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摘  要 

随着数字化时代金融与科技深度融合，数字金融为构建实体经济发展新格局提供了动力。本文基于

2015~2022年江苏省十三市数据，采用工具变量法等进行回归分析，实证检验了数字金融对江苏省实体

经济的影响及具体作用机制。研究结果表明，江苏省数字金融总指数以及降维层面指数均与实体经济正

相关，数字金融扩大金融供给，提升了对实体经济的服务效率。在传导机制检验中，存在居民消费以及

科技创新的正向传导作用，居民创业这一中介效应不显著；数字金融通过促进居民消费和技术创新为实

体经济注入活力。异质性分析显示数字金融对实体经济的影响存在地区间差异和行业间差异。本文结合

数字金融新形势，从创新发展与强化监管角度为数字金融赋能实体经济提供启示和建议。 
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Abstract 
With the deep integration of finance and science and technology in the digital era, digital finance 
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provides a driving force for building a new pattern of real economic development. Based on the data 
of thirteen cities in Jiangsu Province from 2015 to 2022, this paper empirically examines the impact 
of digital finance on the real economy of Jiangsu Province and the specific mechanism of its role by 
using regression analysis, such as the instrumental variable method. The results show that the total 
digital finance index and the descending dimension index in Jiangsu Province are positively corre-
lated with the real economy, and digital finance expands the financial supply and improves the ser-
vice efficiency to the real economy. In the transmission mechanism test, there is a positive trans-
mission effect of residents’ consumption and technological innovation, and the mediating effect of 
residents’ entrepreneurship is not significant; digital finance injects vitality into the real economy 
by promoting residents’ consumption and technological innovation. Heterogeneity analysis shows 
that there are inter-regional and inter-industry differences in the impact of digital finance on the 
real economy. Combined with the new situation of digital finance, this paper provides insights and 
suggestions for digital finance to empower the real economy from the perspectives of innovative 
development and strengthened supervision. 
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1. 引言 

中国是一个人口超级大国，只有依靠实体经济中国这艘巨轮才能行稳致远。实体经济的发展离不开

金融的支持，但我国传统金融未能很好地服务于实体经济。金融业作为核心产业，在当今社会和经济运

作中非常关键。据国家统计局数据显示，在很多年份中国金融业增加值增速都远高于 GDP 和工业增加值

的增速，很多地区金融业已经成为名副其实的支柱产业。金融业产值规模越大，意味着虚拟经济越发达，

金融部门对实体经济部门的利润盘剥就越严重。金融业的利润本质上是实体经济的融资成本，金融业产

值规模的扩大会对实体经济造成利润挤出和融资成本增加[1]。为发展实体经济，需加快金融体制变革，

使金融业回归本源，服务实体经济。 
随着技术的成熟和创新，金融业正经历着世纪重大转型。作为一种由数字技术产生的金融形式，数

字金融的核心是利用技术提供新的、优化的金融服务[2]。数字金融经历了这几年的快速发展，其代表性

应用如第三方支付和网络借贷取得了瞩目的表现，数字金融发展理念也深入人心。那么，数字金融是从

哪些维度影响实体经济的，内在机制又是如何？一方面，数字金融的创新挑战了传统金融机构，深刻改

变着传统金融机构的运作方式，为实体经济创造更充足的条件；另一方面，数字金融有可能借助网络平

台对实体经济造成负面影响。本文将从实证角度探索数字金融对江苏省实体经济的影响。 

2. 文献综述 

随着社会与经济的不断发展，金融业的重要性越来越不可忽视[3]。一方面，金融是实体经济的必然

产物，另一方面，金融反过来也对实体经济的增长起到推动作用。金融体系能有效配置风险、实现资源

的有效配置和转移[4]，一定程度上解决委托代理问题，降低交易成本，为实体经济提供支持[5]。数字金

融是数字技术在金融业创新的产物。2016 年以来，源于网络通信技术、大数据以及计算机存储能力的发
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展，数字金融在国内外掀起一阵研究热潮[6]。数字金融指通过计算机程序与算法引领的技术创新，并提

