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摘要：基于2010-2019年中国253个地级市的面板数据构建空间杜宾模型，分析绿色金融发展对二氧化碳排放量的影响及其空间溢出效应，并结合中介效应模型检验其作用渠道。结果表明：绿色金融发展可以显著降低地级市及邻近地级市的二氧化碳排放，存在正向的空间溢出效应；绿色技术进步和产业结构优化是绿色金融发挥碳减排作用的两个重要渠道；绿色金融发展对我国不同地区的碳减排作用存在明显差异；环境规制在绿色金融实现碳减排过程中存在正向调节作用。
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Abstract: Based on the spatial Durbin model of 253 Chinese from 2010 to 2019, this paper conducts a regression analysis on the effect of green finance development on urban carbonemissions and its spatial spillover effects. The mediating effect model was used to test the specific path of green finance on carbon emissions. The results indicate that the development of green finance can significantly reduce urban carbon emissions in cities and neighboring cities, with a positive spatial spillover effect; The mediation effect of progress in green technology and optimization of industrial structure are significant for green finance to improve spatial carbon emission reduction; There are differences in the carbon reduction effects of green finance development in different regions of China; Environmental regulations have a positive regulatory effect in the process of achieving carbon reduction through green finance.
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1  引言
改革开放四十多年来，中国经济保持着年均9%以上的持续高速增长，在同时期的世界各大经济体中成绩斐然。伴随着经济的高速增长，中国能源消耗量和二氧化碳排放量也不断攀升。来自《世界能源统计年鉴》的数据显示，2021年中国碳排放总量在全球占比32.1%（含港澳台），位居世界第一。面对日益严峻的全球气候问题，控制和减少温室气体排放已成为各国积极努力的共同目标。依据2015年第21届联合国气候变化大会签署的《巴黎协定》，截至2030年，中国要将单位GDP的二氧化碳排放量控制在2005年水平的60%-65%。2020年习近平主席在第75届联合国大会上进一步提出：“力争于2030年前达到碳排放峰值，争取2060年前实现碳中和”。为落实国家碳减排目标，党的二十大明确指出要从实际情况出发，调控能源消耗尤其是化石能源消费的总量和强度，逐步实现对碳排放总量和碳排放强度的控制。为支撑和实现碳减排目标，“高增长、高耗能、高排放”的发展模式亟待转型，国家需要稳步提出和完善各项绿色政策。随着近年来绿色转型与传统金融业不断结合，绿色金融逐渐兴起。理论上，绿色金融通过调整资本供给结构，在压缩污染产业生存空间的同时鼓励环保产业发展壮大，引导污染企业向环境友好发展模式转型，在推动实现碳减排目标的过程中起着不可忽视的作用。那么，在实践中，绿色金融能否，以及多大程度上减少碳排放？如何通过完善绿色金融的发展，最大程度地降低二氧化碳排放，促进我国中长期碳减排目标的实现，是本文的研究重点。
学术层面，国内外现有关于影响二氧化碳排放因素的研究成果较多。金融发展[1]、能源效率[2]、经济增长[3]、经济集聚[4]、科技创新[5]、产业结构[6]等都是影响碳排放的关键驱动因素。其中，对金融发展和碳排放的关系研究，最早聚焦于传统金融发展对碳排放的影响上，且至今尚未达成一致观点。一方面，有学者认为金融发展加大了二氧化碳排放。Abdul等[7]利用环境库兹涅茨曲线（EKC）模型研究金砖国家的数据发现金融发展推动了经济增长，因此带来更多的二氧化碳排放。另一方面，有学者认为金融发展减少了二氧化碳排放。Shahbazet等[8]的研究表明金融发展可以吸引外资，利用外资带来的先进技术和管理来改善企业生产水平，从而降低东道国的二氧化碳排放。严成樑等[9]通过构建内生增长模型，发现金融发展通过带来科学技术进步从而达到降低碳排放的效果。还有学者认为，金融发展对二氧化碳排放的影响是非线性的。王星和张乾翔[10]认为金融发展在金融集聚程度较低时对碳排放存在抑制作用，而当金融集聚程度较高时则表现为促进作用。胡金焱和王梦晴[11]根据对我国省级面板数据的研究，发现各省金融发展水平和碳排放强度呈倒U型关系，金融发展在水平较低时促进碳排放，在水平较高时抑制碳排放。
