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绿色金融创新政策与企业生产率差异
———来自中国上市公司的证据

金　 环　 于立宏　 徐　 扬∗

　 　 摘要: 在经济高质量发展、碳达峰与碳中和目标约束等政策背景下ꎬ将绿色金

融创新政策纳入高质量发展分析框架具有重要的理论和现实意义ꎮ 本文基于绿色

金融改革创新试验区设立的准实验ꎬ采用双重差分法研究了绿色金融创新政策对

企业全要素生产率的影响及机制ꎮ 研究结果表明ꎬ试验区的设立显著抑制了企业

生产率提升ꎮ 进一步地ꎬ该政策对生产率的抑制作用主要体现在非重污染企业ꎬ而
重污染企业在政策倒逼下形成了超过遵循制度成本的“补偿性收益”ꎮ 机制检验发

现ꎬ绿色金融引致的信贷资源错配效应与策略性政策套利行为是试验区企业全要

素生产率降低的关键诱因ꎬ而金融市场化水平的提升、要素市场扭曲的改善则有助

于缓解绿色金融的负向影响ꎮ 基于上述结论ꎬ本文提出完善中国绿色金融改革创

新的政策建议ꎮ
关键词: 绿色金融ꎻ全要素生产率ꎻ市场环境ꎻ政策套利

中图分类号: Ｆ２７５.４ꎻＦ８３２.０

一、引言

党的十九大报告明确提出ꎬ在中国经济由高速增长转向高质量发展的新阶段ꎬ要“推动

经济发展质量变革、效率变革、动力变革ꎬ提高全要素生产率”ꎮ 如何提升全要素生产率是中

国经济进入新常态以来亟待解决的关键问题ꎮ 目前ꎬ国内外学者多从金融发展(李健、卫平ꎬ
２０１５)、环境规制(Ｂｅｒｍａｎ ａｎｄ Ｂｕｉꎬ２００１ꎻＡｌｂｒｉｚｉｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７)、“一带一路”倡议(王桂军、卢
潇潇ꎬ２０１９)、基础设施投资(贾俊雪ꎬ２０１７ꎻＹａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)和产业政策(钱雪松等ꎬ２０１８ꎻ林
毅夫等ꎬ２０１８ꎻ邱风等ꎬ２０２１)等视角探究企业全要素生产率的提升路径和机制ꎮ 在众多考察

全要素生产率的制度安排中ꎬ较少有人注意到绿色金融对推动企业绿色发展和竞争力提升

的影响ꎮ 作为产业政策与环境管理交叉衍生出的一种新形态ꎬ绿色金融创新政策主要指由

中央或地方政府制定的、以绿色金融工具(绿色信贷、绿色债券等)为核心手段、以推动环境

与产业协同发展为目标的政策组合ꎬ属于典型的绿色产业政策(Ｒｏｄｒｉｋꎬ２０１４)ꎮ 在双碳目标

约束等绿色发展背景下ꎬ科学评估绿色金融创新政策的经济效应具有重要的理论和现实意
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义ꎮ
一般而言ꎬ探寻产业政策或环境政策与企业生产率之间因果关系的合理做法是寻找准

实验ꎮ 林毅夫等(２０１８)将 ２０ 世纪 ８０ 年代开始分批设立的国家级经济技术开发区作为一项

外生冲击ꎬ实证检验了区域型产业政策与企业全要素生产率之间的关系ꎬ发现开发区主要通

过提供更好的政策环境促进企业生产率提升ꎮ 逯东和池毅(２０１９)认为政府颁布«中国制造

２０２５»这一支持创新的产业政策主要通过增加企业研发投入、获得政府资源支持ꎬ促进企业

生产率提升ꎬ且对高新技术企业生产率的提升效果更明显ꎮ 然而ꎬ重点产业政策的扶持对象

也可能会因资源过度充裕产生“创新惰性”ꎬ造成企业投资效率降低ꎬ最终不利于生产率提升

(张莉等ꎬ２０１９)ꎮ 钱雪松等(２０１８)以中国 ２００９ 年十大产业振兴规划的出台作为自然实验ꎬ
采用双重差分法考察选择性产业政策对企业全要素生产率的影响ꎬ发现该政策导致实验组

企业投资敏感度下降ꎬ降低了企业资本配置效率ꎬ最终不利于企业生产率水平提升ꎮ
与产业政策制定的目标不同ꎬ环境政策主要用来解决污染问题ꎮ 新古典经济学关于环

境政策的理论认为ꎬ环境规制在降低污染的同时ꎬ必然以增加企业的私人成本、牺牲其竞争

力为代价(Ｇｒａｙꎬ１９８７)ꎮ “波特假说”却认为ꎬ设计严格合理的环境规制不仅能够倒逼企业选

择绿色技术创新ꎬ而且产生的“创新补偿效应”能够弥补“遵循制度成本”ꎬ有利于企业竞争

力提升(Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ Ｖａｎ ｄｅｒ Ｌｉｎｄｅꎬ１９９５)ꎮ 于是ꎬ学界围绕“波特假说”这条分水岭展开激烈

的争论ꎮ 近年来ꎬ国内部分学者利用准实验的方法对“波特假说”进行检验ꎬ均一致认为以市

场化手段为主导的环境规制能够在降低污染的同时提高企业的竞争力ꎮ 例如ꎬ任胜钢等

(２０１９)利用 ２００７ 年国内首次大规模实施的二氧化硫排放权交易试点政策作为准实验ꎬ发现

市场型环境规制不仅降低二氧化硫排放ꎬ还通过技术创新激励效应和资源配置优化效应促

进企业生产率提升ꎮ
综上所述ꎬ现有研究对产业政策或环境政策与企业全要素生产率之间的关系做了十分

有益的探索ꎬ且得出了较为丰富和具有启示性的结论ꎬ但鲜有学者就绿色金融创新这一交叉

政策自身的成效进行评估ꎮ 不仅如此ꎬ目前关于产业政策或环境政策对企业全要素生产率

的影响仍存在诸多争议ꎬ那么ꎬ以推动环境与产业协同发展为目标的绿色金融创新政策ꎬ能
否在降低污染的同时实现企业创新发展? ２０１７ 年在中国五省设立的绿色金融改革创新试验

区①为解答上述疑问提供了一个得天独厚的条件和视角ꎮ 试验区不仅囊括了中国东部、中
部和西部地区在内的三类梯度型城市ꎬ而且在经济发展、产业结构、资源禀赋以及环境承载

力等方面都各有优劣ꎬ能够充分体现试点政策的差异性和代表性ꎮ
与现有文献相比ꎬ本文的创新之处在于以下四个方面:第一ꎬ研究内容上ꎬ考察绿色金融

创新政策对企业全要素生产率的影响ꎬ不仅拓宽了国内绿色产业政策绩效评估方面的文献ꎬ
也为深入推进绿色金融改革创新试验区提供了经验支持ꎮ 第二ꎬ研究方法上ꎬ将绿色金融改

革创新试验区的设立作为一项准实验ꎬ避免过去仅靠单一指标量化政策效果导致的测量误

差以及可能存在的反向因果问题ꎬ可以较为精准地识别出因果效应ꎮ 第三ꎬ本文考察了地区

市场环境对绿色金融创新政策实施效果的调节效应ꎮ 这是因为中国不同地区市场环境存在
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①２０１７ 年首批设立的绿色金融改革创新试验区包括:广东省的广州市ꎬ浙江省的湖州市、衢州市ꎬ贵州

省的贵安新区ꎬ江西省的赣江新区以及新疆维吾尔自治区的哈密市、昌吉州和克拉玛依市ꎮ ２０１９ 年 １１ 月ꎬ
国务院再次批复甘肃省的兰州新区成为绿色金融改革创新试验区ꎬ由于获批时间较晚ꎬ该地区未纳入本文

研究样本内ꎮ
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较大差异ꎬ可能会影响政策发挥的作用效果ꎮ 本文还考虑了“优胜劣汰”的市场竞争机制和

要素市场扭曲对绿色金融调节效应的影响ꎬ为中国绿色金融创新政策的实施应以打破行政

垄断和促进市场公平为目的提供了实证依据ꎮ 最后ꎬ从资源错配与政策套利视角ꎬ本文揭示

了绿色金融创新政策对企业全要素生产率影响的内在机制ꎬ并准确甄别出试验区上市公司

生产率降低的真实原因ꎮ

二、理论分析与研究假说

从理论上来说ꎬ绿色产业政策、产业政策和环境政策三者具有内在的统一性ꎬ其本质都

是为了解决市场失灵问题(李晓萍等ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ绿色产业政策在内化环境外部性成本的

