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数字金融、财政压力和
产业结构转型升级
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（对外经济贸易大学，北京 100029）

内容提要：本文基于 2011年—2019年 31个省（区、市）数据，分析数字金融对产业结

构转型升级的促进作用，探讨异质性和调节机制。分析发现：数字金融的发展对地方产

业结构转型升级具有推动作用，经过数字金融分维度、样本分区和产业结构转型升级分

点位验证后，该结论依然稳健。异质性方面，数字金融综合指数对东部和中部地区影响

效果显著。分维度指数中，覆盖广度对东部和中部地区影响效果显著，使用深度对东部

和西部地区影响效果显著，数字化程度对东部影响效果显著。低分位点处，数字金融对

产业结构转型升级的影响不显著，高分位点处，数字金融的影响显著为正。财政压力起

到了负向调节作用且存在双重门槛，财政压力逐步加大的背景下，数字金融对产业结构

转型升级的促进作用将减小。基于此，建议进一步支持数字金融的发展，同时有效缓解

地方财政压力，从而促进地区产业结构转型升级。
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一、引言

党的十九届五中全会明确提出：“十四五”时期

中国经济发展的重点任务就是要加快发展现代产

业体系、推动经济体系优化升级。党的二十大报告

进一步指出，要加快推动产业结构、能源结构、交通

运输结构等调整优化。产业结构是指国家或地区

在经济发展过程中以各种产业类别的比例所呈现

的发展水平。在一段时期内，中国的经济发展主要

通过低附加值的传统产业以及房地产、基础设施等

行业推动。但是，传统产业发展模式没有充分考虑

环境污染和可持续发展等问题，已经不能满足当前

的经济发展需求，也无法适应当前环境变化，产业

结构优化升级势在必行。

数字金融是科技创新与金融发展需要相互融

合的产物（林木西、肖宇博，2022），利用互联网平
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台、人工智能等数字技术为客户提供金融支持解决

方案，是新型的金融服务模式。相较于传统金融，

数字金融的出现有效缓解了交易过程中的信息不

对称，强化了金融的普惠性，特别是加强了对融资

弱势产业资金需求的关注（宋晓玲，2017），能够更

好满足更多产业产品研发和技术创新方面的资金

需求，推动优化产业结构转型升级。

数字金融与产业结构转型升级之间的关系深

受学界关注。唐松等（2020）从微观层面利用沪深

两市公司级数据分析了数字金融对制造业转型升

级的影响效应，发现数字金融可以调节产业结构从

而驱动企业技术创新发展。涂强楠和何宜庆

（2021）认为中国金融行业数字化的创新发展会对

工业绿色转型产生显著影响。范合君等（2021）通

过 2016年—2019年地市级维度的面板数据实证分

析发现，数字金融赋能实体经济会对企业的生产效

率提升有巨大支持作用，从而促进产业转型升级。

基于宏观经济方面，刘佳鑫和李莎（2021）的研究阐

述了数字金融通过提升金融普惠效应来推动产业

结构转型升级，并论证了经济双循环下数字金融促

进产业结构转型升级的正向效果，发现当经济内循

环指数越过门槛值之后，数字金融在促进产业结构

转型升级方面的作用效果更加明显。Decai T等

（2022）从研发创新视角出发研究数字金融对长江

经济带产业结构转型升级的影响，结果表明数字金

融对长江经济带产业结构转型升级具有促进作用，

并且这种作用具有区域异质性。Xiaohang R等

（2023）选取 2011年—2020年中国 289个地级市的

面板数据分析数字金融对产业结构转型升级的影

响，结果表明数字金融对产业结构转型升级具有正

向推动作用，并创新居民消费方式间接影响产业结

构转型升级。

综上所述，现有文献已有对数字金融与产业结

构转型升级之间影响关系的探讨，但所做研究忽略

了地方财政的调节作用。财政压力的增大将放松

政府对于环境规制的履职程度，抑制绿色全要素生

产率的提高和新质生产力的发展，削弱政府通过财

政税收政策对产业转型的引导作用（黄寿峰、邓宇

铭，2020）。目前，地方财政压力逐步加大，地方财

政对产业结构转型升级的引导作用可能有所下降。

在此背景下，数字金融对产业结构转型升级的作用

有何变化，亟须研究。因此，本文选用 2011年—

2019年 31省（区、市）面板数据分析数字金融对产业

结构转型升级的促进作用，探讨了在政府财政压力

下的调节机制和门槛效应，并根据结果提出了合理

化的政策建议。

二、研究假设

（一）数字金融与产业结构转型升级

数字金融与传统金融相比，更有利于缓解信息

不对称、激励市场主体进行创新创业活动和强化金

融普惠性特征，促进产业结构转型升级：一是数字

金融能够极大地缓解市场信息的不对称性。金融

行业是数据积累最为深厚的行业，拥有其他行业很
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难具备的客户详细信息，因而可以成为公司与消费

