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摘要:数字金融作为金融新业态,对国内大循环具有赋能作用.本文使用我国３０个省份(自治区、直辖市)

多区域投入产出表与北京大学数字普惠金融指数,系统考察了数字金融对国内大循环的影响及其作用机制.研

究结果表明,数字金融发展推动了国内大循环,这一推动作用主要来自于数字金融覆盖广度与普惠金融数字化

程度.技术创新、产业结构升级与居民消费水平提高是数字金融发展赋能国内大循环的作用机制.此外,本文

从多维度进行了异质性分析与检验,结果显示,数字金融发展对服务业、市场成熟度较高及市场分割程度较低地

区的国内大循环参与度促进效应更显著.本文的研究从数字金融视角,为构建以国内大循环为主的新发展格局

提供了理论依据与政策参考.
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一、引言

党的二十大报告提出,要“加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格

局”.国内大循环可定义为一国内部不同区域及不同行业基于各自比较优势,整合生产、供应、流通与

销售等环节,充分发挥产业间关联效应的一种经济模式,其着重强调以本土企业为主,利用超大规模

市场优势,挖掘国内市场潜力,实现供需动态平衡[１].然而,当前我国面临创新链竞争优势不明显、产
业结构低端化及消费潜力尚未充分释放等问题,国内大循环运行的质量与效率受到挑战[２].与此同

时,得益于数字技术的不断突破,我国数字金融实现快速发展.根据«北京大学数字普惠金融指数

(２０１１—２０２１)»统计,２０１１—２０２１年间,我国数字普惠金融指数年平均增长率达到２６．９％.那么,数
字金融发展能否延链补链强链、推动产业结构升级、刺激消费潜力,进而成为国内大循环的重要驱动
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力? 这是一个值得关注的重要问题.
理论上,数字金融发展可能通过多种渠道赋能国内大循环.数字金融能够有效缓解企业融资约

束,促进企业技术创新[３],进而提升区域创新水平,补强技术短板,有利于畅通国内大循环.同时,数
字金融发展通过改善金融服务包容性、提升移动支付便利性,提高了金融服务效率[４],刺激了居民消

费,有利于打通国内大循环中消费“堵点”.无论从供给侧角度抑或需求侧角度分析,数字金融均可能

影响国内大循环.基于此,本文将着重探究和回答以下几个问题.第一,数字金融发展是否影响国内

大循环,其可能的作用机制是什么? 第二,数字金融发展对国内大循环的影响是否因行业、外部现实

条件的差异而体现出异质性? 第三,数字金融发展的不同维度如何影响国内大循环? 本研究基于我

国３０个省份(自治区、直辖市)多区域投入产出表与北京大学数字普惠金融指数,从理论分析与实证

检验两方面探讨数字金融发展对国内大循环的影响.
本文可能存在以下两点边际贡献.第一,在研究视角上,与既有考察国内大循环影响因素的研究

不同,本文以数字金融发展为切入点,深入考察其对国内大循环的作用机制及异质性影响,并从数字

金融发展的不同维度探究其对国内大循环的差异化影响,为畅通国内大循环的优化路径提供了新的

视角.第二,在研究方法上,借助贸易增加值核算框架,使用我国多区域投入产出表构建省份—行业

国内大循环参与度表征国内大循环,这一指标能够更全面地将包含中间品在内的生产、分配、流通与

消费环节纳入核算体系.

二、文献综述与理论分析

(一)文献综述

本文旨在考察数字金融对国内大循环的影响,相关的文献主要包括两类:第一类是国内大循环测

度及实现路径研究,第二类是数字金融经济效应研究.
关于国内大循环的测度方法大致可分为三种,一是基于国内大循环四个环节即生产、分配、流通

和消费构建综合指标[５];二是使用省际铁路运输量衡量区域间贸易[６];三是采用区域投入产出表进行

测度.其中,与本文联系最为密切的是第三种方法,目前已有一些文献基于不同侧重点使用我国区域

投入产出表衡量国内大循环.黄群慧和倪红福(２０２１)基于Leontief逆矩阵的分解方法,使用世界投

入产出表对 GDP按国内和国际循环生产环节进行分解[１].郑休休等(２０２２)将区域间投入产出表与

海关进出口交易数据结合,选取国内销售与国内购买作为国内大循环衡量指标[７].陈普和傅元海

(２０２２)根据全球价值链增加值分解方法,使用亚洲开发银行提供的投入产出表以及世界投入产出数

据库的投入产出表衡量我国各行业前向链接和后向链接两个维度的国内大循环参与度[８].李敬和刘

洋(２０２２)基于引力模型使用中国碳核算数据库提供的区域投入产出表估计区域间流量,并从省内循

环、省际循环与国际循环的视角展现中国国民经济循环[９].
在国内大循环实现路径方面,王一鸣(２０２０)指出畅通国民经济循环关键在于打通生产、分配、流

通和消费环节的阻塞,在生产环节提高创新链、产业链和供应链水平;在分配环节注重缩小居民收入

分配差距和城乡收入差距;在流通环节改善流通体系建设,疏通金融与实体之间的传导机制;在消费

环节刺激居民消费,促进消费升级[２].江小涓和孟丽君(２０２１)认为促进有效竞争、优化内需结构、提
高城镇化率、加快国企改革及自主创新是实现高质量国内大循环的有效路径[１０].郑休休等(２０２２)基
于联立方程组模型对国内国际双循环相互影响的效果进行实证分析,发现工业行业出口对国内中间

