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摘　 要：地区数字金融的发展有利于资本跨区流动，从而可以通过加快资本积累和提高资本配
置效率促进本地产业结构高级化。以我国地级及以上城市为研究样本，通过归集数字金融特征词
和城市名共同在百度新闻中出现的次数来构建数字金融发展指数，以资本净流入率表征资本跨区
流动，并将劳动生产率引入产业规模结构高级化指标，用以评价产业结构高级化质量，分析表明：数
字金融发展显著促进了产业规模结构高级化和产业结构高级化质量提升，且对产业结构高级化质
量提升的促进作用更大；数字金融发展可以通过增加资本净流入来促进产业结构高级化质量提升，
但资本净流入在数字金融发展促进产业规模结构高级化中未能发挥中介作用；数字金融发展对产
业结构高级化的促进作用在东部地区比中西部地区更为显著，但资本跨区流动对产业结构高级化
的促进作用在中西部地区更为明显；在数字金融加速发展阶段，数字金融发展和资本跨区流动对产
业结构高级化的促进作用比数字金融初始发展阶段更为显著。因此，应加快中西部地区的数字金
融发展，并强化数字金融发展促进要素资源流动的作用。
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一、引言
我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，需要通过产业结构优化升级来促进新旧动能接

续转换、加快形成新质生产力。金融是实体经济的血脉，产业结构升级离不开金融服务的支持。国内外
大量文献论证了金融创新和发展对产业结构转型升级的促进作用（Ｂａｕｍｏｌ，１９６７；Ｌｉａｎｇ ｅｔ ａｌ．，１９９８；Ｎｇａｉ
ｅｔ ａｌ．，２００７；Ａｃｅｍｏｇｌｕ ｅｔ ａｌ．，２００８；易信，２０１５；李海奇等，２０２２；詹姝珂等，２０２３）［１７］。人类历史上的每
一次产业革命都与金融创新与发展密不可分，以现代商业银行、现代投资银行和创业投资体系为特征的
三次金融革命分别是三次工业革命的重要推动力量（陈雨露，２０２１）［８］。目前，以大数据、云计算、区块链
等新兴技术主导的金融科技正以新理念、新业态、新模式逐步融入经济社会的方方面面，其催生出的数
字金融也肩负起赋能实体经济高质量发展的使命（薛莹等，２０２０）［９］。在第四次工业革命蓬勃发展过程中，
大数据已成为基础性战略资源，数字技术带来的数字金融发展会对产业结构升级产生怎样的影响？其影
响机制和趋势又是什么？对这些问题的回答无疑有利于充分利用数字金融红利促进经济高质量发展。

目前，数字金融与产业结构的关系受到国内学者的广泛关注，其中关于数字（普惠）金融发展对地区
（城市）产业结构高级化（升级）的影响研究日益丰富，相关实证检验大多证明数字金融发展显著促进了
地区产业结构高级化（杜金岷等，２０２０；李晓龙等，２０２１；杨虹等，２０２１；毛成刚等，２０２２；程宇，２０２２；刘
洋等，２０２２；薛秋童等，２０２２；王振华，２０２２；朱东波等，２０２３；成琼文等，２０２３；刘毛桃等，２０２３）［１０２０］，一
些文献还探讨了两者之间的非线性关系（唐文进等，２０１９；谭蓉娟等，２０２１；郭守亭等，２０２２；林炳华等，
２０２２）［２１２４］。作为新兴的金融模式，数字金融的发展从促进金融服务提质增效、缓解企业融资约束、激励
创新创业、改善资源配置等多方面为产业结构优化升级提供了支持。相比传统金融模式，数字金融不仅
在缓解信息不对称、降低资金使用成本等方面具有显著优势（宋敏等，２０２１）［２５］，而且具有靶向性、普惠
性、强辐射性等特征（唐松等，２０２０；孟娜娜等，２０２０）［２６２７］，这有利于增强资本要素的流动性，从而提高
资源配置效率（田杰等，２０２１）［２８］。长期以来，我国要素市场分割程度明显高于商品市场分割程度，资本
自由流动的增强能够显著缓解资本市场分割，促使资本流向高效率的产业部门，进而促进产业结构升
级。因此，促进要素尤其是资本要素的自由流动是数字金融发展助力产业结构高级化的一条有效路径。

然而，已有文献在研究数字金融发展促进地区产业结构高级化的机制（渠道）时，大多聚焦于数字金
融的技术进步效应、需求拉动效应、创业促进效应、资源配置效应（刘洋等，２０２２；郭守亭等，２０２２；牟晓
伟等，２０２２）［１５］［２３］［２９］，主要探究了数字金融发展通过促进技术创新（程宇，２０２２；朱东波等，２０２３；谭蓉
娟等，２０２１）［１４］［１８］［２２］、提升居民收入和消费水平（薛秋童等，２０２２；王振华，２０２２；林炳华等，
２０２２）［１６］［１７］［２４］、激励创业活动（成琼文等，２０２３；刘毛桃等，２０２３）［１９２０］、提高资本配置效率及促进资本
和人力资本积累（杜金岷等，２０２０；李晓龙等，２０２１；杨虹等，２０２１）［１０１３］等路径对地区产业结构高级化
的影响，忽视了要素流动可能产生的中介作用，仅邢赵婷等（２０２３）考察了劳动力流动在数字普惠金融影
响产业结构优化中的中介效应［３０］，尚未有文献从资本流动的角度深入探究数字金融发展影响地区产业
结构高级化的机制，更缺乏相关经验证据。此外，在相关实证检验中，绝大多数文献使用北京大学数字
普惠金融指数作为地区数字金融发展水平的衡量指标，该指标虽具有一定合理性，但从其数据来源及编
制规则来看更侧重于对数字金融普惠性的刻画，全面性不足，且与宏观层面产业结构的联系相对较弱。
同时，多数文献仅基于各产业产值或劳动力份额的相对变化来对产业结构高级化水平进行测度，只能反
映产业规模结构的高级化，忽略了生产效率提升也是产业结构高级化的重要内容，不能全面反映产业结
构高级化的质量。
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针对已有文献的上述不足，本文进行以下拓展和改进：一是从资本跨区流动的视角探究数字金融发
展促进产业结构高级化的机制，拓展了数字金融的产业结构升级效应研究，并有助于深化对数字金融赋
能经济高质量发展的认识；二是采用我国城市层面的数据进行实证检验，为数字金融发展通过促进资本
跨区流动路径来助推地区产业结构高级化提供了经验证据；三是运用文本挖掘法及网络爬虫技术，通过
归集有关数字金融的重要文件识别并构造数字金融特征词词库，进而借助百度新闻中的高级检索系统
合成构建数字金融发展指数，以此衡量样本城市的数字金融发展水平，在一定程度上克服了数字普惠金
融指数的不足；四是在测度产业规模结构高级化水平的基础上，通过引入劳动生产率指标来评价产业结
构高级化的质量，有利于深化高质量发展背景下的产业结构高级化研究；五是进一步考察了数字金融发
展影响产业结构高级化的区域异质性和发展阶段异质性，并探讨了数字金融发展对产业规模结构高级
化和产业结构高级化质量提升影响程度的差异，有助于更客观和科学地认识数字金融发展的产业结构
升级效应。

