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摘  要 

在“双碳”目标背景下,绿色金融作为一种能促进经济发展、抑制碳排放的金融工具应运而生。论文基于

2009~2019年30组省级面板数据使用链式中介的方法对绿色金融的碳减排效果进行考察。结果表明：第

一，在整体分析中绿色金融与碳排放水平存在显著的倒U型关系，在区域分析中，东部地区两者之间倒U
型关系不显著，而中西部地区显著；第二，通过Bootstrap中介变量检验得到，绿色金融通过促进产业

结构绿色化升级，进而减少碳排放，中介路径显著；第三，绿色金融通过促进绿色技术创新的进步，促

进产业结构绿色化升级，进一步促进碳排放的减少，中介路径显著，且均无区域异质性。研究结论得出

如下启示：第一，坚持走低碳经济发展道路，将“双碳”目标在绿色金融发展中深度贯彻落实；第二，

考虑各地区经济发展水平不同的限制，各地区差异化实现“双碳”目标。 
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Abstract 
In the context of the “double carbon” target, green finance is a financial instrument that can pro-
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mote economic development and curb carbon emissions. The paper examines the effect of green 
finance on carbon emission reduction based on 30 provincial panel data from 2009 to 2019 using 
the method of chain intermediation. The results show that: first, there is a significant inverted 
U-shaped relationship between green finance and carbon emission levels in the overall analysis, 
and in the regional analysis, the inverted U-shaped relationship between the two is not significant 
in the eastern region, while it is significant in the central and western regions; second, it is ob-
tained by Bootstrap mediating variable test that green finance reduces carbon emissions by pro-
moting the greening and upgrading of industrial structure, and thus the mediating path is signifi-
cant; third, green Thirdly, green finance promotes the progress of green technology innovation, 
promotes the upgrading of green industrial structure, and further promotes the reduction of car-
bon emissions, and the mediating path is significant, and there is no regional heterogeneity. The 
findings of the study lead to the following insights: first, we should adhere to the development 
path of low-carbon economy and implement the “double carbon” target in the development of 
green finance; second, we should consider the constraints of different levels of economic devel-
opment in each region and realize the “double carbon” target differently in each region. Secondly, 
considering the different levels of economic development of each region, each region can achieve 
the “double carbon” target differently. 
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1. 引言 

改革开放以来，中国在经济发展上突飞猛进，但粗放式的经济建设方式给生态环境带来了巨大

的压力。我国作为巨大的发展中国家，碳密集型产业在我国经济发展领域中发挥着重要的支撑作用。

二十大强调，要加快推动绿色低碳发展，统筹推进碳达峰碳中和等重大问题。在此背景下，碳密集

型产业应该从粗放式发展，转向以绿色技术创新为主导的产业结构转型升级的新阶段。“绿色高质

量发展”已经成为新时代中国经济发展的重要方向。 
绿色金融是中国产业结构升级的重要金融支撑。截止 2022 年末，我国本外币绿色贷款余额规模达到

22.03 万亿元，中国绿色金融市场的全球影响力持续提升；截止到 2022 年中旬，人民银行支持各金融机

构发放绿色贷款超过三千亿元减排二氧化碳超过 6000 万吨。可见，绿色金融不仅是对金融业务的一种创

新，还是引导银行资金流向绿色低碳产业和领域的重要举措。据此，本文将对于绿色金融发展对碳排放

效率的影响路径，绿色技术创新对碳排放是否有抑制作用以及分析绿色技术创新在绿色金融和碳排放之

间的链式中介作用并分析是否具有区域异质性。 

2. 文献综述 

2.1. 绿色金融内涵和研究 

绿色金融，这一概念在国内并没有统一的界定，但从我国绿色金融发展的情况看，代表性的观点为，

绿色金融是，遵循市场经济规律的要求，以建设生态文明为导向，以信贷、保险、证券、产业基金以及
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其他金融衍生工具为手段，以促进节能减排和经济资源环境协调发展为目的宏观调控政策[1]。 
在不同区域的探索方面，“绿色金融”是 1978 年美国爱河污染事件爆发后，促成了美国的“超级基

金法案”，该法案要求企业必须为危害环境的行为负责，为土壤污染修复提供了法律和财政支持。随后，

美国，英国等各国政府和各国组织进行了多种尝试和探索。2007 年以来，环保总局，央行相继出台了有

关绿色金融的绿色信贷，绿色保险等，为绿色金融的发展开辟道路。 
在企业创新层面，李戎和刘璐茜(2021) [2]研究分析绿色金融能够促进企业绿色创新。在作用机制方

面，绿色金融通过提高企业长期借款比例，改善企业债务结构来促进企业绿色创新。在产业结构层面，

李晓西，夏光和蔡宁(2015) [3]分析研究开展绿色金融对于促进产业转型升级层面具有重要意义。近年来，

双碳目标的提出顺应了绿色发展的要求，但其中棕色产业的压力十分明显。基于此王琛(2022) [4]分析了

中国绿色金融行业的现状，发现绿色金融具有改善环境、促进金融发展的优势，并协助完成棕色产业转

型升级。 

2.2. 碳排放 

学术界对于碳排放影响因素的研究十分关注。现阶段认为技术进步、能源效率提升、能源消费结构

调整是碳减排的主要驱动因素。不同的文献从各种角度给出了不同的答案。大部分的研究仍然肯定了技

术进步是促进碳减排的关键因素[5] [6] [7] [8]。 
在讨论碳减排影响因素的文献中，以 Kaya 恒等式和 Ang et al. (1998)提出的对数平均 Divisia 指数

