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摘 要

党的十八大报告，将生态文明建设首次放到了与经济建设、政治建设、文化

建设和社会建设同等的地位上，标志着我国开始重视经济发展带来的环境污染问

题。2020 年 9 月，我国又提出了“碳达峰碳中和”的目标，这意味着建设生态文

明，解决发展中面临的环境污染问题已经迫在眉睫。为此，我国大力发展绿色金

融，并于 2017 年开始设立绿色金融改革创新试验区，积极探索绿色金融与环境治

理的关系。因此，在当前重视环境治理和发展环保型经济的大背景下，深入探索

国家级绿色金融改革创新试验区对地区环境治理的影响就具有重要的现实意义。

本文基于我国 31 个省市自治区 2010-2020 年的面板数据，以绿色金融改革创

新试验区为例，借助多时点 DID 方法检验绿色金融对地区环境治理的影响。首先，

本文进行理论分析，对绿色金融、环境治理等方面的理论进行归纳，分析了绿色

金融对地区环境治理的影响机理。其次，分析了我国绿色金融、环境治理以及绿

色金融试验区发展现状，为实证研究做准备。然后，以绿色金融改革创新试验区

为例实证检验了绿色金融对所在省份及更大区域环境治理的影响。研究发现：绿

色金融改革创新试验区的设立对所在省份环境治理产生了显著的正效应且环境治

理效应呈现空间溢出现象，主要通过绿色金融工具渠道和环境权益交易市场渠道

发挥作用，绿色金融工具渠道的传导效果比环境权益交易市场渠道显著。进一步

研究发现：绿色金融改革创新试验区对更大区域的环境治理产生了正效应，环境

治理效应具有空间溢出现象，形成了以设立绿色金融改革试验区省份为中心省份，

未设立绿色金融改革创新试验区省份为周边省份的省域辐射圈，且异质性检验显

示东中部地区政策效应较明显，西部地区不明显。最后，本文综合前文的理论分

析和实证研究结果，提出了扩大绿色金融改革创新试验区试点范围，加快环境权

益交易市场建设步伐等对策建议。

关键词：绿色金融改革创新试验区 环境治理 环境权益交易市场
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Abstract
The report of the 18th National Congress of the Communist Party of

China put the construction of ecological civilization on the same level as

economic, political, cultural and social construction for the first time,

marking that China began to pay attention to the environmental pollution

caused by economic development. In September 2020, China put forward

the goal of "carbon peak and carbon neutrality", which means that it is

urgent to build an ecological civilization and solve the environmental

pollution problems faced in development. To this end, China has vigorously

developed green finance, and in 2017 began to set up a green finance reform

and innovation pilot zone to actively explore the relationship between green

finance and environmental governance. Therefore, under the background of

paying attention to the environment and developing ecological economy, it is

of great practical significance to study the impact of green finance reform

and innovation pilot zones on environmental governance.

Based on panel data from 31 provinces, municipalities, and autonomous

regions in China from 2010 to 2020, this paper uses the multi time point DID

method to test the impact of green finance on regional environmental

governance, taking the green finance reform and innovation pilot area as an

example. Firstly, this paper conducts a theoretical analysis, summarizing the

theories of green finance and environmental governance, and analyzing the

impact mechanism of green finance on regional environmental governance.

Secondly, it analyzes the development status of green finance, environmental

governance, and green finance pilot zones in China, preparing for empirical

research. Then, taking the green finance reform and innovation pilot area as

an example, this paper empirically tests the impact of green finance on

environmental governance in the provinces and larger regions where it is
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located. The study found that the establishment of the green financial reform

and innovation pilot zone has a significant positive effect on the

environmental governance of the province where it is located, and the

environmental governance effect presents a spatial spillover phenomenon,

mainly through the green financial instrument channel and the environmental

equity trading market channel. The transmission effect of the green financial

instrument channel is significantly greater than that of the environmental

equity trading market channel. Further research has found that the green

finance reform and innovation pilot zone has a positive effect on

environmental governance in a larger region, and the environmental

governance effect has a spatial spillover phenomenon. It has formed a

provincial radiation circle with provinces with green finance reform and

innovation pilot zones as the center and provinces without green finance

reform and innovation pilot zones as the surrounding provinces. Moreover,

the heterogeneity test shows that the policy effect in the eastern and central

regions is relatively obvious, while the western regions are not obvious.

Finally, based on the previous theoretical analysis and empirical research

results, this paper proposes countermeasures and suggestions to expand the

pilot scope of green finance reform and innovation pilot zones, and

accelerate the construction of environmental equity trading markets.

Keywords: green finance reform and innovation pilot zone ；

environmental governance； environmental rights trading market
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1 绪论

1.1 研究背景和意义

1.1.1 研究背景

中国改革开放四十多年来取得了辉煌卓越的成就，从积贫积弱的农业大国

变成了国富民强的制造业强国。但是，不可忽视的环境污染也紧随而来，资源枯

竭、废水废气、沙漠化等问题在经济快速发展的进程中变得愈发严重。在如此严

峻的环境治理形势下，我国通过积极发展绿色金融来控制环境污染，并提出了如

期实现“碳达峰碳中和”的时代要求。根据 2022 年“碳中和 2060 与绿色金融论

坛（2022 年夏季）”会议发布的《中国绿色金融发展研究报告 2021》,2021 年末，

中国绿色信贷余额 15.9 万亿元，同比增长百分之三十三，存量规模已居全球第一，

而这一数据 2013 年仅 5.2 万亿，2017 年 8.2 万亿，2013-2017 年增长率接近 60%，

而 2018-2021 年增长率高达 94%。可见，我国绿色信贷发展之迅速，而绿色信贷也

只是我国绿色金融发展中的一个缩影。近几年，我国先后实行碳排放权交易试点、

绿色金融改革创新试验区等绿色金融政策，积极发展绿色信贷、绿色债券等绿色

金融工具，试图促进环境治理的改善。2021 年碳排放权交易市场已正式上线交易，

覆盖的排放量已超过四十亿吨，将是全球最大的碳市场，对全国环境治理甚至全

球环境治理都有重要作用。绿色金融改革创新试验区的试点也正在有序开展，试

点范围由 2017 年的五省八地区扩大到 2023 年的七省十地区，从新疆、浙江等部

分省份里面部分区域开展绿色金融改革创新试验到重庆成为首个全省域开展绿色

金融改革创新试验的省级单位，记录着我国绿色金融改革改革创新试验区的发展

壮大。经过五年多的探索实践，国务院连续推行设立的绿色金融改革创新试验区

已经完成了绿色金融体系的初期建设，并且已经为不同经济发展水平、不同资源

环境状况等地区提供了因地制宜的绿色金融发展经验，各个绿色金融改革创新试

验区根据不同的试验目标，积极推动中国的绿色发展，稳妥有序的推进“碳达峰

碳中和”的发展目标，并不断取得新的发展成果。二十大报告提到“推动绿色发

展与自然和谐共生”，“立足我国能源资源禀赋，推进碳达峰碳中和”等顶层设

计，代表着我国绿色金融的发展也将进行新的历史阶段，探索绿色金融改革创新

试验区的最新进展和有待解决的难题是目前绿色金融发展的当务之急，也是我国
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快速实现双碳目标，履行全球环境治理责任的重要环节。因此，本文在当前重视

全球环境治理和发展绿色金融的大背景下，以国家级绿色金融改革创新试验区为

例深入研究我国绿色金融对地区环境治理的影响，并进一步探究绿色金融影响地

区环境治理的作用机制，这既是当前我国绿色金融改革创新试验区发展的需要，

是符合二十大精神指引的积极探索，也是顺应时代发展、进一步扩大绿色金融成

果的理论要求。

1.1.2 研究意义

从理论角度来看，本文首先通过绿色金融和环境治理相关理论的梳理，来加

深对绿色金融与环境治理的认识，为后续以绿色金融与环境治理为基础的研究提

供铺垫。其次，本文以绿色金融改革创新试验区为例深入研究绿色金融对所在省

份环境治理的影响，在此基础上以绿色金融改革创新试验区为例进一步研究绿色

金融对更大区域环境治理的影响，并以绿色金融改革创新试验区为研究对象来检

验绿色金融影响地区环境治理的路径。从而，为绿色金融改革创新试验区在全国

范围内的进一步推行提供理论支撑，为绿色金融在环境治理效应的空间溢出研究

方面提供理论参考，为我国践行二十大环境治理思想和实现碳达峰碳中和提供有

效思路。

从现实角度来看，本文以绿色金融改革创新试验区为例研究绿色金融改革创

新试验区对所在省份环境治理的影响，并进一步分析绿色金融对更大区域环境治

理的影响。从理论和实证两个方面，以改革创新试验区为例阐明了我国绿色金融

对所在省份以及更大区域环境治理的影响效应，从而为国务院加快推进绿色金融

改革创新试验区提供现实性依据，加深对绿色金融改革创新试验区政策的理解，

可以使绿色金融更好的应用到环境治理和实现“碳达峰碳中和”的目标上，也有

利于推进绿色金融的快速发展。

1.2 国内外文献综述

1.2.1 绿色金融对环境治理的影响研究

20 世纪 90 年代以前，国内学者普遍认为金融活动只能够间接影响环境因素。
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后来于永达等（2003）发现金融活动对自然环境会产生直接影响，金融机构可通

过影响信贷资金是否流向污染产业和企业来直接控制环境污染。国外最早出现的

是环境金融这一概念，Jose Salazar(1998)认为环境金融是指金融业为了支持环

保企业的融资需求而创新出的金融形式。Sonia Labatt 等（2002）解释了环境金

融是一种为了规避环境风险、进行环境保护的融资行为，进一步阐明了环境金融

与环境治理之间的联系。周纪昌（2004）对国外环境金融的理论进行研究，认为

从金融诱导的因素思考环境保护和环境治理是解决经济发展中出现高耗能环境问

题和环境产业单一困境的有效渠道。王玉蜻等（2006）认为，金融业面临着自身

可能导致的环境问题和借款企业经营、投融资可能产生的环境污染问题，论证了

金融业与环境污染的治理密切相关的结论。刘勇（2007）认为，商业银行要认识

到自身与环境风险的关系，应当在经营过程中满足国内外对企业环保的要求，遵

从公众对控制环境污染、进行环境保护的呼吁，还要满足大众对于绿色金融产品

的需求。近些年，国内外绿色金融对环境治理的研究均有具体的发现。Shahbaz 等

（2013）分析探究发现,金融发展为攻关清洁环保技术的单位提供投融资帮助，可

以产生减少碳排放的结构效应，解决地区环境污染问题。上海市宏观经济学会环

境经济专业委员会绿色金融研究课题组（2017）研究发现，利用绿色金融的制度

体系，构建社会、市场和政府都发挥作用的机制，可以对区域内的环境治理产生

积极影响。雷汉云等（2020）研究发现绿色金融可以通过限制高污染、高能耗产

业资金供给，迫使产业转型升级，从而促进污染企业的降污减排，产生显著的环

境治理正效应。张宇等（2021）提出绿色金融是一种新型环境治理方式，可以激

励污染性产业技术创新，有助于消除清洁技术的负外部性。冯兰刚等（2021）研

究发现，绿色金融工业污染减排效应存在单门槛效应，存在先促进后抑制的非线

性转换特征，且抑制效果存在地域差异。王旭霞等（2022）研究发现，绿色金融

对环境污染的负向空间溢出效应明显，在经济因素以及社会发展因素的作用下，

本地区的绿色金融发展与周边地区发展情况之间存在一定的密切联系，主要凸显

了“俱乐部趋同”的影响效应，显示出绿色金融政策的普惠性，建议应当采取共

同发展的战略规划。

1.2.2 绿色金融试点政策对环境治理的影响研究

国内已有部分学者对绿色金融试点政策进行了理论分析和实证研究。周于靖
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等（2017）发现在绿色金融试点政策实施之后，非重污染企业获得的新增借款和

