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摘 要：绿色金融是助益于解决一揽子环境问题的核心推动力，本质上是一个在环保资源层面由“逐底竞争”

至“逐顶竞争”的行为嬗变，为探索绿色金融的效率水平与提升路径，本文通过Super-SBM模型与Malmquist指数来

测算中国30个省份2011—2020年的绿色金融效率，从省域分布和时间序列两个方面分别进行多维解读，同时透过

组态视角对影响效率值高低的解释因子进行跟踪研判。研究表明：①中国绿色金融效率呈现出“东部—西部—中

部—东北”依次递减的格局，在空间分布上显现出一定程度的聚集现象和两极分化态势；②效率值处于上升阶段集

中于“十二五”时期，而在“十三五”时期处于波动下降态势，纯技术效率和技术进步是效率处于上升阶段的主导因

素，规模效率是效率处于下降阶段的主要原因；③各解释因子均不单独构成绿色金融效率提升的瓶颈，且通过联动

匹配识别出5条高效率组态驱动路径。最后，基于区域绿色金融效率问题显著的发展不均衡性和系统组态特征，提

出了一系列具有前瞻性的理论建议。
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1 引言
新时期的绿色发展与低碳转型，不再局限于政

府层面的环境规制与顶层设计，更需要借势于市场

层面的资源配置，这使市场机制下的绿色金融扮演

着越来越重要的治理角色[1]。尤其是针对绿色转型

企业长期面临的资源配置短板、融资路径单一等

“绿色升级之困”，在绿色金融的资金支持下，企业

能够有效缓解绿色发展融资难、融资贵等资金约束

问题，对于亟待开发的绿色规划项目，亦能够赋予

低碳技术、绿色创新等转型动力[2,3]。具体到中国的

绿色金融实践而言，政府高度重视绿色金融的制度

框架构建与发展进程推进，通过政策制定与激励为

绿色金融提供优良的市场环境。中国人民银行联

合国家七部委于2016年发布《关于构建绿色金融体

系的指导意见》，将绿色金融定义为支持环境改善、

应对气候变化和资源高效利用的经济活动，即对环

保、节能、清洁能源、绿色交通、绿色建筑等领域的

项目融资、项目运营、风险管理所提供的金融服务[4]。

截至 2021 年末，中国绿色信贷余额已达 15.9 万亿

元，同比增长 33%；绿色债券累计余额达 1.1 万亿

元，同比增长 180%①。值得警醒的是，上述数字仅

是一种“规模水平”亦或是“投入水平”的测量，对于

绿色金融投入资金是否得以高效利用[1]，绿色金融

资金供给能否匹配绿色实体经济的融资需求[5]，以

及如何在有限资源的基础上来识别提高绿色金融

效率的路径等议题，仍然存在着理论与现实层面的

双重质疑，这既是现有研究触角的缺失，亦是实现

社会经济高质量发展亟待回答的现实问题。
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有鉴于此，本文从效率视角来考量中国绿色金

融发展是否实现高效化，针对存在金融资源禀赋的

不同区域，通过绿色金融效率水平来评价各省份利

用绿色金融资金的能力差异，并借助组态逻辑来识

别提升绿色金融效率的解释因子与形成路径，以期

为绿色金融发展提供一个新的研究视角与解释框

架。着重从以下几个视角作出贡献：首先，通过Su-

per-SBM模型与Malmquist指数测算中国省份层面

的绿色金融效率，利用时空分析技术刻画其动态发

展趋势；同时，运用模糊集定性比较分析（fuzzy set

Qualitative Comparative Analysis，fsQCA）与组态逻

辑对其所依存的推动力量与解释因子作进一步探

讨；最后，从绿色金融效率的现实情境出发，试图提

出具有前瞻性的政策建议。

2 文献评述
基于气候变化与环境污染的双重压力，绿色经

济发展的投融资渠道不畅和动力不足催生了绿色

金融理念的诞生，其概念内核亦被称为“环境金融”

