数字金融赋能城市全要素生产率

——来自283个城市的经验研究
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摘要：数字金融作为经济发展的新动能，对于提升城市全要素生产率而言有着重要的影响。本文选取2011-2016年283个城市的数据，深入分析数字金融与城市全要素生产率之间的关系。研究发现：（1）数字金融所包含的三个维度均能对城市全要素生产率有着显著的促进作用；（2）数字金融能够在西部地区和低收入地区更好地发挥其优势作用，带动城市全要素生产率显著提升；（3）数字金融的使用深度对东部、中部地区城市全要素生产率的影响呈现出不同的特征，而对西部地区的影响并不显著。
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文献标识码：A
Digital finance empowers cities' total factor productivity：Empirical research from 283 cities
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Abstract：As a new driving force for economic development, digital finance has an important impact on improving the city's total factor productivity. This article selects data from 283 cities from 2011 to 2016 to deeply analyze the relationship between digital finance and urban total factor productivity. The research found that: （1） The three dimensions of digital finance can significantly promote the total factor productivity of cities; （2） Digital finance can better play its advantageous role in the western region and low-income areas, and drive cities Total factor productivity has increased significantly; （3） The depth of use of digital finance has different characteristics in the impact of urban total factor productivity in the eastern and central regions, while the impact on the western region is not significant.
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1  研究背景

自改革开放以来，我国经济建设取得了举世瞩目的成绩，成为世界经济增长史上的伟大奇迹。[1]中国经济高速增长主要依靠要素投入，但新古典增长理论认为，随着投入量的不断增加，其所带来的边际收益会逐渐降低[2]。同时，过于依赖“数量追赶”的增长方式，意味着全要素生产率对经济发展的影响程度较低[1]。正因如此，近年来中国经济增长速度逐渐放缓，原有的增长模式已不再适应现实发展的需要[3]，“数量追赶”的优势已不再明显[1]，大力发展全要素生产率已成为实现经济高质量发展的核心举措[4]。面对新冠肺炎疫情的冲击，党中央基于国内外情况的变化，提出构建以国内大循环为主体，国内国际双循环相互促进的新发展格局。这是具有前瞻性和系统性的宏观布局，能够有效发挥市场配置资源的作用，推动要素进行整合优化，从根本上转变经济发展的模式，增强现代化市场经济体系的活力，最终完成城市全要素生产率提升的目标，这也是推动高质量发展的要求之一。

随着高新技术的快速发展，数字金融的影响逐渐渗透到经济生活的各个领域，为当前经济健康可持续发展注入新的增长元素。城市的高质量发展需要依靠大量的要素投入和科技进步，这些资源能够顺利地进行配置，离不开数字金融的支持[5]。因为数字金融凭借着其优势特征，能够有效地降低融资成本和服务门槛、摆脱时间与空间的约束、提高智能化水平以及优化信息不对称等问题，更好地服务于实体经济发展，引导资金向高附加值、高尖端技术领域流入，从而实现城市全要素生产率的提升。

基于上述理论分析，数字金融与城市全要素生产率之间是否存在关系？以及究竟存在着怎样的关系？对于这一问题的深入研究，可以更好地发挥国际国内两个市场、两种资源的优势，促进新发展格局的构建，这不仅有利于城市全要素生产率的提升，还对我国经济可持续健康发展具有较强的战略价值。

本文对现有研究的边际贡献主要表现在：一是，首次实证分析数字金融对城市全要素生产率的影响，并且采用
[image: image1.wmf]Malmquist

模型对283个城市的全要素生产率进行测算。二是，以往的研究更多侧重于省级层面，本文采用283个城市的数据进行实证研究，使样本数据更加丰富。三是，依据地理区域和人均GDP两种不同的标准对样本划分，进一步研究数字金融对城市全要素生产率的异质性影响，从而使研究的内容得到更进一步的深入。四是，首次实证分析数字金融与城市全要素生产率在不同地区所存在的正U型与倒U型关系，并详细分析了隐藏在背后的机制原理。五是，采用系统GMM对模型重新估计，并将解释变量替换为数字金融发展水平总指数，充分验证了模型的稳健性，使本文的研究结论准确可信。 
2  文献综述与研究假设

数字金融作为信息通信技术与金融业务相互融合的创新发展模式，不仅改变了以往金融机构的经营理念，更是对传统金融发展体系的重要补充，自服务内容至服务对象都充分体现着普惠金融的核心思想。数字金融借助高新技术领域的研究成果，给人们日常生活带来了很多便利，不仅能发掘大量长尾用户群体，激活传统金融机构未覆盖区域的市场活力，还能够为用户提供更多的资金渠道和投资途径，突破时间与空间的限制，降低金融产品服务的门槛，提升了整个区域内的经济运转效率[6]。Han and shen[7]认为金融业务水平的提升能够对全要素生产率有着明显的促进作用，同时，金融发展的速度与资源配置的效率呈现出正相关关系，进而能够推动全要素生产率的增长。Dean Karlan and Jonathan Zinman[8]认为降低金融服务的门槛，提高金融服务的使用频率，能够对人们的消费预算进行优化。Huang et al.[9]认为蚂蚁金融的贷款功能可以促进店铺改善其服务质量，同时，也能够及时有效地帮助商户应对经营风险所带来的的冲击。此外，数字金融能够及时获取用户需求的动态变化，提早应对可能出现的危机，有效缓解信息传递的滞后性，实现对创新型企业的精准支持，促进金融资源的有效配置，最终达到城市全要素生产率提高的目标[10]。基于上述研究分析，本文提出假设1：

