
绿色金融有助于实现碳排放双控吗？
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摘要：推动能耗双控转向碳排放双控是实现“双碳”目标的关键抓手，绿色金融

作为衔接资本与环保的纽带，对实现碳排放双控具有重要意义。基于此，以2010—

2020年278个城市为样本，运用交错双重差分模型考察绿色金融改革创新试验区政

策对碳排放双控的影响。研究发现：绿色金融改革创新试验区政策显著促进了试

点地区碳排放双控目标实现；绿色金融改革创新试验区政策对碳排放双控的影响

具有明显的地区异质性，对产业升级类城市和中心城市的影响更大；绿色技术创新

在绿色金融改革创新试验区政策促进碳排放双控实现的过程中起到中介作用。本

研究为借助绿色金融推进碳排放双控转型以及实现碳达峰碳中和目标提供了经验

证据与决策参考。
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一、引言

2023年7月11日，习近平总书记在中央全面深化改革委员会第二次会议强调要完善能源

消耗总量和强度调控，逐步转向碳排放总量和强度双控制度，并审议通过了《关于推动能耗双

控逐步转向碳排放双控的意见》。区别于能耗双控，碳排放双控更直接地应对气候变化问题，

通过将焦点放在减少二氧化碳等温室气体排放上，可以更有效地应对气候危机。近年来，化

石能源消耗导致的全球气候变暖以及由其引发的极端天气正严重威胁着人类社会的可持续

发展，降低温室气体排放、应对气候变化挑战已刻不容缓。作为负责任的大国，中国于 2020
年正式提出“双碳”目标，体现了中国在发展理念、发展模式、实践行动上积极参与和引领全球

绿色低碳发展的努力，但与此同时，也对中国以煤为主的传统能源结构提出了巨大挑战。在
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能源规制方面，中国自1980年发布《关于逐步建立综合能耗考核制度的通知》开始逐步确立

能耗强度考核制度，到“十一五”期间实行全国强制考核，再到“十三五”期间由能耗强度单控

提升为能耗强度和总量双控，通过对能源的使用提出更为严格的要求，对降低温室气体排放

作出了积极的贡献。在“双碳”目标约束下，中国能源革命跨上了新的台阶，此时能耗双控中

不仅包含化石能源消费，也包括非化石能源的“能源约束”思路，这直接影响了清洁能源的开

发利用和新能源及资源丰富地区的经济发展。基于此背景，引导能耗双控向碳排放双控的转

变将进一步推动社会绿色转型。

然而，实现碳排放双控目标，不仅要求全社会共同努力，更需要巨额的资金作为支撑。在

这一过程中，传统金融体系面临着投资风险、市场成熟度以及融资效率不高等挑战，这些因素

共同限制了金融资源支持低碳领域的有效性（杨子晖等，2024）。为了突破上述限制，必须寻

找新的解决方案来激发绿色低碳投融资的潜力。基于这一背景，绿色金融作为一种创新的气

候投融资工具应运而生。它不仅关注经济回报，还特别强调投资的环境效益，通过为绿色项

目和技术提供专门的资金支持，绿色金融能够有效地引导社会资本投向低碳和环保领域（王

遥，2024），这种资金的导向作用对于加速绿色技术的研发和应用至关重要。此外，绿色金融

还鼓励企业通过增加绿色投资和采用低碳技术来提高其环境表现，从而在市场中获得竞争优

势（崔惠玉等，2023）。综上所述，绿色金融基于资金支持，不仅促进了清洁领域的技术创新和

应用，还加速了传统产业的绿色转型，展现了金融领域在应对气候变化中的积极作用和巨大

潜力（时省、张亚，2024）。
目前针对碳排放相关的研究主要围绕以下几个方面展开：一是经济增长与碳排放的关

系。随着经济不断发展，能源消耗和工业生产增加，导致了大量温室气体排放，其中二氧化碳

是温室气体主要来源之一，这使得经济增长与碳排放之间呈现出紧密关联性。对经济发展中

碳排放量增长的深入研究以及有的放矢地制定减排政策和发展低碳经济，对处理气候变化具

有重要理论和现实意义（付允等，2008；Zhao et al.，2022）。二是围绕能源强度、产业结构、技术

进步等角度，探究其与碳排放的内在联系（杨莉莎等，2019；韩先锋，2023a；魏丽莉等，2024）。

多数学者都肯定了提升绿色创新水平是减少碳排放的关键因素，如冯国强和王锦（2023）认为

碳排放权交易试点政策的碳减排效应主要通过绿色技术创新的渠道实现。张雪纯等（2024）
的研究也验证了绿色技术创新对实现减污降碳的作用。三是关于环境规制政策对碳排放的

评估，一类是以政府主导实施的命令-控制型环境规制（阎波等，2020；Tang et al.，2020），另一

类是依赖于市场机制和经济激励的市场型环境规制（Lin & Jia，2019；Zhang et al.，2020；任亚

运等，2020；程郁泰、肖红叶，2023）。近年来，绿色金融也逐步成为全球环境治理的一大手段，

学者开始研究其对环境、气候领域的影响，相较于传统金融而言，绿色金融是在金融行业蓬勃

发展的背景下迅速崛起的新兴领域，绿色金融更加注重环保和可持续发展，投资目标和项目
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类型都以绿色为导向（Yu et al.，2021；文书洋等，2022；韩先锋等，2023b）。但目前关于绿色金

