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数字金融发展推动
中国城市产业结构升级了吗?

———来自地级及以上城市的经验证据
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(1.重庆大学 公共管理学院,重庆400044;2.重庆工商大学 长江上游经济研究中心,重庆400067;
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摘 要:随着现代信息技术及其创新应用的井喷式发展,数字金融逐渐成为助推实体经济高质量发

展的重要力量。文章从理论层面系统解析数字金融发展对产业结构升级的影响机理,并选取2011—2018
年中国283个地级及以上城市的面板数据,运用固定效应模型和中介效应模型实证检验了数字金融发展

对中国城市产业结构升级的影响和异质性效应。研究表明:数字金融发展对城市产业结构升级起到了显

著促进作用,并且数字金融对产业结构高度化的影响要大于产业结构合理化,从影响渠道来看,消费升级

和创新驱动在数字金融发展推动城市产业结构升级中发挥了重要传导作用。异质性效应分析显示,数字

金融发展对城市产业结构升级的作用效应随数字金融维度、城市化水平、区域的不同而呈现差异。鉴于

此,提出促进数字金融发展、强化数字金融赋能城市产业结构升级的相关政策建议。
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一、引 言

党的十九届五中全会明确提出“加快发展现代产业体系,推动经济体系优化升级”,这便要求

加快推进产业基础高级化、产业链现代化,提升经济质量效应和核心竞争力。正如习近平总书记

指出:“产业结构优化升级是提高我国经济综合竞争力的关键举措。”现阶段,加快推动产业结构

升级,不仅是经济高质量发展的内在要求,也是适应新技术革命、工业革命以及新一轮深化改革

开放的重要举措[1]。在新冠肺炎疫情的持续影响下,全球经济格局深度调整、产业领域竞争异常

激烈,加快推动中国产业结构升级更是迫在眉睫。一方面,产业结构升级是提高绿色全要素生产

率的迫切所需[2-3];另一方面,产业结构升级也是中国走出全球价值链“低端锁定”困局的必然选

择[4]。“十四五”时期,必须加快推动产业结构升级,这既关系到中国能否重塑产业竞争新优势,
也关系到能否有效构建“双循环”新发展格局。

近年来,随着云计算、大数据、人工智能等现代信息技术及其应用井喷式发展,中国数字金融

的发展也势如破竹,实现了对发达国家的“弯道超车”,革新了传统的金融服务模式[5-6]。作为互

联网及信息技术手段与传统金融服务业态相结合的新一代金融服务,数字金融以信息技术为支
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撑,具有广覆盖、低成本、通达便捷等特征,能有效减少信息不对称和降低交易成本,实现交易可

能性集合拓展和交易去中介化,进而促进资源的优化配置[7]。毋庸置疑,随着互联网信息时代的

全面来临,传统产业的格局正逐渐发生改变,数字金融对现代产业发展的影响将会越来越突出。

2022年初,央行印发了《金融科技发展规划(2022-2025年)》,为数字金融发展迈上新的台阶勾

勒蓝图和提供政策保障。鉴于此,探讨数字金融发展对产业结构升级的影响及其内在作用机制,
具有重要的学术价值和现实意义。

关于数字金融发展如何影响产业结构升级,目前国内外的研究还较少。已有相关研究主要

聚焦于两个方面:一是数字金融与金融市场和实体经济的关系,主要分析数字金融发展对金融市

场需求[8-9]、金融交易成本[10-11]、商业银行全要素生产率[12]、货币政策传导渠道[13]、实体经济增长

等方面的影响[7,14];二是数字金融与民生福利和社会公平的关系,主要分析数字金融发展对社会

保障[15]、扶贫减贫[16]、城乡收入差距[17]等方面的影响。此外,部分学者侧重分析了数字金融发

展影响实体经济增长的渠道。易行健和周利、张勋等基于中国家庭的微观数据,研究发现数字金

融发展能有效促进居民消费增长,进而对经济发展产生影响[18-19]。梁榜和张建华、杜传忠和张远

研究指出数字金融发展能有效促进区域创新,从而有利于区域经济增长[20-21]。Beck等、谢绚丽

等研究发现,数字金融发展对社会创业活动具有明显的促进作用[22-23]。尽管以上研究并未直接

分析数字金融发展与产业结构升级之间的关系,但从多个方面印证了数字金融发展对经济社会

带来的积极影响。
上述研究为分析数字金融发展对产业结构升级的影响奠定了基础,但就目前而言,学术界对

于数字金融和产业结构升级的研究还处于平行阶段,仅有少量文献分析了数字金融发展与产业

结构升级的关系。Bruhn和Love认为数字金融发展能有效提高金融服务的覆盖广度,进而通过

优化产业间的资金配置来促进产业结构升级[24]。唐文进等研究发现,数字金融发展对产业结构

升级的影响存在门槛效应[25]。杜金岷等基于省际数据实证指出,数字金融发展有利于中国产业

结构优化升级[26]。就上述研究来看,关于数字金融发展与产业结构升级的研究还处于萌芽阶

段,二者之间的关系还需进一步证实。数字金融发展对中国城市产业结构升级的影响究竟如何?
其作用机制是什么? 又是否存在异质性效应呢? 目前这些问题尚未得到充分解答。因此,本文

