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融资约束对碳定价政策有效性的影响研究
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摘 要 在低碳转型过程中, 企业需要大量资金支持相关投资, 因此碳定价政策的
有效性依赖于健全的金融市场. 然而, 现实中金融市场存在多种阻碍资金流动的
金融摩擦, 导致资本和资源无法有效配置, 这些摩擦可能影响企业的投资行为, 从
而削弱碳定价政策的实施效果. 本文以融资约束问题为代表, 构建了一个包含融
资抵押约束机制的环境-动态随机一般均衡 (E-DSGE) 模型, 研究了融资约束问题
对碳定价政策有效性的影响,并探讨了相应的政策应对方案. 研究结果表明: 1)从
环境效益角度, 融资约束削弱了碳定价政策带来的 “减排效应”, 抑制了企业的低
碳投资, 降低了企业的减排强度; 2) 从经济成本角度, 融资约束放大了碳定价对企
业的成本影响, 限制了企业的产出增长, 增加了低碳转型的整体经济代价; 3) 将碳
资产抵押贷款作为碳定价政策的配套措施, 可以有效缓解融资约束对碳定价政策
的负面影响; 4) 通过数值模拟, 我们发现融资约束导致碳定价政策相关成本在企
业总生产成本中的占比从年均 15.31% 上升至 19.47%, 同时使年均低碳投资规模
减少约 37%. 此外, 针对高碳排放企业提供更多碳资产抵押贷款可显著提高政策
收益. 本文结论对于健全绿色低碳发展机制, 构建系统性的气候政策体系具有重
要意义.
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Abstract In the process of low-carbon transition, enterprises require substantial fi-
nancial support for related investments. Therefore, the effectiveness of carbon pricing
policies depends on a well-functioning financial market. However, in reality, financial
markets face various frictions that hinder the flow of capital, leading to inefficient allo-
cation of resources. These frictions may affect corporate investment behavior, thereby
weakening the implementation effects of carbon pricing policies. This paper, focusing
on the issue of financing constraints, constructs an environmental-dynamic stochastic
general equilibrium (E-DSGE) model incorporating a financing collateral constraint
mechanism to analyze the impact of financing constraints on the effectiveness of car-
bon pricing policies and explores corresponding policy responses. The results show
that: 1) From the perspective of environmental benefits, financing constraints weaken
the “emission reduction effect” of carbon pricing policies, suppress corporate low-
carbon investments, and reduce corporate emission intensity; 2) From the perspective
of economic costs, financing constraints amplify the cost impact of carbon pricing
on enterprises, restrict output growth, and increase the overall economic cost of the
low-carbon transition; 3) Introducing carbon asset-backed loans as a complementary
measure to carbon pricing policies can effectively mitigate the negative impact of fi-
nancing constraints on carbon pricing policies; 4) Numerical simulation shows that
financing constraints increase the proportion of carbon pricing-related costs in enter-
prises’ total production costs from an average of 15.31% to 19.47% annually, while
reducing the annual average scale of low-carbon investments by approximately 37%.
Furthermore, providing more carbon asset-backed loans to high-emission enterprises
can significantly enhance policy benefits. The conclusions of this paper are of great
significance for improving mechanisms for green and low-carbon development and es-
tablishing a systematic climate policy framework.

Keywords carbon pricing; financial friction; green finance; low-carbon transition

1 引言
随着气候变化问题日益严峻, 实现经济低碳转型已经成为各国政府的共同目标. 低碳转

型并非自发性的技术变革, 其转型的根本动力是为了解决经济增长与日益恶化的环境问题之
间的矛盾, 因此需要政府政策和市场机制发挥激励作用 (范英和衣博文, 2021). 在实践过程
中, 尽管各国政府已经广泛推行碳定价政策来促进企业转型, 但是当前的低碳投资仍由政府
和公共部门主导, 私营企业的参与度尚未达到预期水平 (IMF, 2023).
企业在转型过程中需要大量资金以支持基础设施建设、设备升级和低碳技术研发等活

动, 因此, 碳定价政策能否达到预期效果, 在很大程度上取决于金融市场的健全性. 然而, 由
于信息不对称和监管成本高等问题, 现实中的金融市场存在诸多金融摩擦, 例如融资抵押约
束、逆向选择、道德风险等 (Kiyotaki and Moore, 1997; Stiglitz and Weiss, 1981; Gertler
and Karadi, 2011). 这些金融摩擦阻碍了资金的流动, 导致市场资源无法得到有效配置. 有
大量实证研究 (例如 Yu et al., 2021; Yao et al., 2021; Bartram et al., 2022; 刘锋等, 2022) 表
明, 金融摩擦会造成企业在减污降碳和绿色创新等方面的投资显著减少. 在这种情况下, 即使



54 计量经济学报 第 5卷

碳价格信号激发了企业的低碳投资需求, 融资难题仍可能迫使企业延续高碳排放的生产方式,
从而削弱碳定价政策的有效性 (Campiglio, 2016). 2024 年 7 月,《中共中央关于进一步全面
深化改革, 推进中国式现代化的决定》指出, 未来要进一步完善支持绿色低碳发展的财税、金
融、投资、价格政策和标准体系, 积极稳妥推进碳达峰碳中和. 因此, 实现低碳转型不仅需要
碳定价政策来提高企业的排放成本, 还需关注金融市场流动性, 并通过配套的金融政策来保
障企业获得充足的转型资金. 忽略金融摩擦可能导致过于乐观的政策效果预期, 影响政策制
定者对于经济成本的评估和转型路径的设计.
金融摩擦具有多种形式, 本文以融资约束为代表, 旨在分析企业融资约束问题对于碳定

价政策有效性的影响, 并提出相应的绿色金融改进方案. 理论上, 一个有效的碳定价政策应能
够反映企业排放所产生的环境外部性成本, 以最小的经济代价激励企业减排, 推动低碳投资
发展, 从而实现既定的气候目标 (Gollier, 2024). 因此, 本文从环境效益和经济成本两个维度
衡量碳定价政策的有效性. 我们重点研究了以下三个关键问题: 首先, 从理论角度看, 融资约
束通过哪些渠道影响碳定价政策的有效性? 其次, 从量化角度看, 融资约束对碳定价政策效
果的实际影响程度有多大? 最后, 作为碳定价政策的配套金融工具, 碳资产抵押贷款政策能
够在多大程度上缓解融资约束的影响?
在研究方法上,本文采用环境-动态随机一般均衡模型 (简称 E-DSGE)作为分析框架,并

在传统 E-DSGE 模型中引入了融资抵押约束机制 (Mendoza, 2010; Jermann and Quadrini,
2012). 已有研究表明, 使用融资抵押约束机制刻画金融摩擦问题, 更适合描述中国信贷市场
的特征, 并且有助于解释中国经济数据中的相关现象 (侯成琪和刘颖, 2015; 孟宪春等, 2020;
孟宪春和张屹山, 2021; 林东杰等, 2022). 采用 E-DSGE 模型作为分析框架的优势在于, 它能
够将传统的宏观经济分析框架与金融摩擦和气候变化等关键问题相结合, 构建不同部门与市
场之间的动态关联特征, 为在金融摩擦背景下设计碳定价政策提供清晰的理论支撑和量化依
据. 相比于已有研究, 本文的边际贡献主要体现在以下两个方面:
第一, 本文首次构建了一个包含融资抵押约束机制和异质性企业特征的 E-DSGE 模型,

将理论分析与量化方法相结合, 深入探讨了融资约束对碳定价政策效果的影响. 现有文献主
要关注碳定价政策的自身机制设计及其他市场因素对政策效果的影响, 而基于资金流动性视
角的分析尚属空白. 本文通过理论分析揭示了融资约束如何通过 “减排效应” 和 “成本效应”
两条渠道影响碳定价政策的有效性. 同时, 基于 E-DSGE 模型, 本文对净零排放路径下融资
约束对碳定价政策的具体影响进行了量化评估.
第二, 本文创新性地分析了碳资产抵押贷款政策在缓解企业融资约束中的关键作用, 为

金融摩擦与绿色金融政策领域的研究提供了新视角. 当前研究多集中于金融部门内部摩擦如
何放大碳定价政策的转型风险, 并重点讨论央行货币政策和宏观审慎政策在缓解这些风险中
的作用. 然而, 本文从资金需求侧出发, 发现企业内部融资约束问题会显著削弱碳价格信号
对企业减排投资的激励效果. 因此, 为确保企业实现预期的减排目标, 需要进一步提高碳价
格, 或采用能够激励企业减排的金融工具 (如碳资产抵押贷款政策). 通过对不同政策组合的
比较分析, 本文发现将倾向于高碳排放企业的碳资产抵押贷款政策与碳定价政策相结合, 可
以实现最佳的政策收益. 这一发现为优化碳定价政策与绿色金融政策的设计提供了重要的理
论依据.
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本文余下内容的结构安排如下: 第二节进行相关文献综述; 第三节描述建模思路和模型
设定; 第四节进行理论分析; 第五节基于中国的经济、金融和环境数据对模型参数进行校准;
第六节进行数值模拟和政策分析; 第七节总结研究结论并提出政策建议.