或“可持续金融”[6,7]。国内外学者均认为发展绿色

金融十分必要，一方面，认为绿色金融能够促进低

碳企业的数量进一步扩大，吸引更多的社会资本流

入低碳行业，进而显著提升碳减排效率，以及会通

过成本分摊与风险分担来维持长期的经济增长效

应[8,9]；另一方面，认为发展绿色金融能够优化金融

机构的信贷配给，即倾斜对绿色项目的资金投入，

抑制对污染项目的投资涉足，对于金融机构与转型

企业的环境责任意识具有双重改善作用[10,11]。

围绕绿色金融的研究主要有以下几个方面：①
从绿色金融评价的维度来看，多数是从金融机构视

角选取指标进行测度，特别是以绿色金融产品中占

比最高的银行绿色信贷为研究主体[12]。随着近年来

各类绿色投资渠道及融资形式的拓宽，渐趋形成了

绿色信贷、绿色证券、绿色保险、绿色投资及碳金融

5个主要评价维度[13,14]，其中，绿色信贷政策执行效

果最好，碳金融次之，绿色证券、绿色投资与绿色保

险分列第3~5位[15]。②从绿色金融的发展水平与时

空特征来看，绿色金融政策机制尚不健全，无论是

在静态水平还是动态演进上，绿色金融均表现出发

展不协调的特征，也存在着滞后于经济发展的现

象，但是绿色金融水平仍然一直处于上升趋势[1,6]。

亦存在一种区域层面的研究观点，认为发达地区的

绿色金融水平高于欠发达地区，且存在一定程度的

两极分化现象[16]。③从绿色金融的影响因子来看，

总结得出绿色金融发展受多重复杂因素影响：一方

面，有内在层面的金融机构社会责任担当，认为合

理承担环境责任是发展绿色金融的核心驱动力[11]；

同时，金融机构为避免出现资金难以收回的风险，

也会重点考量绿色企业的还款能力[17]。另一方面，

也存在诸多外在层面的影响因子，认为政策激励与

金融规模能够显著增大绿色金融的施行范围[18]，以

及绿色技术、宏观经济水平等的提升都将有利于绿

色金融的规模扩大[19,20]。④从绿色金融效率的相关

研究来看，认为绿色金融仍处于低效率的配置水

平，未对区域内的污染企业形成显著的融资约束[5]，

即当下中国部分省份及地区囿于加大绿色金融投

入，并未有效利用这些资源[1]；也有学者基于绿色信

贷、绿色投资、绿色证券与绿色保险来测度局部区

域的绿色金融效率，证明绿色金融效率存在区域不

均衡现象[21]。

通过梳理文献发现，现有研究围绕绿色金融理

论层面的探讨居多，对于绿色金融的效应评价也渐

趋丰富，但直接指向绿色金融效率的研究总体较

少，效率测度指标的选取也不全面，尤其对于时空

维度下绿色金融效率分布问题的关注严重不足，没

能充分考虑不同区域绿色金融发展的效益性差距，

导致在评价绿色金融水平时容易忽略各区域绿色

信贷、绿色证券、绿色投资等方面产出效率的异质

性问题。此外，对于一个重大经济学理念及政策的

提出和执行，其未来的发展动态和辐射趋势必将受

到单个、多个甚至多组主客观因素的干扰，现有研

究成果在此点上只是较多地解释其发展路径上驱

动因子的净效应，忽略了各解释因子之间错综复杂

的适配联系，对于各解释因子势必会通过“联动匹

配”产生“多重组合”来影响绿色金融效率提升这一

议题更是较少关注，从而导致在相关政策建议上显

得过于宽泛而失于针对性。因此，本文将构建全面

的评价指标来测度中国各省份的绿色金融效率，同

时比较区域效率值的差异性，且通过组态逻辑来探
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索绿色金融高效率的提升路径。

3 研究方法与指标构建
3.1 效率测度方法与模型

效率测度是一种被广泛应用于经济学研究领

域的评价范式，普遍采用参数法和非参数法，前者

基于随机前沿分析（SFA）来估计误差项进而确立产

出，后者则多是使用数据包络分析（DEA）在设立投

入产出的基础上进行效率差异区分[22]。随机前沿分

析法需要设定特有的函数形式，在设计不合理情境

下易造成估计结果出现大尺度偏差，而数据包络分

析法则可以有效避免上述问题。此外，针对传统径

向DEA模型（主要是CCR和BCC）未考虑投入产出

的松弛问题，基于DEA的非径向 SBM模型可以解

决其不足之处[23]，且传统SBM不能比较前沿面水平

的效率值，而改进后的Super-SBM则可以对效率值

为 1的有效决策单元进一步比较分析。因此，在考

虑到绿色金融资金使用途中可能会产生一系列非

期望产出的情形下，本文将采用基于非期望产出的

Super-SBM 模型来测算中国各省份的绿色金融效

率，具体计算模型如下[24]：

假定有 n 个决策单元、m 种投入要素、q 种期

望产出和 w 种非期望产出，包含非期望产出的Su-

per-SBM模型的线性规划式为：
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u ≥ yb

uk

λ≥ 0,∑
i = 1,≠ 0

n

λi = 1,∑
r = 1,≠ 0

n

λr = 1,∑
u = 1,≠ 0

n

λu = 1

（2）

式中：ρ* 为被评价决策单元的绿色金融效率值；xi

为第 i个投入；y
g

r 为第 r个期望产出；yb
u 为第u个非

期望产出；s-
i 、s

g

r 、sb
u 分别为投入、期望产出和非期

望产出的松弛向量；λ 为权重向量；字母上方加横

线代表在模型中对应投入或产出的投影值。 ρ* 越

大，说明绿色金融效率值越大。

Super-SBM模型可以有效地对各省份绿色金融

效率的截面数据进行评价，能够避免主观因素对模

型构建的影响，主要用于静态效率层面的考量。为

进一步把握中国绿色金融效率在时间序列上的动

态变化过程，根据以往的经验，可采用Malmquist指

数来弥补 Super-SBM 模型在时间序列与动态效率

分析方面的不足，具体模型如下[25]：
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式中：Malmquist表示动态效率指数，反映的是介于 t

期到 t + 1期之间绿色金融效率值的变化状态，指数

大于1为上升，小于1为下降；D 表示决策单元。进

一步可以将其分解为“追赶效应”和“前沿移动”两

部分，前者体现的是决策单元技术效率的变化效应

（技术效率，Effch），后者体现的则是两个时期内所

有决策单元所参照生产前沿面的移动（技术进步，

Techch）。具体来看，技术效率变化指数为第 t+1期

和第 t期技术效率的比值：

Effch =
Dt + 1(xt + 1, y

g
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Dt (xt, y
g

t , yb
t )

（4）

技术进步指数是第 t+1时期与第 t期之间生产

前沿面移动的相对距离：
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技术效率变化指数又可以分解为纯技术效率

变化指数（Pech）和规模效率变化指数（Sech），前者

是在规模收益可变状态下求出的技术效率变化，后

者是指规模收益不变与规模收益可变状态下技术

效率值之比[25]：

Effch = Pech × Sech （6）

3.2 绿色金融效率测度指标构建

结合绿色金融系统的复杂性以及数据包络分

析法的结构特性，本文从多维投入、多维产出角度

来构建测度指标。如前所述，当前对于绿色金融水

平的评价形成“绿色信贷、绿色证券、绿色保险、绿
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色投资、碳金融”5个维度，其本质是一种投入水平，

