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产融结合对企业新质生产力的影响研究
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摘 　 要:“穷则思变,差则思勤,富则思远”。 深化产融结合,不仅是企业培育和壮大新质生产力的动力源泉,
也是加快构建现代化产业体系、实现创新驱动引领高质量发展的战略支点。 本文利用 2011 - 2023 年中国沪

深 A 股上市公司数据,考察了产融结合对企业新质生产力的影响及作用机制。 研究发现,产融结合显著提升

了企业新质生产力水平,尤其是加快企业新质劳动资料培育和实现优化组合的跃升。 机制检验发现,产融结

合主要通过缓解融资约束、抑制过度负债和降低委托代理成本来提升企业新质生产力水平。 异质性分析表

明,在信贷资源缺乏的中西部地区的企业,以及获得较少政府补助的企业、制造业企业和小规模企业中,产融

结合对企业新质生产力的促进作用更显著。 本研究为支持企业持股非上市银行、加快新质生产力发展提供

了理论依据和政策启示。
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　 　 “双循环”新发展格局下,传统生产力发展动能

逐渐减弱,大力推进现代化产业体系建设、加快发展

新质生产力被赋予重要战略意义。 2025 年 3 月,国
家金融监督管理总局、科技部、国家发展改革委联合

发布《银行业保险业科技金融高质量发展实施方

案》,指出要 “推动更多金融资源用于科技创新领

域,促进科技创新和产业创新深度融合”。 金融作

为社会资源配置的枢纽,是实现颠覆性技术突破、培
育发展新质生产力的重要依托。 企业持股银行作为

产融结合的重要模式,通过资本纽带重塑银企关系,
为新质生产力的发展注入新动能。 那么,产融结合

能否促进企业新质生产力发展? 回答好这一问题对

于推动“科技—产业—金融”的良性循环,引领我国

现代化产业体系建设,进而实现社会主义现代化强

国战略目标具有重要意义。
已有研究主要集中于产融结合对企业经营绩

效 [1,2] 、投资效率 [3] 、企业风险 [4] 、信贷可得性 [5] 等

的影响,关于产融结合与企业创新之间的研究相对

较少,尤其是产融结合与企业新质生产力关联的文

献更是缺乏。 目前关于如何提升新质生产力的研究

主要聚焦于企业数字化转型 [6 - 8] 、市场准入改革 [9] 、
企业研发 [10,11] 等视角,而资金作为支撑新质生产力

发展的基础,产融结合可以有效缓解企业融资约束

和优化资金配置效率,有必要就产融结合能否以及

如何加快培育企业新质生产力进行深入探讨。
为此,本文以 2011 - 2023 年中国沪深 A 股上市

公司为研究对象,考察了产融结合对企业新质生产

力的影响。 本文可能的边际贡献包括:第一,已有文

献关注了企业转型发展、外部市场环境对新质生产

力的影响,鲜有研究从产融结合角度分析如何提升

企业新质生产力水平。 本文探讨了产融结合与企业

新质生产力之间的关系,丰富了新质生产力领域的

相关研究。 第二,本文从缓解融资约束、抑制过度负

债、降低委托代理成本角度探讨了产融结合促进企

业新质生产力发展的机理,为加快企业新质生产力

培育提供了理论依据。 第三,本文考虑到企业所在

地区的特征与企业自身特征的差异,分析了不同特

征下产融结合对企业新质生产力发展的异质性影

响,为企业战略决策和政策制定提供了有价值的

参考。

1　 理论分析与研究假设

新质生产力的关键驱动力在于技术的原创性、
颠覆性突破,而技术的突破往往需要大量的前期投

入与资源支持。 在内源性融资不足的情况下,企业
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必须依靠外源性融资。 然而对于创新类企业尤其是

