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绿色金融改革创新试验区效果评估
———基于绿色经济效率视角

赵亚雄　 王修华　 刘锦华∗

　 　 摘要: 基于超效率 ＤＥＡ 非径向方向距离函数测度的绿色经济效率视角ꎬ本文

检验了绿色金融改革创新试验区设立的经济效果及其作用机制ꎮ 结果表明:绿色

金融改革创新试验区设立后ꎬ试点地区的绿色经济效率显著提升ꎬ这得益于试验区

设立的绿色技术效率提升作用ꎬ但绿色技术进步的效果不明显ꎮ 机制检验显示ꎬ试
点地区主要通过吸引外商投资、促进绿色企业创新、抑制污染企业融资等路径提升

绿色经济效率ꎬ产业结构高级化的作用路径不显著ꎮ 进一步研究发现ꎬ试验区设立

对产业升级类和资源开发类试点地区绿色经济效率提升的正向作用明显ꎻ对大规

模污染企业生产效率的抑制作用更强ꎬ对小规模绿色企业的作用不显著ꎮ 本文研

究体现了进一步推进试验区的绿色技术进步和产业结构高级化的紧迫性ꎬ有利于

为绿色转型政策的优化提供证据ꎮ
关键词: 绿色金融ꎻ试验区ꎻ绿色经济效率

中图分类号: Ｆ８３０.３ꎻＦ８３２.０

一、引言

推动绿色发展ꎬ促进人与自然和谐共生ꎮ ２０２０ 年 ９ 月ꎬ习近平总书记在第七十五届联合

国大会一般性辩论中宣布ꎬ中国力争于 ２０３０ 年前实现碳达峰、２０６０ 年前实现碳中和ꎮ ２０２１
年 ３ 月ꎬ习近平总书记在中央财经委员会第九次会议上进一步强调ꎬ实现碳达峰、碳中和是

一场广泛而深刻的经济社会系统性变革ꎬ要把碳达峰、碳中和纳入生态文明建设整体布局ꎮ
这是党中央作出的重大战略决策ꎬ不仅有利于促进经济社会发展全面绿色转型ꎬ推动经济高

质量发展ꎬ也有利于满足人民群众对美好生活的需要ꎮ 绿色金融是推动绿色发展的重要举

措ꎮ ２０１６ 年 ８ 月ꎬ中国人民银行等七部委发布了«关于构建绿色金融体系的指导意见»ꎬ我
国成为全球首个由中央政府推动构建绿色金融体系的国家ꎮ ２０１７ 年ꎬ国务院决定首先在全
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国五省八地设立“绿色金融改革创新试验区”ꎬ这标志着我国绿色金融发展迈入了自上而下

的顶层设计和自下而上的区域探索相结合的新发展阶段ꎬ目的就是要在体制机制上探索可

复制可推广的经验ꎬ为全国进一步发展绿色金融探索有效路径ꎬ以促进经济社会全面绿色发

展ꎮ 那么ꎬ绿色金融改革创新试验区的效果如何? 其设立是否显著提升了地区绿色经济效

率ꎬ促进了地区经济绿色转型升级?
从实践层面来看ꎬ政府相关部门出台了一系列关于绿色金融和绿色发展的政策文件ꎬ促

进了绿色金融改革创新试验区的建设ꎮ 截至 ２０２０ 年末ꎬ六省(区)九地试验区的绿色贷款余

额达到 ２ ３６８.３ 亿元ꎬ占六省(区)九地全部贷款余额的 １５.１％ꎬ高出全国平均水平 ４.３ 个百

分点ꎻ绿色债券余额达到 １ ３５０ 亿元ꎬ同比增长 ６６％①ꎬ并在试点地区逐步形成了包含组织体

系、产品服务、基础设施、政策支持等在内的绿色金融服务体系ꎬ绿色金融发展成果突出ꎮ 从

理论层面来看ꎬ现有关于绿色金融和绿色发展的研究主要围绕以下问题展开:一是探讨了环

境政策的影响效应ꎮ 部分学者发现ꎬ环境政策会增加企业的生产成本ꎬ使得企业在同业中失

去竞争力ꎬ从而降低其生产效率(Ｍｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４ꎻ丁杰ꎬ２０１９)ꎮ 相反ꎬ部分学者则认为环境

政策虽然在短期内增加了企业的生产成本ꎬ但从长期来看ꎬ会激励企业通过技术创新等手段

提高自身的生产率ꎬ以弥补遵循环境规制而产生的成本ꎬ形成超额性收益( Ｌａｎｏｉｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２００８ꎻ王杰、刘斌ꎬ２０１４ꎻＫａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎮ 此外ꎬ也有学者认为环境政策对企业生产的影响

并不显著ꎬ因为这两者之间的关系取决于环境政策的实施时机、规制强度及方式等因素ꎬ可
能存在激励约束效应相抵消的情况(Ｓｈａｄｂｅｇｉａｎ ａｎｄ Ｇｒａｙꎬ２００５ꎻＢｅｃｋｅｒꎬ２０１１)ꎮ 二是绿色信

贷政策作为环境政策的延伸ꎬ学者从多角度评估了绿色信贷政策的实施效果ꎮ 宏观层面ꎬ研
究认为绿色信贷政策有利于增进绿色创新ꎬ优化经济结构ꎬ促进地区绿色经济增长(李江龙、
徐斌ꎬ２０１８ꎻ刘锡良、文书洋ꎬ２０１９ꎻ王遥等 ２０１９ꎻ谢婷婷、刘锦华ꎬ２０１９ꎻ王小华、黎涛瑞ꎬ
２０２２)ꎮ 微观层面ꎬ大量文献认为绿色信贷政策会加剧污染企业的融资约束ꎬ降低企业的生

产效率ꎬ从而迫使其转型升级ꎻ对于绿色企业ꎬ绿色信贷政策则会缓解其融资约束ꎬ提升企业

的创新投入ꎬ从而有利于企业的创新发展(Ｃａｇｇｅｓｅ ａｎｄ Ｃｕｎａｔꎬ２０１３ꎻＬｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７ꎻ苏冬蔚、
连莉莉ꎬ２０１８ꎻＳｕｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９ꎻＷａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０ꎻ陆菁等ꎬ２０２１ꎻ王艳丽等ꎬ２０２１)ꎮ

纵观现有研究可以发现ꎬ上述研究虽然为绿色金融支持绿色发展问题提供了一系列具

有重要价值的学术洞见ꎬ但绿色金融改革创新试验区作为推动绿色金融发展的重要试验田ꎬ
少有文献对其设立后的效果进行评估ꎬ从绿色经济效率视角探讨其设立后的经济效果及其

作用机制的研究则更为鲜有ꎮ 基于此ꎬ本文以绿色金融改革创新试验区为研究对象ꎬ采用双

重差分模型(ＤＩＤ)ꎬ从绿色经济效率视角评估绿色金融改革创新试验区设立的经济效果ꎬ并
细致探讨其经济效果存在的宏微观作用机制ꎮ 这为评估试验区效果提供了一个新的视角ꎬ
有利于试验区试点范围的扩大和绿色金融政策的进一步制定及优化ꎮ

本文可能的贡献主要体现在:第一ꎬ从绿色经济效率视角系统评估了绿色金融改革创新

试验区设立后的经济效果ꎬ这有助于客观认识试验区设立后的成效ꎬ为试验区的经验推广和

绿色金融的进一步发展提供依据ꎮ 第二ꎬ剖析了绿色金融改革创新试验区设立后其经济效

果存在的作用机制ꎮ 事实上ꎬ绿色经济发展是最终经济结果ꎬ关注试验区设立后如何作用于
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经济结果才能更加清晰地了解试验区设立的作用过程及存在的问题ꎮ 第三ꎬ对绿色金融和

