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摘  要 

本文以“双碳”目标为背景，探究绿色金融对重污染企业高质量发展的影响及其作用机制。研究发现：

绿色金融能够显著提升企业全要素生产率，直接推动重污染企业高质量发展；同时，其作用通过增强绿

色创新能力的路径实现。异质性分析表明，绿色金融对国有企业及东部与中部地区企业的促进作用更为

显著，而西部地区因基础设施薄弱与产业路径依赖未达预期效果。 
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Abstract 
Against the backdrop of the “dual carbon” goals, this paper explores the impact of green finance on 
the high-quality development of heavy pollution enterprises and its underlying mechanisms. The 
study finds that green finance can significantly enhance total factor productivity, directly promoting 
the high-quality development of heavy pollution enterprises. Meanwhile, this effect is achieved 
through the pathway of strengthening green innovation capability. Heterogeneity analysis reveals 
that green finance has a more pronounced promoting effect on state-owned enterprises and enter-
prises in the eastern and central regions, while its impact in the western region falls short of expec-
tations due to weak infrastructure and industrial path dependence. 
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1. 引言 

在全球绿色转型背景下，重污染企业面临“支柱产业”与“污染源头”的双重矛盾：既支撑能源就

业，又因“高能耗、高污染、高排放”的路径依赖加剧环境压力。破解这一路径依赖，推动其向创新低

碳转型，成为学术界关键的战略议题。然而，在中国“双碳”目标加速推进、绿色金融政策密集出台的

背景下，重污染企业仍普遍陷入“转型意愿不足、能力缺失与资源约束”的三重困境，其高质量发展进

程呈现显著的行业异质性与区域不平衡性。这一矛盾凸显了探究绿色金融作用边界的必要性：如何打通

“绿色金融–重污染企业高质量发展”的作用链？外部制度与企业能力如何协同推动转型？本文旨在揭

示绿色金融对重污染企业发展的影响机制，为实践与政策提供依据。 
现有研究在绿色金融与重污染企业治理方面成果丰富，但对其驱动高质量发展的机理探讨仍不足。

微观实证表明，环境规制工具对企业投融资行为存在差异化影响：以《绿色信贷指引》为例的政策工具

通过信贷约束机制显著缩减污染性企业的债务融资规模与固定资产投资[1]。值得注意的是，政策效果呈

现显著行业异质性——相较于重污染企业，环保类企业更能借助绿色金融实现融资规模扩张与创新效率

提升[2]。在作用机制层面，研究揭示出多维度传导路径：既可通过改善融资环境激励企业研发投入[3]，
又能借助外资引入与成本控制等渠道优化资源配置[4] [5]。宏观研究发现环境金融与经济发展质量存在非

线性关联，当绿色金融指数跨越特定阈值后，其对绿色全要素生产率的边际贡献呈现倍增效应[6]。理论

模型构建方面，学者通过内生增长框架论证了绿色技术革新在金融支持与经济增长质量间的桥梁作用，

强调针对污染行业技术升级的金融服务具有特殊价值[7]。区域研究则表明政策效果存在空间差异，绿色

金融对东部地区高质量发展的促进作用明显强于中西部，这种差异与区域研发投入强度密切相关[8]。 
重污染企业发展与环境政策的互动关系同样也多样化。研究表明，企业环保绩效与融资成本存在关

联性，但政策效果呈现所有制差异——国企可通过环境治理优化获取信贷资源倾斜及融资成本优势，而

该机制在非国企中尚未显现[9]。绿色信贷政策被证实具有双重效应：既通过优化治理结构激励企业创新

投入[10]，也受制于区域制度环境差异，尤其在知识产权保护薄弱地区，创新质量提升效果受限[11] [12]。
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数字化转型研究揭示新路径：重污染企业的数字化进程通过强化信息交互与知识管理能力，显著促进绿