随着绿色金融在我国的兴起，国内关于绿色金融对降低碳排放的作用研究也在近几年逐渐涌现。从区域层面出发，李云燕等[12]利用标准差椭圆来描绘省域绿色金融重心的变动轨迹，发现绿色金融的减碳降碳效果存在空间关联性，跨区域协同使得绿色金融的碳减排效果更强。从企业视角出发，范德成和张修凡[13]将2017年我国建立首批绿色金融改革创新试验区作为准自然实验，将样本企业划分为低碳企业和高排放企业构建三重差分模型，发现绿色金融市场政策通过融资惩罚和投资抑制等方式倒逼高排放企业进行低碳转型，从而达到降低碳排放的目的。进一步，从作用渠道上看，绿色金融主要通过促进绿色技术创新和产业结构调整减少碳排放。绿色技术创新方面，Li等[14]的研究发现来自政府的绿色信贷补贴可以提高企业的绿色技术创新意愿，更多的绿色技术应用会为环境质量的改善添砖加瓦；王馨和王营[15]则通过双重差分法实证检验了绿色信贷政策对受限制行业的创新影响，发现相较于非受限行业，受限制行业在政策实施后的绿色创新更加活跃。产业结构调整方面，王遥等[16]通过构建动态均衡模型，研究发现绿色信贷政策可以在不对总产出和总就业带来显著消极影响的基础上优化经济结构，达到经济与环境“双赢”的效果；李毓等[17]运用省级面板数据研究发现，绿色信贷政策对地区的产业结构调整具有积极影响。
综上所述，关于绿色金融对碳排放的影响，现有文献已有一定的研究，但仍存在一些不足：首先，由于绿色信贷在我国出现时间较早，现有研究多以绿色信贷为研究对象展开，随着我国绿色金融的相关政策措施不断完善，仅使用绿色信贷数据已不能全面准确地反映绿色金融的发展状况；其次，现有研究多从省级层面展开，鲜有文章研究绿色金融对地级市层面的碳排放影响；最后，区域碳排放在空间层面存在较强相关性，而现有文献较少探讨绿色金融碳减排作用的空间溢出效应，容易导致估计结果偏差。因此，本文基于绿色信贷、绿色证券、绿色保险三个维度构建绿色金融发展水平在地级市层面的测算指标，使用空间杜宾模型实证检验了绿色金融发展对地级市碳减排的作用效果。可能存在的边际贡献为：(1)基于现阶段我国绿色金融发展现状构建地级市层面的绿色金融发展衡量指标，综合量化中国253个地级市的绿色金融发展水平；(2)在地级市层面构建空间杜宾模型，实证探究绿色金融发展对地级市层面碳减排的作用效果和空间溢出效应。
2  理论分析与研究假设
2.1绿色金融发展对碳排放的影响
绿色金融通过将环境保护理念纳入外源融资要求，使污染企业和环保企业获得融资的难度有所区别。一方面，更低的融资成本为生存困难的环保企业提供了发展和壮大的机会，让更多的环保企业可以克服前期的高成本劣势，收获环保投入带来的滞后利润，为企业存续和持续进行环保投入带来可能，帮助环保企业实现资金良性循环；另一方面，更高的融资成本让处于政策受限制行业的污染企业在短期内不再扩张甚至收缩原有规模，倒逼其进行绿色转型，从而降低污染企业的二氧化碳排放[18]。其次，绿色金融助力环境治理。绿色金融要求金融机构在信贷审批前、中、后对企业的排污状况进行全流程的监督考核，并要求企业主体作出详细的环保相关信息披露。严格的监督考核和环保信息披露可以督促企业自身进行绿色整改、鼓励企业主动承担社会责任[19]。此外，绿色金融可以对市场进行正向引导。中国绿色金融相关政策的颁布和实施具有“顶层设计”的特征。例如，建设绿色金融改革创新试验区向相关地区和企业释放了政策信号，通过声誉风险和融资便利性两个主要作用渠道对重污染企业产生明显的绿色创新激励，警示污染企业做出反应进行自我调整[20]。这种“绿色信号”的传递在提醒污染企业将环保理念纳入未来发展战略的同时，也积极引导社会资金流向绿色产业，是实现降碳减排的有效金融手段。基于以上分析，本文提出以下假设：
假设H1：绿色金融的发展有助于降低二氧化碳排放。
2.2绿色金融在发挥碳减排作用时存在空间溢出效应
绿色金融在发展的过程中，对本地碳排放产生影响的同时，也可能对邻近地级市的碳排放存在影响。由于不同地级市之间存在要素流动现象和模仿现象，本地绿色金融政策的实施对邻近地级市碳排放的影响可能表现为积极影响或消极影响。一方面，绿色金融政策的实施为污染企业和环保企业带来不同的融资成本可能导致其在地理选址上做出选择，本地污染企业的迁出和邻近地级市环保企业的迁入会降低本地碳排放，增加邻近地级市的碳排放，表现为负向空间溢出效应[21]。另一方面，绿色金融政策的实施激励本地绿色技术创新与应用的同时辐射带动临近地级市进行绿色技术更新迭代，从而在降低本地碳排放的同时，也助力邻近地级市的碳减排，表现为正向空间溢出效应。因此，绿色金融在发挥碳减排作用时可能存在正向或负向的空间溢出效应。基于以上分析，本文提出以下假设：
假设H2：绿色金融在发挥碳减排作用时存在空间溢出效应。
2.3绿色金融发展对地级市碳排放的作用机制分析
[bookmark: _Hlk142481044]绿色技术进步是影响碳排放的关键因素[22]。但绿色技术进步所固有的高研发风险和高研发成本是企业绿色技术研发困难的主要原因。绿色金融的政策实施缓解了环保企业的融资约束，对绿色技术的创新存在激励作用[23]。在绿色金融政策的影响下，环保企业获得充足的资金进行绿色技术开发，污染企业也在绿色转型的压力下进行更多的清洁技术的研发与应用。行业层面绿色创新的效应外溢可以进一步降低二氧化碳排放[24]。此外，绿色金融的发展还促进了生产要素配置的速度和效率，从而对产业结构升级产生积极影响。绿色金融政策的完善和普及可以促进环保企业的发展，限制污染企业的扩张，通过抑制对能源密集型企业的投资，促进对技术密集型企业的投资，从而实现对产业结构的优化调整[25]。而产业结构的优化正是低碳发展的重要驱动因素[26]。基于以上分析，本文提出以下假设：
假设H3：绿色金融通过促进绿色技术进步、产业结构优化，进而促进碳减排。
3  研究设计
3.1变量构造与数据来源
被解释变量。本文选取人均二氧化碳排放量（Pc）作为被解释变量。碳排放与人类的生产生活息息相关，人均碳排放量更能准确刻画地级市碳排放的实际情况，在地级市间的横向对比中更具有可比性，也更符合一直以来中国学术界所倡导的基于人际公平的碳排放概念[27]。
核心解释变量。绿色金融主要包括绿色信贷、绿色证券和绿色保险。参照前人研究[28]，并基于地级市层面的数据可得性，本文选用三个一级指标、五个二级指标，构建地级市层面的绿色金融发展水平指标体系如表1所示。在对负向指标“高耗能行业市值占比”进行同向化处理后，运用熵权法计算得到地级市的绿色金融发展指数（GF）作为核心解释变量。

