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数字金融发展对二氧化碳排放增减叠加 
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【摘 要】：本文研究数字金融与二氧化碳排放的关系，建立了数字金融与二氧化碳排放的理论模型，理论研究

表明数字金融与二氧化碳排放之间存在着倒 U 型关系。通过采用 2011—2018 年我国 281 个地级及以上城市面板数

据，利用系统 GMM 模型进行实证检验，检验结果表明：数字金融与二氧化碳排放之间存在的倒 U型关系，在东部地

区显著，而在中部和西部地区不显著；在数字金融覆盖广度和使用深度维度显著，而在数字支持服务程度维度不显

著。进一步研究了数字金融与二氧化碳排放之间关系的形成机制，研究认为数字金融的网络外部性和边际产出具有

递增性是导致这一关系的本质所在，即经济规模扩张引起的二氧化碳排放增加和绿色技术创新引起的二氧化碳减排

之间的叠加效应具有先增后减特点。 
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一、引言 

二氧化碳大量排放给全球环境与生产、生活造成了巨大影响，因此减少二氧化碳排放已成为全球共识。2020 年 9 月 22 日，

习近平主席在第七十五届联合国大会一般性辩论上宣布，“中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化

碳排放力争于 2030年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和。”这对二氧化碳排放达标进程提出了新要求。然而，根据英

国石油公司统计数据显示，2020年我国碳排放总量达 98.99亿吨，占全球总量比重达 30.7%,目前我国能源消费结构以煤炭为主，

并且在短期内难以改变，这给我国“双碳”目标的实现带来了巨大的挑战，如何减少碳排放和促进经济绿色发展已成为当前我

国亟待解决的重要问题。与此同时，数字金融得到了蓬勃发展，数字金融是传统金融机构和互联网企业利用互联网技术和信息通

信技术提供投融资、支付、保险、金融咨询等服务的新型金融业务模式，又被称为互联网金融(郭峰和王瑶佩，2020)[1]。数字金

融不仅具备传统金融的核心功能，如配置资源、服务实体经济等，而且具有“服务成本低、服务速度快、服务面广”的特征，能

够有效发挥规模经济、范围经济和长尾经济效应(汪炜和郑扬扬，2015)[2]。数字金融的蓬勃发展给二氧化碳排放带来了两方面效

应，一方面，数字金融能够降低金融服务准入门槛，为商品生产和消费提供资金支持，促进我国经济增长和包容性增长(张勋等，

2019)[3],从而增加能源消耗和二氧化碳排放(严成樑，2016;Zhao 等，2021)[4,5]。另一方面，数字金融能够促进技术创新和产业结

构转型升级，从而降低经济增长对化石能源的依赖，最终减少二氧化碳排放(Zhao 等，2021;房宏琳和杨思莹，2021)
[5,6]

。因此，

数字金融发展对于二氧化碳排放具有增加和减排的正负效应，二者的叠加特征是什么，效果到底是增加排放还是促进减排成为
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值得研究的一个重要问题。 

目前，现有文献大多研究传统金融对二氧化碳排放的影响，主要存在以下三种观点：(1)抑制论。传统金融抑制了二氧化碳

排放(Tamazian 等，2009;Jalil 和 Feridun,2011)[7,8]。传统金融通过改变生产要素投入和经济结构(刘莎和刘明，2020)[9]、以较

低的资金成本资助环保项目(Tamazian 等，2009)[7]、增加与环境保护相关的投资(Lee 等，2015)[10]、促进碳交易活动的开展和促

进技术创新(Shahbaz 等，2013)[11]等渠道减少二氧化碳排放。(2)促进论。传统金融是促进二氧化碳排放的重要因素(Javid 和

Sharif,2016;Salahuddin 等，2018)[12,13]。传统金融通过增加消费者的大件商品购买量、企业的新设备和新项目投资

(Zhang;2011)[14]、倾向于向自然资源密集型污染行业和污染型产业提供资金支持(He 等，2017)[15]等渠道促进经济增长和能源消

耗，从而促进二氧化碳排放。(3)其他观点。严成樑(2016)、Charfeddine 和 Khediri(2016)研究表明传统金融与二氧化碳排放之

间存在倒 U型关系
[4,16]

