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中国绿色信贷政策是否刺激了 “创新泡沫”产生

———企业绿色创新质量视角

徐保昌，李佳慧，李思慧

摘　要：高质量发挥绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的引导作用，对于提升企业绿色创新质量和加

快发展方式绿色转型至关重要。本文基于２０１２年 《绿色信贷指引》实施的准自然实验，以２００７—２０１９年中

国上市的重污染企业为研究样本，采用双重差分 （ＤＩＤ）方法，实证检验了绿色信贷政策实施对企业绿色创

新质量的影响效应。研究发现，绿色信贷政策显著抑制了重污染企业绿色创新质量，即绿色信贷政策刺激了

“绿色创新泡沫”的产生。影响机制检验表明，绿色信贷政策主要通过增加企业融资约束与挤占创新活动资金

支出，抑制企业绿色创新质量的提升，进而带来 “绿色创新泡沫”，而地方绿色发展注意力的提升能够有效缓

解绿色创新质量的降低，有助于 “绿色创新泡沫”的矫正。此外，绿色信贷政策对不同地理位置和可持续发

展水平企业的绿色创新质量具有异质性影响，在中东部地区以及信息披露质量较低的重污染企业中，绿色信

贷政策对绿色创新质量的抑制作用更为显著。
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一、引　言

改革开放以来，“高投入、高消耗、高排放”的经济增长模式为中国经济带来了快速发展，但
随之而来的是能源枯竭、环境恶化等日益严重的生态问题［１］。面对资源困境和环境保护的现实制
约，推动经济绿色增长和结构转型，实现经济可持续发展逐渐成为全社会共识。中国经验表明，仅
依靠高强度的末端治理措施不能持续改善环境质量［２］，若要生态经济建设兼顾 “绿水青山”和 “金
山银山”，金融政策工具不可或缺［３］。为了贯彻落实绿色发展、循环发展、低碳发展的经济发展理
念，引导企业主动参与生态环境保护，推动污染企业绿色创新，促进污染企业绿色转型，原中国银
监会于２０１２年发布的 《绿色信贷指引》正式强调了绿色金融对推进经济绿色发展的重要性。一方
面，绿色信贷政策可以通过减少对污染项目的资金支持，加强对重污染企业的投融资约束，提高企
业信用成本，从而迫使重污染企业开展绿色创新活动推动企业转型升级。另一方面，绿色信贷政策
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将企业的环境成本内部化，提高企业的信贷门槛，并加重重污染企业的治理成本与惩罚成本，从而
增加其担负的经济损失，限制企业盲目扩张与发展。由此可见，绿色信贷政策为重污染企业发展提
供了新的契机，在更高层次上为调整产业结构、促进经济绿色增长提供了新的路径，因此深入探究
绿色信贷政策对企业绿色创新质量的影响已成为当前中国亟待研究的关键问题。
从实践层面来看，绿色信贷政策对企业绿色转型提出了更加明确的要求，其意图通过调整重污染

行业和清洁环保行业间的信贷结构，激励企业提升绿色创新能力，从而协调 “稳增长”和 “优环境”
之间的关系，促进绿色发展［４］。在此基础上，绿色信贷政策和绿色创新的融合发展将是推动企业绿色
转型，驱动中国环境治理目标实现，推进经济发展方式转变和结构调整的重要途径。一个值得注意的
现象是，中国政府的创新补贴和追赶战略将刺激 “专利泡沫”的产生［５］。一方面，企业可能为获取优
惠政策和补贴选择申请低成本、低质量的专利，抑制企业绿色创新质量。另一方面，企业在获得低成
本融资后可能未开展实质性绿色创新活动，导致 “漂绿”产生［６］。此外，绿色创新意识的缺乏、地方
政府 “逐底竞争”等问题，也将抑制企业绿色创新质量。那么，绿色信贷政策作为具有 “环境监管”
功能的金融工具，是否抑制了企业绿色创新质量，并刺激 “绿色创新泡沫”产生？
当前，鲜有文献就绿色信贷政策对企业绿色创新质量的影响展开深入研究。已有部分文献考察

了绿色信贷对企业绿色创新总量的影响，但忽略了激励政策扭曲等带来的消极影响，也较少关注企
业 “漂绿”等行为对绿色创新的抵消效应，从而无法分辨绿色信贷在企业绿色创新质量上的作用效
果。基于此，本文尝试以原银监会２０１２年制定的 《绿色信贷指引》作为切入点，构建双重差分模
型，深入地考察绿色信贷政策对企业绿色创新质量的影响并揭示其作用机理。研究发现，绿色信贷
政策抑制了重污染企业绿色创新质量，刺激 “绿色创新泡沫”的产生，并且这种表现对在中东部地
区及信息披露质量较低的重污染企业更显著。进一步研究发现，绿色信贷政策主要通过增加企业融
资约束和挤占企业绿色创新资金支出抑制企业绿色创新质量，而提升地方绿色发展注意力有利于缓
解该抑制作用，挤出 “绿色创新泡沫”。
相比既有文献，本文可能的贡献主要体现在以下三个方面。一是研究视角上，已有文献大多关

注绿色信贷政策在企业创新及绿色创新总量层面的激励效应［７］［８］［９］［１０］，忽略了投机行为可能造成的
政策扭曲，从而高估绿色信贷政策对企业绿色创新质量的影响。本文在考虑企业投机行为的基础
上，系统分析并实证检验了绿色信贷政策对重污染企业绿色创新质量的影响，有助于完善绿色信贷
政策影响企业创新的研究体系。二是机制探讨上，从融资约束和资金挤占角度考察绿色信贷政策影
响企业绿色创新质量的内在机制，并探究地方绿色发展注意力的外在调节机制，为形成绿色低碳的
生产方式提供了决策依据。三是异质性分析上，考察了绿色信贷政策实施在不同地理位置以及不同
信息披露质量企业中的异质性影响，不仅为中国绿色信贷政策的完善与发展，也为建立健全绿色金
融体系提供微观的经验证据。

二、文献综述

既有考察绿色信贷与绿色创新关系的文献主要涉及三类：一是对绿色信贷政策作用效果评估的
文献；二是企业绿色创新影响因素的文献；三是绿色信贷与绿色创新关系的文献。

（一）对绿色信贷政策作用效果评估的文献
既有针对绿色信贷政策效果评估的文献中，大量研究表明实施绿色信贷政策能够影响经济与环

境的可持续发展。从微观层面看，绿色信贷能够转变企业的决策行为［４］［９］、改善企业绩效［１１］并最终
影响企业的转型升级。其一，绿色信贷政策对信贷资源的再配置将影响企业的资金支出，并且导致
重污染企业将面对更高的信贷门槛，这使得企业的信贷融资减少，从而降低过度投资［１２］，改善了
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企业投资效率。其二，企业在进行绿色技术创新活动时通常面临资金需求大、投资周期长和收益风
险高等问题［１０］，绿色信贷政策能为企业绿色项目提供充足的资金支持，提升企业技术保护水平，
进而推动企业绿色发展［７］。其三，绿色信贷政策加强了对不合规企业环境与社会风险的识别和监管，
加重了企业的融资约束压力，从而激励企业提升环境和社会责任绩效［３］，最终推进企业创新转型［８］。
从宏观层面看，绿色信贷政策能够调整产业结构、推进环境治理［１３］，协调经济绿色发展。具

