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政府持股比例与金融机构资源配置的“绿色化”
——基于银行业的研究

杜 莉 周津宇

摘 要 以往学界对绿色发展的关注主要集中在效率与环境两个维度，对于金融机构

资源配置中的绿色化倾向，尤其是政府持股比例不同的金融机构在资源配置中的差异性关

注较少。在现有绿色发展的概念中引入对公平因素的考量，重新界定“绿色”与“绿色化”的内

涵，并以此为基础构建绿色评价指标体系有重要意义。文章认为，自 2011
动以来，金融机构资源配置具有典型的绿色化倾向；大型国有控股商业银行的绿色化水平显

著高于一般股份制商业银行；政府持股比例较高的商业银行对政府持股比例相对较低的商

业银行的行为选择并没有显著引导作用；金融资源配置在效率、公平、环境三个维度的绿色水

平依次递减。
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一、引言

快速的工业化进程在提升人民生活水平的同时，增加了环境资源的负荷，致使我国的环境承载能力

接近上限。当前，单纯依靠事后治理的模式已经难以实现兼顾金山银山与绿水青山的长远目标，纯粹依

赖财政资金亦难以填补可持续发展的资金缺口，急需构建科学合理的体制机制，践行“创新、协调、绿色、

开放、共享”的发展理念，利用国有金融资源的杠杆效应，带动社会资本进入绿色经济领域，借助资本流

动推动我国产业结构的优化与升级。

如何合理地界定绿色发展的内涵？以环境维度为重点的现有研究是否能够实现可持续发展的终极

目标？进一步来看，金融机构资源配置是否具有绿色化倾向？国有控股大型金融机构的行为选择对一般

的股份制金融机构是否具有引导作用？以上述问题为导向，本文综合考察环境、效率和公平三个维度，重

新界定绿色的内涵，并结合金融资源的分布特征¬，以国有金融资源集中度和渗透度较高的银行业为例，

从政策性银行、大型国有控股商业银行、股份制商业银行三个层面，构建多层次的研究框架，对金融机构

资源配置的绿色化进行实证检验。

本文的创新点是：第一，现有关于绿色发展的评价指标侧重效率与环境两个维度，更多是从弱可持

续发展的视角界定绿色发展的内涵，这存在两个方面的不足：其一，难以紧扣当前我国社会矛盾转变的

社会现实，无法全面体现经济高质量发展的特征，未能体现在金融服务实体经济的过程中；其二，忽视了

¬ 据 Wind 资讯公布的数据，截止 2016 年末，中资大型银行、中资中型银行、中资小型银行的总资产合计达 214.6355 万亿，而同期证券业的
总资产为 5.79 万亿，仅占银行业资产的 2.70%；保险行业总资产（数据源于保监会）15.1169 万亿，占银行业资产的 7.04%；信托业规模为
2.5175 万亿，占银行业资产的 1.17%。

年“十二五”规划启
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碳市场在应对气候变化与环境问题的过程中，将市场机制与政府职能有机结合的理论价值与现实意义。

本文将参考联合国环境规划署对绿色经济的界定，以提高人类福祉与社会公平作为绿色金融发展的目

标，在判定金融机构资源配置是否具有绿色化倾向时，增加对小微企业、三农问题及碳市场参与度的考

察。第二，与现有研究分别以政策性银行或开发性银行、商业银行作为研究对象不同，本文按照政府持股

比例由高到低的顺序，构建由政策性银行、大型国有控股商业银行与股份制商业银行组成的多层次研究

框架，在测度金融机构资源配置是否存在绿色化倾向的同时，进一步检验政府持股比例较高的商业银行

能否对其它股份制商业银行的行为产生引导作用。

绿色发展的理论渊源可以追溯到马克思主义绿色发展观[1]（P17-30）[2]（P103-104）。绿色发展兼顾
“发展”与“绿色”的双重目标，现有的对绿色发展内涵的界定可以依次划分为两类：其一侧重于在经济发