中小型企业,贷款抵押品不足、信息高度不对称,外
源性融资成本相对较高 [12,13] 。 而且创新过程不确

定性高 [14,15] ,信贷对企业创新的支持力度可能不

足。 商业银行风险厌恶特性与创新收益分配机制存

在冲突,债权人仅能获取固定本息,却需承担项目失

败风险 [16] 。 此时,持股非上市银行作为产融结合的

重要形式,可以通过信息共享机制缓解银企之间信

息不对称问题,从而提高银行对企业创新项目的信

心和支持力度,加快企业新质生产力培育。 此外,产
融结合形成的资本纽带可以在一定程度上缓解因短

期业绩波动引发的融资中断问题,为企业新质生产

力发展提供持续稳定的资金。 基于此,本文提出以

下研究假设:
H1:产融结合能够显著提升企业新质生产力

水平。
为探究内在机理,本文从融资约束、过度负债和

委托代理问题三个维度,阐述了产融集合如何影响

企业新质生产力发展。
产融结合能够通过缓解企业技术创新的融资约

束,从而促进企业新质生产力提升。 一方面,高风险

性与长周期性导致传统金融市场存在严重的信息不

对称问题,由于难以评估创新项目的技术可行性与

市场前景,企业面临较高的融资成本。 产融结合可

以拓宽银企间信息沟通渠道,便于企业向银行分享

非公开 “软信息 ”,从而缓解银企信息不 对 称 问

题 [2,17] ,有助于企业获得有效的资金支持。 另一方

面,当企业持有银行一定比例的股权后,可以通过参

与内部决策影响银行信贷政策制定 [18] ,从而使企业

获得更多的贷款支持,更好助力企业新质生产力发

展。 尤其是对于非国有企业、中小企业而言,容易因

所有权和规模差异受到歧视 [1] 。 这类企业持股银

行有助于银行更精准评估创新项目的风险溢价,突
破传统信贷模型中基于抵押物和融资主体资格限

制,使企业能够以较少的抵押品获得更长期的贷款。
此外,产融结合可以传递积极信号,对企业项目的技

术信息起到认证作用 [16] ,从而提升企业的声誉,有
利于企业获得流动性支持。 基于此,本文提出以下

研究假设:
H2:产融结合通过缓解融资约束来提升企业新

质生产力水平。
产融结合能够通过抑制企业过度负债,从而促

进企业新质生产力提升。 一方面,过度负债会导致

企业每年需要支付更多的利息和本金 [19] ,挤占企业

现金流,进而抑制企业的创新投入。 产融结合使企

业能够以更少的抵押品获得更长期的贷款,减少对

高成本债务的依赖,从而将资金更有效地用于技术

研发、设备更新和人才培养,推动新质生产力发展。
另一方面,产融结合使银行能获取到企业的非公开

信息,更好地监督企业的融资行为,避免企业过度授

信。 适度负债有助于提高企业财务稳定性,从而有

助于提高企业整体运营效率,为新质生产力的培育

奠定基础 [20] 。 但不可忽视的是,企业持有金融机构

可能带来资金滥用问题,降低了企业的投资效率和

创新效率 [3,16] ,不利于企业新质生产力的培育。 基

于此,本文提出以下研究假设:
H3:产融结合通过抑制过度负债来提升企业新

质生产力水平。
产融结合能够通过降低委托代理成本,从而促

进企业新质生产力提升。 委托代理成本主要源于委

托人和代理人之间的信息不对称和利益冲突,管理

层可能因自利动机而过度持有现金或进行低效投

资,加剧股东与管理层的利益冲突。 产融结合强化

了企业与金融机构之间的联系,使金融机构能够获

取内部信息并监督企业行为,由此强化对管理层的

约束,抑制其代理问题引发的短视行为,降低代理成

本,进而有助于企业新质生产力的培育。 此外,管理

层往往因短期业绩压力和风险规避,缺乏创新动力。
产融结合使企业能利用金融机构的专业意见和信息

优势,更准确评估内部管理层的决策和经营绩效。
同时企业持股金融机构,成为其重要的利益相关者,
更易获得长期稳定资金,有助于激励管理层增加技

术研发和设备更新,从而加快企业新质生产力发展。
基于此,本文提出以下研究假设:

H4:产融结合通过降低委托代理成本来提升企

业新质生产力水平。

2　 研究设计

2. 1　 样本选择与数据来源

本文选取 2011 - 2023 年中国沪深 A 股上市公

司为研究样本,并进行了如下处理:将企业所在行业

匹配为国民经济行业分类,剔除金融业、房地产业公

司,剔除 ST、∗ST、PT、暂停上市、退市整理期或终止

上市的公司,剔除存在数据严重缺失的公司。 本文

的数据来源主要为:(1)企业持股非上市银行的数
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据来自 Wind 数据库;(2)企业新质生产力水平数据

使用徐子尧等 [21] 发布的中国上市企业新质生产力

指数;(3)企业层面财务数据和城市层面统计数据

来自 CSMAR 数据库和 Wind 数据库。
2. 2　 模型设定

为验证产融结合对企业新质生产力的影响,本
文构建了如下模型:

NQPF i,t = α + β∗Integration i,t +

∑
k

j = 1
γ j∗Control ji,t + μ i + μ t + ε i,t

其中,i 表示企业,t 代表年份,NQPF i,t表示企业

新质生产力水平,Integration i,t表示企业产融结合情

况,Control ji,t为企业层面和城市层面的控制变量。 μ i

和 μ t 分别为企业固定效应和时间固定效应,ε i,t 为

随机扰动项。 为控制异常值的影响,本文对所有连

续变量在上下 1% 水平上进行缩尾处理。 所有标准

误均为在企业层面的聚类稳健标准误。
2. 3　 变量定义

(1)被解释变量

企业新质生产力水平(NQPF),本文使用徐子

尧等 [21] 发布的中国上市企业新质生产力指数来衡

量企业新质生产力水平。 该变量可细分为新质劳动

者(NQPF_1)、新质劳动资料(NQPF_2)、新质劳动

对象(NQPF_3)和优化组合(NQPF_4)4 个子指标。
(2)解释变量

产融结合 ( Integration),本文参考田利辉等 [16]

