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数字金融对碳排放强度的影响效应研究
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摘要：数字金融工具的广泛应用有利于缓解碳排放压力，为“双碳目标”的加速实现提供了动力。本文基于 2011-2021年 30
个省份的面板数据集，采用双向固定模型、中介效应模型以及空间杜宾模型分析数字金融对碳排放的影响效应。研究发现：

数字金融的发展对碳排放强度有显著的抑制作用；数字金融能够通过促进技术进步来降低碳排放；空间溢出效应表明数字

金融对邻近地区的碳排放强度具有正向空间溢出效应。据此提出相应建议以促进碳减排。
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Research on the impact of digital finance on carbon emission intensity

ZHOU Zejiong*, YANG Xi
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Abstract: The widespread application of digital financial tools is beneficial for alleviating carbon emission

pressures and providing impetus for accelerating the achievement of the "dual carbon goals". Based on the panel

data set of 30 provinces from 2011-2021, in this paper two-way fixed model, mediation effect model and spatial

Durbin model were used to analyze the impact of digital finance on carbon emissions. Research has found that

the development of digital finance has a significant inhibitory effect on carbon emission intensity; digital finance

can reduce carbon emissions by promoting technological progress; the spatial spillover effect indicates that

digital finance has a positive spatial spillover effect on the carbon emission intensity of neighboring regions.

Based on this, corresponding suggestions were proposed to promote carbon reduction.

Keywords: digital finance; carbon emission intensity; spatial effect

1 引言

随着工业化时代的到来以及国民经济的高速发

展,化石能源消耗持续上升，而且随着化石消耗所释放

的二氧化碳等温室气体的总量也在相应上升。为了

应对和缓解气候问题，我国在 2020年提出“双碳”（碳

达峰、碳中和）目标。在党的二十大报告中，“双碳”目

标再被提起，“推动经济社会发展绿色化、低碳化是实

现高质量发展的关键环节”。在此背景下，探讨如何

促进碳减排推进绿色低碳发展具有重要现实意义。

碳达峰、碳中和的实现需要长效的金融支持，而数字

金融作为数字技术与金融业务的融合，能对污染形成

长效机制的治理[1]。数字金融是中国新一代技术革命

与工业转型的必然产物,可以通过提升区域内科技技

术水平从而深刻影响中国经济社会发展过程中的能

源效益，并作用于中国生态环境问题[2]。那么，数字金

融的发展是否能够影响碳排放量？如果有影响，影响

机制为何？利用数字金融来应对日益严峻的生态环

境问题，尤其是碳排放问题，研究数字金融对碳排放

的影响尤为重要。
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近年来工业化造成的环境污染问题逐渐得到重

