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绿色金融能否提高中国城市绿色全要素生产率

———基于中国285个城市的证据

谢东江,胡士华,包芸夕

摘 要:金融是现代经济的核心,绿色金融在推动经济绿色增长的过程中发挥着重要作用。本文基于

2003—2019年中国285个地级及以上城市的空间面板数据,构建了三种空间权重矩阵并使用空间计量模型,

实证检验绿色金融对城市绿色全要素生产率的空间影响及其作用机制。研究结论如下。(1)绿色金融和城市

绿色全要素生产率均表现出显著的空间自相关性。 (2)绿色金融不仅能提升本地区城市绿色全要素生产率,

还能提升邻近地区城市绿色全要素生产率,具有显著的正向空间溢出效应。(3)环境规制加强了绿色金融对

本地城市绿色全要素生产率的促进作用,减缓了对邻近城市绿色全要素生产率的促进作用。(4)绿色金融对

东部地区城市绿色全要素生产率的空间溢出效应最大,中部地区次之,西部地区最小;绿色金融对Ⅰ型及以

上大城市的绿色全要素生产率的空间溢出效应最大,Ⅱ型大城市次之,中等城市最小,对小城市未产生显著

的空间溢出效应。
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① GTFP是度量绿色发展的重要指标,并且为绿色经济增长提供动力源泉,它是在传统全要素生产率的基础上,综

合考虑了减少能源消耗和污染产出的新型全要素生产率。参见林伯强、谭睿鹏:《中国经济集聚与绿色经济效率》,《经济

研究》2019年第2期。另,本文GTFP和gtfp均表示绿色全要素生产率。

一、引 言

当前,要实现中国经济绿色可持续发展,关键是要提高绿色全要素生产率[1] (GreenTotal
FactorProductivity,以下简称GTFP①)。金融是经济发展的重要动力,能有效提升GTFP[2]。与

传统金融不同,绿色金融在关注经济增长的同时,更加注重可持续发展[3],它将节约资源、环境保

护等理念纳入经济活动,以实现经济、资源和环境协调发展为目标[4]。党的十九大报告将发展绿色

金融作为建设美丽中国的重要内容,十九届四中全会将 “发展绿色金融”作为 “实行最严格的生态

环境保护制度”的重要组成部分。实现 “双碳”目标也需发挥绿色金融的撬动作用与示范效应,吸

引金融和社会资本投入到节能环保等绿色项目[5]。由于不同地区的资源禀赋具有差异性,绿色金融
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是否能促进不同地区的经济低碳发展,其结果具有不确定性。那么,绿色金融会对中国城市GTFP
产生什么样的影响呢? 绿色金融是否会对城市GTFP产生空间溢出效应? 绿色金融对不同城市规

模和不同地区的城市GTFP的空间溢出效应是否会表现出异质性? 研究绿色金融对城市GTFP的

影响及空间效应具有非常重要的现实意义。
本文可能存在的边际贡献有:(1)从经济效应和环境效应来研究绿色金融对城市GTFP的影

响,有利于丰富绿色金融对经济环境影响的研究;(2)从城市空间视角使用空间计量模型实证检验

绿色金融对GTFP的影响及空间溢出效应,弥补了现有研究在实证分析方法方面的不足;(3)以

环境规制为调节变量,揭示了其对绿色金融提升本地城市和邻近城市GTFP的作用机制。

二、文献综述与研究假设

(一)文献综述

与本文相关的文献主要有两类,一类是绿色金融的宏观效应研究,另一类是GTFP影响因素

的研究。
关于绿色金融的宏观效应。现有研究主要围绕绿色金融的宏观经济效应和宏观环境效应展开。

在宏观经济效应上,多数学者认为绿色金融有助于促进经济增长。李晓西等[6]认为,绿色金融可通

过控制环境风险、引导企业和社会的经济与环境行为和资源配置等作用机制促进中国区域经济可持

续发展。王遥等[7]认为,绿色金融可通过信贷倾斜、利率浮动等方式引导储蓄转化为绿色投资从而

推动中国经济增长。朱建华等[8]基于贵州省9个市 (州)的数据实证,认为该省绿色金融与循环经

济整体水平不高,但是绿色金融与循环经济之间却能够协同发展。少数学者认为绿色金融对经济增

长没有表现出显著的促进作用。Chen等[9]基于中国绿色保险数据,实证检验了绿色金融对对外直

接投资的影响,认为绿色金融未能显著促进对外直接投资,而且绿色金融影响对外直接投资的程度

与地区的市场化强度有关。在宏观环境效应上,学者们认为绿色金融能改善环境,降低污染。Ren
等[10]基于构建的绿色金融发展指数并使用VEC模型实证检验,认为绿色金融能够有效降低碳排放

强度,并且中国的绿色金融政策会对碳减排产生强烈影响。Huang等[11]采用倾向得分匹配-双重差

分 (PSM-DID)模型,发现绿色金融政策总体上有利于改善环境,但是表现出地区异质性,东部

地区最明显,而对西部地区没有显著影响。Peng等[12]使用随机前沿方法,发现绿色金融在较高经

济水平、较高市场化程度和较丰富资源禀赋的省份更能显著提高能源效率。
有关GTFP影响因素的研究。学者们主要从环境规制、投资、数字金融、产业结构、技术创

新、人力资本等方面研究其对GTFP的影响。总体而言,不同影响因素对GTFP的作用效果不同,
有的影响因素对GTFP表现出显著的促进作用,有的影响因素对GTFP没有表现出显著的促进作

用,有的影响因素对GTFP表现出非线性影响。代表性研究如,蔡乌赶等[13]基于中国省级面板数

据,探究了不同类型的环境规制对GTFP的影响,认为命令型环境规制对GTFP未产生直接影响,
市场激励型环境规制有先促进后抑制的倒U型影响,自愿协议型环境规制为先抑制后促进的 U型

