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摘  要 

本文以2012年《绿色信贷指引》实施构造准自然实验，选取2010~2019年中国沪深A股上市企业作为研
究样本，运用双重差分法检验绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的影响以及政府补助在其中的调节作

用。研究发现：绿色信贷政策对重污染企业绿色创新具有显著的抑制作用；政府补助在绿色信贷政策与

重污染企业绿色创新之间起正向调节作用，以上研究结论在进行PSM-DID检验、控制相似政策冲击检验

等一系列稳健性检验后依然成立。异质性分析表明，绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的影响会因产

权性质和绿色专利类型而不同。本文从企业绿色创新的视角研究了绿色信贷政策的微观效果，为后续绿

色信贷政策的实施提供了相应启示。 
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Abstract 
This paper takes the quasi-natural experiment of the implementation of the Green Credit Guide-
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lines in 2012, selects the listed enterprises in Shanghai and Shenzhen in 2010~2019 as the research 
sample, and tests the impact of green credit policy on the green innovation of heavily polluting en-
terprises and the regulating role of government subsidies in it. It is found that: green credit policy 
has a significant inhibitory effect on the green innovation of heavy polluting enterprises; govern-
ment subsidies play a positive role in regulating the green credit policy and the green innovation of 
heavy polluting enterprises. The above research conclusions are still established after a series of 
stability tests such as PSM-DID test and impact test of similar policies. Heterogeneity analysis shows 
that the impact of green credit policy on green innovation of heavily polluting enterprises will vary 
according to the nature of property rights and the type of green patents. This paper studies the mi-
cro effect of green credit policy from the perspective of enterprise green innovation, and provides 
corresponding inspiration for the subsequent promotion of green credit policy. 
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1. 引言 

近年来，环境问题越来越严重，积极应对气候变化已成为全球共识。党的二十大明确指出，坚持绿

水青山就是金山银山的理念。其中，绿色创新作为以推动绿色技术发展和改善生态环境为目标的技术创

新活动，通过助力绿色、低碳、循环生产体系的构建，能够有效协调经济增长与环境保护之间的关系，

进而被认为是推进企业绿色发展的重要途经[1]。然而，由于绿色创新具有外部性强以及风险大等特点，

企业很少会进行绿色创新。因此，如何更好的促进企业进行绿色创新是一项亟待解决的问题。 
2012 年 2 月 24 日，原银监会下发的《绿色信贷指引》(以下称为《指引》)具有代表性，被视为现行

中国绿色信贷制度体系的纲领性文件。《指引》要求银行业金融机构设立能源和环境准入条件。政府补

助是政府为微观经济主体提供的无偿转移支付。绿色信贷政策通过金融机构考核约束，限制污染企业获

取银行信贷支持，这种资金约束可能会使污染企业由于资金短缺而停止绿色创新。在这种情况下，政府

补助能够帮助受限企业在绿色信贷制度约束下突破资金门槛，从而正向调节绿色信贷政策对企业创新转

型的促进效应。 
对绿色信贷政策方面的研究主要有：绿色信贷政策对重污染企业的投资不足和过度投资均会产生抑

制作用[2]。绿色信贷政策导致“两高”行业企业年度银行贷款增长率降为负数[3]。还有学者从商业银行

如何经营绿色信贷[4]、绿色信贷提升商业银行核心竞争力[5]等方面进行了研究。然而，现有文献主要关

注《指引》在信贷资源配置方面的落实情况[6] [7]，很少以企业绿色创新的视角来对该项政策的效果进行

评估。理论上，《指引》作为一项环境规制工具，会对重污染企业的绿色创新产生影响[8] [9] [10]，基于

此，本文以 2012 年《绿色信贷指引》的发布作为准自然实验，运用双重差分法来考察绿色信贷政策对重

污染企业绿色创新的影响以及政府补助在绿色信贷政策效应中所发挥的作用。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 绿色信贷政策与企业绿色创新 

绿色创新主要是指以推动节能减排、清洁生产、可再生能源使用等绿色技术发展为目标的创新活动
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[11]。由于绿色创新具有周期长以及风险大等特点，这就使得企业在开展绿色创新活动时需要长期稳定的