体而言，绿色信贷政策要求银行业金融机构拒绝为高污染项目提供信贷支持，并通过降低利率等手
段支持绿色项目［１４］，引导信贷资源从高能耗、高污染产业向绿色产业流动，从而推进绿色产业发
展［１５］，优化产业结构，进而减少污染排放，从根本上提升整体环境质量［１６］，协调经济和环境的发
展。综合上述，既有文献集中关注绿色信贷政策产生的激励作用，即通过发挥其资源再配置和环境
治理功能推动绿色经济发展，但并未涉及政策激励扭曲可能对经济绿色低碳可持续的消极影响，针
对绿色信贷政策与绿色创新的研究还存在欠缺。

（二）企业绿色创新影响因素的文献
既有与企业绿色创新影响因素相关的文献中，由于企业缺乏自主性的绿色创新动力，因而多数

研究主要考察政策干预对绿色创新的影响。从命令型环境规制角度看，惩罚性干预难以激励企业开
展技术创新活动，阻碍企业绿色创新能力提升［１７］。一方面，制度遵循所带来的额外成本将增加企
业的资金负担，降低企业开展绿色创新活动的倾向和行为。另一方面，政府存在 “掠夺之手”现象
将加重企业对政府要求的迎合行为，进一步降低企业技术创新的动机并挤出资源，从而抑制了绿色
创新发展［１８］。从市场型环境规制角度看，以限制企业发展资金为主要手段的政策干预对企业绿色
创新的影响尚未达成一致。一方面，市场型环境规制能够有效地提升企业绿色创新动机，从而激励
企业长期且彻底地开展绿色创新活动，促进企业绿色创新水平的实质性改善［１９］。另一方面，“遵循
成本阶段”使得市场型环境规制实施带来的绿色效率和创新效益还不能弥补企业的支出成本，一定
程度上增加了绿色创新的负效应［２０］。此外，绿色补贴与伦理型领导的有效联合，引进科研人才和
增加科技研发支出等因素也能够提高企业绿色创新能力，并进一步增加企业可持续发展绩效［２１］。
可以发现，以往文献着重探索传统环境治理政策因素对绿色创新的影响，并且在绿色创新效应上尚
未形成统一定论，忽略了绿色信贷政策在促进企业绿色转型、改善环境质量等方面发挥的重要
作用。

（三）绿色信贷与绿色创新相结合的研究
当前绿色信贷与绿色创新相结合的文献体现出绿色信贷对企业绿色创新影响的两面性，主要围

绕 “相互促进”和 “相互抑制”的作用结果进行探讨。支持绿色信贷促进绿色创新的观点认为，绿
色信贷将环境外部负效应内部化，进而加重企业的资金约束［２２］，导致股东和经理人增强对企业绿
色创新的监督和促进作用［３］，有利于企业克服内部组织惰性，从而激励企业主动寻求技术创新保护
以降低环境风险，实现绿色转型［２３］。而支持绿色信贷抑制绿色创新的观点则认为，银行业金融机
构响应绿色信贷的号召把控信贷业务中环境风险，减少甚至拒绝为污染企业提供信贷支持，造成企
业无法获得足够的资金进而减少绿色创新［１０］。此外，信息不对称和银行识别环保项目困难等问题
也将增加绿色信贷政策对企业绿色创新的抑制作用［１６］。
由此可见，绿色创新和绿色信贷之间的关系问题尚未统一。对于绿色信贷政策如何影响微观企

业的绿色创新行为，已有研究集中探讨了绿色信贷政策对绿色创新总量的作用，忽略了企业迎合绿
色信贷政策的行为和机会主义现象可能产生的 “绿色创新泡沫”，较少关注对企业绿色创新质量的
实质性影响。那么，绿色信贷政策作为推动企业绿色创新，促进绿色转型，实现绿色发展的重要实
践探索，是否抑制了企业绿色创新质量，并刺激 “绿色创新泡沫”的产生？这是当前中国极为关注
并且亟待解决的关键问题。因此，本文研究绿色信贷政策对企业绿色创新质量的影响，有利于深入
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了解绿色信贷政策推动企业绿色创新发展的实际效果，不仅对中国绿色信贷政策的发展与完善具有
重要意义，更为建立健全绿色金融体系和市场导向型绿色创新体系，加快经济绿色、低碳、循环发
展提供经验证据。

三、制度背景与研究假说

（一）制度背景
习近平总书记在党的二十大报告中指出 “广泛形成绿色生产生活方式”，并 “完善支持绿色发

展的财税、金融、投资、价格政策和标准体系”，可见，在转变日趋严峻的环境态势进程中，金融
政策已经逐渐成为推进经济绿色低碳循环发展不可或缺的重要工具。事实上，２００７年７月 《关于
落实环境保护政策法规防范信贷风险的意见》中初步指出银行业金融机构应将环境影响作为授信的
重要考核依据。２００７年１２月中国银监会 《节能减排授信工作指导意见》再次指出银行业金融机构
应将环境治理水平纳入信贷发放依据中。２０１１年 《国务院关于加强环境保护重点工作意见》进一
步加大对符合环保要求和信贷原则的企业和项目的支持力度。可见，国家对企业环境治理表现的要
求逐渐提升，并且试图通过金融手段来抑制重污染企业的扩张，进而促进经济可持续发展。在此基
础上，为促进中国经济结构调整和提高生态文明建设水平，２０１２年原银监会发布 《绿色信贷指引》，
明确提出将环境绩效纳入信贷的重点考虑因素，降低银行业金融机构对高污染行业的信贷支持。
需要说明的是，在 《绿色信贷指引》正式实施前，重污染企业的信贷发放已经受到一定程度的

约束，而 《绿色信贷指引》进一步将企业环境和社会风险的管理状况作为决定信贷资金拨付的重要
依据，这一制度差异将为减少重污染企业的污染项目及落后产能提供更大可能，从而为本文使用双
重差分方法考察绿色信贷政策对企业绿色创新质量的影响提供了较好基础。并且近年来，在环境保
护与经济发展结合的基础上，国家陆续颁布了 《关于构建现代环境治理体系的指导意见》《关于加
快建立健全绿色低碳循环发展经济体系的指导意见》和 《银行业保险业绿色金融指引》等规范性文
件，进一步强调金融扶持、创新引领等对环境治理与生态保护的重要作用，可见，绿色信贷将能够
为解决资源环境突出问题，促进经济和环境的协调发展提供新的契机。

