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金融发展、技术创新与环境污染
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摘   要:通过构建一个包含金融发展、技术创新及环境污染的动态内生增长模型,推导出金

融发展、技术创新会抑制环境污染,并假设技术创新是金融发展抑制环境污染的中介变量。在理

论研究的基础上,采用1998—2016年省级面板数据,实证研究金融发展对环境污染的影响,结果

表明,金融机构信贷规模、金融市场融资规模与环境污染负相关,符合理论模型结论。将技术创新

作为中介变量,研究金融发展对环境污染产生影响的作用机理,发现金融发展通过提升企业技术

创新水平进而改善环境污染现状。金融发展对环境污染的影响存在地域差异。
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Abstract:Byconstructingadynamicendogenousgrowthmodelinvolvingfinancial
development,technologicalinnovationandenvironmentalpollution,itisdeduced
thatfinancialdevelopmentandtechnologicalinnovationwillinhibitenvironmental
pollutionundertheassumptionthattechnologicalinnovationisa mediatorof
financialdevelopmenttocurbenvironmentalpollution.Thispaperusesthe
provincialpaneldatafrom 1998 to 2016 to studytheimpactoffinancial
developmentonenvironmentalpollution.Theresultsshowthatthecreditscaleof
financialinstitutionsandfinancialmarketfinancingscalearenegativelycorrelated
withenvironmentalpollution,whichisconsistentwiththeconclusionofthe
theoreticalmodel.Thispaperusestechnologicalinnovationasamediatortostudy
themechanismoftheimpactoffinancialdevelopmentonenvironmentalpollution,
andconcludesthatfinancialdevelopmentimprovesenvironmentalpollutionby
enhancingtheleveloftechnologicalinnovation.Itisfoundthatthereare
geographicaldifferencesintheimpactoffinancialdevelopmentonenvironmental
pollution.
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一、文献综述

改革开放以来,中国经济高速增长,同时也带

来了环境污染问题。现有的探索经济增长与环境

污染关系的研究很多,较为典型的有 Grossman
& Krueger(1995)提 出 的 环 境 库 兹 涅 茨 曲 线

(EKC),即人均GDP与环境污染存在“倒 U型”



曲线关系,在低收入水平国家环境污染状况随着

人均GDP的增加而更加严重,在高收入水平国家

环境污染状况随着人均GDP的增加得到改善[1]。
这一观点得到了学术界众多成果的支持,例如

Aldy(2005)对美国各州[2]、Acaravci& Ozturk
(2010)对欧洲各国[3]、Apergis& Ozturk(2015)
对亚洲各国[4],Jebli等(2016)对经合组织等的研

究[5]都证实了EKC的有效性。但也有大量学者

对EKC曲线提出质疑,譬如,Friedl& Getzner
(2003)认为经济发展与环境污染呈现“倒 N形”
曲线[6],Aslanidis&Iranzo(2009)研究发现环境

污染与经济增长并不存在EKC理论所预示的倒

U型关系[7]。Tamazia等(2009)认为金融发展变

量缺失导致实证结果不同,金融发展是经济增长、
能源消费和二氧化碳排放的潜在影响因素,金融

发展 对 发 展 中 国 家 的 环 境 质 量 起 到 决 定 性

作用[8]。
一些研究表明金融发展可以抑制环境污染,

Tamazia等(2009)实证研究了金融发展对金砖国

家的二氧化碳排放效应,他们认为发达的金融市

场通过低廉的融资成本、多样化的融资渠道帮助

企业降低流动性风险,并且集中资金发展技术,促
进 节 能 技 术 进 步 从 而 减 少 二 氧 化 碳 排 放[8]。

Tamazia&Rao(2010)引入制度因素研究前苏联

和东欧国家金融发展与环境污染的关系,得出在

转型经济体中,金融发展对环境污染的抑制起积

极作用,并且强有力的政府机制能够提升金融发

展抑制环境污染的效用[9]。Frankel& Romer
(1999)研究发现金融发展吸引外商直接投资,技
术提升效应抑制了环境污染[10]。Iwata等(2010)
研究证实金融发展促进企业使用清洁能源从而减

