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数字金融发展对区域创新的影响路径：基于“双循环”视阈
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摘要：在“双循环”经济发展新格局下，为更好地引导金融避虚向实、服务实体经济创新投入，从国内国际双循环视角分析数字金融对区域创新的影响路径。利用2011－2019年我国31个省份平衡面板数据，采用回归模型和中介效应模型进行实证分析，并引入区域金融监管和产业结构升级因素进行异质性分析。结果显示：数字金融及其分指数都能正向促进区域创新，其中使用深度促进程度最大、数字化程度次之、覆盖广度最小；数字金融通过“双循环”促进区域创新，在内循环方面通过促进居民消费和提高信贷水平产生促进效应，在外循环方面通过提高对外直接投资水平、外商直接投资水平和促进国际贸易产生促进效应；在高金融监管强度和高第二产业占比的情况下，数字金融的促进效应更强。最后从加快传统金融业数字化转型、形成供需协同的区域创新水平发展动力、科技驱动型金融监管创新和数字金融与实体经济结合四方面提出对策建议。
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【最终修缮中文摘要、关键词后对应修改相应的英文内容】
Abstract: Under the new pattern of "dual circulation" economic development, understanding the impact path of digital finance on regional innovation will help guide financial innovation investment to avoid falsehood and serve the real economy. Based on the balanced panel data of 31 provinces from 2011 to 2019, this paper conducts an empirical analysis on the path hypothesis of digital finance to promote regional innovation. The results show that digital finance and its sub－indices can positively promote regional innovation. The degree of digitization is the second and the coverage is the smallest. Digital finance promotes regional innovation through dual circulation: In the aspect of internal circulation, the promotion effect will be produced by improving residents' consumption and credit level; In terms of external circulation, the promotion effect will be produced by improving the level of foreign direct investment, foreign direct investment and international trade. In the case of high financial supervision intensity and high proportion of secondary industry, the promotion effect of digital finance is stronger. The research results will help enrich the cognition of the impact path of digital finance on regional innovation, and provide reference for related research and policies.
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技术进步是促进经济增长的核心力量[1]。2020年4月10日【错误的时间表述！】，中共中央政治局常委会会议首次提出构建国内国际双循环相互促进的新发展格局。其核心内容是提升科技创新能力。然而，技术创新作为一种周期长、风险高、投资大的经济活动，传统的金融机构在进行信贷活动时往往出于资金安全、风险和收益的考虑，对创新活动进行金融资源的不均衡配置，进而导致区域在进行创新研发时面临融资约束、融资滞后和融资渠道不定等困难[2]。然而，近年来随着数字技术和金融业的深度融合，数字金融的产生扩展了金融机构的服务范围，提高了其信贷能力[3]，极大地缓解了区域创新活动的融资问题[4]。基于此，数字金融发展能否促进区域创新水平的提升？在“双循环”视阈下这种促进作用的机理和传导机制是什么？这些问题有待深入考量。

1  文献回顾
数字金融与区域创新之间关系研究主要集中于以下3个方面：

一是数字金融自身的创新方面。数字金融作为金融的新型业态，近年研究热点主要集中于数字金融发展对金融业效率、居民消费、产业结构升级和创业支持等方面的影响。如Wang等[5]通过实证研究发现数字金融能够轻微地提升金融部门的效率，但对中国各省份效率的影响存在显著差异；Li等[6]则在分析数字金融发展影响居民家庭消费作用机制的基础上，通过实证分析证实了数字金融促进居民家庭消费；李晓龙等[7]从资本配置效率的视角出发研究得出，数字金融发展对产业结构升级具有促进作用；而谢绚丽等[8]则发现数字金融的发展能够显著地驱动创业。
二是影响区域创新的因素方面。相关研究多集中于交通基础设施建设、价格因素、区域金融发展水平和区域产业水平等因素对区域创新的影响，如雷淑珍等[9]认为交通基础设施建设显著促进了自主创新,但抑制了模仿创新；彭绪庶等[10]研究得出价格因素主要是通过价格水平、价格变化方向与趋势、价格变化幅度影响企业行为选择和个体就业选择，进而影响区域创新能力；文炳洲等[11]认为良好的产业结构以及金融市场环境对于经济较为落后的地区而言，在区域创新效率的发展中起了至关重要的作用。

