
第２３卷第６期 中国地质大学学报 （社会科学版） Ｖｏｌ．２３Ｎｏ．６
２０２３年１１月 Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｃｈｉｎａ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｇｅｏｓｃｉｅｎｃｅｓ（Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｃｉｅｎｃｅｓ　Ｅｄｉｔｉｏｎ） Ｎｏｖ．２０２３

绿色信贷政策能影响企业全要素生产率吗

———来自Ａ股上市公司的经验证据

雷中豪，郭爱君

摘　要：绿色信贷政策是实现资源优化配置和绿色发展双重目标的重要实践手段。本文将２０１６年七部委

出台的 《关于构建绿色金融体系的指导意见》作为绿色信贷政策的准自然实验，以２０１１—２０２０年中国沪深Ａ
股上市公司为样本，运用双重差分模型和三重差分模型证明绿色信贷政策对企业全要素生产率的差异化影响。

研究发现，实施绿色信贷政策对 “两高一剩”企业全要素生产率产生负向影响；机制分析显示绿色信贷政策

通过要素替代效应、信贷约束效应以及绿色技术创新模式的差异化选择抑制 “两高一剩”企业生产率水平；

异质性分析显示国有企业和中小型企业相较于民营企业和大型企业受到更多的政策负面冲击影响，绿色信贷

政策对生产率水平较低的企业产生更大的负面影响。
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一、引　言

节能减排是我国实现可持续发展道路的必要举措，但它也可能造成企业生产能力和竞争力下
降［１］。如何兼顾经济社会发展与生态文明建设，妥善处理经济增长与环境保护之间的关系，是政府
和学术界重点关注的问题。绿色金融是推动生态文明建设的有益工具，能够实现调控金融资源和促
进经济可持续发展的双重目标［２］。我国持续探索绿色金融政策，２０１６年，中国人民银行等七部门
印发 《关于构建绿色金融体系的指导意见》 （下文简称 《指导意见》），是构建完善绿色金融体系、
增加绿色金融供给的重要举措。
我国企业外部融资主要来源是银行贷款，高污染、高能耗行业是我国信贷资金重点流向行

业［３］，信贷资金不均衡配置抑制了绿色经济增长［４］。理论上，绿色金融政策具有优化金融资源配置
和加强环境规制效果的双重效应。我国当前的绿色金融业务依然以绿色信贷为主，它通过在金融信
贷领域建立环境准入门槛以及对限制和淘汰类项目进行信贷配额限制，影响企业的投融资行为和技
术创新决策，对企业的生产效率和绿色转型发展产生重要影响。
当前，鲜有文献就绿色信贷政策对企业全要素生产率的影响展开深入研究，仅有部分文献考察

了绿色信贷对企业技术创新、投融资行为和市场绩效的影响，但没有深入考察绿色信贷政策对企业
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的信贷约束和绿色创新决策的影响，从而无法准确评估绿色信贷政策对企业全要素生产率的影响效
果。基于此，本文从企业微观层面考察绿色信贷政策对企业全要素生产率的影响，试图通过 《指导
意见》这一协同监管政策，探究绿色信贷政策对企业生产率的影响效果以及影响企业生产率的作用
途径，检验绿色信贷政策的实践效应以及是否取得了差异化信贷资源配置的政策效果。实证研究部
分以２０１１—２０２０年沪深Ａ股市场上市企业非平衡面板实证研究绿色信贷政策对 “两高一剩”企业
全要素生产率的影响及其作用机制。相较于现有研究，本文的边际贡献为：（１）将绿色信贷政策和
企业全要素生产率纳入到一个分析框架中；（２）将绿色信贷政策的信贷约束影响机制细分，从新增
信贷资金规模和负债期限结构视角进行分析，同时提出了绿色信贷政策影响企业的绿色技术创新模
式进而影响全要素生产率的作用路径；（３）已有文献按照企业的污染水平高低划分为两组样本，考
虑到绿色信贷政策存在对企业信贷资源配置的差异化影响，将总体样本企业划分为 “两高一剩”企
业、支持企业和其他企业三组类型企业，“两高一剩”企业作为处理组，其他两组作为控制组分别
与处理组做对照实验，使实证结果更细致和稳健。

二、文献综述

本文研究内容主要与两类文献密切相关。第一类是从不同研究视角探究绿色信贷政策的实践情
况和影响效果。从绿色信贷与绿色经济的视角看，绿色信贷能够提升技术进步进而促进绿色经济增
长［５］［６］。绿色信贷政策极大地激励了企业，特别是那些对外部融资依赖程度较高的企业减少污染行
为，由于信贷政策对企业施加长期的信贷融资约束，企业倾向于前端防控而非末端减排［７］。从绿色
金融政策影响企业和行业间的资源配置视角看，绿色金融是调整资源配置的有效激励手段，通过改
善金融资源配置促进社会资金流向绿色、环保行业以及退出污染性行业［８］，具体而言，绿色信贷政
策着重抑制重污染企业的信贷融资和新增投资行为，限制重污染行业投融资能力［９］［１０］［１１］。从绿色
金融政策对企业的创新行为决策的作用看，加强绿色信贷监管使得企业主动采取减排技术，不愿意
改变污染行为的小型企业将承受更大的贷款成本［１２］。也有学者指出绿色信贷政策抑制企业技术创
新行为，机制分析显示绿色信贷政策引致的成本遵循和信贷约束限制了高污染企业的技术创新，
“波特效应”没有显现［３］。综合来看，以往文献认为绿色信贷政策能够促进绿色经济增长、限制重
污染行业获取信贷资源，但对于企业技术创新的影响方向没有形成统一定论，针对绿色信贷政策与
绿色技术创新的研究有待完善。
第二类研究关注环境政策与企业全要素生产率的关系。早期理论研究关注成本遵循假说，提出

