
 

 1 

数字金融、营商环境与经济增长 

张蕊 余进韬
1
 

【摘 要】：基于理论分析和中国城市的经验证据，从营商环境的视角探讨了数字金融对经济增长的影响。理论

上，数字金融可以促进经济增长，而营商环境是其中重要的机制；实证上，利用 2011-2018年中国 278个地级及以

上城市的数据检验了数字金融的经济增长效应，研究发现：数字金融显著地促进了经济增长，在多种稳健性检验下

研究结果仍然成立。对于数字金融与经济增长之间可能存在的内生性问题，利用工具变量法和倾向得分匹配双重差

分法进行处理，在缓解内生性之后，研究结果仍然显著成立。进一步的机制检验表明，数字金融可以通过优化营商

环境来赋能经济增长，这种经济增长的调节效应会因城市行政级别的高低和地理区位的差异而存在大小不同。上述

发现为深入理解数字金融与经济增长之间关系，并在此基础上完善相关数字金融政策提供了新的视角和经验证据。 
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一、引言 

当前，中国经济呈现出高度数字化的特征，数字经济成为了国民经济中最为活跃的领域。据中国信息通信研究院的测算，

2019 年我国数字经济增加值达 35.8万亿元，占 GDP比重为 36.2%,按可比口径计算，同比名义提升了 15.6%,高于同期 GDP名义

增速 1。随着国家信息化建设的全面推进和新一代信息通信技术的广泛应用，数字金融在中国也经历了飞跃式的发展，如今已和

中国经济的各个领域深度融合，成为了经济生活中不可或缺的一部分。数字金融借助于信息技术在空间上的强大穿透力和在搜

寻匹配上的快速便捷，既可以扩大金融的覆盖面、缓解金融排斥，还能降低交易成本、提升配置效率，可以说，数字金融彻底

改变了传统金融模式(Demertzis 等，2018),创造出中国经济增长的新路径。随着信息技术的不断更新，数字金融还会进一步与

经济社会的各个层面融合，释放出更大的增长潜能，成为中国经济增长的新引擎(贝多广，2017)。随着中国经济进入“三期叠

加”的常态增长阶段，依托于新兴技术的数字金融的重要意义还在于，可以推动增长模式实现由粗放式的生产要素驱动向内涵

式的创新驱动的转型，成为经济高质量发展的新动能。正如习近平总书记强调的，以数字化变革催生新的发展动能，用新动能

推动新发展。那么，数字金融对于中国经济增长的影响程度是怎样?又是通过何种渠道来影响?影响作用是否在不同环境下存在

差异性?这无疑是当前值得深入探讨的重要议题。 

在数字金融的经济增长效应的文献中，学者们从理论与实证层面进行了考察。理论上，数字金融可以通过增加要素投入、

改善配置效率和提高生产效率来促进经济增长(荆文君和孙宝文，2019;Beck等，2019;丁志帆，2020);实证上，研究者基于省级

层面的经验证据发现，数字金融可以显著地缩小收入差距、促进经济增长(宋晓玲，2017;钱海章等，2020;滕磊和马德功，2020;

王永仓和温涛，2020)。可以看出，数字金融与经济增长之间的关系受到了学界的广泛关注，但仍有值得进一步拓展之处。已有

的经验研究对于数字金融的经济增长效应的分析多集中于省域层面，忽略了从城市层面进行更细致地探讨。城市，作为汇集了

全国 60%的人口、贡献了全国 82%的 GDP的重要经济载体
2
,无疑是中国经济增长的关键力量，从城市层面出发，可以更深入地考

察数字金融与经济增长之间的关系。因此，本文选取城市作为区域对象来进一步拓展相关研究。 

至于数字金融通过何种渠道来影响经济增长，目前的文献主要是从三个角度来研究的：一，创业创新。作为新兴金融模式
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的数字金融可以弥补传统金融的不足，通过缓解不发达地区和小微企业的融资约束来激励企业的创新行为(梁榜和张建华，2019),