(Logarithmic Mean Divisa Index, LMDI)分解技术为基础[9] [10]，经历了从产业到地区、从碳排放总量到

碳排放强度等方向的技术发展指数分解框架(index decomposition analysis, IDA)成为研究驱动碳减排的

主流方法。但 IDA 分析具有一定的缺陷，并不能解释能源效率变化。因此，Wang (2007) [11]首次提出

了基于生产理论框架的能源生产率分解方法(PDA)。尽管 PDA 框架具有良好的解释能源效率的能力，

但其在能源消费结构层面和产业结构层面的解释力上不如 IDA 的分解框架，由于两者都存在一定缺陷，

杨莉莎等(2019) [12]基于两种方法对碳减排的影响因素进行分析，研究发现技术进步在碳减排过程中的

重要作用。 

2.3. 绿色金融与碳排放 

自我国提出绿色发展的概念以来，国内外部分学者对于绿色金融与碳排放两者关系的研究较少。且

主要分为两种观点。第一种观点是绿色金融能够抑制碳排放，如杜莉和郑立纯(2019) [13]分析碳排放权交

易试点政策的有效性结果表明，碳金融在经济发达地区对碳排放的抑制效果更显著。文书洋等(2022) [14]
研究表明绿色金融能够通过支持技术创新，降低单位产出的碳含量，同时提升经济可持续增长。第二种

观点是绿色金融会加重企业的资金压力，经过长时间企业的转型整改，资金和技术在促进碳排放效率的

效果才能表现出来。金英君等(2021) [15]指出不同的金融效率对碳排放的影响在前期会促进碳排放。孙习

卿等(2021) [16]研究表明绿色金融与绿色经济呈现先抑制后促进的 U 型关系。 

2.4. 绿色技术创新与碳排放 

绿色技术创新是改善环境与促进经济增长的重要路径，其为企业低碳转型与国家经济可持续发展提

供了可行路径。2019 年《指导意见》的出台强化了科技创新对绿色发展的引领作用，表明了以科技创新

推进绿色发展是解决生态环境问题的根本途径。 
绿色技术创新对碳排放的影响情况是国内外学者普遍关注的问题。孙莹等(2021) [17]研究表明，绿色

金融改革政策在一定程度上可以促进企业整体层面的绿色技术创新。蔺雪芹等(2021) [18]对于京津冀地区
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的工业碳减排进行研究，结果表明提高工业研发效率，会促进碳减排效率的提升。可见，一个地区的研

发水平与碳减排是相关的。但是针对绿色创新技术和碳排放效率的经验证据仍然很少。胡习习(2022) [19]
等研究发现，绿色技术创新对碳排放的影响呈 U 型关系。在此，我们猜测绿色技术创新对碳排放的影响