遵循合规成本引发要素替代效应，降低企业生产率［１３］［１４］。波特假说认为适当的环境规制可以刺激
企业技术创新，从而抵消由遵循成本带来的负面影响并且提升企业在市场上的盈利能力和生产能
力［１５］。一部分研究围绕波特假说验证企业在环境政策影响下具有创新补偿效应［１６］［１７］［１８］［１９］［２０］。支持
波特假说的观点提出，从长期动态视角看，环境规制促进企业技术创新和研发投入，创新补偿效应
提升企业生产率水平［２１］［２２］。在经验分析中，关于环境规制对生产率的影响是正向还是负向仍没有
定论。一些学者支持波特假说，Ｈａｍａｍｏｔｏ［２３］利用日本制造业数据进行实证分析，结果表明企业污
染控制力度与研发支出正相关。也有实证研究发现环境规制对创新活动和生产率是抑制作用，环保
政策引致的要素替代效应大于创新补偿效应［２４］［２５］。此外，企业和行业的特征以及环境政策存在异
质性，政策的微观效应需要进一步细化分析。李俊青等［２６］将环境规制纳入到异质性企业分析框架
中，利用面板分位数回归指出环境规制提升高效率企业的生产率水平，抑制低效率企业的生产率水
平。李青原等［２７］从企业和环境政策工具异质性考察环境规制与绿色技术创新的关系，结果表明排
污收费 “倒逼”企业绿色技术创新，而环保补助呈现挤出效应。
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通过对已有文献的梳理总结，本文发现以往相关研究的切入视角多为环境政策的宏观影响和绿色
信贷如何影响微观企业的创新决策及企业、行业间的资源配置问题，为本文研究提供了相关借鉴，但
是现有研究仍存在以下不足。（１）缺乏直接研究绿色信贷政策对企业全要素生产率的影响的文献。
（２）绿色信贷政策影响企业的绿色创新决策进而影响全要素生产率的作用机制需要进一步探讨。

三、政策背景与理论机制分析

（一）政策背景
２００７年以来，国家环境保护总局 （现为生态环境部）会同金融监管部门相继出台 “绿色信贷”

“绿色债券”“绿色保险”等绿色金融政策，不断强调银行等金融部门的环保责任。但是在实际工作
中，信息不对称导致的道德风险与逆向选择使得绿色信贷政策执行效果低于预期。当政策监管力度
不足和绿色信贷执行细则缺失时，出于利润最大化目标，银行倾向于向盈利能力强的高污染高排放
类型企业提供信贷服务以获得更高的利率回报，这使得绿色信贷不能充分发挥限制污染以及促进绿
色环保项目发展的作用。２０１６年中国人民银行、财政部等七部门联合出台的 《指导意见》强调完
善绿色金融体系，大力发展绿色信贷。《指导意见》指出，要构建支持绿色信贷的政策体系，探索
将绿色信贷纳入到宏观审慎评估框架，将绿色信贷实施情况关键指标评价结果、银行绿色评价结果
作为重要参考，形成支持绿色信贷等绿色业务的激励机制和抑制高污染、高能耗和产能过剩行业贷
款的约束机制。

《指导意见》颁布以来，我国绿色信贷规模逐渐扩大，银行等金融部门对其重视程度持续提升，
绿色信贷市场体系建设不断完善。２０２２年，我国绿色贷款余额２２．０３万亿元，同比增长３８．５％。节能
环保、清洁能源、低碳交通、基础设施绿色升级等政策重点支持领域的相关行业逐步获得更多绿色信
贷资源。《指导意见》作为我国绿色金融发展的纲领性文件，推动了绿色信贷标准界定和环境信息披
露机制建设，对企业绿色转型和绿色信贷发展具有正向激励作用，但也可能会对企业的生产经营活动
产生负面影响，限制部分企业获取信贷资源，政策对企业生产效率的总体影响亟待研究。

（二）理论机制分析
绿色信贷政策作为金融领域的环境政策，对企业污染治理行为产生直接影响。绿色信贷政策能

够显性化排污风险和社会责任，《指导意见》将企业环境污染处罚信息和ＥＳＧ表现纳入到银行贷款
考核标准中，把符合环境检测标准、污染治理效果和生态保护作为信贷审批的重要前提，使企业将
污染成本内部化，提高企业自身对减排节能和污染处理的主动性，从而达到事前治理的效果［２８］。
实施 《指导意见》后，企业为了获得绿色信贷、规避投融资惩罚，需要将原先用于生产活动的生产
要素投入到节能减排中，其可变生产成本上升，对生产部门要素投入产生企业内部的 “挤出”效
应，削弱企业创新投入，降低所有企业生产率水平。
企业为了满足正常生产活动和实现技术创新，需要进行外部融资。对于大部分生产性企业而

