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数字金融对城市碳全要素生产率的影响研究

石  荣    唐艺婧 

内容提要：实现经济增长与碳排放的脱钩，让数字金融赋能以提高碳全要素生产率为

主的城市转型是低碳绿色发展的必经之路和实现高质量发展的必然要求。本文首先基于

NDDF-ML 指数测算了 2011—2019 年中国 256 个地级及以上城市的碳全要素生产率，然后

采用非线性双向固定效应模型实证检验数字金融对城市碳全要素生产率的非线性关系。研

究发现：数字金融与城市碳全要素生产率存在先抑制、后促进的 U 型关系，在考虑内生性

问题和稳健性检验后结论依然成立；渠道检验表明，数字金融可以通过促进绿色技术创新

和提高居民消费质量来提高城市碳全要素生产率；调节效应分析表明，金融监管强化和产

业结构升级能够强化数字金融对城市碳全要素生产率的促进作用；异质性检验表明，一是

东部、中部、西部和东北地区的数字金融平均发展水平梯度递减，并表现出发展潜力和发

展阶段的不同特征，二是现阶段数字金融的发展拉大了城市间“数字鸿沟”差距。以上结

论为新发展理念下数字金融赋能城市碳减排提供了理论支撑与实践依据。 

关键词：数字金融  碳全要素生产率  U 型关系 

一、引言 

党的二十大报告指出，“要坚持以推动高质量发展为主题，着力提高全要素生产率，推

动经济实现质的有效提升和量的合理增长”。全要素生产率是给定单位要素投入组合能够获

得的产出（组合），体现了经济单元的生产效率（蔡跃洲和付一夫，2017），能够衡量地区

的技术创新活力和综合发展能力。城市是一个开放、动态的复杂系统，推进城市碳减排则

是一个多元利益主体共生的复杂过程。以提高碳全要素生产率为主的城市转型是社会各经

济主体合作构建城市低碳绿色发展的必经之路。在绿色发展被纳为社会高质量发展的重要

指标之一的新发展阶段，用包含碳减排内涵的碳全要素生产率衡量城市绿色发展能力，具

有重要研究意义。 

金融作为现代经济的血液，对于推进经济结构绿色转型具有决定性作用，数字金融作

为数字技术驱动的金融创新，其普惠性、靶向性、科技性、创新性等特征决定了对提高城

市碳全要素生产率的重要意义。数字金融泛指传统金融机构与互联网公司利用数字技术实

现融资、支付、投资和其他新型金融业务模式（黄益平和黄卓，2018）。数字金融的产生是

为了解决传统金融的金融排斥和普惠金融的“商业性”与“普惠性”两难问题（钱海章等，

2020）。其一，数字金融的普惠性提高了金融业务触达性、降低了金融服务排斥性，能够通

过“涓滴效应”发挥金融功能，刺激经济增长，缩小城乡收入差距（宋晓玲，2017）；其二，

数字金融的靶向性能够精准识别传统金融弱势群体，显著降低中小企业融资约束，拓宽融

资渠道，更好服务“长尾人群”（万佳彧等，2020）；其三，数字金融的科技性和网络性提

高了交易速度和效率，能够减少信息不对称、缓解金融摩擦（黄益平和陶坤玉，2019）；其

四，数字金融的创新性能够降低资源错配，通过吸纳转化有效供给来扩大增量以及重塑金

融系统商业模式、提高风控能力来优化存量（唐松等，2020），以此提升企业绿色创新能力

和城市整体创新活力，激活经济发展新引擎。2021 年《中共中央国务院关于完整准确全面
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贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》指出，要将绿色金融作为“双碳”战略推

进的重要抓手，为其提供长期稳定融资支持。《“十四五”国家信息化规划》也明确提出要

“完善数字金融基础设施”。在当前全面贯彻新发展理念背景下，如何打通金融市场向实体

经济输送“血液”的堵点，增强数字金融对绿色发展“造血”的功能，有效释放数字金融

提高城市碳全要素生产率的助推力量，成为政府和社会各界急需解决的一项重大课题。 

已有文献表明数字金融分别对劳动、资本、能源等投入要素和经济增长、碳排放等产

出要素存在双重效应（徐章星等，2020；王元彬等，2022；Cao et al.，2021），以及对绿色

经济效率表现为非线性影响（江红莉和蒋鹏程，2022）。数字金融无序扩张可能激化市场供

需矛盾、极化要素错配，有序发展则可以有效利用数字发展红利、释放绿色转型潜力，因

此，搞清如何规避数字金融负效应，释放数字金融发展正效应，是本文研究的重点。综上，

本文的研究目标是明晰数字金融对城市碳全要素生产率的影响，研究发现，数字金融对城

市碳全要素生产率的影响表现为先抑制、后促进的 U 型关系，并主要通过促进绿色技术创

新和提高居民消费质量来促进城市碳全要素生产率，且金融监管强化、产业结构升级增强

了数字金融发展对碳全要素生产率的正向影响。本文为新发展阶段数字金融如何促进城市

碳全要素生产率提供了有力证据。 

本文可能的边际贡献在于：（1）从研究内容看，本文研究了数字金融发展对城市碳全

要素生产率的影响，深入探讨了数字金融如何激发城市绿色发展活力，明晰了数字金融如

何进一步释放数字红利来提高城市碳全要素生产率；揭示了数字金融发展是否受到地理因

素制约，分析了数字金融究竟是“普惠”占优还是“鸿沟”主导，为数字金融促进绿色发

展相关研究提供了新的思路；（2）从研究视角看，本文基于 NDDF-ML 指数测算了包含能

源投入和碳排放非期望产出环境变量的碳全要素生产率，相比径向效率来说，该指标更能

真实全面反映我国城市经济和环境发展综合绩效，为验证数字金融提高经济社会绿色发展

效率提供了又一例证；（3）从实证设计看，本文通过工具变量法来克服数字金融与碳全要

素生产率之间存在的内生性问题，通过分指数回归、异质性分析等来验证本文结论的稳健

性，通过绿色技术创新和消费质量提升两条渠道来检验数字金融提高碳全要素生产率的作

用机制，并从整体层面出发、于经济主体落脚，探讨了金融监管强化和产业结构升级对数

字金融影响碳全要素生产率的调节作用，从数字金融的角度拓展了与城市绿色发展相关的

研究，为推进数字金融提高碳全要素生产率提供了理论支撑和实践依据。 

二、文献综述 

对于数字金融的发展是否会影响环境以及通过何种途径来影响环境的研究是前沿且热

门的话题。数字金融发展所带来的环境效应尚不明晰，是否能够通过发展数字金融来提高

城市碳全要素生产率还存有争议。 

（一）数字金融环境效应的相关研究 

面对环境资源趋紧、全球变暖等严峻现实，实现经济增长与环境保护相协调的绿色可

持续发展已经成为全球共识（Ma & Zhu，2022）。金融是现代经济的核心，是实体经济的

血脉，数字金融承载了经济转型发展的重要作用，也因此改变了能源消费总量和结构，进

而影响碳排放。 

关于数字金融发展对碳减排的影响，可分为直接效应和间接效应：一方面，数字金融

发展本身会直接影响碳排放。数字金融的核心即通过数字化赋能金融系统，而数字化进程

本身会使用大量的计算资源和数据存储设备，并带动大量网络基础设施建设，数据计算和

存储会消耗大量电能，数字基础设施建设所需的建材也会直接产生大量碳足迹（Belkhir & 

Elmeligi，2018），像比特币和区块链这种资源密集型产业的结合所造成的温室气体排放已

经被全球多个国家所关注并警惕（Truby，2018），Li et al.（2019）估算了门罗币（Monero）
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仅在中国的电力消耗就可达 30.34 GWh，产生 19.12—19.42 万吨碳排放。不过，数字化通

