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绿色信贷贴息政策对企业碳信息披露的影响研究
刘艳霞,秦伟清,李 敏,邱永仁,游建宇

(北京化工大学经济管理学院,北京100029)

摘要:绿色信贷贴息政策是我国引导企业绿色转型、助力“双碳”目标实现的重要财政金融工具,而企业碳信息披露

是政策落地的重要微观传导节点。基于中国A股上市公司2008—2023年数据,采用多期双重差分模型,实证检验

地方绿色信贷贴息政策对企业碳信息披露的影响。研究发现,绿色信贷贴息政策的实施提升了企业碳信息披露质

量,且结论通过了平行趋势检验、安慰剂检验等稳健性检验;机制分析表明,该政策主要通过激励企业绿色创新与提

高媒体关注度促进企业碳信息披露质量的提升;异质性分析发现,融资约束强、地区环境规制力度弱的企业,绿色信

贷贴息政策对碳信息披露质量具有更强的提升作用;经济后果检验发现,政策在促进企业碳信息披露质量提升的同

时,能够显著促进企业价值的增长。不仅为绿色信贷贴息政策的效果提供了经验证据,而且拓展了推动企业高质量

碳信息披露的可行路径。
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  在生态文明建设与“双碳”目标持续推动的战

略背景下,中国经济逐步向绿色低碳发展模式转

型,而企业作为能源消耗和碳排放的主要承担者,
是推动产业结构优化与可持续发展的核心主体。
为了引导社会资源进入低碳领域,建立透明、规范

的企业碳信息披露制度显得至关重要,其不仅有助

于社会资本识别相关绿色项目,同时也为政府和市

场衡量企业碳治理绩效提供重要依据[1-2]。尽管碳

信息披露日益受到各界重视,但在实际操作层面,
企业仍暴露一定的局限性与负面效应。企业碳信

息披露涉及复杂的核算技术和方法,碳设施的成本

增加对企业短期绩效造成影响[3],企业自愿性碳披

露也存在规范性和统一性不足问题[4],甚至为迎合

相关政策而出现“漂绿”行为[5-6]并导致碳信息披露

溢价损失[7]。如何推动企业由被动合规向主动进行

实质性碳信息披露已成为碳治理的重要问题,而灵

活使用制度安排和市场机制则被认为是实现这一

目标的关键。
在绿色金融政策的发展过程中,绿色信贷始终

发挥着核心作用。早在2007年,中国银监会联合多

部门发布《关于落实环保政策法规防范信贷风险的

意见》,将环境合规纳入银行信贷风险管理流程;

2012年《绿色信贷指引》和2016年《关于构建绿色

金融体系的指导意见》相继出台,进一步完善了绿

色信贷的相关制度安排,明确提出“对于绿色信贷

支持的项目,可按规定申请财政贴息支持”。政策

重点由早期侧重对高污染企业的信贷约束向推行

贴息、再贷款等多元化金融工具的激励政策转变[8]。
与中央政策相配合,地方政府在实践中不断推出具

体的绿色信贷贴息政策(以下简称“贴息政策”),通
过对符合绿色标准的企业贷款给予利息补贴,在降

低企业融资成本的同时增强政策的激励效果。
绿色信贷工具的发展为评估环境金融政策的

微观治理效应提供契机,尽管已有研究关注到贴息

政策对企业环境行为的影响[9-10],但专门探讨贴息

政策对碳信息披露质量的研究尚显不足。鉴于此,
本文以地方贴息政策为准自然实验,实证检验该政

策对企业碳信息披露质量的影响。研究发现:贴息

政策的实施能够促进企业碳信息披露质量的提升,
该结论在通过平行趋势检验、安慰剂检验等一系列

稳健性检验后依然成立;机制分析表明,贴息政策

主要通过激励企业绿色创新和提高媒体关注度两
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个渠道促进碳信息披露质量的提升;异质性分析发