融影响碳排放的研究仍较多局限于单一视角，且多从省级层面数据进行分析（江红莉等，

2020；Cui et al.，2022）。
总结现有文献，不难发现：一方面，学界对碳排放的研究在经济增长、能源强度、产业结构

等方面取得了丰硕的成果。另一方面，近年来部分学者研究视角逐步深入至绿色金融领域，

并通过实证检验绿色金融对二氧化碳排放的影响，但多数研究仅从二氧化碳排放量这一视角

展开，缺乏对碳减排整体性、系统性的考察。为了有效推进“双碳”目标，中国强调通过提高能

效和经济转型来降低碳排放强度，同时也注重控制碳排放总量。这种策略反映了中国考虑当

前经济发展阶段的实际情况，以及在保证经济增长的同时积极应对气候变化的双重需求。《中

华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035年远景目标纲要》中明确要实

施“以碳强度控制为主、碳排放总量控制为辅的制度”。因此，科学评价绿色金融对碳排放双

控的影响具有更为深远的意义。基于以上分析，本文潜在的边际贡献如下：

第一，在研究视角上，基于《关于推动能耗双控逐步转向碳排放双控的意见》，系统性地从

二氧化碳排放总量与强度这两个关键维度，评估绿色金融改革创新试验区政策的减排效应，

一方面为绿色金融影响碳排放领域提供了更细致、更全面的评估框架，同时为深入理解在应

对气候变化过程中绿色金融的定位、作用和影响提供新的见解。

第二，在研究方法上，本文采用交错双重差分法，将绿色金融改革创新试验区政策视作一

次准自然实验，并运用培根分解对其潜在异质性处理效应进行处理，使得结论更加稳健可靠，

这有助于客观评估试验区设立后的成效，为试验区的经验推广和绿色金融的进一步发展提供

可靠依据。

第三，在研究内容上，深入考察绿色金融改革创新试验区政策在不同类型城市中的异质

性效应，并探索绿色技术创新的中介作用。这为根据城市具体特性及其发展阶段，设计出更

为精准和有效的绿色金融政策，畅通作用渠道，以便实现更加精准和有效的政策干预提供实

证支持。

二、政策背景和理论分析

（一）政策背景

2017年6月，国务院批准了浙江、广东、贵州、江西和新疆五个绿色金融改革创新试验区

政策的总体方案。随后，甘肃、重庆分别于2019年、2022年纳入试点范围。截至2023年7月，

中国已陆续在七个省份和十二个地区设立了绿色金融改革创新试验区（见下表1）。
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表1 绿色金融改革创新试验区政策实施时间以及试点地区
省份

贵州

广东

浙江

江西

新疆

甘肃

重庆

实施时间

2017年
2017年
2017年
2017年
2017年
2019年
2022年

试点地区（地级市）

贵阳市、安顺市

广州市

湖州市、衢州市

南昌市、九江市

克拉玛依市、哈密市、昌吉市

兰州市

重庆市

各试验区皆设立了由省、市、区三级联动的领导小组，可以整合不同层级的政府资源和力

量，形成综合协同的合作机制。这有助于充分利用各级政府的优势，明确各级政府的责任分

工，减少政策执行中的交叉和混淆，提高工作效率，共同推动绿色金融改革，确保政策的全面

实施。在绿色金融工作领导小组的协调下，由省、市、区三级联动的领导小组可以更好地理解

和解决不同地区面临的具体问题，从而进一步推动绿色专营机构、绿色产品及绿色服务的发

展。具体来说，在绿色信贷方面，通过建立环境准入门槛，给予绿色企业更多信贷支持，同时

限制淘汰类项目的新增贷款支持，从源头上切断高耗能、高污染行业无序发展，解决环境问

题。在绿色债券方面，试验区可以设立更为严格的信息披露要求，要求绿色债券发行人公开

相关环境、社会和治理（ESG）信息，以促进市场透明度和可持续性，带动社会资金投向节能环

保等绿色产业。

各试验区基于对应的总体方案，陆续出台了各类辅助政策支持绿色金融的发展，以实现

低碳发展。截至 2023年，广州市绿色金融贷款额突破 6000亿元，碳配额成交量超过 2亿吨，

占比达到中国总碳配额量四分之一，居全省、各试验区前列。截至2023年3月，重庆绿色金融

贷款额占总贷款额的 11%，相较设立初期增长近 6%，绿色债券余额是设立初期的 3倍有余。

兰州新区绿色金融综合服务平台总计注册企业900余家，上架绿色金融产品超100种，实现融

资总额 94.05亿元。总体来看，绿色金融改革创新试验区政策取得预期成效，并通过政策引

导、金融支持等一系列举措推动绿色低碳转型，为各试点地区落实碳达峰碳中和工作提供了

良好的政策环境与较为充足的资金支持。但是，绿色金融改革创新试验区政策是否真正实现

了由能耗双控向碳排放双控转型尚待进一步实证检验。

（二）理论分析

1. 绿色金融对碳排放双控的影响

随着中国绿色金融体系不断发展完善，其已成为推动区域低碳发展的动力来源（韩先锋

等，2023b）。一方面，绿色金融为低碳环保项目提供了强大的资金动力。通过金融工具，如绿

色信贷和绿色债券，金融资本被引导流向清洁能源、绿色建筑和清洁交通等低碳环保产业。

这种资金的引导和支持直接推动了低碳项目的实施和发展，同时刺激了市场对高效、环保技
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术的需求，从而引领整个社会向低碳经济转型，实现碳排放的有效控制（范德成、张修凡，