影响。何凌云等[14]认为,环境规制对GTFP表现出倒U型影响,且在不同企业特征中表现出差异

性。冯严超等[15]认为,外商直接投资 (FDI)对 GTFP没有表现出显著的影响,对外直接投资

(OFDI)对GTFP表现出一定的促进作用。孙学涛等[16]基于中国县域面板数据,发现数字金融能

显著提升县域GTFP,且表现出显著的空间溢出效应。张明林等[17]以国家优先支持政策为准自然

实验使用PSM-DID模型,发现国家优先支持政策对革命老区的GTFP表现出正向促进作用,且通

过智力资本投入等作用机制实现。逯进等[18]发现,产业结构升级和技术创新不仅均能显著提升

GTFP,还表现出显著的异质性。Wang等[19]基于空间计量模型,发现高等教育型人力资本能显著
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提升GTFP,而初级教育型人力资本却表现出抑制作用。
现有文献对绿色金融的宏观效应以及影响GTFP的因素均已做了丰富的研究,为本文的研究

提供了相关借鉴,但是现有文献仍存在以下不足。(1)缺乏从城市空间溢出视角,研究绿色金融对

中国城市GTFP的影响。(2)环境规制如何调节绿色金融对城市GTFP的影响,需要进一步探讨。
因此,本文基于城市层面的数据实证研究绿色金融对GTFP的影响及空间溢出效应。

(二)研究假设

绿色金融一方面可通过资金导向、激励效应和惩罚效应影响本地区城市GTFP,另一方面绿色

金融可通过示范效应影响邻近地区城市GTFP。环境规制作为一项环境政策可通过倒逼效应调节绿

色金融对本地城市GTFP的促进作用;通过增加生产成本等方式调节绿色金融对邻近城市GTFP
的促进作用。

1.绿色金融对本地城市GTFP的影响。绿色金融可通过资金导向、激励效应和惩罚效应影响

本地区城市GTFP。首先,绿色金融积极引导信贷资金从高污染、高耗能行业流向清洁型、环保型

等绿色行业,引导信贷资金从资本密集型和劳动密集型产业流向技术型和知识型产业[20]。然后,
绿色金融通过降低利率和给予更多的贷款资金等方式激励从事绿色生产和绿色投资的企业,通过限

制贷款额度和提高利率等方式惩罚从事高污染、高耗能生产和投资的企业。绿色金融降低了从事绿

色生产和绿色投资企业的融资成本和融资难度,提高了从事高污染、高耗能生产和投资的企业的融

资成本和融资难度,即绿色金融通过激励效应和惩罚效应的差异化方式区别对待污染型和绿色型企

业的投融资活动。本地城市实施绿色金融政策后,通过资金导向、激励效应和惩罚效应,从事污染

型项目投资活动逐渐减少,从事清洁型项目投资活动逐渐增加,而且从事清洁型等绿色项目投资会

提升企业绩效,提高生产率,从而提升全要素生产率。绿色项目具有低耗能、低污染的特征,绿色

项目的生产和投资能够降低地区能源消耗和污染产出。因此本地城市实施绿色金融政策后,一方面

更够提升全要素生产率,另一方面能减少能源消耗和污染产出,从而提升了本地城市的GTFP。

2.绿色金融对邻近城市GTFP的影响。绿色金融可通过本地区实施的绿色金融政策的示范效

应影响邻近地区城市GTFP。节能减排指标成为衡量一个地方经济发展绩效的重要指标之一[21],
本地区城市通过实施绿色金融政策取得了降低绿色企业融资成本、融资难度和促进节能减排的绿色

经济增长效果,邻近地区城市看到本地区城市实施绿色金融政策能产生如此的经济效益,就会模仿

本地区城市做法,采取实施绿色金融政策的方式以缩小或保持和本地城市在绿色经济增长的差距,
因此本地城市实施绿色金融政策的示范效应能够显著提升邻近城市的GTFP。

通过以上分析,本文提出假设1:

H1:绿色金融对城市GTFP具有显著促进作用,并且存在空间溢出效应。

3.绿色金融、环境规制与城市 GTFP。环境规制可通过倒逼效应调节绿色金融对本地城市

GTFP的促进作用;通过增加生产成本等方式调节绿色金融对邻近城市GTFP的促进作用。环境规

制本质为一项严格的环境政策。一方面,“波特假说”理论认为严格合理的环境规制可以倒逼本地

区污染型企业进行技术创新,提高生产效率,改变本地区原有高耗能、高污染的生产方式,转向绿

色环保型的生产方式,从而减少本地区的污染产出,提升本地城市GTFP,因此环境规制会增强绿

色金融对本地城市GTFP的促进作用。另一方面,“遵循成本效应”理论表明严格的环境规制会促

使企业购买治污设备,无形中增加企业的生产成本,降低企业的生产效率,加之绿色金融对绿色企

业降低信贷利率,对污染型企业增加信贷利率、限制信贷额度,无形中增加了污染型企业的融资成

本和融资难度,导致污染型企业向环境规制较为宽松的地区转移,增加了邻近地区的污染产出,不

利于提升邻近城市GTFP,因此环境规制会减缓绿色金融对邻近地区城市GTFP的促进作用。
通过以上分析,本文提出假设2:
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H2:环境规制会增强绿色金融对本地城市GTFP的促进作用,但会减缓绿色金融对邻近城市

GTFP的促进作用。

三、研究设计

(一)空间计量模型设定

为研究绿色金融对城市GTFP的空间效应,参考白俊红等[22]的研究,建立如下由式 (1)和式

(2)组成的空间计量模型。

gtfpit=α0+ρWgtfpit+α1gfinit+α2Xit+θ1Wgfinit+θ2WXit+δi+ηt+μit (1)

