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摘  要 

实施用能权交易制度与绿色金融对于提高能源效率、实现能耗总量和强度“双控”目标具有重要的意义。

本文基于2011~2022年30个省份的面板数据，构建双重差分模型探讨了用能权交易制度与绿色金融对能

源效率的协同影响。研究发现，用能权交易制度与绿色金融对能源效率的提升效应显著。机制检验表明，

用能权交易制度与绿色金融可以通过提高绿色技术创新水平与推动产业结构升级来提高能源效率。在经过

平行趋势检验、PSM-DID、安慰剂检验以及其他稳健性检验后，研究结论依旧成立。由此得出，应进一步

扩大和深化绿色金融与用能权交易制度试点范围，充分发挥政策手段的激励作用。在实施各类绿色发展政

策时，高度重视政策间的协同配合，形成一套行之有效的政策组合拳，以实现能源效率的最大化提升。 
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Abstract 
The implementation of energy right trading system and green finance is of great significance in im-
proving energy efficiency and realizing the goal of “double control” of total energy consumption and 
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intensity. Based on the panel data of 30 provinces from 2011 to 2022, the article explores the syn-
ergistic effects of energy trading system and green finance on energy efficiency by using the double-
difference method. The empirical study finds that the synergistic effect of energy use rights trading 
system and green finance on energy efficiency is significant. The mechanism test shows that the en-
ergy rights trading system and green finance mainly improve energy efficiency by promoting green 
technology innovation and industrial structure upgrading. After the parallel trend test, PSM-DID, 
placebo test and other robustness tests, the findings still hold. It is concluded that the pilot scope of 
green finance and energy right trading system should be further expanded and deepened to give 
full play to the incentive role of policy instruments. When implementing various green development 
policies, great importance should be attached to the synergy between the policies to form a set of 
effective policy combinations in order to maximize the improvement of energy efficiency. 
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1. 引言 

能源作为自然资源中的关键构成要素，是推动经济从高速增长迈向高质量发展的重要保障。党的二

十大报告中明确指出以国内能源资源禀赋为基石，先破后立，逐步实现碳达峰目标。“十四五”规划也

明确提出要推动节能减排与经济绿色转型。改革开放以来，我国逐步将能源消费模式从粗放低效向清洁

高效转变。但是中国的能源效率仍然较低。2022 年，全国能源消费总量达 54.1 亿吨标准煤，较上年增长

2.9%。从能源消费结构来看，煤炭消费量占比 56.2%，较上年上升 0.3%，整体而言，传统化石能源与煤

炭消费增长速度渐趋平缓、但传统能源消费量仍在增长，还未跳出以传统化石能源为主，特别是以煤炭

为主的能源消费结构困境。节能减排与经济绿色转型目标仍任重道远。 
从 2017 年开始，我国在浙江、福建、河南及四川四个省份分别设立用能权交易制度试点。用能权交

易作为一种市场化政策手段，可以有效地促进绿色技术创新和节能减排，从而推动经济绿色可持续性发

展。绿色金融在可持续发展中也发挥着重要作用，习近平总书记在十九大报告中明确提出绿色金融是金

融业和绿色产业的桥梁。绿色金融政策可以通过构建多元化的金融工具与服务体系，将资金引向具有正

外部性的绿色产业项目，为其提供重要的资金支持与保障，逐步构建起低碳高效的能源消费模式，推动

能源结构高级化，最终实现能源效率的提升。 
用能权交易制度与绿色金融政策作为国家实施绿色可持续发展的重大制度措施，对推动节能减排、

可持续发展具有重大的现实意义。那么用能权交易制度与绿色金融政策是否提高了能源效率?具体通过什

么途径实现？这些问题均有待思考。 

2. 文献综述 

与本文密切相关的文献主要有三类文献，第一类文献主要是研究经济社会变量与能源效率的关系。

主要包括新质生产力[1]、金融发展[2]、绿色技术创新[3]、对外贸易[4]、可再生能源[5]等。随着环境政策

制度的不断推出与完善，不少学者也开始关注环境政策制度对能源效率带来的影响。李珊珊等[6]发现碳

交易政策能显著提升城市单要素能源生产率与全要素能源效率。张优智等[7]通过静态面板估计与动态系
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统差分法面板估计发现环境规制与工业全要素能源效率呈现“U”型关系。第二类文献是关于用能权交易