表1  绿色金融发展水平指标体系
	一级指标
	二级指标
	指标定义

	绿色信贷
	绿色利息支出占比
	除六大高耗能行业①外的企业利息支出/企业利息总支出

	绿色证券
	环保企业市值占比
	环保企业②市值/A股总市值

	
	高耗能行业市值占比
	六大高耗能行业市值/A股总市值

	绿色保险
	农业保险规模占比
	农业保险支出/保险总支出

	
	农业保险赔付率
	农业保险支出/农业保险收入


[bookmark: _Hlk141963534]注：①“六大高耗能行业”指国家发展改革委规定的高耗能行业范围，具体包括：石油、煤炭及其他燃料加工业，化学原料和化学制品制造业，非金属矿物制品业，黑色金属冶炼和压延加工业，有色金属冶炼和压延加工业，电力、热力生产和供应业。
②“环保企业”指《中国工业经济统计年鉴》的行业划分的废弃资源综合利用业、水的生产和供应业、环保以及社会公共服务及其他专用设备制造业。

控制变量。参考已有影响区域碳排放因素的研究[4][12]，本文选取以下指标作为模型的控制变量。经济增长水平（Pgdp）：采用平减后的人均GDP表征；对外开放程度（Fdi）：采用外商投资占GDP比重表征；人口聚集程度（Dens）：采用城市人口密度表征；能源结构（Elec）：采用城市煤炭消费占能源消费比重表征。
中介变量。为分析绿色金融发展水平对地级市碳排放的作用机制，以验证假设H3，分别选取绿色专利授权数和第二产业占年末地区GDP百分比来衡量地级市的绿色技术进步水平（Tech）和产业结构优化水平（Ind）。
基于数据可得性和研究口径一致性，在剔除数据严重缺失的样本后，本文最终选取2010-2019年中国253个地级市的面板数据作为研究样本。其中碳排放数据来自中国碳核算数据库CEADs[29]；绿色专利授权数据来自知识产权局公告的有效专利信息，结合世界知识产权组织WIPO公布的绿色专利名录识别出绿色专利后，与授权使用的上市公司所在地级市进行匹配，整理计算出地级市层面的绿色专利授权数据。其他数据主要来自《中国城市统计年鉴》、《中国能源统计年鉴》、各地级市统计年鉴和统计公报、各省保险公司业务统计表以及CSMAR数据库等，少量缺失值采用插值法进行补齐并对部分数据进行对数化处理，变量的描述性统计如表2所示。