视，在当今金融数字化热潮的大背景下，有诸多学者

已经开始思考数字金融和碳排放的关系。

在国外，Shahbaz[3]认为金融发展一方面可以直接

抑制碳排放，另一方面可以通过促进技术进步来间接

抑制碳排放。Frankel等[4]认为，数字金融可以促进技

术进步，金融的发展能够带动经济增长，环境污染和

碳排放也会相应减少。Arjunwadkar P Y[5]发现数字金

融对传统金融产生的巨大影响主要依托于信息技术。

Paramati等[6]得出金融深化能够在碳减排过程中发挥

积极作用。

在国内，邓荣荣和张翱祥[7]基于 285 个城市的面

板数据研究数字金融对碳排放强度及效率的影响与

作用机理，既验证了数字金融对碳排放绩效的改善作

用，又指出了经济、结构和技术 3种效应的作用路径；

王元彬等[8]运用Python机器学习模型得出数字金融对

碳排放影响具有重要作用，且影响效应是非线性的；

廖珍珍和茹少峰[9]通过展开实证研究发现数字金融和

二氧化碳排放之间的倒 U 型关系以及该关系在不同

地区的显著程度不同；范思倩和封思贤[10]同样认为数

字金融与碳排放规模间呈倒U型关系，同时还提出增

产效应以及节能效应；王法涛和刘雅彤[11]研究发现数

字金融对碳排放的直接效应明显，且在中东部地区较

西部地区更为显著。关于技术创新是否能够影响碳

排放方面，王文静等[12]认为数字金融、技术创新、碳排

放三者之间相互关联，同时，技术水平的提高在初期

对碳减排有明显影响，后期则较为复杂；王广在[13]应

用中介效应模型进行研究时未发现技术创新对碳排

放有作用路径；康曼和杜运伟[14]通过测算碳排放效率

得出包含提高创新效率的三条渠道促进碳减排。

由于本文研究内容是数字金融的碳减排效应，因

此进一步梳理已有的数字金融的文献，探究数字金融

对于环境的影响。许钊[15]从实证角度分析了数字金

融对污染减排的作用机制，发现在达到低数字金融水

平之前和高数字金融水平之后，数字金融能够显著降

低环境中的污染；而在从低数字金融水平到达高数字

金融水平的过程之中，数字金融的发展对环境产生负

作用。朱东波等[16]认为数字金融的覆盖广度与使用

深度可以实现减污效应。汪中华等[17]提出数字金融

与低碳生活融合可以实现环境保护与金融发展的协

调统一。

综上，经过梳理发现，目前大部分研究将目光聚焦

在数字金融发展对碳排放效率的影响上，但较少关注数

字金融对碳排放强度的影响，且未从多角度研究数字金

融对碳排放强度的影响机制。因此，本文基于已有文献

对此展开进一步研究。本文从数字金融的角度拓展了

金融发展与碳排放强度的关系，为更好地发挥数字金融

促进碳减排的作用提供实证依据和参考价值。

2 研究设计

2.1 变量选取

（1）被解释变量：本文选取碳排放强度（Cei）作

为被解释变量。由于目前碳排放缺乏官方公布的统

一数据，用 CEADs 发布的省级碳排放数据来衡量各

省份的碳排放量，得到其与各地区 GDP 的比值并取

对数。

（2）解释变量：本文选取数字金融发展程度（Digital）

作为解释变量，用北京大学数字金融研究中心提供的数

字普惠金融指数衡量各省份数字金融的发展水平[9]。

（3）中介变量：技术进步（Tech）用专利申请量表

示，并取对数。用各省市历年专利申请的数量来表示

技术进步的程度。

（4）控制变量：本文参照已有的文献，控制了以下

可能影响碳排放强度的变量。人口规模（Population）：

选取地区年末常住人口表示人口规模，并取对数；经济

发展水平（Pgdp）：用人均GDP取对数作为代理变量；

产业结构（Str）：用第三产业增加值与 GDP 的比值表

示，并取对数；能源消耗（Energy）：选取人均全年用电

量表示，并取对数。

2.2 模型设定

2.2.1 基准回归模型

通过上述文献可得数字金融的发展会对碳排放

产生抑制作用，为实证检验数字金融发展是否对碳排

放强度有抑制作用且显著，构建如式（1）描述的基准

回归模型：

ln Ceiit = α + β1 Digitalit + β2Controlit + μ i + η t + ε it（1）

式中：i为省份；t为年份；Ceiit 为被解释变量碳排

放强度；Digital为核心解释变量数字金融；Control为

影响碳排放的其他控制变量；μ i 为区域个体固定效

应；η t 为时间固定效应；ε it 为随机扰动项；α为常数项；

β1和β2为回归系数[18]。

2.2.2 中介效应模型

为了检验技术进步是否为数字金融影响碳排放

的机制路径，借鉴温忠麟和叶宝娟[19]的研究，在式（1）

的基础上，构建如式（2）、式（3）的中介效应模型：
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ln Techit = β0 + β1 Digitalit + β2Controlit + μ i + η t + ε it （2）

