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绿色金融政策与地区出口质量提升

———基于绿色金融试验区的合成控制分析

俞毛毛，马妍妍

摘　要：选取２０１３—２０１９年省级层面的出口数据，构建地区出口质量指数，并以２０１７年五个首批加入

绿色金融试验区省份作为处理组样本，采用合成控制法分析绿色金融政策对地区出口质量的提升效应。研究

结果表明：（１）绿色金融试验区的设立，能够显著提高地区出口质量，且这种影响对于江西、新疆和浙江三

个省份更为明显；（２）异质性分析结果表明，对于污染程度严重省份，绿色金融政策的出口质量提升的影响

更为明显；（３）绿色金融政策能够通过提升省份研发投资水平，进而提升省份出口质量。
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一、引　言

习近平总书记曾提出 “绿水青山就是金山银山”的发展理念。绿色发展事关人类存续和各国经济
发展方向，是构建高质量现代化经济体系的必然要求，在全球可持续发展的新阶段，采取合理有效的
政策保护 “绿水青山”是经济发展的新动能。我国政府高度重视环境问题，践行绿色发展理念。党的
十八大报告提出 “把生态文明建设放在突出地位”，十九大报告中又进一步提出 “坚持人与自然和谐
共生”的基本方针，这无不凸显出我国对实现绿色可持续发展的决心。由于绿色贸易壁垒的实施规则
更多由发达国家主导，发展中国家发言权较小，对发展中国家的出口必然造成负面影响。
由于我国出口产品以加工贸易产品为主，纺织行业、家电行业、农业等产品均易受到绿色贸易

壁垒的影响。为了提升我国企业出口竞争力，克服绿色壁垒带来的负面影响，企业亟须转型升级，
提升产品的技术含量，降低可能带来的负面环境影响。同时，绿色转型背景下企业不得不在技术升
级和出口行为之间作出抉择。如何在改善企业环境绩效的同时，提高其经济效益，促进企业克服出
口高昂的资金成本，成了当前迫切需要解决的问题。目前我国的环境规制手段主要包括两控区、排
污总量控制等行政约束手段，也包括征收排污费、排污权交易等经济手段［１］。然而这种 “先污染，
后治理”的方式，很难起到 “预防为主”的作用，且环境规制的手段增加了企业生产的边际成本，
对企业带来了更大的资金压力，无法做到企业经济效益和环境效益相统一。如何通过市场化手段促
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进企业环境绩效和经济绩效相统一，提升企业出口竞争力和出口质量得到了学界越来越多的关注。
绿色金融政策的实施，使得金融机构能够进行有效的环境风险管理和战略决策，为企业绿色发

展提供充分的资金支持，并强化棕色、黑色经济的融资约束，将资源配置远离高污染的落后产能，
是实现经济增长与绿色发展携手并进的重要举措［２］。当前我国高污染、高能耗的结构，以及政府在
绿色转型中的动力不足，导致我国迫切需要绿色金融体系的建设。２０１２年和２０１３年，银监会印发
《绿色信贷指引》和 《绿色信贷统计制度》，对银行业进行绿色信贷的开展指定细则。２０１５年９月，
中共中央、国务院印发的 《生态文明体制改革总体方案》提出了 “建立绿色金融体系”的顶层设
计。２０１６年３月，十二届全国人大四次会议表决通过的 “十三五规划”，进一步明确要 “建立绿色
金融体系，发展绿色信贷、绿色债券，设立绿色发展基金”。２０１６年８月，人民银行、财政部等七
部委发布 《关于构建绿色金融体系的指导意见》。２０１７年６月，国务院常务会议决定，在五区域设
立绿色金融改革试验区，自此绿色金融建设框架正式形成。绿色金融政策的实施，一方面通过优胜
劣汰机制的引入，促使环境绩效与经济绩效相统一，以及高排放与低附加值生产企业退出市场；另
一方面又会通过激励机制的实施，促进更多企业通过绿色创新达到减排目的。在当前绿色壁垒压力
增加、国外经济持续低迷、全球疫情不断蔓延的背景下，我国进出口贸易受到严重冲击，是否能够
通过市场化方式促进国内出口市场健康发展进而实现出口质量与数量的同步提升值得关注。
本文的主要边际贡献包括：现有文献多从环境规制角度分析环境规制对企业出口行为影响［３］，

但环境规制政策可能会导致企业转型升级成本增加，对出口决策产生负面影响，同时鲜有文献对市
场化程度更高的绿色金融手段与出口质量提升二者之间的关系，以及政策影响是否存在异质性特征
进行研究。本文从宏观视角，以２０１７年绿色金融试验区政策的出台作为外生冲击，分析了绿色金
融对不同省份的出口质量的影响及方式；现有文献多从供给侧角度出发对银行绿色金融产品设计等
方面进行研究，鲜有文献将绿色金融政策与企业出口行为相关联。本文以２０１７年国家绿色金融试
验区的设立为外生冲击进行准自然实验，分析绿色金融试验区的设立是否能够提升地区出口质量，
进而从需求端的角度分析绿色金融政策的实施效果；现有文献多从环境规制的成本效应与技术升级
倒逼机制两方面权衡来分析环境规制政策对企业实体投资行为影响，鲜有文献对于如何使用市场化
手段对企业技术升级产生激励效应进行探讨。本文进一步明确了绿色金融对企业技术升级的激励机
制，以及对出口质量产生的正向影响。

二、文献综述及假设提出

（一）文献综述部分
１．环境规制与出口质量。现有文献更多关注了环境规制对企业出口质量的积极影响。环境规
制具有 “创新补偿”效应，能够促进企业出口质量的提升［４］，并且能够显著促进中国企业出口附加
值提升［５］，大幅提升了企业出口意愿和规模［３］，同时绿色投入的增加也能够通过研发倒逼效应、企
业流入量增加和国内中间品市场扩大，显著提升制造业出口国内附加值水平［６］。也有文献通过行业
异质性特征分析，认为环境规制对企业研发行为、出口成本存在不确定影响。对于清洁型行业，环
境规制与清洁生产型企业研发投入显著负相关，而与污染密集型行业研发投入呈现出倒 Ｕ型关
系［７］。黄永明等［８］认为，环境规制具有明显的 “成本效应”，会通过增加生产成本削弱出口产品比
较优势。刘家悦等［９］认为，成本途径下环境规制行为对出口比较优势的作用特点又与企业固定资产
比重相关，在固定资产较大的企业之中，环境规制行为对出口质量的作用呈 Ｕ型，环境规制达到
一定程度后则会通过 “创新补偿”作用提升出口质量，而环境规制对固定资产投资比重较小的企业
则存在Ｊ形影响特征，“成本效应”并不显著。
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２．绿色金融发展的实体效应。绿色金融作为一种金融与环境政策相结合的政策手段，能够通
过差异化信贷机制，为清洁项目提供资金支持，促进企业节能减排，并淘汰落后产能。绿色信贷政
策通过为环境友好型企业提供信贷支持以及优惠的利率，从而实现资源向低污染低能耗企业配置，
实现环境保护的目的。绿色金融能够激励企业及时披露环境信息，提升企业行政处罚风险和声誉风
险，进而提高其融资成本。蔡海静等［１０］分析了绿色信贷政策的经济效益与环保效应。同时，马妍
妍等［１１］从企业微观视角进一步分析得出了绿色信贷带来的企业污染减排效应。此外，绿色金融会
通过污染企业环境信息的披露，降低外部债权人对重污染企业提供债务资本的意愿［１２］。绿色信贷
政策的出台，使得重度污染行业社会声誉下降，同时面临着更大的诉讼风险，进而使得债权人选择
拒绝展期或者撤资行为，对重度污染企业的融资造成更大负面影响。由于目前我国存在企业环境信
息披露不足、绿色投资期限错配等问题，现有企业与金融机构之间存在信息不对称问题，正外部性
得不到应有的 “补偿”［１３］。如果金融机构能够有效地进行环境风险与战略决策，则能够实现经济增
长与绿色发展二者之间的有机统一［２］［１４］。