长期借款比重逐步赶上乃至超过了重污染企业。魏丽莉等（2020））以 2012 年宣

布的绿色金融政策为准自然试验，运用双重差分模型验证了绿色金融政策的环境

治理效应,得出了绿色金融政策对减少污染物排放有显著正向效应的结论。申韬、

曹梦真（2020）采取了双重差分模型来评价和估量绿色金融试点政策对地区能源

强度的作用，并利用中介效应方法研究了试点政策的传输路径，文章认为现阶段

的试点政策主要通过工业产业绿色转型中介效应来降低地区单位GDP的能源消耗，

政策效应明显，要进一步扩大试点政策的实践规模，积累地方绿色金融的施行经

验。沈璐等（2020）使用双重差分法从企业角度测验了 2017 年 6 月国务院设立绿

色金融改革创新试验区对企业实践社会责任的作用，发现污染程度严重的单位能

在设立绿色金融改革创新试验区后被强制承担和执行社会责任，特别是环境保护

方面的社会责任，但是该影响主要集中在非国有、市场化水平较低和未持股金融

机构等区域的企业中。王修华、刘锦华等（2021）从微观企业角度探究了中国绿

色金融改革创新试验区试点政策的作用效力，发现绿色金融试点政策提高了污染

企业的治污费用和集资限制，影响了其创新和拓展的开支，削弱了其生产功能，

但推动了绿色企业的创新成长。此外，少数学者实证检验了我国碳排放权交易试

点政策的实施效果。杜莉等（2019）运用双重差分法对我国碳排放权交易试点政

策的效果进行了实证检验，发现中国的碳排放总量上升的走向没有改观，非试点

地区碳排放量增长趋势明显高于试点地区，经济越发达的试点地区，在碳排放权

政策实施后，碳排放量越低，地区生产总值 GDP 也更为绿色。胡珺等（2020）以

2013 年中国碳排放权交易机制的实施为准自然实验，研究得出了中国企业技术创

新会受到市场激励性环境规制影响的结论，发现碳排放权交易机制的实践明显促

进了企业的技术创新，且碳排放权交易机制对企业技术创新的推动作用与碳市场

的流动性程度成正相关，但是企业成本转嫁能力会降低该项市场激励型环境规制

的正向影响。

1.2.3 绿色金融影响环境治理路径的相关研究

目前学者关于绿色金融影响环境治理路径的文献，主要集中于绿色金融工具

和环境权益交易市场两类路径。我国绿色金融主要利用绿色信贷、绿色债券和绿

色保险等绿色金融工具来实践绿色金融的绿色理念与价值（冯兰刚等，2022）。
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王馨等（2021）研究发现，绿色信贷政策可以通过增进绿色创新提升环境治理效

能。梁福生（2022）研究中拓展了绿色信贷宏观层面的研究视角，发现绿色信贷

对碳排放存在抑制效应和空间溢出效应。胡浩等（2022）研究发现，绿色信贷对

“两高一剩”企业全要素生产率具有显著的抑制作用，对环境治理具有重要启示

意义。龚玉霞等（2022）研究中得出了绿色信贷政策通过直接和间接方式减少碳

排放，控制地区的环境污染的结论。胡荣才等（2023）则发现绿色信贷能促进发

电行业绿色转型。余畅等（2023）研究证明绿色信贷在环境规制中能正向调节企

业财务绩效和环境污染治理。我国绿色债券对环境治理影响的文献较绿色信贷较

少。吴世农等（2022）研究发现，绿色债券融资可以促进企业环境绩效显著提高。

张雪莹等（2022）研究发现，公司发行绿色债券推动了其绿色创新能力，从而间

接促进了环境治理。吴玉辉等（2022）研究发现，企业发行绿色债券会产生空间

溢出效应，会影响同行业企业做出同样的行动，从而影响环境绩效和财务绩效，

控制环境污染。

环境权益交易市场主要包括碳排放权交易市场、水权交易市场、用能权交易

市场、排污权交易市场等，我国学者近几年已有相关研究。碳排放权交易政策可

以有效提升试点城市能源环境效率，促进试点城市的节能减排（刘海英等，2022），

达到控制环境污染的目的；碳排放权交易市场能通过低碳技术创新和产业结构调

整来提高碳减排效率（张修凡等，2021）；排污权交易试点政策促进试点地区污

染行业和企业的绿色创新，直接影响企业的环境污染治理（齐绍洲等，2018）；

排污权交易制度促进了我国主要污染物的总量减排和工业发展（斯丽娟等，2021）；

用能权交易制度能够显著提高能源利用效率（薛飞等，2022），也显著推动了中

国工业企业绿色技术创新（张艾莉等，2022）；水权交易市场是以市场化手段控

制水资源，间接控制环境污染，水权交易对水资源利用效率有积极的促进作用（田

贵良等，2020）。

也有学者从制度层面研究绿色金融对环境治理影响的路径。上海市宏观经济

学会环境经济专业委员会绿色金融研究课题组（2017）研究认为，利用绿色金融

的制度体系，构建社会、市场和政府都发挥作用的机制，可以对区域内的生态环

境治理产生积极影响。

1.2.4 文献述评



兰州财经大学硕士学位论文 绿色金融对地区环境治理的影响研究——以绿色金融改革创新试验区为例

6

从目前的研究情况来看，在绿色金融对环境治理的影响方面，学者们普遍认

为绿色金融与环境治理密切相关，能正向影响环境治理，并且已经有学者研究发

现绿色金融具有对环境污染的负向空间溢出效应，表明绿色金融的研究已经拓展

到空间的角度。

关于绿色金融试点政策对环境治理的研究，大部分学者以 2017 年绿色金融改

革创新试验区政策的实施和 2013 年碳排放权交易体制的实施为研究对象，均研究

得出绿色金融试点政策对环境治理有正向影响，是控制环境污染的有效手段。

关于绿色金融影响环境治理路径的研究，大多数文献集中于绿色金融工具和

环境权益交易市场的研究。学者们从理论以及实证视角发现绿色信贷、绿色债券

等绿色金融工具和碳排放权交易市场、用能权市场等环境权益交易市场对环境治

理存在正向关系，并且已有学者研究发现绿色债券会产生空间溢出效应，会影响

同行业企业做出同样的行动，从而影响环境绩效和财务绩效，控制环境污染。

文献梳理发现，大量文献研究证明绿色金融对环境治理具有正向影响，有学

者检验得出绿色金融改革创新试验区和碳排放权交易试点政策对地区环境治理效

果明显的结论，也有学者从空间角度发现绿色金融政策和绿色债券都具有政策效

应的空间溢出现象，并且绿色金融对环境治理影响路径的文献也较为丰富。前人

研究中，对绿色金融环境治理效应空间溢出现象的研究集中于全面性一刀切式的

政策，本文以国务院设立的绿色金融改革创新试验区政策为研究对象，分别于 2017

年、2019 年和 2022 年设立三批次的绿色金融改革创新试验区，属于连续性的政策，

在政策效应研究上有对照组和实验组，而且政策连续发生，在进行绿色金融政策

效应的测度时准确性更高，也更为合理。另外本文在空间上也做了一个扩展，相

较于前人研究中绿色金融政策对所在区域具有空间溢出效应，本文以绿色金融改

革创新试验区为研究对象，第一步先检验绿色金融对所在省份是否存在环境治理

效应的空间溢出现象，第二步又借鉴强省会和自由贸易区政策的辐射效应研究，

进一步研究以设立绿色金融改革创新试验区省份为中心省份，周边未设立绿色金

融改革创新试验区省份为周边省份的绿色金融环境治理效应的空间溢出现象，从

而在政策效应研究空间上做了一个扩展。

本文借鉴前人文献，以 2017 和 2019 年国务院设立绿色金融改革创新试验区

为准自然事件，检验绿色金融对地区环境治理的影响效应。因此本文分析框架的

假设前提是：绿色金融能够对地区的环境治理产生影响，并且绿色金融对地区的
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环境治理效应具有空间溢出现象，能够对全省甚至更大区域的环境治理产生影响。

1.3 研究内容与方法

1.3.1 研究内容

本文的研究目标是以绿色金融改革创新试验区为例考察绿色金融对地区环境

治理的影响效应，并检验绿色金融的环境治理效应是否存在空间溢出现象，探讨

和检验绿色金融对地区环境治理产生影响的作用机制。本文主要包括五个部分：

第一章是绪论，对论文的选题背景及意义进行了详细的说明,对学术界有关绿

色金融对环境治理影响以及绿色金融对地区环境治理作用路径的文献进行了梳理，

然后对这些研究进行了总结与评论。在论文的结尾部分，还就论文的研究方法、

研究内容进行了讨论，并指出了论文的创新之处和局限性。

第二章是绿色金融对地区环境治理产生影响的基本原理。首先，对本论文中

所涉及到的“绿色金融”与“环境治理”进行了内涵定义，然后，对与“绿色金

融”与“环境治理”有联系的相关理论进行了归纳与分析，并在此基础上，分析

了绿色金融对地区环境治理产生影响的机理，为本文研究绿色金融对环境治理影

响的研究奠定理论基础。

第三章分析了我国绿色金融、环境治理以及绿色金融改革创新试验区发展现

状。本文首先对我国绿色金融的发展现状进行整理归纳，主要从绿色信贷、绿色

保险、绿色投资、绿色债券和环境权益交易市场等几个方面来分析。其次，对我

国目前环境治理的现状进行了归纳整理。最后对我国绿色金融改革创新试验区的

发展现状进行了归纳整理，为下一章的实证研究做准备。

第四章是以绿色金融改革创新试验区为例，研究绿色金融对所在省份和更大

区域环境治理影响的实证检验，主要分成两个部分。第一部分是以绿色金融改革

创新试验区为例，研究绿色金融对所在省份环境治理的影响效应，主要包含了模

型构建、变量选取及数据说明、变量描述性统计和相关性分析、实证检验、平行

趋势检验、传导渠道检验、稳健性检验等内容；第二部分是在第一部分基础上的

进一步研究，以设立绿色金融改革创新试验区的省份为中心省份，未设立绿色金

融改革创新试验区的省份为周边省份，研究中心省份对周边省份环境治理的影响

效应，以绿色金融改革创新试验区为例，检验了绿色金融对更大区域环境治理的
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影响效应，主要包含了模型构建、变量选取、变量描述性统计、实证检验、传导

