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摘　 要: 数字化浪潮席卷全球的时代, 数字金融作为数字经济的核心组成部分, 正成为增强城市经

济韧性的关键驱动力。 基于 2011—2021 年全国 222 个地级及以上城市的面板数据, 运用算法优化反事实

估计的方法, 对城市经济韧性指标进行测度。 采取双向固定效应模型与可解释机器学习相结合的实证方

法, 探究数字金融发展对城市经济韧性的影响及其作用机制。 基准回归结果显示, 数字金融发展能够提

升城市经济韧性。 异质性分析表明, 数字化程度较高的城市受到的效应具有明显的波动性; 东部、 中部、
西部地区处于数字金融发展的三个梯度阶段, 中部地区城市经济韧性受到的正向影响程度高于东部和西

部地区。 进一步分析显示, 数字金融发展与城市经济韧性存在非线性关系, 当城市数字普惠金融指数超

过 200 ~ 220 区间时, 二者之间的影响系数将由负转正。 机制分析表明, 数字金融发展通过调整产业集聚、
赋能人力资本和优化经济结构等传导机制, 有效应对了冲击造成的影响, 且在冲击前后的不同阶段发挥

着 “调节器” 的作用, 增强了城市经济系统的韧性。 未来更应对城市类型采取差异化发展策略, 动态调

整适配政策并推动数字金融高质量发展。
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一、 问题提出

2024 年 11 月中共中央办公厅、 国务院办公厅发布的 《关于推进新型城市基础设施建设打造韧性城市

的意见》 指出: “到 2030 年, 新型城市基础设施建设取得显著成效, 推动建成一批高水平韧性城市, 城

市安全韧性持续提升, 城市运行更安全、 更有序、 更智慧、 更高效。” 在全球经济一体化程度加深、 气候

变化和经济不稳定性加剧的背景下, 城市面临的风险和挑战日益复杂。 城市韧性已成为衡量城市可持续

发展和应对外部冲击能力的重要指标。 城市韧性不仅关乎城市应对突发事件、 维护社会稳定的能力, 更体

现了城市系统在遭受冲击后迅速恢复并维持经济与社会活力的综合水平。 增强城市韧性是提升城市长期竞争

力、 实现可持续发展的关键, 也是推进现代化城市治理体系建设的重要任务。 经济韧性通过优化资源配置、
推动技术创新、 促进社会公平与包容等途径, 助力城市在危机中实现可持续发展, 在加速建设韧性城市的过
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程中发挥着至关重要的作用, 是确保城市系统长远健康发展、 应对危机并持续繁荣的核心支撑。
作为经济系统的重要组成部分, 金融一直以来在应对突发事件和外部冲击中扮演着关键角色。 “金融

活则经济活, 金融稳则经济稳。” 数字技术的迅猛发展催生了数字金融这一新兴领域, 创造了兼具高效率

和广覆盖等特点的金融创新模式。 2025 年 2 月中国证监会发布的 《关于资本市场做好金融 “五篇大文章”
的实施意见》 指出: “加强政策协调、 组织实施和宣传引导, 扎实推进资本市场, 着力做好科技金融、 绿

色金融、 普惠金融、 养老金融、 数字金融 ‘五篇大文章’。” 数字金融是建设金融强国的基础底座, 对科

技金融、 绿色金融、 普惠金融、 养老金融形成支撑助力, 是做好金融五篇大文章的重要基石。 传统金融

学认为, 面对自然灾害、 金融危机等突发事件时, 过度依赖投资驱动会导致结构失衡, 暴露出的脆弱性

会影响经济系统的稳定。 而数字金融在提升风险收益效率和促进经济增长的同时, 能通过紧缩货币政策

影响宏观调控效果。 其不仅重新定义了金融服务的边界, 提高了金融服务的效率和普惠性, 更在潜移默

化中为资金流动性支持等难题提供了可能的解决思路与对策, 增强了经济系统韧性。
值得注意的是, 现实中数字金融发展水平较高的城市往往表现出更强的风险抵御与恢复能力。 从理

论层面而言, 数字金融作为金融发展与数字技术深度融合的产物, 对经济系统的作用机制有别于传统金

融, 能否有效增强城市经济韧性、 通过何种路径发挥作用, 都具有重要的理论探索价值。 从现实层面而

言, 近年来全球经济不确定性显著上升, 城市经济系统频繁面临外部冲击的考验, 如何提升城市抵御风

险与恢复发展的能力成为政策制定者关注的核心议题。 数字金融凭借其普惠性、 便捷性与高效性, 在优

化资源配置、 缓解融资约束、 降低交易成本等方面展现出独特优势, 为增强城市经济韧性提供了新的可

能路径。 因此, 考察数字金融发展对城市经济韧性的影响效应及其作用机制, 不仅有助于深化对数字金

融经济效应的理论认识, 也能够为城市提升风险应对能力、 实现高质量发展提供政策启示。 有鉴于此,
本文以 “数字金融对城市经济韧性的影响” 为主题, 结合机器学习方法系统分析数字金融在提升城市经

济韧性方面的实际效果和作用机制。 本文可能的创新点在于以下三个方面: 第一, 揭示了数字金融与城

市经济韧性的非线性相关关系, 拓展了数字金融在提升城市经济韧性方面的理论与实证研究; 第二, 提

出了城市经济韧性指标测度的优化方法, 提升了反事实模型的预测精度和整体性能, 为客观测度城市经

济韧性指数提供了新思路; 第三, 运用可解释机器学习模型揭示数字金融对城市经济韧性的动态影响,
为确定未来数字金融发展方向、 推动金融高质量发展和推进中国式现代化建设提供了经验证据。

二、 文献综述

“韧性” 的概念源自拉丁词根 “resilire”, 表示系统在受到外部干扰或者冲击时, 恢复到原本状态的

能力, 与 “缓震器” 的特征属性类似。 霍林 ( Holling) 将物理学中有关 “韧性” 的概念引入生态学后,
许多学者在此基础上扩展了 “经济韧性” 定义[1] 。 在严谨的学术语境与实证探究体系中, 经济韧性并无

单一、 普适的定义与应用范式, 而是高度依赖于所锚定的研究层次。 将经济韧性划分为宏观与微观两个

维度, 其核心目标是降低灾害对经济福利的冲击并维持系统功能恢复能力。 从宏观角度理解, 经济韧性

的实质是维持经济的可持续发展, 指一个经济体在应对外部不确定性冲击、 在压力态势下恢复稳定和冲

击结束后重建自愈的能力。 宏观层面不仅包含生产活动在受到冲击阶段控制损失的能力, 还包括恢复过

程中经济水平的提升程度。 微观层面则聚焦家庭, 通过储蓄、 保险及社会保障机制平滑冲击并增加家庭

的财务韧性, 进而减少债务依赖。 从均衡论和演化论的角度进行深入研究, 支持工程韧性和生态韧性观

点的学者, 认为经济系统将处于单一均衡或多重均衡状态[2] 。 以适应性韧性为核心的学派, 则提出经济

系统不是简单线性的均衡过程, 而是一个复杂、 非均衡的演化过程[3] ; 演化韧性强调经济系统发展的长

期动态性和路径依赖性。
从经济主体角度划分, 经济韧性可分为区域经济韧性、 企业经济韧性和家庭经济韧性等维度。 因研

究视角差异, 区域经济韧性的概念尚无确切定义。 但总结区域经济韧性的相关研究可见, 马丁 (Martin)、
孙久文和孙翔宇认为区域经济韧性是区域经济系统在面对冲击时, 所具备的抵御与吸收冲击、 以一定速
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度和程度恢复、 重新整合资源并调整结构以适应新环境, 以及在冲击后改变原有增长路径, 开启新发展

路径实现稳定增长的综合能力[4-5] 。 在此基础上, 学者多基于其概念和分析框架对区域经济韧性进行实证

研究, 根据区域经济韧性评价指标的标准, 利用产值、 就业等数据, 从竞争力、 创新能力和经济全球化

的角度对国家维度、 城市维度和县乡维度上的经济韧性指数进行测度[6-8] , 对影响区域经济发展的关键因

素展开了讨论。 作为区域经济韧性的重要分支, 城市经济韧性一直是学界关注的重点议题。 坎图尔和伊

谢里-赛 (Kantur
 

&
 

I·şeri-Say) 认为城市经济韧性作为区域经济韧性的一个重要组成部分, 以具体城市的

快速恢复能力、 城市系统的适应能力以及多元化的经济基础为核心要素[9] 。 城市经济韧性并不完全是从

城市角度对区域经济韧性进行研究, 而是聚焦于具体城市在面对冲击时的表现。 在研究时应注意城市经

济韧性的两大特征: 其一, 城市经济在面对外生冲击后, 具备回归到冲击前增长速率的能力, 即城市经

济的自我修复与复原能力; 其二, 当城市经济陷入低水平平衡困境时, 能够快速实现向 “更优平衡” 状

态的转换, 凸显其突破既有局限、 实现转型升级的动态调适能力。 综上所述, 城市经济韧性可定义为城

市经济系统有效应对外部干扰并恢复到稳定状态的能力。
目前, 已有许多文献实证检验了影响城市经济韧性的因素。 卢现祥和滕宇汯立足有效市场和有为政

府维度, 认为创新驱动政策效应对提升城市经济韧性具有持续性增强趋势[10] 。 政府通过优化配置和环境,
纠正技术供给的市场失灵, 强化创新政策对经济韧性的促进作用。 张亚丽和项本武提出数字经济发展通

