[25]，但对于不同类型科技企业存在异质性效应。
所在区域不同，企业的创新活动行为选择存在差异[26]，乃受区域资源禀赋、政策驱动力、营商环境比如知识产权保护等以及市场化程度差异所影响[27]，经济发达地区总是拥有更多优势资源有利于企业开展创新活动，营商环境更加有利于企业创新。企业数字化转型基于企业创新，而经过多层级传递的企业创新对于金融科技的敏感系数存在区域差异[28]。基于此，本研究判断，金融科技发展对于企业数字化转型的作用效应同样会存在区域差异。毕竟，从数字经济发展水平观察，国内中西部地区与东部地区相比也存在明显差距[29]。
基于以上分析，通过比较企业产权属性、企业科技特质和所在区域1）【这里需要给出的补充说明，是补充说明区域划分依据。对于我国31个省级行政区的经济大区划分有很多种划分方法，本研究所界定的所谓东部、中部、西部究竟是根据什么依据来划分、分别包括那些省份，或者作者根据什么而自己作出怎样的划分、分别包括那些省份，均应交代清楚】属性，提出如下假设：
假设2a：相对于国有企业，金融科技发展驱动非国有企业数字化转型的效能会更加显著；
假设2b：相对于非高科技企业，金融科技发展驱动高科技企业数字化转型的效果会更加显著；
假设2c：相对于中西部地区企业，金融科技发展对于企业数字转型的驱动力在东部地区更加显著。
2.3. [bookmark: _Toc29776][bookmark: _Toc21751][bookmark: _Toc8102][bookmark: pindex48]金融科技发展影响企业数字化转型的机制逻辑
金融科技对企业数字化转型的驱动机制可以经由两个方面予以逻辑演绎。其一，金融科技缓解融资约束，由此提高财务稳定水平，从而改善适配企业数字化转型的内治环境。稳定充足的资金供给可提高企业财务稳定性，进而降低企业财务风险，是企业创新项目和研发投入可持续的基本条件[30]。常态经营状况下，创新项目资金总是会排在企业生存常态项目满足之末，当财务境况变差时，企业会最先选择收缩研发投入和创新资金投入[31]。因此，当内源性融资不能满足创新投资需求时，外源性融资对企业创新投入的重要性不言而喻。但是，企业创新活动不容易通过自由竞争的金融市场获得创新项目融资[32]。金融发展史上，金融配给和融资约束常在，融资约束抑制企业创新，有大量案例佐证企业创新项目由于无法承担创新进程中的过高成本而被迫中止[33]。金融科技发展可以有效纾解企业融资约束[34]。纾解融资约束一方面可直接增加企业创新活动资金外源融资规模，另一方面有利于企业稳定现金流和财务稳定性、降低企业财务风险[35]，保证企业数字化创新项目的可持续性。
其二，金融科技能有效降低企业杠杆率水平，并由此增加企业研发投入。中国金融结构以间接金融主导，这是中国宏观经济杠杆率高企的金融结构本源特征，银行贷款等债券性融资在企业资产负债表上呈现为企业杠杆率的提升[36]。主流观点如罗能生等[37]认为，企业杠杆率与创新投入之间呈倒“U”型关系；周俊卿等[38]提出，企业杠杆率达到43%的门槛之前企业负债有利于研发投入，并有助于控制创新风险，但当企业负债超过该门阀之后，则会抑制研发投入。当下中国的实体企业部门的杠杆率依然处于相对高位，阈值下的规模以上企业数量接近于零。林爱杰等[39]认为，金融科技发展能够通过降低融资约束和财务费用、提升企业内部控制和风险稳定程度等渠道来实现杠杆率水平的降低，优化其债务结构。由此，在相对高企的杠杆率的境况下，金融科技发展能够降低实体企业杠杆率水平，从而反向有利于企业增加创新投入；同时，金融科技有助于改善企业现金流，强化其风险承受力，企业有能力把更多的资金投入到相对高风险、长周期的研发项目中去。
基于以上分析，提出假设3：
假设3：金融科技发展通过纾解融资约束实现财务稳定、降低杠杆水平提增研发投入持续性两条途径影响企业数字化转型。
[bookmark: _Toc21479][bookmark: _Toc23370][bookmark: _Toc8253][bookmark: _Toc28333][bookmark: _Toc7876][bookmark: _Toc30369][bookmark: _Toc25796][bookmark: pindex53]3    研究设计
[bookmark: _Toc7314][bookmark: _Toc16820][bookmark: _Toc23239][bookmark: _Toc29893][bookmark: _Toc3855][bookmark: _Toc16653][bookmark: _Toc20339][bookmark: pindex54]3.1数据来源
采用沪深A股上市公司的2007－2019年数据，剔除金融类企业、ST、*ST、PT处理及终止上市企业，剔除首次公开募股的观测值、关键财务变量缺失的观测值，仅保留连续5年数据都齐全的样本【为何给不出研究的总观测量？别人的研究做法有些有可参考借鉴之处，有些未必，本文所做研究不就是因为看到已有相关研究的很多不足。关键是对着自己的研究来解决问题，解决问题的目的是使自己的研究更严谨科学】。另外，对微观层面的连续变量进行1%和99%的缩尾处理，以减少异常值影响。样本企业数据均来自国泰安数据库（CSMAR），企业数字运用和金融科技发展指标经文本挖掘核算得来，其余宏观数据源自样本企业所属省份历年统计年鉴。
[bookmark: _Toc19302][bookmark: _Toc18121][bookmark: _Toc31769][bookmark: _Toc13012][bookmark: _Toc8727][bookmark: _Toc4707][bookmark: _Toc26037][bookmark: pindex56]3.2   变量及其界定
（1） [bookmark: _Toc28913][bookmark: _Toc18071][bookmark: PePindex57][bookmark: bRPindex57][bookmark: pindex57]被解释变量：企业数字化转型（ADT）。首先，参考龚雅娴[40]的研究，将企业数字化转型行为划分为底层技术运用与技术实践运用，底层技术运用指数字化转型的4种典型底层技术——ABCD技术，技术实践运用是指底层技术运用后产生的成果；其次，运用Python爬虫功能整理上海证券交易所、深圳证券交易所全部A股上市企业的年度报告，通过Java PDFbox库提取所有文本内容，匹配与数字化转型有关的关键词并进行数据清洗；最后，把所有关键词进行分类归集并最终加总词频，构建企业数字化转型的初始指标体系。关键词库见表1。
	[bookmark: _Toc32186]
	表1  企业数字化转型变量关键词库

