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摘要:党的二十届三中全会强调,实施支持绿色低碳发展的财税金融政策,促进绿色低碳循环发展经济体

系建设.绿色信贷贴息作为财政金融协同的政策工具,能够有效缓解单一信贷政策的局限性,推动经济社会

绿色低碳发展.本文基于绿色信贷贴息政策这一准自然实验,选取２００８—２０２２年中国沪深 A股上市公司作

为研究样本,考察绿色信贷贴息政策对企业绿色技术创新的影响.研究发现,绿色信贷贴息政策显著提升了

企业绿色技术创新水平.机制检验表明,绿色信贷贴息政策能够发挥激励效应和信息甄别效应促进企业绿色

技术创新.进一步分析还发现,这种作用效果在知识产权保护较强、环境规制更为严格的地区以及制造业企

业中更加显著.此外,绿色信贷贴息政策还促进了企业绿色全要素生产率的提升,实现了经济效益与环境效

益的协同增长.本文的研究结果为进一步完善绿色金融政策、优化政策实施路径,助力中国式现代化提供了

经验证据支持.
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一、引言

党的二十大报告中明确指出,“推动经济社会发展绿色化、低碳化是实现高质量发展的关键环

节”.在此进程中,绿色技术创新是核心驱动力,其活力的有效释放依赖于绿色金融资源配置的透明

性与精准性.以绿色信贷为代表的金融政策在引导资金向绿色领域流动方面发挥了积极作用,但单

一绿色信贷政策的实施效果依赖于市场信息的完备性.若环境信息披露不健全,由此产生的逆向选
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择和道德风险问题会导致绿色信贷资金错配[１].为缓解单一绿色信贷政策的局限性,提升绿色金融

资源的配置效率,中国人民银行、财政部等七部委于２０１６年联合印发的«关于构建绿色金融体系的指

导意见»中明确提出,要发挥财政与绿色金融政策的协同效应.
在此背景下,地方政府积极探索实施绿色信贷贴息政策成为财政金融协同的重要实践路径.贴

息作为一种政府补贴,通过财政资金承担企业绿色贷款的部分或全部利息支出,能够缓解企业融资压

力,改善其现金流状况和偿债能力,从而降低银行信贷风险,增强银行信贷供给意愿.如图１所示,自

２０１７年起,绿色信贷贴息试点城市的绿色信贷总额持续增长,并在２０２１年首次超过非试点城市① ,体
现了贴息政策对绿色金融资源的正向引导作用.此外,依托政府信用背书的贴息有严格的信息审批

制度,一定程度上能够缓解传统绿色信贷政策实施中面临的事前甄别和事后评估信息不对称问题[２].
可以预见,绿色信贷贴息政策能够激励企业进行实质性绿色行为,即企业绿色技术创新水平得以提

升,进而助力经济社会全面绿色转型.因此,本文基于绿色信贷贴息政策,从财政金融协同的视角出

发,选取２００８—２０２２年中国沪深 A股上市企业作为研究样本,研究绿色信贷贴息政策对企业绿色技

术创新的影响及其作用机制.

图１　试点城市与非试点城市环保项目信贷总额与增长率

　　与现有研究相比,本文的潜在边际贡献有以下几点.(１)从财政贴息的角度,拓展了绿色信贷政

策的相关研究.现有关于绿色信贷政策的研究多集中于单一政策视角,探讨绿色信贷政策如何提升

企业风险承担水平[３]、激励企业环境社会责任承担[４]以及促进企业全要素生产率的提升[５].然而,由
于缺乏有效的信息甄别机制,绿色信贷政策在实施过程中可能会出现企业骗贷、骗补行为,导致其未

能有效降低高污染企业的排放[６].本文则证实了在绿色信贷政策基础上进行财政贴息能够进一步增

强银行信贷供给意愿和强化信息甄别作用,进而克服传统绿色信贷贴息政策的局限性.本文的研究

结论有助于从政策协同的视角理解如何更好地发挥出市场型环境规制的作用,推动经济绿色低碳高

质量发展.(２)从政策协同的角度,丰富了企业绿色技术创新的相关研究.既有研究大多从企业内部

和外部因素分析企业绿色技术创新.前者包括高管团队的内部特征[７][８]和企业的技术特征[９]等,后

者包括正式制度和非正式制度的影响,如信贷政策[１０]、政府关注[１１]、财政补助[１２]以及儒家文化[１３]

等.本文则从外部正式制度的角度,补充了关于影响绿色技术创新的相关研究,有助于更好地理解

如何在经济社会绿色发展过程中增强宏观政策取向一致性,以确保政策协同发力.(３)为经济社

会绿色转型过程中实现有为政府和有效市场的有机结合提供了经验证据.党的二十届三中全会

中提出,必须更好发挥市场机制作用,创造更加公平、更有活力的市场环境;科学的宏观调控、有效

的政府治理是发挥社会主义市场经济体制优势的内在要求.既有研究分别从减免小微贷款利息

收入[１４]、化解地方政府债务风险[１５]为切入点,探讨了财政金融协同的重要性.本文则从企业绿色

技术创新的视角,积极探索经济社会绿色转型过程中有为政府和有效市场结合的新路径,为推进

中国式现代化提供了经验证据支持.
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二、制度背景与研究假说