过改变金融系统的业务模式也减少了二氧化碳排放场景。金融业务交易的电子化线上化不

仅提高了交易速度，还节约了大量人力物力，降低了线下交易的交通成本、纸张成本等，

减少了碳排放（Bachas et al.，2018）。 

另一方面，数字金融通过数字化转型扩大金融溢出效应，间接影响碳排放。数字金融

激发了经济发展动能，推进了城市化发展进程，而人均 GDP 增长、城市化、能源消费强度

提高都是增加碳排放的重要因素（林伯强和刘希颖，2010）。此外，信息通信技术部门通过

要求非信息通信技术部门提供碳密集型中间投入，也会间接引致大量碳排放（Zhou et al.，

2019）。尽管如此，数字金融仍存在巨大环境改善潜力。首先，数字金融通过促进绿色技术

创新、推动能源结构转型等从而降低城市对化石能源的依赖，促进城市低碳转型（Chu et 

al.，2023）；其次，数字金融还能够优化消费结构、提高居民消费质量，而发展型消费比重

增加有利于降低环境污染（赵佳，2021）；再次，数字金融推动绿色商业模式创新进而实现

碳减排。例如中国蚂蚁金服集团的“蚂蚁森林”项目，通过线上低碳行为积分化计算个人

碳汇，并通过现实中种树实现碳汇转化。又例如德国搜索引擎 Ecosia 将用户浏览行为的经

济收益通过种树转化为环境效益，实现了经济与环境的共同受益。以上研究表明，数字金

融同时存在减少碳排放的“创造性”和增加碳排放的“破坏性”。数字金融对碳减排的影响

很可能存在非线性关系，学者利用省级层面数据（范庆倩和封思贤，2022）、城市和企业层

面数据（王元彬等，2022）、制造业层面数据（Yin，2022）等进行的研究也证实了这个观

点。 

（二）碳全要素生产率的相关研究 

单纯考察数字金融发展对碳排放总量的影响可能会忽视数字金融的低碳特性，因为数

字金融发展带来的经济增长本身就会增加碳排放（Lee et al.，2022），特别是对于发展中国

家来说，这是经济增长过程的规律之一。仅考察碳排放总量增减会忽视发展中国家通过经

济结构转型、技术创新等来提升碳生产率的努力。因此，部分学者拓展了研究变量，包括

衡量经济发展与碳排放之间关系的碳强度（Sun et al.，2023）、碳绩效（邓荣荣和张翱祥，

2021）、包含环境变量的绿色经济效率（江红莉和蒋鹏程，2022）等综合指标，而后者能够

更全面地考察数字金融发展对城市这一复杂经济主体碳减排的综合效果。数据包络分析

（DEA）已经被广泛应用于构建能源效率或环境绩效模型，其优点在于作为一种非参数方

法，不用对投入和产出之间的关系进行预先假设（Zhou et al.，2008），每个决策单元可以

自由选择投入和产出的任何组合，以使其相对效率最大化（Mardani et al.，2017）。方向性

距离函数（directional distance function，DDF）作为径向 DEA 距离函数的其中一种形式，

由 Chung et al.（1997）提出，并构建了同时考虑期望产出和非期望产出的 Malmquist-

Luenberger（ML）指数来测算包含环境要素的全要素生产率。该方法被很多学者加以应用

（Färe et al.，2001；涂正革，2008；陈诗一，2010；）。然而，DDF 测算的是按等比例调整

期望产出扩张和投入要素、非期望产出缩减的径向效率，当模型存在非零松弛变量时 DDF

会高估环境效率（张宁，2022）。Zhou et al.（2012）正式提出的非径向方向距离函数（non-

radial directional distance function，NDDF）提供了改进方案，解决了冗余变量存在情况下的

效率测算偏误问题。而后，学者也基于该方法进行了对包括中国火力发电厂全要素碳排放

绩效（Zhang & Choi，2013）、工业行业能源环境效率（林伯强和刘泓汛，2015）、城市碳

排放效率（Zhang & Liu，2022）等的测算。 

尽管数字金融对碳排放的影响已成为学界热议话题，却少有文献研究数字金融的发展

是否会全方面影响城市整体环境效率，即碳全要素生产率的提升。部分文献做了前沿探索，

如余进韬等（2022）利用 Meta-SBM-Luenberger 生产率指数测度 2011—2018 年中国 281 个

城市的绿色全要素生产率，考察绿色技术创新和产业结构升级渠道下数字金融对绿色全要
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素生产率的影响，认为数字金融发展显著提升了绿色全要素生产率；Zhong et al.（2022）

基于 Super-SBM-DDF-GML 指数测算 2011—2019 年中国 30 个省份的环境全要素生产率，

认为数字金融发展抑制了环境全要素生产率的提升，且技术进步的驱动作用让数字金融的

抑制作用存在逐渐减弱的非线性特征。 

现有研究的效率测算方法各有千秋，所得结论尚不一致，机制考察仍不够全面。首先，

采用非径向方法测算的碳全要素生产率规避了径向距离函数要求投入产出要素等比例变动

的不现实问题，所得结果更具有现实意义；其次，由于学者们测算方法、指标选择等不同，

对于数字金融如何影响城市碳全要素生产率的结论尚存在分歧，需要进一步验证二者的关

系；最后，现有文献对机制分析和调节效应的关注角度比较单一，未有从整体层面出发、

于经济主体落脚，比较全面地考察数字金融的影响渠道以及对调节效应的分析。鉴于此，

本文利用 NDDF-ML 指数法测算中国城市碳全要素生产率，研究数字金融发展对城市碳全

要素生产率的非线性影响。下面，本研究通过理论分析说明数字金融如何形成对碳全要素

生产率影响的非线性关系。 

三、理论分析和研究假设 

基于上节分析，本节通过论述数字金融对城市碳全要素生产率的正向和负向两方面影

响，提出非线性“U 型”关系假说；从绿色技术创新和消费质量提升角度尝试厘清构成二

者关系的影响渠道，并探讨金融监管和产业结构在其中的调节作用。 

（一）数字金融对碳全要素生产率的直接影响 

数字金融对城市碳全要素生产率的影响是复杂的，数字金融扩张的盲目性和政府金融

监管的滞后性抑制了城市碳全要素生产率的提高，数字金融的靶向性、创新性等带来的正

向效应又可以为城市碳全要素生产率的提高带来积极作用。 

一方面，数字金融存在降低城市碳全要素生产率的负向影响。首先，数字金融发展会

直接或间接地增加城市碳排放，阻碍碳全要素生产率的提高。其次，数字金融无序扩张会

加剧经济波动。金融稳定是改善环境质量的必要条件（Shahbaz et al.，2018），而数字金融

发展前期缺乏监管的无序扩张会放大金融摩擦，很可能导致金融系统甚至经济增长的波动

性加剧（蓝天，2022）。存在金融摩擦的市场表明企业交易成本高启不下，银行信贷通道的

政策传递效应减弱，社会信用体系建设欠缺（战明华等，2018），这些不利条件都会放大数

字金融对城市碳全要素生产率的负面影响。此外，数字金融发展还可能加剧数字鸿沟现象。

根据 Lloyd Morrisett 的定义，数字鸿沟是信息富有和信息贫穷之间的差异。以互联网为代

表的新兴信息通讯技术加剧了知识资源配置的不平等（胡鞍钢和周绍杰，2002），造成获得

数字红利的“马太效应”，即数字技术可获得性高、数字基础设施建设完善的地区能更好发

挥数字金融对碳全要素生产率的促进作用，而数字技术可获得性低的地区，这种促进作用

并不明显，从而进一步拉大两地发展差距。这是因为数字金融会进一步挤占“数字贫民”

的资源可获得性（何宗樾等，2020），通过降低可支配收入、强化信贷约束等途径抑制低收

入家庭的消费，不利于消费结构升级（杨碧云等，2023）；对传统生产资本和非研发型劳动

力的替代还可能极化劳动收入份额的不平等（刘洋等，2023），加剧劳动力要素资源的错配，

对全要素生产率产生显著的负效应（袁志刚和解栋栋，2011）。 

另一方面，数字金融也具有提升碳全要素生产率的正向影响。毋庸置疑的是，数字金

融的发展同时对经济增长和环境产生了重要影响。数字金融是现代经济增长的动力引擎，

也是影响能源消费和社会资源分配的关键因素（刘敏楼等，2022）。首先，得益于数字金融

的发展，基于海量大数据建立更完善的风控体系，金融部门得以定位更精确的贷款人群，

实现了贷款群体的扩展和风险控制的分级（丁宁等，2020），提高了资源分配效率。其次，

数字金融减少了信息不对称，降低了信贷门槛，缓解了中小微企业融资约束，适配了多元
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贷款需求，提供中小微企业更多元的创业机会和发展机会（谢绚丽等，2018），进而提升社

