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Research on the Development of Green Finance and the 
Industrial Structure
—Spatial Durbin Model Based on 31 Provinces Across 
the Country

Abstract:  The authors of this paper have constructed an indicator system to measure the level of 

development in the field of green finance. This paper analyzes the relationship between green finance and the 

optimization of the industrial structure. It also assesses the economic effects of green finance development from 

a regional perspective by exploring the impact of green finance on adjustments to the industrial structure in 31 

cities and provinces in China. Lastly, it offers suggestions in the areas of developing green finance business, 

enhancing synergy between green finance and industrial structure optimization and expanding regional 

cooperation. 
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摘  要：基于我国绿色金融发展现状，本文构建了衡量绿色金融发展水平的指标体系，分析绿

色金融与产业结构优化之间的关系，评估我国绿色金融发展程度，并从区域角度分析绿色金融发展

的经济效应，探究全国31个省市绿色金融发展对产业结构调整的影响及空间特征。基于研究结果，

从发展绿色金融业务、提升绿色金融与产业结构优化的协同、开展区域合作等方面提出建议。
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十
九大明确提出“构建市场导向的

绿色技术创新体系，发展绿色金

融”。绿色金融作为绿色发展理

念和金融供给的有机结合，在推动经济发

展方式变革、优化经济发展环境、加快生

态文明建设等方面具有重要意义。

我国绿色金融阶段式发展路线

20世纪70年代，工业化程度较高的

西方国家环境问题日益突出，绿色环保由

公众运动，经立法保障，逐渐影响私人部

门经营决策，呈现出“环境污染-公众运

动-绿色消费-绿色生产-绿色金融”发展脉

络。并凭借相对完备的环境信息披露机制

和较为成熟的环保体系，绿色产业与金融

逐步实现融合。

与西方国家不同，我国绿色金融发展

采取以政府为主导的“自上而下”模式。

由于我国正逼近环境库兹涅茨曲线峰值区

域，面临经济增长与环境保护双重压力，

需要依靠政府力量加快顶层设计、完善制

度建设。这其中，主要经历三个阶段。第

一阶段绿色金融发展初期，《关于运用信

贷政策促进环境保护工作的通知》等文件

出台，逐步释放出促进绿色金融发展的积

极信号。第二阶段明确发展绿色金融为改

革方向，提出构建绿色金融体系，加快发

展进程。第三阶段从试验区到全国、从绿

色信贷到各项业务，全面推进绿色金融发

展。截至2020年末，我国主要金融机构本

外币绿色贷款余额达11.95万亿元，绿色债

券规模超过2 200亿元，绿色金融成为支持

产业结构优化升级和经济绿色发展的重要

力量。

表 1 我国绿色金融发展历程

发展阶段 时间 国家决定或出台文件情况

第一阶段
1995年2月 中国人民银行出台《关于贯彻信贷政策与加强环境保护工作有关问题的通知》

1995年2月 国家环保总局出台《关于运用信贷政策促进环境保护工作的通知》

第二阶段

2013年11月 《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》发布，明确绿色金融发展现

实意义

2015年9月 《生态文明体制改革总体方案》通过审议，首次提出建立绿色就金融体系

2016年3月 “十三五”规划明确提出“构建我国绿色金融体系”宏伟目标

2016年8月 中国人民银行印发《关于构建绿色金融体系的指导意见》

第三阶段

2017年6月 国务院常务会议决定在部分地区开展绿色金融改革创新试验区

2018年7月 中国人民银行印发《关于开展银行业存款类金融机构绿色信贷业绩评价的通

知》，大力发展绿色信贷业务

2019年5月 中国人民银行印发《关于支持绿色金融改革创新试验区发行绿色债券融资工具的

通知》

2021年6月 中国人民银行印发《银行业金融机构绿色金融评价方案》

产业结构优化与绿色金融发展——基于全国31个省市的空间杜宾模型
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表 2 绿色金融发展水平指标体系

