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数字金融促进实体企业低碳化转型了吗？

——基于融资约束和技术扩散双重视角

内容摘要：实体企业是推动“双碳”战略目标达成的关键主体，而数字金融的普及也深刻影响着企

业可持续发展战略，因此研究如何借助数字金融推动实体企业低碳化转型成为社会广泛关注的议题。本文

采用 2011-2021年沪深 A股上市公司微观数据，探究了数字金融对实体企业低碳化转型的影响。研究结果

发现：数字金融整体上促进实体企业低碳化转型，数字金融每提高 1%，企业低碳化转型水平提高 0.685%。

其中，数字金融覆盖广度促进作用最显著，其次为金融数字化水平，最后为数字金融使用深度。进一步研

究发现，融资约束和技术扩散在数字金融影响实体企业低碳转型过程中发挥了中介作用。数字金融每提高

1%，会促进融资约束降低 0.082%，技术扩散程度提高 0.774%，进而促进企业低碳化转型水平分别提高

0.627%和 0.622%。此外，数字金融对企业低碳化转型的影响还存在明显滞后效应和异质性特征。本文研究

结论对于推动金融机构数字化转型与企业低碳转型融合发展、助力实体经济落实“双碳”责任具有重要启

示意义。

关键词：数字金融；低碳化转型；融资约束；技术扩散
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一、引言

党的二十大报告明确提出要加快发展方式绿色转型，实施全面节约战略，发展绿色低碳

产业，倡导绿色消费，推动形成绿色低碳的生产方式和生活方式。而实体企业在落实绿色低

碳生产方式方面肩负重大责任。一方面，全球变暖等环境问题日益凸显，环境的恶化与资源

的消耗严重阻碍了企业可持续性发展，如何平衡保护环境需求与推动绿色生产成为当前全社

会关注的重要话题(傅京燕等，2018)。另一方面，企业环境表现已成为国内外投资机构重要

投资标准，良好的环境责任表现会助力企业获得投资者青睐，极大降低企业融资成本(王波

和杨茂佳，2022)。最后，绿色生产与企业市场竞争力联系紧密，绿色化生产流程及绿色化

产品会提高企业市场竞争力，使得企业获得更大市场份额与销售利润，成为企业未来核心竞

争优势之一(苏媛和李广培，2021)。因此，为实现全社会可持续性发展，企业低碳化转型势

在必行。

而近年来，数字技术与金融服务深度融合，催生了数字金融演变与发展，为金融机构服

务实体企业提供了新途径。数字金融对实体企业生产经营活动有着重要影响：一是数字金融

有效缓解了企业的融资约束(李佳等；2022)；二是数字金融提高了企业的技术创新水平(韩先

锋等，2022；巴曙松等，2022；谢雪燕和朱晓阳，2021)；三是数字金融提高了企业投资效

率与全要素生产率(余进韬等，2022)；四是数字金融能够推动企业稳健成长(汤萱和高星，

2022)。那么数字金融能否支持企业低碳化转型战略？数字金融以何种机制影响企业低碳化

转型实践？目前探讨二者之间关系的文献尚不充分。本文认为数字金融对企业低碳化转型存

在重要影响。其原因主要在于：第一 ，企业的低碳化转型亟需金融支持。企业低碳化转型
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是一个长期投入的过程，其不仅需要自身内部资源积累，也需要企业外部融资支持。而数字

金融提高了金融服务普惠性与可得性，降低了企业融资成本，缓解了企业融资约束难题，为

企业可持续性发展提供了物质基础；第二，企业低碳化转型需要外部技术赋能。通常企业在

低碳化生产革新中需要突破一系列关键技术瓶颈，而缓解技术瓶颈的途径主要有两个方面：

一是企业内部研发积累，二是企业外部学习引进。数字金融的出现为企业提供了技术引进与

合作的新途径。数字金融所依赖的大数据、区块链、人工智能、云计算等现代信息技术具有

显著外部性特征，金融机构借助此类技术提高为实体企业服务效率的同时，也可能会形成广

泛的“技术溢出扩散”效应。企业通过学习与消化吸收此类技术会提高整体研发水平。第三，

绿色金融是推动企业低碳化转型的重要力量。一方面，绿色金融助力实现碳达峰碳中和目标

的关键，是通过有效的激励约束安排，提高市场主体低碳发展的主动性、有效性，提高企业

自身低碳转型的能动性，贴息、定向降准、再贷款等绿色金融政策工具有助于推动清洁部门

产量上升(潘冬阳等，2021)。另一方面，数字金融在推动绿色金融促进企业低碳化转型进程

中发挥重要作用(刘敏楼等，2022)。相较于传统贷款方式而言，数字金融强调技术与数字，

通过大数据手段提高银行的绿色贷款效率，降低银行的绿色贷款成本(李向前和贺卓异，

2021)。银行借助数字化手段，对贷款企业进行数字征信和风险画像，提高绿色贷款定价效

率(付争和王皓，2021)。同时，商业银行也可借助数字化技术对绿色贷款贷后管理进行实时

监测。数字金融助力商业银行对绿色贷款企业的贷前、贷中及贷后监管，缓解了银行与企业

之间的逆向选择与信息不对称问题(顾海峰和高水文，2022)。

综上，探究数字金融对企业低碳化转型的影响机制具有重要现实意义。本文选取

2013-2021年A股上市公司，并剔除金融和房地产企业后，共获得 3713家实体企业共计 19433

个有效样本，研究了数字金融对企业低碳化转型的影响。与现有研究相比，本文可能贡献在

以下几个方面：一是本文较早地探究了数字金融发展与企业低碳化转型之间的内在逻辑关系，

拓展了企业低碳化转型和绿色发展影响因素的研究范畴。二是本文揭示了数字金融深度、广

度和数字化水平对企业低碳化转型的具体影响机制，丰富了数字金融经济后果研究文献。三

是本文的研究发现对于更好地发挥数字金融支持实体企业低碳转型和绿色发展具有重要政

策启示。

二、理论分析与研究假设

(一)数字金融对企业低碳化转型的影响分析

已有研究探讨了数字金融、绿色创新与碳排放之间的关系。如Wang Quan-Jing等(2022)
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研究发现数字金融对新兴国家和环境绩效较低国家的绿色创新具有积极影响；Zhao Hui等

