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摘要:绿色金融发展对碳排放的抑制作用逐渐受到学界的广泛关注,
 

而这一效应可能受到环境规制的调节.
 

该文

选取中国30个省份2003-2021年的面板数据,
 

就绿色金融发展对碳排放的影响及环境规制的调节作用进行研究,
 

发现:
 

①
 

绿色金融发展有效降低了碳排放强度和人均碳排放,
 

且存在时滞效应;
 

②
 

绿色金融政策的实施会强化绿

色金融的碳减排效应;
 

③
 

直接管制型和公众参与型环境规制对绿色金融的碳减排效应存在调节作用,
 

但经济激励

型环境规制并没有产生调节作用.
 

政府应进一步推动绿色金融长期稳定发展,
 

加快绿色金融的立法进程,
 

完善环境

规制工具体系,
 

强化环境规制与绿色金融的协同效应.
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Abstract:
 

The
 

inhibiting
 

effects
 

of
 

green
 

finance
 

development
 

on
 

carbon
 

emissions
 

reduction
 

has
 

attracted
 

extensive
 

attention
 

from
 

academia,
 

while
 

aforementioned
 

effects
 

may
 

be
 

moderated
 

by
 

environmental
 

regu-
lations.

 

Based
 

on
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

30
 

provinces
 

in
 

China
 

from
 

2003-2021,
 

this
 

paper
 

examines
 

the
 

rela-
tionship

 

between
 

green
 

finance
 

development
 

and
 

carbon
 

emissions,
 

and
 

studies
 

the
 

moderating
 

role
 

of
 

envi-
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ronmental
 

regulations.
 

Our
 

findings
 

point
 

out
 

that
 

development
 

of
 

green
 

finance
 

can
 

reduce
 

carbon
 

emis-
sion

 

intensity
 

and
 

per
 

capita
 

carbon
 

emissions,
 

and
 

there
 

is
 

a
 

time
 

lag
 

effect.
 

Meanwhile,
 

the
 

implementa-
tion

 

of
 

green
 

finance
 

policies
 

will
 

strengthen
 

the
 

carbon
 

emission
 

reduction
 

effect
 

of
 

green
 

finance.
 

Addi-
tionally,

 

administrative
 

regulations
 

and
 

public
 

participation
 

regulations
 

have
 

moderating
 

effects
 

on
 

the
 

car-
bon

 

emissions
 

reduction
 

effect
 

of
 

green
 

finance,
 

whereas
 

the
 

economic
 

incentive
 

regulations
 

have
 

no
 

moder-
ating

 

effects.
 

In
 

view
 

of
 

this,
 

the
 

government
 

should
 

prioritize
 

the
 

consistent
 

and
 

steady
 

development
 

of
 

green
 

finance
 

and
 

facilitate
 

the
 

green
 

finance
 

legislation,
 

and
 

upgrade
 

the
 

environmental
 

regulation
 

tools
 

system,
 

to
 

enhance
 

the
 

synergy
 

effect
 

between
 

environmental
 

regulations
 

and
 

green
 

finance.
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改革开放以来“高投入”
 

“高耗能”的粗放型发展方式,
 

虽然带动了我国经济的快速增长,
 

但随之衍生出

的碳排放高企等污染问题也对人类赖以生存的资源和环境造成了严重破坏,
 

威胁经济社会的可持续发展.
 

截至2021年底,
 

我国碳排放量达到105.23亿t,
 

占全球总量的28.99%,
 

在一定程度上加剧了温室效应.
 

鉴于碳排放对中国及世界可持续发展带来的巨大压力,
 

国家高度重视碳减排工作.
要实现绿色低碳的生产和生活方式,

 

必须依靠对低碳技术进行长期、
 

大量的投资来改变碳排放背后的

产业和技术路径,
 

实现发展方式的绿色转型.
 

为此,
 

充分发挥绿色金融对生产方式的引导作用,
 

在增强高

排放企业融资约束的同时为低碳技术创新和应用提供资金支持,
 

成为了减少碳排放的重要举措[1].
 

绿色金

融发展,
 

一方面可以对低碳技术融资产生“补贴效应”,
 

缓解相关企业的融资约束,
 

增加其研发投入,
 

进而

提供更多的绿色产品或服务;
 

另一方面会对高排放企业融资产生“挤出效应”,
 

迫使其进行技术改造升级或

缩减生产规模[2],
 

进而降低碳排放.
通过发挥金融在资源配置中的核心作用,

 

引导企业绿色生产从而降低碳排放已得到学界的广泛关注和

认可[3].
 

同时,
 

政府制定相应的环境政策与法规来确保上述机制的顺利运行至关重要[4].
 

首先,
 

环境规制

的提升会强化绿色金融对高排放企业融资的“挤出效应”,
 

防范这类企业通过洗绿、
 

末端治理等手段攫取绿

色金融资金[5].
 

其次,
 

环境规制增强还会促进绿色金融的技术创新“补偿效应”超过“遵循成本”,
 

倒逼高排

放企业进行生产方式转型,
 

实现低碳发展[6].
 