二、理论分析与研究假说
技术进步和资源配置优化是产业结构高级化的两大核心动能，数字金融的发展可以促进技术创新

和提高资源配置效率，从而推动产业结构高级化。内生经济增长理论认为，长期内生的技术创新是经济
增长的根本动力（Ｒｏｍｅｒ，１９９０）［３１］，技术创新率先引致产业优化和升级进而带动经济整体增长和发展的
路径也得到学术界的广泛认可（Ｄｅｋｌｅ ｅｔ ａｌ．，２０１２；余泳泽等，２０１８）［３２３３］。然而，技术创新活动具有高投
入、高风险、长周期、不确定性等特点（Ｈａｌｌ，２００２）［３４］，使得企业在开展技术创新活动时往往面临动力和
资金不足等问题。以低门槛、共享、普惠为特点的数字金融不仅能够提供多元化的便捷的融资渠道和金
融服务，比传统金融更能化解企业在创新活动中面临的融资约束，而且可以通过运用先进的金融科技实
现更为精准的用户画像和市场信息供给（李春涛等，２０２０）［３５］，增强企业进行技术创新的信心和动力，从
而有效促进企业增加研发投入，并提高技术创新产出和绩效（唐松等，２０２０；聂秀华，２０２０）［２６］［３６］。这种
创新激励作用在微观企业发酵的同时也会提高整个地区的技术创新能力和水平（聂秀华等，２０２１；林木
西等，２０２２）［３７３８］，推动产业技术进步，进而促进产业结构的优化和转型升级。

从资源配置来看，产业结构是资源要素在产业间配置的结果，资源配置效率的提高必然推动产业结
构的优化和升级，数字金融的发展能够显著提高资源配置效率，从而促进产业结构高级化。一方面，数
字金融通过模式创新对金融市场的提质增效改善了资源配置效率（黄浩，２０１８）［３９］。数字金融通过降低
金融交易成本、弱化资本流动的时空阻碍等有效缓解了传统金融体系中的金融摩擦，并通过服务模式创
新推动金融市场的协同整合，原本分割的金融领域因金融科技的运用而聚合协调，有助于解决由于金融
市场分割导致的资本流动不畅和企业融资难等问题（封思贤等，２０２１）［４０］，从而提高资本配置效率。资
本是现代经济的核心生产要素之一，资本的有效配置将带动其他要素和资源的有效配置，进而提升整体
资源配置效率。另一方面，数字金融的普惠性和广辐射性便利了更多传统金融模式下的“长尾”客户，大
数据、云计算、区块链的运用为科技创新型企业、小微企业等提供了更为多元的融资渠道（唐松等，
２０２０）［２６］，可以显著减轻金融排斥导致的资本市场扭曲。此外，大数据等金融科技的广泛应用在更加精
准地控制资本流向的同时，也极大地提高了金融机构和企业的金融风险识别能力，降低了信息不对称程
度和逆向选择风险，约束了低效率的投融资行为，从而提高资金的使用效率和收益，改善产业结构优化
升级的微观基础。

进一步从资本流动来看，在完全市场竞争条件下，资本受逐利性驱使流向高利润部门是产业结构演
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变的根本动力，数字金融的发展能够显著促进资本的自由流动，并促使资本更多地流向先进的高效率的
产业部门，从而推动产业结构高级化。资本涌入某个新兴产业，势必会加快该产业的发展，也会同步加
速部分落后夕阳产业的淘汰，形成产业的更替和升级。随着资本流动范围的扩大，产业结构升级成为必
然的趋势（陈英，２００７）［４１］。作为金融模式的一次颠覆性革新，更具普惠性、便捷性和高效性的数字金融
对资本要素流动产生了直接的显著的影响。如前所述，数字金融的发展会减小金融摩擦，可以通过增强
资本的流动性来加速新兴产业的成长与发展以及落后产业的退出与淘汰（肇启伟等，２０１５）［４２］。事实
上，金融发展能够从动员增量资金和引导存量资金两个方面缓解产业结构高级化过程中的资金约束（董
金玲，２００９）［４３］。数字金融不仅能够畅通资本要素的流通机制，引导增量资本流向新兴产业和高效率部
门，而且可以提高存量资本的使用效率，进而通过有效缓解金融资源错配来改善资本结构和资源配置
（刘元雏等，２０２３）［４４］。因此，相比传统金融，数字金融以更高效更普惠的金融运行模式为新兴产业的成
长和发展提供了更充分的资本流动和重组机制，进而对产业结构转型升级产生显著的促进作用。