表2  变量描述性统计表
	变量
	观测数
	中位数
	标准差
	最小值
	最大值

	被解释变量
	人均碳排放
	Pc
	2 530
	8.381
	8.100
	0.798
	93.61

	解释变量
	绿色金融发展指数
	GF
	2 530
	10.51
	8.459
	1.697
	75.45

	中介变量
	绿色技术进步
	LnTech
	2 530
	4.143
	1.954
	0
	10.30

	
	产业结构优化
	Ind
	2 530
	47.35
	10.33
	14.74
	89.70

	控制变量
	经济增长水平
	LnPgdp
	2 530
	10.70
	0.706
	8.703
	13.13

	
	对外开放程度
	Fdi
	2 530
	1.761
	1.724
	0
	13.17

	
	人口聚集程度
	LnDens
	2 530
	5.793
	1.014
	1.099
	9.355

	
	能源结构
	Elec
	2 530
	97.11
	39.06
	2.484
	246.1



3.2模型设定
本文在设定模型前对地级市人均碳排放进行全域空间自相关检验和局域空间自相关检验，以验证空间计量模型对本研究的适用性。
常见的空间地理矩阵有0-1邻接矩阵、地理距离矩阵和地理距离平方倒数矩阵。本文在选择空间计量模型的估计矩阵时，综合考虑地理距离和经济发展在空间上均存在相关的事实，借鉴邵帅等[30]的矩阵设定方法，构造复合经济地理距离空间权重矩阵W1来考察地级市碳排放的空间关联。矩阵W1的元素Wij为地级市i与地级市j直线距离的倒数与地级市i与地级市j在研究期间内的人均GDP年均值差值倒数的乘积。
[bookmark: _Hlk142487029]全域Moran’s I指数可整体判定地级市人均碳排放是否存在空间自相关。表3展示了2010-2019年中国253个地级市人均碳排放的Moran’s I指数统计结果。报告期内地级市人均碳排放的全域Moran’s I指数值均大于零，并在［0.100，0.152］内呈现波动上升趋势，表明中国地级市人均碳排放存在显著的空间正向相关性，且其相关强度在报告期内不断增强。
表3  2010-2019年中国地级市人均碳排放的全域空间Moran’s I统计指数
	年份
	Moran’s I
	年份
	Moran’s I

	2010
	0.100***
（17.659）
	2015
	0.139***
（24.340）

	2011
	0.128***
（22.483）
	2016
	0.136***
（23.803）

	2012
	0.125***
（21.685）
	2017
	0.144***
（25.133）

	2013
	0.139***
（23.999）
	2018
	0.151***
（26.167）

	2014
	0.138***
（24.005）
	2019
	0.152***
（26.460）


注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的统计性水平显著，括号内为z值。

局域Moran’s I检验可进一步解释各地级市的空间相关特征。Moran’s I散点图将样本划分为四种类型：H-H型正相关（高碳排放地级市与高碳排放地级市邻接聚集）、H-L型负相关（高碳排放地级市与低碳排放地级市邻接聚集）、L-L型正相关（低碳排放地级市与低碳排放地级市邻接聚集）以及L-H型负相关（低碳排放地级市与高碳排放地级市邻接聚集）；按以上顺序分别对应Moran’s I散点图第一、二、三、四象限，直观地展现了四种类型的分布情况。图1展示了2010、2015和2019年地级市人均碳排放的局域Moran’s I散点图，可以看出大部分样本地级市分布在第一、三象限，即空间正相关区域，与全域空间自相关检验结果一致。随时间推移，更多的样本地级市向第三象限聚集，呈现空间俱乐部收敛趋势，说明低碳排放地级市对邻近地级市存在正向的空间溢出效应，地级市的低碳排放政策发展交互向好。
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图1  地级市人均碳排放的Moran’s I散点图


空间计量模型包括空间自回归模型（SAR）、空间误差模型（SEM）和空间杜宾模型（SDM）共三种设定形式。通过Wald检验和LR检验的判断（相关结果报告在表4），本文构建如下空间面板杜宾模型来考察绿色金融发展对地级市碳排放的影响：  （1）     
式（1）中，Pcit表示地级市i第t年的人均二氧化碳排放量；GFit表示地级市i第t年的绿色金融发展指数；Xit表示地级市i第t年的控制变量，包括经济发展水平（LnPgdp）、对外开放程度（Fdi）、人口密度（LnDens）和能源结构（Elec）；Wi,j表示空间权重矩阵；α和ρ表示待估计回归系数；表示随机误差项。
为检验绿色金融发展对地级市碳排放的作用机制，需要在式（1）的基础上进一步构建中介模型。检验中介效应常用的方法模型是温忠麟和叶宝娟[31]的三步法中介效应模型，本文将绿色技术进步（LnTech）和产业结构优化（Ind）分别作为待检验的中介变量纳入三步法模型，控制变量与式（1）保持不变，具体模型设定如下：