是否有区域异质性，进而导致两者关系不明确。 
绿色金融和绿色创新技术对碳排放的影响已成为近年的研究热点，现有研究存在以下方面的局限性：

第一，虽然已有文献对绿色金融和碳排放研究，但绿色金融对碳排放的关系是促进，抑制还是先抑制后

促进并且何时为“拐点”，还有待进一步研究。第二，对于绿色技术创新与碳排放效率的研究较少，主

要是在技术创新领域而非绿色技术创新，对于绿色技术创新如何影响碳排放效率的研究还较为匮乏。第

三，对于绿色技术创新，绿色金融和碳排放三者的文献较少。鉴于此，本文将对于绿色金融发展对碳排

放效率的影响路径，绿色技术创新对碳排放是否有抑制作用以及分析绿色技术创新在绿色金融和碳排放

之间的链式中介作用并分析是否具有区域异质性。 

3. 理论机制 

3.1. 绿色金融对碳排放的经济规模影响 

我国经济增长与碳排放关系的研究始于对环境库兹涅茨曲线(EKC)的验证，即碳排放和经济水平

存在倒 U 型关系。在经济发展起步时环境状况良好，在人均 GDP 的增长时，环境污染随之增加，当

经济发展达到一定水平时，环境质量又逐渐改善。EKC 曲线根据每个地区情况不同，会有不同的表现

形式，比如“N”型，倒“N”型等[20]。短期来看，经济发达的地区追求经济的可持续发展，而经济

不发达的地区，绿色金融带来的仅是经济规模效应的影响，这会导致碳排放的增加。绿色金融对碳排

放的影响应该存在两种情况，一方面经济增长会促进经济规模的扩大，能源消耗的影响对碳排放的促

进大于绿色金融对碳排放的抑制，从而增加碳排放；另一方面绿色金融带来的是经济的可持续发展，

促进产业结构向绿色化转型升级，对碳排放的抑制作用相较于能源消耗对二氧化碳排放的促进作用更

强。 
假说 1：绿色金融影响二氧化碳排放的规模效应是不确定的，根据我国东西中部地区经济发展的差

异程度，绿色金融通过规模效应可能减轻二氧化碳排放，也可能增加二氧化碳排放。 

3.2. 绿色金融通过促进产业结构绿色化升级对碳排放的影响 

绿色金融影响碳排放的结构效应主要包括三个方面，一是资金导向机制，二是产业整合机制，三

是风险分散机制。首先是资金导向机制，绿色金融政策引导资金流入绿色产业，这使得绿色企业融资

成本降低，助力传统产业向绿色化升级改造，间接阻碍了非绿色产业的发展，从而调整和优化产业和

经济结构，抑制碳排放。比如第二产业对碳排放强度存在较大影响。第三产业相较于第二产业有更低

的碳排放，若第三产业的产值占比增加，则总体碳排放会减少。其次是产业整合机制，在绿色发展理

念下，非绿色产业的面临融资困难，能源消耗增大等生存压力，在这样的背景下企业为了控制风险，

选择向绿色产业转型，绿色金融市场有力的支持了二三产业中绿色产业的整合，使得能够在大范围内

实现资源的合理配置，实现绿色低耗产业的经济规模效应，使得要素不断相绿色产业集聚。高排产业

的比重减低与绿色产业的比重升高，将有助于碳排放的减少。最后是风险分散机制，尽管二三产业中

绿色产业发展前景乐观，但前期风险较大，大部分投资者会选择风险小的传统产业投资，伴随绿色金

融的改革，大量绿色金融工具，如绿色信贷，绿色投资组合产品的诞生，可以减少绿色产业前期融资

困难的风险，使得二三产业实现绿色化发展，促进各地区产业结构向绿色化升级，将有助于碳排放的

减少。 
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假说 2：绿色金融通过促进产业结构绿色化升级，进而减少碳排放。 
绿色金融对碳排放的影响–基于绿色技术创新和产业结构绿色化的链式中介效应。 
绿色金融影响绿色技术创新主要包括两方面，一是绿色技术创新资本的配置机制，二是风险分散机

制。首先，绿色技术创新资本配置机制。绿色金融兼顾绿色导向和资金融通等功能，通过绿色技术创新

资本配置机制，将技术研发资本从高耗能，产出低的非绿色技术产业流向低耗能，进步快，高效率绿色

技术进步产业。从而能够为绿色产业的绿色技术创新提供资金支持，同时也能够促进各绿色技术创新部

门加大研发技术的力度，从而有效的促进各地区绿色技术创新的持久进步。其次是，风险分散机制，绿

色金融通过提供绿色金融工具，如绿色保险等金融资产组合产品，分散绿色技术创新等企业的投资风险，

使投资者加大对绿色技术创新产业的投资力度，为技术进步提供有力的支持，从而为绿色技术创新产业

带来研发绿色技术创新的原动力。进而促进绿色创新技术的发展。 
绿色创新技术的进步影响产业结构绿色化升级主要包括三个方面，一是提高资源的利用率，二是

提高劳动生产率，三是提高碳循环利用率。首先是资源的利用率。当技术开发以绿色创新为导向，会

减少二三产业的能源消耗量，降低成本，提高要素利用率，从而使二三产业的高排产业开始向绿色产

业转型升级，降低产业结构升级中非绿色产业比重，实现产业结构的绿色化升级。其次是劳动生产率。

劳动生产力是随着社会的发展而不断提高[21]。由于不同产业技术存在差异，这种差异能由劳动生产

率体现出来。考虑技术创新进步后，投入更少的劳动能够获得较高的绿色产出，进而提高绿色产业的

劳动生产率，从而获得更高的利润，进而导致流向绿色产业，使得二三产业向绿色化发展，使得产业

结构绿色化升级。最后是资源循环效率。绿色技术创新可以提高资源的循环利用率，降低单位产出的

碳排放量。比如在煤炭燃烧的过程中的碳回收技术能减低碳排放。通过绿色创新技术，使得二三产业

向绿色化升级转型。 
绿色金融对碳排放影响的绿色创新技术进步和产业结构绿色化升级的链式中介路径分析：首先，绿

色金融通过绿色技术创新资本的配置机制和风险分散机制促进绿色技术创新的进步，其次，绿色技术创

新的进步又通过提高资源利用率，资源循环率和劳动生产率三个方面促进产业结构绿色化升级，最后产

业结构绿色化升级促进碳排放的减少。 
假说 3：绿色金融通过促进绿色技术创新的进步，进而促进产业结构绿色化升级，进一步促进碳排

放的减少。 
 

 
Figure 1. Action mechanism diagram 
图 1. 作用机制图 
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4. 实证模型与数据说明 

4.1. 模型设定 

4.1.1. 固定效应模型 
本文模型设定主要着眼于检验绿色金融发展是否会对区域碳排放产生减排效应。为检验 H1，本文构

建双向固定效应模型，同时对非比值数据取对数来克服异方差问题并避免极端值的影响。 

, 0 1 , , ,i t i t i i t t i i tC GF Xβ β β ϕ µ ε= + + + + +                               (1) 

2
, 0 1 , 2 , , ,i t i t i t i i t t i i tC GF GF Xγ γ γ γ ϕ µ ε= + + + + + +                           (2) 

其中， ,i tC 表示我国 i 省份 t 年二氧化碳排放量的对数。 0β 代表常数项， 1β 为对应变量的待估参数。 ,i tGF

是绿色金融发展指标， ,i tX 为控制变量组，主要包括经济发展水平、城镇化水平、能源结构 iβ 为对应控

制变量系数。 tϕ 和 iµ 分别为时间与地区固定效应， ,i tε 为随机误差项。 

4.1.2. 链式中介模型 
基于前文分析，绿色金融发展会通过影响绿色技术创新，促进产业结构绿色化升级进而影响碳排放

量，同时数字经济发展水平与绿色技术创新存在非线性影响关系。下面采用链式中介模型验证上述推论，

并借鉴陈瑞，郑毓煌和刘文静(2013) [22]对链式中介检验的分析方法。首先，基于绿色金融发展对碳排放

的影响进行回归估计： 
2

, 0 1 , 2 , , ,i t i t i t i i t t i i tC GF GF Xγ γ γ γ ϕ µ ε= + + + + + +                           (3) 