展过程中积极应对气候变化；其二侧重于经济增长，将绿色产业视为新的经济增长点[3]（P142-151）。此
外，也可从存量与增量的视角，将绿色发展划分为绿色治理与绿色增长两类[4]（P78-81）。绿色经济学的
研究框架为绿色发展的相关研究提供了参考。根据环境约束的差异，可以将绿色经济学的研究范式分为

“浅绿色”的资源与环境经济学、“深绿色”的生态经济学以及“红绿结合”的融入社会主义因素的生态经济

学[5]（P63-66）。Eleonore Loiseau 从理论基础、概念、实施方法三个层面构建研究框架，从弱可持续与强
可持续的视角，对环境经济学、生态经济学所涉及的绿色经济的相关概念进行梳理[6]（P361-371）。现有
研究对绿色发展内涵的界定虽有差异，但基本都以可持续发展作为核心。本文认为，绿色发展是在强可

持续发展的框架下，以提高人类福祉作为终极目标，以生产发展、生活富裕和生态良好作为外在体现的

一种发展模式。本文所使用的“绿色化”是一个动态性指标，引入了对人类福祉和社会公平的考量，它的

内涵是：金融资源的配置在环境、公平及效率三个维度具有稳中向好的变动趋势。

关于绿色发展的评价指标体系，国内现存绿色发展指标中，具有代表性的是北京师范大学、西南财

经大学和国家统计局中国景气监测中心自 2010 年其联合推出的中国绿色发展指数年度报告。此外，李
晓西等在《中国绿色金融报告 2014》中，从宏观、微观两个视角对现有研究进行分类，并以绿色信贷、绿
色证券、绿色保险、绿色投资、碳金融五个变量作为二级指标，构建了绿色金融发展水平的评价体系[7]

（P10-35）。本文以我国银行业作为研究对象，通过横向与纵向比较，研究金融机构资源配置是否具有绿
色化的趋势以及不同层次的金融机构在绿色发展维度的差异。

二、理论推演与研究假设

发展绿色金融是银行、共同基金、证券公司等金融机构的社会责任，是绿色增长的基础 [8]（P242，
246）。本文将基于企业社会责任的视角，追溯国有控股金融机构以绿色发展为导向优化资源配置的理
论基础。绿色发展兼具企业社会责任四层次模型的经济责任与伦理责任的内涵。环境责任也是三重

底线理论的重要组成部分。从理论层面来看，国有企业社会责任是国企价值的重要体现[9]（P68-79），
而实证检验亦发现中央企业与国有金融企业的环境责任指数优于其他类型的企业[10]（P23-45）。然
而，另有部分实证研究显示，政府持股比例与金融机构社会责任水平之间存在显著的负相关关系[11]

（P243-247）。当偏向性政策导致国有企业的资本与劳动过度配置 [12]（P126-139），而能源配置扭曲又
进一步超越资本配置扭曲成为中国资源配置扭曲的首要贡献者时，如何避免企业社会责任沦为自利工

具[13]（P67-85）[14]（P49-64），如何以践行社会责任为突破口，发挥政府持股比例较高的金融机构的引
导功能，带动金融体系资源配置的绿色发展，是新时代实现绿色发展需要重点关注的问题。本文根据金

融功能论、企业社会责任理论，在经济—社会—生态的复合视阙下，提出第一个研究假设：
假设 1 国有控股商业银行金融资源配置具有绿色化倾向。

对国有金融企业而言，社会责任具有义务性、强制性和法定性的特征。现有研究发现，开发性金融在

碳金融体系的构建中具有齿轮效应，能够引导传统商业型金融机构进入低碳领域进而推进绿色发展[15]

（P103-119）。如果将研究对象由开发性金融拓展至国有金融机构，将绿色发展的内涵由低碳发展拓展至
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绿色发展，引致功能是否依然存续？据此，本文提出第二个假设：

