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金融科技能提升城市包容性
绿色全要素生产率吗?
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摘要:包容性绿色全要素生产率强调绿色发展、社会公平与经济增长协调并进,是判断城市经济发展质量的

重要依据.本文以２０１１—２０１９年中国２８４个地级及以上城市的数据为样本,实证检验了金融科技对城市包容

性绿色全要素生产率的影响及作用机制.研究发现,金融科技对城市包容性绿色全要素生产率具有明显的促进

作用,主要表现在技术进步指数显著提升,这一结论在经过一系列内生性处理和稳健性检验后依然成立.机制

分析显示,金融科技能够通过促进绿色创新、增加环保投资以及激发创业活力提升城市包容性绿色全要素生产

率.异质性分析表明,金融科技对包容性绿色全要素生产率的提升作用在人力资本水平、金融发展水平和基础

设施水平较高的城市中更为明显.本文的研究为加快实现经济绿色发展和包容性增长的“双重红利”提供了重

要的经验证据.
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一、引言

中国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段,推动经济发展质量变革、效率变革和动力变

革,构建新发展格局已经成为中国经济转型的必然要求.党的二十大报告指出,要“深入实施区域协

调发展战略”“提高公共服务水平,增强均衡性和可及性,扎实推进共同富裕”“推动形成绿色低碳的生

产方式和生活方式”.２０２３年１０月召开的中央金融工作会议指出,要“做好科技金融、绿色金融、普
惠金融、养老金融、数字金融五篇大文章”.金融科技如何赋能城市包容性绿色全要素生产率增长,与
做好这五篇大文章密切相关.在当前中国经济转型的关键时期,既要实现促进社会福利保障公平、城
乡区域协调发展的包容性增长,又要践行低碳环保、节能减排的绿色发展[１].因此,如何在推动经济

增长的同时兼顾社会公平和绿色转型,促进经济、社会与环境协调发展,即提升包容性绿色全要素生
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产率,已成为中国经济高质量发展面临的重大挑战之一.
“包容性绿色全要素生产率”这一概念起源于２０１２年联合国可持续发展大会(又称“里约＋２０”峰

会)首次提出的“包容性绿色增长”.参考李华和董艳玲(２０２１),本文将包容性绿色全要素生产率定义

为兼顾绿色发展和社会公平的全要素生产率,旨在促进经济增长的同时提高环境绿色化和社会包容

性[２].当前关于包容性绿色增长的研究已经较为成熟.WorldBank(２０１２)指出,包容性绿色增长是

一种兼顾环境友好与社会公平的可持续发展方式,有助于减少环境污染并促进社会居民机会平等,同
时具备了环境绿色化和社会包容性的基本特征[３].Bouma和Berkhout(２０１５)认为包容性、绿色化和

经济增长三者之间的博弈构成了包容性绿色增长理念[４].Kishan和Leisa(２０１２)发现包容性绿色增

长的发展模式有助于解决贫困国家或地区的环境污染和机会不平等问题[５].周小亮和吴武林(２０１８)
也认为,包容性绿色增长是一种追求社会公平、成果共享、经济增长、生态环境良好、资源节约的可持

续发展方式[６].但是,目前关于包容性绿色全要素生产率的研究较为匮乏.李华和董艳玲(２０２１)基
于经济高质量发展的内涵,测算了２００６—２０１８年中国省际层面的包容性绿色全要素生产率并进行了

时空演变特征分析[２].虽然目前有较多学者使用绿色全要素生产率衡量地区经济高质量发展水

平[７],但却忽略了社会公平在经济增长中的作用.经济增长既要重视效率的提升,又要惠及人民、实
现成果共享.因此,同时纳入绿色发展与社会公平的包容性绿色全要素生产率综合体现了绿色、创
新、协调、共享等发展理念,是衡量经济高质量发展的重要指标.

随着科学技术的发展与进步,金融科技的出现为驱动经济高质量发展提供了新的思路.云计算、
大数据、区块链、人工智能等新兴科学技术与传统金融的融合,使金融科技(financialtechnology)迎来

了爆发式的增长.毕马威报告指出,２０２１年全球金融科技投资交易额再创新高,投资总额达到２１００
亿美元,交易总量达到５６８４宗.２０２０年１１月,«中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五

年规划和二○三五年远景目标的建议»明确提出,要“构建金融有效支持实体经济的体制机制,提升金

融科技水平,增强金融普惠性”.２０２２年１月,«金融科技发展规划(２０２２—２０２５年)»强调“要坚持‘数
字驱动、智慧为民、绿色低碳、公平普惠’的发展原则”“注重金融创新的科技驱动和数据赋能,推动我

国金融科技从‘立柱架梁’全面迈入‘积厚成势’新阶段”.金融科技契合了经济包容性绿色增长的现

实需要.一方面,金融科技通过云计算、物联网等科学技术,引导消费者在线办理金融业务,将消费者

的生活方式与绿色交易相结合,对经济绿色发展可能起到促进作用[７];另一方面,金融科技能够打破

时空限制,降低金融需求方的附加成本和金融供给方的运营成本,提高金融服务可得性,惠及那些原

本被传统金融排除在外的征信空白群体,对社会公平和包容性增长可能起到促进作用[８].那么,金融

科技能否兼顾经济绿色发展和包容性增长,提升城市包容性绿色全要素生产率,又是通过何种机制实

现? 城市资源禀赋的差异是否会导致金融科技对包容性绿色全要素生产率产生不同的影响? 这些是

本文尝试回答的问题.
本文的边际贡献主要体现在以下三个方面.第一,现有研究主要集中于金融科技对全要素生产

率、绿色全要素生产率或包容性全要素生产率的影响,本文结合绿色发展与包容性增长两方面,将金

融科技纳入包容性绿色全要素生产率的分析框架,从理论与实证层面讨论了金融科技对城市包容性

绿色全要素生产率的提升效应,既丰富了金融科技经济后果的相关研究,又对包容性绿色全要素生产

率的影响因素进行了有益补充.第二,既有文献主要分析了包容性绿色全要素生产率的时空演变特

征,较少关注金融科技通过何种具体途径影响城市包容性绿色全要素生产率.本文从绿色创新、环保

投资、创业活力等多个角度出发,全面考察了金融科技影响城市包容性绿色全要素生产率的作用机

制,为金融科技突破地理局限、实现区域协调发展与包容性绿色增长目标提供了经验证据.第三,与
既有文献基于单一视角衡量非期望产出不同,本文同时将环境污染与社会不公作为非期望产出引入