。传统金融通过扩大经济规模促进二氧化碳排放，但也通过提高技术水平减少了二氧化碳排放，两者之间

的关系取决于两种效应之间的权衡(严成樑，2016;任力和朱东波，2017)[4,17]。Ozturk 和 Acaravci(2013)认为传统金融对碳排放

的影响不显著[18]。 

在上述研究基础上，数字金融作为数字技术赋能传统金融的新型金融服务模式，对二氧化碳排放或环境污染也产生了重要

影响。贺茂斌和杨晓维(2021)选取我国 2011—2018 年 30 个省份面板数据，利用固定效应模型进行实证研究，研究表明数字金

融可以减少碳排放[19];房宏琳和杨思莹(2021)选取我国 2011—2016 年间 285 个城市的面板数据，利用固定效应模型证明了数字

金融能够促进绿色技术创新，从而减少二氧化硫排放[6];Zhao等(2021)认为数字金融能够通过吸引外资、缓解企业融资约束、拓

宽消费贷款渠道以及增加对边远地区的金融服务等方式促进二氧化碳排放，但又通过促进技术创新、产业结构转型和促进消费

者环保参与活动等方式减少二氧化碳排放，并且利用静态面板模型对我国 2011—2018 年 30 个省份面板数据进行了实证研究，

结论表明数字金融与二氧化碳之间存在倒 U 型关系[5];许钊等(2021)指出数字金融的污染减排效应存在着双门限效应，数字金融

与环境污染之间呈现倒 N型关系
[20]
。 

综上所述，现有研究在以下几方面可能存在进一步拓展空间：一是对我国数字金融与二氧化碳排放的研究较少，且尚未形成

一致的研究结论；二是已有研究多从实证角度展开，尚未构建数字金融与二氧化碳排放的理论模型；三是缺乏对数字金融与二氧

化碳排放非线性关系及非线性关系形成机制的探讨与检验。因此，在上述研究基础上，本文构建了一个包含数字金融与二氧化碳

排放的理论模型，并采用 2011—2018年我国281 个地级及以上城市面板数据，利用系统 GMM 模型进行相应的实证检验。本文的

边际贡献可能在于：(1)建立了数字金融与二氧化碳排放的理论模型，并以我国 281个地级及以上城市为研究样本进行了实证检

验；(2)区别于传统线性中介效应检验，本文引入非线性中介效应检验探讨数字金融对二氧化碳排放的影响机制。 

二、数字金融与二氧化碳排放的理论分析 

(一)数字金融与经济增长的理论模型 

借鉴王定祥等(2017)[21]、杨兵等(2021)[22]的研究，提出如下假设：①整个经济体系只有一种资本，即数字金融资本；②经济

体封闭，存在两个部门，一个产品生产部门制造产品，另一个研究与开发部门增加知识存量。数字金融资本中有 P的份额用于产

品生产部门，1-P 的份额用于研究与开发部门；③资源可以自由流动，数字金融资本与劳动等其他要素总处于最优配置状态。基

于上述假设，可以构造出数字金融资本与产出之间关系的函数： 

 

式(1)说明了总产出 Y 取决于技术发展水平 T、劳动 L、用于产品生产的数字金融资本 Kdfy。式(2)说明了技术发展水平 T 取



 

 3 

决于劳动 L、用于研究与开发部门的数字金融资本 Kdfb。若数字金融资本总量为 Kdf,则 Kdfy=PKdf,Kdfb=(1-P)Kdf。根据总产出函数满

足规模报酬不变的假设，式(1)可变换为： 

 

令 y=Y/TL,y 表示总产出与有效劳动的比例或者单位有效劳动的经济产出。令 ky=Kdfy/TL,k=Kdf/TL,则 ky=Kdfy/TL=PKdf/TL=Pk,ky

表示用于产品生产的数字金融资本与有效劳动的比例，k表示数字金融资本与有效劳动的比例。则有： 

 

由 y=Y/TL 和 ky=Kdfy/TL可得： 

 

由 y=f(ky)可得： 

 

式(9)中，δ(ky)=kyf′(ky)/f(ky)为用于产品生产的数字金融资本的产出弹性。将式(8)代入式(9)可得： 

 

令 n=L′/L 表示劳动的增长率，gB=T′/T表示技术进步率，将式(7)代入式(10)可得： 

 

令 b=Kdfy′/Y表示数字金融资本增量占总产出的比例，将其代入式(8)可得： 

 

由式(12)可以看出，若 b、n保持不变，ky是否存在稳态与 f(ky)和 gB有关。在上述分析基础上，引入柯布-道格拉斯生产函

数： 
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式(13)两边同时除以 TL,并将 y=Y/TL=f(ky),ky=Kdfy/TL,代入可得： 

 

式(14)两边同时除以(TL)
β
,并将 Kdfb=(1-P)Kdf=[(1-P)/P]Kdfy,gky=ky′/ky代入可得： 

 

对于 gky,假设其满足如下形式： 

 

式(16)表明，技术进步率 gB与用于生产的单位有效劳动的数字金融增长率 gky正相关。式(17)表明，gky随着ky增加呈现非递

减趋势。这是因为：数字金融具有网络外部性和边际产出递增的特点，这将使得数字金融发展具有规模经济效应，以及数字金融

的供需规模具有无限扩大的激励效应(汪炜和郑扬扬，2015;谢平等，2015)[2,23],即随着数字金融资本的积累，最终形成爆发式增

长。此外，Guo 等(2016)研究表明数字金融发展迅速，每年增长速度大约为 100%[24],这在一定程度上也验证了式(17)的可靠性。

将式(15)-(17)代入式(12)有： 

 

在式(18)中，令 ky’=0,则 ky将稳定在 ky’=0处，此时最优均衡解为 k*
y。这是因为，当 ky<k

*
y时，ky’>0,ky将上升；当 ky>k

*
y

时，ky’<0,ky将下降，最终 ky将稳定在均衡解k
*
y处。 

(二)引入二氧化碳排放的经济增长模型 

借鉴 Brock 和 Taylor(2010)[25]的模型，采用 Copeland 和 Taylor(1994)[26]的方法，假设每一单位的经济活动同时产生Ω单

位的二氧化碳。当考虑减排时，假设减排 A 满足规模报酬不变，并将减少的二氧化碳排放量写成经济活动总规模 F 和经济在减

排方面的努力 FA的一个递增且严格凹函数。如果减排水平为 A,则从产生的总污染中除去 ΩA 单位的二氧化碳，最终排放的二氧

化碳排放总量 E可以表达为： 
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式(20)是由 A的规模报酬不变得出的，式(21)中，定义θ作为经济活动中用于减排的部分，0<θ<1。考虑到减排消耗，则

