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[摘　 要] 基于黄河流域 ６１ 个地级市 ２００４—２０２０ 年的面板数据ꎬ构建生态环境和绿色金融指标体系ꎬ在此基

础上进行计量分析ꎮ 结果表明ꎬ绿色金融发展水平的提高对地区生态环境起到了强烈且有效的助推作用ꎬ这一

结论在进行一系列稳健性检验后仍然成立ꎻ作用机制分析显示ꎬ产业高级化、技术创新和环保意识是绿色金融

改善黄河流域生态环境的主要渠道ꎻ采用门槛模型研究发现ꎬ绿色金融对黄河流域生态环境的积极影响存在

“边际效应”非线性递增ꎻ空间模型回归结果显示ꎬ绿色金融对黄河流域生态环境的影响存在空间溢出效应ꎮ
[关键词] 绿色金融ꎻ黄河流域ꎻ生态环境ꎻ门槛模型
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　 　 黄河流域横贯我国东中西部ꎬ西至昆仑ꎬ
北连阴山ꎬ南倚秦岭ꎬ东临渤海ꎮ 作为中国重

要的生态功能区ꎬ也是重要的生态屏障ꎬ其生

态环境质量对我国中长期生态安全与环境质

量演化趋势具有重要影响ꎮ 因此ꎬ黄河流域生

态保护是事关中华民族伟大复兴的千秋大计ꎮ
新中国成立后ꎬ国家高度重视黄河治理ꎬ在黄

河的水沙治理、防洪减灾等方面成绩斐然ꎬ对
黄河流域生态环境保护产生了积极影响ꎮ 党

的十八大后ꎬ习近平总书记多次到黄河流域进

行现场调研ꎮ ２０１９ 年 ９ 月习近平总书记在河

南考察时对黄河流域生态建设做出重要指示ꎬ
提出将黄河流域生态保护和高质量发展上升

为重大国家战略ꎮ 与此同时ꎬ随着我国生态文

明建设的不断深入ꎬ“绿水青山即金山银山”的
思想深入人心ꎬ黄河流域人民群众对“青山碧

水蓝天净土”的渴望越来越强烈ꎮ
随着经济的不断发展ꎬ环境问题日益突

出ꎬ经济增长面临巨大的转型压力ꎬ因此绿色

金融应运而生ꎮ 绿色金融是指金融机构将环

境保护、节能减排等环保理念融入其日常金融

活动中ꎬ利用新的金融工具和政策为绿色项

目、可持续项目提供投融资等金融服务ꎮ 绿色

金融与传统金融的不同之处在于ꎬ它以环境保

护为根本出发点ꎬ在投融资决策中充分考虑可

能存在的环境影响ꎬ并全面考虑投资决策的环

境风险与成本ꎮ 绿色金融将环境风险纳入金

融风险管理范畴ꎬ通过金融风险管理技术ꎬ借
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助市场、政府和社会等多方力量来缓解市场失

灵ꎬ同时避免政府失灵ꎮ 它本质上是一种融资

工具ꎬ既具备传统金融属性ꎬ也具有改善环境

的非盈利性特点ꎮ 通过提供金融产品ꎬ绿色金

融积极应对环境变化ꎬ改善生态环境ꎬ推动社

会经济和生态环境的协调可持续发展ꎮ
学者普遍认为绿色金融的发展有利于改

善地区的生态环境(Ｅｒｅｍｉａ ａｎｄ Ｓｔａｎｃｕꎬ２００６ꎻ
王遥等ꎬ２０１６ꎻＺｈｏｕ 等ꎬ２０２０) [１ － ３]ꎮ 研究表明ꎬ
绿色金融是区域生态环境发展的重要资本力

