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股票市场开放与碳排放
———来自世界各国工业行业的证据

吴滋润　 李青原∗

　 　 摘要: 开放与环境是当今世界各国关注的重大议题ꎮ 本文使用 １９９０—２０１５
年 ４７ 个国家跨国行业层面的数据ꎬ以世界各国股票市场开放的交错事件为准自然

实验ꎬ探讨股票市场开放的碳减排效应ꎮ 研究发现ꎬ股票市场开放降低了碳密集型

行业的碳排放ꎬ该结论在一系列稳健性检验后依然成立ꎮ 机制分析表明ꎬ股票市场

开放通过加剧碳密集型行业的资本流出威胁ꎬ实现了绿色创新ꎬ促进了行业能源效

率的提升ꎬ从而降低了经济中的碳排放ꎮ 异质性分析发现ꎬ当一国的环境规制较

弱、金融发展水平较低以及外国直接投资净流入较多时ꎬ股票市场开放促进碳减排

的效果更为明显ꎮ 本文进一步分析了股票市场开放的经济后果ꎬ对解释碳减排提

供了新的视角ꎬ也为金融支持绿色发展的观点展现了新证据ꎮ
关键词: 股票市场开放ꎻ碳排放ꎻ绿色创新ꎻ能源效率
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一、引言

二氧化碳排放对全球气候变化和人类经济社会发展产生了重大影响ꎬ已成为全世界关

注的热点问题ꎮ 国际上ꎬ２０１５ 年第 ２１ 届联合国气候变化大会上ꎬ多个缔约方达成了«巴黎

协定»ꎮ 二氧化碳排放量急剧增加也是中国面临的一个突出问题ꎮ 党的二十大报告提出ꎬ加
快发展方式绿色转型ꎮ 与此同时ꎬ世界各国正面临着经济下行压力加大、逆全球化日益严重

的不利国际形势ꎬ在此背景下ꎬ经济发展与环境保护之间的矛盾也更为凸显ꎮ 因此ꎬ如何探

索兼顾经济发展和低碳目标的绿色之路ꎬ是各国正在面临的难题ꎮ
与前述现实和政策背景相呼应ꎬ碳减排问题近年来也已成为学术界广泛研究的焦点ꎮ

现有文献认为ꎬ能源结构变化、技术进步以及生产效率提升是实现碳减排的重要因素(杨莉

莎等ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ大部分文献着眼于技术进步和生产效率ꎬ分析金融发展(Ｔａｍａｚｉａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２００９)、国际贸易(袁鹏等ꎬ２０１２)、交通基础设施(孙鹏博、葛力铭ꎬ２０２１)、智慧城市试点政策
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(张兵兵等ꎬ２０２２)、数字经济发展(王立勇等ꎬ２０２５)等对二氧化碳排放的影响ꎮ
然而ꎬ一个密切相关但尚未得到充分研究的问题是:股票市场开放与二氧化碳排放之间

存在怎样的关联? 换言之ꎬ股票市场开放是否会对二氧化碳排放产生显著影响? 如果产生

了显著影响ꎬ那么这种影响是正向的还是负向的? 其中的作用机制又是什么? 系统考察这

些问题对于探索兼顾经济发展与低碳目标的绿色之路具有重要意义ꎮ 本文基于 １９９０—２０１５
年 ４７ 个国家跨国行业层面的数据ꎬ利用世界各国股票市场开放的交错事件ꎬ探讨股票市场

开放与经济中二氧化碳排放之间的关系ꎮ
较之现有文献ꎬ本文的边际贡献在于:第一ꎬ本文提供了股票市场开放影响经济中碳排

放的宏观证据ꎬ为现有股票市场开放经济后果的文献补充了新发现ꎮ 既有关于股票市场开

放的研究大多集中于其对资本成本(Ｈｅｎｒｙꎬ２０００)、经济增长(Ｂｅｋａｅｒｔ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００５)、股价信息

含量(钟覃琳、陆正飞ꎬ２０１８)等的影响ꎬ尚未关注股票市场开放对经济中二氧化碳排放的作

用ꎬ而本文从碳减排的视角ꎬ拓展了股票市场开放经济后果的研究ꎬ表明股票市场开放能够

带来额外的非经济收益ꎮ 第二ꎬ本文揭示了股票市场开放对碳排放的动态影响及因果关系ꎬ
从而拓展了碳排放影响因素的研究ꎮ 虽然已有文献探讨了金融发展(Ｔａｍａｚｉａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００９ꎻ
严成樑等ꎬ２０１６)、金融结构、股票市场发展(Ｄｅ Ｈａａｓ ａｎｄ Ｐｏｐｏｖꎬ２０２２)与碳排放之间的关系ꎬ
但它们仅静态考察上述因素对碳排放的影响ꎬ而并未涉及股票市场动态开放的效应ꎮ 同时ꎬ
表征金融发展、股票市场发展指标的选取具有较强的内生性ꎬ而本文利用各国股票市场开放

事件和交错 ＤＩＤ 的研究方法ꎬ有效缓解了部分内生性问题ꎮ 其中ꎬＤｅ Ｈａａｓ 和 Ｐｏｐｏｖ(２０２２)
与本文较为相关ꎬ他们将一国金融发展与股票市场发展同时纳入回归ꎬ研究二者(金融结构)
对碳排放的影响ꎮ 本文在此基础上进行了更为深入的分析ꎬ发现在金融发展水平较高的国