假设 2 政府持股比例较高的银行的绿色化水平高于政府持股比例较低的银行，且前者对于后者的

行为选择具有引导功能。

政府持股比例对商业银行绿色发展的影响路径大致可以归纳为三种：其一，通过贯彻落实国家在绿

色发展领域的战略部署，增强商业银行推进绿色业务的主动性；其二，通过大型国有控股商业银行的示

范效应，带动其他政府持股比例较低的商业银行的绿色发展；其三，利用政府持股吸引境内外民间资本、

社会资本，探索多元化的绿色发展路径，为优化金融资源配置提供参考。

三、实证检验

本文采用基于强可持续假设的生态经济学研究范式，从效率、环境和公平三个维度构建综合性指标，

对研究假设进行检验。

（一）评价指标体系构建

结合前文对绿色化内涵的界定，本文从环境、公平和效率三个维度构建二级指标。环境维度下设传

统金融市场、碳市场参与度两个三级指标；公平维度下设普惠性一个三级指标；效率维度下设收益性和

风险性两个三级指标，以此形成三个二级指标、五个三级指标的体系（如表 1 所示）。
综合考虑数据的代表性及可得性，针对传统金融市场，本文选择绿色信贷余额、绿色信贷占比、是否

发行绿色债券作为具体的测度指标；针对碳市场参与度，本文选用虚拟变量——样本期间是否参与碳市
场作为具体指标；针对普惠性，本文选择小微企业贷款余额及其占比、涉农贷款及其占比作为具体指标；

针对收益性，本文选择净利润、加权平均净资产收益率作为具体指标；针对风险性，本文选择不良贷款率

和资本充足率进行表征。

表 1 国有金融资源配置绿色化评价指标体系

一级 二级 三级 具体指标

金融资源配置绿色指数

环境
传统金融市场

绿色信贷余额¬

绿色信贷占比

是否发行绿色债券®

碳市场参与度 是否参与碳市场¯

公平 普惠性

小微企业贷款余额°

小微企业贷款占比±

涉农贷款余额²

涉农贷款占比³

效率

收益性
净利润

加权平均净资产收益率

风险性
不良贷款率

资本充足率

注：¬绿色信贷余额：数据源于各个银行 2011-2016年发布的企业社会责任报告（其中，兴业银行与中国国家开发银
行的数据源于各自对应年份的可持续发展报告）。

绿色信贷余额占比：绿色信贷余额/客户贷款及垫款余额（贷款余额）。
®是否发行绿色债券：发行或承销为 1；未发行或承销为 0。
¯是否参与碳市场：参与为 1；未参与为 0。
°小微贷款余额：境内小微企业贷款余额。

±小微贷款余额占比：小微贷款余额/客户贷款及垫款余额（贷款余额）。
²涉农贷款余额：未明确披露该项数据的银行，其样本数据由农林牧渔业贷款或分行业贷款中的“其它”替代。

³涉农贷款余额占比：涉农贷款余额/客户贷款及垫款余额（贷款余额）。
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（二）样本选择与技术路线

本文的样本数据来源于所考察银行 2011-2016 年¬的《企业社会责任报告》及年报。个别年度的数

据存在缺失值，本文根据相近年份的平均增长率进行推算。

选择银行业作为金融行业代表是基于三个方面的考量：第一，在体量上，银行业在金融市场上占主

导地位。以总资产规模为例，银行业总资产在 2016 年末达到 214.6355 万亿人民币，是证券行业的 37.07
倍，是保险行业的 14.02 倍，是信托行业的 85.26 倍。第二，在政策引导方面，银行业先行优势明显。《绿

色信贷指引》（2012）为银行业优化资源配置提供了纲领，《绿色信贷实施情况关键评价指标》（2014）
为考核商业银行绿色信贷的实施情况及未来绿色银行的评级提供了参考。第三，在信息披露方面，银行