激发大众创业的活力(谢绚丽等，2018;Yin等，2019);二，全要素生产率。人工智能、大数据、云计算等技术的出现使得作为技

术驱动性的数字金融推动了金融行业全要素生产率的提升，随着传统经济与数字经济的进一步融合形成空间外溢效应，进而带

动全社会全要素生产率的提升(Goldstein 等，2019;王开科等，2020;侯层和李北伟，2020);三，消费。数字金融可以通过缓解

居民的流动性约束、提升居民支付的便利性来促进居民消费(易行健和周利，2018;张勋等，2020)。可见，在探寻数字金融影响

经济增长背后的机制时，学者们进行了深入地探究和较全面地考察，但仍有值得进一步推进之处。目前鲜有研究从营商环境的

视角出发来考察数字金融与经济增长的关系。而近年来，政府出台了一系列优化营商环境的重要政策，显示出对营造良好营商

环境的高度重视，意在通过改善营商环境来激发市场主体活力，释放更大的增长潜能。2019年，党的十九届四中全会明确提出，

要进一步优化营商环境，更大地释放社会创造力，推动经济发展。同年，国务院办公厅发布的《优化营商环境条例》将优化营

商环境放到了“解放生产力”的新高度。可以看出，中央政府对于营商环境建设的重视程度已经提升到了前所未有的水平。与

此同时，营商环境也是经济增长中一股不可忽视的重要力量。营商环境作为经济增长的重要保障，在推动创业创新、人才流动、

经济转型和社会公平上发挥着重要的作用，从而为推动经济增长提供有力支撑。因此，对于数字金融相关文献在营商环境视角

上留下的空白，本文尝试着通过回答数字金融是否可以通过改善营商环境赋能经济增长这一重要问题来拓展相关文献。从营商

环境的视角出发考察数字金融对于经济增长的影响，不但能加深对数字金融与经济增长关系的理解，还有助于认识制度软环境

在经济增长中的重要性，从而为推动经济增长发挥更大的数字红利和制度优势。 

与已有文献相比，本文可能的边际贡献在于：第一，本文深入挖掘了数字金融影响经济增长的潜在机制，认为数字金融能

否促进经济增长，是与当地营商环境紧密相关的，因而从营商环境这一全新的视角开展研究，推进了对数字金融发展与经济增

长关系的理解，拓展了已有文献。第二，已有文献对于数字金融与经济增长之间的内生性问题一直未能很好处理，这也给本文

提供了一个做出边际贡献的机会，本文采用工具变量法和倾向得分匹配双重差分法尽可能地缓解了存在的内生性问题，使得研

究结果更加可信。第三，本文对数字金融能否通过改善营商环境来赋能经济增长进行了细致的机制检验和异质性分析，深化了

已有文献。 

二、理论分析与研究假说 

1.数字金融影响经济增长的理论分析 

数字金融虽然身披信息技术的外衣，但其本质上仍属于金融。既然数字金融具备金融的特征，那么金融发展与经济增长的

理论就可以为本文提供借鉴。一直以来，探究金融与经济增长之间的关系都是经济学研究中长盛不衰的议题，King 和

Levine(1993a,1993b)关于金融发展与经济增长的经典文献论证了金融对于经济增长的积极影响，金融一方面可以通过降低投资

的交易成本、缓解融资约束来促进经济增长，另一方面可以通过提高金融资源的配置效率推动经济增长。作为信息技术与金融

服务的结合体，数字金融除了具备了金融的传统功能之外，还具备数字技术赋予它的新特征。数字金融可以借助互联网技术的

优势，突破物理网点对金融服务的限制，扩大金融服务的覆盖面，从而有效地缓解金融排斥，实现经济的包容性增长(张勋等，

2019),同时数字金融还可以凭借大数据平台强大的数据搜集、处理和共享能力，迅速地匹配交易过程中的供需方，降低了因信

息不对称而产生的交易成本，提升了资源的配置效率，推动经济增长(李春涛等，2020)。据此本文提出假说： 

H1:数字金融对经济增长有显著的正向促进作用。 

2.数字金融影响经济增长的传导机制 

中共中央在“十三五”规划纲要中明确了营商环境的具体内容，包括高效廉洁的政务环境、公平竞争的市场环境、公正透

明的法律环境、开放包容的人文环境四个维度。数字金融既可以通过降低交易成本、缓解融资约束来优化政务环境、市场环境

和法律环境，还可以通过释放创新创业活力来提升人文环境，进而起到改善营商环境的作用。第一，数字金融依靠互联网技术
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将传统金融机构审核发放贷款的时间从高达数月缩短为短短数秒钟，贷款审批程序的提速降低了企业融资过程中的交易成本、

