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[摘　 要]数字金融兼顾金融发展与数字化技术,是绿色金融发展的重要推动力,对空气污染治理的

长效机制有着重要意义。 文章基于 2014—2020 年京津冀地区 13 个城市的面板数据,构建动态

GMM 模型重点考察了数字金融发展对空气质量水平的动态影响。 结果表明,京津冀地区空气质量

发展状况分区现象明显;数字金融能够显著改善空气质量,这一影响过程是长期有效的,这一结论在

多种方法稳健性检验的基础上依然成立;数字金融指数三个子维度的空气污染治理效果具有明显差

异,数字金融覆盖广度与数字化程度能够有效改善空气质量,数字金融使用深度存在不显著的抑制

作用,在影响程度上数字化程度>覆盖广度>使用深度。
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　 　 自工业革命时期以来,伴随着世界各国经济的

飞速发展,越来越多的全球性环境问题凸显,全球气

候持续变暖、海平面上升,酸雨、雾霾等大气环境问

题加剧,一氧化碳、二氧化硫、PM2. 5 等空气污染物

排放已严重威胁着人类的身体健康和生态环境的稳

定。 空气质量问题已经成为约束我国经济高质量发

展的重要因素。 金融发展有助于加快资源要素流

动,引导资金从高污染、高耗能产业流向绿色清洁型

产业,金融是政府部门实现节能减排的重要调控工

具[1] 。 而作为金融发展和数字化技术融合形成的创

新金融发展模式,数字金融依托大数据、互联网和云

计算等数字技术,通过推动信息共享,缓解金融资源

错配,吸引更多的顾客群体,拓宽融资渠道,有助于

发展绿色项目。 但数字金融在助推绿色发展的同

时,拉动经济增长与消费规模,不可避免会引发空气

污染。
其中,京津冀地区金融资源雄厚、人才吸引力较

强,作为我国首都经济圈的核心区域,京津冀地区的

金融发展及其数字化转型对经济的引领作用备受关

注。 与此同时,作为经济发展重心,京津冀地区的大

气污染物排放也尤为严重,空气污染问题较为突出。
为推动京津冀经济与环境协调发展,加强生态文明

建设,实现经济高质量发展,政府应加强生态环境保

护力度,发挥金融工具的经济优势。
因此,在金融发展数字化转型的必然趋势下,本

文拟从数字金融角度入手对京津冀地区空气质量相

关问题展开研究。 京津冀地区数字金融发展能否减

少空气污染,实现环境增益? 数字金融子维度对空

气质量的影响如何? 通过对上述问题展开深入研

究,不仅有利于助推京津冀地区绿色环保事业高效

发展,也有利于进一步丰富金融与空气污染关系的

内容框架。

一、文献回顾

(一)空气质量的测度

　 　 空气污染程度是依据空气中污染物的浓度大小

进行判断的,而空气污染程度可以侧面反映空气质

量水平。 大气污染物主要由 PM2. 5、 PM10、 NO2、
SO2、CO、 O3、烟尘等构成,这些大气污染物的浓度越

大,空气污染越严重,空气质量越差。 目前,国内外

关于对环境空气质量的测度方法尚未统一。 一些学

者用单一污染物或多种污染物表示空气污染情况,
以此来反映环境空气质量的好坏[2-4] 。 本研究认为,
这种测度方法仅考虑了空气污染物的浓度或排放,
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未考虑到城市对空气污染物的吸纳及扩散稀释能

力。 一些学者用空气污染指数 API 衡量空气质量状

况,API 划分为六个等级,API 值越大,说明空气污染

级别越高,空气质量越差,人体健康受到的危害越

大。 相比其他测度空气质量的指标,API 对空气质

量进行了等级划分以及人们身体健康受影响情

况[5-6] 。 2012 年我国政府出台《环境空气质量标准》
(GB

 