业在定期发布的《企业社会责任报告》中较为详细系统地披露了其在经济、环境、社会维度的社会责任

履行情况，确保了实证检验的可行性。

由于银行业机构数量较多，本文按照国有化程度有强到弱的标准，选择了 3 家政策性银行、5 家大型
国有控股商业银行和 17 家股份制商业银行，构建多层次的研究体系。对于商业银行的选择，本文参考银
监会 2016 年发布的以核心一级资本净额作为标准的《中国前 100 家银行排名》。考虑样本的代表性，本
文初次筛选前 50 家银行作为样本，其资产总额占据前 100 家银行的 95.01%。结合样本数据的可得性，
本文最终选择前 50 家银行中的 22 家商业®银行作为研究样本，其资产总额占前 100 家银行的 82.14%：
包括 3 家政策性银行（中国国家开发银行¯、中国进出口银行、中国农业发展银行），5 家大型国有控股商
业银行（中国农业银行、中国工商银行、中国银行、中国建设银行、交通银行），17 家股份制商业银行（华
夏银行、渤海银行、广发银行、光大银行、中信银行、浦发银行、招商银行、兴业银行、上海农商银行、上海

银行、厦门国际银行、江苏银行、宁波银行、南京银行、北京银行、平安银行、民生银行）。

本文实证检验的方法分为四步：

第一，采用主成分分析的方法分别对三个维度的具体指标进行降维，生成各个维度的主成分。

Pd,t
i,m =

n∑
j=1

αdj,mxd,ti, j

其中，Pd,t
i,m 表示第 i 家银行在第 d 个维度上第 t 年的第 m 个主成分数值；i = 1, 2, · · · , 22 代表中国工

商银行等 22 家银行；m = (1, 2, · · · , q) 表示第 m 个主成分；d = 1, 2, 3 代表环境、公平、效率三个维度；

t = 2001, 2002, · · · , 2016；j = 1, 2, · · · , n 代表第 j 个指标；αdj,m 代表第 d 个维度上第 m 个主成分中第 j 个

指标的载荷；xd,ti, j 代表第 i 家银行第 t 年在第 d 个维度上第 j 个指标的样本观测值。

第二，对主成分进行合成，生成环境、公平、效率三个维度的代表性指标。

Y d,t
i =

n∑
m=1

βdm Pd,t
i,m

其中，Y d,t
i 表示第 i 家银行在第 d 个维度上第 t 年的合成指数值；βdm 代表第 d 个维度上第 m 个主成分

的贡献率。

第三，采用等权重°的方法对三个指标进行赋权，通过加权平均得到不同银行在不同年份的绿色指

数，进而通过指数值的对比和格兰杰检验识别金融资源配置是否具有绿色化倾向，以及持股比例较高的

¬ 样本时间区间选择 2011 年至 2016 年出于两个方面的考量：第一，2011
第二，碳排放交易试点于 2011 年陆续启动。

 数据来源：Wind 数据库。
® 通过对各个银行 2016 年年报中所列示的前十大股东中“国家”“国有法人”进行逐层解析和汇总，计算不同银行的政府持股比例，并以政府持
股比例对大型国有控股商业银行、一般股份制商业银行分别进行排序。

¯ 中国国家开发银行虽然已于 2008 年改组为国家开发银行股份有限公司，并于 2015 年被国务院正式定位为开发性金融，但基于国开行的定
位、运行模式与传统商业银行存在差异，此处依然将其列入政策性银行的范畴。

° 目前，对评价指标进行赋权的方法主要有等权重法、主观赋权法、客观赋权法。本文采用等权重法是基于本文对“绿色化”内涵的界定以及强可

持续发展的前提假设。

年是“十二五”规划的开局之年, 生态文明建设被提升至国家战略高度；
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商业银行是否对持股比例较低的银行具有引导效应。

