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摘要:本文选取２００８—２０２０年中国３０个省(市、区)的省级面板数据,利用熵值法测算各省(市、区)的绿色

金融与经济高质量发展综合指数,采用面板固定效应模型实证分析了绿色金融对经济高质量发展的激励效应,

构建面板门槛模型实证检验了绿色金融对经济高质量发展的门槛效应.实证结果表明:各省(市、区)的绿色金

融与经济高质量发展综合指数持续增大,呈现持续向好的发展趋势;绿色金融显著地促进了经济高质量发展,具

有显著的激励作用;技术创新对经济高质量发展具有显著的正向调节效应;绿色金融对经济高质量发展具有非

线性影响,在产业结构升级约束下,存在单门槛非线性影响;绿色金融对经济高质量发展的影响具有显著的异质

性,对东部地区的促进作用最大,对西部地区的促进作用最小.中国应该不断完善绿色金融产品体系,优化产业

结构、促进产业结构升级,提高技术创新水平、增加绿色工艺生产,推动经济高质量发展.
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一、引言

近年来,我国经济总量保持持续较快增长趋势,但是经济较快增长同时也给我国带来一定的环境

压力,如煤炭的过度开采、钢铁和化工行业的快速发展导致大气污染、水污染、土地污染等问题十分严

重.这种发展模式产生的负面影响受到政府和社会各界的广泛关注.“十四五”规划明确提出要积极

应对气候变化,采取更加有力的政策和措施,锚定努力争取２０６０年前实现碳中和.这既顺应了全球

气候治理新趋势,体现我国面对世界气候变化而做出的贡献,又彰显我国坚定转变经济发展方式的决

心和勇气,对实现经济高质量发展具有十分重要的意义.习近平总书记在中国共产党第二十次全国

代表大会上的报告也指出,“高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务”“要坚持以推动

高质量发展为主题,把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来,增强国内大循环内

生动力和可靠性,提升国际循环质量和水平,加快建设现代化经济体系”.绿色金融成为推动我国经

济发展方式转变和产业结构转型、促进经济高质量发展的重要手段.为了实现这一目标,同时解决好

实现经济高质量发展过程中资金筹措和转型优化等难题,研究绿色金融对经济高质量发展的影响,包
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含激励效应与门槛效应,是亟待解决的问题.

２０２１年中国人民银行发布的«中国绿色金融发展报告(２０２０)»指出,绿色金融发展取得新进展,
制度安排不断完善,基础实践成效显著;已初步形成支持绿色金融发展的政策体系和市场环境.绿色

金融对经济高质量发展是否起到积极的作用? 绿色金融对经济高质量发展的影响是否存在区域异质

性? 绿色金融对经济高质量发展是否具有门槛效应? 绿色金融与经济高质量发展之间是否存在非线

性影响? 产业结构升级和技术创新在绿色金融助推经济高质量发展过程中是否发挥积极作用? 准确

地回答这一系列问题对我国制定绿色金融支持政策、推动经济高质量发展具有重要的现实意义.
与现有文献相比,本文的边际贡献主要体现在:第一,拓展了绿色金融对经济高质量发展的研究

内容.既有文献从绿色金融对经济高质量发展的作用机理[１]、影响效应[２]、耦合协调[３]和路径选择[４]

等方面考察绿色金融对经济高质量发展的影响.本文通过建立面板数据模型,重点关注绿色金融对

经济高质量发展的激励效应.第二,为探析绿色金融对经济高质量发展的门槛效应提供了新的视角.
现有文献主要从经济创新[２]、技术创新[５]和绿色创新[６]等创新视角剖析了绿色金融对经济高质量发

展的门槛效应.而本文将绿色金融、经济高质量发展和产业结构升级放在同一个研究框架中,构建面

板门槛模型,从产业结构升级角度实证检验绿色金融对经济高质量发展的门槛效应,为绿色金融影响

经济高质量发展的门槛效应分析提供了新的经验证据.

二、文献综述

国外学者深入地探究了金融发展、绿色金融与经济发展之间的关系.金融发展与经济结构密切

相关,金融发展能够引导资金进行合理地配置,对资源进行重组,优化经济结构[７].特别地,绿色金融

可以有效地将环境和经济联系起来,能够在兼顾环境保护的同时实现经济增长[８].大银行的绿色金

融发展对环境污染治理、资源与能源节约、经济可持续发展具有显著的促进作用[９].绿色金融是促进

可持续发展、优化环境的一种有效手段,能够降低环境污染带来的风险,有助于降低环境成本[１０].绿

色基金、绿色信贷、绿色债券和绿色保险等绿色金融工具的创新和应用可以有效推动经济发展,促进

经济发展活力[１１].金融机构应该主动建立更加有利于环境保护的金融市场,减少环境压力,促进可

持续发展[１２].此外,通过新的金融工具和新政策,如绿色债券、绿色银行、碳市场工具、财政政策、绿
色中央银行等,为绿色项目打开新的大门,能够实现可持续发展目标[１３].绿色金融政策能够加速生

产和消费模式的转型,确保传统经济和绿色经济之间的公平竞争[１４].绿色金融相关政策和金融科技

发展有助于减少二氧化硫排放,并对环境保护投资计划产生积极影响[１５].
国内学者关于绿色金融与经济发展的研究主要包括以下两个方面:第一,研究绿色金融与经济高

质量发展的直接联系.各个国家依据赤道原则来引导绿色金融,推动绿色金融成为经济发展的动

力[１６].绿色金融给绿色发展领域提供资金来源,引导资金流向绿色经济发展领域,直接促进经济向

绿色转型[１７].绿色金融对技术进步和经济发展具有正向影响,通过集聚资本、分配资本、提供信息、
风险管理和激励机制等渠道,从供给侧和需求侧两个方面推动经济发展[１８][１９].第二,研究绿色金融