(一)制度背景

党的二十届三中全会中明确强调“聚焦构建高水平社会主义市场经济体制,充分发挥市场在资源

配置中的决定性作用,更好发挥政府作用”.在促进经济社会绿色转型方面,２０１２年２月原银监会颁

布的«绿色信贷指引»强调推动银行业金融机构大力发展绿色信贷.为将市场机制与政府治理优势相

结合,２０１５年９月,中共中央、国务院印发的«生态文明体制改革总体方案»强调通过财政贴息等措施

加大对绿色产业的支持.在此基础上,为进一步发挥绿色信贷资金引领作用,促进节能减排和环境保

护,２０１６年颁布的«关于构建绿色金融体系的指导意见»强调多部门政策的协同发力.此后,各地政

府结合自身经济发展水平、产业结构特点和环境治理需求,陆续出台以绿色信贷贴息政策为代表的绿

色金融激励措施.截至２０２３年底,全国共有１６１个城市颁布相关政策文件,主要集中在东部沿海及

内陆经济发达地区,呈现区域集聚态势.绿色信贷贴息政策的内涵为通过地方政府承担部分或者全

部利息以激励银行开展绿色信贷业务,支持环保防污、清洁节能、绿色工程等领域的绿色产业.在此

过程中,政府将委托第三方对绿色企业或绿色项目进行认证,采取“先付后贴”的方式进行补贴,并针

对不合规的绿色企业或绿色项目进行信贷贴息限制.
例如,浙江省湖州市采用分档计息的方式,根据企业(项目)的绿色等级,按一定标准对符合条件

的绿色企业(项目)实行差别化贴息奖励政策.具体而言,“深绿”融资企业或项目可按贷款同期基准

利率的１２％给予贴息,单个项目贴息金额不超过５０万元;“中绿”项目可按基准利率的９％贴息,单个

项目贴息金额不超过４０万元;“浅绿”项目则按基准利率的６％贴息,单个项目贴息金额不超过３０万

元② .自２０１８年以来,湖州市金融办会同财政局累计为８７３家(次)企业兑现绿色贷款贴息７６３１．０６
万元.截至２０２３年底,通过绿色信贷贴息政策引导,湖州市绿色金融供给能力显著提升,绿色信贷占

全部贷款比重达到３１．３％,高于全国平均值近２０个百分点.在审核方面,政府对绿色企业(项目)进
行双重把关.市金融办不仅通过银行金融机构审核绿色企业或绿色项目的贷款明细,还委托第三方

专业机构对企业或项目的绿色认证和评估进行独立审核.贴息的发放方式为“先付后贴”,确保财政

资金的精准投放.
(二)研究假说

本文将从资源配置效率优化与信息不对称理论视角讨论绿色信贷贴息政策影响绿色技术创新的

理论机制.本文一方面将从融资成本和信贷供给的角度,分析绿色信贷贴息政策通过缓解企业融资

约束从而促进企业绿色技术创新;另一方面将从信息甄别的角度,分析绿色信贷贴息政策通过抑制企

业“漂绿”行为从而促进企业绿色技术创新.
第一,基于融资约束视角.绿色技术创新普遍具有研发周期长、资本投入密集、技术风险高以及

市场回报滞后等特征[１６],这些特征客观上加剧了创新主体的融资约束困境.因此,宽松的融资环境

是激励企业进行绿色技术创新的重要前提条件.绿色信贷贴息作为财政金融协同工具,能够在多个

层面上缓解企业在绿色技术创新过程中面临的融资约束困境,推动绿色技术创新的进程.首先,政府

通过补贴部分或全部绿色贷款利息,有效降低企业在融资过程中所面临的债务压力,从而提高了企业

风险承担水平[１７],使得企业能够将更多的资金投入到绿色技术的研发与创新中.其次,绿色信贷贴

息通过政府补贴的方式在一定程度上保障了银行贷款业务的利润,这能够激励银行持续支持绿色企

业或绿色项目,确保企业获得足够的资金支持,从而缓解企业绿色技术创新过程中的长期融资困境.
最后,政策效应引导社会资本形成集聚效应.绿色信贷贴息政策可以通过政策引导和资金支持,向外

界传递了积极信号,既有利于引导社会资本助力企业绿色转型,又能激发企业开展实质性绿色行为的

内生动力.由此可见,贴息政策能够通过降低企业融资债务压力、提高银行放贷意愿和引导社会资本

集聚三方面,打破企业在绿色转型过程中面临的资金瓶颈,使得企业能够在低成本融资支持下进行前

瞻性投资,推动绿色技术的研发与创新.
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第二,基于信息甄别视角.市场主体之间的信息不对称严重制约了绿色信贷政策的有效性[４].
一方面,相对于专业机构而言,银行这类金融机构在绿色技术评估、环境绩效数据和绿色项目核验等

