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摘要:在“绿水青山就是金山银山”的理念下,绿色信贷政策如何运用配置信贷资金的手段来解决重污染企业产生的

环境污染问题,成为一项待解决的重要课题。选取2009—2021年中国上市企业面板数据,构建双重差分模型来研究

绿色信贷政策是否对重污染企业创新产生影响。研究结果显示,绿色信贷政策对重污染企业创新具有促进作用。

以企业技术创新为视角,拓展绿色信贷政策的微观效果,不仅有助于了解绿色信贷政策的实施效果及重污染企业参

与创新的原因,还为后续深入落实绿色信贷政策以及建设绿色金融体系提供了宝贵的经验。
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  党的二十大再次强调要推动绿色发展,促进人

与自然和谐共生。在此背景下,重污染企业作为污

染排放的主体,更应该做好带头作用,积极节能减

排,践行绿色发展理念。技术创新作为助推重污染

企业转型升级与节能减排的活动,通过助力绿色低

碳生产体系的构建,能够有效地协调环境保护与发

展之间的关系,从而作为改善企业污染排放的重要

手段。然而企业创新是一项周期长、投入多、风险

大的活动,如果没有外部政策的约束,出于利润最

大化的考虑,企业管理者很难主动为治理环境进行

技术升级。因此,如何推动重污染企业绿色创新成

为一项待解决的问题。随着地球资源的逐渐减少,
人们越来越关心环境问题,政府为了可持续发展,
也出台了一系列相关政策。绿色信贷政策作为一

项促进企业绿色发展的政策,从融资约束和债务成

本提高等角度解决企业不愿出资进行研发投入的

问题。绿色信贷政策通过配置信贷资源,提供贷款

优惠等措施,能够引导重污染企业进行技术创新,
推动其绿色发展。同时,绿色信贷政策还容易对重

污染企业产生融资约束,倒逼企业进行技术升级,
推动企业绿色转型。因此,本文将构建双重差分模

型,研究绿色信贷政策能否促进重污染企业创新。

1 文献综述

赤道原则是绿色信贷在国际上公认的界定标

准,绿色信贷主要指可持续金融、绿色金融、环境金

融。自1997年《京都议定书》签订后,绿色金融政策

在发达国家得以广泛推动。White[1]首先提出了可

持续金融的概念,认为生态保护应该列为银行提供

贷款的要求之一。从供给侧视角来看,绿色金融发

展的目的是严格控制资金流入重污染产业,引导信

贷向着前景好的环保企业流动,从而优化社会产业

结构[2]。从外部性视角来看,绿色金融是在传统金

融体系中,将环境外部性因素纳入投资决定之中的

金融体系[3]。我国在理论方面的研究起步较晚,在

2007年正式提出绿色信贷这个概念之后,才陆陆续

续有学者对此方面进行探讨。在国内,绿色信贷一

般是指提供贷款的银行对符合国家环保要求的企

业提供信贷支持,约束甚至控制污染排放量大、严
重违背国家环保政策企业的信贷需求[4]。其本质是

引导社会资金流向,通过合理配置信贷资金实现生

态环境治理[5],进而推动企业可持续发展[6],实现经

济发展和生态保护的双赢目标[7]。
较多学者研究了绿色信贷政策对企业的影响

效果,目前存在两种截然相反的观点:一种观点认

为,随着绿色信贷相关政策的逐步推出,对企业的

正向促进作用不太明显。绿色信贷政策易对企业

产生融资约束,从而抑制企业尤其是处于成长期企

业的创新活动[8]。企业技术创新是一项长期、高投

资、高风险的活动,重污染企业在绿色信贷政策产

生的融资约束情况下,企业可能没有足够的资金进
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行技术创新或者转型升级,因此绿色信贷政策没有

