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摘要:绿色创新是推动实现“双碳”目标、加速经济结构绿色转型的必由之路.以地方债管理体制改革为准

自然实验,采用多时点双重差分法考察地方债管理体制改革的绿色创新效应.研究发现,地方债管理体制改革

能显著促进企业绿色创新,该结论在经过平行趋势检验、安慰剂检验及双重机器学习等系列稳健性检验后依然

成立.机制检验表明,地方债管理体制改革发挥了“资金”和“注意力”双重资源再配置效应,既能提高企业信贷

资金和财政资金可得性,又能提升政府和企业的环保注意力,能全面增强企业绿色创新的能力和动力.异质性

分析发现,对于地处绿色金融发展水平低并且环保压力大的地区企业、重污染企业和数字化转型程度较高的企

业,这一创新效应更为明显.经济后果检验表明,地方债管理体制改革的绿色创新效应不仅有助于提升企业资

本市场价值和产品市场竞争能力,还能增强企业ESG表现.本研究对统筹地方债风险防控与高质量发展,建立

与生态文明建设相适应的政府债务管理体制具有重要启示.
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一、引言

党的二十届三中全会强调,要加快经济社会发展全面绿色转型.随着“双碳”目标和能源转型进

入关键阶段,绿色创新成为实现“碳中和”的最后一公里和培育发展绿色生产力的核心要素[１].企业

是绿色创新的主力军,推进企业绿色创新是国家加强生态文明建设,实现经济增长与生态环保“双重

红利”的关键任务[２].然而,绿色创新具有知识溢出和环境溢出的双重外部性,加之研发周期长、投入

大且风险高,中国企业绿色创新整体仍面临能力和动力不足等突出困境[３].因此,探讨如何有效推动

企业绿色创新,对于加快绿色低碳科技革命、培育绿色生产力,积极稳妥推进“碳达峰”、实现“碳中和”
战略具有重要意义.
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围绕绿色创新的驱动因素,现有研究主要从市场和政府两个层面展开讨论.在市场层面,部分学

者从客户ESG绿色溢出[４]、产业技术复杂性[５]及数字经济发展[６]等视角出发,发现融资环境改善、产
业发展需求和技术升级等市场因素有助于提升企业绿色创新水平.然而,由于绿色创新收益具有难

以内部化的准公共品属性,单靠市场机制难以形成充分供给[７].因此,越来越多的学者开始关注政府

在引导企业绿色创新中的重要作用,发现绿色信贷政策[８]、环境保护税[９]、低碳城市试点政策等环境

规制工具有助于促进企业绿色创新.值得注意的是,除了环境规制类政策工具之外,作为市场经济体

制改革和国家治理现代化的重要内容,地方政府的债务管理也会对资源配置和主体预期产生深刻影

响,进而影响企业履行社会责任[１０].自１９９４年分税制改革以来,我国地方政府事权与财权不匹配的

矛盾日益突出,为弥补财政收支缺口,同时满足以经济增长目标为核心的晋升需求,地方政府普遍通

过商业银行借款和地方融资平台融资扩张债务规模.尤其是２００８年金融危机之后,全国地方融资平

台数量和债务规模激增,由此引发潜在的系统性金融风险不断攀升[１１].财政部数据显示,截至２０２４
年１２月,我国地方政府债务余额高达４７．５４万亿元,同比２０２３年增长１６．６９％,地方政府债务水平仍

然处于高位① .２０２５年«政府工作报告»再次强调要“稳妥化解地方政府债务风险”“完善政府债务管

理制度”.地方债管理体制改革成为防范化解系统性金融风险和实现经济高质量发展的重要保障.
地方政府高债务水平不仅加剧了财政可持续性压力[１２],也挤占了科技、环保等发展领域的财政

支出,削弱了政府对企业绿色创新的支持能力与激励意愿,导致绿色投入边际化、创新活力不足等问

题愈加突出,成为制约新质生产力发展的重要障碍[１３].为应对地方政府债务扩张可能引发的系统性

金融风险,中国于２０１５年实施«中华人民共和国预算法(２０１４年修正)»(以下简称“新«预算法»”),全
国各地相继启动地方政府债务管理体制改革,从源头上规范地方政府的融资行为,地方政府债务管理

逐步进入法治化、规范化轨道[１４].已有研究探讨了地方债管理体制改革的诸多微观效应,但主要集

中在企业投融资、就业和收入分配等传统经济领域,发现地方债管理体制改革有助于缓解企业融资困

境,影响跨区资本流动[１５],促进企业就业吸纳[１６]并改善要素收入分配[１７],而对绿色创新的影响却少

有深入探讨.实践中,中国地方债务管理改革推动了绿色市政债和专项债对绿色发展的支持,为企业

绿色创新提供了重要支撑.在绿色市政债方面,截至２０２５年６月,中国绿色市政债发行规模达到

２９０７８．６３亿元② ,绿色财政工具制度体系持续完善.在专项债方面,２０２４年４月,国际环保组织绿色

和平指出,作为世界最大绿色信贷市场和最大绿色债券发行市场,中国具有绿色潜力的地方债项目占

比高达１９％,合计发行金额约８２４２亿元③ .地方政府正逐步形成以财政资源精准引导绿色产业发展

的政策路径.例如,２０２３年,重庆市南川区发行专项债支持绿色精密智造产业园建设,通过构建绿色

制造载体平台,有力促进企业集聚绿色创新要素,从而推动财政资金精准赋能企业绿色创新.然而,现
有研究对于我国地方债管理体制改革能否以及如何影响企业绿色创新尚缺乏理论上的系统阐释④ .

理论上,地方债管理体制改革通过调整金融市场和财政结构,能对“资金”和“注意力”两种关键资

源产生再配置效应,从而影响企业开展绿色创新的能力和动力.一方面,基于资源有限理论,地方政

府与企业存在融资竞争,地方债管理体制改革通过规范地方政府举债行为、清理融资平台债务能在一

定程度上释放金融市场有限资源,缓解政企融资竞争关系,提升企业信贷可得性[１５].同时,地方政府

偿债压力的降低还能增强财政支出弹性,提高企业财政资金可得性,从而提升绿色创新的能力.另一

方面,基于注意力分配理论,政府作为注意力有限的公共组织,需要在经济、环保等多重任务目标间分

配注意力,地方债务扩张导致地方政府陷入对短期经济增长目标的过度追求[１８].地方债管理体制改

革通过缓解债务压力与系统性金融风险[１９],有助于释放地方政府有限注意力,提高对绿色战略等长

期目标的关注,同步带动企业强化环保注意力,从而激发绿色创新的内生动力.
锚定地方债管理体制改革的绿色创新效应这一逻辑主线,本文从“资金”和“注意力”双重资源再

配置视角,系统考察地方债管理体制改革对企业绿色创新的影响及作用机制.本文的边际贡献主要

体现在以下三个方面.第一,本文从地方债管理体制改革这一财政治理视角切入,为现阶段如何有效

推动企业绿色创新提供新思路.第二,本文拓展了地方债管理体制改革的微观经济后果研究,为深化
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理解地方债治理的绿色转型成效提供理论支撑与实证检验.王建新等(２０２５)以新«预算法»为准自然

实验探讨了地方债务治理与企业绿色创新的关系[２０].不同于该文将２０１５年作为单一政策时点,本
文根据各地方政府改革推进时间构建多时点双重差分模型,提升政策效应识别精确性,从政府和企业

环保注意力角度挖掘新的解释机制.第三,基于“资金”和“注意力”双重资源再配置视角,本文为理解

地方债管理体制治理促进企业绿色创新的具体机制提供了新视角.不同于已有研究大多关注地方债

管理体制改革对金融市场信贷资金的优化配置作用[１５][１６],本文结合注意力分配理论,揭示了地方债

管理体制改革不仅能够优化信贷资金和财政资金的分配结构,也重塑了政府与企业对绿色发展目标

的注意力分配,从而构建了地方政府债务管理推动绿色创新的内生激励机制,最终整体提升企业绿色

创新的能力和动力,全面缓解企业绿色创新面临的内外困境.

