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摘 要:在碳达峰与碳中和的时代背景下,推动绿色信贷等绿色金融政策规范化落实,是加快企业绿色创新发

展、推动经济社会绿色转型的有效改革举措。利用2008—2018年中国A股上市公司数据,构建绿色信贷政策实

施与重污染企业绿色创新关系的准自然模型,探讨绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的影响及作用机理。实

证结果表明,实施绿色信贷政策能够“倒逼”重污染企业进行绿色创新。机制检验显示,绿色信贷政策可以通过

加大重污染企业融资约束这一途径“倒逼”重污染企业进行绿色创新;政府补助负向调节绿色信贷政策的绿色创

新驱动机制,过多的政府补贴会抑制重污染企业的绿色创新意愿。异质性分析表明,在国有企业、重污染行业依

存度低的地区样本中,绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的促进作用更为显著。研究对进一步完善绿色金融

体系,促进低碳经济发展具有一定的理论价值和实践意义。
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一、引言

改革开放以来,我国经济发展虽保持高速增长,但以高投入高消耗为特征的粗放式发展模式尚未得

到彻底改变,与“绿水青山就是金山银山”的社会主义生态文明理念背道而驰,环境污染、资源过度消耗等

问题日益突出,影响经济高质量和可持续发展。要从根本上改善生态环境,不仅要对高耗能行业的产业

结构、能源结构采取强有力的治理措施,还须采用金融手段实现资源的合理调配。20世纪90年代以来,
我国开始探索使用金融信贷工具促进环境保护,先后出台一系列环保金融政策,通过信贷约束遏制高耗

能高污染产业的盲目扩张,实现转型升级。2012年原银监会颁布的《绿色信贷指引》是我国绿色金融发

展的重要指导性文件,明确要求银行等金融机构依据企业的绿色属性实行差别化的信贷政策,限制对高

污染高耗能企业的信贷资金供给,倒逼其落实环保要求。此后,《关于构建绿色金融体系的指导意见》《建
设绿色金融改革创新试验区总体方案》《绿色债券支持项目目录(2021年版)》等政策性文件陆续出台,绿
色金融在促进生态文明建设、推动经济可持续发展等方面的积极作用不断凸显。

绿色创新是在减耗、环保等领域的技术和产品创新,[1]2021年2月,国务院发布《关于建立健全绿色

循环低碳发展经济体系的意见》,要求加快构建市场导向的绿色技术创新体系,以绿色技术创新成果带动

产业结构转型升级。企业绿色创新具有资金需求量大、研发周期长、风险大等特点,传统金融市场关注投

资项目盈利性,难以满足绿色创新庞大的资金缺口,而绿色信贷政策关注信贷主体的环保责任,以差异化
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利率引导资金从高污染行业退出并流向绿色产业,强化绿色项目和绿色企业的信贷支持,同时加大污染

行业的信贷约束。基于波特假说,严格环境规制带来的成本增加会“倒逼”企业进行绿色技术创新,[2]在
绿色信贷政策以及各项环保政策执行日趋严格的背景下,重污染企业是否会选择加大绿色创新研发投

入,从根本上提升绿色发展能力,改变原有高耗能高污染的发展方式? 这背后的机制又如何? 为回答以

上问题,本文从微观企业层面出发,考察绿色信贷政策实施下重污染企业的绿色创新行为,从融资约束的

中介效应、政府补贴调节效应的双重视角,揭示绿色信贷与绿色创新的内在逻辑,并进一步检验企业所有

权属性、企业所在地重污染行业依存度对绿色信贷政策实施效果的异质性影响。为完善全国性的绿色金

融制度体系,更好地促进企业绿色创新提供参考与借鉴。

二、文献综述

近年来,绿色金融发展迅速,并逐渐衍生出与环境金融、气候金融、碳金融等多元交叉的金融工具和

金融政策,越来越多的国家已经开始在实践中运用绿色金融工具应对全球气候变化带来的挑战。绿色信

贷作为绿色金融体系的重要组成部分,本质上是基于绿色导向的信贷配给政策。围绕绿色信贷政策实施

效果,学者们进行了不同层面的研究。从银行等政策实施主体视角来看,商业银行充分考虑企业“绿色”
特性并针对性地投放绿色信贷,有利于银行成本效率和经营绩效的提升,抑制流动性风险,提升银行综合

