
第２３卷第６期 中国地质大学学报 （社会科学版） Ｖｏｌ．２３Ｎｏ．６

２０２３年１１月 Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｃｈｉｎａ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｇｅｏｓｃｉｅｎｃｅｓ（Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｃｉｅｎｃｅｓ　Ｅｄｉｔｉｏｎ） Ｎｏｖ．２０２３

数字普惠金融是否提升了绿色发展的包容性：

资金融通和技术创新视角

刘晨跃，徐　悦

摘　要：绿色发展是否具有包容性对于缩小地区收入差距和实现共同富裕至关重要，如何有效利用金融

体系变革契机来提升包容性绿色发展水平成为新时代助力高质量发展的关键环节。本文从资金融通和技术创

新视角研究数字普惠金融对包容性绿色发展水平提升的影响效应。研究结果表明，数字普惠金融显著提高了

绿色发展的包容性；且这一效应在数字普惠金融水平较高区域以及 “２０１３年余额宝开张”和 “２０１４年数字金

融首次出现在政府工作报告”以后更加显著。机制分析表明，数字普惠金融可通过缓解融资约束偏向效应和

激发技术创新双向效应来实现包容性绿色发展。进一步分析发现，伴随着地区企业特征差异和群体特征差异

的变化，数字普惠金融影响包容性绿色发展的效应呈动态变迁特征。本文研究意味着，金融体系变革能够实

现绿色发展与减贫 “双赢”的目标，不仅对绿色发展理论和收入差距理论的学术文献进行了有益拓展，而且

为深化高质量发展的认知和实现路径提供了有益思考。
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一、引　言

实现经济持续而快速地增长一直是解决中国重大现实问题的物质基础。包容性绿色发展从发展
层面的包容性和绿色性诠释了高质量发展最本质的内涵和要义，体现的是经济持续增长、社会基本
公平、生态良性发展［１］。当前诸多学者将包容性绿色发展作为构建人类命运共同体的着眼点［２］［３］，
然而本文对包容性绿色发展的理解重在探究绿色发展是否能够实现地区差距的缩小，其突出表现为
一地区能否通过促进绿色发展来实现经济增长的同时还能缩小与其他地区的差距。就像程名望等［４］

指出富裕地区更偏向于使用前沿技术作为投入要素，而贫困地区则可能会陷入绿色发展陷阱，其内
心虽有美好意愿却无法形成真实有效的环境需求［５］。Ｓｕｎ等［６］也发现不同收入群体间购买弹性的差
异，证明了富人更愿意为美好环境买单。总之，收入水平越高或者越富裕的地区，个体对环境质量
和清洁空气的需求越强烈，对群体性环保事件越敏感，实施绿色发展的主动性越强［７］［８］［９］，可见富
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裕国家和地区提高了对绿色产业的投资和关注度，较之落后地区率先实现了绿色经济增长［１０］，而
欠发达地区对绿色发展的能力不足、热度不够，可能扩大地区间因绿色发展而产生的差距。因此，
绿色发展是否具有包容性值得深入思考。其实地区间的包容性绿色发展必须依托地区间要素资源的
获取与投入是否借此而实现了相对公平。如果绿色发展成为发达地区增加发展筹码的 “工具”，导
致区域间资源配置的进一步扭曲，则各地区的包容性绿色发展就会面临更多瓶颈。

２０２０年度中央经济工作会议指出，绿色发展的金融支持依赖的是普惠金融服务的强化。而普
惠金融的实现依赖强有力的技术支撑和系统、高效、低成本的融资渠道，数字普惠金融成为实现绿
色发展的重要途径。然而，目前鲜有研究关注数字普惠金融对包容性绿色发展的优化作用。当前学
术界围绕数字普惠金融主要探讨其所产生的经济社会效应，包括居民消费、劳动力就业结构、包容
性增长、劳动生产率等［１１］［１２］［１３］［１４］。其中，与本文研究最为相关的文献是针对数字经济与绿色发展
的关系的探讨。如Ｚｈａｎｇ等［１５］从融资约束视角探讨了数字普惠金融对绿色技术创新的影响机制。
韩晶等［１６］发现数字经济主要通过加强技术创新、助力企业成长、推动产业优化渠道赋能绿色发展。
刘敏楼等［１７］认为数字金融对绿色发展具有显著的促进作用，一方面，数字金融能够通过降低创新
主体的交易成本和融资效率激发创新活力，进而实现绿色发展；另一方面，数字金融促进绿色金融
提质增效，提升绿色服务效率、降低绿色服务成本以及资金流向监测等功能，推动了绿色发展。其
强调了充分发挥数字金融的绿色增长效应、加快发展方式绿色转型的重要性。综上所述，已有研究
在探索数字普惠金融的经济社会效应和包容性绿色发展的内涵解读方面提出了深刻洞见，诸多文献
紧盯数字普惠金融在促进创业、减少贫困和缩小收入差距等层面的效应，未考虑绿色发展的同时能
否实现收入差距缩小的现实问题，更未能在数字普惠金融和包容性绿色发展间建立桥梁，系统论述
二者间可能存在的影响效应及其作用机制，从而可能影响了对数字普惠金融体系构建实现包容性绿
色发展的科学判断。基于此，以最能体现包容性、普惠性和技能性的数字普惠金融将成为解开包容
性绿色发展瓶颈的一把钥匙，这已然成为中国在短期应对社会主要矛盾变化、缩小收入差距，在中
期有效避免中等收入陷阱，在长期彻底实现高质量发展的必然选择。
本文的边际贡献包括：第一，本文关注数字普惠金融的资金配置效应和技术创新效应，有助于

深入到数字普惠金融和包容性绿色发展内部，打开其黑箱，为从金融创新层面理解包容性绿色发展
提供一个新视角；第二，本文辨识数字普惠金融对包容性绿色发展的复合效应，从融资约束的企业
规模偏向、产权偏向、区域偏向以及技术创新的补偿与外溢效应等方面对影响机制进行了验证，讨
论了数字普惠金融影响包容性绿色发展水平提升的地区企业特征差异和群体特征差异规律；第三，
明晰数字普惠金融对包容性绿色发展的异质性效应，对精准合理分配政策资源和因地施政具有重要
启示，也为科学推进差异化、渐进式的数字普惠金融体系，提高绿色发展的包容性提供依据。

二、理论分析与研究假说

包容性绿色发展的实现离不开资金与技术的双重支持，然而长期以来，正是由于资金融通机制
和技术渗入机制没有打通，使得国家金融体系难以普惠化、大众化和公平化，绿色发展的包容性更
是难以提及，而数字普惠金融最本质的特征既是金融体系深化和广化，更是合理化和高端化。

（一）数字普惠金融与包容性绿色发展：融资约束偏向效应
绿色发展和包容性发展的共赢提升了对金融体系的要求，传统金融体系难以同时解决发展的绿

色性和公平性问题，因此难以实现包容性绿色发展。金融体系的本质是资金配置，在传统金融运作
体制下，由于资金供求双方信息的不对称和地位的不对等问题较为突出，使得资金供求渠道不畅
通，资金融通机制始终未能与资金运转收益相匹配，而间接融资模式为主的信贷结构放大了产权、
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规模、资产、地位等静态指标的重要性，反而忽视创新、绿色、数据等动态指标，进而在资金放贷
的过程中存在扭曲行为，使得融资约束在资金融通流程中产生了结构性矛盾，形成了融资约束偏向
效应，表现为微观层面的企业规模偏向和产权偏向以及宏观层面的区域偏向，即更为严重的中小企
业融资约束、非国有企业融资约束和低行政级别融资约束。
由于各地区在经济、社会、生态层面的发展基础和外部环境不同，对绿色发展的迫切性未取得