量之一(梁刚ꎬ２０２１) [４]ꎬ绿色金融发挥作用的

主要渠道是通过融资环节对企业的信贷成本

产生影响ꎬ进而对企业的生产经营产生影响ꎮ
但是ꎬ在实践过程中绿色金融对黄河流域生态

环境产生了怎样的影响? 是否有效改善了地

区生态环境以及是通过怎样的机制实现的?
绿色金融对黄河流域生态环境的影响在本身

特征以及空间规律上又具有何种特殊性? 这

是我们需要深入研究的问题ꎮ 因此ꎬ本文研究

重点是绿色金融发展对黄河流域生态环境的

影响特点以及作用机制ꎮ

　 　 一、文献综述与研究假设

　 　 (一)黄河流域生态环境和绿色金融

黄河流域的生态环境是人们生存和发展

的物质基础ꎬ把治理环境污染、提高环境质量

作为黄河流域生态保护的重点ꎬ对实现黄河流

域经济社会高质量发展具有重要意义(刘育红

和赵依梅ꎬ２０２２)ꎮ 当前学术界对黄河流域生

态保护的研究主要集中于生态环境和经济高

质量 发 展 之 间 的 耦 合 关 系 分 析ꎮ 孙 继 琼

(２０２１)、刘琳轲等(２０２１)、张伟丽等(２０２２)等
多名学者测度了黄河流域生态环境与高质量

发展的耦合协调度ꎬ研究结果表明黄河流域生

态环境和高质量发展都表现出日益上升的发

展趋势ꎮ 部分学者具体考察了黄河流域城镇

化(赵建吉等ꎬ２０２０ꎻ云小鹏等ꎬ２０２２)、旅游经

济(屈小爽ꎬ２０２２ꎻ谷昊鑫等ꎬ２０２２)、工业经济

(郭晗和胡晨园ꎬ２０２２)、绿色发展(程慧娴等ꎬ
２０２１)与生态环境的耦合协调性研究ꎮ 此外ꎬ

也有部分学者探讨了气候变化(雷雨ꎬ２０１８)、
南水北调西线工程(李永乐和佘小光ꎬ２００５)对
黄河流域生态环境的影响[５ － １６]ꎮ

关于黄河流域绿色金融ꎬ已有研究重点探

讨了其和生态环境之间的耦合关系ꎬ分析了黄

河流域的生态环境与绿色金融之间是否实现

了协调一致的发展ꎮ 张玉泽等(２０２３) [１７] 利用

耦合协调模型和 ＶＡＲ 模型研究了山东省的绿

色金融和生态文明建设之间的动态协调关系ꎬ
结果表明山东省的绿色金融与生态文明之间

存在良性耦合关系ꎮ 而李虹等(２０１９) [１８] 通过

建立绿色金融与生态环境复合系统耦合协调

发展的综合评价体系ꎬ对绿色金融和生态环境

的发展水平及之间的耦合度进行测度之后ꎬ发
现绿色金融发展与生态环境并未实现协调一

致发展ꎮ 姬新龙和王仕琦(２０２０) [１９] 运用耦合

协调度模型测度了甘肃省绿色金融和生态环

境之间的耦合度ꎬ研究发现在我国的西部地区

绿色金融的发展水平相对不高ꎬ绿色金融同生

态环境的更高层次的协同发展还需要一定长

时间的实践ꎮ 同时ꎬ还有部分学者研究了绿色

金融发展对于生态效率(朱敏等ꎬ２０２２) [２０]的影

响ꎮ
(二)绿色金融对生态环境的影响机制

学者们对绿色金融发展的环境影响展开

了充分讨论ꎮ 绿色金融政策意味着政府、金融

机构等利用绿色信贷等绿色金融工具针对清

洁生产、节能减排等环保企业会采取优先放贷

或较低利率等优惠政策支持ꎻ而对高污染高能

耗企业ꎬ进行较高利率放贷或不予以放贷等惩

罚性措施ꎬ引导企业进行清洁生产、绿色生产ꎬ
减少污染排放和环境消耗、缓解环境压力(Ｌｉ
等ꎬ２０１８ꎻ李毓等ꎬ２０２０ꎻ胡文涛等ꎬ２０２３)ꎮ 已有

研究发现绿色金融通过优化资本配置(赵军和

刘春艳ꎬ２０２０ꎻ文书洋等ꎬ２０２２)、推动产业结构

升级(刘华珂和何春ꎬ２０２１)、促进绿色技术创

新(赵凌燕和易庆玲ꎬ２０２２)、引导居民绿色消

费(王遥等ꎬ２０１６)、优化能源消费结构(刘锋

等ꎬ２０２２) 等途径促进了生态环境高质量发

展[２１ － ２８]ꎮ 基于前人研究和黄河流域生态环境
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的特点ꎬ本文提出以下三种机制:
产业高级化ꎮ 通过发展绿色信贷、绿色债

券、绿色基金等绿色金融工具ꎬ使更多资金从

高污染高能耗产业流向绿色环保产业ꎬ有效降

低了绿色产业发展过程中的资金成本ꎬ促进了

区域产业结构优化升级ꎬ进而改善了地区生态

环境 (李晓西等ꎬ２０１５ꎻ王遥等ꎬ２０１９) [２９ － ３０]ꎮ
徐胜等(２０１８) [３１] 基于 ２００４—２０１５ 年中国 ３１
个省份的面板数据进行实证研究ꎬ结果表明绿