者之间沟通的桥梁。数字技术极大地放大了这一

优势，金融行业可以利用人工智能、大数据等一系

列信息技术对消费者进行精准画像，分析其需求和

规模，对市场情况进行全方位分析；也可以对金融

风险进行实时监测，提高市场的风险控制能力，深

挖更多商业空间，为区域创新创业活动注入新动

能，提升第三产业活力，有利于优化地区产业转型

升级（谢绚丽 等，2018）。二是数字金融可以激发

区域创新创业主体活力。随着数字金融的发展，居

民创业行为被改善，数字金融促进了居民创业机会

的均等化和金融服务获取的平等性。数字金融具

有相对较低的成本优势，普通居民和创业者可以因

此获得便捷的金融服务，降低了金融服务的门槛，

使资源配置更加精准，为产业结构转型升级提供更

加充沛的资金。三是数字金融通过数字技术强化

了金融普惠性的特征。数字金融打破了时间、地理

位置的限制，一方面通过完备的数字基础设施，能

够实现资源覆盖、信息共享和数据传播，有效处理

产业结构转型升级面临的地域限制、金融资源配置

不足或失衡等问题，促进产业结构转型升级（唐文

进，2019）。基于此，提出假设1：
假设1：数字金融能够促进产业结构转型升级。

（二）数字金融、财政压力与产业结构转型升级

政府在推动数字金融发展从而助力产业结构

转型升级方面发挥着重要作用。首先，政府出台的

政策在支持经济发展的过程中，需要一定的资金支

持才能落实。自中国的财政管理体制逐渐改为财

权上收和事权下放以来，地方政府财政压力开始变

大。为了解决这一问题，政府可能会为增加财政收

入而选择加速传统制造业发展，从而导致技术创新

的投资动力不足，不利于产业结构转型升级。其

次，地方财政压力变大，会对社会市场主体的创新

创业扶持政策造成冲击，从而不利于数字金融通过

提升市场主体创新创业水平来推动产业结构转型

升级。最后，地方财政压力变大还会削减其所管理

的资源，不利于营造数字金融促进产业结构转型升

级的良好社会环境。基于此，提出假设2：
假设 2：财政压力过大会抑制数字金融对产业

结构转型升级的进程。

三、研究设计

（一）模型构建

为分析数字金融对产业结构转型升级的影响，

设计基准回归模型如下：

cdit = β0 + β1ifi + β2 pfp + θXit + λit + νit + εit （1）
其中，cd表示产业结构转型升级水平,ifi为数字

金融，pfp为财政压力，X是一系列系列控制变量。λi

为 i省固定效应，νi为 t年固定效应，εit为扰动项。

为分析财政压力在数字金融对产业结构转型

升级中起到的调节效应，更新式（1），加入数字金融

与财政压力的交互项：

cdit = β0 + β1ifi + β2 pfp + β3ifi*pfp + θXit + λit +
νit + εit （2）

最后，为分析由于财政压力的大小不同导致的

数字金融对产业结构转型升级的影响效果不同，用
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财政压力作为门槛变量，设计面板门槛模型如下：

cdit = β0 + β1ifi ( )pfp ≤ φ1 + β2ifi ( )φ1 < pfp ≤ φ2 +
β3ifi ( )pfp > φ2 +θXit + λit + νit + εit （3）

