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摘要：在我国深入实施创新驱动发展战略时期，为高效利用数字普惠金融促进科技成果转化，利用2011－2021年我国31个省份面板数据，采用固定效应模型和以创新参与度、创新产出能力为中介的中介效应模型,基于异质效应与非线性效应的多重视角,实证研究数字普惠金融对科技成果转化的影响。研究发现：第一，数字普惠金融会对科技成果转化的直接效应为正，且存在累积递增效应；第二，机制分析表明，数字普惠金融可以通过提高创新参与度和创新产出能力进而促进科技成果转化，而且创新产出能力的中介效应更强；第三，异质性分析表明，在中西部地区，他对科技成果转化的积极效应更强；第四，数字普惠金融对科技成果转化的影响存在显著动态非线性关系，在门槛值之前，存在阻碍作用，只有越过门槛值后才会呈现边际效应递增的非线性特征，创新产出能力和创新参与度的非线性调节效应都是积极且显著的，但是创新参与度的调节效应要小于创新产出能力。由此提出应积极发展我国的数字普惠金融、推动信息技术和传统金融高效融合、推动数字普惠金融与科技成果转化的深度融合、实施差异化动态化的科技成果转化策略等相关对策建议。
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Abstract:In the period of China's in-depth implementation of the innovation-driven development strategy, in order to efficiently utilize digital inclusive finance to promote the transformation of scientific and technological achievements, utilizing the panel data of 31 provinces from 2011 to 2021 in China, adopting the fixed effect model and the mediation effect model mediated by the innovation participation degree and the innovation output capacity, and based on the multiple perspectives of heterogeneous effect and nonlinear effect, empirically researching the the impact of digital inclusive finance on the transformation of scientific and technological achievements.The study finds: First, the direct effect of digital inclusive finance on the transformation of scientific and technological achievements is positive and there is a cumulative incremental effect; Second, the mechanism analysis shows that digital inclusive finance can promote the transformation of scientific and technological achievements by increasing innovation participation and innovation output capacity, and the mediating effect of innovation output capacity is stronger; Third, the heterogeneity analysis shows that in the central and western regions, the positive effect on the transformation of scientific and technological achievements is stronger; Fourth, there is a significant dynamic nonlinear relationship between the impact of digital inclusive finance on the transformation of scientific and technological achievements, and there is a hindering effect before the threshold, and the nonlinear characteristic of increasing marginal effect only after the threshold is crossed. However, the moderating effect of innovation participation is smaller than that of innovation output capacity. We should actively develop China's digital inclusive finance, promote the efficient integration of information technology and traditional finance, promote the in-depth integration of digital inclusive finance and the transformation of scientific and technological achievements, and implement differentiated and dynamic strategies for the transformation of scientific and technological achievements.
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0 引  言

党的二十大报告指出，创新才能把握时代、引领时代。技术创新是推动我国经济高质量发展的持久动力，是培育我国企业竞争新优势、提升我国综合国力的重要引擎。自中国实施创新驱动发展战略以来，我国创新活动正在蓬勃发展，创新投入与创新产出快速增长。然而，我国技术创新能力提升的同时，仍存在科技成果转化效率不理想的问题[1]。促进科技成果转化不仅是落实我国创新驱动的重要措施，还是推动创新主体持续高质量创新的内在驱动力，更是引领产业变革、形成产业核心竞争力的关键。科技成果转化需要金融支持。目前我国传统普惠金融可能无法满足创新成果转化的金融需求[2]。近年来，以人工智能、物联网、大数据与云计算等为核心技术的数字普惠金融迅速发展。数字普惠金融能够降低金融服务的门槛、降低企业融资成本、提高服务效率等，缓解了创新主体的融资约束，激发了创新主体的创新动力，为实现科技成果转化带来新的机遇[3]。那么，数字普惠金融发展对科技成果转化有什么样的影响？其内在的传导渠道与传导机制又有哪些？这种影响是否存在异质性和动态性？等，对这些问题的解答，对我国创新驱动发展战略的贯彻和实施具有重要的理论价值和现实意义。本文从市场参与者的视角，探究数字普惠金融对科技成果转化的影响机制与门槛效应，为促进我国科技成果转化提供参考。