其次，以绿色技术创新为被解释变量，绿色金融为核心解释变量进行回归估计： 
2

, 0 1 , 2 , , ,i t i t i t i i t t i i tGI GF GF Xθ θ θ θ ϕ µ ε= + + + + + +                           (4) 

然后，以产业结构绿色化升级为被解释变量，将绿色金融和绿色技术创新作为核心解释变量进行回

归估计： 
2

, 0 1 , 2 , 3 , , ,i t i t i t i t i i t t i i tIS GF GF GI Xα α α α α ϕ µ ε= + + + + + + +                       (5) 

最后，将碳排放和绿色金融分别作为被解释变量与核心解释变量，产业结构绿色化升级和绿色技术

创新为中介变量，放入同一模型进行回归估计： 
2

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , , ,i t i t i t i t i t i i t t i i tC GF GF GI IS Xω ω ω ω ω ω ϕ µ ε= + + + + + + + +                    (6) 

4.2. 变量选取 

4.2.1. 被解释变量 
碳排放(C)是本文的被解释变量，本文选用各省份二氧化碳年排放量的对数作为其代理变量。 

4.2.2. 核心解释变量 
李晓西等(2014) [3]提出了绿色金融发展水平评价体系，被学界普遍认可。其方法是通过对绿色信贷、

绿色证券、绿色保险、绿色投资和碳金融等五个二级指标进行加权，构建起综合指标并据此从整体上对

我国绿色金融发展水平进行评价。本文借鉴此方法将绿色金融发展水平(GF)作为核心解释变量。 

4.2.3. 控制变量 
为了使研究结果更加可靠，借鉴以往研究，本文选择设置的控制变量包括：1) 经济发展水平(GDP)。

本文以各省份总 GDP 取对数作为其代理变量。2) 城镇化率(URB)。城镇化的一个重要表现是产业结构由
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以农业为主导转变为以工业和服务业等非农产业为支柱产业，将对地区碳排放产生重大影响。本文以各

省份年底非农村人口占总人口的比例作为城镇化率的代理变量。3) 能源消费结构(ERS)。能源的使用直

接关系着二氧化碳的排放，能源结构的优化能显著降低碳排放[23]。本文以各省份煤炭消耗量在其能源消

耗总量中的比重作为其代理变量。 

4.2.4. 中介变量 
本文希望考察绿色金融是否通过促进绿色技术创新和产业结构绿色化升级来影响碳排放，因此，选

择绿色技术创新(GI)和产业结构(IS)作为中介变量。绿色技术创新(GI)以各省份年度绿色专利授权量的对

数表示。产业结构(IS)采用第二产业产值占地区生产总值的比例来衡量。 

4.3. 数据说明 

本文的样本期为 2009~2019 年，选取我国 30 个省级行政单位面板数据进行研究，采用拟合差值法进行

估计在个别年份缺失的指标。数据来源如下：六大高能耗工业产业利息支出和工业产业利息总支出相关数据

来自《中国工业统计年鉴》；绿色专利授权量数据来自 CNRDS 数据库；其余数据均来自 CSMAR 数据库。 
各主要变量的描述性统计如表 1 所示。如表 2 所示，经济水平指标均值为 9.634，标准差为 0.912，

表明不同省份不同年份经济水平差异很大。由于各个地区经济基础不同，市场化程度不同，地理环境不

同，造成各地区经济水平差异很大。碳排放指标均值为 10.308，标准差为 0.736，表明不同省份不同年份

碳排放量差异较大。由于我国各省市的经济基础不同，不同资源禀赋导致各省市的碳排放有差异。绿色

金融指标均值为 0.304，标准差为 0.126，表明不同省份不同年份绿色金融发展水平存在一定的差异。从 
 
Table 1. Indicators of green finance development level 
表 1. 绿色金融发展水平指标 

一级指标 二级指标 三级指标 指标定义 指标属性 

绿色金融发展水平 

绿色信贷 高耗能工业利息占比 高耗能工业产业利息/工业产业利息 − 

绿色信贷 高耗能行业市值占比 六大耗能 A 股市值/A 股总市值 − 

绿色投资 环境污染投资占比 治理污染投资/GDP + 

绿色保险 农业保险规模比 农业保险收入/农业总产值 + 

碳金融 碳强度 二氧化碳排放量/GDP − 
 
Table 2. Descriptive statistics of main variables 
表 2. 主要变量描述性统计结果 

变量名 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 

C 330 10.380 0.736 8.325 11.920 

GF 330 0.304 0.126 0.110 0.804 

GDP 330 9.634 0.912 6.846 11.590 

URB 330 0.564 0.127 0.299 0.896 

ERS 330 0.408 0.151 0.012 0.717 

IS 330 3.776 0.231 2.785 4.077 

GI 330 5.805 1.505 0.000 8.872 
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横向上看，各省份的金融基础和投资机会不同，造成不同省份绿色金融发展水平差异较大，从纵向看，