品投入购买、跨省最终产品消费的销售具有显著的促进效应,这表明有效利用国际市场有助于改善国

内市场,进而赋能国内大循环[７].
在第二类文献中,既有研究较为全面地考察了数字金融发展对微观个体与宏观经济的影响.在

微观主体决策层面,谢绚丽等(２０１８)基于省级层面数字金融与新注册企业数据,发现数字金融发展的

不同维度对创业均具有显著的促进作用[１１].唐松等(２０２０)使用中国上市企业数据考察数字金融对

企业创新的影响,发现数字金融发展不仅有利于促进企业技术创新,而且能够纠正传统金融存在的
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“属性错配”“领域错配”和“阶段错配”[３].易行健和周利(２０１８)考察了数字金融对居民消费的影响,
发现数字金融发展显著促进了居民消费[１２].张勋等(２０２１)使用中国家庭追踪调查数据进行实证研

究,发现数字金融发展通过优化就业结构促进居民收入与消费[１３].
在宏观经济影响方面,已有文献主要探讨了数字金融对产业结构升级与经济发展的影响.李海

奇和张晶(２０２２)使用我国２０１１—２０１９年省级面板数据探究数字金融对产业结构的影响及其作用机

制,发现数字金融发展通过需求侧的恩格尔效应与供给侧的鲍莫尔效应显著促进了产业结构高级化

和产业结构合理化[１４].张勋等(２０１９)借助中国数字金融指数与中国家庭追踪调查数据的合并样本

考察数字金融对经济增长的影响,发现数字金融发展通过改善农村居民创业促进包容性增长[１５].聂

秀华等(２０２１)使用我国２０１１—２０１８年省级面板数据研究发现,数字金融发展通过缓解融资约束、优
化产业结构显著提高了区域技术创新水平[１６].

综上所述,国内大循环与数字金融相关研究已较为丰富,但仍可以从以下几个方面进行拓展.一

是在国内大循环测度上,既有文献或使用世界投入产出表测度我国各行业前后向参与度[８],或基于区

域投入产出表衡量区域间流量[９],可能无法准确阐释一国内部各区域在国内大循环各个环节中的分

工与关联.本文使用我国区域间投入产出表测算省份—行业国内大循环参与度作为国内大循环的衡

量指标,该指标选取依据如下.经济循环包括上游的原材料供给、中游的中间品投入以及下游的最终

消费,在最终产品消费后,生产者获取利润再次采购原材料,从而形成生产、分配、流通和消费的循环,
其实质上构成一个完整的投入产出流程[１７].进一步地,国内大循环指的是以上所有环节均在一国内

部进行.基于此,本文使用区域间非竞争型投入产出表,对地区间完全增加值进行分解,以省份—行

业增加值作为投入流出到国内其他省份,占省份—行业总流出的比重,表示国内大循环上游参与度;
以省份—行业总流出中使用的来自国内其他省份的投入占省份—行业总流出的比重,表示国内大循

环下游参与度.若省份—行业在国内流转的增加值越多,即上游参与度或下游参与度越高,意味着其

在生产、分配、流通和消费四个环节的循环水平越高.二是在研究对象上,通过归纳总结既有文献发

现,学者们已对数字金融发展的经济效应进行了广泛深入的探究,但少有文献定量研究数字金融是否

以及如何影响国内大循环.作为新兴技术与传统金融的结合体,数字金融所带来的红利为经济高质

量发展提供了优质保障,为畅通国内大循环提供了内生动力,但现有文献较少对此进行考察,这也是

本文研究的意义所在.
(二)理论分析

构建以国内大循环为主的新发展格局,其核心在于高水平技术创新与产业结构升级.同时,除供

给侧因素外,内需潜力无法有效释放也是阻碍经济循环的重要因素[１８].基于此,本文尝试从供给侧

与需求侧双重视角将数字金融发展影响国内大循环的作用机制归纳为以下三个方面.

１．供给侧机制

数字金融作为一种新业态,与区域内技术创新主体———企业的研发活动相契合,不仅能够满足企

业创新活动的融资需求,同时可以通过技术溢出效应赋能企业研发,是畅通国内大循环的内生动力.
具体而言,一方面,数字金融借助大数据、移动互联、人工智能等技术,能够准确、全面、高效收集企业

信息,并将软信息量化,改善了传统金融信息不对称导致的高风险溢价[１９],有利于突破企业创新活动

的融资瓶颈;同时,数字金融通过突破传统金融网点与人工服务的局限,能够简化信贷审批程序,降低

交易成本,提高交易效率,并通过准确识别用户需求降低搜寻匹配成本[２０],从而有利于缓解企业研发

创新的融资约束.另一方面,在数字技术的支撑下,数字金融能够为企业合理有效的创新决策提供优

质技术分析工具和独特技术手段支持,助力企业精确识别创新研发活动的最优路径[３].此外,从事数

字金融服务的劳动力通常具备较强的技术吸收能力,通过人员流动与沟通能够实现先进技术及经验

的传递,有助于打破企业人才瓶颈[２１],进而为企业技术创新提供较高的人力资本.可见,数字金融发

展能够推动微观主体创新活动进而提升区域创新水平,技术创新有利于弥补国内技术供给短板,突破

关键核心技术“卡脖子”问题的制约,从而赋能国内大循环.基于此,本文提出如下研究假说.
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假说 H１:数字金融发展通过促进技术创新赋能国内大循环.
数字金融不仅利用新兴技术赋能传统行业,还能够催生一批新产品、新业态、新市场,从而实现产

业结构升级,为国内大循环注入新动力.其一,数字金融通过数字技术的广泛应用促使先进服务业与

传统制造业相融合,在现代服务业比重提高的同时,传统行业能够利用新兴技术不断革新生产组织方

式,开拓新的经济增长点,打破产业转型升级困境[２２],有助于降低服务业与制造业之间的技术壁垒,
提升两者之间的协调度和关联度,形成产业结构升级的推动力.其二,借助数字金融中的人工智能、
云计算、大数据等新技术能够促使不同行业和领域依靠数据、知识、技术等新要素挖掘新发展模式,从
而推动以新产品、新商业模式、新管理理念、新业务环节与新生产组织为核心的知识和资本密集型行

业的形成和发展[２３],行业竞争度亦随之上升,落后行业将被淘汰,产业结构进一步升级.其三,数字

金融通过大数据信贷与数字供应链金融等决策模式能够有效识别目标客户的盈利能力和发展潜力,
引导更多的信贷资源流向信用较好、生产率较高的企业[２４],有助于改善行业资本配置效率,实现产业

结构高级化和合理化.产业结构升级有利于释放巨大的市场空间,提升产业链现代化水平,维持产业

链供应链安全稳定,进而实现高质量国内大循环.基于此,本文提出如下研究假说.
假说 H２:数字金融发展通过推动产业结构升级赋能国内大循环.