二、理论分析与假设提出

自１９９４年实施分税制改革之后,财权与事权不匹配导致我国地方政府长期面临财政压力[２１].

２００８年全球金融危机暴发,中央政府为应对经济衰退实施扩张性财政政策,地方政府为缓解资金缺

口普遍通过融资平台和城投债进行举债,债务规模大幅攀升,财政与金融风险加速积聚,债务失序现

象日益突出[２２].为全面遏制地方政府债务风险,２０１４年８月,全国人大常委会审议通过新«预算法»
并于２０１５年实施,正式启动地方债管理体制改革.同年９月,国务院印发«关于加强地方政府性债务

管理的意见»,对改革的部分实施细则进行明确阐述,逐步确立“开前门,堵后门”的改革新思路[１５].
随着经济高质量发展成为我国经济社会发展的核心主题,为建立同高质量发展相适应的政府债务管

理机制,我国地方债管理体制改革的目标由单一“防风险”向“防风险”与“促发展”统筹兼顾转变,地方

政府在规范化融资机制下的资源配置逻辑和行为激励结构发生深刻变化,为企业绿色创新创造了更

有利的制度环境.一方面,通过“开前门”优化债务工具体系,地方政府在法定限额内发行专项债用于

基础设施建设,为绿色产业项目融资提供了更为规范的制度保障.另一方面,通过“堵后门”政策

严控隐性债务扩张,地方政府须更为审慎地选择财政资源配置对象,促使地方政府将有限财力从短

期刺激性支出转向结构性、长期性发展投入,生态治理等绿色发展项目在地方财政中的权重稳步

提升.
(一)地方债管理体制改革、资金再配置与企业绿色创新

绿色创新研发过程需要持续大量资金支持,对企业的融资能力和资金积累水平具有较高要

求[２４].资金约束是制约企业绿色创新的重要原因之一[８].地方债管理体制改革能够发挥“资金再配

置效应”,一方面缓解政企信贷竞争,提高企业信贷资金可得性[１５];另一方面释放财政空间,提高企业

财政资金可得性[２５],从而整体强化企业开展绿色创新的能力.
第一,从信贷资金来看,地方债管理体制改革能够明显减少对金融机构的资金占用,缓解政府与

企业对金融资源的潜在竞争,提高企业的信贷可得性[１５],进而促进企业绿色创新.目前,以银行为主

导的间接融资仍然是我国金融市场的主要融资模式,也是地方政府债务资金和企业融资的主要来

源[２６].在地方政府债务扩张过程中,由于具备土地使用权等资产的抵押优势,地方政府融资平台相

比企业更易获得银行信贷[２７],导致大量金融资源被占用,加剧了企业融资约束[２８][２９].由此,地方政

府债务扩张对企业绿色创新产生明显的“挤出”效应[３０].地方债管理体制改革实施后,依据国务院发

布的«国务院关于加强地方政府性债务管理的意见»,财政部启动三轮地方政府债券置换计划,将融资

平台公司等高成本、短期限的隐性债务置换为低利率、长期限的显性地方政府债券,并通过期限结构

重组将债券期限由原债务的３~５年延长到５~１０年,部分专项债券期限达到１５~２０年,进一步用省

级政府信用替代原融资平台信用,有效缓解了地方政府短期偿债压力[３１],显著降低了对企业信贷的

挤出效应,实现信贷资金在政府和企业间的优化再配置,从而提升企业信贷可得性[１５].因此,地方债

管理体制改革对信贷资源的再配置为企业缓解早期融资瓶颈、加快绿色技术投资提供了重要金融支

持,有助于企业加大绿色研发投入,提升绿色创新水平[８].
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第二,从财政资金来看,地方债管理体制改革通过降低地方政府债务风险,能够优化财政资源配

置,提高财政资金使用效率,释放财政资金流动性[２５],使地方政府能够给予企业更多财政激励,支持

和引导企业提升绿色创新水平.具体而言,在地方政府债务扩张过程中,伴随着债务规模的扩大,大
量财政资金被用于偿还债务利息支出,严重削弱了财政资金配置的灵活性与效率[３２].地方债管理体

制改革后,一方面,通过债务置换、期限结构调整以及省级政府信用背书,地方政府偿债压力的缓解直

接降低了财政预算刚性,增强了地方财政的弹性和机动性[３１].另一方面,地方政府专项债券的支持

范围中用作资本金的领域逐步扩大,这一制度调整增强了政府对战略性新兴产业的投资引导能力,有
助于为绿色创新项目提供更多政策性资金来源与资本金配套保障.２０２４年１２月,国务院办公厅发

布的«关于优化完善地方政府专项债券管理机制的意见»明确提出,扩大专项债券用作项目资本金范

围,实行专项债券投向领域“负面清单”管理,在专项债券用作项目资本金范围方面实行“正面清单”管
理,其中将新能源、城镇污水垃圾收集处理、城镇再生水循环利用、固体废弃物综合利用和资源循环利

用等绿色低碳领域纳入项目资本金范围,用作项目资本金的比例由２５％提高到３０％.由此,地方政

府能够根据产业转型升级与绿色发展的现实需求,更灵活地安排和调整财政支出结构,通过财政补

贴、税收优惠及专项基金等方式为绿色创新提供更稳定的财政支持.已有文献也表明,恰当的财政补

贴能帮助企业降低绿色创新承担的成本,提高对绿色创新的失败容忍,促进企业绿色创新[３３].因此,
地方债管理体制改革能实现地方政府对财政资金的优化再配置,提升企业财政资金可得性,为企业开

展绿色创新提供资金保障.
进一步地,地方债管理体制改革不仅提升了财政支出灵活性和财政资金使用效率,同时也通过发

行“绿色市政债＋专项债绿色投向”双轨推进强化财政资源的绿色引导功能,从而促进企业绿色创新.
一方面,地方政府逐步探索发行绿色市政债,以定向支持绿色城市建设与生态项目开发.例如,江西

省赣江新区于２０１９年发行首单绿色市政债,规模３亿元,专项用于智慧管廊与地下综合管廊建设,债
券期限长达３０年,市场超额认购率高达１２倍,体现出绿色金融工具的市场接受度与政策支持力度.
另一方面,地方债管理体制改革实施后,大量专项债资金实际投向绿色领域.例如,广东省广州市在