因此，将上述 5个维度作为绿色金融效率测算的投

入指标。绿色信贷表示为高能耗工业产业②利息支

出与规模以上工业产业利息总支出的比值[14]；绿色

证券表示为高能耗产业A股市值与上市企业A股总

市值的比值[4]；绿色保险表示为农业保险收入与财

产保险收入的比值[14]；绿色投资表示为财政节能环

保支出与财政一般预算支出的比值[4]；碳金融表示

为 CO2排放量与金融机构贷款余额的比值 [14]。其

中，绿色信贷、绿色证券与碳金融为负向指标，由于

3个指标数值均处于 0~1之间，故用 1减去各指标，

对其进行正向化处理。

在产出指标方面，为尽可能提高指标计算的精

度，本文主要是从期望产出和非期望产出两个视角

选择指标。期望产出指标的选取，考虑到绿色金融

产出的首要目的是以金融来拉动绿色经济水平的

增长，因此，以“地区生产总值-自然资源损失价值-
环境污染损失价值+资源环境正效益”来表示[26]。绿

色金融力量推动下的另一重要产出为绿色科技水

平的提升，采用绿色专利申请数作为绿色转型企业

的科技产出，能够较好地反映中国近年来绿色科技

水平提升与变革的演化特征[27]。此外，将能够体现

能源清洁化的能源结构升级指数作为产出指标，具

体做法是对电力消费量、天然气消费量、煤炭消费

量进行无量纲处理，以前两者之和除以煤炭消费量

来表示能源结构升级指数 [21]；非期望产出采用主

流做法中的工业“三废”来表示，即废水、废气和废

固 [28]，并采用熵值法计算得到环境污染综合指数。

针对少部分指标的数据缺失问题，进行指数平滑

处理。

绿色金融效率测度指标主要来源于《中国统计

年鉴》《中国工业统计年鉴》《中国经济普查年鉴》

《中国保险年鉴》和《中国能源统计年鉴》等。由于

西藏自治区、港澳台地区数据缺失较多，考虑到数

据的可获得性和完整性，选取除此之外的30个省份

作为研究样本；又由于绿色金融效率基于投入产出

计算得出，其过程必然存在一定程度的滞后性，取

滞后期为 1年。现处于“十四五”初始阶段，因此选

取样本期间横跨“十二五”和“十三五”两个规划期，

绿色金融投入的时间跨度为2010—2019年，产出时

间跨度为2011—2020年。

3.3 组态方法与理论

相较于传统回归分析局限于对单个变量的“净

效应”作出阐释，定性比较分析（Qualitative Compar-

ative Analysis，QCA）是一种基于集合论和布尔代数

构建组态逻辑的比较分析法，该方法不受前因变量

共线性的影响，亦能够处理前因条件的复杂性和因

果的非对称性，意在寻找引致结果出现亦或不出现

的条件变量及其组合关系[29]。QCA 方法主要包括

清晰集比较分析（csQCA）、多值集定性比较分析

（mvQCA）和模糊集定性比较分析（fsQCA）3种传统

方法[30]。csQCA只能基于清晰集处理二分类变量，

mvQCA 需基于真值表使用多值分类，两者都只能

处理类别问题，而 fsQCA能够在前两者的基础上进

一步处理部分类属和变化问题。绿色金融作为一

个包含绿色信贷、绿色证券、绿色保险、绿色投资与

碳金融的复杂系统，影响其变化的因素复杂多样，

具有跨层次、多重并发等特征，故本文选择 fsQCA

来探讨绿色金融效率的解释因子及其相互之间的

关系更具有情景适应性。

3.4 组态变量解释与指标构建

本文的结果变量为 Super-SBM 模型测算得到

的 2011—2020 年各省份绿色金融效率值。fsQCA

对于中等样本（10~40个样本）的分析，通常选取4~7

个解释条件，因此共选取 7个解释因子。影响绿色

金融效率的关键因素在于金融系统内各区域的金

融机构是否有能力为高碳产业提供绿色资金，故设

置金融机构盈利能力（各地区金融产业增加值）作

为考量指标。居民是否具有支持绿色转型、购买绿

色金融产品等意愿同样起到关键作用，选取居民金

融文化素养（高等财经院校本科、专科生在校生数）

作为考量指标[31]。绿色金融效率还会受外部多重主

客观因素的牵制，尤其是经济水平、政府支持、科技

支撑、金融开放度、产业结构等层面的影响 [14,19,32]。

② 高能耗工业产业主要包括电力、热力生产和供应业，非金属矿物制品业，黑色金属冶炼及压延加工，有色金属冶炼及压延加工，化学原

料及化学制品制造业，石油加工炼焦及核燃料加工业。
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在参考现有文献的基础上，同时考虑省份数据的可

