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绿色信贷政策干扰了市场定价吗？

———来自中国钢铁企业的证据

邓忠奇，杨彩琳

摘　要：为了顺利实现 “双碳”目标，综合运用金融工具开展事前预防和前端治理很有必要。但是，绿

色金融工具可能影响市场原有的竞争格局和定价，进而影响社会福利。为此，文章以钢铁行业为例，利用双

重差分法 （ＤＩＤ）集中考察绿色信贷政策如何影响企业市场势力及定价机制，从而为政策非竞争中性干预市

场价格的机制提供一个直接证据。研究发现：总体上，绿色信贷政策加强了企业市场势力，该结论经过四种

稳健性检验后仍然成立。存在成本叠加效应和技术占优效应两大机制，成本叠加效应导致高成本企业更有动

力在绿色信贷政策冲击时提升加成率，因此企业可能通过涨价的方式将成本向下游转嫁；技术占优效应导致

高技术企业更有能力在绿色信贷政策冲击时提升加成率。融资约束对绿色信贷政策的效果起调节作用，同时

会加强成本叠加效应，削弱技术占优效应。政策效果在企业所有权属性和所在地区层面表现出显著的异质性。
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一、引　言

中国式现代化的内涵之一是人与自然和谐共生的现代化。为了顺利实现这一现代化，必须从供
给端减少碳排放和高污染高耗能，优化我国资源要素配置，促进产业清洁化转型。在此背景下，绿
色金融政策作为污染事前预防和前端治理的重要举措，得到各级政府部门高度重视。从实践看，绿
色金融政策鼓励金融机构利用市场机制开展环境风险管理和战略决策，通过资金管控，激励企业淘
汰落后产能，已经成为促进企业清洁生产的重要手段［１］。自１９８０年代绿色金融概念提出以来，包
括我国在内的世界主要国家和地区出台了一系列绿色金融相关政策，使其在短期内得到大范围推
广［２］。与传统环境规制方式一样，绿色金融政策除了会对生态环境产生影响外，也很可能影响企业
定价行为［３］［４］［５］。仅关注绿色金融政策对环境的治理效果，忽视其对产业组织和企业定价的影响，
很可能扭曲市场资源配置，甚至严重损害社会福利。那么，绿色金融政策是否影响了企业定价和市
场势力？已有研究认为，面对绿色金融政策，企业可能会采取两种策略性行为：一是将合规成本向
产业链下游转移［４］，二是考虑技术创新以降低污染。综合来看，这两种行为都会引起企业经营状况
和竞争格局改变。因此，绿色金融政策很可能对企业市场势力造成影响。
绿色金融体系包括绿色信贷、绿色保险、绿色基金和绿色证券等［６］。目前，绿色信贷涵盖了我
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国９０％以上的绿色金融［７］，国内绿色金融相关领域的实证研究大多也围绕绿色信贷政策展开［８］［９］。
因此，本文将研究对象限定为绿色信贷，而不去深究绿色信贷与绿色金融的差异。２０１２年２月，
中国银行业监督管理委员会发布了 《绿色信贷指引》（以下简称 《指引》）（银监发 〔２０１２〕４号），
要求银行业金融机构将绿色信贷提升至战略高度，积极控制信贷业务活动中的环境与社会风险。
《指引》的出台标志着我国绿色信贷政策迈向规范化发展阶段，特别是其明确要求对 “两高一资”
行业的信贷给予严格限制，甚至不予贷款。这一要求必然对企业信贷融资产生差异化影响，进而影
响不同污染属性企业的生产经营活动。基于此，本文以 《指引》的出台作为一项准自然实验，集中
考察绿色信贷政策对企业市场势力及其定价机制的影响。

二、特征事实与研究假设

（一）特征事实
价格－边际成本加成率反映了企业的产品定价情况，被视为衡量企业市场势力和超额定价程度

的重要指标［１０］［１１］，因此本文对企业定价和市场势力的实证考察主要关注加成率指标。加成率越高，
表明企业对市场的掌控能力越强，面临的市场竞争程度越弱。本文以钢铁行业为样本进行定量分
析。一方面，钢铁行业产量变化对整个制造业影响巨大，正如 《关于促进钢铁工业高质量发展的指
导意见》（工信部联原 〔２０２１〕６号）指出的，“钢铁行业是国民经济的重要基础产业，是建设现代
化强国的重要支撑，是实现绿色低碳发展的重要领域”；另一方面，钢铁行业是环境政策的重点针
对行业①，受绿色信贷政策的影响相对明显。图１展示了２００８—２０１５年我国钢铁行业非污染企业与
污染企业的年均加成率。从图１可以看出，污染企业的年均加成率总体上低于非污染企业，似乎
“更受歧视”。２０１３年及以前，两类企业加成率几乎保持相同变化趋势，但２０１３年后这种动态平衡
被打破。直观上，２０１４年显得有些 “奇怪”———在环保督查等环境规制手段尤其严格的阶段，理
论上污染企业受到的打击更大，但为什么污染企业的市场势力下降幅度小于非污染企业？这是否与

２０１２年 《指引》的出台有关，本文将对此进行细致的实证考察。
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图１　２００８—２０１５年钢铁行业年均加成率
注：数据由作者基于 “中国工业企业数据库”的原始数据测算得到，测算

方法见后文 “变量选择与数据来源”部分。由于缺失了２０１０年的样本数

据，图中２０１０年的数据为２００９年和２０１１年数据的平均值。
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① 据２０２２年９月 《财经》发布的 《中国上市公司碳排放排行榜 （２０２２）》显示，上榜企业中，中国碳排放三大主要
行业是电力、水泥和钢铁。



（二）研究假设
１．绿色信贷政策对企业市场势力的影响。目前，已有大量文献研究了绿色信贷政策的实施效
果，基本证实了绿色信贷政策对污染企业新增贷款的抑制作用，进而倒逼污染企业减少产量和排
放［１２］［１３］。与一些传统的环境规制手段相比，绿色信贷政策在发挥金融工具的作用上具有利于加强
环境信息披露、事前引导企业减排控污等独特优势，但有关绿色信贷政策如何影响企业策略性行
为，从而干预企业及行业间资源配置的问题，相关研究还比较少。其中，一部分学者尝试从企业与
银行及公众的关系上进行突破。例如，王宏涛等认为商业银行有足够的激励开展绿色信贷业务，这
意味着扩大污染的企业将在申请贷款时变得更加被动［１４］；斯丽娟等认为受绿色信贷政策影响较大
的企业会主动承担更多的环境社会责任，从而改变其市场竞争力［１５］。另一部分学者关注环境规制
背景下企业的策略性行为，尤其是投融资［１６］和创新［１７］行为。但是，这两类文献都没有明确指出绿
色信贷对企业市场势力的影响。
总的来看，与面对传统环境规制手段一样，面对绿色信贷政策的企业，受到银行和公众的检

