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金融资源错配如何影响碳排放效率？ 
——基于要素错配和结构错配双重视角 

韩雅清a,b，魏远竹c* 

（福建江夏学院 a.金融学院，b.金融风险管理研究中心，c.会计学院，福建 福州 350108） 

摘 要：采用Super-SBM模型测算碳排放效率，运用“标杆法”构建金融资源错配指数，并基于2005—2023年中

国省级面板数据实证检验金融资源错配对碳排放效率的影响及其作用机制。研究发现：金融资源错配会显著抑制

碳排放效率的提升，且存在区域异质性，即对东部地区的抑制作用大于西部地区；结构错配对碳排放效率提升的

抑制作用大于要素错配，且区分金融市场化程度后，这种抑制作用在金融市场化程度较低的地区更加明显；机制

检验表明，金融资源错配会通过加剧金融资源集聚、抑制企业绿色技术创新和产业结构调整三条路径影响碳排放

效率的提升。金融资源错配是制约碳排放效率提升的关键因素，地方政府应合理布局金融资源配置结构，引导金

融资源向绿色低碳产业流动，为实现“双碳”目标创造有利条件。 
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How does financial resource misallocation affect carbon emission efficiency? 

—A dual perspective of factor and structural misallocation 

HAN Yaqinga,b, WEI Yuanzhuc* 

 (a. School of Finance, b. Financial Risk Management Research Center, c. School of Accounting,  
Fujian Jiangxia University,  Fuzhou350108, China) 

Abstract: This study employs the Super-SBM model to measure carbon emission efficiency, uses the “benchmarking 
method” to construct a financial resource misallocation index, and investigates the impact of financial resource 
misallocation on carbon emission efficiency and its mechanism based on the provincial panel data of China from 2005 to 
2023. The empirical analysis reveals that financial resource misallocation significantly reduces carbon emission efficiency, 
with notable regional heterogeneity— the inhibitory effect is stronger in the eastern region than in the western region. 
Furthermore, structural misallocation exerts a greater negative impact than factor misallocation, and this effect is more 
pronounced in regions with lower levels of financial marketization. Mechanism analysis shows that financial resource 
misallocation impedes the improvement of carbon emission efficiency through three channels: intensifying the 
concentration of financial resources, suppressing firms' green innovation, and constraining industrial structure upgrading. 
The findings suggest that financial resource misallocation is a key barrier to enhancing carbon emission efficiency. Local 
governments should therefore optimize the allocation structure of financial resources and guide capital flows toward green 
and low-carbon industries to create favorable conditions for achieving China’s “dual carbon” goals. 

Keywords: carbon emission efficiency; financial resource misallocation; industrial structure; technology innovation; 
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一、问题的提出 

当前，全球面临着气候变暖、能源危机和环境

退化等多重挑战。为应对这些挑战，联合国制定了

多项可持续发展目标，如气候行动、可再生能源等，
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许多国家开始推动绿色经济发展以适应全球气候