方面存在技术壁垒和成本约束;另一方面,由于监管资源的有限性,政府难以实现绿色企业认证和绿

色项目审核全覆盖.上述问题使得企业在信息披露中可能存在不透明性,且难以被有效监督.具体

而言,部分企业可能会通过虚报绿色项目、夸大节能减排效果甚至伪造认证材料等手段实施“漂绿”行
为.这种行为不仅导致有限的信贷资源被浪费,还带来了负外部性,导致真正具有绿色技术创新潜力

的企业被排除在政策红利之外.因此,在单一绿色信贷政策下,企业的“真绿”与“伪绿”难以被充分识

别,从而造成市场失灵问题.而贴息政策的存在则能确保绿色信贷资金流向“真绿”企业.地方政府

在贴息时会委托具备专业资质的第三方机构对申报项目进行评估和绿色认证.若银行出于主观意愿

为不符合规定的企业提供绿色信贷服务,监管机构将会对银行进行罚款、责令改正或其他行政处罚,
这将倒逼银行加强对绿色信贷业务的监督和信息甄别,从而有效遏制企业“漂绿”行为.与此同时,对
企业而言,一旦“漂绿”行为被识别,不仅导致无法获得持续的资金支持,还将对声誉产生极大的负面

影响[１８].因此,企业为了避免融资困境和声誉受损,将主动减少“漂绿”行为.由此可见,绿色信贷贴

息政策可以通过加强信息审核机制,有效筛选出“真绿”企业,确保信贷资金的精准投放,使得绿色信

贷资金能够真正支持具有实际创新能力的企业和环保成效的项目,推动绿色技术的创新和应用.
综上所述,绿色信贷贴息政策不仅从源头上有效增加了信贷资金供给量,提高了信贷资金的配置

效率,而且在市场机制发挥决定性作用的前提下,更好地发挥了政府在企业绿色转型中的引导作用.
这不仅有助于推动政府和市场形成协同的格局,还能够有效缓解单一绿色信贷政策在实施过程中因

信息不对称所导致的市场失灵问题.据此,本文提出如下假说.
假说１:在控制其他因素的条件下,绿色信贷贴息政策能够促进企业绿色技术创新.
假说２:在控制其他因素的条件下,绿色信贷贴息政策能够通过缓解企业融资约束和发挥信息甄

别作用,促进企业绿色技术创新.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取２００８—２０２２年中国沪深 A股上市公司作为研究样本,考察绿色信贷贴息政策对企业

绿色技术创新的影响效果.本文所研究的绿色信贷贴息政策是政府部门在绿色信贷政策基础上的进

一步优化,因此,为了更清晰考察绿色信贷贴息的有效性,本文以绿色信贷政策的起点作为样本区间

的起点.在２００７年,多部门联合颁布的«关于落实环保政策法规防范信贷风险的意见»首次将绿色信

贷作为保护环境与节能减排的重要市场手段,进一步考虑到政策实施效果存在滞后性,本文选择

２００８年作为研究期间的起点.本文对原始数据进行了以下处理:一是剔除金融行业以及ST、∗ST类

企业样本;二是剔除主要变量缺失的样本.为减少极端值对回归结果的影响,本文对连续变量进行了

上下１％缩尾处理.经过上述筛选和处理后,本文最终形成４１０７７个样本观测值.
数据来源主要包括两部分.一是绿色信贷贴息政策的数据来源于地方政府门户网站公开发布的

政策文件,通过手工收集的方式确定具体颁布时间.二是其余变量数据,核心解释变量企业绿色发明

专利数据来源于中国研究数据服务平台(CNRDS)、企业层面其他数据来源于希施玛(CSMAR)数据

库、地区层面控制变量数据来源于各地级市统计年鉴、进一步分析中的地区变量数据来源于北大法宝

司法案例库和政府工作报告.
(二)模型构建与变量定义

由于绿色信贷贴息政策在各地市呈现分时点颁布特征,本文参考洪祥骏等的研究[２],采用多时点

双重差分模型对本文的研究假说进行检验,并构建如下实证模型:

GInnovationi,t＋１＝β０＋β１Policyi,t＋Controlsi,t＋Firm_FEi＋Year_FEt＋εi,t (１)
式(１)中,被解释变量为企业绿色技术创新.本文以企业t＋１期的绿色发明专利申请数量作为
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企业绿色技术创新的衡量指标.之所以选择绿色专利申请数量而非授权数量作为衡量企业绿色创新

水平的代理变量,是因为专利授权存在滞后性,专利从申请到批准并公开往往耗时１~３年[１９],难以

评估政策冲击对企业当期绿色创新行为的影响.而企业在专利申请阶段已投入实质性的研发资源,
包括人力、资金及技术验证等,故专利申请数量比授权数量更能准确地评估政策的影响效应.核心解

释变量Policy为企业注册地所在城市是否已颁布绿色信贷贴息政策的哑变量.控制变量 Controls
涵盖企业特征、公司治理及宏观经济环境等多个维度.其中,宏观层面控制变量按照企业注册地所在