２．需求侧机制

消费既是国内大循环的终点,也是起点,提升消费水平和消费能力是释放内需潜力、增强经济发

展动力的重要着力点之一[２].数字金融特有的包容性和普惠性提升了金融服务的触达能力,为居民

生活提供了更多便利,有利于扩大居民消费,提高消费层次,推动国内大循环持续发展.一方面,相较

于传统金融,数字金融凭借其低成本和低门槛优势具有更强的普惠性,通过覆盖被传统金融排斥在外

的群体,能够有效缓解流动性约束,既可以直接刺激居民消费,同时也释放更多商业空间,提供创新创

业机会,进而增加居民收入,优化消费结构[１５].另一方面,移动支付作为数字金融发展的主要手段,
操作简单易学,应用场景广泛,提高了居民消费支付的便利性,有效降低了居民用户使用金融服务的

交易成本和时间成本[１２],为促进居民消费升级创造了新动能[２５].基于此,本文提出如下研究假说.
假说 H３:数字金融发展通过推动居民消费升级赋能国内大循环.

三、研究设计

(一)模型构建

在理论分析基础上,本文构建如下回归模型以考察数字金融发展对国内大循环的影响.

yijt＝β０＋β１dfijt＋∑β×controls＋λi＋ηj＋φt＋εijt (１)
模型(１)中,i、j和t分别表示行业、省份及年份.被解释变量yijt为t年j省份i行业国内大循环参

与度(nvcijt)、国内大循环上游参与度(nvcup
ijt)以及国内大循环下游参与度(nvcdown

ijt ),核心解释变量dfijt

为t年j省份i行业数字金融发展水平.controls为可能影响国内大循环的控制变量集合.为缓解因

遗漏变量导致的内生性问题,本文还加入了固定效应,λi 和ηj 分别为行业固定效应和省份固定效应,
用以控制行业和省份层面不随时间变化的非观测因素,φt 为年份固定效应,用以控制各年份所有行

业共同面临的宏观经济因素等的干扰,εijt代表随机扰动项.
(二)指标选取

１．被解释变量

本文借鉴 Koopman等(２０１４)和 Wang等(２０１７)的核算框架[２６][２７],使用我国省际间投入产出表

对各地区总流出增加值进行分解,进而以国内大循环参与度衡量国内大循环① .进一步地,参考

Koopman等(２０１０)的研究[２８],构建如下省份—行业国内大循环参与度.

nvcijt＝
dvaijt＋rvaijt

eijt
＋
fvaijt

eijt
＝nvcup

ijt＋nvcdown
ijt (２)

式(２)中,dvaijt代表t年j省份i行业的区域内增加值,rvaijt代表t年j省份i行业的区域内增加值
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折返,fvaijt代表t年i行业从除j省份外吸收的区域外增加值,eijt为总流出.nvcijt越大,t年j省份i行

业在国内流转的增加值越多,国内大循环参与度越高.

２．核心解释变量

本文使用由北京大学数字金融研究中心和蚂蚁科技集团研究院组成的联合课题组负责编制的北

京大学数字普惠金融指数(df)衡量各省份年度数字金融发展水平,该指数从数字金融覆盖广度

(dfcb)、数字金融使用深度(dfud)以及普惠金融数字化程度(dfdl)三个维度进行构建.此外,使用深

度指数中还包含支付、信贷、保险、信用、投资、货币基金等业务分类指数.本文在实证分析中将数字

普惠金融指数作为主要解释变量,并在进一步分析中考察数字金融不同维度对国内大循环的异质性

影响.为降低变量之间数量级差距,本文对各个维度指数进行除以１００处理.

３．机制变量

(１)基于供给侧视角

本文选取技术创新水平(inno)与产业结构升级(stru)作为数字金融影响国内大循环的供给侧机

制变量.根据专利类型的界定标准,发明专利比实用新型专利与外观设计专利具有更高的技术复杂

度,更能体现创新水平,同时,专利申请量代表的是区域当期研发成果,而专利授权量则具有一定滞后

性.基于上述分析,技术创新水平以各省份当年发明专利申请量对数值衡量.就产业结构升级而言,
其理论内涵的主要表现之一即为产业结构变迁[２９],基于此,较多文献根据克拉克定律采用非农产业

产值占比对其进行衡量[１６],本文同样使用该方法,即使用不同省份当年第二产业、第三产业增加值之

和与地区生产总值之比对产业结构升级进行测度.
(２)基于需求侧视角

本文选取消费质量(coqu)作为居民消费水平的代理变量.具体地,根据消费升级的定义,即高层

次消费支出占总消费支出比重的提高,借鉴程名望和张家平(２０１９)的研究,将居民消费支出构成分为

生存型消费(食品支出、衣着支出与居住支出)、享受型消费(交通通信支出与家庭设备支出)与发展型

消费(教育文化娱乐支出、医疗保健支出与其他用品及服务支出)[３０],将享受型与发展型消费支出占

总消费支出比重作为消费质量衡量指标.