视，很可能存在生产经营计划［１８］和投融资计划调整［１９］［２０］［２１］等情况，同时绿色信贷也加速了行业优
胜劣汰［２２］［２３］，在多方因素共同作用下，企业市场势力可能发生变化。但即便如此，尚无法准确推
断绿色信贷政策究竟是加强还是削弱了企业市场势力。原因在于，一方面存在有利于加强企业市场
势力的因素，比如调整定价策略致使产品价格上涨［４］，积极响应政策号召购买技术设备、改良生产
工艺，开展清洁化革命；另一方面又存在不利于加强企业市场势力的因素，比如被银行限制信贷、
融资渠道收紧等。基于上述分析，本文提出假设１及对立性假设１ａ和假设１ｂ：
假设１：实施绿色信贷政策会影响企业市场势力。
假设１ａ：实施绿色信贷政策会加强企业市场势力。
假设１ｂ：实施绿色信贷政策会削弱企业市场势力。

２．成本叠加机制。对于成本本身较高的企业，政策冲击可能引发成本叠加，增加企业生产经
营成本和费用。比如，Ｃｏｌｅ等［２２］认为为了符合严苛的环保要求，企业需要购买新设备以实现清洁
生产，或向有关部门缴纳排污费用。相比之下，对于成本本身较低的企业，虽然政策冲击也可能带
来成本，但不存在成本 “叠加”，因此在这类企业中成本因素对政策效果的干扰相对较弱。从本文
关注的市场势力看，一方面，当政策冲击导致污染企业成本上升时，成本高企的企业可能缩减产
量，致使产品供不应求，价格上涨；另一方面，高成本企业也可能主动上调价格，如杨烨等［２４］的
研究发现，当企业对污染型资源的依赖程度较高时，环境规制的 “成本效应”较强，企业可能改变
定价策略，通过涨价的方式将合规成本向下游转嫁［１１］。总之，不论企业是 “被动”还是 “主动”
涨价，成本叠加效应都很可能导致绿色信贷政策的市场势力提升效应放大，据此本文提出假设２：
假设２：成本叠加效应使高成本企业更有动力在面对绿色信贷政策冲击时提升加成率，因此增

强绿色信贷政策的市场势力提升效应。

３．技术占优机制。前文假设１ａ提出绿色信贷政策会加强企业市场势力，假设２认为高成本企
业的政策效应更明显。但是，市场价格受供求关系等众多因素影响，并不由个别企业单方面决定，
企业渴望提升价格从而导致加成率和市场势力上升是一回事，能否真正提升价格是另一回事。对于
污染企业而言，在绿色消费理念逐渐深入人心的背景下，其产品本身就不具有市场竞争力，此时盲
目提升价格可能会大幅缩减销量，从而得不偿失，因此企业可能采取相对保守的定价策略。本文认
为，只有那些技术水平较高的污染企业，才能在面临绿色信贷政策冲击时有能力实现价格提升。因
此，企业本身的技术水平会影响绿色信贷政策的市场势力提升效应，技术占优的企业提升效应更明
显，据此本文提出假设３：
假设３：企业技术水平会影响绿色信贷政策的市场势力提升效应，技术占优的企业提升效应更
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明显。

三、研究设计

（一）模型构建
为实现本文实证分析目的，首先需要将样本企业划分为污染企业和非污染企业两类。在借鉴朱

平芳等［２５］、沈坤荣等［２６］对企业综合排放系数测算的基础上，本文将综合排放系数大于当年行业平
均综合排放系数的企业界定为污染企业，其他则为非污染企业。本文改进后的综合排放系数计算方
法如下：

ｅｅｓｉｔ＝
ＳＯｉｔ／ＧＩＶｉｔ
ＳＯｔ／ＧＩＶｔ

（１）

其中，ｅｅｓｉｔ表示企业ｉ在第ｔ年的ＳＯ２ 相对排放系数，ＳＯｉｔ表示企业ｉ在第ｔ年的ＳＯ２ 排放量，

ＧＩＶｉｔ表示企业ｉ在第ｔ年的工业总产值；ＳＯｔ表示第ｔ年所有样本企业的ＳＯ２ 排放量总和，ＧＩＶｔ表
示第ｔ年所有样本企业的工业总产值总和，ＳＯｔ／ＧＩＶｔ表示第ｔ年所有样本企业的ＳＯ２ 绝对排放系
数。类似地，企业ｉ在第ｔ年的烟粉尘相对排放系数 （ｅｅdｉｔ）为

ｅｅdｉｔ＝
ＳＤｉｔ／ＧＩＶｉｔ
ＳＤｔ／ＧＩＶｔ

（２）

其中，ＳＤｉｔ表示企业ｉ在第ｔ年的烟尘和粉尘排放量，ＳＤｔ表示第ｔ年所有样本企业的烟尘和粉
尘排放量总和，ＳＤｔ／ＧＩＶｔ表示第ｔ年所有样本企业的烟粉尘绝对排放系数。
根据 （１）式和 （２）式，本文可得综合排放系数 （ｅｅｉｔ）：

ｅｅｉｔ＝
１
２
（ｅｅｓｉｔ＋ｅｅdｉｔ） （３）

进一步，记ｅｅｔ为当年样本企业平均综合排放系数。当ｅｅｉｔ＞ｅｅｔ时，本文界定企业ｉ为污染企业，
否则为非污染企业。在后续准自然实验中，污染企业被设定为实验组，非污染企业为对照组，因为
污染企业受 《指引》的影响更大。
在企业界定的基础上，本文运用双重差分 （ＤＩＤ）法构建如下基准实证模型：

ｐｏｗｅｒｉｔ＝β０＋β１ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ＋βＸｉｊｔ＋γｉ＋δｔ＋εｉｔ （４）
其中，被解释变量ｐｏｗｅｒｉｔ表示企业ｉ在第ｔ年的市场势力，用价格 －边际成本加成率指标测度。

考虑到 《指引》是２０１２年实施的，本文将双重差分项 （ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ）定义为：当企业是污染型的
且观测时间为２０１２年及以后，该项取１，否则取０。Ｘｉｊｔ为一系列控制变量组成的向量，包括企业
经营年限 （ａｇｅｉｔ）、流动比率 （ｃｕｒｒａｔｉｏｉｔ）、所在城市的人均生产总值 （ｐｃｇdｐｊｔ）及外商投资水平
（ｆdｉｊｔ）。γｉ表示企业固定效应，δｔ表示年份固定效应，εｉｔ表示随机误差项。