(2021)发现数字金融对省级区域内碳排放具有显著抑制作用；Shao Hanhua等(2022)的研究结

果表明数字金融显著降低了城市的碳排放水平，提高了城市碳排放绩效；魏悦羚和张洪胜

(2022)认为数字金融显著降低了企业污染排放强度。但相反观点认为数字金融在一定范围内

加剧了碳排放。例如，王军等(2022)研究发现数字金融发展对制造业碳强度具有“先促增、

后抑制”的非线性影响；王巧和尹晓波(2022)的研究结果表明当以数字普惠金融为门槛变量

时，数字普惠金融对碳排放先是抑制后为促进，最后又转为抑制；Wang Xiong等人(2022)

认为数字金融对临近城市的碳排放造成负面影响。可见关于数字金融和碳排放之间的内在关

系尚存在争议，尤其是对数字金融影响企业低碳化转型机制的研究深度明显不足。

结合数字金融相关理论和典型事实，本文认为数字金融本质仍是金融，是数字技术与金

融服务的深度结合。数字金融的广泛渗透和普及应用极大提高了金融服务效率(王海军等，

2022)，优化了金融资源配置(田杰等，2021)，并对实体企业生产经营活动产生关键影响，对

企业低碳转型和绿色发展发挥重要支撑作用(黄锐等，2021)。首先，数字金融拓展了金融服

务半径和覆盖广度，提高了企业贷款资金的可得性，有效缓解企业“融资难”困境。尤其是

网络信贷平台的普及促进了金融机构横向扩张和纵向渗透，使得企业获取资金的方式多样化

和便利化，降低了企业融资门槛，拓宽了企业低碳研发投入的外部融资渠道(蒋鹏程和江红

莉，2023)。其次，数字金融深度整合了存量信贷资源，提升了企业客户价值，降低了企业

融资成本，解决了企业“融资贵”问题，有助于提高企业绿色投资效率（巴曙松等，2022；

Ning Jing，2022；Ding Qian，2023)及创新效益(梁榜，2019; 谢雪燕，2021)。提高企业绿色

投资效率的关键在于缓解企业投资不足与抑制企业投资过度，而数字金融主要解决了企业投

资不足困境。由于绿色技术研发具有周期长、投入大、风险高等特点，投资不足会导致企业

资金严重短缺，项目停滞不前，数字金融为企业绿色投资提供了物质基础，提高了企业绿色

投资效率，促进企业的低碳化转型。最后，企业低碳发展本身需要技术创新支撑，如制造业

企业清洁化生产需要通过传感器和遥感定位实现碳追踪和碳监测，采矿业企业为适应环保标

准提升则需要通过工业互联网、云计算、AI等技术优化碳捕集和碳封存工作，进而实现减

碳发展(靳玮等，2022)。而数字金融是一种重要的外部技术来源，数字金融所依赖的大数据

等现代信息技术，具有广泛外部性和规模经济特征(乌云图等，2023)，在金融机构借助其向

企业提供服务的同时，会通过业务交互、资金交互、网络交互、人员交互和信息基础设施交

互等多种渠道，对企业数字化水平产生直接或间接影响，进而形成技术外溢和扩散效应。企

业为适应金融机构的数字金融架构，也会通过“学习机制”和“倒逼机制”进行主动数字化
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变革，最终提升企业数字治理和数字技术创新水平。因此，数字金融隐含的技术外溢和扩散

效应为企业低碳转型提供了重要外部技术来源(蒋鹏程和江红莉，2023)。基于以上分析，本

文提出研究假设 1：

H1：数字金融有助于促进企业低碳化转型发展。

(二)数字金融影响企业低碳化转型的机制分析

1.数字金融、融资约束与企业低碳化转型

融资约束在数字金融影响企业低碳化转型发挥了关键作用。一方面，数字金融极大缓解

了企业融资约束。首先，数字技术了提高银行的感知能力与信息获取能力，对客户画像、风

险识别、贷款定价等方面有着显著促进作用，提升了资金运作效率，并通过促进银行竞争提

升了金融服务效率(封思贤和郭仁静，2019)。其次，数字金融缓解了银行与企业之间的信息

不对称问题，降低了银行资金成本与企业融资成本(蒋鹏程和江红莉，2023；黄锐等，2021)。

最后，数字金融拓宽了企业的融资渠道，降低金融服务门槛和成本，提高长尾群体的融资可

行性，有效解决了企业融资难、融资贵问题。另一方面，企业融资约束改善也为企业积极布

局绿色转型等创新战略创造了物质基础(王旭等，2023；何凌云等，2019)。与传统技术创新

相比，绿色技术创新具有周期长、回报慢、评估难、风险大等特点，企业并非会将有限金融

资源投入到绿色技术研发中。而企业融资约束的改善对增强企业绿色研发投入主动性具有重

要作用，有助于促进企业低碳化转型。可见，数字金融通过缓解企业绿色转型方面的融资约

束，进而提高了企业低碳化转型水平。

2.数字金融、技术扩散与企业低碳化转型

金融机构和实体企业之间存在异质性技术差异，并且在应用金融科技方面，金融机构更

为成熟和领先。因此金融部门向实体企业提供金融服务过程中还可带来“技术扩散”，并在

数字金融促进企业低碳化转型过程中同样发挥了关键作用。一方面，数字技术在促进金融数

字化的同时，也对作为金融机构服务对象的实体企业产生潜移默化的影响。数字技术具有显

著的网络外部特征，籍由错综复杂的金融生态系统，数字技术的外部效应会从金融行业逐渐

扩散到其他行业，形成边际规模递增的网络扩散和外溢效应(乌云图等，2023)。另一方面，

数字技术的兴起为企业绿色转型带来了新契机，帮助企业实现数字化转型，是实现“双碳”