提升了办事透明度，从而有效优化了政务环境；第二，数字金融一方面可以依靠大数据技术追踪的信用记录、交易数据等软信

息作为信用评估的依据，突破了小微企业因财务报表等硬信息的劣势受到的融资困境，另一方面可以通过信息技术扩大金融服

务的覆盖面，降低信贷市场的准入门槛，这两方面都会缓解小微企业的融资约束和信贷歧视，提升了公平竞争的市场环境；第

三，数字金融可以减少企业的非生产性支出。传统金融机构将企业的信贷租金作为是否借贷的重要识别工具，这会滋生主管信

贷的审批人员和信贷发放人员的寻租行为，增加企业融资的额外费用，而数字金融的产生减少了人工干预，消除了审批过程中

的寻租空间，减少了企业在融资过程中的人情费和关系费，从而起到改善法律环境的作用。第四，数字金融的出现还推动了电

子商务的快速发展，释放出更多的商业机会和更大的创业活力，孕育出“大众创业、万众创新”的肥沃土壤，进而起到提升人

文环境的作用。 

与此同时，作为经济增长的重要保障，营商环境对于经济增长的重要作用也不言而喻。营商环境对经济增长的正向促进效

应，至少可以通过三条渠道来实现。首先，营商环境更完善的地方，法律对于产权保护的执行也更加严格，良好产权的保护有

利于吸收到更多 FDI,同时也有助于国内私人投资的增加，从而推动经济增长(董志强等，2012);其次，良好的营商环境有助于减

少寻租行为和降低交易成本，释放出更大的市场活力，孕育更多自主创新，促进经济增长(夏后学等，2019);最后营商环境的优

化还可以破除行政垄断，降低机会不均等，缩小收入差距(史新杰等，2018)。据此本文提出假说： 

H2:数字金融可以通过改善营商环境对经济增长产生积极的促进作用。 

3.增长效应的异质性 

城市的重要价值在于集聚效应，而城市的行政级别是导致集聚效应的重要因素。在一个存在网络效应的经济环境中，一个

城市的行政级别越高，就意味着可以获得更多的资源，拥有更多的资源就可以更好地实现经济增长(江艇等，2018)。除此之外，

由于数字金融的发展在不同地理区域存在较大的差异(赵涛等，2020),因而也有必要进一步进行讨论。因此，本文进一步考察城

市行政级别和地理位置不同时数字金融对经济增长影响的异质性。具体来说，中心城市(直辖市、副省级城市和省会城市)和东

部城市由于本身已经拥有更完善的营商环境、更广泛的互联网技术应用和更成熟的金融市场，数字金融在这些城市经济增长的

过程中发挥的边际作用会相对小一些，而对于营商环境不完善、网络基础设施和传统金融基础较薄弱的外围城市和中西部城市

而言，数字金融发挥出的边际效应会相对更大一些，释放出的数字红利也会相对更大一些。因此，对于中心城市和东部城市，

数字金融通过改善营商环境进而对经济增长产生的积极促进效应会弱于外围城市和中西部城市，尤其会弱于那些原先被传统金

融排斥在外的区域。据此本文提出假说： 

H3:数字金融通过改善营商环境进而对经济增长产生的促进效应存在行政级别和地理区位上的异质性。 

三、研究设计 

1.模型设定 

参考已有的代表性文献(谢绚丽等，2018;张勋等，2019),利用面板数据双向固定效应模型能够较准确地识别出数字金融对

于经济增长的具体影响，因此本文也选用该模型来检验提出的假说。本文将所有解释变量都滞后一期，以减缓数字金融与经济

增长之间因反向因果关系导致的内生性问题，基本检验模型如下： 
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式(1)中，lnPGDPi,t为第 i 个城市第 t 年的人均实际 GDP 的对数值，以作为经济增长的代理变量；Indexi,t-1为本文的核心解