1 文献综述
技术创新离不开金融发展[4]，金融为技术创新提供了资金支持[5]。数字普惠金融拓展了传统普惠金融的服务范围和服务深度[6]，为我国创新活动发展带来了机遇。
一方面，很多学者从微观视角分析数字普惠金融对企业技术创新的影响。如Demertzis 等[7]研究发现，数字普惠金融有利于精准风险定价和更加集约业务流程，有利于推动企业创新；Huan等[8]发现数字普惠金融能增强信息对称度，提高企业的创新水平；梁榜等[9]认为数字普惠金融能降低中小企业的创新融资成本；唐松等[2]对沪深A股上市公司的研究发现，数字普惠金融可以有效填补传统金融存在的空白，有效驱动企业技术创新，但是这种影响是有条件的，如数字普惠金融对中小企业的技术创新作用更强[10]、对非国有民营企业的创新激励效应更强[11]，企业高管如果具有研发背景，数字普惠金融对其企业创新具有正向的促进作用[12]。经济发展水平较高、制度环境比较好的地区，数字普惠金融对企业科技活动能发挥更好的传导作用。
另一方面，数字普惠金融还可以从宏观方面影响区域创新。大部分学者认为数字普惠金融对区域创新具有促进作用。如李晓龙等[13]借助中国地级城市面板数据发现数字金融发展显著提升了技术创新质量；杜传忠等[14]实证检验发现，数字金融通过创新信贷与消费扩张驱动区域创新；郑雅心[15]证实了数字普惠金融可促进创新产出，高等教育、基础设施和劳动者工资起到了重要的中介作用；梁榜等[9]、徐子尧等[16]认为数字普惠金融对中西部城市和创新水平较低的城市的创新促进作用更显著。
和已有的研究成果比较，本文进行了如下扩展：第一，拓展数字普惠金融发展和科技成果转化的相关研究；第二，基于创新参与度和创新产出能力两个中介变量实证研究数字普惠金融对科技成果转化的间接效应；第三，系统性地研究数字普惠金融创新效应的多种异质效应，不仅研究时空异质效应，还研究了创新主体异质性，为制定差异化、个性化政策提供经验证据；第四，利用门限回归模型，研究数字普惠金融的非线性传导机制，包括动态效应和调节效应，为进一步理解如何实现科技成果转化提供了一个新的视角。

2  理论模型与研究假设
2.1  理论模型
科技成果转化活动需要外部金融支持。由于存在金融摩擦，创新主体可能面临融资约束，进而影响其科技成果转化。参考易信等[5]、Howitt等[17]、宁宇[18]提出的多部门的内生增长理论框架，以金融摩擦为桥梁，构建包括金融中介的熊彼特多部门内生增长理论模型进行分析。
2.1.1 模型构建
（1）通用产品部门。通用产品不仅可以用于家庭消费，也可用于厂商投资。假设该市场完全竞争，以CES生产函数技术为基础，组合全部行业的最终产品生产通用产品，即：
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式（1）中，为行业（共个）；为时间；表示通用产品；表示行业的最终产品；是最终产品重要程度（正数）且；表示之间的替代弹性且其值大于0。
（2）最终产品部门。假设最终产品市场与要素市场完全竞争，最终产品由劳动、技术和中间产品生产。则生产函数为：
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式（2）中，代表第种中间品；为劳动投入量且；[image: ]是中间品数量；[image: ]是技术水平，反映中间品的生产效率；为中间品投入程度且。



由于要素市场和中间品市场完全竞争，其价格等于其边际产品价值。用表示名义工资，表示最终产品价格，表示中间产品的价格，则有：


                            （3）

                      （4）

式（4）中，表示名义工资。
中间品最大利润公式为：

                                         （5）
将式（3）代入式（5）求解最优中间品数量投入[image: ]为：

                                             （6）
此外，最终产品的最大利润公式为：

                                （7）
结合式（2）、（6），求解（7），得最终产品的最大利润[image: ]为

                                      （8）


（3）中间品部门的创新活动。中间品更新换代的需求将推动中间品厂商技术创新，并进行科技成果转化。假设中间品科技成果转化成功的概率为，参考Howitt等[17]、黄宪等[19]的方法，并考虑规模效应，用研发生产函数形式表示为：

                                                   （9）
式（9）中，[image: ]是创新成果转化投入，[image: ]为转化效率参数，[image: ]为转化目标。






（4）金融部门。假设金融市场完全竞争。在前文的基础上，借鉴King等[20]的研究，设科技成果转化成功获取正收益概率为，金融部门获得的回报为，则金融部门的边际收益为。设为金融摩擦的摩擦系数，则金融部门融资成本是，用于融资过程中各项活动。市场完全竞争时得：

