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摘要：基于数字金融赋能城市产业结构升级视角，利用 2011—2020 年中国 267 个地级及以上城市的面

板数据，运用双固定面板模型、空间杜宾模型等探究数字金融对城市产业结构升级的影响效应和作用

机制。研究发现：整体上数字金融显著促进城市产业结构升级，其中使用深度和覆盖广度影响更大；

作用机制分析显示，数字金融可以通过提升区域创新创业水平促进城市产业结构升级，并且金融监管

强度可以正向调节其促进作用；空间溢出效应表明数字金融对城市产业结构升级具有正向溢出效应；

分样本看，数字金融对中部、东部城市以及二、三线城市产业结构升级的促进作用更大。该研究为城

市深化数字金融建设、优化创新创业环境、完善金融监管机制、统筹区域发展、因城制宜制定政策提

供了建议参考。 
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一、引言 
 

“十四五”规划明确指出，要“健全具有高

度适应性、竞争力、普惠性的现代金融体系，构

建金融有效支持实体经济的体制机制”。在“双

循环”新发展格局下，数字金融成为赋能产业升

级的新引擎。当前我国产业结构调整趋势整体向

好，但仍存在资金和技术等资源不足或配置失

衡、自主创新创业能力不足、政策制度不健全、

区域间产业布局不合理等现实问题。而数字金融

具有的数字性、普惠性、金融性等特征是否能  

够缓解产业结构升级面临的困境以及如何有效

释放其赋能作用，成为近年来广泛讨论的行动   

议题。 

传统金融服务存在供给有限、覆盖面窄等不

足，而当前数字经济、大数据、智能计算等信息

技术为我国数字金融快速发展提供了有利条件。

数字金融是指传统金融机构和互联网企业利用

互联网技术和信息通信技术赋能投资、融资、支

付等服务的新型金融业务模式[1]。当前关于数字

金融的经济效应研究比较丰富，主要集中在提升

企业科技创新能力[2]、缩小城乡收入差距[3]、提

升居民消费水平[4]、促进区域经济增长[5]、增加

地区就业[6]等方面。而双循环新发展格局背景下

聚焦于城市产业结构升级效应的研究较少，多基

于其基准影响展开分析，作用机制也大多聚焦于

科技创新、消费需求扩张、资本积累等中介效  

应[7−8]，全面评估数字金融对产业结构升级影响的

实证研究仍比较缺乏。 

在“双循环”新发展格局下，产业结构升级

既关系到重塑产业发展优势，也关系到有效构建

新发展格局。数字金融作为新兴金融业态，具有

低成本、低门槛、便利化、高效化等服务优势，能 
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够将传统金融功能与数字信息技术相结合，可以

从供给端通过促进城市创新创业激发产业结构

升级活力。同样，数字金融具有的金融风险和数

字技术风险也不可忽视，但当前少有研究关注金

融监管的重要性。此外，在区域协调发展战略背

景下，数字金融具有显著的网络化和技术特征，

能够打破时空壁垒，促进金融资源在不同区域之

间的流动配置，数字金融对城市产业结构升级是

否存在空间溢出效应也值得关注，而现有研究也

较少对其空间外部性进行深入分析。 

鉴于此，本文以 2011—2020 年我国 267 个

地级及以上城市的面板数据为观测对象，通过双

固定面板模型、中介机制检验、调节机制检验和

面板空间计量等实证方法研究数字金融对城市

产业结构升级的影响效应及作用机制。可能的边

际贡献有：一是考虑到数字金融具有的传统金融

风险和数字技术风险，将金融监管强度纳入分析

框架中，基于“金融效率—金融安全”的视角对

已有影响机制的研究作出补充；二是基于数字金

融和产业结构升级具有的空间互动特征，在原有

“扁平化”研究的基础上进一步从城市空间溢出

效应的视角探究数字金融对城市产业结构升级

的影响；三是以地级及以上城市为研究对象，并

基于城市特征进行异质性分析，试图在更加细致

的空间角度上为城市发展数字金融和实现产业

结构升级提供建议与参考。 

 

二、理论分析与研究假设 
 

(一) 数字金融影响城市产业结构升级的基

准效应 

数字金融能够有效突破地理空间障碍，具有

覆盖面广、产业规模大、成本较低、风险可控、

服务便捷等显著优势，较好地契合了产业结构升

级的需要[9]。一方面，数字金融具有普惠性特征。

数字金融能够打破物理距离限制，提供更加多样

包容的金融工具，通过完备数字基础设施实现资

源覆盖、数据传播、信息共享，并具有显著降低

金融成本、降低交易成本等先天优势，可以有效

破除城市产业结构升级面临的金融资源配置不

足或失衡、经济活动地域限制、融资资金约束、

效率与公平不能兼顾等问题[10]。另一方面，数字

金融具有数字技术特征。数字金融基于大数据、

云计算、区块链、人工智能等现代信息技术，能

够提升信息传播有效性，缓解信息不对称的问

题，引导金融市场产业选择活动，可以快速精准

匹配产业发展供给端和需求端，同时还可以借助

网络化平台促进生产要素数字化发展，进一步推

动产业结构升级[11]。据此提出以下假设： 

H1：数字金融有利于促进城市产业结构   

升级。 

(二) 创新创业水平中介机制 

数字金融在传统金融的基础上与数字信息

技术相结合，有利于创新创业活动的发展。第一，

数字金融通过降低金融服务门槛、缓解融资约

束，为创新创业活动提供金融服务支持[12]。数字

金融有效打破了原有的时间和空间限制，大大降

低了金融服务可获得性门槛，为创新创业活动提

供了高效低价的金融服务。第二，数字金融的发

展可以有效缓解市场信息不对称性问题，进而促

进城市创新创业活动发展[13]。数字金融可以通过

大数据、云计算、人工智能等信息技术精准分析

市场情况、客户规模、客户违约风险等，还可以

实时监管金融风险，提高市场风险管控能力，挖

掘更多商业空间，为区域创新创业活动提供更多

可能性。第三，数字金融还可以有效提升金融效

率，激发区域创新创业主体活力[14]。数字金融强

调居民获取金融服务的平等性，其发展有助于改

善居民创业行为和促进创业机会的均等化，数字

金融以相对较低的成本为普通居民提供有效便

捷的金融服务，提高创业者的融资效率，降低创

业者的融资风险，提高居民创业的积极性。 

区域创新创业活动为城市产业结构升级注

入源源不断的动力。从宏观层面看，区域创新创

业能力的形成会使一个地区以新兴技术改造传

统落后产业，发展新兴产业，加速产业结构向以

第三产业占比为主的方向演进。随着区域创新产

出的增加，创新创业活动对第三产业的作用强度

明显大于对第一产业和第二产业的作用，使各产

业在结构比例方面发生变化，推动我国产业结构

向“服务化”方向转型，且不同主导产业之间的

交互更替也是产业不断向高水平演化的推动力
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量。从微观层面看，区域创新创业通过对知识、