３．文献评述。通过现有文献分析能够看出，传统环境规制行为能够倒逼企业研发行为、促进
产品多元化生产方式和绿色投入，同时促进自身减排和出口附加值提升，进而提升出口质量。然而
由于环境规制政策对于企业转型升级的激励效应并不明显，同时会加剧企业出口成本，对企业出口
规模和决策产生负面影响。绿色金融政策的出台，使得金融发展与环境政策相结合，一方面通过环
境政策促进出口企业节能减排，提升自身出口产品附加值水平，另一方面充分发挥绿色金融的 “优
胜劣汰”机制，为转型升级企业提供更多的资金支持，进而提升整体区域出口质量，上述机制是本
文研究的重点。

（二）假设提出部分
１．绿色金融与区域出口质量。对于企业出口行为的影响来说，绿色金融影响主要分为资金层
面、监督层面与优胜劣汰层面。从资金层面来看，绿色金融为环境友好型企业提供信贷和融资支
持，提高高污染、高能耗企业的信贷成本，同时又会缓解环境友好型企业的研发投资遇到的资金约
束，倒逼重污染企业转型升级，提升技术水平。与此同时，对于重污染行业企业来说，绿色金融通
过惩罚机制与信贷供给限制措施，使其不得不在生产和出口决策上作出调整，使得生产效率低的高
污染企业退出出口市场；从监督机制来看，绿色信贷政策出台，能够通过监督机制抑制企业低效投
资，对企业清洁生产起到促进作用，通过产品附加值提升，进而提升企业出口质量；从优胜劣汰机
制来看，绿色金融政策能够通过激励措施，促进企业进行绿色投资行为，使得企业具有更大的研发
积极性，进而促进出口产品主动转型升级方式。同时，对于出口产品低端、环境污染严重的企业，
绿色金融政策会通过限制信贷的方式，将此类企业淘汰出市场，进而通过上述两种作用优化市场中
企业结构，促进区域出口质量的整体提升。
根据上述分析，本文提出假设１。
假设１：绿色金融政策能有效提升地区的出口质量。

２．区域污染异质性下绿色金融对出口质量提升影响。对于重度污染区域企业来讲，一方面，该
类企业自身具有更强的资金需求，由于各类环境规制政策的限制造成融资渠道有限，企业更多选择降
低资金投入与中间品投入质量，进而降低整体出口质量，另一方面，重污染企业出口产品竞争力不
足，产品面临较为严重的绿色壁垒和各类贸易政策限制，对企业未来出口绩效产生影响。绿色金融能
够促进金融机构和环保部门信息互通、引导企业及时披露环境信息，并根据企业环境信息披露情况决
定资金的供给，通过建立激励机制，将环境外部性定价内生于金融决策中，将企业环境的外部性成本
内化为企业内部成本或者收益，同时实现促进企业绿色投资、抑制企业污染排放的目的。同时，绿色
金融机制的引入，能够更好地促进企业获得财政资金和社会资金的支持，协同促进区域内减排目标与
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出口质量提升二者的协调统一。
根据上述分析，本文提出假设２。
假设２：绿色金融政策对出口质量的提升效应，对重污染地区更为明显。

３．绿色金融、研发投资与出口质量提升。绿色金融政策会为企业研发活动提供更多的资金支
持和激励效应。Ｈｕａｎｇ等［１５］研究发现，环保企业的发展离不开绿色金融的支持，绿色金融主要通
过资金形成、资金传导、缓解信息约束、政策激励四种方式促进企业的研发投入［１６］；李永友等［１７］

认为，二氧化硫排放权交易试点扩围后，环境政策对企业减排投资具有激励效果。戚湧等［１８］通过
政府、企业、金融机构三方博弈模型的构建，认为企业绿色投资意愿对研发与创新持续性影响较
大，绿色金融对企业研发创新具有激励效果。而研发活动的开展是出口质量提升的重要途径。对于
出口质量影响来说，一方面，绿色金融通过融资约束的缓解解决出口企业研发活动开展面临的资金
约束，以及出口对研发活动的资金挤占；另一方面，绿色金融又会通过 “倒逼”机制使得企业更有
意愿开展研发活动，进而提升企业出口产品技术含量，同时使得更多高技术企业选择出口，避免由
于资金约束被阻挡于国外市场之外，进而提升企业的整体出口质量水平。
根据上述分析，本文提出假设３。
假设３：省份加入绿色金融试点，能够通过对企业研发投资产生的倒逼作用，有效提升地区出

口质量。

三、实证模型及数据说明

（一）文章主要变量含义

１．省份出口质量。（１）指标构造。本文借鉴马淑琴等［１９］省际层面出口质量的指标选择方法，
并运用Ａｂａｄｉｅ等［２０］的分析方法，通过合成控制法分析绿色金融试验区开通对出口质量影响。
每一时间截面上，省际出口质量的构造方法为：
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其中，ｉ表示省份，ｐ表示海关 ＨＳ８位代码下的产品种类，ｐｉｐ表示ｉ省份ｐ产品出口产品的单
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的处理方法，本文设置参数值θ＝０．２。而其中的ｐｒｏｄｙｐ 表示ｐ产品的出口复杂度水平，该水平计
算方式为：

ｐｒｏｄｙｐ ＝∑
ｉ

［ ｘｐｉ／Ｘｉ
（∑

ｃ
ｘｐｃ／Ｘｃ）

Ｙｉ］ （２）

其中，Ｙｉ表示ｉ省份的人均ＧＤＰ水平，而Ｘｉ表示的是ｉ省份出口总额，ｘｐｉ表示ｐ 产品在ｉ省
份中的出口额，Ｘｃ表示任意ｃ省的出口总额，ｘｐｃ表示ｃ省中ｐ 产品出口额。通过此种方式降低高
技术产品与低技术产品的偶然影响。

（２）指标选择的合理性。本文以出口技术复杂度的指标为基础，构建不同省份的出口质量指
标。该指标包含两个维度影响因子：一是出口技术复杂度水平。本文构造指标主要通过计算出不同

