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摘  要 

本文基于2011~2023年长三角41个地级及以上城市的面板数据，构建“相对金融科技”指标并采用城市

与年份双固定效应模型，系统评估金融科技发展与区域经济高质量发展的关系。结果表明，在研究期内

与同年全国平均相比，长三角城市“相对更高”的金融科技发展未转化为相应的高质量发展红利，存在

结构性偏离或阶段性“挤出效应”。本文据此提出优化金融科技赋能路径的政策建议。 
 
关键词 

金融科技，高质量发展，长三角，固定效应，PCA 
 

 

Research on the Mechanism and Effect of  
Financial Technology Empowering High 
Quality Development of Regional  
Economy under the Background of  
Digital Economy 
—A Case Study of the Yangtze River Delta Region 

Jiajie Xia, Hui Tang 
School of Finance and Economics, Jiangsu University, Zhenjiang Jiangsu 
 
Received: October 9, 2025; accepted: October 27, 2025; published: November 27, 2025 

 

https://www.hanspub.org/journal/ecl
https://doi.org/10.12677/ecl.2025.14113759
https://doi.org/10.12677/ecl.2025.14113759
https://www.hanspub.org/


夏佳杰，唐卉 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2025.14113759 2886 电子商务评论 
 

 
 

Abstract 
Based on panel data from 41 prefecture level and above cities in the Yangtze River Delta from 2011 
to 2023, this article constructs a “relative fintech” indicator and uses a city year dual fixed effects 
model to systematically evaluate the relationship between fintech development and high-quality re-
gional economic development. The results indicate that during the research period, compared with 
the national average of the same year, the “relatively higher” fintech development in Yangtze River 
Delta cities did not translate into corresponding high-quality development dividends, and there were 
structural deviations or phased “crowding out effects”. This article proposes policy recommenda-
tions for optimizing the path of financial technology empowerment based on this. 
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1. 引言 

党的二十大报告提出把经济工作的着力点放在“高质量发展”上，同时把数字经济、科技金融、绿

色金融等作为推进中国式现代化的重要着力点。这一战略部署成为衔接数字经济创新动能与高质量发展

目标的关键纽带。长三角区域是中国经济最具活力、开放度最高且数字基础设施最完备的城市群之一，

更是推动区域一体化与高质量发展的“先行区”。因此，识别数字经济背景下金融科技对以长三角为例

的区域经济高质量发展的真实影响，有突出的学术价值与政策意义。 
然而，关于数字经济背景下金融科技“是否，以及如何”促进高质量发展的结论尚存分歧。一方面，

既有研究强调其通过缓解信息不对称、降低交易与风控成本、改善中小微企业融资约束，从而促进创新

活动与绿色转型；另一方面，亦有研究指出在监管适配不足和激励扭曲时，金融科技可能诱发“脱实向

虚”、加杠杆与平台垄断，造成资源错配并扩张消费信贷，进而对高质量发展产生负外部性。除结论不

一致外，现有文献在研究设计上仍存在三方面不足：第一，金融科技指标常随宏观时间趋势单调上升，

不同年份间的绝对水平缺乏可比性，难以识别“同年城市之间相对差异”的边际影响；第二，很多研究

以省级或全国样本为主，较少在内部一体化程度高、要素流动更充分的城市群尺度上进行识别。 
基于此，本文以长三角 41 个城市 2011~2023 年的平衡面板为样本，围绕以下问题展开研究：其一，

金融科技发展与区域经济高质量发展之间的净相关性为何？其二，在城市与年份共同冲击控制之后，这

种相关性是否稳健？ 

2. 文献述评与理论框架 

2.1. 文献述评 

围绕“金融科技–资源配置–高质量发展”的主题，近十余年的研究大致形成了三条互补的证据链：

赋能效应、风险外部性与制度情景差异。 
(1) 赋能效应：边界扩展、成本下降与融资扩展。 
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以数据为核心要素、以数字基础设施为载体的发展框架下，金融科技通过数据要素与算法技术的深