通过中介传导机制间接对经济高质量发展产生影响.绿色金融可以为企业绿色技术创新提供融资渠

道,如绿色股票、绿色债券、绿色保险、绿色基金等绿色金融创新产品在一定程度上缓解了企业融资

难,满足绿色技术创新活动的融资需求[２０].绿色金融对纯技术效率和规模效率的影响不同,能够提

高纯技术效率,弥补规模效率造成的损失,有利于提高绿色金融发展效率,进而促进经济高质量发

展[２１].由于外部融资可能会带来一些约束条件,制约管理层决策,所以放松企业外部融资约束能够

促进技术创新,降低企业能源消耗强度,有效推动绿色金融发展[２２].在市场化进程中,绿色投资对经

济高质量发展存在显著影响,将绿色投资与市场化进程结合,能够更快推动经济高质量发展[２３].绿

色金融有利于提升绿色产业的融资效率,同时促进产业结构升级重组与产业转型升级,缓解绿色产业

发展和资源环境压力,优化生产要素的配置,实现资源节约利用,对经济高质量发展产生积极影

响[２４].绿色金融可以有效促进经济高质量发展,影响路径包括引领绿色技术创新、引导居民绿色消
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费和推动产业结构升级等[２５].
综上,学者们深入探讨了绿色金融对经济发展产生直接和间接影响,研究结论对本文的研究具有

借鉴意义.但是,现有研究还存在一些不足:(１)指标单一,缺乏综合考虑.部分文献采用单一指标刻

画绿色金融、经济高质量发展,如以绿色信贷指代整个绿色金融,以人均 GDP代替经济高质量发展,
导致各地区绿色金融与经济高质量发展评价不全面、不客观;(２)由于不同区域的产业结构、技术创新

能力各不相同,绿色金融对经济高质量发展的激励效应是否具有异质性,以及绿色金融对经济高质量

发展的影响是否存在门槛效应是现有研究尚未考虑的问题.因此,本文选取２００８—２０２０年我国３０
个省(市、区)的年度数据,构建面板数据模型实证分析绿色金融对经济高质量发展的激励效应及其异

质性,建立面板门槛模型检验绿色金融对经济高质量发展的门槛效应和非线性影响.

三、理论分析与研究假设

当前,我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段[２６].绿色发展是经济高质量发展的应有

之义[２７],是经济发展模式向经济高质量发展转型的重要路径[２８].绿色金融通过绿色投资、绿色证

券、绿色保险、绿色债券等金融活动,将社会资金引导投入环保产业、节能产业、可再生能源、清洁交通

等绿色产业,引导资金从“三高”领域撤出,降低绿色产业投融资成本,重塑产业、能源和交通运输结

构,进而促进经济高质量发展[２９].绿色金融不仅可以改变企业生产方式,对居民的消费行为、消费习

惯也存在重要影响,引导居民消费模式进行绿色转变,促进绿色发展.绿色信贷通过降低贷款利率、
提升信贷额度,可以引导居民采购新能源汽车,减少污染排放,也能促进居民对节能环保产品的消

费[３０].居民的绿色消费行为,增加了对环保、绿色产品的消费需求,推动了生产端对这些产品的生产

供应,有利于企业雇佣更多的生产人员,同时生产规模扩大化降低了消费品的价格,有助于促进居民

对产品的消费,在社会领域形成了一种良性循环,推动经济高质量发展[３１].绿色金融通过空间相关

性能够显著提升经济高质量发展水平,对经济高质量发展具有显著的空间传导作用,有效促进邻近省

份经济高质量发展[３２].基于以上分析,本文提出研究假设１:

H１:绿色金融能够显著地促进经济高质量发展.
技术创新是实现经济高质量发展的关键.绿色金融能够通过降低融资成本、拓宽融资渠道、提升

全要素生产率等途径促进技术创新,从而实现经济高质量发展[３３].技术创新是一个过程,需要企业

投入一定的研发资金,特别是对于中小企业而言,获得市场融资是进行技术创新的一个关键渠道.绿

色金融通过为绿色企业提供信贷支持、发行绿色债券,缓解企业研发资金压力,推动企业进行技术创

新,实现经济的绿色发展和创新发展[３].对于高污染、高耗能、高排放企业,绿色金融通过引导资金流

出、限制信贷等金融手段倒逼企业进行技术创新,达到节能减排和经济高质量发展的目的[５].技术研

发投入水平越高,绿色金融越能够促进创新产出,对经济高质量发展的促进作用也越大[３４].综上所

述,本文提出研究假设２:

H２:技术创新在绿色金融对经济高质量发展的影响中具有调节作用.
经济高质量发展要求生产要素配置更优化、更合理,需要把生产要素投入产出附加值更高的行业

和产业中[３５].相同的要素投入,服务贸易业相比农业、制造业取得更高附加值同时产生更少污染物

排放,资本利用效率更高.产业结构转型和升级是绿色金融影响经济高质量发展的重要传导路

径[３６].绿色金融对经济高质量发展的传导效应与产业结构升级水平紧密相关.在产业结构转型初

期,绿色金融减少甚至拒绝为污染行业提供信贷支持,压缩其融资规模,促使其转型发展[３７].同时,
绿色金融将资金引导到污染排放少、绿色和高技术行业,弥补其资金短缺,推动地区产业结构升级,促
进绿色发展和高效发展[３８].但是,当产业结构升级到一定水平以后,绿色金融贷款大量持续涌入服

务业、高新技术行业,出现过度投资,会导致国民经济发展“脱实向虚”,经济发展容易出现去工业化、
空心化的现象,可能会抑制经济高质量发展[３９].因此,要保持合理的产业结构,引导绿色金融资本有

序流动,推动各产业协同发展,驱动经济高质量发展.综上所述,我们提出研究假设３:
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H３:产业结构升级具有门槛效应,绿色金融对经济高质量发展的促进效应边际递减.