绿色金融受市场情绪、宏观政策等众多因素影响，引致不同年份绿色金融水平存在差异。绿色技术创新

指标均值为 5.805，标准差为 1.505，表明不同省份不同年份绿色技术创新的差异很大。 

5. 实证结果及分析 

5.1. 多重共线性检验 

考虑到变量之间可能存在多重共线性，为了避免出现此问题，本文进行 VIF 检验。由表 3 可得知，该

模型各变量的 VIF 值均小于 10，说明变量间不存在多重共线性问题。 
 
Table 3. Auxiliary regression R2 and VIF 
表 3. 辅助回归R2和VIF 

变量名 VIF 1/VIF 

URB 2.530 0.395 
ERS 2.490 0.401 

GI 2.120 0.471 
IS 2.000 0.500 

GDP 1.850 0.540 
GF 1.590 0.628 

Mean VIF 2.100 

5.2. 固定效应模型下绿色金融对碳排放的影响 

5.2.1. 基准回归分析 
表 4 报告了基准回归结果，经过豪斯曼检验，选择 FE 模型。采用双向固定效应回归得到的调整后

R2 为 0.464，说明模型解释力较强。由第(2)列回归结果可得，GF 的估计系数为 0.128，没有通过显著

性检验，说明绿色金融对碳排放可能存在一定的负向影响效应，但性关系并不显著。再将绿色金融指

标二次项加入模型，考察绿色金融是否以非线性的关系影响碳排放，回归结果如表 4 第(3)列所示，绿

色金融一次项系数为正，二次项系数为负，均在 1%水平上显著，可以说明绿色金融与碳排放水平存在

显著的倒 U 型关系。证实了前文假设 1。控制变量中，城镇化水平、能源结构显著，说明城镇化率的

提高带动人们消费生活水平的提高，进而导致更多的碳排放；我国能源消费结构以煤炭为主的特点是

造成碳排放的主要因素，近年来，我国不断加大能源结构调整力度，但以煤炭为主的能源消费结构依

然难以改变。符合理论预期。经济发展水平对碳排放存在负向作用，并且显著。这可能是我国经济发

展方式转变的结果。近年来我国经济发展进入新常态，GDP 不再是衡量发展的唯一指标，增长动力由

能源消耗驱动转向绿色创新驱动，经济增长对能源的依赖下降，产业结构绿色化升级使得产业减排作

用逐步增强。 
 
Table 4. Baseline regression results 
表 4. 基准回归结果 

 OLS FE FE RE 

 CO2 CO2 CO2 CO2 

GF 0.261 0.128 1.018*** 0.126 
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Continued 

 (0.334) (0.089) (0.269) (0.089) 

GI 0.174*** 0.027* 0.031* 0.038** 

 (0.032) (0.016) (0.016) (0.015) 

IS 1.287*** 0.558*** 0.530*** 0.561*** 

 (0.205) (0.079) (0.078) (0.078) 

GDP −0.221*** −0.288*** −0.274*** −0.267*** 

 (0.050) (0.047) (0.046) (0.043) 

URB 1.728*** 1.463*** 1.516*** 1.455*** 

 (0.418) (0.306) (0.301) (0.296) 

ERS 1.915*** 0.798*** 0.796*** 0.815*** 

 (0.350) (0.136) (0.133) (0.135) 

GF2   −1.231***  

   (0.351)  

_cons 4.799*** 9.702*** 9.479*** 9.421*** 

 (0.784) (0.542) (0.536) (0.525) 

N 330.000 330.000 330.000 330.000 

r2 0.331 0.521 0.541  

r2_a 0.319 0.464 0.484  

注：*、**和***分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著，括号内为标准误。 

5.2.2. 链式中介机制分析 
利用前文链式中介模型对绿色技术创新和产业结构绿色化升级是否在绿色金融和碳排放之间存在链

式中介效应进行检验，表 5 列(1)是对绿色金融影响碳排放的主效应检验。列(2)~(4)是对绿色技术创新和

产业结构绿色化升级的链式中介效应的检验。在对时间和个体效应进行固定后，回归结果如表 5 第(3)列
所示，绿色技术创新对产业结构绿色化升级的影响在 1%显著性水平下显著为负，说明绿色技术创新对产

业结构绿色化升级有抑制作用，即绿色技术创新增加 1%，产业结构降低 4.4%，即第二产业在三个产业

中的占比下降。表明绿色技术创新有助于产业结构升级和绿色化转型。回归结果如表 5 第(4)列所示，绿

色金融对碳排放的影响仍然为显著的倒 U 型关系，绿色技术创新对碳排放影响的回归系数在 5%显著性

水平下显著为负，产业结构绿色化升级对碳排放影响的回归系数在 1%显著性水平下显著为正。 
进一步地，从绿色金融对碳排放产生抑制作用的拐点来看，在未加入绿色技术创新和产业结构绿色

化升级之前拐点为 0.4124，即当绿色金融水平大于 0.4124 时，对碳排放产生抑制作用，当前绿色金融平

均水平为 0.3040，在总体样本 330 个中仅有 51 个样本越过拐点发挥绿色金融的碳减排效应，说明目前我

国绿色金融主要分布在倒 U 型的左侧，对碳排放主要表现为促进作用。在加入绿色技术创新和产业结构

绿色化升级之后拐点值变为 0.4083 小于前者，且越过拐点的样本增加为 4 个，说明在绿色技术创新和产

业结构绿色化的作用下，绿色金融对碳排放的抑制作用提前产生。我国绿色金融主要分布在倒 U 型的左

侧可能的原因在于，目前我国绿色金融发展还处于基础阶段，加之我国不同地区存在发展不平衡不充分

的矛盾，我国整体绿色金融发展水平仍有广阔发展空间。同时，我国绿色技术创新资本的配置机制和风

险分散机制发展不成熟，从而造成绿色金融发展对碳排放的抑制效果不明显。 
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Table 5. Results of chain mediated regression 
表 5. 链式中介回归结果 

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

 CO2 GI IS CO2 

GF 1.064*** −0.509 0.005 1.029*** 

 (0.276) (0.695) (0.172) (0.270) 