变化和日益增加的生态危险。中国作为世界第二大

经济体，在探索低碳经济发展道路上做了诸多努

力，加快构建碳达峰、碳中和“1+N”政策体系。

然而，据国际能源署（IEA）数据显示，2024年我

国二氧化碳排放总量仍高达126亿吨，位居全球第

一。这意味着“双碳”目标的实现任重道远，既要

淘汰高能耗、高排放的落后产能，又要发展和推动

新兴、绿色产业以降低能源消耗和碳排放[1]。如何

在实现经济增长的同时兼顾环境保护与节能减排、

推动经济低碳转型成为政府必须面对的一道难题。

在此压力之下，提升碳排放效率便成为实现低碳转

型和经济发展的重要突破口，也是学界努力探索的

重大问题。 
碳排放效率的提升不仅需要政府政策的引导，

也需要现代金融的支持和参与。金融资源能够通过

优化配置将更多金融资源投向绿色环保产业，带动

各地产业结构调整和低碳经济发展。因此，建立现

代化金融体系，完善金融市场机制，优化金融资源

配置，将成为缓解生态与经济矛盾、促进绿色低碳

产业发展的必然选择，也是我国金融助力绿色经济

实现转型升级的必然要求。然而，当前我国金融行

业仍存在严重的资源错配现象，导致大量金融资源

流向高能耗、高排放、低效率的落后产业，而高新

技术以及新兴科技行业则面临较大融资约束，转型

动力不足，阻碍了产业结构升级，影响低碳经济发

展。那么，金融资源错配是否抑制碳排放效率的提

升？它会通过何种路径产生作用？如何引导金融

资源合理配置？解答上述问题对实现“双碳目标”，

促进绿色发展和生态文明建设都具有重要意义。 
有关金融资源错配与碳排放效率的研究主要

集中在以下几方面：第一，关于金融资源错配的形

成机制及其对经济转型升级的影响研究。金融资源

错配来源于金融资产配置理论，资源错配是相对资

源配置有效而言的，金融资源只有自由流向高效率

部门，才能实现资源配置的帕累托最优[2]。已有研

究表明我国金融资源分配存在明显的“二元结

构”[3]，不仅表现在不同所有制结构的企业中[4]，不

同产业、不同区域之间也都存在金融资源错配现

象[5]。究其原因主要是所有制歧视[6]、政府规制[7]、

金融摩擦[8]或国家发展战略需要[9]等。诸多学者均

认为金融资源错配现象的存在导致资金无法完成

优化配置，对经济发展具有牵制作用[10]。第二，关

于金融发展与温室气体排放的关系。学界围绕二者

关系已展开不少讨论，综合来看，金融发展对碳排

放的影响呈两面性。一方面，金融发展可以通过“规

模效应”“结构效应”和“技术效应”[11]，促进各种

要素（人才、技术及信息等）集聚，引导资源合理

配置，通过升级设备和制造工艺，采用更多友好型

的生产方法来减少碳排放[12]。另一方面，金融发展

也拓宽了高污染、高耗能、高排放企业的融资渠

道[13]，使企业能够以更低的成本获得贷款资金，有

利于企业扩大生产规模(如新建生产线、租用更多设

备、雇佣更多工人)，显著提高碳排放水平，降低整

体减排效率。也有部分研究认为金融发展对碳排放

效率的影响具有非线性特征。例如，李德山等[14]研

究认为金融发展与碳排放效率呈“U”形关系，而严

成樑等[15]则认为二者呈倒“U”形关系，Acheampong
等[16]则指出金融发展阶段异质性显著影响碳排放

的作用机制。第三，关于金融资源错配与全要素生

产率之间的关系。金融资源错配可能导致效率损失

和部门间差异[17]，这在学界已基本形成共识，但理

论分析的思路不尽相同。研究者通常考察全要素生

产率（TFP）与企业资源错配程度之间的关系。Hsieh
等[18]对此做出了开创性的贡献，从企业层面的资源

错配入手，基于TFP分散程度，建立了从微观到宏

观的理论框架，并量化其对TFP的影响。此后，许多

学者遵循他们的思路，完善了资源错配对TFP影响

的理论框架，研究发现资源配置不当或要素市场扭

曲会加剧污染排放和雾霾污染，降低环境效率、绿

色全要素生产率、绿色技术进步和能源效率[19,20]。

有学者从资源错配的角度研究市场分割对环境污

染的影响，发现市场分割显著加剧劳动力和资本资

源的错配，从而导致环境污染[21]。 
综上，已有较多文献对金融资源错配与碳排放

的关系展开研究，对金融资源错配与环境经济、全

要素生产率的影响关系进行了丰富的讨论，对金融

资源错配的经济环境效应已形成初步共识，但针对

其影响碳排放效率的系统性分析仍存在缺失：一是

作用机制的量化研究不足；二是传导路径的实证检

验薄弱。鉴于此，本文通过构建金融资源错配指数，

基于2005—2023年省级面板数据测算碳排放效率，
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实证分析金融资源错配对碳排放效率的影响机理，