竞争力[3];基于微观企业层面,绿色信贷政策对重污染企业的长期债务融资规模和债务期限具有显著的

负向影响,可以限制重污染企业规模的过度扩张,抑制非效率投资[4,5];绿色信贷政策实施引致的策略性

政策套利行为也会显著抑制重污染企业生产率的提升[6]。从宏观层面来看,绿色信贷规制有利于工业节

能减排增长,对绿色经济增长具有显著的正向促进作用,与经济高质量发展之间的协调程度呈上升趋

势[7]。
在创新促进高质量发展与供给侧结构性改革这一宏观背景下,国内外专家学者们逐渐认识到绿色金

融与绿色技术创新是两个相互联系、紧密结合的系统,应协调发展共同促进经济环境调整。多数学者认

可绿色金融对企业绿色创新具有积极影响。一方面,发展绿色金融可以缓解企业的绿色资金短缺,提高

企业绿色创新意识和环境风险管控意识,进而增强企业的绿色创新能力[8];另一方面,绿色信贷政策通过

缩减重污染企业的信贷规模,调整重污染行业结构,“倒逼”高耗能高污染企业进行绿色创新[9]。而在国

家层面,应加强与金融机构之间的战略合作,释放绿色金融在经济转型过程中的巨大潜力,保障绿色创新

融资,[10]提高企业绿色创新的数量和质量。持反对意见的学者认为,企业绿色创新行为表现出对环保政

策和社会监督的迎合,
 

绿色信贷政策在一定程度上发挥了正向的资源配置作用,但受到研发成本等约束

未能有效发挥对企业绿色技术创新的激励作用[11];绿色信贷政策引致的信贷约束效应与信息传递效应更

是减少了重污染企业可获得的信贷资源与商业信用,导致技术创新水平下降[12]。也有学者认为,绿色信

贷等环境规制政策对绿色创新的影响并非是简单的线性特征,而是呈现出先抑制、后促进、再抑制的特

点[13]。
通过梳理已有文献可以发现,尽管目前关于绿色信贷政策的研究逐渐增多,但是现有研究在探讨绿

色信贷政策对微观企业影响时,多集中于企业的投融资等领域,对于绿色信贷政策与绿色创新关系的研

究还处于探索阶段,特别是缺少针对“双碳”目标下亟需调整的重污染领域企业绿色创新行为的研究。鉴

于此,本文基于企业微观视角,运用双重差分方法研究绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的影响及作

用机制。本文的边际贡献在于:第一,不同于以往关注绿色信贷对企业投融资层面的影响,从重污染企业

绿色技术创新的角度研究绿色信贷政策的微观效应,拓宽了环境经济政策领域的研究视角;第二,从融资

约束的中介效应及政府补贴调节效应的双重视角,探究绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的影响机

制,为研究二者关系提供新的支撑;第三,从微观因素(企业性质)及中观因素(所属区域的重污染产业依

存度),来分析绿色信贷政策对于重污染企业绿色创新作用的异质性,为“双碳”目标下绿色信贷政策的精
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准化落实、完善我国绿色金融体系提供借鉴与参考。

三、研究假设

(一)绿色信贷政策与重污染企业绿色创新

绿色信贷政策依据贷款企业、贷款项目的绿色属性来配置信贷资源,通过“融资—投资”链条对重污

染企业的研发活动产生正反两方面的影响,[14]具体表现为“成本效应”和“创新补偿机制”。基于“成本效

应”,大多数重污染企业产品销售收入的回款周期长,银行贷款是其维持生产经营的重要资金来源,绿色

信贷政策短期内会缩减对重污染企业的信贷投放,提高重污染企业的生产成本和污染治理成本,对研发

投资活动等产生挤出效应[15];根据波特效应假说,重污染企业通常可以采取末端治理和绿色创新两种手

段来满足环保要求,长期来看末端治理需要承担高昂、持续的环境规制成本,并不能从根本上改变重污染

企业的生存困境[16]。绿色信贷等环境规制政策的趋严化执行带来的高融资成本和生存压力,会“倒逼”
重污染企业转变发展策略由被动治理转向主动环保防治,加大绿色创新投入,产生“创新补偿效应”[17]。
作为一项环境经济政策,绿色信贷政策的实施具有显著的政策导向性,能提高社会公众、机构投资者对绿

色项目和绿色投资的关注度,强化企业绿色信息披露,大大削减重污染企业隐藏污染信息、规避环境监管

的机会主义行为。重污染企业唯有意识到自身高污染高耗能的业务模式与绿色发展目标相违背带来的

巨大弊端,转变发展理念,优化创新战略,加大绿色创新研发投入,才能从根本上走出当下的发展困境,获
得未来发展机会。

进一步来说,金融监管有助于企业谨慎投资,提高财务经营的稳定性[18]。从银行角度来看,绿色信贷

政策资金往往流向资金需求量大、回报周期长的高风险绿色项目,受到企业绿色信息披露制度不健全的

限制,绿色信贷政策会增加银行对信贷风险的管控难度,提高银行的业务经营成本。绿色信贷作为一项

金融管制政策,商业银行在执行时会对企业的排污状况、生产经营、环境风险等方面进行综合评估,降低

商业银行面临的风险。这就对企业环境信息公开提出了更高的要求,促使企业管理者将外部环境风险因

素充分纳入企业决策中,有效抑制重污染企业的非效率投资尤其是减少过度投资行为,以提升财务稳定

性,有利于其绿色创新活动的开展。因此,本文提出如下假设。

H1:实施绿色信贷政策能“倒逼”重污染企业进行绿色创新。

H2:绿色信贷政策加大重污染企业的融资约束,“倒逼”重污染企业进行绿色创新。
(二)政府补贴的调节作用分析

政府补贴对企业绿色技术创新的支持作用主要体现在两个方面:一是,政府补贴可以直接弥补企业

研发投入的不足[19];二是,企业获得政府补贴可以释放积极信号,为企业创新争取到更多的外部融资[20]。
绿色创新具有投入高、风险大的特点,重污染企业受到自身创新基础差且难以获得绿色信贷资金支持的