Z t
i =

3∑
d=1

wdY d,t
i

其中，Z t
i 表示第 i 家银行在第 t 年的绿色指数值；wd 代表第 d 个维度合成指数值的权重。

第四，本文通过调整权重比例对实证检验的结果进行敏感性分析，以避免研究结论对权重赋予方法

的依赖性，进而提高研究结论的稳健性。

（三）描述性统计分析

1. 针对政策性银行的分析
三家政策性银行以服务国家战略为目标，在农业、进出口等关系国计民生的重大战略性行业的持

图 1 政策性银行样本数据变化情况（单位：百万元）

续发展中发挥着重要作用，对大型国有控股商业

银行及股份制银行均具有显著的引导功效。

结合中国国家开发银行、中国农业发展银行、

中国进出口银行的功能定位，本文分别选择绿色

信贷余额、贷款余额、净利润作为其绿色发展的测

度指标。2016 年末，中国国家开发银行绿色信贷
余额达 15716 亿元，占所考察的 22 家商业银行绿
色信贷余额之和的 36.22%。在公平维度，涉农贷
款是衡量金融普惠性的具体指标之一。中国农业

发展银行 2016 年贷款余额达 41155.80 亿元，占所
考察的 22 家商业银行总额的 87.79%。在效率维
度，中国进出口银行 2016 年的净利润为 50.23 亿元，占所考察 22 家银行净利润之和的 0.37%。

2. 针对大型国有控股商业银行与股份制商业银行的分析
本文使用 12 个变量（含 2 个虚拟变量）的样本数据对国有金融资源配置的绿色指数进行测算。
在环境维度，截止 2016 年 12 月 31 日，22 家银行¬绿色信贷余额累计达到 43386.71 亿元，在同期贷

款余额总量中占 6.09%。在样本期内，单个银行绿色信贷余额最高达 9785.60 亿元（中国工商银行 2016
年的数据），最低为 1.22 亿元（厦门国际银行 2011 年的数据）。图 2 描绘了不同银行绿色信贷余额及其
占比的变动情况，呈现两个显著特征：第一，大型国有控股商业银行绿色信贷的余额普遍高于股份制商

业银行（兴业银行除外）；第二，大型国有控股商业银行绿色信贷余额及其占比具有逐年增加的趋势，

而在股份制商业银行中，绿色信贷余额与占比基本维持水平态势，部分有上升（渤海银行、兴业银行、江

苏银行）或下降趋势（浦发银行、招商银行、南京银行）。上述特征既体现了大型国有控股商业银行的规

模优势，亦在一定程度上证实了本文的第一个研究假设，即国有金融资源配置在环境维度具有绿色化倾

向。发行或承销绿色债券，是另一个利用传统金融市场推进绿色发展的重要渠道，本文通过设置虚拟变

量对其进行测度（发行或承销为 1，未从事该项活动为 0）。据统计，中国银行（2015 年、2016 年）、中国
农业银行（2015 年、2016 年）、中国工商银行（2016 年）、交通银行（2016 年）、兴业银行（2016 年）、浦发
银行（2016 年）发行或承销了绿色债券，即大型国有控股商业银行对于绿色债券市场的探索先于股份
制商业银行。碳市场有机结合了市场在资源配置中的决定性作用及政府的功能，是应对气候变化和环境

问题的创新性举措。我国于 2011 年设立并在 2013 年陆续启动了七个碳排放交易试点项目，在 2017 年
12 月 18 日发布《全国碳排放权交易市场建设方案（发电行业）》，正式启动全国性碳市场。在所考察的

¬ 由于三家政策性银行已公布的数据与大型国有控股商业银行、股份制商业银行存在统计口径不一致、数据缺失严重等问题，故此处的分析未

将其纳入。

 兴业银行异质性的成因包括两个方面：其一是统计口径的差异，与其它样本银行不同，兴业银行在可持续发展报告中公布的是绿色金融融资

余额，既包含绿色信贷余额，也包括非信贷余额；其二是兴业银行作为境内首家赤道银行，在与 IFC 等国际金融机构的合作、能效融资等方面
开展了大量的工作。
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22 家银行中，中国银行于 2015 年最早通过在碳市场上购买碳排放配额，来抵消总行四个分支机构的碳
排放量，兴业银行、浦发银行于 2016 年也分别参与了碳市场的金融创新（远期代理、配额出售与回购）。
环境维度的数据表明，在传统的信贷和债券市场，大型国有控股商业银行兼具先行特征、规模优势和绿