（二）变量选择与数据来源
１．被解释变量：企业市场势力 （ｐｏｗｅｒｉｔ），即市场主体影响商品价格的能力。已有研究在测算
行业竞争度时多采用传统结构主义方法，比如常见的ＣＲ指数和赫芬达尔指数，但这些方法普遍被
认为不准确［１１］，而且不适合企业层面的研究。本文在ＤＬＷ 方法［１０］［２７］和Ｒａｖａｌ方法［２８］的基础上估
计企业价格－边际成本加成率，并以此测度企业市场势力。根据欧拉方程的思想，对于可自由流动
的要素ｊ，企业ｉ在要素市场实现最优时，要素价格等于要素创造的边际收入，即

γｊｉ＝ｍｒｉ∂ｑｉ／∂ｃｊｉ （５）

其中，γｊｉ 表示企业ｉ投入的要素ｊ的价格，ｃｊｉ 表示企业ｉ投入的要素ｊ的数量，ｍｒｉ表示企业ｉ
的边际收入，ｑｉ表示企业ｉ的产量。
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企业ｉ在产品市场实现最优时，边际收入ｍｒｉ等于边际成本ｍｃｉ，因此 （５）式变为

γｊｉ＝ｍｃｉ∂ｑｉ／∂ｃｊｉ （６）
对 （６）式变形可得：

ｃｊｉγｊｉ＝ｍｃｉｑｉθｊｉ （７）

其中，θｊｉ≡∂ｌｎｑｉ／∂ｌｎｃｊｉ，表示企业ｉ投入的要素ｊ的产出弹性。对 （７）式变形可得：

ｐｏｗｅｒｉ≡ｐｉｍｃｉ
＝θｊｉ／

ｃｊｉγｊｉ
ｐｉｑｉ

（８）

其中，ｐｉ表示企业ｉ的产品价格。（８）式即是采用ＤＬＷ 方法估计企业加成率的核心思想。然

而，利用 （８）式估计ｐｏｗｅｒｉ需要首先估计θｊｉ，但估计θｊｉ 是一大难点
［２９］。根据传统生产经济学的

思路，估计θｊｉ 需要设定生产函数形式，例如大量文献假定生产函数为超越对数型
［１０］，但这类做法

可能存在三个严重问题：（１）超越对数型生产函数涉及较多的待估系数，多数时候这些系数的估计
值并非都显著，用一些不太显著的系数估计值去估计θｊｉ，会使θｊｉ 不够准确。（２）在使用超越对数

型生产函数估计θｊｉ 时，经常计算得到部分企业的θｊｉ 为负值，这一方面并不符合现实情况，另一方
面也会导致ｐｏｗｅｒｉ的估计值为负。 （３）在识别生产函数时，产品价格和全要素生产率不可观测，
因此估计的产出弹性很可能是收入弹性，这可能会导致ＤＬＷ方法失效［１１］［２９］［３０］。
根据Ｒａｖａｌ［２８］的假定，所有要素都可自由流动，那么由 （７）式可得企业ｉ的总可变成本：

∑ｊ
ｃｊｉγｊｉ ＝ｍｃｉｑｉ∑ｊθ

ｊ
ｉ （９）

用 （７）式比上 （９）式可知：

ｃｊｉγｊｉ

∑ｊ
ｃｊｉγｊｉ

＝
θｊｉ

∑ｊθ
ｊ
ｉ

（１０）

根据邓忠奇等［１１］的研究，当规模报酬不变时，

∑ｊθ
ｊ
ｉ ＝１ （１１）

将 （１１）式代入 （１０）式可得：

ｃｊｉγｊｉ

∑ｊ
ｃｊｉγｊｉ

≈θｊｉ （１２）

据此，Ｒａｖａｌ［２８］认为可以用要素的成本份额来估计θｊｉ。这提供了一种比较好的思路，原因在
于：（１）上述推导过程不需要外生给定生产函数形状，避免了前述生产函数识别的问题；（２）该做
法保证了θｊｉ 在 （０，１）的区间内取值，因此估计的加成率不会存在异常值；（３）相比邓忠奇等

［１１］、

尹恒等［２９］和Ｔｓｉｏｎａｓ等［３１］所提的研究方法，这种方法的可操作性更强，能规避Ｂｏｎｄ等［３３］指出的
许多问题。
为进一步控制随机因素的干扰，Ｒａｖａｌ［２８］将样本划分为若干类子样本，再利用每一类子样本数

据来估计θｊｉ。划分子样本依据的是 “劳动投入成本与中间品投入成本之比”的大小，这是因为理论
分析表明，对于那些劳动投入成本与中间品投入成本之比近似的企业，其要素的产出弹性也比较近
似。由于要素支出份额 （ｃｊｉγｊｉ／ｐｉｑｉ）是可观测变量，那么在得到θｊｉ 的估计值后，将之代入 （８）式
即获得加成率的估计值。

２．解释变量：双重差分项ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ。ｔｒｅａｔｉ表示界定企业类型的虚拟变量，污染企业取１，
非污染企业取０；ｔｉｍｅｔ表示政策发生前后的虚拟变量，２０１２年及以后取１，之前取０。

３．控制变量。企业层面： （１）企业经营年限 （ａｇｅｉｔ）。企业经营年限直观反映了企业存续时
间。处在不同生命周期的企业，在外部融资环境、资金规模、市场占有率、政企关系等方面都存在
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很大差异。具体计算公式为：经营年限 （ａｇｅｉｔ）＝观测年－成立年＋１。 （２）流动比率 （ｃｕｒｒａ－
ｔｉｏｉｔ），即流动资产除以流动负债。流动比率反映了企业资产变现能力及短期偿债能力。城市层面：
（３）人均生产总值 （ｐｃｇdｐｊｔ）。根据环境库兹涅茨曲线，在人均生产总值低于某一临界值时，经济
增长倾向于加重环境压力；反之，则倾向于减轻环境压力。 （４）企业所在城市外商投资水平
（ｆdｉｊｔ），即外商直接投资额占当地生产总值的比重。外资进入会对企业产品质量和加成率等产生显
著影响［３２］，因此也应当加以控制。

４．机制变量：（１）本文采用总成本费用 （ｔｏｃｏｓｔｉｔ）检验成本叠加机制。根据我国现行的利润表
编制规定，令总成本费用为企业主营业务成本与 “三费” （销售费用、财务费用和管理费用）之
和①。（２）本文用全要素生产率 （ｔｆｐｉｔ）检验技术占优机制。关于ｔｆｐｉｔ的测算，常用方法包括随机
边界分析法、数据包络分析法、ＯＰ／ＬＰ法等，其中ＯＰ／ＬＰ法能克服联立性偏差和样本选择偏差，
更加适合企业层面研究。限于ＯＰ法的不足，本文采用ＬＰ法测算企业全要素生产率。