H1：数字金融对城市全要素生产率具有显著的促进作用
黄益平、葛婷婷[11]认为，尽管市场化改革的进程不断推进，但是中国目前金融抑制程度在全世界范围内仍处于较高水平，并且其近期对经济发展所造成的的负面影响日益突显。Mckinnon[12]认为金融抑制是广大发展中国家共同面对的问题，进而可能会使信贷资源配置不协调，不利于经济的稳定增长。因此，必须循序渐进地对金融体系进行创新改革，充分发挥金融资源在发展过程中的作用，完成金融服务于实体经济发展的重要任务，而数字金融的出现恰好满足当下经济发展的需求，凭借着服务门槛低、操作便捷、具有普惠性等优势获得了广泛的用户群体，一定程度上弥补以往传统金融业务的不足，为城市全要素生产率的发展增添新元素。因此，在发展水平相对落后的地区，数字金融能够为区域内的创新创业活动提供一定的支持，从而推动城市全要素生产率取得显著的进步。Chen, Kamran, Fan[13]认为中国城市全要素生产率已由单核化模式转变为双峰结构，对于经济发展相对落后的区域来说，缩小差距实现赶超的难度将会变得越来越大。Zhang,

 HYPERLINK "https://schlr.cnki.net/home/search?ad=1&sw-input-ath=Tian" \t "https://schlr.cnki.net/Detail/index/STJDLAST/_blank" Tian[14]认为中国全要素生产率区域发展不平衡的现象日益严重，其中，技术进步是解决问题的关键。Buera et al.[15]认为由于固定资产的投资规模比较大，金融发展水平较低的区域往往存在资源错配的现象，进而不利于开展大规模投资活动，因此，金融发展欠发达的区域会抑制全要素生产率的提升。唐松、伍旭川[16]等认为由于地区间存在着金融发展不平衡的现象，这会导致金融抑制的程度存在差别，从而在金融发展较为落后的地区，金融抑制水平较高，在这种情况下，数字金融能够充分发挥作用，更好地服务于创新创业项目，支持区域内技术创新活动的顺利进行。基于上述研究分析，本文提出假设2：

H2：数字金融对城市全要素生产率的影响具有异质性

H2a：数字金融对于西部地区城市全要素生产率的提升作用更加显著
H2b：数字金融对于低收入地区城市全要素生产率的提升作用更加显著
数字金融能够对城市全要素生产率产生溢价效应和挤出效应。所谓溢价效应，即数字金融的发展能够缓解市场参与者融资难的问题，给初创企业更多的选择去调整资产结构，主动持有流动性较高的金融资产，及时应对生产运营过程中潜在的风险，避免企业资金状况出现流动性不足的问题，这能够极大调动市场参与者的创业热情，激发企业家精神，推动城市全要素生产力的提升。而挤出效应是指当投资数字金融的短期收益率超过实体经济时，市场参与者会更加倾向于通过数字金融进行短期投资，忽视了提升企业核心竞争力的长期发展目标，从而抑制城市全要素生产率的发展。Aghion et al.[17]认为由于金融摩擦的因素，使企业面临融资困难和流动性危机，这不利于可持续健康发展，进而影响全要素生产率的提高。Brett Christophers等[18]认为非金融企业为了实现股东价值最大化会更加重视短期收益率，同时会充分利用兼并或回购等方式。Leila E. Davis.[19]认为如果企业能够解决融资约束的问题，那么，企业发展过程中的挤出效应则不会出现。在经济实际发展过程中，数字金融的溢价效应和挤出效应同时存在，并且两种效应的大小关系决定着城市全要素生产率的发展方向。在相对发达的地区，期初溢出效应处于主导地位，随着数字金融的发展，其对城市全要素生产率的影响先升后降，呈现出倒U型特征。在相对落后的地区，期初挤出效应处于主导地位，随着数字金融的发展，其对城市全要素生产率的影响先降后升，呈现出正U型特征。许平祥，李宝伟[20]认为企业TFP实际增长的方向取决于金融资产配置所带来的“储蓄效应”与“挤出效应”的大小，并且随着两种效应的动态变化，金融资产配置对企业TFP的影响表现出倒U型关系。基于上述研究分析，本文提出假设3：

H3：数字金融使用深度对城市全要素生产率的影响呈现出不同的特征

H3a：数字金融使用深度对东部地区城市全要素生产率的影响呈现出倒U型特征

H3b：数字金融使用深度对中部地区城市全要素生产率的影响呈现出正U型特征

3  模型设定与数据选取

中国数字金融的起点可以追溯到2004年支付宝账户体系的出现，并在2013年余额宝上线后得到迅猛发展[21]。数字金融给我们的生活带来了日新月异的变化，已成为新时代下经济社会发展的新方向。数字金融借助大数据，人工智能等先进方式，一定程度上降低了运营成本，实现对企业服务效率的优化，摆脱了对实体网点的依赖，让市场中各个参与者都能享受到数字金融所带来的高效便捷。