2 文献综述
2.1 碳定价政策有效性评估
自欧盟碳市场 (简称 EU ETS) 建立以来, 全球碳定价机制建设蓬勃发展, 国内外学者对

碳定价政策的有效性进行了大量探究, 主要可以分为实证研究和理论研究两种类型.
在实证研究中, 文献主要关注已实行的碳市场政策对于环境和企业经济绩效的影响. 例

如, Löschel et al. (2019) 发现 EU ETS 可以有效促进德国制造业企业的减排, 尽管碳定价政
策增加了企业的经济成本, 但同时促进了企业的低碳技术研发和低碳投资, 进而对经济绩效
产生了正向影响. Cao et al. (2021) 和 Cao et al. (2020) 研究表明, 中国的试点碳市场政策
通过限制电力生产降低了煤炭消费, 有效减少了受监管企业和地区的排放, 但也可能会造成
碳排放向不受监管地区的泄露问题.
在理论研究中, 文献主要通过气候经济系统建模的方法来设计不同的碳定价政策形式,

事前评估碳定价政策对环境和经济的影响. 例如, Golosov et al. (2014) 和 Baldwin et al.
(2020) 基于 DSGE 模型研究了最优碳税政策的形式, 并发现最优碳税应该反映碳排放的社
会成本, 通过与社会成本挂钩的碳定价水平可以达到社会福利的最大化. Fan et al. (2016)
基于跨区域 CGE 模型研究了全国性的碳市场政策对区域经济和碳减排效率的影响, 并发
现全国碳市场在经济效益方面可以提高生产要素的配置效率, 缩小区域经济差距等. Gollier
(2024) 基于两阶段的动态模型分析了碳定价政策应该如何基于未来的技术不确定性, 经济不
确定性等未知因素进行调整, 最终实现社会福利最大化的目标.
整体而言, 现有研究通常从环境效益和经济成本两个维度来衡量碳定价政策的有效性.

环境效益方面主要关注碳排放量, 企业减排强度、低碳投资等指标、经济成本则体现在政策
对企业生产成本、经济绩效以及整体社会福利的影响. 这两个维度相互补充, 共同衡量碳定
价政策在实现减排目标和促进经济可持续发展方面的效果.

2.2 碳定价政策有效性的影响因素分析
通过梳理现有研究, 可以将影响碳定价政策有效性的因素归为两类:
第一, 碳定价政策的有效性受到其自身机制设计的影响. 例如, Fischer and Springborn

(2011) 对比了碳排放总量限制, 碳排放强度限制和碳税三种碳定价政策形式, 发现基于碳排
放强度的政策能够带来额外的经济收益. Heutel (2012) 和 Angelopoulo et al. (2013) 则指出,
无论是碳市场还是碳税政策, 通过顺周期调节碳定价水平, 可以有效降低企业的经济成本, 在
经济下行期间刺激实体经济发展, 产生更高的社会福利. 丁冠群等 (2022) 发现, 基于总量的
碳市场可以有效减少覆盖行业的碳排放, 但是未覆盖行业的碳排放会显著增加, 而碳税政策
则不会造成明显的环境效益差异. 此外, 岳童和童健 (2024) 研究发现协同实施碳市场和碳税
政策可以减少经济成本, 提升政策效果.
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第二, 碳定价政策的有效性受到其它市场形式和外部性问题的影响. 例如, Annicchiarico
and Di Dio (2015) 发现, 货币价格粘性会显著影响碳定价政策的效果: 当价格粘性较高
时, 基于总量的碳市场政策带来的社会福利更高, 当粘性较低时碳税政策的福利收益更高.
Anouliès (2017) 指出, 碳定价政策会影响到企业的进入和退出市场决策, 进而改变市场结构,
因此在设计碳定价机制时需要考虑其对经济生产效率的影响. Gibson and Heutel (2023) 和
Shapiro and Metcalf (2023) 两篇研究表明, 碳定价政策会增加摩擦性劳动力市场中的失业
率, 产生额外的转型经济成本, 但同时也能够促进绿色技术进步和绿色企业创建, 产生额外的
经济收益. Cui et al. (2023) 发现电力市场的不同形式也会影响碳定价政策的环境和经济影
响, 结果表明区域一体化的电力市场可以减少高达 60% 的减排成本, 但同时可能引发潜在的
公平问题.

2.3 金融摩擦与绿色金融政策
近年来, 金融摩擦问题对碳定价政策效果的影响逐渐受到关注. 例如, Carattini et al.

(2023) 构建了一个包含资金供给侧金融摩擦机制的 E-DSGE 模型, 发现金融摩擦会增加企
业融资溢价, 放大碳定价政策对于实体经济的冲击, 并破坏金融系统的稳定性. 基于同样的金
融摩擦机制模型, Diluiso et al. (2021) 发现逐步有序地推进碳定价政策不会产生较大的转型
风险. 而推迟实行碳定价政策则会对金融系统造成较大的冲击. 此外, 王博和徐飘洋 (2021);
陈国进等 (2023) 也发现资金供给侧的金融摩擦问题会加剧碳定价政策带来的转型风险.

针对上述问题, 相关研究提出了不同类型的政策解决方案以缓解金融摩擦的影响. 例如,
Carattini et al. (2023) 建议通过宏观审慎政策 (向银行资产征税) 和碳定价政策相结合的方
式来改善金融机构的资产负债表状况, 减少转型风险. Diluiso et al. (2021) 则提出央行货币
政策也可以有效缓解金融摩擦影响. 陈国进等 (2023) 研究结果表明碳定价政策和绿色再贷
款政策结合实施既可以促进绿色企业增长, 又可以减少系统性的金融风险, 这两种政策工具
配合宏观审慎政策可以产生更佳的政策效果. 王博和徐飘洋 (2021) 同样发现碳定价政策需
要和双支柱政策协同实施以减少转型风险. 此外, 王明喜等 (2023); 刘翼和魏云捷 (2023) 等
实证研究也表明绿色金融政策能够与碳定价政策形成协同效应, 实现更好的政策效果.
通过梳理现有文献, 我们发现当前研究主要聚焦于碳定价的机制设计, 或探讨货币价格

粘性、劳动力市场摩擦、电力市场一体化等其他市场因素对碳定价政策的影响, 而基于资金
流动性视角的分析相对有限. 尽管部分文献已探讨了金融摩擦与碳定价政策的关系, 但这些
研究的重点多集中于金融部门内部摩擦, 侧重于分析此类金融摩擦如何放大碳定价政策的经
济冲击和金融转型风险, 未关注到企业内部的融资约束问题影响, 并且其研究方法以数值模
拟为主, 缺乏深层次的理论支撑.
在绿色金融政策相关文献中, 现有研究多关注央行货币政策和宏观审慎政策的作用, 这

些政策的主要目标是降低金融转型风险和促进绿色企业增长. 然而, 对如何有效推动高碳排
放企业实现转型的分析仍显不足. 实际上, 高碳排放企业在转型过程中面临巨大的投资需求,
因此, 利用金融工具解决企业融资约束问题, 激励高碳排放企业减排, 对于确保气候目标的顺
利实现具有重要意义.
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3 理论模型
本文的模型框架如图 1 所示. 模型中的经济主体包括代表性家庭, 异质性企业 (中间品

厂商), 金融部门, 最终品厂商, 资本品厂商和政府. 家庭向企业提供劳动力, 资本品厂商向企
业提供生产资本, 金融部门负责实现家庭和企业之间的资金融通, 政府部门设定碳排放目标
并实现税收转移支付功能.
根据碳排放强度的异质性, 中间品厂商被分为高碳排放的棕色企业和低碳排放的绿色企

业. 企业生产过程中排放的二氧化碳会在环境中逐渐累积, 并对企业的生产率产生负面影响,
造成环境外部性损失. 在基于总量的碳市场定价政策下, 企业可以选择购买碳配额以满足排
放总量要求, 或者通过自主减排来减少碳配额的需求量. 与大多数综合评估模型中的假设一
样, 本文模型中的自主减排是一个广义的概念, 涵盖了企业为减少碳排放而进行的基础设施
建设、设备改造、能源替代和节能低碳技术研发等一系列活动, 本文将企业为自主减排而付
出的成本定义为低碳投资. 接下来, 本文将详细介绍模型中不同经济主体的决策目标和约束
条件, 以刻画整个经济-环境系统的动态一般均衡关系.

家庭政府部门 金融部门

棕色企业

绿色企业

最终品厂商

消费 劳动
中间产品

利润 工资

碳配额拍
卖收益

资本品厂商

资本品

二氧化碳

低碳投资

最终产品

物质流 资金流

转移支付 融资(抵押约束)
碳市场

减排

排放

环境外部性

注: 图中虚线箭头表示资金的流动, 实线箭头表示物质的流动, 圆角矩形框代表不同的部门, 直角矩形框代表
不同的流动要素.