主要聚焦上述问题展开研究。
本文可能的边际贡献主要在于三个方面:第一,从理论层面系统分析数字金融发展对产业结

构升级的影响,并运用中国地级及以上城市的面板数据加以实证检验。目前学术界鲜有从理论

到实证深入揭示数字金融与城市产业结构升级关系的研究成果,本文可在一定程度上填补现有

研究成果的空白。第二,利用固定效应模型和中介效应模型,将数字金融发展对中国城市产业结

构升级的影响纳入同一框架进行实证分析,有效地避免因控制变量选择问题带来的误差。与此

同时,将数字金融滞后一期与各地级及以上城市到杭州的球面距离的自然对数作为工具变量,尝
试缓解内生性问题。第三,从数字金融发展各维度、城市化水平和区域层面分别考察了数字金融

发展对中国城市产业结构升级的异质性效应,以期对制定具有针对性、区域差异性的发展策略和

政策举措提供参考依据和重要启示。

二、理论分析与研究假说

产业结构是衡量经济发展水平的核心要素,加快推动产业结构升级是推动中国经济高质量

发展的重点内容。城市作为现代经济发展的主要载体,也是产业发展的载体和依托,推动城市产

业结构升级离不开现代金融的支持。党的十九大报告明确指出,要将现代金融归入产业体系之

中,强调金融发展要回归本源,以更好地服务实体经济。“十四五”时期,加快金融领域数字化转

型,建设更高效的数字金融体系,是推动产业数字化转型和实现产业结构升级的关键。数字金融
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作为金融体系创新和深化发展的典型代表,互联网化的经营模式使其覆盖范围不再受到时间和

空间的限制[10]。因此,数字金融是对传统金融服务实体经济的有益补充,对城市产业发展必然

带来革命性的影响。
与传统金融服务相比,数字金融可通过如下两个方面对城市产业结构升级产生更加突出的

直接影响。一方面,数字金融革新了传统的金融服务模式,能有效降低金融服务准入门槛和改善

信贷资源的配置效率[27],进而缓解金融抑制现象,促进产业结构升级与经济结构转型[28];另一方

面,数字金融在一定程度上缓解了行业内部及跨行业的信息不对称问题,有效降低企业的外部融

资成本,通过“水平效应”和“结构效应”来促进产业成长[29]。基于上述分析,本文提出假说 H1:

H1:数字金融发展能有效促进城市产业结构升级。
数字金融作为互联网、信息技术手段与传统金融服务业态的结合的产物,对经济社会发展的

影响是十分广泛的。消费和创新作为经济发展的重要驱动因素,也受到数字金融的影响,这一点

已得到既有研究的证实[18-20]。毋庸置疑,产业发展离不开消费和创新,因此,数字金融发展对城

市产业结构升级的间接影响机制可从以下两个方面进行阐释。
首先,数字金融发展会通过消费升级来影响产业结构升级。一方面,数字金融发展有助于便

利居民支付和缓解流动性约束,进而促进居民消费结构升级。近年来,数字金融快速发展促进了

中国居民消费增长。一是数字金融通过便利居民支付的途径,加速居民的消费决策;二是数字金

融通过缓解流动性约束降低了家庭面临的不确定性,释放了居民的消费需求[30]。居民消费需求

的提升推动着居民消费结构的升级,即消费者对产品和服务的要求不断提高[31]。消费升级又是

企业转型升级的内生动力,通过倒逼产业供给侧改革,驱动传统产业由低端生产向高水平迈进,
进而促进产业结构升级[32]。另一方面,数字金融发展有利于缓解供需错配现象,增加有效供给,
推动产业供给结构改善。金融作为现代经济运行的核心,数字金融的快速发展为产业供给侧带

来了前所未有的影响。一是数字金融发展有利于企业加大研发投入力度、去杠杆和控制财务风

险,从而降低企业自身的非效率投资行为[33]。二是数字金融有效提升了金融效率,最终通过管

理优化路径实现产业高效化[34]。当前,中国经济发展处于结构调整和动力转换的关键期,数字

金融通过驱动消费升级有效优化供给结构和提升供给质量,进而改善产业供求错配现象,促使境

外消费有序回流、释放消费潜能,以新旧动力有序转换保障产业结构优化升级。
其次,数字金融发展会通过创新驱动来影响产业结构升级。一方面,数字金融发展助推了消

费升级,新兴的消费理念和消费需求升级会增加产业创新的社会需求。现有理论表明,消费升级

可以通过恩格尔效应和鲍莫尔效应来促进产业升级,进而带动产业结构迈向中高端[35]。现阶

段,中国消费升级呈现出总消费增长和消费结构高级化特征,然而“产能过剩”和“供给缺口”并存

的结构性问题仍然严峻,加快产业创新迫在眉睫[36]。数字金融发展推动了消费结构升级,随之

而来是对产出结构高级化的必然要求,而提升自主创新能力和技术吸收能力正是促进产出结构

高级化的有效举措,因此社会对产业创新的需求日益增加。另一方面,数字金融发展有助于改善

企业经营管理状况,增加企业创新产出。创新驱动是中国产业结构转型升级的重要引擎,其核心

要旨是提升全社会的技术创新能力。企业处于技术创新的主体地位,数字金融发展对企业创新

的影响在于:一是数字金融发展能有效缓解企业外部融资约束和降低债务融资成本,进而增加企

业技术创新产出[20,37];二是中小企业作为技术创新的主力军,数字金融发展还能通过降低管理费

用和提高销售收入来改善其财务状况,从而实现技术创新产出的增加[38]。提升企业技术创新能

力,加快实现创新驱动,正是中国产业转型升级和经济高质量发展的强劲动力。基于上述分析,
本文提出假说 H2:

H2:数字金融发展通过消费升级效应和创新驱动效应推动城市产业结构升级。
考虑到不同地区不同城市在经济发展水平、产业结构、地理位置等方面存在异质性的客观特
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征,同时数字金融发展包括覆盖广度、使用深度和数字化程度三个维度,数字金融及其三个维度