一致意见，也未能全面贯彻，即富裕地区的群体绿色消费意愿更高且市场需求规模更大，企业生产
环境友好型产品的意愿更强且绿色技术水平更高［１８］。相较于中西部等收入水平较低的地区，江浙
沪等经济发达地区，环境关注度和环境规制强度较高［１９］，绿色全要素生产率增长速度更快［２０］。不
失一般性，中国省际绿色创新效率的检验结果也表明，越发达的东部地区，其绿色技术效率也越
高［２１］。这些事实表明收入水平越高的地区，民众普遍具有更强的环境关注意愿，可能源自发达地
区拥有更完善的社会保障体系、更优质的公共服务系统、更丰富的教育资源以及更多的绿色发展途
径，进而发达地区可能会掌握绿色发展先机，会更早出现环境意识觉醒，更富有责任，也更有能力
转向绿色研发［２２］，进而成为绿色发展的引航者。而欠发达地区迫于自身条件的限制很可能陷入
“绿色贫困陷阱”，在全面推进绿色发展的过程中因缺乏资金反而拉大了与发达地区的差距，未能实
现绿色发展的包容性。可见包容性绿色发展依赖于资金借贷的公平性，即融资约束的结构性矛盾是
实现包容性绿色发展的障碍之一，这种不同异质性的资金借贷约束扭曲了绿色发展的公平性和普适
性，进而降低了地区包容性绿色发展水平。
数字普惠金融借助互联网技术，实现信息基础设施共享和交易费用降低，扩大了金融服务的范

围和覆盖面，诠释了金融科技的初衷和目标，是对金融体系的深化和广化。数字金融为普惠金融提
供了技术支撑，普惠金融又延展了数字金融的操作空间，数字普惠金融打通了资金借贷梗阻环节，
提升了资金借贷效率，增强了信息对称性，实现资金借贷的便利化、多元化和小型化，进而缓解了
融资约束的结构性矛盾，融资约束偏向度逐渐降低，绿色发展的包容性逐渐提高。基于此，本文提
出假说１。
假说１：数字普惠金融通过缓解地区融资约束偏向效应提升了包容性绿色发展水平。
（二）数字普惠金融与包容性绿色发展：技术创新补偿与外溢效应
高质量地发挥绿色信贷政策对企业绿色创新的引导作用，对于提升企业绿色创新质量至关重

要［２３］。技术创新的选择受各地区要素禀赋的深刻影响，越是富裕的地区，研发资本投入规模越大、
资本品质量越高，技术创新能力越强，技能劳动更充足，更有偏向性地选择技能［２４］。加之绿色发
展本身对技术创新能力的要求较高，因此包容性绿色发展水平的提升除了和资金借贷的结构性矛盾
有关，还与绿色技术创新水平的地区差异和企业内部消化吸收能力有关，表现为严重的外部技术封
锁与内部技术渗入，即绿色技术创新的补偿效应和外溢效应不足，进一步导致绿色发展难以在企业
间和地区间相互传递，加剧了绿色发展的非包容性问题。
一方面，绿色发展的技术属性决定了如果没有研发支撑，技术创新将无法抵偿生产要素绿色化

投入带来的成本上涨，即创新补偿效应较小，诸多企业将难以消化绿色发展短期内所引致成本的急
剧上升，导致企业内部推进绿色发展的主动性不足，是包容性绿色发展水平较低的重要原因。此
外，绿色技术创新的研发风险较高，大量中小企业成为绿色发展的主力军，要求可贷资金的流动性
强、约束性小、风险集中度低，数字普惠金融在诸如此方面具有先天性优势，继而为企业通过技术
创新激发绿色发展提供可能，从资金和获利层面提升了企业绿色发展的可行性，最终提升了包容性
绿色发展水平。总之，数字普惠金融通过激发企业内部绿色化投入的主动性，强化了企业绿色技术
创新的补偿效应，从经济利益层面提升了绿色发展的可能性。
另一方面，由于创新投入前期成本高，回收周期长，没有强有力的收益激励机制，创新不足现
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象就难以得到有效缓解，因此创新收益的实现既需要产权制度的阶段性保护，更需要一个相对较长
时间的收益窗口期，进而强化了创新的壁垒性和非可传播性，造成绿色技术创新难以快速在企业间
和地区间相互传递，即绿色技术创新的共享效应和外溢效应在一定时期内不明显，而绿色创新收益
的集聚效应反而被强化，严重影响了绿色发展的包容性。由于数字普惠金融相对于传统金融而言，
具有较为敏感的信息抓取能力和极强的信息处理能力，可以降低对生产要素的跟踪和监控成本，提
升了要素间比例的协调度、匹配度，更为重要的是数字普惠金融使得融资模块走向数字化、规范
化、清晰化、系统化，从资金梗阻环节使得复杂技术相对标准化，使其易于传递和学习。因此，数
字普惠金融扩大了技术创新的运作空间，为发挥技术创新外溢效应创造了条件，使得数字普惠金融
像润滑剂一样推动了绿色技术创新成果的辐射和外溢。基于此，本文提出假说２。
假说２：数字普惠金融通过激发技术创新补偿效应、促进技术创新外溢效应提升了包容性绿色

发展水平。
基于此，本文的机理图如图１所示。

图１　数字普惠金融影响包容性绿色发展的机理图

三、模型构建和变量选择

（一）研究模型
本文主要探究数字普惠金融如何通过缓解地区内部融资约束偏向效应和激发技术创新补偿与外

溢效应来提升包容性绿色发展水平。基于此，本文首先基于面板数据拟构建模型 （１）来作为本文
的基准模型，此外考虑到异方差问题，对各主要变量进行了对数处理，形成了模型 （１）：

ｌｎＩＧＤｉｔ＝α０＋α１ｌｎＤＩＦｉｔ＋α２ｌｎｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋μｉ＋ｂｔ＋εｉｔ （１）
接着，本文把相应变量分别纳入对应的模型中，设为中介变量，用来检验机制的存在与否。形

成了公式 （２）和 （３）：

ｌｎＸ＝β０＋β１ｌｎＤＩＦｉｔ＋β２ｌｎｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋μｉ＋ｂｔ＋εｉｔ （２）

ｌｎＩＧＤｉｔ＝δ０＋δ１ｌｎＤＩＦｉｔ＋δ２Ｘ＋δ３ｌｎｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋μｉ＋ｂｔ＋εｉｔ （３）
其中被解释变量为ＩＧＤｉｔ，表示ｉ地区在第ｔ年绿色发展的包容性水平，核心解释变量为
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ＤＩＦｉｔ，表示ｉ地区在第ｔ年的数字普惠金融水平，Ｘ 为中介变量，ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ为控制变量，μｉ和ｂｔ分
别为地区和时间因素，εｉｔ为残差项。

（二）变量说明
１．被解释变量：包容性绿色发展 （ＩＧＤ）。首先，由于本文拟从绿色效率改进来考量一地区绿
色发展水平，因此运用地区存量固定资本、总就业人数、城市建成区面积、农业耕地面积、社会用
水总量和能源消费总量等表示投入，以地区实际ＧＤＰ代表好产出，用环境污染物排放量代表坏产
出来反映环境约束，通过构建ＳＢＭ模型来测度效率指数，衡量一地区绿色发展水平。考虑到环境
污染物的多态性，用熵权法将多种污染物合成新的环境污染指数，污染物包括固体废弃物、废水、
二氧化硫、粉尘、烟尘。本文选用客观赋权法中应用较为广泛的熵值法来计算指标权重。熵值法利
用各指标的变异程度求得指标权重，能够避免权重确定的主观性以及多指标变量间信息的重叠性，
增加指标分辨意义和差异性，为评价过程提供客观依据。
接着，本文将以各省区内部各地级市 （如为直辖市，则选取市辖区实际人均ＧＤＰ）的实际人

均ＧＤＰ为测算对象，采用基尼系数法，从各省地级市维度来评价各省区经济发展的差异度。方法
如下：首先从小到大对实际人均ＧＤＰ进行排序，将其分成若干小组，Ｗｉ 为组内ＧＤＰ占比，人口
占比为Ｐｉ，则其相应的基尼系数公式如下：