供金融与银行服务[7]，数字金融的应用领域包括移动支付、转账、点对点贷款和众筹、区块链以及加密

货币等[8]。 
数字金融的创新带来了巨大的价值，能以更低的成本提供更具效率、便利性以及包容性的产品和服

务，满足了更多金融服务消费者的需求[9]。国内外现有研究就数字金融对经济社会生活的影响研究主要

分为两大类：一是数字金融对微观企业的影响，如企业融资约束、经营效率等，二是数字金融对宏观经

济的影响，如经济增长、家庭金融与居民创业、以及金融普惠性等。现有研究中不少聚焦于企业融资与

绩效方面，数字金融主要集中于为初创企业和小企业融资[10]。随着大型科技贷款的发展，我们看到了解

决中小微企业融资难问题的曙光[11]。Abbasi 等(2021)使用 22 个经合组织成员国的 1617 家中小企业公司

数据，研究发现数字金融与中小企业效率之间存在正相关关系[12]。数字金融也可以显著提升企业的全要

素生产率[13]。数字金融依靠技术优势缓解信息不对称，研究发现创新金融基础设施、新金融形式和金融

商业模式有助于提高地区全要素生产率[14]。基于城市层面，惠献波(2021)的研究结果显示数字金融能促

进中国城市绿色全要素生产率的增长[15]。在促进普惠金融发展方面，Bartlett 等(2022)研究了数字金融在

抵押贷款市场中可以消除歧视[16]，Beck 等(2018)发现肯尼亚公司移动支付的普及可以缓解信贷执法摩

擦和盗窃风险，从而对创业成长产生积极影响[17]。 
综上所述，目前关于数字金融的经济后果影响产生了许多有价值的研究，那么数字金融能否提升实

体经济增长呢？金融与实体经济一直是热点问题，实体经济的发展离不开金融服务与支持，数字金融给

经济发展注入了新的活力。虽然学者们已经从多个角度探究了数字金融对社会经济运行具有积极影响，

但立足于实体经济发展的理论机制分析有待补充。本文将基于 2015~2022 年江苏省 13 个地级市构建面板

数据，研究数字金融对实体经济发展的作用关系，并通过居民消费、科技创新以及创业来研究内在的传

导机制。相对于已有研究，本文可能的贡献体现在以下方面：其一，数字金融在江苏省实践层面取得了

较大成效，身为经济和金融科技大省，研究江苏省数字金融对实体经济发展的影响具有典型意义。“长

江经济带”、“国家级江北新区”、“中国(江苏)自由贸易试验区”等国家战略的出台，为研究江苏省数

字金融与实体经济提供了积极背景；其二，数字金融与实体经济可能互为因果，数字金融的推进会受到

地区经济发展水平的影响，本文采用工具变量法尽可能缓解模型的内生性问题；其三，从数字金融子维

度检验其对实体经济的影响，为具体推进数字金融举措提供经验支持。 

3. 理论机制与研究假设 

3.1. 数字金融对实体经济的直接影响 

数字金融为实体经济提供了更多的资金支持。金融可得性的增加能增强实体经济市场参与度以获得

更多经济机会，从而提升实体经济资本投资效率、促进实体经济高质量发展[18]。服务实体经济是金融的

天职，传统金融服务制约了实体经济转型。制约我国金融业服务实体经济质效的一个关键因素是融资模

式金融供求不平衡[11]。数字金融这一科技与金融的融合产物，可以通过“增量补充”，吸纳金融市场中

“多、小、散”的资源，转化为有效金融供给支持企业发展，让金融更好地回归本源、服务实体经济。互

联网信贷通过技术优势，满足不同风险偏好资金供给者的投资需要，吸纳了大额存单或小额存款、追求

高回报或稳健收益等不同群体加入资金供给方，扩大了信贷市场的资金存量。从总体上看，数字金融增

加了金融供给，拓宽了金融的服务范围，释放了大量新商业空间，为实体经济的发展提供了更多机遇和

选择。 
数字金融的出现提升了金融服务实体经济的效率。中小企业对实体经济发展有较高的贡献，但在金
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融业容易遭受排斥。在传统金融模式下，中小企业缺少较有价值的抵押品，容易遭受信贷配给，国有企

业等大规模企业更易受到信贷部门的偏好。数字金融利用大数据技术获得大量信用信息，例如 P2P 借贷

平台利用收集的软财务信息和硬财务信息来评估借款人的信誉[19]，提高了中小企业的融资可得性。Fuster
等(2019)发现金融科技贷款机构通过在线集中抵押贷款申请和批准流程，大大简化抵押贷款发放程序，提

高了抵押贷款市场的服务效率[20]。数字金融利用数据分析和机器学习能力，取代了大量重复机械工作，

加快了金融服务效率[21]。与传统金融市场资金少、成本高的特点相比，数字金融的运营成本较低，提供

金融服务的流程更快[7]，能够有效提高金融服务的质效，惠及更多中小微企业，增强了金融服务实体经

济的能力。数字金融还可以加快产业集群的发展，为区域实体部门的要素生产活动提供内部支持[14]，为

企业的转型升级提供资金支持，从而推动产业结构优化升级，促进实体经济可持续发展。 

3.2. 数字金融对实体经济的作用机制 

数字金融通过刺激居民消费、支持科技创新以及鼓励居民创业影响实体经济的发展，作用路径见图

1。 
居民消费是发展实体经济的关键。居民消费水平不断提高，对实体经济的作用越来越大。重视数字

金融对居民消费的推动作用，在“双循环”背景下可以充分发挥扩大内需带来的多重经济增长效应[22]。
数字金融的发展提升了支付便捷性，有助于刺激和扩大居民消费需求[23]。数字金融对居民生活消费的影