的发展水平必然受到地区经济发展水平、城市区位特征等因素的影响,进而呈现出不同的发展特

征,对产业结构升级的影响必然存在差异。钱海章等认为,数字金融发展的经济增长效应受到城

市化水平、地理区位等差异的影响,并且数字金融各维度的经济增长效应也存在差异[39]。因此,
数字金融发展各维度、城市化水平以及城市的地理区位也是分析数字金融发展影响城市产业结

构升级应考虑到的重要因素,以往研究往往忽略了数字金融发展对城市产业结构升级的异质性

效应。基于上述分析,本文提出假说 H3:

H3:数字金融发展对城市产业结构升级的作用效应存在数字金融维度、城市化水平和区域

层面的异质性。

三、研究设计

(一)基本模型设定

基于上述理论分析,为检验数字金融发展对产业结构升级的影响,本文用地级及以上城市的

数字普惠金融指数来衡量地区数字金融发展水平,检验数字金融发展对产业结构升级是否存在

统计上的显著影响,参考汪亚楠等的研究[15],设定如下基本模型:

Industryit=α0+α1Dfiit+βcontrolit+μi+ηt+εit (1)

其中,下标i、t分别代表城市和年份,Industryit表示产业结构升级水平,Dfiit表示数字金融

发展水平,α1表示数字金融对产业结构升级的回归系数,反映数字金融发展对产业结构升级的影

响,是需要关注的核心参数。controlit为其他影响产业结构升级的控制变量,μi和ηt分别为城市

固定效应和年份固定效应,εit为随机误差项。
(二)变量及指标选取

1.被解释变量

本文的被解释变量为产业结构升级,从现有研究来看,产业结构升级的内涵包含产业结构合

理化和产业结构高度化,分别反映产业间要素配置的合理程度和产业结构由低水平状态向高水

平状态顺次演进的动态过程[40]。

为准确衡量各地区产业结构合理化水平,本文借鉴钟漪萍等的研究思路,采用结构偏离度法

与 Hamming贴近度法相结合的测度方法,并运用当期产业的就业结构替换国际标准模式的产

出结构计算贴近度[41]。测算公式如下:

Industry1=1-
1
3∑

3

n=1
Sy

n -Sl
n (2)

其中,Sy
n =Yn/Y ,表示第n产业增加值在GDP中所占的比重;Sl

n =Ln/L ,表示第n 产业

实际就业人员在总就业人员中所占的比重。若Industry1数值越大,表明产业结构合理化水平

较高;若Industry1数值越小,则表明产业结构合理化水平较低。

为反映各地区产业结构高度化情况,本文参照一般做法,采用产业结构层次系数来测度产业

结构高度化水平。测算公式如下:

Industry2=∑
3

n=1
Sy

n ×n (3)

其中,Sy
n 的含义同式(2),表示第n 产业增加值在GDP中所占的比重。若Industry2数值

越大,表明产业结构高度化水平较高;反之,则表明产业结构高度化水平较低。

2.核心解释变量

基于北京大学数字金融研究中心发布的“中国数字普惠金融指数”,本文选取地级及以上城

621



市的数字普惠金融指数作为核心解释变量。同时为进一步分析数字金融各维度对产业结构升级

的影响,纳入覆盖广度、使用深度和数字化程度三个细分指标,分别反映支付宝账户的覆盖率及

支付宝绑定银行卡的用户比例、实际使用互联网金融服务的情况及频率、数字普惠金融的便利性

和效率。在实证分析中,本文参照钱海章等的做法,用数字金融总指数及其各维度指数除以100
作为各地区数字金融及各维度发展程度的代理变量[39]。

3.控制变量

借鉴现有研究成果,本文引入其他影响产业结构升级的控制变量:①用人均实际GDP表示

经济发展水平(pgdp);②用政府公共财政支出占GDP比重表示政府规模(gov);③用人均邮电

业务总量来表示信息化水平(infor);④用每万人中普通高等学校在校生人数表示人力资本水平

(human);⑤用非农人口与年末总人口的比值来表示城市化进程(urban);⑥用进出口总额与

GDP的比值来表示贸易开放度(open);⑦用人均城市道路面积来表示基础设施建设(infra)。

基于数据特征,为弱化多重共线性,故对上述所有非比例指标的变量均取自然对数。

(三)数据说明与描述性统计

本文主要使用了两套数据:第一套数据为《北京大学数字普惠金融指数》,由北京大学数字金

融研究中心与蚂蚁金融服务集团联合开发测算,该指数涵盖中国大陆省、市、县三个区域层级;第

二套数据为《中国城市统计年鉴》,其中少量缺失的数据运用各省、地级市统计年鉴进行补充。鉴

于西藏自治区的地级市数据缺失较为严重,故而将其从研究样本中剔除,同时本研究也暂不考虑

港澳台地区。最终,本文选取2011—2018年中国283个地级及以上城市的面板数据进行实证分

析。为消除价格波动带来的影响,文中涉及价格指数的变量均以2011年为基期进行调整。主要

变量描述性统计结果如表1所示。
表1 主要变量描述性统计

变量类型 变量符号 变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 Industry1 产业结构合理化 2264 0.8785 0.0652 0.5266 0.9952
Industry2 产业结构高度化 2264 2.2741 0.1390 1.3183 2.7334