再进一步，从资本跨区流动来看，资本流入将通过加快资本积累促进地区经济发展，地区数字金融
的发展不仅有利于资本的净流入，而且可以提高资本配置效率，从而助推产业结构高级化。高效有序的
资本跨区流动能够通过资本配置效应促进流入地的产业集聚，进而对产业结构转型升级产生积极影响
（许清清等，２０２０）［４５］。资本积累是支撑产业优化发展的强大基础，地区数字普惠金融的发展可以通过
促进本地的资本积累来推动产业结构优化（杜金岷等，２０２０）［１０］。数字金融发展有效破除了生产要素跨
区域流动的阻碍和壁垒，降低了要素使用和流通成本，提高了资源配置和利用效率。然而，由于数字金
融发展存在非均衡性，不同地区的数字金融发展水平存在显著差异。作为一种基于金融科技进步的金
融创新，数字金融的普惠性和高效性为产业发展提供了更有利的条件，会吸引产业和资本向数字金融发
展水平较高的地区集聚，并进一步促进该地区的产业结构转型升级。因此，一个地区的数字金融发展可
以通过提高其资本净流入（增加流入本地的资本规模或减少本地资本流出的规模）来促进其产业结构高
级化。

基于上述分析，本文提出如下假说：地区数字金融发展能够显著促进产业结构高级化（Ｈ１），并能够
通过促进资本净流入的路径来推动本地的产业结构高级化（Ｈ２）。

三、实证检验设计

１．基准模型构建与变量测度
为检验数字金融发展能否促进地区产业结构高级化，本文以城市为地区单元进行实证分析，构建如

下基准模型：
ＩＳａｄｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＦｉ，ｔ ＋ α∑Ｃｏｎｉ，ｔ ＋ λ ｉ ＋ ηｔ ＋ εｉ，ｔ
其中，ｉ和ｔ分别代表城市和年度，λｉ、ηｔ和εｉ，ｔ分别表示城市固定效应、年份固定效应和随机误差项。
被解释变量（ＩＳａｄｉｔ）为ｔ年度ｉ城市的产业结构高级化水平。著名的佩蒂克拉克定律揭示了产业结

构升级的一般规律：随着经济的发展和人均国民收入水平的提高，第一产业国民收入和劳动力的相对比
重逐渐下降，第二产业国民收入和劳动力的相对比重上升；经济进一步发展，第三产业国民收入和劳动
力的相对比重也开始上升。因此，可以采用第一、二、三产业产值分别占ＧＤＰ份额的变化来刻画产业结
构升级的过程。然而，产值比重的变化只能反映产业的规模结构升级，不能体现产业效率结构的演变，
仅基于产业产值所占比重来刻画产业结构高级化水平存在一定片面性。对此，刘伟等（２００８）提出可以
４

刘元雏，华桂宏，庞思璐：数字金融发展、资本跨区流动与产业结构高级化



采用基于产值比重与劳动生产率的乘积来更为科学地衡量产业结构高级化水平［４６］。本文借鉴袁航等
（２０１８）的研究［４７］，采用两个指标来衡量样本城市的产业结构高级化水平：一是“产业规模结构高级化”，
基于三次产业的产值份额计算，计算公式为：ＩＳａｄｉ，ｔ１ ＝∑ ３

ｎ ＝ １
ｙｎ，ｉ，ｔ × ｎ，ｎ ＝ １，２，３。其中，ｙｎ，ｉ，ｔ为ｔ年度ｉ

城市第ｎ产业产值占ＧＤＰ比重。二是“产业结构高级化质量”，在各产业产值占比的基础上进一步纳入
各产业的劳动生产率，计算公式为：ＩＳａｄｉ，ｔ２ ＝∑ ３

ｎ ＝ １
ｙｎ，ｉ，ｔ × ｌｐｉ，ｎ，ｔ，ｎ ＝ １，２，３。其中，ｌｐｉ，ｎ，ｔ为ｔ年度ｉ城市

第ｎ产业的劳动生产率，劳动生产率采用产业增加值与从业人数的比值来衡量（为避免量纲不一致的影
响，采用均值法进行处理）。该指标不仅反映了产业规模结构的升级，也反映了产业效率结构的升级，能
够较好地刻画产业结构高级化的质量水平。

核心解释变量（ＤＦｉｔ）“数字金融发展指数”为ｔ年度ｉ城市的数字金融发展水平。本文借鉴和综合
吴非等（２０２１）度量企业数字化转型程度的方法以及沈悦和郭品（２０１５）构建互联网金融指数的方
法［４８４９］，通过文本分析获得年度内百度新闻中城市名称与数字金融特征词共同出现的词频数量，以此来
衡量样本城市的数字金融发展水平。首先，收集《中国金融科技运行报告》《中国数字经济发展白皮书》
《数字金融蓝皮书：中国数字金融创新发展报告（２０２１）》《金融科技发展规划（２０２２—２０２５年）》等一系列
与数字金融发展密切相关的报告和文件，运用Ｊａｖａ ＰＤＦｂｏｘ整合所有文件的文本内容，将与数字金融发
展密切相关且出现频次居前３０位的词语（如云计算、大数据、区块链、智能投顾、量化金融等）作为数字
金融特征词词库；然后运用Ｐｙｔｈｏｎ软件归集整理出特征词与城市名称同时出现在百度新闻中的次数①，
将次数加总后取自然对数值作为衡量样本城市数字金融发展水平的指标。图１为本文整理得到数字金
融特征词词云图。

