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金融科技对制造业企业金融化的影响研究
臧科

上海大学，上海市，200000；

摘要：近年来，金融业和房地产业等虚拟经济迅速发展，越来越多的实体企业为了追逐短期收益而投资于金融资

产，导致我国逐渐出现了“实体企业金融化”等相关问题。本文基于 2014 年-2023 年的 A 股上市制造业企业的

数据，构建双向固定效应模型，实证检验了金融科技对制造业企业金融化的影响。基准回归发现：金融科技的发

展对制造业企业金融化具有显著的抑制作用；异质性检验发现：金融科技对制造业企业金融化的抑制作用在东部

地区和非国有制企业更加明显。研究结果表明，科技金融的发展能够抑制企业金融化，对实体经济有促进作用，

应该在合理的监管下积极推动金融科技的发展，以缓解企业“脱实向虚”的情况。
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1 文献梳理

金融科技的研究从定义、特征到影响逐步深化，学

者们围绕其技术驱动属性、对金融体系的变革作用以及

对微观主体的影响展开了广泛探讨。Fuster等（2019）

将金融科技定义为技术驱动的金融创新。在此基础上，

黄益平和黄卓（2018）进一步指出，金融科技通过优化

风险定价与资源配置，显著提升了金融服务的效率，揭

示了其在金融体系中的核心价值。Beck 等（2018）则从

普惠金融的角度出发，指出金融科技通过提高金融服务

的可及性，显著缓解了中小企业的融资约束。

企业金融化的驱动因素从宏观层面来看，金融自由

化与资本市场发展为企业的金融投资提供了更多机会

（Krippner，2005）。从微观层面来看，管理层股权激

励通过缓解企业面临的融资约束状况，降低金融化程度

（赵小克和邹芮，2023）。张成思（2020）指出，中国

企业的金融化倾向与金融市场的不完善密切相关。

部分学者认为，金融科技通过缓解融资约束、优化

治理结构等途径抑制企业金融化。Beck 等（2018）指出，

金融科技降低了企业获取外部融资的成本与门槛，减少

了企业为应对不确定性而持有的预防性金融资产。刘晓

慧和刘西国（2022）则指出，金融科技对企业金融化的

抑制作用主要来源于短期稳定型金融资产。

通过上述对国内外文献的梳理发现，目前对金融科

技的研究以及对企业金融化影响因素的研究都较为丰

富，但多孤立分析金融科技对企业融资或投资行为的影

响，缺乏对“技术—金融—实体”互动逻辑的系统性整

合。此外，现有文献较少关注金融科技效应的区域、行

业与企业规模差异，导致政策建议的普适性不足。基于

此，本文将金融科技纳入企业金融化的分析框架，实证

检验金融科技对制造业企业的影响，并以地区和产权性

质划分来分别进行异质性检验。

2 理论机制与研究假设

2.1 金融科技的发展与实体企业金融化程度

传统的金融机构与实体企业之间存在着信息不对

称的问题，金融机构很难准确、全面的获取实体企业经

营现状等信息。为了降低信贷风险，银行可能会缩减信

贷供应，从而使实体企业普遍遭遇信贷约束的困境。而

金融科技能够利用大数据技术收集和分析企业的财务

数据、运营数据等信息，帮助金融机构更全面地了解企

业的状况，降低信息的不对称性，最终使得实体企业能

够获得融资支持，从而减少金融投资行为。

制造业企业通常面临原材料价格波动、订单不稳定、

技术变革等多种不确定性。金融科技的发展使得企业获

取融资工具和金融服务的方式更加多样化和便利，这有

助于缓解制造业企业融资约束程度，从而弱化其投资金

融资产的预防性储蓄动机，抑制企业金融化程度。

综上分析，我们提出如下假设：

假设一：金融科技对制造业企业金融化具有抑制作

用。

2.2 金融科技对实体企业金融化的异质性分析

国有企业与非国有企业在融资能力、风险承受能力、

政策环境及市场定位等方面存在显著差异，进而影响它

们在金融科技日益发展的背景下的金融化程度。国有企

业通常拥有政策支持和更稳固的融资渠道，容易获取银

行贷款和政策性资金，这就导致其基于预防性储蓄而持
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有金融资产的动机不足，金融科技对国有企业的影响有

