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地方政府债务、数字金融与区域创新
———基于省级面板数据的实证检验
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内容提要：本文基于 2011年 -2019年中国 30个省份面板数据，运用空间杜宾模型

分析地方政府债务与数字金融对区域创新影响的直接效应与空间溢出效应，并采用调

节效应和门槛效应模型检验数字金融在地方政府债务影响区域创新过程中的调节作用

与门槛作用。实证结果表明：地方政府债务对本地区及临近区域创新均存在负向抑制作

用。数字金融对本地创新存在正向促进作用，对临近区域创新产生负向溢出效应。各地

区政府债务规模、数字金融发展水平的差异导致各区域创新活动对二者的反应存在异

质性。数字金融是地方政府债务影响区域创新的重要调节变量，在本区域和邻近区域中

都发挥了正向调节作用。当数字金融发展水平达到一定门槛值后，地方政府债务对区域

创新的抑制作用将会逐渐减弱。最后，本文有针对性地提出了对策建议。
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创新是发展的引擎，是实现经济高质量发展的

重要抓手。党的二十大报告中明确提出，“坚持创新

在我国现代化建设全局中的核心地位，深入实施创

新驱动发展战略”。地方政府是创新政策的具体执

行者，对当地的创新活动起着关键作用（阎波等，

2018；Furman et al.，2002）[1，2]。近年来，地方政府债务

规模的不断扩张可能会通过改变区域创新环境进

而对创新活动带来重要影响。与此同时，创新发展

离不开资金支持，数字经济的快速发展催生出以数

字金融为代表的一系列新型金融业态，拓展了金融

服务的内容和边界，为实体经济的融资需求创造了

多样化的资金来源（Cao et al.，2021；Gomber et al.，
2018）[3，4]，进而可能对区域创新产生深刻影响。

目前，相关研究已开始关注地方政府债务对创

新的影响，也有少数学者分析了数字金融对创新活

动的作用机制。然而，现有研究大多从空间独立视

角出发进行实证研究，而忽视了地方政府债务、数

字金融及创新的空间溢出效应。同时，现有研究很

少将地方政府债务、数字金融和创新纳入一个统一

的分析框架。

基于此，本文将分析地方政府债务与数字金融

对区域创新影响的直接效应与空间溢出效应，检验
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数字金融在地方政府债务影响区域创新过程中的