４．控制变量

借鉴既有研究,本文选取如下控制变量.引进外资规模(fdi):以外商投资企业投资总额对数值

衡量,根据国家统计局公布的人民币兑美元汇率年平均价换算为人民币并以２０１１年为基期的地区固

定资产投资价格指数进行平减.贸易依存度(trade):以地区进出口总额与地区生产总值之比衡量.
人力资本水平(human):以人均受教育年限对数值衡量,计算公式为(小学人口数×６＋中学人口数×
９＋高中人口数×１２＋大专及以上人口数×１６)/６岁及以上人口数.科技发展水平(tech):以技术

市场成交额占地区生产总值比重衡量.人口密度(popd):以城市人口密度对数值衡量.人均道

路面积(road):以人均城市道路面积对数值衡量.城镇化水平(urban):以城镇人口占总人口比

重衡量.
(三)数据来源与说明

本文使用清华大学编制的中国碳核算数据库(CEADs)中的多区域投入产出表测算国内大循环,
该数据库涵盖２０１２年、２０１５年及２０１７年我国３１个省份(自治区、直辖市)、４２个行业,其中,２０１２和

２０１５年行业分类统计口径一致,２０１７年则存在差异,为保证可比性和一致性,本文剔除２０１２和２０１５
年中其他制造产品、废弃资源综合利用及科学研究与技术服务三个行业以及２０１７年中其他制造产品

和废弃资源、科学研究、技术服务三个行业.地区生产总值、三次产业增加值、专利授权量、居民人均

消费支出及构成、外商投资额、进出口贸易额、人均受教育年限、技术市场成交额、城市人口密度、人均

城市道路面积、城镇化水平及各类价格指数均来自«中国统计年鉴».由于西藏自治区数据严重缺失,
将其剔除,最终得到２０１２、２０１５及２０１７年３０个省份(自治区、直辖市)、３９个行业共３５１０个观测值.
为排除异常值影响,对回归中所有变量进行前后１％缩尾处理.各变量描述性统计见表１.
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　表１ 描述性统计

变量类型 变量名称 变量符号 观测值 平均值 标准误 最小值 最大值

被解释变量

国内大循环参与度 nvc ３５１０ ０．３７７３ ０．１３０９ ０ ０．５９６２
国内大循环上游参与度 nvcup ３５１０ ０．１８５２ ０．０６４４ ０ ０．２９４５
国内大循环下游参与度 nvcdown ３５１０ ０．１９２１ ０．０６６６ ０ ０．３０３３

核心解释变量

数字普惠金融指数 df ３５１０ １．９８２４ ０．７５５３ ０．６１４７ ３．３６６５
数字金融覆盖广度 dfcb ３５１０ １．７３９５ ０．７３５６ ０．４７１２ ３．１６１２
数字金融使用深度 dfud ３５１０ １．９５５２ ０．８０９８ ０．５１８５ ３．９６０５
普惠金融数字化程度 dfdl ３５１０ ２．８３３９ １．１３７２ １．０７０７ ４．５３６６

机制变量

技术创新水平 inno ３５１０ ９．５０５０ １．４０１１ ５．６９７１ １２．１３８９
产业结构升级 stru ３５１０ ０．９０２３ ０．０５１０ ０．７５０８ ０．９９６４
消费质量 coqu ３５１０ ０．４１５１ ０．０２９５ ０．３４７５ ０．４８３６

控制变量

引进外资规模 fdi ３５１０ １７．５７９９ １．３４９１ １４．３７３６ ２０．８０９１
贸易依存度 trade ３５１０ ０．２６７５ ０．３０１０ ０．０１７０ １．４４０９
人力资本水平 human ３５１０ ２．２１４６ ０．０９３４ ２．０１６７ ２．５２５９
科技发展水平 tech ３５１０ ０．０１３３ ０．０２７０ ０．０００２ ０．１６０２
人口密度 popd ３５１０ ７．８７０２ ０．４０１３ ６．９３９３ ８．６１５２
人均道路面积 road ３５１０ ２．６７５７ ０．３４９９ １．４０６１ ３．２５１１
城镇化水平 urban ３５１０ ０．５７９６ ０．１２２１ ０．３６３０ ０．８９３０

四、实证结果与分析

(一)基准回归结果

根据模型(１)进行回归,结果报告于表２.其中,第(１)~(３)列控制了行业、省份及年份固定效

应,初步考察了数字金融发展对国内大循环参与度、国内大循环上游参与度及国内大循环下游参与度

的影响,结果显示,核心解释变量系数均在１０％水平上显著为正.在此基础上,第(４)~(６)列进一步

加入控制变量,结果显示,核心解释变量估计系数均至少在５％水平上显著为正,表明数字金融发展

有助于提高省份—行业国内大循环参与度,即数字金融发展能够赋能国内大循环.对此可能的解释

为,数字金融发展为企业创新研发提供了有力的技术支持与良好的金融服务,并通过加速行业分化与

产业融合,促进了产业结构升级,有助于推动国内大循环.同时,资金获取渠道的拓宽以及移动支付

便利性的提升有利于促进居民消费水平提升,进而赋能国内大循环.
　表２ 基准回归结果

变量名
nvc nvcup nvcdown nvc nvcup nvcdown

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

df ０．０５１６∗

(０．０２７７)
０．０２６０∗

(０．０１３４)
０．０２５６∗

(０．０１４３)
０．０８９３∗∗∗

(０．０３２９)
０．０４３９∗∗∗

(０．０１６０)
０．０４５４∗∗

(０．０１７０)

fdi ０．００７７
(０．００７６)

０．００３５
(０．００３８)

０．００４２
(０．００３８)

trade ０．０３１４
(０．０２２２)

０．０１４４
(０．０１０９)

０．０１７０
(０．０１１３)

human ０．４２９４∗∗∗

(０．１０１９)
０．２２０７∗∗∗

(０．０５０４)
０．２０８６∗∗∗

(０．０５１６)

tech ０．０１４１
(０．３１３９)

０．００２９
(０．１５４５)