色技术研发[13]。绿色金融工具的作用路径呈现阶段性特征——信贷政策更倾向引导长期转型投资，而对

末端治理的短期投入激励不足[14]。外部监督机制研究则表明，媒体关注通过三重机制驱动企业创新：既

形成创新激励效应，又发挥环境行为约束功能，同时塑造绿色发展理念，其中国企对媒体正向报道的响

应尤为显著[15]。 
本文的边际贡献如下：首先，聚焦重污染企业高质量发展路径，揭示绿色金融在其中的关键作用，

为中国经济绿色转型提供新视角。其次，拓展绿色金融研究范畴，填补其在重污染企业应用的研究空白，

丰富绿色金融理论体系。最后，创新性地从绿色创新维度剖析绿色金融的作用机理，通过理论与实证分

析阐明其激励创新、推动发展的路径，为实践提供新启示。 

2. 理论分析与假设提出 

2.1. 基本假设 

绿色金融是为推动绿色经济发展而设计的一系列金融活动，它涵盖政策安排与金融工具创新。一方

面，它包括绿色信贷政策、绿色金融改革创新试验区等政策支持；另一方面，也涉及绿色债券、绿色基

金等金融工具的创新。绿色金融通过多方面的机制对重污染企业的高质量发展产生了重要影响。具体而

言，绿色金融的差异化信贷政策首先形成融资约束效应，倒逼企业削减污染性资产并定向增加绿色技术

投资。这一过程不仅缓解了企业的融资压力，还通过资源重新配置，推动企业将更多资金投入绿色技术

研发[16]。在此过程中，绿色技术嵌入生产体系引发的创新补偿效应重构企业生产函数，使其环境治理成

本转化为可持续竞争优势[17]。这种创新补偿效应不仅提升了企业的生产效率，还通过绿色技术创新降低

了企业的环境风险[18]，从而增强企业的市场竞争力[19]。此外，为满足绿色金融认证标准，企业主动构

建绿色合作网络，通过知识溢出与资源互补提升系统效率。这种协同效应不仅优化了企业的资源配置，

还通过产业链上下游的绿色合作，推动了整个行业的绿色转型[20]。综上所述，绿色金融通过融资约束效

应、创新补偿效应以及协同效应，形成了一个动态的促进机制，推动重污染企业实现高质量发展。由此，

本文提出第一个假设： 
假设一：绿色金融有助于重污染企业高质量发展。 

2.2. 作用机制假设 

绿色金融工具的短期实施往往引发信贷收缩效应，显著推高污染密集型企业的运营成本与环保合规开

支[1] [14]，并可能对创新研发投入形成资源挤占。但是依据波特假说理论，适度的环境监管政策可能触发

创新激励效应，企业通过技术革新提升生产效率，不仅能平衡合规成本压力，还可实现盈利能力跃升[21]。
在此理论框架下，污染型企业面临双重路径选择：采取末端治理技术满足短期合规要求，或推进绿色技术

革新实现可持续发展[22]。长期视角分析显示，依赖末端治理模式将导致持续性成本攀升，难以破解企业环

境效益与经济效益的恶性循环。尽管绿色金融推升融资约束压力，但企业通过战略转型，从被动合规转向

主动环境管理[23]，并强化绿色技术投资[24]，进而触发创新性收益补偿机制[25]，这种转型路径已得到实

证支持[10]。绿色金融虽短期加剧融资约束并挤占研发资源，长期通过倒逼企业战略转型，从被动合规转向

主动环境管理，同时强化绿色技术投资，触发创新补偿效应，最终提升企业创新能力。 
此外，从信号传递的角度来看，政府大力倡导企业绿色转型，并出台了一系列相关政策，引导社会

资本向绿色经济注入更多资金，推动绿色经济的可持续发展。那些对环境造成危害的重污染企业往往会

受到银行的歧视，面临较高的借贷利率，这类企业可能会成为其他重污染企业的警示，促使它们改变生

产模式，主动进行绿色转型[26]。此外，绿色金融政策向全社会传递了环保信号，使得重污染企业更容易
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受到各行业的压力，无论是政府的调控还是公众的舆论引导，都会对重污染企业产生负面影响，从而使

其环境问题更加受到关注，促使企业积极应对环境治理。为了减少或消除这些负面效应，重污染企业必

须积极进行技术改造，消除环境负面效应带来的影响，树立良好的企业形象，以适应外部环境的变化和

政策要求，最终实现高质量发展[27]。绿色创新能力通过倒逼重污染企业突破传统生产模式，推动绿色技

术升级和环境治理转型，有效化解政策约束与市场压力。同时，该能力帮助企业重塑环保形象、获取金

融支持，最终实现经济效益与环境效益的双赢，促进重污染企业高质量发展。 
由此，本文提出第二个假设： 
假设二：绿色金融能够推动重污染企业提升绿色创新能力，进而助力其实现高质量发展。 

