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Abstract 
In view of the major contradiction between the return of capital investment and the shortage of 
green industry capital, this paper analyzes the flow efficiency of green financial capital in China. 
Based on the transaction data of green financial products such as green credit and green bonds of 
commercial banks and the policy effect data of financial institutions’ benefits from 2005 to 2016, 
the feasibility of optimizing the flow efficiency of green financial capital is tested by Pareto optim-
al and general equilibrium model, combined with spatial panel model and double difference (did) 
model. 
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摘  要 

针对资本投资回报困扰与绿色产业资本短缺的重大矛盾，分析绿色金融资本在中国的流动效率。以
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2005~2016年商业银行绿色信贷与绿色债券等绿色金融产品的交易数据以及金融机构效益的政策效果

数据，运用帕累托最优与一般均衡模型，结合空间面板模型和双重差分(DID)模型实证检验绿色金融资

本流动效率优化的可行性。 
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1. 引言与必要的文献回顾 

2016 年以来，中国发行的绿色债券占全球同期绿色债券发行量的 40%，已经成为全球最大的绿色债

券市场。除了绿色债券，2018 年中国在推进绿色贴息信贷、绿色发展基金、绿色股票指数等方面也都有

进展，有些虽然还在起步阶段，但潜藏着巨大的发展潜力。但是由于环境保护和能源节约绩效的滞后性

与社会性，资本投资不能及时得到回报，绿色金融资本的流动效率难以提高，从而严重制约了节能环保

的进一步发展，急需进行优化。 
关于绿色产业与投资效率国外学者 Galdeano-Gomez (2008) [1]、Brown (2009) [2]等学者以环保成熟期

理论为基础，分别运用德国与日本环保产业发展的具体数据进行理论分析与实证检验，研究认为如果一

国的环保产业发展进入成熟期则有助于提升该国环保行业的整体竞争实力，更能有效地推动其自身经济

的平稳发展。在环境与社会效益方面，Walter (1997) [3]初次提出，Woolman (2004) [4]认为在衡量环保投

资的环境效益时应建立可持续发展的度量及评价指标体系，同时结合环保投资实际效力的发挥，将其作

为环境管理中解决环境冲突的方法，凸显环保投资的环境效益与经济效益相融合的特色，进而推动环保

产业的壮大和经济的可持续发展。Toshiyuki Sueyoshi (2014) [5]利用数据包络分析(DEA)在环保产业方面，

证明了美国的环境能源投入有助于提高企业的资产收益率。随着资本投资的加大，绿色产业的长期效率

与区域平衡成为了重要的话题，国内学者徐文华(2015) [6]基于因子分析法对中国东西部、中部等区域环

保产业进行分析评价，认为环保产业核心竞争力主要集中在东部沿海、沿江及中部经济发达地区；逯元

堂等(2015) [7]提出了中国环保产业基尼系数的概念，研究环保产业的发展空间均衡性，得出该基尼系数

近几年呈上升趋势，且产业分布更加趋于集中的结论。 
关于绿色金融 Chami (2002) [8]等认为推行绿色金融不仅可以提高企业的声望、也可以满足企业的利

益要求，并对于企业的风险管理也能起到正面作用，这是一项有利于企业发展的重大战略决策。Jeucken 
(2006) [9]主要针对金融机构，指出支持环保与生态建设的绿色金融无疑已经是金融业可持续发展的客观

需求。Galema (2008) [10]等的实证研究结果却显示，金融企业的收益情况与经营风险不与其承担的社会

责任相关，这主要是由于金融企业的产品种类多样并且投资需求也有很大差异。国外学者对于环境风险

值确定问题上也有讨论，并对绿色金融产品的效益进行了数据验证。国内对于绿色金融的理解和探讨近

几年才开始起步，主要集中在其重要意义与实施建议方面。任辉(2009) [11]在其研究中将环境保护、可持

续发展与绿色金融体系三者结合探讨，明确指出绿色金融想要在中国成功发展，必须以可持续发展观为

指导。王元龙等(2011) [12]在研究成果中提出绿色金融的体系建设可分为探索期、过渡期和成熟期三个阶

段。马骏(2015) [13]建议引导更多的社会资金来投资于绿色产业。张承惠等(2016) [14]对比了国内外对绿
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色金融的定义与实践经验，指出中国绿色发展中存在的法律法规、政策操作等问题。龚玉霞和张新等(2018) 
[15]运用 2008~2016 年的面板数据，建立动态 GMM 模型，研究绿色信贷对中国商业银行的绩效与风险