	变量
	关键词

	企业数字化转型
	移动互联网、工业互联网、互联网医疗、电子商务、移动支付、第三方支付、智能能源、B2B、B2C、C2B、C2C、O2O、网联、智能穿戴、智慧农业、智能交通、智能医疗、智能客服、智能家居、智能投顾、智能文旅、智能环保、智能电网、智能营销、数字营销、无人零售、互联网金融、数字金融、fintech、金融科技、量化金融、开放银行等


[bookmark: _Toc23590][bookmark: _Toc29231]
[bookmark: PePindex65]（2）核心解释变量：金融科技发展（Fintech）。借鉴郭品等[41]及杨文捷等[42]的研究方法，利用文本挖掘法建立金融科技指数。首先，从金融功能观和科技融合与支撑金融发展的视角出发，构建如表2所示的金融科技发展原始词库；其次，采用百度搜索指数将原始词库中非结构化的关键词转化为结构化词频。选取2011－2019年中国30个省份（未含西藏和港澳台地区）有关金融四大核心功能【文中有无给出“四大功能”的说明？如无，补充】的20个关键词（见表2）在各年的搜索频率均值，采用SPSS软件进行因子分析并合成金融科技指数，以作为金融科技的代理变量。
[bookmark: _Toc28199][bookmark: PePindex66][bookmark: bRPindex66][bookmark: pindex66]表2  金融科技变量原始词库
	维度
	
	
	关键词
	
	

	金融四大核心功能
	支付清算、第三方支付、二维码支付、指纹支付、移动支付、资源配置、网上借贷、互联网投资、网贷、网络借贷、信息中介、互联网金融平台、手机银行、电子银行、众筹平台、财富管理、互联网保险、互联网理财、网上理财、量化投资

	  金融科技底层技术
	大数据、云计算、区块链	、人工智能


[bookmark: _Toc14691][bookmark: _Toc27135]
[bookmark: PePindex78][bookmark: bRPindex78]（3）中介传导变量。融资约束（KZ）：借鉴Kaplan等[43]的研究方法，计算出相应的KZ指数作为样本企业融资约束的代理变量，指数值越大意味着企业面临的融资约束越紧张；企业财务稳定水平（Z-Score）：借鉴Altman[44]的风险Z值法进行测算，Z值越大表示企业财务风险越小，即财务状况更稳定；杠杆水平（Lev）：即资产负债率，用来衡量企业面临的债务约束，可以从侧面反映企业的还款能力；研发投入（R&D）：代表企业的研发投入水平，指数值越大说明企业在研发和创新项目上投入越大。
[bookmark: _Toc15424][bookmark: _Toc30898]（4）控制变量。借鉴和综合现有相关研究，为提高研究模型的拟合程度，纳入一系列控制变量，涵盖了企业年初总资产（Asset）、营业总收入（Sale）、企业股权集中程度（Equity）、成立年龄（Age）、QFII持股占流通A股比例（QFII）、净资产收益率（Roe=净利润/净资产）、托宾Q值、两职合一（Mega，董事长和总经理兼任时取1；否则为0）与审计意见（Opin，审计单位出具标准无保留意见时取0；否则为1）等。
[bookmark: _Toc27927][bookmark: _Toc12244][bookmark: _Toc29034][bookmark: _Toc8724][bookmark: _Toc25176][bookmark: _Toc31858][bookmark: _Toc21987][bookmark: pindex80]3.3  模型建构
为验证金融科技进步对企业数字化转型的作用效应，构造基准回归模型如下：

[bookmark: pindex82]                                             （1）
式（1）中：CV包含各控制变量；ε为随机误差项。
此外，由于金融科技对企业数字化转型的影响具有一定的时滞，为削弱内生性问题，对核心变量进行滞后1期处理。参考温忠麟等[45]的中介效应模型，建构如下传递逻辑模型来验证金融科技发展与企业数字化转型之间作用机制路径。