核心解释变量 Dfi 数字金融发展 2264 1.5488 0.6192 0.1702 3.0298
控制变量 lnpgdp 经济发展水平 2264 10.3547 0.5569 8.7729 12.8953

gov 政府规模 2264 0.1982 0.1027 0.0006 0.9155
lninfor 信息化水平 2264 6.7174 0.7253 3.9903 10.7043
lnhuman 人力资本水平 2264 4.5964 1.0670 -0.7340 7.1386
urban 城市化进程 2264 0.5394 0.1423 0.2126 1.0000
open 贸易开放度 2264 0.1724 0.3082 0.0001 5.6277

lninfra 基础设施建设 2264 2.4057 0.5808 -0.5276 4.6856

四、实证结果及分析

(一)基准回归结果

表2报告了数字金融发展影响产业结构升级的初步分析结果。其中,列(1)(4)、列(2)(5)和

列(3)(6)分别为逐步加入控制变量的回归结果。实证结果显示,核心解释变量数字金融对产业

结构合理化和产业结构高度化的影响均显著为正,说明数字金融发展对产业结构升级具有显著

促进作用,本文假说1得以验证。具体而言,在列(3)、列(6)中,数字金融对产业结构合理化和产

业结构高度化的估计系数分别为0.0103和0.0669,表明数字金融发展对产业结构高度化的促

进作用要大于产业结构合理化。

从控制变量来看,经济发展水平、政府规模和城市化进程对产业结构合理化起显著的促进作
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用。可能原因在于,政府财政支出促进了要素资源优化配置,而经济发展和城市化为产业结构合

理化带来了资金支持和劳动力流动,能有效抑制产业结构偏离均衡状态。另外,政府规模、人力

资本水平、城市化进程和贸易开放度对产业结构高度化的影响显著为正,说明除政府规模和城市

化进程外,高素质人才队伍的建设和对外开放的深化有利于知识密集型和技术密集型的高端制

造业和现代服务业发展,从而促进产业结构高度化。
表2 基准回归结果

变量
Industry1

(1) (2) (3)
Industry2

(4) (5) (6)

Dfi 0.0192***
(17.27)

0.0110***
(4.92)

0.0103***
(4.41)

0.0798***
(57.58)

0.0694***
(23.90)

0.0669***
(23.75)

lnpgdp 0.0058**
(2.49)

0.0063***
(2.68)

-0.0020
(-0.66)

-0.0077***
(-2.70)

gov 0.0452*
(1.84)

0.0602**
(2.44)

0.2738***
(8.61)

0.2482***
(8.28)

lninfor
0.0012
(0.53)

0.0008
(0.35)

0.0002
(0.07)

0.0014
(0.52)

lnhuman -0.0013
(-0.52)

-0.0012
(-0.48)

0.0043
(1.35)

0.0066**
(2.21)

urban 0.1139***
(3.66)

0.1823***
(4.82)

open
0.0051
(1.05)

0.0117**
(1.95)

lninfra
-0.0002
(-1.05)

-0.0027
(-0.67)

常数项 0.8487***
(459.31)

0.7659***
(26.96)

0.7473***
(27.87)

2.1505***
(935.13)

2.0233***
(55.02)

2.0414***
(61.35)

城市/年份固定效应 YES YES YES YES YES YES

观测值 2264 2264 2264 2264 2264 2264

R2 0.1310 0.1220 0.1435 0.6261 0.6437 0.6483

  注:括号内为t值,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的显著性水平

(二)稳健性检验

1.内生性问题

虽然本文尽量控制了相关变量,但仍然面临可能存在的内生性问题,原因在于数字金融与产

业结构升级可能存在反向因果关系。内生性问题容易导致回归偏误,本文运用工具变量法来检

验可能存在的内生性问题:第一,参照一般做法,将数字金融发展的滞后一期(L.Dfi)作为工具

变量;第二,借鉴傅秋子和黄益平的做法,根据经纬度计算出各地级及以上城市到杭州市的球面

距离(千米,取对数),进而将各地级及以上城市到杭州的球面距离(lnHZ)作为数字金融的工具

变量[9],该地理工具变量满足严格外生性的条件。在表3中,Kleibergen-PaaprkLM和Kleiber-

gen-PaapWaldrkF检验结果显示两个工具变量都通过了“不可识别检验”和“弱工具变量检

验”,说明本文所选的工具变量是有效且合理的。从两个工具变量的估计结果来看,数字金融发

展对产业结构升级两个指标的估计系数均在1%水平上显著为正,其中对产业结构高度化的促

进作用更大,与上文的结论一致。
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表3 工具变量估计结果

变量

Industry1
L.Dfi lnHZ
(1) (2)

Industry2
L.Dfi lnHZ
(3) (4)

Dfi
0.0135***

(5.33)
0.0118***

(5.14)
0.0849***

(25.83)
0.0805***

(28.58)
控制变量 YES YES YES YES

常数项
0.7552***

(24.21)
0.7486***

(24.20)
2.1458***

(52.39)
2.2800***

(60.34)
城市/年份固定效应 YES YES YES YES

Kleibergen-PaaprkLM统计量 1794.39*** 2003.97*** 1783.63*** 2004.64***

Kleibergen-PaapWaldrkF统计量
1625.11
{16.38}

1748.39
{16.38}

1604.38
{16.38}

1749.92
{16.38}

观测值 1981 2264 1981 2264
R2 0.5217 0.4988 0.6377 0.6399

  注:圆括号内为t值,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的显著性水平;Kleibergen-Paap统计量中花括号内的数值为