                                          （2）


                                         （3）
式（1）和式（2）、式（3）构成检验绿色技术进步和产业结构优化的完整三步法中介效应模型。若式（1）中的估计系数显著，则可能存在中介效应；若进一步式（2）中的估计系数和式（3）中的估计系数回归结果显著，则说明间接效应显著存在。此时若式（3）中的估计系数回归结果显著，则说明解释变量对被解释变量存在直接效应，称为部分中介效应；若的回归结果不显著，则说明只存在间接效应而不存在直接效应，称为完全中介效应。
4  实证估计与结果分析
4.1绿色金融发展对地级市碳排放的影响
表4报告了绿色金融发展对地级市碳排放影响的模型估计结果。列（1）和列（2）分别报告了在不添加控制变量的情况下，核心解释变量和被解释变量在OLS模型和SDM模型中的回归结果，列（3）报告了添加控制变量后完整的SDM模型回归结果。通过对比可以看出，由列（1）、列（2）到列（3），即在使用OLS模型、空间杜宾模型和添加控制变量的过程中，解释变量的显著性由在5%水平上显著提高到在1%水平上显著，模型拟合优度由0.002提升至0.504，表明在研究绿色金融发展对地级市碳排放的影响时，考虑空间效应确实提高了估计的可靠性和稳健性。
被解释变量的空间效应系数Rho在添加控制变量前后均显著为正，说明碳排放在地级市之间确实存在显著的空间溢出效应。地理距离的邻近和经济方面的联系使地级市间上下游企业的合作更密切，有利于不同地级市间绿色金融政策相互作用，进而地级市的人均碳排放呈现同类型聚集效应。列（3）报告了完整空间杜宾模型中绿色金融发展对地级市人均碳排放的回归结果。其中，绿色金融发展的主回归估计结果为-0.062且在1%的水平上显著，说明绿色金融发展确实有利于地级市人均碳排放的降低，验证了假设H1。解释变量的直接效应和间接效应均显著为负，说明地级市的人均碳排放不仅受到本地的绿色金融发展影响，还会受到邻近地级市的绿色金融发展影响。本地绿色金融发展不仅可以降低本地碳排放，还有助于降低邻近地级市的碳排放，具有正向的空间溢出效应。至此，假设H2得验。绿色金融在助力碳减排过程中表现出空间溢出效应，反映了绿色金融发展在地级市间的示范作用，即邻近地级市可能通过互相学习模仿，促进彼此绿色金融的发展和相关政策实施，在相互间的激励中达到降低碳排放的效果。
本文选取的四个控制变量在列（3）报告的结果中均在1%的水平上显著。其中，经济增长水平与人均碳排放显著正相关，即地级市的经济发展会带来更多的碳排放。对外开放程度与人均碳排放呈显著负相关，这是因为引入外商投资会带来更多国外的先进技术，同时更为充裕的资金支持也有利于低碳技术的研发应用，从而降低了所在地级市的碳排放。人口聚集程度与人均碳排放呈显著负相关，通常认为人口聚集程度的提高会带来更为先进的技术应用和更高级的产业结构，因此人均碳排放会相应降低。能源结构与人均碳排放显著正相关，地级市的能源消费结构中使用煤炭的比重越高，人均二氧化碳的排放量也相应越高。

表4  绿色金融发展对地级市碳排放的影响
	变量名称
	OLS
	SDM
	SDM

	
	(1)
	(2)
	（3)

	
	
	
	主回归
	直接效应
	间接效应
	总效应

	GF
	-0.038**
	-0.054***
	-0.062***
	-0.067***
	-2.244***
	-2.310***

	
	(-2.00)
	(-3.14)
	(-5.04)
	(-5.16)
	(-3.52)
	(-3.60)

	LnPgdp
	
	
	7.545***
	7.554***
	7.538***
	15.092***

	
	
	
	(38.57)
	(40.69)
	(3.29)
	(6.80)

	Fdi
	
	
	-0.185***
	-0.187***
	-4.116***
	-4.303***

	
	
	
	(-2.67)
	(-2.83)
	(-3.65)
	(-3.85)

	LnDens
	
	
	-1.785***
	-1.799***
	-5.554***
	-7.353***

	
	
	
	(-12.99)
	(-13.73)
	(-4.04)
	(-5.51)

	Elec
	
	
	0.035***
	0.035***
	0.245***
	0.280***

	
	
	
	(8.61)
	(8.94)
	(5.73)
	(6.70)

	W*GF
	
	-1.064***
	-1.511***
	
	
	

	
	
	(-2.78)
	(-5.42)
	
	
	

	W*LnPgdp
	
	
	2.847
	
	
	

	
	
	
	(1.55)
	
	
	

	W*Fdi
	
	
	-2.710***
	
	
	

	
	
	
	(-4.08)
	
	
	

	W*LnDens
	
	
	-3.372***
	
	
	

	
	
	
	(-3.09)
	
	
	

	W*Elec
	
	
	0.157***
	
	
	

	
	
	
	(7.03)
	
	
	

