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数字普惠金融、要素扭曲与绿色全要素生产率
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摘摇 要:数字普惠金融可以通过提高金融市场效率改善要素配置扭曲状况,进而促进绿

色全要素生产率的提升。 采用 2011—2017 年中国 285 个地级市的面板数据,引入劳动和资

本要素配置扭曲指数,运用中介效应模型检验数字普惠金融对绿色全要素的影响效应及其传

导机制,研究结果表明:数字普惠金融的发展降低了要素扭曲,而要素扭曲的改善会显著提升

绿色全要素生产率;相对于数字化程度,数字普惠金融的覆盖广度和使用深度对绿色全要素

生产率的提升作用更显著;相对于中西部地区和中小型城市,“数字普惠金融发展寅要素扭曲

改善寅绿色全要素生产率提升冶的效应在东部地区和大城市更显著。 因此,在资源环境日益

成为经济增长的硬性约束条件下,国家应大力推广数字普惠金融,促进资本和劳动要素的自

由流动和有效整合,进而实现数字普惠金融与绿色全要素生产率的协调发展。
关键词:数字普惠金融;资本扭曲;劳动扭曲;绿色全要素生产率

中图分类号:F124;F832郾 1摇 文献标志码:A摇 文章编号:1674鄄8131(2021)04鄄0082鄄15

一、引言

推动绿色全要素生产率增长是当前及今后实现经济高质量发展的重要手段。 在资源和环境双重约

束下,提高绿色全要素生产率将促进资源的合理配置和高效利用,是实现绿色发展的必然选择。 金融在

推动绿色发展的实践中起着至关重要的作用,党的十九大报告及 2020 年的政府工作报告中明确指出要

加快发展绿色金融推动经济高质量发展。 以人工智能、大数据为基础的数字普惠金融与传统金融的融

28



合,能够有效降低信息不对称和不完全契约带来的金融摩擦,从而改善要素错配,对绿色全要素生产率

的增长产生影响[1]。 因此,有必要深入探讨数字普惠金融的发展如何影响要素配置,进而推动绿色全要

素生产率增长。
已有研究发现,金融发展主要是通过以下途径促进绿色全要素生产率:其一,金融发展通过企业监

督效应、资本配置效应和资本支持效应影响绿色发展[2];其二,金融发展通过规模效应、技术效应与结构

效应影响环境质量[3];其三,金融发展通过改善金融规模、金融结构以及提升金融效率影响绿色创新与

绿色技术进步,并最终影响绿色全要素生产率增长[3鄄6]。 此外,关于数字普惠金融影响绿色金融的国内

外文献为本研究提供了逻辑起点,如 Siek 和 Sutanto(2019)认为数字化技术应用有助于金融机构的结构

优化、效率提升以及环境责任承担,从而促进绿色金融发展[7]。 刘涛(2019)提出数字金融通过提高绿色

项目收益、提升企业环境信息披露广度、深度及精度等赋能于绿色金融[8]。 王康仕等(2020)认为金融数

字化促进了绿色金融发展[9]。 纵观国内外已有文献,关于数字普惠金融对绿色全要素生产率影响的研

究仅处于起步阶段,尤其是鲜有文献从要素配置的角度分析数字普惠金融对绿色全要素生产率的影响

机制。 鉴于此,本研究一方面通过对已有文献进行延续性研究,从理论上进一步阐释数字普惠金融如何

通过改变要素扭曲影响绿色全要素生产率;另一方面,在已有研究基础上进一步深入和细化,采用中介

效应模型,引入劳动和资本要素配置扭曲指数,使用 2011—2017 年中国 285 个地级市的面板数据,深入

分析要素扭曲在数字普惠金融与绿色全要素生产率之间的传导机制和影响效果。
本文余下部分的安排如下:第一,从要素配置扭曲视角解析数字普惠金融对绿色全要素生产率的作

用机理;第二,在引入并测算劳动和资本要素扭曲指数基础上,实证分析数字普惠金融及其不同维度对

绿色全要素生产率的影响机制;第三,进一步讨论数字普惠金融在不同地区和城市规模下对绿色全要素

生产率的异质性作用机制,并提出有针对性的政策建议。

二、理论分析与研究假说

在 Philippe 等(2005)和 Daron 等(2006)的模型基础上[10鄄11],张帆(2017)通过构建熊彼特增长离散

时间模型探讨了金融发展对绿色全要素生产率的影响机理[12]。 本文将在这一模型的基础上进一步深入

分析数字普惠金融如何影响绿色全要素生产率。 张帆(2017)首先假定绿色技术升级影响绿色全要素生

产率的提升,融资约束会导致绿色技术升级型投资严重不足,从而抑制绿色全要素生产率的提升;相对

于一般的项目,绿色技术升级型投资项目面临更高的风险和收益不确定,因此,绿色技术升级项目需要

支付更高的融资成本以保证风险与收益的匹配;其研究结果表明,金融的不断发展能提升绿色全要素生

产率水平[12]。 数字普惠金融借助于互联网、物联网、社交媒体、定位系统、区块链等多种方式对大数据展

开实时和智能化搜集,并采用人工智能、云计算进行分析,从而有效降低企业技术升级型投资项目由于

信息不对称和不完善契约导致的融资约束,有助于增加企业绿色技术升级的投入,进而提升绿色全要素

生产率。
要素价格扭曲会抑制绿色全要素生产率的提升。 已有研究证明资本和劳动的扭曲,不仅通过降低

落后企业的生产成本使其继续存活甚至扩大生产规模,而且低要素价格下企业更没有动力进行绿色技

术升级[13]。 此外,劳动和资本要素扭曲通过影响环境污染、能源利用效率、环境治理,使得绿色全要素生

产率偏离最优[13鄄15];劳动和资本要素市场价格被低估,还会导致资源误置、抑制企业的技术进步和研发

投入增长,从而产生低效率低技术“锁定效应冶 [16鄄19],加剧地方环境污染,最终不利于绿色全要素生产率

的提升。 相对于传统的金融服务,数字普惠金融依托云计算和人工智能等手段,对金融机构和非金融企

业的基础信息大数据展开实时和智能化搜集、分析和决策,可以大幅降低长尾市场信息收集成本,有效

保证中小企业融资需求,改善资本扭曲。 此外,数字普惠金融以较低的成本联合其他部门构建企业信用
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体系,能够为创业主体定制精准的金融服务,能有效甄别具备创新实力的创业主体,从而能使更多金融