3. 研究设计 

3.1. 数据来源 

本研究以 2012~2023 年中国 A 股重污染行业上市公司为研究对象，重污染企业样本筛选依据为证监

会 2012 版《上市公司行业分类指引》，选取行业代码为 B06-B09、C17、C19、C22、C25-C26、C28-C32
及 D44 的上市公司。数据采集和处理流程如下：(1) 省级绿色金融指标通过国家统计局、中国人民银行

等政府机构官网及省级统计年鉴、环境公报等官方出版物获取，采用熵值法进行综合测算；(2) 企业财务

数据取自 CSMAR 经济金融研究数据库；(3) 数据进一步处理：① 排除金融行业上市公司；② 剔除被标

记为 PT、ST、*ST 的特殊处理企业；③ 过滤关键变量缺失的观测样本。为控制异常值干扰，对主要连

续变量实施 1%与 99%分位数的缩尾处理。最终获得 5139 个企业年度观测值。 

3.2. 主要变量定义 

1. 被解释变量 
本文采用全要素生产率(TFP)作为企业高质量发展的核心测度指标，具体测算采用 Levinsohn-Petrin 半

参数估计法(LP 法) [28] [29]，该方法通过控制同步性偏差和选择性偏误提升估算精度。此外，稳健性检验

参照文献的研究设计[30]，分别采用 OP 法和 OLS 法重新估算 TFP 指标，通过多方法对比验证结论可靠性。 
2. 解释变量 
绿色金融(GFin)：本文参考现有文献[31] [32]，并结合绿色金融的内涵与本质，选取绿色信贷、绿色

投资、绿色保险、绿色债券、绿色支持、绿色基金、绿色权益七个指标来构建绿色金融发展指数，并采用

熵值法进行测算。具体构造体系见表 1。 
 

Table 1. Composition of green financial indicators 
表 1. 绿色金融指标构成 

总指标 一级指标 二级指标 计算方式 

绿色金融 绿色信贷 环保项目信贷占比 该省环保项目信贷总额/全省信贷总额 

绿色投资 环境污染治理投资占 GDP 比重 环境污染治理投资/GDP 

绿色保险 环境污染责任保险推广程度 环境污染责任保险收入/总保费收入 

绿色债券 绿色债券发展程度 绿色债券发行总额/所有债券发行总额 

绿色支持 财政环境保护支出占比 财政环境保护支出/财政一般预算支出 

绿色基金 绿色基金占比 绿色基金总市值/所有基金总市值 

绿色权益 绿色权益发展深度 碳交易、用能权交易、排污权交易/权益市场交易总额 
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3. 控制变量 
本文参照已有文献[1] [10]，选取的控制变量有：企业规模(Size)、负债水平(Lev)、企业年龄(Age)、

资产收益率(Roa)、托宾 Q 值(TQ)、经营现金流(Cfo)、产权性质(State)、两职合一(Dual)、独立董事比例

(Indep)、股权集中度(Share)。主要变量具体定义见表 2。 
 

Table 2. Main variables definition 
表 2. 主要变量定义 

变量 变量定义 构建方法 

TFP 全要素生产率 LP 方法 

GFin 绿色金融 熵值法测算 

Size 企业规模 企业总资产取对数 

Lev 负债水平 总负债/总资产 

Age 企业年龄 当年年份－企业成立年份 

Roa 资产收益率 净利润/总资产 

TQ 托宾 Q 值 (流通市值 + 非流通面值)/(总资产 − 无形资产净额 − 商誉净额) 

Cfo 经营现金流 经营活动现金流净额/总资产 

State 产权性质 国有企业为 1，反之为 0 

Dual 两职合一 若董事长和总经理为同一人时为 1，反之为 0 

Indep 独立董事比例 独立董事人数/董事人数 

Share 股权集中度 前十大股东持股比例 

3.3. 模型设定 

本文构建控制企业个体及年度双重固定效应的多元回归模型，以检验绿色金融对重污染企业高质量

发展的影响效应： 

 , 0 1 , , ,i t i t k i t i t i tTFP GFin Controlβ β β δ γ ε= + + + + +   (1) 