扣除减排消耗后的产出为 Y=(1-θ)F,再结合式(5)、式(12)、式(21)可得： 

 

式(22)-(24)中，ky=Kdfy/TL,y=Y/TL,e=E/TL,f(ky)=F(ky,1)。 

(三)数字金融与二氧化碳排放的理论模型 

由数字金融与经济增长的理论模型可知，在 θ 固定的情况下，从任意 ky>0 开始，ky收敛到唯一的 ky
*。在均衡点 ky

*时，总

产出、数字金融资本存量增长率为 n+gB。然而，一个潜在恶化的环境威胁着这种平衡。当 ky趋近于常数 ky
*时，二氧化碳排放量

的增长率 gE沿着均衡增长路径趋向于常数 gE
*
,均衡增长路径下gE

*
可表达为： 

 

式(25)中，gB+n-gA表示在均衡增长路径上，产出增长的规模效应使二氧化碳排放以 gB+n 的速率增长，而减排技术的技术进

步效应使二氧化碳排放以 gA的速率减少。 

结合式(24)、式(15),将二氧化碳排放总量在任何时刻 t的函数表示为： 

 

式(26)中，0<α<1,T(0),L(0)和Ω(0)为初始水平。两边同时对时间求微分，则二氧化碳排放总量的增长率为： 

 

将式(18)代入式(27)可得： 

 

将 ky=Pk 代入式(28)可得： 

 

令ν=((1-η)/(1-β))n-gE
*
,式(29)可表示为： 
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根据式(30),可用图 1、图 2 将数字金融资本积累与二氧化碳排放总量的演变联系起来。在图 1 中，横轴表示单位有效劳动

的数字金融资本 k,纵轴表示二氧化碳排放的变化率 E′/E。根据式(30)可知，E′/E 可由 αb(1-θ)Pα-1kα-1 与(β/(1-

β))γPmkm+ν之间的距离表示。由于α,β,θ∈(0,1)且 b,γ,P>0,故αb(1-θ)Pα-1kα-1随着 k的增加而减少，为一条向右下方

倾斜的曲线 l1;当 m>0 时，(β/(1-β))γPmkm+ν 随着 k 的增加而增加，故为一条右上方倾斜的曲线 l2,并与 l1相交于点 O,此时

E′/E=0,k=k(O)。由此可知，当 k<k(O)时，E′/E>0,二氧化碳排放总量随着 k的增加而增加；当 k=k(O)时，E′/E=0,二氧化碳

排放总量达到最大；当 k<k(O)时，E′/E<0,二氧化碳排放总量随着 k 的增加而减少，如图 2 所示，数字金融与二氧化碳排放总

量之间存在倒 U 型关系。当 m=0 时，(β/(1-β))γ+ν 为一条平行于横轴的直线，其分析过程与 m>0 时的分析相同，仍然得到

数字金融与二氧化碳排放总量之间存在倒 U型关系的结论。 

 

图 1 k 与二氧化碳排放总量增长率的关系 

 

图 2 k 与二氧化碳排放总量的关系 

那么这种倒U型关系的形成机制是什么?根据引入二氧化碳排放的经济增长模型可知，二氧化碳排放最终取决于两方面因素： 
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一是总产出 F,随着 F 的增加，每一单位的经济活动同时排放 Ω 单位的二氧化碳。由于数字金融资本的边际产出大于 0,所

以数字金融资本的积累会引起总产出增加，从而增加了二氧化碳排放量，这也符合现有研究的理论分析。数字金融可以通过以下

三种途径促进总产出增加从而促进二氧化碳排放：第一，数字金融催生出新的金融服务模式和金融业态，拓宽了投融资的渠道，

降低了企业和消费者获取金融服务的准入门槛，能够有效缓解生产和消费过程中的资金约束，有利于促进企业创业、促进企业生

产实现规模化和差异化以及激发消费者的消费潜能，从而引起企业生产增加和经济规模扩张(Zhao 等，2021;许钊等，2021)[5,20];