3095—2012),相较空气污染指数 API,空气质

量指数 AQI 拥有更多的污染指标、更高的发布频次

和更严格的分级限制。 基于此,AQI 能够更全面合

理地定量评价空气质量好坏。 一些学者用空气质量

指数 AQI 测度空气质量状况,杨肃昌和马素琳[7] 使

用“空气质量达到及超过二级的天数”来作空气质量

的测度变量,研究空气质量与城市发展的关系,发现

城市化进程会改善空气质量。 郭一鸣[8] 等基于

2015—2017 年全国 20 个城市群的空气质量( AQI)
数据,对城市群空气质量的时空演化特征及影响因

素进行了实证研究。 呼慧和洪志敏[9] 基于 2017 年

黄河流域数据,以 AQI 指数测度空气质量,构建 MG-
WR 模型,对空气质量的影响因素进行了分析。 基

于以上研究,空气质量指数 AQI 综合了污染排放与

污染吸纳,纳入了人们最直观的感受,可以更全面合

理地衡量空气质量水平。 本文拟采用 AQI 作为反向

指标衡量城市空气质量,研究京津冀地区数字金融

对空气质量的影响。

(二)数字金融的发展

　 　 传统金融作为资本市场中介,可以通过实现资

金合理利用、提高资本配置效率,发挥推进经济发展

和产业结构优化的功能,但传统金融在服务产业发

展中存在的结构性错配问题也尤为突出。 数字化时

代,随着金融发展和数字技术的结合孕育,数字金融

应运而生,有助于缓解资源错配问题。 数字金融利

用其数字技术为各服务对象提供更为高效的融资服

务,提升金融服务的包容性。 穆什塔克和布鲁诺[10]

认为,数字金融发展能够弥补传统金融发展的差距,
降低金融歧视、提高金融包容性,进而发挥金融的减

贫效应。 而沃纳[11] 指出提高金融包容性的关键是

要降低金融歧视。 数字金融具备的交易低成本、范
围广覆盖和体验便捷良好的特征使其提供的金融服

务兼具公平与效率。 金融数字化能够优化改革金融

机构的信贷偏好,降低金融机构服务准入门槛,更具

普惠效应。 数字金融实现了线上支付、转账、借贷等

功能,助推实现“最后一公里”的服务目标,起到“减

贫效应”,同时惠及更广大群众,促进居民消费。 正

如张勋等[12] 在研究中得出的结论,数字金融的发展

增加了中国居民收入和消费支出,这一现象在无法接

触到互联网的家庭中尤为显著。 梁永堂和祝扬[13] 也

发现,数字普惠金融有利于减小国定贫困县的贫困发

生率,降低绝对贫困。 数字金融也降低了中小企业的

融资准入门槛。 正如孙哲远[14]所说,数字信贷平台帮

助中小企业降低融资成本、信息不对称程度和其他成

本,形成适应市场需求和灵活供给的弹性曲线。

(三)金融发展与空气质量

　 　 当前学术界关于数字金融如何影响及治理空

气污染的研究尚未成体系,更多地侧重于探讨金融

发展与空气污染治理的关系,学者们对二者关系的

观点争议颇多,主要包括以下三点:
第一,金融发展将会减少大气污染。 金融资源

的支持可以缓解生产压力,助推绿色技术创新,减
少废气污染物的排放,进而实现空气质量优化,表
现为“减排效应” 。 高复阳和邵红梅[15] 基于省际面

板数据进行实证,发现金融发展水平会显著抑制周

边地区的大气环境治理恶化。 房宏琳和杨思莹[16]