3.1  模型设定

依据上文所提出的H1与H2，为了实证研究数字金融与城市全要素生产率之间的关系，本文将模型设定为：
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在上式中，
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代表第
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TFP

表示城市全要素生产率。数字金融分别用覆盖广度
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，数字支持服务程度
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来表示。
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Z

代表控制变量向量，其中包括
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lend

代表政府支出占
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的比重，
[image: image16.wmf]it

fgdp

、
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、
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tgdp

分别代表第一、二、三产业占
[image: image19.wmf]GDP

的比重，
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lnstu

代表高校学生数量的对数值，
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lns

代表居民储蓄的对数值，
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lnpho

代表移动电话用户的对数值，
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lncom

代表工业企业数的对数值，
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lnsale

代表社会消费总额的对数值。
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a

代表常数项，
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u

代表个体效应，
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e

代表随机误差项。同时，将解释变量的二次项添加到上述模型中，以此来检验H3。具体公式，如下所示：
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其中，
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swidth

代表覆盖广度的二次项，
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sdepth

代表使用深度的二次项，
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sdigital

代表数字支持服务程度的二次项，
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代表个体效应，
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l

代表时间效应，
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e

代表随机误差项，其它变量的含义与上文保持一致。

最后，进行稳健性检验。具体公式，如下所示：
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其中，
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finance

代表数字金融发展水平总指数，
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分别代表城市全要素生产率的滞后一期和滞后二期，
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代表个体效应，
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代表随机误差项，其它变量的含义与上文保持一致。

3.2  数据选取

3.2.1  被解释变量：城市全要素生产率（
[image: image44.wmf]TFP

）

（1）测算方法：数据包络分析法（DEA）是利用投入产出变量采用线性规划的方式对生产单元进行相对效率评价的方法[22]。1953年瑞典经济学家
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构建消费数量指数形成最初的
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指数模型[23]。后经由Caves、Fare等学者[24]利用这种模型进行研究分析。该模型能够有效地进行动态DEA效率测算，一定程度上对传统DEA模型的不足进行了弥补，其优点是可以避免模型设定问题所带来的测量误差。同时，
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指数可以分解为效率变化指数（
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）和技术进步指数（
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），而效率变化指数（
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）还能够再次分解为纯技术效率变化指数（
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）和规模效率变化指数（
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）[25]。因此，很多学者选择
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模型对全要素生产率
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进行测算分解研究。
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指数模型从
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期的公式及其分解，如下所示：


[image: image58.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

TP

SC

PE

TP

TE

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

D

y

x

y

x

M

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

o

o

o

=

=

ú

û

ù

ê

ë

é

´

=

ú

û

ù

ê

ë

é

´

=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

2

/

1

1

0

0

1

1

1

0

1

1

0

0

1

1

1

0

2

/

1

1

0

1

1

1

0

0

1

1

0

1

1

0

，

，

，

，

，

，

，

，

，

，

，

；

，


其中，
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表示距离函数[26]。在本文中，当
[image: image71.wmf]Malmquist

指数＞1时，说明城市全要素生产率提升。当
[image: image72.wmf]Malmquist

指数＜1时，说明城市全要素生产率下降。当
[image: image73.wmf]Malmquist

指数＝1时，说明城市全要素生产率不变。

在城市发展过程中，必然会涉及到要素有效利用的问题，即达到产出最大化或投入最小化的目标，从而能够促进城市全要素生产率的发展。因此，为了准确地进行实证分析，本文采用
[image: image74.wmf]Malmquist

模型对283个城市的全要素生产率（TFP）进行测量计算。

测算指标：其一，产出指标：将基期设定为2000年，采用实际地区生产总值
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进行衡量。其二，投入指标，包括资本存量
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和劳动力投入
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。资本存量
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：按照永续盘存法的思路对资本存量进行测算，具体公式为：
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，其中
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期城市资本存量；
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期城市资本存量；
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为
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期固定资产投资总额；
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为固定资产投资价格指数，同样将基期设定为2000年；
[image: image87.wmf]d

为折旧率。由于无法获得城市层面的固定资产投资价格指数，所以，采用省级层面相应的价格指数对其进行替换[27]。而对于存在缺失的固定资产相关数据，采用相应的省级增长率对缺失值进行估算。同时借鉴张军等[28]的研究，将
[image: image88.wmf]d

设定为9.6%，并将基期资本存量设定为基期固定资产投资总额除以10%。劳动力投入
[image: image89.wmf](
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L

：采用年末单位从业人员数来进行衡量。以上数据均来自于国研网和《中国城市统计年鉴》。

最后，本文利用Deap2.1，采用
[image: image90.wmf]Malmquist

模型测量计算2010年至2018年283个城市的全要素生产率。与此同时，对于
[image: image91.wmf]Malmquist

模型所测算得出的TFP变化率进行相应的转化，将2010年TFP的数值设定为1，2011年的TFP数值为2010年的TFP数值乘以2011年
[image: image92.wmf]Malmquist