家ꎬ股票市场开放对碳密集型行业的碳减排作用并不明显ꎬ而在金融发展水平较低的国家则

相反ꎬ证明了股票市场开放对碳减排存在增量作用ꎬ进而对碳排放影响因素的文献作了有益

补充ꎮ 第三ꎬ本文对经济增长与环境污染之间的辩论做出了回应ꎬ指出股票市场开放在塑造

经济发展与碳排放关系中所发挥的作用:本文检验了股票市场开放如何影响支持环境库兹

涅茨假说的两个主要渠道ꎬ发现股票市场开放有助于促进绿色创新ꎬ促使资本流向更为清洁

的行业ꎮ 同时ꎬ本文也具有重要的实践价值ꎬ表明资本市场开放能够促进经济绿色发展ꎬ进
而为协同推进资本市场高质量开放与低碳目标实现提供了经验证据ꎮ

二、文献综述和理论分析

(一)文献综述

金融与二氧化碳排放之间的因果关系是国内外学者长期关注的问题ꎬ现有研究主要围

绕金融发展、金融结构、绿色金融等对二者之间的关系做了大量讨论ꎬ但尚未得出较为一致

的结论ꎮ 一方面ꎬ已有研究认为金融与碳排放之间存在显著的负相关关系ꎬ金融发展、金融

结构能够抑制经济中的二氧化碳排放ꎮ 在金融发展方面ꎬ发达的金融系统可以提供足够的

激励ꎬ迫使企业减少污染排放ꎮ Ｔａｍａｚｉａｎ 等(２００９)发现金融发展能够促使人均二氧化碳排

放量减少ꎬ且资本市场和银行对二氧化碳排放的影响更明显ꎻ王守坤和范文诚(２０２４)则利用

中国县级层面的数据展开研究ꎬ发现县域金融可得性每提升 １％ꎬ县域二氧化碳浓度下降

４.１％ꎮ 就金融结构而言ꎬ现有文献普遍认为金融结构可以作用于创新来抑制碳排放(叶初

升、叶琴ꎬ２０１９ꎻＤｅ Ｈａａｓ ａｎｄ Ｐｏｐｏｖꎬ２０２２)ꎬ相对于金融发展ꎬ一国的股票市场深度对减少碳

９４１



吴滋润　 李青原:股票市场开放与碳排放

排放的作用更加显著(Ｄｅ Ｈａａｓ ａｎｄ Ｐｏｐｏｖꎬ２０２２)ꎮ 另一方面ꎬ部分研究指出金融与碳排放之

间是正相关关系ꎬ金融发展将致使经济中的二氧化碳排放增加ꎬＺｈａｎｇ(２０１１)的研究支持了

这一论点ꎬ其通过对中国的时间序列数据分析表明ꎬ金融发展是促进中国碳排放增加的重要

因素ꎮ
此外ꎬ也有部分研究表明金融发展与二氧化碳排放之间的关系呈现不确定性ꎬ这主要取

决于指标的运用、地区发展特征、考察期限等ꎮ 例如ꎬ严成樑等(２０１６)指出金融发展与二氧

化碳排放之间存在倒 Ｕ 型关系ꎻ郭郡郡等(２０１２)运用跨国数据和多种指标检验金融发展与

碳排放之间的关系ꎬ发现运用不同指标度量金融发展会得出不同的结论ꎬ上市公司的市值占

ＧＤＰ 的比重越高ꎬ人均二氧化碳排放越多ꎬ而私营部门的国内信贷占 ＧＤＰ 的比重越大ꎬ人均

二氧化碳排放越少ꎮ 与此同时ꎬ随着绿色金融概念的出现ꎬ部分学者开始关注绿色金融的碳

减排效果ꎬ并一致认为绿色金融可引导资金流向低碳领域ꎬ有效促进清洁能源发展ꎬ进而实

现碳减排(苏冬蔚、连莉莉ꎬ２０１８)ꎮ
通过以上文献梳理不难发现ꎬ现有研究对金融与二氧化碳排放之间的关系展开了丰富

的研究ꎬ综合来看ꎬ仍存在如下不足:第一ꎬ尚未有研究考察股票市场开放对二氧化碳排放的

影响ꎮ 虽然已有文献探究金融发展、金融结构(股票市场相对于金融发展)对二氧化碳排放

的影响(Ｄｅ Ｈａａｓ ａｎｄ Ｐｏｐｏｖꎬ２０２２)ꎬ但其并未具体考察股票市场开放是否以及如何影响碳排

放ꎮ 尽管一国的股票市场开放在一定程度上与其股票市场深度相关ꎬ但二者也存在明显的

区别ꎬ股票市场开放将一国纳入世界范围ꎬ主要关注外部投资者的引入对本国碳排放的动态

影响ꎬ而金融结构则是比较一国金融的组成部分ꎬ如金融发展和股市深度二者在影响碳排放

上的差异ꎮ 第二ꎬ现有研究大多采用股票市场份额、信贷市场份额等内生性较强的指标来度

量股票市场深度和金融发展水平ꎬ导致研究结论不统一且难以具有因果解释ꎮ
鉴于此ꎬ本文尝试在已有文献的基础上增加边际贡献ꎬ试图有以下推进:第一ꎬ使用包含

不同发展特征的样本国家ꎬ聚焦股票市场开放对碳排放的影响ꎬ并进一步分析国家的环境规

制强度、金融发展水平等特征对股票市场开放与碳排放关系的作用ꎻ第二ꎬ以各国股票市场

开放为准自然实验ꎬ运用交错 ＤＩＤ 方法ꎬ以提供股票市场开放促进碳减排的因果证据ꎮ
(二)理论分析

股票市场开放促进了资本的国际流动ꎬ能够通过增加碳密集型行业资本流出威胁、促进

绿色创新和提高能源效率等渠道影响二氧化碳排放ꎮ 事实上ꎬ虽然本文利用宏观数据进行

检验ꎬ但宏观效应的背后是微观企业的行为选择ꎬ因此ꎬ本文从碳密集型行业的资本流出和

绿色创新两个角度ꎬ分析股票市场开放如何影响企业生产决策行为ꎬ进而对整个经济的二氧

化碳排放产生作用ꎮ
１.加剧碳密集型行业的资本流出威胁

股票市场开放引入的外国投资者能够引导资本的重新配置ꎬ减少对碳密集型行业的投

资ꎬ从而倒逼碳密集型行业进行转型升级ꎬ减少二氧化碳排放ꎮ 具体而言ꎬ碳密集型行业面

临潜在的诉讼成本和监管风险ꎬ提升了投资者的风险暴露程度ꎬ成为环境方面表现不佳企业

融资更为困难的重要原因之一ꎮ 同时ꎬ机构投资者对企业碳风险和环境监管风险的关注与

日俱增(Ｋｒｕｅｇｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎬ他们有强烈的动机减少其投资组合中的碳排放ꎬ并越来越倾向

于避免对碳密集型行业的投资(Ｂｏｌｔｏｎ ａｎｄ Ｋａｃｐｅｒｃｚｙｋꎬ２０２１)ꎬ这将导致外国资本流向更为清
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洁的行业ꎬ加剧了碳密集型行业面临的资本流出威胁ꎮ 一方面ꎬ资本流出将倒逼企业转型升

级ꎬ减少碳排放以吸引和留住外国资本ꎻ另一方面ꎬ资本流出意味着企业的外部资金可获得

性降低ꎬ这可能减缓碳密集型行业生产规模的扩张ꎬ从而达到抑制碳排放的目的ꎮ 因此ꎬ在
股票市场开放后ꎬ外国投资者可能通过引导资金流向绿色技术行业或节能行业ꎬ减少对高碳

行业的投融资活动ꎬ降低碳密集型行业的外部资金可获得性ꎬ从而倒逼碳密集型行业中的企

业进行清洁生产和技术创新ꎬ抑制其生产规模扩张ꎬ最终有利于降低碳排放ꎮ
２.促进绿色创新、提升能源效率

股票市场开放可能通过促进碳密集型行业的绿色创新作用于企业的能源效率ꎬ进而影

响二氧化碳排放ꎮ 这主要源于股票市场开放引致国际资本和外国投资者的流入ꎬ促进了技

术溢出ꎬ增加了企业面临的外部监督ꎬ提升了公司治理水平ꎮ 从国际资本流入来看ꎬ股票市

场开放可以获得国际资本以弥补国内资本不足ꎬ降低资本成本(Ｈｅｎｒｙꎬ２０００)ꎬ缓解企业资金

短缺难以实现环境投资的困境ꎬ从而有助于扩大企业对清洁生产设备、绿色技术创新的投

资ꎬ促进企业碳减排ꎮ 就国际投资者流入而言ꎬ一方面ꎬ机构投资者越来越关注气候风险ꎬ在
推动企业减排的过程中发挥了重要作用(Ｋｒｕｅｇｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎮ 当企业碳排放水平越高时ꎬ
其投资者越可能面临更严格的政府监管和更大的转型风险ꎬ因此ꎬ外国机构投资者有强烈的