会经济发展活力。盘活经济活力是实现绿色技术创新和产业结构升级的重要前提，加之金

融市场放宽对绿色企业的倾向性信贷支持，政府加大对绿色债券、绿色基金等金融产品的

开放力度，并通过税收补贴等方式增强对绿色行业发展的激励扶持，来共同促进产业结构

高级化、合理化、绿色化，突破我国企业在生产链和价值链中的“低端锁定”（胡若痴和张

宏磊，2022），形成产业间的协同集聚效应和知识扩散效应，提高劳动生产率，优化资本配

置效率（曾艺等，2019），提高能源利用效率（邵帅等，2019），最终提高城市碳全要素生

产率。综上，数字金融发展后期对碳全要素生产率的促进作用会超过抑制作用，最终正向

提升碳全要素生产率。 

因此，基于以上理论分析，本文提出如下研究假说： 

假说 1：数字金融对碳全要素生产率的影响存在非线性特征，表现为先抑制、后促进

的“U 型”关系。 

（二）数字金融对碳全要素生产率的间接影响 

1.绿色技术创新效应 

数字金融拓展了金融触达能力、提高了信息流通能力，提升了绿色创新效率。具体来

说，其一，数字金融打破了传统金融藩篱，拓展了金融触达能力（赵军等，2021），能够缓

解融资约束，有助于增加对绿色产业的投资，支持低碳技术开发与应用，提高区域绿色创

新能力。其二，数字金融推动资源共享和信息流通，能有效刺激绿色技术创新的市场需求。

其三，数字金融基于大数据和人工智能学习不断完善风控系统来保障创新资本安全，通过

生产附加值更高的个性化产品来激励创新，从而提升绿色技术研发效率和绿色成果转化效

率（卢建霖等，2023）。绿色技术创新不仅激发经济增长动能，还在减少环境污染中起到中

流砥柱的作用。绿色技术的研发和突破不仅能够创造新的经济增长点，孵化更多创新成果，

还能促进资源合理利用、提高技术应用效率，减少生产负外部性，在促进经济增长的同时

提高了绿色发展的质量，提高城市碳全要素生产率。 

2.消费质量提升效应 

消费质量提升涵盖了较为丰富的内涵，它包括消费总量攀升、消费结构升级以及消费

模式转变。首先，数字金融发展促进消费总量攀升。数字金融的发展让资源分配更加合理

和有效，让受到流动性约束的消费者实现了消费的跨期平滑，释放了更多消费潜力（易行

健和周利，2018），从而扩大社会总体消费规模。其次，数字金融服务需求创新促进了消费

结构升级。我国数字金融发展主要服务于消费端（郭桂霞和张尧，2022），数字金融业务对

于消费结构变化具备较高敏感性。消费结构升级意味着消费需求升级，消费者倾向从满足

基本生活需求的商品向更高层次消费品转变（颜建军和冯君怡，2021），这其中就包括绿色

环保的高附加值商品。亚马逊商城部分商品上附加“碳标签”就是低碳消费需求升级的一

个很好的例子。消费的绿色化倾向能够促进数字金融绿色转型发展，最终提高碳全要素生

产率。再次，消费模式转变拉动了环境友好型经济增长，促使加速跨过环境库兹涅茨曲线

的“拐点”，实现经济增长和环境改善的“双赢”。Grossman & Krueger（1995）提出了反映

污染水平和收入水平关系的环境库兹涅茨曲线，认为经济增长与环境恶化程度呈现先增后

减的倒 U 型关系。消费模式的绿色转型、消费者绿色消费意识的提升促进了绿色经济发展，

进一步降低生产过程的碳足迹，推动低碳技术进步，提升资源利用效率，最终提高碳全要

素生产率。 

基于以上理论分析，本文提出如下研究假说： 

假说 2：数字金融促进碳全要素生产率主要得益于绿色技术创新和消费质量提升。 

（三）数字金融影响碳全要素生产率的调节效应 

数字金融对碳全要素生产率的非线性影响还离不开制度条件和市场环境的调节（韩先
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锋等，2022），制度条件的完善、市场环境的向好可以为金融服务创造良性竞争的发展平台、

为新兴业态树立规范发展的监管规则、为金融创新提供包容开放的市场环境。本文将分别

从政府金融监管和产业结构升级两个角度来探讨其对数字金融影响城市碳全要素生产率的

调节作用。 

1.金融监管 

数字金融是传统金融在数字技术赋能下的创新产物，其本质仍然是金融，并没有改变

自身金融逻辑和金融行业“风险—收益”的基本内核（唐松等，2020）。新业态在萌芽初期

一般存在法律缺失和监管不到位的问题，在数字金融发展初期，由于缺失政府监督和法律

监管，行业处于“野蛮生长”状态，大量资本选择周期短、回报快的互联网投资项目，造

成资金在虚拟经济中的空转（凌永辉，2023），反而会诱发系统性金融风险、加剧经济社会

波动性。金融监管总是存在滞后性，原因在于监管力度难以平衡。新业态创新过程中的合

规边界难以界定，管得太严会抑制创新，放得太松又无法及时修正行业过度发展可能存在

的风险。另一原因是监管范围存在“盲区”。数字金融的发展创新了金融业务模式，衍生更

多场外交易活动，而这种交易通常游离于现有金融监管体系之外；另有科技公司披上金融

“外衣”，传统金融监管体系无法及时对其形成有效规制（李文红和蒋则沈，2017）。自深

化“放管服”改革以来，政府金融监管的重点落实在事中事后监管，旨在保护市场主体竞

争力、提高市场效率，同时更好发挥政府作用。金融监管和金融创新是一个动态博弈、交

替上升的过程（宋洋等，2018），适度金融监管能够在不打击市场主体创新积极性的同时提

高数字技术赋能金融体系的正向效应。 

随着数字金融在经济体量中的比重持续提升，政府对行业、企业的合规管理制度不断

完善，数字金融开始朝着规范、有序的正确方向发展，其正面作用开始显现并开始发挥更

大效用。政府环境治理措施能够显著促进碳减排已经被众多学者所证实（李玲和陶锋，

2012；黄滢等，2016；于连超等，2021），数字技术对金融的渗透和改造领先于其他领域

（杨宇焰，2017），政府对金融系统监管政策的动态调节相对其他行业来说也更加灵活和领

先。通过实施“绿色量化宽松”“绿色监管”等政策，金融监管可以推动解决与低碳转型相

关的一系列经济社会问题（中国人民银行天津分行课题组，2022）。绿色金融具有公共产品

或准公共产品性质，并且存在外部性内生化不足的问题，所以要靠政府搭建良好制度框架、

落实市场主体各方责任、建设环境信息共享平台，来提高绿色金融配置效率（王凤荣和王

康仕，2018），最终促进碳全要素生产率的提升。 

2.产业结构 

经济结构服务化是产业结构升级的主要特征（李虹和邹庆，2018），产业结构升级是社

会实现经济可持续增长和绿色可持续发展的必要过程。产业结构升级程度更高的地区通常

也是资本和技术密集型产业占优的地区，而这往往也伴随着该地区产业链价值链的增值化、

消费需求的多元化和技术创新的绿色化倾向，进而促进数字金融的绿色化转型。产业结构

升级通过孵化更多新兴行业和创新企业，扩大了创业企业数量和市场主体容量，拓宽了数

字金融服务对象的范围，而数字金融通过提供多元化、差异化贷款，为这些群体创新融资

手段、拓宽融资渠道、缓解融资约束，实现了分级管控风险、推动科技进步、改善营商环

境，并推动形成各产业协同共促，扩大绿色技术的溢出效应，推动区域整体绿色创新能力

提高。产业结构优化带来的“结构红利”可以优化对生产要素的配置（邵帅等，2022），提

高产出水平的同时降低碳排放，最终推动城市碳全要素生产率的提高。 

基于以上理论分析，本文提出如下研究假说： 

假说 3：金融监管强化、产业结构升级能够促进数字金融对城市碳全要素生产率的正

向影响，起到正向调节作用。 
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图 1  数字金融影响城市碳全要素生产率机制图 

