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“双碳”目标下碳减排支持工具对
商业银行市场价值的影响研究
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摘　 要：本文将手工收集的全国各银行碳减排贷款数据与市场价值和经营管理数据进行匹配

和实证分析发现：（１）商业银行参与碳减排支持工具，扩大碳减排贷款规模，可有效提升银行市场

价值。 （２）信号传递效应、市场声誉效应以及风险治理效应是碳减排支持工具提升银行市场价值

的重要渠道。 （３）银行增加清洁能源和节能环保领域的碳减排贷款，可显著提升银行市场价值，但
碳减排技术领域贷款对银行市场价值的提升效果不显著。 （４）银行增加普通绿色贷款规模对提升

市场价值的影响不显著，但碳减排贷款占绿色贷款比例越高，越能提升银行市场价值。 本文的研

究表明，通过货币政策精细化设计与创新，可有效引导银行资本流向更为环保和可持续的项目，实
现金融机构和绿色实体经济的共赢。

关键词：“双碳”目标；碳减排支持工具；商业银行；市场价值；货币政策
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一、引　 言

随着全球环保意识的不断提高和各国人民对绿色、低碳生活方式的需求日益增长，可
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持续发展已经成为全人类共同努力的新发展方向。 越来越多的国家和政府部门逐渐认识

到，为了实现长期的生态平衡与经济增长，必须采取切实有效的措施，促进资源的合理利

用，实现自然环境的有效保护。 作为现代经济的血脉，金融业，特别是绿色金融，在全面促

进经济与社会可持续发展的转型之中，起着至关重要的作用。 绿色金融不仅可以有效支

持环境友好项目的投资与建设（文书洋等，２０２１；郭俊杰和方颖，２０２３），还促进了清洁能

源、节能减排技术的研发和应用（文书洋等，２０２２），引导企业降低污染排放，加速经济绿

色转型（崔惠玉等，２０２３）。 因此，绿色金融已成为连接经济发展与环境保护的桥梁，是实

现全球可持续发展愿景的关键推动力。 商业银行作为金融系统的重要组成部分，在绿色

金融的发展中扮演着至关重要的角色。 通过发放绿色信贷、投资环境友好的项目以及提

供其他绿色金融服务，商业银行直接支持了清洁能源、环境保护和气候变化治理等领域的

资金需求。 这些活动不仅促进了可持续经济的增长，也帮助商业银行自身实现了风险管

理和业务创新。 此外，商业银行在推广绿色金融产品和服务的同时，也加强了对公众的环

保意识教育，进一步激发市场对绿色金融的需求，为构建更加健康、绿色和可持续的经济

发展模式奠定了坚实的基础。
目前，发放绿色信贷是商业银行支持绿色金融发展最主要的途径之一。 但是受绿色

环保项目前期投入大、投资回报周期长、风险与不确定性高、技术验证难度大以及市场认

可度参差不齐等因素的影响，银行发放绿色信贷的积极性存在显著差异。 一些银行可能

因为对绿色投资的长期收益和社会责任感有更高的认识，而更积极地参与到绿色信贷中；
而另一些银行可能由于对绿色项目的风险评估和市场前景持谨慎态度，因此在执行绿色

信贷政策时表现得较为保守。 这种差异不仅反映了银行自身战略定位和风险管理能力的

不同，也暴露了当前绿色金融市场和政策环境中存在的诸多挑战和不确定性。 Ｆｉｎｇｅｒ ｅｔ
ａｌ. （２０１８）通过对全球 ３４ 个国家 ７８ 家银行在项目融资中采纳“赤道原则”的后果进行实

证分析发现，经营绩效较好的银行往往更愿意开展绿色信贷，但会对其绩效产生显著的负

向影响。 相似地，Ｇａｌáｎ ａｎｄ Ｔａｎ（２０２４）通过运用 ＳＦＡ 模型对中国 ７２ 家银行 ２００７—２０１７
年的成本效率进行实证分析发现，绿色信贷会因为更高的信用风险，对商业银行的成本效

率产生显著的负面影响，小型银行和资本充足率低的银行受到的影响更大。 因此，如何完

善绿色信贷的相关法律法规，更好地为商业银行扩大绿色信贷规模提供政策支持，更好地

发挥商业银行在绿色金融发展之中的基石地位，是我国在“十四五”时期深化金融系统改

革、推动社会经济全面实现“双碳”目标与可持续发展的重要议题。
２０２１ 年 １０ 月，《中共中央　 国务院关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳

中和工作的意见》明确规定，“积极发展绿色金融。 有序推进绿色低碳金融产品和服务开

发，设立碳减排货币政策工具，将绿色信贷纳入宏观审慎评估框架，引导银行等金融机构

为绿色低碳项目提供长期限、低成本资金。”２０２１ 年 １１ 月开始，人民银行并行实施碳减排

支持工具和支持煤炭清洁高效利用专项再贷款，对符合条件的碳减排和煤炭清洁高效利

用贷款本金分别提供 ６０％ 、１００％的再贷款资金支持。 截至 ２０２４ 年 ６ 月，碳减排支持工具

余额 ５４７８ 亿元，支持金融机构发放清洁能源、节能环保、碳减排技术重点领域碳减排贷款
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超 １. １ 万亿元，带动年度碳减排量约 ２ 亿吨1。 碳减排支持工具作为结构性政策工具制

度创新的一种，将中央银行资金与金融机构对碳减排项目的信贷投放挂钩，带来了精准滴

灌绿色实体经济的独特优势，在发挥市场资源配置基础作用的同时，实现了引导资金流向

绿色低碳发展项目的政策目标。 但是，商业银行作为该项结构性货币政策的重要载体，能
否通过参与碳减排支持工具获得足够的激励和补偿，以弥补绿色信贷更高的信用风险，抵
消绿色信贷带来经营绩效下降的影响，是值得验证的重要命题。

有鉴于此，本文在手工整理全国各银行参与碳减排支持工具信息披露公告的基础之

上，运用 Ａ 股 ４２ 家上市商业银行 ２０２０ 年至 ２０２３ 年的季度数据实证检验了商业银行开展

碳减排贷款对银行市场价值的影响。 本文研究发现：第一，商业银行参与碳减排支持工

具，扩大碳减排贷款规模，可以促使银行市场价值得到有效提升。 第二，提升银行股票流

动性，优化市场声誉，增加央行借款，提高资本充足率，并降低股价崩盘风险是商业银行参

与碳减排支持工具提高市场价值的有效机制。 第三，在碳减排领域的异质性分析中，本文

发现商业银行增加清洁能源和节能环保领域的贷款可以显著促进市场价值提升，但是目

前碳减排技术领域贷款的增加对商业银行市场价值提升的效果尚不显著。 第四，在进一

步研究中，本文发现商业银行增加普通绿色贷款规模对提升市场价值的影响并不显著，但
是碳减排贷款占绿色贷款比例越高，银行市场价值提升效果越好。 因此，商业银行通过深

入参与碳减排支持工具，不仅能够促进自身市场价值的提升，还能够为经济的绿色转型提

供重要的金融支持，对于全面实现“双碳”战略目标，促进经济社会可持续发展具有重要

意义。
本文可能的创新之处主要体现在以下几个方面：第一，本文通过对 Ａ 股 ４２ 家商业银

行是否参与碳减排支持工具政策的情况进行了逐一查询与统计，对各银行发放碳减排贷

款金额、贷款项目数、贷款领域以及贷款带动的碳减排量等数据进行了全面地收集与整

理，系统性地探讨了商业银行参与碳减排支持工具对其市场价值的影响，为深入分析和揭

示商业银行对碳减排支持工具的政策参与度、贷款规模和贷款领域等因素如何作用于银

行的市场表现提供了数据基础和现实证据，对于评估结构性货币政策绿色制度创新的有

效性具有重要的理论与现实意义。 第二，本文通过深入分析商业银行参与碳减排支持工

具提升市场价值的理论机制，发现增强股票流动性、优化市场声誉、增加央行借款、改善资

本充足率和降低股价崩盘风险是促进银行市场价值提升的重要渠道。 该发现不仅为银行

通过绿色金融活动提升市场价值提供了具体的策略建议，而且为银行和金融机构发挥绿

色金融的价值提升效果，制定未来的业务策略和投资决策提供了重要的市场洞察。 第三，
本文通过碳减排领域的异质性分析以及绿色贷款比较分析，揭示了不同类型的绿色金融

活动对商业银行市场价值的影响存在显著差异，为监管机构和政策制定者进一步细化与

优化结构化货币政策提供了现实依据。 本文的研究表明，通过精细化的货币政策设计，特
别是在绿色金融和碳减排支持领域的结构化措施，可以有效地引导银行资本流向更为环

1 数据来源：中国人民银行，《中国货币政策执行报告（２０２４ 年第二季度）》，２０２４ 年 ８ 月 ９ 日。
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保和可持续的项目，从而不仅促进了环境保护和气候变化应对措施的实施，也为银行及整