绿色经济发展的文献做出有益补充ꎬ丰富了学界关于绿色金融发展的经济效应研究ꎮ
本文余下部分安排如下:第二部分为理论分析与假说ꎻ第三部分介绍数据和实证模型ꎻ

第四部分是基准实证分析ꎻ第五部分为异质性分析ꎻ第六部分总结全文并提出相应的建议ꎮ

二、理论分析与假说

金融发展能促进经济增长这一结论在当代学者中已成为共识ꎬ但金融本身具有逐利性

和集聚性ꎬ往往不愿意将资金投入至成本高、风险大的绿色创新产业ꎬ使得金融资源出现显

著的资源错配现象ꎬ绿色发展受到限制ꎮ 与命令型或市场型规制政策不同ꎬ绿色金融改革创

新试验区的设立ꎬ会促进试点地区加快完善绿色发展政策和绿色金融顶层设计ꎬ包括环境政

策、绿色金融制度、组织机构体系、市场运作机制、产品服务体系、支撑保障措施等ꎮ 这有利

于推动试点地区制定更加明显的激励约束办法ꎬ引导金融机构通过发放贷款、发行债券和股

票、提供保险和基金等金融服务将社会资金投入到绿色产业中ꎮ 宏观上ꎬ试验区设立可以通

过吸引外商投资和加强环境规制ꎬ实现污染产业向绿色产业转型ꎬ实现产业结构高级化ꎻ微
观上ꎬ可以通过影响企业商业融资和研发支出ꎬ迫使企业实现绿色创新发展ꎬ达到生产率提

升的目的ꎮ 具体影响路径分析详见图 １ꎮ 故本文提出假说 １:

图 １　 影响路径分析图

假说 １:绿色金融改革创新试验区设立有利于提升绿色经济效率ꎮ
宏观层面ꎬ绿色金融改革创新试验区的设立往往会给试点地区带来更多的外商投资和

更加严格的环境规制ꎮ 外商投资可以为试点地区带来先进的环保技术和管理经验ꎬ同时也

可以通过技术溢出效应提升地区的污染治理水平ꎬ这与“污染光环”假说相一致(Ｃｏｐｅｌａｎｄ
ａｎｄ Ｔａｙｌｏｒꎬ１９９４)ꎮ 而环境规制则包含了控制节能减排、提升治污费用等措施ꎬ通过这些方

式可以一定程度上从源头限制高污染产业发展ꎬ增加污染产业的成本ꎬ逼迫污染产业转型升

级ꎬ间接达到改善环境质量、实现绿色发展的目的ꎬ即环境规制的“遵循成本”效应ꎮ 此外ꎬ环
境规制还存在一定的“创新补偿”效应ꎮ 从波特假说的“倒逼”效应框架来看ꎬ面对高昂的环

境污染成本ꎬ环境规制会在一定程度上促使污染产业加大创新投入的力度ꎬ以达到降低污染

成本、实现污染减排的目的ꎮ 这会促进污染产业进行绿色技术创新ꎬ最终可能形成超额性收

益ꎬ实现污染产业的绿色转型升级ꎮ
可以发现ꎬ绿色金融改革创新试验区的设立将很大程度上引导绿色资金的投放规模和

方向ꎬ实现资金要素的再分配ꎮ 一是使得资金向新能源、节能环保等绿色产业转移ꎬ促进绿

色产业发展ꎬ二是可能淘汰掉部分高能耗、高污染产业ꎬ甚至促进部分污染产业转型升级ꎬ最
４２１
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终实现地区产业结构向绿色化、高级化转型ꎮ 故本文提出假说 ２:
假说 ２:绿色金融改革创新试验区通过环境规制和外商投资实现产业结构高级化ꎬ提升

绿色经济效率ꎮ
微观层面ꎬ企业作为绿色金融发展的直接影响者ꎬ绿色金融改革创新试验区的设立将直

接通过激励约束机制影响绿色企业与污染企业的商业融资和资金配置ꎮ
一是商业融资ꎬ绿色金融改革创新试验区设立后ꎬ国家允许在地方政府的引导与推动

下ꎬ实现绿色金融改革体制机制的重大创新ꎬ包括绿色金融的监管考核、激励引导等ꎮ 这将

很大程度上提升绿色金融发展的监督功能ꎬ使得金融机构依据考核评价办法、政策举措等将

绿色金融资源配置到绿色企业(王馨、王营ꎬ２０２１)ꎮ 绿色企业可以获得低利率贷款、债券优

先发行与上市便利或较为优惠的保费等优惠待遇ꎬ缓解其融资约束ꎬ这会促使绿色企业的委

托人和代理人更加努力地从事绿色创新投资活动ꎮ 而污染企业则会面临惩罚性高利率贷款

或拒绝发放贷款、阻止企业上市、收取较高保费等约束ꎬ迫使其转型升级ꎮ
二是资金配置ꎬ绿色金融改革创新试验区的环境规制对象是所有的污染产业ꎬ因此首当

其冲会影响到污染企业ꎮ 面对高成本的环境规制ꎬ污染企业的委托人通常要求企业代理人

通过使用成本相对较高的清洁能源、购买治污设备、升级或改造高污染生产线等方式进行生

产ꎮ 这容易增加污染企业的治污成本ꎬ挤出创新资金ꎬ甚至可能使污染企业在同行业中失去

竞争力ꎮ 相反ꎬ绿色企业在满足相应的融资需求之后ꎬ可以缓解部分融资约束ꎬ这意味着绿

色企业可以大幅增加研发投入ꎬ提升自身在同行业中的竞争力ꎮ
总而言之ꎬ试验区的设立将直接影响微观企业的商业融资和资金配置ꎬ这将在很大程度

上提升绿色企业的生产效率ꎬ降低污染企业的生产水平ꎬ使得绿色企业对污染企业进行替

代ꎬ最终促进地区经济全面绿色转型ꎬ实现绿色发展ꎮ 因此ꎬ本文提出假说 ３:
假说 ３:绿色金融改革创新试验区通过抑制污染企业和支持绿色企业提升绿色经济效率ꎮ

三、研究设计

(一)数据来源

考虑到首批绿色金融改革创新试验区成立距今只有 ５ 年多时间ꎬ为了能够准确地检验

试验区设立对试点地区绿色经济效率的影响效果和宏观机制ꎬ本文选取了试点省份地级市

作为研究样本ꎬ地区年度数据均来自«中国城市统计年鉴»与国家统计局官网ꎬ样本期为

２００４—２０１９ 年ꎮ 为进一步评估试验区设立对试点地区绿色经济效率影响的微观机制ꎬ本文

还选取了试点省份沪深两市 Ａ 股制造业上市企业作为研究样本ꎬ上市企业财务数据来自

ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ概念股板块、上市企业所在城市、所属行业等数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ样本期

为 ２０１２ 年第一季度至 ２０１９ 年第四季度①ꎮ 在剔除样本地区数据异常值和缺失值后共获得

７３５ 条年度观测值ꎻ在剔除 ２０１２ 年之后上市企业及 ＳＴ、∗ＳＴ、ＰＴ 样本ꎬ剔除资产负债率大于 １
或者小于 ０ 的异常值ꎬ剔除上市企业核心变量缺失值后ꎬ共得到上市企业样本１３ ０７２条ꎬ其
中试验区样本２ １３４条ꎮ 为了控制极端值的影响ꎬ本文还对上市企业涉及的核心变量进行了

１％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ

５２１

①选取 ２０１２ 年第一季度至 ２０１９ 年第四季度作为样本期的主要考虑是ꎬ首批绿色金融改革创新试验区

设立时间节点为 ２０１７ 年 ６ 月ꎬ２０１２—２０１７ 年的季度数据跨度为 ５ 年ꎬ上市企业样本期具有代表性ꎮ
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(二)变量选取

１.被解释变量

被解释变量为绿色经济效率ꎬ本文借鉴李江龙和徐斌(２０１８)的做法ꎬ综合考虑经济增

长、资源节约和环境保护三个方面构建地级市绿色经济效率指标ꎬ运用超效率 ＤＥＡ 非径向

方向距离函数ꎬ并采用 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ－Ｌｕｅｎｂｅｒｇｅｒ 生产率指数来测度非期望产出下的全要素生产

率ꎮ 线性规划过程如下①:

Ｄｔ
０

→
(ｘꎬｙꎬｂꎻｇ)＝ Ｄｔ

０
→

(ＫꎬＬꎬＥꎬＹꎬＤꎬＳꎬＷ)＝ ｍａｘ １
３
βＥ＋

１
３
βＹ＋

１
９
βＤ＋

１
９
βＳ＋

１
９
βＷ{ }

ｓ.ｔ.∑
Ｎ

ｉ ＝ １
∑

Ｔ

ｔ ＝ １
λ ｉｔＫ ｉｔ ≤ Ｋꎬ∑

Ｎ

ｉ ＝ １
∑

Ｔ

ｔ ＝ １
λ ｉｔＬｉｔ ≤ Ｌꎬ∑

Ｎ

ｉ ＝ １
∑

Ｔ

ｔ ＝ １
λ ｉｔＥ ｉｔ ≤ Ｅ － βＥｇＥ

∑
Ｎ

ｉ ＝ １
∑

Ｔ

ｔ ＝ １
λ ｉｔＹｉｔ ≥ Ｙ ＋ βＹｇＹꎬ ∑

Ｎ

ｉ ＝ １
∑

Ｔ

ｔ ＝ １
λ ｉｔＤｉｔ ＝ Ｄ － βＤｇＤ

∑
Ｎ

ｉ ＝ １
∑

Ｔ

ｔ ＝ １
λ ｉｔＳｉｔ ＝ Ｓ － βＳｇＳꎬ ∑

Ｎ

ｉ ＝ １
∑

Ｔ

ｔ ＝ １
λ ｉｔＷｉｔ ＝ Ｗ － βＷｇＷ

λ ｉｔ≥０ꎻｉ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬＮꎻｔ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬＴꎻβＥꎬβＹꎬβＤꎬβＳꎬβＷ≥０

(１)

(１)式中:ｘ 为投入ꎬ包括资本(Ｋ)、劳动(Ｌ)和能源(Ｅ)ꎻｙ 为期望产出ꎬ采用实际 ＧＤＰ 进行

衡量(Ｙ)ꎻｂ 为非期望产出ꎬ包括工业烟粉尘排放量(Ｄ)、二氧化硫排放量(Ｓ)和废水排放量

(Ｗ)ꎻｇ＝ｇ(ｇｙ－ｇｂ)为产出扩张的方向向量ꎮ 在非径向方向距离函数中将投入变量资本和劳

动的权重设置为 ０ꎬ能源投入的权重设置为 １ / ３ꎻ产出变量实际 ＧＤＰ 的权重设置为 １ / ３ꎻ非期

望产出变量工业烟粉尘排放量、二氧化硫排放量和废水排放量的权重均设置为 １ / ９ꎬ其经济

内涵是在资本和劳动投入给定的情况下ꎬ实现期望产出的最大化以及能源投入和污染物排

放的最小化ꎮ 求解(１)式ꎬ可以得到最优解 β∗ ＝(β∗
Ｅ ꎬβ∗

Ｙ ꎬβ∗
Ｄ ꎬβ∗

Ｓ ꎬβ∗
Ｗ ) Ｔꎮ

在变量衡量方面ꎬ采用永续盘存法对地级市资本存量数据进行估算ꎬ原始数据为城市固

定资产投资ꎬ基期(２００３ 年)资本存量数据与各省份的资本折旧率数据来自于柯善咨和向娟

(２０１２)的估算ꎬ并采用固定资产投资价格指数平减到 ２００３ 年的不变价ꎮ 劳动投入采用全市

年末从业人员数加以衡量ꎮ 能源投入采用电力消费数据作为能源消费的替代指标ꎮ 产出变

量采用 ２００３ 年不变价的地级市实际 ＧＤＰ 加以衡量ꎮ 非期望产出变量采用全市工业烟粉尘

排放量、工业二氧化硫排放量、工业废水排放量加以衡量ꎮ
在方向距离函数基础上ꎬ根据 Ｃｈｕｎｇ 等(１９９７)的做法ꎬ可以得到 ｔ 到 ｔ＋１ 期的绿色全要

素生产率 ＭＬ 指数ꎬ如(２)式所示:

ＭＬｔ＋１
ｔ ＝

[１＋Ｄｔ
０(ｘｔꎬｙｔꎬｂｔꎻｇｔ)]

[１＋Ｄｔ
０(ｘｔ＋１ꎬｙｔ＋１ꎬｂｔ＋１ꎻｇｔ＋１)]

×
[１＋Ｄｔ＋１

０ (ｘｔꎬｙｔꎬｂｔꎻｇｔ)]
[１＋Ｄｔ＋１

０ (ｘｔ＋１ꎬｙｔ＋１ꎬｂｔ＋１ꎻｇｔ＋１)]{ }
１
２

(２)

进一步ꎬ将 ＭＬ 指数分解为技术进步(ＴＥＣＨ)和技术效率(ＥＦＦＣＨ)ꎬＴＥＣＨ 表示由技术

进步引起的产出增长ꎬＥＦＦＣＨ 表示由生产者内部效率变化引起的产出增长ꎬ具体见(３)、(４)
式:

６２１
①限于篇幅ꎬ文中未给出具体推导计算过程ꎮ
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ＥＦＦＣＨｔ＋１
ｔ ＝

[１＋Ｄｔ＋１
０ (ｘｔꎬｙｔꎬｂｔꎻｇｔ)]

[１＋Ｄｔ＋１
０ (ｘｔ＋１ꎬｙｔ＋１ꎬｂｔ＋１ꎻｇｔ＋１)]

(３)

ＴＥＣＨｔ＋１
ｔ ＝

[１＋Ｄｔ
０(ｘｔꎬｙｔꎬｂｔꎻｇｔ)]

[１＋Ｄｔ＋１
０ (ｘｔꎬｙｔꎬｂｔꎻｇｔ)]

×
[１＋Ｄｔ＋１

０ (ｘｔ＋１ꎬｙｔ＋１ꎬｂｔ＋１ꎻｇｔ＋１)]
[１＋Ｄｔ

０(ｘｔ＋１ꎬｙｔ＋１ꎬｂｔ＋１ꎻｇｔ＋１)]{ }
１
２

(４)

(３)、(４)式中:Ｄｔ
０(ｘｔꎬｙｔꎬｂｔꎻｇｔ)与 Ｄｔ＋１

０ (ｘｔ＋１ꎬｙｔ＋１ꎬｂｔ＋１ꎻｇｔ＋１)分别为第 ｔ 期与 ｔ＋１ 期的方向性距

离函数ꎬＤｔ
０(ｘｔ＋１ꎬｙｔ＋１ꎬｂｔ＋１ꎻｇｔ＋１)为基于第 ｔ 期技术的 ｔ＋１ 期混合方向性距离函数ꎬＤｔ＋１

０ (ｘｔꎬｙｔꎬ
ｂｔꎻｇｔ)为基于 ｔ＋１ 期技术的 ｔ 期混合方向性距离函数ꎮ ＭＬ 大于 １ 时ꎬ表示生产率增长ꎻＭＬ
小于 １ 时ꎬ则表示生产率下降ꎮ 另外ꎬ本文借鉴邱斌等(２００８)的调整方法ꎬ假定以 ２００４ 年为

基期ꎬ绿色全要素生产率为 １ꎬ２００５ 年的绿色全要素生产率为 ２００４ 年的基期值乘以 ２００５ 年

的 ＭＬ 指数ꎬ其余年份以此类推ꎮ
２.解释变量

本文的解释变量为绿色金融改革创新试验区ꎬ主要通过构建双重差分变量来衡量ꎬ具体

表示为绿色金融改革创新试验区试点时间、试点地区两者的乘积项ꎬ详见模型构建ꎮ 其中

Ｔｉｍｅ 是试点时间的虚拟变量ꎬ如果在试点期(２０１７ 年 ６ 月之后)ꎬ取值为 １ꎻ在非试点期

(２０１７ 年 ６ 月之前)ꎬ则取值为 ０ꎮ Ａｒｅａ 是试点地区的虚拟变量ꎬ如果是五省(区)内的试点地

区①ꎬ取值为 １ꎻ如果是五省(区)内的其他地区ꎬ则取值为 ０ꎮ
３.机制变量

绿色金融改革创新试验区设立后理论上可以从宏观和微观两个层面对地区绿色经济效

率产生影响ꎬ故本文将机制变量划分为宏观机制变量和微观机制变量两个大类ꎬ从地区外商

投资(Ｆｄｉ)、环境规制程度(Ｒｅｇｕ)、产业结构高级化( Ｉｎｄｕ)以及企业商业信用融资(Ｃｒｅｄ)、
研发支出( Ｉｎｎｏ)、全要素生产率(Ｔｆｐ)等具体路径分析试验区设立对地区绿色经济效率影响

的作用机制ꎮ
在宏观机制变量选取上ꎬ地区外商投资(Ｆｄｉ)ꎬ采用按照当年人民币对美元汇率换算后

的实际利用外资额占 ＧＤＰ 的比重来衡量ꎬ该指标越大ꎬ说明地区吸引外商投资越明显ꎮ “污
染光环”假说认为ꎬ外商直接投资不仅能为地区带来先进的环保技术和管理经验ꎬ同时也可