度耦合，实现金融服务全链条的成本优化、边界扩展与效率跃迁。在“技术–成本”范式下，金融科技以

数据与算法重塑获客、风控与定价流程，降低信息不对称与交易成本，从而扩大金融可得性、改善信贷

分配并促进创新活动[1]。微观层面，美国市场的线上信贷与平台金融在风控效率与触达“薄信用”群体

方面展现出增量优势[2]，P2P 与银行之间既有替代也有互补，但在服务不足人群上呈显著补充[3]。跨国

数据库证据显示，金融科技与大平台信用在中低收入国家扩展尤快，替代了部分传统中介的边际业务[4]。
宏观上，金融科技被视为提升普惠金融与包容性增长的关键抓手[5]，并可能通过绿色金融科技在信息披

露与项目甄别上降低环境投资交易成本，支持可持续发展。 
(2) 风险与外部性：脱实向虚、监管套利与系统脆弱性。 
相对地，研究也提示了金融科技的负外部性。在监管框架与治理能力未同步升级时，平台信贷与影

子化中介可能通过监管套利迅速扩张，改变风险在银行体系内外的分布[6]。金融供给对高周转消费与资

产交易的偏好、与平台市场力量的交互，可能诱发“脱实向虚”、加杠杆与风险跨市场传导[7]。从长期

发展视角看，金融部门过度扩张并不总是带来效率提升，反而可能通过资源错配压低实业与创新投入[8]。
这些现象对“高质量发展”中的效率、结构与绿色维度均构成潜在抑制。 

(3) 制度与区域异质性：门槛、治理与要素禀赋。 
金融科技的净效应受制于市场化程度、法治与监管质量、数字基础设施、人力资本与产业基础等条

件[5]。同样的技术在不同区域可能表现出门槛效应或非线性效应：当人力资本、产业配套与治理相对完

备时，赋能效应更易兑现；反之，偏离与挤出更易发生。针对中国情境，城市层面的“高质量发展”指标

常综合创新、协调、绿色、开放、共享等维度构造[9]，为评价金融科技与发展质量的结构性关系提供了

可操作度量。 
既有研究一方面给出“金融科技–普惠–效率–创新”的正向链条；另一方面提示“平台化–套利–

杠杆”的负向通道。净效应方向取决于治理与要素环境，且在城市群尺度下更具识别价值。方法论上，

时间趋势单调上升的指标、控制项高度相关与小样本聚类推断偏误，是需要被认真处理的三大难点。 

2.2. 理论机制 

结合“高质量发展”的内涵，本文将金融科技(FT)对地区绩效(HQD)的作用拆分为两类机制及其情景

约束： 
(一) 赋能机制 
1) 融资与配置效率通道：数据风控与平台撮合缓解融资约束，降低边际融资成本，提升资本跨企业

/行业的边际产出一致性，抬升 TFP 与产出质量[10]。 
2) 数字经济底层通道：通过大数据、云计算等先进技术，实现了金融信息的快速传递和精准匹配，

降低了信息不对称程度[11]。 
3) 创新与创业通道：众筹与线上信贷降低研发与试错成本，促进新企业进入与技术扩散[2] [3]。 
4) 绿色转型通道：“绿色金融科技”通过信息数字化与溯源提升环境绩效考核与资金甄别效率，降

低绿色投资交易成本。 
(二) 偏离机制 
1) 监管套利与影子化扩张：平台在审慎监管与资本规则之外扩张信用供给，风险“出表化”积累[6] 

[7]。 
2) 脱实向虚与要素错配：数字经济中金融偏短期领域、数据要素失衡，基础制造与绿色投资，长期

抑制实体企业创新[12]。 
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3) 市场力量与数字鸿沟：平台垄断与数据壁垒加剧分化，普惠效应递减，环境与治理维度短期内难