制度的经济环境效应研究。基于用能权交易的试点政策，现有文献多采用双重差分方法研究用能权交易

制度的经济环境效应，发现用能权交易制度能够显著促进城市绿色发展效率[8]、能够提升能源利用效率

[9]、促进减排降碳[10]、实现环境和经济的双赢[11]。此外也有部分学者从数理模型出发，张宁等[12]发
现用能权交易制度比“命令–控制”型拥有更高的经济与节能潜力。王兵等[13]通过量化分析发现在用能

权交易模式下能源强度和能耗相较于实际而言更低。第三类文献是关于绿色金融政策的经济环境效应。

目前已有文献主要从宏微观层面研究绿色金融政策的经济环境效应。在宏观层面上，既有学者发现绿色

金融政策可以显著降低试点地区的二氧化硫浓度[14]和能源强度[15]，还可以促进城市绿色创新[16]，提

升城市的碳效率[17]。在微观层面上绿色金融政策不仅可以促进商业银行盈利水平的提高[18]，还可以倒

逼试点地区企业进行绿色创新[19]、促进企业渐进式高质量发展[20]、降低碳排放[21]。 
综上所述，已有研究对绿色金融政策与用能权交易制度对经济、社会、环境等的政策效应进行了全

面的研究，绿色金融政策与用能权交易制度对于能源效率，绿色高质量发展的正向作用也得到了广泛肯

定。但是，鲜有文献探讨用能权制度与绿色金融对能源效率的协同影响及其内在作用机制。基于此，本

文可能存在以下边际贡献：首先，虽然已有不少文献研究了绿色金融政策[22]和用能权交易制度[23]对能

源效率的影响，但本文进一步考虑了绿色金融政策与用能权交易制度对能源效率的协同影响，丰富了已

有的研究成果，是寻求发展与保护相协调新途径的积极探索。其次，从绿色技术创新水平与产业结构升

级两个维度，深入探讨用能权交易制度与绿色金融对能源效率的影响机制。最后，本文为拓展用能权交

易制度与绿色金融政策的试点范围提供了实证依据和理论支撑，同时也为提升能源效率提供了可行的政

策建议，对未来更好地打出政策“组合拳”与推动经济高质量发展有所启示。 

3. 理论分析与研究假设 

用能权交易指的是用能企业与交易市场开展用能总量指标交易的行为，是我国能源要素深化体制改

革的重要制度创新[24]。依据科斯定理，当交易成本为零或者极低时，不管初始产权怎样分配，市场机制

均能够达成资源的最优配置。具体而言，用能权交易制度作为一种市场化政策手段，规定能源使用超额

的单位必须购买用能权，当能源消耗低的企业实际能耗超过免费指标时，企业可以通过购入用能指标的

方式来保证生产规模，避免受到政府的行政处罚或者被迫减产；而能源消耗较低的企业可以通过用能权

交易市场出售满足额外生产的用能指标，将多余的用能指标变现以提高资产的流动性[25]，这同时也激励

各用能单位通过技术进步或调节能源结构，提高能源利用效率，从而促进节能减排，推动经济实现绿色

转型[26]。绿色金融无论从静态效应还是动态效应来看，均有效地提升了能源效率[27]。进一步说，绿色

金融在现代经济体系中，从不同维度影响着能源效率。在企业层面上，金融机构对企业进行差别化资金

投放。对于清洁能源绿色企业，金融机构可以提供更低成本的资金支持。在政府治理层面，绿色金融通

过市场机制、政府管制相结合的方式，调整资源配置方向，推动能源的节约与高效利用[28] [29]。在消费

者层面上，绿色金融将创新重点置于消费端产品设计。通过开发多样化的绿色金融产品引导消费者转变

消费观念，优先选择环保、节能型产品，从而进一步增加企业绿色技术创新投入，推动产业绿色升级，

提升能源效率[30]。综上所述，绿色金融政策试点从资金角度支持用能单位提高能源效率[31]，用能权交

易则从市场规制的角度影响市场主体行为[32]。二者从不同维度上均可以激励用能单位转变发展理念，进

一步持续优化能源消费结构，从而对能源效率的提升具有协同作用。因此与仅仅是单试点省份相比，绿

色金融与用能权交易双试点按政策预期应当具有显著的能源效率提升作用。由此提出假设 1。 
H1：用能权交易制度与绿色金融能够提升能源效率。 
创新驱动是提高能源效率最根本的途径[9]。一方面，用能权交易制度对企业能耗形成特定的约束机
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制。若企业的能耗量超出免费额度时，为保证生产规模，需从市场购买用能权指标从而增加企业的生产