Ⅰ级指标 Ⅱ级指标 Ⅲ级指标 公式 正负效应

绿色金融发展水平

绿色信贷 高耗能企业利息支出 高耗能企业利息支出/利息总支出 负

绿色证券 高耗能企业市值占比 高耗能企业市值/总市值 负

绿色投资 节能环保支出 节能环保财政支出/财政支出 正

绿色保险 农业保险赔付率 农业赔付金额/农业保险收入 负

由于绿色金融进入到纵深发展阶段，

绿色项目认证体系不完善、绿色保险发展

相对滞后等问题逐渐凸显。科学系统地衡

量我国绿色金融发展水平，构建完备的评

价体系，研究能否通过绿色金融引导资金

流向，助力产业结构优化调整，具有更强

的现实意义。基于此，本文规划两条研究

主线，一是构建指标体系测算我国绿色金

融发展程度，静态分析绿色金融与产业结

构优化关联关系；二是基于空间效应，动

态探究区域产业结构优化受绿色金融发展

的影响。

绿色金融发展平稳且与产业结构

中度耦合

绿色金融发展指标平稳

指标选取。基于《关于构建绿色金融

体系的指导意见》对绿色金融的定义①，本

文构建绿色金融发展指标体系（表2）。

一是绿色信贷。采用高能耗②企业利

息支出占比指标，衡量绿色信贷对高耗能

企业发展的制约程度。二是绿色证券。我

国绿色债券市场标准化自2016年至今期限

较短，因此使用高耗能企业市值占比替代

衡量。三是绿色投资。环保投资带有公共

属性，主要依赖财政支出，使用节能环保

支出占地方财政支出的比例进行衡量。四

是绿色保险。农业发展与环境相关，农业

保险与环境保险的设计原则相似，采用农

业保险赔付率代表绿色保险发展程度。当

赔付增长速度高于保险收入增长速度时，

说明当前农业保险的发展速度尚不能满足

市场发展需求。

权重测算。使用熵值法构建绿色金融

指标体系，首先对高耗能企业利息支出、

高耗能企业市值占比和农业保险赔付率三

项指标标准化逆处理。其次计算各指标的

信息熵。再次，对所有指标进行正向平

① 由于碳排放数据仅更新至2017年，数据久远，而国家绿色发展基金于2020年成立，可用数据较少，因此本

文未将这两项指标纳入评价体系内。其他数据来源于Wind和《中国工业统计年鉴》。

② 依据单位工业增加值能耗的高低，国家统一把以下六个行业列为高耗能行业：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，黑色金属冶炼及延压加工业，有色金属冶炼及延

压加工业，电力热力的生产和供应业。
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移，消除零值后，计算权重中间量。最后

计算各指标权重。经计算，绿色信贷、绿

色证券、绿色投资、绿色保险的权重分别

为0.18425、0.19544、0.41801、0.20230。

计算结果。基于绿色金融各项业务指

标得分和权重，测算我国绿色金融发展水

平，2016至2020年分别为0.349、0.349、

0.353、0.330、0.315。近五年我国绿色金

融发展总体平稳,略呈倒U趋势，2018年达

到峰值，2020年下降较为明显。

分析①二级指标（图1），一是受政

策和市场环境影响，节能环保财政支出不

断攀升。2016—2019年，节能环保财政支

出总计2.4万亿元，政府不断加大对环保

和绿色产业的支持力度，并撬动社会资本

投入。二是受限于产业结构基础和经济增

长压力，高耗能产业市值占比和利息支出

占比变化不大。高耗能行业因利润高、投

资快等特点，仍具备一定吸引度。部分区

域基于资源优势和产业结构基础，对高耗

能产业采取鼓励使用清洁能源、提高加工

转换效率等方式，并未大幅调减高耗能产

业占比。三是农业保险赔付率受自然灾害

和政策引导两方面影响，波动明显。2019

年，《关于加快农业保险高质量发展的指

导意见》等文件下发，明确要扩大农业保

险覆盖面、提高农业保险保障水平。政策

支持下，农业保险发展迅速，2019年保

① 高耗能企业市值占比、农业保险赔付率等负向指标均为经过逆向化处理的数据。

图 1  绿色金融发展水平各指标变化趋势

数据来源：绿色证券、绿色投资、绿色保险数据来源为Wind，绿色信贷数据来源为《中国工业统计年鉴》。
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费收入同比增长17.4%。但受非洲猪瘟疫