（二）变量说明

1.被解释变量——产业结构转型升级水平的

指数（cd）测度

产业结构转型升级水平的测度，一般可用单一

指标或者多个指标的综合指数来评价。本文选择

干春晖等（2011）的研究成果，用产业协调度来代表

产业结构转型升级的水平（cd）。产业协调度又称为

产业合理化程度，是指产业间的聚合质量，相关研

究一般采用结构偏离度对产业结构合理化进行衡

量，具体数值用1与泰尔指数的差来衡量：

1 - tl = 1 -∑
i = 1

n ( yi
y
) ln (

yi
li
y
l

) （4）

（4）式中，l为就业人数，y为总产值，li和 yi分别

为三产业的就业人数和增加值，i=1、2和3。
2.核心解释变量——数字金融发展指数（ifi）的

选用

数字金融发展指数（ifi）是北京大学中国数字金

融研究中心编制的 2011年—2019年度 31个省（区、

市）的数字金融普惠指数（郭峰 等，2020）。此综合

指数（ifi）由数字金融覆盖广度（width）、数字金融使

用深度（depth）及数字化程度（digital）三个分维度构

成，既从总体上反映了数字金融发展状况，也从具

体维度说明了数字金融发展趋势和潜在发展空间。

在接下来的稳健性和异质性分析中，将以三个分维

度指数替换综合指数作为解释变量展开计量分析。

3.调节变量——财政压力（pfp）的指数计算

选用刘炳辰（2023）的研究成果，以财政一般公

共预算收支缺口和一般公共预算收入的比值来衡

量财政压力的大小：

pfp = (一般公共预算支出 - 一般公共预算收入 )
一般公共预算收入

（5）

4.控制变量

按照以往研究思路，选择控制可能影响产业结

构转型升级的因素：经济增长水平（lnpgdp）；技术创

新水平（lninno）；劳动力投入（lnlabor）；外商直接投

资（fdi）。详细变量定义见表1。

变量名称

产业协调度

政府压力

数字金融发展水平

数字金融覆盖广度

数字金融使用深度

金融数字化程度

经济增长水平

技术创新水平

劳动力投入

外商直接投资

符号

cd

pfp

ifi

width

depth

digital

lnpgdp

lninno

lnlabor

fdi

度量方法

1-泰尔指数

(一般公共预算支出-一般公共预算收入)/一般公共预算收入

数字金融指数/100

数字金融覆盖广度指数/100

数字金融使用深度指数/100

金融数字化指数/100

人均实际GDP的对数值

专利申请数的对数值

城镇就业人数的对数值

外商直接投资额×当年汇率/地区生产总值（GDP）

表1 主要变量选取及定义
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（三）数据来源和描述性统计

移动互联网相关数据多从 2011年开始，考虑到

数据完整性，本文选择 2011年—2019年全国 31省
（区、市）的面板数据。具体来源为《北京大学数字

普惠金融指数（2011—2020）》《中国财政年鉴》

《中国统计年鉴》《中国城市建设统计年鉴》《第三

产业统计年鉴》及Wind数据库等。描述性统计见

下表 2。

四、实证分析

（一）基准回归

首先，根据Hausman检验结果，随机效应模型

不适合基准回归，采用固定效应模型回归更为合

适，再经过联合固定时间效应检验，确定了双向固

定效应模型为最终选择结果。具体结果如表 3所
示。列（1）至（6）逐一加入核心解释变量和控制变

量。随着约束条件的变化，回归结果均在 1%的显

著水平上正向显著，假设 1得到验证。这表明数字

金融提升了本地金融服务质量，显著促进了地方产

业结构转型升级的发展。

（二）调节作用分析

数字金融与产业结构转型升级之间财政压力

的调节效应回归分析结果见表 4。列（1）显示，数字

金融总指数与产业结构转型升级之间主效应为正，

财政压力的调节效应为负，均在 1%水平显著，假设

B得到验证。分维度来看，在使用深度方面，系数通

过了显著性检验，说明产业结构转型升级对于金融

数字化技术和应用场景的使用习惯依赖程度更强。

（三）门槛效应检验

财政压力在数字金融与产业结构转型之间的负

向调节作用，具体作用门槛如何，表5和表6给出了答

案。表5结果显示财政压力存在双门槛效应，估计值

分别为0.6857和1.5923，将数字金融与产业结构转型

升级分为三个作用区间。当财政压力小于0.6857门
槛值时，数字金融对产业结构转型升级的提升效果最

大。在 0.6857和 1.5923之间时，作用效果虽然显著

但开始减小。当大于 1.5923时，数字金融对产业结

构转型升级的提升效果最小。因此，要想充分发挥数

字金融对产业结构转型升级的促进作用，需要减小地

方财政压力，释放数字金融配置资源的能量。

变量
ifi
width
depth
digital
cd
pfp

lnpgdp
lninno
lnlabor
fdi

均值
0.202
0.182
0.197
0.278
0.207
1.585
10.358
10.496
6.010
0.020

标准误
0.092
0.090
0.091
0.118
0.131
1.967
0.514
1.599
0.891
0.019

最小值
0.016
0.002
0.007
0.008
0.012
0.074
9.143
5.136
3.149
0.000

最大值
0.410
0.385
