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数字经济对区域金融韧性的影响研究
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摘要:提升金融韧性是防范化解金融风险、推进金融强国建设的关键。基于2011—2019年中国279个地级市面板

数据,实证研究数字经济对区域金融韧性的影响。结果表明:数字经济能够有效提升区域金融韧性;在创新创业和

社会消费水平更高地区,数字经济对金融韧性的提升作用更强;数字经济对金融韧性在东部、中部地区及中心城市

有显著正向影响,而在西部地区影响则不显著。据此,提出实施差异化数字经济发展战略,优化创新创业与消费环

境,强化中心城市带动作用,为构建现代金融体系和维护国家金融安全提供有力支撑。
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  金融是国民经济的血脉,是国家核心竞争力的

重要组成部分。2023年10月在召开的中央金融工

作会议上,首次提出了建设金融强国的目标。在面

临全球政治经济环境动荡与国内经济形势复杂多

变的双重背景下,如何防范与化解金融风险是国家

安全的重要议题。防范化解金融风险,特别是防止

发生系统性金融风险,是金融工作的根本性任务,
也是金融工作的永恒主题。对此,构建具备高度韧

性的金融体系,是有效抵御内外部冲击、维护金融

稳定与经济安全的重要保障。
数字经济的出现改变了人们进行社会生产的

方式,它改变了传统意义上个人、企业和社会之间

的关系[1]。在全球新一轮科技浪潮下,数字经济已

经成为驱动全球经济社会发展的主导力量[2]。关于

数字经济的定义,数字经济是依托于信息、大数据

和云计算等创新技术所催生的新型经济业态,它既

涵盖了以电子商务、互联网金融为代表的互联网产

业,也包含传统产业的数字化转型[3]。随着数字经

济的快速发展以及其数字技术的广泛应用,数字经

济已成长为推动经济高质量发展的新引擎[4],其通

过提升资源配置效率、优化风险控制模式、创新金

融服务业态,深刻改变着金融业的格局与生态,但
与此同时,金融科技的跨行业快速发展也加剧了风

险传导的复杂性[5]。那么一个亟待探讨的问题是:
数字经济的蓬勃发展,能否以及如何赋能于区域金

融体系,提升其应对风险与挑战的能力? 对这一问

题的深入探究,对于通过数字技术筑牢金融安全

网、扎实推进金融强国建设具有重要的理论与实践

意义。
从19世纪中叶开始,源于材料力学与物理学的

“韧性”概念逐步拓展并深化,其内涵经历了从工程

韧性到生态韧性,再到演化韧性的三大阶段性演

变[6]。最初,“工程韧性”强调系统在受到外界干扰

后恢复至原有稳定均衡状态的能力,体现的是抵抗

性与回弹性的思想,这一理念广泛运用于机械与结

构工程领域。直到1973年,生态学家Holling[7]首
次将韧性概念引入生态学系统研究,提出“生态韧

性”,将其重新定义为系统在承受扰动时仍可维持

关键功能与结构的能力,而不必返回到先前的平衡

状态。随后,学者进一步将社会与生态韧性相结

合,2012年,Proter和Davoudi[8]提出“演化韧性”,
强调系统应具备动态适应、学习与转型的能力,视
韧性为系统在面对持续变化时不断调整、创新并实

现结构性演进的过程,这一框架适用于复杂的社会

与生态系统。伴随经济全球化的发展,各国经济频

繁遭受冲击,如经济周期波动、金融危机、政策变动

以及技术革命[9],因此学者开始关注经济体在遭受

冲击的抵抗能力与恢复能力,韧性便逐步发展至关

于经济问题的研究[6]。对于经济韧性的内涵,一般

指区域经济系统面对外界冲击时自动恢复到稳定
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状态的能力[10]。随着有关韧性研究的不断深入,其
应用范围已深入经济学的各个领域,尤其是有关金