同时ꎬ也应该可以促进企业全要素生产率提升ꎮ 绿色金融改革创新试验区的设立初衷ꎬ一方

面是依托金融工具提高污染企业的融资成本ꎬ倒逼污染企业绿色技术创新ꎬ试图产生“创新补

偿效应”ꎬ以弥补“遵循制度成本”ꎻ另一方面是为了缓解非污染企业融资约束ꎬ为这些企业的技

术创新提供必要的资金支持ꎬ以期实现制造业绿色转型和升级ꎮ 具体而言ꎬ试验区通过一次性

奖励和财政补贴等优惠措施形成“洼地效应”ꎬ为区内企业提供新的融资渠道ꎻ不仅如此ꎬ金融

部门还通过设立环境信用评价标准ꎬ将环境治理与保护因素纳入投融资活动中ꎬ为那些达到绿

色金融认定标准的企业提供绿色信贷支持ꎬ同时减少对污染项目的资金供给(刘强等ꎬ２０２０)ꎬ
从而实现资金的绿色配置ꎮ 事实上ꎬ无论是重污染企业还是非重污染企业ꎬ只要达到绿色金融

机构的认定标准ꎬ均能获得短期信贷支持ꎮ 这一“鲶鱼效应”为企业信贷资源配给提供了稳定

来源ꎬ也为进一步创新型融资提供了关键保障(苏冬蔚、连莉莉ꎬ２０１８)ꎮ 此外ꎬ从创新要素流动

视角出发ꎬ技术创新被认为是促进企业全要素生产率提升的关键(任胜钢等ꎬ２０１９)ꎮ 而创新活

动需要大量的资金支持ꎬ试验区企业在获得持续稳定的外源融资后ꎬ技术创新所面临的融资约

束就会得到缓解ꎬ企业能够投入更多的研发资金用于技术改造和革新ꎬ有助于推动其生产率提

升(黄婷婷、高波ꎬ２０２０)ꎮ 因此ꎬ本文提出有待检验的核心假说 １ꎮ
假说 １:绿色金融创新政策有利于试验区企业全要素生产率水平提升ꎮ
然而ꎬ在融资约束缓解的背景下ꎬ既可能有企业利用融资便利增加研发投入ꎬ也可能有

企业利用融资便利扩大固定资产投资(钱雪松等ꎬ２０２１)ꎮ 当受产业政策支持的企业预计将

获得更多的政府补贴和财税优惠时ꎬ可能出现为“寻扶持”而创新的策略性行为(黎文靖、郑
曼妮ꎬ２０１６)ꎮ 当前ꎬ绿色金融改革创新试验区内部仍主要依靠金融工具为非污染企业提供

更多的绿色信贷ꎬ同时提高污染企业的投资风险ꎬ进一步降低污染企业的融资机会ꎬ从而将

绿色资源转向从事清洁生产的企业(沈璐、廖显春ꎬ２０２０)ꎮ 这种做法的初衷是倒逼污染企业

实现绿色转型ꎮ 如果绿色金融工具的设计灵活合理ꎬ那么环境规制引发的“创新补偿效应”
理应能够抵消合规成本ꎬ有利于提高企业的市场竞争力(Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ Ｖａｎ ｄｅｒ Ｌｉｎｄｅꎬ１９９５)ꎮ
然而ꎬ实际效果并不尽如人意ꎮ 一方面ꎬ由于绿色金融在国内起步较晚ꎬ开发性金融创新工

具尚处于探索期ꎬ对绿色金融的认定标准尚未统一ꎬ短时间内绿色金融工具难以兼顾经济绩

效与环境绩效双赢的目的ꎮ 另一方面ꎬ由于试验区内绿色金融监管和绿色金融创新的实现

机制并不完善ꎬ导致多数企业存在“染绿”或“洗绿”的投机行为ꎬ从而造成试验区内绿色资

金的错配ꎬ出现部分企业拿“绿色的钱”不干“绿色的事”等现象ꎬ最终不利于试验区企业整

体生产率提升ꎮ 从这一角度分析ꎬ本文提出有待检验的核心假说 ２ꎮ
假说 ２:绿色金融创新政策不利于试验区企业全要素生产率水平提升ꎮ
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产业政策或环境政策可能会因行业特征或地区市场环境对企业全要素生产率产生异质

性影响ꎮ 绿色产业政策本质上仍属于产业政策的范畴ꎬ也会因不同行业或地区市场环境特

征对企业生产率的影响产生显著差异ꎮ 一方面ꎬ对于试验区内重污染企业来说ꎬ绿色信贷产

生的融资惩罚效应与投资抑制效应会导致其债务成本上升和经营绩效下滑(苏冬蔚、连莉

莉ꎬ２０１８)ꎬ在绿色发展背景下ꎬ重污染企业只能被迫选择绿色技术创新以提高生产率水平ꎮ
事实上ꎬ融资约束越高的企业ꎬ越有可能积极进行环境治理ꎬ参与绿色项目投资ꎬ并投身于履

行社会责任(沈璐、廖显春ꎬ２０２０)ꎮ 刘强等(２０２０)在考察 ２０１２ 年«绿色信贷指引»的实施对

重污染企业创新绩效的影响时也发现ꎬ短期内绿色信贷政策虽然会提高重污染企业融资门

槛ꎬ加剧重污染企业的融资约束ꎬ但长期来看重污染企业会更加注重创新效率的提升ꎮ 因

此ꎬ更为紧缩的绿色信贷规制会倒逼重污染企业通过绿色创新补偿的方式实现生产率水平

提升ꎮ 相反ꎬ非重污染企业本身污染排放量较低ꎬ有更高的概率获得试验区绿色项目融资ꎮ
在试验区绿色金融认定标准不一致以及绿色金融跨部门协调机制不完善的情况下ꎬ非重污

染企业或许并不会选择高风险、长周期的实质性创新ꎬ反而可能为了获得短期的绿色融资产

生顺势迎合效应ꎬ即一种为“寻扶持而创新”的策略性行为ꎮ 黄维娜和袁天荣(２０２１)发现ꎬ
工业企业并购受绿色产业政策扶持的目标企业可能仅仅是一种策略性的政策套利行为ꎬ其
目的是为了得到更多的财政补贴和税收优惠ꎬ而非实质性的绿色转型升级ꎮ 另一方面ꎬ地区

市场环境的激励机制会改善资源错配ꎬ激发企业创新ꎬ影响企业全要素生产率ꎮ 作为发展中

经济体ꎬ中国市场整体发育程度较低ꎬ市场扭曲现象广泛存在(孙早、席建成ꎬ２０１５)ꎬ而市场

竞争机制的完善、要素市场扭曲的改善一定程度上能够正向调节绿色金融对企业生产率的

不利影响ꎮ 综上所述ꎬ本文提出有待检验的核心假说 ３ꎮ
假说 ３:绿色金融创新政策导致的信贷资源错配不仅加剧了重污染企业的融资约束ꎬ同

时使非重污染企业出现为“寻扶持而创新”的策略性行为ꎻ而地区市场环境的改善在一定程

度上能够正向调节绿色金融的负向影响ꎮ

三、模型设定、变量选取与数据说明

(一)模型设定

本文运用双重差分模型考察 ２０１７ 年在中国开始设立的绿色金融改革创新试验区如何

影响企业全要素生产率ꎬ该模型能够利用两次差分缓解政策之外其他因素对估计结果的干

扰ꎮ 具体而言ꎬ首先设置政策分组变量 Ｐｏｌｉｃｙꎬ如果上市公司注册地址位于绿色金融改革创

新试验区内ꎬ该变量取值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎮ 同时ꎬ根据设立绿色金融改革创新试验区的时

间节点设置政策时间变量 Ａｆｔｅｒꎬ当样本观测值位于 ２０１７ 年及之后时ꎬ该变量取值为 １ꎬ否则

取值为 ０ꎮ 计量模型构建如下:
ｔｆｐｉｔ ＝β０＋β１Ｐｏｌｉｃｙｉ×Ａｆｔｅｒｔ＋Ｘ′ｉｔθ＋ｖｉ＋ｕｔ＋εｉｔ (１)