其中，i、t 分别表示上市企业和时间； ,i tTFP 为企业高质量发展的代理变量； ,i tGFin 为本文的核心解释变

量，代表绿色金融指数； ,i tControl 为一系列控制变量； iδ 、 tγ 分别为个体、时间固定效应； ,i tε 为随机扰

动项。 

3.4. 描述性统计 

表 3 为相关变量描述性统计。由表 3 可知，全要素生产率(TFP)的均值为 8.411、标准差为 0.957，最

小值和最大值分别为 4.403 和 11.51，说明不同重污染企业的发展水平存在较大差异。绿色金融水平(GFin)
的均值为 0.583、标准层为 0.191，最小值和最大值分别为 0.0668 与 0.928，说明不同地区之间绿色金融

水平存在较大差异。 

4. 实证分析 

4.1. 基准回归结果及分析 

表 4 汇报了绿色金融对重污染企业高质量发展影响的回归结果。其中，列(1)是绿色金融对重污染 
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Table 3. Descriptive statistics 
表 3. 描述性统计 

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 

TFP_LP 5139 8.411 0.957 4.403 11.51 

GFin 5139 0.583 0.191 0.0668 0.928 

Size 5139 22.45 1.367 18.37 28.64 

Lev 5139 0.438 0.201 0.0140 0.996 

Age 5139 3.034 0.287 1.609 3.850 

Roa 5139 0.0335 0.0668 −0.965 0.590 

TQ 5139 1.800 1.306 0.509 38.78 

Cfo 5139 0.0595 0.0679 −0.670 0.664 

State 5139 0.401 0.490 0 1 

Dual 5139 0.249 0.432 0 1 

Indep 5139 0.373 0.0536 0.231 0.667 

Share 5139 0.566 0.153 0.0359 0.986 

 
Table 4. Baseline regression results 
表 4. 基准回归结果 

变量 (1) 
TFP_LP 

(2) 
TFP_LP 

GFin 0.348*** 0.328*** 

 (3.247) (4.064) 

Control N Y 

个体固定 Y Y 

时间固定 Y Y 

cons 7.965*** −2.992*** 

 (143.253) (−8.862) 

N 5139 5139 

R2 0.370 0.644 

F 205.659 343.840 

注：括号内为 t 值；***、**、*分别表示 1%、5%、10%水平显著；下同。 
 

企业高质量发展的回归结果。列(2)是在列(1)的基础上加入了控制变量的回归结果。可以看出，在双向固

定效应模型下，无论是否加入企业层级控制变量，GFin 的系数均显著为正，加入控制变量后，绿色金融

对重污染企业高质量发展的影响的回归系数为 0.328，并在 1%的水平下显著，说明绿色金融显著促进了

重污染企业的高质量发展。研究假设 1 得到初步验证，即绿色金融有助于重污染企业高质量发展。 

4.2. 稳健性检验 

1. 替换被解释变量 
基准回归中，本文以 LP 方法计算的全要素生产率作为核心被解释变量。为了有效克服单一指标可能
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引发的测量偏差问题，本文分别选取 OP 方法和 OLS 方法测量的全要素生产率作为替代性指标，并基于

这些替代指标重新进行了估计。通过这一处理，我们能够在更大程度上确保模型估计的准确性与可靠性。

回归结果如表 5 列(1)与列(2)所示。结果显示，绿色金融发展水平的系数符号与显著性水平与基准模型基

本一致，且经济意义未发生显著变化。此结果表明，研究结论对关键变量的测度方式不敏感，也进一步

证实了本研究基准回归结果的稳健性。 
2. 遗漏变量问题 
虽然基础计量模型已纳入个体与时间双向固定效应，并包含企业层级控制变量，但潜在遗漏变量与关

键解释变量的相关性仍可能导致参数估计偏差。为缓解未观测变量引发的内生性问题，本研究进一步引入

省级层面的控制变量体系：① 经济发展水平(lnGDP)，使用人均 GDP 并取对数衡量；② 金融发展水平(Fin)，
使用省内金融机构贷款余额与 GDP 比例衡量；③ 人口密度(PopDen)，采用年末常住人口(万人)/土地面积