（二）研究假说
实施绿色信贷后，银行业金融机构将以高标准与强监管把控重污染企业的融资行为，不仅提升

信贷门槛、增加企业的治理成本以及道德和舆论压力等，直接加重企业的融资约束和融资成本，还
可能加剧企业 “漂绿”等投机行为进而挤占创新活动的资金投入，最终抑制企业绿色创新质量并刺
激 “绿色创新泡沫”的产生。图１为上述理论机制框架。

绿色信贷

环境违法行为成本

舆论和道德压力

信贷门槛

财务绩效压力

银行信贷配给

投机动机

融资约束

资金挤占

绿色创新质量

成

舆

成

图１　理论框架图
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具体来看，一方面，绿色信贷政策增加了企业的融资约束压力，加以提升绿色创新质量需要长
期、大量专有资金支持，在融资约束压力和投机套利动机的驱动下，为缓解融资约束，企业可能迎
合政策要求，通过申请低成本、低质量的专利获取优惠政策及补贴等进而抑制企业绿色创新质量；
或者在获取资金支持后将其用于金融资产投资等非创新领域，以此规避创新失败风险并应对绩效考
核，从而挤出提升企业绿色创新质量的必要资金支出，刺激 “绿色创新泡沫”的产生。另一方面，
绿色信贷政策限制企业信贷资金［９］，同时通过市场机制传导绿色信号，增加企业信用成本［１６］，降
低债务融资规模，从而导致企业可能因缺乏资金最终抑制企业绿色创新质量。此外，企业绿色创新
存在 “遵循成本”阶段，使得短期内企业的财务绩效下降，这也会进一步加重企业的投机动机，抑
制绿色创新质量。据此，本文提出如下研究假说：
研究假说１：绿色信贷政策显著抑制了企业绿色创新质量，刺激 “绿色创新泡沫”的产生。
抑制企业绿色创新质量，刺激 “绿色创新泡沫”产生的原因一方面是政策激励扭曲，通过增加

企业融资约束和融资成本，减少企业绿色创新倾向进而影响绿色创新质量。由于重污染企业环境表
现较差，绿色信贷政策实施后，企业将面临更严格的借贷门槛和更高标准的社会与环境风险管控，
增加企业的融资约束进而抑制企业绿色创新质量。并且，政策实施通常具有示范与追随效用，因此
绿色信贷政策实施能够通过市场传导机制，提高外部债权人对企业环境和社会责任绩效的要求，进
一步增加重污染企业的融资成本，提高企业创新资金压力，从而抑制企业绿色创新质量。此外，企
业可能迫于舆论、道德以及融资约束压力进行绿色创新，这在一定程度上将有利于企业获得政策资
金支持。但初期企业会进入遵循成本阶段，并且信贷门槛也迫使企业持续增加环境和企业治理等费
用，整体上，企业融资约束和融资成本仍处于较高水平，并且该阶段所引致的绩效下降与收益减少
也会制约企业绿色创新，甚至加重逐利动机进而产生虚假绿色创新行为，加剧对企业绿色创新质量
的抑制作用。据此，本文提出如下研究假说：
研究假说２：绿色信贷政策通过提升企业融资约束抑制企业绿色创新质量。
另一方面是资金 “挤占效应”，即绿色信贷政策通过对企业传导融资压力，提升企业投机动机，

从而限制企业绿色创新的资金支出，影响绿色创新质量。首先，绿色信贷政策增加了银行业金融机
构对环境风险的识别与监管，使得企业在获取信贷资源时受到限制，并且绿色创新具有较高的资金
需求性与较大的风险性，因此管理者可能减少企业绿色创新投入，甚至由于资金限制等原因被迫放
弃绿色创新活动［２］。其次，绿色信贷政策影响企业内部资金配置，面临资金困境，企业更倾向于通
过增加短期收益较高的金融等领域投资来缓解融资约束，挤占企业用于技术、设备升级等实体部门
投资，直接减少了企业提升绿色创新质量所需的资源储备和研发资金投入，从而阻碍企业绿色创新
质量提升。最后，逐利动机也可能使企业产生故意迎合政策、虚假谎报和故意操作创新投入等行
为，引致企业进行低成本和低质量的绿色创新，进一步减少绿色创新资金，抑制企业绿色创新质
量，遏制企业绿色转型并刺激 “绿色创新泡沫”的产生。据此，本文提出如下研究假说：
研究假说３：绿色信贷政策通过挤占企业绿色创新活动的资金投入抑制企业绿色创新质量。

四、研究设计

（一）政策选择
本文基于绿色创新质量角度考察绿色信贷政策的微观效应。考虑到绿色信贷的市场影响，本文

筛选出中国绿色信贷发展的重要事件。２００７年７月１２日，原国家环保总局、中国人民银行和中国
银监会联合颁发 《关于落实环保政策法规防范信贷风险的意见》，该文件指出通过严格信贷环保要
求，引导企业参与技术改造和升级。此时，绿色信贷尚缺乏运作逻辑，企业可能持观望态度，不会
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改变其创新战略。２０１２年２月２４日，原中国银监会发布的 《绿色信贷指引》明确了绿色信贷政策
的作用机制和期望效应，要求以绿色信贷为抓手，通过信贷结构调整，有效防范环境与社会风险，
鼓励企业进行技术的转型与升级。由此，中国绿色信贷的运作逻辑基本形成，并且具备了正式的施
行准则，这也意味着政策约束将迫使重污染企业转变其创新意愿。紧接着，２０１４年６月２７日中国
银监会办公厅关于印发 《绿色信贷实施情况关键评价指标》的通知，则是对企业信贷绩效考核标准
进行进一步修订。可以发现，中国绿色信贷政策自２００７年以来经历了 “提出—规范—发展”的过
程，前期尚未明确规范实施准则，后期则是对实施准则的完善与发展。综合上述，本文选取２０１２
年 《绿色信贷指引》为依据建立准自然实验。

（二）计量模型与变量设定
为更准确地识别绿色信贷政策对重污染企业绿色创新质量的因果效应，本文构建双重差分模

型，实证检验绿色信贷政策对重污染企业绿色创新质量的影响，模型如下：

ｌｎｉｎｖａｉｔ＝β０＋β１ｐｏｌｉｃyｔ×ｉｆｈｐｉ＋β２Ｘｉｔ－１＋θｔ＋λｉ＋μｉｔ （１）
其中，下标ｉ和ｔ分别表示企业和时间。被解释变量ｌｎｉｎｖａ，表示上市企业绿色创新质量，采

用绿色发明专利数量衡量。核心解释变量ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ，表示 《绿色信贷指引》与企业属性的交乘
项，由于 《绿色信贷指引》实施于２０１２年，其具体定义为当企业为重污染属性并且观测时间为

