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摘要: 向银行贴息和向借款企业贴息是政府支持企业低碳转型的两种绿色金融激励政策．本
文研究碳减排企业存在资金约束时，两种不同的贴息激励下，银行在完全竞争和垄断竞争的金

融市场中的贷款定价以及企业的产量和碳减排决策，并分别从经济 －环境价值视角对比分析
银行贴息和企业贴息．研究发现: 1) 企业的减排技术水平、自有资金规模和碳资产状况会影响
绿色信贷的经济 －环境价值，并存在双正向价值的参数区间; 2) 当企业进行无风险借贷时，两
种贴息激励在经济和环境价值方面等价; 3) 当企业存在违约风险且银行处于完全竞争的金融
市场时，银行贴息在提升融资系统经济效益和促进碳减排方面均优于企业贴息;相反，当银行

处于垄断的金融市场时，企业贴息优于银行贴息．
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0 引 言

随着国家“30·60”双碳目标的确定，绿色低
碳转型已成为各行业企业发展的必由之路．然而，
实施碳减排往往需要企业付出一定的前期成本和

努力，例如提升能源使用效率、加强低碳技术研
发、推动循环经济发展等［1］． 以铝产业为例，目前
大多数铝冶炼企业仍然依赖煤炭等化石能源． 为
了实现降碳目标，这些企业可以采用水电、风电、
太阳能、生物质能等绿色能源．此外，铝冶炼企业
还应积极推动低碳新材料、新技术、新装备的研发
与应用，并建立铝废料的回收处理系统．但无论选
择何种路径来减少碳排放，资金压力始终是这些

减排企业面临的一大难题［2］．
由此，中央和多个地方政府陆续出台了针对

碳减排的财政金融激励政策，其中通过贴息手段

降低银行、企业资金成本备受关注．例如，七部委
联合发布的《关于构建绿色金融体系的指导意
见》明确提出“对于绿色信贷支持的项目，可按规
定申请财政贴息支持”．《关于促进厦门市银行业
金融机构发展绿色金融扶持政策的实施细则》规
定对提供绿色信贷业务的银行给予 20%的贴息
激励;而《深圳市人民政府关于构建绿色金融体
系的实施意见》对申请绿色信贷的企业按照贷款
实际支付利息的 50%给予贴息支持．考虑到面向
银行贴息和面向企业贴息这两种方式均出现在政

策文件中．那么，不同类型的贴息激励如何影响银
行和企业的决策行为，成为理论和实践亟待研究

和解决的重要问题．
在“自上而下”的绿色信贷政策激励下，金融
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机构加大了对碳减排贷款的投放和创新． 如江苏
银行向泰州核润新能源有限公司发放 500 万元碳
账户挂钩贷款，贷款年利率低于同类型贷款 1． 2 个
百分点． 该笔贷款可推动企业年减排二氧化碳
52 kt，年节约标准煤 19 kt，年减少二氧化硫、氮氧
化物排放分别为 399 t、135 t．特别地，针对被纳入
碳交易市场的控排企业，金融机构创新碳排放权

抵质押融资，盘活企业碳配额资产．兴化农商行向
兴化热电有限责任公司投放了 500 万元碳排放权
挂钩贷款，兴化市政府给予公司贷款利息金额的

50%的贴息支持，贷款利率低于其他贷款1． 5 个
百分点．必须指出的是，当前基于碳排放权融资工
具的产品创新以及通过贴息激励支持企业绿色低

碳转型还属于初步探索阶段． 银行披露的绿色贷
款信息主要以宏观指标为主，缺乏微观贷款效益

的评估．因此，企业的碳资产对自身和银行决策的
影响，以及不同贴息激励下绿色信贷的经济—环
境价值评估，成为理论和实践亟待解决的又一重

要问题．
目前，学术界对企业运营与碳减排融资决策

问题的研究可以分两大类． 第一类是探究碳减排
政策( 包括碳税、碳交易、减排补贴等) 对企业运
营决策的影响及减排政策的选择问题． Drake
等［3］对比分析了碳税和碳交易政策对企业技术

选择与产能决策的影响，发现相比碳税政策，碳价

波动情形下的碳交易政策可以给企业带来更高的

预期收益;柏庆国和徐健腾［4］分别考虑了碳限额

和碳交易政策下企业的最优生产和减排策略;

Anand 和 Giraud［5］探究了产出竞争环境下的碳税
和碳交易政策的设计问题，发现这两种碳减排政

策在产出、消费者剩余、社会福利维度上的等价
性; Fan等［6］指出当产品市场和碳市场的波动相
关系数适中时，碳税相比碳交易政策产生更多的

预期收益和消费者剩余; 谢家平等［7］则聚焦于电

力产业链，考虑了碳税和碳配额政策下的电力竞

价决策及主体利润问题; 朱庆华等［8］分析了不同

碳配额分配方法对授权再制造的影响． 宋鹏等［9］

研究了推进碳排放控制与非化石能源发展目标的

约束激励政策，并探讨其对经济发展和能源结构

等的影响．也有学者将消费者低碳偏好、环境政策
以及市场竞争同时纳入决策考量，探讨多种因素

驱动下企业的低碳技术投资和运营行为［10 － 12］．以

上文献关注企业碳减排的外部驱动因素，均未考

虑到企业碳减排的内部阻力因素—减排资金约
束．此外，现有研究在分析控排企业的减排与生产
策略时，往往关注碳配额的环境约束属性，少有探

究碳配额作为抵质押物的金融属性．
第二类文献是分析绿色金融体系下的企业低

碳技术创新及融资行为． 一些学者从融资约束与
融资来源的视角实证检验了绿色金融政策对企业

碳减排融资的影响［13 － 16］． 同时，部分学者开始将
减排企业的资金约束纳入到运营决策模型，考虑

减排企业的运营、碳减排与融资的集成决策以及
相关的融资均衡问题．其中，面向低碳供应链的两
种融资模式———银行融资和延期付款融资，探究
不同融资模式下的供应链契约设计或协调问题得

到了较多的研究［17 － 19］．减排企业的资金约束包括
常规运营( 生产 /订货) 方面的资金约束和减排投
资方面的资金约束，但以上三篇文献仅关注运营

方面的资金约束，研究侧重于运营融资与低碳供

应链协调方面．虽然一些研究同时关注了碳减排
方面的资金约束和融资决策问题［20 － 25］，然而这部

分研究通常将融资利率视为外生参数，缺乏对资

金提供方风险定价的考察，尤其是对碳排放权挂

钩贷款利率的研究．
本研究构建了存在贴息激励的绿色信贷模

型，分别研究贴息银行和贴息企业两种激励机制

下，银行的最优贷款利率以及企业的最优生产和

碳减排联合决策，并分别从经济和环境维度分析

两种贴息激励的差异． 本研究的边际贡献包括三
个方面:

第一，将贴息机制纳入到绿色信贷融资模型

中，为政府通过贴息激励引导企业低碳减排提供

决策参考．虽然已有文献开始关注企业减排、生产
及融资的联合决策问题，但主要集中于银行与企

业之间的交互行为，很少关注财政金融政策的影

响与效果分析．本研究对贴息激励的效应分析以
及对不同贴息激励的比较，有助于政策制定者理

解不同贴息政策的作用机制，提高政策的有效性．
第二，将融资利率作为内生变量，丰富和拓展了

绿色信贷融资理论．现有文献在讨论减排企业的贷
款决策时，往往将融资利率视为与企业运营与碳排

放无关的外生变量．本研究探究了不同金融市场环
境下银行的风险定价问题，为银行通过差异化定价
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引导资金流向节能减排领域提供决策依据．
第三，为银行基于碳排放权创新金融产品、拓