渠道检验、安慰剂检验等内容。

第五章是为结束语和政策建议部分，通过对实证研究的分析和研究，对我国

绿色金融改革创新试验区试点政策实行中的相关问题进行分析和探讨，并据此提

出本文对我国绿色金融改革创新试验区发展以及加快绿色金融对环境治理影响的

意见建议。

本文的技术路线图如图 1.1 所示。

图 1.1 技术路线图
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1.3.2 研究方法

本文主要用到的方法有：

（1）文献参考法

在这篇论文中，对与本文内容有关的文献进行了广泛的收集，从中发现了国

内外有关绿色金融对环境治理影响的研究思路以及研究结果，从而对本文的研究

课题有了更加深入的理解。此外，本文还对现有的文献进行了深入地归纳梳理，

并对其进行了分析，将现有的文献材料进行了归类，形成了本文的文献综述，为

论文的研究提供了一定的理论基础。

（2）理论分析法

本论文通过对有关的文献和有关的理论进行了全面的梳理，对其进行了定义，

然后对与本论文主题有关的理论展开了深入的研究，最终将各个方面的因素综合

起来，对绿色金融对环境治理的作用机制展开了定性的分析。

（3）现状分析法

本文首先对我国绿色金融的发展现状进行了归纳和分析，其次对我国当前环

境治理的现状与过去环境治理的现状进行了对比分析，最后对我国绿色金融改革

创新试验区发展现状进行了归纳整理。

（4）实证分析法

本文通过计量经济学方法进行数理分析。选取我国 2010 年-2020 年 31 个省的

面板数据，以绿色金融改革创新试验区为例，运用 stata 计量软件和多时点 DID

双重差分模型研究绿色金融对所在省份环境治理的政策效应以及对更大区域环境

治理的政策效应，并运用多元回归模型检测了绿色金融影响地区环境治理的路径，

以验证研究机理的科学性以及绿色金融政策传导渠道的合理性。最后，以绿色金

融改革创新试验区为研究对象，在实证的基础上将绿色金融对地区环境治理的影

响进行逻辑阐述，为我国加快推行绿色金融改革创新试验区政策和加快实现“碳

达峰碳中和”目标提出了一些针对性的政策建议。

1.4 创新与不足之处
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1.4.1 可能的创新点

本文的创新点可能体现在：第一，以国家级绿色金融改革创新试验区的设立

为准自然实验，运用双重差分法从环境治理角度检验了国家级绿色金融政策的整

体实践成效，结论显示绿色金融产生了环境治理效应，绿色金融改革创新试验区

对所在省份和更大区域的环境治理产生了正向影响；第二，丰富和发展了绿色金

融环境治理效应空间溢出方面的相关文献，实证检验了绿色金融的环境治理效应

具有空间溢出现象；第三，以国家级绿色金融改革创新试验区为例，理论分析和

实证检验了绿色金融对地区环境治理产生影响的路径，使绿色金融影响地区环境

治理的路径更具象化。

1.4.2 不足之处

由于环境污染治理数据的可得性，本文只研究到 2020 年，本文参考前人研究

选取的环境污染指数指标个别数据和控制变量数据也有少量缺失，虽然已经用趋

势插值法补齐，但是数据的真实性会受影响，难免存在数据偏差，从而可能影响

到本文的实证结果以及研究结论。
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2 理论基础

2.1 概念界定

2.1.1 绿色金融的定义

绿色金融在资源枯竭、环境污染的历史大背景下应运而生，是金融业的新兴

研究领域。它在 20 世纪 90 年代在国外被首次提出，旨在进行环境保护和可持续

性发展，故又称作“环境金融”或“可持续金融”。2000 年时绿色金融这一概念

被《美国传统字典》定义为从金融的出发点去寻找怎么运用金融工具达成环境保

护目标的学科范畴。2003 年绿色金融的成长及其制度的建立在全世界范围内得到

快速推行。关于绿色金融的界限划分，目前有四种主流观点：一是美国传统的辞

典中将绿色金融叫做“环境金融”或“可持续融资”；二是 2016 年《关于构建绿

色金融体系的指导意见》中的概念，绿色金融是对减污增效、可持续能源、本着

低碳发展理念的交通和建造业等领域的融资、投资、风险防范控制和经营等供应

的金融服务；三是《G20 绿色金融综合报告》中提到的概念，绿色金融是经济领域

推行污染治理、环境改善等国家环境治理政策的基本手段，能够产生环境效益支

持生态和国民经济可持续发展的投融资活动，包括绿色信贷、绿色债券等金融工

具。本文研究中采用《G20 绿色金融综合报告》提到的概念，绿色金融改革创新试

验区是国家实施环境治理、节能降排等环保政策的重要的试验办法之一，是能够

利用绿色信贷、绿色债券等经济政策手段形成支持自然系统建立和可以持续发展

的投融资行为。

2.1.2 环境治理的定义

由于环境恶化，导致了一系列社会问题，1992 年环境治理以“将环境保护作

为基本国策”写进了党代会工作报告；2003 年环境治理以“科学发展观”从经济

中剥离出来走进我们的视野；2012 年环境治理以“生态文明建设”纳入到中国特

色社会主义五位一体总体布局中；2018 年，生态文明建设被写进宪法。关于环境

治理的界定，目前有两种主要观点：一是自然环境科学和工程技术范畴上的环境

治理，指的是专门从事环境治理研究工作的人在环境治理科学规律的标准下对环
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境污染治理困难和隐患实施技术上的解决和管理，从而降低了二氧化硫、氨氮、

固体颗粒物以及氮氧化物等污染物排放量，以此来协调人类社会与环境资源之间

的和谐共生关系，实现资源的可持续发展，从而促进地区的环境保护；二是基于

人与自然协调发展的自然环境理性观，运用社会治理科学和公共管理领域，探究

目的越发聚焦人及其彼此相关的情形和状况。本文采用第一种观点，认为绿色金

融改革创新试验区通过绿色信贷、绿色债券等绿色金融手段以及其他技术手段对

地区环境污染进行了生态环境技术上的改革和管理，从而降低了地区二氧化硫、

氮氧化物、氨氮、固体颗粒物等环境污染物的排放量。

2.2 理论基础

2.2.1 增长极理论

法国学者 Frmlcois Perroux 在二十世纪中叶初次提到了增长极概念，这个理

论指出，经济金融相关因素是在非均衡前提下产生效用的，不一样的聚集体或地

域依据差异化速度不均匀地增加规模。J·R·Boudville 在二十世纪八十年代提到

了“区域增长极”思想观点。他把 Frmlcois Perroux 的增长极理念扩展到用来阐

述地域空间关系，并由此出现了区域增长极战略思维。E.Bergman、F.Todtling、

G.Maier 等在 1990 年对区域增长极理论进行了更深的理论实践探究，得出地区经

济的兴盛关键借助文化积聚和科学研究突破等内在驱动力的结论。M.Porter 研究

得出，地域间的角逐主要来自于其培育的具备博弈优势亮点行业的综合。随着增

长极理论的繁荣兴盛和广泛传播，社会金融领域学者们更多地将目光聚焦在了增

长极理念在区域经济中的扩散和辐射功能。中心城市（地理空间的增长极）借助

支配地位的产业或者革新产业资源（经济空间的增长极）的文化向外输出、工艺

技能传播等带动附近区域兴盛发达，进一步产生协同性效应和创新性效应。

2.2.2 核心边缘理论

美国学术专家 John Friedmann 在二十世纪六十年代中期解释了“核心—边缘”

理论概念，这个理论阐释了所有国家、城市或者地区全部为中央核心地域和周围

外缘地带构建而成，其为一个关于国家、城市或地区在空间上彼此关联、互相作

用、共同影响的理论概念。其中, 核心地域汇集聚合并吸引着优秀前沿的工艺技
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能和技术上的创造力, 得以形成源源不断的增量创新和成绩硕果。 倘若是单个国

家或地区, 那样来看，中央核心地区普遍为中心城市或城市群,这些地域资金本钱

聚积, 第二产业蓬勃兴盛, 工业、服务业集聚, 技术水准高超, 人丁昌隆集中,

经济增长速度较快;边缘周围地区相对中心核心地区而言, 社会行业产业落后,

投融资资金缺乏, 技术水准先进程度和技术不可替代性壁垒不高,资金流通不畅，

经济发展滞后，金融业较为落后萧条。根据“核心—边缘”理论, 中心地域与外

围地域的分别生长兴盛并不是各自独立进行的, 也不是处于同等发展地位的。从

整体全局角度上看, 核心区域因为集中着众多的职权势力、技能本领、资本、人

口等关键要素, 居于地区创新进步的带头甚至总揽的身份位置,而边缘地区则在

发展中依靠核心地区的资源、技术等要素。核心区域仰仗着优于周围地区的各种

资源要素条件以及边缘地区对它特有的发展依赖, 使边缘区域的产业、资本和人

口资源等关键要素被核心地区吸引的趋向得到进一步的加强,更加加深了核心区

域对周边边缘地区的影响，使核心区域与周边区域的区分更加明显，从而产生了

“中心-边缘地区”地位不平等的发展局面。不过, 这类空间上的布局并不是没有

变化的, 核心地区与边缘地区的界限范围会产生变革,布局会发生变化, 地理区

域的空间关系也会不断改变, 最后实现区域空间的统一、合体化。

2.2.3 市场失灵理论

一般均衡理论和福利经济学的关联研究显示，全面参与市场博弈的大环境下，

社会经济发展可以达成帕累托最优的状态，然而因为完全竞争市场的假设前提是

一连串观念化、理想性强的虚构前提要求，实际经济社会运行中市场无法达到绝

对的符合假设条件下的运行状态。不能完全有效的运行就意味着社会经济运行中

资源配置通常没有办法实现帕累托最优所描述的运行状况，这就表示市场并不能

够完全按照设想的最优化状态运行，于是就出现了市场失灵问题。在市场上失灵

的环境下，为了使经济社会运行中资源分配达到最佳的状态，就需要有外界的力

量进行干预，在这里政府进行干预是最有效的方式。政府部门出台政策对现实生

活中产生的环境污染进行人工防护治理，可以直接对环境污染进行治理，也可以

通过绿色金融等政策手段从资金融通和企业生产生活的角度来引导企业控制环境

污染，变革高污染的生产模式，积极引进先进的生产工艺，促使环境保护目标的

达成。因此，市场失灵现象在经济社会运行过程中普遍存在，所以说对现实生活
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中存在的环境污染问题进行人为的改善治理，这是治理环境污染最基本的理论参

考。

2.2.4 环境经济学理论

环境经济学理论思想包括循环经济理论思想、可持续发展理论思想和低碳经

济理论思想三部分，是全世界经济社会发展与自然系统生态平衡发展相互联系的

理论结晶。

循环经济理论起源于1960后，当时美国学者 K.波尔丁提出著名的飞船理论，

他将地球看作封闭在太空的飞船，人类应当在限定条件的资源和空间环境中达成

效用最大化的生产生活目标。皮尔斯和图奈在飞船理论基础上提出了循坏经济理

论，期望创造出可持续发展的社会物资管理规则，使经济社会发展体系遵循生态

环境自然规律。

二十世纪七十年代初期，梅多斯等在权威杂志刊发《增长的极限》，这份深

度报告的研究结论验证了地球资源的相对限制性和现成存在发展方式的不能够持

续性，这份报告预测地球资源的不限制超负荷消耗最终将会为人类社会带来不可

修复性的大磨难。1980 年后以全球社会经济发展为重心研究自然环境和社会经济

发展复合的理论体系，进而揭露自然环境社会经济发展规律的“生态经济学”借

助保护自然的大背景走进人们的视野，由此学术专家们积极投身于经济社会发展

和生态系统协调共生、平衡互利的途径，演化成可持续发展理论。二十世纪九十

年代世界环境与发展大会郑重宣布可持续发展的定义，并将它写进了《21 世纪议

程》。

“低碳经济”这一概念由英国首相布莱尔在 2003 年公布的《我们未来的能源

-创建低碳经济》权威指导性文件中被第一次提及，2007 年日本官方权力机构在《21

世纪环境立国战略》中正式将低碳发展放在了未来社会建设的蓝图中，同年美国

立法机构在《低碳经济法案》中将低碳经济正式列入美利坚国家发展战略。2006

年社会科学家尼古拉斯.斯特恩经过细致研究后刊发《气候变化的经济学：斯特恩

报告》，研究得出气候改变可能对经济社会产生影响的结论，并认为人类社会经

济发展必然会选择走向低碳环保的方向。
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2.3 绿色金融对环境治理影响的机理分析

由于本文讨论主题是以绿色金融改革创新试验区为研究对象，研究绿色金融

对所在省份和更大区域的环境治理效应，因此探讨绿色金融对地区环境治理影响

机制时是以绿色金融改革创新试验区为主体从宏观角度进行研究探索。借鉴前人

关于绿色金融对环境治理影响路径的研究文献，可以总结出绿色金融影响环境治

理的两条主要路径：一是绿色金融工具，主要包括绿色信贷、绿色债券等经济金

融手段，即绿色金融改革创新试验区通过绿色信贷、绿色保险等经济金融手段对

环境污染行业或者企业的资金流向进行限制，引导资金流向清洁环保行业或者企

业，从而传导政策效应，促进环境治理；二是环境权益交易市场，主要包括碳排

放权交易市场、排污权交易市场、用水权交易市场等，即绿色金融改革创新试验

区通过碳排放权交易市场、排污权交易市场等渠道，运用市场化手段，引导企业

主动减少碳排放、减少用水量、减少排污量，得到经济效益，从而达到传导政策

效应，促进环境治理的目的。

2.3.1 绿色金融工具渠道

绿色金融工具渠道主要包括绿色信贷、绿色债券、绿色保险等渠道，是当

前我国绿色金融发挥环境治理效应、进行政策传导的主要路径之一。具体来看，

绿色信贷渠道是从商业银行信贷业务出发，在环境保护的经营目标下，对有环境

风险的行业和项目制定专门的信贷规则，实现不同行业授信政策的差别化、动态

化，引导商业银行信贷的资金流向，利用经济杠杆推高高污染行业企业的融资成

本，偏向于清洁环保企业的信贷融资，鼓励清洁低污染企业的发展，倒逼高污染

行业和企业进行产业升级改造，从而实现环境污染治理。绿色债券渠道与绿色信

贷渠道相似，都是通过限制资金流向，引导投向可再生能源、设施减排改造、低

碳运输等行业领域。绿色债券本身具有融资风险低、筹集资金规模大、期限相对

较长等优势，与普通债券相比有绿色的要求标准，募集的资金必须用于可再生能

源和可持续性发展项目。国家通过支持绿色债券的发行，来引导资金流向低污染

低耗能的行业，从而达到环境保护的目的。绿色保险渠道是进行环境风险管理的

手段，以企业产生环境污染问题对事故受害者造成的损失和伤害为标准依照法律

应当承担的赔偿责任为标的的保险。有效运用这种保险工具，可以促进企事业单
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位强化环境风险应对和处置，降低环境污染问题发生的可能性，快捷高效应急处