表现出“波特效应”,对重污染企业创新的推动作用

有限。[9-10]另一种观点认为,绿色信贷政策对企业发

展具有积极作用,斯丽娟和曹昊煜[11]从外部约束和

内部关注的视角出发,探析绿色信贷政策显著扭转

了企业对于环境治理方向的转变,可能会使得更多

企业从根源解决污染物排放,促进了企业环境治理

从先污染再治理向其他治理方式的转型。舒利敏

和廖菁华[12]从倒逼机制和定向支持机制两方面分

析了绿色信贷政策对企业绿色转型的促进作用,提
出相较于污染后治理,该项政策对企业加大研发投

入和转型升级的激励作用更为明显。
以往学者对绿色信贷政策影响企业创新存在

着一定的争议,本文运用双重差分法对两者之间的

关系进行实证检验,从而拓展绿色信贷政策实施的

微观效果。

2 理论研究与假设
“波特假说”认为,当被触发的创新补偿效应能

够抵消甚至超过规制成本时,企业的生产效率就会

提高,设计合理的环境规制可以促进企业转型升

级,抵消环境规制带来的合规成本,促进企业技术

升级和提高企业竞争力,发挥创新补偿效应。在实

际生产经营过程中,出于利润最大化角度考虑,企
业管理者通常以长远眼光看待问题,更加注重企业

长期可持续发展问题,为了企业长足发展,管理者

尽可能地将有限的资金用于研发投入,促进企业转

型升级。在传统的金融模式下,信贷配置往往更多

地关注企业规模、实力和还款能力等,因此,企业为

了绿色发展进行转型升级在信贷市场中的优势较

小。但是,绿色信贷政策要求着重关注企业在发展

过程中的环境问题,这便加重了重污染企业融资约

束,在这种情况下,目光长远的管理者往往会选择

创新生产模式进行技术升级,来减少污染排放,尽
可能达到绿色信贷的发放标准。绿色信贷政策还

起到了重要的信号传递作用,想要长足发展,必须

污染排放较少,因此重污染企业在此种情况下,不
得不采取技术创新等措施促进自身绿色转型,逐步

缓解自身因环境问题带来的融资约束。此外,随着

企业技术水平与研发能力的提升,预示着企业向好

发展,也能激励企业对未来发展的信心,从而愿意

加大研发投入、积极解决污染问题,降低企业的融

资约束对企业未来实体经营产生积极影响。基于

此,提出假设:绿色信贷政策会促进重污染企业

创新。

3 样本选取与数据来源
考虑到2007年新会计准则的出台和2008年金

融危机的影响,通过国泰安数据库选取了2009—

2021年的非平衡数据作为研究样本。根据我国生

态环境部印发的《关于印发<上市公司环保核查行

业分类管理名录>的通知》与“两高一剩”行业(两高

行业是指高污染、高能耗的资源性行业,一剩行业

是指产能过剩行业)概念定义,结合中国证监会《上
市公司行业分类指引(2012)》,将煤炭开采和洗选

业等16个行业定义为重污染行业,并且在此基础上

对数据进行二 次 筛 选。最 终 获 得1262家 企 业

12061个样本观测值,其中重污染企业有434家,
样本数为4276,非污染企业有828家,样本数为

7785。为了避免极端值的影响,所有连续变量在

1%和99%分位上进行缩尾处理。

3.1 变量选取

被解释变量:研发投入/期初总资产。借鉴权

小峰和尹洪英[13]的研究,采用研发投入占期初总资

产的比例来衡量企业创新投入,为了避免方差过大

对估计结果产生影响,将数据取对数。
核心解释变量:双重差分变量(Post*Treat),

是指时间虚拟变量与组别虚拟变量的乘积,其系数

估计值反映了绿色信贷政策产生的净影响效应。
政策虚拟变量(Post):绿色信贷政策实施与否。

选取2012年出台的《绿色信贷政策指引》(以下简称

《指引》)为绿色信贷政策实施的时间节点,若年份

在2012年之前,则令Post=0;若在2012年及之后

年份,则令Post=1。
组别虚拟变量(Treat)。此变量将区分企业是

否为 重 污 染 企 业,若 该 企 业 为 重 污 染 企 业,令

Treat=1;若为非重污染企业,令Treat=0。
控制变量。借鉴前人研究,选取控制变量为企

业规模(Size)、总资产净利率(ROA)、企业成长能力

(Growth)、资产负债率(Lev)、托宾 Q(TobinQ)。
详细变量定义如表1所示。

3.2 模型设定

为研究绿色信贷政策的实施对重污染企业创

新的影响,同时减少内生性问题,采用双重差分模

型(DID)进行实证分析。其原理就是用控制组作为

反事实参照组,在共同趋势的假设下,单独考察绿

色信贷政策的实施对重污染企业创新的影响。根

据提出的假设,设定模型为

RDit =α0+α1Treati*Postt+α2controlsit+
δi+μt+εit (1)
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表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 研发投入 RD ln(研发投入/期初总资产)