认为,金融科技创新具有减排效应,能够有效减少

城市空气污染。
第二,金融发展将会加剧空气质量恶化。 随着

金融业的蓬勃发展,资源实现有效配置,生产规模

随之扩大,增加了能源资源消耗和污染排放,表现

为“增加效应” 。 徐盈之和管建伟[17] 基于 1998—
2007 年省际面板数据,进行协整检验和多元回归,
结果发现金融发展加剧了空气质量恶化。 宋凯艺

和卞元超[18] 认为,短期内金融开放对会加剧本地

及周边地区的雾霾污染程度。
第三,金融发展与空气污染之间存在非线性关

系。 金融发展既可以实现技术创新减少大气污染,
又能扩大生产规模加剧大气污染物排放,在“增加

效应”与“减排效应”相互作用下,金融发展与环境

的关系呈现非线性特征[19-20] 。 而关于数字金融影

响空气污染的研究,有学者认为数字金融会有效减

少空气污染。 朱东波和张相伟[21] 通过实证,认为

数字金融通过实现产业结构转型、促进技术创新达

成减少空气污染的目标,且数字金融的减排效应主

要体现在数字金融覆盖广度与使用深度上。
现有研究在一定程度上为分析数字金融与空气

质量之间的关系提供了相关理论和实证经验,但仍

有很多不足之处:大多数文献是研究全国层面金融

发展对空气污染的影响,鲜少从某一城市聚集区切

入。 本文聚焦于京津冀地区 13 个城市 2014—2020



第 4 期 李从欣等:基于系统 GMM 估计的京津冀数字金融对空气质量动态效应研究 35　　　

年数字金融及其子维度与空气质量之间的关系,可
能的边际贡献在于:1. 用空气质量指数 AQI 衡量空

气污染程度,更全面合理地反映当前空气质量状况。
2. 将数字金融及其子维度作为解释变量,探究数字

化时代金融发展如何对空气质量产生影响,丰富了

金融与环境的研究内容。 3. 将数字金融与空气质量

的动态关系考虑在内,以期为减少空气污染找到金

融方面的长期有效路径。

二、模型建立和变量说明

(一)模型建立

　 　 基于以上分析,考虑到空气污染水平的动态依

赖关系,本文基于系统 GMM 估计构建如下动态面板

回归模型,对数字金融与空气质量的动态关系进行

检验:
AQIit = α + β1AQIi( t -1) + β2DFIit + β3X it +

δi + θt + εit (1)
其中,i 表示城市,t 表示时间。 δi、θt、εit 分别表示地

区效应、时间效应和随机误差项。 AQIit 为被解释变

量空气质量指数, AQIi( t -1) 为被解释变量空气质量

指数的滞后一期, DFIit 为核心解释变量数字金融指

数, X it 表示影响空气质量的其他控制变量, α 为常

数项, β1、β2、β3 为待估参数 。

(二)变量说明

　 　 1. 被解释变量

本文的被解释变量是空气质量指数( AQI)。 借

鉴乔彬[22] 、庄汝龙和宓科娜[23] 的思路,本文选取空

气质量指数作为空气质量的反向代理指标,实证研

究数字金融与空气质量的动态关系,更合理全面地

反映京津冀地区金融数字化对大气环境的影响。 根

据 2012 年国家新制定的空气质量标准,空气质量指

数越大,表示空气污染越严重,即空气质量越差。 空

气质量数据来源于中国空气质量在线监测分析平台

(https: / / www. aqistudy. cn / historydata / )。
2. 解释变量

本文的解释变量是数字金融指数( DFI)。 参考

以往研究,将数字金融指数进一步分解为数字金融

覆盖广度(DFI1)、数字金融使用深度( DFI2)及数字

化程度(DFI3)三个维度,数据来源于北大数字金融

研究中心。
3. 控制变量

本文的控制变量包括人口密度、产业结构和经

济发展。 经济发展( REGDP)用人均 GDP 度量。 人

口密度(DEN)用年末总人口与行政区土地面积之比

来测度。 工业是大气污染的重要来源,选择第二产

业增加值( IS2)作为控制变量是有必要的。 以上控

制变量数据均来源于《中国统计年鉴》 《中国城市统

计年鉴》及各地级市统计年鉴。
4. 其他变量

参考以往研究,学者们多以 PM2. 5 浓度作为空

气质量的反向代理指标,因此,本文使用 PM2. 5 浓

度作为空气质量指数 AQI 的替代变量进行稳健性检

验,数据来源于哥伦比亚大学的社会经济数据和应

用中心(SEDAC)。

(三)数据来源

　 　 2012 年中国政府出台 《 环境空气质量标准》
(GB

 

3095—2012),2013 年相关部门陆续公布空气

质量指数 AQI 的相关数据,出于对数据可得性的考

虑,本文基于 2014—2020 年京津冀地区 13 个城市

的相关数据,利用 Stata17. 0 软件对数字金融与空气

质量的关系进行实证研究。 本文采用插值法补齐各

城市出现的缺失数据。 为避免统计单位的影响,在
建模之前采用规格化变化方法对所有原始数据进行

无量纲化处理。 处理公式如下:

z =
x - xmin

xmax - xmin
(2)