理污染事故，从而降低环境风险，达到环境保护的目的。绿色信贷、绿色债券、

绿色保险等绿色金融工具均为政府控制环境污染，进行环境保护的政策工具，理

论上看，绿色金融改革创新试验区可以通过绿色金融工具渠道进行政策效应的传

导。

2.3.2 环境权益交易市场渠道

环境权益交易市场渠道主要包括碳排放权交易市场渠道、用能权交易市场渠

道、水权交易市场渠道、排污权交易市场渠道等，是当前我国绿色金融发展的重

要方向，是绿色金融发挥环境治理效应的重要途径。环境权益交易市场渠道均通

过市场化手段，使企业能够交易自己的碳排放权配额、用能量指标、用水量指标、

排污量指标。企业通过努力减少自身的碳排放、用水量、用能量等，那么就可以

得到经济补偿，从而使企业自发的去变革、调结构，从而减少碳排放量、减少排

污量、减少用能量、减少用水量，达到环境保护的目的。我国先后开展碳排放权

交易试点、用能权交易试点等环境权益交易市场试点工作，已经取得了显著的进

展。全国碳排放权交易市场已于 2013 年 7 月开始试点，7 个试点碳市场 8 年累计

成交额已达到 114 亿元；2016 年中国水权交易所开业运营，各地积极开展水权交

易，2022 年成交水量达到 2.53 亿立方米，已有超过一半的省份在尝试用水权交易，

对区域环境治理的影响进一步扩大；2018 年 12 月底正式启动用能权交易，2022

年浙江用能权累计交易 70 笔，同比增加近 600%，福建 2022 年全年成交 123 万吨

标准煤；排污交易权交易试点于 2007 年开始试点，截止 2021 年 8 月份，排污权

交易试点成交额已达 67 亿元，对地区环境治理产生了显著影响。环境权益交易市

场的发展逐步推进，对地区环境治理的影响与日俱增，对中国绿色金融发展、碳

达峰和碳中和的作用和意义非常重要。
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图 2.1 绿色金融改革创新试验区对环境治理的影响机制
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3 发展现状分析

3.1 绿色金融的发展现状

3.1.1 绿色信贷发展现状

2007 年我国公布了贯彻环境保护政策法律法规，预防信贷风险的官方文件，

标志着绿色信贷开始实践。2010 年我国环境保护部门在《中国绿色信贷发展报告》

把绿色信贷概念界定为使用信用工具促进生态环保、污染减排的制度、政策以及

实践活动为宗旨进行的经济行为。两年后官方公布的《绿色信贷指引》中第一次

指出了“绿色信贷”，提议金融机构使用有差异性的信贷制度将信用资金引向发

展绿色产业的方向和行业，制订对应的管理评价体系等官方文件，用来识别、防

范和控制环境风险。自 2013 年开始执行《绿色信贷统计制度》开始统计，我国关

键的银行金融机构用于环境风险防范治理的信贷余额达 52000 多亿元。2017 年这

一绿色信贷数额快速增长到 8.22 万亿元，对比 2013 年增加百分比高达 58.17。

2021 年末，中国绿色信贷余额 15.9 万亿元，同比增长百分之三十三，2018-2021

年增长率高达 94%。我国绿色信贷近几年发展速度较快，得益于国家政策的大力支

持，绿色信贷与环境保护、金融发展紧密联系在一起，对绿色产业和环境保护项

目进行信贷折扣和重点支持，对高污染、高耗能产业进行信贷资金流向的把控，

着力提升对地区环境治理的能力。

3.1.2 绿色债券发展现状

我国绿色债券市场启动的时间相对国外来讲很晚，2014 年中广核风电发行的

碳债券被研究学者们认为是我国首次发行绿色债券。2015 年我国刊发官方文件来

规范绿色债券的支持项目，规范了绿色债券项目的评价标准，把绿色债券划分为

绿色金融债、企业债等四类绿色债务融资工具。2016-2020 年，中国境内和境外绿

色债券的年度发行量约为 2000 亿-4000 亿元。2021 年，中国境内和境外的绿色债

券发行规模为 1095 亿美元，累计规模为 7063 亿元。中国境内和境外的绿色债务

在 2021 年以 144%的速度增长。截至 2022 年 12 月底，我国绿色债券市场余额达

24800 亿元，同比去年增加了 41.9 个百分点，2022 年全年共计发行绿色债券 900

多只，发行量总计高达 12600 亿元，比 2021 年净增长 39 个百分点，净投资额高
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达 7800 多亿元，同比去年增加了 49 个百分点。绿色债券正在政策的暖风下蓬勃

发展，对地区环境治理的影响也与日俱增。

3.1.3 绿色保险发展现状

2006 年绿色保险以环境责任保险的形式最早出现在试点煤炭行业。2007 年最

先推出环境污染责任保险，根据自己的意愿决定是否参加投保。2008 年我国环境

污染责任险保单销售利润入账金额达到了 0.12 亿元，占比 0.0051%。2013 年展开

环境污染强制责任保险试验项目，经过个人主动意愿投保和强行投保方式开展项

目试点。2015 年政府颁布有关法律支持环境污染责任保险，数管齐下优化环境风

险的测评。次年我国巩固了环境保险制度建设，推进产品研发，发掘市场需求，

助推绿色保险成长繁荣。2018 年环境保护部门颁布《环境污染强制责任保险管理

办法（草案）》来支持绿色保险向纵深发展。2018 年环境污染责任保险费利润高

达 2.8 亿元，占比 0.032%，较 2008 年保费占比上涨 4.29 倍，占比过小。近年

来，我国绿色保险发展规模虽已初具轮廓，然而，我国的保险公司在这方面的涉

及面很少，只有 15%的企业涉足了这一领域，而且涉足的领域也不大。当前，中国

的环保保险业存在着一些问题，如：发展时间短，专业领域的数据深度不足，风

险数据的评价能力不足，风险评价度量的概念界定模糊，以及定损赔偿标准界定

模糊等。

3.2 我国环境治理的现状

近十年间，我国积极发展绿色金融，践行保护环境的基本国策，使我国的环

境污染问题得到了很大程度的改善。首先是生态环境质量的显著转变，2021 年我

国地级市以及直辖市 PM2.5 平均浓度比 2015 年下降了近 35 个百分点，我国地表

水一到三类断面比例达到近85个百分点。土壤环境污染问题也得到了很好的解决，

实施有效的管控措施，坚决拒绝海外环境污染的跨国转移。生态保护用地早已扩

大到中国陆地面积的近 20%，让数百种稀有野生动植物种群获得了迅速恢复和繁衍，

逐渐走进人与自然和睦共存的发展佳境中。然后积极进行绿色低碳转型，并取得

了突出的成果。十年间，我国单位 GDP 二氧化碳排出量降低了近 35.0%，煤炭在不

可再生能源消费中的所占比例从 68.5%下降到了 56.0%。2021 年，中国单位国内生

产总值能耗比 2012 年累积下降了 26.0%，每年平均下降比率达到 3.3%，等同于减
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少 14 亿吨标准煤的能源。中国社会经济发展中开始转变能源结构，持续性的增加

可再生能源和清洁能源的所占比例。2021 年中国境内非化石能源发电装机第一次

领先煤电，装机容量高达 11.20 亿千瓦，占比 47%。太阳能发电、水电、风电等装

机量都超出了 3.0 亿千瓦的水平线，稳定的排名在世界前列。

3.3 绿色金融改革创新试验区发展现状

我国于 2017 年开始在新疆、贵州、广东等五个省份的八个地区设立国家

级的绿色金融改革创新试验区，得到了国家发改委、环境保护部等七部门等重点

支持。2019 年 12 月，甘肃省兰州新区正式获得批复，成为我国第二批次的国家级

绿色金融改革创新试验区。2022 年 8 月，经国务院同意，中国人民银行、环境保

护部等六部委联合印发了《重庆市建设绿色金融改革创新试验区总体方案》，标

志着重庆市正式成为我国第三批次的国家级绿色金融改革创新试验区，也是我国

首个全省域覆盖的绿色金融改革创新试验区。

3.3.1 新疆绿色金融改革创新试验区发展现状

在新疆“绿色融资”的改革与创新试点工作中，5年来不断开展了“绿色融资”

的试点工作，并在该试点工作中不断拓展，对区域的生态系统和生态系统起到了

一定的调节和优化功能。从 2017 年到现在，昌吉回族自治州出台了 70 多条扶持

措施，与“绿色金融”相匹配。在创建绿色金融发展示范区的过程中，哈密市加

强了绿色、低碳技术的研发与应用，积极推动了传统行业的转型，培育了一批绿

色、绿色、绿色的高技术行业，并在各大银行中设立了绿色支行、绿色事业部和

绿色窗口，构建了绿色项目数据库，加强了绿色项目的融资。克拉玛依市在创建

绿色金融示范区的时候，引导和支持金融业创新绿色金融产品，为绿色实践提供

融资支持，并对绿色项目数据库进行了完善和整理，把绿色金融示范区变成了一

个能够带动全市经济发展的新引擎。自 2021 至今，克拉玛依市累计推出了 20 多

个绿色项目，涵盖了治理环境污染、生态修复、推广清洁能源、降低污染物排放

等多种方面的环保融资活动，目前，已有 100 多个环保融资项目被纳入到了项目

库里。

3.3.2 甘肃绿色金融改革创新试验区发展现状
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在“双碳”的大背景下，兰州新区在 2022 年紧急出台《兰州新区环境权益交

易市场建设实施方案》，并在此基础上，对其进行排污权、水权和用能权的交易，

以优化其在环境权益市场中的资源和要素的分配，为其交易、储备和抵押贷款等

方面的服务。为推动兰州新城碳中和运行服务中心、兰州新城青生态资源经营与

经营，为推动新城青工业的绿色发展打下坚实的根基，开拓出一条新的道路。创

建了甘肃省第一个综合性的“绿金通”绿色金融服务系统，目前已经有 1033 个公

司在全省登记，115 个公司上线了相关的理财项目，已经完成了资金 103.38 亿元

的投资。在此基础上，根据我国西部经济落后的特点，制定了《兰州新区环境权

益交易市场建设实施方案》和相应的配套措施，并制定了相应的配套措施。本项

目拟在前期研究基础上，以甘肃为依托，以“以人为本”的原则，对甘肃绿色金

融改革创新试验区的“以物易物”、“以人易物”的原则和原则进行深入研究，

并在此基础上，研究并提出《兰州新区绿色企业认证及评级办法(试行)》，并通

过“以物换人”的方式，对“以人换物”的方式对“以物代物”进行“以人代物”

的评价，并对其进行科学评价，为“以人”的发展提供科学依据。甘肃省绿色金

融改革创新试验区继续加强对绿色项目和绿色企业的跟踪管理，防止项目和企业

出现洗绿、漂绿、泛绿等问题，为绿色金融试验区的发展打下坚实的基础。

3.3.3 广东绿色金融改革创新试验区发展现状

在过去的 5 年中，广州在“绿色金融”的改革创新试点工作中，已取得了明

显的成绩，并已初步探索出“广州模式”。广州市通过 5 年的探索和实践，实现

了绿色金融制度的不断完善和创新，并取得了显著成效，截至 2022 年 3 月份，广

州的绿色信贷余额达到了 0.647152 万亿元，5 年时间翻了 2.4 倍。全部的绿色信

用不良贷款率远远小于所有的不良贷款。我国的绿色金融对绿色发展的支撑力度

越来越大，广东绿色金融改革创新试验区通过对“绿色金融”的大力扶持，加快

了城市“绿色生产”、“绿色生活”的步伐。广东省绿色金融的示范作用已经初

见成效。从广东绿色金改试验区开始，复制推广，到全省各个地市率先落地、多

点开花，整个广东正在加速形成、整体推进、各有重点的绿色金融发展新格局，

广东绿色金融改革创新试验区正在高速发展。

3.3.4 江西绿色金融改革创新试验区发展现状
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江西省积极推进“绿色”金融体制的改革，为拓展“绿色”行业的资金来源，

江西指导各大银行开展了“以农代牧”、“以林代牧”的“快贷”和“以牧代牧”

为代表的“以牧养代牧”和“林农快贷”。积极推进以“碳汇”为代表的金融政

策手段的实施，为“碳汇”提供了 109.1 亿元的“碳汇”，实现了“碳汇”的“碳

汇”目标，实现了“碳汇”的“碳汇”目标。江西省已建立了一个“绿色工业”