言，信贷融资是外部融资的主要组成部分，信贷约束是决定企业生产效率和创新决策的重要因
素［２］。企业面临的信贷约束包括信贷需求和信贷渠道［２９］，绿色信贷政策影响企业的信贷渠道，即
影响企业可能获得的潜在信贷融资数量和期限结构。绿色信贷政策对污染企业和绿色生产企业实行
非对称式的信贷渠道资源配置，金融部门利用信贷监管机制为绿色生产企业提供信贷资金支持，同
时加强对高污染高排放企业有关环境信息的信贷审核，放大 “两高一剩”企业的信贷融资约束。一
方面，“两高一剩”企业的新增信贷融资减少，银行提供的短期信贷资金数额下降。另一方面，企
业的信贷资金期限结构恶化，长期银行借款比重下降，企业短期还贷压力加剧［３０］。短期信贷融资
规模下降和负债期限结构恶化将加剧 “两高一剩”企业融资约束压力，从而导致 “两高一剩”企业
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被迫采取内部资金满足固定资产投资。通常情况下，企业的固定资产投资数额较大，内部资金不能
完全匹配投资需求，“两高一剩”企业难以运用足够的资金促使生产经营的综合成本最小化，不能
实现企业最优生产决策［３１］，进而抑制资源配置效率和全要素生产率水平。基于此，本文提出假设１
和假设２。
假设１：绿色信贷政策抑制 “两高一剩”企业全要素生产率。
假设２：绿色信贷政策通过增加环境合规成本和信贷约束抑制 “两高一剩”企业全要素生产率。
许多文献强调了绿色技术创新对企业全要素生产率的正向促进作用［３２］［３３］［３４］。陶锋等［３５］指出，

面对环保压力，实力较弱的企业以节能减排为目的，对生产端实施末端治理，实施排放末端的技术
升级和设备改造，而资金实力雄厚的企业倾向于在技术空间和产业空间领域开展生产转型和升级，
包含了多种类型的创新活动。在这个过程中，绿色技术创新是企业技术创新的重要发展方向，也是
提升生产率的重要路径。
为了规避政策的融资惩罚、获得绿色信贷激励，大部分企业倾向于实施绿色技术创新完成绿色

化转型以弥补上升的合规成本。“两高一剩”企业也具有绿色创新动机，但是绿色信贷政策对实质
性的绿色创新激励效果有限，“两高一剩”企业倾向于实行策略性创新模式。原因如下：第一，“两
高一剩”行业依赖于高排放、高污染性质的生产活动，实施绿色转型较为困难，加之中国绿色创新
起步晚，整体的绿色创新能力偏弱， “两高一剩”企业提升实质性绿色技术创新更加困难；第二，
发挥绿色信贷政策的创新激励效果需要具体执行的金融机构准确掌握企业创新活动的真实信息，银
行等金融机构对于掌握企业的创新信息存在信息劣势。一旦银行通过企业的绿色专利申请数量判断
企业绿色转型成果，“两高一剩”企业更容易实施策略性创新行为以争取政策支持，即注重专利数
量而忽视专利质量。这种低难度的策略性创新不能帮助企业完成实质性的技术改进和生产转型，反
而会扭曲创新资源配置，负向影响企业生产率水平。根据以上分析，本文提出假设３。
假设３：绿色信贷政策放大了 “两高一剩”企业与非 “两高一剩”企业的实质性绿色技术创新

能力差距，负向影响了 “两高一剩”企业的创新资源配置，从而抑制其全要素生产率。

四、识别策略与样本说明

（一）识别策略
１．双重差分法。本文以２０１６年我国绿色金融指导意见出台为准自然实验，利用双重差分模型
考察绿色信贷政策对企业全要素生产率的政策影响。运用双重差分法评估政策效应的关键在于构建
合理的处理组和控制组。本文在样本划分上作如下处理：将样本企业分为三类，第一类是 “两高一
剩”企业，这里基于中国原银监会２０１４年颁布的 《绿色信贷实施情况关键评价指标》对 “两高一
剩”行业的定义进行分类，样本中 “两高一剩”行业包含的企业即为 “两高一剩”企业；第二类是
绿色信贷支持企业，《指导意见》缺乏对绿色信贷支持企业所在行业的具体规定，这里通过２０１５年
颁布的 《绿色债券支持项目目录》手动筛选符合支持项目要求的相关行业；第三类是其他企业，样
本中除去 “两高一剩”企业和绿色信贷支持企业即为其他企业。构建双重差分模型如下：

ｔｆｐｆｔ＝β０＋β１ｔｒｅａｔｆ×ｐｏｓｔｔ＋β２Ｘｆｔ＋ωｆ＋δｔ＋εｆｔ （１）
式 （１）中，ｆ表示企业，ｔ表示年份。被解释变量ｔｆｐｆｔ表示ｆ 企业第ｔ年的全要素生产率，

ｔｒｅａｔｆ 用以识别企业类型，干预组企业取值为１，控制组企业取值为０；Ｘｆｔ表示企业层面的控制变
量；ωｆ 和δｔ分别表示企业个体固定效应和年份固定效应；εｆｔ表示随机扰动项。

２．三重差分法。双重差分法能够判断绿色信贷政策对 “两高一剩”企业全要素生产率的影响
效果，但是回归结果可能会受到同期其他环境政策或产业政策的干扰。绿色信贷政策主要从信贷融
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资供给渠道影响企业生产率，为排除其他政策干扰，这里借鉴陆菁等［３］的研究，在式 （１）基础上
引入企业外部融资需求变量作为第三重差分变量，利用三重差分法排除其他环境政策对 《指导意
见》的政策效果的干扰，模型见式 （２）。从理论上看，“两高一剩”行业中外部融资需求较大的企
业受到 《指导意见》的政策冲击更大，其他环境政策基本不涉及信贷融资，不会对 “两高一剩”企
业的信贷供给产生影响，因此，引入企业外部融资需求能有效识别绿色信贷政策影响。具体地，计
算企业外部融资需求参考Ｄｕｒｎｅｖ等［３６］的研究，用资产实际增长率与可持续增长率之间的差额衡
量，该指标数值越大说明企业对于外部融资需求越大。这里构建虚拟变量ｃｒｅｄｉｔｆ 表示企业外部融
资需求程度，当企业外部融资需求数值大于所在行业均值时，取值为１，表明企业对外部融资需求
较大，对信贷融资依赖度较高，外部融资需求数值小于行业均值时取值为０，表明企业对外部融资
需求较小，对信贷融资依赖度较低。三重差分模型如 （２）式所示，其中，ｔｒｅａｔｆ×ｐｏｓｔｔ×ｃｒｅｄｉｔｆ
是三重差分项，β１ 是本文重点关注的估计系数，其他变量与 （１）式相同。