资金支持[12]。但是，由于创新过程中的信息不对称以及创新项目的难抵押，企业绿色创新往往面临较强

的信贷约束[13]。大部分学者认为信贷约束的加剧会抑制重污染企业绿色创新。如重污染企业技术创新下

降主要是由于绿色信贷政策导致的遵循成本效应以及信贷约束效应[14]。同时，绿色信贷政策主要通过抑

制企业的长期借款对上市公司绿色创新行为产生负向影响[15]。而有部分学者认为绿色信贷政策显著增加

了重污染企业的绿色创新产出[16] [17]。同时，一项基于美国和中国的企业数据证实绿色信贷显著促进了

企业绿色技术研发[18] [19]。 
重污染企业是环境风险的主要来源，同时在《指引》的影响下，其外部信贷环境也会相应的发生变

化，而这种变化可能会进一步抑制企业绿色创新。一方面，银行业金融机构会严格控制信贷业务中的环

境风险，这样可能会减少对重污染企业的信贷投放，从而导致重污染企业的绿色创新项目得不到绿色信

贷资金的支持。因此，《指引》的实施会使得重污染企业由于无法获取足够的资金而限制对绿色创新项

目的投入。 
另一方面，《指引》的实施会对重污染企业的信贷融资起到限制作用，从而导致重污染企业的经营

风险增大。基于此，本文提出以下研究假设： 
H1：绿色信贷政策会抑制重污染企业绿色创新。 

2.2. 政府补助的调节作用 

政府补助作为地方政府对微观企业的无偿资金转移，能够直接增进企业收益并改善企业资金[20]。如

果政府在一定程度上对重污染企业进行资助，一方面可以替代债务融资为重污染企业提供资金补充，帮

助重污染企业解决资金不足的问题。另一方面也能向重污染企业利益相关者传递政府认可的信号，从而

削弱由于债务融资限制导致的股权等其他融资渠道的融资约束效应，进一步缓解绿色信贷政策冲击下重

污染企业的生存压力，正向调节绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的积极效应。 
在政府对重污染企业进行补助时，重污染企业的短期寻租活动可能会影响绿色信贷政策的实施效果。

研究表明，政府补助会受到地方政府官员与企业间寻租活动以及双向贿赂的影响[21]。当污染企业可以通

过寻租活动来获得政府补助时，将会激发企业的投机心理，促使企业将更多精力和资源配置到补助获取

的寻补助活动上，削弱企业改进生产技术、实现创新转型的创新补偿动机[22]。 
但是由于重污染企业很难通过短期寻补助活动来应对长期环境政策导向所带来的挑战，从而导致重

污染企业会更多将政府补助作为绿色创新项目的资金补充，提升其在绿色信贷政策框架下的生存和适应

能力。因此，本文提出如下假设： 
H2：政府补助在绿色信贷政策与重污染企业绿色创新之间起正向调节作用。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

绿色信贷政策的颁布是在 2012 年 2 月份，因此本文选取 2010 年~2019 年沪深两市 A 股上市的企业

数据为研究样本。依据 2008 年环保部印发的《上市公司环保核查行业分类管理名录》划分标准，将火电、

钢铁等 14 个行业的上市公司归类为重污染行业企业，本文将重污染行业企业作为实验组，其他行业企业

作为控制组。为了确保数据的稳定性和有效性，对样本作如下处理：1) 剔除*ST、ST 公司；2) 剔除金

融行业公司；3) 剔除数据缺失公司；4) 为避免极端值的作用，对所有连续变量都经过前后 1%的缩尾处

理，最终获得了 440 家样本公司共计 4400 条观测值。本文研究数据主要从国泰安(CSMAR)数据库获得，

企业绿色创新数据来自于中国国家知识产权局(CNIPA)。 
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3.2. 变量测量与说明 

企业绿色创新(GTI)是本文的被解释变量。关于企业绿色创新的测度主要有工业排放法和单位能源销

售收入法。但这些方法主观性较强，本文参考 Bai [23]等的研究方法，采用企业绿色专利申请量加 1 取自

然对数来对企业绿色创新进行衡量。 
主要解释变量为 treat × post，即分组虚拟变量(treat)与分期虚拟变量(post)的交互项，其交互项系数表

示企业绿色创新在绿色信贷政策冲击前后的平均差异。若样本是重污染企业，则 treat = 1，否则 treat = 0。
依据《上市公司环保核查行业分类管理名录》来确定重污染企业。《指引》出台的时间是 2012 年 2 月

24 日，因此，若样本年份在 2012 年以及 2012 年之后，则 post = 1，否则 post = 0。 
政府补助(Sub)是本文的调节变量。本文借鉴徐维祥等[24]的方法，用政府补贴金额加 1 取自然对数

