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摘要：数字经济时代，数字金融作为一种创新性金融模式，对绿色低碳发展有着重大影响。 通过构建绿

色低碳发展指标，运用固定效应模型和面板门槛回归模型，探索数字金融对绿色低碳发展的影响机制及门槛

效应。 研究发现：数字金融可以推动绿色低碳发展，并且科技创新是数字金融推动绿色低碳发展的传导路

径；与此同时，数字金融与绿色低碳发展之间存在非线性关系，人力资本和金融监管对绿色低碳发展的影响

均存在双门槛效应。 进一步研究发现：数字金融对绿色低碳发展的促进作用仅存在于东中部地区，且东部地

区的正向效应更强。
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一、 引言与文献综述

随着工业化进程的加快，能源消耗和污染废弃物排放量迅速增加，中国已经成为世界第一大能源

消费国［１］。 根据《ｂｐ 世界能源统计年鉴》相关数据显示，２０２０ 年中国能源消费增加 ２. １％ ；碳排放连

续四年持续增长，增幅 ０. ６％ ，并且在全球碳排放总量中的份额增加至 ３１％ 。 为缓解日益严峻的资源

和环境问题，中国政府提出人与自然和谐相处的绿色低碳发展理念，推动经济增长与生态保护协同发

展。 目前，绿色低碳发展已成为各行业转型升级、提升竞争力的必经之路，也成为实现生态文明的根

本出路。 金融作为构建市场导向型技术创新体系的基础和现代经济运行的核心要素［２］，是政府推动

经济发展和环境治理的重要工具。 但现阶段，我国传统金融服务存在发展不充分、传导机制不健全、
资源配置效率低等诸多问题，严重抑制了企业绿色技术创新［３］，加之传统金融往往更加关注经济效

应，缺少对生态效益的重视，因此，无法为绿色低碳发展提供良好的市场环境。 而数字金融在传统金

融的基础上，强化数字技术和大数据等科技手段的运用，具备更强的资源优化配置功能，逐渐成为中

国实体经济转型升级的重要引擎。 并且，数字金融可以降低金融行业的发展能耗，实现金融服务低碳

化，促进居民消费绿色化，助推绿色低碳发展［４］。 因此，数字金融是构建现代金融体系的应有之义，也
为促进绿色低碳发展提供了新的契机。

早期研究主要探讨了金融发展对环境的影响，认为金融发展可以通过技术进步效应、规模效应、
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资本配置效应、结构效应等影响环境质量［５ ６］。 随着数字经济时代的到来，数字技术与传统金融相结合

的数字金融成为学术界关注的焦点。 现有文献对数字金融的研究聚焦经济绩效问题，包括微观经济效应

和宏观经济效应两个方面，前者认为数字金融可以提高企业创新水平［７］、缓解企业融资约束［８］、推进创

业［９］以及提升居民消费水平［１０］；后者发现数字金融在推动经济高质量发展［１１］、促进包容性增长［１２］、推
动产业结构升级［１３］以及缩小城乡收入差距［１４］等方面具有显著影响。 少数学者对数字金融的环境绩效

进行研究，认为数字金融能够促进污染减排［１５］、提升能源效率［１６］，从而推动经济与生态环境协同发

展［１７］。 通过梳理相关文献发现，相较于数字金融的经济绩效而言，数字金融的环境绩效尚未受到足够的

重视；已有研究重点关注数字金融对缓解工业污染的影响，但在“双碳目标”背景下，数字金融在发挥经

济效应的同时如何有效推动绿色发展，从而促进全社会的绿色低碳发展的相关研究相对不足；此外，现有

研究对数字金融影响绿色低碳发展的作用机理和调节机制的解析相对较少。
基于此，本文采用 ２０１１—２０１９ 年中国 ２８１ 个地级及以上城市的面板数据，探讨数字金融对绿色低碳