以改善。 

2.3. 研究假设与本文定位 

根据上述理论机制，本文提出可检验的竞争性假设： 
H1a (赋能假说)：在控制共同冲击后，金融科技发展水平越高，地区高质量发展水平越高。 
H1b (偏离假说)：在监管与结构调整不充分的阶段，金融科技的相对水平越高，与高质量发展呈负相

关。 

3. 研究设计 

3.1. 数据与样本 

本文样本为长三角 41 个地级及以上城市 2011~2023 年的强平衡面板。数据主要来源于长三角 41 个

地级统计年鉴与公开年度报告；所有连续变量按一致流程完成缺失或极端值处理与标准化，描述统计与

相关性见表 1。 

3.2. 变量与构造 

1) 被解释变量(高质量发展，HQD)：本文以城市层面的高质量发展综合指数作为因变量，遵循“创

新、协调、绿色、开放、共享”的“五维”内涵，按指标归一化、赋权与综合的常用流程构建城市–年份

面板指数；为增强可比性，回归中使用其标准化值
ithqdz 。指数口径与权重设置参考城市层面可操作的既

有研究[13]。 
2) 核心解释变量(相对金融科技，

relftz )：参考既有研究[14]，运用 Python 爬虫，爬取新闻检索页面

的网页源代码，提取出搜索的结果数量，将同一地级市的搜索结果数量加总，得到总搜索量。考虑到金

融科技测度在时间上呈单调上升趋势，且存在零值，本文对原始强度指标 itFinTech 进行对数平滑、年份

内去均值处理。 
3) 控制变量：见表 1，本文纳入三类常用变量：人口密度、人力资本与交通可达性。鉴于三者较为

相关、易产生多重共线性，采用主成分分析法将其合成为 1~2 个因子进入回归：主成分 1 主要反映“人

力–人口集聚”维度，主成分 2 主要反映“交通可达性”维度。为便于解释，回归中各连续变量均作标

准化处理。 
 

Table 1. Variable description 
表 1. 变量说明 

类型 变量名称 符号 测算方法 

被解释变量 经济高质量发展综合

指数 itHQDz  依据“创新、协调、绿色、开放、共享”五维指

标构建城市–年份综合指数。 

核心解释变量 相对金融科技指数 relit
FTz  先对原始金融科技强度作平滑；再在年份内去均

值，对其标准化。 

控制变量(PCA 因子) 主成分 1 
(人口–人力资本集聚) 

1itctrl  做 PCA 的第一主成分得分，特征根 > 1；载荷以

人口密度与人力资本为主。 

控制变量(PCA 因子) 主成分 2 
(交通维度) 

2itctrl  做 PCA 的第二主成分得分，主要反映交通可达

性维度。 
模型项 城市固定效应 iµ  城市虚拟变量 

模型项 年份固定效应 tτ  年份虚拟变量 
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3.3. 工具变量与构造 

为缓解潜在的内生性偏误，本文借鉴相关研究，选取历史邮电业务量与固定电话普及率作为地区早

期信息化基础的代理指标，并将其与年份时间趋势的交互项构造为金融科技水平的工具变量。具体地，

i historyPostTele， 为城市 i 在历史时期的邮电业务量或固定电话普及率标准化值，则工具变量定义为： 
( ) ( )1 2

it i history it i historyZ PostTele t Z FixedLine t= × = ×， ，，  

相关性假设：早期信息化基础越高、随时间技术扩散越快，城市的金融科技渗透越深，满足与金融

科技的强相关。 
外生性假设：历史信息化水平主要通过影响当期金融科技供给能力作用于经济高质量发展综合指数，

其对当期经济高质量发展综合指数的直接路径在控制城市与年份固定效应、城市趋势与控制变量后可忽

略。为提高鲁棒性，本文同时报告仅使用单一工具
( )1

itZ 与联合工具( ( )1
itZ ，

( )2
itZ )的结果，并采用 Kleibergen-

Paap rk Wald F 统计量评估弱工具问题。该设定与本文基准变量口径、固定效应与聚类处理保持一致。 

3.4. 工具变量法与非线性检验 

(一) 两阶段模型设定 
第一阶段：

( ) ( )1 2
1 2relitFT it it it i t itz Z Z Xπ π γ µ τ ε′= + + + + +  

第二阶段： 

it relitHQD FT it i t itz z Xβ δ µ τ µ= + + + +′  
其中， itX 为控制变量， iµ 和 tτ 分别为城市与年份固定效应。标准误在城市层面聚类，并在小簇情形