四、实证研究设计 

本文的目标是通过实证检验数字金融的发展是否对城市碳全要素生产率的影响呈现先

抑制、后促进的 U 型关系。本研究计划通过非线性双向固定效应模型，借助 NDDF-ML 指

数城市测算碳全要素生产率，同时使用北京大学普惠金融指数衡量数字金融发展水平。本

部分介绍本文的数据来源、变量定义和实证模型。 

（一）数据来源 

本文用“北京大学数字普惠金融指数”衡量城市数字金融发展水平，该指数第四期数

据更新到 2021 年，时间跨度为 2011—2021 年。所用碳排放数据来自中国碳核算数据库

（CEADs）中的中国城市碳排放清单，该清单测算了 1997—2019 年中国 290 个城市碳排放

量。因此综合以上两个数据集，本文核心变量部分使用 2011—2019 年时间跨度作为样本。

其余数据来自《中国城市统计年鉴》、各省（市、区）统计年鉴、国泰安（CSMAR）数据

库以及 EPS 数据库。对于数据的处理，除港澳台外，本文还删除了缺失值过多的西藏自治

区数据；为降低离散程度，对部分指标进行了取自然对数处理，并对部分缺失值采用线性

插值法进行补全，最终整理成 2011—2019 年的 256 个城市共 2288 个样本数据。 

（二）变量定义 

1.被解释变量 

选择城市层面碳全要素生产率作为被解释变量。基于 NDDF-ML 指数计算包含多种投

入以及期望和非期望产出的碳全要素生产率。参考郭家堂和骆品亮（2016）、杨慧梅和江璐

（2016），将劳动（L）、资本（K）、能源投入（E）作为投入要素，将地区生产总值（GDP）

作为期望产出，碳排放量（C）作为非期望产出。碳全要素生产率的衡量要求在增加期望

产出的同时，减少投入和非期望产出，因此参考 Zhang & Liu（2022），设定方向向量为

( , , , , )g Y C L K E= − − − − 。由于非参数 DEA 模型没有具体的函数形式，因此要对期望产

出、非期望产出和投入要素进行权重赋值。其中投入要素由劳动、资本和能源三种要素组

成，进一步对这三种要素分配相同权重，主要原因在于，在没有其他先验信息的前提下，

在全要素指标的构建中，将各种投入产出要素进行均等对待是比较合理的做法（林伯强和

刘泓汛，2015）。最终将权重向量设定为（1/3，1/3，1/9，1/9，1/9），基于以上设定求解各
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NDDF，进而根据 Malmquist-Luenberger 生产率指标形式，求解城市碳全要素生产率。测算

城市碳全要素生产率所需的投入变量和产出变量及其数据来源如下： 

投入指标。劳动投入（L）以城市全体从业人数作为代理变量，包括单位从业人员数、

城镇私营和个体从业人员数。资本投入（K）以城市层面资本存量作为代理变量。参考张

军等人（2004）计算省级资本存量的方法，采用永续盘存法计算各城市资本存量。在永续

盘存法下，基期选择的越早，基期资本存量估计的误差对后续年份的影响就会越小。因此，

以 1997 年为基期，用 1997 年固定资产投资总额作为分子除以折旧率与 1997—2019 年固定

资产投资形成的平均增长率之和来估算 1997年的资本存量，1997年以后的资本存量通过城

市固定资产投资总额①由永续盘存法计算（余泳泽等，2019）。2017 年及以后，各省市统计

年鉴只公布城市固定资产投资增长速度（上年=100），依据该数据进行计算得到当年固定

资产投资额②。在折旧率上，采用张军等（2004）使用的 9.6%折旧率。 

利用永续盘存法计算资本存量的公式为：
, 1(1 )it

it i t

it

I
K K

P
 −= + − 。 

其中，𝐾𝑖𝑡为城市 i 在 t 期的资本存量，具体取决于基期资本存量𝐾0、折旧率𝛿、固定资

产投资
itI 和价格指数

itP 。 

计算基期资本存量的公式为： 0
0K

I

g
=

+
。 

其中，𝐾0是基期资本存量，𝐼0是基期城市固定资产投资总额，𝛿是折旧率，g 是1997—

2019 年固定资产投资平均增长率。能源投入（E）以全市全年用电量作为代理指标（杨灵

等，2023）。 

产出指标。期望产出（GDP）以各城市地区生产总值作为代理变量。具体的，先计算

城市所在省份的 GDP 平减指数，然后对各城市 GDP 按 2010 年不变价进行了平减处理。非

期望产出（C）以碳排放量作为代理变量。 

图 2展示了经测算得到的 2011和 2019年中国城市碳全要素生产率的时空分异格局。基

于 2011、2019 年的城市碳全要素生产率数据，剖析其空间分布特征。总体来看，样本城市

中近年来碳全要素生产率有升有降，多数城市稳中有升，少数城市存在回落现象，整体上

呈现“东部和中部高，西部和东北低”的空间分布和演变格局。大部分碳全要素生产率中

等和偏上水平的城市都聚集在胡焕庸线以东区域，地区差距进一步拉大，地区绿色发展表

现进一步失衡。 

 

图 2  2011、2019 年中国城市碳全要素生产率时空分布③ 

 
① 2016 年后，《中国城市统计年鉴》不再公布各城市全社会固定资产投资总额数据，故 2017—2019 年的相关数据通过各省

（区、市）统计年鉴获得。 
② 福建、贵州、黑龙江、河北、内蒙古、宁夏六个省份的部分年份缺失各地级市投资增长率指标，故用省级固定资产投资

指数分别乘以去年各市固定资产投资额来代替。 
③ 该图基于自然资源部地图技术审查中心标准地图（审图号为 GS(2016)2933 号）绘制，底图边界无修改。 



9 

 