个金融市场的绿色健康发展提供了新的动力。

二、 理论分析与研究假设

市场价值作为反映银行经营绩效的重要指标之一，在我国上市商业银行业中却长期

处于低迷状态。 截至 ２０２１ 年 ５ 月，３７ 家上市银行中仅有 １０ 家上市银行的市净率达到或

超过 １ 倍，即大部分银行的总市值低于银行的账面净资产，导致我国商业银行定向增发变

得十分困难1，过低的市场价值严重影响了银行的资本成本和融资能力，限制其业务扩张

和长期发展战略的实施。 因此，如何从政策层面优化商业银行参与绿色信贷的激励兼容

机制，使商业银行在积极承担社会责任，促进经济绿色可持续发展的同时，降低绿色贷款

对其利润产生的潜在负面影响，更加有效地提升商业银行的市场价值，是本文分析与探讨

的核心议题。 碳减排支持工具，通过建立“先贷后借”的货币发放机制，由人民银行为金

融机构向碳减排重点领域内相关企业发放的碳减排贷款，按贷款本金的 ６０％提供年利率

１. ７５％的资金支持，保证了货币资金流向碳减排项目的精准性和直达性，引导金融机构和

企业更充分地认识到绿色转型的重要意义，为实现碳达峰、碳中和目标发挥了重要的政策

示范效应，同时也有助于缓解商业银行在发放绿色信贷与追求商业利润之间不可调和的

矛盾。 本文认为该政策有可能从以下三个方面进一步提升商业银行的市场价值。
（一）信号传递效应

企业市场价值的形成和变化不仅与产权市场和资本市场紧密相关，还受到市场交易

等众多因素的影响（成程等，２０２４）。 自 ２００８ 年国际金融危机后，全球主要经济体实施了

长期的低利率和宽松货币政策，导致银行的净息差大幅缩减。 Ｈｕ ｅｔ ａｌ. （２０２２）的研究发

现，商业银行在低利率环境中无法通过传统贷款业务获得足够的利润，尤其在面对互联网

金融和其他非银行金融机构的竞争时，传统业务收入受到了极大挑战，银行盈利能力大幅

下降。 同时，全球范围内对银行的监管大幅加强，许多国家政府部门均提高了对银行资本

充足率的要求。 Ｅｖａｎｓ ｅｔ ａｌ. （２０１３）的研究表明，虽然更高的资本要求有助于增强金融体

系的稳定性，但这些措施也增加了银行的运营负担，限制了其业务扩展和利润增长。 此

外，严格的监管合规要求导致银行必须投入更多的资源和人力，进一步降低了其盈利能

力，使商业银行市场价值的提升变得更加困难。 在我国，金融科技的崛起也在一定程度上

侵蚀了银行的市场份额，冲击了现有商业银行的存贷业务（彭俞超和马思超，２０２３）。 这

些问题直接影响了银行的盈利能力，使得在激烈的市场竞争中保持良好的盈利水平变得

更加困难。 能否有效应对市场变化和竞争压力、是否能够开发新的盈利模式和收入来源，
是决定投资者和市场能否给予相关银行高市场价值评价的关键问题。

为促进市场价值提升，商业银行需要采取措施改善股票流动性，比如增强信息透明

1 参见王剑，“高度重视上市银行市值管理”，《２０２１ 年度中国银行业发展报告》，２０２１ 年 ９ 月 １ 日。
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度，提高盈利能力和增加投资者信心，从而吸引更多的投资者关注和投资，提升市场价值。
本文认为商业银行参与碳减排支持工具政策，可以通过以下方面为股票流动性的改善带

来重要的发展契机：第一，商业银行参与央行的碳减排支持工具政策，需按季度向社会披

露碳减排支持工具支持的碳减排贷款领域、项目数量、贷款金额和加权平均利率等信息，
接受社会公众监督。 信号传递理论认为，在外界对企业进行评估决策时，企业自身的一些

特征或行为都会作为信号向外界传递，对外界决策造成影响（李善民和杨若明，２０２２）。
商业银行披露的碳减排贷款信息将作为积极参与环境保护和社会责任的重要信号传递给

市场和投资者。 这种信号不仅展现了银行对可持续发展的承诺，也提升了其在公众和投

资者心目中的品牌形象，进而改善股票的流动性和市场价值。 第二，根据碳减排支持工具

政策的实施规定，在金融机构对碳减排贷款信息进行披露后，人民银行将会同相关部门，
通过委托第三方专业机构核查等多种方式，核实验证金融机构信息披露的真实性。 根据

信号传递理论，碳信息披露能够降低企业与利益相关者之间的信息不对称性（Ａｄｈｉｋａｒｉ
ａｎｄ Ｚｈｏｕ，２０２２），从而提升企业价值。 第三，银行通过参与碳减排支持工具政策，能够强

化对企业社会责任的承担，增强公众对银行社会责任感的认可。 在当前社会，企业的社会

责任已成为评价其综合实力和品牌价值的重要指标之一。 银行作为金融体系的重要组成

部分，其在环境保护、促进绿色发展等方面的表现，直接影响着公众对其品牌的看法和信

任度。 通过碳减排贷款等绿色金融业务的实施，银行不仅能够在实际操作中减少对环境

的负面影响，还能通过这些积极行为传递给公众其对可持续发展的重视和对社会责任的

承担，有助于银行建立更加稳固的客户基础和更广泛的社会影响力，更好地提升银行的品

牌价值。
（二）市场声誉效应

在现代的商业社会中，良好的声誉被普遍视为企业的一项重要的无形资产。 它包含

了消费者、投资者和其他利益相关者的积极评价与认知，可以显著地转化为实际的经济效

益。 企业声誉理论认为，企业声誉是多方面的、长期积累的结果，来源于企业的产品质量、
客户服务、社会责任感、治理结构等。 声誉一旦形成，需要企业持续地维护，以确保其与利

益相关者的关系稳定（Ｆｏｍｂｒｕｎ ｅｔ ａｌ. ， ２０００）。 此外，长期累积的正面声誉为企业提供了

一定程度的“声誉储备”（Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎａｌ Ｃａｐｉｔａｌ）（Ｓｕｈ ａｎｄ Ａｍｉｎｅ， ２００７），当企业面临潜在的

危机时，这种储备能够充当一种缓冲机制。 它有助于增强外部利益相关者，如消费者、股
东和合作伙伴，对企业的信任和支持。 这种信任基础使得企业在危机中更有可能获得公

众的宽容和理解，从而降低危机对企业长期声誉和经营绩效的潜在负面影响。 因此，积极

正面的企业声誉不仅可以为企业带来短期利益，而且在长期内也能在稳固和增强公司市

场地位中发挥重要作用（Ｆｏｍｂｒｕｎ ａｎｄ Ｓｈａｎｌｅｙ， １９９０）。 此外，正面的声誉还有助于企业在

竞争激烈的人才市场中吸引和留住顶尖的专业人才，为企业的长期发展提供重要的价值

（Ａｐｐ ｅｔ ａｌ. ， ２０１２）。
碳减排支持工具作为一项促进环境保护和应对气候变化的重要政策工具，为商业银

行积累市场声誉、提升市场价值提供了重要机遇。 第一，随着社会对可持续发展的要求日
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益增长，越来越多的投资者开始考虑企业的环境、社会和治理 （ ＥＳＧ） 表现 （宋科等，
２０２２）。 投资者和股东对银行的环境责任和气候风险应对措施也可能会给予更多关注。
积极参与碳减排活动能够展现银行对环境保护和应对气候变化问题的重视，还可以帮助

银行在市场上树立积极的环保形象，帮助银行在竞争日益激烈的金融市场中脱颖而出，吸
引对环保有高度认识和责任感的客户群体，提升投资者对银行的信心，激励他们增加对银

行的长期投资，从而有效促进银行的市场价值得到提升。 第二，积极参与碳减排支持工具

为商业银行提高对碳减排项目的学习与认知，扩大在绿色金融领域内的研发与创新提供

了宝贵机遇。 通过这一过程，银行不仅能够深入了解碳市场的运作机制和碳减排技术的

最新发展，还能够根据这些知识和经验，设计出更加多样化和创新的金融产品和服务，为
银行开辟了新的业务渠道和收入来源，显著提升银行的市场价值。 第三，积极参与碳减排

支持工具也可以成为吸引和留住顶尖人才的重要策略，进一步增强了银行的核心竞争力。
许多学术研究表明，企业的 ＥＳＧ 表现会对员工雇佣产生显著的正向影响。 越来越多的专