解释变量
政策虚拟变量 Post 2012年之前的年份,Post=0;2012年及之后的年份,Post=1
组别虚拟变量 Treat 污染企业为1,非污染企业为0

控制变量

企业规模 Size 总资产取其自然对数

总资产净利率 ROA 净利润/总资产余额

托宾Q TobinQ 市值/总资产

企业成长能力 Growth (营业收入本年本期金额-营业收入上年同期金额)/营业收入上年同期金额

资产负债率 Lev 资产合计/负债合计

式中:RDit为企业创新水平,Treati*Postt为政策项

和时间项的乘积,也就是双重差分变量,其系数α1用
来衡量《指引》出台后对重污染企业创新能力的影

响程度;controlsit为一系列控制变量;δi为个体的固

定效应;ut为时间的固定效应;εit为随机扰动项。

4 实证结果分析

4.1 平行趋势检验

平行趋势检验是进行双重差分分析的基本前

提,即在政策实施前,要保证控制组和实验组有大

体一致的变化走向,若该检验没通过,则不能进行

双重差分回归。参考前人研究,本文采用时间趋势

图(图1)。由图1可知,在绿色信贷政策发布前,实
验组与控制组的创新程度大致保持相同增长趋势。
因此,通过平行趋势检验,双重差分模型具有适

用性。

4.2 基准回归

表2是绿色信贷对重污染企业创新的基准回

归结果。模型(1)为不加控制变量的基准回归,模型

(2)~模型(6)为依次加入控制变量的回归。由表2
可知,《指引》的出台对重污染企业创新具有正向的

促进作用,并且在加入控制变量后,回归结果仍在

5%的水平上显著。验证了提出的假设。可能的解

释是,绿色信贷政策的提出,影响重污染企业融资,
因此企业将通过技术创新来减少污染物的排放,倒
逼自身转型升级。从控制变量的回归结果来看,重

2012年为政策发挥实质作用的时间节点

图1 重污染企业创新趋势

表2 基准回归结果

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

DID
0.150*** 0.121*** 0.125*** 0.105** 0.110** 0.0964**

(0.0457) (0.0453) (0.0447) (0.0447) (0.0447) (0.0447)

ROA
2.122*** 1.472*** 1.080*** 0.991*** 1.139***

(0.143) (0.147) (0.155) (0.157) (0.159)

Growth
0.342*** 0.363*** 0.364*** 0.376***

(0.0206) (0.0207) (0.0207) (0.0208)

Lev
-0.548*** -0.557*** -0.428***

(0.0718) (0.0718) (0.0752)

TobinQ
0.0302*** 0.0177*

(0.00898) (0.00924)

Size
-0.239***

(0.0423)

常数
-4.857*** -4.961*** -4.973*** -4.723*** -4.785*** -2.588***

(0.0451) (0.0452) (0.0447) (0.0553) (0.0583) (0.394)
控制变量 No Yes Yes Yes Yes Yes

个体和时间固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 12061 12061 12061 12061 12061 12061
R2 0.055 0.073 0.096 0.101 0.102 0.105

 注:括号内为标准误;*、**、***分别表示在10%、5%、1%的显著性水平上显著。
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污染企业规模对其自身的创新具有抑制作用,可能

