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一一、、引引 言言

实现经济社会发展和生态环境保护协同共进实现经济社会发展和生态环境保护协同共进，，推动形成绿色发展方式和生产方式推动形成绿色发展方式和生产方式，，已经已经

成为现阶段中国经济发展的新标尺和新理念成为现阶段中国经济发展的新标尺和新理念。。““一带一路一带一路””作为中国主导的经济合作倡议作为中国主导的经济合作倡议，，

明确把发展绿色低碳经济纳入合作重点中明确把发展绿色低碳经济纳入合作重点中。。但是但是，，沿线国家的绿色发展现状不容乐观沿线国家的绿色发展现状不容乐观，，呈现呈现

出出““高增长高增长、、高能耗高能耗、、高排放高排放””的特点的特点。。根据世界银行数据库统计根据世界银行数据库统计，，从从19951995年到年到20122012年年，，
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[[内容摘要内容摘要]]随着金融部门对经济影响的日益增大随着金融部门对经济影响的日益增大，，厘清金融发展与绿色厘清金融发展与绿色TFPTFP之间的关系之间的关系，，发挥金融对创发挥金融对创

新的推动作用新的推动作用，，成为成为““一带一路一带一路””实现绿色发展的关键实现绿色发展的关键。。本文使用本文使用““一带一路一带一路””的跨国面板数据的跨国面板数据，，用金用金

融规模融规模、、金融结构金融结构、、金融效率金融效率、、金融深化衡量金融发展金融深化衡量金融发展；；将创新分为基础创新和应用创新将创新分为基础创新和应用创新。。探讨金融发探讨金融发

展对绿色展对绿色TFPTFP的作用机制的作用机制。。研究发现研究发现，，金融发展与绿色金融发展与绿色TFPTFP负相关负相关，，创新异质性的渠道效应显著创新异质性的渠道效应显著，，基础基础

创新能够缓解金融规模对绿色发展的负作用创新能够缓解金融规模对绿色发展的负作用，，基础创新和应用创新虽能有效弱化金融发展对绿色基础创新和应用创新虽能有效弱化金融发展对绿色TFPTFP的的

抑制作用抑制作用，，但会加剧金融深化的不利影响但会加剧金融深化的不利影响。。进一步地进一步地，，在创新异质性约束下在创新异质性约束下，，金融发展与绿色金融发展与绿色TFPTFP之间之间

呈现较为复杂的非线性关系呈现较为复杂的非线性关系；；随着基础创新能力的提升随着基础创新能力的提升，，金融规模金融规模、、金融结构和金融深化均与绿色金融结构和金融深化均与绿色TFPTFP

呈现先负后正的边际递增关系呈现先负后正的边际递增关系，，金融效率则有着金融效率则有着UU形的抑制作用形的抑制作用；；而在应用创新能力的调节下而在应用创新能力的调节下，，金融规金融规

模有着模有着UU形的负向作用形的负向作用，，金融结构的影响先负后正金融结构的影响先负后正，，金融效率和金融深化则表现出反金融效率和金融深化则表现出反NN形的抑制特征形的抑制特征。。
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““一带一路一带一路””沿线国家经济增长沿线国家经济增长、、能源投入和温室气体排放的年均增长率分别为能源投入和温室气体排放的年均增长率分别为66..0404%%、、

33..6767%%和和33..1616%%，，远高于同期世界年均远高于同期世界年均33%%、、22..1717%%和和22..0808%%的增长率的增长率。。①①因此因此，，如何从如何从““高碳型高碳型””

向绿色发展转变向绿色发展转变，，将成为将成为““一带一路一带一路””倡议建设面临的问题之一倡议建设面临的问题之一。。

金融活动在国民经济中广泛存在金融活动在国民经济中广泛存在，，金融发展对经济增长日益显著的推动作用已成为当前金融发展对经济增长日益显著的推动作用已成为当前

共识共识。。[[11]]同时同时，，在经济实现绿色发展的过程中在经济实现绿色发展的过程中，，金融发展发挥着正反两方面的影响金融发展发挥着正反两方面的影响。。[[22][][33]]一方一方

面面，，金融发展通过降低创新的风险金融发展通过降低创新的风险，，推动技术进步推动技术进步，，减少污染物的排放减少污染物的排放；；而且而且，，金融发展还金融发展还

可以通过优先把金融资源配给低污染企业可以通过优先把金融资源配给低污染企业，，进一步减少污染物的排放进一步减少污染物的排放。。另一方面另一方面，，金融发展金融发展

拓宽了企业生产的融资渠道拓宽了企业生产的融资渠道，，企业生产规模的扩大随之带来污染物排放的增加企业生产规模的扩大随之带来污染物排放的增加；；而且而且，，金融金融

资源会流向一些有着高回报的污染企业资源会流向一些有着高回报的污染企业，，带来污染物排放的进一步增加带来污染物排放的进一步增加。。

在在““一带一路一带一路””背景下背景下，，金融发展对沿线国家绿色发展的直接影响金融发展对沿线国家绿色发展的直接影响，，是有着促进作用还是有着促进作用还

是存在抑制效应是存在抑制效应，，尚未可知尚未可知。。此外此外，，作为绿色发展的驱动力量作为绿色发展的驱动力量，，创新是金融发展影响经济的创新是金融发展影响经济的

重要中介变量重要中介变量，，[[44]]探讨金融发展对绿色发展的创新渠道效应也是一个重要的议题探讨金融发展对绿色发展的创新渠道效应也是一个重要的议题。。令人遗憾的令人遗憾的

是是，，当前当前““一带一路一带一路””的研究中的研究中，，鲜有文献系统地分析金融发展与绿色经济发展的关系鲜有文献系统地分析金融发展与绿色经济发展的关系。。绿绿

色发展理念与传统发展最大的不同在于色发展理念与传统发展最大的不同在于，，它不单纯以追求它不单纯以追求GDPGDP增长为唯一目标增长为唯一目标，，而是充分考而是充分考

虑到自然资源的约束虑到自然资源的约束。。绿色经济发展的实现关键在于绿色全要素生产率绿色经济发展的实现关键在于绿色全要素生产率（（绿色绿色TFPTFP））的持续的持续

性增长性增长；；在资源环境约束下在资源环境约束下，，构建考虑非期望产出的绿色构建考虑非期望产出的绿色TFPTFP，，已经成为研究一国经济绿色已经成为研究一国经济绿色

发展现状的核心指标发展现状的核心指标。。[[55]]因此因此，，探讨探讨““一带一路一带一路””国家金融发展对绿色国家金融发展对绿色TFPTFP的影响的影响，，对实现经对实现经

济的绿色发展有重要作用济的绿色发展有重要作用。。

二二、、理论分析理论分析

（（一一））金融发展影响金融发展影响TFPTFP的理论分析的理论分析

TFPTFP的增长包括要素配置优化的技术效率提升和生产技术革新的技术进步两方面的增长包括要素配置优化的技术效率提升和生产技术革新的技术进步两方面；；而金而金

融中介和金融市场具有减少逆向选择融中介和金融市场具有减少逆向选择、、降低道德风险降低道德风险、、分散风险和流动性供给的三个基本功分散风险和流动性供给的三个基本功

能能。。[[66]]因此因此，，根据现有理论根据现有理论，，并参考陈志刚和郭帅并参考陈志刚和郭帅（（20122012））[[77]]的研究的研究，，理论分析围绕理论分析围绕““三个基三个基

本功能本功能””对对““两个方面两个方面””的影响展开的影响展开。。

11..减少逆向选择减少逆向选择。。在发达的金融体系中在发达的金融体系中，，金融中介通过项目审查或信贷配给的方式金融中介通过项目审查或信贷配给的方式，，筛筛

选出富有效率和技术创新的项目选出富有效率和技术创新的项目。。[[88]]金融中介对投资项目的审查本身也具有信号功能金融中介对投资项目的审查本身也具有信号功能，，受此信受此信

号的指引号的指引，，资本将从劣质项目流出资本将从劣质项目流出，，进入效率更高的项目进入效率更高的项目。。而且而且，，随着金融发展随着金融发展，，其对投资其对投资

项目的审查成本会逐渐下降项目的审查成本会逐渐下降，，在改善资源优化配置的同时促进在改善资源优化配置的同时促进了长期全要素生产率的增长了长期全要素生产率的增长。。

22..降低道德风险降低道德风险。。交易发生后交易发生后，，容易产生道德风险容易产生道德风险。。相比投资者的直接监督相比投资者的直接监督，，金融中介金融中介

的代理监督的代理监督，，不仅可以避免重复监督问题不仅可以避免重复监督问题，，还能利用专业化优势降低监督成本还能利用专业化优势降低监督成本。。金融中介的金融中介的
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监督成本监督成本，，决定于监督技术水平决定于监督技术水平，，金融创新可以有效地降低监督成本金融创新可以有效地降低监督成本，，提高审计效率提高审计效率，，进一进一