动机监督和减少其投资组合中企业的碳排放ꎮ 外国机构投资者促进企业碳减排的渠道主要

有:第一ꎬ促进低碳理念和技术的跨国溢出ꎮ 外国机构投资者通常被认为是长期价值导向的

投资者(Ｂｅｎａ ｅｔ ａｌꎬ２０１７)ꎬ更关注企业的长期可持续发展能力ꎬ能够为被投资国家带来先进

的低碳理念、知识和资源等ꎬ通过促进知识或技术的跨国溢出影响碳排放ꎮ 例如ꎬＬｕｏｎｇ 等

(２０１７)研究指出ꎬ外国机构投资者能够有效促进企业的绿色创新ꎬ是企业绿色技术创新的重

要驱动者ꎮ 第二ꎬ加强对企业的监督ꎮ 相比国内投资者ꎬ外国机构投资者更加独立于被投资

企业ꎬ能够有效地约束管理层的机会主义行为和对企业决策施加影响ꎬ监督被投资企业的行

为ꎬ促使企业提升治理水平(Ａｇｇａｒｗａｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１)ꎮ 鉴于碳排放所伴随的系统性风险(Ｂｏｌｔｏｎ
ａｎｄ Ｋａｃｐｅｒｃｚｙｋꎬ２０２１)ꎬ外国机构投资者将积极管理这些风险ꎬ减少投资组合中企业的碳排

放ꎮ 另一方面ꎬ就被投资企业而言ꎬ外国机构投资者为企业带来了有价值的资源ꎬ其对气候

问题的担忧也会影响资产价格和公司融资成本(Ｃｈａｖａꎬ２０１４ꎻＩｌｈａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎬ企业为了向

外国投资者传递积极的绿色信号ꎬ倾向于采取节能减排措施ꎬ提高能源效率ꎬ尽力响应外国

投资者对减少碳排放及相关风险的诉求ꎮ 与此同时ꎬ文献已经证实了技术进步或绿色创新

有利于推动企业采用更为清洁的生产技术ꎬ是促进碳减排的关键因素(严成樑等ꎬ２０１６ꎻ杨莉

莎等ꎬ２０１９)ꎬ低碳技术创新能够提升碳全要素生产率(张宁ꎬ２０２２)ꎮ 因此ꎬ在股票市场开放

后ꎬ外国机构投资者的引入能够通过促进企业绿色创新ꎬ提高工业生产的能源效率ꎬ最终作

用于碳减排ꎮ
综上所述ꎬ股票市场开放能够通过加剧碳密集型行业的资本流出威胁和促进绿色创新ꎬ有

效抑制二氧化碳排放ꎮ 然而ꎬ股票市场开放可能刺激企业扩大生产ꎬ从而加剧企业的二氧化碳

排放ꎬ股票市场开放带来的技术进步也可能增加污染排放(如扩大生产的污染型技术)ꎬ存在能

源回弹效应(Ａｃｅｍｏｇｌｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２)ꎬ导致技术进步对整体的二氧化碳排放具有不确定性ꎬ进而

难以判断技术进步与二氧化碳排放之间的关系ꎮ 因此ꎬ股票市场开放能否促进绿色技术的进

步与应用ꎬ以及能源效率的提高ꎬ能否降低整体经济的二氧化碳排放ꎬ尚需实证检验ꎮ
１５１
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三、回归模型、数据和描述性统计

本文利用世界各国交错开放股票市场的政策实践和行业碳排放数据ꎬ通过交错 ＤＩＤ 方

法估计股票市场开放对经济中碳排放的影响ꎮ
(一)回归模型

本文主要在国家－行业层面考察股票市场开放对碳排放的影响ꎮ 为检验二者之间的关

系ꎬ本文将基准回归模型设置为:
ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓｃꎬｓꎬｔ ＝β１ＳｔｏｃｋＯｐｅｎｃꎬｔ－１＋γＸｃꎬｔ－１＋φｃ＋φｓꎬｔ＋φｃꎬｓ＋εｃꎬｓꎬｔ (１)
ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓｃꎬｓꎬｔ ＝β１ＳｔｏｃｋＯｐｅｎｃꎬｔ－１×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｓ＋γＸｃꎬｔ－１＋φｃꎬｔ＋φｓꎬｔ＋φｃꎬｓ＋εｃꎬｓꎬｔ

(２)
(２)式为本文的主要回归模型ꎬ被解释变量 ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓｃꎬｓꎬｔ为年份 ｔ 国家 ｃ 行业 ｓ 的二

氧化碳排放强度ꎬ Ｈｉｇｈ ＿ ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｓ 为行业是否具有碳密集型特征的虚拟变量ꎬ
ＳｔｏｃｋＯｐｅｎｃꎬｔ－１为股票市场开放变量ꎬＸｃꎬｔ－１为一系列国家层面的控制变量ꎬ以控制国家层面的

二氧化碳排放差异ꎬ具体包括:金融发展水平、环境规制政策、经济发展水平、经济周期以及

人口ꎬ在模型中取滞后一期的值ꎬ所有变量的具体定义见下文ꎮ φｃꎬｔ为国家和年份的交乘固

定效应ꎬ以控制一个国家内所有行业共同存在、不可观测、且随时间变化的影响因素ꎬ例如ꎬ
选民对环境保护的需求ꎻφｓꎬｔ为行业和年份的交乘固定效应ꎬ以控制对于所有国家共同存在、
不可观测、且随时间变化的特定于行业层面的因素ꎬ如某一行业的技术创新ꎻφｃꎬｓ为国家和行

业的交乘固定效应ꎬ以消除一个国家中特定行业的所有不随时间变化因素的影响ꎮ εｃꎬｓꎬｔ为

误差项ꎬ这里将标准误聚类到国家－行业层面ꎮ
(二)样本和数据来源

本文主要使用 １９９０—２０１５ 年期间各国的二氧化碳排放数据、股票市场开放数据和各国

经济变量数据ꎮ 二氧化碳排放数据来源于国际能源总署( ＩＥＡ)ꎬ该机构提供了各国加总及

１６ 个行业燃料燃烧产生的二氧化碳排放数据ꎮ 参考 Ｄｅ Ｈａａｓ 和 Ｐｏｐｏｖ(２０２２)ꎬ本文保留了

那些至少有一半的行业拥有至少 １０ 年二氧化碳排放数据的国家ꎬ并剔除关键变量缺失的样

本ꎬ最终剩下 ４７ 个样本国家①ꎮ 股票市场开放数据来源于 Ｂｅｋａｅｒｔ 等(２００５)的研究ꎮ 国家

层面控制变量的数据来源于世界银行数据库和 ＵＮＩＤＯ(Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ)数据库ꎮ

(三)变量定义

本文的被解释变量为二氧化碳排放强度 ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓꎬ由各国每一行业的二氧化碳排

放量(千克) 除以 ＧＤＰ (百万美元) 计算得到ꎮ 本文的主要解释变量为股票市场开放

ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ 及其与碳排放密度指标的交互项 ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙꎮ 参照 Ｂｅｋａｅｒｔ 等
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①为排除 ２０１６ 年后«巴黎协定»对各国碳排放的影响ꎬ本文将样本截止到 ２０１５ 年ꎻ此外ꎬ４７ 个样本国家

既包含发达国家ꎬ也包含发展中国家ꎬ具体为:阿根廷、澳大利亚、奥地利、阿塞拜疆、比利时、巴西、保加利

亚、加拿大、智利、中国、哥伦比亚、哥斯达黎加、克罗地亚、捷克、丹麦、爱沙尼亚、芬兰、法国、德国、希腊、匈
牙利、印度、爱尔兰、意大利、日本、哈萨克斯坦、立陶宛、卢森堡、墨西哥、摩洛哥、荷兰、新西兰、挪威、菲律