现,在地区环境规制力度弱、企业融资约束强的样

本中贴息政策对碳信息披露质量具有更强的提升

作用;经济后果检验发现,绿色信贷贴息政策在促

进企业碳信息披露质量的同时,能够显著促进企业

价值的增长。
本文的边际贡献主要体现在以下方面:①拓宽

了贴息政策的政策效应研究。当前对贴息政策的

评估主要集中于缓解企业融资约束和防范企业“漂
绿”等方面的直接作用[11-13]。证实了贴息政策在提

升企业碳信息披露质量方面存在积极作用,补充了

政策在企业信息披露治理方面的经验证据。②丰

富了企业碳信息披露质量影响因素的文献。现有

关于碳披露质量影响因素的研究多从内外部压力

或企业特征出发[14-16],暂未关注地方的贴息政策。
从绿色信贷贴息这一兼具财政和金融属性的政策

工具出发,为驱动企业高质量碳信息披露提供了新

的解释视角。③在一定程度上打开了贴息政策影

响碳信息披露质量的黑箱。结合信号传递理论与

声誉理论,厘清了政策发挥作用的双重机制,证实

贴息政策主要通过激发绿色创新和提高媒体关注

度促进碳信息披露质量的提升,为理解该政策的传

导过程提供经验证据。

1 文献综述

1.1 绿色信贷政策相关研究

长期以来,中国的金融资源过度倾斜于高污

染、高产值行业,由此引发的环境问题不容忽视[17]。
已有研究指出改善生态环境不能只关注末端治理,
更需借助金融手段引导资源流向,倒逼企业主动转

型[18]。在此背景下,中国绿色金融体系中起步最

早、覆盖面最广的金融产品———绿色信贷应运而

生,其在引导资金流向绿色产业方面具有独特优

势[19-20]。梳理相关文献,重点从宏观与微观两个维

度,归纳一般绿色信贷政策所带来的经济后果。
从宏观层面看,现有文献主要集中于绿色信贷

政策在经济、环境及金融层面所发挥的积极效应。
首先,在宏观经济结构转型过程中,绿色信贷政策

引导资金流向环保产业并倒逼高污染产业转型[21],
促进了区域产业结构升级与绿色全要素生产率的

提升[22-23]。其次,在环境治理方面,绿色信贷政策

表现出区域碳减排效应[24]并降低“两高”企业的污

染排放,改善城市环境质量[25,26]。最后,从金融稳

定发展角度看,绿色信贷政策并未以牺牲金融稳定

为代价,反而降低银行信贷风险[27-28],有效抑制了

银行系统性风险[29-30]。
从微观层面看,遵循企业资金运动的内在逻

辑,绿色信贷通过优化融资端的资金获取,进而引

导资金流向绿色创新环节,最终改善企业的绿色生