情、台风玛利亚等自然灾害影响，保险赔

付金额同比增长33.9%，增长率超过保费

收入。2020年南方遭遇1998年以来的最严

重汛情，导致当年农业保险赔付率偏高。

绿色金融与产业结构优化中度耦合

绿色金融与产业结构的互动关系表现

为两方面：一是绿色金融推动产业结构升

级。资金投向绿色产业，可缓解重型化产

业结构带来的环境问题。二是产业结构升

级带动绿色金融发展。优化的产业结构对

绿色金融产品、服务等提出更高要求，促

使绿色金融发展水平不断提升。本文借鉴

物理学中“耦合”概念，测算绿色金融与

产业结构优化耦合协调度，量化分析二者

关系。

产业结构优化度测算。根据克拉克

定理，使用第三产业产值与第二产业产值

的比值衡量产业结构优化程度，2016至

2020年我国产业结构优化度分别为1.323、

1.322、1.342、1.406、1.44。

分省市测算可发现：一是纵向分析，

2016—2019年除云南、西藏外，绝大部分

省市产业结构合理化水平逐年提高。二是

横向分析，各省市间仍有明显差距，北

京、天津、上海等13个省市2019年产业结

构合理化水平较高，其他半数以上省市的

产业结构合理化水平低于全国平均数值。

耦合分析。绿色金融与产业结构耦合

协调度计算模型如下。

  
                             

（1）

其中，
，

H=αH1+βH2，

H1为绿色金融指数，H2为产业结构指数，

H代表绿色金融与产业结构的整体协调效

应，α、β为待定参数，借鉴大多数文献

处理方法取α=β=0.5,表示绿色金融与产

业结构升级同等重要。D值在0-1之间，0.3

＜D≤0.4为低度耦合协调，0.4＜D≤0.5为

初级耦合协调，0.5＜D≤0.6为中度协调。

经计算，2016—2020年耦合协调度总体

保持平稳，分别为0.583、0.583、0.587、

0.583、0.580，基本处于中度耦合协调阶

段，仍有较大上升空间。

分省市计算可发现：一是处于中度耦

合协调水平的省市增多，由2016年的28个

上升至2019年的30个，仅宁夏一地暂处初

级耦合协调阶段，耦合协调度为0.486。

二是地区差距缩小，31个省市耦合协调度

标准差由2016年的0.0648下降至2019年的

0.0597。三是东北、华北、华东地区协调

程度上升明显。2019年耦合协调度前50%

优化的产业结构对绿色金融产品、服

务等提出更高要求，促使绿色金融发

展水平不断提升。本文借鉴物理学中

“耦合”概念，测算绿色金融与产业

结构优化耦合协调度，量化分析二者

关系。
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的省市中东北、华北、华东占比62.5%，

较2016年上升12.5个百分点，其中福建、

河北和吉林上升趋势尤为明显。作为全国

首批生态省建设试点和国家生态文明试验

区，福建省不断加强绿色金融协同创新，

强化监管引导和政策扶持,推动金融与绿色

产业协调发展。河北省和吉林省作为传统

工业大省，2016年以来全力支持绿色金融

能源领域发展，在支持高耗能、高污染行

业实施节能减排技术改造、支持环境保护

和清洁能源项目等方面表现突出。

绿色金融对产业结构的间接效应

构建空间杜宾模型

基于地理学第一定律（Tobler，1970）①，

本文构建以空间距离为基础的距离矩阵，

即空间权重为距离平方的倒数。使用莫兰

指数（Moran's I）研究变量间是否存在空

间维度的相关关系。对31个省市产业结构

合理化程度进行全局空间自相关检验，结

果如下。

结果通过5 %显著性水平的莫兰检

验，存在较为显著的空间自相关性，且产

业结构合理化分布总体表现为高低交错特

征。为观测各省市空间分布特点，对2013

年、2015年、2017年、2019年产业结构优

化程度进行局域空间自相关检验，其中，

2019年局域莫兰指数如图2所示。

横坐标代表产业结构优化程度，纵坐

标为相应的空间滞后向量，第一象限代表

“高高”聚集，表现为良好的溢出效应，

第三象限为“低低”聚集，表现为一定程

度的挤出效应，第二和第四象限分别为

“低高”和“高低”聚集，表明相邻地区

间的差异化特点。由图可知，一是仅天津

处于第一象限，表现为正向的空间溢出，

对周边产业结构优化调整起积极推动作

用。二是大部分省市位于第二、四象限，

61.3%的省市表现为产业结构与周边地区

差异化特点，包括北京、上海、浙江、江

苏等经济较发达地区，甘肃、宁夏、青海

等内陆地区，以及吉林、辽宁等传统工业

表 3 我国产业结构优化程度莫兰指数表

年份 Moran's I Z P 年份 Moran's I Z P

2012 -1.858*** -2.640 0.004 2016 -2.334*** -3.259 0.001

2013 -1.913*** -2.602 0.005 2017 -2.030*** -2.876 0.002

2014 -2.004*** -2.771 0.003 2018 -1.636*** -2.321 0.010

2015 -2.055*** -2.971 0.001 2019 -1.334** -1.829 0.034

注：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 显著性水平下显著，下同。

① 该理论认为，任何事物与其他周围事物之间存在联系，而距离较近的事物比距离较远的事物联系更为紧密。
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表 4 空间面板计量模型指标选取