资本、劳动力和技术等生产要素的重新组合和优

化配置，促使生产要素从低效率部门向高效率部

门流动，在提升劳动生产效率的同时降低物质生

产成本，进而提高产业链的生产效率与经济利

益。伴随生产效率的提升，此区域的产品往往具

有更高的科技含量和产品附加值，这将引导消费

者逐渐改变传统的消费结构，转变固有的消费观

念，使得消费需求结构朝多元化、高级化方向转

变，进而带动产业结构升级发展。同时，企业是

区域创新的主体，企业可以通过增加对技术创新

的支持、推广对创新技术的使用，以及促进高新

技术产业化来加快技术结构调整，最终达到促进

产业升级的目的。据此提出以下假设： 

H2：数字金融可以通过提升创新创业水平促

进城市产业结构升级。 

(三) 金融监管强度调节机制 

提高数字金融赋能产业结构升级的能力，不

仅需要推动数字金融产业的高质量发展，也要注

重防范和化解数字金融领域的重大风险。当前，

金融业正在经历广泛的、深刻的技术变革，数字

金融跨时间、跨空间、跨领域的扩散渗透速度不

断加快，但与此同时数字金融的发展风险也不断

提高，其风险的隐蔽性、传染性、突发性和负外

部性等特征仍然存在[15]。一是技术性风险，数字

金融依托数字交易平台等数字信息技术发挥作

用，但编程错误、技术漏洞、黑客攻击等均会对

数字金融发展产生巨大冲击。二是操作性风险，

人工能力不足或操作失误不可避免地会带来数

字信息系统失灵、数字控制程序或运行程序错误

等问题，并且随着科技创新的不断进步，人工操

作能力的要求也不断提高，操作性风险也不断增

加。三是系统性风险，数字金融发展领域中不仅

要关注核心的大型的银行机构和其他金融机构，

也要注意防范小型的去中心化的金融机构的运

行风险，避免小型金融机构的风险不断增加由量

变导致质变，从而给整个数字金融运行系统带来

巨大冲击。此外，“数据泄露”“隐私泄露”“大

数据杀熟”“P2P 爆雷”“数字货币问题”等一系

列金融科技风险不断发生，把握金融安全与金融

效率的平衡成为关键问题[16]。 

加强金融监管是维系金融安全与金融效率

动态平衡的关键举措。一方面，金融监管强度提

升有利于克服金融市场的内生脆弱性和不稳定

性，能够有效克服市场失灵带来的负面影响，减

少金融摩擦，从而提升金融服务效率的稳定性与

持久性[17]。另一方面，加强金融监管有助于缓解

金融市场垄断，降低系统性金融风险，从而提供

更加公平、更高质量的金融服务，提升金融服务

效率和公平性[18]。部分学者也基于实证层面研究

了金融监管强度对金融发展体系、金融服务效率

的影响，普遍得出随着金融监管强度的提升，金

融市场安全运行日益规范，进而能够提升金融服

务效率的研究结论[19]。由此来看，数字金融具有

的传统金融特征和数字技术特征要求必须有行

之有效的金融监管与之配套，通过提升金融监管

强度改善金融机构治理水平，提升金融机构运行

效率，降低和化解数字技术的应用风险，从而充

分发挥数字金融的正向作用。据此提出以下假设： 

H3：金融监管强度正向调节数字金融对城市

产业结构升级的影响。 

(四) 数字金融影响城市产业结构升级的空

间溢出效应 

实施区域协调发展战略是建设现代化经济

体系的重要组成部分，探究地区间空间互动表现

具有现实意义。一方面，数字金融具有的数字技

术特征使得数字金融服务不再局限于原有空间

限制，而是能够通过大数据、互联网等信息技术

有效削弱区域之间的金融壁垒。另一方面，产业

结构升级并非某一地区独立的经济现象，不同地

区之间尤其是经济特征相似的地区之间产业发

展攀比和政策模仿更加显著，并且产业结构水平

较高的地区往往产生人力、资本、技术等要素外

溢[20]。总体来看，数字金融发展和产业结构升级

都是一个不断积累的过程。地理经济学指出经济

关联性与空间距离密切相关[21]，即数字金融在影

响本地产业结构升级的同时很有可能存在空间

上的跨区域扩散特征。这一扩散特征主要表现为

如下效应： 

一是示范效应。在区域经济联系不断紧密的

背景下，多个城市形成的城市群多是以经济发展

水平最高的城市为“领头羊”，其数字金融发展
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水平和产业结构水平也相对较高，周边城市通过

有益地学习和模仿进而带动本地区产业结构升

级。二是辐射效应[22]。随着我国区域一体化、城

市群建设等区域发展战略的深入实施，各城市充

分发挥比较优势参与区域经济建设，区域间经济

合作与分工日益密切，城市产业结构调整也会相

互影响。地区之间数字金融资源也可以通过与相

邻城市发生要素交流，促进生产要素的流动、交

换与配置，对周边地区产生辐射效应。三是竞争

效应[23]。各地级市为了不在“晋级锦标赛”中处

于劣势地位，就会更加重视本地产业结构升级并

采取相应措施予以激励，数字金融在传统金融的

基础上结合现代信息技术，具有金融性、普惠性、

数字技术等多重特征，当前政府具有通过数字金

融驱动产业结构升级的意愿和能力，经济发展特

征相似的地区之间产业结构升级模仿和攀比更

加显著。四是虹吸效应[24]。基于资本逐利性，区

域间生产要素往往会流向对关键生产要素需求

大、报酬高的地区，因此数字金融、创新创业、

产业结构升级所需的生产要素可能会由发展水

平低的地区流向发展水平高的地区，进而更有利

于促进要素流入地产业结构升级，阻碍要素流出

地产业结构升级，尤其是在地理位置相邻地区该

效应更加显著。据此提出以下假设： 

H4：数字金融对城市产业结构升级的影响具

有空间溢出效应。 

 