过激发创业活跃度和创新活跃度提升市域经济韧性, 东部及中心城市的促进作用强于中西部及外围城

市[11] 。 张安伟和胡艳认为城市多中心空间结构对经济韧性的影响具有尺度依赖性和非线性特征, 内部多

中心通过承载力效应与经济效率效应促进韧性提升, 而外部多中心通过要素流动与网络外部性呈现先促

进后抑制的倒 U 型效应[12] 。 还有部分文献探讨了数字金融对经济韧性的影响。 滕磊和马德功认为数字金

融与高质量发展之间存在相关性, 尤其是在创新发展、 协调发展、 开放发展和共享发展等方面具有显著

的促进作用[13] 。 崔耕瑞将经济韧性划分为四个维度, 认为数字金融对经济系统恢复力和抵抗力的积极效

用最突出[14] 。 赫国胜和燕佳妮认为数字金融不仅对本市的经济韧性有正向影响, 还通过空间溢出效应对

其周围城市的经济韧性起到积极作用[15] 。 王智新等提出, 数字金融间接通过数字基础设施对外商直接投

资产生积极作用。 而外商直接投资往往可以通过优化产业结构和提升基础设施, 增强城市在经济波动中

保持稳定与恢复发展的能力[16] 。 吴烨提出数字金融与绿色创新及其协同效应在短期内对城市经济韧性具

有促进作用, 长期内其促进程度表现为先升后降[17] 。 陈胜利等提出, 数字金融在产业结构升级、 缩小城

乡差距和完善社会保障水平过程中显著发挥了正向促进作用, 对经济韧性的影响随着互联网普及率门槛

的变化逐步提升[18] 。 从城市层面看, 李涛和徐运保认为数字金融将传统金融服务与数字化技术相结合,
对推动城市经济高质量发展起到重要作用[19] 。 许多文献对数字金融发展影响经济韧性传导机制进行了探

索, 但此类研究方法可能存在局限: 一是在研究角度上, 对动态作用的研究有限。 现有代表性的相关研

究主要采用动态面板模型与空间计量模型, 主要分析框架依赖于低维度截面数据或静态面板数据, 缺乏

对数字金融在长期中的动态作用研究, 结论的时效性与解释力仍具有很大提升空间。 二是在研究方法上,
进一步的分析方法复杂。 尽管常见的脉冲响应或门槛效应分析可以解决线性模型的难题, 但两类方法的

分割不但增加了分析的复杂性, 而且模型间不兼容的冲突或分歧可能会降低结论的可信度。 那么, 如何

从实证角度缓解分析框架和模型原理的限制性? 数字金融发展对城市经济韧性产生了什么影响? 如果存

在显著关联, 那么作用机制呈现线性关系还是非线性关系? 城市的产业集聚、 人力资本发展或经济结构

的优化是否也受到了数字金融的作用? 这些问题仍然值得深入研究。 有鉴于此, 本文基于城市面板数据,
实证检验数字金融发展对城市经济韧性的影响效应及其作用机制, 以期为相关研究提供新的经验证据。

三、 理论分析与研究假设

(一) 数字金融发展对城市经济韧性的直接影响

金融作为现代经济体系的核心组成部分, 通过发挥媒介资源配置功能、 提升中介和分配效率, 为实
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体经济提供必要的资金支持并实现资源优化配置。 高效的金融风险管理与价值发现机制增强了经济系统

抵御内外部冲击的能力, 是经济系统持续健康发展过程中必不可少的部分。 利用金融化的积极效应, 避

免其过度发展带来的负面冲击, 对实现金融可持续发展和实体经济健康增长至关重要[20] 。 数字金融通过

促进信用服务水平提升、 优化政商关系以及提高契约执行效率等渠道, 间接提高资源配置效率[21] 。 这种

模式打破了传统金融对物理空间的依赖, 通过互联网技术实现了跨区域资本流动和知识扩散, 这种发展

所带来的溢出效应, 显著拉动了目标地区和邻近地区的经济韧性, 但溢出效应会随着地理距离增加逐渐

衰减。 从区域角度看, 中国的区域经济韧性呈现 “东高西低” 的不平衡特征, 当互联网普及率超过门槛

时, 数字金融的积极效果显著增强, 东部沿海地区的促进作用显著高于中西部地区。 中部地区的城市经

济高质量发展往往通过企业家精神、 要素配置效率和降低金融服务门槛进行提升, 但作用强度具有先减

弱后增强的特征。 数字金融凭借高效的资源配置能力, 对经济韧性的恢复力、 抵抗力、 转型力和适应力

等多个维度均具有显著的促进作用, 是提高经济韧性的关键驱动力。 通过减少摩擦成本、 优化资源配置

和激发市场活力等机制起到了 “润滑剂” 的作用, 显著提升了经济系统的稳定性和适应力。
基于以上分析, 本文提出研究假设 H1: 数字金融发展能够提升城市经济韧性。
(二) 数字金融发展对城市经济韧性的间接影响

数字金融通过优化产业空间布局与集聚形态, 增强城市经济系统应对外部不确定性的能力。 当城市

经济系统出现危机时, 数字金融依托高效的信息处理能力和资源配置功能, 可以及时调整信贷流向和承

接产业转移政策[22] , 引导产业集聚, 以此缓解冲击给经济系统带来的危害。 当经济进入复苏期, 支持传

统产业向高附加值产业转型, 多样化的产业结构使得经济体在面对外部经济波动时更具弹性, 数字金融

能够通过不同产业之间的相互支撑维持经济稳定。 科技创新的最终目标是实现高新技术产业化, 这些以

知识和技术密集型企业为主的产业主要集中在第二、 第三产业, 符合产业结构高级化的标准。 在数字金

融推动下, 传统产业通过引入先进技术和管理模式实现转型升级, 而新兴产业则在资金助力下迅速崛起,
形成多元化、 智能化、 数字化协调发展的产业格局。 当经济增长模式从粗放型向集约型转变时, 资本配

置效率提高, 产业结构朝着高级化方向发展, 从而对经济的增长起到显著推动作用。 这样不仅提高了经

济体的生产效率, 还降低了单一产业衰退对整体经济的冲击, 以及对降低产业之间资源流动的摩擦成本,
加快要素在产业间的优化配置具有积极作用。 数字金融的支持进一步强化了产业协同发展之间的联系。
当某一产业受到外部冲击时, 其他产业可以通过调整资源配置和生产结构, 发挥互补作用以减轻冲击的

负面影响。 这种协同机制提高了地区产业体系的抗风险能力。 在经济下行压力加大的背景下, 优化后的

产业结构能够依靠产业间的相互支撑和资源共享, 合理推进产业协同, 平衡规模效应与负外部性, 对维

持地区经济的稳定运行和增强区域经济的韧性具有正向作用。
基于以上分析, 本文提出研究假设 H2: 数字金融通过调整产业集聚对城市经济韧性产生积极作用。
数字金融提升人力资本供给规模和劳动力素质是促进城市经济韧性的另一关键机制。 从短期视角看,

数字金融通过降低金融服务准入门槛和提升服务包容性, 有效增加了城市的就业机会, 这种 “普惠” 的

性质显著增强了城市的人口集聚效应。 人口红利的增长通过要素流动和技术扩散产生了显著的空间溢出

效应, 进一步推动了生产性服务业与人才、 资本等要素产生集聚效应, 这种生产性服务集聚与城市经济

韧性存在双向促进作用。 在此过程中, 充分利用劳动力资源、 促进劳动力合理流动成为放大人口红利的

关键要素。 从长期视角看, 数字金融通过提升教育资源配置效率, 既推动了城市教育事业的均衡发展,
又为基础应用研究提供资金支持, 在提升劳动力供给质量方面发挥着重要作用。 提升人力资本质量可以

增强城市的创新力和竞争力, 使地区经济在面对不确定性冲击时保持增长活力和自我修复功能[23] 。
人力资本在金融部门与实体部门之间的配置结构存在一个理论上的最优配置阈值[24] , 在这个过程中,