指标名称 衡量方式

被解释变量 产业结构合理化（ISR） 第三产业产值/第二产业产值

核心解释变量 绿色金融发展水平（GF） 绿色金融指标体系计算而得

控制变量

地区经济发展X1 地区人均GDP

经济外向程度X2 实际利用外商直接投资额/地区GDP

科研能力X3 规模以上工业企业R&D经费/地区GDP

教育水平X4 普通高等学校在校学生数/地区总人数

聚集的东北地区。三是约35.5%的省市位

于第三象限，对周边产业结构优化存在一

定程度“挤出”效应，主要集中在华中、

西南地区。

综上，产业结构优化指标存在空间效

应，无法使用普通计量模型估计。空间杜

宾模型反映了某区域被解释变量受其他区

域因素的影响，因此本文构建空间杜宾计

图 2  2019 年局域莫兰指数散点图

量模型（SDM）进一步探析产业结构优化

与绿色金融的关系。

一是确定变量。被解释变量为产业结

构合理化水平（ISR），核心解释变量为

绿色金融发展水平（GF）。引入地区经济

发展、经济外向程度、科研能力、教育水

平等作为控制变量。

二是Hausman检验及模型构建。经检

验，Prob>chi2=0.2911，在1%、5%、10%

的显著性水平下均不能拒绝原假设，选择

随机效应模型，构建区域产业结构合理化

与绿色金融发展的SDM模型。

其中，α为常数项，ωij为空间距离矩

阵。

绿色金融与产业结构的地域差异

对原始模型进行回归发现，经济外向
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程度及教育水平两个控制变量在10%的显

著性水平下不显著，予以剔除。

对新模型进行回归，结果显示：一是

本地绿色金融发展可显著提高本地产业结

构合理化水平，绿色金融水平每提高1个

单位，可带动本地产业结构合理化水平提

高0.558个单位。二是相邻地区绿色金融的

“外溢”效应未得到充分发挥，外地绿色

金融水平提高1个单位，反而降低本地产

业结构合理化水平0.868个单位，但负向作

用不显著。三是本地经济发展水平每提高

1个单位，可显著提高本地产业结构合理

化水平0.5457个单位。外地经济发展水平

每提高1个单位，可提高本地产业结构合

理化水平0.4989个单位，但影响不显著。

四是本地科研能力每提高1个单位，可显

著提高本地产业结构合理化水平26.8027个

单位。外地科研能力每提高1个单位，可

提高本地产业结构合理化水平7.8537个单

位，但影响不显著。将总效应分解为直接

效应和间接效应，结果如表5所示。

分析可知，一是在直接效应下，绿

表 5 直接效应和间接效应

变量 直接效应（LR_Direct） 间接效应（LR_Indirect） 总效应（LR_Total）

GF 0.5461434**
（0.014）

-1.077774
（0.569）

-0.5316304
（ 0.787）

X1 0.5623936***
（0.000）

1.22594***
（0.000）

1.788334***
（0.000）

X3 26.3886***
（0.000 ）

6.235684
（0.844）

32.62428
（0.309）

色金融对产业结构合理化的影响系数为

0.546，发展绿色金融有利于本地产业结

构优化升级。二是在间接效应下，绿色金

融、人均GDP对产业结构合理化的影响

系数分别为-1.078、1.226，即相邻地区绿

色金融的发展对本地产业结构优化存在一

定“挤出”效应，但影响不显著。而产业

结构合理化程度更多地受相邻地区人均

GDP的影响，相邻地区经济发展程度的空

间“溢出”效应要高于本地的直接影响效

应。三是绿色金融的间接效应主导下，总

体效应表现为对产业结构合理化水平不显

著的负向作用，影响系数为-0.531。而经

济发展水平叠加直接效应、间接效应的正

向影响，在总体效应下表现为对产业结构

合理化水平显著的正向促进作用，影响系

数为1.788。

综上，发挥相邻地区绿色金融发展

的空间“溢出”效应，扭转间接效应下的

“虹吸”现象，形成绿色金融发展对周边

地区产业结构调整良性互动的局面，可作

为今后绿色金融工作的重要方向。

产业结构优化与绿色金融发展——基于全国31个省市的空间杜宾模型
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构建多元化绿色金融发展格局