ＨＳ８代码下的省份ｉ产品ｐ的出口金额占出口总额的比例，并将该比例与所有省份中ｐ产品出口比
重之和相除，得出该产品在全国范围内出口市场的重要度水平，之后再将不同省份中ｐ产品的权
重与该省份人均ＧＤＰ相乘，通过加权平均方式得出ｐ产品的出口技术复杂度指标；二是企业相对
出口产品价格。产品的市场绩效取决于产品的价格和产品质量，市场绩效越好，表明该产品品质越
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高，因此部分文献用剔除市场绩效的价格因素部分来表示产品质量［２２］。该指标越大，说明出口产
品ｐ的质量越高。该指标通过省份ｉ中ｐ产品出口平均价格与全国所有省份ｐ产品出口加权价格比
值计算得出，而出口加权价格中的权重是通过ｉ省份中ｐ 产品出口总额占全国出口总额之比度量，
二者比例越大，说明ｉ省份之中ｐ 产品相对价格越高，此时ｉ省份中的ｐ 产品具有更高的出口质
量；之后将调整后两因子相乘，得出ｉ省份中的ｐ产品出口质量，出口复杂度越高，产品相对价格
越高，则说明ｐ产品出口质量越高；最后，通过将同一省份中不同产品出口质量相加，得出整个省
份年度出口质量。
出口质量数据根据２０１３至２０１９年海关数据库ＨＳ８代码数据进行分年度、省份汇总获得，价格根

据不同产品出口总额与出口数量相除得出，人均ＧＤＰ数据来源于国家统计局省份年度统计数据。

２．合成控制法匹配变量。基础设施建设指标 （ｄｅｎｓ），该指标借鉴马淑琴等［１９］采用指标，通过
省份公路、铁路及水运总里程与省份面积相除，得出省份基础设施建设状况，该指标对区域内企业
出口运输成本、运输便捷程度等，能够产生重要影响，进而对出口企业质量升级产生影响；省份人
均ＧＤＰ （ｐｇｄｐ），该指标借鉴马淑琴等［１９］、Ｙｕ等［２３］采用的指标，能够反映省份经济发展的整体
水平与富裕程度，并有效识别不同经济发展区域禀赋差异对文章分析结果可能产生的影响；进出口
规模 （ｉｍｅｘ），该指标借鉴杨经国等［２４］分析过程，能够反映出一个省份贸易发展整体情况，通过该
指标能够剔除由于省份禀赋和发展类型差异对出口质量的影响；省份信贷余额 （ｔｄｅｂｔ），该指标借
鉴马淑琴等［２５］分析方式，通过各省年度统计公报中发布的省份年末信贷余额表示，由于融资约束
同样对出口质量产生影响，省份的存量信贷规模对文章分析结果可能会产生潜在影响，故本文对省
份信贷整体状况进行控制。上述数据来源于国家统计局２０１３—２０１９年度发布的省份宏观数据指标。

３．ＤＩＤ分析调节变量。（１）省份年平均污染指数。本文借鉴张俊等［２６］分析方法，根据国家环
保局每日发布的不同地区 ＡＱＩ指数，按照省份进行年度平均，得出省份年度平均 ＡＱＩ指数
（ｍｅａｎＡＱＩ），分析不同污染程度省份加入绿色金融试点对出口质量的影响状况； （２）区域异质性
变量。本文借鉴闫文娟等［２７］异质性分析方法，分别对东、中、西部地区样本进行ＤＩＤ分组回归，
进行异质性分析。

（二）合成控制法主要构造方法
１．合成控制法分析背景。对于环境政策出台对地方经济发展、减排等因素的影响，国内学者
通过不同方式进行了分析，张成等［２８］在受约束和不受约束两种情形下，对全国性碳排放交易的影
响程度进行了模拟分析；周迪等［２９］通过 “ＰＳＭ＋ＤＩＤ”的方式，分析了中国碳排放试点交易对城市
碳排放绩效产生的影响，然而由于ＤＩＤ分析方法存在一系列较严格的假设条件，同时处理组与控
制组样本的随机选择性存在一定的问题，平行假设条件在宏观样本处理之中不一定满足。此外，处
理组较少的情况下，ＰＳＭ匹配又会造成样本的大量损失，对分析结果产生较大影响。

２０１６年后，政府主导的区域性绿色金融试验区政策出台尚属首次，政策自身具有一定的外生
特征，对于区域内金融机构的信贷发放、环境指标考核以及绿色金融产品市场的扩大具有较大的影
响。对于出口行为来说，政府主导的绿色金融政策的出台，有利于出口企业产品附加值水平提升。
同时，绿色金融试验区通过逐年推广方式开展，截至２０１８年底，绿色金融试验区包括５个省份，
其他省份尚未出台大规模绿色金融实施政策。综上所述，２０１７年绿色金融试验区政策的出台，满
足合成控制分析中的外生性条件，由于处理组样本较少，运用ＤＩＤ分析方法存在平行假设不满足
的问题，更适合通过合成控制分析方法拟合出对照组样本后再进行分析。本文以绿色金融试验区推
出作为外生冲击，从自然实验的视角出发，借鉴马淑琴等［１９］省际层面出口质量的指标选择方法，
并借鉴Ａｂａｄｉｅ等［２０］的分析方法，运用合成控制法，分析绿色金融试验区政策出台对五省份出口质
量的影响。
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２０１７年６月，中国批准了浙江、江西、广东、贵州和新疆五省 （区）八地 （市）绿色金融试验
区，五大试验区在绿色金融发展上各有侧重。其中新疆维吾尔自治区在 “一带一路”政策实施的基础
上，定位于通过绿色金融的发展，加强绿色金融对现代农业、清洁能源的金融支持；贵州省在大数据
技术实施基础上，定位于通过绿色金融支持生态环境与扶贫相关的项目与基础设施的建设；广东省定
位于粤港澳绿色金融合作，发展绿色金融市场；江西省定位于构建多元化绿色金融产品组成的绿色金
融体系；浙江省定位于通过绿色金融体制机制产品的创新，支持传统产业机构的转型升级。

２．合成控制法分析方法。本文以５个加入绿色金融首批示范区省份作为处理组，其他省份
（除西藏）作为控制组，控制组样本选择过程中剔除其他四个处理组省份，并通过如下方法进行合
成控制法分析。

（１）合成控制法模型设计。假设可以观测到Ｋ＋１个省份在ｔ∈ ［１，Ｔ０］期内的出口质量数
据，假设ｉ地区 （ｉ＝１）作为绿色金融政策冲击的处理组，另外Ｋ 个省份 （ｉ＞１）作为控制组，

ｑｕａｌｉｔｙＮ 作为ｔ时点没有受到绿色金融政策影响省份的出口质量指标，而ｑｕａｌｉｔｙＩ 作为ｔ时点受到
绿色金融政策影响省份出口质量指标，令α１ｔ＝ｑｕａｌｉｔｙＩ－ｑｕａｌｉｔｙＮ，表示地区ｉ （ｉ＝１）进行绿色金
融试验区试点冲击对出口质量造成的影响。
对于未受冲击的地区ｉ（ｉ＞１）出口质量，本文基于Ａｂａｄｉｅ等［２０］进行影响因子提取为：

ｑｕａｌｉｔｙＮｉｔ ＝θｔＺｔ＋γｔμｉ＋ｙｅａｒｔ＋εｉｔ （３）
其中Ｚｔ为各类控制变量，即合成控制法匹配变量，γｔμｉ为 “个体 －年度”交互固定效应。
同时，将Ｋ 个未受冲击省份分别赋予权重ｗ２、ｗ３、…、ｗＫ＋１，并且满足 ｗ２＋ｗ３＋…＋