ln Ceiit = γ0 + γ1 Digitalit + γ2 ln Techit + γ3Controlit + μ i + η t + ε it （3）

式中：Tech 为中介变量技术进步；β0、γ0 为常数

项；β1、β2、γ1、γ2、γ3为回归系数。

2.2.3 空间杜宾模型

经济单元通过各种联系与邻近的经济单元在空

间上相互作用，并通过地理上的空间异质性和依赖性

表现出来[20]。数字金融对碳排放的影响可能会对周

边地区产生空间溢出效应，因此采用空间计量模型，

同时分析数字金融对碳排放影响的直接效应和间接

效应（空间溢出效应)。由于空间杜宾模型（Spatial

Durbin Model，SDM）在使用时可以同时捕捉自变量

和因变量的空间效应，故以空间杜宾模型为例，在基

准模型的基础上构建空间计量模型，如式（4）所示:
ln Ceiit = α + ρW ln Ceiit + βControlit +

θW Controlit + μ i + η t + ε it （4）

式中，ρ是因变量的空间滞后回归系数，β为自变

量的回归系数向量，θ为自变量空间滞后项的回归系

数向量，W 为 i×i 阶空间权重矩阵[21]。其余符号含义

与式（1）相同。选择邻接矩阵（0~1 矩阵)作为空间权

重矩阵，如式（5）所示:

Wij =
ì
í
î

1 当两个地区相邻时

0 当两个地区不相邻时
（5）

2.3 数据来源

为确保样本数据的完整性和统计口径一致，研究

样本选取 2011-2021年 30个省（自治区、直辖市）的面

板数据。相关变量的原始数据来源于北京大学数字

金融研究中心、CEADs数据库、《中国统计年鉴》、《中

国能源统计年鉴》以及各省市统计年鉴。描述性统计

数据如表1所示。
表1 描述性统计数据

变量

ln Cei
Digital

ln Tech
ln Population
ln Pgdp
ln Str

ln Energy

样本量

330
330
330
330
330
330
330

均值

2.688
231.473
10.713
8.207
10.878
3.876
6.106

标准差

0.666
103.313
1.413
0.736
0.442
0.170
0.502

最小值

0.686
18.330
6.596
6.342
9.706
3.484
5.226

最大值

4.282
458.970
13.782
12.123
12.123
4.430
7.468

3 实证分析

首先，对各地区数字金融以及碳排放的情况进行时

空分析；接着，利用中介效应模型验证技术进步在数字

金融促进碳减排中的调节作用；再用空间杜宾模型验证

数字金融促进碳减排的本地效应以及空间溢出效应。

3.1 数字金融与碳排放的时空分析

3.1.1 数字金融的时空分析

从时间层面分析全国数字金融发展水平的均值

随时间推移的变化趋势，得到 2011-2021 年数字金融

发展水平变化趋势，结果见图1。

图1 2011-2021年数字金融发展水平变化趋势

由图 1可知，在研究周期内全国数字金融平均发

展水平稳步上升。在 2011-2013 年的早期阶段，数字

金融高速发展，近几年发展速度则相对缓慢，但仍然

保持着可观的增速，这在一定程度上表明随着数字金

融市场的发展越来越成熟，该行业开始由高速增长阶

段向常态增长过渡。

以2021年为例，从空间层面比较各地区数字金融

发展的差异与联系。2021年各地区数字金融发展水

平见图2。

图2 2021年各地区数字金融发展水平
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由图 2可知，北京、上海、浙江属于数字金融发展