绿色金融与产业结构中度耦合且存在

地域影响

从绿色金融指标测算结果看，近几年

我国绿色金融总体平稳，2020年受疫情影

响有所下降。具体分析，绿色信贷处于平

稳状态，金融机构对高耗能企业贷款控制

较为稳定。绿色证券指数基本保持不变，

高耗能企业仍保有相应的融资能力。绿色

投资提升较快，政府对绿色产业财政投入

持续加大。绿色保险较易受自然灾害和政

策影响，波动幅度最大。

从绿色金融与产业结构优化耦合协调

度看，我国绿色金融与产业结构耦合协调

度基本保持稳定，上升空间较大。具体而

言，31个省市差距逐渐缩小，大都处于中

级耦合协调阶段，其中东北、华北、华东

地区耦合协调度上升趋势较为明显。

从绿色金融与产业结构优化的空间

关系看，31个省市无一孤立，均存在不同

程度“外溢”或“挤出”效应。直接效应

上，绿色金融能显著促进本地产业结构优

化。间接效应及总体效应上，邻省绿色金

融对本地产业结构优化表现为不显著的负

向作用，空间“外溢”效应未发挥。

协同目标下多元发展绿色金融

加快推进绿色信贷、绿色债券、绿色

保险、碳金融等各类绿色金融业务发展。绿

色金融体系包含绿色信贷、绿色证券、绿色

投资、绿色保险以及碳金融等业务，且各部

分权重相差不大。加快绿色金融发展，不能

仅突出绿色信贷，要“多条腿走路”。一是

发展绿色资本市场，创新绿色债券品种，

突出直接融资优势，引导绿色企业利用金

融市场拓宽融资渠道。二是设立绿色引导基

金、绿色产业投资基金，充分发挥财政撬动

作用，引导更多的社会资本投入绿色产业。

三是推广绿色保险业务，完善强制性环境污

染责任保险制度，发展绿色建筑险等创新险

种。四是发展碳金融，创新碳资产抵押贷

款、碳基金、碳债券、碳保险等，配合碳排

放权市场发展。

提升绿色金融与产业结构优化之间协

同效应。立足本地产业发展需要，制定区

域绿色金融发展规划，提升绿色金融与产

业结构优化的耦合协调度。一是金融行业

要主动关注所在区域经济发展规划，积极

配合地方对高碳企业的行业调整，做好绿

色金融“加减法”，主动对接重点绿色项

目，控制并平稳退出高耗能行业。二是地

方在制定优化区域产业结构发展方案时，

要充分考虑金融与实体经济的联动作用。

设定短期、中期、长期金融资源投向计

直接效应上，绿色金融能显著促进本

地产业结构优化。间接效应及总体效

应上，邻省绿色金融对本地产业结构

优化表现为不显著的负向作用，空间

“外溢”效应未发挥。
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划，搭建银企对接平台，帮助金融机构对

接绿色项目，助力推进绿色金融专业服务

体系建设。

努力开拓区域合作项目。建议阶段

式构建区域绿色金融优势互补、错位发展

格局。第一阶段以京津冀、长三角、大湾

区等区域为试点，构建功能互补、优势叠

加、特色明显的绿色金融集聚生态圈，强

化区域内、城市间关联程度，形成试点区

域内绿色金融发展对周边产业结构调整良

性互动的局面。第二阶段探索研究跨区域

体制创新，提升区域间绿色金融发展空间

“溢出”效应。推进绿色金融业务相对发

达的地区与周边互利合作，加强省际项目

绿色金融发展交流与协作。第三阶段逐步

从试点区域内、试点区域间推广至全国，

推动绿色金融市场资源共享。
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推进绿色金融业务相对发达的地区与

周边互利合作，加强省际项目绿色

金融发展交流与协作。第三阶段逐步

从试点区域内、试点区域间推广至全

国，推动绿色金融市场资源共享。