宽企业绿色融资渠道提供理论解释． 本研究从理
论上探析了碳资产水平对企业生产、融资及违约
风险的影响，并证明了碳资产可以协同企业自有

资金影响绿色信贷的效果，为完善环境权益类融

资产品的设计提供了重要指导．

1 模型描述

考虑一个由银行和借款企业 ( 下文简称企

业) 组成的绿色信贷系统．其中，银行的筹资成本
为 α，满足 α∈［0，1) ．银行的决策为向企业收取
的贷款利率 r ． 本研究使用需求函数［25 － 27］D =
X +βs，其中 X为随机变量，表示无减排投资时的
基准市场需求，s 为企业的减排努力水平，参数
β ＞ 0 反映了消费者的低碳需求敏感性． βs 为企
业进行减排投资而贡献的需求增量，现实中企业

通过减碳努力行为提升企业形象，扩大产品市场

需求．记 X的累积分布函数和概率密度函数分别

为 F( x) 和 f( x) ．定义 h( x) = f( x)
F( x)
为失效率函

数，其中 F( x) = 1 － F( x) 为生存函数． 假设
h( x) 严格单调递增［28，29］，常用的分布如均匀分
布、指数分布、正态分布均满足该假设，其他分布
如伽马分布和威布尔分布在一定条件下满足失效率

递增的性质．本研究主要的参数和含义如表 1所示．
假设碳减排投资为一次性投资，且投资成本

为 ks2 /2 ，其中参数 k 为减排成本系数．常规生产
投资与产量相关，总成本为 cq，其中 c 为边际生
产成本，q为产量．假设 τ0 和 τ( s) 分别为无减排
投资和存在减排投资时的碳排放强度．于是，单位
产品的碳减排率应等于 1 － τ( s) / τ0 ，记为 ρ( s) ．

根据 Du等［30］的做法，考虑如下碳减排率函数:
ρ( s) = 1 － e －θs ，其中 θ ＞ 0为企业的碳减排技术
水平． 记 E 为企业在生产过程中产生的碳排放
量，则经过低碳减排投资后，碳排放量为 E =
τ( s) q = τ0 e

－θsq ．不失一般性，本研究中将参数 τ0
标准化为 1．
企业的自有资金为 y0 ，该水平不足以支撑其

在减排投资与日常运营中的资金需求．因此，企业

以碳排放权做抵 /质押物向银行申请信贷，用以缓
解资金短缺压力． 记 K0 为碳配额，为减少数学符

号的使用，将碳价标准化为 1，由此 K0 也表示碳

资产价值．政府在推动碳减排贷款时会通过相应
的管理办法明确贷款用途． 例如，2021 年出台的
《绍兴市碳排放权抵押贷款业务操作指引》指出，
碳排放权抵押贷款优先用于企业节能和污染防治

等技术提升和改造，也可用于实际生产经营． 因
此，本研究假设企业通过碳排放权抵 /质押物获得
的贷款可用于两方面:一是低碳减排投资，如绿色

技术研发、生产工艺升级等;二是常规生产投资．本
研究 7． 1节拓展分析了贷款资金限制用途的情形．

表 1 符号及含义

Table 1 Notation and description

符号 含义

D 市场需求 D = X + βs，X是随机变量

F(·) 随机变量 X的分布函数

f(·) 随机变量 X的概率密度函数

β 减排投资的需求敏感性，β ＞ 0

p 产品的零售价格

c 产品的边际生产成本

k 减排投资的成本系数

y0 企业的自有资金水平

θ 企业的减排技术水平，θ ＞ 0

K0 碳资产

α 银行的单位筹资成本

δ 贴息系数，δ∈［0，1］

πij

企业的期望利润，i = F，M分别表示银行贷款的公

平定价和垄断定价情形，j = B，M分别表示面向银

行贴息和面向企业贴息情形，i = N且 j = N表示企

业不进行融资( 仅适用自有资金) 的基准情形

Πij 银行的期望利润

Eij 企业的碳排放量

决策变量

q 生产量

s 减排努力水平

r 贷款利率

银行的风险定价方式与其所在的金融市场环

境有关．当银行处于完全竞争的金融市场中［31］，
其按照维持收支平衡的原则确定贷款利率 r ( 即
公平定价) ．当银行处于垄断的金融市场中［32］，银
行按照利润最大化的原则确定贷款利率 r ( 即垄
断定价) ． 考虑到一些地方政府开始应用金融科
技搭建绿色金融信息服务平台，帮助银行有效地
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对企业的碳资产和经营活动进行识别认证．因此，
本研究假设银行在做信贷决策前已完全掌握企业

的运营和碳排放等信息，即信息完全对称．本研究
7． 3 节拓展分析了减排信息不对称的情形． 假设
企业按照“有限责任”的原则偿还银行贷款．“有
限责任”是运营管理与金融交叉领域的一个常规
假设［31，32］，具体含义: 1 ) 如果企业的期末现金流
( 本研究中由销售收入和碳资产组成) 足以覆盖

负债，则不发生违约; 2 ) 如果企业的期末现金流
不足以抵偿负债，则发生违约，且企业将所得的销

售收入和变卖的碳配额清算给银行②．
银行与企业的决策依赖于外部财政金融政

策，包括政府对银行贴息与对企业贴息两种政策．
面向银行贴息时，政府根据银行的单位融资成本

α∈［0，1］，提供 δα 的补贴，从而银行承担的有
效资金成本为 α( 1 － δ) ． 面向企业贴息时，政府
根据企业的单位成本 r，提供 δr的补贴，从而企业
实际承担的贷款利率为 r( 1 － δ) ． 考虑到政府很
少对单个企业提供定制化的贴息政策，由此本研

究假设贴息系数 δ为外生变量．

2 基准情形: 无绿色信贷

为考察资金约束对企业生产与减排行为的影

响，本节分析企业仅使用自有资金时的决策情境．
在期初，企业确定生产量 q 和减排努力水平 s ;在
期末，企业获得销售收入 p·min( D，q) ．因此，企
业的期望利润为

πNN ( q，s) = E［p·min( D，q) －cq －ks2 /2］ ( 1)
引入中间变量 z = q － βs ．对应地，企业决策

( q，s) 等价于决策 ( z，s) ．将需求函数 D = X + βs
代入到式( 1) 中，记 p·min( X，z) + pβs≜ Ｒ( X，z，
s) 为期末销售收入，得到企业的最优决策问题

max
z，s

E［Ｒ( X，z，s) － c( z + βs) － ks2 /2

             

］
πNN( z，s)

s． t． c( z + βs) + ks2 /2 ≤ y
{

0

记 ( zNN* ，sNN* ) 为无借款时企业的最优决

策．则当 y0≥ c F－1 ( cp ) +
β2 ( p2 － c2 )

2k ≜ yN
0 时，容

易得到( zNN* ，sNN* ) = ( F－1 ( c /p) ，β( p － c) / k) ．

当 y0 ＜ yN
0 时，( z

NN* ，sNN* ) 依赖于企业的资金水
平且由下式唯一确定

c( z + βs) + ks2 /2 = y0

s = βcF( z)
kF( z

{
)

( 2)

显然 sNN* ＞ 0成立，表明无融资下，企业仍有
减排动机．原因在于，消费者低碳偏好的驱动．本
研究关注企业的投融资决策． 注意到当 y0 ≥ yN

0

时，企业资金充足而无融资需求．因此，下文将企
业的资金水平限制在区间 ( 0，yN

0 ) ．在该区间，企
业的期望利润和碳排放量为

πNN* = p ∫
zNN*

0
F( x) dx +pβ sNN* －y0

ENN* = e －θsNN* ( zNN* +β sNN*
{

)

( 3)