下采用 wild-cluster bootstrap 作为稳健性补充，以与主文方法保持一致。 
(二) 工具有效性与过度识别检验 
报告 Kleibergen-Paap rk Wald F 与 Stock-Yogo 临界值对比；在过度识别的设定下，报告 Hansen J 统

计量及其 p 值。若弱工具嫌疑存在，补充 Anderson-Rubin 与 Kleibergen LM 的弱依赖检验。 
(三) 非线性(倒 U 型)检验 
在双向固定效应框架下引入二次项： 

2
1 2it rel relit ithqd ft ft it i t itz z z Xβ β δ µ τ ε= + + + + +′  

若 1 2 00β β> <， ，则存在“倒 U 型”关系。转折点为 ( )1 22β β− 。报告其点估计与 Delta 方法置信

区间，并检验转折点是否落入样本 FT 分布区间。 

3.5. 模型设定与推断 

基于城市–年份面板数据，采用双向固定效应模型刻画“相对金融科技”与高质量发展的净相关性： 

1 21 2
it relithqd ft it it i t itz z ctrl ctrlβ γ γ µ τ ε= + + + + +  

其中， iµ 控制城市不随时间变化的不可观测异质性， tτ 控制年份共同冲击。参数估计使用固定效应估计量；

标准误按城市层面聚类稳健，以缓解面板内同群相关[15] [16]。考虑到城市簇数量有限，进一步采用 wild-
clusterbootstrap 进行小样本聚类稳健推断，并使用 Webb 权重以提升在簇数不大时的有限样本性质[17]。主

规格外，本文还进行如下稳健性与扩展检验：控制集合替换、城市线性趋势检验、口径替代、样本切片与滞

后项。 

4. 实证研究 

4.1. 基准回归 

基于城市–年份双固定效应的基准回归结果，金融科技相对水平对区域经济高质量发展呈现稳定的
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显著负相关。见表 2，在仅控制 1PC 的模型 M1 中，标准化后的金融科技相对指标的系数为−0.0608；加

入 2PC 后，模型 M2 的估计几乎不变。这意味着在同一城市内，当金融科技相对水平提高 1 个标准差时，

高质量发展指数将下降约 0.06 个标准差。小样本聚类的野靴法检验同样支持这一结论，表明结果对聚类

设定具有稳健性。控制变量方面，PC1 在两种设定下均为显著正向，表明要素集聚与人力资本提升能有

效促进长三角城市的高质量发展。模型在解释城市内部随时间变化的差异方面拟合度较好；各年份虚拟

变量普遍为正且逐年上升，反映 2012~2023 年期间长三角整体高质量发展水平的趋势性提升。总体而言，

当前阶段长三角的金融科技扩张更可能伴随资源从生产性部门向消费与金融中介活动转移、数字鸿沟与

风险暴露上升等“过度金融化”效应，从而抵消甚至压过其效率提升带来的正面作用；而人口与人力资

本集聚则是推动高质量发展的关键支撑。 
 

Table 2. Benchmark regression analysis 
表 2. 基准回归分析 

 (1) (2) (3) 
 FE + cluster (id) HDFE cluster (id & year) HDFE + city trend 

金融科技 −0.059*** −0.059** 0.017 
 (0.018) (0.025) (0.012) 
    

PCA 因子 1 0.190** 0.190** 0.057 
 (0.075) (0.070) (0.040) 
    

PCA 因子 2 −0.106 −0.106 −0.058 
 (0.094) (0.090) (0.084) 