2022）。另一方面，在环保标准筛选方面，绿色金融以清晰的环保标准为依据，筛选真正具备

环保效益的项目和企业，只有满足严格的环保标准，企业才能获得金融机构的投资或贷款。

这种环保标准的设置不仅能够避免“绿色洗牌”，还能够激励企业在追求经济效益的同时，注

重环保责任，推动其进行低碳化转型和升级（詹小颖，2018），最大程度地实现碳排放双控。鉴

于此，本文提出：

假说1：绿色金融改革创新试验区政策有利于实现碳排放双控。

2. 绿色金融实现碳排放双控的绿色技术创新机制

绿色技术创新在绿色金融促进碳排放双控转型方面发挥着核心和特殊的作用。各试点

地区相应的《绿色金融改革创新试验区总体方案》均提到要“坚持创新驱动、科技引领、促进科

技与绿色金融深度融合发展”等内容，绿色技术创新被视为实现绿色发展和“双碳”目标的重

要驱动力。这是由于绿色金融改革创新试验区政策作为市场化的公共政策体系，能够激励企

业将资源投入到技术研发之中，帮助企业获取竞争优势，扩大由市场机制所产生的“波特效

应”（Porter & Linde，1995；范德成、张修凡，2022），进而推动碳排放双控转型。

首先，绿色技术创新作为绿色金融的核心投资领域，不仅能吸引更多的资本流向低碳、环

保的技术和项目，还能促进产业升级和结构调整，加速传统产业向更清洁、更低碳的模式转型

（吴朝霞等，2023）。其次，绿色技术创新还具有示范效应和带动作用，通过成功案例的推广，

可以激发更广泛的社会和经济领域对绿色低碳技术的认可和采纳，形成减排效应的放大。最

后，绿色金融改革创新试验区政策为企业和项目提供融资支持，提高了相关行业对技术进步

风险收益的预期，使企业能够更加投身于技术研发，从而推动技术进步降低碳排放（Wang &
Zhi，2016；李秀珍等，2023）。鉴于此，本文提出：

假说2：绿色金融改革创新试验区政策通过促进绿色技术创新实现碳排放双控。

三、研究设计

（一）模型构建

本文运用交错双重差分法评估绿色金融改革创新试验区政策是否实现碳排放双控目

标。截至2023年7月，国务院先后设立了三批绿色金融改革创新试验区，本文将第一批和第

二批试点城市作为实验组展开研究①，具体模型设定如下：

①2017年设立了第一批绿色金融改革创新试验区：浙江湖州市、衢州市，江西赣江新区（南昌市、九江

市），广东广州市，贵州贵安新区（贵阳市、安顺市），新疆哈密市、昌吉市、克拉玛依市。2019年设立了第二批：

甘肃兰州新区（兰州市）。2022年在重庆设立了第三批试验区。考虑到样本区间最迟于2020年，本文将重庆

市视为对照城市，另外囿于数据缺失，剔除了哈密市和昌吉市。
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lnCO2it = α1 + α2 DIDit +Æi Xit + δi + γt + εit （1）
lnCIit = β1 + β2 DIDit +Î i Xit + φi + ρt + uit （2）

其中，i 和 t 代表了各城市与年份，lnCO2it、 lnCIit 为本文的被解释变量，代表碳排放双控指

标，DIDit 为核心解释变量，Xit 为一系列控制变量，上述变量定义将在下文进行详细说明。

δi（φi）、γt（ρt）分别代表城市固定效应和时间固定效应，εit、uit 为随机干扰项，α1、β1 是常数

项，α2、β2 是核心解释变量的系数。

（二）变量定义

1. 被解释变量

碳排放双控指标：根据中央全面深化改革委员会第二次会议审议通过的《关于推动能耗

双控逐步转向碳排放双控的意见》，以二氧化碳排放量（ lnCO2 ）以及二氧化碳排放强度

（lnCI ）衡量。前者采用天然气、液化石油气、全社会用电量三类能源消耗量进行测算（韩峰、

谢锐，2017）①，后者以单位地区生产总值碳排放量表征。为更好地解读经济含义，分别对上述

两个被解释变量取对数处理。

2. 核心解释变量

核心解释变量：DIDit ，如果 i 城市在 t 年实施了绿色金融改革创新试验区政策，则该年及

之后年份的 DIDit 赋值为1，否则赋值为0。
3. 控制变量

经济水平（lnpgdp）：借鉴刘锋等（2022）的做法，以人均地区生产总值的对数衡量。人口

规模（ lnpop）：参考任亚运等（2023）的做法，以各地级市年末人口的对数表征。对外开放

（open）：参考马倩倩和陈诗一（2023），以外商直接投资与固定资产投资之比表征。研发投入

（lntech）：借鉴李红霞等（2022），以政府科学技术支出的对数衡量。产业结构（ sec）：参考张

振华等（2022）的做法，以第二产业增加值与国内生产总值之比表征。

4. 机制变量

绿色技术创新为本文的机制变量，参考薛飞和周民良（2022）的做法，以每万人绿色专利

的数量衡量绿色技术创新（Green）。

（三）数据描述

本文数据主要来源于《中国城市统计年鉴》，部分缺失的数据采用线性插值法和移动平均

插值法补齐。另外，为剔除极端值的影响，对所有连续型变量进行 1%缩尾处理，最终得到

① CO2 =Cn +Cp +Ce + kEn + ςEp + ϑ(η ´Ee) ，ϑ为煤电燃料链温室气体排放系数、η为煤电发电量占总发

电量之比，Ee 为全市用电量，En 、Ep 分别为全市天然气消耗量与液化石油气消耗量，k 、ς 分别是天然气与

液化石油气所对应的 CO2 排放系数。
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2010—2020年11年间278个城市平衡面板数据作为研究样本，相关变量的描述性统计见表2。
表2 描述性统计