的做法,使用企业是否持有非上市银行股份作为产

融结合的代理变量。 基于 Wind 数据库企业持股非

上市银行的数据设置虚拟变量,当企业该年持有非

上市银行股份时,产融结合这一变量取值为 1,否则

为 0。
(3)控制变量

本文考虑了企业层面和城市层面的控制变量。
企业层面的控制变量包括:企业年龄(Age),企业成

立至今年限的对数值;资产负债率(DLR),负债占总

资产比重;资产收益率 ( ROA),净利润占总资产比

重;托宾 Q(TobinQ),托宾 Q 的对数值;前十大股东

持股比例(Top10),前 10 名股东持股比例之和。 城

市层面的控制变量包括:企业所在城市人均生产总

值(PGPD),企业注册地城市人均生产总值的对数值;
企业所在城市人口规模(Pop),企业注册地城市年末

总人口数的对数值;企业所在城市信息基础设施

(MOB),企业注册地城市移动电话用户数的对数值。
表 1 汇报了主要变量的描述性统计结果。

表 1　 描述性统计

Table 1　 Descriptive statistics

变量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

NQPF 24900 13. 607 11. 620 8. 570 2. 456 42. 017

NQPF_1 24900 9. 392 6. 535 8. 319 1. 145 43. 682

NQPF_2 24900 10. 701 6. 383 10. 727 0. 774 52. 406

NQPF_3 24900 24. 660 20. 229 19. 582 1. 510 82. 938

NQPF_4 24900 13. 217 10. 332 9. 731 3. 315 56. 116

Integration 24900 0. 058 0. 000 0. 234 0. 000 1. 000

Age 24900 2. 920 2. 972 0. 345 1. 794 3. 547

DLR 24900 0. 435 0. 430 0. 197 0. 063 0. 889

ROA 24900 0. 036 0. 036 0. 060 - 0. 225 0. 195

TobinQ 24900 0. 528 0. 427 0. 468 - 0. 187 2. 118

Top10 24900 58. 680 59. 510 15. 887 22. 220 91. 110

PGDP 24900 4. 987 5. 027 0. 221 4. 355 5. 309

Pop 24900 6. 462 6. 496 0. 631 4. 711 8. 129

MOB 24900 3. 068 3. 078 0. 387 2. 049 3. 647

3　 实证分析

3. 1　 基准回归结果

表 2 汇报了产融结合是否影响企业新质生产力

的回归结果。 其中,列(1)未考虑控制变量和聚类

稳健标准误,列(2)加入了控制变量,列(3)考虑了

控制变量和企业层面的聚类稳健标准误。 可以发现
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Integration 的估计系数均显著为正,表明产融结合可

以有效提升企业新质生产力水平。 从列(3)看,产
融结合每增加一个标准差,企业新质生产力水平就

提升约为 0. 01 个标准差。

表 2　 基准回归结果

Table 2　 Baseline regression results

(1) (2) (3)

Integration 0. 367∗∗∗ 0. 379∗∗∗ 0. 379∗∗

(2. 636) (2. 714) (2. 055)

Age 0. 862∗ 0. 862

(1. 840) (0. 869)

DLR 1. 703∗∗∗ 1. 703∗∗∗

(6. 163) (3. 542)

ROA 3. 155∗∗∗ 3. 155∗∗∗

(5. 295) (3. 937)

TobinQ - 0. 547∗∗∗ - 0. 547∗∗∗

( - 5. 593) ( - 3. 782)

Top10 0. 012∗∗∗ 0. 012∗

(3. 335) (1. 795)

PGDP 2. 322∗∗∗ 2. 322∗∗

(4. 345) (2. 184)

Pop - 0. 449∗ - 0. 449

( - 1. 783) ( - 0. 900)

MOB 0. 365 0. 365

(1. 134) (0. 796)

Constant 13. 586∗∗∗ - 0. 029 - 0. 029

(524. 895) ( - 0. 009) ( - 0. 004)

时间固定效应 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

N 24,900 24,900 24,900

R2 0. 819 0. 820 0. 820

注:括号内为回归系数的 t 统计值;∗ 、∗∗ 和∗∗∗ 分别代表参数在 10% 、5% 和 1% 的水平下显著。 固定效应包括时间固定效应和个体固定效

应。 下表同。

　 　 考虑到新质生产力的基本内涵为劳动者、劳动

资料、劳动对象及其优化组合的跃升,本文进一步研

究了产融结合分别对新质劳动者、新质劳动资料、新
质劳动对象和优化组合的影响,回归结果见表 3 所

示。 可以发现,对于新质劳动者和新质劳动对象而

言,Integration 的估计系数均在 10% 统计水平上不

显著,无法证实产融结合可以加快企业新质劳动者

和新质劳动对象培育。 对于新质劳动资料和优化组

合而言,Integration 的估计系数均在 5% 统计水平上

显著为正,表明产融结合可以显著加快企业新质劳

动资料培育和实现优化组合的跃升。 这可能是由于

企业持有非上市银行股份,缓解了银企间信息不对

称问题,增加银行放贷可能性,从而使企业更可能加

大研发投入,推动劳动资料的升级换代和生产力要

素之间的协作配合。
3. 2　 内生性处理

本文采用工具变量法来处理可能存在的内生性

问题,选取其他行业持股非上市银行的企业数量

(Other)作为工具变量。 上述工具变量满足了相关

性和外生性两个条件:一方面,行业之间面临相似的
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外部经济环境,并且可能存在技术扩散,因此其他行