图１　 数字金融特征词词云图

参考许清清等（２０２０）、袁航和朱承亮（２０１８）、韩永辉等（２０１７）的研究结论［４５］［４７］［５０］，本文选取以下
控制变量：（１）“市场化程度”，采用样本城市的市场化指数来衡量；（２）“人力资本水平”，采用普通本科
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①在该过程中使用ＷｅｂＤｒｉｖｅｒ爬虫引擎以克服百度新闻页面中的反爬虫机制，具体做法如下：运用Ｐｙｔｈｏｎ语言将城市
名称、数字金融特征词及年份数据拼接到百度新闻中的ｕｒｌ，实现自主爬取文本功能，将爬虫读取返回结果解析为Ｄｏｃｕｍｅｎｔ
对象，然后使用正则表达式或ｉｄ定位器获取词频，嵌套循环城市、特征词及年份数据，重复循环语句直到爬虫爬取任务全
部结束，最后记录年份列表中各城市的特征词次数。



专科及以上人口数与地区常住人口数的比值来衡量；（３）“基础设施水平”，采用样本城市公路里程的自
然对数值来衡量；（４）“信息化水平”，限于数据的可得性，借鉴刘生龙和胡鞍钢（２０１０）的方法［５１］，采用
邮政与电信业务总量与ＧＤＰ的比值来衡量；（５）“人口规模”，采用样本城市年平均人口数的自然对数值
来衡量；（６）“经济规模”，采用地区生产总值的自然对数值来衡量。

２．中介效应模型构建
为检验数字金融发展能否通过促进资本跨区流动来推动地区产业结构高级化，本文在基准模型的

基础上构建如下中介效应模型：
ＩＳａｄｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＦｉ，ｔ ＋ α∑Ｃｏｎｉ，ｔ ＋ λ ｉ ＋ ηｔ ＋ εｉ，ｔ
ＣＦｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＦｉ，ｔ ＋ β∑Ｃｏｎｉ，ｔ ＋ λ ｉ ＋ ηｔ ＋ εｉ，ｔ
ＩＳａｄｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＤＦｉ，ｔ ＋ γ２ＣＦｉ，ｔ ＋ γ∑Ｃｏｎｉ，ｔ ＋ λ ｉ ＋ ηｔ ＋ εｉ，ｔ
其中，中介变量（ＣＦｉ，ｔ）“资本跨区流动”为ｔ年度ｉ城市的资本净流入率。基于资本流动的ＦＨ模

型，参照许清清（２０２０）的方法［４５］，资本净流入率的计算公式为：ＣＦｉ，ｔ ＝［Ｉｉ，ｔ－（Ｓｉ，ｔ－１＋Ｓｉ，ｔ）／ ２］÷ＧＤＰｉ，ｔ×１００。
其中，Ｉｉｔ为ｔ年度ｉ城市的固定资产投资额，Ｓｉｔ为ｔ年度ｉ城市的存款余额，ＧＤＰｉ，ｔ为ｔ年度ｉ城市的地区
生产总值。对于单个样本城市而言，资本流动存在方向性，若ＣＦｉ，ｔ为正表明ｔ年度ｉ城市为资本流入城
市，若ＣＦｉ，ｔ为负表明ｔ年度ｉ城市为资本流出城市，其绝对值则反映了资本流动的规模大小。

３．样本选择与数据处理
本文以我国的地级及以上城市为研究样本，为避免新冠疫情冲击导致模型估计出现偏误，选择以

２０１１—２０１９年为样本期间。城市层面的数据主要来源于《中国城市统计年鉴》《中国区域统计年鉴》以
及中国经济金融研究数据库（ＣＳＭＡＲ）和ＷＩＮＤ数据库，剔除存在大量缺失数据的城市样本，少量缺失的
数据使用平均插值法补充完整，最终得到２７５个城市的面板数据。此外，为了排除极端值对估计结果的
影响，本文对所有变量进行了１％分位和９９％分位的缩尾（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理。表１为主要变量的描述性统
计结果。

表１　 主要变量的描述性统计结果
变量 样本量 均值 中位数标准差最小值 最大值

被解释变量 数字金融发展指数 ２ ４７５ １０ ９２１ １１ ３２０ ５ ５１８ ４ ７１８ １９ ３４０

核心解释变量产业规模结构高级化 ２ ４７５ ２ ２９２ ２ ２８４ ０ １４０ １ ９７９ ２ ６８４

产业结构高级化质量 ２ ４７５ ６ ５１４ ６ ４９９ ０ ３４１ ５ ７５２ ７ ４０５

中介变量 资本跨区流动 ２ ４７５ ０ １４８ ０ １５９ ０ ４４９ －１ ３６１ １ ６３７

控制变量

市场化程度 ２ ４７５ １１ ４７２ １１ ４２３ ２ ２３１ ４ ９６０ １９ １６０

人力资本水平 ２ ４７５ １ ７２９ １ ００９ ２ ０１５ ０ ００５ １２ ７６０

基础设施水平 ２ ４７５ ９ ３１０ ９ ４２５ ０ ６６７ ６ ２９１ １２ ０６６

信息化水平 ２ ４７５ ０ ０２４ ０ ０１９ ０ ０２１ ０ ００２ ０ ２５２

人口规模 ２ ４７５ ５ ８５６ ５ ９２３ ０ ７３１ １ ６０９ ８ １３４

经济规模 ２ ４７５ １６ ５４１ １６ ４４８ ０ ９２１ １４ ６２４ １９ ０７１
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四、实证检验结果分析

１．基准模型回归与内生性处理
基准模型的ＯＬＳ检验结果见表２的Ｐａｎｅｌ Ａ，无论是否加入控制变量，“数字金融发展指数”对“产业

规模结构高级化”和“产业结构高级化质量”的回归系数均在１％的水平上显著为正，表明数字金融发展
水平提高对地区产业结构高级化具有显著的正向影响，即数字金融发展能够显著促进地区产业结构高
级化，假说Ｈ１得到验证。