色信贷通过企业的资本与资金渠道显著促进

了产业结构升级ꎬ且东部、中部、西部地区的影

响效果不同ꎮ 高锦杰和张伟伟(２０２１) [３２] 选取

２０１２—２０１８ 年中国 ３０ 个省区市的面板数据ꎬ
运用系统 ＧＭＭ 模型考察了绿色金融对产业结

构生态化的影响ꎬ实证结果表明绿色金融显著

促进了环保产业的发展ꎬ明显抑制了污染产业

的发展ꎬ实现了产业结构的生态化ꎬ促进了产

业结 构 升 级ꎬ 有 助 于 生 态 保 护ꎮ 郭 希 宇

(２０２２) [３３]研究发现绿色金融发展通过为低碳

产业提供资金、引导企业绿色化转型、分散低

碳技术发展风险等方式有效推进了地区低碳

经济转型ꎬ促进了地区生态保护ꎮ
技术创新ꎮ 科技是第一生产力、创新是第

一推动力ꎬ技术创新是改善生态环境的核心动

能ꎮ 保护生态环境离不开高质量的绿色技术

创新ꎮ 王丽萍等(２０２１) [３４]、王玉林和周亚虹

(２０２３) [３５]研究发现ꎬ绿色金融的发展为企业提

供了多元化的融资渠道ꎬ缓解企业的融资约

束ꎬ进而显著促进了企业创新ꎮ 绿色金融对技

术创新的支持有两种方式:一是创造技术需

求ꎮ 技术创新在满足了企业技术需求的同时ꎬ
创新成果也为企业所推广和使用ꎬ从而对生态

环境起到了改善作用ꎮ 当下政府着力推动发

展绿色金融ꎬ要求以银行为代表的金融机构在

经营过程中融入环保理念、考虑环境因素ꎬ对
于违背绿色发展、污染环境的企业与项目加强

资金约束ꎮ 这给“三高”行业的企业带来了很

大的外部压力ꎮ 由此ꎬ在硬约束的环境规制与

软约束的绿色金融的双重作用下ꎬ企业对于环

保技术会产生强烈需求ꎬ推动政府、科研院所

加快技术创新ꎬ突破核心技术瓶颈ꎬ从而实现

产品设计与生产过程的优化ꎬ减少单位产品能

耗、材料消耗与废弃物排放量ꎬ提升单位资源

产出(王馨和王营ꎬ２０２１) [３６]ꎮ 二是激发创新意

愿ꎮ 通过政府采购和居民消费等途径ꎬ也能使

企业的技术创新成果融入社会ꎬ从而对生态环

境起到积极作用ꎮ 企业进行技术创新ꎬ通常都

需要长时间持续地巨额资金投入ꎮ 过去资金

来源与资金期限错配问题一直是企业技术创

新的重要阻碍ꎮ 与传统技术创新相比ꎬ绿色技

术创新所表现出的知识溢出、环境保护等外部

性加剧了其所面临的融资约束ꎬ传统融资渠道

很难 为 其 提 供 足 够 的 支 持ꎮ 王 康 仕 等

(２０１９) [３７]认为绿色金融发展能够为绿色企业

提供支持和服务ꎬ并且能够缓解企业债务期限

错配问题ꎬ产生间接的投资增长效应ꎮ 政府的

财政补贴、税收优惠等政策为企业研发提供了

资金支持(王玉林和周亚虹ꎬ２０２３) [３５]ꎮ 绿色金

融带来的资金安全保证ꎬ可以有效地减少企业

开展绿色环保项目的风险ꎬ并为其带来绿色技

术研发的机会ꎮ 此外ꎬ绿色金融能够发挥风险

管理的作用ꎬ为企业提供多种期限不同、流动

性不同的外源融资ꎬ且通过金融工具的组合ꎬ
有效降低企业绿色创新中的不确定性ꎬ分散创

新风险ꎬ为企业绿色创新 “托底” ( Ｈｏｎｇ 等ꎬ
２０２１ꎻ 刘 华 珂 和 何 春ꎬ ２０２１ꎻ 游 莉 群ꎬ
２０２２) [２６ꎬ３８ － ３９]ꎮ 这将刺激企业进行自主创新ꎬ
从而提高其对环境保护技术研发的投入ꎬ并使

其成为绿色技术创新的主体ꎮ
环保意识ꎮ 在发展过程中ꎬ是否有意愿考

虑环境因素成为了实现生态保护的关键问题ꎬ
而是否具备较高的环保意识是决定主观意愿

的重要因素ꎮ 绿色金融发展会提高环保意识

水平ꎬ进而改善生态环境ꎮ 企业角度来看ꎬ由
于绿色项目回收期长ꎬ对绿色项目的大量投

资ꎬ可能会在短期内给公司运营带来不利影

响ꎬ但从长远来看ꎬ绿色项目成功落地ꎬ会使企

业可以用更低的成本进行绿色融资ꎬ并获得更

高的绿色收益ꎬ从而开启一个良性的绿色循

环ꎮ 这是短期财务业绩与长期绿色业绩既矛
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盾又互补的选择ꎬ增强环境意识有助于企业正