发展的影响、传导路径以及时空异质性，解析数字金融与绿色低碳发展之间的内在逻辑，探究人力资本和

金融监管在数字金融影响绿色低碳发展过程中的非线性调节作用，丰富有关绿色低碳发展影响因素的文

献。 本文的研究不仅可以为推进金融数字化和经济绿色化、加速绿色低碳发展进程、实现数字金融与绿

色低碳发展的深度融合提供理论参考与政策启示，还可以为加快我国自主创新进程、完善人力资本和金

融监管等关键辅助性因素、助力数字金融推动绿色低碳发展提供科学依据。 此外，本文的相关研究结论

对我国各地区因地制宜推进绿色低碳转型、推动环境治理以及实现“双碳”目标具有重要的现实意义。
二、 理论分析与研究假设

（一） 数字金融与绿色低碳发展

数字金融作为一种资源节约型、环境友好型的创新金融服务，具有较强的绿色属性，能够通过将

传统金融服务线上化，减少行业发展的污染，实现金融服务低碳化，促进居民消费绿色化，助推绿色低

碳发展。 一方面，数字金融实现服务低碳化。 数字金融运用互联网金融、网络银行等典型经营模式，
通过线上虚拟网点实现无接触交易，用户通过数字金融服务平台进行线上交易，购买理财产品、实现

移动支付以及获取信贷。 这种以数字技术为核心进行信息传递、业务办理的方式，突破了传统金融因

网点数量和人工成本高而造成的时空限制［１８］，也减少了现金、纸张、乘车等能源消耗，降低交易过程

中的碳排放，实现金融服务低碳化。 另一方面，数字金融促使消费绿色化。 依托数字金融搭建的众多

环保服务平台，增强居民环保意识、引导居民绿色消费［１９］，带动绿色产业发展，推动整个经济向绿色

转型升级。 如蚂蚁金服推出的“蚂蚁森林”等绿色公益活动，科学量化低碳行为，鼓励居民绿色消费，
增强用户环保意识［１７］。 此外，使用移动支付功能的闲鱼、转转等二手交易平台，具有低消费支付成本

等优势，有助于优化消费体验，提升支付意愿［１５］，开拓资源回收利用新渠道，减少资源浪费，提高居民

环保参与度，促使居民消费绿色化。 基于此，本文提出假说 １。
假说 １：数字金融可以显著促进绿色低碳发展。
（二） 科技创新的中介效应

熊彼特的创新理论提出，金融发展对创新具有较强的支持作用［２０］。 新古典经济增长模型和内生

增长理论也认为，内生的技术进步深受金融发展状况的影响［２１］。 因此，数字金融可以通过提高科技

创新能力助推绿色低碳发展。 首先，数字金融可以提高科技创新能力。 一方面，数字金融能够缓解融

资约束。 数字金融借助线上交易的方式，突破传统金融的发展瓶颈，有效覆盖传统金融无法触达的绿

色企业，为绿色低碳技术创新提供资金支持［２２］。 并且，数字金融可以存储企业在平台上的交易信息，
对企业的经济实力与信用能力进行评价，有效解决金融服务中心的信息不对称问题，加快创新资本的

流动率和周转率，推动企业进行科技创新。 另一方面，数字金融具有溢出效应。 基于数字技术、数据

要素的数字金融具有流动性强的特征，降低了空间摩擦系数，加速了金融服务向邻边地区扩散［２３］。
数字金融的溢出效应，可以有效引导金融资金流向，促进不同区域间资源共享，推动绿色技术转移转化，
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促进邻边地区提升科技创新水平。 其次，科技创新能力的提高具有节能效应和减排效应。 一方面，科技

创新通过提高能源利用效率节约能源消耗。 具有较高创新能力的企业能够激励绿色低碳技术创新，通过

开发新的替代能源技术和改进现有能源技术，提高能源利用效率［２４］。 而对于能源节约偏向型企业来说，
其可以通过科技创新淘汰生产技术落后、能源需求较高的设备，降低基于生产投入端的能源消耗。 另一

方面，科技创新通过改善能源消费结构减少污染排放。 科技创新尤其是新能源方面的创新，能够增加清

洁能源的使用、减少化石能源的消耗，有效减少甚至消除污染物排放。 与此同时，企业通过科技创新加强

绿色化改造，将绿色技术渗透到生产的各环节中，引导企业节能减排生产［２５］，减少基于生产产出端的废

弃物排放。 基于此，本文提出假说 ２。
假说 ２：科技创新是数字金融对绿色低碳发展影响的中介变量，即数字金融通过提高科技创新能

力实现绿色低碳发展。
（三） 人力资本与金融监管的门槛效应

舒尔茨的人力资本理论和波特的竞争优势理论认为，人力资本是技术进步的源泉［２６］，能够对绿

色低碳发展产生积极影响。 因此，数字金融对绿色低碳发展的影响会受到人力资本门槛特征的约束。
一方面，人力资本水平较高的地区，个体的认知能力较强。 数字金融作为一种知识密集型和技术密集