Ｇ＝１－∑
ｎ

ｉ＝１
ｐｉ（２∑

ｉ

ｋ＝１
ｗｋ－ｗｉ） （４）

其中，Ｑｉ＝∑
ｉ

ｋ＝１
ｗｋ 为从第１组到第ｉ组的累计收入比。

最终，本文采用各地区基尼系数除以其相应的绿色发展水平来表征包容性绿色发展，此指标的
数值越大，绿色发展的包容性水平越低。

２．核心解释变量：数字普惠金融 （ＤＩＦ）。当前对数字普惠金融水平的测度主要是基于北京大
学数字金融研究中心等的数据来编制［２５］，被广泛运用于数字金融发展的经济效应的相关研究。关
于该指数的编制过程，参阅郭峰等［２６］。该指数只有２０１１年以来的数据，为了能够在更长时间范围
内深入探讨本文研究的问题，加之本文主要讨论宏观层面一地区数字普惠金融发展的程度，弱化了
对数字普惠金融深度和广度的依赖性，因此借鉴李春涛等［２７］衡量金融科技的思路，将数字金融、
金融科技、互联网金融、普惠金融和数字普惠金融作为关键词，并与中国各省级行政区匹配，运用
网络爬虫技术，爬取百度新闻高级检索页面的网页源代码并提取出搜索的结果数量，将各省、区、
直辖市层面的所有关键词搜索结果数量加总，得到总搜索量，作为数字普惠金融水平的代理指标。

３．中介变量。（１）融资约束偏向：本文参考刘莉亚等［２８］和 Ｈａｄｌｏｃｋ等［２９］的研究，首先测算出
所需的企业ＳＡ指数，并将其作为融资约束的衡量指标。进一步地，按照企业属地原则，测算各地
区大企业融资约束程度的平均值，以其与所有企业融资约束程度的平均值之比来衡量各地区融资约
束的规模偏向度 （ＳＢＦＣ）；同样地，以各地区国有企业融资约束程度的平均值与所有企业融资约
束程度的平均值之比来衡量各地区融资约束的产权偏向度 （ＰＲＢＦＣ）；以各地区内部省会城市和副
省级城市的融资约束程度平均值与各地区内部所有城市的融资约束程度平均值之比来衡量各地区融

资约束的区域偏向度 （ＲＢＦＣ）。

ＳＢＦＣ＝ＡＦＣＬＥＡＦＣＡＥ
（５）

ＰＲＢＦＣ＝ＡＦＣＳＥＡＦＣＡＥ
（６）

ＲＢＦＣ＝ＡＦＣＰＳＡＦＣＡＣ
（７）

（２）技术创新双向：创新补偿效应的实现依赖于创新绩效，本文拟选用各地区企业绿色专利申
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请数来表征创新补偿效应 （ＣＥＴＩ）。由于技术创新外溢效应表现为技术创新传播的速度快慢，而专
利引用量越高，说明创新传播速度越快。为此，本文采用各地区人均专利引用量来度量技术创新外
溢效应 （ＳＥＴＩ）。

４．控制变量。包容性绿色发展水平更多反映出地区内部发展理念、发展阶段和发展层次的差
异性。在借鉴已有文献的基础上，本文发现数字普惠金融促进绿色发展、缓解收入分配差距的作用
在绿色技术创新水平差异明显、经济增长速度差异较大、服务业占比和绿色发展层次多样、交通基
础设施通达性较高、通信基础设施较好、主导产业差异较大、融资约束差异明显的地区越强，因此
能够影响各地区包容性绿色发展水平的变量还包括地区内部绿色技术创新水平差异度 （ＤＧＴＩＲ）、
地区内部经济增长速度差异度 （ＤＲＥＧＲ）、地区内部服务业占比差异度 （ＤＰＳＩＲ）、地区内部交通
基础设施通达性 （ＡＴＩＷＲ）、地区内部信息通信网络通达性 （ＡＲＩＣＮ）、地区内部绿色发展水平差
异度 （ＤＧＤＬＲ）、地区内部主导产业差异度 （ＤＬＩＲ）和地区内部融资约束强度差异度 （ＤＲＩＦＣ）。
此外，模型还控制了省份和年份的固定效分别用于捕捉省份的个体异质性特征和全国共同的经济增
长趋势。

５．数据来源。本文各省份企业层面数据是基于上市公司企业数据库和国研网数据库整理、计
算所得，同时从 《中国统计年鉴》《中国能源统计年鉴》《中国环境统计年鉴》《中国城市统计年鉴》
《中国高技术产业统计年鉴》和 《中国固定资产投资统计年鉴》以及各省区、地级市统计年鉴中整
理并计算得出行业层面、地市级层面和省级层面数据。本文数据的研究时期为２００７—２０１９年。

四、基准实证结果与分析

（一）描述性统计
通过对被解释变量、核心解释变量、中介变量和控制变量进行描述性统计，结果如表１所示。

表１　变量描述性统计

变量
全国

样本数 极大值 极小值 平均值 中位数 标准差

被解释变量 ＩＧＤ　 ３９０　 ０．７８５　 ０．０５０　 ０．４５２　 ０．４１４　 ０．０２５
核心解释变量 ＤＩＦ　 ３９０　 ３．３３２　 ０．５４５　 １．７６５　 １．６４４　 １．８９０
中介变量 ＳＢＦＣ　 ３９０　 ０．６８７　 ０．０８５　 ０．２２５　 ０．２１８　 ０．０５４

ＰＲＢＦＣ　 ３９０　 ０．９１４　 ０．０５５　 ０．４０５　 ０．４１１　 ０．０６３
ＲＢＦＣ　 ３９０　 ０．７８７　 ０．０６９　 ０．３７８　 ０．３９０　 ０．０８８
ＣＥＴＩ　 ３９０　 ２．２５４　 ０．２２７　 １．４８８　 １．３７９　 ０．８８８
ＳＥＴＩ　 ３９０　 ０．６６８　 ０．１４２　 ０．３８５　 ０．３６８　 ０．２１４

控制变量 ＤＧＴＩＲ　 ３９０　 ６．８９６　 １．６２２　 ３．１１１　 ３．００９　 ２．８８７
ＤＲＥＧＲ　 ３９０　 ０．７９９　 ０．１００　 ０．３３６　 ０．２３０　 ０．５５２
ＤＰＳＩＲ　 ３９０　 ０．９０６　 ０．２４１　 ０．５１１　 ０．４９２　 ０．４６１
ＡＴＩＷＲ　 ３９０　 ５．６９６　 ０．２９６　 ２．０５２　 １．７１１　 １．１１９
ＡＲＩＣＮ　 ３９０　 ０．８９９　 ０．００９　 ０．６０５　 ０．５９１　 ０．５３１
ＤＧＤＬＲ　 ３９０　 ２３．９６３　 ５．３０５　 １３．１０９　 １３．１８５　 ３．０６６
ＤＬＩＲ　 ３９０　 １．１８５　 ０．９６２　 １．０２２　 １．０３３　 ０．１１２
ＤＲＩＦＣ　 ３９０　 ０．０７８　 ０．０００　２　 ０．００５　１　 ０．００４　９　 ０．００４　０

（二）数字普惠金融对包容性绿色发展的影响效应
首先，本文基于全国层面，采用固定效应方法对模型 （１）进行估计，结果如表２所示。
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表２　数字普惠金融影响包容性绿色发展的基本回归结果