三、实证分析

(一)京津冀地区空气质量的变化特征

　 　 表 1 为空气质量指数的等级划分情况。 表 2 与

图 1 分别为京津冀地区 13 个城市的空气质量状态

情况与变化折线图。 结合表 2 和图 1 可知, 在

2014—2020 年间,京津冀地区 13 个城市的空气质量

都有趋好的态势。 尤其在 2018 年,13 个城市均呈现

出良好的下降趋势,主要的原因是国务院开展环境

大督查,大力推进煤炭减量治理,因此有效减少了空

气污染物排放,空气质量的改善效果显著。 但是,城
市的空气质量发展状况也具有显著差异,分区现象

明显。 首先,空气质量等级状况存在明显的分区现

象。 秦皇岛、张家口和承德市的空气质量始终处于

良好的等级,且始终领先京津冀地区其他城市的空

气质量水平,出现空气质量断层现象。 北京、天津、
唐山、廊坊 4 个城市已由轻度污染转为良好等级,保
定、沧州、衡水市已逐渐由中度污染地区步入空气良

好地区行列,而石家庄、邯郸、邢台 3 市由中度污染

地区迈入轻度污染地区的行列,有望几年内达成空

气质量良好的目标。 以秦皇岛、张家口、承德市为代

表的京津冀北部地区地理形态特殊、交通闭塞[24] ,



36　　　 河 北 工 程 大 学 学 报 ( 社 会 科 学 版 ) 第 4 期

高污染、高排放、高耗能的工业企业相对较少,有助

于保持并改善空气质量水平;以石家庄、邯郸、邢台

为代表的京津冀南部地区远离首都,环境管制的压

力相对较小,缺乏高新技术创新资源倾斜,实现产业

结构转型难度较大,经济发展对重工业的依赖程度

较强,不利于减少空气污染物的排放,导致空气质量

水平始终处于弱势地位;北京、天津地区经济实力雄

厚、交通便捷,人口流入较多,不可避免会产生较多

的大气污染物,而作为首都经济圈的“双核”地区,北
京和天津将首都优势与港口优势结合起来,能够有

效引进外资进行自主创新,充分利用资本进行产业

结构升级,实现经济与环境的协调发展,起到改善空

气质量的作用;其次,京津冀地区空气质量的发展速

度也存在明显差异。 其中,在 2014—2020 年间,沧
州、保定、衡水的空气质量指数下降最大,空气污染

改善情况最明显。 北京与承德的空气污染情况在

　 　

逐步稳定减少,而石家庄、邯郸、邢台的空气质量发

展方向与速率始终存在较大波动。 究其原因,近首

都城市面临的环境压力较大,空气质量会有明显改

善,其中北京和承德两地经济与环境达到相对和谐

发展,基本不受外在冲击的影响;石家庄、邯郸、邢台

三地的产业模式仍表现为第二产业粗放、第三产业

层次低的特征,空气污染的控制力度较低,受政府环

保政策的影响较大。

表 1　 空气质量等级划分

AQI 空气质量等级 空气质量状况

0-50 Ⅰ级 优

51-100 Ⅱ级 良

101-150 Ⅲ级 轻度污染

151-200 Ⅳ级 中度污染

201-300 Ⅴ级 重度污染

>300 Ⅵ级 严重污染

表 2　 京津冀地区空气质量指数变化

地区 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年

北京市 125. 42 121. 50 113. 17 102. 25 87. 00 86. 50 78. 58
天津市 121. 08 103. 00 103. 92 107. 75 91. 58 100. 08 90. 33

石家庄市 160. 83 123. 67 135. 67 133. 92 112. 17 114. 00 103. 00
唐山市 137. 67 121. 67 112. 92 114. 58 93. 42 97. 50 90. 83

秦皇岛市 93. 42 80. 58 82. 58 87. 50 73. 67 82. 42 74. 42
邯郸市 151. 50 126. 75 121. 00 130. 33 111. 00 117. 75 102. 75
邢台市 168. 92 136. 50 124. 08 129. 58 111. 83 114. 42 100. 67
保定市 167. 83 146. 75 130. 67 133. 92 109. 83 109. 25 94. 83

张家口市 73. 25 75. 17 77. 25 77. 75 64. 67 70. 08 65. 67
承德市 94. 25 84. 33 82. 83 79. 00 70. 00 69. 83 67. 08
沧州市 167. 83 105. 42 107. 33 112. 25 98. 25 95. 92 91. 08
廊坊市 136. 83 123. 25 107. 58 109. 00 88. 75 94. 42 87. 92
衡水市 153. 00 139. 50 130. 33 122. 08 98. 25 104. 58 95. 17

图 1　 京津冀地区空气质量指数发展折线图

(二)数字金融与空气质量的相关性分析

　 　 本文采用散点图的方法对京津冀地区 13 个城

市数字金融与空气质量指数的实际关系进行分析,
以期对二者的关系作初步认识。 散点图的结果如图

2 所示。 数字金融( DFI)及其子维度数字金融覆盖

广度(DFI1)、使用深度(DFI2)和数字化程度(DFI3)
与空气质量指数的关系均呈现负向特征,初步说明

数字金融及其三个子维度能够有效改善空气质量,
减少大气污染。 然而,对二者关系的初步研究未能

将可能造成空气污染的其他影响因素考虑在内,研
究结论可能出现偏误,需要进一步进行实证检验。

(三)数字金融发展对空气质量的影响

　 　 为了消除被解释变量前后期相关可能带来的影

响,本文将被解释变量的滞后项加入回归模型

中[25] ,基于此,本文分别建立 OLS 模型、固定效应模

型与两步系统 GMM 模型对数字金融影响空气质量
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图 2　 京津冀地区数字金融及其分维度与空气质量的关系散点图