城市进行匹配.Firm_FEi与Year_FEt分别表示企业固定效应和年份固定效应.主要变量的定义详

见表１.
　表１ 变量定义

变量符号 变量名称 变量度量

GInnovation 企业绿色技术创新 t＋１期绿色发明专利申请数量加１后取自然对数

Policy 绿色信贷贴息政策 企业注册地所在城市是否已颁布绿色信贷贴息政策

Size 企业规模 期末总资产取自然对数

Lev 资产负债率 总负债除以总资产

Roa 总资产净利润率 净利润除以总资产

Cashflow 现金资产比率 货币资金和交易性金融资产求和后除以总资产

Growth 营业收入增长率 当期营业收入和上一期营业收入的差值除以上一期营业收入

Top１ 股权集中度 第一大股东持股比例

Age 企业年龄 企业上市年限加１后取自然对数

Finance 金融发展水平 金融机构存贷款余额除以地区生产总值

Pgdp 经济发展水平 人均地区生产总值取自然对数

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表２为本文描述性统计结果.企业绿色技术创新的均值为０．２１４,标准差为０．５９９,最小值为０,
而最大值达到６．０４７,表明我国企业在绿色技术创新领域存在明显的差异.其余变量的描述性统计特

征与既有研究基本一致.
　表２ 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

GInnovation ４１０７７ ０．２１４ ０．５９９ ０ ０ ６．０４７
Policy ４１０７７ ０．３８１ ０．４８６ ０ ０ １
Size ４１０７７ ２２．１０２ １．３０６ １９．５８５ ２１．９１２ ２６．１６３
Lev ４１０７７ ０．４２８ ０．２１４ ０．０５１ ０．４１７ ０．９６５
Roa ４１０７７ ０．０３５ ０．０７０ ０．３２１ ０．０３８ ０．２０５
Cashflow ４１０７７ ０．１６９ ０．１３６ ０．００７ ０．１２９ ０．６６９
Growth ４１０７７ ０．００４ ０．０１１ ０．００８ ０．００１ ０．０７８
Top１ ４１０７７ ０．３４３ ０．１４９ ０．０８６ ０．３２１ ０．７４７
Age ４１０７７ ２．０４５ ０．９３０ ０ ２．３０３ ３．４９７
Finance ４１０７７ ３．９４３ １．６６８ １．２０１ ３．６２２ ７．５０６
Pgdp ４１０７７ １１．３８３ ０．５６４ ９．７６６ １１．４５６ １２．２２３

　　(二)基准回归

表３报告了模型(１)的实证回归结果.由表３列(１)~(４)可知,Policy的系数均在１％的水平上

显著为正.其中,列(１)和列(３)使用稳健标准误,列(２)和列(４)采用城市层面聚类稳健标准误.结果

表明,绿色信贷贴息政策能够显著促进企业绿色技术创新水平,支持研究假说１.这也体现了绿色信

贷贴息政策在绿色发展领域的财政金融协同效应,即通过政策引导和财政激励,可以有效缓解企业在

绿色技术研发中面临的融资约束,促进研发投入的增长,从而提升绿色技术创新水平.
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　表３ 基准回归结果

(１) (２) (３) (４)

GInnovation GInnovation GInnovation GInnovation
Policy ０．０４２∗∗∗ ０．０４２∗∗∗ ０．０３９∗∗∗ ０．０３９∗∗∗

(７．１９６) (５．５４２) (６．７８９) (５．５０２)
Size ０．０２４∗∗∗ ０．０２４∗∗∗

(６．６４３) (３．８６５)
Lev ０．０２３ ０．０２３

(１．５７４) (１．３５１)
Roa ０．１２０∗∗∗ ０．１２０∗∗∗

(４．４０６) (３．０７５)
Cashflow ０．０３４∗ ０．０３４

(１．７０９) (１．３１９)
Growth ０．０８４ ０．０８４

(０．６４１) (０．７１７)
Top１ ０．０７０∗∗∗ ０．０７０∗

(２．６２１) (１．６８２)
Age ０．００９ ０．００９

(１．４４３) (０．８５４)
Finance ０．００４ ０．００４

(１．０１６) (０．６５２)
Pgdp ０．０１７ ０．０１７

(１．４６７) (１．１３０)
Constant ０．１９８∗∗∗ ０．１９８∗∗∗ ０．４７５∗∗∗ ０．４７５∗∗

(７２．０３５) (６８．９２０) (３．１３４) (２．２００)
企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 ４１０７７ ４１０７７ ４１０７７ ４１０７７
调整后的 R２ ０．６７９ ０．６７９ ０．６８０ ０．６８０

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％ 水平上显著,括号内数字为t值,下表同.

　　(三)稳健性检验

１．平行趋势检验

多时点DID需要满足的前提条件是处理组和对照组在未受到政策冲击前不存在系统性差异,即
企业注册地实施绿色信贷贴息政策前,所有企业的绿色技术创新水平的变化趋势具有一致性.因此,
本文参考现有研究[２０],以政策实施前一年作为基准年,构建模型(２)进行平行趋势检验.