２０１２年之后的年份 （包括当期），则该项取值为１，否则为０。Ｘｉｔ－１是一组控制变量，考虑到创新
周期可能的影响，本文将Ｘｉｔ－１表征的经济特征变量均进行滞后一期处理。此外，为获得更加稳健
的回归结果，加入企业固定效应 （λｉ）与时间固定效应 （θｔ）。μｉｔ为随机误差项。

１．被解释变量：企业绿色创新质量 （ｌｎｉｎｖａ），使用企业绿色发明专利申请量进行衡量，并以
此作为评估政策是否刺激 “绿色创新泡沫”产生的依据。其中，选取企业绿色发明专利申请量来衡
量企业绿色创新质量的原因在于，一方面，企业绿色发明专利是一次创新具有差异的全新产品，相
较于绿色实用新型专利，其具备更为突出的实质性特点和进步特征，因而能够较好表征企业绿色创
新质量；另一方面，“已申请”状态的绿色发明专利数量能够更为直观地展现企业绿色创新成果的
时间特征，有利于及时反映绿色信贷政策对企业绿色创新质量的作用效果。同时，为了消除专利申
请量的右偏分布问题，借鉴唐礼智等［２４］的研究方法，最终采用绿色发明专利申请数量加１后取自
然对数得到对应的企业绿色创新质量变量ｌｎｉｎｖａ。

２．核心解释变量：绿色信贷政策与企业属性二者的交乘项 （ｐｏｌｉｃyｔ×ｉｆｈｐ）。其中，ｐｏｌｉｃy为
时间虚拟变量，用于表示 《绿色信贷指引》事件发生的时间，ｐｏｌｉｃy＝１代表２０１２年绿色信贷政策
实施之后的年份 （包括当期），ｐｏｌｉｃy＝０则代表２０１２年绿色信贷政策实施之前的年份；ｉｆｈｐ为组
别虚拟变量，具体依据 《关于印发 〈上市公司环保核查行业分类管理名录〉的通知》和２０１２年证
监会 《上市公司行业分类指引 （２０１２年修订）》进行划分，ｉｆｈｐ＝１代表重污染企业，ｉｆｈｐ＝０则
代表非重污染企业。

３．控制变量。本文参考现有文献［１３］，设定如下控制变量：企业规模 （ｓｉｚｅ），使用企业总资产
的对数衡量。企业年龄 （ｌｎａｇｅ），使用年份与企业上市年份差额的对数衡量。资产负债率 （dｅｂｔ），
使用总负债占总资产的比例衡量。研发支出 （ｌｎｒｅｓｅａｒｃｈ），使用企业研发费用的对数衡量。企业盈
利能力 （ｒｏａ），使用企业总资产净利润率衡量。托宾ｑ值 （ｔｏｂｉｎｑ），使用年末流通股市值、非流通
股市值、长期负债合计与短期负债合计之和占总资产比重衡量。现金持有量 （ｃａｓｈ），使用货币资
金和交易性金融资产与总资产的比值衡量。无形资产比重 （ｉｔａｎｇ），使用企业无形资产净值与总资
产的比值衡量。资本密集度 （ｃａｐｉｔａｌ），使用总资产与营业收入的比值衡量。存货占比 （ｉｎｖ），使
用存货净额与资产总计的比值衡量。管理层持股比例 （ｍｓｈａｒｅ），使用管理者持股数量与总股本的
比值衡量。第一大股东持股比例 （ｔｏｐ１），使用第一大股东持股数量与总股数的比值衡量。企业所
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有制 （ｓｏｅ），选用虚拟变量衡量，若为国有企业则取值为１，否则取值为０。
（三）数据来源
本文选取２００７—２０１９年间所有Ａ股上市的重污染企业为研究对象，借助２０１２年 《绿色信贷指

引》实施的准自然实验。参考已有文献［２５］，依据以下标准进行处理：剔除金融相关行业上市公司，

剔除资产负债率为负值和大于１的上市公司，剔除非正常交易上市公司 （包括ＳＴ、＊ＳＴ以及ＰＴ）。

本文数据来源主要包括两个部分：一是上市公司专利数据，专利数据主要来自中华人民共和国国家
知识产权局 （Ｓｔａｔｅ　Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ　Ｐｒｏｐｅｒｔy　Ｏｆｆｉｃｅ，ＳＩＰＯ），进一步参照齐绍洲等［１９］将其与２０１０年世
界知识产权组织 （ＷＩＰＯ）发布的 “国际专利分类绿色清单”进行匹配，识别并核算了企业每年的
绿色发明专利数量；二是企业特征数据，主要来源于国泰安数据库。为控制异常值对回归结果造成
的影响，本文对主要连续变量进行前后１％的缩尾处理。

主要变量详细描述性统计信息如表１所示。

表１　主要变量的描述性统计

变量 变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎｉｎｖａ 企业绿色创新质量 ２４　６５１　 ０．１７２　１　 ０．５３３　６　 ０．０００　０　 ６．１１１　５

ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ 绿色信贷政策与企业属性交乘项 ２４　６５１　 ０．１９７　４　 ０．３９８　１　 ０．０００　０　 １．０００　０

ｐｏｌｉｃy 绿色信贷政策 ２４　６５１　 ０．７１２　１　 ０．４５２　８　 ０．０００　０　 １．０００　０
ｉｆｈｐ 企业重污染属性 ２４　６５１　 ０．２９０　２　 ０．４５３　９　 ０．０００　０　 １．０００　０
ｓｉｚｅ 企业规模 ２４　６５１　 ２１．９２２　１　 １．１９６　０　 １９．２９５　７　 ２５．３５９　６
ｌｎａｇｅ 企业年龄 ２４　６５１　 ２．１５２　９　 ０．７２８　６　 ０．６９３　１　 ３．２１８　９
dｅｂｔ 资产负债率 ２４　６５１　 ０．４４４　０　 ０．２１０　５　 ０．０５１　６　 ０．９１０　８
ｌｎｒｅｓｅａｒｃｈ 研发支出 １７　６８４　 １７．３９８　８　 １．５７８　４　 １２．４８３　０　 ２１．０８２　８
ｒｏａ 总资产净利润率 ２４　６５１　 ０．０３５　９　 ０．０５９　２ －０．２３６　０　 ０．１９９　３
ｔｏｂｉｎｑ 托宾ｑ值 ２２　７１０　 ２．１０４　７　 １．３２５　４　 ０．９０８　３　 ８．６１１　８
ｃａｓｈ 现金持有量 ２４　６５１　 ０．１８１　７　 ０．１３１　２　 ０．０１１　１　 ０．６５１　６
ｉｔａｎｇ 无形资产比重 ２４　６５１　 ０．０４７　０　 ０．０５２　２　 ０．０００　０　 ０．３１７　６
ｃａｐｉｔａｌ 资本密集度 ２４　６２６　 ２．６８３　４　 ２．７５４　３　 ０．３９４　４　 ２０．１４１　４
ｉｎｖ 存货占比 ２３　１６５　 ０．１５８　８　 ０．１４７　４　 ０．０００　１　 ０．７４１　３
ｍｓｈａｒｅ 管理层持股比例 ２２　５１７　 ０．１１５　８　 ０．１８９　３　 ０．０００　０　 ０．６７５　５
ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例 ２０　６５２　 ３４．１７１　９　 １４．５４０　２　 ８．８００　０　 ７２．３７０　０
ｓｏｅ 企业所有制 ２４　３３９　 ０．４１４　０　 ０．４９２　６　 ０．０００　０　 １．０００　０