类型

被解释变量

核心解释变量

控制变量

机制变量

变量

二氧化碳排放量（lnCO2）

二氧化碳排放强度（lnCI ）

双重差分量（DID）

经济水平（lnpgdp）

人口规模（lnpop）

对外开放（open）

研发投入（lntech）

产业结构（sec）

绿色技术创新（Green）

样本

3058
3058
3058
3058
3058
3058
3058
3058
3058

均值

6.75
-9.74
0.01
10.60
15.11
0.26
11.49
46.41
0.745

标准差

1.15
0.74
0.10
0.57
0.67
0.03
1.30
0.53
1.50

最小值

2.51
-12.09
0.00
9.26
13.22
0.00
7.07
17.35
0.00

最大值

9.87
-6.51
1.00
11.95
16.47
0.19
15.80
72.23
24.41

四、实证结果分析

（一）基准回归结果

绿色金融改革创新试验区政策对碳排放双控的影响如表 3所示，表 3汇报了基于模型

（1）、（2）的回归结果。其中（1）、（3）列未加入控制变量，（2）、（4）列加入了控制变量。

表3 基准回归结果

变量

DID

lnpgdp

lnpop

open

lntech

sec

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整的R2

（1）lnCO2

-0.313**
（0.149）

是

是

3058
0.908

（2）lnCO2

-0.361***
（0.124）
0.373***
（0.092）
-0.067

（0.044）
-0.457

（0.401）
0.107***
（0.024）
-0.155

（0.295）
是

是

3058
0.913

（3）lnCI

-0.412***
（0.132）

是

是

3058
0.770

（4）lnCI

-0.393***
（0.132）
-0.292***
（0.101）
-0.177***
（0.054）
-0.617

（0.420）
0.077***
（0.025）
-0.598**
（0.303）

是

是

3058
0.777

注：括号中为城市层面的聚类稳健标准误；*、**和***分别表示在10%、5%和1%的统计性水平上显著；下

各表同。

任亚运 胡宇晨：绿色金融有助于实现碳排放双控吗？

138



2024年第2期

由表 3可知，无论是否加入控制变量，核心解释变量的系数符号一直为负且显著性水平

未发生变化，模型的可决系数值也在增加，这表明模型的估计结果是比较稳健的。此外，为更

好比较绿色金融改革创新试验区政策对碳排放双控的边际效应，本文计算出模型（1）、（2）的

标准化系数分别为-0.033、-0.056，意味着政策强度每增加一倍标准差，二氧化碳排放量及强

度分别减少0.033、0.056个标准差①，即实施绿色金融改革创新试验区政策有利于实现碳排放

双控。进一步说明绿色金融为低碳环保项目提供了强大的资金动力，绿色投融资机会增多，

低碳技术创新进程加快，这一点也将在后文的作用机制检验部分进一步分析。据此，初步验

证了假说1。
（二）动态效应检验

本文模型（1）、（2）成立的前提是在绿色金融改革创新试验区政策实施以前，试点城市和

非试点城市的碳排放双控保持相同的变化趋势。为了对事前趋势进行检验，遵循Beck等

（2010）的方法，采用事件分析的研究框架，构建如下模型：

          lnCO2 = α1 + å
t = -7

3

α2 DIDit
k +Æi Xit + δi + γt + εit （3）

        lnCI = β1 + å
t = -7

3

β2 DIDit
k + ϵi Xit + φi + ρt + uit （4）

公式（3）、（4）中，k 表示绿色金融改革创新试验区政策实施的第 k 年，当 k < 0 时，表示政

策实施前 k 期，k＞0 时，表示政策实施后 k 期。 DIDit
k 是一组虚拟变量，若城市 i 属于绿色金

融改革创新试验区且在第 k 年实施了该政策，DIDit
k = 1，否则 DIDit

k = 0 。动态效应检验结

果如图1所示。

（a）二氧化碳排放量动态效应检验 （b）二氧化碳排放强度动态效应检验

图1 绿色金融改革创新试验区政策的动态效应检验

①标准化的核心解释变量系数=（未标准化的核心解释变量系数×核心解释变量标准差）/因变量标准

差。

139



由图 1可以发现，政策实施前所有年份 DIDit
k 的估计系数均未通过 5%水平的显著性检

验，这意味着在政策实施前，试点地区的碳排放总量与强度和非试点地区没有明显的差异，而

政策实施后，政策效应均在5%的水平上显著，表明政策效应是绿色金融改革创新试验区推行

的结果，而不是由事前差异所导致的（Du et al.，2023）。
（三）稳健性检验

1. 安慰剂检验

如果模型（1）、（2）中的 εit、uit 存在不可观测的遗漏变量 OMIT ，则会使估计结果产生偏

误，模型（1）、（2）中 DIDit 的系数估计值表达式 α2、β2 如下：

α2 = α2 + τ1COV
( )DIDitOMITit|Xit

VAR( )DIDit|Xit

（5）

β2 = β2 + τ2COV
( )DIDitOMITit|Xit

VAR( )DIDit|Xit

（6）
其中 τ1 、τ2 为 OMIT 对本文回归结果造成的潜在影响，采用 Cai等（2016）的方法对原假设

τ1 = 0 、τ2 = 0 进行检验，如果存在安慰剂 Pit 对碳排放总量和强度影响为0，使用该安慰剂代替

DIDit 所得到的回归系数为：

α2P = τ1COV
( )PitOMITit|Xit

VAR( )DIDit|Xit

（7）

β2P = τ2COV
( )PitOMITit|Xit

VAR( )DIDit|Xit

（8）
如果 α2P 、β2P 皆为0，则 τ1 、τ2 也为0。本文随机安排绿色金融改革创新试验区进行安

慰剂检验，分别对碳排放的总量和强度重新进行交错双重差分估计并进行 1000次蒙特卡洛

模拟，得到 α2P 、β2P 的密度函数。

（a）二氧化碳排放量安慰剂检验 （b）二氧化碳排放强度安慰剂检验

图2 绿色金融改革创新试验区政策的安慰剂检验
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结果如图2所示，其中虚线代表基准回归的真实系数，而安慰剂中的估计系数多分布于0
值附近，呈现正态分布，且结果皆远离基准回归系数，即绿色金融改革创新试验区试点城市的

