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绿色金融政策的城市碳减排效应
———基于绿色金融改革创新试验区的准自然实验

李 书,张红宇

(长春理工大学经济管理学院,长春130021)

摘要:以2017年与2019年分批次设立的绿色金融改革创新试验区为外生政策冲击,依托2012—2023年全国286
个地级市面板数据,构建多时点双重差分模型,系统评估绿色金融政策对城市碳减排的影响效应及作用机制。研究

发现:绿色金融政策显著降低了试点城市碳排放强度,且该结论在经过内生性检验、异质性处理等稳健性检验后依

然成立;机制检验显示,绿色技术创新与能源强度是核心传导路径;政策效果呈现显著异质性,东部与西部地区、非

资源型城市、高公众环境关注度城市、强环境规制城市及高金融市场化城市的碳减排效应更强。
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  全球气候变化引发的环境危机正深度制约人

类可持续发展,实现“双碳”目标是国际社会的普遍

共识与迫切行动,这一目标的达成不仅依赖产业结

构升级与能源体系转型,更需要通过绿色金融机制

引导金融资源精准流向低碳领域[1]。2025年7月,
中国人民银行、国家金融监管总局及中国证监会联

合印发的《绿色金融支持项目目录(2025年版)》进
一步明确了金融支持绿色低碳项目的方向,凸显评

估绿色金融政策实际减排效果的紧迫性。
绿色金融改革创新试验区的设立为这一研究

提供了理想的准自然实验场景。2017年首批试验

区在五省八地启动,2019年、2022年又陆续将兰

州、重庆纳入试点。作为国家战略的重要实践载

体,试验区自设立以来,通过制度试点探索金融支

持碳减排的可行路径,为全国绿色金融体系构建提

供了“政策实验室”。政策实践显示,截至2023年

9月末,试验区(含已结项)绿色贷款余额接近2.3
万亿元,占全部贷款的14.96%。绿色债券余额约

为3600亿元,同比增长29.55%,这一数据充分展

示了试验区在推动绿色金融发展和区域绿色低碳

转型方面所取得的显著成果。但核心问题仍待解

答,绿色金融政策在城市层面能否有效转化为碳减

排实效? 其作用机制与异质性条件如何?

关于绿色金融政策的研究早期主要集中在政

策的工具效能方面,绿色信贷、绿色债券作为最具

代表性的政策工具,其对微观主体行为的调控得到

了重点关注。研究发现,绿色信贷政策不仅对重污

染企业具有融资惩罚效应[2],它的绿色创新效应在

绿色信贷限制行业更明显,且会伴随地区环境执法

力度和知识产权保护力度的增强而增大[3]。宁金辉

和王敏[4]从投融资期限匹配视角切入,证实绿色债

券能够通过缓解企业融资约束抑制投融资期限错

配,间接发挥降低企业经营风险的作用。在此基础

上,学者逐步拓展绿色金融的经济效应研究边界。
文书洋等[5]通过构建内生绿色创新的经济增长模

型,指出绿色金融并非单纯限制重污染行业融资,
而是通过支持清洁行业技术创新与重污染行业内

部绿色技术改造,提升经济增长质量。王遥等[6]基

于绿色金融改革创新试验区的实证分析进一步指

出,绿色金融政策能够通过促进企业绿色研发投资

和提升机构投资者绿色关注两种渠道促进企业“脱
虚向实”,且政策存在省内辐射溢出效应,为绿色金

融政策优化经济结构、赋能实体经济的作用提供了

增量经验证据。随着“双碳”目标的提出,绿色金融

政策的碳减排效应逐渐受到广泛关注[7]。从作用路

径来看,绿色金融既可以通过约束高耗能产业融
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资[8]、激励绿色技术创新[9]等方式产生直接减排效

应,也能通过推动产业结构升级[10-11]、优化能源结

构[12-13]等渠道实现间接碳减排。部分研究还证实,
绿色金融通过提升环境关注度、促进绿色企业全要

素生产率提升等方式,为经济社会绿色低碳转型提

供长效支撑[14-15]。在政策效果评估层面,以绿色金

融改革创新试验区为政策冲击的研究逐渐成为热

点,李慧等[16]发现,试验区政策能够促进城市碳减

排,且政策具有空间溢出效应,另外在不同区域和

城市存在异质性。任亚运和胡宇晨[17]从“量”与
“质”的双重视角拓展了研究边界,不仅验证了试验

区政策对碳排放总量的抑制作用,还证实政策能够

提升碳减排质量,为评估绿色金融政策的实施效果

提供了重要经验证据。
既有文献围绕绿色金融政策与碳减排的内在

关系展开了广泛探讨,但仍存在三方面局限:①多

数研究基于微观企业层面数据,忽视了城市作为政

策执行主体与经济单元的空间异质性,尤其缺乏对

公众环境关注度、环境规制强度等细分维度的系统

考察;②已有研究多将2017年绿色金融改革创新试

验区设立视为单一政策冲击,未将2019年第二批试

点城市纳入分析框架,难以捕捉多批次试点设立下

的异质性时间节点冲击;③对能源强度这一连接绿

色金融政策与碳减排的核心传导环节关注不足,且
未对绿色技术创新的性质进行区分,难以全面揭示

政策作用的多维传导逻辑。本文的边际贡献在于:

①研究视角更为细腻,从城市的区域位置、资源禀

赋、公众环境关注度、环境规制强度和金融市场化

程度多维度系统考查政策效果的异质性特征,为
差异化政策设计提供经验证据;②将2017年与

2019年两批次试验区设立均纳入政策冲击范畴,
结合多时点双重差分模型与事件研究法,提升了

政策效应估计的准确性与可靠性;③重点分析了

能源强度在绿色金融政策发挥碳减排效应中的中

介机制,并在绿色技术创新维度进一步区分实质

性绿色技术创新与策略性绿色技术创新,探究其

作用机制。

1 理论分析与研究假设

1.1 绿色金融政策的碳减排效应

绿色金融改革创新试验区的设立,旨在通过区

域性的金融制度安排引导资本要素的跨期、跨产业

优化配置,推动城市经济增长模式向低碳化转型。
从资源配置逻辑来看,城市是产业与资本活动的空

间载体,资本在城市内部不同产业间的流动直接决

定了城市经济的整体碳密集度。根据新古典经济

学的资源配置理论,在传统金融体系下,高碳产业

因资产规模大、抵押品充足等特点更易获得大规模

融资,而低碳项目因投资周期长、风险不确定性高,
常面临融资约束。这种资本错配会推动高碳产业

在城市空间内过度扩张,拉高城市整体碳排放强

度。绿色金融政策通过差异化的资本定价机制重

塑资本流向:一方面,提高高碳项目的融资成本,压
缩其投资规模与扩张空间;另一方面,降低低碳项

目的融资门槛,引导资本流向光伏、风电等清洁能

源领域。这种“限高扶低”的资源重配效应,直接减

少高碳产业的资本投入,从生产源头降低城市碳排

放强度。从外部性治理来看,碳排放具有典型的空

间负外部性,在缺乏政策干预时,传统金融体系无

法有效内化环境外部性,城市层面高排放产业持续

扩张、低碳基础设施建设滞后,形成“公地悲剧”式
的高碳发展路径。绿色金融政策以城市系统治理

为导向,通过构建市场化的“庇古税”替代机制将环

境外部性内部化:一方面推动城市能源结构优化,
引导资本向清洁能源、节能降碳领域集聚,减少化

石能源消费占比;另一方面加速城市产业结构升

级,淘汰落后高产能,培育低碳技术、绿色服务等新

兴产业,同时配套绿色信贷风险补偿、绿色信息披

露等制度,强化城市低碳发展的长效约束。基于以

上分析,提出以下假设。

H1:绿色金融政策能够显著降低试验区的碳排

放强度。

1.2 绿色金融政策的影响机制

1.2.1 绿色技术创新机制

绿色技术创新是绿色金融政策驱动城市碳减

排的核心动力[18]。根据 Romer[19]的内生增长模

型,技术进步是经济增长的内生变量,而绿色技术

创新的特殊性在于其具有双重外部性:绿色技术的

研发成果可通过产业链协同、专利共享等方式扩散

至其他区域或城市,降低整体减排边际成本;绿色

技术具有环境正外部性,不仅能够降低企业碳排

放,还通过改善区域环境质量产生社会收益。从城

市层面传导逻辑看,绿色金融政策通过定向金融激

励与风险分担,为绿色技术创新提供关键支撑:一
方面,试验区通过绿色信贷倾斜、绿色债券专项额

度、研发风险补偿基金等工具,降低绿色技术研发

与成果转化的融资门槛与风险溢价,引导金融资本

和社会资本向绿色技术研发机构、低碳创新企业集

聚,提升城市整体绿色创新产出水平;另一方面,绿
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色技术创新通过技术效应与结构效应直接作用于