影响。 
国内外学者通过理论分析和实证研究，认为绿色环保产业的投资还需要更多渠道的资本流入，并且

绿色金融资本对绿色产业发展有正面作用；但是对绿色金融资本流动效率状况以及在中国究竟如何有效

提升，需要怎样的数据基础等问题还没有实质性探索。 

2. 绿色金融资本支持绿色产业发展的溢出效应分析 

基于 2011 年~2016 年的政府与社会绿色投资和绿色产业发展相关数据，研究绿色金融资本对于绿色

产业发展的空间溢出效应以及主要影响因素。 

2.1. 模型构建 

建立空间面板模型，首先基于混合面板模型，在不考虑空间相互作用的情况下，具有空间个体效应

的混合面板模型如公式(2-1)所示。 

it it i ity x β µ ε= + +                                     (2-1) 

其中， ity 表示被解释变量在 i 截面和 t 时刻的观测值， itx 表示解释变量在 i 截面和 t 时刻的观测值，β为
K × 1 系数列向量，K 为解释变量的个数， iµ 表示空间个体效应， itε 是均值为零，方差为 2σ 的随机误差

项。式中所引入的空间个体效应可以防止空间特质变量的遗漏，保证横截面研究的有偏估计。 
进一步地，考虑空间单元之间的相互作用，将在模型中引入空间滞后误差项或者空间滞后因变量。

空间滞后模型可以映射出空间自相关性，且主要是空间溢出效应所带来的相关性，比如要素转移和技术

扩散所带来的溢出效应。假设因变量将会受到其邻近单元的变量观测值和局部特性影响，则其模型表达

见式(2-2)。 

1

N

it it it it i it
j

y w y xδ β µ ε
=

= + + +∑                              (2-2) 

其中，δ 为空间自回归系数， itw 为空间权重矩阵 w 的元素，空间滞后模型也常被认为是空间交互过程平

衡结果的正规表达，因为式中任一单元的变量值将由其周边单元的变量值联合决定。假设因变量将会受

到其空间上表现相关的误差项和局部特性影响，则其模型表达见式(2-3)和式(2-4)。 

it it i ity x β µ φ= + +                                     (2-3) 

1

N

it it it it
j

wφ ρ φ ε
=

= +∑                                     (2-4) 

其中， itφ 为空间误差自相关，ρ 为空间自相关系数。空间误差模型无需空间交互过程的理论模型，其协

方差矩阵的非对角线元素表示空间相关的结构。 
最后，以上空间滞后模型和空间误差模型都存在一个问题，即空间滞后模型与空间误差模型不仅可

以解释内生外生的交互效应及相关误差项，还可以解释空间模式。即至少在 K + 2 个交互效应中就有一

个不能被包含于模型中，不然系数将不可被识别。因此，具有空间固定效应的不受约束的空间杜宾模型

见式(2-5)。 

1 1

N N

it it it it it it i it
j j

y w y x w xδ β γ µ ε
= =

= + + + +∑ ∑                           (2-5) 

其中，β 和 γ 为未知且固定的参数向量，假设 0 0:H γ = 可用来检验模型是否可以简化为空间滞后模型，
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而假设 0 0:H γ δβ+ = 可用来检验模型是否可简化为空间误差模型。据此，可将空间个体效应分为固定效

应与随机效应，空间面板模型也将分为具有固定效应的空间滞后模型、具有固定效应的空间误差模型、

具有随机效应的空间滞后模型、具有随机效应的空间误差模型四种。 

2.2. 样本与数据来源 

基于空间面板模型分析，选取以 2011 年到 2015 年中国 31 个省市行政区的相关数据，共获得 105 个

观测值，具体数据来源于《中国环境统计年鉴》、《中国统计年鉴》及《中国能源统计年鉴》。 

2.3. 空间相关性检验 

绿色发展投资地域聚集指标见公式(2-6)。 

it i nGR EN EN=                                     (2-6) 

绿色发展投资指标的选取基础是区域经济学中的区位商概念，此次判断：该产业是否有区位影响，

构成专业化的产业部门。通常区位商是指该产业在某一地区产值在该地区总产值中占比与全国该产业产

值在全国总产值占比的比值，区位商越大，说明该产业的专业化程度越高。借鉴于区位商模式，考虑到

政府与社会的总体绿色投资较为独立，且各地预算支出与生产总值空间关联性不强，因此直接选取环境

投资占比代表绿色发展投资指标，在式(2-6)中， itGR 为地区 i 在 t 年的绿色发展投资聚集指标，表示该区

域的绿色发展投资效应。 iEN 为 i 地区当期的环境投资总额， nEN 为当期全国环境投资总额。以地区的

环境投资所占全国层面比例作为绿色发展投资地域集聚效应的观测指标。 
空间相关性指标采用 Moran’s I 指数，计算 2011~2015 年中国 31 个省域的绿色投资发展地域集聚效

