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　 　 内容提要:设立绿色金融改革创新试验区是中国开启绿色金融区域探索的典型实践,也是促进节能降耗、减污

降碳和绿色发展的重要手段。 本文以绿色金融改革创新试验区实践为绿色金融政策的切入点,采用双重差分方法

考察绿色金融改革创新政策的节能效应、作用机制和异质效应。 研究结果表明,绿色金融改革创新政策的推行有

助于降低试验区的能源强度,并提升试验区的绿色全要素能源效率,从而产生节能效应。 机制检验结果表明,绿色

金融改革创新政策能够通过推动产业结构升级和绿色技术创新来促进节能效应的产生。 异质性分析结果显示,绿

色金融改革创新政策有助于改善非资源型城市和中西部城市能源强度和绿色全要素能源效率,从而产生节能效

应。 本文的研究结论能够为促进绿色金融政策的制定和推广、挖掘节能效应的驱动力提供经验证据。

　 　 关键词:绿色金融　 改革创新试验区　 能源强度　 绿色全要素能源效率　 节能效应　 产业结构升级　 绿色技

术创新

　 　 中图分类号:F206;F832. 0　 　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2024)09-0022-17

　 　 一、问题提出

“双碳”目标下,中国经济发展迫切需要推进能源绿色低碳转型、产业结构转型升级、区域协调发展、
绿色低碳技术创新。 然而,当前仍面临着能源结构供需失衡、产业结构高碳化、区域发展条件和减排能力差

异大、绿色低碳技术储备不足等诸多现实挑战[1] 。 在中国经济亟待绿色低碳转型的背景下,持续、大幅提升

能源利用效率是实现节能降耗、减污降碳和绿色发展的关键所在,也是缓解能源需求总量大、能源需求增长

过快等现实矛盾的实践落点。 提升能源利用效率可以产生节能效应,减少基本用能需求[2] ,是促进碳减排

最有效、最直接、最经济的手段。
基于“双碳”目标的战略引领和节能降耗的迫切需求,中国高度重视绿色金融发展,出台了多项绿色金

融政策,目的是通过改变资源配置,引导资金流向可持续发展领域,激励企业实现资源节约高效利用,遏制

污染性投资扩张,促进地区绿色发展。 绿色金融作为联结实体经济和金融机构的重要手段,兼具投资导向、
资源整合、信息传递、动态监管、环境规制等多重功能,以保护环境为目的,是实现绿色发展的重要工具[3] 。
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为积极发展绿色金融市场,创新绿色金融对传统产业转型升级的服务,支持现代农业、清洁能源资源产业发

展,力图避免再走“先污染后治理”的老路,中国于 2017 年在五个省份中的九个地区建立绿色金融改革创新

试验区,开启了绿色金融改革创新的区域探索之路。 各绿色金融改革创新试验区以创新推动地区绿色发展

为主线,在绿色金融认定标准、统计制度、机制建设、信用体系等方面进行先行先试,在绿色金融产品和服务

的设计和实践上展开创新探索,拓展绿色金融融资渠道,为绿色低碳技术的研发推广、产业转型升级提供政

策支撑与激励。 近年来,绿色金融制度体系日臻完善,绿色改革创新试验区取得阶段性成果。 作为一项颇

具代表性的绿色发展理念实践,绿色金融改革创新政策能否从供给侧结构性改革的角度提升能源利用效

率,对于促进节能降耗、减污降碳和绿色发展具有深远的意义。
绿色金融改革创新政策作为一个相对完整的金融政策体系[4] ,体现了中国推广绿色金融的积极探索,

近年来在学界逐渐得到关注。 部分学者从微观层面证实了绿色金融对重污染企业降低债务融资成本的激

励效应[4] 、低效投资抑制效应[5] ,对企业全要素生产率的抑制作用[6-7] ,以及对高质量绿色创新行为和可持

续绩效的激励作用[8-9] 。 还有学者从宏观层面上验证了绿色金融改革创新政策的碳减排效应[10] ,对区域产

业结构生态化发展的促进作用[11] ,以及对绿色经济效率的提升作用[12] 。 但是关于能源利用效率与绿色金

融改革创新政策存在何种关系,现有研究相对来说较为匮乏。 尽管已有部分研究表明绿色金融改革创新政

策降低了工业能源消耗[13]和区域能源强度[14] ,但是鲜有学者从区域探索角度综合考察绿色金融政策对单

要素能源效率和全要素能源效率的影响。 同时,鉴于绿色金融改革创新政策兼具激励和约束效应,对二者

的影响效应可能存在差异性。
本文以绿色金融改革创新试验区实践为切入点,采用双重差分(DID)方法考察绿色金融改革创新政策

的节能效应。 本文的边际贡献在于:第一,拓展了绿色金融改革创新政策的有效性分析。 本文从绿色金融

改革创新政策角度出发,探究绿色金融改革创新政策是否以及如何产生节能效应。 同时,将波特假说纳入

分析框架,为验证波特假说的存在性和适用性提供了直接的经验证据,也丰富了绿色金融政策的相关研究。
第二,将能源强度与绿色全要素能源效率置于绿色金融改革创新政策影响效应的统一分析范畴,更加全面

地评估绿色金融改革创新政策的节能效应。 绿色金融政策对能源利用效率的影响,既可能是对能源消耗产

生了约束效应,也可能是促进了生产要素之间的相互替代和配合,或是技术进步而产生的激励效应。 因此,
绿色金融政策对二者的影响程度和作用渠道可能存在差异性,而现有文献缺乏相关研究。 第三,丰富了绿

色金融改革创新政策效应在区域差异化和要素类别差异化特征下的异质性研究。 对差异化特征进行分类,
有助于更加科学合理地落实节能目标,促进节能降耗和减污降碳。

　 　 二、理论机制与研究假设

　 　 (一)绿色金融改革创新试验区任务对能源利用效率的直接影响

绿色金融改革创新政策的节能效应与试验区的主要任务紧密相关,体现在五个方面。 第一,支持金融

机构设立绿色金融事业部,促进金融资源聚集。 这不仅为试验区企业提供了更宽松的融资环境和更便捷的

融资渠道,还向市场传递了国家坚持绿色发展的信号[15] ,有助于引导民间资本流向绿色产业,进一步优化金

融资源配置[16] 。 发展绿色金融能够有效引导企业技术创新决策和意愿[17] ,大力降低能源消耗,实现少投

入、高产出和低污染。 第二,鼓励发展绿色信贷,开发政府、银行、企业风险分担模式。 绿色信贷对高污染、
高能耗(“两高”)企业降低信贷支持或者采取高利率信贷,并停止新增授信支持,提高信贷融资门槛和交易
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成本[18] ,抑制这类企业盲目发展,倒逼其进行技术创新和产品升级,促进其绿色转型。 第三,探索建立排污