色化的长期趋势；在新型的碳市场，大型国有控股商业银行虽率先进行探索，但后劲不足，股份制银行的

创新性更加显著。

图 2 绿色信贷余额及占比（单位：百亿元；%）

注：数据来源于各银行 2011-2016 年发布的企业社会责任报告。其中，兴业银行与中国国家开发银行的数据源于各自对应年份的可持续发
展报告。本图由笔者用 Eviews 软件绘制。图 2–图 6 同此，不再出注。

在公平维度，大型国有控股商业银行涉农贷款余额的绝对值高于股份制商业银行。其中，中国建设

银行的绝对数值最高，占比也相对较高，但 2016 年开始呈现下降趋势；中国工商银行、中国银行、中国农
业银行及交通银行的余额呈现上升趋势。涉农贷款余额占比大多在处于稳定水平，建设银行、浦发银行、

上海农商银行、厦门国际银行下行趋势明显（见图 3）。

图 3 涉农贷款余额及占比变动情况（单位：百亿元；%）

小微企业贷款余额及占比数据显示，大型国有控股商业银行的绝对数值远高于股份制商业银行，且

在短期的下降之后均呈现上扬的长期趋势；占比数据维持平稳或在短期下降之后维持平稳（见图 4）。
在效率维度，大型国有控股商业银行和股份制银行的净利润均呈现稳中向上的变化趋势，但加权平

均净资产收益率在期初短暂上升或持平之后，均呈现明显的下行倾向；大型国有控股商业银行的不良贷

款率在样本期间快速上升，并于 2015 年开始趋于稳定，而股份制银行的上升趋势仍然明显；由于统计口
径的转变，两类银行资本充足率波动均在 2013 年出现显著下降，而后的走势并未呈现相对一致的趋势
（见图 5、图 6）。上述信息表明，大型国有控股商业银行的盈利能力在减弱，即金融资源配置在效率维度
并未显现绿色化的趋势，其潜在原因可能包括：第一，利率市场化进程加快所带来的利差收入的缩减；第

二，证券、保险等金融行业的创新行为对传统的银行盈利渠道（如贷款、理财等）的“挤出效应”；第三，互

联网金融平台的兴起，灵活多样的投融资形式，对银行业传统零售业务的盈利能力形成负面冲击。
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图 4 小微企业贷款余额及占比变动情况（单位：百亿元；%）

图 5 净利润和加权平均净资产收益率变动情况（单位：百万；%）

图 6 不良贷款率及资本充足率指标变动情况（单位：%）

（四）实证检验结果与讨论

按照既定的技术路线，本文使用 Eviews8.0 对样本数据进行主成分分析，计算环境、公平、效率三个
维度的指数值，并进一步合成了绿色指数。根据本文对“绿色化”内涵的界定，绿色指数越高说明该银行

在本年度绿色发展的水平越高，绿色指数在样本期间内呈现持续上升的趋势，则可认定为该银行的资源

图 7 政策性银行绿色指数变动情况

配置在样本期间内具有绿色化的倾向。

1. 绿色指数的特征分析
（1）政策性银行的绿色指数。以环境、公平、

效率三位一体的绿色发展内涵作为标准，结合政

策性银行的分工及可得数据，本文选择 2013-2016
年中国国家开发银行的绿色信贷余额作为环境维

度的测度指标，选择中国农业发展银行的贷款余

额作为公平维度的指标，选择中国进出口银行的

净利润作为效率维度的指标，按照等权重的方法

构建政策性银行的绿色指数，研究结果如图 7 所示。在样本时间区间内，政策性银行的资源配置呈现绿
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色化的倾向。