四、研究设计

(一)变量选取

１．被解释变量.本文的被解释变量为经济高质量发展(HQD).部分学者对经济高质量发展进

行了测算.陈晓雪和时大红以“五大发展理念”为指导,从创新、绿色、协调等维度对我国经济高质量

发展进行了测算[４０].李光龙和范贤贤从经济增长动能、经济增长结构和经济增长成果三个方面衡量

经济高质量发展[４１].曾艺等在动能转换、结构升级、增长效率、节能减排、成果分享五个指标的基础

上,构建中国城市经济增长质量测度指标体系[４２].参考以上经典文献,本文选取经济增长动能、经济

增长结构和经济增长成果作为度量经济高质量发展的一级指标,在一级指标下面选取科技发展、人力资

本等８个二级指标和１９个三级指标对经济高质量发展进行全面刻画,具体的指标体系如表１所示.
　表１ 经济高质量发展指标体系

一级指标 二级指标 三级指标(定义)

经济增长动能

科技发展
高新技术企业数量
技术市场交易额

人力资本
教育支出占财政支出的比重
高技术产业就业人员占就业人员比重
高等教育人数占总人口的比重

经济增长结构

产业结构
第二产业占 GDP的比重
第三产业占 GDP的比重

城乡居民消费结构 城乡居民人均消费水平的比重

金融结构
金融机构存款余额占 GDP的比重
金融机构贷款余额占 GDP的比重

国际贸易结构 进出口额占 GDP的比重

经济增长成果

资源与环境

工业污染治理完成支出
生活垃圾清运量
治理废水支出
建成区绿化覆盖率
人均公园绿地面积

公共设施建设
老年抚养比(负担老年系数)
每万人拥有公共汽车
医院数(百个)

２．核心解释变量.本文参考李晓西和夏光[４３]、文书洋等[４４]、易福金等[４５]的研究,从绿色信贷、绿
色证券、绿色投资、绿色保险四个方面建立绿色金融指标体系,构建绿色金融指数,测算绿色金融发展

水平.采用高耗能行业企业利息支出占比衡量绿色信贷,其中,高耗能行业为石油加工炼焦及核燃料

加工业、化学原料及化学制品制造业、非金属矿物制品业、黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼

及压延加工业、电力热力的生产和供应业.以高耗能行业市值占比衡量绿色证券,以节能环保支出占

比衡量绿色投资.由于环境责任险于２０１３年在我国开始实行,考虑到研究的时间范围,本文选取农业

保险规模占比和农业保险赔付率两个变量衡量绿色保险,具体的指标选取与指标定义如表２所示.
　表２ 绿色金融指标体系

一级指标 二级指标 三级指标 指标定义

绿色金融

绿色信贷 高耗能企业利息支出占比 规模以上高耗能企业利息支出/规模以上工业企业利息支出

绿色证券 高耗能行业市值占比 高耗能行业企业 A股市值/A股总市值

绿色投资 节能环保支出占比 节能环保财政支出/财政支出总额

绿色保险
农村保险规模占比

农村保险赔付率

农村保险收入/财产险收入

农村保险支出/农业保险收入
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　　３．控制变量.经济高质量发展不仅受到绿色金融发展的影响,也受到另外一些宏观经济变量的

影响.因此,本文选取如下宏观经济变量作为控制变量:城镇化率、政府干预、工业化发展水平.其

中,采用城镇人数占总人数比重刻画城镇化水平;采用财政支出占GDP的比重表示政府干预;采用规

模以上工业企业数表示工业化发展水平.

４．调节变量.技术创新是促进经济发展的重要推动力,也是制约经济高质量发展的关键因素.
因此,本文从技术创新的投入角度出发,以工业 R&D 项目经费支出占工业增加值比重取对数来

衡量.

５．门槛变量.产业结构反映地区经济金融发展水平与增长潜力,第二产业与第三产业的发展决

定了该地区的经济高质量发展强度,也是制约经济高质量发展的关键因素.借鉴周国富和陈菡彬[４６]

的研究,本文以第三产业与第二产业的比重来衡量产业结构升级.
(二)实证模型与方法

１．熵值法.本文采用熵值法测算绿色金融和经济高质量发展的水平.该方法利用各评价指标值

之间的差异程度刻画指标的重要程度,在一定程度上避免了人为因素造成的偏差.在计算熵值之前,
为避免主观偏差影响研究结果,解决评价指标之间存在的类型、量纲不一致等问题,我们首先使用归

一法对原始指标进行无量纲化处理.
第一,对于负向指标做如下处理:

Xij＝
xij minxij

maxxij minxij

é

ë
êê

ù

û
úú ×１００％ (１)

第二,对于正向指标做如下处理:

Xij＝
maxxij xij

maxxij minxij

é

ë
êê

ù

û
úú ×１００％ (２)

绿色金融和经济高质量发展综合评价步骤如下:
第一,计算第j项指标.第i个方案占该指标的比重,如式(３)所示:

pij＝
Xij

∑
n

i＝１
Xij

,(j＝１,２,,n) (３)

第二步,计算熵值.利用式(３)的结果计算第j项的信息熵ej:

ej＝ K∗∑
n

i＝１
pijln(pij) (４)

其中,K＞０.K值与样本大小n有关.K＝
１

ln(n),ln为自然对数,ej≥０.