2.核心解释变量 

本文使用城市层面“北京大学数字普惠金融指数”第四期数据来衡量全国各个城市数

字金融发展水平。该指数涵盖中国内地 31 个省份、337 个地级以上城市和约 2800 个县市，

其中城市级指数时间跨度为 2011—2021 年，其编制基于蚂蚁金服交易大数据，对于衡量中

国数字金融发展水平具有很强的代表性和可靠性。除数字金融发展总指数外，该指数还包

括覆盖广度、使用深度和数字化程度三个分指标，其中使用深度还包含支付、信贷、保险、

信用等业务分类指数，能够多维度、多方面科学全面概括中国数字金融发展现状、预测发

展趋势（郭峰等，2020）。由于数字金融指数和其他变量在量纲上差异较大，本文参考余进

韬等（2022）、周亚虹等（2023）的做法，将数字金融指数及其子维度均除以 100 作为原始

数据。 

3.其他变量 

控制变量。参考 Zhang & Liu（2022）、邓荣荣和张翱祥（2021）等的研究，选择了以

下可能影响城市碳全要素生产率的控制变量。（1）经济发展水平。城市经济发展水平对该

城市减碳能力和自主减碳意愿都有一定关系。采用人均地区生产总值的自然对数衡量。（2）

人力资本。人力资源禀赋决定地区发展潜力，高学历和高技术人才聚集的地区拥有更强的

研发能力，更容易实现碳全要素生产率的提高。使用普通高等在校学生占年末总人口的百

分比衡量。（3）创业水平。城市创业活力可能影响资源利用能力和生产要素使用效率，从

而影响城市全要素生产率。采用地区城镇私营和个体从业人数占年末总人口数的比值作为

代理变量。（4）工业化水平。城市工业化发展程度影响劳动、资本、能源等要素资源配置

效率以及碳排放量，进而影响城市碳全要素生产率。选择第二产业增加值占地区生产总值

的比值作为代理变量。（5）碳汇水平。碳汇存量被认为是影响碳排放量的重要因素，用建

成区绿化覆盖率的自然对数来衡量。（6）金融发展水平。对传统金融发展水平的控制有利

于剥离数字金融影响碳全要素生产率的净效应（王元彬等，2022），用金融从业人员占年

末总人口的百分比衡量。 

渠道变量。绿色技术创新用该城市当年获得的绿色实用新型数量的对数作为代理变量，

消费规模参考杜传忠和张远（2020）用人均社会消费品零售总额作为代理变量。消费结构

根据石明明等人（2019）的测算结果，基于支出弹性进行分类，将居住支出、交通通信支

出和其他用品及服务支出作为消费升级支出，用此类支出占居民消费总支出的比值作为消

费升级的代理变量。 

调节变量。参考杨慧梅和江璐（2021），用第三产业增加值占地区生产总值的比值来衡

量产业结构高级化，参考余进韬等（2022）用泰尔指数来衡量产业结构合理化。具体的，

泰尔指数测算公式为： 
3

1

ln( )imt
it imt

m imt

y
Theil y

l=

=    ， 1,2,3m =  

其中，𝑦𝑖𝑚𝑡表示 i 城市m 产业 t 时期的产业增加值占地区生产总值的比重，𝑙𝑖𝑚𝑡表示 i

城市𝑚产业𝑡时期从业人员占总就业人员的比重；产业结构的泰尔指数越偏离 0，说明产业

结构越不合理，因此，将产业结构合理化表示为泰尔指数的倒数，即： 

1
it

it

struhl
Theil

=  

𝑠𝑡𝑟𝑢ℎ𝑙𝑖𝑡值越大，说明产业结构合理化程度越高。 

表 1 展示了主要变量的描述性统计情况。 

表 1                            各变量描述性统计 

变量 平均值 标准差 最小值 最大值 观测数 

被解释变量  碳全要素生产率 0.710 0.081 0.452 1.000 2288 

核心解释变量 数字金融发展水平 1.670 0.653 0.353 2.854 2288 
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控制变量 

经济发展水平 10.770 0.561 9.553 12.070 2288 

人力资本 1.971 2.491 0.000 11.760 2288 

创业水平 0.147 0.130 0.018 0.724 2232 

工业化水平 0.471 0.103 0.187 0.722 2287 

碳汇水平 0.521 1.100 -2.301 3.166 2251 

金融发展水平 0.463 0.365 0.093 2.305 2288 

渠道变量 

绿色技术创新 2.663 1.708 0.000 7.028 2111 

消费规模 2.215 1.915 0.000 16.600 2286 

消费结构 0.371 0.028 0.311 0.508 1779 

调节变量 
产业结构高级化 0.434 0.864 0.000 41.390 2285 

产业结构合理化 0.259 2.048 -0.011 67.280 2224 

（三）实证模型 

为检验中国数字金融发展对城市碳全要素生产率影响的 U 型关系，本文加入数字金融

二次项，构建了考虑时间和个体固定效应的非线性双向固定效应模型来检验本文理论分析

中的假说 1： 

6
2

0 1 2

1

it it it n int i t it

n

CTFP DF DF X      
=

= + + + + + +                     （1） 

𝐶𝑇𝐹𝑃𝑖𝑡为 t 年 i 城市碳全要素生产率；𝐷𝐹𝑖𝑡为数字金融发展水平；𝑋𝑖𝑛𝑡为影响城市碳全

要素生产率的其他控制变量；𝜇𝑖是城市个体固定效应，𝜈𝑡是年份固定效应，휀𝑖𝑡是随机扰动

项。标准误均聚类到城市层面。本文主要关注系数𝛼1和𝛼2，其能体现数字金融与城市碳全

要素生产率的关系。 

前述理论分析认为绿色技术创新效应和消费质量提升效应是数字金融影响碳全要素生

产率的两种渠道，因此本文参考王碧珺和高恺琳（2023），通过以下计量模型进行渠道检验，

验证假说 2： 
6

0 1 2

1

it it n int i t it

n

channel DF X      
=

= + + + + + + +              （2） 

其中，𝑐ℎ𝑎𝑛𝑛𝑒𝑙𝑖𝑡为渠道变量，分别表示绿色技术创新、消费规模和消费升级，其他变

量定义同式（1）。 

在分析调节效应时，本文讨论了金融监管强化和产业结构升级对数字金融影响城市碳

全要素生产率的调节作用。为此构建包含数字金融及其二次项与调节变量交乘项的模型来

验证假说 3：  
6

2 2

0 1 2 3 4 5

1

it it it it it it it it n int i t it

n

CTFP DF DF DF M DF M M X         
=

= + + +  +  + + + + + （3） 

其中，𝑀𝑖𝑡为调节变量，表示金融监管和产业结构，其中产业结构包括产业结构高级化

和合理化。 

参考朱丹和周守华（2018）以及 Haans et al.（2016），在判断非线性模型调节效应时，

从曲线形状和拐点两个方面分别阐述调节效应的效果。从曲线形状来看，若二次项系数与

调节变量的交乘项系数𝛽4大于 0，则 U型曲线更陡峭，𝛽4小于 0，则 U型曲线更平缓；从拐

点来看，若(𝛽1𝛽4 − 𝛽2𝛽3)小于 0，则 U型曲线的拐点左移，(𝛽1𝛽4 − 𝛽2𝛽3)大于 0，则 U型曲

线的拐点右移。本文主要关注交互项系数𝛽4以及拐点判别式(𝛽1𝛽4 − 𝛽2𝛽3)，即金融监管强

度和产业结构变化是否会影响曲线形状和移动拐点位置，调节数字金融对城市碳全要素生

产率的影响。 

五、实证结果分析 

（一）基准回归结果 

首先检验数字金融对碳全要素生产率的直接影响。表 2 报告了数字金融影响城市碳全
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要素生产率的基准回归结果和 U 检验结果。在二次项显著的基础上，如果 U 检验计算出的

极值点在数据范围内，结果中的 Slope 区间包含负值，并能够在 5%的显著性水平上拒绝原

假设，则能得出U型结论。列（1）仅加入核心解释变量及其二次项，结果表明，在没有加

入控制变量，仅控制城市固定效应和时间固定效应情况下，数字金融一次项系数在 5%水平

下显著为负，二次项系数在 1%水平上显著为正，并通过了U检验，表明数字金融和碳全要

素生产率存在显著 U 型关系。第（2）—（4）列分别展示了加入经济发展水平、人力资本、

创业水平、工业化水平、碳汇水平和金融发展水六个控制变量且不控制城市固定效应、控

制年份固定效应和同时控制城市和年份双向固定效应的结果，结果表明在控制双向固定效

应后，数字金融一次项系数在 1%水平下显著为负，二次项系数在 1%水平上显著为正且同

样通过 U 检验，由此验证了数字金融与碳全要素生产率的 U 型关系。这表明在数字金融发

展初期，数字金融发展抑制了碳全要素生产率，当数字金融发展水平达到一个临界值后

（U 检验结果表明该临界值为 1.912），数字金融发展促进了碳全要素生产率。 

表 2                                                            基准回归结果 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

CFTP CFTP CFTP CFTP 

DF  
-0.110** -0.023** -0.063* -0.138*** 

(0.044) (0.010) (0.036) (0.036) 

2DF  
0.034*** 0.003 0.013* 0.036*** 

(0.008) (0.003) (0.008) (0.007) 

经济发展水平 
 0.130*** 0.136*** 0.057*** 

 (0.005) (0.013) (0.009) 

人力资本 
 -0.001** -0.002 0.004 

 (0.001) (0.002) (0.003) 

创业水平 
 -0.053*** -0.059 -0.308*** 

 (0.014) (0.040) (0.031) 

工业化水平 
 -0.046*** -0.060 0.099** 

 (0.017) (0.040) (0.049) 

碳汇水平 
 -0.069*** -0.070*** -0.050*** 

 (0.002) (0.005) (0.005) 

金融发展水平 
 0.055*** 0.053*** 0.008 

 (0.006) (0.017) (0.009) 

常数项 
0.783*** -0.616*** -0.641*** 0.226** 

(0.056) (0.042) (0.109) (0.095) 

样本量 2286 2197 2197 2195 

调整 2R  0.775 0.450 0.470 0.856 

控制变量 否 是 是 是 

城市固定效应 是 否 否 是 

年份固定效应 是 否 是 是 

U检验 

Extreme point 1.596 - 2.491 1.912 

Interval (0.353, 2.854) - (0.353, 2.854) (0.353, 2.854) 