宾、波兰、葡萄牙、俄罗斯、斯洛文尼亚、西班牙、瑞典、瑞士、泰国、土耳其、乌克兰、英国、美国、赞比亚ꎮ
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(２００５)ꎬ收集各国官方股票市场开放日期的数据ꎬ将 ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ 定义为:若某国在 ｔ 年正式开

放了股票市场ꎬ则 ｔ 年以后取值为 １ꎬ否则为 ０(不包括 ｔ 年ꎬ在模型中表示为 ＳｔｏｃｋＯｐｅｎｃꎬｔ－１)ꎮ
借鉴 Ｄｅ Ｈａａｓ 和 Ｐｏｐｏｖ(２０２２)对 １６ 个行业定义的碳排放密度指标(在整个样本期间ꎬ行业每

一增加值二氧化碳排放量的平均值)ꎬ本文构建了是否为碳密集型行业的虚拟变量 Ｈｉｇｈ＿
ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙꎬ若某行业碳排放密度指标值大于中位数则为碳密集型行业ꎬ且取值为 １ꎬ否则

为 ０ꎮ 国家层面的控制变量包括金融发展水平(ＦＤ)、环境规制政策(Ｐｏｌｉｃｙ)、经济发展水平

(ＧＤＰ)、经济周期(Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ)以及市场规模(Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ)ꎮ 参照严成樑等(２０１６)ꎬ金融发展

水平定义为一国私人信贷总额与 ＧＤＰ 之比ꎻ参照 Ｄｅ Ｈａａｓ 和 Ｐｏｐｏｖ(２０２２)ꎬ一国环境规制政

策定义为各国每年制定的环境相关法律和政策数量ꎻ经济发展水平定义为人均 ＧＤＰ 对数及

其平方ꎻ经济周期的虚拟变量定义为:如果某国经济经历了负增长ꎬ则取值为 １ꎬ否则为 ０ꎻ此
外ꎬ本文加入了各国人口的对数ꎬ以控制市场规模对碳排放的影响ꎮ

(四)描述性统计

表 １ 展示了本文主要变量的描述性统计ꎮ 被解释变量 ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ 的均值约为 ０.０３１ꎬ
说明样本国家中各行业平均单位 ＧＤＰ 的碳排放量约为 ０.０３１ 千克ꎮ ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ 变量的均值

为 ０.３１８ꎬ表明有超过 ３１％的样本经历了股票市场的开放ꎮ 在控制变量中ꎬＰｏｌｉｃｙ 的均值约为

１７.５６５ꎬ说明样本国家每年平均有超过 １７ 个绿色法律和环境政策ꎮ

　 　 表 １ 　 　 主要变量描述性统计
变量 均值 标准差 最小值 最大值 ２５ 分位 ５０ 分位 ７５ 分位 观测值

ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ ０.０３１ ０.１０８ ０.０００ ２.０６０ ０.００１ ０.００５ ０.０１５ １５９７１
ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ ０.３１８ ０.４６６ ０ １ ０ ０ １ １５９７１
ＦＤ ０.７２９ ０.４７４ ０.００７ ２.１１９ ０.３１５ ０.６８３ １.００６ １５９７１
Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ ０.２１５ ０.４１１ ０ １ ０ ０ ０ １５９７１
Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ １６.８９９ １.５８７ １２.８５３ ２１.０５８ １５.８３７ １６.６０２ １７.９４０ １５９７１
ＧＤＰ ９.６８５ １.１４６ ６.３１６ １１.６０８ ８.９５８ １０.０２０ １０.６０２ １５９７１
ＧＤＰ＿Ｓｑｕａｒｅｄ ９５.１１８ ２１.２４９ ３９.８８９ １３４.７５１ ８０.２４６ １００.４０４ １１２.３９４ １５９７１
Ｐｏｌｉｃｙ １７.５６５ ２２.６７７ ０ １７２ ３ ９ ２４ １５９７１
Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ０.５４３ ０.４９８ ０ １ ０ １ １ １５９７１

四、实证结果分析

(一)基准回归结果分析

表 ２ 报告了利用国家－行业层面的数据检验股票市场开放与碳排放之间关系的回归结

果ꎮ 第(１)列未加入控制变量ꎬ第(２)列在回归中控制了国家层面的经济变量ꎬ且第(１)、(２)
列同时控制了行业和年份交乘固定效应、国家和行业交乘固定效应以及国家固定效应ꎮ 可

以发现ꎬ主要解释变量 ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ 系数均显著为负ꎬ说明股票市场开放有助于减少行业的碳

排放ꎮ
为进一步验证股票市场开放是否对降低碳密集型行业的碳排放更为显著ꎬ本文在基准

回归模型中引入二重交互项 ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙꎬ并控制了行业和年份交乘固定效

应、国家和行业交乘固定效应及国家和年份交乘固定效应ꎬ回归结果如表 ２ 第(３)、(４)列所

示ꎮ 可以发现ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 系数均显著为负ꎬ说明股票市场开放的确促进

了碳密集型行业的碳减排ꎬ更有利于碳密集型行业的绿色增长ꎮ
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　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果

变量
ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ

(１) (２) (３) (４)

ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ －０.０３４∗∗

(－２.４０３)
－０.０２０∗

(－１.８４０)

ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ －０.０４６∗∗

(－２.３０８)
－０.０４６∗∗

(－２.３０６)

ＦＤ －０.００３
(－０.６８０)

－０.００６
(－１.０７９)

Ｐｏｌｉｃｙ ０.０００
(０.２９８)

－０.０００
(－０.１６０)

ＧＤＰ －０.０９７∗∗∗

(－２.７０５)
－０.０９６

(－０.４６９)

ＧＤＰ＿Ｓｑｕａｒｅｄ ０.００４∗∗

(２.２５６)
０.００４

(０.３７４)

Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ ０.００３∗

(１.６７９)
－０.０００

(－０.５０５)

Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ０.０６９∗∗∗

(２.７１３)
－０.１１１

(－０.８６２)

常数项 ０.０４２∗∗∗

(９.３１０)
－０.５９３

(－１.３３０)
０.０３９∗∗∗

(１１.３４５)
２.４７５

(０.９６５)
行业×年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家×行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ
国家×年份固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 １５９７１ １５９７１ １５９６３ １５９６３
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.９２１ ０.９２４ ０.９２６ ０.９２６

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％的显著性水平上显著ꎬ圆括号内报告的是 ＯＬＳ 回归 ｔ 值ꎬ
标准误在国家－行业层面进行聚类ꎬ控制变量都进行滞后一期处理ꎬ控制国家和年份以及行业和年份交乘

固定效应后ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ 和 Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 被省略ꎮ 下表同ꎮ

(二)机制检验

前文国家－行业层面的回归结果表明股票市场开放能够降低经济中的碳排放ꎬ尤其对碳

密集型行业的碳减排具有显著促进作用ꎮ 本文接下来基于对碳密集型行业的研究(即表 ２
第(４)列结果)ꎬ检验股票市场开放作用于碳减排的机制渠道ꎮ 正如前文理论分析部分所