权、用能权等环境权益交易市场,发挥绿色金融的激励约束机制。 环境权益市场推动要素资源在不同区域、
行业和企业间有效配置和自由流动,从源头上解决能源资源配置扭曲问题,推动能源配置效率达到帕累托

最优[19] 。 第四,建立绿色产业、项目优先的政府服务通道。 对绿色、低碳、环保行业提供更宽松的融资约束

和更便利的融资渠道,为绿色企业的技术创新提供资金支持,分散企业节能环保技术创新和设备研发的风

险[20] ,优化资源配置,促进其研发投入和研发成果的转化应用[21] 。 第五,建立绿色金融风险防范机制等。
通过制定投融资风险考核机制和问责制度,加强绿色金融发展监管,缓解绿色金融市场中的信息不对称问

题,有效防范信用风险,增强抵御风险的能力,为助力低碳发展提供保障。
综上,绿色金融改革创新试验区通过促进金融资源集聚、推动绿色信贷监管、建立环境权益市场、提供绿色

项目支持、建立风险防范机制,从资金保障、信息传递、市场交易、政策支持和风险防范多角度对“两高”企业形

成约束效应,对绿色产业产生激励效应,通过反向倒逼和正向激励促进企业的绿色技术创新,降低能源消耗量,
提高能源利用效率。 此外,绿色清洁产业与高污染行业在信贷成本、投资风险控制、投资回报方面产生利差,引
导资金从“两高”行业流向清洁产业,还将推动劳动力、能源等要素的优化配置。 同时,绿色技术创新和资源优

化配置也将进一步促使其他行业主动革新生产工艺,转变生产方式,提高资源利用效率[17] 。
据此,本文提出研究假设 1:绿色金融改革创新政策能够有效提升能源利用效率,从而产生节能效应。

　 　 (二)绿色金融改革创新政策对能源利用效率的间接影响

1. 产业结构升级

为推动经济社会高质量发展,充分发挥绿色金融在绿色低碳转型中的牵引作用,中国不断深入推进

绿色金融改革创新试验区建设。 随着试验区的不断发展,绿色金融在提高生产技术、应用现代化生产设

备、创新生产方式、推动资源循环利用以及全面促进产业结构优化升级的过程中发挥着越来越重要的作

用[8] 。 在绿色金融改革创新政策的引导和激励下,各试验区的绿色信贷、绿色债券、绿色基金等各类绿色

产品快速发展,为绿色产业和项目提供了充足的资金支持和便捷的融资渠道,缓解了清洁产业的融资压

力,进一步壮大了绿色产业的规模,促进了地区产业结构转型升级[10] 。 此外,绿色金融还通过环境信息

的资金配置机制,提高了“两高”行业的融资成本[22] ,控制了其融资规模,有效缓解其对地区产业结构转

型升级的阻力,倒逼其进行生产技术和生产方式的革新。 产业结构转型升级将促进企业淘汰高耗能生产

要素,优化要素投入结构,促进企业增加知识和技术要素的投入,调整产品定位和产品结构。 同时,这将

带来越来越大的规模效应回报,实现资源要素的流动和有效配置,促进绿色低碳产业投资[23] ,进一步推

动绿色低碳循环经济体系的形成,是实现经济绩效和环境绩效协调发展的重要途径。 产业结构升级可以

改变以往的粗放式发展模式,使资源得到充分利用,减少资源浪费。 通过约束高耗能行业、企业的扩张,
有利于引导能源、资金、人才等要素向低能耗行业集聚,从而有效促进能源利用效率的提升。

2. 绿色技术创新

基于波特假说的研究框架,既有文献证实了绿色信贷政策、绿色金融改革创新政策的绿色创新诱发效

应[18-22] 。 在绿色金融改革创新政策的引导下,就外部激励机制而言,绿色金融为企业绿色技术创新提供了

充足的资金保障,分散了绿色技术创新的投资风险,改善了绿色技术创新的环境,强化了绿色技术创新主体

的市场地位;就内部动力机制而言,绿色技术创新为企业通过创新补偿效应抵消企业的环境成本提供了动

力[24] ,研发能力进一步得到提升,有助于形成绿色竞争力,为企业创造可持续的绿色价值。 绿色技术创新是
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驱动能源利用效率提升的关键[19] 。 微观层面上,绿色技术贯穿于企业生产、消费、回收利用全过程,推动节

能环保、清洁生产、可再生能源的使用,可以有效促进产业绿色清洁化转型[25] ,提高能源利用效率;宏观层面

上,绿色技术已经成为高质量发展的重要动力[18] ,是新一轮工业革命和科技竞争的新兴领域,也是能源高效

利用的重要抓手。 绿色技术创新作为创新驱动与绿色发展有机整合的发展战略,是缓解能源供需双侧矛盾

的重要方式,也是中国实现“双碳”目标的必然选择[26] 。
据此,本文提出研究假设 2:绿色金融改革创新政策通过推动产业结构升级和绿色技术创新,有效提升

能源利用效率,从而产生节能效应。

　 　 三、研究设计

　 　 (一)模型设定

2017 年,绿色金融改革创新试验区工作在浙江、江西、广东、贵州和新疆五个省份①中的部分地区展开。
在此之前,2014 年,浙江衢州率先启动了金融综合改革试点,明确提出要以绿色金融引导工业、农业绿色发

展;2015 年,浙江湖州也明确提出要努力争创全国绿色金融改革创新试验区;2016 年,江西以赣江新区绿色

金融改革创新试验区为切入点,深入推进金融供给侧结构性改革。 鉴于不同试点地区开展绿色金融改革创

新工作的时间差异,参考吴茵茵等(2021) [27]的研究,本文运用多期双重差分模型检验绿色金融改革创新政

策的节能效应。 由于新疆维吾尔自治区的昌吉回族自治州和哈密市数据缺失,最后将五个省份中的湖州、
衢州、南昌、九江、广州、贵阳、安顺以及克拉玛依 8 个城市确定为实验组,其余城市作为对照组。 此外,兰州

新区绿色金融改革创新试验区于 2019 年 11 月 28 日正式获批,试点时间较短,因此暂不考虑。 模型设定

如下:

Yit =α0 +α1DIDit + ∑α2Controlit + μi +γt +δrt +εit (1)

其中, Y it 表示城市 i 第 t 年的能源利用效率。 DID it 为核心解释变量,由 reform i ×postt 构成;reform 为分

组变量,设定绿色金融改革创新试验区城市为 1,其他非试点城市为 0;post 用于判断该时间段是否受到绿

色金融改革创新试验区的影响,如果在试点期取值为 1,在非试点期取值为 0。 Control 为一系列控制变

量; μ i 为不随时间变化的城市固定效应, γ t 为时间固定效应, δrt 表示省份与年份的交互效应; ε it 表示随

机扰动项。

　 　 (二)变量说明

1. 被解释变量

在能源生产、加工、转换、输送和使用过程中,都会不同程度地排放污染物和二氧化碳。 节约能源、减少

能源消耗是降低污染物和二氧化碳排放的最现实、最有效的途径。 节能不应单纯追求能源消耗绝对量的减

少,从能源消耗强度考察中国能耗水平才是符合现阶段国情的合理做法[28] 。 此外,绿色全要素能源效率衡

量了给定能源投入要素的条件下实现最大化产出的能力。 绿色金融改革创新政策引起能源强度的下降和

绿色全要素能源效率的提升,意味着产生节能效应。 因此,本文选择能源强度和绿色全要素能源效率作为

被解释变量来衡量能源利用水平,并对二者进行取对数处理。
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江西省赣江新区绿色金融改革创新试验区主要覆盖南昌市、九江市;贵州省贵安新区绿色金融改革创新试验区主要覆盖贵阳市、安顺

市;新疆维吾尔自治区绿色金融改革创新试验区主要覆盖昌吉回族自治州、克拉玛依市和哈密市。
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(1)能源强度:单位经济产出的能源消耗量,属于单要素能源效率。
(2)绿色全要素能源效率:包括劳动、资本、能源、期望产出和非期望产出。 选取劳动、资本和能源作

为投入,地区生产总值为期望产出,二氧化碳、工业二氧化硫、工业废水和工业烟粉尘排放量为非期望产

出。 二氧化碳排放数据来自中国碳核算数据库( CEADs) ,其他数据来源于《城市统计年鉴》 、北京福卡斯

特信息技术有限公司 EPS 数据库。 绿色全要素能源效率基于以 2009 年为基期进行价格平减后的投入产

出数据,采用超效率基于松弛变量的模型( SBM)和曼奎斯特-卢恩伯格( ML)指数测算而得。 为更加准确

地反映消费总量和能源消费结构的变化,本文参考陈等人( Chen
 

et
 

al.,2020) [29] 的研究,使用美国国防气

象卫星计划 / 卫星运行的线性扫描系统( DMSP / OLS)夜间灯光数据进行变量模拟测度,对省级层面的能

源消费数量按灯光数据值分解至城市层面,省级层面的数据来自 CEADs,其中能源消费数据由 17 种能源

折算而成。
2. 核心解释变量

核心解释变量为是否处于绿色金融改革创新试验区。 构建双重差分变量,即 DIDit = reformi ×postt。 其

中,reform 是试点地区的虚拟变量,如果是前文确定的 8 个试点地区则赋值为 1,否则赋值为 0;post 是试点时

间的虚拟变量,用于判断该时间段是否受到绿色金融改革创新试验区的影响,如果在试点期取值为 1,在非

试点期取值为 0。
3. 机制变量

(1)产业结构升级。 绿色金融改革创新试验区在东部、中部和西部地区均有分布,能够避免在产业转移

过程中出现二次污染,助推产业结构优化升级,提升能源利用效率。 参考袁航和朱承亮(2018) [30] 、胡文涛

和戴淑庚(2024) [31]的研究,本文从产业结构高级化和产业结构合理化两个维度进行考察,其中产业结构高

级化既体现在量的变化,即产业结构从低水平向高水平状态顺次演进,又体现在质的变化,即涉及比例关系

的研究和劳动生产率的提高。 产业结构合理化表示产业间协调程度和资源有效利用程度,体现产业衔接

度。 具体的计算公式如下:

advanced1i,t = ∑
3

m = 1
yi,m,t × m,m = 1,2,3 (2)

advanced2i,t = ∑
3

m = 1
yi,m,t ×lpi,m,t =Yi,m,t / Li,m,t,m = 1,2,3 (3)

rationalizedi,t = 1 / theili,t = 1 / ∑
3

m = 1
yi,m,t ln(yi,m,t / li,m,t),m = 1,2,3 (4)

其中, advanced1i,t 代表产业结构高级化的量, advanced2i,t 代表产业结构高级化的质, rationalizedi,t 代

表产业结构合理化。 yi,m,t 表示 i 地区 m 产业在 t 时期占该地区生产总值的比重, lpi,m,t 表示 i 地区第 m 产业

在 t 时期的劳动生产率, Yi,m,t 表示 i 地区 m 产业在 t 时期的增加值, Li,m,t 表示 i 地区第 m 产业在 t 时期的从

业人员,li,m,t 表示 i 地区第 m 产业在 t 时期从业人员占总就业人员的比重。 theili,t 为泰尔指数,计算其倒数为

产业结构合理化。 此外,本文采取均值化方法去除量纲。
(2)绿色技术创新。 以滞后一期的绿色发明专利与绿色实用新型专利授权量之和表示,相对于研发投

入或专利申请量,能更好地反映实际绿色技术进步。 此外,选取绿色发明占地区年度获得的专利总数的比

例进行稳健性检验。 本文对绿色技术创新专利数量与占比均取对数处理。
4. 控制变量

(1)经济发展水平。 经济活动规模扩大可能导致更多的能源消耗,但充足的资金支持有助于加大研发

62



Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 9, 2024) 经济与管理研究(2024 年第 9 期)