第二，数字金融具有普惠性，它利用技术手段突破时间和空间的限制，将低成本、多元化的金融服务带到偏远地区，而这些偏远

地区获得金融服务后，多投资于能够获得短期投资的粗放型生产领域(Zhao 等，2021)[5];第三，数字金融通过数字化服务能够提

高金融服务效率，促进金融机构服务的专业化和程序化，从而有利于吸引外商直接投资(文淑惠和张诣博，2020)[27],而外商直接

投资的增加促进了资本的积累，从而促进我国经济规模扩张(Zhao 等，2021)[5]。由此可知，数字金融发展会引起经济规模的扩

张，而经济规模扩张导致能源、电力等资源消耗增加，从而增加二氧化碳排放(Zhang,2011)
[14]
。 

二是经济主体在减排方面的努力 FA。数字金融资本在促进 T和 F 增加的同时，也会引起 FA增加，而 FA主要体现为绿色技术

创新，即数字金融通过促进绿色技术创新从而减少二氧化碳排放，这也符合现有研究的理论分析。数字金融可以通过以下三种途

径促进绿色技术创新从而减少二氧化碳排放：第一，数字金融能够缓解企业的融资约束，弱化企业将资源投向短期生产而非研发

创新的短视行为，有利于企业增加技术研发部门的资金投入，从而促进绿色技术创新(房宏琳和杨思莹，2021;许钊等，2021;谢

绚丽等，2018)[6,20,28];第二，数字金融能够通过提升金融服务效率从而吸引外商直接投资，而外商直接投资带来的技术溢出效应

有利于促进我国的绿色技术创新(Zhao 等，2021)[5];第三，数字金融是技术创新的产物，具有技术累积迭代效应，其可以通过在

碳交易、碳捕获、碳利用与碳封存等场景的应用不断突破金融科技边界，从而促进绿色技术的不断改进和创新。由此可知，数字

金融能够促进绿色技术创新，而绿色技术创新不仅能够提高能源、电力等资源的使用效率或者减少生产对能源、电力等资源的依

赖和消耗，还能够解决信息不对称问题，提高碳金融市场效率，从而减少二氧化碳排放。因此，数字金融发展能够促进绿色技术

创新，从而减少二氧化碳排放。 

综上所述，在数字金融促进经济增长过程中，对二氧化碳排放产生了两种效应，一种是增加效应，即数字金融通过促进经济

规模扩张增加了二氧化碳排放；另一种是减排效应，即数字金融通过促进绿色技术创新减少了二氧化碳排放。数字金融对二氧化

碳排放的影响最终取决于这两种效应之间的权衡。本文猜想如下：在数字金融发展水平较低阶段，由于数字金融资本规模有限，

其更倾向于发挥传统金融的资源配置和服务实体经济功能，从而促进了高排放、高污染的粗放型经济规模扩张，此时数字金融对

二氧化碳排放产生的增加效应大于减排效应，数字金融发展增加了二氧化碳排放；但随着数字金融资本的积累，由于数字金融具

有网络外部性和边际产出递增的特点，数字金融发展规模迅速扩大，其数字化技术属性优势不断凸显，并且引起绿色技术创新速

度不断加快，从而推动经济增长向低能耗、低污染的清洁型发展模式转型，此时数字金融对二氧化碳排放产生的减排效应大于增

加效应，数字金融减少了二氧化碳排放。因此，两种效应叠加具有先增后减的特点，即数字金融与二氧化碳排放之间存在倒U型

关系。 

三、研究设计 

(一)模型设定 

1.基准回归模型。 

基于上述理论分析，考虑到二氧化碳排放的动态依赖性，本文建立如下非线性动态面板模型，并利用系统GMM 估计来检验数

字金融与碳排放之间的关系： 
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其中，i表示城市，t表示年份，CO2it表示二氧化碳排放总量，CO2i(t-1)表示二氧化碳排放总量的滞后一期，dfit和 dfit
2为本文

的核心解释变量，分别表示数字金融发展水平的一次项和二次项。Zit为影响二氧化碳排放的其他控制变量，ui和νt分别为个体

固定效应和时间固定效应，用来刻画难以观测的个体和时间特征，εit为残差项。此外，Lind 和 Mehlum(2010)指出，在考虑U型

关系时，当变量之间的真实关系是明显的凹凸性且单调时，仅通过二次项系数的显著性来判断是否存在倒 U 型关系的标准过于

薄弱。因此，在 U型关系的模型中，在判断二次项系数显著后，需要引入 U检验，从而进一步验证 U型关系的可靠性[29]。 

2.非线性中介效应模型。 

为了进一步探讨数字金融对碳排放的影响机制，本部分引入非线性中介效应模型加以验证。由于数字金融对碳排放的影响

是非线性的，故传统的线性中介效应检验方法不再适用。借鉴 Hayes 和 Preacher(2010)的研究
[30]
,建立以下非线性中介效应模

型： 

 

其中，Mit为中介变量，Mi(t-1)为中介变量的滞后一期。其余变量定义与式(31)相同。根据式(31)可得，总效应(TE)为： 

 

瞬时中介效应(ME)可表达为： 

 

式(34)计算了非线性中介效应的总效应，与线性中介效应不同，该值并不是一个固定的常数，而是随着 df 的变动而变动。

式(35)计算了中介效应，接下来需要对中介效应是否显著为 0进行统计学检验。虽然 Hayes 和 Preacher(2010)[30]提出了对ME的

bootstrapping 统计学检验，但该方法仅局限于非面板数据。由于本文数据为面板数据，故本文参考Yang(2020)[31]提出的适用于

面板数据的非线性模型中介效应检验步骤，进行中介效应检验。 

(二)变量选取及测算 

(1)被解释变量。 

本文采用 CO2 排放量作为被解释变量，Chen 等(2020)[32]采用粒子群优化-反向传播(PSO-BP)算法，整合了 DMSP/OLS 和

NPP/VIIRS 两类夜间灯光数据，对中国 2735 个区县的CO2排放量进行了估算，并证明了碳排放测算数据的有效性和可靠性，弥补

了现有数据缺口。本文在该数据的基础上，通过将县级层面 CO2排放量加总得到城市层面的 CO2排放量。 
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(2)核心解释变量。 