三、研究设计 
 

(一) 变量说明 

1. 产业结构升级指数(AIS) 

本文基于配第−克拉克定理将产业结构升级

定义为产业结构状态由低水平向高水平的演变[25]，

产业间比例关系不断高级化，即主导产业由第

一产业逐渐转向第二产业最后转向第三产业的

动态过程，并参考付凌晖的研究方法借助空间 

向量表示三大产业比例的动态演进[26]。具体做法

是将三次产业占 GDP 的比重作为一个空间向量分

量构建 X0=(X1,0，X2,0，X3,0)，然后分别测算 X0与

产业层次按照由低到高排列的基本单位向量组

X1=(1，0，0)，X2=(0，1，0)，X3=(0，0，1)的夹

角 θj(j=1，2，3)，通过赋予不同权重测算产业结

构升级水平。该指标既考虑了产业结构变动程

度，也考虑了变动方向，AIS 越大，表明产业结

构升级水平越高。 
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2. 数字金融指数(DF) 

本文采用目前国内广泛使用的由北京大学

数字金融研究中心编制的中国数字普惠金融指

数来衡量数字金融发展水平，该指标从创新型数

字金融的角度表征地区数字金融发展水平[27]，从

覆盖广度(Bre)、使用深度(Dep)和数字化程度(Dig)

三个维度构建综合指标，为数字金融的相关研究

提供了极大便利。此外，为缓解数字普惠金融指

数可能存在的偏误，本文参考宋敏[28]、李春涛[29]

等学者测算金融科技指标的研究，通过百度新闻

高级检索搜索“地级市+数字金融关键词”的搜

索量与地级市进行匹配作为地区数字金融发展

水平的代理变量，并将此变量作为稳健性检验。 

3. 创新创业水平(IE) 

现有研究多基于研发经费、专利申请或授权

数等数据衡量创新投入或产出[30−31]，但是从城市

层面来说该指标无法全面反映出数字金融对中

小微企业和个体从业者的创新创业推动作用。因

此，本文采用由北京大学编制的中国区域创新创

业指数进行衡量，该指数涵盖企业范围广，尤其

是囊括了数字金融重点普惠的创业活跃度高的

中小微企业，将区域内分散的技术、人力、资本

等要素纳入指标体系，从多维度反映各地区的创

新创业活力。 

4. 金融监管强度(FS) 

本文采用“区域金融监管支出/金融业增加

值”衡量城市金融监管强度，该指标既能够比较

全面地衡量区域金融监管支出和强度，将监管人

员、监管次数等指标涵盖在内，也较好地规避了

区域间金融发展规模的影响，作为代理变量具有
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比较好的代表性。 

5. 控制变量 

考虑产业结构升级的影响因素并结合已有

学者的研究，本文选取以下控制变量提升模型解

释力。①经济发展水平(ED)：经济发展是推动地

区产业结构升级的重要推力，二者相互作用密

切，本文选用人均 GDP(万元)进行衡量。②城市

化水平(UR)：良好的基础设施建设为城市产业结

构升级提供硬性条件，城市化发展进程可以通过

人口和资源的地区流动影响产业结构水平，本文

选用当年披露的城镇人口占总常住人口的比重(%)

进行衡量。③政府干预程度(GI)：地方政府可能

会通过政府调控手段引导社会资源在不同产业

之间的流动进而影响当地产业结构水平，本文选

用地方政府财政预算支出(万元)进行衡量。④对

外开放水平(OP)：外商直接投资通过影响生产要

素、科技创新、资本配置、市场竞争等对区域产

业结构水平产生影响，本文选用外商直接投资根

据当年平均汇率换算成人民币后的金额(万元)进

行衡量。⑤居民消费水平(HC)：产业结构很大程

度上受到居民消费水平和消费结构的影响，日趋

多元化的消费需求使得产业结构向更高水平发

展，本文选用消费品零售总额(万元)进行衡量。 

(二) 模型构建 

1. 基准效应模型 

为检验数字金融对产业结构升级的基准影

响，构建双固定面板基准模型如下： 
 

0 1it n i t itlnAIS α α α μ δ ε     it itlnDF lnZ (2) 
 

模型(2)中，lnAlSit代表城市 i 在 t 时期的产业

结构升级水平，lnDFit代表城市 i 在 t 时期的数字

金融发展水平，lnZit 代表一系列控制变量，μi 表

示城市 i 不随时间变化的个体固定效应，δt 表示

控制时间固定效应，εit 表示随机扰动项。模型中

α1的大小和符号反映数字金融对产业结构升级的

直接影响，是本文重点关注的内容。 

2. 中介机制模型 

以往研究多采用逐步检验法进行中介效应

检验[32]，但其可能存在低统计功效和估计偏误问 

题，故本文参考江艇[33]的讨论进行因果推断中介

检验，具体检验思路为：重点考察逐步检验法中

原有的(3−a)式和(3−b)式，而不考察(3−c)式。在实

证研究中存在以下几点说明：一是基于前文理论

机制分析，中介变量创新创业和被解释变量产业

结构升级的因果关系在理论上比较直观且已进

行了详细论证，故不必采用正式的因果推断手段

研究创新创业对产业结构升级的因果关系，即不

考察(3−c)式。二是(3−a)式反映了核心解释变量

(DF)对被解释变量(AIS)的影响，与模型(2)研究一

致，在此不再赘述。三是本部分关注重点核心解

释变量(DF)对中介变量(IE)的影响，即(3−b)式，

其中 lnIEit代表城市 i 在 t 时期的创新创业水平。

此外，后文实证分析中进一步列出了采用

bootstrap 法的结构方程模型检验加强中介机制检

验的稳健性。 
 

0 1it n i t itlnAIS α α α l μ δ ε     it itlnDF nZ  

(3−a) 
 