业的企业持股非上市银行与本行业持股非上市银行

存在关联度。 另一方面,企业新质生产力水平很难

受到其他行业的企业持股非上市银行的直接影响,
具有较强的外生性。 回归结果见表 4 所示。 列(1)

显示,Other 的估计系数在 1% 统计水平上显著为

正,说明本文构造的工具变量与产融结合之间存在

强烈的相关性。 列(2)显示,Integration 的估计系数

在 5% 统计水平上显著为正,与基准结果一致,验证

了产融结合对企业新质生产力的促进作用。

表 3　 新质生产力细分维度的回归结果

Table 3　 Results of the Subdimensions of NQPF

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

NQPF_1 NQPF_2 NQPF_3 NQPF_4

Integration 0. 304 0. 534∗∗ 0. 020 0. 691∗∗

(1. 298) (2. 100) (0. 040) (2. 347)

控制变量 是 是 是 是

Constant 0. 455 1. 157 - 15. 646 11. 586

(0. 063) (0. 112) ( - 0. 947) (1. 374)

时间固定效应 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

N 24,900 24,900 24,900 24,900

R2 0. 719 0. 706 0. 803 0. 620

表 4　 内生性处理

Table 4　 Endogeneity test

(1) (2)

OLS 2SLS

Integration NQPF

Integration 33. 501∗∗

(2. 432)

Other 0. 022∗∗∗

(2. 585)

控制变量 是 是

时间固定效应 是 是

个体固定效应 是 是

N 24,668 24,668

K - P rk LM 统计量 6. 679∗∗∗

K - P rk Wald F 统计量 6. 682

3. 3　 稳健性检验

(1)增加控制变量

企业新质生产力水平可能受到当地人口老龄化

程度和产业结构的影响,本文选取各省 65 岁以上人

口占比衡量人口老龄化程度(Aging),选取城市第三

产业占 GDP 比重衡量产业结构(TI),加入基准模型

中回归。 回归结果见表 5 第(1)列所示, Integration
的估计系数仍在 5% 统计水平上显著为正,说明产

融结合提升企业新质生产力水平这一结论稳健

成立。
(2)剔除直辖市样本

考虑到直辖市往往被定位为区域或全国性的金

融中心,其创新环境良好、数字金融发展较快,本文

参考已有研究 [22] ,剔除企业注册地城市为直辖市的

样本后重新进行回归。 回归结果见表 5 第(2)列,
可以发现 Integration 的估计系数仍在 5% 统计水平

上显著为正,说明产融结合提升企业新质生产力水

平这一结论与前文一致,表明本文结论稳健。
(3)增加固定效应

考虑到不同城市出台的政策和行业规范制度、
不同行业间竞争环境和技术周期等存在差异,可能

会对企业新质生产力产生影响。 本文参考已有研

究 [10] ,进一步控制城市固定效应、行业固定效应、城
市和行业交互固定效应。 回归结果见表 5 第(3)至

(5)列,可以发现 Integration 的估计系数均在 10%
统计水平上显著为正,说明产融结合提升企业新质

生产力水平这一结论稳健成立。
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表 5　 稳健性检验

Table 5　 Robustness tests

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

Integration 0. 400∗∗ 0. 441∗∗ 0. 356∗ 0. 351∗ 0. 315∗

(2. 052) (2. 106) (1. 935) (1. 909) (1. 734)

Aging - 0. 042

( - 0. 731)

TI 0. 015

(0. 745)

控制变量 是 是 是 是 是

Constant - 4. 694 1. 419 8. 932 - 0. 564 9. 733

( - 0. 624) (0. 183) (1. 145) ( - 0. 085) (1. 295)

时间固定效应 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是

城市固定效应 否 否 是 否 否

行业固定效应 否 否 否 是 否

城市和行业交互固定 否 否 否 否 是

N 22,488 19,893 24,898 24,668 24,640

R2 0. 822 0. 811 0. 823 0. 821 0. 829

4　 进一步分析

4. 1　 机制检验

(1)缓解融资约束

企业持股非上市银行,可以促进银企深度合作、
强化银企信息共享,从而降低银企之间的信息不对

称,使银行更愿意为企业提供信贷支持 [5,23] ,为企业

创新发展提供资金保障。 本文使用融资约束 SA 指

数(SA),作为企业融资约束的代理变量,回归结果见

表 6 第(1)列。 可以发现,Integration 的估计系数在

1%统计水平上显著为负,表明产融结合可以有效缓

解企业融资约束,从而促进企业新质生产力水平。
为进一步探索企业缓解融资约束是否与破解银

企信息不对称问题有关,本文根据国家发展改革委

2018 年发布的优质企业经营财务指标参考标准,将
企业分为优质企业(Qualified)和非优质企业(Non -
qualified)两类。 优质企业具有较好抵押能力、稳定