第三步,计算差异系数.使用式(４)的熵值ej,计算第j项的差异系数gj:

gj＝１ ej (５)
第四步,计算指标权重.利用式(５)的结果,计算该指标的权重 Wj,如式(６)所示:

Wj＝
gj

∑
n

j＝１
gj

,(j＝１,２,,n) (６)

第五步,计算综合得分.综合评价值为每个指标的得分与该指标权重的乘积之和,如式(７)所示:

Si＝∑
n

j＝１
WjPij,(i＝１,２,,n) (７)

２．面板数据模型.绿色金融通过资金导向机制、风险规避机制以及杠杆作用,帮助实体经济合

理配置资金,促进经济协调、高效发展.同时,绿色金融通过引导资金流向绿色发展和环境保护领

域,促进产业结构升级,推动绿色技术进步和技术创新[４７][４８].产业结构升级和技术创新又能够促

进绿色发展、创新发展、共享发展、开放发展,实现经济高质量发展[４９][５０].因此,为了深入分析绿

色金融对经济高质量发展的线性影响,探讨绿色金融对经济高质量发展的激励效应,本文借鉴潘
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雅茹和罗良文[５１]、高培勇等[５２]、韩英和马立平[５３]、杨耀武和张平[５４]的研究,构造如下面板数据

模型:

HQDit＝α０＋α１FGit＋ηXit＋μi＋δt＋εit (８)
式(８)中,HQDit为被解释变量,表示经济高质量发展综合指数;FGit为核心解释变量,表示绿色

金融发展指数.Xit表示控制变量、门槛变量和调节变量,分别为城镇化率(URBit)、政府干预(GIit)、
工业化发展水平(INDit)、产业结构升级(ISit)和技术创新(ITit).α０ 为常数项,α１ 和η分别表示回归

系数;εit表示模型的随机扰动项,μi 和δt 分别表示个体固定效应和时间固定效应 .为了避免出现异

方差,同时消去时间趋势,本文对上述变量进行对数化.

３．调节效应模型.在绿色金融促进经济高质量发展过程中,技术创新是重要的渠道.因此,本文

进一步分析绿色金融是否通过提高技术创新,进而促进经济高质量发展.借鉴江艇的研究思路[５５],
在回归方程中引入绿色金融与技术创新的交互项,构建如下面板数据模型:

HQDit＝α０＋α１FGit＋α２FGit∗ITit＋α３ITit＋ηXit＋μi＋δt＋εit (９)

４．面板门槛模型.根据文书洋等[２７]、刘华坷和何春[５６]的研究,绿色金融通过资金配置,将资金提

供给低污染、低能耗的绿色产业,使得绿色产业获得更多的资金,促进绿色产业发展,同时遏制资金流

向高污染、高能耗产业,促进产业结构优化升级和经济高质量发展.但是,当产业结构升级过高以后,
可能会使得绿色金融贷款大量继续涌入第三产业,出现过度投资问题.同时,我国各省(市、区)经济

发展和产业发展不平衡,绿色金融可能会对经济发展质量产生非线性影响.产业结构升级可能导致

绿色金融对经济高质量发展的影响存在门槛效应.为检验绿色金融对经济高质量发展的非线性影响

与门槛效应,本文将产业结构升级作为门槛变量,构建面板门槛模型,探究在产业结构升级约束下绿

色金融对经济高质量发展是否具有非线性影响与门槛效应.本文使用门槛回归(ThresholdregresＧ
sion)方法,将门槛值当成未知数引入到模型中,根据门槛值将回归模型区分为多个阶段,分别回归后

比较不同阶段系数的变化,进一步评估和验证门槛效应.单一面板门槛模型如式(１０)所示:

yit＝α０＋α１xit∗I(qit≤γ)＋α２xit∗I(qit＞γ)＋μi＋ξit (１０)
式(１０)中,I()为示性函数,若括号内表达式为真,则取值为１,否则取０.q为门槛变量.利用

似然比LR检验是否存在门槛效应.若α１＝α,则不存在门槛效应;若α１≠α,则存在门槛效应.本文

选择产业结构升级为门槛变量,考察存在门槛变量约束的情况下绿色金融对经济高质量发展的影响,
模型设定如下:

HQDit＝β０＋β１FGit∗I(ISit≤γ)＋β２FGit∗I(ISit＞γ)＋ηXit＋μi＋δt＋εit (１１)
式(１１)中,γ代表门槛值,μit为随机干扰项.其他变量均与上述模型变量相同.
(三)数据来源

２００７年７月,针对我国节能减排形势严峻———环境违法现象突出、单部门调控范围有限的情况,
环保总局、人民银行、银保监会联合发布了«关于落实环保政策法规防范信贷风险的意见»,中国的绿

色信贷政策正式出台.考虑到政策实施的滞后性,本文选择从２００８年开始收集数据,同时受限于数

据的可获得性,最终选择２０２０年作为最后年限.因此,本文选取２００８—２０２０年中国３０个省(市、区)
的年度数据作为研究样本(由于西藏的数据缺失严重,故剔除西藏自治区的数据).本文的数据主要

来自«中国统计年鉴»«中国区域经济年鉴»«中国工业统计年鉴»«中国金融年鉴»«中国财政年鉴»,部
分数据来源于«第四次全国经济普查»、国家统计局网站和中国统计信息网站.