来衡量政府补助金额的大小。 
控制变量(Controls)。参考相关文献，本文将如下变量作为控制变量：1) 企业规模(size)，利用总资产

的自然对数来测量；2) 资产负债率(Lev)，参考宋玉等[25]的做法，采用总负债除以总资产来测量；3) 企
业年龄(age)，采用 age 对应年份数据减去企业注册时间取自然对数来测量；4) 销售利润率(Ros)，参考倪

恒旺等[26]的做法，采用营业利润除以营业总收入来测量；5) 托宾 Q (TobinQ)；6) 营业收入增长率

(Growth)，采用营业收入增长额除以上年营业收入总额来测量。此外，本文还对个体虚拟变量(Firm)和时

间虚拟变量(Year)进行了控制，各变量的测度方法如下表 1 所示。 
 
Table 1. Summary table of definitions for the primary variables 
表 1. 主要变量定义汇总表 

变量类型 变量符号 变量测量 

被解释变量 GTI 当年绿色专利申请量加 1 取自然对数 

解释变量 
treat 若企业为实验组，则 treat = 1，否则 treat = 0 

post 若样本观测值属于 2012 年及以后，则 post = 1，否则 post = 0 

调节变量 Sub 政府补助金额加 1 取自然对数 

控制变量 

Size 总资产的自然对数 

Lev 总负债/总资产 

age age 对应年份的数据减去企业第一次注册的时间取自然对数 

Ros 营业利润/营业总收入 

Growth (营业收入增长额/上年营业收入总额) × 100% 
TobinQ (流通市值 + 非流通面值)/(总资产 − 无形资产净额 − 商誉净额) 

Firm 企业虚拟变量，对应企业为 1，否则是 0 
Year 时间虚拟变量，对应的年份为 1，否则是 0 

3.3. 模型构建 

为有效缓解内生性、遗漏变量等问题，本文借鉴苏冬蔚等[27]的研究思路，通过构建双重差分模型来

分析《指引》对重污染企业绿色创新的影响，具体模型如下所示： 

, 0 1 2 3 4 , ,i t i t i t i t i t i tGTI a b treat b post b treat post b X u n e= + + + × + + + +                (1) 

其中，下标 i 表示企业，下标 t 表示年份。GTI 表示企业绿色创新，treat 表示是否为重污染企业，若

treat 取 1，则为重污染企业，treat 取 0 为其他企业。post 表示《指引》的出台，根据《绿色信贷指引》

颁布和实施时间，2012 年及以后取值为 1，反之取值为 0。Xi,t 表示控制变量，ui 表示企业固定效应，nt
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表示年份固定效应，ε表示误差项。本文重点关注的参数是β3，其反映了绿色信贷政策对重污染企业绿色

创新的具体影响。 
为检验假设 H2，在模型(1)基础上加入政府补助(Sub)变量，构建模型如下所示: 

, 0 1 2 3 4 5 6

7 8 , ,

i t i t i t i i i i t

i t i i t i t i t

GTI treat post treat post Sub Sub treat Sub post
treat post Sub X u n e

α β β β β β β

β β

= + + + × + + × + ×

+ × × + + + +
      (2) 

本文重点关注的参数是β7，其反映了政府补助在绿色信贷政策与重污染企业绿色创新之间的具体调

节作用。 
表 2 是各变量的描述性统计结果。企业绿色创新GTI 的均值为 0.301，标准差为 0.672，最大值为 3.466，

最小值为 0，说明各企业间绿色创新存在明显差异，且绿色创新整体水平偏低。treat 的均值为 0.841，表

明实验组个体所占比例为 84.1%。政策虚拟变量 post 的均值为 0.800，说明在政策实施后样本比例为 80%。

VIF 的最大值为 2.38，最小值为 1.13，远小于 10，说明不存在多重共线性问题。 
 

Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 

GTI 4400 0.301 0.672 0 3.466 

treat 4400 0.841 0.366 0 1 

post 4400 0.800 0.400 0 1 

Sub 4400 16.34 1.433 12.42 19.61 

Growth 4400 0.146 0.230 −0.331 1.123 

Lev 4400 0.416 0.177 0.0742 0.801 

Ros 4400 0.0739 0.0956 −0.340 0.392 

size 4400 22.11 1.018 20.19 24.99 

age 4400 2.234 0.662 0 3.178 

TobinQ 4400 0.409 0.825 0 4.092 

4. 实证结果分析 

4.1. 基准回归分析 

如表 3 所示，第(1)列和第(2)列是绿色信贷政策影响企业绿色创新的全样本回归结果。结果显示 treat 
× post 的回归系数在 1%的水平下显著为负，说明绿色信贷政策对重污染企业绿色创新具有显著的抑制作