的第一梯队，发展程度最高。江苏、江西、广东等地区

的数字金融发展处于中间位置，而数字金融发展水平

较低的主要是西部地区。数字金融的发展与地区经

济发展有着密切联系，位于第一梯队的地区经济水平

最高，金融市场更为完善。西部地区金融基础较差，

导致数字化金融发展也较为缓慢。

3.1.2 碳排放的时空分析

从时间层面分析碳排放强度随时间推移的变化

趋势，得到2011-2021年碳排放量变化趋势，见图3。

图3 2011-2021年碳排放量变化趋势

由图 3 可知，整体来看 2011-2021 年我国的碳排

放量有所增加，但在 2014-1016 年碳排放有减缓的趋

势，这与我国经济增长方式转变和相关环境政策的出

台有关。2021年相较于 2011年碳排放强度降低了近

46%，说明经济增长方式正在向绿色发展转变。

用雷达图比较 2021 年 30 个地区的碳排放情况，

见图4。

图4 2021年各地区碳排放情况（单位：百万吨）

由图 4 可知，山东、河北、内蒙古、江苏、广东、辽

宁、山西、新疆等省份碳排量最高。其中，山东、河北、

广东、江苏均为工业强省，在大力发展工业的同时也

应当注重碳排放的控制。

3.2 基准回归

通过双向固定效应模型研究数字金融对碳排放

强度的效应，基准回归结果见表2第二列。

由表 2第二列可知，数字金融与碳排放之间的相

关系数为-0.312，表明数字金融的发展与碳排放强度

之间呈显著负相关。即数字金融的发展会降低碳排

放强度，数字金融每提高一个单位，碳排放强度就相

应减少 0.312个单位。数字金融在发展的过程中运用

大数据、云计算等数字技术对传统金融服务进行融合

创新，形成健全的金融体系，进而通过其在资源配置

中的作用，影响资本流向绿色、低碳和先进产业，优化

城市的能源使用效率以及工业生产效率，助力城市碳

排放强度的下降。

从其他控制变量的系数来看，人口规模的系数为

正，表明随着人口的增多，碳排放量也会随之增加。

人口总量的增长会带动消费需求的增长，对能源的需

求也逐渐提高，在以煤炭为主的高碳能源结构下，碳

排放量只增不减。因此，人们的消费观念要向绿色环

保转变。经济发展水平（人均GDP）系数显著为负，即

经济发展水平的提高能够有效缓解碳排放压力。经

济社会的发展使得环境治理也被更加重视，清洁能源

的种类越来越多，居民使用清洁能源的现象也更加普

遍。能源消耗（人均用电量）的系数显著为正，当下能

源消耗是导致碳排放量增加的主要因素。减少能源

使用尤其是化石能源，选择低耗能、清洁能源是减少

碳排放的重要途径。产业结构（第三产业占比）的回

归系数为正，表明优化产业结构可以减少碳排放。这

可能是因为随着产业结构的优化调整，企业需要相应

地优化各个生产环节的生产技术，在管理水平以及生

产后期的治理水平上都会进一步提高，在源头上对碳

排放进行了控制，直接减少碳排放量。

3.3 内生性检验

尽管本文已经控制了可能影响碳排放强度的相关

变量，但仍然会遗漏相关变量造成估计结果有一定偏

差，并且数字金融与碳排放强度之间可能存在互为因

果的问题，即碳排放强度的高低可能会影响数字金融

的发展程度。本文采用工具变量法解决内生性问题。
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由于数字金融指数的滞后一期与当期的数字金融