融的研究在学界备受关注[11]。关于金融韧性的内

涵,张海龙和梁艺[12]认为金融韧性是指在受到外界

冲击时,金融体系能够保持结构的稳定和功能的正

常发挥;姚登宝和商澍[13]将金融韧性界定为金融系

统在压力下的风险抵御、适应调整及恢复能力;林
春等[11]强调金融韧性是金融体系稳定、抗冲击、创
新改革的综合能力。关于金融韧性的测度,徐浩和

朱小梅[14]提出,采用压力测试法、综合指标法、问卷

调查法测度金融韧性;曹强等[15]以机器学习筛选指

标,并利用熵权法构建中国金融韧性指数;林春

等[11]聚焦城市层面,采用反事实分析法测度金融韧

性,并分析金融韧性区域差异与动态演进;王芳和

沈滢[16]基于抵抗性、恢复性、适应性及创新性构建

指标体系,并利用层次分析法进行分析。
近年来,学者们从多个维度探讨数字经济与金

融发展之间的联系。一方面,部分学者认为数字经

济对金融系统有着积极的影响:刘莉和陆森[2]基于

城市面板数据,发现数字经济能扩大金融规模与提

升金融效率,并且可以通过此渠道提升经济韧性;
李燕燕和杨延玲[17]指出数字经济可缓解抵质押机

制对金融周期的放大效应,平抑信贷与资产价格波

动,这表明数字经济能够缓解金融脆弱性;秦钰

姣[18]认为数字技术提升了交易效率、透明度和融资

便利性,促进跨境贸易金融发展;韩承斌和王智

新[19]基于企业数据,发现数字经济通过改善资本结

构、促进产业集聚与优化政策环境,有效纠正金融

资源错配;焦勇和王高飞[20]以黄河流域为例,指出

数字经济通过优化金融结构与提升资源配置效率,
支持区域绿色转型与高质量发展。通过以上观点

可知,数字经济在提升金融效率、缓解金融脆弱性

有着积极的影响,为探究数字经济对金融韧性的提

升提供了依据。另外,随着数字技术的快速发展,
由于获取与使用信息技术能力的差异,这导致不同

地区之间产生了数字鸿沟[21],从而对金融韧性有着

负面影响。何宗樾等[22]发现,数字金融的推进因数

字鸿沟的存在,反而提高了部分群体的多维贫困程

度,尤其是未能接入互联网的居民面临资源挤占和

失业风险上升,即产生了金融排斥的问题;汪金

祥[23]进一步指出,数字鸿沟显著加剧了家庭金融排

斥,特别是在农村地区和高阶金融服务中表现突

出;熊健和杨军[24]也发现,数字鸿沟导致农户在储

蓄和信贷领域面临更严重的数字金融排斥,且与传

统金融排斥相互强化;徐毅和杜凤龙[25]、沈红丽[26]

的研究均表明,数字鸿沟会削弱数字金融对企业技

术创新和经济高质量发展的促进作用。以上可知,
数字鸿沟问题导致了金融排斥、抑制技术创新、阻
碍经济高质量发展等问题,若不能有效弥合数字鸿

沟,可能会削弱数字经济对金融韧性的提升效用。
现有研究清晰梳理了“韧性”概念的理论脉络,

并系统论述了金融韧性的内涵界定与测度方法。
同时,学者们就数字经济对金融韧性的影响形成了

辩证认识,既肯定了其在提升金融效率、缓解金融

脆弱性等方面的积极作用,也警示了数字鸿沟可能

加剧金融排斥、抑制技术创新等负面效应。目前关

于数字经济与金融韧性的研究尚未形成直接的理

论分析框架,二者内在作用机制的研究尚待深入。
因此,本文以理论分析与实证检验揭示数字经济影

响金融韧性的作用机制,并从“创新创业水平”与
“消费水平”这两个调节视角切入,为政策制定者在

不同社会经济环境下如何利用数字经济提升区域

金融韧性提供依据。

1 理论分析与研究假设

1.1 数字经济对区域金融韧性的直接影响

基于演化韧性理论,金融系统的韧性体现为其

在应对外生冲击时保持核心功能稳定、并通过动态

调整与结构转型实现恢复与发展的能力,因此参考

王芳和沈滢[16]关于金融韧性的定义,从抵抗性、恢
复性、适应性及创新性四个角度论述数字经济对金

融韧性的直接作用。首先,从抵抗性角度,一方面,
数字经济渗透性强,与金融行业融合后能增强其产

业动力,降低经济金融系统波动[27],因而提升金融

行业抵抗能力;另一方面,随着数字技术发展深入

至金融领域,金融机构可以凭借其技术提升风险识

别与信用评级能力[28],从而提升其抵抗风险的能

力。其次,从恢复性的角度而言,数字经济凭借其

数字技术实现对各个行业与领域的渗透,使其能够

凭借大数据分析与区块链技术提升产业韧性,具体

表现为数字经济缓解了资本双方的信息不对称,从
而缓解企业的过度负债[29],这可以优化金融机构与

企业的资产负债结构,以此提升金融机构的恢复能

力。再次,从适应性的角度出发,在金融系统遭受

冲击时,流动性危机是金融机构所面临的主要风险

之一,而数字经济凭借其数字化支付模式刺激货币

的流动性[30],从而缓解金融机构流动性约束并以此

提升其适应能力。最后,从创新性的角度出发,数
字经济所带来的技术变革,能够显著提升地区的技
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术创新能力[27],这有助于金融创新与金融科技的发