资源投向富含技术创新的项目[20]。 因此,数字普惠金融的发展有利于提升创业主体的融资效率,并加强

对创新型项目的支持,促进创业行为,从而有利于改善劳动扭曲。
数字普惠金融通过覆盖广度、使用深度和数字化程度三个维度共计 33 个指标来衡量。 覆盖广度主

要衡量支付宝账户数及其绑定的银行卡数等电子账户数;使用深度偏向于对数字普惠金融的实际服务

状况进行衡量,包括实际使用服务人数、人均交易笔数、人均交易金额[21];数字化程度衡量的是数字金融

服务的便利性和成本。 龚强等(2020)认为移动支付对普通人群的作用更大,不仅仅降低了金融服务的

交易成本,而且使低收入人群有机会进入金融市场并将自己的财富转移到实体经济[22]。 因此,相对于使

用深度,数字普惠金融的覆盖广度和数字化程度的提升更有助于改善和优化地区资本和劳动扭曲,进而

提升地区绿色全要素生产率。
因此,本文提出待检验假说 1:数字普惠金融及其不同维度通过改善劳动和资本要素扭曲提升绿色

全要素生产率。
拥有较好的基础设施和较高经济水平的东部地区及大城市,在互联网、大数据、人工智能、云计算、

区块链等数字基础设施建设方面发展更好[23],进一步强化了数字普惠金融对企业绿色技术升级项目的

金融支持,进而可以更有效地提升绿色全要素生产率。 而且东部地区和大城市的劳动和资本要素市场

发育相对完善[23],数字金融普惠金融能有效改善要素扭曲,从而激励企业进行绿色技术升级和研发投

入。 在中西部地区及中小城市,依托数字科技的数字普惠金融发展受到人力资本及基础设施的制

约[24鄄25],企业仍然面临着相对较高的融资约束,制约了绿色全要素生产率提升。 中西部地区及小城市要

素市场发育相对不完善[23],虽然数字普惠金融能改善劳动和资本要素扭曲,但是企业仍然可以获取价格

相对低的劳动和资本要素,没有动力去升级绿色技术和增加研发投入,进而制约绿色全要素生产率的

提升。
因此,本文提出待检验假说 2:数字普惠金融对绿色全要素生产率的影响存在区域及城市规模的

差异。

三、研究设计

1. 模型设计

本文首先分析数字普惠金融对绿色全要素生产率的影响。 回归模型如式(1)所示:

GTFP it = 琢0 + 琢1 INDEX it + 移琢 jControlit + 滋i + 姿 t + 着it (1)

式(1)中,下标 i 表示各地级市,下标 t 表示年份。 GTFP 是被解释变量,表示绿色全要素生产率;
INDEX it是本文的核心解释变量,表示数字普惠金融指数;Controlit代表一系列控制变量;滋i表示不可观测

的地区个体效应,姿 t表示时间效应,着it为随机干扰项(服从正态分布)。
其次,为了检验数字普惠金融是否通过缓解要素市场扭曲促进绿色全要素生产率,本文构建了如下

回归模型:
第一步,构建数字普惠金融与资本扭曲和劳动扭曲的回归模型,如式(2)(3)所示。

酌Kit = 琢0 + 茁1 INDEX it + 移兹 jControlit + 滋i + 姿 t + 着it (2)

酌Lit = 琢0 + 茁2 INDEX it + 移兹 jControlit + 滋i + 姿 t + 着it (3)

式中,酌Kit表示资本要素扭曲,酌Lit表示劳动要素扭曲。 其余变量定义与式(1)相同。
第二步,检验数字普惠金融是否通过缓解要素扭曲促进绿色全要素生产率,回归模型如式(4)所示。
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GTFP it = 酌0 + 酌1 INDEX it + 酌2酌Kit + 酌3酌Lit + 移兹 jControlit + 滋i + 姿 t + 着it (4)

2. 数据来源

本文选取的 2011-2017 年中国地级市数据主要来源于《中国城市统计年鉴》 《中国区域统计年鉴》
和各省市统计年鉴。 由于数据的难以获得性以及为保证考察数据的完整性,本文剔除了西藏数据,最终

选取了 285 个地级市为基础样本。 数字普惠金融指数来源于北京大学互联网金融研究中心发布的《北
京大学数字普惠金融指数(2011—2018)》。 该指数由北京大学数字普惠金融研究中心和蚂蚁金服集团

共同编制,用其描述我国数字普惠金融的发展概况具有科学性、代表性、可靠性和权威性,具体编制过程

见郭峰等(2020)的研究[21]。

3. 变量选取

(1)绿色全要素生产率

本文采用非期望产出的 SBM(Slack鄄based Measure)方向性距离函数和 GML(Global Malmquist—
Luenberger)指数测算绿色全要素生产率。

投入指标:劳动力投入、资本投入和能源投入。 其中,劳动力投入用各城市年末单位从业人员数(万
人) 来衡量,资本投入采用永续盘存法进行估算(以 2000 年为基期),能源投入用全年市辖区用电量(万
kw·h) 来衡量。