制约,其绿色创新活动面临较大的技术难度和资金缺口,预期绿色创新效率低。因此,重污染企业为缓解

绿色信贷政策带来的环保、资金压力,倾向于将获得的政府补助资金用于维持原有的生产经营模式,真正

投入研发实现转型发展的意愿较低。此时,过多的政府补贴反而会对企业绿色创新产生挤出效应。[21]政
府补贴的导向作用会影响市场的筛选能力,弱化重污染企业的生存压力,降低企业通过绿色技术创新来

实现绿色转型发展的紧迫感。基于上述分析,本文提出如下假设。

H3:政府补贴的增加会抑制绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的“倒逼”作用。
(三)异质性分析

相对于非国有企业,国有企业对国家相关政策的执行更加积极,绿色信贷政策释放出的绿色发展信

号对国有重污染企业的绿色创新激励效果更为明显。国有企业更容易获得银行的贷款支持,但受到自身

政治背景的限制,融资途径相对受限,资金来源更依赖银行贷款,[22]因此,绿色信贷对国有重污染企业的

惩罚效应更强。不仅如此,国有企业享有更多政策补贴和资源优惠保障其创新活动的开展,国有重污染
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企业有责任也更有能力通过绿色技术创新实现转型发展,以配合国家环保目标的实现[23]。据此本文提出

如下假设。

H4:相对于非国有企业,绿色信贷政策对国有重污染企业绿色创新的“倒逼”效应更加显著。
地方政府行为对当地企业绿色技术创新活动具有重要影响,[24]在重污染产业依赖度高的地区,出于

民生考虑,当地政府会在一定程度上放宽绿色信贷标准,为当地重污染产业发展争取一定的发展空间。
此外,重污染企业依存度高的区域多为我国中西部省份和东北地区,受地理区位以及经济因素的影响,人
才吸引力较弱、技术聚集度较低、区域的总体创新能力不高,通过绿色技术创新满足绿色信贷环保要求的

主动性低[25]。而重污染产业依赖度低的地区,产业结构相对合理,当地政府与商业银行执行绿色信贷政

策时的阻力小,政策执行效果好。据此,本文提出如下假设。

H5:相较于重污染产业依赖度较高的地区,在重污染产业依赖度较低的地区,绿色信贷政策对重污

染企业绿色创新的促进作用更加显著。

四、研究设计

(一)样本选择与样本来源

以我国A股部分上市企业2008—2018年的数据作为样本,以2012年发布的《绿色信贷指引》为政策

变量,根据2008年环保部颁布的《上市公司环保核查行业分类管理名录》,结合证监会2012版行业分类

标准对重污染企业进行识别、分类,实证研究绿色信贷政策影响下的重污染企业绿色创新行为,数据处理

采用Stata15.0软件完成。上市公司绿色创新数据来源于中国研究数据服务平台(CNRDS),上市公司其

他特征数据来自国泰安数据库。为保证数据的一致性,剔除金融业、ST及*ST企业和相关数据缺失的

样本。最终选取在考察期内符合条件并一直存续的处理组样本4
 

444个,对照组样本6
 

050个。
(二)模型设定

选取2012年《绿色信贷指引》的颁布作为绿色信贷政策实施的时间节点,参考陈林和伍海军对于传

统双重差分模型的解读,[26]构建模型(1)来检验绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的影响:

TGreenit=β0+β1Treati+β2Postt+β3Treati×Postt+∑Controlit+Industry+Year+εit。 (1)

其中:TGreenit表示表示企业i在t年的绿色创新指标;Postt表示绿色信贷政策是否实施,2012年以前取

值为0,2012年及以后取值为1;Treati 表示处理组和对照组,属于重污染的企业为1,否则为0;Controlit

是一系列控制变量;Industry和Year分别为行业和年度的固定效应;εit 为随机扰动项。
(三)变量说明

绿色创新(TGreen)为被解释变量,专利授予情况往往更能体现企业的实际创新能力,因此,绿色创新

变量借鉴齐绍洲的研究选取绿色发明专利授权数量来表示,[27]控制变量上借鉴钟昌标等对影响企业创新

能力的内部因素的研究进行选取,[28]具体见表1。

五、实证检验结果

(一)变量描述性统计

表2是主要变量描述性统计结果。从绿色专利的数据来看,被解释变量TGreen的最小值、中位数均

为零,表明总体样本企业的绿色创新水平不突出;标准差为12.13,说明企业之间的绿色创新水平存在比

较大的差异,这与选取的样本数量多、涵盖的企业类型比较复杂有关。从Treat的均值可以看出,样本中

非重污染企业和重污染企业数量相当。Post的均值为0.639,说明《绿色信贷指引》出台后的样本占

63.9%。从研发支出数据离散程度来看,各企业之间的研发支出存在比较大的差异。
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表1 变量定义表