应。以传统地理邻接矩阵为权重矩阵，测算不同地域间由于地理上的邻接性而产生的相互影响作用。

Moran’s I 指数结果见表 1 所示。 
 
Table 1. Moran’s I index of green development investment agglomeration effect 
表 1. 绿色发展投资集聚效应 Moran’s I 指数 

年份 2011 2012 2013 2014 2015 

Moran’s I 0.2809*** 0.2718*** 0.2889*** 0.2515*** 0.2170** 

注释：***，**，*分别表示显著性水平为 1%，5%，10%。 
 

结果表明，中国省域绿色投资发展地域集聚在这 5 年中的空间集聚效应显著，相邻地区绿色投资发

展相关，随时间发展呈先正向后负向关联，2013 年绿色发展显著性最高，在 2013 年后仍然呈显著相关，

但随着国家绿色金融的区域差异政策落实，相关性有所减弱。 
Moran’s I 从整体上反映了中国省域能源节约与环境保护绩效地域集聚的空间自相关性，使用局域

Moran’s I 散点图观察其地域集聚情况。见图 1 所示，中国 2015 年的局域 Moran’s I 指数散点图中，一、

三象限的散点所占的比例约为 52%，表明绩效指标分散于四种种类型，其中低－低地区约占 32%。 

2.4. 空间面板模型估计过程 

宏观经济与国家总体发展状况影响每个行业，地区对于环境保护的重视程度也将影响节能环保投入

绩效，科技与工业化的水平对于能源节约与环境保护更是有特殊的创新作用，因此将影响区域能源节约

与环境保护投入绩效的集聚效应的变量因素归纳见表 2。 
使用空间面板模型拉格朗日检验法对数据进行判断，具体结果见表 3。 

https://doi.org/10.12677/fin.2020.101005


张桂芝 等 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2020.101005 42 金融 
 

 
Figure 1. Scatter diagram of regional aggregation index of 
green development investment in 2015 
图 1. 2015 年绿色发展投资地域聚集指标散点图 

 
Table 2. Spatial model explanatory variables 
表 2. 空间模型解释变量 

变量含义 变量名称 变量简码 变量定义 

社会与经济发展 
政府收入(亿元) GOV 一般公共预算收入 

人均产值(元) PER 生产总值与人口比值 

环境污染情况 

“三废”排放量(万吨) WAS 废水、废气及固废排放总量 

垃圾清运量(万吨) RUB 城市生活垃圾清运量 

电力消费量(万吨) ELE 电力消费使用情况 

金融与科技发展 
金融业发展(亿元) FIN 三次产业中金融业增加值 

R&D 经费(万元) R&D 规模以上工业企业 R&D 经费 

 
Table 3. Lagrangian test results of space panel 
表 3. 空间面板拉格朗日检验结果 

 LM-lag LM-lag-robust LM-error LM-error-robust 

统计量 2.8839 4.5918 0.1870 1.8949 

显著性 P 值 0.089 0.032 0.665 0.169 

 
无论是统计量或显著性方面，LM-lag 与 LM-lag-robust 的检验值都高于 LM-error 与 LM-error-robust

值，因此选取空间面板滞后模型，基于影响绿色投资的影响因素，具体建立见式(2-7)。 

1 2 3 4

5 6 7

ln GOV ln PER ln WAS ln RUB

ln ELE ln FIN ln R&D
it ij it it it it it

it it it it

GR GRρ ω β β β β

β β β ε

= + + + +

+ + + +
∑                (2-7) 

式中 ρ 为空间自相关系数， ijw 为地理权重矩阵 w 的元素， itε 为随机扰动项。使用固定效应还是随机效

应是面板数据估计的前提，其中研究对象个体效应不一定是服从某一分布的随机变量，结合 Baltagi (2005)
的研究，因此固定效应更加符合实际需要。 

统计性描述研究的结果见表 4。解释变量都存在极大的标准差，无论是从政府与居民收入、环境发
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展以及金融科技发展等，中国地域间的差距都较为显著，尤其是环境发展上，在环境与能源的排放与利