                                                 （10）
求解式（10）得金融部门的回报为：

                                                  （11）
2.1.2模型求解
将式（9）改为科技成果转化投入函数，即：

                                             （12）

由于金融摩擦的存在，即0<[image: ]<+∞，则中间部门创新后最终产品的最优利润为创新期望利润减去研发投入成本和融资成本（11），即：

                           （13）
将式（8）、（9）、（12）代入（13），求解得：

                                          （14）
可见，金融摩擦系数[image: ]与最优科技成果转化概率[image: ]非线性相关。
对式（14）求导发现：

                               （15）
因此，金融摩擦系数[image: ]与最优科技成果转化概率[image: ]是负相关。即金融摩擦减少，有利于科技成果转化。具体影响多大，需要进行实证分析。
2.2 研究假设
（1）数字普惠金融可以直接减少金融摩擦，促进科技成果转化。一是数字普惠金融可以降低金融服务门槛，扩大金融服务边界，服务“尾部”群体，进而激发其创新成果转化动力。创新成果转化活动具有周期长、高风险与不可逆等特征，于是企业在进行科技成果转化活动时易受到较强的外部融资约束，尤其是中小型企业的技术创新融资较易被传统金融服务排斥在门槛之外。数字普惠金融不仅降低了金融服务门槛，将数量大且创新活动活跃的中小企业等“尾部”客户群体纳入了金融服务系统，还可以为其提供多样化服务和多渠道融资，有效缓解了各类创新企业尤其是中小企业的创新融资约束[10]。有了资金保障，创新主体的成果转化更能顺利进行。二是数字普惠金融可以缓解信息不对称，降低企业的成本约束，提高了企业创新融资效率。数字普惠金融凭借大数据和云计算技术，能快速整合市场信息，精确评估创新主体的风险，进而实现金融服务双方信息快速匹配[21]，并通过互联网、手机等实现在线金融服务，加快审批流程，从而降低企业的信息成本与交易成本[22]，提高了创新主体获得金融支持的效率，进而有利于其科技成果转化。三是可以打破地理条件的制约。数字普惠金融可以发挥其信息技术、大数据技术等优势，可以打破地理距离、基础设施等硬件条件的约束，扩大服务范围，从而为更多创新主体提供金融服务，最终影响学创新主体的创新成果转化活动。
基于上述分析，本文提出假设1：
假设1：数字普惠金融对科技成果转化具有直接促进作用。
（2）中介效应。数字金融主要通过影响创新主体的创新参与度和创新产出能力对科技成果转化产生效应。数字普惠金融可以从以下两个方面提高创新主体的创新参与度。第一，刺激居民消费，倒逼企业创新。数字普惠金融可以提供多样化与个性化的在线金融投资产品，服务门槛低，拓宽了消费者投资渠道与增加了消费者收入，再加上数字普惠金融平台支付和交易极其便利，优化了消费体验，极大提高了消费者的支付效率，收入的增加与交易的便利刺激了居民消费[23]。此外，数字技术的发展与应用促进了生产方式的融合和重组，大大促进了居民消费品质的迭代与升级[24]，企业为应对消费扩张和消费升级，提高市场竞争力，会主动进行创新，促进科技成果转化[25]。第二，数字普惠金融可以大大提高金融市场的透明度，改善创新资源与创新结果供需双方交互的情况。从创新资源的供需角度来看，数字普惠金融可以有效地获取信息、管理金融风险与拓展服务边界，可以更精准、高效和优质地为企业科技活动提供金融服务，改善优质企业创新活动融资约束，从而提高他们的创新参与度；从创新结果的供需角度来看，创新主体可以基于需求方的交易、支付等数据分析市场需求和创新需要，提高产品的供需匹配度，节约企业的交易成本，提升其创新参与意愿。
数字普惠金融还可以通过促进创新主体的投入提高创新主体的创新产出能力。创新投入主要体现在资金和人力资本两个方面。数字普惠金融可以使用数字技术工具分析和挖掘各类网络数据，对目标客户进行更全面的信用评估，为企业科技活动提供资金服务。高等教育和专业技能教育等都是需要劳动者出资才能学习的，对于一些劳动者可能负担不起。金融发展可以缓解劳动者接受更高更多教育的资金约束[26]，有利于提高了人力资本存量。基于以上的推论，提出以下假设2：
假设2：数字金融可以通过提高创新主体的创新参与度与创新产出能力，间接影响科技成果转化。
（3）异质性。区域异质性。中国东部一些省份金融资源聚集，中西部与之相比还存在着一定差距[footnoteRef:0]）。当地区普惠金融发展水平较低时，数字普惠金融可能面临监管缺失和资源不足，无法很好实现对区域内企业技术创新活动的融资释放功能，这将导致这些地区可能难以获得足够的创新的信贷支持；然而，数字普惠金融具有普惠性，随着互联网技术的发展以及创新主体对互联网金融的深入了解和使用，中西部地区也有可能得到足够的创新信贷支持，实现赶超。因此，数字普惠金融对科技成果转化存在区域异质性，但是具体效果有待检验。时期异质性。在数字普惠金融发展前阶段、初期和进展期，数字普惠金融的交易形势、交易内容、服务边界、数字信息挖掘程度等不一样，于是数字普惠金融对企业科技活动支持存在不一样[5]。因此，需要比较数字金融发展前后的影响。创新主体异质性。企业是最主要的创新主体，企业通常以市场为导向，利用自有和借贷资金进行应用研究与试验发展，并应用和扩散新技术，资源配置效率比较高。高校和科研机构是知识创新的主体，在我国通常是依靠政府投入，进行基础研究，偏重知识生产和传播。由于三大创新主体在创新价值链上扮演着不同的角色，导致他们对数字普惠金融的依赖程度不同。于是数字普惠金融对不同的创新主体的创新活动的影响存在差异性。 [0: ] 