式(１)中:下标 ｉ 表示企业ꎬｔ 表示年份ꎻｔｆｐｉｔ表示企业全要素生产率ꎻＰｏｌｉｃｙｉ 表示分组虚拟变

量ꎬＡｆｔｅｒｔ 表示时间虚拟变量ꎻＸ ｉｔ为企业层面的一系列控制变量ꎻｖｉ 表示个体固定效应ꎻｕｔ 表

示时间固定效应ꎻεｉｔ表示随机误差项ꎮ 在该模型中ꎬＡｆｔｅｒｔ 的系数和 Ｐｏｌｉｃｙｉ 的系数已被个体

固定效应和时间固定效应吸收ꎬ本文主要观察 Ｐｏｌｉｃｙｉ 和 Ａｆｔｅｒｔ 交互项的系数 β１ꎬ它衡量了绿

色金融创新政策对企业全要素生产率影响的净效应ꎮ
(二)数据说明

本文以 ２０１５—２０１９ 年沪深 Ａ 股上市公司作为研究样本ꎮ 为了避免处理组样本与对照
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组样本均值和方差存在显著差异ꎬ本文只保留了上市公司注册地址位于浙江省、广东省、贵
州省、江西省以及新疆维吾尔自治区在内的所有企业ꎮ 这一处理方式一方面能够尽量降低

全国其他地区不可观测的宏观因素对政策效果造成干扰ꎻ另一方面也能将绿色金融创新政

策空间溢出所带来的影响充分考虑进去ꎬ以便更加精确地估计出因果处理效应ꎮ 其中ꎬ计算

全要素生产率的财务数据以及相关控制变量来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ 参考已有研究ꎬ本文剔

除了金融保险类、ＳＴ∗类企业及数据缺失严重的企业ꎬ并删除了资产负债率大于 １ 等异常值样

本ꎮ 最后ꎬ为了避免极端值对估计结果的干扰ꎬ对所有连续型变量进行上下 １％的缩尾处理ꎮ
(三)变量定义

１.被解释变量

企业全要素生产率是本文的被解释变量ꎮ 目前ꎬ对全要素生产率测算的常见方法主要

有普通最小二乘法、广义矩估计法以及半参数方法ꎮ 通常而言ꎬ普通最小二乘法由于没有考

虑模型的内生性ꎬ估计结果较为粗糙ꎻ广义矩估计法虽然能够解决模型的内生性问题ꎬ但囿

于难以找到合适的工具变量ꎻ半参数 ＯＰ 法在第一阶段要求企业的真实投资必须大于零ꎬ这
一限制可能导致上市公司样本在估计生产率过程中损失较多信息ꎮ 因此ꎬ本文选择半参数

ＬＰ 法测算企业全要素生产率ꎮ 该方法使用企业的中间投入品作为不可观测的生产率冲击

的代理变量ꎬ可以有效解决 ＯＰ 法产生的遗漏样本问题(鲁晓东、连玉君ꎬ２０１２)ꎮ 此外ꎬ
Ａｃｋｅｒｂｅｒｇ 等(２０１５)提出的 ＡＣＦ 法将劳动力投入引入中间品生产函数ꎬ并放弃在第一阶段将

劳动力系数估计出来ꎬ能够有效避免 ＬＰ 法产生的多重共线性问题ꎮ 综合考虑ꎬ本文分别选

择 ＬＰ 法和 ＡＣＦ 法测算企业全要素生产率ꎮ
２.核心解释变量

本文将绿色金融改革创新试验区的设立作为一项外生政策冲击ꎬ用分组虚拟变量 Ｐｏｌｉｃｙ
与时间虚拟变量 Ａｆｔｅｒ 的交互项表示ꎮ 由于本文同时控制了个体固定效应和时间固定效应ꎬ
因此基准模型无需再单独加入分组虚拟变量与时间虚拟变量ꎮ

３.控制变量

借鉴林毅夫等(２０１８)、张莉等(２０１９)ꎬ本文选取的控制变量主要包括企业规模、营业利

润率、企业年龄、管理费用率、账面价值比、现金流比率、资产负债率以及股权集中度ꎮ 考虑

到样本区间跨年份的价格波动影响ꎬ本文分别对企业规模和营业收入进行平减处理ꎮ
主要变量的定义及描述性统计结果如表 １ 所示ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量定义及描述性统计
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 样本量 均值 标准差

被解释变量
企业 ＴＦＰ ｔｆｐ＿ｌｐ 半参数 ＬＰ 法估计 ４ ２８９ ６.０３０ ０.９２０
企业 ＴＦＰ ｔｆｐ＿ａｃｆ 半参数 ＡＣＦ 法估计 ４ ２８９ ６.４１０ ０.９８０

解释变量 绿色金融 ＤＩＤ 分组变量与时间变量交互项 ４ ４５４ ０.０９０ ０.２９０

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产(元)取自然对数 ４ ４５４ ２２.０８１ １.２１９
营业利润率 Ｒｏｓ 营业利润(元) / 营业收入(元) ４ ４５４ ０.１００ ０.１７０
企业年龄 Ａｇｅ 当年年份－开业年份＋１ ４ ４５４ ２０.１３０ ５.７６０
管理费用率 Ｍｃｆ 管理费用(元) / 营业收入(元) ４ ４５４ ０.０９０ ０.０６０
账面价值比 Ｇｒｏｗ 市场价值(元) / 资产总额(元) ４ ３２２ ０.６２０ ０.４７０
现金流比率 Ｃａｓｈ 经营现金流净额(元) / 营业收入(元) ４ ４５４ ０.１１０ ０.１６０
资产负债率 Ｌｅｖ 负债总额(元) / 资产总额(元) ４ ４５４ ０.４００ ０.１９０
股权集中度 Ｓｔｏｃｋ 管理层持股数量(股) / 总股数(股) ４ ３９２ ０.１９０ ０.２２０
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四、实证结果及分析

(一)基准回归结果

表 ２ 报告了分别控制地区、行业、时间以及个体固定效应的回归结果ꎮ 第(１)、(２)列显

示ꎬ在加入企业层面的控制变量以及行业、地区和时间固定效应后ꎬ绿色金融创新政策对企

业全要素生产率的回归系数显著为负ꎮ 即在给定其他条件不变的情况下ꎬ位于绿色金融改

革创新试验区内的企业生产率水平显著低于试验区外的企业ꎬ这说明绿色金融改革创新试

验区的设立抑制了企业生产率提升ꎮ 第(３)、(４)列中更细致地考虑了不随时间变化的个体

特征ꎬ在加入个体固定效应和时间固定效应后ꎬ政策虚拟变量依然显示为负ꎮ 两种模型回归

系数方向一致ꎬ表明绿色金融改革创新试验区的设立整体上抑制了企业全要素生产率ꎬ因
此ꎬ假说 ２ 不能在统计上被拒绝ꎮ 此外ꎬ其他变量的回归结果也基本符合预期ꎮ 例如ꎬ规模

越大的企业生产率水平也越高ꎻ利润率越高的企业越有动机去进行技术改造和革新ꎬ从而有

利于生产率提升ꎻ管理费用率和资产负债率越高的企业债务融资成本也越高ꎬ融资约束限制

了企业创新与企业生产率提升ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 绿色金融创新政策对企业全要素生产率的影响
(１) (２) (３) (４)
ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ

Ｐｏｌｉｃｙ×Ａｆｔｅｒ －０.１１２６∗∗ －０.０９８４∗ －０.０９３９∗ －０.０８５５
(０.０５４７) (０.０５３９) (０.０５６２) (０.０５７３)

Ｓｉｚｅ ０.３１６６∗∗∗ ０.４６０７∗∗∗ ０.１５３２∗∗∗ ０.３３６２∗∗∗

(０.０１２７) (０.０１２５) (０.０５２７) (０.０５２４)

Ｒｏｓ １.０７０３∗∗∗ １.０３９２∗∗∗ ０.１６２０∗ ０.１５７３
(０.１１７４) (０.１１７４) (０.０９６７) (０.１００９)

Ａｇｅ ０.０００２ ０.００１５ ０.０６００ ０.０４３３
(０.００２２) (０.００２２) (０.０８１７) (０.０８４２)

Ｍｃｆ －２.１２３８∗∗∗ －２.２５４２∗∗∗ －１.１３９６∗∗∗ －１.０７６９∗∗∗

(０.２５４５) (０.２６０８) (０.３７０６) (０.３７４４)