Stock-yogo检验在10%水平上的临界值

2.剔除重点城市

受国家政策偏向性的影响,重点城市往往能获得比一般城市更多发展所需的资源,因此有必

要在剔除重点城市的基础上再次检验数字金融发展对产业结构升级的影响。本文分别剔除省会

城市、副省级城市和计划单列市①,回归结果如表4所示。结果显示,在剔除相应的重点城市后,

数字金融发展对产业结构升级的影响仍然显著为正,且对产业结构高度化的促进作用仍强于产

业结构合理化,表明研究结论具有稳健性。
表4 剔除重点城市的估计结果

变量

剔除省会城市

Industry1 Industry2
(1) (2)

剔除副省级城市

Industry1 Industry2
(3) (4)

剔除计划单列市

Industry1 Industry2
(5) (6)

Dfi 0.0141***
(6.83)

0.0764***
(30.60)

0.0140***
(6.87)

0.0756***
(30.40)

0.0138***
(7.11)

0.0750***
(31.55)

控制变量 YES YES YES YES YES YES

常数项 0.7944***
(30.81)

2.1074***
(67.38)

0.8069***
(31.40)

2.1092***
(67.09)

0.8151***
(32.19)

2.1265***
(69.34)

城市/年份固定效应 YES YES YES YES YES YES
观测值 2056 2056 2104 2104 2224 2224
R2 0.1520 0.6454 0.1481 0.6443 0.1458 0.6457

  注:括号内为t值,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的显著性水平

3.其他稳健性检验

本文还进行了其他稳健性检验。第一,变换测量方法。考虑到产业结构升级的测量方法可

能对实证结果产生影响,本文参考袁航和朱承亮的做法,运用泰尔指数重新计算产业结构合理化

指数[40];同时借鉴干春晖等的做法,运用第三产业与第二产业的产值比来衡量产业结构高度

化[42]。回归结果见表5列(1)、列(2),与基准回归结果较为一致,可见基本结论仍然稳健。第

二,替换核心解释变量。本文运用数字金融的对数值(lnDfi)重新衡量数字金融发展程度,回归

结果见表5列(3)、列(4),发现数字金融发展对产业结构合理化和高度化的影响仍然显著为正,
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基本结论具有稳健性。第三,剔除异常值。为排除异常值对实证结果的干扰,本文对核心解释变

量数字金融发展进行1%水平上的缩尾处理。回归结果见表5列(5)、列(6),参数估计和显著性

均未发生明显改变,结论仍然稳健。
表5 其他稳健性检验结果

变量

变换测量方法

Industry1 Industry2
(1) (2)

替换核心解释变量

Industry1 Industry2
(3) (4)

剔除异常值

Industry1 Industry2
(5) (6)

Dfi 0.0120***
(4.33)

0.2648***
(8.59)

0.0104***
(4.46)

0.0681***
(24.04)

lnDfi 0.0193***
(7.35)

0.0475***
(13.70)

控制变量 YES YES YES YES YES YES

常数项 -0.2903***
(-9.06)

1.3271***
(3.73)

0.7369***
(36.12)

1.6311***
(61.24)

0.7480***
(27.91)

2.0450***
(62.86)

城市/年份固定效应 YES YES YES YES YES YES
观测值 2264 2264 2264 2264 2264 2264
R2 0.1421 0.1447 0.1596 0.5862 0.1436 0.6495

  注:括号内为t值,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的显著性水平

(三)作用机制检验

从前文理论分析可知,消费升级效应和创新驱动效应是数字金融发展影响产业结构升级的

重要作用机制。本文参考温忠麟等的方法[43],构建如下中介模型进行检验:

Industryit=α0+α1Dfiit+βcontrolit+μi+ηt+εit (4)

channelit=γ0+γ1Dfiit+ϑcontrolit+μi+ηt+εit (5)

Industryit=δ0+δ1Dfiit+δ2channelit+τcontrolit+μi+ηt+εit (6)

其中,channel代表两个作用机制变量,即消费升级和创新驱动。本文运用人均社会零售消

费总额的自然对数(lnconsum)来表征消费升级;用每万人拥有发明专利申请数的自然对数(lni-
nnov)来表征创新驱动。通过以下步骤来进行检验:第一步,基于式(4)的基准估计结果来验证数

字金融发展对产业结构升级的促进作用。第二步,分别对式(5)和式(6)进行回归,若系数γ1 和δ2
同时显著为正说明存在中介效应,随后进行第三步检验,若系数γ1 和δ2 至少有一个不显著,则直接

进入第四步检验。第三步,检验系数δ1,显著则表明存在部分中介效应γ1δ2,若不显著则表明存在

完全中介效应。第四步,Sobel检验,其检验统计量为Z=γ1δ2/γ12×Sγ1

2+δ22×Sδ2
2,Sγ1

和Sδ2

分别为系数γ1、δ2 的标准差,若Z通过检验则表明存在中介效应,反之则不存在。

1.消费升级效应的机制检验

表6汇报了数字金融发展影响产业结构升级的消费升级效应机制检验结果。其中,列(1)是
以消费升级为被解释变量的估计结果,可见数字金融的估计系数在1%的水平下显著为正,说明

数字金融发展显著促进了消费升级;列(2)、列(4)为基准模型的估计结果,与表2相同;列(3)、列
(5)分别汇报了数字金融发展、消费升级对产业结构合理化和产业结构高度化的回归结果,可见

消费升级这一中介变量促进了产业结构升级。具体而言,消费升级对产业结构合理化和产业结

构高度化都发挥了部分中介效应。与基准回归结果相比,在引入消费升级中介变量后,数字金融

发展的估计系数变小,同时显著性水平有所下降,这部分验证了假说2,即数字金融发展通过消

费升级效应促进了城市产业结构升级。
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表6 消费升级的机制检验结果