产活动。现有研究也主要集中于企业融资、绿色创

新和绿色生产等方面。首先,在企业融资方面,绿
色信贷政策能够有效抑制高污染企业的债务融资

规模和期限[31-32],并改变污染企业的融资结构[33],
提高股权融资占比[34];而针对绿色公司,政策则能

够显著提升融资便利性[35],提高长期债务占比,改
善企业债务结构[36]。其次,在绿色创新方面,绿色

信贷政策提高了企业的绿色创新水平[18],且政策在

促进 企 业 实 质 性 创 新 的 同 时 抑 制 了 策 略 性 创

新[10,37];此外,有学者发现政策效果受短期失败容

忍的影响:当“倒逼效应”占主导时促进绿色创新,
而当“挤出效应”或资源约束效应显著时则不利于

企业绿色创新[34]。尤其是重污染企业,其陡增的融

资约束与合规成本往往盖过“波特效应”,通过采取

保守策略削减研发投资[38],挤出了高质量绿色创

新[32,39]。在绿色生产方面,绿色信贷政策通过影响

高污染企业的生产端和处理端,增强其绿色治理效

应[17],减少了企业单位产值的污染排放[40],降低了

制造企业的能源消耗强度,提升能源效率[41]。

1.2 绿色信贷贴息政策相关研究

随着研究的深入,一些学者关注到了兼具金融

属性与财政属性的贴息政策,并将其视为财政与金

融政策协同治理环境问题的典型代表[42]。不同于

一般的绿色信贷,贴息政策由地方财政补贴部分或

全部贷款利息,具有更直接的资金让利特征,该政

策设计能够将精准激励与监管约束相结合。一方

面,通过财政补贴补齐银行利率低于市场利率的差

额,激励银行提高绿色信贷供给,引导银行向绿色

企业投入更多的信贷资金[12,43-44]。另一方面,第三

方评估机构的引入,倒逼银行加强对绿色信贷业务

的监督和信息甄别,从而遏制企业“漂绿”行为及绿

色创新泡沫的产生[13,45]。同时,相较于一般信贷政

策,贴息政策因涉及政府直接提供财政补贴,使得

其与政府部门的联系更为紧密,政府也会参与调查

审核、环境评估与后续审查的环节中,把控贴息资

金安全[11]。此外,贴息政策不仅能提升企业的全要

素生产率[46]与绿色出口质量[44],还能促进企业实

质性绿色创新[47],并改善城市生态韧性[48]。

1.3 碳信息披露相关研究

碳信息披露作为体现企业环境治理成效的关
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键手段,近年来吸引了学界的广泛关注。现有文献