鉴于此,
 

本文在环境规制视角下探讨绿色金融的碳减排效应,
 

对发挥绿色金融促进经济低碳发展的核心作用,
 

多维度构建低碳发展的制度保障,
 

助推发展方式绿色转型

等方面具有重要意义.
本文运用中国2003-2021年省级面板数据,

 

构建系统广义矩估计模型,
 

就绿色金融发展对碳排放的影

响进行检验,
 

并对环境规制的调节作用进行探索.
 

可能的贡献在于:
 

①
 

在研究视角上,
 

本文通过时滞效应

分析探讨了绿色金融发展与碳排放的长期关系,
 

为保持绿色金融政策的连贯性和稳定性提供了实证基础.
 

②
 

在研究方法上,
 

由于目前学界尚未找到合适的工具变量,
 

本文采用了系统广义矩估计方法来解决绿色金

融发展与碳排放之间的内生性问题.
 

③
 

在研究内容上,
 

将异质性环境规制工具纳入调节效应分析,
 

为更加

全面地理解不同环境规制工具的作用,
 

进一步优化环境规制工具组合提供了有益借鉴.

1 机制与研究假设

1.1 绿色金融对碳排放的作用机制

绿色金融能够内部化高排放企业的环境负外部性,
 

按照资金配置环保原则,
 

引导市场上的资金流向

更为绿色环保的行业领域,
 

从而加速产业清洁转型,
 

实现节能减排[7].
 

目前的研究主要是将绿色金融发

展的碳减排机制归纳为“补贴效应”和“挤出效应”两个渠道.
 

持“补贴效应”观点的研究认为,
 

绿色金融发

展需要实施差别化的融资政策,
 

即对清洁行业企业采取资金支持和优惠利率政策,
 

引导市场中的资金流

向更环保、
 

更绿色的行业,
 

在保证企业有足够资金扩大生产规模的基础上进一步对绿色技术研发进行投

资,
 

实现低碳发展[8].
 

持“挤出效应”观点的学者则认为,
 

绿色金融中限制融资额度和惩罚性高利率政策
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的实施,
 

显著增加了高排放企业的融资成本与约束,
 

对传统融资产生了挤出效应,
 

而融资约束则会倒逼

它们进行技术改造、
 

产品升级,
 

进而降低对自然资源的消耗,
 

减少碳排放[9].
 

由此可见,
 

绿色金融发展

不仅可以通过融资约束机制限制高排放企业的发展,
 

而且能够鼓励绿色技术创新及生产方式的绿色转

型,
 

达到节能减排的效果.
有两项绿色金融政策对金融市场与相关企业影响较深.

 

2007年,
 

原国家环境保护总局、
 

中国人民银行

和原中国银行监督管理委员会共同推出了《关于落实环保政策法规防范信贷风险的意见》(以下简称《意
见》),

 

旨在发展绿色信贷以实现环境保护和节能减排.
 

2012年,
 

银监会颁布的《绿色信贷指引》(以下简称

《指引》),
 

更加明确地指出对高排放企业实施限制贷款额度和惩罚性高利率,
 

以期通过提高其融资准入门

槛和成本,
 

有效刺激高排放企业的低碳创新投资动力
 [10].

 

陆菁等
 [9]发现《意见》的实施具有显著的正向市场

选择效应和市场份额再配置效应,
 

从而加剧了高污染行业企业的退出风险.
 

王馨等[11]、
 

Yu等[12]采用双重

差分法对《指引》实施前后企业的创新行为进行研究发现,
 

作为绿色金融体系的重要组成部分,
 

绿色信贷对

推动企业进行绿色创新,
 

构建以市场为导向的绿色技术创新体系发挥了至关重要的驱动作用.
 

谢乔昕等[13]

发现《指引》的颁布强化了绿色金融发展背景下金融机构对资金使用方的监督功能,
 

进而有效提升了企业的

绿色创新技术投资效率,
 

加速推动了我国经济结构调整,
 

促进了绿色低碳发展.
 

综上,
 

本文提出假设1a和

假设1b.
假设1a:

 

绿色金融发展对碳排放存在抑制作用;
假设1b:

 

绿色金融政策的实施会强化绿色金融的碳减排效应.
1.2 环境规制对碳排放的作用机制

随着粗放式增长带来的生态压力逐渐增大,
 

政府会通过法律法规的制定要求企业履行环境社会责任.
 

在此背景下,
 

环境规制便成为了推动实现“双碳”目标的重要工具及平衡经济发展与生态环境保护关系的重

要手段.
 

通过提升企业排放成本,
 

环境规制能够对企业生产方式和规模产生干预进而影响碳排放.
 

对于高

排放企业而言,
 

环境规制会增加他们的遵循成本,
 

进而迫使他们缩减生产规模,
 

而伴随环境规制强度的进

一步提升,
 

污染治理成本会最终超过绿色技术创新成本,
 

在外部成本压力迫使下,
 

企业不得不通过成本内

部化方式进行环保技术创新或使用,
 

以实现生产方式的低碳转型[6].
 