[bookmark: pindex85]                                               （2）

[bookmark: pindex86]                        （3）

[bookmark: pindex87]             （4）
式（3）（4）中，Mediator代表代表中介机制变量。【文中凡出现参数符号，均应在首次出现时交代其含义】
[bookmark: _Toc3904][bookmark: _Toc2772][bookmark: _Toc11694][bookmark: _Toc29641][bookmark: _Toc11012][bookmark: _Toc32287][bookmark: _Toc3514][bookmark: pindex89]4   实证结果及分析
[bookmark: _Toc6320][bookmark: _Toc2212][bookmark: _Toc27431][bookmark: _Toc12379][bookmark: _Toc7297][bookmark: _Toc15297][bookmark: _Toc23578][bookmark: pindex90]4.1   基准回归结果分析
[bookmark: _Toc12986][bookmark: sys9170146]基于基准回归模型的实证结果如表3所示。其中，模型（1）为控制了时间和行业的双向固定效应模型；模型（2）则在模型（1）的基础上加入了控制变量。从回归结果来看，金融科技发展对企业数字化转型的影响系数显著为正，表明金融科技发展可以显著促进企业数字化转型；模型（2）中金融科技发展的回归系数降低为0.293，对应的t值为4.92，但依然显著，意味着加入了相关控制变量后，金融科技发展的企业数字化转型效应尽管有所收敛，但正向促进效果依然明显。假设1得以验证。 
[bookmark: PePindex92][bookmark: bRPindex92][bookmark: pindex92]对于以上实证结果，可能的解释是：一方面，金融科技是基于人工智能、区块链、云计算、大数据等数据采集、存储、分析和计算的新兴技术，金融科技通过ABCD技术降低劳动力成本[46]，同时提升企业管理效率以及供应链的服务效率[47]，金融科技发展程度越高则企业数字化转型决策越发坚定；另一方面，金融科技本身具有高科技特质、存在技术溢出效应，企业数字化转型决策及行为可以借鉴金融科技领域的研究成果。更为重要的是，金融科技可以缓解信息不对称，金融机构得以更加全面地评估企业融资风险[48]，从而有效缓解企业融资难融资贵难题，纾解企业因资金不足导致无法进行数字化转型的难题。
	[bookmark: _Toc14478]表3  金融科技与企业数字化转型的基准回归结果

	变量
	模型（1）
	模型（2）

	
	ln ADT
	ln ADT

	L.Fintech
	0.402***
	0.293***

	
	(6.83)
	(4.92)

	ln Asset
	
	−0.033*

	
	
	(−1.85)

	ln Sale
	
	0.174***

	
	
	(11.18)

	Equity
	
	−0.174***

	
	
	(−2.93)

	Age
	
	−0.112***

	
	
	(−3.90)

	QFII
	
	−0.003

	
	
	(−0.15)

	Roe
	
	−0.092

	
	
	(−0.84)

	TobinQ
	
	0.062***

	
	
	(7.77)

	Mega
	
	0.173***

	
	
	(7.94)

	Opin
	
	0.008

	
	
	(0.24)

	_cons
	1.610***
	−2.457***

	
	(9.73)
	(−7.28)

	CVs、Year、Ind
	YES
	YES

	N/个
	15 155
	14 461

	adj. R2
	0.376 9
	0.396 6


[bookmark: PePindex175]注：1）括号内为估计系数的t值；2）*、**、***分别表示在10%、5%与1%的水平下显著。下同。
[bookmark: _Toc6781][bookmark: _Toc25924][bookmark: _Toc17595][bookmark: _Toc124][bookmark: _Toc22823][bookmark: _Toc15331][bookmark: pindex176]4.2  多重稳健性检验
[bookmark: _Toc19720]为确保上述实证结果的可靠性和有效性，进行如下稳健性检验：第一，延长变量间的观测窗口，用以考察在更长周期内的金融科技发展对企业数字化转型的影响效果；第二，剔除部分可能会干扰实证结果的样本，使得结果更加准确地反映两者间的关系；第三，为防止单一指标全面代表金融科技发展水平致使实证结果不可靠，更换金融科技指标，将各省份金融科技公司数量作为辅助代理变量对模型重新进行回归分析。
[bookmark: _Toc25446][bookmark: _Toc16221][bookmark: pindex178]4.2.1  延长预测窗口
[bookmark: PePindex179][bookmark: bRPindex179][bookmark: pindex179]表4展现了延长观测窗口后的实证结果。表4中，模型（1）～（3）分别为金融科技发展滞后2期、3期和4期的回归检验模型，结果显示金融科技发展各滞后期的回归系数均显著为正，且随着时间推移逐渐增大，表明将时间窗口延期后没有改变金融科技发展对企业数字化转型的正向促进作用，与基准回归结果一致，并意味着金融科技的驱动力具有后效特征，实证结果得以佐证；模型（4）～（6）分别对企业数字化转型予以前置2期、3期和4期进行回归，结果表明企业数字化转型各前置期的回归系数均显著为正，表明将被解释变量前置没有改变金融科技发展对企业数字化转型的正向促进作用。
	[bookmark: _Toc27111]表4  延长预测窗口的稳健性检验结果

	变量
	模型（1）
	模型（2）
	模型（3）
	模型（4）
	模型（5）
	模型（6）

	
	ln ADT
	ln ADT
	ln ADT
	F2.ln ADT
	F3.ln ADT
	F4.ln ADT

	L2.Fintech
	0.027***
	
	
	
	
	

	
	(3.87)
	
	
	
	
	

	L3.Fintech
	
	0.284***
	
	
	
	

	
	
	(3.31)
	
	
	
	

	L4.Fintech
	
	
	0.304***
	
	
	

	
	
	
	(2.84)
	
	
	

	Fintech
	
	
	
	0.292***
	0.314***
	0.372***

	
	
	
	