变量 ＩＧＤ　 ＩＧＤ　 ＩＧＤ
ＤＩＦ －０．４３２＊＊ －０．３０１＊＊ －０．２３６＊＊

（－２．０９８） （－２．００７） （－２．１２５）
控制变量和常数项 不控制 控制 控制

时间效应 不控制 不控制 控制

地区效应 不控制 不控制 控制

Ｒ２ ０．４５２　 ０．４７４　 ０．６１１

　　 注：括号内为ｔ值，＊、＊＊、＊＊＊分别表征１０％、５％和１％的显著性水平。下表同。

在第一列回归中，只加入核心解释变量，估计系数为－０．４３２，具有５％的显著性水平，说明
数字普惠金融水平每提升１个百分点，包容性绿色发展水平提高０．４３２个百分点。加入控制变量
后，估计系数为－０．３０１，显著性水平相当，而影响系数下降，说明控制变量能够较好地吸收相关
因素对包容性绿色发展的影响。进一步加入时间效应和地区效应，估计系数依然具有５％的显著性
水平。因此数字普惠金融显著促进了绿色发展的包容性。
表３是检验作用机制是否存在的第二个条件，可以发现数字普惠金融显著影响融资约束的规模

偏向和产权偏向，然而对融资约束区域偏向的影响并不显著，同时数字普惠金融对技术创新的补偿
效应和外溢效应均有显著性影响，说明地区间融资约束偏向性更为严重且更为固化，数字普惠金融
尚未能有效发挥缓解这一矛盾的效力，更加说明融资约束的空间偏向还有尚未理清的关键性因素。

表３　数字普惠金融影响中介变量的基本回归结果

变量 ＳＢＦＣ　 ＰＲＢＦＣ　 ＲＢＦＣ　 ＣＥＴＩ　 ＳＥＴＩ
ＤＩＦ －０．２５２＊＊＊ －１．１２６＊＊ －０．１１２　 ０．１０１＊＊＊ ０．２５２＊

（－３．５５７） （－２．１２０） （－１．６０４） （２．９６８） （１．８２６）
控制变量和常数项 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．５６３　 ０．４４５　 ０．２５４　 ０．３６９　 ０．４１７

表４是检验作用机制是否存在的第三个条件，所有变量加入以后，数字普惠金融通过缓解融资

表４　数字普惠金融影响包容性绿色发展的基本回归结果 （加入中介变量后）

变量 ＩＧＤ　 ＩＧＤ　 ＩＧＤ　 ＩＧＤ　 ＩＧＤ
ＤＩＦ －０．１０１ －０．０１１＊ －０．１１１ －０．１１４＊ －０．１２４

（－０．２２３） （－１．９５３） （－１．００３） （－１．９１２） （－１．５４４）
ＳＢＦＣ　 ０．０１８＊＊＊

（３．３６５）
ＰＲＢＦＣ　 ０．２８５＊＊

（２．１２２）
ＲＢＦＣ　 ０．０８９＊

（１．８６５）
ＣＥＴＩ －１．０２５＊＊

（－２．００６）
ＳＥＴＩ －０．０４５＊

（－１．８３２）
控制变量和常数项 控制 控制 控制 控制 控制
时间效应 控制 控制 控制 控制 控制
地区效应 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．４５２　 ０．５６３　 ０．４８５　 ０．７１０　 ０．２９９
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约束规模偏向和产权偏向、通过激发技术创新的补偿效应和外溢效应进而提升包容性绿色发展水平
的路径，均满足机制存在的三个条件。文章从全国层面初步验证了数字普惠金融的发展能够通过缓
解融资约束企业规模和产权偏向、激发技术创新外溢和补偿效应，提升地区包容性绿色发展水平。
基准实证结果证实了数字普惠金融具有显著的绿色性和包容性，但以全国样本和单一方法进行

的检验依然存在尚未能考虑的相关因素，为获得更为可靠的佐证，将进行分组回归以寻找具有更强
政策效应的空间特征。

（三）稳健性检验
１．分组标准。先通过改变分组标准、重新构建回归样本来重新检验数字普惠金融影响包容性
绿色发展的机制是否稳健。其基本思路是：如果数字普惠金融通过融资约束偏向效应和技术创新双
向效应影响了包容性绿色发展，那么在融资约束企业规模偏向更强、产权偏向更为严重、区域偏向
更为剧烈、创新补偿效应和外溢效应更为突出的地区，其直接效应应该更大、更显著。继而可将研究
样本按照中介变量强弱进行排序，将其等分为高 （Ｇ）、中 （Ｚ）、低 （Ｄ）样本，结果如表５所示。

表５　数字普惠金融影响包容性绿色发展的稳健性回归结果１
变量 ＩＧＤ （ＳＤＦＣＧ） ＩＧＤ （ＳＤＦＣＺ） ＩＧＤ （ＳＤＦＣＤ）

ＤＩＦ （ＳＤＦＣＧ） －０．４５４＊＊＊

（－６．３２５）
ＤＩＦ （ＳＤＦＣＺ） －０．２９６＊＊

（－２．１２２）
ＤＩＦ （ＳＤＦＣＤ） －０．２０５＊＊

（－１．９９６）
变量 ＩＧＤ （ＰＲＢＦＣＧ） ＩＧＤ （ＰＲＢＦＣＺ） ＩＧＤ （ＰＲＢＦＣＤ）

ＤＩＦ （ＰＲＢＦＣＧ） －０．４３１＊＊＊

（－３．９６３）
ＤＩＦ （ＰＲＢＦＣＺ） －０．２３１＊＊＊

（－３．２１１）
ＤＩＦ （ＰＲＢＦＣＤ） －０．３２１

（－１．６３６）
变量 ＩＧＤ （ＲＢＦＣＧ） ＩＧＤ （ＲＢＦＣＺ） ＩＧＤ （ＲＢＦＣＤ）

ＤＩＦ （ＲＢＦＣＧ） －０．３８６＊＊

（－２．１６５）
ＤＩＦ （ＲＢＦＣＺ） －０．２８８＊＊

（－１．９９８）
ＤＩＦ （ＲＢＦＣＤ） －０．１３９＊

（－１．８２５）
变量 ＩＧＤ （ＣＥＴＩＧ） ＩＧＤ （ＣＥＴＩＺ） ＩＧＤ （ＣＥＴＩＤ）

ＤＩＦ （ＣＥＴＩＧ） －０．３３６＊＊＊
（－３．６９５）

ＤＩＦ （ＣＥＴＩＺ） －０．２１２＊＊＊
（－３．７８５）

ＤＩＦ （ＣＥＴＩＤ） －０．２０３＊＊
（－２．１１５）

变量 ＩＧＤ （ＳＥＴＩＧ） ＩＧＤ （ＳＥＴＩＺ） ＩＧＤ （ＳＥＴＩＤ）
ＤＩＦ （ＳＥＴＩＧ） －０．２９９＊＊

（－２．２２１）
ＤＩＦ （ＳＥＴＩＺ） －０．２３３＊＊

（－２．００６）
ＤＩＦ （ＳＥＴＩＤ） －０．１９９＊＊

（－１．９９９）
控制变量和常数项 控制 控制 控制
时间效应 控制 控制 控制
地区效应 控制 控制 控制
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　　结果显示数字普惠金融在融资约束企业规模偏向更强、产权偏向更为严重、区域偏向更为剧
烈、技术创新补偿效应和外溢效应更为突出的地区影响更为显著、影响度更大，从估计策略视角强
化了结论的稳健性。

２．反事实分析。针对数字普惠金融影响包容性绿色发展水平的资金融通机制是否真实有效，
拟打乱融资约束规模偏向、产权偏向和区域偏向的分组结果，按照等量标准进行反复随机抽取样本
进行重新组建，如果其作为数字普惠金融影响包容性绿色发展水平的资金融通机制不再显著，则证
明本文所设定的融资约束偏向性指数才是其有效机制。
另一方面，即使数字普惠金融的发展相对于地区间包容性绿色发展水平而言是外生的，但是数