而对于低排放企业而言,
 

环境规制增

强则有利于它们获取政策、
 

资金等方面的支持,
 

一方面促进其加大低碳技术创新投入,
 

促进生产工艺绿色

转型,
 

抑或通过提高生产工艺水平,
 

提升自身绿色全要素生产率;
 

另一方面有利于自身扩大生产规模及对

低碳技术的应用,
 

实现生产经营的可持续性[14].
自改革开放以来,

 

我国逐步构建起直接管制型、
 

经济激励型和公众参与型“三位一体”的环境政策工具

体系.
 

直接管制型规制由环保行政部门依据相关的法律法规、
 

标准技术对生产行为进行管制和强制监督,
 

能够将环保事项前置,
 

且具有强制性和及时性,
 

执行成本低,
 

有利于对环境污染源进行控制,
 

是目前公认

最为有效的政策工具[15].
 

经济激励型规制通过收费或补贴的方式,
 

推动企业在排污成本和收益之间进行自

主选择,
 

决定企业的生产技术水平和排污量.
 

由于需要兼顾“减排”与“增长”双重目的,
 

一方面企业在遵循

成本低于收益时会大概率维持当前高排放生产方式;
 

另一方面环保部门在执行经济激励型规制的过程中难

免导致目标冲突,
 

进而出现重“增长”而轻“减排”的现象,
 

这种局面在经济增长压力较大的地区尤为明

显[16].
 

公众参与型规制主要通过社会公共舆论等措施间接推动相关的环保法律法规、
 

技术标准得到更严格

的落实和执行,
 

对于地方治理绩效具有显著的正向作用,
 

并且在政府行政干预不足的地方,
 

公众诉求的重

要性更加突出[17].
 

综上,
 

本文提出假设2.
假设2:

 

环境规制对碳排放具有抑制作用,
 

但不同工具之间可能存在异质性.
1.3 环境规制背景下绿色金融对碳排放的作用机制

绿色金融发展能够优化资金在不同企业间的配置,
 

通过“挤出效应”和“补贴效应”加速企业低碳转型,
 

减少碳排放.
 

然而,
 

目前我国绿色金融发展仍处于起步阶段,
 

与之配套的相关法律法规体系尚不完善,
 

因

此上述机制的实现亟须加强制度保障[18].
 

一方面从投资者角度来看,
 

尽管企业环境绩效与机构投资者持股
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比例之间存在正相关关系,
 

但这种关系仅仅体现在长期投资者的持股比例上.
 

考虑到我国金融市场中绝大

多数投资者过分追求短期利益,
 

加之绿色投资融资偿付期限和投资回报期限错配严重阻碍了金融市场上的

分散资金流向绿色环保领域[19],
 

无疑会制约绿色投资规模的扩大.
 

另一方面从企业角度来看,
 

绿色创新技

术投资周期长、
 

投资收益不确定等因素极有可能诱导企业采取更低成本、
 

低效率洗绿、
 

末端治理等行为来

掩盖生产活动的环境负外部性[20],
 

阻碍技术进步,
 

从而无法真正降低企业的碳排放.
鉴于此,

 

从环境规制层面为绿色金融发展提供制度保障,
 

强化绿色金融发展的碳减排效应便尤为重

要[13].
 

首先,
 

环境规制可以直接改善绿色金融的资金配置效率.
 

通过构建绿色资本流动载体,
 

以环境规制

作为政策支持,
 

形成环保政策体系与绿色金融协同支持低碳发展的新模式,
 

在提高金融资源绿色配置积极

性的同时,
 

有利于引导社会分散资金流向绿色领域,
 

打破绿色投资单一的局限性[21].
 

其次,
 

环境规制能够

间接提升绿色创新技术的投资效率.
 

尽管企业可能会选择易模仿、
 

低成本的末端治理技术躲避宽松的环境

规制,
 

但当环境规制足够严格时,
 

上述行为会面临金融机构终止授信等融资困境[22].
 

因此,
 

企业的理性选

择是切实提高绿色投资效率,
 

创新绿色技术以缓解融资约束,
 

从根本上实现绿色转型[23].
 

环境规制加强不

仅能够有效改善绿色金融的资金配置效率,
 

而且能够提升绿色技术投资效率,
 

进而促进环保技术创新,
 

减

少碳排放.
 

综上,
 

本文提出假设3.
假设3:

 

环境规制对绿色金融的碳减排效应存在调节作用.

2 实证设计

2.1 数据来源

本文选取中国30个省份(不包含中国香港、
 

中国澳门、
 

中国台湾、
 

西藏)2003-2021年的面板数据为

样本进行实证分析.
 