释变量，代表城市 i滞后一期的数字金融发展水平；Contorli,t-1为一系列控制变量，λi用来控制不随时间变化的城市固定效应，

μt代表年份固定效应，εi,t为误差扰动项。β1为待估计参数，根据本文的研究假说，预期系数β1显著为正。 

2.变量选择 

(1)被解释变量：经济增长。 

用人均实际 GDP的对数值(lnPGDP)表示，具体做法为选择 2011年为基期，用地区生产总值指数将当年的名义人均 GDP折算

成实际人均 GDP,以剔除价格因素的影响，然后再取对数。 

(2)核心解释变量：数字金融(Digital Finance)。 

鉴于北京大学数字金融研究中心郭峰等编制的“数字普惠金融指数”已经非常成熟并被学者广泛使用，本文将该指数及其

子维度作为数字金融的代理变量。数字普惠金融指数包括覆盖广度(Coverage)、使用深度(Usage)和数字服务支持度

(Digitization)3 个一级子维度和 24 个二级维度，对我国 2011-2018 年的数字金融发展水平进行了全面的测算。具体而言，覆

盖广度包含了支付宝使用者数量以及绑卡数量，使用深度包含了支付业务、信贷业务、保险业务、投资业务和信用业务等信息，

数字服务支持度包含了移动化、实惠化、信用化和便利化等信息。考虑到量纲上的差异，本文将该指数及其子维度均除以 100。 

(3)机制变量：营商环境(Environment)。 

本文用王小鲁等编制的中国市场化指数作为营商环境的代理变量，该指数包含了政府与市场关系、非国有经济发展、产品

市场发育程度、要素市场发育程度、市场中介组织发育和法治环境五个二级维度，准确地刻画了营商环境的丰富内容。 

(4)控制变量。 

为了准确估计数字金融对经济增长的影响，本文控制了一系列会对经济增长产生影响的变量：城市化水平(Urban),本文用

人口密度的对数来表示；产业结构(Structure),本文用第三产业增加值占地区生产总值的比重表示；外商投资(FDI),本文用当

年实际利用外资与地区生产总值之比表示；基础设施(Facility),本文用人均道路拥有面积衡量；财政规模(Government),本文

用一般预算支出与地区生产总值之比表示；人力资本(Human Capital),本文用普通高校在校生人数与地级市总人口之比表示；

固定资产投资(Fixed Assets),本文用固定资产投资的对数值表示。 

表 1变量描述性统计结果 

 
变量 均值 标准差 最小值 最大值 

被解释变量 lnPGDP 10.7078 0.5970 8.7729 15.7488 

核心解释变量 

Index 1.5628 0.6222 0.1702 3.0298 

Coverage 1.4452 0.6006 -0.1049 2.9032 

Usage 1.5247 0.6554 0.0429 3.2568 

Digitization 1.9166 0.8078 0.0270 5.8123 
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机制变量 Environment 0.6952 0.1801 0.2371 1.1649 

控制变量 

Urban 5.7307 0.9265 1.6292 7.8816 

Structure 0.4151 0.9156 0.1147 0.8211 

FDI 0.1789 0.1711 0.0001 1.1956 

Facility 2.3544 0.5947 0.5276 6.0935 

Government 0.192 0.095 0.035 0.872 

Human Capital 0.0182 0.0246 0.0001 0.1446 

Fixed Assets 16.3915 0.8920 13.6736 19.2653 

 

3.数据来源 

本文以 2011-2018 年中国 278 个地级及以上城市作为样本，样本范围为全市。本文主要使用了三套数据：数字金融指数来

自郭峰等编制的数字普惠金融指数，营商环境水平的数据来自王小鲁、樊纲和胡李鹏编制的中国市场化指数，其余指标来自历

年《中国城市统计年鉴》,个别缺失值用各省、自治区、直辖市统计年鉴或插值法补齐，这样形成共计 2224 个样本的平衡面板

数据。表 1为变量的描述性统计结果。 

四、实证结果与讨论 

1.基准回归结果 

首先，根据式(1)进行回归，考虑到面板数据的组内自相关性，本文将标准误聚类(cluster)到城市层面。表 2汇报了式(1)

估计的数字金融发展对经济增长影响的基准结果，核心解释变量为数字金融，其系数即为数字金融的经济增长效应。表 2列(1)