０．０１１８
(０．１５９２)

popd
０．０２０８∗∗

(０．００９１)
０．０１１２∗∗

(０．００４５)
０．００９６∗∗

(０．００４６)

road ０．０８７８∗∗∗

(０．０２３２)
０．０４１７∗∗∗

(０．０１１５)
０．０４６１∗∗∗

(０．０１１７)

urban ０．２６５５∗

(０．１５６４)
０．０９３８
(０．０７７２)

０．１７１２∗∗

(０．０７９２)
年份固定效应 是 是 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是 是 是
省份固定效应 是 是 是 是 是 是

N ３５１０ ３５１０ ３５１０ ３５１０ ３５１０ ３５１０
R２ ０．４５６ ０．４５８ ０．４５４ ０．４５８ ０．４６１ ０．４５７

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表１０％、５％和１％显著性水平,括号内为行业层面聚类稳健标准误.若无特殊说明,下表同.
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(二)稳健性检验

１．内生性检验

国内大循环的畅通可能对数字金融发展提出更高的要求,因此数字金融与国内大循环之间可能

存在互为因果关系,同时,估计结果会因遗漏变量或测量误差而产生内生性问题.本文使用工具变量

法进行解决,借鉴李春涛等(２０２０)构建工具变量的思路[３１],手工整理样本内所有省份的接壤省份,使
用同年度该省份所有接壤省份数字金融发展水平均值作为工具变量,并采用两阶段最小二乘法

(２SLS)进行估计.选取该工具变量的合理性如下:一是地理邻近省份的经济发展水平相似,数字金

融发展程度接近,满足工具变量相关性条件;二是由于市场分割的存在,省份—行业国内大循环参与

度难以受到其他省份数字金融发展的影响,满足工具变量外生性条件.为进一步检验所选工具变量

是否合理,本文还通过多个统计量进行检验,其中,KleibergenＧPaaprkLM 统计量在１％水平上拒绝

“工具变量不可识别”原假设,KleibergenＧPaaprkWaldF统计量显著拒绝“工具变量弱识别”原假设,
验证了所选工具变量的合理性.表３PartA(１)~(３)列汇报了相应的估计结果,在使用工具变量法

处理内生性问题之后,发现本文的回归结果是稳健的.

２．更换估计方法

本文的被解释变量为国内大循环,其取值范围为[０,１],存在在零处截断特征.因此,本部分采用

Tobit估计方法对模型(１)重新进行回归.估计结果列于表３PartA(４)~(６)列,核心解释变量估计

系数均在１％水平上显著为正,本文的核心回归结论保持稳健.
　表３ 稳健性检验回归结果

变量名
nvc nvcup nvcdown nvc nvcup nvcdown

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

PartA:工具变量法与更换估计方法

工具变量法 Tobit估计

df ０．２７２４∗∗

(０．１１４９)
０．１３０６∗∗

(０．０５６１)
０．１４１６∗∗

(０．０５８８)
０．０８９３∗∗∗

(０．０３２７)
０．０４３９∗∗∗

(０．０１５９)
０．０４５４∗∗∗

(０．０１６９)

KＧPrkLM 统计量 ３９．５０００
[０．００００]

３９．５０００
[０．００００]

３９．５０００
[０．００００]

KＧPrkWaldF统计量 ３．７e＋０４
１６．３８００{ }

３．７e＋０４
１６．３８００{ }

３．７e＋０４
１６．３８００{ }

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份/行业/省份固定效应 是 是 是 是 是 是

N ３５１０ ３５１０ ３５１０ ３５１０ ３５１０ ３５１０
R２ ０．００２ ０．００３ ０．００２

PartB:更换解释变量与剔除直辖市

更换解释变量 剔除直辖市

ft ０．０００９∗∗∗

(０．０００２)
０．０００４∗∗∗

(０．０００１)
０．０００５∗∗∗

(０．０００１)

df ０．１０５０∗∗∗

(０．０３７０)
０．０５１０∗∗∗

(０．０１８０)
０．０５４２∗∗∗

(０．０１９０)
控制变量 是 是 是 是 是 是

年份/行业/省份固定效应 是 是 是 是 是 是

N ３５１０ ３５１０ ３５１０ ３０４２ ３０４２ ３０４２
R２ ０．３８７ ０．３９２ ０．３８４ ０．４６０ ０．４６３ ０．４５８

　　注:[]内数值为P值,{}内数值为StockＧYogo检验在１０％水平下的临界值.

３．更换解释变量

与数字金融类似,金融科技同样旨在通过促使金融机构运用新兴技术,提高金融服务客户的质量

和效率,因此,本文将核心解释变量替换为地区金融科技发展水平(ft)进行稳健性检验.具体测算方

法借鉴宋敏等(２０２１)的研究[３２],首先,根据全球金融稳定理事会定义,围绕金融科技相关关键词在

“天眼查”网站搜索并获取所有金融科技企业信息② ;其次,基于年份—省份维度将金融科技企业数量

加总,并加１取对数,得到每年省级金融科技发展水平,数值越大,表明金融科技发展水平越高.将其
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纳入模型(１)进行回归,表３PartB(１)~(３)列汇报了相应的估计结果,结果显示,金融科技发展对国

内大循环具有正向促进作用,支持了本文的核心结论.

４．剔除其它因素影响

本文使用中国３０个省(直辖市、自治区)作为研究样本,其中,直辖市在资源获取、政策支持等方

面具有较大的经济特殊性,致使其数字金融发展、行业内循环参与度等存在一定差异.对此,借鉴唐

松等(２０２０)的研究[３],剔除直辖市样本重新对模型(１)进行估计,回归结果报告于表３PartB(４)~
(６)列.结果显示,数字金融发展有助于推动国内大循环这一核心结论是稳健的.