变量
lnconsum
(1)

Industry1
(2) (3)

Industry2
(4) (5)

Dfi 0.3634***
(37.80)

0.0103***
(4.41)

0.0063**
(2.07)

0.0669***
(23.75)

0.0607***
(16.39)

lnconsum 0.0109**
(2.00)

0.0189***
(2.86)

控制变量 YES YES YES YES YES

常数项 8.1704***
(73.66)

0.7473***
(27.87)

0.6585***
(12.69)

2.0414***
(61.35)

1.8889***
(29.99)

城市/年份固定效应 YES YES YES YES YES
观测值 2264 2264 2264 2264 2264
R2 0.8073 0.1435 0.1452 0.6483 0.6501

  注:括号内为t值,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的显著性水平

2.创新驱动效应的机制检验

表7汇报了数字金融发展影响产业结构升级的创新驱动效应机制检验结果。其中,列(1)是

以创新驱动为被解释变量的估计结果,结果显示,数字金融的估计系数在1%的水平下显著为

正,说明数字金融发展显著促进了创新驱动;列(2)和列(4)为基准模型的估计结果,与表2中相

同;列(3)、列(5)分别汇报了数字金融发展、创新驱动对产业结构合理化和产业结构高度化影响

的回归结果,创新驱动同样显著促进了产业结构升级。可见,创新驱动对产业结构合理化和产业

结构高度化都发挥了部分中介效应。与基准回归结果相比,在引入创新驱动这一中介变量后,数

字金融发展的估计系数变小,显著性水平有所下降,这部分验证了假说2,即数字金融发展通过

创新驱动效应促进了城市产业结构升级。
表7 创新驱动的机制检验结果

变量
lninnov
(1)

Industry1
(2) (3)

Industry2
(4) (5)

Dfi 0.6876***
(37.80)

0.0103***
(4.41)

0.0061**
(2.07)

0.0669***
(23.75)

0.0592***
(17.77)

lninnov 0.0061***
(2.82)

0.0121***
(4.63)

控制变量 YES YES YES YES YES

常数项 3.6323***
(12.98)

0.7473***
(27.87)

0.7252***
(26.01)

2.0414***
(61.35)

1.9994***
(59.20)

城市/年份固定效应 YES YES YES YES YES
观测值 2264 2264 2264 2264 2264
R2 0.7422 0.1435 0.1469 0.6483 0.6524

  注:括号内为t值,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的显著性水平

五、异质性效应分析

(一)数字金融维度异质性

鉴于数字金融发展包括覆盖广度、使用深度、数字化程度三个维度,因此有必要分析数字金

融各维度对产业结构升级的影响。估计结果见表8,其中列(1)、列(2)和列(3)为数字金融各维

度对产业结构合理化的影响,列(4)、列(5)和列(6)为数字金融各维度对产业结构高度化的影响。

结果表明,数字金融各维度对产业结构升级均起到了显著促进作用,然而从各维度对产业结构升

级的影响效应来看,呈覆盖广度、使用深度、数字化程度依次递减趋势,这验证了本文的假说3。

对此可能的解释是,数字金融发展的第一阶段是提升覆盖广度,使数字金融发展的福利和便利惠
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及更多经济主体,有利于提升产业要素的配置效率,促进现代服务业的发展;第二阶段是拓展使

用深度,信贷、投资和信用等功能可以降低传统金融服务对中小微企业和边缘群体的准入要求和

服务成本,有利于促进产业链的延伸和升级发展;第三阶段是提高数字化程度,然而中国金融体

系的数字化转型目前还处于起步阶段,尚未实现大范围的普及,数字金融资源配置在区域间和行

业间还存在着明显差异,一定程度上削弱了数字化程度对产业结构升级的促进作用。
表8 数字金融维度异质性估计结果

变量
Industry1

(1) (2) (3)
Industry2

(4) (5) (6)

覆盖广度 0.0112***
(4.32)

0.0728***
(23.02)

使用深度 0.0066***
(3.41)

0.0555***
(23.42)

数字化程度 0.0054***
(3.57)

0.0307***
(15.66)

控制变量 YES YES YES YES YES YES

常数项 0.7490***
(26.84)

0.7138***
(29.06)

0.7198***
(28.57)

2.0476***
(59.93)

1.9210***
(64.249)

1.8047***
(55.18)

城市/年份固定效应 YES YES YES YES YES YES
观测值 2264 2264 2264 2264 2264 2264
R2 0.1413 0.1404 0.1409 0.6435 0.6461 0.5977

  注:括号内为t值,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的显著性水平

(二)城市化水平异质性

现有研究表明,在影响数字普惠金融发展效果的诸多因素中,城市化进程占据着重要地

位[19,23]。鉴于此,借鉴钱海章等的研究,根据城市化水平的中位数将实证样本分为两个组,以考

察数字金融发展影响产业结构升级的城市化水平异质性[39]。实证结果如表9所示。其中列

(1)、列(3)为高城市化率样本估计结果,列(2)、列(4)为低城市化率样本估计结果。结果表明,在
两组样本中,数字金融显著促进了产业结构合理化和产业结构高度化,但通过回归系数可进一步

发现,与高城市化率地区相比,数字金融发展对低城市化率地区产业结构升级的促进作用更为突

出,这也验证了假说3。可能原因在于,城市化水平较低的地区意味着农业产业占比较高,农业生

产主体的金融服务可得性较差,而数字金融犹如一场“及时雨”,其快速发展为城市化水平较低地区

带来现代金融体系的服务,有效缓解了流动性约束和融资约束,进而促进产业结构升级。
表9 城市化水平异质性估计结果

变量

Industry1
高城市化率 低城市化率

(1) (2)