的现金流和较低的财务风险,更容易获得具有优惠

利率的长期贷款,而中小企业尤其是初创小企业,融
资渠道有限,资金短缺问题更为突出。 回归结果见

表 6 第(2)至(3)列所示,可以发现优质企业 Inte-
gration 的估计系数在 10% 统计水平上不显著,非优

质企业 Integration 的估计系数在 1% 统计水平上显

著为负,表明非优质企业持股非上市银行可以有效

缓解融资约束。
为厘清产融结合究竟是缓解了何种类型的非优

质企业的融资约束,本文根据企业当年营业利润较

上年是否增长和年初固定资产规模是否高于中位数

将非优质企业划分为 4 类。 具体见表 7 所示。 回归

结果见表 6 第 (4) 至 (7) 列。 可以发现, Type2 的

Integration 的估计系数在 5% 统计水平上显著为负,
其余类型非优质企业的 Integration 的估计系数均在

10% 统计水平上不显著。 说明缺乏抵押物但盈利能

力良好的非优质企业融资约束得到缓解,证实了产

融结合可以帮助具有成长潜力的企业获得信贷,助
力其新质生产力发展。

(2)抑制过度负债

企业在融资环境改善的情况下,可能出现过度

负债的问题,而过度负债会抑制企业创新 [19] 。 企业

持股非上市银行,可以增强银企间信息交流、降低企

业资本结构偏离度以及获得稳定的融资渠道,从而

减少过度负债的可能性。 为此,本文从过度负债

(ED)角度检验了产融结合提升企业新质生产力的

机制。 回归结果见表 8 第(1)列。 可以发现 Integra-
tion 的估计系数在 1% 统计水平上显著为负,表明产
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融结合可以有效抑制企业过度负债,从而促进企业 新质生产力发展。

表 6　 机制检验—融资约束

Table 6　 Mechanism test: financing constraints

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

SA
SA SA SA SA SA SA

Qualified Non - qualified Type1 Type2 Type3 Type4

Integration - 0. 019∗∗∗ 0. 009 - 0. 009∗∗∗ - 0. 003 - 0. 009∗∗ - 0. 003 - 0. 002

( - 4. 588) (0. 472) ( - 3. 132) ( - 0. 768) ( - 2. 033) ( - 0. 815) ( - 0. 427)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

Constant - 4. 090∗∗∗ - 4. 664∗∗∗ - 3. 867∗∗∗ 0. 982 0. 976 0. 989 0. 990

( - 31. 135) ( - 6. 373) ( - 35. 345) SA SA SA SA

时间固定效应 是 是 是 Type1 Type2 Type3 Type4

个体固定效应 是 是 是 - 0. 003 - 0. 009∗∗ - 0. 003 - 0. 002

N 24,900 593 24,295 ( - 0. 768) ( - 2. 033) ( - 0. 815) ( - 0. 427)

R2 0. 970 0. 984 0. 973 是 是 是 是

　 　 为进一步证实过度负债这一机制的存在性,本
文分别检验了优质企业和非优质企业产融结合是否

通过抑制过度负债来促进新质生产力。 回归结果见

表 8 第(2)至(3)列所示,可以发现,优质企业 Inte-
gration 的估计系数在 10% 统计水平上不显著,非优

质企业 Integration 的估计系数在 5% 统计水平上显

著为负,说明产融结合可以有效抑制非优质企业过

度负债,从而促进其新质生产力发展。 这可能是由

于非优质企业盈利能力较弱、内部治理结构尚不完

善,往往更容易陷入过度负债的困境。

表 7　 非优质企业分类

Table 7　 Classification of non - qualified enterprises

高固定资产规模 低固定资产规模

当年营业利润较上年增加 Type1 Type2

当年营业利润较上年下降 Type3 Type4

表 8　 机制检验—过度负债

Table 8　 Mechanism test: excessive debt

(1) (2) (3)

ED
ED ED

Qualified Non - qualified

Integration - 0. 009∗∗∗ - 0. 010 - 0. 007∗∗

( - 3. 009) ( - 1. 077) ( - 2. 258)

控制变量 是 是 是

Constant - 0. 061 - 0. 423 0. 017

( - 0. 584) ( - 1. 503) (0. 170)

时间固定效应 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

N 23,240 574 22,658

R2 0. 879 0. 941 0. 879
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　 　 (3)降低委托代理成本