调节作用与门槛作用，并就研究结论提出相应的政

策建议。本文可能的边际贡献在于：首先，在研究视

角上，将地方政府债务、数字金融和创新纳入同一

研究框架，对三者之间的关联进行综合系统考量，

丰富和拓展了区域创新影响因素的相关文献。其

次，在研究方法上，考虑了经济活动的空间关联性，

利用空间计量模型实证检验地方政府债务、数字金

融对省际区域创新影响的直接效应和空间溢出效

应，准确地识别三者之间的关系。再次，采用调节效

应模型、门槛效应模型深入探讨数字金融的发展在

地方政府债务影响区域创新过程中所发挥的作用，

对如何有效处理地方政府债务与区域创新的关系

有着一定的参考价值。

一、文献综述与理论分析

（一）地方政府债务与创新

1.地方政府债务对本地区创新的直接影响。创
新活动本身所具有的风险高、周期长等特点使其往

往面临着融资约束难题（黄锐等，2021）[5]，地方政府

债务规模的扩张可能通过需求竞争效应和价格竞

争效应进一步加剧企业的融资约束问题，进而抑制

区域创新。从需求竞争效应角度来看，由于我国金

融体系尚不完善，银行信贷为政府部门和企业部门

获取资金的主要来源方式，资金来源的同质性以及

政府部门的强干预能力使得地方政府债务规模的

扩张在很大程度上挤占了企业部门的信贷资源，进

而加重企业的融资难题，抑制区域创新投入水平

（陈旭东等，2021；刘欢等，2020）[6，7]。从价格竞争效

应角度来看，在传统金融市场高度信息不对称下，

出于资金安全性考量，金融机构更倾向于向有政府

信用做担保的政府部门发放资金，企业为了获得资

金支持不得不提高自身借款利率，甚至以非常高的

成本在民间借贷（曲春青和庄新颖，2022）[8]。由此，

政府债务扩张加剧了市场竞争，推高了市场利率，

导致企业的创新成本上升，最终减弱了区域企业创

新的积极性。

2. 地方政府债务对临近区域创新的空间溢出。
当前，我国的政治体制框架为“政治集权、财政分

权”，地方政府间存在的“晋升锦标赛”会引致激烈

的债务竞争（吴小强和韩立彬，2017；陈菁和李建
发，2015）[9，10]。王凡一（2021）[11]的研究表明，地方政

府债务在空间上存在明显的相关性，某地的地方政

府举债行为会在一定程度上影响其他区域政府的

举债策略，越是相邻的区域越会成为彼此参照和比

较的对象。万其龙（2019）[12]的研究指出，当某一区域

地方政府债务规模过度扩张时，会使得临近区域纷

纷模仿和效仿，进而导致临近区域的政府债务规模

也呈现出过度扩张的状态。由此，本地政府债务规

模的扩张在模仿效应下促进了临近区域债务规模

的增长，最终对临近区域创新水平产生负向溢出

效应。

（二）数字金融与创新

1.数字金融对本地区创新的直接影响。传统的
金融服务模式下，受硬件设施、地理位置的限制，往

往有较多具有创新活力但是位于边远地区的企业

无法得到有效的资金支持，金融市场存在大量的长

尾群体（喻平和豆俊霞，2020）[13]。数字经济时代，数

字金融主要通过数字化的金融服务模式触达用户，

客户的覆盖范围更加广泛，服务门槛也更低，在很

大程度上提高了企业信贷资源的可获得性，为创新

提供了持续的资金补给（王敏和李兆伟，2023）[14]。同

时，数字金融的便利性及低交易成本显著提高了居

民消费水平、促进了居民消费升级（杨伟明等，
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2021；张勋等，2020）[15，16]，消费需求升级能够倒逼企

业进行创新（聂秀华和吴青，2022）[17]。因此，数字金融

能够通过资金补给效应和消费升级效应调动企业创

新的能动性，使得该区域整体创新能力得到提升。

2.数字金融对临近区域创新的空间溢出。金融
要素的流动性使其具有较强的空间关联性，数字金

融作为一种新型金融业态同样具有空间溢出效应

（Shen et al.，2021）[18]，在影响本地创新活动的同时，

也可能对临近区域创新产生影响。一方面，数字金

融可能会产生辐射效应。田皓森和潘明清（2021）[19]