变量性质 变量名称 指标含义

被解释变量 绿色创新(TGreen) 绿色专利授权量(Patent_inv)

主要解释变量
双重差分变量

(Post*Treat)
Post为时间变量,表示《绿色信贷指引》出台前后,即2012年以前取0,2012年及以后取

1;Treat为实验变量,当该公司为重污染行业企业时取1,否则取0

中介变量 债务融资约束(Debt) 企业短期借款与长期借款之和的对数

调节变量 政府补助(Sub) 政府补助额与营业收入的比值

控制变量 研发投入(Rdr) 研发投入占营业收入的比重

企业规模(Size) 期初总资产的自然对数

债务杠杆(Lev) 期末负债与期末总资产的比值

有形资产占比(Tan) 年末固定资产总额/年末总资产

成长性(Growth) (当年主营业务收入-上年主营业务收入)/上年主营业务收入

盈利能力(Roa) 净利润除以期初总资产

市场化指数(Market) 参考樊纲、王小鲁的市场化指数

企业成熟度(Age) 企业年龄的自然对数

表2 主要变量的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Treat 10
 

494 0.423 0.494 0 0 1

Post 10
 

566 0.639 0.48 0 1 1

TGreen 10
 

494 0.764 12.13 0 0 664

Rdr 10
 

494 2.035 3.906 0 0.43 137.4

Size 10
 

494 22.404 1.422 16.757 22.250 28.520

Lev 10
 

494 0.504 0.269 0.007 0.503 8.256

Tan 10
 

494 0.266 0.175 0 0.234 0.948

Roa 10
 

494 0.0385 0.0814 -1.375 0.031 2.933

Age 10
 

494 2.76 0.349 0 2.833 3.689

Growth 10
 

494 0.976 31.29 -0.996 0.101
 

658 1,925

Market 10
 

494 7.503 2.008 -0.52 7.55 11.82

Debt 9
 

739 20.45 2.021 10.1 20.487 26.84

Sub 10
 

494 0.0256 0.187 0 0.009
 

7 18.07

图1 企业绿色专利水平平均趋势图

(二)企业绿色创新情况的时间趋势和组别差异

从图1可以看出,2012年之前,重污染企业的绿色

专利平均数据与非重污染企业的绿色专利平均数据保

持相同的发展趋势,基本符合平行趋势。为提高证明

的严谨性,后文中会采取PSM法处理样本数据,进一

步减小数据的内生性,使得数据更加符合平行趋势的

检验。
(三)倾向匹配得分法(PSM)
通过Stata

 

15.0中的psmatch2命令进行逐年一对一的近邻匹配。变量匹配前后差异对比结果见表

3,所有变量的标准差在匹配后都缩小了,且标准化偏差的绝对值均小于10%,匹配效果较好。t检验结
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果表明,除了企业规模(Size)、债务杠杆(Lev)存在显著性差异外,其余各变量的t值都不拒绝处理组和

控制组无系统性偏差的原假设,满足平衡性假设。

表3 变量匹配前后差异对比

变量 匹配前/后 处理组均值 对照组均值
标准化

偏差/%

标准化

偏差变化/%
T值 P>|t|

Rdr 匹配前 1.433 2.477 -28.300 96.000 -13.650 0.000

匹配后 1.433 1.475 -1.100 -0.880 0.380

Size 匹配前 0.049 -0.036 8.000 7.300 4.280 0.000

匹配后 0.049 -0.030 7.500 3.560 0.000

Lev 匹配前 0.493 0.513 -7.800 1.000 -3.850 0.000

匹配后 0.493 0.472 7.700 4.630 0.000

Tan 匹配前 0.346 0.207 85.200 98.800 43.480 0.000

匹配后 0.346 0.344 1.100 0.470 0.635

Roa 匹配前 0.041 0.037 4.300 82.200 2.160 0.031

匹配后 0.041 0.041 -0.800 -0.290 0.768

Age 匹配前 -0.009 0.007 -1.600 -7.900 -0.800 0.424

匹配后 -0.009 -0.262 1.700 0.800 0.421

Growth 匹配前 0.450 1.362 -3.100 83.500 -1.470 0.140

匹配后 0.450 0.300 0.500 0.850 0.397

Market 匹配前 7.052 7.834 -39.600 99.900 -20.110 0.000

匹配后 7.052 7.052 0.000 -0.010 0.992

(四)基准回归结果

表4是绿色信贷政策对企业绿色创新影响的回归结果。第(1)列为未加入控制变量时的回归结果,
结果显示Treat×Post的系数均为正,表明绿色信贷政策对重污染企业绿色创新有正向影响。加入一系