Industry2
高城市化率 低城市化率

(3) (4)

Dfi
0.0076***

(3.20)
0.0315***

(12.17)
0.0651***

(25.17)
0.0913***

(24.42)
控制变量 YES YES YES YES

常数项
0.9840***

(28.12)
0.7763***

(24.70)
2.1949***

(53.13)
2.1014***

(47.14)
城市/年份固定效应 YES YES YES YES

观测值 1128 1136 1128 1136
R2 0.0316 0.3475 0.6644 0.6521

  注:括号内为t值,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的显著性水平

(三)区域异质性

目前,中国区域经济发展不平衡的现象仍然显著存在,那么数字金融发展对城市产业结构升
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级的影响是否存在区域异质性呢? 首先,本文将地级及以上城市样本划分为东部、中部和西部地

区,并运用固定效应模型分别进行回归。表10的回归结果表明,数字金融对东部地区产业结构

合理化的影响不显著,而对中部地区和西部地区产业结构合理化和产业结构高度化的影响均为

正向显著。此外,无论是产业结构合理化还是产业结构高度化,数字金融对三大区域的影响效应

都呈现出中部最强、西部其次、东部最弱的现象。可能的解释是,东部地区作为中国改革开放的

前沿地区,经济金融发展水平较高,其产业要素配置效率已达到较高水平,导致数字金融对该地

区产业结构升级的促进作用较小。而中西部地区经济金融发展起步较晚,与东部地区相比产业

结构升级具备更大的空间,尤其是中部地区,作为东部地区和西部地区的连接纽带,产业结构升

级具备得天独厚的优势,因此数字金融发展对中部地区产业结构升级的促进作用更为明显。
表10 三大地区异质性估计结果

变量

Industry1
东部地区 中部地区 西部地区

(1) (2) (3)

Industry2
东部地区 中部地区 西部地区

(4) (5) (6)

Dfi
-0.0040
(-1.36)

0.0285***

(8.29)
0.0151***

(2.96)
0.0579***

(16.95)
0.0815***

(15.79)
0.0727***

(12.61)
控制变量 YES YES YES YES YES YES

常数项
0.8791***

(21.10)
0.7507***

(16.07)
0.9551***

(15.67)
2.2579***

(43.94)
1.9023***

(27.14)
2.0746***

(37.54)
城市/年份固定效应 YES YES YES YES YES YES

观测值 784 800 680 784 800 680
R2 0.0691 0.3200 0.2125 0.7036 0.6309 0.6942

  注:括号内为t值,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的显著性水平

其次,本文依据国家相关政策文件对主要城市群的划分标准,选取京津冀、长三角、珠三角、
成渝等四个主要城市群,进而分析数字金融发展对四大城市群产业结构升级的异质性影响。表

11的结果显示,数字金融对京津冀城市群产业结构合理化和产业结构高度化的影响均不显著;
就长三角城市群来看,数字金融对产业结构合理化的影响不显著,但对产业结构高度化的影响显

著为正;就珠三角城市群来看,数字金融对产业结构合理化的影响显著性水平上为负,对产业结

构高度化的影响显著为正;就成渝城市群来看,数字金融对产业结构合理化的影响在10%的显

著性水平上为正,对产业结构高度化的影响在1%的显著性水平上为正。综合来看,数字金融发

展对京津冀、长三角、珠三角三大城市群产业结构升级的影响主要是在促进产业结构高度化方面,
而对成渝城市群产业结构升级的影响既体现在促进产业结构合理化,也体现在促进产业结构高度

化。可见,数字金融发展对成渝城市群产业结构升级的促进作用比其他三个城市群更为突出。
表11 四大城市群异质性估计结果

变量

Industry1
京津冀 长三角 珠三角 成渝

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

Industry2
京津冀 长三角 珠三角 成渝

(5) (6) (7) (8)

Dfi
-0.0068
(-0.40)

-0.0148
(-1.65)

-0.0217*

(-1.72)
0.0211*

(1.68)
0.0065
(0.19)

0.0586***

(11.43)
0.0519***

(4.93)
0.1131***

(7.97)
控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES

常数项
0.3317
(1.42)

0.8704***

(4.89)
1.0407***

(6.17)
0.4790***

(3.49)
1.0790**

(2.22)
2.1863***

(21.49)
1.8588***

(8.29)
2.1302***

(13.76)
城市/年份固定效应 YES YES YES YES YES YES YES YES

观测值 104 208 112 128 104 208 112 128
R2 0.4495 0.0841 0.2793 0.5077 0.7929 0.4932 0.6132 0.2946

  注:括号内为t值,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的显著性水平
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六、结论与政策建议