步增强金融中介的融资效率步增强金融中介的融资效率。。[[99]]在发达的金融体系中在发达的金融体系中，，金融中介的金融创新活动更活跃金融中介的金融创新活动更活跃、、创新创新

效率更高效率更高，，会使得金融中介的监督成本降低会使得金融中介的监督成本降低，，企业家能够获得更加优惠的贷款条件企业家能够获得更加优惠的贷款条件，，从而降从而降

低企业融资成本低企业融资成本，，提高企业生产效率提高企业生产效率，，[[1010]]促进全要素生产率的增长促进全要素生产率的增长。。

33..分散风险和流动性供给分散风险和流动性供给。。金融发展通过为投资者提供有效的风险分散和流动性供给服金融发展通过为投资者提供有效的风险分散和流动性供给服

务务，，将资金配置到富有效率和技术创新的项目将资金配置到富有效率和技术创新的项目，，提高了提高了TFPTFP的增长的增长。。一方面一方面，，高风险高风险、、高回高回

报项目投资的不可分性报项目投资的不可分性，，限制了风险分散程度限制了风险分散程度，，进而导致投资不足进而导致投资不足；；另一方面另一方面，，受制于有限受制于有限

的自我融资渠道的自我融资渠道，，高效率部门所需的较大资金量高效率部门所需的较大资金量，，难以从发展滞后的金融市场上获取难以从发展滞后的金融市场上获取，，不利不利

于高效率部门的成长于高效率部门的成长。。因此因此，，金融体系的风险分散功能不足金融体系的风险分散功能不足，，会导致高效率的部门难以形会导致高效率的部门难以形

成成，，低效率的部门更易于生存低效率的部门更易于生存；；[[1111]]而发达的金融体系所提供的风险分散服务而发达的金融体系所提供的风险分散服务，，可以有效地解可以有效地解

决资本配置不足的问题决资本配置不足的问题。。此外此外，，研发的长期性研发的长期性，，会增大投资者面临的流动性风险会增大投资者面临的流动性风险，，金融体系金融体系

通过转让证券的方式通过转让证券的方式，，满足投资者的流动性需求满足投资者的流动性需求，，进而实现研发活动的持续性进而实现研发活动的持续性，，提高技术创提高技术创

新的成功率新的成功率。。

因此因此，，金融发展可以促进要素资源的优化配置金融发展可以促进要素资源的优化配置，，提高技术进步水平提高技术进步水平，，推动推动TFPTFP的持续增长的持续增长。。

（（二二））金融发展对环境的影响机制金融发展对环境的影响机制

金融发展对环境的影响金融发展对环境的影响，，可以从消费和生产进行分析可以从消费和生产进行分析。。从消费角度从消费角度，，发达的金融市场能发达的金融市场能

够使消费者更容易满足其自身的消费需求够使消费者更容易满足其自身的消费需求，，例如按揭支付的住房例如按揭支付的住房、、汽车汽车、、冰箱冰箱、、空调空调、、洗衣洗衣

机等机等。。这对环境有着正反两方面的影响这对环境有着正反两方面的影响：：一方面一方面，，大件商品的消费会增加能源消费和污染排大件商品的消费会增加能源消费和污染排

放放；；另一方面另一方面，，通过金融支持通过金融支持，，消费者可以购买使用清洁能源或低能耗的高科技产品消费者可以购买使用清洁能源或低能耗的高科技产品，，带来带来

能源消耗的下降和污染排放的减少能源消耗的下降和污染排放的减少。。从生产角度从生产角度，，金融发展对环境也有着正反两方面的影金融发展对环境也有着正反两方面的影

响响。。一方面一方面，，金融体系的融资功能金融体系的融资功能，，能够满足生产部门的资金需求能够满足生产部门的资金需求，，为企业扩大再生产提供为企业扩大再生产提供

金融支持金融支持，，有效解决融资约束对企业生产扩张的不利影响有效解决融资约束对企业生产扩张的不利影响。。企业通过金融支持扩大了生产企业通过金融支持扩大了生产，，

在产出提高的同时也带来污染物排放的增加在产出提高的同时也带来污染物排放的增加。。而且而且，，金融发展会为一些高污染产业带来新进金融发展会为一些高污染产业带来新进

入者入者，，从而造成金融发展对环境的负向影响从而造成金融发展对环境的负向影响。。[[1212]]另一方面另一方面，，金融发展降低了技术创新的风金融发展降低了技术创新的风

险险，，有利于企业增加对先进生产技术的投资支出有利于企业增加对先进生产技术的投资支出，，推动了技术进步推动了技术进步，，使高能耗使高能耗、、高污染的落高污染的落

后生产工艺最终被清洁技术所代替后生产工艺最终被清洁技术所代替。。[[1313]]另外另外，，金融发展还通过使资金流向能源效率高和资源金融发展还通过使资金流向能源效率高和资源

配置效率高的企业配置效率高的企业，，减少能源消耗和污染排放减少能源消耗和污染排放。。[[33]]总之总之，，金融发展对环境的影响存在不确定金融发展对环境的影响存在不确定

性性。。现有实证研究也表明金融发展对环境质量存在促进性现有实证研究也表明金融发展对环境质量存在促进性、、抑制性和非线性多种情况抑制性和非线性多种情况。。

表表11 金融发展与环境的关系研究一览表金融发展与环境的关系研究一览表

论文信息论文信息
作者作者

TamazianTamazian等等[[1414]]

ShahbazShahbaz等等[[1515]]

时间时间

20092009

20132013

研究样本研究样本
范围范围

金砖四国金砖四国

马来西亚马来西亚

时间时间

19921992——20042004

19711971——20112011

金融发展对环境影响金融发展对环境影响
改善改善

是是

是是

恶化恶化 倒倒UU型型
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ShahbazShahbaz等等[[1616]]

LiLi等等[[1717]]

徐盈之和管建伟徐盈之和管建伟[[33]]

SadorskySadorsky[[1818]]

Al-MulaliAl-Mulali和和SabSab[[1919]]

ShahbazShahbaz等等[[2020]]

BoutabbaBoutabba[[2121]]

FarhaniFarhani和和OzturkOzturk[[2222]]

SaidiSaidi和和MbarekMbarek[[2323]]

Al-MulaliAl-Mulali[[2424]]

TamazianTamazian和和RaoRao[[2525]]

严成樑等严成樑等[[22]]

20132013

20152015

20102010

20112011

20122012

20132013

20142014

20152015

20172017

20152015

20102010

20162016

南非南非

102102个国家个国家

中国中国

99个中东欧国家个中东欧国家

3030个撒哈拉以南国家个撒哈拉以南国家

印度尼西亚印度尼西亚

印度印度

突尼斯突尼斯

1919个个新兴经济体新兴经济体

2323个欧洲国家个欧洲国家

2424个转型经济体个转型经济体

中国中国

19651965——20082008

19801980——20102010

19981998——20072007

19961996——20062006

19801980——20082008

19751975——20112011

19711971——20082008

19711971——20122012

19901990——20132013

19901990——20132013

19931993——20042004

19971997——20122012

是是

是是

是是

是是

是是

是是

是是

是是

是是

是是

是是

是是

（（三三））金融发展对创新的作用机制金融发展对创新的作用机制

要素配置优化和技术水平提高的关键因素在于技术创新要素配置优化和技术水平提高的关键因素在于技术创新，，尤其技术进步更是直接取决于尤其技术进步更是直接取决于

创新程创新程度度。。因此因此，，从某种意义上说从某种意义上说，，金融发展对金融发展对TFPTFP的间接影响的间接影响，，主要通过创新渠道来实现主要通过创新渠道来实现。。金融金融

中介通过对创新活动进行评估并提供融资中介通过对创新活动进行评估并提供融资，，影响着企业的创新行为影响着企业的创新行为。。[[2626]]金融中介对风险性创新金融中介对风险性创新