２０２０年发行珠江三角洲水资源配置工程专项债券,发行规模高达２７亿元,并在发行前详细披露了项

目的环境生态效益和经济社会效益.这些财政工具不仅缓解了企业绿色项目在早期阶段所面临的资

金瓶颈,更通过明确、稳定的财政信号增强了企业对绿色投入的信心和预期,构建起财政资源配置、政
策引导与企业绿色创新之间的良性互动机制.因此,地方债管理体制改革能够提升企业信贷资金可

得性和财政资金可得性,进而降低绿色创新的研发成本及不确定性带来的风险溢价,弥补绿色创新外

部性损失,从而增强企业开展绿色创新的能力.
(二)地方债管理体制改革、注意力再配置与企业绿色创新

基于注意力分配理论,注意力是一种有限稀缺资源,也是组织决策的关键驱动因素[３４].决策主

体在面对复杂且多元的任务目标时,受限于有限认知,必须对不同的任务进行选择性关注与资源投

入,这种注意力的选择性配置直接决定了决策执行效果与资源配置效率[３４].地方债管理体制改革能

够发挥“注意力再配置效应”,通过防范化解地方政府债务风险,降低地方政府债务风险管理和短期财

政压力,释放地方政府注意力资源,提升环保注意力优先级,从而提高对地区内企业绿色转型的关注

度,激发企业绿色创新的内生动力.
第一,从地方政府的角度,在公共管理过程中,地方政府面临经济增长、社会稳定、环境保护等多

重目标的权衡,不同的注意力分配决策会对企业行为产生重要影响[３５].在债务风险较高时,地方政

府既面临中央政府的调控指导和监管问责,又要开展财政结构调整和运行优化.此时,政府注意力聚

焦于短期经济增长与债务风险管控[２２],容易忽视生态环保等长期战略目标,放松对企业环保合规及

绿色转型的要求,导致企业开展绿色创新的压力和动力不足.地方债管理体制改革实施后,通过明确

地方政府债务融资的规范性与透明性,债务风险管控与监督机制不断完善[３６].地方政府得以缓解短

期债务偿付压力从而释放有限注意力资源,将更多资源配置到战略性、长期性的绿色发展议题中.此
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时,一方面,地方政府能够更系统性地强化对环境保护目标的政策制定、规制执行及监督,提升环境标准

和治理要求,通过设置企业环保合规评价与激励机制,推动扩大绿色产品市场,优化绿色创新环境.另

一方面,也有助于地方政府更有效地组织和协调相关部门加强对企业环境合规情况的督导检查,提升环

境规制有效性,增强企业绿色创新的外部压力,从而倒逼企业通过绿色创新实现转型升级.
第二,从企业的角度,地方债管理体制改革还会通过制度环境传导机制,引导企业将注意力更多

分配至绿色转型目标,进而增强企业绿色创新的内生动力.具体而言,地方政府债务规模过度扩张

时,地方政府的债务压力和经济增长目标会自上而下传递至企业,导致企业同样将注意力更多集中于

短期经济绩效,而忽视绿色创新等长期价值创造活动[３４].地方债管理体制改革后,政府债务行为趋

于规范,地方发展模式由追求短期政绩向长期可持续发展模式转型,有助于对企业形成明确的政策信

号,降低企业对短期投机性投资的关注,更加重视绿色创新带来的长期竞争优势[３７].而注意力分配

决定了资源的优先级和流向[３８],当企业更关注绿色发展时,会增加绿色创新资源投入,并推动内部流

程再造和组织结构重构,为绿色创新提供战略支撑.此外,环保注意力的提升还能够激活企业内部的

环境责任意识,通过示范效应逐步渗透至组织各个层级,形成企业内环境导向的制度惯例与文化氛

围[３９].不仅能够增强企业内部绿色创新资源整合的协调性和效率,也将有效激活企业绿色转型内驱

力,最终促进绿色创新[４０].
由此,本文认为,地方债管理体制改革能够发挥“资金”和“注意力”双重资源再配置效应,既能提

升企业信贷可得性,增加企业获得的政府补贴,实现信贷资金和财政资金的“资金再配置”,又能提升

政府环境注意力和企业高管环境注意力,实现对政府和企业的环保“注意力再配置”,从而整体提高企

业绿色创新的能力和动力,最终提升企业绿色创新水平.基于上述分析,本文提出如下研究假设:地
方债管理体制改革能够显著提升企业绿色创新水平.

三、实证研究设计

(一)样本选取与数据来源

为评估地方债管理体制改革的绿色创新效应,本文以２００８—２０２２年沪深 A 股上市公司为初始

研究样本,参照已有文献进行如下处理:(１)剔除金融保险类样本观测值;(２)剔除当年ST、PT样本

观测值;(３)剔除当年IPO的样本观测值;(４)剔除数据异常以及关键变量缺失的样本.在此基础上,
最终得到２２０３１个企业－年度观测值.为降低极端值的影响,对所有连续变量进行上下１％的缩尾

处理.本文的数据来源如下,公司层面的财务数据、治理数据来自 CSMAR和 CNRDS数据库,绿色

专利数据来自CNRDS数据库,地方政府债券发行数据来自万得(Wind)和地级市人民政府官方网

站,政府环保注意力来自地方政府工作报告,数字化转型数据来自上市公司年报.数据统计分析采用

的计量软件为Stata１８.
(二)变量定义与模型设定

１．解释变量:地方债管理体制改革(Reform).为识别地方债管理体制改革的具体实施时间,参
考梁若冰和王群群(２０２１)[１５]、刘贯春等(２０２２)[１６]的研究,基于新«预算法»实施后各地级市首次披露

政府债券余额的年份构建地方债管理体制改革变量 Reform.对于地级市首次报告政府债券余额的

年份及之后年份,Reform 取值为１,否则设为０.

２．被解释变量:企业绿色创新(LNGREA).现有研究普遍采用绿色专利产出反映企业绿色创新

水平[８][２４],借鉴这一思路,本文利用企业当年独立和联合绿色专利的总量加１后取自然对数反映绿

色创新水平LNGREA,值越大表明绿色创新水平越高.

３．模型设定.参考李增福等(２０２４)[１４]、刘贯春等(２０２２)[１６]的研究,构建如下多时点双重差分模

型,以检验地方债管理体制改革对企业绿色创新的影响:

LNGREAi,t＝β０＋β１REFORMi,t＋βCONTROLSi,t＋ FIRMi＋ YEARt＋εi,t (１)
式(１)中,解释变量REFORM 为政策冲击变量,表示企业所在地级市是否实施了地方债管理体
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制改革.被解释变量 LNGREA 表示企业绿色创新水平,参考现有文献,控制变量选取公司规模