的研究表明，数字化的金融交易、金融要素等具有

天然的流动性，数字金融发展呈现出显著的正向空

间相关性。余进韬等（2022）[20]认为，数字金融能够突

破地理、时空限制调动金融资源，促进区域经济活

动的辐射和联动。因此，本地数字金融发展可以通

过金融要素流动带动临近区域数字金融发展，进而

有效缓解临近区域企业融资约束难题，使得该区域

创新水平得以提升。但是另一方面，数字金融也可

能会产生虹吸效应。依托数字金融的大力发展，本

地营造了良好的创新创业环境，具有创新潜能的企

业和个人纷纷涌入该区域，即数字金融发展会使得

优势地区凭借其原有优势形成对创新要素的持续

吸引（张梁等，2021）[21]，使得临近区域的创新能力固

化在低级水平。与此同时，数字金融本身所具有的

较高技术门槛使得临近区域的数字金融水平很难

在短时间内得以提高（于江波等，2022）[22]，进一步抑

制了临近区域的创新发展。

（三）数字金融的调节效应和门槛效应

1.数字金融的调节效应。在现实情境下，数字金
融发展可能会影响地方政府债务与区域创新之间

的关系。具体而言，一方面，数字金融发展可能会通

过拓宽实体经济融资渠道进而调节地方政府债务

对创新的抑制作用。相比传统金融对长尾客户的排

斥性，数字金融具有普惠性、包容性（张勋等，2019；
谢绚丽等，2018）[23，24]。依托先进的技术手段，数字金

融创造出一系列网络化、数字化的金融服务场景，

为金融资本提供更为开放、门槛更低的投融资平

台。这些投融资平台极大地拓宽了地方政府债务融

资和企业创新融资的资金来源渠道，使得政府部门

和企业部门不再单纯依靠银行信贷融资获取资金

（侯世英和宋良荣，2020）[25]。由此，数字金融发展所

带来的资金来源多元化将减弱地方政府债务扩张

对区域创新的挤出效应。另一方面，凭借互联网、云

计算等技术手段，数字金融通过对政府部门项目及

企业创新项目相关数据的挖掘和获取，可以建立完善

的信息监测体系和风险评估体系（Du et al.，2021）[26]，

不仅能够提升资金供求双方的信息透明度，避免企

业在信息不对称影响下受到信贷歧视，导致信贷资

源向政府部门过度倾斜，也简化信贷审核评估流

程，降低融资成本，提高融资效率。因此，数字金融

也能够通过资金配置效率提升效应弱化地方政府

债务对企业资金需求的负向作用，激发该区域企业

的创新活力。

2.数字金融的门槛效应。在影响区域创新的过
程中，数字金融所发挥的效应可能并非一成不变

的。在数字金融发展初期，数字金融的使用深度和

广度都较低（徐章星，2021）[27]，资金补给效应和效率

提升效应较小，地方政府债务对区域创新的抑制作

用仍较强。相反，当数字金融发展水平较高并跨越

至特定门槛值后，地方政府债务对创新的挤出效应

会大大减弱。由此，数字金融在地方政府债务影响

区域创新过程中也可能存在门槛效应。

基于上述分析，地方政府债务、数字金融对区

域创新的影响机制如图 1所示。
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二、研究设计

（一）模型设定

1.空间杜宾模型
本文采用空间计量模型来考察地方政府债务

和数字金融对区域创新水平的影响。相比空间滞后

模型（SAR）和空间误差模型（SEM），空间 Durbin 模
型同时纳入了因变量和自变量的空间效应，可有效

避免遗漏部分空间效应，导致估计结果存在偏误的

问题（LeSage and Pace，2009）[28]，模型具体设定如下

所示：

lnnovp it =琢 +籽 移 n
j =1W ijInnovp it +琢1Debtit +琢2Dfiit +

酌Controls it+茁1移 n
j =1W ij*Debtit+茁2移 n

j =1W ij*Dfiit+渍移 n
j =1W ij*

Controls it+滋i+v t+着it （1）
其中，lnnovp it 为第 i 个省份在第 t 年的创新水

平，Debtit 为地方政府债务，Dfi为数字金融指数，

Controls 为一系列控制变量，琢为截距项，籽、琢1、琢2、酌、

茁1、茁2、渍为待估参数，其中，琢1、琢2分别表示地方政府

债务、数字金融对区域创新的直接影响效应，茁1、茁2

表示二者对区域创新的空间影响效应。滋i为时间效

应，v t为个体效应，着it为随机误差项。此外，W ij 为空

间权重矩阵，在基准回归中本文选用 0-1邻接权重
矩阵，在稳健性检验中采用地理距离权重矩阵和经

济距离权重矩阵。

（1）邻接权重矩阵的定义为：若两个省份地理
相邻，W ij

1=1，（i屹j）；否则 W ij
1=0，（i=j）。

（2）地理权重矩阵的定义为：W ij
2= 1(dij)2 ，（i屹j）；

W ij
2=0，（i=j），其中 dij是省会城市间的地理距离。

（3）经济距离矩阵的定义为：W ij
3=W ij

2diag（Y 1/Y，
Y 2/Y，…，Y n/Y），其中 W ij

2为地理距离空间权重矩

阵，diag（Y 1/Y，Y 2/Y，…，Y n/Y）是量化地区间经济差
距的权重矩阵。Y = 1

t1-t0+1 移t1t=t0Y it表示考察期内第 i

省地区生产总值平均值，Y = 1
n(t1-t0+1) 移n

n=1移t1t=t0Y it表

图 1 地方政府债务、数字金融对区域创新的影响机制
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示考察期内所有地区生产总值的均值。