目标的重要抓手。其泛生性、开放性、流动性、普惠性、虚拟性的特点，能够有效解决制造

企业转型中面临的技术突破难题，助力企业低碳化转型(曹裕等，2023)。究其原因在于：第

一，当前实体企业数字化转型已是大势所趋，企业既要通过自身积累和研发投入形成数字化

转型内驱动力，实现企业生产技术的数字化升级，同时也在与金融机构合作关系网络中获得
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数字金融技术外溢赋能，最终提高企业数字化技术应用能力(邱浩然等，2022)。第二，我国

多数企业绿色技术水平较低，需要创造新的绿色经济增长点(曹裕等，2023)。企业数字化程

度提升显著促进了企业绿色创新投入、绿色创新产出和绿色创新效率(肖土盛等，2022)。企

业绿色创新效率的提高意味着企业将会产出更多的实质性创新与策略性创新成果，从而高效

促进了企业的绿色生产实践，为企业可持续性发展提供坚实的技术基础(宋德勇等，2022)。

因此，数字金融通过技术扩散提高了企业数字化水平，进而促进企业低碳化转型。

综合上述分析，本文提出研究假设 2：

H2：数字金融通过缓解企业融资约束和技术扩散提高企业数字化水平两个渠道，对企

业低碳化转型产生了间接影响。

(三)数字金融对企业低碳化转型影响的异质性分析

由于企业在财务表现、行业属性和地区属性等方面差异较大，因此数字金融对企业低碳

化转型的影响具有明显异质性特征。首先，在财务表现差异方面，刘波等(2017)认为企业在

创新研发投入与现金持有存在最优权衡的关系。当企业现金流边际效应较大时，企业会加大

研发投入，从而促进企业的低碳化转型。相较于现金流量充沛企业，资金对于现金流量短缺

企业的边际效用更大，因而在现金流量短缺企业中，数字金融对企业低碳化转型的促进作用

更为明显。其次，在行业差异方面。已有理论研究表明，若高碳排放的非清洁部门受到的金

融约束强于清洁部门，则非清洁部门会阻碍经济低碳转型发展(潘冬阳等，2021)。换言之，

金融约束缓解对于非清洁部门的减排作用更大。范德成和张修凡(2022)也发现数字金融对高

碳企业的碳减排具有显著的促进作用。由于高碳企业碳排放量大、污染高，其面对的环境压

力较大。并且高碳企业的碳排放表现对外部融资较低碳企业更为敏感，在通过数字金融手段

融资后，高碳企业会增强实施二氧化碳减排的内在动力，激发其积极主动低碳化转型，因而

数字金融对高碳企业低碳化转型的促进作用更加显著。最后，在区域差异方面，数字金融对

企业存在不同影响(Du Mo等，2022；王军等，2022；韩先锋等，2022)。如位于珠三角与长

三角经济圈的企业大多集中于新兴产业，低碳企业或民营企业居多；而位于京津冀经济圈及

东北老工业基地等地区的企业大多集中于传统制造业，国有企业居多。依据上文的理论分析，

数字金融对高碳企业低碳化转型的促进作用更为显著。同时，较民营企业而言，国有企业的

创新效率较低，其可能会延缓企业低碳化转型进程(钱丽等，2019)。因而对位于长三角，珠

三角与京津冀经济圈的企业来说，数字金融对企业低碳化转型的促进作用会更强烈。基于以

上分析，本文提出研究假设 3：

H3：数字金融对企业低碳化转型影响存在异质性特征，企业的财务表现差异、行业属

https://kns-cnki-net-443.webvpn.bwu.edu.cn/kcms2/author/detail?v=5nDQLMO6ERvEGbHZeCFaF6AndC1YRbOChdj9DKPVbbRoWBPB7eSH1gRZGcT0TRpC7bRAniKeusy8oe1AmvWz8uQ0p2VHaitHhytcIH11LD8=&uniplatform=NZKPT
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性差异及区域差异会影响二者之间的关系。

三、研究设计

(一)变量选取

为验证研究假设，本文以 2013-2021年 A股上市实体公司微观数据为研究样本，并将

样本企业所在城市与北京大学数字普惠金融指数(地市级)进行匹配，构建了动态非平衡面板

数据。本文还对原始样本进行如下处理：(1)删除了 ST，PT类上市公司样本；(2)删除了金

融类和房地产类上市公司样本；(3)对所有变量进行了上下 1%分位数缩尾处理。经过处理后

最终获得 3713家上市公司 19433个有效样本。各变量选择及指标构建说明如下：

1.因变量。衡量企业低碳化转型最直接的指标是企业二氧化碳排放量，但是由于当前国

内碳捕捉、碳监测技术局限以及由此导致的信息披露不完整，尚无法获取企业完整准确的二

氧化碳排放量。因此，本文参考吴非和黎伟(2022)提取关键词词频作为代理变量的做法，首

先，确定企业低碳化转型的关键词①词表，关键词词表共包含 152 个企业低碳化转型的关

键词，并分为生态环境，低碳与能源，排污治理，技术创新与社会责任五大类指标，详细的

企业低碳化转型关键词见表 1。其次，借助 Python软件对上市企业年报全文进行关键词的

搜索、配对，从而统计出每个关键词在年报中的出现频率。最后，本文对相应的关键词词频

总数加 1取自然对数用来衡量企业的低碳化转型程度(GT)，该数值越大，表明企业的低碳化

转型程度越高。上市公司企业年报来自于巨潮网。

表 1 企业低碳化转型的关键词汇总

分类 关键词词库

生态环

境

美丽城镇，美丽乡村，美丽中国，蓝天保卫战，碧水保卫战，生态红线，绿色底

线，尊重自然，顺应自然，保护自然，生态保护，环境保护力度，可持续发展，

绿色建筑，循环再生等。

低碳与

能源

绿色生活，绿色生产，绿色消费，绿色金融，绿色治理，绿色建造，低碳生活，

低碳建筑，可持续增长，低污染发展，降低能耗，资源利用率，循环利用水平等。

排污治

理

污染防治，治理水平，生态治理，环境治理，生态治理，生态整治，生态防治，

污染治理等。

① 关键词的选取标准主要来源于以下三个方面：一是《国务院关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济体
系的指导意见》（国发〔2021〕4 号）、《国家环境保护标准“十三五”发展规划》、《中国制造 2025》等
重要纲领性政策文件；二是《中国绿色转型与可持续发展报告》，《低碳科技白皮书（2021）》等行业报
告；三是基于周阔等(2022)，徐枫等(2022)的研究文献。
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技术创