模型中TFP的变化率，2012年的TFP数值为2011年的TFP数值乘以2012年
[image: image93.wmf]Malmquist

模型中TFP的变化率，往后各年，以此类推，并对计算得出的TFP数值取对数。

3.2.2  解释变量：数字金融

北京大学数字普惠金融指数统计了省、市、县三个级别的年度数据，由覆盖广度、使用深度和数字化程度这三个维度所组成，其中一共涵盖了33个具体的统计指标。它能够客观地描绘中国数字金融的现状，同时，还能够从不同层次，不同维度对当前国内数字金融的发展水平和整体变化趋势进行更进一步的剖析，为数字金融的研究提供了详实可靠的数据来源，并在数字金融的研究领域中得到广泛地使用。

因此，本文根据郭峰等[29]所分析的内容，采用北京大学数字金融研究中心和蚂蚁金服集团共同编制的数字普惠金融指数来对数字金融进行量化。同时，将数字普惠金融指数中所包含的数据除以100，并用
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分别表示数字金融发展水平总指数、覆盖广度、使用深度、数字支持服务程度。

3.2.3  控制变量

（1）政府支出规模：用地方财政一般预算内支出占地区生产总值的比重
[image: image95.wmf](

)

expense

来表示政府支出规模。政府支出能够对市场参与者的行为与决策产生巨大的影响。合理的政府支出规模能够完善地方基础设施建设，保证市场经济有序开展，营造良好的经商创业环境，顺利地将产业资本和高新技术企业引进来，促进经济高质量发展。

（2）产业结构：用第一产业占GDP的比重
[image: image96.wmf](

)

fgdp

和第三产业占GDP的比重
[image: image97.wmf](

)

tgdp

来表示产业结构。

（3）教育水平：用高校在校学生数的对数值
[image: image98.wmf](
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lnstu

来表示教育水平。教育能够提高整体劳动力水平，培育高素质人才，使其成为经济发展和科技创新的主要动力。因此，努力完善教育制度，积极推动科研成果，引领时代发展潮流，为高质量经济发展提供有力支撑。

（4）居民储蓄：用城乡居民储蓄年末余额的对数值
[image: image99.wmf](
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lns

来表示居民储蓄。一方面，居民储蓄能够为银行提供充足的资金流动性，保证了金融系统的稳定运行，同时，也有利于加大社会投资，推动经济实现高速增长。另一方面，居民储蓄一定程度上也代表着潜在的购买能力，较高的居民储蓄意味着具有较大的消费潜力，从而更有利于整个社会生产消费过程的顺利运转，推动企业进行改革创新，从而实现整体科学技术水平的进步。

（5）移动电话用户数：用年末移动电话用户数的对数值
[image: image100.wmf](
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来表示移动电话用户数。移动电话已逐渐融入于社会经济活动之中，尤其是数字经济出现后，移动电话成为数字经济的一个重要载体，是普通群众享受数字生活，体验数字经济重要的途径之一。移动电话的普及极大地提高了相互沟通的效率，丰富了信息共享的方式，有效地推动了高新技术领域的发展与应用。

（6）企业数量：用工业企业数的对数值
[image: image101.wmf](

)

lncom

来表示企业数量。工业企业的发展程度会对城市全要素生产率产生深刻的影响，因此，当下正处于结构性转型的关键时期，时刻关注市场需求的动态变化，大力支持工业企业的创新升级，从而实现新的经济发展格局。

（7）消费需求：用社会消费品零售额的对数值
[image: image102.wmf](
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来表示消费需求。市场中的商品只有最终被消费购买，资金才能回流到生产者手中，这样才能使生产、分配、交换、消费整个过程顺利地完成，对整个生产过程起到正向的引导和促进作用，进而更进一步推动生产者改善经营和生产模式，实现全社会范围内技术效率水平的提升。

3.2.4  数据来源与数据处理

本文数字金融的量化指标来自于北京大学数字金融研究中心和蚂蚁金服集团共同编制的《北京大学数字普惠金融指数》[29]。其余数据均来自于国研网。本文选取2011年至2018年城市数据作为原始样本，并按照以下原则对数据进行处理：首先，剔除数据缺失严重的个体。然后，本文对数据采取1%以下和99%以上的缩尾处理，这能够有效地防止极端值所造成的影响。最终，得到全国283个城市自2011年至2018年的面板数据，从而研究分析数字金融与城市全要素生产率之间的关系。

4  实证结果分析

4.1  描述性统计

表1  描述性统计

	变量
	样本数
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	TFP
	2,264
	0.246
	0.168
	-0.176
	0.712

	tgdp
	2,264
	40.66
	10.14
	20.70
	70.22

	fgdp
	2,264
	11.39
	7.603
	0.390
	36.23

	lnsale
	2,264
	15.54
	1.010
	13.23
	18.05

	lnstu
	2,264
	10.52
	1.333
	7.288
	13.63

	lnpho
	2,264
	5.793
	0.767
	4.071
	8.009

	lncom
	2,264
	6.587
	1.067
	3.912
	8.923

	lns
	2,264
	16.21
	0.879
	14.40
	18.68

	expense
	2,264
	0.240
	0.213
	0.0439
	2.333

	finance
	2,264
	1.556
	0.617
	0.333
	2.719

	width
	2,264
	1.460
	0.590
	0.202
	2.612

	depth
	2,264
	1.538
	0.649
	0.326
	2.834

	digital
	2,264
	1.908
	0.799
	0.192
	3.065


由表1可知，TFP的平均值为0.246，最小值为-0.176，最大值为0.712，证明近年来我国城市全要素生产率一直处于上升状态，但各地区之间的发展并不平衡，与现实情况较为符合。数字金融发展水平总指数的平均值为1.556，最小值为0.333，最大值为2.719，说明全国各地区数字金融发展水平存在着较大程度的差距。因此，实证研究数字金融对城市全要素生产率的影响变得十分有意义。