三是数字金融与区域创新关系的探索。目前数字金融发展与区域创新水平的研究多集中于创新激励、空间效应、创新效率、门槛效应、作用机制、供需视角等方面，如有研究表明发展数字金融可显著提升区域创新水平，同时地区数字金融发展对其临近区域的创新水平具有空间溢出效应[2]；有研究指出数字金融发展对于城市创新的影响具有显著的门槛特征，即只有一定水平之上的数字金融发展水平才能显著增加城市创新的边际收益[12]；在促进区域创新的传导机制方面，刘佳鑫等[13]、杜传忠等[14]、高建昆[15]、聂秀华等[16]的研究均提出了供需视角，认为数字金融一方面通过提高金融供给效率缓解企业创新的融资约束问题，另一方面通过提升消费需求的金融支持水平激活消费品市场，引导企业进行供给侧创新、满足消费升级，甚至推动产业结构优化来显著提高区域创新水平。

综上所述，现有相关研究多从内循环的视角去分析数字金融发展和区域创新水平提升的关系，但没有在全球一体化背景下从“双循环”视阈考察数字金融对区域创新的影响路径。基于此，本研究考虑了外循环路径中数字金融对区域创新的影响，基于国内国际双循环的视角，并引入区域金融监管和产业结构升级因素，选取了2011－2019年我国31个省份的平衡面板数据，运用个体固定效应模型、多重中介效应模型等方法，实证分析了数字金融发展对区域创新水平提升的作用机理和传导路径。【论文以反映笔者开展的研究工作和取得的主要成果为主，避免自评，相关内容可融入结论及讨论部分，通过深入讨论来体现本研究的价值】
2  研究设计

2.1  传导机制与研究假设    
基于内循环视角，数字金融通过供需两侧同时推动区域创新发展。从供给侧看，数字金融通过提高金融机构信贷水平促进区域创新。首先，数字金融运用以区块链、大数据、云计算为主的科技手段，帮助金融机构获取创新主体的融资信息，缓解信息不对称的问题，改善传统金融机构金融要素供给错配的弊端[2]，金融资源的协调提高了金融机构的贷款效率[5]，大幅提高金融机构的信贷水平，为创新提供条件。其次，创新主体信息透明度增加降低了因信息不对称而产生的金融服务成本，金融机构因此提高了信贷水平，而创新主体可以把原本用于融资和金融服务的资金转而投入研发与创新。最后，数字金融因可以降低金融服务成本和缓解信息不对称等特征而具有金融包容效应[17]，使得数字金融得以覆盖大量传统金融机构中无法触及的客户主体[18]，即长尾客户群体，更多的创新主体因此受益于数字金融，协同机制下，带动一个地区的创新水平提高。 
从需求侧看，数字金融通过拉动居民消费需求推动区域创新[13]。从居民消费主体的角度看，数字金融的发展经过支付宝、微信等平台的加持，有利于推动支付的便利化、降低流动性约束，从而提高居民的消费需求水平，释放居民的潜在消费能力。居民消费的增加导致对产品的需求增加，市面上的产品供不应求，在利益的驱使下，企业等生产者自发地提高自主创新能力、进行产品的创新，以此来满足日益增长的消费水平。

综上，提出研究假设H1如下：数字金融通过提高信贷水平和促进居民消费来促进区域创新。
基于外循环视角，数字金融通过提高国际投资水平与国际贸易水平推动区域创新发展，其中国际投资水平包含对外直接投资与外商直接投资两个方面[19]。首先，数字金融在科技手段的赋能下优化金融资源配置效率，助推原有金融体系重构和完善[5]，提升居民存储转变为投资的效率。依据投资效应理论，居民存储与投资转化速度提升可以扩大国际市场投资规模[20]。其次，数字金融发展助推我国在国际上的产业链结构调整升级，为产业链的安全性和畅通性提供保障，从而促进我国的国际贸易水平提高。国际投资与国际贸易的发展促进我国对外开放水平提升，推动我国与其他国家的经贸联系愈加频繁，有利于降低我国向其他国家吸收和学习先进技术和创新经验的成本，从而促进本国区域创新水平提高。此外，通过提高与完善我国在全球范围内的产业链和供应链的安全性与畅通性，有利于建立科技安全保障体系、守牢底线，提升应对科技安全风险的能力[21]，确保我国各市场主体在参与国际竞争的过程中能安全创新。