新

环保技术，治理技术，公司设备升级，绿色发展战略，绿色升级战略，绿色技术

战略，绿色创新战略，绿色升级等。

生态环境 美丽城镇，美丽乡村，美丽中国，蓝天保卫战，碧水保卫战，生态红线，绿色底线，尊重自然，

顺应自然，保护自然，生态保护，环境保护力度，可持续发展，绿色建筑，循环再生等。

社会责

任

环保责任，环境保护意识，生态保护意识，生态保护理念，生态保护义务，生态

环境治理义务，生态承诺，环境承诺，环境保护义务，环境治理理念等。

2.自变量。采用北京大学数字普惠金融系列指数作为数字金融的代理变量，该系列指数

包括 1个总指数和 3个分项指数。其中数字金融总指数(DFI)，用来衡量样本企业所在城市

数字金融整体发展程度和空间聚集性(郭峰等，2020)。三个分项指标为数字金融覆盖广度

(Breadth)，用来衡量样本企业所在城市数字金融发展的渗透性和可得性；数字金融使用深度

(Depth)，用来衡量样本企业所在城市数字金融发展的多样性和使用效率；金融数字化水平

(Level)，用来衡量样本企业所在城市数字技术驱动金融发展的强度和效果。

3.机制变量。根据研究假设，机制变量包括融资约束和技术扩散两个变量。首先，为了

避免其他融资约束衡量方式所产生的内生性问题，参考梁榜等(2019)和黄锐(2021)研究成果，

本文采取国泰安 CSMAR数据库中的 SA指数①代表企业的融资约束，其数值越大代表企业

受到的融资约束越低，即企业更容易获取外部资金。其次，考虑到技术扩散是个动态过程，

本身无法直接度量，本文参考王海军等(2022)和吴非等(2021)方法，利用样本企业数字化程

度(Digital)间接衡量技术扩散程度。理论上看，数字金融的技术扩散强度越高，企业受到技

术辐射和赋能也越大，对其自身数字化水平提升作用也越大。该指标具体通过整理国家顶层

制度等文件得到企业数字化转型相关的关键词词表，进而利用 python软件对企业年报进行

文本分析，最终得到 93个企业数字化转型词频作为样本数据，其数值越高代表企业数字化

程度越高。

4.控制变量。参考顾海峰和高水文(2022)、梁榜等(2019)研究，选取以下变量作为控制变

量。①净资产净收益率(Roe)：企业净资产收益率越高说明企业盈利能力越强，并且有更多

资金进行绿色技术研发(蒲文燕和张洪辉，2016)，进而促进企业低碳化转型；②公司年龄(Age)：

通常认为企业年龄越高，企业越难以进行结构调整，并且企业运营效率会下降(唐跃军和宋

渊洋，2008)，因此，公司年龄与企业低碳化转型负相关；③第一大股东持股比例(Top1)：

任海云(2010)研究发现一股独大的企业不利于企业的研发投入。第一大股东持股比例越高说

明企业产权集中度越高，第一大股东出于自身利益考虑对企业低碳化转型进行负面干预；④

① SA指数来源于国泰安 CSMAR数据库，详见 https://www.gtarsc.com。
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资产负债率(Lev)：根据权衡理论，资产负债率一定程度的提高会增加企业市场价值。企业

市场价值的上升有利于企业进行技术研发，从而促进企业低碳化转型；⑤企业规模(Size)：

企业规模与财务状况对企业的生产经营行为及企业战略产生重要影响(凌江怀等，2012)。企

业规模与财务状况的差异会导致企业采取不同的融资决策、生产策略与经营策略，进而对企

业的低碳化转型实施效果产生影响；⑥托宾 Q值(TobinQ)：王劲松和李淼(2012)的研究结果

表明托宾 Q值影响上市企业的融资成本，进而影响上市企业的投资，托宾 Q值可能与企业

低碳化转型正相关；⑦产权性质(Soe)：已有文献认为企业产权属性会很大程度上影响企业

的经营行为(Wang Zongrun等，2023；Mu Wei，2023；Ding Qian等，2023)；⑧两职合一(Dual)：

企业董事长与经理为同一人会影响企业战略决策，进而会影响企业低碳化转型。控制变量数

据来源于国泰安 CSMAR数据库和Wind数据库。

全部变量说明详见表 2所示。

表 2 主要变量说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 企业低碳转型程度 GT 企业低碳化转型词频加 1取自然对数

自变量

数字金融总指数 DFI 数字普惠金融指数加 1取自然对数

数字金融覆盖广度 Breadth 数字普惠金融覆盖广度指数加 1取自然对数

数字金融使用深度 Depth 数字普惠金融使用深度指数加 1取自然对数

数字金融数字化水平 Level 数字金融数字化水平指数加 1取自然对数

机制变量
融资约束 SA 采取国泰安数据库中的 SA指数

企业数字化水平 Digital 企业数字化转型相关关键词数量加 1取自然对数

控制变量

净资产收益率 Roe 净利润/净资产

公司年龄 Age 企业成立年限加 1取自然对数

第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数量/总股数

资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产

企业规模 Size 年总资产取自然对数

托宾 Q值 TobinQ
（流通股市值+非流通股股份数*每股净资产+负债

账面价值）/总资产

产权性质 Soe 国有控股企业取值为 1，否则为 0

两职合一 Dual 董事长与总经理为同一个人取 1，否则取 0

(二)描述性统计

本文对变量进行了描述性统计，结果见表 3。在所有变量中，标准差最大值为 1.400，

说明本文变量取值均在合理范围之内。同时，经过多重共线性检验及相关性分析，得到 VIF

的均值小于 3，表明不存在多重共线性的问题。

表 3 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

GT 19433 1.143 1.256 0.000 5.223
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DFI 19433 5.468 0.243 4.500 5.865