4.2  全样本回归

首先，基于上文提出的H1，实证研究数字金融对城市全要素生产率的影响。

根据表2第（1）列可知，数字金融的覆盖广度每提高1个单位，城市全要素生产率便可提升0.103个单位。在第（2）列中，数字金融的使用深度每提高1个单位，城市全要素生产率便可提升0.084 1个单位。在第（3）列中，数字支持服务程度每提高1个单位，城市全要素生产率便可提升0.027 6个单位。自第（1）列至第（3）列中，居民储蓄对城市全要素生产率的影响均在1%的水平上显著为正，其系数值分别为0.134、0.158、0.210，说明居民储蓄的增加是有利于提升城市全要素生产率，这也从侧面说明了在居民的生活富足有余时，能够更好地保证社会经济的平稳运行，激发全社会进行改革创新，进而实现城市全要素生产率的发展。其他控制变量的结果也大致符合预期。此外，在表2中可以明显看出，数字金融的三个维度对城市全要素生产率的影响程度依次减弱，相对于覆盖广度和使用深度来说，数字支持服务程度对城市全要素生产率的影响程度还存在着很大的发展空间，在高新技术等尖端领域迅猛发展的背景下，数字支持服务的发展拥有广阔的前景，未来将会面向全产业链成为经济增长新的动力源泉。

综上所述，不管使用固定效应还是随机效应，数字金融的覆盖广度、使用深度、数字支持服务程度对城市全要素生产率的影响均在1%的水平上显著为正，说明数字金融对城市全要素生产率具有显著的促进作用，验证了H1。

表2  全样本回归

	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	随机效应
	随机效应
	随机效应

	width
	0.103***
	
	
	0.159***
	
	

	
	（0.020 6）
	
	
	（0.009 97）
	
	

	depth
	
	0.084 1***
	
	
	0.145***
	

	
	
	（0.012 8）
	
	
	（0.008 40）
	

	digital
	
	
	0.027 6***
	
	
	0.082 2***

	
	
	
	（0.009 13）
	
	
	（0.005 46）

	expense
	-0.040 6***
	-0.064 6***
	-0.051 6***
	0.022 0
	-0.038 3***
	0.004 85

	
	（0.015 6）
	（0.016 0）
	（0.016 5）
	（0.015 5）
	（0.014 5）
	（0.015 8）

	fgdp
	-0.000 496
	0.000 854
	-0.000 506
	0.001 97***
	0.002 44***
	0.000 496

	
	（0.001 03）
	（0.001 05）
	（0.001 09）
	（0.000 629）
	（0.000 575）
	（0.000 642）

	tgdp
	0.003 81***
	0.003 55***
	0.004 66***
	0.001 99***
	0.001 72***
	0.003 27***

	
	（0.000 882）
	（0.000 848）
	（0.000 840）
	（0.000 692）
	（0.000 633）
	（0.000 630）

	lnstu
	-0.001 47
	0.001 81
	0.006 90
	-0.011 8
	-0.010 1
	-0.015 7*

	
	（0.018 2）
	（0.018 7）
	（0.018 9）
	（0.008 53）
	（0.008 35）
	（0.008 66）

	lns
	0.134***
	0.158***
	0.210***
	0.045 9**
	0.064 2***
	0.087 5***

	
	（0.043 4）
	（0.037 4）
	（0.045 9）
	（0.022 0）
	（0.021 2）
	（0.021 3）

	lnpho
	0.038 3*
	0.046 3**
	0.047 8**
	-0.006 88
	-0.000 423
	-0.024 4

	
	（0.022 3）
	（0.021 5）
	（0.022 2）
	（0.018 7）
	（0.018 0）
	（0.018 5）

	lncom
	-0.137***
	-0.127***
	-0.139***
	-0.080 3***
	-0.086 4***
	-0.084 2***

	
	（0.016 3）
	（0.015 5）
	（0.016 8）
	（0.011 7）
	（0.010 6）
	（0.011 6）

	lnsale
	0.008 43
	0.015 7
	0.040 9**
	0.011 4
	0.004 55
	0.022 5

	
	（0.017 5）
	（0.017 3）
	（0.019 6）
	（0.013 6）
	（0.013 7）
	（0.014 8）

	Constant
	-1.642**
	-2.275***
	-3.447***
	-0.322
	-0.499**
	-0.957***

	
	（0.672）
	（0.452）
	（0.539）
	（0.234）
	（0.206）
	（0.212）

	个体效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	R-squared
	0.656
	0.660
	0.646
	
	
	


