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摘要：试图回答数字金融如何促进工业经济绿色转型的问题。运用北京大学数字普惠金融指数与2011－2018年我国30个省份的面板数据，对数字金融影响工业经济绿色转型的作用效果、作用机制等进行理论分析与实证检验，结果表明数字金融显著促进工业经济绿色转型，同时无论是数字金融的综合指数层面还是覆盖率指数、使用深度指数以及数字化程度指数层面，对工业经济绿色转型都具有显著的促进作用；机制分析表明数字金融促进工业经济绿色转型主要通过提高工业绿色技术研发能力和水平、提高工业企业经营绩效等途径机制予以实现；进一步研究表明，数字金融一方面通过提高工业企业融资效率进而提高其绿色技术研发能力和水平，从而促进工业经济绿色转型，另一方面通过提高工业企业创新创业水平进而提高其经营绩效水平，从而促进工业经济绿色转型。根据研究结论，提出努力提高数字金融发展水平，特别是提高数字金融的覆盖面积、使用深度以及数字化程度，支持工业行业创新创业发展，以及加强数字金融与新金融业态协同配合、促进数字技术与金融业务深度融合等对策建议。
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Can Digital Finance Promote the Green Transformation and Development of the Industrial Economy? : Experience Analysis Based on the Data of Above Designated Size Industrial Enterprise 
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Abstract: How does digital finance promote the green transformation of the industrial economy? This paper uses the Peking University Digital Financial Inclusive Index and the 2011 to 2018 provincial panel data to conduct a theoretical analysis and empirical test on the effect and mechanism of digital finance effect on the green transformation of the industrial economy. The research results show that digital finance has significantly promoted the green transformation of the industrial economy. At the same time, both the digital finance comprehensive index level, the coverage index, the depth of use index, and the degree of digitalization index level promote the green transformation of the industrial economy. Mechanism analysis shows that digital finance promotes the green transformation of the industrial economy mainly through ways and mechanisms such as improving the ability and level of industrial green technology research and development, and improving the operating performance of industrial enterprises. Further research shows that, on the one hand, digital finance promotes the green transformation of industrial economy by improving the financing efficiency of industrial enterprises and then improving their green technology research and development capabilities and levels; on the other hand, digital finance improves the level of business performance of industrial enterprises by improving the innovation and entrepreneurship of industrial enterprises to promote the green transformation of the industrial economy.
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“创新、协调、绿色、开放、共享”五大发展理念已经上升到国家战略。绿色发展是实现我国经济高质量发展和推动社会主义现代化事业发展的重要途径，科学的环境治理与经济发展相结合是引导产业转型升级、走绿色发展道路的有效方式。在当前我国生态环境问题突出的状况下，传统的工业发展模式加剧资源消耗、废弃物产生以及大气污染，高投入、高消耗、高排放的发展方式依然存在，如何加快推进生态文明体系建设，推动工业经济绿色转型发展，这是摆在我们面前的紧迫而又突出的问题。党的十九大报告提出了构建以市场为导向的绿色技术创新体系推进经济绿色发展，绿色发展理念是工业经济绿色转型的重要支撑。工信部印发的《工业绿色发展规划 (2016－2020年)》也明确提出了加快推进工业绿色发展的方针策略。随着工业经济绿色发展理念的不断深入，学术工作者和政策制定者对工业经济绿色转型发展课题的探索越来越来重视。中国社会科学院工业经济研究所课题组[1]提出了工业绿色转型的基本内涵，即工业迈向能源资源利用集约、污染物排放减少、环境影响降低、劳动生产率提高、可持续发展能力增强的过程则是工业经济绿色转型。不仅如此，技术与制度创新也是作为工业经济绿色转型的重要支撑，尤其是数字金融的发展所带来金融制度的创新，其对工业经济绿色转型的作用又将如何，这是值得我们探索的议题。
1  文献综述
以技术创新作为推进工业绿色全要素生产率不断提高是我国工业绿色转型的根本途径之一[2]。而郭露等[3]则认为，制约工业绿色发展水平提高的重要因素在于绿色技术进步缓慢，而提升工业绿色发展水平的重要方式则是增加科技创新投入和环境保护投资。因此，有研究提出要积极构建管理创新、技术创新、制度创新等全方位创新体系作为我国工业经济绿色转型的重要支撑[4]。随着金融创新、新兴技术快速发展，数字金融等金融制度创新对经济发展发挥了重要作用，特别是在工业经济绿色发展方面。一方面，如王馨[5]、王瑶佩等[6]指出，数字金融通过拓宽金融服务覆盖范围、提高金融服务效率、优化金融资源配置、促进企业创新发展、推动产业结构升级，从而提升经济发展效率和质量；另一方面，数字金融发展已经成为金融发展新的趋势，作为传统金融的有力补充，数字金融带来的金融服务效率和工业资本配置效率的改善助力于工业经济绿色减排，而工业减排受到了金融抑制的影响，如王业斌等[7]提出，金融抑制推高了工业污染物排放强度。林宏山[8]进一步指出，扩大金融规模、改善金融效率、深化金融市场改革、提高直接融资比重等都能够有效促进工业产业升级，从而推动我国工业绿色转型发展。同时，金融数字化通过优化金融机构的结构、提高金融机构效率等途径促进了绿色金融发展。而以这种作用只对中小企业污染形成了融资影响[9]【表述不通达】。因此，谭卫华等[10]提出提升新金融发展水平有助于提高金融市场化水平，从而推动提高城市创新能力，进而促进工业绿色发展。