五、实证分析

(一)描述性统计

本文选取的变量描述性统计结果如表３所示.根据表３的结果可以发现,样本中的经济高质量

发展指数和绿色金融指数存在较大的差异.经济高质量发展指数的最小值为５．４７０,最大值为

６９．２５８,说明随着时间的推移,经济高质量发展水平呈现增长趋势,并且不同省(市、区)之间存在差异
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性;绿色金融指数的最小值为０．０５７,最大值为０．８３９,表明随着时间的推移,绿色金融水平呈现增长趋

势,并且不同省(市、区)之间存在较大的差异性.
　表３ 主要变量的描述性统计

变量名称 样本量 均值 最大值 最小值 标准差

经济高质量发展 ３９０ １７．４７１ ６９．２５８ ５．４７０ ０．９５１
绿色金融 ３９０ ０．１７５ ０．８３９ ０．０５７ ０．１０７
产业结构升级 ３９０ ０．８０７ １．５６７ ０．０９０ ２２．０２７
技术创新 ３９０ ２３０．６９３ ６１７．１４０ ３７．２９０ １３８．２８０
城镇化率 ３９０ ０．５７０ ０．８９６ ０．２９１ １３．１４１
政府干预 ３９０ ０．２４０ ０．６４０ ０．０９０ ０．１０１
工业化发展水平 ３９０ １２８７１．２４０ ６５４９５ ３３７ １４３４５．１２０

(二)基准回归分析

为了研究绿色金融对经济高质量发展的激励效应,本文将控制变量逐一加入,对面板数据模型进

行参数估计,估计结果如表４所示.在模型(１)中,可以看到在１％的显著性水平下,绿色金融指数对

经济高质量发展指数的回归系数显著为正,估计结果表明绿色金融对经济高质量发展具有显著正向

影响.在模型(２)中,加入城镇化率控制变量后,发现绿色金融对经济高质量依旧表现为显著的正向

影响,城镇化率的提高可以促进经济高质量发展.在模型(３)中,加入政府干预控制变量,发现绿色金

融、城镇化率和政府干预对经济高质量发展存在显著的正向影响.在模型(４)中,加入工业化发展水

平控制变量,估计结果表明绿色金融、城镇化率和政府干预对经济高质量具有显著的正向影响,工业

化发展水平对经济高质量发展不产生显著影响.可能的原因一是进入２１世纪以来,工业化发展水平

已经达到较高水平且存在发展瓶颈,目前无法大幅度地提升;二是工业化发展可能对绿色发展和生态

环境造成破坏,不是政府重点扶持的领域,发展较为缓慢.因此,工业化发展没有对经济高质量发展

水平的提升产生显著的促进作用.在模型(５)中,加入调节变量技术创新,估计结果表明除了工业化

发展水平这一变量对经济高质量发展没有显著影响以外,其余变量均对经济高质量产生显著的正向

影响.在模型(６)中,加入门槛变量产业结构升级,估计结果表明产业结构升级对经济高质量发展具

有显著的正向影响.基准回归结果表明,绿色金融对经济高质量发展具有明显的激励作用.假设１
得到验证.
　表４ 基准回归结果

解释变量 模型(１) 模型(２) 模型(３) 模型(４) 模型(５) 模型(６)

FGit
０．２９３５∗∗∗

(５．０３)
０．２８９９∗∗∗

(５．１１)
０．３００４∗∗∗

(５．３７)
０．３０８８∗∗∗

(５．４６)
０．２６４３∗∗∗

(４．７０)
０．２１１５∗∗∗

(３．７８)

URBit
０．３４９９∗∗∗

(４．６６)
０．４１６２∗∗∗

(５．４５)
０．４８２１∗∗∗

(４．８３)
０．３９５５∗∗∗

(３．９７)
０．３３３１∗∗∗

(３．４０)

GIit
０．１２９３∗∗∗

(３．４２)
０．１２２５∗∗∗

(３．１９)
０．１０２７∗∗∗

(２．７２)
０．０６２１∗

(１．６４)

INDit ０．０２５２
(１．０２)

０．０２０４
(０．８５)

０．００２１
(０．０９)

ITit
０．０８１２∗∗∗

(４．２３)
０．０７２７∗∗∗

(３．８６)

ISit
０．０９３２∗∗∗

(４．４４)

Constant １．０２５６∗∗∗ ２．５３４１∗∗∗ ２．５７７０∗∗∗ ２．６５４２∗∗∗ ２．８６２３∗∗∗ ３．２６１９∗∗∗

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R２ ０．９８２２ ０．９８３２ ０．９８３８ ０．９８３８ ０．９８４６ ０．９８５５
N ３９０ ３９０ ３９０ ３９０ ３９０ ３９０

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平下显著,括号内为t值.下表同.
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(三)内生性检验

面板数据模型估计可能会出现内生性问题.内生性问题可能会导致实证结果出现偏差.为了避

免内生性问题导致的偏差,本文采用工具变量法,选择滞后１期的绿色金融作为工具变量,进行内生

性检验.之所以选取滞后１期的绿色金融为工具变量,主要基于如下考虑:一方面,滞后１期的绿色

金融与当期绿色金融密切相关,符合与内生解释变量高度相关的条件;另一方面,滞后１期的绿色金

融不会直接影响被解释变量,与扰动项无关,满足工具变量外生性的要求.本文利用工具变量———两

阶段最小二乘法(IVＧ２SLS)对面板数据模型进行估计,估计结果见表５.表５的结果显示,模型(７)~
(１２)中绿色金融对经济高质量发展的回归系数仍然显著为正,并且其余变量的回归系数符号与表４
相同,表明经过内生性问题处理后,绿色金融仍然能够显著地促进经济高质量发展.