５．分组变量：（１）是否为国有企业的虚拟变量ｓｏｅｉｔ：取１表示国有企业，否则取０。（２）企业
所在地区的虚拟变量ａｒｅａｉｔ：当企业所在地区为 “三大区”（京津冀、长三角及珠三角）时，ａｒｅａｉｔ
取１，否则取０。
本文主要使用中国钢铁行业的非平衡面板数据，企业层面的数据主要来自历年 “中国工业企业

数据库”和 “中国工业企业污染数据库”，城市层面的数据来自 《中国城市统计年鉴》和各省市统
计年鉴，样本期间为２００８—２０１５年，其中２０１０年样本缺失了核心数据，故本文进行了剔除。另
外，为减弱微观数据误差，本文对异常企业样本进行了剔除，包括在２０１２年以前已停止生产经营
活动的企业、在２０１２年以后新成立的企业、存在数据大量缺失或异常的企业，并对数据统一进行
缩尾处理，最终得到１５　５６０个观测样本。变量的描述性统计由表１给出，ｐｃｇdｐｊｔ和ｔｏｃｏｓｔｉｔ的数据
进行了对数化处理，主要数据基本服从正态分布。

表１　数据描述性统计

变量类型 变量符号 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 ｐｏｗｅｒｉｔ １５　５６０　 １．０２２　７　 ０．１２８　２　 ０．７８１　５　 １．６４１　７
控制变量 ａｇｅｉｔ １５　５６０　 １１．１１７　５　 ８．４７１　５　 １．７５０　０　 ５３．８３３　３

ｃｕｒｒａｔｉｏｉｔ １４　６８１　 １．８２４　５　 ３．３６５　３　 ０．１２１　９　 ２５．８１７　８

ｐｃｇdｐｊｔ １５　５６０　 １０．６０９　３　 ０．６１７　４　 ９．２１７　１　 １１．９２４　１

ｆdｉｊｔ １５　５６０　 ０．０２１　８　 ０．０１９　１　 ０．０００　４　 ０．０８３　３
机制变量 ｔｏｃｏｓｔｉｔ １４　６２６　 １２．４１４　９　 １．７０７　３　 ７．０１９　３　 １９．２２６　６

ｔｆｐｉｔ １４　４５９ －０．７６７　９　 ０．１８７　５ －２．８０６　９　 ４．３２４　０
分组变量 ｓｏｅｉｔ １５　５６０　 ０．０６９　７　 ０．２５４　７　 ０．０００　０　 １．０００　０

ａｒｅａｉｔ １５　５６０　 ０．３８８　１　 ０．４８７　３　 ０．０００　０　 １．０００　０
调节变量 ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ １５　５６０ －３．００８　６　 ０．５９８　６ －５．０８９　５ －０．２０４　４

四、基准回归、稳健性检验与异质性分析

（一）基准回归
表２报告了本文基准回归结果。在固定年份效应和企业个体效应的基础上，首先在不引入控制

变量的情形下进行回归，得到表２第 （１）列，其中ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ对ｐｏｗｅｒｉｔ的回归系数β１ 的估计值

—９５—

邓忠奇，等：绿色信贷政策干扰了市场定价吗？———来自中国钢铁企业的证据

① 本文还分别检验了绿色信贷政策实施对企业主营业务成本、销售费用、财务费用和管理费用的影响，回归系数均
在１％显著性水平下为正，有关结果可向作者索取。



为０．０１１　２，在５％的显著性水平下异于零，说明绿色信贷政策加强了企业市场势力。进一步，逐
步引入控制变量后，得到表２第 （２）至第 （５）列，发现β１ 的估计值仍显著且为正。因此，表２
验证了假设１和假设１ａ，这一发现也与田露露等［５］的结论一致。

表２　绿色信贷政策影响企业市场势力的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ
ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ ０．０１１　２＊＊ ０．０１１　９＊＊ ０．０１１　６＊＊ ０．０１１　８＊＊ ０．０１２　４＊＊

（０．００４　９） （０．００４　８） （０．００５　０） （０．００５　０） （０．００５　０）

ａｇｅｉｔ －０．０００　５＊＊＊ －０．０００　５＊＊＊ －０．０００　４＊＊＊ －０．０００　４＊＊＊

（０．０００　１） （０．０００　１） （０．０００　１） （０．０００　１）

ｃｕｒｒａｔｉｏｉｔ ０．００４　２＊＊＊ ０．００４　１＊＊＊ ０．００４　２＊＊＊

（０．０００　４） （０．０００　４） （０．０００　４）

ｐｃｇdｐｊｔ －０．００６　０＊＊＊ －０．０００　４
（０．００１　８） （０．００２　１）

ｆdｉｊｔ －０．３４７　７＊＊＊

（０．０６１　９）

常数项 １．０２１　６＊＊＊ １．０２７　３＊＊＊ １．０１８　６＊＊＊ １．０８１　７＊＊＊ １．０２９　３＊＊＊

（０．００１　１） （０．００１　７） （０．００１　８） （０．０１８　９） （０．０２２　０）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 １５　５６０　 １５　５６０　 １４　６８１　 １４　６８１　 １４　６８１
调整后的Ｒ２　 ０．０５６　１　 ０．０５７　２　 ０．０６９　６　 ０．０７０　２　 ０．０７２　１　

　 　注：括号内是稳健的标准误，＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的显著性水平下系数显著，下同。

（二）稳健性检验
１．平行趋势检验。首先对基准模型进行平行趋势检验，即政策发生前非污染企业与污染企业
的年均企业加成率变化趋势应大致保持一致，而政策发生后两类企业年均加成率应不再保持平行趋
势。图１已直观地展示了两类企业年均加成率的平行趋势特征，此处再利用动态效应模型得到政策
效应变化情况 （如图２所示）。从图２看出，在政策发生前政策效应并不十分明显，政策发生当期
也未即刻显示出较强的政策效果，但在政策发生的第二年后，绿色信贷政策效果开始显现，并在

２０１４年和２０１５年表现得非常显著。由此可见，《指引》出台的政策效果存在时滞，在未来年份中
政策效应非常明显。由于企业定价存在黏性，政策反应需要时间，因此政策效果的时滞符合预期，
同时未来年份的显著政策效果表明本研究满足平行趋势检验要求。
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图２　动态政策效应
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２．安慰剂检验。基于反事实思路的安慰剂检验主要有两种途径：随机指定政策发生年份、随
机生成实验组与对照组。首先，表３的第 （１）和第 （２）列分别显示了假定政策发生在２００９年和

２０１１年的回归结果，可以看出核心变量的回归系数并不显著。表３的第 （３）和第 （４）列分别显
示了假定政策发生在２０１３年和２０１４年的回归结果，可以看出核心变量的回归系数在１％的显著性
水平下为正。以上两点表明政策发生时间应在２０１１－２０１３年间，与实际政策发生时间一致，因此
通过稳健性检验。

