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摘  要 

文章以绿色金融与绿色经济作为研究的主题，在梳理绿色金融对绿色经济发展效率影响的理论基础上，

选取2009~2019年中国30个省域面板数据对两者的关系进行实证研究。首先，基于DEA-Malmquist方法

测度出省域绿色经济发展指数，利用熵权法构建出绿色金融综合发展指数，对当前我国绿色金融与绿色

经济发展现状进行深度分析，以便探析出绿色金融对绿色经济影响的作用机制；再利用系统GMM模型进

行实证研究；最后，根据实证得出的结果提出建议。以期能够通过此次研究，对我国的绿色经济发展提

供建议，持续推动绿色经济的高质量发展进程。 
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Abstract 
Taking green finance and green economy as the research theme, this paper selects panel data from 
30 provinces in China from 2009 to 2019 to conduct an empirical study on the relationship between 
green finance and green economy. Firstly, based on the DEA-Malmquist method, the provincial 
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green economic development index was measured, and the entropy weight method was used to con-
struct the comprehensive development index of green finance, and the current status of green fi-
nance and green economic development in China was analyzed in depth, so as to explore the mech-
anism of the impact of green finance on green economy. Empirical research was carried out by re-
using the system GMM model. Finally, recommendations are made based on the results obtained 
from the empirical evidence. It is hoped that through this study, we can provide suggestions for the 
development of China’s green economy and continue to promote the high-quality development pro-
cess of green economy. 
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1. 引言 

当前，我国已进入“三期叠加”和“三重冲击”为特征的“新常态”发展期，国民经济增长的速度明

显在放缓，人口红利也随之消散。面对这种因政策调整期冲击而引致的福利水平变化，如若继续坚持以

要素投入、环境消耗等较为粗犷的生产激增模式，是无法满足当前经济高质量发展阶段对于增加国民产

出效率新需求的。加之近些年，全球雾霾事件频发，对人民的身心健康造成不同程度的恐慌，这都与当

前提倡的“绿色发展”新理念是背道而驰的。因此，推行“绿色经济”的发展理念就成为发展中国家有效

规避自身竞争优势趋低级化的重要途径之一。 
已有研究发现，环境是公共品且污染极具外部特性，想要单纯依靠市场的内在机制去解决已不大可

能，且实施过程中投入和产出的成效不对等，只会以更大的经济代价作为牺牲。而党的十九大提出的持

续建立健全绿色金融体系，既能实现经济资源的优化配置，也能催化环保等绿色领域的新兴发展，这会

为各省份经济发展培育新的增长点。与此同时，2016 年发布的《关于构建绿色金融体系的指导意见》也

在强调构建绿色金融体系上升至国家层级，改变原有生产经营模式，引导社会资本的生态化。由此可见，

绿色金融成为绿色发展中弥补和把控一切失灵的重要手段，绿色发展也更是离不开绿色金融对其的支持

[1]。据路孚特公布的最新数据显示，2021 年第一季度发行的绿色债券的数字规模，中国已赶超美国，有

望继续引领新的销售热潮。绿色金融与绿色发展是紧密相关的。那么，研究绿色金融到底能否有效促进

绿色经济增长？以及绿色金融可以通过何种途径去促进增长等问题，还需进一步的实证检验得出。但无

论如何，绿色金融都将作为“新常态”下，我国践行“绿色发展”理念的重要措施，两者关系的研究对实

现社会的永续发展都有所帮助[2]。 
当前，对于绿色金融的内涵学术界尚未达成统一共识，但对其发挥的必要性已得到广泛认同。研究

表明，正是由于是金融与环境领域交互融合才催生出绿色金融，简单来说就是通过金融工具的创新去引

导经济发展主体平衡生态，再借助金融杠杆与经济利益的传导机制吸引社会资金涌入环保产业，实现环

境、经济、社会的正效益发展[3] [4]。由此可见，发展绿色金融对于实现我国经济结构调整发挥着重大意

义[5]。为论证这一说法，不少学者针对绿色金融促进经济发展的传导机制展开研究，发现通过技术创新、

产业转型、环境规制等途径对绿色发展产生直接或间接的积极作用，一方面借助绿色金融来聚集合力，
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形成各产业发展所需的模式及能源利用的结构[6]，另一方面拓大了投、融资的渠道，引导市场资本的流

通方向，更大程度上的促进了各省份的经济发展[7]。除此之外，由于各省份自然禀赋不同，为表明绿色

金融的溢出效用存在地区差异化，已有学者以城市为样本展开研究，结果发现不同地区的绿色经济发展

质量参差不齐，这是因为东、中部地区经济发展快，技术等相对先进，而西部地区多数依旧就地取材或

依靠政府金融扶持等经济发展模式，如此一来，西部地区的绿色经济发展效率显著偏低[8]。要知道，资

金在绿色金融杠杆的引导下，能够实现生产从低效率向高效率的转移，从而减少高污产业的数量，只是

这种作用力会因为各地区的经济基调不同而存在强度差异[9] [10]。  
总的来说，绿色金融在绿色经济发展过程中发挥着不可替代的作用[11]，但在研究绿色金融对其