	Rho
	
	0.948***
	0.300**
	
	
	

	
	
	(58.47)
	(2.43)
	
	
	

	Wald空间滞后
	
	
	219.29***
	
	
	

	Wald空间误差
	
	
	245.97***
	
	
	

	LR空间滞后
	
	
	212.71***
	
	
	

	LR空间误差
	
	
	233.70***
	
	
	

	R2
	0.002
	0.002
	0.504
	0.504
	0.504
	0.504

	观测数
	2 530
	2 530
	2 530
	2 530
	2 530
	2 530



注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的统计性水平显著，括号内为p值。

4.2绿色金融发展对地级市碳排放影响的稳健性检验
为确保结论的稳健性，本文对模型进行以下两种稳健性检验：（1）替换核心解释变量。本文使用的核心解释变量是通过自主构建指标，由熵权法计算得到的地级市绿色金融发展指数，现将其替换为学界常用来表示绿色金融发展程度的绿色信贷这一指标，来验证结论的稳健性。受限于地级市层面的数据可得性，地级市层面的绿色信贷选取非高耗能产业利息支出的对数（LnGCL）来表征。替换核心解释变量后的回归结果报告在表5列（1），可以看到绿色信贷的估计系数在1%的统计水平上显著为负，与主回归中绿色金融发展指数的回归结果一致。（2）替换空间矩阵。本文使用的空间计量矩阵是综合了地理距离和经济关联的复合经济地理距离空间权重矩阵。在进行稳健性检验时，将其替换为更常用的0-1矩阵、距离矩阵和距离平方倒数矩阵，以验证模型的稳健性。相关估计结果如表5列（2）、列（3）和列（4）所示。替换后核心解释变量的估计系数在三种空间地理矩阵的估计结果均在1%水平上显著为负，与主回归结果一致，说明本研究的模型设定具有稳健性。

表5  绿色金融发展对地级市碳排放影响的稳健性检验
	变量名称
	替换解释变量
	替换矩阵

	
	绿色信贷
	0-1矩阵
	距离矩阵
	距离平方倒数矩阵

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

	GF
	
	-0.043***
	-0.064***
	-0.046***

	
	
	(-3.44)
	(-5.31)
	(-3.94)

	LnGCL
	-0.094***
	
	
	

	
	(-3.34)
	
	
	

	LnPgdp
	7.784***
	7.790***
	7.557***
	7.311***

	
	(37.88)
	(46.00)
	(38.86)
	(36.45)

	Fdi
	-0.175**
	-0.350***
	-0.187***
	-0.222***

	
	(-2.50)
	(-5.03)
	(-2.71)
	(-3.29)

	LnDens
	-1.682***
	-2.126***
	-1.945***
	-2.075***

	
	(-12.11)
	(-17.10)
	(-14.08)
	(-15.21)

	Elec
	0.038***
	0.064***
	0.038***
	0.030***

	
	(9.36)
	(18.71)
	(9.50)
	(6.16)

	W*GF
	
	0.019
	-2.005***
	-0.447***

	
	
	(0.62)
	(-8.27)
	(-8.09)

	W*LnGCL
	-1.476***
	
	
	

	
	(-2.76)
	
	
	

	Rho
	0.300**
	0.028
	0.742***
	0.561***

	
	(2.40)
	(1.08)
	(10.02)
	(13.49)

	R2
	0.471
	0.540
	0.289
	0.557

	观测数
	2 530
	2 530
	2 530
	2 530



4.3绿色金融发展对地级市碳排放的影响机制检验
通过主回归估计结果可知绿色金融发展可以显著降低地级市碳排放，为深入探究绿色金融发展影响地级市碳排放的作用机制，本文借助式（1）、式（2）和式（3）组成的三步法中介效应模型，检验绿色金融发展是否通过促进绿色技术进步和产业结构优化进而降低地级市碳排放。
两组中介效应模型的回归结果如表6所示。列（1）报告了绿色金融发展对绿色技术进步的影响，绿色金融发展的估计系数显著为正，表明地级市绿色金融发展对绿色技术进步存在显著的促进作用。列（2）报告了加入代表绿色技术进步变量后的估计结果，绿色金融发展和绿色技术进步的估计系数均显著为负。结合表4中列（3）绿色金融发展对地级市碳排放显著为负的估计结果，说明绿色技术进步在绿色金融发展助力地级市碳减排过程中存在部分中介效应。列（3）中绿色金融发展对产业结构优化的估计系数显著为负，表明绿色金融发展对地级市产业结构具有显著的优化作用。列（4）的估计结果显示绿色金融发展和产业结构优化均有助于降低地级市人均碳排放。结合表4中列（3）的估计结果，验证了产业结构优化在绿色金融发展助力地级市碳减排过程中存在部分中介效应。至此，假设H3得证。进一步观察列（1）中W*GF的系数估计结果得知，绿色金融发展对绿色技术进步的影响存在显著的正向空间溢出效应，说明本地的绿色金融政策在激励本地的绿色技术进步的同时，也带动了邻近地级市绿色技术的创新与应用；列（3）中W*GF的系数估计结果显著为负，表明绿色金融政策在促进地级市产业结构优化的过程中存在显著的空间溢出效应，这可能是由于邻近地级市的工业生产上下游联系较为紧密，本地绿色金融的政策影响不仅会促进本地产业结构转型升级，也会带动邻近地级市的产业结构优化调整，从而实现区域整体的绿色发展水平提升，共同降低二氧化碳排放。