(四)异质性检验

前文主要分析了数字金融发展对国内大循环的平均影响效应,而不同省份资源禀赋、经济发展水

平存在较大差异,不同行业的属性与比较优势也不尽相同,这些差异是否会影响数字金融发展对国内

大循环的作用效果仍有待进一步考察.结合我国实际情况,本文重点从行业与地区两个层面分析数

字金融发展对国内大循环的异质性影响.

１．行业异质性

根据证监会２０１２版行业分类,本文将样本数据分为制造业和服务业③ ,采用分组回归法进行估

计,表４PartA汇报了相应的估计结果.在制造业样本中,数字金融发展对行业内循环参与度并未

产生显著影响,而在服务业样本中,核心解释变量估计系数均至少在５％水平上显著为正,说明数字

金融发展有利于促进服务业国内大循环.可能的原因在于,数字金融作为传统金融与新兴技术的结

合,能够直接带动诸如信息传输、软件和信息技术服务、金融等服务业发展,同时通过突破场景限制、
线上线下结合等新商业模式促进住宿和餐饮、租赁和商务服务及文化、体育和娱乐等服务业发展,从
而成为促进服务业国内大循环的重要推动力.

２．市场成熟度异质性

市场成熟度是影响市场主体决策与生产生活方式的重要因素,为探究市场成熟度在数字金融发

展对国内大循环作用中的差异化影响,本文采用王小鲁等编制的«中国市场化指数报告»中的市场化

总指数作为市场成熟度的衡量指标,指数越大,表明市场成熟度越高.以同一年度所有省份市场化指

数中位数作为分界线,将样本分为市场成熟度较高和市场成熟度较低地区,进行分组回归,估计结果

见表４PartB.结果显示,在市场成熟度较高地区的样本中,核心解释变量估计系数均在１％水平上

显著为正,而在市场成熟度较低地区的样本中,系数并不显著.这表明市场成熟度越高,数字金融发

展越有利于国内大循环.原因可能在于,市场成熟度较高的地区,市场环境更加公平、自由,市场竞争

更为充分,数字金融发展能够更加准确地将金融服务供需双方相匹配,对国内大循环的促进效应起到

显著优化效果;同时,市场环境的改善也为国内大循环提供了良好的外部条件,进而强化了数字金融

发展对国内大循环的积极影响.

３．市场分割异质性

各省份之间存在的市场分割限制了要素跨区域自由流动,可能阻碍数字金融发展对国内大循环

促进作用的发挥.为验证这一观点,本文采用基于“冰川成本”模型的价格法对市场分割进行衡量.
借鉴陆铭和陈钊(２００９)的研究[３３],使用«中国统计年鉴»各省份不同商品零售价格指数构建年份、省
份和商品三维数据④ ,计算每个省份每年的市场分割程度.之后,按照每年省级层面市场分割程度中

位数分组,高于该值定义为市场分割程度较高省份,反之为市场分割程度较低省份,对两组样本分别

进行回归,估计结果见表４PartC.回归结果显示,在市场分割程度较高的地区,数字金融发展对行

业国内大循环参与度并未产生显著影响,而在市场分割程度较低的地区,则具有显著的正向影响,表
明市场分割的存在限制了数字金融发展对国内大循环的促进效应.

(五)机制检验

实证结果表明,数字金融发展对国内大循环具有赋能作用,那么数字金融可能通过哪些具体渠道
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作用于国内大循环? 在理论分析基础上,本文从供给侧的技术创新效应与产业结构升级效应以及需

求侧的居民消费升级效应展开机制检验,并设定如下回归模型.
　表４ 异质性检验回归结果

变量名 nvc nvcup nvcdown nvc nvcup nvcdown

PartA:制造业与服务业

制造业 服务业

df ０．０８３６
(０．０５７３)

０．０４１８
(０．０２７９)

０．０４１９
(０．０２９４)

０．０７９２∗∗∗

(０．０２５５)
０．０３９８∗∗∗

(０．０１２５)
０．０３９３∗∗

(０．０１３０)

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份/行业/省份固定效应 是 是 是 是 是 是

N １４７０ １４７０ １４７０ １１４０ １１４０ １１４０
R２ ０．５０９ ０．５１２ ０．５０７ ０．５８３ ０．５８７ ０．５８０

PartB:市场成熟度分组

市场化指数≥中位数 市场化指数＜中位数

df ０．２２２３∗∗∗

(０．０４４９)
０．１１０４∗∗∗

(０．０２１７)
０．１１１９∗∗∗

(０．０２３３)
０．０２６６
(０．０５０９)

０．０１３７
(０．０２５２)

０．０１３０
(０．０２５７)

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份/行业/省份固定效应 是 是 是 是 是 是

N １７５５ １７５５ １７５５ １７５５ １７５５ １７５５
R２ ０．４８０ ０．４８０ ０．４８０ ０．４５１ ０．４５３ ０．４５１

PartC:市场分割程度分组

市场分割程度≥中位数 市场分割程度＜中位数

df ０．０３４６
(０．０５３４)

０．０１７７
(０．０２６３)

０．０１７０
(０．０２７１)

０．５０２７∗∗∗

(０．０６５９)
０．２４５７∗∗∗

(０．０３２２)
０．２５７１∗∗∗

(０．０３３７)

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份/行业/省份固定效应 是 是 是 是 是 是

N １７５５ １７５５ １７５５ １７５５ １７５５ １７５５
R２ ０．４８９ ０．４９３ ０．４８６ ０．４９２ ０．４９１ ０．４９３

yijt＝α０＋α１dfijt×mijt＋α２dfijt＋α３mijt＋∑α×controls＋λi＋ηj＋φt＋εijt (３)
式(３)中,mijt为机制变量,包括技术创新水平、产业结构升级和消费质量,其余变量含义如模型

(１)所述,回归模型中均控制了行业固定效应、省份固定效应与年份固定效应,估计结果在行业层面进

行聚类.
从技术创新机制来看,表５PartA 汇报了相应的估计结果.可以发现,数字金融发展与技术创

新水平的交乘项估计系数均在１％水平上显著为正,表明数字金融发展通过技术创新赋能国内大循

环.其内在机理为,数字金融进一步拓宽了企业融资渠道,有效满足了企业创新活动的融资需求[３４],
同时,数字金融中运用新兴技术的高端人才通过人才流动提高企业人力资本水平,促进其技术升级,
而技术创新是畅通国内大循环的重要源泉.因此,数字金融发展能够通过技术创新促进国内大循环,
假说 H１得到验证.