五、实证结果与分析

（一）基准回归
本文依据式 （１）的设定方式，对绿色信贷与重污染企业绿色创新质量之间的关系进行检验，

具体结果如表２所示。第 （１）列结果显示，在固定个体和时间效应后，绿色信贷政策抑制了企业
绿色创新质量。在此基础上，进一步控制企业财务和治理相关变量，第 （２）列和第 （３）列结果显
示，ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ的系数在１％的水平下保持负显著，表明绿色信贷政策显著地抑制企业绿色创新
质量。原因在于，一方面，由于重污染企业环境与社会责任表现通常较差，绿色信贷政策实施将增
加企业所面临的融资约束及融资成本，阻碍企业资金获取进而抑制绿色创新质量；另一方面，绿色
创新在短期中积极效益难以显现，面对信贷约束，企业可能申请低成本与低质量专利进而阻碍绿色
创新质量的改善，刺激 “绿色创新泡沫”的产生。此外，管理者短视主义等也可能对绿色创新活动
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的资金产生挤出效应，加剧抑制作用。整体上，实证结果显示绿色信贷政策抑制企业绿色创新质

量，刺激 “绿色创新泡沫”的产生，验证了本文的研究假说１。

表２　基准回归

变量
（１） （２） （３）

ｌｎｉｎｖａ

ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ －０．０２５　５＊＊ －０．０３７　１＊＊＊ －０．０５０　３＊＊＊

（－２．１８） （－３．４０） （－３．５８）

ｓｉｚｅ　 ０．０３３　６＊＊ ０．０３４　９＊＊ ０．０４４　７＊＊＊

（２．８０） （２．２７） （３．１４）

dｅｂｔ　 ０．０８８　１＊＊＊ ０．１３８　８＊＊＊ ０．１５２　７＊＊＊

（２．９８） （４．２６） （４．５４）

ｌｎｒｅｓｅａｒｃｈ　 ０．０２３　２＊＊＊ ０．０２６　４＊＊＊ ０．０２３　５＊＊＊

（４．２８） （４．６７） （３．２０）

ｌｎａｇｅ ０．０３３　３　 ０．０３１　７ －０．０１１　７
（０．９６） （１．００） （－０．３７）

ｒｏａ　 ０．３２１　９＊＊＊ ０．２９３　４＊＊＊

（５．１９） （３．５１）

ｃａｓｈ　 ０．０６８　８＊＊＊ ０．０５７　４＊

（３．１８） （１．９３）

ｔｏｂｉｎｑ －０．００４　７ －０．００４　０
（－０．９５） （－０．８８）

ｉｔａｎｇ ０．３５２　５　 ０．４５１　３＊

（１．６０） （２．０７）

ｍｓｈａｒｅ －０．０３２　９
（－１．４８）

ｔｏｐ１ －０．００１　０
（－０．９２）

ｃａｐｉｔａｌ －０．００９　６＊＊＊

（－４．６７）

ｉｎｖ －０．０２３　１
（－０．５２）

ｓｏｅ　 ０．１７２　３＊＊

（２．６４）

常数项 －０．９９６　５＊＊＊ －１．１２０　９＊＊＊ －１．１９７　５＊＊＊

（－５．１２） （－４．０４） （－４．６０）

个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　
时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　
Ｎ １４　５３２　 １３　６１７　 １１　５６６　
Ｒ２ ０．６９５　 ０．６９８　 ０．６８６　

　　注：括号内为ｔ统计值，采用聚类到行业层面的标准误进行回归：＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的置信水

平下显著，下同。

（二）识别假定检验
平行趋势假定是双重差分法有效估计的前提，即要求在绿色信贷政策实施前，处理组和对照组

结果变量的时间趋势变化相一致。基于此，本文参考胡玉凤等［２０］、宋德勇等［２６］的研究，构建如下

模型：
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ｌｎｉｎｖａｉｔ ＝α０＋∑
２０１８

ｔ＝２００８βｔｐｏｌｉｃyｔ×ｉｆｈｐｉ＋α２Ｘｉｔ－１＋θｔ＋λｔ＋μｉｔ （２）

其中，βｔ表示绿色信贷政策实施前后重污染企业与非重污染企业在２００８年到２０１８年的差异变
动，其他变量的定义式 （１）中相同。需要说明的是，考虑到可能存在的多重共线性问题，本文选
取政策前第１年作为基期。
图２绘制了ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ的估计结果以及９５％的置信区间。可以发现，在绿色信贷政策实施

前，βｔ均未通过５％水平下的显著性检验，表明政策实施前重污染企业和非重污染企业的绿色创新
质量并无系统性差异，符合平行趋势假定。进一步观察其动态趋势可知，整体上，绿色信贷政策显
著抑制了企业绿色创新质量，并且该抑制作用在政策实施后第二年开始逐年显著增加。综合上述，
动态政策效应结果说明本文使用双重差分方法得到的结论具有可信性。

-4 -3 -2 0 1 2 3 4 5 6
时期

0.2

0.1

0

0.1-

政
策
效
应

图２　动态政策效应

（三）稳健性检验
１．排除样本选择偏差检验。为避免样本选择对回归结果的干扰，本文从以下几个方面对所选
样本进行调整。第一，考虑到直辖市经济资源、金融服务及环保监管等方面与一般地级市存在较大
差异，本文将位于直辖市企业的样本剔除。第二，除绿色信贷等金融工具外，地区环境规制等政策
实施也将对企业绿色创新质量产生影响，因此引入企业环保惩罚变量进行回归，表３报告了回归结

果。其中，第 （１）列剔除了直辖市样本，第 （２）列控制了环境政策对企业行为的影响。可以看
出，ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ的系数均显著为负，证实了基准回归结果的可靠性。

２．更改模型设定。为排除企业所在地区和行业随时间变化无法观测因素对回归结果的影响，

本文在模型 （１）的基础上，引入行业与时间交互固定效应和地区与时间交互固定效应并重新进行
检验，具体结果如表３第 （３）至 （５）列所示。结果显示，ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ的系数均在１％的水平上
显著为负，再次验证了研究假说 Ｈ１。

３．替换被解释变量。考虑到企业绿色发明专利申请量绝对规模可能的测量误差问题，参考宋
德勇等［２６］、范明珠等［２７］的研究，变更企业绿色创新质量的衡量方法，构建指标ｉｎｖａａ、ｉｎｖａｂ以及