资本 “挤入” 和金融 “挤出” 效应发挥作用, 导致人力资本配置与实体经济增长之间呈现显著的 U 型曲

线特征。 数字金融与人力资本之间可能同样存在非线性关联: 数字金融发展会基于宏观经济周期特征实

施差异化的资源配置策略。 在短期经济波动中, 出于成本控制考量, 数字金融倾向于压缩对人力资本等
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长期要素的投入, 表现为暂时性的抑制效应; 而在长期发展维度, 数字金融通过提升金融包容性、 优化

教育资源配置和强化技能培训支持等渠道, 对人力资本积累产生持续且显著的促进作用, 间接强化城市

经济的整体适应能力和恢复能力。
基于以上分析, 本文提出研究假设 H3: 数字金融通过赋能人力资本强化了城市经济韧性。
数字金融提升城市经济韧性的另一个重要机制是优化经济结构。 一方面, 数字金融发展显著提升了

经济的 “集中效率”, 它的规模效应促进了核心经济的持续发展。 在需要经济高度集中的情境下, 数字金

融的网络效应和规模经济会显著强化城市的竞争优势, 发挥结构性调节作用。 借助数字支付系统降低交

易成本, 数字金融在短时间内加速服务对象资金的流动性, 利用数字优势进行信贷配给控制资金流向,
推动经济活动向效率更高的结构集中。 另一方面, 数字金融发展扩大了城市的 “分布韧性”, 为经济结构

多元化提供基础支撑。 在经济快速发展阶段, 数字金融加速降低金融服务门槛, 为中小企业和创新主体

提供融资支持, 打破既有市场的垄断格局; 通过大数据的风控技术优化信贷资源配置, 缓解金融排斥现

象; 促进跨区域金融要素流动, 削弱地理空间对经济活动的约束, 有效培育了多元的市场主体。
数字金融本质上是通过市场化的价格信号和算法决策, 持续推动经济结构向帕累托最优的集中度水

平收敛。 从短期角度看, 适度的经济集聚通过数字金融的催化作用, 形成规模经济与范围经济的良性互

动, 提升城市应对外部冲击的缓冲能力。 从长期角度看, 较低的融资门槛和交易成本, 促进了资本要素

的多渠道流动。 数字在线支付提升了中小微企业在经济市场上的占比, 构成了 “金字塔” 型的市场主体

结构, 扩大了城市经济发展试错容错的空间。 受益于多元化的经济结构, 市场主体也有充足的 “后备梯

队” 在经济复苏阶段快速进行替补, 加速修补恢复城市经济系统的收益。
基于以上分析, 本文提出研究假设 H4: 数字金融通过优化经济结构强化了城市经济韧性。

四、 实证设计

(一) 样本选取与数据来源

研究样本为 2011—2021 年全国 222 个地级及以上城市 (除港澳台地区) 的面板数据, 该时间段包含

了中国经济运行中的多个关键性时刻与转折点。 为了满足测度模型和实证分析的需求, 需要选择适宜的

城市样本, 筛选城市数量的过程包括: (1) 剔除 2011 年以后新设立或撤销的城市数据。 2011 年北京大学

数字金融研究中心发布了数字普惠金融发展指数, 此举是为了确保样本数据的有效性与一致性。 (2) 剔

除变量缺失值较多的城市样本。 部分城市缺失大量关键性就业和产出数据, 无法进行大量数据填补工作。
这类城市拟合的经济韧性指数缺乏有效性与可信度, 因此未纳入分析样本中。 筛选后的样本城市在经济、
地理和金融发展方面均具有代表性, 涵盖 “八横八纵” 光纤传送网覆盖的主要城市。 数据来源于国家统

计局网站、 《中国统计年鉴》 《中国城市统计年鉴》 《北京大学数字普惠金融指数》 以及万得 (Wind) 数

据库, 数据中部分缺失值使用时间序列法进行补充。
(二) 模型构建

为了合理测度数字金融对城市经济韧性的影响, 将其他可能对城市经济韧性产生影响的因素作为控

制变量纳入回归模型中。 基准回归模型具体设计如下:
Resit = α0 + α1DF it +X′itα2 + μ i + ν t + ε it (1)

其中, 下标 i、 t 分别代表地区和时间; Res 表示被解释变量城市经济韧性; DF 表示核心解释变量数

字金融指数; Xit 代表控制变量; α0 为常数; α1 和 α2 分别表示数字金融发展和控制变量对城市经济韧性

的影响; μi 与 vt 分别代表地区固定效应与时间固定效应; εit 为随机误差项。
(三) SHAP 模型与方法

在实证分析中, 线性基准回归模型因具有结构简洁、 参数直观的特点被广泛采用。 当样本数据呈现

非线性关系或特征交互属性时, 可能会导致难以捕捉复杂关系与模型欠拟合的问题。 此时可以借助机器

学习方法来解决这个问题, 但多数机器学习方法模型结构复杂且运行过程缺乏透明度, 导致研究者无法
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直接揭示其内部参数运算与决策逻辑的体系。 为此, 采取后置解释方法 SHAP [25] 来解释 “黑箱” 性质造

成的一些问题。 SHAP 解释方法的核心思想来源于合作博弈论[26] , 通过分配不可知的特征贡献度, 既能

给出全局重要性排序, 也能提供个体预测的局部解释, 满足一致性与局部加性原则, 结果稳定可靠, 有

助于提升复杂模型的可信度与优化模型结构。
SHAP 模型具有三类重要属性: (1) 局部保真性。 前置与后置模型预测结果相等, 即如果输入单个样

本, 后置解释模型的预测值与被解释的前置模型预测值相等。 (2) 缺失性。 即使单个样本存在缺失值, 但对

SHAP 值没有影响。 (3) 连续性。 如果前置模型进行优化变得更加复杂, 导致某个变量的贡献度变高, 相应

的 SHAP 值也会上升。 这些性质使 SHAP 构建了一个可加的模型, 模型中的所有特征都可以作为贡献者, 模

型对每一个单样本都会生成预测值, 该样本中每个特征分配到的数值就是 SHAP 值, SHAP 值的公式如下:
yi = ybase + f xi1( ) + f xi2( ) + … + f xij( ) (2)

其中, xij 表示样本集 X 中第 i 个样本的第 j 个特征, yi 表示模型对第 i 个样本的预测值, ybase 表示模型

的基线 (所有样本中目标变量的均值), f xij( ) 为 xi j 对应的 SHAP 值, 即第 i 个样本中第 j 个特征对最终预测

值 yi 的贡献值。 如果 f xij( ) >0, 说明该特征对预测值有正向提升作用, 反之则表示特征降低了预测值, 有反

向作用。
(四) 变量说明

1. 被解释变量

城市经济韧性指数 (Res)。 城市经济韧性指数代表城市经济系统抵御外部冲击和恢复的能力。 学术

界尚未对经济韧性的测度方法达成共识, 现有文献对于经济韧性的量化主要以综合指标体系法、 核心变

量法、 反事实估计法为主, 部分文献从马尔可夫区制转移、 混频动态因子法和在险增长的角度进行数据

辅助测度[27-29] 。 但这些方法可能存在一定局限性: 综合指标体系法忽视抵抗与恢复力的动态差异, 会遗

漏指标间存在的非线性作用; 核心变量法因指标单一难以反映多维韧性特征, 其解释力有待提高; 反事

实估计法对计量模型预测性能的要求较高; 以统计或大数据方法为主的模型受设定偏差影响, 虽然预测

出的结果符合检验标准, 但仍可能存在脱离事实的情况。 为了满足反事实估计法对计量模型的性能要求,
本文在目标函数中结合 GMM-SL-SAR-RE (空间滞后自回归随机效应广义矩估计模型) 和 XGBoost (极端

梯度提升) 模型估计。 首先, 传统反事实估计法依托循环累计因果理论以及经济增长与就业之间的静态

凡登定律构建回归模型 (3):
lnyt = α + ρ 1WN lnyt -1 + γ lnyt -1 + β lnxt + ε t (3)

其中, 就业水平 yt 由整理后的各地级市就业数据衡量, 产出水平 xt 由修正后的各地级市生产总值数

据衡量。 数据时间跨度为 2011—2021 年, 对模型进行反事实估计。 然后, 将反事实估计法与 XGBoost 模
型相结合。 XGBoost 的核心思想基于 boosting (提升) 思想, 当单个弱机器学习器的分类性能有待提高时,
模型就会不断设定前一个学习器的残差作为预测目标, 通过训练新的弱学习器去优化修正出现的问题。
在与反事实估计模型中, GMM (广义矩估计) 的目标函数设置为:

Q(θ) = g(θ) TWg(θ) (4)
目的是找到能够最小化 Q(θ) 的参数向量 θ , 使矩条件尽量接近于零, 从而使模型的估计误差最小。

将 GMM 的矩条件与 XGBoost 的损失函数和正则化项结合, 目标函数可以设置为:

L θ( ) = ∑
n

i = 1
l(yi, ŷi) + g(θ) TWg(θ) + ∑

T

t = 1
Ω( ft) (5)

即 ∑
n

i = 1
l(yi, ŷi) 是损失函数, 用于最小化模型的预测误差; g(θ) TWg(θ) 是 GMM 的矩条件, 确保模型

参数的估计不受内生性问题的影响; ∑
T

t = 1
Ω( ft) 是模型的正则化项, 起到控制模型复杂度和防止过拟合的作

用, 表 1 展示了参数估计值结果。
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表 1　 参数估计值

变量 参数 GMM-SL-SAR-RE XGBoost-GMM

lnyt-1 γ 0. 365
 

4∗∗∗ 0. 362
 

8∗∗∗

(0. 007
 

6) (0. 005
 

5)

lnxt β 0. 341
 

6∗∗∗ 0. 343
 

4∗∗∗

(0. 007
 

6) (0. 005
 

5)

WN lnyt-1 ρ1 -0. 006
 

7∗ -0. 006
 

6∗∗

(0. 003
 

9) (0. 002
 

8)

α 3. 511
 

5∗∗∗ 3. 511
 

8∗∗∗

(0. 003
 

9) (0. 002
 

8)

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示在 1%、 5%和 10%的水平下显著, 括号内为标准误。

通过对比真实经济状况与无外部冲击情境下的估计结果差异, 采用核心变量法量化经济韧性。 本地

历史因素及空间邻近效应显著影响了就业水平, 上一期就业水平对当前就业水平具有显著的积极影响,
证实就业市场存在稳定的惯性或持续性。 经济增长显著促进了就业水平的提高, 反映了经济扩张与就业

增加之间的正相关性。 邻近地区前一期就业水平的变化负向影响了本地区当期水平, 区域间存在显著的

经济联系和互依性。 为了更好地比较 GMM-SL-SAR-RE 模型与 XGBoost-GMM 模型的拟合优度, 分别进行

了不同次数的蒙特卡洛模拟和 bootstrap 抽样进行对比测试。 分析相关结果 (限于篇幅不再详细展示, 备

索) 可知, GMM-SL-SAR-RE
 

模型在拟合优度与灵敏度分析中展现了一定的稳定性, 模型的预测结果随着

输入变量的变化保持了相对一致。 控制误差和方差表现较为平稳, 偏差较小。 虽然模型具有较好的稳定

性, 但是在面对更复杂、 非线性关系的数据时, 表现有所局限。 若实际数据的误差分布偏离假设, 可能

无法充分捕捉数据复杂性, 导致较大波动。
相较之下, 结合了 XGBoost 方法的 GMM-SL-SAR-RE 模型存在一定优势, 在处理复杂非线性关系和大

规模数据集时, 具有更强的适应性, 对输入特征变化的响应更加灵敏, 能够调整并提供精准的预测结果。
蒙特卡洛和 bootstrap 抽样模拟结果进一步验证了模型的低偏差、 高稳定性和泛化能力。 在不同数据样本

的反复抽样中, 都表现出较低的误差和较小的方差, 意味着该模型能够有效避免过度拟合的问题。 在面

对高维度、 复杂且具有非线性特征的数据时, XGBoost-GMM 的集成学习机制和模型调优的能力能够更好

地捕捉数据中的复杂关系和数据中的主要趋势。 综上所述, 虽然 GMM-SL-SAR-RE 方法在简单、 线性的数

据集上具有优势, 但优化的反事实估计模型在应对复杂的非线性问题和大规模数据时更高效, 所以选择

结合 XGBoost 方法的 GMM-SL-SAR-RE 模型进行估计, 参考核心变量法对样本进行测算。
理论上, 冲击是对经济系统的外部影响或干扰, 这些影响可能会导致经济变量的显著变化, 是影响

经济的随机事件[30] 。 参考已有研究[31-32] , 将冲击点的基年确定为 2008 年、 2012 年和 2020 年。 2008 年和

2020 年时间段衡量目标变量本身对经济冲击的抗压能力, 为冲击期起点。 一方面, 考虑到恢复期时间段

存在间隔, 可能影响模型对时间动态变化的捕捉能力, 导致参数估计的偏差。 另一方面, 为消除数据量

纲差异, 提升模型的计算效率和稳定性, 将测算得到的经济韧性指标数值平滑映射至区间 [0, 10], 避

免极端值对分析的影响。 由表 2 可知, 东中西部地区城市经济韧性整体水平相近, 东部地区略高于中西

部, 呈现相对均衡的空间格局, 并展现出一定的特征: 一是区域经济韧性呈现 “趋同” 态势。 中西部地

区增速持续快于东部, 可能与逐步释放国家区域协调发展战略的政策效应相关。 例如西部大开发、 中部

崛起等战略的深入实施, 有效增强了中西部地区抵御风险、 适应变化和转型恢复的能力, 改善了区域发

展不平衡状况。 二是东部地区经济韧性呈现 “稳态” 特征。 东部地区经济韧性增速放缓是经济发展阶段
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演进的必然结果, 反映出其从规模扩张向质量提升转型, 从高速增长阶段迈入高质量发展阶段。 三是外

部冲击下的区域分化响应。 2013 年东部地区韧性出现短暂回落, 反映出外向型经济体对国际市场波动更

为敏感; 而中西部地区受内需拉动, 具有较强的抗冲击能力。

表 2　 经济韧性指标测度结果

年份
东部地区 中部地区 西部地区

均值 累计变化率 均值 累计变化率 均值 累计变化率

2011 7. 216
 

6 0. 000
 

0 7. 152
 

7 0. 000
 

0 7. 184
 

0 0. 000
 

0

2012 7. 257
 

1 0. 561
 

2 7. 216
 

2 0. 888
 

2 7. 209
 

2 0. 350
 

3

2013 7. 123
 

5 -1. 290
 

4 7. 197
 

0 0. 619
 

7 7. 176
 

5 -0. 104
 

8

2014 7. 235
 

6 0. 263
 

1 7. 249
 

7 1. 356
 

1 7. 226
 

7 0. 595
 

0

2015 7. 273
 

9 0. 794
 

7 7. 247
 

4 1. 324
 

9 7. 247
 

8 0. 888
 

2

2016 7. 290
 

3 1. 021
 

9 7. 274
 

2 1. 699
 

6 7. 273
 

5 1. 246
 

2

2017 7. 327
 

9 1. 542
 

2 7. 210
 

2 0. 804
 

5 7. 294
 

2 1. 534
 

2

2018 7. 355
 

9 1. 930
 

8 7. 358
 

4 2. 875
 

9 7. 334
 

0 2. 087
 

9

2019 7. 368
 

6 2. 106
 

9 7. 334
 

6 2. 543
 

8 7. 339
 

8 2. 168
 

6

2020 7. 364
 

9 2. 054
 

6 7. 370
 

0 3. 038
 

1 7. 341
 

6 2. 193
 

4

2021 7. 361
 

1 2. 002
 

4 7. 382
 

2 3. 209
 

1 7. 380
 

2 2. 731
 

5

　 　 注: 累计变化率以 2011 年为基期, 反映各地区经济韧性相对基期的变动幅度。

2. 核心解释变量

数字金融指数 (DF)。 采用北京大学数字金融研究中心构建的数字普惠金融发展指数进行测度

(DIFI / 100) [33] 。 指数设计立足三个基础维度: 金融服务的覆盖范围、 应用程度及数字化支持水平, 通过

设置 24 个细分指标形成完整的评估框架, 实现了对中国各省域、 市域及县域层面数字金融发展状况的系

统性监测。 鉴于该指数具有广泛认可性及较强的测度准确性, 本研究将其纳入核心解释变量体系。
3. 其他控制变量

根据以往关于经济韧性的研究, 为尽可能减少因遗漏变量而产生的内生性偏误问题, 选取以下控制

变量: (1) 人口密度 (Pop)。 表示为地区常住人口数量与城市面积之比的对数值。 人口密度影响城市的

资源配置、 公共服务水平及风险承载能力, 可能对城市经济韧性的形成与演化过程产生影响。 (2) 对外

开放水平 (Fdi)。 表示为各地区实际利用外资额与地区生产总值比值 (实际利用外资额经当年人民币与

美元平均汇率折算)。 对外开放程度较高的地区通常更易受外部经济波动的影响, 直接影响经济对外部市

场的依赖程度以及应对外部冲击的能力。 (3) 金融发展程度 (Fri)。 表示为年末金融机构存款余额与地

区生产总值之比。 金融发展程度影响着区域内资本的可得性、 风险分散的能力以及金融体系的稳健性,
这些因素在经济波动中发挥重要作用。 (4) 城市化水平 (City)。 表示为非农业人口与户籍人口比值。 城