成本，促使企业提高绿色技术创新水平[33]。另一方面，从外部环境来看，绿色金融政策通过强化融资渠

道约束机制和提升媒体监督力度，增加企业的环境治理压力；从内部驱动来看，绿色金融政策的实施促

使企业优化创新资源配置，加大研发资金投入力度并完善人才引进机制，从而提高绿色技术创新水平[19]。
产业结构优化与能源效率之间的 U 型关系能够显著提高能源效率[34]，一方面，能权交易政策属于市场

化环境规制，在利益的驱使下，用能权交易激励企业积极投入资金对生产资本进行改造升级，同时积极

淘汰落后产能，并在合理的范围内寻找更多低耗能、高集聚产业[35]。此外，随着用能权交易体系的不断

完善，与用能权相关的金融产品和产业也会大量出现，从而持续推动产业结构高级化发展[36]。另一方面，

绿色金融政策通过引导资金流向绿色产业，重点支持清洁绿色产业项目，促进经济与环境的协调发展，

从而推动产业结构调整和优化[37]。由此提出假设 2、3。 
H2：用能权交易制度与绿色金融可以通过提升绿色技术创新水平提高能源效率。 
H3：用能权交易制度与绿色金融可以通过推动产业结构高级化提高能源效率。 

4. 实证研究 

4.1. 模型构建 

本文构建双重差分模型研究用能权交易制度与绿色金融对能源效率的协同影响。以验证假设 1。模型

如下： 

0 1 2EE did Controlit it it i t itβ β β η γ ε= + + + + +                      (1) 

其中 EEit 代表能源效率，didit 为用能权交易制度与绿色金融政策交互项，其系数 1β 表示用能权交易制度

与绿色金融的政策效应。如果 1 0β > 且显著，则意味着双试点省份的能源效率显著提升。Controls 为控制

变量集合。 iη 表示城市个体固定效应， tγ 表示时间效应， itε 为误差项。 

4.2. 变量选择与数据说明 

被解释变量：能源效率(EE)。借鉴付伟[38]，采用 Tone 等[39]提出的 EBM 模型进行测度。其中，资

本、劳动力、能源为投入变量，实际 GDP 为期望产出，二氧化硫及烟粉尘排放量为非期望产出变量。其

中资本存量采用单豪杰[40]的方法首先确定各省份的初始资本存量，随后再采用永续盘存法测度各年的

资本存量，即：本期资本存量等于上一期资本存量乘以(1 − 折旧率)再加上本期的固定资产形成总额，折

旧率设定为 10.96%。劳动力投入用就业人口表示。能源用能源消费总量衡量。 
核心解释变量。成为用能权交易制度试点与绿色金融试点的当年及以后年度 did 赋值为 1，否则为 0。 
控制变量。借鉴薛飞和周民良[9]，史丹和李少林[41]的做法，控制变量如下。环境规制(ER)，以工业

污染治理完成投资与第二产业增加值的比值表示；人口规模(POP)以各省份年末常住人口数量取对数表示；

财政支出(GOVE)以地方财政一般预算支出占 GDP 比重表示；研发支出水平(RS)以地方财政科学技术支

出占地方财政一般预算支出的百分数表示；要素流通(IF)以各省货运总量取对数表示。 
中介变量。本文的中介变量包括绿色技术创新(GLNP)与产业结构升级(IS)，其中，绿色技术创新水平

用每万人绿色发明专利授权数表示；产业结构升级则用第二产业增加值占 GDP 比重表示。 
数据来源。为避开 2010 年前部分统计口径调整的影响以及考虑数据的可获得性，本文以 2011 年至

2022 年为样本区间，选取 30 个省(不包括西藏、港澳台地区)的面板数据。数据来源于《中国城市统计年

鉴》《中国环境统计年鉴》、中国研究数据服务平台(CNRDS)及各省统计年鉴，个别缺失数据采用线性

拟合或者插值法予以补充。此外为确保结论的稳健性，对本文中涉及的连续型变量均进行了前后 1%的缩
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尾处理，以减小极端值的影响。表 1 即为变量的描述性统计。 
 