列控制变量后,第(2)列交乘项Treat×Post的系数在5%的水平下显著为正,表明绿色信贷政策有效发

挥了对重污染企业绿色创新的“倒逼”作用,与假设 H1一致。控制变量的加入对方程拟合度有增量贡

献,充裕的资金和激烈的市场竞争性都能刺激重污染企业提高绿色创新能力。
(五)稳健性检验

1.替换变量

选取绿色发明专利授权量和绿色实用新型专利授权量之和(Patent_total)作为绿色创新的替代变量,
回归结果如表4中(3)(4)列所示,可以看出交乘项系数均在5%的显著性水平上为正,证明了结论的稳健

性。

2.平行趋势检验

设置绿色信贷政策实施前4年(2008—2011年)和绿色信贷政策实施后6年(2013—2018年)的年度

虚拟变量,并将其与Treati 的交乘项纳入模型,定义为Before4、Before3、Before2、Before1、Current、
After1、After2、After3、After4、After5、After6,绿色信贷政策实施当年(2012年)虚拟变量Current取值为

1,否则取0。表5结果显示,在绿色信贷政策实施之前Before4、Before3、Before2、Before1系数均不显著,
而绿色信贷政策实施后重污染企业的绿色创新出现了趋势上的改变,说明政策实施前重污染企业与非重

污染企业在绿色创新方面满足“平行趋势”假定。
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表4 绿色信贷对重污染企业绿色创新的影响

变量 (1) (2) (3) (4) 变量 (1) (2) (3) (4)

Treat×Post 0.601** 0.683** 0.849* 0.992** Roa -1.847* -3.079*

(2.15) (2.54) (1.95) (2.39) (-1.65) (-1.78)

Post 0.855** -1.413* 2.377***-1.800 Age 0.022 0.169
(2.57) (-1.77) (4.56) (-1.55) (0.06) (0.34)

Treat 0.304 -0.111 0.413 -0.363 Growth -0.000 -0.000
(0.44) (-0.19) (0.39) (-0.43) (-0.09) (-0.08)

Rdr 0.044 0.092* Market 0.149 0.259
(1.27) (1.73) (1.32) (1.56)

Size 6.615*** 11.359*** Constant   0.037 1.062 0.300 2.093
(39.08) (44.74)   (0.08) (1.05) (0.40) (1.41)

Lev -1.689*** -3.081*** Observations10
 

465 10
 

465 10
 

465 10
 

465
(-3.08) (-3.67) R-squared 0.002

 

4 0.260
 

6 0.004
 

0 0.322
 

8

Tan -0.406 -0.119 Industry
 

FE YES YES YES YES
(-0.53) (-0.10) Year

 

FE YES YES YES YES

注:*、**、***分别代表在10%、5%、1%的水平下显著,括号内为T值,下同。

表5 平行趋势检验结果

变量 TGreen

Before4 -0.01
(-0.02)

Before3 0.125
(0.2)

Before2 0.034
(0.05)

Current 0.473
(0.75)

After1 0.821
(1.31)

After2 1.083*

(1.72)

After3 1.233**

(1.96)

After4 0.715
(1.14)

After5 0.091
(0.14)

After6 0.085
(0.14)

Constant 0.172
(0.5)

Observations 10,494

R-squared 0.006

Industry
 

FE YES

Year
 

FE YES

3.更换匹配方法

考虑政策可能存在的内生性问题,对照组样本采

用核匹配的方法对样本重新进行倾向得分匹配。表6
中(1)(2)列显示核匹配后的样本回归结果,未加入控

制变量时交乘项系数在5%的显著性水平上为正,加入

控制变量后交乘项系数在1%的显著性水平上为正,与
前文结论一致,表明结论稳健。

4.安慰剂检验

参考孟庆玺等的研究,使用安慰剂检验来识别绿

色信贷政策的实施对处理组重污染企业绿色创新的影

响。[29]随机选择同对照组(重污染企业)样本数量相同

的一组样本作为虚拟处理组,其他样本作为对照组,再
进行回归。表6显示了安慰剂检验的回归结果,从(3)
(4)列可以看出交乘项系数的回归系数均不显著,表明

通过了安慰剂检验,前文基本回归结果是可靠的。

六、进一步研究

(一)
 

传导机制研究

1.基于融资约束的中介效应分析

由理论分析可知,绿色信贷政策表现出对信贷资

金的绿色调控作用。因此,选取企业短期借款与长期

借款之和的对数(Debt)作为衡量企业融资约束的中介

解释变量,借鉴温忠麟等采用的中介效应检验方法,[30]