业人士不仅仅在乎薪酬和职位的高低，更加关注其工作能否对社会和环境产生积极影响

（Ｋｕｎａｐａｔａｒａｗｏｎｇ ａｎｄ Ｍａｒｔíｎｅｚ － Ｒｏｓ， ２０１６；Ａｌｄｉｅｒｉ ｅｔ ａｌ. ， ２０１９）。 因此，银行通过积极投

身于碳减排和其他绿色金融活动，能够吸引那些有着环保理念、渴望在工作中实现个人价

值和社会责任感的优秀人才，为银行构建良好的市场声誉，并提升长期市场价值奠定了坚

实的基础。
（三）风险治理效应

在商业银行发展运营过程中，风险管理是维护银行稳定性和保障资产安全最关键的

环节之一。 在全球经济环境不断变化的背景下，有效的风险管理策略对于银行的长期发

展至关重要。 良好的风险管理不仅是维持银行稳定运营的基础，也是提升银行市场价值

的重要因素（Ｔｉａｎ ｅｔ ａｌ. ， ２０２３）。 投资者和市场对银行的评价很大程度上取决于其管理

风险的能力。 优质的风险管理体系能够减少意外损失的发生，保护银行免受重大财务危

机的影响，从而增强投资者对银行财务稳定性和盈利能力的信心。 投资者信心反映了市

场对企业未来盈利能力和成长潜力的预期，直接影响企业的市场价值（Ｈｏｆｆｍａｎｎ ａｎｄ
Ｐｏｓｔ，２０１６）。 因此，商业银行通过加强风险管理有助于降低意外损失概率，避免重大财务

危机的发生，从而提升投资者对银行股票和其他金融产品的需求，推动股价上涨，提高银

行的市场价值。 另外，商业银行通过有效管理信用风险、市场风险、操作风险等关键领域，
也更能够准确地确定其所需的资本缓冲量，在保障商业银行核心资本充足率稳定的基础

上，提高资本使用效率。 当资本被高效利用时，银行能够在保持健康资本结构的同时，扩
大业务规模和增加投资，这直接提升了银行的盈利能力和资本回报率 （ Ｋｗａｎ ａｎｄ
Ｅｉｓｅｎｂｅｉｓ， １９９７）。 这些因素共同作用，不仅可以增强银行的财务稳定性和市场竞争力，
还能显著提高银行在投资者心中的吸引力，进而提升其市场价值。

碳减排支持工具作为从国家层面出发，通过货币政策的制度创新促进“双碳”战略目

标实现的顶层设计，有效地激励与推动了商业银行将环境风险管理融入其整体的风险管

理体系中。 这不仅使各个银行直接参与到全球和国家级的碳减排努力中，还有助于促进



２０２４ 年第 ７ 期 “双碳”目标下碳减排支持工具对商业银行市场价值的影响研究 ８３　　　

银行在风险管理上的创新和优化。 首先，碳减排支持工具政策明确规定了人民银行会向

符合条件的碳减排贷款提供低息的再贷款资金支持。 因此，该政策不仅可以显著降低银

行发放碳减排贷款的资金成本，也为银行开发针对绿色建筑、清洁能源、节能减排等领域

的专项贷款产品，或碳交易相关的金融服务提供了强有力的激励，降低了银行开展绿色金

融新业务的创新风险，更有利于银行加强环境风险管理，提升银行在绿色金融领域的市场

影响力。 其次，随着全球对气候变化的关注不断加深，环境保护和碳排放成为了国际社会

和监管机构日益重视的焦点，相应的监管要求也变得更加严格和复杂。 商业银行通过积

极参与碳减排支持工具，不仅可以在早期阶段适应这些监管变化，预防未来可能面临的合

规风险，还可以通过实施碳减排和环境保护措施，确保其运营和业务活动符合国家和国际

上最新的环境保护标准和要求。 最后，通过参与碳减排支持工具，银行被鼓励对其投资和

贷款项目的环境影响，特别是与碳排放相关的影响进行评估。 这要求银行建立或加强其

在环境风险方面的管理框架和人才储备，从而更好地识别、评估和管理与气候变化相关的

风险。 这种能力的提升有助于银行识别贷款企业在低碳转型方面的表现，并据此调整信

用政策和投资决策，规避可能由于环境政策变化或碳定价变动导致的财务损失，从而更好

地管理贷款企业的环境表现所引发的市场风险和信用风险。
因此，本文提出以下假设：
假设 Ｈ１：商业银行参与碳减排支持工具政策，增加碳排放贷款有助于提高银行市场

价值。
假设 Ｈ２：商业银行参与碳减排支持工具政策，增加碳排放贷款可以通过信号传递效

应、市场声誉效应、风险治理效应提高银行市场价值。

三、 实证分析与结果解释

（一）研究设计

本文选取了 Ａ 股 ４２ 家上市商业银行 ２０２０ 年第一季度至 ２０２３ 年第一季度的数据作

为初始样本。 根据人民银行的规定，各银行在参与碳减排支持工具政策后，需按季度向社

会发布碳减排贷款信息披露公告。 本文从各个银行官网对是否发布碳减排贷款信息披露

公告进行了逐一确认，并且对各银行明确已发布的碳减排贷款信息披露公告进行了全面

收集，从公告中对各银行的碳减排贷款金额、贷款项目数、贷款领域、加权平均利率，以及

贷款带动的碳减排量等数据进行了详尽地收集与整理，为本文的研究奠定了数据基础。
此外，商业银行的财务数据来源于国泰安数据库，商业银行的绿色贷款数据来源于

ＣＮＲＤＳ 数据库，商业银行的央行借款和资本充足率数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库。 通过参考赵

静和郭晔（２０２１），方意和刘江龙（２０２３）等人的研究，本文构建了如下回归模型：
ＭＢ ｉ，ｔ ＝ α ＋ βＣＲＳＴＡＭＴｉ，ｔ －１ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋ γｔ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （１）

被解释变量 ＭＢ ｉ ，ｔ为银行 ｉ 在第 ｔ 季度的市值账面比，分别采用市值 ／资产总计，以及

市值 ／ （资产总计 －无形资产净额 － 商誉净额）衡量。 解释变量 ＣＲＳＴＡＭＴｉ ，ｔ － １表示银行 ｉ
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在第 ｔ － １ 季度发放碳减排贷款金额（Ｃａｒｂｏｎ Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ Ｓｕｐｐｏｒｔ Ｔｏｏｌｓ Ａｍｏｕｎｔ）的对数，代表

银行 ｉ 在该季度参与碳减排支持工具政策的程度。 除此之外，本文还选取了多个控制变

量：Ｓｉｚｅ 为银行总资产的对数；Ｌｅｖｅｒｅｇｅ 表示银行的负债程度，以总资产 ／所有者权益衡量；
ＲＯＡ 为总资产收益率，以净收入 ／总资产衡量；Ｄｅｐｏｓｉｔ 为存款比例，以总存款 ／总资产衡

量；Ｌｏｓｓ 为资产减值损失准备金率，以资产减值损失 ／总贷款衡量；ＬＤＲ 为存贷比，以总贷

款 ／总存款衡量。 γｔ为年度固定效应， μｉ表示企业个体固定效应， εｉ，ｔ 表示随机干扰项。 本

文在回归过程中采用了银行个体层面的聚类稳健标准误对异方差进行了修正。
（二）基准回归结果

本文首先运用模型（１）考察了银行发放碳减排贷款对市场价值的影响。 表 １ 列（１）
和列（２）的结果显示，在仅控制了银行个体固定效应和年份固定效应的情况下，发放碳减

排贷款对银行的市场价值有显著正向的影响。 表 １ 列（３）和列（４）的结果显示，在控制了

银行的资产规模、杠杆率、盈利能力、存款比例、资产损失情况、存贷比、时间效应和银行个

体效应之后，银行发放碳减排贷款金额的对数对市值账面比的影响系数依然在 ５％ 的水

平上显著为正，说明在一系列重要的经营特征和风险水平被考虑之后，银行的碳减排贷款

活动仍对其市场价值产生积极影响。 这表明，投资者倾向于给予那些积极参与碳减排支

持工具政策的银行更高的评价。 碳减排贷款反映了银行对环境责任的承担以及其在可持

续发展方面的积极行动，增强了投资者对银行未来发展潜力和风险管理能力的信心，从而

有助于银行在资本市场上获得更高的估值。

表 １　 碳减排支持工具政策对商业银行市场价值的影响

变量
ＭＢ１ ＭＢ２ ＭＢ１ ＭＢ２

（１） （２） （３） （４）

ＣＲＳＴＡＭＴ
０. ０００４∗ ０. ０００４∗ ０. ０００４∗∗ ０. ０００４∗∗

（２. ０１８１） （１. ９８７３） （２. ２６９５） （２. ２２４４）

Ｓｉｚｅ
０. ００２７∗∗∗ ０. ００２７∗∗∗

（２. ９３９０） （２. ９３８２）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０. ００２２ ０. ００２０