进一步拓展有关碳排放的研究视角。 

二、理论分析与研究假设 

（一）金融资源错配对碳排放效率的直接影响 

碳排放效率提升的主要途径之一是资源的优

化配置[22]。金融资源作为现代经济的核心要素，其

配置效率直接影响碳排放效率。金融资源错配的本

质是金融市场的价格信号失灵与配置机制扭曲。目

前我国金融市场的成熟度仍明显滞后于产品市场

的发展水平[23]。虽然近年来金融业的竞争越发激

烈，但市场集中度仍较高，且金融资源分配在某种

程度上受非市场因素的影响较大[24]。在当前的金融

体系中，政府干预、所有制歧视与规模偏好等导致

信贷资金非效率分配。这种配置扭曲主要通过以下

两方面直接影响碳排放效率：一是规模的扩张。高

耗能行业在获取低成本信贷资金后，往往会借助扩

大产能的方式以达成规模经济效应，而这种粗放式

的增长模式使能源利用效率长期处于较低水平。以

钢铁行业为例，其单位产值能耗较高，而持续的信

贷支持对推动行业转型的成效不够明显，反而进一

步强化了其高碳排放的发展路径依赖。二是技术的

锁定。金融资源错配抑制了低碳技术的研发与应

用。企业基于融资难易程度和成本收益的综合考

量，往往更倾向于延续既有的传统技术路线。这是

因为传统技术路线在长期运营中已形成相对稳定

的融资渠道和较低的融资门槛，而低碳技术研发与

节能改造不仅需要大量的前期资金投入，还面临着

技术不确定性带来的高风险。因此，企业为规避风

险，保障短期经营稳定，会选择放弃对节能改造的

资金投入，进而阻碍了低碳技术的创新发展与实践

应用。综上，金融资源错配主要通过“信贷配置扭

曲–高耗能扩张/技术锁定–碳强度攀升”的核心链

条对碳排放效率产生直接影响。 
（二）金融资源错配对碳排放效率的间接影响 

金融资源错配通过扭曲资本配置方向、抑制技

术进步效率、阻碍产业低碳转型，间接抑制了碳排

放效率的提升。金融资源分配在某种程度上受非市

场因素的影响，使得部分有潜力的新兴产业和绿色

产业面临融资约束困境，并在一定程度上滋生了金

融漏损现象和寻租行为，导致金融资源较丰富的地

区可能出现过度投资、产能过剩等问题，而金融资

源不足的地区则面临企业发展受到较高的融资约

束，从而挤占绿色技术研发创新的资金，影响经济

低碳转型。综上，本文从“资源集聚效应”“技术创

新效应”“产业结构效应”三条路径展开分析，系统

揭示其作用机制。 
1．资源集聚效应 
我国金融资源配置呈现出地区失衡、产业扭

曲、所有制歧视等复杂多样特征，这种制度性或结

构性金融资源错配，会扭曲市场机制，催生和加剧

“非均衡”的资源集聚效应[25]。一方面，由于所有制

错配和区域政策倾斜，金融资源会向政治经济中

心、国有经济主导的地区和大型城市群高度集中，

这些地区的政府平台、大型国企能够轻易获得低成

本资金，形成强大的“虹吸效应”，将周边乃至全国

范围内的金融资源吸纳过来，形成“金融高地”和

“金融洼地”并存的格局。另一方面，金融资源错配

使得大量资本流入传统重工业、能源等资本密集型

行业。这些行业形成规模后，会产生强大的路径依

赖。金融机构与这些企业建立长期合作关系，形成

了抵押物、信贷历史和关系网络，使得后续金融资

源继续惯性流入这些行业，进一步强化其产业优

势，形成“高碳产业”的金融资源集聚。而金融集

聚又进一步对碳排放效率产生持续影响。金融集聚

初期，通过资源优化配置和信息交互作用，有效缓

解信息不对称问题，拓宽融资渠道，促进区域储蓄

和投资结构的优化，降低单位生产成本和交易成

本。同时，促进劳动力资本、创新技术和知识等生

产要素流入该区域，强化金融市场的竞争，对实体

经济革新绿色技术、拓展绿色市场和专业化分工具

有显著促进作用，从而有利于提升经济产出和碳排

放效率。然而，金融资源聚就像“硬币的两面”，当

金融资源集聚到一定程度就会造成空间拥堵效应，

阻碍集聚效应优势的发挥。而区域空间承载能力是

有限的，过于集中的劳动力、人口、能源、产业等

超出地区负荷，导致生产要素价格和生产成本上升

等，出现外部不经济，影响产出水平。此外，多重

程度的金融集聚将导致基础设施和公共服务承载

能力的负外部性，不利于生产效率的提高，过度集

聚造成的无序竞争也会降低资源配置效率，不利于

碳排放效率的提升。 
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2．技术创新效应 
绿色技术创新是碳排放效率提升的内在动力。

金融资源错配可能会通过以下两方面影响绿色技

术创新活动：一是提高企业绿色技术创新成本。由

于金融系统存在资金分配的“二八定律”，导致资金

分配失衡，使新兴企业及小微企业等“长尾群体”

难以获得金融支持，削弱了金融服务的普惠性。这

部分企业为获得融资，需要承担更高的利率或付出

更多的人力、物力，这无形中增加了绿色技术创新

成本，抑制企业的创新能力。二是挤占绿色技术创

新资源。绿色技术创新是一项资金投入量大、成果

产出不确定且风险较高的长期性活动。受资金青睐

的高能耗、高收益的大型企业，其融资成本和融资

难度均低于小型、新兴高技术企业，在高回报率、

高收益的利益驱使下，政府和企业将更多资源投入

到高污染、高能耗的企业或项目中，进而挤占企业

绿色技术创新投入，形成资源“侵占效应”，从而抑

制绿色技术创新能力的提升，进而抑制碳排放效

率。一方面，绿色技术创新能力的降低会影响企业

绿色要素投入结构，降低绿色资源利用效率，进而

抑制碳排放效率的提升。另一方面，创新能力的降

低将阻碍绿色清洁技术在企业中的应用，使企业难

以转变原有高排放、高污染的生产方式，难以改进

末端污染物排放的治理手段，进而影响碳排放效率。

综上，金融资源错配会提高企业的创新成本，挤占企

业的创新资源，进而抑制绿色技术创新能力，影响碳

排放效率的提升。 
3．产业结构效应 
金融资源错配会抑制产业结构升级，进而抑制

碳排放效率的提升。首先，金融资源错配导致市场

机制无法有效识别有潜力的新兴行业，加上所有制

歧视等因素干扰，大量金融资源涌向高能耗、高排

放、高污染等产业，显著抑制高新技术产业的融资

可得性，阻碍我国产业向更高级结构转换的进程，

影响社会生产率提升。此外，金融资源错配在一定

程度上形成资源利用结构的“刚性锁定”效应，不

利于绿色技术的研发与投入，最终通过生产端效率

损耗抑制碳排放效率的提升。其次，作为社会经济

的核心要素，金融资源对其他生产要素具有显著的

引导和支配作用。金融资源的错配不仅会引发资本

配置失衡，更会通过产业关联效应导致劳动力、技

术等要素在产业间的非效率流动，造成产业结构系

统性扭曲，破坏产业生态的协同发展。这种扭曲的

资源配置模式会显著增加能源和原材料的消耗强

度，进而增加碳排放总量，对碳排放效率的提升形

成刚性制约。最后，在中国式分权体制的特殊激励

结构下，地方政府在财政分权与晋升锦标赛的双重

激励下，往往倾向于将金融资源集中配置于资源密

集型产业。这种短视的资源配置行为不仅阻碍了产

业结构的合理化演进，更导致区域产业布局与金融

资源配置严重脱节。其直接后果是地区资源利用效

率持续走低，环境承载压力不断加剧，最终形成“高

投入–高消耗–高排放”的粗放型增长路径，严重

制约经济的绿色低碳转型与可持续发展。 
综上，本文提出如下研究假设： 
H1：金融资源错配会抑制碳排放效率的提升。 
H1a：金融资源错配会通过金融资源集聚效应影

响碳排放效率，并且随着金融资源集聚程度增加，

碳排放效率呈先上升后下降的趋势。 
H1b：金融资源错配会抑制绿色技术创新水平的

提升，进而抑制碳排放效率的提升。 
H1c：金融资源错配会抑制产业结构优化升级，

进而抑制碳排放效率的提升。 
金融资源错配对碳排放效率影响的传导路径

如图1所示。 

 
图1  金融资源错配对碳排放效率影响的传导路径  

三、研究设计 

（一）模型设定 

首先，为检验金融资源错配对碳排放效率的影

响，在上文理论分析与研究假设基础上，本文设定

如下基准模型： 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼𝑗𝑗𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 

             𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝛾𝛾𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                 （1） 
式（1）中，𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶表示碳排放效率，𝐹𝐹𝐹𝐹表示地