ｔｆｐｆｔ＝β０＋β１ｔｒｅａｔｆ×ｐｏｓｔｔ×ｃｒｅｄｉｔｆ＋β２ｔｒｅａｔｆ×ｐｏｓｔｔ＋β３ｔｒｅａｔｆ×ｃｒｅｄｉｔｆ＋β４ｐｏｓｔｔ×ｃｒｅｄｉｔｆ
＋β２Ｘｆｔ＋ωｆ＋δｔ＋εｆｔ （２）

（二）样本选择与数据说明
１．样本选择。本文以２０１１—２０２０年中国３　２８７家上市公司的非平衡面板数据作为研究对象。
样本数据做如下处理：删除金融类和样本时间内出现ＳＴ的企业；删除相关变量严重缺失的企业；
删除经营异常、所有者权益小于０的企业。实证研究中涉及的连续型变量进行１％水平的缩尾处
理。本文在处理组和控制组的划分标准上没有采用 “一刀切”的方式，《指导意见》影响 “两高一
剩”企业和绿色信贷支持企业，但是对于两者的影响方向不一致。本文将 “两高一剩”企业作为处
理组，绿色信贷支持企业和其他企业分别作为控制组进行回归处理。

２．数据说明。本文的被解释变量是企业的全要素生产率水平 （ｔｆｐ），用ＬＰ法进行计算；核心
解释变量是时间变量 （ｐｏｓｔ）和处理变量 （ｔｒｅａｔ）的交互项 （ｐｏｓｔ×ｔｒｅａｔ）。企业层面的控制变量
有：（１）固定资产水平 （ｆｉｘ），用企业固定资产占总资产比例表示；（２）企业成长水平 （ｇｒｏｗ），
用营业收入增长率衡量，计算公式是当年营业收入变化额除以上一年度营业收入； （３）托宾 Ｑ
（ｔｏｂｉｎ），计算公式是 （年末流通股市值＋非流通股市值＋负债）／年末总资产； （４）产权性质
（ｓｏｅ），判定企业是否属于国有企业，属于则取值１，其他取值０；（５）企业负债率 （ｌｅｖ），用负债
除以总资产衡量；（６）自有资金比率 （ｏｗｎ），反映企业内部资金运转状况，计算公式是 （经营活
动－投资活动产生的现金流量净额）／期初总资产。
为了方便阅读，本文将上述所有变量信息列于表１。

表１　变量的分类与定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 企业全要素生产率 ｔｆｐ　 ＬＰ半参数法计算
解释变量 时间变量 ｐｏｓｔ　 ２０１６年及以后取１，其他取０

处理变量 ｔｒｅａｔ “两高一剩”企业取１，其他取０
控制变量 固定资产水平 ｆｉｘ 企业固定资产／总资产

企业成长水平 ｇｒｏｗ 营业收入变化额／上一年度营业收入
托宾Ｑ　 ｔｏｂｉｎ （年末流通股市值＋非流通股市值＋负债）／年末总资产
产权性质 ｓｏｅ 国有企业取１，其他取０
企业负债率 ｌｅｖ 负债／总资产
自有资金比率 ｏｗｎ （经营活动－投资活动产生的现金流量净额）／期初总资产

本文实证数据的描述性统计结果如表２所示。用ＬＰ方法计算的全要素生产率的均值为８．９９０，
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最小值为５．３３２，中位数为８．８７９，最大值为１３．３７８。其他控制变量的数据特征与之前文献的计算
结果基本一致。

表２　变量基本统计特征

变量 Ｏｂｓ ． Ｍｅａｎ　 Ｓ．Ｄ ． Ｍｉｎ　 Ｍｅｄｉａｎ　 Ｍａｘ
ｔｆｐ　 ２３　０１４　 ８．９９０　 １．０９７　 ５．３３２　 ８．８７９　 １３．３７８

ｆｉｘ　 ２３　０１４　 ０．２１８　 ０．１６２　 ０．００２　 ０．１８６　 ０．６９６

ｇｒｏｗ　 ２３　０１４　 ０．１６９　 ０．４３７ －０．５９０　 ０．０９９　 ２．７９２
ｔｏｂｉｎ　 ２３　０１４　 １．９３３　 １．１８２　 ０．８５５　 １．５４８　 ７．８５９
ｌｅｖ　 ２３　０１４　 ０．４６３　 ０．１９６　 ０．０８５　 ０．４５７　 ０．９１６
ｓｏｅ　 ２３　０１４　 ０．３７７　 ０．４８５　 ０．０００　 ０．０００　 １．０００
ｏｗｎ　 ２３　０１４　 ０．１２４　 ０．１５８ －０．２５４　 ０．１０３　 ０．７７２

五、实证检验和分析

（一）平行趋势检验
使用双重差分法需要满足平行趋势假设，即在政策实施前，处理组和控制组具有同样的时间变化

趋势。本文用事件研究法检验样本数据是否满足平行趋势假设。具体而言，将式 （１）中双重差分变
量ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ替换为Ｄｓ，这是以２０１６年为基期构造的时间虚拟变量和处理变量ｔｒｅａｔ的交乘项。
回归方程如下：