投入、改善生产技术,从而实现能源利用效率的改善。 本文以 2009 年基期进行价格平减后的人均地区生产

总值的对数值衡量。
(2)产业结构。 第二产业化石能源消耗量大,也是污染物和二氧化碳的主要来源,本文以第二产业产值

占地区生产总值的比重衡量。
(3)人口密度。 人口活动与聚集直接影响资源的需求量和污染物的排放量,本文以城市人口数与行政

区域面积的比值衡量,并对其进行取对数处理。
(4)环境规制。 波特假说认为适度的环境规制能够激发企业的创新能力,进而提升能源利用效率,本文

采用城市污水处理率控制样本城市环境规制强度的影响。
(5)金融发展水平。 金融发展水平越高,企业越容易进行融资,对企业生产产生直接影响,本文选取国

内贷款余额占地区生产总值的比重衡量。
(6)财政支持程度。 为了反映地区财政对地区经济发展的支持,本文采用地方财政一般预算内支出占

地区生产总值的比重衡量。

　 　 (三)数据来源

本文以 2010—2021 年中国 280 个地级及以上城市面板数据为研究样本,相关数据均以 2009 年为基期

进行了价格平减处理,部分缺失数据采用插值法补齐。 由于 2020 年及之后城市层面固定资产投资额数据大

量缺失,以及工业废水、废气和固体废弃物与之前的统计口径存在明显差异,以绿色全要素能源效率为被解

释变量的面板数据限定为 2010—2019 年。 数据来源于《中国城市统计年鉴》、EPS 数据库,专利数据来源于

中国研究数据服务平台(CNRDS)。
表 1 为变量的描述性统计。

表 1　 变量描述性统计结果

变量名称 变量符号
全样本 实验组 控制组

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

能源强度 lnEI -0. 607
 

2 0. 597
 

8 -0. 440
 

1 1. 104
 

1 -0. 612
 

2 0. 575
 

8

绿色全要素能源效率 lnGTFEE 0. 132
 

0 0. 363
 

7 0. 003
 

7 0. 541
 

8 0. 135
 

7 0. 356
 

5

经济发展水平 lngdp 10. 641
 

8 0. 740
 

9 11. 006
 

9 0. 771
 

9 10. 631
 

0 0. 737
 

4

产业结构 structure 45. 887
 

5 11. 015
 

7 47. 956
 

6 13. 810
 

7 45. 826
 

6 10. 919
 

4

人口密度 lndensity 5. 757
 

2 0. 927
 

1 5. 856
 

3 0. 931
 

7 5. 754
 

3 0. 927
 

0

环境规制 environ 0. 875
 

4 0. 130
 

1 0. 921
 

2 0. 063
 

5 0. 874
 

1 0. 131
 

3

金融发展水平 finade 1. 091
 

5 0. 661
 

3 1. 413
 

7 0. 711
 

0 1. 082
 

1 0. 657
 

6

财政支持程度 finsci 0. 199
 

9 0. 105
 

2 0. 172
 

6 0. 074
 

4 0. 200
 

7 0. 105
 

6

产业结构高级化的量 advanced1 2. 296
 

7 0. 145
 

7 2. 400
 

5 0. 137
 

5 2. 293
 

7 0. 144
 

9

产业结构高级化的质 advanced2 1. 043
 

6 0. 722
 

1 1. 037
 

0 0. 491
 

6 1. 043
 

8 0. 727
 

8

产业结构合理化 rationalized 1. 780
 

1 15. 951
 

3 1. 799
 

5 3. 785
 

0 1. 779
 

5 16. 171
 

4

绿色技术创新 lninnovation 2. 233
 

2 1. 740
 

1 1. 746
 

2 1. 417
 

8 2. 242
 

6 1. 744
 

6
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　 　 四、实证结果与分析

　 　 (一)基准回归

表 2 反映了绿色金融改革创新政策对能源利用效率的平均处理效应。 如表 2 所示,加入控制变量后,影

响能源强度(lnEI)的 DID 系数为-0. 051
 

3,且在 1%的水平下显著,表明绿色金融改革创新试验区的设立抑

制了地区能源强度,这与张等人(Zhang
 

et
 

al.,2023) [13] 、黄秀路等(2023) [14] 的研究结果一致。 同时,影响绿

色全要素能源效率(lnGTFEE)的 DID 系数仍在 1%的水平下显著为正,表明绿色金融改革创新试验区的设

立促进了地区的绿色全要素能源效率的改善。 由此,假设 1 得到验证。

表 2　 基准回归结果

变量 lnEI lnGTFEE

DID -0. 051
 

3∗∗∗ 0. 090
 

3∗∗∗

(0. 011
 

2) (0. 026
 

1)

lngdp -0. 726
 

6∗∗∗ 0. 424
 

7∗∗∗

(0. 025
 

7) (0. 068
 

9)

structure 0. 000
 

1 -0. 005
 

3∗∗∗

(0. 001
 

0) (0. 001
 

6)

lndensity -0. 198
 

2∗∗∗ 0. 190
 

6

(0. 037
 

7) (0. 142
 

2)

environ 0. 109
 

9∗ -0. 016
 

4

(0. 054
 

6) (0. 051
 

0)

finande 0. 004
 

6 0. 011
 

6

(0. 015
 

0) (0. 012
 

9)

finsci 0. 364
 

1∗∗∗ -0. 426
 

9

(0. 071
 

4) (0. 854
 

3)

常数项 6. 294
 

7∗∗∗ -5. 550
 

3∗∗∗

(0. 307
 

9) (0. 807
 

9)

年份固定效应 控制 控制

城市固定效应 控制 控制

省份与年份交互效应 控制 控制

R2 0. 972
 

9 0. 863
 

7

样本量 3
 

360 2
 

800

　 　 注:括号内的数值为标准误,∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示 10%、5%、1%的显著性水平。 后表同。

82



Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 9, 2024) 经济与管理研究(2024 年第 9 期)

上述结果表明,绿色金融改革创新试验区的设立能够降低能源强度。 这是因为试验区的重要任务之一

就是通过建设绿色金融事业部或绿色支行,鼓励发展绿色信贷,这提高了融资门槛和交易成本,对“两高”行

业起到了约束和引导的作用。 同时,绿色金融改革创新试验区的设立提升了区域绿色全要素能源效率。 主

要原因在于:试验区促进了金融资源集聚,能够有效引导企业的绿色技术创新决策和意愿,有助于降低能源

消耗,实现少投入、高产出和低污染;同时,试验区的设立还有助于积极发展环境权益市场,促进资源的有效

配置和自由流动,推动能源配置效率达到帕累托最优。 由此,绿色金融改革创新试验区的设立改善了能源

利用效率,即绿色金融改革创新政策产生了节能效应。

　 　 (二)动态效应分析

图 1 反映了绿色金融改革创新政策对能源利用效率影响的动态效应①。 其中,在绿色金融改革创新试

验区设立以后,对“两高”企业的融资约束增强,倒逼企业节能生产,有效控制能源消费总量,抑制能源强度

的提升。 在试验区设立之前,影响绿色全要素能源效率的系数未通过显著性检验,但是在绿色金融改革创

新试验区正式设立后,DID 系数开始显著为正,并且影响系数绝对值有增大的趋势,表明绿色金融改革创新

试验区的设立改善了地区绿色全要素能源效率,即通过了平行趋势检验。
但是,政策实施 2 ~ 3 期后对能源利用效率的改善效果再次不显著,可能的原因在于:试验区建设有效降