市化水平既为数字金融发展提供了必要的市场环境和技术条件, 又直接关系到城市在面对外部冲击时的

抵御、 适应和恢复能力, 是衡量区域经济社会发展阶段的重要指标。 (5) 区域科技支出 (Tech)。 表示为

科学技术支出与政府财政一般支出比值。 科技创新投入是驱动区域经济转型升级的关键动力之一, 提升

区域整体的科技创新投入水平能够提高生产要素的利用效率、 降低运营成本, 增强经济实体抵御外部冲

击的能力。 同时, 支出占比的提高也为数字金融发展奠定了坚实的技术基础, 有利于数字金融技术的本

地消化吸收和深度渗透, 从而促进数字金融在城市经济韧性建设中发挥更大的作用。 由表 3 可知, 经济韧
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性的标准差较小, 表明城市经济韧性整体处于相对均衡的发展状态。 城市样本在抵御风险、 适应变化和

恢复发展方面表现出趋同特征, 反映出区域协调发展战略和宏观调控政策的有效性。 但数字金融的标准

差较大, 可能与城市经济韧性的差异存在内在关联, 为探究二者之间的相关性提供了现实依据。

表 3　 变量描述性统计结果

变量 变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Res 经济韧性 2
 

442 7. 279
 

5 0. 238
 

3 0. 000
 

0 10. 000
 

0

DF 数字金融 2
 

442 1. 848
 

7 0. 729
 

7 0. 195
 

3 3. 596
 

8

Pop 人口密度 2
 

442 5. 761
 

6 0. 896
 

5 0. 793
 

0 7. 881
 

6

Fdi 对外开放 2
 

442 0. 017
 

0 0. 018
 

5 0. 000
 

0 0. 228
 

7

Fri 金融发展 2
 

442 2. 524
 

9 1. 219
 

7 0. 587
 

9 21. 301
 

8

City 城市化水平 2
 

442 0. 393
 

1 0. 205
 

6 0. 075
 

2 1. 000
 

0

Tech 科技支出 2
 

442 0. 016
 

8 0. 017
 

2 0. 000
 

6 0. 206
 

8

五、 实证结果与分析

(一) 基准回归

首先, 为了探究数字金融对城市层面经济韧性的影响, 对模型 (1) 进行基准回归。 表 4 列 (1)—
列 (2) 的结果表明, 无论是否控制城市和时间固定效应, 数字金融发展均显著促进城市经济韧性。
列 (3) 的回归结果显示, 在控制双向固定效应和其他影响因素的情况下, 数字金融发展对城市经济韧性

的估计系数为 0. 189
 

4, 说明数字金融发展指标每增加一个单位, 对应的城市经济韧性指标增加约

18. 94%。 这种显著的正向影响验证了数字金融在提升城市经济韧性方面的重要作用, 数字金融通过改善

金融服务的可得性和效率, 重新整合分散的资源, 有利于发挥金融资源的规模效应和范围效应, 增强了

城市经济系统应对外部冲击的韧性强度, 初步验证了 H1。

表 4　 基准回归结果

变量 (1) (2) (3)

数字金融 0. 105
 

2∗∗∗ 0. 098
 

2∗∗∗ 0. 189
 

4∗∗

(0. 007
 

0) (0. 007
 

9) (0. 082
 

1)

人口密度 -0. 011
 

0∗ 0. 003
 

0 0. 007
 

2

(0. 005
 

6) (0. 032
 

7) (0. 032
 

5)

对外开放 -0. 177
 

7 0. 067
 

5 0. 156
 

0

(0. 273
 

4) (0. 400
 

0) (0. 399
 

3)

金融发展 -0. 033
 

6∗∗∗ -0. 018
 

2∗∗ -0. 020
 

9∗∗∗

(0. 004
 

2) (0. 007
 

3) (0. 007
 

5)

城市化水平 0. 027
 

2 -0. 005
 

1 -0. 040
 

5

(0. 024
 

5) (0. 104
 

0) (0. 103
 

5)

科技支出 -0. 249
 

1 0. 684
 

2 0. 445
 

7

(0. 312
 

1) (0. 512
 

5) (0. 516
 

2)
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表4(续)

变量 (1) (2) (3)

常数项 7. 229
 

6∗∗∗ 7. 115
 

8∗∗∗ 7. 092
 

9∗∗∗

(0. 034
 

1) (0. 196
 

7) (0. 199
 

0)

观测值 2
 

442 2
 

442 2
 

442

地区固定效应 未控制 控制 控制

年份固定效应 未控制 未控制 控制

R2 0. 091
 

7 0. 091
 

8 0. 112
 

3

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示在 1%、 5%和 10%的水平下显著, 括号内为标准误。 后表同。

(二) 内生性分析

在探讨数字金融发展对城市经济韧性影响的基准回归分析过程中, 可能因遗漏关键变量及潜在的反

向因果关系而出现内生性问题。 一方面, 数字金融的演进轨迹深刻交织于多重核心因素之中, 例如市场

监管与政策执行力度、 区域创新生态的活力以及社会资本积累的深度等, 均构成其不可或缺的发展土壤。
另一方面, 经济韧性较高的地区往往展现出对金融体系建设更为积极的姿态与更强的驱动力。 这类区域

凭借其稳固的经济基础与高效的技术吸纳能力, 构建了一个有利于技术快速扩散与应用的良好环境。 选

取的工具变量包括: (1) 滞后一期的数字金融发展指数 (工具变量Ⅰ) 。 选取解释变量滞后一期作为

工具变量, 可以从时序上缓解和避免计量中可能的内生性问题。 (2) 除本市外其他城市数字金融发展

指数平均值与杭州球面距离 (对数) 的交互项 (工具变量Ⅱ) 。 考虑到杭州在全国数字普惠金融领域

的领先地位, 地理位置较近的城市可能呈现更高的发展水平, 且距离与经济发展水平之间并不存在线

性关系, 从而满足排他性约束。 但 “距离” 变量属于截面数据, 不随时间的变化而改变, 所以利用城

市到杭州的球面距离与除了本城市之外的数字金融发展指数平均值交互, 得到随时间变化的工具变量。
(3) 互联网普及率与 1984 年每百万人邮局数交互项 (工具变量Ⅲ) 。 网络普及率反映了数字金融服务

的可达性, 1984 年邮电数据反映了早期的基础设施建设, 可以捕捉到历史基础设施与当前网络普及率

共同作用下的数字金融发展特征。 由表 5 可知, 三类工具变量的 Kleibergen-Paap
 

Wald
 

rk
 

F 统计量均大

于经验值 10, 拒绝弱工具变量假设。 第二阶段的回归结果均显著为正, 保证了基准回归估计结果的因

果性。

表 5　 工具变量检验结果

变量 工具变量Ⅰ 工具变量Ⅱ 工具变量Ⅲ

IV1 0. 550
 

2∗∗∗

(0. 039
 

0)

IV2 -0. 037
 

9∗∗∗

(0. 006
 

2)

IV3 0. 655
 

6∗∗

(0. 338
 

6)

数字金融 0. 307
 

0∗∗ 0. 491
 

9∗∗ 0. 461
 

9∗

(0. 124
 

0) (0. 243
 

1) (0. 245
 

6)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 2
 

220 2
 

220 2
 

442 2
 

442 1
 

958 1
 

958
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表5(续)

变量 工具变量Ⅰ 工具变量Ⅱ 工具变量Ⅲ

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 统计量 198. 820
 

0 37. 580
 

0 18. 390
 

0

(三) 稳健性检验

为了确保研究结论的稳健性, 本文从三个角度进行稳健性检验。 第一, 采用 GMM-SL-SAR-RE 模型的

反事实估计结果来拟合韧性测度值, 且不对测度结果使用平滑处理的方法控制数据区间。 第二, 构建以

抵抗恢复、 适应调节和转型发展为核心的指标体系, 重新测度城市经济韧性指标。 第三, 对研究样本进

行缩尾处理, 将异常值定义为低于第 5 百分位数和高于第 95 百分位数的值, 并将这些异常值从数据中剔

除后重新进行估计。
由表 6 的回归结果可知, 三类回归结果展示的系数都显著, 核心解释变量系数的符号与基准回归一

致, 可以证明数字金融发展能够显著提升城市经济韧性的结果较为稳健。

表 6　 不同经济韧性指数的稳健性检验结果

变量 GMM-SL-SAR-RE 指标体系 缩尾处理

数字金融 0. 340
 

5∗∗ 0. 060
 

9∗∗∗ 0. 112
 

7∗∗∗

(0. 146
 

9) (0. 010
 

4) (0. 020
 

9)

常数项 -0. 341
 

9 0. 200
 

5∗∗∗ 7. 145
 

5∗∗∗

(0. 356
 

2) (0. 025
 

2) (0. 059
 

6)