μit=λWμit+εit (2)
式 (1)、(2)中,gtfpit为城市GTFP,是本文的被解释变量;gfinit为城市绿色金融,是本文的

核心解释变量;X 为控制变量;ρ为空间自相关系数;W 为空间权重矩阵;θ1 和θ2 分别为核心解释变

量和控制变量的空间交互项系数;δi 表示个体效应;ηt 表示时间效应;μit和εit为随机误差项。
当λ=0时,由式 (1)和式 (2)组成的空间计量模型变为如下:

gtfpit=α0+ρWgtfpit+α1gfinit+α2Xit+θ1Wgfinit+θ2WXit+δi+ηt+εit (3)
式 (3)为空间杜宾模型 (SDM模型)。
当θ1=θ2=λ=0时,由式 (1)和式 (2)组成的空间计量模型变为如下:

gtfpit=α0+ρWgtfpit+α1gfinit+α2Xit+δi+ηt+εit (4)
式 (4)为空间自回归模型 (SAR模型),又称空间滞后模型。
当ρ=θ1=θ2=0时,由式 (1)和式 (2)组成的空间计量模型变为如下:

gtfpit=α0+α1gfinit+α2Xit+δi+ηt+μit (5)

μit=λWμit+εit (6)
由式 (5)和式 (6)组成空间误差模型 (SEM模型)。
(二)空间权重矩阵构建

常见的空间权重矩阵主要有地理距离权重矩阵、经济距离权重矩阵和经济地理嵌套权重矩

阵[23]。借鉴学者们的做法构建本文的地理距离权重矩阵、经济距离权重矩阵和经济地理嵌套权重

矩阵。
地理距离权重矩阵的公式如下:

Wgeo=
1
d2ij
,(i≠j)

0, (i=j)

ì

î

í

ïï

ïï
(7)

式 (7)中,Wgeo为地理距离权重矩阵,dij为两城市间的距离,通过两城市经纬度坐标计算。
经济距离权重矩阵的公式如下:

Weco=
1

|pgdpi-pgdpj|
,(i≠j)

   0, (i=j)

ì

î

í

ïï

ïï
(8)

式 (8)中,Weco为经济距离权重矩阵,pgdp为城市实际人均GDP。
经济地理嵌套权重矩阵的公式如下:

Wqiantao=0.5Wgeo+0.5Weco (9)
式 (9)中,Wqiantao为经济地理嵌套权重矩阵。
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(三)指标选取与数据来源

1.指标选取。被解释变量。本文的被解释变量为城市绿色全要素生产率 (gtfp)。参考蔺鹏

等[24]的研究,由投入和产出指标通过数据包络分析 (DEA)模型计算城市GTFP。投入指标为劳

动力投入、物质资本存量投入和能源消耗投入。劳动力投入为城市劳动力从业人员数,单位为万

人。物质资本存量由Kit =Kit-1(1-δit)+Iit 计算,单位为亿元,I为城市实际固定资产投资,δ为

折旧率,参考单豪杰[25]的研究,取δ=10.96%,基期物质资本存量K0=I0/(δ+g),I0 为基期固

定资产投资,g为城市固定资产投资的几何增长率。能源消耗投入为城市全社会用电量①,单位为

万吨。产出指标为期望产出和非期望产出。期望产出为城市实际GDP,单位为亿元,非期望产出

由城市工业废水排放量 (万吨)、城市工业SO2 排放量 (万吨)和城市工业烟尘排放量 (万吨)经

过熵值法合成环境综合指数。最后使用DEA-Malmquist-Luenberger(ML)指数测算城市GTFP,
由于 ML指数测算出的是城市GTFP的增长率,参考彭小辉等[26]的做法,采用累积乘法的思想测

算城市GTFP。
核心解释变量。本文的核心解释变量为绿色金融 (gfin)。参考谢乔昕[27]测度中国省级绿色金

融水平的方法,使用城市金融发展与城市绿色发展的耦合协调度来度量城市绿色金融,具体公式

如下:

gfin=2[(fina×gdev)/(fina+gdev)2]
1
2 ×(0.5fina+0.5gdev) (10)

式 (10)中,gfin为城市绿色金融,fina表示经过标准化后的城市金融发展,gdev表示经过

标准化后的城市绿色发展。其中,城市金融发展参考周迪等[28]的做法,用城市金融机构贷款额/

GDP度量;城市绿色发展参考刘锡良等[29]的做法,使用单位GDP污染物产出度量绿色发展,单位

GDP污染物产出= (城市工业废水排放量+城市工业SO2 排放量+城市工业烟尘排放量)/GDP,
由于单位GDP污染物产出为逆向指标,参考王会等[30]的做法,对单位GDP污染物产出指标做极

值法无量纲处理,使其正向化。
调节变量。本文的调节变量为环境规制 (enre)。参考宋鹏等[31]的研究,选取城市污染治理投

资总额并取对数②表示。
控制变量。参考汪克亮等[32]的研究,为控制其他因素对城市GTFP的影响,选取城市财政支

出规模 (expe)、城市外商直接投资规模 (fore)、城市公共交通基础设施 (publ)、城市信息化水

平 (info)和城市人力资本 (huma)作为本文的控制变量。其中,城市财政支出规模用城市财政

支出/GDP度量;城市对外直接投资水平用城市实际使用外资/GDP度量;城市公共交通基础设施

用城市每万人拥有公共汽电车数量度量;城市信息化水平用移动电话用户数的对数值度量;城市人

力资本用城市每万人中在校大学生数度量。

2.数据来源。鉴于有的指标在2003年以前没有相关数据,因此选取的时间点从2003年开始,
选取2003—2019年中国285个地级及以上城市的面板数据。被解释变量的原始数据来源于 《中国