城市碳排放。在技术层面,高效节能、清洁能源等

绿色技术的推广应用,直接提升城市能源利用效

率、降低单位产出的碳排放[18];在结构层面,绿色技

术创新催生低碳新兴产业,推动高碳产业技术改造

与转型升级,优化城市产业结构与能源结构,发挥

“波特效应”[20],最终实现城市层面碳减排。基于以

上分析,提出以下假设。

H2a:绿色金融政策能够通过促进绿色技术创

新发挥城市碳减排效应。

1.2.2 能源强度机制

能源强度指单位GDP的能源消耗,其变化直接

反映经济系统的技术效率提高与要素配置优化。
根据市场失灵理论,能源消耗的环境成本具有负外

部性,市场自发状态下难以通过价格机制矫正,而
绿色金融政策通过差异化资本定价与资源配置引

导,将环境风险纳入城市产业决策变量,从能源投

入结构优化与能源利用效率提升两个维度推动城

市能源强度下降,最终实现碳减排。一方面,绿色

金融政策将环境风险纳入金融机构评估体系,通过

信贷限额、风险溢价等工具限制高耗能行业的信贷

供给,同时以绿色信贷倾斜、专项融资通道等方式

扩大清洁技术产业的融资渠道,驱动资本从棕色产

业向绿色产业转移,优化能源投入结构;另一方面,
试验区针对节能技术研发等项目,提供贴息贷款、
绿色担保、财政补贴等组合支持,激励其推广应用

节能技术与清洁设备,提升工业、建筑、交通等重点

领域的能源利用效率,直接降低单位GDP的能源消

耗量。结合Kaya恒等式,碳排放增长率可分解为

人口增长率、人均GDP增长率、单位GDP能耗增长

率和单位能耗碳排放增长率[21]。IPCC[22]指出,能
源强度作为核心因子,直接决定单位经济活动的能

源消耗量,其下降可同比例降低碳排放。基于以上

分析,提出以下假设。

H2b:绿色金融政策能够通过降低能源强度发

挥城市碳减排效应。

2 研究设计

2.1 模型构建

2017年6月,首批绿色金融改革创新试验区的

城市名单公布,分别为湖州、衢州、赣江新区(九江

与南昌)、广州、贵安新区(贵阳和安顺)、克拉玛依、
哈密及昌吉,2019年11月及2022年8月兰州新区

和重庆分别获批成为新增试验区。以2017年、2019
年分别作为政策实施基期,将设立绿色金融改革创

新试验区作为一项准自然实验,将被设立为试验区

的9个城市(昌吉与哈密因数据缺失严重而剔除)设
为实验组,其他城市作为对照组,选取2012—2023
年全国286个地级市的面板数据,运用多时点双重

差分法实证识别绿色金融试点政策对城市碳减排

效应的影响。构建基准回归模型如下。

CEIit=α0+α1DIDit+α2Xit+μi+λt+εit (1)
式中:CEIit为地级市i在第t年的碳排放强度;DIDit

为绿色金融改革创新试验区的政策虚拟变量,若该

城市是政策试点地区且在政策试点期间,取值为1,
否则取值为0;Xit为控制变量矩阵元素;μi、λt 分别

为城市与时间固定效应;εit为随机扰动项;α1 是本文

重点关注系数,若α1 小于0,则表明绿色金融政策降

低了试点城市碳排放强度。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量

排放强度(EIit)采用碳排放量与国内生产总值

比值的 对 数 来 衡 量,并 使 用 人 均 碳 排 放 量 指 标

(CEit)作为被解释变量进行稳健性检验。

2.2.2 核心解释变量

绿色金融改革创新试验区政策(IDit)如果i城

市在t年成为试点城市,,该年及之后年份DIDit取

值为1,否则为0。

2.2.3 机制变量:绿色技术创新(GTE)和能源强

度(EI)
参考黎文靖和郑曼妮[23]的做法,把绿色技术创

新进一步细分为实质性绿色技术创新(GTEI)和策

略性绿色技术创新(GTEU)。相比授权量,绿色专

利申请量更能真实地反映城市绿色技术创新水平,
借鉴蒋金荷和黄珊[24]的做法,以地级市每万人占有

的绿色发明专利申请数衡量实质性绿色技术创新,
地级市每万人占有的绿色实用型专利数量衡量策

略性绿色技术创新。
能源强度(EI)以单位GDP的能源消耗量来衡

量,数值越低,表明创造单位经济产出所消耗的能

源越少,隐含着生产过程的低碳化特征。

2.2.4 控制变量

选取以下可能影响城市碳排放的因素作为控

制变量:经济发展水平(lngdp);城镇化水平(ur-
ban);人口密度(dep);财政支持力度(gov);金融发

展水平(fin)。表1为具体的变量定义。

2.3 样本与数据来源

鉴于数据可得性及地级市行政区划调整等因

素影响,剔除港澳台地区、西藏地区及数据缺失严
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表1 变量定义