(SIZE)、资产负债率(LEV)、成立年龄(AGE)、盈利能力(ROA)、固定资产占比(FIXED)、成长性

(GROWTH)、现金流比率(CASHFLOW)、资本密集度(CAP)、董事会规模(BOARD)、独立董事比

例(INDEP)和股权集中度(TOP１０).此外,同时控制时间固定效应和公司层面固定效应,以减少不

随时间变化的公司特征遗漏变量和宏观经济因素变化等对研究结果的干扰.变量定义详见表１.
　表１ 各变量定义表

变量类型 变量名 变量定义

被解释变量 LNGREA 绿色创新水平,以企业独立和联合申请绿色专利数量加１取自然对数衡量

解释变量 REFORM 地方债管理体制改革,企业所在地级市是否实施地方债管理体制改革,实施则取值为１,否则为０

控制变量

SIZE 公司规模,以当年总资产的自然对数来衡量

LEV 资产负债率,以当年总负债除以总资产来衡量

AGE 公司年龄,以成立年限加１取自然对数来衡量

ROA 盈利能力,以当年总资产收益率来衡量

FIXED 固定资产占比,以当年固定资产净额除以总资产来衡量

GROWTH 成长性,以当年营业收入增长率来衡量

CASHFLOW 现金流比率,以经营活动产生的现金净流量除以期末流动负债来衡量

CAP 资本密集度,以总资产除以营业收入来衡量

BOARD 董事会规模,以董事会人数加１取自然对数衡量

INDEP 独立董事比例,以独立董事占董事会规模的比例来衡量

TOP１０ 股权集中度,以前十大股东持股比例平方和来衡量

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２汇报了主要变量的描述性统计结果.样本期间内,企业绿色创新 LNGREA 的最大值和最

小值分别为４．３４３８和０,表明上市公司的绿色创新水平存在较大差异.值得关注的是,我国上市公司

的平均绿色创新水平仍不高,超过一半的上市公司并未开展绿色创新,凸显出加快释放企业绿色创新

活力的重要意义.地方债管理体制改革 REFORM 的均值为０．３８１１,这说明样本期间内大约有

３８．１％的观测值所在城市实施了地方债管理体制改革.其余变量统计结果与已有文献基本一致.
　表２ 描述性统计结果

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

LNGREA ２２０３１ ０．８５８８ １．１６６０ ０．００００ ０．００００ ４．３４３８
REFORM ２２０３１ ０．３８１１ ０．４８５７ ０．００００ ０．００００ １．００００
SIZE ２２０３１ ２２．２５９２ １．２９９６ １９．８８８１ ２２．０７６３ ２６．３６５６
LEV ２２０３１ ０．４５０６ ０．１９６４ ０．０６３８ ０．４４８１ ０．８８８０
AGE ２２０３１ ２．８６８０ ０．３５００ １．７９１８ ２．８９０４ ３．５２６４
ROA ２２０３１ ０．０３７６ ０．０６１０ ０．２１１５ ０．０３６９ ０．２０８５
FIXED ２２０３１ ０．２１６２ ０．１６０７ ０．００００ ０．１８５０ ０．９７０９
GROWTH ２２０３１ ０．１７０１ ０．３８５１ ０．５４４２ ０．１１０６ ２．２７５５
CASHFLOW ２２０３１ ０．０４５０ ０．０６８５ ０．１５６４ ０．０４４０ ０．２４０１
CAP ２２０３１ ２．４１５１ １．９６７６ ０．３９６０ １．８６１８ １２．７０１４
BOARD ２２０３１ ２．１３１６ ０．１９６５ １．６０９４ ２．１９７２ ２．７０８１
INDEP ２２０３１ ３７．４９６８ ５．２８９０ ３３．３３００ ３５．２９００ ５７．１４００
TOP１０ ２２０３１ ５７．５３１７ １５．０９１７ ２３．２０４６ ５８．０５４７ ９０．１０３０

　　(二)基准回归分析

表３汇报了地方债管理体制改革与企业绿色创新的基准回归结果.其中,列(１)为单变量回归结

果,控制了年份和个体固定效应.结果显示,地方债管理体制改革 REFORM 与企业绿色创新

LNGREA的回归系数为０．１０１９,且在１％的水平上显著,表明地方债管理体制改革能够显著促进企业

绿色创新.列(２)显示了加入控制变量的回归结果,同时控制年份和个体固定效应.回归结果显示,
地方债管理体制改革REFORM 与企业绿色创新LNGREA的回归系数为０．０８６９,且在５％的水平上
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显著.从经济意义上来看,地方债管理体制改革之后,企业绿色创新相对平均水平提升了１０．１１％.
上述检验结果表明,地方债管理体制改革对企业绿色创新水平具有显著的促进作用,检验结果支持了

本文的假设.
　　表３　地方债管理体制改革的绿色创新

效应:基本回归结果

变量

(１)

LNGREA
系数

(２)

LNGREA
系数

REFORM ０．１０１９∗∗∗

(２．６５６５)
０．０８６９∗∗

(２．３９４２)

SIZE ０．３４４４∗∗∗

(１４．０６０３)

LEV ０．２１３４∗∗∗

(２．６２８４)

AGE ０．０６９８
(０．４８３１)

ROA ０．０４４８
(０．３２７９)

FIXED ０．１９７６∗

(１．７８４５)

GROWTH ０．０２８４∗

(１．９００６)

CASHFLOW ０．０９８４
(１．１１６６)

CAP ０．０３１９∗∗∗

(４．７５０４)

BOARD ０．０１４１
(０．１６９０)

INDEP ０．００３０
(１．１１７１)

TOP１０ ０．００１１
(０．９７５６)

CONSTANT ０．２０１３∗∗∗

(７．５９６０)
６．９７９１∗∗∗

(１０．８１０９)

FIRMFE Yes Yes
YEARFE Yes Yes
N ２２０３１ ２２０３１
AdjＧR２ ０．２１２ ０．２４９

　　注:(１)∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％,５％和１０％
水平上显著;(２)括号为t值,下表同.

　　(三)稳健性检验

１．事前趋势检验.双重差分模型设定条件之一是处

理组和对照组在事前满足平行趋势假设,即在地方债管

理体制改革之前,实验组和对照组城市的企业绿色创新

水平有基本一致变化趋势.为对此进行检验,将地方债

管理体制改革年份作为基准年,将改革推行相对于基准

年前后[４,４]的前置或滞后项加入回归,检验政策平行

趋势的动态效应,结果如图１所示.从平行趋势动态效

应图中可以发现,在政策冲击年份之前,回归系数置信区

间均包含０且并不显著,表明不同城市之间企业绿色创

新水平不存在显著差异,未拒绝事前趋势平行的假设.
在政策冲击之后,政策效应显现,动态效应系数开始显著

为正,且在政策实施之后四年均具有明显效果,这表明地

方债管理体制改革能够带来显著的绿色创新效应.结果

体现本文构建的准自然实验满足事前趋势检验条件,前
文核心结论具备有效性.

２．安慰剂测试.为进一步排除遗漏变量以及其他替

代性解释对因果推断的干扰,提高研究结论的有效性,本
文采用安慰剂测试对上述结论进行再检验.将处理组与

控制组随机化处理得到REFORM_R,然后将基准回归

中的 REFORM 替换为 REFORM_R 重新进行回归检

验,将 此 过 程 重 复 １０００ 次,将 每 次 随 机 处 理 组 变 量

REFORM_R的回归系数保存并绘制相应的核密度图.
若之前基准回归结果不存在,那么将处理组与控制组进

行随机化处理后也可能得到相似结果.回归系数核密度

分布如下图２所示,可以发现,REFORM_R的回归系数

集中在０附近,且远小于基准回归中 REFORM 的真实

回归系数０．０８６９.这表明随机化处理组与控制组后,

REFORM_R并未导致企业绿色创新水平产生显著差异,检验结果保持稳健.