（０. ０８６１） （０. ０７９５）

ＲＯＡ
１. １３０１∗ １. １２３５∗

（１. ９０６５） （１. ８８６０）

Ｄｅｐｏｓｉｔ
－ ０. ０７２１∗ － ０. ０７２９∗

（ － １. ８５３９） （ － １. ８６０８）

Ｌｏｓｓ
０. ６９２４∗∗∗ ０. ７００２∗∗∗

（３. ３７９５） （３. ３９７９）
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变量
ＭＢ１ ＭＢ２ ＭＢ１ ＭＢ２

（１） （２） （３） （４）

ＬＤＲ
－ ０. ０１８４ － ０. ０１８１

（ － ０. ７５６７） （ － ０. ７４３５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０. ９７９４∗∗∗ ０. ９８０１∗∗∗ ０. ９４２７ ０. ９４８７

（２６８９. ０３５７） （２６７９. １６９９） （１. ２８１３） （１. ２９５３）

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 ４７５ ４７５ ４７５ ４７５

调整的 Ｒ２ ０. ８８６５ ０. ８８７０ ０. ８９７５ ０. ８９７９
　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 、１％统计意义上的显著。 括号内为 ｔ 统计量，以下各表相同。

（三）内生性与稳健性检验1

为了保证碳减排支持工具政策提升银行市场价值的结果是稳健与可靠的，本文进行

了一系列内生性与稳健性检验。
１. 异质性稳健双重差分法检验

本文基于 Ｆｒｅｙａｌｄｅｎｈｏｖｅｎ ｅｔ ａｌ. （２０１９）的面板事件研究法和 Ｇａｒｄｎｅｒ（２０２２）的两阶段

ＤＩＤ 方法，对银行是否参与了碳减排支持工具政策进行了异质性稳健双重差分法检验，结
果表明商业银行参与碳减排支持工具政策的虚拟变量对市场价值的影响系数均显著为

正，说明参与该政策之后，商业银行的市场价值可以得到显著提升。
２. 双重差分平行趋势检验

本文参照 Ｂｅｒｔｒａｎｄ ａｎｄ Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ （２００３） 等学者的双重差分平行趋势检验方法，把
样本期间内参与过碳减排支持工具政策的银行设为处理组，将样本期间内从未参与过碳

减排支持工具政策的银行设为对照组。 结果表明，参与碳减排支持工具政策前各年份的

虚拟变量对银行市场价值的影响系数并不显著，但是在碳减排支持工具政策开始后的第

二期和第三期，处理组企业的市场价值得到了显著提升，排除了参与碳减排支持工具政策

的银行本身具有更高市场价值的反向因果问题。
３. 基于国家系统重要性银行政策的 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法检验

本文针对企业当前是否发放了碳减排贷款设计了虚拟变量，同时针对国家系统重要

性银行政策的出台时间和具体名单，设置了各银行是否加入了国家系统重要性银行的虚

拟变量作为第一阶段的控制变量，并运用 Ｐｒｏｂｉｔ 方法采用与模型（１）相同的控制变量进行

回归，然后将第一步计算的逆米尔斯比率（ＩＭＲ）放入第二步模型中，对选择性偏差所导致

的内生性问题进行控制，回归结果不变，支持了前文的研究结论。

1 因篇幅所限，异质性检验和部分稳健性检验的结果未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。
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４. 倾向得分匹配检验

本文在设置银行当期是否发放了碳减排贷款虚拟变量的基础之上，使用倾向值得分

匹配样本重新采用模型（１）对本文的基准回归进行估计。 在控制了不同银行控制变量差

异性的样本中，发放碳减排贷款对银行市场价值的促进作用依然显著。 因此，排除了不同

银行之间极端值的影响，参与碳减排支持工具可以显著提高银行市场价值的结论依然成

立。 除此之外，本文还进行了替换因变量、自变量以及考虑银行 ＥＳＧ 表现等稳健性检验，
研究发现碳减排支持工具政策提升银行市场价值的结果十分稳健。

四、 机制检验

（一）信号传递效应

为了检验碳减排支持工具对银行股票流动性的影响，本文通过测试以下指标来反映

上市商业银行的流动性情况：第一，通过参考成程等（２０２４）的研究，本文计算了银行流通

股每个季度的日均换手率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）。
第二，通过参考吴非等（２０２１）和 Ａｍｉｈｕｄ ａｎｄ Ｍｅｎｄｅｌｓｏｎ（１９８６）的研究方法，本文计算

了银行股票非流动性指标（ ＩＬＬＩＱ）。

ＩＬＬＩＱｉ，ｔ ＝ １
Ｄｉ，ｔ

Σ
ｄ ＝ １

Ｄｉｔ ∣ ｒｉ，ｔ，ｄ ∣
Ｖｉ，ｔ，ｄ

（２）

在式（２）中， ∣ ｒｉ，ｔ，ｄ ∣ 表示银行 ｉ 在 ｔ 年第 ｄ 个交易日考虑现金红利再投资的回报

率， Ｖｉ，ｔ，ｄ 表示银行 ｉ 在 ｔ 年第 ｄ 个交易日的成交金额， Ｄｉ，ｔ 为银行 ｉ 在 ｔ 年的交易日天数。
因此，直观地看， ∣ ｒｉ，ｔ，ｄ ∣ ／ Ｖｉ，ｔ，ｄ 即为股票 ｉ 在 ｔ 年第 ｄ 个交易日每单位成交金额所引起

的收益率变化，对其加总取均值后，即为非流动性指标。 ＩＬＬＩＱ 数值越大，说明单位交易

金额对股票价格的冲击越大，投资者的交易成本越高，股票流动性就越低，反之则相反。
第三，通过参考 Ｒｏｌｌ（１９８４）和 Ｇｏｙｅｎｋｏ ｅｔ ａｌ. ，（２００９）的研究，本文计算了 Ｒｏｌｌ 指标。

Ｒｏｌｌ ＝ ２ － ｃｏｖ ～ （ΔＰ ｔ，ΔＰ ｔ －１） ，　 ｃｏｖ ～ （ΔＰ ｔ，ΔＰ ｔ －１） ＜ ０

０，　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ｃｏｖ ～ （ΔＰ ｔ，ΔＰ ｔ －１） ≥ ０{ （３）

在式（３）中， Ｐ ｔ为单个股票在 ｔ 周期内，考虑现金红利再投资的日收益率； ｃｏｖ ～
（ΔＰ ｔ，ΔＰ ｔ －１） 为单只股票在 ｔ 周期内，考虑现金红利再投资的日收益率的一阶差分序列协

方差。 股票的买卖差价决定了市场流动性，当差价较小时，面临较小的差价风险，交易付

出的成本低，交易更频繁，流动性越强。 因此，Ｒｏｌｌ 指标越大，所代表股票价差越大，股票

流动性越差。
表 ２ 的列（１）显示了上市商业银行碳减排贷款金额对换手率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）的影响，可以

发现，碳减排贷款金额对银行股票换手率的影响系数显著为正，说明碳减排工具支持政策

出台后，随着银行碳减排贷款金额的上升，证券市场上该银行股票的交易活跃度显著增

加。 表 ２ 列（２）和列（３）的结果显示，上市商业银行碳减排贷款金额对非流动性指标
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（ ＩＬＬＩＱ）和 Ｒｏｌｌ 指标的影响系数均显著为负，说明通过参与碳减排支持工具政策发放更

多碳减排贷款，银行兑现了对可持续发展的承诺，提高了在环境保护领域的表现和声誉，
吸引了更多关注 ＥＳＧ 因素的投资者，从而增加了股票的交易活动，显著改善了股票的市

场流动性，有助于银行整体市场价值的提升。

表 ２　 碳减排支持工具政策的信号传递效应

变量
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＩＬＬＩＱ Ｒｏｌｌ

（１） （２） （３）

ＣＲＳＴＡＭＴ
０. ０８００∗∗∗ － ０. ０００１∗∗ － ０. ０２３６∗∗

（２. ７４７１） （ － ２. ４７４５） （ － ２. １８９１）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 ４７５ ４７５ ４７５