图 1 环境-动态一般均衡模型框架

3.1 最终品厂商
最终品厂商以利润最大化为目标, 根据产品价格来选择中间品的投入数量, 其目标函数

可以表示为:

max
Y i
t

ptYt −
∑

i∈{B,G}

pitY
i
t , (1)

其中, i = {B,G} 分别表示棕色企业和绿色企业 (下同), pit 表示中间品产品 Y i
t 的价格, 最终

产品 Yt 由两种中间品按照 CES 函数形式加总得到.
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3.2 中间品厂商
中间品企业的目标是实现企业全生命周期利润 V i 的最大化, 企业需要决策的变量包括

劳动力需求 ni
t, 资本需求 ki

t+1, 债券融资 bit+1 和减排强度 ait, 目标函数可以表示成如下形式:

V i(ki
t, b

i
t) = max

ni
t,k

i
t+1,b

i
t+1,a

i
t

dit + β′E
Uc,t+1

Uc,t

V i(ki
t+1, b

i
t+1), (2)

其中, β′ > 0 表示企业家的时间偏好. 与此同时, 企业 i 在决策过程中面临如下预算约束:

(1− δik)q
i
tk

i
t + pitY

i
t +

bit+1

1 + rt
= qitk

i
t+1 + wi

tn
i
t + bit + dit + pe,t(E

i
t −Ai

tCapt) + Zi
t . (3)

式 (3) 左侧表示企业收入, 右侧表示企业支出. 其中, δik 表示资本折旧率, qit 表示资产价
格, rt 表示债券利率, wi

t 表示工资率, dit 表示企业的利润.
预算约束右侧的最后两项与环境相关, 其中, pe,t 表示碳配额的价格, Ei

t 表示企业生产过

程中所产生的碳排放, Capt 表示碳市场规定的排放总量限额, Ai
t 表示企业每期可以获得的

免费碳配额比例, pe,t(Ei
t − Ai

tCapt) 表示企业需要额外购买的碳配额成本. 此外, Zi
t 表示企

业的低碳投资总量, 又称为自主减排成本, 其表达式为:

Zi
t = f(ait)Y

i
t , (4)

其中, ait表示企业 i的碳减排强度, f(ait) = θ1(a
i
t)

θ2 表示企业单位产出的减排成本. 单位减排
成本的一阶导数 f ′(ait) > 0 代表企业的减排成本随减排强度递增, 同时二阶导数 f ′′(ait) > 0

代表企业的边际减排成本也随减排强度递增. 由此可以看出, 企业低碳投资总量一方面与减
排强度密切相关, 另一方面也受到整体经济规模的影响, 这是因为减排通常需要大量的资源
投入, 这些资源的可获得性以及经济成本与经济发展规模密切相关 (Nordhaus, 2018).

3.3 资本品厂商
经济体中存在两种独立的资本品厂商, 分别对应于两种不同类型的资本 (棕色资本和绿

色资本). 资本品厂商 i 通过决策投资量来最大化自己的总收益:

max
Ii
t

E0

∞∑
t=0

M0,t[q
i
tI

i
t −Oi

tI
i
t ], (5)

其中, M0,t 表示资本品厂商的随机贴现因子, Iit = ki
t+1 − (1− δik)k

i
t 为资本累积方程. 厂商在

投资过程中存在一个二次形式的边际调整成本 Oi
t, 其表达式为 Oi

t = 1 + ϕi

2
(

Ii
t

Ii
t−1

− 1)2, 其中
ϕi ≥ 0 控制调整成本的大小.

3.4 代表性家庭
经济中存在一个代表性家庭, 在 t 期通过选择消费 Ct, 提供劳动 ni

t, 购买企业债券 bt+1

和储蓄 st 来最大化家庭的终身效用 U(Ct, n
i
t):

max
Ct,ni

t,bt+1,st
E0

∞∑
t=0

βt 1

1− η

(
Ct − ω̄[(nB

t )
1+ρL + (nG

t )
1+ρL ]

1+γ
1+ρL /(1 + γ)

)1−η

, (6)
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其中, β > 0 表示消费者的时间偏好, η 为风险厌恶系数, ρL 为跨部门的劳动替代率, γ 为

劳动的跨期替代弹性. 代表性家庭的效用函数与当期消费呈正相关, 与其提供的劳动负相关.
同时, 消费者面临着如下形式的预算约束:

Ct +
bt+1

1 + rt
+ st = wB

t n
B
t + wG

t n
G
t + bt + dt +Rs

tst + Tt, (7)

其中, Rs
t 表示储蓄利率, dt 表示两类企业总利润的转移支付, Tt 表示政府部门的转移支付.

从预算约束可以看出, 家庭通过向企业提供劳动获取工资报酬, 通过投资债券和储蓄获取利
息, 并且能够获得企业和政府部门的转移支付, 这些收益将用来进行消费和下一期投资.

3.5 金融部门
金融部门作为专业的资金融通中介, 通过吸收家庭存款和向企业放贷实现资金的流转.

根据 Mendoza (2010) 和 Jermann and Quadrini (2012), 我们假设企业在获得产出收益之前
需要通过向银行贷款来支撑其期内的各类支出, 在本文中, 企业在获得产出收益之前的支出
主要包括提前支付的工资和低碳减排投资两类, 而购买碳配额的支出则需要在期末核定生产
排放量之后发生. 因此, 企业所需要的贷款为:

loani
t = wi

tn
i
t + Zi

t . (8)

由于金融机构的执行能力有限, 当企业发生债务违约时, 金融机构只有一定的概率能够
收回贷款, 我们设定其收回实物资本价值的概率为 ξ, 只有当金融机构预期能够收回的实物
资本价值等于或高于贷款金额时, 才会向企业发放贷款, 由此, 贷款需要遵循如下的抵押约束
机制:

ξ(qitk
i
t+1 − bit+1/(1 + rt)) ≥ loani

t, (9)

其中, 方程左侧括号内的两项表示企业的净资产价值, 即企业的实物资本价值减去企业需要
偿还的其他债务, 右侧则表示企业能够从金融机构获得的贷款数量. 该抵押约束方程表明, 金
融机构向企业提供的贷款价值不能超过企业净资产的期望回收价值. 抵押约束机制类似于一
种带有保证金条款的合同, 该条款要求借款人在签订合同时交出对抵押资产的控制权, 并赋
予债权人在其市场价值低于合同价值时出售抵押资产的权力, 从而确保金融机构能够规避企
业的债务违约风险. 然而, 该约束方程同时限制了企业能够获得的信贷供给数量, 使企业难以
达到最优的生产和投资水平.
我们在政策讨论部分分析了碳资产抵押贷款政策的效果. 当企业能够通过抵押碳资产获

得相应贷款时, 其面临的抵押约束将改写成如下形式:

pe,tϑ
i
t (A

i
tCapt + Abatementit) + ξ(qitk

i
t+1 − bit+1/(1 + rt)) ≥ loani

t. (10)

式 (10) 中第一项表示企业的碳资产价值, 包括免费配额和自愿减排量两部分, 其中, ϑi
t

表示碳资产的抵押比率, Ai
tCapt 表示企业获得的免费配额, Abatementit = aite

iY i
t 表示企业

的自愿减排量. 通过式 (10) 可以看出, 当企业能够获得一定数量的碳抵押贷款时, 将使得融
资约束方程的左侧增大, 不等式约束放松, 融资约束会有所放宽.
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3.6 环境模块
本文参照 Nordhaus (2018) 在 DICE模型中的建模思路, 刻画环境与经济的动态循环反

馈机制. 首先, 企业在生产过程中产生的碳排放 Ei
t 与产出水平和排放强度直接相关, 其表达

式为:

Ei
t = (1− ait)e

iY i
t , (11)

其中, ei 表示单位产出的碳排放因子. 产生的碳排放将储存于大气当中, 碳排放累积的动态
变化由以下方程表示:

Xt+1 = δxXt + EB
t + EG

t + erow, (12)

其中, Xt 表示 t 时刻空气中的 CO2 存量, δx 表示 CO2 在大气中的衰减速率, erow 表示其他

国家的碳排放, 我们假设其他国家与中国采取同等力度的减排措施, 即 erow 始终与国内排放

保持相同的比例关系. 碳排放的累积会形成温室效应, 引发气候灾害, 对经济活动产生负面
影响. 为刻画这一环境外部性, 我们假设中间品的全要素生产率受到碳排放影响, 其生产函
数为:

Y i
t = [1−D(Xt)](k

i
t)

αi

(ni
t)

1−αi

, (13)

其中, D(Xt) 是与碳存量相关的效率损失函数, 参照 Carattini et al. (2023) 的设定, 效率损
失函数的具体表达形式为 D(Xt) = d0 + d1Xt + d2Xt

2.

3.7 政府部门
政府根据气候目标来设定碳排放总量的上限 Capt, 并进行配额拍卖以及配额拍卖收益

的转移支付. 具体而言, 企业的碳排放需要满足如下形式的数量约束:

EB
t + EG

t ≤ Capt. (14)

假设碳配额的上限总是小于企业在正常经营生产状态下的排放总量, 这意味着基于总量
限制的碳定价政策会对企业排放产生约束, 因此式 (14) 的约束条件总是处于收紧状态. 在这
种情况下, 碳排放的累积方程可以改写成 Xt = δxXt−1 + Capt + erow, 从而使碳配额总量与
损失函数 D(Xt) 呈正相关关系. 在给定排放上限后, 企业根据自身排放情况进行碳配额的交
易, 形成内生的碳市场价格 pe,t. 我们假设政府将免费配额以外的配额进行拍卖, 并把所获得
的收入转移给家庭部门, 其转移支付公式为:

Tt = Capt(1−AG
t −AB

t )pe,t. (15)

最终, 模型中的产品市场, 金融市场和碳市场均达到出清的条件, 不同部门在供求决策过
程中形成了内生的市场价格, 构成竞争性均衡关系. 模型总共由 36 个方程构成, 需要求解
的变量包括: {wi

t, n
i
t, k

i
t+1, b

i
t+1, d

i
t, a

i
t, q

i
t, I

i
t , p

i
t, Y

i
t , µ

i
t, loani

t, E
i
t , Yt, pe,t, st, rt, R

s
t , bt+1, Ct, Xt,

Dt, Tt}, 其中 i = {B,G}. 各部门的一阶条件和完整模型结构详见附录 A.
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4 理论分析
根据企业决策的一阶条件来看, 碳定价政策的影响体现在两个方面: 1) 碳定价政策能够