经济增长模型,测算了城市层面的包容性绿色全要素生产率,不仅能够全面体现城市经济绿色发展和

包容性增长的特征,而且为构建城市经济高质量发展指标体系提供了重要参考.
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二、理论分析与研究假说

(一)金融科技与包容性绿色全要素生产率

目前,经济高质量发展的评价指标主要包括全要素生产率、绿色全要素生产率和包容性全要素生

产率.全要素生产率是指除资本和劳动要素投入外的技术进步所导致的产出增长,但忽略了经济增

长中的非期望产出问题;绿色全要素生产率将环境污染约束作为非期望产出引入模型,仅关注到绿色

发展单一层面,未考虑到社会不公在经济增长中的作用;包容性全要素生产率过于强调经济增长的

“共享”属性但忽略了环境因素的影响.包容性绿色全要素生产率同时考虑了经济增长中的环境因素

和社会因素,弥补了传统全要素生产率、绿色全要素生产率、包容性全要素生产率的不足,是衡量地区

经济发展质量的重要指标.
鉴于包容性绿色全要素生产率同时涵盖了“绿色发展”与“包容性增长”,金融科技对其影响可通

过同样具备“绿色”与“包容”双重属性的产业结构得以体现.产业结构升级综合了产业结构转型和产

业结构趋同的整体水平,是提高经济增长质量并推动可持续发展的必然要求.在金融科技浪潮的推

动下,产业结构同时兼具绿色效应和趋同效应,因而成为金融科技提升城市包容性绿色全要素生产率

的重要体现.具体来说:一方面,绿色效应是指产业结构转型具有“污染物控制体”和“资源转换器”的
功能,一、二、三产业顺次递进的产业结构优化升级能够推动经济绿色发展[９].金融科技通过降低金

融服务门槛、扩大金融覆盖范围等方式,推动产业依次转移和产业结构转型.新旧产业的不断更迭使

节能、清洁产业兴起,进而提高资源配置效率并降低环境污染水平.另一方面,趋同效应是指由于交

易成本和交通成本的下降,区域间能够共享产品市场或要素市场,进而导致产业结构趋于相似的现

象[１０].金融科技借助云计算和数据挖掘等技术手段,以较低的成本处理大量用户信息[１１],运用强大

的网络平台和移动终端,加速了生产要素和资金的流动.为了竞争优质资源、充分利用金融科技带来

的发展机遇和商业模式,城市经济主体倾向于选择较为相似的产业结构.通过对产业结构的观察与分

析,可以发现金融科技能有效解决经济发展过程中效率与公平未能兼顾的难题,实现经济绿色发展与包

容性增长协同的目标,提升城市包容性绿色全要素生产率.据此,本文提出假说１.
假说１:金融科技能够提升城市包容性绿色全要素生产率.
(二)金融科技影响包容性绿色全要素生产率的作用机制

１．绿色创新

金融科技的发展能够为城市绿色创新主体(企业、高校、科研院所等)提供充足的金融支持,促进

绿色创新水平的提升,最终提高城市包容性绿色全要素生产率.我国以银行为主导的金融体系决定

了绿色信贷资金是经济主体进行绿色创新最重要的融资来源,但由于金融体系具有管制多、监管弱等

特点,这在一定程度上增加了绿色创新主体的融资难度并提高了交易成本.而金融科技利用新兴技

术手段,能够提高绿色信贷的贷前审查效率并降低贷后监管成本[１２],加快绿色创新主体获取研发资

金的速度,充分满足其开展绿色创新活动的金融需求,进而提升城市绿色创新水平.此外,现有研究

已经证明创新和技术进步是促进经济增长的重要源泉[１３],且技术创新能够在长期内提升绿色全要素

生产率[１４].在严格的环境规制约束下,绿色创新能有效降低能源消耗量和环境污染水平,对包容性

绿色全要素生产率产生持续的激励作用.据此,本文提出假说２.
假说２:金融科技能够促进绿色创新,进而提升城市包容性绿色全要素生产率.

２．环保投资

与绿色创新相比,环保投资具有周期短、门槛低、见效快等特点,是提升城市包容性绿色全要素生

产率的另一种重要途径.金融科技借助便捷的资金融通平台,为城市环保投资活动提供重要的信贷

资金、信息支持和科技导向,满足了环保型城市的金融需求和信息需求.一方面,面对金融科技带来

的产业发展机遇,积极开展环保投资活动有助于将潜在的管理创新和技术变革投入生产并转化为现

实的生产力,加速新技术、新产品的研发和推广,进而通过产业结构绿色转型提升城市包容性绿色全
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要素生产率[１５].另一方面,金融科技依托技术手段提高了绿色信贷资源可得性,优化了资金绿色化

配置,引导城市积极开展环保投资活动,这将不断催生新的清洁行业和绿色产业.新兴的绿色环保企

业与原有企业产生“鲶鱼效应”,通过市场的良性竞争倒逼同质企业不断进行绿色技术革新,并转向投

资低碳、绿色、循环经济类项目[１６].同时,城市内的其他企业也可以通过学习与模仿产生环境治理的

规模效应和趋同效应,促进区域协调发展,由此提升城市包容性绿色全要素生产率.据此,本文提出

假说３.
假说３:金融科技能够增加环保投资,进而提升城市包容性绿色全要素生产率.