0 1it n i t itlnIE β β β μ δ ε     it itlnDF lnZ  

(3−b) 
 

0 1 2itlnAIS γ γ γ   it itlnDF lnIE  

n i t itγ μ δ ε  itlnZ        (3−c) 
 

3.调节机制模型 

在数字金融指数、金融监管强度对产业结构

升级水平的线性回归模型(4−a)中 θ1、θ2系数通过

显著性检验的基础上，在模型(4−b)中加入数字金

融指数和金融监管强度的交乘项(lnDFFS)，π3 系

数的方向和大小反映了金融监管强度在数字金

融影响产业结构升级中发挥的调节效应。其中，

lnFSit代表城市 i 在 t 时期的金融监管强度。 
 

0 1 2it itlnAIS θ θ θ lnFS   itlnDF  

n i t itθ μ δ ε  itlnZ         (4−a) 
 

0 1 2itlnAIS π π lnDF π   it itlnFS  

3 n it i t itπ lnDFFS π lnZ μ δ ε   it  (4−b) 
 

4. 空间效应模型 

为进一步研究数字金融对产业结构升级的

空间溢出效应，在模型(2)基础上引入产业结构升

级、数字金融以及其他控制变量的空间交互项，

并在同时考虑空间滞后项和空间误差项的情形
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下构建空间面板杜宾模型(SDM)： 
 

0 1it it it n itlnAIS α ρWlnAIS α lnDF α lnZ      

1 it n it i t itρWlnAIS ρ WlnZ μ δ ε       (5) 
 

模型(5)中，ρ表示空间自回归系数，W 表示

空间权重矩阵，需要说明的是在实际分析时须通

过一系列计量检验确定空间面板计量模型的最

终形式。 

(三) 数据来源与描述性统计 

基于研究内容需要和数据可获得性，本文最

终选取我国 267 个地级及以上城市，时间跨度为

2011—2020 年，共 2 670 个观测值。除变量 DF

和 IE，其余变量均来自《中国城市统计年鉴》、

各省份各城市统计年鉴和统计发展公报，其中缺

失数据采用插值法、均值法等补齐。为了缓解异

方差、度量单位、极端值和偏态性等对模型估计

的影响，本文对相关变量进行对数处理并进行

1%的缩尾处理以增加模型结果的解释力。表 1

是本文主要变量的描述性统计特征，表 2 为各变

量多重共线性检验结果，可以看出 VIF 值均小于

10，变量间不存在严重的多重共线性。 

 

四、实证结果分析 
 

(一) 基准效应结果分析 

表 3 报告了数字金融影响产业结构升级的基

准效应估计结果。列(1)采用普通 OLS 回归得出

数字金融对产业结构升级的影响系数为 0.010，具

有显著促进作用。通过F 检验、LM 检验和Hausman

检验后最终确定个体和时间双固定的固定效应

模型(FE)为最优估计模型，如列(3)所示。数字金

融对产业结构升级的影响系数为 0.033 并通过

1%显著性水平检验，数字金融通过发挥普惠性、

数字技术等作用优化区域资源配置，显著提升城市

产业结构升级水平，假设 H1 得到验证。 

进一步分析控制变量的回归系数，经济发展

水平(lnED)对产业结构升级的影响系数为正但并

不显著，表明在实现经济发展的同时城市产业结

构并未实现有效升级，这可能与各城市经济发展

迅速但分化明显、资源分配不均、产业布局存在

结构性偏差有关；城市化(lnUR)对产业结构升级 

 

表 1  变量描述性统计特征 

变量类型 变量名称 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值 

被解释变量 
产业结构升级水平

lnAIS 
2 670 1.876 0.053 1.747 2.005 

解释变量 数字金融发展 lnDF 2 670 5.063 0.505 3.566 5.694 

中介变量 创新创业水平 lnIE 2 670 4.381 0.178 3.856 4.603 

调节变量 环境规制强度 lnER 2 670 2.929 1.728 −1.206 7.777 

控制变量 

经济发展水平 lnED 2 670 10.747 0.545 9.553 12.019 

城市化水平 lnUR 2 670 3.987 0.252 3.280 4.551 

政府干预程度 lnGI 2 670 14.956 0.713 13.525 17.505 

对外开放程度 lnOP 2 670 11.987 1.819 6.795 15.907 

居民消费水平 lnHC 2 670 15.700 0.959 13.641 18.206 

 

表 2  变量多重共线性检验结果 

变量 lnDF lnED lnUR lnGI lnOP lnHC 

VIF 1.65 3.04 2.37 4.64 2.13 5.53 

1/VIF 0.6 055 0.3 286 0.4 223 0.2 155 0.4 689 0.1 807 
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的影响系数为 0.019 并通过显著性检验，表明城

市化带来的人口、资源流动等显著促进城市产业

结构升级；政府干预(lnGI)正向促进产业结构升

级但并未通过显著性检验，在数字化、信息化市

场条件下，政府必须完善干预机制并与市场机制

发挥良性协同互动作用，但现阶段政府干预机制

和效率有待提升；对外开放程度(lnOP)在 5%的显

著性水平下正向促进城市产业结构升级，外商直

接投资通过资金投入、资源配置等途径发挥对产

业结构升级的促进作用；居民消费水平(lnHC)在

1%显著性水平下促进产业结构升级，表明城市居

民消费水平不断提升的同时也带动产业结构不

断升级从而满足居民日益多样化的消费需求。 

数字金融指数包含三个发展维度，具体细分

为覆盖广度(lnBre)、使用深度(lnDep)和数字化程

度(lnDig)。表 3 进一步列出了数字金融分维度对

城市产业结构升级的异质性影响，其中覆盖广度

和使用深度影响系数均显著为正，并且使用深度

影响效应更大。数字化程度的影响系数为负，表

明数字化程度并未发挥出对产业结构调整的促

进作用，这可能与当前数字化发展仍处于初、中

期阶段，相关基础设施不够完善，数字化转型尚

未成熟有关。考虑到篇幅限制，表 3 之后不再展

示常数项和控制变量回归的具体结果。 

 