表３　随机指定政策发生年份的检验结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ
ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ ０．００７　３　 ０．００７　９　 ０．０２０　４＊＊＊ ０．０４０　０＊＊＊

（０．００９　４） （０．００６　２） （０．００４　６） （０．００４　３）

ａｇｅｉｔ －０．０００　４＊＊＊ －０．０００　４＊＊＊ －０．０００　４＊＊＊ －０．０００　４＊＊＊

（０．０００　１） （０．０００　１） （０．０００　１） （０．０００　１）

ｃｕｒｒａｔｉｏｉｔ ０．００４　２＊＊＊ ０．００４　２＊＊＊ ０．００４　２＊＊＊ ０．００４　２＊＊＊

（０．０００　４） （０．０００　４） （０．０００　４） （０．０００　４）

ｐｃｇdｐｊｔ －０．０００　４ －０．０００　４ －０．０００　３ －０．０００　３
（０．００２　１） （０．００２　１） （０．００２１） （０．００２　１）

ｆdｉｊｔ －０．３４６　２＊＊＊ －０．３４６　５＊＊＊ －０．３５０　８＊＊＊ －０．３５３　２＊＊＊

（０．０６１　８） （０．０６１　９） （０．０６１　９） （０．０６１　９）

常数项 １．０２８　９＊＊＊ １．０２９　１＊＊＊ １．０２７　８＊＊＊ １．０２７　９＊＊＊

（０．０２２　１） （０．０２２　０） （０．０２２　０） （０．０２２　０）

控制变量 是 是 是 是

年份效应 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制

样本数 １４　６８１　 １４　６８１　 １４　６８１　 １４　６８１
调整后的Ｒ２　 ０．０７１　８　 ０．０７１　９　 ０．０７２　６　 ０．０７４　０　

其次，针对ｔｒｅａｔｉ变量，本文利用随机生成的新变量来替换原来的ｔｒｅａｔｉ。若基于新变量得出
的关键系数仍然显著，则说明基准回归所得出的处理效应并不是绿色信贷政策产生的，那么基准回
归结果不稳健，反之则稳健。具体地，本文利用计算机程序对实验组和控制组进行随机划分，即在
总样本中每次随机抽取３００个样本作为实验组 （剩余即为控制组），然后利用随机抽样后的数据进
行回归，并重复该过程８００次。表４中第 （１）和第 （２）列分别给出了未加入控制变量和加入控制
变量的回归结果，从中可以看出，ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ的系数均不显著，这进一步说明基准回归结果稳健。

３．利用倾向得分匹配 （ＰＳＭ）法再检验。相较于传统的ＤＩＤ方法，ＰＳＭ－ＤＩＤ方法能更好地避
免自选择偏差，是ＤＩＤ模型稳健性检验的常用方法之一。表４中第 （３）列是利用ＰＳＭ－ＤＩＤ方法
的固定效应模型回归结果，交互项系数在５％显著性水平下为正值。进一步，本文在考虑共同支撑
假设的情形下进行调整回归，结果分别展示在表４的第 （４）和第 （５）列。从表４的第 （４）和第
（５）列可以看出，ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ的回归系数为正，且分别在１％和５％显著性水平下显著，与表２的
结果基本一致，因此基准回归结果稳健。

４．更换被解释变量。除了直接测度市场势力的加成率指标外，早期文献也经常利用市场结构
指标反推企业市场势力，虽然这种做法并不完全合理［１１］，但此处不妨如此操作，即利用对数化处
理后的企业总资产 （ｌｎａｓｓｅｔｓｉｔ）［３３］和市场份额指数 （ｌｎｓ２ｉｔ）

［３４］替代原有市场势力测度指标，对基准模
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表４　随机指定实验组、更换被解释变量及ＰＳＭ－ＤＩＤ的回归结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｐｏｗｅｒｉｔ
随机指定

实验组

随机指定

实验组

固定效应

模型

使用满足共同支撑

假设的样本
ｌｎａｓｓｅｔｓｉｔ ｌｎｓ２ｉｔ

ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ －０．０２６　２ －０．０２２　３　 ０．０１２　４＊＊ ０．００９　７＊＊＊ ０．０１２　４＊＊ ０．５９４　０＊＊＊ １．２６２　１＊＊＊

（０．０１５　９） （０．０１８　２） （０．００５　６） （０．００５　６） （０．００５　６） （０．０８３　５） （０．１５８　９）

ａｇｅｉｔ ０．００１　５１ －０．０００　４＊＊＊ －０．０００　４＊＊＊ ０．０６４　０＊＊＊ ０．１０２　０＊＊＊

（０．００１　１） （０．０００　１） （０．０００　１） （０．００１　８） （０．００３　９）

ｃｕｒｒａｔｉｏｉｔ ０．００５　７＊＊ ０．００４　２＊＊＊ ０．００４　３＊＊＊ －０．０４９　６＊＊＊ －０．０４５　７＊＊＊

（０．００２　８） （０．０００　３） （０．０００　３） （０．００３　６） （０．００６　９）

ｐｃｇdｐｊｔ －０．０２０　４ －０．０００　４ －０．０００　４　 ０．３７８　１＊＊＊ ０．６５３　８＊＊＊

（０．０１６　４） （０．００２　１） （０．００２　１） （０．０２８　８） （０．０５３　８）

ｆdｉｊｔ ０．０６２　５ －０．３４７　７＊＊＊ －０．３４５　８＊＊＊ －０．４７４　８　 ４．０５９　９＊＊

（０．４６８　０） （０．０６２　３） （０．０６２　４） （０．８９８　２） （１．６５７　４）

常数项 １．０４４　０＊＊＊ １．２３０　０＊＊＊ １．０２９　３＊＊＊ １．０２１　１＊＊＊ １．０２９　２＊＊＊ ７．１５５　１＊＊＊ －２７．２０３　６＊＊＊

（０．０１１　２） （０．１６４　０） （０．０２１　７） （０．００１　２） （０．０２１　８） （０．２９５　４） （０．５５１　１）

控制变量 否 是 是 否 是 是 是

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 １５　５６０×８００　 １４　６８１　 １４　６６９　 １４　６６９　 １４　６８１　 １４　６７８
调整后的Ｒ２　 ０．００９　０　 ０．０３１　０　 ０．０７２　１　 ０．０５６　８　 ０．０７１　８　 ０．１７２　６　 ０．１１９　８　