以通过技术溢出效应提升地区的污染治理水平 (Ｗｈｅｅｌｅｒꎬ ２００１)ꎮ 地区环境规制程度

(Ｒｅｇｕ)ꎬ由于地级市层面无法获取污染治理投资数据ꎬ故本文采用工业固体废物综合利用率

((％) / １００)进行衡量ꎬ该指标越大ꎬ表明地区环境规制程度越高ꎮ 地区产业结构高级化

( Ｉｎｄｕ)ꎬ采用第三产业增加值与第二产业增加值之比加以衡量ꎬ该指标越大ꎬ意味着地区产

业结构越高级ꎮ
在微观机制变量选取上ꎬ企业商业信用融资(Ｃｒｅｄ)ꎬ采用应付账款、应付票据与预收账

款三者之和与季初总资产的比重进行衡量ꎬ该指标越大ꎬ表明企业获得的商业信用融资越

７２１

①现有绿色金融改革创新试验区主要包含了六省(区)九地ꎬ包括浙江省湖州市、衢州市ꎬ江西省赣江新

区ꎬ广东省广州市ꎬ贵州省贵安新区ꎬ甘肃省兰州新区ꎬ新疆维吾尔自治区哈密市、昌吉州和克拉玛依市ꎮ 考

虑到甘肃省兰州新区设立时间较短ꎬ故本文暂未进行考虑ꎮ 此外ꎬ考虑到本文地区样本为试点省份地级市ꎬ
而江西省和贵州省的试点地区为国家级新区ꎬ即江西省的试点地区包括包括南昌市和九江市、贵州省的试

点地区包括贵阳市和安顺市ꎬ故在试点地区取值时ꎬ分别对南昌市、九江市、贵阳市和安顺市四个地级市取

值为 １ꎮ
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多ꎮ 企业研发支出( Ｉｎｎｏ)ꎬ以研发支出占营业收入的百分比来表示ꎬ该指标越大ꎬ意味着上

市企业创新力度越大ꎬ反之ꎬ则越小ꎮ 企业全要素生产率(Ｔｆｐ)ꎬ以企业固定资产净额表示资

本投入、以企业员工人数表示劳动投入、以企业资本性支出(购建固定资产、无形资产和其他

长期资产支付的现金－处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金)表示中间投入、
以企业营业收入表示企业总产出ꎬ采用 ＯＰ 法对企业全要素生产率进行测算ꎬ该指标越大ꎬ表
明企业全要素生产率越高ꎮ

４.控制变量

本文选取了有可能影响绿色经济效率的其他经济特征控制变量ꎬ包括地区经济发展水

平(Ｐｇｄｐ)ꎬ采用人均 ＧＤＰ 取对数加以衡量ꎻ地区市场化程度(Ｍａｒｋ)ꎬ借鉴林伯强和谭睿鹏

(２０１９)的做法ꎬ采用私营部门从业人员数占该城市从业人员总数的比重加以衡量ꎻ政府干预

程度(Ｇｏｖｅ)ꎬ采用地方财政支出占 ＧＤＰ 的比重进行衡量ꎻ地区科技创新水平(Ｔｅｃｈ)ꎬ采用城

市科技支出占 ＧＤＰ 的比重(乘以 １００)加以衡量ꎻ地区教育投入(Ｅｄｕｃ)ꎬ采用城市教育支出占

ＧＤＰ 的比重加以衡量ꎻ财政自给率(Ｆｉｓｃ)ꎬ采用财政一般预算内支出与财政一般预算内收入的

比值加以衡量ꎻ金融发展水平(Ｆｉｎａ)ꎬ采用地区金融机构各项贷款余额占 ＧＤＰ 的比重加以衡

量ꎻ人力资本水平(Ｓｔｕｄ)ꎬ采用每百人中普通高等学校在校学生数加以衡量ꎮ
变量定义及描述性统计见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量的定义及其测度
类别 变量名称 变量测度 均值 标准差 最小值 最大值 观测值

被解释变量

绿色经济效率(ＭＬ) 绿色全要素生产率 ０.９１７ ０.１８４ ０.５５３ １.６２９ ７３５
技术进步(ＴＥＣＨ) 分解得到 １.０６１ ０.１７６ ０.７００ １.８５９ ７３５
技术效率(ＥＦＦＣＨ) 分解得到 ０.８６９ ０.１３５ ０.５５０ １.２４４ ７３５

解释变量
绿色金融改革创新试
验区(ＡＴ) Ａｒｅａ×Ｔｉｍｅ ０.０３３ ０.１７８ ０ １ ７３５

宏观机制变量

外商投资(Ｆｄｉ) 实际利用外资额 / ＧＤＰ ０.０２５ ０.０２１ ０ ０.１１０ ７３５

环境规制程度(Ｒｅｇｕ) 工业固体废物综合利
用率((％) / １００) ０.８４９ ０.１８１ ０.０５０ １.３４７ ７３５

产业结构高级化(Ｉｎｄｕ) 第三产业增加值 / 第二
产业增加值 ０.９０１ ０.３５３ ０.０９４ ２.７３６ ７３５

微观机制变量

企 业 商 业 信 用 融 资
(Ｃｒｅｄ)

(应付账款＋应付票
据＋预收账款) / 总资产 ０.１５０ ０.０９２ ０.０２８ ０.３６７ １１ ３４０

企业研发支出( Ｉｎｎｏ) 研发支出/ 营业收入×１００ １.４０３ １.６０２ ０ １３.５４５ ３ ５５４
企业全要素生产率
(Ｔｆｐ) ＯＰ 法计算得到 ３.２０９ ０.６５０ －１.５７４ ７.４１９ １３ ０７２

控制变量

经济发展水平(Ｐｇｄｐ) 人均 ＧＤＰ 取对数 １０.５２４ ０.７７８ ８.３０１ １３.０５６ ７３５

地区市场化程度(Ｍａｒｋ) 私营部门从业人员数 /
城市从业人员总数 ０.５１１ ０.１３５ ０.０５１ ０.８２８ ７３５

政府干预程度(Ｇｏｖｅ) 地方财政支出 / ＧＤＰ ０.１５３ ０.０６８ ０.０５４ ０.４０１ ７３５

科技创新水平(Ｔｅｃｈ) 城市科技支出 / ＧＤＰ ×
１００ ０.３０８ ０.３０９ ０.００９ ４.１４７ ７３４

教育投入(Ｅｄｕｃ) 城市教育支出 / ＧＤＰ ０.０３０ ０.０１３ ０.００３ ０.０７５ ７３５

财政自给率(Ｆｉｓｃ) 财政一般预算内支出 /
财政一般预算内收入 ０.５８０ ０.２３１ ０.１３５ １.２３３ ７３５

金融发展水平(Ｆｉｎａ) 金融机构各项贷款余
额 / ＧＤＰ ０.９４６ ０.５１３ ０.０７５ ３.４８０ ７３５

人力资本水平(Ｓｔｕｄ) 每百人中普通高等学
校在校学生数 １.６００ ２.３８０ ０.０３７ １１.４１５ ７３５
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(三)模型构建

借鉴已有研究ꎬ为避免内生性问题ꎬ本文采用双重差分模型进行评估ꎬ通过比较绿色金

融改革创新试验区设立前后对试点地区(实验组)和非试点地区(对照组)绿色经济效率影

响的差异ꎬ剔除不随时间变化并且无法观察到的混杂因素ꎬ从而识别出试验区设立对试点地

区绿色经济效率的净效应ꎮ 构建的双重差分模型如下:
ＭＬｉｔ / ＴＥＣＨｉｔ / ＥＦＦＣＨｉｔ ＝α０＋α１Ａｒｅａｉ×Ｔｉｍｅｔ＋α２Ａｒｅａｉ＋α３Ｔｉｍｅｔ＋ρＸ ｉｔ＋δｉ＋γｔ＋εｉｔ (５)