述ꎬ股票市场开放促进碳减排的逻辑在于:其一ꎬ股票市场开放加剧了碳密集型行业的资本

流出威胁ꎬ有助于倒逼企业进行碳减排以吸引和留住外部资本ꎻ其二ꎬ股票市场开放有助于

促进绿色创新ꎬ提升能源效率ꎮ 为验证上述机制是否成立ꎬ本文通过将机制变量替换为被解

释变量的方法进行检验ꎮ
１.加剧碳密集型行业的资本流出威胁

股票市场开放吸引了更多的外国投资者ꎬ如果外国投资者更偏好于绿色技术行业或节

能行业ꎬ进而将资本配置到这些行业ꎬ则会观察到这些行业有更快的增长ꎬ而碳密集型行业

将面临资本流出威胁ꎬ经历更为缓慢的增长ꎮ 为验证资本重新配置这一机制ꎬ本文采用如下

回归模型:
ΔＶａｌｕｅＡｄｄｅｄｃꎬｓꎬｔ ＝β１ＳｔｏｃｋＯｐｅｎｃꎬｔ－１×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｓ＋γＸｃꎬｔ－１＋φｃꎬｔ＋φｓꎬｔ＋φｃꎬｓ＋εｃꎬｓꎬｔ

(３)
(３)式中:参照 Ｄｅ Ｈａａｓ 和 Ｐｏｐｏｖ(２０２２)ꎬ被解释变量为 ｃ 国 ｓ 行业 ｔ－１ 年和 ｔ 年之间增加值

的百分比变化ꎬ该变量的演变衡量了某一行业相对于其他行业的增长ꎬ因而能够度量经济中
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从碳密集型行业到绿色行业的再分配程度ꎬ模型右边所有的变量含义同(２)式ꎮ 表 ３ 的回归

结果显示ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 二重交互项系数显著为负ꎬ表明股票市场开放能够

引导资本的重新配置ꎬ增加对绿色行业的投资ꎬ而减少对碳密集型行业的投资ꎬ加剧了碳密

集型行业的资本退出威胁ꎬ减缓了碳密集型行业生产规模的增长ꎬ从而有利于倒逼碳密集型

行业中的企业进行转型升级ꎬ降低碳排放ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 加剧碳密集型行业的资本流出威胁机制检验

变量　 　
ΔＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ

(１) (２)

ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ －０.０４７∗

(－１.７２９)
－０.０４７∗

(－１.７１９)

常数项 ０.００７∗∗

(２.４６２)
１０.７２１
(０.６１１)

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ
行业×年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
国家×行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
国家×年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 ７９１６ ７９１６
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.３３７ ０.３３７

２.促进绿色创新、提高能源效率

接下来ꎬ本文检验股票市场开放是否通过促进碳密集型行业的绿色创新、提升能源效

率ꎬ降低碳排放ꎮ 股票市场开放引入了外国资本和外国投资者ꎬ不仅有助于促进知识和技术

的跨国溢出ꎬ进而促进绿色创新ꎬ而且外国投资者对环境风险的关注会对企业产生治理效应

和倒逼效应(Ａｇｇａｒｗａｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１ꎻＫｒｕｅｇｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎬ促使企业采取节能减排措施ꎬ提高能

源效率ꎮ 因此ꎬ随着时间的推移ꎬ这一机制将导致在股票市场开放的国家ꎬ碳密集型行业变

得更加环保ꎮ 本文使用以下模型对这一机制进行检验:
ＣＯ２ｃꎬｓꎬｔ / ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄｃꎬｓꎬｔ ＝β１ＳｔｏｃｋＯｐｅｎｃꎬｔ－１×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｓ＋γＸｃꎬｔ－１＋φｃꎬｔ＋φｓꎬｔ＋φｃꎬｓ＋εｃꎬｓꎬｔ

(４)
(４)式中:参照 Ｄｅ Ｈａａｓ 和 Ｐｏｐｏｖ(２０２２)ꎬ被解释变量为 ｔ 年 ｃ 国 ｓ 行业的二氧化碳排放量除

以 ｔ 年 ｃ 国 ｓ 行业的增加值ꎬ该变量的变化衡量了 ｓ 行业能源使用效率的变化ꎬ即每单位增加

值对生产过程的污染程度ꎬ若某行业每单位增加值的碳排放量有所降低ꎬ则说明该行业能源

使用效率有所提高ꎮ 本文主要关注二重交互项 ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙꎬ与基准模型一

样ꎬ在回归中控制了国家和年份交乘固定效应、行业和年份交乘固定效应以及国家和行业交

乘固定效应ꎮ 回归结果列示于表 ４ 第(１)、(２)列ꎬ可以看到ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 交

互项系数在 １０％的水平下显著为负ꎬ表明股票市场开放降低了每单位增加值的污染程度ꎬ提
升了行业能源效率ꎮ

在此基础上ꎬ本文进一步检验碳减排和能源效率的提高是否是由于企业自身的绿色创

新ꎬ检验模型为:
ＧｒｅｅｎＰａｔｅｎｔｓｃꎬｓꎬｔ ＝β１ＳｔｏｃｋＯｐｅｎｃꎬｔ－１×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｓ＋γＸｃꎬｔ－１＋φｃꎬｔ＋φｓꎬｔ＋φｃꎬｓ＋εｃꎬｓꎬｔ (５)

(５)式中:ＧｒｅｅｎＰａｔｅｎｔｓ 为 ｔ 年 ｃ 国 ｓ 行业每 １０ 亿美元 ＧＤＰ 的绿色专利数量ꎬ其余变量含义与

前文一致ꎮ 表 ４ 第(３)、(４)列回归结果显示ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 系数在 ５％的水平

下显著为正ꎬ表明股票市场开放的确促进了碳密集型行业的绿色创新ꎬ提升了能源效率ꎬ进
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而有助于降低碳密集型行业的碳排放ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 绿色创新和能源效率机制检验

变量
ＣＯ２ / ＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ ＧｒｅｅｎＰａｔｅｎｔｓ

(１) (２) (３) (４)

ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ －２.０５８∗

(－１.８１７)
－２.０５９∗

(－１.８１７)
０.００３∗∗

(２.１２８)
０.００３∗∗

(２.１４８)

常数项 １.５２０∗∗∗

(１２.５１４)
４９.７４６
(０.３１５)

０.００４∗∗∗

(１３.１０４)
－０.１２８

(－０.１５４)
控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ
行业×年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家×行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家×年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 ７９８４ ７９８４ １５９６３ １５９６３
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.８４０ ０.８４０ ０.７２４ ０.７２５

(三)稳健性检验

为验证上述基准结果的可靠性ꎬ本文进行了以下稳健性检验:
１.国家层面的回归

前文国家－行业层面的基准回归结果表明股票市场开放有助于降低碳密集型行业的碳

排放ꎬ为进一步验证本文的基准结论是否在加总的国家层面成立ꎬ本文构建如下回归方程:
ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓｃꎬｔ ＝β１ＳｔｏｃｋＯｐｅｎｃꎬｔ－１＋γＸｃꎬｔ－１＋φｃ＋φｔ＋εｃꎬｔ (６)

(６)式中:ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓｃꎬｔ为 ｔ 年国家 ｃ 二氧化碳排放总量(千克)除以 ＧＤＰꎬ其余变量与基准