的动态过程进行实证分析,回归结果如表 3 所示。
模型 1 到模型 3 探究了数字金融整体对空气质量的

影响,比较模型 1 与模型 2,模型 2 中被解释变量滞

后一期系数与核心解释变量系数的大小和显著性发

生明显变化,这说明固定效应模型可能产生了重要

的影响。 但是模型 1 与模型 2 没有考虑实证模型中

由被解释变量空气质量指数的滞后项带来的内生性

问题,参考以往研究,本文采用两步系统 GMM 估计

表 3　 数字金融及其子维度对空气质量的影响

变量

OLS FE 系统 GMM
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

DFI DFI DFI DFI1 DFI2 DFI3
L. AQI 0. 515∗∗∗ 0. 126 0. 407∗∗∗ 0. 435∗∗∗ 0. 529∗∗∗ 0. 328∗∗

(0. 090) (0. 169) (0. 120) (0. 132) (0. 121) (0. 158)
DFI -0. 096 -1. 637∗∗ -0. 192∗∗

(0. 076) (0. 561) (0. 086)
DFI1 -0. 200∗

(0. 113)
DFI2 0. 000

 

6
(0. 104)

DFI3 -0. 351∗∗

(0. 139)
DEN 0. 277∗∗∗ 0. 057 0. 388∗∗∗ 0. 399∗∗ 0. 256∗∗ 0. 448∗∗

(0. 091) (0. 056) (0. 146) (0. 161) (0. 106) (0. 179)
REGDP -0. 261∗∗ -0. 130∗ -0. 281∗∗ -0. 235∗∗ -0. 329∗∗∗ -0. 310∗∗∗

(0. 114) (0. 068) (0. 112) (0. 115) (0. 118) (0. 119)
IS2 0. 117 -0. 190∗∗ 0. 0947 0. 0663 0. 1564∗ 0. 065

(0. 092) (0. 079) (0. 161) (0. 177) (0. 087) (0. 161)
_cons 0. 115∗∗∗ 0. 916∗∗∗ 0. 177∗∗∗ 0. 146∗∗ 0. 073 0. 337∗∗∗

(0. 043) (0. 256) (0. 053) (0. 074) (0. 078) (0. 115)
N 78 78 78 78 78 78
r2 0. 8105 0. 8502
F 62. 7081 474. 6577

AR(1) -p 0. 005 0. 006 0. 004 0. 013
AR(2) -p 0. 153 0. 136 0. 230 0. 287

Sargan 检验 0. 145 0. 141 0. 177 0. 130

　 　 注:系统 GMM 列括号内为修正标准误,OLS、FE 括号内为稳健标准误。∗∗∗、∗∗和∗分别表示各指标在 1%、5%和 10%水平下显著。
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方法进行实证研究,有效解决动态面板数据模型存

在的内生性问题。 夏飞龙等[26] 认为,实证过程中使

用系统 GMM 方法需要满足三个条件。 第一,对于短

面板数据滞后项系数,系统 GMM 方法的估计量要介

于固定效应估计量和混合 OLS 估计量之间[27] ;第
二,Sargan 检验不能拒绝工具变量有效的原假设;第
三,AR(1)检验在 5%水平上显著,AR(2)检验 5%的