限。而对于非国有企业来说，容易受到传统金融机构的

信贷歧视，融资渠道更加有限，金融科技的发展让信贷

资金更多地流向有融资需求的非国有企业，从而使其能

够专注于实体业务，从而减少金融资产投资。

综上分析，我们提出如下假设：

假设二：相比于国有企业，金融科技发展对非国有

企业金融化的抑制作用更加明显。

地域差异体现在经济发展水平、产业结构、市场环

境和政策支持等多个方面，从而影响各地区企业的金融

化程度及其在金融科技应用上的不同表现。东部地区经

济发展水平较高，具备人才和信息技术优势，金融科技

发展水平高。此外，东部地区地理位置优越，实体企业

更有条件进行实体项目投资以及创新研发，而中西部地

区的企业相对缺乏实体投资机会，更加会通过从事金融

投资来进行套利。

综上分析，我们提出如下假设：

假设三：相比于中西部地区，金融科技发展对东部

企业金融化的抑制作用更加明显。

3 研究设计

3.1 样本选取与数据来源

本文选取了 2014-2023 年我国 A 股制造业上市公

司作为研究样本。为了使样本数据更具代表性，对样本

数据进行如下处理：基于数据的准确性问题，剔除了样

本期间被 ST或*ST 处理的上市公司样本；基于数据的可

获得性问题，剔除了存在数据缺失的上市公司样本；为

了消除异常值对研究结果的干扰，对所有连续变量在上

下1%的水平上进行了Winsorize处理，最终获取了3490

家制造业企业和 21968 个有效观测值。本文所使用的上

市公司数据均来源于国泰安数据库（CSMAR）；经济发

展水平和金融发展状况数据来源于国家统计年鉴；金融

科技指数的原始数据来源于各制造业上市公司的年报，

通过机器学习从年报中提取涵盖人工智能、区块链、云

计算、大数据、线上化与移动化等六个维度的 124 个金

融科技关键词词频数。

3.2 变量定义

（1）被解释变量：

本文参考杜勇等（2019）的做法，选取金融资产占

总资产的比重来度量。其中金融资产包括交易性金融资

产、衍生金融资产、发放贷款及垫款净额、可供出售金

融资产净额、持有至到期投资净额和投资性房地产净额。

由于 2017 年对企业会计准则中的金融资产的界定和会

计处理做了重大修订，为了统一口径，对 2018 年及以

后的金融资产成分进行如下调整：将持有至到期投资净

额替换成债权投资，将可供出售金融资产替换成其他债

权投资和其他权益工具投资。

（2）核心解释变量：

本文借鉴黄磊等（2023）的方法，通过机器学习从

各制造业上市公司年报中提取涵盖人工智能、区块链、

云计算、大数据、线上化与移动化等六个维度的 124 个

金融科技关键词词频数，再通过对所得的词频数做对数

化处理解决右偏问题，最后取得的结果就是各年度制造

业上市公司的金融科技发展水平。

（3）控制变量

本文参考刘贯春等（2020）和杨名彦等（2022），

从企业层面和其他地区层面来选取控制变量。在企业层

面，本文选取企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、

固定资产比（Fix）、企业成长性（Growth）、企业盈

利能力（Roa）、股权集中度（Top1）和董事会独立性

（Indep）为控制变量。在其他地区层面，本文选取经

济发展水平（Eco）和金融发展状况（Market）为控制

变量。

3.3 模型构建

为了探究金融科技发展水平对制造业企业金融化

的影响效应，本文参考相关文献构建以下双向固定效应

模型：

 
i tiittiititi ControlstechFRatioF ,,,10, inin 

其中，上述模型中 i,t 分别表示企业和年份；

FinRatioi,t 表示企业 i 第 t 年的金融化水平；

Fintechi,t表示企业i所在地区第t年的金融科技发展

水平；Controlsi,t 表示所设定的相关控制变量；δi

表示企业个体固定效应， t 表示年份固定效应；εi,t

为随机扰动项。

4 实证研究与结果分析

4.1 基准回归分析

本文的基准回归结果如表 5-4 所示，金融科技

（Fintech）对企业金融化（FinRatio）的回归系数在

1%水平上显著为-0.0165，这说明金融科技的发展对企

业金融化有抑制作用，假设 1得到验证。金融科技的发

展增强了信息透明度，企业的财务状况和市场表现变得

更加容易被投资者和金融机构评估，缩小了企业金融投

资与实体投资的收益差，从而减弱企业的利润追逐动机，
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抑制实体企业金融化趋势。

表 5-1 基准回归结果

FinRatio

Fintech -0.0165***

(0.0048)

Size 0.0036***

(0.0005)

Lev -0.1244***

(0.0040)

Fix -0.1280***

(0.0042)

Growth -0.0058***

(0.0011)

Roa -0.0295**

(0.0105)

Top1 0.0000

(0.0000)

Indep 0.0217*

(0.0098)

Eco 0.0091***

(0.0017)

Market -0.0076***

(0.0015)

_cons -0.0434

(0.0222)