变量类型 变量名 变量符号 变量定义

被解释变量 碳排放强度 CEIit 二氧化碳排放量/地区生产总值的对数

核心解释变量 政策变量 DIDit 双重差分虚拟变量

机制变量

实质性绿色技术创新 GTEI 每万人占有的绿色发明专利申请数

策略性绿色技术创新 GTEU 每万人占有的绿色实用型专利数

能源强度 EI 能源消费总量/地区生产总值

控制变量

经济发展水平 lngdp 人均GDP的对数

城镇化水平 urban 城镇人口/年末常住人口的对数

人口密度 dep 年末总人口数/地级市行政区域面积的对数

财政支持力度 gov 地方财政一般预算内支出/地区生产总值

金融发展水平 fin 金融机构存贷款余额/地区生产总值

重的地级市样本。考虑到双重差分估计在政策实

施后需要足够的观察期,为避免影响估计结果,参
考王爱萍等[25]的做法,将2022年新增的试点城市

重庆从样本中剔除,最终获得286个地级市2012—

2023年的样本数据。绿色金融政策虚拟变量根据

中华人民共和国人民政府网手工整理得到;碳排放

数据来自中国碳核算数据库(CEADs);低碳城市试

点和碳排放权交易试点名单来源于国家发展和改

革委员会;公众环境关注度和环境规制强度数据来

源于地区政府工作报告;绿色专利数据来源于国家

知识产权局,其他数据主要来源于《中国城市统计

年鉴》《中国能源统计年鉴》及各地级市的统计公

报。部分缺失数据通过插值法补齐。对连续型变

量进行双边1%缩尾处理以避免极端值的干扰。
表2为主要变量的描述性统计。

3 实证结果分析

3.1 基准回归结果

表3列示了绿色金融政策对城市碳减排效应的

基准回归结果。依次加入城市和时间固定效应,
列(1)和列(2)是只进行城市层面固定效应的结果,
列(3)和列(4)展示了双固定模型的估计结果,纳入

控制变量前后,绿色金融政策变量的回归系数绝对

值虽有所下降,但其负向显著性始终保持在1%的

水平,表明绿色金融政策的实施能够显著降低试验

区城市的碳排放强度,H1初步得证。

3.2 平行趋势及动态效应检验

多时点DID模型的因果识别,前提是满足平行

趋势假设,即政策干预前处理组与对照组的被解释

变量需保持共同趋势。借鉴Beck等[26]的做法,采
用事件研究法进行平行趋势检验,构建以下动态

模型。

CEIit =α+∑
6

k≥-5
βkDIDk

it+λXit+μi+λt+εit

(2)

表2 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

CEIit 3432 9.469 0.812 6.604 12.011
DIDit 3432 0.018 0.132 0.000 1.000
CTEI 3432 0.037 0.131 0.000 2.394
CTEU 3432 0.037 0.094 0.000 1.096
EI 3432 0.762 0.503 0.018 7.419
lngdp 3432 10.842 0.561 9.007 12.486
urban 3432 0.576 0.148 0.182 0.959
dep 3432 5.745 0.928 1.628 8.140
gov 3432 0.207 0.103 0.044 0.916
fin 3432 2.682 1.258 0.635 21.302

表3 基准回归结果

变量
CEIit CEIit CEIit CEIit
(1) (2) (3) (4)

DIDit
-0.402*** -0.142*** -0.161*** -0.126***

(0.054) (0.045) (0.056) (0.044)

lngdp
-0.695*** -0.596***

(0.029) (0.053)

urban
0.022 0.192
(0.133) (0.131)

dep
-0.388** -0.343**

(0.165) (0.137)

gov
0.611*** 1.119***

(0.155) (0.206)

fin
0.020** 0.031**

(0.010) (0.015)

常数项
9.477*** 19.040*** 9.473*** 17.479***

(0.001) (0.963) (0.001) (1.050)
城市固定 YES YES YES YES
时间固定 NO NO YES YES
观测值 3432 3432 3432 3432

调整后R2 0.918 0.973 0.950 0.974

 注:括号内为聚类到城市层面的稳健标准误;*、**、***分别表示

10%、5%、1%的显著性水平。

式中:k为距离政策实施的年份,为避免共线性问

题,选择政策实施前一期作为基期。从图1的平行

趋势和动态效应结果可知,政策实施前各期系数均

未通过10%的显著性水平检验,且95%置信区间覆

盖零点,表明处理组与对照组在碳排放强度变动趋
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虚线标示各期回归系数95%的置信区间

图1 平行趋势和动态效应检验结果

势上不存在显著差异;而在政策实施后,系数βk 的

估计值显著为负,表明试验区政策显著降低了城市

碳排放强度,促进了城市碳减排,且这种碳减排效

应随时间的变化呈明显的渐进增强特征,通过平行

趋势和动态效应检验。

3.3 安慰剂检验

为检验试验区的政策效应是否具有随机性,应
用陈强等[27]开发的Stata命令didplacebo进行安慰

剂检验。主要采取两种方式:一种是空间安慰剂检

验,保持政策实施的真实时间不变,随机选择非真

实处理组的城市作为虚拟处理组,并重复这种随机

模拟500次;另一种是有约束的混合安慰剂检验,在
空间安慰剂检验的基础上,进一步对随机化过程施

加一定约束条件,从而更可靠地识别政策的真实因

果效应。图2和图3分别对应两种检验方法的安慰

剂效应分布,表4汇报了安慰剂检验结果。两种方

法下双边检验P 都在5%的水平上显著,拒绝政策

效应为零的原假设,说明政策效应不太可能是由随

机因 素 导 致。左 边 检 验 的 P 分 别 为 0.012 和

0.010,政策效应至少在5% 的显著性水平上显著,

水平虚线对应P=0.01;垂直虚线代表基准回归估计系数,即-0.126

图2 空间安慰剂效应分布

图3 有约束混合安慰剂效应分布

表4 安慰剂检验结果

变量
处理

效应

空间安慰剂检验 有约束混合安慰剂检验

双边P 左边P 右边P 双边P 左边P 右边P
DIDit -0.126 0.042 0.012 0.988 0.048 0.010 0.990

进一步支持绿色金融政策对城市碳排放强度有显

著负向影响。另外,右边检验的P 均远大于0.1,说
明了政策负向效应的稳健性。

3.4 内生性检验

为降低样本选择偏误对估计结果造成的影响,
采用倾向得分匹配—双重差分法(PSM-DID)进行

内生性检验。由于处理组仅包含9个城市,为规避

小样本偏差,分别基于卡尺内1∶4匹配(卡钳值为

0.05)和半径匹配进行逐年匹配。平衡性检验结果

显示,匹配后各协变量标准化偏差的绝对值均小于

10%,且t检验的P 均未通过10%水平的显著性检

验,说明匹配后实验组与对照组无系统性差异。
表5列(1)~列(4)报告了逐年PSM 的回归结果,
两种匹配方法下,无论是否加入控制变量,核心解

释变量的系数均在1%的水平上显著为负,与基准

回归结论一致。

3.5 稳健性检验

为了进一步验证基准回归结果的稳健性,从以

下几个角度开展稳健性检验。

3.5.1 Bacon分解

对于多 时 点 双 重 差 分 模 型,传 统 双 向 固 定

(TWFE)效应的处理效应在不同的组间和时间维度

下可能存在“异质性偏误”[28]。Goodman-Bacon[29]