城市统计年鉴》《中国能源统计年鉴》和国家统计局地区数据。核心解释变量的原始数据来源于

《中国城市统计年鉴》。调节变量和控制变量的原始数据来源于 《中国城市统计年鉴》和国家统

计局。
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①

②

由于城市全社会用电量的单位为万千瓦时,因此要折算成以万吨标准煤为计量单位,折算系数来源 《中国能源统

计年鉴》附录4各种能源折标准煤参考系数。
由于缺少城市层面的污染治理投资总额,参考 (宋鹏等,2022)的做法,城市污染治理投资总额=城市所属省份

的污染治理投资总额* (城市工业废水排放量/所属省份的工业废水排放量)。



(四)描述性统计

各变量之间若存在高度自相关关系会导致回归结果出现偏差,从而出现变量之间的多重共线性

问题,因此需对各变量进行多重共线性检验。通过使用方差膨胀因子 (VIF)检验,得出各变量的

VIF值均小于5,且变量的平均VIF值=1.50,也小于5,说明本文所选取的变量之间不存在严重

的多重共线性,然后对各变量做了描述性统计,结果如表1所示。

表1 变量描述性统计

变量 变量含义 单位 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

gtfp 绿色全要素生产率 - 4845 1.336 0.529 0.313 10.802

gfin 绿色金融 - 4845 0.403 0.129 0 0.998

expe 财政支出规模 - 4845 0.168 0.097 0.031 0.916

fore 外商直接投资规模 - 4845 0.020 0.022 0 0.323

publ 公共交通基础设施 辆 4845 7.630 7.668 0 225.500

info 信息化水平 - 4845 14.536 1.018 10.766 17.523

huma 人力资本 人 4845 159.788 219.620 0 1311.241

enre 环境规制 - 4845 20.642 1.276 15.553 24.934

  注:-表示无计量单位,结果为具体的数值。其中公共交通基础设施为每万人拥有有公共汽电车数量;人力资本

为每万人中在校大学生人数。

(五)空间自相关性检验

在进行空间计量之前,需检验被解释变量和核心解释变量是否存在空间上的自相关关系,若存

在自相关关系,可使用空间计量方法,若不存自相关关系,则使用普通的计量方法。此即需对被解

释变量和核心解释变量进行空间自相关检验,从而判断被解释变量和核心解释变是否存在空间自相

关性。参考赵云鹏等[33]的研究,使用空间莫兰指数I(Moran􀆳sI)对绿色金融和GTFP进行空间自

相关检验,公式如下:

Moran􀆳sI=
∑

n

i=1
∑

n

J=1
Wij(Xi-􀭿X)(Xj-􀭿X)

S2∑
n

i=1
∑

n

j=1
Wij

(11)

式 (11)中,􀭿X =
∑

n

i=1
Xi

n
,S2 =

∑
n

i=1

(Xi-􀭿X)

n
,Wij表示空间权重矩阵;当做绿色金融空间自相

关检验时,Xi 和Xj 分别表示第i和第j个城市的绿色金融;当做GTFP空间自相关检验时,Xi 和

Xj 分别表示第i和第j个城市的GTFP;􀭿X 为均值;S2 为285个城市的样本方差。Moran􀆳sI的取

值范围为 (-1,1),当 Moran􀆳sI的取值为 (-1,0)时,表示绿色金融或GTFP为负的空间自

相关;当Moran􀆳sI的取值为 (0,1)时,表示绿色金融或GTFP为正的空间自相关;当Moran􀆳sI
的取值为0时,表示绿色金融或GTFP不存在空间自相关。其结果如表2所示。

由表2可知,在时间范围为2003—2019年,绿色金融和城市GTFP每年的Moran􀆳sI均显著为

正,且其 Moran􀆳sI的取值均在 (0,1)内,表明绿色金融和城市GTFP均存在空间自相关,满足

使用空间计量模型的前提条件。
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表2 绿色金融和GTFP的空间自相关结果①

年份
地理距离权重矩阵

Moran􀆳sI z p Moran􀆳sI z p
2003 0.078 3.169 0.001 0.028 1.414 0.079
2004 0.064 2.628 0.004 0.064 2.752 0.003
2005 0.046 1.963 0.026 0.077 3.205 0.001
2006 0.054 2.229 0.013 0.086 3.497 0.000
2007 0.062 2.559 0.005 0.110 4.444 0.000
2008 0.080 3.267 0.001 0.109 4.376 0.000
2009 0.086 3.483 0.000 0.119 4.796 0.000
2010 0.100 4.061 0.000 0.113 4.539 0.000
2011 0.117 4.700 0.000 0.094 3.814 0.000
2012 0.117 4.694 0.000 0.100 4.038 0.000
2013 0.116 4.653 0.000 0.079 3.219 0.001
2014 0.116 4.650 0.000 0.079 3.227 0.001
2015 0.129 5.168 0.000 0.094 3.784 0.000
2016 0.147 5.875 0.000 0.102 4.093 0.000
2017 0.150 5.984 0.000 0.108 4.338 0.000
2018 0.132 5.303 0.000 0.113 4.562 0.000
2019 0.153 6.125 0.000 0.083 3.560 0.000

  注:z表示莫兰指数的z统计量,p表示莫兰指数的显著性水平。

四、空间计量实证结果与分析

(一)空间计量模型适用性检验

在使用空间计量模型分析绿色金融对城市GTFP的影响时,需判断使用哪种空间计量模型是

合适的,也即判断文本应该使用SAR模型、SEM 模型或SDM 模型中的哪一种模型。参考曾艺

等[34]的研究,采用空间滞后拉格朗日乘子 (LM-lag)、空间自相关拉格朗日乘子 (LM-error)、Ro-
bust-LM-lag和Robust-LM-error进行检验。若LM-lag和LM-error都不显著,则使用OLS回归;
若LM-lag和LM-error只有一个显著,以LM-lag显著为例,若LM-lag显著则采用SAR模型;若

LM-lag和LM-error均显著,则进一步检验Robust-LM-lag和Robust-LM-error,若只有Robust-
LM-lag显著,则使用SAR模型,若Robust-LM-lag和Robust-LM-error均显著,则使用SDM 模

型。基于选定的模型进行 Hausman检验,以判断是使用固定效应模型还是随机效应模型,Haus-
man检验的原假设为选择随机效应模型。最后再用LR和Wald检验进行稳健性检验看SDM模型能

否退化为SAR模型或SEM模型,LR检验和 Wald检验的原假设均为SDM 模型可退化为SAR模

型或SEM模型。检验结果如表3所示。
由表3可知,在三种空间权重矩阵下,LM-lag和LM-error的统计量均在1%的水平下显著为

正,且Robust-LM-lag和Robust-LM-error的统计量也均在1%的水平下显著为正,由上面的空间

计量模型适用性检验方法可知,应使用SDM 模型,即SDM 模型为适合的模型。在三种空间权重

矩阵下,经过 Hausman检验,其统计量均在5%的水平下显著为正,应拒绝原假设 (原假设为:
应选择随机效应模型),因此应选择固定效应模型,并选择使用双向固定效应模型。在三种空间权重
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① 为节省篇幅,未列出在经济距离权重矩阵和经济地理嵌套权重矩阵下的空间自相关结果,可联系作者索取。