表6  绿色金融发展对地级市碳排放的影响机制检验
	变量名称
	绿色技术进步
	产业结构优化

	
	LnTech
	Pc
	Ind
	Pc

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

	GF
	0.010***
	-0.058***
	-0.114***
	-0.049***

	
	(2.65)
	(-4.79)
	(-5.51)
	(-4.10)

	LnTech
	
	-0.600***
	
	

	
	
	(-9.93)
	
	

	Ind
	
	
	
	0.140***

	
	
	
	
	(12.13)

	LnPgdp
	1.084***
	8.226***
	6.312***
	6.621***

	
	(17.23)
	(40.65)
	(19.18)
	(32.65)

	Fdi
	0.085***
	-0.116*
	-0.735***
	-0.066

	
	(3.81)
	(-1.70)
	(-6.29)
	(-0.97)

	LnDens
	0.313***
	-1.603***
	-0.761***
	-1.579***

	
	(7.09)
	(-11.81)
	(-3.29)
	(-11.80)

	Elec
	-0.009***
	0.027***
	0.027***
	0.030***

	
	(-6.63)
	(6.74)
	(3.98)
	(7.79)

	W*GF
	0.213**
	-1.419***
	-3.218***
	-1.174***

	
	(2.38)
	(-5.20)
	(-6.87)
	(-4.32)

	Rho
	-0.073
	0.300**
	0.324**
	0.300**

	
	(-0.39)
	(2.45)
	(2.41)
	(2.47)

	R2
	0.247
	0.515
	0.235
	0.247

	观测数
	2 530
	2 530
	2 530
	2 530



4.4进一步分析
我国幅员辽阔，不同地区的经济发展、能源消耗和环境规制都存在不同程度的差异，这些差异可能导致绿色金融发展的影响在不同地区表现不一致。
为探究绿色金融发展对碳排放的影响在区域间是否存在差异，本文将样本地级市按地理位置划分为东、中、西三组分别回归。在对地级市进行东中西的地区划分时不会割裂地理邻接关系，因此对于三组地级市分别重新构建各自的复合经济地理距离空间权重矩阵，三组估计结果报告在表7的列（1）、列（2）和列（3）。可以看到，核心解释变量的回归结果不同，说明绿色金融对地级市碳排放的影响在不同地区存在差异。列（1）、列（2）和列（3）的绿色金融发展估计系数均为负值。其中，中部地区和西部地区的估计结果在1%的水平上显著，西部地区的估计系数大于中部地区，而东部地区绿色金融发展对于碳减排的影响却不显著。这或许是因为中、西部地区发展相对落后于东部地区，多数地级市的工业化发展仍处于中后期，粗放型生产在现实中的占比较大，环境治理和经济增长依旧存在尖锐矛盾。绿色金融发展通过引导市场资金驱逐落后产能，提升绿色技术水平，从而为中、西部地区地级市带来了更明显的碳减排效应。东部地区发展程度更高，可持续发展理念和生态文明建设相对中、西部地区开始得更早应用得更完善，产业结构也更趋向成熟。因此绿色金融发展的结构优化作用和创新激励作用或许在东部地区的表现并不算突出，相关政策建设可以根据当地实际情况逐步调整落实，以期达到协调优化。

表7  绿色金融发展对地级市碳排放影响的区域异质性检验和调节效应检验
	变量名称
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	东部地区
	中部地区
	西部地区
	环境规制

	GF
	-0.013
	-0.035***
	-0.096***
	-0.011

	
	(-1.25)
	(-4.04)
	(-2.77)
	(-0.53)

	GF*ER
	
	
	
	-0.001***

	
	
	
	
	(-2.89)

	LnPgdp
	4.016***
	3.849***
	13.521***
	7.573***

	
	(23.43)
	(26.17)
	(26.82)
	(38.73)

	Fdi
	0.189***
	-0.061
	-1.654***
	-0.191***

	
	(3.40)
	(-1.28)
	(-5.88)
	(-2.75)

	LnDens
	-0.254*
	-0.369***
	-2.405***
	-1.831***

	
	(-1.81)
	(-3.51)
	(-8.17)
	(-13.24)

