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碳规制与绿色金融: 基于市场互补理论的
实证研究

王明喜, 罗 昊, 姚建峤
(对外经济贸易大学国际经济贸易学院, 北京 100029)

摘 要 绿色金融不仅是碳市场的 “衍生品”, 还能盘活碳资产流动性, 强化碳市
场价格发现功能, 因此碳市场与绿色金融市场之间存在互补关系. 为此, 本文搭建
“碳交易-绿色金融” 的市场互补理论, 演绎出 “绿色金融有利于碳市场发展, 碳市
场规制能够激励企业绿色创新积极性,催生绿色金融投融资接口,激发绿色金融市
场活力” 的结论, 据此提出可供实证检验的理论假说. 进而, 基于七省市碳交易试
点地区经验数据, 建立固定效应面板模型和双重差分模型, 并引入绿色金融中介
变量进行传导机制分析, 实证结果显示: 绿色金融工具对碳市场发展具有显著的
激励效果, 即绿色金融水平提高 1%, 显著推动碳市场发展程度上升约 0.657%, 但
这种推动作用具有滞后性;碳市场规制政策对企业绿色创新具有显著挤进效应,且
大规模企业受到创新引导力度较强, 绿色投资和绿色信贷工具对该挤进效应起到
正向调节作用; 最后, 证实了碳规制对绿色金融市场水平提升存在直接正向影响,
验证了碳市场和绿色金融之间的双向激励作用. 基于上述实证结论, 本文提出优
化碳市场机制设计和完善绿色金融体系建设的相关政策建议, 以推进碳市场和绿
色金融良性协同共生, 为企业低碳绿色创新筑巢, 高效有序实现双碳目标.

关键词 碳市场; 绿色金融; 互补理论; 双重差分模型

Carbon Trading and Green Finance: A Complementary
Theory and Empirical Analysis

WANG Mingxi, LUO Hao, YAO Jianqiao
(School of International Trade and Economics, University of International Business and Economics, Beijing

100029, China)

收稿日期: 2023-01-04
基金项目: 国家自然科学基金 (71971062); 北京市自然科学基金 (9202015); 对外经济贸易大学 “惠园杰出
青年学者” 人才培育项目 (21JQ01)
Supported by National Natural Science Foundation of China (71971062); Natural Science Foundation
of Beijing (9202015); Excellent Young Scholar Foundation of UIBE (21JQ01)
作者简介: 王明喜, 博士, 教授, 研究方向: 低碳经济理论与政策评估, E-mail: mxwang@amss.ac.cn; 罗昊,
博士研究生, 研究方向: 碳市场的绿色创新机制, E-mail: ethelth@126.com; 姚建峤, 硕士研究生, 研究方向:
企业低碳创新博弈, E-mail: 18110024470@163.com.



第 4期 王明喜, 罗昊, 姚建峤: 碳规制与绿色金融: 基于市场互补理论的实证研究 1201

Abstract Green finance plays two important roles. One is a “derivative” of the
carbon market. The other is a “booster”. It can activate the liquidity of carbon assets
and further strengthen the price discovery function of the carbon market. Thus, there
is a complementary relationship between the carbon market and the green financial
market. This paper first builds a complementary theory of carbon trading and green
finance. In the theory, we conclude that green finance is conducive to the develop-
ment of the carbon market, and carbon market regulation can stimulate enterprises’
green financial investment, thereby providing service targets for the green financial
market. Meanwhile, a theoretical hypothesis, that can be tested empirically, is pro-
vided. Based on the empirical data of carbon trading pilots in seven provinces and
cities, the fixed effect panel model and difference-in-difference model are established,
respectively, and associated intermediary variables for mechanism analysis are pre-
sented. Through the robustness tests, the regression results show that green financial
instruments have a significant promotion effect on the development of the carbon-
trading market. As the level of green finance is increased by 1%, the development
of the carbon market is significantly promoted by 0.657%, but this promotion effect
is lagging. The carbon market regulation has a significant crowding effect on enter-
prises’ green innovation, while large-scale enterprises have been encouraged more in
green investment. In addition, green investment and green credit instruments play a
part in the intermediary effect; Finally, it confirms that carbon regulation has a direct
positive impact on the improvement of the green financial market, which verifies the
two-way incentive effects between the carbon market and green finance. Based on
the empirical results obtained, we put forward some policy recommendations for opti-
mizing the carbon-trading market and improving the green financial system, which is
conducive to the achievement of carbon-peaking and carbon neutralization in China.

Keywords carbon market; green finance; complementary theory; difference-in-difference
model

1 引言
2020 年 10 月, 党的十九届五中全会通过《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十

四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》, 为推动绿色低碳发展、实现经济体绿色转型
指明了方向. 2021 年 1 月, 央行工作会议强调了 “落实碳达峰、碳中和重大决策部署, 完善绿
色金融政策框架和激励机制”, 自此碳市场和绿色金融的发展进入了快车道. 立足于 “双碳”
目标,产业结构低碳化、生产技术绿色化是平衡能源、环境和经济之间矛盾关系、实现高质量
可持续发展的最优解, 应尽快构建市场化的绿色技术创新体系、推动绿色循环低碳发展. 然
而, 绿色创新具有投资规模大、技术风险高、回报周期长等特点, 企业自发创新动力不足, 需
要碳市场规制和绿色金融工具的双重激励和引导. 碳市场是为了实现经济发展低碳转型, 以
制度法规为基础的 “人造” 市场, 其排放配额总量设定既是减排政策目标的体现, 也从供求关
系上决定着市场交易的碳价水平和结构特征, 影响着碳市场对企业低碳创新投资的激励效果,
亦左右着碳排放权及其衍生品的最终配置流向, 是判断绿色金融市场有效性的主要依据. 而
绿色金融是从生态环境保护角度重新调整传统金融业的经营理念、管理政策和业务流程, 引
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导信贷资金流向环保产业, 增强碳资产的市场流动性, 提升资源利用率, 以降低企业绿色研发
成本, 增加企业低碳技术研发投资规模, 形成绿色金融发展的 “减排效应”, 助力碳市场的良
性发展 (严成樑, 李涛和兰伟 (2016), Chen, Hung and Wang (2017)). 换言之, 碳市场决定了
企业选择怎样的减排路径兑现履约减排目标, 绿色金融市场则决定了履约企业减排成本的高
低. 要想有序高效推进双碳目标, 碳市场和绿色金融市场在我国 “十四五” 规划的制度建设中
必须合理融接.
未来已来, 碳交易和绿色金融互补发展曙光初现. 全国碳排放权交易市场 2021 年累计

成交额 76.61 亿元, 超过半数排控企业参与了市场交易, 并有部分企业使用 CCER (国家核
证自愿减排量) 抵销配额进行履约以降低履约成本, 这些 CCER 主要来源于水电、风电、光
伏电等清洁能源产业, 成为它们的一个 “副” 收入来源, 从而激起金融机构对低碳绿色产业项
目的投融资积极性. 据央行统计, 截至 2021 年年底, 我国约有 12 万亿元绿色信贷、8000 多
亿元存量绿色债券 (林楠和杨方琴 (2021)), 促成了可再生能源发电累计装机容量突破 10 亿
千瓦, 比 2015 年翻一番 (丁怡婷 (2022)). 但要实现双碳目标, 仍有大量未尽之事等待深究.
尽管绿色金融市场未来规模巨大, 但我国绿色金融发展尚处于起步阶段, 绿色金融工具不足、
绿色金融产品匮乏、碳资产界定范围不明确、绿色金融制度不健全、绿色分类口径不统一等

问题凸显, 如何通过绿色投融资体制改革引导金融机构、企业、个体投资者实现 “寓义于利,
点绿成金” 的投资模式, 是绿色金融市场建设过程中亟需解决的问题. 另外, 虽然碳市场前景
广阔, 但如何优化碳市场的价格发现功能, 及时矫正碳排放权及其衍生品的误配, 保证碳资产
的有效使用, 是碳市场能否助推金融业迈上 “第二增长曲线” 的核心关键.
鉴于此, 本文基于碳交易机制的市场属性, 定性分析碳市场规制建立、运营和发展对企