表3 LM、Hausman、Wald和LR检验结果

地理距离权重矩阵 经济距离权重矩阵 经济地理嵌套权重矩阵

LM-lag 1993.069*** 1341.060*** 1562.079***

(0.000) (0.000) (0.000)

Robust-LM-lag 235.781*** 232.778*** 242.385***

(0.000) (0.000) (0.000)

LM-error 2274.662*** 1511.338*** 1769.144***

(0.000) (0.000) (0.000)

Robust-LM-error 517.374*** 403.057*** 449.450***

(0.000) (0.000) (0.000)

Hausman 9.43** 8.00** 8.35**

(0.024) (0.046) (0.039)

Wald-lag 104.28*** 218.42*** 182.03***

(0.000) (0.000) (0.000)

LR-lag 115.66*** 236.52*** 201.54***

(0.000) (0.000) (0.000)

Wald-error 39.00*** 72.68*** 67.53***

(0.000) (0.000) (0.000)

LR-error 39.41*** 73.09*** 68.12***

(0.000) (0.000) (0.000)

  注:带星号的数值为对应统计量的值,括弧内的值为p值,*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平下显著。

矩阵下,经过LR检验和 Wald检验,Wald-lag、LR-lag、Wald-error和LR-error的统计量均在1%
的水平下显著为正,应拒绝原假设 (原假设为:SDM 可退化为SAR模型或SEM 模型),说明

SDM模型不能退化为SAR模型或SEM模型。因此,由空间计量模型适用性检验结果可知,应选

择SDM模型作为本文的计量回归模型。
(二)SDM模型结果分析

文本也罗列出了SAR模型和SEM 模型的结果,通过表4和表5可知,在地理距离权重矩阵

下,从SAR、SEM 和SDM 模型的回归结果中,可以看出SDM 模型的R2 最大,拟合效果最好;
同样在经济距离权重矩阵和经济地理嵌套权重矩阵下,也可以看出SDM 模型的R2 最大,从而印

证选用SDM模型较为合理。由SDM模型的结果可知,在地理距离权重矩阵、经济距离权重矩阵和

表4 在地理距离权重矩阵和经济距离权重矩阵下的SAR、SEM和SDM模型估计结果

地理距离权重矩阵 经济距离权重矩阵

SAR SEM SDM SAR SEM SDM
gfin 0.827*** 0.567*** 0.281** 0.863*** 0.815*** 0.250**

(0.078) (0.111) (0.110) (0.075) (0.103) (0.104)

W×gfin 0.984*** 1.124***

(0.172) (0.133)
控制表量 YES YES YES YES YES YES

ρ 0.662*** 0.560*** 0.541*** 0.488***

(0.019) (0.022) (0.014) (0.015)

λ 0.793*** 0.552***

(0.018) (0.016)

N 4845 4845 4845 4845 4845 4845 
R2 0.385 0.097 0.423 0.381 0.326 0.405 

  注:W为对应的空间权重矩阵;括弧内的值为稳健标准误;*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平下显著。
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表5 在经济地理嵌套权重矩阵下的SAR、SEM和SDM模型估计结果

经济地理嵌套权重矩阵

SAR SEM SDM
gfin 0.866*** 0.772*** 0.205*

(0.076) (0.109) (0.108)

W×gfin 1.260***

(0.152)
控制变量 YES YES YES

ρ 0.603***  0.528***

(0.016) (0.018)

λ 0.643***

(0.020)

N 4845 4845 4845 
R2 0.390 0.331 0.411 

  注:同表4。

经济地理嵌套权重矩阵下,空间自回归的系数ρ均显著为正,说明城市GTFP存在正向的空间溢出

效应,即本地城市的GTFP的提升会促进邻近城市的GTFP。
在地理距离权重矩阵和经济距离权重矩阵下,核心解释变量gfin和空间交互项W×gfin的系

数均在5%的水平下显著为正,说明绿色金融不仅能有效提升本地区的城市GTFP,还能提升邻近

地区的城市GTFP,表现出正向空间溢出效应。在经济地理嵌套权重矩阵下,核心解释变量gfin
和空间交互项W×gfin的系数在10%的水平下显著为正,说明绿色金融不仅能有效提升本地区的

城市GTFP,还能提升邻近地区的城市GTFP,表现出正向空间溢出效应。
(三)SDM模型的直接效应和间接效应

由于SDM模型不仅包含了自变量对本地区因变量的影响,也包含了自变量对邻近地区因变量

的影响,如果只观察回归系数,可能会对最后的估计结果产生偏误[35],因此参考黄繁华等[35]的研

究,将SDM模型中绿色金融对城市GTFP的影响进行效应分解,分为直接效应和间接效应,直接

效应为绿色金融对本地区城市GTFP的影响,间接效应又称空间溢出效应,为绿色金融对邻近城

市GTFP的影响。SDM模型的直接效应和间接效应结果如表6所示。

表6 SDM模型的直接和间接效应估计结果

地理距离权重矩阵 经济距离权重矩阵 经济地理嵌套权重矩阵

直接效应 间接效应 直接效应 间接效应 直接效应 间接效应

gfin 0.365*** 2.503*** 0.416*** 2.680*** 0.347*** 2.751***

(0.110) (0.283) (0.103) (0.192) (0.107) (0.229)
控制变量 YES YES YES YES YES YES 
N 4845 4845 4845 4845 4845 4845 
R2 0.423 0.423 0.405 0.405 0.411 0.411 