水平上不显著。 基于以上三个方面,观察模型 1 到

模型 3 回归结果,系统 GMM 模型空气质量滞后一期

的影响系数为 0. 4070,其大小恰好介于 OLS 模型系

数(0. 5156) 与固定效应模型 ( 0. 1262) 之间,且在

1%的水平上显著。 模型 3 中 Sargan 检验结果为在

5%的水平上不显著,工具变量有效。 模型 3 中 AR
(1)的 p 值为 0. 005,AR(2)的 p 值为 0. 153,这符合

系统 GMM 估计无序列相关性的原假设。 以上三点

证明了在研究数字金融与空气质量的动态关系时系

统 GMM 估计是准确可靠的。
本文的实证分析过程围绕两步 GMM 估计展开,

由模型 3 知,数字金融(DFI)的回归系数为-0. 1927,
且在 5%的水平上显著,说明数字金融每提高一个单

位,空气质量指数会下降 0. 1927 个单位。 数字金融

对空气质量指数具有显著的负向作用,即数字金融

会明显促进空气质量的提升。 这一结果的合理性从

以下两方面判断:一方面,在国家“双碳”政策的目标

引领下,数字金融助推节能减排的发展,数字金融作

为数字技术化的金融创新,通过精准识别绿色信贷

申请以及为低能耗、低污染的绿色金融产品提供支

持,推动绿色金融的发展,进而改善空气质量;另一

方面,数字金融通过支付宝和微信等互联网平台赋

能绿色消费,提升了公众的环保意识与参与度,有助

于加强对生产及生活领域空气污染物排放的控制。
空气质量指数滞后一期 ( L. AQI) 的影响系数为

0. 4070,在 1%的水平上显著为正,即空气质量指数

滞后一期每提高一个单位,当前的空气质量指数将

会提高 0. 4070 个单位,空气质量水平表现出一定的

“惯性”特征,当期的大气污染排放总量会在上一期

污染排放总量的基础上累积,空气污染趋于严重。
空气质量水平变化的过程是一个连续的、积累的动

态调整过程,大气污染治理也是一个长期的过程,需
要资金与人力的持续投入,政府部门要注重环保政

策的持续性与长期有效性。
控制变量方面,人口密度的影响系数为正且在

1%的水平上显著,说明人口密度的增加显著恶化了

空气质量。 究其原因,一方面,城市人口密度的增加

意味着在一定区域内劳动力市场供给与需求旺盛,

必然会导致生产和生活领域空气污染排放问题的加

剧,进而不利于空气质量的改善;另一方面,城市供

电供暖设备及机动车辆均会随着人口密度的增加而

增加,继而向大气中排放更多的大气污染物,加剧当

地的空气污染。 空气质量对经济发展的弹性系数在

5%的水平上显著为负,说明经济发展对空气质量指

数的提升具有抑制作用,即经济发展水平越高,空气

质量的改善情况越好。 这是因为京津冀地区存在首

都效应,注重环境保护和空气质量的改善,追求经济

效益与环境效益协同发展,着力从技术进步与产业

结构优化角度实现经济高质量发展,进而减少大气

污染物的排放。 第二产业增加值的回归系数为正但

不显著,表明第二产业增加值的提高会在一定程度

上恶化空气质量,但这种影响较小。 从京津冀整体

来看,重工业会对空气质量具有不明显的抑制作用,
而人口增加对空气质量带来的影响更大。

(四)数字金融发展分维度对空气质量的影响

　 　 模型 4 到模型 6 探究了京津冀地区数字金融的

三个子维度即数字金融覆盖广度( DFI1)、数字金融

使用深度( DFI2)及数字化程度( DFI3)对空气质量

的影响,由回归结果可以看出,三个子维度对空气质

量的影响系数分别为-0. 2004、0. 0006、-0. 3515,说
明覆盖广度与数字化程度每提高一个单位,空气质

量分别会改善 0. 2014 和 0. 3515 个单位,而使用深

度每提高一个单位,空气质量会下降 0. 0006 个单

位。 空气质量对覆盖广度的弹性系数在 10%的水平

上显著,使用深度的影响系数不显著,数字化程度在

5%的水平上显著,说明覆盖广度与数字化程度对空

气质量有非常明显的影响,使用深度的影响微弱。
其中,数字化程度对空气质量的影响效应最强,覆盖

广度次之,而使用深度最弱。 这是因为,数字金融覆

盖广度衡量了数字金融服务的普惠程度,覆盖广度

越大,金融产品和金融服务吸纳的顾客群体就越多,
有助于开展绿色项目、拓展绿色金融融资渠道,进而

起到减少空气污染排放与净化大气环境的作用。 数

字化程度代表着数字技术化在金融领域的应用深

化,优化金融资源配置,是数字金融低成本、信用化

和便利性的体现,很大程度上缓解了绿色项目的融

资约束,尽管在数字化深化过程中伴随着转移风险

和金融风险的增加,绿色创新“挤出效应”出现[28] ,
但于京津冀而言,数字化程度对空气污染物的减排

效应仍大于增加效应。 数字金融使用深度刻画了数

字金融服务能力,衡量了公众对数字金融工具和产

品的使用情况。 使用深度越大,金融产品及服务种
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类越多,越能满足公众的需求。 使用深度会增加企