区金融资源错配指数，在分项回归中𝐹𝐹𝐹𝐹分为𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹
和𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹，分别代表金融资源要素错配指数和金融资

源结构错配指数；𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶s表示控制变量，包括经

济发展（𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸）、政府干预（𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺）、城镇化率（𝑈𝑈𝑈𝑈）、

环境规制（𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸）、基础设施建设（𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼）和对外开
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放水平（𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂）等变量，𝑖𝑖表示省级截面单元，𝑡𝑡表
示年份，𝜇𝜇、𝛾𝛾分别表示个体和时间固定效应，𝜀𝜀表示

随机扰动项，𝛼𝛼0为常数项，𝛼𝛼1、𝛼𝛼𝑗𝑗为待估参数。 
其次，为探讨金融资源错配对碳排放效率影响的

作用机制，根据前文理论分析，在模型（1）的基础上，

借鉴温忠麟等[26]的做法，设定如下中介效应模型： 
𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜑𝜑0 + 𝜑𝜑1𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜑𝜑𝑗𝑗𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝛾𝛾𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
                （2） 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜌𝜌0 + 𝜌𝜌1𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜌𝜌2𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜌𝜌𝑗𝑗𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 + 
       𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝛾𝛾𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖         （3） 

式（2）中𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖为中介变量，包括金融资源集聚

（FC），绿色技术创新（ETI），产业结构高度（AIS），

𝜑𝜑1表示金融资源错配是否对各中介变量产生显著

影响的系数，式（3）中𝜌𝜌2为中介变量是否对碳排放

效率产生显著影响的系数，其中，为检验FC对碳排

放效率影响的非线性关系，加入FC二次项。 
（二）变量定义 

1．被解释变量：碳排放效率（CEE） 
碳排放效率是指经济产出与碳排放量之间的

比率，其核心思想是用更少的碳排放，创造更多的

经济价值，其效率越高，意味着在创造同等价值时，

对气候的负面影响越小。目前碳排放效率的测算方

法主要有两类：一是单要素指标测算法，通常采用

碳排放强度[27]、人均碳排放[28]等表示，这是最常用、

最直观的方法，但仅考虑经济产出与碳排放的直接

关系，未考虑经济生产过程和投入产出要素的关

系。二是全要素指标测算法，此方法将碳排放效率

测算归为“投入–产出”的分析过程，是与其他生

产要素如资本、劳动力、能源等共同作用的结果[29]。

具体方法包括数据包络分析法或改进的数据包络

分析法、随机前沿方法等。超效率SBM（Super-SBM）

模型能够同时将要素投入、经济产出以及碳排放纳

入同一测算体系中。相比于传统的DEA模型，Super-
SBM模型一方面突破了效率值为1的上限，可提高

决策单元分析的有效性；另一方面，SBM框架直接

纳入松弛变量衡量投入过剩和产出不足，效率测算

更精确 [30,31]。因此本文采用考虑非期望产出的

Super-SBM模型测算各省域碳排放效率。碳排放效

率的投入和产出指标选取如下。 
（1）投入指标。本文选择劳动力、资本存量和

能源投入量作为碳排放效率的投入指标，其中，劳

动力投入以年末就业总人数来衡量；资本存量的计

算参考单豪杰[32]的方法来衡量；能源投入量以综合

能耗表示，即各省每年消耗的八种能源①，根据《综

合能耗计算通则（GB2589–2008T）》转换成统一单

位进行加总得出每个省份的能源消费总量，并将能

耗折算为“万t标准煤”。 
（2）产出指标。产出包括期望产出和非期望产

出，其中，期望产出以2010年为不变价计算的各省

实际人均GDP表示；非期望产出以各省每年碳排放

总量衡量，碳排放的计算根据《2006年IPCC国家温

室气体清单指南》中能源部分所提供的二氧化碳排

放量的计算公式： 
𝐸𝐸(CO2) = ∑ 𝐸𝐸(C)8

𝑖𝑖=1 = ∑ 𝑄𝑄𝑖𝑖×𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖×𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖×𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖×44
8
𝑖𝑖=1

12
  （4） 

式（4）中，𝐸𝐸(CO2)为八种能源消耗的碳排放总

量，𝐸𝐸(C)为能源𝑖𝑖的碳排放量，𝑄𝑄𝑖𝑖是燃料消耗量，

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖是能源燃料𝑖𝑖的净发热量，𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖是能源燃料𝑖𝑖的
碳排放因子，𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖是能源燃料𝑖𝑖的碳氧化因子，44表

示CO2的分子量近似值，12表示C的原子量近似值。 
2．核心解释变量：金融资源错配（FM） 
从资源配置效率的角度看，金融资源错配指金

融资源配置结构与效率发生背离的现象[33]。目前学

界对金融资源错配的衡量有以下三个方向：一是以

邵挺[4]为主的“资本效率法”，以企业资本回报率的

差异间接反映金融错配程度，张庆军等[34]在此基础

上延伸至区域资本效率偏离度，但此方法难以全面

反映金融配置水平；二是曹玉书等[35]提出的“资本

劳动产出弹性法”，以资本与劳动产出弹性比衡量

金融错配水平，此方法的缺陷在于忽略技术投入的

影响；三是张玉苗[36]采用的“效率法”，运用SFA、

DEA等效率测算方法衡量金融资源的投入产出效

率，效率值越高金融资源错配水平越低。由于我国

金融市场的发育程度相较于产品市场的发育程度

还处于较低水平，采用市场化指数法构建金融资源

错配指数更为合理，但目前尚未有文献采用此方

法，因此，本文在此基础上测算金融资源错配程度。

同时，借鉴林伯强等[37]对要素市场扭曲的研究，采

用标杆法进行测度，此方法既能体现地区间金融资

源错配的相对差异，又能体现金融资源错配随时间

的变化趋势。具体计算公式如下： 
𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖)−𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖𝑖𝑖)   （5） 