确认识这一选择ꎬ并以包容融合的策略应对矛

盾ꎮ 环境意识愈强的公司ꎬ愈能从短期目标的

消极效应中跳出来ꎬ认识到长期目标的正面效

应ꎮ 而绿色金融的发展恰恰能够促进环保意

识的发展ꎮ 绿色金融提高企业环保意识主要

通过两条途径实现:一是促使企业思考融资成

本ꎮ 绿色金融的环保约束一举两得ꎬ它不仅可

以增加污染项目的资金成本、限制污染项目的

资金来源ꎬ还可以为环境友好项目提供方便:
更快速的审批过程、更优惠的贷款利率ꎬ这让

企业重新开始考虑一些绿色项目的可能性ꎮ
获得绿色金融支持的企业能够释放出积极信

号ꎬ可以吸引大量的社会资金ꎮ 二是促进公司

落实社会责任ꎮ 在绿色项目的实施过程中ꎬ企
业、金融机构与环境管理部门之间要实现信息

数据共享ꎬ并严格按照要求将贷款投入到满足

环保要求的绿色项目中ꎮ 信息数据共享机制

的设立和执行ꎬ会促使企业考虑形象ꎬ落实其

社会责任ꎬ对环境保护有一定的促进作用ꎮ 就

居民个体而言ꎬ王遥等(２０１６) [２]、刘华珂和何

春(２０２１) [２６]等学者研究表明绿色金融能够通

过调节贷款利率和信用额度增加居民绿色消

费需求ꎬ并且通过建立支付电子化等绿色金融

体系增强居民的绿色消费理念ꎬ间接引导居民

的绿色消费ꎮ 一些由金融机构发行的普惠性

绿色金融产品ꎬ为普通民众对绿色资产进行配

置ꎬ并参与到生态文明建设中ꎬ提供了一条新

的途径ꎮ 同时ꎬ绿色金融也增强了人们的环保

意识ꎬ培养了人们的绿色消费行为ꎬ通过促进

绿色消费等途径推动企业绿色转型升级ꎬ减少

企业能源消耗ꎬ改善生态环境ꎬ让“人人参与、
人人享有”的绿色发展理念得到切实落实ꎮ

因此ꎬ本文提出研究假设 １:绿色金融通过

产业高级化、促进技术创新和增强环保意识改

善黄河流域生态环境ꎮ
(三)绿色金融对生态环境的非线性影响

开展绿色金融业务的主体是各大金融机

构ꎬ但他们并不直接影响生态环境ꎬ而是通过

间接影响实体企业生产方式ꎬ进而影响生态环

境ꎮ 在绿色金融对生态环境的改善效应中ꎬ会
受其他因素的影响导致绿色金融的环境影响

呈非线性ꎮ 胡宗义和李毅(２０１９) [４０] 就发现绿

色金融影响生态环境存在非线性关系ꎮ 胡文

涛等(２０２３) [２３] 研究发现只有当产业结构生态

化水平到达一定程度ꎬ绿色金融才能充分发挥

对地区生态环境改善的推动作用ꎮ 环境规制

作为当地政府影响生态环境的一个重要法宝ꎬ
环境规制强度一方面体现出政府对于环境污

染的处罚力度ꎬ同时也可以看到政府对于当地

生态环境的重视程度ꎮ 环境规制强度越高代

表着当地政府对环境保护就越重视ꎬ绿色金融

对生态环境的改善过程中受到的阻碍就越小ꎮ
当环境规制强度高时ꎬ绿色金融可以提高污染

产业的贷款门槛ꎬ从而更好改善环境质量(魏
丽莉和杨颖ꎬ２０２０) [４１]ꎮ 同时胡冰和王晓芳

(２０１８) [４２]发现短期内经济水平也存在门槛效

应ꎬ即当地经济水平高时ꎬ意味着政府会有更

加充裕的资金来支持企业的绿色项目ꎬ绿色金

融此时能更好体现其资源配置的特点来改善

地区生态环境ꎮ
因此ꎬ本文提出研究假设 ２:绿色金融对生

态环境的影响具有非线性特征ꎮ
(四)绿色金融对生态环境的空间溢出效

应

随着经济发展ꎬ各城市之间的活动越发的

频繁ꎬ边界正在被弱化ꎬ联动的边际成本持续

降低ꎬ各城市间形成一张网(赵涛等ꎬ２０２０) [４３]ꎮ
根据地理学第一定律———空间相关的模式和

程度依赖于地区之间的绝对与相对位置ꎬ相近

地区有更为紧密的联系ꎬ各城市与距离较近的

其他城市存在较强相关关系ꎮ 各个城市之间

由于同处黄河流域往往具有一定的空间联系ꎬ
考虑到国内完善的交通基础设施环境ꎬ城市间

的联系比以往更紧密、更高效ꎬ这种空间上的

联系加速了绿色金融的扩散ꎬ而绿色金融是推

动绿色技术前进的重要动力ꎬ绿色技术存在明

显的正外部性ꎬ对地区生态环境的改善具有显

著的影响(谢荣辉ꎬ２０２１) [４４]ꎮ 同时上游良好的

生态环境是提高中下游生态环境的重要保证ꎮ
—４—



而中下游对上游的生态补偿ꎬ进而又进一步推

动了上游的生态环境保护ꎮ 随着越来越多的

主体一起参与到生态保护的过程中ꎬ形成一个

良性循环ꎬ黄河流域的生态环境表现出了一定

程度的整体性与联动性ꎮ
因此ꎬ本文提出研究假设 ３:绿色金融可通

过空间溢出效应作用于邻近地区的生态环境ꎮ
综上所述ꎬ已有文献针对黄河流域生态环

境和绿色金融进行了深入地研究ꎬ为本文的理

论与实证分析提供了重要借鉴ꎮ 但是ꎬ过往研

究中学者们主要集中研究测度了黄河流域生

态环境和绿色金融耦合协调关系ꎬ关注到绿色

金融对黄河流域生态环境的影响研究更多基

于理论分析ꎬ少有从实证角度考察绿色金融对

黄河流域生态环境的影响以及具体特点ꎮ 同

时ꎬ研究绿色金融影响黄河流域生态环境机制

的文献仍相对较少ꎮ 本文在前人研究基础上ꎬ
从以下方面进行了拓展ꎮ

第一ꎬ利用黄河流域 ６１ 个地级市的面板数

据ꎬ从城市级视角全面测度了生态环境和绿色

金融ꎬ并基于测度指数多角度探究了绿色金融

对黄河流域生态环境的影响ꎬ进一步支持了黄

河流域通过发展绿色金融可以做好生态保护

的观点ꎮ
第二ꎬ对绿色金融影响黄河流域生态环境

的作用机制进行了深入分析ꎬ总结出产业高级

化、技术创新和环保意识三大影响机制ꎬ并利

用中介模型检验了这三种机制ꎬ进一步丰富了

黄河流域生态保护思路ꎬ为发展绿色金融提供