划分是随机的，因此可以认为不可观测的遗漏变量不影响估计结果（陈小运、黄婉，2024）。
2. 异质性处理效应检验

De Chaisemartin和D'Haultfoeuille（2020）发现，交错双重差分模型中可能出现同一处理对

于不同个体产生差异性效果的现象，即“异质性处理效应”，此时如果利用传统双向固定效应

模型进行估计会使得结果有偏①。为此，参考Goodman-Bacon（2021）的做法将DID估计量分

解为各部分的加权值来检验该问题。

表4 绿色金融改革创新试验区政策的培根分解

处理组VS未处理组

存在处理异质性组

lnCO2 培根分解估计量

-0.316
-0.045

lnCI 培根分解估计量

-0.417
0.018

权重

0.988
0.012

根据表 4的结果可以看出，绿色金融改革创新试验区政策的净效应为 98.8%（处理组VS
未处理组），负权重占比仅为 1.2%，表明基准回归结果绝大部分都是以从未受到处理过的组

作为对照组来进行反事实检验得到的，因此本文的核心解释变量由负权重引起的偏误较小，

不存在显著的异质性处理效应（Goodman-Bacon，2021）。
3. 试点城市非随机选择分析

准确识别绿色金融改革创新试验区政策对碳排放双控影响的前提是，试点城市和非试点

城市是随机选择的。然而，根据印发的相关文件，绿色金融改革创新试验区城市的选择是基

于“健全绿色金融体系，统筹财政、金融、产业、环境等各类资源，支持产业绿色转型升级为主

线”。这表明成为绿色金融改革创新试验区的城市不是完全随机设立的，而是与城市的经济

水平、人口密度、环境约束和开放程度等内在特征高度相关。由于这些内在特征导致不同城

市之间存在差别，从而导致估计偏误。本文参考Liu和Li（2011）和任亚运等（2022）的研究，在

基准模型的基础上逐步加入时间趋势多次项与事前变量的交互项进一步控制时间趋势，缓解

绿色金融改革创新试验区设立的选择性问题。具体模型设定如下：

lnCO2it = α1 + α2 DIDit + trend ´ f (t)123 +Æi Xit + δi + γt + εit （9）
lnCIit = β1 + β2 DIDit + trend ´ f (t)123 +Î i Xit + φi + ρt + uit （10）