式（5）中，finance指地区金融市场化程度，借

鉴樊纲[23]的研究成果，从两个维度进行衡量：一是
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金融业市场竞争程度，以非国有金融机构存款市场

份额为衡量指标，此指标反映了各地区金融业的竞

争强度，同时也反映了金融资源要素配置情况。二

是信贷资源分配结构，以非国有控股企业负债在总

负债中的比重衡量。当前国有企业和非国有企业在

资金可获得性方面仍存在着事实上的不平等，资本

配置效率严重偏离帕累托效率，此指标有效反映了

金融资源结构配置情况。基于此，本文进一步将金融

资源错配分解为金融资源要素错配（FMR）和结构错

配（FMS）两个方面。金融资源要素错配指数与金融

资源结构错配指数同样依据上述公式计算得出。 
3．中介变量 
根据前文理论分析，本文选取金融资源集聚

（FC）、绿色技术创新（ETI）、产业结构高度（AIS）

三个变量作为机制变量。借鉴丁艺等[38]的方法，金

融资源集聚以银行业集聚区位熵表示，具体计算公

式如下： 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖 = 𝐷𝐷𝑖𝑖/𝑃𝑃𝑖𝑖

𝐷𝐷/𝑃𝑃
 （6） 

式（6）中，𝐷𝐷𝑖𝑖表示各省银行储蓄存款余额，𝐷𝐷
表示全国银行储蓄存款总额，𝑃𝑃𝑖𝑖表示各省总人口，

𝑃𝑃表示全国总人口。绿色技术创新以绿色发明专利

授权数的对数衡量。借鉴干春晖等[39]的方法，产业

结构高度采用第三产业总产值与第二产业总产值

比重衡量。 
4．控制变量 
为缓解因遗漏变量导致的估计偏差，本文综合

已有研究成果[40,41]，选取以下六个方面的指标作为

控制变量：经济发展水平（ECO），地区经济越发达，

文明程度越高，对环境保护越重视，越有利于碳排

放效率的提升；政府干预（GOV），政府通过制定和

实施一系列政策法规引导和规范企业的碳排放行

为，如通过财政补贴、税收优惠等经济手段鼓励企

业采用清洁能源和节能技术，政府在能源规划、产

业布局等方面的宏观调控也能对碳排放效率产生

积极影响；环境规制（ERI），适度的环境规制有利

于促进企业采用先进的生产工艺、优化生产流程，

从而提升碳排放效率，但环境规制过于严格或实施

不当，可能会增加企业的生产成本，挤占绿色生产

投入，不利于碳排放效率提升；城镇化率（UR），

城镇化过程中大规模的城市建设以及居民对能源

密集型产品和服务的需求增加，导致能源需求快速

增长，碳排放量上升，对碳排放效率产生负面影响；

基础设施建设（INC），基础设施建设需要大量建筑

材料，这些材料的生产过程通常需要消耗大量的能

源并产生碳排放，对碳排放效率产生消极影响；对

外开放水平(OPEN)，对外开放水平的提高有利于本

国引进外国先进的节能减排技术、设备和管理经

验，促使本国提升自身的技术水平和能源利用效

率，从而提高碳排放效率。各控制变量说明见表1。 
（三）数据来源 

依据数据可得性，本文选择我国30个省份

2005—2023年的面板数据，并以此为基础进行实证

检验和分析。数据主要来源于CSMAR数据库、中国

市场化指数数据库、EPS数据库、《中国统计年鉴》

以及各省统计年鉴，个别数据缺失采取线性插值法

补充。变量描述性统计结果如表1所示。 

表1 变量说明与描述性统计结果 
变量类别 变量名称 变量定义 均值 标准误 最小值 最大值 

被解释变量 碳排放效率 Super–SBM模型测算结果 0.701 0.185 0.299 1.106 

核心解释变量 金融资源错配 金融资源市场错配指数 0.376 0.204 0.000 0.876 

要素错配 金融资源要素错配指数 0.428 0.262 0.000 1.052 

结构错配 金融资源结构错配指数 0.333 0.168 0.000 0.971 

中介变量 金融资源集聚 银行集聚区位熵 1.036 0.695 0.221 4.459 

绿色技术创新 绿色发明专利授权数取对数 5.268 1.831 0.000 9.464 

产业结构高度 第三产业产值/第二产业产值 1.255 0.710 0.527 5.69 

控制变量 经济发展水平 人均GDP取对数 10.624 0.682 8.528 12.207 

政府干预 地方财政支出/GDP 0.238 0.107 0.092 0.758 

环境规制 工业污染治理完成投资/GDP 0.134 0.138 0.001 1.103 

城镇化率 城镇常住人口/常住总人口 0.569 0.140 0.269 0.896 

基础设施建设 (公路里程+铁路营业里程+内河航道里程)/行政面积 0.957 0.558 0.043 2.529 

对外开放水平 外商直接投资总额/GDP 0.547 2.404 0.000 45.107 
    



   
   