(５)式中:ＭＬｉｔ / ＴＥＣＨｉｔ / ＥＦＦＣＨｉｔ为被解释变量ꎬ分别表示绿色经济效率、绿色技术进步和绿

色技术效率ꎮ 解释变量包括绿色金融改革创新试验区试点时间、试点地区的虚拟变量ꎬＴｉｍｅｔ
是试验区设立时间的虚拟变量ꎬＡｒｅａｉ 是试点地区的虚拟变量ꎬα１ 为交互项 Ａｒｅａｉ×Ｔｉｍｅｔ(下文

简写为 ＡＴ)系数ꎬ即双重差分估计值ꎬ是模型中最重要的关注变量ꎬα２、α３、ρ 为其他待估计系

数ꎬα０ 为常数项ꎬＸ ｉｔ为其他地区经济特征控制变量ꎮ δｉ、γｔ、εｉｔ分别为地区固定效应、时间固

定效应和随机扰动项ꎬｉ、ｔ 分别表示试点地区及时间ꎮ
为验证绿色金融改革创新试验区设立后绿色经济效率提升的宏观作用机制ꎬ本文基于

双重差分模型ꎬ采用如下模型进行实证分析:
ＨＬｉｔ ＝β０＋β１Ａｒｅａｉ×Ｔｉｍｅｔ＋β２Ａｒｅａｉ＋β３Ｔｉｍｅｔ＋φＸ ｉｔ＋δ′ｉ＋γ′ｔ＋ε′ｉｔ (６)

(６)式中:ＨＬｉｔ为宏观机制变量ꎬ包括地区外商投资、环境规制程度和产业结构高级化ꎻβ１ 为

交互项系数ꎬβ２、β３、φ 为其他待估计系数ꎬβ０ 为常数项ꎮ δ′ｉ、γ′ｔ、ε′ｉｔ分别为地区固定效应、时间

固定效应和随机扰动项ꎬ其余变量均与(５)式相同ꎮ
为验证绿色金融改革创新试验区设立后绿色经济效率提升的微观作用机制ꎬ本文基于

双重差分模型ꎬ采用如下模型进行实证分析:
ＷＬｉｊｋｔ ＝λ０＋λ１Ａｒｅａｉ×Ｔｉｍｅｔ＋λ２Ａｒｅａｉ＋λ３Ｔｉｍｅｔ＋ϕＸ″ｉｊｋｔ＋δ″ｉ＋σ″ｊ＋ζ″ｋ＋γ″ｔ＋ε″ｉｊｋｔ (７)

(７)式中:ＷＬｉｊｋｔ为微观机制变量ꎬ包括企业商业信用融资、研发支出和全要素生产率ꎮ λ１ 为

交互项系数ꎬλ２、λ３、ϕ 为其他待估计系数ꎬλ０ 为常数项ꎬＸ″ｉｊｋｔ为企业特征变量与地区经济特征

变量ꎮ δ″ｉ、σ″ｊ、ζ″ｋ、γ″ｔ、ε″ｉｊｋｔ分别为地区固定效应、行业固定效应、企业固定效应、时间固定效应和

随机扰动项ꎬｊ 表示行业ꎬｋ 表示企业ꎬ其余变量均与(５)式相同ꎮ

四、基准结果与分析

(一)平行趋势检验

双重差分模型的估计需要满足平行趋势假设ꎬ即在绿色金融改革创新试验区设立之前ꎬ
实验组和对照组之间的绿色经济效率没有显著差异ꎬ但在试验区设立之后ꎬ实验组绿色经济

效率相对于对照组绿色经济效率存在显著的趋势变化ꎮ 图 ２ 为绿色金融改革创新试验区设

立前后绿色经济效率变化图ꎬ纵轴分别为绿色经济效率、绿色技术进步、绿色技术效率ꎬ横轴

为时间ꎮ 以 ２０１６ 年底为分界点ꎬ研究时间分为非试点期(２００５—２０１６ 年)和试点期(２０１７—
２０１９ 年)ꎮ

如图 ２ 所示ꎬ在绿色金融改革创新试验区设立前ꎬ试点地区和非试点地区之间的绿色经

济效率、绿色技术进步、绿色技术效率均呈现出平行趋势ꎬ而且出现试点地区和非试点地区

相互交叠的情况ꎬ这说明在试验区设立前试点地区和非试点地区之间的绿色经济效率并不

存在明显的差异ꎮ 但 ２０１７ 年试验区设立后ꎬ试点地区的绿色经济效率、绿色技术进步和绿

色技术效率均要明显高于非试点地区ꎬ且相较于非试点地区出现逐步扩大的趋势ꎬ即绿色经
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济效率的平行趋势检验可以得到图形的验证ꎮ

图 ２　 绿色金融改革创新试验区设立前后绿色经济效率变化图

(二)基准回归分析

本文首先采用双重差分模型检验绿色金融改革创新试验区设立对地区绿色经济效率的
影响ꎬ为了尽量减少一些不可观测因素对估计结果造成的干扰ꎬ表 ２ 第(２)列在第(１)列的

基础上加入了控制变量ꎬ与第(１)列一样ꎬ控制了时间固定效应和地区固定效应ꎮ 表 ２ 第

(１)列结果显示ꎬ交互项系数为 ０.０９２ꎬ且通过了 １％显著性水平检验ꎬ说明绿色金融改革创新

试验区的设立对提升试点地区绿色经济效率产生了显著的正向影响ꎮ 在加入控制变量后ꎬ
交互项系数为０.０７７ꎬ仍显著为正ꎬ说明上述结果成立ꎮ 以上结果表明ꎬ试验区的设立至少使

得试点地区的绿色经济效率提升了 ０.０７７ 个单位ꎬ即试验区的设立有利于提升试点地区的绿

色经济效率ꎬ这证明了试验区试点政策的有效性ꎬ也达到了绿色金融改革创新试验区设立的

初衷和目标ꎮ
进一步ꎬ本文将绿色经济效率分解为绿色技术进步和绿色技术效率两个部分ꎬ探讨绿色

金融改革创新试验区是促进了试点地区的绿色技术进步ꎬ还是提升了试点地区的绿色技术

效率ꎬ或者两种因素都有ꎬ从而提升了试点地区的绿色经济效率ꎮ 表 ２ 第(３)—(６)列汇报

了回归结果ꎬ其中第(４)、(６)列加入了控制变量ꎮ 在第(３)、(４)列中ꎬ交互项系数均不显著ꎬ
说明试验区的设立并未明显促进试点地区的绿色技术进步ꎮ 在第(５)、(６)列中ꎬ交互项系

数均在 １％的水平上显著为正ꎬ引入控制变量后ꎬ其系数为 ０.０８０ꎮ 以上结果说明ꎬ绿色金融

改革创新试验区的绿色经济效率更多地是通过提升试点地区的绿色技术效率来实现ꎬ试验

区的设立并未明显地促进试点地区的绿色技术进步ꎬ这是当前及未来我国持续推进绿色金

融改革创新需要重点关注的ꎮ 因为一个地区要从根本上提升绿色经济效率ꎬ促进绿色经济

发展ꎬ离不开绿色技术效率的提升ꎬ更离不开绿色技术进步的支持ꎮ 正如内生增长理论所认

为的ꎬ内生的技术进步是保证经济持续增长的决定因素ꎬ只有在提升技术效率的基础上不断

地促进其技术进步ꎬ才能最终实现一个地区的经济可持续发展ꎮ
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　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

绿色经济效率 绿色经济效率 绿色技术进步 绿色技术进步 绿色技术效率 绿色技术效率

ＡＴ
０.０９２∗∗∗ ０.０７７∗∗ －０.０００２ －０.００９ ０.０８７∗∗∗ ０.０８０∗∗∗

(０.０３１) (０.０３１) (０.０３６) (０.０３５) (０.０２０) (０.０２３)

Ａｒｅａ
０.０８０∗∗∗ ０.１２７∗∗ ０.１７６∗∗∗ ０.１６１∗ －０.０４０ ０.００８
(０.０２８) (０.０６３) (０.０６０) (０.０９２) (０.０３７) (０.０６６)

Ｔｉｍｅ
０.１０４∗∗∗ －０.０６７ ０.０８３∗∗∗ －０.０６９ ０.０２９ ０.０００
(０.０２８) (０.０７５) (０.０２３) (０.０５７) (０.０２２) (０.０５９)

Ｐｇｄｐ
０.１２２∗∗∗ ０.０７７∗∗ ０.０３６
(０.０４１) (０.０３２) (０.０３０)

Ｍａｒｋ
０.３４１∗∗∗ ０.１６０∗∗∗ ０.１９０∗∗∗

(０.０５５) (０.０５０) (０.０４５)