业绿色创新投资的影响, 判断碳交易机制是否为绿色金融的诞生和业务拓展提供了良好的市
场外部条件, 进而探讨绿色金融工具助力碳市场发展的作用机理, 得到 “绿色金融有利于碳
市场发展, 碳市场规制能够激励企业绿色创新积极性, 催生绿色金融投融资接口, 激发绿色金
融市场活力” 的定性结论, 据此提出可供实证检验的理论假说, 进而基于碳交易试点地区碳
市场发展程度、绿色金融水平、企业层面绿色创新、绿色投资和绿色信贷面板数据,采用固定
效应面板模型、双重差分 (DID) 模型和中介效应模型验证了理论结果, 搭建起 “碳交易-绿色
金融” 市场互补理论与实证分析框架. 具体地, 本文的贡献主要体现在以下四个方面: 1) 从
理论建模角度, 不同于现有文献仅对碳市场与绿色金融之间的关系进行单向分析, 本文建立
数学模型以演绎 “碳交易-绿色金融” 市场互补理论, 厘清了碳市场和绿色金融市场间双向影
响的作用机理和传导机制, 为碳市场和绿色金融市场合理融接奠定理论基础; 2) 从数据应用
角度, 通过构建碳市场发展程度和绿色金融市场发展水平的量化评价指标, 并将其应用于计
量模型实证分析中, 为评估碳市场规制政策实施效果、完善绿色金融体制改革提供了切实依
据; 3) 从模型方法角度, 现有研究分别检验了碳市场、绿色金融市场对绿色创新的推动作用,
但对三者之间的内在逻辑传导机制仅做定性分析, 而本文基于上市公司微观经验数据, 突破
性地引入企业绿色金融指标作为中介变量, 检验绿色创新在 “碳规制与绿色金融” 市场互补
理论中的传导作用, 进一步证实了 “碳规制与绿色金融之间存在双向激励” 的结论, 为碳市场
规制设计、绿色金融体系完善和排控企业低碳创新管理提供必要数据支持和决策参考; 4) 本
文沿用 “理论建模-指标构建-实证检验” 理论实证相结合的研究范式, 为学者研究碳排放权资
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源有效配置和绿色金融工具体系建设, 提供了一种新的分析思路.

2 文献综述
本文以绿色创新为桥梁, 聚焦于碳规制和绿色金融之间的互补关系, 从碳市场与绿色金

融、绿色金融与绿色创新、碳市场与绿色创新相互作用的视角对现有文献进行梳理、回顾和

总结.

2.1 碳市场与绿色金融
在中国向世界宣布碳达峰和碳中和 (简称双碳) 的时间表之后, 经济绿色低碳转型被提

到一个前所未有的高度, 碳市场与绿色金融发展处在一个有利的政策规制环境里, 未来可期.
双碳目标意味着碳配额总量将是一个慢慢收紧、直至封顶的过程, 在保障经济增长的前提下,
碳价有充足的上涨空间. 2022 年以来, 全国碳市场日收盘价在 56∼62 元/吨之间, 价格稳中
有升. 碳价长期上涨的预期 (张希良, 黄晓丹和张达等 (2022)), 将推动企业把减排投资纳入
生产决策、最终落实到减排行动中, 致使未来 30 年中国能源系统新增投资约 138 万亿元 (李
国辉 (2021)), 到 2060 年中国清洁能源基础设施投资规模将达到 104 亿元 (季晓莉 (2021)),
进而促使碳排放权及其衍生品成为一个确定性高、时间跨度长的投资方式, 每年交易金额可
达 600–5000 亿元 (程维妙 (2021)), 形成投资规模巨大、发展前景良好的绿色金融市场 (马险
峰 (2021)).
然而, 目前涉及碳市场规制与绿色金融相关性的研究, 大多集中于环境政策和金融市场

的耦合关系以及二者之间的协同作用 (王韧 (2019), 丁昕 (2022)), 鲜有学者对碳市场和绿
色金融市场之间的互补关系和作用路径进行深入探讨, 或仅停留在定性分析层面 (安国俊
(2021), 苏静 (2022), 刘雅婷 (2022)). 从二者之间的传导机制而言, 碳交易试点政策对企业产
品绿色创新与技术低碳转型存在推动作用, 但绿色创新具有投资规模大、投资周期长、投资
风险高等特点, 企业需要借助金融手段以获得稳定的资金支持 (徐佳和崔静波 (2020)), 由此
加强了绿色信贷发展的动力; 此外, 碳交易政策的价格信号机制对产业结构升级、淘汰落后
产能存在推动作用, 造成环保企业市值上升、高耗能企业市值下降, 促进绿色债券市场良性
发展 (严金强和杨小勇 (2018)). 进一步地, 当碳规制下的绿色经济发展到一定程度时, 绿色
金融将发挥规模效应, 实现绿色金融市场的不断扩张 (Deyoung (2006)).
反之, 绿色金融市场给予企业明确的资源配置和资金投入调整信号, 促进企业通过资本

积累实现绿色技术创新和资源配置优化, 同时积极推进技术共享, 将属于个体层面的低碳技
术聚合为整体层面优势. 同时, 由于具有低污染、低耗能等绿色技术优势的企业是绿色金融
机构青睐的投资对象, 企业管理层也更倾向于开展绿色技术创新活动, 实现企业绿色创新的
正向循环 (诸葛瑞阳和蔡雯霞 (2022)). 由此, 绿色金融使碳排放权资源的有效配置作用充分
发挥, 企业释放更多碳排放配额, 增加碳排放权交易机制的流动性, 强化碳市场价格发现功能
(张修凡和范德成 (2021)), 形成一个更加有效、活跃的碳市场 (鲁政委, 叶向峰和钱立华等
(2021)). 因此, 绿色创新在碳市场和绿色金融市场的互补关系中起到了不可或缺的桥梁作用,
绿色技术创新的红利回馈将助推绿色金融发展.
但是, 碳市场和绿色金融市场之间是否存在双向激励作用仍需进一步研究. 例如, 国际
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清算银行研究数据指出, 目前绿债贴标体系没有带来发行人碳排放的下降, 即使发行人的部
分资金投入绿色项目, 发行人仍可能通过其它融资渠道进行大量的高碳排放活动, 所以, 并不
是所有绿色金融产品都有利于碳市场的发展 (Ehlers, Mojon and Packer (2020)). 因此, 需
要进一步量化碳交易市场发展程度和绿色金融水平, 形成客观指标体系, 以避免评价偏差发
生. 然而, 目前对于碳市场评价指标体系的研究仍局限于使用基础指标进行综合评分, 并根据
分值相对大小定性分析, 缺乏经济学解释, 难以反映碳市场政策的有效性 (崔琨玉 (2016), 易
兰, 李朝鹏和杨历等 (2018), 姚从容和曾云敏 (2019)). 而绿色金融发展水平则普遍使用绿色
信贷、绿色债券、绿色投资等多个维度指标进行综合度量, 现有文献大都集中于绿色金融对
绿色创新和绿色发展的直接影响 (于冬菊 (2017), 杨阳和王国松 (2017), 陈诗一 (2019), 文书
洋, 刘浩和王慧 (2022)), 缺乏绿色金融市场与碳市场互补关系和传导机制的研究. 因此, 本
文从更一般化角度, 构建碳市场和绿色金融市场发展评价指标体系, 建立碳市场发展和绿色
金融水平双向激励关系的实证模型, 验证理论基础提出的待检验假说, 探讨绿色创新作为传
导路径的作用机制, 建立 “碳交易-绿色金融” 的市场互补理论.