字普惠金融与其他金融变革手段的不可观测联系对包容性绿色发展可能存在某种交叉影响。文章需
要进一步设计具有相似传递机制和样本空间的反事实估计框架，以尽量剥离可能存在的交叉影响对
本文结论所产生的偏误。因此为检验基准模型设定是否有效，本文在选取了前述五个和数字普惠金
融高度相关的关键词外，拟利用相同的方法测算含义相对一致的 “金融科技”，以及存在包含关系
的、范围更大的 “小微金融”，还有能够同样反映金融体制变革但与绿色发展和地区差距基本无关
的 “金融监管”报道进行反事实分析，预期仅有与数字普惠金融内涵高度相关的报道，才会对包容
性绿色发展有着显著的影响。结果显示，与数字普惠金融相似度较高的 “金融科技”有着较为显著
的影响，而 “小微金融”和 “金融监管”对地区包容性绿色发展水平影响均不显著。表６是上述反
事实分析的回归结果。

表６　数字普惠金融影响包容性绿色发展的稳健性回归结果２

变量 ＩＧＤ 变量 ＩＧＤ
ＤＩＦ －０．２３６＊＊ 数字普惠金融 －０．２３６＊＊

（－２．１２５） （－２．１２５）
变量 ＳＢＦＣ　 Ｒ２ ０．６１１
ＤＩＦ －０．５２６ 变量 ＩＧＤ

（－１．１０２）
变量 ＩＧＤ 金融科技 －０．２０５＊＊

（－２．３１１）

ＤＩＦ －０．２２９＊＊＊ Ｒ２ ０．５６２
（－３．３６５）

ＳＢＦＣ　 ０．３６２ 变量 ＩＧＤ
（０．６３６）

控制变量和常数项 控制 小微金融 －０．１２５
（－１．５８５）

时间效应 控制 Ｒ２ ０．１２５
地区效应 控制 变量 ＩＧＤ
Ｒ２ ０．６６６ 金融监管 ０．３６９

（１．２５２）

Ｒ２ ０．２１１
控制变量和常数项 控制

时间效应 控制

地区效应 控制

３．替换被解释变量和工具变量法。文章还将通过采用变量替换法 （如借鉴李华等［３０］衡量包容
性绿色全要素生产率的方法构建指标体系来衡量包容性绿色发展水平）和工具变量法 （相关变量的
内生性问题会使得回归结果产生偏误，这两个变量间可能存在双向因果关系，然而由于本文构造了
相对外生的数字普惠金融指标，数字普惠金融体系的建立与完善具有较强的外生冲击，一地区建立
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数字普惠金融体系并不会考虑绿色发展的包容性问题，但是数字普惠金融的确影响了绿色发展的包
容性。即使如此，本文依然借鉴钱海章等［３１］的研究，利用各地区人均邮政业务量和人均电信业务
量的加总 （ＳＣＴＶ）作为数字普惠金融的工具变量，对全国层面数字普惠金融影响包容性绿色发展
的效应进行重新检验。一方面，邮政电信业务发展较快的地区数字普惠金融体系也较为完善，另一
方面，邮政电信业务对于各地区绿色发展水平的包容性，其影响较小，满足工具变量有效性假设）
等进行稳健性和内生性检验，回归结果如表７和表８所示。

表７　数字普惠金融影响包容性绿色发
展的稳健性回归结果４ （替换被
解释变量衡量方法）

变量 ＩＧＤＬＩ
ＤＩＦ －０．３６５＊＊＊

（－３．２１１）
控制变量和常数项 控制　
时间效应 控制　
地区效应 控制　
Ｒ２ ０．５５６　

表８　数字普惠金融影响包容性绿色发展的
稳健性回归结果５ （工具变量法）

变量 ＤＩＦ　 ＩＧＤ
ＤＩＦ －０．３３４＊＊＊

（－２．８１２）

ＳＣＴＶ　 ０．２２８＊＊＊

（６．９６８）

Ｃｅｎｔｅｒｅｄ　Ｒ２ ０．０９６　 ０．０９６
弱工具检验Ｆ值 （Ｗａｌｄ　Ｆ　ｓｔａｔｉｓｔｉｃ） ９１．０９０
控制变量和常数项 控制　　

回归结果分别从变量衡量的稳健性、样本构成的稳健性和方法估计的稳健性佐证了本文的基本
思想和上述结论。

五、异质性分析：谁从数字普惠金融体系中获利更多

（一）数字普惠金融水平差异与包容性绿色发展
本部分将基于数字普惠金融水平的高低进行聚类，以进一步挖掘嵌入到数字普惠金融内部动态

演绎对包容性绿色发展的影响效应，因而按照数字普惠金融水平的高低，拟将３０个省份划分为高
水平 （ＩＧＤＧ）和低水平 （ＩＧＤＸ）两类区域，回归结果见表９、表１０和表１１。

表９　数字普惠金融影响包容性绿色发展的回归结果 （分水平）

变量 ＩＧＤＧ　 ＩＧＤＸ 变量 ＩＧＤＧ　 ＩＧＤＸ
ＤＩＦＧ、ＤＩＦＸ －０．４８８＊＊＊ －０．３０５＊＊ 时间效应 控制 控制

（－３．６６６） （－２．１２５） 地区效应 控制 控制

控制变量和常数项 控制 控制 Ｒ２ ０．４５６　 ０．４１７

表１０　数字普惠金融影响中介变量的回归结果 （分水平）

变量 ＳＢＦＣＧ　 ＰＲＢＦＣＧ　 ＲＢＦＣＧ　 ＣＥＴＩＧ　 ＳＥＴＩＧ
ＤＩＦＧ －０．３６５＊＊＊ －０．１１４ －０．１９８＊＊ ０．２４３　 ０．３２４＊＊＊

（－３．２１４） （－１．６１１） （－２．１０４） （１．１０２） （３．３６９）

Ｒ２ ０．４５７　 ０．４７１　 ０．５１１　 ０．２１２　 ０．６３７
变量 ＳＢＦＣＸ　 ＰＲＢＦＣＸ　 ＲＢＦＣＸ　 ＣＥＴＩＸ　 ＳＥＴＩＸ
ＤＩＦＸ －０．２１２　 　－０．３６６＊＊＊ －０．１１５＊ 　０．３２５＊＊ ０．１０５　

（－１．６３３） （－３．６５８） （－１．７４２） （２．１９４） （１．３６１）

Ｒ２ ０．３１６　 ０．６１１　 ０．５３４　 ０．４７１　 ０．２３４
控制变量和常数项 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制 控制 控制
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表１１　数字普惠金融影响包容性绿色发展的回归结果 （加入中介变量后，分水平）

变量 ＩＧＤＧ　 ＩＧＤＧ　 ＩＧＤＧ　 ＩＧＤＧ　 ＩＧＤＧ
ＤＩＦＧ －０．０９８ －０．１２３＊ －０．１２４ －０．０８７ －０．０８１

（－１．００６） （－１．７０８） （－０．９８７） （－１．２３１） （－０．２２５）

ＳＢＦＣＧ　 ０．６３２＊＊

（２．０８８）

ＰＲＢＦＣＧ　 ０．３９７＊＊

（２．１２０）

ＲＢＦＣＧ　 ０．４７１＊＊＊

（４．６８７）

ＣＥＴＩＧ －１．２９６＊＊

（－２．００８）

ＳＥＴＩＧ －０．３６８＊＊＊

（－３．２１４）

Ｒ２ ０．４８７　 ０．４１１　 ０．５５５　 ０．４８２　 ０．６２１
变量 ＩＧＤＸ　 ＩＧＤＸ　 ＩＧＤＸ　 ＩＧＤＸ　 ＩＧＤＸ
ＤＩＦＸ －０．１０４＊ －０．２０５＊ 　－０．４１１＊＊ －０．２８５＊ －０．００９

（－１．６９５） （－１．７１１） （－２．２１１） （－１．８３２） （－０．３３６）

ＳＢＦＣＸ　 ０．３２５＊

（１．７３２）

ＰＲＢＦＣＸ　 ０．４１１＊＊

（２．０７７）

ＲＢＦＣＸ　 ０．２２５＊＊

（１．９９９）

ＣＥＴＩＸ －１．０５８＊＊＊

（－３．８７４）

ＳＥＴＩＸ －０．３４７＊

（－１．８１４）

Ｒ２ ０．４０５　 ０．４１１　 ０．３６６　 ０．５４７　 ０．２４９
控制变量和常数项 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制 控制 控制