型金融服务，需要居民具备基本的文化知识和学习能力。 在人力资本水平较低时，个体的知识储备有

限、认知能力较低，居民做金融决策的错误率较高，导致金融市场参与度较低，阻碍数字金融的发展进

程。 随着人力资本水平的增加，个体的认知能力增强，信息获取能力和判断能力有所增加，居民能够

识别市场风险，对数字金融产品和服务的接受度更高［２７］，因此数字金融能够更好地发挥促进绿色低

碳发展的作用。 另一方面，人力资本水平较高的地区，知识溢出效应更强。 创新作为助推绿色低碳发

展的动力之一，需要知识、技术等资源的积累［２８］。 在人力资本水平较高的地区，通过人才流动、技术

转让等方式实现的知识溢出效应较强，有助于绿色知识和绿色技术的传播，提高绿色资源共享效率，
促进绿色创新项目的产生［２９］，此外，知识溢出效应可以促进隐性知识的生产和共享，降低创新成本，
增加创新频率，助推产业绿色转型升级。 基于此，本文提出假说 ３ａ。

假说 ３ａ：数字金融对绿色低碳发展的促进作用受人力资本水平的影响呈现异质性，即随着人力资

本水平的不断增加，数字金融对绿色低碳发展的正向效应逐渐增强。
数字金融在发展过程中难免会遭受各种风险的冲击，需要加强金融监管，保障其高效发展以及效

能释放［３０］。 因此，数字金融对绿色低碳发展的影响会受到金融监管门槛特征的约束。 一方面，加强

金融监管，有利于数字金融稳定发展。 数字金融会衍生新的金融、技术等方面的风险，金融监管的缺

失会导致行业竞争加剧、数字金融垄断、监管套利等乱象横生［３１ ３２］，抑制数字金融的发展。 对数字金

融进行科学监管，完善数字金融治理手段，可以有效减少不当套利和风险衍生现象，有助于规范数字

金融生产资料的流向，促使数字金融在适当容错与监管并举的环境中蓬勃发展。 另一方面，加强金融

监管，有利于数字金融功能发挥。 在金融监管力度较弱时，金融溢出受阻，数字金融的覆盖范围和功

能发挥受到束缚，因此，数字金融难以发挥资金支持和资源导向功能，无法缓解融资约束问题，导致技

术创新机会转移受限，阻碍绿色创新。 加强金融监管力度、打击数字金融违法行为，有助于守住金融

风险底线，提高资源配置的安全性、靶向性和普惠性，保障数字金融聚焦绿色经济和低碳经济，加速企

业实现绿色技术进步［３３］。 基于此，本文提出假说 ３ｂ。
假说 ３ｂ：数字金融对绿色低碳发展的促进作用受金融监管力度的影响呈现异质性，即随着金融监

管力度的不断加大，数字金融对绿色低碳发展的正向效应逐渐增强。
三、 研究设计

（一） 变量选取

１． 被解释变量

绿色低碳发展水平（Ｄｅｖ）。 本文基于绿色低碳发展需要同时满足绿色和低碳的特征，参考张友
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　 　 　 　 　　 　 　 　 表 １　 绿色低碳发展指标体系