用，H1 得到验证。导致这一结果的可能原因是虽然绿色信贷政策要求银行加大对绿色项目的信贷投入，

但是由于绿色项目的投入成本高，银行缺乏开展绿色信贷的意愿，这将使得重污染企业的绿色创新没有

足够的资金支持，最终会导致重污染企业不会进行绿色创新。第(3)列和第(4)列是政府补助在绿色信贷政

策与企业绿色创新之间的调节作用估计结果。结果显示 Sub × treat × post 的交互项系数显著为正，表明

政府补助在绿色信贷政策与重污染企业绿色创新之间起正向调节作用。一方面原因是在绿色信贷政策框

架下，地方政府可能受就业等因素影响会对重污染企业提供更多的补助作为绿色信贷约束的替代，一定

程度上削弱了绿色信贷政策约束下重污染企业进行绿色创新的意愿。另一方面在持续常态化的绿色信贷

政策环境下，重污染企业进行高度不确定的绿色创新活动可能会导致资金严重短缺，甚至面临破产的风

险，而政府补助可以弥补重污染企业的资金缺口。 
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Table 3. Results of the benchmark regression analysis 
表 3. 基准回归分析结果 

变量 
GTI GTI GTI GTI 

(1) (2) (3) (4) 

treat × post −0.189*** 
(0.0335) 

−0.182*** 
(0.0391) 

−1.081*** 
(0.384) 

−0.802* 
(0.416) 

Sub × treat   −0.0729*** 
(0.0270) 

−0.0514* 
(0.0289) 

Sub × treat × post   0.0637*** 
(0.0236) 

0.0536** 
(0.0258) 

Sub × post   −0.00988*** 
(0.00355) 

−0.0163*** 
(0.00459) 

Sub   0.0895*** 
(0.0160) 

0.0724*** 
(0.0170) 

Growth  0.0135** 
(0.0556)  0.124** 

(0.0558) 

Lev  0.0347 
(0.0740)  0.0740 

(0.0755) 

Ros  −0.211 
(0.129)  −0.114 

(0.129) 

size  0.0578*** 
(0.0137)  0.0199 

(0.0158) 

age  −0.0583*** 
(0.0166)  −0.0527*** 

(0.0165) 

TobinQ  0.0543*** 
(0.0156)  0.0465*** 

(0.0159) 

企业 控制 控制 控制 控制 

年度 控制 控制 控制 控制 

样本量 4400 4400 4400 4400 

调整 R2 0.013 0.030 0.040 0.047 

Standard errors in parentheses 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

4.2. 动态效应分析 

双重差分法成立的前提是实验组和对照组满足平行趋势假定[28]，即在政策实施前，实验组和控制

组结果变量变化一样。因此，本文借鉴 Jacobson 等[29]，采用事件研究法，在检验平行趋势假定的同

时，分析绿色信贷政策对于重污染企业绿色创新的动态效应。具体方法是：以 2012 年作为基准年份，

构建时期虚拟变量，将政策虚拟变量与每个时期虚拟变量的交互项作为解释变量，企业绿色创新为被

解释变量，利用模型(1)中进行回归分析，结果如图 1 所示。由图 1 可知，在绿色信贷政策实施之前，

交互项估计系数均不显著，表明实验组和对照组在政策实施前绿色创新情况并无显著差异，满足 DID
平行趋势的假定。 
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Figure 1. Dynamic effect analysis 
图 1. 动态效应分析 

4.3. 安慰剂检验 

由于研究结论可能会被其他非观测遗漏变量所影响，本文通过自助抽样在全样本中随机分配实验组

进行安慰剂检验。为了保证检验的有效性，本文重复随机过程 500 次，得到的绿色创新总量 DID 虚假回

归系数分布图如图 2 所示。由图 2 可知，500 次随机抽样得到的虚假估计系数近似服从正态分布，虚假

估计系数集中在零点附近，而且基准回归的估计结果为−0.189，未包含在检验结果中。因此，本文研究

结果不受其他非观测遗漏变量的影响。 
 

 
Figure 2. Placebo test 
图 2. 安慰剂检验 

4.4. 稳健性检验 

1) PSM-DID 检验。为了防止样本选择不当所带来的影响，本文利用倾向得分匹配和双重差分相结合

的方法进行稳健性检验。选取本文中的六个控制变量作为特征变量，利用 logit 模型对实验组和控制组进
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行回归。然后使用最近邻匹配方法进行 1:1 匹配，最后参照模型(1)和(2)进行回归，表 4 为 PSM-DID 的