影响机制和两者间的实证关系研究较少；除此之外，现有文献数据样本多关注核心区域，未能涉及全

国范围。针对存在的不足。那么，研究绿色金融到底能否有效促进绿色经济增长？以及绿色金融可以

通过何种途径去促进增长等问题，还需进一步的实证检验得出。但无论如何，绿色金融都将作为“新

常态”下，我国践行“绿色发展”理念的重要措施，两者关系的研究对实现社会的永续发展都有所帮

助。 
本文识别出绿色金融与绿色发展效率的理论机理。在采用 DEA-Malmquist 方法测度出省域绿色发展

效率的前提下，利用 2009~2019 年中国 30 个省级区域(不包括西藏、港澳台地区)面板数据，构建出面板

模型对两者之间的关系进行了实证检验。同时，考虑到传统上的静态模型可能会引发内生性的问题，例

如模型中遗漏了某些影响效率值增长的关键变量等现象时，难以保证最终实证结果的无偏和一致性，加

之绿色经济效率变量本身具有惯性，易受上期结果影响，这里选定动态面板 GMM 模型，以期能够通过

此次研究，对我国的绿色发展提供建议，推动经济高质量发展的进程。 

2. 绿色金融对绿色经济发展的影响机制 

2.1. 绿色金融影响绿色经济发展的直接作用机制 

从资金支持角度看，企业的发展离不开资金，金融市场便是其汇集的根据地，其能够有效发挥中介

和服务功能，满足了企业对资金的需求，尤其是在企业增资扩股的过程中，金融体系持续性的资金供应

能够保证市场竞争力，同时，对于绿色产业的发展来说，其前期投资数额大、周期长，如若长期依靠政

府帮持是难以满足发展的。因此，可以通过借助金融市场的集聚作用，向绿色企业注入资金进行技术革

新，进行产业结构优化，以此来降低环境污染的负外部性对产业发展的影响。 
从资金配置角度看，由于金融资源的有限性，往往是高效率生产的企业会抢占先机，有效降低“两

高一剩”行业挤占行业资源的现象，实现金融资金从分配到投入生产的高效配置；同时，绿色金融体系

也会对不同生产效率的产业进行评估，实现不同等级的资金引流，以确保新技术、新工艺的研发得到资

金保证，如此一来，实体企业的经济运营效率会得到显著提高，金融市场实现有效的资金配置，绿色经

济产出的正效应发挥功效。 

2.2. 绿色金融影响绿色经济发展的间接作用机制 

从技术创新角度看，金融体系能够给予技术创新大量的支持、研发和监督作用，是绿色金融工具促

进绿色经济发展的有利媒介。一方面，技术创新是企业提升效率的关键途径，这往往需要资金的投入，

在资金得到供应的前提下，企业才能进行技术改造，推动更多环保项目的立项，带动绿色经济的优先发

展。另一方面，随着绿色发展的持续推进，资金随之流入绿色产业，会引发传统“两高一剩”企业资金供

应不足。如此一来，这些企业只能改进内部工艺，从事技术研发；同时，技术创新的溢出效应会催发更
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大的市场竞争活力，提高经济生产效率，那么，即便对于有限的自然资本，考虑到环境绩效，也会对经