获得性，经济水平选取地区生产总值，政府支持选

取一般公共预算支出中的金融支出额度，科技支撑

选取R&D经费内部支出，金融开放度选取外商直接

投资（FDI）与GDP的比值来衡量，产业结构选取第

三产业增加值[14,19,32]。

解释因子指标主要来源于《中国统计年鉴》《中

国第三产业统计年鉴》《中国教育统计年鉴》《中国

财政统计年鉴》《中国科技统计年鉴》。由于本文样

本周期为 2011—2020年，考虑到每个 5年规划期都

有着不同政策环境和目标愿景，会出现多条具有值

得探讨的经验路径，因此，将样本周期分隔为“十二

五”和“十三五”两个时期分别进行定性比较。

3.5 数据校准与转换方法

fsQCA作为一种定性比较方法，主要通过组态

视角来探寻影响结果变量的多种路径，同时基于定

性逻辑会将每一种组态均视为一个集合，因而需要

结合实际以及数据自身（主要是二手数据与案例数

据）的经验属性，将传统变量转换为集合形式，即数

据校准[30]。借鉴主流的做法，采用四分位点法对样

本数据设定 3个锚点值（即门槛值或临界值），依据

结果变量与所有解释因子数据从大到小的规律，将

样本数据上四分位点（75%分位值）设置为完全隶属

点，将数据中位数（50%分位值）设置为交叉点，将下

四分位点（25%分位值）设置为完全不隶属点，因此

样本被从大到小分为4份[30]。

4 结果与分析
4.1 省域层面静态分析与动态核密度估计

在前述模型与指标构建的基础上，运用 DEA-

solver Pro5.0 软件，计算得到 2011—2020 年中国各

省份的绿色金融效率值。同时，根据国家统计局的

统计口径，将30个省份划分为东部、西部、中部和东

北四大经济区域，具体结果见表1。

表1数据显示，总体而言，中国的绿色金融效率

均值排序依次为：东部地区（0.791）>西部地区

（0.471）>中部地区（0.470）>东北地区（0.382）。其

中，东部地区的效率值位于 0.361~1.021 之间，有 8

个省份效率值超过0.600，占总数的4/5，仅有山东和

河北低于 0.600；西部地区效率值位于 0.229~0.808

之间，贵州和陕西的效率值超过 0.600，占总数的

2/11，其余省份效率值均低于0.600，甘肃、宁夏和内

蒙古的效率值更是低于0.400；中部地区的效率值位

于0.441~0.554之间，仅有湖北高于0.500；东北地区

的效率值位于 0.340~0.427 之间，均在 0.500 以下。

从全国范围而言，广东、北京、上海、浙江、天津、贵

州、江苏、福建、陕西与海南的效率值分别位于前10

名，重庆、湖北、山东、青海、四川、广西、河南、湖南、

江西和安徽分别位于第 11~20 名。山西、辽宁、新

疆、云南、黑龙江、甘肃、河北、吉林、宁夏与内蒙古

分别位于第21~30名。

表1 2011—2020年中国各省份及区域绿色金融效率测算值及排名

Table 1 Measured values and ranking of green financial efficiency by province (municipality, autonomous region) in China, 2011-2020