估计结果。由表 4 可知，treat × post 交互项系数显著为负，即绿色信贷政策对重污染企业有显著的抑制

作用。Sub × treat × post 交互项系数显著为正，即政府补助在绿色信贷政策与重污染企业绿色创新之间起

正向调节作用。表明本文研究结论是稳健的。 
 
Table 4. The PSM-DID estimation results 
表 4. PSM-DID 估计结果 

变量 
GTI GTI GTI GTI 
(1) (2) (3) (4) 

treat × post −0.0433** 
(0.0200) 

−0.0492* 
(0.0256) 

−0.423* 
(0.246) 

−0.471* 
(0.272) 

Sub × treat   −0.0101*** 
(0.00356) 

−0.0133*** 
(0.00444) 

Sub × treat × post   0.0248 
(0.0157) 

0.0312* 
(0.0176) 

Sub × post   0.00370 
(0.00393) 

0.00390 
(0.00490) 

Sub   0.0524*** 
(0.0135) 

0.0356** 
(0.0152) 

Growth  0.117** 
(0.0538)  0.134** 

(0.0553) 

Lev  −0.0184 
(0.0736)  0.0942 

(0.0768) 

Ros  −0.229** 
(0.116)  −0.0589 

(0.120) 

size  0.0777*** 
(0.0134)  0.0338** 

(0.0159) 

age  −0.0442*** 
(0.0165)  −0.0621*** 

(0.0166) 

TobinQ  0.0569*** 
(0.0155)  0.0493*** 

(0.0154) 

企业 控制 控制 控制 控制 
年度 控制 控制 控制 控制 

样本量 4400 4400 4400 4400 
调整 R2 0.001 0.026 0.036 0.048 

Standard errors in parentheses 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

 
2) 熵平衡匹配检验。熵平衡匹配检验可以缩小实验组和控制组每个协变量的矩差异，即均值、偏

度和方差。因此，本文参考史永东等[30]的研究，利用熵平衡匹配检验来消除实验组和控制组在控制变

量上的差异。熵平衡匹配后的结果如表 5。由表 5 可知，进行熵平衡匹配检验后，实验组和控制组基本

没有可观测差异。本文利用模型(1)和模型(2)对熵平衡匹配后的样本重新进行回归，结果如表 6。由表

6 可知，treat × post 交互项系数显著为负，Sub × treat × post 交互项系数显著为正，说明本文的研究结

果是稳健的。 
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Table 5. Results of the entropy balance matching test 
表 5. 熵平衡匹配检验结果 

控制变量 
实验组 控制组 

均值差异 方差比率 
均值 方差 偏度 均值 方差 偏度 

Growth 0.1573 0.1043 2.7350 0.1573 0.1043 2.7350 0.0000 1.0000 
Lev 0.4238 0.0358 0.0993 0.4238 0.0358 0.0993 0.0000 1.0000 
Ros 0.0712 0.0175 −0.8782 0.0712 0.0175 −0.8782 0.0000 1.0000 
size 22.150 1.2450 0.5503 22.150 1.2450 0.5503 0.0000 1.0000 
age 2.2670 0.4371 −0.9966 2.2670 0.4371 −0.9966 0.0000 1.0000 

TobinQ 0.4867 0.9954 2.4500 0.4867 0.9954 2.4500 0.0000 1.0000 

 
Table 6. Entropy balance matching test regression results 
表 6. 熵平衡匹配检验回归结果 

变量 
GTI GTI GTI GTI 
(1) (2) (3) (4) 

treat×post −0.213*** 
(0.0391) 

−0.216*** 
(0.0386) 

−1.079** 
(0.477) 

−1.039** 
(0.272) 

Sub×treat   −0.0143*** 
(0.00405) 

−0.0150*** 
(0.00405) 

Sub×treat×post   0.0677** 
(0.0297) 

0.0653** 
(0.0260) 

Sub×post   −0.0745** 
(0.0330) 

−0.0686** 
(0.0280) 

Sub   0.116*** 
(0.0130) 

0.0696*** 
(0.0119) 

Growth  −0.00463 
(0.0317)  −0.00579 

(0.0319) 

Lev  0.0769 
(0.0713)  0.0980 

(0.0718) 

Ros  −0.354*** 
(0.0852)  −0.325*** 

(0.0842) 

size  0.160*** 
(0.0155)  0.122*** 

(0.0169) 

age  −0.118*** 
(0.0173)  −0.111*** 

(0.0170) 