命题 1 当 y0 ∈ ( 0，y
N
0 ) 时，可得

1) 企业的产出、减排努力水平及利润与其资
金水平呈正相关关系．

2) 存在一个临界值 θN和y�0 ，使得当 θ ＞ θN且

y0 ∈ ( y
�
0，y

N
0 ) 时，∂E

NN* /∂ y0 ＜ 0 成立，而在其他

情形下，∂ ENN* /∂ y0 ＞ 0 成立．

命题 1 表明增加企业的资金可以激励其扩大
产出、增加减排投资，进而改善经济效益．值得指
出的是企业资金水平对其碳排放量的影响依赖于

其减排技术水平． 对于减排技术水平高且现金流
压力较小的企业，提高资金水平将降低碳排放量．

然而，对于减排技术水平低的企业，提高资金水平

反而增加碳排放量． 这是因为企业的碳排放量变
化由企业的碳排放强度下降带来的减排效应和产

出扩张带来的规模效应共同决定． 虽然增加企业
的资金流可以推动企业扩大产出和增加减排投

资，但是对于减排技术水平低的企业，碳排放强度

下降带来的减排效应无法抵偿产量提升带来的规

模效应，由此总的碳排放量会增加．

下文中，［·］+ = max(·，0) ．为简化表达式，

引入中间变量 ΛiB ( z，s，riB ) = L( z，s) ( 1 + riB ) ，表
示 iB 模型中企业的负债; ΛiM ( z，s，riM ) = L( z，
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s) ( 1 + riM － δ riM ) 表示 iM模型中企业的负债，其
中，L( z，s) 为企业的借款规模，i = F，M ． 此外，
中间变量 dij =［Λij ( z，s，rij ) － pβs － K0］

+ /p表示
ij模型中企业不发生违约所需要的最低需求水
平，j = B，M ③．

3 完全竞争的金融市场

3． 1 面向银行的贴息激励( FB模型)
在期初，企业进行生产和减排投资，所需成本

为 c( z + βs) + ks2 /2 － y0 ，企业以利率 r向银行借
款 L( z，s) = c( z + βs) + ks2 /2 － y0 ．在期末，企业
获得销售收入 p·min( X，z) + pβs ≜ Ｒ( X，z，s) ，
并用销售收入和抵 /质押的碳资产尽最大可能偿
还银行贷款．企业的最优化问题为
max
z，s

E Ｒ( X，z，s) +K0 －Λ
FB( z，s，rFB[ ]) + －K0 －y

                 

0

πFB( z，s)

s． t． E{min［Ｒ( X，z，s) + K0，Λ
FB( z，s，rFB) ］}

= L( z，s) ( 1 + α － δα
{

)

( 4)

式中 ΛFB ( z，s，rFB ) = L( z，s) ( 1 + rFB ) 表示 FB模
型中企业的负债．式( 4 ) 左边为银行的期望收益，
右边为银行的资金成本，其中，Lδα为来自政府的
贴息额度． 给定借款规模 L( z，s) ，银行依据定价
公式( 4) 确定贷款利率 rFB ．引入中间变量 dFB =
［ΛFB ( z，s，rFB ) － pβs － K0］

+ /p 对应于企业不发
生违约所需要的最低需求水平． 为确保企业有动
机进行生产和减排投资，dFB 应不超过 z ．根据企
业的期末现金流，存在两种情形:

情形 1 无违约风险的绿色信贷，即 dFB =
0 ．此时，企业的期末现金流足以偿还银行贷款，
因此，式( 4) 的左边可化简为 L( z，s) ( 1 + rFB ) ，从
而可得 rFB = ( 1 － δ) α，表示银行设置的贷款利
率为其单位资金成本．
情形 2 存在违约风险的绿色信贷，即 dFB ＞

0 ．此时，企业能否偿还负债依赖于产品市场需求
实现值．当 X≥ dFB 时，无违约发生;反之，企业违

约．由此，银行面临的违约风险为 F( dFB ) ．将 dFB

整理到式( 4) 可得

rFB = ( 1 －δ) α+p ∫
dFB

0
F( x) dx /L( z，s) ( 5)

其中 p∫
dFB

0
F( x) dx 为银行的预期损失． 对应地，

p∫
dFB

0
F( x) dx /L( z，s) 表示银行的预期损失率．

命题 2 给定 y0∈( 0，y
N
0 ) 及 δ∈［0，1］，则有

1) 企业的最优决策为

zFB* = F－1 c( 1 + α － δα)( )p

sFB* = β
k

p
1 + α － δα( ){ － c

2) 银行设定的贷款利率为

rFB* =

( 1 － δ) α，K0 ＞ K�F0 ( y0)

( 1－δ) α+
p ∫

dFB*

0
F( x) dx

LFB* ，K0 ≤ K�F0 ( y0
{ )

其中 K�F
0 ( y0 ) ≜ ( c z

FB* － k ( sFB* ) 2 /2 － y0 ) ( 1 +

α －δα) ，LFB* ≜ L( zFB* ，sFB* ) 以及 dFB* 由等式

p∫
dFB*

0
F( x) dx + K0 = ［c zFB* － k ( sFB* ) 2 /2 －

y0］( 1 + α － δα) 唯一决定．

如图 1 所示，两条临界线 yN
0 和 K�F

0 ( y0 ) 将企
业的决策区间分成两部分: 无风险借贷部分

( Ω1 ) ，风险借贷部分 ( Ω2 ) ． 当企业的资金水平

低于 yN
0 时，企业总是有动机向银行融资，此时融

资成本依赖于企业的预期违约成本． 当碳配额高
于临界值 K�F

0 ( y0 ) 时，即在区域Ω1 内，企业的期末

现金流总能够覆盖负债，企业无违约风险，从而

rFB* = ( 1 － δ) α ． 然而，当碳资产低于该临界值
时，即在区域 Ω2 内，企业存在违约风险，对应的风

险溢价为 p ∫
dFB*

0
F( x) dx / LFB* ．

值得注意的是，在区域 Ω1 和区域Ω2 内，企业

的最优决策相同，说明当政府对银行实行贴息激

励时，企业的最优决策与其自有资金 y0 及碳资产
K0 无关．需要指出的是，除了来自政府的激励，市
场方面的因素也影响企业的融资．当 β足够高，即

β ≥ ( 1 + α － δα) 2kc F－1 ( c( 1 + α － δα) / p■ )
p － c( 1 + α － δα)

时，K�F
0 ( y0 ) ≤ 0 总成立，使得区域 Ω2 消失，从而
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企业总能够进行无风险借贷．

图 1 完全竞争金融市场中贴息银行情形下的决策区间

Fig． 1 Decision regions for bank subsidy in the perfectly competitive

financial market

结论 1 当银行处于完全竞争的金融市场
时，δ及 K0 对最优决策的影响如下

1) 企业的最优产出、减排努力水平及融资规
模关于 δ递增;

2) 企业的最优产出、减排努力水平及融资规
模与 K0 无关;

3) 当K0 ≤ K�F
0 ( y0 ) 时，银行面临的风险及设

定的贷款利率关于 K0 递减．
碳交易实践中，碳配额发放和交割履约之间

存在时间差，同时企业的碳排放并非时时受控，由

此催生了碳配额的抵 /质押价值．结论 1 表明面向
银行贴息情形下，改变企业的碳资产不会影响生

产和碳减排，但会影响企业的违约风险和贷款利

率．贷款利率与违约风险关于碳资产 K0 递减，说

明增加碳资产能够降低企业的违约风险，进而帮

助其获得较低的贷款利率，这为绿色金融实践中

企业碳配额的变现和融资提供了理论支撑．
将 ( zFB* ，sFB* ) 代入到企业的期望利润函数

和碳排放函数可得相应的 πFB* 和 EFB* ． 考虑到
( zFB* ，sFB* ) 与碳资产 K0 无关，因此 πFB* 和EFB*

均与 K0 无关．
结论 2 当银行处于完全竞争的金融市场，

贴息系数对企业的期望利润和碳排放量的影响

如下

1) πFB* 关于 δ递增;