	(4.12)
	(3.56)
	(3.37)

	ln Asset
	−0.049**
	−0.055***
	−0.053**
	−0.048**
	−0.062***
	−0.066**

	
	(−2.55)
	(−2.61)
	(−2.27)
	(−2.38)
	(−2.72)
	(−2.55)

	ln Sale
	0.196***
	0.206***
	0.206***
	0.160***
	0.154***
	0.149***

	
	(11.65)
	(11.19)
	(10.25)
	(8.95)
	(7.66)
	(6.53)

	Equity
	−0.223***
	−0.246***
	−0.246***
	−0.081
	−0.053
	−0.001

	
	(−3.38)
	(−3.33)
	(−3.00)
	(−1.23)
	(−0.73)
	(−0.01)

	Age
	−0.125***
	−0.118***
	−0.095**
	−0.103***
	−0.088***
	−0.054

	
	(−3.79)
	(−3.10)
	(−2.17)
	(−3.50)
	(−2.72)
	(−1.54)

	QFII
	−0.004
	−0.005
	−0.002
	0.041*
	0.054**
	0.062**

	
	(−0.17)
	(−0.21)
	(−0.09)
	(1.78)
	(2.16)
	(2.33)

	Roe
	−0.069
	−0.074
	−0.119
	0.083
	0.106
	0.145

	
	(−0.59)
	(−0.60)
	(−0.88)
	(0.60)
	(0.67)
	(0.83)

	TobinQ
	0.062***
	0.060***
	0.051***
	0.054***
	0.043***
	0.048***

	
	(7.30)
	(6.38)
	(4.79)
	(6.20)
	(4.47)
	(4.32)

	Mega
	0.187***
	0.205***
	0.213***
	0.195***
	0.209***
	0.219***

	
	(7.81)
	(7.71)
	(7.12)
	(8.11)
	(7.84)
	(7.31)

	Opin
	0.009
	0.017
	0.018
	0.013
	0.013
	−0.054

	
	(0.24)
	(0.45)
	(0.45)
	(0.27)
	(0.25)
	(−0.95)

	_cons
	−2.908***
	−1.214***
	−1.044***
	−0.869**
	0.217
	−1.731***

	
	(−8.11)
	(−3.13)
	(−2.68)
	(−2.45)
	(0.57)
	(−4.25)

	N/个
	12 528
	10 621
	8 758
	12 624
	10 762
	8 888

	adj. R2
	0.385 0
	0.370 4
	0.363 0
	0.365 7
	0.339 6
	0.323 5


[bookmark: _Toc29498][bookmark: _Toc8140]
[bookmark: pindex406][bookmark: PePindex406]4.2.2   剔除部分样本
[bookmark: pindex407][bookmark: bRPindex407][bookmark: PePindex407]剔除部分样本后的回归检验结果见表5。剔除的样本包括两类：一类是突变性的外部因素，可能会干扰实证结果，比如2008年的全球金融危机以及2015年的中国股灾，因此剔除2010年前和2015年后的数据进行稳健性检验；二是考虑到相比省和自治区而言，直辖市的金融科技发展和企业数字化转型的机制路径可能会存在差异，所以也剔除了直辖市的样本数据。其中，模型（1）是仅保留了2010年后的数据的回归结果，金融科技发展的系数显著为正；模型（2）是仅保留2011－2014年的数据的回归结果，金融科技发展的系数显著为正；模型（3）是除直辖市之外的省份样本数据，金融科技发展的系数显著为正。以上结果表明，即使在剔除了部分样本后，实证结果仍然能支撑金融科技发展能够促进企业数字化转型这一结论。
	[bookmark: _Toc32541]表5  剔除部分样本的稳健性检验结果

	变量
	模型（1）
	模型（2）
	模型（3）

	
	ln ADT
	ln ADT
	ln ADT

	L.Fintech
	0.293***
	0.953***
	0.400***

	
	(4.92)
	(3.57)
	(6.26)

	ln Asset
	−0.033*
	0.001
	−0.010

	
	(−1.85)
	(0.05)
	(−0.45)

	ln Sale
	0.174***
	0.120***
	0.169***

	
	(11.18)
	(4.77)
	(9.32)

	Equity
	−0.174***
	−0.093
	−0.084

	
	(−2.93)
	(−1.06)
	(−1.27)

	Age
	−0.112***
	−0.119***
	−0.106***

	
	(−3.90)
	(−3.10)
	(−3.31)

	QFII
	−0.003
	0.006
	0.008

	
	(−0.15)
	(0.20)
	(0.34)

	Roe
	−0.092
	−0.173
	−0.066

	
	(−0.84)
	(−0.94)
	(−0.56)

	TobinQ
	0.062***
	0.094***
	0.074***

	
	(7.77)
	(6.45)
	(8.08)

	Mega
	0.173***
	0.111***
	0.168***

	
	(7.94)
	(3.39)
	(7.05)

	Opin
	0.008
	−0.011
	0.008

	
	(0.24)
	(−0.21)
	(0.23)

	_cons
	−2.457***
	−1.514***
	−3.532***

	
	(−7.28)
	(−3.39)
	(−9.72)