的回归结果表明，在不加入控制变量的情况下，数字金融的系数在 1%的水平上显著为正，系数表明数字金融每提升一个单位，

人均实际 GDP增加约 60%,可见数字金融的经济增长效应是十分明显的；表 2列(2)表明，在加入了一系列会对经济增长产生影响

的控制变量后，数字金融的系数依然在 1%的水平上显著为正，且系数大小的变化非常微小，说明估计的结果在不同设定下十分

稳健，因此可以得出，数字金融对经济增长有显著的正向促进作用，假说 H1成立。 

由于数字金融指数由 3 个一级子维度构成，接下来进一步探讨数字金融各个子维度下的经济增长效应，将覆盖广度

(Coverage)、使用深度(Usage)和数字服务支持度(Digitization)分别代入式(1)重新估计，得到表 2 列(3)-(5),可以看出数字

金融各个子维度均显著地促进了经济增长。具体来看，数字金融覆盖广度的延伸可以触及传统金融难以覆盖的区域与群体，金

融服务供给的增加对经济增长有积极的推动作用；数字金融使用深度的增加丰富了大众对于金融产品与服务的多元化需求，金

融需求的提升对经济增长有正向的拉动作用；数字金融数字服务支持度的提升增加了支付上的便利性，降低了金融服务的成本，

带来了巨大的数字红利，进而对经济增长产生了积极的促进效应。值得注意的是，数字金融各个子维度对于经济增长的影响存

在着效应大小和显著程度上的差异，数字服务支持度对经济增长的影响远不如覆盖广度和使用深度的促进效应那么大，且只在

10%的水平上显著为正，显示出我国在数字化金融基础设施的建设上还比较薄弱，有待长期和持续地投入建设。 

表 2基准回归结果 
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变量 

lnPGDP 

总体影响 子维度影响 

(1) (2) (3) (4) (5) 

数字金融 0.6089***(0.1508) 0.5974***(0.2145) 
   

覆盖广度 
  

0.5595***(0.1480) 
  

使用深度 
   

0.3279***(0.1226) 
 

数字服务支持度 
    

0.0699*(0.0394) 

控制变量 NO YES YES YES YES 

城市固定效应 YES YES YES YES YES 

年份固定效应 YES YES YES YES YES 

聚类到城市 YES YES YES YES YES 

城市个数 278 278 278 278 278 

R2 0.3343 0.2285 0.3322 0.2220 0.2213 

 

2.稳健性检验 

为了保证研究结果的可靠性，本文进行了以下一系列的稳健性检验。 

本文首先采用爬虫法测算出一个新的数字金融指标来替代上文中的核心解释变量数字普惠金融指数进行稳健性检验。参考

李春涛等(2020)的做法，先根据重要报告和新闻提取出数字金融相关的关键词，包括人工智能、区块链、移动支付、数字货币、

移动支付、云计算、互联网金融、大数据、商业智能、机器学习等 48个词汇，然后按时间逐年搜索地级市加关键词，得到同时

包含地级市和关键词的网页数量，接着利用网络爬虫技术爬取了搜索页面的网页源代码提取出搜索结果数量，将所有关键词搜

索结果数量汇总到同一地级市层面，这样得到新的地级市数字金融的发展水平。用新测算的指标作为数字金融的代理变量代入

式(1)重新估计得到表 3列(1),可以看出数字金融系数的显著性仍然在 1%的水平上显著为正，说明数字金融能够促进经济增长的

研究结果是稳健的。 

其次，考虑到北京、天津、上海和重庆四个直辖市，无论是在经济规模、人口数量还是在行政级别上，都跟其余地级市存

在较大的差别。本文用剔除四个直辖市后的子样本重新进行回归，表 3列(2)汇报了估计结果，可以看出，数字金融系数的显著

性依然在 1%的水平上显著为正，系数大小也无明显变化，再次说明了本文的研究结果是稳健的。 

最后，为了消除离群值对估计结果的影响，本文对所有解释变量在 1%和 99%分位上进行缩尾处理，然后用缩尾后的解释变

量重新估计，表 3列(3)汇报了估计结果，可以看出数字金融系数的大小和显著性未发生明显变化，佐证了本文研究结果的稳健

性。 

3.内生性分析 
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本文可能面临的内生性主要来自两个方面：一是遗漏变量，尽管本文控制了一系列会对经济增长产生影响的变量，但残差