2.2 绿色金融与绿色创新
企业绿色创新离不开绿色金融工具的支持, 绿色金融发展则是企业绿色创新、经济体绿

色转型的必然要求和引致结果. 企业绿色创新项目通常需要长期、大量、可持续的资金投入,
不稳定的融资是企业开展绿色创新活动、提升绿色创新水平的主要制约因素 (鞠晓生, 卢荻
和虞义华 (2013)). 而绿色金融工具具有融资期限长、资金投入量大的特点, 可以解决绿色
投融资中的期限错配问题, 为企业绿色项目长期研发提供稳定保障 (张雪莹, 吴多文和王缘
(2022)). 同时, 绿色金融将环境因素纳入融资评估标准, 引导资金流向绿色产业, 提高重污染
企业和非绿色项目的融资成本, 全面激发企业绿色创新积极性 (连莉莉 (2015), 滕云 (2021)).
而随着绿色创新水平的整体提升, 环保企业为避免被认定为 “漂绿”、竞争融资优先权, 将提
高自身环境信息透明度 (王丽萍, 徐佳慧和李创 (2021)), 使得金融机构能准确为更优质的绿
色项目提供资金支持, 优化绿色金融市场的资源配置效率. 此外, 绿色创新产品化和市场化的
不断推进有助于形成绿色消费市场, 由此吸引更多绿色投资者, 拓宽绿色融资渠道和规模, 丰
富绿色金融产品、完善绿色金融体系. 总而言之, 绿色金融助力企业绿色创新, 绿色创新为绿
色金融市场提供服务对象、促进绿色金融发展.
目前,已有学者证实了绿色金融对企业绿色创新的推动作用 (王馨和王营 (2021),王营和

冯佳浩 (2022), 游莉群 (2022)), 但主要集中于绿色信贷、绿色债券等单一金融工具的影响和
绿色金融试验区设立的政策效应分析, 本文则借助中介效应模型, 重点分析绿色创新在 “碳
交易-绿色金融” 互补理论中的传导机制.

2.3 碳市场与绿色创新
企业绿色创新是碳市场政策与绿色金融发展之间双向作用的传导路径, 但学术界关于碳

市场对绿色创新的正向激励作用仍存在争议, 主要集中于 “波特假说”. 理论上, 合理的环境
规制能有效激发企业创新意愿, 吸引更多绿色投资, 提高企业创新绩效, 对企业绿色创新存
在 “挤进效应” (Ambec and Barla (2002)). 这一理论结论被基于不同时段、不同地区的数
据研究结果所证实, 如 Johnstone, Hascic and Popp (2010) 基于 1978–2003 年 25 个国家绿
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色专利数据、刘晔和张训常 (2017) 基于 2008–2015 中国上市公司绿色研发支出数据、齐绍
洲, 林屾和崔静波 (2018) 基于 1990–2010 年上市公司绿色专利数据、李代花 (2022) 基于
2005–2019 年地级市绿色发明专利申请量数据, 这些文献均支持波特假说. 而反对波特假说
的学者则认为, 碳市场交易配额总量的硬约束增加了排控企业环保支出, 迫使企业将原本用
于生产活动的投入资金必须预留一部分, 投入到减排的非生产性活动, 导致用于创新投入资
金随之减少, 对企业绿色创新可能产生 “挤出效应”, 增加了绿色金融风险 (Petroni, Bigliardi
and Galati (2019)). 例如, 我国 2004–2015 年工业行业数据显示, 环境规制政策的实施并不
能显著促进重污染行业技术创新水平的提升 (王超, 李真真和蒋萍 (2021)); 2015–2020 年中
国工业上市公司数据也表明环境规制诱发了 “挤出效应”, 挤占了技术创新的研发投入和人力
资本 (黄依婷, 陈和和杨永聪 (2022)). 此外, 彭甲超和肖建忠 (2021) 基于 2003–2017 年工业
行业数据得出 “命令控制型环境规制显著抑制了长江经济带绿色创新效率” 的结论, 不支持
“波特假说”; 而 2004–2018 年我国上市公司数据显示, 政府环境治理压力对重污染企业绿色
创新的 “挤出” 效应显著高于轻污染企业 (王分棉和贺佳 (2022)). 那么, 我国碳交易市场作
为市场型环境规制, 能否推动企业绿色创新, 为绿色金融市场发展孕育沃土?
我国七省市碳交易试点的实施具有准自然实验属性, 为捕捉 “碳市场能否推动企业技术

创新、是否存在投资挤进效应” 提供了实验场景, 因此, 本文构建碳市场规制影响企业绿色创
新的准自然实验理论框架, 基于 2000–2020 年中国 A 股上市公司数据, 采用双重差分实证模
型检验波特假说是否成立, 并进行异质性分析和以绿色投资、绿色信贷为中介变量的机制检
验, 为回答 “碳市场规制能否为绿色金融市场创造新的交易产品” 提供可靠依据.
综上所述, 现有文献对碳市场与绿色创新之间的相互关系、绿色创新与绿色金融之间的

相互关系、碳市场与绿色金融之间协同效应进行了充分研究, 并取得了丰富的成果, 但对碳
市场和绿色金融市场基于绿色创新的双向作用机制缺乏深入探讨和量化分析. 基于此, 本文
提出碳市场和绿色金融市场互补理论, 构建碳市场发展和绿色金融水平评价体系工具, 并借
助碳交易试点这一准自然实验对理论进行实证检验, 得出相应结论和建议.

3 理论基础与检验假说
本节通过理论模型, 揭示碳市场和绿色金融市场互补发展的根源, 并就其影响展开探讨,

进而提出可供实证检验的待检验假说.

3.1 基准理论模型
考虑一家高排放企业, 我们可以从两个角度理解企业绿色创新行为. 首先, 在生产理论

中, 企业生产一般处于生产可能性边界 (production possibility frontier, 简记为 PPF) 内, 此
时, 它可以通过加强组织管理, 即可实现生产向 PPF 边界靠近, 在这一变化过程中, 生产投
入组合不变, 产出增加, 单位产品的碳排放降低; 其次, 当企业生产接近 PPF 时, 无法再通过
组织管理创新降低产品的隐含碳排放, 需要增加绿色技术研发投资, 突破现有生产技术或工
艺, 使得 PPF 本身外移, 以降低单位产品的碳排放量. 在本节模型中, 以上企业绿色创新投
资行为可兼而有之, 我们不做区分.
基于中国绿色金融工具操作方式, 我们引入一个金融机构负责企业绿色创新投资的信贷
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业务, 考虑图 1 刻画的金融机构绿色信贷发放时机和方式, 来分析绿色金融工具选择如何影
响企业绿色投资行为. 金融机构有两种信贷发放方式: 可以选择在企业绿色投资之前进行事
前一次或多次的发放, 以培育低碳产品市场为主要目的, 引导企业绿色研发投资行为; 也可以
选择在企业绿色投资发生之后进行发放, 主要是分担企业绿色研发成本, 鼓励企业未来绿色
研发积极性.
给定上述设定, 为分析绿色金融对企业绿色投资行为的激励效果, 我们需要先演绎企业

在没有绿色金融政策下的自发创新投资行为作为比较基准. 令企业绿色创新投资收益为 I.
当然, 企业投资会有相应的成本, 为便于计算, 借鉴 Rogerson (2003), 我们记该成本为 1

2
µI2,

其中 µ 为正, 其取值越大, 企业投资的边际成本越大. 企业在绿色创新投资时通常考虑的是
净收益最大化, 这样我们可以把企业的目标函数写成:

π(I) = λI − 1

2
µI2, (1)

(1)式中, λ表示企业绿色投资能否达到预期目标参数 (或绿色研发成功的概率),且 λ ∈ [0, 1].
最大化目标函数 (1), 其唯一均衡解满足: I = λ

µ
. 此时, 企业自发刻意减排投资水平为:

Ψ =
1

2
µI2 =

λ2

2µ
. (2)

企业创新能否成功, 以及投资能否达到预期创新目标, 通常是由企业内部因素决定的, 而
金融机构对企业绿色研发投资进行融资, 只是解决了企业资金约束, 并降低了企业投资风险,
对企业创新成功概率没有实质性影响. 因此, 在金融机构一次性融资方式下, 企业的绿色投资
目标函数则变为:

π(I) = λI − 1

2
δµI2, (3)