主要聚焦于碳信息披露的驱动因素与经济后果两

大维度。
从驱动因素来看,研究表明企业碳信息披露是

外部压力与内部资源能力共同作用的结果。一方

面,政府压力、债权人压力、股东压力等利益相关方

会正向影响到企业的碳信息披露[49]。除了利益相

关者,媒体关注度也会影响上市公司的信息披露质

量[50-51]。另一方面,企业内部资源如企业规模、财
务杠杆、盈利能力,乃至企业数字化转型进程等均

会影响企业管理层的披露意愿与决策[52]。
从经济后果来看,研究发现碳信息披露呈现正负

两方面的影响。一方面,碳信息披露能够有效降低企

业的债务融资成本[53-54],并长效提升企业的市场价

值[55];另一方面,部分企业企图通过虚构绿色项目或

进行低质量、表面化的碳信息披露来骗取信贷支持。
此类“漂绿”行为,不仅降低投资者信心及债务融资水

平,还带来碳信息披露的溢价损失[7],增加银行对合

法性的风险感知,阻断企业后续的信贷渠道[19,56]。

1.4 绿色信贷政策对碳信息披露的相关研究

围绕绿色信贷政策对碳信息披露的影响,早期

研究多聚焦于《绿色信贷指引》这一基础政策,学者

普遍证实该政策能够通过信贷配给和融资约束发

挥倒逼 效 应,改 善 受 限 企 业 的 环 境 信 息 披 露 质

量[19,57-58]。随着绿色信贷体系的不断深化,如《能效

信贷指引》具有定向支持性质的政策工具相继推

出,其能够通过提供资金支持来提升企业碳信息透

明度[59]。然而以上政策仍存在局限性,企业可能通

过“漂绿”等方式获取信贷支持[60],银行也难以识别

企业披露的虚假信息[56]。针对存在的企业“漂绿”等
问题,兼具财政与金融属性的绿色信贷贴息政策为此

提供了新的政策思路,它通过政府与银行的双重把

关,缓解了信息不对称,驱动企业披露真实碳信息。

1.5 研究评述

整体而言,学界对企业碳信息披露的驱动因素有

了深入研究,但缺乏以绿色信贷贴息这一具体政策为

外生冲击事件的实证研究。因此,以贴息政策为切入

点,实证检验该政策能否提升企业碳信息披露质量。
绿色信贷政策相关研究为本文提供了重要的

理论支撑,但在微观层面针对贴息政策的研究尚

少。随着地方贴息政策的持续推进,越来越多企业

受到该政策的影响,这为深入研究政策的具体影响

及指导企业进行低碳转型提供了宝贵机会。碳信

息披露驱动因素的研究为本文的机制探讨提供了

文献基础,但尚未充分关注贴息政策对碳信息披露

质量的影响。企业进行实质性碳信息披露不仅依

赖内部的环保意识,更需要外部政策的激励。研究

贴息政策对企业碳信息质量的影响能够为研究企

业环境行为提供更全面的视角。
综上所述,虽然已有研究评估了整体绿色信贷

政策的实施效果,但贴息政策对企业碳信息披露的

影响仍有发掘空间。基于已有研究的不足,本文结

合激励相容与信号传递理论,从绿色创新和媒体关

注度两个方面厘清了贴息政策对碳信息披露质量

的作用机制。此外,本文通过异质性分析,从地区

环境规制力度和融资约束两个方面深入研究政策

的差异化效果。最后,本文进行了经济后果检验,
证实政策引致的碳信息披露质量提升能够有效促

进企业市场价值的增长。对上述问题的探索,有助

于深刻理解贴息政策的影响,为推动企业高质量碳

信息披露提供经验参考。

2 理论分析与研究假设

2.1 绿色信贷贴息与碳信息披露质量

绿色信贷贴息作为中国绿色金融体系的重要

工具,其由政府承担一定的利息补贴,通过杠杆作

用吸引银行投入更多的信贷资金,将绿色项目的外

部性内生化,激励企业履行环境社会责任[12]。作为

引导性政策工具,贴息政策将环境效益与经济效益

相挂钩,主要通过激励诱导和信号释放的双重机制

驱动企业提升碳信息披露质量。
基于激励相容理论,贴息政策通过缓解融资约

束与协调多方利益,为企业提升碳信息披露质量提

供激励诱导。企业绿色项目能够通过绿色信贷政

策获得更低利率的贷款和更长的贷款期限[35-36];在
贴息政策下,政府负担部分或全部的绿色信贷利

息,降低企业开展绿色项目的融资约束和付息成

本,推动企业开展绿色项目和进行绿色转型[11]。作

为绿色信贷的发行主体———商业银行等金融机构

由于绿色项目在占用银行贷款额度的同时难以带

来正常的收益,削弱其利润水平[61],缺乏为绿色项

目提供信贷支持的动力;而贴息政策有利于降低绿

色项目的信用风险,增强银行提供信贷资金的意

愿,扩大绿色信贷规模[44]。在这一背景下,企业个

体的融资需求、银行的风险管理诉求及政府鼓励绿

色转型的政策目标实现了三方的激励相容[62]。贴

息的预期收益对企业产生有效激励,促使其主动规

范碳管理体系,提升碳信息披露质量。
基于信号传递理论,高质量的碳信息披露通过
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缓解信息不对称与降低甄别成本,为企业获取贴息