City FE Yes Yes Yes 
Year FE Yes Yes Yes 

City linear trend No No Yes 
Cluster City City & Year City 

Obs. 533.000 533.000 533.000 
R-sq. 0.716 0.991 0.996 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的置信水平下显著。 

4.2. 稳健性讨论 

见表 3，当采用 HDFE 并对城市与年份双聚类时，系数为−0.059 且在 5%水平显著，结论保持不变。

进一步在不同替代设定下检验稳健性，除最激进的替代口径不显著外，其余规格的方向与量级基本一致。

引入城市线性趋势控制后，系数仍为负且在 5%水平显著，说明结果并非由城市层面时间趋势所驱动。整

体上，金融科技相对水平与地区高质量发展之间存在稳健的负相关关系。 
 

Table 3. Robustness test 
表 3. 稳健性检验 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

 FE + cluster 
(id) 

HDFE: 
id & year HDFE-Alt1 HDFE-Alt2 HDFE-

Alt3 
HDFE-

Alt4 
HDFE + city 

trend 
金融 
科技 −0.059*** −0.059** 0.017  −0.059**  −0.102** 

 (0.018) (0.025) (0.012)  (0.025)  (0.046) 
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续表 
PCA 
因子 1 0.190** 0.190** 0.057 0.191** 0.190** 0.192** 0.202** 

 (0.075) (0.070) (0.040) (0.070) (0.070) (0.065) (0.065) 
PCA 
因子 2 −0.106 −0.106 −0.058 −0.105 −0.106 −0.125 −0.127 

 (0.094) (0.090) (0.084) (0.089) (0.090) (0.087) (0.083) 
Obs. 533.000 533.000 533.000 533.000 533.000 492.000 492.000 
R-sq. 0.716 0.991 0.996 0.991 0.991 0.991 0.991 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的置信水平下显著。 

4.3. 估计结果 

使用
( ) ( )1 2

it itZ Z与 的 2SLS 结果显示， β̂ 的方向与主文 OLS 估计一致，在 5%水平显著；Kleibergen-
Paap F 值显著高于常用的弱工具临界值，Hansen J 未拒绝工具外生性原假设，表明工具变量设定总体有

效。该结论与主文在不同聚类与 HDFE 口径下的负相关发现一致，进一步缓解了内生性担忧。 

4.4. 中介效应分析 

通过表 4 分析，结果显示，金融科技对高质量发展存在显著的负向总效应，这一发现与基准回归结

果一致，进一步验证了偏离假说的成立。在机制检验中，金融科技显著促进了产业结构整体升级，表明

金融科技发展确实引发了区域产业结构的调整变化。然而，当同时纳入金融科技和产业结构升级变量时，

产业结构升级对高质量发展的直接效应为负但不显著，而金融科技的直接效应仍然显著为负。与理论框

架中提出的“脱实向虚”机制高度吻合——金融科技发展可能诱导资源向虚拟经济、金融中介等短期获

利领域倾斜，这种产业结构变化虽然表面上体现为“升级”，实则偏离了高质量发展的实质要求。在监

管与结构调整不充分的背景下，金融科技诱发的产业结构变化可能加剧了资源错配和“脱实向虚”倾向，

从而抵消了其理论上应有的效率提升作用。 
 

Table 4. Mediating effects 
表 4. 中介效应 

 (1) (2) (3) 
 总效应 中介变量 直接效应 
 b/se b/se b/se 

z_ft_rel −0.059*** 0.032*** −0.062** 
 (0.019) (0.006) (0.023) 

c1 0.190** −0.011 0.191** 
 (0.078) (0.025) (0.078) 

c2 −0.106 −0.016 −0.104 
 (0.098) (0.040) (0.096) 

产业结构整体升级   0.105 
   (0.370) 

_cons 3.555*** 2.570*** 3.284*** 
 (0.167) (0.057) (1.018) 

观测值 533 533 533 
R 平方 0.991 0.943 0.991 

调整 R 平方 0.990 0.936 0.990 

注：括号内为城市层面聚类稳健标准误；***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平显著。 
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4.5. 分维度回归结果 