其中 δ ∈ (0, 1), 表示金融机构对企业绿色投资的成本分摊或激励程度. 最大化目标函数 (3),
可求得唯一均衡解 I∗ = λ

δµ
和企业的绿色投资水平:

Ψ∗ =
1

2
µ(I∗)2 =

λ2

2δ2µ
. (4)

                                                                                                            

金融机构 

信贷事前发放 
金融机构 

信贷事后发放 

企业 

决定绿色创新 

第 1次补贴 第 2次补贴 

图 1 金融机构发放绿色信贷的时机和方式
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若金融机构事前融资政策采取多次发放, 相当于企业的绿色投资决策为多期投资. 不失
一般性, 我们以两期为例, 来探讨分期事前融资方式对企业绿色投资行为的影响. 此时, 企业
绿色创新目标函数可以由下式表示:

π(I1, I2) =

[
λ1I1 −

1

2
δ1µI

2
1

]
+

[
λ2I2 −

1

2
δ2µI

2
2

]
. (5)

其中下标 1 和 2 分别表示第 1 期和第 2 期. 通常而言, 随着时间推移, 企业员工知识和经验
不断积累, 对研发会有更好的认知, 所以企业创新成功的概率将上升, 即 λ2 > λ1. 类似于 (3)
式, 企业净收益最大化的绿色研发收益分别为 I∗1 = λ1

δ1µ
和 I∗2 = λ2

δ2µ
, 进而企业创新投资水平

由下式决定:

Ψ∗
1 =

1

2
µ(I∗1 )

2 =
λ2
1

2δ21µ
, Ψ∗

2 =
1

2
µ(I∗2 )

2 =
λ2
2

2δ22µ
. (6)

由 (6) 式可知, 当分期融资方式为等额或减额发放 (δ1 ≥ δ2) 时, 1
2
µ(I∗1 )

2 < 1
2
µ(I∗2 )

2, 绿
色金融激励企业绿色研发积极性, 即绿色金融工具推动碳市场发展; 当绿色金融政策选择融
资增额发放 (δ1 < δ2) 时, 1

2
µ(I∗1 )

2 与 1
2
µ(I∗2 )

2 的大小关系不确定, 所以现实很少采取增额融
资方式.
在事前绿色融资水平既定的前提下, 绿色研发成功概率主要取决于企业内因, 通常受金

融机构融资方式影响较小. 由此, 不妨令 δ1 + δ2 = δ, λ2 > λ1 = λ, 以简化后文分析. 根据定
义, δ 刻画绿色金融对企业研发成本的分摊程度, λ 表征企业绿色研发成功的概率, 因此这一
假定意味着绿色融资额总额不变, 企业绿色研发成功可能性尽管随时间增加, 但独立于绿色
融资方式. 结合 (2)、(4) 和 (6) 式的结果, 有下式成立:

Ψ∗
1 +Ψ∗

2 >
λ2
1(

1
δ21

+ 1
δ22
)

2µ
>

λ2

2µδ2
= Ψ∗ > Ψ.

根据以上设定, 存在一个金融机构分摊企业绿色研发成本的取值区间, 当 δ 在该区间变

动时, 可得到如下结论:
结论 1 一旦满足 δ ∈ (0, 1), 恒有 Ψ∗

1 +Ψ∗
2 > Ψ∗ > Ψ.

结论 1 表明, 金融机构通过事前绿色融资方式分担企业绿色研发成本, 多次融资方式对
企业绿色研发的激励效果, 优于一次性融资方式, 但无论选择何种融资方式, 均能激励企业绿
色研发投资的积极性.
为探讨不同绿色金融工具选择对碳市场发展的不同影响, 我们进一步分析事后融资方式

对企业绿色投资水平的影响. 以专利为例, 事后融资方式相当于仅对绿色研发成功的企业实
施鼓励, 而绿色研发失败的企业则不能获得绿色融资, 那么在事后绿色金融工具下, 研发成功
企业的绿色投资目标函数为:

π(I) = I − 1

2
δµI2. (7)

对 (7) 式求其一阶条件, I∗∗ = 1
δµ

, 于是有下式成立:

Ψ∗∗ =
1

2
µ(I∗∗)2 =

1

2δ2µ
. (8)
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因为事后政策以鼓励形式对企业的成功研发进行融资, 融资对象是已经发生事件, 所以,
融资方式采取一次还是多次, 对既定绿色投资水平没有影响, 具有相同的激励效果.
对比 (2) 和 (8) 两式, 可得结论:
结论 2 一旦满足 δ ∈ (0, 1), 恒有 Ψ∗∗ > Ψ.
结论 2 意味着事后金融政策下, 研发成功企业的绿色投资水平总大于企业自发投资水

平. 进一步, 事后金融政策激励企业绿色投资效果受参数 δ 和边际投资成本 µ 的影响, 而事
前金融政策的激励效果除了受 δ 和 µ 的影响外, 还依赖于绿色研发成功的概率 λ. 这一结果
隐含着, 事前与事后金融政策对企业绿色研发投资的激励效果不具有可比性, 前者是普惠政
策, 后者仅是 “成功者” 的嘉奖. 该结论与不少文献是一致的. 例如张同斌和高铁梅 (2012),
陆国庆, 王舟和张春宇 (2014), 柳光强 (2016) 都发现, 政府关于事前和事后补贴政策选择主
要关注政策的导向性, 并非政策对企业激励效果.
接着, 为分析碳市场是否挤兑企业投资, 我们需要先演绎企业在没有碳市场规制下的自

发投资行为作为比较基准. 在碳市场政策实施前, 碳排放是免费的, 所以企业产品价格及其生
产成本不受碳价的影响. 为简化分析, 产品价格被正规化为 1, 碳基能源投入 e 价格为 p, 其
它投入要素被正规化为 0, 用于生产投入的创新研发投资仍记为 I, 这样碳基能源和研发投入
水平可以描述其产出情况 Q, 生产函数设为 Cobb-Douglas 形式 Q(e, I) = e

1
2 I

1
2 . 若创新研

发投资是用于提高能源利用效率, 降低碳排放, 则企业生产的目标函数为:

π(e, I) = e
1
2 I

1
2 − p(e− rI)− 1

2
µI2, (9)

其中 r 表示研发投入降低能源消耗参数. 对 (9) 式求其一阶条件, 有下式成立:

I∗∗∗ =
p(r + 1

4p2 )

µ
, e∗∗∗ =

r + 1
4p2

4µp
. (10)

若创新研发投资是用于能源之外的其它投入要素, 那么企业生产的目标函数则变为:

π(e, I) = e
1
2 I

1
2 − pe− 1

2
µI2. (11)

对应的唯一最优解为:

I∗∗∗∗ =
1

4µp
, e∗∗∗∗ =

1

16µp3
. (12)

由 (10) 和 (12) 两式可知:
结论 3 de∗∗∗

dp < 0, dI∗∗∗∗

dp < 0, de∗∗∗∗
dp < 0; 一旦满足 r > µ

4p2 , 有 dI∗∗∗

dp > 0.
碳市场规制政策的实施, 意味着碳基能源的投入成本增加, 因为企业除了支付能源购买

价格外, 还要支付能源使用排放二氧化碳的碳价. 根据结论 3, 若企业绿色创新投资是用于碳
减排, 则碳市场规制的实施能降低企业的碳排放量, 但只有在绿色创新达到一定效果之后, 即
r > µ

4p2 , 才能激励投资水平的上升; 若企业的研发投资是用于非能源投入要素, 那么在碳市
场启动后, 能源投入成本的上升使得企业的碳排放量和创新研发投资均下降.
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3.2 可供检验的理论假说
上一节的模型以绿色融资为例, 既对绿色金融政策选择的导向性给出了解释, 也对金融