Breadth 19433 5.458 0.252 3.990 5.893

Depth 19433 5.444 0.276 4.277 5.861

Level 19433 5.522 0.248 4.570 5.816

SA 19433 -3.806 0.246 -4.394 -3.088

Digital 19433 1.509 1.416 0.000 5.050

Roe 19433 0.097 0.070 0.002 0.333

Age 19433 2.861 0.350 1.609 3.466

Top1 19433 0.341 0.147 0.081 0.755

Lev 19433 0.413 0.198 0.055 0.851

Size 19433 22.310 1.321 19.960 26.060

TobinQ 19433 2.057 1.265 0.900 7.894

Soe 19433 0.328 0.469 0.000 1.000

Dual 19433 0.119 0.324 0.000 1.000

(三)模型设定

1.基准回归模型

퐺�푖� = �0 +�1�퐹�푖� + �2퐶표푛��표Ꙁ怀푖� +�푖 +�� +�푖 +�푖� (1)

퐺�푖� = �0 + �1퐵�푒푎푑�ℎ푖� + �2�푒푝�ℎ푖� + �3퐿푒�푒Ꙁ푖� + �4퐶표푛��표Ꙁ怀푖� + �푖 + �� +�푖 + �푖� (2)

为验证假设 1，本文分别构建基准回归模型(1)和(2)探究数字金融及细分指标对企业低

碳化转型的影响。其中，模型(1)中参数反映了数字金融水平对企业低碳化转型的总效应，

如果其显著为正，则表明数字金融对企业低碳化转型存在正向影响。模型(2)中参数分别反

映了数字金融覆盖广度、数字金融使用深度以及普惠金融数字化水平对企业低碳化转型的影

响，如果其显著为正，则表明其对企业低碳化转型存在正向影响。其中，퐺�푖�代表企业低碳

转型程度，�퐹�푖�代表数字金融水平，퐶표푛��표Ꙁ怀푖�代表一系列控制变量，�푖代表行业固定效

应，��代表年份固定效应，�푖代表省份固定效应，�푖�代表模型误差项。

2.机制检验模型

根据假设 2，本文在基准回归模型基础上，构建两阶段回归模型以探讨数字金融通过融

资约束和技术扩散两个渠道影响企业低碳化转型的传导机制，模型设定如下：

푀푒푑푖푎�표�푖� = �0 +�1�퐹�푖� + �2퐶표푛��표Ꙁ怀푖� +�푖 +�� +�푖 +�푖� (3)

퐺�푖� = �0 + �1푀푒푑푖푎�표�푖� +�2�퐹�푖� + �3퐶표푛��표Ꙁ怀푖� +�푖 +�� +�푖 +�푖� （4)

其中模型(3)为数字金融指数对两个机制变量回归的合并表达式，其中푀푒푑푖푎�표�代表机

制变量，模型(4)是全变量回归模型，�2代表了数字金融对企业低碳化转型影响的直接效应，

而�1 × �1则代表了数字金融通过机制变量对企业低碳化转型影响的间接效应。若回归参数均

显著，且模型(4)中的�2小于模型(1)中的�1，则表明中介效应成立。
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四、实证分析

(一)基准回归

经过 Hausman检验与 F检验，本文采用固定效应模型，为了更好地分析数字金融指对

企业低碳化转型的影响，在回归模型中控制了行业固定效应、时间固定效应与省份固定效应，

基准回归结果见表 4。表 4中列(1)与列(2)报告了数字金融总指数与企业低碳转型的回归结

果。结果表明无论是否加入控制变量，数字金融对企业低碳化转型影响均在 1%显著水平上

显著为正。以全变量回归结果列(2)为例，数字金融水平每提高 1%，企业低碳化转型程度提

高 0.685%。列(3)报告了数字金融三个分项指标对企业低碳化转型的影响。结果汇报了数字

金融覆盖广度对企业低碳转型影响在 1%水平上显著为正，数字金融覆盖广度每提高 1%，

会促使企业低碳转型程度提高 0.414%。数字金融使用深度对企业低碳转型影响不显著，但

系数为正，表明数字金融使用深度对企业低碳转型可能存在正向影响，数字金融使用深度每

提高 1%，促使企业低碳转型程度提高 0.083%。金融数字化水平对企业低碳转型影响在 10%

水平上显著为正，金融数字化水平每提高 1%，会促使企业低碳转型程度提高 0.218%。比较

而言，数字金融覆盖广度对企业低碳转型影响最为显著，其次为金融数字化水平，最后为数

字金融使用深度，这也反映了数字金融的普惠特征和数字性能对推动企业低碳发展发挥了更

大作用。综上，本文研究假设 1整体成立。

控制变量的回归结果见列(2)，且基本符合预期。其中，企业净资产回报率、资产负债

率、企业规模与托宾 Q值回归系数均显著为正，净资产回报率、资产负债率、企业规模和

托宾 Q值每提高 1%，企业低碳化转型程度分别提高 0.202%、0.325%、0.387%和 0.019%。

企业年龄和第一大股东持股比例回归系数显著为负，企业年龄和第一大股东持股比例每增长

1%，企业低碳化转型程度分别降低 0.140%和 0.385%。企业产权性质回归系数显著为负，表

明数字金融对国有企业的低碳化转型的促进作用小于民营企业，其可能的原因在于：一方面，

国有企业创新效率低于民营企业，国有企业可能会延缓企业低碳化转型进程(钱丽等，2019)。

另一方面，民营企业所处的市场开放程度高于国有企业，其面临更为激烈的市场竞争，民营

企业进行低碳化转型会提高企业的环境表现和竞争力，进而对企业的融资成本、企业声誉与

市场地位等方面产生积极影响(邱牧远等，2019；李井林等，2021)。两职合一回归系数为正

但不显著，这表明企业经理与董事长为同一人，可能会提高企业决策效率，降低代理成本，

促进企业低碳化转型。对比发现，公司第一大股东持股比例对企业低碳化转型的影响最大，

其次为公司规模。
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表 4 基准回归结果

变量 (1) (2) (3)

DFI
1.197***

(0.036)

0.685***

(0.121)

Breadth
0.414***

(0.114)

Depth
0.083

(0.178)