2.调节效应模型
为考察数字金融（Dfi）在地方政府债务影响区

域创新中的调节作用，在基准模型基础上引入地方

政府债务与数字金融的交互项 Debt*Dfi 及其空间

滞后项 W *Debt*Dfi。调节效应模型设计如下：

lnnovp it =琢 +籽 移 n
j =1W ijInnovp it +琢1Debtit +琢2Dfiit +

琢3Debt*Dfiit+酌Controls it+茁1移n
j=1W ij*Debtit+茁2移n

j=1W ij*Dfiit+

茁3移n
j=1W ijDebtit*Dfiit+渍移n

j=1W ij* Controls it+滋i+v t+着it （2）
3.门槛效应模型
当数字金融发展水平处于不同阶段时，地方政

府债务对区域创新水平的影响可能是不同的，为考

察数字金融的门槛效应，本文借鉴 Hansen（1999）[29]

构建门槛模型的思想，建立门槛面板模型如下：

lnnovp it =琢+姿1Debtit伊I（Dfi臆滋1）+姿2Debtit伊I（滋1 <

Dfi臆滋2）+…+姿nDebtit伊I（滋n-1<Dfi臆滋n）+姿n+1Debtit伊

I（Dfi>滋n）+茁Controlit+渍it （3）
其中，门槛变量为数字金融发展水平（Dfi），姿1、

姿2、…、姿n，姿n+1为在不同的门槛变量值下地方政府债

务对区域创新的阶段性影响，I（·）为指标函数，滋i为

特定门槛值，渍it为随机干扰项。

（二）变量说明

1.被解释变量———区域创新（Innovp）

现有研究对于区域创新水平的衡量主要是使

用专利数量。专利数量包括申请数和授权数，由于

专利申请数在一定程度上只是反映了对于创新的

重视程度但并不代表实际技术水平的提升。因此，

本文选择专利授权数来衡量各个省市的创新水平。

此外，为了增强可比性，并消除人口规模带来的差

异性，采用各省市人均专利授权数量来衡量区域创

新水平，在稳健性检验中采用各省市人均专利申请

数量来替换区域创新指标。

2.解释变量———地方政府债务（Debt）和数字金

融（Dfi）

本文使用地方政府债券余额与城投债债券余

额之和度量地方政府债务规模淤，并以地方政府债

务规模与 GDP之比作为地方政府债务（Debt）的代

理变量，主要用于基准回归检验。在稳健性检验中，

采用政府债务规模占财政收入比重的方式替换地

方政府债务指标。借鉴郭峰等（2020）[30]的研究方法，

使用北京大学数字金融研究中心编制的省级层面

的数字金融指数作为数字金融的代理变量。该指数

包含了覆盖广度、使用深度、数字化程度等多维数

据，能够有效契合中国金融科技发展现状，目前已

在相关研究中得到广泛运用。

3.控制变量
本文选择的控制变量包括：政府规模（Gov）采

用政府公共财政支出占 GDP的比重来衡量。金融发
展水平（Finance）使用金融机构年末各项贷款余额

占 GDP比重来衡量。对外开放程度（Open）选取实

际利用外资额与 GDP 比重来衡量。信息化水平
（Inform） 使用人均邮电量来衡量。产业结构

（Industry）采用第三产业增加值占 GDP 比重来衡
量。此外，为了提高数据的可比性，本文在分析过程

对控制变量统一做了对数处理。

（三）样本选择和数据来源

鉴于 2019 年以后各变量数据更新不完全，缺
失值较多，本文采用 2011年-2019年中国 30 个省
份共 270 个观测值的面板数据进行实证分析。其
中，数字金融相关指数数据来自《北京大学数字普

惠金融指数（2011-2020）》，地方政府债务、区域创
淤现有研究中关于地方政府债务规模的统计口径较多，本文采用政
府债券余额与城投债余额之和可能会在一定程度上低估地方政府
债务规模，但是采用该数据较为明确，不会包含非地方债数据，因此
所得实证结果不会有失偏颇。
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新以及控制变量的数据来源于国家知识产权局的