ｗＫ＋１＝１，同时每个ｗｉ均大于等于０。对 （３）式两边进行加权后加总能够得到：

∑
Ｋ＋１

ｋ＝２
ｗｋｑｕａｌｉｔｙＮｋｔ ＝θｔ∑

Ｋ＋１

ｋ＝２
ｗｋＺｋ＋γｔ∑

Ｋ＋１

ｋ＝２
ｗｋμｋ＋∑ｙｅａｒ＋∑

Ｋ＋１

ｋ＝２
ｗｋεｋｔ （４）

进一步地，假设Ｔ０ 期之前每一年中，合成组加权结果变量取值与处理组结果变量相等，同时
处理组控制变量与合成组控制变量加权平均值相等，即保证处理组与合成组二者在政策冲击发生之
前，结果变量差异较小，同时其他匹配特征相近，即约束条件为：

∑
Ｋ＋１

ｋ＝２
ｗ＊
ｋｑｕａｌｉｔｙ

Ｎ
ｋ１ ＝ｑｕａｌｉｔｙ１１ （５）

∑
Ｋ＋１

ｋ＝２
ｗ＊
ｋｑｕａｌｉｔｙ

Ｎ
ｋ２ ＝ｑｕａｌｉｔｙ１２ （６）

…

∑
Ｋ＋１

ｋ＝２
ｗ＊
ｋｑｕａｌｉｔｙ

Ｎ
ｋＴ０ ＝ｑｕａｌｉｔｙ１　Ｔ０ （７）

∑
Ｋ＋１

ｋ＝２
ｗ＊
ｋＺｋ ＝Ｚ１ （８）

此时Ａｂａｄｉｅ等［２０］认为，若存在非奇异矩阵∑
Ｔ０

ｎ＝１
λｎ′λｎ，则对于任意ｔ≤Ｔ０ 时期来说，

ｑｕａｌｉｔｙＩ１ｔ－∑
Ｋ＋１

ｋ＝２
ｗ＊
ｋｑｕａｌｉｔｙｋｔ ＝∑

Ｋ＋１

ｋ＝２
ｗ＊
ｋ∑

Ｔ０

ｓ＝１
λｔ（∑

Ｔ０

ｎ＝１
λｎ′λｎ）－１λｓ′（εｊｓ－ε１ｓ）－∑

Ｋ＋１

ｋ＝２
ｗ＊
ｋ （εｋｔ－ε１ｔ） （９）

（９）式右端若趋于０，则能够用Ｋ 个控制组样本中ｔ期 （ｔ≤Ｔ０）的出口质量 “拟合”处理组
省份样本的出口质量，即存在一组Ｋ 个省份取值的权重矩阵，使得冲击发生前处理组与匹配组出
口质量近似相同。
在上述权重矩阵存在性分析基础上，本文进一步通过下面方程的求解，得出权重矩阵：

Ｗ ＊ ＝ （ｗ＊
２ ，ｗ＊

３ ，…，ｗ＊
Ｋ＋１） （１０）
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需求解的矩阵方程为：

‖Ｘ１－Ｘ０Ｗ‖ ＝ （Ｘ１－Ｘ０Ｗ）′Ｖ（Ｘ１－Ｘ０Ｗ■ ） （１１）
其中Ｘ１ 为处理组特征变量构成的矩阵，Ｘ０ 为控制组特征变量构成的矩阵①，Ｗ 为待求权重矩

阵，Ｖ 为半正定矩阵，通过对Ｖ 的选择使得进行合成控制估计时均方误最小，利用Ｖ 的合理选择
能够求出最优权重阵Ｗ ＊，作为合成组中Ｋ个省份权重构成的矩阵。
之后，通过证明可得：ｔ期设立绿色金融试验区带来的出口质量提升边际效应为：

α１ｔ ＝ｑｕａｌｉｔｙＩ１ｔ－∑
Ｋ＋１

ｋ＝２
ｗ＊
ｋｑｕａｌｉｔｙ

Ｎ
ｋｔ （１２）

该指标为绿色金融政策冲击对处理组省份出口质量影响的处理效应。需要说明的是，Ａｂａｄｉｅ
等［２０］对于合成控制法的应用中，指出了两个重要标准：一是合成组与处理组在外生冲击事件发生
前，匹配变量差异不明显，同时两个组因变量差异不明显；二是合成组与处理组在外生冲击发生
后，因变量存在显著差异，此种差异在排除其他匹配变量差异特征影响后，能够被认为是由于外生
事件冲击所导致。

（２）双重差分ＤＩＤ模型设计。作为稳健性检验及机制检验的方法，本文进一步通过ＤＩＤ双重
差分法进行分析，以绿色金融试验区政策出台作为时间分割点，２０１７年与之后年份设定为ｐｏｓｔ＝
１，之前年份设定为ｐｏｓｔ＝０；同时，本文以省份是否加入绿色金融试验区作为处理组识别方式，即
若省份加入绿色金融试验区则ｔｒｅａｔ＝１，若未加入试验区则ｔｒｅａｔ＝０。由于试验区政策出台时间为
同一年份，本文采用标准ＤＩＤ模式进行分析：

ｑｕａｌｉｔｙｉｔ ＝β０＋β１ｔｒｅａｔｉ＋β２ｐｏｓｔｔ＋β３ｔｒｅａｔｉ×ｐｏｓｔｔ＋β４Ｃｏｎｔｒｏｌ＋∑ｙｅａｒ＋∑ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋εｉｔ
（１３）

通过公式 （１３）可得：若系数β３ 显著大于０，则省份加入绿色金融试验区能够显著提升省份自
身出口质量水平。

（３）三重差分ＤＩＤ分析。本文引入省份环境污染ＡＱＩ年度平均指数 （ｍｅａｎＡＱＩ）进行调节效
应检验验证假设２。异质性分析模型为：

ｑｕａｌｉｔｙｉｔ ＝γ０ ＋γ１ｔｒｅａｔｉ ＋γ２ｐｏｓｔｔ ＋γ３ｔｒｅａｔｉ ×ｐｏｓｔｔ ＋γ４ｔｒｅａｔｉ ×ｍｅａｎＡＱＩｉｔ ＋γ５ｐｏｓｔｔ ×

ｍｅａｎＡＱＩｉｔ＋γ６ｍｅａｎＡＱＩｉｔ＋γ７ｔｒｅａｔｉ×ｐｏｓｔｔ×ｍｅａｎＡＱＩｉｔ＋γ８Ｃｏｎｔｒｏｌ＋∑ｙｅａｒ＋∑ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋εｉｔ
（１４）

若γ７ 显著大于０，则绿色金融政策对出口质量带来的提升效应对于污染程度较高的省份来说更
明显。

（三）研发机制中介效应分析
本文引入不同省份研发投资总额对数值 （ｌｎｒｄ）作为区域创新能力的代理指标验证假设３。机

制检验模型为：

ｌｎｒｄｉｔ ＝β０＋β１ｔｒｅａｔｉ×ｐｏｓｔｔ＋β２ｔｒｅａｔｉ＋β３ｐｏｓｔｔ＋β４Ｃｏｎｔｒｏｌ＋∑ｙｅａｒ＋∑ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋εｉｔ
（１５）