低了企业创新的风险和成本,有效促进了绿色技术创新。 当大部分企业均获得技术进步带来能源利用效率

提高的红利时,企业为了追求规模经济,获得超额利润,会选择扩大生产规模,导致能源消费量的增加。 同

时,在能源供给量允许的范围内,企业会扩大产品的供给进而引致价格下降,价格下降增加了消费者对产品

的需求,致使能源消费量进一步增加,从而促进了能源回弹效应[32] ,削弱了政策效果。
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图 1　 平行趋势检验结果

　 　 (三)稳健性检验

1. 安慰剂检验

为了进一步证实本文的回归结果是设立绿色金融改革创新试验区而不是其他未知因素造成的,参考拉
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由于两组数据的时间跨度不同,在进行平行趋势检验时所保留期数存在差异。
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费拉拉等(La
 

Ferrara
 

et
 

al.,2012) [33]的研究,随机抽样 500 次构建伪政策虚拟变量,按照模型(1)重新回归估

计,检验其系数和 P 值。 如图 2 所示,两组回归系数均基本符合正态分布,能源强度取值基本为- 0. 03 ~

0. 03,远大于估计系数-0. 051
 

3;绿色全要素能源效率取值基本为-0. 04 ~ 0. 04,远小于估计系数 0. 090
 

3,并

且 P 值绝大部分大于 0. 1。 以上结果符合安慰剂检验预期,说明绿色金融改革创新政策的节能效应是真实

存在的,并未受到其他非观测随机因素的干扰。
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图 2　 安慰剂检验结果

2. 倾向得分匹配-双重差分(PSM-DID)

由于本文的城市样本在空间布局、经济发展水平、产业结构、资源禀赋、环境承载能力等方面存在差异,

无法满足双重差分方法所需要的共同趋势前提假设,容易存在选择性偏误的问题。 因此,先使用倾向得分

匹配对试点城市和非试点城市进行匹配,再对匹配后的结果使用双重差分法进行回归。 由表 3 可以看出,无

论是半径匹配、近邻匹配还是核匹配,影响能源强度的 DID 系数始终在 5%的水平下显著为负,影响绿色全

要素能源效率的 DID 系数在至少 5%的水平下显著为正,再次证实了绿色金融改革创新政策产生了节能效

应,印证了本文基准回归结果的稳健性。

表 3　 PSM-DID 回归结果

变量
半径匹配 近邻匹配 核匹配

lnEI lnGTFEE lnEI lnGTFEE lnEI lnGTFEE

DID -0. 037
 

0∗∗ 0. 084
 

9∗∗ -0. 039
 

2∗∗ 0. 095
 

1∗∗∗ -0. 039
 

2∗∗ 0. 095
 

1∗∗∗

(0. 015
 

5) (0. 032
 

4) (0. 015
 

2) (0. 027
 

8) (0. 015
 

2) (0. 027
 

8)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份与年份交互效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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表3(续)

变量
半径匹配 近邻匹配 核匹配

lnEI lnGTFEE lnEI lnGTFEE lnEI lnGTFEE

常数项 6. 754
 

7∗∗∗ -4. 037
 

9∗∗ 6. 559
 

0∗∗∗ -4. 553
 

5∗∗∗ 6. 559
 

0∗∗∗ -4. 553
 

5∗∗∗

(0. 458
 

1) (1. 419
 

2) (0. 406
 

2) (1. 129
 

3) (0. 406
 

2) (1. 129
 

3)

R2 0. 976
 

5 0. 874
 

8 0. 976
 

8 0. 872
 

4 0. 976
 

8 0. 872
 

4

样本量 2
 

889 2
 

360 3
 

095 2
 

640 3
 

095 2
 

640

3. 排除干扰政策的影响

同时期其他政策可能会与绿色金融改革创新试验区存在实施范围和实施效果的重叠,从而对绿色区域

政策效应的识别产生干扰。 为剥离相关政策的干扰,本文剔除节能减排财政政策综合示范试点城市[34] 、用
能权有偿使用和交易制度试点地区[19]以及排污权交易试点地区[35] ,对其余样本进行双重差分检验。 由表 4
可知,在排除其他政策的影响以后,影响能源强度的 DID 系数始终显著为负,影响绿色全要素能源效率的

DID 系数始终显著为正,即绿色金融改革创新政策产生了节能效应,说明基准回归结果具有稳健性。

表 4　 排除干扰政策的影响

变量
节能减排财政政策综合示范试点 用能权交易制度 排污权交易制度

lnEI lnGTFEE lnEI lnGTFEE lnEI lnGTFEE

DID -0. 062
 

9∗∗∗ 0. 055
 

8∗ -0. 091
 

5∗∗∗ 0. 168
 

4∗∗∗ -0. 090
 

9∗∗∗ 0. 179
 

1∗∗∗

(0. 014
 

3) (0. 034
 

6) (0. 016
 

3) (0. 037
 

4) (0. 017
 

6) (0. 038
 

3)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份与年份交互效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 7. 139
 

0∗∗∗ -4. 424
 

0∗∗∗ 6. 230
 

7∗∗∗ -5. 616
 

2∗∗∗ 4. 927
 

0∗∗∗ -3. 595
 

3∗

(0. 370
 

7) (0. 779
 

3) (0. 327
 

9) (0. 880
 

5) (0. 979
 

8) (1. 602
 

5)

R2 0. 970
 

8 0. 858
 

1 0. 975
 

5 0. 876
 

1 0. 973
 

4 0. 857
 

9

样本量 3
 

012 2
 

510 2
 

700 2
 

250 2
 

052 1
 

710

4. 其他稳健性检验

(1)替换被解释变量。 除了能源强度和绿色全要素能源效率,电力强度同样也是反映能源利用效率的

指标。 本文进一步采用单位地区生产总值的电力消耗量来替换被解释变量的方式进行双重差分回归。 由

表 5 可知,在替换被解释变量后,影响电力强度的 DID 系数在 5%的水平下显著为负,表明绿色金融改革创

新政策的推行降低了电力强度,也证实了基准回归结果的稳健性。
(2)改变样本时间。 2012 年正式发布的《绿色信贷指引》使银行业真正将绿色信贷提升至战略层面,被

视为中国绿色信贷政策的里程碑。 考虑到绿色信贷政策可能存在的影响,本文在剔除 2012 年以前未受绿色
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信贷影响的样本时间后再次进行双重差分回归。 由表 5 可知,影响能源强度的 DID 系数在 1%的水平下显著为