项目数据库，截止到 2022 年底，共筛选出 2484 个“绿色工业”项目，投资额超

过一千四百亿元。为进一步推进绿色保险的改革，江西绿色金融改革创新试验区

先后开发了“绿色综合保险”和“保险+期货”的费用定价保险等绿色保险。2022

年，江西省的农险和环保责任险分别以较上年同期增加了 32.59%和 64.95%的速度

实现了快速发展。截止到 2022 年九月，江西省的绿色信贷达到了 0.521581 万亿

元，与 2021 年同期相比，增加了 0.160721 万亿元，增幅为 44.54%，与 2021 年同

期相比，其在各类信贷中的比例达到了 9.99%，其中，新发放的绿色信贷比例达到

了 26.25%，与上年同期相比，上升了 9.19%。

3.3.5 浙江绿色金融改革创新试验区发展现状

浙江的“绿色财政”也取得了显著的成效。湖州绿色金融改革创新试验区通

过在“碳”领域的实践，创造了一系列的“碳”服务和“碳”功能，打造了国内

第一个“碳平台”，推行了“碳效码”，为全省 381 个行业的 3700 多个规模以上

的工业单位提供了“碳”服务。湖州绿色金改试验区还在“碳效码”的支持下，

开发了“双碳贷”，方便了小微公司的金融服务。“衢州”绿色金改试验区的“碳

汇”构建与“猪业”的“绿洲化”发展，是衢州“绿洲化”发展的一大特点。他

是第一个建立起涵盖农业、工业、建筑、能源、交通运输、个人六大领域的碳报

告体系的创立者，并以碳排放 e 账本、碳政策 e 发布、碳征信 e 报告、碳金融 e

超市和碳收益 e评估五个方面为中心，建立了碳报告的 5e 闭环，最终成为以碳报

告金融为核心的绿色金融衢州模式 2.0版本。到 2022 年，预计衢州地区与“碳汇”

有关的信贷规模将达到 200 亿人民币，其中，“个人”项目的信贷规模将达到 20

亿人民币。衢州以其独特的优势，积极承担着金融支撑的“绿色化”和“绿色化”，

为我国传统行业的“绿色化”提供了一条崭新的路径。湖州市建立了一个由“绿

贷通”、“绿融通”、“绿信通”三大功能模块组成的一体化“绿色融资”服务

体系，实现了“银行放款、融资担保、政策申报、资金对接、环保认证”的“一
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站式”融资。衢州已建立了“线融通”的“绿色金融”信用数据平台，研发了“线

融”的“线上交易”，并在全省首创地建立了农业和农业保险体系中的“绿证”

业务，并研发了全省第一套“绿色信贷”业务专用数据统计体系，为“线上无线”

业务提供了有力支持。

3.3.6 贵州绿色金融改革创新试验区发展现状

贵州“绿色金融”的改革创新实验区，建立了“大数据与绿色金融协同发展”

的良好格局，成为“大数据”与“绿色经济”协同发展的典范，并建立了一系列

“大数据、大数据、绿色经济”的“贵州”标准化、“大数字经济”与“大数据+

大数据+绿色经济”一体化的“新模式”。贵州绿色金融改革创新试验区建立了一

个良好的、能够有效地化解和处理绿色发展问题的法律体系，并在此基础上，建

立了一个能够有效地促进我国经济社会发展的“绿色法院”，为进一步推进我国

经济体制的建设和发展，以及为我国经济社会的建设和管理体制的完善和完善奠

定了基础。将“绿色脱贫”与“生态赔偿”有机地融合起来，形成了一套能够将

“绿色脱贫”与“生态赔偿”有机地融合起来的单柱碳汇的计算方式，这种计算

方式可以应用到“单一柱”的计算当中，也可以应用到“单一柱”的计算当中，

也可以应用到“单一柱”上。截至 2022 年 9 月份，该项目已经完成了 1244 万元

的收购，不仅为贫困山区的贫困群众创造了良好的经济条件，同时也激发了农民

对碳汇的热情。
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4 实证分析

4.1 绿色金融改革创新试验区对所在省份环境治理的实证分析

4.1.1 模型设定

本文运用多时点 DID 模型，以绿色金融改革创新试验区为例研究绿色金融对

所在省份环境治理的影响效应。模型中设置倍差项（Treat*Post）来对实验组与

对照组、实验前与实验后进行界定划分。处理变量（Treat）为虚拟变量，属于实

验组（设立国家级绿色金融创新改革试验区的省份）的取值为 1，对照组（未设立

国家级绿色金融改革创新试验区的省份）的取值为 0。时间变量（Post）同样为虚

拟变量，实验后（国家级绿色金融试点政策实施后）取值为 1，实验前（国家级绿

色金融试点政策实施前）取值为 0。建立如下双重差分模型（1）：

ittitit controlPostTreatp   i10it )*(ie
（1）

其中,epi 是被解释变量环境污染指数，Treat*Post 是模型（1）中的核心解

释变量，代表的是政策效应，其系数 1 则代表国家级绿色金融金改政策实施效果，

i表示省份（i=1,2,3...n）;t 表示年份（2010、2011、2012...2019、2020）； itcontrol

表示一系列控制变量，包括地区经济发展水平 pg、外商投资 fdi、城镇化水平 un、

人口密度自然对数值 lnpy、财政自给率 frate、人力资本 hr、固定资产投资的自

然对数值 lnfix； i 用于控制省份固定效应， t 用于控制年份固定效应， it 表示

随机误差项。

本文使用多元回归模型检验国家级绿色金融改革创新试验区是否可以通过绿

色金融工具渠道和环境权益交易市场渠道发挥绿色金融对地区环境治理的政策效

果，建立绿色金融工具渠道变量 gc 和环境权益交易市场渠道变量 eem。建立如下

多元回归模型（2）：

ititit controlp   eemgcie 3it 21it （2）

其中，环境污染指数 epi 为被解释变量，绿色信贷渠道变量 gc 和环境权益交

易市场渠道变量 eem 为解释变量，i表示省份（i=1、2、3...n）;t 表示年份（2010、

2011、2012...2019、2020）； itcontrol
表示控制变量，控制变量包括地区经济发
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展水平 pg、外商投资 fdi、城镇化水平 un、人口密度自然对数值 lnpy、财政自给

率 frate、人力资本 hr、固定资产投资的自然对数值 lnfix； it 表示随机误差项。

4.1.2 样本设置

2017 年 6 月国务院圈定新疆、贵州、浙江、江西、广东 5 省的 8 个地区设立

我国第一批次的国家级“绿色金融改革创新试验区”；2019 年 12 月国家正式批准

兰州新区成为我国第二批次的国家级绿色金融改革创新试验区；2022 年 8 月重庆

市入选第三批次的国家级绿色金融改革创新试验区。本文考虑到重庆市绿色金融

改革创新试验区设立时间较晚，暂不考虑纳入实验组。基于数据可得性，本文选

取 2010-2020 年的数据进行研究，故将重庆市纳入对照组，采用首批试点的浙江、

江西、贵州、新疆、广东 5个省份和 2019 年底试点的甘肃省作为实验组，采用余

下的内蒙古、重庆等 25 个省份作为对照组。本文以 2017 年为首批国家级绿色金

融试点政策实施年份，2019 年为第二批国家级绿色金融试点政策实施年份，将国

务院设立绿色金改试验区看作一次准自然实验，运用多时点 DID 模型进行准自然

实验数据分析。

4.1.3 变量选取与处理

1.环境污染指数（epi）。本文借鉴研究学者陈喆等（2021）的做法，使用环

境污染指数指标来表示各省份的环境污染情况。第一步，统计计算出各省份单位

产值的污染物排放量。本文鉴于数据可得性，最终选取了各省份工业三废中的工

业 2so 排放量、工业颗粒物排放量作为主要污染物的排放。第二步，对各省份单位

产值的污染物排放值按照[0,1]的取值范围进行线性标准化。第三步，将各省份污

染物排放量标准化值等权重加权平均，即可得到本文使用的各省份环境污染指数

epi。

2.本文的核心解释变量是“是否设立绿色金融改革创新试验区”，检验的是

这一国家级绿色金融试点政策对所在省份环境治理的影响效应。如果设立绿色金

融创新改革试验区后，实验组省份的环境污染指数 epi 比对照组省份 epi 显著降

低，那么就说明这一政策对于所在省份的环境治理具有正向效应，即本文以国家

级绿色金融改革创新试验区为例检验了绿色金融的环境治理效应。
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3.本文的传导渠道变量为绿色金融工具渠道变量和环境权益交易市场渠道变

量。绿色金融工具，主要包括绿色信贷、绿色债券、绿色投资和绿色保险，考虑

到我国绿色债券和绿色保险规模较小，绿色投资主要是政府投资难以体现金融属

性的现实情况。故本文最终选择使用绿色信贷来作为绿色金融工具传导渠道的解

释变量。由于各省没有公布绿色信贷的数据，参考学者谢婷婷等（2019）的做法，

选择各省高耗能行业利息总支出占工业产业利息总支出比重的标准化值来衡量各

省绿色信贷实际水平，此项数据指标是绿色信贷的负向指标，其数值越大表明绿

色信贷水平越低。绿色信贷 2010-2016 年数据来源于《中国工业统计年鉴》，2017

年数据来源于《中国经济普查年鉴》，个别年份数据的缺失，本文已运用趋势插

值法进行补充。环境权益交易市场渠道主要是碳排放权市场、用水权市场、排污

权市场和用能权市场等四类渠道，本文环境权益交易市场指标依据各省份是否存

在环境权益交易市场建立虚拟变量，存在环境权益交易市场的省份记为 1，不存在

环境权益交易市场的省份记为 0。

4.在控制变量的选取方面，参考外国学者 Diamond（2016）和国内学者余东升

等（2021）的做法，本文选择各地区省份本专科学校在校学生数占各地区省份年

末总人口的比重来反映人力资本这一控制变量对地区环境污染治理的影响；本文

参考国内学者刘伟等（2021）和余东升等（2021）的做法，本文选择各地区人均

国内生产总值 GDP 来控制地区经济发展水平这一控制变量对地区环境污染治理的

影响；本文参考国内学者刘伟等（2021）和陈喆等（2021）的做法，选择人口密

度的自然对数值来控制人口密度这一控制变量对地区环境污染治理的影响，选择

使用各地区外商投资企业年底投资总额来控制外商投资这一控制变量对地区环境

污染治理的影响；本文参考国内学者刘伟等（2021）的做法，选择使用各地区城

镇化水平来控制城镇化水平这一控制变量对地区环境污染治理的影响，选择各省

份全社会固定资产投资额的自然对数值来反映固定资产投资额这一控制变量对地

区环境污染治理的影响。本文参考国内学者庞瑞芝等（2021）的做法，采用财政

自给率（一般公共预算收入与一般公共预算支出之比）来反映地方政府财力这一

控制变量对地区环境污染治理的影响。为了排除汇率波动对实证研究的影响，本

文的控制变量之一各地区外商投资额已按当年美元兑人民币汇率折算成人民币计

算。
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表 4.1 主要变量及含义

类型 变量 含义

被解释

变量

epi 环境污染指数 单位产值工业 2so
和工业颗粒物排放量标准化等权重加

权平均值

核心解

释变量

Treat 处理变量 设立试验区的省份取值为 1，其他取值为 0

Post 时间变量 政策实施之前取 0，政策实施当年及以后取 1

传导渠

道解释

变量

gc 绿色信贷 六大高污染行业利息支出与工业产业利息支出之比的标

准化值

eem 环境权益交易市场 存在环境权益交易市场的省份为 1，其余为 0

控制变

量

fdi 外商投资 各省外商投资

frate 财政自给率 各省一般公共预算收入与一般公共预算支出之比

lnfix 固定资产投资 各省全社会固定资产投资额的自然对数值

pg 地区经济发展水平 各省人均 GDP

lnpy 人口密度 各省人口密度的自然对数值

un 城镇化水平 各省城镇化水平

hr 人力资本 各省份本专科在校学生数与年末总人数之比

4.1.4 数据来源与描述性统计、相关性分析

本文选取了 31 个省份 2010-2020 年，共 11 年的数据，所有原始数据均来自

于 2010-2020 年《中国环境统计年鉴》、《中国工业统计年鉴》、《中国统计年

鉴》、《中国经济普查年鉴》所公布的数据，个别年份缺失数据已用趋势插值法

补齐。

表 2为研究变量的描述性统计结果。主要变量描述如下：环境污染指数（epi）

均值为 0.1820；绿色信贷（gc）均值为 0.3882；环境权益交易市场（eem）均值
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为 0.4814；外商投资（fdi）均值为 1.1571，单位（万亿）；固定资产投资自然