Ｇｒｏｗ －０.１５０９∗∗∗ －０.０９６８∗∗∗ －０.０２０６ －０.０１７３
(０.０３４５) (０.０３３６) (０.０３７７) (０.０３８０)

Ｃａｓｈ －０.３９８３∗∗∗ －０.２８３０∗∗∗ －０.２２３９∗∗∗ －０.２３３８∗∗∗

(０.０８５５) (０.０８６９) (０.０８３０) (０.０８４７)

Ｌｅｖ －０.００８０ －０.１６８２∗ －０.３６６２∗∗ －０.４７５２∗∗∗

(０.０８８９) (０.０８８３) (０.１４７２) (０.１４６１)

Ｓｔｏｃｋ －０.０４７８ ０.０７２８ ０.３４６０∗∗ ０.３８９７∗∗

(０.０５１０) (０.０５１１) (０.１７３２) (０.１７１８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２.８６５９∗∗∗ ２.７６８１∗∗∗ ５.９２８４∗∗∗ ４.６６０４∗∗∗

(０.１３８９) (０.１３６６) (１.４６７６) (１.５１４３)
个体固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ
地区固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｒ２ ０.５５１７ ０.６０５８ ０.１５６４ ０.１６６６
Ｎ ４ １０６ ４ １０６ ４ １０６ ４ １０６

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平ꎬ括号内为稳健标准误ꎻ下同ꎮ

(二)平行趋势检验与动态效应

双重差分法能够准确识别因果关系的前提是处理组和对照组样本需要满足平行趋势假

设ꎬ即在没有政策干预的前提下ꎬ企业全要素生产率在处理组和对照组之间的变化趋势一
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致ꎮ 在最初样本筛选时ꎬ本文选择位于五省份的上市公司作为考察对象ꎬ虽然在一定程度上

能够缓解处理组与对照组不平行的趋势ꎬ但仍需要更严谨的实证方法加以证明ꎮ 由于绿色

金融改革创新试验区设立较晚ꎬ为了清晰地展现政策实施前后企业全要素生产率的动态趋

势ꎬ本文参考 Ｂｅｃｋ 等(２０１０)、王桂军和卢潇潇(２０１９)采用事件分析法检验绿色金融创新政

策的动态趋势变化ꎬ设定模型如下:

ｔｆｐｉｔ ＝ ∑
２０１９

ｔ ＝ ２０１５
λ ｔ(Ｐｏｌｉｃｙｉ × Ｙｅａｒｔ) ＋ Ｘ′ｉｔ ρ ＋ ｖｉ ＋ ｕｔ ＋ εｉｔ (２)

式(２)中:Ｙｅａｒｔ 表示年度虚拟变量ꎮ 为了避免多重共线性问题ꎬ本文以试点实施的 ２０１７ 年

为基准ꎬ检验绿色金融创新政策前 ２ 年和后 ２ 年的趋势变化ꎮ λ ｔ 是本文重点关心的系数ꎬ可
以帮助识别绿色金融创新政策影响企业全要素生产率的动态效应和变化趋势ꎻ其他各项控

制变量的定义与基准模型保持一致ꎮ
表 ３ 的第(１)、(２)列表示在控制不随时间变化的个体特征后ꎬ以不同方法测算的企业

全要素生产率在处理组与对照组之间的差异ꎮ 结果显示ꎬ处理组和对照组在试点政策实施前

两期均不存在明显的差异ꎬ满足平行趋势假设ꎮ 试验区设立第二年(２０１８ 年)企业生产率降低

效应为－０.０８７３ꎬ且在 ５％的水平上显著ꎻ在设立后的第三年(２０１９ 年)ꎬ企业全要素生产率进一

步下降ꎬ但显著性却由最初的 ５％降到 １０％ꎮ 以 ＡＣＦ 法计算的企业全要素生产率也存在同样

的动态变化趋势ꎮ 第(３)、第(４)列进一步控制了地区、行业以及时间固定效应ꎬ依然显示政策

实施前试验区与非试验区企业并无明显差异ꎬ政策实施后仅在 ２０１９ 年企业全要素生产率出现

明显的下降趋势ꎮ 从这一结果或许可以推测出ꎬ虽然短期内试验区的设立抑制了企业生产率

提升ꎬ但长期来看ꎬ这一负向影响会逐渐削弱直至统计上不显著ꎮ 产生这一现象的原因可能

是ꎬ绿色金融在国内仍处于探索阶段ꎬ试验区设立之初对绿色企业和绿色产品的认定标准尚未

统一ꎬ区内企业“漂绿”、“洗绿”等投机行为制约了生产率水平的提升ꎮ 那么ꎬ究竟是何原因导

致绿色金融创新政策抑制了试验区企业生产率提升? 外部市场环境的改善能否有利于缓解绿

色金融对企业生产率的负向影响? 本文后续将对此进行细致检验ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 绿色产业政策对全要素生产率影响的动态趋势检验
(１) (２) (３) (４)
ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ

Ｐｏｌｉｃｙ×ｙｅａｒ２０１５ ０.００１９ ０.００２３ ０.００２５ ０.００２９
(０.００２７) (０.００２８) (０.００４４) (０.００４４)

Ｐｏｌｉｃｙ×ｙｅａｒ２０１６ －０.００１６ ０.００６５ －０.０４３１ －０.０３８５
(０.０３７０) (０.０３７４) (０.０７３４) (０.０７２５)

Ｐｏｌｉｃｙ×ｙｅａｒ２０１８ －０.０８７３∗∗ －０.０８６５∗∗ －０.０７５０ －０.０６８４
(０.０４２６) (０.０４３８) (０.０７８４) (０.０７６７)

Ｐｏｌｉｃｙ×ｙｅａｒ２０１９ －０.１３０５∗ －０.１２３８∗ －０.１５８１∗ －０.１４４３∗

(０.０６７０) (０.０６７６) (０.０８４０) (０.０８２４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ５.９０４３∗∗∗ ４.６３６５∗∗∗ ２.８５４５∗∗∗ ２.７５７７∗∗∗

(１.４６８８) (１.５１６７) (０.１３９８) (０.１３７６)
企业控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ
行业固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ
地区固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｒ２ ０.１５６７ ０.１６６８ ０.５５１９ ０.６０６０
Ｎ ４ １０６ ４ １０６ ４ １０６ ４ １０６
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(三)稳健性检验

１. ＰＳＭ－ＤＩＤ 检验

为了尽量降低处理组与控制组样本的个体特征差异ꎬ防止样本选择偏误导致的内生性

问题ꎬ本文采用倾向得分匹配法ꎬ在控制组中为处理组寻找最合适的匹配样本ꎮ 借鉴王桂军

和卢潇潇(２０１９)的做法ꎬ分别选择半径匹配和一对一近邻匹配两种方法ꎬ并利用匹配后的样

本重新进行双重差分估计ꎬ结果如表 ４ 中第(１)—(４)列所示ꎮ 可以发现ꎬ在同时控制个体

和时间固定效应的情况下ꎬ选择半径匹配后的政策虚拟变量估计系数绝对值要比基准回归

模型略大ꎬ而选择一对一近邻匹配的估计结果与基准回归结果更为接近ꎮ 但无论选择何种

匹配方法ꎬ绿色金融改革创新试验区的设立均显著抑制了企业全要素生产率提升ꎮ
２. 熵平衡法检验

Ｈａｉｎｍｕｅｌｌｅｒ(２０１２)认为ꎬ倾向得分匹配法的匹配结果高度依赖第一阶段 Ｌｏｇｉｔ 模型的设

定ꎮ 为此ꎬ借鉴其提出的熵平衡法选择那些可能导致政策评估有偏的特征变量ꎬ通过高阶匹

配获得一组权重ꎬ使实验组和控制组样本所有特征变量的均值和方差相同ꎬ然后从控制组中

寻找与实验组更接近的样本赋予更高的权重ꎬ并采用加权回归估计模型ꎬ最后利用匹配后的

样本重新进行双重差分估计ꎮ 结果如表 ４ 中第(５)、(６)列所示ꎬ核心解释变量回归系数依

然在 １０％水平上显著为负ꎬ表明绿色金融创新政策的生产率抑制作用较为稳健ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 消除样本选择偏误的稳健性检验
半径匹配 一对一近邻匹配 熵平衡法匹配