展,以此应对在数字化背景下的新型金融风险。综

上所述,提出以下假设。
H1:数字经济能够显著提升区域金融韧性。

1.2 数字经济对地区金融韧性的调节效应

前文论述了数字经济对金融韧性的直接效应,
然而,二者之间的关系很可能并非简单的因果关

系,而是受到区域内在特征与宏观经济环境的影

响。为深入揭示这一“黑箱”,厘清数字经济在不同

经济社会条件下对金融韧性的效用,引入调节效应

分析至关重要。因此,引入“社会消费水平”与“创
新创业活跃度”两个变量,研究二者在数字经济影

响区域金融韧性过程中的调节效应。
首先,社会消费水平是拉动经济增长与维持经

济稳定的重要驱动力[31]。根据凯恩斯的有效需求

理论,在社会消费水平较低的地区,数字经济对金

融韧性的促进作用往往受到限制,这是由于当社会

消费水平低迷时,意味着有效需求不足,企业缺乏

扩大再生产和进行数字化投资的意愿,可能导致数

字经济得不到充足发展空间;同时,消费不足会导

致企业盈利能力下降,金融机构贷款质量承压,从
而削弱金融系统的稳定性,因此,低消费水平的地

区会削弱数字经济对金融韧性的提升效用。随着

消费水平的提升,一方面,高水平消费为数字技术

与金融服务创造了广阔的应用市场和盈利空间,直
接驱动数字经济发展与渗透,使其能更充分地发挥

提升金融效率、优化资源配置的作用;另一方面,消
费繁荣带来的企业稳定营收和健康现金流,优化了

金融机构的资产质量,夯实金融体系的微观基础。
这为数字经济赋能金融体系提供了一个稳定的内

部环境,从而提升其对金融韧性的效用。
其次,创新活动是推动经济增长与结构变迁的

关键因素,并且经济实体的创新变革是经济发展的

重要推动力[32],因此数字经济作为新的经济模式,
其效用水平会受到当地创新创业水平的影响。当

一个地区缺乏创新创业活力时,在当今互联网革命

的浪潮下传统产业会难以适应数字技术所带来的

冲击,即无法及时进行产业结构调整或产业升级,
从而难以与其他数字化产业竞争,进而导致就业市

场波动、传统金融机构资产质量下降等风险,最终

使数字经济无法有效提升地区金融韧性。然而,在
一个创新创业水平较高的地区,活跃的创新创业活

动能够与数字经济形成良性互动:一方面,高水平

的创新创业能够加速当地产业的数字化转型[27],更

有效地赋能数字经济的发展,从而提升经济发展水

平和经济稳定性,进而提高金融机构的贷款质量并

降低金融风险;另一方面,数字技术所催生的数字

经济可以通过优化资源配置与效率、数字普惠金融

等方式提升当地的创新创业水平,从而推动产业升

级与多元化发展。因此,高水平的创新创业环境可

以更好地赋能数字经济,提升产业质量与产业多元

化,这对于金融机构而言,为金融体系提供了更多

优质的投资标的和更有效的风险分散途径,因而高

水平创新创业强化了数字经济对金融韧性的提升

效果。
综上所述,提出以下假设。
H2:社会消费水平在数字经济与金融韧性的关

系中起正向调节作用;
H3:创新创业水平在数字经济与金融韧性的关

系中起正向调节作用。

2 研究设计

2.1 模型建立

2.1.1 基准回归模型

为检验数字经济对区域金融韧性的直接效应,
参照赵涛[33]的做法,构建如下地级市双向固定效应

模型。
FRit =α+β1Digeit+β2Xit+γi+δt+εit (1)