（2）商业银行的绿色指数。由于金融机构资源配置的绿色化需要同时兼顾环境、公平、效率三个层

图 8 不同商业银行绿色指数变动情况

面，故本文采用等权重法对三个维度的合成指标

进行赋权，得到不同商业银行 2011 年至 2016 年
的绿色指数（见图 8）。大型国有控股商业银行在
样本期间绿色指数呈现显著的上升趋势，为本文

的第一个研究假设提供了经验证明，即国有控股

商业银行金融资源配置具有典型的绿色化倾向。

此外，大型国有控股商业银行的绿色指数显著高

于股份制商业银行，表明金融机构的规模经济优

势在绿色发展维度依然存续，为驳斥“国有经济低

效论”提供了有力证据。股份制商业银行绿色指数

亦普遍呈现的上升趋势表明股份制商业银行在样

本期间具有绿色化的倾向。

为了考察整个银行业绿色发展的时变特征，本文以不同商业银行相应年份总资产的占比作为权重，

通过加权平均，计算 2011 年至 2016 年的绿色指数（见图 9
业银行积极履行社会责任，通过调整信贷标准、丰富业务种类与产品体系、大力推进金融创新等举措，在

金融资源的配置方面实现了相对稳定的绿色化发展。为进一步考察绿色指数内部三个维度的结构特性，

本文分别计算了环境指数、公平指数和效率指数。其中，环境指数、公平指数呈现平稳的增长趋势，但其

贡献度相对较低；效率指数对绿色指数的影响最大，且波动性相对较高。

绿色指数的内部结构与我国现阶段经济发展的特征以及绿色发展所处的初级阶段密切相关，集中

图 9 2011年-2016年商业银行绿色指数变动情况

体现在三个方面：第一，我国经历了近 30 年的经
济快速增长之后，逐步进入由高速度向高质量发

展的新阶段。然而，经济主体对效率指标的关注具

有一定的惯性，尤其是经济面临新常态，如何保持

乃至提升效率被部分商业银行视为关键议题；第

二，美国退出《巴黎协定》之后，中国在全球绿色

发展的浪潮中所扮演的角色由最初的参与者演变

为引领者，但绿色发展还处于建章立制的摸索阶

段，以绿色债券为例，我国 2016 年发行的绿色债
券总量位居世界第一，但仍未构建统一的绿色债

券标准体系；第三，由于期限错配、风险收益不匹

配等因素，金融资源缺少流向环境维度和公平维度的动力，致使环境指数与公平指数对绿色指数的贡献

度相对较小。

2. 政府持股比例高的商业银行对低的商业银行在金融资源配置中的引致效应
本文按照持股比例的排序将样本数据分为两组，政府持股比例相对较高的商业银行（H）与政府持

股比例相对较低的商业银行（L）¬，并对两组数据进行格兰杰因果关系检验。研究发现：政府持股比例

相对较高的商业银行的绿色发展不是政府持股比例较低的商业银行的格兰杰成因，相反，政府持股比例

较低的商业银行是政府持股比例较高的商业银行的格兰杰成因，即第二个研究假设的第二部分内容不

成立。

格兰杰检验的结果表明：虽然大型国有控股商业银行的绿色化水平显著高于其它股份制商业银行，

¬ 本文采用多种分组方法进行稳健性检验，所得结论与文中列示的相同。

）。测算结果表明,“十二五”规划启动以来, 商
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但并未对后者的行为选择产生引导作用，反之，后者对前者具有助推作用。实证检验与理论假设存在背