模型（9）、（10）中 f (t)i 是时间趋势的多次项，trend 是一系列事前变量②。 trend ´ f (t)123

①交错DID的平均处理效应中包括了晚处理-处理组VS早处理-控制组的效应。该类处理效应由于控制组

是经过处理的样本，容易产生处理效应系数与真实系数符号相反的问题，属于“坏”的处理效应（彭书舟，2024）。

②包括是否为直辖市、是否为胡焕庸线右侧城市、是否为副省会及省会城市、是否为环保重点城市、是否

为经济特区城市。

141



控制了经济水平、人口密度等城市特征随时间推移对本文估计造成的影响，在一定程度上缓

解了试点城市与非试点城市分配非随机造成的估计偏误。表5为试点城市非随机选择的分

析结果，可见在对时间趋势进行控制后，结果同模型（1）、（2）的差别不大，证明了基准回归结

果的稳健。

表5 试点城市非随机选择的分析

变量

DID

trend ´ f (t)1

trend ´ f (t)2

trend ´ f (t)3

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整的R2

（1）lnCO2

-0.310**
（0.130）

是

否

否

是

是

是

3058
0.923

（2）lnCO2

-0.302**
（0.131）

是

是

否

是

是

是

3058
0.924

（3）lnCO2

-0.297**
（0.132）

是

是

是

是

是

是

3058
0.925

（4）lnCI

-0.325***
（0.124）

是

否

否

是

是

是

3058
0.807

（5）lnCI

-0.314**
（0.125）

是

是

否

是

是

是

3058
0.810

（6）lnCI

-0.310**
（0.126）

是

是

是

是

是

是

3058
0.811

4. 排除同期相关政策干扰

本文通过对样本期内（2010—2020年）出台的相关政策进行梳理，发现主要还有如下政策

可能会影响研究结果：低碳城市试点政策、碳排放权交易政策、生态文明建设示范区政策。为

排除其对实证结果造成的可能偏差，参考王锋和葛星（2022）的做法，在模型的基础上分别引入

Policy
q

it 三个虚拟变量，代表了 i 城市在 t 年是否实施了该政策，若是则取1，否则取0，并分别将

其加入回归模型中，用以排除上述政策对结果的干扰。此外，本文还进一步将上述三种政策的

虚拟变量同时纳入基准模型中，进而同时排除了同期相关政策对回归结果的潜在影响。

表6 排除同期相关政策干扰

变量

DID

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整的R2

排除低碳城
市试点政策

（1）lnCO2

-0.356***
（0.125）

是

是

是

3058
0.913

（2）lnCI

-0.388***
（0.134）

是

是

是

3058
0.778

排除碳排放
权交易政策

（3）lnCO2

-0.363***
（0.121）

是

是

是

3058
0.913

（4）lnCI

-0.395***
（0.129）

是

是

是

3058
0.778

排除生态文明
建设示范区政策

（5）lnCO2

-0.357***
（0.127）

是

是

是

3058
0.913

（6）lnCI

-0.383***
（0.135）

是

是

是

3058
0.777

同时排除
上述政策

（7）lnCO2

-0.356***
（0.123）

是

是

是

3058
0.914

（8）lnCI

-0.382***
（0.133）

是

是

是

3058
0.779

注：限于篇幅，未汇报政策虚拟变量的结果。
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表 6为排除同期相关政策干扰结果，不难发现排除其他同期相关政策干扰后，本文的研

究结论依然成立。通过上述一系列检验，认定假说1成立。

5. 合成控制双重差分法

鉴于处理组和对照组之间存在较大数量级差异，由此得到的估计结果可能导致偏差，本

文采用合成控制双重差分法对结果进一步检验。合成控制双重差分法适用于处理复杂的因

果推断问题，特别是在实验组和对照组难以明确划分或实验组数量有限的情况下，通过直接

构建一个与实验组在多个预干预特征上相似的合成控制组，这种方法可以减少模型选择和设

定错误的风险。表7为合成控制双重差分法的估计结果，碳排放双控的平均处理效应分别在

10%和1%的统计水平上显著，进一步增强了基准回归结果的稳健性。

表7 合成控制双重差分法（SDID）

变量

平均处理效应

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

观测值

（1）lnCO2

-0.271*
（0.143）

是

是

是

3058

（2）lnCI

-0.370***
（0.131）

是

是

是

3058

6. 控制省份和时间交互固定效应

为了控制可能同时影响所有省份中特定城市的时间不变特征，避免因省份特定和时间特

定的未观察到的因素而导致的遗漏变量偏误，本文在基准模型的基础上进一步控制了省份和

时间的交互固定效应，从而更准确地识别和估计绿色金融改革创新试验区政策对碳排放双控

的影响（王峤等，2024）。表8为控制省份和时间交互固定效应的估计结果，二氧化碳排放量

和排放强度均在1%的水平上显著为负，验证了本文结论的有效性。

表8 控制省份和时间交互固定效应

变量

DID

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

省份-年份固定效应

观测值

调整的R2

（1）lnCO2

-0.373***
（0.129）

是

是

是

是

3058
0.925

（2）lnCI

-0.392***
（0.134）

是

是

是

是

3058
0.810

143



7. 工具变量法

为了进一步缓解绿色金融改革创新试验区政策与碳排放双控之间可能存在反向因果关

系所导致的内生性问题，本文参考袁礼和周正（2022）、贾宁和张志超（2024）的思路，引入自然

地理因素作为工具变量，采用两阶段最小二乘法评估绿色金融改革创新试验区政策对碳排放

双控的影响。具体来说，本文以各城市当年的日照时数作为工具变量（ Iv），结果见表9。第

（1）列为一阶段回归结果，第（2）、（3）列为二阶段回归结果，其中各列系数均在1%的水平上显

著为负。此外，碳排放双控的LM检验结果均小于0.01，C-D Wald F统计量均大于10%的临界

值，表明不存在识别不足及弱工具变量的情况。上述结果表明，在使用工具变量法后，本文结

论依然稳健。

表9 工具变量法

变量

DID

Iv

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整的R2

LM统计量

C-D Wald F统计量

第一阶段

（1）DID

-0.037***
（0.007）

是

是

是

3058
0.925

第二阶段

（2）lnCO2

-8.722***
（2.343）

是

是

是

3058
0.968
0.000
25.097

（3）lnCI

-6.371***
（1.856）

是

是

是

3058
0.990
0.000
25.504

（四）异质性分析

1. 资源禀赋异质性

资源禀赋与城市碳排放之间的关联性较强（张翠菊、张宗益，2015）。为探究绿色金融改

革创新试验区政策对碳排放双控的影响是否会在不同资源禀赋的城市中存在差异，本文借鉴

赵亚雄等（2023）的做法，将试点地区分为三类：产业升级类、资源开发类、生态脆弱类试点地

区①。并依次设置对应的虚拟变量 dummyi
123 与 DIDit 交乘构建三重差分项，放入模型（1）、

（2）中进行三重差分，回归结果见表10所示。

①浙江和广东所在地经济比较发达且同为东部省份，绿色金融发展以支持产业升级为主；江西所在地位

于中部地区，要避免再走“先污染后治理”的老路，绿色金融需要支持资源开发；贵州、新疆和兰州需要依靠绿

色金融发展生态脆弱地区，故本文对试验区进行划分并不缺乏依据（赵亚雄等，2023）。
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表10 资源禀赋异质性分析