式中:FRit 为该地级市金融韧性;Digeit 为地级市数

字经济的发展水平;Xit为一系列控制变量;γi、δt分

别为城市固定效应和时间的固定效应;εit 为误

差项。
2.1.2 调节效应模型

为检验社会消费水平与创新创业活跃度在数

字经济对金融韧性影响的调节效用,参考江艇[34]关

于调节效应的论述与模型构建,因而构建以下模型。
FRit =α+β1Digeit+β2(Digeit×Mit)+

β3Mit+β4Xit+γi+δt+εit (2)
式中:Mit 为调节变量,包括社会消费水平(Con)与
创新创业活跃度(IE)。
2.2 变量解释

2.2.1 被解释变量:FR(金融韧性)
基于演化韧性理论,金融系统的韧性体现为其

在应对外生冲击时保持核心功能稳定并通过动态

调整与结构转型实现恢复与发展的能力。因此借

鉴林春等[11]的做法,采用反事实预测法衡量地级市

的金融韧性。此方法能直观体现金融体系在遭受

冲击时的动态恢复过程,能够较客观地衡量金融体

系的抗冲击能力与恢复发展能力。
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根据如下模型估计反事实的金融业产出,以
2007年为基期,其中,xi,t+1、xi,t为t时刻、t+1时刻

的反事实金融业产出水平,gt+1为t+1时刻全国的

金融业产出增长水率。
xi,t+1=xi,t(1+gt+1) (3)
随后,建立包含产出、就业滞后项及空间滞后

项的计量模型,并运用系统GMM方法进行系数估

计,以控制内生性问题。
lnyt =α1+ρWlnyt+γlnyt-1+βlnxt+εt (4)

式中:yt为t时期金融业就业水平;Wlnyt为空间滞

后项,其中矩阵为经济地理矩阵;xt为t时期金融业

产出水平;εt、α1分别为扰动项与常数项。
首先,对此模型系数进行系数估计,将反事实

金融业产出水平代入式(3),得出反事实金融业就

业水平;其次,根据金融业实际劳动生产率测算公

式,计算金融业反事实劳动生产率;最后,根据一阶

差分的方法计算实际劳动生产率的增长率与反事

实劳动生产率的增长率,采用HP滤波法分别对实

际劳动生产率的增长率与反事实劳动生产率的增

长率进行分解,最终以它们之间的差值来衡量地区

的金融韧性。
2.2.2 核心解释变量:Dige(数字经济)