其中,
 

碳排放数据源于中国碳核算(CEADs)数据库(该数据库对于中国省级层面碳排

放只披露到2019年,
 

本文运用灰色预测模型进行补全,
 

所有省份灰色预测模型的后验差比C 值均在0.35
以内,

 

表明预测效果很好,
 

模型精度等级非常高);
 

绿色金融指数源于2004-2022年《中国统计年鉴》
 

《中
国保险年鉴》及各省份统计年鉴、

 

Wind数据库;
 

环境规制数据源于EPS(Easy
 

Professional
 

Superior)数据

库;
 

其余数据源于《中国工业统计年鉴》
 

《中国能源统计年鉴》、
 

国家统计局网站及政府报告.
 

主要变量定义

及统计特征如表1所示.
表1 主要变量定义及统计特征

变量名称 变量定义 简称 均值 标准差 最小值 最大值

绿色金融指数 绿色金融发展综合指数 Index 0.16 0.10 0.04 0.83

滞后一期指数 滞后一期绿色金融发展综合指数 Index(-1) 0.14 0.09 0.04 0.79

碳排放强度 碳排放总量 Intensity 2.65 2.24 0.19 12.57

人均碳排放 碳排放总量 P-capita 8.16 7.60 0.91 64.46

城镇化率 城镇常住人口 Urbanization 0.53 0.14 0.24 0.89

专利数 万人专利发明授权数(取对数) Patent 1.56 1.01 0.12 4.32

贸易开放度 进出口总额 Open 0.32 0.39 5.57e-3 1.89

产业结构 第二产业产值 Structure 0.88 0.06 0.62 0.99

能源消费 能源消费 Consumption 3.24 1.71 0.72 11.54

环境规制 环境规制综合指数 T-regulation 0.55 0.56 0.37 0.75

直接管制型 地区环保系统工作人员数量(取对数) A-regulation 8.45 0.79 6.43 10.20

经济激励型 工业污染治理投资完成额 M-regulation 1.47 1.33 8.60e-3 9.91

公众参与型 环境信访上访批次(取对数) P-regulation 7.02 1.26 1.09 9.11
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2.2 模型设定

首先设置基本计量方程进行基准回归:

Carboni=α0+α1Index+α2Cons+ε0 (1)

式(1)中,
 

Carboni 为因变量碳排放,
 

i=1,2分别对应碳排放强度Intensity 和人均碳排放P-capita,
 

具体

含义见表1.
 

Index 为绿色金融指数,
 

α0 为常数项,
 

α1、
 

α2 为回归系数,
 

Cons为控制变量,
 

ε0 为扰动项.

2.3 变量选取

因变量:
 

碳排放强度和人均碳排放.
 

相较于碳排放总量,
 

碳排放强度和人均碳排放指标针对不同经

济规模区域的样本更具可比性.
 

因此,
 

借鉴邵帅等
 [24]的方法,

 

采用碳排放强度和人均碳排放作为因变量

进行研究.
自变量:

 

绿色金融指数.
 

本文借鉴Chen等[7]的方法,
 

根据中国金融学会绿色金融专业委员会提出的绿

色信贷、
 

绿色证券、
 

绿色投资、
 

绿色保险4个维度,
 

利用熵值法构建绿色金融发展综合指数,
 

较为全面地衡

量了各省份绿色金融发展状况.
调节变量:

 

环境规制.
 

本文参照赵玉民等
 [25]的划分原则,

 

结合国内环境规制政策体系,
 

将直接管制型、
 

经济激励型及公众参与型3类工具纳入调节效应模型中进行论证,
 

并通过各地区环保系统工作人员数量、
 

各地区工业治理投资完成额与地区生产总值的比值,
 

以及各地区环境信访上访批次进行度量.
控制变量:

 

考虑到我国各省份之间经济发展水平、
 

人力资本及经济结构之间存在显著差异,
 

在借鉴

Dong等[26]方法的基础上,
 

本文选取城镇化率、
 

万人有效发明专利数、
 

贸易开放度、
 

产业升级、
 

人均能源消

费作为控制变量.

3 实证结果及分析

3.1 基准回归

鉴于实证分析采用面板数据,
 

本文首先进行Hausman检验确定回归模型,
 

模型(1)-模型(6)的Haus-

man检验结果均在p<1%水平具有统计学意义,
 

拒绝原假设,
 

因此本文采用固定效应模型对方程进行回

归,
 

结果如表2所示.
 

模型(1)和模型(2)展示了在未添加控制变量的情况下,
 

绿色金融指数对碳排放强度

和人均碳排放的回归结果,
 

二者回归系数分别为-0.38和-0.46,
 

均显著,
 

说明绿色金融发展有效降低了

碳排放强度和人均碳排放.
 

一方面绿色金融发展对环保技术创新存在“补贴效应”,
 

金融机构在绿色发展导

向下会对采用清洁生产技术、
 

节能减排的企业提供融资便利,
 

促进资本、
 

劳动力、
 

技术等要素发生转移和

重组,
 

加速企业绿色转型;
 

另一方面绿色金融发展通过金融产品定价存在“挤出效应”,
 

金融机构通过把碳

排放的环境成本纳入金融产品价格,
 

增加高排放企业融资成本,
 

倒逼其对生产改造升级或退出市场,
 

上述

结果也证明了假设1a的正确性.
 