期望产出指标:用以 2000 年为不变价格计算的各地级市实际 GDP 来衡量。
非期望产出指标:选取各地级市的工业废水排放量(万吨)、工业二氧化碳排放量(万吨)和工业烟

尘排放量(万吨)衡量非期望产出,并利用熵值法将上述指标拟合成环境污染综合指标。
根据以上所选指标,利用 MaxDEA Pro 软件测算所选取的 285 个地级市的 GML 指数。 同时,借鉴邱

斌等(2008)的累乘思想[26],将绿色全要素生产率指数转换为以 2005 年为基期的累积生产率指数,继而

将所得值作为模型的因变量。
(2)数字普惠金融指数

本文选取数字普惠金融指数除以 100 来衡量数字普惠金融发展水平,以 INDEX 表示,并用

COVERAGE / 100、USEAGE / 100、DIGITAL / 100 分别表示数字普惠金融服务的覆盖广度、使用深度和数字

化程度这三个维度。
(3)要素扭曲指数

借鉴陈永伟和胡伟明(2011)的做法[27],对表示地级市要素扭曲程度的资本扭曲指数 酌Kit和劳动扭

曲指数 酌Lit进行测算,具体如下:

酌Kit =

K it

K t

Sit茁Kit

茁

æ

è

ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷÷

Kt

,酌Lit =

Lit
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Sit茁Lit

茁

æ

è

ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
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Lt

(5)

其中,K it / K t表示地级市 i 使用的资本存量占总资本存量的实际比例;Sit表示地级市 i 的产出占总产

出的实际比例,茁Kit表示地级市 i 的资本贡献值, 茁Kt 移Sit茁( )Kit 表示产出加权的资本贡献值,Sit茁Kit / 茁Kt表

示在有效配置情况下地级市 i 使用资本的比例。 K it / K t和 Sit茁Kit / 茁Kt的比值可以反映实际资本存量和有效

配置时资本存量的偏离程度。 同理,Lit / Lt和 Sit茁Lit / 茁Lt的比值可以反映出实际劳动力投入和有效配置时

劳动力投入的偏离程度。
由于资本扭曲指数 酌Kit和劳动扭曲 酌Lit的计算基础是各地级市的资本和劳动的要素产出弹性 茁Kit和
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茁Lit,因此,本文参考赵志耘等(2006)的做法[28],采用索洛余值法来测算。 假设生产函数为具有规模报酬

不变的 C鄄D 生产函数,具体形式如下:
Yit =AK茁

it L1-茁
it (6)

两边同时取自然对数,并在模型中加入个体效应 滋i和时间效应 姿 t,形式如下:
ln(Yit / Lit)= lnA+茁 ki ln(K it / Lit)+ 滋i+姿 t+着it (7)
产出(Yit ):用各地级市的 GDP 表示,并将所有年份 GDP 折算成以 2004 年不变价格表示的实

际 GDP。
劳动力投入(Lit):选取各城市年末单位从业人员数(万人)来衡量。
资本投入(K it):用各地级市的固定资本存量表示,并采用永续盘存法进行估算。 本文主要借鉴张军

(2004)的思路[29],计算公式如下:
K t = It / P t+(1-啄t)K t-1 (8)
K t表示当期的固定资本存量,It为当期的名义固定资本形成总额,P t为固定资产投资价格指数,啄t表

示折旧率,借鉴张军(2004)的思路取 啄t =9郾 6% [29],K t-1表示上一期的固定资本存量,并将所有数据调整

为以 2004 年为基期。
(4)控制变量

为了更准确反映数字普惠金融对绿色全要素生产率的影响,在控制变量的选取方面,本文依据已有

文献和经济社会的现实情况,选取如下 5 个变量:政府干预,选用地区政府一般预算内财政支出除以地

区人口表示,即人均财政支出;对外开放,选用实际外商投资额除以地区生产总值表示;产业结构,使用

第三产业结构占地区生产总值的比重衡量;环境规制,选用二氧化硫去除率、烟尘去除率、工业固体废物

综合利用率、生活污水处理率和生活垃圾无害化处理率等 5 个指标,利用熵值法拟合成环境规制指标;
金融发展,用各地区历年的银行业金融机构人民币各项存贷款余额之和占地区国内生产总值的比重

衡量。

4. 描述性统计特征

主要变量的测算方法及描述性统计见表 1。 为了避免出现“伪回归冶,本文使用单位根检验验证数

据的平稳性。 面板单位根检验结果表明(见表 2),所有变量不存在单位根问题,数据是平稳的,可以使

用面板数据模型进行直接估计。

表 1摇 变量选取、定义、描述性统计分析

变量 变量定义 均值 标准差 最小值 最大值

被解释

变量

绿色全要素

生产率

各地级市绿色全要素生产率(采用非

期望产出的 SBM 方向性距离函数和

GML 指数测算)
0郾 104 0郾 378 -1郾 693 1郾 410

核心

解释

变量

数字普惠金融

数字普惠金融指数 / 100 1郾 444 0郾 578 0郾 170 2郾 854

覆盖广度 / 100 1郾 353 0郾 554 0郾 019 2郾 730

使用深度 / 100 1郾 422 0郾 611 0郾 043 3郾 257

数字化服务程度 / 100 1郾 783 0郾 783 0郾 027 5郾 812

中介

变量

资本扭曲指数 各地级市的资本扭曲指数 1郾 138 0郾 392 0郾 309 7郾 353

劳动扭曲指数 各地级市的劳动扭曲指数 1郾 085 0郾 432 0郾 192 4郾 661
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续表