通过碳价格信号激励企业自主减排, 产生环境改善收益 (“减排效应”); 2) 碳定价政策会增加
企业的减排成本和配额购买成本, 从而影响企业生产决策, 产生经济代价 (“成本效应”).
下面我们将求解 “减排效应” 和 “成本效应” 的表达式, 并对比分析融资约束问题对于这

两种效应的影响. 假设模型中的其它价格变量 (工资 wi
t, 资产价格 qit 和利率 rt ) 不受碳价格

的影响 (Lessmann and Kalkuhl, 2024), 根据企业决策的一阶条件, 可以得到 “减排效应” 的
具体形式:
引理 1 在没有融资约束时, 碳定价政策对企业的 “减排效应” 表达式如下所示, 当

ei, θ1 > 0 并且 θ2 > 1 时, “减排效应” 为正, 即 dait/dpe,t > 0.

dait/dpe,t =
1

θ2 − 1

(
ei

θ1θ2

) 1
θ2−1

(pe,t)
2−θ2
θ2−1 . (16)

证明: 见附录 B.
在式 (16) 中, ei 表示企业排放因子, θ1 和 θ2 是减排成本函数中的参数, 三个参数的取

值在一般情况下均满足引理 1 中的要求. 其中, ei > 0 表示产出和排放呈正相关关系, θ1 > 0

表示减排成本与减排比例呈正相关关系, θ2 通常选取大于 2 的数值, 表示边际减排成本随减
排比例增加而递增 (Nordhaus, 2018).

引理 1 表明, 在不受到融资约束限制时, 企业的减排强度 ait(pe,t) 仅与碳价格 pe,t 相

关, 并且随碳价格上升而增加. 类似地, 可以得到碳定价政策对于企业边际生产成本 costit 的
影响:
引理 2 在没有融资约束时, 碳定价政策对企业的 “成本效应” 表达式如下所示, 当

ei > 0 时, “成本效应” 为正, 即 d(costit)/dpe,t > 0.

d(costit)/dpe,t = ei

(
1−

(
eipe,t
θ1θ2

) 1
θ2−1

)
. (17)

证明: 见附录 B.
引理 2 表明, 碳价格信号会增加企业的边际生产成本. 结合引理 1 和引理 2 可知, 碳定

价政策一方面会通过 “减排效应” 来实现环境改善, 另一方面会通过 “成本效应” 造成低碳转
型的经济代价.
当企业面临融资约束时, 其减排强度 ait(pe,t, µ

i
t) 同时受到碳价格 pe,t 和乘子 µi

t 两个变

量的影响. 其中, µi
t 是企业融资约束方程对应的拉格朗日乘子 (简称 “金融摩擦乘子”), 表示

企业融资约束放松所带来的边际效用, 乘子的大小与融资约束的松紧程度成正比, 代表企业
的融资需求强度. 通过对比 “减排效应” 在有无融资约束情况下的变化, 可以得到以下结论:
命题 1 当金融摩擦乘子 µi

t ̸= 0, 碳定价政策对企业的 “减排效应” 如式 (18) 所示, 当
ei, θ1 > 0 并且 θ2 > 1 时, “减排效应” 随着金融摩擦乘子 µi

t 的增大而减弱.

dait/dpe,t =
1

θ2 − 1

(
ei

(1 + µi
t)θ1θ2

) 1
θ2−1

(pe,t)
2−θ2
θ2−1 . (18)



62 计量经济学报 第 5卷

证明: 见附录 B.
命题 1 表明, 在固定的碳价格政策下 (例如碳税), 融资约束限制了企业的减排潜力, 导

致减排强度低于无融资约束的情形. 而在固定的碳强度约束政策下 (例如基于强度的碳市场)
或者净零排放目标约束下, 如果企业面临融资约束, 则需要以更高的碳价格来激励企业减排,
才可以保证减排强度达到预定目标. 类似地, 通过分析 “成本效应” 的变化, 可以得到如下
结论:
命题 2 当金融摩擦乘子 µi

t ̸= 0, 碳定价政策对企业的 “成本效应” 如式 (19) 所示, 当
ei > 0 时, “成本效应” 随着金融摩擦乘子 µi

t 的增大而增强.

d(costit)/dpe,t = ei(1 + µi
t)

θ2
θ2−1

(
1−

(
eipe,t
θ1θ2

) 1
θ2−1

)
. (19)

证明: 见附录 B.
命题 2 表明, 融资约束放大了碳价格的 “成本效应”, 增加了企业的融资成本. 结合命题

1 和命题 2, 可以进一步推导出融资约束对于企业低碳投资的影响. 根据生产厂商的一阶条
件 (Y i

t = πiYt/(p
i
t)

ρY ) 以及产品价格 pit 等于边际生产成本 costit 的前提条件, 可以将企业低
碳投资占 GDP 比重 Iia,t 表示为:

Iia,t = f(ait)
Y i
t

Yt

= f(ait)
πi

(costit)ρY
. (20)

由于融资约束降低了碳定价政策的 “减排效应” (命题 1), 并且增加了碳定价政策的 “成
本效应”(命题 2), 可以推测得到碳价格增加一单位后, 式 (20) 中分子的增加幅度变小, 分母
的增加幅度变大, 所以整体的增加幅度会变小. 由此可以看出, 融资约束问题一方面通过限
制融资能力来直接影响企业的减排潜力, 另一方面通过增加生产成本来影响企业的经济规模,
两种渠道相结合后降低了企业低碳投资占 GDP 的比重.
最后, 通过企业决策的完整一阶条件还可以看出, 当融资约束存在并且已经实施碳抵押

贷款政策时, 与碳抵押贷款相关的部分会起到与融资约束效果相反的作用, 由此可以得到下
列结论:

命题 3 当金融摩擦乘子 µi
t ̸= 0, 碳抵押贷款政策可以增加碳价格上升带来的 “减排效

应”, 并且减弱碳价格上升带来的 “成本效应”. 且抵押率 (ϑi
t) 越高, 融资约束 (µi

t) 越紧以及
碳价格 (pe,t) 越高时, 碳抵押贷款政策的影响越大.
证明: 见附录 B.
命题 3 表明, 碳抵押贷款政策和碳定价政策的协同设计具有重要意义. 当融资约束问题

限制了企业的低碳活动时, 碳抵押贷款政策可以根据企业的自主减排贡献提供额外的融资,
缓解融资约束并降低融资成本, 从而促进低碳投资.

5 参数校准
本文根据中国的经济、金融和环境数据以及相关经典文献对模型参数进行了校准. 模型

中的参数分为三类: 环境参数, 经济参数和金融参数. 鉴于 2020 年开始的疫情对经济造成的



第 1期 于兴, 范英, 金昊: 融资约束对碳定价政策有效性的影响研究 63

冲击扭曲了正常的增长曲线, 本文主要选取 2019 年前的数据来校准相关参数. 全部参数的
取值详见表 1.

表 1 参数说明与取值

参数 值 描述 参数 值 描述

β 0.995 消费者时间偏好系数 ω̄ 8.5 劳动系数

η 2 风险厌恶系数 eB 1.97 棕色排放因子

δik 0.025 资本折旧率 eG 0.03 绿色排放因子

γ 1 劳动的 Frisch 弹性系数 δx 0.9965 脱碳率

ρL 1 跨部门劳动替代率 cap 2.5 碳配额总量

ρY 2 生产替代弹性 θ1 0.25 减排成本系数

αB 0.5 棕色生产资本份额 θ2 2.6 减排成本系数

αG 0.46 绿色生产资本份额 d0 −7.6 × 10−3 损失函数系数

πB 0.39 棕色产品比例 d1 8.1 × 10−6 损失函数系数

β′ 0.95 企业家时间偏好系数 d2 1.05 × 10−8 损失函数系数

ϑi 0.8 碳资产抵押比例 Ai 0.5 免费配额比例

ϕi 10 投资调整系数 ξ 0.12 抵押比例系数

5.1 环境模块相关参数
首先, 本文基于 2019 年中国分部门核算碳排放清单 (数据来源: CEADs 数据库), 将排

放因子较高的第二产业以及第三产业中的运输、仓储、邮政和电信服务归类于高碳部门, 将
其它部门归类于低碳部门. 同时, 利用 2019 年的分部门排放数据和 GDP 数据 (数据来源:
国家统计局网站)来校准排放因子,经计算可得到高碳部门排放因子为 1.97吨 CO2/万元,低
碳部门的排放因子为 0.03 吨 CO2/万元1.