回归一致ꎮ φｃ 为国家固定效应ꎬ以控制无法观测的国家层面不随时间变化的因素ꎬ比如监管

偏好ꎮ φｔ 为时间固定效应ꎬ以控制随时间变化因素的影响ꎮ εｃꎬｔ为误差项ꎬ这里将标准误聚

类到国家层面ꎮ
表 ５ 展示了国家层面的回归结果ꎮ 第(１)列未加任何控制变量ꎬ但引入了年份和国家固

定效应ꎬ可以发现ꎬ主要解释变量 ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ 系数显著为负ꎻ第(２)列在模型中加入了一系列

国家层面的控制变量ꎬ包括金融发展水平、环境规制政策、经济发展水平、经济周期和市场规

模等ꎬ加入这些可能影响碳排放的经济变量及年份和国家固定效应后ꎬ主要解释变量

ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ 系数依然在 ５％的水平下显著为负ꎬ表明股票市场开放有助于降低一国的碳排放ꎬ
进一步巩固了本文的基准结论ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 国家层面回归结果

变量
ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ

(１) (２)

ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ －０.６２０∗∗∗

(－３.４８７)
－０.４１３∗∗

(－２.１３８)

常数项 ０.７０７∗∗∗

(１２.９８６)
－１１.５４８
(－１.６２９)

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 １２００ １１１３
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.８６９ ０.９１８

　 　 注:标准误在国家层面进行聚类ꎬ控制变量均为滞后一期的值ꎮ
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２.平行趋势检验

为验证各国时间交错的股票市场开放事件是较为有效的外生冲击ꎬ本文以第－１０ 期及

以前为基期(股票市场开放前 １０ 年及之前)ꎬ进行动态检验ꎬ具体回归模型如下:

ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓｃꎬｓꎬｔ ＝ ∑
＋１０ ＋

ｊ ＝ －１０ ＋
β ｊＳｔｏｃｋＯｐｅｎ ｊ＋γＸｃꎬｔ－１＋φｃ＋φｓꎬｔ＋φｃꎬｓ＋εｃꎬｓꎬｔ (７)

ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓｃꎬｓꎬｔ ＝ ∑
＋１０ ＋

ｊ ＝ －１０ ＋
β ｊＳｔｏｃｋＯｐｅｎ ｊ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｓ＋γＸｃꎬｔ－１＋φｃꎬｔ＋φｓꎬｔ＋φｃꎬｓ＋εｃꎬｓꎬｔ

(８)
(７)、(８)式中:下标 ｊ 表示股票市场开放的第 ｊ 年ꎬ取值为－１０ 到 １０ꎬ其中负值表示股票市场

开放前ꎬ正值表示股票市场开放后ꎬｊ＝ ０ 为股票市场开放当年ꎮ ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ ｊ是股票市场开放的

虚拟变量ꎬ例如ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ－１０表示股票市场开放前 １０ 年及之前ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ１０则表示股票市场

开放 １０ 年及以后ꎬ其他变量与前文一致ꎮ 以上模型中ꎬβ ｊ系数测度股票市场开放前后对经济

体中碳排放的影响ꎬ是本部分关注的重点ꎮ 图 １ 展示了股票市场开放影响碳减排的动态效

果ꎬ可以看到ꎬ在股票市场开放前ꎬ系数与 ０ 无差异ꎬ而在股票市场开放后ꎬ系数显著为负ꎬ表
明股票市场开放对碳减排存在显著的积极影响(置信区间为 ９５％)ꎮ

　 　 　 (ａ)模型(７) 　 　 　 　 (ｂ)模型(８)

图 １　 行业层面动态效应

３.交错 ＤＩＤ 有效性检验

近年来ꎬ众多学者发现在交错 ＤＩＤ 估计方法中ꎬ当处理组接受处理时间为渐进交错的ꎬ
且平均处理效应随着组别和时间发生变化时ꎬ其估计结果可能存在偏误(Ｄｅ Ｃｈａｉｓｅｍａｒｔｉｎ
ａｎｄ Ｄ’Ｈａｕｌｔｆｏｅｕｉｌｌｅꎬ２０２０)ꎮ 为此ꎬ本文首先检验异质性处理效应是否存在ꎬ并进一步采用新

近文献提出的方法进行稳健性估计ꎮ 首先ꎬ本文使用 Ｄｅ Ｃｈａｉｓｅｍａｒｔｉｎ 和 Ｄ’ Ｈａｕｌｔｆｏｅｕｉｌｌｅ
(２０２０)的 ｔｗｏｗａｙｆｅｗｅｉｇｈｔｓ 命令对本文的异质性处理效应进行判断ꎮ 结果发现ꎬ固定效应估

计中ꎬ有 ２３９２ 个正权重ꎬ９９６ 个负权重ꎬ因此本文需要进行进一步的稳健性检验ꎮ
其次ꎬ本文先参照 Ｃａｌｌａｗａｙ 和 Ｓａｎｔ’Ａｎｎａ(２０２１)提出的解决方法(ｃｓｄｉｄ)重新进行稳健

性估计ꎬ回归结果显示处理组的平均处理效应为－０.０３６６ꎬ且显著性水平在 １０％以上ꎮ 此外ꎬ
本文分别参考 Ｂｏｒｕｓｙａｋ 等(２０２４)、Ｓｕｎ 和 Ａｂｒａｈａｍ(２０２１)给出的在交错 ＤＩＤ 存在异质性处
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理效应下更加稳健的估计方法———插补方法、ＳＡ 方法进行动态检验ꎮ 回归结果如图 ２ 所

示ꎬ可以发现ꎬ结果与前文动态检验基本类似ꎬ在股票市场开放前ꎬ系数与 ０ 无显著差异ꎬ而
股票市场开放后ꎬ系数基本都显著为负ꎬ进一步巩固了本文的研究结论ꎮ

　 　 (ａ)插补方法　 (ｂ)ＳＡ 方法

图 ２　 稳健性平行趋势检验

４.加入更多控制变量

为进一步缓解对遗漏变量问题的担忧ꎬ除控制基准回归中国家层面的控制变量外ꎬ本文

在模型中加入行业增加值占总增加值比重(Ｓｈａｒｅ)这一控制变量ꎬ回归结果依然保持不变

(表 ６ 第(１)列)ꎮ 同时ꎬ本文继续在回归中纳入一国股票市场发展水平的影响(表 ６ 第(２)
列加入股票市场融资占信贷和股市融资总额的比重 ＥＳ１ꎬ第(３)列加入股票市场资本总额 /
ＧＤＰ 这一变量 ＥＳ２)ꎬ结果也仍然保持稳健ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 加入更多控制变量的回归结果

变量
ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ

(１) (２) (３)

ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ －０.００９∗∗

(－２.０５８)
－０.００５∗

(－１.８８８)
－０.００５∗

(－１.８８４)

常数项
－１.６４７

(－１.４５７)
－１.２９２

(－１.４７８)
－１.２９０

(－１.５１９)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业×年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家×行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家×年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 ７９３２ ７５９１ ７５９１
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.８９９ ０.９０４ ０.９０４

５.替换碳密集型行业的定义

借鉴 Ｄｅ Ｈａａｓ 和 Ｐｏｐｏｖ(２０２２)ꎬ本文更改对碳密集型行业的定义ꎬ分别采取以下定义:
(１)ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ１ꎬ在整个样本期间ꎬ各行业单位增加值二氧化碳排放量的平均值ꎻ(２)
ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ２ꎬ在整个样本期间ꎬ美国各行业单位增加值二氧化碳排放量的平均值ꎬ将这两个