在数字普惠金融水平较高的区域，主要是通过缓解融资约束的企业规模偏向和区域偏向来提升
包容性绿色发展水平，通过激发技术创新外溢效应提升包容性绿色发展水平，而在数字普惠金融水
平较低的区域，主要是通过缓解融资约束的企业产权偏向和激发技术创新补偿效应来影响包容性绿
色发展水平。其中高水平区域融资约束的企业规模偏向和区域偏向的中介效应属于完全中介效应，
高水平区域技术创新外溢效应、低水平区域融资约束企业产权偏向和技术创新补偿效应的中介效应
均为部分中介效应，进一步计算发现在高水平区域，技术创新外溢效应的中介效应占比为

５９．５５％，在低水平区域融资约束企业产权偏向和技术创新补偿效应的中介效应占比分别为

４２．３２％和５４．６８％，说明数字普惠金融体系越为完善，中介效应占比越强，数字普惠金融影响包
容性绿色发展水平的机制更多地表现为间接效应，有效提升绿色发展的包容性必须明晰数字普惠金
融发挥效力的机制和决策面，构建二者间的纽带和桥梁。

（二）数字普惠金融发展进程差异与包容性绿色发展
尽管数字普惠金融尚属于新鲜事物，然而其也经历了带有重大变革色彩的标志性事件。本文选

用两个数字金融变革事件，包括 “２０１３年余额宝开张”和 “２０１４年政府工作报告首次提出数字金
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融”。可以预期，在２０１３或２０１４年之后数字普惠金融对包容性绿色发展的作用将增强。为此，分
别将样本期间分为２００７—２０１３年 （ＩＧＤ１）、２０１４—２０１９年 （ＩＧＤ２）、２００７—２０１４年 （ＩＧＤ３）和
２０１５—２０１９年 （ＩＧＤ４）四个阶段。回归结果如表１２、表１３和表１４所示。

表１２　数字普惠金融影响包容性绿色发展的回归结果 （分阶段）

变量 ＩＧＤ１　 ＩＧＤ２　 ＩＧＤ３　 ＩＧＤ４
ＤＩＦ１、ＤＩＦ２、ＤＩＦ３、ＤＩＦ４ －０．２１４＊＊ －０．３５５＊＊＊ －０．２２１＊＊ －０．３８８＊＊＊

（－２．１０２） （－３．２５８） （－２．２０５） （－３．４２５）

控制变量和常数项 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．４５１　 ０．５２１　 ０．４７１　 ０．５３５

表１３　数字普惠金融影响中介变量的回归结果 （分阶段）

变量 ＳＢＦＣ１　 ＰＲＢＦＣ１　 ＲＢＦＣ１　 ＣＥＴＩ１　 ＳＥＴＩ１
ＤＩＦ１ －０．１５２＊＊ －０．２０７＊＊ －０．１２５　 ０．０８５＊＊ ０．０８５

（－２．１０４） （－２．００８） （－０．８５７） （２．０３６） （１．２４１）

Ｒ２ ０．４５８　 ０．４４７　 ０．３０８　 ０．３３８　 ０．２８７
变量 ＳＢＦＣ２　 ＰＲＢＦＣ２　 ＲＢＦＣ２　 ＣＥＴＩ２　 ＳＥＴＩ２
ＤＩＦ２ －０．２９４＊＊＊ －０．２３６＊＊ －０．１９４　 ０．２２８＊＊＊ ０．１５８＊＊

（－３．６５８） （－２．１９５） （－１．２５８） （３．６５１） （２．１２５）

Ｒ２ ０．５２７　 ０．４８９　 ０．３９５　 ０．５２１　 ０．３２６
变量 ＳＢＦＣ３　 ＰＲＢＦＣ３　 ＲＢＦＣ３　 ＣＥＴＩ３　 ＳＥＴＩ３
ＤＩＦ３ －０．１５８＊＊ －０．２０９＊＊ －０．１３３　 ０．１１２＊＊ ０．０８８

（－２．１０９） （－２．０１２） （－１．０２５） （２．１１２） （１．５４３）

Ｒ２ ０．４６６　 ０．４８５　 ０．３１４　 ０．４２５　 ０．２９６
变量 ＳＢＦＣ４　 ＰＲＢＦＣ４　 ＲＢＦＣ４　 ＣＥＴＩ４　 ＳＥＴＩ４
ＤＩＦ４ －０．２９８＊＊＊ －０．２４８＊＊ 　－０．２１４＊＊ ０．２４７＊＊＊ 　０．１６５＊＊＊

（－３．７７８） （－２．２０２） （－２．００１） （３．７７４） （２．６９８）

Ｒ２ ０．５３１　 ０．４９７　 ０．４０５　 ０．５３１　 ０．３４５
控制变量和常数项 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制 控制 控制

表１４　数字普惠金融影响包容性绿色发展的回归结果 （加入中介变量后，分阶段）

变量 ＩＧＤ１　 ＩＧＤ１　 ＩＧＤ１　 ＩＧＤ１　 ＩＧＤ１
ＤＩＦ１ －０．０４４ －０．１００＊ －０．１２５＊＊＊ －０．１０２＊ －０．２５８

（－１．１１１） （－１．７０１） （－３．６５３） （－１．７０１） （－１．２５４）

ＳＢＦＣ１ ０．５４７＊＊

（２．００５）

ＰＲＢＦＣ１　 ０．４２２＊＊

（２．２２１）

ＲＢＦＣ１ １．２４７＊＊

（２．１１０）

ＣＥＴＩ１ －１．５０７＊＊

（－２．１４７）

ＳＥＴＩ１ －０．５２１＊＊＊

（－３．２４７）
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　　续表１４

变量 ＩＧＤ３　 ＩＧＤ３　 ＩＧＤ３　 ＩＧＤ３　 ＩＧＤ３
Ｒ２ ０．５１１　 ０．４４４　 ０．４９８　 ０．４５７　 ０．５１１
变量 ＩＧＤ２　 ＩＧＤ２　 ＩＧＤ２　 ＩＧＤ２　 ＩＧＤ２
ＤＩＦ２ －０．０４１ －０．１０５ －０．１１７＊ －０．０６９ －０．１０７＊