的解释是企业规模越大,创新投入所需资金就越

多,资金缺口就越大,容易使企业对创新产生消极

态度。总资产净利率对企业创新有显著的促进作

用,显而易见,ROA越高,企业资金就更充足,也更

容易将资金投入研发中。企业成长能力对其创新

有促进作用,企业前景越好,就越想通过创新来提

升自身实力。资产负债率与企业研发投入之间呈

负相关关系,若企业资产负债率越大,融资成本也

就越高,资金缺口越大,难以有充足资金进行创新。
托宾Q 对重污染企业创新呈现显著促进作用,一定

程度上体现企业价值,企业价值越高,未来发展就

越好,管理者从长远角度出发,会增加创新投入,提
升自身实力。

4.3 稳健性检验

为了进一步验证估计结果的稳健性,进行时间

安慰剂检验。假定政策提前两年实施(2010年),同
时为了防止反事实政策实验与绿色信贷政策实施

的影响混淆,在回归中仅包含了绿色信贷政策实施

前的样本。回归结果如表3所示,提前政策实施时

间后双重差分系数变得不显著,说明《指引》显著促

进重污染企业创新这一研究结论是正确的。

5 结论与建议
以2009—2021年的非平衡数据作为研究样本,

通过构建双重差分模型研究绿色信贷政策对重污

染企业创新的影响,探讨绿色信贷影响企业研发投

入的作用机理。研究结果显示,绿色信贷正向促进

表3 稳定性检验

变量 lna

DID
-0.0900
(0.113)

ROA
-0.682
(0.746)

Growth
0.195***

(0.0750)

Lev
-0.120
(0.356)

TobinQ
-0.0212
(0.0365)

Size
-0.486*

(0.288)

常数
-0.0760
(2.681)

控制变量 Yes
个体和时间固定 Yes

R2 0.066

 注:括号内为标准误;*、**、***分别为在10%、5%、1%的显著性水

平上显著。

了绿色技术创新能力的提升,《指引》的出台主要针

对重污染企业,通过加大其融资约束,倒逼企业技

术升级,从而加强企业创新能力。
根据实证结果,提出以下建议:第一,当前绿色

信贷政策对重污染企业创新已经取得了一定的成

果,理应继续保持,根据现实条件可以逐渐加大信

贷规模,严格控制绿色信贷政策实施门槛,在维持

绿色信贷政策现有成果的基础上,保持其有效性和

积极性,通过信贷资金配置,减少甚至拒绝对污染

排放严重企业的信贷支持,不断推动重污染企业绿

色创新。第二,提高企业主动承担环保责任的意

识。环境治理相关政策的有效实施不仅依赖于地

方政府等的监管,还得依靠企业环保意识、社会责

任的提升。因此,帮助重污染企业提升主动承担社

会责任的意识,推动企业绿色发展,努力实现企业

可持续发展。第三,健全绿色信贷政策相关的法律

法规,完善风险防控机制,切实保障银行的权利,使
得银行风险能够较为精确地被监控,从而促进更多

银行自愿实施绿色信贷政策,推动重污染企业绿色

创新,实现可持续发展。第四,灵活运用各项政策

工具来促进企业创新和绿色发展。绿色信贷政策

在短期内可能会对重污染企业产生融资约束,使得

重污染企业绿色创新缺乏资金支持,难以实现绿色发

展。因此,扩大环保财政支出,帮助那些想转型升级

但又困于资金不足的重污染企业进行技术升级,激发

企业绿色创新积极性,从而实现企业绿色发展。
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AnEmpiricalStudyontheInnovationofGreenCreditonHeavyPollutingEnterprises

XUZiqin
(SchoolofBigDataApplicationandEconomics,GuizhouUniversityofFinanceandEconomics,Guiyang550025,China)

Abstract:Undertheconceptthatgreenwaterandgreenmountainsaregoldandsilvermountains,howgreencreditpoliciesusethemeansofal-
locatingcreditfundstosolvetheenvironmentalpollutionproblemscausedbyheavilypollutingenterpriseshasbecomeanimportantissuetobe
solved.ThepaneldataoflistedenterpriseswereselectedinChinafrom2009to2021andadoubledifferentialmodelwasconstructedtostudy
whethergreencreditpolicieshadanimpactontheinnovationofheavilypollutingenterprises.Theresultsshowthatgreencreditpoliciespro-
motetheinnovationofheavilypollutingenterprises.Fromtheperspectiveofenterprisetechnologicalinnovation,themicroeffectofgreencredit
policyareexpanded,whichnotonlyhelpstounderstandtheimplementationeffectofgreencreditpolicyandthereasonsforheavypollutingen-
terprisestoparticipateininnovation,butalsoprovidesvaluableexperienceforthesubsequentindepthimplementationofgreencreditpolicyand
theconstructionofgreenfinancialsystem.

Keywords:greencreditpolicy;enterpriseinnovation;doubledifferentialmodel
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