在上文双重差分模型的基础上,进一步检验债务融资

的中介效应是否存在,构建如下检验模型:
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表6 更换匹配方法及安慰剂检验结果

变量
核匹配 安慰剂检验

(1) (2) (3) (4)
变量

核匹配 安慰剂检验

(1) (2) (3) (4)

Treat×Post 0.606** 0.712*** -0.316 -0.048 Roa -1.161 -1.114

(2.18) (2.66) (-1.05) (-0.17) (-1.20) (-1.15)

Post 0.849** -1.319* 1.235*** -0.922 Age -0.006 0.006

(2.56) (-1.66) (3.69) (-1.17) (-0.02) (0.02)

Treat 0.302 -0.120 -0.097 -0.198 Growth -0.004** -0.004**

(0.43) (-0.20) (-0.37) (-0.79) (-2.12) (-2.07)

Rdr 0.024 0.018 Market 0.153 0.118

(1.04) (0.80) (1.36) (1.05)

Size 6.551*** 6.547***Constant   0.040 0.558 -0.083 0.684

(38.94) (38.91)   (0.08) (0.57) (-0.17) (0.69)

Lev -0.731** -0.739**Observations10
 

492 10
 

492 10
 

494 10
 

494

(-2.05) (-2.07) R-squared 0.002
 

4 0.258
 

9 0.002
 

8 0.258
 

7

Tan -0.494 -0.390 Industry
 

FE YES YES YES YES

(-0.65) (-0.51) Year
 

FE YES YES YES YES

Debtit=α0+α1Treati+α2Postt+α3Treati×Postt+∑Controlit+Industry+Year+εit, (2)

TGreenit=γ0+γ1Treati+γ2Postt+γ3Treati×Postt+γ4Debtit+∑Controlit+Industry+Year+δit。

(3)
其中,Debtit 表示表示企业i在t年的融资约束。实证结果见表7,第(1)列的交乘项Treat×Post系数显

著为负,表明绿色信贷政策限制资金流向重污染企业,加大了重污染企业的融资约束。从第(2)列中可以

看出,交乘项Treat×Post的系数显著为正,Debt的系数显著为负,这表明与非重污染企业相比,重污染

企业的绿色创新与其融资约束情况呈现出负相关的关系,融资约束不断加大的困境刺激重污染企业加大

绿色创新,以改变生存现状。综上,绿色信贷政策可以通过加大重污染企业融资约束这一途径来“倒逼”
重污染企业进行绿色创新,假设H2成立。

2.基于政府补助的调节效应分析

政府补助对企业绿色创新活动具有重要影响,为进一步探究政府补助对绿色信贷与重污染企业绿色

创新关系的影响,在模型(1)中引入政府补助(Sub)这一调节变量,构建政府补贴的调节效用检验模型:

TGreenit=κ0+κ1Treati×Postt×Subit+κ2Treati×Postt+κ3Subit×Postt+κ4Subit×Treati+κ5Postt+

κ6Treati+κ7Subit+∑Controlit+Industry+Year+δit。 (4)

其中,Subit 表示表示企业i在t年得到的政府补助额与营业收入的比值。表7中(3)(4)列显示了政府补

助对绿色信贷政策与重污染企业绿色创新关系调节效应的估计结果。无论是否加入控制变量,Treat×
Post×Sub的系数均在1%的水平上显著为负,表明与非重污染企业相比,政府补助在绿色信贷政策与重

污染企业绿色创新水平之间呈现出负向的调节作用,政府补贴的增加,反而会抑制重污染企业的绿色创

新行为,验证了假设H3。
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表7 绿色信贷影响企业绿色创新的传导机制回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)

Treat×Post -0.090** 0.712** 0.855 0.920**

(-2.35) -2.45 (1.64) (2.14)

Post 1.089*** -1.179 0.824* -1.424**

-9.34 (-1.44) (1.85) (-2.18)

Treat 0.472*** -0.015 0.306** -0.164
-5.43 (-0.02) (2.16) (-0.83)

Debt -0.252***

(-3.32)

Treat×Post×Sub -12.404*** -9.993***

(-2.62) (-3.00)

Post×Sub 0.474 2.307**

(0.98) (2.28)

Treat×Sub -0.225 1.854**

(-0.19) (1.97)

Sub -0.005 0.129**

(-0.57) -2.53
Rdr -0.019*** 0.042 0.135***

(-3.82) -1.1 (7.15)

Size 0.380*** 6.723*** 6.270***

-16.04 -38.15 (4.23)

Lev 3.353*** -0.954 -2.467***

-41.87 (-1.46) (-2.89)

Tan 1.074*** -0.192 -0.522
-9.9 (-0.24) (-1.14)

Roa 0.718*** -1.82 -2.339**

-4.45 (-1.49) (-2.13)