用上都有较大的差距，在经济活动中东部地区与中部发展较好地区的各项数据都较为靠前，西部地区如

西藏等地则相对落后，在环境与资源表现上则相反。 
 
Table 4. Statistical description of explanatory variables 
表 4. 解释变量统计性描述 

 GOV PER WAS RUB ELE FIN R&D 

均值 2203.27 46810.19 451423.38 565.90 1694.27 1203.59 2631035.06 

中值 1760.00 39123.00 346343.00 465.00 1345.00 861.00 1474968.00 

标准差 1727.33 21345.77 356459.76 426.12 1230.75 1138.05 3366124.40 

极小值 55.00 16413.00 6291.00 17.00 24.00 32.00 1637.00 

极大值 9367.00 107960.00 1887363.00 2320.00 5311.00 5757.00 15205497.00 

 
基于描述性统计分析，对数据进行传统固定效应模型、空间固定效应模型、时间固定效应模型以及

时间空间固定效应模型的各项估计，得出的估计值见表 5。结果显示传统固定效应在拟合度上表现较好，

且影响变量较为显著；在空间面板滞后模型当中，空间固定与时空固定模型都显示出非常良好的模型拟

合与空间自相关性，但是变量显著性不高；时间固定效应模型的拟合度较好，且变量影响效果显著，结

果表明在传统固定效应与以时间为载体的空间面板固定模型下，被解释变量与解释变量能呈现出显著的

空间关联。 
 
Table 5. Estimated results of fixed effect model in 31 provinces and cities of China from 2011 to 2015 
表 5. 中国 31 省市 2011~2015 年固定效应模型估计结果 

解释变量 传统固定效应模型 
空间面板滞后模型 

空间固定 时间固定 时空固定 

GOV 0.0103** 0.0131 0.0133*** 0.0206** 

PER 0.0083* −0.0108 0.0084* 0.0364* 

WAS −0.0218** −0.0161 −0.0247** −0.0196 

RUB −0.0026* −0.0011 0.0003 −0.0021 

ELE 0.0070*** 0.0063 0.0071*** 0.0090 

FIN 0.0269** 0.0089 0.0266** 0.0113* 

R&D −0.0001 −0.0021 −0.0014 −0.0105 

R^2 0.56 0.90 0.57 0.90 

注释：***，**，*分别表示显著性水平为 1%，5%，10%。 

2.5. 结果分析 

通过绿色发展的评估体系以及绿色金融资本对于经济、环境与能源等各方面影响的实证检验，得到

以下结果：中国的经济与绿色发展存在一定的地域不平衡性；中国的绿色资本投资存在空间相关性，但

随着政府对区域绿色发展特征化与差异化的目标实施，空间相关减弱；绿色资本投资与经济、环境、金

融发展有较强的相关性，但空间溢出性较弱，在时间角度的溢出效应较为显著，绿色投资的变量因素随

着时间的变化更容易产生空间效应。 
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3. 金融市场绿色资本的流动效率分析 

除了政府与社会层面的资本投入，绿色金融发展受金融市场的资本影响也很显著，而金融机构本身

是否能在绿色金融的政策下获得收益，对于绿色金融政策的推进方式有显著的影响。 

3.1. 模型构建 

DID 模型评价绿色金融政策对于经济效益与自然环境的影响，可以较为准确地评估中国绿色金融政

策尤其是以绿色信贷为代表的金融市场政策实施数年来呈现的效果。在 DID 模型中，关键要构建合适的

双重差分估计值，既要进行纵向比较，即同一样本在政策实施前后的评估差异，还有进行横向比较，即

受到政策影响与未受到政策影响的样本比较，最终将二者结合差分，得到公式(3-1)： 

( ) ( )1 0 1 0

treatment control

treatment, treatment, control, control,

ID

t t t t

d Y Y

Y Y Y Y

= ∆ −∆

= − − −
                  (3-1) 

其中，d 为双重差分的估计值，Y 为被解释变量，treatment 代表处理组，control 则代表对照组，政策实施

前用 t0 表示，实施后用 t1 表示。 
在具体进行银行样本的收益差距处理时，银行样本根据是否受绿色金融政策影响即是否有绿色信贷

政策被划分为政策实施银行与未实施银行。将实施绿色信贷政策的银行样本划分为 A 组，未实施绿色信

贷政策的银行划分为 B 组，使用虚拟变量 dA 代表划分情况，实施的银行为 1，未实施的银行为 0；使用

T 值来划分绿色金融政策实施前后的虚拟变量，绿色信贷政策实施后 T 值为 1，实施前 T 值为 0。 

0 1 2it it it it it ity a a T a dA T dAδ µ= + + + × +                          (3-2) 