资料、国家统计局网站、各年度的《中国统计年鉴》

《中国区域经济统计年鉴》和各省份的统计年鉴。样

本数据描述性统计见表 1。
表 1 描述性统计

变量符号 样本 均值 标准差 最小值 最大值

Innovp 270 10.402 11.851 0.869 60.144

Debt 270 0.184 0.164 0.005 0.757

Dfi 270 5.151 0.670 2.908 6.017

Gov 270 0.007 1.016 -0.628 6.125

Finance 270 -0.038 0.939 -1.670 2.389

Open 270 0.007 1.000 -1.085 5.274

Inform 270 0.022 1.009 -0.641 9.146

Industry 270 0.486 0.090 0.327 0.837

三、实证结果与分析

（一）空间溢出效应分析

1.空间效应存在性检验
为检验区域创新、地方政府债务和数字金融是

否存在空间自相关性，分别计算 2011年-2019年三
者的全局莫兰指数，结果如表 2 所示。可以看出，
2011 年-2019 年，区域创新、地方政府债务和数字
金融的全局莫兰指数均为正且大多数通过了显著

性水平检验。

表 2 全局莫兰指数

年份 Innovp Debt Dfi

2011
0.399***

（3.621）

0.261***

（2.639）

0.160**

（1.84）

2012
0.391***

（3.565）

0.172**

（1.806）

0.111**

（1.892）

2013
0.376***

（3.453）

0.140*

（1.581）

0.122**

（2.034）

2014
0.406***

（3.704）

0.101

（1.264）

0.126**

（2.106）

2015
0.412***

（3.742）

0.127*

（1.416）

0.100*

（1.749）

2016
0.423***

（3.823）

0.092

（1.11）

0.119**

（1.989）

2017
0.426***

（3.859）

0.170**

（1.772）

0.116**

（1.948）

2018
0.456***

（4.104）

0.160**

（1.669）

0.112**

（1.904）

2019
0.479***

（4.291）

0.174**

（1.79）

0.097*

（1.702）

注：*、**和 ***分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著。括号内为 Z统计量。
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2.空间杜宾模型回归结果分析
表 3 为以地方政府债务和数字金融为解释变

量，以区域创新水平为被解释变量的回归结果。第

（1）、（2）列的被解释变量为人均专利授权总量，其
中列（1）为采用固定效应（FE）的回归结果，列（2）为
采用 0-1权重矩阵 SDM 模型回归结果，（3）-（5）列

的被解释变量分别为人均发明专利授权量、人均实

用新型专利授权量和人均外观设计授权量。模型主

变量回归结果显示地方政府债务（Debt）对区域创新

水平产生显著的抑制作用，数字金融（Dfi）对区域创

新水平产生显著的促进作用。

表 3 基准回归模型

变量
（1）专利总量 （2）专利总量 （3）发明专利 （4）实用新型 （5）外观设计

FE SDM SDM SDM SDM

Debt
-0.222***

（0.057）

-0.129***

（0.033）

-0.032***

（0.009）

-0.065***

（0.021）

-0.055***

（0.014）

Dfi
0.029**

（0.011）

0.035***

（0.007）

0.009***

（0.002）

0.035***

（0.005）

0.004

（0.004）

Gov
0.401**

（0.189）

0.477***

（0.161）

0.081*

（0.046）

0.342***

（0.103）

0.087

（0.065）

Finance
-0.026

（0.087）

-0.146

（0.088）

-0.138***

（0.025）

-0.078

（0.056）

0.049

（0.035）

Inform
0.066*

（0.037）

0.180***

（0.043）

0.053***

（0.012）

0.139***

（0.027）

0.012

（0.017）

Open
-1.216**

（0.589）

-1.095***

（0.319）

0.114

（0.093）

-1.051***

（0.205）

0.148

（0.132）

Industry
6.959***

（1.379）

2.523**

（1.130）

-0.279

（0.324）

2.803***

（0.725）

0.294

（0.435）

常数项
0.566***

（0.084）
- - - -

W*Debt -
-0.221***

（0.048）

-0.066***

（0.014）

-0.116***

（0.031）

-0.040**

（0.020）

W*Dfi -
-0.025***

（0.008）

-0.006***

（0.002）

-0.027***

（0.005）

-0.008*

（0.005）

sigma2_e -
0.707***

（0.061）

0.060***

（0.005）

0.292***

（0.025）

0.117***

（0.010）

样本量 270 270 270 270 270

R2 0.950 0.076 0.060 0.070 0.026

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

3.空间效应分解
利用空间杜宾模型能对空间效应做出初步判

断，但是鉴于空间模型存在变量滞后项，直接利用

点估计所得回归结果的系数存在一定偏差，此时应

对空间杜宾模型进行偏微分分解，根据分解后的系

数结果分析其直接效应和空间溢出效应（LeSage
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and Pace，2009）[28]。因此，本文对 0-1权重矩阵下的
SDM模型进行偏微分分解，结果见表 4。从对地方政
府债务（Debt）的偏微分分解来看，地方政府债务的