一级指标 二级指标 指标属性

绿色效益

生活垃圾无害化处理率 正

城市建成区绿化覆盖率 正

人均公共绿地面积 正

人均生活水耗 负

低碳效益
碳生产力 正

人均电力消耗 负

经济社会效益
人均 ＧＤＰ 正

进出口总额占 ＧＤＰ 比重 正

国等［３４］的研究，最终选取绿色效益、低碳效益以及经

济社会效益 ３ 个维度作为绿色低碳发展评价的一级

指标（如表 １ 所示）。 在此基础上，我们基于科学性、
综合性以及可获得性等原则，进行二级指标的选择。
其中，绿色效益主要侧重于生活环境绿色化（生活垃

圾无害化处理率、人均生活水耗）和生态环境绿色化

（城市建成区绿化覆盖率、人均公共绿地面积）；低碳

效应效益主要侧重于生活低碳（人均电力消耗）和生

产低碳（碳生产力）；经济社会效益主要侧重于经济发

展水平（人均 ＧＤＰ），考虑到目前我国正在大力推进对

外贸易的绿色低碳转型，而本文研究的另一个核心变量“数字金融”对对外贸易的绿色低碳转型具有显著作

用［３５］，因此，在经济社会绩效中加入对外贸易水平（进出口总额占 ＧＤＰ 比重）。 本文采用熵权 ＴＯＰＳＩＳ 综合

评价法，将 ８ 个二级指标数值逆向化、标准化后进行降维处理，得到绿色低碳发展水平，记为 Ｄｅｖ。
２． 核心解释变量

数字金融（Ｆｉｎ）。 本文参考郭峰等［３６］ 的研究，以北京大学数字金融研究中心发布的数字普惠金

融指数来衡量我国各地区数字金融发展程度，后续稳健性检验中选取各地级市的互联网普及率作为

工具变量。
３． 中介变量

科技创新（ Ｉｎｎ）。 科技创新常使用的衡量指标是专利授权量和专利申请量。 但由于内生的技术

进步依赖于科研投入，研发投入强度越大，对先进技术的消化吸收能力就越强。 为此，本文借鉴曾婧

婧和周丹萍［３７］的方法，采用科技支出占财政支出的比例来衡量科技创新能力。
４． 门槛变量

（１）人力资本（Ｈｕｍ）。 本文借鉴苏科和周超［３８］ 的方法，采用每万人高等学校在校生数作为人力

资本水平的代理变量。 （２）金融监管（Ｓｕｐ）。 本文借鉴唐松等［３９］的研究，以金融监管支出占金融业增

加值的比重作为金融监管的代理变量。
５． 控制变量

为了更准确地反映数字金融对绿色低碳发展的影响，参照以往文献研究，选取以下指标作为控制

变量纳入模型：（１） 政府规模（Ｇｏｖ），选用财政支出与ＧＤＰ之比来衡量。（２） 外商投资（Ｆｄｉ），选用实际

利用外资与 ＧＤＰ 之比来衡量。（３） 人口密度（Ｄｅｎ），选用单位面积人口数来衡量。（４） 基础设施水平

（ Ｉｎｆ），选用人均城市道路面积来衡量。（５） 教育支出（Ｅｄｕ），选用人均财政教育支出来衡量。（６） 城市

发展水平（Ｕｒｂ），选用人均城市建设用地面积。（７） 工资水平（Ｗａｇ），选用职工平均工资来衡量。（８）
产业结构调整系数（Ｓｔｒ），选用第三产业增加值与第二产业增加值之比来衡量。

（二） 模型设定

１． 基准回归模型

本文首先研究数字金融对绿色低碳发展的影响，构建如下经验回归模型。

Ｄｅｖｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｆｉｎｉｔ ＋ ∑ａ ｊＣｏｎｔｒｏｌ ＋ εｉｔ ＋ μｉ ＋ ωｔ （１）

其中，ｉ 表示省份，ｔ 表示年份，Ｄｅｖ 为绿色低碳发展水平，Ｆｉｎ 是数字金融发展指数，Ｃｏｎｔｒｏｌ 为控制

变量，α０ 为常数项，εｉｔ 为随机干扰项，μｉ 为个体效应，ωｔ 为时间效应。
２． 中介效应模型

为进一步验证科技创新是否在数字金融与绿色低碳发展之间发挥显著的中介效应，构建如下中

介效应模型。

Ｉｎｎｉｔ ＝ ｂ０ ＋ ｂ１Ｆｉｎｉｔ ＋ ∑ｂ ｊＣｏｎｔｒｏｌ ＋ εｉｔ ＋ μｉ ＋ ωｔ （２）

—１９—



黄永春，黄瑜珊，胡世亮，贾　 琳 数字金融能否助推绿色低碳发展？

Ｄｅｖｉｔ ＝ ｃ０ ＋ ｃ１Ｆｉｎｉｔ ＋ ｃ２ Ｉｎｎｉｔ ＋ ∑ｃｊＣｏｎｔｒｏｌ ＋ εｉｔ ＋ μｉ ＋ ωｔ （３）

其中，ａ１ 反映了数字金融对绿色低碳发展的总效应，ｃ１ 反映了数字金融对绿色低碳发展的直接效

应，ｂ１ 和 ｃ２ 反映了数字金融对绿色低碳发展的中介效应。
３． 面板门槛模型

为验证假说 Ｈ３ａ 和 Ｈ３ｂ，本文利用面板门槛回归模型进行分析，以人力资本和金融监管作为门槛

变量，构建如下面板门槛模型。

Ｄｅｖｉｔ ＝ ｄ０ ＋ ｄ１ＦｉｎｉｔＩ（ ｔｈｒｉｔ ≤ γ） ＋ ｄ２ＦｉｎｉｔＩ（ ｔｈｒｉｔ ＞ γ） ＋ ∑ｄ ｊＣｏｎｔｒｏｌ ＋ εｉｔ ＋ μｉ ＋ ωｔ （４）

