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2021年处于“十四五”规划开局的历史焦点，也

是全面建成小康社会之年，中国经济进入以“国内

大循环为主体、国内国际双循环相互促进”的新发

展格局。全球新冠肺炎疫情仍未得到控制，在国内

国际复杂的经济形势下，进一步提高金融体系服务

实体经济的能力，巩固“三去一降一补”的成果，

在加强金融创新的同时防范系统性金融风险，提高

监管水平，无论是在理论上还是在实践中，金融学

术界、业界和监管部门都有新的任务、新的研究课

题。

本刊在“双循环”新发展格局与金融改革、数字

货币与货币政策调整、金融科技发展和监管新体制、

绿色金融与经济增长、资本市场开放与经济高质量

发展、大宗商品市场发展和定价主导权、跨境资本

流动的新特点和预警监测、金融开放和金融稳定等

领域，提供了专门版面，鼓励金融学界和业界从理

论和实践两方面进行深入的研究。

本期“金融创新与支持实体经济”专栏入选的 4
篇文章是从 47篇应征稿件中，经过初审、外部专家

详审、编委会讨论、稿件研讨会等环节，再经作者

们反复多次认真修改后选出的。本次专栏入选的 4
篇文章，紧紧围绕金融创新与支持实体经济这一主

题，在学术研究上深入挖掘，提炼出有新意有启迪

的结论，也为业界和监管部门给出了有实际意义的

政策建议。

第 1篇文章《控排企业碳市场收益测度与战略

选择》，从企业视角出发，假设控排企业均为风险

厌恶型且以证券投资方式抵消碳市场风险，运用随

机微分方程拟合碳价格和股票价格，并以完备市场

条件下风险对冲为标准测量不同规模控排企业参与

碳市场交易的终期收益。在实证研究中，选择上海

环境能源交易所碳现货价格为研究对象，分析碳市

场参与程度与企业终期收益之间的关系。研究结果

表明，现阶段中国碳市场运营有利于控排企业实现
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技术升级和节能减排；资本雄厚且可完全对冲交易

风险的控排企业获得的回报明显高于部分对冲交易

风险的控排企业；同时，当前碳市场的投资意义较

弱，不同规模的控排企业需要提升碳资产管理能力，

并制定符合企业能力水平和未来规划的碳市场投资

策略，运用碳交易工具解决因减排投资不足而制约

企业长期发展的问题。该研究为控排企业根据其自

身发展阶段参与碳市场交易提供了理论依据和实践

选择。

第 2篇文章《资本市场开放与企业金融化−
基于沪 (深 )港通交易制度的准自然实验》，基于微

观企业金融化视角，利用沪 (深 )港通交易制度分批

扩容构成的准自然实验背景，选取 2007年至 2018年

沪深 A股非金融上市企业为研究样本，通过构建多

时点双重差分模型，考察沪 (深 )港通交易制度在实

体经济发展层面产生的影响及其内在机理，构建了

资本市场对外开放与宏观经济“脱实向虚”之间的

逻辑链条，从资本市场制度变革层面揭示了实体企

业金融化动因。研究结果表明，沪 (深 )港通交易制

度实施提升了企业金融资产配置比例，总体上显著

驱动了企业金融化进程；在非国有企业、行业竞争

较激烈和地区市场化程度较高的企业中，资本市场

开放对标的企业金融化的促进作用更显著。该研究

为沪 (深 )港通交易制度的完善和促进实体经济“脱

虚返实”提供了有益启发。

第 3篇文章《资本市场开放与环境信息披露质

量》，选择 2009年至 2019年沪深 A股上市公司为研

究样本，以沪 (深 )港通制度测量资本市场开放，运

用 DID模型检验资本市场开放对上市公司环境信息

披露质量的边际影响；以股价信息含量和盈余信息

质量反映公司信息环境和治理水平，研究沪 (深 )港
通制度对上市公司环境信息披露质量的影响差异；

采用中介效应方法检验该政策对环境信息披露质量

的作用机制，并使用平行趋势检验、PSM匹配方法

和安慰剂检验等方法对结果的稳健性进行验证。研

究结果表明，沪 (深 )港通制度对上市公司经济行为

和环境信息披露质量具有积极作用，有助于探索环

境信息披露质量的准确度量，为非财务信息质量的

研究提供借鉴参考，相关结果对资本市场开放政策

和信息披露制度的完善具有重要意义。

第 4篇文章《有限理性下政策不确定性对新能

源企业投资的影响》，采用文本挖掘的方法构建政

策不确定性指数和有限理性综合指数，选择 2012年

至 2016年中国沪深股市 116家新能源企业为研究样

本，使用固定效应模型探究政策不确定性和有限理

性对新能源企业投资的影响，并验证了企业管理者

有限理性在新能源政策不确定性与新能源企业投资

关系中的调节效应。研究结果表明，中国新能源产

业中，政策不确定性程度对国有企业投资没有显著

影响，而民营企业在新能源政策不确定性上升时表

现出投资扩张趋势；新能源民营企业管理者有限理

性程度与投资呈显著正相关，而新能源国有企业管

理者的有限理性的影响并不显著。本研究揭示了新

能源政策不确定性对企业投资影响的作用机理，为

进一步完善新能源企业投资激励政策提供了重要的

决策参考。

本刊金融理论与金融市场专栏已经举办了 5年，

对专栏主题的设定力求将金融学术研究与近期的热

点问题有机结合，既要在这个领域有坚实的研究基

础，又要紧扣形势的要求，每一年的专栏主题都是

聘请的外部专家与副主编团队反复研讨才确定的。

感谢所有投稿作者对专栏的信任和支持，感谢外部

专家的辛勤工作和专业精神，感谢入选文章作者不

厌其烦的精心修改。
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绿色金融的理论与实践

专栏议题包括但不限于：

•  “双碳”目标下的ESG实践与金融监管新体制 •  绿色金融与产业结构优化

•  “双循环”新发展格局下的企业微观金融风险 •  环境及气候的金融产品设计与风险控制

•  生态文明建设中的中国资本市场国际化 •  碳市场交易与定价

•  绿色创新与金融市场低碳转型
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