参考 DICE 模型 (Barrage and Nordhaus, 2024), 本文将减排成本函数设定为 f(ait) =

θ1a
i
t
θ2 , 并将参数 θ2 校准为 2.6, 表示企业的边际减排成本随其减排比例递增. 在 DICE 中,

作者将 θ1 校准为 0.11,以确保企业充分减排 (ait = 1)时减排成本占产出的比值约为 11%. 本
文以此为依据, 在考虑两种异质型企业的前提下对参数进行了调整, 最终将 θ1 校准为 0.25,
以使两种企业充分减排时的减排成本也占到总产出的约 11%.
由于本文的碳存量变量是无量纲的, 不能根据 DICE 模型的参数直接校准损失函数. 因

此, 参考 Carattini et al. (2023) 的校准方法, 本文的损失函数参数取值为 d0 = −7.6× 10−3,
d1 = 8.1× 10−6, d2 = 1.05× 10−8. 同样地, 根据 Carattini et al. (2023), 二氧化碳存量累积
函数中的碳衰减速率设定为 δx = 0.9965. 此外, 根据 IEA 数据, 2019 年中国的碳排放比例
约占到全球的 30%, 因此本文将 erow 校准为中国二氧化碳排放量的 2.3 倍.
对于碳排放总量上限 (cap) 的设置, 本文参考 Carattini et al. (2023) 的处理方式, 通过

碳价格来反推得到模型中的排放上限. 具体而言, 我们首先依据张希良等 (2022) 和项目综合
报告编写组 (2020) 的研究结果得到中国 2030 年的碳排放峰值约为 103 亿吨, 对应碳市场预

1为了验证数据的可靠性, 我们按照同样的分类方法计算了 2015 年到 2018 年的排放因子, 得到低碳部门
的排放因子区间为 0.03∼0.05 吨 CO2/万元, 高碳部门的排放因子为 1.97∼2.5 吨 CO2/万元, 整体呈现出逐
年下降的趋势, 但基本维持在较为稳定的区间, 所以我们假设 2019 年后的排放因子不发生变化.
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测价格为 104∼126 元/吨 CO2, 本文选取 126 元/吨 CO2 作为碳价格初始值, 然后通过变换
计算可以得到本研究模型中的碳价格稳态值应为 p = 0.015. 基于此碳价格, 通过不断调整政
策碳配额总量上限参数来使得模型中的碳价格达到这一数值, 则可以得到 cap = 2.5. 对于企
业在碳市场中的免费配额比例参数, 我们假设 AB = AG = 0.5, 即两类企业能够获得的免费
配额数量相同, 各占总配额数量的 50%.

5.2 宏观经济模块相关参数
与大多数经典文献中的设定一致, 我们将消费者的时间偏好系数 β 设定为 0.995, 对应

2% 的年化无风险利率; 风险厌恶系数 η = 2; 投资调整成本系数 ϕB = ϕG = 10; 两类资
产的资本折旧率 δBk = δGk = 0.025, 对应 10% 的年度资本折旧率 (王文甫, 2010; 王国静和
田国强, 2014); 企业的时间偏好系数 β′ 设定为 0.95, 对应于企业投资者的高风险回报率要
求 (Iacoviello, 2015; 孟宪春等, 2020). 对于企业的结构性参数, 参考王博和徐飘洋 (2021) 基
于中国情景构建的 E-DSGE 模型进行校准: 棕色企业产出的资本份额 αB 校准为 0.5, 绿色
企业产出的资本份额 αG 校准为 0.46, 表明污染企业多属于资本密集型行业 (Fullerton and
Heutel, 2007); 棕色产品与绿色产品的替代弹性 ρY = 2; 跨部门的劳动替代弹性 ρL = 1; 劳
动供给的 Frisch 弹性倒数 γ = 1. 此外, 基于本文对于两类企业的分类标准, 可以计算得到棕
色产出和绿色产出的比值为 0.43, 因此我们将棕色产品份额 πB 校准为 0.39, 以确保模型稳
态中棕色-绿色产出的比例约为 0.43. 最后, 将 ω 校准为 8.5 以确保基准情形下的劳动时间稳
态约等于 1/3.

5.3 金融部门相关参数
融资约束中的折价系数 ξ 需要通过企业的净资产, 低碳投资和工资支出的数据来进行校

准, 由于数据可得性限制, 本文使用国家统计局数据库中的中国 2019 年中大型工业企业中的
管理费用来代表工资支出, 并结合资产数据和负债数据来求得相应的净资产. 进一步地, 我们
用 Bloomberg 计算的中国 2019 年可再生能源相关投资总量 (834 亿美元) 来表示低碳投资
数据, 最终将 ξ 的值校准为 0.12. 在碳抵押贷款部分, 本文以绍兴市出台的《绍兴市碳排放权
抵押贷款业务操作指引 (试行)》文件为标准, 将基准情形下的碳抵押贷款质押比率定为 80%.

6 数值模拟
基于校准后的参数和模型, 本节通过数值模拟分析融资约束对碳定价政策有效性的影响.

在模拟中, 企业面临的融资状况分为 “基准情形” 和 “金融摩擦” 两种情景. “基准情形” 下,
企业的融资方程为 ki

t+1q
i
t − bit+1/(1+ rt) ≥ 0, 此时企业的低碳投资不受到融资抵押约束的影

响; 而 “金融摩擦” 情景下企业面临融资抵押约束, 其融资方程如前文中式 (9) 所示, 低碳投
资受到融资渠道的限制.
在气候政策方面, 本文以基于总量控制的碳市场定价机制为代表性政策. 该机制计划于

2025 至 2030 年逐步在全国碳市场中实施, 是控制碳排放整体规模的有效方式 (张希良等,
2021). 政策模拟的时间跨度为 2030 至 2060 年, 根据张希良等 (2022) 预测, 我们假设碳排放
上限在 2030 年为 103 亿吨, 并在此后逐年收紧至 0.
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6.1 融资约束对环境效益的影响
在基于总量的碳市场政策下, 碳排放规模可以得到有效的控制, 不同金融摩擦情景下的

排放总量没有差异. 因此, 我们通过企业的低碳投资规模来反映碳定价政策的环境效益. 在
碳市场总量要求不变的前提下, 企业低碳投资规模越低, 表明减排强度越弱, 此时企业需要
牺牲一定的经济规模才能达到碳市场排放总量的要求, 说明碳市场对于环境效益的改善是低
效的.
图 2 展示了不同情景下的碳价格路径和低碳投资规模情况. 首先, 通过图 2(a) 中虚线可

知, 随着转型阶段的深入, 碳价格呈现逐年上升的趋势, 并且在转型末期增速加快. 数值结果
显示, 在没有金融摩擦的 “基准情形” 下, 2050 年的碳定价水平需要达到约 1355 元/吨 CO2,
2050–2060 年碳价格将增加约一倍, 最终在 2060 年末上升至约 2785 元/吨 CO2.
经过对比发现, 本文在 “基准情形” 下得到的碳价格路径与其它相关研究的预测路径基

本一致. 例如, 项目综合报告编写组 (2020) 研究表明, 到 2050 年, 中国碳定价水平应达到
1364 元/吨 CO2; 江深哲等 (2024) 认为 2050 年的碳价应达到 1232 元/吨 CO2, 这两项研究
均将分析范围限定于 2050 年之前, 且其结论基本一致. 张希良等 (2022) 则指出, 在 2050–
2060 年碳价格需要快速提升, 以推进成本较高的空气直接捕集技术的应用, 届时碳价格要达
到 2700 元/吨 CO2 以上的水平. 以上研究均未考虑金融市场有效性的问题, 本文在 “基准情
形” 下得到的结果进一步验证了上述结论.
然而, 我们发现当考虑融资约束的影响时, 碳价格水平需要大幅度提升. 如图 2(a) 中实

线所示, 在 “金融摩擦” 情形下, 2050 年的碳价格需要达到约 1631 元/吨 CO2 的水平, 2060
年则需要上升至约 3941 元/吨 CO2 的水平, 远超过本文 “基准情形” 以及其它未考虑金融摩
擦的相关研究结果. 这种现象印证了命题 1 中的结论: 当企业受到融资约束时, 碳价格对于
企业减排强度的刺激效果减弱 (即 “减排效应” 下降), 在这种情况下为了实现相同的减排目
标, 需要更高的碳价格来增加企业的排放成本, 确保企业在融资状况不佳的情况下仍能够完
成减排.
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图 2 融资约束对碳价格和低碳投资规模的影响 (“减排效应”)
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虽然 “金融摩擦”情景下的碳价格更高,但是这并未促进低碳投资水平的增加. 如图 2(b)
所示, 在 “基准情形” 下, 企业低碳投资占 GDP 的平均比重为 2.79%, 对应年均低碳投资规
模约为 2.75 万亿元 (根据 2019 年 GDP 总量计算得到, 下同). 该结果处于《中国长期低碳发
展战略与转型路径研究》报告的估计结果 (约 4.2 万亿元) 和世界银行在《中国国别与发展气
候报告》中的估计结果 (约 2.4 万亿元) 之间, 表明投资较为充分. 相较之下, 当融资约束存在
时, 企业低碳投资占 GDP 的平均比重仅能达到 1.75%, 年均低碳投资规模约为 1.73 万亿元,
相较于 “基准情形” 下降约 37%, 低于相关研究对我国低碳投资缺口的估计区间. 这一结果
表明, 融资约束问题限制了企业的减排能力, 更高的碳价格仅能维持接近于 “基准情形” 的减
排强度, 而难以促进减排强度进一步增加. 同时, 高昂的碳成本增加了企业的总生产成本, 造
成企业经济规模下降, 最终导致了低碳投资总量的减少.
上述结论表明融资约束在转型过程中对碳定价政策的环境效益将产生显著影响, 现有研

究中基于完美金融市场假设得到的碳价格路径可能高估了碳定价政策在实际市场环境中的

减排激励作用, 难以使企业达到预期的减排强度目标.