由此，提出研究假设H2如下：数字金融通过提高对外直接投资、外商直接投资水平和国际贸易水平来促进区域创新。

根据上述理论分析，构建“双循环”视阈下数字金融影响区域创新发展的多重中介效应模型，如图1所示。

【图内各字的字级大小不超过宋体五号且不加粗】
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图1  “双循环”视阈下数字金融影响区域创新发展的多重中介效应模型
2.2  计量模型构建

根据上述理论分析，本研究构建计量经济学模型来验证“双循环”视角下数字金融发展对区域创新水平提升的影响。设定如下基准回归模型：

【式（1）内“INNO”“DIF”“control”均改为正体。其他各处正斜体正确保持不变！】
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式（1）中：INNO表示区域创新水平；
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表示省份；
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表示年份；DIF表示数字金融发展程度；
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表示其他控制变量；
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为截距项，
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为变量估计系数；
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为省份不可观测的个体固定效应；
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e

为随机扰动项。

此外，以“双循环”视角为切入，参考Freedman等[22]，温忠麟等[23]的研究成果，为检验信贷水平、居民消费、国际投资、国际贸易在数字金融对区域创新产生影响的过程中是否存在中介效应，构建如下多重中介效应模型：
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   （3）              
在式（2）（3）中：
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代表中介变量，在本研究的实证中包括信贷水平（CL）、居民消费（RC）、对外直接投资（OFDI）、外商直接投资（FDI）、国际贸易（IT）5个变量，信贷水平与居民消费代表着数字金融从内循环的角度对区域创新产生的影响，对外直接投资、外商直接投资和国际贸易代表着数字金融从外循环的角度对区域创新产生的影响；
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分别为解释变量的估计系数，
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分别为控制变量
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的估计系数，
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g

为中介变量的估计系数。同时，为消除异方差影响，对所有变量均做对数化处理，表示为
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2.3  变量设定

2.3.1  被解释变量：区域创新（INNO）

区域创新水平常见的衡量指标主要有创新产出和新产品销售收入。新产品销售收入因为数据残缺严重，收集难度较大，所以较多研究会选择创新产出作为区域创新水平的代理变量。而专利作为创新的直接产出，能够较好地表征一个地区的创新能力，相关研究专利衡量指标一般选择专利申请数或专利授权数。考虑到专利授权耗时长、具有滞后性，且专利授权数往往低估了区域创新的真实产出，因此选择专利申请数衡量区域创新水平。考虑到发明专利、实用新型专利和外观性专利3种专利在创新程度、技术重要性、经济价值等方面具有较大差异，参考白俊红等的做法[24]，对于以上专利申请数分别赋予0.5、0.3和0.2的权重，以计算后的加权专利申请数作为地区创新水平的衡量指标。相关数据经标准化处理后在结构方程模型中进行运算。 

2.3.2  核心解释变量：数字金融（DIF）

参照北京大学数字金融研究中心的数字金融指数去衡量各地区数字金融发展程度。该指数是在现有文献和国际组织提出的传统金融指标的基础上，结合数字服务的新形势、新特征与数据的可得性和可靠性来构建的数字金融指标体系，包括覆盖广度（DIF_CB）、使用深度（DIF_UD）以及数字化程度（DIF_DL）3个子维度。同样，为了使数据平稳化，在模型中采用取对数的方法对其进行处理。
2.3.3  中介变量

根据前文理论分析，数字金融从内循环、外循环两个角度和两条路径对区域创新产生影响。从内循环视角来看，数字金融通过提高信贷水平与居民消费水平对区域创新产生影响，故采取信贷水平与居民消费作为内循环机制下的中介变量：（1）信贷水平（CL）。以往研究通常采用金融机构信贷供给作为衡量信贷的重要指标，考虑到数据的可得性，参考李毓等[25]的做法，选择地区金融机构贷款余额来衡量地区的信贷水平。（2）居民消费（RC）。采用国泰安数据库中居民人均消费支出这一指标来代表居民消费。 
从外循环视角看，一个国家的国际投资水平和国际贸易水平对于区域技术引进与创新具有促进作用，故采取对外直接投资、外商直接投资与国际贸易作为外循环机制下的中介变量：（1）对外直接投资（OFDI）。参考李雅琳[26]的做法，采用对外直接投资流量作为对外直接投资指标。（2）外商直接投资（FDI）。采用《中国对外经贸年鉴》中外商直接投资作为外商直接投资指标。（3）国际贸易（IT）。采用国家统计局中以经营单位所在地划分的地区进出口总额作为国际贸易的指标。同样，在模型中对所有中介变量进行对数化处理。
2.3.4  控制变量  