依据ꎮ
第三ꎬ利用门槛模型和空间模型ꎬ进一步

探究了绿色金融对黄河流域生态环境的影响

特点ꎬ发现其影响具备非线性和空间溢出特

征ꎬ为黄河流域发展绿色金融改善生态环境提

供了新的视角ꎮ

　 　 二、指标构建及数据来源

　 　 要想详细考察绿色金融发展对黄河流域

生态环境的影响ꎬ首先需要解决的问题是黄河

流域生态环境的准确估算与绿色金融发展水

平的科学评价ꎮ
(一)黄河流域生态环境指标体系

目前针对黄河流域生态环境的测度ꎬ大部

分学者参考 ＰＳＲ 框架ꎬ即压力 － 状态 － 响应体

系ꎬ建立生态环境评价指标体系ꎬ这种体系不

仅包括了生态环境的现状特征ꎬ而且反映了生

态环境的外在压力以及人们为改善生态环境

所做 出 的 努 力 ( 孙 继 琼ꎬ ２０２１ꎻ 云 小 鹏ꎬ
２０２２) [６ꎬ１０]ꎮ 具体地ꎬ程慧娴等(２０２１) [１４] 构建

了包含生态环境禀赋、生态环境压力、生态环

境治理三个子系统的黄河流域生态环境评价

指标体系ꎮ 刘琳轲等(２０２１) [７] 从生态资源现

状、污染排放、生态建设、环境治理四个方面构

建黄河流域生态保护评价指标体系ꎮ 赵建吉

等(２０２０) [９] 的黄河流域生态环境综合评价体

系包含保护生态环境水平、资源环境利用、资
源环境保护 ３ 个系统层面ꎮ 此外ꎬ由于在现实

中ꎬ提高污染物的处理率和减少污染物的排放

量是生态环境保护的两个主要途径ꎬ所以部分

学者用污染物处理率和污染物排放量衡量黄

河流域生态环境水平(李达等ꎬ２０２１) [４５]ꎮ 综

上ꎬ参考相关文献的做法以及«黄河流域生态

保护和高质量发展规划纲要»等政策文件ꎬ在
构建体现黄河流域生态环境质量的综合评价

指标体系时ꎬ借鉴 ＰＳＲ 框架ꎬ从压力、状态、响
应 ３ 个维度出发ꎬ将水压力、空气压力、能源压

力、城市规模、绿化水平、水处理和废物处理作

为测度的二级指标ꎮ 基于测度生态环境质量

的复杂性以及数据指标的实用性与可得性ꎬ共
选取 １１ 个具体指标ꎮ 黄河流域生态环境质量

综合评价指标构成见表 １ꎮ
(二)绿色金融发展水平指标体系

已有研究大多从绿色金融工具、政府支持

等方面构建了较为科学、全面的绿色金融发展

评价指标体系ꎮ 其中ꎬ具有代表性的是李晓西

和夏光(２０１４) [４６]、曾学文等(２０１４) [４７]、蔡强和

王旭旭(２０２２) [４８] 等学者按照绿色金融工具构

建了包含绿色信贷、绿色证券、绿色保险、绿色

投资和碳金融的绿色金融综合评价指标体系ꎬ
测度我国绿色金融指数水平ꎮ 另外ꎬ部分学者
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表 １　 黄河流域生态环境指标体系

一级指标 二级指标 具体指标 指标类型

压力 水压力 工业废水排放量 －

居民家庭用水量 －

空气压力 工业二氧化硫排放量 －

工业烟粉尘排放量 －

能源压力 人工或天然气居民家庭用量 －

液化石油气家庭用量 －

状态 城市规模 建成区面积 /行政区域土地面积 －

绿化水平 建成区绿化覆盖率 ＋

响应 水处理 污水处理厂集中处理率 ＋

废物处理 一般工业固体废物综合利用率 ＋

生活垃圾无害化处理率 ＋

认为在绿色金融发展过程中地方政府发挥着重

要作用ꎬ在考察绿色信贷等金融工具的基础上

将政府对绿色产业的支持作为衡量绿色金融发

展水平的重要指标之一(刘锋等ꎬ２０２２ꎻ赵凌燕

和易庆玲ꎬ２０２２ꎻ宋玉茹ꎬ２０２２) [２７ － ２８ꎬ４９]ꎮ 但这

些研究集中于省级ꎬ关于城市级的研究相对不

足ꎬ其中城市级的绿色金融发展水平测度以两

种方式为主ꎮ 其一ꎬ用城市绿色或污染相关行

业的投融资代表绿色金融发展水平ꎮ 而这与中

国人民银行 ２０１６ 年发布的«关于构建绿色金融

体系的指导意见»(银发[２０１６]２２８ 号)中绿色

金融的定义不符ꎮ 其次ꎬ既往研究或以绿色信

贷等单一金融产品表征绿色金融发展水平ꎬ难
以全面体现绿色金融内涵ꎬ从数据指标来看ꎬ评
价指标呈现出“碎片化”特点ꎮ

本文以客观性为原则ꎬ结合我国绿色金融

的主要产品ꎬ参考学界现有研究成果ꎬ选择绿色

信贷、绿色债券、绿色基金、绿色保险、碳金融和

绿色支持构建绿色金融发展水平评价指标体

系ꎮ 具体指标的计算方法详见表 ２ꎮ

表 ２　 绿色金融综合评价指标体系

指数 指标 计算方法 指标类型

绿色信贷 环保信贷占比 环保项目信贷总额 /信贷总额 ＋

绿色债券 绿色债券占比 绿色债券发行总额 /所有债券发行总额 ＋

绿色基金 绿色基金占比 绿色基金总市值 /所有基金总市值 ＋

绿色保险 环境污染责任险占比 环境污染责任保险收入 /总保费收入 ＋

碳金融 环境权益交易占比 碳交易、排污权、用能权交易 /权益市场交易总额 ＋

绿色支持 环境保护支出占比 财政环境保护支出 /财政一般预算支出 ＋

　 　 其中ꎬ绿色信贷、绿色债券以及绿色基金的

选取和测度借鉴了以往研究的常用做法ꎬ用环

保项目信贷占比、绿色债券发行占比和绿色基

金市值占比衡量绿色信贷、绿色债券和绿色基

金ꎮ 绿色保险和碳金融维度的指标选取和测度

在已有研究的基础上进行了优化ꎮ 绿色保险通
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常采用农业保险收入占比或者农业保险赔付占