由以上推论，提出以下假设3：
假设3：数字普惠金融对科技成果转化的影响存在地区、时期与主体的异质性。
（4）非线性。根据式（14），发现金融摩擦与科技成果转化非线性相关。一方面，数字普惠金融具有去媒介特征，可以快速发展，从而快速扩大服务范围、拓宽使用深度，其对创新主体的创新成果转化的影响可能存在动态演化特征；另一方面，数字普惠金融系统传播信息不受时空限制，而且传播成本接近于零，以至于创新主体可以在更广范围获取创新带来的收益，引起创新效应的动态演变。
于是，本文提出假设4：
假设4：数字普惠金融对科技成果转化具有非线性化效应。

3  研究方法和数据
3.1  模型设定
（1）基准回归模型。参考庄旭东等[3]、李晓龙等[13]、Dutta等[27]的研究，构建如下的基础计量模型：

                                       （16）

                                  （17）
式（16）~（17）中，i和t分别表示各省份和年份，Tr和Ftr分别表示当期和下一期各省份科技成果转化水平，Dif表示数字普惠金融发展水平，X代表所有的控制变量，是时间固定效应，是个体固定效应，δ和β分别表示模型的待估计系数，其中、是控制变量的系数，是随机干扰项。
（2）中介效应模型。借鉴Baron等[28]、温忠麟等[29]的做法，本文构建如下中介效应模型。其中，创新参与度中介模型为：

                                    （18）

                            （19）
创新产出能力中介模型为：

                                            （20）

                                    （21）
如果b1、c2均显著，则说明模型存在中介效应；如果c1显著，且b1×c2和c1符号相同，说明有部分中介效应，中介效应占比是b1×c2／c1。
（3）异质性模型。不同区域、不同时间的异质性影响模型与基准回归模型一样，只是样本范围不一样。在后文我们会带入企业科技成果转化（Tr）及其下一期数据（Ftr）、研究与开发机构的科技成果转化（Ytr）及其下一期数据（Fytr）、高等学校科技成果转化（Gtr）及其下一期数据（Fgtr）三大主体。
（4）面板门槛模型。根据Hansen[30]的研究，构建门槛模型如下：