３．创业活力

金融科技为人们提供了更多的创业资源与机会,有利于激发区域创业活力并提升城市包容性绿

色全要素生产率.首先,金融科技借助大数据、人工智能、云计算等新兴技术,对传统金融服务业进行

优化和升级,进而为居民创业提供更好的平台和更多的机会.创业者依托结算系统、在线支付、线上

贷款等金融工具,能够更加便捷地进行支付、融资或资金管理,这在一定程度上降低了创业成本,有助

于激发区域创业活力[１７].其次,金融科技降低了金融市场准入门槛并提高了金融服务效率,使低收

入人群能够以合理的成本获得创业资金,从而缓解潜在创业者的资金约束,促进了创业机会均等化并

优化了收入分配结构.尤其是对于农民和新市民等下沉群体,金融科技从整体上提高了其参与金融

市场的能力,缓解了金融不平等带来的创业机会不平等问题,从而实现社会公平和包容性增长.例

如,中国建设银行打造了涵盖线上“裕农通”App、线下“裕农通”服务点、“建行裕农通”微信公众号和

小程序在内的“裕农通”乡村振兴综合服务平台,拓宽了金融服务范围.中国农业银行打造了“惠农e
通”互联网金融服务“三农”平台,极大地提高了农村金融服务效率.最后,随着金融科技的迅速发展,
信息传递成本和搜寻成本显著降低,信息不对称程度随之下降[１８].金融机构通过大数据和人工智能

技术能够全面了解创业者的金融服务需求并为其提供更为精准的金融支持,减少了逆向选择和道德

风险,有助于缓解长尾群体的金融排斥问题,最终提高居民的创业意愿和创业活力.此外,金融科技

还具有社会互动性,不仅有助于低收入群体基于社会资本获取创业机会,而且能进一步强化创业成功

的示范效应.据此,本文提出假说４.
假说４:金融科技能够激发创业活力,进而提升城市包容性绿色全要素生产率.

三、研究设计

(一)研究方法

１．UＧSEＧSBMＧDEA模型

数据包络法(DEA)是由Charnes等(１９７８)提出的基于径向和角度的非参数分析方法[１９].由于

不需要设定具体的生产函数形式,且能够处理多投入和多产出的决策单元(DMU),因而在测度全要

素生产率的研究中得到了广泛应用① .Tone(２００１)提出的包含松弛变量的非径向、非角度SBM 模型

(SlacksＧBasedMeasure,SBM),克服了传统DEA模型的缺陷,但却无法对多个有效率的决策单元进

行评价,即忽略了超效率问题[２０].Tone(２００２)提出的超效率SBM 模型(SEＧSBM),虽然能够避免多

个有效决策单元无法进行比较的情况,但却忽略了非期望产出问题[２１].UＧSBM 模型仅考虑了非期

望产出问题,同样也无法对多个有效决策单元进行评价.因此,为了准确测算中国城市的包容性绿色

全要素生产率,本文借鉴李华和董艳玲(２０２１)、陈明华等(２０２０)的做法[２][２２],在SEＧSBM 和 UＧSBM
模型的基础上构建 UＧSEＧSBMＧDEA模型,即考虑非期望产出的超效率SBM 模型② .

假设投入不同的生产要素能够获得多种期望产出和非期望产出.X 表示 N 种投入要素 X＝
{x１,x２,,xN}∈RN

＋ ,Y 表示 Q 种期望产出 Y＝{y１,y２,,yQ}∈RQ
＋ ,B表示 L种非期望产出B＝

{b１,b２,,bL}∈RL
＋ .则t期的生产可能性集合Pt为:

Pt X( ) ＝ yt,bt( ) xt 可以生产 yt,bt( ){ }

t＝１,２,,T
(１)
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包容性绿色全要素生产率的提升一方面要体现经济增长(期望产出y增加),另一方面又要减少

环境污染并实现社会公平(非期望产出b降低),即促进经济增长、环境保护和社会公平协调发展.本

文以中国２８４个地级及以上城市作为决策单元,x和y满足强可处置条件,b满足弱可处置条件,zt
i 为

权重变量,权重变量的和为１与非负的权重变量表示规模报酬可变(VRS),若去掉权重变量的和为１
的约束条件,则表示规模报酬不变(CRS).sy

q,sb
l,sx

n 分别表示期望产出不足、过度的非期望产出和投

入要素.UＧSEＧSBMＧDEA模型可由公式(２)表示:

Et xt
i,yt
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i( ) ＝p̂＝min

１－ １
N∑

N

n＝１

sx
n

xi
n

é

ë
êê

ù

û
úú

１＋
１

Q＋L ∑
Q

q＝１

sy
q

yi
q
＋∑

L

l＝１

sb
l

bi
l

æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
êê

ù

û
úú

s．t．　

∑
I

i＝１
zt

ixt
i,n＋sx

n＝xt
i′,n,n＝１,２,,N;

∑
I

i＝１
zt

iyt
i,q－sy

q＝yt
i′,q,q＝１,２,,Q;

∑
I

i＝１
zt

ibt
i,l＋sb

l＝bt
i′,l,l＝１,２,,L;

∑
I

i＝１
zt

i＝１,zt
i≥０,sx

n≥０,sy
q≥０,sb

l≥０,i＝１,２,,I

(２)

需要指出的是,UＧSEＧSBMＧDEA模型测度的包容性绿色全要素生产率是某一固定时点的静态效

率值,这与实际情况并不相符.而全局参比 MalmquistＧLuenberger指数是基于样本期间内所有决策

单元的投入产出数据构造全局最佳生产前沿,能够解决包容性绿色全要素生产率测度过程中存在的

跨期不可比和不可行解问题.因此,本文使用全局参比 MalmquistＧLuenberger指数(MLI)测算决策

单元从t期到t＋１期包容性绿色全要素生产率的变动值,具体公式如下:

MLIg(xt＋１,yt＋１,bt＋１,xt,yt,bt)＝
Eg(xt＋１,yt＋１,bt＋１)

Eg(xt,yt,bt) (３)

式(３)中,若 MLIg＝１,说明包容性绿色全要素生产率没有变化;若 MLIg＜１,说明包容性绿色全

要素生产率降低;若 MLIg＞１,说明包容性绿色全要素生产率提高.同时,MLI又可以进一步分解为

技术进步指数TC和效率变化指数EC,且 MLI＝TC×EC.TC与EC的变动情况与 MLI保持一致.
具体公式为:

TC＝
Eg(xt＋１,yt＋１,bt＋１)Et(xt,yt,bt)

Et＋１(xt＋１,yt＋１,bt＋１)Eg(xt,yt,bt) (４)

EC＝
Et＋１(xt＋１,yt＋１,bt＋１)

Et(xt,yt,bt) (５)

此外,全要素生产率的测度主要基于索洛模型,而包容性绿色全要素生产率的测度则基于同时考

虑了经济、环境和社会因素的包容性绿色索洛模型.因此,与传统全要素生产率的分解指标相比,包
容性绿色全要素生产率的分解指标包含环境保护和社会公平两方面的影响.其中,技术进步主要体

现在高效率地区的政府部门和监管机构会设定更为严格的环境规制政策,倒逼当地企业进行绿色技

术创新和环保技术升级;效率改善主要体现在低效率地区的政府通过行政手段强制重污染企业进行

技术引进和低碳转型,即低效率地区向高效率地区学习先进技术,且缩小城乡收入差距、促进社会公

平也有助于刺激经济增长,进而实现经济高质量发展.