GInnovationi,t＋１＝β０＋∑αtTreati×Yeart＋β１CONTROLsi,t＋∑CITYi＋∑YEARt＋εi,t (２)
式(２)中,Yeart表示相对年份虚拟变量.考虑到企业注册地所在城市颁布绿色信贷贴息政策时

间不同,本文采用以下方式进行赋值:政策颁布当年赋值为０,前一年赋值为 １,后１年赋值为１,其他

年份以此类推.Treat为虚拟变量,表示地级市是否颁布绿色信贷贴息政策,其中已颁布的城市赋值

为１,否则为０.其他变量与模型(１)一致.由于两端的观测值较少,本文参考现有研究[２１],将小于或

等于 ６的相对年份统一设置为 ６,将大于或等于４的相对年份统一设置为４.图２展示了置信区间

为９０％的检验结果,满足平行趋势检验的假定.

２．安慰剂检验

为确保基准回归结果并非由偶然性因素所导致,文章借鉴马述忠等的方法[２２],选择置换检验进

行安慰剂检验.具体而言,文章对政策颁布的时间和政策冲击的城市同时随机化,构造虚拟变量

POLICY,并重复上述随机过程１０００次以获得POLICY估计系数分布.结果如图３所示,随机生成

的POLICY估计系数大多集中在零值附近,并呈现出近似正态分布特征.此外,随机过程POLICY
估计系数均落在基准回归所获得的回归系数值(０．０３９)左侧.这一结果间接证明了不可观测因素的

估计系数为０,表明潜在未观测的遗漏变量对文章估计结果产生的影响较小,进一步验证了基准回归

结果的稳健性.
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图２　平行趋势检验 图３　安慰剂检验

　　３．其他稳健性检验

(１)倾向得分匹配.考虑到各地方政府颁布绿色信贷贴息政策可能存在自选择偏误问题,即经济

社会发展水平较高地区更倾向于率先实施该政策,从而影响回归结果的稳健性.为了缓解这类问题,
本文采用倾向得分匹配(PSM)方法进行处理.然而,直接进行PSM 处理可能导致自匹配、时间错配

以及样本缺失等问题,进一步造成估计偏差.因此,本文对每一年度的处理组(企业注册地所在城市

已颁布绿色信贷贴息政策)样本匹配出同年条件下的最佳对照组(企业注册地所在城市未颁布绿色信

贷贴息政策)样本,并在此基础上进行纵向合并,以确保匹配的时序一致性与数据完整性.在具体匹

配中,本文选取与企业发展状况和治理结构高度相关的变量作为协变量进行匹配,即控制变量,并采

用有放回１∶１近邻匹配的方式提高匹配质量.基于此处理后的PSMＧDID回归结果见表４列(１),

Policy的系数显著为正.这表明在控制选择性偏误因素后,基准回归结果仍然稳健.
(２)排除混淆政策干扰.在绿色信贷贴息政策出台期间,部分地区也出台了绿色领域其他相关政

策.因此,本文借鉴斯丽娟和曹昊煜的方法[４],排除临近期间其他环保政策对基准回归结果稳健性的

影响,包括“新能源示范城市建设”“环境保护法”以及“绿色改革创新试验区”三个与绿色信贷贴息相

关的政策.首先,排除新能源示范城市政策的影响.２０１４年１月,国家能源局发布«国家能源局关于

公布创建新能源示范城市(产业园区)名单(第一批)的通知»,要求地方政府拟实施地方激励政策和措

施,包括专项基金、补贴政策、强制应用政策等,综合推动新能源的长期发展.因此,本文引入各城市

在当年及之后是否被列入新能源示范城市的虚拟变量(NECity),以排除其影响.实证结果如表４列

(２)所示,Policy的估计系数仍显著为正,表明即便在考虑了新能源示范城市政策的影响因素后,检验

结果依旧支持研究假说.其次,排除环境保护法政策的影响.２０１４年４月«中华人民共和国环境保

护法»出台,明确规定对环境违法行为实施按日连续处罚,理论上对环境违法行为处罚不设上限.这

一规定可能在区域和行业层面产生异质性影响,本文通过将年份固定效应、企业固定效应分别替换为

年份和省份交叉固定效应、年份和行业交叉固定效应来排除该政策影响.实证结果如表４列(３)所
示,在控制了交叉固定效应以后,Policy的系数依然显著为正,与基准回归一致.最后,排除绿色金融

改革创新试验区政策的影响.２０１７年６月«建设绿色金融改革创新试验区总体方案»的出台,要求地

方政府出台针对绿色信贷的贴息、再贷款、资产证券化以及财税优惠等激励政策,以拓宽绿色产业融

资渠道.为控制该政策影响,本文引入各城市在当年及之后是否设立绿色金融改革创新试验区的虚

拟变量(GFReform).实证结果如表４第(４)所示,Policy的系数显著为正.这表明在排除绿色金融

改革创新试验区政策干扰后,结果依然稳健.
(３)替换被解释变量.为了缓解被解释变量度量方式对回归结果造成的偏误,本文使用企业t＋

１期的绿色专利申请总量(绿色发明专利和绿色实用新型专利之和)作为企业绿色技术创新的代理变

量,加１取对数处理后进行稳健性检验.表４列(５)的结果显示,Policy的系数在１％的水平上显著为
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正,表明在排除变量度量方式可能带来的偏误后,基准回归结果依然稳健.
　表４ 其他稳健性检验