表２　 基准模型回归与工具变量法检验结果

变　 量 Ｐａｎｅｌ Ａ：ＯＬＳ回归 Ｐａｎｅｌ Ａ：２ＳＬＳ估计（第二阶段）
产业规模结构高级化产业结构高级化质量产业规模结构高级化产业结构高级化质量

数字金融发展指数 ０ ００２ ０ ００２ ０ ００５ ０ ００４ ０ ０１７ ０ ０３５

［７ ０２］ ［６ ４４］ ［７ ０２］ ［６ ４７］ （８ １５） （７ ２３）

市场化程度
－０ ００１ －０ ００２ ０ ００６ ０ ０１５

［－０ ６３］ ［－０ ４２］ （２ ２７） （２ ２７）

人力资本
－０ ００２ －０ ００６ ０ ０１６ ０ ０３６

［－０ ９１］ ［－１ ２９］ （５ ５６） （５ ８４）

基础设施 ０ ００１ ０ ００１ ０ ００１ ０ ００１

［０ ８８］ ［０ １３］ （０ １３） （０ １０）

信息化水平 ０ ００９ ０ ００４ ０ ６３８ １ ３２５

［０ １４］ ［０ ０２］ （３ ５７） （３ １６）

人口规模 －０ ０７１ －０ ２０２ －０ ０７０ －０ ２２７

［－４ １７］ ［－５ ６６］ （－７ ５４） （－１０ ６８）

经济规模 ０ ０１７ ０ ０２０ ０ ０５２ ０ １８０

［１ ８８］ ［１ ０６］ （４ ８６） （７ ４０）

常数项 ２ ２６５ ２ ７６３ ６ ４５６ ７ ６４１ １ ６７３ ４ ５２１

［２３ ２２］ ［２６ ６３］ ［２８ ８２］ ［３６ ４５］ （１１ ４３） （１３ ３１）
城市和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ ２ ４７５ ２ ４７３ ２ ４７５ ２ ４７３ ２ ４７５ ２ ４７５

Ｒ２ ０ ９５１ ０ ９５１ ０ ９５９ ０ ９５９ ０ ６１７ ０ ６１２

ＬＭ统计量 １０２ １２ １０２ １２

Ｗａｌｄ Ｆ统计量 ４６ ９８ ４６ ９８

　 　 注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著，中括号内数值为ｔ值，小括号内数值为ｚ值，下表同。

虽然基准模型已控制了可能影响产业结构高级化的若干变量，但仍可能存在遗漏变量及反向因果
关系等内生性问题，为了缓解内生性带来的估计偏误，进一步使用工具变量法进行检验。参考谢绚丽等
（２０１８）的做法［５２］，采用互联网宽带接入户数作为“数字金融发展指数”的工具变量。互联网宽带接入户
数可以反映数字基础设施水平，而数字基础设施水平是影响数字金融发展水平的重要因素之一，因而该
指标满足工具变量与解释变量相关的要求；同时，互联网宽带接入户数与城市当期数字金融发展水平不
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存在直接的相关关系，满足工具变量外生性的要求。采用２ＳＬＳ方法的第一阶段检验结果显示（限于篇
幅具体结果略，备索），工具变量与“数字金融发展指数”显著正相关（Ｆ统计量在１％的水平下显著）；第
二阶段检验结果见２的Ｐａｎｅｌ Ａ，拟合的“数字金融发展指数”对“产业规模结构高级化”和“产业结构高
级化质量”的回归系数依然在１％的水平上显著为正。同时，ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐ ｒｋ ＬＭ统计量通过了１％的
显著性水平检验，ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ统计量大于１０，表明不存在弱工具变量问题，本文选取的工
具变量有效。可见，在缓解内生性问题后，假说Ｈ１依然成立。为增强研究结论的可信性，下文的相关检
验均采用２ＳＬＳ工具变量法进行（后表中汇报的结果为第二阶段的检验结果）。

进一步比较“数字金融发展指数”对“产业规模结构高级化”和“产业结构高级化质量”的回归系数
大小，可以发现，样本城市的数字金融发展对产业结构高级化质量提升的促进作用明显大于对产业规模
结构高级化的促进作用。而且，在后文的各模型检验中，除了２０１１—２０１５年的分样本检验外，“数字金
融发展指数”对“产业结构高级化质量”的回归系数均大于对“产业规模结构高级化”的估计系数。从两
个指标的测算方法来看，“产业结构高级化质量”是产业规模结构高级化与产业效率结构高级化的综合，
因而可以认为，该实证结果说明了数字金融发展可以同时促进产业规模结构和效率结构的升级，也反映
出数字金融发展不仅对新兴产业具有规模扩张效应，还具有效率提升效应。可见，数字金融是一种与经
济高质量发展相契合的金融形态和模式。

２．稳健性检验
为进一步检验基准模型分析结果的稳健性，进行以下稳健性检验：（１）替换核心解释变量。采用北

京大学数字普惠金融指数（地级以上城市层级）作为核心解释变量，重新进行模型检验，估计结果见表３
的Ｐａｎｅｌ Ａ，“数字普惠金融指数”对“产业规模结构高级化”和“产业结构高级化质量”的回归系数同样
在１％的水平上显著为正。（２）剔除特殊样本。考虑到直辖市比其他城市具有显著的政策优势及较好的
产业基础，且直辖市的各指标数值较大，剔除直辖市样本后重新进行模型检验，估计结果见表３的Ｐａｎｅｌ
Ｂ，“数字金融发展指数”的回归系数依然显著为正。上述稳健性检验结果表明，本文基准模型的分析结
论具有较好的稳健性。