控制变量 控制 控制 控制

观测值 2
 

442 2
 

431 1
 

990

地区固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

R2 0. 111
 

3 0. 551
 

2 0. 588
 

2

(四) 机制分析

数字金融在重塑传统金融运行模式的同时, 提升了金融支持创新发展的效率, 对城市的经济韧性产

生了积极影响。 机制路径变量既需要与数字金融有着密切关联, 同时又要与被解释变量存在联系。 因此,
从数字金融通过调整产业集聚、 赋能人力资本和优化经济结构三个方面验证数字金融提升城市或地区的

经济韧性水平的作用机制。 机制变量数据来源如下: 产业集聚机制变量基于地区的集聚程度[34] , 采用产

业聚集公式进行构建, 其数值大小与聚集程度成正比。 赋能人力资本机制变量采用每万人的普通高等学

校在校人数表示。 经济结构机制变量使用赫芬达尔指数进行衡量, 该指数的数值变化与城市产业结构特

征呈现显著相关性: 当赫芬达尔指数值较高时, 表明城市主导产业集中程度较高, 经济结构呈现单一化

特征; 指数值降低反映城市产业分布趋于分散, 经济结构向多元化方向发展。
1. 基于线性回归模型的研究

调整产业集聚机制检验的结果如表 7 所示, 数字金融发展与产业集聚变量回归系数在 1%的水平下显

著为负。 原因可能有以下三方面: 第一, 传统金融与物理集聚之间的依赖性更强。 数字金融通过降低信

息不对称和交易成本, 削弱了传统产业集聚的核心动因。 城市的产业集聚型企业倾向于集中在金融资源
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丰富的区域以获取本地化的金融服务。 数字金融的跨区域服务能力使得企业无须依赖物理邻近的金融机

构, 对中小城市的企业而言, 无须再迁往核心经济区以获得资源, 导致产业集聚性下降。 第二, 数字金

融加速了产业升级和分工重构。 数字金融的普惠性降低了中小企业和边缘地区企业的融资约束, 使其能

够以更低成本在非核心区域运营, 推动低附加值产业向成本更低的区域转移, 经济核心城市因产业升级

转向服务业, 而此类产业对物理集聚的依赖程度较低, 因此在统计上表现为产业集聚度的下降。 第三,
政策与资源再分配。 数字金融的发展常伴随区域均衡发展战略的推进, 通过优化金融资源空间配置, 减

少传统产业对核心城市的路径依赖, 进一步替代了地理邻近的信息传递功能。 综上所述, 数字金融通过

降低城市的产业聚集度, 优化了产业结构。 这一过程不仅有助于减少产业资源浪费, 解决城市间的产业

发展不均衡问题, 还增强了城市经济系统面临冲击时的抵抗力与恢复力。
赋能人力资本机制检验的结果如表 7 所示, 数字金融发展与人才赋能变量回归系数在 1%的水平下显

著为正, 表明数字金融发展能够提升城市的人力资本水平, 由此强化赋能人力资本机制。 数字金融通过

改善教育、 科研等领域的资金供给, 为区域人力资本的积累与发展提供了有力保障。 一方面, 数字金融

降低了教育资源配置的资金约束, 推动教育资源向高等教育、 职业培训与技能提升领域集中, 提升了城

市的人力资本质量与创新能力。 另一方面, 数字金融通过多样化的金融工具和平台, 促进了人才流动与

跨区域集聚, 为区域经济发展引入了高素质创新人才, 强化了区域人力资本的积累与配置效率, 推动赋

能人力资本机制。 通过支持研发投入与科技创新项目, 提升了人才在技术研发与创新活动中的贡献度,
进一步强化了城市经济系统的创新效率与动态适应能力。 数字金融的发展使得城市经济系统能够更高效

地匹配人才供给与需求, 打破了人才资源分配的地区壁垒, 形成了跨区域的人才流动与聚集效应。 高素

质人才通过技术创新与资源整合, 提升了经济的创新效率与适应能力, 为城市经济系统面临冲击时提供

了有效保障, 提升了城市的经济韧性。
优化城市经济结构机制检验结果如表 7 所示, 数字金融发展与经济结构机制变量赫芬达尔指数回归系

数在 1%的水平下显著为正, 表明数字金融的发展可能会提升城市经济结构的集中度。 从要素配置的角度

分析, 数字金融降低了信息不对称和融资约束, 但资源再配置过程往往导致经济结构趋于非均衡状态,
表现为赫芬达尔指数的上升。 具体而言, 数字金融平台的风险评估机制可能具有一定的 “偏向性”, 这种

偏好会使得少数高增长企业在城市经济中占据主导地位; 而数字金融支持的技术创新可能加速传统行业

的衰退, 进一步压缩经济结构的多样性。 从城市发展的视角分析, 数字金融的发展可能强化城市经济的

专业化分工, 促使城市经济结构向具有比较优势的领域集中, 过程反映为赫芬达尔指数的提高。 从制

度环境的角度分析, 政府的产业政策与数字金融发展可能产生协同效应。 数字金融试点城市通过定向

信贷支持特定产业, 会提高经济结构的集中度。 数据要素市场的完善程度会影响数字金融业务的分布,
在数字化程度较低和数据完善度较低的城市, 数字金融的积极效益更易集中于数据富集部门。 综上所

述, 数字金融通过优化城市经济结构, 在适度范围内提升了城市经济应对外部冲击的适应能力和恢复

能力。

表 7　 机制分析回归结果

变量 产业集聚 人才赋能 经济结构

数字金融 -0. 150
 

5∗∗∗ 0. 063
 

1∗∗∗ 0. 006
 

4∗∗∗

(0. 036
 

6) (0. 008
 

8) (0. 002
 

0)

常数项 0. 218
 

8∗∗ 0. 346
 

3∗∗∗ 0. 144
 

3∗∗∗

(0. 088
 

1) (0. 021
 

3) (0. 007
 

0)

控制变量 控制 控制 控制

观测值 2
 

431 2
 

442 1
 

968
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表7(续)

变量 产业集聚 人才赋能 经济结构

地区固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

R2 0. 063
 

1 0. 262
 

1 0. 889
 

9

2. 基于机器学习模型的研究

线性回归的固有局限性仅能反映净效应, 掩盖了潜在的非单调关系。 因此, 本文参照异质性分析的

研究方法, 对数字金融与机制变量之间进行动态非线性讨论。 为了进一步分析, 参考经济韧性测度时冲

击点的设定, 将 2011 年和 2020—2021 年设定为抵抗期; 2012—2019 年设定为恢复期。
由表 8 可知, 数字金融发展对机制变量的影响会随经济韧性属性变化的阶段进行动态变化。 数字金融

对产业集聚的影响在抵抗期为正向, 影响程度排名第三位; 在恢复期, 产业集聚受到的影响转为负, 其

影响重要性排名降至第五位, 影响程度进一步降低, 这表明数字金融发展在面临不确定性冲击时会显著

促进产业集聚行为。 当城市经济系统遭受外部冲击而进入抵抗期时, 数字金融通过降低信息不对称与交

易成本, 强化企业向核心集聚区收缩的向心力, 形成抵御冲击的空间缓冲机制。 进入恢复期后的转变说

明, 当经济系统从生存模式转向增长模式时, 数字金融开始促进资源跨区域配置, 推动产业适度分散,
避免过度集聚带来的资源瓶颈与风险集中问题, 通过空间优化和区域协同增强整体韧性。

表 8　 SHAP 特征: 基于不同时期机制变量分析结果

变量

产业集聚 人力资本 经济结构

抵抗期 恢复期 抵抗期 恢复期 抵抗期 恢复期

属性 重要性 属性 重要性 属性 重要性 属性 重要性 属性 重要性 属性 重要性

数字金融 + 0. 042
 

1 - 0. 011
 

4 + 0. 103
 

0 + 0. 073
 

3 + 0. 060
 

4 + 0. 003
 

6

人口密度 - 0. 026
 

5 - 0. 038
 

9 - 0. 017
 

8 - 0. 364
 

5 + 0. 003
 

9 + 0. 009
 

3

对外开放 + 0. 036
 

4 + 0. 102
 

3 + 0. 453
 

3 + 0. 255
 

1 + 0. 019
 

4 - 0. 002
 

4

金融发展 + 0. 103
 

5 + 0. 008
 

0 - 0. 744
 

7 + 0. 837
 

7 + 0. 006
 

5 - 0. 010
 

5

受教育程度 - 0. 017
 

8 - 0. 035
 

9 - 0. 064
 

0 + 1. 161
 

6 - 0. 009
 

0 - 0. 000
 

9

科技支出 + 0. 092
 

9 + 0. 136
 

0 - 0. 493
 

7 - 0. 286
 

6 - 0. 006
 

7 - 0. 003
 

4

从抵抗期至恢复期, 数字金融发展对人力资本变量的重要性排名从第四位降到了第六位。 可见抵抗

期时段城市个体层面人力资本变量受到的影响程度, 远小于恢复期数字金融发展带来的贡献值。 原因可

能是, 在系统受到冲击期间, 城市经济系统的核心目标在于维持基本运转与短期稳定, 数字金融通过降

低劳动力市场的信息不对称与搜寻成本, 在抵御外部冲击过程中发挥了人力保障功能。 进入恢复期后,
数字金融对人力资本配置的正向效应持续存在, 但其重要性排序由第四位降至第六位。 随着外部冲击消