东部地区

广东

北京

上海

浙江

天津

江苏

福建

海南

山东

河北

均值

效率值

1.021

1.007

0.997

0.969

0.912

0.761

0.753

0.612

0.514

0.361

0.791

排名

1

2

3

4

5

7

8

10

13

27

西部地区

贵州

陕西

重庆

青海

四川

广西

新疆

云南

甘肃

宁夏

内蒙古

均值

效率值

0.808

0.663

0.555

0.506

0.501

0.491

0.417

0.400

0.369

0.247

0.229

0.471

排名

6

9

11

14

15

16

23

24

26

29

30

中部地区

湖北

河南

湖南

江西

安徽

山西

均值

效率值

0.554

0.463

0.461

0.457

0.445

0.441

0.470

排名

12

17

18

19

20

21

东北地区

辽宁

黑龙江

吉林

均值

效率值

0.427

0.378

0.340

0.382

排名

22

25

28
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考虑到各省份绿色金融效率本质上是一个动

态演化的过程，对各年份进行定量测度与解构有助

于更清晰地了解不同省份效率水平的整体情况。

因此，本文进一步采用核密度估计法对绿色金融效

率进行统计分析，为中国绿色金融效率空间层面的

动态演化特征提供更丰富的解释视角。通过 Sta-

ta16.0软件刻画 2011—2020年核密度图，观察发现

2011、2015、2017和 2020年具有明显的区域演化特

征和数据代表性，故将其集中描绘于图1。

从总体来看，所选年份的曲线峰值中心均偏左

（横轴所对应的值），主要集中在效率值 0.4~0.5 之

间，表明绿色金融效率较低的省份占比较大，也意

味着各省份具有较大的效率上升空间。从具体年

份来看：①2011年，密度分布曲线呈现出宽度大、峰

值重心低、双尾厚的特征，表明初始阶段各省份绿

色金融效率发展差异较大、分散程度最高；②2015

年，密度分布曲线宽度变窄，密度函数重心峰值（纵

轴所对应的值）升高，表明绿色金融效率值分布变

得均匀，各省份差异开始缩小；③2017年，密度函数

重心峰值继续升高，整体绿色金融效率继续下降；

④2020年，密度函数重心的峰值达到最高，出现较

为明显的双峰现象，第一个波峰数据集中在0.4~0.5

之间，第二个波峰数据集中在 1.0~1.1之间，表明高

效率值省份的数量增加，整体的绿色金融效率有所

回暖，但同时也出现两极分化现象。

综上所述，省域层面静态分析与动态核密度估

计的结论极为相似，即中国绿色金融效率呈现极为

明显的区域不均衡现象，以东部地区为例的发达地

区效率值高于经济水平落后的欠发达地区。整体

上绿色金融效率处于先降后升的演化趋势，且在

“十三五”末期出现两极分化现象。造成上述实证

结论的原因可能为：一方面，绿色金融效率区域分

布状况与地区经济水平差距较大可能具有宏观层

面的紧密联系；另一方面，“十三五”时期，中国面临

极为复杂的国际竞争环境（例如中美贸易摩擦），以

及新冠疫情的爆发给社会各界造成重大影响，发达

地区具有较强的经济实力和科技水平等，能够较好

地应对外部冲击，欠发达地区因各方面条件水平的

落后导致绿色金融效率值降低。

4.2 时间序列分析

如前所述，基于上述测算仅能提供省份层面的

绿色金融效率值，考虑到绿色金融效率本身就是一

个动态过程，故采用 Malmquist 指数进一步测度时

间序列上各年份效率及其效率分解的动态变化规

律，能够起到丰富研究内容和增加解释力度的作

用。利用DEAP2.1软件，具体计算结果如下：

如表2所示，在研究期间内，总体绿色金融效率

的Malmquist呈现增长状态，平均增速为 3.70%，说

明绿色金融效率整体处于上升水平。其中，技术效

率处于下降趋势，降速为2.80%，技术进步平均增速

为 6.70%。Malmquist 可以表示为技术效率和技术

进步的乘积，因此将结果归类为4种情况：①2015—

2016和2018—2019年，技术进步能够起到一定程度

的推动作用，但由于技术效率的阻碍效应太过于明

显，Malmquist<1.000；②2019—2020年，技术效率和

技术进步均阻碍 Malmquist 的上升，Malmquist<

1.000；③2014—2015年，尽管技术效率呈现阻碍效

应，但技术进步的推动作用极为明显，Malmquist >

1.000；④其余年份均由技术效率和技术进步共同带

动Malmquist的上升，Malmquist >1.000。

结合技术效率的变动受到纯技术效率和规模

效率的共同作用可知，纯技术效率平均增速为

0.40%，规模效率处于下降趋势，降速为0.32%，表明

2011—2020 年间技术效率整体下降的主要原因是

规模效率水平较低。具体可以分为以下 4种情形：

①2012—2013、2014—2015、2017—2018 和 2019—

2020 年仅有纯技术效率上升；② 2011—2012、

2013—2014、2016—2017和2018—2019年仅有规模

效率上升；③2015—2016 年，纯技术效率和规模效

图1 绿色金融效率核密度估计图

Figure 1 Kernel density estimates of green financial efficiency
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率均处于下降态势。

综合来看，中国绿色金融效率整体处于上升水

平，“十二五”时期呈现稳定上升趋势，“十三五”时

期整体呈现波动下降趋势，这与前文绿色金融效率

静态分析的结果具有相似之处。对于效率值下降

主要集中于“十三五”时期，可能的原因是中国面临

的国际竞争环境日益复杂，以及新冠疫情爆发造成

的绿色发展阻滞，进而影响绿色金融效率水平的提

升。其中，技术效率水平较低，技术进步是绿色金

融效率提升的中坚力量，即在绿色技术的研发和使

用上有明显的进步，也意味着各地区绿色金融效率

具有较大的上升潜力。亦呈现出纯技术效率微弱

上升、规模效率下降的现象，即各地区并未合理利

用绿色金融投入，亟需调整绿色金融的资源配置，

进而提高规模效率水平，同时也要从管理和运营的

角度进一步提升绿色金融纯技术效率。

4.3 提升路径分析

根据前文介绍的 fsQCA 比较方法设置好锚点

（表 3）；fsQCA3.0 软件中“variable- compute- cali-

brate”操作会将所有校准后的数据重新构建成可以

形成组态路径的真值表（即集合表）。

4.3.1 必要性分析

将30个省份作为研究样本，在进行条件组态分

析前，需要对各解释因子及其相反值进行必要性分

析（表 4），fsQCA软件通过一致性和覆盖度两个指

标来表示[30]。一致性是指样本检验与几何关系的一

致程度，该指标大于0.900时，说明该解释因子为结

果的必要条件；覆盖度是衡量某一解释因子组合重

要性的直接指标，由特定案例数除以实例总数得

出。通常仅以“一致性”来判定条件变量是否构成

表2 2011—2020年Malmquist指数及分解

Table 2 Malmquist index and its decomposition, 2011-2020

年份

2011—2012

2012—2013

2013—2014

2014—2015

2015—2016

2016—2017

2017—2018

2018—2019

2019—2020

均值

技术效率

1.043

1.033

1.006

0.836

0.813

1.085

1.046

0.970

0.955

0.972

技术进步

1.081

1.004

1.019

1.269

1.165

1.052

1.045

1.025

0.969

1.067

纯技术效率

0.979

1.033

0.995

1.029

0.977

0.999

1.098

0.935

1.001

1.004

规模效率

1.065

0.999

1.011

0.813

0.832

1.086

0.953

1.038

0.956

0.968

Malmquist

1.128

1.037

1.025

1.061

0.948

1.141

1.093

0.995

0.925

1.037

表3 变量校准锚点

Table 3 Variable calibration anchor points

变量

绿色金融效率

金融机构盈利能力

居民金融文化素养

经济水平

政府支持

科技支撑

金融开放度

产业结构

单位

—

百亿元

万人

万亿元

百亿元

百亿元

—

万亿元

“十二五”时期模糊校准点

完全隶属

0.765

13.158

10.686

2.566

0.105

1.754

0.162

1.063

交叉点

0.479

8.329

7.225

1.616

0.066

0.828

0.049

0.643

完全不隶属

0.380

5.925

4.975

1.240

0.045

0.321

0.011

0.499

“十三五”时期模糊校准点

完全隶属

0.626

26.540

12.320

3.702

0.226

2.383

0.111

2.107

交叉点

0.488

18.232

8.085

2.289

0.126

1.158

0.050

1.087

完全不隶属

0.428

9.485

6.190

1.519

0.046

0.424

0.011

0.772
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结果变量的必要条件[30]。由表 4可知，在“十二五”