表３　 稳健性检验结果

变量 Ｐａｎｅｌ Ａ：替换核心解释变量 Ｐａｎｅｌ Ｂ：剔除直辖市样本
产业规模结构高级化产业结构高级化质量产业规模结构高级化产业结构高级化质量

数字普惠金融指数 ０ ４１５ ０ １５１ ０ ９８７ ０ ３０９

（１１ ５８） （７ ２６） （１１ ４０） （６ ４４）

数字金融发展指数 ０ ０２４ ０ ０１７ ０ ０５７ ０ ０３４

（１１ ９９） （７ ８９） （１１ ３３） （６ ９７）

常数项 ０ ２０７ ０ ８１１ １ ５５５ ２ ６９５ １ ９９８ １ ７５８ ５ ８２１ ４ ６９４

（１ １５） （７ ５６） （３ ５８） （１１ １２） （７ １２） （１２ ６１） （９ ７５） （４ ３１）
控制变量 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制
城市和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ ２ ４７５ ２ ４７５ ２ ４７５ ２ ４７５ ２ ４３９ ２ ４３９ ２ ４３９ ２ ４３９

Ｒ２ ０ ５２７ ０ ５４３ ０ ５３１ ０ ５８６ ０ ２５３ ０ ５６４ ０ ２１４ ０ ６０６
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３．中介效应检验
以“资本跨区流动”为中介变量的中介效应模型检验结果见表４。（１）（２）列为表２的２ＳＬＳ估计结

果。（３）列检验城市数字金融发展对其资本净流入率的影响，“数字金融发展指数”对“资本跨区流动”
的回归系数显著为正，表明城市数字金融发展水平的提高有利于资本的净流入（流入规模增加或流出规
模减小）。（４）（５）列检验数字金融发展和资本跨区流动对产业结构高级化的影响，“数字金融发展指
数”对“产业规模结构高级化”和“产业结构高级化质量”的回归系数依然显著为正，但绝对值有所减少；
“资本跨区流动”对“产业规模结构高级化”的回归系数为正但不显著，表明资本净流入对样本城市的产
业规模结构没有显著影响；“资本跨区流动”对“产业结构高级化质量”的回归系数显著为正，表明资本净
流入显著促进了样本城市的产业效率结构升级，进而提高了产业结构高级化质量。根据上述结果，“资
本跨区流动”在“数字金融发展指数”影响“产业规模结构高级化”中的中介作用不显著，但在“数字金融
发展指数”影响“产业结构高级化质量”中发挥了显著的部分中介作用（进一步的Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验结果显
示，该中介效应的置信区间内不包含０且为正，表明中介效应显著），假说Ｈ２基本得到验证。其中，资本
跨区流动对数字金融发展促进产业规模结构高级化的中介作用不显著，主要是由于资本净流入对产业
规模结构高级化的影响不显著，其原因可能在于：一方面，相对于存量资本，作为增量资本的资本净流入
规模通常很小，难以立即引起资本结构的显著变化。另一方面，流入的资本往往率先支持部分引领产业
发展的龙头企业，虽然可以迅速提高这些企业的生产效率和效益，从而促进产业效率结构升级；但由于
从产业效率提升到大规模的资本进入再到产值份额提高需要一定的时间，因而资本净流入对产业规模
结构高级化的影响存在滞后性。

表４　 中介效应检验结果

变　 量 产业规模结构
高级化（１）

产业质量结构
高级化（２）

资本跨区
流动（３）

产业规模结构
高级化（４）

产业结构
高级化质量（５）

数字金融发展指数 ０ ０１６７ ０ ０３４７ ０ ０１９１ ０ ０１３３ ０ ０１２２

（８ １５） （７ ２３） （２ １８） （１２ ２６） （７ ０７）

资本跨区流动 ０ ０５７４ ０ ０１０３

（１ １２） （３ ９９）

常数项 １ ６７３ ４ ５２１ －１ ０６０ ２ ０１９ ４ ５８５

（１１ ４３） （１３ ３１） （－１ ５７） （８２ ３５） （１４ １０）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
城市和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ ２ ４７５ ２ ４７５ ２ ４７５ ２ ４７５ ２ ４７５

Ｒ２ ０ ６１７ ０ ６１２ ０ ７５８ ０ ９５１ ０ ９５９

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验置信区间 （－０ ０００ １，０ ０００ ６） （０ ０００ ３，０ ００１ ３）

五、进一步的讨论：异质性分析

１．区域异质性讨论
受自然环境及发展历史的影响，我国各地区之间在经济发展、基础设施建设以及数字经济和产业结
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构等方面还存在着较大差异，这可能导致数字金融发展对产业结构高级化的影响具有显著的区域异质
性。考虑到中西部地区与东部地区的差距依然明显，本文将研究样本划分为“东部地区”和“中西部地
区”两个子样本，分组检验的回归结果见表５。“东部地区”子样本的检验结果与全样本类似，城市数字
金融发展水平的提高显著促进了产业规模结构的高级化，并显著提高了产业结构高级化的质量；资本跨
区流动在数字金融发展提高产业结构高级化质量中发挥了显著的正向部分中介作用，但在数字金融发
展促进产业规模结构高级化中的中介效应不显著。而“中西部地区”子样本的检验结果在中介效应方面
略有不同，即资本跨区流动在数字金融发展促进产业规模结构高级化中也发挥了显著的正向部分中介
作用。

表５　 东部和中西部地区分样本估计结果
Ｐａｎｅｌ Ａ：东部地区

变量 产业规模结构
高级化

产业结构
高级化质量

资本跨
跨区流动

产业规模结构
高级化

产业结构
高级化质量

数字金融发展指数 ０ ０１９ ０ ０４１ ０ ０２０ ０ ０１７ ０ ０３７

（２ ８３） （２ ５８） （１ ９１） （３ ０３） （２ ６９）

资本跨区流动 ０ ０７５ ０ ０１９

（１ １５） （１ ８９）

常数项 ２ １５７ ５ ５８２ －０ ９５９ ２ ０８６ ５ ４０４

（６ ５６） （７ ０２） （－０ ７５） （６ ９８） （７ ３９）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
城市和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ ７４６ ７４６ ７４６ ７４６ ７４６