表 3  数字金融影响城市产业结构升级基准效应的回归结果 

 总指标 分维度指标 

变量 (1)OLS (2)FE (3)FE (4)FE (5)FE (6)FE 

lnDF 
0.010*** 

(6.40) 

0.044*** 

(11.98) 

0.033*** 

(8.47) 
− − − 

lnBre − − − 
0.004*** 

(3.51) 
− − 

lnDep − − − − 
0.006*** 

(4.99) 
− 

lnDig − − − − − 
−0.002*** 

(−3.11) 

lnED 
0.022*** 

(10.98) 
− 

0.002 

(1.02) 

0.003 

(1.55) 

0.004* 

(1.78) 

0.003 

(1.28) 

lnUR 
0.072*** 

(18.92) 
− 

0.019*** 

(4.58) 

0.052*** 

(11.94) 

0.052*** 

(12.21) 

0.059*** 

(14.38) 

lnGI 
−0.000 

(−0.15) 
− 

0.001 

(0.57) 

0.023*** 

(10.73) 

0.022*** 

(10.18) 

0.030*** 

(14.96) 

lnOP 
0.001 

(0.84) 
− 

0.001** 

(2.01) 

−0.001*** 

(−4.09) 

−0.001*** 

(−3.54) 

−0.002*** 

(−4.65) 

lnHC 
0.016*** 

(10.46) 
− 

0.011*** 

(7.44) 

0.018*** 

(11.65) 

0.017*** 

(10.96) 

0.021*** 

(13.67) 

Constant 
1.047*** 

(60.35) 

1.676*** 

(115.16) 

1.432*** 

(38.30) 

0.993*** 

(35.78) 

1.015*** 

(39.79) 

0.856*** 

(39.26) 

双固定效应 NO YES YES YES YES YES 

观测值 2 670 2 670 2 670 2 670 2 670 2 670 

R2 0.630 0.748 0.760 0.693 0.694 0.693 

注：***、**、*分别代表回归系数通过 1%、5%、10%的显著性检验，括号内为稳健标准误，下同。 
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(二) 稳健性检验与内生性检验 

1. 稳健性检验 

本文采用四种方法进行稳健性检验。一是更

换被解释变量，采用第三产业和第二产业之比[34]

作为衡量产业结构升级的代理变量进行稳健性

检验；二是更换核心解释变量，通过百度新闻高

级检索搜索“地级市+数字金融关键词”的搜索

量与地级市进行匹配作为地区数字金融发展水

平的代理变量(lnDF2)；三是更换时间段，学术界

普遍认为 2013 年是我国数字金融发展元年，参

考已有研究将样本时间缩短为 2013—2020 年进

行稳健性检验[35]；四是剔除四个直辖市样本进行

检验。表 4 稳健性检验结果显示四种方法下数字

金融仍正向显著促进城市产业结构升级，假设

H1 再次得到验证。 

2. 内生性检验 

数字金融和产业结构升级之间可能存在内

生性问题，上文采用固定效应面板模型在一定程

度上对内生性有所缓解，但仍需进一步检验。考

虑到数字金融和产业结构升级之间可能存在互

为因果的双向影响，本文在实证回归中采用数字

金融滞后一期变量(LlnDF)缓解反向因果带来的

内生性问题，其次选取地级市层面的两个变量作

为工具变量(IV)进行实证检验。参照现有文献做

法[36]，本文选取互联网宽带接入数量(lnNET)和移

动电话用户数(lnMOB)两个指标作为工具变量，

这两个指标反映了能够接触到数字金融的用户

规模但不会对城市产业结构产生直接影响。表 5

列(1)报告数字金融滞后一期对城市产业结构升

级的影响系数为 0.036 并通过 1%显著性水平检

验，表明数字金融对城市产业结构升级的促进作

用具有一定的时间滞后性。列(2)和列(3)分别报告

选取互联网宽带接入数量和移动电话用户数作

为工具变量时，数字金融的影响系数分别为 0.103

和 0.065，均通过显著性检验，列(4)将二者同时

作为工具变量时数字金融对产业结构升级的影 

 

表 4  数字金融影响城市产业结构升级的稳健性检验结果 

变量 (1)更换被解释变量 (2)更换解释变量 (3)更换时间段 (4)剔除直辖市 

lnDF 
0.331*** 

(6.43) 
− 

0.060*** 

(6.77) 

0.033*** 

(8.56) 

lnDF2 − 
0.007*** 

(10.20) 
− − 

控制变量 YES YES YES YES 

双固定效应 YES YES YES YES 

观测值 2 670 2 670 2 136 2 630 

R2 0.739 0.623 0.701 0.761 

 

表 5  数字金融影响城市产业结构升级的内生性检验结果 

模型设定 (1)lnDF 滞后一期 (2)IV:lnNET (3)IV:lnMOB (4)IV:lnNET、lnMOB 

lnDF − 
0.103*** 

(5.55) 

0.065*** 

(5.69) 

0.078*** 

(7.07) 

LlnDF 
0.036*** 

(9.09) 
− − − 

控制变量 YES YES YES YES 

双固定效应 YES YES YES YES 

观测值 2 403 2 670 2 670 2 670 
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响系数为 0.078，进一步证实检验结果的稳健性。 