响主要是通过移动支付和 P2P 网络借贷。如今手机银行和第三方支付为大众广为接受并使用的新型支付

工具，逐渐取代了现金、银行卡等传统支付方式，给居民消费支出带来了极大的便利性[24]。数字金融除

了提升居民的消费体验感，增强消费欲望，还能使居民超前消费，享受因资金短缺而无法购买的商品和

服务。与传统借贷模式不同，互联网借贷可以使资金供给方和资金需求方直接完成交易，使借贷资金通

过第三方支付平台在市场主体间高效流通。如余额宝、借呗和花呗、京东白条等，投资和借贷手续都极

为简便，借贷金额门槛低，只需一台移动设备即可完成贷款服务，激发了更多潜在的消费需求。 
科技创新是发展实体经济的内在要求和重要因素。龙小宁(2018)认为实体经济发展的关键是转型升

级和科技创新[25]。当前世界经济发展出现新变化，中国经济发展进入转换关键期，由于实体经济增长动

力不足，创新驱动已然成为我国经济高质量发展的重要战略支点。而金融是企业技术创新环境的核心因

素，数字金融对创新具有驱动作用[26]。对科技创新活动而言，由于其回报周期长、投资风险较高，在向

传统的金融机构寻求资金帮助时可能会面临较强的融资约束，导致大量的创新型项目被迫“流产”。数

字金融一定程度上可以缓解融资约束，给企业技术创新的融资困境带来潜在契机[27]。数字金融还能提供

层次更为丰富的融资渠道和方式，增加企业的研发投入，为企业技术创新提供坚实基础。从金融服务对

象来看，数字金融简化了借贷审批程序，突破了地理因素和时间因素的限制，扩大了金融服务对象，能

为更多的技术创新活动提供支撑，让江苏省更多企业为实体经济的发展做贡献。不仅如此，通过技术支

撑，数字金融可以提高企业创新投入水平[28]，为重塑产业发展方向创造良好的条件。 
创业是促进实体经济转型升级的重要力量。金融环境会很大程度上影响社会的创业活力，在传统金

融模式中，繁琐的手续、高成本以及金融知识的缺乏阻碍了部分居民的创业之路。随着国家政策支持对

数字金融的支持，其得到了大范围的推广应用，社会群体对数字金融的认可和接受程度也不断提升。数

字金融的发展和普及影响了很大一部分人的金融理念，提高了广大社会群体的金融知识水平，对居民创

业具有促进作用。另一方面，低成本的贷款缓解了创业期间的资金压力，惠及那些被传统金融排除在外

的群体。研究表明，数字金融提高了农村居民及低社会资本家庭的创业概率，区块链技术的应用可以缓

解创业融资领域的信息不对称和高融资成本问题[29]。目前中国经济增速放缓，要促进居民创业实现实体

经济的可持续发展。 
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Figure 1. The role of digital finance for the real economy 
图 1. 数字金融对实体经济的作用 

4. 研究方案设计 

4.1. 变量指标选取 

4.1.1. 被解释变量 
实体经济(Reec)。由于金融业与房地产业不属于实体经济范畴，因此，本文参考胡骞文等(2022)的做

法[30]，用江苏省各市剔除金融业和房地产业之后的各行业生产总值来衡量各市的实体经济发展水平。 

4.1.2. 核心解释变量 
数字金融(Difi)。北京大学数字金融研究中心课题组从数字金融覆盖广度、使用深度与数字化程度三

维度、33 个具体指标构建了“北京大学数字普惠金融指数”。该指数以统一口径展现了各地区数字金融

发展水平和均衡程度。参考唐松等(2020) [31]与万佳彧等(2020) [32]，本文采用地级市层面的数字金融发

展指数衡量江苏省各市数字金融发展水平。 

4.1.3. 中介传导变量 
居民消费(Cons)，选用居民人均消费支出衡量居民消费水平，居民人均消费支出 = (城镇人口*城镇

人均消费支出 + 农村人口*农村人均消费支出)/总人口，数据来源于江苏省统计年鉴中人民生活中的“居

民人均生活消费支出”；科技创新(Pats)，以往研究多以研发投入作为科技创新的衡量指标，但由于研发

投入不一定能成功转化为创新产出，所以本文参考张尧等(2024)的做法[33]，选取创新产出指标更为适宜。

本文采用每年江苏省各市发布的专利申请授权量来衡量科技创新水平；居民创业水平(Entr)，创业水平一

般采用新增企业注册数量以及从事个体经营或开办私营企业来定义创业变量。参考朱华晟等(2018) [34]，
本文采用从事个体经营或开办私营企业衡量创业水平，因为该指标在易于获取的同时，又尽可能接近全