ｉｎｖａｃｉｔｅ。其中，ｉｎｖａａ为单位研发投入的绿色发明专利申请量；ｉｎｖａｂ为企业人均绿色发明专利申
请量，ｉｎｖａｃｉｔｅ为企业绿色发明专利平均被引次数加１的自然对数。根据表４第 （１）至 （３）列结
果显示，ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ的系数均在１％的水平上负显著，基准回归结果仍是稳健的。
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表３　稳健性检验结果Ⅰ

变量

排除样本选择偏差 更改模型设定

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎｉｎｖａ

ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ －０．０５０　６＊＊＊ －０．０５０　２＊＊＊ －０．０６１　６＊＊＊ －０．０４０　８＊＊＊ －０．０６１　３＊＊＊

（－３．４６） （－３．６０） （－１１．１３） （－３．５９） （－５．９４）

ｈｂｃｆ －０．０２５　４

（－１．６９）

控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

行业－时间固定效应 ＮＯ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　

地区－时间固定效应 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｎ ９　７５８　 １１　５６６　 １１　５３９　 １０　３４３　 １０　３１３　

Ｒ２ ０．６８４　 ０．６８６　 ０．６９３　 ０．７２８　 ０．７３６　

表４　稳健性检验结果Ⅱ

变量

替换被解释变量 排除其他政策影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ｉｎｖａａ　 ｉｎｖａｂ　 ｉｎｖａｃｉｔｅ　 ｌｎｉｎｖａ　 ｌｎｉｎｖａ　 ｌｎｉｎｖａ　 ｌｎｉｎｖａ　 ｌｎｉｎｖａ

ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ －０．００２　３＊＊＊－０．００６　１＊＊＊－０．０６６　３＊＊＊－０．０４７　５＊＊＊－０．０４５　５＊＊＊－０．０４６　３＊＊＊－０．０６０　０＊＊＊－０．０５０　１＊＊＊

（－３．８５） （－４．０１） （－８．８１） （－３．２１） （－３．９７） （－３．６２） （－３．２３） （－３．５７）

ｔｐｆｊy　 ０．００２　６

（０．０４）

控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｎ　 １１　５６６　 １１　５５９　 １１　５６６　 ９　７８８　 １０　３５３　 １１　０２６　 ８　２０８　 １１　５６６　

Ｒ２　 ０．６７９　 ０．６７２　 ０．４８５　 ０．６８７　 ０．６８９　 ０．６９８　 ０．７１１　 ０．６８６　

４．排除其他政策影响。考虑到其他事件冲击可能对回归结果产生干扰，本文对如下事件的影
响进行排除。第一，专利申请标准的变更。考虑到２０１７年国家知识产权局对专利申请统计标准进
行修改，对２０１７年专利申请数据进行剔除。第二，“去产能”政策的影响。借鉴杨柳勇等［１０］，对

２０１３年国务院颁布实施的 《关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》中去产能重点行业的企业样
本进行删除，即钢铁、水泥、电解铝、平板玻璃和船舶等行业。第三，绿色金融政策的影响。由于

２０１６年８月３１日 《关于构建绿色金融体系指导意见》可能会带来较长的噪音干扰，将样本期间缩
减至２００７—２０１６年。第四，金融危机的影响。考虑到２００８年全球性金融危机发生及其带来的持续
性冲击，可能对企业创新决策产生影响，对２００８—２００９年样本数据进行删除。第五，碳排放交易
试点政策的影响。考虑到２０１１年 《关于开展碳排放权交易试点工作的通知》的影响，本文构建碳
排放试点政策虚拟变量与时间虚拟变量的交乘项在模型中予以控制，其中，碳排放试点政策虚拟变
量使用企业注册地所在地与碳排放权交易政策试点地区匹配，若企业位于碳排放权交易政策试点地
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区取值为１，否则取值为０，具体结果如表４第 （４）至 （８）列所示。第 （４）列对２０１７年样本进
行剔除，第 （５）列剔除了去产能重点行业样本，第 （６）列将样本期间缩减至２００７—２０１６年，第
（７）列对２００８—２００９年样本数据进行删除，第 （８）列引入政策实施虚拟变量进行控制。结果表
明，ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ的系数均显著为负，证实了基准回归结果的可靠性。

５．创新过程的长周期性。考虑到创新过程的 “周期长”和 “资金依赖性高”等特点。选取第

ｔ＋１年、第ｔ＋２年与第ｔ＋３年企业绿色创新质量变量进行检验。表５第 （１）至 （３）列结果显示，
在考虑绿色创新 “周期长”的特点后，ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ的系数均在１％的水平上显著为负，表明基准
回归结果仍是稳健的。

表５　稳健性检验结果Ⅲ

排除长周期性影响

变量 （１） （２） （３）

ｆ．ｌｎｉｎｖａ　 ｆ２．ｌｎｉｎｖａ　 ｆ３．ｌｎｉｎｖａ

ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ －０．０６９　０＊＊＊ －０．０７３　８＊＊＊ －０．０８０　３＊＊＊

（－３．５７） （－５．５４） （－９．０５）

控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　
个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　
时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　
Ｎ ９　７９７　 ８　１７５　 ６　７４２　
Ｒ２ ０．７０６　 ０．７３５　 ０．７６１　

６．安慰剂检验。考虑到可能存在部分非观测因素对回归结果产生干扰，本文在全样本中通过
抽样随机分配实验组的方法对主要结果进行安慰剂检验。为提高检验的可识别能力和有效性，将该
随机过程重复进行１　０００次。根据图３结果表明，随机分配的系数估计值集中分布在０附近，绝大
部分估计值在１０％置信水平下不显著，且基准回归的估计结果未包含在检验结果中，说明绿色信
贷政策对企业绿色创新质量的抑制作用未因遗漏变量问题产生严重偏误，验证了本文基准回归真实
有效。
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图３　安慰剂检验图
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六、影响机制分析

根据前文分析可知，绿色信贷政策抑制了企业绿色创新质量。在此基础上，借鉴李青原等［２８］

的影响机制检验方法，基于企业融资约束和资金挤占视角，探讨绿色信贷政策抑制企业绿色创新质
量的影响机制，构建模型如下：

Ｍｉｔ＝α０＋α１ｐｏｌｉｃyｔ×ｉｆｈｐｔ＋α２Ｘｉｔ－１＋θｔ＋λｔ＋μｉｔ （３）
其中，Ｍ 为机制变量，其他变量设定和模型 （１）相一致。
（一）融资约束
绿色信贷政策传导融资压力是影响企业绿色创新质量的重要因素之一。具体来看，一方面，绿

色信贷政策严格把控企业项目的环境和社会风险，直接提高了企业的信贷门槛，增加企业的融资约
束；另一方面，企业为获得政策资金支持可能会增加企业环境治理费用的投入，导致企业融资成本
增加。此外，政府政策的实施通常伴随示范与追随作用，这意味着利益相关者也将提高对企业可持
续发展水平的要求，进一步加重企业的融资约束及成本。基于此，本文从融资约束和融资成本两个
维度对企业融资约束机制进行检验。