(三) 创新创业中介机制结果分析 

基于前文分析，创新创业中介机制检验在实

证分析中重点关注核心解释变量数字金融对中

介变量创新创业水平的影响研究，如表 6 所示。

列(1)报告数字金融对区域创新创业水平的影响

系数为 0.370，并在 1%显著性水平上通过检验，

列(2)～列(5)报告在经过稳健性检验和内生性检

验后该结果仍然成立，说明数字金融可以显著正

向促进区域创新创业水平的提升。此外，前文理

论机制部分具体阐述了创新创业水平提升对城

市产业结构升级具有显而易见的促进作用。综合

可知，区域创新创业水平在数字金融促进产业结

构升级的效应中发挥中介作用，假设 H2 得到验

证。即数字金融依托于互联网、大数据、人工智

能、区块链、云计算等数字信息技术为创新创业

活动提供资金、技术等要素支撑，促进城市产业

朝着数字化、智能化、信息化方向发展，有利于

推动传统产业转型升级和新兴产业发展壮大，为

城市产业结构整体升级注入发展动力。 

本文进一步基于 bootstrap 法的结构方程模

型检验数字金融能否通过提升创新创业水平推

动城市产业结构升级。具体地，通过结合运用  

最大似然估计法和偏差校正的 bootstrap 置信区

间估计法进行估计，当置信区间包含零值，说明

中介效应不显著；当置信区间不包含零值，说明

中介效应显著。估计结果如表 7 所示。创新创业

中介效应值为 0.007，其 95%的置信区间为

(0.005,0.008)，不包含零值，进一步验证了创新创

业在数字金融影响城市产业结构升级中发挥中

介效应。 

(四) 金融监管强度调节机制结果分析 

为进一步分析金融监管强度产生的影响，本

文将样本按照金融监管强度中位数进行分组回

归，表 8 结果显示数字金融均正向促进城市产业

结构升级，但是在强金融监管下其影响系数为

0.037，在弱金融监管强度下其影响系数为 0.018，

表明强金融监管下数字金融对城市产业结构升

级的促进作用更加显著。此外，列(3)报告数字金

融指数与金融监管强度的交叉项系数为正，表明

金融监管强度可以正向调节数字金融对产业结

构升级的促进作用，在金融监管强度提升的影响

下，数字金融发展环境不断改善，在一定程度上

减少了数据因素泄露、大数据杀熟等金融风险，

为数字金融促进城市产业升级提供良好的金融

生态环境，假设 H3 得到验证。 

(五) 空间溢出效应结果分析 

1. 空间权重矩阵构建 

空间权重矩阵表达了不同空间截面单元某

些经济或地理属性值之间的相互依赖程度，是进

行空间计量分析的关键。考虑到经济和地理的双

重影响，本文选取经济地理嵌套矩阵(W1)进行分 

 

表 6  创新创业中介机制检验结果 

模型设定 (1)FE (2)更换时间段 (3)去除直辖市 (4)lnDF 滞后一期 (5)IV:lnNET、lnMOB 

lnDF 
0.370*** 

(15.51) 

0.509*** 

(10.66) 

0.360*** 

(14.93) 
− 

0.078*** 

(7.07) 

LlnDF − − − 
0.326*** 

(14.12) 
− 

控制变量 YES YES YES YES YES 

双固定效应 YES YES YES YES YES 

观测值 2 670 2 136 2 630 2 403 2 670 

 

表 7  基于 bootstrap 法的创新创业中介机制检验结果 

中介变量 Estimate SE 

BC95%置信 

区间 P 值 

下限 上限 

创新创业 0.007 0.001 0.005 0.008 0.000 
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表 8  金融监管强度调节机制检验结果 

变量 (1)弱金融监管 (2)强金融监管 (3)交互项 

lnDF 
0.018** 

(2.46) 

0.037*** 

(6.87) 

0.045*** 

(15.00) 

lnFS − − 
0.018*** 

(5.37) 

lnDF*lnFS − − 
0.003*** 

(4.86) 

控制变量 YES YES YES 

双固定效应 YES YES YES 

观测值 1 338 1 332 2 670 

R2 0.738 0.774 0.760 

 

析，并选取经济距离矩阵(W2)进行稳健性检验。 

经济距离权重矩阵(W2)一般依据两个城市

人均收入的差距的倒数设定。两个城市之间收入

差距越小则赋予较大权数，反之则赋予较小权

数。本文用实际人均 GDP 均值代替人均收入 Y，

定义矩阵元素如下： 
 

1
  

   0

i jij

i j
Y YW

i j

  
 

            (6) 

 
经济地理嵌套矩阵(W1)有机结合了地理距

离权重矩阵和经济距离权重矩阵，考虑到经济和 

地理的双重影响，可以更加准确地刻画空间效应

的综合性和复杂性。本文定义经济地理嵌套矩阵

形式如下： 
 

1(ij d

X
W W diag

X
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X
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其中，dij为使用纬度和经度计算的两个城市

之间的距离，diag(…)是对角矩阵，X 表示人均实

际 GDP， iX 为时间段 t0到 t1内空间截面 i 的经济

变量 X 的均值，而 X 为时间段 t0到 t1内所有空间

截面经济变量的均值。 

2. 空间自相关性检验 

本文采用全局 Moran’I 指数测算数字金融和

产业结构升级的空间自相关性。表 9 报告 2011—

2020 年数字金融指数和产业结构升级指数均为

正，并通过 1%显著性水平检验，说明我国城市

数字金融发展和产业结构升级存在显著的空间

正自相关，即呈现出“高值−高值”或“低值−低

值”的空间集聚特征。 

3. 空间模型检验 

基于 Elhorst[37]的检验思路，本文经过 LM 检

验、LR 检验、Wald 检验、Hausman 检验和时空

固定效应检验后，最终选择时间空间双固定的

SDM 模型检验数字金融对城市产业结构升级的

空间溢出效应。此外，本文列出了 SAR 模型作为

稳健性检验
①
。 

4. 实证结果分析 

SDM 模型和 SAR 模型中产业结构升级的空

间自回归系数 ρ显著为正，说明周边地区产业结

构升级与本地区产业结构升级间存在正向双向

互动。SDM 模型和 SAR 模型检验结果显示，无

论是经济地理嵌套矩阵还是经济矩阵，数字金融

对产业结构升级的回归系数显著为正，数字金融

与其经济地理相邻地区和经济相邻地区空间交

互项系数也显著为正，表明样本城市在空间上不

仅存在外生的数字金融交互效应，还存在产业结

构升级的内生交互效应。 

基于 LeSage[38]空间分析思路，本文进一步采
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用偏微分方法将数字金融对产业结构升级的总