第 26 卷第 6 期 韩雅清等 金融资源错配如何影响碳排放效率？ 119  

四、实证结果分析 

（一）基准模型回归结果分析 

根据Hausman检验结果选择固定效应模型。首

先，利用模型（1）检验金融资源错配对碳排放效率

的影响效应，结果如表2所示。表2中，列（1）和列

（2）分别为OLS估算结果和固定效应模型回归结果，

可以看出，金融资源错配（FM）的估计系数均在1%
的水平上显著为负，表明金融资源错配程度越高的

地区，碳排放效率越低，H1得到支持。其次，为了

进一步考察不同地区金融资源错配对碳排放效率

的不同影响效应，本文按照我国地理区划将全国分

为东部、中部、西部三大地区，并进行分组回归，

表2列（3）至列（5）显示了各地区样本回归结果。

从结果可知，金融资源错配的估计系数仍为负，除

西部地区影响不显著以外，其他地区均具有显著影

响。可能的原因是西部地区经济发展相对落后，金

融资源错配程度相对较低。 

表2 基准模型回归结果 

变量 
全国样本 东部地区 中部地区 西部地区 

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

FM –0.129*** –0.123*** –0.196** –0.159** –0.004 

 (0.040) (0.042) (0.095) (0.075) (0.056) 

ECO 0.119*** 0.124*** 0.322*** –0.058 –0.154** 

 (0.026) (0.031) (0.042) (0.063) (0.060) 

GOV –0.796*** –0.831*** –1.545*** –1.703*** –0.281* 

 (0.115) (0.128) (0.327) (0.299) (0.149) 

ERI –0.025 –0.005 0.032 –0.302*** 0.124** 

 (0.048) (0.050) (0.102) (0.115) (0.059) 

UR –0.091 0.036 –1.279*** 1.449*** 1.796*** 

 (0.166) (0.207) (0.306) (0.422) (0.399) 

INC –0.034 –0.089** –0.073 –0.086 0.016 

 (0.031) (0.040) (0.072) (0.075) (0.059) 

OPEN 0.002 0.002 0.001 0.099 –0.038 

 (0.002) (0.002) (0.002) (0.065) (0.036) 

_cons –0.242 –0.307 –1.457*** 1.054** 1.373*** 

 (0.180) (0.204) (0.300) (0.426) (0.397) 

Fixed effect NO YES YES YES YES 

N 570 570 209 152 209 

R2  0.192 0.305 0.416 0.285 

注：括号内数值为标准误差，***、**、* 分别表示在1%、5%和10%的水平上显著，下同。  
（二）分项回归分析 

为更全面考察金融资源错配的影响效应，本文

进一步将金融资源错配指数分解为金融资源要素

错配（FMR）和金融资源结构错配（FMS）两方面，

并进行分项回归，结果如表3所示。列（1）和列（2）

显示，金融资源要素错配和金融资源结构错配分别

在1%和5%的显著水平上抑制碳排放效率的提升。

从具体数值来看，金融资源结构错配对碳排放效率

的抑制作用明显大于金融资源要素错配。 
此外，为了进一步考察不同金融市场化程度

下，金融资源要素错配和结构错配对碳排放效率影

响的异质性，本文将样本分为两类，以金融市场化

程度均值为中点，小于平均值的样本归为相对低度

金融市场化样本，大于平均值的样本归为相对高度

金融市场化样本，列（3）至列（6）报告了分样本

回归结果。从结果看，在金融市场化程度较低的样

本中，金融资源要素错配和结构错配系数分别在5%
和1%的水平上显著为负；而在金融市场化程度较高

的样本中，金融资源要素错配对碳排放效率的影响

不显著，但金融资源结构错配系数在5%的水平上显

著为负，且系数小于金融市场化程度低的样本。上

述结果表明，在金融市场化程度较低的地区，金融

资源错配的抑制效果更明显，金融市场化程度低阻

碍了市场价格供需机制的自由调整，导致部分高新
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技术企业和绿色低碳企业的金融资源可得性降低，

绿色技术创新受到影响，从而抑制了碳排放效率的

提升。 

表3 分项回归结果 

变量 
全样本 金融市场化程度低 金融市场化程度高 

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

FMR –0.096***  –0.085**  –0.095  

 (0.030)  (0.041)  (0.062)  

FMS  –0.131**  –0.343***  –0.147** 

  (0.058)  (0.094)  (0.074) 

Controls YES YES YES YES YES YES 

Fixed effect YES YES YES YES YES YES 

N 570 570 303 303 267 267 

R2 0.195 0.187 0.235 0.259 0.266 0.271 
 
（三）内生性问题 

考虑到金融资源错配与碳排放效率之间可能

存在反向因果关系，以及因遗漏变量问题，本文采

用工具变量法和滞后所有解释变量两种方法解决

内生性问题。首先，为避免滞后变量与当期误差项

相关导致估计偏误，本文采用FM滞后二期（L2.FM）

与滞后三期（L3.FM）作为工具变量，并使用2SLS

方法估计，结果如表4列（1）和列（2）所示。KP rk 

LM值为73.723，KP rk Wald F值为69.371，均大于各

自临界值，因此，拒绝IV不可识别的原假设，且不

存在弱工具变量。第一阶段滞后二期和三期的FM

系数显著为正，第二阶段FM系数显著为负，表明在

控制内生性问题后研究结果依然可靠。其次，由于

无法确定未被观测到的所有影响因素是否都被 

表4 内生性检验结果 

变量 

工具变量法IV–2SLS 
滞后控制变量 

First Second 

(1) (2) (3) 

FM  –0.147**  

  (0.042)  

L2.FM 0.485***  –0.054** 

 (0.070)  (0.042) 

L3.FM 0.063**   

 (0.057)   