１．融资约束。绿色信贷使重污染企业面临更高的信贷门槛，从而传导融资压力，影响企业绿
色创新质量。在此基础上，本文选取融资约束指数作为机制变量，借鉴刘莉亚等［２９］、顾雷雷等［３０］

的研究方法，具体选用ｆｃ指数与ｗｗ 指数检验绿色信贷政策对企业融资约束的影响。表６第 （１）
列和第 （２）列结果显示，ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ的系数均显著为正，这表明绿色信贷政策通过增加企业的
融资约束进而抑制企业绿色创新质量，原因在于融资约束增加阻碍了企业的资金获取，并且由于企
业开展绿色创新活动伴随着大量专有资金的持续性消耗，造成企业对创新活动的资金支持不稳定，
进而抑制企业绿色创新质量，一定程度上验证了本文的融资约束机制。

表６　影响机制检验

融资约束 资金挤占

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｆｃ指数 ｗｗ指数 ｃｏｓｔ　 ｒd　 ｘｚｉｎｖｅｓｔ　 ｆｉｎｒａｔｉｏ

ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ　 ０．０１９　３＊＊ ０．００７　２＊＊＊ ０．００１　９＊＊＊ －０．００３　１＊＊＊ －０．６６５　２＊＊＊ ０．１５２　８＊＊＊

（２．７１） （３．８９） （３．６２） （－４．３２） （－３．７０） （３．８６）

控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｎ　 １１　１０９　 １０　５４４　 １１　４４７　 １１　３４７　 １１　４２７　 １１　５６６　

Ｒ２　 ０．８６６　 ０．７５２　 ０．７３７　 ０．８３７　 ０．５２６　 ０．３６７　

２．融资成本。绿色信贷政策实施后，企业环境与社会责任表现将作为其获取信贷资源的决定
性依据，这不仅会降低企业污染项目的信贷支持，同时也将增加企业的环境治理成本，加重企业的
融资成本。本文选用融资成本作为机制变量，具体使用企业利息支出、手续费及其他财务费用之和
与企业总负债的比值进行衡量。表６第 （３）列结果显示，ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ的系数在１％的水平下显
著为正，表明企业融资成本增加抑制了企业绿色创新质量，原因在于，融资成本提高导致企业面临
额外的资金支付，进一步加重资金压力进而抑制企业绿色创新质量。以上结果表明，绿色信贷政策
通过提升企业融资约束抑制企业绿色创新质量，本文的假说２得到验证。
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（二）资金挤占途径
绿色信贷政策通过对企业施加信贷约束和融资压力影响企业内部资金配置。面临资金困境，企

业更倾向于通过增加短期收益高的其他领域投资以缓解融资约束，从而侵占了绿色创新的资金与资
源，抑制企业绿色创新质量。基于此，本文从企业研发投入、企业新增投资及企业金融化程度三个
维度对绿色信贷政策的资金挤占机制进行检验。

１．企业研发投入。绿色信贷政策实施后，过度融资约束压力可能导致企业减少研发投入，同
时考虑到企业 “迎合效应”带来的虚增研发投入等行为，本文选取企业研发投入，即研发投入占总
资产的比重作为机制变量，检验绿色信贷政策对企业研发投入的影响。表６第 （４）列结果显示，

ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ的系数在１％的水平下显著为负，表明绿色信贷政策能够通过减少企业研发投入抑制
绿色创新质量，原因在于，企业研发投入减少，降低了企业对绿色创新活动的资金及资源支持力
度，从而对企业绿色创新质量产生消极影响。

２．企业新增投资。绿色信贷政策实施后，资金困境带来的投机动机也可能导致企业减少投资
支出并用于其他领域，削弱企业提升绿色创新质量的资源储备和生产建设基础，从而对绿色创新质
量产生抑制作用。因此，本文选取企业新增投资支出作为机制变量，具体采用企业总投资与维持性
投资的差值进行测度，考察绿色信贷政策对企业新增投资支出的影响。表６第 （５）列结果显示，

ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ的系数显著为负，这说明绿色信贷政策通过减少企业投资支出抑制企业绿色创新质
量。原因在于，企业新增投资减少阻碍了企业的知识和资源储备，不利于为企业绿色创新提供技术
和设备支持，进而抑制企业绿色创新质量。

３．企业金融化程度。考虑到短期内绿色创新会降低企业财务绩效，因此绿色信贷政策实施后，

企业将面临更大的绩效考核压力，进而引致投机动机加重，促进金融化。本文选取企业金融化程度
作为机制变量，借鉴杜勇等［３１］的研究，具体使用交易性金融资产、衍生金融资产、发放贷款及垫
款净额、可供出售金融资产净额、持有至到期投资净额及投资性房地产净额之和与总资产的比值进
行衡量。表６第 （６）列结果显示，ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ的系数在１％的水平下显著为正，这说明绿色信
贷政策可以通过增加金融化程度抑制企业绿色创新质量，原因在于企业金融化程度增加会导致金融
投资对实业投资及创新支出产生替代效应，进而降低企业绿色创新质量。以上结果表明，绿色信贷
政策通过挤占企业绿色创新活动的资金投入抑制企业绿色创新质量，本文的假说３得到验证。

七、异质性分析

根据前文分析，绿色信贷政策对重污染企业绿色创新质量具有显著的抑制作用。然而，绿色信贷
政策是否对不同地理位置和不同信息披露质量的样本同样呈现抑制作用？为回答这一问题，本文将按
照不同分类标准对样本进行划分，并以此对绿色信贷政策对重污染企业的异质性作用进行讨论。

（一）基于地区的异质性分析
不同地区在经济发展与环境治理等方面存在明显差异，从而导致位于不同地理位置的企业面对

绿色信贷政策有不同的表现。鉴于此，按照企业注册地所在省份将全样本划分为东部地区、中部地
区以及西部地区进行检验。具体结果如表７第 （１）列至第 （３）列所示。可以发现，绿色信贷政策
对中部和东部地区重污染企业的绿色创新质量存在更显著的抑制作用。原因在于，相较于西部地
区，中部地区和东部地区具备更加健全与完善的市场监管体系和环境保护制度，因此在绿色信贷政
策实施后，该地区的重污染企业将面对加重的环境监管和违规惩罚，从而限制企业绿色创新的资金
来源，抑制企业绿色创新质量。
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（二）基于企业信息披露质量的异质性分析
信息披露质量不同导致企业会面临不同的信贷门槛和融资成本，最终影响企业绿色创新质量。

本文构建ＫＶ指数衡量企业的信息披露质量，并依据其中位数对样本进行划分。根据表７第 （４）
列和第 （５）列的结果显示，绿色信贷政策对低信息披露质量企业的绿色创新质量的抑制作用更为
显著。主要原因在于，信息披露质量较低将加重债权人与企业之间的信息不对称，阻碍有能力转型
或开展绿色项目的企业进行融资，从而造成企业绿色创新的资金减少，抑制了企业绿色创新质量。