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ

Ｐｏｌｉｃｙ×Ａｆｔｅｒ
－０.１３２７∗∗ －０.１２９３∗∗ －０.０９４０∗ －０.０８５７∗∗ －０.１０１５∗ －０.０９３１∗

(０.０５６０) (０.０５６９) (０.０５６２) (０.０４３４) (０.０５５２) (０.０５５９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
５.８８８５∗∗∗ ４.５５５１∗∗∗ ５.９２７５∗∗∗ ４.６５９８∗∗∗ ２.４３８８∗∗∗ １.０１１１∗∗∗

(１.５４６０) (１.５８８０) (１.４６７５) (０.９１０９) (０.９３７８) (０.３４９８)
企业控制变量 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
Ｒ２ ０.１５６８ ０.１６７２ ０.１５６４ ０.１６６６ ０.８６４４ ０.８７７５
Ｎ ４ ０５９ ４ ０５９ ４ １０５ ４ １０５ ４ ０７９ ４ ０７９

３. 改变政策冲击时间

考虑到绿色金融创新政策发布时间为 ２０１７ 年 ６ 月ꎬ中央文件传达到地方政府ꎬ再到政

策发挥作用可能存在一定的滞后性ꎮ 因此ꎬ在稳健性检验中ꎬ本文将 ２０１８ 年作为政策冲击

年份ꎬ２０１８ 年之前为政策未实施区间ꎬ２０１８ 年及之后为政策实施区间ꎮ 另外ꎬ为了避免 ２０１７
年这一不完全冲击年份对估计结果造成的干扰ꎬ本文选择将 ２０１７ 年所有观测样本进行剔

除ꎮ 表 ５ 中第(１)、(２)列的回归结果显示ꎬ即使改变政策冲击时间ꎬ绿色金融创新政策依然

显著抑制了试验区企业全要素生产率提升ꎮ
４. 筛选出差异较小的子样本

以上市公司作为研究对象可能存在样本选择偏误ꎬ尽管前文已经做了大量的匹配工作

作为稳健性检验ꎬ但一个不容忽视的问题是ꎬ很多上市公司在试点地区和非试点地区同时设

立了分公司ꎬ甚至存在试点地区的母公司并不直接参与具体生产活动的情况ꎮ 为避免这一

０９
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样本选择偏误对估计结果造成的干扰ꎬ本文对比研究了上市公司合并报表与母公司报表总

资产的差额( ｒｅｄｕｃｅ)ꎬ并挑选出该差值处于 ２５％ ~７５％分位区间的子样本重新进行双重差分

估计ꎮ 选择这一做法的原因主要是ꎬ如果 ｒｅｄｕｃｅ 差异很大ꎬ表示有可能存在子公司分散经营

等情况ꎬ反之ꎬ在差异较小的情况下ꎬ试点地区的上市公司样本选择偏误发生的概率相对较

低ꎮ 表 ５ 中第(３)、(４)列回归结果显示ꎬ即使在剔除总资产差异较大的极端样本值后ꎬ绿色

金融改革创新试验区的设立对企业全要素生产率的回归系数仍然显著为负ꎮ
５. 替换被解释变量

尽管全要素生产率能够较为准确地反映企业技术进步和技术效率提升ꎬ但代理变量的

选择和样本分布的不同均可能导致半参数法估计的全要素生产率存在一定的差异ꎮ 因此ꎬ
在稳健性检验中ꎬ本文再次选择更为一般的劳动生产率作为被解释变量的替代指标ꎮ 在测

算企业劳动生产率过程中同样考虑两种方法:一是选择企业主营业务收入与全体职工人数

之比( ｌｐ＿ｏｎｅ)ꎻ二是选择企业增加值与当期平均职工人数之比( ｌｐ＿ｔｗｏ)ꎬ其中企业增加值主

要由劳动者报酬、生产税净额、固定资产折旧以及营业盈余之和构成ꎮ 表 ５ 中第(５)、(６)列
回归结果表明ꎬ与非试验区相比ꎬ绿色金融创新试点政策仍然显著抑制了试验区企业劳动生

产率提升ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 其他类型的稳健性检验
改变政策冲击时间 挑选差异较小的子样本 替换被解释变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ ｌｐ＿ｏｎｅ ｌｐ＿ｔｗｏ

Ｐｏｌｉｃｙ×Ａｆｔｅｒ
－０.１０１４∗∗ －０.０９１０∗ －０.１３５５∗ －０.１２６９∗ －０.０４３６∗ －０.１１５５∗∗

(０.０５１０) (０.０５１６) (０.０６９５) (０.０７０１) (０.０２３９) (０.０４８４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
５.４４５５∗∗∗ ４.０８４４∗∗∗ ２.２９１１∗ １.１２７５ １８.６９６２∗∗∗ １６.７９１９∗∗∗

(１.０４２７) (１.０５５１) (１.２８８８) (１.２９８５) (０.４８１３) (１.０１５５)
企业控制变量 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
Ｒ２ ０.１８６９ ０.１９９１ ０.１７８５ ０.１８４１ ０.４３７４ ０.１３６１
Ｎ ３ １９６ ３ １９６ ２ ０７１ ２ ０７１ ４ ２５９ ４ １０６

五、异质性分析

(一)行业异质性

通常情况下ꎬ试验区内非重污染企业有更高的概率满足绿色信用评价标准ꎬ从而更容易

获得绿色融资ꎬ这为非重污染企业的绿色技术创新提供了必要的资金支持ꎮ 相比而言ꎬ重污

染企业难以获得绿色信贷支持ꎬ一方面将会导致重污染企业面临较为严重的信贷约束压力ꎬ
制约其绿色发展水平ꎻ另一方面绿色金融带来的融资约束也可能产生“创新补偿效应”ꎬ倒逼

重污染企业更加注重生产效率的提升ꎬ并努力改善自身环境绩效ꎬ从而有助于企业获得试验

区环境资质认证ꎬ也能够帮助企业提高赢取绿色金融资助的概率ꎮ 因此ꎬ在绿色金融改革创

新试验区内ꎬ哪类企业更有动机进行创新以实现生产率提升仍不确定ꎮ
为此ꎬ本文利用三重差分法分行业考察绿色金融创新政策的作用效果差异ꎮ 采用三重

差分法的前提条件是需要找到第三个维度的外生冲击ꎮ 本质上ꎬ国家设立绿色金融改革创
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新试验区的初衷ꎬ在于考察绿色金融创新政策能否发挥资金导向作用ꎬ并合理引导资金流向

绿色环保企业ꎬ倒逼污染企业绿色转型升级ꎮ 由此ꎬ该政策便在地区、行业以及时间三个维

度上出现差异ꎬ即着重比较政策实施前后ꎬ试验区重污染行业内的企业和非重污染行业内的

企业以及非试验区重污染行业内的企业和非重污染行业内的企业生产率差异ꎮ 本文构建如

下三重差分模型进行异质性分析:
　 ｔｆｐｉｔ ＝γ０＋γ１Ｐｏｌｉｃｙｉ×Ａｆｔｅｒｔ×Ｐｏｌｌ ｊ＋γ２Ｐｏｌｉｃｙｉ×Ｐｏｌｌ ｊ＋γ３Ａｆｔｅｒｔ×Ｐｏｌｌ ｊ＋γ４Ｐｏｌｉｃｙｉ×Ａｆｔｅｒｔ＋

Ｘ′ｉｔτ＋ｖｉ＋ｕｔ＋εｉｔ (３)
式(３)中:Ｐｏｌｌ ｊ 表示行业虚拟变量ꎬ本文根据环境保护部 ２０１０ 年发布的«上市公司环境信息

披露指南»ꎬ将石油化工、煤炭、造纸、采矿、纺织、制革、冶金和火电等 １６ 个污染严重的行业

归类为重污染行业ꎮ 如果上市公司属于上述 １６ 个行业ꎬＰｏｌｌ ｊ 记为 １ꎬ反之 Ｐｏｌｌ ｊ 记为 ０ꎮ γ１

是本文重点关注的系数ꎬ它反映的是与非重污染行业内的企业相比ꎬ绿色金融创新政策对重

污染行业内企业全要素生产率的影响ꎮ
表 ６ 中第(１)、(２)列的回归结果显示ꎬ无论是以 ＬＰ 法还是以 ＡＣＦ 法测算的企业全要素

生产率ꎬ三重差分项的系数 γ１ 始终为正ꎬ且至少在 １０％水平上显著ꎬ说明与非重污染行业内

的企业相比ꎬ试验区的设立能够促进重污染行业内的企业生产率提升ꎮ 这表明绿色金融创

新政策对重污染企业产生了“创新补偿效应”ꎬ倒逼重污染企业不断改善自身环境绩效ꎬ努力

提升生产率水平ꎮ 另外ꎬ由于试点城市与非试点城市内的上市公司样本量相差悬殊ꎬ为避免

重污染行业中处理组企业和对照组企业初始条件不同而引起的样本选择偏误ꎬ出于稳健性

考虑ꎬ本文进一步引入 ＰＳＭ－ＤＤＤ 进行稳健性测验ꎮ 表 ６ 第(３)、(４)列结果显示ꎬ试验区的

设立仍然能够促进重污染企业生产率提升ꎬ且显著性较匹配之前略有增强ꎮ 综上所述ꎬ本文

证实了绿色金融创新政策对不同行业的企业全要素生产率作用效果存在显著差异ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 重污染行业与非重污染行业内企业生产率差异
ＤＤＤ ＰＳＭ－ＤＤＤ