为科学测度城市的数字经济发展水平,基于数

据的可得性,首先借鉴杨慧梅和江璐[35]的做法,将
“数字产业化”与“产业数字化”纳入数字经济的评

价体系,选取数字经济相关从业人员、人均电信业

务量、光缆线密度、人均互联网宽带接入端口、移动

电话普及率、互联网普及率、人均邮政业务衡量该

地级市数字产业化的水平;同时选取电子商务销售

额与数字普惠金融指数代表该市产业数字化水平。
此外,地级市数字经济的发展会受到该市数字经济

发展环境的影响,因此选取当年该市数字经济专利

申请数与该市普通高等学校数量衡量该地级市的

数字经济发展环境,其中,由于地级市层面光缆线

路长度与电子商务销售额的数据较难获取,参照王

琴等[36]的做法根据各地级市电信业务收入占所属

省域的比例,将省级层面的光缆线路长度、电子商

务销售额换算到地级市层面。最终采用熵权法测

度该市的数字经济发展水平,具体指标如表1所示。
2.2.3 调节变量

创新创业水平(IE),使用北京大学企业大数据

研究中心编制的中国区域创新创业指数(IRIEC)作
为地级市创新创业水平的衡量工具。该指数由新

建企业数量、吸引外来投资、吸引风险投资、专利授

权数量以及商标注册数量五个方面构成。社会消

费水平(Con),采用社会消费品零售总额除以地区

生产总值来衡量,比值越高代表当地消费水平越高。
2.2.4 控制变量

参考以往有关地级市层面的研究,选取如下控

制变量。经济发展水平(ED):计算人均生产总值,
并对数处理;对外开放水平(OPEN):实际利用外资

额/地区生产总值;教育支出水平(EduExp):教育支

出/政府财政一般收入;经济密度(Ecden):地区生

产总值/行政区域面积,并进行对数处理;政府干预

程度(GOV):地方财政一般预算内支出/地区生产

总值;人口规模(POP):户籍人口,并进行对数处理;
产业结构升级水平(SETH):第三产值增加值/第二

产业增加值。
2.3 数据来源与描述性统计

考虑到数据可得性以及全球公共卫生事件可

能对研究造成干扰,因此构建2011—2019年279个

地级市面板数据研究数字经济对金融韧性的影响,
其中数字普惠金融指数来源于北京大学数字金融

研究中心,其余数据来源于中国统计年鉴、中国城市

表1 地级市数字经济评价体系

维度 指标 指标说明

数字产业化

数字经济相关从业人员 信息传输、计算机服务和软件业从业人员占比

人均电信业务量 电信业务总收入/总人口

光缆线密度 长途光缆线路长度/行政区域面积

人均互联网宽带接入端口 互联网宽带接入端口/总人口

移动电话普及率 移动电话总人数/总人口

互联网普及率 互联网宽带接入用户数/总人口数

人均邮政业务 邮政业务总收入/总人口

产业数字化
电子商务销售额 当年该市电子商务销售额

数字普惠金融指数 当年该市数字普惠金融指数

数字经济发展环境
数字经济专利申请 当年该市数字经济专利申请数

普通高等学校 当年该市普通高等学校数
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统计年鉴、中国工业统计年鉴、国家知识产权局,国
泰安(CSMAR)数据库,北京大学企业大数据研究

中心。对数据内部分指标的缺失值,采用插值法补

全缺失值。
描述性统计如表2所示,展示了地级市层面各

变量的描述性统计结果,所有变量观测值均为

2511,说明地级市样本的数据覆盖较为完整;各变

量的均值、取值范围与标准误反映出地级市层面不

同城市在金融韧性、数字经济及各类控制变量上的

差异与分布特征。

表2 描述性统计

变量 观测值 均值 标准误 最小值 最大值

FR 2511 0.007 0.120 -1.143 1.091
Dige 2511 0.158 0.121 0.006 1.217
ECD 2511 10.696 0.688 8.730 13.185
OPEN 2511 0.003 0.003 0.000 0.029
EduExp 2511 0.178 0.039 0.044 0.356
Ecden 2511 7.246 1.245 3.212 11.812
GOV 2511 0.197 0.094 0.044 0.704
POP 2511 5.896 0.696 2.970 8.136
SETH 2511 0.976 0.541 0.114 5.168

3 实证结果与检验分析
围绕数字经济与区域金融韧性的关系展开研

究。首先通过基准回归分析数字经济对区域金融

韧性的直接效应;其次为了检验结果的可靠性,依
次进行内生性检验与稳健性检验;最后进行调节变

量检验与异质性分析,探究不同变量对数字经济对

金融韧性影响调节效应与不同情形下数字经济对

金融韧性影响的差异性。
3.1 基准回归

为研究数字经济对金融韧性的影响,首先进行基

准回归,表3为数字经济对金融韧性的基准回归结

果。其中,列(1)为不加控制变量时数字经济对金融

韧性的回归结果,可知数字经济对地级市层面的金融

韧性在1%的水平上有着显著的正向影响。列(2)和
列(3)为逐步加入控制变量后的回归结果,除了系数

大小出现了微小的波动,数字经济仍旧对地级市层面

金融韧性有着显著正向影响,即H1成立。
3.2 内生性检验

为缓解内生性问题,进行如下操作。首先考虑

数字经济对金融韧性的影响可能存在逆向因果的

问题,即金融韧性越高的地区数字经济发展水平越

好,因此将数字经济滞后一期后进行回归,回归结

果如表4列(1)所示,滞后一期后数字经济仍旧对金

融韧性有着显著的正向影响。

表3 基准结果

变量
(1) (2) (3)
FR FR FR

Dige
0.616*** 0.574*** 0.629***
(0.179) (0.175) (0.170)

ECD
0.0358 0.217**
(0.042) (0.106)

OPEN
-2.076 -2.610
(2.199) (2.219)

EduExp
-0.324
(0.201)

Ecden
-0.169*
(0.095)

GOV
0.158
(0.157)

POP
0.215***
(0.061)

SETH
-0.034
(0.028)

个体固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

常数项
-0.019** -0.395 -2.317***
(0.008) (0.446) (0.744)

观测值 2511 2511 2511
R2 0.348 0.350 0.359

 注:*、**、***分别表示10%、5% 、1% 的显著性水平;括号内为聚

类稳健标准误。

表4 内生性检验结果

变量
(1) (2) (3)

滞后一期 第一阶段 第二阶段

Lag_Dige
0.602***
(3.20)

Dige
3.729***
(2.69)

IV
-0.004***
(-3.65)