直接效应显著为负，表明本地区地方政府债务对该

区域创新水平存在挤出效应。数字金融（Dfi）的直接

效应显著为正，说明数字金融能促进区域创新水平

的提高。从间接效应回归系数来看，地方政府债务

的间接效应显著为负，数字金融的空间溢出效应也

显著为负。

表 4 空间分解效应

变量
Innovp

直接效应 间接效应 总效应

Debt
-0.133***

（0.035）

-0.106***

（0.032）

-0.239***

（0.036）

Dfi
0.036***

（0.007）

-0.026***

（0.008）

0.010***

（0.003）

控制变量 控制 控制 控制

样本量 270 270 270

R2 0.076 0.076 0.076

（二）异质性检验

由于中国幅员辽阔、区域经济差异明显，各地

在资源禀赋、债务规模、数字金融发展程度等各方

面都存在一定差异，因此，本文按地理位置将 30 个
省份划分为东部、中部、西部①三个区域进行异质性

探讨，回归结果如表 5所示。具体来说，地方政府债
务（Debt）对区域创新影响的结果中，中部地区和西
部地区的直接效应显著为负，而东部地区的负向作

用不显著。原因可能在于相比中西部地区，东部地

区经济较发达，财政实力也比较雄厚，债务的使用

效率较高，承受力也较强，因此，地方政府债务对区

域创新的负面影响更容易得到调整，抑制作用不容

易显现。而中西部地区经济基础较差，债务规模膨

胀所带来的债务压力很容易对创新活动产生抑制

效应。就其间接效应来看，东中西部地区也存在着

一定的差异。

数字金融（Dfi）对区域创新影响的结果中，东

中部地区的直接效应均通过了显著性检验，而西

部地区直接效应不显著，原因可能在于西部地区

比较落后，相关配套设施相对薄弱，资源较匮乏，

数字金融发展也处于较低水平，因此对创新的作

用还未能显现出来。同时，数字金融对创新影响

的间接效应只有在东部地区通过了显著性检验，

而对中西部地区的空间溢出效应不明显，可能的

原因也主要在于东部地区金融基础设施比较完

善、数字化程度较高，因此，其对临近区域的空间

溢出效果也较为明显。

（三）稳健性检验

为保证结果的可靠性，本文进行了以下稳健性

检验：首先，更换核心解释变量地方政府债务（Debt）

的度量方式，采用地方政府债务余额/财政收入作为

淤东部地区包括北京市、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；中部地区包括山西省、吉
林省、黑龙江省、安徽省、江西省、河南省、湖北省、湖南省；西部地区
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、陕西省、甘肃省、青海省、宁夏回族自治区、新疆维吾尔自治区。
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地方政府债务指标的代理变量，重新对基准 SDM模
型进行回归，结果见表 6 列（1）。其次，更换被解释
变量区域创新（Innovp）的度量方式，采用人均专利
申请量作为区域创新水平的代理变量，重新对基准

模型进行回归，结果见表 6 列（2）。最后，更换权重

矩阵，分别引入地理距离矩阵和经济距离矩阵替代

前文的 0-1矩阵，重新对 SDM 模型进行回归，结果
见表 6 中第（3）、（4）列。可以看出，核心解释变量
Debt和 Dfi的系数符号及显著性与前文结果高度一
致，说明本文的研究结论是稳健的。

表 5 区域异质性分析

变量
东部地区 中部地区 西部地区

直接效应 间接效应 总效应 直接效应 间接效应 总效应 直接效应 间接效应 总效应

Debt
-0.117

（0.142）

-0.358

（0.308）

-0.475

（0.430）

-0.038*

（0.022）

0.057

（0.038）

0.019

（0.048）

-0.123***

（0.023）

-0.076**

（0.022）

-0.199***

（0.013）

Dfi
0.036***

（0.008）

-0.031***

（0.008）

-0.005

（0.004）

0.032*

（0.019）

-0.010

（0.018）

0.022*

（0.012）

-0.006

（0.007）

0.010

（0.007）

0.004

（0.003）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 99 99 99 72 72 72 11 11 11