GF2 −1.290*** 0.402 −0.017 −1.260*** 

 (0.353) (0.889) (0.220) (0.345) 

GDP −0.376*** −0.944*** −0.090* −0.415*** 

 (0.076) (0.190) (0.049) (0.077) 

URB 1.925*** −1.962** 1.305*** 1.467*** 

 (0.327) (0.823) (0.205) (0.344) 

ERS 0.673*** 0.573 −0.184** 0.757*** 

 (0.141) (0.355) (0.088) (0.139) 

GI   −0.044*** −0.054** 

   (0.015) (0.023) 

IS    0.253*** 

    (0.093) 

_cons 12.479*** 14.896*** 4.381*** 12.342*** 

 (0.788) (1.986) (0.536) (0.936) 

N 330.000 330.000 330.000 330.000 

r2 0.588 0.921 0.791 0.609 

r2_a 0.524 0.908 0.758 0.546 

id Yes Yes Yes Yes 

time Yes Yes Yes Yes 

注：*、**和***分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著，括号内为标准误。 

5.3. 绿色金融影响碳排放的机制检验 

Taylor 等(2008) [24]总结对比了链式中介的三种检验方法，对比研究发现 Bootstrap 方法最优，并且

以偏差校正的非参数百分位 Bootstrap 法更好。 
链式中介效应的检验的结果中需要着重关注三点：其一，两个次序中介变量的中介路径的作用大小

和显著性；其二，中介路径 1 和中介路径 3 的作用大小和显著性；其三，在控制了三条中介路径后，自

变量对因变量的直接作用大小及显著性。 
中介机制检验结果如下：通过 Zhao (2010) [25]提出的中介分析，参照 Hayes 等(2011) [26]和 Hayes 

(2013) [27]提出的链式中介的检验方法，进行 Bootstrap 中介变量检验。数据结果通过表 6 可以看出“绿

色金融→绿色技术创新→产业结构绿色化升级→碳排放”的中介路径显著(0.0545, 0.2241)，作用大小为

0.1233；“绿色金融→绿色技术创新→碳排放”的中介路径显著(−0.9015, −0.3415)，作用大小为−0.6077；
“绿色金融→产业结构绿色化升级→碳排放”的中介路径显著(−0.8080, −0.2044)，作用大小为−0.4628。
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“绿色金融→碳排放”直接效应显著，再次验证假说 1。 
 
Table 6. Bootstrap test of chain mediation effect  
表 6. 链式中介效应的 Bootstrap 检验 

中介路径 效应类别 效应大小 
95%误差修正置信区间 

标准误差 下限(LLCI) 上限(ULCI)  

GF→C 总效应 −0.1671 0.2771 −0.7123 0.3781  

GF→C 直接效应 0.7802 0.2681 0.2528 1.3077  

GF→GI→C 间接效应 −0.6077 0.1406 −0.9015 −0.3415  

GF→IS→C 间接效应 −0.4628 0.1535 −0.8080 −0.2044  

GF→GI→IS→C 间接效应 0.1233 0.0436 0.0545 0.2241  

5.4. 区域异质性分析 

张成等(2011) [28]研究论述李东部地区生产率水平高于中西部地区。因此，绿色金融对碳排放的影响

可能具有区域异质性。为了考察绿色金融对碳排放影响中是否存在区域异质性，本文按照东、中西部分

区域进行回归检验。 
表 7 第(5)列报告了全样本回归结果，第(1)~(4)列体现了东部地区样本回归结果，第(2)列回归结果显

示，东部地区绿色技术创新对绿色金融一次项的影响在 5%显著性水平下显著为正，对绿色金融二次项的

影响在 10%显著性水平下显著为负，即绿色金融对绿色技术创新的影响为显著的倒 U 型关系。且有 94
个样本点曲线右侧，仅有 16 个样本点曲线左侧，可能是由于东部地区在金融机构数量较多并且绿色金融