公式(3-2)则是绿色金融政策实施的双重差分估计公式，其中，y 是被解释变量，用银行利润率表示，

观察绿色信贷是否会对它造成影响，而交叉项 dA × T 代表了既是受到绿色信贷政策影响又同时处于政策

实施后的虚拟变量，它的系数就是绿色金融政策的实施结果指标。 

3.2. 样本与数据来源 

基于绿色金融实施政策落实情况，选取的样本为 2005 年到 2016 年的 24 家上市银行，在考虑了数据

完整性以及银行发展成熟度等因素后，剔除了数据缺失较多的银行，最终选取了 19 家银行作为研究对象，

共获得 209 个观测值，具体数据来源于 Wind 数据库。 
进行 DID 模型评估时将绿色信贷政策作为绿色金融主要政策进行效果估计。具体以是否公布绿色信

贷数据判断是否受绿色信贷政策影响，将银行分为受政策影响(处理组)和未受政策影响(对照组)两组；同

时将 2005~2007 年定义为政策实施前，将 2008 年~2016 年定义为政策实施后。考虑到银行业利润计算的

特殊性，选取了总资产净利率(ROA)作为考虑变量，体现银行的盈利能力，总资产净利率具体计算方法：

总资产净利率 = 净利润(含少数股东损益) * 2/(期初总资产 + 期末总资产) * 100%。 
同时，在模型中加入了控制变量，保证双重差分结果的稳健性。影响银行总资产利润率的因素有很

多，主要选取以下四个变量：存贷款比率(DLR)，反映银行的资产现状；净息差(NIM)，反映银行的盈利

水平，利息收入以及利息开支之间的差额除以盈利资产平均值；不良贷款率(NPL)，反映银行的资产质量

情况；成本收入比(CIR)，反映银行的管理水平，成本收入比 = 业务及管理费用/营业收入。数据来源为

Wind 资讯和各家上市银行年报。 

3.3. 评估过程 

使用 STATA 软件进行双重差分分析，并且在无控制变量和有控制变量的情况下进行双重差分，得

https://doi.org/10.12677/fin.2020.101005


张桂芝 等 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2020.101005 45 金融 
 

到结果见表 6 所示。可以看到，加入控制变量后模型的拟合程度更好。在未有控制变量的模型下，绿色

信贷政策对银行的收益有一定的正向影响，较为显著，而时间趋势对于银行的收益情况有显著的正向作

用；加入了控制变量后，绿色信贷政策对于银行的收益仍呈现正向作用，但并不显著，时间趋势仍显示

显著的正相关性，控制变量大多都与银行收益呈现显著负相关性。 
 
Table 6. Results of double difference model 
表 6. 双重差分模型结果 

无控制变量模型 

解释变量 did time treated R^2 

DID 模型 0.2562* 0.2598** -0.2757 0.32 

加入控制变量 

解释变量 did time treated DLR NIM NPL CIR R^2 

DID 模型 0.1408 0.2050** −0.899 −0.0077*** −0.0236*** −0.0135*** 0.0278 0.48 

注释：***，**，*分别表示显著性水平为 1%，5%，10%。 

3.4. 结果分析 

通过双重差分模型得到结论：绿色金融中绿色信贷政策对于商业银行有一定的正向作用但不显著，

可见 2016 年以前绿色信贷政策对于中国金融的发展仍未体现出正面作用，还需更多的绿色金融创新产品

来实现资本回报率。而随着时间的推移，绿色信贷政策对于商业银行收益的作用越来越显著，说明绿色

金融政策对于金融市场资本流动效率有一定的滞后性，需要经过长时间不断的推进。 

4. 结论 

中国的绿色金融资本流动存在一定的地区不平衡性，其中政府和社会绿色资本投资对于绿色发展需

要有差异化，且需要有更多的绿色金融创新产品来推动市场资本流动效率。地域经济与金融发展水平对

绿色投资的影响呈现显著正相关，而环境污染则呈现显著负相关，能源的发展对于绿色投资有一定的正

向影响。绿色信贷政策对于商业银行的收益率有一定的正向影响但显著性较弱，时间趋势对于商业银行

的收益率有着显著的正面作用，需要不断地创新出更多能给市场尤其是金融机构带来收益的绿色金融产

品，并且继续坚持推动绿色金融的发展，逐渐呈现经济效益，才能加快绿色金融资本在市场间的流动效

率。 
建议国家相关部委对支持绿色金融发展的制度进行完善与措施配套，从顶层设计到各级市场参与，

随后落实到各方资本的流动效率，构建优化一个可行的增加资本流动效率的绿色金融体系。建议形成可

持续性的盈利模式，社会责任与盈利回报的共赢是绿色金融推进的最终模式。建议金融机构建立有效的

激励机制，企业本身也需要在履行社会责任的前提下提升自身竞争力，才能提升绿色金融对于资本流动

的长期效果与风险的最终规避。建议与其他国家合作推进绿色产品，有效带动跨境绿色资本的流动，形

成国际绿色金融深入发展。 
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