                             （22）

                           （23）
式（22）~式（23）中：是数字普惠金融门槛变量，γ是需要估计的门槛值；I（·）是取0或者1的指示函数，当时，的系数为（）；当时，的系数为（），其他变量定义含义同上。
为了进一步研究数字普惠金融的非线性机制，这里将市场主体创新参与度和创新产出能力作为调节变量进行非线性分析。
3.2  变量选取与说明
（1）被解释变量：地区科技成果转化水平（Tr）。考虑到成果的变现问题即成果创造的新市场价值，使用各地区新产品销售收入衡量科技成果转化水平（Tr），并对其进行自然对数化处理，且考虑到数字普惠金融发展对其影响需要时间，本文继而选取了下一期新产品销售收入（Ftr）作为被解释变量的另一替代变量，也对其进行了自然对数化。
（2）核心解释变量：数字普惠金融发展水平（Dif）。采用北京大学数字普惠金融省级总指数除以100进行衡量[6]。
（3）中介变量。创新参与度（Rd）用各地区有R&D活动的企业数量与企业总数的比值来衡量，有R&D活动企业数量越多，创新参与度越高；创新主体的创新产出能力（Apat）用创新活动产出专利来衡量，由于专利授权具有滞后性，本文用专利申请受理数来衡量创新产出能力，该指标取了自然对数。
（4）控制变量。本文参考庄旭东等[3]、李晓龙等[13]、Dutta等[27]的研究，选择了下列8个控制变量：①经济发展水平（X1），使用各省份人均GDP的自然对数衡量；②产业升级（X2），使用各省份第二、三产业GDP/总GDP产值衡量；③城市化水平（X3），使用城镇人口/总人口计算；④基础设施（X4），使用人均拥有道路面积的自然对数衡量；⑤实业景气（X5），使用地区失业率表示；⑥人力资本（X6），使用高等教育本专科在校生数自然对数衡量；⑦科技投入力度（X7），使用当年财政科技支出与国内生产总值的比值来衡量；⑧外商直接投资（X8），本文采用按当年汇率折算的人民币外商投资企业投资总额占国内生产总值的比重表示。
（5）异质性创新主体科技成果转化。企业、高校与科研机构是三足鼎立的三大创新的主体。本文将从这三大主体出发，检验数字普惠金融的影响。由于研究开发机构和高校基本上不直接生产产品，创新产出主要包括专利、论文和出版专著等，后两者的理论性较强，专利代表一种技术，如果能被转让和许可，这很大程度上说明这种技术会被生产中使用，实现科技成果转化。借鉴何彬等[31]的做法，研究与开发机构创新成果转化（Ytr）及其下一期数据（Ftr）和高等学校创新成果转化（Gtr）及其下一期数据（Ftr）用其专利所有权转让及许可收入自然对数表示，企业的数据用规模以上工业企业新产品销售收入（Tr）及其下一期数据（Ftr）表示。
3.3  数据来源与各变量统计性结果
根据数据的科学性、合理性与可得性，本文使用的面板数据为2011－2021年中国31个省份（不包括港澳台地区）的数据。数字普惠金融指数来自于《北京大学数字普惠金融指数》，其他数据来自于中国国家统计局、中国科技部、教育部、EPS统计数据库等。为了保证数据的可比性，本文用2011年作为基期平减货币计量变量的数据。各变量的描述性统计结果如表1所示。根据表1，样本中各变量的平均值大于标准差，这表示所有变量的数据波动性较小，数据比较的平稳，Dif的最大值为4.319，最低值为0.162，这说明数字普惠金融水平存在较大地区差异。
表1   变量的描述性统计
	变量
	均值
	标准差
	样本容量
	最小值
	最大值

	Tr
	16.707 
	1.893 
	310
	9.783 
	19.909 

	Ftr
	16.756 
	1.879 
	279
	9.953 
	19.909 

	Rd
	0.177 
	0.108 
	310
	0.033 
	0.594 

	Apat
	10.573 
	1.590 
	310
	5.136 
	13.782 

	Dif
	2.162 
	0.970 
	310
	0.162 
	4.319 

	X1
	10.827 
	0.439 
	310
	9.706 
	12.013 

	X2
	0.903 
	0.051 
	310
	0.738 
	0.997 

	X3
	0.581 
	0.131 
	310
	0.228 
	0.896 

	X4
	2.712 
	0.357 
	310
	1.396 
	3.288 

	X5
	0.032 
	0.006 
	310
	0.012 
	0.046 

	X6
	13.576 
	0.942 
	310
	10.662 
	15.069 

	X7
	0.005 
	0.003 
	310
	0.001 
	0.014 

	X8
	0.494 
	1.958 
	310
	0.047 
	34.223 



4  实证分析与检验
4.1  基准回归结果
根据式（16）~（17）的基准回归模型，回归结果如表2所示。其中，模型1、模型3、模型5未加入控制变量，其余对照模型加入了控制变量。在模型2中，Dif的系数为0.003，在模型4中，Dif的系数为0.128，且都通过了变量的显著性检验，这说明数字普惠金融对科技成果转化当期与下一期的直接效应都为正，假设1得到了验证。对下一期（Ftr）的影响系数大于当期的系数，但是对第三期（Fftr）的影响虽然为正但是不显著，且说明区域创新成果转化存在短期的累积递增效应。
表2  基准回归结果
	
	Tr
	Ftr
	Fftr

	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6

	Dif
	0.298***
（0.019）
	0.003*
（0.053）
	0.285*** （0 .0211） 
	0.128**
（0.050）
	0.272***
（0.024）
	0.056
（0.073）

	控制变量
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	μ
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	λ
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	样本量/个
	310
	310
	279
	279
	248
	 248

	R2
	0.464 
	0.540 
	0.426 
	0.468 
	0.380 
	0.456 

	注：1）括号中的数值是标准误差，下同；2）*、**、***分别表示回归结果在10%、5%、1%的水平下显著，下同；3）限于篇幅，本文仅报告关键变量的结果，下同。



4.2  中介效应分析  
根据式（18）~（21）的中介效应模型，其中数字普惠金融对创新参与度的影响为0.029，且在1%的显著性水平下通过了显著性检验，这表示数字普惠金融有利于提高市场主体的创新参与度；结合创新参与度和创新产出能力两个中介模型，计算出中介效应占比为22.27%；且在模型8中Dif与Rd对Tr也产生了正影响，说明创新参与度的中介效应存在。由模型3和4中可知，解释变量的系数均显著为正，说明创新产出能力的中介效应存在，中介效应占比为53.73%。
综合表3数据，数字普惠金融可以通过提高创新参与度和创新产出能力进而促进地区科技成果转化，而且创新产出能力的中介效应更强，假设2得到验证。