从产业结构升级机制来看,表５PartB汇报了相应的估计结果.可以发现,数字金融发展与产业

结构升级的交乘项系数均在１％水平上显著为正,表明数字金融通过产业结构升级助力国内大循环.
其内在机理为,数字金融作为新兴业态,不仅能够带动传统行业发展,加速现代服务业与传统制造

业融合[３５],而且有利于催生一批新市场,助推产业结构升级.同时,数字金融通过提高金融服

务供需双方的适配度,改善了资本配置效率,为国内大循环提供了重要驱动力,假说 H２得到

验证.
从消费升级机制来看,表５PartC汇报了相应的回归结果.可以看出,数字金融发展与消费质量

的交乘项估计系数均在１％水平上显著为正,表明数字金融发展能够通过促进消费升级赋能国内大

循环.其内在机理为,消费升级意味着对供给端要求更高,将倒逼企业加强研发创新,提高中间投入

与最终投入的附加值,进而有利于实现高质量国内大循环.因此,提升居民消费水平是数字金融发展
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赋能国内大循环的渠道之一,假说 H３得到验证.
　表５ 机制检验回归结果

变量名
nvc nvcup nvcdown

PartA:技术创新机制

df×inno ０．００６８∗∗∗

(０．００１２)
０．００３２∗∗∗

(０．０００６)
０．００３６∗∗∗

(０．０００６)
控制变量 是 是 是

年份/行业/省份固定效应 是 是 是

N ３５１０ ３５１０ ３５１０
R２ ０．４６１ ０．４６４ ０．４５９

PartB:产业结构升级机制

df×stru ０．１４７２∗∗∗

(０．０３６６)
０．０７１８∗∗∗

(０．０１８０)
０．０７５３∗∗∗

(０．０１８６)
控制变量 是 是 是

年份/行业/省份固定效应 是 是 是

N ３５１０ ３５１０ ３５１０
R２ ０．４６０ ０．４６２ ０．４５８

PartC:居民消费升级机制

df×coqu
０．３７７１∗∗∗

(０．０７２３)
０．１８４０∗∗∗

(０．０３５６)
０．１９３２∗∗∗

(０．０３６８)
控制变量 是 是 是

年份/行业/省份固定效应 是 是 是

N ３５１０ ３５１０ ３５１０
R２ ０．４６０ ０．４６３ ０．４５８

五、进一步分析

前文使用数字普惠金融指数衡量各省份数字金融发展程度,本部分将检验数字金融发展的不同

维度对国内大循环的影响,包括数字金融覆盖广度(dfcb)、数字金融使用深度(dfud)以及普惠金融数

字化程度(dfdl).将上述三个维度分别作为解释变量使用模型(１)进行估计,估计结果见表６.结果

显示,dfcb和dfdl估计系数分别在５％和１％水平上显著为正,表明数字金融覆盖广度和数字化程度

有利于推动国内大循环,而数字金融使用深度则未能促进甚至抑制了国内大循环⑤ .可能的原因在

于,数字金融覆盖广度是数字金融服务供给的体现,表征为电子账户数量、第三方支付账户及其绑卡

数量越多,理财、融资覆盖面就越广,获得相应服务的企业与居民越多,其创新活动与消费需求被进一

步激发,从而对国内大循环形成正向促进效应.普惠金融数字化程度包含移动化、实惠化、信用化及

便利化,切实体现了数字金融的低成本和低门槛优势.对企业和居民而言,普惠金融数字化程度越高

意味着数字金融服务越便利,成本越低[２５],将进一步促使更多微观个体接触数字金融行业,从而强化

其对国内大循环的正向影响.
数字金融使用深度表现为数字金融的现实使用程度.一方面,居民参与数字金融存在一定门槛,

传统金融的使用经验、知识水平等都会影响到居民对数字金融的参与,若未跨过相应的门槛,数字金

融使用深度提高则无法刺激居民消费,甚至导致居民出于降低风险的目的减少消费,不利于推动国内

大循环.另一方面,数字金融使用深度反映了地区数字金融服务能力的高低[３６],数字金融在各地的

发展存在明显的地域差异,加上数字鸿沟的存在,数字金融的快速发展可能导致地区之间数字金融服

务能力差距进一步加剧,此时,地区之间要素、产品流通将受到更多阻碍,从而抑制国内大循环.

六、研究结论与对策建议

本文基于我国多区域投入产出表构建省份—行业国内大循环参与度反映国内大循环,全面深入

考察了数字金融发展对国内大循环的影响及其内在作用机理,研究结论如下.第一,数字金融发展对

国内大循环具有赋能效应,在解决内生性问题、更换估计方法、替换核心解释变量及剔除其它因素干扰
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　表６ 进一步分析回归结果

变量名 nvc nvc nvc

dfcb ０．０７５５∗∗

(０．０２９７)

dfud ０．０３１９∗

(０．０１６３)

dfdl ０．０４１８∗∗∗

(０．０１１２)
控制变量 是 是 是

年份/行业/省份固定效应 是 是 是

N ３５１０ ３５１０ ３５１０
R２ ０．４５８ ０．４５８ ０．４５９

之后,该结论依然保持稳健.第二,异质性检验结果表明,数字金融发展对国内大循环的影响因行业、
地区不同而存在差异.在行业方面,数字金融发展显著促进了服务业国内大循环,而对制造业国内大