业的研发投资,但在为公众提供更多种类的金融产

品和服务的过程中,京津冀地区这些金融产品和服

务未能吸引到预期数量的顾客群体,导致融资不理

想,数字金融对空气污染的增加效应要大于减排效

应。 京津冀地区数字金融三个子维度覆盖广度、数
字化程度、使用深度的空气污染治理效能分别表现

为改善、改善、恶化的特征。

(五)稳健性检验

　 　 本文采用 4 种方法对模型的稳健性与可靠性进

行检验, 检验结果如下表 4 所示。 第一, 参考郑

威[29]的做法,为防止变量逆向因果关系引发的内生

性,将核心解释变量滞后一期纳入系统 GMM 模型进

行回归,结果如模型 7 所示。 核心变量 DFI 滞后一

期后,回归系数为-0. 203,在 5%的水平上显著。 因

此,回归结果不存在由因果关系引发的内生性问题;

第二,缩尾检验。 为了避免异常值对回归结果的影

响,本文对核心解释变量进行上下 1%缩尾处理后再

进行动态回归。 由模型 8 可知,数字金融对空气质

量的影响系数在 5%的水平上显著为负,回归结果与

前文结果保持一致,结果稳健;第三,剔除控制变量。
如模型 9 所示,剔除控制变量人均 GDP 后,数字金

融对空气质量的影响系数仍然在 5%的水平上显著

为负,与模型 3 相比未发生显著变化,说明实证分析

结果是稳健的;第四,替换被解释变量。 本文使用

PM2. 5 浓度代替空气质量指数 AQI 作为被解释变量

指标重新进行估计检验,实证分析数字金融对空气

质量的影响,结果如模型 10 所示。 结果显示,数字

金融的回归系数仍显著为负,其显著性与系数方向、
大小未发生明显变化,估计结果保持一致无偏性。
观察被解释变量滞后项系数,发现 4 种检验方法的

空气质量一阶滞后项系数均在 1%的水平下显著为

正,研究结论与模型 3 一致,回归结果稳健。

表 4　 稳健性检验

变量

解释变量滞后一期 缩尾 剔除控制变量 替换被解释变量

模型 7 模型 8 模型 9 模型 10
AQI AQI AQI PM2. 5

L. AQI 0. 365∗∗∗ 0. 407∗∗∗ 0. 498∗∗∗

(0. 122) (0. 120) (0. 111)
L. PM 0. 734∗∗∗

(0. 066)
DFI -0. 192∗∗ -0. 222∗∗ -0. 090∗∗

(0. 086) (0. 111) (0. 046)
L. DFI -0. 203∗∗

(0. 102)
DEN 0. 425∗∗∗ 0. 388∗∗∗ 0. 327∗∗ 0. 192∗∗∗

(0. 127) (0. 146) (0. 128) (0. 070)
IS2 0. 1197 0. 094 -0. 080 -0. 031

(0. 142) (0. 161) (0. 060) (0. 192)
REGDP -0. 307∗∗ -0. 2812∗∗ -0. 106

(0. 140) (0. 112) (0. 150)
_cons 0. 167∗∗ 0. 177∗∗∗ 0. 150∗∗ 0. 062

(0. 070) (0. 053) (0. 073) (0. 043)
N 78 78 78 78

AR(1) -p 0. 007 0. 005 0. 004 0. 025
AR(2) -p 0. 145 0. 153 0. 148 0. 841

Sargan 检验 0. 098 0. 145 0. 142 0. 230
　 　 注:括号内为修正标准误。∗∗∗和∗∗分别表示各指标在 1%和 5%水平下显著。