提出了一种检验方法,将传统多期DID估计量分解

为多个两期两组的DID子估计量的加权平均,这些

子估计量分别对应于不同处理时间队列之间的比

较(包括较早接受处理组与较晚接受处理组、处理

组与从未处理组等)。表6的Bacon分解结果表明,
以从未接受处理组作为控制组的权重高达0.998,
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表5 倾向得分匹配后回归结果

变量
1∶4近邻匹配 半径匹配

(1) (2) (3) (4)

DIDit
-0.126*** -0.068** -0.165*** -0.128***

(0.035) (0.028) (0.056) (0.044)

lngdp
-0.633*** -0.605***

(0.061) (0.054)

urban
0.141 0.180
(0.189) (0.132)

dep
-0.437*** -0.330**

(0.108) (0.133)

gov
1.318*** 1.127***

(0.328) (0.2064)

fin
0.014 0.026*

(0.020) (0.015)

常数项
9.251*** 18.597*** 9.478*** 17.521***

(0.009) (0.968) (0.001) (1.029)
城市固定 YES YES YES YES
时间固定 YES YES YES YES
观测值 412 412 3409 3409

调整后R2 0.971 0.983 0.950 0.974

 注:括号内为聚类到城市层面的稳健标准误;*、**、***分别表示

10%、5%、1%的显著性水平。

表6 Bacon分解结果

组别 控制组类型 权重 平均处理效应

第一组 较晚接受处理组 0.001 0.039
第二组 较早接受处理组 0.001 0.110
第三组 从未接受处理组 0.998 -0.162

而“坏”的处理组权重仅为0.001,意味试点城市与

非试点城市的差异主导政策效应,传统TWFE估计

量未受异质性处理效应偏误干扰。

3.5.2 异质性处理效应

Bacon分解只提供了一种检验偏误的方法,却
无法解决这种偏误。因此,借鉴Callaway和Sant’

Anna[30]提出的CSDID方法以及DeChaisemartin
和D’Ha-ultfoeuille[31]提出的DID_multiplegt方法

检验多时点DID估计量的稳健性。表7列(1)和
列(2)报告了应用逆概率加权法(IPW)及改进的双

重稳健逆概率倾斜加权最小二乘法(DRIMP)的
CSDID估计结果,加权平均处理效应都在1%的水

平上显著,且方向与基准回归方向一致。列(3)
报告了DID_multiplegt的估计结果,在控制了城市

层面的因素和固定效应之后,平均处理效应均在

1%的水平上显著为负,验证了TWFE估计结果的

可靠性。

3.5.3 其他稳健性检验

除了上述稳健性检验,使用以下五种方法再次

验证基准回归的稳健性:①替换被解释变量,采用

人均二氧化碳排放量指标的对数(PCEit)替换碳排

表7 异质性稳健估计结果

变量

CSDID DID_multiplegt

IPW估计 DRIMP估计

(1) (2) (3)

ATT
-0.138***

(0.054)
-0.142***

(0.056)
-0.093***

(0.021)

控制变量 YES YES YES

固定效应 YES YES YES

观测值 3424 3424 2817

放强度;②解释变量滞后一期,考虑到绿色金融改

革创新试验区政策对城市碳减排效应的影响可能

存在一定的滞后性,借鉴邵帅等[32]的做法,将解释

变量滞后一期进行回归;③控制交互固定效应,在
基准回归模型中进一步加入省份与时间趋势的交

互项,以控制省份层面未观测因素的线性变化;

④剔除直辖市,直辖市与普通地级市具有不同的经

济发展水平和要素禀赋,可能影响到回归结果的一

般性,因此剔除样本中的三个直辖市(北京、天津和

上海)后重新进行回归;⑤排除其他政策干扰,样本

期间内施行的其他相关政策也可能影响估计结果,

2010年、2012年和2017年分批实施的低碳城市试

点政策,2013年开始陆续实施的碳排放权交易政

策。将低碳试点政策虚拟变量和碳排放权交易政

策虚拟变量(如果i城市在t年成为试点城市,则该

年及之后年份取值为1,否则为0)作为控制变量纳

入基准回归模型中重新进行估计。表8的结果印证

了前文研究结论的稳健性,即试验区政策能够发挥

城市碳减排效应。

4 影响机制分析
根据前文理论分析,绿色金融政策会通过绿色

技术创新和能源强度两种渠道发挥城市碳减排效

应,构建模型(3)和模型(4)对这两种作用渠道进行

机制检验。

Mit=φ0+φ1DIDit+φ2Xit+μi+λt+εit (3)