控制变量 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

观测值 2232 2511 2511
F 3.58 13.29 4.334

 注:*、**、***分别表示10%、5% 、1% 的显著性水平;括号内为

t值。

  此外,考虑到遗漏变量所造成的内生性问题,
因此选取工具变量进行处理。借鉴方福前等[37]的

做法,将地级市与“八横八纵”节点城市的最短距离

作为工具变量,具体做法为引入该距离与本市以外

数字经济的均值的交互项。其合理性在于首先,铁
路节点作为信息、技术与资本的重要枢纽,可以推

动数字经济向周边区域的扩散,地理位置的接近降

低了信息获取与技术溢出的成本,从而确保了工具

变量与内生变量的相关性。其次,这一地理距离由

402

  科技和产业                                     第26卷 第8期 



历史交通规划与自然条件所预先决定,可以作为外

生的变量,它不太可能绕过数字经济这一主要渠道

对金融韧性产生冲击,因而满足了排他性。表4
列(2)和列(3)为工具变量检验的结果,Kleibergen-
Paaprk的LM统计量在1%的水平上显著,拒绝了

工具变量不可识别的假设;Kleibergen-PaapWald
rk的F 统计量大于10%,拒绝了弱工具变量的假

设,以上说明工具变量有效。列(3)为第二阶段回

归结果,可知在经过工具变量处理后,数字经济仍

旧对金融韧性有着显著的正向影响。
3.3 稳健性检验

为检验结果的可靠性,采取以下方式进行稳健

性检验。首先,为了缓解由极端值造成的结果偏

误,分别对数字经济与金融韧性进行上下1%的缩

尾处理与截尾处理,表5列(1)和列(2)分别为缩尾

与截尾后的回归结果,可知数字经济仍旧对金融韧

性有着显著的正向影响。另外,选择改变数字经济

的测度方式,改用主成分分析法测度数字经济后重

新进行回归,回归结果如表5列(3)所示,数字经济

对金融韧性的影响在1%的水平上显著为正。综上

可知,在处理极端值、删除部分样本、改变测度方式

后数字经济对金融韧性的影响依旧显著为正,说明

结果是稳健的。

表5 稳健性检验

变量
(1) (2) (3)
FR_w FR_tr FR

Dige_w
0.823**
(0.327)

Dige_tr
0.824***
(0.316)

Dige
0.0246***
(0.00614)

控制变量 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

常数项 -2.208*** -1.802*** -2.245***

(0.685) (0.651) (0.735)

观测值 2511 2408 2511

R2 0.405 0.437 0.361

 注:*、**、***分别表示10%、5% 、1% 的显著性水平;括号内为聚

类稳健标准误。

3.4 调节效应检验

根据前文理论分析,数字经济对金融韧性的效

用会受到当地消费水平的影响,为检验此调节机

制,引入调节变量社会消费水平(Con)、数字经济与

社会消费水平的交互项(inter_con),此外为避免加

入交互项所导致的内生性问题,将交互项中数字经

济与消费水平分别进行中心化处理。实证结果如

表6列(1)和列(2)所示,由列(2)可知数字经济与消

费水平的交互项显著为正,说明社会消费水平在数

字经济与金融韧性的关系中起正向调节作用,H2
成立。

另外,数字经济对金融韧性的影响会受到当地

创新创业水平的影响,因此加入调节变量创新创业

水平(IE)、数字经济与创新创业水平的交互项(in-
ter_IE),同上进行中心化处理。回归结果表6列

(3)和列(4)所示,可知加入调节变量与交互项后,
交互项在1%的水平上显著为正,说明创新创业水

平在数字经济与金融韧性的关系中起正向调节作

用,因此H3成立;同时解释变量数字经济不显著可

能说明在不同创新创业水平下,数字经济对区域金

融韧性的效用不同,此部分将在异质性检验中进一

步分析。

表6 调节效应检验

变量

消费水平 创新创业水平

(1) (2) (3) (4)
FR FR FR FR

Dige
0.629*** 0.477*** 0.629*** -0.725
(0.170) (0.182) (0.170) (0.486)

inter_con
1.158**
(0.502)

Con
-0.035
(0.046)

inter_IE
0.061***
(0.021)

IE
0.000408
(0.000628)

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

常数项
-2.317*** -1.924** -2.317*** -2.216***
(0.744) (0.799) (0.744) (0.711)