循环并未产生明显作用;在地区层面,数字金融发展对国内大循环的促进效应在市场成熟度较高、市
场分割程度较低的地区才得以发挥.第三,机制分析表明,数字金融发展通过供给侧层面的技术创新

与产业结构升级及需求侧层面的居民消费升级赋能国内大循环.第四,进一步分析表明,在数字金融

不同维度中,数字金融覆盖广度与普惠金融数字化程度有助于推动国内大循环,而数字金融使用深度

未能对国内大循环产生正向影响.
针对上述结论,本文提出如下对策建议.
第一,加快数字金融的布局,重视数字金融在国内大循环中的积极作用.数字金融依托数字技术

服务于实体经济,在实现以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局的中国式现代

化进程中发挥了正向驱动作用,因此,政府应进一步加快数字金融基础设施建设,依托互联网等新兴

技术构建全方位数字金融体系,扩大数字金融覆盖率,提高数字金融与用户之间的适配度,着力打造

高水平数字金融生态环境;同时,加快人工智能、大数据、物联网等数字技术的发展与完善,为充分发

挥数字金融对国内大循环的积极效应提供坚实保障.
第二,因地制宜,因企施策,精准引导数字金融与实体经济深度融合.数字金融对制造业与服务

业国内大循环参与度存在异质性影响,针对各行业比较优势发挥数字金融积极效应尤为重要,特别要

注重传统行业的优化升级及其与新兴行业的关联协调.此外,基于市场成熟度与市场分割在数字金

融影响国内大循环中的作用,政府应进一步完善各类制度,为数字金融发展营造良好的营商环境,同
时逐步废除制度壁垒,打破市场分割,促进要素跨区域自由流动,加快形成全国统一大市场.

第三,数字金融作为金融新业态能够通过高效的金融服务与新兴数字技术的运用,促进企业研发

创新、产业结构升级与居民消费水平提升.因此,应重视数字化人才的培养,不断提高技术吸收能力;
积极培育高级生产要素,并引导优质资源流向新兴产业,提高要素配置效率,同时,进一步提升支付便

利程度,以刺激居民消费升级,更好地从供给侧与需求侧发挥数字金融的正面影响.
第四,以弥合数字鸿沟为抓手,增强数字金融基础知识推广力度.一方面,根据不同地区数字金

融发展基础及居民对数字金融使用接受程度,加强对居民数字金融基础知识的普及与培训以提升其

金融素养,在此基础上,有序推进数字金融服务供给,以避免金融资源浪费与居民金融排斥.另一方

面,在推进数字金融使用过程中,注重各地区数字设备接入、数字技术使用以及数字人才培育均等化,
科学合理优化数字金融资源空间布局,以破除数字鸿沟.

注释:

①由于篇幅限制,具体测算过程未展示,留存备索.
②金融科技相关关键词包括＂金融科技＂＂云计算＂＂大数据＂＂区块链＂＂人工智能＂＂物联网＂等.
③制造业包括食品和烟草、纺织品、纺织服装鞋帽皮革羽绒及其制品、木材加工品和家具、造纸印刷和文教体育用品、石油、炼焦

产品和核燃料加工品、化学产品、非金属矿物制品、金属冶炼和压延加工品、金属制品、通用设备、专用设备、交通运输设备、电气机械
和器材、通信设备、计算机和其他电子设备、仪器仪表、金属制品、机械和设备修理服务.服务业包括交通运输、仓储和邮政、住宿和餐
饮、信息传输、软件和信息技术服务、金融、房地产、租赁和商务服务、水利、环境和公共设施管理、居民服务、修理和其他服务、教育、卫
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生和社会工作、文化、体育和娱乐、公共管理、社会保障和社会组织.
④商品类型包括食品、饮料烟酒、服装鞋帽、纺织品、家用电器及音像器材、文化办公用品、日用品、体育娱乐用品、交通通信用品、

化妆品、金银珠宝首饰、中西药品及医疗保健用品、书报杂志及电子出版物、燃料、建筑材料及五金电料.
⑤ 将国内大循环上游参与度与国内大循环下游参与度作为被解释变量的估计结果得出了与此一致的结论,由于篇幅限制未展

示,留存备索.
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MechanismStudyofDigitalFinancetoEmpowerDomesticCirculation
YUEHua　HANCaixia

(SchoolofEconomicsandManagement,EastChinaNormalUniversity,Shanghai２０００６２,China)

Abstract:Asanewformoffinance,digitalfinancehasanenablingeffecttoempowerthedomestic
circulation．ThispapersystematicallyexaminestheimpactofdigitalfinanceonthedomesticcirculaＧ
tionanditsmechanismbyusingthecombineddatafromthemultiＧregionalinputＧoutputtablesof３０
regionsinChinaandthePekingUniversityDigitalFinancialInclusionIndex．Theresultsofthe
studyshowthatthedevelopmentofdigitalfinancepromotesthedomesticcirculation,whichis
mainlydrivenbythebreadthofdigitalfinancecoverageandthedegreeofdigitizationofinclusivefiＧ
nance．Technologicalinnovation,upgradingofindustrialstructureandincreasingconsumption
levelsarethemechanismsthroughwhichdigitalfinancedevelopmentcanempowerthedomesticcirＧ
culation．In addition,this paper conducts heterogeneity tests and analyses from multiple
dimensions,andtheresultsshowthatdigitalfinancedevelopmenthasamoresignificanteffecton
thepromotionofprovinceＧindustrydomesticcircularparticipationintheservicesector,highermarＧ
ketmaturityandlowermarketsegmentationareas．Fromtheperspectiveofdigitalfinance,this
studyprovidestheoreticalbasisandpolicyreferencefortheconstructionofanewdevelopmentpatＧ
ternbasedondomesticcirculation．
Keywords:DigitalFinance;DomesticCirculation;TechnologicalInnovation;IndustrialStructure;ConＧ
sumption
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