Table 1. Descriptive statistics 
表 1. 描述性统计 

变量 样本量 最小值 最大值 平均值 标准差 

EE 360 0.1720 0.9549 0.4030 0.1563 

did 360 0 1 0.0167 0.1282 

ER 360 0.0001 0.0152 0.0025 0.0024 

lnPOP 360 6.3558 9.4326 8.2081 0.7410 

GOVE 360 0.1200 0.7168 0.2588 0.1103 

RS 360 0.5463 6.2482 2.1704 1.5056 

IF 360 9.5804 12.9077 11.6337 0.8310 

GLNP 360 0.0010 0.7943 0.0857 0.1327 

IS 360 16.5000 55.7600 40.8312 8.1762 

4.3. 基准回归 

Table 2. Regression results 
表 2. 回归结果 

 
(1) (2) 

EE EE 

did 
0.0299*** 0.0725*** 

(3.1263) (5.2928) 

ER  
−0.2015 

(−0.1647) 

lnPOP  
−0.0803 

(−0.7911) 

GOVE  
−0.3289*** 

(−3.3949) 

RS 
 

−0.0134*** 

 (−2.9457) 

IF  
−0.0876*** 

(−4.3932) 

_cons 
0.4025*** 2.1953*** 

(208.3991) (2.6493) 

时间固定效应 控制 控制 

省份固定效应 控制 控制 

N 360 360 

adj. R2 0.945 0.954 

注：括号内为 t 统计值*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01。 
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该模型估计结果如表 2，列(1)仅控制了时间和省份固定效应，未添加控制变量。列(2)中加入了环境

规制、人口规模、政府支出水平、研发支出、要素流通等控制变量。可以发现，无论是否加入控制变量，

回归系数在 1%的显著性水平下显著为正，在加入控制变量后，did 的估计系数为 0.0725，表明与非试点

省份相比，由于用能权交易制度与绿色金融试点的开展，试点省份的能源效率提升 7.25%。假设 H1 初步

得到验证，即用能权交易制度与绿色金融双试点有利于提高能源效率，这意味着双试点发挥了预期的作

用。 

4.4. 平行趋势检验 

双重差分模型的有效性依赖于平行趋势假设，即在没有政策干预的情况下，处理组和对照组的发展

趋势应保持一致。为检验这一假设，本文采用事件研究法构建如下模型： 
5

0
5, 1

EE did Controlk
it k it it i t it

k k
β β λ η γ ε

≥− ≠−

= + + + + +∑                    (2) 

图 1 平行趋势检验汇报了平行趋势检验的结果.可以看出，回归系数在 1%的显著性水平下均不显著，

这表明在能权交易制度试点和绿色金融试点开展之前，试点省份与非试点省份的能源效率并无显著差异，

满足平行趋势假设。同时，从制度实施后的估计系数可以看出，用能权交易制度与绿色金融试点地区可

以显著提升能源效率。 
 

 
Figure 1. Parallel trend test 
图 1. 平行趋势检验 
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4.5. 稳健性检验 

(1) 安慰剂检验 
借鉴 Chetty [42]的做法，本文通过随机抽选处理组与对照组来进行安慰剂检验。根据式(1)，重复 500

次回归模拟，画出核密度图。如图 2 安慰剂检验所示，用能权交易制度与绿色金融对能源效率的协同影

响的估计系数基本上呈现以零为均值的正态分布，与基准回归估计的系数相距较远，说明用能权交易与

绿色金融对能源效率的协同影响并未受到遗漏变量的干扰，即表明基准回归结果是稳健的。 
 

 
Figure 2. Placebo testing 
图 2. 安慰剂检验 

 
(2) 其他稳健性检验 
① 更换样本期。本文的样本期为 2011~2022 年，为了剔除疫情的影响，将样本期缩至 2011~2020 年，

式(1)估计结果如表 3 列(1)所示。② 更换估计方法。不同城市的经济发展水平、资源禀赋等差异过大可

能对结果产生影响，因此，在稳健性检验中使用最近邻匹配进行检验，平衡性检验如图 3。经过一系列的

稳健性检验后，假设 H1 仍然得到验证。 
 
Table 3. Robustness test results 
表 3. 稳健性检验结果 

 

(1) (2) 

缩短样本期 最近邻匹配 

EE EE 

did 
0.0664*** 0.0725*** 

(4.4826) (5.2928) 