	CVs、Year、Ind
	YES
	YES
	YES

	N/个
	14 461
	5 160
	11 534

	adj. R2
	0.396 6
	0.389 2
	0.400 5


[bookmark: _Toc23501][bookmark: _Toc18908]
[bookmark: PePindex518][bookmark: pindex518]4.2.3  更换金融科技指标
[bookmark: pindex519][bookmark: bRPindex519][bookmark: PePindex519]将金融科技指数更换成其他金融科技指标作为自变量进行回归，结果见表6。其中，模型（1）以省域金融科技公司数量（Province）为金融科技指标，回归系数显著为正；模型（2）以城市金融科技公司数量（City）为金融科技指标，回归系数显著为正；模型（3）以金融科技新闻频次（News）为金融科技指标，回归系数显著为正；模型（4）以区域金融科技新闻全国（未含港澳台地区）占比（Share）为金融科技指标，回归系数显著为正。以上结果显示，即使改变了金融科技指标，研究结论依然成立，再次验证了本研究实证结果的可靠性和有效性。
	[bookmark: _Toc7396]表6  更换金融科技指标的稳健性检验结果

	变量
	模型（1）
	模型（2）
	模型（3）
	模型（4）

	
	ln ADT
	ln ADT
	ln ADT
	ln ADT

	L.ln Province
	0.019***
	
	
	

	
	(3.42)
	
	
	

	ln Asset
	−0.038**
	−0.044**
	−0.034*
	−0.035**

	
	(−2.11)
	(−2.44)
	(−1.92)
	(−1.96)

	ln Sale
	0.177***
	0.180***
	0.175***
	0.175***

	
	(11.43)
	(11.66)
	(11.26)
	(11.25)

	L.ln City
	
	0.024***
	
	

	
	
	(5.86)
	
	

	L.ln News
	
	
	0.033***
	

	
	
	
	(3.95)
	

	L.Share
	
	
	
	0.878***

	
	
	
	
	(5.21)

	Equity
	−0.184***
	−0.213***
	−0.183***
	−0.186***

	
	(−3.09)
	(−3.55)
	(−3.07)
	(−3.13)

	Age
	−0.111***
	−0.110***
	−0.115***
	−0.112***

	
	(−3.88)
	(−3.83)
	(−3.99)
	(−3.90)

	QFII
	−0.003
	−0.003
	−0.002
	−0.003

	
	(−0.15)
	(−0.15)
	(−0.11)
	(−0.13)

	Roe
	−0.087
	−0.064
	−0.092
	−0.088

	
	(−0.81)
	(−0.59)
	(−0.85)
	(−0.82)

	TobinQ
	0.062***
	0.061***
	0.062***
	0.061***

	
	(7.74)
	(7.58)
	(7.68)
	(7.54)

	Mega
	0.175***
	0.177***
	0.173***
	0.171***

	
	(8.01)
	(8.12)
	(7.94)
	(7.83)

	Opin
	0.006
	0.001
	0.007
	0.007

	
	(0.18)
	(0.02)
	(0.21)
	(0.20)

	_cons
	−2.996***
	−2.915***
	−3.056***
	−2.375***

	
	(−9.17)
	(−8.92)
	(−9.35)
	(−7.11)

	CVs、Year、Ind
	YES
	YES
	YES
	YES

	N/个
	14 461
	14 407
	14 461
	14 461

	adj. R2
	0.395 9
	0.397 5
	0.396 1
	0.396 6








1

[bookmark: _Toc30501][bookmark: _Toc20656][bookmark: _Toc14467][bookmark: _Toc2970][bookmark: _Toc21024][bookmark: _Toc4821][bookmark: pindex687][bookmark: PePindex687]4.3  异质性检验
[bookmark: _Toc31943]理论上，不同属性的企业在金融科技条件相同的情况下开展数字化转型所受到的促进作用应各有差异，有鉴于此，基于产权性质、行业属性以及区域属性将样本企业分为3组进行异质性验证。
[bookmark: _Toc2867][bookmark: _Toc17209][bookmark: pindex689]4.3.1  产权异质性检验
[bookmark: pindex690][bookmark: bRPindex690][bookmark: PePindex690]按照产权性质把样本企业分为国企和非国企两类，考察不同产权属性的企业对金融科技进步驱动力的吸收程度。表7的实证结果显示，国企组的回归系数为负不显著，说明国企运用金融科技对自身数字化转型的促进作用不明显；而非国企组的回归系数显著为正，表明相较于国企，金融科技进步对于非国企的数字化转型推动效应更加明显。可能的解释是，一方面，国有企业有政府信用背书，同时一般实力雄厚，更容易获得金融市场的资金支持[49]，凭借本身的信贷资源就能获得相对富裕的资金投入到数字化转型上，此时金融科技发展给国企带来的数字化转型效应不明显；另一方面，金融之外的其他因素在国有企业数字化转型中的作用更加明显，比如政策驱动力。相比较而言，非国企融资能力相对较差，面临的竞争环境更加激烈，对外部环境变化的敏感度更高[50]，所以非国企有意愿借助金融科技来降低信息不对称、丰富融资渠道，并因此吸收金融科技发展对企业数字化转型的驱动力。
	[bookmark: _Toc1035]表7  产权异质性回归检验结果

	变量
	国企
	非国企

	
	ln ADT
	ln ADT

	L.fintech
	−0.099
	0.464***

	
	(−1.17)
	(5.39)

	ln Asset
	−0.069***
	0.045

	
	(−2.85)
	(1.64)

	ln Sale
	0.217***
	0.160***

	
	(9.74)
	(7.29)

	Equity
	−0.177**
	0.149*

	
	(−2.04)
	(1.72)

	Age
	0.056
	−0.108***

	
	(1.11)
	(−2.96)

	QFII
	0.007
	−0.024

	
	(0.27)
	(−0.80)

	Roe
	−0.009
	−0.231

	
	(−0.06)
	(−1.51)

	TobinQ
	0.058***
	0.063***

	
	(3.80)
	(6.23)