进一步从科技管理角度来看，我国工业绿色增长整体水平较低[11]，且我国八大经济区域工业企业绿色创新效率存在显著的地域差异[12]；不仅如此，我国三区十群工业生态绿色发展水平、能源经济投入产出效率、污染治理效率及综合生态效率也不均衡[13]。为加快工业绿色转型增长，打破工业绿色转型发展非平衡性，程中华等[14]认为信息化已成为促进工业绿色转型增长的新动力源泉，并应通过不断增强研发投入强度，发挥信息化在工业绿色转型增长的正向效应；同时，陈龙梅等[15]提出要大力发展生产性服务业，发挥其对工业绿色创新效率的促进作用；此外，冯志军等[16]提出还需要从绿色创新、产业升级和环境规制等方面促进工业企业绿色绩效增长，同时科技人力资源发展的作用力量也不可忽视。
可见，为发挥各种力量对绿色效率、创新效率的强大推动作用，促进工业绿色转型[17]，必须加强引导新金融与绿色金融融合发展，加大对企业绿色技术改造、绿色工艺设备升级等方面的金融支持，进而就需要发挥数字金融的强大优势[10]。有鉴于此，本研究试图分析数字金融驱动工业经济绿色转型的内在机理，并实证检验数字金融发展与工业经济绿色转型关系，为分析数字金融发展对工业经济转型的影响提供经验证据。
2  数字金融促进工业经济绿色转型的理论分析
2.1  数字金融通过提高融资效率增加绿色技术研发能力，从而促进工业经济绿色转型
工业经济绿色转型的动力可持续性来源于绿色技术研发能力和水平，而工业企业作为绿色技术研发的主体，不仅需要提高自身绿色技术研发能力和水平以保障经济绿色转型的发展，而且还需要不断提高绿色技术研发能力，从而保障经济绿色转型的动力可持续性。而对于工业企业来说，融资约束往往是制约其进行绿色技术研发的最大障碍。
一方面，由于存在交易成本和贷款拒绝率，即信贷交易成本较高使工业企业自动放弃借款，金融机构严格的信贷条件以及传递有偏的信息造成工业企业贷款申请被拒，从而产生需求或者供给信贷约束；加之金融机构和工业企业之间存在信息不对称所带来的逆向选择和道德风险问题，使得银行最优信贷额度低于市场出清水平，从而使信贷配给成为市场的长期均衡状态。程郁等[18]认为，长期的信贷配给影响人们的行为预期和行为选择，从而形成需求压抑的行为惯性，导致需求型信贷约束，而风险规避是需求型信贷约束主要原因。
另一方面，经济主体自身认知偏差和使用贷款的行为偏差也是制约信贷约束主要因素。王冀宁等[19]认为金融知识缺乏所导致的需求者对正规金融机构的贷款政策等的了解和理解薄弱会使其自我认为不能获得贷款而放弃申请贷款。所以，金融知识的缺乏或者对金融产品不了解或不熟悉，不仅会造成更多的错误投资、抑制股票市场参与、降低投资多样性，导致过度负债和接受高成本贷款，成为工业企业获取金融账户的主要障碍，而且还会导致具有较低水平的金融产需求。由于金融知识会显著影响人们对金融服务的利用，而数字金融的发展将带来更高水平的金融知识，从而提高人们的金融素养。一方面，发展数字金融有利于提高金融知识普及力度，而较高水平的金融知识有助于工业企业增加对信贷市场贷款政策、贷款流程等的了解、理解，并降低对金融决策和金融行为认知偏差，从而增加了工业企业的正规金融机构借贷意愿和正规信贷需求，进而也会大大增加其成功借贷的机率；另一方面，发展数字金融有利于提高企业金融素养，促进企业保持良好信用记录，因此其正规信贷可得性可能会越好。此外，数字金融带来的金融可及性和互联网金融可显著增加企业信贷需求，同时显著降低企业需求型信贷约束和供给型信贷约束的概率。可见，数字金融可以通过缓解工业企业绿色技术研发的融资约束，提高绿色技术研发融资效率，进而提高绿色技术研发能力和水平，促进工业经济绿色转型。
2.2  数字金融通过创新创业效应提高整体经营绩效，从而促进工业经济绿色转型
提高经营绩效是数字金融推动工业经济绿色转型又一重要途径。数字金融发展不仅带来多样化、便利化、有效化的金融服务，更重要的是让个体、企业等获得了更为广泛的金融知识，改善了经济主体间信息不对称状况。Abreu等[20]认为金融知识、教育以及信息渠道对企业、家庭投资多样性有显著的影响。金融产品投资、股票组合投资的多样性与金融知识水平高低成正比，原因在于对金融市场潜在风险的认知更加充分；但高金融知识水平使得投资者更可能高估自己所拥有知识和信息的准确性，会导致投资者对自己的投资行为过度自信，进而导致投资者更倾向投资单一的金融资产。尹志超等[21]指出较低的金融知识水平是制约我国家庭参与风险金融市场的重要因素。吴雨等[22]认为具有较高金融知识水平的家庭会将资产更多地配置到金融资产上，同时降低其在非金融资产上的配置以提高生产经营性资产的配置，达到金融知识通过优化家庭资产组合显著促进了家庭财富积累目的。金融知识水平有利于促进家庭更积极地参与金融市场投资、推动财富积累以及创新创业，据此，有理由相信数字金融发展带来更多的金融知识为企业和家庭创新创业提供了资金支撑。
一方面，通过创新效应提高工业经营绩效。拥有丰富而高层次的金融知识的企业、家庭或个人能够更为充分认识和判断市场经济发展规律，从而把握市场机会，即可以充分提升企业、家庭或个人的创新意识和认知机理，也可以缓解正规金融所产生的信贷约束抑制微观经济主体的创新活力动力。在数字金融时代背景下，微观经济主体可通过开展金融知识培训与教育培训，提高金融知识普及广度、进程及深度，从而提高微观经济主体正规信贷的参与度。不仅如此，金融知识的普及程度提高，还有助于推动微观经济主体的知识产权保护意识，强化企业、家庭或个人的创新效率，从而带动整个经济体系的经营绩效提升。
另一方面，通过创业效应提高工业经营绩效。数字金融带来的更多的金融知识不仅显著降低家庭金融排斥的概率，表现为对家庭投资类产品排斥和家庭融资类产品排斥均有显著的负向影响[23]，而且金融知识水平的提高可显著推动家庭参与创业活动，并显著促进家庭主动创业。特别地，金融知识主要通过改善家庭借款渠道偏好、提高家庭正规信贷需求和正规信贷可得性以及改善家庭的风险态度来降低金融约束等对创业精神的抑制作用，进而提高家庭创业意愿[24]。此外，除了人力资本、家庭自有财富外，市场信息完善也能显著促进创业水平提高[25]。一方面，社会网络可传递信息，加速了金融知识的普及广度、进程及深度，缓解信息不对称，有助于创业者发现新的创业项目，同时金融知识普及促使创业者拥有更多的资金融通渠道，为遭受金融约束的家庭提供资金支持，提高企业经营绩效[26]；另一方面，移动支付和电子货币具有网络规模效应，不仅体现出低交易成本优势[27]，而且还会提供多种渠道的便利性增加金融知识的普及力度，因而有助于增强金融知识提高家庭创业的概率、企业进行创新活动的概率以及工商业项目的经营绩效，且对创业成本高和受到信贷约束的家庭创业活动促进作用更大[28]。可见，数字金融带来的创业效应通过提高工业企业生产经营绩效、释放企业生产潜力以及提高产业增长势能，从而推动工业经济绿色转型。
3  模型构建、变量选取与数据来源
3.1  计量模型
以上理论分析指出，数字金融通过提高工业绿色技术研发能力和水平、提高工业企业经营绩效等途径实现促进工业经济绿色转型。为了探索数字金融对经济绿色转型的促进作用机理，通过构建如下的基准实证模型（模型1）对数字金融与工业经济绿色转型之间的相关关系进行实证检验，具体模型形式如下：
【对照我刊规范，多字母构成的变量参数改为正体。公式提供可编辑WORD版本。下同】