少二氧化碳排放[11]。Jalil&Feridun(2011)通过

研究中国1953—2006年、1978—2006年的金融

发展与环境污染数据得出结论:在中国,金融发展

抑制环境污染[12]。
另外一些研究发现金融发展可能导致环境污

染状况恶化。Sadorsky(2010)认为股票市场的发

展有利于上市公司降低财务成本、扩大融资渠道、
分担经营风险,提高获得新设备的能力,并积极地

将资源分配到新项目上,最终导致能源消耗增加,
二氧化碳排放总量上升[13]。Zhang(2011)从普通

居民消费视角解读这一问题,金融发展刺激普通

居民家居用品(如汽车、房子、空调、洗衣机等)的
购买和更新换代,这一现象会增加能源消耗和二

氧化碳排放[14]。Al-Mulali等(2016)实证检验了

欧洲各国金融发展与二氧化碳排放的关系,研究

发现金融发展增加了二氧化碳排放,破坏了环

境[15]。严成樑等(2016)通过对中国30个省份

1997—2012年的金融发展与二氧化碳数据研究

得出金融发展对二氧化碳强度的影响关系因为金

融发展指标选取的不同而不同,可能的结果有线

性负相关、U型、倒U型[16]。
在现有文献中,也有研究发现金融发展对环

境污 染 的 影 响 并 不 显 著。Ozturk & Acaravci
(2013)研究了土耳其能源消费、经济增长、对外开

放度和金融发展对人均碳排放量的影响,结果表

明,长期来看金融发展变量对人均碳排放没有显

著影响[17]。Dogan& Turkekul(2016)实证检验

美国近50年来的数据,结果表明,短期来看金融

发展与环境污染没有显著相关性,但是金融发展

显著影响GDP[18]。Abbasi&Riaz(2016)研究巴

基斯坦1971—2011年金融发展与二氧化碳排放

数据,得出金融发展水平与二氧化碳排放量不具

有显著相关性的结论[19]。
检验金融发展对环境污染的影响效应固然重

要,但挖掘金融发展对环境污染影响的传导机制更

具有现实意义。冉光和等(2013)指出,金融发展结

构和效率对区域创新能力产生积极促进作用[20];
李苗苗等(2015)发现中国的金融发展和研发投入

显著正相关,金融发展是引致技术创新的直接原

因[21];黄娟、汪明进(2016)证明技术创新对环境污

染具有显著的抑制作用,相比于污染治理投资,技
术创新对环境污染的改善更有效果[22]。上述研究

表明,在讨论金融发展与环境污染的关系时,应将

技术创新这个影响因素考虑在内。
从文献回顾看,现有研究主要有两点不足:首

先,大量的研究都是实证研究,缺乏通过理论模型

来讨论金融发展、技术创新与环境污染的关系;其
次,实证研究或是研究金融发展与环境污染的关

系,或是研究金融发展与研发(技术创新)的关系

或是研究技术创新与环境污染的关系,没有将金

融发展、技术创新与环境污染这三者放在同一框

架下讨论。针对上述不足,本文试图进行以下两

点探索:①在理论层面上,建立包含金融发展、技
术创新及环境污染的动态模型,从理论上探索金

融发展、技术创新与环境污染的关系;②在实证层

面上,引入技术创新作为中介变量,验证技术创新

是金融发展抑制环境污染的中介变量。
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二、理论模型

内生增长理论的分析工具是动态最优化,其
基本思想是,为了可持续发展,必须要考虑短期利

益与长期利益的平衡,因而内生增长理论适合分

析经济发展与环境污染关系。本文在彭水军、包
群(2006)[23],Pagan(1993)[24]和韩廷春(2003)[25]

研究的基础上建立内生增长理论模型,彭水军、包
群在内生增长模型基础上引入了环境质量,环境

质量主要受到环境污染和环境自净能力的影响,
环境污染越严重则环境质量越差,环境自净能力

越强则环境质量越好,但彭水军等并未考虑金融

发展因素,韩廷春在内生增长模型基础上引入了

金融发展水平,但未考虑环境质量。本文以上述

理论模型为基础进行改进,构建包含金融发展和

环境质量的内生增长模型,在内生增长理论框架

下,探讨金融发展与环境质量的联系。

1.生产函数

实物部门的产出主要由三部分要素构成,物
质资本存量k、一部分的劳动力ul和环境污染强

度z,z∈[0,1]。当z=1时得到最大产出值;当
考虑环境因素,使用更清洁技术,即z<1时,单位

投入得到的产出减少。本文生产函数采用柯布-
道格拉斯(Cobb-Douglas)生产函数形式,各要素

在生产函数中均满足稻田条件,则生产函数可以

表示为:

y=f(k,l,z)=Akα(ul)1-αz (1)
其中,A 表示技术进步率,A>0;α表示弹性系数,

0<α<1。

2.物质资本积累方程

关于金融发展的经典设定,Pagan(1993)放
弃了投资等于储蓄的假定,建立关系式i=θs阐

述金融发展的作用:投资i不再简单地等于储蓄

s,而是与金融发展水平θ呈正相关关系,这里θ
是指储蓄向投资的转化比率,表示金融发展水平,

θ∈[0,1]表示金融市场完善程度,θ越大金融发

展水平越高[24]。
根据Pagan(1993)[24]的理论,本文假定物质

资本存量的增加同样也受到金融发展水平的影

响,物质资本存量的增加是总收入减去消费的剩

余,在考虑金融发展水平θ这一因素后,物质资本

积累方程可表示为:

i=̇k=θs-δk=θ(y-c)-δk (2)