发展优势明显，而且东部地区集聚了科技创新人才和创新资本，能更好地发挥绿色金融对绿色科技作用

的促进作用，但在未来要加强对金融机构的监管避免绿色金融发展对绿色技术创新产生的负向效应。第

(4)列回归结果显示，东部地区绿色金融发展对区域碳排放的影响为不显著的 U 型关系。且有 109 个样本

点曲线右侧，仅有 1 个样本点曲线左侧。这可能是由于东部地区生态环境基础较好，居民环保意识相对

较强，因而绿色金融发展对东部地区碳减排的促进效果没那么显著。 
表 8 数据结果表明东部地区“绿色金融→绿色技术创新→产业结构绿色化升级→碳排放”的中介路

径显著(0.5091, 1.6240)；“绿色金融→绿色技术创新→碳排放”的中介路径显著(−1.8335, −0.7268)；“绿

色金融→产业结构绿色化升级→碳排放”的中介路径显著(−0.8080, −0.2044)。然而东部地区“绿色金融

→碳排放”直接效应并不显著。 
表 9 第(5)列报告了全样本回归结果，第(1)~(4)列报告了中西部地区样本回归结果。第(2)列回归结果

显示，在中西部地区绿色金融对绿色技术创新的影响也为显著的倒 U 型关系，第(4)列回归结果显示，东

部地区碳排放对绿色金融一次项的影响在 5%显著性水平下显著为正，对绿色金融二次项的影响在 1%显

著性水平下显著为负，即碳排放对绿色技术创新的影响为显著的倒 U 型关系。且有 66 个样本点曲线右

侧，有 121 个样本点曲线左侧这说明绿色金融在中西部地区虽取得了更好的碳减排效果，但还有待改善

和进步。这可能是因为中西部地区生态环境脆弱性较强，同时经济发展较发达地区滞后。近年来，在国

家西部大开发和中部崛起等相关政策的正面影响下，加之高端产业向中西部迁移，中西部地区非常注重

经济发展质量和国家绿色环保政策的落实(李毓等，2020) [29]。因此，绿色金融发展对中西部绿色技术创

新和碳减排的促进效果较为显著。 
表 10 数据结果表明中西部地区“绿色金融→绿色技术创新→产业结构绿色化升级→碳排放”的中介

路径显著(−0.3932, −0.0727)；“绿色金融→绿色技术创新→碳排放”的中介路径显著(−0.9015, −0.3415)；
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“绿色金融→产业结构绿色化升级→碳排放”的中介路径显著(−0.8080, −0.2044)。中西部地区“绿色金

融→碳排放”直接效应显著。再次验证假说 1。 
 
Table 7. Regression analysis of the whole sample and the eastern region  
表 7. 全样本与东部地区回归分析 

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

 CO2 GI IS CO2 CO2 

GF −0.182 2.062** −0.033 −0.233 1.029*** 

 (0.346) (1.007) (0.236) (0.357) (0.270) 

GF2 0.102 −1.910* −0.004 0.153 −1.260*** 

 (0.340) (0.989) (0.231) (0.350) (0.345) 

GDP −0.146 −1.373*** −0.260*** −0.080 −0.415*** 

 (0.135) (0.391) (0.096) (0.151) (0.077) 

URB 2.542*** 4.871*** 0.841*** 2.317*** 1.467*** 

 (0.301) (0.876) (0.234) (0.380) (0.344) 

ERS 0.188 0.213 −0.157 0.200 0.757*** 

 (0.194) (0.564) (0.129) (0.197) (0.139) 

GI   0.040 0.022 −0.054** 

   (0.025) (0.038) (0.023) 

IS    0.115 0.253*** 

    (0.165) (0.093) 

_cons 10.212*** 16.467*** 5.844*** 9.107*** 12.342*** 

 (1.415) (4.117) (1.027) (1.827) (0.936) 

N 110.000 110.000 110.000 110.000 330.000 

r2 0.739 0.961 0.899 0.742 0.609 

r2_a 0.665 0.950 0.869 0.661 0.546 

id Yes Yes Yes Yes Yes 

time Yes Yes Yes Yes Yes 

注：*、**和***分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著，括号内为标准误。 
 
Table 8. Bootstrap test of chain mediation effect 
表 8. 链式中介效应的 Bootstrap 检验 

中介路径 效应类别 效应大小 
95%误差修正置信区间 

标准误差 下限(LLCI) 上限(ULCI)  

GF→C 总效应 −1.0114 0.4030 −1.8104 −0.2123  

GF→C 直接效应 0.5932 0.3528 −0.1066 1.2930  

GF→GI→C 间接效应 −1.2349 0.3791 −1.8335 −0.6081  

GF→IS→C 间接效应 −1.3717 0.3559 −2.1459 −0.7268  

GF→GI→IS→C 间接效应 1.0020 0.2830 0.5091 1.6240  
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Table 9. Regression analysis between the whole sample and the central and western regions 
表 9. 全样本与中西部地区回归分析 

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

 CO2 GI IS CO2 CO2 

GF 1.607*** 4.386*** 0.313 1.192** 1.029*** 

 (0.487) (1.230) (0.240) (0.495) (0.270) 

GF2 −2.261*** −4.267** −0.345 −1.840*** −1.260*** 

 (0.694) (1.754) (0.335) (0.690) (0.345) 

GDP 0.080 −0.832** −0.471*** 0.334** −0.415*** 

 (0.135) (0.340) (0.065) (0.154) (0.077) 

URB −4.048*** −2.674 0.632 −4.145*** 1.467*** 

 (1.062) (2.686) (0.506) (1.042) (0.344) 

ERS 1.239*** 0.746 0.334*** 1.049*** 0.757*** 

 (0.182) (0.461) (0.087) (0.187) (0.139) 

GI   0.001 0.064** −0.054** 

   (0.015) (0.031) (0.023) 

IS    0.425** 0.253*** 

    (0.165) (0.093) 

_cons 10.001*** 11.953*** 8.006*** 5.828*** 12.342*** 

 (1.585) (4.006) (0.773) (2.064) (0.936) 

N 187.000 187.000 187.000 187.000 330.000 

r2 0.712 0.933 0.852 0.731 0.609 

r2_a 0.655 0.920 0.822 0.674 0.546 

id Yes Yes Yes Yes Yes 

time Yes Yes Yes Yes Yes 

注：*、**和***分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著，括号内为标准误。 
 
Table 10. Bootstrap test of chain mediation effect 
表 10. 链式中介效应的 Bootstrap 检验 

中介路径 效应类别 效应大小 
95%误差修正置信区间 

标准误差 下限(LLCI) 上限(ULCI)  

GF→C 总效应 2.3668 0.3513 1.6737 3.0600  

GF→C 直接效应 3.1312 0.3280 2.4839 3.7785  

GF→GI→C 间接效应 −0.2268 0.1188 −0.4960 −0.0304  

GF→IS→C 间接效应 −0.3341 0.1589 −0.6807 −0.0580  

GF→GI→IS→C 间接效应 −0.2035 0.0812 −0.3932 −0.0727  

5.5. 稳健性检验 

本文主要从以下一个方面对绿色金融的碳减排效应进行稳健性检验。稳健性检验结果见下表 11。 
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替换绿色金融代理变量的检验 
前文采用非高耗能工业产业利息支出占比来衡量绿色金融发展水平。为保证结果的稳健性，本文使