为缓解混杂变量对模型估计的干扰，提高结果的可靠性，采用以下变量作为控制变量：（1）产业结构（IS）。采用第二产业占地区生产总值比重作为衡量产业结构的指标。（2）金融监管强度（FR）。借鉴郑万腾等[27]的做法，采用区域金融监管支出与金融业增加值的比值作为金融监管的指标。

2.4  数据来源说明  

为保证统计数据口径一致以及数据的质量与可得性，以2011－2019年为研究时间跨度，搜集了我国31个省份（未含港澳台地区）的平衡面板数据作为研究样本。其中，被解释变量区域创新的数据来源于国家知识产权局；解释变量数字金融的数据来源于北京大学数字金融研究中心编制的《北京大学数字普惠金融指数》；其余中介变量与控制变量的数据来源于国家统计局、国泰安数据库、《中国对外直接投资统计公报》与《中国劳动统计年鉴》。针对部分缺失数值，笔者从相关网站搜集进行比对并填充，以保证数据的完整性和真实性。各变量的描述性统计如表1所示。
表1  变量的描述性统计分析
	变量类型
	变量名称
	变量符号
	核算方法
	均值
	最小值
	最大值

	被解释变量
	区域创新
	lnINNO
	3类专利申请数赋权组合
	9.404 
	4.057 
	12.470

	解释变量
	数字金融
	lnDIF
	数字金融指数
	5.143 
	2.786 
	6.017 

	
	覆盖广度
	lnDIF_CB
	覆盖广度指数
	4.979 
	0.673 
	5.952 

	
	使用深度
	lnDIF_UD
	使用深度指数
	5.126 
	1.911 
	6.087 

	
	数字化程度
	lnDIF_DL
	数字化程度指数
	5.458 
	2.026 
	6.136 

	中介变量
	信贷水平
	lnCL
	地区金融机构贷款余额
	9.983 
	6.014 
	11.998 

	
	居民消费
	lnRC
	居民人均消费支出
	9.618 
	8.461 
	10.728 

	
	对外直接投资
	lnOFDI
	对外直接投资流量
	13.166 
	2.536 
	16.583 

	
	外商直接投资
	lnFDI
	外商直接投资流量
	17.527
	13.022 
	21.021

	
	国际贸易
	lnIT
	按经营单位所在地划分的地区进出口总额
	17.118 
	12.837 
	20.391 

	控制变量
	金融监管
	lnFR
	地方财政金融监管支出
	11.046
	6.551
	14.292

	
	产业结构
	lnIS
	第二产业占地区生产总值比重
	3.756
	2.785
	4.078


3  实证结果与分析 

3.1  基准回归结果及分析 

表2报告了基准估计的结果，其中考虑了控制变量金融监管强度（FR）和产业结构（IS）。由表2可知，无论是否加入控制变量，系数在1%的水平下都显著，意味着数字金融能够直接促进区域创新水平的提升；同样，无论是否加入控制变量，数字金融的使用深度、覆盖广度和数字化程度都能够在1%的显著水平下促进区域创新水平提升，但使用深度促进作用最大、数字化程度次之、覆盖广度最小。从各分指数的评价体系寻找原因，发现使用深度在一定程度上代表了用户通过金融平台参与数字金融业务的频率和种类，用户参与数字金融业务频率越高、种类越丰富，区域进行创新活动时的融资约束便会越小，进而区域创新水平便会提升；相比之下，数字化程度虽然是数字金融覆盖广度和使用深度的前提和基础，但其效果的传导链较长，促进作用稍弱[2]【这里是对自己研究的实证结果的阐述，有何引用之处？如确实存在引用了，引用要完整、准确，有出处，与行文贯通，表述要严谨】。对于覆盖广度而言，它仅仅代表了支付宝等金融产品的拥有率而非使用率，而不被使用的金融产品并不能起到促进区域创新水平提升的作用，如部分群体虽然下载了支付宝但是却很少使用它来参与金融业务和活动，这也就导致了实际上覆盖广度涉及的部分数据是没有促进作用的；而数字化程度虽然促进效果滞后，但仍旧在发挥作用，所以相比之下覆盖广度的促进能力最弱。