ｔｆｐｆｔ ＝β０＋∑
３

ｓ＝－３
βｓ×Ｄｓ＋φＸｆｔ＋ωｆ＋δｔ＋εｆｔ （３）

检验结果如图１所示，为了防止作图过程中出现完全共线性问题，这里将政策实施前一年即

２０１５年在图中去除。图１中第一张图显示的是控制组为政策支持企业的结果，第二张图显示的是
控制组为其他企业的结果。回归结果显示，在 《指导意见》政策实施前的年份的置信区间包含０，
政策实施基期及以后的年份不包括０，表明处理组和控制组的全要素生产率在 《指导意见》出台前
不存在随年份变动的明显差异。

图１　平行趋势检验

（二）双重与三重差分回归结果分析
表３是双重差分的回归结果，第 （１）、（２）列的控制组为支持企业，其中第 （１）列不包含控

制变量，第 （３）、 （４）列的控制组为其他企业，其中第 （３）列不包含控制变量。回归结果表明，
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绿色信贷政策抑制 “两高一剩”企业的全要素生产率，说明在绿色信贷政策执行后的短期内，“波
特假说”提出环境政策提升企业生产力的 “创新补偿效应”没有实现。导致这一结果的原因可能
是：《指导意见》作为绿色信贷政策，一方面该政策设置环境准入门槛倒逼 “两高一剩”企业将原
先用于生产活动的生产要素投入到污染治理环节，形成要素替代效应，对 “两高一剩”企业生产率
水平形成负向影响；另一方面，绿色信贷政策通过信贷约束机制影响 “两高一剩”企业的外部融
资，企业生产活动和技术创新所需资金的重要来源被抑制加剧企业面临的融资约束，高污染高排放
企业被动减少研发投入和技术创新行为，被迫锁定在较低生产水平上进行生产。
表３中第 （５）、（６）列是三重差分回归结果，第 （５）列控制组是支持企业，第 （６）列控制组

是其他企业。这部分重点关注三重差分项ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ×ｃｒｅｄｉｔ的估计系数。第 （５）、（６）列三重差
分项的估计系数为－０．０８５４、－０．０７１８，在１％统计水平上显著，说明企业外部融资需求越强烈，
绿色信贷政策对 “两高一剩”企业的全要素生产率的抑制效果越强，侧面印证双重差分法呈现的抑
制效果是由绿色信贷政策引起。

表３　双重与三重差分回归结果

被解释变量
（１）

两高－支持

（２）

两高－支持

（３）

两高－其他

（４）

两高－其他

（５）

两高－支持

（６）

两高－其他
ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ×ｃｒｅｄｉｔ －０．０８５　４＊＊＊ －０．０７１　８＊＊＊

（－２．８６２　３） （－３．８０６　１）

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ －０．０８９　６＊＊＊ －０．０６０　４＊＊ －０．０９７　４＊＊＊ －０．０８１　４＊＊＊ －０．０７５　９＊＊＊ －０．０９０　７＊＊＊

（－３．５０６　７） （－２．５５６　９） （－３．２７８　３） （－２．９６９　７） （－３．０９３　７） （－３．１５３　４）

ｔｒｅａｔ×ｃｒｅｄｉｔ －０．１２２　６＊＊＊ －０．１２８　７＊＊＊

（－５．７１３　３） （－５．６９５　４）

ｐｏｓｔ×ｃｒｅｄｉｔ －０．００９　５ －０．０５４　１＊＊＊

（－０．７２１　８） （－２．８６１　０）

ｆｉｘ －１．２４６　７＊＊＊ －１．３２８　１＊＊＊ －１．３０９　０＊＊＊ －１．４４１　３＊＊＊

（－１３．２０７　４） （－１１．２４７　７） （－１２．６５８　８） （－１１．３９３　８）

ｇｒｏｗ　 ０．３０６　３＊＊＊ ０．３０６　４＊＊＊ ０．０００　２　 ０．０００　０
（２３．８１２　６） （２４．８４８　７） （０．９４５　２） （１．４９５　７）

ｔｏｂｉｎ －０．０２５　１＊＊＊ －０．０４０　８＊＊＊ －０．０３０　３＊＊＊ －０．０３２　４＊＊＊

（－３．２１４　３） （－３．８８８　４） （－３．９４３　０） （－３．６２２　９）

ｌｅｖ　 ０．４６３　９＊＊＊ ０．６７３　２＊＊＊ ０．３５１　４＊＊＊ ０．６０４　４＊＊＊

（６．２６９　３） （８．５２４　３） （４．３８５　９） （６．７１０　３）
ｓｏｅ　 ０．０６７　０＊ ０．０６３　４＊＊＊ ０．０４９　１　 ０．０２０　１

（１．８８４　３） （３．８２２　９） （１．３２０　０） （０．２７７　０）

ｏｗｎ －０．００４　０　 ０．０２８　９　 ０．００５　２　 ０．０７４　４＊＊＊

（－０．１０８　９） （０．７４２　６） （０．３４４　３） （２．９４０　６）
年度、个体 　　　是 　　　是 　　是 　是 是 是

观测值 　　　１３　８８２ 　　　１３　５７１ 　　１３　５１６ 　１３　１８３　 １３　５７１　 １３　１８３
调整后的Ｒ２ 　　　０．８９１ 　　　０．９１６ 　　０．８６６ 　０．８９６　 ０．９０２　 ０．８８３

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示回归系数的估计值在１％、５％、１０％的统计水平上显著，括号内数值为ｔ统计值，标准误