变量代入模型重新进行回归ꎬ表 ７ 结果显示股票市场开放变量与碳密集型行业变量的交互

项系数均显著为负ꎬ证明更改碳密集型行业的定义并不影响本文的基准结论ꎮ
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　 　 表 ７ 　 　 替换碳密集型行业定义的回归结果

变量
ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ

(１) (２)

ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ１ －０.０１６∗

(－１.８９２)

ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ２ －０.００４∗∗

(－２.２３５)

常数项 ２.７３３
(１.０６９)

－１.５７２
(－１.５７４)

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ
行业×年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
国家×行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
国家×年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 １５９６３ ８７０３
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.９２７ ０.９１６

６.进口的碳排放

一个潜在的担忧是ꎬ股票市场开放导致国内碳排放降低可能是由于国内企业将碳密集

型活动转移到国外的“污染天堂”ꎬ因此整体来看并没有减排效果ꎬ无法实现真正的绿色增

长ꎮ 如果符合这一推论ꎬ则进口的中间产品和最终品中的碳排放将增加ꎮ 为排除这一担忧ꎬ
本文从世界进出口数据库下载有关双边进出口的详细数据ꎬ然后参照 Ｄｅ Ｈａａｓ 和 Ｐｏｐｏｖ
(２０２２)的做法ꎬ按以下方法计算每个国家－行业－年份的商品进口中嵌入的碳排放量:(１)确
定一个国家－行业－年份的产出中出口与国内销售的份额ꎬ并按比例分配相关的二氧化碳ꎻ
(２)确定国家 ｊ 进口的国家 ｉ 中某一特定行业的总出口份额ꎬ并将与这些出口相关的总二氧

化碳的比例分配给国家 ｊꎻ(３)对出口到国家 ｊ 的所有国家 ｉ 进行汇总ꎬ以获得与国家 ｊ 进口

的国外生产商品相关的全部二氧化碳ꎮ 与此同时ꎬ本文还确定了这些进口商品在国家 ｊ 的最

终使用者ꎬ并按比例分配了每个国家在国外相关的二氧化碳排放的份额ꎮ 最终使用者可分

为五类:家庭、同一行业、其他行业、固定资本形成总额和政府ꎬ对于这些类别ꎬ分别计算二氧

化碳排放量(千克)与 ＧＤＰ(百万美元)的比值ꎬ然后进行回归ꎬ结果如表 ８ 所示ꎮ 可以发现ꎬ
在总量和五种类别中ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 系数均不显著ꎬ表明本文的结果不是由

将碳密集型的经济活动转移到国外的“污染天堂”所驱动的ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 股票市场开放与进口碳排放的回归结果

变量

ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

总量 家庭
同一
行业

其他
行业

固定资本
形成总额

政府

ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ －０.３５４
(－０.２０６)

０.１１３
(１.４１９)

－０.００９
(－１.４８４)

－０.１２８
(－０.２４６)

０.１７８
(０.８２１)

－０.５０９
(－０.３３３)

常数项
－４２０.５６６
(－１.０５４)

－１４.０９１
(－０.５０５)

－４.９８１
(－０.８２５)

－９６.７２３
(－０.８８２)

－１０６.５５２
(－０.８４８)

－１９８.２１８
(－０.８３６)

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业×年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家×行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家×年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 ４８３３ ４８３３ ４８３３ ４８３３ ４８３３ ４８３３
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.９３１ ０.９３０ ０.６５５ ０.８４２ ０.９１１ ０.９２９
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７.安慰剂检验

为排除政策冲击不随机和国家异质性对研究结论的影响ꎬ本文采取以下安慰剂检验:先
将数据按国家分组ꎬ然后在每个国家组内的年份变量中随机选取一个年份作为其股票市场

开放的时间ꎬ再基于(２)式进行回归ꎮ 本文对上述过程重复 ５００ 次ꎬ结果如图 ３ 所示ꎮ 可以

发现ꎬ样本的系数估计值分布在 ０ 附近ꎬ且 Ｐ 值大都高于 ０.１ꎬ表明股票市场开放的碳减排效

应并不是由于常规性的随机因素和不可观测因素所驱动的ꎮ

图 ３　 安慰剂检验结果

五、异质性分析

前文研究显示ꎬ股票市场开放的确对促进碳减排产生了积极作用ꎬ加剧资本流出威胁、
促进绿色创新和提升能源效率是重要的影响机制ꎮ 然而ꎬ各国发展特征的差异可能影响股

票市场开放对碳减排的促进作用ꎮ 基于此ꎬ本文从各国环境规制、金融发展和资本流动等方

面出发ꎬ进一步通过横截面检验ꎬ验证这种异质性影响ꎮ
(一)环境规制

环境规制对自然资源资产和污染排放的外部性进行了界定ꎬ能够弥补市场机制的不足ꎬ
促进节能减排ꎬ因而是解决环境污染问题的根本制度安排(陈诗一等ꎬ２０２１)ꎮ 从这个角度来

讲ꎬ拥有完善环境规制政策的国家能够通过这些明确的制度安排促进经济的碳减排ꎬ达到实

现经济绿色增长的目的ꎬ因此预计股票市场开放带来的边际减排效果不明显ꎮ 而对于那些

环境规制政策较为薄弱的国家ꎬ政策对减排的引导作用不强ꎬ其他力量诸如金融部门和外部

资本市场对减排的支持和引导则显得尤为重要ꎬ因此预计这些国家的股票市场开放对碳减

排的效果更为显著ꎮ
为验证这一观点ꎬ本文首先用各国样本期间环境相关法律和政策数量的均值作为各国

环境规制强度的代理变量ꎬ再根据该指标的中位数将样本划分为环境规制较强、较弱两组ꎬ
进行分组检验ꎬ结果列示于表 ９ 第(１)、(２)列ꎮ 第(１)列对环境规制较强组别的检验结果显

示ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 系数为负但不显著(－０.０１０)ꎻ第(２)列对环境规制较弱样本

组别的回归结果显示ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 系数在 ５％的水平下显著为负(－０.０５９)ꎬ
且组间系数差异检验在 １％的水平下显著ꎬ这一结果表明在环境规制较为薄弱的国家ꎬ股票

０６１
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市场开放对碳密集型行业的减排效果更为明显ꎬ进而说明在某种程度上ꎬ环境规制和资本市

场是两种替代的促进经济减排的引导力量ꎮ
(二)金融发展

金融发展是影响二氧化碳排放的关键因素ꎬ在推进经济低碳增长的过程中发挥着重要

作用ꎮ 现有研究表明ꎬ金融发展能够通过风险分担、降低融资成本、促进技术创新ꎬ降低单位

ＧＤＰ 的能源消耗ꎬ进而减少经济中的碳排放(严成樑等ꎬ２０１６)ꎮ 金融发展水平越高的国家ꎬ
金融机构对引导经济绿色增长的作用越强ꎬ例如ꎬ银行在提供贷款时可能将企业的环境表现

纳入贷款决策中ꎬ对于环境表现差的企业不提供贷款或者以更高的价格发放贷款ꎮ Ｆａｎ 等

(２０２１)指出ꎬ在加强绿色信贷监管后ꎬ不遵守规定的公司利率上升幅度更大ꎬ贷款金额减少ꎬ
其获得贷款的难度也更大ꎮ 在这样一种外部约束下ꎬ企业可能改善其环境绩效以获得融资ꎮ
因此ꎬ预计高金融发展水平国家的金融部门对引导碳减排的作用较强ꎬ其较容易实现绿色增