TobinQ  0.0337*** 
(0.0110)  0.0316*** 

(0.0110) 
企业 控制 控制 控制 控制 
年度 控制 控制 控制 控制 
样本量 4400 4400 4400 4400 
调整 R2 0.012 0.070 0.053 0.081 

Standard errors in parentheses 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

 
3) 控制相似政策冲击。由于 2015 年新《环保法》颁布会对回归结果产生影响，因此本文在模型中

引入新《环保法》实施虚拟变量，即 post 在 2015 年及 2015 年以后取值为 1，反之为 0。利用模型(1)和
模型(2)重新进行回归分析，如表 7 所示。由表 7 可知，treat × post 交互项回归系数仍然是显著为负，Sub 
× treat × post 交互项系数显著为正，证明本文的研究结果是稳健的。 
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Table 7. Similar policy shock estimation results 
表 7. 相似政策冲击估计结果 

变量 
GTI GTI GTI GTI 
(1) (2) (3) (4) 

treat × post −0.169*** 
(0.0460) 

−0.172*** 
(0.0498) 

−1.332*** 
(0.432) 

−1.539*** 
(0.482) 

Sub × treat   −0.0130*** 
(0.00269) 

−0.0143*** 
(0.00288) 

Sub × treat × post   0.0835*** 
(0.0260) 

0.0967*** 
(0.0289) 

Sub × post   −0.115*** 
(0.0257) 

−0.116*** 
(0.0287) 

Sub   0.104*** 
(0.0108) 

0.0758*** 
(0.0119) 

Growth  0.0800* 
(0.0434)  0.0703 

(0.0441) 

Lev  0.00276 
(0.0753)  0.0640 

(0.0766) 

Ros  −0.343*** 
(0.106)  −0.230** 

(0.104) 

size  0.123*** 
(0.0154)  0.0712*** 

(0.0176) 

age  −0.0704*** 
(0.0174)  −0.0626*** 

(0.0170) 

TobinQ  0.0397*** 
(0.0131)  0.0284** 

(0.0127) 

企业 控制 控制 控制 控制 
年度 控制 控制 控制 控制 

样本量 4400 4400 4400 4400 
调整 R2 0.005 0.042 0.041 0.053 

Standard errors in parentheses 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

 
4) 时滞效应检验。考虑到政府补助政策的滞后效应，因此本文采用具有一个时期滞后的政府补助重

新进行回归分析。如表 8 所示，treat × post 交互项系数显著为负，Sub × treat × post 交互项系数显著为正，

证明本文的研究结果是稳健的。 
 
Table 8. Time-delay effect estimate results 
表 8. 时滞效应估计结果 

变量 
GTI GTI GTI GTI 
(1) (2) (3) (4) 

treat × post −0.0506*** 
(0.0182) 

−0.0677*** 
(0.0242) 

−0.524*** 
(0.109) 

−0.562*** 
(0.147) 

Sub × treat   −0.00624** 
(0.00307) 

−0.0106*** 
(0.00405) 

Sub × treat × post   0.0265*** 
(0.00860) 

0.0324*** 
(0.0114) 

Sub × post   0.00906*** 
(0.00332) 

0.00769* 
(0.00442) 
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Continued 

Sub   0.0312*** 
(0.00620) 

0.0161** 
(0.00774) 

Growth  0.0616 
(0.0521)  0.0782 

(0.0526) 

Lev  −0.0947 
(0.0716)  0.0378 

(0.0747) 

Ros  −0.319*** 
(0.120)  −0.121 

(0.122) 

size  0.0704*** 
(0.0133)  0.0347** 

(0.0158) 

age  −0.0327** 
(0.0159)  −0.0566*** 

(0.0159) 

TobinQ  0.0506*** 
(0.0154)  0.0537*** 

(0.0156) 
企业 控制 控制 控制 控制 
年度 控制 控制 控制 控制 
样本量 4400 4400 4400 4400 
调整 R2 0.002 0.022 0.035 0.047 

Standard errors in parentheses 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

5. 异质性分析 

由前文可知，绿色信贷政策对重污染企业绿色创新具有显著的抑制作用，那么对于不同产权性质以

及专利类型的样本中，上述结论是否成立。 

5.1. 产权异质性分析 

与非国有企业相比，国有企业在开展生产经营活动中更加注重环境和社会效益[31]，同时国有企业在

信贷融资方面更具优势[32]。鉴于在不同产权性质下绿色信贷政策对企业绿色创新的影响以及政府补助调

节效应可能存在差异性。因此本文将对样本进行分组，如表 9 和表 10 所示。由表 9 和表 10 的第(1)列和

第(2)列可知，绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的抑制作用在非国企样本中比在国企样本中更大，一