球创业观察(GEM)关于创业企业的定义，Entr = (个体就业人数 + 私营企业投资者就业人数)/常住人口。 

4.1.4. 控制变量 
参考唐松等(2020) [32]，本文还控制了以下可能会影响实体经济发展的因素：对外开放水平(open)、

金融发展水平(finance)、政府支出规模(gov)和城市化水平(urban)。 
各变量说明如表 1 所示： 
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Table 1. Description of variables 
表 1. 变量说明 

变量类型 变量名称 测度方法 

被解释变量 实体经济 各市 GDP − 房地产和金融业产值 

核心解释变量 数字普惠金融 北京大学数字普惠金融指数 

控制变量 

对外开放水平 实际使用外资/GDP 

金融发展水平 金融机构各项贷款余额/金融机构各项存款余额 

政府支出规模 财政支出/GDP 

城市化水平 常住城镇人口比重 = 城镇人口/总人口 

中介变量 

居民消费水平 居民人均消费支出 

科技创新 专利授权量 

居民创业水平 (个体就业人数 + 私营企业投资者就业人数)/常住人口 

4.2. 数据来源 

本文以江苏省十三个地级市为研究对象，基于数据可得性选取 2015~2022 年构建面板数据来研究江

苏省数字金融与实体经济的关系，本文共获得样本观测值为 104。本文所使用的国民经济和社会发展数

据来自江苏省统计局发布的各年份《江苏统计年鉴》，通信数据来自江苏省通信管理局，数字金融指数

来自北京大学数字金融研究中心。表 2 为变量的描述性统计。 
 
Table 2. Descriptive statistics for variables 
表 2. 变量的描述性统计 

变量名称 观测值 平均数 标准差 最小值 最大值 

实体经济 104 5528 3426 1505 16,356 

数字普惠金融总指数 104 226.1 52.52 129.6 313.9 

覆盖广度 104 220.6 53.41 112.3 316.8 

使用深度 104 225.6 51.46 115.6 307.9 

数字化程度 104 245.3 58.77 139.4 325.9 

对外开放水平 104 0.00325 0.00133 0.00137 0.0106 

金融发展水平 104 0.784 0.103 0.608 1.039 

政府支出水平 104 0.124 0.0309 0.0833 0.203 

城市化规模 104 0.672 0.0789 0.524 0.868 

居民消费水平 104 20,195 6482 9569 35,414 

科技创新 91 19,447 17,087 4306 81,666 

居民创业水平 90 0.373 0.123 0.124 0.650 

4.3. 模型设定 

为了检验数字金融发展对江苏省实体经济增长的影响，本文构建如下基准回归方程： 

 , , ,,Reec Difi Controlsi t i t i i ti t uα β θ ε= + + + +∑  (1) 
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在回归方程(1)中，被解释变量 ,Reeci t 为江苏省地级市实体经济发展；核心解释变量 ,Difii t 为第 i 个市

第 t 年数字金融指数； ,Controlsi t 包含了对外发展水平、金融发展水平、政府支出规模、城市化水平这四

个控制变量， iu 为地区固定效应， ,i tε 为模型随机误差。 
表 3 中模型 M(1)为数字金融总指数与实体经济的回归。为深度刻画数字金融的哪些层面对实体经济

的促进作用更为显著，将数字金融总指标分解为三个维度，模型 M(2)~M(4)分别为使用数字普惠金融指

数一级指标覆盖广度、使用深度和数字化程度与实体经济的回归；考虑到数字金融影响实体经济的发展

需要一定时间，模型 M(5)采用了滞后一期的数字金融总指数和当期实体经济，这也能适度减轻反向因果

问题。下文稳健性检验时将用数字金融降维指标即覆盖广度(模型 M2)、使用深度(模型 M3)、数字化程度

(模型 M4)以及数字金融总指标一阶滞后项 L.Difii,t−1 (模型 M5)进行稳健性检验。 

5. 实证分析 

5.1. 基准回归与稳健性检验 

表 3 对数字金融与实体经济的关系进行了基准回归和稳健性检验。在进行回归时，将实体经济变量

除以 1000 进行处理，以避免因控制变量过小造成回归系数过大，基准回归和稳健性检验结果如表 3 所

示。在模型 M(1)至 M(5)，均采用面板数据的固定效应模型，模型 M(1)显示的是基准回归，即数字金融

总指数与实体经济的回归；模型 M(2)至 M(5)为稳健性检验。 
模型 M(1)显示回归系数为正值，且在 1%的水平上显著，说明数字金融与实体经济显著正相关。模