                  （1）
为检验数字金融通过绿色技术研发能力和水平与经营绩效水平作用工业经济绿色转型，构建模型2、模型3如下：

             （2）

                 （3）
以上理论分析指出，数字金融不仅通过提高工业企业融资效率进而提高其绿色技术研发能力和水平，从而促进工业经济绿色转型，而且还通过提高工业企业创新创业意愿和水平进而提高其经营绩效水平，从而促进工业经济绿色转型。为进一步检验数字金融通过缓解融资约束、提高融资效率进而提高绿色技术研发能力和水平，以及通过创新创业效应提高经营绩效水平，构建模型4～模型7如下：

                 （4）

                  （5）

               （6）

                 （7）
同时，为进一步体现研究结果的稳健性，构建稳健性估计模型（模型8）如下：

                 （8）





式（1）～（8）中：【各公式内首次出现的参数均应分别交代其含义，并注意同一参数只代表一种含义，且正斜体按如下修改规范执行】被解释变量GTit 表示地区i在t时期的工业经济绿色转型水平；表示地区i在[image: ]时期的数字金融发展水平；分别表示绿色技术研发能力和水平与经营绩效水平；分别表示融资效率水平与创新水平；分别表示数字金融覆盖广度、使用深度以及数字化程度；表示控制变量；[image: ]为残差项。
3.2  变量选取
3.2.1  被解释变量
工业经济绿色转型（GT）为被解释变量。关于经济绿色转型衡量指标以及衡量方法较多，但尚未具有一个统一的衡量标准。李斌等[29]在衡量工业绿色转型指标时，采用工业绿色全要素生产率对工业经济增长的贡献度作为衡量基础；孙海波等[30]则基于SBM的Luenberger生产率指数法测算工业绿色全要素生产率作为工业绿色转型指标；邵军等[31]运用动态SBM模型度量绿色全要素生产率作为经济绿色转型发展指标。不过，邓慧慧等[32]指出，经济绿色转型发展不仅仅体现在经济生产效率的提高，更应该体现环境污染程度的降低、自然资源利用效率的提高、废水废气等排放的下降以及经济可持续性增长诸多方面，以反映工业经济绿色转型的基本内涵。有鉴于此，本研究借鉴邓慧慧等[32]的研究方法，同样依照《工业绿色发展规划（2016－2020）》中“十三五”时期我国工业绿色发展主要指标，构建工业绿色转型发展水平评价指标体系，主要包括了生产效率、产业结构、资源利用、环境污染以及可持续性发展5个维度，同时基于熵权法进行综合评价，进而获得工业经济绿色发展指数。
其中，生产效率以全要素生产率作为反映指标，主要利用动态SBM模型度量全要素生产率进行衡量；产业结构以清洁能源行业占比作为反映指标，用清洁能源行业工业总产值之和占工业增加值比重进行衡量，而清洁能源行业则是剔除化学原料及化学制品制造业、非金属矿物制品业、黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业、石油加工炼焦及核燃料加工业、电力热力的生产和供应业后剩余行业予以体现；资源利用以规模以上工业企业单位工业增加值能耗、单位工业增加值用数量【？】作为反映指标，分别采用能源消费量占工业增加值比值、工业用电量占工业增加值比值进行衡量；环境污染则是以单位工业增加值CO2排放量、单位工业增加值SO2排放量以及单位工业增加值工业废水排放量作为反映指标；可持续性发展则是以工业固体废物综合利用率作为反映指标，即以固体废物综合利用量占产生量比值进行衡量。
3.2.2  核心解释变量
数字金融发展水平（agg）为核心解释变量。北京大学数字金融研究中心【补著录来源文献】发布的中国数字普惠金融指数包含了覆盖广度、使用深度、支付、保险、信贷、数字化程度等维度，较好地反映了我国近年来金融创新与变革的阶段特征和演化趋势，被学者广泛引用，因此本研究运用数字普惠金融综合指数作为数字金融发展水平的代理变量。同时考虑将数字普惠金融的覆盖率指数、使用深度指数以及数字化程度3个指标作为稳健性检验的替换变量。
3.2.3  中介变量
（1）绿色技术研发能力和水平（ZL）。在绿色技术产出一定条件下，拥有越高水平的绿色技术研发投入意味着绿色技术研发能力和水平也就越高；反之，在绿色技术投入一定条件下拥有越高水平的绿色技术研发产出，意味着绿色技术研发能力和水平也就越高。因此，为方便研究，以R&D研发费用支出作为绿色技术研发能力和水平的代理变量。
（2）经营绩效水平（CSV）。在成本一定条件下，拥有越高水平的利润意味着工业企业经营绩效水平也就越高；反之，在利润水平一定条件下，拥有越低的成本意味着工业企业经营绩效水平也就越高。因此，选取规模以上工业企业的经营绩效作为经营绩效的代理变量，即以规模以上工业企业的利润总额与其主营业务成本的比值作为经营绩效的代理变量。
（3）融资效率（ZZL）。在融资费用一定条件下，拥有越高融资规模水平意味着工业企业融资效率也就越高；反之，在融资规模水平一定条件下，拥有越低的融资费用意味着工业企业融资效率水平也就越高。因此，选取以规模以上工业企业的融资效率作为融资效率的代理变量，即以“1−规模以上工业企业的销售费用与其主营业务收入的比值”作为融资效率的代理变量，当规模以上工业企业的销售费用占其主营业务收入越高，融资效率越低；反之，“1−规模以上工业企业的销售费用与其主营业务收入的比值”越低，融资效率越高。
（4）创新水平（CCSV）。拥有越高水平的专利发明量表明企业创新水平也就越高，因此企业专利数量和新产品销售收入可以作为科技创新产出的代理变量。考虑到新产品销售收入中涵盖了一部分非科技创新产品与服务的销售收入，如包装重组、广告展示等销售收入，这属于非技术创新收入，因此运用规模以上工业企业专利发明申请量作为创新水平的代理变量。
3.2.4  控制变量
控制变量方面包括了人力资本、对外开放度、政府规模、产业结构、金融发展水平等指标。其中，人力资本（ED）是发挥数字金融实现工业绿色转型增长作用的主观能动因素，是数字金融影响工业绿色转型增长的必不可少的重要组成成分，用地区人均受教育年限表示；对外开放度（FDI）方面，外部知识源头化【概念不明，且用于此处不合意】可以有效促进工业绿色转型发展，而扩大对外开放程度可提高外部知识源头化水平，从而实现工业绿色转型，用实际利用外资总额占地区生产总值（GDP）比值表示对外开放度；政府规模（GOV）水平越高，对市场干预作用越强，在一定程度上也就不利于工业企业实现工业绿色转型，用政府一般公共预算支出占地区GDP比值表示；产业结构（STRU）逐渐合理化和高级化能够有效配置市场资源，发挥市场决定性作用，对工业企业绿色转型发展具有促进作用，用第三产业总值与GDP的比值表示；金融发展水平（FINAN）越高意味着越高水平的风险管理能力，从而提高工业企业的融资效率，用金融机构存贷款余额表示。
3.3  数据来源
限于我国数字普惠金融指数编制起始年限为2011年，为方便研究，将研究的时间起止设定为2011－2018年。考虑到西藏和港澳台地区的数据缺失严重，因此在研究样本中剔除这4个省级行政区，即选取我国30个省级行政区的面板数据作为研究对象。除金融发展水平测度指标来源于Wind数据库、《中国证券期货统计年鉴》外，其余指标数据均来自《中国统计年鉴》《中国劳动力统计年鉴》《中国科技统计年鉴》《中国环境统计年鉴》以及各省份统计年鉴，部分缺失数据利用插值法填补。
3.4  描述性统计分析
主要变量的描述性统计分析结果如表1所示。
【表1内标红的3个变量对应的中文是什么？在以上有关变量选取描述的相应地方补充标注参数符号。此外，正确标注负数符号】
表1  主要变量的描述性统计
	变量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值
	样本/个