项中影响经济增长的因素仍无法完全排除；二是反向因果关系，数字金融的发展可以促进经济增长，经济的持续增长反过来也

会带动数字金融的发展。对于可能存在的内生性问题，本文通过对核心解释变量数字金融选取工具变量和借助外生政策冲击检

验来加以缓解。 

表 3稳健性检验与内生性问题 

变量 

lnPGDP 

稳健性检验 内生性处理 

(1)更换核心 

解释变量 

(2)剔除直 

辖市样本 
(3)缩尾处理 (4)工具变量法 (5)PSM-DID 

数字金融 

(爬虫法测算) 
0.4711***(0.1061) 

    

数字金融 
 

0.5432***(0.1685) 0.5266***(0.1912) 
  

1984年的人均 

邮电数据    
0.4078***(0.1038) 

 

Policy 
    

0.1454***(0.0376) 

控制变量 YES YES YES YES YES 

城市固定效应 YES YES YES YES YES 

年份固定效应 YES YES YES YES YES 

聚类到城市 YES YES YES YES YES 

Kleibergen- 

Paaprk L M统计量    
11.091[0.0039] 

 

Kleibergen- 

Paaprk Wald F统计量    
12.090{11.59} 

 

城市个数 278 274 278 278 278 

R2 0.3383 0.2415 0.2711 0.2776 0.6095 

 

(1)工具变量法。参考黄群慧等(2019)的做法，采用 1984年的人均固定电话数量和人均邮电数量作为数字金融的工具变量。

考虑到数字金融的发展依赖于信息技术的广泛使用，而当地历史上的电信基础设施(1984年的时候，邮局也是安装固定电话的单

位部门)又会影响到未来互联网的铺设，故满足工具变量相关性的要求；又由于历史上的邮电数据几乎不会对当前经济增长产生

影响，因而满足工具变量的排他性要求。但是，1984 年的邮电数据是一个没有时间维度的截面数据，而本文的参数估计是基于

面板数据的固定效应模型，这将会导致工具变量法的估计失效。参考赵涛等(2020)的做法，本文用上一年全国互联网用户数与

1984 年的人均邮电数据构造成一个交互项，从而得到一个随时间变化的变量作为数字金融的工具变量。一方面，数字金融依托
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于互联网基础，两者之间存在着紧密联系，故满足相关性要求；另一方面，上一年更高层级的全国互联网用户数不会明显受某

一个地级市经济增长的影响，因而是相对外生的，满足排他性要求。所以，本文构造的工具变量是合理的。 

表 3列(4)汇报了工具变量法的估计结果，结果表明，在考虑了可能存在的内生性问题后，数字金融对经济增长的正向促进

效应仍然在 1%的水平上显著成立，假说 1 再次得到验证。列(4)还汇报了工具变量法的有效性，Kleibergen-Paaprk 的 LM 统计

量 P值为 0.0039,显著地拒绝了“工具变量识别不足”的原假设，Kleibergen-Paaprk的 Wald F统计量大于 Stock-Yogo弱识别

检验 10%水平上的临界值，说明不存在工具变量弱识别的问题，这也验证了本文选取的工具变量的合理性。 

(2)外生政策冲击检验。由于城市的经济增长往往受到了多方面因素的影响，为了更稳健地评估数字金融的经济增长效应，

本文参考李建军和韩珣(2019)的做法，利用一个外生政策冲击来考察数字金融对于经济增长的影响。考虑到数字金融的发展与

网络设施的建设是紧密相关的，本文借助“宽带中国”这一政策来进行考察。中国政府从 2013年开始推进“宽带中国”试点的

建设，于 2014 年、2015 年、2016 年先后选出 120 个城市(群)作为试点城市，对入选的城市，政府投入更多的资金用以扩大宽

带网络的覆盖和提升网络运行速度。由于入选城市和未入选城市受到的政策的影响强度也是不一样的，因而可以将入选城市看

作处理组，未入选城市看作控制组，将 2014-2016年的“宽带中国”政策作为一个自然实验，利用双重差分法(DID)来评估政策

的经济增长效应。由于城市是分批进入试点的，本文建立一个多时点双重差分模型(Time-Varying DID)进行估计： 

 