本文采用北京大学数字金融研究中心发布的数字普惠金融指数作为数字金融的代理变量，并且该指数由数字普惠金融的覆

盖广度(coν)、使用深度(use)以及数字支持服务程度(dig)三个子维度构成。 

(3)控制变量。 

除核心解释变量外，借鉴房宏琳和杨思莹(2021)[6]、许钊等(2021)[20]学者的相关研究，本文还加入影响 CO2排放的其他控制

变量：①人口密度(density),用城市单位面积人口数量衡量；②外商直接投资(fdi),用实际利用外资与 GDP的比值衡量；③政府

规模(goν),用地方政府财政内预算支出与 GDP的比值衡量；④人力资本水平(hum):用每万人高等学校在校生人数衡量；⑤基础

设施水平(facility),用人均道路面积占比衡量；⑥产业结构(industry),用第二产业增加值占 GDP比重衡量。 

(4)中介变量。 

由理论分析可知，数字金融通过经济规模扩张和绿色技术创新对二氧化碳排放产生增加效应和减排效应。故在实证分析中，

本文选取经济规模和绿色技术创新作为中介变量，分别采用人均实际 GDP(以 2011 年为基期)和人均绿色发明专利申请量衡量。 

(三)数据来源与说明 

表 1变量的描述性统计 

Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max 

df 2248.00 155.83 62.02 17.02 302.98 

cov 2248.00 146.18 59.37 1.88 290.32 

use 2248.00 154.01 65.32 4.29 325.68 

dig 2248.00 191.02 80.86 2.70 581.23 

CO2 2248.00 30.55 25.40 3.58 226.68 

density 2248.00 439.98 342.03 5.09 2648.26 

fdi 2248.00 0.09 0.33 0.00 7.12 

goν 2248.00 0.58 0.56 0.05 6.04 

hum 2248.00 187.35 243.73 0.05 1311.24 

facility 2248.00 17.00 7.12 1.37 60.07 

industry 2248.00 47.93 10.27 14.84 89.34 

 

本文选取 2011—2018 年我国 281 个地级及以上城市作为样本。其中，CO2排放量数据来源于 Figshare 数据库；数字金融数

据来源于北京大学数字金融研究中心和蚂蚁金服集团共同编制的中国数字普惠金融指数；绿色发明专利申请量数据来源于国家
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知识产权数据库；其余数据来源于国家统计局、历年《中国城市统计年鉴》、EPS 数据库、海关数据库等，部分缺失值采用邻近

点的均值补齐。各变量的描述性统计量如表 1。 

四、实证结果分析 

(一)基准回归结果 

表 2数字金融对碳排放的影响 

 (1) (2) 

CO2(t-1) 1.036***(0.007) 0.945***(0.048) 

lndf 187.915***(36.831) 118.676***(43.254) 

(lndf)2 -19.507***(3.740) -12.731***(4.755) 

density  0.001(0.006) 

fdi  16.000**(6.509) 

goν  9.488**(4.648) 

hum  0.037
***
(0.011) 

facility  0.729***(0.276) 

industry  0.062(0.241) 

Constant -452.150***(90.551) -304.826***(105.392) 

个体效应 Yes Yes 

时间效应 Yes Yes 

AR(1) 0.018 0.029 

AR(2) 0.520 0.116 

Hansen 0.054 0.359 

Observations 1,967 1,967 

U 检验 

Extreme point 4.817 4.661 

Interval [2.834,5.714] [2.834,5.714] 

Slope [77.336,-34.994] [46.507,-26.804] 

结论 倒 U型 倒 U型 
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注：表中，*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的水平下显著；()内数值为稳健型标准误，下表同。 

表 2 报告了数字金融影响二氧化碳排放的基准回归结果，并列出了模型中需要满足的两个统计检验：①系统 GMM 模型有效

性检验：AR(1)、AR(2)分别表示一阶和二阶差分残差序列的 Arellano-Bond 自相关检验，Hansen 检验为工具变量的过度识别检

验。在5%的显著性水平下，当AR(1)<0.05,AR(2)>0.05以及 Hansen>0.05 时，则说明系统GMM 模型是有效的。②U检验：在二次

项系数显著的基础上，如果 U 型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，则能得出倒 U型结论(下表同)。 