	GT
	0.033
	0.003
	0.025
	0.040
	240

	ZL
	9.556
	1.601
	4.511
	12.715
	240

	CSV
	5.400
	1.297
	2.339
	7.759
	240

	agg
	5.073
	0.670
	2.909
	5.934
	240

	brea
	4.904
	0.832
	0.673
	5.869
	240

	dep
	5.058
	0.644
	1.911
	5.993
	240

	dig
	5.392
	0.734
	2.026
	6.117
	240

	ZZL
	0.078
	0.028
	-0.012
	0.197
	240

	CCSV
	0.950
	0.076
	0.356
	0.999
	240

	ED
	9.730
	0.838
	7.421
	11.404
	240

	FDI
	−1.475
	0.820
	-3.051
	0.565
	240

	GOV
	-1.479
	0.376
	-2.205
	-0.467
	240

	STRU
	-0.821
	0.188
	-1.215
	-0.216
	240

	FINAN
	3.425
	2.229
	1.685
	29.707
	240



4  实证分析
4.1  数字金融影响工业经济绿色转型的基准回归分析
利用模型1和模型8实证分析数字金融对工业经济绿色转型的影响，回归结果如表2所示。其中，列（1）至列（4）分别表示数字普惠金融综合指数、数字普惠金融覆盖率指数、数字普惠金融使用深度指数以及数字普惠金融数字化程度对工业经济绿色转型的回归结果，这4个变量的影响系数都分别至少在5%的统计水平上呈显著为正，其对工业经济绿色转型的促进作用显著，也表明了数字金融对工业经济绿色转型促进作用具有稳健性。此外，控制变量方面：（1）人力资本的影响系数在1%的显著性水平上为正，表明提高人力资本水平有助于推动工业经济绿色转型；我国推进工业经济绿色转型的关键在于促进工业经济创新升级，而推动工业经济创新升级的前提在于人力资本水平提高，数字金融通过拓宽教育资金来源、增加创业培训机会、丰富金融普及知识等方式促进人力资本水平提升，为推动工业经济绿色技术研发和创新升级输送高精尖人才。（2）对外开放度的影响系数在1%的显著性水平上为正，表明提升对外开放水平有利于获取先进的技术知识、管理经验以及绿色工艺技术等，同时也为工业企业进入国际市场提供了平台，进而促进工业经济高端技术的创新。（3）政府规模的影响系数在1%的显著性水平上为负，表明政府规模对促进工业经济绿色发展具有抑制作用。（4）产业结构的影响系数至少在10%的统计水平上显著为正，表明产业结构趋向合理的清洁化、非高能耗化可降低产能过剩，从而促进工业经济绿色发展。（5）金融发展水平的影响系数至少在10%的统计水平上显著为正，即金融发展水平越高，其对工业经济绿色转型的激励作用越强；换言之，越高金融发展程度意味着越高水平的融资效率，这对于发挥金融支持工业企业自主创新和绿色工艺研发起到了重要的促进作用。
【表2内“*”改为上标，正确使用负数符号】
表2  主要变量的基准回归实证分析
	变量
	GT