2) 存在唯一的临界值 θ
=
，使得当 θ ＞ θ

=
时，

∂EFB* /∂δ ＜ 0;当 θ ＜ θN 时，∂EFB* /∂δ ＞ 0;当θN ≤

θ≤ θ
=
时，存在唯一的 δ�( θ) ∈ ［0，1］，使得

∂EFB* /∂δ ＜ 0 当且仅当 δ∈ ( δ�( θ) ，1) ．
结论 2 反映了贴息激励可以改善企业的期望

利润，但能否激励企业碳减排依赖于企业自身的

减排技术水平和政府的贴息强度．具体来说，贴息
能够提升企业的融资能力，使得企业借贷更多的

资金用于扩大生产和增加碳减排投资． 与命题 1
结果类似，贴息引起的企业碳排放量变化同时依

赖于碳排放强度下降带来的减排效应和产出扩张

带来的规模效应．当企业的减排技术水平很高时，
小幅提升减排努力即可显著降低碳排放强度，使

得减排效应强于规模效应，从而越高的贴息系数

产生越低的碳排放量．然而，当企业减排技术水平
较低时，减排效应始终不及规模效应，因此贴息

系数越高，碳排放量越大． 此外，对于减排能力
中等的企业，只有当贴息系数足够高时，才能激

励企业投入充分的减排努力，使减排效应强于

规模效应．
结论 2 的政策启示是政府通过贴息手段引导

企业低碳转型时，需要关注企业的减排技术水平，

应优先将金融资源配置到减排技术水平高、减排
潜力大的企业．对于减排技术水平低的企业，政府
可出台相关绿色信贷指引，限定贴息的信贷资金

仅用于减排投资，以此放大 ( 降低) 贴息的减排

( 规模) 效应．
3． 2 面向企业的贴息激励( FM模型)

FM模型中，注意到企业的目标函数与 FB 模
型形式上一致④． 因此，只需考虑银行的风险定价
公式

E{ min［Ｒ( X，z，s) + K0 + δL( z，e) rFM，
L( z，s) ( 1 +rFM ) ］} = L( z，s) ( 1 +α) ( 6)
记 dFM = ［ΛFM ( z，s，rFM ) － pβs － K0］

+ /p 表
示 FM模型中企业不发生违约所需要的最低需求
水平．由此，存在两种情形，即无风险借贷( dFM =
0) 和风险借贷( dFM ＞ 0) ．
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命题 3 当政府对企业进行贴息时，给定 δ∈
［0，1］，存在两种情况

1) 当 K0 ＞ K�F
0 ( y0 ) 时，企业进行无风险借贷，

此时有 ( zFM* ，sFM* ，rFM* ) = ( zFB* ，sFB* ，α) ;
2) 当 K0≤ K�F

0 ( y0 ) 时，企业进行风险借贷，此
时有

sFM* = sFB* ，

F( zFM* ) = c( 1 + α － δα) / p
δ + ( 1 － δ) F( dFM* )

F( dFM* )

rFM* = α + p ∫
dFM*

0
F( x) dx / LFM











 *

式中 dFM* 满足

( 1 － δ) p∫
dFM*

0
F( x) dx + K0 + δp dFM* =

( c zFM* －k ( sFM* ) 2 /2 －y0 ) ( 1 +α－δα)
注意到在无风险借贷场景下，( zFM* ，sFM* ) =

( zFB* ，sFB* ) ，因此面向企业贴息场景下的决策区
间划分与面向银行贴息场景下的相同． 如图 1 所
示，在区域Ω1 ，面向企业贴息场景下的最优决策

与银行贴息情形一致． 有趣的是，在区域 Ω2 ，企

业的最优生产决策 zFM* 依赖于自有资金 y0 、碳资
产 K0 以及违约风险 F( dFM* ) ． 这与面向银行贴
息场景下的结论不同，表明不同的贴息方式会产

出不同的决策后果．具体而言，面向银行贴息情形
下，贷款额度给定后，贴息额度与违约风险无关;

而面向企业贴息情形下，贴息额度依赖于企业的

违约风险，同时企业的资产规模 ( 包括自有资金

和碳资产) 会影响其违约风险．进一步，探究碳资
产对最优决策的影响．
结论 3 当 ( y0，K0)∈Ω2时，则有 ∂z

FM* /∂K0 ＜
0，∂sFM* /∂K0 = 0，∂LFM* /∂K0 ＜ 0
从结论 3 可以看出，当企业进行风险借贷时，

其拥有的碳资产越多，则决策越“保守”，越倾向
于降低产出，缩小融资规模．注意到企业的自有资
金作为流动性资产可用来缓冲违约风险，因此参

数 y0对最优决策的影响类同于参数 K0的影响．如
果将参数 K0 替换为 y0 ，结论 3 仍然成立．类似银
行贴息情形，企业的减排投资水平与贴息系数、消
费者绿色敏感性及投资成本系数有关，而与碳资

产 K0 无关．
接下来，将 ( zFM* ，sFM* ) 代入到企业的期望

利润函数和碳排放函数可得相应的 πFM* 和

EFM* ．当 ( y0，K0 ) ∈Ω1 时，考虑到( z
FM* ，sFM* ) =

( zFB* ，sFB* ) ，因此πFM* = πFB* ，EFM* = EFB* 成

立．即当企业进行无风险借贷时，向企业贴息与向
银行贴息等价．
结论 4 当 ( y0，K0 ) ∈ Ω2 时，有

1) ∂πFM* /∂K0 ＜ 0 及 ∂EFM* /∂K0 ＜ 0;
2) πFM* ＞ πFB* 和EFM* ＞ EFB* ．
结论 4 的 1 ) 反映了企业碳资产对其期望利

润及碳排放的影响．将参数 K0 替换为 y0 ，结论 4
仍然成立．总体而言，当企业进行风险借贷时，增
加企业的碳资产会降低预期利润和碳排放量． 结
论 4 的 2) 说明了当企业进行风险借贷时，政府直
接向企业贴息能够产生更多的经济效益，但同时

也产生了更多的碳排放．

4 垄断的金融市场

4． 1 面向银行的贴息激励( MB模型)
在垄断定价的绿色信贷模型中，银行作为博

弈领导者首先决策利率 rMB ，然后企业进行生产

和减排投资决策．按照逆向归纳法，首先考虑企业
的最优决策问题，其预期利润函数如下

E［Ｒ( X，z，s) + K0 － ΛMB( z，s，rMB)］
+ － K0 － y

                   

0

πMB( z，s)

给定 rMB ，存在两种决策情形:
1) 无风险借贷，即 dMB = 0 ． 此时，企业的预
期利润可简化为

E［Ｒ( X，z，s) ］－ ΛMB ( z，s，rMB ) － y

                0

πMB( z，s)

( 7)

对式( 7) 关于 z 和 s 分别求偏导并利用一阶
必要条件可得企业的反应函数 ( zMB，sMB ) ． 容易
发现，zMB 和 sMB 关于 rMB 递减．

zMB = F－1 c( 1 + rMB )( )p

sMB = β
k

p
1 + rMB( ){ － c

( 8)

2) 存在风险的借贷，即 dMB ＞ 0 ． 此时，企业
的预期利润为

πMB ( z，s) = p ∫
z

dMB
F( x) dx － K0 － y0 ( 9)