R2 0.103 0.103 0.103 0.048 0.048 0.048 0.685 0.685 0.685

表 6 稳健性检验

变量
（1）

更换 Debt

（2）

更换 Innovp

（3）

采用地理距离矩阵

（4）

采用经济距离矩阵

Debt
-0.017***

（0.003）

-0.176***

（0.056）

-0.192***

（0.042）

-0.194***

（0.042）

Dfi
0.036***

（0.007）

0.063***

（0.013）

0.032***

（0.011）

0.038***

（0.011）

W*Debt
-0.023***

（0.005）

-0.386***

（0.081）

-0.221***

（0.072）

-0.127

（0.078）

W*Dfi
-0.027***

（0.008）

-0.048***

（0.014）

-0.022*

（0.012）

-0.032**

（0.013）

Sigma2_e
0.066***

（0.006）

0.194***

（0.0168）

0.081***

（0.007）

0.078***

（0.007）

控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 270 270 270 270

R2 0.056 0.069 0.129 0.112

四、数字金融的调节效应和门槛效应

（一）数字金融的调节效应分析

为分析数字金融能否在地方政府债务影响区

域创新水平中起到调节作用，在基准空间杜宾模型

的基础上加入地方政府债务与数字金融的交互项

Debt*Dfi，引入交互项的空间效应分解结果如表 7
所示。可以看出，交互项 Debt*Dfi的直接效应系数
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为正，且通过了显著性检验，交互项 Debt*Dfi 的空

间溢出效应也通过了显著性检验，说明数字金融不

仅能够显著改善当地因地方政府债务融资规模变

大而产生的资金约束问题，促进本地区创新水平的

提升，而且也能在一定程度上对其他地区的创新能

力起到正向调节作用。

表 7 引入交互项的空间效应分解

变量
Innovp

直接效应 间接效应 总效应

Debt
-0.028

（0.035）

-0.131*

（0.073）

-0.159*

（0.082）

Dfi
0.077***

（0.012）

0.016

（0.021）

0.093***

（0.024）

Debt*Dfi
0.176***

（0.052）

0.234**

（0.116）

0.411***

（0.137）

控制变量 控制 控制 控制

样本量 270 270 270

R2 0.002 0.002 0.002

（二）数字金融的门槛效应分析

建立门槛面板模型检验不同程度的数字金融

发展水平下地方政府债务对区域创新的影响，检验

结果如表 8所示。单一门槛检验的 P值为 0.007，在
1%水平下显著，双重门槛和三重门槛的 P值分别为

0.160和 0.850，均未通过显著性检验。因此，在实证
过程中应构建单门槛模型进行估计。采用最小化残

差平方和对单一门槛值进行估计，可得门槛值为

3.735，置信区间为（3.599，3.819），置信区间较窄，说
明所估计的门槛值是较准确的。

表 8 门槛效应存在性检验

模型 F-test P-Value BS 1% 5% 10% 门槛值 95%置信区间

单一门槛 26.08 0.007 300 24.462 19.556 16.064 3.735 [3.599，3.819]

双重门槛 13.04 0.160 300 21.979 16.639 14.483 - -

三重门槛 9.88 0.850 300 45.130 37.832 31.019 - -

注：被解释变量为 Innovp，门槛变量为 Dfi。

表 9为门槛效应的估计结果。其中，第（1）列为
普通固定效应回归结果，第（2）列为考虑异方差后
的固定效应模型回归结果。具体来说，当数字金融

发展水平小于等于门槛值（3.735）时，地方政府债务
对区域创新水平的影响为负向作用，系数大小为

0.123。当数字金融发展水平高于门槛值 3.735 时，

地方政府债务对区域创新的影响仍然显著为负，但

系数大小变为 0.017，表明当数字金融发展达到一
个临界值时，会降低地方政府债务对区域创新水平

的影响。该结果表明，数字金融发展水平的提升能

够使得地方政府债务对区域创新的抑制作用呈现

出减弱的特征。
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为进一步增强结论的可靠性，本文采取了以下