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	agg
	0.131
	
	
	

	
	(2.19)**
	
	
	

	brea
	
	0.135
	
	

	
	
	(2.24)**
	
	

	dep
	
	
	10.150
	

	
	
	
	(2.12)**
	

	dig
	
	
	
	21.980

	
	
	
	
	(1.99)**

	ED
	1.096
	1.006
	1.213
	1.175

	
	(4.53)***
	(4.39)***
	(4.76)***
	(5.00)***

	FDI
	0.303
	0.292
	0.331
	0.285

	
	(2.94)***
	(2.83)***
	(3.21)***
	(2.82)***

	GOV
	−1.036
	-0.929
	-1.115
	-1.164

	
	(-2.85)***
	(-2.66)***
	(-3.10)***
	(-3.25)***

	STRU
	0.385
	0.244
	0.513
	0.435

	
	(2.15)**
	(1.81)*
	(1.93)*
	(2.68)***

	FINAN
	0.008
	0.008
	0.009
	0.006

	
	(1.86)*
	(1.91)*
	(2.26)*
	(2.02)**

	Constant
	-0.150
	-0.145
	-0.142
	-0.145

	
	(-1.92)*
	(-1.85)*
	(-1.88)*
	(-1.75)*

	R2
	0.03
	0.03
	0.03
	0.03

	N
	240
	240
	240
	240


注：1）括号内为t值；2）***P<0.01、**P<0.05、*P<0.1。下同。

4.2  数字金融影响工业经济绿色转型的稳健性检验
采用更换固定效应检验的实证方法考察核心解释变量对被解释变量解释能力的准确性，从而判断其稳健性。根据固定效应检验方法进行再次实证检验，实证结果如表3所示。其中，列（1）～（4）分别表示数字普惠金融综合指数、数字普惠金融覆盖率指数、数字普惠金融使用深度指数以及数字普惠金融数字化程度对工业经济绿色转型的回归结果，这4个变量的影响系数至少通过10%的显著性检验，且系数为正，说明数字金融对工业经济绿色转型具有显著的促进作用，即稳健性检验结果基本上证实了本研究结论的科学性和有效性。
【表3内“*”改为上标，正确使用负数符号】
表3  主要变量的稳健性分析
	变量
	GT

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	agg
	0.102
	
	
	

	
	(1.91)*
	
	
	

	brea
	
	0.009
	
	

	
	
	(2.09)**
	
	

	dep
	
	
	0.004
	

	
	
	
	(4.08)***
	

	dig
	
	
	
	0.091

	
	
	
	
	(2.08)**

	ED
	0.001
	0.001
	0.002
	0.001

	
	(1.99)*
	(1.95)*
	(0.35)
	(1.98)*

	FDI
	0.001
	0.001
	0.010
	0.001

	
	(1.36)
	(1.78)*
	(0.59)
	(1.77)*

	GOV
	−0.003
	-0.002
	-0.003
	-0.002

	
	(-1.66)*
	(-1.11)
	(-1.82)*
	(-1.21)

	STRU
	0.002
	0.001
	0.002
	0.001

	
	(0.77)
	(0.56)
	(1.85)*
	(0.57)

	FINAN
	0
	0
	0
	0

	
	(1.99)**
	(1.60)
	(2.14)**
	(1.66)*

	_cons
	0.046
	0.034
	0.051
	0.035

	
	(4.87)***
	(5.85)***
	(8.25)***
	(4.46)***

	R2
	0.06
	0.04
	0.13
	0.04

	N
	240
	240
	240
	240



4.3  数字金融影响工业经济绿色转型的作用机制检验
4.3.1  基于绿色技术研发能力和水平的传导机制检验
采用模型2、模型3对数字金融影响工业经济绿色转型的绿色技术研发能力和水平的传导机制予以实证检验分析，结果如表4所示。其中，采用模型2，列（1）～（4）分别表示数字普惠金融综合指数、数字普惠金融覆盖率指数、数字普惠金融使用深度指数以及数字普惠金融数字化程度对绿色技术研发能力和水平的回归结果，4个变量对绿色技术研发能力和水平的影响系数分别通过5%、10%、1%、1%的显著性水平检验且都为正，表明数字金融发展，无论是从综合发展水平、覆盖面积、使用深度还是数字化程度，都有利于推动绿色技术科研单位数量和规模的增加，提高绿色工艺科研能力和科研水平，缘由在于数字金融综合面、覆盖面、深度面以及数字化面的发展都可以提高金融资本支撑技术研发资料的购置能力，满足工业经济绿色转型的研发资金需求；采用模型3，引入绿色技术研发能力和水平中介变量，列（5）～（8）分别表示数字普惠金融综合指数、数字普惠金融覆盖率指数、数字普惠金融使用深度指数以及数字普惠金融数字化程度对工业经济绿色转型的中介效应回归结果，4个变量都是通过提高绿色技术研发能力和水平从而促进工业经济绿色转型，这也验证了数字金融对工业经济绿色转型发展存在绿色技术研发能力和水平提高的传导路径。
【表4内“*”改为上标，正确使用负数符号】
表4  2011－2018年我国数字金融对工业经济绿色技术研发能力和水平影响机制分析
	变量
	ZL
	GT

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

	agg
	0.196
	
	
	
	0
	
	
	

	
	(2.30)**
	
	
	
	(0.43)
	
	
	

	brea
	
	0.075
	
	
	
	0
	
	

	
	
	(1.92)*
	
	
	