（－１．００７） （－１．４０１） （－１．７１１） （－１．１１４） （－１．７４６）

ＳＢＦＣ２　 ０．３３８＊＊＊

（３．７４７）

ＰＲＢＦＣ２　 ０．４７５＊＊

（２．１０８）

ＲＢＦＣ２　 ０．３８８＊＊＊

（３．２５７）

ＣＥＴＩ２ －１．３４７＊＊＊

（－３．５２４）

ＳＥＴＩ２ －０．６３８＊＊

（－２．０１４）

Ｒ２ ０．５２５　 ０．４１７　 ０．５２７　 ０．４８７　 ０．５２３
ＤＩＦ３ －０．０４１ －０．０９８ －０．１１０＊ －０．０９９ －０．２６０

（－１．１２５） （－１．２５７） （－１．６５３） （－１．６０１） （－１．２２７）

ＳＢＦＣ３　 ０．５５８＊＊＊

（３．６５４）

ＰＲＢＦＣ３　 ０．５２４＊＊

（２．１２９）

ＲＢＦＣ３　 ０．４０１＊＊

（２．１０９）

ＣＥＴＩ３ －１．４７１＊＊＊

（－２．９６３）

ＳＥＴＩ３ －０．６４７＊＊

（－１．９９９）

Ｒ２ ０．５１４　 ０．４４７　 ０．４９６　 ０．４６３　 ０．５１４
变量 ＩＧＤ４　 ＩＧＤ４　 ＩＧＤ４　 ＩＧＤ４　 ＩＧＤ４
ＤＩＦ４ －０．０３９ －０．１０１ －０．１０７ －０．０５５ －０．１００＊

（－０．８５２） （－１．２５８） （－１．１４７） （－１．００８） （－１．７１１）

ＳＢＦＣ４　 ０．６３８＊＊＊

（２．９７８）

ＰＲＢＦＣ４　 ０．７８５＊＊

（２．２４１）

ＲＢＦＣ４　 ０．４７８＊＊＊

（３．６４７）

ＣＥＴＩ４ －１．４８９＊＊＊

（－３．００４）

ＳＥＴＩ４ －０．７５４＊＊

（－２．１９８）

Ｒ２ ０．６３２　 ０．４６６　 ０．４８１　 ０．４９６　 ０．４５８
控制变量和常数项 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制 控制 控制
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可以发现，无论是以 “２０１３年余额宝开张”为时间划分依据，还是以 “２０１４年数字金融首次
出现在政府工作报告中”为时间划分依据，数字普惠金融在前期和后期均能够显著影响包容性绿色
发展水平。具体而言，２０１３年以前，数字普惠金融通过缓解融资约束的企业规模偏向和产权偏向、
激发创新补偿效应来提升包容性绿色发展水平，２０１３年以后创新外溢效应也成为其主要影响机制，
且其影响度和显著性逐步增强，影响渠道逐渐多元化；２０１４年之前，影响渠道是融资约束的企业
规模偏向和产权偏向、技术创新补偿效应，２０１４年之后，影响渠道增加了融资约束区域偏向和技
术创新外溢效应。通过不同年度和不同政策背景出台的阶段划分依据，数字普惠金融的发展可以多
渠道地影响绿色发展的包容性，并为其创造良好的内外部条件，尤其是２０１４年数字金融在政府工
作报告中出现以后，与之相伴出台的各种扶持措施和配套政策使数字普惠金融更有效地发挥其 “绿
色效应”和 “包容效应”，影响渠道、影响程度以及影响显著性均得到了较大提高，该结果也验证
了数字普惠金融在发展更充分的情况下将更有利于提升地区包容性绿色发展水平。

六、数字普惠金融效力发挥的外部条件：基于地区企业规模差异
和群体特征差异的视角

　　各地区在经济发展的过程中由于制度、文化、交通、禀赋等内外部条件的差异，经济发展的思
路迥异，有些地区可能更加依赖于大型企业，有些地区反而会注重对中小企业的培育，由于企业规
模结构是数字普惠金融影响包容性绿色发展的重要微观机制，在大企业产值占比较大的区域，经济
发展对大企业依赖度越强，数字普惠金融通过缓解融资约束偏向提升包容性绿色发展水平的效应越
强。因此在企业规模偏向度 （ＥＳＢ）不同的阶段和地区，数字普惠金融对包容性绿色发展的影响效
应也不同，从而在其影响路径中产生企业规模偏向度的调节效应，本文尝试在原有 “金融体系数字
化和普惠化转型———发展绿色性和包容性”的研究范式中，嵌入外部层面的地区规模条件，以分析
在不同的地区企业规模条件下，数字普惠金融在包容性绿色发展中的作用绩效。本文通过建立有调
节的中介效应模型来进一步讨论数字普惠金融的绿色效应和减贫效应。
高强度环境关注会有效激励地区提高绿色投资规模，推动高污染企业转向使用绿色技术，同时

由于绿色技术供给不足，公众监督对于企业绿色技术选择的激励机制尤为明显［３２］，表明越富裕的
地区，公众环境关注度越高，公众环境关注度的提高也会通过推动企业尤其是高污染企业转向使用
绿色技术［３３］，以加强自身环保认知水平。因此包容性绿色发展水平还依赖于一地区内部公众环保
偏好差异度的强弱，即在公众环保偏好差异越明显的地区，出于对绿色发展理念认知程度的差异，
导致包容性绿色发展的初始水平较低，继而在公众环保偏好差异较大的地区，数字普惠金融对包容
性绿色发展的影响效应可能更强。
基于此，本文提出伴随着地区企业规模偏向度的变化，数字普惠金融对包容性绿色发展的影响

具有较强的动态效应，且地区内部公众环保偏好差异度越大，数字普惠金融对包容性绿色发展的影
响效应越强。对于地区企业规模偏向度 （ＥＳＢ），本文拟采用地区大企业工业总产值占工业总产值
的比重来表征。对于公众环保偏好差异度 （ＤＰＥＰ），首先，参考李欣等［３４］的做法，拟采用ｐｙｔｈｏｎ
工具在百度搜索引擎中进行关键词检索，以爬取２００７—２０１９年间各地区企业 “污染”“环境保护”
和 “排放”词条的年度检索数量来衡量公众环保偏好程度，然后以此为依据来计算各地区内部公众
环保偏好差异度。

（一）基于地区企业特征差异的视角
由于传统方法无法同时实现中介效应和调节效应的检验，更无法识别调节变量的变化对中介效

应的动态影响。本文拟构建有调节的中介效应模型，检验结果见表１５。
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表１５　有调节的中介效应的检验结果 （企业规模结构）

变量 回归系数 标准差 Ｔ值 显著性

中介变量模型

常数 ６．２４２＊＊＊ ０．０９８　 ３．３６４ 　１％
ＤＩＦ －０．３６０＊＊＊ ０．０３０ －２．９９８ 　１％
因变量模型

常数 －３．１９６　 ０．１３１ －１．２５６ 　－
ＤＩＦ －０．１８０＊＊＊ ０．０２７ －２．８９９ 　１％
ＳＢＦＣ －０．２５６＊＊ ０．０５９ －２．１７０ 　５％
ＰＲＢＦＣ －０．２０６＊＊＊ ０．０２７ －３．０８９ 　１％
ＲＢＦＣ －０．１６８＊＊ ０．０５１ －２．１４２ 　５％
ＣＥＴＩ　 ０．１５０＊＊ ０．０６２　 ２．２１１ 　５％
ＳＥＴＩ　 ０．１２４＊＊＊ ０．０４１　 ２．７４５ 　１％
ＥＳＢ －０．１２０＊＊＊ ０．０２８ －４．１９９ 　１％
ＥＳＢ×ＳＢＦＣ －０．２０４＊＊＊ ０．０３１ －３．７８９ 　１％
ＥＳＢ×ＰＲＢＦＣ －０．１４７＊＊＊ ０．０１０ －４．２５７ 　１％
ＥＳＢ×ＲＢＦＣ －０．０２５＊＊ ０．１４１ －２．１２９ 　５％
ＥＳＢ×ＣＥＴＩ －０．０５４　 ０．０４１ －１．２７７ 　－
ＥＳＢ×ＳＥＴＩ　 １．２４７＊＊ ０．０３２　 ２．０８８ 　５％
调节的中介效应检验

ＥＳＢ （ＳＢＦＣ） 间接效应 标准差 Ｚ值 　显著性

减一个标准差 －０．４６９＊＊ ０．０２３　 ３．１４４ 　５％
均值 －０．４９８＊＊ ０．０４０　 ３．３９７ 　５％
加一个标准差 －０．６３５＊＊＊ ０．０５２　 ２．１２０ 　１％
ＥＳＢ （ＰＲＢＦＣ）
减一个标准差 －０．５３５＊ ０．０２１　 １．２１５ 　１０％
均值 －０．５５５＊＊ ０．０２２　 ３．３４１ 　５％
加一个标准差 －０．５６９＊＊＊ ０．０２７　 ２．５８８ 　１％
ＥＳＢ （ＲＢＦＣ）
减一个标准差 －０．４１０　 ０．０５５　 ２．３２２ 　－
均值 －０．４６８＊＊ ０．０４５　 ２．０４１ 　５％
加一个标准差 －０．４９９＊＊＊ ０．１５０　 １．６８１ 　１％
ＥＳＢ （ＳＥＴＩ）
减一个标准差 １．１１１　 ０．０５５　 ３．３５３ 　－
均值 １．２３６　 ０．０４４　 ２．３５４ 　－
加一个标准差 １．３６５＊＊ ０．０３５　 １．６５４ 　５％