其中,δ表示资本折旧率。

3.金融发展水平方程

根据韩廷春(2003)[25]的研究,本文引用了金

融发展水平方程的构造方法,设立模型如下:金融

发展水平θ的提高主要依赖于金融部门的工作效

率ω以及投入到金融部门的劳动力数量(1-u)l,
并且与其都是呈显著的正相关关系。

θ̇=ω(1-u)lθ (3)

  4.环境质量变动方程

本文假设环境质量的变化主要受到两种因素

的影响:污染排放和环境的自净能力。污染排放

是产出水平y和污染强度z 的函数,φ表示污染

程度指数;本文e表示总的环境质量指标,视其为

一种资本品,环境虽然随着环境污染的加重会逐

步耗尽但是其也有一定的再生能力,最大再生速

度η 表 示 环 境 的 自 净 能 力。参 照 Aghion &
Howitt(1998)的假定,环境质量e定义为实际的

环境质量与上限值之差,e恒为负值[26],环境质量

变动方程可表示为:

ė=-yzφ -ηe (4)

  根据彭水军(2006)的解释,如果没有产生环

境灾难,̇e>0[23]。

5.消费者预算约束

本文瞬时效用函数采用相对风险规避系数不

变的(CRRA)形式,同时借鉴Dinda(2005)[27]构
建瞬时效用函数考虑环境因素的方式,将消费者

的瞬时效用函数表示为:

U(c,e)=
(c1-σeσ)1-ϕ -1
1-ϕ

(5)

其中,ct 表示代表性消费者在t时刻的消费;e表

示环境质量;ϕ是相对风险规避系数;σ(0<σ<1)
表示环境偏好;1-σ代表消费偏好;U(ct,et)为消

费者t时刻瞬时效用函数。
假定理性消费者以无限时域上的效用贴现值

加总最大化为其目标,则在消费者自身的预算约

束下,本文将消费者的目标效用函数表示为:

Ω=max∫
+∞

0
e-ρtU(ct,et)dt (6)

其中,ρ表示时间偏好率,其大小反映了消费者对

当前消费和未来消费的偏好程度。

6.模型求解

综上,为求得金融发展水平对环境质量影响

的具体表现,本文需要对消费者的目标效用函数

进行动态最优化分析,最优化问题如下所述:
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max∫
+∞

0
e-ρtU(ct,et)dt

k̇=θ(y-c)-δk
θ̇=ω(1-u)lθ
ė=-yzφ -η

ì

î

í

ï
ï
ï

ï
ïï e

(7)

  对式(7)构建Hamilton泛函:

H=U(c,e)+λ1[θ(y-c)-δk]+
λ2[ω(1-u)lθ]+λ3(-yzφ -ηe) (8)

式中,λ1、λ2、λ3 为 Hamilton乘子,即分别为状态

变量k、θ、e的影子价格,最大化一阶条件得:

췍H
췍c =(1-σ)(c1-σeσ)-ϕc-σeσ-λ1θ=0

췍H
췍z =λ1θAk췍(ul)1-췍 -λ3Ak췍(ul)1-췍 ×

zφ(φ+1)=0
췍H
췍u =λ1θ(1-췍)Ak췍u-췍l1-췍z-λ2wlθ-

λ3(1-췍)Ak췍u-췍l1-췍zφ+1=0
췍H
췍k =λ1θ췍Ak췍-1(ul)1-췍z-λ1δ-

λ3췍Ak췍-1(ul)1-췍zφ+1=ρλ1 -̇λ1
췍H
췍θ =λ1Ak췍(ul)1-췍z+λ2w(1-u)l=

ρλ2 -̇λ2
췍H
췍e =σ(c1-σeσ)-ϕc1-σeσ-1-λ3η=ρλ3 -̇λ

ì

î

í

ï
ï
ï
ï
ï
ï
ï
ï
ï
ï

ï
ï
ï
ï
ï
ï
ï
ï
ï
ï 3

(9)

  联立式(1)、式(5)和式(9),计算得:

σ(1-ϕ)ge=ρ-[(1-σ)(1-ϕ)-1]gc-

θ췍A kæ
è
ç

ö

ø
÷

ul
α-1 φ

φ+1
(10)

  解上述一阶常微分方程得:

e=e0ex {pρ-[(1-σ)(1-ϕ)-1]gc-

θ췍A kæ
è
ç

ö

ø
÷

ul
α-1 φ

φ+ }1 (11)