离可能源于：其一，在大数据时代和互联网金融快速发展的背景下，政府持股比例较高的商业银行，其行

政效率及创新性相对较低，其较高的绿色化水平更多是政策性职能的体现，实际上其并未探索出兼具可

操作性与盈利性的途径，因此对政府持股比例较低的商业银行的借鉴意义有限；其二，政府持股比例相

对较低的商业银行在产品开发、业务推广等维度的试错成本相对较小，更容易探索出绿色发展的路径，

从而助推整个商业银行体系的绿色化。

四、结论

在我国环境与资源负荷接近甚至达到上限的背景下，本文以五大发展理念为指引，以企业社会责任

理论与国有企业的特有属性作为理论基础，以银行业作为考察对象，按照国有成分由高到低的次序构建

由政策性银行、大型国有控股商业银行、股份制商业银行组成的多层次金融资产框架，从环境、公平、效

率三个维度重新界定“绿色发展”与“绿色化”的内涵，并以此为基础构建绿色评价指标体系，采用主成分

分析方法对 12 个具体指标进行降维、合成，使用等权重的方法对三个维度的指标进行加权平均。通过理
论分析与实证检验，本文得出如下基本结论：

第一，金融资源配置具有绿色化倾向。

第二，大型国有控股商业银行，其绿色化水平高于股份制商业银行。

第三，政府持股比例较高的商业银行并未对持股比例相对较低的商业银行产生引致效应，相反，后

者对前者具有一定的助推功能。

第四，在绿色指数的内部结构中，银行业在环境、公平、效率三个维度的绿色水平依次递增，表明金

融机构在资源配置的优化过程中，对效率与公平的关注仍然高于对环境的关注。

建议金融机构以五大发展理念为指引，抓住国家建设绿色金融改革创新试验区的契机，通过加快绿

色金融发展的基础设施建设、积极参与碳市场、创建绿色金融产品体系等举措，认真践行国有企业的社

会责任，尤其是环境责任，提高自身的绿色化水平。具体可以结合市场金融需求的特性，就如何更好地发

挥金融服务实体经济的功能，从满足开发性需求、投融资需求、风险分散的需求等三个层面优化商业银

行的行为：

第一，针对开发性需求，建议充分发挥三家政策性银行（尤其是国家开发银行）在市场开发、信用增

进、制度构建等金融基础设施建设方面的优势，按照“政府入口—开发性金融孵化—市场出口”的运作机
制，以政府资本作为杠杆，以 PPP 等多种方式吸引民间社会资本进入，积极探索绿色发展的盈利途径，
提高市场的活力和韧性。

第二，针对投融资需求，建议以绿色信贷作为基础，健全信贷标准，积极开展产品与业务创新，大力

发展绿色债券、碳金融等新型业态；加强与第三方支付、社交平台的合作，利用数据挖掘技术，在风险可

控的前提下，增强对小微企业及农户信贷的支持力度；利用资产证券化业务，盘活存量，释放信贷空间。

第三，针对分散风险的需求，建议守住不发生系统性风险的底线，适度有序地对传统产业进行改造

和优化升级；借助绿色保险、绿色发展基金等新产品为新兴产业的投资保驾护航；通过引入风险资本、战

略投资者等方式拓宽投资者范围，利用金融市场对不同投资者承担的风险进行科学定价，从而满足风险

偏好不同的投资者的投资诉求，同时实现绿色发展风险的分散化。
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Relationship between the State-ownership Ratio & the Resource
Disposition of Financial Institutions and Its Greenization

Evidence from Chinese Banking Industry

Du Li & Zhou Jinyu (Jilin University)

Abstract The past research has focused on two dimensions of green development,that is, economic
efficiency and environment. There is less concern about the relationship between the state-ownership of
financial institutions and their green behavior. It is important to redefine the “green development” and
“greening” from the three dimensions of environment, fairness and efficiency, and build a green evaluation
index system based on it. Evidence from Chinese banking industry shows that since the “12th Five-Year
Plan” was launched in 2011, the allocation of financial resources has been greening typically; the level of
greening of large state-ownership commercial banks is significantly higher than that of common joint-stock
commercial banks; the former can not induce the behavior of the latter. The environmental index is placed
less emphasis than fair index, while the fair index is placed less emphasis than efficient index.

Key words state-ownership ratio; the resources disposition of financial institutions; greenization;
banking industry
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