(2)式中，lnPGDPi,t为人均实际 GDP的对数值，Policyi,t为政策虚拟变量，当年进入“宽带中国”试点的城市则取 1,否则为

0;Contorli,t-1为同式(1)中一样的控制变量，λi为城市固定效应，μt代表年份固定效应，εi,t为误差扰动项。 

使用双重差分法进行政策评估需满足的前提条件是平行趋势假设，即在没有外在政策的情况下处理组与控制组之间的时间

趋势是一致的。为了更好地满足平行趋势假设，本文先用倾向得分匹配法(PSM)匹配出和处理组的特征相近的控制组。具体做法

为：第一步，计算倾向得分值，将式(1)中的控制变量作为匹配变量，将人均实际 GDP作为结果变量进行 Logit回归，计算倾向

得分值(PS值),即进入处理组的概率；第二步，采用 0.05卡尺的 1∶1最近邻匹配法进行匹配，在匹配变量满足平衡性检验后，

得到和入选城市的特征尽可能相似的未入选城市作为控制组；最后，用匹配后的样本对式(2)进行回归。 

表 3 列(5)汇报了倾向得分匹配双重差分法(PSM-DID)的估计结果。Policy 的系数为双重差分估计量，即“宽带中国”政策

在试点城市的平均效应，也是重点关注的系数，可以看出系数在 1%的水平上显著，表明“宽带中国”试点政策对经济增长有显

著的正向促进作用。本文还通过更换匹配方法进行了稳健性检验，研究结果在稳健性检验后仍然成立。囿于篇幅，此处未汇报

相关结果。 

五、机制与异质性检验 

1.数字金融影响经济增长的机制检验 

在发现数字金融可以促进经济增长的前提下，本文进一步分析数字金融影响经济增长的机制。本文从两个方面来研究营商

环境优化是否是数字金融促进经济增长的渠道。 

首先，在基准回归的基础上利用数字金融指数的二级维度进行机制检验。根据前文的理论分析，营商环境是数字金融促进

经济增长的重要渠道，而数字金融之所以能够起到优化营商环境的作用，很大程度上在于缓解了企业受到了的融资约束、降低
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了交易成本。那么数字金融指数的 24 个二级维度中哪些能反映融资约束和交易成本呢?本文认为信贷业务和信用业务两个二级

维度可以反映融资约束，支付业务这个二级维度可以反映交易成本，因为信贷业务的三级维度中包括小微贷款和人均贷款这两

个指标，而信用业务是信贷开展的基础，所以也是与融资约束紧密相关；至于支付业务，其中包含了使用移动支付而非现金支

付的信息，能够反映出支付的便利性，所以可以间接地衡量交易成本的大小。为了克服将三个二级维度同时放入模型产生的共

线性问题，本文将信用业务指数、信贷业务和支付业务指数分别代入式(1)回归进行机制验证，表 4列(1)-(3)汇报了回归结果。

可以看到，三个二级维度的系数均显著为正，初步显示了数字金融发展可以通过改善营商环境来促进经济增长。 

接着，本文进一步寻找营商环境作为数字金融促进经济增长的机制的证据。本文将营商环境的代理变量市场化指数与数字

金融指数进行交互，考察数字金融发展影响经济增长是否存在营商环境上的异质性。如果数字金融发展可以通过优化营商环境

来促进经济增长，意味着营商环境更好的地方经济增长效应更大，即交互项的系数应该显著为正，表 4列(4)汇报了回归结果。

可见，交互项系数在 1%的水平上显著为正，再次表明了数字金融发展能够通过改善营商环境赋能经济增长，验证了假说 H2的观

点。 

2.异质性检验 

基准回归揭示了数字金融影响经济增长的平均效应，但是未考虑到不同环境下数字金融的经济增长效应的差异。基于此，

本文依据理论分析，从城市的行政级别和地理区位两个方面对全样本进行分类回归，进一步检验数字金融通过优化营商环境赋

能经济增长的异质性。 

首先，根据城市的行政级别，将全样本细分为中心城市(直辖市、副省级城市和省会城市)和外围城市两个子样本进行回归，

表 5列(1)-(2)汇报了回归结果。可以看出，在外围城市，交互项的系数在 1%的水平上显著为正，在中心城市则不显著；其次，

根据城市的区域位置，将全样本根据城市的地理区位细分为东部城市和中西部城市两个子样本进行回归，得到表 5列(3)-(4)的

结果，可见在中西部城市，交互项的系数在 1%的水平上显著为正，在东部城市则不显著。 

表 4机制检验 

变量 

lnPGDP 

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

信用业务 0.3068***(0.0998) 
   