Ｒ２ ０ ５４５ ０ ５８６ ０ ０４９ ０ ６２２ ０ ６５９

Ｐａｎｅｌ Ｂ：中西部地区

变量 产业规模结构
高级化

产业结构
高级化质量

资本
跨区流动

产业规模结构
高级化

产业结构
高级化质量

数字金融发展指数 ０ ０１６ ０ ０３３ ０ ０１９ ０ ０１５ ０ ０３１

（７ ９９） （７ ３２） （２ １６） （８ １０） （７ ４１）

资本跨区流动 ０ ０４２ ０ ０９０

（３ ４６） （３ １３）

常数项 １ ６１５ ４ ３５８ －１ ７１３ １ ５４３ ４ ２０５

（８ ００） （９ ６４） （－１ ７５） （７ ９６） （９ ６１）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
城市和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ １ ７２９ １ ７２９ １ ７２９ １ ７２９ １ ７２９

Ｒ２ ０ ５６３ ０ ６０１ ０ ０３９ ０ ５８８ ０ ６２０

进一步比较两大地区之间的差异。（１）从数字金融影响产业结构高级化的主效应来看，虽然东部地
区城市和中西部地区城市的数字金融发展都在１％的水平上显著促进了产业规模结构高级化和产业结
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构高级化质量提高，但东部地区的回归系数明显大于中西部地区（Ｃｈｏｗ检验Ｐ值为０ ０８０和０ ０２１，组
间系数差异分别在１０％和５％的统计水平下显著），表明东部地区的数字金融发展对产业结构高级化的
促进作用比中西部地区更强。其原因可能在于，东部地区的数字金融发展水平较高、覆盖领域较广，因
而赋能实体经济转型升级和高质量发展的作用更强。（２）从数字金融对资本跨区流动的影响来看，东部
地区城市和中西部地区城市的数字金融发展都可以促进资本的净流入，但中西部地区回归系数的显著
性更高，表明数字金融发展促进资本跨区流动的作用在中西部地区更为明显。（３）从资本跨区流动对产
业结构高级化的影响来看，东部地区城市的资本净流入促进了产业结构高级化质量提升，但对产业规模
结构高级化的影响不显著；中西部地区城市的资本净流入不仅显著促进了产业结构高级化质量提升（比
东部地区更显著），而且显著促进了产业规模结构高级化。可见，资本跨区流动对产业结构高级化的促
进作用在中西部地区更为明显。其原因可能在于：东部地区城市的经济相对发达，资本积累的规模较
大，产业结构高级化水平较高（升级空间相对较小）；而中西部地区城市的经济发展相对滞后，资本积累
的规模较小，产业结构高级化水平较低（升级空间相对较大）；因此，相比东部地区城市，同样的资本净流
入对中西部地区城市产业结构高级化的促进作用更为显著。

２．发展阶段异质性讨论
数字金融本身是一个不断发展的过程，在不同的发展阶段具有不同的特征和效应，因而其对地区产

业结构高级化的影响也表现出发展阶段的异质性。从我国数字金融的发展实践来看，在本文样本期间
大致可以划分为两个阶段：一是２０１１—２０１５年的数字金融初始发展阶段。该阶段的数字金融发展刚刚
起步，金融科技与金融系统的耦合有待完善，对金融业态的影响基本停留于提高效率和改善服务等层
面，尚未撼动传统金融的主导地位，对实体经济转型升级的影响较小（李海奇等，２０２２）［６］。二是２０１６—
２０１９年的数字金融加速发展阶段。２０１６年《中华人民共和国国民经济和社会发展第十三个五年规划纲
要》发布，提出要实施国家大数据战略，把大数据作为基础性战略资源，全面实施促进大数据发展行动，
加快推动数据资源共享开放和开发应用，助力产业转型升级和社会治理创新。２０１６年以后，数字金融也
进入加速发展阶段，金融科技日益成熟并得广泛应用，相关法律法规和制度不断完善，使得数字金融的
辐射领域快速拓展，赋能实体经济高质量发展的功效也逐渐凸显。据此，本文将研究样本划分为“初始
发展阶段”和“加速发展阶段”两个子样本进行分组检验。

根据表６的回归结果，两个发展阶段存在显著差异。（１）从数字金融影响产业结构高级化的主效应
来看：在２０１１—２０１５年，城市数字金融发展显著促进了产业规模结构高级化，但对产业结构高级化质量
的影响不显著；在２０１６—２０１９年，城市数字金融发展不仅显著促进了产业规模结构高级化（回归系数比
２０１１—２０１５年更大，Ｃｈｏｗ检验Ｐ值为０ ０００，组间系数差异在１％的统计水平下显著），而且显著促进了
产业结构高级化质量提升；表明在数字金融加速发展阶段数字金融对产业结构高级化的促进作用显著
强于初始发展阶段，即数字金融发展的产业结构高级化效应会随着其发展水平的提高而增强。（２）从数
字金融对资本跨区流动的影响来看：２０１６—２０１９年城市数字金融发展对资本净流入的促进作用比
２０１１—２０１５年更为显著，表明数字金融发展水平的提高也会增强其对资本跨区流动的促进作用。（３）从
资本跨区流动对产业结构高级化的影响来看：２０１１—２０１５年资本净流入促进了样本城市产业结构高级
化质量的提升，但对产业规模结构高级化没有显著影响；２０１６—２０１９年资本净流入不仅显著促进了样本
城市产业结构高级化质量的提升（比２０１１—２０１５年更显著），而且对产业规模结构高级化也有显著的正
向影响；表明在数字金融加速发展阶段资本跨区流动对产业结构高级化的促进作用显著强于初始发展
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阶段，即资本净流入的产业结构高级化效应会随着数字金融发展水平的提高而增强。（４）从资本跨区流
动的中介效应来看：在２０１６—２０１９年，资本净流入在数字金融发展促进产业规模结构高级化和产业结
构高级化质量提升中均具有显著的部分中介效应；而在２０１１—２０１５年，资本净流入未能发挥中介作用；
表明数字金融发展水平的提高还可能增强资本跨区流动的中介作用。