0.440
0.462
0.598
14.625
12.026
13.602
7.633
0.126

样本量
279
279
279
279
279
279
279
279
279
279

表2 描述性统计
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变量

ifi

交互项

常数项

控制变量

个体和时间

样本量

组内R2

（1）

（ifi，pfp）

1.122**
(0.437)

-0.094***
(0.024)

1.665***
(0.602)

控制

控制

31

0.578

（2）

（width，pfp）

0.733
(0.658)

-0.108***
(0.023)

1.146
(0.625)

控制

控制

31

0.569

（3）

（depth，pfp）

0.915***
(0.224)

-0.094***
(0.023)

1.367
(0.578)

控制

控制

31

0.595

（4）

（digital，pfp）

0.210
(0.164)

-0.098***
(0.024)

1.509
(0.605)

控制

控制

31

0.570

表4 调节效应回归

检验类型

单门槛

双门槛

三门槛

F值

32.11

34.19

34.91

P值

0.0000

0.0367

0.4967

10%

34.364

18.9188

22.6110

5%

47.268

22.2664

26.8476

1%

105.634

30.6807

32.9885

表5 门槛效应检验

变量

ifi

pfp

lnpgdp

lninno

lnlabor

fdi

常数项

个体和时间

组内R2

样本量

(1)

1.359***

(0.431)

—

—

—

—

—

0.215***

(0.019)

控制

0.507

279

(2)

1.387***

(0.429)

-0.011**

(0.006)

—

—

—

—

0.233***

(0.021)

控制

0.516

279

(3)

1.674***

(0.435)

-0.007

(0.006)

-0.177***

(0.062)

—

—

—

1.987***

(0.619)

控制

0.532

279

(4)

1.549***

(0.433)

-0.002

(0.006)

-0.124*

(0.065)

0.032**

(0.013)

—

—

1.772***

(0.618)

控制

0.544

279

(5)

1.444***

(0.440)

-0.005

(0.006)

-0.156**

(0.069)

0.031**

(0.013)

0.052

(0.041)

—

1.781***

(0.617)

控制

0.547

279

（6）

1.482***

(0.440)

-0.005

(0.006)

-0.152**

(0.069)

0.029**

(0.013)

0.057

(0.041)

-0.307

(0.252)

1.695***

(0.621)

控制

0.550

279

表3 基准回归

注：括号内为稳健标准误，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1。下同。
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五、结论与政策建议

基于 2011年—2019年我国 31省（区、市）的计

量回归分析发现：数字金融的发展对地方产业结构

转型升级具有推动作用。财政压力是负向调节作

用，且存在双重门槛，财政压力逐步加大的背景下，

数字金融对产业结构转型升级的促进作用将减弱。

根据以上结论，政策建议如下：一是大力支持数字

金融的发展。数字金融可以促进产业结构转型升

级，应进一步推动数字金融在各地区的发展。从数

字金融的覆盖广度、使用深度和数字化程度三个方

面加强数字金融建设，支持数字金融基础设施建

设，完善数字金融体制机制，强化数字金融监管，保

持数字金融创新健康发展。二是有效缓解地方财

政压力。随着央地分权和分税制改革时间的延续，

部分地方为维持财政收支平衡，过度依赖地方债和

土地财政等，在宏观经济环境多变的背景下，财政

压力容易造成突发式增大，因而需要中央政府的政

策倾斜和财政支持，以缓解部分财政压力突出地区

的财政矛盾，帮助其平稳度过产业结构转型升级

期，恢复地方经济活力，提升地方财政的造血功能，

从而营造数字金融发展的良好环境，以充分发挥数

字金融对产业结构转型升级的促进作用。
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开展相关领域定额标准的修订工作。三是对已出

台的定额标准与现实情况不符时，应采用政策依据

法、市场比较法、成本效益法、成本动因法、市场询

价法等方法，对已出台的标准进行及时修订和完

善，同时将经评审后的定额标准结果及时纳入到省

级预算编制定额标准中，确保项目支出标准可用好

用、应用尽用。
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