调整的 Ｒ２ ０. ４１２ ０. ８５８ ０. ８３２

（二）市场声誉效应

积极参与碳减排支持工具政策，扩大碳减排贷款的发放有助于银行构建更加积极正

面的市场声誉，在金融市场中脱颖而出，吸引关注环保的客户和投资者，从而提高股票流

动性和市场价值。 本文通过参考江轩宇等（２０２１）等人的研究，从 ＣＮＲＤＳ 数据库收集了

东方财富网的股吧论坛讨论数据，计算得到了各银行各年度股吧帖子总数的对数

（ＳｕｍＰｏｓｔ）、股吧正面帖子数的对数（ＧｏｏｄＰｏｓｔ）、股吧帖子阅读数的对数（ＰｏｓｔＲｅａｄ）、股吧

帖子评论数的对数（ＰｏｓｔＣｏｍｍｅｎｔ），作为广大股民对银行市场声誉评价与判断的代理变

量。

表 ３　 碳减排支持工具政策的市场声誉效应

变量
ＳｕｍＰｏｓｔ ＧｏｏｄＰｏｓｔ ＰｏｓｔＲｅａｄ ＰｏｓｔＣｏｍｍｅｎｔ

（１） （２） （３） （４）

ＣＲＳＴＡＭＴ
０. ０２６８∗∗∗ ０. ０２５７∗∗∗ ０. ０１９７∗∗ ０. ０３４５∗∗∗

（３. ５１３２） （３. ９９３５） （２. ５１３４） （３. ７４２４）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 ４７５ ４７５ ４７５ ４７５

调整的 Ｒ２ ０. ７１７ ０. ７６４ ０. ７６７ ０. ７２２
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表 ３ 列（１）和列（２）的结果表明，碳减排贷款对股吧帖子总数和股吧正面帖子数的影

响系数显著为正，说明商业银行的碳减排贷款活动能够提升公众和投资者对银行品牌及

其环境责任行为的认识，引发更多关于银行的关注和讨论，从而增加股吧等社交媒体平台

上的帖子总数，并在社交媒体上产生更多正面的讨论。 列（３）和列（４）的结果表明，碳减

排贷款对股吧帖子阅读数和评论数的影响系数也显著为正，说明商业银行的碳减排贷款

活动不仅增加了关于银行的社交媒体帖子的数量和正面内容，还显著提升了这些帖子的

阅读和互动量。 碳减排贷款活动增加了帖子的阅读数，表明这类主题能够吸引更多人的

注意和兴趣，反映了公众对银行参与碳减排和绿色金融项目的高度关注。 相似地，碳减排

贷款活动增加了相关银行股吧帖子的评论数，意味着这些帖子不仅被更多人阅读，还激发

了更多的公众讨论和互动，通过这些社交媒体平台上的增加阅读和互动，银行的品牌形象

和市场声誉得到加强。 这不仅有助于银行构建积极的公众形象，还可以在长期内提升客户

忠诚度，增强投资者对银行未来发展前景的信心，对银行股票的投资吸引力产生积极影响。
（三）风险治理效应

碳减排支持工具旨在通过结构性货币政策促进“双碳”战略目标的实现，激励商业银

行将环境风险管理融入其风险管理体系中。 本文通过查询 Ｗｉｎｄ 数据库，计算了各银行

各季度向央行借款净增加额占总资产的比例（ＣＢａｎｋＲａｔｅ）和资本充足率（ＣＡＲ）。 同时为

了检验上市商业银行参与碳减排支持政策后是否导致银行的风险水平得到了显著降低，
本文还通过参考丁慧等（２０１８）、Ｍａｒｉｎ ａｎｄ Ｏｌｉｖｉｅｒ（２００８）的研究，把银行股价崩盘定义成

极大负值，通过定义 ０ － １ 变量 ＭＣ 刻画股价是否崩盘，具体公式如下：

ＭＣ ｉ，ｔ ＝
１，如果 ｒｍｘｉｔ － ｒ ⁃ｍｘｉｔ ≤－ Ｌ × σｉｔ，表示崩盘发生

０，其他情况
{ （４）

其中， Ｌ ＝ １. ６５、２ 表示股价崩盘事件发生的临界阈， ｒｍｘｉ，ｔ ＝ ｒｉ，ｔ － ｒｍ，ｔ，ｒｉ，ｔ 表示上市公司

ｉ 在 ｔ 期的月化收益率， ｒｍ，ｔ 表示考虑现金红利再投资的市场回报率。 ｒ ⁃ｍｘｉｔ 表示过去 ４ 年

ｒｍｘｉ，ｔ 的平均值， σｉｔ 表示过去 ４ 年 ｒｍｘｉ，ｔ 的标准差。

表 ４　 碳减排支持工具政策的风险治理效应

变量
ＣＢａｎｋＲａｔｅ ＣＡＲ ＭＣ１. ６５ ＭＣ２

（１） （２） （３） （４）

ＣＲＳＴＡＭＴ
０. ００３５∗∗ ０. ０４３３∗∗ － ０. １５４９∗∗∗ － ０. １４９７∗∗

（２. １８２３） （２. ４６６１） （ － ３. ２９６１） （ － ２. １２４３）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 ４７５ ４７５ ３１５ ２５５

Ａｄｊ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. ７１７ ０. ７６４ ０. １３７ ０. ０８６
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表 ４ 的列（１）显示了商业银行参与碳减排支持工具政策后发放碳减排贷款金额对央

行借款净增加额占总资产比例的影响，系数为 ０. ００３５，在 ５％ 的统计水平上显著为正，说
明商业银行参加该政策后，其从央行获得的借款净增加额占总资产的比例显著上升，碳减

排支持工具政策为商业银行提供了明确的财务激励，增强了银行的流动性，提高其抵御市

场波动的能力。 列（２）的结果显示碳减排金额对商业银行资本充足率的影响系数显著为

正，说明商业银行增加碳减排贷款的投放，有助于提升其资本充足率。 列（３）和列（４）的
结果显示，在商业银行参与碳减排支持工具政策后，随着银行发放碳减排贷款金额的上

升，银行在 １. ６５ 和 ２ 临界阈值上的股价崩盘风险系数均会显著降低，说明参与该政策并

积极发放碳减排贷款的银行能够有效减少其股价崩盘的风险。 这表明银行的绿色金融活

动不仅增强了市场对银行稳健性的信心，也通过减少潜在的负面冲击，增强了银行面对市

场波动的韧性，增强了其风险管理能力，从而为银行的长期稳定发展提供了有效保障。

五、 进一步分析

（一）碳减排贷款分领域的异质性分析

本文在前文全面收集各银行碳减排贷款季度公告的基础之上，进一步计算了各银行

各季度各领域碳减排贷款发放的具体金额，并通过对模型（１）中总金额进行替换，对不同

领域碳减排贷款（碳减排技术领域贷款 ＣＲＳＴＡＭＴ＿Ｔｅｃｈ、清洁能源领域贷款 ＣＲＳＴＡＭＴ＿
Ｅｎｇ、节能环保领域贷款 ＣＲＳＴＡＭＴ＿Ｅｎｖ）的影响进行了异质性分析。 分析结果如表 ５ 所

示，节能环保领域的碳减排贷款对商业银行的市场价值影响系数最大，且在 １％的统计水

平上显著，清洁能源领域的影响系数次之，在 ５％的统计水平上显著，但是，碳减排技术领

域的贷款对银行市场价值的影响尚不显著。 这可能是因为节能环保和清洁能源领域的项

目通常更容易被公众认知和接受，且与当前全球和国家层面对于环境保护和可持续发展

目标的紧密结合，使得相关贷款项目更容易获得政策支持和市场认可，从而对银行市场价

值产生显著正面影响。 相比之下，碳减排技术领域可能因其技术复杂性较高、项目成熟度

不一、市场接受度有限，以及投资回报周期较长等因素，导致其对银行市场价值的即时影

响不如节能环保和清洁能源领域显著。 此外，碳减排技术的发展和应用可能还面临更多

的不确定性和风险，需要更长时间来证明其商业可行性和环境效益，因此目前对银行市场

价值的影响尚不显著。

表 ５　 不同领域碳减排贷款的异质性影响

变量
ＭＢ１ ＭＢ２ ＭＢ１ ＭＢ２ ＭＢ１ ＭＢ２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＲＳＴＡＭＴ＿Ｔｅｃｈ
０. ０００２ ０. ０００２