工具通过对企业绿色创新投资产生正向激励、促使企业通过绿色创新实现碳减排、改变企业

碳配额需求从而影响碳市场发展的作用机制提供了理论依据. 结论 1∼3 发现: 如果金融机构
提供绿色融资工具, 那么在绿色研发投资方面, 受融资的企业较其自发行为表现更加积极; 在
绿色金融工具有效的情况下, 为了获得金融机构的绿色融资, 受融资的企业将提高当期的绿
色研发投资水平, 导致在融资方式选择上, 多次融资方式对企业绿色研发激励效果优于一次
性融资方式; 碳市场规制的实施能激励企业的绿色低碳投资, 但对企业研发的总投资可能有
一定的抑制效应. 因此, 我们提出如下的待检验假设:
可供检验的理论假说: 绿色金融工具能够推动碳市场发展, 且这种推动效果具有时滞性;

碳市场规制的实施对企业绿色创新具有挤进效应, 该效应能够丰富绿色金融产品, 激发绿色
金融市场活力.
在第 5 节, 我们将基于七省市碳交易试点经验数据对上述假说进行检验. 结合理论模型,

在具体实证检验中, 我们将假说分解为三部分: 一是在其他条件一样的情况下, 绿色金融工具
能够推动碳市场的发展; 二是, 在各方面情况都相似的前提下, 绿色金融工具正向促进碳市场
发展有滞后性; 三是, 碳市场启动对企业绿色研发投资有激励作用, 从而推动绿色金融市场发
展. 这样的实证检验分解与我们对 λ 的解释有关. 一方面, 从企业绿色研发创新实践看, 事前
企业不能确定研发一定成功, 虽然绿色金融工具降低了企业承担研发失败的成本, 但并不能
完全规避失败风险 (0 < λ < 1), 所以企业创新投资趋于保守. 另一方面, 事后融资方式是基
于绿色研发成果, 对研发成功企业的嘉奖 (λ = 1). 这样, 由于获得事前融资的企业绿色研发
可能失败, 这些失败的融资属于无效融资, 而多次融资方式可以激励企业东山再起, 导致多次
绿色融资政策对企业绿色研发效果, 进而对碳市场发展的推动作用具有一定时间滞后性. 一
般地, 由于融资成本的限制, 所有企业均存在不同程度的资金预算约束, 在碳市场启动后, 若
企业用于能源投入成本增加, 那么用于非能源投入要素的绿色创新研发必然减少, 即碳市场
政策的实施虽然降低企业碳排放, 但对企业绿色创新可能有抑制作用, 因此需要进一步验证
该挤出效应是否存在.

4 实证模型
4.1 指标构建
4.1.1 碳市场发展程度
从市场运行过程看, 碳市场与传统市场间存在相似特征, 因此, 可以将市场容量和资源配

置效率作为碳市场发展程度的主要衡量标准 (易兰, 李朝鹏和杨历等 (2018)). 但碳市场同时
兼具金融市场特征, 因此需要充分考虑并兼顾碳市场的市场维度与金融维度两个方面. 同时
考虑到数据的可得性、可比性等实际操作问题, 我们从市场规模维度、市场效率维度和市场
金融维度三个准则出发, 构建碳市场发展程度评价指标 (崔琨玉 (2016)). 具体地, 碳市场初
始配额以免费和拍卖发放为主, 履约年度还存在核查与履约等各项事宜, 所以在评价指标选
取中考虑碳市场参与主体、交易方式等特征因素, 将碳市场与传统市场加以区分. 首先, 市
场规模是对碳市场资源配置和价格发现能力的直接反映, 是碳市场良性发展的必然要求, 而
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碳交易的市场规模应从交易规模和主体规模两方面综合考量, 碳市场纳入控排企业越多、市
场初始配额和交易额越大, 市场的发展程度也就越高. 因此, 市场规模指标具体包括市场参
与交易的主体数量与结构和市场实际容纳的交易量. 此外, 要使碳市场在资源配置中的决定
性作用更为充分发挥, 市场效率的提高是基础和前提, 而碳市场运行效率指标更能全面反映
市场交易的频度、稳定性和市场资源配置能力, 因此我们借助市场稳定性、市场敏感度、市
场灵活性以及市场开放度等四个角度、六项具体指标对碳交易市场的运行效率发育度进行综

合评价. 最后, 由于碳市场兼具市场与金融的双重特性, 所以在选取指标对碳市场发展程度
进行衡量的过程中, 需同时兼顾碳市场的市场维度与金融维度两方面特征. 因此, 我们在指
标中加入碳金融产品的发展状况, 具体包括产品的丰富程度和交易活跃度. 基于上述具体指
标的选取, 参照王倩和王硕 (2014), 张建军, 段润润和蒲伟芬 (2014), 我们依据各指标的具体
内涵, 采取 “自下而上” 的指标体系构建方法, 将其归纳为体现碳市场发展水平的评价指标体
系, 得出我国七省市碳交易试点的发展状况量化指标, 指标所对应的具体定义及其数据来源
见附录表 A1. 由于湖北省与重庆市碳市场于 2014 年正式开市, 我们使用 2014–2018 年 5 个
履约期内碳交易试点的具体运行数据. 考虑到指标构建的实用性和准确性 (Zou, Yi and Sun
(2006)), 本文采用熵值法来进行不同指标权重的确定, 获得碳市场发展程度.

4.1.2 绿色金融水平
对绿色金融市场发展水平的测度通常使用多种指标加权的综合度量方法 (陈鹏, 逯元堂

和高军等 (2016), 杨阳和王国松 (2017)), 综合考虑数据可得性和模型的经济学含义, 尽量兼
顾现有绿色金融工具, 我们选择绿色信贷、绿色债券、绿色保险、绿色股票四个基础准则, 采
用熵值法构建绿色金融水平指标, 具体构建过程为, 首先对各指标进行标准化处理:

yti =
xti − min(xi)

max(xi)− min(xi)
(正向指标), (13)

yti =
max(xi)− xti

max(xi)− min(xi)
(负向指标), (14)

其中 xti 表示第 t 个时期的第 i 项指标, max(xi) 和 min(xi) 则分别表示该指标的最大值和

最小值, yti 为标准化处理后的取值, 则各指标的信息熵为:

Ei = −lnt−1
∑
i

∑
t

pti · lnpti, (15)

其中 pti =
yti∑

i

∑
t yti

. 于是, 指标权重为:

Wi =
1− Ei

i−
∑

i Ei

. (16)

由此, 我们构建了区域绿色金融市场综合发展程度的评价指标, 以此反映绿色金融市场
的发展程度. 其中, 绿色信贷是指银行业依据国家环境经济政策和产业政策, 为节能环保企业
提供贷款支持, 对绿色创新和绿色发展具有正向促进作用; 绿色证券代表绿色评级较高的企
业, 通过发行债券或股票为其绿色项目融资, 开辟低成本的绿色项目融资渠道, 推动整个区域
的绿色发展; 不同省市内绿色上市企业的市值占比, 可以反映局部绿色金融市场的发展程度;
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绿色投资有助于扩大绿色项目的融资渠道; 绿色保险可视作一种保障经济可持续发展的金融
工具, 有助于加强环境监管, 对区域绿色金融发展有推动作用. 具体指标评价体系见附录表
A2, 数据来源于 Wind 数据库、中国城市统计年鉴、中国保险年鉴和中国区域金融运行报告.

4.1.3 企业绿色创新
学者经常采用专利申请信息衡量企业创新, 这是因为专利申请更接近发明时间, 也是企

业对当前技术运用和创新的总结, 能较好反映企业在时期 t 内的绿色创新水平 (Johnstone,
Managi and Rodríguez et al. (2017), 黎文靖和郑曼妮 (2016)). 此外, 已有文献指出, 发明专
利、实用新型专利与外观设计专利的创新性依次降低 (齐绍洲, 林屾和崔静波 (2018)), 因此
本文以绿色发明专利申请数量 (加 1 后取对数值) 作为企业绿色创新的代理变量. 此外, 为了
进一步探究碳市场对企业绿色创新的影响机制, 验证绿色金融工具在其中是否存在正向作用,
我们使用企业绿色投资和绿色信贷两个指标作为中介变量进行机制检验. 参照文献张琦, 郑
瑶和孔东民 (2019) 和赵领娣和王小飞 (2022), 绿色投资指标使用企业在建工程明细中与污
染预防、生态环境治理、绿色生产等相关的直接投资支出, 如脱硫脱硝、污水处理、生态恢
复、清洁化生产等项目, 并以期末总资产进行标准化处理; 而绿色信贷则以企业短期和长期
银行借款之和表示 (孙魁华 (2022)), 同样进行标准化处理, 数据来自 Wind 和 CSMAR 数据
库. 上述指标描述性统计如表 1.