３．替换被解释变量.为缓解指标单一测度方式可能产生偏差影响研究结论准确性,更换企业绿

色创新水平的测度方式,以企业独立申请的绿色专利数量加１取对数重新构建企业绿色创新水平

LNGREA２,以企业当年独立申请的绿色发明数量占全部专利申请数量的比例构造绿色创新水平新

指标 GREAR,再次进行回归检验,结果如表４列(１)(２)所示.可见,REFORM 的回归系数依然显著

为正,上文结论保持稳健.

４．优化样本范围.第一,中国直辖市在经济发展水平、行政管理方式和市场竞争程度等方面具有

特殊性,为进一步优化样本范围,删除北京、上海、天津、重庆四个直辖市样本,消除这些特殊城市级别

差异带来的影响.检验结果如表４列(３)所示,可见,REFORM 的回归系数依然显著为正,结论保持

稳健.第二,２０２０年爆发的重大公共卫生危机事件对企业投融资决策产生重大影响,为避免这一事

件对检验结果的干扰,剔除２０２０年之后的样本再次进行回归检验,检验结果如表４列(４)所示,可见

结果与前文保持一致.
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图１　事前趋势检验 图２　安慰剂检验

　　５．缓解样本选择偏误.何时开展地方债管理体制改革是中央与地方政府综合考虑各种因素后的

选择行为,即存在一定的选择效应.为缓解这一问题的影响,利用倾向得分匹配法,选择模型(１)中的

控制变量作为匹配变量,通过Logit模型计算企业所在城市开展地方债管理体制改革的概率,匹配后

控制组倾向得分分布的核密度曲线与处理组的更为接近,满足共同支撑假设.平衡性检验结果显示

大多数变量的标准化偏差在匹配后明显缩小,大多数t检验结果满足不拒绝处理组和控制组无显著

差异.采用卡尺为０．０１的无放回近邻匹配方法进行４∶１的倾向性得分匹配,然后将匹配后样本重

新对模型(１)进行回归检验,回归结果如表４列(５)所示.可见,REFORM 的回归系数依然显著为

正,检验结果与上文保持一致.

６．考虑到绿色专利数据存在左截尾特性,本文进一步采用 Tobit模型进行稳健性检验,以更准确

地估计被截尾因变量的边际效应.检验结果如表４列(６)所示,可见 Tobit回归下 REFORM 系数在

１％的统计显著性水平上为正,检验结果与前文保持一致.

７．考虑到金融发展和环保压力的差异可能影响企业绿色创新行为,进一步控制地区绿色金融发

展水平和环保压力以降低遗漏变量偏误.借鉴王贞洁和王惠(２０２２)的研究[４１],以各城市绿色信贷、
绿色债券、绿色基金和绿色保险数据,采用熵值法测算绿色金融指数 GREENFIN,GREENFIN 越大

表明绿色发展水平越高,以城市单位生产总值对应的二氧化碳排放量衡量城市 的 环 保 压 力

ENVIRONPRE,ENVIRONPRE越大表明环保压力越大.补充控制变量后回归结果如表４列(７)所
示.可见,地方债管理体制改革REFORM 的回归系数仍然显著为正,研究结论保持稳健.
　表４ 地方债管理体制改革的绿色创新效应:稳健性检验

变量

(１) (２)

替换解释变量

LNGREA２ GREAR

(３)

剔除直辖市样本

LNGREA

(４)

剔除特殊年份

LNGREA

(５)

PSM＋DID

LNGREA

(６)

Tobit回归

REFORM

(７)

补充控制变量

LNGREA

REFORM ０．０９２３∗∗∗ ０．０１１４∗∗ ０．０９３１∗∗ ０．１０５１∗∗∗ ０．０６６７∗ ０．３１３０∗∗∗ ０．０８５７∗∗

(２．５８２９) (２．４５６８) (２．３３６４) (２．９２８４) (１．６７９３) (４．６１７７) (２．３７５４)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
GREENFIN ０．３９０１

(１．６１４３)

ENVIRONPRE ０．０６００∗∗∗

(２．７１２５)

CONSTANT ６．５８０６∗∗∗ ０．００９３ ６．９８６９∗∗∗ ５．８１４８∗∗∗ ７．００８１∗∗∗ １４．６５７４∗∗∗ ７．０２２５∗∗∗

(１０．２８５７) (０．１２７０) (１０．２０８３) (８．２７０１) (９．６５９４) (１９．４３９１) (１０．９５１１)

FIRMFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YEARFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２２０３１ １３１００ １７４１５ １５９９２ １７６３７ ２２０３１ ２２０３１
AdjＧR２ ０．２２５ ０．００４ ０．２４８ ０．２２３ ０．２２９ ０．１００９ ０．２５０８
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　　表５　地方债管理体制改革的

　 绿色创新效应:城市层面的检验

变量
(１)

CGREA

REFORM ０．２２７１∗∗∗

(４．６９５６)

PGDP ０．０３５１∗∗∗

(４．４３１６)

FINANCE ０．００１８
(０．０７４２)

URBAN ０．０６２４
(０．５７８４)

TEC ３．２３２０∗∗∗

(４．４１７８)

INDSTRU ０．０７７９
(０．５１５８)

GOVINTER ０．０７４８
(０．６０６６)

POP ０．４２４１∗∗

(２．０５０２)

CONSTANT ０．２２７１∗∗∗

(４．６９５６)

YEARFE Yes
CITYFE Yes
N ３３６２
AdjＧR２ ０．４７２１

　　８．为进一步验证地方债管理体制改革产生绿色创新效应的稳健

性,将绿色创新测度口径从微观企业层面拓展至城市层面进行再次

检验.具体而言,以地级市当年申请获得的绿色专利数量(万件)衡
量城市绿色创新水平 CGREA,控制变量选取地级市层面可能对绿

色创新水平产生影响的变量,包括人均地区生产总值PGDP,以地区

生产总值(万元)与常住人口数之比衡量,金融发展效应FINANCE,
以城市 金 融 机 构 贷 款 额 与 城 市 生 产 总 值 之 比 衡 量;城 镇 化 率

URBAN,以非农业除以户籍人口衡量;科教支出水平 TEC,以科技

支出与教育支出之和除以地区生产总值衡量;产业结构INDSTRU,
采用第三产业增加值占第二产业增加值的比重来衡量;政府干预程

度 GOVINTER,采用当年财政支出占该市生产总值的比重来衡量;
人口规模POP,采用城市年末常住人口的自然对数值来衡量.同时

控制年度固定效应 YEAR和城市固定效应 CITY 进行回归.回归

检验结果如下表５所示.可见地方债管理体制改革对绿色创新的作

用在地级市层面同样呈现出显著的正向影响,表明地方债管理体制

改革在区域尺度亦具有促进绿色创新的政策效果.

五、进一步分析

(一)机制检验

结合前文理论分析,本文从资金和注意力双重资源再配置视角,
对地方债管理体制改革影响企业绿色创新的作用机制进行检验分析.