其中，ｔｈｒ 表示门限变量，包括人力资本（Ｈｕｍ） 和金融监管（Ｓｕｐ）；Ｉ 为指标函数；γ 为具体的门槛值。
（三） 数据来源

本文选取 ２０１１—２０１９ 年中国 ２８１ 个地级及以上城市的面板数据。 其中，数字金融指数数据来源

于《北京大学数字普惠金融指数（２０１１—２０２０）》，其余数据主要来源于 ＥＰＳ 数据库、《中国城市统计年

鉴》以及中国国家统计局网站中公布的相关数据。 个别缺失数据采用线性或均值插值法补齐。 本文

对控制变量进行取对数处理①。
四、 实证分析

（一） 基准回归结果

首先检验数字金融与绿色低碳发展之间的关系，结果如表 ２ 所示，数字金融总指标对绿色低碳发

展具有显著的正向效应。 具体而言，在不考虑控制变量的情况下，数字金融指数的估计系数为正，且
通过 １％显著性水平的检验；在加入控制变量后，数字金融指数的估计系数依然显著为正，但影响系数

有所减小。 这说明，数字金融是一种资源节约型、环境友好型的创新金融服务，具有较强的绿色属性，
可以直接推动绿色低碳发展。 以上回归结果验证了假说 １ 是成立的。

由于普遍认为数字金融发展包含使用深度、覆盖广度和数字化程度三个维度，因此本文进一步将

这三个指数作为被解释变量，加入回归方程，具体结果如表 ２ 的第（３）列至第（５）所示。 检验结果显

示，数字金融指数的三个维度对绿色低碳发展都具有显著的正向效应。 首先，覆盖广度指数的估计系

数为 ０. ３７６，且通过 ５％显著性水平的检验，表明覆盖广度对绿色低碳发展具有显著的正向效应，其原

因主要是，覆盖广度表示获得金融服务的机会大小，数字金融能够突破传统金融的瓶颈，覆盖更多的

用户，促进居民进行绿色消费，激发企业进行绿色创新，从而促进绿色低碳发展。 其次，使用深度指数

的估计系数为 ０. ５０７，且通过 １％显著性水平的检验，表明使用深度对绿色低碳发展具有显著的正向

效应，这原因主要是，使用深度代表了数字金融使用的多样性，其水平越高，表示数字金融中提供支

付、保险、货币基金等金融服务类型越多，获得金融服务的机会也越多，绿色技术创新机会增加，从而

促进绿色低碳发展。 最后，数字化程度指数的估计系数为 ０. １４１，且通过 １％显著性水平的检验，表明

数字化程度对绿色低碳发展具有显著的正向效应，其原因可能是，数字化程度主要是衡量使用数字技

术程度，现阶段数字技术程度不断加深，运用互联网技术手段有利于缓解信息不对称、优化资源配置，
能够促进绿色消费、缓解绿色融资约束，从而促进绿色低碳发展。

表 ２　 数字金融对绿色低碳发展水平影响的实证检验

变量

（１） （２） （３） （４） （５）
绿色低碳发展

水平＿Ｄｅｖ
绿色低碳发展

水平＿Ｄｅｖ
绿色低碳发展

水平＿Ｄｅｖ
绿色低碳发展

水平＿Ｄｅｖ
绿色低碳发展

水平＿Ｄｅｖ

Ｆｉｎ
１． ６５４∗∗∗ ０． ９５３∗∗∗

（１０． ３２） （５． ９６）

—２９—
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表 ２（续）

变量

（１） （２） （３） （４） （５）
绿色低碳发展

水平＿Ｄｅｖ
绿色低碳发展

水平＿Ｄｅｖ
绿色低碳发展

水平＿Ｄｅｖ
绿色低碳发展

水平＿Ｄｅｖ
绿色低碳发展

水平＿Ｄｅｖ

Ｗｉｄｔｈ
０． ３７６∗∗

（２． ２３）

Ｄｅｐｔｈ
０． ５０７∗∗∗

（４． ９２）

Ｄｉｇｉｔａｌ
０． １４１∗∗∗

（３． ６７）

ｌｎＷａｇ
０． ０１７∗ ０． ０１４ ０． ０１６ ０． ０１５
（１． ７１） （１． ３９） （１． ６３） （１． ５６）

ｌｎＦｄｉ
０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗

（４． １２） （４． １８） （４． ４１） （３． ９９）

ｌｎＧｏｖ
－ ０． ０８４∗∗∗ － ０． ０９０∗∗∗ － ０． ０９０∗∗∗ － ０． ０９０∗∗∗

（ － １１． ９０） （ － １２． ７３） （ － １２． ９０） （ － １２． ９０）

ｌｎＳｔｒ
－ ０． ０１０∗ － ０． ０１１∗∗ － ０． ０１１∗∗ － ０． ０１２∗∗

（ － １． ８９） （ － ２． ２３） （ － ２． １２） （ － ２． ２５）