Slope (-0.086, 0.087) - (-0.054, 0.009) (-0.113, 0.068) 

结论 U型 - U型 U型 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著，括号内数值为城市层面的聚类稳健标准误。下同。 

（二）内生性问题 

在实证检验中可能出现遗漏变量和反向因果等内生性问题，对于前者的解决办法是尽

可能寻找控制变量来剥离数字金融影响城市碳全要素生产率的净效应，并引入城市和年份

固定效应；对于后者的解决办法是寻找合适的工具变量，采用两阶段最小二乘法来解决。

为了避免出现“碳全要素生产率高的城市数字金融发展程度也越高”这一反向因果可能导

致的内生性问题，构建了如下工具变量：首先，参考易行健和周利（2018），本文构建了类

似“Bartik instrument”思想的工具变量，即滞后一阶的普惠金融指数𝐷𝐹𝑖,𝑡−1与普惠金融指

数在时间上的一阶差分𝛥𝐷𝐹𝑡,𝑡−1的乘积： 

1, , 1 , 1it i t t tIV DF DF− −=   
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选择该工具变量的原因在于，第一，北京大学数字普惠金融指数的构建包含 337个地

级市，数字普惠金融指数不会明显受到某个地级市碳排放量的影响，数字普惠金融指数的

变化对单个城市来说是相对外生的；第二，虽然除了数字金融以外的其他因素冲击可能导

致估计偏误，但只要该因素冲击没有重要到与整个国家的数字金融发展显著相关，Bartik 

instrument 就是有效的。 

本文的第二个工具变量是各城市到杭州市的距离，由傅秋子和黄益平（2018）首次提

出。选择该工具变量的原因在于，数字金融的发展受城市间交流和交易成本的影响，所以

地理空间因素仍然在相当程度上影响了数字金融发展，但又不会直接影响城市碳全要素生

产率。数字普惠金融指数的交易数据来自蚂蚁金服集团，该企业总部位于杭州，因此将各

城市到杭州的球面距离作为数字金融的工具变量具有可行性。此外，由于该地理距离为截

面数据，不适合作为面板数据的工具变量，因此参考廖珍珍和茹少峰（2022），将各城市与

杭州市距离与数字金融滞后一期的交乘项作为该城市数字金融的工具变量： 

2, , 1it i i tIV dinstance DF −=   

本文的第三个工具变量是全国互联网普及率增长率与滞后一期数字普惠金融指数的交

乘项。参考 Li et al.（2022），互联网发展水平越高说明数字基础设施越完善，能够为数字

金融的发展提供技术支持和发展环境，且城市碳全要素生产率水平是一个综合指标，不会

直接受到互联网普及率的影响。全国互联网普及率数据来源于《中国互联网络发展状况统

计报告》。 

3, , 1it t i tIV internet DF −=   

第一阶段回归结果如表 3 所示。三个工具变量与解释变量均具有高度正相关性，其 F

值均大于 10，满足工具变量法的基本前提假设。 

表 3                                                   2SLS 第一阶段回归结果 

变量 

(1) 

𝐼𝑉1 

(2) 

𝐼𝑉2 

(3) 

𝐼𝑉3 

𝐷𝐹 𝐷𝐹2 𝐷𝐹 𝐷𝐹2 𝐷𝐹 𝐷𝐹2 

𝐼𝑉 
0.205*** -1.468*** -0.039** -1.315*** 5.078*** -54.830*** 

(0.025) (0.134) (0.017) (0.100) (1.238) (5.248) 

𝐼𝑉2 
0.017*** 0.337*** 0.003 0.358*** 0.400** 22.996*** 

(0.002) (0.020) (0.005) (0.031) (0.199) (0.958) 

控制变量 是 是 是 

城市固定效应 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 

样本量 1945 1945 1945 

第一阶段F值 132.71 143.76 17.90 90.98 48.93 346.53 

第二阶段估计结果如表 4所示。在不可识别检验中，Kleibergen-Paap rk 的 LM 统计量

p 值均为 0.000，显著拒绝原假设；在工具变量弱识别检验中，Kleibergen-Paap rk 的 Wald F

统计量大于 Stock-Yogo 弱识别检验 10%水平上的临界值。总体而言，以上检验说明了选取

前述三个指标作为数字金融工具变量的合理性。三个工具变量的回归结果都表明数字金融

与城市碳全要素生产率之间呈现 U 型关系，与基准回归一致，本文的核心结论在考虑了内

生性问题后依然稳健。 

表 4                                                        工具变量回归结果 

变量 
(1) (2) (3) 

𝐼𝑉1 𝐼𝑉2 𝐼𝑉3 

DF  
-0.170*** -0.214* -0.282*** 

(0.036) (0.127) (0.095) 

2DF  
0.043*** 0.034*** 0.047*** 

(0.006) (0.010) (0.007) 

样本量 1945 1945 1945 

调整 2R  0.455 0.444 0.443 
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控制变量 是 是 是 

城市固定效应 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 

（三）数字金融子指标分解 

利用数字金融发展的子指标进行稳健性检验，既能够对前述结果予以论证，同时还可

以识别数字金融发展的不同维度对城市碳全要素生产率的差异化影响（王军等，2022）。将

数字金融发展分解为覆盖广度、使用深度以及使用深度的保险、信用子指标。表 5 报告了

用数字金融子指标进行回归分析的结果。 

首先，列（1）和列（2）分别是覆盖广度（cov）和使用深度（usa）作为解释变量的

回归结果。数字金融覆盖广度和使用深度对碳全要素生产率的影响与数字金融总指数一致，

其一次项系数均在 5%水平下显著为负，其二次项系数均在 1%水平下显著为正，且均通过

U 检验，验证了数字金融覆盖广度和使用深度与城市碳全要素生产率的 U 型关系。覆盖广

度体现数字金融发展规模，前期数字金融发展的规模效应尚未显现，数字金融对碳全要素

生产率的抑制作用大于促进作用，后期则相反；使用深度反映的是城市实际使用数字金融

服务的总量和活跃度（郭峰等，2020），说明数字金融活力需要积累到一定程度后才能显著

促进碳全要素生产率。第（3）列结果显示保险（ins）作为解释变量时其一次项在 1%水平

下显著为负，其二次项系数在 1%水平下显著为正，且通过了 U 检验；第（4）列结果显示

信用（credit）作为解释变量时其一次项系数在 5%水平下显著为负，其二次项系数在 1%水

平下显著为正，且通过了 U 检验。数字金融指数的各个分指标作为数字金融发展成果辐射

社会的核心指标，能够在很大程度上契合数字金融发展轨迹，也就能在多数情况下保持对

城市碳全要素生产率影响的一致性，也再次验证了本文核心结论的稳健性。 

表 5                                              数字金融指数分指标回归结果 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

覆盖广度 使用深度 保险 信用 

cov 
-0.078**    

(0.032)    

cov2 
0.028***    

(0.005)    

usa 
 -0.041**   

 (0.020)   

usa2 
 0.015***   

 (0.005)   

ins 
  -0.024***  

  (0.009)  

ins2 
  0.003***  

  (0.001)  

credit 
   -0.041** 

   (0.021) 

credit2 
   0.030*** 

   (0.010) 

样本量 2195 2195 2195 2191 

调整 2R  0.857 0.852 0.851 0.851 

控制变量 是 是 是 是 

城市固定效应 是 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 是 

U检验 

Extreme point 1.412 1.318 3.746 0.685 

Interval (0.019, 3.109) (0.125, 3.320) (0.000, 7.306) (-0.129, 1.962) 

Slope (-0.077, 0.094) (-0.037, 0.062) (-0.024, 0.023) (-0.049, 0.077) 

结论 U型 U型 U型 U型 

（四）渠道检验 

前述理论分析认为数字金融可能会通过促进绿色技术创新和提高居民消费质量两种途

径影响碳全要素生产率，为验证这种影响渠道是否存在，本文通过式（2）中的计量模型来
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检验以上两种影响渠道。表 6 第（1）列汇报了数字金融对绿色技术创新的估计结果，数字