(１) (２) (３) (４)
ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ

Ｐｏｌｉｃｙ×Ａｆｔｅｒ×Ｐｏｌｌ
０.２１２８∗∗ ０.１９９１∗ ０.２４６７∗∗ ０.２３９２∗∗

(０.１０１６) (０.１０２７) (０.１００７) (０.１０１５)

Ｐｏｌｉｃｙ×Ｐｏｌｌ
－０.６９７１∗ －０.７０６５ －０.７４５０∗ －０.７５８８∗

(０.４１４６) (０.４３４１) (０.４１２４) (０.４３２１)

Ａｆｔｅｒ×Ｐｏｌｌ
０.０５６９ ０.０５３８ ０.０５６８ ０.０５３５

(０.０４３８) (０.０４３８) (０.０４３８) (０.０４３８)

Ｐｏｌｉｃｙ×Ａｆｔｅｒ
－０.１５６７∗∗ －０.１４５３∗∗ －０.２０９５∗∗∗ －０.２０４５∗∗∗

(０.０６６０) (０.０６７６) (０.０６４２) (０.０６５６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
６.０８５８∗∗∗ ４.８１５６∗∗∗ ６.０４０４∗∗∗ ４.７０６５∗∗∗

(１.４５６５) (１.５００７) (１.５２９５) (１.５６８６)
企业控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｒ２ ０.１６１０ ０.１７０８ ０.１６２１ ０.１７２１
Ｎ ４ １０６ ４ １０６ ４ ０５９ ４ ０５９
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(二)市场环境异质性

作为中国绿色产业政策的重要实践ꎬ绿色金融创新政策是否会因地区市场环境的不

同而对企业全要素生产率的影响产生显著性差异呢? 为此ꎬ本文试图通过引入宏观层面

的市场环境变量来分析绿色金融创新政策对微观企业生产率的调节影响ꎮ 具体来看ꎬ我
们将采用市场竞争程度和要素市场扭曲程度来衡量市场环境ꎮ 一方面ꎬ市场竞争程度越

激烈ꎬ政府通过行政手段对企业的干预能力越弱、干预成本越高ꎬ绿色金融创新政策就越

能基于市场机制引导企业选择绿色发展ꎻ另一方面ꎬ要素市场扭曲程度越高ꎬ地方政府对

要素资源的主导和控制能力越强ꎬ要素资源错配的概率就会越高ꎬ导致企业会将更多的资

源从生产性领域转移到非生产性活动中ꎬ从而对企业创新投入和投资行为等产生挤出效

应ꎬ降低企业的创新激励ꎮ 为此ꎬ本文通过构建如下模型来探究市场环境对绿色金融创新

政策实施效果的影响:
ｔｆｐｉｔ ＝α０＋α１Ｐｏｌｉｃｙｉ×Ａｆｔｅｒｔ＋α２Ｍａｒｋｅｔ ｊｐｔ＋α３(Ｐｏｌｉｃｙｉ×Ａｆｔｅｒｔ×Ｍａｒｋｅｔ ｊｐｔ)＋Ｘ′ｉｔρ＋ｖｉ＋ｕｔ＋εｉｔ

(４)
式(４)中:ｊ 代表二位码行业ꎬｐ 代表省份ꎬＭａｒｋｅｔ ｊｐｔ表示市场环境ꎬ具体包括市场竞争程度和要

素市场扭曲程度ꎮ 其中ꎬ 市场竞争程度采用赫芬达尔指数 ( ＨＨＩ) 来衡量ꎬ ＨＨＩ ＝

∑(Ｑｉ / Ｑ) ２ꎬＱｉ 表示行业内企业 ｉ 的销售额ꎬ该指数越大表明市场竞争程度越低ꎮ 借鉴张杰

等(２０１１)对要素市场扭曲程度(Ｄｉｓｔｏｒｔ) 的测度方法ꎬ本文将要素市场扭曲程度定义为

Ｄｉｓｔｏｒｔ＝(各省份地区产品市场市场化进程指数－要素市场市场化进程指数) /产品市场市场

化进程指数ꎮ 各省份的市场化指数来自王小鲁等(２０１９)编制的«中国分省份市场化指数报

告(２０１８)»ꎮ
１. 市场竞争程度

当用市场竞争程度来代表市场环境时ꎬα２ 表示以赫芬达尔指数衡量的市场竞争程度对

企业全要素生产率的影响ꎬ交互项 α３ 的系数表示绿色金融创新政策与市场竞争程度的联合

作用ꎮ 本文预期交互项系数为负ꎬ即绿色金融创新政策对企业生产率的抑制作用随着市场

竞争程度的加强而降低ꎮ
表 ７ 中第(１)、(２)列报告了在控制了个体和时间固定效应后ꎬ市场竞争程度对企业全

要素生产率影响的检验结果ꎮ 研究发现ꎬ政策虚拟变量系数为负ꎬ这与基准模型回归系数的

方向保持一致ꎮ 由于 ＨＨＩ 越小表示市场竞争程度越强ꎬ因此ꎬ变量 ＨＨＩ 回归系数为负意味着

市场竞争程度的增强会促进企业生产率水平提升ꎬ但该系数在统计意义上并不显著ꎮ 与此

同时ꎬ交互项 α３ 的回归系数也未能通过显著性检验ꎬ但系数为负至少表明本文预期市场竞

争程度对绿色金融创新政策影响企业全要素生产率的调节方向是正确的ꎮ
考虑到整体样本中包含企业所有制特征ꎬ通常国有企业的市场化水平较低ꎬ导致市场竞

争程度和绿色金融创新政策之间可能存在相关性问题ꎮ 本文参照宋凌云和王贤彬(２０１３)选
择弱相关性样本进行回归的做法ꎬ即如果市场竞争和绿色金融创新政策之间存在相关性问

题ꎬ那么这种相关性问题在市场竞争程度更低的行业中更为严重ꎮ 因此ꎬ本文剔除了市场竞

争程度更低的国有企业样本ꎬ使得保留下来的样本可能具有较弱的内生性问题ꎮ 表 ７ 第

(３)、(４)列回归结果显示ꎬ在剔除国有企业样本后ꎬ交互项 α３ 的回归系数绝对值出现明显

下降ꎬ虽然统计上并不显著ꎬ但系数符号也与预期一致ꎮ
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　 　 表 ７ 　 　 地区市场环境:市场竞争程度差异性
市场竞争程度 剔除国有企业样本

(１) (２) (３) (４)
ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ

Ｐｏｌｉｃｙ×Ａｆｔｅｒ －０.０５５５ －０.０４８４ －０.０１４５ －０.０３１６
(０.０６５６) (０.０６８１) (０.０６７５) (０.０６９９)

ＨＨＩ －０.３１６８ －０.０３４０ －０.００６７ －０.１４２２
(０.８７８０) (０.６６０９) (０.３９８８) (０.３２６１)

Ｐｏｌｉｃｙ×Ａｆｔｅｒ×ＨＨＩ －２.０９５７ －２.０４３６ －１.１９６１ －１.４３６７
(２.１１４１) (２.３０９１) (２.６１５５) (２.６６７６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ５.９１１１∗∗∗ ４.６４７５∗∗∗ ３.２９９４ ２.２１８９
(１.４６５４) (１.５１３０) (２.２３２１) (２.２６３９)

企业控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｒ２ ０.１５７１ ０.１６７１ ０.１７５６ ０.１８１５
Ｎ ４ １０６ ４ １０６ ３ ０４０ ３ ０４０