6.2 融资约束对经济成本的影响
图 3 展示了融资约束对于碳定价政策 “成本效应” 的影响. 在 “基准情形” 下, 碳定价政

策给企业带来成本可以分为两部分: 一方面, 企业需要为碳排放购买配额, 产生配额购买成
本; 另一方面, 企业通过自主减排以减少配额需求, 从而产生减排成本. 据本文估计, 当企业
不受到融资约束影响时, 碳定价政策带来的相关成本平均占到总生产成本的 15.31%. 相较之
下, 在 “金融摩擦” 情景下, 企业因融资约束需额外承担融资成本. 图 3 显示, 在考虑融资成
本以后, 碳定价政策相关成本的平均占比将上升至 19.47%. 这一结果验证了前文命题 2 的结
论: 当融资约束存在时, 碳定价政策给企业带来的 “成本效应” 增加, 且碳价格越高, 企业需
付出的额外融资成本越多, 导致 “金融摩擦” 和 “基准情形” 下的成本占比差距逐渐增大.
为全面评估融资约束对碳定价政策有效性的影响, 我们进一步模拟了其他宏观金融变量

的转型路径, 结果如图 4 所示. 模拟结果显示, 严格的碳定价政策对棕色企业和绿色企业产
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图 4 不同情景下的动态转型路径

生了显著差异化影响: 棕色企业因承担较高的碳成本, 产出下降, 资产贬值; 而绿色企业的市
场竞争力提升, 产出占比和资产价值呈上升趋势. 在 “金融摩擦” 情景下, 由于面临更大的成
本压力且减排强度较低, 棕色企业只能通过进一步牺牲产出的方式来满足排放目标的要求.
因此, 融资约束的存在使得棕色企业的产出和资产价值下降幅度显著加大.
对于绿色企业而言, 由于棕色产品和绿色产品之间存在一定的替代效应, 在 “金融摩擦”

情景下, 绿色企业的产出和资产价值在转型的前中期上升幅度有所增加. 然而, 尽管棕色/绿
色产出比在 “金融摩擦” 情景下进一步下降, 产业结构转型更快, 但其根本原因在于棕色企业
的低碳投资受到融资约束问题的限制, 导致减排不足, 进而过度减少产出. 这种现象偏离了碳
市场引导企业转型的最优路径, 表明融资约束问题可能对碳定价政策的整体有效性产生不利
影响.
在宏观经济效应方面, 本文发现即使在 “基准情形” 下, 实现净零排放仍会对总产出造成

损失, 损失比例在 2050年为 4.8%, 并在 2060年达到 8.3%. 产出下降的原因在于碳定价政策
对于棕色企业的负面影响大于其对于绿色企业的正向激励, 导致经济整体面临下行压力, 这
一结论在其它模型中也得到了验证. (Duan et al., 2021) 基于多个权威的气候综合评估模型
(包括 GCAM, WITCH, REMIND, CE3METL 等) 发现, 中国通过碳定价政策实现 1.5 摄
氏度目标将导致 GDP 损失在 2050 年介于 2.3% 到 10.9% 之间, 与本文结果基本一致. 然
而, 我们发现在 “金融摩擦” 情景下, 碳定价政策对于宏观经济的冲击将进一步加剧, 总产出
在 2060 年的损失比例将超过 15%, 该结果显著高于其它模型的损失预测区间.
尽管严格的气候政策可能对经济增长造成负面冲击, 但仍具有必要性. 原因在于本文以

及 Duan et al. (2021) 所讨论的模型主要考虑了温度变化对于经济产出的影响 (Nordhaus,
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2017), 在一定程度上低估了减缓气候变化带来的收益. 如果全面考虑温度变化对于生命健
康 (张鸿宇等, 2021; Barrage and Nordhaus, 2024) 和气候不可逆灾害 (Dietz et al., 2021) 的
影响时, 实施严格的气候政策会带来正向的经济和社会收益. 然而, 无论考虑何种影响, 融资
约束问题的影响机理是一致的, 其会通过增加碳定价政策的 “成本效应”, 抑制企业生产规模
增长, 放大政策对于宏观经济的整体影响, 从而显著增加低碳转型的经济成本.
基于上述结果可以看出, 本文所分析的融资约束与其他研究聚焦的资金供给侧金融摩擦

在影响碳定价政策效果的机制上存在显著差异. Carattini et al. (2023) 的研究表明, 当碳定
价政策冲击棕色资产价格时, 银行资产头寸下降, 信贷违约风险上升, 这种摩擦进一步推高了
企业的融资溢价, 并带来了金融转型风险, 但对于企业减排和转型成本影响较小. 相比之下,
资金需求侧的融资约束主要通过 “减排效应” 限制碳价格信号对企业低碳投资的激励作用,
通过 “成本效应” 增加企业的成本压力, 当企业低碳投资减少且生产经营成本增加时, 实现预
期减排目标将付出更高的经济代价.
针对企业在低碳转型过程中面临的融资约束问题, 解决方案关键在于使企业 (尤其是棕

色企业) 获得充分的外部融资支持, 以缓解其成本压力, 从而提升碳定价政策的有效性. 接下
来, 本文将进一步探讨碳资产抵押贷款政策在缓解企业融资约束时的具体作用及其政策效果.

6.3 碳定价政策与碳抵押贷款政策的协同效果分析
在中国现有的绿色金融政策当中, 碳资产抵押贷款政策是与碳市场联系最为紧密的金融

工具之一. 该政策的核心是允许企业将碳资产作为抵押品, 按照其价值的一定比率向金融机
构申请贷款. 现阶段, 中国人民银行发布的《环境权益融资工具》和证监会发布的《碳金融工
具》标准指引文件为碳抵押贷款的实施提供了政策支持. 同时, 上海, 浙江和江苏等地已制定
了关于碳资产抵押的具体操作指引文件, 并试行发放了多笔抵押贷款. 这一融资形式在理论
上能够充分发挥碳市场的金融属性, 缓解碳市场对企业带来的成本压力, 同时引导金融资源
流入低碳领域, 对完善我国碳市场建设以及推动气候投融资发展具有重要意义.
因此, 本文以碳资产抵押贷款政策为代表, 探讨了该政策如何缓解转型过程中面临的融

资约束问题, 并改善碳定价政策的效果. 在进行分析时, 我们将政策细分为四种情形: 第 1 种
情形中碳定价是唯一的政策工具, 与上一小节中的 “金融摩擦” 情景一致; 第 2 种情形为无差
异化政策情形 (简称 “无差异” 情形), 在该情形中同时存在碳定价政策和碳抵押贷款政策, 且
棕色和绿色企业的碳资产抵押比率相同, 均为 80%; 第 3 种情形为倾向于棕色企业的政策情
形 (简称 “棕色倾向” 情形), 此时棕色企业获得的抵押比率为 100%, 绿色企业的抵押比率为
60%; 第 4 种情形为倾向于绿色企业的金融政策情形 (简称 “绿色倾向” 情形), 此时棕色企业
获得的抵押比率为 60%, 绿色企业的抵押比率为 100%.
图 5 展示了碳抵押贷款政策实施前后的转型动态差异. 为了便于比较, 我们将所有结果

整合到一张图中, 其中第一行从左到右分别对应于前文中的图 2(a), 图 2(b) 和图 3, 涵盖碳
价格, “环境效应” 和 “成本效应” 的相关变量变化, 其余两行对应于前文中的图 4, 涵盖其他
关键宏观金融变量的表现.
首先, 从碳价格的变化路径可以看出, 实施任意一种碳抵押贷款政策后, 碳价格均出现明

显下降, 这表明当企业能够获取低成本融资来支持减排时, 以相对较低的碳价格即可达到同
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图 5 碳抵押贷款政策与碳定价政策的协同实施效果

样的减排目标. 同时, 由于融资成本降低, 企业的低碳投资规模也出现显著的增长. 并且, 碳
定价政策给企业带来的 “成本效应” 也相应减弱, 碳相关成本占总生产成本的比重明显下降.
上述数值模拟结果与前文中命题 3 的结论一致. 从动态转型路径来看, 棕色企业产出的下降
幅度明显减缓, 资产贬值风险也随之降低.
其次, 通过对比不同的政策情形可以发现, 在 “棕色倾向” 情形下, 碳抵押贷款政策的效

果最为显著. 如图所示, 在 “棕色倾向” 情形下的低碳投资平均占比将达到 3.04%, 相当于约
3 万亿元的低碳投资规模, 同时碳相关成本在企业生产成本中的占比减少到 11.07%. 相比之
下, “绿色倾向” 情形下的政策效果最弱. 由此可见, 由于棕色企业是碳市场的主要规制对象,
高昂的转型成本使其面临的资金压力更大, 融资约束更紧. 当更多的低成本融资能够流入棕
色企业以支持其进行减排时, 不仅能够显著提高整体低碳投资水平, 还能更加有效地控制排
放强度, 从而以更低的经济成本实现转型目标.
进一步地, 我们对比了不同政策情景下的变量稳态值变化以及社会福利差异, 结果如

表 2 所示. 从表中结果可以看出, 各变量的长期稳态变化趋势与前文的动态变化趋势基本相
同. 当融资约束存在时,通过实施无差异化的碳抵押贷款政策 (“无差异”情形)可以较大幅度
地促进企业进行低碳投资, 使低碳投资的稳态值增加约 101.7%. 在碳排放强度降低的同时,
企业有条件继续扩大生产, 增加居民部门工资收入, 促进消费水平增长, 进而使社会总福利增
加了 12.0%. 相比之下, 倾向于绿色企业的碳抵押贷款 (“绿色倾向” 情形) 带来的福利收益要
小于前一种情形. 在此情景下, 棕色企业能够获得的外部融资较少, 导致其低碳投资的稳态值
仅增加约 74.7%, 最终社会福利仅增加 9.8%. 而当贷款政策更加倾向于棕色企业时 (“棕色倾
向” 情形), 社会福利增长约 13.8%, 要高于其它 2 种情形. 整体上, 以上静态和动态视角下的
政策分析都得到了一致性的结论. 最后, 为验证本文结论可靠性, 我们进一步将金融摩擦分为
多种情形并进行了敏感性分析, 详见附录 C.
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表 2 稳态分析及福利对比

单一碳定价 碳定价 + 碳抵押贷款

金融摩擦 无差异 棕色倾向 绿色倾向

棕色抵押率 0 80% 100% 60%
绿色抵押率 0 80% 60% 100%
碳价格 (%) – −24.8 −29.1 −19.9
总产出 (%) – 53.2 66.0 40.1
低碳投资 (%) – 101.7 129.0 74.7
棕色产出 (%) – 108.9 138.3 80.0
绿色产出 (%) – 28.7 34.9 22.1
棕色资本价值 (%) – 167.1 218.3 119.0
绿色资本价值 (%) – 41.3 50.7 31.5
社会福利 (%) – 12.0 13.8 9.8

注: 表中前两行 “棕色抵押率” 和 “绿色抵押率” 对应的值为实际参数, 其余变量对应的值表示该
变量与 “金融摩擦” 情景下的差异, 单位为 (%). 表中计算结果仅保留一位小数.