CEIit=δ0+δ1DIDit+δ2Mit+δ3Xit+μi+λt+εit

(4)
式中:Mit为机制变量,包括绿色技术创新(GTE)和
能源强度(EI),其中绿色技术创新(GTE)划分为实

质性绿色技术创新(GTEI)和策略性绿色技术创新

(GTEU)。表9列(1)和列(3)中,核心解释变量的

回归系数均显著为正,表明绿色金融政策同时促进

了实质性和策略性绿色技术创新,列(2)和列(4)
中,核心解释变量和绿色技术创新的回归系数均显

著为负,意味“绿色技术创新”渠道在绿色金融政策
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表8 其他稳健性检验结果

变量

替换被

解释变量

滞后

解释变量

省份×
时间趋势

剔除

直辖市

剔除

政策干扰

PCEit CEIit CEIit CEIit CEIit
(1) (2) (3) (4) (5)

DIDit
-0.180*** -0.093* -0.126*** -0.123***

(0.051) (0.056) (0.043) (0.046)

L.DIDit
-0.169***

(0.039)

lngdp
0.297*** 0.317*** -0.490*** -0.594*** -0.598***

(0.051) (0.049) (0.052) (0.053) (0.053)

urban
0.426*** 0.347*** 0.185 0.182 0.201
(0.139) (0.123) (0.121) (0.135) (0.131)

dep
-0.364** -0.263** -0.343*** -0.344** -0.347**

(0.155) (0.121) (0.121) (0.138) (0.139)

gov
0.976*** 0.930*** 0.975*** 1.127*** 1.109***

(0.201) (0.198) (0.224) (0.207) (0.207)

fin
0.017 0.031** 0.028** 0.030** 0.031**

(0.015) (0.015) (0.014) (0.015) (0.015)

常数项
9.482*** 8.694*** 16.377*** 17.469*** 17.521***

(1.110) (0.954) (0.894) (1.051) (1.063)
城市固定 YES YES YES YES YES
时间固定 YES YES YES YES YES
观测值 3432 3146 3432 3396 3432

调整后R2 0.972 0.976 0.978 0.974 0.974

 注:括号内为聚类到城市层面的稳健标准误;*、**、***分别表示

10%、5%、1%的显著性水平。

发挥城市碳减排效应中起到中介作用。表9列(5)
的结果显示,以能源强度作为因变量,DID的回归

系数在5%的水平上负向显著,列(6)加入了能源强

度后,DID系数仍然在1%的水平上负向显著,说明

绿色金融政策能够通过降低“能源强度”促进城市

碳减排。H2a和H2b得以验证。

5 异质性分析

5.1 区域与资源禀赋异质性

5.5.1 区域异质性

考虑到区域位置可能会对政策的实施效果产

生影响,将处理组样本按照省份分为东、西和中部

地区三个子样本,表10列(1)~列 (3)的实证结果

显示,绿色金融政策的碳减排效应在东部和西部地

区显著,而对中部地区的碳排放强度虽然有一定的

抑制作用,但并不显著。组间系数差异检验结果表

明,东中部、中西部和东西部地区样本均存在显著

差异。可能成因在于:东部地区依托成熟的金融市

场,政策工具更易渗透至微观主体;西部地区受益

于中央财政转移支付与生态补偿机制,政策执行阻

力较小;中部地区作为传统工业基地,存在政策空

转与利益博弈,削弱了政策有效性。

表9 机制检验结果

变量
GTEI CEIit GTEU CEIit EI CEIit
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

DIDit
0.045*** -0.091** 0.023** -0.111*** -0.095** -0.117***

(0.013) (0.035) (0.010) (0.036) (0.044) (0.043)

GTEI
-0.778***

(0.176)

GTEU
-0.629***

(0.126)

EI
0.092***

(0.013)

lngdp
-0.013** -0.606*** -0.018*** -0.607*** -0.013 -0.595***

(0.006) (0.052) (0.005) (0.052) (0.050) (0.051)

urban
-0.072*** 0.136 -0.054*** 0.158 0.650*** 0.133
(0.021) (0.132) (0.020) (0.132) (0.181) (0.131)

dep
0.081*** -0.280** 0.072*** -0.297** -0.450* -0.301***

(0.023) (0.113) (0.020) (0.119) (0.259) (0.109)

gov
-0.088*** 1.051*** -0.084*** 1.066*** 0.964*** 1.031***

(0.017) (0.198) (0.018) (0.199) (0.301) (0.189)

fin
0.004** 0.034** -0.001 0.031** 0.107*** 0.021
(0.002) (0.014) (0.002) (0.014) (0.022) (0.014)

常数项
-0.238 17.294*** -0.141 17.390*** 2.625 17.239***

(0.151) (0.916) (0.132) (0.946) (1.696) (0.897)
城市固定 YES YES YES YES YES YES
时间固定 YES YES YES YES YES YES
观测值 3432 3432 3432 3432 3432 3432

调整后R2 0.880 0.975 0.834 0.975 0.657 0.975

 注:括号内为聚类到城市层面的稳健标准误;*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平。

07

  科技和产业                                     第26卷 第12期 



5.1.2 资源异质性

由于不同城市的资源存在差异性,参照《全国

资源型城市可持续发展规划(2013—2020年)》,将
研究样本分为资源型城市和非资源型城市。根据

表10列(4)和列(5)的结果可以看出,绿色金融政策

可以显著降低非资源型城市的碳排放强度,而对资

源型城市的碳减排效应并不显著。组间差异系数

检验结果在10%的水平上显著,说明在两组样本中

绿色金融政策的碳减排效应存在显著差异。究其

原因,资源型城市依赖高能耗、高排放产业,而非资

源型城市则更多依赖第三产业发展经济,更容易在

试验区政策的影响下实现碳减排。

表10 区域与资源禀赋异质性分析结果

变量

东部地区 中部地区 西部地区
资源型

城市

非资源型

城市

CEIit CEIit CEIit CEIit CEIit
(1) (2) (3) (4) (5)