类似地，可得企业的反应函数满足

F( zMB ) = c( 1 + rMB )
p F( dMB )

sMB = β
k

p
1 + rMB( ){ － c

( 10)
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其次，基于企业的反应函数 ( zMB，sMB ) ，考虑

银行的最优决策问题，其可拆借为两个子问题:无

违约风险的借贷问题和有违约风险的借贷问题．
子问题 1 针对无违约风险借贷，银行的最

优化问题可表示为

max
rMB

L( zMB，sMB ) rMB － ( 1 － δ)[ ]

           α
ΠMB( rMB)

s． t． πMB ( zMB，sMB ) ≥ 0，dMB =
{

0
其中 ( 1 － δ) α表示贴息激励下银行承担的单位
资金成本，约束条件是保证企业的预期收益非负．
命题 4 当银行处于垄断金融市场且企业进

行无风险借贷时，最优的贷款利率由下列隐函数

决定

rMB* = ( 1－δ) α+kh( z
MB* ) F 2( zMB* ) LMB* ( 1 + rMB* )

c［k F 2( zMB* ) + β2ch( zMB* ) ］

其中 zMB* 和sMB* 由式( 8) 决定，LMB* = c( zMB* +
βsMB* ) + k ( sMB* ) 2 /2 － y0 ．
当银行进行垄断定价时，贷款利率会高于其

单位资金成本 ( 1 － δ) α，这与公平定价下的贷款
利率决策不同．容易发现，当企业进行无风险借贷
时，rMB* ＞ rFB* ，使得 zFB* ＞ zMB* ，sFB* ＞ sMB* 以

及 πFB* ＞ πMB* ＞ 0，说明与处于完全竞争金融
市场的银行相比，处于垄断市场的银行会设定较

高的贷款利率，从而降低了企业的生产、碳减排以
及利润．此外，企业进行无风险借贷时的最优决策
和利润均与碳资产 K0 无关，但与自有资金水平 y0
相关，这与完全竞争的金融市场情形不同．
子问题 2 针对风险借贷，银行的最优决策

问题可化简为

max
rMB

LMB［rMB － ( 1 －δ) α］－ p ∫
dMB

0
F( x) d

               

x

ΠMB( rMB)

s． t． πMB ( zMB，sMB ) ≥ 0，dMB ＞
{

0
式中 zMB和 sMB满足式( 10) ．与无风险借贷情形不
同，当企业进行风险借贷时，最优贷款利率及相应

的生产和减排决策依赖于企业的碳资产．
最后，通过比较子问题 1 和子问题 2 中银行

的局部最优利润，可得全局的最优利润 ΠMB* 和

利率水平 rMB* ．图 2 中参数设置如下: X 服从均
值为 500 的指数分布，p = 10，c = 3，β = 10，k = 9，
α = 5%，δ = 0． 3，K0 = { 100，300，500，700} ． 如
图 2( a) 所示，给定碳资产 K0 ，点 A，B，C，D 分别
对应 K0 = 100，300，500，700 时，企业进行风险借

贷和无风险借贷的临界点．如给定 K0 = 100 ，当
企业的自有资金水平 y0 较低时( 即 y0 ＜ 1 220) ，
银行会设定利率使得企业进行风险借贷，当 y0 较
高时，银行会设定利率使得企业进行无风险借贷．
记 K�M

0 ( y0 ) 为 MB模型中企业进行风险借贷和无
风险借贷的临界线． 基于图 2 ( a ) ，可以发现
K�M

0 ( y0 ) 关于y0 递减． 图 2 ( b) 进一步显示了企业
进行风险借贷和无风险借贷的决策区域． 企业的
风险结构与完全竞争金融市场环境下的风险特征

相似．

( a) 企业自有资金水平对银行期望利润的影响

( b) 企业自有资产对其决策区域的影响

图 2 垄断金融市场中面向银行贴息情形下的银行期望

利润与决策区间

Fig． 2 Bank’s expected profit and decision regions for bank

subsidy in the monopolistic financial market

4． 2 面向企业的贴息激励( MM模型)
在 MM模型中，类似于 MB模型，先分别求解
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无风险借贷和风险借贷情形下企业的反应函数，

并将其作为银行最优化的约束条件，进一步求解

银行的最优利率决策． 由于 MM 模型的求解思路
与 MB模型完全一致，接下来仅展示银行的两个
子优化问题．
子问题 1 ( 无风险贷款)
max
rMM

ΠMM ( rMM ) = L( zMM，sMM ) ( rMM － α)

s． t．

zMM = F－1 c( 1 + rMM － δ rMM )( )p

sMM = β
k

p
1 + rMM － δ rMM( )－ c

πMM ( zMM，sMM ) ≥










0

( 11)

式( 11) 为给定贷款利率 rMM 时企业的反应函数及

企业的参与约束． 将 rMM 替换为
rMB

1 － δ
，以上最优

化问题等同于 MB模型中的无风险借贷最优化问
题，由此可得命题 5．
命题 5 给定 δ∈［0，1) ，当企业进行无风险

借贷时，可以发现

1) rMM* = rMB*

1 － δ
，zMM* = zMB* ，sMM* = sMB*

2) πMM* = πMB* ，ΠMM* =Π
MB*

1 － δ
，EMM* = EMB*

与公平定价模型类似，当企业不存在违约风

险时，贴息银行和贴息企业两种情形下的生产、碳
减排投资及碳排放量相同．值得注意的是，相比于
直接从政府获得贴息，银行可从企业贴息中获得

更高的预期收益．这是因为企业获得贴息后，可以
承受更高的贷款利率，使得银行可通过提升贷款

利率增加预期收益．
子问题 2 ( 存在风险的贷款)

max
rMM

L( zMM，sMM ) ( rMM － α) － p ∫
dMM

0
F( x) d

               

x

ΠMM( rMM)

s． t．

F( zMM ) = c( 1 + rMM － δ rMM )
p F( dMM )

sMM = β
k

p
1 + rMM － δ rMM( )－ c

πMM ( zMM，sMM ) ≥ 0，dMM ＞













0
( 12)

由于 dMM ＞ 0 ，命题 5 的结论不再成立．当企
业进行风险借贷时，大量的数值分析一致地显示，

对于任意的 δ ∈ ( 0，1) ，下列结论依然成立: 1 )
rMM* ＞ rMB* ，zMM* ＞ zMB* ，sMM* ＞ sMB* ; 2) πMM* ＞

πMB* ，ΠMM* ＞ ΠMB* ．这说明在垄断的竞争市场，
当企业进行风险借贷时，政府向企业贴息相比向

银行贴息依然能够产生更多的经济效益．
最后，类似 MB模型，通过比较子问题 1 和子

问题 2 的局部最优利润，可得全局的最优利率决
策rMM* ．可以发现，当企业的自有资产较低( 高)
时，企业进行( 无) 风险借贷． 因此依然存在一条
无差异曲线将风险借贷和无风险借贷区分开．

5 贴息激励的比较分析

基于前两节的分析结果，本节从经济和环境

两个维度对比银行贴息和企业贴息．为此，首先定
义绿色信贷的经济价值和环境价值．

1) 绿色信贷的经济价值( 记为 Δ ij
e ) : 定义为

相比无贷款情形，绿色信贷给整个融资系统 ( 包

括银行和企业 ) 带来的经济效益增量． 如果
Δ ij

e ＞ 0 ，说明绿色信贷可以给融资系统带来正向
价值．

Δ ij
e = π

ij* +Πij* －Cij － πNN* ( 13)
其中 i = F，M表示金融市场处于完全竞争和垄断
情形，j = B，M 表示面向银行贴息和面向企业贴
息． πNN* 为无贷款情形下的经济效益，πij* +
Πij* － Cij表示绿色信贷产生的经济效益，Cij表示