	Elec
	0.088***
	0.024***
	0.031***
	0.034***

	
	(11.53)
	(6.61)
	(2.80)
	(8.59)

	W*GF
	-0.978***
	-0.080
	-0.674**
	-1.329***

	
	(-5.62)
	(-0.60)
	(-2.34)
	(-3.54)

	Rho
	0.424***
	0.824***
	0.014
	0.300**

	
	(3.68)
	(16.50)
	(0.10)
	(2.43)

	R2
	0.573
	0.088
	0.705
	0.526

	观测数
	950
	860
	720
	2 530



进一步，为检验不同地级市的环境规制强度是否会影响绿色金融发展的碳减排作用，本文引入环境规制变量ER，将环境规制与绿色金融发展指数的交乘项ER*GF作为解释变量纳入模型。其中，环境规制的变量选取采用张建鹏、陈诗一[32]的做法，首先基于《中国工业企业数据库》计算省内各地级市重工业占GDP比重，随后将其与省级政府工作报告中与“环境保护”相关词汇出现的频率交乘，构造地级市环境规制强度指标。相关回归结果报告在表7的列（4），环境规制与绿色金融发展指数交乘项的回归结果在1%水平上显著为负，说明在环境规制越强的地级市，绿色金融发展降低碳排放的作用越强。分析其中原因，环境规制强度越大的地级市，其对环保企业和污染企业相应的奖惩力度越大，绿色金融在这样的市场环境中更容易发挥作用，为绿色企业提供资金来源以推动技术进步进而助力地级市碳减排，同时倒逼污染企业进行绿色转型升级。因此环境规制对绿色金融发展的碳减排效应存在积极调节作用。
5  结论与建议
绿色金融是金融业支持经济发展进行绿色转型的体现，在我国经济向高质量发展转型和“双碳”目标的背景下，考察绿色金融发展在地级市层面的碳减排效应及其实现渠道至关重要。本研究以2010-2019年中国253个地级市为研究样本，基于空间杜宾面板模型和中介效应模型系统地检验了绿色金融发展对地级市碳排放的影响及作用机制，得到以下研究结论：地级市的碳排放在空间上呈现显著的相关性，且随着时间的推移，更多的低碳排放地级市互相聚集，“空间俱乐部趋势”明显；绿色金融发展对于降低地级市人均碳排放具有显著的积极作用，且在此过程中存在空间溢出效应，即本地的绿色金融发展也会影响邻近地级市的碳排放，而本地的碳排放也会受到邻近地级市绿色金融发展的影响；绿色技术进步和产业结构优化是绿色金融在实现地级市碳减排过程中的两个重要途径，通过严谨的三步法中介效应检验得到二者均具有显著的部分中介效应；绿色金融发展对地级市碳排放的影响在不同地区存在差异，对西部地区的碳减排效应最强，中部地区次之，而在东部地区的作用效果则不明显；地级市的环境规制在绿色金融实现碳减排的过程中存在调节效应，环境规制越强，绿色金融发展的碳减排效应越强。基于本文研究结论，提出以下政策建议：
一是完善绿色金融发展，普及绿色金融政策。绿色金融发展对降低地级市人均碳排放存在显著的积极作用，因此各地的绿色金融在方式方法上需要进一步发展完善，在作用对象和范围上需要进一步普及。我国绿色金融相关政策中实施时间最长、政策制定最全面的绿色信贷，在目前绿色产业信贷中的占比依旧很低，所以绿色金融仍具有很大的发展潜力和发展空间。如商业银行应调增发行的绿色信贷比例，为环保产业的发展提供更多更优惠的资金支持；政府应鼓励绿色风投的发展，带动更多民间资本流向成长成熟的绿色企业和积极转型的污染企业，以期达到环境和经济双赢的局面。
二是鼓励绿色创新应用，助力地区产业升级。绿色技术进步和产业结构优化是绿色金融发展实现地级市碳减排的重要作用渠道。政府可以通过降低税收、政策补贴等形式鼓励企业进行绿色技术的创新和应用，从而降低企业生产的二氧化碳排放。绿色金融会通过引导资金配置压缩污染产业生存空间，倒逼污染产业升级转型，达到降低碳排放的目标。但在具体政策制定和实施中需要考虑实际情况，污染产业的暂时性收缩不是最终目的，政府应积极引导匹配针对性的资金和技术，帮助污染企业实现绿色转型，促进地区实现产业结构升级。
三是加强区域交流合作，协同环境规制政策。绿色金融发展对碳排放的影响存在空间相关性，在不同地区的碳减排效果也存在异质性，同时，地级市政府的环境规制也对其存在调节效应。因此在政策制定时，本地政府应出面联合邻近地区政府，搭建跨区域的政策制定交流合作平台，在考虑本地地级市特征的基础上，充分发挥空间溢出效应和政策互补协同效应，从而使制定的政策在实施中达到更好的效果。
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