	Mega
	0.160***
	0.119***

	
	(3.69)
	(4.60)

	Opin
	−0.052
	0.034

	
	(−0.72)
	(0.89)

	_cons
	−1.094*
	−4.139***

	
	(−1.75)
	(−10.27)

	控制变量
	YES
	YES

	时间、行业固定效应
	YES
	YES

	N/个
	5 590
	8 450

	adj. R2
	0.451 5
	0.379 9


[bookmark: _Toc5977][bookmark: _Toc29108]
[bookmark: PePindex777][bookmark: pindex777]4.3.2   行业异质性检验
[bookmark: bRPindex778][bookmark: pindex778][bookmark: PePindex778]基于研发投入占比或者政府部门认定，可将企业分为高科技企业与非高科技企业。从表8的实证结果来看，金融科技发展对于高科技行业的回归系数显著为正，表明金融科技发展对高科技行业中企业的数字化转型激励效应显著；对于非高科技行业的回归系数为负且不显著，表明金融科技发展对非高科技行业中企业数字化转型的激励效应不显著。可能的解释是，高科技行业本身就是知识密集、技术密集企业所在行业，需要不断创新以在市场竞争中生存乃至脱颖而出[51]，经营风险大大高于非高科技行业，金融科技带来颠覆性的信用识别、评估、风险定价等方式能更好地服务于高科技行业，为高科技行业提供金融服务，进而驱动高科技行业运用企业数字技术；相比较而言，非高科技行业本身创新需求并不强，也较为容易获得金融资源，因此金融科技对非高科技行业中企业的数字化转型激励有限。
	[bookmark: _Toc8907]表8  行业异质性回归检验结果

	变量
	高科技行业
	非高科技行业

	
	ln ADT
	ln ADT

	L.Fintech
	0.557***
	−0.002

	
	(6.72)
	(−0.02)

	ln Asset
	0.020
	−0.072***

	
	(0.74)
	(−3.00)

	ln Sale
	0.133***
	0.206***

	
	(5.62)
	(9.80)

	Equity
	−0.041
	−0.312***

	
	(−0.49)
	(−3.69)

	Age
	−0.085**
	−0.130***

	
	(−2.24)
	(−2.92)

	QFII
	0.003
	−0.007

	
	(0.09)
	(−0.24)

	Roe
	−0.175
	0.115

	
	(−1.20)
	(0.71)

	TobinQ
	0.076***
	0.049***

	
	(7.57)
	(3.46)

	Mega
	0.166***
	0.170***

	
	(6.14)
	(4.66)

	Opin
	−0.013
	0.039

	
	(−0.31)
	(0.76)

	_cons
	−2.057***
	−1.663***

	
	(−5.82)
	(−3.81)

	控制变量
	YES
	YES

	时间、行业固定效应
	YES
	YES

	N/个
	8 159
	6 302

	adj. R2
	0.391 3
	0.408 4



[bookmark: pindex865][bookmark: PePindex865]4.3.3   区域异质性检验
[bookmark: sys866098][bookmark: pindex866][bookmark: bRPindex866][bookmark: PePindex866]表9结果显示，金融科技发展对于东部地区企业数字化转型的回归系数显著为正，表明金融科技发展对东部地区企业数字化转型的驱动作用更强；而金融科技发展对于中西部地区的企业数字化转型的回归系数为正但不显著。对此，我们的解释是，一方面，从金融发展水平来讲，东部地区的金融设施、金融机构、金融配置等明显优于中西部地区，金融资源也自然向东部地区聚集，金融科技发展也是如此；另一方面，东部地区的市场程度和开放程度较高，技术密集型企业产业占比更大，自身创新需求较强[52]。另外，从基础设施比较，无论是资源、设施、人力、技术，东部地区都明显优于中西部地区。
	[bookmark: _Toc10953]表9  区域异质性回归检验

	变量
	东部地区
	中西部地区

	
	ln ADT
	ln ADT

	L.Fintech
	0.553***
	0.204

	
	(6.13)
	(1.31)

	ln Asset
	−0.030
	−0.030

	
	(−1.34)
	(−1.10)

	ln Sale
	0.174***
	0.174***

	
	(9.01)
	(7.14)

	Equity
	−0.104
	−0.272***

	
	(−1.42)
	(−2.63)

	Age
	−0.123***
	0.028

	
	(−3.58)
	(0.55)

	QFII
	−0.007
	0.025

	
	(−0.27)
	(0.67)

	Roe
	−0.078
	−0.357**

	
	(−0.57)
	(−2.16)

	TobinQ
	0.066***
	0.060***

	
	(6.88)
	(4.22)

	Mega
	0.200***
	0.088**

	
	(7.80)
	(2.20)

	Opin
	−0.034
	0.065

	
	(−0.83)
	(1.34)

	_cons
	−2.496***
	−1.723**

	
	(−6.37)
	(−2.51)