(万平方公里)衡量。回归结果如表 5 中列(3)与列(4)所示，列(3)报告了在引入省级控制变量后的回归结果，

显著性水平与基准模型一致。进一步地，列(4)是在列(3)的基础上加入省级固定效应，回归结果并未改变原

有结论。由此可见，即使在加入遗漏变量后，研究结论依然成立，基准模型的回归结果是稳健的。 
3. 工具变量法 
鉴于绿色金融具备推动重污染企业迈向高质量发展的潜力，然而，企业可能向绿色金融先行区迁移以

获取政策红利，导致反向因果问题。为此，本文采用工具变量法，以此确保回归结果的稳健性与可信度。 
本文参考已有文献[33]，选取各省河流密度(River)即省内河流面积占省域面积的比例，作为绿色金融

发展的工具变量，这一选择的合理性主要体现在以下三个方面：其一，相关性：河流密集区因水运优势

形成工业集聚，倒逼环境规制强化，催生绿色金融需求；其二，机制传导：流域环境风险引发公众关注，

促使政府披露治理目标，需要绿色金融工具支撑；其三，外生性：河流分布由自然地理决定，先于现代

经济系统形成，满足因果推断的外生性要求。该变量能有效规避内生性干扰，确保工具变量的有效性和

可靠性。 
表 6 呈现了工具变量法的回归结果。具体来看，工具变量在第一阶段的 F 统计量大于 10，这表明不

存在弱工具变量问题[34]，工具变量具有较强的相关性。进一步分析第一阶段回归结果，发现工具变量与

绿色金融指数之间存在显著的正相关关系，即工具变量能够有效地解释绿色金融指数的变化。在二阶段

回归中，结果显示绿色金融指数与重污染企业的高质量发展之间存在显著的正相关关系，这与前文的研

究结果相一致。即使在考虑了内生性问题之后，上述结论依然成立，因此，假设一仍然得到支持。 
 

Table 5. Robustness checks 
表 5. 稳健性检验 

变量 
替换被解释变量 增加遗漏变量 

(1) 
TFP_OP 

(2) 
TFP_OLS 

(3) 
TFP_LP 

(4) 
TFP_LP 

GFin 0.235*** 0.292*** 0.258*** 0.253*** 

 (2.960) (3.646) (3.110) (3.047) 

Control Y Y Y Y 

LnGDP   0.125 0.098 

   (1.429) (1.107) 

Fin   −0.155*** −0.165*** 

   (−4.328) (−4.576) 
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续表 

PopDen   0.001*** 0.000 

   (2.772) (1.530) 

个体固定 Y Y Y Y 

时间固定 Y Y Y Y 

省份固定 N N N Y 

cons −0.914*** −4.983*** −4.504*** −4.062*** 

 (−2.754) (−14.867) (−4.548) (−3.779) 

N 5139 5139 5139 5003 

R2 0.604 0.743 0.647 0.956 

F 290.562 551.698 306.430 234.053 

 
Table 6. Instrumental variable approach 
表 6. 工具变量法 

变量 
(1) 

第一阶段 
GFin 

(2) 
第二阶段 

TFP_LP_w 

River 2.8835***  

 (5.86)  

GFin  2.5737*** 

  (2.64) 

Control Y Y 

个体固定 Y Y 

时间固定 Y Y 

Observations 5.003 5.003 

F 34.32 289.31 

R-squared 0.008 0.578 

5. 进一步分析 

5.1. 作用机制检验 

在“双碳”目标下，重污染企业要实现高质量发展，需突破传统路径依赖，将环境治理与技术创新

纳入核心战略。当前制约企业生态化升级的关键矛盾包括：一是内部驱动机制方面，部分企业环境责任

认知不足，资源配置过度集中于短期绩效，忽视低碳技术储备的竞争优势；二是外部约束体系方面，现

有环境规制效能未充分显现，缺乏促使企业主动变革的倒逼机制。但是，绿色信贷、碳金融等绿色金融

工具的深化发展正逐步构建起新型激励传导机制，为产业生态化转型注入市场化驱动力。绿色金融通过

提高融资成本和生存压力，促使企业从被动治理转向主动环保防治，增加绿色创新投入，推动高质量发

展。同时，其政策传递环保信号，使重污染企业面临更高借贷利率和外部压力，激励其技术改造，树立

良好形象，实现高质量发展。 
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基于此，绿色金融会迫使重污染企业进行绿色创新，从而促进其高质量发展。通过构建如下模型，