表3  中介效应估计结果
	变量
	创新参与度
	创新产出能力

	
	模型7
	模型8
	模型9
	模型10

	
	Rd
	Tr
	Apat
	Tr

	Dif
	0 .029***
（0 .005）
	0.185***
（0 .045）
	0.488*** 
(0.128)
	 0.340**
(0.159)

	Rd
	
	1.405***
（0.453）
	
	

	Apat
	
	
	
	0 .374***
(0.069)

	控制变量
	是
	是
	是
	是

	μ
	是
	是
	是
	是

	λ
	是
	是
	是
	是

	样本量/个
	310
	310
	310
	310

	R2
	0.645
	0.930
	0.939
	0.939



4.3  异质性分析
（1）空间异质性分析。为了反映不同区域数字普惠金融的影响，按照国家统计局区域划分，将样本划分为四大区域[footnoteRef:1]），再使用异质性模型进行模型估计，结果如表4所示。由表4可知，数字普惠金融促进了东部、中部与西部地区的科技成果转化，而且对中部和西部的积极作用大于东部，这说明数字普惠金融在东部、中部与西部地区尤其是中西部地区有助于提高对创新的支持效率。在东部地区，各种要素禀赋条件较好，金融市场发展得比较成熟，服务效率较高，企业进行创新成果转化面临的资金约束较小，而且东部地区的居民消费空间与企业创新潜力得到了充分挖掘，于是数字普惠金融对该区域科技成果转化的边际作用较小；而中西部地区相反，要素禀赋相对较差，传统金融覆盖不足，但是中西部居民消费需求增长空间大，企业创新潜力大，后发优势明显，数字普惠金融对中西部地区科技成果转化注入了新活力，于是数字普惠金融对中西部的影响更大[16]。 [1: ] 

对于东北部地区，数字普惠金融对科技成果转化的影响系数为负，并未通过假设检验，这意味着数字普惠金融对东北部地区的成果转化影响不显著，但没有充分理由说明数字普惠金融对该地区成果转化效率产生抑制效果。
表4  区位异质性分析结果
	变量
	Tr
	Ftr

	
	东部
	中部
	西部
	东北部
	东部
	中部
	西部
	东北部

	Dif
	0.089**
（0.035）
	0.172*
（0.093）
	0.429***
（0 .045）
	−0.124（0.404）
	0.100**
（0.038）
	0.323***
（0.041）
	0.404***
（0.054）
	−0.485
（0.519）

	控制变量
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	μ
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	λ
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	样本量/个
	100
	 60
	119
	 30
	90
	 54
	 107
	 27

	R2
	0.540 
	0.865 
	 0.486  
	0.232
	0.454
	0.816  
	0.440  
	0.353 



（2）时间异质性分析。参考黄益平等[32]研究，我国数字普惠金融一般以余额宝开张作为起点。余额宝是2013年6月推出的，为了确保一整年数据完整，参考黄益平等[32]研究，本文以下一年作为分界点。2017年，首个数字普惠金融国际公约《G20数字普惠金融高级原则》诞生。为了比较数字普惠金融在不同发展阶段的影响，本节将研究期限分为3个阶段分析：数字普惠金融发展前阶段（2011－2013年）（以下简称为“发展前期”）、数字普惠金融发展初期（2014－2016 年）（以下简称为“发展初期”）、数字普惠金融发展进展期（2017－2021年）（以下简称为“发展进展期”）。
根据表5，在发展前阶段，数字普惠金融对科技成果转化产生的当期影响与下一期影响均有一定的促进作用，但是促进作用不显著；在数字普惠金融发展初期，他对科技成果转化的当期影响和下一期影响也显著为正，但是影响程度要显著大于其发展前期；在数字普惠金融发展进展期时，他对科技成果转化的当期影响虽然为负数，但并未通过假设检验，但是他对下一期的影响显著为正，这意味着他对科技成果转化影响存在时间差。
表5  时间异质性分析结果
	变量
	Tr
	Ftr

	
	发展前期
	发展初期
	发展进展期
	发展前期
	发展初期
	发展进展期

	Dif
	0.107
(0.100)
	0.301***
（0.090）
	−0.151
（0.170）
	0 .290
(0.187）
	0.456***
（0.090）
	0.284**
（0.126）

	控制变量
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	μ
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	λ
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	样本量/个
	93
	93
	 124
	93
	93
	93