和“十三五”时期，单个因子的一致性均低于 0.900，

因此，所有解释因子中不存在产生绿色金融高效率

的必要条件。

4.3.2 组态分析

由于本文探讨的是中国绿色金融效率的提升

路径，因此仅探讨绿色金融高效率的组态分析。在

运用 fsQCA3.0软件进行组态条件分析时，需要设置

研究样本的参数，考虑到本文所选样本为中等样

本，因此借鉴现有的主流做法，将 raw一致性阈值设

置为0.750，将PRI一致性阈值设置为0.700，将案例

评述阈值设定为1.000[33]。fsQCA会产生复杂解、中

间解和简单解，同时出现在中间解和简单解中为核

心条件，只在中间解中出现的为边缘条件，具体运

算结果见表5。

表5中呈现的7种组态（“十二五”时期4种，“十

三五”时期 3种），无论是单个解还是总体解的一致

率水平均高于最低接受标准 0.750[30]。其中，“十二

五”时期总体一致率为 0.888，总体覆盖率为 0.530，

解释了 53.0%以上绿色金融高效率的原因；“十三

五”时期总体一致率为 0.836，总体覆盖率为 0.420，

解释了 42.0%以上绿色金融高效率的原因。表 5中

的7种组态可以视为绿色金融高效率的充分组合条

件，根据每个组态的特点，将其具体归分为以下几

种类型：

（1）内生驱动型。主要由“十二五”时期的组态

1来体现，即科技支撑这一解释因子发挥了核心作

用，居民金融文化素养和政府支持发挥了辅助作

用，其他解释因子均为不存在。这类组态认为，一

个地区如果具备政府支持、居民高金融文化素养以

及较强的科技水平等内生驱动力量，即使位于欠发

达地区，在金融机构盈利能力、产业结构和对外开

放度都相对较弱的情境下，依旧拥有较高的绿色金

融效率，代表省份为贵州和陕西。贵州省在政府支

持下，通过自主创新与绿色发展成为首批绿色金融

改革创新试验区的省份之一，近年来狠抓数据产业

发展，在贵安新区全力打造大数据科创城，形成库、

数、经一体联动的内在环境，为西部地区绿色后发

追赶起到了示范作用。此外，以“贵州省绿色金融

与生态环境保护协同创新中心”的成立为例，能够

有效提升区域绿色金融文化素养，为绿色金融效率

提升贡献优良的内生环境。对于陕西省而言，2013

年 12月 30日，国家科技部正式批复支持陕西省开

展创新型省份建设试点工作，尤其在“十二五”期

表4 单因子必要性分析结果

Table 4 Results of the one-way necessity analysis

“十二五”时期

条件变量

金融机构盈利能力

<金融机构盈利能力>

居民金融文化素养

<居民金融文化素养>

经济水平

<经济水平>

政府支持

<政府支持>

科技支撑

<科技支撑>

金融开放度

<金融开放度>

产业结构

<产业结构>

一致性

0.647

0.448

0.723

0.379

0.625

0.476

0.667

0.431

0.592

0.473

0.788

0.368

0.628

0.438

覆盖度

0.643

0.434

0.689

0.384

0.620

0.463

0.698

0.398

0.590

0.457

0.773

0.361

0.613

0.432

“十三五”时期

条件变量

金融机构盈利能力

<金融机构盈利能力>

居民金融文化素养

<居民金融文化素养>

经济水平

<经济水平>

政府支持

<政府支持>

科技支撑

<科技支撑>

金融开放度

<金融开放度>

产业结构

<产业结构>

一致性

0.659

0.459

0.751

0.370

0.536

0.567

0.715

0.387

0.739

0.372

0.763

0.370

0.749

0.365

覆盖度

0.655

0.448

0.760

0.355

0.568

0.522

0.763

0.353

0.721

0.369

0.728

0.377

0.725

0.365

注：“<指标>”表示该指标的相反值。
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末，陕西省发明专利授权数同比增长39.5%，成为西

北地区唯一进入全国前十的省份③。在政府支持

下，陕西省拥有较为强劲的科技实力，加之其拥有

西安交通大学、西北工业大学等国内外顶级名校，

居民整体金融文化素养较高，上述内生环境优势驱

动陕西绿色金融效率处于全国前列水平。

（2）双元驱动型。主要由“十二五”时期的组态

2和“十三五”时期的组态1来体现，即金融机构盈利

能力、科技支撑发挥核心作用，前一期金融开放度

与产业结构同时发挥辅助作用，后一期金融开放度

发挥辅助作用。这类组态认为，一个地区具有较好

的金融发展水平和科技创新能力，同时通过引进绿

色技术和优化产业结构，能够实现绿色金融高效率

水平，代表省份为天津。天津市位于环渤海湾经济

中心，地理位置毗邻北京，凭借着前沿的科技实力

跻身发达城市。同时作为近代北方的金融中心，成

为中国第一批碳交易试点市场之一，是唯一同时参

与低碳省区和低碳城市温室气体排放清单编制的

直辖市。同时，天津利用其沿海地理位置的辅助作

用，能够吸引众多外来绿色投资以及引进先进绿色

技术，为绿色金融高效率提供条件。

（3）沿海开放型。主要由“十二五”时期的组态

3来体现，即金融开放度发挥核心作用，金融机构盈

利能力、经济水平和产业结构发挥辅助作用。这类

组态认为，一个地区位于沿海地理位置，通过对外

开放来提升金融机构盈利能力与经济水平，以及促

进产业结构的优化，进一步为提升绿色金融效率值

贡献了多种条件，代表省份为福建与海南。属于沿

海经济开放地区的福建省，位于21世纪海上丝绸之

路核心区，同时作为中国首个生态文明试验基地，

始终坚持“走出去”与“引进来”相结合，尤其是2014

年福建自贸区的设立，使得福建省的GDP和金融业

一直处于全国前列。海南省同样处于沿海开放区

域，特别是海南自贸港的成立，运用新的融资方式

拓宽绿色信贷资金来源，进一步提升了服务自贸港

绿色产业发展的能力。海南银行也先后两次发行

自贸港绿色金融债，金融机构在提高盈利能力的同

时，为低碳产业提供更多的融资额度和路径，有利

于绿色金融效率的提升。

（4）资源整合型。主要由“十三五”时期的组态

2来体现，该组态表明，金融机构盈利能力、居民金

融文化素养、产业结构发挥了核心作用，其他解释

③ 数据资料来源于陕西省人民政府官网。

表5 中国绿色金融高效率的组态结果

Table 5 Results of efficiency grouping of green finance in China

解释因子

金融机构盈利能力

居民金融文化素养

经济水平

政府支持

科技支撑

金融开放度

产业结构

一致率

原始覆盖率

唯一覆盖率

总体一致率

总体覆盖率

“十二五”时期

组态1

Ä

●
Ä
●
●
Ä

Ä

0.902

0.081

0.026

0.888

0.530

组态2

●
Ä
Ä
Ä
●
●
●

0.968

0.103

0.038

组态3

●
Ä
●
Ä
Ä

●
●

0.833

0.085

0.028

组态4

●
●
●
●
●
●
●

0.893

0.413

0.344

“十三五”时期

组态1

●
Ä
Ä
Ä

●
●
Ä

0.842

0.068

0.041

0.836

0.420

组态2

●
●
Ä

Ä
Ä

Ä

●
0.867

0.085

0.045

组态3

●
●
●
●
●
●
●

0.826

0.379

0.352

注：●为核心条件存在，●为边缘条件存在，Ä为核心条件缺失，Ä为边缘条件缺失，下同；fsQCA软件会显示出每一类组

态的典型案例，本文没有在表5中展示，而是在下文每一类组态的理论分析中详细阐述。
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因子均为不存在。这类组态认为，一个地区能够整