地区企业规模结构的调节效应较为显著，即企业规模结构与中介变量的交互项显著。其系数分
别为－０．２０４、－０．１４７、－０．０２５和１．２４７，只有技术创新补偿效应的调节效应没有通过显著性检
验。此外，由于地区企业规模结构负向调节相关中介变量的中介效应，因此我们分别在地区企业规
模结构下 （调节变量加减一个标准差）检验数字普惠金融对包容性绿色发展的间接效应。伴随着地
区企业规模结构的变化，融资约束企业规模偏向的中介效应分别为－０．４６９、－０．４９８和－０．６３５，
产权偏向的中介效应分别为－０．５３５、－０．５５５和－０．５６９，区域偏向的中介效应分别为－０．４１０、

－０．４６８和－０．４９９，技术创新外溢效应的中介效应分别为１．１１１、１．２３６和１．３６５。除融资约束区
域偏向、技术创新补偿和技术创新外溢的中介效应从不显著逐渐演变为显著，其余的中介效应值均
一直显著，只是表现为影响度和显著性的持续上升，即中介效应随地区企业规模结构的变化而加
强，效果越来越明显。
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地区经济发展思路、特征、偏好甚至历史轨迹对地区企业规模结构有着巨大的影响，尤其是对
于那些带有深刻历史烙印的地区，其发展瓶颈和地区企业规模结构固化有着紧密关联，一些大中小
企业发展较为平衡的地区，数字普惠金融体系也相对完善，而对于那些过度依赖大型企业发展的地
区，在数字普惠金融体系确立层面要先行一步，更好地助力高质量发展，解决自身经济发展过程中
长期存在的结构性和扭曲性问题。

（二）基于地区群体差异的视角
由于绿色发展水平的区域差异对于地区间公众环保偏好差异度极为敏感，公众环保偏好在区域

间差异越大，绿色发展的主动性和压力迥异。本部分再通过构建有调节的中介效应模型，基于

ＳＰＳＳ２２．０的ＰＲＯＣＥＳＳ插件进行验证。在５　０００次ＢＯＯＴＳＴＲＡＰ，９５％偏差纠正的置信区间条件
下，以省区内城市间公众环保偏好差异度 （ＤＰＥＰ）为调节变量的有调节的中介效应模型回归结果
见表１６。

表１６　不同公众环保偏好差异度下数字普惠金融对包容性绿色发展的影响以及条件中介效应

调节变量 条件中介效应 标准误 下限 （９５％） 上限 （９５％）

ＳＢＦＣ的中介效应

ＤＰＥＰ小 －０．３８５　 ０．０６０ －０．３３２ －０．４１１

ＤＰＥＰ中 －０．４７８　 ０．０５１ －０．４４７ －０．４９９

ＤＰＥＰ大 －０．５２５　 ０．０４２ －０．５０２ －０．５４５

ＰＲＢＦＣ的中介效应

ＤＰＥＰ小 －０．２９８　 ０．０４５ －０．２５８ －０．３１４

ＤＰＥＰ中 －０．３６５　 ０．０５０ －０．３２５ －０．３８８

ＤＰＥＰ大 －０．４８７　 ０．０３５ －０．３９１ －０．４９５

ＲＢＦＣ的中介效应

ＤＰＥＰ小 －０．１８７　 ０．０２２ －０．１６５　 ０．００８

ＤＰＥＰ中 －０．２３５　 ０．０３４ －０．２１８　 ０．００１

ＤＰＥＰ大 －０．２６５　 ０．０４７ －０．２５７ －０．２７４

ＣＥＴＩ的中介效应

ＤＰＥＰ小 ０．３６５　 ０．０２０ －０．０２６　 ０．３９８

ＤＰＥＰ中 ０．４２１　 ０．０３４　 ０．４１０　 ０．４６６

ＤＰＥＰ大 ０．４９８　 ０．０３６　 ０．４７７　 ０．５１１

ＳＥＴＩ的中介效应

ＤＰＥＰ小 ０．１２４　 ０．０３３ －０．１１２　 ０．１２６

ＤＰＥＰ中 ０．１２８　 ０．０４０　 ０．１２７　 ０．１３２

ＤＰＥＰ大 ０．１３５　 ０．０３８　 ０．１３３　 ０．１４２

控制变量和常数项 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制 控制

公众环保偏好差异度越大，数字普惠金融的作用面越大，数字普惠金融绿色化和包容性的效应
越强，且其相关中介机制在不同的公众环保偏好差异度下，表现出不同的影响度和显著性。其中，
当公众环保偏好差异度较小时，融资约束区域偏向和技术创新补偿与外溢的中介效应均不显著
（９５％的置信区间有零值）；随着公众环保偏好差异度提升到中等水平，低行政级别更为严重的融资
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约束的中介效应依然不显著；直到公众环保偏好差异化进一步提高到高水平时，数字普惠金融才能
显著通过缓解融资约束区域偏向提升包容性绿色发展水平，体现出数字普惠金融对包容性绿色发展
影响效应的渠道逐渐多维化、扁平化。
城市间企业特征差异和群体特征差异形成了地区内部要素流动的基础，数字普惠金融借助高强

度的要素流动打开了缓解融资约束偏向、激发技术创新双向的大门，进而提升了包容性绿色发展水
平，当然本文并不是提倡各地区为提升自己包容性绿色发展水平而偏向于大企业的发展，去追求公
众环保偏好差异的增强，而是基于对自身现状的精准评估，找准自身完善数字普惠金融体系、提升
数字普惠金融效力的着眼点和差异之处，以更好地发挥金融体系变革的综合性效应。

七、结论和启示

本文着重分析金融科技手段高端化和普惠化如何影响经济发展的绿色性和包容性，并首次从数
字普惠金融视角解析了包容性绿色发展如何实现这一问题，丰富了高质量发展的文献基础。本文发
现：第一，提高中国金融体系的普惠程度和技术水平能够有效促进绿色发展并缓解地区间收入差
距；第二，数字普惠金融通过缓解融资约束偏向效应和激发技术创新双向效应实现了包容性绿色发
展水平的提升，且这一效应在数字普惠金融水平更高、余额宝开张和政府工作报告提出数字金融后
更强；第三，随着地区企业规模差异和公众环保偏好差异的变化，数字普惠金融对包容性绿色发展
的影响效应发生了动态跃迁。
本文具有以下几方面启示：第一，推动传统金融体系深化、广化与数字化，将数字普惠金融逐

步融入传统金融体系中，以推动包容性绿色发展的实现；第二，从微观个体视角出发，必须全面提
升公众环保偏好水平，从地区整体视角出发，必须提升公众环保偏好度较低地区居民的环保意识和
绿色诉求，缩小公众环保偏好水平在地区间的差异，缩小不利于绿色发展生产力跨区域转移的盈利
与生存空间；第三，在大企业占比和国有企业占比较高以及行政级别较低的区域，要率先确立数字
普惠金融体系，在优化地区企业规模分布的同时，还可以发挥数字普惠金融的正外部性功能；第
四，融资约束的结构性矛盾和技术创新的内外部瓶颈是数字普惠金融影响包容性绿色发展的重要渠
道，更是我们实施金融体系变革的重要着力点；第五，基于数字普惠金融的绿色效应、减贫效应和
经济效应，构建和完善数字普惠金融实现包容性绿色发展的政策体系，从构建数字普惠金融体系视
角凝练出促进中国包容性绿色发展的特征与规律。
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