稳健性检验。首先，将地方政府债务指标替换成地方

政府债务余额占财政收入比重衡量方法重新对模型

回归，得到稳健性检验结果如列（3）所示。其次，将区
域创新指标更换成人均专利申请量再次对模型进行

回归，结果如列（4）所示。从稳健性回归结果可以看
出，地方政府债务在数字金融各门槛区间内回归系

数的符号及显著性均与基本回归模型保持高度一

致，表明本文基于我国 30个省份所构建的地方政府
债务对区域创新的门槛效应模型是稳健可靠的。

表 9 门槛效应估计结果

变量
基准回归 稳健性检验

（1）固定效应 （2）考虑异方差 （3）替换 Debt （4）替换 Innovp

Debt_0（Dfi≤r）
-0.123***

（0.030）

-0.123***

（0.032）

-1.175***

（0.317）

-1.253***

（0.372）

Debt_1（Dfi>r）
-0.017***

（0.002）

-0.017***

（0.003）

-0.188***

（0.036）

-0.186***

（0.031）

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项
0.870***

（0.033）

0.869***

（0.045）

0.854***

（0.045）

0.876***

（0.056）

样本量 270 270 270 270

R2 0.774 0.774 0.789 0.788

五、结论与建议

本文利用 2011年-2019年中国 30个省份的面
板数据，探讨地方政府债务、数字金融对区域创新

的直接影响效应与空间溢出效应，并进一步研究数

字金融在地方政府债务与创新二者关系中所发挥

的调节作用与门槛作用。实证结果表明：第一，地方

政府债务对区域创新水平有显著的抑制作用，具体

表现在地方政府债务规模的扩张不仅对本地创新

水平产生负向抑制作用，而且还会对临近区域创新

产生负向空间溢出效应。同时地方政府债务对创新

的直接效应与空间溢出效应因所在区域的不同而

有所不同。第二，数字金融对本地区域创新活动具

有正向促进作用，而对其他区域创新存在负向溢出

效应。数字金融对创新的影响也因区域而异，东部、

中部地区数字金融的直接效应显著为正，而西部地

区直接效应不显著，同时三个区域的空间溢出效应

也存在显著差异。第三，数字金融是地方政府债务

影响区域创新的调节变量，对本区域和临近区域地

方政府债务影响区域创新产生正向调节作用，即数

字金融发展可以缓解地方政府债务对区域创新的

抑制作用。第四，地方政府债务对区域创新的影响

存在数字金融门槛效应，在数字金融的作用下，地

方政府债务对区域创新的抑制作用呈现出边际效

应递减的特征。

基于上述结论，本文提出以下建议：第一，政府

部门应高度重视地方政府债务的负面作用。地方政

府债务会对创新产生不利影响，这对当前我国实行

创新驱动的经济发展战略产生了阻碍。社会各界应

对地方政府债务所产生的经济后果进行充分考虑，
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注意防范地方政府债务的过度扩张，确保其保持在

合理范围内。第二，空间溢出效应结果表明，地方政

府债务和数字金融不仅对本地区创新水平产生直

接效应，而且也会对临近省区的创新产出产生较大

影响。为促进全社会转型发展，建议政府在制定相

关政策时注重相邻地区之间的互动交流及合作，以

实现各区域政府债务、金融、经济、创新的统筹协调

发展，推动经济高质量发展。第三，调节效应和门槛

效应结果表明，数字金融能够缓解地方政府债务对

区域创新的抑制作用，因此，政府部门与相关金融

机构应着力推动数字金融发展，积极发挥数字金融

在创新活动中的资金支持作用。一方面，加强对高

端核心技术的研发投入力度，鼓励金融业向数字

化、金融业转型，并进一步扩大中西部地区数字金

融的覆盖广度、使用深度，提高其数字化程度，为中

西部地区企业打造优质、高效的融资环境。另一方

面，尝试在数字金融服务项目下设置企业创新专项

资金融资通道，对企业各项新技术、新产品的研发

提供快速、充足的资金支持，以最大程度提高企业

技术创新水平，实现经济高质量发展。
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