(四)稳健性检验

基础回归中采用面板固定效应的 OLS模型进行回归,为了检验回归结果的稳健性,本文进一步

采用面板随机效应模型分析绿色金融对经济高质量发展的激励效应.面板随机效应模型的估计结果

如表６所示.表６的回归结果表明,采用面板随机效应模型后,绿色金融仍能够显著促进经济高质量

　表５ 内生性检验结果

解释变量 模型(７) 模型(８) 模型(９) 模型(１０) 模型(１１) 模型(１２)

FGit
０．３１４５∗∗∗

(５．９７)
０．３１１４∗∗∗

(５．９８)
０．３３１８∗∗∗

(６．５０)
０．３４３１∗∗∗

(６．６７)
０．３１３９∗∗∗

(６．０５)
０．２８２７∗∗∗

(５．５２)

URBit
０．２２２４∗∗∗

(３．０３)
０．３０５５∗∗∗

(４．１１)
０．３９４４∗∗∗

(４．２２)
０．３２９０∗∗∗

(３．４５)
０．２８３５∗∗∗

(３．０３)

GIit
０．１４１３∗∗∗

(４．１０)
０．１３０３∗∗∗

(３．７２)
０．１１４７∗∗∗

(３．２７)
０．０７４８∗∗

(２．１０)

INDit ０．３５１６
(１．５６)

０．０３０７
(１．３８)

０．０１３３
(０．６０)

ITit
０．０５８０∗∗∗

(２．８６)
０．０５１３∗∗

(２．５８)

ISit
０．０７６６∗∗∗

(４．０７)

Constant ０．８２６１∗∗∗

(０．０１)
１．７８８１∗∗∗

(０．００)
１．８９１９∗∗∗

(０．００)
１．９８９６∗∗∗

(０．００)
２．１４４１∗∗∗

(０．００)
２．４８２５∗∗∗

(０．００)
时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R２ ０．９８６７ ０．９８７１ ０．９８７７ ０．９８７８ ０．９８８１ ０．９８８７
N ３６０ ３６０ ３６０ ３６０ ３６０ ３６０

　表６ 随机效应模型估计结果

解释变量 模型(１３) 模型(１４) 模型(１５) 模型(１６) 模型(１７) 模型(１８)

FGit
０．３２５０∗∗ ０．３８３２∗∗∗ ０．３７０３∗∗∗ ０．３８８３∗∗∗ ０．３２３７∗∗∗ ０．３２１４∗∗∗

(０．１２８４) (０．１２２２) (０．１２０５) (０．１２４２) (０．０６６５) (０．０６５１)

URBit
０．００２４∗∗∗ ０．００２２∗∗∗ ０．００１７∗∗∗ ０．０００８ ０．０００９
(０．０００６) (０．０００６) (０．０００６) (０．０００７) (０．０００７)

GIit
０．０６０８ ０．０６１５ ０．００６２ ０．０３１２

(０．０６２３) (０．０６０３) (０．０４７７) (０．０４９８)

INDit ０．００００ ０．００００ ０．００００∗

(０．００００) (０．００００) (０．００００)

ITit
０．０００２∗∗∗ ０．０００２∗∗∗

(０．０００１) (０．０００１)

ISit
０．０００２∗

(０．０００１)

Constant ０．０９１０∗∗∗ ０．０３４４ ０．０１１２ ０．００８２ ０．００３９ ０．０１８１
(０．０１８０) (０．０３３０) (０．０３３１) (０．０２３７) (０．０２８８) (０．０３０８)

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区效应 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制

R２ ０．７２７ ０．７４０ ０．７４０ ０．７４３ ０．７８９ ０．７９１
N ３９０ ３９０ ３９０ ３９０ ３９０ ３９０
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发展,存在激励效应.因此,采用面板随机效应的稳健性检验结果表明基准回归结果具有稳健性.

六、进一步分析

(一)调节效应分析

本文使用技术创新作为调节变量,进一步探讨绿色金融对经济高质量发展的影响,引入技术创新

与绿色金融的交互项进行回归分析,研究交互项对经济高质量发展的调节效应.结果如表７所示.
模型(２０)是在模型(１９)的基础上,引入了技术创新和绿色金融的交互项进行估计.从表７的结果可

知:(１)绿色金融、产业结构升级和技术创新均对经济高质量发展具有显著的促进作用;(２)技术创新

与绿色金融的交互项的系数在１％的显著性水平下显著为正,说明绿色金融通过技术创新对经济高

质量发展也存在显著的正向影响.以上估计结果表明,技术创新是绿色金融促进经济高质量发展的

重要途径,对绿色金融与经济高质量发展的关系的确存在正向调节作用.究其原因,绿色金融可以为

技术创新(特别是绿色技术创新)提供资金,在资金的大力支持下,技术创新更好地为产业转型、绿色

发展、创新发展、共享发展、开放发展和共享发展服务,推动经济高质量发展,从而假设２得到验证.
　表７ 调节效应回归结果

解释变量 模型(１９) 模型(２０) 解释变量 模型(１９) 模型(２０)

FGit
０．２１１５∗∗∗

(３．７８)
０．１３４２∗∗

(２．１８)

FGit∗ITit
０．０６３７∗∗

(２．８９)

URBit
０．３３３１∗∗∗

(３．４０)
０．４６４５∗∗∗

(４．３４)