效应分解为直接效应和间接效应。表 10 列(1)报

告，数字金融对产业结构升级的直接效应显著为

0.016 并通过 1%显著性水平检验，表明数字金融

有利于促进本地产业结构升级，这与前文假设

H1 研究结论一致。数字金融对产业结构升级的

间接效应为 0.028 并通过 1%显著性水平检验，表

明数字金融有利于促进其经济地理相邻地区产

业结构升级，存在正向空间溢出效应，列(2)同样

报告，在经济矩阵下，数字金融对其本地和经济

邻近地区产业结构升级发挥促进作用。列(3)和列

(4)列出了以 SAR 模型为稳健性检验的实证结 

 

表 9  数字金融指数和产业结构升级指数全局 Moran’I 指数 

年份 
经济地理嵌套矩阵 W1 经济距离矩阵 W2 

lnDF lnAIS lnDF lnAIS 

2011 0.440*** 0.407*** 0.478*** 0.398*** 

2012 0.395*** 0.402*** 0.441*** 0.392*** 

2013 0.397*** 0.395*** 0.441*** 0.384*** 

2014 0.446*** 0.395*** 0.484*** 0.381*** 

2015 0.461*** 0.389*** 0.498*** 0.374*** 

2016 0.417*** 0.385*** 0.458*** 0.367*** 

2017 0.388*** 0.358*** 0.436*** 0.330*** 

2018 0.328*** 0.329*** 0.392*** 0.306*** 

2019 0.310*** 0.247*** 0.373*** 0.236*** 

2020 0.287*** 0.277*** 0.353*** 0.269*** 

 

表 10  数字金融影响城市产业结构升级空间效应回归结果 

模型设定 SDM SAR 

空间矩阵类型 (1)嵌套矩阵 W1 (2)经济矩阵 W2 (3)嵌套矩阵 W1 (4)经济矩阵 W2 

ρ 
0.021* 

(0.57) 

0.083** 

(2.23) 

0.094*** 

(2.64) 

0.176*** 

(5.00) 

lnDF 
0.015*** 

(3.45) 

0.014*** 

(2.96) 

0.031*** 

(8.44) 

0.029*** 

(7.79) 

W×lnDF 
0.027*** 

(3.11) 

0.024*** 

(2.72) 
− − 

控制变量 YES YES YES YES 

双固定效应 YES YES YES YES 

直接效应 
0.016*** 

(3.41) 

0.014*** 

(3.00) 
− − 

间接效应 
0.028*** 

(3.12) 

0.027*** 

(2.88) 
− − 

总效应 
0.043*** 

(5.34) 

0.041*** 

(4.76) 
− − 

Log−L 8 341.154 3 8 350.512 0 8 305.297 1 8 314.078 2 

R2 0.661 0.662 0.641 0.642 

观测值 2 670 2 670 2 670 2 670 
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果，结果进一步证明了空间溢出效应的成立。总

体来看，数字金融依托大数据、人工智能、物联

网等数字信息技术，能够有效突破区域金融壁

垒，对本地和邻地产业结构产生影响。具体而言，

数字金融可以通过促进技术创新、提升资源配

置、加强资源流动、提升产业适配性等途径影响

本地和邻地产业结构升级，对经济地理邻近地区

和经济邻近地区产生示范效应和辐射效应。即随

着本地数字金融发展水平的提升，经济地理邻近

地区和经济邻近地区一方面会通过有益的学习

和模仿进而提升数字金融发展水平和产业结构

升级水平，另一方面也可以通过发挥比较优势参

与城市间分工合作进而促进生产要素的流动、交

换与配置，城市之间形成数字金融和产业结构升

级的正向空间互动。假设 H4 得到验证。 

 

五、异质性分析 
 

我国城市众多，在具有经济发展整体共性的

基础上，也具有不同的发展水平和发展特征。为

此，本文将进一步从城市区域异质性和城市等级

异质性两个维度检验数字金融对城市产业结构

升级的异质性影响。 

一方面，我国经济发展具有显著的区域性特

征，东部、中部地区发展水平较高。本文采用费

舍尔组合检验，通过自体抽样(bootstrap)1 000 次

得到“经验 P 值”，用于检验数字金融(DF)的系

数在组间差异的显著性[39]。表 11 报告将城市按

照区域分为三组后，两两分组之间的组间系数差

异均通过显著性检验。异质性分析结果显示，中

部地区和东部地区数字金融对产业结构升级的

影响系数为 0.041 和 0.034 并在 1%统计水平上显

著，西部地区影响系数为 0.009 且未通过显著性

检验。这可能是由于相较于中部和东部，西部地

区金融资源、金融设施和金融理念相关发展环境

比较落后，数字金融未能充分发挥激励效应。 

另一方面，由于各城市资源禀赋、基础设施 

和发展阶段不同，其影响效应可能也存在差异。

本文基于 2022 年《第一财经周刊》发布的城市

排行将样本城市划分为一线和新一线、二线和三

线、四线和五线三组样本进行异质性分析。表 11

报告将城市按照等级分为三组后，除一线和新一

线、二线和三线分组间系数差异不显著外，其余

两个分组之间的组间系数差异均通过显著性检

验，仍认为该分组具有一定的合理性。表 12 报

告一线城市和新一线城市的回归系数为正但并

不显著，二、三线城市和四、五线城市的影响系

数均为正且通过显著性检验，并且二、三线城市

数字金融对产业结构升级的影响作用更大。该结

果表明数字金融对中小城市的产业结构升级影

响更显著，这与数字金融普惠性、包容性特征相

一致，并且二、三线城市相较于四、五线城市人

力资本、科学技术、基础设施等更为完善，为数

字金融发挥作用提供了更加优越的外部环境。 

 
六、结论与建议 

 

本文基于我国 267 个地级及以上城市 2011—

2020 年的面板数据探究了数字金融对城市产业

结构升级的影响效应和作用机制，主要结论如

下：(1)数字金融正向促进城市产业结构升级。其

中，数字金融使用深度对产业结构升级的正向影 

 

表 11  数字金融影响城市产业结构升级组间系数差异检验结果 

分组依据 分组说明 经验 P 值 

区域异质性 

东部 VS 中部 0.050** 

东部 VS 西部 0.057* 

中部 VS 西部 0.006*** 

级别异质性 

一线和新一线 VS 二线和三线 0.276 

一线和新一线 VS 四线和五线 0.089* 

二线和三线 VS 四线和五线 0.003*** 
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表 12 数字金融影响城市产业结构升级异质性检验回归结果 