企业持股非上市银行后,银企间的股权关系使

银行可以获得企业更多尚未公开的软信息,增强银

行对企业的监督力度,从而约束管理层的非效率行

为,降低委托代理成本。 本文采用企业管理费用率

(MER)作为委托代理成本的代理变量,来检验产融

结合是否通过降低委托代理成本来促进企业新质生

产力发展。 回归结果见表 9 第(1)列,可以发现 In-
tegration 的估计系数在 10% 统计水平上不显著,无
法证实产融结合会降低企业的委托代理成本来促进

新质生产力发展。 进一步地,本文从行业层面考虑

委托代理成本这一机制的存在性。 本文采用企业所

在行业的管理费用率(MER_ind)作为委托代理成本

的代理变量,回归结果见表 9 第(2)列。 可以发现,
Integration 的估计系数在 1% 统计水平上显著为负,
表明产融结合可以有效降低企业所在行业的管理费

用率,从而促进企业新质生产力发展。 这可能是因

为产融结合对企业自身管理费用的影响被个体差异

弱化,而行业层面由于协同效应和标杆效应等实现

整体管理费用的下降。
为进一步证实委托代理成本这一机制的存在

性,本文分别检验了优质企业和非优质企业产融结

合是否通过降低行业管理费用来促进新质生产力。
回归结果见表 9 第(3)至(4)列所示,可以发现优质

企业 Integration 的估计系数在 10% 统计水平上不显

著,非优质企业 Integration 的估计系数在 5% 统计水

平上显著为负,说明产融结合可以有效降低非优质

企业行业层面的委托代理成本,从而促进其新质生

产力发展。 这可能是由于优质企业强化信息披露和

内部治理结构相对完善,而非优质企业面临负债较

高和盈利能力较弱的双重困境,管理层更关注短期

利益,委托代理问题更严重。

表 9　 机制检验—委托代理成本

Table 9　 Mechanism test: agency costs

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

MER MER_ind
MER_ind MER_ind

Qualified Non - qualified

Integration 0. 001 - 0. 002∗∗∗ - 0. 002 - 0. 002∗∗

(0. 322) ( - 2. 635) ( - 1. 422) ( - 2. 178)

控制变量 是 是 是 是

Constant 0. 460∗∗ 0. 146∗∗∗ 0. 129∗ 0. 159∗∗∗

(2. 566) (4. 227) (1. 772) (4. 502)

时间固定效应 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

N 24,898 22,617 562 22,038

R2 0. 401 0. 783 0. 900 0. 782

4. 2　 异质性分析

(1)地区特征与产融结合影响

第一,在信贷资源缺乏的城市,企业往往面临更

严重的融资约束,对于企业创新发展形成显著阻碍。
本文参考已有研究 [24,25] ,选取城市金融机构贷款余

额占 GDP 比重作为城市金融发展水平的代理变量。
根据其中位数将样本城市划分为信贷资源丰富城市

和信贷资源缺乏城市,分别检验了产融结合对信贷

资源丰富城市和信贷资源缺乏城市企业新质生产力

发展的影响。 回归结果见表 10 第(1)至(2)列,可
以发现在信贷资源丰富的城市,Integration 的估计系

数在 10% 统计水平上不显著,无法证实产融结合可

以有效促进信贷资源丰富城市的企业新质生产力发

展。 在信贷资源缺乏的城市,Integration 的估计系数

在 1% 统计水平上显著为正,表明在信贷资源缺乏

的城市,产融结合可以有效促进企业新质生产力

发展。
第二,不同城市由于地理位置、政策支持、基础

设施建设等的差异,经济金融发展也存在较大差异。
本文将样本划分为东部地区和中西部地区,分别进

行回归。 回归结果见表 10 第(3)至(4)列。 可以发

现,产融结合对新质生产力发展的促进作用在中西
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部地区显著,在东部地区不显著。 这可能是因为中

西部地区金融市场化程度较低、信息不对称问题更

为突出,产融结合对改善银企关系、降低信息不对

称,从而为企业提供更有针对性的信贷支持、助力其

新质生产力发展尤为重要。

表 10　 地区异质性分析

Table 10　 Regional heterogeneity analysis

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

信贷丰富 信贷缺乏 东部 中西部

Integration - 0. 102 0. 651∗∗∗ 0. 215 0. 688∗∗

( - 0. 363) (2. 764) (0. 936) (2. 467)

控制变量 是 是 是 是

Constant 26. 606∗ - 6. 263 1. 367 14. 527

(1. 930) ( - 0. 570) (0. 173) (0. 929)