比ꎬ更多测度考虑是农业保险的发展水平ꎬ不能

很好地代表绿色保险水平ꎮ 本文采用环境污染

责任保险收入占比ꎬ更好反映出绿色保险中“绿
色”的含义ꎮ 同时碳金融现有研究常使用碳排

放 / ＧＤＰ 作为碳金融的衡量指标ꎬ与碳金融的内

涵不符ꎮ 本文使用碳交易、排污权、用能权交易

占比计算碳金融水平ꎬ可以更准确地体现碳金

融发展水平ꎮ 最后考虑到我国经济发展中政府

扮演着重要作用ꎬ政府对于绿色发展、环境保护

的支持在一定程度上影响到绿色金融发展和实

际效果ꎮ 因此将财政环境保护支出 /财政一般

预算支出作为绿色支持指标ꎬ体现各地政府对

于“绿色”的重视程度ꎮ
(三)熵值法

对于指标体系的测算ꎬ目前主流的研究方

法有 Ｄｅｌｐｈｉ 法、层次分析法、主成分分析法、变
异系数法和熵权法等ꎮ 在这些方法中ꎬ熵权法

属于客观赋权的多指标综合评价方法ꎬ它可以

对研究对象进行客观精确的评估ꎮ 它的基本思

想是以指标变异性的大小为依据客观赋权ꎬ现
在已经被广泛地应用到了社会经济研究中ꎮ 一

般而言ꎬ一个指标的信息熵低ꎬ表示指标的变异

性大ꎬ它所能提供的信息量多ꎬ在综合评价中所

占的权重高ꎮ 为了保证测算的科学性ꎬ本文选

用熵权法进行计算ꎮ
根据指标测度体系ꎬ为消除数量级和量纲

的不一致性的影响ꎬ首先采用极差法对数据标

准化处理ꎮ
正向指标:
ｘｉｊ ＝ [ｘｉｊ － ｍｉｎ (ｘｉｊ)] / [ ｍａｘ (ｘｉｊ) －

ｍｉｎ (ｘｉｊ)]
负向指标:
ｘｉｊ ＝ [ ｍａｘ (ｘｉｊ) － (ｘｉｊ)] / [ ｍａｘ (ｘｉｊ) －

ｍｉｎ (ｘｉｊ)]
其中 ｘｉｊ 为处理后城市 ｉ 的第 ｊ 个指标值ꎮ
然后再对指标计算比重:

Ｐ ｉｊ ＝
ｘｉｊ

∑ｘｉｊ

ꎬＰ ｉｊ 为指标贡献率ꎻ

计算其熵值:

Ｅ ｊ ＝ － １
ｌｎＮ∑Ｐ ｉｊ ｌｎＰ ｉｊꎬ Ｎ 为样本个数ꎬ Ｅ ｊ 为

熵值ꎮ
计算其差异程度:
ｄ ｊ ＝ １ － Ｅ ｊꎬｄ ｊ 为差异系数ꎮ
赋权确定各项指标的权重:

ｗ ｊ ＝
ｄ ｊ

∑ｄ ｊ

ꎬｗ ｊ 为权重ꎮ

最后综合计算出样本期间各样本地区的生

态环境指数和绿色金融发展水平ꎮ
(四)数据来源

黄河流域共有 ７２ 个地区(州、盟、市)ꎬ但
因黄河上游的少数民族自治区及青海省海东市

的重要数据缺失ꎬ因此将上述地区予以剔除ꎬ共
选出黄河流域 ６１ 个地级市ꎮ 综合缺失情况ꎬ选
取的样本以 ２００４—２０２０ 年为研究区间ꎬ以黄河

流域 ９ 省 ６１ 个城市为研究对象ꎬ收集相关面板

数据进行统计分析ꎬ并对各变量进行相应处理ꎬ
共计观测样本数 １０３７ 个ꎮ

本文所使用的数据来源于«中国城市统计

年鉴»«中国环境统计年鉴» «中国能源统计年

鉴»«中国金融年鉴» «中国科技统计年鉴» «中
国农业统计年鉴»«中国工业统计年鉴»以及中

国研究数据服务平台、黄河流域各城市政府和

统计局网站ꎮ 对于个别城市的缺失数据采用了

线性拟合估计法测算补充ꎮ
(五)变量说明

由于本文旨在重点考察绿色金融发展水平

对黄河流域生态环境的作用ꎬ因此ꎬ被解释变量

为黄河流域生态环境(ＥＥ)ꎬ采用上文测算出的

生态环境指数来衡量ꎮ 核心解释变量为绿色金

融发展水平(ＧＦ)ꎬ采用绿色金融发展指数来衡

量ꎮ 通过总结有关领域学者文献中的控制变

量ꎬ考虑到研究的严谨性、一致性以及数据的可

得性ꎬ选取影响地区生态环境的若干主要变量

作为控制变量ꎮ
环境规制(ＥＲ):使用环境污染治理投资 /

ＧＤＰ 衡量ꎮ 代表各城市对生态环境的重视程

度ꎬ以及对污染环境的各种行为的规制强度ꎮ
经济水平(ＥＩ):使用各城市人均 ＧＤＰ 衡

—７—



量ꎮ 为了消除可能存在的异方差和消除基础数

据的量纲差异ꎬ采用对数形式进行标准化处理ꎮ
人口密度(ＰＤ):使用年末户籍人口 /行政

区域土地面积衡量ꎮ 代表人口的聚集程度ꎬ体
现人口对生态环境的影响ꎮ

政府支持(ＧＳ):使用地方一般公共预算支

出 / ＧＤＰ 衡量ꎮ 代表各城市政府在经济发展中

的影响程度ꎮ
以上各指标值越大ꎬ说明其相应水平越高ꎮ
各变量的描述性统计结果如表 ３ 所示ꎮ 从

表 ３　 变量描述性统计

变量 符号 计算方法 均值 标准误 最小值 最大值

生态环境 ＥＥ 生态环境指数 ０. ３８６ ０. １６４ ０. ０８６ ０. ８６２

绿色金融 ＧＦ 绿色金融指数 ０. ３１９ ０. １１８ ０. ０８２ ０. ６２１

环境规制 ＥＲ 环境污染治理投资 / ＧＤＰ ０. ０１０ ０. ００５ ０. ００１ ０. ０２６

经济水平 ＥＩ 人均 ＧＤＰ 取对数 １０. ２８７ ０. ８２３ ７. ６６２ １２. ４５６

人口密度 ＰＤ 年末户籍人口 /行政区域土地面积 ０. ０３７ ０. ０２９ ０. ００２ ０. １４４

政府支持 ＧＳ 地方一般公共预算支出 / ＧＤＰ ０. １９５ ０. １３８ ０. ０４３ １. ０２７

表可以看出ꎬ生态环境的均值为 ０. ３８６ꎬ标准差

为 ０. １６４ꎬ最大值和最小值分别为 ０. ８６２ 和

０. ０８６ꎬ可见黄河流域生态环境整体水平并不

高ꎬ且各市之间还存在较大差距ꎮ 绿色金融的

平均值未达到 ０. ５ꎬ且标准差较大ꎬ最大值和最

小值差距显著ꎮ 这一结果说明黄河流域各城市

绿色金融发展不均衡不充分ꎬ且各城市之间存

在明显差距ꎮ 对比黄河流域 ６１ 个城市的变量

样本数据的标准差ꎬ可以发现ꎬ经济水平的波动

最大ꎬ说明黄河流域各城市之间经济水平的差

异明显ꎮ

　 　 三、研究设计与实证检验

　 　 (一)基准回归

为验证绿色金融发展是否对黄河流域生态

环境产生显著的正向促进作用ꎬ首先把黄河流

域生态环境指数作为被解释变量、绿色金融发

展指数作为解释变量构建基准模型ꎬ如式(１)
所示:

ＥＥ ｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１ＧＦ ｉꎬｔ ＋ α２∑Ｘ ｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔꎮ

(１)
在公式(１) 中ꎬＥＥ ｉꎬｔ 为被解释变量ꎬ代表黄

河流域生态环境ꎻα０ 为常数项ꎻＧＦ ｉꎬｔ 为解释变

量ꎬ 代表绿色金融ꎻα１ 为绿色金融的系数ꎻ

∑Ｘ ｉꎬｔ 为一系列控制变量:环境规制(ＥＲ)、经

济水平(ＥＩ)、人口密度(ＰＤ)、政府支持(ＧＳ)ꎻ
α２ 为控制变量的系数ꎻεｉꎬｔ 为误差扰动项ꎮ此外ꎬ
式中下标 ｉ 表示城市ꎬ下标 ｔ 表示年份ꎮ

表 ４ 报告了黄河流域的绿色金融发展对生

态环境的回归结果ꎮ 第 １ 列和第 ２ 列仅考虑了

绿色金融发展的回归结果ꎬ显示系数为正ꎬ均通

过在 １％显著水平上检验ꎬ表明绿色金融发展

与生态环境存在正向关系ꎮ 第 ４ 列是在第 ２ 列

的基础上加入控制变量ꎬ同样显示绿色金融发

展系数为正ꎬ进一步表明绿色金融发展与生态

环境存在正向关系ꎮ 这一回归结果说明地区发

展绿色金融对改善当地生态环境起到了强烈且

有效的助推作用ꎮ 绿色金融成为经济社会与自

然环境之间的重要协调纽带ꎬ其可能的原因包

括以下三个方面ꎮ
一是绿色金融带来的专项绿色资金促进了

企业绿色生产、绿色创新ꎬ进而减少了企业的环

境污染、能源消耗ꎬ从而改善了地区生态环境ꎮ
绿色信贷等绿色金融政策对我国企业的绿色转

型具有强烈的信号作用ꎮ
为了能够享受到绿色金融带来的福利ꎬ并

抓住发展机遇ꎬ许多企业家就会将更多的目光投
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表 ４　 基准回归

ｏｌｓ ｆｅ ｏｌｓ ｆｅ

ＧＦ １. ００３③ ０. ７１２③ １. ３７０③ １. ０９８③

(０. ０１４７)(０. ０３５５)(０. ０３７６)(０. ０５１５)

ＥＲ １４. １５１③ １４. １４２③

(１. ２１９３)(１. ３４５０)

ＥＩ ０. ００４ ０. ０３９③

(０. ００２６)(０. ０１３８)

ＰＤ ０. ２３１③ ０. １１５

(０. ０８３０)(０. ６９０４)

ＧＳ － ０. ０１１ ０. ０２９

(０. ０１６９)(０. ０４２３)