２. 要素市场扭曲程度

当用要素市场扭曲程度来代表市场环境时ꎬα２ 表示以要素市场扭曲衡量的市场环境对

企业全要素生产率的影响ꎬ交互项 α３ 的系数表示绿色金融创新政策与要素市场扭曲的联合

作用ꎮ 我们预期交互项 α３ 的符号为负ꎬ即要素市场扭曲程度的改善会对绿色金融创新政策

的作用效果产生正向影响ꎮ
表 ８ 中第(１)、(２)列报告了在控制了个体和时间固定效应后ꎬ要素市场扭曲程度对企

业全要素生产率影响的检验结果ꎮ 结果显示ꎬ要素市场扭曲程度 Ｄｉｓｔｏｒｔ 与政策虚拟变量的

交互项 α３ 系数为负且在 ５％的水平上显著ꎬ说明随着市场扭曲程度的减弱ꎬ绿色金融创新政

策对企业全要素生产率的抑制作用也有所缓解ꎮ 原因可能是ꎬ要素市场扭曲程度越严重的

地区ꎬ地方政府对要素资源的干预和支配权就越大ꎬ这一方面加剧了要素资源错配的概率ꎬ
破坏了市场优胜劣汰的竞争机制ꎻ另一方面也容易导致创新资源从生产性领域转移到非生

产性活动中ꎬ降低企业的创新激励ꎬ从而抑制企业生产率提升ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 地区市场环境:要素市场扭曲程度差异性
要素市场扭曲程度 要素市场发育程度

(１) (２) (３) (４)
ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ ｔｆｐ＿ｌｐ ｔｆｐ＿ａｃｆ

Ｐｏｌｉｃｙ×Ａｆｔｅｒ －０.０３４０ －０.０２３１ －１.２５８０∗∗∗ －１.２７１５∗∗∗

(０.０６４３) (０.０６６５) (０.３９６９) (０.４０２２)

Ｄｉｓｔｏｒｔ ０.０６３４ ０.０６４９
(０.０８１９) (０.０８１９)

Ｐｏｌｉｃｙ×Ａｆｔｅｒ×Ｄｉｓｔｏｒｔ －０.３７７２∗∗ －０.３９２６∗∗

(０.１５３３) (０.１５９１)

Ｍａｒｋ －０.０７６４ －０.１１１５
(０.２０３１) (０.２０６７)

Ｐｏｌｉｃｙ×Ａｆｔｅｒ×Ｍａｒｋ ２.０６３６∗∗∗ ２.０９３０∗∗∗

(０.７１９３) (０.７３２１)
企业控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｒ２ ０.１５９３ ０.１６９６ ０.１９５４ ０.１９６８
Ｎ ４ １０６ ４ １０６ ２ ９２０ ２ ９２０

４９
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３. 金融市场化水平

最后ꎬ本文选择金融市场化水平作为地区要素市场扭曲的稳健替代指标ꎬ原因是金融市

场化水平越高的地区ꎬ要素资源错配的概率就越低ꎮ 本文将王小鲁等(２０１９)提供的要素市

场发育程度评分设定为金融市场化水平(Ｍａｒｋ)的代理变量ꎮ 表 ８ 中第(３)、(４)列结果显

示ꎬ政策虚拟变量与金融市场化水平的交互项系数依然在 １％水平上显著为正ꎮ
综上所述ꎬ本文认为地区市场环境改善有利于缓解绿色金融创新政策对企业全要素生

产率的不利影响ꎬ但具体路径是通过降低要素市场扭曲程度、缓解资源错配来实现的ꎬ而市

场竞争程度这一外部路径并没有发挥真正的调节作用ꎮ

六、拓展分析:机制量化与分解

(一)信贷资源错配:创新要素流动视角

张莉等(２０１９)利用中国工业企业数据库分析发现ꎬ受到重点产业政策支持的企业更可

能过度投资ꎬ造成投资效率降低ꎮ 如果这些企业获得的资源只是用来进行无效率投资ꎬ那么

要素资源边际回报率的下降就会导致产业政策的生产率提升效果大打折扣ꎮ 同样ꎬ如果试

验区金融市场化水平较低ꎬ加之绿色金融监管力度不强ꎬ那么在要素市场扭曲下部分非重污

染企业的绿色资金将会从生产性活动转向非生产性活动ꎬ从而挤出企业的研发创新投入ꎬ不
利于企业全要素生产率提升ꎮ

为了检验绿色金融改革创新试验区的设立是否导致金融资源从重污染企业流向非重

污染企业ꎬ并造成非重污染企业出现政策套利行为ꎬ本文将分两阶段进行逐步机制量化检

验ꎮ 首先参照徐思等(２０１９)的做法ꎬ采用经营性净现金流、现金股利、现金持有以及资产

负债率等变量构建微观层面的融资约束 ＫＺ 指数ꎬ然后借鉴徐佳和崔静波(２０２０)构建宏

观层面的整体信贷水平ꎬ考察绿色金融创新政策对不同行业信贷资源配置的影响ꎬ模型如

下:
Ｃａｐｉｔａｌｉｔ ＝γ０＋γ１Ｃｌｅａｎｉｊｔ＋γ２Ｐｏｌｌｉｊｔ＋Ｘ′ｉｔρ＋ｖｉ＋ｕｔ＋εｉｔ (５)

式(５)中:Ｃａｐｉｔａｌｉｔ表示企业获得的金融资源ꎬ包括融资约束(ＫＺ)和金融机构贷款( ｌｏａｎ)ꎮ
其中ꎬ融资约束采用 ＫＺ 指数表示ꎬ该指数越大表明企业面临的融资约束程度越严重ꎻ金融机

构贷款采用城市年末金融机构各项贷款余额合计的对数值表示ꎬｌｏａｎ 越大表示企业获得金

融机构的贷款越多ꎮ Ｃｌｅａｎｉｊｔ和 Ｐｏｌｌｉｊｔ分别表示非重污染行业内的企业和重污染行业内的企业

两类虚拟变量ꎬ若企业属于重污染行业ꎬ则 Ｐｏｌｌｉｊｔ赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎻ若企业属于非重污染行

业ꎬ则 Ｃｌｅａｎｉｊｔ赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ
表 ９ 中报告了式(５)的回归结果ꎮ 第(１)、(２)列显示ꎬ以 ＫＺ 指数衡量企业融资约束后ꎬ

政策虚拟变量的系数在非重污染企业为负ꎬ在重污染企业为正ꎬ虽然统计意义上均不显著ꎬ
但符号方向与本文的预期保持一致ꎮ 同理ꎬ以金融机构贷款余额的对数( ｌｏａｎ)作为被解释

变量后ꎬ第(３)、(４)列表明ꎬ试验区建成后ꎬ相较于重污染企业ꎬ非重污染企业能够获得更多

的信贷资源ꎮ 因此ꎬ本文验证了绿色金融创新政策是通过干预金融资源在不同行业内企业

之间的分配产生影响的ꎬ无论是缓解融资约束还是获得金融贷款ꎬ非重污染企业都要优先于

重污染企业ꎮ
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　 　 表 ９ 　 　 绿色金融创新政策对信贷资源配置的影响
非重污染企业 重污染企业 非重污染企业 重污染企业

(１) (２) (３) (４)
ＫＺ ＫＺ ｌｏａｎ ｌｏａｎ

Ｐｏｌｉｃｙ×Ａｆｔｅｒ
－０.２５５４ ０.１０９８ ０.０５０３∗∗∗ －０.００１０
(０.４１５９) (０.１５８２) (０.００７５) (０.０１１９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２.１０６４ ８.３９４１∗∗ １８.５５６３∗∗∗ １８.５１１０∗∗∗

(２.４４７８) (３.４２４１) (０.１４７９) (０.２２３８)
企业控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｒ２ ０.３８１２ ０.３９８２ ０.７１０９ ０.７２２４
Ｎ ２ ４７８ ９９５ ２ ３２８ ９３９