  注:同表4。

由表6可知,在三种不同权重矩阵下,绿色金融对城市GTFP的直接效应均显著为正,绿色金

融对城市GTFP的间接效应也均显著为正,再次印证了绿色金融不仅能促进本地区城市GTFP,还

能有效提升邻近地区城市GTFP,因此绿色金融对城市GTFP表现出正向空间溢出效应。具体而

言,在地理距离权重矩阵下,绿色金融每增加一个单位,能有效提升本地区城市GTFP0.365个单

位,能有效提升邻近地区城市GTFP2.503个单位;在经济距离权重矩阵下,绿色金融每增加一个
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单位,能有效提升本地区城市GTFP0.416个单位,能有效提升邻近地区城市GTFP2.680个单位;
在经济地理嵌套权重矩阵下,绿色金融每增加一个单位,能有效提升本地区城市GTFP0.347个单

位,能有效提升邻近地区城市GTFP2.751个单位,从而验证了假设1。不难发现绿色金融对邻近

城市GTFP的促进作用大于本地城市GTFP。究其原因,可能是因为绿色金融政策的示范效应起到

了很大作用,通过本地城市的绿色金融政策带动了邻近很多城市的模仿学习,使得绿色金融对城市

GTFP的溢出效应大于直接效应。
(四)稳健性检验

1.稳健性检验Ⅰ:替换空间权重矩阵。借鉴张斌等[36]的研究,选取邻接权重矩阵为新的空间

权重矩阵,然后再使用SDM模型实证检验绿色金融对城市GTFP的影响。其结果如表7所示。

表7 在邻接权重矩阵下的SDM模型及SDM模型的直接和间接效应

SDM SDM直接效应 SDM间接效应

gfin 0.241** 0.264*** 4.669***

(0.098) (0.101) (0.962)

W×gfin 0.824***

(0.233)
控制变量 YES YES YES

ρ 0.783***

(0.034) 
N 4845 4845 4845
R2 0.421 

  注:同表4。

由表7可知,在邻接权重矩阵下,绿色金融对城市GTFP的直接效应显著为正,对城市GTFP
的间接效应也显著为正,说明绿色金融不仅能促进本地区城市GTFP,还能促进邻近地区城市全要

素生产率,表现出正的空间溢出效应。与核心实证部分的结论一致。

2.稳健性检验Ⅱ:替换核心解释变量的度量方法。在核心实证部分度量绿色金融的指标时,
选取的是城市金融发展与城市绿色发展的耦合协调度来度量,其中城市金融发展用城市金融机构贷

款额/GDP表示。在稳健性检验中,采用金融存贷比 (城市金融机构贷款额/金融机构存款额)来

度量城市金融发展,然后再与城市绿色发展的耦合协调度来度量城市绿色金融。仍使用SDM 模型

实证检验绿色金融对城市GTFP的影响,其结果如表8所示。

表8 替换核心解释变量度量方法下的SDM模型直接效应和间接效应结果

地理距离权重矩阵 经济距离权重矩阵 经济地理嵌套权重矩阵

直接效应 间接效应 直接效应 间接效应 直接效应 间接效应

gfin 0.284*** 1.172*** 0.345*** 1.118*** 0.297*** 1.480***

(0.081) (0.309) (0.078) (0.187) (0.080) (0.243)
控制变量 YES YES YES YES YES YES 
N 4845 4845 4845 4845 4845 4845 
R2 0.396 0.350 0.364

  注:同表4。

由表8可知,在重新度量绿色金融指标后,绿色金融不仅能促进本地区城市GTFP,还能促进

邻近地区城市GTFP,仍表现出正的空间溢出效应。其结论与核心实证部分结论一致。

3.稳健性检验Ⅲ:未加入和加入控制变量。在核心实证部分是加入控制变量后的结果,现分
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为未加入控制变量和加入控制变量进行SDM模型实证检验,其结果如表9所示。

表9 未加入和加入控制变量的SDM模型直接效应和间接效应

地理距离权重矩阵 经济距离权重矩阵 经济地理嵌套权重矩阵

直接效应

gfin 0.309*** 0.365*** 0.560*** 0.416*** 0.399*** 0.347***

(0.108) (0.110) (0.098) (0.103) (0.103) (0.107)
间接效应

gfin 3.245*** 2.503*** 2.844*** 2.264*** 3.392*** 2.751***

(0.249) (0.283) (0.171) (0.184) (0.212) (0.229)
控制变量 NO YES NO YES NO YES 
N 4845 4845 4845 4845 4845 4845 
R2 0.312 0.423 0.277 0.405 0.293 0.411 

  注:同表4。

由表9可知,在未加控制变量前,绿色金融既能促进本地区城市GTFP,又能促进邻近地区城

市GTFP,加入控制变量后,结论依然如此。仍与核心实证部分的结论保持一致。

五、作用机制检验

通过前面的理论分析得出环境规制能加强绿色金融对本地城市GTFP的促进作用,减缓绿色

金融对邻近城市GTFP的促进作用。现实证检验上述作用机制是否成立,参考李建军等的研究[37]

通过引入交乘项的方法检验作用机制。具体做法为:在SDM模型的直接效应和间接效应中均引入

绿色金融 (gfin)和环境规制 (enre)的交乘项 (gfin×enre)。在SDM 模型的直接效应中,若

gfin×enre的系数大于0,则说明环境规制能加强绿色金融对本地城市 GTFP的促进作用;在

SDM模型的间接效应中,若gfin×enre的系数小于0,则说明环境规制减缓了绿色金融对邻近城

市GTFP的促进作用。仍使用三种不同的空间权重矩阵进行实证检验,回归结果见表10。

表10 作用机制回归结果

地理距离权重矩阵 经济距离权重矩阵 经济地理嵌套权重矩阵

直接效应 间接效应 直接效应 间接效应 直接效应 间接效应

gfin 0.258** 2.951*** 0.326*** 2.433*** 0.226** 3.070***

(0.112) (0.287) (0.105) (0.186) (0.109) (0.231)

gfin×enre 0.060*** -0.317*** 0.047*** -0.126*** 0.065*** -0.255***

(0.017) (0.067) (0.016) (0.042) (0.016) (0.053)
控制变量 YES YES YES YES YES YES 
N 4845 4845 4845 4845 4845 4845 
R2 0.435 0.435 0.409 0.409 0.421 0.421 