负,影响绿色全要素能源效率的 DID 系数在 1%的水平下显著为正,进一步证实了基准回归结果的稳健性。

(3)控制其他特征。 本文将市场化程度(城镇私营和个体从业人员在城镇单位从业人员中的比重)和人

力资本水平(普通高等学校专任教师数与年末总人口数的比值)加入模型中,可以发现影响能源强度的 DID

系数在 5%的水平下显著为负,影响绿色全要素能源效率的 DID 系数在 1%的水平下显著为正,再次证实了

基准回归结果的稳健性。

表 5　 其他稳健性检验

变量 替换被解释变量
改变样本时间 控制其他特征

lnEI lnGTFEE lnEI lnGTFEE

DID -0. 053
 

0∗∗ -0. 052
 

0∗∗∗ 0. 082
 

1∗∗∗ -0. 037
 

9∗∗ 0. 093
 

7∗∗∗

(0. 021
 

3) (0. 015
 

3) (0. 021
 

7) (0. 012
 

8) (0. 026
 

6)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

省份与年份交互效应 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 1. 291
 

9 6. 402
 

5∗∗∗ -4. 744
 

0∗∗∗ -0. 476
 

2 -5. 679
 

6∗∗∗

(2. 281
 

1) (0. 559
 

6) (0. 907
 

0) (0. 465
 

4) (0. 832
 

5)

R2 0. 902
 

9 0. 979
 

4 0. 896
 

3 0. 974
 

9 0. 865
 

2

样本量 2
 

800 2
 

800 2
 

240 2
 

800 2
 

800

　 　 五、进一步分析

　 　 (一)作用机制检验

1. 产业结构升级的传导机制

根据前文的理论分析,绿色金融改革创新政策可能会通过推动产业结构转型升级影响能源利用效率,

本文参考史丹和李少林(2020) [35] 、许文立和孙磊(2023) [36]的研究进行机制检验分析,重点关注交互项的系

数,以判断试验区的设立是否推动产业结构优化升级进而促进节能效应的产生。 本文根据产业结构升级的

组成部分开展分组回归,表 6 分别从产业结构高级化的量、高级化的质和产业结构合理化三个方面考察。 由

交互项回归结果可知,在实施绿色金融改革创新试验区后,对产业结构高级化的质和量、产业结构合理化均

产生了积极的推动作用,进而提升能源利用效率。 主要原因在于:绿色金融改革创新试验区积极为传统产

业转型升级服务,探索新型绿色产业的发展,引导生产要素向更高效率部门的流动,促进产业结构高级化,

实现产业结构优化升级。 产业结构优化升级能够优化生产要素投入结构,提升要素投入效率,实现要素的

优化配置,有利于引导能源、资金、人才等要素向低能耗、低污染的清洁型行业集聚,能够对改善能源效率产

生积极的作用,进而产生节能效应。 由此,假设 2 得到验证。
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表 6　 机制检验结果:产业结构升级

变量
lnEI lnGTFEE

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

advanced1 0. 553
 

2∗∗∗ -0. 660
 

1∗∗∗

(0. 140
 

1) (0. 169
 

2)

DID×advanced1 -0. 021
 

7∗∗∗ 0. 039
 

6∗∗∗

(0. 004
 

5) (0. 011
 

3)

advanced2 0. 012
 

7∗∗ 0. 012
 

7

(0. 005
 

7) (0. 007
 

1)

DID×advanced2 -0. 037
 

2∗∗∗ 0. 064
 

4∗∗∗

(0. 008
 

3) (0. 016
 

0)

rationalized -0. 000
 

9 -0. 000
 

3

(0. 000
 

6) (0. 000
 

6)

DID×rationalized -0. 039
 

5∗∗∗ 0. 122
 

1∗∗∗

(0. 009
 

2) (0. 023
 

5)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份与年份交互效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 5. 180
 

3∗∗∗ 6. 341
 

5∗∗∗ 6. 480
 

1∗∗∗ -4. 125
 

8∗∗∗ -5. 508
 

0∗∗∗ -5. 439
 

2∗∗∗

(0. 347
 

0) (0. 319
 

5) (0. 344
 

5) (0. 740
 

9) (0. 806
 

9) (0. 846
 

4)

R2 0. 973
 

3 0. 973
 

0 0. 972
 

9 0. 865
 

2 0. 864
 

1 0. 865
 

7

样本量 3
 

360 3
 

360 3
 

360 2
 

800 2
 

800 2
 

800

2. 绿色技术创新的传导机制

根据前文的理论分析,绿色金融改革创新政策可能会通过促进绿色技术创新影响能源利用效率,参考

陈等人(Chen
 

et
 

al.,2020) [37] 、祝继高和梁晓琴(2022) [38]的研究,通过检验绿色金融改革创新政策的机制变

量,基于已有文献的相关理论来验证影响机制的合理性。 由表 7 可知,影响能源强度的 DID 系数在 1%的水

平下显著为负,影响绿色全要素能源效率的 DID 系数在 1%的水平下显著为正。 进一步地,分别以绿色发明

和实用新型专利授权数量、绿色发明专利占比衡量绿色技术创新(lninnovation),表 7 后两列的结果表明,影
响绿色技术创新的 DID 系数在 1%的水平下显著为正,说明绿色金融改革创新政策诱发了试验区的绿色技

术创新。 绿色金融改革创新试验区的设立使得“两高”企业面临更为严峻的融资压力,迫使企业在生产过程

中更加注重节能减排[35] 。 绿色金融改革创新试验区可以为绿色清洁型企业提供更加畅通的融资渠道,减少

企业对绿色创新风险的担忧,使得企业有能力进行绿色技术创新,直接减少企业的生产能耗,提升能源利用

效率,从而产生节能效应[19,39] 。 由此,假设 2 再次得到验证。
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表 7　 机制检验结果:绿色技术创新