对数值（lnfix）均值为 9.3954；地区经济发展水平（pg）均值为 5.3661，单位

（万元）；人口密度自然对数值（lnpy）均值为 5.2833；城镇化水平（un）均值

为 0.5746；人力资本（hr）均值为 0.0194；财政自给率（frate）均值为 0.4842。

表 4.2 变量描述性统计

为了让本文实证结果更加的准确和有效，本文对变量进行了相关性分析，得

到表 3的相关性分析结果。由表 3可知，环境污染指数 epi 与 frate、pg、hr、lnfix、

un、fdi、gc、eem、lnpy 相关性分别为-0.46、-0.50、-0.49、-0.41、-0.44、0.45、

0.45、-0.47,并且 frate、pg、hr、un、eem、lnpy 均在 1%的条件下显著，lnfix、

fdi、gc 均在 5%的条件下显著，这也表明了环境污染指数 epi 在发展的过程中会

受到固定资产投资、地区经济发展水平、外商投资、地方财政等因素的影响。

(1) (2) (3) (4) (5)

变量 统计量 平均值 方差 最小值 最大值

epi 341 0.1820 0.1691 0 0.8851

Treat 341 0.1942 0.3962 0 1

Post 341 0.2671 0.4431 0 1

gc 341 0.3882 0.1144 0 1

eem 341 0.4814 0.5002 0 1

frate 341 0.4842 0.2002 0.0671 0.9315

pg 341 5.3661 2.7191 1.3123 16.4902

hr 341 0.0194 0.0051 0.0082 0.0410

lnfix 341 9.3954 0.9225 6.1372 10.9909

un 341 0.5746 0.1344 0.2271 0.8961

fdi 341 1.1571 2.1165 0.0033 18.9401

lnpy 341 5.2833 1.5206 0.1744 8.2812
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表 4.3 变量的相关性分析

变量 epi frate pg hr lnfix un fdi lnpy gc eem

epi 1

frate -0.46*** 1

pg -0.50*** 0.68 1

hr -0.49*** 0.45 0.56 1

lnfix -0.41** 0.40 0.28 0.32 1

un -0.44*** 0.72 0.84 0.66 0.25 1

fdi -0.38** 0.49 0.57 0.20 0.29 0.47 1

lnpy -0.47*** 0.78 0.49 0.53 0.51 0.58 0.40 1

gc 0.45** -0.46 -0.44 -0.18 -0.33 -0.32 -0.40 0.32 1

eem 0.45*** -0.46 -0.43 -0.17 -0.32 -0.31 -0.40 -0.32 -0.40 1

4.1.5 平行趋势检验

多时点 DID 模型使用前提是要满足平行趋势检验。即在实验前期，本文要求

设立绿色金改试验区的实验组和未设立绿色金改试验区的对照组环境污染指数

（epi）变化趋势一致，否则可能存在系统差异和内生性等问题。参考前人研究，

本文选取政策实施前后三年进行平行趋势检验，如图 1 所示。政策发生当期

（Current）及之前（Before）的实验组未表现出政策效应，政策发生后，政策效

果明显，表示本文满足平行发展趋势，可以进行多时点 DID 实证分析。
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图 4.1 平行趋势检验

4.1.6 回归结果分析

将设立国家级绿色金改试验区的实验组数据和未设立国家级绿色金改试验区

的对照组数据代入双重差分模型，回归结果见表 4。

表 4.4 参数估计及检验结果

(1) (2) (3) (4) (5) （6）

变量 epi epi epi epi epi epi

Treat*Post -0.170*** -0.075** -0.083*** -0.074*** -0.016

(-3.24) (-2.72) (-2.38) (-3.41) (-0.64)

gc 0.373***

(4.09)

emm 0.063***

(4.60)

frate -0.060

(-0.62)

-0.628***

(-3.86)

-0.213

(-1.26)

-0.035

(-0.52)

pg -0.009*

(-1.71)

-0.015**

(-2.27)

-0.025**

(-2.27)

-0.016***

(-3.04)
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hr -1.960***

(-4.09)

-2.344***

(-3.70)

-3.507***

(7.655)

-1.230***

(-6.77)

lnfix 0.017

(0.50)

0.089***

(3.24)

0.053

(1.30)

-0.033***

(-2.72)

un -0.163*

(-1.34)

-0.174*

(-1.86)

-0.015

(-0.23)

0.237***

(1.87)

fdi 0.004*

(1.58)

0.007***

(2.71)

0.004

(0.22)

-0.007***

(-3.38)

lnpy 0.009

(0.87)

0.020**

(1.99)

-0.622***

(-4.16)

-0.004

(-0.35)

constant 0.178

(0.91)

0.047

(0.35)

0.046

(0.05)

0.627*

(2.09)

0.177

(0.90)

0.524

(1.71)

控制省份 否 是 否 是 是 否

控制年份 否 是 否 是 是 否

Observations 341 341 341 341 248 341

R-squared 0.119 0.814 0.447 0.855 0.903 0.467

注：括号内为 t 值，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

参考国内学者游达明等（2021）的做法，采用逐渐增加控制变量的方式来对

本文的实证结果进一步确认可靠性。其中，列（1）引入本文核心解释变量

（Treat*Post），但是未加入控制变量，也未控制年份和个体。列（2）在列（1）

的基础上增加了年份固定效应和个体固定效应。列（3）在列（1）的基础上控制

了各省份固定资产投资额的自然对数值（lnfix）、外商投资企业年底投资总额

（fdi）、人力资本（hr）、城镇化率（un）、财政自给率（frate）、人均 GDP

（pg）、人口密度自然对数值（lnpy）。列（4）在列（3）的基础上增加了个体

固定效应和年份固定效应。从列（1）—列（4）可以观察到，核心解释变量

（Treat*Post）的回归系数分别为-0.172、-0.096、-0.095 和-0.074，且列（1）、

列（3）和列（4）全部在 1%水平显著，这说明国务院设立绿色金融改革创新试验

区对所在省份产生了环境治理正效应，以绿色金改试验区为例论证了绿色金融会

对地区产生环境治理效应。在政策效应值上，列（4）的双重差分估计值为-0.074，
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p 值为 0.000，在 1%水平上显著。回归系数表明：在其他因素保持不变的情况下，

国家级绿色金融改革创新试验区政策的实施，使设立绿色金改试验区的实验组省

份环境污染指数（epi）的平均下降幅度比未设立绿色金改试验区省份的对照组提

高了 7.40 个百分点。其原因可能是绿色金融改革创新试验区设立后，在国家和地

方政府支持下，通过绿色信贷、绿色保险等绿色金融工具和碳排放权、用能权等

环境权益交易，将政策效应传导至周边区域、全省，产生了绿色金融的环境治理

效应。

4.1.7 传导渠道检验

表 4列（6）是本文绿色金融对地区环境治理传导渠道检验的结果。该结果显

示：列（6）有效，判定系数达到 0.467，拟合效果较好；绿色金融工具渠道 gc 的

回归系数为 0.373，在 1%水平上显著；环境权益交易市场渠道 eem 的回归系数为

0.063，在 1%水平上显著；绿色金融工具渠道 gc 的回归系数显著大于环境权益交

易市场渠道 eem 的回归系数。本文绿色信贷指标 gc 是各省份实际绿色信贷的负向

指标，环境污染指数 epi 与绿色信贷 gc 存在显著正相关关系，表明了地区的绿色

信贷水平会显著抑制环境污染指数 epi。因此，本文认为国家级绿色金融改革创新

试验区试点政策能通过绿色金融工具渠道及环境权益交易市场渠道降低环境污染，

但绿色金融工具渠道是主要渠道，环境交易市场渠道的作用相对较小，其原因可

能是因为当前我国环境权益交易市场仍处于探索阶段，规模较小，对地区环境治

理产生的影响有限。

4.1.8 异质性检验

十八届三中全会指出，要研究制定区域“自然资产表”，并在此基础上构建

基于自然资产表的绿色金融支持系统，增强绿色金融的针对性与效用。所以，区

域内的资源丰富程度是发展绿色金融必须考虑的一个重要方面。参考赵凯（2014）

对区域完全自然资源丰裕度的测算以及对全国 31 个省、市、自治区的区域完全自

然资源禀赋划分结果，将河北、广西、甘肃、四川和内蒙古五个省份归入自然资

源禀赋富集区，将黑龙江、安徽、陕西、贵州、新疆、广东、江西、云南、西藏、

青海、湖南和辽宁 12 个省份归入自然资源禀赋适中区，将浙江、福建、吉林、重

庆、山东、山西、河南和湖北 8个省份归入自然资源禀赋贫乏区。依据以上划分，
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甘肃省属于自然资源禀赋富集区，新疆、贵州、江西和广东属于自然资源禀赋适

中区，浙江属于自然资源禀赋贫乏区。本文以绿色金融改革创新试验区所在省份

为实验组，以实验组省份对应自然禀赋富裕度划分区域的其他省份作为对照组，

进行异质性检验。表 4列（1）-列（6）分别是贵州、广东、江西、新疆、浙江和

甘肃为实验组与各自自然资源禀赋划分区域内其他省份作为对照组的回归结果,

结果显示：位于自然资源禀赋富集区的甘肃省政策效应为负，回归系数为-0.206，

p 值 0.001，在 1%水平上显著；位于自然资源禀赋适中区的新疆、贵州、广东和江

西，只有新疆在 5%的水平上显著，回归系数为-0.128；位于自然资源禀赋贫乏区

的浙江，在 10%的水平上显著，回归系数为 0.036。依据甘肃、浙江和新疆三省份

的实证结果比较，本文认为自然资源禀赋富裕度会影响绿色金融试验区的政策效

果，自然资源禀赋越高的省份，政策效应越明显；依据贵州、广东、江西和新疆

四省份的实证结果比较，本文认为试点省份内设立国家级改革创新实验区的数量

会影响政策效果，实验省份内国家级实验区的数量越多，政策效果越明显。

表 4.5 异质性检验结果

（1）贵州 （2）广东 （3）江西 （4）新疆 （5）浙江 （6）甘肃

变量 epi epi epi epi epi epi

Treat*Post -0.006 -0.016 0.042 -0.128** 0.036* -0.206***

(-0.11) (-0.13) (1.41) (-2.19) (1.67) (-3.82)

frate -0.183

(-0.47)

0.184

(0.65)

-0.274

(0.90)

0.092

(0.30)

-0.484**

(-3.27)

0.399

(0.68)

pg 0.001

(0.04)

0.001

(0.04)

0.005

(0.16)

0.007

(0.22)

-0.038***

(-4.04)

-0.024**

(-3.22)

hr -3.912***

(-3.67)

-2.69**

(-2.63)

-2.450**

(-2.62)

-2.943***

(-2.74)

2.276

(1.15)

-0.408*

(-2.27)

lnfix 0.069

(1.15)

0.015

(0.44)

0.034

(0.66)

0.019

(0.37)

0.315***

(8.38)

-0.045

(-0.46)

un -1.879

(-1.73)

-1.120

(-1.14)

-1.698

(-1.43)

-1.031

(-0.94)

-1.952***

(-4.41)

-0.199

(-0.79)

fdi 0.032 -0.002 0.029 0.024 0.004*** -0.024
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(0.99) (0.13) (0.96) (0.78) (1.00) (-0.72)

lnpy 0.033

(1.03)

-0.004

(-0.28)

0.028

(0.98)

0.018

(0.59)

0.018***

(1.24)

-0.020**

(-2.55)

constant 0.552**

(3.58)

3.898***

(4.84)

0.026

(0.09)

-1.52***

(-4.78)

0.928

(1.41)

1.09

(1.66)