GIit
０．０６２１∗

(１．６４)
０．０８０４∗∗

(２．１２)

INDit
０．００２１
(０．０９)

０．０１３８
(０．５７)

ITit
０．０７２７∗∗∗

(３．８６)
０．０８６４∗∗∗

(４．５０)

ISit
０．０９３２∗∗∗

(４．４４)
０．０９２２∗∗∗

(４．４４)

Constant ３．２６１９∗∗∗

(０．００)
４．１２９９∗∗∗

(０．００)

时间效应 控制 控制

地区效应 控制 控制

N ３９０ ３９０
R２ ０．９８５５ ０．９８５８

(二)门槛效应检验

在估计面板门槛模型时,首先检验样本是否存在门槛效应.门槛值分析过程中,我们运用“３００
次自主抽样法”对模型(６)进行单门槛检验.如果实证结果显著,则进一步验证双重门槛与三重门槛

的存在性,直至最终的实证结果不显著为止.本文将产业结构升级作为门槛变量,分别从单门槛、双
重门槛和三重门槛来验证绿色金融通过产业结构升级影响经济高质量是否存在门槛效应,确定门槛

值的大小,检验绿色金融对经济高质量的非线性影响与门槛效应,检验结果见表８.表８的实证结果

表明,产业结构升级仅存在单一门槛,双重门槛并不显著,故产业结构升级对经济高质量发展存在单

门槛效应.
　表８ 门槛效应检验结果

门槛变量 门槛个数 F值 P值 １０％ ５％ １％

ISit
１ ４１．７９ ０．００００∗∗ ２２．１２４０ ２６．０２４９ ３３．３８４３
２ １４．６０ ０．１８６７ １８．５２３３ ２３．０４０６ ２９．８１９２

　　注:P值为采用Bootstrap方法反复抽样３００次得到的概率值.

结合面板门槛效应的检验结果,进一步进行门槛回归分析,门槛回归结果见表９.如表９所示,
产业结构升级对绿色金融影响经济高质量发展仅存在单一门槛,当产业结构升级小于某一特定门槛

值时,绿色金融水平对经济高质量发展的影响系数为０．２３４５,存在显著的正向效应;当产业结构升级

大于门槛值时,绿色金融对经济高质量发展的影响系数为０．１９１１,在１％水平下通过显著性检验,说
明产业结构升级程度能够提升绿色金融对经济高质量发展的促进作用.绿色金融对经济高质量发展

的促进作用受到产业结构升级的影响,合理的产业结构升级有利于促进绿色金融对经济高质量发展

的提升,过高的产业结构升级水平会使得绿色金融对经济高质量发展的促进作用减弱.因此,面板门
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槛回归结果表明绿色金融对经济高质量发展具有非线性影响,存在门槛效应.究其原因,可能在于当

产业结构升级小于门槛值时,绿色金融的相关政策如信贷条款等会引导高污染高排放的企业转向更

为环保的经营模式,促进技术的更新,高新技术产业加速发展,从而有利于经济高质量发展的方方面

面.但是当产业结构升级水平过高之后,可能会使得绿色金融贷款大量继续涌入第三产业,出现过度

投资问题.国家整体经济由“实”向“虚”发展,容易出现去工业化、空心化的现象,这种不稳健发展趋

势显然与经济高质量发展背道而驰.因此,在产业结构升级门槛值前后,绿色金融对经济高质量发展

的促进效果明显下降,从而假设３得到验证.
　表９ 门槛模型参数估计结果

变量 回归系数 变量 回归系数

URBit
０．５４７６∗∗∗

(６．６５)

GIit
０．１４４８∗∗∗

(４．０７)

INDit ０．００９３
(０．４６)

ISit
０．１２０１∗∗∗

(６．３３)

FGit(ISit≤γ１) ０．２３４５∗∗∗

(６．４５)

FGit(ISit＞γ１) ０．１９１１∗∗∗

(５．００)

Constant ４．１２７３∗∗∗

(０．００)

N ３９０
R２ ０．８５７０

(三)异质性分析

考虑到东部、中部与西部地区的经济发展水平不同,绿色金融水平、政府干预、技术创新等也存在

着地区差异,对经济高质量发展的影响可能存在区域差异,本文进一步围绕地区异质性展开研究,结
果如表１０所示.从表１０中可以看出,东部地区和中部地区绿色金融对经济高质量发展的回归系数

在１％的显著性水平下是显著的,东部地区的绿色金融水平每上升１％,该地区的经济高质量发展水

平提高０．３５６５％,中部地区的绿色金融水平每提高１％,该地区的经济高质量发展水平提高０．２１５３％,
说明东部地区与中部地区绿色金融对该地区的经济高质量发展具有显著的正向影响,并且东部地区

的绿色金融对经济高质量发展的促进作用高于中部地区的绿色金融对经济高质量发展的促进作用.
西部地区绿色金融对经济高质量发展仅能通过１０％显著性水平的检验,并且影响系数最小.可能的

原因在于西部大多数地区经济发展水平较低,绿色投资、绿色信贷以及绿色证券等发展缓慢,对经济

高质量发展产生的促进作用并不非常明显.
　表１０ 地区异质性

解释变量 东部地区 中部地区 西部地区

FGit ０．３５６５∗∗∗(３．３３) ０．２１５３∗∗∗(２．９２) ０．１９５５∗(１．７３)

URBit ０．５０５１∗∗∗(２．７９) ０．０５９３(０．２５) ０．２８２４(１．３４)

GIit ０．０１２０(０．１５) １．１１１２(１．７０) ０．１２０３(１．７３)