表 1 模型指标描述性统计

指标 观测值 均值 标准差 最大值 最小值

碳市场发展程度 (CM) 35 0.3909 0.1586 0.1335 0.6729
绿色金融水平 (GF) 35 0.4931 0.1243 0.1883 0.6657
企业绿色创新 (GI) 2716 0.4897 0.8350 0 5.1119
企业绿色投资 (GIN) 2716 0.7897 1.6040 0.0002 13.8877
企业绿色信贷 (GC) 2716 0.1887 0.1508 0 1.3429

4.2 模型建立
为减弱可能存在的变量多重共线性带来的估计误差, 提高有效性, 我们建立面板模型以

分析绿色金融水平对碳市场发展程度的影响. 为降低估计误差, 在模型中加入控制变量, 包
括: 经济发展程度 (Gdp, 以 2003 年为基期的人均 GDP)、产业结构 (Stru, 工业部门增加
值占 GDP 的比值)、地区开放程度 (Open, 碳交易试点省市进出口总额与其 GDP 的比值)、
城镇化水平 (Urb, 碳交易试点省市城镇人口数量比其总人口数量). 为检验绿色金融工具对
碳市场发展的影响是否存在滞后性, 我们在实证模型中加入滞后一期和滞后两期的解释变量,
以准确反映碳市场与绿色金融二者之间的动态关系, 建立如下面板模型:

CMit = β0 + β1GFit + β2GFi,t−1 + β3GFi,t−2 + β4Consit + εit, (17)

其中下标 i 代表区域, 下标 t 代表时期, CM 为碳试点市场发展程度指标, GF 为相应地区绿
色金融水平指标, Cons 表示控制变量集合; εit 为随机误差项.
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为探讨碳市场规制政策的实施对企业绿色投资的影响, 我们以 2013 年碳交易市场试点
实施作为一次准自然实验, 剔除不随时间变化且不可观测的因素, 通过比较政策实施前后实
验组 (试点地区) 与对照组 (非试点地区) 的绿色创新水平差异, 构建 DID 模型如下:

GIi,k,t = β0 + β1time × treated + β2Consi,k,t + λt + µk + εi,k,t, (18)

其中下标 i, k 和 t 分别表示企业、行业和时间, GI 表示企业绿色创新指标; treated 为碳市
场政策虚拟变量, 当企业 i 处于碳交易试点区域时, treated = 1, 否则 treated = 0; time 为时
间虚拟变量, 当碳交易试点投入运行、即年份 t 在 2013 年以后时, time = 1, 否则 time = 0;
time × treated 为碳市场政策实施交互项, 当且仅当企业 i 处于碳交易试点区域且年份 t 为

碳市场政策实施年份时, 交互项为 1, 否则为 0; Cons 为控制变量集合, 包含企业规模 (Size)、
经营年限 (Age)、资产负债率 (Lev)、所有权性质 (Soe)、股权集中度 (Cocen)、固定资产投资
(Ppe) 和现金流量水平 (Cash), 具体变量定义见附录表 A3 (王怀明, 陈龙和魏珈玮 (2022));
λt 和 µk 为需要控制的时间固定效应和行业个体固定效应, εi,k,t 为随机误差项, 由此评估碳
交易规制对企业绿色创新的激励效用.
为探讨碳市场对企业绿色创新的影响机制, 检验绿色金融对此是否存在间接效应, 借助

中介模型对传导路径进行识别检验 (温忠麟和叶宝娟 (2014)), 并设定企业绿色投资和绿色信
贷两个中介变量, 中介效应模型为:

Xi,k = α0 + α1time × treated + α2Consi,k,t + µk + λt + εi,k,t, (19)

GIi,kt = γ0 + γ1time × treated + γ2Xi,k,t + γ3Consi,k,t + µk + λt + εi,k,t, (20)

其中 X 代表中介变量, 若系数 α1, γ1 和模型 (18) 中系数 β1 均显著, 则企业绿色投资和绿
色信贷对于绿色创新具有中介效应, 即绿色金融对碳市场的绿色创新激励效果具有正向调节
作用.
为更深入分析碳市场对绿色金融发展的直接影响, 再一次借助碳交易市场试点这一准自

然实验, 构建模型如下:

GFit = β0 + β1time × treated + β2Consi,t + µi + λt + εi,t, (21)

其中下标 i 和 t 分别表示区域和时间, GF 表示全国 30 省 (不含西藏自治区及港澳台地
区) 绿色金融发展水平1; treated 为碳市场政策虚拟变量, time 为政策实施时间虚拟变量,
time × treated 为碳市场政策实施交互项, 控制变量集合 Cons 包含经济发展程度 (Gdp)、产
业结构 (Stru)、地区开放程度 (Open)、城镇化水平 (Urb)、人力资本水平 (Hcap) 和教育水
平 (Edu)2, λt 和 µi 为需要控制的时间固定效应和区域个体固定效应, εi,t 为随机误差项.
基于上述模型, 我们可以对碳市场与绿色金融二者之间的相互作用和基于绿色创新的传

导机制进行全面分析.
1绿色金融指标构建方法同模型 (17), 具体见 4.1.2 节.
2人力资本水平由具备小学、初中、高中 (中职) 和大专及以上教育程度的从业人员比例加权值表示, 教育

水平由财政支出中的教育支出表示.
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5 实证结果与分析
5.1 绿色金融对碳市场发展的促进效应
基于七省市碳交易试点 2014–2018 年省际面板数据, 模型 (17) 经 Hauseman 检验 (p 值

大于 0.1)选择固定效应面板模型进行回归. 固定效应模型控制了解释变量中可能与扰动项相
关的不可观测因素, 能有效抑制模型设定造成的内生性影响 (陈康, 江嘉骏和刘琦等 (2018)).
具体回归结果见表 2 列 (1).

表 2 显示, 当期绿色金融水平对碳市场发展存在一定负向影响, 而滞后两期的绿色金融
水平指标显著促进碳市场的发展进程. 这说明绿色金融市场使得流入高耗能产业资金减少,
倒逼高耗能产业调整生产工艺, 高能耗企业在碳交易市场中的参与度较低, 对当期碳市场的
发展造成一定不利冲击. 但是, 绿色投资是典型的跨期投资, 周期长、不确定性高、风险大,
其投资管理模式需各种风险管理工具和方法的集成使用, 而绿色金融工具的期限转换和风险
管理功能兑现均需要一段时间, 同时, 从低碳投资到绿色技术成果展示也同样需要研发时间,
所以, 绿色金融市场对碳市场发展的助力效果存在时滞性. 此外, 分析控制变量可知, 工业化
程度对碳市场发展水平存在正向促进作用, 城镇化率对碳市场发展存在负向影响, 这说明工
业化水平越高、城镇化率越低、高能耗行业越集中的地区, 碳排放绝对减排量越大, 碳市场发
展程度也随之上升.
为说明模型 (17) 回归结果的合理性, 我们从变量选取角度对回归结果进行稳健性检验.