２．模型构建

为了检验金融科技对包容性绿色全要素生产率的影响,本文构建如下基准模型:

IGTFPc,t＝α０＋α１Fintechc,t＋α２Xc,t＋φc＋μt＋εc,t (６)
式(６)中,c表示城市,t表示时间.IGTFPc,t为城市c在t年的包容性绿色全要素生产率,

Fintechc,t为城市c在t年的金融科技发展水平,Xc,t为一系列城市层面的控制变量.φc和μt分别表示
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城市固定效应和年份固定效应,εc,t为随机误差项.本文主要关注的估计系数是α１,若金融科技对包

容性绿色全要素生产率具有促进作用,则α１显著为正,反之α１显著为负.
(二)变量测度与说明

１．包容性绿色全要素生产率的测度

本文采用 UＧSEＧSBMＧDEA模型和全局参比 MalmquistＧLuenberger指数对城市包容性绿色全要

素生产率进行测度.鉴于全局前沿的 MLI指数表示的是包容性绿色全要素生产率的增长率,即相对

于上一期包容性绿色全要素生产率的变动,因此需要对测度出的全局前沿 MLI指数及分解项作出相

应调整,进而得到包容性绿色全要素生产率及分解项的实际值.本文借鉴陈超凡(２０１６)的处理思

路[２３],设定２０１０年为基期,即２０１０年的包容性绿色全要素生产率均为１,２０１１年的包容性绿色全要

素生产率为２０１０年的基期值乘以２０１１年的 MLI指数,２０１２年的包容性绿色全要素生产率为２０１１
年的包容性绿色全要素生产率乘以２０１２年的 MLI指数,以此类推.分解项的调整方法与 MLI指数

一致,最终获得经调整的２０１１—２０１９年的包容性绿色全要素生产率(IGTFP)、技术进步指数(TC)和效

率变化指数(EC).
包容性绿色全要素生产率的指标设置如下:投入指标主要选取能源、劳动和资本三大要素,分别

使用城市全年用电量、城市年末单位从业人员数量和采用永续盘存法获得的资本存量表示.需要指

出的是,本文使用各城市所在省份的固定资产投资价格指数,对固定资产投资按２０００年不变价进行

平减处理,并将折旧率设定为１０．９６％.产出指标主要包括期望产出和非期望产出.期望产出采用各

城市的地区生产总值表示,使用各城市所在省份的 GDP平减指数将其平减到２０００年不变价.环境

污染方面的非期望产出选取工业三废(包括工业烟尘、工业废水和工业二氧化硫排放量)表示.而对

于社会不公这一非期望产出,本文借鉴已有文献构建包容性全要素生产率的做法[２４],以城镇居民人

均可支配收入与农村居民人均纯收入(或可支配收入)之比表示.

２．金融科技发展水平的测度

金融稳定理事会(financialstabilityboard,FSB)认为,金融科技是指通过云计算、大数据、区块

链、人工智能等技术手段推动金融创新,对金融服务和金融市场产生重大影响的新兴技术应用、业务

模式、产品服务等.已有对金融科技发展水平的测度指标主要包括金融科技关键词＋地区名称百度

新闻搜索数量[２５]、北京大学数字普惠金融指数[２６]、金融科技百度搜索指数[２７]和区域金融科技公司数

量[１２]等.考虑到指标对金融科技的代表性和科学性,本文参考宋敏等(２０２１)的做法[２８],使用地级及

以上城市金融科技公司数量衡量金融科技发展水平.国泰安中国金融科技研究数据库给出了较为全

面的金融科技公司信息(如成立日期、所属城市和经营范围等),为本文测度金融科技发展水平提供了

依据.具体而言,首先,为避免“空壳公司”对金融科技指标的干扰,本文剔除了非正常经营状态(注
销、吊销、吊销未注销等)的样本.之后,根据金融科技公司成立日期获得每年新成立的金融科技公司

数量,并通过累计求和的方法计算同一直辖市或地级市层面年度的金融科技公司总数.各城市资源

禀赋和地理区位存在差异,部分城市的金融科技公司数量为０,即金融科技数据具有明显的右偏特

征.因此,参考李春涛等(２０２０)的处理方式[２５],本文以城市当年金融科技公司数量加１取自然对数

作为金融科技发展水平的度量指标(Fintech).该指标越大,表示城市的金融科技发展水平越高.

３．控制变量

参考现有文献[９],本文选取如下控制变量.人力资本水平(Human):高等学校在校人数/总人

口;财政分权度(Fiscal):财政预算内收入/财政预算内支出;基础设施水平(Infra):公路里程数/土地

面积;城市化水平(Urban):城市人口密度的自然对数;外商直接投资规模(FDI):当年实际使用外资

金额/地区生产总值;金融发展水平(Finance):年末金融机构各项贷款余额/地区生产总值;人均

GDP(lnGDPP):人均 GDP的自然对数;产业结构(Ind):第二产业增加值/地区生产总值.
(三)数据来源

本文以２０１１—２０１９年③ 中国２８４个地级及以上城市作为研究对象,形成了２５５６个城市—年度
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平衡面板观测值.研究使用的数据除金融科技公司数量外,均来自«中国城市统计年鉴»«中国统计年

鉴»、EPS数据库、CNRDS数据库、Wind数据库以及各地级市统计公报等.本文对原始数据进行如

下处理:(１)剔除主要变量严重缺失的样本;(２)剔除研究期间内发生行政变更的城市,如铜仁市、毕节

市、巢湖市等;(３)对少量缺失值通过相邻值法补齐;(４)为了控制极端值的影响,对连续变量进行上下

１％的缩尾处理.另外,城市层面的数据均以２０００年价格为不变价,使用对应的价格指数进行平减,
实际使用外资金额则通过当期平均汇率将美元换算为人民币.