（０. ７７０５） （０. ７２２４）
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变量
ＭＢ１ ＭＢ２ ＭＢ１ ＭＢ２ ＭＢ１ ＭＢ２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＲＳＴＡＭＴ＿Ｅｎｇ
０. ０００４∗∗ ０. ０００４∗∗

（２. ５４６９） （２. ４９０３）

ＣＲＳＴＡＭＴ＿Ｅｎｖ
０. ０００５∗∗∗ ０. ０００５∗∗∗

（２. ８５２１） （２. ７８１９）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 ４７５ ４７５ ４７５ ４７５ ４７５ ４７５

调整的 Ｒ２ ０. ８９３７ ０. ８９４２ ０. ８９７３ ０. ８９７７ ０. ８９６７ ０. ８９７１

（二）碳减排贷款与绿色信贷的比较分析

本文通过 ＣＮＲＤＳ 数据库，收集计算了各银行 ２０１８—２０２２ 年的绿色贷款金额的对数

（ＧＬｏａｎＡＭＴ），并将碳减排贷款数据也加总整理为年度数据并取对数（ＣＲＳＴＹＡＭＴ），同时

将各银行各年度碳减排贷款金额除以绿色贷款金额，得到各银行各年度碳减排贷款占绿

色贷款之比（ＣＲＳＴＲａｔｅ），进行了进一步的比较分析。

表 ６　 碳减排贷款与绿色信贷的比较分析

变量
ＭＢ１ ＭＢ２ ＭＢ１ ＭＢ２ ＭＢ１ ＭＢ２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＧＬｏａｎＡＭＴ
－ ０. ０００７ － ０. ０００７

（ － １. ４８１０） （ － １. ４８５１）

ＣＲＳＴＹＡＭＴ
０. ０００９∗∗∗ ０. ０００９∗∗∗

（３. ６４５０） （３. ６０３４）

ＣＲＳＴＲａｔｅ
０. ２３７３∗∗ ０. ２３３１∗∗

（２. ５７７３） （２. ５０４５）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 １２３ １２３ １２３ １２３ １２３ １２３

调整的 Ｒ２ ０. ８５７４ ０. ８５９９ ０. ８７００ ０. ８７１８ ０. ８６０７ ０. ８６２５

分析结果如表 ６ 所示，列（１）和列（２）的结果显示，绿色贷款总额对银行市场价值的
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影响系数并不显著。 但与之相对的是，在列（３）和列（４）中，碳减排贷款对银行的市场价

值影响系数为正，且在 １％的统计水平上显著。 这可能是因为与普通的绿色贷款相比，银
行发放碳减排支持工具贷款，不仅可以获得央行低息再贷款的支持，也可以通过央行执行

监督等措施降低了项目的整体风险，增强了市场和投资者对银行参与这类项目的信心，在
风险管理和资金效率方面具有更明显的优势，因此更容易获得市场的认可和支持，从而有

效提升了相关银行的市场价值。 列（５）和列（６）的结果显示，碳减排贷款占绿色贷款之比

对银行市场价值的影响系数在 ５％的统计水平上显著为正，说明银行在其绿色贷款组合

中加大碳减排贷款的比重，更能够显著提升其市场价值，再一次说明了碳减排贷款对提升

银行市场价值的重要作用。

六、 结论与启示

本文在手工收集 ４２ 家上市商业银行是否发布碳减排贷款信息披露公告的基础上，对
各银行发放碳减排贷款金额、贷款项目数、贷款领域以及贷款带动的碳减排量等数据进行

了全面地整理，创新性地将商业银行碳减排贷款数据与上市商业银行的市场价值和经营

管理数据进行匹配和实证分析研究发现：商业银行参与碳减排支持工具，扩大碳减排贷款

规模，可以促进银行市场价值得到有效提升。 信号传递效应、市场声誉效应及风险治理效

应是关键机制。 清洁能源和节能环保领域的碳减排贷款，对市场价值提升影响显著，而碳

减排技术贷款的影响不明显。 此外，碳减排贷款占绿色贷款比重越高，银行市场价值提升

效果越显著。 本文的研究结论具有以下政策启示：
第一，本文的研究结果表明，尽管碳减排支持工具政策出台之后，商业银行发放碳减

排贷款可以显著提升其市场价值，但是发放普通的绿色信贷并没有这个效果。 这说明受

绿色信贷风险更高、周期更长、不确定性更大、专业人才匮乏等因素影响，现阶段绿色金融

的发展与推广仍然有较大阻力。 因此，要进一步推动绿色金融发展，监管机构应采取多元

化策略，将碳减排贷款的支持政策和成功经验推广扩大到更多绿色金融领域中。 这包括

提供财政激励，如补贴或奖励那些积极参与绿色金融的银行；实施税收政策，为参与绿色

金融的银行提供税收减免，减少其财务负担；提供低成本资金支持，通过特殊贷款计划或

优惠利率贷款，降低银行资金成本，鼓励它们扩大绿色金融贷款规模等。
第二，本文研究发现，碳减排支持工具通过要求参与银行定期披露碳减排贷款的具体

信息，可以有效提升相关银行的股票流动性，获得更多社交媒体的讨论与关注，从而推动

银行市场价值得到有效提升。 这反映了在信息科技高度发达的现代社会，为促进绿色金

融的发展，银行应该重视绿色金融实践的信息披露工作，定期发布绿色金融报告，详细介

绍其绿色信贷项目的进展、成效与挑战，并通过各种渠道，包括社交媒体、官方网站和行业

会议等，积极与公众、客户和投资者沟通，增加透明度。 通过提供全面、准确和及时的信

息，可以帮助市场参与者更好地评估银行在绿色金融领域的表现，从而增强公众和投资者

对银行承担社会责任和推动环境可持续发展能力的信心和支持。 这不仅有助于建立银行
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在绿色金融领域的良好形象，还能促进绿色金融市场的整体发展与成熟完善。
第三，为了实现长期的环境保护目标，特别是在减少碳排放和应对气候变化方面，监

管机构和银行必须共同努力，增强对碳减排技术领域贷款的研究与支持。 虽然目前这类

贷款对银行市场价值的直接影响可能并不显著，但碳减排技术的发展和应用对于推动绿

色转型和实现碳达峰、碳中和目标具有关键意义。 银行和监管机构应考虑设立专门的绿

色金融基金或信贷产品，为碳减排技术的研发和商业化提供资金支持。 此外，通过制定优

惠政策和财税激励措施，降低企业采用碳减排技术的成本和风险。 同时，加强对这一领域

的市场研究，了解和识别最有潜力的技术和企业，以指导和优化贷款投放，为银行自身创

造新的增长点和价值提升机会，最终促进国家“双碳”战略和可持续发展目标的早日实

现。
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［２０］Ｅｖａｎｓ，Ｍ. ，Ｈｏｄｄｅｒ，Ｌ. ，ａｎｄ Ｐ. Ｈｏｐｋｉｎｓ. ２０１３. “Ｔｈｅ Ｐｒｅｄｉｃｔｉｖｅ Ａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｆａｉｒ Ｖａｌｕｅｓ ｆｏｒ Ｆｕｔｕｒｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ

Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ Ｂａｎｋｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｐｒｅｄｉｃｔｉｖｅ Ａｂｉｌｉｔｙ ｔｏ Ｂａｎｋｓ’ Ｓｈａｒｅ Ｐｒｉｃｅｓ，”Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅｒａｃｈ，３０

（３）：ｐｐ. ８１８ ～ ８５４.