Age -0.003 0.035 0.073
(-0.05) -0.1 (0.71)

Growth -0.001** -0.001 -0.000
(-2.45) (-0.16) (-0.27)

Market -0.02 0.135 -0.006
(-1.20) -1.15 (-0.23)

Constant 17.800*** 5.706*** 0.040 2.465***

-121.63 -3.34 (0.45) (2.99)

Observations 9
 

781 9
 

781 10
 

456 10
 

456
R-squared 0.440

 

6 0.265
 

3 0.003 0.262
Industry

 

FE YES YES YES YES
Year

 

FE YES YES YES YES

(二)异质性分析

1.企业所有权性质差异下绿色信贷政策对企业绿色创新的影响

基于倾向匹配得分后的数据,继续通过模型(1)研究不同所有权性质下绿色信贷政策对重污染企业

创新的影响,结果见表8。第(1)(2)列为国有企业的分组回归结果,可知,无论是否加入控制变量,国有

企业交乘项Treat×Post系数均在5%水平下显著。而(3)(4)列的非国有企业回归结果显示,无论是否

加入控制变量,交乘项系数均不显著。这表明,绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的促进作用在国有

重污染企业中更显著,假设H4成立。

2.不同区域产业依赖度差异下绿色信贷政策对企业创新的影响

·47·



周衍平,王 倩,陈会英  绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的影响效应研究

我国不同地区之间行业分布、产业布局差异度较大,执行绿色信贷政策的力度必然受到产业布局的

影响。借鉴张媛媛等的做法,[31]将样本企业按照所在地区重污染产业依赖度进行分类,当区域污染水平

高于全国中位数时,为重污染产业依赖度高的地区,据此进行分组检验。表8显示,重污染产业依赖度低

地区的分组回归结果(5)和(6)列的Treat×Post交乘项系数均显著为正,重污染产业依赖度高的地区中

(7)和(8)列交乘项系数为正但是不显著,表明区域重污染产业依赖度低的地区能更好地执行绿色信贷政

策,绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的“倒逼”效应更加显著。

表8 绿色信贷对企业绿色创新的异质性

变量

经过PSM处理

国有 非国有 重污染产业依赖度低 重污染产业依赖度高

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Treat×Post 0.940** 0.935** 0.009 0.045 1.521** 1.258** -0.350 -0.217
(2.08) (2.17) (0.09) (0.44) (2.20) (1.96) (-1.02) (-1.21)

Post 1.330** -2.403* 0.185 0.320 0.055 -2.925 0.914*** 0.999
(2.45) (-1.94) (1.61) (1.43) (0.03) (-1.29) (5.00) (1.02)

Treat 0.451 -0.206 -0.105 -0.065 0.098 -1.058 1.202 1.008
(0.43) (-0.23) (-0.67) (-0.41) (0.10) (-1.16) (1.30) (1.29)

Rdr 0.067 0.022** 0.044 0.012
(1.09) (2.05) (0.57) (0.50)

Size 7.640*** 0.362** 8.911*** 1.797***

(33.51) (2.57) (29.26) (13.66)

Lev -2.432** 0.141 -2.290* -0.522
(-2.52) (0.79) (-1.93) (-1.30)

Tan -0.939 -0.060 -0.272 0.356
(-0.78) (-0.21) (-0.17) (0.64)

Roa -2.023 -0.323 -1.619 -0.854
(-1.13) (-0.79) (-0.74) (-0.99)

Age 0.407 -0.144* 0.736 -0.439
(0.73) (-1.77) (1.34) (-0.92)

Growth 0.000 0.000 -0.001 -0.000
(0.00) (0.07) (-0.11) (-0.11)

Market 0.111 0.005 -0.016 0.128
(0.61) (0.16) (-0.07) (1.35)

Constant -0.031 2.207 0.093 -0.093 -0.100 3.682** 0.036 -0.817
(-0.04) (1.36) (0.79) (-0.33) (-0.12) (2.05) (0.06) (-0.83)

Observations 6
 

464 6
 

464 4
 

001 4
 

001 3
 

915 3
 

915 6
 

550 6
 

550
R-squared 0.003

 

6 0.269
 

7 0.004
 

1 0.026
 

5 0.002
 

8 0.262
 

0 0.002
 

1 0.233
 

4
Industry

 

FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Year

 

FE YES YES YES YES YES YES YES YES

七、结论与建议

推动绿色信贷等绿色金融政策规范化落实,对“双碳”目标下实现经济社会绿色转型具有重要意义。
本文以绿色信贷政策为切入点,利用2008—2018年中国A股上市公司数据,采取双重差分法考察绿色信