贴息成本，如果贴息银行，则 CiB = δα LiB* ，如果

贴息企业，则 CiM = δ LiM* riM* ．
经过化简可得

πij* +Πij* －Cij = p ∫
zij*

0
F( x) dx + pβ sij* －

Lij* ( 1 + α) － y0 ( 14)
根据式( 14) 易得，融资系统的经济效益分别

关于产出和减排努力呈现倒“U”型变化，且在

F－1 c 1 +( )α( )p
，βk

p
1 + α( )( )－ c 处达到最大值．

2) 绿色信贷的环境价值(记为 Δij
ce) :定义为相

比无贷款情形，绿色信贷带来的碳排放量减少值．如
果 Δij

ce ＞ 0，说明表示绿色信贷可以促进碳减排．
Δ ij

ce = EN* － Eij* ( 15)
命题 6 给定 δ∈［0，1］，相比于无绿色信贷

情形，

1) 当 ( y0，K0 ) ∈ Ω1 时，Δ
FB
e = ΔFM

e ，Δ
FB
ce =

ΔFM
ce ;
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2) 当( y0，K0 ) ∈ Ω2 时，Δ
FB
e ＞ ΔFM

e ，Δ
FB
ce ＞

ΔFM
ce ;

3) ΔFj
ce ＞ 0成立当且仅当条件 θ ＞ θ�Fj ( y0 ) ≜

ln( zFj* +β sFj* ) － ln( zNN* +β sNN* )
sFj* －sNN*

成立，j = B，M．

命题 6 说明如果企业的抵 /质押资产足以抵
偿债务，面向银行贴息和面向企业贴息会产生相

同的经济价值和环境价值，因此政府无需关注贴

息对象的选择．然而，当企业进行风险借贷时，无
论从经济还是环境角度，政府应优先贴息银行．一
方面，在完全竞争的金融市场，企业的融资能力强，

倾向于采取“冒进”的生产和减排投资行为，使得产
出和减排努力均超出融资系统最优水平，即

zFM* ＞zFB* ＞F－1 c( 1+α)( )p
和sFM* =sFB* ＞F－1 c( 1+α)( )p

．

特别地，相比贴息银行，对存在违约风险的企业贴

息，会助推企业采取更加激进的方式扩大产出，削

弱了融资系统整体效益，从而降低了绿色信贷的

经济价值．另一方面，注意到两种贴息激励下，企
业会付出相同的努力水平，贴息企业造就的高

产出也衍生了高碳排放量，相应的环境价值也

较低．
相比于基准情形，绿色信贷能否有效促进碳

减排( 即 Δ ij
ce ＞ 0 ) 依赖于企业的减排技术水平．

命题 6 的 3) 说明向技术先进、减排能力强的企业
提供绿色信贷可以降低其碳排放量．但是，向技术
落后、减排能力弱的企业提供绿色信贷，反而会增
加企业的碳排放量． θ�Fj ( y0 ) 表示在完全竞争的金
融市场中，贴息 j 方式下产出增量与减排努力增
量的比率，反映了企业能够实现碳减排所需的最

低技术水平要求．该值越低，说明碳排放强度下降
带来的减排效应越有可能强于产出扩张带来的规

模效应，从而企业越有可能实现碳减排．进一步，
容易发现 θ�FB ( y0 ) ＜ θ�FM ( y0 ) ，说明相比贴息企
业，贴息银行更有可能实现碳减排．
根据命题 5，在垄断的金融市场中对比两种

贴息政策，有以下结论．
命题 7 当企业进行无风险借贷时，给定 δ∈

［0，1) ，相比于无绿色信贷情形，有 ΔMB
e = ΔMM

e ，

ΔMB
ce = ΔMM

ce ．
结合命题 6 和命题 7，无论银行处于完全竞

争的金融市场还是垄断的金融市场，当企业进行

无风险借贷时，贴息银行和贴息企业会产生相同

的经济 －环境价值． 然而，当企业进行风险借贷
时，金融市场的异质性会影响两种贴息激励的比

较结果．在完全竞争的金融市场中，贴息银行在经
济和环境两个维度均优于贴息企业． 在垄断的金
融市场中，由于表达式的复杂性，很难解析比较两

种激励政策．大量的数值分析一致地显示:风险借
贷情形下，贴息企业在经济和环境两个维度均优

于贴息银行．原因在于，在垄断的金融市场中，银
行进行垄断定价，削弱了企业的融资能力，使得两

种贴息激励下的产出和减排努力均低于系统最优

水平 F－1 c( 1 + α)( )p
和

β
k

p
1 + α( )－ c ．此时，增加

企业产出或减排努力均能增加融资系统的经济效

益．由于贴息企业相比贴息银行更能助推企业扩
大产出和增加减排努力，因此贴息企业产生更高

的经济效益． 同时，本研究发现 θ�MM ( y0 ) ＜

θ�MB ( y0 ) ，说明贴息企业更有可能实现碳减排．
图 3展示了风险借贷情形下，绿色信贷的经济

价值和环境价值的区域分布．整体来看，两种金融市
场环境中，贴息银行和贴息企业均能产生正向的经

济价值，即 Δij
e ＞ 0，但未必能实现碳减排．当银行处

于完全竞争的金融市场时，如图3( a) 所示，在区域
WF ，贴息银行和贴息企业均能在提升融资系统经济

效益的同时实现碳减排，且贴息银行产生的经济—
环境价值更多，即有 ΔFB

e ＞ ΔFM
e ＞ 0，ΔFB

ce ＞ ΔFM
ce ＞ 0 ．

在 θ�FB( y0) 和 θ
�FM( y0) 所围成的区域，贴息银行能够

促进碳减排，但贴息企业会导致更多的碳排放．在
θ�FB ( y0 ) 下部的空白区域，两种贴息激励均增加了
碳排放，因此在该区域，两种贴息政策均不能实现

经济价值和环境价值的双赢．
当银行处于垄断的金融市场时，如图 3( b) 所

示，在区域 WM ，虽然贴息银行和贴息企业均能产

生正向的经济价值和环境价值，但是贴息企业产

生的经济—环境价值更多，即 ΔMM
e ＞ ΔMB

e ＞ 0，
ΔMM

ce ＞ ΔMB
ce ＞ 0 ．在中间区域，贴息企业能够促进

碳减排，但贴息银行会引致更多的碳排放． 在
θ�MM( y0) 下部的空白区域，两种贴息政策均增加了碳
排放，从而不能实现经济价值和环境价值的双赢．
随着 K0 增加，两图中的深色区域不断缩小．

这意味着不管是在完全竞争的金融市场，还是在

垄断的金融市场，贴息银行与贴息企业产生的经
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济 －环境价值趋于一致． 特别地，当 θ�iM( y0) =

θ�iB( y0) ，i = F，M 时，两图中的深色区域消失． 此

时，企业进行无风险借贷，且贴息企业和贴息银行

会产生相同的经济 －环境价值．

( a) 完全竞争的金融市场 ( b) 垄断的金融市场
图 3 不同金融市场环境下自有资金和减排技术水平对绿色信贷价值的影响

Fig． 3 Impact of the initial capital level and emission abatement technology on the value of green credit

6 数值模拟

本节通过一系列数值算例，分析关键参数对

绿色信贷的经济 －环境价值的影响． 基准参数设
置: p = 10，c = 3，β = 10，k = 9，α = 5%，y0 =
500，X服从均值为 500 的指数分布． 在每个数值
算例中，为了检验数值分析结果的稳健性，指数分