  e恒为负值,e0<0,ϕ 与e 负相关。通过式

(11)本文基本构建出金融发展水平θ、科技创新

A 作用于环境质量e的理论框架。
对式(11)求关于θ的偏导数,发现췍e/췍θ>

0,表示金融发展水平越高,环境质量越高,环境污

染程度越低。一方面,金融作为第三产业和清洁

产业,其发展水平越高、占国民经济结构的比重越

大,越有利于环境保护;另一方面,金融发展有利

于企业融资,进而提升企业技术水平,能够降低工

业企业生产过程中的环境污染。
对式(11)求关于A 的偏导数,发现췍e/췍A>

0,表示技术创新水平越高,环境质量越高,环境污

染程度越低。技 术 创 新 一 方 面 可 以 降 低 单 位

GDP能耗,从源头上减少二氧化硫、二氧化碳等

有害气体的排放;另一方面可以研发环境友好型

产品取代传统高能耗高污染产品,从终端上缩小

高污染产品生存空间。从这两个方面,技术创新

抑制了环境污染。
在上述两个结论成立的前提下,结合前人研

究,我们将技术创新设为中介变量,提出假设:技
术创新是金融发展抑制环境污染的中介变量。

三、计量模型的构建与数据来源

1.变量选取和数据说明

根据现有研究,金融发展水平主要利用信贷

规模、储蓄规模、股票市场发展等指标来衡量。参

考严成樑、李涛、兰伟(2016)的研究,本文从三个

维度衡量金融发展水平:金融机构信贷总额占

GDP比例、金融市场融资总额占GDP比例和外

商直接投资(FDI)占GDP的比例[16]。从根本上

看,这三种方式都是从企业融资的角度构建金融

发展水平指标,金融机构信贷总额占GDP的比例

越高,企业融资越便利,金融发展水平越高;除金

融机构贷款以外,发行股票、债券等有价证券是企

业融资的重要方式,本文用股票首发、定向增发、
公开增发、配股、可转债发行和债券发行总额表示

金融市场融资总额,用金融市场融资总额占GDP
的比重表示金融发展水平,金融市场融资总额占

GDP的比重越大,金融发展水平越高;FDI是企

业融资的又一重要渠道,FDI占GDP的比重与金

融发展水平同样呈正相关关系。
污染物排放包括大气污染、水污染、固体废物

污染等诸多方面,国内外研究尚未对衡量环境污染

的综合性单一指标给出统一的意见,现有研究普遍

采用具体的某一污染指标,本文借鉴盛斌和吕越

(2012)的做法采用单位GDP二氧化硫(SO2)排放

量(POL1)代表环境污染水平[28],另“十一五”期间

中国政府指定的减排目标中的两项主要污染指标

为二氧化硫和化学需氧量,在“十二五”和“十三五”
规划减排目标中二氧化硫和化学需氧量同样是主

要污染物指标,因此本文将单位GDP化学需氧量

的排放量(POL2)也加入到衡量环境污染的指标

中,分别从空气污染和水污染两个角度进行研究。
本文实证模型中包含中介效应检验,用创新

解释金融发展对环境污染产生影响的内在机理,
在中介变量的选取上,本文采用各省人均专利申
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请受理数表示创新水平。
控制变量Cit是影响金融发展水平与环境污

染状况的其他相关变量,包含:①财政分权,薛
钢和潘孝珍(2012)认为财政分权会负向影响环境

污染状况[29],因此文章引入财政分权作为控制变

量,财政分权FDit为省份i第t年人均预算内本

级财政支出占中央和i省的总的人均预算支出的

比重;②开放性水平,李锴和齐绍洲(2011)研究认

为贸易开放性水平增大会加重环境污染[30],因此

文章引入开放性水平作为控制变量,开放性水平

OPENit为第i个省在第t年的进出口贸易总额占

国内生产总值的比重;③政府规模是政府行为的

一个衡量方式[31],因此引入政府规模,政府规模

GSit表示第i个省在第t年的财政支出占当年国

内生产总值的比重;④投资率,由于污染是生产

和投资的副产品,因此需要控制物质资本投资

率[31],投资率INVit表示第i个省在第t年的固定

资产投资额占国内生产总值的比重。本文在实证

分析中对所有变量均采取自然对数进行处理。
本文选取了除西藏外1998—2016年30个

省、自治区、直辖市的共570个数据。金融机构信

贷总额数据来源于中宏数据库和《中国金融年

鉴》;金融市场融资数据来源于 wind数据库,由
于该数据有部分缺失值,本文通过加权平均法将

缺失的数据补全;FDI数据来源于wind数据库和

各省统计年鉴;二氧化硫和化学需氧量数据来源

于《环境统计年鉴》;创新数据来源于《中国科技统

计年鉴》;其余的控制变量数据来源于《中国统计

年鉴》和各省统计年鉴。

2.模型设定

本文实证考察了现有金融发展与环境污染的

相关文献,参考了温忠麟等(2004)[32]关于中介检

验程序的介绍,构建如下的回归模型:

lnPOLit=αit+β1lnXit+∑δklnCk
it+εit

lnINNit=αit+λlnXit+∑δklnCk
it+εit

lnPOLit=αit+β2lnXit+θlnINNit

+∑δklnCk
it+ε

ì

î

í

ï
ï
ïï

ï
ï
ï it

(12)
其中,i表示省份,t表示年份,αit为常数项,β1、λ、

β2、θ为参数项,εit为误差项;被解释变量POLit表

示省份i第t年的污染水平,本文采用两种维度

衡量,POL1表示单位 GDP二氧化硫排放量,

POL2表示单位GDP化学需氧量;核心解释变量

Xit表示省份i第t年时的金融发展水平,本文采

用三种维度来衡量,CRE表示单位GDP金融机

构信贷总额,FIN表示单位GDP金融市场融资总

额,FDI表示单位 GDP的FDI规模;中介变量

INNit为省份i第t年的创新水平,本文采用最常

见的逐步法检验中介效应。

四、实证结果及分析

1.平稳性检验

Pesaran(2007)研究表明,传统的单位根检验

方法(如IPS检验)只有在面板数据不存在截面相

关的情况下才有效,并提出了CIPS检验(面板单

位根检验)对具有截面相关的面板数据进行单位

根检验[33]。因此,本文首先通过Pesaran(2004)
提出的CD检验(横截面相关检验)判断面板数据

是否存在截面相关,随后使用CIPS检验方法确

定各变量的平稳性[34],见表1。

表1 横截面相关性和单位根检验结果

变 量
CD检验

原序列 一阶差分序列

CIPS检验

原序列 一阶差分序列

L.CRE 24.82*** 49.76*** -1.533 -3.221***

L.FIN 47.00*** 15.38*** -1.790 -4.979***

L.FDI 2.71*** 3.90*** -1.394 -3.322***

L.POL1 74.97*** 30.97*** -1.530 -3.845***

L.POL2 75.78*** 51.95*** -1.651 -3.456***

L.INN 76.96*** 19.36*** -1.568 -3.122***

L.FD 74.59*** 63.96*** -2.062 -3.025***

L.OPEN 35.42*** 42.52*** -1.088 -2.904***

L.GS 68.99*** 34.94*** -1.935 -3.572***

L.INV 51.93*** 32.57*** -1.453 -2.338**

注:本文在实证分析中对所有变量均采取自然对数进行处理,取对数后,变量名称前增加“L.”;CD检验原假设为不存在截

面相关,CIPS检验原假设存在单位根;CIPS检验的临界值-2.14、-2.25、-2.45,与其相对应的显著性水平为10%、
5%、1%;表中结果均是滞后2阶的CD和CIPS检验结果;*、**、***分别代表在10%、5%、1%水平上显著,下同
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  根据表1可以看出,金融发展、环境污染和各

控制变量的原序列及一阶差分序列均在1%的显

著性水平上截面相关,传统的单位根检验不再适

用。由此本文采用CIPS检验方法判断面板数据

平稳性,对于各变量的原序列CIPS检验接受原

假设,各变量不平稳;对于各变量的一阶差分序

列,CIPS检验拒绝原假设,因此本文可以认定面

板数据各变量均是一阶单整序列。

2.相关性分析

表2是所有变量的相关矩阵,旨在检验自变量

和控制变量间是否存在多重共线。根据相关性分析

结果可知,自变量和控制变量间不存在多重共线。

表2 相关性分析结果

变 量 (1)L.POL1 (2)L.POL2 (3)L.CRE (4)L.FIN (5)L.FDI

(1)L.POL1 1
(2)L.POL2  0.7841 1
(3)L.CRE -0.2432 -0.2670 1
(4)L.FIN -0.5787 -0.5178  0.5239 1
(5)L.FDI -0.3988 -0.2215  0.0286 0.1092 1
(6)L.INN -0.5826 -0.5434  0.0481 0.3813  0.3346
(7)L.FD -0.5945 -0.5920  0.4429 0.5444 0.1543
(8)L.OPEN -0.5637 -0.4995  0.3650 0.3982 0.5692
(9)L.GS -0.0205 -0.1690  0.3946 0.3547 -0.4492
(10)L.INV -0.2366 -0.4343  0.0359 0.3117 -0.2225

变 量 (6)L.INN (7)L.FD (8)L.OPEN (9)L.GS (10)L.INV

(6)L.INN 1
(7)L.FD  0.4057 1
(8)L.OPEN 0.5485  0.4772 1
(9)L.GS -0.2281  0.5111 -0.2717 1
(10)L.INV 0.1631  0.5495 -0.2120 0.5448 1

  3.金融发展与环境污染的整体分析

表3反映的是对中国金融发展和环境污染关系

的整体样本分析,两种环境污染水平指标与三种金

融发展水平分别组成了六个回归模型,本文进行了

Hausman检验,结果表明六个模型都在1%的水

平上显著拒绝原假设,因此均采用固定效应模型。

表3 金融发展与环境污染的实证检验结果:全国样本

被解释变量
模型1
L.POL1

模型2
L.POL1

模型3
L.POL1

模型4
L.POL2

模型5
L.POL2

模型6
L.POL2

L.CRE -0.7046*** -0.3685**
(0.1106) (0.1231)

L.FIN -0.1318*** -0.0974***
(0.0202) (0.0223)