型进行再检验①。相应的回归结果由表４的第 （６）和第 （７）列给出，此时ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ 的回归系
数均在１％的显著性水平下显著异于零。这进一步表明，绿色信贷政策提升污染企业市场势力的原
因除了前文提到的迫使企业减产涨价之外，还有可能导致企业规模做大，即 “抱团取暖”。一方面，
部分环境指标难以达标的污染企业被迫退出市场，剩余企业占领了这些企业的市场份额；另一方
面，仍然存活的污染企业很可能并购重组以便依附一些大企业，从而使市场份额增加。

（三）异质性分析
企业所有权属性和所在地区经济发展水平或将直接影响企业发展状况和生产经营决策。（１）企

业所有权属性差异。首先，由于我国金融市场发展尚不完善，金融资源在国有企业和非国有企业间
配置不合理。由于缺少担保等原因，“融资贵、融资难”问题在民营企业中更加突出。其次，国有
资本体量大、实力强，在工业行业上游和资源型行业中占据重要地位。因此与非国有企业相比，国
有企业的市场势力可能更强，二者受政策影响的情况也可能存在差异。（２）地区差异。京津冀、长
三角和珠三角地区是我国市场经济最活跃的地区。地区经济发展必然赋能当地企业发展，从而影响
企业行为。综合以上两点，本文展开分组研究，将企业按照其所有权属性划分为国有企业和非国有
企业，按其所在地区分为 “三大区”企业和 “非三大区”企业。
表５第 （１）列和第 （２）列是根据企业所有权属性进行分组回归的结果。从ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ 对

ｐｏｗｅｒｉｔ的回归系数看，不论企业所有权属性如何，回归系数均显著为正，表明绿色信贷政策出台
对企业市场势力有正向作用，与假设１ａ的结论一致。当企业是国有性质时，回归系数为０．０５０　５，
高于 “非国有”情况，同时在１％显著性水平下显著，说明绿色信贷政策出台对国有企业影响程度
更加明显。原因可能与国有企业存在政府隐性担保、融资便利等有关；同时，国有企业一般规模较
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① 其中，ｓｉｔ表示企业主营业务收入的市场份额，这里取平方主要是为了与传统市场结构指标 ＨＨＩ相匹配。



大，在面临政策压力时更有能力进行成本转嫁，从而更有可能提升市场势力；此外，国有企业还能
及时掌握政策信息动态，实时调整经营方案，最终表现出更好的适应性和竞争能力。表５第 （３）
列和第 （４）列是根据企业所在区域进行分组回归的结果。当企业位置在 “三大区域”时，ｔｒｅａｔｉ×
ｔｉｍｅｔ对ｐｏｗｅｒｉｔ的回归系数不显著，说明此时企业市场势力不会因绿色信贷政策的出台而显著提
升。反之，当企业位于 “非三大区域”时，ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ 对ｐｏｗｅｒｉｔ的回归系数为正，并在１０％显
著性水平下显著。出现这一差异化结果的主要原因是，从可竞争市场理论看，三大区域的经济竞争
相对激烈，企业贸然提升加成率的结果很可能是损失大量市场份额，因此企业倾向于采取保守的价
格策略。

表５　异质性分析

变量
国有企业 非国有企业 三大区 非三大区

（１） （２） （３） （４）

ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ ０．０５０　５＊＊＊ ０．０１０　６＊＊ ０．０１３　３　 ０．０１１　３＊

（０．０１８　９） （０．００５　２） （０．０１０　１） （０．００５　９）

常数项 １．２１４　４＊＊＊ １．０２０　３＊＊＊ １．１９８　８＊＊＊ ０．８５９　３＊＊＊

（０．１０１　４） （０．０２２　４） （０．０３８　３） （０．０３０　７）

控制变量 是 是 是 是

年份效应 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制

样本数 １　０７６　 １３　６０５　 ５　８２２　 ８　８５９
调整后的Ｒ２　 ０．１１０　９　 ０．０７１　０　 ０．０８０　０　 ０．０７９　３

五、关于机制分析和融资约束的讨论

（一）机制分析
本部分进行成本叠加效应和技术占优效应的机制检验，建立如下模型：

ｐｏｗｅｒｉｔ＝β２１＋ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ× （β３１＋β４１ｔｏｃｏｓｔｉｔ）＋βＸｉｔ＋γｉ＋δｔ＋εｉｔ （１３）

ｐｏｗｅｒｉｔ＝β２２＋ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ× （β３２＋β４２ｔｆｐｉｔ）＋βＸｉｔ＋γｉ＋δｔ＋εｉｔ （１４）
公式 （１３）和 （１４）分别检验成本叠加效应和技术占优效应，回归结果如表６、表７所示。表

６第 （１）列是未加入控制变量的回归结果，其中ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ×ｔｏｃｏｓｔｉｔ的回归系数β４１在１％的显著
性水平下为正，表明企业成本叠加机制强化了绿色信贷政策对企业市场势力的提升效应。逐步引入
控制变量后，结果与表６第 （１）列的回归结果在系数显著性水平和符号方面保持一致，因此假设

２得到验证。

表６　成本叠加效应检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ
ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ×ｔｏｃｏｓｔｉｔ ０．００５　１＊＊＊ ０．００６　５＊＊＊ ０．００７　８＊＊＊ ０．００７　７＊＊＊ ０．００７　７＊＊＊

（０．００１　２） （０．００１　３） （０．００１　３） （０．００１　３） （０．００１　３）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 １４　６２６　 １４　６２６　 １３　７９４　 １３　７９４　 １３　７９４
调整后的Ｒ２　 ０．０５４　８　 ０．０５６　５　 ０．０６９　７　 ０．０７０　５　 ０．０７１　９　
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表７第 （１）列是未加入控制变量的回归结果，回归系数β４２在１％的显著性水平下为正，逐步
引入控制变量后该结果依然成立，表明技术占优机制强化了绿色信贷政策对企业市场势力的提升效
应，即假设３得到验证。

表７　技术占优效应检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ
ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ×ｔｆｐｉｔ ０．１８８　２＊＊＊ ０．１８０　８＊＊＊ ０．１７５　３＊＊＊ ０．１７２　８＊＊＊ ０．１７１　８＊＊＊

（０．０２５　０） （０．０２６　０） （０．０２５　１） （０．０２５　３） （０．０２５　４）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 １４　４５９　 １４　４５９　 １４　４５９　 １４　４５９　 １４　４５９
调整后的Ｒ２　 ０．０６４　０　 ０．０６４　４　 ０．０７５　０　 ０．０７５　５　 ０．０７７　４　

（二）有关融资约束的讨论：一个重要的调节因素
前文分析表明，绿色信贷政策在刺激污染企业提升市场势力的过程中，还具有成本叠加效应和

技术占优效应。但是，绿色信贷政策的作用效果可能与同时段内其他环境规制政策存在叠加，为了
体现绿色信贷政策的独特性，本部分聚焦观察一个可能的调节因素———融资约束 （ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ）。因
为绿色信贷主要影响企业融资，而其他环境规制政策对企业融资的影响较小。世界银行的报告显
示，中国有７５％的非金融类上市企业选择将融资约束列为企业发展的主要障碍，该比例居８０个被
调查国家之首［３５］。融资约束对企业的影响集中在以下四个方面： （１）可能影响企业价值。例如，