在现有研究中, 政策分析的重点多集中于通过绿色金融工具激励绿色企业发展. 例如, 王
遥等 (2019) 对比分析了绿色信贷贴息, 绿色再贷款政策和定向降准政策的效果, 发现这些政
策均可以降低绿色企业融资成本, 从而加速经济结构向绿色转型. 潘冬阳等 (2021) 认为针对
绿色企业的金融政策比部分财政政策更具有成本效益优势. 然而, 本文结果表明, 仅关注绿色
企业发展可能并非最佳的政策选择. 这是因为棕色企业在低碳转型期间需要大量资金支持,
以实现技术升级和生产方式的改造. 当棕色企业在转型期间的融资环境不佳时, 会产生显著
的转型经济成本, 金融部门的转型风险也可能增加. 因此, 在低碳转型过程中, 设计并推广能
够激励棕色企业减排的金融工具显得尤为重要.

7 结论与启示
本文构建了一个包含融资抵押约束机制的 E-DSGE 模型, 从理论上揭示了融资约束问

题对碳定价政策有效性的影响, 并根据中国数据进行了模型参数校准. 通过数值模拟, 我们量
化分析了融资约束对企业低碳投资的抑制程度及其对关键宏观经济变量的影响, 同时探讨了
碳定价和碳资产抵押贷款政策协调优化的效果. 本研究得出的主要结论如下:
首先, 碳定价政策产生的影响可以区分为 “减排效应” 和 “成本效应” 两个渠道. “减排效

应” 促进企业的低碳投资, 降低企业排放强度, 产生环境改善收益; “成本效应” 增加企业的边
际生产成本, 限制企业生产规模增长, 产生经济代价. 当不受融资约束影响时, 实现净零排放
约需要年均 2.75 万亿元的低碳投资规模, 转型过程中与碳定价政策相关的成本占到总生产
成本的 15.31%.
其次, 我们发现企业融资约束问题会削弱碳定价政策的 “减排效应” 并加剧 “成本效应”.

从理论上看, 当融资约束存在时, 企业减排能力受到融资渠道的限制, 碳定价政策的 “减排效
应” 随摩擦程度的增加而降低; 同时, 由于减排需要付出额外的融资成本, 碳定价政策的 “成
本效应” 随摩擦程度的增加而增加. 从数量上看, 当融资约束存在时, 由于碳定价政策的 “减
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排效应” 下降, 完成净零排放需要一个更高的碳定价水平. 同时, 由于 “成本效应” 的增加, 转
型过程中碳定价政策成本占生产成本的平均比重从 15.31% 增加至 19.47%, 并且年均低碳投
资规模从 2.75 万亿元减少至 1.73 万亿元. 我们的结果解释了融资约束问题和供给侧金融摩
擦问题 (例如道德风险、代理成本等) 的区别: 供给侧的金融摩擦会通过降低银行资产头寸,
提高信贷违约风险等渠道来形成 “金融加速器”, 放大碳定价政策对于宏观经济和金融系统的
冲击; 融资约束问题则是通过限制企业融资来抑制企业的减排能力, 增加碳定价政策给企业
带来的相关成本, 导致企业需要通过减少产出规模的方式来控制排放, 最终产生较高的经济
代价.
最后, 我们发现碳资产抵押贷款政策是有效的绿色转型支持性金融工具. 该政策可以通

过降低企业减排融资成本来缓解融资约束问题, 增强碳定价政策的有效性. 模拟结果显示, 倾
向于棕色企业的贷款政策效果最为显著. 由于棕色企业的低碳转型投资需求较大, 资金压力
更大, 向其提供有针对性的融资支持, 不仅能够降低碳定价政策的整体经济成本, 还能显著提
升低碳投资规模并增加社会福利.
基于以上分析结果, 我们提出如下的政策建议:
第一, 构建系统性的碳定价效果评估体系. 本文的结论指出, 运行良好的碳市场并不能保

证碳价格信号有效地促进企业的低碳投资, 企业面临的融资约束问题可能极大地削弱碳市场
定价机制的有效性. 因此对碳定价政策的效果评估除了关注碳市场中的价格, 流动性和交易
量等指标外, 还需要从促进低碳投资, 产业结构转型和经济增长等宏观经济维度来进行综合
评价. 建议相关部门制订出台全面系统的碳定价效果评估体系, 并开展定期评估来发现金融
资源供给中存在的问题, 保障碳市场价格信号传导的有效性.

第二, 完善金融体系来减小企业低碳投资的融资约束. 本文结果表明, 融资约束问题会影
响碳定价机制的作用效果, 并增加低碳转型过程中的经济下行压力. 因此, 建议健全金融体系
的法律法规, 尤其是需要增强企业的环境信息披露覆盖范围和信息披露质量, 减少金融机构
和企业之间的信息不对称性. 同时, 应鼓励发展多元化的低碳投资融资渠道, 吸引社会资金,
通过债务融资和股权融资等形式相结合的方式来进一步丰富企业的融资来源, 实现融资渠道
之间的优势互补, 从而改善企业面临的融资约束问题.
第三, 构建与碳定价机制配套的绿色金融支持体系. 本文结果表明, 在单一的碳定价机制

下, 高碳排放类型的企业面临较高的成本压力和资产搁浅风险. 因此, 在实行碳定价机制时
需要考虑企业所面临的发展困境, 建议以碳定价机制作为基础, 完善绿色金融支持体系的配
套建设工作, 根据不同类型的金融摩擦问题实施有针对性的金融解决方案. 同时, 构建绿色
金融支持体系将使相关企业与金融系统联系更加紧密, 在发展过程中应谨慎防范企业信用风
险, 金融市场波动风险等不确定性因素, 建立完善的风险控制机制, 最大化发挥绿色金融工具
的积极作用.
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附录 A 模型动态系统
通过求解代表性家庭的最优决策问题, 我们可以得到如下的一阶条件:

EMt,t+1 =
1

1 + rt
, (A.1)

wi
t = ωLγ−ρL

t (ni
t)

ρL , (A.2)

Rs
t = 1, (A.3)

其中, Mt,t+1 = βUc,t+1/Uc,t 表示贴现因子, Lt = [(nB
t )

1+ρL + (nG
t )

1+ρL ]
1

1+ρL 表示 t 期的总

劳动供给. 式 (A.1) 为代表性家庭的跨期消费欧拉方程, 表示消费者当期进行边际消费或者
储蓄到下一期进行消费所带来的效用相同. 式 (A.2) 表示家庭的边际劳动报酬等于工资率.

在求解最终品厂商优化问题时, 将最终商品的名义价格标准化为 1, 可以得到两种中间
产品的需求量分别为:

Y B
t = πB Yt

(pBt )
ρY

, (A.4)

Y G
t = (1− πB)

Yt

(pGt )
ρY

, (A.5)

其中, pit 表示企业 i 生产的中间品价格. 进一步地, 通过求解中间品企业 i 的最优决策问题,
我们可以得到:

pe,te
i = f ′(ait)(1 + µi

t)− ϑi
tµ

i
tpe,te

i, (A.6)

RtEM ′
t,t+1 = 1− µi

tξ, (A.7)

[pit − (1− ait)pe,te
i − f(ait)(1 + µi

t) + ϑi
tµ

i
ta

i
tpe,te

i]Y i
n,t = wi

t(1 + µi
t), (A.8)

EM ′
t,t+1{[pit+1 − (1− ait+1)pe,t+1e

i − f(ait+1)(1 + µi
t+1) + ϑi

t+1µ
i
t+1a

i
t+1pe,t+1e

i]Y i
k,t+1+

(1− δik)q
i
t+1} = qit(1− µi

tξ) (A.9)

最后, 通过求解资本品厂商的优化问题, 我们可以得到资产价格的表达式为:

qit = 1 +
ϕi

2

(
Iit
Iit−1

− 1

)2

+ ϕi

(
Iit
Iit−1

− 1

)
Iit
Iit−1

− EtMt,t+1ϕ
i

(
Iit+1

Iit
− 1

)(
Iit+1

Iit

)2

.