表 2列(1)显示，在没有加入控制变量，只固定个体效应和时间效应的情况下，在 5%的显著性水平下，数字金融的一次项系

数显著为正，而二次项系数显著为负，且上述两个统计检验显著通过，这表明数字金融与二氧化碳排放之间存在显著的倒 U型关

系。在此基础上，表 2列(2)控制了人口密度、外商直接投资、政府规模、人力资本、基础设施以及产业结构变量，在 5%的显著

性水平下，数字金融的一次项系数显著为正，而二次项系数显著为负，且上述两个统计检验显著通过，再次验证了我国数字金融

与二氧化碳排放之间存在显著的倒 U型关系。这表明在数字金融发展初期，数字金融发展增加了二氧化碳排放，当数字金融达到

一个临界值后(U检验结果表明该临界值为4.661),数字金融发展减少了二氧化碳排放。通过计算可知，样本期内有 87.6%的样本

的数字金融水平已超越临界值，这说明我国绝大部分城市目前处于数字金融减少碳排放的阶段。 

从控制变量的结果来看，①人口密度对二氧化碳排放的影响不显著，可能的解释是：一方面，人口密度的增加带来了生产要

素的集中，使得能源利用效率提高从而降低二氧化碳排放。另一方面，人口过度集聚对交通基础设施造成了压力，形成拥堵效

应，从而增加了二氧化碳排放(何文举等，2019)[33];②外商直接投资显著促进了二氧化碳排放，这验证了“污染天堂假说”,即由

于我国的环境保护标准较低，所以跨国公司倾向于将高污染产业向我国转移；③政府规模对二氧化碳排放产生了显著的促进作

用，这说明政府财政支出可能在一定程度上刺激了粗放型的经济增长，从而增加了二氧化碳排放；④人力资本水平对二氧化碳排

放产生了显著的促进作用，人力资本对二氧化碳排放的影响可能包括两种途径：一是人力资本水平较高的群体往往具有较高的

购买力，人力资本水平的提高也增加了其对耐用型消费品的需求，从而增加了二氧化碳排放；二是人力资本水平的提高有利于促

进技术创新从而减少二氧化碳排放。当第一种效应大于第二种效应时，人力资本就对二氧化碳排放产生正向促进作用；⑤基础设

施水平对二氧化碳排放产生了显著的促进作用，这说明我国人均道路面积的增加，有利于促进交通运输业的发展，而交通运输业

的发展增加了对能源的消耗，从而促进了二氧化碳排放；⑥产业结构的估计系数不显著，可能的原因是：一方面，第二产业发展

可能导致能源消耗增加，从而促进了二氧化碳排放。但另一方面，随着政府环境规制力度的不断加强，企业开始向绿色低碳的生

产方式变革，从而减少了能源消耗与二氧化碳排放。 

(二)异质性分析 

(1)基于数字金融三个维度的异质性检验。 

表 3 列(1)、(2)、(3)分别为数字金融覆盖广度、使用深度以及数字支持服务程度三个子维度对二氧化碳排放的回归结果。

结果显示，在数字金融对二氧化碳排放影响的维度分解中，在 5%的显著水平下，数字金融覆盖广度、使用深度与碳排放之间存

在显著的倒 U型关系，而数字支持服务程度对二氧化碳排放的影响不显著，表 3列(4)进一步研究发现，数字支持服务程度对二

氧化碳排放具有显著的抑制作用。上述结果可能的解释在于：数字金融覆盖广度和使用深度衡量了数字金融的用户人数和实际

使用情况，在数字金融覆盖广度和使用深度处于较低水平时，其只能部分缓解中小企业的融资约束，企业会将有限的资金用于短

期边际收益较高的生产销售等环节，由此产生的增加效应大于减排效应，从而增加了碳排放，而当在数字金融覆盖广度和使用深

度处于较高水平时，其在很大程度上缓解了企业的融资约束，企业可以用闲置资金进行技术研发投入，此时减排效应大于增加效

应，从而减少了二氧化碳排放；而数字支持服务程度体现了数字金融的便利性、低成本和信用化(郭峰等，2019)[34],相比于数字

金融覆盖广度和使用深度，数字支持服务程度的提高更有助于降低交易成本、提高生产效率和促进技术创新，从而对二氧化碳排

放产生抑制作用。 
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表 3基于数字金融不同维度的回归结果 

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

CO2(t-1) 1.002***(0.048) 0.945***(0.070) 1.000***(0.015) 1.005***(0.013) 

lncoν 92.455***(31.346)    

(lncoν)2 -11.137***(3.847)    

lnuse  250.651
***
(91.500)   

(lnuse)2  -26.284***(9.877)   

lndig   -6.849(10.075) -1.046**(0.460) 

(lndig)2   0.543(0.952)  

Constant -198.369***(62.032) -616.777***(210.185) 18.522(28.161) 4.137(3.241) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes 

个体效应 Yes Yes Yes Yes 

时间效应 Yes Yes Yes Yes 

AR(1) 0.017 0.038 0.007 0.020 

AR(2) 0.064 0.055 0.056 0.171 

Hansen 0.337 0.373 0.412 0.092 

Observations 1,967 1,967 1,967 1,967 

U 检验 

Extreme point 4.151 4.768 / / 

Interval [0.631,5.671] [1.456,5.786] / / 

Slope [78.394,-33.861] [174.096,-53.506] / / 

结论 倒 U型 倒 U型 不显著 线性 

 

注：限于篇幅，未报告控制变量的估计结果，下表同。 

(2)基于不同区域的异质性检验。 

表 4列(1)、(2)、(3)是根据区域划分的回归结果，结果显示，对于东部地区，在 5%的显著性水平下，数字金融与二氧化碳

排放之间呈现显著的倒 U型关系，而在中部和西部地区，数字金融对二氧化碳排放的影响不显著。猜测原因如下：相比于东部地

区，中西部地区在资源密集型产业方面具有比较优势，并且由于缺乏技术创新激励，经济发展更偏向于粗放型发展模式，最终产

生路径依赖和锁定效应(李江龙和徐斌，2018)[35],再加上该区域数字人力资本匮乏和数字基础设施供给不足，最终导致数字金融

对二氧化碳排放的影响难以凸显。 
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表 4基于不同区域的回归结果 

 (1) (2) (3) 

 东部 中部 西部 

CO2(t-1) 1.010***(0.022) 0.950***(0.016) 1.152***(0.059) 

lndf 119.782***(45.148) 18.915(12.519) -1.235(17.632) 

(lndf)
2
 -12.714

***
(4.754) -2.404

*
(1.419) 0.169(1.964) 

Constant -303.687***(107.958) -31.724(27.125) 4.963(41.037) 

控制变量 Yes Yes Yes 

个体效应 Yes Yes Yes 

时间效应 Yes Yes Yes 

AR(1) 0.047 0.001 0.034 

AR(2) 0.067 0.535 0.953 

Hansen 0.186 0.115 0.314 

Observations 833 560 574 

U 检验 

Extreme point 4.710 / / 

Interval [2.834,5.714] / / 

Slope [47.708,-25.508] / / 

结论 倒 U型 不显著 不显著 

 