在企业个体层面聚类，下同。

六、稳健性检验

本节参考齐绍洲等［１９］、周立等［３７］、宋弘等［３８］的工作设计稳健性检验。
（一）替换变量

１．替换被解释变量。基准回归中用ＬＰ法测算企业全要素生产率水平，Ａｃｋｅｒｂｅｒｇ等［３９］指出，
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用ＬＰ方法计算全要素生产率的第一步估计假设如果不满足会产生共线性问题，提出ＡＣＦ法，利
用新的数据生成机制，再通过两阶段ＧＭＭ估计进行计算。本文在这里用ＡＣＦ法重新估计企业全
要素生产率进行双重差分估计，结果如表４第 （１）、 （２）列所示，双重差分项估计系数分别在

１０％、５％的统计性水平上显著为负，与基准回归保持一致。

表４　稳健性检验

被解释变量
（１）

两高－支持

（２）

两高－其他

（３）

两高－支持

（４）

两高－其他

（５）

两高－支持

（６）

两高－其他
ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ －０．０４４　７＊ －０．０６２　１＊＊ －０．０７６　２＊＊＊ －０．０９１　４＊＊＊ －０．０６０　６ －０．０８４　７＊

（－１．８２７　５） （－２．２２６　４） （－３．３１３　４） （－３．４５４　１） （－１．３８８　４） （－１．７６４　８）

ｃｓｒ　 ０．１４２　９＊＊＊ ０．１７９　４＊＊＊

（５．３７０　０） （６．２２１　２）

ｌｅｒｎｅｒ　 ０．４３１　５＊＊＊ ０．５５５　４＊＊＊

（３．０２５　１） （５．６４８　２）
其他控制变量 是 是 是 是 是 是

年度、个体 是 是 是 是 是 是

行业 否 否 否 否 是 是

观测值 １３　５７１　 １３　１８３　 １３　１５２　 １２　８９３　 １３　４４９　 １３　０１６
调整后的Ｒ２　 ０．９０５　 ０．８８１　 ０．９３４　 ０．９１８　 ０．９３０　 ０．９１２

２．增加控制变量。这里在基准回归的基础上增加其他控制变量，包括一个企业层面的变量和
一个行业层面变量。其中，ｃｓｒ是企业环境信息披露虚拟变量，当企业在社会责任报告中报告了环
境相关信息取值为１，反之为０；ｌｅｒｎｅｒ是行业垄断势力变量，用行业勒纳指数衡量。回归结果如
表４第 （３）、（４）列所示，双重差分项的回归系数依然显著为负，支持基准回归结果。

（二）替换聚类层级
基准回归中将标准误在企业个体层面聚类，理论上，选择聚类处理方式需要考虑解释变量之间和

误差项之间是否在该集群内相关。绿色信贷政策实施对特定行业内企业生产活动均有影响，由此本文
将聚类层级替换到行业层面，其中制造业细分到二级行业，其他行业为一级行业。回归结果如表４第
（５）、（６）列所示，这里增加了行业固定效应，回归系数符号均为负，其中第 （５）列不显著为负，第
（６）列在１０％统计性水平上显著为负，显著性水平略有下降，其他方面与基准回归基本一致。

（三）安慰剂检验
基准回归存在遗漏控制变量问题，进而可能导致双重差分估计系数有偏，为验证估计系数无偏

需要做安慰剂检验。安慰剂检验结果如图２所示，从图中可以看到，估计系数分布在零的附近，且

图２　安慰剂检验
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服从正态分布，符合安慰剂检验的预期结果，表明 “两高一剩”企业全要素生产率水平下降是由绿
色信贷政策引起，排除其他产业政策干扰。

七、进一步分析

（一）异质性分析
１．企业产权与规模异质性分析。本文通过三重差分法对企业产权和规模异质性进行分析。企
业产权异质性回归结果见表５第 （１）、（２）列，三重差分项ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ×ｓｏｅ中的ｓｏｅ是代表企业产
权性质的虚拟变量，国企取值为１，非国企则为０。第 （１）、（３）列的处理组为 “两高一剩”企业，
控制组为支持企业，第 （２）、（４）列的处理组为 “两高一剩”企业，控制组为其他企业。控制组无
论是支持企业还是其他企业，三重差分项ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ×ｓｏｅ估计系数均显著为负，说明与非国有企
业相比，绿色信贷政策对国有企业全要素生产率的冲击更大，可能的原因在于：国有企业相较于民
营企业，承担更多的基础性建设，与地方政府联系更加紧密，绿色转型效率较低，绿色生产转型成
本高，受到更大的绿色信贷约束的负面冲击。企业规模异质性回归结果见表５第 （３）、（４）列，三
重差分项ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ×ｓｉｚｅ中的ｓｉｚｅ表示企业规模的虚拟变量，当企业规模大于所在行业中位数时
取值为１，小于则取０。第 （３）、（４）列三重差分项的估计系数均在１％的统计水平上显著为正，说
明大型企业和中小型企业受到绿色信贷政策的影响存在明显差异，企业的规模越大，绿色信贷对其
信贷支持越大，促进生产率水平提升。

表５　企业产权、规模异质性分析

被解释变量
（１）

两高－支持

（２）

两高－其他

（３）

两高－支持

（４）

两高－其他

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ×ｓｏｅ －０．０４５　０＊＊ －０．０６２　３＊

（－２．０５７　３） （－１．７０３　８）

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ×ｓｉｚｅ　 ０．１７２　９＊＊＊ ０．１７６　５＊＊＊

（５．６９２　９） （５．６２０　２）

控制变量 是 是 是　　 是　　
年度、个体 是 是 是　　 是　　
观测值 １３　５７１　 １３　１８３　 １３　５７１　　 １３　１８３　　
调整后的Ｒ２　 ０．９２８　 ０．９１１　 ０．９２９　　 ０．９１１　　