布被替换为均匀分布、对数正态分布、威布尔分布
等．数值结果一致地支持了理论分析结论．
6． 1 贴息系数 δ的影响
图 4 反映了贴息系数对激励政策选择的影

响．本部分 δ以步长 0． 02 从 0 增加到 1，其他关键
参数设置如下: K0 = 300，θ = 0． 6． 给定这些参
数，企业总是进行风险借贷，且绿色信贷能够激励

企业降低碳排放．从图 4 可以看出，当银行处于完
全竞争的金融市场时，ΔFB

e / ΔFM
e ＞ 1，ΔFB

ce / ΔFM
ce ＞

1，且二者关于 δ 递增，表明贴息银行在经济—环
境价值方面总是优于贴息企业，且增加贴息系数

可以进一步放大贴息银行激励的优势．但是，当银
行处于垄断的金融市场时，ΔMB

e / ΔMM
e ＜ 1，ΔMB

ce /
ΔMM

ce ＜ 1 ，说明贴息企业激励在经济—环境价值
方面总是优于贴息银行激励．通过调整 y0和 K0的

值，该结论仍然成立．

( a) 完全竞争的金融市场 ( b) 垄断的金融市场
图 4 贴息系数对绿色信贷的经济 －环境价值的影响

Fig． 4 Impact of subsidy coefficient on the economic-environmental values of green credit
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6． 2 碳资产 K0 的影响

图 5 展示了企业的碳资产水平对绿色信贷效
果的影响．该算例中 δ = 0． 3，θ = 0． 6，其他参数
与图 4 一致． 可以发现: 在完全竞争 ( 垄断) 的金
融市场，当 K0 小于临界值 1 030 ( 960) 时，企业进
行风险借贷，此时企业拥有的碳资产越少，两种贴

息机制在经济 －环境价值方面的差距越大，且贴
息银行( 企业) 优于贴息企业( 银行) ． 当 K0 超过

临界值 1 030 ( 960 ) 时，企业进行无风险借贷，两
种贴息激励产生相同的经济—环境价值． 企业资
金水平 y0的影响与碳资产 K0的影响类似，故省略

y0 的影响效果．

( a) 完全竞争的金融市场 ( b) 垄断的金融市场
图 5 碳资产对绿色信贷经济 －环境价值的影响

Fig． 5 Impact of carbon asset on the economic-environmental value of green credit

7 进一步讨论

7． 1 限定资金用途的绿色信贷情形
在基准模型中，企业以碳排放权抵 /质押名义

申请的贷款可用于一般用途． 本部分进一步探讨
碳排放权抵 /质押贷款仅用于减排投资情形，即减
排贷款专款专用问题． 假设企业使用一般贷款满
足生产性融资需求，对应的贷款利率为 r，而使用
碳排放权抵 /质押贷款满足减排投资需求，贷款利
率为 φr( 0 ＜ φ ＜ 1) ．下面仅以FB模型为例，探讨
减排资金专款专用原则对最优决策的影响．
记L1 ( z) = cz－y0 为生产性融资规模，L2 ( s) =

cβs + ks2 /2 为减排融资规模，以及Λ�( z，s，r) =
L1 ( z) ( 1 + r) + L2 ( s) ( 1 + φr) 为企业的负债．银
行的定价公式为

E{ min［Ｒ( X，z，s) + K0，Λ
�
( z，s，r) ］} =

L1 ( z) ( 1 +α) +L2 ( s) ( 1 +α－δα) ( 16)
式( 16) 中，政府只对减排贷款部分的资金成

本进行贴息．记 ( z^ FB* ，s^ FB* ) 为企业的最优决策．

类似于基准模型的求解方法，可得 z^ FB* =

F－1 c( 1 + α)( )p
＜ zFB* ，s^ FB* = sFB* ，以及 π^ FB* ＜

πFB* ．这说明相对于资金混用做法，减排资金专
款专用会降低企业产出和预期收益．此外，本研究
还拓展了 FM模型、MB 模型以及 MM 模型，发现
限定减排资金用途对企业产出和利润的负面影响

依然存在，但有助于提升企业减排投资水平、降低
碳排放量．总而言之，限定减排资金用途对企业经
济效益不利，但对促进碳减排有利．
7． 2 贴息限额情形
实践中，部分地方政府在提供贴息激励时，会

限制贴息额度上限，如《厦门市促进绿色金融发
展若干措施》中指明单个企业贴息金额每年不超
过 30 万元． 为此，本部分进一步探讨贴息限额
( 记为 T0 ) 对不同情境下的最优决策及贴息激励

差异的影响．由于篇幅所限，本部分仅列出完全竞
争金融市场环境下面向银行贴息( 即 FB 模型) 的
问题延伸及主要结论．
当存在贴息限额 T0 时，企业的最优决策问题

可拓展如下:
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max
z，s

E［Ｒ( X，z，s) ］－ L( z，s) ( 1 + α － δα) － y
                  0

�πFB( z，s)

s． t． L( z，s) δα≤ T0 ( 17)

记 ( �zFB* ，�sFB* ) 为上述问题的最优解． 通过
构造拉格朗日函数并利用 KKT 条件可得，当
T0 ≥［c( z

FB* + β sFB* ) + k ( sFB* ) 2 /2 － y0］δα≜

T�0 ( y0 ) 时，约束条件式( 17 ) 是松弛的，使得上述
最优化问题回归到基准模型，对应的最优决策

见命题 2．
接下来，只需关注贴息限额对最优决策有实

质性影响的情形，即当 T0 ＜ T�0 ( y0 ) 时的情形．可

以得出，该情形下的最优决策 ( �zFB* ，�sFB* ) 由下
式唯一决定

c( z + βs) + ks2 /2 = y0 + T0 /δα

s = βcF( z)
k F( z

{
)

( 18)

类似于命题 1，可以证明 ( �zFB* ，�sFB* ) 关于 T0

递增，且当T0 超过T
�
0 ( y0 ) 时，最优决策等于无贴

息额度约束下的最优值．由此，对于任意的 T0 ＞ 0

及y0 ＜ yN
0，容易得到 �zFB* ＞ zNN* 和 �sFB* ＞ sNN* ，说

明即便存在贴息限额，绿色信贷依然能够激励企

业扩大生产和增加碳减排投资．对应地，贷款利率
( 记为 �rFB* ) 决策如下

�rFB* =

( 1 － δ) α，K0
�＞ KF
0 ( y0，T0)

( 1－δ) α +
p ∫�

dFB*

0
F( x) dx

�LFB*
，K0 ≤ �KF

0 ( y0，T0











 )

式中 �KF
0 ( y0，T0 ) ≜ T0 ( 1 + α － δα) /δα － pβ �sFB* ，

�LFB* ≜L( �zFB* ，�zFB* ) 以及 �dFB* 由下式决定

p∫�
dFB*

0
F( x) dx + K0

�= KF
0 ( y0，T0 )

图 6 显示了贴息额度上限对最优决策的影
响．考虑到 T0 对 �zFB* 和 �sFB* 的影响相同，因此图 6

仅展示了 T0 对 �sFB* 和 �rFB* 的影响．可以看出政府
通过缩小贴息上限来压缩企业的产出和减排投资水

平，导致贷款规模缩减，从而企业的违约风险和贷款

利率降低．特别地，如图 6( b)所示，当贴息上限 T0 足

够小时，即 T0 ＜
( pβ �sFB* + K0) δα

1 + α － δα
，企业可以进行无

违约风险借贷，使得 �rFB* = ( 1 － δ) α ．

( a) 贴息限额 T0 对最优决策 �sFB* 的影响 ( b) 贴息限额 T0 对最优决策 �rFB* 的影响
图 6 贴息限额对最优决策的影响

Fig． 6 Impact of interest subsidy limit on the optimal decisions

对比无贴息限额约束状态下的贷款定价决策

( 见命题 2) ，可以发现贴息限额会约束企业的生
产和减排投资决策，但不会影响企业的风险结构．
在贴息限额约束情形下，企业依然可能进行无风

险借贷和风险借贷． 但与无贴息限额约束情形的
区别在于，贴息限额约束下，图 1 中的无差异曲线

K�F
0 ( y0 ) 会下移到 �KF

0 ( y0，T0 ) ．注意到 �KF
0 ( y0，T0 )