活动的评估成本活动的评估成本，，与金融发展程度负相关与金融发展程度负相关，，金融体系越发达金融体系越发达，，评估成本越低评估成本越低，，金融中介对创新活金融中介对创新活

动提供资金的动机越强烈动提供资金的动机越强烈。。另外另外，，企业创新成功的概率取决于企业家的努力程度企业创新成功的概率取决于企业家的努力程度，，这种委托代这种委托代

理关系的信息摩擦理关系的信息摩擦，，使得金融中介作为代理监督者出现使得金融中介作为代理监督者出现。。随着金融发展随着金融发展，，金融中介的监督成本金融中介的监督成本

的降低的降低，，会使企业家获取更加优惠的贷款条件会使企业家获取更加优惠的贷款条件，，从而从事更高水平的创新活动从而从事更高水平的创新活动。。[[2727]]

综上所述综上所述，，金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP的影响作用存在着方向不确定性的影响作用存在着方向不确定性，，而金融发展对创新有而金融发展对创新有

着显著的促进作用着显著的促进作用。。当前的研究均没有把金融发展当前的研究均没有把金融发展、、创新与绿色创新与绿色TFPTFP纳入统一的分析框架纳入统一的分析框架

下下。。并且有关金融发展与创新的研究并且有关金融发展与创新的研究，，均未考虑创新异质性均未考虑创新异质性。。结合以上分析结合以上分析，，本文在本文在““一带一带

一路一路””背景下背景下，，探讨金融发展对绿色探讨金融发展对绿色TFPTFP影响的直接效应以及在创新异质性渠道下的间接影影响的直接效应以及在创新异质性渠道下的间接影

响效应响效应。。

三三、、模型构建与变量说明模型构建与变量说明

（（一一））计量模型设定计量模型设定

11..基准模型基准模型。。为检验金融发展对为检验金融发展对““一带一路一带一路””绿色绿色TFPTFP的影响的影响，，构建计量模型如下构建计量模型如下：：

GTFPit =α + βFINANCEit + θXit +CTRYi + YEARt + εit （（11））

式式（（11））中中，，下标下标ii和和tt分别代表不同的国家和年份分别代表不同的国家和年份，，CTRYCTRY和和YEARYEAR分别表示不可观测的国分别表示不可观测的国

家个体和时间固定效应家个体和时间固定效应，， ε 是随机误差项是随机误差项。。GTFPGTFP表示绿色表示绿色TFPTFP；；FINANCEFINANCE代表金融发展水平代表金融发展水平，，

参考当前研究参考当前研究，，[[2929]]从金融规模从金融规模（（FINSCFINSC）、）、金融结构金融结构（（FINSTFINST）、）、金融效率金融效率（（FINEFFINEF））和金融深化和金融深化

（（FINDEFINDE））44个维度度量个维度度量；； β 为金融发展水平的系数向量为金融发展水平的系数向量。。XX为控制变量为控制变量，， θ 表示控制变量的系表示控制变量的系

数向量数向量，，选取政府行为选取政府行为（（GOVGOV）、）、工业化程度工业化程度（（INDIND）、）、利用外资水平利用外资水平(FDI)(FDI)、、贸易开放度贸易开放度

续表续表11
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（（TRATRA）、）、互联网发展程度互联网发展程度（（NETNET）、）、公共医疗卫生水平公共医疗卫生水平（（MEDMED）、）、高等教育水平高等教育水平（（EDUEDU））等作为控等作为控

制变量制变量。。式式（（11））具体为具体为：：

GTFPit =α + βFINSCit + θ1GOVit + θ2INDit + θ3FDIit + θ4TRAit

+θ5NETit + θ6MEDit + θ7EDUit +CTRYi + YEARt + εit

（（22））

GTFPit =α + βFINSTit + θ1GOVit + θ2INDit + θ3FDIit + θ4TRAit

+θ5NETit + θ6MEDit + θ7EDUit +CTRYi + YEARt + εit

（（33））

GTFPit =α + βFINEFit + θ1GOVit + θ2INDit + θ3FDIit + θ4TRAit

+θ5NETit + θ6MEDit + θ7EDUit +CTRYi + YEARt + εit

（（44））

GTFPit =α + βFINDEit + θ1GOVit + θ2INDit + θ3FDIit + θ4TRAit

+θ5NETit + θ6MEDit + θ7EDUit +CTRYi + YEARt + εit

（（55））

22..渠道效应模型渠道效应模型。。通过渠道效应模型通过渠道效应模型，，进一步讨论金融发展对绿色进一步讨论金融发展对绿色TFPTFP影响的创新中介影响的创新中介

机制机制；；并把创新分为基础创新与应用创新并把创新分为基础创新与应用创新，，以充分考虑创新异质性差异以充分考虑创新异质性差异。。以金融规模为例以金融规模为例，，

建立渠道效应模型建立渠道效应模型：：

BAINit = a1 + a2FINSCit + a3X +CTRYi + YEARt + εit （（66））

GTFPit = b1 + b2FINSCit + b3BAIN + b4X +CTRYi + YEARt + εit （（77））

APINit = c1 + c2FINSCit + c3X +CTRYi + YEARt + εit （（88））

GTFPit = d1 + d2FINSCit + d3APIN + d4X +CTRYi + YEARt + εit （（99））

其中其中，，渠道变量渠道变量BAINBAIN和和APINAPIN分别为基础创新和应用创新分别为基础创新和应用创新，，bb22衡量的是金融规模对绿色衡量的是金融规模对绿色

TFPTFP影响的直接效应影响的直接效应，，aa22´b´b33衡量金融规模通过基础创新渠道对绿色衡量金融规模通过基础创新渠道对绿色TFPTFP影响的间接渠道效应影响的间接渠道效应；；

同理同理，，dd22衡量的是金融规模对绿色衡量的是金融规模对绿色TFPTFP影响的直接效应影响的直接效应，，cc22´d´d33则衡量金融规模通过应用创新则衡量金融规模通过应用创新

渠道对绿色渠道对绿色TFPTFP影响的间接渠道效应影响的间接渠道效应。。金融结构金融结构、、金融效应与金融深化的创新渠道效应与金金融效应与金融深化的创新渠道效应与金

融规模的类似融规模的类似。。

（（二二））变量说明变量说明

本文构建了本文构建了““一带一路一带一路””4242个国家从个国家从19951995——20122012年的跨国面板数据年的跨国面板数据，，为确保数据口径的为确保数据口径的

一致性一致性，，原始数据均来源于世界银行数据库原始数据均来源于世界银行数据库。。

11..被解释变量被解释变量：：绿色绿色TFPTFP。。使用基于使用基于SBM-DDFSBM-DDF的的MLML生产率指数生产率指数，，测算沿线国家绿色测算沿线国家绿色TFPTFP的的

增长率增长率，，将其转化为以将其转化为以19951995年为基期的累积值年为基期的累积值，，并取自然对数并取自然对数。。

22..核心解释变量为金融发展核心解释变量为金融发展。。从从44个维度衡量个维度衡量，，金融规模用银行的信贷规模与金融规模用银行的信贷规模与GDPGDP的比的比

值度量值度量；；金融结构为股票市场交易额度与金融结构为股票市场交易额度与GDPGDP的比值的比值；；金融效率使用资本形成总额与国内总金融效率使用资本形成总额与国内总

储蓄的比值储蓄的比值；；金融深化是私营部门的国内信贷占金融深化是私营部门的国内信贷占GDPGDP的比例的比例。。

33..渠道变量为创新渠道变量为创新，，包括基础创新和应用创新包括基础创新和应用创新，，分别使用每百人科技论文数和每百人的分别使用每百人科技论文数和每百人的

专利数代表专利数代表。。
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44..控制变量控制变量。。((11))政府行为政府行为，，政府一般消费占政府一般消费占GDPGDP的比例的比例。。((22))工业化程度工业化程度，，工业增加值占工业增加值占GDPGDP

的比例的比例。。((33))利用外资利用外资，，外国直接投资净流入占外国直接投资净流入占GDPGDP的比例的比例。。((44))贸易开放度贸易开放度，，进出口贸易额总进出口贸易额总

和与和与GDPGDP的比值的比值。。((55))互联网发展程度互联网发展程度，，互联网上网人数占全国总人口的比值互联网上网人数占全国总人口的比值。。((66))公共医疗公共医疗