INDit ０．０３３０(０．８８) ０．１３５４(３．４８) ０．０８０２(１．５２)

ITit ０．１２７８∗∗(２．４２) ０．１１７７∗∗∗(２．７２) ０．００５３(０．２０)

ISit ０．０６０５∗∗∗(２．２１) ０．０８９９∗(１．８９) ０．１７５７∗∗∗(３．５０)

Constant ３．７８１０∗∗∗(０．００) ２．１７８２∗∗∗(０．００) ３．６６８９∗∗∗(０．００)
时间效应 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制

N １４３ １０４ １４３
R２ ０．９８５９ ０．９７７５ ０．９７５２

七、结论与政策建议

本文选取２００８—２０２０年省级面板数据,采用熵值法测算经济高质量发展和绿色金融发展指数,
运用面板数据模型实证分析绿色金融对经济高质量发展的线性影响,分析绿色金融影响经济高质量

发展的机制,采用门槛回归模型检验产业结构升级在绿色金融促进经济高质量发展过程中的门槛效
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应,讨论不同门槛约束下绿色金融对经济高质量发展的非线性影响.实证结果发现:(１)中国各省

(市、区)的绿色金融指数与经济高质量发展指数不断增大,呈现出上升的时间演变趋势.绿色金融水

平的提升能够显著促进经济高质量发展,对经济高质量发展具有明显的激励作用.绿色金融与技术

创新的交互项对经济高质量发展均具有显著的正向作用,绿色金融可以通过技术创新这条途径促进

经济高质量发展.(２)不同地区的绿色金融对经济高质量发展的影响存在差异性,东部地区绿色金融

对经济高质量发展的促进作用最大,中部地区次之,西部地区最小.(３)产业结构升级对绿色金融带

动经济高质量发展存在单一门槛效应,在一定的合理区间内提高进行产业结构升级能够显著促进绿

色金融对经济高质量的提升,超过合理的区间,产业结构升级促进绿色金融对经济高质量的影响将会

减弱.基于以上研究结果,本文提出以下政策建议:第一,不断完善绿色金融产品体系.绿色金融产

品体系的完善是助推经济实现高质量发展的重要前提,金融市场的规范与稳定有助于绿色金融驱动

经济高质量发展.要加大绿色金融产品创新力度,不断丰富现有的绿色金融产品体系,完善金融规章

制度,防范金融风险冲击.第二,提升第三产业在社会经济发展中的地位,不断优化产业结构,促进产

业结构升级.要转变经济发展模式,改变粗放式、高污染的经济发展模式,促进产业转型升级,开发和

推广新能源产品,向绿色发展和绿色消费模式转型,同时兼顾环境保护和经济发展,充分发挥第三产

业对经济高质量发展的积极作用.第三,提高技术创新水平,增加绿色工艺生产.在经济高质量发展

的进程中,技术创新扮演着日益重要的角色,绿色技术创新更是影响经济高质量发展中不可或缺的因

素.各地区应根据自身优势,进一步加大技术创新投入,提高绿色创新专利数,促进创新成果转化,发
挥绿色金融对地区经济高质量发展的拉动作用.
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TheImpactofGreenFinanceonHighＧQualityEconomicDevelopmentt
LIChenggang

(１．SchoolofBigDataApplicationandEconomics,GuizhouUniversityofFinanceandEconomics,

Guiyang５５００２５,China;２．GuizhouKeyLaboratoryofBigDataStatisticalAnalysis,

GuizhouUniversityofFinanceandEconomics,Guiyang５５００２５,China)

Abstract:Basedontheprovinciallevelpaneldataof３０provinces(municipalitiesandautonomousreＧ
gions)inChinafrom２００８to２０２０,thepapercalculatesthecomprehensiveindexofgreenfinance
andhighＧqualityeconomicdevelopmentinallprovinces(municipalitiesandautonomousregions),uＧ
tilizesthepanelfixedeffectsmodeltoempiricallyanalyzetheincentiveeffectofgreenfinanceon
highＧqualityeconomicdevelopment,andestablishesapanelthresholdeffectmodeltoempirically
testthethresholdeffectofgreenfinanceonhighＧqualityeconomicdevelopment．Theresultsshow
that:thecomprehensiveindexofgreenfinanceandhighＧqualityeconomicdevelopmentinallprovＧ
inces(municipalitiesandautonomousregions)continuestoincrease,showingasustainablygooddeＧ
velopmenttrend．ThegreenfinancesignificantlypromoteshighＧqualityeconomicdevelopment,and
haspositiveincentiveeffect．Technologicalinnovationhasasignificantpositiveregulatoryeffecton
highＧqualityeconomicdevelopment．GreenfinancehasanonlinearimpactonhighＧqualityeconomic
development．Undertheconstraintofindustrialstructureupgrading,thereisasinglethresholdnonＧ
linearimpact．GreenfinancecansignificantlypromotethehighＧqualityeconomicdevelopmentofdifＧ
ferentregions,whileshowingsignificantheterogeneity．IthasthelargestpromotingroleintheeastＧ
ernregionandthesmallestpromotingroleinthewesternregion．Chinashouldconstantlyimprove
thegreenfinancialproductsystem,optimizetheindustrialstructure,promotetheupgradingofthe
industrialstructure,improve the level of technologicalinnovation,increase green process
production,andgraduallyachievehighＧqualityeconomicdevelopment．
Keywords:GreenFinance;HighＧQualityEconomicDevelopment;IndustrialStructureUpgrading;
TechnologicalInnovation;IncentiveEffect;ThresholdEffect

(责任编辑:肖加元)

７７