(二)技术创新:实质性绿色创新还是策略性政策套利

在众多影响因素中ꎬ技术创新被证明是提升企业全要素生产率的核心驱动力ꎮ 事实上ꎬ
无论是研究产业政策还是环境政策的文献ꎬ技术创新在企业生产率提升过程中始终作为重

要的中介变量(任胜钢等ꎬ２０１９ꎻ逯东、池毅ꎬ２０１９)ꎮ 如果绿色金融改革创新试验区的设立导

致金融资源由重污染企业流向非重污染企业ꎬ而非重污染企业在缓解融资约束后并没有足

够的动机进行绿色创新ꎬ或者仅是为“寻扶持”选择策略性创新ꎬ那么试验区就会出现以下现

象:愿意创新的重污染企业因没有资金支持而缺乏创新动机ꎬ相反ꎬ不愿意创新的非重污染

企业仅是为了获得更多的绿色信贷资源选择策略性迎合行为ꎮ 这一现象能够充分解释为何

绿色金融创新政策反而抑制了试验区企业生产率提升ꎮ 为了检验获得更多金融资源的非重

污染企业是否仅是为“寻扶持”开展策略性创新活动ꎬ参照任胜钢等(２０１９)的做法ꎬ本文构

建如下计量模型:
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｔ ＝η０＋η１Ｐｏｌｉｃｙｉ×Ａｆｔｅｒｔ＋Ｘ′ｉｔφ＋ｖｉ＋ｕｔ＋εｉｔ (６)

式(６)中:Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｔ表示非重污染企业的绿色技术创新ꎮ 本文分别采用绿色发明专利与绿

色实用新型专利衡量企业的实质性创新与策略性创新ꎮ 借鉴徐佳和崔静波(２０２０)的做法ꎬ
选择绿色发明专利申请量加 １ 取自然对数(ＥｎｖｉｒＩｎｖｐａｔ)和企业申请的绿色发明专利占其当

年申请的所有发明专利的比值(ＲａｔｉｏＥｎｖｉｒＩｎｖｐａｔ)作为企业实质性创新的代理指标ꎻ选择绿色

实用新型专利申请量加 １ 取自然对数(ＥｎｖｉｒＵｔｙｐａｔ)和企业申请的绿色实用新型专利占其当

年申请的所有实用新型专利的比值(ＲａｔｉｏＥｎｖｉｒＵｔｙｐａｔ)作为企业策略性创新的代理指标ꎮ
表 １０ 报告了式( ６)的回归结果ꎬ其中ꎬ第( １) 、( ２)列显示了企业实质性创新的结

果ꎻ第(３) 、(４)列显示了企业策略性创新的结果ꎮ 可以发现ꎬ绿色金融创新政策显著促

进了非重污染企业以绿色实用新型专利表征的策略性创新ꎬ对绿色发明专利的影响在

统计上并不显著ꎮ 这说明绿色金融改革创新试验区的设立导致金融资源由重污染企业

流向非重污染企业ꎬ反而加剧了非重污染企业为寻求扶持选择策略性创新的动机ꎬ加上

非重污染企业数量远高于重污染企业ꎬ因此ꎬ试验区整体企业全要素生产率水平呈现下

降的趋势ꎮ
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　 　 表 １０ 　 　 实质性绿色创新还是策略性政策套利检验结果
绿色发明专利 绿色实用新型专利

(１) (２) (３) (４)
ＥｎｖｉｒＩｎｖｐａｔ ＲａｔｉｏＥｎｖｉｒＩｎｖｐａｔ ＥｎｖｉｒＵｔｙｐａｔ ＲａｔｉｏＥｎｖｉｒＵｔｙｐａｔ

Ｐｏｌｉｃｙ×Ａｆｔｅｒ
０.０９０８ ０.０３４８ ０.０４４６∗ ０.１２９８∗∗∗

(０.１３７６) (０.１１３９) (０.０２６６) (０.０４５１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
７.８５５５ ９.５３８０∗ ０.２７１１ ４.３６８０∗∗∗

(６.３３１４) (４.９３９７) (０.１９９４) (１.５５３１)
企业控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｒ２ ０.０５４５ ０.０６２４ ０.１８０５ ０.０３３３
Ｎ ３ ０３６ １ ０４７ ３ ０３６ １ ６３４

七、研究结论与政策启示

(一)研究结论

本文以 ２０１５—２０１９ 年沪深 Ａ 股上市公司面板数据为样本ꎬ采用双重差分法检验了绿色

金融创新政策对企业全要素生产率的影响及机制ꎮ 研究发现:(１)与非试验区企业相比ꎬ绿
色金融创新政策短期内显著抑制了试验区企业全要素生产率水平提升ꎮ 在选择不同匹配方

法及筛选出母公司差异较小的子样本以降低选择偏误、改变政策冲击时间以及替换被解释

变量后ꎬ绿色金融创新政策的生产率抑制作用仍然稳健成立ꎻ(２)进一步ꎬ利用三重差分法从

地区市场环境和行业特征等角度对绿色金融的异质性作用进行了探究ꎬ发现绿色金融创新

政策对全要素生产率的负向影响主要体现在非重污染行业内的企业ꎬ而要素市场扭曲程度

的改善和金融市场化水平的提高均有利于缓解绿色金融的不利影响ꎻ(３)绿色金融创新政策

导致信贷资源从重污染企业流向非重污染企业ꎬ一方面加剧了重污染企业的融资约束ꎬ产生

了“创新补偿效应”倒逼试验区重污染企业生产率提升ꎻ另一方面导致非重污染企业缺乏实

质性创新的动机ꎬ仅是为迎合政策标准选择策略性套利行为ꎮ
(二)政策建议

第一ꎬ从短期来看ꎬ政府在推行绿色金融改革创新试验区政策时ꎬ不能盲目地采取一刀

切策略ꎬ而应基于企业所在地区和行业特征采取差异化策略ꎮ 本文研究结果显示ꎬ绿色金融

改革创新试验区设立之后ꎬ与重污染行业内的企业相比ꎬ非重污染行业内的企业全要素生产

率受绿色金融创新政策冲击的负向影响相对更大ꎻ相比而言ꎬ更高的金融市场化水平、更低

的要素市场扭曲程度有利于降低要素错配的概率ꎬ弱化绿色金融创新政策冲击对企业全要

素生产率的负向作用ꎮ 因而ꎬ政府一方面要借助绿色金融工具(绿色金融债券、绿色环保基

金以及环境污染责任保险等)进一步压缩重污染企业的生存空间ꎬ倒逼重污染企业产生“波
特效应”ꎻ另一方面要谨防试验区企业蹭政策热点的“泛绿化”、“漂绿化”式的策略性行为ꎬ
加强对已获绿色金融支持的企业的跟踪评价与监测ꎬ动态调整试点措施ꎬ必要时可以采取退

出机制ꎬ强制收回已获取政策套利的企业的绿色资金ꎬ并勒令其整改和全面披露其环保信

息ꎮ
第二ꎬ从长期来看ꎬ一方面ꎬ政府要继续深化金融供给侧结构性改革ꎬ加强资本市场服务
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实体经济的平稳功效ꎬ建立长效机制支持绿色金融创新发展ꎮ 对于重污染企业ꎬ地方政府要

加大对其环保项目的补贴力度ꎬ缓解重污染企业面临的融资约束ꎬ鼓励重污染企业通过绿色

技术改造和生产工艺改进的方式实现产品附加值和市场竞争力的提升ꎮ 对于非重污染企

业ꎬ金融监管部门要进一步完善信贷投向的信息共享机制与追踪机制ꎬ避免这些企业出现

“脱实向虚”的倾向ꎮ 同时ꎬ为了防止非重污染企业资金配置方向与政府环保补助方向“脱
钩”ꎬ还应在企业间建立绿色创新竞争机制ꎬ引导非重污染企业提升创新意愿ꎬ自主选择绿色

技术创新ꎮ
另一方面ꎬ政府要积极探索不同类型的绿色金融模式ꎬ放眼国际ꎬ依托高起点、高标准推

进绿色金融高质量发展ꎮ 在宏观结构上ꎬ可以借鉴欧盟以差异化治理模式为特色的绿色金

融发展体系ꎮ 欧盟各成员国在经济发展水平、产业结构等方面存在较大差异ꎬ而中国东、中、
西部地区不同梯度城市的绿色金融试验区同样各有优劣ꎬ因此ꎬ差异化治理模式能够在总量

上实现污染减排的同时兼顾试验区的差异性ꎮ 在法律保障上ꎬ推动建立绿色金融法制化ꎬ通
过立法强制要求上市公司将环境问题纳入金融市场的信息披露框架中ꎬ定期提供潜在环境

风险评估报告ꎬ对于非重污染行业中的套利企业恪守“守信则激励、失信则严惩”的原则ꎮ
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