高度相关，且与当期碳排放强度没有相关关系，因此对

数字金融指数进行滞后一期的处理，用滞后核心解释

变量（L.Digital）作为工具变量进行二阶段最小二乘

（2SLS）回归[22]。回归结果具体见表2第三、四列。
表2 基准回归与工具变量回归结果

变量

Digital

L. Digital

ln Population

ln Pgdp

ln Str

ln Energy

_cons
N
R2

基准回归模型

ln Cei
-0.312***
（-4.59）

0.254
（1.81）
-0.518***
（-9.97）
0.080

（0.90）
0.382***
（7.13）
3.989***
（3.05）
330
0.9101

First-stage
Digital

0.700***
（15.45）
-0.007

（-0.08）
0.141***
（2.36）
-0.002

（-0.03）
-0.039

（-0.97）
0.172***
（0.17）
330
0.9980

Second-stage
ln Cei
-0.465***
（-2.31）

0.264
（1.08）
-0.418***
（-3.81）
0.184***
（0.18）
0.289***
（2.94）
3.908

（1.75）
330
0.9910

注：*，**，***分别代表在10%，5%，1%的水平上显著；括号内为 t值。

将工具变量引入后，第一阶段的结果见表2第三列。

L.Digital的系数在1%的水平上显著，即表明当期与滞

后一期的数字金融有很强的相关性；同时，工具变量的

个数等于内生变量的个数，并且能够恰好识别，则不需

要进行过度识别检验，表明该工具变量是有效的。第二

阶段的结果如表2第四列所示，Digital的系数为负且通

过了1%的显著性检验，证明工具变量法的估计结果支

持提出的假设。

3.4 中介效应检验

通过查阅过往文献，理论分析表明数字金融发展可以

通过促进技术进步来抑制碳排放强度。利用逐步回归法

对技术进步这一中介变量进行检验，检验结果如表3所示。

数字金融的系数为 0.023且在 1%的水平上显著，

表明数字金融能够促进技术进步。由表3第三列可以

看出，加入中介变量后，数字金融与碳排放强度之间

仍然呈负相关，数字金融每提升一个单位，碳排放强

度将显著下降 0.293个单位。数字金融能够通过技术

创新来降低城市碳排放强度，因此，我国各城市在提

升数字金融发展水平，广泛应用数字金融工具的同

时，也应当因地制宜，基于城市当前发展阶段和资源

现状加大技术创新力度，制定相关政策，从而更高效

的促进经济发展与“双碳”目标的实现。

3.5 稳健性检验

（1）替换因变量

考虑到各省份常住人口数有差异，而人均碳排放

量也具有代表意义，因此选取人均碳排放量代替碳排

放强度进行稳健性检验，回归结果如表4中的模型1所

示。数字金融的回归系数为负且在1%的水平上显著，

说明数字金融发展可以抑制人均碳排放，与上文基准

回归结果结一致，间接证明了上述结论的稳健性。

（2）改变样本量

由于直辖市的地域经济与其他省域差异较明显，因

此选择将北京、天津、重庆、上海4个直辖市的样本剔除，

结果如表4中的模型2所示。数字金融的回归系数仍为

负且在1%的水平下显著，进一步验证了数字金融对碳

排放强度的抑制作用，表明基准回归结果稳健。

3.6 空间效应分析

为了进一步研究数字金融对碳排放强度的影响

是否存在空间效应，引入邻接矩阵，采用全局莫兰指

数对数字金融和碳排放强度进行空间自相关检验，检

验结果如表 5所示。2011-2021年数字金融和碳排放

强度的莫兰指数均在 1% 的水平下显著为正，表明二

者均存在正向空间自相关性。

注：*，**，***分别代表在10%，5%，1%的水平上显著；括号内为 t值。

变量

Digital

ln Tech

ln Population

ln Pgdp

ln Str

ln Energy

常数项

控制变量

个体效应

时间效应

N
R2

ln Tech
0.023***
（3.32）

3.927***
（2.35）
0.132

（0.75）
-1.027***
（-3.43）
0.078

（0.43）
6.434

（1.46）
控制

控制

控制

330
0.8240

ln Cei
-0.293***
（-4.23）
-0.024

（-2.46）
0.237

（1.68）
-0.522***
（-10.04）
0.105

（1.16）
0.380***
（7.11）
3.831

（2.92）
控制

控制

控制

330
0.9107

表3 中介效应模型分析结果
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表5 全局莫兰结果

年份

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

数字金融

Moran’s I
0.123
0.155
0.160
0.168
0.117
0.159
0.173
0.195
0.196
0.206
0.223

P值
0.005
0.001
0.000
0.000
0.006
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