为检验金融科技负向效应的作用通道，本文将综合指数拆解为创新、协调、绿色、开放、共享五个

分指数分别回归。结果显示：(1) 在基准 FE 规格下， innoβ 和 greenβ 为显著负向，表明金融科技扩张在当前

阶段更可能通过挤压研发/绿色投入与强化短期金融中介活动的方式，对“创新”“绿色”维度产生抑制；

该方向与主文“偏离机制”的理论预期一致。(2) “协调”“开放”维度系数方向为负但显著性较弱，提

示跨域要素流动与外向型开放的收益尚未在样本期内转化为发展质量提升；可能原因包括平台经济“虹

吸效应”强化了核心城市–边缘城市的差距。(3) “共享”维度在不同规格中系数不显著，暗示消费端数

字化的普惠性提升与结构性分化并存，其净效应在统计上不稳定。上述结论在 HDFE、双聚类与 wild-
cluster 检验下总体稳健；对五维同时检验后，创新与绿色维度在 FDR 调整后仍显著。 

5. 研究结论与政策启示 

本文基于 2011~2023 年长三角城市面板数据的实证研究表明，在数字经济加速渗透、区域数字基础

设施持续完善的背景下，研究期内，长三角地区相对于全国平均水平的金融科技发展对区域经济高质量

发展反而产生了显著的抑制效应，这一结论在经过一系列稳健性检验后依然成立。中介机制分析进一步

揭示，在数字经济推动产业形态迭代的过程中，金融科技虽能驱动产业结构变化，但这种变化更多地表

现为“脱实向虚”式的结构性偏离，未能有效转化为高质量发展动能，反而强化了总体负效应。进一步

采用历史邮电业务量与固定电话普及率与时间趋势的交互项作为工具变量进行 2SLS 估计，结论稳健；

同时，二次项检验显示金融科技与高质量发展存在显著“倒 U 型”关系，存在阈值效应。 
基于结论，本文提出如下政策建议，以引导金融科技更好地赋能区域经济高质量发展： 
其一，强化数字经济导向的监管适配与引导，防止金融科技“脱实向虚”。监管部门应避免“一刀

切”的鼓励政策，立足区域数字经济产业集群特征，构建结构性、差异化监管框架。对服务于数字产业

创新、绿色数字转型、数字产业链安全的金融科技应用，给予定向支持与监管沙盒试点；对依托数字平

台加剧资金空转、过度扩张消费信贷的业务模式，应结合数据安全与穿透式监管，阻断其借助数字流量

放大风险的路径。 
其二，推动金融科技与数字经济实体领域深度融合，矫正资源错配。政策重点需从追求金融科技“规

模扩张”转向“质量提升”与“数字场景聚焦”。鼓励金融科技企业深度嵌入数字经济实体场景，利用大

数据风控和区块链溯源等技术，切实降低实体经济的融资成本与交易成本，而非仅在消费金融和资产交

易领域过度扩张。 
其三，夯实人力资本与创新基础，优化金融科技赋能环境。本研究证实，人力资本是数字经济背景

下金融科技转化为高质量发展动能的核心支撑。地方政府需聚焦数字经济与金融科技的复合型需求，着

力提升数字素养与创新能力，通过科教投入、人才引进、产学研协同等政策，培育能够将金融科技红利

转化为真实生产力的要素土壤，避免在数字基础设施“硬件”完善的同时，忽视人力资本“软件”的同步

升级。 
本研究仍存在一定局限，为未来研究指明了方向。金融科技的测度虽经“相对化”处理，但在数字

经济背景下，未来可结合专利数据、数字要素流通效率等维度构建更贴合数字经济特征的多维度金融科

技指标。中介机制的分析主要聚焦于产业结构整体升级，未来可进一步拆解数字经济细分场景，识别金

融科技影响创新效率、收入分配、绿色转型等具体路径。 
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