长ꎬ因而股票市场开放带来的增量减排效果可能并不明显ꎮ 对于那些金融发展水平较低的

国家ꎬ金融部门对碳减排的作用相对较弱ꎬ此时股票市场开放对减少二氧化碳排放的增量影

响较大ꎮ
为检验上述观点ꎬ本文用样本期间私人信贷总额与 ＧＤＰ 之比的均值代表一国的金融发

展水平ꎬ该比值越高ꎬ企业可能越容易融资ꎬ金融发展水平也越高ꎮ 然后ꎬ根据该指标的中位

数将样本划分为金融发展水平较高、较低两组进行分组回归ꎬ结果列示于表 ９ 第(３)、(４)
列ꎮ 可以发现ꎬ对于金融发展水平较高的国家ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 系数为负但不

显著ꎬ而对于金融发展水平较低的国家ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 系数显著为负ꎬ表明股

票市场开放对碳密集型行业的碳减排作用在金融发展水平较低的国家更为显著ꎮ
(三)国际资本流动

股票市场开放最重要的影响之一即为促进了国际资本流动ꎬ开放的股票市场能够吸引

更多的外部资本流入本国ꎬ从而作用于本国经济活动ꎮ 已有研究发现ꎬ国际资本流动具有环

境正效应ꎬ外国资本流入能够促进技术溢出和本国企业的清洁生产ꎬ从而实现碳减排(宋德

勇、易艳春ꎬ２０１１)ꎮ 据此ꎬ本文猜测当国际资本净流入更多时ꎬ股票市场开放对碳减排的作

用将更加明显ꎮ
本文利用各国在样本期间外国直接投资净流入与 ＧＤＰ 之比①的均值代表一国的国际资

本流入水平ꎬ并根据其中位数将样本划分为国际资本流入较多、较少两组进行检验ꎮ 表 ９ 第

(５)、(６)列结果显示ꎬ在外国直接投资净流入更多的样本组别ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ
系数显著为负ꎬ而在外国直接投资净流入更少的样本组别ꎬＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 系

数不显著ꎬ说明对于国际资本流入更多的国家ꎬ股票市场开放对碳减排的作用更为显著ꎬ进
一步佐证了本文的基准结论ꎮ

１６１

①数据来源于世界银行ꎮ 根据世界银行数据库ꎬ外国直接投资是指投资者为获得在另一经济体中运作

的企业的永久性管理权益(１０％以上表决权)所做的投资的净流入ꎮ 它是股权资本、收益再投资、其他长期

资本以及国际收支平衡表中显示的短期资本之和ꎮ 本文此处指标计算为:各经济体来自外国投资者的净流

入(新投资流入减去撤资)除以 ＧＤＰꎮ
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　 　 表 ９ 　 　 异质性分析回归结果

变量

ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

环境规
制较强

环境规
制较弱

金融发展
水平较高

金融发展
水平较低

国际资本
流入较多

国际资本
流入较少

ＳｔｏｃｋＯｐｅｎ×Ｈｉｇｈ＿ＣＯ２Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ －０.０１０
(－１.３０３)

－０.０５９∗∗

(－２.２６９)
－０.０１０

(－０.７６３)
－０.０５１∗∗

(－２.２３０)
－０.０５３∗∗

(－２.１１７)
－０.０１５

(－０.７３５)

常数项 －２.９９８∗

(－１.９３０)
６.８８４∗

(１.８１５)
－２.２６３

(－１.３４６)
８.２０２∗∗

(２.１０４)
５.２１４

(１.１６３)
０.２８０

(０.１９０)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业×年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家×行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家×年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 ８１３６ ７８２７ ８０７９ ７８８４ ７９３１ ８０３２
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.９７９ ０.９２３ ０.９８１ ０.９２５ ０.９１１ ０.９４７
ＤＩＦＦ －０.０４９∗∗∗ －０.０４１∗∗∗ －０.０３８∗∗

六、结论与政策启示

当前经济发展与环境保护之间的矛盾较为突出ꎬ如何兼顾经济社会发展与低碳目标已

然成为当今世界各国共同关注的话题ꎮ 本文将股票市场开放作为准自然实验ꎬ采用 １９９０—
２０１５ 年 ４７ 个国家的跨国行业数据和交错 ＤＩＤ 方法ꎬ研究股票市场开放对经济中碳排放的

影响及其作用机制ꎮ 研究结果表明ꎬ股票市场开放显著降低了经济中的碳排放ꎬ尤其是碳密

集型行业的碳排放ꎬ且这一结论在考虑内生性问题和进行稳健性检验后依然成立ꎮ 机制分

析表明ꎬ股票市场开放通过加剧碳密集型行业的资本流出威胁、促进绿色创新和提升能源效

率两条途径降低了碳密集型行业的碳排放ꎮ 此外ꎬ本文发现股票市场开放更多地降低了环

境规制较弱、金融发展水平较低以及外国投资净流入较多国家碳密集型行业的碳排放ꎮ
根据研究结论ꎬ结合中国实际ꎬ本文得出如下政策启示:第一ꎬ本文发现股票市场开放有

助于降低经济中的碳排放ꎬ表明股票市场开放除了经典文献所识别的经济增长机制外ꎬ还能

通过改善环境状况提升社会福利水平ꎬ这为进一步推进资本市场开放提供了借鉴ꎮ 因此ꎬ应
该坚持渐进开放原则ꎬ持续稳步推进股票市场开放ꎬ积极引入绿色型机构投资者ꎬ鼓励其参

与绿色治理ꎬ充分发挥股票市场开放对促进技术进步和经济高质量发展的重要作用ꎮ 然而ꎬ
在开放过程中也应注重防范与股票市场开放有关的风险ꎮ 股票市场开放可能引入投机者ꎬ
其主要通过资金短期快进快出获得收益ꎬ这会加剧市场动荡ꎬ不利于宏观经济的稳定ꎮ 因

此ꎬ还需加强对境外投资者的监管ꎬ防范与化解资本市场风险ꎮ 第二ꎬ本文发现绿色技术创

新是提高能源利用效率、减少碳排放的重要手段ꎬ应大力推进自主创新进程ꎬ加快研发节能

减排技术ꎬ降低单位 ＧＤＰ 能耗ꎬ以创新驱动经济低碳发展ꎮ 第三ꎬ积极推进环境治理ꎬ完善

环境规制ꎬ一方面ꎬ可通过执行适当的环境政策激励企业进行绿色创新ꎬ推动企业低碳发展ꎻ
另一方面ꎬ通过将政府环境规制与资本市场开放治理效果相结合改善环境绩效ꎬ兼顾经济发

展与低碳目标ꎬ实现经济与环境的双赢ꎮ
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诚然ꎬ本文也存在一定的局限性:第一ꎬ尽管本文从整体上证明股票市场开放有助于减

少碳排放ꎬ但各国股票市场开放存在程度上的差异ꎬ而本文未对股票市场开放程度进行度量

和验证ꎻ第二ꎬ本文仅从减少碳排放的视角证明了股票市场开放的积极作用ꎬ但现实中仍然

有许多其他因素影响股票市场开放ꎬ如金融稳定、系统性风险等等ꎬ因此ꎬ在实际中ꎬ仍需综

合考虑各种因素ꎬ权衡股票市场开放的利弊ꎮ
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