Ｇｏｖｅ
０.１４７ ０.３２６ －０.０６９

(０.３１３) (０.２６４) (０.２６９)

Ｔｅｃｈ
０.０１３ ０.０１９ －０.００１

(０.０１６) (０.０１４) (０.０１４)

Ｅｄｕｃ
－３.０６４∗ －１.４８７ －１.５６６
(１.７３８) (１.３２２) (１.４６５)

Ｆｉｓｃ
０.０１９ －０.０１９ ０.０４９

(０.０９０) (０.１０２) (０.０６９)

Ｆｉｎａ
－０.０４０ －０.０２５ ０.００１
(０.０２４) (０.０２６) (０.０２６)

Ｓｔｕｄ
－０.００６ ０.００５ －０.０１１∗

(０.００７) (０.００７) (０.００６)

＿ｃｏｎｓ
０.９００∗∗∗ －０.２５２ ０.９５０∗∗∗ ０.２１４ ０.９３９∗∗∗ ０.５６３∗∗

(０.０２８) (０.３５０) (０.０２０) (０.２７７) (０.０２５) (０.２６０)
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
地区固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７３５ ７３４ ７３５ ７３４ ７３５ ７３４
Ｒ２ ０.６５２ ０.６９４ ０.６７０ ０.６８２ ０.５４４ ０.５６８
　 　 注:括号内为稳健标准误ꎬ∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％的统计显著性水平上通过检验ꎮ 下

表同ꎮ

(三)作用机制检验

正如前文所阐述的ꎬ绿色金融改革创新试验区设立后ꎬ地区绿色经济效率提升的作用机

制主要体现在激励约束机制ꎮ 基于此ꎬ本部分选取外商投资、环境规制程度和产业结构高级

化三个指标ꎬ验证绿色经济效率提升的宏观机制ꎻ选取污染企业和绿色企业商业信用融资、
研发支出和全要素生产率三个指标ꎬ对比分析绿色经济效率提升的微观机制ꎮ

表 ３ 报告了宏观作用机制的检验结果ꎮ 在第(１)、(２)列中ꎬ交互项系数均在 １％的水平

上显著为正ꎬ引入控制变量后ꎬ其系数为 ０.００７ꎬ即绿色金融改革创新试验区的设立提升了试

点地区 ０.００７ 个单位的外商投资ꎮ 试验区设立后ꎬ试点地区受到财政、税收等优惠政策的支

持ꎬ绿色金融市场体系得到完善ꎬ绿色金融产品服务得到创新ꎬ这将直接吸引外商投资ꎬ而后
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为试点地区带来先进的环保技术和管理经验ꎬ同时也可以通过技术溢出效应提升试点地区

的污染治理水平ꎬ从而提升绿色经济效率ꎮ 在第(３)—(６)列中ꎬ环境规制和产业结构高级

化的交互项系数均不显著ꎬ说明试验区设立后ꎬ试点地区的环境规制并没有得到明显提升ꎬ
亦没有促进该地区的产业结构高级化ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 宏观作用机制检验
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

外商投资 外商投资 环境规制 环境规制
产业结构
高级化

产业结构
高级化

ＡＴ
０.００８∗∗∗ ０.００７∗∗∗ ０.０３８ ０.０４４ ０.０１４ ０.００４
(０.００２) (０.００２) (０.０２９) (０.０３１) (０.０４１) (０.０４２)

Ａｒｅａ
－０.０２０∗∗∗ －０.０３６∗∗∗ ０.０８６ ０.１７３ ０.５２１∗∗∗ ０.５０２∗∗∗

(０.００４) (０.００７) (０.１１５) (０.１３０) (０.０４７) (０.１１３)

Ｔｉｍｅ
－０.０２４∗∗∗ －０.０３４∗∗∗ ０.１０７∗∗∗ －０.０６７ ０.４１６∗∗∗ ０.４１８∗∗∗

(０.００３) (０.００６) (０.０３２) (０.０６４) (０.０４４) (０.１０９)
控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
地区固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７３５ ７３４ ７３５ ７３４ ７３５ ７３４
Ｒ２ ０.７９７ ０.８１１ ０.５５８ ０.５７４ ０.８５８ ０.８７２

至于原因ꎬ本文认为可能与市场化机制有关ꎮ 一是与政策强制提升环境规制的方式不

同ꎬ试验区设立的初衷是通过政府引导、市场主导的方式完善绿色金融服务体系ꎬ创新绿色

金融产品ꎬ因此并不会强制性地提升试点地区的环境规制程度ꎬ以达到推进经济绿色转型升

级的目的ꎮ 二是试验区设立后ꎬ金融机构虽然会大力支持绿色产业的发展ꎬ但仍可能对绿色

产业存在的风险有所顾虑ꎬ加之我国本身以第二产业为主ꎬ这将从根本上决定我国产业结构

高级化是一个漫长而艰辛的过程ꎮ 对于试验区设立ꎬ产业结构虽然未得到明显的升级ꎬ但企

业作为绿色金融服务的直接影响者ꎬ污染企业的融资是否会受到直接冲击ꎬ绿色企业的研发

支出约束是否会得到缓解ꎬ以迫使污染企业转型和促进绿色企业创新ꎬ从微观层面达到促进

试点地区绿色经济效率提升的目的? 这有待进一步验证ꎮ
表 ４ 报告了微观作用机制的检验结果①ꎮ 在第(１)、(２)列中ꎬ交互项系数均在 １％的水

平上显著ꎬ污染企业的商业信用融资系数为－０.０１７ꎬ绿色企业的商业信用融资系数为０.００３ꎮ
表明试验区设立后ꎬ试点地区的污染企业商业信用融资受到明显的冲击ꎬ而绿色企业商业信

用融资则得到明显的提升ꎬ这有助于缓解绿色企业的融资约束ꎬ同时也会迫使污染企业转

２３１

①为了细致探讨绿色金融改革创新试验区设立后绿色经济效率提升的微观作用机制ꎬ本文对污染企业

与绿色企业进行了划分ꎮ 对于污染企业ꎬ本文借鉴潘爱玲等(２０１９)的做法ꎬ定义 １５ 个重污染行业内的企业

为污染企业ꎮ 而对于绿色企业的界定ꎬ学术界尚未得到一致的结论ꎬ本文根据 Ｗｉｎｄ 数据库对中国上市公司

进行的概念分类ꎬ定义新能源汽车、可燃冰、氢能、美丽中国、风力发电、光伏屋顶、垃圾发电、绿色节能照明、
污水处理、尾气治理等 ３１ 个概念板块的企业为绿色企业ꎮ
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型ꎬ否则将降低自身的商业信用而难以进行融资ꎮ 在第(３)、(４)列中ꎬ污染企业研发支出的

交互项系数在 １％的水平上显著为负ꎬ绿色企业的交互项系数在 １％的水平上显著为正ꎻ在第

(５)、(６)列中ꎬ污染企业全要素生产率的交互项系数在 １％的水平上显著为负ꎬ绿色企业的

交互项系数则显著为正ꎮ 这说明试验区设立后ꎬ绿色企业的研发支出和全要素生产率得到

了明显提升ꎻ相反ꎬ污染企业的研发支出和全要素生产率则受到了明显抑制ꎮ
上述结果表明ꎬ绿色金融改革创新试验区的设立ꎬ显著促进了试点地区绿色企业的商业

信用融资ꎬ提升了绿色企业的研发支出和全要素生产率ꎬ而明显地抑制了污染企业的商业信

用融资ꎬ降低了污染企业的研发支出和全要素生产率ꎬ这有助于提升地区绿色经济效率ꎬ促
进地区经济绿色转型升级ꎮ 至于污染企业研发支出减少ꎬ其如何进行转型ꎬ本文认为存在两

种可能:一是污染企业可能会不惜增加自身的环保支出或通过购买技术设备迎合改革诉求ꎬ
以维持企业的生产ꎻ二是污染企业可能转变自身的发展方向ꎬ通过另类资产投资的方式获取

较高的回报率ꎬ如近年来的企业金融化、房地产化等(张成思、张步昙ꎬ２０１６)ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 微观作用机制检验
商业信用融资 研发支出 全要素生产率

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
污染企业 绿色企业 污染企业 绿色企业 污染企业 绿色企业