合金融机构盈利能力、居民金融文化以及产业结构

等优势资源，即使缺乏绿色金融相关政策支持、一

流的科技水平以及一线化的经济实力，依旧能够体

现出相对较高的效率水平，代表省份为重庆市。重

庆虽属于直辖市，但由于地处西南欠发达区域，长

期以来的重工业发展催生了低碳转型的迫切需

求。在整合其产业结构优化（主要是以低碳产业为

主的第三产业突出）以及金融底蕴浓厚（金融机构

数量和高学历人才优势明显）等资源优势下，亦打

造出以排污权抵押贷款为代表的绿色信贷产品服

务体系，使重庆市“十三五”时期绿色金融效率水平

较“十二五”时期具有较大幅度的跃升，成为低碳转

型的典型案例。

（5）全面发展型。主要由“十二五”时期的组态

4和“十三五”时期的组态3来体现，这类组态的所有

解释因子均存在，前一期核心条件为居民金融文化

素养、经济水平、政府支持、金融开放度，后一期核

心条件为金融机构盈利能力、居民金融文化素养、

经济水平和金融开放度，代表省份为广东、北京、上

海、浙江和江苏等发达地区。从前述效率值结果来

看，广东、北京、上海、浙江和江苏位于全国前列，一

方面是由于享受绿色发展早期的政策鼓励和制度

供给，同时赶上时代发展的创新红利；另一方面是

由于在全要素资源禀赋下，发达地区绿色驱动机制

完善以及驱动力强劲，无论是经济、科技、金融等都

有着高级别的资金配置效率（如金融机构规模优

势）和绿色整合能力（如信贷额度分配大）。

4.3.3 稳健性检验

根据 fsQCA方法论，通常使用调高样本一致性

阈值、提高PRI一致性、改变样本数量以及新增条件

变量进行稳健性检验，本文采用最主流的做法，通

过调高样本PRI一致性这种方式进行稳健性检验，

将PRI一致性由原先的 0.700调整为 0.750[33]。稳健

性结果显示的新组态与原组态一致，表明本文结果

具有稳定的解释意义，具体结果见表6。

表6 稳健性检验组态结果

Table 6 Robustness test group results

解释因子

金融机构盈利能力

居民金融文化素养

经济水平

政府支持

科技支撑

金融开放度

产业结构

一致率

原始覆盖率

唯一覆盖率

总体一致率

总体覆盖率

“十二五”时期

组态1

Ä

●
Ä
●
●
Ä

Ä

0.902

0.081

0.026

0.888

0.530

组态2

●
Ä
Ä
Ä
●
●
●

0.968

0.103

0.038

组态3

●
Ä
●
Ä
Ä

●
●

0.833

0.085

0.028

组态4

●
●
●
●
●
●
●

0.893

0.413

0.344

“十三五”时期

组态1

●
Ä
Ä
Ä

●
●
Ä

0.842

0.068

0.041

0.836

0.420

组态2

●
●
Ä

Ä
Ä

Ä

●
0.867

0.085

0.045

组态3

●
●
●
●
●
●
●

0.826

0.379

0.352

6 结论、政策建议与研究展望
6.1 结论

在复杂转型背景下，绿色金融的发展和规模成

为既有研究热议的主题，为丰富绿色金融效率的研

究内容，本文采用 Super-SBM 模型与 Malmquist 指

数来测算中国各省份 2011—2020年的绿色金融效

率，同时借助组态逻辑分析对绿色金融效率的提升

路径进行跟踪研判。主要得出如下结论：

（1）中国绿色金融效率存在显著的时空异质

性。在时间维度上，绿色金融效率整体处于上升水
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平，效率值处于上升阶段集中于“十二五”时期，而

在“十三五”时期处于波动下降态势，基于效率值分

化的时间刻度可以看出，影响绿色金融效率水平的

可能因素为中美贸易摩擦的加剧以及重大公共卫

生事件突发等。在空间维度上，广东、北京、上海等

经济发达省份效率值相对较高，吉林、宁夏、内蒙古

等欠发达省份效率值相对较低，四大经济区域总体

呈现出“东部—西部—中部—东北”依次递减的

格局。

（2）中国绿色金融效率具有明显的空间演化规

律与组成要素特征。从省份层面来看，随着绿色转

型理念的深入，各省份绿色金融效率差距一度显现

出逐步缩小的迹象；在进入绿色金融发展深水区

后，由于区域绿色资源禀赋以及金融文化底蕴的差

距，亦表现出一定程度的聚集现象和两极分化态

势。此外，绿色金融效率组成要素的变化规律显

示，在效率值处于上升趋势时，主要的推动力量为

技术进步和纯技术效率；在效率值处于下降趋势

时，规模效率推动力量不足。

（3）中国绿色金融效率具有组态逻辑下的多条

提升路径。整体上，各解释因子均不能单独作为绿

色金融高效率的必要条件，即单个因子并不构成绿

色金融效率提升的瓶颈。“十二五”“十三五”两期共

识别出 5条具有“殊途同归”意义的组态驱动路径，

具体为内生驱动型、双元驱动型、沿海开放型、资源

整合型以及全面发展型。可以看出，中国绿色金融

高效率省份多数是在各解释因子的综合影响下形

成，提升效率水平的关键在于统筹多个层面的利好

因素。

6.2 政策建议

绿色金融效率的提升，本质上是一种“自上而

下的政府主导”和“自下而上的市场引导”双重机制

运行的结果，其不仅指向绿色化转型的“制度供给”