方面原因是国有企业所面临的融资约束比较小，在开展绿色创新活动中会有足够的资金支持，另一方面

原因是国有企业会积极响应国家的发展战略，并以实际行动推动经济绿色转型。 
 

Table 9. State-owned enterprises to estimate the results 
表 9. 国有企业估计结果 

变量 
GTI GTI GTI GTI 
(1) (2) (3) (4) 

treat × post −0.185*** 
(0.0622) 

−0.199*** 
(0.0657) 

−1.635** 
(0.641) 

−1.675** 
(0.681) 

Sub × treat   −0.00735 
(0.00689) 

−0.0122 
(0.00823) 

Sub × treat × post   0.0963** 
(0.0380) 

0.100** 
(0.0405) 

Sub × post   −0.128*** 
(0.0431) 

−0.127*** 
(0.0449) 

Sub   0.112*** 
(0.0254) 

0.0582** 
(0.0265) 
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Continued 

Growth  0.0502 
(0.0683)  0.0639 

(0.0691) 

Lev  0.0168 
(0.125)  0.0851 

(0.125) 

Ros  −0.567*** 
(0.213)  −0.319* 

(0.192) 

size  0.166*** 
(0.0259)  0.127*** 

(0.0286) 

age  −0.0284 
(0.0329)  −0.0196 

(0.0324) 

TobinQ  0.0222 
(0.0185)  0.0162 

(0.0180) 

企业 控制 控制 控制 控制 
年度 控制 控制 控制 控制 

样本量 1630 1630 1630 1630 
调整 R2 0.009 0.091 0.040 0.079 

Standard errors in parentheses 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 
 
Table 10. Non-state-owned enterprises to estimate the results 
表 10. 非国有企业估计结果 

变量 
GTI GTI GTI GTI 
(1) (2) (3) (4) 

treat × post −0.204*** 
(0.0436) 

−0.192*** 
(0.0464) 

−0.723* 
(0.427) 

−0.516** 
(0.440) 

Sub × treat   −0.0179*** 
(0.00519) 

−0.0185*** 
(0.00557) 

Sub × treat × post   0.0490* 
(0.0273) 

0.0391 
(0.0283) 

Sub × post   −0.0367 
(0.0308) 

−0.0331 
(0.0331) 

Sub   0.0863*** 
(0.0192) 

0.0909*** 
(0.0218) 

Growth  0.123** 
(0.0542)  0.123** 

(0.0546) 

Lev  0.0349 
(0.0897)  0.0284 

(0.0906) 

Ros  −0.218* 
(0.119)  −0.238** 

(0.118) 

size  0.0645*** 
(0.0174)  0.00686 

(0.0195) 

age  −0.0959*** 
(0.0196)  −0.0865*** 

(0.0196) 

TobinQ  0.0574*** 
(0.0172)  0.0536*** 

(0.0171) 
企业 控制 控制 控制 控制 
年度 控制 控制 控制 控制 
样本量 2770 2770 2770 2770 
调整 R2 0.013 0.031 0.046 0.055 

Standard errors in parentheses 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 
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5.2. 绿色专利类型维度 

绿色专利可以分成绿色发明专利和绿色实用新型专利。与绿色实用新型专利相比，绿色发明专利的

申请难度比较大，而且科技含量高，可以体现企业真正的创新水平[33]。因此，本文分别以绿色发明专利

和绿色实用新型专利作为被解释变量进行基准回归，如表 11 和表 12 所示。由表 11 和表 12 的第(1)列和

第(2)列可得，绿色信贷政策对重污染企业绿色发明专利的抑制作用小于对绿色实用新型专利的抑制作用。

可能原因是绿色发明专利由于创新较高，需要投入更多的资源才能实现，而重污染企业在绿色信贷政策

的影响下会面临信贷约束，从而导致重污染企业暂停对绿色发明专利的研发。 
 
Table 11. Green invention patent estimation results 
表 11. 绿色发明专利估计结果 

变量 
GTI GTI GTI GTI 

(1) (2) (3) (4) 

treat × post −0.291*** 
(0.101) 

−0.316*** 
(0.104) 

−2.272** 
(1.004) 

−2.451** 
(1.519) 

Sub × treat   −0.0227* 
(0.0121) 

−0.0303** 
(0.0136) 

Sub × treat × post   0.148** 
(0.0629) 

0.164** 
(0.0679) 

Sub × post   −0.131*** 
(0.0711) 

−0.137* 
(0.0789) 