(A.10)

债券市场的出清条件为:

bt = bBt + bGt . (A.11)

短期贷款市场的出清条件为:

st = LoanB
t + LoanG

t . (A.12)

碳市场的出清条件为:

Capt = EB
t + EG

t . (A.13)
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模型中其他方程包括:

(1− δik)q
i
tk

i
t + pitY

i
t +

bit+1

1 + rt
= qitk

i
t+1 + wi

tn
i
t + bit + dit + pe,t(E

i
t −Ai

tCapt) + Zi
t , (A.14)

Iit = ki
t+1 − (1− δik)k

i
t, (A.15)

pe,tϑ
i
t(A

i
tCapt + Abatementit) + ξ(qitk

i

t+1 − bit+1/(1 + rt)) ≥ loani
t, (A.16)

loani
t = wi

tn
i
t + Zi

t , (A.17)

Ei
t = (1− ait)e

iY i
t , (A.18)

Y i
t = [1−D(Xt)](k

i
t)

αi

(ni
t)

1−αi

, , (A.19)

Yt = [(πB)
1

ρY (Y B
t )

ρY −1

ρY + (1− πB)
1

ρY (Y G
t )

ρY −1

ρY ]
ρY

ρY −1 , (A.20)

Xt+1 = δxXt + EB
t + EG

t + erow, (A.21)

D(Xt) = d0 + d1Xt + d2Xt
2, (A.22)

Tt = Capt(1−AG
t −AB

t )pe,t, (A.23)

Ct +
bt+1

1 + rt
+ st = wB

t n
B
t + wG

t n
G
t + bt + dt +Rs

tst + Tt, (A.24)

其中, 式 (A.2), 式 (A.6)∼(A.10) 和式 (A.14)∼(A.19) 中均包含两个方程.

附录 B 理论结果证明
引理 1 和命题 1 的证明过程: 当碳抵押贷款政策不存在时, 根据式 (A.6), 可以得到:

pe,te
i = (1 + µi

t)θ1θ2(a
i
t)

θ2−1. (B.1)

经过化简后, 可以得到碳价格的 “减排效应” (dait/dpe,t) 为:

dait/dpe,t =
1

θ2 − 1

(
ei

(1 + µi
t)θ1θ2

) 1
θ2−1

(pe,t)
2−θ2
θ2−1 , (B.2)

式 (B.2) 与命题 1 中表达式一致, 由于模型中的变量均大于 0, 所以当 ei, θ1 > 0 并且 θ2 > 1

时, 式 (B.2) 大于 0 并且随 µi
t 的增加而变小. 当金融摩擦乘子 µi

t = 0, 式 (B.2) 与引理 1 中
形式一致. 证明完毕.
引理 2 和命题 2 的证明过程: 根据 Lessmann et al. (2024) 可知, 对于一个一般化的

CES 生产函数 (Yt = (αk
1−1/σ
t + (1 − α)n

1−1/σ
t )σ/(σ−1)), 生产一单位产品付出的成本可以表

示为:

MCt = (ασp1−σ
k,t + (1− α)σp1−σ

n,t )1/(1−σ), (B.3)

其中 σ 表示替代弹性. pn,t 表示雇佣劳动的成本, pk,t 表示购买资本的成本. 根据式 (A.8) 和
式 (A.9), 在本文中可以得到对应的表达式为:

pik,t = (qit−1(1− µi
t−1ξ)−M ′

t−1, t(1− δik)q
i
t)/M

′
t−1,t, (B.4)
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pin,t = wi
t(1 + µi

t). (B.5)

已知在考虑碳定价政策后,生产一单位产品的净收益为 (pit−(1−ait)pe,te
i−f(ait) (1+µi

t)),
在利润最大化条件下, 企业净收益等于付出的成本, 由此可以得到下面的表达式:

pit − (1− ait)pe,te
i − f(ait)(1 + µi

t) = (ασp1−σ
k,t + (1− α)σp1−σ

n,t )1/(1−σ). (B.6)

在均衡条件下, 企业的边际生产成本 costit 等于边际产品价格 pit, 因此可以通过式
(B.6) 求得企业生产的边际成本. 根据 Lessmann et al. (2024), 假设局部均衡条件下其它
价格变量 (工资 wi

t, 资产价格 qit 和利率 rt) 不受到碳价格的影响, 则可以得到:

d(costit)/dpe,t = d(pit)/dpe,t = d((1− ait)pe,te
i + f(ait)(1 + µ

i

t))/dpe,t. (B.7)

通过进一步整理, 可以得到:

d(costit)/dpe,t = ei(1 + µi
t)

θ2
θ2−1

(
1−

(
eipe,t
θ1θ2

) 1
θ2−1

)
. (B.8)

式 (B.8) 与命题 2 中形式一致. 由于企业减排强度 ait < 1, 所以式 (B.8) 中 (1 −
( e

ipe, t

θ1θ2
)

1
θ2−1 ) > 0, 因此, 当 ei > 0 时, d(costit)/dpe,t 随着金融摩擦乘子 µi

t 的增大而增大. 当
金融摩擦乘子 µi

t = 0, 式 (B.8) 与引理 2 中形式一致. 证明完毕.
命题 3 的证明过程: 根据附录 A 中的式 (A.6), (A.8), (A.9), 可以整理得到如下形式:

pe,te
i︸ ︷︷ ︸

碳配额成本

= f ′(ait)︸ ︷︷ ︸
减排成本

+ f ′(ait)µ
i
t︸ ︷︷ ︸

减排成本×金融摩擦成本

−ϑi
tµ

i
tpe,te

i︸ ︷︷ ︸
碳抵押贷款

, (B.9)

Y i
n,t =

wi
t (1 + µi

t)︸ ︷︷ ︸
金融摩擦

pi
t−(1− ait)pe,te

i︸ ︷︷ ︸
碳配额成本

−f(ait)︸ ︷︷ ︸
减排成本

− f(ait)µ
i
t︸ ︷︷ ︸

减排成本×金融摩擦

+ϑi
tµ

i
ta

i
tpe,te

i︸ ︷︷ ︸
碳抵押贷款

, (B.10)

Y i
k,t+1 =

qit (1− µi
tξ)︸ ︷︷ ︸

资本的抵押价值

−EM ′
t,t+1 (1− δik)q

i
t+1︸ ︷︷ ︸

资本折旧后的价值

EM ′
t,t+1

(
pi
t+1−(1− ait+1)pe,t+1e

i︸ ︷︷ ︸
碳配额成本

−f(ait+1)︸ ︷︷ ︸
减排成本

−f(ait+1)µ
i
t+1︸ ︷︷ ︸

减排成本×金融摩擦

+ϑi
t+1µ

i
t+1a

i
t+1pe,t+1e

i︸ ︷︷ ︸
碳抵押贷款

) .
(B.11)

在式 (B.9) 中, “碳抵押贷款” 项与 “减排成本 × 金融摩擦成本” 项符号相反, 说明碳抵
押贷款政策通过缓解企业融资约束,从而起到与金融摩擦相反的作用,可以提高碳价格的 “减
排效应”. 同理, 式 (B.10) 和 (B.11) 中 “碳抵押贷款” 项也与 “减排成本 × 金融摩擦成本” 项
符号相反, 表明抵押贷款政策可以减少金融摩擦带来的额外的 “成本效应”. 证明完毕.

附录 C 敏感性分析
为了验证本文结果的可靠性并控制内生性问题, 我们通过外生设定参数的方式改变金融

摩擦的程度, 将金融摩擦细分为三种不同的情景, 进行进一步的敏感性分析. 其中, “金融摩
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擦” 情景对应于前文中基于数据校准的真实情景; “强摩擦” 情景下融资方程中的抵押比例系
数 ξ 是 “金融摩擦” 情景下的 1/2, 表示融资约束更紧的情形; “弱摩擦” 情景下融资方程中的
抵押比例系数 ξ 是 “金融摩擦” 情景下的 2 倍, 表示融资约束更松的情形.
附图 C1 展示了不同金融摩擦情景下的碳价格和低碳投资规模. 通过对比可以发现, 在

碳排放总量不变的前提下, 融资约束程度越高, 碳定价政策的 “减排效应” 越弱, 导致企业的
低碳投资规模越低. 尽管在 “强摩擦” 情景下面临更高的碳价格路径, 但仍无法促进企业的低
碳投资达到预期规模, 这说明外生的融资约束变化显著影响了碳定价政策的效果, 进一步验
证了正文中关于 “减排效应” 的结论.
附图 C2 展示了不同金融摩擦情景下的碳相关成本在企业生产成本中的占比. 通过对

比可以看出融资约束程度越大, 碳相关成本的占比越高, 这是由于碳定价政策给企业带来的
额外融资成本会随融资约束程度的增加而增加, 这进一步验证了正文中关于 “成本效应” 的
结论.
附图 C3 展示了部分宏观变量在不同金融摩擦情景下的转型路径. 整体上, 融资约束程

度越高, 棕色企业产出和棕色资产价值的下降幅度越大, 表明棕色企业在融资约束收紧时面
临更高的转型成本压力. 与正文中的结论一致.
附图 C4 对比了不同金融摩擦情景下的社会福利变化. 根据图中结果可知, 在任意一种

金融摩擦情形下, 碳资产抵押贷款 + 碳定价政策组合都可以获得比单一碳定价政策更高的
社会福利收益, 并且 “棕色倾向” 政策下的收益最大. 同时, 通过对比不同金融摩擦情形可知,
企业融资约束越紧, 碳资产抵押贷款政策带来的社会福利收益越高. 以上结果进一步验证了
正文中关于碳资产抵押贷款政策能够缓解企业融资约束的结论.
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附图 C1 不同金融摩擦情景下的碳价格和低碳投资规模
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附图 C2 不同金融摩擦情景下的碳相关成本在企业生产成本中的占比
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附图 C3 不同金融摩擦情景下的动态转型路径
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