变量

DID ´ dummyi
123

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整的R2

产业升级类

（1）lnCO2

-0.524***
（0.122）

是

是

是

3058
0.690

（2）lnCI

-0.579***
（0.130）

是

是

是

3058
0.509

资源开发类

（3）lnCO2

0.229
（0.353）

是

是

是

3058
0.690

（4）lnCI

0.185
（0.369）

是

是

是

3058
0.508

生态脆弱类

（5）lnCO2

-0.213
（0.201）

是

是

是

3058
0.690

（6）lnCI

-0.224
（0.217）

是

是

是

3058
0.508

由表10可知，绿色金融改革创新试验区政策有助于产业升级类地区实现碳排放双控，而

对资源开发类和生态脆弱类试点地区影响不明显。据此，本文认为：一方面，产业升级类城市

通常拥有更为发达的产业结构和较高的技术水平，这使得它们在推动碳减排方面具备较大的

潜力。绿色金融改革创新试验区政策可以在这些城市中推动更多的低碳、清洁生产技术和创

新，从而有效降低碳排放。另一方面，资源开发类城市在经济发展中更加依赖于资源开采和

能源产业，这些产业的特点决定了它们在短期内很难实现显著的碳减排。绿色金融改革创新

试验区政策需要更长的时间和更深入的转型策略，以在这些城市中发挥作用。而生态脆弱类

城市的资源相对有限，包括自然、技术、资金和人力资源。由于绿色金融项目通常需要先进的

技术和资金投入，而这些资源在生态脆弱类城市中不够充足，导致绿色金融项目的实施难度

较大。在这些城市中，政策制定者需要制定更加综合和整体的战略，同时考虑到生态保护和

碳减排目标。

2. 城市等级异质性

行政等级较高的城市通常经济水平较为发达，对新兴发展战略的敏锐度更高、响应速度

更快，在政策实施上也有先行优势，因此本文参考魏丽莉和侯宇琦（2022）的做法将直辖市、副

省级城市及省会样本城市划分为中心城市，其余样本城市划分为非中心城市，以表征不同的

城市等级，并构建是否为中心城市的虚拟变量 centrei ，根据前文的做法进行三重差分检验。

表11 城市等级异质性分析

变量

DID ´ centrei

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整的R2

（1）lnCO2

-0.488***
（0.154）

是

是

是

3058
0.691

（2）lnCI

-0.592***
（0.141）

是

是

是

3058
0.510
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表 11汇报了不同城市等级的回归结果。可以看出相较于非中心城市，绿色金融改革创

新试验区的政策效应在中心城市更强。可能的原因在于：绿色金融属于新兴产业，对政策扶

持的依赖性较强，中心城市通常是地区内的政治、经济和金融中心，更容易吸引投资和资源。

这意味着这些城市能够获得更多的资金和技术支持，用于实施减排项目和绿色发展计划，从

而使绿色金融在碳减排方面取得显著效果。

五、机制检验

本文理论分析部分梳理得出绿色金融改革创新试验区政策会通过推动试点地区绿色技

术创新进而实现碳排放双控，基于此，进一步对上述机制进行检验。由于传统三段式的中介

机制检验可能存在内生性缺陷（江艇，2022），参考牛志伟等（2023）、曾国安等（2023）的做法通

过构建四段式中介效应模型进行机制检验。其具体模型如下所示：

Mit = ϑ1 + ϑ2 DIDit + ϑ3 Xit + δi + γt + εit （11）
Yit = ζ1 + ζ2Mit + ζ3 Xit + φi + ρt + εit （12）

Yit = τ1 + τ2 DIDit + ζ2Mit + ζ4 Xit + φi + ρt + εit （13）
其中 Mit 为机制变量，Yit 为被解释变量，其它变量含义与模型（1）、（2）一致。上述模型中，一

方面通过Bootstrap检验估计中介效应的置信区间，再利用Sobel检验使用正态分布的性质，通

过将中介效应的点估计除以标准误来计算Z统计量，以此测试中介效应的显著性；另一方面，

在模型中同时确定中介变量（Mit）对被解释变量（Yit）的直接影响，进一步验证实证链条的因

果关系。

表12 绿色金融、绿色技术创新与二氧化碳排放量

变量

DID

Green

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

Sobel-Z
Bootstrap（500次）置信区间

观测值

调整的R2

（1）lnCO2

-0.361***
（0.124）

是

是

是

-3.944***
[-0.097，-0.023]

3058
0.913

（2）Green

0.628**
（0.316）

是

是

是

3058
0.822

（3）lnCO2

-0.098***
（0.018）

是

是

是

3058
0.915

（4）lnCO2

-0.302***
（0.112）
-0.095***
（0.017）

是

是

是

3058
0.916

绿色金融、绿色技术创新与二氧化碳排放量的回归结果见表12。列（1）为基准回归结果，

且第（2）列的系数显著为正，说明绿色金融的设立有效地促进了绿色技术创新；第（3）列的
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Green 系数显著为负，结合第（4）列基于模型（13）的估计结果，其核心解释变量的系数的绝对

值相较模型（1）下降，验证了绿色技术创新对抑制碳排放的传导作用。此外，Sobel检验在1%
的水平上显著，Bootstrap检验的中介效应置信区间未包含0，进一步表明绿色技术创新在绿色

金融改革创新试验区政策降低二氧化碳排放量方面发挥了机制作用。同样地，绿色金融、绿

色技术创新与二氧化碳排放强度的回归结果见表13。结果表明，绿色技术创新在绿色金融改

革创新试验区政策降低二氧化碳排放强度方面发挥了机制作用。综上，假说2成立。

表13 绿色金融、绿色技术创新与二氧化碳排放强度

变量

DID

Green

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

Sobel-Z
Bootstrap（500次）置信区间

观测值

调整的R2

（1）lnCI

-0.393***
（0.132）

是

是

是

-4.006***
[-0.110，-0.026]