关于 T0 递减，因此无风险借贷区域随着 T0 降低
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而增大．这说明政府可以通过缩减贴息额度，增大
企业进行无风险借贷的可能性．在前文的分析中，
本研究提及增加企业的自有资产有助于降低企业

的违约风险和贷款利率，本部分发现缩减贴息额

度可以起到类似的约束风险的作用．
最后，本研究将贴息限额约束引入到 FM 模

型、MB模型以及 MM 模型，并使用类似的求解过
程，发现结果与 FB模型一致，本部分不再赘述．
7． 3 信息不对称情形
鉴于目前监管技术和工具的限制，银行在授

信过程中可能无法完全掌握企业的减排投资信

息．为此，本部分进一步探讨企业减排投资成本不
对称时的决策情形． 假设银行对企业投资成本的
信念为:减排投资成本系数是低类型 kL 的概率为
φ ( 0≤ φ≤ 1 ) ，是高类型 kH的概率为 1 － φ ．银
行为企业提供菜单式贷款利率，即针对 i 类型的
企业提供贷款利率 ri，i = L，H ．注意到在完全竞
争金融市场环境下，企业在博弈中处于领先地位，

进行优先决策，银行可以根据企业的决策判定企

业的类型．因此，本部分只考虑垄断金融市场环境
下的信息不对称问题．
在完全信息情况时，企业的减排投资成本越

低，其盈利能力越强，导致银行通过垄断定价提供

较高的贷款利率．在信息不对称情况下，低成本类
型的企业有动机模仿高成本类型的企业，以此获

得较低的贷款利率，进而获得高于真实报告其成

本信息时的利润． 接下来以 MB 模型中的无风险
借贷为例，探讨银行通过激励相容契约设计，引导

企业提供真实的成本信息．银行的最优化问题如下
max
( rL，rH)

ΠAMB =φ ΠMB( rL) +( 1－φ) Π
MB( rH)

πMB
i ( z

MB
ii ，s

MB
ii ) ≥ 0，i = L，H

πMB
L ( z

MB
LL，s

MB
LL ) ≥ πMB

L ( z
MB
LH，s

MB
LH )

πMB
H ( z

MB
HH，s

MB
HH ) ≥ πMB

H ( z
MB
HL，s

MB
HL

{
)

( 19)

其中( zMB
LH，s

MB
LH ) 表示低类型的企业模仿高类型企

业时的反应函数，( zMB
HL，s

MB
HL ) 则反之．第一个不等

式表示企业的个体理性约束，旨在保证 i 类型的
企业接受契约;第二个和第三个不等式表示激励

相容约束，旨在保证企业报告真实的类型信息．
由于表达式的复杂性，很难给出最优契约

( rAMB*
L ，r

AMB*
H ) 的解析解．本部分借助数值算例检

验信息不对称对企业减排努力决策的影响 ( 注:

产出和利润的影响结果与减排努力的影响结果类

似) ．如图 7 所示，sAMB*
L 和 sAMB*

H 分别表示信息不

对称情形下低成本企业和高成本企业的最优减排

努力决策．相应地，sMB*
L 和 sMB*

H 为信息对称情形

下的最优减排努力决策． 可以看出: sAMB*
L ＞ sMB*

L

和sAMB*
H ＜ sMB*

H ．这说明信息不对称会使两种类型
的企业均产生决策偏离．对于低成本型企业，其可
利用信息不对称获得较低的贷款利率，从而通过

增加减排努力获得更高的收益．相反，信息不对称
会使高成本型企业承担更高的贷款成本，导致其

降低减排努力而使收益受损．

( a) 低成本型企业 ( b) 高成本型企业
图 7 信息不对称对不同类型企业最优减排投资决策的影响

Fig． 7 Impact of information asymmetry on the optimal emission-reduction investment decisions across different types of firms
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8 结束语

本研究基于企业在实施碳减排过程中面临的

流动资金短缺的现实困境，构建了贴息激励下的

绿色信贷模型．本研究发现企业的流动资金约束
会同时抑制其生产性投资和减排投资需求，影响

企业的预期收益． 绿色信贷可以帮助企业缓解流
动资金压力，从而提高生产性投资和减排投资并

改善预期利润，但是绿色信贷能否有效促进碳减

排依赖于企业自身的碳减排技术水平，对于碳减

排技术水平低的企业给予信贷反而会增加企业的

碳排放量．
进一步，本研究比较了面向银行贴息和面向

企业贴息这两种场景下的最优决策、绿色信贷的
经济 －环境价值，揭示了贴息系数和企业自有资
产对最优决策与激励政策选择的影响，给出了绿

色信贷能够带来经济 － 环境价值双赢的参数区
间．研究结果表明，在无违约风险的信贷中，面向
企业贴息与面向银行贴息能够产生相同的经济 －
环境价值．在有违约风险的信贷中，当银行处于完
全竞争的金融市场，银行贴息在提升融资系统经

济效益和促进企业碳减排方面均优于企业贴息．
然而，当银行处于垄断的金融市场，结论恰好相

反．从现有结论中本研究得到如下启示:碳配额资
产起到缓释企业违约风险的作用，政府有必要进

一步加强环境权益类融资工具的创新力度; 在实

施贴息激励时，政府应该关注企业当前的减排技

术水平，应该将资金优先配置到减排技术水平高、
潜力大的行业或企业;在贴息对象选择方面，政府

需要关注借款企业的风险状态及在借贷关系中的

议价能力．
本研究从运营视角出发，将减排贷款、贴息激

励及碳排放权抵质押纳入到企业生产减排决策模

型中，弥补了以往研究单纯考虑碳减排政策对企

业减排的驱动力而未考虑企业减排的金融驱动

力．虽然本研究通过放松模型假设条件对模型进
行了拓展，发现结论整体稳健，但仍存在考虑因素

不充分的缺陷．例如，本研究关注碳排放权的金融
属性而非对环境监管的约束价值，因此本研究假

设企业将拥有的全部碳配额用于质押融资． 未
来可探索碳排放权的融资和环境监管的双重属

性，研究绿色金融与碳限额—交易政策的叠加
效应．
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Green credit pricing and corporate carbon emission reduction: Impact and e-
conomic-environmental values of different interest subsidy incentives
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Abstract: Interest subsidies to banks and enterprises are two types of green financial incentives supported by
the government to aid enterprises in their low-carbon transition． This paper investigates green loan pricing de-
cisions of a bank in perfectly competitive and monopolistic financial markets，as well as the production and
carbon emission reduction decisions of a capital-constrained enterprise． Then，this paper compares the eco-
nomic-environmental values contributed by green credit under two incentive policies． The research finds that:
1) The enterprise’s emission-reduction technology level，initial capital size，and carbon asset jointly affect the
economic-environmental values of green credit． Moreover，there exist parameter regions in which green credit
results in positive economic and environmental values; 2 ) When the enterprise borrows without default risk，
the two interest subsidies are equivalent from economic and environmental perspectives; 3) When the enter-
prise borrows with default risk and the bank is in a perfectly competitive financial market，subsidizing the bank
is superior to subsidizing the borrower from both economic and environmental perspectives; the converse holds
when the bank is in a monopolistic financial market．
Key words: low carbon operations; capital constraints; green credit; interest subsidy incentive; economic-en-

vironmental values
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