表７　异质性分析

变量
东部地区 中部地区 西部地区 披露质量较高 披露质量较低

（１） （２） （３） （４） （５）

ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ －０．０６３　３＊＊＊ －０．０８６　８＊＊＊ ０．００９　９ －０．０１８　２ －０．０５６　３＊＊＊

（－４．８５） （－４．１７） （０．７０） （－１．０７） （－２．９７）

控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｎ ７　７４５　 １　８６６　 １　３０７　 ６　２６３　 ４　８０６　

Ｒ２　 ０．６８７　 ０．７３０　 ０．５６８　 ０．７５１　 ０．６７４　

八、进一步研究

上述结果表明，绿色信贷政策实施抑制了企业绿色创新质量。那么，是否存在有效提升企业绿
色创新质量的有效途径，缓解 “绿色创新泡沫”问题？既有研究发现，持续且有效地推进绿色信贷
政策不仅需要政府制定相关环保政策及相关法律法规配套支持，强化地方绿色发展的注意力也有助
于推动企业绿色转型，促进绿色发展［３］。据此，本文引入地方绿色发展注意力这一指标，探究地方
政府的绿色发展注意力对企业绿色创新质量的作用效果，并构建如下回归方程：

ｌｎｉｎｖａｉｔ＝d０＋d１ｐｏｌｉｃyｔ×ｉｆｈｐｉ×ｇｏｖｊ＋d２ｐｏｌｉｃyｔ×ｉｆｈｐｔ＋d３ｇｏｖｊｔ＋d４Ｘｉｔ－１＋θｔ＋λｉ＋μｉｔ （４）

表８　调节机制检验：地方绿色发展注意力

变量
（１）

ｌｎｉｎｖａ

ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ×ｇｏｖ　 ０．００９　１＊

（１．８０）

ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ －０．０５５　８＊＊＊

（－３．５２）

ｇｏｖ －０．００４　６
（－１．１６）

控制变量 ＹＥＳ　
个体固定效应 ＹＥＳ　
时间固定效应 ＹＥＳ　

Ｎ １１　５６６　

Ｒ２ ０．６８６　

其中，ｇｏｖ表示地方政府的绿色发展注意力，采用
历年地级市政府工作报告中与环保相关词汇出现的词频

进行衡量，并以该变量的中值为标准，构造地方绿色发
展注意力的虚拟变量。若ｇｏｖ取值为１，表明地方绿色
发展注意力较强；若ｇｏｖ取值为０则相反。其他变量设
定与模型 （１）相同。
表８汇报了回归结果。可以发现，ｐｏｌｉｃy×ｉｆｈｐ×

ｇｏｖ的系数估计值在１０％的置信区间下显著为正。这意
味着绿色信贷政策实施后，增强地方绿色发展注意力将
有助于提升重污染企业的绿色创新质量，挤出 “绿色创
新泡沫”。可能原因在于，一方面，地方政府提升绿色
发展注意力有助于引导更多社会资金流入绿色领域，增
加重污染企业的融资约束，从而避免重污染企业的盲目
扩张；另一方面，地方绿色发展注意力提升能够加强对
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重污染企业环境与社会责任表现的考核，从而增加企业的环境治理成本，有助于引导企业通过绿色
创新实现绿色转型进而改变受限的发展状况。

九、研究结论与政策启示

本文以 《绿色信贷指引》为例，构建双重差分模型探究了绿色信贷政策对重污染企业绿色创新
质量的影响。实证结果表明以下几点。其一，绿色信贷政策抑制了重污染企业的绿色创新质量，刺
激 “绿色创新泡沫”的产生。究其原因，绿色信贷政策带来的融资约束导致重污染企业逐利动机增
加，减少并挤占企业提升绿色创新质量的资金支出，进而抑制企业绿色创新质量。其二，机制分析
表明，绿色信贷政策抑制企业绿色创新质量主要源于融资约束和资金挤占两种机制。一方面，绿色
信贷通过强化对重污染企业的环境和社会责任风险管理，直接增加重污染企业的融资约束和融资成
本，抑制企业绿色创新质量；另一方面，资金来源受限造成逐利动机增加，使得企业挤占创新资金
支出，提高企业金融化程度、减少新增投资及研发投入，从而抑制企业绿色创新质量，刺激 “绿色
创新泡沫”的产生。其三，异质性分析表明，绿色信贷政策对重污染企业绿色创新质量的抑制作用
在中东部地区和信息披露质量较低的企业中更为显著。具体而言，经济发展水平较高地区通常具备
较为完备的环境监管体系，使得中东部地区和信息披露质量较低的企业面对更高的融资约束，从而
加剧对企业绿色创新质量的抑制作用。此外，进一步研究还发现，提升地方绿色发展注意力有助于
挤出 “绿色创新泡沫”，其能够强化政府和社会对企业行为的监督和管理，进而促进企业提升绿色
创新质量。综合上述结论，本文对未来绿色信贷政策制度的完善具有以下启示。
第一，完善绿色信贷政策项目识别的专业化流程，引导企业提升绿色创新质量。应持续完善绿

色金融体系的内部监督和管理机制，制定重污染企业绿色转型的对标提升措施，细化对企业项目中
环境、社会以及治理风险的监测内容，严格审查并持续监督企业绿色信贷用途，确保企业将信贷资
源用于提升绿色创新质量，从根源上实现减污降碳，以此遏制污染项目和企业的盲目发展。
第二，提高信贷资源配置效率，强化绿色创新质量提升的企业主体责任。政府应提升绿色金融

的服务质效，强化企业绿色投融资的流程管理，提高企业在绿色信贷审批中的环境、社会及治理信
息的披露要求，从而有效规避企业 “漂绿”等虚假创新行为，保证企业提升绿色创新质量的必要资
金投入，促进企业绿色低碳发展。
第三，强化对地方绿色发展工作的考核，持续推动地方绿色金融体系的建设与发展。地方政府

应进一步增加对地方绿色经济发展的绩效考核，同时制定相关的环境政策法规并给予配套支持。特
别地，要发挥绿色金融政策的引导作用，推动更多优质资金和资源向绿色项目倾斜，促进企业主动
参与绿色创新等环保项目，实现绿色创新质量的持续增长。
第四，根据企业地理区位优势和个体发展差异制定 “灵活”的绿色信贷政策。一方面，要加强

对中东部地区企业项目审核的统计工作，制定更高要求的环境、社会及治理风险评定标准，促进中
东部地区企业提升绿色创新质量；另一方面，应强化企业绿色金融报告信息披露规范及质量要求，
增加对信息披露质量较差企业关键生产经营指标的公开，以此确保企业绿色创新质量有效提高，实
现绿色转型升级。
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