ｑｕａｌｉｔｙｉｔ ＝γ０ ＋γ１ｌｎｒｄｉｔ ＋γ２ｔｒｅａｔｉ ×ｐｏｓｔｔ ＋γ３ｔｒｅａｔｉ ＋γ４ｐｏｓｔｔ ＋γ５Ｃｏｎｔｒｏｌ＋∑ｙｅａｒ＋
∑ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋εｉｔ （１６）
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① Ｘ１ 与Ｘ０ 分别为处理组与对照组样本中，冲击发生之前时期中 （ｔ＜Ｔ０）匹配变量与出口质量不同时点均值构成
的矩阵。



若β１ 显著大于０，说明样本省份加入绿色金融试验区能够显著提升研发投资规模；公式 （１６）
中，若γ１ 显著大于０且γ２ 显著大于０，说明样本省份加入绿色金融试验区能够通过研发水平的提
升进而提升省份出口质量。

四、实证分析结果

（一）主要变量描述性统计
本文出口质量以及其他匹配变量的描述统计如表１所示。

表１　主要变量描述性统计

变量名称 变量含义 变量个数 样本均值 标准差 最小值 中位值 最大值

ｑｕａｌｉｔｙ 出口质量 （×１０８） ２１０　 ２．９４５　 １．４７６　 ０．３１４　 ２．６７５　 ７．９３３

ｐｇｄｐ 人均ＧＤＰ （元） ２１０　 ５８　３２１　 ２６　９８２　 ２３　１５１　 ４８　９３２　 １６４　０００
ｄｅｎｓ 基础设施建设密度 （公里／万平方公里） ２１０　 １０　２０７　 ５　６５２　 １　００５　 ９　６２９　 ２５　２９０
ｅｘｉｍ 进出口总额 （×１０１１美元） ２１０　 １．４００　 ２．２４０　 ０．００５　 ０．４８０　 １０．９１６
ｔｄｅｂｔ 信贷余额 （亿元） ２１０　 ３３　３６８　 ２５　８２６　 ３　５１５　 ２５　２７３　 １４５　１６９

本文使用省份样本年度为２０１３—２０１９年，绿色金融试验区政策出台时间为２０１７年，通过此种
方式能够有效分析省份加入绿色金融试验区前后年度出口质量的变化。由于西藏部分指标公布不
全，本文进行剔除处理，获得７年时间段内３０个省份与直辖市的样本量为２１０个。从指标统计来
看，出口质量均值为２．９４５×１０８，最小省份与最大省份之间差异明显，人均ＧＤＰ规模平均为５．８
万元，同样存在一定的区域差距问题；而从进出口数据来看，不同地区差异更为明显，需要进行样
本选择偏误问题的进一步解决；信贷余额均值为３３　３６８亿元，信贷余额的增加，一方面反映了金
融发展对实体经济的支持程度有所增加，另一方面又反映出地方政府偿债能力的下降，对出口行为
造成一定的负面影响。

（二）合成控制法匹配指标及权重选择
１．合成变量的匹配指标选择。合成控制法的匹配变量选择原则，主要是确保匹配变量不会受
到外部冲击影响。人均ＧＤＰ水平在一定程度上取决于当地经济发展状况，基础设施建设密度决定
了当地货物运输发达状况，而信贷余额又会对区域内企业未来融资能力产生影响，上述影响因素下
本文匹配变量的选择具有合理性特征。

２．合成省份选择及权重确定方法。参照Ａｂａｄｉｅ等［２０］对于处理组样本确定与权重选择的方法，
并参照张楠等［３０］对于省份级别政策处理效应的合成控制分析方式，通过以下方式进行处理组与控
制组的省份划分，以及处理组中不同省份权重的界定：（１）将２０１８年之前五个绿色金融试验区对
应省份作为处理组省份样本；（２）之后为每个处理组省份匹配对照组省份样本，匹配省份之中去除
处理组省份之外的其余四个绿色金融试验区省份。由于西藏部分年份之中的匹配变量缺失，本文将
西藏从匹配省份中剔除；（３）剩余２５个省份，作为处理组匹配的备选省份，通过合成控制方式选
择合理权重，为每个处理组省份 “构造出”一个合成组省份；（４）通过前文分析方式，利用半正定
矩阵的合理选择求出最优权重阵。具体来看，取各匹配指标２０１３—２０１６年均值，以及２０１３、２０１４
和２０１６年省份出口质量，通过求解联立方程组得出权重矩阵，使得各年份中的中合成组省份匹配
变量加权平均值与处理组省份匹配变量取值相等，并且满足匹配省份权重大于０、相加得１的约束
条件；（５）通过上述权重选择，计算出合成组匹配变量年度均值，并与处理组匹配变量的年度均值
进行差异比较，使得２０１３—２０１６年处理组中匹配变量取值与合成组中匹配变量均值接近。
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（三）合成控制法匹配变量及分析结果
１．合成控制法预测变量对照表。本文采用ｓｔａｔａ１６软件中的ｓｙｎｔｈ程序包进行合成控制法估计，
首先进行预测变量差异检验，预测变量差异如表２所示。

表２　绿色金融试验区合成控制法预测变量对照表

新疆 合成新疆 贵州 合成贵州 江西 合成江西 广东 合成广东 浙江 合成浙江

人均ＧＤＰ　 ４２　２０２．７１　４２　１９５．９７　３１　９８０．１５　 ３０　０４４．８　 ３９　０９７．７２　 ５８　５９３．５　 ７１　８６０．８３　９２　３３４．３１　８２　５１１．１５　９５　９３２．１７
基础设施建设密度 １　１１８．６８　 ４　３６１．０６５　１０　９８８．６４　 ２　８１８．１６６　１０　０５５．２４　 １４　６５７．７３　１２　８１０．９７　１７　８０１．７８　１２　７９６．６３　１４　２２４．８１
信贷余额 １４　６１８．９２　１６　６８２．５９　１６　９０８．９５　 １２　８１６．６６　２０　９４７．４４　 ３２　９２２．８３　１０６　３９６．１　 ８６　７３０．１５　８１　８２９．７６　６２　４７４．０６
进出口总额 ０．２２４　 ０．２９５　 ０．０８５　 ０．０６１　 ０．４３６　 １．２６　 １０．３９０　 ５．６０５　 ３．７６０　 ３．７５４
出口质量２０１６年 ２．１２１　 ２．１１９　 ２．０８１　 ２．１７１　 ３．０８７　 ３．０２６　 ３．８７３　 ３．７７４　 ３．５６３　 ３．５３４
出口质量２０１４年 ２．０５９　 ２．０５９　 １．８９１　 １．５９５　 ２．５３６　 ２．５９２　 ３．３１９　 ３．３３４　 ３．０７１　 ３．０７４
出口质量２０１３年 １．６９５　 １．６９１　 ０．５６７　 ０．９４１　 １．７９６　 １．９２２　 ２．９８９　 ３．０７１　 ２．８５６　 ２．８５１