金融对绿色技术创新的系数为正，且在 1%水平上显著。这一结果验证了假说 2，揭示了数

字金融发展对城市碳全要素生产率影响的绿色技术创新渠道，深化了对数字金融作用机制

的理解。数字金融创新了融资方式、拓展了融资渠道、扩大了融资规模，为高投入高风险

的研发提供长期稳定资金支持，极大促进了绿色低碳技术成果的创造，进而提高绿色产出、

降低碳排放，以此来提高碳全要素生产率。 

表 6 第（2）列汇报了数字金融对消费规模的估计结果，数字金融对消费规模的系数为

正，且在 1%水平上显著。表 6 第（3）列汇报了数字金融对消费结构的估计结果，数字金

融对消费结构的系数为正，且在 1%水平上显著。这一结果验证了假说 2，数字金融发展缓

解了居民流动性约束，提高居民支付便利性，还能实现居民财富增值（江红莉和蒋鹏程，

2020），从而扩大消费规模，促进消费结构升级。消费模式转变拉动了环境友好型经济增长，

实现经济增长和环境改善的“双赢”，最终提高碳全要素生产率。 

表 6                                                        渠道检验回归结果 

变量 
(1) (2) (3) 

绿色技术创新 消费规模 消费结构 

DF  
1.040*** 1.767*** 0.030*** 

(0.290) (0.325) (0.007) 

样本量 2033 2195 1695 

调整 2R  0.931 0.958 0.941 

控制变量 是 是 是 

城市固定效应 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 

（五）调节效应分析 

前述理论分析从金融监管和产业结构视角，分析了其对数字金融影响城市碳全要素生

产率的调节效应。为验证假说 3，本文进行了如下调节效应检验，回归结果如表 7 所示。 

1.金融监管 

2015年 7月中国人民银行发布《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》，标志着国

家层面对互联网金融监管的重视，政府开始引导互联网金融规范有序发展，因此 2015 年通

常被认为是“互联网金融监管元年”。数字金融作为互联网金融的前身（王小燕等，2019），

其发展轨迹也必定受到影响。因此参考黄锐等（2021）、王小燕等（2019）的研究，将

2015 年作为互联网金融监管元年设置“0—1”虚拟变量，即 2015 年之前金融监管赋值为 0，

2015 年及以后金融监管赋值为 1。 

表 7 第（1）列展示了金融监管强化对数字金融影响城市碳全要素生产率的调节效应结

果。数字金融二次项与金融监管交乘项的系数𝛽4在 5%水平下显著大于 0，且拐点判别式

(𝛽1𝛽4 − 𝛽2𝛽3)小于 0，即金融监管强化使得 U 型曲线更加陡峭，并使曲线拐点向左移动，

说明政府金融监管强化正向调节了数字金融对城市碳全要素生产率的促进作用，并且加快

了数字金融“触底点”的到来，加速了数字金融发挥正向效用的进程。 

2.产业结构 

产业结构的衡量包括产业结构高级化和产业结构合理化。表 7 第（2）列展示了产业结

构高级化对数字金融影响城市碳全要素生产率的调节效应结果。数字金融二次项与产业结

构高级化交乘项的系数𝛽4在 1%水平下显著大于 0，且拐点判别式(𝛽1𝛽4 − 𝛽2𝛽3)小于 0，即

产业结构高级化使得 U 型曲线更加陡峭，并使曲线拐点向左移动，说明提高经济社会第三

产业比重同样正向调节了数字金融对城市碳全要素生产率的促进作用，并且加快了数字金

融“触底点”的到来，加速了数字金融发挥正向效用的进程。第三产业是“服务型产业”，

具有附加值高、产业链价值链长等特点，其占比的提高有助于数字金融更好地发挥资源配

置功能升级、风险和成本降级等功能，促进城市碳全要素生产率的提高。表 7 第（3）列展
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示了产业结构合理化对数字金融影响城市碳全要素生产率的调节效应结果。结果显示产业

结构合理化程度提高并不能显著调节数字金融对城市碳全要素生产率的影响，可能的原因

是利用泰尔指数衡量的产业结构合理化体现的是产业间发展的不平等程度，该指数强调产

业发展平衡性，也就削弱了第三产业发展调节数字金融对碳全要素生产率影响的正向效应。 

表 7                                                        调节效应回归结果 

变量 
(1) (2) (3) 

金融监管 产业结构高级化 产业结构合理化 

DF  
-0.064 -0.083** -0.131*** 

(0.047) (0.042) (0.037) 

2DF  
0.005 0.021** 0.035*** 

(0.012) (0.008) (0.007) 

DF ×金融监管 
-0.095   

(0.064)   

2DF ×金融监管 
0.038**   

(0.018)   

DF ×高级化 
 -0.147*  

 (0.080)  

2DF ×高级化 
 0.070***  

 (0.024)  

DF ×合理化 
  0.007 

  (0.011) 

2DF ×合理化 
  -0.001 

  (0.002) 

样本量 2195 2193 2134 

调整 2R  0.857 0.860 0.855 

控制变量 是 是 是 

城市固定效应 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 

4  0.038** 0.070*** 不显著 

1 4 2 3( )   −  < 0 < 0 < 0 

（六）异质性分析 

本文将从地理区位差异和数字鸿沟差距两个方面考察数字金融对碳全要素生产率的影

响的异质性。 

首先，根据 2011 和 2019 年中国城市碳全要素生产率的时空分异格局图可以看出，东

北地区的碳全要素生产率总体较低且随着时间推进呈现持续降低趋势。数字金融的发展仍

然存在很强的空间特征，原因在于其发展仍然依赖实体经济和传统金融，其业务的推广也

受到地理因素的影响（郭峰，2017）。因此，本文将样本城市归为东部、中部、西部和东北

地区①，来考察不同地区数字金融对碳全要素生产率影响的差异性。 

其次，本文还从社会层面对数字技术接入鸿沟进行分析，来探讨数字金融发展是否会

加剧“数字鸿沟”现象。正如理论分析中所述，数字金融会进一步挤占“数字贫民”的资

源可获得性，而拉开数字鸿沟差距的第一道门槛便是使得互联网得以连接的数字基础设施，

因此，本文参考 Chu et al.（2023），数字技术接入能力差异用互联网普及率高低来衡量。具

体的，根据样本城市每年互联网普及率的平均值将其分为高数字技术接入能力和低数字技

术接入能力两组，分别进行回归。 

表 8 报告了不同地区数字金融对城市碳全要素生产率影响的差异性。结果表明，在东

部、中部和西部地区，数字金融对城市碳全要素生产率的影响均显著表现为 U 型关系，体

现在数字金融一次项系数显著为负，数字金融二次项系数显著为正且均通过 U 检验，且在

三个地区中，东部地区的数字金融平均发展水平最高，极值点最小，说明东部地区具有相

 
① 划分原则参照国家统计局公布的相应标准，其中东部地区包括北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广

东和海南 10 省（市）；中部地区包括山西、安徽、江西、河南、湖北和湖南 6 省；西部地区包括内蒙古、广西、重庆、四川、

贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏和新疆 12 省（区、市）；东北地区包括辽宁、吉林和黑龙江 3 省。 
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比之下最高的数字金融发展活力和转型潜力，能够最先实现数字金融促进城市碳全要素生

产率提高的正效应。此外，东北地区的数字金融对城市碳全要素生产率不具有显著影响，

东北地区数字金融发展相对比较缓慢，数字金融的效应尚未发挥。从数字金融平均值在东

部、中部、西部和东北依次递减四阶梯度特征可以得知，数字金融在不同地区处于不同发

展阶段，表现出不同的对城市碳全要素生产率的影响效应。 

表 8                                                  区域异质性检验回归结果 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

东部 中部 西部 东北 

DF  
-0.152** -0.155*** -0.123* -0.104 

(0.069) (0.058) (0.065) (0.065) 

2DF  
0.039*** 0.038*** 0.033** 0.025 

(0.013) (0.012) (0.014) (0.015) 