Controls YES YES YES 

Fixed effect YES YES YES 

N 480 480 540 

KP rk LM  73.723  

KP rk Wald F  69.371  

Hansen(P)  0.104  
 

控制，因此采用滞后所有解释变量的方法，代表未

被观测到的特征变量，以此缓解内生性问题，表4列

（3）结果与前文结果基本一致。 
（1）替换碳排放效率测算方法。本文采用SBM-

DEA模型重新测算碳排放效率并进行重新回归，结

果如表5列（1）所示，替换碳排放效率指标后，金融

资源错配对其影响仍然显著为负，与前文结果一致。 
（2）更换金融资源错配指数的测算方法。首先，

重新测算金融资源要素错配指数，从企业金融资源

获得的角度看，金融资源错配主要是企业负债资源

的错配，因此本文借鉴王书华等[42]的方法，采用企

业债务融资比重与产业产值比重的比值与1的偏离

度来衡量。其次，重新测算金融资源结构错配指数，

金融资源结构错配不仅仅表现为金融资源在国有

部门和非国有部门之间的分配不平等，还表现为金

融资源在不同地区间的分配不均衡，因此本文采用

地区金融机构存款总额与地区产值比重除以全国

金融在机构存款总额与全国产值比重来衡量，即金

融资源结构错配指数=（地区金融机构存款总额/地
区产值比重）/（全国金融机构存款总额/全国总产值

比重）。最后，以替换的指标对模型进行回归，结果

如表5列（2）和列（3）所示，结果表明金融资源要

素错配和结构错配仍对碳排放效率起抑制作用。 
（3）重新选择样本。考虑到2008年美国次贷金

融危机和2020年新冠疫情对经济社会的冲击，社会

投入产出以及金融资源配置也会在一定程度上受

影响，因此，本文剔除这两年的样本，重新对模型

进行估算，结果如表5列（4）所示，结果与前文一

致，表明模型回归结果较为稳健。 
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表5 稳健性检验结果 

变量 
更换被解释变量CEE 更换核心解释变量FMR 更换核心解释变量FMS 剔除特殊样本 

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

FM –0.112*   –0.120*** 

 (0.061)   (0.046) 

FMR  –0.159***   

  (0.056)   

FMS   –0.017*  

   (0.020)  

Controls YES YES YES YES 

Fixed effect YES YES YES YES 

N 570 570 570 450 

R2 0.147 0.178 0.164 0.201 
 
（四）中介效应检验 

前文证实了金融资源错配对碳排放效率的提

升具有抑制作用，为进一步检验其影响机制，采用

模型（2）和模型（3）对其进行实证检验，结果如

表6所示。讨论金融资源错配能否通过三个中介变

量对碳排放效率产生影响，分为两个环节，一是金

融资源错配是否对三个中介变量产生显著影响，二

是三个中介变量如何影响碳排放效率。根据列（2）、

列（4）和列（6）的结果，金融资源错配对金融资

源集聚产生正向影响，而对绿色技术创新、产业结

构高度均产生显著负向影响。根据列（3）、列（5）

和列（7）所示，金融资源错配对碳排放效率的影响

方向不变，表明金融资源错配会通过加剧金融资源

集聚、抑制绿色技术创新和产业结构调整进而对碳

排放效率产生负面影响。 

表6 中介效应检验 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

 CEE FC CEE ETI CEE AIS CEE 

FM –0.123*** 0.168*** –0.110** –0.445*** –0.110*** –0.564*** –0.103** 

 (0.042) (0.063) (0.040) (0.146) (0.042) (0.096) (0.043) 

FC   0.109*     

   (0.071)     

FC2   –0.053***     

   (0.013)     

ETI     0.031***   

     (0.012)   

AIS       0.036** 

       (0.019) 

Sobel  –2.565*** –4.073*** –5.582*** 

Controls YES YES YES YES YES YES YES 

Fixed effect YES YES YES YES YES YES YES 

N 570 570 570 570 570 570 570 

R2 0.192 0.261 0.267 0.922 0.202 0.446 0.198 
 
1．金融资源集聚的中介效应 
根据表6显示的结果，列（2）和列（3）检验了

“金融资源错配→金融资源集聚效应→碳排放效

率”的影响路径。列（2）FM回归系数为0.168，且

在1%的水平上显著，表明金融资源错配加剧了金融

资源集聚，金融资源会人为地向政治中心、大城市

和特定行业（如房地产、基建）过度集聚，形成“虹

吸效应”，导致其他地区金融资源匮乏。列（3）FM
回归系数为–0.110，且在5%的水平上显著，相较于

未加入中介变量，其回归系数的绝对值有所减小，

FC回归系数为0.109，在10%的水平上显著，FC2回

归系数为–0.053，在1%的水平上显著，表明随着金
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融资源集聚程度增加，碳排放效率呈先上升后下降