Ｃｈａｎ等［３６］证实了融资约束与公司股票收益之间的负相关关系。（２）可能影响投资活动。（３）可能
影响企业的竞争策略。 （４）可能影响企业创新［３７］。总的来看，融资约束可能会使企业面临不利，
但以上研究并未揭示融资约束对企业市场势力的影响，为此本部分试图回答：（１）绿色信贷政策是
否普遍地使当年污染企业受到融资约束；（２）融资约束如何作用于绿色信贷政策与企业市场势力的
关系；（３）同时考虑成本叠加效应、技术占优效应与融资约束时，绿色信贷政策如何影响企业市场
势力。
关于融资约束的测算方法，传统 Ｋａｐｌａｎ－Ｚｉｎｇａｌｅｓ指数［３８］和 Ｗｈｉｔｅｄ－Ｗｕ指数［３９］存在内生性金

融变量过多的问题。对此，Ｈａｄｌｏｃｋ等［４０］进行了改进，提出融资约束指数计算公式 （Ｓｉｚｅ－Ａｇｅ指数
测度法），即

ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ＝－０．７３７ｓｉｚｅｉｔ＋０．０４３ｓｉｚｅ２ｉｔ－０．０４ａｇｅｉｔ （１５）
其中，ｓｉｚｅｉｔ表示第ｔ年ｉ企业规模，使用企业总资产的对数测度；ａｇｅｉｔ表示第ｔ年ｉ企业年龄。

１．绿色信贷政策与企业融资约束。在分析企业融资约束的调节作用前，先观察绿色信贷政策
对企业融资约束的影响。用融资约束 （ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ）替换公式 （４）中的被解释变量，其余设定保持
不变。表８展示了 《指引》实施对企业融资约束的影响，逐步引入控制变量后，核心变量的回归系
数仍然显著为正，表明 《指引》的确使污染企业的融资约束增强。

２．融资约束的调节作用。令融资约束 （ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ）与ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ交乘形成三重交互项，以此
检验融资约束是否对主过程起调节作用。表９是融资约束 （ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ）调节下的双向固定效应模型
的回归结果。在表９的第 （１）列中，ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ×ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ回归系数在５％的显著性水平下为负，
表明融资约束不利于加强绿色信贷的政策效应。该调节作用在企业所有权属性上呈现出非对称性。
在国有企业样本中，ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ×ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ的回归系数不显著，但在非国有企业样本中，回归系数
在１％显著性水平下为负，说明融资约束较强的非国有企业即使面临绿色信贷政策的契机，提升市
场势力的能力也有限。
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表８　绿色信贷政策影响企业融资约束的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ

ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ ０．２００　７＊＊＊ ０．２２０　１＊＊＊ ０．２２１　０＊＊＊ ０．２１５　２＊＊＊ ０．２１４　７＊＊＊

（０．０２８　９） （０．０２９　１） （０．０２９　８） （０．０２９　６） （０．０２９　６）

ａｇｅｉｔ －０．０１３　３＊＊＊ －０．０１３　４＊＊＊ －０．０１４　５＊＊＊ －０．０１４　５＊＊＊

（０．０００　８） （０．０００　８） （０．０００　８） （０．０００　８）

ｃｕｒｒａｔｉｏｉｔ －０．０１７　１＊＊＊ －０．０１６　１＊＊＊ －０．０１６　２＊＊＊

（０．００１　０） （０．００１　０） （０．００１　０）

ｐｃｇdｐｊｔ ０．１１７　６＊＊＊ ０．１１２　１＊＊＊

（０．００８　８） （０．００９　９）

ｆdｉｊｔ ０．３４０　０

（０．３０６　０）

常数项 －３．０２７　９＊＊＊ －２．８８２　１＊＊＊ －２．８３８　０＊＊＊ －４．０７４　５＊＊＊ －４．０２３　２＊＊＊

（０．００５　３） （０．００９　１） （０．００９　５） （０．０９１　９） （０．１００　４）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 １５　５６０　 １５　５６０　 １４　６８１　 １４　６８１　 １４　６８１

调整后的Ｒ２　 ０．０４０　０　 ０．０７３　７　 ０．０８１　６　 ０．０９３　２　 ０．０９３　２　

表９　融资约束的调节效应

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ

ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ×ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ －０．００８　７＊＊ ０．００４　７ －０．０１０　４＊＊＊ －０．００８　８＊＊ －０．０１６　２＊＊＊

（０．００３　４） （０．００９　３） （０．００３　８） （０．００４　３） （０．００５　０）

ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ ０．０２７　６＊＊＊ ０．００９　１＊＊ ０．０３７　３＊＊＊ ０．０２７　２＊＊＊ ０．０３０　４＊＊＊

（０．００１　８） （０．００４　３） （０．００２　１） （０．００２　２） （０．００３　０）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 １４　６８１　 １　０７６　 １３　６０５　 ５　８２２　 ８　８５９

调整后的Ｒ２　 ０．０８５　８　 ０．１１２　３　 ０．０９１　１　 ０．０９７　３　 ０．０９１　７

　　注：第 （１）列是全样本回归结果，第 （２）和第 （３）列分别表示国有企业和非国有企业样本的回归结果，第 （４）

和第 （５）列分别表示三大区域和非三大区域样本的回归结果。

进一步地，为了修正传统线性回归方法的 “均值化”误差，本文运用分位数回归 （Ｑｕａｎｔｉｌｅ

Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）方法，考察融资约束调节下绿色信贷政策实施对企业市场势力条件分布的影响。在分

位数回归过程中使用自助法分别重复４００次。表１０给出了引入融资约束后的分位数回归结果，其
中第 （１）至第 （５）列分别为０．１、０．２５、０．５、０．７５和０．９分位数回归结果。表１０显示，随着分

位数的增加，核心回归系数逐渐显著 （０．５分位数后回归系数的显著性水平自１０％变为１％），同
时绝对值也逐渐变大，表明在融资约束调节下绿色信贷政策对企业市场势力的影响在逐渐变强，即

市场势力较强的企业 （很可能是一些大企业）更容易表现出融资约束的调节作用。
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邓忠奇，等：绿色信贷政策干扰了市场定价吗？———来自中国钢铁企业的证据



表１０　引入融资约束调节效应的分位数回归

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ

ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ×ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ ０．００６　３　 ０．００１　１ －０．００３　４＊ －０．０１３　０＊＊＊ －０．０３０　８＊＊＊