  注:同表4。

由表10可知,在三种不同空间权重矩阵下,gfin×enre的系数在直接效应中均显著大于0,
仅系数大小略有差异,表明环境规制能够加强绿色金融对本地城市GTFP的促进作用。同样在三

种不同空间权重矩阵下,gfin×enre的系数在间接效应中均显著小于0,表明环境规制减缓了绿色

金融对邻近城市GTFP的促进作用,从而验证了假设2。
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六、进一步分析

(一)基于不同地区的SDM模型直接效应和间接效应

为进一步检验绿色金融在不同地区对城市GTFP的影响是否有差异性,分东部、中部和西部

三个地区①进行检验SDM模型的直接效应和间接效应。其结果如表11所示。

表11 东中西部地区的SDM模型直接效应和间接效应

地理距离权重矩阵 经济距离权重矩阵 经济地理嵌套权重矩阵

直接效应 间接效应 直接效应 间接效应 直接效应 间接效应

东部 gfin -0.138  1.580*** 0.120  2.276*** -0.134  1.941***

(0.161) (0.357) (0.157) (0.359) (0.161) (0.360)
控制变量 YES YES YES YES YES YES
N 1717 1717 1717 1717 1717 1717
R2 0.628 0.628 0.592 0.592 0.622 0.622

中部 gfin 0.789*** 1.532*** 0.633*** 2.014*** 0.754*** 1.867***

(0.225) (0.404) (0.214) (0.302) (0.221) (0.336)
控制变量 YES YES YES YES YES YES
N 1700 1700 1700 1700 1700 1700
R2 0.396 0.396 0.394 0.394 0.389 0.389

西部 gfin 0.489*** 1.024** 0.601*** 0.408 0.542*** 0.696**

(0.175) (0.420) (0.166) (0.249) (0.169) (0.317)
控制变量 YES YES YES YES YES YES
N 1428 1428 1428 1428 1428 1428
R2 0.325 0.325 0.334 0.334 0.353 0.353

  注:同表4。

由表11可知,在地理距离权重矩阵中,绿色金融对东部地区101个城市的GTFP表现出显著

的空间溢出效应。绿色金融不仅能促进中部本地区100个城市的GTFP,还能促进邻近城市的绿色

全要素生产率,表现出显著的空间溢出效应。绿色金融既能提升西部本地区84个城市的GTFP,
也能促进邻近城市的GTFP,依旧表现出显著的空间溢出效应。而且空间溢出效应的大小为:对东

部地区的空间溢出效应最大、中部地区次之、西部地区最小。虽然东部、中部和西部地区城市实施

的绿色金融政策的示范效应能促进各自邻近城市GTFP,但是东部地区的邻近城市的金融发展水平

高于中部地区和西部地区的邻近城市,因此东部地区的邻近城市有更多的信贷资金投入到绿色项目

的生产,对东部地区的邻近城市的GTFP的促进作用最大,也即绿色金融对东部地区的空间溢出

效应最大,对中部地区和西部地区的空间溢出效应依次递减。在经济距离权重矩阵和经济地理嵌套

权重矩阵中,上述结论依然成立。而直接效应的实证结果表明,绿色金融未能显著促进东部地区本

地城市GTFP,绿色金融对中部本地区城市GTFP的促进作用大于西部地区。关于东部地区的绿色

金融未能显著促进本地城市GTFP的原因,可能是因为东部地区实施的绿色金融政策更多的效果

是带动了东部邻近城市城市GTFP。所以才会出现绿色金融对东部地区邻近城市GTFP的促进作用
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① 东部地区为:北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南、辽宁,共计11个省份101个

城市;中部地区为:山西、安徽、江西、河南、湖北、湖南、吉林和黑龙江,共计8个省份100个城市,西部地区为:
重庆、四川、贵州、云南、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆、内蒙古和广西,共计10个省份100个城市 (因西藏地区数

据严重缺失,因此未包含西藏地区)。



要大于中部和西部地区。
(二)基于城市规模的SDM模型直接效应和间接效应

为进一步检验绿色金融对不同城市规模的GTFP的影响是否有差异,分Ⅰ型及以上大城市、

Ⅱ型大城市、中等城市和小城市①进行检验SDM 模型的直接效应和间接效应,其结果如表12
所示。

表12不同城市规模SDM模型直接效应和间接效应

地理距离权重矩阵 经济距离权重矩阵 经济地理嵌套权重矩阵

直接效应 间接效应 直接效应 间接效应 直接效应 间接效应

Ⅰ型及以上大城市 gfin -0.516*  3.756*** 0.275  2.068*** -0.141  2.688***

(0.290) (0.577) (0.284) (0.364) (0.286) (0.496)

控制变量 YES YES YES YES YES YES

N 578 578 578 578 578 578

R2 0.711 0.711 0.687 0.687 0.706 0.706

Ⅱ型大城市 gfin 0.696*** 2.210*** 0.816*** 1.984*** 0.671*** 2.518***

(0.202) (0.444) (0.198) (0.321) (0.203) (0.406)

控制变量 YES YES YES YES YES YES

N 2193 2193 2193 2193 2193 2193

R2 0.468 0.468 0.434 0.434 0.458 0.458

中等城市 gfin 0.189 1.975*** 0.199 1.429*** 0.171 1.519***

(0.144) (0.252) (0.143) (0.191) (0.144) (0.231)

控制变量 YES YES YES YES YES YES

N 1479 1479 1479 1479 1479 1479

R2 0.425 0.425 0.402 0.402 0.410 0.410

小城市 gfin -0.081 0.195 0.157 -0.010 -0.034 0.229

(0.215) (0.352) (0.208) (0.258) (0.210) (0.294)