的趋势，即呈现倒“U”形特征。可能的原因是，适

度的金融集聚可以促进绿色技术、信息和人才的交

流与创新，提高资源配置效率，进而提高碳排放效

率，而过度集聚可能导致资本集中于投机性领域，

催生资产泡沫，核心区域的集聚吸走了周边地区的

金融资源，导致外围地区缺乏资金进行污染治理和

技术升级，拉低了区域整体的碳排放效率。综上，

金融资源错配会通过加剧金融资源集聚进而对碳

排放效率产生非线性影响。为检验这一结果的稳健

性，采用Sobel检验方法，结果表明金融资源集聚在

金融资源错配与碳排放效率的关系中起到部分中

介效应。H1a得到验证。 
2．绿色技术创新的中介效应 
表6列（4）和列（5）检验了“金融资源错配→

技术创新效应→碳排放效率”的影响路径。列（4）

FM回归系数为–0.445，且在1%的水平上显著，表明

金融资源错配抑制了绿色技术创新水平的提升，列

（5）FM回归系数为–0.110，且在1%的水平上显著，

相较于未加入中介变量，其回归系数的绝对值同样

有所减小，ETI回归系数为0.031，在1%的水平上显

著，表明绿色技术创新对提升碳排放效率具有积极

作用。可能的原因是，金融资源错配扭曲了创新的

激励结构和资金供给，尤其对正外部性强的绿色技

术创新产生“挤出效应”，而绿色技术创新的不足，

直接制约了碳排放效率的提升。因此，金融资源错

配会通过抑制绿色技术创新进而抑制碳排放效率。

进一步采用Sobel方法检验结果的稳健性，结果显示

Z统计量的值为–4.073，且在1%的水平上显著，表明

绿色技术创新在金融资源错配与碳排放效率的关

系中起到部分中介效应。H1b得到验证。 
3．产业结构高度的中介效应 
表6列（6）和列（7）检验了“金融资源错配→

产业结构效应→碳排放效率”的影响路径。列（6）

FM回归系数为–0.564，且在1%的水平上显著，列

（7）FM回归系数为–0.103，且在5%的水平上显著，

相较于未加入中介变量，其回归系数的绝对值同样

有所减小，AIS回归系数0.036，在5%的水平上显著。

此结果表明金融资源错配抑制了产业结构优化升

级，而产业结构向高级化调整对碳排放效率的提升

具有积极作用。金融资源错配意味着低效的传统重

化工业、国有企业能够持续获得廉价信贷，而高新

技术产业等面临较大的信贷歧视和融资约束，其成

长和发展过程受到严重制约，阻碍了产业结构优化

进程。因此，金融资源错配会通过抑制产业结构优化

进而对碳排放效率产生影响。进一步采用Sobel方法

检验结果的稳健性，结果表明产业结构高度在金融

资源错配与碳排放效率的关系中起到部分中介效

应。H1c得到验证。 

五、结论与政策建议 

本文在识别金融资源错配对碳排放效率作用机

制的基础上，通过测算金融资源错配指数和碳排放

效率，从金融资源要素错配和结构错配双重视角实

证考察了金融资源错配对碳排放效率的影响效应和

作用机制。主要研究结论如下：基准回归和分组回归

结果表明，金融资源错配对碳排放效率提升具有抑

制作用，且这种抑制作用在中东部地区更加突出；分

项回归结果表明，金融资源结构错配对碳排放效率

提升的抑制作用大于金融资源要素错配，且区分金

融市场化程度后，这种抑制作用在金融市场化程度

较低的地区更加明显；机制分析发现，金融资源错配

通过加剧金融资源集聚、抑制绿色技术创新和产业

结构调整三条路径影响碳排放效率的提升。 
根据以上研究结论，本文提出如下政策建议。 

（1）优化金融资源配置机制。破解结构性错配，

引导资源均衡分布。首先，建立“行业–区域”错

配量化评估体系，识别高碳高融资（如钢铁、煤电）

与低碳低融资（如新能源、节能环保）行业，并测

算各地区金融资源密度与碳排放效率的匹配度，对

金融超载区征收“金融资源调节税”，专项用于补贴

中西部绿色项目，推动资金向低碳潜力大的西部流

动，破解结构性错配；其次，优化国有企业与民营

企业融资关系，减少政府对国有企业融资的隐性担

保，推动国有企业去杠杆，降低其对民营企业的经营

性负债挤压，支持民营企业通过股权融资、债券融资

降低对银行信贷的依赖，缓解金融资源要素错配。 
（2）强化绿色技术创新支持。促进金融与科技

协同，突破低碳技术瓶颈。一是构建绿色技术金融

支持体系。建立绿色技术评价标准，将技术成熟度、

减排效果等纳入信贷评估体系，引导金融机构支持

低碳技术研发；支持绿色科技创新企业上市融资，
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鼓励开发性政策性金融机构提供长期稳定的融资

支持。二是推动绿色技术成果转化。搭建绿色技术

交易平台，有效对接供需信息。强化知识产权保护

机制，设立绿色技术专利快速审查通道，推行技术

转让收益税收减免政策，保障研发企业在技术转让

过程中的收益；激励大企业发挥龙头作用，引导链

上中小企业加强绿色技术应用合作。三是重点突破

低碳转型的关键技术瓶颈。一方面强化关键技术研

发，如清洁能源替代等技术，另一方面推动绿色技

术在重点行业的深度应用，通过技术融合实现能效

跃升和用能成本优化。 
（3）推动产业结构升级。以金融为杠杆，推动

低碳转型。第一，实施“碳门槛”与产业链绿色化

改造。列出行业准入负面清单，动态更新高耗能行

业目录，对清单内企业实施“新增产能零审批”；鼓

励龙头企业带动上下游企业实施绿色供应链管理，

推动全产业链低碳化，避免“单点突破、整体滞后”

问题。第二，发展绿色低碳产业集群。在西部地区

规划建设“零碳产业园”，集中布局光伏、风电、氢

能等产业，提供土地出让金减免、电价补贴等政策；

引导金融机构为园区内企业提供“集群贷”“园区

债”等定制化产品。第三，推动传统产业数字化与

低碳化融合。支持金融机构为制造业企业提供“数

字化转型+能效提升”综合融资方案，对采用智能电

网、工业互联网等技术降低碳排放的企业给予贷款

贴息；设立“绿色技改专项再贷款”，央行向银行提

供低成本资金，支持企业技术改造。实现“降碳、

减污、扩绿、增长”协同推进。通过上述政策组合，

可系统性破解金融资源错配对碳排放效率提升的

抑制效应，推动经济向绿色低碳转型，同时强化区

域协调与产业协同，实现可持续发展目标。 

注释： 

① 八种能源包括煤炭、焦炭、原油、燃料油、汽油、煤

油、柴油、天然气。 
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