模型(3)和模型(4)则展示了添加控制变量之后的结果,
 

二者回归系数分别

为-0.16和-0.25,
 

均在p<1%水平具有统计学意义,
 

说明在考虑控制变量之后,
 

绿色金融发展的碳减排

效应仍然存在,
 

只是程度有所下降,
 

其原因在于模型(1)和模型(2)将控制变量的贡献体现在了自变量中.
 

在模型(5)和模型(6)中,
 

本文进一步引入滞后一阶绿色金融指数,
 

再次对碳排放强度和人均碳排放进行

回归,
 

发现滞后一阶的回归系数仍然显著为负,
 

仅略小于自变量当期的回归系数,
 

表明绿色金融发展对

碳排放强度和人均碳排放的作用存在明显的时滞效应.
 

可能的原因有以下几点:
 

①
 

金融对实体经济的

作用需要一定的周期才能由金融系统传递到企业、
 

居民等部门;
 

②
 

绿色金融项目通常实施周期较长,
 

减

排效果要在一定时间之后才能体现;
 

③
 

从结构来看,
 

绿色信贷是绿色金融的最大组成部分,
 

而信贷对实

体经济的作用具有显著的时滞效应[27].
从控制变量的情况来看,

 

城镇化率对碳排放强度产生了显著的负效应,
 

其原因可能是因为人口集聚

所产生的规模效应能够有效促进能源的集约使用,
 

并引起碳排放强度下降;
 

然而,
 

城镇化进程并不能改
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变人口总体规模,
 

因而无法对人均碳排放产生显著影响[24].
 

贸易开放度对碳排放强度和人均碳排放均

产生了显著的负向影响,
 

贸易开放在促进经济发展的同时也有助于引进更多的环保技术,
 

推动经济实现

绿色转型,
 

有效降低碳排放强度和人均碳排放.
 

产业结构对碳排放强度和人均碳排放均产生了显著的正

向影响,
 

可能的原因在于一方面我国的工业对化石能源有着强烈的依赖,
 

另一方面我国工业的绿色转型

目前尚处于起步阶段,
 

工业占国民经济的比例越大,
 

碳排放越高.
 

人均能源消费对碳排放强度和人均碳

排放均产生了显著的正向影响,
 

由于化石能源消费占我国能源总消费的比例高达95%以上(由2004-

2021年《中国能源统计年鉴》中能源消费及构成数据计算而得),
 

因此能源消费越多,
 

碳排放量越大,
 

碳

排放强度和人均碳排放也相应越高.
表2 绿色金融发展与碳减排:

 

基准回归

变量
(1)

Intensity

(2)

P-capita

(3)

Intensity

(4)

P-capita

(5)

Intensity

(6)

P-capita

Index
-0.38***

(-4.35)

-0.46***

(-3.99)

-0.16***

(-3.54)

-0.25***

(-2.89)

Index(-1)
-0.11**

(-2.33)

-0.26***

(-2.32)

Urbanization
-0.02***

(-12.63)

2.64e-3

(0.23)

-0.04***

(-12.61)

5.38e-3

(0.41)

Patent
1.89e-3

(1.06)

5.34e-3

(1.32)

4.22e-3

(1.04)

2.39e-3

(1.01)

Open
-6.72e-3

 

***

(-4.08)

-0.03***

(-9.07)

-0.01***

(-3.12)

-0.04***

(-10.23)

Structure
6.27e-3

 

***

(7.96)

0.02***

(11.06)

5.72e-3
 

***

(7.44)

0.04***

(8.56)

Consumption
7.51e-3

 

***

(30.68)

0.04***

(51.82)

0.02***

(32.64)

0.06***

(50.32)

Constant
0.16***

(3.93)

-0.08***

(-12.68)

0.03***

(3.92)

-0.06***

(-12.36)

Hausman 49.54*** 41.26*** 33.74*** 72.49*** 24.67*** 67.52***

R2 0.49 0.35 0.40 0.36 0.43 0.27
样本量 570 570 570 570 570 570

  注:
 

*,**,***分别表示p<10%,p<5%,p<1%水平差异具有统计学意义,
 

括号中的数值为标准差,
 

R2 为拟和

优度.
 

下同.

3.2 内生性检验

考虑到绿色金融与碳排放之间可能存在双向因果关系,
 

以及遗漏变量会在一定程度上导致方程存在内

生性,
 

造成回归系数存在偏差.
 

为此,
 

本文采用Blundell等[28]提出的系统广义矩估计法来消除模型的内生

性,
 

并基于Hendry等[29]从一般到特殊的建模方法,
 

选取因变量滞后一阶作为解释变量.
 

为验证检验结果

的有效性,
 

本文对模型进行随机误差项的二阶序列自相关检验和模型过度识别约束有效的Sargan检验.
 

结

果显示,
 

AR(2)检验值和Sargan检验值均大于0.1,
 

即模型不存在过度认别和自相关,
 

说明检验有效.
系统稳健性的回归结果如表3所示.