表2  我国31个省份数字金融和区域创新关系的基准估计结果
	解释变量
	数字金融
	使用深度
	覆盖广度
	数字化程度

	
	加入控制

变量
	未加入控制变量
	加入控制

变量
	未加入控制变量
	加入控制

变量
	未加入控制变量
	加入控制

变量
	未加入控制变量

	lnDIF
	0.639***
	0.458***
	
	
	
	
	
	

	
	（9.320）
	（4.920）
	
	
	
	
	
	

	lnDIF_UD
	
	
	0.671***
	0.456***
	
	
	
	

	
	
	
	（8.970）
	（4.470）
	
	
	
	

	lnDIF_CB
	
	
	
	
	0.464***
	0.280***
	
	

	
	
	
	
	
	（8.100）
	（3.870）
	
	

	lnDIF_DL
	
	
	
	
	
	
	0.556***
	0.368***

	
	
	
	
	
	
	
	（8.580）
	（4.600）

	constant
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	R2
	 0.260
	0.286
	0.246
	0.274
	0.210
	0.261
	0.230
	0.278

	个体固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	观测值/个
	279
	279
	279
	279
	279
	279
	279
	279


注：1）括号内数值为估计系数的t值；2）*、**、***分别表示在10%、5%、 1%的统计水平下显著。下同。

3.2  中介效应分析
参考温忠麟等[23]的逐步回归检验方法对多重中介效应进行进一步检验。由于在基准回归中数字金融水平对区域创新的影响是显著的，验证了总效应的存在，满足采用逐步回归检验的前提。表3报告了逐步回归检验的结果，可以看出数字金融对内循环和外循环的估计系数在1%的水平下显著为正，说明数字金融发展对信贷水平、居民消费、对外直接投资和外商直接投资具有显著的正向激励作用；内循环和外循环对区域创新的估计系数在1%的水平下显著为正，说明信贷水平提升、居民消费增长、对外直接投资和外商直接投资水平提高会对区域创新产生显著的正向影响。当中介变量为内循环视角下的信贷水平和居民消费时，其估计系数均在1%的水平下显著，说明信贷水平和居民消费存在显著的中介效应，数字金融发展可以通过促进居民消费和提高信贷水平对区域创新发展产生显著的正向影响，且当中介变量为信贷水平时数字金融的估计系数不显著，说明信贷水平存在完全中介的情况；当中介变量为外循环视角下的对外直接投资、外商直接投资和国际贸易时，其估计系数均在1%的水平下显著，说明对外直接投资、外商直接投资和国际贸易存在显著的中介效应，数字金融可以通过提升对外直接投资水平和外商直接投资水平对区域创新发展产生显著的正向影响。
【表格应具有自明性，但表3中5处相同的被解释变量的模型关系有何不同并未表明，也无文字说明】
表3  我国31个省份数字金融和区域创新关系的中介效应逐步回归检验结果
	解释变量
	内循环
	外循环

	
	lnCL
	lnINNO
	lnRC
	lnINNO
	lnOFDI
	lnINNO
	lnFDI
	lnINNO
	lnIT
	lnINNO

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6
	模型7
	模型8
	模型9
	模型10

	lnDIF
	0.678***
	0.013
	0.302***
	0.264*
	1.125***
	0.389***
	0.929***
	0.211**
	0.589***
	0.508***

	
	（9.37）
	（0.12）
	（11.19）
	（1.84）
	（7.73）
	（3.09）
	（7.64）
	（1.99）
	（4.14）
	（5.34）

	lnCL
	
	1.304***
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	（17.08）
	
	
	
	
	
	
	
	

	lnRC
	
	
	