(三)影响机制检验 

表 5报告了数字金融对二氧化碳排放的影响机制回归结果。表5列(1)给出了人均实际GDP 作为中介变量时模型(32)的回归

结果，在 5%的显著性水平下，数字金融能够显著促进人均实际GDP 的提高。表 5列(2)给出了人均实际 GDP作为中介变量时模型

(33)的回归结果，在 5%的显著性水平下，人均实际 GDP 对二氧化碳排放产生了显著的促进作用，根据式(35)计算的瞬时中介效

应为 31.935。表 5 列(3)给出了人均绿色发明专利申请量作为中介变量时模型(32)的回归结果，在 5%的显著性水平下，数字金

融能够显著促进人均绿色发明专利申请量的提高。表 5列(4)给出了人均绿色发明专利申请量作为中介变量时模型(33)的回归结

果，在 5%的显著性水平下，人均绿色发明专利申请量的增加对二氧化碳排放产生了显著的抑制作用，根据式(35)计算的瞬时中

介效应为-6.317。由上述结论可知，数字金融对二氧化碳排放产生了增加效应和减排效应两种效应，增加效应表明数字金融通过

扩大经济规模增加了碳排放，而减排效应表明数字金融通过促进绿色技术创新减少了碳排放。因此，利用数字金融加快绿色技术

创新成为减少二氧化碳排放的重要渠道。 

表 5数字金融对二氧化碳排放的影响机制 
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 (1) (2) (3) (4) 

 Lnpgdp CO2 pgreentech CO2 

Mt-1 -0.280(0.194)  0.821***(0.170)  

CO2(t-1)  0.971***(0.038)  1.009***(0.023) 

lndf 2.119**(0.876) 35.467(109.543) 13.165**(5.647) 79.754(51.164) 

(lndf)2  -12.925(11.946)  -8.178(5.381) 

Mt  15.071**(6.606)  -0.464**(0.224) 

Constant 4.222(5.288) -49.571(277.139) -59.941**(27.260) -206.369(128.631) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes 

个体效应 Yes Yes Yes Yes 

时间效应 Yes Yes Yes Yes 

AR(1) 0.027 0.005 0.038 0.003 

AR(2) 0.964 0.223 0.063 0.078 

Hansen 0.142 0.070 0.099 0.203 

Observations 1,771 1,771 1,939 1,939 

 

(四)稳健性检验 

考虑到基准回归结果可能会受到模型选取、指标选取、环保政策等各方面的干扰，本文将从以下几个方面对基准回归结果进

行稳健性检验。 

(1)考察差分GMM 估计。 

利用差分 GMM估计替换系统 GMM估计，重新考察数字金融对二氧化碳排放的影响。表 6列(1)报告了差分 GMM 估计的回归结

果，结果表明在 5%的显著性水平下，数字金融与碳排放之间存在显著的倒 U型关系。 

(2)考察静态面板模型。 

利用静态面板模型(Hausman 检验结果表明选择固定效应模型),重新考察数字金融对二氧化碳排放的影响。为了避免静态面

板模型中存在的内生性问题，借鉴张勋等(2019)[3]的研究，选取杭州到各城市的球面距离作为数字金融的工具变量。此外，考虑

到杭州到各城市的球面距离为截面数据，难以直接作为面板数据的工具变量，需要引入一个随时间变化的变量来构造面板工具

变量(赵涛等，2020)[36]。因此，本文以上一年的数字普惠金融指数与杭州到各城市的球面距离的交互项的对数值，作为当期数字

金融的工具变量。工具变量检验结果如下：lndf、(lndf)2的外生性检验表明，在 5%的显著性水平下拒绝 lndf、(lndf)2为外生

变量的原假设，即模型中存在内生性问题；在 5%的显著性水平上，Kleibergen-Paap rk LM 统计量拒绝工具变量识别不足的原
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假设；Kleibergen-Paap rk Wald F 统计量大于Stock-Yogo弱工具变量识别 F检验在 10%显著性水平上的临界值，拒绝弱工具

变量的原假设。因此，上述三个检验表明选取的工具变量是合理可靠的。表 6列(2)报告了工具变量第二阶段的回归结果，结果

表明在 5%的显著性水平下，数字金融与碳排放之间存在显著的倒 U型关系。 

(3)替换被解释变量。 

利用人均二氧化碳排放量替换二氧化碳排放总量进一步考察数字金融对人均二氧化碳排放的影响，由表 6列(3)可知，在5%

的显著性水平下，数字金融与人均二氧化碳排放之间存在显著的倒 U型关系。 

(4)排除环保政策干扰。 

我国在 2011 年出台了碳排放权交易机制试点政策，并在北京、上海、天津、重庆、湖北、广东和深圳 7省市试点，为了排

除该政策对碳排放的影响，本文剔除了开展碳交易试点的 7个省市。由表 6列(4)可知，在 5%的显著性水平下，数字金融与碳排

放之间存在显著的倒 U型关系。 

(5)剔除中心城市的干扰。 

由于中心城市具有特殊的经济和政治地位，中心城市不仅具有更多的经济、金融资源，而且也面临着更为严苛的环境规制政

策(房宏琳和杨思莹，2021)[6]。为了排除中心城市对研究结论的干扰，本文剔除各省省会城市、直辖市以及深圳、大连等五个计

划单列市。由表 6列(5)可知，在 5%的显著性水平下，数字金融与碳排放之间存在显著的倒 U型关系。 

表 6稳健性检验结果 

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

 差分 GMM估计 FE-IV 替换被解释变量 排除环保政策干扰 剔除中心城市 

dy(t-1) 
0.324** 

(0.131) 
/ 

1.158*** 

(0.046) 