变量 lnEI lnGTFEE

lninnovation

绿色发明和实用

新型专利授权数量

绿色发明专利

授权占比

DID -0. 051
 

3∗∗∗ 0. 090
 

3∗∗∗ 0. 637
 

1∗∗∗ 0. 553
 

3∗∗∗

(0. 011
 

2) (0. 026
 

1) (0. 146
 

8) (0. 154
 

8)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

省份与年份交互效应 控制 控制 控制 控制

常数项 6. 294
 

7∗∗∗ -5. 550
 

3∗∗∗ 36. 106
 

2∗∗ 8. 185
 

4

(0. 307
 

9) (0. 807
 

9) (12. 559
 

9) (5. 684
 

1)

R2 0. 972
 

9 0. 863
 

7 0. 721
 

6 0. 480
 

2

样本量 3
 

360 2
 

800 2
 

800 2
 

800

　 　 (二)异质性分析

由于研究的城市样本在资源禀赋和地理区位上存在差异性,使得各地区对于某一政策的实施具有不同程

度的体现,本文从资源禀赋和地理区位两个角度考察绿色金融改革创新政策对能源利用效率的异质性影响。
1. 资源禀赋的异质性分析

本文根据国务院印发的《全国资源型城市可持续发展规划(2013-2020 年)》所确定的资源型和非资源

型城市名单,分组进行回归分析。 如表 8 所示, 从影响能源强度的系数来看, 非资源型城市系数为

-0. 096
 

0,且通过了 1%的显著性水平检验,说明绿色金融改革创新政策对非资源型城市的激励作用明显。
这是因为试验区为清洁型企业提供了融资渠道,激励企业进行绿色技术创新和绿色清洁生产以获得更多的

资金支持,因而对非资源型城市的能源强度有抑制作用。 同时,资源型城市系数并不显著。 可能的原因在

于:资源型城市以自然资源开采和加工为主导,产品技术更新的内在激励较弱,企业间技术创新能力差别不

大。 因此,绿色金融改革创新政策没有对资源型城市能源强度起到明显作用。 从影响绿色全要素能源效率

的系数来看,非资源型城市系数在 1%的水平下显著为正,但是资源型城市系数并不显著。 主要原因在于:
试验区的设立提高了高耗能、高污染企业的融资门槛,倒逼企业加大绿色技术研发投入,推动资源的优化配

置,因而对非资源型城市的绿色全要素能源效率起到了明显的改善作用。 这说明绿色金融改革创新政策对

非资源型城市产生了节能效应。

表 8　 资源禀赋的异质性回归结果

变量
lnEI lnGTFEE

资源型城市 非资源型城市 资源型城市 非资源型城市

DID 0. 132
 

1 -0. 096
 

0∗∗∗ -0. 193
 

6 0. 154
 

2∗∗∗

(0. 123
 

8) (0. 020
 

6) (0. 166
 

3) (0. 047
 

4)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制
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表8(续)

变量
lnEI lnGTFEE

资源型城市 非资源型城市 资源型城市 非资源型城市

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

省份与年份交互效应 控制 控制 控制 控制

常数项 6. 657
 

2∗∗∗ 7. 647
 

1∗∗∗ 1. 392
 

4 -14. 464
 

5∗∗∗

(0. 928
 

6) (1. 049
 

0) (2. 184
 

4) (1. 748
 

8)

R2 0. 971
 

4 0. 977
 

8 0. 866
 

3 0. 886
 

5

样本量 1
 

332 2
 

028 1
 

110 1
 

690

　 　 2. 地理区位的异质性分析

本文根据样本城市所在地区,分为东部地区和中西部地区,分别对两组进行回归分析。 由表 9 可以看

出,影响中西部城市的能源强度系数为-0. 063
 

1,且在 1%的水平下显著,但是东部城市系数并不显著。 此

外,影响中西部城市和东部城市的绿色全要素能源系数分别为 0. 053
 

6 和 0. 115
 

7,分别在 1%和 5%的水平

下显著(组间系数不存在显著性差异)。 主要原因在于:相对而言,东部地区城市金融市场体系更加完善,企
业的融资渠道也更加畅通,绿色金融改革创新政策没有对其能源强度产生明显作用;而中西部地区城市经

济和金融发展水平都相对落后,绿色金融改革创新试验区的推行起到了明显的约束和激励作用,因而绿色

金融改革创新试验区政策对中西部城市的能源强度起到了抑制作用。 同时,上述结果说明了绿色金融改革

创新政策对各地区绿色全要素能源效率均有积极的改善作用,不存在显著的地理区位差异性影响。 总体而

言,绿色金融改革创新政策有助于改善中西部地区节能效果。

表 9　 地理区位的异质性回归结果

变量
lnEI lnGTFEE

东部城市 中西部城市 东部城市 中西部城市

DID -0. 021
 

6 -0. 063
 

1∗∗∗ 0. 115
 

7∗∗ 0. 053
 

6∗∗∗

(0. 012
 

6) (0. 015
 

7) (0. 048
 

1) (0. 013
 

9)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

省份与年份交互效应 控制 控制 控制 控制

常数项 5. 481
 

5∗ 7. 001
 

3∗∗∗ -12. 831
 

9∗∗∗ -3. 032
 

5∗∗

(2. 445
 

3) (0. 469
 

8) (1. 708
 

7) (1. 133
 

1)

R2 0. 980
 

8 0. 966
 

3 0. 779
 

6 0. 882
 

7

样本量 1
 

032 2
 

328 860 1
 

940

　 　 六、研究结论与政策启示

　 　 (一)研究结论

本文以建立绿色金融改革创新试验区为政策冲击事件,采用双重差分方法考察绿色金融改革创新政策
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的节能效应,并进行了机制检验和异质性分析,得出如下结论:
第一,绿色金融改革创新试验区的设立降低了试验区的能源强度,提升了试验区的绿色全要素能源效率。

由此表明,绿色金融改革创新政策产生了节能效应。 在经过一系列稳健性检验以后,上述结论依然成立。
第二,从作用机制来看,绿色金融改革创新政策能够推动产业结构升级与绿色技术创新,进而促进能源

利用效率的提升。 绿色金融改革创新试验区积极为传统产业结构转型升级服务,引导生产要素向更高效率

部门流动,能够促进产业结构优化升级,产生节能效应。 绿色金融改革创新政策对绿色技术创新存在诱发

效应,并且绿色创新驱动能够直接减少企业的生产能耗,是提高能源利用效率最根本的途径,从而促进节能

效应的产生。
第三,就资源禀赋和地理区位而言,绿色金融改革创新政策有助于改善非资源型城市能源强度和绿色

全要素能源效率,而对资源型城市的影响不明显;绿色金融改革创新政策能够改善中西部城市能源强度和

绿色全要素能源效率,而对东部城市的能源强度作用不明显。

　 　 (二)政策启示

基于上述结论,本文的政策启示在于:
第一,构建绿色金融长效机制,释放绿色金融政策节能潜力。 政府要加大对绿色金融的支持力度,提升绿

色金融发展水平,提炼试点地区经验,结合地区发展情况,扩建各有侧重、各有特色的试验区,促进地区节能降

耗和减污降碳。 坚持绿色发展理念,强化绿色金融改革创新政策的节能导向,深度释放绿色金融的节能潜力。
第二,完善改革创新试点,注重试点政策差异设计。 在推行绿色金融改革创新试点政策时,应结合地区