型 M(2)~M(4)列的回归结果表明，数字金融三个子维度对实体经济的回归系数也均为正数，且均通过了

1%的统计显著性检验，其中覆盖广度与实体经济的回归系数最大，为 0.023，使用深度和数字化程度回归

系数接近，分别为 0.017 和 0.014。模型 M(5)中滞后一期的数字金融总指数的回归系数为 0.021，在 1%水

平上显著正相关，与未取滞后项的模型 M(1)回归结果几乎无异，表明当期和滞后一期的数字金融都能对

实体经济的增长起到正向推动作用。由上述回归结果我们可以发现，数字金融对实体经济影响均通过了

模型 M(1)至 M(5)的检验，表明数字金融的发展有助于推动实体经济增长。数字金融能扩大金融供给、缓

解融资困境，提升金融服务效率，能较好地服务于实体经济。 
从数字金融降维指标看，数字金融覆盖广度与实体经济关系最大。数字金融覆盖广度指能否提供足

够的金融服务。因为数字金融凭借其低门槛、低成本和无地域约束的特点，扩大了金融服务的覆盖范围，

增加了数字金融企业用户数和居民用户数，使更多人能享受到便利的金融服务，大大推动了实体经济的

发展。数字金融使用深度也促进了实体经济发展，因为数字金融的支付、信贷、投资等丰富的金融功能，

有效满足了用户的多种需求。数字金融的数字化程度突出了金融服务的便利性和低成本，第三方支付和

P2P 网络借贷的出现便捷了交易方式、缓解了中小企业融资约束。而由于数字金融发展年限不长，其正

从粗放式发展转向高质量发展，数字金融对实体经济的诸多优势和功能还未得到深度挖掘，因此数字金

融在使用深度和数字化程度这两维度对实体经济的影响可能较弱。 
 

Table 3. Benchmark regression and robustness test results 
表 3. 基准回归与稳健性检验结果 

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

 实体经济 实体经济 实体经济 实体经济 实体经济 

数字金融发展水平 
0.023***     

(0.003)     
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续表 

覆盖广度 
 0.023***    

 (0.004)    

使用深度 
  0.017***   

  (0.002)   

数字化程度 
   0.014***  

   (0.002)  

数字金融一阶滞后项 
    0.021*** 

    (0.003) 

对外开放水平 
49.683* 36.600* −26.028* 53.078* −138.353* 

(82.061) (98.108) (99.579) (105.678) (176.106) 

金融发展水平 
2.943* 2.374* 4.580** 4.381* −0.204* 

(2.088) (2.374) (2.021) (2.470) (2.168) 

城市化规模 
−11.076* −10.726* −4.009* −2.381* −6.918* 

(7.304) (8.102) (5.959) (5.677) (6.294) 

政府支出水平 
20.015*** 18.974** 24.104*** 11.254* 21.721** 

(6.326) (6.696) (7.081) (6.547) (8.202) 

常数项 
2.789* 3.328* −2.131* −1.293* 3.755* 

(3.031) (3.237) (2.553) (2.077) (2.752) 

观测值 104.000 104.000 104.000 104.000 91.000 

R2 0.819 0.790 0.810 0.775 0.790 

注：括号内为稳健标准误，*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著。下表同。 

5.2. 内生性检验 

数字金融能推动实体经济的增长，实体经济的发展水平对数字金融也存在一定影响，虽然前文对核

心解释变量进行了滞后一期的处理，但回归方程还存在遗漏变量等内生性问题。本文采用工具变量法来

进行内生性处理，选择江苏省各地级市互联网网站数作为工具变量。江苏省互联网网站数量包括备案网

站数量和接入网站数量，本文采用接入网站数量，数据来源于江苏省通信管理局发布的历年《江苏省互

联网发展状况报告》。 
工具变量法回归结果如表 4 所示，被解释变量采用实体经济的对数，选用的工具变量有互联网网站

数以及滞后一阶的数字金融总指数。第一列展现的是固定效应模型基准回归，第二列为工具变量法下数

字金融总指数对实体经济的回归结果，第三列至第五列为工具变量法下数字金融的三维度对实体经济的

回归结果。表 4 表明，在改变了实体经济的数据处理后，数字金融总指数以及三维度均与实体经济显著

正相关。Anderson LM 统计量的 P 值为 < 0.01，表明工具变量与内生解释变量数字金融存在相关性；F 统

计量 > 10，表明不存在弱工具变量；Sargen 统计量表明不存在过度识别问题，工具变量选取有效。上述

基准回归、稳健性检验以及内生性检验的回归结果都表明数字金融对实体经济具有正向影响，本文的核

心结论是稳健的。 
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Table 4. Endogeneity testing 
表 4. 内生性检验 

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

 实体经济 实体经济 实体经济 实体经济 实体经济 

数字金融总指数 
0.003*** 0.004***    

(0.000) (0.000)    