	2.096***
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	（7.91）
	
	
	
	
	
	

	lnOFDI
	
	
	
	
	
	0.451***
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	（9.58）
	
	
	
	

	lnFDI
	
	
	
	
	
	
	
	0.738***
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	（15.50）
	
	

	lnIT
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.660***

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	（16.91）

	constant
	6.498***
	−3.677***
	8.067***
	12.116***
	7.379***
	1.462**
	12.751***
	−4.618***
	14.090***
	−4.509***

	
	（17.33）
	(−5.35)
	（57.67）
	（−5.44）
	（9.78）
	（2.13）
	（20.22）
	（−5.87）
	（19.12）
	（−6.18）

	R2
	0.241
	0.584
	0.311
	0.302
	0.178
	0.357
	0.174
	0.542
	0.584
	0.579

	观测值/个
	279
	279
	279
	279
	279
	279
	279
	279
	279
	279


综上，“双循环”视阈下的信贷水平、居民消费、对外直接投资、外商直接投资和国际贸易均存在显著的中介效应，数字金融可以通过内外两个循环、5个中介变量对区域创新能力产生显著的正向影响。
3.3  异质性分析

介于不同金融监管强度、不同产业结构下数字金融促进区域创新的功效存在差异，本研究从金融监管强度和产业结构两个角度分析数字金融推动区域创新的异质性。在金融监管强度方面，以地方财政金融监管支出作为衡量金融监管强度的指标，按照50%分位将全部样本数据划分为强金融监管组和弱金融监管组进行分组回归。在产业结构方面，以第二产业占地区生产总值比重作为衡量指标，以同样的方法将全部样本数据划分为高第二产业占比组与低第二产业占比组进行分组回归。具体回归结果如表4所示，在金融监管强度上，强、弱金融监管组的系数均通过1%的显著性检验，说明金融监管强度越大，数字金融推动区域创新的作用越强；在产业结构上，高、低组的系数均通过5%的显著性检验，说明第二产业占比较高的区域的数字金融对区域创新的推动作用更强。总体上看，不同金融监管强度、产业结构下数字金融促进区域创新的功效存在异质性，在金融监管强度更强与第二产业占比更高的区域，数字金融促进区域创新的功效更强。 

表 4  不同金融监管强度和产业结构下我国31个省份数字金融和区域创新关系检验结果
	指标
	金融监管
	产业结构

	
	强监管
	弱监管
	高第二产业占比
	低第二产业占比

	lnDIF
	1.045***
(4.84)
	0.583***
(3.30)
	0.756***
（4.01）
	0.426**
（1.92）

	constant
	5.860***
(1.79)
	5.619**
(2.56)
	−0.586
（−0.31）
	2.628**
（2.31）

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES

	R2
	0.205
	0.077
	0.201
	0.287

	观测值/个
	139
	140
	140
	139


3.4  稳健性检验  

为进一步验证本研究的基本结论的稳健性，将被解释变量的指标由发明专利、实用新型和外观设计赋权专利申请数换为发明专利申请数，再次进行中介效应分析，检验结果如表5所示，与基准回归结果基本一致，研究假设再次得到验证，进而说明本研究结论的稳健性。 

【表5问题同表3】
表5  更换被解释变量后我国31个省份数字金融和区域创新关系的中介效应逐步回归检验结果 

	解释变量
	内循环
	外循环

	
	lnCL
	lnINNO
	lnRC
	lnINNO
	lnOFDI
	lnINNO
	lnFDI
	lnINNO
	lnIT
	lnINNO

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6
	模型7
	模型8
	模型9
	模型10

	lnDIF
	0.678***
	0.020
	0.302***
	0.253*
	1.125***
	0.391***
	0.929***
	0.217**
	0.589***
	0.505***

	
	（9.37）
	（0.19）
	（11.19）
	（2.1）
	（7.73）
	（3.09）
	（7.64）
	（2.02）
	（4.14）
	（5.31）

	lnCL
	
	1.291***
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	（16.67）
	
	
	
	
	
	
	
	

	lnRC
	
	
	
	2.129***
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	（8.04）
	
	
	
	
	
	

	lnOFDI
	
	
	
	
	
	0.448***
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	（9.46）
	
	
	
	

	lnFDI
	
	
	