本文借鉴马淑琴等［１９］的分析方法，采用２０１６年省份人均ＧＤＰ、人口密度、信贷余额、进出口
总额，以及２０１３年、２０１４年与２０１６年出口质量数据，作为匹配变量。从对照表中能够看出，五
个绿色金融试点城市与合成城市的预测变量差异较小，例如：对于新疆来说，除基础设施建设密度
差异较大外，其他四个变量匹配效果较好，这主要与新疆基础设施建设相对于中东部地区相对滞
后、资金投入不足等因素有关。同时，五省份样本与合成样本的前期出口质量数据经匹配处理后，
差异并不明显。上述匹配结果说明，处理组与控制组特征具有相似性，合成控制法的使用能够排除
省份间固有经济变量差异。

２．合成控制法合成省份及权重。本文通过ｓｔａｔａ１６软件进行处理组权重矩阵的求解。通过合成
控制分析，最终确定不同省份权重如表３所示。

表３　参加合成变量的省份及权重

合成新疆 合成贵州 合成江西 合成广东 合成浙江

省份名称 权重 省份名称 权重 省份名称 权重 省份名称 权重 省份名称 权重

甘肃 ０．１２７ 甘肃 ０．８２３ 湖南 ０．７９４ 江苏 ０．９６６ 北京 ０．４９１
青海 ０．０８１ 青海 ０．１７７ 上海 ０．２０６ 湖南 ０．０３２ 江苏 ０．２６
宁夏 ０．１３９ 甘肃 ０．００１ 福建 ０．０５６
辽宁 ０．１３４ 山东 ０．１２２
黑龙江 ０．５１８ 青海 ０．０６９

从合成省份选择来看，各试点省份与合成省份经济指标和人文特征存在相似性。新疆地处中国西
北地区，出口行为受到地方基础设施建设影响较大，同时区域经济发展水平与内地存在一定的差距，
本文选择西北地区甘肃 （权重０．１２７）、宁夏 （０．１３９）二省，以及东北地区辽宁 （０．１３４）与黑龙江
（０．１５８）二省作为配对省份，上述省份经济发展状况与地理位置与新疆较为接近；贵州地区处于西南
地区，宁夏与青海二省与贵州信贷余额、人均ＧＤＰ等指标存在相似性，同时地理位置均位于西部地
区；江西与湖南省毗邻，同时与上海、江苏等经济交流较为密切，湖南与江西人均ＧＤＰ总量指标存
在相似性；广东省主要选择江苏省作为匹配省份 （权重０．９６６），江苏与广东均位于沿海地区，出口具
有一定的地理优势，同时二者基础设施建设密度、债务率存在一定的相似性；浙江主要选择北京、福
建、山东三个东部及东南沿海省份作为自身匹配样本，一方面是由于从人均ＧＤＰ来看与山东相似，
另一方面基建状况与北京相似，选择北京、江苏、山东作为配对省份，具有合理性。

（三）合成控制法各省拟合结果
进一步地，本文对绿色金融试点省份与合成省份的演变趋势进行合成控制分析，其中实线为试
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点省份出口质量，虚线为合成省份出口质量，而时间轴虚线左侧为绿色金融试点开展之前的时期，
时间轴虚线右侧为绿色金融试点开展之后的时期。合成控制分析如图１至图５所示。

图１　真实新疆与合成新疆出口质量对比

图２　真实贵州与合成贵州出口质量对比

图３　真实江西与合成江西出口质量对比
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图４　真实广东与合成广东出口质量对比

图５　真实浙江与合成浙江出口质量对比

通过合成控制分析能够看出：首先，对于所有试点省份来说，绿色金融试验区政策的出台能够

有效提升省份出口质量，说明本文提出的绿色金融对出口质量的提升效应成立；其次，绿色金融试

点政策对于新疆、浙江与江西的省份出口质量提升效应更为明显。
具体来看，上述分析结果与不同省份的出口发展模式、地理位置以及绿色金融试点的建设理念

存在一定的关联性。例如，作为丝绸之路经济带的核心区，新疆将绿色金融发展与 “一带一路”倡

议相联接，探索金融支持绿色发展，并通过绿色金融发展支持现代农业、清洁能源建设，充分发挥

绿色金融丝绸之路的示范作用；对于江西来说，作为五大试验区中的唯一中部省份与全国生态文明

先行示范区，江西的发展模式更多注重于经济发展与传统经济转型升级，绿色金融的发展有利于生

态经济的发展，进而通过环境友好型经济的发展提升出口质量水平；对于浙江来说，衢州与湖州入

选国家绿色金融试点区城市，该省主要注重于绿色产业金融化与金融体系绿色化的双向建设，并大

力发展绿色金融产品，通过绿色债券、绿色信贷、绿色基金的设立与发行，促进传统产业转型升

级，同时浙江省进出口贸易总额排名全国第四，在外向型发展模式下，绿色金融有利于出口质量提

升和传统产业转型升级；对于贵州与广东二省来说，前者更为注重绿色投资项目建设，以及排污权

交易市场的发展问题，同时自身经济发展更多依赖于投资驱动而非出口，绿色金融发展对出口影响
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较为有限。后者虽然进出口总额排名全国第一，但出口质量长期保持较高水平，所以绿色金融政策
的边际效应略低。

（四）均方误排列检验
在合成控制法分析之中，需要排除企业加入处理组样本选择中存在的偶然现象。进一步地，本文

借鉴Ａｂａｄｉｅ等［２０］的分析方法，对每一个控制组样本城市假设同样受到政策冲击进行政策效果的估计，
之后进行图示排列，并通过排序分析实际受到冲击的样本政策效应是否与其他虚拟冲击下控制组样本
政策效应存在显著不同，通过此种方法作为安慰剂检验的方式，进行均方误差ＲＭＳＰＥ排序。如果政
策效果较为显著，则政策实施之前处理组的ＲＭＳＰＥ值尽可能小，而政策实施之后的ＲＭＳＰＥ值尽可
能大。根据上述分析思路，本文分别对上述主检验中绿色金融政策效应最为显著的新疆、江西、广东
三个试验区进一步进行均方误排序检验。
进一步地，合成控制法分析中，本文借鉴Ａｂａｄｉｅ等［２０］的分析方法，假设每一个控制组样本城

市同样受到政策冲击，并进行政策效果的估计，之后进行图示排列，并通过排序分析实际受到冲击
的样本政策效应是否与其他虚拟冲击下控制组样本政策效应存在显著不同。本文分别对上述主检验
中新疆、江西、广东三个试验区进行进一步排序检验，检验结果如图６所示。

图６　ＲＭＳＰＥ均方误排序检验 （浙江、江西与新疆）

由图６可知，对于新疆来说，只有２个省份的ＲＭＳＰＥ值大于新疆，即新疆绿色金融试验区带
来的出口质量提升效应在６．８％的统计水平上显著；而对于江西来说，只有１个省份的ＲＭＳＰＥ值
大于江西省，即江西绿色金融试验区带来的出口质量提升效应在３．２％的统计水平上显著；对于浙
江来讲，除新疆与江西外，只有２个省份ＲＭＳＰＥ值大于浙江省，即浙江加入绿色金融试验区带来
的出口质量提升效应在６．８％显著。
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五、稳健性检验