覆盖广度 
  0.004***   

  (0.000)   

使用深度 
   0.003***  

   (0.000)  

数字化程度 
    0.004*** 

    (0.000) 

Anderson LM statistic  − 48.221*** 58.183*** 29.157*** 18.181*** 

Cragg-Donald Wald F statistic − 86.218 
[19.93] 

256.035 
[19.93] 

24.404 
[19.93] 

11.650 
[19.93] 

Sargan statistic − 0.059 0.143 0.605 2.715 

控制变量 YES YES YES YES YES 

观测值 104 78 78 78 78 

R2 0.960 0.957 0.948 0.899 0.849 

5.3. 机制检验 

为厘清数字金融是如何影响实体经济增长的，基于前文的理论分析和研究假设设计出了三条传导路

径：数字金融–居民消费–实体经济发展、数字金融–科技创新–实体经济发展、数字金融–居民创业–

实体经济发展。为检验数字金融是否通过刺激居民消费、科技创新以及居民创业来助力于实体经济，本

文设置了中介效应模型的三步回归方程进行识别检验。 

 , 1 , ,,REEC Difi Controls Indi t i t i ti tα α θ ε= + + + +∑ ∑  (2) 

 , 1 , ,,Mediator Difi Controls Indi t i t i ti tβ β θ τ= + + +∑ ∑  (3) 

 , 1 , 2 , ,,REEC Mediator Difi Controls Indi t i t i t i ti tα α α θ ξ′ ′ ′= + + + +∑ ∑  (4) 

表 5 为机制检验结果，M1 至 M3 显示的是将居民消费作为中介变量的实证结果，M4、M5 是将科技

创新作为中介变量的实证结果，M6、M7 是将居民创业作为中介变量的实证结果。在对居民消费的机制

检验时，M2 中数字金融对居民消费的回归系数显著为正值，表明数字金融的发展会提升居民消费欲望，

刺激居民消费。M1、M2、M3 中系数 α1、β1以及 1α′显著且为正值表明中介效应显著且为正向传导，加入

居民消费这一中介变量后数字金融对实体经济的回归系数 2α′有所下降，表示居民消费起到了部分中介的

作用。在对科技创新的机制检验中，M4 和 M5 中各系数的显著也表明科技创新起到了部分中介作用，数

字金融的发展缓解了科创的融资压力，对企业和个体进行科技创新活动有激励作用，但 1α′系数较小表明

科技创新的间接影响较弱。在对居民创业的传导效果检验时，M6 中 β1 系数显示数字金融与居民创业存

在正相关关系，数字金融的普及和应用唤起了居民的创业意识和创业积极性，一定程度上促进了居民创
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业行为。但是在机制检验中，居民创业对数字金融影响实体经济的中介效应不存在。综上所述，在研究

数字金融与实体经济的内在传导机制中，居民消费和科技创新都起到了正向传导作用，而居民创业的间

接影响不显著。 
 

Table 5. Transmission mechanisms of digital finance affecting the real economy 
表 5. 数字金融影响实体经济的传导机制 

 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 

 REEC Cons REEC Pats REEC Entr REEC 

数字金融总指数 
0.003*** 0.003*** 0.002*** 0.105** 0.003*** 0.002*** 0.003*** 

(0.000) (0.000) (0.001) (0.040) (0.000) (0.000) (0.000) 

居民消费 
  0.413**     

  (0.183)     

科技创新 
    0.002**   

    (0.001)   

居民创业 
      −0.013* 

      (0.148) 

机制识别 机制有效–正向传导 机制有效–正向传导 机制中断 

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES 

常数项 
7.249*** 9.197*** 3.449** 55.091* 6.858*** 1.583*** 6.997*** 

(0.199) (0.114) (1.693) (48.322) (0.346) (0.287) (0.431) 