	(0.02)
	
	

	dep
	
	
	0.324
	
	
	
	0.001
	

	
	
	
	(3.44)***
	
	
	
	(2.00)**
	

	dig
	
	
	
	0.237
	
	
	
	0.000

	
	
	
	
	(3.29)***
	
	
	
	(0.25)

	ZL
	
	
	
	
	0.002
	0.001
	0.001
	0.003

	
	
	
	
	
	(1.89)*
	(2.24)**
	(1.65)*
	(1.95)*

	ED
	1.793
	1.723
	1.870
	1.833
	0
	0
	0.001
	0

	
	(12.82)***
	(13.00)***
	(13.35)***
	(13.91)***
	(2.16)**
	(2.03)**
	(1.88)*
	(0.07)

	FDI
	0.376
	0.367
	0.404
	0.346
	0.001
	0.001
	0
	0.001

	
	(3.54)***
	(3.42)***
	(3.84)***
	(3.33)***
	(1.87)*
	(1.96)*
	(1.51)
	(2.00)**

	GOV
	0.863
	0.719
	0.964
	1.009
	−0.001
	-0.002
	-0.001
	-0.001

	
	(2.41)**
	(2.10)**
	(2.74)***
	(2.86)***
	(-0.88)
	(-1.1)
	(-0.51)
	(-0.91)

	STRU
	0.975
	0.848
	1.068
	0.972
	0.002
	0.001
	0.003
	0.002

	
	(2.34)**
	(2.02)**
	(2.57)**
	(2.41)**
	(2.05)**
	(1.87)*
	(1.59)
	(1.97)*

	FINAN
	0.033
	0.035
	0.032
	0.030
	0.001
	0.001
	0
	0.001

	
	(2.66)***
	(2.32)**
	(3.19)***
	(2.84)***
	(2.68)***
	(2.84)***
	(2.40)**
	(2.64)***

	_cons
	-4.398
	-4.664
	-4.247
	-4.323
	0.033
	0.033
	0.034
	0.033

	
	(4.96)***
	(5.17)***
	(4.88)***
	(4.91)***
	(7.97)***
	(8.00)***
	(8.33)***
	(8.04)***

	R2
	0.74
	0.74
	0.75
	0.75
	0.15
	0.15
	0.27
	0.25

	N
	240
	240
	240
	240
	240
	240
	240
	240



4.3.2  基于经营绩效的传导机制检验
如表5所示，采用模型2、模型3对数字金融影响工业经济绿色转型经营绩效的传导机制予以实证检验分析，列（1）～（4）分别表示数字普惠金融综合指数、数字普惠金融覆盖率指数、数字普惠金融使用深度指数以及数字普惠金融数字化程度对工业企业经营绩效的回归结果，4个变量对工业企业绿色转型经营绩效的影响系数均通过1%的显著性水平检验，且都为正，表明其显著促进提高了工业企业绿色转型经营绩效。一方面，提高资本生产率，促进工业企业将产能过剩产品投向国际市场以获取超额利润，有利于工业企业解决产能过剩问题，提高工业行业经营绩效，从而提高工业行业生产效率，助推工业行业绿色转型；另一方面，提高资本配置效率，数字金融发展可缓解较为严重的资本配置扭曲问题，通过数字金融与科技创新融合发展，增加工业企业的创新能力，培育工业行业创新创业生力军，从而提高整个行业的生产效率和经营绩效，助推工业行业绿色转型。
如表5所示，进一步采用模型3，引入经营绩效中介变量，列（5）～（8）分别表示数字普惠金融综合指数、数字普惠金融覆盖率指数、数字普惠金融使用深度指数以及数字普惠金融数字化程度对工业经济绿色转型的中介效应回归结果，这4个变量都通过提高工业企业经营绩效从而促进工业经济绿色转型，这也验证了数字金融对工业经济绿色转型发展存在工业企业经营绩效提高的传导路径。
【表5内“*”改为上标，正确使用负数符号】
表5  2011－2018年我国数字金融对工业经济绿色转型经营绩效影响机制分析
	变量
	CSV
	GT

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

	agg
	0.017
	
	
	
	0
	
	
	

	
	(3.69)***
	
	
	
	(0.71)
	
	
	

	brea
	
	0.014
	
	
	
	0
	
	

	
	
	(3.89)***
	
	
	
	(0.33)
	
	

	dep
	
	
	0.017
	
	
	
	0.001
	

	
	
	
	(3.05)***
	
	
	
	(2.36)**
	

	dig
	
	
	
	0.011
	
	
	
	0

	
	
	
	
	(3.14)***
	
	
	
	(0.34)

	CSV
	
	
	
	
	-0.011
	-0.010
	-0.014
	-0.009

	
	
	
	
	
	(-1.69)*
	(-1.82)*
	(-2.22)**
	(-2.46)**

	ED
	0.008
	0.006
	0.008
	0.005
	0
	0.001
	0
	0.001

	
	(2.19)**
	(1.91)*
	(1.95)*
	(1.22)
	(0.67)
	(0.91)
	(0.12)
	(0.89)

	FDI
	0.005
	0.005
	0.006
	0.003
	0.001
	0.001
	0.001
	0.001

	
	(1.94)*
	(1.45)
	(1.68)*
	(0.77)
	(2.04)**
	(2.11)**
	(1.69)*
	(2.24)**

	GOV
	0.014
	0.009
	0.011
	0.011
	-0.001
	-0.002
	-0.001
	-0.002

	
	(1.94)*
	(0.97)
	(1.40)
	(1.93)*
	(-0.94)
	(-1.17)
	(-0.65)
	(-1.05)

	STRU
	-0.007
	-0.006
	-0.011
	-0.018
	0.002
	0.001
	0.002
	0.001

	
	(-0.47)
	(-0.42)
	(-0.73)
	(-1.12)
	(0.94)
	(0.78)
	(1.38)
	(0.76)