（一）选择匹配权重最大样本进行安慰剂检验
为确保政策冲击对于出口质量的影响，只对于绿色金融试验区内省份有效，同时确定并非其他

因素引发处理组出口质量提升，本文进一步选择合成控制分析中匹配省份权重最大的省份作为虚假
处理组样本进行安慰剂检验。本文选择新疆与贵州作为分析对象，得到结果如图７与图８所示。

图７　安慰剂检验：黑龙江虚假合成实验 （与新疆最相似省份）

图８　安慰剂检验：甘肃虚假合成实验 （与贵州最相似省份）

图７与图８显示了作为新疆匹配组权重最大的黑龙江省，以及作为贵州匹配组权重最大的甘肃
省进行虚假合成控制法的实验结果。从结果中能够看出，各虚假匹配省份在２０１７年后出口质量提
升并不明显，甚至部分地区出现下降，说明即便是经济发展特征最为相似的省份，如果没有加入绿
色金融试验区，就不存在相应的出口质量提升效应。总体来讲，各虚假省份的出口质量指标在政策
实施后并无明显提升，本文分析结论成立。

（二）将因变量替换为省份出口产品类别 （ＨＳ８代码）
稳健性检验中，本文采用 ＨＳ８代码下的企业出口产品类别，进行不同省份的不同 ＨＳ８代码出

口产品种类计算，作为本文合成控制分析中的因变量，从出口产品种类视角分析绿色金融试验区政
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策的出台，对企业出口质量提升的作用。合成控制分析结果如图９至图１１所示。

图９　将因变量替换为ＨＳ８代码下企业出口产品种类后合成控制分析 （新疆）

图１０　将因变量替换为ＨＳ８代码下企业出口产品种类后合成控制分析 （浙江）

图１１　将因变量替换为ＨＳ８代码下企业出口产品种类后合成控制分析 （江西）
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图９至图１１中结果能够看出，与合成样本相比，２０１７年加入绿色金融试验区后处理组省份样
本出口产品种类显著增加，这从另一侧面说明，绿色金融机制的出台能够通过出口产品种类的丰富
促进企业出口竞争力的提升，进而提升企业出口质量，前文分析结论成立。

（三）双重差分ＤＩＤ分析
１．政策冲击效应及机制分析。本文进一步通过两期ＤＩＤ方式进行分析，将２０１７年加入绿色金
融试验区的省份作为处理组样本 （ｔｒｅａｔ＝１），其他省份作为控制组样本 （ｔｒｅａｔ＝０）。２０１７年及之
后年份的样本时间识别变量ｐｏｓｔ＝１，其他样本时间识别变量ｐｏｓｔ＝０。加入前文合成控制法分析中
使用的匹配变量，作为ＤＩＤ控制变量，通过双重差分分析进一步对本文分析结论稳健性进行检验。
为对假设２进行验证，ＤＩＤ分析部分加入省份年度平均 ＡＱＩ指标 （ｍｅａｎＡＱＩ）作为污染指标代理
变量，分析对于不同污染状况省份，绿色金融对出口质量提升是否存在差异。
本文双重差分回归结果如表４所示。

表４　绿色金融试验区政策冲击双重差分ＤＩＤ分析

（１）
ｑｕａｌｉｔｙ

（２）
ｑｕａｌｉｔｙ

（３）
ｑｕａｌｉｔｙ

（４）
Ｆ．ｌｎｒｄ

（５）
Ｆ．ｑｕａｌｉｔｙ

ｔｒｅａｔ －０．７２２　 ５．１９２　 １０．９２２＊＊ ０．６２６　 ９．９５１＊＊

（－１．５９２） （１．２３０） （２．１２０） （０．４７１） （２．１２６）

ｐｏｓｔ　 １．８７２＊＊＊ ２．４４３＊＊＊ －１．２６２ －０．２５６　 ２．６１１＊＊＊

（７．８５６） （３．１３３） （－０．５３６） （－１．６２１） （２．７９６）

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ　 １．３５９＊＊＊ １．３２９＊＊＊ －１８．３８０＊＊＊ ０．０９３＊＊ １．２８９＊＊

（３．２９８） （２．８７８） （－３．７０５） （２．３８５） （２．５９３）

ｍｅａｎＡＱＩ×ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ　 ４．６９３＊＊＊

（４．０７０）

Ｆ．ｌｎｒｄ　 １．０７３＊＊

（２．３４６）

ｌｎｐｇｄｐ ０．１１５　 ０．５６２　 １．２６７＊＊＊ －０．４２７
（０．１５８） （０．８１６） （５．２７２） （－０．３９４）

ｌｎｄｅｎｓ　 ３．５４７＊＊ ４．０２７＊＊ ０．３６０　 ５．２５１＊＊＊

（２．１９３） （２．１０６） （０．７０５） （３．０３２）

ｌｎｔｄｅｂｔ －１．９３４ －１．０９６　 ０．２５２ －３．１２９＊＊

（－１．３７６） （－０．７８６） （１．０２５） （－１．９８２）

ｍｅａｎＡＱＩ －０．０４６
（－０．１０３）

ｍｅａｎＡＱＩ×ｔｒｅａｔ －０．７６２
（－１．４１８）

ｍｅａｎＡＱＩ×ｐｏｓｔ　 ０．６９９
（１．２７７）

＿ｃｏｎｓ　 ３．１２４＊＊＊ －１１．０７４ －２９．４８４ －６．０４６ －２３．６４７
（１５．３４７） （－０．５５１） （－１．５１０） （－１．００４） （－１．０１５）

Ｎ ２１０　 ２１０　 ２１０　 ２１０　 ２１０

Ｙｅａｒ＆Ｐｒｏｖｉｎｃｅ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

Ｈａｕｓｍａｎ检验 ３８．５４　 １９．９７

Ｃｈｉ２／Ｐ－ｖａｌｕｅ （０．００００） （０．００２　８）

Ｒ２ ＿ａ ０．７００　 ０．７０１　 ０．７４９　 ０．９９０　 ０．６９２

　　注：括号中为ｔ统计量。＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。Ｆ．表示变量的未来一期指标。
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首先，从第 （１）列中能够看出，省份加入绿色金融试验区能够明显提升出口质量水平，通过

ＤＩＤ分析与前文得出一致结论；同时，第 （２）列加入控制变量后，ＤＩＤ分析结果保持不变。与此
同时，（１）、（２）列中通过 Ｈａｕｓｍａｎ检验比较固定效应与随机效应分析的适用性，得出面板固定效
应方法更为适用；其次，第 （３）列中，本文在ＤＩＤ分析中加入省份年平均ＡＱＩ污染指数水平作为
调节变量后，污染水平越大，绿色金融对于省份出口质量的提升效应越为明显，说明绿色金融对出
口质量提升效应对于污染较重省份来说更为明显。从实际污染水平来看，２０１９年新疆ＡＱＩ均值为

９５．８，贵州ＡＱＩ均值为４１．８，江西ＡＱＩ均值为１２４．９８，广东ＡＱＩ均值为４８．７，浙江ＡＱＩ均值为

５５．３１，实证结果进一步证明了，绿色金融试验区对于污染较大的省份来说，能够更大程度地提升
出口质量；最后，（４）、（５）列中介效应分析能够看出，省份加入绿色金融试验区，能够通过省份
自身研发投资规模的提升，进而带动省份出口质量的增加。
实证分析来看，绿色金融对出口质量的提升效应，存在区域污染异质性特征。对于重度污染地