１．资金再配置效应.基于地方债管理体制改革影响资金配置的渠道,从信贷资金和财政资金两

个维度展开分析.对于“地方债管理体制改革→信贷资金再配置→绿色创新水平提升”这一机制而

言,若地方债管理体制改革能缓解政企之间信贷竞争,那么改革之后,企业信贷可得性将显著提升.
借鉴何瑛等(２０２４)的研究[４２],以取得借款收到的现金加１后取自然对数衡量信贷可得性 CREDIT,
检验地方债管理体制改革对企业信贷可得性的影响.回归结果如表６列(１)所示,REFORM 的回归

系数在１％的水平上显著为正.这表明地方债管理体制改革能发挥对金融机构信贷资金的再配置效

应,显著提升企业信贷可得性,有助于为企业绿色创新提供资金支持进而促进绿色创新.
对于“地方债管理体制改革→财政资金再配置→绿色创新水平提升”这一机制,若地方债管理体

制改革能够缓解因偿债压力导致的财政预算刚性约束,促进地方政府财政资金再配置,那么在改革之

后,企业获得的财政补贴将显著提升.为对此进行检验,以企业获得的政府补助金额加１后取自然对

数衡量企业获得财政资金水平(SUBSIDY).检验地方债管理体制改革对企业获取财政资金水平的

影响.如表６列(２)所示,地方债管理体制改革 REFORM 的回归系数在５％水平上显著为正.这表

明地方债管理体制改革明显提高了企业获得的政府补贴,发挥了对地方政府财政资金的再配置效应,
有助于为企业绿色创新提供扶持和激励,进而促进企业绿色创新.

２．注意力再配置效应.基于注意力分配主体,注意力再配置效应可统筹考虑政府和企业两个维

度.对于“地方债管理体制改革→政府注意力再配置→绿色创新水平提升”机制而言,若地方债管理

体制改革能够释放政府有限注意力,提升环保目标优先级,那么,改革后地方政府的环保注意力水平

将显著提升.借鉴陈诗一和陈登科(２０１８)的研究[４３],基于地方政府年度工作报告,选取绿色环保相

关关键词开展文本分析,统计关键词词数占总词数的比例衡量政府的环保注意力水平 GEA⑤ ,分析

地方债管理体制改革对政府环保注意力的影响.回归结果如表６的列(１)所示,结果显示,地方债管

理体制改革REFORM 的回归系数在１％的水平上显著为正.这表明地方债管理体制改革能够发挥

对地方政府注意力的再配置效应,有助于提高地方政府推动绿色转型的积极性和有效性,进而促进企

８４



业绿色创新.
对于“地方债管理体制改革→企业注意力再配置→绿色创新水平提升”机制而言,管理层的重视

程度直接影响企业决策和发展路径,若地方债管理体制改革能够通过提高地方环保目标优先级进而

促进企业注意力再配置,在改革之后,企业管理层对环保目标的注意力将显著提升.为对此进行检

验,从企业是否具备环保理念、环境管理制度体系、环保教育与培训、环保专项行动、ISO１４００１认证、
环保荣誉表彰、环保违规处罚、环保公益活动、清洁生产实施几个维度进行赋分,其中环保违规处罚为

１分,其他优势各为１分,合计得分越高,反映企业越重视环境保护,企业环保注意力水平越高.回

归结果显示,地方债管理体制改革REFORM 的回归系数在１０％的水平上显著为正.表明地方债管

理体制改革发挥了对企业注意力的再配置效应,显著提高了企业环保注意力,有助于提升企业绿色转

型的内生动力,进而促进绿色创新.
　表６ 地方债管理体制改革的绿色创新效应:机制检验

变量

(１) (２)

资金再配置效应

信贷资金 财政资金

CREDIT SUBSIDY

(３) (４)

注意力再配置效应

政府环保注意力 企业环保注意力

GEA FEA

REFORM ０．８７０８∗∗∗ ０．２６０４∗∗ ０．０２３２∗ ０．０８６８∗

(４．４３６７) (２．１６６８) (１．６７２５) (１．６６６３)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
CONSTANT ２７．３１０３∗∗∗ ５．３９５３∗∗ １．７５９９∗∗∗ ８．１３４２∗∗∗

(８．５０１０) (２．３２７６) (９．６３６４) (８．６２１４)

FIRMFE Yes Yes Yes Yes
YEARFE Yes Yes Yes Yes
N ２２０３１ ２２０３１ ２２０３１ ２２０３１
AdjＧR２ ０．２２３ ０．１６５ ０．１７７ ０．１８０

　　由此,本文对地方债管理体制改革提升企业绿色创新水平的作用机制检验结果显示,地方债管理

体制改革既能提升企业信贷可得性,增加企业获得的政府补贴,发挥资金再配置效应,又能提升政府

环保注意力和企业管理层环保注意力,发挥注意力再配置效应.从而整体提高企业绿色创新的能力

和动力,最终促进企业绿色创新水平,上述机制检验的分析更好地支持了本文的主要结论.
(二)基于地区特征的异质性分析

不同地区的绿色金融发展和环保压力水平可能会影响企业及地方政府的绿色发展决策,进而对

地方债管理体制改革的绿色创新效应产生影响.因此,本文这两个方面考察不同地区特征下地方债

管理体制改革影响企业绿色创新效应的异质性.
从地区绿色金融发展水平来看,绿色金融作为环境治理的市场化金融工具,能为企业提供多元化

的绿色融资渠道和激励机制[４４].在绿色金融发展水平较低的地区,企业投资绿色项目融资渠道更为

匮乏.此时,地方债管理体制改革对信贷资金和财政资金的配置优化效果更加突出,从而更能有效缓

解企业绿色创新面临的资金约束.因此,预计在绿色金融发展水平较低地区,地方债管理体制改革的

绿色创新效应更为明显.为对此进行检验,借鉴王贞洁和王惠(２０２２)的研究[４１],构建绿色金融指数

GREENFIN,将指数高于年度中位数的样本划分为绿色金融发展水平较高组,否则为较低组,进行分

组回归.检验结果如下表７列(１)(２)所示.在绿色金融发展水平较低组,REFORM 回归系数更大

且在５％水平上显著为正,而在绿色金融发展水平较高组,REFORM 回归系数更小且并不显著.这

表明当所在城市绿色金融发展水平更低时,地方债管理体制改革的绿色创新效应更明显.
从地区环保压力水平来看,地方政府面临的环保压力大小直接决定了环境治理的政策执行强度

和资源配置倾向.在环保压力较高的地区,地方政府面临更严格的环境保护绩效考核与问责压力,对
区域环境治理绩效和绿色发展成果的敏感性更强[４５].此时,地方债管理体制改革优化政府财政资金
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配置、提高环保注意力的效果将更加显著,政府更倾向于引导和支持企业开展绿色创新.因此,在环

保压力较高地区,地方债管理体制改革对企业绿色创新的促进作用可能更为显著.为验证上述推断,
以城市单位生产总值对应的二氧化碳排放量衡量城市的环保压力ENVIRONPRE,将值高于年度中

位数的样本划分为地区环保压力较高组,否则为地区环保压力较低组,进行分组回归检验.检验结果

如下表７列(３)(４)所示.在地区环保压力较高组,地方债管理体制改革 REFORM 的回归系数更大

且在１０％的水平上显著为正,而在地区环保压力较低组,REFORM 回归系数更小且并不显著.这表

明,当所在城市环保压力更高时,地方债管理体制改革的绿色创新效应更为明显.
　表７ 地方债管理体制改革的绿色创新效应:地区层面异质性检验

变量

(１) (２) (３) (４)