退与经济活动逐渐正常化, 劳动力市场的应急性调配需求趋于弱化, 人力资本配置逻辑从危机时期的短

期稳定导向转向常态化均衡状态, 数字金融在该传导路径上的边际贡献相应减弱。
在危机冲击时期, 经济系统如同进入防御状态, 数字金融发展对经济结构起到了显著调节作用, 正

向强化了资源集中配置的倾向。 这是城市经济体系为应对危机维持基本运转的本能, 即通过集中关键资

源来确保核心经济功能不受影响。 进入恢复期后, 数字金融对经济结构集中的正向影响依然存在, 但重
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要性排序降至第三位。 这一变化表明, 随着外部冲击消退与经济系统企稳, 维持结构集中的紧迫性相对

下降, 城市经济体系逐步从集中应急状态向均衡发展状态过渡。
综上所述, 数字金融发展对经济韧性的影响呈现显著的阶段性特征, 这种特征本质上是经济系统在

不同压力状态下做出的适应性反应。 这种作用性质的转换, 本质上揭示了数字金融与经济韧性之间更深

层的联系: 数字金融不是简单的工具性变量, 而是经济系统适应环境变化的 “调节器”。 在危机时, 这个

系统帮助经济体收缩防守; 在复苏时, 数字金融又支持经济体舒展生长。 这种与生俱来的双重属性, 使

得数字金融成为现代经济韧性不可或缺的组成部分, 其价值在于能够自然地配合经济系统不同阶段的内

在需求。
(五) 异质性分析

1. 基于线性回归模型的研究

为探究数字金融发展对城市经济韧性的提升作用, 本文参考已有研究[35] , 按照城市数字化程度和城

市所属地理区域对样本数据进行划分, 城市数字化程度的划分包括数字化程度较高地区和数字化程度一

般地区, 城市所属地理区域将样本划分为东部、 中部、 西部分别进行回归。
由表 9 可知, 不同数字化程度的城市之间, 数字金融对经济韧性的影响效果存在一定差异, 数字金融

对数字化程度较高的城市经济韧性的提升效应更加明显。 原因可能为: 数字化程度高的城市往往已具备

完善的数字基础设施、 成熟的数字产业体系以及充足的政治资源。 这类城市在数字化转型过程中已基本

实现了信息基础设施的广泛覆盖、 数据要素的高效流通以及创新生态的持续优化。 相较而言, 数字化程

度一般的城市尚处于数字转型的关键阶段, 其制度配套、 金融服务普惠性与信息对称性等方面仍存在明

显短板。 在这一背景下, 数字金融的发展能够解决传统金融资源配置中的 “融资难” 和 “融资贵” 问题,
提高资源配置效率和市场主体的抗风险能力, 从而带来韧性提升。

表 9　 异质性分析回归结果

变量
城市数字化程度 城市地理区域

程度较高 程度一般 东部地区 中部地区 西部地区

数字金融 0. 321
 

9∗ 0. 212
 

2∗∗ 0. 180
 

8 0. 397
 

6∗∗ -0. 018
 

6

(0. 193
 

5) (0. 102
 

5) (0. 117
 

7) (0. 194
 

7) (0. 053
 

3)

常数项 6. 987
 

9∗∗∗ 7. 279
 

0∗∗∗ 7. 723
 

1∗∗∗ 6. 764
 

6∗∗∗ 7. 280
 

1∗∗∗

(0. 302
 

2) (0. 548
 

8) (0. 950
 

6) (0. 536
 

8) (0. 073
 

9)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 561 1
 

881 1
 

045 847 550

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0. 180
 

8 0. 100
 

6 0. 169
 

4 0. 074
 

6 0. 586
 

4

数字金融发展对经济韧性的影响在三类地理区域城市中表现出异质性。 其促进效应在中部地区显著

为正, 且中部地区的系数较大。 回归系数在东部地区为正、 西部地区为负, 但都不显著。 其原因可能是

中部地区处于数字金融发展的 “窗口期”, 地区数字基础设施逐步完善但尚未饱和, 能够有效弥补传统金

融服务的不足, 提升资源配置效率, 增强市场主体的抗风险能力, 从而提升经济韧性。 东部地区处于边

际效应递减的 “平台期”, 其数字金融发展水平较高, 数字基础设施和金融服务体系已趋于完善, 数字金

融的进一步发展对经济韧性的积极作用趋于边际递减。 西部地区处于 “适应期”, 数字基础设施相对薄
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弱, 数字金融发展水平较低, 金融服务覆盖面有限。 尽管数字金融具有潜力, 但在当前阶段, 其对经济

韧性的促进作用尚未显现。
2. 基于机器学习模型的研究

为了进一步证实上述理论, 本文基于机器学习模型直观展示了城市异质性条件下的数字金融发展对

城市经济韧性的非线性效应。 表 10 展示了基于城市异质性分类的 SHAP 特征重要性, 指标的 SHAP 值基

本包括了回归分析中已经捕捉的线性关系。 结果表明, 数字金融发展对城市经济韧性的影响属性在不同

数字化水平下存在差异。 对数字化程度一般的城市而言, 数字金融发展的重要性最大; 对数字化程度较

高的城市来讲, 数字金融发展的重要性排名第三位。 按照地理区域异质性分类, 数字金融发展都排在较

为重要的位置。 对东、 中部地区而言, 其重要性的贡献度几乎保持一致; 西部地区数字金融发展的贡献

度相对较低, 进一步验证了前文线性回归模型的结论。

表 10　 SHAP 特征: 基于城市异质性分析结果

变量

城市数字化程度 城市地理区域

程度较高 程度一般 东部地区 中部地区 西部地区

属性 重要性 属性 重要性 属性 重要性 属性 重要性 属性 重要性

数字金融 - 0. 035
 

7 + 0. 143
 

7 + 0. 090
 

4 + 0. 093
 

8 + 0. 064
 

2

人口密度 + 0. 034
 

5 + 0. 026
 

8 + 0. 008
 

1 + 0. 005
 

0 - 0. 009
 

1

对外开放 + 0. 042
 

7 + 0. 058
 

6 + 0. 034
 

3 - 0. 047
 

8 - 0. 017
 

2

金融发展 + 0. 001
 

4 - 0. 010
 

6 - 0. 034
 

6 + 0. 059
 

2 + 0. 097
 

9

受教育程度 + 0. 016
 

2 - 0. 087
 

5 - 0. 002
 

4 - 0. 009
 

3 - 0. 003
 

5

科技支出 - 0. 045
 

6 - 0. 033
 

0 - 0. 004
 

8 - 0. 000
 

1 + 0. 022
 

3

为了直观地研究二者间的非线性关系, 利用 XGBoost 模型输出绘制 SHAP 值散点图。 如图 1 所示, 横

轴代表每种分组的数字金融发展程度 (数字普惠金融发展指数值对应为 DF×100, 后文对数字普惠金融发

展指数值简称为 DIFI), 纵轴代表对应的 SHAP 值大小。 整体来看, 虽然城市经济韧性的系数随着数字金
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图 1　 数字化程度异质性分析—SHAP 值散点分布

56

首
都
经
济
贸
易
大
学
学
报



2026 年第 2 期 王璇, 葛新权: 数字金融发展能够提升城市经济韧性吗?