区与行业来说，绿色金融试验区的设立能够通过财政资金的配套扶持，对重度污染企业的减排行为
起到更大的促进作用，同时进一步限制区域内重度污染行业的信贷供给，从资金供给侧倒逼传统污
染行业的转型升级和研发活动的开展；对于清洁区域与行业来说，绿色金融试验区的建设，又会为
此类企业提供更大的激励，通过多样化绿色金融产品的发行、信贷低利率等市场化手段，为企业提
供更大的融资便利，进而对减排行为产生更大的促进作用。从减排力度来看，绿色金融试验区内企
业２０１７年后减排力度明显增加，说明绿色金融试验区能够充分发挥政策倒逼效应，促进企业减排
行为。上述分析证明了假设２的成立性。
同时，从第 （４）列研发机制检验来看，绿色金融能够通过研发倒逼机制，促进企业产品质量

升级，进而提升出口质量。企业出口产品质量受到自身技术水平、生产活动、研发投资等多方面影
响，而研发机制是绿色金融促进出口质量提升的重要途径。一方面，绿色金融政策会倒逼污染行业
企业转型升级；另一方面，绿色金融政策又能够发挥 “绿色竞争”的作用，促进清洁企业进一步对
排污技术进行改进，并通过合理的定价机制和信贷结构调整，对清洁企业产生 “创新补偿”效应。
同时，绿色金融政策的实施，同样会通过 “优胜劣汰”机制，将重污染行业中研发活动开展不足的
企业淘汰出局。上述机制合并作用下，绿色金融政策能够通过研发机制，促进区域出口质量提升。
上述分析证明了假设３的成立性。

２．区域异质性分析。同样有学者指出，绿色金融对实体经营产生的提升效应具有区域异质性
特征，例如，闫文娟等［２７］指出，两控区政策对出口强度的影响效应在东部、中部地区更为明显，
而在西部地区并不明显。本文进一步分析，对于不同区域来说，绿色金融起到作用差异性。异质性
回归结果如表５所示①。
从表５实证分析结果能够看出：绿色金融试验区对出口质量的提升效应，在东部与中部地区更

为明显，其中对于中部省份来说，贸易促进政策相对于其他地区较弱，经济发展更偏向内向型发展
模式，绿色金融政策的支持能够更好地促进区域经济升级转型；而对于西部省份来说，由于政策的
关联性，例如 “一带一路”政策等，使得绿色金融试验区政策出台对于西部地区的边际效应相对较
弱，新疆相对于其他西部省份的政策效应不明显。所以对于东、中部地区来说，绿色金融政策的实
施会对出口质量提升起到更大的边际政策效果。
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① 本文分析中，东部地区包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南等１１个省
（市）；中部地区有８个省级行政区，分别是山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南；西部地区包括的省级
行政区共１１个，分别是四川、重庆、贵州、云南、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆、广西、内蒙古。



表５　绿色金融试验区政策对企业出口质量影响区域异质性检验

（１） （２） （３）

东部地区 西部地区 中部地区

ｑｕａｌｉｔｙ ｑｕａｌｉｔｙ ｑｕａｌｉｔｙ
ｔｒｅａｔ ０．７７２　 ３．２３０＊ ０．８３４＊＊

（０．８２８） （１．６８０） （２．６６４）

ｐｏｓｔ　 ２．５５８＊＊＊ ２．９９２　 １．７３９
（３．１３１） （１．１２５） （１．０７９）

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ　 １．２６４＊＊ １．２１１　 ３．２２７＊＊＊

（２．３１９） （１．４５１） （６．３９４）

ｌｎｐｇｄｐ ０．４０４ －１．００３　 ４．６５２＊＊＊

（０．８３９） （－０．５５４） （２．７４１）

ｌｎｄｅｎｓ　 ２．２１５＊＊＊ ６．４６１＊ ７．２３０＊

（３．４８７） （１．９５９） （１．９４０）

ｌｎｔｄｅｂｔ －２．１０１ －２．０１４ －３．００２
（－１．５６６） （－０．５８４） （－１．１２１）

＿ｃｏｎｓ　 ０．０３７ －１６．６２６ －８４．７８１＊＊

（０．００３） （－０．３７４） （－２．３３７）

Ｎ ７７　 ７７　 ５６
Ｙｅａｒ＆Ｐｒｏｖｉｎｃｅ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｒ２ ＿ａ ０．８０４　 ０．５０７　 ０．８６２

　　注：括号中为ｔ统计量。＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。

六、研究结论与政策建议

随着中国经济发展进入新常态和出口转型升级，单一依赖要素投入和加工贸易的出口模式不可
持续。大力发展绿色金融是推动生态文明建设和绿色低碳发展重要举措，也是 “双循环”发展理念
的重要支撑。并且，环境规制政策在倒逼企业技术转型和节能减排的同时，又会造成企业出口成本
的提升。作为一种市场化方式，一方面，绿色金融政策的实施能够为环境友好型企业降低融资成
本，同时又会通过优胜劣汰机制，使得高耗能、高污染企业退出出口市场；另一方面，环境友好型
企业能够获得更多资金进行研发投资，这两种途径都有利于企业出口质量的提升。
本文以２０１７年国家绿色金融试验区试点政策的出台作为外生冲击，选用了２０１３—２０１９年的省

级层面 ＨＳ８行业类别的出口数据，构建了地区出口质量指数，并以２０１７年加入绿色金融首批示范
区的５个省份作为处理组省份，采用合成控制法以及双重差分ＤＩＤ方法，分析了绿色金融政策对
地区出口质量升级的影响。研究结果发现：绿色金融试验区的设立，能够显著提高地区出口质量，
且这种影响在新疆、浙江与江西更为明显。而异质性分析结果表明，绿色金融政策对污染程度严重
区域中出口质量提升效应更为明显；机制分析表明，绿色金融政策主要通过提升地区企业研发水
平，对该地区出口质量升级起到促进作用。本文的研究结果对于进一步推动绿色金融体系的建设，
提升地区出口质量水平提供了经验证据。
政策建议来看，主要分为以下方面：第一，促进绿色金融试验区政策与 “一带一路”政策、自

由贸易试验区的发展政策相融合，通过绿色金融助力自贸区企业绿色创新，努力打造绿色品牌，提
升自贸区企业出口产品竞争力水平，同时通过自贸区的政策支持降低企业绿色转型升级的成本。同
时，自贸区内积极探索借鉴绿色金融改革试验区的经验，建立多层次绿色金融组织，推动形成多元
化绿色金融服务体系；第二，通过财政支持方式与绿色金融支持政策的结合，促进重污染企业生产
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转型，进而改变粗放型产品生产模式，提升出口产品的附加值水平，使得部分重污染区域企业出口
产品竞争力得到提升；第三，鼓励企业通过研发活动的开展实现绿色生产与转型，在绿色金融政策
支持下解决研发行为所需的激励机制与资金约束。同时，通过财政补贴、绿色产业基金建立等方
式，为绿色产业发展提供更大的资金支持，避免绿色转型过程中遇到的资金瓶颈与激励不足问题，
为企业技术转型和绿色升级提供更大的市场激励与政策激励。
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