 

从表3中可以看出,
 

无论是否控制其他反映地区经济结构与能

源禀赋水平的变量,
 

绿色金融指数对碳排放强度和人均碳排放的回归系数均显著为负,
 

且滞后一阶绿色

金融指数的回归结果与上述基准回归的结果基本一致.
 

说明在考虑内生性的情况下,
 

绿色金融发展仍然
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能够对碳排放起到抑制作用.
 

同时,
 

对比基准回归和系统广义矩估计的回归结果可以发现,
 

绿色金融回

归系数出现了明显的下降,
 

表明在未考虑内生性的情况下,
 

绿色金融发展对碳排放的抑制作用会在一定

程度上被高估.
表3 绿色金融发展与碳减排:

 

系统广义矩估计

变量
(1)

Intensity

(2)

P-capita

(3)

Intensity

(4)

P-capita

(5)

Intensity

(6)

P-capita

Intensity(-1)
0.24**

(2.31)

0.13***

(4.67)

-0.21**

(-3.25)

P-capita(-1)
0.42***

(22.96)

0.36***

(2.66)

-0.17*

(-1.78)

Index
-0.18***

(-5.32)

-0.08**

(-2.01)

-0.12***

(-7.61)

-0.13***

(-7.24)

Index(-1)
-0.09**

(-1.98)

-0.22***

(-4.82)

控制变量 否 否 是 是 是 是

Sargan 0.46 0.54 0.49 0.68 0.58 0.38

AR(2) 0.39 0.26 0.51 0.49 0.82 0.48

样本量 570 570 570 570 570 570

  注:
 

Sargan值为工具变量过度识别的约束检验的p 值,
 

AR(2)为残差的Arellano-Bond二阶序列相关检验的p 值,
 

二者

大于0.1则代表接受原假设,
 

即模型不存在过度识别和自相关.
 

下同.

3.3 政策效应检验

为验证假设1b,
 

本文以2007年《意见》颁布和2012年《指引》颁布为分界点,
 

将样本按时间划分为2003-

2007年、
 

2008-2012年和2013-2021年3个子区间,
 

对政策效果进行实证检验,
 

结果如表4所示.
表4 绿色金融发展与碳减排:

 

政策效应

变量

2003-2007年
(1)

Intensity

(2)

P-capita

2008-2012年
(3)

Intensity

(4)

P-capita

2013-2021年
(5)

Intensity

(6)

P-capita

Intensity(-1)
0.52***

(6.17)

1.34***

(10.9)

0.49**

(2.21)

P-capita(-1)
-0.07

(-0.50)

-0.04

(-0.23)

-0.36

(-1.54)

Index
-0.02

(-0.75)

0.04

(0.55)
-0.04*

(-1.79)

-0.14

(-1.56)
-0.05***

(-3.68)

-0.07*

(-1.92)

控制变量 是 是 是 是 是 是

Sargan 0.16 0.46 0.11 0.34 0.54 0.35

AR(2) 0.83 0.60 0.27 0.89 0.39 0.29

样本量 150 150 150 150 270 270

  从回归系数来看,
 

在2003-2007年区间,
 

绿色金融指数对碳排放强度和人均碳排放的系数分别

为-0.02和0.04,
 

均不显著.
 

在2008-2012年区间,
 

绿色金融发展开始对碳排放强度产生显著的负向

影响,
 

对人均碳排放强度仍然不显著.
 

而在2013-2021年区间,
 

绿色金融指数对碳排放强度和人均碳排放
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的系数分别为-0.05和-0.07,
 

均显著,
 

说明绿色金融发展的碳减排效应在绿色信贷政策调整前后存在明

显的差异:
 

在2007年《意见》颁布之前,
 

绿色金融发展并未有效地降低碳排放;
 

在2007年绿色信贷政策颁

布之后,
 

2012年《指引》颁布之前,
 

绿色金融发展显著地抑制了碳排放强度,
 

但对人均碳排放没有产生显著

影响.
 

其原因可能在于差别化的绿色信贷政策有助于加快产业结构转型升级,
 

推动产业技术双重优化[30],
 

进而有效降低生产活动所产生的碳排放,
 

而相较于碳排放强度,
 

反映消费行为的人均碳排放更难进行调

控,
 

故不显著;
 

在《指引》颁布之后,
 

绿色金融发展均显著抑制了碳排放强度和人均碳排放,
 

表明《指引》颁

布之后实施的一系列政策措施不仅制约了重污染行业企业的规模和产能,
 

更是传递出国家大力发展绿色金

融的“信号”,
 

这种“信号”产生的示范效应有效地引导了更多的资金退出“两高一剩”领域,
 

流向“两低”领

域,
 

从而对生产活动和消费行为所产生的碳排放,
 

即碳排放强度和人均碳排放起到了显著的抑制作用[31],
 

从而验证了假设1b的准确性.

3.4 机制分析

为验证环境规制的调节效应,
 

本文设置如下的计量方程:

Carboni=β0+β1Index+β2Regulationj +β3(Index×Regulationj)+β4Cons+γ0 (2)

式(2)中,
 

Carboni 为因变量碳排放,
 

i=1,
 

2分别对应碳排放强度Intensity 和人均碳排放P-captia.
 