ｌｎＥｄｕ
０． ０４０∗∗∗ ０． ０４２∗∗∗ ０． ０４４∗∗∗ ０． ０４５∗∗∗

（５． ５６） （５． ７７） （６． １８） （６． ３６）

ｌｎＤｅｎ
０． ０１４∗∗∗ ０． ０１６∗∗∗ ０． ０１５∗∗∗ ０． ０１６∗∗∗

（２． ８３） （３． １４） （３． ０２） （３． １８）

ｌｎＵｒｂ
－ ０． ０２６∗∗∗ － ０． ０２８∗∗∗ － ０． ０２７∗∗∗ － ０． ０２８∗∗∗

（ － ４． ４０） （ － ４． ７７） （ － ４． ５６） （ － ４． ８３）

ｌｎＩｎｆ
－ ０． ０１２∗∗∗ － ０． ０１３∗∗∗ － ０． ０１２∗∗∗ － ０． ０１２∗∗∗

（ － ３． １７） （ － ３． ２２） （ － ２． ９８） （ － ３． １３）

ｃｏｎｔｒｏｌｓ
０． １２６∗∗∗ ０． １７６∗∗∗ ０． １９４∗∗∗ ０． ２０８∗∗∗ ０． ２２８∗∗∗

（１４． ４９） （３． ７３） （３． ９８） （４． ４５） （４． ８７）
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
城市固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２ ５２９ ２ ５２９ ２ ５２９ ２ ５２９ ２ ５２９
Ｒ２ ０． ２５ ０． ３２ ０． ３１ ０． ３２ ０． ３２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

　 　 　 表 ３　 科技创新的中介效应检验结果

变量
（１）
Ｄｅｖ

（２）
Ｉｎｎ

（３）
Ｄｅｖ

Ｆｉｎ
０． ９５３∗∗∗ ０． ２４６∗∗∗ ０． ９１２∗∗∗

（５． ９６） （６． ９３） （５． ６４）

Ｉｎｎ
０． １６７∗

（１． ７５）
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
城市固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｓｏｂｅｌ＿ｚ １． ６９９
Ｓｏｂｅｌ＿ｐ ０． ０８９
Ｎ ２ ５２９ ２ ５２９ ２ ５２９
Ｒ２ ０． ３２ ０． ０９ ０． ３２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％
的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

（二） 中介效应检验

为验证假说 ２，本文进行中介效应检验，结果如表

３ 所示。 检验结果表明，数字金融对绿色低碳发展具有

促进作用，并且数字金融可以通过提高科技创新能力

间接促进绿色低碳发展。 即科技创新在数字金融与绿

色低碳发展之间具有中介效应，其表现出“数字金融→
科技创新→绿色低碳发展”的传导机制。 具体而言，在
引入科技创新的模型中，数字金融指数和科技创新的

估计系数均为正，且均通过显著性水平检验；Ｓｏｂｅｌ 检
验的 Ｚ 值为 １. ６９９，通过 １０％ 显著性水平的检验。 这

说明，数字金融的发展可以通过科技创新推动绿色低

碳发展。 由此，假说 ２ 得到证明。
（三） 面板门槛结果

为进一步探究数字金融对绿色低碳发展的作用是
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否受到人力资本和金融监管门槛效应的影响，本文采用面板门槛模型进行实证检验。 首先进行自抽

样门槛效应检验，结果如表 ４ 所示。 由表 ４ 可看出，人力资本和金融监管均存在显著的双重门槛

效应。

表 ４　 门槛效应检验结果

门槛变量 门槛类型 门槛值 Ｆ 值 Ｐ 值 ＢＳ 次数 １％ ５％ １０％

Ｈｕｍ
一重门槛 ０． ０１１ ６８． ４１１∗∗∗ ０． ０００ ３００ １８． １２６ ９． ９２９ ７． １７８
双重门槛 ０． ００６、０． ０２３ ４８． ７０２∗∗∗ ０． ０００ ３００ － ４２． ６２９ － ６１． ３２４ － ６６． ０８１
三重门槛 — ０． ０００∗ ０． ０６３ ３００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