	FINAN
	0.001
	0.002
	0.001
	0.001
	0
	0
	0
	0

	
	(2.11)**
	(2.57)**
	(2.05)**
	(2.11)**
	(2.27)**
	(2.46)**
	(1.92)*
	(2.28)**

	_cons
	0.105
	0.094
	0.098
	0.090
	0.036
	0.036
	0.038
	0.036

	
	(3.72)***
	(3.58)***
	(3.30)***
	(3.25)***
	(9.30)***
	(9.39)***
	(9.78)***
	(9.21)***

	R2
	0.13
	0.13
	0.11
	0.09
	0.15
	0.15
	0.18
	0.15

	N
	240
	240
	240
	240
	240
	240
	240
	240



5  进一步分析：基于融资效率与创新创业的作用机制分析
为了进一步探索在工业经济转型过程中数字金融如何影响工业绿色技术研发能力和水平以及工业企业经营绩效，依据以上理论分析，再次检验数字金融是否通过融资效率与创新创业等渠道从而影响工业绿色技术研发能力和水平以及工业企业经营绩效。
5.1  基于融资效率传导机制
如表6所示，采用模型4、模型5对数字金融影响工业绿色技术研发能力和水平的融资效率的传导机制予以实证检验分析，列（1）～（4）分别表示数字普惠金融综合指数、数字普惠金融覆盖率指数、数字普惠金融使用深度指数以及数字普惠金融数字化程度对工业企业融资效率的回归结果，4个变量对工业企业融资效率的影响系数分别通过5%、10%、5%、1%的显著性水平检验且都为正，表明数字金融发展，无论是从综合发展水平、覆盖面积、使用深度还是数字化程度，都有利于改善金融发展水平相对落后状况，打破金融市场被国有银行所垄断的局面，提高金融产业的竞争力，改善工业企业绿色技术、绿色工业研发面临的融资约束，提高其融资效率。
如表6所示，进一步采用模型5，引入融资效率中介变量，列（5）～（8）分别表示数字普惠金融综合指数、数字普惠金融覆盖率指数、数字普惠金融使用深度指数以及数字普惠金融数字化程度对工业绿色技术研发能力和水平的中介效应回归结果，4个变量都是通过提高工业企业融资效率从而提高工业绿色技术研发能力和水平，这也验证了数字金融对工业绿色技术研发能力和水平提升存在工业企业融资效率提高的传导路径。可见，数字金融通过提高工业企业融资效率进而提高其绿色技术研发能力和水平，从而促进工业经济绿色转型；不仅如此，数字金融发展带来融资效率提升，促进更多的金融机构不仅专注于向从事国内市场业务的企业提供服务，而且提高对开展跨国投资活动企业的支持力度，从而实现工业企业产能转移。



【表6内“*”改为上标，正确使用负数符号】
表6  2011－2018年我国数字金融对工业绿色技术研发能力和水平的融资效率影响机制分析
	变量
	ZZL
	ZL

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

	agg
	0.003
	
	
	
	0.197
	
	
	

	
	(2.42)**
	
	
	
	(2.30)**
	
	
	

	brea
	
	0.004
	
	
	
	-0.077
	
	

	
	
	(1.82)*
	
	
	
	(-1.33)
	
	

	dep
	
	
	0.004
	
	
	
	0.325
	

	
	
	
	(2.52)**
	
	
	
	(3.44)***
	

	dig
	
	
	
	0.003
	
	
	
	0.236

	
	
	
	
	(1.77)*
	
	
	
	(3.26)***

	ZZL
	
	
	
	
	0.354
	0.352
	0.384
	0.266

	
	
	
	
	
	(2.36)**
	(2.35)**
	(2.41)**
	(2.26)**

	ED
	0.041
	0.042
	0.042
	0.038
	1.808
	1.737
	1.887
	1.843

	
	(2.98)***
	(3.01)***
	(3.16)***
	(2.71)***
	(13.10)***
	(13.33)***
	(13.57)***
	(14.27)***

	FDI
	0.014
	0.014
	0.014
	0.014
	0.381
	0.371
	0.409
	0.350

	
	(1.73)*
	(1.75)*
	(1.79)*
	(1.73)*
	(3.59)***
	(3.47)***
	(3.89)***
	(3.37)***

	GOV
	-0.050
	-0.050
	-0.050
	-0.042
	0.881
	0.736
	0.984
	1.020

	
	(-1.54)
	(-1.56)
	(-1.62)
	(-1.29)
	(2.49)**
	(2.19)**
	(2.82)***
	(2.92)***

	STRU
	-0.028
	-0.030
	-0.028
	-0.021
	0.985
	0.858
	1.079
	0.978

	
	(-0.51)
	(-0.57)
	(-0.51)
	(-0.42)
	(2.33)**
	(2.02)**
	(2.58)**
	(2.40)**

	FINAN
	-0.001
	-0.001
	-0.001
	-0.001
	0.034
	0.035
	0.033
	0.030

	
	(-0.47)
	(-0.47)
	(-0.47)
	(-0.48)
	(2.56)**
	(2.24)**
	(3.07)***
	(2.75)***

	_cons
	1.227
	1.226
	1.226
	1.239
	4.833
	5.096
	4.717
	4.652

	
	(10.54)***
	(10.69)***
	(10.34)***
	(10.78)***
	(3.69)***
	(3.85)***
	(3.69)***
	(3.49)***