验证绿色创新在绿色金融促进重污染企业高质量发展中发挥的作用： 

 , 0 1 , , ,i t i t k i t i t i tGP GFin Controlβ β β δ γ ε= + + + + +  (2) 

 , 0 1 , 2 , , ,i t i t i t k i t i t i tTFP GFin GP Controlβ β β β δ γ ε= + + + + + +  (3) 

模型(2)、(3)中，中介变量为绿色创新能力(GP)，参考现有文献[10] [35]，以企业绿色专利数量衡量企

业绿色创新能力，具体的以企业当年申请的绿色专利数量加 1 后取对数。其余变量与基础回归相同。 
表 7 的列(1)和列(2)报告了绿色创新能力机制的回归结果。研究结果表明，绿色金融对绿色创新的正

面效应具有显著性，表明绿色金融能显著增强重污染企业的绿色创新实力。进一步地，绿色创新对重污

染企业高质量发展的正面效应同样显著，说明绿色创新活动能有效促进企业的高质量发展。因此，可以

得出结论，绿色金融对重污染企业的高质量发展有直接的推动作用，同时也通过提高绿色创新间接促进

重污染企业高质量发展。研究假设二得以验证。 
 

Table 7. Mechanism analysis regression results 
表 7. 作用机制回归结果 

 (1) 
GP 

(2) 
TFP_LP 

GFin 0.199* 0.323*** 

 (1.650) (3.997) 

GP  0.028*** 

  (2.699) 

Control Y Y 

_cons −0.219 −2.986*** 

 (−0.433) (−8.851) 

N 5139 5139 

R2 0.016 0.644 

F 3.035 329.701 

5.2. 异质性检验 

1. 产权性质异质性 
作为国家经济命脉的核心主体，国有企业借助绿色金融工具实现低碳转型既是响应政府环境规制的

必由之路，也是突破环境约束实现高质量发展的战略选择。国有企业作为国家战略的天然执行者，能更

直接、更深层地将绿色金融工具嵌入国家“双碳”目标、生态文明建设等宏观战略框架。其运营逻辑与

政策导向高度一致，能主动将绿色信贷、绿色债券等资金精准投向符合国家战略方向的关键低碳技术研

发、重大绿色基建项目，实现金融资源与国家意志的高效协同。同时，得益于政府隐性支持、强大的信

用背书及庞大的资产规模，国有企业在获取低成本、大规模的绿色融资方面更具优势。这使其能承担投

资周期长、资金需求大的前沿绿色技术攻关和系统性转型项目，形成显著的规模效应和示范引领作用。

因此，本文将重污染企业分为国有企业与非国有企业进行异质性分析。 
表 8 列(1)与列(2)报告了绿色金融对不同产权性质的重污染企业高质量发展的影响。结果显示，无论

是国有企业还是非国有企业，绿色金融的系数均显著为正，表明绿色金融对重污染企业高质量发展的影
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响具有跨所有制普适性，但绿色金融促进国有重污染企业高质量发展的效果强于非国有企业，这可能的

原因是非国有企业面临融资渠道窄、抵押品不足等限制，绿色金融优惠多集中于头部民企，中小型企业

受制于绿色认证成本高、信贷审批周期长等问题，资金可得性弱于国企。 
2. 区域异质性 
中国地域广阔，不同地区在自然资源和社会条件方面存在显著差异，这导致了地区间发展的不平衡。