表６　 不同发展阶段分样本估计结果
Ｐａｎｅｌ Ａ：数字金融初始发展阶段（２０１１—２０１５年）

变量 产业规模结构
高级化

产业结构
高级化质量

资本
跨区流动

产业规模结构
高级化

产业结构
高级化质量

数字金融发展指数 ０ ０３８ ０ ０７４ ０ ０１９ ０ ０２１ ０ ０３８

（２ ９３） （０ ８８） （１ ８２） （２ ４５） （０ ９７）

资本跨区流动 ０ ０８４ ７ ０ １８９

（０ ９２） （１ ６５）

常数项 ２ ６２３ ６ ２５９ －７ ５０５ １ ９８８ ４ ８３７

（４ ４５） （４ ９３） （－２ ９２） （４ ８１） （５ ３７）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
城市和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ １３８０ １３８０ １３８０ １３８０ １３８０

Ｒ２ ０ ２９４ ０ ４６６ ０ ４３９ ０ ５９１ ０ ６７１

Ｐａｎｅｌ Ｂ：数字金融加速发展阶段（２０１６—２０１９年）

变量 产业规模结构
高级化

产业质量结构
高级化

资本
跨区流动

产业规模结构
高级化

产业质量结构
高级化

数字金融发展指数 ０ ０７１ ０ １６７ ０ ０７０ ０ ０６８ ０ １６１

（３ ３４） （３ ３８） （３ ３２） （３ ４１） （３ ４４）

资本跨区流动 ０ ０３６ ０ ０８１

（２ ８０） （２ ６６）

常数项 １ ５４４ ４ ３３３ ０ ７７２ １ ５１６ ４ ２７１

（７ ８３） （９ ３５） （０ ９１） （７ ９２） （９ ４５）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
城市和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ １ ０９５ １ ０９５ １ ０９５ １ ０９５ １ ０９５

Ｒ２ ０ ０４８ ０ ０７２ ０ ０４９ ０ ０８３ ０ １４１

六、结论与启示
在新发展阶段，实现经济高质量发展必须加快产业结构优化升级，而产业结构高级化离不开金融的

支持。近年来，新兴数字技术与金融系统耦合催生的数字金融快速发展，其靶向性、普惠性、强辐射性等
特征显著提高了金融服务的效率和便捷性，有效促进了实体经济的高质量发展。数字金融的发展可以
通过促进技术创新和提高资源配置效率推动产业结构高级化，合理高效有序的资本流动则是提高资源
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配置效率的关键。地区数字金融的发展有利于资本跨区流动，从而通过加快资本积累和提高资本配置
效率促进本地产业结构高级化。本文以我国地级及以上城市为研究样本，运用ｐｙｔｈｏｎ爬虫技术，通过归
集数字金融特征词和城市名共同在百度新闻中出现的次数来构建城市数字金融发展指数，以城市的资
本净流入率表征资本跨区流动，并在测度城市产业规模结构高级化水平的基础上，引入劳动生产率构建
产业结构高级化质量评价指标，进而实证检验数字金融发展对产业结构高级化（产业规模结构高级化和
产业结构高级化质量两个层面）的影响以及资本跨区流动在其中的中介作用，结果发现：样本城市的数
字金融发展显著促进了其产业规模结构高级化和产业结构高级化质量提升，且对产业结构高级化质量
提升的促进作用更大，表明数字金融发展可以同时促进产业规模结构和效率结构升级，也反映出数字金
融是一种与经济高质量发展相契合的金融形态和模式；数字金融发展可以通过增加资本净流入来促进
产业结构高级化质量提升，但资本净流入在数字金融发展促进产业规模结构高级化中未能发挥中介作
用，这是由于资本净流入对产业规模结构高级化的影响具有滞后性。进一步的区域异质性和数字金融
发展阶段异质性分析表明：数字金融发展对产业结构高级化的促进作用在东部地区比中西部地区更为
显著，但资本跨区流动对产业结构高级化的促进作用在中西部地区更为明显；在中西部地区，资本跨区
流动在数字金融发展促进产业规模结构高级化和产业结构高级化质量提升中均具有部分中介作用，而
在东部地区资本跨区流动只在数字金融发展与产业结构高级化质量提升之间发挥了中介作用。在数字
金融加速发展阶段（２０１６—２０１９年），无论是数字金融发展对产业结构高级化的促进作用，还是资本跨区
流动对产业结构高级化的促进作用，都比数字金融初始发展阶段（２０１１—２０１５年）更为显著，同时，资本
跨区流动在数字金融加速发展阶段的中介效应显著，而在数字金融初始发展阶段未能发挥中介作用。
因此，随着数字金融发展水平的提高，数字金融对产业结构升级的积极效应也趋于增强。

基于上述研究结论，得到以下启示：第一，要进一步推进数字金融发展，充分发挥数字金融的积极作
用。加快数字技术与金融系统的耦合联动，加强数字基础设施建设，有效发挥数字金融赋能实体经济高
质量发展的功效。加大政策支持力度，促进数字金融又好又快发展，强化数字金融对传统金融业态的改
造和升级作用，在加快推进金融供给侧结构性改革的同时提升数字金融对产业体系的精准支持能力和
水平。第二，要着力加强数字金融发展对要素资源流动的促进作用，不断减少地区间要素流动的障碍，
为畅通国内大循环营造良好通路。在发展数字金融的同时，建立和完善数字金融赋能实体经济高质量
发展的体制机制，积极搭建数字金融优质服务实体经济的有序桥梁。第三，要重视不同地区数字金融发
展影响产业结构优化升级的差异性，统筹兼顾不同地区的产业结构转型升级。进一步加快中西部地区
的数字金融发展，全面推进“东数西算”工程，优化金融科技数据中心建设布局，促进东西部协同联动，增
强数字金融发展对各地区产业结构优化升级的积极影响。
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