(１)

PSMＧDID
GInnovation

(２) (３) (４)
排除混淆政策干扰

GInnovation GInnovation GInnovation

(５)
替换被解释变量

GInnovation
Policy ０．０３８∗∗∗ ０．０３９∗∗∗ ０．０５０∗∗∗ ０．０４０∗∗∗ ０．０４２∗∗∗

(５．３１２) (５．６０３) (６．３０１) (５．５５６) (２．７１６)

NECity ０．０１５
(０．８５１)

GFReform ０．０２４∗∗

(２．０５８)
控制变量 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 否 是 是

年份固定效应 是 是 否 是 是

年份省份交叉固定效应 否 否 是 否 否

年份行业交叉固定效应 否 否 是 否 否

样本量 ４０７８０ ４１０７７ ４１０７７ ４１０７７ ４１０７７
调整后的 R２ ０．６７９ ０．６８０ ０．６８２ ０．６８０ ０．６９９

　　(四)机制检验

１．激励效应

绿色信贷贴息政策的激励效应主要体现在通过激励银行增加绿色信贷供给,缓解企业融资约束,
进而促进企业绿色技术创新.基于此,本文通过分析企业获得的绿色信贷额及其融资约束程度,来考

察绿色信贷贴息政策的激励效应.从理论上来看,绿色信贷贴息政策能够降低银行的成本和风险,增
强银行对绿色项目的信贷供给意愿,推动绿色信贷供给规模的增长.这一过程有效缓解了企业的融

资约束,为企业在绿色技术创新方面的投资和发展提供了必要的资金支持,从而促进绿色技术创新上

的创新和应用.为验证激励效应机制,本文借鉴汪佩洁等的方法[２３],将基准回归的被解释变量更换

为机制变量,构建如下模型.

MVi,t＝β０＋β１Policyi,t＋Controlsi,t＋Firm_FEi＋Year_FEt＋εi,t (３)
式(３)中,MVi,t表示企业i在t年度的机制变量,包括绿色信贷可得性(GLoan)、绿色信贷供给规

模(GLoanAmount)和融资约束程度(WW),其他变量均与基准回归一致.绿色信贷可得性指企业在

当年是否获得绿色信贷.参考现有研究[２][２４],GLoanAmount的衡量方法如下:首先,根据原银监会

２０１３年发布的«绿色信贷统计表填报说明»整理出２５７个与节能环保项目相关的关键词;其次,将这

些关键词与企业的所有贷款公告文本进行匹配,若贷款公告中出现相关关键词,则将其定义为潜在环

保类贷款;再次,将这些关键词与企业年度报告进行匹配,若公司主营业务涉及节能环保项目,则赋值

为１,反之为０;最后,筛选出既涉及节能环保项目主营业务,又获得潜在环保类贷款的企业,并将其绿

色信贷总额加总计算得出企业当年绿色信贷总额.借鉴吴超鹏和唐菂的方法[２５],本文使用 WW 指

数的绝对值度量企业的融资约束程度,指数绝对值越大,表明融资约束程度越严重.由表５第(１)~
(３)列可知,Policy的回归系数均在１％的水平上显著,表明绿色信贷贴息政策不仅显著提升了银行

绿色信贷供给意愿和供给规模,还有效缓解了企业的融资约束,从而促进了企业绿色技术创新.

２．信息甄别效应

绿色信贷贴息政策的甄别效应主要体现在通过加强监管,防止企业虚假申报骗贷骗补.基于此,
本文通过分析企业的“漂绿”行为,考察绿色信贷贴息政策的甄别效应.从理论上来看,政府通过委托

第三方认证机构对企业是否符合绿色标准进行独立审核,确保绿色信贷资金能够精准流向“真绿”企
业,推动企业进行实质性绿色技术创新.同理,本文构建如下模型验证绿色信贷贴息政策的甄别

效应.

GWi,t＝β０＋β１Policyi,t＋Controlsi,t＋Firm_FEi＋Year_FEt＋εi,t (４)
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式(４)中,GWi,t为企业i在t年度是否存在“漂绿”行为.借鉴已有文献的做法[２６],本文通过对企

业在绿色项目宣称和实际绿色绩效之间的差异进行度量.具体而言,企业年度报告中关于“绿色、环
境保护、低碳、环境”词汇频率高于同行业同期企业的中位数且在同一年受到环境处罚,则赋值为１,
反之为０.由表５列(４)可知,Policy的系数显著为负,表明绿色信贷贴息政策有效减少了企业的“漂
绿”现象,确保绿色信贷资金流向绿色企业,从而推动企业绿色技术创新.
　表５ 机制检验

(１) (２) (３) (４)

GLoan GLoanAmount WW GW
Policy ０．０１１∗∗∗ ０．１１５∗∗∗ ０．０２５∗∗∗ ０．０２０∗∗∗

(２．８５１) (２．６４９) (３．２２３) (５．０９７)
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 ４１０７７ ４１０７７ ３５３７５ ３７０３４
调整后的 R２ ０．２５９ ０．２６７ ０．１１２ ０．１９２

五、进一步分析

(一)异质性分析

机制检验结果表明,绿色信贷贴息政策通过扩大绿色信贷供给规模和发挥甄别效应,进而引导资

金流向绿色企业,有效促进了企业绿色技术创新.为了更准确地理解和评估绿色信贷贴息政策在不

同条件下对企业绿色技术创新的影响效果,本文将从知识产权保护、环境规制强度和行业特质三个方

面进行异质性分析.