DIDit
-0.136*** -0.071 -0.128* 0.029 -0.147***

(0.047) (0.071) (0.070) (0.042) (0.040)

lngdp
-0.696*** -0.539*** -0.608*** -0.775***-0.491***

(0.044) (0.097) (0.110) (0.076) (0.067)

urban
0.067 0.285 0.069 0.301 0.154
(0.133) (0.275) (0.275) (0.289) (0.149)

dep
-0.479*** -0.673*** -0.166** -0.102 -0.316**

(0.124) (0.239) (0.075) (0.199) (0.141)

gov
0.749*** 1.170*** 1.315*** 0.573** 1.317***

(0.201) (0.349) (0.447) (0.349) (0.276)

fin
0.036*** 0.037 0.015 0.021* 0.043**

(0.014) (0.024) (0.040) (0.017) (0.020)

常数项
19.787*** 18.734*** 16.443*** 18.690*** 16.011***

(1.025) (1.968) (1.206) (1.438) (1.219)
城市固定 YES YES YES YES YES
时间固定 YES YES YES YES YES
观测值 1200 1200 1032 684 2748

调整后R2 0.980 0.966 0.975 0.970 0.970
组间差异

检验
东中部间 中西部间 东西部间

P 0.036 0.049 0.082 0.056

 注:括号内为聚类到城市层面的稳健标准误;*、**、***分别表示

10%、5%、1%的显著性水平;异质性分析采用费舍尔组合检验(抽
样1000次)进行组间系数差异检验。

5.2 其他异质性

5.2.1 公众环境关注度

公众环境关注度高的城市,居民更偏好于消费

绿色产品,社会对污染行为的容忍度更低,对政府

环保履职的监督意愿更强,企业面临的绿色转型需

求更迫切。另外,高公众环境关注度往往伴随更透

明的环境信息披露,从而降低了绿色金融政策的执

行成本。参考吴力波等[33]、伊志宏等[34]的做法,采

用百度环境污染与雾霾搜索指数年均值之和加1取

对数表征公众环境关注度,并按照中位数分组回

归。如表11列(1)和列(2)所示,绿色金融政策对公

众环境关注度高的城市的碳减排效应更显著,组间

系数差异检验也证实了这一结果,说明公众环境关

注形成的外部监督与信息披露优势,能够强化绿色

金融政策的执行效果,推动城市低碳转型。

5.2.2 环境规制强度

参考邵帅等[35]的做法,采用 Python软件对

2012—2023年286个地级市的政府工作报告进行

分词处理,将各城市的环保词频所在句子的字数占

整个政府工作报告总字数的比例作为当年环境规

制强度的衡量指标。表11列(3)和列(4)汇报了按

照环境规制强度中位数分组回归的结果,结果表

明,在强环境规制城市中,绿色金融政策对城市碳

排放强度具有显著的负向影响,而在弱环境规制城

市中这种影响相对有限,组间系数差异检验结果也

支持了这一结论。这是因为在强环境规制的城市,
政府通过“环保督察+绿色信贷”联动机制,不仅提

高了企业的合规压力,还通过绿色金融工具,引导

资金流向低碳领域,形成“规制约束-金融激励”的双

重驱动。

5.2.3 金融市场化程度异质性

借鉴斯丽娟和姚小强[36]的做法,以年末金融机

构存贷款余额占GDP比例的中位数分组,分别基于

模型(1)进行回归。表11列(5)和列(6)的结果表

明,在金融市场化程度强的城市中,绿色金融政策

对碳排放强度具有显著的负向影响,而对于金融市

场化强度弱的城市影响并不显著,组间系数差异检

验结果也表明两者存在显著差异。可能的原因在

于,金融市场化程度强的地区具备更完善的利率市

场化机制与风险定价能力,拥有更成熟的绿色金融

专营机构,且发达的多层次资本市场能够为绿色技

术企业提供多元化融资渠道,从而更高效地传导绿

色金融政策信号,促进城市碳减排。

6 结论与建议

6.1 结论

以绿色金融改革创新试验区的设立作为准自

然实验,基于2012—2023年全国286个地级市的面

板数据,运用多时点双重差分法(DID)考察绿色金

融政策对城市碳减排效应的影响及其作用机制。
研究发现:①绿色金融试验区政策的实施,显著抑

制了试点城市的碳排放强度,且该结论在经过一系

列稳健性检验后依然成立。②机制检验结果表明,
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表11 其他异质性分析结果