问题，同时还蕴含着更为复杂的宏微观治理逻辑。

基于此，本文提出如下几点理论建议：

（1）提高低效率区域的绿色金融投入与管理能

力。基于区域绿色金融资源禀赋的差异，发达地区

具备更充足的绿色金融投入，欠发达地区则面临更

多的融资约束，从而引致绿色金融效率在区域分布

上的显著不均衡性。因此，需要在投入层面进行合

理化布局，以“能者多劳”的形式来间接拉动欠发达

地区的绿色金融投入，即高效率区域承担更多的融

资任务，为本地区及其他地区的绿色转型企业提供

资金支持，分担欠发达地区的绿色金融压力。低效

率区域也应学习发达地区绿色金融的投资经验与

管理能力，比如建立严格的审查机制来筛选出具有

可持续性的绿色项目，淘汰存在潜在风险的绿色投

资。政府部门亦可以制定新的发展政策，例如增设

绿色金融改革创新试验区来充分发挥区域自然资

源优势、开发清洁能源项目，对于规模效率相对较

低的区域，金融机构应在规模扩大的同时努力提高

自身的管理技能，精确把握市场的绿色融资需求，

以促进绿色转型企业产品增质的形式来提高规模

效率。

（2）创新赋能绿色金融效率的提升。技术进步

与纯技术效率是绿色金融效率提升的重要因素，在

创新发展的时代背景下，需要以多元化的创新形式

来进一步赋能绿色金融效率的技术提升。具体到

实践中而言，一是要创新服务，支持绿色农业、绿色

建筑等重点领域融资，培育区域绿色交易市场，以

及建立融资投诉网络服务平台，并尝试性发掘绿色

担保、绿色租赁等具有情景适应性的新型服务工具

与绿色融资渠道。二是要创新技术，鼓励金融机构

挖掘金融大数据引擎、区块链与云金融等新兴技

术，乘势发挥“数字经济”在绿色产业及金融资源配

置中的智能化、信息化和高效化功能。三是要创新

产品，可采取扩大抵押与质押品范围、开设投贷联

动业务试点、发展基于碳排放权和用能权等各类环

境权益的融资工具来丰富绿色金融产品的种类。

（3）提高区域风险应对与资源利用能力。在面

临发达国家技术封锁与重大公共卫生事件等风险

冲击时，政府的顶层设计需要制定更多能够扩大绿

色产品内需以及深化绿色技术供给的保障性政策，

对于本土新能源和环保制造业等低碳产业给予充

分的税费补贴，降低绿色融资企业因销售不畅而破

产的风险。此外，政府部门与金融机构应鼓励企业

最大限度地降低绿色生产成本，以及建立企业信息

披露与风险预警机制，及时公开企业绿色投资的使

用范围，同时要为本企业提供充足的风险准备金。

另从发达地区的组态经验来看，绿色金融效率的提
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升需要整合区域的全要素生产资源，不能局限于金

融业的发展，而是致力于提升区域经济、科技与产

业结构等全要素水平，贡献有利于绿色金融效率提

升的体制和区域环境。在不具备全部有利因素时，

亦可以借鉴贵州、陕西、天津和海南等组态经验，以

发挥区域特有的资源与环境优势来提高绿色资金

的使用效率。

6.3 研究展望

本文基于数据包络分析中的 Super-SBM 模型

来测度中国省份层面的绿色金融效率，测算的是同

一前沿面各决策单元的相对效率，而非绝对效率。

虽然本文尽可能在效率指标构建上选取具有绝对

意义的指标（即尽可能不选取“比值”类型的指标），

以及着重对各省份绿色金融效率的排名进行分析，

但是仍然无法从根本上解决相对效率的局限性。

因此，在未来的研究中，将继续探寻能够测度绝对

效率的前沿方法，同时将其与本文的相对效率进行

比较分析，以丰富绿色金融效率的研究。
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Spatiotemporal variations in the efficiency of green finance
in China and its enhancement paths

WU Chengsong1, ANG Hao2

(1. School of Business, Anhui University, Hefei 230601, China; 2. School of Economics, Anhui University, Hefei 230601, China)

Abstract: In order to explore the level of efficiency and the path of improvement of green finance,

this paper uses the Super-SBM model and the Malmquist Index to measure the efficiency of green

finance in 30 Chinese provinces from 2011 to 2020, with a multi- dimensional interpretation in

terms of provincial distribution and time series, as well as a follow- up study on the explanatory

factors affecting the efficiency value through a group perspective. The study showed that: (1) The

efficiency of green finance in China showed a decreasing pattern of east- west- central- northeast,

with a certain degree of aggregation and polarization in spatial distribution; (2) The rising

efficiency was concentrated in the 12th Five-Year Plan period, and the efficiency value fluctuated

and decreased in the 13th Five- Year Plan period; pure technical efficiency and technological

progress were the leading factors for the rising efficiency, and scale efficiency was the main reason

for the decreasing efficiency; (3) None of the explanatory factors alone constituted a bottleneck for

the improvement of green financial efficiency, and five high-efficiency grouping driving pathways

were identified through linkage matching. Finally, a series of forward- looking theoretical

recommendations were made based on the significant developmental unevenness and systemic

grouping characteristics of the regional green financial efficiency issue.

Key words: green finance; efficiency measures; spatiotemporal analysis; explanatory factors;

group perspective; enhancement paths; Super-SBM model; China
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