DF 平均值 1.799 1.635 1.593 1.575 

样本量 735 642 586 232 

调整 2R  0.825 0.911 0.864 0.918 

控制变量 是 是 是 是 

城市固定效应 是 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 是 

U

检

验 

Extreme point 1.920 2.056 1.879 - 

Interval (0.353, 2.854) (0.353, 2.854) (0.353, 2.854) - 

Slope (-0.124, 0.074) (-0.128, 0.060) (-0.100, 0.064) - 

结论 U型 U型 U型 - 

表 9 报告了数字技术接入程度不同情况下数字金融对城市碳全要素生产率影响的差异

性。实证结果表明，数字金融发展加剧了“数字鸿沟”现象，体现在数字技术接入程度更

高的地区，数字金融发展对城市碳全要素生产率的影响表现出显著 U 型关系，而对于数字

技术接入程度低的地区，数字金融对城市碳全要素生产率没有显著影响。说明数字基础设

施完善的地区能更好发挥数字金融对城市碳全要素生产率的促进作用，却在数字基础设施

不完善的地区发挥作用不明显。 

表 9                                          数字技术接入异质性检验回归结果 

变量 
(1) (2) 

高数字技术接入 低数字技术接入 

DF  
-0.160*** -0.008 

(0.042) (0.050) 

2DF  
0.043*** 0.001 

(0.008) (0.012) 

样本量 1122 1073 

调整 2R  0.872 0.861 

控制变量 是 是 

城市固定效应 是 是 

年份固定效应 是 是 

U检验 

Extreme point 1.866 - 

Interval (0.353, 2.854) - 

Slope (-0.163, 0.066) - 

结论 U型 - 

六、主要结论与建议 

数字金融的发展极大激发了经济运行活力，推动社会走向绿色、创新、高质量、可持

续的健康发展轨道。数字金融何以提高碳全要素生产率是一个值得关注的话题。基于此，

本文利用北京大学数字普惠金融指数，以 2011—2019 年中国 256 个地级及以上城市为研究

样本，通过 NDDF-ML 指数测算城市碳全要素生产率，实证研究数字金融发展对城市碳全

要素生产率的影响。研究发现：一是数字金融对碳全要素生产率的影响表现为先抑制、后
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促进的 U 型关系，数字金融发展初期的无序扩张抑制了碳全要素生产率，后期有序发展促

进了碳全要素生产率，并通过工具变量、分指标回归等方法对基准回归结果进行了一系列

稳健性检验，证明本文结论具有较强稳健性。二是渠道检验结果表明，数字金融促进碳全

要素生产率主要得益于促进绿色技术创新、提高消费规模和优化消费结构。三是调节效应

分析表明，金融监管强化、产业结构高级化能够增强数字金融对碳全要素生产率的促进作

用，加速数字金融跨越“触底点”、发挥正向作用的进程。四是异质性分析表明，其一，数

字金融具有地理区位异质性特征，东部、中部、西部和东北地区的数字金融平均发展水平

依次递减，且东部、中部和西部地区数字金融与城市碳全要素生产率呈现 U 型关系，而东

北地区数字金融对城市碳全要素生产率的影响并不显著；其二，数字金融的发展加剧了

“数字鸿沟”现象，表现在数字技术接入程度高的城市中，数字金融对碳全要素生产率的

影响更显著且呈现 U 型关系，而这种影响在数字技术接入程度低的城市并不显著。基于本

文研究结论，提出如下政策建议： 

第一，积极推进数字金融发展，激发城市绿色转型活力。促进数字金融与实体经济深

度融合，防止资本在金融系统的“空转”，积极促进行业间、跨部门的合作与交流，推动经

验、技术和资源的共享，优化资源配置效率，拓宽融资渠道、降低融资成本，提高绿色产

业融资效率和透明度。推动数字金融产品创新，鼓励金融机构开发适合不同群体需求的数

字金融产品和服务，以简化业务流程、降低使用门槛、提高金融服务易用性。深化金融供

给侧结构性改革，实现我国经济高质量发展。 

第二，重视效率与公平的平衡，提高数字金融发展普惠性。进一步加强数字基础设施

建设，促进数字技术的普及，扩大互联网覆盖范围，提高全民互联网接入能力，让更多人

特别是数字基础设施建设欠发达地区的居民能够享受到数字金融发展红利。要重视地区间

数字金融发展差距，加强技术交流、资源共享、人才流动、产业互助，提高经济弱势群体

和地区的金融包容性；进一步释放社会内需潜力，扩大社会整体消费规模，提高第三产业

占经济结构的比重，推动产业结构高级化转型，整合绿色上下游产业，促进资源共享和信

息流通，推动绿色产业链、价值链提升。 

第三，持续强化政府数字金融监管，促进数字金融健康有序发展。提高政府数字化治

理效能，积极释放政府引导对各市场主体绿色转型从而提高城市碳全要素生产率的乘数效

应，探索利用数字化手段强化金融监管，提高政策传导效率；强化金融机构对绿色企业和

项目的支持，鼓励金融科技创新，开发多元绿色金融产品，加快推进绿色信贷、绿色债券、

绿色基金等绿色金融产品的落地与推广；推动产学研在绿色发展领域的深度融合，充分发

挥政府统筹规划、高校知识创造、企业研发落地的优势，实现多主体创新激发经济活力的

正反馈效应。 
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A Study of the Impact of Digital Finance on Urban 

Carbon Total Factor Productivity 

SHI Rong and TANG Yijing 

(School of Economics and Management, Ningxia University) 

Summary: The report of the Twentieth Party Congress points out that "Adhering to the theme of promoting high-

quality development, focusing on increasing total factor productivity, and pushing the economy to realize effective 

qualitative improvement and reasonable quantitative growth". The city is an open, dynamic and complex system, 

and promoting urban carbon emission reduction is a complex process of symbiosis between multiple interest groups. 

The urban transformation focusing on improving carbon total factor productivity is a necessary path for all economic 

subjects in the society to cooperate in constructing urban low-carbon green development. In the new development 

stage where green development has been included as one of the important indicators of high-quality social 

development, it is of great research significance to measure the green development capacity of cities by carbon total 

factor productivity, which includes carbon emissions. Finance, as the blood of modern economy, plays a decisive 

role in promoting the green transformation of economic structure, and digital finance, as a financial innovation driven 

by digital technology, is characterized by its universality, targeting, science and technology, and innovativeness, 

which determines its significance in improving the carbon total factor productivity of cities. 

This paper utilizes Peking University's Digital Inclusive Finance Index to empirically study the impact of digital 

finance development on urban carbon total factor productivity by measuring urban carbon total factor productivity 

through the NDDF-ML index with 256 prefecture-level and above cities in China as the research sample from 2011 

to 2019. The study finds that: first, the impact of digital finance on carbon total factor productivity shows a U-shaped 

relationship of inhibition first and promotion later, and the disorderly expansion in the early stage of digital finance 

development inhibits carbon total factor productivity, and the orderly development in the later stage promotes carbon 

total factor productivity, and a series of robustness tests are carried out on the results of the benchmark regression 

by means of instrumental variables, sub-indicator regression, etc., which proves that the conclusions of this paper 

have a strong robustness. Secondly, the heterogeneity analysis shows that, firstly, digital finance is characterized by 

geographic location heterogeneity, with the average development level of digital finance in the eastern, central, 

western and northeastern regions decreasing in order, and the digital finance and urban carbon total factor 

productivity in the eastern, central and western regions show a U-shape relationship, whereas the impact of digital 

finance on urban carbon total factor productivity in the northeastern region is not significant; secondly, the 

development of digital finance has exacerbated the Secondly, the development of digital finance has exacerbated the 

phenomenon of "digital divide", which is manifested in the cities with a high degree of access to digital technology, 

the impact of digital finance on carbon total factor productivity is more significant and shows a U-shaped relationship, 

while this impact is not significant in the cities with a low degree of access to digital technology. Third, the results 

of the channel test show that digital finance promotes carbon total factor productivity mainly by promoting green 

technology innovation, increasing consumption scale and optimizing consumption structure. Fourth, the analysis of 

the moderating effect shows that the strengthening of financial regulation and the advanced industrial structure can 

strengthen the role of digital finance in promoting carbon total factor productivity and accelerate the process of 

digital finance crossing the "bottoming out point" and playing a positive role. 

Keywords: Digital Finance；Carbon Total Factor Productivity；U-shaped Relationship 