变量

公众环境关注度 环境规制强度 金融市场化程度

CEIit CEIit CEIit
高关注 低关注 强规制 弱规制 强金融化 弱金融化

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

DIDit
-0.110** -0.031 -0.139** -0.092 -0.127*** 0.002
(0.053) (0.054) (0.056) (0.039) (0.039) (0.025)

lngdp
-0.622*** -0.606*** -0.613*** -0.432*** -0.432*** -0.728***

(0.066) (0.079) (0.061) (0.059) (0.059) (0.084)

urban
0.136 0.241 0.220 0.028 0.028 0.047
(0.152) (0.198) (0.167) (0.132) (0.132) (0.241)

dep
-0.403** -0.180** -0.479*** -0.448*** -0.448*** 0.018
(0.196) (0.086) (0.175) (0.157) (0.157) (0.167)

gov
1.061*** 0.986*** 0.988*** 0.738*** 0.738*** 1.371***

(0.301) (0.241) (0.217) (0.213) (0.213) (0.381)

fin
0.019 0.052** 0.035** 0.059** 0.059*** 0.008
(0.018) (0.021) (0.014) (0.020) (0.020) (0.043)

常数项
18.389*** 16.508*** 18.489*** 16.298*** 16.298*** 17.012***

(1.649) (0.984) (1.400) (1.270) (1.270) (1.280)
城市固定 YES YES YES YES YES YES
时间固定 YES YES YES YES YES YES
观测值 1722 1710 1700 1690 1708 1712

调整后R2 0.984 0.970 0.975 0.977 0.983 0.972
P 0.023 0.017 0.060

 注:括号内为聚类到城市层面的稳健标准误;*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;异质性分析采用费舍尔组合检验(抽样1000
次)进行组间系数差异检验。

绿色金融试验区政策可以通过绿色技术创新与能

源强度两种渠道发挥城市碳减排效应。③异质性

分析结果表明,绿色金融政策效果呈现显著的空间

分异特征:东部和西部地区碳减排效应显著,而中

部地区不显著;非资源型城市碳减排效果显著优于

资源型城市;在公众环境关注度高、环境规制强度

强、金融市场化程度高的城市绿色金融政策的碳减

排效应更显著。

6.2 建议

基于上述研究结论,提出如下政策建议。
(1)强化政策实施与推广,在审慎评估基础上

稳步扩大试验区范围,并强化其与地方“双碳”目标

的协同推进与衔接。一方面,通过完善政策体系、
强化激励与约束机制、加强监管与信息披露,可以

有效提升绿色金融政策的实施效果,助力实现“双
碳”目标;另一方面,优先将具有相似碳减排潜力的

非试点城市纳入试验区,最大化政策红利。
(2)推动绿色技术创新与能源结构优化。政府

和金融机构加大对绿色技术研发的资金支持,通过

设立绿色技术创新专项贷款、风险投资引导基金等

方式,鼓励企业开展节能减排技术创新。同时,加
快能源结构调整,在绿色金融政策支持下,推动新

能源项目的建设与发展,提高清洁能源在能源消费

中的占比,降低对传统化石能源的依赖,从源头上

减少碳排放。
(3)加强差异化政策设计。东西部地区深化绿

色金融工具创新,推动数字技术与绿色金融融合,
强化技术扩散效应。中部地区加大中央财政转移

支付力度,配套专项绿色信贷额度,破解“政策空

转”难题。在资源型城市,绿色金融政策着重支持

资源型产业的绿色转型,通过财政贴息、税收减免

激励传统产业低碳化改造,对冲“资源诅咒”效应。
在非资源型城市,可进一步拓展绿色金融服务领

域,推动新兴绿色产业发展。对于公众环境关注度

高的城市,进一步完善公众参与机制,增强公众对

绿色金融政策的监督与支持。针对弱环境规制地

区,将碳排放强度纳入地方政府绩效考核,倒逼企

业绿色转型。另外,持续深化金融市场化改革,打
破隐性担保,强化市场纪律,在金融市场化程度高

的城市,充分发挥市场机制作用,创新绿色金融产

品,提高绿色金融市场的活跃度和资源配置效率。
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UrbanCarbonEmissionReductionEffectsofGreenFinancePolicy:
AQuasi-naturalExperimentBasedontheGreenFinance

ReformandInnovationPilotZones

LIShu,ZHANGHongyu
(SchoolofEconomicsandManagement,ChangchunUniversityofScienceandTechnology,Changchun130021,China)

Abstract:TakingtheestablishmentofGreenFinanceReformandInnovationPilotZonesintwobatches(2017and2019)asanexogenous
policyshock,amulti-perioddifference-in-differences(DID)modelwasconstructedbasedonpaneldatafrom286prefecture-levelcitiesinChina
from2012to2023,andtheimpactandmechanismofgreenfinancepolicyonurbancarbonemissionreductionweresystematicallyevaluated.
Thefindingsrevealthatgreenfinancepolicysignificantlyreducesthecarbonemissionintensityofpilotcities,andthisconclusionremainsvalid
afterendogeneitytestsandrobustnesstestssuchasheterogeneoustreatments.Mechanismtestsindicatethatgreentechnologicalinnovationand
energyintensityarethecoretransmissionchannels.Thepolicyeffectsexhibitsignificantheterogeneity.Theemissionreductioneffectsare
strongerineasternand westernregions,non-resource-basedcities,citieswithhighpublicenvironmentalattention,citieswithstrong
environmentalregulation,andcitieswithahighdegreeoffinancialmarketization.
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