变量 变量定义 均值 标准差 最小值 最大值

控制

变量

政府干预
地区政府一般预算内财政支出除以

地区人口
0郾 252 0郾 287 0郾 044 6郾 041

对外开放 实际外商投资额占地区生产总值比重 0郾 022 0郾 031 0 0郾 792

产业结构 第三产业占地区生产总值比重 40郾 450 11郾 440 10郾 150 89郾 090

环境规制

利用熵值法将二氧化硫去除率、烟尘

去除率、工业固体废物综合利用率、生
活污水处理率和生活垃圾无害化处理

率拟合成环境规制指标

0郾 730 0郾 130 0郾 226 0郾 978

金融发展
年末金融机构各项贷款余额除以地区

生产总值
0郾 984 0郾 616 0郾 132 7郾 450

表 2摇 变量平稳性分析

变量
同质面板 LLC 异质面板 Fisher鄄ADF

T 值 显著性 L 值 显著性
结论

绿色全要素生产率 -35郾 118 0 0郾 000 -11郾 713 2 0郾 000 平稳

数字普惠金融 -20郾 491 7 0郾 000 -10郾 321 6 0郾 000 平稳

覆盖广度 -33郾 104 9 0郾 000 -18郾 533 9 0郾 000 平稳

使用深度 -25郾 121 9 0郾 000 -9郾 426 2 0郾 000 平稳

数字化程度 -150郾 000 0郾 000 -18郾 634 0 0郾 000 平稳

资本扭曲指数 -38郾 701 4 0郾 000 -9郾 777 4 0郾 000 平稳

劳动扭曲指数 -140郾 00 0郾 000 -22郾 305 9 0郾 000 平稳

政府干预 -20郾 904 3 0郾 000 -8郾 851 9 0郾 000 平稳

对外开放 -15郾 230 4 0郾 000 -8郾 046 1 0郾 000 平稳

产业结构 -18郾 913 2 0郾 000 -9郾 473 7 0郾 000 平稳

环境规制 -200郾 00 0郾 000 -7郾 254 2 0郾 000 平稳

金融发展 -21郾 844 6 0郾 000 -4郾 224 3 0郾 000 平稳

四、实证分析结果

1. 数字普惠金融对绿色全要素生产率的影响

Hausman 检验结果表明,本文的基准模型应采用固定效应模型。 表 3 第(1)列报告了数字普惠金融

对绿色全要素生产率的影响,结果显示,数字普惠金融的估计系数在 5%的水平下显著为正,其系数值为

0郾 245,表明数字普惠金融对地区绿色全要素生产率具有显著促进作用。
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为解决内生性问题,首先,本文选用数字普惠金融滞后一期(L. 数字普惠金融)作为工具变量;其次,
借鉴谢绚丽等(2018)的做法[30],采用互联网普及率作为数字普惠金融发展的工具变量。 一方面,互联

网普及率作为数字金融的基础设施,与数字普惠金融的变化存在着紧密的联系;另一方面,在控制与绿

色全要素生产率相关的变量后,互联网普及率与绿色全要素生产率之间不存在直接影响路径。 这使得

选取互联网普及率作为工具变量是有效的。 表 3 第(2)-(3)列报告了数字普惠金融滞后一期作为工具

变量的结果,表 3 第(4)-(5)列报告了互联网普及率作为工具变量的结果。 具体来看,第(2)列汇报了

L. 数字普惠金融作为工具变量后第一阶段的回归结果,主要变量的系数在 1%统计水平上显著,满足工

具变量相关性要求。 此外,弱工具变量检验的 F 统计量为 92郾 713(大于 10),表明不存在弱工具变量问

题。 第(4)列汇报了引入互联网普及率作为工具变量后的回归结果。 结果显示工具变量互联网普及率

对数字普惠金融指数的回归系数显著异于 0,第一阶段的 F 值为 213郾 59(大于临界值 10),同样说明不存

在弱工具变量。 因此,无论在基准回归,还是在工具变量的回归中,数字普惠金融的回归系数均显著,进
一步证实了数字普惠金融发展能提升绿色全要素生产率。

表 3摇 数字普惠金融影响绿色全要素生产率的回归结果

变量

数字普惠金融滞后一期 互联网普及率

固定效应
工具变量

第一阶段

工具变量

第二阶段

工具变量

第一阶段

工具变量

第二阶段

(1) (2) (3) (4) (5)

绿色全要素

生产率

数字普惠

金融指数

绿色全要素

生产率

数字普惠

金融指数

绿色全要素

生产率

数字普惠金融
0郾 245** 0郾 7791** 0郾 550**

(0郾 101) (0郾 101 91) (0郾 256)

L. 数字普惠金融
0郾 009 1***

(0郾 000 18)

互联网普及率
0郾 004 17***

(0郾 000 286)

常数项
1郾 608*** 0郾 391*** -0郾 373 3** 0郾 423*** 1郾 097***

(0郾 105) (0郾 032 8) (0郾 217 9) (0郾 026 4) (0郾 176)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 1 995 1 995 1 995 1 995 1 995

First Stage F鄄stat — — 92郾 713*** — 213郾 59***

摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 注:括号内数值为稳健性标准误,***、**、*分别表示在 1% 、5%和 10%水平上显著,下表同。

2. 作用机制检验

为了探寻数字普惠金融对绿色全要素生产率的作用机制,本研究将在传统回归基础上进一步进行

中介效应分析。 第一步,检验数字普惠金融是否能提升地区的绿色全要素生产率。 表 4 第(1)列检验结

果表明,数字普惠金融的估计系数值为 0郾 245,并在 5%的置信水平上显著,表明数字普惠金融的发展能
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够显著提升绿色全要素生产率水平。 第二步,加入资本扭曲和劳动扭曲分别进行回归。 表 4 第(2)列检