注：*、**、***依次代表在10%、5%、1%的显著性水平上拒绝原假设，括号内为稳健标准误。以下各表与此相同。

4.3  分样本回归

4.3.1  区域性的差异

考虑到各地区经济水平的差异性，本文以区域位置作为分类依据，把样本数据分成东部、中部和西部三个地区，更进一步地讨论分析数字金融发展对不同区域城市全要素生产率的影响。根据表3的结果可知，西部地区数字金融的发展对城市全要素生产率的影响最大，中部地区的影响程度相对较弱，然而在经济发达的东部地区，数字金融对城市全要素生产率的影响最小。这主要是因为东部地区本身经济发展水平较高，传统意义上的金融机构数量众多，业务服务相对完善，能够有效地为企业生产活动提供强有力的支持，因此，相对而言，东部地区数字金融的发展对城市全要素生产率的推动作用最弱[30]。而在西部地区，经济发展水平相对较弱，传统意义上的金融服务与基础设施并不健全，这在很大程度上限制了地区的创新发展，进而阻碍了城市全要素生产率的发展。但近年来，随着数字金融的快速发展，改变了以往西部地区金融发展的现状，数字金融凭借着其先进的技术优势，不仅能够有效地降低金融成本，减少金融资源的错配现象[6]，更能够将数字金融发展的红利渗透到区域内的各行各业，利用数字金融对产品研发的正向促进作用，驱动城市全要素生产率的提升[16]。

综上所述，数字金融对于西部地区城市全要素生产率的提升作用更加明显，验证了H2a。

表3  分样本回归

	变量
	东部地区
	中部地区
	西部地区

	
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应

	width
	0.067 2**
	
	
	0.072 4**
	
	
	0.170***
	
	

	
	（0.032 3）
	
	
	（0.032 6）
	
	
	（0.045 4）
	
	

	depth
	
	0.047 3***
	
	
	0.076 5***
	
	
	0.144***
	

	
	
	（0.017 0）
	
	
	（0.021 5）
	
	
	（0.027 5）
	

	digital
	
	
	0.028 7*
	
	
	0.009 79
	
	
	0.027 7**

	
	
	
	（0.0157）
	
	
	（0.0213）
	
	
	（0.012 7）

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	个体效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	R-squared
	0.599
	0.600
	0.597
	0.638
	0.644
	0.632
	0.657
	0.671
	0.628


4.3.2  收入性的差异

本文以人均GDP的中位数作为分类依据，将样本数据分为高收入地区和低收入地区。根据表4的结果可知，数字金融的三个维度对低收入地区城市全要素生产率的影响均在5%的水平上显著为正。因为低收入地区的经济相对落后，传统金融无法在区域内实现全面覆盖，且服务内容较为单一，同时，由于信息传递不具备时效性，使得传统金融的业务在低收入地区很难顺利地开展，这也在很大程度上限制了区域内工业企业的研发与创新[31]。与此同时，企业在市场竞争的过程中，必须不断进行研发创新，实现产品服务的优化升级，然而资金的压力会使很多企业陷入困境[5]。数字金融的出现，能够以其便利高效低成本的优势，极大地满足区域内生产、消费、创新、创业等各种需求，也可以为低收入地区提供更大规模的融资，进一步降低融资成本和金融风险，为城市全要素生产率的发展打下坚实的基础[32]。而在高收入地区，数字支持服务程度对城市全要素生产率的影响不显著。尽管高收入地区的使用深度在1%的水平下显著，但相对于低收入地区的使用深度来说，仍存在着很大的差距。因此，数字金融对低收入地区城市全要素生产率的促进作用更为明显，这在一定程度上也说明数字金融与传统金融在不同收入的区域存在着相互替代的现象[31]。

综上所述，数字金融对于低收入地区城市全要素生产率的提升作用更加明显，验证了H2b。

表4  分样本回归

	变量
	高收入地区
	低收入地区

	
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应

	width
	0.072 1**
	
	
	0.137***
	
	

	
	（0.034 4）
	
	
	（0.030 0）
	
	

	depth
	
	0.072 3***
	
	
	0.093 4***
	

	
	
	（0.016 4）
	
	
	（0.025 7）
	

	digital
	
	
	0.011 3
	
	
	0.038 8**

	
	
	
	（0.012 5）
	
	
	（0.017 7）

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	个体效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	R-squared
	0.605
	0.612
	0.599
	0.611
	0.607
	0.596


4.4  正U型与倒U型检验

由表5可知，在东部地区，数字金融使用深度的一次项系数值为0.187，而其二次项系数值为-0.086 0，且都在10%的水平上显著，标志着在东部地区，数字金融使用深度对城市全要素生产率的影响呈现出倒U型关系，即起初数字金融的使用深度会推动城市全要素生产率的发展，但随着数字金融使用深度的进一步发展，会在一定程度上阻碍城市全要素生产率的发展。值得关注的是，中部地区使用深度的一次项系数值为-0.290，而其二次项系数值为0.054 4，且都在5%的水平上显著，标志着在中部地区，使用深度对城市全要素生产率的影响呈现出正U型关系。而在西部地区，不管是覆盖广度、使用深度，还是数字支持服务程度，其与城市全要素生产率之间的U型关系均不明显。