１．知识产权保护

知识产权保护的本质在于通过法律手段确保创新者对其技术、产品或创意享有专有权,从而确保

其创新成果能够获得相应的经济回报.这种法律保障有助于降低技术创新过程中企业面临的技术外

溢、模仿以及竞争者盗用技术的风险,从而激发企业加大研发投入,推动技术进步并促进创新成果的

转化.因此,本文预期在知识产权保护越完善的地区,绿色信贷贴息政策对企业绿色技术创新的促进

作用越显著.本文借鉴于海云和郑明波的方法[２７],采用企业注册地所在城市人民法院对知识产权审

判结案数的自然对数值作为衡量知识产权保护强度(IPP)的指标.知识产权保护的关键在于司法系

统对案件的处理能力与执法积极性,因此该指标客观反映了不同地区知识产权保护制度的实施力度

和执法效果.表６列(１)中,Policy×IPP的系数显著为正,表明提升知识产权保护力度能够显著增强

绿色信贷贴息政策对企业绿色技术创新的促进作用.

２．环境规制强度

环境规制的主要作用在于通过加大企业的环保监管压力,弥补市场在环境问题上的失灵.严格

的环境监管通过设定污染排放阈值、能源效能基准和加大处罚力度,从而倒逼企业加速绿色技术的研

发与应用.同时,绿色信贷贴息政策能降低企业融资成本,缓解其资金压力,为企业应对日益严苛的

环境标准提供了更多金融资源.因此,本文预期较强的环境规制能够强化绿色信贷贴息政策的激励

作用,促使企业在绿色技术创新方面采取更加积极的态度.本文借鉴邵帅等的方法[２８],以企业注册

地所在城市环保词频所在句子的字数占整个政府工作报告总字数的比重来衡量环境规制强度.表６
列(２)中,Policy×ER的系数显著为正,表明环境规制能够强化绿色信贷贴息政策对企业绿色技术创

新的促进作用.

３．行业特质

基准回归结果表明,绿色信贷贴息政策对沪深 A 股上市公司的绿色技术创新存在显著正向效

应.为进一步识别政策效果在不同行业间的差异,本文将样本划分为制造业与非制造业.理论上,制
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造业的重资产属性与技术刚性等特征使得其对绿色信贷贴息政策敏感度更高;而非制造业具备轻资

产属性与技术柔性等特征,其更依赖内部管理优化与人力资本升级等方式驱动减排.表６列(３)和列

(４)结果显示,尽管二者均存在政策激励,但制造业样本的系数高于非制造业,并通过组间系数差异检

验,与理论预期相同.
　表６ 异质性分析

(１) (２) (３) (４)

知识产权 环境规制 制造业 非制造业

GInnovation GInnovation GInnovation GInnovation
Policy ０．０２３∗∗∗ ０．００６ ０．０４２∗∗∗ ０．０２９∗∗

(２．６２０) (０．４２８) (４．５５４) (２．３１１)

IPP ０．００６∗∗

(２．３２５)

Policy×IPP ０．０１１∗∗∗

(３．７５９)

ER ０．０１６∗∗

(２．０１７)

Policy×ER ０．０３５∗∗

(２．５４８)
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 ４１０７７ ４１０７７ ２６９０５ １４１７２
调整后的 R２ ０．６８０ ０．６８０ ０．６６９ ０．７０９
组间系数差异p值 ０．０８３

　 　表７ 经济后果分析

(１) (２)
GTFP GTFP

Policy ０．００１∗∗∗

(３．３９５)
GInnovation ０．００１∗∗∗

(３．６５６)
控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 ３７４１８ ３７４１８
调整后的 R２ ０．９８５ ０．９８５

　　(二)基于绿色全要素生产率的经济后果分析

本文基于绿色全要素生产率(GTFP)的角度,
进一步探讨绿色信贷贴息政策能否推动经济的可持

续发展,借鉴蔺鹏和孟娜娜的方法[２９],计算出各企

业的 GTFP进行实证检验.表７列(１)的直接效应

显示,绿色信贷贴息政策能够促进企业 GTFP的提

升;表７列(２)的间接效应表明,绿色信贷贴息政策

能够通过促进企业绿色技术创新,有效实现经济效

益和环境效益的协同增长.