时间固定效应 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

N 12,542 11,575 19,437 5,459

R2 0. 848 0. 807 0. 821 0. 805

　 　 (2)企业特征与产融结合影响

第一,政府补助会促进企业创新 [26,27] ,尤其是

在知识产权制度完善的地区 [28] 。 本文根据政府补

助的中位数将样本划分为获得较高政府补贴的企业

和获得较低政府补贴的企业,并分别进行回归。 结

果见表 11 第(1)至(2)列。 可以发现,产融结合对

新质生产力发展的促进作用在获得较低政府补助的

企业中显著,在获得高政府补助的企业中不显著。
这可能是因为政府补助是企业创新发展的重要资金

来源之一,降低了企业的创新成本。 获得较少政府

补助的企业创新活动面临更大的资金压力,持股非

上市银行能够通过降低信息不对称和传递积极信号

等方式来缓解其融资约束,从而更好发展新质生

产力。
第二,不同行业技术门槛、研发周期、创新环境

等存在明显的差异。 为考察产融结合对企业新质生

产力的促进作用是否受行业分类影响,本文将样本

分为制造业企业和非制造业企业,并进行分组回归。
结果见表 11 第(3)至(4)列,可以发现产融结合对

新质生产力发展的促进作用在制造业企业中显著,
在非制造业企业中不显著。 这可能是因为制造业企

业往往研发投入大、周期长、风险高,对资金的需求

更为迫切,持股非上市银行能为其提供稳定的资金

支持,从而显著提升新质生产力水平。
第三,不同规模的企业在资源禀赋、融资能力和

风险管理等方面存在明显差异。 本文根据企业资产

规模的中位数将样本划分为大规模企业和小规模企

业,并进行分组回归。 结果见表 11 第(5)至(6)列,
可以发现产融结合对新质生产力发展的促进作用在

小规模企业中显著,大规模企业中不显著。 这可能

是因为大规模企业融资渠道成熟、风险偏好相对保

守,而小规模企业融资渠道有限、融资成本较高,小
规模企业持股非上市银行的新质生产力驱动效应

更强。

5　 结论与建议

本文利用 2011 - 2023 年中国沪深 A 股上市公

司数据,考察了产融结合对企业新质生产力的影响

及作用机制。 研究发现,产融结合显著提升了企业

新质生产力水平。 经过一系列内生性处理和稳健性

检验后,这一结论仍然成立。 机制检验发现,产融结

合主要通过缓解融资约束、抑制过度负债和降低委

托代理成本来提升企业新质生产力水平。 进一步研

究发现,在信贷资源缺乏的中西部地区的企业,以及

获得较少政府补助的企业、制造业企业和小规模企

业中,产融结合对企业新质生产力的促进作用更显

著。 基于上述研究结论,为推动企业提升新质生产

力水平、助力经济高质量发展,本文提出了如下政策

建议。
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表 11　 企业异质性分析

Table 11　 Firm heterogeneity analysis

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

较高补贴 较低补贴 制造业 非制造业 大规模 小规模

Integration 0. 080 0. 623∗∗∗ 0. 414∗ - 0. 004 0. 173 0. 441∗

(0. 345) (2. 681) (1. 690) ( - 0. 017) (0. 718) (1. 891)

控制变量 是 是 是 是 是 是

Constant 1. 970 9. 078 11. 520 - 21. 162∗∗ 8. 498 3. 209

(0. 242) (1. 065) (1. 379) ( - 2. 042) (0. 960) (0. 370)

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

N 12,769 11,441 16,718 7,895 12,352 12,305

R2 0. 853 0. 811 0. 820 0. 846 0. 849 0. 829

　 　 第一,优化政策机制,积极推动企业产融结合。
一方面,逐步放宽股权比例限制。 目前国家金融监

督管理总局已经取消了外资股份比例限制,但对国

内企业持股金融机构的比例限制仍然存在。 建议在

风险可控的前提下,逐步放宽国内企业持股比例限

制,允许符合资质的企业通过市场化方式控股或参

股银行。 另一方面,制定差异化的产融政策。 根据

不同企业的特点和需求,制定不同的政策,以更好地

支持企业持股金融机构,如设立专项基金支持制造

业企业和中小企业加强与金融机构的合作。 根据不

同区域特色,设立企业控股银行试点,对持股银行的

企业配套一系列 “贷款贴息 + 研发补贴 + 税收减

免”等政策。
第二,加强行业监管,规范企业持股行为。 在鼓

励企业持有金融机构股份以助力新质生产力发展的

同时,也不应忽视可能存在的风险。 首先,监管机构

应要求持有金融机构股份的企业定期披露相关信

息,增强市场透明度,严格监管银行关联贷款和企业

资金运作。 同时,建立国家级股权信息共享平台,实
现跨部门数据互联互通。 其次,完善产融结合的法

律法规体系建设。 通过明确产融结合的法律框架和

行为规范、界定股权信息披露的标准、配套建立防火

墙,更好地释放市场活力,又能筑牢风险底线。 最

后,强化行业协会自律,规范操作流程。 行业协会可

以通过制定行业标准、开展培训活动、宣传代表企业

案例等方式,帮助企业更好地理解和参与持股金融

机构。
第三,优化企业产融结合战略布局,加快培育新

质生产力。 一方面,将产融结合纳入整体战略规划,
明确其在企业新质生产力培育和长期发展中的作

用。 同时,不同类型的企业应根据自身的行业特点、
地理位置和发展需求,实施差异化的股权配置策略。
另一方面,优化企业治理水平。 与银行建立长期稳

定的联系,邀请银行专业人士评估企业的治理模式

和风险管理能力,帮助企业优化自身治理结构和提

升风险管理水平。 此外,通过派驻具有高级工程师

或研发管理背景的董事进入银行董事会,推动银行

业务创新和产品开发,从而更好地匹配企业全生命

周期需求、推动创新发展。
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Research on the impact of financial - industrial integration
on the new quality productive forces of enterprises
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Abstract: Adversity stimulates transformation, deficiency cultivates diligence, and affluence requires strategic foresight. The combina-