 区域异质性 级别异质性 

变量 东部地区 中部地区 西部地区 一线和新一线 二线和三线 四线和五线 

lnDF 
0.034*** 

(4.84) 

0.041*** 

(5.88) 

0.009 

(1.19) 

0.021 

(0.74) 

0.047*** 

(7.19) 

0.016*** 

(2.58) 

Constant 
1.557*** 

(25.53) 

1.211*** 

(17.86) 

1.667*** 

(23.42) 

1.998*** 

(11.58) 

1.151*** 

(17.19) 

1.500*** 

(30.28) 

控制变量 YES YES YES YES YES YES 

城市固定效应 YES YES YES YES YES YES 

年份固定效应 YES YES YES YES YES YES 

观测值 980 1 000 690 190 990 1 490 

R2 0.732 0.837 0.730 0.803 0.818 0.752 

响最大，覆盖广度次之，数字化程度尚未发挥出

显著正向作用。(2)从中介机制看，数字金融可以

通过提升地区创新创业水平对城市产业结构升

级发挥促进作用。(3)从调节机制看，金融监管强

度有利于正向调节数字金融对城市产业结构升

级的促进作用，有效的金融监管可以降低和化解

数字技术的应用风险，进而更好地促进城市产业

结构升级。(4)从空间溢出效应看，数字金融对城

市产业结构升级存在正向空间溢出效应，有利于

促进区域间产业结构协调发展。(5)从异质性效应

看，数字金融对城市产业结构升级的影响存在区

域异质性和等级异质性，对中部、东部城市和二

线、三线城市产业结构升级的促进作用更加显

著。根据以上研究结论，本文从以下几个方面对

城市发展数字金融和升级产业结构提出建议： 

第一，全面推进数字金融及其各维度的深层

次建设，构建全方位金融服务体系。牢牢抓住“新

基建”发展机遇，依托互联网、大数据、云计算、

人工智能等新兴技术夯实金融数字化基础，加强

数字金融基础设施建设，增加数字金融服务场

景，拓宽数字金融覆盖广度。推动线上线下普及

数字金融相关知识，增强产业结构各经济主体对

数字金融的认知能力，推广并普及移动支付等新

型技术，加深数字金融使用深度。积极制定数字

金融发展规划和产业支持政策，提升数字金融与

产业经济适配度，继续深化金融体制改革，着力

形成共创、共建、共享、共赢的高水平数字金融

发展生态布局。 

第二，以数字金融为契机，坚持创新驱动发

展战略，优化城市创新创业发展环境。坚持贯彻

大众创业、万众创新的创新驱动发展战略，充分

发挥数字金融合理配置资源的功能优势，加大创

新创业环节的数字金融服务供给，激发城市创新

活力，积极引导市场主体参与产业结构升级建

设，构建数字金融创新示范体系和产业多元化发

展布局。 

第三，完善金融监管长效机制，坚持金融安

全和金融创新相统一。合理发挥政府金融监管作

用，根据数字金融市场发展程度相应提升金融监

管强度，建立分级分类监管体系，设立数字金融

发展安全区间。构建线上线下双渠道监管平台，

引导政府、企业、机构、消费者等主体充分发挥

金融监管作用，引导数字金融在安全可控的范围

内最大程度发挥对城市产业结构升级的促进  

作用。 

第四，统筹区域间数字金融和产业结构升级

协同发展，充分发挥区域间正向示范效应和辐射

效应。区域间各自发挥比较优势，积极开展数字

金融合作，打造区域联动发展格局，发展数字金

融产业新模式新业态，形成良性竞争“共赢”局

面。发挥东部、中部地区数字化发展带动作用，

提升西部地区金融资源可获得性，打破区域间

“数字鸿沟”和资源壁垒，最大程度上释放数字

金融对产业结构升级的空间溢出促进效应，推动
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区域协调高质量发展。 

第五，“因城制宜”制定差异化发展战略，

即各城市制定符合自身发展需求的数字金融政

策和产业结构升级政策。数字金融应根据城市经

济发展现状、产业发展政策、结构转型困境等寻

找金融资本投入点，促进资金、科技、人才、数据

等要素充分流动和高效配置，切实有效促进城市

产业结构升级。数字金融发展水平较高的城市要

充分利用各类资源优势探索数字金融新模式和

新场景，优化数字化产业生态布局；数字金融发

展水平较低的城市要优先完善金融基础设施  

建设，利用区位优势和专有资源，积极构建现代

化数字化产业体系，加快推进产业结构转型升级

步伐。 

 
注释： 

 

①  限于篇幅，未予详细报告，结果备索。 
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On the impact of digital finance on the upgrading of urban industrial 
structure 
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Abstract: Based on the perspective of digital finance empowering urban industrial structure to advance, this 

paper, by employing the panel data of 267 cities of prefecture level and above in China from 2011 to 2020, 

and by using methods such as dual-fixed panel model and spatial Dubin model, explores the effect and 

mechanism of digital finance on the upgrading of urban industrial structure. The study finds that on the 

overall scale, digital finance can significantly promote the upgrading of urban industrial structure, among 

which the depth and coverage of digital finance exert a greater impact. The mechanism analysis shows that 

digital finance can promote the upgrading of urban industrial structure by improving the level of regional 

innovation and entrepreneurship, and that the intensity of financial supervision can positively adjust its 

promoting effect. The spatial spillover effect shows that digital finance has a positive spillover effect on the 

advancing of urban industrial structure. By sampling, digital finance plays a greater role in promoting the 

advancing of industrial structure in eastern, central and second-and-third-tier cities. The study provides 

suggestions and references for cities to deepen the construction of digital finance, optimize the environment 

for innovation and entrepreneurship, improve the financial supervision mechanism, coordinate regional 

development, and formulate policies based on urban conditions. 

Key Words: digital finance; the upgrading of industrial structure; innovation and entrepreneurship; intensity 

of financial supervision; spatial spillover effect 
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