碳排放强度

Moran’s I
0.152
0.178
0.166
0.177
0.184
0.177
0.161
0.165
0.166
0.161
0.155

P值
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001

在进行回归之前，用相关检验选择合适的空间计量

模型，检验结果如表6所示。LM检验和稳健性LM检验

均在1%的水平上显著，因此可以认为碳排放存在空间

关系，本研究应采用空间杜宾模型。接着通过分析确定

空间杜宾模型是否会退化成为空间滞后模型或空间误

差模型[23]。结果显示，LR和Wald检验均在1%的水平上

显著，表明该研究应使用空间杜宾模型。因此，选用双

向固定效应的空间杜宾模型进行空间计量分析。

进行空间杜宾回归，得到数字金融对碳排放强度的

空间溢出效应结果，见表7。空间自回归系数rho为正且

在1%的水平上显著。Main为本地区的数字金融对本

地区碳排放强度的影响，Wx表示本地区数字金融对邻

近地区的碳排放强度的影响。表7第二列Main的系数

为负且在1%的水平上显著，表明本省份内的数字金融

发展对本省份的碳排放强度具有显著的抑制作用。数

字金融有助于提升地区的经济发展的质量和速度，加速

产业结构优化升级，从而抑制了地区碳排放强度。

表7第三列Wx系数为正且在1%的水平上显著，表

明数字金融在空间上具有显著的正向溢出效果，即本省

份的数字金融的发展会使邻近省份的碳排放强度上升，

即数字金融发展抑制本省份碳排放强度的同时会增强

邻近省份的碳排放强度。

考虑到空间计量模型的回归系数并不能直接反应

数字金融对碳排放强度的空间溢出效应，运用空间回归

偏微分法，将空间效应进一步分解为直接效应、间接效

应和总效应[24]，结果见表7第四、五、六列。直接效应和

总效应的回归系数显著为负，表明本地区的数字金融发

展会显著抑制本地区的碳排放强度；间接效应的回归结

果为正且在1%的水平上显著，即数字金融在空间上存

在空间溢出效应，表明本地区的数字金融发展会在空间

上增强邻近地区的碳排放强度。造成这种现象的原因

可能是：以传统工业为基础发展的城市在升级优化产业

结构的同时，会吸引邻近城市的人才迁往本地，将高能

耗高污染的产业迁出。由此，本城市碳排放将会下降，

相邻城市在人口流动以及接管高污染高能耗的产业的

过程中造成碳排放量上升。
表7 空间杜宾回归结果

变量

Digital

控制变量

个体效应

时间效应

rho

N
R2

ln Cei
Main
-0.08***

控制

控制

控制

0.508***
300
0.8389

Wx
0.07***

直接效应

-0.08***
间接效应

0.06***
总效应

-0.02***

注：*，**，***分别代表在10%，5%，1%的水平上显著。

4 结论与建议

4.1 结论

选取 2011-2021年 30个省份的面板数据，以技术

注：*，**，***分别代表在10%，5%，1%的水平上显著；括号内为 t值。

表4 稳健性检验结果

变量

Digital

ln Population

ln Pgdp

ln Str

ln Energy

_cons
N
R2

模型1
替换因变量

-0.058***
（-6.09）
0.008

（0.40）
-0.029***
（-3.98）
-0.071***
（-5.71）
0.065***
（8.77）
0.222

（1.22）
330
0.5050

模型2
改变样本量

-0.333***
（-3.84）
0.320

（2.07）
-0.530***
（-9.10）
0.024

（0.25）
0.374***
（6.67）
3.853***
（2.58）
330
0.9009

表6 空间模型选择

检验

LM

Wald

LR

LM-lag
Robust LM-lag
LM-error

Robust LM-error
Wald-lag
Wald-error

LR-SDM-SAR
LR-SDM-SEM

统计量

10.675
31.362
125.141
145.928
40.33
31.40
48.57
46.17

P
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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进步作为中介变量，对基准回归模型、空间杜宾模型、

中介效应模型进行回归分析，深入探讨了数字金融对

碳排放强度的影响效应和作用机制，得出以下结论：

（1）通过固定效应模型得出数字金融对碳排放有明显

的抑制作用；（2）运用中介效应模型分析发现，数字金

融可以通过推动技术进步来促进碳减排，降低各地区

的碳排放强度；（3）通过空间杜宾模型表明数字金融

与邻地碳排放强度之间存在正向空间溢出效应。

4.2 建议

为了促进数字金融对碳排放的影响效应，基于上

述研究结论，提出如下对策建议：

一、加大数字金融发展力度。数字金融为碳减排

提供了新的思路，也为双碳目标的加速实现注入了新

的动力。中国应继续加大数字金融的发展力度，运用

数字化技术，减少线下的碳排放。加强数字基础设施

建设，完善数字金融服务体系，加强数字金融监管机

制，推动数字金融以绿色为导向。

二、关注技术创新地域差异。数字金融在不同的

地区表现出对碳排放的抑制作用的强度不同，技术进

步作为能够促进数字金融对碳减排作用的中间变量，

应当重点关注东西部地区技术创新的发展情况。相

较于东部地区，西部地区应该加快数字化转型，在发

展工业的同时也应当为降低碳排放积聚力量。中东

部地区则应关注绿色数字转型，吸纳人才，加速技术

创新。
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