２．生产率异质性分析。根据理论分析，不同生产率水平的企业受到绿色信贷政策的影响也不
同，这里按照样本企业全要素生产率的２５分位、５０分位、７５分位水平对全样本进行划分，然后分
组回归，结果如表６所示。表６由为两部分组成，第一部分是控制组为政策支持企业的回归结果，
第二部分是控制组为其他企业的回归结果，当企业全要素生产率水平在中位数以下时，双重差分项
的回归系数均在１０％的统计水平上显著为负，当企业全要素生产率水平在中位数以上时，双重差
分项的回归系数没有通过显著性检验。结果显示，在本文所选的样本数据中，当企业自身全要素生
产率水平较低时，绿色信贷政策对企业生产率呈现显著的负面影响；当企业自身全要素生产率水平
较高时，绿色信贷政策的影响方向不确定。可能的原因是要素替代效应和信贷约束效应抑制了所有
“两高一剩”企业的全要素生产率，但是高生产率企业面对不利的外生政策冲击更容易在市场上保
持竞争力，选择加大研发投入以实现绿色技术创新提升边际收益，通过提升技术水平来提高生产
率，与要素替代效应和信贷约束效应导致的生产率下降产生了一定的抵消作用，而低生产率企业技
术创新带来的收益不能弥补创新成本，只能在低效率生产环境中继续生产甚至被动退出市场。
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表６　企业生产率异质性分析

被解释变量
（１）

０—２５

（２）

２５—５０

（３）

５０—７５

（４）

７５—１００
第一部分：两高－支持

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ －０．００３　０＊ －０．０３０　９＊ －０．０１５　７　 ０．０２４　７
（－１．６７２　２） （－１．７１１　２） （－０．６６２　０） （０．６２７　７）

控制变量 是 是 是 是

年度、个体 是 是 是 是

观测值 ３　２５３　 ３　３４９　 ３　２６６　 ２　９５２
调整后的Ｒ２　 ０．７７０　 ０．６１７　 ０．６４４　 ０．９０１
第二部分：两高－其他

（５）

０—２５

（６）

２５—５０

（７）

５０—７５

（８）

７５—１００
ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ －０．０７５　１＊ －０．００３　５＊ ０．００３　９ －０．０４９　３

（－１．６７８　４） （－１．７２９　６） （０．１６２　５） （－１．１３５　３）

控制变量 是 是 是 是

年度、个体 是 是 是 是

观测值 ２　７７６　 ２　９６３　 ３　１０６　 ３　５８６
调整后的Ｒ２　 ０．７６８　 ０．６１２　 ０．６１０　 ０．８７５

（二）影响机制检验
１．要素替代效应检验。绿色信贷政策实施后，高污染高排放企业为了规避信贷政策的环境处
罚，被迫将其他生产资源用于绿色生产投资，比如增加清洁生产设备和排污检测装置、加大数字化
生产投入以及相关的运营维护成本，对企业整体的生产效率造成一定的负面影响。根据企业会计准
则，企业减排相关成本主要计入管理费用，因此，参考何凌云等［４０］的做法，将企业管理费用作为
要素替代效应的代理变量。实证检验中取企业管理费用的对数值作为被解释变量，回归结果如表７
第 （１）、（２）列所示，控制组无论是支持企业还是其他企业，“两高一剩”企业的管理费用均显著
上升，表明绿色信贷政策使企业加大治污减排投入费用，提高了企业的环境合规成本，放大了 “两
高一剩”企业的要素替代效应从而抑制其全要素生产率提升。

表７　要素替代与信贷约束效应分析

被解释变量

（１）

管理费用

两高－支持

（２）

管理费用

两高－其他

（３）

借款规模

两高－支持

（４）

借款规模

两高－其他

（５）

期限结构

两高－支持

（６）

期限结构

两高－其他

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 　０．０５７　８＊＊ 　０．１１２　１＊＊＊ 　－０．３５０　７＊＊ 　－１．０９０　９＊＊＊ －０．２３７　０＊ 　－０．９１１　２＊＊＊

（２．０２９　９） （３．６８１　１） （－２．０９５　３） （２．７９６　５） （－１．６６４　１） （－４．３９８　８）

控制变量 是 是　 是 是 是 是

年度、个体 是 是　 是 是 是 是

观测值 １３　５７１　 １３　１８３　 １３　５７１　 １３　１８３　 １３　５７１　 １３　１８３
调整后的Ｒ２　 ０．９３２　 ０．９１４　 ０．３１１　 ０．２９５　 ０．２２０　 ０．１９２

２．信贷约束效应检验。本文从短期借款规模和债务期限结构两方面进行实证分析，参考吴虹
仪等［３０］的做法，短期借款规模用短期借款占期初总资产比例衡量，债务期限结构用长期负债占总
负债比例衡量，这一部分用双重差分法对企业短期借款规模和债务期限结构进行回归，回归结果如
表７所示。表７第 （３）、（４）列被解释变量是短期借款规模，双重差分项系数分别在５％、１％的统
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计水平上显著为负，说明 《指导意见》实施后，“两高一剩”企业短期借款数额下降，企业短期融
资能力受到负面影响；表７第 （５）、 （６）列被解释变量是债务期限结构，估计系数分别在１０％、

１％的统计水平上显著为负，表明 《指导意见》实施使得 “两高一剩”企业长期负债能力削弱，债
务期限结构恶化，企业还款压力增大。通过以上回归结果，本文发现 《指导意见》实施放大了 “两
高一剩”企业的合规成本与信贷约束，验证了假设２成立。