Ｓｕｐ
一重门槛 ０． １７４ １５． ２８８∗∗∗ ０． ０００ ３００ ９． ４５２ ４． ７３１ ３． ４１２
双重门槛 ０． １０８、０． １７ １２． ８６１∗∗∗ ０． ０００ ３００ ９． ９３６ ５． ９４７ ３． ８８６
三重门槛 — ０． ０００∗ ０． ０８３ ３００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。

表 ５　 面板门槛回归结果

变量
Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ＿Ｈｕｍ（１）

Ｄｅｖ
Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ＿Ｓｕｐ（２）

Ｄｅｖ

Ｆｉｎ＿１ ０． ７５６∗∗∗

（４． ３１）
０． ７３４∗∗∗

（４． ７４）

Ｆｉｎ＿２ ０． ８１３∗∗∗

（４． ８７）
０． ８００∗∗∗

（５． ０９）

Ｆｉｎ＿３ ０． ６４８∗∗∗

（３． ７７）
０． ６８２∗∗∗

（４． ３３）
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２ ５２９ ２ ５２９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著

性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

如表 ５ 第（１）列所示，数字金融对绿色低碳

发展具有显著的正向影响，且人力资本对这种正

向影响具有双门槛效应。 具体而言，当人力资本

水平小于 ０. ００６ 时，数字金融指数的估计系数为

０. ７５６；当人力资本水平大于 ０. ００６ 小于 ０. ０２３
时，数字金融指数的估计系数增大到 ０. ８１３；当人

力资本水平大于 ０. ０２３ 时，数字金融指数的估计

系数下降到 ０. ６４８，且该系数在门槛前后均通过

１％ 显著性水平的检验。 这说明，人力资本水平

较低时，个体的认知能力较低、知识溢出效应较

弱，居民的金融决策错误率较高，导致金融市场

参与度较低，无法对居民的绿色消费以及大型企

业的绿色创新融资产生有效作用，从而导致数字

金融对绿色低碳发展的正向促进作用较弱；随着

人力资本水平的增加，个体认知能力增强，对数字金融产品及服务的接受能力增强，创新项目数量也

会相应增加，数字金融对绿色低碳发展的正向效应逐渐增强；但是随着人力资本的进一步增加，出现

人力资本的“内耗性”和“时效性”，导致边际报酬递减，使得数字金融对绿色低碳发展的正向效应有

所削弱。 由此，假说 ３ａ 得到验证。
如表 ５ 第（２）列所示，数字金融对绿色低碳发展具有正向影响，且金融监管对这种正向影响具有

双门槛效应。 具体而言，当金融监管程度小于 ０. １０８ 时，数字金融指数的估计系数为 ０. ７３４；当金融监

管程度大于 ０. １０８ 小于 ０. １７０ 时，数字金融指数的估计系数增大到 ０. ８００；当金融监管程度大于 ０. １７０
时，数字金融指数的估计系数下降到 ０. ６８２，且该系数在门槛前后均通过 １％ 显著性水平的检验。 这

说明，在较差的金融监管环境下，数字金融发展受阻，无法缓解对绿色企业的融资约束，弱化资源导向

功能，阻碍企业进行绿色技术创新以及技术创新机会转移，使得数字金融对绿色低碳发展的正向效应

表现得较弱；随着金融监管力度的增大，不当套利和风险衍生事件会减少，有助于数字金融提供稳定、
及时的资金支持，促进企业绿色技术创新，因此，数字金融对绿色低碳发展的正向效应逐渐增强，但是

随着金融监管力度的进一步加大，数字金融以及绿色低碳技术创新缺乏足够的发展空间，使得数字金

融对绿色低碳发展的正向效应有所削弱。 由此，假说 ３ｂ 得到验证。
（四） 稳健性检验

考虑到研究过程中可能会出现内生性问题，本文采用工具变量法、剔除样本以及加入滞后变量这
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三种方法进行稳健性检验。 首先，采用互联网普及率作为工具变量，运用工具变量法进行稳健性检