观测值 2511 2511 2511 2511
R2 0.359 0.363 0.359 0.367

 注:*、**、***分别表示10%、5% 、1% 的显著性水平;括号内为聚

类稳健标准误。

3.5 异质性

中国东部、中部与西部地区在经济发展水平、
数字基础设施、产业结构与政策资源禀赋上存在差

异,这可能导致数字经济对金融韧性的影响产生异

质性。因此根据地级市所在的地区分别进行回归,
回归结果如表7列(1)~列(3)所示,在东部地区数

字经济在1%的水平上对金融韧性有着显著的正向

影响,中部地区数字经济在5%的水平上对金融韧
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表7 异质性分析结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
西部 中部 东部 其余城市 中心城市 低创新创业水平 高创新创业水平

FR FR FR FR FR FR FR

Dige
-0.952 1.704** 0.578*** 0.949* 0.681*** -0.726 0.516***
(1.089) (0.655) (0.159) (0.493) (0.190) (0.854) (0.154)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是

常数项
-0.500 -2.822*** -3.291 -2.130*** -4.969 -2.129* -5.665***
(2.088) (0.952) (2.118) (0.810) (3.212) (1.205) (1.781)

观测值 522 972 1017 2196 315 1250 1240

R2 0.377 0.415 0.374 0.327 0.485 0.512 0.507

 注:*、**、***分别表示10%、5% 、1% 的显著性水平;括号内为聚类稳健标准误。

性有显著正向影响,而在西部地区数字经济对金融

韧性的影响并不显著。可能的解释为,东部地区作

为中国经济的龙头,其基础设施完善、人才资本较

为聚集、金融市场成熟度较高,因此数字经济能更

好地促进金融发展与提升金融稳定;中部地区处于

产业转型与城镇化发展的关键阶段,但是数字基

础设施、金融发展水平与东部地区存在一定差距,
因此虽然数字经济对金融韧性存在正向影响,但
是相较于东部地区显著性有所下降;西部地区的

经济结构可能更依赖于传统产业,金融发展水平

相对落后,其数字化转型的内在动力和外部需求

相对较弱,因此数字经济对金融韧性的影响并不

显著。
此外,中心城市与非中心城市在资源禀赋、基

础设施、政策支持及技术集聚程度上存在差异,这
些因素影响数字技术的渗透、应用与经济效益。因

此根据该城市是否为中心城市分别进行回归,其中

中心城市主要包含省会城市、副省级城市以及直辖

市。回归结果如表7列(4)和列(5)所示,其分别代

表非中心城市与中心城市的回归结果,可知数字经

济在中心城市对金融韧性的影响在1%的显著水平

上有着正向的促进作用,而非中心城市数字经济对

金融韧性的影响在10%的水平上显著,造成以上差

异的原因可能是:一方面,中心城市聚集了大量资

金、高端人才和先进技术,数字基础设施完善,应用

场景丰富,数字技术能够快速融入金融业务,显著

提高机构的风控能力和服务效率;另一方面,在非

中心城市,产业基础相对传统、数字化人才不足、技
术应用深度不够,数字经济的效果释放较慢,因此

其对金融韧性的带动作用相对有限。
在关于创新创业水平的调节效应分析中发现,

其交互项显著,而数字经济主效应不显著。因此为

进一步探究数字经济在不同创新创业水平下对区

域金融韧性的影响,将城市创新创业水平按中位数

进行分组,高于中位数的为高创新创业水平地区,
反之为低创新创业水平地区。分组回归后结果如

表7列(6)和列(7)所示,在高创新创业水平地区数

字经济对金融韧性有显著正向影响,而在低创新创

业水平地区该影响则不显著,此结果进一步验证了

创新创业水平的调节效应。对此现象可能的解释

为:一方面,数字经济作为新的经济业态,因此当创

新创业水平较低时,关于数字经济创新创业并不活

跃,从而数字经济的潜能并未完全释放,导致其对

金融韧性的影响并不明显;另一方面,当创新创业

水平较高时,创新主体能够更有效地利用数字技

术,推动金融资源配置效率提升与风险分担机制完

善,从而使数字经济对金融韧性的正向作用更加

凸显。

4 结论与建议
4.1 结论

基于2011—2019年279个地级市的相关数据,
本文探讨了数字经济与区域金融韧性之间的关系,
研究表明:①实证分析发现数字经济对地区金融韧

性具有显著的正向效应,该结论在内生性与稳健性

检验后依然成立,这说明数字经济可以有效提升地

区金融韧性,增强该地区防范与化解金融风险的能

力。②调节效应分析结果显示,在创新创业水平和

社会消费层次较高的区域,数字经济对金融韧性的

增强作用更为明显,这表明一方面地区需要改善当

地创新创业环境与提升消费活力,从而释放数字经

济提升当地金融韧性的潜力;另一方面表明当地在

制定政策时需注意政策的组合搭配,避免由于实行

单一政策所导致的政策实施效果欠佳。③异质性

分析发现,数字经济在东部地区与中部地区分别在
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1%和5%的显著性水平上对金融韧性存在显著正