	控制变量
	YES
	YES

	时间、行业固定效应
	YES
	YES

	N/个
	10 195
	4 266

	adj. R2
	0.386 8
	0.440 0


[bookmark: _Toc17234][bookmark: _Toc21980][bookmark: _Toc28664][bookmark: _Toc3753][bookmark: _Toc4526][bookmark: _Toc26074][bookmark: pindex952][bookmark: PePindex952]4.4  机制识别检验
从金融因素与科技因素着手，具体选取企业融资约束、财务稳定水平、杠杆水平、研发投入4个指标，通过财务机制和投融资机制两条路径进行研究，以验证假说3是否成立。
[bookmark: _Toc20139][bookmark: _Toc14382][bookmark: pindex954]4.4.1  财务机制：融资约束与财务稳定
[bookmark: pindex955][bookmark: PePindex955][bookmark: bRPindex955]首先从融资约束与财务稳定逻辑视角予以考察，如表10所示， 模型（1）尚未纳入中介变量，结果显示金融科技发展的回归系数显著为正，不改变基准回归的效应方向；模型（2）为金融科技发展对企业融资约束的影响，回归系数为负显著，意味着金融科技发展有助于纾解企业融资约束程度；进一步地，模型（3）为金融科技发展和企业融资约束对企业数字化转型的协同影响，金融科技发展的回归系数为正显著，而企业融资约束的回归系数为负显著，说明金融科技发展一方面能促进企业数字化转型活动，另一方面也会通过降低企业融资约束水平从而促进数字化转型，对此我们的解释是，当企业融资约束得到缓解，企业获得金融支持后强化了投资于高风险创新活动的意愿，包括数字化转型；模型（4）为金融科技发展对财务稳定水平的影响，回归系数为正显著，表明金融科技发展有助于提升企业财务稳定水平；模型（5）为金融科技发展、财务稳定水平对企业数字化转型的协同影响，金融科技发展回归系数为正显著，财务稳定的回归系数也同样为正显著，表明金融科技发展可以通过提升企业财务稳定水平从而促进数字化转型，对此我们的解释是，金融科技发展有利于实现财务稳定，财务稳定为企业进行数字化转型提供了保障，助力企业顺利开展数字化转型项目。
	[bookmark: _Toc1401]表10  融资约束与财务稳定的回归检验结果

	变量
	模型（1）
	模型（2）
	模型（3）
	模型（4）
	模型（5）

	
	F.ln ADT
	KZ
	F.ln ADT
	lnZ-Score
	F.ln ADT

	L.Fintech
	0.266***
	−0.193***
	0.258***
	0.124***
	0.258***

	
	(3.97)
	(−3.42)
	(3.85)
	(5.87)
	(3.84)

	ln Asset
	−0.056***
	0.087***
	−0.054***
	−0.099***
	−0.051***

	
	(−3.00)
	(5.11)
	(−2.89)
	(−15.56)
	(−2.69)

	ln Sale
	0.186***
	0.140***
	0.193***
	−0.032***
	0.188***

	
	(11.69)
	(9.70)
	(12.06)
	(−5.92)
	(11.82)

	KZ
	
	
	−0.038***
	
	

	
	
	
	(−4.17)
	
	

	lnZ-Score
	
	
	
	
	0.060**

	
	
	
	
	
	(2.47)

	Equity
	−0.161**
	−0.469***
	−0.178***
	0.136***
	−0.169**

	
	(−2.37)
	(−7.54)
	(−2.60)
	(5.81)
	(−2.48)

	Age
	−0.117***
	0.358***
	−0.105***
	−0.095***
	−0.111***

	
	(−3.86)
	(12.72)
	(−3.43)
	(−9.02)
	(−3.64)

	QFII
	0.010
	−0.203***
	0.002
	0.035***
	0.008

	
	(0.51)
	(−11.05)
	(0.12)
	(5.12)
	(0.40)

	Roe
	−0.010
	−4.972***
	−0.203
	1.240***
	−0.084

	
	(−0.08)
	(−46.52)
	(−1.62)
	(30.90)
	(−0.69)

	Tobin’s Q
	0.061***
	0.044***
	0.063***
	0.293***
	0.044***

	
	(7.69)
	(5.87)
	(7.85)
	(105.21)
	(4.16)

	Mega
	0.191***
	−0.019
	0.192***
	−0.001
	0.192***

	
	(8.64)
	(−0.95)
	(8.68)
	(−0.13)
	(8.65)

	Opin
	−0.008
	−0.128***
	−0.007
	0.098***
	−0.013

	
	(−0.21)
	(−4.19)
	(−0.19)
	(8.53)
	(−0.38)

	_cons
	−2.379***
	−3.327***
	−2.097***
	3.186***
	−2.578***

	
	(−5.35)
	(−7.48)
	(−4.63)
	(18.82)
	(−5.71)

	CVs、Year、Ind
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N/个
	12 625
	14 501
	12 617
	14 482
	12 625

	adj.R2
	0.376 2
	0.289 6
	0.377 1
	0.742 3
	0.376 5


[bookmark: _Toc3954][bookmark: _Toc31968]
[bookmark: pindex1144][bookmark: PePindex1144]4.4.2  投融资机制：杠杆水平与研发投入
[bookmark: bRPindex1145][bookmark: PePindex1145][bookmark: pindex1145]从科技发展对企业数字化转型的企业杠杆率水平和研发投入的机制逻辑回归检验结果来看，如表11所示，模型（1）与实证结果相同；模型（2）为金融科技发展对企业杠杆率水平的影响，回归系数为负显著，表明金融科技发展有助于企业收敛杠杆率水平；模型（3）为金融科技和企业杠杆水平对企业数字化转型的协同影响，金融科技发展和企业杠杆水平的回归系数均为负显著，表明金融科技发展通过降低企业杠杆水平来促进企业数字化转型；模型（4）为金融科技发展对企业研发投入的影响，其回归系数为正显著，表明金融科技发展有助于提高企业研发投入；模型（5）为金融科技发展和企业研发投入对企业数字化转型的影响，金融科技发展和企业研发投入的回归系数均为正显著，表明金融科技发展通过提高企业研发投入来促进企业数字化转型。对此，我们的解释是，以上分析已表明金融科技能够纾解企业融资约束、改善企业财务稳定状况，当企业获得相对充足的资金后自然会降低对外源性融资的依赖，杠杆水平便会下降；同时相对充足的资金面可以满足企业投入高风险、期限长的研发项目，实现企业技术进步，这无疑是企业数字化转型的重要支撑。
	[bookmark: _Toc31629]表11  杠杆水平与研发投入回归检验结果