Sub   0.188*** 
(0.0464) 

0.120** 
(0.0524) 

Growth  0.174 
(0.131)  0.210 

(0.135) 

Lev  −0.0248 
(0.241)  −0.0361 

(0.242) 

Ros  −0.688*** 
(0.247)  −0.651*** 

(0.251) 

size  0.300*** 
(0.0595)  0.205*** 

(0.0662) 

age  −0.201*** 
(0.0496)  −0.152*** 

(0.0478) 

TobinQ  0.132*** 
(0.0372)  0.108*** 

(0.0359) 

企业 控制 控制 控制 控制 

年度 控制 控制 控制 控制 

样本量 4400 4400 4400 4400 

调整 R2 0.004 0.034 0.022 0.035 

Standard errors in parentheses 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 
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Table 12. Patent estimation results of green utility models 
表 12. 绿色实用新型专利估计结果 

变量 
GTI GTI GTI GTI 
(1) (2) (3) (4) 

treat × post −0.209*** 
(0.0650) 

−0.235*** 
(0.0706) 

−0.669 
(0.574) 

−0.641 
(0.628) 

Sub × treat   −0.0122 
(0.00760) 

−0.0170** 
(0.00859) 

Sub × treat × post   0.0403 
(0.0376) 

0.0420 
(0.0411) 

Sub × post   −0.0266 
(0.0467) 

−0.0228 
(0.0500) 

Sub   0.0927*** 
(0.0333) 

0.0534 
(0.0342) 

Growth  0.198** 
(0.0263)  0.0751*** 

(0.0268) 

Lev  0.244* 
(0.132)  0.258* 

(0.133) 

Ros  −0.380** 
(0.191)  −0.293* 

(0.178) 

size  0.149*** 
(0.0326)  0.103*** 

(0.0373) 

age  −0.122*** 
(0.0281)  −0.107*** 

(0.0286) 

TobinQ  0.0810*** 
(0.0263)  0.0751*** 

(0.0268) 
企业 控制 控制 控制 控制 
年度 控制 控制 控制 控制 

样本量 4400 4400 4400 4400 
调整 R2 0.005 0.033 0.019 0.035 

Standard errors in parentheses 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

6. 研究结论与政策建议 

6.1. 研究结论 

本文以 2012 年《绿色信贷指引》的实施作为准自然实验，以中国沪深 A 股上市的企业作为研究对

象，采用双重差分法考察绿色信贷政策对重污染企业绿色创新的影响以及政府补助在其中扮演的调节作

用，得出的主要结论如下：1) 绿色信贷政策对重污染企业绿色创新具有显著的抑制作用。2) 政府补助在

绿色信贷政策与重污染企业绿色创新之间具有显著的正向调节作用。3) 绿色信贷政策对于重污染企业绿

色创新的抑制作用在非国有企业中要大于国有企业。4) 绿色信贷政策对重污染企业绿色发明专利的抑制

作用小于对绿色实用新型专利的抑制作用。 

6.2. 政策建议 

第一，防止绿色信贷“一刀切”。绿色信贷政策的目的在于通过信贷资源的合理分配，引导企业进

行绿色创新。但是本文的研究结果显示绿色信贷政策并没有对重污染企业的绿色创新产生促进作用，反

而会使重污染企业由于过度的信贷约束而减少部分绿色创新。虽然加强重污染企业的信贷约束能够在短

期内预防信贷业务中的环境风险，但是在长期内会使重污染企业陷入融资困境。因此，各银行业监管机
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构应严防绿色信贷“一刀切”，确保各银行树立绿色信贷助力绿色发展的理念。 
第二，政府需要继续优化绿色信贷制度设计，完善监管评价体系与绿色创新激励机制，同时给予企

业适当的资金补助。一方面政府部门要制定更加完善以及合理的绿色信贷评估标准，加强对重污染企业

与绿色企业的细致审查，并且实行动态性的定价和风险监管。另一方面重污染企业通过政府补助缓解了

银行信贷约束，进而开展绿色创新活动，所以政府要给予企业适当的补助来缓解重污染企业的资金问题。

但同时也要规范政府补助配置，避免政府补助的滥用。 
第三，企业要加强绿色治理的意识，全面贯彻落实绿色发展战略。一方面企业应当强化环保意识，

对于自身的环境污染状况要充分披露，积极履行企业的社会责任。同时，企业也应当积极开展高质量的

绿色创新活动。另一方面企业要充分发挥政府补助的引导作用，从而更好地应对新时代绿色转型发展的

挑战。 
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