验了数字普惠金融对资本要素扭曲的影响,结果显示,数字普惠金融的估计系数为-0郾 117,且在 1%的置

信水平上显著,表明数字普惠金融对资本扭曲存在抑制作用。 表 4 第(3)列检验了数字普惠金融对劳动

要素扭曲的影响,结果显示,数字普惠金融的估计系数为-0郾 137,且在 1%的置信水平上显著,表明数字

普惠金融对劳动扭曲也存在抑制作用。 第三步,检验中介效应是否起作用。 表 4 第(1) - (4)列检验结

果显示,琢1、茁1、茁2、酌2、酌3的估计系数分别为 0郾 245,-0郾 117,-0郾 137,-0郾 166,-0郾 266,且均在 5% 以内的

统计水平上显著,说明资本扭曲和劳动扭曲作为中介变量是显著的。 而且,将中介变量加入计量模型

后,第(4)列结果中数字普惠金融的估计系数 酌1为 0郾 234,比加入中介效应之前估计系数值有所减小,说
明要素扭曲起到部分中介作用。 此外数字普惠金融指数仍在 5%的水平上显著为正,进一步表明改善要

素扭曲是数字普惠金融促进绿色全要素生产率的渠道。 从要素扭曲的中介效应来看,资本扭曲的中介

效应(茁1 酌2 ) 占总效应 (琢1 ) 的比例为 7郾 93% ,劳动扭曲的中介效应 ( 茁2 酌3 ) 占总效应 ( 琢1 ) 的比例

为 14郾 87% 。

表 4摇 数字普惠金融、要素配置与绿色全要素生产率

变量
(1) (2) (3) (4)

绿色全要素生产率 资本扭曲 劳动力扭曲 绿色全要素生产率

数字普惠金融
0郾 245** -0郾 117*** -0郾 137*** 0郾 234**

(0郾 101) (0郾 018 3) (0郾 018 1) (0郾 094 9)

资本扭曲指数
-0郾 166***

(0郾 024 7)

劳动扭曲指数
-0郾 266***

(0郾 024 7)

政府干预
0郾 043 8*** 0郾 001 09 -0郾 029 1*** 0郾 037 0***

(0郾 008 00) (0郾 008 19) (0郾 008 13) (0郾 007 56)

对外开放
1郾 285** 1郾 625*** -1郾 791*** 1郾 039**

(0郾 557) (0郾 572) (0郾 567) (0郾 527)

产业结构
-0郾 014 3*** 0郾 036 3*** 0郾 020 3*** -0郾 002 09

(0郾 002 20) (0郾 002 05) (0郾 002 04) (0郾 002 33)

环境规制
-0郾 163** 0郾 062 3 0郾 078 6 -0郾 142*

(0郾 078 0) (0郾 075 1) (0郾 074 5) (0郾 073 4)

金融发展
0郾 027 3 0郾 082 5*** 0郾 020 3 0郾 047 3***

(0郾 019 2) (0郾 019 9) (0郾 019 7) (0郾 018 2)

常数项
1郾 608*** -0郾 262*** 0郾 525*** 1郾 659***

(0郾 105) (0郾 079 4) (0郾 078 7) (0郾 101)

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

N 1 995 1 995 1 995 1 995

R2 0郾 175 0郾 269 0郾 104 0郾 271

F 值 22郾 82 18郾 47 23郾 09 21郾 72
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3. 数字普惠金融不同维度的影响

为进一步确定数字普惠金融影响绿色全要素生产率的路径,本文对数字普惠金融三个维度分别作

了分析。 从表 5 和 6 的整体回归结果可以看出,数字普惠金融的覆盖广度和使用深度分别在 1%和 5%
的统计水平上显著促进了绿色全要素生产率;与此同时,覆盖广度、使用深度在 1%的水平上缓解了要素

扭曲程度;数字普惠金融的覆盖广度、使用深度通过缓解地区要素扭曲促进了地区绿色全要素生产率提

升。 从表 7 的回归结果可以看出,数字化服务程度也能提升绿色全要素生产率,但效果并不显著,而对

劳动和资本要素扭曲的影响在 1%的水平下显著为负。 这表明数字化服务程度的提高虽然能改善劳动

和资本扭曲,但提升绿色全要素生产率的作用不显著。

表 5摇 覆盖广度、要素配置与绿色全要素生产率

变量
(1) (2) (3) (4)

绿色全要素生产率 资本扭曲 劳动力扭曲 绿色全要素生产率

覆盖广度
0郾 369*** -0郾 118*** -0郾 139*** 0郾 425***

(0郾 117) (0郾 018 8) (0郾 018 6) (0郾 110)

资本扭曲指数
-0郾 166***

(0郾 024 6)

劳动扭曲指数
-0郾 271***

(0郾 024 7)

常数项
1郾 543*** -0郾 230*** 0郾 560*** 1郾 560***

(0郾 110) (0郾 076 6) (0郾 076 0) (0郾 104)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

N 1 995 1 995 1 995 1 995

R2 0郾 178 0郾 269 0郾 103 0郾 276

F 值 22郾 32 18郾 61 22郾 87 21郾 47

表 6摇 使用深度、要素配置与绿色全要素生产率

变量
(5) (6) (7) (8)

绿色全要素生产率 资本扭曲 劳动力扭曲 绿色全要素生产率

使用深度
0郾 122** -0郾 098 2*** -0郾 109*** 0郾 106*

(0郾 061 9) (0郾 019 1) (0郾 019 0) (0郾 058 2)

资本扭曲指数
-0郾 168***

(0郾 024 7)

劳动扭曲指数
-0郾 264***

(0郾 024 7)

常数项
1郾 672*** -0郾 161** 0郾 659*** 1郾 724***

(0郾 097 0) (0郾 075 5) (0郾 075 2) (0郾 093 1)
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续表

变量
(5) (6) (7) (8)