贷政策对重污染企业绿色创新的影响效果及作用机制,研究表明:第一,实施绿色信贷政策能够倒逼重污

染企业进行绿色创新;第二,机制检验表明绿色信贷可以通过加大重污染企业融资约束这一途径,倒逼重

污染企业进行绿色创新;第三,政府补助会负向调节绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的驱动机制,过
多的政府补助会抑制重污染企业的绿色创新意愿;第四,异质性分析表明在国有企业、重污染行业依存度
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低的地区样本中,绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的倒逼作用更为显著。研究进一步证实了绿色信

贷政策实施对重污染企业绿色创新的积极影响,为绿色金融体系的完善与推广提供了依据。基于此,为
进一步推行绿色信贷政策,实现金融资源配置与企业绿色创新的有效结合提出如下对策建议。

第一,完善绿色金融体系,增强政策实施力度。尽管当前我国绿色金融发展还处于初级阶段,但发展

绿色金融取得的阶段性成果已经逐渐显现,国家层面应坚定执行绿色金融政策的决心和力度,动员更多

金融机构将金融资源投入到绿色可持续领域,助力我国“双碳”目标实现;发挥绿色金融对企业绿色创新

的正向激励与引导,给予真正想实现绿色发展的企业更多资金支持,避免企业为迎合绿色信贷政策而进

行策略性绿色创新行为,促进绿色创新数量和质量同步增长。
第二,加强风险管控,建立绿色信息共享机制。结合绿色技术和绿色项目特点,构建量化、可比的环

境绩效指标和信息披露机制,从而加强公众监督的可行性,降低政府和金融机构的环境监管成本,为绿色

金融政策的深入执行提供保障;促进金融绿色化与数字化协同发展,构建环境信息数字化监管平台,降低

银行执行绿色信贷的风险,切实提升银行对绿色创新提供信贷支持的意愿;强化对贷后资金的监管落实,
确保绿色信贷资金利用到位。

第三,规范政府行为,精准发力,提升绿色信贷政策实施效果。为了提高绿色信贷政策的实施效果,
应允许各地区根据自身实际情况执行差异性的绿色信贷投放标准,将地方生态文明建设与政府官员政绩

相挂钩,防范地方政府出于政绩产出考虑,为重污染企业提供不合理的政府补助以及放宽绿色环保标准,
提高重污染企业依存度高的区域的绿色信贷政策贯彻执行力度。此外,针对银行投放绿色信贷时存在的

所有制偏好等问题,政府层面应积极引导,做出更为具体的制度安排,为中小企业参与绿色创新给予有效

支持与保障。
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Green
 

Innovation
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Heavily
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Enterprises
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Huiying
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and
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and
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Qingdao,
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China)

Abstract:
 

In
 

the
 

era
 

of
 

carbon
 

peaking
 

and
 

carbon
 

neutrality,
 

promoting
 

the
 

standardized
 

implementation
 

of
 

green
 

finance
 

policies,
 

such
 

as
 

green
 

credit
 

policy,
 

is
 

an
 

effective
 

measure
 

to
 

accelerate
 

green
 

innovation
 

development
 

of
 

enterprises
 

and
 

promote
 

green
 

transformation
 

of
 

the
 

economy
 

and
 

the
 

society.Using
 

the
 

data
 

of
 

listed
 

companies
 

from
 

2008
 

to
 

2012,
 

this
 

paper
 

constructs
 

a
 

double
 

difference
 

model
 

to
 

test
 

the
 

impact
 

of
 

green
 

credit
 

policy
 

on
 

green
 

innovation
 

of
 

heavily
 

polluting
 

enterprises.
 

The
 

mechanism
 

test
 

shows
 

that
 

green
 

credit
 

policy
 

can
 

“force”
 

heavy
 

polluting
 

enterprises
 

to
 

carry
 

out
 

green
 

innovation
 

by
 

increasing
 

financing
 

constraints
 

of
 

heavy
 

polluting
 

enterprises.
 

Government
 

subsidies
 

negatively
 

regulate
 

green
 

innovation
 

driving
 

mechanism
 

of
 

green
 

credit
 

policy.
 

Excessive
 

government
 

subsidies
 

will
 

inhibit
 

the
 

willingness
 

of
 

heavily
 

polluting
 

enterprises
 

to
 

implement
 

green
 

innovation.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

shows
 

that
 

green
 

credit
 

policy
 

has
 

a
 

more
 

significant
 

promoting
 

effect
 

on
 

green
 

innovation
 

of
 

heavily
 

polluting
 

enterprises
 

in
 

the
 

areas
 

with
 

low
 

dependence
 

on
 

state-owned
 

enterprises
 

and
 

heavily
 

polluting
 

industries.
 

The
 

research
 

is
 

of
 

theoretical
 

value
 

and
 

practical
 

significance
 

for
 

further
 

improving
 

green
 

finance
 

system
 

and
 

promoting
 

the
 

development
 

of
 

low-carbon
 

economy.
Key
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green
 

credit;
 

heavily
 

polluting
 

enterprises;
 

green
 

innovation;
 

financing
 

restriction
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