（０．００４　３） （０．００２　４） （０．００２　０） （０．００３　９） （０．０１０　３）

ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ ０．０１２　９＊＊＊ ０．０１２　２＊＊＊ ０．０２０　３＊＊＊ ０．０３９　０＊＊＊ ０．０５５　１＊＊＊

（０．００１　７） （０．０００　９） （０．００１　１） （０．００３　０） （０．００６　７）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 １４　６８１　 １４　６８１　 １４　６８１　 １４　６８１　 １４　６８１

３．融资约束下的成本叠加效应与技术占优效应。此处分别构造融资约束与成本叠加效应和技
术占优效应的交乘项，以刻画真实情景中企业在受到融资约束的情形下，成本叠加效应和技术占优
效应如何发挥作用及其效应将被如何调节。实证模型如下：

ｐｏｗｅｒｉｔ＝β５１＋ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ× （β６１＋β７１ｔｏｃｏｓｔｉｔ×ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ）＋βＸｉｔ＋γｉ＋δｔ＋εｉｔ （１６）

ｐｏｗｅｒｉｔ＝β５２＋ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ× （β６２＋β７２ｔｆｐｉｔ×ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ）＋βＸｉｔ＋γｉ＋δｔ＋εｉｔ （１７）

表１１展示了引入融资约束后成本叠加效应的检验结果。其中，ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ×ｔｏｃｏｓｔｉｔ×

ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ的回归系数在１％显著性水平下为正，表示融资约束强化了成本叠加效应在主模型中的作
用。由此可见，绿色信贷政策强化了污染企业融资约束 （如表８所示），融资约束的加强进一步使
污染企业在生产经营层面变得更加被动，因此企业不得不通过涨价来弥补亏损，成本叠加效应从而
得到强化。

表１１　引入融资约束的成本叠加效应检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ

ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ×ｔｏｃｏｓｔｉｔ×ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ ０．００１　０＊＊＊ ０．０００　８＊＊＊ ０．００１　１＊＊＊ ０．００１　１＊＊＊ ０．００１　１＊＊＊

（０．０００　３） （０．０００　３） （０．０００　３） （０．０００　３） （０．０００　３）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 １４　６２６　 １４　６２６　 １３　７９４　 １３　７９４　 １３　７９４

调整后的Ｒ２ ０．０５４　５　 ０．０５５　７　 ０．０６８　６　 ０．０６９　５　 ０．０７０　９　

　　注：第 （１）列是全样本回归结果，第 （２）和第 （３）列分别表示国有企业和非国有企业样本的回归结果，第 （４）

和第 （５）列分别表示三大区域和非三大区域样本的回归结果。

表１２展示了引入融资约束后技术占优效应的检验结果。其中，ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ×ｔｆｐｉｔ×ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ
的回归系数在１％显著性水平下为负，表示融资约束削弱了技术占优效应。可能的原因在于，融资
约束较强的企业，即使存在技术占优效应，但由于缺乏资金，很难采取切实有效的行动来提升市场
势力，因此不得不采取相对保守的策略。当然，前文表７表明，总的来看，技术占优效应仍是正
向的。
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表１２　引入融资约束的技术占优效应检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ ｐｏｗｅｒｉｔ
ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ×ｔｆｐｉｔ×ｆｉｎｃｏｎｓｉｔ －０．０６６　０＊＊＊ －０．０６４　３＊＊＊ －０．０６４　５＊＊＊ －０．０６４　４＊＊＊ －０．０６４　１＊＊＊

（０．００６　０） （０．００６　２） （０．００５　９） （０．００５　９） （０．００５　９）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制

企业效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 １４　４５９　 １４　４５９　 １４　４５９　 １４　４５９　 １４　４５９
调整后的Ｒ２ ０．０６７　４　 ０．０６７　８　 ０．０７８　９　 ０．０７９　５　 ０．０８１　４

　　注：第 （１）列是全样本回归结果，第 （２）和第 （３）列分别表示国有企业和非国有企业样本的回归结果，第 （４）

和第 （５）列分别表示三大区域和非三大区域样本的回归结果。

六、研究结论与政策启示

坚持人与自然和谐共生是新时代坚持和发展中国特色社会主义的基本方略之一，也是实施 “双
碳”战略的初衷之一。为此，一系列环境治理政策先后出台。然而，不管是市场激励型还是行政命
令型环境治理政策，都很可能干扰市场主体原有的竞合关系，从而影响市场定价。因此，在有关政
策制定之初需要审慎研判，防止政策的过度非竞争中性干预扭曲市场。本文以钢铁行业为例，以
《绿色信贷指引》的出台为准自然实验，探究绿色信贷政策对企业定价的影响。实证研究发现：（１）
总体上，绿色信贷政策加强了污染企业市场势力，政策效果存在成本叠加效应和技术占优效应两大
机制。成本叠加效应导致高成本企业更有动力在绿色信贷政策冲击时提升加成率，因此企业可能通
过涨价的方式将成本向下游转嫁；技术占优效应导致高技术企业更有能力在绿色信贷政策冲击时提
升加成率。（２）绿色信贷政策实施对污染企业市场势力的影响存在异质性，企业所有权属性及所在
地区的差异会使得政策效果有所不同。（３）融资约束对绿色信贷政策的效果起调节作用，会加强成
本叠加效应，削弱技术占优效应。
基于上述结论，本文提出以下政策建议：首先，要进一步建立健全支持绿色信贷发展的政策体

系，防止政策因素对市场的过度非竞争中性干预。在信贷过程中应当 “歧视”的是企业污染行为，
而不是企业本身。即使企业是高污染、高能耗企业，但只要其贷款用途是有利于清洁生产的，就应
当予以支持。其次，要注重缓解企业融资约束，避免绿色信贷政策使融资约束较强的中小企业雪上
加霜。在实施绿色信贷政策的同时，也有必要加强对商业银行、影子银行和商业信用等部门相关业
务的监管，完善相关信息的披露制度，因为在面临融资约束的情况下，污染企业也可以通过影子银
行和商业信用渠道获得资金。这不仅会使绿色信贷政策难以起效，还可能导致金融风险积累。再
次，要注重绿色信贷政策与其他环境管制手段的协调运用。对于一些融资约束本就比较严重的污染
企业，很可能在绿色信贷政策压力下通过降低会计信息质量来操纵盈余、骗取融资，使信贷市场出
现逆向选择和道德风险；对于那些融资约束并不严重的技术占优企业，在绿色信贷政策的作用下，
很可能顺水推舟，减产涨价，将合规成本转嫁下游，此时配合以必要的价格规制显得必要。最后，
实施绿色信贷政策的根本目的在于实现清洁化生产，而不是为了抑制某类企业的发展。对那些有志
于绿色创新、走清洁化道路的企业，应当给予适当扶持，提升其绿色创新的补偿。
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邓忠奇，等：绿色信贷政策干扰了市场定价吗？———来自中国钢铁企业的证据