	R2
	0.14
	0.14
	0.14
	0.14
	0.75
	0.74
	0.75
	0.75

	N
	240
	240
	240
	240
	240
	240
	240
	240



5.2  基于创新创业传导机制
采用模型6、模型7对数字金融影响工业企业绿色转型经营绩效的创新创业传导机制予以实证检验分析，结果如表7列（1）～（4）所示，分别表示数字普惠金融综合指数、数字普惠金融覆盖率指数、数字普惠金融使用深度指数以及数字普惠金融数字化程度对工业企业创新创业水平的回归结果，4个变量的影响系数分别通过5%、10%、1%、5%的显著性水平检验，且都为正，表明数字金融发展，无论是从综合发展水平、覆盖面积、使用深度还是数字化程度在短期内都能够帮助企业实现快速的创新创业融资，同时通过数字金融降低不确定风险，进而提高了对这类企业创新创业的长期支持程度。进一步采用模型5，引入创新创业中介变量，实证检验数字金融影响工业企业经营绩效的创新创业的传导机制，结果如列（5）～（8）所示，分别为数字普惠金融综合指数、数字普惠金融覆盖率指数、数字普惠金融使用深度指数以及数字普惠金融数字化程度对工业企业经营绩效的中介效应回归结果，4个变量都是通过提高工业企业创新创业水平从而提高工业绿色转型经营绩效水平，这也验证了数字金融对工业企业绿色转型经营绩效的提升存在工业企业创新创业水平提高的传导路径。数字金融发展，无论是从综合发展水平、覆盖面积、使用深度还是数字化程度，都有利于促进地区间金融资本流动渠道更加通畅，使得地区间、行业间尤其是工业行业内部的资本实际报酬与应得报酬趋同，提高行业企业核心竞争力。可见，数字金融通过提高工业企业创新创业进而提高其经营绩效水平，从而促进工业经济绿色转型。
【表7内“*”改为上标，正确使用负数符号】
表7  2011－2018年我国数字金融对经营绩效的创新影响机制分析
	变量
	CCSV
	CSV

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

	agg
	0.108
	
	
	
	0.017
	
	
	

	
	(2.16)**
	
	
	
	(3.61)***
	
	
	

	brea
	
	0.070
	
	
	
	0.014
	
	

	
	
	(1.72)*
	
	
	
	(3.82)***
	
	

	dep
	
	
	0.144
	
	
	
	0.017
	

	
	
	
	(2.76)***
	
	
	
	(3.01)***
	

	dig
	
	
	
	0.091
	
	
	
	0.010

	
	
	
	
	(2.53)**
	
	
	
	(2.97)***

	CCSV
	
	
	
	
	0.002
	0.003
	0.001
	0.003

	
	
	
	
	
	(2.27)**
	(2.35)**
	(2.19)**
	(2.38)**

	ED
	1.286
	1.265
	1.308
	1.282
	0.005
	0.003
	0.006
	0.001

	
	(17.46)***
	(17.67)***
	(17.42)***
	(17.65)***
	(0.52)
	(0.29)
	(0.60)
	(0.07)

	FDI
	0.134
	0.132
	0.145
	0.120
	0.005
	0.005
	0.006
	0.003

	
	(2.88)***
	(2.79)***
	(3.20)***
	(2.52)**
	(1.30)
	(1.30)
	(1.51)
	(0.67)

	GOV
	-0.320
	-0.371
	-0.299
	-0.302
	0.014
	0.009
	0.012
	0.012

	
	(-2.15)**
	(-2.55)**
	(-2.04)**
	(-2.01)**
	(1.49)
	(1.02)
	(1.13)
	(1.06)

	STRU
	1.089
	1.066
	1.103
	1.046
	-0.009
	-0.009
	-0.013
	-0.021

	
	(4.46)***
	(4.29)***
	(4.67)***
	(4.46)***
	(-0.49)
	(-0.49)
	(-0.68)
	(-1.05)

	FINAN
	0.047
	0.048
	0.047
	0.046
	0.001
	0.001
	0.001
	0.001

	
	(1.87)*
	(1.82)*
	(1.93)*
	(1.83)*
	(1.75)*
	(2.05)**
	(1.79)*
	(1.65)*

	_cons
	6.120
	6.215
	6.096
	6.160
	0.117
	0.110
	0.107
	0.108

	
	(9.43)***
	(9.46)***
	(9.65)***
	(9.83)***
	(2.19)**
	(2.11)**
	(2.05)**
	(1.96)*

	R2
	0.93
	0.93
	0.94
	0.93
	0.13
	0.14
	0.11
	0.09

	N
	240
	240
	240
	240
	240
	240
	240
	240



6  研究结论与政策建议
数字金融如何促进工业经济绿色转型？为了尝试回答此疑问，本研究运用北京大学数字普惠金融指数与2011－2018年省级面板数据对数字金融影响工业经济绿色转型的作用效果、作用机制等进行了理论分析与实证检验，结果表明数字金融显著促进了工业经济绿色转型，同时，无论是数字金融的综合指数层面还是覆盖率指数、使用深度指数以及数字化程度指数层面都具有显著的促进作用，并且通过变更实证分析方法这一结果依然具有稳健性；机制分析表明，数字金融促进工业经济绿色转型主要通过提高工业绿色技术研发能力和水平、提高工业企业经营绩效等途径机制予以实现；进一步研究表明，一方面数字金融通过提高工业企业融资效率进而提高其绿色技术研发能力和水平，从而促进工业经济绿色转型，另一方面数字金融通过提高工业企业创新创业进而提高其经营绩效水平，从而促进工业经济绿色转型。
从政策维度来看，本研究的结论对如何发挥数字金融推动工业经济绿色转型具有一定的现实意义。当前我国金融产业对工业企业的支持依然是通过资本漫灌的方式进行，对研发周期长、成果见效慢的科技成长型企业的支持度不够，为了改善单纯依靠增加资本投入的方式导致边际递减效应的问题，必须通过提供精准优质的数字金融服务方式来改善金融服务效率，因此，应当努力提高数字金融发展水平，特别是提高数字金融的覆盖面积、使用深度以及数字化程度，进而减小各地区因金融发展水平不同造成的差异，从而提高金融服务实体经济的能力，解决工业企业在绿色转型过程中绿色技术创新面临的融资约束难题，同时，支持工业行业创新创业发展，突出生产绩效，提高工业行业生产效率，加快工业经济绿色转型发展。此外，随着我国金融监管环境的规范性和金融监管力度的不断增强，数字金融如何更好地发挥促进工业绿色转型发展作用将更加值得深入探讨，为此，我们谨慎提出加强数字金融与新金融业态协同配合，促进数字技术与金融业务深度融合，进一步提升金融资本、创新资源之间的整合力度，增强工业企业融资效率和工业企业创新创业水平，从而推动工业企业绿色转型发展。
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