四、实证结果分析

(一)变量描述性统计

表１为主要变量的描述性统计结果.可以发现,包容性绿色全要素生产率(IGTFP)的均值为

１．０６１２,最小值为０．４９１２,最大值为２．１２２１,标准差为０．２３７８,表明不同城市之间的包容性绿色全要素

生产率存在较大差异.金融科技发展水平(Fintech)同样具有标准差大、均值小的特征,表明各城市

的金融科技发展水平差异较大且整体偏低.
　表１ 变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

IGTFP ２５５６ １．０６１２ ０．２３７８ ０．４９１２ ２．１２２１

TC ２５５６ ０．９８０４ ０．２９２０ ０．３８０９ ２．３６１７

EC ２５５６ １．１５９９ ０．４２４９ ０．３３５０ ３．４３９９

Fintech ２５５６ ０．３０２６ ０．８０４２ ０．００００ ４．７３６２

Human ２５５６ ０．０１８７ ０．０２４２ ０．０００５ ０．１１７１

Fiscal ２５５６ ０．４６３１ ０．２２１１ ０．１０４４ １．００６７

Infra ２５５６ １．０７４７ ０．４９４８ ０．１２７６ ２．１４０３

Urban ２５５６ ８．０１５９ ０．６８２６ ６．３４０７ ９．３１８３

FDI ２５５６ ０．０１６５ ０．０１６２ ０．００００ ０．０７２６

Finance ２５５６ ０．９７９０ ０．５４８３ ０．３０８１ ３．１８７８

lnGDPP ２５５６ １０．４３５１ ０．６８０４ ８．８３２２ １２．０１９５

Ind ２５５６ ０．４６７２ ０．１０５０ ０．１９２５ ０．７２４９

　　(二)基准回归结果

本文通过构建固定效应模型来考察金融科技对包容性绿色全要素生产率的影响,基准回归结果

见表２.其中,第(１)(２)列的被解释变量为包容性绿色全要素生产率(IGTFP),第(３)(４)列的被解释

变量为技术进步指数(TC),第(５)(６)列的被解释变量为效率变化指数(EC).所有回归均控制了城

市固定效应和年份固定效应.
表２第(１)(２)列显示,无论是否加入控制变量,金融科技发展水平的估计系数均显著为正.这说

明,金融科技对包容性绿色全要素生产率具有明显的促进作用,金融科技发展水平每增加１单位,包
容性绿色全要素生产率约增加１４．５５％,从而验证了假说１.此外,为进一步分析金融科技影响包容

性绿色全要素生产率的途径,本文将包容性绿色全要素生产率分解为技术进步指数和效率变化指数.
其中,技术进步指数衡量城市在生产工艺、制造技术等方面的改善程度,效率变化指数衡量城市在资

源配置、管理制度等方面的改善程度.在第(３)(４)列中,金融科技对技术进步指数的回归系数为正,
且在１％水平上显著,而在第(５)(６)列中金融科技对效率变化指数的影响并不显著,表明金融科技主

要是通过促进技术进步提升城市包容性绿色全要素生产率.究其原因,一是金融科技作为“金融＋科

技”有机融合的产物,促进了当地企业的技术创新和产业结构转型,而金融科技提升包容性绿色全要

素生产率是典型的技术推进过程,能够驱动城市经济高质量发展;二是管理制度的完善是一个循序渐

进的过程,需要较长时间的演化和突破,因而导致金融科技对效率变化指数的影响并不明显.
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　表２ 基准回归结果

变量
(１) (２)

IGTFP

(３) (４)

TC

(５) (６)

EC

Fintech ０．１４６８∗∗∗ ０．１４５５∗∗∗ ０．２１４９∗∗∗ ０．１９６６∗∗∗ ０．００８８ ０．００１９
(０．０３１３) (０．０３０２) (０．０３５０) (０．０３４２) (０．０３４５) (０．０３４１)

控制变量 No Yes No Yes No Yes
城市/年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N ２５５６ ２５５６ ２５５６ ２５５６ ２５５６ ２５５６

AdjＧR２ ０．５６１５ ０．５７１９ ０．７２５９ ０．７３０２ ０．５７６４ ０．５８２８

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示回归系数在１０％、５％和１％的水平上显著;括号内为聚类到城市层面的稳健标准误;限于篇幅,控制

变量的结果未列示,留存备索.下表同.

　　(三)内生性处理

１．将核心解释变量滞后一期

城市较高的包容性绿色全要素生产率更易导致大量金融科技公司的新设,即两者之间可能存在

反向因果关系.为此,本文将基准回归模型中的核心解释变量滞后一期(L．Fintech),估计前一期的

金融科技发展水平对当期包容性绿色全要素生产率的影响,进而在一定程度上缓解反向因果所导致

的内生性问题.表３报告了内生性检验的估计结果.第(１)列显示,滞后一期金融科技发展水平的估

计系数显著为正,验证了基准回归结果的稳健性.

２．工具变量法

为了避免遗漏变量和反向因果导致的内生性问题,本文分别使用互联网宽带接入用户数和本地

到杭州的球面距离作为工具变量进行检验.参考游家兴等(２０２３)的做法[２９],选取各城市每年互联网

宽带接入用户数(Internet)作为工具变量.完善的互联网基础设施建设为金融科技的推广提供了重

要条件,对于互联网普及率较高的城市而言,企业开发金融科技的难度和成本均较低,且更易通过网

络信息平台学习先进的发展理念,因而有助于提升地区金融科技发展水平,满足工具变量的相关性假

设.同时,互联网宽带接入用户数对城市包容性绿色全要素生产率没有直接影响,满足工具变量的外

生性假设.表３第(２)(３)列报告了基于互联网宽带接入用户数这一工具变量的估计结果.可以发

现,CraggＧDonaldWaldF值为２５１．２３,大于１０,拒绝弱工具变量的原假设,表明工具变量有效.在第

一阶段回归结果中,互联网宽带接入用户数与金融科技发展水平显著正相关.第二阶段回归结果显

示,在控制了内生性问题之后,金融科技对城市包容性绿色全要素生产率的提升作用依然显著存在.
同时,借鉴张勋等(２０２０)的处理思路[３０],使用本地到杭州的球面距离(HZ_Distance)作为工具变

量.一方面,杭州作为蚂蚁集团总部所在地,引领中国金融科技的创新,与杭州地理距离越近的城市

越容易吸收其金融科技溢出效应,满足工具变量的相关性假设.另一方面,基于地理指标构建的变量

具有较强的外生性,各城市与杭州的距离并不会直接影响其包容性绿色全要素生产率.此外,由于金

融科技指标随年份变化,但本地到杭州的距离并不随年份变化,因此本文进一步将该工具变量与省份

层面(除本市外)金融科技发展水平的均值相乘,使其具有时间变化效应.表３第(４)列显示,CraggＧ
DonaldWaldF值为４２．４９,大于１０,拒绝弱工具变量的原假设.同时,本地到杭州的距离与金融科技

之间显著负相关,意味着离杭州越远的城市其金融科技发展水平越低.表３第(５)列估计结果表明,
金融科技对城市包容性绿色全要素生产率的影响仍显著为正.