ＡＴ
－０.０１７∗∗∗ ０.００３∗∗∗ －０.９４７∗∗∗ ０.５５３∗∗∗ －０.１２８∗∗∗ ０.０８０∗∗∗

(０.０００) (０.００１) (０.０１３) (０.０２３) (０.０２５) (０.００３)

Ａｒｅａ
０.０４１∗∗∗ ０.０７５∗∗∗ １.４５２∗∗∗ ５.５１７∗∗∗ ０.０１８ ０.１５３∗∗∗

(０.００１) (０.００２) (０.０３７) (０.０８３) (０.０２７) (０.０４６)

Ｔｉｍｅ
０.２０７∗∗∗ ０.０８１∗∗∗ １.９４１∗∗∗ －０.０５１ －０.０５３ ０.０８６∗∗∗

(０.０５４) (０.０２０) (０.０１７) (０.０４９) (０.０９６) (０.０１１)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
地区固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ２ ２１１ ３ ６６０ ５２０ １ １６３ ２ ４２３ ３ ９００
Ｒ２ ０.４７０ ０.４３５ ０.７１６ ０.１４５ ０.５７６ ０.４３９

　 　 注:微观机制检验中模型均控制了企业特征变量与地区经济特征变量ꎬ包括企业规模、企业杠杆率、有
形资产比重、现金流量、现金持有、净资产收益率、企业年龄、ＧＤＰ 增长率、Ｍ２ 增长率、季节效应ꎮ 为避免微

观企业行业属性的不同ꎬ括号内为行业层面的聚类稳健标准误ꎮ 下表同ꎮ

(四)稳健性检验

绿色金融改革创新试验区的设立并不是随机的ꎬ试点地区往往具有更高的绿色经济效

率ꎮ 如果不考虑上述非随机性ꎬ那评估绿色金融改革试验区的绿色经济效率就会存在偏差ꎮ
为进一步控制选择偏差ꎬ本部分采用双重差分倾向得分匹配(ＰＳＭ－ＤＩＤ)方法进行稳健性检

验ꎮ 表 ５ 报告了基准回归的稳健性检验结果ꎮ 结果显示ꎬ试验区的设立明显提升了试点地

区的绿色经济效率ꎬ在将绿色经济效率分解为绿色技术进步和绿色技术效率之后ꎬ检验结果

仍与基准回归结果一致ꎬ前文效果评估结论稳健ꎮ
３３１
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　 　 表 ５ 　 　 基准回归的稳健性检验
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

绿色经济效率 绿色经济效率 绿色技术进步 绿色技术进步 绿色技术效率 绿色技术效率

ＡＴ ０.１３５∗∗∗ ０.１４５∗∗∗ －０.０２８ －０.０３０ ０.１４３∗∗∗ ０.１５０∗∗∗

(０.０４７) (０.０４０) (０.０６２) (０.０５８) (０.０２９) (０.０３７)

Ａｒｅａ ０.０６７∗∗ ０.２００∗∗∗ ０.１９７∗∗∗ ０.２２１∗∗ －０.０６７∗ ０.０２１
(０.０３４) (０.０６９) (０.０６８) (０.０９９) (０.０４０) (０.０７１)

Ｔｉｍｅ ０.１０１∗∗∗ －０.０７７ ０.０８４∗∗∗ －０.０３７ ０.０２６ －０.０３８
(０.０２９) (０.０８１) (０.０２３) (０.０５９) (０.０２３) (０.０６６)

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
地区固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ６７４ ６７３ ６７４ ６７３ ６７４ ６７３
Ｒ２ ０.６４３ ０.７００ ０.６７６ ０.６８６ ０.５４１ ０.５８３

表 ６ 报告了宏观作用机制的稳健性检验结果ꎮ 可以发现ꎬ绿色金融改革创新试验区设

立后ꎬ除试点地区外商投资的系数显著为正以外ꎬ试点地区环境规制和产业结构高级化的系

数均不显著ꎮ 这与前文的宏观机制检验结果一致ꎬ结论稳健ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 宏观作用机制的稳健性检验
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

外商投资 外商投资 环境规制 环境规制
产业结构
高级化

产业结构
高级化

ＡＴ ０.００７∗ ０.００７∗ ０.０２９ ０.０２８ ０.０５２ ０.０１５
(０.００４) (０.００４) (０.０５０) (０.０５２) (０.０７６) (０.０７２)

Ａｒｅａ －０.０１９∗∗∗ －０.０３５∗∗∗ ０.０９６ ０.１２６ ０.５２３∗∗∗ ０.５２１∗∗∗

(０.００５) (０.００７) (０.１１４) (０.１３０) (０.０５４) (０.１２９)

Ｔｉｍｅ －０.０２４∗∗∗ －０.０３７∗∗∗ ０.１０３∗∗∗ －０.０７７ ０.４０４∗∗∗ ０.４８６∗∗∗

(０.００３) (０.００７) (０.０３３) (０.０６５) (０.０４５) (０.１３６)
控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
地区固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ６７４ ６７３ ６７４ ６７３ ６７４ ６７３
Ｒ２ ０.７９３ ０.８０８ ０.５４４ ０.５５８ ０.８３６ ０.８５４

表 ７ 报告了微观作用机制的稳健性检验结果ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 微观作用机制的稳健性检验
商业信用融资 研发支出 全要素生产率

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
污染企业 绿色企业 污染企业 绿色企业 污染企业 绿色企业

ＡＴ －０.０１７∗∗∗ ０.００２∗∗∗ －０.６５９∗∗∗ ０.５７６∗∗∗ －０.１６３∗∗∗ ０.０８０∗∗∗

(０.０００) (０.０００) (０.０２４) (０.０１５) (０.０３１) (０.００１)

Ａｒｅａ ０.０４２∗∗∗ ０.０７６∗∗∗ １.６６６∗∗ ５.８６４∗∗∗ ０.０６３∗ ０.２４６∗∗∗

(０.００１) (０.００２) (０.７０７) (０.０３６) (０.０３５) (０.０５４)

Ｔｉｍｅ ０.２３９∗∗∗ ０.０８７∗∗∗ ０.１９１∗∗∗ ０.１４５∗∗∗ －０.２５７∗∗∗ －０.２２４∗∗∗

(０.０６１) (０.０１１) (０.００２) (０.０５３) (０.０１２) (０.０４９)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
地区固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ２ ２１１ ３ ６５８ ４９６ １ １６３ ２ ３２６ ３ ７７４
Ｒ２ ０.４６８ ０.４３５ ０.７６３ ０.１３４ ０.５６０ ０.４０７

４３１
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　 　 结果显示ꎬ绿色金融改革创新试验区设立后ꎬ试点地区污染企业的商业信用融资、研发

支出和全要素生产率均得到了显著的抑制ꎻ相反ꎬ绿色企业的商业信用融资、研发支出和全

要素生产率均得到了显著的增强ꎮ 这说明ꎬ前文微观作用机制的检验结果稳健ꎬ试验区的设

立直接冲击了污染企业ꎬ刺激了绿色企业创新发展ꎬ这有助于提升试点地区的绿色经济效

率ꎬ促进地区经济绿色转型升级ꎮ

五、进一步分析

为进一步考察绿色金融改革创新试验区设立对绿色经济效果影响的异质性ꎬ本文一是

按照绿色金融改革创新试验区的发展目标和特色进行了分类:产业升级类、资源开发类和生

态脆弱类①ꎬ二是按照绿色金融改革创新试验区的微观影响效应进行了分类:大规模企业和

小规模企业②ꎮ
(一)宏观目标的异质性

表 ８ 报告了绿色金融改革创新试验区设立目标的异质性检验结果ꎮ 在第(１)、(２)列

中ꎬ产业升级类和资源开发类试点地区的交互项系数显著为正ꎻ在第(３)列中ꎬ生态脆弱类试

点地区的交互项系数显著为负ꎬ且第(１)—(３)列均通过了 １％的显著性水平检验ꎬ这表明试

验区的设立对各试点地区绿色经济效率的影响具有明显的异质性ꎮ 具体而言ꎬ产业升级类

和资源开发类试点地区在设立试验区后ꎬ其绿色经济效率得到了明显提升ꎬ经济绿色转型升

级的步伐明显加快ꎮ 而生态脆弱类试点地区在设立试验区后ꎬ其绿色经济效率则显著降低

了ꎮ 可能的原因在于ꎬ生态脆弱类试点地区更加注重生态保护ꎬ以奠定绿色基础ꎬ因此可能

短时间难以提升绿色发展的效率ꎮ 当然ꎬ这也凸显了生态脆弱类地区要进一步加快推进绿

色金融发展ꎬ以支持生态脆弱地区绿色经济效率提升的紧迫性ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 宏观目标的异质性检验
(１) (２) (３)