验；其次，从研究样本中将四个直辖市剔除进行稳健性检验；最后，将核心解释变量滞后一期进行稳健

性检验。 以上三种方法的检验结果均表明本文结论是稳健可靠的，限于篇幅，回归结果备索。
　 　 表 ６　 数字金融对绿色低碳发展的异质性检验

变量
（１）

东部＿Ｄｅｖ
（２）

中部＿Ｄｅｖ
（３）

西部＿Ｄｅｖ

Ｆｉｎ
１． ２９８∗∗∗ ０． ９８０∗∗∗ － ０． １２０
（３． ８０） （４． ０５） （ － ０． ３５）

ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
城市固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ９００ ９７２ ６５７
Ｒ２ ０． ３７ ０． ４０ ０． ３１

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著

性水平，括号内为 ｔ 值。

五、 进一步分析

考虑到地区发展水平差异可能会导致数字金

融对绿色低碳发展的影响存在偏差，本文进一步将

全国分为东、中、西部三大地区进行空间异质性分

析，回归结果如表 ６ 所示。 结果表明，数字金融对

东部和中部地区的绿色低碳发展具有显著的正向

影响，但对西部地区绿色低碳发展的影响并不显

著。 可能的原因是：首先，对于东部地区而言，由于

经济发展水平较高，劳动和资本要素市场发育相对

完善，创新要素集聚，人力资本和金融监管均处于

较高水平，数字金融可以充分发挥改善要素扭曲、
缓解融资约束等方面的作用，从而推动绿色低碳发

展。 其次，对于中部地区而言，其与东部地区毗连，可以承接东部地区的金融、技术外溢，有利于推动绿

色低碳发展，但由于中部地区劳动力资源丰富，企业可以获取价格相对低的劳动和资本要素，没有动力去

增加研发投入以及升级绿色技术，会制约绿色低碳发展，因此，中部地区的数字金融对绿色低碳发展的正

向效应相比于东部地区较弱。 最后，对于西部地区而言，由于经济发展水平较低，创新要素流失较为严

重，数字技术发展水平有限，加之其人力资本水平较低、金融监管能力较弱，导致数字技术无法与金融有

效结合，数字金融的适用性存在一定风险，无法为绿色低碳发展提供有效的助推作用。
六、 结论与建议

本文采用 ２０１１—２０１９ 年中国 ２８１ 个地级及以上城市层面的面板数据，检验数字金融与绿色低碳

发展之间的关系以及科技创新的中介效应，并且实证分析数字金融对绿色低碳发展的影响受到人力

资本和金融监管等因素的调节作用。 研究发现：（１）数字金融能够推动绿色低碳发展，并且科技创新

是数字金融推动绿色低碳发展的传导路径。 （２）数字金融对绿色低碳发展的正向促进作用受到人力

资本和金融监管双重门槛效应的影响，表现为随着人力资本水平和金融监管力度的不断增加，数字金

融对绿色低碳发展的正向效应先增加后减小。 （３）数字金融对绿色低碳发展的影响存在异质性，具体

表现为东部和中部地区的数字金融对绿色低碳发展具有显著的正向效应，并且东部地区的促进作用

要大于中部地区。
基于以上实证研究结论，本文提出以下建议来推动绿色低碳发展：（１）加快数字金融发展进程，以

资金助力绿色低碳发展。 优化数字金融的区域布局，加强数字金融体系的服务质量和效率，加快我国

绿色低碳经济结构调整；加快数字金融基础设施建设，完善数字金融发展的制度环境，提高数字金融

向绿色经济和低碳经济倾斜的应用能力；强化数字金融对绿色低碳技术创新的激励和保障作用，缓解

企业绿色低碳创新的融资约束，更好地推动绿色低碳发展。 （２）加快我国自主创新进程，以创新驱动

推动绿色低碳发展。 政府应加大财政科技支出，提升总体绿色技术创新水平，加快我国经济向绿色转

型升级。 与此同时，出台相关政策激励企业加大科技创新投入，倡导企业研发节能减排技术，构建新

能源技术体系，减少传统能源的消耗，更好地推动绿色低碳发展。 （３）完善人力资本、金融监管等关键

辅助性因素，助力数字金融推动绿色低碳发展。 对于人力资本方面，既要注重构建全方位、多元化的

人才培养体系，强化培养本土人才的能力，也要加大人才引进力度，并通过不断优化人才环境，留住人

才；建立科技人才共享机制，实施有效的激励措施，促进资源共享与合作，优化人力资本配置，以最大

限度发挥数字金融推动绿色低碳发展的效果与优势。 对于金融监管，要加大金融监管力度，与时俱进

变革金融监管体系，建立起科学的风险管理机制，降低数字金融的整体风险，优化数字金融服务促进
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绿色低碳发展的功能和效率。
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