卫生卫生，，公共医疗卫生总支出占公共医疗卫生总支出占GDPGDP的比例的比例。。((77))高等教育水平高等教育水平，，使用高等教育入学率使用高等教育入学率。。

四四、、金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP影响的实证分析影响的实证分析

（（一一））金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP的影响的影响②②

本文采用可行广义最小二乘法本文采用可行广义最小二乘法（（FGLSFGLS））对式对式（（11））进行估计进行估计。。普通最小二乘法假设个体普通最小二乘法假设个体

扰动项同方差并且不存在序列相关性扰动项同方差并且不存在序列相关性，，在现实中数据可能不满足这一假设条件在现实中数据可能不满足这一假设条件；；而而FGLSFGLS对随对随

机扰动项独立同分布的假设进行了放松机扰动项独立同分布的假设进行了放松，，可以校正个体扰动项可能存在的组间异方差及组内可以校正个体扰动项可能存在的组间异方差及组内

自相关对估计结果带来的影响自相关对估计结果带来的影响。。

11..金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP影响的初步分析影响的初步分析。。模型模型11是未加入控制变量是未加入控制变量，，仅在双固定效应仅在双固定效应

下下，，金融规模对绿色金融规模对绿色TFPTFP影响的估计结果影响的估计结果；；模型模型22则加入控制变量则加入控制变量。。不管是否引入控制变不管是否引入控制变

量量，，在考虑国家个体效应和时间效应的双固定效应以后在考虑国家个体效应和时间效应的双固定效应以后，，金融规模每提高金融规模每提高11个百分点个百分点，，绿色绿色

TFPTFP增长率降低增长率降低00..050050个百分点个百分点。。类似的类似的，，模型模型33和模型和模型44是金融结构与绿色是金融结构与绿色TFPTFP的回归结的回归结

果果，，模型模型55和模型和模型66是金融效率与绿色是金融效率与绿色TFPTFP的影响情况的影响情况，，模型模型77和模型和模型88是金融深化对绿色是金融深化对绿色TFPTFP

的估计结果的估计结果。。表表11中的回归结果显示中的回归结果显示，，金融规模金融规模、、金融结构金融结构、、金融效率金融效率、、金融深化等均与绿金融深化等均与绿

色色TFPTFP呈现显著负相关呈现显著负相关，，说明金融发展抑制了绿色说明金融发展抑制了绿色TFPTFP的增长的增长。。首先首先，，因为资本的逐利本因为资本的逐利本

质质，，使得金融资源流向高回报的项目使得金融资源流向高回报的项目；；而而““一带一路一带一路””经济的经济的““高碳性高碳性””表明表明，，这些高回报这些高回报

的项目对环境存在一定的破坏性的项目对环境存在一定的破坏性。。其次其次，，金融发展在技术创新领域的风险分散功能没有得到金融发展在技术创新领域的风险分散功能没有得到

充分体现充分体现；；可能因为金融发展对技术创新的促进作用不存在可能因为金融发展对技术创新的促进作用不存在，，或者促进作用带来的环境改善或者促进作用带来的环境改善

无法抵消对环境的破坏无法抵消对环境的破坏。。

表表22 金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP影响的基准模型影响的基准模型

变变 量量

FINSCFINSC

FINSTFINST

FINEFFINEF

FINDEFINDE

CTRLCTRL

模型模型11

--00..050050******

(-(-1212..4343))

NONO

模型模型22

--00..048048******

(-(-77..9494))

YESYES

模型模型33

--00..012012******

(-(-33..5050))

NONO

模型模型44

--00..018018******

(-(-33..3030))

YESYES

模型模型55

--00..00040004******

(-(-44..6565))

NONO

模型模型66

--00..001001****

(-(-22..3030))

YESYES

模型模型77

--00..082082******

(-(-1616..8080))

NONO

模型模型88

--00..077077******

(-(-1313..4646))

YESYES

注注：：******、、****、、**分别表示统计值在分别表示统计值在11%%、、55%%、、1010%%的显著性水平下显著的显著性水平下显著，，括号内为括号内为ZZ统计量统计量。。

22..金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP影响的路径分析影响的路径分析。。理论上金融发展对绿色理论上金融发展对绿色TFPTFP的影响分为金融发的影响分为金融发
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展带来要素配置效率的改善或恶化以及金融发展促进科技进步的提升或停滞展带来要素配置效率的改善或恶化以及金融发展促进科技进步的提升或停滞。。上文得到金融上文得到金融

发展对绿色发展对绿色TFPTFP有抑制作用有抑制作用；；但需要进一步分析但需要进一步分析，，是配置效率起主导作用还是技术进步起主是配置效率起主导作用还是技术进步起主

导作用导作用。。不同的抑制路径不同的抑制路径，，其应对策略存在差异其应对策略存在差异。。将绿色将绿色TFPTFP分解为技术效率和技术进步分解为技术效率和技术进步，，

并分别进行回归并分别进行回归（（见表见表33）。）。

表表33 金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP影响的路径分析影响的路径分析

变量变量

FINSCFINSC

FINSTFINST

FINEFFINEF

FINDEFINDE

CTRLCTRL

技术效率技术效率
模型模型99

--00..025025******

(-(-33..6060))

YESYES

模型模型1010

--00..015015****

(-(-22..2424))

YESYES

模型模型1111

--00..00040004******

(-(-55..4444))

YESYES

模型模型1212

--00..070070******

(-(-88..3232))

YESYES

技术进步技术进步
模型模型1313

--00..020020******

(-(-44..5252))

YESYES

模型模型1414

00..011011

((11..5050))

YESYES

模型模型1515

00..00020002******

((66..5151))

YESYES

模型模型1616

--00..008008

(-(-11..5050))

YESYES

注注：：******、、****、、**分别表示统计值在分别表示统计值在11%%、、55%%、、1010%%的显著性水平下显著的显著性水平下显著，，括号内为括号内为zz统计量统计量。。

模型模型99和模型和模型1212为金融发展对技术效率影响的回归结果为金融发展对技术效率影响的回归结果；；模型模型1313和模型和模型1616则为金融发则为金融发

展与技术进步的估计结果展与技术进步的估计结果。。可以看出可以看出，，金融规模金融规模、、金融结构金融结构、、金融效率和金融深化均与技术金融效率和金融深化均与技术

效率呈负相关性效率呈负相关性，，而与技术进步的关系却存在着不同的结而与技术进步的关系却存在着不同的结论论；；具体地具体地，，金金融规模对技术进步有融规模对技术进步有

着抑制的作用着抑制的作用，，金融效率对技术进步有着促进作用金融效率对技术进步有着促进作用，，金融结构与金融深化对技术进步的影响金融结构与金融深化对技术进步的影响

存在不确定性存在不确定性。。也就是说也就是说，，金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP的抑制作用的抑制作用，，主要降低了资源的绿色配置效主要降低了资源的绿色配置效

率率，，即即““一带一路一带一路””国家的金融发展对高能源国家的金融发展对高能源、、高排放的企业部门支持作用更大高排放的企业部门支持作用更大。。金融发展对金融发展对

技术创新的促进作用技术创新的促进作用，，体现在金融效率方面体现在金融效率方面，，其余维度均未能有效地促进技术创新的提高其余维度均未能有效地促进技术创新的提高。。

33..金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP影响的亚欧差异影响的亚欧差异。。““一带一路一带一路””沿线国家主要分布于亚欧两大洲沿线国家主要分布于亚欧两大洲，，

由于地理位置由于地理位置、、发展水平的差异发展水平的差异，，使得金融发展对绿色使得金融发展对绿色TFPTFP的影响可能存在着亚欧间的空间的影响可能存在着亚欧间的空间

差异差异。。通过分组回归通过分组回归，，表表44报告了金融规模报告了金融规模、、金融结构金融结构、、金融效率和金融深化对绿色金融效率和金融深化对绿色TFPTFP影影

响情况的亚欧差异响情况的亚欧差异。。

表表44 金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP影响的亚欧差异影响的亚欧差异

变量变量

FINSCFINSC

FINSTFINST

FINEFFINEF

FINDEFINDE

CTRLCTRL

亚洲亚洲
模型模型1313

--00..051051******

(-(-1111..9999))

YESYES

模型模型1414

--00..021021******

(-(-33..2222))

YESYES

模型模型1515

--00..00010001

(-(-00..6464))

YESYES

模型模型1616

--00..065065******

(-(-1414..4343))

YESYES

欧洲欧洲
模型模型1717

--00..009009******

(-(-33..4545))

YESYES

模型模型1818

00..050050******

((66..2626))

YESYES

模型模型1919

--00..00040004******

(-(-66..7272))