资源禀赋和地理区位的差异,制定更加科学、细化的绿色金融政策和绿色金融产品,避免绿色金融改革创新

政策的“一刀切”。
第三,推进绿色技术的创新与应用,推动能源结构转型。 目前,市场导向型的绿色技术交易市场仍待进

一步完善,绿色技术的研发需要时间周期和大量的资金投入。 因此,需要鼓励银行业等金融机构加大对技

术创新的支持,以降低企业开展绿色技术创新的融资成本和风险溢价,为低碳企业成长提供金融支持政策;
加大绿色技术的应用,通过推动技术进步进一步改善能源利用效率;不断完善低碳技术市场、能源市场和碳

市场,促进供需衔接,推动绿色低碳技术的应用。
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Abstract:
 

As
 

a
 

typical
 

practice
 

in
 

China
 

to
 

start
 

the
 

regional
 

exploration
 

of
 

green
 

finance,
 

the
 

green
 

finance
 

reform
 

and
 

innovation
 

pilot
 

zone
 

(GFRIPZ)
 

is
 

an
 

important
 

means
 

to
 

promote
 

energy
 

saving,
 

pollution
 

mitigation,
 

carbon
 

reduction,
 

and
 

green
 

development.
 

This
 

paper
 

takes
 

the
 

practice
 

of
 

the
 

GFRIPZ
 

as
 

the
 

entry
 

point
 

of
 

green
 

finance
 

policies,
 

uses
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

280
 

prefecture-level
 

cities
 

in
 

China
 

from
 

2010
 

to
 

2021,
 

and
 

adopts
 

the
 

difference-in-differences
 

method
 

to
 

examine
 

the
 

energy-saving
 

effect,
 

mechanisms,
 

and
 

external
 

heterogeneity
 

of
 

the
 

green
 

finance
 

reform
 

and
 

innovation
 

(GFRI)
 

policy.
The

 

findings
 

are
 

as
 

follows.
 

First,
 

implementing
 

the
 

GFRI
 

policy
 

can
 

reduce
 

the
 

energy
 

intensity
 

and
 

improve
 

the
 

green
 

total
 

factor
 

energy
 

efficiency
 

of
 

the
 

pilot
 

zones,
 

thus
 

producing
 

an
 

energy-saving
 

effect.
 

The
 

results
 

remain
 

valid
 

after
 

a
 

series
 

of
 

robustness
 

tests.
 

Second,
 

the
 

GFRI
 

policy
 

can
 

facilitate
 

the
 

generation
 

of
 

an
 

energy-saving
 

effect
 

by
 

promoting
 

industrial
 

structure
 

upgrading
 

and
 

green
 

technology
 

innovation.
 

Third,
 

the
 

GFRI
 

policy
 

helps
 

to
 

improve
 

energy
 

intensity
 

and
 

green
 

total
 

factor
 

energy
 

efficiency
 

in
 

non-resource
 

cities
 

and
 

cities
 

in
 

the
 

central
 

and
 

western
 

regions,
 

leading
 

to
 

a
 

pronounced
 

energy-saving
 

effect.
This

 

paper
 

provides
 

empirical
 

evidence
 

for
 

further
 

improving
 

the
 

formulation
 

and
 

promotion
 

of
 

green
 

finance
 

policies,
 

exploring
 

the
 

driving
 

forces
 

of
 

energy-saving
 

effects.
 

The
 

marginal
 

contributions
 

are
 

as
 

follows.
 

First,
 

this
 

paper
 

extends
 

the
 

effectiveness
 

analysis
 

of
 

the
 

GFRI
 

policy.
 

It
 

explains
 

and
 

empirically
 

demonstrates
 

how
 

the
 

GFRI
 

policy
 

can
 

produce
 

energy-saving
 

effects.
 

At
 

the
 

same
 

time,
 

incorporating
 

the
 

Porter
 

hypothesis
 

into
 

the
 

analytical
 

framework
 

enriches
 

relevant
 

research
 

on
 

green
 

finance
 

policies.
 

Second,
 

energy
 

intensity
 

and
 

green
 

total
 

factor
 

energy
 

efficiency
 

are
 

included
 

in
 

the
 

unified
 

analysis
 

of
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

GFRI
 

policy,
 

and
 

the
 

energy-saving
 

effect
 

of
 

this
 

policy
 

is
 

evaluated
 

more
 

comprehensively.
 

Third,
 

it
 

enriches
 

the
 

study
 

of
 

heterogeneity
 

of
 

the
 

GFRI
 

policy
 

effects
 

under
 

the
 

characteristics
 

of
 

regional
 

differentiation
 

and
 

factor
 

category
 

differentiation.
 

Based
 

on
 

differentiated
 

features
 

for
 

classification,
 

it
 

helps
 

to
 

implement
 

energy-saving
 

targets
 

more
 

scientifically
 

and
 

rationally,
 

so
 

as
 

to
 

promote
 

energy
 

saving,
 

consumption
 

reduction,
 

pollution
 

mitigation,
 

and
 

carbon
 

reduction.
Based

 

on
 

the
 

conclusions,
 

the
 

following
 

policy
 

recommendations
 

are
 

put
 

forward.
 

First,
 

it
 

is
 

crucial
 

to
 

construct
 

a
 

long-term
 

green
 

finance
 

mechanism
 

to
 

release
 

the
 

energy-saving
 

potential
 

of
 

green
 

finance
 

policies.
 

Second,
 

it
 

is
 

essential
 

to
 

improve
 

the
 

GFRIPZs
 

and
 

pay
 

more
 

attention
 

to
 

the
 

design
 

of
 

differentiated
 

policies
 

in
 

the
 

GFRIPZs.
 

Third,
 

it
 

is
 

necessary
 

to
 

promote
 

innovation
 

and
 

application
 

of
 

green
 

technologies,
 

thereby
 

driving
 

the
 

transformation
 

of
 

energy
 

structure.
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