３．倾向性得分匹配法

金融科技公司注册地址的选择并不是随机的,通常情况下经济发展水平较高的城市更有可能为

金融科技公司创建提供基础.如果忽略这种非随机性,将导致金融科技对包容性绿色全要素生产率

的估计结果产生偏误.因此,本文使用倾向性得分匹配法(PSM)解决模型中可能存在的样本选择偏

误问题.根据金融科技发展水平的均值将样本划分为实验组(大于或等于均值)和对照组(小于均

值),以基准回归模型中的控制变量为协变量,按照１∶２０近邻匹配的方式进行匹配.基于匹配后样
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本的估计结果报告在表３第(６)列中,可以发现,金融科技估计系数的符号和显著性水平均未发生变

化,进一步表明基准回归结果是稳健的.
　表３ 内生性检验

变量

(１)

IGTFP

变量滞后１期

(２) (３)

Fintech IGTFP

工具变量１

(４) (５)

Fintech IGTFP

工具变量２

(６)

IGTFP

倾向性得分匹配法

L．Fintech ０．１６３７∗∗∗

(０．０３２７)

Internet ０．００１７∗∗∗

(０．０００４)

HZ_Distance ０．０００５∗∗∗

(０．０００１)

Fintech ０．１４４５∗ ０．４８８７∗∗ ０．１１４３∗∗∗

(０．０７６７) (０．２２１４) (０．０３９４)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
城市/年份固
定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N ２２７２ ２５５６ ２５５６ ２５１１ ２５１１ １８２２

CraggＧDonald
WaldF ２５１．２３ ４２．４９

AdjＧR２ ０．６１１４ ０．５７３６

　　(四)稳健性检验

第一,替换被解释变量度量方式.本文基于SBM 模型的 GML指数和 ML指数分别测度城市包

容性绿色全要素生产率并重新进行检验.第二,替换核心解释变量度量方式.为保证各城市金融科

技公司的数量具有可比性,本文将金融科技公司数量分别除以所在城市的行政面积、总人口、人均

GDP,以进行规模化处理.另外,本文还采用北京大学数字普惠金融指数作为金融科技发展水平的

代理变量.第三,控制省份固定效应.本文引入省份固定效应、省份和年份交互固定效应,以消除金

融科技发展可能伴随的宏观环境改变的干扰.上述检验结果均表明前文的实证结论是稳健可

靠的④ .

五、机制分析

前述研究已经表明金融科技能显著提升城市包容性绿色全要素生产率,本部分则重点关注金融

科技激励城市践行绿色低碳、社会包容性增长的具体路径.通过分析相关文献发现,金融科技对绿色

创新、环保投资、创业活力的影响是解释城市包容性绿色全要素生产率提升的三条可能路径.一方

面,城市经济主体的绿色投资活动(绿色创新与环保投资)具有显著的正外部性,同时兼具绿色属性和

包容属性,可能是金融科技提升包容性绿色全要素生产率的重要机制.另一方面,鼓励大众创业有助

于推动城镇化建设,缩小城乡收入差距并带动产业结构绿色化、智能化、高端化发展,实现经济绿色发

展与包容性增长共赢.因此,本文分别从绿色创新、环保投资、创业活力三个方面对上述机制进行检

验.表４报告了机制检验的估计结果.
(一)绿色创新

绿色创新是减少污染排放、改善生态环境、实现人与自然和谐发展的技术创新,其目的在于促进

经济高质量发展.而金融科技“赋能”有助于激发城市绿色创新活力,对于提升包容性绿色全要素生

产率具有重要意义.因此,借鉴刘金科和肖翊阳(２０２２)的研究思路[３１],本文使用绿色专利申请数量

占比表示城市总体的绿色创新水平(GreenTo).此外,由于绿色发明专利包含较多的知识产权,更能

体现出绿色创新的质量,而绿色实用新型专利的难度较小,更加突出绿色创新的数量[３２],本文进一步
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将绿色发明专利申请占比和绿色实用新型专利申请占比分别表示为实质性绿色创新(GreenIn)和策

略性绿色创新(GreenFm).表４第(１)列结果显示,金融科技对城市总体绿色创新水平的估计系数为

正,但并不显著.第(２)(３)列中,金融科技对实质性绿色创新的估计系数在５％水平上显著为正,而
对策略性绿色创新的影响并不明显.这说明金融科技主要促进了实质性绿色创新,进而带动城市包

容性绿色全要素生产率提升,假说２得到验证.可能的原因是,金融科技以科技“赋能”传统金融,能
够通过人工智能技术甄别实质性绿色创新和策略性绿色创新,为经济主体实质性绿色创新精准投放

绿色信贷资金,进而提高了实质性绿色创新水平,而实质性绿色创新能够直接导致城市包容性绿色全

要素生产率的提高⑤ .
　表４ 机制检验

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

GreenTo GreenIn GreenFm Env_investment Entrep

Fintech ０．００６６ ０．００６０∗∗ ０．０００７ ３．１７１０∗ ０．０４１７∗∗∗

(０．００４１) (０．００３０) (０．００２０) (１．８８６２) (０．０１２５)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
城市/年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

N ２５５６ ２５５６ ２５５６ ２０７４ ２５４７

AdjＧR２ ０．４２６７ ０．３５７４ ０．４１１３ ０．８７１３ ０．８６３１

　　(二)环保投资

前文研究表明,金融科技依托各类技术优化了绿色信贷审查力度,提高了绿色信贷配置效率,进
而为城市实质性绿色创新活动提供资金.类似地,金融科技也可以引导绿色信贷资金投放到环保投