YESYES

模型模型2020

--00..064064******

(-(-1717..0202))

YESYES

注注：：******、、****、、**分别表示统计值在分别表示统计值在11%%、、55%%、、1010%%的显著性水平下显著的显著性水平下显著，，括号内为括号内为zz统计量统计量。。
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对比模型对比模型1313与模型与模型1717、、模型模型1414与模型与模型1818、、模型模型1515与模型与模型1919、、模型模型1616与模型与模型2020得出得出，，

首先首先，，无论是亚洲还是欧洲无论是亚洲还是欧洲，，44个维度指标均不同程度地阻碍了绿色个维度指标均不同程度地阻碍了绿色TFPTFP的增长的增长；；其次其次，，金融金融

规模对亚洲绿色规模对亚洲绿色TFPTFP的抑制作用要显著大于欧洲的抑制作用要显著大于欧洲，，金融结构对欧洲的抑制作用要显著大于亚金融结构对欧洲的抑制作用要显著大于亚

洲洲，，金融效率和金融深化对绿色金融效率和金融深化对绿色TFPTFP的负向影响在亚欧地区不存在较大差异的负向影响在亚欧地区不存在较大差异。。

（（二二））创新异质性的渠道效应创新异质性的渠道效应

区别于以往创新同质性的研究区别于以往创新同质性的研究，，本文从创新异质性的角度本文从创新异质性的角度，，把创新渠道分为基础创新渠把创新渠道分为基础创新渠

道与应用创新渠道道与应用创新渠道；；检验金融发展对绿色检验金融发展对绿色TFPTFP影响的创新异质的渠道效应影响的创新异质的渠道效应（（见表见表55AA和表和表55BB）。）。

表表55AA 金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP影响的创新渠道效应影响的创新渠道效应

变量变量

FINSCFINSC

FINSTFINST

BAINBAIN

APINAPIN

CTRLCTRL

模型模型2121
BAINBAIN

00..004004****

((22..5555))

YESYES

GTFPGTFP

--00..048048******

(-(-88..6666))

00..067067******

((88..1010))

YESYES

模型模型2222
APINAPIN

--00..014014******

(-(-88..4848))

YESYES

GTFPGTFP

--00..044044******

(-(-66..6868))

00..264264******

((77..1515))

YESYES

模型模型2323
BAINBAIN

00..036036******

((1313..0101))

YESYES

GTFPGTFP

--00..016016******

(-(-22..7272))

00..066066******

((66..7070))

YESYES

模型模型2424
APINAPIN

00..031031******

((2525..7070))

YESYES

GTFPGTFP

--00..024024******

(-(-55..2424))

00..278278******

((1111..6464))

YESYES

注注：：******、、****、、**分别表示统计值在分别表示统计值在11%%、、55%%、、1010%%的显著性水平下显著的显著性水平下显著，，括号内为括号内为zz统计量统计量。。

表表55BB 金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP影响的创新渠道效应影响的创新渠道效应

变量变量

FINEFFINEF

FINDEFINDE

BAINBAIN

APINAPIN

CTRLCTRL

模型模型2525
BAINBAIN

00..001001******

((33..7272))

YESYES

GTFPGTFP

--00..001001****

(-(-22..4343))

00..069069******

((88..4747))

YESYES

模型模型2626
APINAPIN

00..00010001******

((33..7878))

YESYES

GTFPGTFP

--00..001001****

(-(-22..4242))

00..273273******

((77..7979))

YESYES

模型模型2727
BAINBAIN

--00..039039******

(-(-66..0303))

YESYES

GTFPGTFP

--00..077077******

(-(-1212..3030))

00..063063******

((77..7979))

YESYES

模型模型2828
APINAPIN

--00..018018******

(-(-1212..4444))

YESYES

GTFPGTFP

--00..075075******

(-(-1111..2222))

00..258258******

((77..2222))

YESYES

注注：：******、、****、、**分别表示统计值在分别表示统计值在11%%、、55%%、、1010%%的显著性水平下显著的显著性水平下显著，，括号内为括号内为zz统计量统计量。。

11..金融规模对绿色金融规模对绿色TFPTFP影响的创新渠道效应影响的创新渠道效应。。金融规模对基础创新的回归系数在金融规模对基础创新的回归系数在55%%的水的水

平下显著为正平下显著为正；；同时同时，，金融规模和基础创新对绿色金融规模和基础创新对绿色TFPTFP的回归系数分别为的回归系数分别为--00..048048和和00..067067，，而而

且均通过了且均通过了11%%的显著性检验的显著性检验。。这表明金融规模对绿色这表明金融规模对绿色TFPTFP存在基础创新的渠道效应存在基础创新的渠道效应，，而且金而且金

融规模可以通过提高基础创新能力的渠道来缓解其对绿色融规模可以通过提高基础创新能力的渠道来缓解其对绿色TFPTFP的抑制作用的抑制作用。。从数值上看从数值上看，，金金

融规模每上升融规模每上升1010%%，，绿色绿色TFPTFP就会直接降低就会直接降低00..475475%%，，同时也会使基础创新提高同时也会使基础创新提高00..044044%%，，而基而基

础创新每提高础创新每提高11%%，，会使得绿色会使得绿色TFPTFP提升提升00..067067%%，，进而造成金融规模对绿色进而造成金融规模对绿色TFPTFP的影响间接增的影响间接增

加加00..003003%%。。因此因此，，金融规模通过基础创新渠道对绿色金融规模通过基础创新渠道对绿色TFPTFP的影响整体为的影响整体为--00..045045%%，，其中金融规其中金融规

模的直接效应抑制效应为模的直接效应抑制效应为--00..048048%%、、间接促进效应为间接促进效应为00..003003%%。。根据模型根据模型2222的结果的结果，，金融规模金融规模
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对应用创新有着负向的影响对应用创新有着负向的影响，，而应用创新对绿色而应用创新对绿色TFPTFP有着正向的影响有着正向的影响。。因此因此，，金融规模不仅金融规模不仅

会直接降低绿色会直接降低绿色TFPTFP，，还会通过应用创新的渠道效应间接地进一步降低绿色还会通过应用创新的渠道效应间接地进一步降低绿色TFPTFP。。金融规模每金融规模每

提升提升1010%%，，绿色绿色TFPTFP直接降低直接降低00..442442%%；；另外另外，，金融规模上升金融规模上升1010%%会使应用创新下降会使应用创新下降00..1414%%，，这这

又会间接导致金融规模进一步降低又会间接导致金融规模进一步降低00..037037%%。。

22..金融结构对绿色金融结构对绿色TFPTFP影响的创新渠道效应影响的创新渠道效应。。根据模型根据模型2323，，金融结构对基础创新有着正金融结构对基础创新有着正

向的影响向的影响，，而基础创新对绿色而基础创新对绿色TFPTFP有着正向的影响有着正向的影响。。因此因此，，金融结构在直接降低绿色金融结构在直接降低绿色TFPTFP的的

同时同时，，也会通过基础创新的渠道效应间接促进绿色也会通过基础创新的渠道效应间接促进绿色TFPTFP的增长的增长。。金融结构每提升金融结构每提升1010%%，，绿色绿色

TFPTFP直接降低直接降低00..156156%%；；同时同时，，金融结构的提升会使基础创新提高金融结构的提升会使基础创新提高00..356356%%，，这会间接导致绿色这会间接导致绿色

TFPTFP提高提高00..024024%%。。根据模型根据模型2424的结果的结果，，金融结构对应用创新有着正向的影响金融结构对应用创新有着正向的影响，，应用创新对绿应用创新对绿

色色TFPTFP也有着正向的影响也有着正向的影响。。所以所以，，金融结构在直接降低绿色金融结构在直接降低绿色TFPTFP的同时也会通过应用创新的的同时也会通过应用创新的

渠道效应间接促进绿色渠道效应间接促进绿色TFPTFP的增长的增长。。

33..金融效率对绿色金融效率对绿色TFPTFP影响的创新渠道效应影响的创新渠道效应。。根据模型根据模型2525和模型和模型2626，，金融效率与基础创金融效率与基础创

新显著正相关新显著正相关，，基础创新对绿色基础创新对绿色TFPTFP的影响显著为正的影响显著为正。。因此因此，，金融效率会直接降低绿色金融效率会直接降低绿色TFPTFP，，