Ｒ２ ０. ８２７４ ０. ８５２ ０. ８４８６ ０. ８７１４

个体固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

观测值 １０３７

　 　 注:括号内是标准误ꎬ③②①分别表示在 １％ 、５％
和 １０％的水平上显著ꎮ 下同ꎮ

向那些具有较低环境风险的行业ꎬ在上市融资

以及再融资时也会更多地选择绿色产业、环保

产业作为投资对象ꎮ 在绿色金融的作用下ꎬ各
种资源都向绿色行业流动ꎬ从而达到了规模经

济的目的ꎬ提高了绿色行业的长远竞争力ꎮ
二是绿色金融主要通过汇集资金形成发展

绿色产业所必需的金融资本ꎬ引导资金流向ꎬ助
推产业结构调整ꎮ “绿色贷款”的推广ꎬ需要商

业银行在放款时充分考虑到企业及贷款项目所

面临的环境风险ꎬ支持环保企业ꎬ并实行优惠低

息政策ꎻ同时ꎬ对于污染企业ꎬ也要严格控制其

贷款额度ꎬ并实行较高的惩罚利率ꎬ以此来改变

其资金成本ꎬ使其更加规范地运作ꎮ 绿色金融

降低了高污染、高能耗企业的融资ꎬ发展了环境

友好型产业ꎬ促进了地区产业结构升级ꎬ从根源

上提高了地区生态环境水平ꎮ
三是绿色金融可以为环境友好型企业提供

多种便利ꎬ对于那些未严格落实环评、环保设施

不完善、无法稳定达标、环境事故频发、环境风

险较高的企业ꎬ也可以通过加强环境信息披露、
切断他们的资金链ꎬ从而起到监督的效果ꎬ促使

他们按照环保标准行事ꎮ 为了规避环境风险ꎬ
保险公司会对购买绿色保险的企业实施严格的

防范与控制ꎬ强迫其减少污染ꎮ
从控制变量来看ꎬ环境规制(ＥＲ)在 １％ 显

著的条件下对地区生态环境具有促进作用ꎮ 这

说明当地政府对生态环境的重视ꎬ加大环境规

制力度ꎬ能够加重高污染、高能耗、高排放企业

的生产负担ꎬ迫使这些企业被淘汰或者减少生

产ꎬ改善环境治理成本ꎬ有助于生态环境保护ꎬ
对提高生态环境质量有帮助ꎮ 绿色金融作为一

种市场激励手段ꎬ可以与政府的环保规制相辅

相成ꎬ更加有效地改善生态环境ꎮ 经济水平

(ＥＩ)Ｐ 值小于 ０. ０１ 且系数为正ꎬ说明在 １％ 的

置信水平上经济水平能对生态环境产生显著正

向作用ꎮ 经济水平与地区生态环境显著正相

关ꎬ这可能是因为地区经济发达ꎬ能够培育具有

环保意识的企业ꎬ而微观主体自下而上的生态

保护是生态环境的重要动力ꎮ
(二)区域异质性

黄河流域地域广袤ꎬ由于地理位置的特殊

性ꎬ城市间的情况必然会有一定的差别ꎮ 事实

上ꎬ由于资源禀赋和发展阶段的不同ꎬ无论是绿

色金融发展水平还是生态环境质量ꎬ在区域分

布上都存在着明显的异质性特点ꎮ 因此ꎬ绿色

金融对生态环境的影响也可能存在地区上的异

质性ꎬ有必要对此进行深入讨论ꎮ
表 ５ 进行了区域异质性的回归分析ꎮ 结果

显示ꎬ在上中下游绿色金融都对生态环境具有

显著作用ꎻ但考虑区域异质性ꎬ中游地区绿色金

融对生态环境的积极效应更强ꎮ 这一结果产生

的可能原因在于其生态环境相对薄弱ꎬ生态环

境修复的任务压力较大ꎮ 黄河中游主要流经黄

土高原地区ꎬ这一地区植被稀少、泥沙淤积严

重ꎬ水土流失问题较为突出ꎬ同时中游地区的城

市大多经济基础较为薄弱且当地产业大都以煤

炭等化石能源开采等为主ꎮ 因此ꎬ生态保护和

经济发展之间的矛盾尤为突出ꎮ 绿色金融通过

引导大量绿色资金投入至相关领域ꎬ能够有效
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表 ５　 异质性分析

上游 中游 下游

ＧＦ １. ０５７③ １. １６１③ １. ０３８③

(０. ０９４０) (０. ０７８６) (０. ０９５６)

ＥＲ １０. ６２０③ １７. ７７５③ １２. ６１１③

(２. ７７４８) (２. １５１３) (２. ２４６２)

ＥＩ ０. ０３６② ０. ０２２ ０. ０６９①

(０. ０１８０) (０. ０２３２) (０. ０３９１)

ＰＤ ３. ７４０ － ２. ４５５ － ０. ２３６③

(２. ７６８６) (２. ４６６８) (０. ８２０７)

ＧＳ ０. ０８９② － ０. ０４７ － ０. ５８７①

(０. ０４４８) (０. １６９７) (０. ３１２０)

Ｒ２ ０. ９３６２ ０. ８０４ ０. ７６９

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ３４０ ３２３ ３７４

的解决生态环境修复等方面的资金短缺问题ꎬ
并促进当地生态保护项目与政策的落地ꎬ从而

推动地区的生态保护ꎮ
(三)稳健性检验

为了保证评价方法和指标解释能力的有效

性ꎬ为进一步证明本文核心结论的可靠性ꎬ引入

分位数回归再一次对模型回归估计ꎬ回归结果

详见表 ６ꎬ结果与前文基本一致ꎮ
同时替换解释变量、滞后解释变量以及剔

除极端值(对样本进行 １％ 的缩尾处理)ꎬ核心

解释变量绿色金融(ＧＦ)的系数估计值与前文

的估计结果大体一致ꎬ其他变量回归估计的显

著性基本保持一致ꎬ系数的正负也保持相对一

致ꎬ通过了稳健性检验ꎮ 稳健性检验再次证明

基准估计具有可靠性和稳健性ꎬ进一步肯定了

前文的核心结论ꎮ
(四)机制检验

为了进一步检验假说ꎬ即绿色金融通过促

进产业高级化、技术创新和增强环保意识ꎬ提高

表 ６　 稳健性检验:分位数回归

Ｑ１０ Ｑ２５ Ｑ５０ Ｑ７５ Ｑ９０

ＧＦ １. ０８２③ １. ３０３③ １. ４１６③ １. ５９６③ １. ７６２③

(０. ０５３２) (０. ０３１８) (０. ０３７４) (０. ０４６１) (０. ０７５２)

ＥＲ １０. ２９０③ １４. １０３③ １４. ８４２③ １７. ７７５③ ２０. ８６７③

(１. ９９６３) (１. ４２６０) (１. ４３９８) (１. ６７０７) (２. ４７２６)

ＥＩ ０. ００１③ ０. ００４③ ０. ００３③ ０. ００５③ ０. ００１③

(０. ００４１) (０. ００２２) (０. ００３１) (０. ００１９) (０. ００５５)

ＰＤ ０. ２０７ ０. ２６０③ ０. ２９５③ ０. ４１６③ ０. ４００③

(０. １３３５) (０. １０６０) (０. １２６８) (０. １４９１) (０. １１３２)

ＧＳ － ０. ０１１ － ０. ０１４ － ０. ０１２ － ０. ００３ － ０. ０４８

(０. ０１９３) (０. ０１３８) (０. ０２１０) (０. ０１３８) (０. ０１２９)

Ｒ２ ０. ５９７２ ０. ６３３３ ０. ６３７３ ０. ６４５１ ０. ６５５８

观测值 １０３７

城市生态环境水平ꎮ 选取产业高级化、绿色专

利和环保意识作为中介变量ꎬ进行机制检验ꎮ
产业高级化(ＩＳ):使用第三产业增加值 /第

二产业增加值衡量ꎮ
绿色专利(ＧＰ):使用绿色实用专利数量衡

量ꎮ
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