Level
0.218*

(0.108)

Roe
0.202*

(0.118)

0.202*

(0.118)

Age
-0.140***

(0.025)

-0.139***

(0.025)

Top1
-0.385***

(0.056)

-0.384***

(0.056)

Lev
0.325***

(0.049)

0.323***

(0.049)

Size
0.387***

(0.008)

0.387***

(0.008)

TobinQ
0.019***

(0.007)

0.019***

(0.007)

Soe
-0.070***

(0.019)

-0.070***

(0.019)

Dual
0.042*

(0.025)

0.042*

(0.025)

Constant
-5.404***

(0.197)

-10.810***

(0.650)

-10.961***

(0.990)

Industry 不控制 控制 控制

Year 不控制 控制 控制

Province 不控制 控制 控制

N 19,433 19,433 19,433

R2 0.054 0.269 0.269

注：括号中为稳健标注误，*、**、***分别代表 10%、5%、1%的显著水平，下表同。

(二) 机制分析

表 5报告了模型(3)与(4)的回归结果，其中列(1)与列(2)为企业融资约束机制检验回归结

果，列(3)与列(4)为技术扩散机制检验回归结果。

1.融资约束机制

列(1)为数字金融对融资约束的回归结果。结果发现数字金融对融资约束的影响在 1%水

平上显著为正，表明数字金融发展的确缓解了企业融资约束问题。列(2)为数字金融、融资

约束与低碳转型的全变量回归结果，数字金融与融资约束变量的回归系数仍在 1%水平上显
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著为正，且数字金融回归系数小于基准回归中对应数值(0.627<0.685)，综合分析判断中介效

应成立，即数字金融通过缓解企业融资约束对企业低碳化转型发挥了间接影响，研究假设 2

中关于融资约束的机制假设成立。

2.技术扩散机制

列(3)为数字金融对企业数字化水平的回归结果。结果发现数字金融对企业数字化水平

的影响在 1%水平上显著为正，表明数字金融发展的确提升了实体企业数字化水平。列(4)

为数字金融、企业数字化水平和企业低碳化转型的全变量回归结果，数字金融和企业数字化

程度仍均在 1%水平上显著为正，且数字金融回归系数小于基准回归中对应数值

(0.622<0.685)，综合表明数字金融对企业低碳转型的技术扩散效应成立，即数字金融通过提

高企业数字化水平对企业低碳化转型发挥了间接影响。研究假设 2整体成立。

表 5 机制检验结果

变量

融资约束机制 技术扩散机制

(1)

SA

(2)

GT

(3)

Digital

(4)

GT

DFI
0.082***

(0.019)

0.627***

(0.120)

0.774***

(0.071)

0.622***

(0.121)

SA
0.703***

(0.045)

Digital
0.081***

(0.012)

Controls 控制 控制 控制 控制

Constant
-3.815***

(0.104)

-8.128***

(0.668)

-4.117***

(0.383)

-10.477***

(0.651)

Industry 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制

N 19,433 19,433 19,433 19,433

R2 0.513 0.279 0.801 0.271

(三)异质性分析

1.财务表现分组

考虑到拥有不同现金流的企业可能采取不同的低碳化转型策略，参考谢雪燕(2021)的

分组方式，以全样本现金流量的中位数为标准划分现金流量短缺企业与现金流量充沛企业，

将现金流量低于中位数的企业归为现金流量短缺企业，现金流量高于中位数的企业归为现

金流量充沛企业。表 6列(1)与列(2)分别汇报的是在现金流量短缺与现金流量充沛企业中，

数字金融对企业低碳化转型的影响。在现金流量短缺与现金流量充沛企业中，数字金融的
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回归系数均在 1%显著水平上显著为正，这表明无论是现金流量短缺还是现金流量充沛企

业，数字金融对企业低碳化转型均有显著影响，并且这种促进作用对现金流量短缺企业更

加显著(0.645<0.757)。

2.碳排放分组

本文借鉴张云等(2019)并参照《上市公司环保核查行业分类管理名录》，将火电、钢

铁、水泥电解铝、煤炭、冶金、化工、石化、建材、造纸、酿造、制药、发酵、纺织、制

革和采矿业等 16类行业划分为高碳行业，其他行业认定为低碳行业，然后对企业碳排放进

行分组回归。表 6列(3)与列(4)分别汇报的是低碳企业与高碳企业分组中数字金融对其低碳

化转型的影响。低碳企业与高碳企业分组中数字金融的回归系数均在 1%显著水平上显著

为正，这表明无论是低碳企业还是高碳企业，数字金融对企业低碳化转型都起到了促进作

用，并且这种促进作用对高碳企业的影响更加明显(0.442<1.050)。

表 6 异质性检验结果(1)

变量

财务表现分组 碳排放水平分组

(1)现金流量短缺企业 (2)现金流量充沛企业 (3)低碳企业 (4)高碳企业

DFI
0.757***

(0.171)

0.645***

(0.172)

0.442***

(0.153)

1.050***

(0.199)

Controls 控制 控制 控制 控制

Constant
-10.863***

(0.918)

-10.816***

(0.922)

-9.246***

(0.824)

-13.038***

(1.054)

Industry 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制

N 9,623 9,810 14,089 5,344

R2 0.252 0.293 0.254 0.348

3.区域经济带分组

依据国务院2018年发布的《关于建立更加有效的区域协调发展新机制的意见》文件，并

参考杜传忠等(2013)的研究方法，本文具体分析了以下具有代表性的经济圈：长三角经济圈，

珠三角经济圈，京津冀经济圈和川渝经济圈。表7列(1)-列(5)报告了处于不同区域经济圈的

企业，数字金融对其低碳化转型的影响。在民营企业较为集中的长三角与珠三角经济圈中，

数字金融的回归系数分别在1%与5%显著水平上显著为正；在国有企业与高碳企业较为集中

的京津冀经济圈及以东北老工业基地等其他地区中，数字金融的回归系数分别在1%与10%

显著水平上显著为正；对位于川渝经济圈的企业来说，数字金融回归系数为正但不显著。比

较参数进一步发现(0.232<0.711<0.743<0.826<1.422)，对位于长三角经济圈的企业，数字金
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融对其低碳化转型的影响最大，其次为位于珠三角经济圈的企业与京津冀经济圈的企业，最