本文选取2011—2018年中国283个地级及以上城市的面板数据,在测度产业结构合理化水

平和产业结构高度化水平的基础上,运用固定效应模型和中介效应模型深入探析数字金融发展

对中国城市产业结构升级的影响及其异质性效应。研究发现,数字金融发展对中国城市产业结

构升级起到了显著促进作用,并且数字金融发展对产业结构高度化的促进作用要强于产业结构

合理化,在缓解内生性问题、剔除重点城市、变换测量方法、替换核心解释变量和剔除异常值等一

系列稳健性检验后,这一结论仍然成立。从作用机制来看,消费升级和创新驱动是数字金融发展

推动产业结构升级的两个重要渠道,均发挥了部分中介效应作用。本文进一步检验了数字金融

发展对中国城市产业结构升级的异质性效应。从数字金融维度异质性来看,数字金融覆盖广度

对产业结构升级的作用最强,数字金融使用深度次之,而数字金融数字化程度最弱;从城市化水

平异质性来看,与高城市化率城市相比,数字金融发展对低城市化率城市产业结构升级的促进作

用更为突出;从三大地区异质性来看,与东部地区相比,数字金融发展对中部地区城市和西部地

区城市产业结构升级的促进作用更为突出。从城市群异质性来看,与京津冀、长三角和珠三角城

市群相比,数字金融发展对成渝城市群产业结构升级的促进作用更为突出。基于此,本文提出相

应的政策建议:

第一,各城市应结合本地实际情况,系统优化数字金融生态环境和新型基础设施,加快补齐

数字金融发展的短板,推动数字金融高质量发展。本文基于全国地级市层面的实证研究表明,数

字金融发展对产业结构高度化和产业结构合理化均有着显著促进作用,是城市产业结构优化升

级的重要力量。因此,各地政府应立足于发展定位、城市功能和金融环境,科学制定数字金融发

展政策,通过财政支持、人才引进、基础设施、金融科技等配套政策,推动数字金融发展质量和速

度的整体跃升。同时,各地还应基于自身优势合理调整数字金融和产业布局,防止数字金融发展

与实体经济脱钩,尤其是与产业结构转型升级脱钩,努力提升数字金融服务实体经济发展和产业

结构优化升级的能力,促进数字金融与产业结构升级的融合发展与良性互动,充分挖掘和释放数

字金融发展的正向效应。

第二,以消费和创新为重要抓手,搭建数字金融与产业结构升级的中间桥梁。本文理论分析

与实证检验表明,消费升级和创新驱动是数字金融发展推动中国城市产业结构升级的两个重要

渠道。一方面,各地政府应抓住数字金融发展带来的红利,多渠道、多举措地刺激消费需求和释

放消费活力,从需求端为产业结构升级提供牵引力;另一方面,鼓励和支持各类企业紧跟数字金

融发展潮流,激发企业的创新活力,以技术进步为产业转型升级提供支撑,从供给端推动地区产

业结构升级。通过产业供需两端的合力,最终形成“数字金融发展—消费升级(创新驱动)—产业

结构升级”的良性循环,赋能经济高质量发展。

第三,强化地区间数字金融与产业发展政策的协调性与差异性,避免相关政策制定和执行的

“一刀切”。具体而言,中央政府在制定相关政策时要充分考虑数字金融发展对城市产业结构升

级的异质性效应,当前应加快提升数字金融覆盖程度,重点加快推进城市化水平较低地区、中西

部地区和新兴城市群的数字金融发展,充分释放数字金融发展的产业结构升级效应。与此同时,

还应强化城市间的跨区域合作互动,加快打破行政区域壁垒,推动数字金融平台互动与信息资源

共享发展的联动,以降低数字金融的服务成本,提升其溢出效应。此外,还要加强区域间产业发

展的沟通互动,构建产业协同发展机制,避免区域间低端产业恶性竞争,促进区域间经济协同发

431



展,为畅通国内国际双循环提供支撑。
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HastheDevelopmentofDigitalFinancePromotedtheUpgradingofChinasUrbanIndustrialStructure
EmpiricalEvidencefromCitiesatthePrefectureLevelandAbove

LIUYang1,LIJing1,2,LEILi3
(1.SchoolofPublicPolicyandAdministration,ChongqingUniversity,Chongqing400044,China;

2.ResearchCenterforEconomyofUpperReachesoftheYangtzeRiver,Chongqing
TechnologyandBusinessUniversity,Chongqing400067,China;

3.SchoolofEconomics,ChongqingTechnologyandBusinessUniversity,Chongqing400067,China)

Abstract:Withtheexplosivedevelopmentofmoderninformationtechnologyanditsinnovativeapplications,digitalfi-
nancehasgraduallybecomeanimportantforcetoboostthehigh-qualitydevelopmentofthesubstantialeconomy.The
articlesystematicallyanalyzedtheinfluencemechanismofdigitalfinancedevelopmentonindustrialstructureupgrading
fromthetheoreticallevel,andselectedpaneldataof283prefecture-levelandabovecitiesinChinafrom2011—2018to
empiricallytesttheinfluenceandheterogeneityeffectofdigitalfinancedevelopmentonindustrialstructureupgradingin
Chinesecities,usingfixed-effectsmodelandmediated-effectsmodel.Theresultsshowthatthedevelopmentofdigitalfi-
nanceplaysasignificantroleinpromotingtheupgradingofurbanindustrialstructure,andtheimpactofdigitalfinance
ontheheighteningofindustrialstructureisgreaterthanthatontherationalizationofindustrialstructure.Fromthe
perspectiveofinfluencechannels,consumptionupgradingandinnovationdriveplayanimportantroleinthetransmis-
sionofdigitalfinancedevelopmenttopromotetheupgradingofurbanindustrialstructure.Heterogeneityeffectanalysis
showsthattheeffectofdigitalfinancedevelopmentonurbanindustrialstructureupgradingvarieswithdigitalfinance
dimensions,urbanizationlevelsandregions.Inthisview,relevantpolicyrecommendationsareproposedtopromotedig-
italfinancedevelopmentandstrengthendigitalfinancetoempowertheupgradingofurbanindustrialstructure.
Keywords:digitalfinance;upgradingofindustrialstructure;consumptionupgrading;innovation-driven;heterogeneity
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