	
	
	
	
	0.730***
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	（15.14）
	
	

	lnIT
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.664***

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	（17.01）

	constant
	6.498***
	−3.663***
	8.067***
	−12.446***
	7.379***
	1.419**
	12.751***
	−4.586***
	14.090***
	−4.623***

	
	（17.33）
	(−5.25)
	（57.67）
	（−5.60）
	（9.78）
	（2.06）
	（20.22）
	（−5.76）
	（19.12）
	（−6.34）

	R2
	0.241
	0.573
	0.311
	0.306
	0.178
	0.353
	0.174
	0.532
	0.584
	0.582

	观测值/个
	279
	279
	279
	279
	279
	279
	279
	279
	279
	279


4  结论与政策建议    

本研究基于2011－2019年我国31个省份的平衡面板数据，对数字金融促进区域创新的路径假设进行实证分析。研究表明：第一，数字金融作为一种新型金融业态，能够显著地促进区域创新水平提升。从分指数角度来看，无论是否加入控制变量，数字金融使用深度、覆盖广度和数字化程度对区域创新水平的提升都能产生正向作用，但促进作用有一定差异，由估计系数可知这种差异具体在于使用深度作用最大、数字化程度次之、覆盖广度最小。第二，“双循环”视阈下，数字金融发展通过内循环、外循环两条路径提高区域创新能力。从内循环的角度看，数字金融可以通过促进居民消费和信贷水平的提高从而促进区域创新；从外循环的角度看，数字金融可以通过提高外商直接投资、对外直接投资水平和促进国际贸易促进区域创新。第三，数字金融对区域创新的影响呈现异质性。从金融监管的异质性来看，数字金融在高金融监管强度下对区域创新的促进作用更强；从产业结构的异质性来看，在第二产业占比较高的地区，数字金融对区域创新的促进作用更强。

基于以上结论，建议如下：第一，加快推进传统金融业数字化转型，提升数字金融业务种类和服务能力，重点加大数字金融与其他产业融合的深度与广度。由于我国各地区的社会经济发展水平和数字化程度差异较大，各地区应依据具体情况制定各自的发展方案和引导政策，进一步完善数字金融服务产业的相关政策法律和施行制度，为数字金融支撑实体经济创新发展提供制度环境。由于数字金融使用深度能更好地促进区域创新水平提高，政府和金融机构应提升数字金融与产业的深度融合，一方面做好数字金融产品和服务模式创新，满足产业创新发展需求，另一方面要加快推进金融业自身数字业务的发展，推动金融信贷业务、货币基金业务、保险业务、投资业务和信用业务的数字化创新，提升金融业服务区域创新发展的核心能力。
第二，数字金融可从“双循环”角度加快推动形成供需协同的区域创新水平发展动力。从内循环供给侧方面加强数字金融资信管理水平，从信贷高质量供给的角度提高对实体经济和中小企业的服务能力，从而推动区域创新水平的发展；从内循环需求侧方面则发挥数字金融便利性优势，提高消费质量、拉动消费，从而促进居民消费水平牵引区域创新发展。外循环方面，通过数字金融为实体经济建立全球资金链供给和保障体系，为建设更高水平的开放型经济体系建立金融服务基础，进而使数字金融在外循环能力的加持下服务区域创新发展。
第三，为使数字金融更好地服务区域创新，应进一步加快科技驱动型金融监管创新。加快金融业大数据、云计算、人工智能等信息科技的数字化基础设施建设；推动金融科技与传统金融监管进行融合，建立并完善以大数据为核心的新型金融监管信息体系；在打破传统与新型金融监管权责边界的前提下，推动传统金融监管体系与新型金融监管体系的有机融合。 
第四，为使数字金融更好地服务区域创新，推进数字金融与实体经济相结合是关键。大力推进数字金融与实体经济相结合，促进产业升级与优化，积极引导大数据、云计算等新型科技手段在实体经济中的应用，加快对第二产业的改造和升级；同时，大力推进产业智能化建设，避免金融产业脱实向虚的产业空心化现象，提升企业创新发展能力。   

致谢：特别感谢河海大学商学院的张君妍同学和廖羽西同学对这篇文章提供的帮助。【如果有贡献，就应该列为作者了！】
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