后为位于川渝经济圈的企业。

综上，本文假设 3整体成立。

表 7 异质性检验结果(2)

变量 (1)长三角经济圈 (2)珠三角经济圈 (3)京津冀经济圈 (4)川渝经济圈 (5)其他地区

DFI
1.422***

(0.310)

0.826**

(0.337)

0.711***

(0.198)

0.232

(0.450)

0.188*

(0.094)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
-14.383***

(1.638)

-4.511**

(2.257)

-5.747

(4.619)

-8.036***

(2.393)

-7.985***

(0.871)

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制

N 6,049 3,139 2,557 922 6,766

R2 0.251 0.233 0.388 0.279 0.260

(四)内生性检验

为了避免内生性问题，确保研究结论的可靠性，本文采用工具变量法对回归模型进行内

生性检验。分别采取省份层面的数字金融指数，滞后一期的地级市层面的数字金融指数与省

级层面的互联网覆盖率作为工具变量，对可能产生的内生性问题进行检验，模型设定如下：

�퐹�푖� = �0 +�1��푖� + �2푐표푛��표Ꙁ怀푖� + �푖 + �� +�푖 + �푖� (5)

퐺�푖� = �0 +�1�퐹�푖�
� + �2푐표푛��표Ꙁ怀푖� + �푖 + �� +�푖 +�푖� (6)

其中，��푖�为选取的工具变量，�퐹�푖�
� 为工具变量对数字金融的拟合值。模型(5)用以

检验工具变量与自变量的相关性，如果估计参数显著，则表明二者相关性假设成立。模型(6)

是在模型(5)成立的基础上，检验�퐹�� 对因变量的影响。首先，参考聂辉华(2020)，本文采用

省份层面的数字金融指数(IV1)作为工具变量，表 8列(1)与列(2)为两段 OLS的回归结果。其

次，本文将滞后一期的地级市层面的数字金融指数(IV2)作为工具变量，其回归结果为表 8

列(3)与列(4)。最后，参考蒋鹏程和江红莉(2023)与谢绚丽(2018)，本文采用省级层面的互联

网覆盖率(IV3)作为工具变量，其回归结果为表 8 列(5)与列(6)。三个工具变量的 Anderson

canon. corr. LM 统计量均达到了 1%的显著性水平，Cragg-Donald Wald F 统计量均大于

Stock-Yogo weak ID test在 10%水平上的 16.380，两个统计量分别拒绝了识别不足和弱工具

变量的原假设，Anderson-Rubin Wald统计量对应的 P值小于 1%，拒绝了“内生归回系数之

和等于零”的原假设，以上检验统计量充分证明了本文工具变量的合理性。同时，�퐹�� 及相
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关变量均显著且符合预期，说明即使考虑了内生性问题，数字金融与企业低碳化转型的正相

关关系依然成立。

表 8 工具变量检验结果

注：()内为 t值，[]内为统计量的 P值，{}内为 Stock-Yogo weakID test在 10%水平上额临界值，*、**、***

分别代表 10%、5%、1%的显著水平

(五)稳健性检验

1.滞后效应检验

考虑到数字金融水平对企业低碳化转型的影响可能还存在滞后效应，为此在基准模型(1)

的基础上，将因变量取滞后 1-3期分别进行重新估计，模型如下：

퐺�푖�−Ꙁ푎� = �0 + �1�퐹�푖� + �2푐표푛��표Ꙁ怀푖� + �푖 + �� +�푖 + �푖� (7)

以上模型中 GTit-1、GTit-2和 GTit-3分别表示滞后 1期、2期和 3期。表 9汇报了因变量

滞后 1-3期的回归结果。滞后 1-3期的数字金融水平对企业低碳化转型的影响仍显著为正，

且参数值呈上升趋势(�1 = 0.596 < �1 = 0.602 < �1 = 0.660)，表明数字金融水平不仅在

当期影响企业的低碳化转型，而且这种影响具有滞后效应，且随时间逐渐增强。

变量 (1)DFI (2)GT (3)DFI (4)GT (5)DFI (6)GT

IV1
0.661***

(144.59)

IV2
0.863***

(371.46)

IV3
0.005***

(90.70)

�퐹��
0.744***

(6.43)

0.691***

(4.19)

0.637***

(4.08)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
1.702***

(66.44)

-11.225***

(-18.29)

0.782***

(62.39)

-11.346***

(-11.42)

4.867***

(358.73)

-10.779***

(-13.21)

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Province 不控制 不控制 控制 控制 不控制 不控制

N 19,433 19,433 14,228 14,228 17,121 17,121

R2 0.929 0.255 0.992 0.270 0.886 0.255

Anderson canon. corr.
LM统计量

10000.000 [0.000] 13000.000 [0.000] 5567.115 [0.000]

Cragg-Donald Wald F统

计量
21000.000 {16.380} 140000.000 {16.380} 8226.922 {16.380}

Anderson-Rubin Wald统

计量
41.160 [0.000] 17.470 [0.000] 16.540 [0.000]
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表 9 滞后效应检验结果

变量
(1) (2) (3)

GT(+1) GT(+2) GT(+3)

DFI
0.596***

(0.143)

0.602***

(0.156)

0.660***

(0.169)

Controls 控制 控制 控制

Constant
-10.561***

(0.769)

-10.819***

(0.847)

-11.369***

(0.923)