究其原因，根本还是在于地区经济发展的差异。第一，在经济发展较好的地区，资源错配的情况相对较少，信息透明度更高，市场参与者能够利用数字金融的优势及时应对经营活动中潜在的风险，提高金融资产的配置效率，那么数字金融使用深度在最初会推动城市全要素生产率的发展。在经济发展较弱的地区，情况截然相反，资源错配与信息不对称的情况相对较多，应对风险的措施存在滞后性，未能对资产进行充分有效的管理配置，那么数字金融使用深度的最初发展则会抑制城市全要素生产率的提升[33]。第二，在数字金融发展的过程中会出现溢出效应和挤出效应，也即市场参与者能够借助数字金融来缓解融资约束，提高金融资产的流动性，以应对发展过程中的潜在风险，同时，还可以通过数字金融产品来提高资源配置的效率，增加整体资产所带来的收益，进而产生能够提升城市全要素生产率的溢出效应。此外，市场参与者会追逐数字金融产品所带来的短期收益，忽视实体经济所带来的长期发展，进而会引发阻碍城市全要素生产率发展的挤出效应[20]。在东部地区，创新创业的环境氛围浓厚，数字金融的溢出效应最初占主导地位。市场参与者会主动调整资产管理模式，在保证流动性和收益性的前提下，积极提升自身的核心竞争力，更加关注经营发展的长期规划目标，进而推动城市全要素生产率的发展。但随着数字金融使用深度的发展，边际收益逐渐递减，此时挤出效应占主导地位，抑制了城市全要素生产率的发展，因此，数字金融使用深度对东部地区城市全要素生产率的影响呈现出倒U型关系。而在中部地区，市场参与者更多关注于短期利润的最大化，数字金融的挤出效应最初占主导地位。此时，市场参与者更多希望通过数字金融产品来获得短期的收益，挤占了本该应用于研发投入的部分资金，从而阻碍了城市全要素生产率的发展[20]。但随着数字金融使用深度的发展，市场参与者创新创业的积极性逐渐被调动起来，此时溢出效应占主导地位，能够有效地推动城市全要素生产率的发展，所以，数字金融使用深度对中部地区城市全要素生产率的影响呈现出正U型关系。

综上所述，由于区域间经济水平存在差异，数字金融使用深度对城市全要素生产率的影响作用呈现出不同特征，验证了H3。在东部地区，起初数字金融的使用深度会推动城市全要素生产率的发展，但随着数字金融使用深度的进一步发展，会在一定程度上阻碍城市全要素生产率的发展，呈现出倒U型关系。在中部地区，情况则截然相反，起初数字金融的使用深度会抑制城市全要素生产率的发展，但当跨过某个拐点之后，数字金融的使用深度会推动城市全要素生产率的提升，呈现出正U型关系。

表5  正U型与倒U型检验

	变量
	东部地区
	中部地区
	西部地区

	
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应

	width
	0.276*
	
	
	-0.338
	
	
	-0.123
	
	

	
	（0.154）
	
	
	（0.235）
	
	
	（0.130）
	
	

	swidth
	-0.059 2**
	
	
	-0.002 38
	
	
	-0.044 1*
	
	

	
	（0.029 7）
	
	
	（0.025 5）
	
	
	（0.024 0）
	
	

	depth
	
	0.187*
	
	
	-0.290***
	
	
	0.038 1
	

	
	
	（0.102）
	
	
	（0.082 5）
	
	
	（0.087 8）
	

	sdepth
	
	-0.086 0***
	
	
	0.054 4**
	
	
	0.007 66
	

	
	
	（0.023 5）
	
	
	（0.024 2）
	
	
	（0.035 3）
	

	digital
	
	
	-0.007 35
	
	
	0.110
	
	
	-0.041 2

	
	
	
	（0.086 0）
	
	
	（0.069 2）
	
	
	（0.028 8）

	sdigital
	
	
	0.010 5
	
	
	-0.023 4
	
	
	0.008 58*

	
	
	
	（0.017 0）
	
	
	（0.020 3）
	
	
	（0.004 35）

	Constant
	1.358
	1.948
	-0.833
	-0.521
	-0.856
	-1.255
	7.551***
	5.283***
	5.685***

	
	（1.782）
	（1.529）
	（1.644）
	（0.788）
	（0.792）
	（0.808）
	（1.397）
	（1.464）
	（1.425）

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	个体效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	时间效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	R-squared
	0.599
	0.613
	0.590
	0.676
	0.676
	0.671
	0.728
	0.718
	0.719


4.5  稳健性检验

本文采取以下措施来开展稳健性检验：（1）替换解释变量。用数字金融发展水平总指数
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来作为数字金融的量化指标，代替原来的覆盖广度
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和数字支持服务程度
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这三个维度。（2）考虑到内生性问题，决定分别采用两步系统GMM和一步系统GMM对模型重新进行回归，同时将被解释变量的滞后一阶、滞后二阶增添到模型之中。由表6可知，AR（2）的P值均大于0.1，说明不存在二阶序列相关的问题。Sargan检验的P值均大于0.1，说明工具变量不存在过度识别的问题[34]。同时，在第（1）-（4）列中，数字金融发展水平总指数
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的系数均为正且在1%的水平上显著，说明数字金融发展水平总指数对城市全要素生产率具有正向的推动作用，其估计结果与之前的观点依然保持一致，标志着本文的研究结论准确可信。具体结果，如表6所示：