绿色金融发展水平较高 绿色金融发展水平较低 地区环保压力较高 地区环保压力较低

LNGREA LNGREA LNGREA LNGREA

REFORM ０．０５６０ ０．１２０８∗∗ ０．０８１５∗ ０．０４０７
(１．１２７６) (２．４４２１) (１．７８２３) (０．６２８６)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
CONSTANT ５．７５６５∗∗∗ ７．７３５４∗∗∗ ６．９１７４∗∗∗ ７．０３８６∗∗∗

(６．７１１５) (８．８３９５) (７．４２９４) (７．９８９０)

FIRMFE Yes Yes Yes Yes
YEARFE Yes Yes Yes Yes
N １０６０６ １１４２５ １１２７２ １０７５９
AdjＧR２ ０．２３１０ ０．２６９０ ０．２２５０ ０．２６６０

　　(三)基于企业特征的异质性分析

不同类型企业在绿色转型需求、要素配置方式等方面存在较大差异.因此,本文从企业污染程度

与要素密集类型两个维度考察在不同企业特征下地方债管理体制改革影响企业绿色创新效应的异

质性.
从企业污染程度来看,重污染企业是地方政府实现环保目标的重点关注对象,通常面临更高的环

境规制强度和环保监管压力[４６].地方债管理体制改革后,一方面,地方政府能够将资金与注意力更

灵活精准地配置给重污染行业.另一方面,重污染企业也更有需求和动力通过加大绿色创新来缓解

自身环境合规压力.在地方债管理体制改革实施后,重污染企业的绿色创新水平提升将更加明显.
为对此进行检验,基于生态环境部发布的«上市公司环保核查行业分类管理名录»,设置重污染行业虚

拟变量 HIGHP_D,将样本分为重污染企业和非重污染企业,进行分组回归检验⑥ .检验结果如表８
列(１)(２)所示,可见,在重污染企业组,REFORM 回归系数更大且在１０％的水平上显著为正,而非重

污染企业组,REFORM 回归系数更小且并不显著.这表明当企业处于重污染行业时,地方债管理体

制改革的绿色创新效应更明显.
　表８ 地方债管理体制改革的绿色创新效应:企业层面异质性检验

变量

(１) (２) (３) (４)

重污染 非重污染 数字化转型程度较高 数字化转型程度较低

LNGREA LNGREA LNGREA LNGREA

REFORM ０．１０８５∗ ０．０６５７ ０．１３０７∗∗ ０．０５６６
(１．６５５５) (１．４１１３) (２．５６７２) (１．１９９６)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
CONSTANT ６．９５９２∗∗∗ ７．１９２４∗∗∗ ５．８８８５∗∗∗ ６．９４４２∗∗∗

(５．２８９６) (９．２６９２) (６．６９７３) (８．２２７２)

FIRMFE Yes Yes Yes Yes
YEARFE Yes Yes Yes Yes
N ６２４０ １５７９１ １０８０１ １１２３０
AdjＧR２ ０．２２５０ ０．２４９０ ０．２６１０ ０．１９７０
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　　从企业数字化转型程度来看,数字化程度更高的企业在信息获取、资源整合和技术应用方面更具

备数据驱动和技术赋能优势,实施绿色创新的效率相对更高[４７].地方债管理体制改革后,一方面,地
方政府财政资金更倾向于流入数字化程度较高、资源利用效率更强的企业;另一方面,数字化程度更

高的企业能发挥数字化绿色化协同作用,提升绿色创新的动力与效率[４８].因此,本文预计,地方债管

理体制改革实施后,对数字化程度更高的企业,其绿色创新水平的提升将更加明显.为对此进行检

验,借鉴赵宸宇等(２０２１)的研究[４９],基于文本分析法,从数字技术应用、互联网商业模式、智能制造和

现代信息系统四个方面统计关键词词频并以熵值法构建数字化转型指数,反映企业数字化转型程度

DIGIT,DIGIT值越大,表明企业数字化转型程度越高.将 DIGIT高于年度行业中位数的样本划分

为数字化转型程度较高组,否则为数字化转型程度较低组,进行分组回归检验.检验结果如表８列

(３)(４)所示.可见,在数字化转型程度较高的企业组中,REFORM 的回归系数更大且在５％水平上

显著为正,而在数字化转型程度较低的企业组中,REFORM 的回归系数并不显著.这表明,地方债

管理体制改革所产生的绿色创新效应在数字化转型程度较高的企业中更明显,体现出数字化和绿色

化的协同发展特征.
(四)经济后果检验

本文进一步从企业资本市场价值表现、产品市场竞争优势和可持续发展能力三个方面,探讨地方

债管理体制改革提升企业绿色创新水平的经济后果.
从资本市场价值角度看,地方债管理体制改革能够缓解政企信贷竞争和财政约束,且强化地方政

府和企业管理层对环境目标的注意力,这也有助于提升市场投资者对绿色创新企业的发展预期.以

账面市值比BM 作为被解释变量,衡量企业资本市场价值,设置地方债管理体制改革和企业绿色创新

的交乘项进行回归,检验结果显示,REFORM×LNGREA 的回归系数在１％的水平上显著为正,这
表明地方债管理体制改革实施后,有助于进一步发挥绿色创新提升企业资本市场价值的作用.

从产品市场竞争优势角度看,地方债管理体制改革对金融和政策环境的优化,能够促使企业加大

绿色技术研发与产品差异化投入,激励其在绿色创新中形成技术和产品差异化优势,从而有效提升其

在产品市场的竞争地位与议价能力.为对此进行检验,以勒纳指数反映企业的产品市场竞争优势

PMC并作为被解释变量⑦ ,构建地方债管理体制改革与企业绿色创新的交互项进行回归检验.检验

结果显示交互项REFORM×LNGREA对勒纳指数的回归系数显著为正,这表明地方债管理体制改

革能够进一步促进企业绿色创新在塑造产品市场竞争优势方面的作用.
从可持续发展能力的角度看,地方债管理体制改革也为企业绿色创新赋能ESG表现提供了重要

保障.理论上,完善地方债管理体制改革机制有利于明确政府与市场的边界,减少企业与地方政府之

间的资源竞争与配置扭曲[１５],有助于稳定企业发展预期,开展绿色创新并树立可持续发展目标,提升

环境、社会和治理(ESG)表现.以华证ESG评分衡量企业的ESG表现,反映企业可持续发展能力,
构建地方债管理体制改革与企业绿色创新的交互项进行回归检验.检验结果显示 REFORM×
LNGREA对ESG的回归系数同样显著为正,这表明地方债管理体制改革还能强化企业绿色创新在

推动可持续发展方面的积极效果⑧ .