Industry 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制

N 14,228 11,599 9,357

R2 0.270 0.263 0.267

2.变量替换检验

为确保本文研究结果的稳健性，本文采取更换自变量与因变量，再次验证本文回归结果

是否稳健。第一，参考曹颢等(2011)，采用地级市层面的金融科技指数作为自变量，对企业

低碳化转型进行回归检验。第二，采用企业获得绿色专利的数量作为因变量(徐佳等，2020)，

并重新进行回归分析。表 10中的列(1)与(2)展示了更换变量代理方式的回归结果，结果显示

无论更换自变量还是因变量的衡量方式，其回归结果仍显著。

3.其他方法

除上述两种方法外，本文还尝试了其他检验方法：第一、疫情影响分组。参考 Omura

等(2020)研究思路，将新冠疫情爆发时点 2020年作为界限，将总样本分为 2013年—2019年

与 2020年—2021年两组；第二、政策影响分组。将我国政府发布《G20数字普惠金融高级

原则》文件时间点 2016年作为界限，将总样本分为 2013年-2016年与 2017年-2021年两组，

回归结果见表 10。列(3)与列(4)汇报了数字金融水平对企业低碳化转型的回归系数均在 1%

显著水平上显著为正，且回归系数� =1.488>� =0.593，这表明在疫情之后，数字金融对企

业低碳化转型的促进作用明显增强；列(5)与列(6)汇报了以《G20》文件实施为界限的两组回

归结果。结果发现在该文件实施之后，数字金融对企业低碳化转型促进作用显著增强

(� =1.296>� =0.444)。

综上，在经过一系列稳健性检验后，本文回归结果仍然稳健。

表 10 变量调整及其他方法检验结果

变量
自变量调整 因变量调整 疫情影响分组 政策影响分组

(1)GT (2)Patent (3)2013-2019 (4)2020-2021 (5)2013-2016 (6)2017-2021

Technology
0.069***

(0.014)
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DFI
0.515***

(0.111)

0.593***

(0.131)

1.488***

(0.329)

0.444***

(0.159)

1.296***

(0.192)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
-7.560***

(0.188)

-8.918***

(0.594)

-10.349***

(0.711)

-15.245***

(1.927)

-8.701***

(0.869)

-13.981***

(1.102)

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 19,368 19,433 15,508 3,925 8,346 11,087

R2 0.269 0.262 0.246 0.312 0.174 0.290

五、结论与启示

(一)主要结论

本文以 2013-2021年沪深 A股的上市实体企业作为研究对象，探究了数字金融对企业

低碳化转型的影响及传导机制。研究结果发现：第一，数字金融会促进企业低碳化转型，数

字金融每提高 1%，企业低碳化转型程度会提高 0.685%。其中，数字金融覆盖广度，数字金

融使用深度与金融数字化水平均会促进企业低碳化转型，数字金融覆盖广度与数字化水平对

企业低碳化转型影响更为显著。第二，数字金融通过缓解企业的融资约束与提高企业数字化

程度，对企业低碳化转型发挥中介作用。数字金融每提高 1%，企业融资约束缓解 0.082%，

企业低碳化转型程度提高 0.627%；数字金融每提高 1%，企业数字化程度提高 0.774%，企

业低碳化转型程度提高 0.622%。第三，数字金融对企业低碳化转型的影响存在明显滞后效

应，且随时间逐渐增强。第四，数字金融对企业低碳化转型存在明显的异质性影响。其中，

数字金融对企业低碳化转型的促进作用在现金流量短缺的企业、高碳企业及位于长三角，珠

三角与京津冀经济圈的企业更为显著。第五，本文采取工具变量法进行内生性检验，同时通

过更换变量，疫情影响分组及政策影响分组等方法进行稳健性检验后，发现数字金融对企业

低碳化转型仍然明显。

(二)政策启示

推进实体企业低碳转型发展已成为中国实现生态文明建设战略目标的必然选择。本文厘

清了数字金融与企业低碳化转型的关系，对推动企业低碳化转型，实现“双碳”战略具有重

要的政策启示：一是我国政府应高度重视企业的低碳化转型。一方面，国家应长期坚持对企

业低碳化转型的金融扶持，积极倡导数字金融支持实体企业的发展，充分发挥绿色信贷的绿

色导向；另一方面，国家应激励企业进行绿色技术创新，不断提高企业低碳化转型的自身驱

动力与能动性。二是企业应采取有效的财务风险管理策略，缓解自身融资约束，以确保有充
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足资金投入到周期性绿色研发中，实现可持续性发展。同时，企业应把握数字化驱动绿色转

型的阶段性特征，科学、适度发挥数字化各阶段的关键能力。对处于同一产业链或供应链的

企业，应加强现代信息技术的交叉应用，以提高自身数字化水平，加快企业低碳化转型。三

是金融机构应对不同类型企业有针对性地推出数字金融产品，为高碳企业或现金流短缺企业

提供个性化、定制化结构贷款，以缓解企业资金压力。同时，金融机构应依照不同地区的产

业特征，为企业提供金融支持以促进企业可持续性发展，最终助力企业低碳化转型。
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Does digital finance promote the low-carbon transformation

of entity enterprises?

——Based on financing constraints and technology diffusion
Abstract: Entity enterprises are the key body to promote the "double carbon" strategy to

achieve the goal.The popularity of digital finance also has a profound impact on the sustainable
development strategy of enterprises, so the study of how to use digital finance to promote the
low-carbon transformation of real enterprises has become a widespread concern in society. This
paper explores the impact of digital finance on the low-carbon transformation of real enterprises
by using micro data of A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2011 to 2021.
The research results found that: digital finance as a whole promotes the low-carbonization
transformation of real enterprises, and for every 1% increase in digital finance, the level of
low-carbonization transformation of enterprises increases by 0.685%. Among them, the most
significant contribution is made by the breadth of digital finance coverage, followed by the level
of digital finance digitization, and finally the depth of digital finance usage. Further study finds
that financing constraints and technology diffusion play a mediating role in the process of digital
finance influencing the low-carbon transformation of real enterprises. Each 1% increase in digital
finance promotes 0.082% reduction in financing constraints and 0.774% increase in technology
diffusion, which in turn promotes 0.627% and 0.622% increase in the level of low-carbon
transformation of enterprises, respectively. In addition, the impact of digital finance on corporate
decarbonization transformation is characterized by significant lag effect and heterogeneity. The
findings of this paper have important implications for promoting the integration of digital
transformation of financial institutions and low-carbon transformation of enterprises, and helping
enterprises to implement the "double carbon" responsibility.

Key words: Digital finance; Low-carbon transformation of enterprises; Financing constraints;

Technology diffusion

JEL Classification: G21，D24，M11
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