3058
0.777

（2）Green

0.628**
（0.316）

是

是

是

3058
0.822

（3）lnCI

-0.111***
（0.020）

是

是

是

3058
0.784

（4）lnCI

-0.326***
（0.120）
-0.108***
（0.019）

是

是

是

3058
0.785

六、研究结论和政策建议

在能耗双控逐步转向碳排放双控的战略目标约束下，以绿色金融改革创新试验区政策为

代表的金融政策为解决上述问题提供了一种全新思路。本文基于中国 278个城市面板数据

挖掘绿色金融推进碳排放双控的实现路径，为进一步推动能耗双控转向碳排放双控提供有益

借鉴。研究结果显示：首先，绿色金融改革创新试验区政策降低了碳排放量和强度，该结论在

使用一系列稳健性检验后仍成立。其次，异质性分析表明，绿色金融改革创新试验区政策对

产业升级类城市的政策效应更为显著，而对生态脆弱类及资源开发类城市不显著。对于不同

等级的城市，政策效应在中心城市更强。最后，机制分析表明，绿色金融改革创新试验区政策

通过促进绿色技术创新的渠道，推动城市由能耗双控向碳排放双控转型。基于以上研究结

论，本文提出如下政策建议：

第一，在推动能耗双控逐步转向碳排放双控的背景下，需要充分利用市场型环境规制。

本文的研究结果证明了绿色金融改革创新试验区政策的碳减排效应，这一结论为中国应对气

候挑战提供了新的治理手段。在今后的工作中，可以稳步增加试点城市，建立健全政策框架，

明确支持绿色金融发展的目标和路径，为试点地区的绿色金融实践提供明确的政策指导。一
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方面，试点地区应增加对绿色项目的金融支持，鼓励企业和个人投资清洁能源和环境友好型

项目，并设立绿色评级和认证制度以评估项目的环境效益和碳减排潜力，这有助于投资者识

别和选择真正的绿色投资项目，提高资金的有效利用。另一方面，政府需要完善政策和监管

框架，同时制定严格的环境和社会风险管理规定，确保金融活动不会对环境造成负面影响。

第二，充分重视绿色金融改革创新试验区政策对碳排放双控影响的区域异质性。本文发

现，在不同地区的政策效应存在差异，在今后政策实施进程中需要因地制宜分类推广，考虑不

同城市类型的差异，结合试点地区相应特点制定配套政策，采取更加切实可行的政策。具体

来说，对于产业升级类城市需要强化绿色金融支持，加大对高新技术、绿色低碳产业的金融支

持，鼓励企业通过技术创新实现产业升级，提高产业的绿色发展水平。针对生态脆弱及资源

开发类城市则需要采取差异化金融支持，设计专项金融产品和服务，如绿色信贷、风险补偿基

金等，以支持生态保护和恢复项目。对于中心城市需进一步加强绿色金融体系建设，完善绿

色金融市场体系，提高绿色金融服务的覆盖面和效率。对于非中心城市则要进一步加大政策

支持力度，鼓励和支持小微企业采用绿色技术和生产方式。

第三，持续推进技术创新，找准着力点和主攻点。绿色金融改革创新试验区政策能够实

现碳排放双控目标，得益于绿色技术升级。因此，在政策执行时，需要充分利用绿色技术创新

这一渠道。首先，需要增强金融产品和服务的绿色导向，开发并推广更多绿色金融产品，如绿

色债券、绿色基金、绿色保险等，以吸引更多投资用于绿色技术项目。其次，促进绿色技术研

发与应用，设立专项资金支持绿色技术研发，尤其是在清洁能源、节能环保、绿色交通等领域

的技术创新。同时建立绿色技术研发与应用的协作平台，促进产学研用的紧密结合。最后，

加强绿色金融人才培养，在高等教育机构和职业培训中心设立绿色金融相关课程，提高金融

从业人员对绿色金融和技术的理解和应用能力。
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Can Green Finance Help Achieve Dual Control of Carbon
Emissions and Carbon Emission Intensity?

Ren Yayun, Hu Yuchen
(School of Economics, Guizhou University of Finance and Economics)

Abstract: The promotion of the shift from dual control of energy consumption and energy intensity to dual control of

carbon emissions and carbon emission intensity is essential for achieving the goal of“carbon peaking and carbon neu-

trality”. Green finance, serving as a bridge between capital and environmental protection, plays a crucial role in real-

izing the goal of dual control of carbon emissions and carbon emission intensity. Building on this, by utilizing panel

data from 278 prefecture-level cities from 2010 to 2020, we applied the staggered difference-in-differences ap-

proach to empirically assess the impact of establishing Green Finance Reform and Innovation Pilot Zones (GFRIPZ)

on carbon emissions and their intensity. The findings of the study indicate that the GFRIPZ policy has significantly

contributed to achieving the dual control of carbon emissions and carbon emission intensity target in the pilot areas.

The GFRIPZ policy exhibits distinct regional disparities in its impact on carbon emissions and their intensity, with

more pronounced effects in cities undergoing industrial upgrading and in central cities. Green technological innova-

tion serves an intermediary role in the policy of Green Finance Reform and Innovation Pilot Zones, facilitating the

achievement of the dual control of carbon emissions and carbon emission intensity. This study offers empirical evi-

dence and decision-making insights for facilitating the transition to dual control of carbon emissions and carbon emis-

sion intensity, and achieving the goal of carbon peaking and neutrality with the aid of green finance.

Keywords: Green Finance; Dual Control of Carbon Emissions and Carbon Emission Intensity;“Carbon Peaking and

Carbon Neutrality”Goal; Green Technology Innovation; Staggered Difference-in-Differences

JEL Classification: Q51, Q58

（责任编辑：朱静静）

151