控制省份 是 是 是 是 是 是

控制年份 是 是 是 是 是 是

Observations 99 99 99 99 88 55

R-squared 0.75 0.697 0.658 0.761 0.957 0.879

Number of

province

9 9 9 9 8 5

注：括号内为 t 值，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4.1.9 稳健性检验

参考国内学者黄俊威等（2019）的做法，本文采用虚构政策发生时间的方法，

来检验地区环境污染指数 epi 的变化是否真的来源于国家级绿色金融改革创新试

验区试点政策的实施。具体而言，本文选取绿色金融改革创新实验区政策还未公

布的 2010-2017 年期间，将第一批次国家级绿色金改试验区政策实施时间和第二

批次国家级绿色金改试验区政策实施时间分别向前平推 3 年，即假设“设立绿色

金融改革创新试验区”这一政策曾经发生过，但发生的时点不是 2017 年和 2019

年，而是 2014 年和 2016 年，然后使用虚拟的起始年份进行安慰剂检验。表 4 列

（5）给出了安慰剂检验的结果。由于假设政策的发生时间并不是绿色金融改革创

新实验区试点政策的真正发生时间，因此预期此项检验的回归系数应该不显著。

如表 4 列（5）所示，将起始年份向前平推三年后，政策效应交互项 Treat*Post

的系数不再显著，回归系数为-0.016，但是 p值为 0.523。因此，在假设情况下，

国家级绿色金融改革创新试验区的政策效果并没有显现，这表明地区环境污染指

数 epi 的变化原因是真的来源于绿色金融改革创新试验区试点政策的实施。

4.2 绿色金融改革创新试验区对更大区域环境治理的实证分析

4.2.1 模型设定
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本文将以国家级绿色金融改革创新试验区为例对绿色金融对地区环境治理的

影响效应做进一步的探索研究。为了检验绿色金融改革创新试验区对更大区域环

境治理的影响效应，本文参考国内学者庄羽等（2021）的做法，建立了绿色金融

环境治理差异指数 edi。设立绿色金融改革创新试验区之前，若实验组省份和对照

组省份与全国环境污染指数平均值的差距保持平行趋势，设立绿色金融改革创新

试验区之后，若实验组省份和对照组省份与全国环境污染指数的平均值的差距显

著缩小，则说明绿色金融改革创新试验区的设立改变了当前实验组省份和对照组

省份所构成的更大区域的环境治理现状。即绿色金融改革创新试验区的设立产生

了以实验组省份为中心省份，对照组省份为周边省份的省域辐射圈，实验组省份

正向影响了对照组省份的环境治理，表现为正向效应，也就是说国家级绿色金融

改革创新试验区对更大区域的环境治理产生了影响效应。鉴于本部分仍然属于政

策效应研究，故选用政策研究最常用的双重差分法，建立如下双重差分模型（3）：

ittitit controlposttreat   ii0itedi （3）

其中，edi 表示环境治理差异指数， osttreat p 为倍差项，表示政策效应，

是政策效应值。处理变量（ eattr ）为虚拟变量，属于实验组（设立绿色金融改革

创新试验区的省份）的取值为 1，其余为 0。时间变量（ ostp ）同样为虚拟变量，

试验后（绿色金改试验区试点政策实施后）取值为 1，实验前（绿色金改试验区试

点政策实施前）取值为 0。 i表示省份（i=1、2...n）;t 表示年份（2010、2011、

2012...2019、2020）；control表示控制变量，控制变量包括地区经济发展水平 pg、

外商投资 fdi、城镇化水平 un、人口密度自然对数值 lnpy、财政自给率 frate、

人力资本 hr、固定资产投资的自然对数值 lnfix； it 表示随机误差项， i 用于控

制省份固定效应， t 用于控制年份固定效应。

根据前文的绿色金融影响地区环境治理的理论机制分析，本文认为绿色金融

改革创新试验区可以通过绿色金融工具渠道和环境权益交易市场渠道发挥环境治

理的政策效应，降低环境污染。考虑到环境权益交易市场渠道在省际间的传播，

本文选择使用碳金融指标来衡量环境权益交易市场渠道的政策传导，用绿色信贷

指标来衡量绿色金融工具渠道的政策传导，建立如下多元回归模型（4）：

ititcontrolp   it 2it 11 cfgcie （4）
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其中，环境污染指数 epi 为被解释变量，绿色信贷指标 gc 和碳金融指标 cf

为解释变量，i表示省份（i=1、2、3...n）;t 表示年份（2010、2011、2012...2019、

2020）；control表示控制变量，控制变量包括地区经济发展水平 pg、外商投资 fdi、

财政自给率 frate、城镇化水平 un、人口密度自然对数值 lnpy、人力资本 hr、固

定资产投资的自然对数值 lnfix； it 表示随机误差项。

4.2.2 样本设置

本部分样本设置与上文以绿色金融改革创新试验区为例，研究绿色金融对所

在省份环境治理影响的研究相同，选取 2010-2020 年的数据，采用第一批次开展

绿色金改试验区试点的浙江、贵州等五省份和第二批次的甘肃省作为实验组，采

用余下的 25 省份为对照组，以 2017 年为首批试点政策实施年份，2019 年为第二

批试点政策实施年份，进行准自然实验数据分析。

4.2.3 变量选取与处理

1.环境治理差异指数（edi）。本文参考国内学者庄羽等（2021）的做法将各

省环境污染指数 epi 与全国平均值的差异来表示环境治理差异指数，具体做法是

用各省环境污染指数 epi 分别与全国平均值作差后的绝对值与全国环境污染指数

epi 平均值之比来表示。

2.本文的核心解释变量是“是否设立国家级绿色金融改革创新试验区”，检

验的是这一绿色金改试验区政策的实施是否会对由实验组省份和对照组省份构成

的更大区域环境治理产生影响效应。如果设立国家级绿色金融创新改革试验区后，

实验组的环境治理差异指数 edi 显著降低，那么就说明国家级绿色金融改革创新

试验区的设立缩小了由绿色金改试验区所在省份为中心省份，未设立绿色金改试

验区的省份为周边省份构成的更大区域的中心省份-周边省份的环境治理差距，政

策表现出的净效应是降低了实验组环境治理差异指数 edi,表现为绿色金融改革创

新试验区对更大区域环境治理的正向促进效应，表现出绿色金融对更大区域环境

治理效应的正向空间溢出现象。反之，如果设立绿色金融创新改革试验区后，地

区的环境治理差异指数 edi 显著提高，那么就说明设立绿色金融改革试验区后扩

大了以设立绿色金改试验区所在省份为中心省份，未设立绿色金改试验区省份为
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周边省份的中心省份-周边省份的环境治理差距，表现为绿色金融改革创新试验区

对更大区域环境治理的负向效应，表现出绿色金融对更大区域环境治理效应的负

向空间溢出现象。

3.本文的传导渠道变量为绿色金融工具渠道变量和环境权益交易市场渠道变

量。考虑到环境权益交易市场渠道省际间的传播，本文选用碳金融指标来衡量，

使用各省碳排放量与地区生产总值的比值来表示，部分缺失数据使用趋势插值法

补齐。绿色金融工具渠道变量的选取与上文完全相同，使用各省高耗能行业利息

总支出占工业产业利息总支出比重的标准化值来衡量各省绿色信贷水平。

4.本部分控制变量的选取与上文完全相同。参考外国学者 Diamond（2016）和

国内学者余东升等（2021）的做法，选择各地区省份本专科学校在校学生数占各

地区省份年末总人口的比重来反映人力资本这一控制变量对地区环境污染治理的

影响；参考国内学者刘伟等（2021）和余东升等（2021）的做法，选择各地区人

均国内生产总值 GDP 来控制地区经济发展水平这一控制变量对地区环境污染治理

的影响；参考国内学者刘伟等（2021）和陈喆等（2021）的做法，选择人口密度

的自然对数值来控制人口密度这一控制变量对地区环境污染治理的影响，选择使

用各地区外商投资企业年底投资总额来控制外商投资这一控制变量对地区环境污

染治理的影响；参考国内学者刘伟等（2021）的做法，选择使用各地区城镇化水

平来控制城镇化水平这一控制变量对地区环境污染治理的影响，选择各省份全社

会固定资产投资额的自然对数值来反映固定资产投资额这一控制变量对地区环境

污染治理的影响。参考国内学者庞瑞芝等（2021）的做法，采用财政自给率（一

般公共预算收入与一般公共预算支出之比）来反映地方政府财力这一控制变量对

地区环境污染治理的影响。为了排除汇率波动对实证研究的影响，本文各地区外

商投资额已按当年美元兑人民币汇率折算成人民币计算。

4.2.4 数据来源与相关性分析

本部分与上文相同，选取 31 个省份 2010-2020 年的数据，所有原始数据均来

自于 2010-2020 年《中国环境统计年鉴》、《中国统计年鉴》、《中国工业统计

年鉴》、《中国经济普查年鉴》所公布的数据，并进行了缩尾处理，个别年份缺

失数据已用趋势插值法补齐。

为了让本文实证结果更加的准确和有效，本文对变量进行了相关性分析，得
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到表 3的相关性分析结果。由表 3可知，环境治理差异指数 edi 与 frate、pg、hr、

lnfix、un、fdi、gc、eem、lnpy 相关性分别为-0.12、0.10、-0.15、-0.36、0.06、

0.01、-0.24、0.07、-0.24,并且均在 1%的条件下显著，这也表明了环境治理差异

指数 edi 在发展的过程中会受到这固定资产投资、地区经济发展水平、外商投资、

地方财政等因素的影响。

表 4.6 变量的相关性分析

变量 edi frate pg hr lnfix un fdi lnpy gc cf

edi 1

frate -0.12*** 1

pg 0.10*** 0.68 1

hr -0.15*** 0.46 0.57 1

lnfix -0.36*** 0.40 0.28 0.32 1

un 0.06*** 0.72 0.84 0.66 0.25 1

fdi 0.01*** 0.49 0.57 0.20 0.29 0.47 1

lnpy -0.24*** 0.78 0.49 0.53 0.51 0.58 0.40 1

gc 0.14*** -0.46 -0.44 -0.18 -0.33 -0.32 -0.40 0.32 1

cf 0.07 *** -0.46 -0.43 -0.17 -0.32 -0.31 -0.40 -0.32 -0.40 1

4.2.5 平行趋势检验

在实验前期，要求实验组省份和对照组省份的环境污染差异指数（edi）变化

趋势一致，否则可能存在系统差异和内生性问题。如图 1所示，2010-2017 年“设

立绿色金融改革创新试验区”的实验组和“未设立国家级改革创新实验区”的对

照组，环境污染差异指数（edi）均值的变化趋势差异较小，可以近似看做平行，

满足平行发展趋势。
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图 4.2 平行趋势检验

4.2.6 回归结果分析

将“设立国家级绿色金融改革创新试验区”的实验组省份数据和“未设立国

家级绿色金融改革创新试验区”的对照组省份数据代入模型，利用双重差分法，

回归结果见表 7。

表 4.7 参数估计结果

(1) (2) (3) (4) (5)

变量 edi edi edi edi edi

treat*post -0.130 -0.344** -0.258* -0.314** -0.063

(-0.86) (-2.52) (-2.06) (-2.35) (-0.55)

frate -1.09***

(-2.78)

-1.232

(-1.49)

-0.566

(-0.68)

pg 0.036

(1.77)

-0.096***

(-3.28)

-0.142*

(-2.66)

hr -9.25 -6.27** -9.075*
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(-0.73) (-2.48) (-2.88)

lnfix -0.089

(-1.02)

-0.080

(0.56)

0.067

(0.36)

un -0.838

(2.09)

-0.147

(-0.67)

-0.049

(-0.30)

fdi -0.0001

(-0.10)

-0.014

(-1.10)

0.038

(0.69)

lnpy 0.030

(0.57)

0.120**

(2.01)

-1.99**

(-3.17)

constant 0.198

(0.81)

0.690***

(9.03)

1.42*

(2.00)

1.75*

(1.69)

13.27**

(3.72)

控制省份 否 是 否 是 是

控制年份 否 是 否 是 是

Observations 341 341 341 341 248

R-squared 0.025 0.682 0.087 0.701 0.825

注：括号内为 t 值，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

本部分按照上文的做法，采用逐渐增加控制变量的方式来确保结果的可靠性。

其中，列（1）引入核心解释变量（treat*post），未加入控制变量，也未控制年

份和个体。列（2）在列（1）的基础上增加了年份固定效应和个体固定效应。列

（3）在列（1）的基础上控制了各省份人力资本（hr）、财政自给率（frate）、

人均 GDP（pg）、人口密度自然对数值（lnpy）、研发水平（r）。列（4）在列（3）

的基础上控制了年份和个体。从列（1）—列（4）可以发现，核心解释变量

（Treat*Post）的回归系数分别为-0.130、-0.344、-0.258 和-0.314，且列（2）

和列（4）全部在 5%水平显著，这说明国务院在六省份设立绿色金融改革创新试验

区后，形成了以绿色金融改革创新试验区所在省份为中心省份，其他省份为周边

省份的环境治理省域辐射圈，其原因可能是绿色金融改革创新试验区设立后，受

到国家和地方政府支持，通过绿色信贷、绿色债券等绿色金融工具以及交易碳排

放权、用水权等环境权益交易对周边、全省、更大区域产生政策效应的传导，从

而对更大区域的环境治理产生了影响效应，呈现出绿色金融改革创新试验区对更
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大区域环境治理效应的空间溢出现象，绿色金融改革创新试验区的设立影响了实