信贷业务 
 

0.0467**(0.0215) 
  

支付业务 
  

0.2234***(0.0566) 
 

数字金融×营商环境 
   

0.2024***(0.0708) 

数字金融 
   

0.5691***(0.1520) 

营商环境 
   

0.5472
**
(0.2425) 

控制变量 YES YES YES YES 

城市固定效应 YES YES YES YES 

年份固定效应 YES YES YES YES 
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聚类到城市 YES YES YES YES 

城市个数 278 278 278 278 

R2 0.2196 0.3968 0.2076 0.3329 

 

研究结果表明，考虑了城市的行政级别和地理区位的异质性后，外围城市和中西部城市数字金融通过优化营商环境进而对

经济增长产生的促进效应要强于中心城市和东部城市。可能原因在于中心城市和东部城市本身已经拥有较完善的营商环境，因

而数字金融释放出的数字红利会相对小一些，数字金融更多地是扮演“锦上添花”的角色，而对于营商环境不够完善、数字化

金融基础设施较薄弱的外围城市和中西部城市来说，数字金融更能起到“雪中送炭”的作用。这体现出数字金融的包容性和普

惠性，也与张勋等(2019)的研究结果一致，验证了假说 H3的观点。 

表 5异质性检验 

变量 

lnPGDP 

(1)中心城市 (2)外围城市 (3)东部城市 (4)中西部城市 

数字金融×营商环境 0.1981(0.2632) 0.2148***(0.0754) 0.0724(0.1218) 0.3198***(0.1034) 

控制变量 YES YES YES YES 

城市固定效应 YES YES YES YES 

年份固定效应 YES YES YES YES 

聚类到城市 YES YES YES YES 

城市个数 31 247 110 168 

R2 0.5242 0.3398 0.3382 0.3735 

 

六、结论与政策启示 

数字金融作为一种新兴的金融模式，对于经济增长有何种程度的影响?又是通过何种渠道赋能经济增长的?这种影响是否在

不同城市间存在差异?本文基于 2011-2018年中国 278个地级及以上城市的数据，对上述问题进行了深入考察。研究发现：一，

数字金融显著地促进了经济增长，在替换核心解释变量、删除直辖市样本、对变量缩尾处理等稳健性检验下，以及利用工具变

量法和倾向得分匹配双重差分法(PSM-DID)缓解了可能存在的内生性问题后，该结论仍然成立；二，进一步的机制检验表明，营

商环境是数字金融促进经济增长的重要机制，数字金融可以通过优化营商环境来赋能经济增长；三，对于外围城市(非直辖市、

非副省级城市、非省会城市)和中西部城市，数字金融通过优化营商环境对经济增长产生的积极促进效应要强于中心城市和东部

城市，可能原因在于中心城市和东部城市已经具备较完善的营商环境，因而数字金融发挥的边际作用较小。本文的研究推进了

对数字金融与经济增长关系的理解。 

本文得到的政策启示是十分明显的，首先，在数字金融能够赋能经济增长的现实下，全面推进“数字中国”建设，充分释

放数字红利，同时进一步加大数字基础设施的建设，提升数字支持服务程度，实现数字金融各个维度的平衡发展，让数字金融
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成为助推高质量发展的新动能。其次，数字金融通过优化营商环境赋能经济增长的机制证明，应进一步推动数字金融和实体经

济的深度融合，从而让数字金融激发出更大的市场活力和社会创造力，为经济增长释放更大的潜能。三，根据城市的行政级别

和地理区位实施差异化的数字金融政策，政策上应重点向外围城市和中西部城市倾斜，让数字金融成为外围城市和中西部城市

释放后发优势、破除行政资源分配不均、缩小区域发展不平衡的新支撑。 
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