绿色全要素生产率 资本扭曲 劳动力扭曲 绿色全要素生产率

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

N 1 995 1 995 1 995 1 995

R2 0郾 174 0郾 262 0郾 089 0郾 270

F 值 24郾 28 18郾 44 22郾 66 22郾 55

表 7摇 数字化服务程度、要素配置与绿色全要素生产率

变量
(9) (10) (11) (12)

绿色全要素生产率 资本扭曲 劳动力扭曲 绿色全要素生产率

数字化服务程度
0郾 026 8 -0郾 060 2*** -0郾 072 5*** 0郾 033 7

(0郾 023 6) (0郾 010 6) (0郾 010 5) (0郾 022 4)

资本扭曲指数
-0郾 119***

(0郾 028 7)

劳动扭曲指数
-0郾 289***

(0郾 027 2)

常数项
1郾 682*** -0郾 193** 0郾 596*** 1郾 681***

(0郾 109) (0郾 0760) (0郾 0754) (0郾 105)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

N 1 995 1 995 1 995 1 995

R2 0郾 192 0郾 265 0郾 098 0郾 286

F 值 25郾 84 17郾 62 22郾 95 23郾 77

4. 稳健性检验

(1)核心解释变量滞后一期

对数字普惠金融指数滞后一期(L. 数字普惠金融)的回归结果如表 8 第(1) ~ (4)所示。 结果表明,
数字普惠金融与绿色全要素生产率仍存在正相关关系,表明数字普惠金融能促进全要素生产率的提升;
加入资本扭曲和劳动扭曲后,资本扭曲和劳动扭曲的估计系数均在 1%的水平上显著为负。 稳健性检验

中所有变量的参数估计和显著性均没有发生明显变化,与前文基准回归的结果一致,说明本研究的实证

结果是稳健的。
(2)缩尾处理

本文对主要解释变量在 1% 的水平上进行缩尾处理,回归结果如表 8 第(5) -(8)列所示。 结果表

明,变量的参数估计和显著性没有发生明显变化,进一步说明本文的结果是稳健的。
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表 8摇 替换变量和缩尾 1%

变量

数字普惠金融指数滞后一期 缩尾 1%

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

绿色全要素

生产率

资本

扭曲

劳动力

扭曲

绿色全要素

生产率

绿色全要素

生产率

资本

扭曲

劳动力

扭曲

绿色全要素

生产率

L. 数字普惠金融
0郾 462*** -0郾 136*** -0郾 121*** 0郾 435***

(0郾 109) (0郾 018 8) (0郾 019 5) (0郾 102)

数字普惠金融
0郾 260*** -0郾 118*** -0郾 136*** 0郾 254***

(0郾 101) (0郾 018 3) (0郾 018 1) (0郾 094 8)

资本扭曲指数
-0郾 115*** -0郾 166***

(0郾 028 3) (0郾 024 7)

劳动扭曲指数
-0郾 287*** -0郾 267***

(0郾 027 0) (0郾 024 7)

政府干预
0郾 053 4*** -0郾 005 24 -0郾 023 1*** 0郾 047 5*** 0郾 044 1*** 0郾 001 04 -0郾 029 4*** 0郾 037 4***

(0郾 008 60) (0郾 008 59) (0郾 008 94) (0郾 008 12) (0郾 008 00) (0郾 008 19) (0郾 008 12) (0郾 007 56)

对外开放
1郾 167* 1郾 636*** -1郾 148* 0郾 971* 1郾 287** 1郾 622*** -1郾 794*** 1郾 038**

(0郾 600) (0郾 603) (0郾 628) (0郾 567) (0郾 556) (0郾 572) (0郾 567) (0郾 527)

产业结构
-0郾 014 7*** 0郾 039 7*** 0郾 019 3*** -0郾 004 01 -0郾 014 3*** 0郾 036 4*** 0郾 020 3*** -0郾 002 12

(0郾 002 40) (0郾 002 30) (0郾 002 39) (0郾 002 59) (0郾 002 20) (0郾 002 05) (0郾 002 04) (0郾 002 33)

环境规制
-0郾 092 2 -0郾 036 0 0郾 261*** -0郾 007 17 -0郾 160** 0郾 061 9 0郾 075 7 -0郾 139*

(0郾 091 8) (0郾 085 9) (0郾 089 4) (0郾 086 8) (0郾 078 0) (0郾 075 0) (0郾 074 4) (0郾 073 4)

金融发展
0郾 024 1 0郾 074 9*** 0郾 030 6 0郾 041 2** 0郾 027 4 0郾 082 5*** 0郾 020 2 0郾 047 4***

(0郾 019 5) (0郾 019 7) (0郾 020 5) (0郾 018 5) (0郾 019 2) (0郾 019 9) (0郾 019 7) (0郾 018 2)

常数项
1郾 452*** -0郾 301*** 0郾 328*** 1郾 466*** 1郾 597*** -0郾 263*** 0郾 529*** 1郾 646***

(0郾 121) (0郾 088 6) (0郾 092 2) (0郾 116) (0郾 106) (0郾 079 3) (0郾 078 7) (0郾 101)

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1 995 1 995 1 995 1 995 1 995 1 995 1 995 1 995

R2 0郾 204 0郾 299 0郾 093 0郾 296 0郾 176 0郾 270 0郾 103 0郾 272

F 值 23郾 66 21郾 46 20郾 38 22郾 77 22郾 83 18郾 47 23郾 08 21郾 72

5. 异质性分析

(1)区域差异

由于我国各地的数字普惠金融发展情况存在着明显的地区差异,为了探寻数字普惠金融发展对绿

色全要素生产率的影响是否表现出区域差异,本文将总样本分为东部和中西部两个子样本分别进行回

归,结果如表 9 所示。 对于东部地区而言,从表 9 第(1) ~ (4)列可以看出,数字普惠金融通过改善资本

要素扭曲和劳动要素扭曲促进了绿色全要素生产率;而对于中西部地区而言,从表 9 的(5) ~ (8)列的回

归结果看出,数字普惠金融虽然改善了中西部地区的要素扭曲,但是并没有显著提升绿色全要素生产

率,在同时加入了数字普惠金融、劳动和资本要素扭曲后回归结果仍然不显著。
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表 9摇 分地区估计结果