六、研究结论与建议

科技创新是促进人与自然和谐共生的关键驱动力,能够催生新产业、新模式和新动能[３０],推动经

济发展与生态建设协同发展.在此背景下,本文从绿色技术创新的视角出发,以绿色信贷贴息政策作

为准自然实验,探讨政府如何通过激励机制和甄别机制促进企业绿色技术创新,实现经济的可持续发

展.研究发现,绿色信贷贴息政策的实施显著提升了企业绿色技术创新水平,作用机制为提高绿色信

贷资金的供给规模和实现绿色信贷资金的精准投放.进一步分析发现,这一作用效果在知识产权保

护较强、环境规制更为严格的地区以及制造业企业中更加显著.此外,绿色信贷贴息政策还有效提升

了企业的绿色全要素生产率,实现了经济效益与环境效益的协同增长.基于此,本文提出如下研究

建议.
一是优化绿色技术创新的市场激励.本文研究发现绿色信贷贴息政策能够有效激励企业进行绿

色技术创新,但若绿色技术创新的市场回报不高,企业可能倾向于采取短视行为,即选择短期低成本

的“漂绿”行为,从而削弱了政策的长期效益.因此,政府应通过税收优惠、绿色产品认证、市场准入及
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设立创新基金等措施,提高绿色技术创新的市场回报,确保企业获得足够的经济激励,从而推动绿色

技术创新的可持续发展,并为低碳经济的长期增长奠定坚实基础.
二是加强对企业“漂绿”行为的监管力度.本文研究发现环境规制的强度显著增强了绿色信贷贴

息政策对企业绿色技术创新的促进作用.因此,监管部门应在现有第三方认证机制的基础上,定期对

获得绿色信贷贴息支持的企业或项目进行随机抽查,评估其实际环保效益和绿色技术应用情况,进一

步减少企业的“漂绿”行为.此外,政策实施应结合社会监督,鼓励社会公众、环保组织以及投资者对

企业的绿色行为进行监督,提升企业信息披露的透明度.
三是提高绿色信贷贴息政策的精准性.本文异质性分析结果表明,绿色信贷贴息政策的激励效

果受制度环境和行业特征的显著影响.因此,绿色信贷贴息政策在实施中应因地制宜、因企施策,以
提高政策的实际成效.在司法环境薄弱地区,应加大对侵权行为的法律责任追究力度,保障企业创新

成果的合法权益.在行业层面,针对以服务业为核心的非制造业,应在实施绿色信贷贴息政策的基础

上可配合税收减免、绿色评级激励等其他制度性安排.

注释:

①参考«中国绿色金融报告２０１４»,使用环保项目信贷总额作为绿色信贷的替代指标.
②绿色企业依据ESG评分分级:“深绿企业”(６８分以上)、“中绿企业”(６３－６８分)和“浅绿企业”(５８－６３分).绿色项目认定标

准包括政策符合性,资源环境绩效水平、资源环境合规风险和节能减排效益四个方面,构建分层次指标体系,对各指标赋子权重,通
过加权计算获得综合得分,据此将项目划分为“深绿”(综合评价优秀)、“中绿”«综合评价良好)和“浅绿”(综合评价一般).
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FiscalandFinancialCoordinationandCorporateGreenTechnologicalInnovation:
EvidencefromaQuasiＧNaturalExperimentonLocalGreenCreditInterestSubsidies

LEIHanyun１　LIQi１　YU Minggui２

(１．SchoolofFinance,XinjiangUniversityofFinanceandEconomics,Urumqi８３００１２,China;
２．SchoolofFinance,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China)

Abstract:TheThirdPlenarySessionofthe２０thCPCCentralCommitteeemphasizedimplementing
fiscal,tax,andfinancialpoliciestosupportgreenandlowＧcarbondevelopment,therebyadvancing
theestablishmentofagreen,lowＧcarbon,andcirculareconomicsystem．AsapolicytoolcoordinaＧ
tingfiscalandfinancialmeasures,greencreditinterestsubsidieseffectivelymitigatethelimitations
ofstandalonecreditpoliciesandpropelthegreenandlowＧcarbontransitionofsocioeconomicdevelＧ
opment．UsingthissubsidypolicyasaquasiＧnaturalexperiment,thisstudyexaminesitsimpacton
corporategreentechnologyinnovationwithasampleofChina′sShanghaiandShenzhenAＧsharelisＧ
tedcompanies(from２００８to２０２２)．FindingsindicatethatthepolicysignificantlyboostsgreentechＧ
nologyinnovation．MechanismtestsrevealthatitachievesthisthroughincentiveeffectsandinforＧ
mationscreeningeffects．Furtheranalysisdemonstratesstrongereffectsinregionswithstricter
environmentalregulationsandrobustintellectualpropertyprotection,aswellasamongmanufacＧ
turingfirms．Moreover,thepolicyenhancescorporategreentotalfactorproductivity,achievingsynＧ
ergisticgrowthineconomicandenvironmentalbenefits．Thisstudyprovidesempiricalevidencefor
refininggreenfinancepolicies,optimizingimplementationpathways,andadvancingChinesemodＧ
ernization．
Keywords:FiscalＧFinancialCoordination;GreenCreditInterestSubsidyPolicy;GreenTechnologicalInnoＧ
vation;GreenTotalFactorProductivity
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