３．绿色技术创新模式的差异化选择效应检验。为了检验 《指导意见》对企业的绿色技术创新
的差异性影响，本文将企业实质性绿色创新和策略性绿色创新分别作为被解释变量，其中，企业当
期绿色发明专利申请数量加一的自然对数作为衡量实质性绿色创新能力的代理变量，企业当期绿色
新型实用专利申请数量加一的自然对数作为衡量策略性绿色创新水平的代理变量，检验结果见
表８。第 （１）列的双重差分项系数在１％的水平上显著为负，第 （２）列的系数不显著为负，这表
明 《指导意见》整体上负向影响了 “两高一剩”企业的实质性绿色创新能力，《指导意见》对于政
策支持行业的绿色创新能力的提升作用较为显著。第 （３）列的双重差分系数不显著为正，第 （４）
列的系数在１％的水平上显著为正，这两列的回归结果体现了 《指导意见》实施后， “两高一剩”
企业相较于其他行业的企业加强了策略性绿色创新力度。综合表８的回归结果，实施 《指导意见》
促使 “两高一剩”企业加强了策略性创新行为，实质性绿色技术创新能力提升程度明显落后于政策
支持企业，创新资源配置效果不佳，最终导致企业全要素生产率下降，说明假设３成立；也说明目
前中国的绿色信贷政策还没有完全激发企业绿色创新的内生动力，反而刺激了企业策略性创新
行为。

表８　绿色技术创新效应分析

被解释变量

（１）

绿色发明专利

两高－支持

（２）

绿色发明专利

两高－其他

（３）

新型实用绿色专利

两高－支持

（４）

新型实用绿色专利

两高－其他

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 　－０．１２４　５＊＊＊ －０．０５２　６　 ０．０１５　９ 　０．１５８　１＊＊＊

（－３．２６２　６） （－１．５３８　６） （０．４２５　５） （４．６８７　３）

控制变量 是 是 是 是

年度、个体 是 是 是 是

观测值 １３　２４４　 １２　８０９　 １３　２４４　 １２　８０９
调整后的Ｒ２　 ０．７２５　 ０．６６８　 ０．６９６　 ０．６２４

八、研究结论与政策启示

（一）研究结论
本文从全要素生产率视角探究绿色信贷政策的微观效应，通过理论分析和实证研究发现：绿色

信贷政策对重污染高排放企业的全要素生产率水平产生负向影响，主要通过要素替代效应、信贷约
束效应以及绿色技术创新模式的差异化选择产生抑制效果。绿色信贷政策对异质性企业的全要素生
产率具有不对称影响。具体而言，从企业产权异质性视角看，与非国有企业相比，绿色信贷政策对
国有企业全要素生产率具有更大的负面冲击；从企业规模异质性分析，与中小型企业相比，绿色信
贷政策更加促进大型企业的全要素生产率水平；从企业初始生产率水平异质性分析，绿色信贷政策
对低生产率水平的企业产生抑制效果，对高生产率的企业促进或抑制效果均不明显。

（二）政策启示
基于以上研究结论，本文提出如下几点政策启示。
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１．建立健全绿色信贷标准体系，强化绿色信贷的创新激励功能。绿色信贷政策推行初期，银
行绿色评价机制尚不完善，评价指标设计、评价工作的组织流程及评价结果分析，没有达到充分合
理运用的程度，银行为完成绿色信贷政策目标依然采用行业污染性质和环保表现 “一票否决”的做
法处理信贷审核，要素替代效应和信贷约束效应影响大部分的 “两高一剩”企业生产效率。技术储
备低、生产效率落后的高污染高排放企业被迫陷入 “融资约束放大—创新投入下降—生产率低下”
的恶性循环。要建立完善的动态授信机制，将企业的实时创新研发信息和绿色环保信息纳入到信贷
审核系统中，发挥绿色信贷政策的创新激励效应，及时地为相关企业提供信贷资金和融资便利，避
免绿色信贷政策的 “一刀切”授信决策。

２．完善金融部门绿色信贷业务考核机制，缓解信贷歧视风险。银行放贷偏好于固定资产多、
盈利能力强的企业，合理的金融监管缺失导致银行存在信贷歧视风险，绿色信贷的资源配置功能无
法充分体现。要解决上述问题，应该建立完善的绿色信贷业务评价考核机制，完善绿色信贷统计制
度，加强绿色信贷实施情况监测评价，将绿色信贷执行情况的关键指标作为评估银行工作的重要参
考，补齐绿色金融监管短板。同时鼓励银行申请财政贴息支持，引导银行自觉完成绿色信贷政策任
务。加强政府与银行深度合作，构建政银企合作平台和绿色信贷创新服务平台，为企业绿色转型提
供动力和缓冲机制。

３．加强绿色创新质量监管，发挥实质性绿色创新对企业高质量发展的驱动作用。实施绿色信
贷政策增加了 “两高一剩”企业的融资成本、限制了企业的投融资规模，对部分企业的生产经营活
动造成了一定的负向影响。在环境资源约束力度日益加重的形势下，实质性绿色创新是企业转变传
统粗放型发展模式、实现生产率长期增长的重要支撑和关键动力。政府应当加强对企业绿色创新质
量的监督力度，推动多部门联合建立绿色创新项目评价机制，制定重污染企业绿色转型表现的考核
细则。要注重防范企业通过策略性绿色创新实施 “漂绿”，严格审查和监督企业绿色信贷资金使用
情况，充分引导企业将绿色信贷资金和财政拨款用于提升自身的绿色创新质量，尽可能提高政策资
金配置效率。
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（责任编辑　周振新）
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雷中豪，等：绿色信贷政策能影响企业全要素生产率吗———来自Ａ股上市公司的经验证据