观测值 104.000 104.000 104.000 91.000 91.000 90.000 90.000 

R2 0.962 0.983 0.964 0.269 0.963 0.768 0.963 

5.4. 异质性检验 

5.4.1. 不同区域的异质性 
江苏省经济和社会发展存在显著的区域性特点，较为典型的区域划分方式为苏南、苏中和苏北。这

三大区域在经济发展方面和数字金融的发展水平都存在较大差异。对这三大区域进行分组回归研究数字

金融对实体经济的影响，研究结论将更具针对性和准确性。按照江苏省政府的划分标准，苏南地区包括

南京、无锡、常州、苏州和镇江，苏中地区包括南通、扬州和泰州，苏北地区包括徐州、连云港、淮安、

盐城和宿迁。按照这种分类标准将样本分为三组进行回归，与上文一样，数字金融指标选取了数字普惠

金融总指数以及降维指标来考察不同区域内数字金融对实体经济的影响。 
表 6 展示了苏南、苏中和苏北数字金融对实体经济的回归结果，在三个地区中数字金融总指数对实

体经济的回归系数均显著，其中苏南地区数字金融的影响最大，苏中地区次之，苏北地区数字金融对实

体经济的影响相比之下没有前两个地区影响大。数字金融作用于实体经济的程度在江苏省三大区域存在

一定差异，随着数字金融深入服务苏北实体经济该差异应该会进一步缩小。从数字金融的三维度来看，

各地区中均是覆盖广度对实体经济的作用最大，苏南地区数字金融的使用深度和数字化程度作用于实体

经济的效果也很明显，其他两个地区则不然。由分区域的异质性检验可以发现，苏南地区数字金融发展
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水平领先，其服务于实体经济的综合能力较强，对实体经济增长的促进作用最大。 

5.4.2. 不同行业的异质性 
不同行业间对金融的依赖程度存在差异，因此数字金融的发展对实体经济的影响也会受行业特性的

影响。行业分类参考《国民经济行业分类》，选取农林牧渔业、工业、建筑业等，由于服务业的细分种类

过多，本研究选取产值规模相对较大的批发和零售业和信息传输、软件和信息技术服务业这两个行业，

其余都归入第三产业。在行业异质性检验中，模型与基准回归保持一致，使用面板数据的固定效应模型，

被解释变量的指标选取 2015~2022 年江苏省 13 个地级市五个行业以及第三产业的增加值，回归结果如表

7。第一列显示数字金融总指数对农林牧渔业增加值的回归系数不显著，可能是因为农业对金融的依存度

较低，数字金融的发展在农业领域发挥效果甚微。第二列至第四列表明数字金融对各行业增加值都起到

了促进作用，数字金融的发展提升了金融服务实体经济的效率，缓解了中小企业的融资困境，因此推动

了工业、建筑业、批发和零售业以及信息技术服务业的经济增长。第五列显示了数字金融对江苏省第三

产业增加值的回归结果显著为正，符合预期结果。 
研究结果显示，数字金融对不同行业经济发展的影响存在差异，整体而言，数字金融对第三产业增

加值的影响大于第一产业以及第二产业，原因可能在于第三产业各行业较为分散，灵活性和流动性较高，

和农业与工业相比对金融的依赖程度更大。第三产业如批发和零售行业、软件及信息技术服务行业，对

互联网技术的应用和依赖程度深，中小企业的数量较多，利用数字金融可以拓宽融资渠道、创新业态服

务，因此数字金融对第三产业的经济发展发挥了更大的作用。 
 

Table 6. Subregional heterogeneity tests 
表 6. 分区域的异质性检验 

 苏南地区 苏中地区 苏北地区 

解释变量 (1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4) 

 REEC REEC REEC REEC REEC REEC REEC REEC REEC REEC REEC REEC 

数字金融 
总指数 

0.331***    0.311***    0.231***    

(0.029)    (0.061)    (0.044)    

覆盖广度 
 0.369***    0.305***    0.268***   

 (0.038)    (0.065)    (0.036)   

使用深度 
  0.245***    0.082*    0.095**  

  (0.030)    (0.054)    (0.035)  

数字化程度 
   0.229***    0.091**    0.061* 

   (0.025)    (0.037)    (0.044) 

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

常数项 
8.506*** 8.730*** 7.778*** 8.255*** 7.706*** 7.832*** 6.094*** 6.251*** 6.655*** 7.072*** 5.644*** 5.541*** 

(0.337) (0.402) (0.407) (0.399) (0.452) (0.508) (0.421) (0.365) (0.353) (0.307) (0.315) (0.404) 

观测值 40.000 40.000 40.000 40.000 24.000 24.000 24.000 24.000 40.000 40.000 40.000 40.000 

R2 0.955 0.941 0.924 0.935 0.993 0.993 0.985 0.987 0.982 0.988 0.972 0.968 
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Table 7. Sub-industry heterogeneity test 
表 7. 分行业的异质性检验 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

变量名称 农林牧渔

增加值 
工业 
增加值 

建筑业 
增加值 

批发和零售业

增加值 
信息传输技术

服务业增加值 
第三产业 
增加值 

数字金融 
总指数 

0.005* 0.090*** 0.011*** 0.030*** 0.025*** 0.187*** 

(0.005) (0.013) (0.003) (0.004) (0.005) (0.023) 

控制变量 YES YES YES YES YES YES 

常数项 
−8.080* 23.797* −7.029*** 7.056* 8.625* 25.442* 

(4.948) (12.176) (2.478) (3.565) (4.733) (21.034) 