时间效应 是

个体效应 是

N 21968

adj. R2 0.187

数据来源：根据 Stata18.0 软件运行结果，***，

**，*分别表示在 1%、5%，10%的水平下显著。

4.2 稳健性检验

为了验证金融科技对企业金融化影响的回归模型

的准确性和可靠性，需要对上述模型进行稳健性检验。

本文将通过替换被解释变量和剔除直辖市样本来缩小

样本区间的方式，明确回归结果的稳健性。

替换被解释变量。本文以企业是否购买金融资产

（DumFin）这个哑变量，作为企业金融化（FinRatio）

的替代变量，从而能够更全面地探究金融科技对企业金

融化水平的影响。在改变被解释变量的测度方式后重新

回归，回归结果如表 5-5 第（1）列所示，金融科技

（Fintech）回归系数依然在 1%水平上显著为-0.0125，

即金融科技发展显著抑制了制造业企业金融化趋势，研

究结论具有稳健性。

剔除直辖市样本。考虑到北京市、天津市、上海市

和重庆市 4个直辖市在技术、人才等方面具有明显的优

势，其金融科技发展水平与其他地级市相比可能存在较

大差异。所以本文通过剔除直辖市样本重新回归来进行

稳健性检验，回归结果如表 5-5 第（2）列所示，金融

科技（Fintech）回归系数在 5%水平上显著为-0.002，

与基准回归结果一致，研究结论具有稳健性。

表 5-5 稳健性检验

替换被解释变量 剔除直辖市样本

DumFin FinRatio

Fintech -0.0125*** -0.002**

(0.0034) (0.001)

_cons -0.0436 -0.014

(0.7084) (0.120)

控制变量 是 是

时间效应 是 是

个体效应 是 是

N 21968 18823

adj. R2 0.439 0.600

4.3 异质性检验

通过前面的基准回归后，我们可以得出金融科技与

企业金融化水平存在一定关系，但是金融科技对不同地

区制造业企业的影响存在异质性。本文借鉴沈小波等

（2021），将样本按照地理位置分为东、中、西三个地

区，分别进行回归，分析金融科技对企业金融化水平的

影响。回归结果如 5-6 所示，东部地区的回归系数在 1%

水平上显著为-0.003；但在中部地区和西部地区，金融

科技对企业金融化的影响并不显著。东部地区和中西部

地区应根据各自的发展条件，制定具有差异性的金融科

技发展战略，因地制宜、协同推进，以缩小区域间在金

融科技发展上的差距。

表 5-6 地区异质性检验结果

东部地区企业 中部地区企业 西部地区企业

Fintech -0.003*** -0.000 0.001

(0.001) (0.002) (0.001)

_cons 0.015 -0.274 -0.519*

(0.256) (0.372) (0.260)

控制变量 是 是 是

时间效应 是 是 是
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个体效应 是 是 是

N 15934 2691 3343

adj. R2 0.602 0.542 0.677

为了进一步验证金融科技对不同性质企业金融化

水平的影响是否存在异质性，本文将样本分成国有企业

和非国有企业两个子样本分别进行回归，结果如表 5-7

所示。第（1）列显示，金融科技对国有企业金融化水

平的回归系数不显著，这是因为国有企业在融资和投资

决策上通常受到政府政策的引导和约束，导致其对金融

科技的依赖程度较低。第（2）列显示，金融科技对国

有企业金融化水平的回归系数为-0.003，在 5%的水平上

显著，这说明非国有企业在利用金融科技创新和数字化

转型方面的能力和意愿较强，从而使得它们能够更加有

效地调整其融资结构，减少对金融资产的依赖，转而投

入更多资源于实体经济或创新项目。

表 5-7 基于产权性质的异质性检验

国有企业 非国有企业

Fintech -0.000 -0.003**

(0.001) (0.001)

_cons -0.194 -0.091

(0.200) (0.140)

控制变量 是 是

时间效应 是 是

个体效应 是 是

N 5052 16916

adj. R2 0.630 0.604

5 结论与政策建议

本文以2014-2023年我国A股上市制造业企业为样

本，对金融科技与企业金融化之间的关系进行实证研究，

得出以下结论：基准回归结果表明，金融科技对制造业

企业金融化具有显著的抑制作用，进行稳健性检验后，

这一结论仍然成立；异质性检验结果表明，相较于中西

部地区企业和国有企业，东部地区企业和非国有企业中

金融科技的发展对制造业企业金融化的抑制作用更为

显著。

基于上述研究结论，本文提出以下建议：

政府应出台相关政策，鼓励金融科技企业与传统金

融机构合作，共同开发适合中小企业和制造业的金融服

务产品，以降低融资门槛，提升金融服务的可获得性。

加强对制造业企业的金融科技培训，提升企业管理层和

员工的金融科技应用能力，帮助他们更好地利用金融科

技手段进行融资决策与风险管理。

针对不同地区的经济发展特征，政府应采取差异化

政策。对中西部地区，应重点关注金融科技基础设施建

设，以缩小区域间的金融服务差距。对东部地区非国有

企业的金融科技应用给予一定的税收优惠或补贴，以进

一步激发这些企业的创新活力，增强其在金融市场中的

竞争力。
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