资类项目,提高城市环保投资水平.为此,本文进一步分析金融科技能否通过增加环保投资对城市包

容性绿色全要素生产率产生影响.需要指出的是,受地级市数据的限制,本文所使用的环境基础设施

建设投资来自«中国环境年鉴»省级指标.借鉴范子英和赵仁杰(２０１９)的处理方法[３３],以城市规模以

上工业总产值与本省规模以上工业总产值的比值作为权重,乘以省级的环境基础设施建设投资,进而

得到城市层面的环保投资(Env_investment).表４第(４)列结果显示,金融科技的估计系数在１０％
水平上显著为正,表明金融科技具有资金绿色化配置功能,为环保投资活动提供了信贷资金,进而提

升城市包容性绿色全要素生产率,假说３得到验证.可能的解释是,城市环保投资是具有环境治理作

用的重要资源,对于包容性绿色全要素生产率(尤其是绿色环保方面的构成要素)具有明显的促进作

用.而金融科技有助于甄别环保投资意愿和环保潜力较强地区的资金需求,引导绿色专项资金精准

投放,从而通过促进绿色发展实现包容性绿色全要素生产率的提升.
(三)创业活力

金融科技为偏远地区居民提供了大量创业资源与机会,有助于激发区域创业活力、缩小城乡收入

差距.因此,本文采用城镇私营和个体从业人员之和占年末总人口的比重表示创业活力(Entrep).
表４第(５)列结果显示,金融科技对创业活力的估计系数在１％水平上显著为正,表明金融科技的发

展有助于激发区域创业活力,这将带动城市包容性绿色全要素生产率的提升,假说４得到验证.究其

原因,一方面,金融科技依托新兴技术手段拓宽了金融服务的触达能力和覆盖范围,使偏远地区也能

享受到便捷式的金融服务,为创业者及其企业提供较低的融资成本,有助于实现社会公平.另一方

面,金融科技促使商家与消费者能够在线上完成交易,带动商业模式绿色化变革.如电子商务、农村

淘宝、共享自行车等领域的新创企业均依赖于金融科技衍生的数字支付技术.新创产业结构精细化

和商业模式绿色化变革为城市经济绿色发展提供了动力.综合上述分析可知,大众创业行为同时具

有包容、绿色双重属性,是金融科技提升城市包容性绿色全要素生产率的重要渠道.

六、异质性分析

本部分将从三个方面考察金融科技对包容性绿色全要素生产率的异质性影响.第一,人力资本
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是吸收并优化先进技术和管理经验,提高整个经济社会生产效率的重要条件.对于人力资本水平较

高的城市而言,居民的金融知识水平和互联网技能较高,因此金融科技对该类城市包容性绿色全要素

生产率的提升作用可能较强.第二,金融发展水平决定了当地居民对金融市场的参与程度,金融发展

水平较高城市的居民对于金融产品的需求和认知较高,因此金融科技对包容性绿色全要素生产率可

能具有较显著的影响.第三,基础设施水平的提升有助于加快生产要素流动速度,降低知识流动成

本,进而提高金融知识的信息溢出效率.这说明对于基础设施建设更好的城市而言,可能更有利于发

挥金融科技对包容性绿色全要素生产率的促进作用.
(一)人力资本水平

本文基于高等学校在校人数与总人口的比值,将全样本划分为高人力资本水平组(大于或等于中

位数)和低人力资本水平组(小于中位数),进而讨论金融科技对城市包容性绿色全要素生产率的影响

是否因人力资本水平不同而表现出差异.表５第(１)(２)列报告了人力资本水平异质性的估计结果.
可以发现,金融科技的发展显著提升了高人力资本水平组的包容性绿色全要素生产率,但在低人力资

本水平组中的作用方向却完全相反.可能的原因是,金融科技的运用需要较高的金融素养和熟练的

互联网操作技能,人力资本水平较高的城市因其良好的文化环境和资源要素能从金融科技的发展中

获益更多,极大地推动了这类城市经济的高质量发展.而对于人力资本水平较低的城市而言,由于居

民的数字禀赋和金融素养相对较低,贫富差距和不平等程度进一步加深,抑制了城市包容性绿色全要

素生产率的提升.换句话说,受城乡数字鸿沟的制约,部分弱势群体所享受的金融科技服务效率降

低,进而形成“马太效应”,不利于经济的包容性增长,导致包容性绿色全要素生产率下降.
(二)金融发展水平

本文使用年末金融机构各项贷款余额除以地区生产总值刻画传统金融发展水平,将全样本划分

为高金融发展水平组(大于或等于中位数)和低金融发展水平组(小于中位数),进而讨论金融科技对

城市包容性绿色全要素生产率的影响是否因金融发展水平不同而表现出差异.表５第(３)(４)列报告

了金融发展水平异质性的估计结果.可以发现,在金融发展水平较高的城市中,金融科技的估计系数

显著为正,而在金融发展水平较低的城市中其估计系数不显著.这可能是因为,金融科技“赋能”发挥

作用的前提是以银行为代表的金融机构充分运用大数据和人工智能等技术手段,进而实现信贷资金

绿色化配置.即强有力的经济基础和金融支持是金融科技有序运用的保障,能够为城市包容性绿色

全要素生产率的提升创造有利条件与环境.但对于传统金融发展水平较低的城市而言,金融科技难

以实现“赋能”,因而对包容性绿色全要素生产率的影响不明显.
　表５ 异质性分析

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

高人力资本水平 低人力资本水平 高金融发展水平 低金融发展水平 高基础设施水平 低基础设施水平

Fintech ０．１５６８∗∗∗ ０．１１８８∗∗ ０．１７２１∗∗∗ ０．０６０１ ０．１８５１∗∗∗ ０．０５１２
(０．０３２５) (０．０４６８) (０．０３５２) (０．０９５７) (０．０３３０) (０．０５３０)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
城市/年份固定
效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N １２６７ １２６９ １２５４ １２６６ １２７１ １２７５
AdjＧR２ ０．６３４６ ０．５３８５ ０．６５９３ ０．５０９４ ０．６１８２ ０．５６０６