	变量
	模型（1）
	模型（2）
	模型（3）
	模型（4）
	模型（5）

	
	F.ln ADT
	Lev
	F.ln ADT
	R&D
	F.ln ADT

	L.Fintech
	0.266***
	−0.051***
	0.255***
	0.012***
	0.382***

	
	(3.97)
	(−6.44)
	(3.79)
	(6.37)
	(5.15)

	ln Asset
	−0.056***
	−0.000
	−0.057***
	0.018***
	−0.072***

	
	(−3.00)
	(−0.19)
	(−3.02)
	(28.47)
	(−3.18)

	ln Sale
	0.186***
	0.060***
	0.198***
	−0.020***
	0.201***

	
	(11.69)
	(29.34)
	(12.10)
	(−36.58)
	(9.92)

	Lev
	
	
	−0.202***
	
	

	
	
	
	(−3.11)
	
	

	R&D
	
	
	
	
	1.955***

	
	
	
	
	
	(6.08)

	Equity
	−0.161**
	−0.029***
	−0.167**
	−0.015***
	−0.146*

	
	(−2.37)
	(−3.27)
	(−2.45)
	(−6.65)
	(−1.90)

	Age
	−0.117***
	0.051***
	−0.106***
	−0.009***
	−0.101***

	
	(−3.86)
	(12.79)
	(−3.48)
	(−9.37)
	(−3.06)

	QFII
	0.010
	−0.013***
	0.007
	0.005***
	0.011

	
	(0.51)
	(−5.21)
	(0.37)
	(6.99)
	(0.49)

	Roe
	−0.010
	−0.326***
	−0.076
	0.005
	−0.035

	
	(−0.08)
	(−21.71)
	(−0.64)
	(1.44)
	(−0.27)

	TobinQ
	0.061***
	−0.031***
	0.055***
	0.005***
	0.058***

	
	(7.69)
	(−29.64)
	(6.73)
	(19.41)
	(6.61)

	Mega
	0.191***
	0.004
	0.192***
	0.002***
	0.196***

	
	(8.64)
	(1.52)
	(8.68)
	(3.26)
	(8.21)

	Opin
	−0.008
	−0.048***
	−0.018
	0.002*
	−0.014

	
	(−0.21)
	(−11.16)
	(−0.49)
	(1.68)
	(−0.35)

	_cons
	−2.379***
	−0.508***
	−2.481***
	0.051***
	−0.804

	
	(−5.35)
	(−9.13)
	(−5.57)
	(3.43)
	(−1.53)

	CVs、Year、Ind
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N/个
	12 625
	14 513
	12 625
	12 034
	10 485

	adj.R2
	0.376 2
	0.498 8
	0.376 7
	0.470 3
	0.378 9
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[bookmark: pindex1334][bookmark: PePindex1334]5   结论与政策建议
[bookmark: _Toc3526][bookmark: _Toc23139][bookmark: _Toc19680][bookmark: _Toc8317][bookmark: _Toc4112][bookmark: _Toc11685][bookmark: pindex1335]5.1   研究结论
第一，金融科技进步有利于加快企业数字化转型进程，金融科技发展已经是新经济动能转换的一大驱动力。第二，对于不同属性不同类型的企业而言，金融科技发展的驱动程度有差异，具体而言，非国企、高科技企业、东部地区企业的数字化转型更能受益于金融科技发展。第三，金融科技发展通过缓解企业融资约束、稳定财务水平、降低杠杆水平、提升研发投入等主体路径来促进企业数字化转型进程。
[bookmark: _Toc16086][bookmark: _Toc17193][bookmark: _Toc4473][bookmark: _Toc14782][bookmark: _Toc4297][bookmark: _Toc9886][bookmark: pindex1337]5.2   政策建议
基于上述研究结论，提出如下政策建议：
第一，顺应区块链、大数据、人工智能和云计算等科技发展潮流，鼓励金融机构把传统金融与新兴技术手段融合，确立新的金融监管系统和现代金融监管制度框架，以促进金融科技发展。
[bookmark: _Toc26862][bookmark: _Toc27325][bookmark: _Toc26238][bookmark: _Toc22893][bookmark: _Toc30153][bookmark: _Toc20920][bookmark: _Toc23575]第二，面向不同类型、不同技术特质、不同区域的企业实行差异化政策。进一步鼓励金融科技资源向非国有、高科技企业倾斜，充分提高企业的数字化转型质量，增强区域创新能力。基于各地区发展不均衡现实，继续鼓励东部地区通过金融科技基础设施建设投入和新经济制度设计加大数字化转型的企业覆盖范围，鼓励企业夯实数字化转型成果，推动中国数字经济发展转向深化应用、规范发展、普惠共享的新阶段；同时为中西部地区提供金融科技基础设施建设投入，促动西部地区金融机构通过金融科技发展提升实体企业数字化运用能力和水平，改善企业融资环境，提高区域创新能力。


注释：
[bookmark: pindex1344]1）【补充有关东、中、西区经济区域划分依据和范围说明】
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