也会通过基础创新的渠道效应间接促进绿色也会通过基础创新的渠道效应间接促进绿色TFPTFP的增长的增长。。金融效率对应用创新有着促进作金融效率对应用创新有着促进作

用用，，而应用创新对绿色而应用创新对绿色TFPTFP也有着促进作用也有着促进作用。。所以所以，，金融结构在直接降低绿色金融结构在直接降低绿色TFPTFP的同时还的同时还

会通过应用创新的渠道效应间接促进绿色会通过应用创新的渠道效应间接促进绿色TFPTFP的增长的增长。。

44..金融深化对绿色金融深化对绿色TFPTFP影响的创新渠道效应影响的创新渠道效应。。如模型如模型2727和模型和模型2828所示所示，，金融深化显著地金融深化显著地

抑制了基础创新的提升抑制了基础创新的提升，，通过基础创新对绿色通过基础创新对绿色TFPTFP的正向影响的正向影响；；金融深化在直接降低绿色金融深化在直接降低绿色TFPTFP

的同时也会通过基础创新的渠道效应对绿色的同时也会通过基础创新的渠道效应对绿色TFPTFP的增长有进一步的间接抑制作用的增长有进一步的间接抑制作用。。同基础创同基础创

新类似新类似，，金融深化也会通过应用创新的渠道效应金融深化也会通过应用创新的渠道效应，，间接抑制绿色间接抑制绿色TFPTFP的增长的增长。。因此因此，，金融深金融深

化对绿色化对绿色TFPTFP的抑制作用的抑制作用，，包括直接抑制效应和通过创新异质性的渠道间接抑制作用包括直接抑制效应和通过创新异质性的渠道间接抑制作用。。

五五、、金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP影响的创新门槛效应影响的创新门槛效应

在现实中在现实中，，金融对创新的支持金融对创新的支持，，与创新的风险和收益密切相关与创新的风险和收益密切相关，，而创新的风险和收益又而创新的风险和收益又

与一国的创新水平相关与一国的创新水平相关。。因此因此，，下面本文探讨金融发展对下面本文探讨金融发展对““一带一路一带一路””绿色绿色TFPTFP可能存在的可能存在的

创新异质性的非线性门槛关系创新异质性的非线性门槛关系，，分别以基础创新与应用创新作为门槛变量分别以基础创新与应用创新作为门槛变量，，揭示金融发展的揭示金融发展的

不同维度对不同维度对““一带一路一带一路””绿色绿色TFPTFP的影响规律及其门槛特征的影响规律及其门槛特征。。

（（一一））门槛效应模型门槛效应模型

依据依据HansenHansen（（20002000））[[2929]]的研究的研究，，以两区制的门槛回归模型为例以两区制的门槛回归模型为例，，分别构建基础创新和应分别构建基础创新和应

用创新作为门槛变量用创新作为门槛变量，，金融发展与绿色金融发展与绿色TFPTFP之间非线性关联的创新门槛效应模型之间非线性关联的创新门槛效应模型。。各变量含各变量含

义与上文相同义与上文相同，，这里不再重复这里不再重复。。
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GTFPit =α0 + β1FINANCEit∙I(BAINit ≤ γ1) + β2FINANCEit∙I(BAINit > γ1) +⋯+
βnFINANCEit∙I(BAINit ≤ γn) + βn + 1FINANCEit∙I(BAINit > γn) + θXit + εit

（（1010））

GTFPit =α0 + β1FINANCEit∙I(APINit ≤ γ1) + β2FINANCEit∙I(APINit > γ1) +⋯+
βnFINANCEit∙I(APINit ≤ γn) + βn + 1FINANCEit∙I(APINit > γn) + θXit + εit

（（1111））

（（二二））门槛效应检验门槛效应检验

在使用面板门槛模型前在使用面板门槛模型前，，需要检验是否存在门槛效应需要检验是否存在门槛效应，，以便确定门槛的数目以及模型的以便确定门槛的数目以及模型的

形式形式。。根据根据HansenHansen提出的提出的““自举法自举法””，，通过重叠模拟似然比检验统计量通过重叠模拟似然比检验统计量20002000次次，，估计出估计出PP

值值。。检验发现检验发现，，金融规模金融规模、、金融结构金融结构、、金融效率和金融深化对绿色金融效率和金融深化对绿色TFPTFP的创新异质性门槛影的创新异质性门槛影

响响，，均通过了单一门槛均通过了单一门槛、、双重门槛和三重门槛检验双重门槛和三重门槛检验。。其中其中，，金融规模的基础创新门槛值分别金融规模的基础创新门槛值分别

为为00..002002、、00..004004和和00..383383，，金融规模的应用创新门槛值分别为金融规模的应用创新门槛值分别为00..002002、、00..004004和和00..019019；；金融金融

结构的基础创新门槛值分别为结构的基础创新门槛值分别为00..002002、、00..008008和和00..383383，，金融结构的应用创新门槛值分别为金融结构的应用创新门槛值分别为

00..006006、、00..002002和和00..139139；；金融效率的基础创新门槛值则分别为金融效率的基础创新门槛值则分别为00..001001、、00..003003和和00..205205，，金融金融

效率的应用创新门槛值分别为效率的应用创新门槛值分别为00..003003、、00..034034和和00..052052；；金融深化的基础创新门槛值分别为金融深化的基础创新门槛值分别为

00..002002、、00..383383和和00..650650，，金融深化的应用创新门槛值分别为金融深化的应用创新门槛值分别为00..002002、、00..023023和和00..047047。。结合各结合各

门槛估计值发现门槛估计值发现，，金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP的影响存在复杂的非线性创新门槛效应的影响存在复杂的非线性创新门槛效应。。

（（三三））门槛结果分析门槛结果分析

表表66报告了金融发展的报告了金融发展的44个维度对绿色个维度对绿色TFPTFP的创新异质性门槛效应的估计结果的创新异质性门槛效应的估计结果。。根据模型根据模型

2929和模型和模型3030可知可知，，金融规模对绿色金融规模对绿色TFPTFP有着负向的影响有着负向的影响，，但这种抑制作用随着基础创新水平但这种抑制作用随着基础创新水平

的提升的提升，，表现出逐渐递减的非线性效应表现出逐渐递减的非线性效应；；在应用创新门槛下在应用创新门槛下，，金融规模对绿色金融规模对绿色TFPTFP的抑制作的抑制作

用有着用有着UU形的非线性关系形的非线性关系，，表现为当应用创新小于表现为当应用创新小于00..002002时时，，抑制作用最大抑制作用最大，，随着应用创新随着应用创新

的提高的提高，，抑制作用逐渐下降抑制作用逐渐下降，，再伴随应用创新的提升再伴随应用创新的提升，，抑制作用又逐渐上升抑制作用又逐渐上升。。

表表66 基础创新和应用创新的非线性特征基础创新和应用创新的非线性特征

变量变量

门槛门槛11

门槛门槛22

门槛门槛33

门槛门槛44

CTRLCTRL

FINSCFINSC
BAINBAIN

模型模型2929

--00..148148******

(-(-66..3636))

--00..076076******

(-(-44..2323))

--00..048048******

(-(-22..7474))

00..003003

((00..1717))

YESYES

APINAPIN
模型模型3030

--00..087087******

(-(-33..2525))

00..010010

((00..2929))

--00..037037****

(-(-22..0808))

--00..061061******

(-(-33..9292))

YESYES

FINSTFINST
BAINBAIN

模型模型3131

--00..366366******

(-(-44..4545))

--00..079079****

(-(-22..2222))

--00..009009

(-(-00..9090))

00..218218******

((99..2525))

YESYES

APINAPIN
模型模型3232

--00..812812******

(-(-33..1515))

--00..106106****

(-(-22..3030))

--00..007007

(-(-00..7272))

00..207207******

((44..4040))

YESYES

FINEFFINEF
BAINBAIN

模型模型3333

00..001001

((00..6565))

--00..022022******

(-(-33..7676))

--00..00040004****

(-(-22..4040))

--00..015015****

(-(-22..1414))

YESYES

APINAPIN
模型模型3434

--00..009009****

(-(-22..0000))

--00..00020002

(-(-00..7272))

--00..023023******

(-(-44..3838))

--00..004004****

(-(-22..4646))

YESYES

FINDEFINDE
BAINBAIN

模型模型3535

--00..157157******

(-(-66..91809180))

--00..071071******

(-(-44..57795779))

--00..020020

(-(-11..29442944))

00..015015****

((22..60496049))