［２１］Ｆｉｎｇｅｒ， Ｍ. ， Ｉ. Ｇａｖｉｏｕｓ ａｎｄ Ｒ. Ｍａｎｏｓ. ２０１８. “ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ

Ｂａｎｋｉｎｇ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ： Ａ Ｃｒｏｓｓ － Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ， Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｍｏｎｅｙ，

５２： ｐｐ. ２４０ ～ ２６１．

［２２］Ｆｏｍｂｒｕｎ， Ｃ. ａｎｄ Ｍ. Ｓｈａｎｌｅｙ. １９９０. “Ｗｈａｔ’ｓ ｉｎ ａ Ｎａｍｅ？ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ Ｂｕｉｌｄｉｎｇ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｔｒａｔｅｇｙ，” Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ３３（２）： ｐｐ. ２３３ ～ ２５８．

［２３］Ｆｏｍｂｒｕｎ， Ｃ. Ｊ. ， Ｎ. Ａ. Ｇａｒｄｂｅｒｇ ａｎｄ Ｊ. Ｍ. Ｓｅｖｅｒ. ２０００. “Ｔｈｅ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ Ｑｕｏｔｉｅｎｔ ＳＭ： Ａ Ｍｕｌｔｉ － Ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ Ｍｅａｓｕｒｅ

ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｒａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ７（４）： ｐｐ. ２４１ ～ ２５５．

［２４］Ｆｒｅｙａｌｄｅｎｈｏｖｅｎ， Ｓ. ， Ｃ. Ｈａｎｓｅｎ ａｎｄ Ｊ. Ｍ. Ｓｈａｐｉｒｏ. ２０１９. “Ｐｒｅ － Ｅｖｅｎｔ Ｔｒｅｎｄｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｐａｎｅｌ Ｅｖｅｎｔ － Ｓｔｕｄｙ Ｄｅｓｉｇｎ，”

Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １０９（９）： ｐｐ. ３３０７ ～ ３３３８．

［２５］Ｇａｌáｎ， Ｊ. Ｅ. ａｎｄ Ｙ. Ｔａｎ. ２０２４. “ Ｇｒｅｅｎ Ｌｉｇｈｔ ｆｏｒ Ｇｒｅｅｎ Ｃｒｅｄｉｔ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｉｔｓ Ｉｍｐａｃｔ ｏｎ Ｂａｎｋ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ，”

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２９（１）： ｐｐ. ５３１ ～ ５５０．

［２６］Ｇａｒｄｎｅｒ， Ｊ. ２０２２， “Ｔｗｏ － Ｓｔａｇｅ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ. ” ＡＲＸＩＶ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， ２２０７. ０５９４３．

［２７］Ｇｏｙｅｎｋｏ， Ｒ. Ｙ. ， Ｃ. Ｗ. Ｈｏｌｄｅｎ ａｎｄ Ｃ. Ａ. Ｔｒｚｃｉｎｋａ. ２００９. “Ｄｏ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｍｅａｓｕｒｅｓ Ｍｅａｓｕｒｅ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ？，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ９２（２）： ｐｐ. １５３ ～ １８１．

［２８］ Ｈｏｆｆｍａｎｎ， Ａ. Ｏ. ａｎｄ Ｔ. Ｐｏｓｔ. ２０１６. “ Ｈｏｗ Ｄｏｅｓ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ Ｌｅａｄ ｔｏ Ｔｒａｄｉｎｇ？ Ｌｉｎｋｉｎｇ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｒｅｔｕｒｎ

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ， Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ， ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂｅｌｉｅｆｓ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ａｎｄ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ， １２： ｐｐ. ６５ ～ ７８．

［２９］Ｈｕ， Ｂ. ， Ｓｃｈｃｌａｒｅｋ， Ａ. ， Ｘｕ， Ｊ. ， ａｎｄ Ｊ. Ｙａｎ． ２０２２. “ Ｌｏｎｇ － ｔｅｒｍ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ： Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋｓ ｖｓ

Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ Ｂａｎｋｓ”，Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，１５８，１０５９７３．

［３０］ Ｋｕｎａｐａｔａｒａｗｏｎｇ， Ｒ. ａｎｄ Ｅ. Ｍａｒｔíｎｅｚ － Ｒｏｓ. ２０１６. “ Ｔｏｗａｒｄｓ Ｇｒｅｅｎ Ｇｒｏｗｔｈ： Ｈｏｗ Ｄｏｅｓ Ｇｒｅｅｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ａｆｆｅｃｔ

Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ？，” Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｐｏｌｉｃｙ， ４５（６）： ｐｐ. １２１８ ～ １２３２．

［３１］Ｋｗａｎ， Ｓ. ａｎｄ Ｒ. Ａ. Ｅｉｓｅｎｂｅｉｓ. １９９７. “Ｂａｎｋ Ｒｉｓｋ， Ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ， ａｎｄ Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， １２（２ ／ ３）： ｐｐ. １１７ ～ １３１．

［３２］Ｍａｒｉｎ， Ｊ. Ｍ. ａｎｄ Ｊ. Ｐ. Ｏｌｉｖｉｅｒ. ２００８. “ Ｔｈｅ Ｄｏｇ Ｔｈａｔ Ｄｉｄ Ｎｏｔ Ｂａｒｋ： Ｉｎｓｉｄｅｒ Ｔｒａｄｉｎｇ ａｎｄ Ｃｒａｓｈｅｓ，” Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ， ６３（５）： ｐｐ. ２４２９ ～ ２４７６．

［３３］Ｒｏｌｌ， Ｒ. １９８４. “Ａ Ｓｉｍｐｌｅ Ｉｍｐｌｉｃｉｔ Ｍｅａｓｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ Ｂｉｄ － Ａｓｋ Ｓｐｒｅａｄ ｉｎ ａｎ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｍａｒｋｅｔ，” Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ， ３９（４）： ｐｐ. １１２７ ～ １１３９．

［３４］ Ｓｕｈ， Ｔ. ａｎｄ Ｌ. Ｓ. Ａｍｉｎｅ. ２００７. “ Ｄｅｆｉｎｉｎｇ ａｎｄ Ｍａｎａｇｉｎｇ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎａｌ Ｃａｐｉｔａｌ ｉｎ Ｇｌｏｂａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｐｒａｃｔｉｃｅ， １５（３）： ｐｐ. ２０５ ～ ２１７．

［３５］Ｔｉａｎ， Ｇ. ， Ｋ. Ｔ. Ｗａｎｇ ａｎｄ Ｙ. Ｗｕ. ２０２３. “Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｖａｌｕｅ ｔｈｅ Ｇｒｅｅｎ Ｃｒｅｄｉｔ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ Ｂａｎｋｓ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ Ｂａｎｋ Ｌｏａｎ Ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ，” Ｔｈｅ Ｂｒｉｔｉｓｈ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ， ｐｐ. １０１２８２．



９４　　　 总第 ５２９ 期

Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｃａｒｂｏｎ Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ Ｓｕｐｐｏｒｔ Ｔｏｏｌｓ ｏｎ ｔｈｅ
Ｍａｒｋｅｔ Ｖａｌｕｅ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ Ｂａｎｋｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ “Ｄｕａｌ Ｃａｒｂｏｎ” Ｇｏａｌｓ

ＧＯＮＧ Ｂｉｎｇ　 ＺＨＡＮＧ Ｂｅｉ　 ＹＡＮＧ Ｓｉｙａｏ　 ＸＵ Ｚｈａｏｙｉ

（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ；
Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ ｔｈｅ Ｐｅｏｐｌｅ'ｓ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ； ＰＢＣ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｔｓｉｎｇｈｕａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ；

Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｔｓｉｎｇｈｕａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ｓｕｍｍａｒｙ： Ｉｎ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０２１， ｔｈｅ Ｐｅｏｐｌｅ'ｓ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ ｔｈｅ Ｃａｒｂｏｎ Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ Ｓｕｐｐｏｒｔ Ｔｏｏｌ
（ＣＲＳＴ） ｐｏｌｉｃｙ， ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｏｒ ｔｈｅ ｐｒｉｎｃｉｐａｌ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｌｏａｎｓ ｉｓｓｕｅｄ ｂｙ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ
ｂａｎｋｓ ｔｈａｔ ｍｅｅｔ ｔｈｅ ｃｒｉｔｅｒｉａ． Ａｓ ａ ｋｉｎｄ ｏｆ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｔｏｏｌｓ， ｔｈｅ ＣＲＳＴ ｌｉｎｋｓ ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ
ｆｕｎｄｓ ｗｉｔｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ' ｌｅｎｄｉｎｇ ｔｏ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｐｒｏｊｅｃｔｓ， ｃｒｅａｔｉｎｇ ａ ｕｎｉｑｕｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ ｉｎ ｐｒｅｃｉｓｅｌｙ
ｔａｒｇｅｔｉｎｇ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ． Ｗｈｉｌｅ ｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ ｔｈｅ ｂａｓｉｃ ｒｏｌｅ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ， ｉｔ ｈａｓ ａｃｈｉｅｖｅｄ
ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｇｏａｌ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔｉｎｇ ｆｕｎｄｓ ｔｏｗａｒｄｓ ｇｒｅｅｎ ａｎｄ ｌｏｗ － ｃａｒｂｏｎ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｐｒｏｊｅｃｔｓ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｉｔ ｉｓ ａｎ
ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｐｒｏｐｏｓｉｔｉｏｎ ｔｏ ｖｅｒｉｆｙ ｗｈｅｔｈｅｒ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ， ａｓ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｃａｒｒｉｅｒｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ
ｐｏｌｉｃｙ， ｃａｎ ｏｂｔａｉｎ ｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｔｈｒｏｕｇｈ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ＣＲＳＴ ｔｏ ｏｆｆｓｅｔ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ
ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋｓ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｌｏａｎｓ ａｎｄ ｍｉｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｄｕｅ ｔｏ ｇｒｅｅｎ ｌｅｎｄｉｎｇ．

Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ， ｂａｓｅｄ ｏｎ ｍａｎｕａｌｌｙ ｃｏｌｌｅｃｔｅｄ ｄａｔａ ｏｎ ｗｈｅｔｈｅｒ ４２ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ｈａｖｅ ｉｓｓｕｅｄ ｃａｒｂｏｎ
ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｌｏａｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ， ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｌｙ ｏｒｇａｎｉｚｅｓ ｄａｔａ ｏｎ ｔｈｅ ａｍｏｕｎｔ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ
ｌｏａｎｓ ｉｓｓｕｅｄ， ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｌｏａｎ ｐｒｏｊｅｃｔｓ， ｔｈｅ ｆｉｅｌｄｓ ｏｆ ｌｏａｎｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ａｃｈｉｅｖｅｄ． Ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅｌｙ，
ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｍａｔｃｈｅｓ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｌｏａｎ ｄａｔａ ｗｉｔｈ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ａｎｄ ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
ｄａｔａ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ｆｏｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ． Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ' ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ
ｔｈｅ ＣＲＳＴ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｌｏａｎ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｅｎｈａｎｃｅ ｂａｎｋ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅｓ． Ｋｅｙ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｉｎｃｌｕｄｅ ｓｉｇｎａｌ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔｓ， ｍａｒｋｅｔ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔｓ， ａｎｄ ｒｉｓｋ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔｓ． Ｃａｒｂｏｎ
ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｌｏａｎｓ ｉｎ ｃｌｅａｎ ｅｎｅｒｇｙ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｓｅｃｔｏｒｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｈａｖｅ ｂｏｏｓｔｅｄ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ，
ｗｈｅｒｅａｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｌｏａｎｓ ｉｓ ｎｏｔ ｙｅｔ ｃｌｅａｒ． Ａｄｄｉｔｉｏｎａｌｌｙ， ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ
ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｌｏａｎｓ ｉｎ ｇｒｅｅｎ ｌｅｎｄｉｎｇ， ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｔｈｅ ｅｎｈａｎｃｅｍｅｎｔ ｉｎ ｂａｎｋ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ．

Ｔｈｅ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｒｅ ｍａｉｎｌｙ ｒｅｆｌｅｃｔｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ａｓｐｅｃｔｓ： Ｆｉｒｓｔｌｙ， ｂｙ
ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｌｙ ｃｏｌｌｅｃｔｉｎｇ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚｉｎｇ ｄａｔａ ｏｎ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｌｏａｎｓ ｉｓｓｕｅｄ ｂｙ ｂａｎｋｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ' ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ＣＲＳＴ ｏｎ ｔｈｅｉｒ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ，
ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ａ ｄａｔａ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ａｎａｌｙｚｉｎｇ ａｎｄ ｒｅｖｅａｌｉｎｇ ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ， ｌｏａｎ
ｓｃａｌｅ， ａｎｄ ｌｏａｎ ｆｉｅｌｄｓ ｏｆ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ． Ｔｈｉｓ ｉｓ ｏｆ ｂｏｔｈ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎｄ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｆｏｒ ａｓｓｅｓｓｉｎｇ
ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｇｒｅｅｎ ｓｙｓｔｅｍｓ． Ｓｅｃｏｎｄｌｙ， ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｓｕｇｇｅｓｔ ｔｈａｔ
ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｓｔｏｃｋ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ， ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ｍａｒｋｅｔ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ， ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ， ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｃａｐｉｔａｌ
ａｄｅｑｕａｃｙ ｒａｔｉｏｓ， ａｎｄ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋｓ ａｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｔｏ ｅｎｈａｎｃｅ ｂａｎｋ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅｓ．
Ｔｈｅｓｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｏｆｆｅｒ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｂａｎｋｓ ｔｏ ｅｎｈａｎｃｅ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅｓ ｔｈｒｏｕｇｈ
ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅ ｃｒｕｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｏｒ ｂａｎｋｓ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｔｏ ｅｘｅｒｔ ｔｈｅ
ｖａｌｕｅ － ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｉｎ ｆｏｒｍｕｌａｔｉｎｇ ｆｕｔｕｒｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ．
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Ｔｈｉｒｄｌｙ， ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｉｎ ｔｈｅ ｆｉｅｌｄ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｇｒｅｅｎ
ｌｏａｎｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｒｅｖｅａｌｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ
ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ， ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｂｏｄｉｅｓ ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙｍａｋｅｒｓ ｔｏ
ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｆｉｎｅ ａｎｄ ｏｐｔｉｍｉｚｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｄ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｉｅｓ．

Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｈａｖｅ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ： Ｆｉｒｓｔｌｙ， ａｌｔｈｏｕｇｈ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ
ｂａｎｋｓ' ｉｓｓｕａｎｃｅ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｌｏａｎｓ ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅｉｒ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ， ｉｓｓｕｉｎｇ ｏｒｄｉｎａｒｙ ｇｒｅｅｎ
ｌｏａｎｓ ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｈａｖｅ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｅｆｆｅｃｔ． Ｔｈｉｓ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｒｉｓｋｓ， ｌｏｎｇｅｒ ｃｙｃｌｅｓ， ｇｒｅａｔｅｒ
ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｉｅｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔａｇｅ ｏｆ ｓｐｅｃｉａｌｉｚｅｄ ｐｅｒｓｏｎｎｅｌ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ａｔ ｔｈｉｓ ｓｔａｇｅ， ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ａｔ ｔｈｉｓ ｓｔａｇｅ ｓｔｉｌｌ ｆａｃｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｔｏ ｆｕｒｔｈｅｒ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ， ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｂｏｄｉｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ａｄｏｐｔ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｅｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ， ｅｘｔｅｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｓｕｐｐｏｒｔ
ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ ｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｌｏａｎｓ ｔｏ ｍｏｒｅ ａｒｅａｓ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ． Ｓｅｃｏｎｄｌｙ， ｉｎ
ｔｏｄａｙ'ｓ ｈｉｇｈｌｙ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｓｏｃｉｅｔｙ， ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ， ｂａｎｋｓ
ｓｈｏｕｌｄ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｔｈｅ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｎ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｐｒａｃｔｉｃｅｓ， ｒｅｇｕｌａｒｌｙ ｐｕｂｌｉｓｈ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｒｅｐｏｒｔｓ
ｗｉｔｈ ｄｅｔａｉｌｅｄ ｐｒｏｇｒｅｓｓ， ｒｅｓｕｌｔｓ， ａｎｄ ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ｇｒｅｅｎ ｃｒｅｄｉｔ ｐｒｏｊｅｃｔｓ， ａｎｄ ａｃｔｉｖｅｌｙ ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｅ ｗｉｔｈ ｔｈｅ
ｐｕｂｌｉｃ， ｃｌｉｅｎｔｓ， ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｖａｒｉｏｕｓ ｃｈａｎｎｅｌｓ， ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ， ｏｆｆｉｃｉａｌ ｗｅｂｓｉｔｅｓ， ａｎｄ ｉｎｄｕｓｔｒｙ
ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅｓ， ｔｏ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ． Ｔｈｉｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｈｅｌｐｓ ｅｓｔａｂｌｉｓｈ ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍａｇｅ ｏｆ ｂａｎｋｓ ｉｎ ｔｈｅ ｆｉｅｌｄ ｏｆ
ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｔｈｅ ｏｖｅｒａｌｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｍａｔｕｒｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｍａｒｋｅｔ． Ｔｈｉｒｄｌｙ， ｔｏ
ａｃｈｉｅｖｅ ｌｏｎｇ － ｔｅｒｍ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｇｏａｌｓ， ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙ ｉｎ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｃａｒｂｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ ａｎｄ ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇ
ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ， ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｂｏｄｉｅｓ ａｎｄ ｂａｎｋｓ ｍｕｓｔ ｗｏｒｋ ｔｏｇｅｔｈｅｒ ｔｏ ｅｎｈａｎｃｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｏｒ ｃａｒｂｏｎ
ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｌｏａｎｓ． Ｂａｎｋｓ ａｎｄ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｂｏｄｉｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｃｏｎｓｉｄｅｒ ｓｅｔｔｉｎｇ ｕｐ ｓｐｅｃｉａｌ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｆｕｎｄｓ
ｏｒ ｃｒｅｄｉｔ ｐｒｏｄｕｃｔｓ ｔｏ ｐｒｏｖｉｄｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｏｒ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ
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