	R2
	0.253 
	0.256 
	0.295 
	0.320 
	0.372 
	0.122 



（3）创新主体差异性。由于内蒙古、海南、西藏、青海、宁夏和新疆数据缺失较多，本文在针对创新主体异质性分析暂不考虑上述省份。其他省份相关分析结果如表6所示。对于企业而言，数字普惠金融对其科技成果转化当期与下一期都有显著的积极影响，而且下一期的影响更大；对高校而言，数字普惠金融对其科技成果转化影响不显著，这可能与我国高校经费来源、高校体制有关；我国高校绝大部分都是公立学校，研发经费主要是来自于学校、教育部门公费项目支持；对科研机构而言，数字普惠金融对其科技成果转化当期有显著的积极影响，对下一期的影响不显著。由于中国高校与科研机构主要是从事基础研究创新，企业主要是从事应用研究创新，因此，数字普惠金融可以为增强应用研究成果转化助力。
经以上不同类型的异质性分析，假设3得到验证。
表6  创新主体异质性分析结果
	变量
	企业
	高校
	科研机构

	
	Tr
	Ftr
	Gtr
	Fgtr
	Ytr
	Fytr

	Dif
	0.061*
（0.034）
	0.068*
（0.037）
	0.117
（0.190）
	0.010
（0 .206）
	1.060***（0.275）
	0.927
（1.130）

	控制变量
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	μ
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	λ
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	样本量/个
	250
	225
	250
	225
	210
	188

	R2
	0.636 0
	0.605 0
	0.303 0
	0.359 2
	0.136 0
	0.158 0



4.4  非线性效应分析
借鉴Hansen[30]的方法，先进行面板门槛存在性检验。检验结果如表7所示，由此发现数字普惠金融门槛变量和调节效应的门槛变量都显著通过了单一门槛检验。本文为了克服异方差，采用了稳健标准差检验法来估计本文的面板门槛回归模型。根据表7中的模型11，在数字普惠金融（Dif）作为门槛变量时，数字普惠金融对科技成果转化的影响显著，这说明数字普惠金融对科技成果转化存在显著动态非线性关系。当低于门槛值3.094时，数字普惠金融的估计系数为−0.167且通过了显著性检验，说明在门槛值之前，数字普惠金融产生了阻碍效应；当数字普惠金融大于3.094时，数字普惠金融估计系数变为0.117且通过了显著性检验，说明在该门槛值之后，数字普惠金融对科技成果转化产生了积极的效应。总之，数字普惠金融对科技成果转化的效应存在门槛，在门槛值之前，存在阻碍作用，只有越过门槛值后才会呈现边际效应递增的非线性特征。
接下来分析调节变量的非线性作用。根据模型13，在创新产出能力（Apat）作为调节变量时，创新产出能力对数字普惠金融影响下的非线性创新成果转化的调节效应是积极且显著的，但随着市场创新产出能力水平的跨过门槛值，其调节效应随之减弱。根据模型15，在创新参与度作为调节变量（Rd）门槛模型下，创新参与度也对数字普惠金融影响下的非线性创新成果转化的调节效应是积极且显著的，但其调节效应也在减弱，且创新参与度的调节效应要小于创新产出能力。此外，当被解释变量取下一期值（Ftr）时，在同类门槛区间，数字普惠金融对科技成果转化的门槛效应均大于当期的门槛效应，且门槛值小于等于当期门槛值。假设4得到验证。
表7  面板门槛模型回归结果
	变量
	动态效应估计（Dif）
	调节效应估计（Apat）
	调节效应估计（Rd）

	
	模型 11
	模型 12
	模型 13
	模型 14
	模型 15
	模型 16

	
	Tr
	Ftr
	Tr
	Ftr
	Tr
	Ftr

	门槛值
	3.094
	0.183
	9.030
	8.573
	0.089
	0.082  

	Dif_1
	−0.167***
(0.045)
	−4.612***
( 1.313)
	 0.256***
（0.071）
	0.310***
（0.080）
	0.195***
（0.038）
	0.002***
（0.001）

	Dif_2
	 0.117**
（0.046）
	0.138***
（0 .049）
	0.009
（0.052）
	0.001
（0.064）
	0.165***
（0.044）
	0.020*
（0.001）

	控制变量
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	样本量/个
	310
	279
	310
	279
	310
	279