tion of production and financing is not only a power source for enterprises to promote new quality productive forces, but also a strategic

fulcrum for accelerating the construction of a modernized industrial system and realizing innovation - driven and high - quality develop-

ment. Existing research focuses primarily on the impact of financial - industrial integration on corporate operating performance, invest-

ment efficiency, business risk, and credit availability. However, studies examining the relationship between financial - industrial inte-

gration and corporate innovation are relatively scarce. As a crucial mode of financial - industrial integration, enterprise investment in

banks reshapes the bank - firm relationship through capital nexus, injecting new impetus into the development of new quality productive

forces.

Based on the data of Chinese A - share listed companies from 2011 to 2023, this paper examines the impact and mechanisms of

industry - finance integration on new quality productive forces of enterprises. It finds that financial - industrial integration significantly

improves the new quality productive forces of enterprises, especially improving labor resources and realizing the leap of optimal combi-

nation. Mechanism analysis reveals that the combination of industry and finance mainly enhances new quality productive forces by alle-

viating financing constraints, curbing over - indebtedness and reducing agency costs. Heterogeneity analysis indicates that the effect of

financial - industrial integration on firms’ new quality productive forces is more pronounced among firms in the central and western re-
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gions, where credit resources are scarce, as well as firms that receive fewer government subsidies, manufacturing firms and small -
scale firms.

The potential contributions of this paper include the following aspects. First, existing literature focuses on the impact of corporate
transformation and development as well as the external market environment on new quality productive forces. However, few studies ana-
lyze how to enhance enterprises’ new quality productive forces from the perspective of financial - industrial integration. This paper ex-
amines the relationship between financial - industrial integration and new quality productive forces of enterprises, thereby enriching the
field of new quality productive studies. Second, this paper investigates the mechanisms through which financial - industrial integration
promotes the development of enterprises’ new quality productive forces from the perspectives of alleviating financing constraints, curb-
ing over - indebtedness, and reducing agency costs. It provides a theoretical basis for accelerating the cultivation of enterprises’ new
quality productive forces. Third, this paper analyzes the heterogeneous effects of financial - industrial integration on the development of
enterprises’ new quality productive forces under varying regional and enterprise - specific characteristics. By considering these differ-
ences, it provides valuable insights for enterprise strategic decision - making and policy formulation.

Based on the above findings, this study provides a theoretical foundation and policy implications to support enterprises in holding
shares in non - listed banks and accelerate the development of new quality productive forces. The following recommendations are pro-
posed in this paper. First, policy mechanisms should be optimized to actively promote financial - industrial integration among enterpri-
ses. This can be achieved through two key measures: gradually relaxing equity holding limits and developing differentiated policy
frameworks. Second, industry supervision should be strengthened to regulate enterprise shareholding behaviors. Third, enterprises
should optimize their strategic layout for financial - industrial integration to accelerate the cultivation of new quality productive forces.
Key words: financial - industrial integration; new quality productive forces; financing constraints; over - indebtedness; agency costs

(上接第 1744 页)
We integrated these findings into an integrative framework that depicts AI and user innovation as a mutually constitutive system. Build-
ing on this synthesis, we propose a future research agenda that addresses five under - explored areas: At the firm level, future inquiry
should shift from simply using machine learning to identify user insights toward investigating how retrieval - augmented generation and
other generative - AI techniques can actively search for, synthesise and integrate user - generated knowledge and solutions. This in-
cludes clarifying the new boundaries and governance mechanisms that distinguish AI - native innovation communities from traditional
digital ones, and critically examining data - acquisition M&A strategies—such as large firms buying hospitals to secure private health
data—by unpacking their strategic motives and the attendant ethical risks of commodifying sensitive patient information. At the user
level, in - depth case studies and experiments are needed to tease out the contextual contingencies of AI - driven innovation toolkits,
moving AI from a passive “ resource” to a co - evolving network actor. Particular attention should be paid to micro - level mechanisms
through which (1) employees undergoing digital transformation tinker with or augment AI systems in situ, and (2) individual contribu-
tors in open AI communities iteratively refine algorithms via pull requests, issue tracking and human - in - the - loop feedback loops.
At the multi - actor ecosystem level, research must go beyond marketing - oriented value co - creation to explore how AI infrastructures
mobilise cross - domain collective intelligence in real time. Empirical studies should examine how heterogeneous actors dynamically or-
chestrate AI capabilities to sense, seize and scale transient digital opportunities within complex, rapidly changing environments.
Key words: user innovation; artificial intelligence; literature review; bidirectional impact
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