用绿色信贷指数代替绿色金融指数，估计结果如表 11 第(3)列所示，GF 与 GF2 系数均在 5%的水平下显

著，绿色金融对碳排放的影响依旧为倒 U 型关系与基准回归结果一致。 
 
Table 11. Robustness test 
表 11. 稳健性检验 

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

 CO2 GI IS CO2 

GF 0.807* 1.671 −0.534* 1.091** 

 (0.464) (1.146) (0.281) (0.455) 

GF2 −0.735 −1.514 0.431 −0.976** 

 (0.488) (1.205) (0.295) (0.477) 

GDP −0.371*** −0.931*** −0.089* −0.414*** 

 (0.077) (0.191) (0.049) (0.079) 

URB 1.739*** −2.151** 1.404*** 1.160*** 

 (0.341) (0.841) (0.208) (0.360) 

ERS 0.667*** 0.544 −0.174** 0.759*** 

 (0.144) (0.355) (0.087) (0.141) 

GI   −0.040*** −0.063*** 

   (0.014) (0.024) 

IS    0.298*** 

    (0.096) 

_cons 12.496*** 14.322*** 4.455*** 12.236*** 

 (0.811) (2.002) (0.531) (0.955) 

N 330.000 330.000 330.000 330.000 

r2 0.572 0.921 0.797 0.601 

r2_a 0.506 0.909 0.765 0.536 

id Yes Yes Yes Yes 

time Yes Yes Yes Yes 

注：*、**和***分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著，括号内为标准误。 

5.6. 结论与分析 

在全样本回归和中西部地区回归的结果中显示绿色金融对碳排放的影响为显著的倒 U 型关系，且样

本点大多数分布在曲线的左侧。从长期来看肯定了绿色金融的积极作用。城镇化(URB)和能源结构(ERS)
与碳排放呈正相关关系，这可能是城镇化率的增长，增加了对能源的消耗。我国能源结构以煤炭为主的

特点长时间内无法改变，对能源的过度依赖会导致碳排放的增加。经济水平(GDP)与碳排放呈负相关关系，

这可能是因为随着我国经济的发展，越来越注重经济发展对环境的影响，碳密集型产业从粗放式发展，

转向以绿色技术创新为主导的产业结构转型升级的新阶段，从而抑制碳排放的增加。从我东部地区绿色
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金融对碳排放的影响未通过显著性检验。可能是因为绿色金融通过创造经济新增长点来促进经济规模的

扩大，然而经济规模效应对碳排放的作用路径并不清晰，原因可能是经济规模扩大导致能源消耗巨大，

但是当经济增长到一定水平时会选择可持续发展的方式降低能源消耗带来的直接影响。中西部地区和东

部地区由于地理位置和环境资源储备，经济发展的不同，导致绿色金融对碳排放的影响路径不同。 
绿色金融发展前期对绿色技术进步有抑制作用，在发展成熟后，可以促进绿色技术创新进步，进而

减少碳排放。即绿色金融对绿色技术创新的影响为显著的倒 U 型关系，可能是因为绿色金融发展前期由

于风险高，融资困难，抑制绿色技术进步。通过 Bootstrap 中介变量检验结果显示无论是全样本，东部地

区还是中西部地区“绿色金融→绿色技术创新→碳排放”的中介路径显著。 
绿色金融通过促进产业结构绿色化升级抑制碳排放的增加。通过 Bootstrap 中介变量检验结果显示无

论是全样本，东部地区还是中西部地区“绿色金融→产业结构绿色化升级→碳排放”的中介路径显著。 
绿色金融通过促进绿色技术创新的进步，进而促进产业结构绿色化升级，进一步促进碳排放的减少。

通过 Bootstrap 中介变量检验结果显示无论是全样本，东部地区还是中西部地区“绿色金融→绿色技术创

新→产业结构绿色化升级→碳排放”的中介路径显著。 

6. 政策与建议 

坚持走低碳经济发展道路，将“双碳”目标在绿色金融发展中深度贯彻落实。本文研究表明，在一

定条件下，碳达峰能够鞭策企业进行绿色技术创新，这为“双碳”助力产业结构绿色化升级提供了重要

保证。在绿色技术创新的带领下，“双碳”目标不仅不会限制经济发展，而且会创造新的经济增长点，

加速我国经济发展效率。现阶段，技术进步仍然是碳减排的关键因素。为推动“双碳”目标的早日实现，

不仅要加强对核心低碳技术的开发、掌握和规模化利用，同时坚持提升能源利用效率、优化能源结构。 
考虑各地区经济发展水平不同的限制，各地区差异化实现“双碳”目标。由于我国东部和中西部地

区技术水平与生产成本差异较大，受此影响，东部地区排放较高的产业会逐步向中西部转移(林伯强和邹

楚沅，2014) [30]，能源结构的改变会加快转移进程。产业转移不仅有利于中西部经济发展，同时有利于

促进东部地区产业结构转型升级。，因此我国应该在支持产业转移的同时，基于各区域不同技术水平发

展情况，针对性地出台绿色技术创新鼓励政策，同时提高技术向产业渗透的能力，促进技术溢出效应提

升，为中西部碳减排提供技术保证；同时也应该考虑东部地区产业结构转型升级的重要性，落实绿色金

融政策，加快东部地区产业结构绿色化升级，最终达到全国碳减排的目的。 
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