L.FDI 0.1935*** 0.1696***
(0.0338) (0.0368)

L.FD -4.4657*** -3.6817*** -4.4003*** -2.0349*** -1.4946*** -2.0416***
(0.3929) (0.4018) (0.3954) (0.4373) (0.4435) (0.4313)

L.OPEN 0.2746*** 0.2563*** 0.2525*** 0.0736 0.0488 0.0357
(0.0602) (0.0605) (0.0615) (0.0670) (0.0668) (0.0671)

L.GS -0.8634*** -1.0103*** -0.9207*** -0.8717*** -0.9255*** -0.8323***
(0.1420) (0.1370) (0.1416) (0.1581) (0.1512) (0.1544)

L.INV 0.0622 0.1773 0.0733 -0.6284*** -0.5594*** -0.6449***
(0.1033) (0.1026) (0.1040) (0.1150) (0.1133) (0.1135)

常数 28.5343*** 21.9590*** 25.0401*** 19.4048*** 15.3632*** 17.6801***
(1.4034) (1.3390) (1.2821) (1.5620) (1.4779) (1.3987)

R2 0.8838 0.8842 0.8820 0.7908 0.7951 0.7960
Hausman 83.2045 79.7869 113.6370 86.4994 80.2933 84.6101
P(h) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
协整检验 -3.6007*** -5.1197*** -2.5843*** -2.1754** -3.4968*** -1.8562**

注:括号里的数值为估计系数的稳健标准差,下同
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  从表3看出,三种不同维度衡量的金融发展

对环境污染的影响不同,但是同一金融发展指标

对不同维度衡量的环境污染影响相同。具体来

说,金融机构信贷规模、金融市场融资规模与环境

污染负相关,FDI规模与环境污染正相关。根据

严成樑等(2016)学者的观点,不同的金融发展水

平指标对环境污染的影响效应有差异,这主要是

因为金融发展对环境污染存在着两种不同的影响

效应:技术提升效应和总量扩张效应[16]。技术提

升效应是指金融发展水平的提高可以促进技术水

平的进步,先进的技术水平能够帮助降低单位

GDP能耗,或者研发出环境友好型的替代产品取

代高能耗高污染产品,这两种路径都有利于降低

环境污染;总量扩张效应是指金融发展促进企业

生产规模扩大,企业生产对能源的需求和生产过

程中有害物质的排放都大大增加,这使得环境污

染状况越来越严重。FDI规模之所以与环境污染

水平正相关,是因为现阶段外商直接投资在中国

的技术提升效应发挥不明显,早期中国为了吸引

外资流入大大放松了环境管制标准,增加了污染

密集型产品的生产,FDI对中国企业经济规模的

扩大即总量扩张效应显著,这增加了环境污染,
这一 结 论 与 List& Co(2000)的 研 究 结 果 一

致[35]。从总体上看,金融发展与环境污染呈负相

关关系。

4.金融发展与环境污染的中介效应检验

为了进一步研究金融发展对环境污染产生上

述影响的作用机理,本文将创新作为中介变量进

行实证检验,见表4。

表4 金融发展与环境污染传导机制再研究:基于创新的中介效应

被解释变量
模型7
FE
L.INN

模型8
FE
L.INN

模型9
FE

L.POL1

模型10
FE

L.POL1

模型11
RE

L.POL2

模型12
FE

L.POL2

L.CRE 1.0423*** -0.2259*** -0.0733
(0.1239) (0.0714) (0.0807)

L.FIN 0.1816*** -0.0361*** -0.0190
(0.0233) (0.0107) (0.0131)

L.INN -0.1060*** -0.5099*** -0.2198*** -0.2112***
(0.0312) (0.0220) (0.0319) (0.0263)

L.FD 5.0833*** 4.1045*** -3.1438*** -1.3044*** -1.3625*** -1.2130***
(0.4455) (0.4600) (0.3210) (0.2196) (0.3527) (0.2974)

L.OPEN 0.0352 0.0574 0.0131 0.3034*** 0.0777** 0.1109***
(0.0678) (0.0690) (0.0398) (0.0324) (0.0390) (0.0374)

L.GS 1.0665*** 1.2817*** 1.2248*** -0.3253*** 0.5844*** 0.5539***
(0.1604) (0.1567) (0.1141) (0.0822) (0.1060) (0.1026)

L.INV 0.2509** 0.0743 0.5158*** 0.0793 -0.0027 -0.0084
(0.1168) (0.1173) (0.0594) (0.0566) (0.0677) (0.0564)

常数 -30.1575*** -21.1682*** 13.8147*** 10.3256*** 8.7509*** 7.7795***
(1.5771) (1.5352) (1.2493) (0.8110) (1.3786) (1.0409)