济的平稳运行发挥保障作用，实现生态经济的协调发展。 
从环境规制角度看，当市场的环境监管强度提升时，会额外增加生产所需的环境治理成本，从而使

得资金出现挤出效应，产品生产的成本加重，这将严重影响企业规模的再扩大；同时，随着规制手段的

提高，企业会挤占生产资金用于污染的处理，使得原本的生产投入资金比例出现错乱，对绿色经济的增

长极其不利，此时，如果企业投放资金优化媒体监管的平台去管控企业生产过程中的污染行为，就会有

效帮助企业在生产过程中的金融资金投放比例，更加合理化的进行生产，也有利于企业进行技术创新，

这样一来，不仅能够直接减少生产制造的污染量，还可以间接增加企业的绿色生产效率，带动了整个市

场的绿色发展。 

3. 研究方法 

3.1. 模型设定 

目前对绿色金融与绿色经济的主要相关研究中大多都是基于静态模型展开的，但存在以下几个问题：

第一，一国绿色经济发展不是一蹴而就形成的，它是一个的动态的演进过程，其变量本身具有惯性，易

受上期结果影响。第二，传统上的静态模型可能发生内生性问题，导致本文回归呈现出不理想结果。因

此，基于以上问题考虑，本研究借助动态面板数据模型来进行相关系数参数的最优估计。动态 GMM 的

估计一般又分为两类，在差分 GMM 估计当中，面板数据会随着时间向前推进，不可回避地会引发模型

出现更多的工具变量。而系统 GMM 是在差分 GMM 方法基础上发展而来，能有效地克服模型内出现的

内生性问题。对此，本研究最终将选择系统 GMM 估计方法，具体参考了周稳海等[12]学者的研究，构建

模型(1)如下： 

 ( )0 1 3 4 5

6

1ln ln ln ln ln ln

ln
i t i t i t i t it

i t i it

i ttfp tfp a Ingfdi a Open a tec a market

a is u e

α −= + + + +

+ + +
 (1) 

3.2. 变量选择 

被解释变量这里通过构建绿色经济综合指数 TFP 进行度量；解释变量是通过构建绿色金融综合指数

GDFI 进行度量。对于控制变量：1) 产业结构 Is ：采用各省份的第二、三产业产值的总和进行衡量；2) 
技术水平Tec ：采用各省的专利申请授权数进行衡量；3) 市场化水平 Market ：借鉴陈敏[13]等的测算方

法来计算各省的市场化水平。4) 对外开放程度Open：采用各省的外贸依存度进行衡量。 

4. 实证检验结果及分析 

由表 1 回归结果可以看到，模型(1)、(2)分别是未加入控制变量和加入了其他控制变量以后的回归

结果。可以发现 gfdi 的系数都显著为正，这说明数字金融对绿色经济的发展是有推动作用的。从模型

(2)中控制变量的结果来看除市场化指数显著为负外，其他控制变量的影响系数都是显著为正的，这恰

好说明数字金融可以通过优化市场资金配置来引导资金流向更高形态的产业，降低市场内一些低能耗、

低污染、高附加值的产业，在提高绿色发展经济效率的同时，也能兼顾好产业结构升级；可以通过加

大科研投放促进企业进行绿色技术的创新来促进绿色经济发展；可以通过绿色金融工具来引导居民进

行绿色消费，进而提升环保参与度等来促进绿色经济发展。但表 1 结果显示市场化指数显著为负，这

可能是在推进市场化进程的过程中，虽然企业会带来更多的投融资机会，但可能是一些高污染、高耗

能的产业，使得在经济发展过程中带来了资源消耗和环境污染，破坏了生态平衡，从而阻碍了绿色经

济的发展。 
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Table 1. Estimation results of dynamic panel data model 
表 1. 动态面板数据模型估计结果 

变量 模型一 模型二 

L.lntfp 
0.154*** 0.114*** 

(0.000) (0.000) 

lngfdi 
0.085*** 0.131*** 

(0.003) (0.010) 

lnOpen  
0.059*** 

(0.000) 

lntec  
0.090*** 

(0.000) 

lnmarket  
−0.101** 

(0.030) 

lnis  
0.157*** 

(0.001) 

cons  
1.881*** 

(0.000) 

Sargan 
29.54659 28.40639 

(1.000) (1.000) 

AR (1) 2.9678 (0.0030) 3.2196 (0.0013) 

AR (2) 2.5516 (0.0107) 2.6702 (0.0760) 

注：“***”“**”“*”分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。 

5. 结论与建议 

本研究以“绿色金融”与“绿色经济”作为研究的主题，在梳理绿色金融对绿色经济发展效率影响

的理论基础上，选取 2009~2019 年中国 30 个省域面板数据对两者的关系进行实证研究。结果显示，数字

金融能直接作用于绿色经济发展，也可以通过“技术创新”、“环境规制”等因素间接作用于绿色经济发

展。对于实证部分的研究，基于相关理论的支撑构建动态面板模型，结果表明数字金融对推动绿色经济

发展有着显著的正向影响。 
为保障当前绿色经济的高质量发展，本研究提出了以下几点建议。① 金融机构应大力推进绿色金融

的发展。要知道绿色金融对促进我国绿色经济具有显著的正效应，因而，各大金融机构应积极投放发展

绿色金融的支持政策。例如优先投资绿色金融业务或者绿色环保产业等，最大化的提高绿色金融的资金

配置效率，使其更好地服务于绿色经济的稳健发展。② 金融机构应当加大投放资金用于创新和研发新的

绿色金融产品。目前我国绿色金融体系中以绿色信贷为主要工具，但其他类似的产品是没有得到优质发

展的，只有不断加大绿色金融的创新性和吸引性，才能防止绿色资源集中于商业银行，如此一来，也能

最大化地提高绿色金融的资金配置效率。 
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