向影响,而在西部地区,数字经济对金融韧性的影

响并不显著;相较于非中心城市,数字经济对中心

城市金融韧性的正向影响更为显著;在高创新创业

水平地区数字经济对金融韧性有显著正向影响,而
在低创新创业水平地区该影响则不显著。这表明

数字经济对金融韧性的提升效果存在区域差异性,
因此在制定政策时需要充分考虑当地的实际情况,
因地制宜制定相应的发展策略。
4.2 建议

基于以上发现,为有效提升地区金融韧性并充

分发挥数字经济的促进作用,提出以下政策建议。
(1)着力优化地区的创新创业环境和社会消

费结构。调节效应分析表明,数字金融对金融韧

性的提升效果在创新创业活跃、消费层次较高的

区域更为明显。因此,注重通过财税激励、创新创

业基金、研发补贴等方式激发企业和社会主体的

创新活力,同时推动消费水平提升,扩大高质量产

品与服务的供给,增强内需对金融稳定的支撑作

用。营造有利于数字技术与实体经济深度融合的

生态系统,将有助于提升数字经济对金融韧性的

正向影响。
(2)制定和实施差异化的区域数字经济发展战

略。研究结果显示,数字经济对金融韧性的促进作

用在东部和中部地区较为显著,而在西部地区的影

响相对有限。这表明在推动数字经济的过程中,充
分考虑各地区的发展基础和资源条件,避免“一刀

切”的政策模式。对于东部地区,可进一步支持其

数字经济与金融体系的高水平融合,鼓励技术创新

和业态升级;对于中部地区,加强数字基础设施建

设和人才引进,提升数字产业集聚能力;而对于西

部地区,优先完善数字基础设施条件,着力提高数

字接入与使用能力,为数字经济赋能金融韧性创造

必要前提。
(3)强化中心城市的辐射带动作用,并促进其

与非中心城市的协同发展。根据异质性分析结果,
数字经济对金融韧性的增强作用在中心城市更为

突出。建议在政策上进一步支持中心城市构建数

字金融先导区和创新平台,发挥其技术溢出与资源

整合功能。同时,通过跨区域合作机制推动数字化

要素向周边地区扩散,加强基础设施互联互通和公

共服务共享,帮助非中心城市提升金融风险应对能

力,最终实现区域协调发展和整体金融韧性的共同

提升。
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ResearchontheImpactoftheDigitalEconomyonRegionalFinancialResilience

DENGXiao,RENChongqiang
(SchoolofEconomics,NorthwestMinzuUniversity,Lanzhou730124,China)

Abstract:Enhancingfinancialresilienceispivotalforpreventingandmitigatingfinancialrisksandadvancingtheconstructionofafinancial
powerhouse.Basedonpaneldatafrom279prefecture-levelcitiesinChinafrom2011to2019,theimpactofthedigitaleconomyonregional
financialresiliencewasempiricallyexamined.Thefindingsindicatethatthedigitaleconomycaneffectivelyenhanceregionalfinancialresilience.
Itspositiveeffectismorepronouncedinregionswithhigherlevelsofinnovation,entrepreneurshipandsocialconsumption.Moreover,the
digitaleconomyexertsasignificantlypositiveinfluenceonfinancialresilienceintheeasternandcentralregionsaswellasincentralcities,
whereasitsimpactisnotsignificantinthewesternregion.Accordingly,itisproposedtoimplementdifferentiateddigitaleconomydevelopment
strategies,optimizetheenvironmentforinnovation,entrepreneurshipandconsumption,andstrengthentheradiatingroleofcentralcities,
therebyprovidingrobustsupportforbuildingamodernfinancialsystemandsafeguardingnationalfinancialsecurity.
Keywords:digitaleconomy;financialresilience;innovationandentrepreneurship;consumptionenvironment
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