控制变量 YES YES YES YES YES YES

N 595 595 595 595 595 595

R2 0.168 0.168 0.149 0.149 0.171 0.171

  注:同表4。

由表12可知,在地理距离权重矩阵下,绿色金融对34个Ⅰ型及以上大城市的GTFP表现出显

著的正的空间溢出效应;绿色金融不仅能促进本地区129个Ⅱ型大城市的GTFP,还能促进邻近地

区的城市GTFP,表现出显著的空间溢出效应;绿色金融既能促进本地区87个中等城市的GTFP,
又能有效提升邻近地区的城市GTFP,同样表现出显著的空间溢出效应;绿色金融对35个小城市

的GTFP未能表现出显著的空间溢出效应。因此绿色金融,对Ⅰ型及以上大城市的GTFP的空间

溢出效应最大,Ⅱ型大城市次之,中等城市最小,未对小城市的GTFP产生空间溢出效应。在经
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① 根据国务院印发 《关于调整城市规模划分标准的通知》,城区常住人口50万以下的城市为小城市;城区常住人口

50万以上 (含50万)100万以下的城市为中等城市;城区常住人口100万以上 (含100万)300万以下的城市为Ⅱ型大

城市;城区常住人口300万以上 (含300万)的城市为Ⅰ型及以上大城市,按以上标准整理得:小城市数量为35个;中

等城市数量为87个;Ⅱ型大城市数量为129个;Ⅰ型及以上大城市数量为34个。



济距离权重矩阵和经济地理嵌套权重矩阵中,上述结论依然成立。

七、结论及对策建议

绿色金融是以经济、资源和环境协调发展为目而进行投融资的金融活动,是实现绿色经济增长

和经济高质量发展的重要保障。本研究先理论分析绿色金融对城市GTFP的空间溢出效应及作用

机制,然后基于中国2003—2019年的城市面板数据,通过构建三种空间权重矩阵并使用SDM模型

实证检验绿色金融对中国285个地级及以上城市GTFP的影响,得出以下结论。(1)使用SDM模

型的直接效应表明,绿色金融能促进本地区城市GTFP;使用SDM 模型的间接效应表明,绿色金

融能促进邻近地区城市GTFP,表现出显著的空间溢出效应;并且绿色金融对邻近城市GTFP的促

进作用大于本地城市GTFP。究其原因,可能是因为绿色金融政策的示范效应起到了很大作用,通

过本地城市的绿色金融政策带动了邻近很多城市的模仿学习,使得绿色金融对城市GTFP的溢出

效应大于直接效应。(2)作用机制表明,环境规制对绿色金融提升本地城市GTFP方面表现出显

著的强化作用,环境规制对绿色金融提升邻近城市GTFP方面表现出显著的削弱作用。(3)通过

进一步分析得出,绿色金融对不同地区和不同规模的城市GTFP的空间溢出效应表现出显著的异

质性。具体表现为绿色金融对东部地区的空间溢出效应最大,中部地区次之,西部地区最小;绿色

金融对Ⅰ型及以上大城市的空间溢出效应最大,Ⅱ型大城市次之,中等城市最小,对小城市未产生

显著的空间溢出效应。
根据以上结论提出以下对策建议。

1.持续推进各城市绿色金融发展,并促进绿色金融与环境规制协调发展。绿色金融不仅能显

著促进本地区城市GTFP,还能促进邻近地区城市GTFP,这表明绿色金融政策实施有利于中国绿

色经济增长和经济高质量发展,因此应继续推进各城市绿色金融发展,鼓励各城市企业投入更多资

金到节能环保等绿色项目,对从事清洁环保型项目的企业给予更多的信贷优惠和利率倾斜,对从事

污染项目的企业减少信贷和提高利率以此倒逼污染企业改变原有的生产工艺。环境规制能加强绿色

金融对本地城市GTFP的促进作用,因此环境规制政策和绿色金融政策应相互配合使用,促使二

者协调发展,以此提升城市GTFP。

2.根据不同地区和不同城市规模制定差异化的绿色金融政策。绿色金融对西部地区城市GT-
FP的空间溢出效应最小,对小城市GTFP未产生空间溢出效应,这表明制定绿色金融政策时应给

予西部地区和小城市更多优惠政策,助力西部地区和小城市提升绿色金融水平,通过给予西部地区

和小城市更多的资金支持和优惠的信贷利率,让西部地区和小城市的企业也积极主动投入到节能环

保等绿色项目,以此提升绿色金融水平。
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CanGreenFinanceImproveChina􀆳sUrbanGreen
TotalFactorProductivity?

—BasedonDatafrom285CitiesinChina
XIEDong-jiang,HUShi-hua,BAOYun-xi

Abstract:Financeisthecoreofmoderneconomy,andgreenfinanceplaysanimportantroleinpromo-
tinggreeneconomicgrowth.Basedonthespatialpaneldataof285prefecturelevelandabovecitiesin
Chinafrom2003to2019,constructingthreespatialweightmatrices,thispaperempiricallyteststhe
spatialimpactandmechanismofgreenfinanceonurbangreentotalfactorproductivitywithspatialecon-
ometricmodels.Thefindingsareasfollows:(1)Greenfinanceandurbangreentotalfactorproductivity
showsignificantspatialauto-correlation. (2)Greenfinancecannotonlyimprovethegreentotalfactor
productivityoflocalcities,butalsoimprovethegreentotalfactorproductivityofcitiesinadjacentre-
gions,showingasignificantpositivespatialspillovereffect.(3)Environmentalregulationstrengthens
theroleofgreenfinanceinpromotingthegreentotalfactorproductivityoflocalcities,andweakenthe
roleofgreenfinanceinpromotingthegreentotalfactorproductivityofneighboringcities. (4)Thespa-
tialspillovereffectofgreenfinanceonurbangreentotalfactorproductivityintheeasternregionisthe
largest,followedbythecentralregion,andthesmallestinthewesternregion.Greenfinancehasthe
largestspatialspillovereffectongreentotalfactorproductivityintypeIandabovebigcities,followed
bytypeIIbigcities,andthesmallestinmedium-sizedcities.Ithasnosignificantspatialspillovereffect
onsmallcities.
Keywords:greenfinance;environmentalregulation;urbangreentotalfactorproductivity;spatiale-
conometricmodel;spatialspillovereffect
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