六、研究结论与政策建议

本文以我国地方债管理体制改革作为准自然实验,从“资金”和“注意力”双重资源再配置的新视

角,系统评估了地方债管理体制改革的绿色创新效应.研究发现,地方债管理体制改革显著促进了企

业绿色创新水平,地方债管理体制改革实施后,企业绿色创新水平大约提升了１０．１１％;机制分析表

明,地方债管理体制改革通过发挥“资金”和“注意力”双重资源再配置效应促进企业绿色创新.一方

面显著提升企业信贷资金可得性和财政资金可得性,通过资金再配置效应为绿色创新提供外部支持,
另一方面显著提高政府和企业的环保注意力,通过注意力再配置效应强化企业绿色创新的内生动力;
异质性分析表明,从地区特征来看,地方债管理体制改革对绿色创新的促进作用在绿色金融发展水平
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较低和环保压力较高地区更突出.从企业特征来看,这一作用对重污染企业、数字化转型程度较高企

业的作用更明显;进一步经济后果检验发现,地方债管理体制改革的绿色创新效应既能提升企业资本

市场价值,又能提高产品市场竞争优势,还能增强企业可持续发展能力.基于上述研究结论,本文提

出以下政策建议.
政府层面应坚定不移地推进地方债管理体制改革,加快推动融资平台市场化转型,建立完善的债

务信息公开机制和监管体系,构建兼顾财政规范化与绿色发展导向的债务治理体系.一方面,增加地

方财政自主性,合理引导金融机构信贷资金向绿色创新企业倾斜,同时增强地方财政资金使用的透明

性和规范性,加强财政资金的精准有效配置,推动落实对不同区域、不同企业的差异化支持政策.尤

其对绿色金融发展水平较低、环保压力较高地区企业的绿色转型开展针对性的重点扶持,通过信贷优

惠和专项资金等方式缓解企业绿色创新的资金约束.另一方面,优化政府注意力配置,强化地方政府

绩效考核体系中对环境治理目标的关注.通过政策引导和强化环保监管执行力,增强政府对绿色发

展政策的执行力.同时,重视政企沟通渠道建设,搭建政府与企业间有关绿色发展目标的对话机制,
把握企业绿色创新需求,通过宣传引导、环境规制以及环境信息披露监督等多种方式提升企业管理层

的环保重视程度,激活企业绿色创新的内生动力.
企业层面应积极利用地方债管理体制改革带来的政策红利,主动调整战略资源配置方向,以绿色

创新巩固绿色竞争力.一方面,强化绿色创新信息披露,积极争取信贷资金支持和政府财政补贴,增
加对绿色创新的资金投入.尤其是重污染企业,应加快技术改造与升级步伐,重点发展绿色技术项

目,切实提升自身绿色竞争力.同时,加快推动数字化转型,通过大数据、人工智能等手段提升环境风

险管理与绿色技术转化效率,打造绿色智能化生产体系,促进企业数字化与绿色化协同发展.另一方

面,企业管理层应主动提升绿色发展战略认知,强化环保注意力配置,推动绿色理念嵌入企业治理结

构与经营决策之中,释放绿色创新在资本市场、产品市场及ESG表现上的竞争优势,实现绿色创新与

企业长期价值创造、市场竞争优势塑造的有机融合,通过有效整合政策资源与市场力量推动形成绿色

转型新动能,从而在新一轮地方债管理体制改革中打造可持续的绿色转型路径.

注释:

①资料来源:https://yss．mof．gov．cn/zhuantilanmu/dfzgl/sjtj/２０２５０１/t２０２５０１２４_３９５５０４９．htm.
②资料来源:中国绿色低碳转型债券(CCDC)数据库https://www．chinabond．com．cn/greenbond/＃/home.
③资料来源:«绿色和可持续发展类市政债券:基础设施投资新动能»https://www．greenpeace．org．cn/wpＧcontent/uploads/２０２４/

０４/GreenＧMunicipalＧBondＧPolicyＧBriefing．pdf.
④资料来源:https://www．governbond．org．cn/uploadFiles/５０/attachFiles/２０２４０６/e３d８dc４６Ｇ９５０４Ｇ４b４aＧb６d２Ｇc３０c３９１９５b３９．pdf.
⑤绿色环保关键词包含环境保护类(环境保护、污染防治、污染治理、低碳、减排、空气质量等);环境污染类(二氧化硫、颗粒物、

PM２．５、二氧化硫、二氧化碳、雾霾、温室气体等);绿色发展理念类(低碳经济,循环经济,绿色经济等);绿色生产类(节能减排,节水灌
溉,工业节水,绿色制造等);绿色生活类(生活垃圾,绿色消费,绿色出行等);绿色生态类(山林修复,植树造林,水源涵养,绿水青山);
制度建设类(联防联控、地方立法、公众参与、环境监管机制、绿色治理)等.

⑥根据中国证券监督管理委员会２０１２年修订的«上市公司行业分类指引»和原环保部发布的«上市公司环保核查行业分类管理
名录»,将以下行业定义为重污染行业:B０６、B０７、B０８、B０９、C１５、C１７、C１８、C１９、C２２、C２５、C２６、C２７、C２８、C２９、C３１、C３２、D４４、D４５.

⑦勒纳指数＝(营业收入－营业成本－销售费用－管理费用)/营业收入.
⑧因篇幅原因,具体结果省略,感兴趣读者可联系本刊索取.
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TheGreenInnovationEffectsofLocalGovernmentDebtManagementReform:
AnEmpiricalStudyBasedonaMultiＧperiodDifferenceＧinＧDifferencesMethod

WANGHui１　ZHANGNianming２

(１．InstituteofEconomics,ShandongAcademyofSocialSciences,Jinan２５０００２,China;
２．DepartmentofScientificResearchManagement,ShandongAcademyofSocialSciences,Jinan２５０００２,China)

Abstract:GreeninnovationisacriticalpathwayforachievingChina′s＂dualcarbon＂goalsandaccelＧ
eratingthegreentransformationofitseconomicstructure．Thisstudyemploysthelocalgovernment
debtmanagementreformasaquasiＧnaturalexperimentandappliesa multiＧperioddifferenceＧinＧ
differences(DID)modeltoexamineitsimpactoncorporategreeninnovation．Theresultsshowthat
thelocalgovernmentdebtmanagementreformsignificantlypromotescorporategreeninnovation,
andthisconclusionremainsrobustafteraseriesofrobustnesstests,includingtheparalleltrendtest
andplacebotest．ThemechanismanalysisindicatesthatthelocalgovernmentdebtmanagementreＧ
formexertsadualresourcereallocationeffectofcapitalandattention．Itimprovesfirms′accessto
creditandfiscalfundsandenhancesenvironmentalattentionallocationamongbothgovernmentsand
firms,therebystrengtheningfirms′capacityandincentivesforgreeninnovation．Theheterogeneity
analysisfurtherindicatesthatthereform′seffectismoreevidentinregionswithunderdeveloped
greenfinanceandgreaterenvironmentalpressure,aswellasamongheavilypollutingfirmsand
thoseundergoingadvanceddigitaltransformation．Additionally,theeconomicconsequenceanalysis
showsthatgreeninnovationdrivenbythereformhelpsimprovefirms′marketvaluation,enhances
productmarketcompetitiveness,andboostsESGperformance．Thesefindingsprovideimportant
policyimplicationsforcoordinatinghighＧlevelsecuritywithhighＧqualitydevelopmentandforestabＧ
lishingadebtgovernanceframeworkthatalignswiththegoalsofecologicalcivilization．
Keywords:LocalGovernmentDebtManagementReform;CapitalAllocation;AttentionAllocation;
GreenInnovation
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