表6  稳健性检验

	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	
	固定效应
	随机效应
	两步系统GMM
	一步系统GMM

	L.TFP
	
	
	0.730***
	0.653***

	
	
	
	（0.067 3）
	（0.108）

	L2.TFP
	
	
	0.295***
	0.360***

	
	
	
	（0.068 6）
	（0.097 5）

	finance
	0.107***
	0.157***
	0.033 9***
	0.045 4***

	
	（0.021 2）
	（0.009 12）
	（0.010 3）
	（0.011 7）

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES

	个体效应
	YES
	YES
	-
	-

	R-squared
	0.637
	-
	-
	-

	AR（2）检验
	-
	-
	0.321
	0.156

	Sargan检验
	-
	-
	0.255
	0.255


注：AR（2）检验和Sargan检验显示的是统计量的P值。
5  主要结论与政策启示

5.1  主要结论

本文于现有文献的基础之上，采用数字金融的覆盖广度、使用深度和数字化程度这三个维度的数据，深入分析数字金融对城市全要素生产率的影响。此外，使用数字金融发展水平总指数代替上述三个维度，考虑到内生性的问题，分别采用两步系统GMM和一步系统GMM方法对模型进行稳健性检验，以保证结果准确可信。研究发现：（1）数字金融的三个维度均能够显著地推动城市全要素生产率的发展（2）数字金融能够有效地推动西部地区、低收入地区城市全要素生产率的发展，说明数字金融能够在经济发展较弱的地区充分发挥作用，并在一定程度上弥补了传统金融业务的不足。（3）由于东中西部地区经济发展程度存在差异，使得数字金融使用深度与城市全要素生产率之间的关系呈现出不同的特征。具体表现为，数字金融使用深度对东部地区城市全要素生产率的影响呈现出倒U型特征，对中部地区城市全要素生产率的影响呈现出正U型特征，而对西部地区城市全要素生产率的影响作用并不显著。

5.2  政策启示

（1）大力发展数字经济。我国在数字技术领域获得了显著进步，数字经济已成我国高质量发展的重要驱动力。数字经济作为一种新的经济运行模式，能够通过数字平台将政府、企业和个人整合起来，渗透到社会的方方面面，具有办事效率高、外部性效应强等优点，尤其在本次疫情中，数字经济的优越性更为凸显。与此同时，数字经济能够对经济活动中所产生的数据进行采集、处理、共享、利用，从而保证市场参与者能够及时获取相关信息，建立高效便捷的信息传递机制，提升工作质量，避免资源浪费。数字经济的迅猛发展为整个社会提供了大量的工作岗位，增加了居民的收入，同时，数字经济的便捷在很大程度上刺激了居民的消费，有助于转向高质量发展的增长模式。不管是宏观层面还是微观层面，数字经济都正改变着整个经济的运行模式，它不仅正在与传统行业相结合，同时也在孕育着新兴行业的诞生，共同为经济持续稳定健康发展增添新的活力。因此，加强高尖端技术领域的合作与研发，充分挥发数字经济的优越性，从而推动城市全要素生产率的提高。

（2）推动新型数字基础设施建设。依托前沿的数字化技术，立足于时代发展的新需求，对传统的数字基础设施进行迭代升级，完善数字金融的各项功能服务，为提升城市全要素生产率打下坚实的基础。同时，加强人工智能、工业互联网、大数据、云计算等高尖端技术在数字金融领域的推广应用，这不仅能够孕育出更多的创新模式和发展契机，还能够使数字金融充分地发挥自身优势，更好地服务于供给侧与需求侧的发展要求，改善要素配置的市场化程度，推动资源在全社会范围内的合理利用，最终实现城市全要素生产率的提升。

（3）优化金融发展的制度环境。数字金融在经济发展的过程中发挥着越来越重要的作用，不仅突破了传统金融的业务模式，更能够为客户群体提供低成本且高效率的金融服务。因此，必须构建良好的制度环境，尊重市场规律，激发企业活力，完善知识产权保护体系，通过市场竞争筛选出高效率的企业与组织，矫正要素配置扭曲，促进资源在全社会范围内的自由流动，积极推动数字金融的健康发展。同时，完善相关的法律法规，培育自由的营商环境，降低寻租行为，深化开放水平，最大程度地激发企业家精神，实现资源的利用效率，进而推动城市全要素生产率的提高。

（4）强化数字金融的风险管理。尽管数字金融为社会的进步与发展提供了很多的便利，但依然存在着一些风险隐患。如果这些问题未能得到足够的重视和有效的解决，将会对经济的发展与稳定造成不利影响。因此，要全面提升金融系统的数字化水平，严格把控市场准入的门槛，统一用户信息数据库，优化风险管理模块的审核策略，构建新型智能化的数字金融结构体系，对于每一笔业务都能实现提前预防、实时监测和智能评估，从而能够最大限度地降低数字业务的潜在风险，满足不同用户群体的个性化要求，维护金融市场的健康稳定运行，最终实现数字金融赋能城市全要素生产率。
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