ER 
1.7248 −0.2015 

(1.4152) (−0.1647) 
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续表 

lnPOP 
−0.0776 −0.0803 

(−0.6106) (−0.7911) 

GOVE 
−0.4028*** −0.3289*** 

(−3.5947) (−3.3949) 

RS 
−0.0161*** −0.0134*** 

(−3.2625) (−2.9457) 

IF 
−0.0823*** −0.0876*** 

(−4.0128) (−4.3932) 

_cons 
2.1278** 2.1953*** 

(2.0429) (2.6493) 

时间固定效应 控制 控制 

省份固定效应 控制 控制 

N 300 360 

adj. R2 0.959 0.954 

注：括号内为 t 统计值*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01。 

 

 
Figure 3. Nearest neighbor matching balance test 
图 3. 最近邻匹配平衡性检验 

4.6. 机制分析 

为检验假设 H2 和 H3，即绿色金融和用能权交易制度可能通过绿色技术创新和产业结构升级两个渠
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道影响能源效率，构建如下模型： 

0 3 2did Controlit it it i t itM β β β η γ ε= + + + + +                       (3) 

其中 itM 为机制变量，若公式中的 3β 显著，则说明绿色金融和用能权交易制度通过影响机制变量来推动

能源效率提升。机制检验结果如表 4 所示。 
 
Table 4. Mechanism test results 
表 4. 机制检验结果 

 (1) (2) 

GLNP IS 

did 
0.0958*** −1.0207* 

(3.0869) (−1.7810) 

ER 
8.1626*** −2.8e+02*** 

(4.2133) (−3.6589) 

lnPOP 
0.6689*** 32.0318*** 

(3.7631) (6.7337) 

GOVE 
0.5458*** −43.3703*** 

(3.6863) (−9.1945) 

RS 
0.0176** −0.1750 

(2.4962) (−0.9098) 

IF 
−0.0932** −0.2054 

(−2.3590) (−0.2797) 

_cons 
−4.5228*** −2.1e+02*** 

(−3.3609) (−5.1786) 

N 360 360 

adj. R2 0.805 0.957 

注：括号内为 t 统计值*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01。 
 
根据表 4 列(1)，1%显著水平下，did 的系数显著为正，与前期理论预期相符，说明用能权交易制度

与绿色金融双试点显著提升绿色技术创新水平、从而有利于提高能源效率[9]，假设 H2 初步得到验证，

即用能权交易制度与绿色金融可以通过提高绿色技术水平提高能源效率。列(2)中，did 系数在 10%的水

平下显著为负，说明绿色金融与用能权交易制度可以通过显著降低第二产业增加值占 GDP 的比重促进产

业结构升级，从而提高能源效率[43]。假设 3 初步得到验证。总体来看，绿色金融与用能权交易制度主要

是通过提升绿色技术创新和推动产业结构升级来提升能源效率的。 

5. 结论与建议 

本文以用能权交易制度与绿色金融作为准自然实验基于 2011~2022 年中国 30 个省份的面板数据，构

建双重差分模型实证检验用能权交易制度与绿色金融的能源效率提升作用。研究发现用能权交易制度与

绿色金融政策对能源效率具有显著的提升作用，并通过了平行趋势、安慰剂检验等一系列稳健性检验。

机制检验表明，用能权交易制度与绿色金融政策可以通过提升绿色技术创新水平和促进产业结构高级化
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从而提高能源效率。因此提出以下政策建议： 
(1) 进一步扩大和深化用能权交易制度和绿色金融试点城市范围。充分发挥政策手段的激励作用，逐

步扩大用能权交易制度与绿色金融的示范省份的范围，使绿色金融与用能权交易制度在更广泛的区域发

挥积极作用。(2) 注重不同政策的协同作用。在实施各类绿色发展政策时，高度重视政策间的协同配合，

着力强化政策的联动效应，形成一套行之有效的政策组合拳，以实现能源效率的最大化提升。(3) 从机制

分析来看，积极驱动企业投身绿色技术创新实践，运用政策激励杠杆充分调动企业研发投入的积极性，

积极引导产业结构朝着更加绿色协调可持续的方向发展，一方面，对高能耗、高污染的传统产业，严格

能耗管控措施，实现绿色转型发展；另一方面，大力发展清洁绿色能源产业，给予倾斜性政策支持，从

而促进产业结构优化与升级，最终实现能源效率的整体提升。 
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