YESYES

APINAPIN
模型模型3636

--00..137137******

(-(-55..2626))

--00..074074******

(-(-44..6767))

--00..119119******

(-(-66..0303))

--00..060060******

(-(-33..2929))

YESYES

注注：：******、、****、、**分别表示统计值在分别表示统计值在11%%、、55%%、、1010%%的显著性水平下显著的显著性水平下显著，，括号内为括号内为tt统计量统计量。。

从模型从模型3131和模型和模型3232看出看出，，金融结构在基础创新门槛下金融结构在基础创新门槛下，，表现出边际效应递增的特征表现出边际效应递增的特征；；

与基础创新的门槛效应类似与基础创新的门槛效应类似，，金融结构在应用创新门槛下金融结构在应用创新门槛下，，对绿色对绿色TFPTFP的影响也表现出边际的影响也表现出边际
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递增的影响递增的影响。。通过模型通过模型3333和模型和模型3434分析金融效率对绿色分析金融效率对绿色TFPTFP影响的创新门槛效应影响的创新门槛效应，，发现金融发现金融

效率在基础创新门槛下效率在基础创新门槛下，，对绿色对绿色TFPTFP的负向作用关系有着先减小再增大的的负向作用关系有着先减小再增大的UU形形；；而在应用创而在应用创

新门槛下新门槛下，，金融效率对绿色金融效率对绿色TFPTFP的抑制影响则表现为先减少再增大再减小的反的抑制影响则表现为先减少再增大再减小的反NN形形。。模型模型3535

和模型和模型3636的回归结果显示的回归结果显示，，金融深化在基础创新门槛下对绿色金融深化在基础创新门槛下对绿色TFPTFP的影响的影响，，有着边际递增的有着边际递增的

特征特征；；金融深化在应用创新门槛下金融深化在应用创新门槛下，，对绿色对绿色TFPTFP的抑制作用的抑制作用，，表现为反表现为反NN形形，，当应用创新处当应用创新处

于较低水平时于较低水平时（（小于小于00..002002），），金融深化对绿色金融深化对绿色TFPTFP的抑制作用较大的抑制作用较大（（系数为系数为--00..137137）；）；随着应随着应

用创新的增长用创新的增长，，当应用创新处于当应用创新处于((00..002002,,00..023023]]时时，，金融深化对绿色金融深化对绿色TFPTFP的抑制作用减小的抑制作用减小（（系系

数为数为--00..074074）；）；而当应用创新处于而当应用创新处于((00..023023,,00..047047]]时时，，金融深化对绿色金融深化对绿色TFPTFP的抑制作用又增大的抑制作用又增大

为为--00..119119；；随后当应用创新大于随后当应用创新大于00..047047时时，，金融深化对绿色金融深化对绿色TFPTFP的影响又下降为的影响又下降为--00..060060。。

六六、、研究结论与政策的含义研究结论与政策的含义

实现实现““一带一路一带一路””经济的绿色发展是中国推动经济的绿色发展是中国推动““一带一路一带一路””倡议的重要内容倡议的重要内容，，随着金融随着金融

体系对经济影响的日益增大体系对经济影响的日益增大，，厘清金融发展与绿色发展之间的关系厘清金融发展与绿色发展之间的关系；；并发挥金融在资本配置并发挥金融在资本配置

和分散风险上的优势和分散风险上的优势，，尽可能地推动经济绿色发展的创新驱动引擎尽可能地推动经济绿色发展的创新驱动引擎，，对对““一带一路一带一路””经济转经济转

型有着深刻的现实意义型有着深刻的现实意义。。

本文将创新异质性的渠道效应纳入金融发展与绿色本文将创新异质性的渠道效应纳入金融发展与绿色TFPTFP的分析框架中的分析框架中。。首先首先，，从金融规从金融规

模模、、金融结构金融结构、、金融效率和金融深化等金融效率和金融深化等44个维度分析金融发展对绿色个维度分析金融发展对绿色TFPTFP的影响情况的影响情况，，初步初步

了解了解““一带一路一带一路””沿线国家金融发展对绿色发展的影响现状沿线国家金融发展对绿色发展的影响现状。。其次其次，，以创新为渠道变量以创新为渠道变量，，利利

用渠道效应模型用渠道效应模型，，探讨金融发展对绿色探讨金融发展对绿色TFPTFP影响的基础创新与应用创新的间接渠道效应影响的基础创新与应用创新的间接渠道效应。。最最

后后，，通过门槛效应模型通过门槛效应模型，，以创新异质性为门槛变量以创新异质性为门槛变量，，分析在基础创新和应用创新的门槛下分析在基础创新和应用创新的门槛下，，

金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP的非线性异质性影响的非线性异质性影响。。研究结果表明研究结果表明：（：（11））金融规模金融规模、、金融结构金融结构、、金融金融

效率效率、、金融深化等均与绿色金融深化等均与绿色TFPTFP呈现显著的负相关性呈现显著的负相关性，，说明金融发展抑制了绿色说明金融发展抑制了绿色TFPTFP的增的增

长长。。其中其中，，金融规模金融规模、、金融结构金融结构、、金融效率和金融深化均与技术效率呈负相关性金融效率和金融深化均与技术效率呈负相关性；；金融规模金融规模

对技术进步有着抑制作用对技术进步有着抑制作用，，而金融结构与金融深化对技术进步的影响不显著而金融结构与金融深化对技术进步的影响不显著，，金融效率则可金融效率则可

以有效地促进技术进步以有效地促进技术进步。（。（22））通过空间分析得出通过空间分析得出，，金融规模对亚洲绿色金融规模对亚洲绿色TFPTFP的抑制作用显著的抑制作用显著

大于欧洲大于欧洲，，金融结构对欧洲的抑制作用要显著大于亚洲金融结构对欧洲的抑制作用要显著大于亚洲，，金融效率和金融深化对绿色金融效率和金融深化对绿色TFPTFP的的

负向影响在亚欧不存在较大差异负向影响在亚欧不存在较大差异。（。（33））渠道分析表明渠道分析表明，，金融规模通过提高基础创新来缓解对金融规模通过提高基础创新来缓解对

绿色绿色TFPTFP的抑制作用的抑制作用，，也会通过应用创新的渠道进一步地降低绿色也会通过应用创新的渠道进一步地降低绿色TFPTFP。。金融结构会通过基础金融结构会通过基础

创新和应用创新间接促进绿色创新和应用创新间接促进绿色TFPTFP的增长的增长。。金融效率会通过基础创新和应用创新间接促进绿金融效率会通过基础创新和应用创新间接促进绿

色色TFPTFP的增长的增长。。金融深化通过基础创新和应用创新进一步地降低绿色金融深化通过基础创新和应用创新进一步地降低绿色TFPTFP的增长的增长。（。（44））进一进一

步地门槛效应分析显示步地门槛效应分析显示，，金融规模对绿色金融规模对绿色TFPTFP的负向影响的负向影响，，会随着基础创新水平的提升而逐会随着基础创新水平的提升而逐
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渐递减渐递减；；而在应用创新门槛下而在应用创新门槛下，，金融规模对绿色金融规模对绿色TFPTFP的抑制作用则有着的抑制作用则有着UU型的非线性关系型的非线性关系。。

金融结构在基础创新和应用创新门槛下金融结构在基础创新和应用创新门槛下，，对绿色对绿色TFPTFP的影响均表现出边际效应递增的影响均表现出边际效应递增；；当创新当创新

程度较高时程度较高时，，金融结构对绿色金融结构对绿色TFPTFP的影响由负转向正的影响由负转向正。。金融效率在基础创新门槛下金融效率在基础创新门槛下，，对绿色对绿色

TFPTFP的负向作用呈的负向作用呈UU形形；；在应用创新门槛下在应用创新门槛下，，金融效率对绿色金融效率对绿色TFPTFP的抑制影响则表现为反的抑制影响则表现为反NN

形形。。金融深化在基础创新门槛下对绿色金融深化在基础创新门槛下对绿色TFPTFP的影响呈现边际递增的特征的影响呈现边际递增的特征；；在应用创新门槛在应用创新门槛

下下，，则表现为反则表现为反NN形的抑制作用形的抑制作用。。

环境问题已经成为威胁人类社会的重要问题环境问题已经成为威胁人类社会的重要问题，，节约资源节约资源、、保护环境保护环境，，实现绿色可持续发实现绿色可持续发

展已成为世界共识展已成为世界共识。。当前当前““一带一路一带一路””国家的金融发展表现出对绿色国家的金融发展表现出对绿色TFPTFP显著的抑制作用显著的抑制作用。。