验组省份和对照组省份的环境治理格局，缩小了区域间环境治理差距。

4.2.7 传导渠道检验

表 8列（4）和列（5）是传导渠道检验的结果。结果显示：列（4）和列（5）

有效，判定系数分别达到 0.703 和 0.429，拟合效果较好；绿色信贷 gc 的回归系

数为 0.379，在 1%水平上显著；碳金融 cf 的回归系数为 5.10，在 1%水平上显著。

本文绿色信贷指标 gc 是各省份实际绿色信贷的负向指标，环境污染指数 epi 与绿

色信贷 gc 存在显著正相关关系，表明了地区的绿色信贷水平会显著抑制环境污染

指数 epi，可以通过绿色信贷渠道进行政策传导。环境污染指数 epi 与碳金融 cf

存在显著正相关关系，碳金融是负向指标，表明了绿色金融改革创新试验区可以

通过碳金融渠道进行省际间的政策传导。

4.2.8 异质性检验

表 4.8 异质性及渠道检验结果

（1）东部 （2）中部 （3）西部 （4） （5）

变量 edi edi edi epi epi

Treat*Post -0.339*** -0.305*** -0.380

(-8.10) (-2.86) (-1.30)

gc 0.379***

(3.97)

cf 5.10***

(10.58)

frate -0.154

(-1.53)

-2.593*

(-2.06)

-3.03

(-1.50)

-0.092*

(-1.79)

-0.0921*

(-1.79)

pg 0.017*

(2.55)

-0.159*

(-1.88)

-0.123

(-1.17)

0.003

(0.60)

0.0030

(0.60)

hr -6.698**

(-2.07)

4.231***

(3.05)

-12.58**

(-2.79)

-8.05***

(-5.60)

-8.051***

(-5.60)
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lnfix 0.283

(0.94)

1.11***

(6.96)

-0.619**

(-2.16)

-0.154*

(-1.84)

-0.154*

(-1.840)

un -0.054

(-0.17)

0.538

(1.59)

-0.380

(-0.90)

-0.032

(-0.40)

-0.0321

(-0.40)

fdi 0.024

(1.23)

-0.041

(-0.22)

0.040

(0.22)

0.0004

(0.09)

0.0004

(0.09)

lnpy 0.029

(0.56)

0.281***

(6.08)

-0.223*

(-2.03)

0.003

(0.46)

0.003

(0.46)

constant -0.455

(-0.18)

11.14***

(4.65)

-11.29***

(-8.60)

0.241***

(3.45)

0.241***

(3.45)

控制省份 是 是 是 否 否

控制年份 是 是 是 否 否

Observations 110 66 132 341 341

R-squared 0.579 0.799 0.732 0.703 0.429

注：括号内为 t 值，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

本文以绿色金融改革创新试验区所在省份为实验组，以未设立绿色金融改革

创新实验区的省份为对照组进行异质性检验。表 4列（1）-列（3）分别是贵州、

广东、江西、新疆、浙江和甘肃为实验组与东中西部划分区域内其他省份作为对

照组的回归结果,结果显示：东中部地区呈现净辐射效应，回归系数分别为-0.339

和-0.305，在 1%水平上显著，西部地区回归系数为-0.380，未达到任何显著性水

平；东中西部 t值显著性水平为-8.10、-2.86 和-1.30，依次下降。依据东中西部

的实证结果比较，本文认为东中部地区能够表现出绿色金融改革创新试验区对更

大区域的环境治理效应，其环境治理效应具有空间溢出现象，形成了以设立绿色

金改试验区省份为中心省份，其他省份为周边省份的“中心省份-周边省份”的辐

射圈，西部地区未达到任何显著性水平，说明西部地区绿色金融改革创新试验区

未形成对更大区域的环境治理效应。

4.2.9 稳健性检验

本部分按照上文的做法，虚构绿色金融改革创新试验区试点政策发生时间，
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来检验地区环境污染差异指数 edi 的变化是否真的来源于绿色金融改革创新试验

区试点政策的实施。具体而言，本文选取绿色金融改革创新试验区政策还未公布

的 2010-2017 年期间，将第一批和第二批政策发生时间分别向前平推 3 年，使用

虚拟的起始年份进行安慰剂检验。表 8列（5）给出了安慰剂检验的结果。由于假

设政策的发生时间并不是绿色金融改革创新实验区试点政策的真正发生时间，因

此预期此项检验的回归系数应该不显著。如表 8列（5）所示，将起始年份向前平

推三年后，政策效应交互项 treat*post 的系数不再显著，回归系数为-0.063，未

达到任何显著性水平。安慰剂结果表明，地区环境污染差异指数 edi 的变化真的

来源于绿色金融改革创新试验区试点政策的实施。
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5 结论与建议

5.1 研究结论

本文基于 2010-2020 年中国 31 个省（自治区、直辖市）的数据，将 2017 年 6

月和 2019 年 12 月国务院设立绿色金融改革创新试验区看作准自然实验，从环境

治理的角度检验了绿色金融改革创新试验区试点政策的整体实践成效。主要研究

结论概括如下：第一，绿色金融改革创新试验区对所在省份的环境治理产生了正

向效应，其环境治理效应具有空间溢出现象，在其他因素保持不变的条件下，实

验组省份的环境污染指数比对照组省份下降幅度增加了 7.4 个百分点；绿色金融

改革创新试验区对更大区域的环境治理产生了影响效应，其环境治理效应具有空

间溢出现象，形成了以设立绿色金融改革试验区省份为中心省份，其他省份为周

边省份的环境治理省域辐射圈，全国表现为净辐射效应。第二，绿色金融改革创

新试验区主要通过绿色金融工具渠道和环境权益交易市场渠道对所在省份和更大

区域的环境治理产生正向效应，从而控制地区环境污染。第三，自然资源禀赋富

裕度会影响绿色金融改革创新试验区的政策效果，自然资源禀赋越高的省份，政

策效应越明显；实验组省份内绿色金融改革创新试验区的数量会影响政策效果，

数量越多，政策效果越明显；绿色金融改革创新试验区的设立使东中部地区表现

为中心省份对周边省份的净辐射效应，西部地区政策效果不显著。

5.2 对策建议

5.2.1 综合考虑各地环境、资源等实际情况，扩大实践范围

根据上述 DID 模型发现，绿色金融改革创新试验区对所在省份的环境污染治

理产生了正向效应，主要通过绿色金融工具渠道和环境权益交易市场渠道传导至

全省。进一步研究发现，绿色金融改革创新试验区的设立形成了以设立绿色金融

改革创新试验区省份为中心省份，未设立绿色金融改革创新试验区省份为周边省

份的省域辐射圈，省际间主要通过碳金融渠道和绿色金融工具渠道进行政策传导。

本文认为国务院设立绿色金融改革创新试验区后的政策效果对于试验区所在省份

和全国来讲都非常突出，因此建议国务院在遵循国家顶层设计的基础上，从各省

份各地区经济状况、资源、环境等实际情况出发，参考目前广东、新疆等第一批
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次试验区和甘肃第二批次试验区取得的既有成果和宝贵经验，继续加快推进绿色

金融改革创新试验区的建设，进一步扩大绿色金融改革创新试验区实践省份范围，

争取下一阶段取得更大的突破和更加显著的实践成效。

5.2.2 积极探索绿色金融工具，实现均衡发展

积极探索绿色金融工具的创新与运用，注重绿色金融工具的均衡发展。一是

要遵循国家绿色金融的发展规划和宏观层面绿色金融的发展规律，在注重实现绿

色金融改革创新试验区环境污染治理小目标和实现国家“碳中和碳达峰”大目标

的基础上，要鼓励各绿色金融改革创新试验区积极踊跃探索绿色信贷、绿色债券、

绿色保险等绿色金融工具的创新与运用。二是要时刻关注和适度调节各绿色金融

改革创新试验区绿色金融工具总体的发展进度和绿色信贷、绿色债券等具体手段

的支持力度，结合当前绿色金融改革创新试验区的实际情况，在重点使用绿色信

贷手段的同时，要注重实现绿色债券、绿色保险等绿色金融工具的均衡发展。从

本文的实证结果看，绿色金融改革创新试验区对所在省份环境治理产生正向效应

主要通过绿色金融工具渠道进行政策传导，以设立绿色金融改革创新试验区省份

为中心省份，未设立绿色金融改革创新试验区省份为周边省份的省域辐射圈，主

要通过碳金融渠道和绿色金融工具渠道进行政策传导。可见，绿色金融工具对于

当前绿色金融改革创新试验区的发展和功能的对外辐射发挥了重要作用。因此，

各绿色金融改革创新试验区要积极探索实践绿色金融工具，注重其均衡发展，进

一步增强政策的传导效果。

5.2.3 重视环境权益交易市场建设，提供政策扶持

重视环境权益交易市场的建设，政府提供政策支持。第一，要认识到环境权

益交易市场对于绿色金融改革创新试验区建设的重要性。目前绿色金融工具是政

策传导效果最明显的渠道工具，但是环境权益交易市场的发展潜力也不可忽视。

我国的碳排放权交易市场、排污权交易市场、用能权交易市场和用水权交易市场

等环境权益交易市场虽然目前还处于发展的初级阶段，但是它的发展状况却关系

着全国和地方的环境污染治理工作，也势必影响到绿色金融改革创新试验区政策

效应的传导。第二，由于我国环境权益交易市场建设目前处于初级阶段，发展所

需的资金、基础设施等要素相对缺乏，需要国务院和地方政府提供更多的政策支
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持，为环境权益交易市场的发展提供资金、人才等发展要素，营造良好的发展环

境，着力提升环境权益交易市场对地区环境治理的影响。

5.2.4 环境污染严重的省份优先试点，并增加实践数量

依据上述研究得到绿色金融改革创新试验区对地区的环境污染具有正向治理

效应的结论，并且绿色金融改革创新试验区对所在省份环境治理效应研究结果表

明省份内试验区的数量会正向影响其对地区环境治理的正效应，实验组省份内的

绿色金融改革创新试验区数量越多，环境治理的政策效果越明显。因此，政府合

理调节绿色金融改革创新试验区的数量可以帮助实现地区环境治理的目标，分担

地方政府环境部门的工作压力。同时，鉴于绿色金融改革创新试验区对地区环境

治理具有正效应的结论，政府可以考虑在环境污染较为严重的省份优先进行试点，

并适度增加环境污染较为严重省份内绿色金融改革创新试验区的数量。

5.2.5 积极进行成果转化，实现全面均衡净辐射效应

面对当前重污染行业向西部转移的时代问题，政府要利用好绿色金融改革创

新试验区，积极进行成果转化，同时要加强对西部地区的环境污染治理保护，尽

量减少因东中西部经济发展水平、资源等差异造成的污染产业转移。第一，要认

识到绿色金融改革创新试验区实施后产生的宏观效应，积极进行成果转化。本文

实证结果显示，绿色金融改革创新试验区政策的实施产生了以设立绿色金融改革

创新试验区所在省份为中心省份，未设立绿色金融改革创新试验区省份为周边省

份的省域辐射圈，全国呈现环境治理的净辐射效应。因此，政府要积极进行成果

转化，积极运用绿色金融改革创新试验区及绿色金融手段加快实现全国的环境治

理目标。第二，要认识到东中西部地区由于经济发展水平、资源状况等差异，绿

色金融改革创新试验区产生的不同地区省域辐射也有差异，要对症下药。本文渠

道检验结果显示，以绿色金融改革创新试验区为中心省份的省域辐射圈，通过绿

色金融工具渠道和碳金融渠道进行政策传导，并且异质性检验显示出从东往西净

辐射效应逐渐减弱的结论。因此，政府在制定绿色金融改革创新试验区发展规划

时，要综合考虑各地区绿色金融工具和碳金融资源等差异，适度进行调节，避免

因西部地区资源匮乏导致的污染产业转移，减少因绿色金融工具发展差异造成的

政策传导不畅，研究通过政策手段实现东中西部全面均衡的环境治理净辐射效应。
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