0.993*** 

(0.013) 

1.056*** 

(0.061) 

lndf 
94.321** 

(42.631) 

170.827*** 

(64.752) 

0.724** 

(0.308) 

51.448** 

(24.046) 

585.360** 

(295.794) 

(lndf)2 
-10.496

** 

(5.074) 

-21.110
** 

(8.256) 

-0.086
** 

(0.034) 

-6.116
** 

(2.594) 

-62.872
** 

(31.779) 

Constant / 
-340.750*** 

(126.877) 

-1.480** 

(0.731) 

-103.515* 

(56.347) 

-1,282.485* 

(688.295) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes 

个体效应 Yes Yes Yes Yes Yes 

时间效应 Yes Yes Yes Yes Yes 

AR(1) 0.012 / 0.016 0.000 0.038 
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AR(2) 0.063 / 0.113 0.527 0.085 

Hansen 0.159 / 0.127 0.084 0.157 

Observations 1,686 1,960 1,939 1,708 1,715 

U 检验 

Extreme point 4.493 4.046 4.205 4.206 4.655 

Interval [2.834,5.714] [2.834,5.714] [2.834,5.714] [2.834,5.714] [2.834,5.642] 

Slope [34.822,-25.620] [51.159,-70.405] [0.236,-0.260] [16.779,-18.439] [228.950,-124.067] 

结论 倒 U型 倒 U型 倒 U型 倒 U型 倒 U型 

 

五、结论及政策建议 

本文的主要贡献是从理论和实证两方面分析了数字金融与二氧化碳排放之间的关系。首先，本文构建了一个包含数字金融

与二氧化碳排放的理论模型，得出数字金融与二氧化碳排放之间存在倒 U型关系的结论。其次，以2011—2018 年我国 281个地

级及以上城市为研究样本，利用系统 GMM 估计考察了数字金融对二氧化碳排放的影响。实证研究结果表明：(1)数字金融与二氧

化碳排放之间存在倒 U型关系，即随着数字金融发展水平的提高，二氧化碳排放先增加后减少，且研究样本中有 87.6%的城市处

于数字金融发展减少碳排放阶段；(2)数字金融与二氧化碳之间的倒 U型关系具有异质性，其在东部地区显著，而在中部和西部

地区不显著；在数字金融覆盖广度和使用深度维度显著，而在数字支持服务程度维度不显著；(3)数字金融通过促进经济规模扩

张增加了二氧化碳排放，但也通过促进绿色技术创新减少了二氧化碳排放，且经济规模扩张引起的二氧化碳排放增加和绿色技

术创新引起的二氧化碳减排之间的叠加效应具有先增后减特点。最后，本文针对上述研究结论，主要提出以下四点政策建议： 

第一，加快数字金融发展，充分释放数字金融发展的环境红利。首先，加强数字化技术在金融领域的运用。重点推进区块链、

大数据等技术在碳金融市场的应用，促进基于林业(如森林、草地等)抵扣项目的基础碳金融工具及衍生碳金融工具的开发。其

次，利用大数据、智能算法等技术推动金融机构的环境信息披露制度由自愿转向强制、由先行试点转向全国推广。加快利用数字

化技术建立环境信息披露大数据系统，制定相应的评分、积分制度，成立政府、金融机构、企业和第三方机构联合环境信息披露

委员会，对企业和金融机构的环境信息披露进行评分和积分，并针对累计积分建立相应的奖罚机制。 

第二，加快金融机构的“分层级动态贷款利率”试点，减少经济规模扩张增加的二氧化碳排放。针对经济规模扩张引起的二

氧化碳排放，金融机构可以利用互联网平台实时监控消费者和企业的贷款资金流向，针对不同资金流向采取“分层级动态贷款

利率”模式，并借助云计算、智能算法等数字技术对于购买污染产品、污染型能源(如汽车、空调、煤炭、石油等)的贷款资金收

取较高利率，而对于购买清洁产品、清洁能源(如新能源汽车、新能源燃料、新能源材料等)的贷款资金则收取较低利率，并基于

贷款中的每笔消费金额、累计消费金额和累计消费次数的环保情况进行大数据分析，实施贷款利率的动态调整。 

第三，利用数字金融解决“产学研”融合激励不足问题，促进绿色技术创新。企业、高校和科研机构是绿色技术创新的主体，

但由于缺乏数字金融支持，目前“产学研”多方合作激励机制难以形成，这导致绿色科技创新动力不足。对此，需要加快建立一

个“政产学研金”数字金融服务平台，以互联网为桥梁，数字金融为纽带，打造“政府主导+数字金融支持+国内外企业、学校、

科研机构等相互合作”的模式，加快数字金融对国内外高校企业实现信息共享、知识共享、技术共享、人才培养的主导作用，从

而促进绿色技术创新。 

第四，立足区域发展特征，采取差异化策略，加快不同地区的数字金融发展与二氧化碳减排。对于中西部地区，可以通过采

取数字众筹、数字捐赠、数字销售等模式加大对数字金融基础设施的建设力度，加强高校对于数字化技术、金融、新能源等相关
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学科建设，促进本土人才数字金融素养的提升和清洁技术发展。而对于东部地区，则需要加快绿色技术创新的孵化速度，加快数

字金融产品创新，拓展数字金融在节能减排中的应用场景和范围，积极创建绿色低碳发展示范区。 
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