东部与中部地区凭借其坚实的经济基础和活跃的市场机制，在运用绿色金融驱动企业高质量发展方面展

现出显著优势。东部地区依托发达的经济体量和成熟的金融市场，为前沿清洁技术研发和高端绿色产业

发展持续输血；中部地区则紧抓承接产业转移的战略机遇，通过政策引导将绿色信贷贴息、产能置换补

贴等资源精准注入转型升级领域，有效降低传统产业绿色化改造的边际成本。这种经济活力、政策适配

性与产业集群效应的深度结合，使绿色金融得以充分融入区域的技术革新与结构升级进程，共同构成了

引领企业高质量转型的关键动力。因此，为了深入研究区域异质性的问题，本文将 31 个省市划分为东部、

中部和西部三个区域，并分别对这些区域的样本进行检验。 
表 8 列(3)、列(4)与列(5)报告了绿色金融对不同地区重污染企业高质量发展的影响。列(3)与列(4)结

果显示东部与中部的绿色金融系数在 1%水平上显著为正，这可能是由于东部及中部地区经济基础扎实，

能高效运用绿色金融推动技术升级。中部在承接东部产业转移时，同步引入绿色信贷贴息、产能置换补

贴等政策，显著降低传统产业绿色化改造的边际成本，同步实现“增量优化”与“存量减污”，有力促

进重污染企业高质量发展。列(5)反映了西部地区绿色金融对重污染企业高质量发展的影响并不显著，这

可能是由于西部重污染企业集中于能源开采初加工领域，面临基建滞后与替代产业缺失的双重约束，导

致绿色金融资金多用于维持既有产能而非技术升级，削弱了其对高质量发展的促进作用。 
 

Table 8. Heterogeneity tests 
表 8. 异质性检验 

 
(1) 
国有 

TFP_LP 

(2) 
非国有 
TFP_LP 

(3) 
东部 

TFP_LP 

(4) 
中部 

TFP_LP 

(5) 
西部 

TFP_LP 

GFin 0.424*** 0.270*** 0.316*** 0.340*** 0.313 

 (2.993) (2.800) (3.139) (3.623) (1.057) 

Control Y Y Y Y Y 

_cons −3.520*** −2.156*** −2.691*** −2.462*** −1.648 

 (−4.843) (−5.346) (−6.354) (−6.245) (−1.489) 

N 2059 3080 3231 3927 696 

R2 0.620 0.657 0.630 0.616 0.588 

F 132.122 221.468 200.879 229.885 34.690 

6. 研究结论与政策启示 

本研究基于 2012~2023 年中国 A 股重污染行业上市公司的面板数据，系统检验了“双碳”目标下绿

色金融对重污染企业高质量发展的影响及作用机制。研究发现，绿色金融通过强化创新补偿效应与协同

资源配置，显著提升了重污染企业的全要素生产率，验证了绿色金融作为市场化治理工具的核心驱动作

用。具体而言，绿色金融不仅直接推动企业高质量发展，还通过倒逼绿色创新能力增强的路径发挥作用：

绿色创新通过重构生产函数将环境治理成本转化为技术竞争优势，形成可持续发展的内生动力。异质性
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分析进一步揭示了政策效果的差异化特征：国有企业因制度性优势和政策资源倾斜对绿色金融的响应更

为显著；区域层面，东部与中部地区依托经济基础与产业协同效应实现显著效果，西部地区则受限于基

础设施薄弱与产业路径依赖，政策效果未达预期。这些结论表明，绿色金融对重污染企业高质量发展的

促进作用具有复杂的情境依赖性，需结合企业属性、资源禀赋与区域条件综合施策。 
基于研究结论，政策设计需围绕制度协同、能力建设与区域协调三方面深化突破。首先，应进一步

完善绿色金融政策体系，通过差异化信贷标准、专项补贴与税收优惠等工具精准支持重污染企业的绿色

技术研发与设备升级，尤其需降低中小型非国有企业的绿色认证成本与融资门槛，缓解其转型中的资源

约束。其次，需统筹区域发展失衡问题，东部地区可探索碳金融衍生品等新型工具引导资本向高端绿色

产业流动，中西部地区则需通过财政转移支付与跨区域产业协作完善绿色基础设施，推动传统产能绿色

改造。最后，建立动态评估机制监测政策实施效果，针对区域差异等现实瓶颈灵活调整政策组合，避免

“一刀切”监管，最终构建“政策引导–市场激励–企业响应”的闭环体系，实现环境治理与高质量发

展的长效协同。 
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