首先, 对控制变量进行替换, 用第三产业增加值占 GDP 比值来表示产业结构, 代替原本由工
业部门增加值占比表示的产业结构变量 Stru, 回归结果见表 2 列 (2); 其次, 对被解释变量
进行替换, 用绿色证券水平指标来代替整体绿色金融水平指标作为解释变量, 结果见表 2 列
(3). 此外, 为进一步消除内生性问题带来的影响, 我们使用绿色保险指标作为工具变量, 绿
色保险与绿色金融发展水平显著相关, 但不影响碳市场发展程度, 可以有效地解决遗漏变量、
样本选择、双向因果和测量误差造成的内生性问题, 回归结果见表 2 列 (4)3.
比较表 2 列 (1) 和列 (2) 的回归结果, 可以发现, 各解释变量和控制变量系数的符号和

显著性未发生变化, 仅有替换后的产业结构变量 Stru 的系数变为负值. 这是因为第三产业相
对于工业部门而言, 碳强度低, 碳配额需求量较少, 对碳市场依赖程度较弱, 系数符号由正变

表 2 固定效应面板模型回归及检验结果

变量 列 (1) 列 (2) 列 (3) 列 (4)
GFit −0.4930∗ −0.5588∗ −0.2603∗ 0.9168
GFi,t−1 −0.3503 −0.3641 0.2103 −0.2706
GFi,t−2 0.6566∗∗∗ 0.6816∗∗∗ 0.0525∗∗∗ 0.6078∗∗∗

Stru 0.7603∗∗∗ −0.6723∗∗∗ 0.2761∗∗∗ 0.9525∗∗∗

Gdp 0.1221∗∗∗ 0.1283∗∗∗ 0.0662∗∗∗ 0.0260∗

Open 0.1169∗ 0.0970∗ 0.1912∗ 0.3511
Urb −3.2244∗∗∗ −3.2889∗∗∗ −2.0559∗∗∗ −0.7141

注: ∗ 和 ∗∗∗ 分别表示 10% 和 1% 的显著性水平.
3绿色保险指标通过工具变量外生性和有效性检验, 限于篇幅具体过程省略.
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为负, 符合现实情况; 列 (3) 的回归结果与列 (1) 基本一致, 二者均说明列 (1) 中的回归结果
是稳健的. 而列 (4) 的回归结果中绿色金融市场对碳市场发展程度的滞后两期推动作用始终
显著, 核心结论仍然成立, 证实了绿色金融发展对碳市场建设的正向激励作用, 且该作用存在
滞后性. 而现有文献均停留在 “绿色金融推动碳市场发展” 的定性分析阶段, 本模型结果为第
3 节中的理论假说提供了依据, 也对现有的定性研究提供了实证依据和理论补充, 为进一步
研究绿色金融市场有效性提供了一个可供选择的方向.

5.2 碳市场对企业绿色创新的挤进效应
我们选取 2000–2020 年中国 A 股上市企业作为初始样本, 对原始数据进行以下处理: 鉴

于碳市场监管对象主要涉及石化、化工、电力等领域, 考虑到不同行业企业的绿色创新差异
性, 我们删除了部分创新能力较弱的行业, 保留 20 个行业的样本4, 并以七省市碳交易试点
地区的上市企业为处理组, 其它地区的上市企业作为对照组; 为保证模型估计的准确性, 剔除
控制变量存在缺失值的样本; 为消除极端值的影响, 降低模型的异方差性, 对所有变量进行
(1%, 99%) 水平的缩尾处理, 并进行自然对数转换.
模型 (18) 的回归结果见表 3 列 (1), 交互项系数在 1% 水平下显著为正, 说明在控制了

其他因素后, 碳市场政策的实施显著推动了企业绿色创新数量的增加, 通过激励企业进行绿
色创新投资, 对企业低碳创新投资具有挤进效应, 与现有主流研究结论一致 (吴力波, 任飞州
和少丹 (2021), 宋德勇, 朱文博和王班班 (2021)). 其原因可能是: 在相对严格的环境规制下,
原有技术已无法满足碳减排的现实需求, 迫使企业不得不进行技术研发和创新; 特别是减排
技术水平较高的企业, 相较于直接将资金应用于购买碳排放权, 进行绿色创新投资反而是节
约成本的更佳选择, 然后通过出售盈余的碳配额获得减排创新收益, 弥补部分或全部创新成

表 3 碳市场对企业创新效应回归结果

变量
列 (1) 列 (2) 列 (3)
模型 (18) 大规模企业 小规模企业

Time×Treated 0.1832∗∗∗ 0.1986∗∗∗ 0.0467∗∗

Size 0.3591∗∗∗ 0.5110∗∗∗ 0.1349∗∗∗

Age −0.0143∗∗∗ −0.0163∗∗∗ −0.0044∗∗∗

Lev −0.0139∗∗ −0.1718∗∗∗ 0.0764∗∗∗

Soe 0.0618∗∗ 0.0404∗∗ −0.0114
Cocen −0.0027∗∗∗ −0.0036∗∗∗ −0.0008∗∗

Ppe −0.4287∗∗∗ −0.2338∗∗∗ −0.1432∗∗∗

Cash −0.1530∗ 0.0825 0.0989∗∗

注: ∗, ∗∗ 和 ∗∗∗ 分别表示 10%, 5% 和 1% 的显著性水平.
420 个行业为通用设备制造业、石油加工、炼焦及核燃料加工业、电气机械及器材制造业、非金属矿物制

品业、黑色金属冶炼及压延加工业、化学原料及化学制品制造业、计算机通信和其他电子设备制造业、家具

制造业、金属制品业、酒饮料和精制茶制造业、皮革毛皮羽毛及其制品和制鞋业、汽车制造业、食品制造业、

铁路船舶航空航天和其它运输设备制造业、文教工美体育和娱乐用品制造业、橡胶和塑料制品业、医药制造

业、仪器仪表制造业、有色金属冶炼及压延加工业、专用设备制造业.
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本. 一般地, 规模较大企业通常具有更高的减排技术、更强的减排潜力和减排意愿 (朱淀, 王
晓莉和童霞 (2013)), 同时拥有更强的创新风险抵御能力, 受到碳市场的绿色创新激励效果也
应更为明显. 因此, 以企业总资产为依据将企业分为大规模企业和小规模企业进行异质性分
析, 回归结果如表 3 中列 (2) 和列 (3). 对比两组结果可知, 大规模企业在碳市场规制的影响
下表现出了更强的绿色创新积极性, 而小规模企业则由于创新能力差, 且面临更多的融资约
束, 受到碳市场的绿色创新引导作用较弱, 与预期相吻合.
使用 DID 模型分析政策效应的一个重要前提条件是满足平行趋势假定, 即两组样本在

冲击或者政策发生前必须具有可比性. 如果处理组和控制组在事前就存在一定的差异, 那么
模型结果就无法代表政策的净效应. 因此, 我们使用事件研究法对样本进行平行趋势检验, 生
成年份虚拟变量与处理组虚拟变量的交互项并作为解释变量进行回归, 交互项的系数反映政
策实施前实验组和对照组的差异. 基于此, 我们生成政策前三年虚拟变量并得到交互项, 命名
为 Pre1、Pre2 和 Pre3; 对应地, 政策发生后交互项以 Post 表示, 然后将交互项作为解释变
量进行回归, 结果见表 4.

表 4 平行趋势检验结果

变量 系数 p 值

Pre3 −0.2173 0.685
Pre2 0.0423 0.283
Current 0.1006 0.003
Post1 0.0967 0.004
Post2 0.0771 0.021
Post3 0.1963 0.000

注: 将政策前第一期作为基准组,
避免产生共线性问题.

由表 4 可知, 政策发生前虚拟变量交互项的系数
均不显著, 这说明政策实施前实验组和对照组不存在
明显差异, 满足平行趋势假设, 模型 (18) 所得结论是
合理的. 进一步生成动态效应检验图来呈现政策时点
前后各期的系数的变化 (见图 2), 可知交互项系数在
碳市场政策实施前在数值 0 附近波动, 而政策实施当
年及之后几年内, 政策动态效应显著为正且不随时间
变化而回落. 这说明实验组和控制组的确是可以进行
比较的, 且碳市场政策对企业绿色创新的激励不存在
时滞性, 具有长期正向引导效果. 由此可知碳市场对
于企业绿色创新、丰富绿色金融市场产品有所助益.