但是但是，，通过创新渠道通过创新渠道，，可以有效地缓解可以有效地缓解““一带一路一带一路””金融发展对绿色金融发展对绿色TFPTFP的效率损失的效率损失。。根据根据

本文的研究结论本文的研究结论，，提出以下针对性政策建议提出以下针对性政策建议：：

11..改善金融发展对绿色改善金融发展对绿色TFPTFP存在的抑制性存在的抑制性，，需要从优化金融资源向低能耗需要从优化金融资源向低能耗、、低排放的企低排放的企

业配置和促进清洁能源技术进步两方面来实现业配置和促进清洁能源技术进步两方面来实现。。当前当前，，““一带一路一带一路””国家的金融体系对低能国家的金融体系对低能

耗耗、、低排放企业的金融支持相对较弱低排放企业的金融支持相对较弱；；资本逐利本性会造成经济增长的资本逐利本性会造成经济增长的““粗放式锁定粗放式锁定””，，加加

剧能源消耗和碳排放剧能源消耗和碳排放。。破解金融发展对绿色破解金融发展对绿色TFPTFP的负向作用的负向作用，，应坚持绿色金融发展导向应坚持绿色金融发展导向，，制制

定实施有利于低碳企业成长的金融支持政策定实施有利于低碳企业成长的金融支持政策，，优先引导金融体系实现优先引导金融体系实现““绿色融资绿色融资””，，并为清并为清

洁能源的技术创新提供风险分散洁能源的技术创新提供风险分散，，从根本上实现环境与经济的协同发展从根本上实现环境与经济的协同发展。。对于重度污染行对于重度污染行

业业，，应该制定严厉的环境规制的金融政策应该制定严厉的环境规制的金融政策，，防止出现高污染企业继续防止出现高污染企业继续，，甚至优先得到金融支甚至优先得到金融支

持的局面持的局面。。另外另外，，还需制定配套的能源政策还需制定配套的能源政策，，通过设置资源税来调整要素相对价格通过设置资源税来调整要素相对价格，，从而对从而对

企业形成强大的倒逼压力企业形成强大的倒逼压力，，促使高污染企业向清洁生产转型促使高污染企业向清洁生产转型。。

22..提高创新的间接渠道效应提高创新的间接渠道效应。。一方面一方面，，区分不同维度的金融发展在通过创新渠道效应区分不同维度的金融发展在通过创新渠道效应

时时，，对绿色对绿色TFPTFP的间接缓解作用所存在的差异性的间接缓解作用所存在的差异性，，对创新驱动实施针对性地金融支持策略对创新驱动实施针对性地金融支持策略。。

另一方面另一方面，，认识到基础创新和应用创新的异质性渠道表现认识到基础创新和应用创新的异质性渠道表现。。加强银行信贷在应用创新领域的加强银行信贷在应用创新领域的

资金使用的审核监督资金使用的审核监督，，防止资金在应用创新中使用的无效率或低效率防止资金在应用创新中使用的无效率或低效率，，避免划拨技术创新的避免划拨技术创新的

信贷资金挪为他用信贷资金挪为他用。。对私营信贷资金尤其是支持技术创新的私营信贷资金需要进行监管指对私营信贷资金尤其是支持技术创新的私营信贷资金需要进行监管指

导导；；并培养私营部门在技术创新方面的风险意识并培养私营部门在技术创新方面的风险意识，，适当要求私营部门的技术创新信贷资金在适当要求私营部门的技术创新信贷资金在

使用时使用时，，提交环境风险报告提交环境风险报告；；对于向私营部门提供技术创新资金支持的金融机构对于向私营部门提供技术创新资金支持的金融机构，，要提交可要提交可

行性报告行性报告，，实施创新风险的压力测试等实施创新风险的压力测试等。。

33..要充分认识发展绿色金融是实现要充分认识发展绿色金融是实现““一带一路一带一路””经济绿色低碳发展的核心政策经济绿色低碳发展的核心政策。。需要金需要金

融体系向绿色产业和绿色发展部门提供资金支持融体系向绿色产业和绿色发展部门提供资金支持；；金融部门也要开发新的绿色金融产品金融部门也要开发新的绿色金融产品；；引引

导私人投资建设和维护绿色基础设施导私人投资建设和维护绿色基础设施；；强化企业绿色管理信息披露工作强化企业绿色管理信息披露工作，，加大对实行绿色管加大对实行绿色管

理的企业的金融支持力度理的企业的金融支持力度；；为环保产品和绿色服务创建交易市场等为环保产品和绿色服务创建交易市场等。。☆☆
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注注 释释：：

①①目前目前，，国内普遍认为国内普遍认为““一带一路一带一路””沿线国家共沿线国家共6565个个，，在剔除掉缺失值后在剔除掉缺失值后，，得到得到4242个国家个国家。。

②②由于篇幅限制由于篇幅限制，，本文仅报告了核心变量的估计结果本文仅报告了核心变量的估计结果，，完整的估计结果及稳健性检验结果备索完整的估计结果及稳健性检验结果备索。。
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Financial Development, Innovation Heterogeneity and Promotion ofFinancial Development, Innovation Heterogeneity and Promotion of
Green TFPGreen TFP：：Evidence fromEvidence from‘‘The Belt and RoadThe Belt and Road’’

Ge PengfeiGe Pengfei11 Huang XiuluHuang Xiulu22 Xu ZhangyongXu Zhangyong33

Abstract:Abstract: With the increasing impact of the financial sector on the economy, the keys in achieving green developmentWith the increasing impact of the financial sector on the economy, the keys in achieving green development

ofof““The Belt and RoadThe Belt and Road””countries are to clarify the relationship between financial development and green TFP and tocountries are to clarify the relationship between financial development and green TFP and to

realize the enhancement effect of finance on innovation. This paper usesrealize the enhancement effect of finance on innovation. This paper uses““The Belt and RoadThe Belt and Road””countriescountries’’panel data topanel data to

explore the mechanism of financial development on green TFP. Results show that financial development and greenexplore the mechanism of financial development on green TFP. Results show that financial development and green

TFP are negatively correlated, mainly because it lowers technical efficiency. Innovation heterogeneity significantly reTFP are negatively correlated, mainly because it lowers technical efficiency. Innovation heterogeneity significantly re--

flects in the channel effects. That is, basic innovation alleviates the negative influence of financial scale on green TFP,flects in the channel effects. That is, basic innovation alleviates the negative influence of financial scale on green TFP,

while although both basic and applied innovation weaken the negative impact of financial development on green TFP,while although both basic and applied innovation weaken the negative impact of financial development on green TFP,

they exacerbate the adverse effect of financial deepening on green TFP. Further analysis finds that under the constraintthey exacerbate the adverse effect of financial deepening on green TFP. Further analysis finds that under the constraint

of innovation heterogeneity, a complex and nonlinear relationship exists between financial development and greenof innovation heterogeneity, a complex and nonlinear relationship exists between financial development and green

TFP. Specifically, as basic innovation improves, the marginal effects of financial scale, financial structure and finanTFP. Specifically, as basic innovation improves, the marginal effects of financial scale, financial structure and finan--

cial deepening on green TFP turns from negative to positive, while that of financial efficiency shows U-shaped andcial deepening on green TFP turns from negative to positive, while that of financial efficiency shows U-shaped and

negative throughout. Turning to the applied innovation case, the marginal effect of financial scale is negatively U-negative throughout. Turning to the applied innovation case, the marginal effect of financial scale is negatively U-

shaped, that of financial structure swifts from negative to positive, while those of financial efficiency and financialshaped, that of financial structure swifts from negative to positive, while those of financial efficiency and financial

deepening are negatively anti-N-shaped. This paper is valuable in providing a new interpretation of the relationship bedeepening are negatively anti-N-shaped. This paper is valuable in providing a new interpretation of the relationship be--

tween financial development and green economic progress from multiple perspectives, and in providing an empiricaltween financial development and green economic progress from multiple perspectives, and in providing an empirical

evidence for effectively breaking down or weakening the suppression effects from the perspective of innovation heteroevidence for effectively breaking down or weakening the suppression effects from the perspective of innovation hetero--

geneity.geneity.

Key words:Key words: Financial Development; Green Development; Innovation Heterogeneity; Belt and RoadFinancial Development; Green Development; Innovation Heterogeneity; Belt and Road
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