融发展指数的增加由负变正, 但是各类分组由负转正的门槛和动态变化存在差异。 DIFI 约等于 200 时,
在数字化程度一般的城市对应 SHAP 值由负变正; DIFI 约等于 220 时, 数字化程度较高的城市对应 SHAP
值由负变正。 且当 SHAP 值为负时, 数字化程度较高的城市受到的负面影响程度上下波动, DIFI 为 140 ~
175 阶段的城市受到的负面影响最大。 数字化程度一般的城市受到的影响程度较小, 随着指数的上升, 负

面影响带来的效果会边际递减直至消失为零。 经过 DIFI 为 175 ~ 200 阶段后, 数字金融发展开始对城市经

济韧性产生积极影响且影响不断提高。 东、 中、 西部地区对应 SHAP 值为零的阶段几乎都在 DIFI 数值为

200 左右, 东部地区在影响系数为负时的散点图曲线与数字化程度较高的城市类型对应曲线相似, 负

面影响效果不稳定; 中、 西部地区散点图曲线相似 (留存备索) , 但西部地区更加平缓, 意味着数字金

融发展对中部地区的影响程度相对较高, 当西部地区对应城市 DIFI 值超过 200 后, 边际效应递增的现

象更明显, 意味着西部地区城市的经济韧性在未来发展方面具有更大的潜力。

六、 结论与建议

本文以 2011—2021 年全国 222 个地级及以上城市的数据作为研究对象, 结合反事实估计方法与

XGBoost 算法, 缓解了计量模型性能不足的限制, 优化了城市经济韧性测度方法。 构建双向固定效应模

型与可解释机器学习方法的框架, 探讨数字金融与城市经济韧性之间的相关关系。 经过实证研究得出

以下结论:
第一, 数字金融能够显著提升城市经济韧性。 经过稳健性和内生性检验后, 结论依然成立, 证明了

数字金融在增强城市经济韧性方面的重要作用。 进一步分析表明, 数字金融对城市经济韧性的影响具有

阈值效应。 当城市数字普惠金融指数超过 200 ~ 220 区间时, 其影响系数由负转正, 开始稳定地对经济韧

性产生积极作用。
第二, 数字金融对城市经济韧性的影响存在异质性。 数字化程度一般的城市受到数字金融影响较为

有限, 但表现出较强的稳定性; 而数字化程度较高的城市虽然受到更显著的影响, 但其影响效应具有较

大的波动性, 稳定性相对较弱。 区域差异分析显示, 中部地区城市在数字金融发展中受益最明显, 而东

西部地区的影响则因处于不同发展阶段而未通过显著性检验。
第三, 数字金融通过多种机制起到 “调节器” 作用。 通过促进产业集聚、 赋能人力资本和优化经济

结构等途径, 显著提高城市经济韧性。 此外, 这些机制效应呈现出阶段性差异: 在危机冲击抵御阶段,
数字金融推动资源集中化与短期效益导向; 在经济复苏阶段, 则转向结构多元化与长期发展导向。

基于以上结论分析, 本文对提升城市经济韧性与未来数字金融发展方向提出以下建议:
第一, 制定实施差异化发展策略。 对于数字化程度一般的城市, 加强基础设施的稳定性建设, 采取

渐进式发展策略; 对于数字化水平较高的城市, 应防范数字化转型过程中的系统性风险。 实施精准化的

区域数字金融政策。 中部地区正处于数字金融发展的 “窗口期”, 应加大政策支持力度, 充分发挥其示范

带动效应; 东西部地区则需要突破发展瓶颈, 缩短转型适应周期, 促进区域协调发展, 强化城市经济系

统的抗压能力。
第二, 动态调整阶段性适配政策。 根据经济形势变化灵活切换政策范式: 抵御外部冲击时, 各部门

采取集中化的资源配置策略, 集中资源实施短期强效政策稳定经济基本面。 随着经济进入复苏阶段, 政

策重点需要及时转向结构多元化和长期发展导向, 通过产业政策调整、 人力资本积累和优化经济结构等

措施培育新的增长动能, 保障经济可持续发展。
第三, 推动数字金融高质量发展。 坚持金融服务实体经济, 以数据要素和数字技术为关键驱动, 加

快推进金融机构数字化转型, 提高金融服务的便利性和竞争力。 保留必要的传统金融服务方式的同时,
完善数字金融治理体系, 积极稳妥推行数字人民币, 助力金融强国建设, 使数字金融更好地服务实体经

济和民生, 促进经济高质量发展。
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Abstract:
 

Amid
 

the
 

current
 

wave
 

of
 

digitalization
 

sweeping
 

the
 

globe,
 

digital
 

finance
 

has
 

become
 

a
 

key
 

driver
 

for
 

enhancing
 

urban
 

economic
 

resilience.
 

Based
 

on
 

panel
 

data
 

from
 

222
 

prefecture-level
 

and
 

above
 

cities
 

in
 

China
 

from
 

2011
 

to
 

2021,
 

this
 

paper
 

employs
 

an
 

algorithm-optimized
 

counterfactual
 

model
 

to
 

measure
 

urban
 

economic
 

re-
silience.

 

By
 

integrating
 

a
 

two-way
 

fixed
 

effects
 

model
 

with
 

interpretable
 

machine
 

learning
 

methods,
 

this
 

paper
 

em-
pirically

 

investigates
 

the
 

impact
 

of
 

digital
 

finance
 

development
 

on
 

urban
 

economic
 

resilience
 

and
 

its
 

underlying
 

mechanisms.
 

This
 

paper
 

finds
 

that
 

digital
 

finance
 

development
 

significantly
 

improves
 

urban
 

economic
 

resilience,
 

which
 

remains
 

robust
 

after
 

a
 

series
 

of
 

endogeneity
 

tests
 

and
 

robustness
 

checks.
Heterogeneity

 

analysis
 

reveals
 

that
 

the
 

positive
 

effects
 

are
 

more
 

pronounced
 

in
 

cities
 

with
 

higher
 

levels
 

of
 

digi-
talization,

 

exhibiting
 

significant
 

volatility
 

characteristics.
 

The
 

eastern,
 

central,
 

and
 

western
 

regions
 

of
 

China
 

are
 

at
 

mature,
 

advanced,
 

and
 

initial
 

stages
 

of
 

digital
 

finance
 

development,
 

respectively.
 

The
 

central
 

region
 

exhibits
 

a
 

stronger
 

positive
 

impact
 

on
 

urban
 

economic
 

resilience
 

compared
 

to
 

the
 

eastern
 

and
 

western
 

regions.
 

Further
 

analysis
 

suggests
 

a
 

potential
 

nonlinear
 

relationship
 

between
 

digital
 

finance
 

development
 

and
 

urban
 

economic
 

resilience.
 

Spe-
cifically,

 

when
 

a
 

city􀆳s
 

Digital
 

Inclusive
 

Finance
 

index
 

exceeds
 

the
 

threshold
 

range
 

of
 

200 ~ 220,
 

the
 

impact
 

coeffi-
cient

 

shifts
 

from
 

negative
 

to
 

positive.
Mechanism

 

analysis
 

demonstrates
 

that
 

digital
 

finance
 

development
 

enhances
 

urban
 

economic
 

resilience
 

through
 

several
 

transmission
 

mechanisms,
 

including
 

the
 

adjustment
 

of
 

industrial
 

agglomeration,
 

the
 

empowerment
 

of
 

human
 

capital,
 

and
 

the
 

optimization
 

of
 

economic
 

structures.
 

These
 

mechanisms
 

effectively
 

mitigate
 

the
 

effects
 

of
 

uncertain-
ty

 

shocks,
 

acting
 

as
 

a
 

“regulator”
 

at
 

different
 

stages
 

before
 

and
 

after
 

such
 

shocks.
 

During
 

crisis
 

periods,
 

digital
 

fi-
nance

 

assists
 

economic
 

systems
 

in
 

contracting
 

and
 

defending
 

against
 

shocks,
 

while
 

in
 

the
 

recovery
 

phase,
 

it
 

pro-
vides

 

support
 

for
 

expansion
 

and
 

growth.
 

By
 

responding
 

to
 

the
 

essential
 

needs
 

of
 

the
 

economic
 

system
 

at
 

various
 

sta-
ges,

 

digital
 

finance
 

ultimately
 

strengthens
 

urban
 

economic
 

resilience.
Differentiated

 

development
 

strategies
 

should
 

be
 

adopted
 

based
 

on
 

the
 

urban
 

economic
 

structure
 

and
 

the
 

specific
 

stage
 

of
 

digital
 

finance
 

development.
 

Policymakers
 

must
 

dynamically
 

adjust
 

support
 

policies
 

to
 

accommodate
 

the
 

e-
volving

 

landscape
 

of
 

digital
 

finance,
 

ensuring
 

that
 

policy
 

interventions
 

remain
 

effective
 

and
 

targeted
 

across
 

different
 

phases
 

of
 

urban
 

development.
 

Promoting
 

high-quality
 

development
 

in
 

the
 

digital
 

finance
 

sector
 

is
 

essential
 

for
 

sus-
taining

 

its
 

positive
 

effects
 

on
 

urban
 

economies,
 

including
 

strengthening
 

digital
 

infrastructure,
 

improving
 

financial
 

regulatory
 

capacity,
 

and
 

actively
 

fostering
 

fintech
 

innovation.
 

Through
 

these
 

coordinated
 

measures,
 

cities
 

can
 

more
 

effectively
 

harness
 

the
 

full
 

potential
 

of
 

digital
 

finance
 

to
 

navigate
 

global
 

economic
 

uncertainty
 

and
 

achieve
 

long-term
 

stability.
 

Keywords:
 

digital
 

finance;
 

urban
 

economic
 

resilience;
 

industrial
 

agglomeration;
 

human
 

capital;
 

economic
 

structures　
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