产业升级类试点地区 资源开发类试点地区 生态脆弱类试点地区

ＡＴ ０.１０６∗∗∗ ０.２１１∗∗∗ －０.２０２∗∗∗

０.０３３) (０.０４９) (０.０６６)

Ａｒｅａ －０.０７３ －０.８３４∗∗∗ ０.０８１
(０.０７４) (０.２２０) (０.１１４)

Ｔｉｍｅ －０.０１２ －０.９１７∗∗∗ ０.３９７
(０.０７２) (０.２７１) (０.２４３)

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
地区固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ４８０ １６５ ８９
Ｒ２ ０.７６１ ０.７５０ ０.６４２
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①

②

２０１７ 年 ６ 月ꎬ中国人民银行副行长陈雨露在介绍建设绿色金融改革创新试验区时提到ꎬ试点地区选
取既要考虑经济发展阶段ꎬ也要考虑空间布局ꎬ因此需要各有侧重而且覆盖到东中西部地区ꎬ体现当前我国
各地区的经济发展阶段ꎮ 浙江和广东绿色金融改革创新试验区的所在地经济比较发达且同为东部省份ꎬ绿
色金融发展以支持产业升级为主ꎻ江西绿色金融改革创新试验区的所在地位于中部地区ꎬ要避免再走“先
污染后治理”的老路ꎬ绿色金融需要支持资源开发ꎻ贵州和新疆绿色金融改革创新试验区的所在地生态优势
明显ꎬ绿色金融需要支持生态脆弱地区发展ꎬ故本文依据发展目标和特色对试验区进行划分并不缺乏依据ꎮ

本文以样本企业总资产的中位数为界限ꎬ将样本企业分为大规模企业和小规模企业ꎮ
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(二)微观效应的异质性

表 ９ 报告了绿色金融改革创新试验区微观效应的异质性检验结果ꎮ 在第(１)列和第

(３)列中ꎬ大规模污染企业和小规模污染企业的交互项系数在 １％水平上均显著为负ꎬ但大

规模污染企业交互项系数的绝对值要大于小规模污染企业交互项系数的绝对值ꎬ说明试验

区设立对大规模污染企业生产效率的抑制作用更强ꎮ 本文认为这可能与小规模污染企业对

市场反应敏感而灵活有关ꎮ 大规模污染企业具有重资产特性ꎬ试验区设立后ꎬ其转型难度较

大ꎬ转型时间也会较长ꎻ而小规模污染企业则能借助自身规模小的优势ꎬ及时寻找新的项目

并实现转型ꎬ以此规避试验区设立所带来的冲击ꎮ
在表 ９ 第(２)列和第(４)列中ꎬ大规模绿色企业的交互项系数在 １％的水平上显著为正ꎬ

小规模绿色企业的交互项系数不显著ꎬ说明试验区设立并未明显提升小规模绿色企业的生

产效率ꎬ更多地是提升了大规模绿色企业的生产效率ꎮ 相较于小规模绿色企业ꎬ大规模绿色

企业拥有更为充分和透明的财务数据等“硬”信息ꎬ且拥有一定规模的抵押品ꎮ 因此ꎬ在试验

区设立后ꎬ大规模绿色企业更容易从银行获得资金ꎬ增加研发支出ꎬ以提升企业的生产效率ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 微观效应的异质性检验
大规模企业 小规模企业

(１) (２) (３) (４)
污染企业 绿色企业 污染企业 绿色企业

ＡＴ －０.４０７∗∗∗ ０.１５１∗∗∗ －０.０６１∗∗∗ ０.０５３
(０.０４７) (０.０１７) (０.００１) (０.０５０)

Ａｒｅａ －９.０９９∗∗∗ －３.９６３∗∗ ０.０９２∗∗∗ ０.２９２∗∗∗

(０.２９０) (１.７３５) (０.００１) (０.００５)

Ｔｉｍｅ ０.４７５∗∗∗ ０.５１１∗∗∗ ０.４２５∗∗∗ ０.０５７
(０.０１２) (０.１０５) (０.１３４) (０.０４２)

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
地区固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １ １８４ ２ １１９ １ ２３９ １ ７８１
Ｒ２ ０.６８０ ０.３２５ ０.６０４ ０.４５７

六、结论与建议

发展绿色金融是实现绿色发展的重要举措ꎬ基于超效率 ＤＥＡ 非径向方向距离函数测度

的绿色经济效率视角ꎬ本文检验了绿色金融改革创新试验区设立的经济效果及其作用机制ꎮ
结论如下:第一ꎬ绿色金融改革创新试验区设立后ꎬ试点地区的绿色经济效率得到显著提升ꎬ
这证明了试验区试点政策的有效性ꎻ进一步将绿色经济效率分解为绿色技术进步和绿色技

术效率后发现ꎬ试点地区绿色经济效率的提升主要来源于绿色技术效率的提升ꎬ绿色技术进

步并不明显ꎮ 第二ꎬ宏观机制检验结果显示ꎬ试验区设立后ꎬ试点地区主要通过吸引外商投

资来提升绿色经济效率ꎬ环境规制和产业结构高级化的作用不显著ꎻ微观机制检验结果则表

明ꎬ试验区设立显著促进了试点地区绿色企业的商业信用融资ꎬ提升了绿色企业的研发支出

和全要素生产率ꎬ而明显抑制了污染企业的商业信用融资ꎬ降低了污染企业的研发支出和全

要素生产率ꎬ这有助于促进地区经济绿色转型升级ꎮ 第三ꎬ试验区的绿色经济效果具有明显

的异质性ꎮ 宏观目标方面ꎬ试验区设立对产业升级类和资源开发类试点地区绿色经济效率
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的提升作用明显ꎬ对生态脆弱类试点地区的绿色经济效率则产生了显著的负向作用ꎮ 微观

效应方面ꎬ试验区设立对大规模污染企业生产效率的抑制作用更强ꎻ对大规模绿色企业生产

效率的促进作用更加明显ꎬ对小规模绿色企业的作用不显著ꎮ
根据上述研究结论ꎬ为充分发挥试验区的试验田作用ꎬ向全国复制推广绿色金融发展经

验ꎬ本文建议:一是稳步扩大绿色金融改革创新试验区试点范围ꎮ 在已有试验区的经验上ꎬ
可以稳步增加试验区试点城市ꎬ并坚持差异化完善现有绿色金融制度ꎬ支持金融机构设立绿

色金融事业部或绿色支行ꎬ创新探索绿色金融产品ꎬ以增强绿色金融对地区绿色经济增长的

正向促进作用ꎮ 二是构建支持绿色技术进步的长效机制ꎮ 绿色技术进步是提升绿色经济效

率、推动绿色经济增长的内在关键ꎬ地方政府要完善激励机制和信息披露机制ꎬ加大对绿色

科技创新项目的补贴力度ꎬ引导金融资金向关键绿色技术突破项目、节能环保型绿色产业流

动ꎬ缓解绿色技术创新的融资约束ꎬ以促进绿色技术进步ꎬ提升地区绿色经济效率ꎮ 三是引

导污染企业加大创新投入ꎬ促进产业结构高级化ꎮ 继续坚持“区别对待”原则ꎬ可以适当加大

环保补贴力度ꎬ鼓励污染企业通过技术改造、生产工艺改进等方式进行转型升级ꎬ充分发挥

绿色金融市场化促进产业结构升级的作用ꎬ助推绿色经济发展ꎮ 四是充分考虑空间布局异

质性和企业规模异质性ꎬ加大对生态脆弱类试验区和小规模绿色企业的支持力度ꎮ 政府部

门或机构在制定和优化绿色金融政策时ꎬ应防止“一刀切”政策ꎬ充分考虑生态脆弱类试点地

区的经济基础、产业结构等情况ꎬ根据试点地区的自身优势ꎬ推出有针对性的具体措施ꎬ而且

要充分调动小规模绿色企业的积极性ꎬ这样才能支持绿色金融改革落地ꎬ推动地区经济全面

绿色发展ꎮ
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