R2 0.9190 0.9175 0.9729 0.9657 0.2219 0.8537
Hausman 215.8873 123.8907 24.2375 24.0301 9.1738 14.8741
P(h) 0.0000 0.0000 0.0005 0.0005 0.1640 0.0213
协整检验 -6.1606*** -6.1122*** -4.1123*** -4.3974*** -2.9344*** -3.6228***

  表4报告了金融发展促进环境污染程度改善

的中介效应回归结果。根据表3本文得出在中国

发展现阶段FDI规模与环境污染正相关,这与其

他金融发展指标与环境污染呈负相关关系的结果

差异较大,因此在中介效应检验中剔除了FDI规

模这一变量,只采用金融机构信贷规模与金融市

场融资规模表示金融发展水平。
在表4中,模型7、模型8中,创新作为被解

释变量,金融机构信贷规模与金融市场融资规模

的回归系数都显著为正,表明金融发展水平的提

高确实能够促进科技创新能力的增强。模型9、
模型10以单位GDP二氧化硫含量作为被解释变

量,模型9中同时加入金融机构信贷规模与技术

创新,得到回归系数 β2 (0.2259),与基准回归

模型1中得到的系数估计值 β1 (0.7046)相比

下降了68%;模型10中同时加入金融市场融资

规模与创新得到回归系数 β2 (0.0361),与基准

回归模型1中得到的系数估计值 β1 (0.1318)
相比下降了73%。模型11、模型12以单位GDP
化学需氧量作为被解释变量,同时加入金融发展
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与创新得到的回归系数 β2 不显著,表明直接效

应不显著,只有中介效应。据此,本文得出,技术

创新是金融发展抑制环境污染的中介变量。这一

结果佐证了假设的正确性。
企业是技术创新的主体,中国企业研发资金

投入占研发资金总投入的比例已经超过了70%。
金融发展通过分散风险和降低融资成本的方式提

高了企业的研发投入,为技术创新企业提供了资金

的融通渠道,提高了资金的投资效率,企业可以在

金融市场上高效获得足够的研发资金投入,改善技

术水平,加快创新和技术进步的速度。技术创新是

抑制环境污染的重要方式,它至少可以通过两种途

径抑制环境污染:技术创新可以降低单位产品的污

染排放,降低单位GDP能耗,提高能源效率;技术

创新可以推动高污染产品的替代品产生,同样抑

制了环境污染。因此,金融发展通过技术创新渠

道对环境污染状况的改善发挥着重要作用。

5.金融发展与环境污染的地区差异分析

由于中国金融发展水平在地区间的差异较

大,为了更好地研究金融发展与环境污染的关系,
本文将全国的样本按照金融发展程度划分为东、
中、西①三个地域作出进一步的实证分析。从表3
得出金融发展与环境污染是负相关关系,限于篇

幅,本文单独以单位 GDP金融机构信贷规模

(CRE)来表示金融发展水平。
首先对面板数据进行模型识别,判断是采用

固定效应模型还是随机效应模型,从 Hausman
检验结果来看模型(13)、模型(14)、模型(15)和模

型(17)均采用固定效用模型,模型(16)和模型

(18)采用随机效应模型,见表5。

  ① 东部地区包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南;中部地区包括山西、内蒙古、吉林、黑龙江、安
徽、江西、河南、湖北、湖南;西部地区包括广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆。

表5 金融发展与环境污染的实证检验结果:地区差异

被解释变量

东

模型13
FE

L.POL1

模型14
FE

L.POL2

中

模型15
FE

L.POL1

模型16
RE

L.POL2

西

模型17
FE

L.POL1

模型18
RE

L.POL2
L.CRE -0.9083*** -0.6016*** 0.3248*** 0.5637*** 0.3519*** 0.4331*

(0.2330) (0.1181) (0.0842) (0.1511) (0.0495) (0.1887)
L.FD -4.2138*** -1.3267* -3.6959*** -2.6012*** -4.9885*** -1.7080***

(1.0839) (0.6719) (0.2809) (0.5001) (0.2886) (0.5073)
L.OPEN 0.5652*** 0.3069** 0.4910*** 0.2427** -0.0252 0.0079

(0.1421) (0.0959) (0.0469) (0.0837) (0.0237) (0.0669)
L.GS -2.0400*** -0.4250* -0.5694*** -0.0249 0.4518*** 0.1071

(0.3178) (0.1947) (0.1442) (0.2586) (0.1048) (0.1554)
L.INV 0.6872** 0.1324 0.2035** -0.1643 -0.4612*** -1.5212***

(0.2063) (0.0951) (0.0653) (0.1167) (0.0496) (0.1806)
常数 26.9331*** 11.7231*** 18.7098*** 13.1799*** 28.9124*** 15.6684***

(3.7681) (2.3549) (0.9799) (1.7580) (1.0314) (1.9426)
Obs 187 187 153 153 170 170
YearDummy NO YES YES YES NO NO 
R2 0.7953 0.6821 0.9299 0.3203 0.9766 0.8466
Hausman 77.4227*** 41.8128*** 107.7261*** 4.4056 32.9945*** 6.3159
协整检验 -9.2810*** -7.7977*** -4.8601*** -5.4666*** -5.1336*** -4.0543***