In-

dex 为绿色金融发展指数,
 

Regulationj 为环境规制,
 

j=1,2,3,4分别对应环境规制总指数和3类环境规

制工具.
 

β0 为常数项,
 

β1,β2,β3,β4 为回归系数,
 

Cons为控制变量,
 

γ0 为扰动项.
表5展示了调节效应的检验结果,

 

其中模型(1)和模型(2)展示了环境规制的回归结果,
 

模型(3)和模型

(4)展示了直接管制型工具的回归结果,
 

模型(5)和模型(6)展示了经济激励型工具的回归结果,
 

模型(7)和

模型(8)展示了公众参与型工具的回归结果.
 

从表5可知,
 

环境规制总体对碳排放的两个代理变量均产生了

显著的负向影响,
 

且二者与绿色金融指数的乘积则对碳排放的两个代理变量产生了显著的正向影响,
 

说明

从整体来看,
 

环境规制对碳排放产生了抑制作用,
 

且对绿色金融的碳减排效应产生了正向调节作用.
 

分类

型来看,
 

直接管制型工具和公众参与型工具对碳排放的两个代理变量均产生了显著的负向影响,
 

且二者与

绿色金融指数的乘积则对碳排放的两个代理变量产生了显著的正向影响,
 

说明直接管制型工具与公众参与

型工具均对碳排放产生了抑制作用,
 

且对绿色金融的碳减排效应产生了正向调节作用.
 

与此同时,
 

经济激

励型工具没有对碳排放产生显著的抑制作用,
 

且对绿色金融的碳减排效应不存在调节作用.
对直接管制型工具而言,

 

环境规制力度增强会直接缩减高排放企业的生产规模,
 

甚至迫使其退出生

产,
 

降低碳排放.
 

环境规制力度增强也会强化绿色金融发展的“挤出效应”和“补贴效应”,
 

金融机构在环境

政策引导下,
 

一方面会减少对高排放企业的资金支持,
 

增加高排放企业的“遵循成本”,
 

甚至拒绝为其提供

资金,
 

迫使这类企业必须缩减生产规模,
 

降低碳排放;
 

另一方面会加大对环保企业的支持力度,
 

鼓励它们

对绿色创新技术投资,
 

促进生产方式转型,
 

实现低碳发展.
 

对经济激励型工具而言,
 

受制于不完善的制度

基础及较大的市场激励标准执行差异,
 

导致污染项目收益仍大于激励政策红利,
 

其激励作用被大幅度弱

化,
 

未能有效降低碳排放[32].
 

同时,
 

金融机构对企业贷款发放主要依据其抵押资产质量,
 

而不是其生产方

式的绿色程度,
 

加之自身与环保部门之间没有形成有效联动,
 

不能及时获取相关环保处罚信息,
 

进而导致

经济激励型环境规制不能有效增强绿色金融发展的碳减排效应.
 

对公众参与型工具而言,
 

公众对企业生产

活动的施压力度和监督力度会随着环保意识的增强而不断增强,
 

直接扭转企业低成本洗绿、
 

末端治理行

为,
 

降低碳排放.
 

此外,
 

社会舆论的发酵也会强化绿色金融发展,
 

通过资金的环保配置,
 

倒逼企业绿色转型

进而减少碳排放.
 

因此,
 

直接管制型和公众参与型工具都会在一定程度上抑制碳排放并恶化高排放企业的

融资环境,
 

削减其生产规模乃至倒逼它们对绿色低碳技术进行投资,
 

实现生产方式的绿色转型,
 

强化绿色

金融发展的碳减排效应,
 

而经济激励型环境规制工具尚未表现出抑制和调节作用.
 

上述结果说明了假设2
和假设3的正确性.
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表5 绿色金融发展与碳减排:
 

调节效应

变量
(1)

Intensity

(2)

P-capita

(3)

Intensity

(4)

P-capita

(5)

Intensity

(6)

P-capita

(7)

Intensity

(8)

P-capita

Index
-0.33***

(-6.12)
-0.24***

(-3.86)
-0.42***

(-2.96)
-0.29***

(-9.86)
-0.38***

(-3.97)
-0.52*

(-1.82)
-0.26**

(-2.08)
-0.14**

(-2.18)

T-regulation
-0.10***

(-4.18)
-0.18***

(-3.37)

T-regulation
 

*Index
0.12***

(5.44)
0.36***

(4.07)

A-regulation
-7.12e-3*

(-1.88)
-0.01***

(-4.19)

A-regulation
 

*Index
0.06**

(2.33)
0.27***

(8.77)

M-regulation
0.01
(0.24)

-0.11
(-0.28)

M-regulation
 

*Index
0.78
(1.43)

0.36
(0.74)

P-regulation
-0.01**

(-2.09)
-0.02***

(-3.16)

P-regulation
 

*Index
0.08*

(1.88)
0.12**

(2.35)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 360 360 360 360 570 570 360 360

3.5 异质性分析

虽然环境规制对绿色金融的碳减排效应存在正向调节作用,
 

但考虑到地方政府在经济体制改革和资源

配置调控方面具有很大的影响力,
 

进而可以直接或间接地对地方环保政策的实施力度产生影响,
 

本文进一

步对不同增长压力地区环境规制调节作用的异质性进行分析.
 