5.3 碳市场推动企业绿色创新的机制检验
碳市场能够充分发挥市场配置资源的决定性作用、促进企业绿色创新, 需要长期稳定的

资金支持, 因此绿色金融市场在其中的参与至关重要. 而绿色金融本质上是基于环境信息的
资源配置, 只有高效、切实可行绿色创新成果才能吸引稳定的资金流入、降低创新成本, 为进
一步检验碳市场下企业绿色创新质量, 同时验证绿色金融工具在其中发挥的作用, 我们综合
企业绿色投资和绿色信贷两个方面, 探究碳市场推动企业绿色创新的中介效应, 剔除关键变
量存在缺失值的样本并对数据进行缩尾处理, 回归结果见表 5.

其中, 两组中介效应模型 (19) 回归结果见列 (1) 和列 (3), 模型 (20) 回归结果见列 (2)
和列 (4), 模型相应系数均显著, 证实了用于企业的绿色投资和绿色信贷工具均为影响绿色
创新的中介变量, 但并非完全中介, 即绿色金融工具对碳市场推动企业绿色创新的正向激励
效应有显著的正向调节作用, 且绿色投资的正向调节效果更为明显. 模型结果所得的 “碳规
制和绿色金融促进企业绿色创新” 这一结论与现有研究一致 (郭进 (2019), 王梦媛和方厚政
(2021)), 但我们从中介效应角度说明了碳市场和绿色金融的共同作用机制, 碳交易市场一方
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图 2 碳规制政策动态效应检验图

表 5 中介效应回归结果

变量
绿色投资中介效应 绿色信贷中介效应

列 (1) 列 (2) 列 (3) 列 (4)
Time×Treated 0.4782∗∗ 0.1792∗∗ 0.0217∗∗∗ 0.1379∗∗∗

GIN - 0.0129∗∗∗ - -
GC - - - 0.3733∗∗∗

Cons YES YES YES YES

注: ∗∗ 和 ∗∗∗ 分别表示 5% 和 1% 的显著性水平.

面通过生产要素价格调整直接作用于企业低碳创新源动力, 另一方面为绿色金融市场发展提
供了产品市场和有利外部条件, 借助金融工具的资金导向功能更好地优化资源配置, 加强企
业的绿色创新投入、减轻创新融资约束, 进而整体提升绿色创新水平和质量, 达到绿色发展
的目的.

5.4 碳市场对绿色金融水平的促进作用
在绿色金融市场的发展中, 碳市场是不可或缺的一环, 上述内容已经充分说明了二者之

间围绕绿色创新所建立的双向激励机制. 但为进一步证实 “碳交易-绿色金融” 市场互补理论,
我们借助碳交易试点这一准自然实验, 基于 DID 模型探究碳市场对绿色金融水平的直接影
响, 沿用第 4 节构建的绿色金融水平测度体系, 计算出全国 30 省份 (不含西藏自治区及港澳
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台地区) 2001–2019 年绿色金融水平指标, 对模型 (21) 进行回归, 结果见表 6 5.
模型 (21) 回归结果表明碳市场政策的实施对绿色金融水平提升具有显著促进作用,

表 6 碳市场影响绿色金融

水平回归结果

变量 模型 (21)
Time×Treated 0.0434∗∗∗

Cons YES

注: ∗∗∗ 表示 1% 的显著性水平.

这为现有相关定性研究结论提供了实证补充, 也为碳市场
规制和绿色金融市场之间的互补关系提供更为坚实可靠的

依据. 至此, “碳交易-绿色金融” 互补关系和作用机制均已
清晰, 应进一步完善碳市场和绿色金融市场合理、高效融
接政策, 建立市场间反馈机制, 充分发挥二者在推动低碳创
新、促进绿色发展上的协同互补作用.

6 结论与政策建议
双碳目标对碳市场和绿色金融提出了更高的发展要求, 也提供了广阔的应用前景. 碳市

场激励企业绿色投资和低碳创新积极性, 催生绿色金融投融资接口, 而绿色金融市场通过增
强资源流动性, 强化碳市场价格发现功能. 这样, 绿色金融市场不仅是碳市场的 “衍生品”, 又
能推动碳市场的发展, 二者之间形成互补关系. 为此, 本文建立了碳市场与绿色金融市场的互
补理论, 得出 “绿色金融能够推动碳市场发展, 碳市场规制驱动企业绿色创新投资, 为绿色金
融市场提供服务对象, 激发绿色金融市场活力” 的结论, 进而提出可供实证检验的理论假说,
基于碳交易试点地区碳市场发展程度、绿色金融水平、企业层面绿色创新、绿色投资和绿色

信贷面板数据, 利用固定效应面板模型、双重差分模型和中介效应模型, 对理论结论进行了
实证检验, 证实了碳市场与绿色金融以绿色创新为传导机制的双向激励作用.
基于碳市场和绿色金融之间的互补关系以及对于驱动绿色创新、加速绿色发展的协同作

用, 我们提出如下政策建议: 1) 为完善绿色金融体系, 丰富绿色金融产品, 扩大绿色金融供
给, 应建立合理的环境准入机制, 引导资金倾向绿色产业、绿色项目, 借助金融工具提高绿色
投资收益、降低绿色融资成本, 为企业绿色创新、经济绿色发展提供源动力. 2) 充分利用间
接融资和直接融资工具, 推进绿色金融规模扩大和结构优化, 帮助各类市场主体管理碳资产,
强调碳市场价格发现功能, 推动碳市场平稳有效运行. 3) 完善碳市场和绿色金融相关制度建
设, 结合市场驱动与政策引导, 针对不同类型企业实施更灵活的融资模式、政策补贴和配套
服务, 全面激发绿色创新和碳减排动力. 4) 积极推进碳交易市场主体技术创新带来的生态盈
余变现, 解决绿色成果度量和市场化问题, 有效平衡绿色低碳投资中激励、跨期和风险管理
间的关系, 激发整体绿色发展活力.
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附录

表 A1 碳市场发展程度指标体系及数据来源

准则层 指标层 定义 数据来源

市场规模

配额总市值 碳市场配额的总价值 发改委发布碳市场管理文件

交易量 (额) 碳市场配额交易总量 (额) 交易平台公布数据

拍卖量 (额) 碳市场成功拍卖量 (额) 碳资产管理公司碳市场年度报告

控排企业数量 碳市场纳入控排企业数量 试点省市政府碳市场管理文件

市场效率

市盈率 碳市场配额价值增长率 交易平台公布数据

市场收益波动率 碳市场每日收益率波动情况 交易平台公布数据

交易中断频次 碳市场履约期内交易日中断次数 发改委发布碳市场管理文件

有效交易日比例 履约期内有交易天数占比 交易平台公布数据

交易量 (额) 集中度 履约日交易量前 20% 交易额占比 交易平台公布数据

配额拍卖比例 配额拍卖量占配额总量比重 试点省市政府碳市场管理文件

市场金融

碳基金数量 碳市场投资碳基金数量 碳资产管理公司碳市场年度报告

碳金融产品种类 碳市场金融产品种类数 碳资产管理公司碳市场年度报告

碳金融产品交易量 (额) 碳市场金融产品成交总量 (额) 碳资产管理公司碳市场年度报告

碳金融产品交易占比 碳金融产品交易占总成交额比重 试点省市政府发布碳市场管理文件

表 A2 绿色金融发展水平指标体系及数据来源

准则层 指标层 数据来源

绿色证券
环保企业市值占比 环保企业市值/A 股总市值
两高一剩企业市值占比 两高一剩企业市值/A 股总市值

绿色信贷 环保项目信贷占比 环保项目信贷额/信贷总额
绿色投资 环保投入占比 环保投入/GDP

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

表 A3 控制变量定义

变量 变量定义

企业规模 (Size) 企业期末总资产的对数值

企业经营年限 (Age) 企业上市年份

资产负债率 (Lev) 总负债/总资产
企业所有权性质 (Soe) 国有企业为 1, 否则为 0
股权集中度 (Cocen) 第一大股东持股比例

固定资产投资 (Ppe) 固定资产净额/总资产
现金流量水平 (Cash) 经营活动产生的现金流净额/总资产
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