  根据估计结果,东部地区金融发展与环境污

染表现为显著的负相关关系,中西部地区金融发

展与环境污染表现为正相关关系。原因可能是中

西部地区经济发展水平不是很高,地方企业普遍

处于规模扩张阶段,金融发展在企业规模扩张上

有较强的促进作用,而对企业的技术提升效应尚

未显现。而东部地区是中国金融产业集中区,金
融发展水平较高,金融发展带来的技术提升效应

远超总量扩张效应,通过技术创新东部地区的经

济增长模式不断优化,环境污染状况不断改善。
观察控制变量可知:财政分权FD回归系数

总体为负,这说明以支出分权衡量的财政分权指

标和环境污染负相关,这与薛钢和潘孝珍(2012)
的研究结论一致[29]。

开放性水平OPEN回归系数总体为正,原因

可能是近年来中国经济对外开放度不断提高与环

境污染状况逐步加重这一现状同步出现,从而实

证结果出现了开放性水平与环境污染正相关的情
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况;另一可能原因是中国现处于产业结构转型初

期,经济结构以第二产业为主体,相对于资本密集

型产品,高能耗的工业产品在对外贸易上更具有

比较优势,开放性水平的提高意味着参与对外贸

易的工业产品更多,环境污染更加严重。
政府规模GS与环境污染的关系表现出地域

差异。东中部地区政府规模与环境污染负相关,
西部地区政府规模与环境污染正相关。本文政府

规模以本省财政支出占国内生产总值比重度量,
这在一定程度上代表了本辖区的经济发展水平,
因此这种地域差异性的出现可以从经济发展水平

方面得到解释。经济越发达人们越重视环境保

护,中国的经济发展水平总体呈现东中西逐步降

低的格局,因此东部地区政府规模越大,经济发展

水平越高,地方政府用于环境治理的财政支出比

重也越大,进而抑制了环境污染;而现阶段中西部

地区地方政府的主要工作任务是优先发展经济,
当政府规模越大,经济发展水平越高,经济发展带

来的污染物越多,在环境治理投入不够的情况下,
环境污染越发严重。

投资率INV对环境污染的影响具有不确定

性。一方面,投资率增加对能源的消费需求增加,
污染物排放到自然界导致环境污染加重;另一方

面,投资率提高有利于区域现代化进程的加速,意
味着技术创新的不断推进,投资率有降低环境污

染程度的作用。

五、结论与政策建议

本文通过构建了一个包含金融发展、技术创

新及环境质量的动态内生增长模型,从模型推导

出金融发展与技术创新均对环境污染起到抑制作

用。随后通过中国30个省份的面板数据验证发

现:①从总体上看,金融发展与环境污染负相关。

②不同维度衡量的金融发展水平指标对环境污染

的影响有差异。金融机构信贷规模、金融市场融

资规模与环境污染负相关,外商直接投资(FDI)
规模因其在中国经济发展现阶段总量扩张效应显

著,技术提升效应尚未有效发挥,所以与环境污染

正相关。③技术创新是金融发展对环境污染产生

影响的中介变量,技术创新能力的提高是金融发

展抑制环境污染的重要渠道。④不同地域的金融

发展水平对环境污染的影响不同。基于企业发展

阶段和产业结构的差异性,东部地区金融发展水

平的提高有利于抑制环境污染,中西部地区金融

发展水平的提高则加重了环境污染。
根据研究结论本文提出以下政策建议:
第一,更好地发挥金融发展抑制环境污染的

作用。政府相关部门可以通过降低民间资本准入

门槛,大力发展各类金融市场和金融机构,提高地

方金融发展水平来抑制环境污染。在吸引外商投

资方面,政府需要制定合适的招商引资政策,限制

高污染项目的引进,鼓励有节能环保技术项目的

引入,尽可能使金融发展水平产生技术提升效应,
避免总量扩张效应。

第二,通过引导企业进行技术创新来抑制环

境污染。技术创新是金融发展抑制环境污染的中

介变量,因此鼓励技术创新是抑制环境污染的重

要方式。考虑到技术提升效应,政府可以通过制

定鼓励绿色发展政策引导企业加大清洁生产技术

研发,同时为企业的研发活动提供税收优惠和融

资渠道,激励企业进行技术创新。
第三,制定“因地而异”金融发展政策,达到抑

制环境污染的目的。不同区域金融发展对环境污

染起到的作用可能有所不同,对于东部地区,政府

要加大金融发展支持力度,促进环境质量上升;对
于中西部地区,政府需要合理引导金融资金流向,
鼓励银行信贷向技术研发项目倾斜、向低污染低

能耗企业倾斜,通过金融支持加快企业转型升级

和经济结构调整,减少污染排放。
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