变量

东部地区 中西部地区

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

绿色全要素

生产率

资本

扭曲

劳动力

扭曲

绿色全要素

生产率

绿色全要素

生产率

资本

扭曲

劳动力

扭曲

绿色全要素

生产率

数字普惠金融
0郾 728*** -0郾 059 1*** -0郾 052 0* 0郾 479*** 0郾 062 9 -0郾 116*** -0郾 172*** 0郾 071 3

(0郾 200) (0郾 014 7) (0郾 030 7) (0郾 179) (0郾 139) (0郾 027 2) (0郾 023 1) (0郾 112)

资本扭曲指数
-0郾 563*** -0郾 110***

(0郾 082 6) (0郾 026 6)

劳动扭曲指数
-0郾 380*** -0郾 192***

(0郾 038 7) (0郾 031 0)

政府干预
0郾 066 5*** -0郾 011 3** -0郾 028 5** 0郾 048 9*** 0郾 032 8 0郾 000 624 -0郾 029 7*** 0郾 028 0***

(0郾 011 8) (0郾 005 71) (0郾 011 9) (0郾 010 4) (0郾 023 0) (0郾 013 1) (0郾 011 1) (0郾 010 4)

对外开放
2郾 032*** -0郾 151 -2郾 492*** 0郾 925 0郾 796 1郾 547 -0郾 789 0郾 776

(0郾 710) (0郾 343) (0郾 717) (0郾 631) (1郾 422) (1郾 277) (1郾 085) (1郾 003)

产业结构
0郾 017 0*** 0郾 007 4*** -0郾 000 613 0郾 022 1*** -0郾 019 3*** 0郾 041 7*** 0郾 024 8*** -0郾 009 5***

(0郾 005 10) (0郾 002 30) (0郾 004 81) (0郾 004 54) (0郾 004 00) (0郾 002 73) (0郾 002 32) (0郾 002 75)

环境规制
-0郾 018 0 -0郾 024 8 0郾 008 51 -0郾 085 9 -0郾 187 0郾 070 1 0郾 102 -0郾 165*

(0郾 146) (0郾 066 4) (0郾 139) (0郾 129) (0郾 121) (0郾 103) (0郾 087 8) (0郾 086 9)

金融发展
-0郾 425*** 0郾 326*** 0郾 249*** -0郾 157** 0郾 050 6** 0郾 071 8*** 0郾 011 0 0郾 061 2***

(0郾 081 5) (0郾 039 5) (0郾 082 6) (0郾 076 4) (0郾 021 1) (0郾 024 0) (0郾 020 4) (0郾 018 9)

常数项
0郾 473* 0郾 552*** 0郾 959*** 1郾 267*** 1郾 802*** -0郾 322*** 0郾 483*** 1郾 819***

(0郾 241) (0郾 085 6) (0郾 179) (0郾 223) (0郾 168) (0郾 102) (0郾 086 7) (0郾 111)

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 否 否 否 否 否 否 否 否

N 707 707 707 707 1 288 1 288 1 288 1 288

R2 0郾 239 0郾 281 0郾 080 0郾 417 0郾 202 0郾 303 0郾 138 0郾 256

F 值 22郾 17 44郾 19 10郾 39 25郾 42 23郾 31 16郾 12 28郾 68 21郾 23

(2)城市规模差异

由于我国各地级市的城市规模存在较大差异,数字普惠金融发展对不同类型城市的作用可能存在

差异。 为此,本文将总样本分为大型城市和中小型城市,并对其分别进行回归。 结果如表 10 所示。 从

第(1) ~ (4)列可以看出,数字普惠金融改善了大城市的劳动和资本要素扭曲,促进了其绿色全要素生产

率提升。 在中小型城市的样本中,从第(5) ~ (8)列可以看出,数字普惠金融能缓解劳动要素扭曲,但对

资本扭曲的缓解效果不显著,且对绿色全要素生产率的提升效果也不显著。 可能原因是在中小城市,资
本要素市场发育不完善,虽然数字普惠金融能改善劳动要素扭曲,但是企业仍然可以获取价格低的劳动

和资本要素,没有动力去升级绿色技术和增加研发投入,从而对绿色全要素生产率影响不显著。
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表 10摇 不同城市规模估计结果

变量

大型城市 中小型城市

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

绿色全要素

生产率

资本

扭曲

劳动力

扭曲

绿色全要素

生产率

绿色全要素

生产率

资本

扭曲

劳动力

扭曲

绿色全要素

生产率

数字普惠金融
0郾 816*** -0郾 372*** -0郾 075 8** 0郾 472*** 0郾 171* -0郾 043 7 -0郾 194*** 0郾 160

(0郾 194) (0郾 074 0) (0郾 035 2) (0郾 170) (0郾 103) (0郾 036 2) (0郾 025 1) (0郾 099 3)

资本扭曲指数
-0郾 936*** -0郾 076 6***

(0郾 088 1) (0郾 022 4)

劳动扭曲指数
-0郾 354*** -0郾 190***

(0郾 034 3) (0郾 032 4)

政府干预
0郾 075 5*** -0郾 042 8*** -0郾 028 7 0郾 025 0 0郾 041 3*** -0郾 027 5* -0郾 023 5** 0郾 035 7***

(0郾 023 4) (0郾 008 94) (0郾 022 5) (0郾 020 5) (0郾 009 48) (0郾 015 4) (0郾 010 7) (0郾 009 16)