四、研究结论与对策建议

　 　 本文基于 2014—2020 年京津冀地区 13 个城市

的动态面板数据,先结合空气质量指数图表分析各

城市的空气质量现状及变化特征,再基于散点拟合

图对数字金融与空气质量的关系进行初探,然后构

建两步系统 GMM 模型,在加入人口密度、经济发展、
外商投资等控制变量的基础上,重点考察数字金融

发展及其子维度对空气质量水平的影响。 主要研究

结论如下:
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1. 京津冀地区空气质量指数整体呈现下降趋

势,空气质量状况趋好,但分区现象明显,地域之间

空气质量存在较大差异。 其中,以石家庄、邢台、邯
郸市为代表的京津冀南部地区空气质量始终处于弱

势地位,空气质量指数较高且波动频率较高,发展不

稳定。 以张家口、秦皇岛、承德市为代表的京津冀北

部地区空气质量领先其他城市,出现断层现象。 沧

州、保定、衡水的空气质量指数下降最大,空气污染

改善情况最明显。 北京与承德的空气污染程度在逐

步稳定降低。
2. 数字金融发展能够显著改善空气质量水平,

这一影响过程是动态长期的,在多种方法开展稳健

性检验的基础上,这一结论依然成立。 同时,数字金

融发展的空气污染治理功效存在显著的差异。 在数

字金融的三个子维度中,数字金融覆盖广度与数字

化程度能够有效地减少大气污染物排放,起到促进

空气质量水平改善的作用,而数字金融使用深度的

增加会恶化空气质量的发展,但这一作用非常微弱。
在对空气质量的影响程度方面,数字化程度>数字金

融覆盖广度>数字金融使用深度。
基于上述结论,提出以下建议:
1. 京津冀地区各城市的空气质量状态及经济发

展动力机制存在差异,应针对各城市的地理特点及

发展优势,采取有助于自身经济环境协调发展的环

境金融政策。 京津冀南部地区空气质量较差,政府

应鼓励绿色消费,加大对企业自主创新的支持力度,
助推产业结构升级,减少经济发展对高污染、高耗能

产业的依赖力度;京津冀北部地区重工业不发达,工
业污染相对较小,空气质量条件优越,政府应在继续

维持生态环境良好的同时,发挥数字金融的经济效

应;京津冀中部地区的城市人口密度较大,空气质量

状态有待提高,应发挥地理位置优势和贸易优势,助
推绿色生活和绿色消费发展,起到节能减排的作用。

2. 发挥数字金融在大气环境治理中的长效机制

作用。 空气污染治理是一项长期大规模的工程,需
要持续稳定的人力、物力、财力等方面的资源供给,
而数字金融兼顾金融发展和数字技术的优势,能够

实现环保资源市场化,以及对绿色环保产业发展的

长期推动作用,是解决中国当前面临的大气污染问

题的重要举措。 因此,政府应鼓励科技与传统金融

业的融合发展,优化数字金融发展规模,发挥数字金

融在空气污染治理过程中的长效机制作用。
3. 加大数字金融普及力度,推动金融服务数字

化转型,实现金融产品优质创新,发挥数字金融的积

极环境效应,改善空气质量。 随着数字金融普惠力

度的加强,受众群体增多,融资渠道随之扩大。 与此

同时,政府应依托数字技术对企业进行更严格的筛

查,加强对绿色清洁产业的信贷支持以及对高污染、
高耗能产业的信贷约束。 此外,政府应及时丰富金

融产品和金融服务种类,实现金融产品的优质创新,
以满足广大群众的多元化需求,提升融资吸引力。
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Abstract:
 

Taking
 

into
 

account
 

both
 

financial
 

development
 

and
 

digital
 

technology,
 

digital
 

finance
 

is
 

an
 

important
 

driving
 

force
 

for
 

the
 

development
 

of
 

green
 

finance,
 

and
 

has
 

great
 

significance
 

for
 

the
 

long-term
 

mechanism
 

of
 

air
 

pol-
lution

 

control.
 

Based
 

on
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

13
 

cities
 

in
 

the
 

Beijing-Tianjin-Hebei
 

region
 

from
 

2014
 

to
 

2020,
 

this
 

paper
 

constructs
 

a
 

dynamic
 

GMM
 

model
 

to
 

examine
 

the
 

dynamic
 

impact
 

of
 

digital
 

finance
 

development
 

on
 

air
 

quality
 

level.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

the
 

air
 

quality
 

development
 

in
 

Beijing-Tianjin-Hebei
 

region
 

is
 

obviously
 

divided;
 

Digital
 

fi-
nance

 

can
 

significantly
 

improve
 

air
 

quality,
 

and
 

this
 

influence
 

process
 

is
 

effective
 

for
 

a
 

long
 

time;
 

There
 

are
 

signifi-
cant

 

differences
 

in
 

the
 

air
 

pollution
 

control
 

effects
 

of
 

the
 

three
 

sub-dimensions
 

of
 

digital
 

finance,
 

the
 

coverage
 

breadth
 

of
 

digital
 

finance
 

and
 

the
 

degree
 

of
 

digitalization
 

can
 

effectively
 

improve
 

the
 

air
 

quality,
 

the
 

depth
 

of
 

use
 

of
 

digital
 

fi-
nance

 

has
 

an
 

insignificant
 

inhibitory
 

effect,
 

and
 

the
 

degree
 

of
 

digitalization
 

>breadth
 

of
 

coverage
 

>
 

use
 

depth
 

in
 

terms
 

of
 

the
 

degree
 

of
 

impact.
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