采用王贤彬等[33]的方法,
 

选用地区当年预期

经济增长目标与上一年实际经济增长速度的比值(比值大于1表明该地区面临较大的经济增长压力,
 

反之

则经济增长压力较小)来衡量经济增长压力,
 

并将样本区分为高增长压力地区和低增长压力地区,
 

回归结

果如表6所示.
表6 异质性分析

变量

高增长压力地区

(1)

Intensity

(2)

P-capita

低增长压力地区

(3)

Intensity

(4)

P-capita

Index
-0.34***

(-3.32)
-0.18***

(-4.57)
-0.42***

(-6.58)
-0.21***

(-4.23)

T-regulation
0.14
(0.24)

0.64
(0.78)

-0.23***

(-6.98)
-0.18***

(-3.37)

T-regulation
 

*Index
0.28
(1.02)

0.06
(0.81)

0.24***

(7.32)
0.36***

(4.07)

控制变量 是 是 是 是

样本量 450 450 120 120
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  从高增长压力地区的结果来看,
 

环境规制没有对碳排放产生显著的抑制作用,
 

且对绿色金融的碳减排

效应不存在调节效应;
 

而从低增长压力地区的结果来看,
 

环境规制对碳排放产生了明显的抑制作用,
 

且对

绿色金融的碳减排效应产生了正向调节作用.
 

在不同的经济增长压力情况下,
 

地方政府和官员所采取的环

保政策力度往往不同,
 

较低的经济增长压力可能会激励地方政府更加重视绿色发展,
 

严格执行环保政策;
 

过高的经济增长压力可能会扭曲地方政府的环保政策取向,
 

为实现经济高速增长而迟滞绿色发展步伐.

4 结论与启示

本文基于2003-2021年省际面板数据,
 

就绿色金融对碳排放的影响及环境规制的调节作用进行实证

检验,
 

并得出以下结论:
 

①
 

绿色金融发展对碳排放产生了显著的抑制作用,
 

且存在时滞效应,
 

这一结论在

考虑内生性的情况下依然成立.
 

②
 

以2007年和2012年为节点对3个子样本分别进行回归分析发现,
 

绿色

金融政策的实施能够显著提高绿色金融的碳减排效应.
 

③
 

整体来看,
 

环境规制对绿色金融的碳减排效应具

有正向调节作用;
 

分类型来看,
 

直接管制型工具、
 

公众参与型工具对绿色金融的碳减排效应具有正向调节

作用,
 

而经济激励型工具目前并没有产生调节作用.
 

鉴于此,
 

本文提出如下建议:

1)
 

推动绿色金融长期稳定发展.
 

考虑到低碳项目往往具有资金需求量大、
 

期限长的特点,
 

加之金融对

实体经济的影响存在时滞效应,
 

有必要构建与低碳项目发展匹配的绿色金融体系.
 

一方面政府可以通过对

绿色融资工具进行财政补贴、
 

收税优惠等措施促进金融机构发展绿色金融,
 

推动绿色信贷、
 

绿色证券、
 

绿

色投资、
 

绿色保险等金融工具的多元发展;
 

另一方面还可以通过贴息等手段鼓励金融机构设计长周期的绿

色金融产品,
 

为低碳技术的研发和采用提供资金支持.
2)

 

加快绿色金融的立法进程.
 

以强调企业环境社会责任为出发点,
 

将金融产品的绿色导向法制化.
 

对

于高排放企业,
 

应当以立法的形式进一步压缩其融资空间,
 

禁止金融机构违规为其提供金融服务,
 

进而倒

逼其放弃当前高污染的生产方式,
 

实现低碳转型.
 

对于从事低碳技术研发或生产的企业,
 

应当在制度层面

予以支持,
 

鼓励金融机构承担环境社会责任,
 

为其提供融资便利.
3)

 

强化环境规制与绿色金融的协同效应.
 

①
 

加强经济激励型环境规制的执行力度,
 

加大对污染企业

的处罚,
 

让遵循成本超过其利润.
 

②
 

持续改善各类环境规制工具的优化组合与创新,
 

不断完善直接管制

型、
 

经济激励型及公众参与型环境规制政策工具体系,
 

促进各形式工具间优势互补.
 

③
 

调整地方政府政绩

考核体系,
 

适当弱化增长速度目标,
 

构建以绿色可持续发展为导向的考核体系.
 

④
 

促进环境规制与绿色金

融实现协同,
 

加大环境规制对洗绿、
 

末端治理等攫取绿色资金行为的惩罚力度,
 

更加支持遵守环境规制企

业绿色金融发展.
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