对外开放
2郾 049** 1郾 143*** -1郾 238 2郾 718*** 0郾 576 2郾 316** -1郾 693** 0郾 396

(0郾 885) (0郾 338) (0郾 856) (0郾 769) (0郾 674) (1郾 111) (0郾 769) (0郾 653)

产业结构
-0郾 017 6*** 0郾 010 4*** 0郾 006 66 -0郾 006 02 -0郾 011 8*** 0郾 044 8*** 0郾 026 3*** -0郾 003 03

(0郾 005 03) (0郾 001 92) (0郾 004 40) (0郾 004 42) (0郾 002 12) (0郾 003 14) (0郾 002 18) (0郾 002 40)

环境规制
-0郾 318** 0郾 127** 0郾 250* -0郾 102 -0郾 014 7 -0郾 071 5 0郾 000 538 -0郾 030 6

(0郾 148) (0郾 056 5) (0郾 135) (0郾 128) (0郾 081 8) (0郾 125) (0郾 086 8) (0郾 078 8)

金融发展
-0郾 185** 0郾 189*** 0郾 164** 0郾 044 1 0郾 041 0** 0郾 066 7** 0郾 006 86 0郾 047 7***

(0郾 078 3) (0郾 029 8) (0郾 075 6) (0郾 069 4) (0郾 016 0) (0郾 026 6) (0郾 018 4) (0郾 015 5)

常数项
1郾 819*** 0郾 621*** 0郾 614*** 2郾 622*** 1郾 460*** -0郾 273** 0郾 517*** 1郾 506***

(0郾 238) (0郾 090 9) (0郾 173) (0郾 213) (0郾 102) (0郾 121) (0郾 083 6) (0郾 100)

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 964 964 964 964 1 031 1 031 1 031 1 031

R2 0郾 124 0郾 216 0郾 026 0郾 355 0郾 303 0郾 347 0郾 232 0郾 355

F 值 18郾 83 39郾 95 13郾 64 23郾 86 16郾 04 13郾 26 30郾 75 13郾 00

五、结论与政策建议

本文的理论分析表明,数字普惠金融通过借助互联网、物联网、社交媒体、定位系统、区块链等缓解

融资约束,并改善劳动和资本要素扭曲,进而提升绿色全要素生产率。 在实证层面上,本文借鉴中介效

应模型引入劳动和资本要素配置扭曲指数,使用 2011-2017 年中国 285 个地级市的面板数据,从总体、
不同维度、区域和城市规模等方面分析了数字普惠金融对绿色全要素生产率的影响机制。 研究结果表

明:(1)从总体上看,数字普惠金融通过缓解要素扭曲促进了绿色全要素生产率的提升。 此外,经过内生

性检验及更换核心变量、缩尾 1%等多种稳健性检验后,以上结论仍然成立。 (2)从不同维度看,除数字

化程度外,数字普惠金融的覆盖广度和使用深度的提高都显著缓解了要素扭曲,促进了绿色全要素生产

率的提升。 (3)从区域差异看,数字普惠金融的发展缓解了东部地区的要素扭曲,促进了绿色全要素生
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产率的提升,但对中西部地区的影响不显著。 (4)从城市规模看,数字普惠金融的发展改善了大型城市

要素扭曲,带来的绿色全要素生产率增长效应显著,但对小中型城市影响不显著。 总体而言,数字普惠

金融通过缓解要素配置扭曲促进了绿色全要素生产率的提升。
基于上述研究结论,本文得出以下政策建议:首先,应坚定不移地推进数字普惠金融的发展。 健全

数字化金融设施是数字普惠金融进一步发展的方向,也是中国深化金融改革和转型的重要方向,从而使

数字普惠金融更有效率、更加全面地提升绿色全要素生产率水平。 同时以蚂蚁集团为代表的金融科技

公司要进一步降低贷款利率并积极服务中小企业。 其次,政府应制定针对东中西部、大中小城市的差异

化数字普惠金融推进政策。 目前,数字普惠金融只对东部地区和大城市的作用效果显著,相对而言,中
西部地区和中小型城市需进一步推进互联网、大数据、人工智能、云计算、区块链等数字科技发展,并通

过减少优质资源流失、获取发达地区的创新理念和先进技术、积极承接发达地区的产业转移等方式缩小

和东部及大规模城市的差距,加快资本和劳动要素扭曲的改善,提升对本地区绿色全要素生产率的促进

作用。 最后,强化绿色发展的制度性供给。 健全绿色发展的保障机制体制建设,进一步推动相关法律法

规的保障,为提高绿色全要素生产率搭建良好的制度生态环境。
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Abstract: Digital inclusive finance promotes the improvement of green total factor productivity by promoting
financial market efficiency to improve factor allocation distortions situation. Using the panel data of 285
prefecture鄄level cities in China from 2011 to 2017, this paper empirically analyzes the effect and transmission
mechanism of digital financial inclusion on green total factors by using the mediating effect model and
introducing the distortion index of labor and capital factor allocation. The results show that the development of
digital financial inclusion reduces the degree of factor distortions, and the improvement of factor distortions is
significantly conducive to the improvement of green total factor productivity. Compared with the digitalization
degree, the coverage breadth and use depth of digital inclusive finance have a more significant effect on
improving green total factor productivity. Compared with central and west areas and middle鄄sized and small
cities, the effect of digital inclusive finance development 鄄 factor distortion improvement 鄄 green total factor
productivity improvement is more significant in the eastern region and big cities. Therefore, with resources and
environment increasingly becoming the rigid constraint of economic growth, China should vigorously promote
digital inclusive finance, boost the free flow and effective integration of capital and labor factors, so as to
achieve the coordinated development of digital inclusive finance and green total factor productivity.
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