观测值 104.000 104.000 104.000 104.000 91.000 104.000 

R2 0.481 0.722 0.784 0.735 0.456 0.787 

6. 结论与建议 

6.1. 主要结论 

我国实体经济增长动力不足，在大力鼓励金融业改革、回归服务实体经济的号召中，数字金融的创

新对实体经济的发展具有重要意义。本文选取 2015~2022 年江苏省 13 个地级市数据，通过理论分析和实

证检验研究数字金融对江苏省实体经济的影响。具体而言，本文的研究结论可分为以下方面。 
第一，数字金融有助于实体经济的增长。数字金融总指数及其降维指标都对实体经济具有促进作用。

数字金融能够扩大金融供给、缓解融资约束、提高金融服务效率。我国经济结构存在“脱实向虚”的趋

势，不管是在江苏省还是在全国范围内，实体经济产值的增速都低于金融业和房地产业产值的增速，数

字金融有助于改善我国经济脱实向虚的问题。本文采用互联网网站数作为工具变量缓解内生性问题，研

究结论仍然显著。在异质性分析中，研究发现数字金融对实体经济的影响存在区域性差异以及行业间差

异，数字金融对苏南地区以及对第三产业中实体经济增长的作用更大。 
第二，数字金融能通过居民消费以及科技创新影响实体经济的发展。在研究数字金融与实体经济增

长的内在机制时，假设了三个中介变量(分别是居民消费、科技创新以及居民创业)会起到间接影响的作用。

研究结果表明居民消费存在正向传导作用，科技创新的传导作用较小，居民创业不具有传导作用。一方

面，数字金融提高了支付便利性，增加了居民的消费欲望从而拉动实体经济的增长；另一方面，数字金

融为科技创新活动提供有效资金，增加了科技创新产出，从而优化经济结构、促进实体经济长远发展。 

6.2. 政策建议 

6.2.1. 发挥普惠性作用，服务实体经济 
江苏省数字金融发展存在区域性差距，需要深入推进数字金融的普惠性工作，为江苏省广大农村地

区人口、低收入人群、残障人群、中小微企业等弱势群体普及数字金融的应用，让科技创新成果惠及更

多人民。现阶段数字金融的发展对实体经济增长有显著促进作用，政府应大力推进数字金融发展，持续

关注数字金融对居民消费以及科技创新的影响机制，强化数字金融在这两方面的激励作用。数字金融是

解决发展不平衡不充分问题、助力乡村振兴的重要手段，数字金融可以加快农业现代化建设，同时助力

优势产业的发展。数字金融在服务业对经济增长的作用更大，应将推进数字金融的工作重点放在批发和

零售业、信息传输软件等服务性行业，合理优化信贷资源的配置，赋能中小企业健康发展。 
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6.2.2. 优化金融结构，加快数字化转型 
数据是金融数字化转型的基础性、战略性资源，金融机构要高度重视数据的应用潜能，建立以客户

为中心的数据服务能力，运用数字技术推动审贷放流程智慧化，利用多维数据资源降低研发、运营和风

控成本。传统金融机构应当拥抱金融科技发展趋势，将金融资源精准下沉到实体企业中，对发展潜能大

的企业提供金融支持。应充分将人工智能、智能投顾等技术优势与金融产品链接起来，发挥区块链技术

的优势，构建动态的预警风险控制系统。 

6.2.3. 推动数字金融创新，打造产业聚集高地 
江苏省具有完善的基础设施条件、充足的经济实力和人才储备，能为数字金融产业提供不竭动力。

目前南京数字金融产业研究院探索搭建了扬子江数字金融基础设施平台，需要进一步探索数字科技，积

极推进长三角区域产业合作，打造一流的数字金融产业生态圈。在南京、苏州等地区开展数字金融创新

试点，巩固在全国范围内的领先地位，完善以企业为主体的金融创新体系，探索以大带小、以强扶弱的

协调发展模式；积极推动江苏省高校加强数字金融学科建设与人才培养，鼓励金融企业与高校开展合作，

加速形成高层次金融人才引进培育机制，大力支持数字金融研究创新中心以及省内科研平台的建设；加

快企业跨界合作，引导金融机构加大对金融科技企业的投入，扶持云计算核心企业等数字技术服务企业，

鼓励金融机构与区块链技术企业融合发展。 

6.2.4. 创新监管方式 
有效的金融监管对数字金融的持续创新和稳定发展至关重要。数字金融的发展暴露了一些新的风险，

其中面临的最大风险是数据隐私。数字金融产品的界限越来越模糊，监管机构难以进行细分和控制[32]。
金融的科技创新带来了泛金融化，传统金融监管已不能有效满足技术驱动的新形式的监管需求，必须构

建传统金融监管之外的技术维度，实现动态透明的智能监管。金融机构和数字金融企业应充分利用数字

技术构建健全风险预警指标体系，数字金融企业要加强与监管部门和金融机构的合作，不断推进数字金

融和监管科技的融合研究，保证金融的稳定和创新发展。 
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