	R2
	0.503 
	0.479
	 0.598
	0.574  
	0.483  
	0.462


注：Dif_1表示低于或等于门槛值时数字普惠金融的估计系数，Dif_2表示高于门槛值时数字普惠金融的估计系数。
4.5  内生性检验
借鉴韩先锋等[33]的方法，对模型的内生性问题作相关处理：第一，对于直接效应模型和中介效应模型，本文采用2SLS法尝试缓解内生性问题。分别用利息费用占总负债的比例（Duse）与移动电话用户（Mobile）作为数字普惠金融指数的工具变量进行估计，前者作为融资约束的代理，后者作为互联网数字技术的代理。与原结果基本一致。第二，关于异质性模型，本文使用Dif的滞后一期作为其工具变量，使用固定效应工具变量法和 white-period 稳健法重新进行了估计，新估计结果与前文基本一致。第三，对于非线性门槛模型，借鉴Lucchetti等[34]的方法，将原来的面板门槛模型改为滞后期的做法再重新估计，估计结果与前文基本一致。 
4.6  稳健性检验
[bookmark: _GoBack]为提高结论可信度，本文还进行了如下4种稳健性检验：第一，本文剔除科技成果转化、创新参与度和创新产出能力的极大值和极小值后，再对相应的面模型进行估计，结果与前面的结果基本上一致，表面结论具有稳健性。第二，根据黄益平等[32]研究，我国数字普惠金融实施起点为2013年，于是本文使用子样本2013－2021年的面板数据进行估计，结果与前面的结果基本上一致，表明结论具有稳健性。第三，使用数字平台活跃度替代核心解释变量再进行估计，结论基本一致。第四，本文使用地区新产品开发项目数（计数变量）替代原来的新产品销售收入，采用泊松法进行回归估计，估计结果与前文基本一致，说明原结论具有稳健性。
5 结论与建议

本利用2011－2021年我国省级面板数据，采用固定效应模型、中介效应模型与面板门槛模型等实证分析了数字普惠金融对科技成果转化的直接效应、中介效应、异质性以及非线性。研究发现：（1）数字普惠金融对科技成果转化的直接效应为正且存在累积递增效应。（2）数字普惠金融可以通过提高创新参与度和创新产出能力进而促进科技成果转化，而且创新产出能力的中介效应更强。（3）异质性分析表明在中西部地区，数字普惠金融的科技成果转化效应更强；数字普惠金融在发展初期对创新成果转化产生的积极影响高于前期，在数字普惠金融发展进展期时，这种影响存在滞后性；数字普惠金融对企业科技成果转化的积极影响要高于高校、研究机构。（4）数字普惠金融对科技成果转化具有显著动态非线性影响，在门槛值之前，存在阻碍作用，只有越过门槛值后才会呈现边际效应递增的非线性特征；创新产出能力和创新参与度的非线性调节效应都是积极且显著的，但是创新参与度的调节效应要小于创新产出能力。上述结论通过了多种内生性检验与稳健性检验。
于是，本文提出3点建议：
第一，积极发展我国的数字普惠金融，推动信息技术和传统金融高效融合。一方面，各地区要为大力发展数字普惠金融提供必需的硬件环境、人才储备、法律法规等，推进数字普惠金融的顺利发展；另一方面，推进传统正规金融机构科技发展，尽快实现数字化。
第二，推动数字普惠金融与科技成果转化的深度融合。一是合理引导和规范数字普惠金融发展，让其多支持创新主体，进而促进科技成果转化；二是充分拓展各地区数字普惠金融的服务边界，让更多企业参与到科技创新活动中，提升科技成果转化主体的创新参与度和创新产出能力；三是科技成果转化的主体要牢牢把握数字化时代带来的创新机遇，利用数字普惠金融提供的数字技术和数字化信息了解市场创新导向，以此优化供需衔接，保障转化的创新产品有足够的市场需求。
第三，实施差异化、动态化的科技成果转化策略。一是中、西部地区要充分利用好后发优势，加快数字普惠金融建设；二是抓住数字普惠金融对企业科技成果转化的红利，形成一批潜力大、创新能力强与具有示范作用的创新主体；三是由于存在门槛效应，所以政策也需要动态变化，根据不同的门槛效应采取相应的策略。

注释：【请对两处注释作出区分，都涉及东部、中部、西部和东北】
1） 东部包括：北京市、天津市、河北省、辽宁省、上海市、江苏省、浙江省、福建省、山东省、广东省、海南省；中部包括：山西省、吉林省、黑龙江省、安徽省、江西省、河南省、湖北省、湖南；西部包括：内蒙古自治区、广西壮族自治区、重庆市、四川省、贵州省、云南省、西藏自治区、陕西省、甘肃省、青海省、宁夏回族自治区、新疆维吾尔自治区。
2） 东部包括：北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南。中部包括：山西、安徽、江西、河南、湖北和湖南。西部包括：内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏和新疆。东北包括：辽宁、吉林和黑龙江。
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