　　(三)基础设施水平

良好的基础设施建设有助于吸引经济活动集聚并促进区域经济一体化,为城市经济高质量发展

提供物质保障.本文采用公路里程数与土地面积的比值表示城市基础设施水平,并据此分为高基础

设施水平组(大于或等于中位数)和低基础设施水平组(小于中位数),以分析金融科技在不同基础设

施城市中的异质性效果.表５第(５)(６)列估计结果显示,金融科技有助于提升基础设施水平较高城
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市的包容性绿色全要素生产率,但对基础设施水平较低城市的影响不显著.这说明金融科技的实际

效果依赖于完备的基础设施建设,只有金融科技与基础设施“协同发展”,才有助于提高城市包容性绿

色全要素生产率.究其原因,一方面,交通基础设施能够通过降低信息交流成本促进区域间金融知识

溢出,从而扩大金融科技的普及与推广范围,并由此提升城市包容性绿色全要素生产率.另一方面,
基础设施水平高的地区更易吸引金融科技公司建立,促进金融科技资源整合并形成规模效应,这在一

定程度上强化了金融科技对包容性绿色全要素生产率的提升作用.

七、结论与政策启示

在绿色转型和社会公平的双重目标下,如何提升城市包容性绿色全要素生产率成为一个重要议

题.金融科技作为普惠金融的重要载体,为实现经济包容性绿色增长提供驱动力.在此背景下,本文

基于２０１１—２０１９年中国２８４个地级及以上城市的面板数据,考察了金融科技对包容性绿色全要素生

产率的影响及作用机制.研究发现,金融科技的发展能显著而稳健地提升城市包容性绿色全要素生

产率,且这一提升作用主要是通过技术进步实现的.机制分析表明,金融科技能够通过绿色创新、环
保投资、创业活力等渠道,提升城市包容性绿色全要素生产率.异质性分析表明,金融科技提升包容

性绿色全要素生产率的效果在人力资本水平较高、金融发展水平较高和基础设施水平较高的城市中

更为明显.
根据上述研究结论,本文得出如下政策启示.
第一,积极推进金融科技服务体系建设,提升金融科技对包容性绿色全要素生产率的优化效应.

金融科技依托各类技术手段为经济高质量发展提供动力,进而实现了更为绿色、更具包容性的经济增

长目标.因此,政府部门应加快云计算、大数据、区块链、人工智能等技术的规范应用并增强金融科技

执行效能,促进金融和科技深度融合,充分发挥金融科技对城市包容性绿色全要素生产率的综合赋能

效应.
第二,增强城市经济主体创新创业活力,拓宽金融科技与经济包容性绿色增长之间的传导路径.

绿色创新、环保投资、创业活力是金融科技影响包容性绿色全要素生产率的重要渠道,能够为城市经

济高质量发展提供坚实基础.因此,应引导金融科技为城市各类经济主体开展绿色创新和环保投资

活动提供充足资金,同时也要为偏远地区居民提供创业机会与资源,通过激发区域创新创业活力提升

城市包容性绿色全要素生产率.
第三,结合城市资源禀赋的实际情况,充分发挥金融科技创新试点城市的示范引领作用.鉴于金

融科技对包容性绿色全要素生产率的提升作用具有异质性,较高的人力资本水平、金融发展水平和基

础设施水平能够强化金融科技对包容性绿色全要素生产率的影响.因此,政府部门应充分考虑各城

市的资源禀赋差异,在人、财、物方面为金融科技赋能提供必要保障,发挥国家创新型试点城市、促进

科技和金融结合试点城市、资本市场金融科技创新试点城市等的示范引领作用,更好地实现金融科技

释放经济绿色发展和包容性增长新动能的目标.

注释:

①传统 DEA模型存在两方面的缺陷:一是实际的生产过程不仅增加了期望产出(“好产出”),也产生了一部分非期望产出(“坏产
出”),而径向、角度的 DEA模型无法有效解决如何减少非期望产出的问题;二是当出现投入过度或产出不足,即投入或产出存在非零
松弛的情形时,径向 DEA模型将高估生产效率.

②超效率SBM 模型存在部分效率值大于１的情形,有助于进一步比较有效决策单元的效率.
③考虑到金融科技这种无接触式的服务方式在新冠肺炎疫情期间的影响可能存在显著不同,以及数据的可获得性,本文将样本

期间确定在２０２０年之前.
④限于篇幅,稳健性检验结果未展示,留存备索.
⑤考虑到绿色创新具有正外部性或外溢性,本文使用绿色专利引用数量衡量绿色技术创新外溢,机制检验结果显示金融科技能

够通过绿色技术创新外溢提升城市包容性绿色全要素生产率.限于篇幅,回归结果未展示,留存备索.
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CanFintechImprovetheInclusiveGreenTotalFactorProductivityinCities?
SONGQinghua　ZHOUXueqin

(SchoolofFinance,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China)

Abstract:Theinclusivegreentotalfactorproductivityemphasizesthecoordinatedprogressofgreen
development,socialequityandeconomicgrowth,andisanimportantbasisforjudgingthequality
ofurbaneconomicdevelopment．ThispaperempiricallyexaminestheimpactoffintechontheincluＧ
sivegreentotalfactorproductivityincitiesanditsmechanismusingdataof２８４citiesatprefecture
levelandaboveinChinafrom２０１１—２０１９．Itisfoundthatfintechhasasignificantpromotingeffect
ontheinclusivegreentotalfactorproductivityofcities,whichismainlyreflectedinthesignificant
improvementofthetechnologicalprogressindex,andthisconclusionremainsvalidafteraseriesof
endogenousprocessingandrobustnesstests．Mechanismanalysisshowsthatfintechcanenhancethe
inclusivegreentotalfactorproductivityincitiesbypromotinggreeninnovation,increasingenvironＧ
mentalprotectioninvestment,andstimulatingentrepreneurialvitality．Heterogeneityanalysis
showsthatthepromotioneffectoffintechontheinclusivegreentotalfactorproductivityismore
obviousincitieswithhigherhumancapital,betterfinancialdevelopmentandbetterinfrastructure
construction．Theresearchofthispaperprovidesimportantempiricalevidenceforacceleratingthe
realizationofthe＂doubledividend＂ofeconomicgreendevelopmentandinclusivegrowth．
Keywords:Fintech;InclusiveGreen TotalFactorProductivity;GreenInnovation;Environmental
ProtectionInvestment;EntrepreneurialVitality
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