支持实现信号释放。在绿色项目的识别方面,政
府、企业、金融机构三方之间仍存在较高的信息不

对称,企业可能采取“漂绿”等迎合行为获得绿色金

融政策的支持[55]。地方政府既需要对绿色项目提

供贴息支持,也需要加强对绿色项目的识别,实现

财政资金的精准投放,如湖州市便明确规定需根据

企业的绿色等级实行差别化贴息。政府利用第三

方机构开展绿色评估,防范“漂绿”问题的出现[12],
银行出于信贷风险管控的需要也会加大对绿色项

目的甄别力度,在严格的审查环境下,优质企业有

动机主动释放可靠信号增加绿色活动的可见度,区
别于“漂绿”行为[45]。碳信息披露成为企业信号传

递的关键载体,不仅降低了政府和金融机构的甄别

成本,缓解三者之间的信息不对称,同时还有利于

自身取得信贷贴息的支持。
综上所述,贴息政策通过资金红利对企业构成

激励诱导,促使企业主动通过碳信息披露证明自身

项目的绿色属性,缓解企业与政府部门、金融机构

间的信息不对称。基于此,提出研究假设。①

H1:绿色信贷贴息政策有助于企业提高碳信息

披露质量。

2.2 绿色信贷贴息促进碳信息披露质量的作用机制

通过梳理现有文献,发现贴息政策主要通过企业

绿色创新和媒体关注度对企业碳信息披露造成影响。
(1)贴息政策通过激励企业绿色创新促使碳信

息披露质量的提升。贴息政策为企业开展绿色项

目提供利息补贴,一方面,绿色创新活动具有长周

期、高投入的项目特点[63],企业受制于自身的资源

禀赋,常面临融资瓶颈[64],贴息政策则能够通过直

接让利的方式缓解项目的付息压力并扩大信贷规

模,支持企业开展绿色创新活动[43,47];另一方面,绿
色信贷具有的融资惩罚效应和投资抑制效应也能

够倒逼企业转型,降低投融资成本[65],这种奖惩并

重的机制实现了政府环保目标与企业降本增效的

激励相容,激发企业进行绿色创新的意愿。企业进

行的绿色创新也具有知识溢出和环境溢出效果,能
够通过知识的积累和利用提高绿色创新能力,提升

资源利用效率,降低污染成本,提高环境绩效[66],为
高质量披露奠定基础。企业通过设备改造更新、工

艺技术创新等,实现转型升级[67],客观上提高了底

层碳信息的采集和核算能力,降低碳信息披露的遵

循成本,推动企业积极进行碳信息披露。最后,由
于银行对企业绿色创新存在信息不对称,对项目的

环保性识别存在困难[68],拥有创新成果的企业具有

极强的动机去释放自身的绿色信号[36]。企业进行

高质量的碳信息披露成为企业绿色创新成果的重

要传递路径[69-70]。
(2)贴息政策通过提高媒体关注度促使碳信息

披露质量的提升。声誉理论认为,企业声誉来源于

其产品质量和社会责任承担等因素,良好的声誉有

助于增强企业利益相关者的信任[71]。企业对环境

治理和绿色声誉提升的长期投入能够得到债权人

的信任,对于绿色声誉较好的企业,其不仅能够获

得更多的绿色信贷支持[72],还向外传达企业的社会

责任形象,提高企业财务绩效[73]。随着社会民众环

保意识的加强和投资者对企业社会责任表现的关注,
企业的绿色声誉成为新闻媒体关注的重点;根据信号

理论,绿色信贷贴息作为财政资金的直接投入,还向

外界释放了强烈的政策关注信号。其投放的准确性、
公平性,是否真正运用于绿色项目也受到社会的关

注。企业出于政府等社会压力和声誉的内在激励,会
主动进行环境信息的披露来缓解信息不对称[74-75]。
为取得更好的声誉,企业希望通过媒体来塑造其正面

且良好发展的社会形象,而媒体出于社会责任,会加

强对企业绿色转型进程和信息披露的识别,更进一步

加大了社会关注程度,企业因为顾及媒体的监督作用

而在信息披露方面做得更好[76],最终促使企业提高

碳信息披露质量。基于此,提出以下研究假设。

H2a:绿色信贷贴息政策能够通过绿色创新促

进企业碳信息披露质量提升;

H2b:绿色信贷贴息政策能够通过提高媒体关

注度促进企业碳信息披露质量提升。

3 研究设计

3.1 样本选择

2007年《关于落实环境保护政策法规防范信贷

风险的意见》印发,标志中国绿色信贷政策正式进

入全面落地实施阶段。因此,选取2008—2023年中

国A股受绿色信贷政策重点影响行业①的上市公司
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①绿色信贷贴息政策有明确的行业与项目范围限制,并非全行业普惠政策,核心以国家统一的绿色项目标准为底层依据,同时中央专项政
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产业(B06、B08、B09、C42等)、能源绿色低碳转型(C34、C35、C38、C44等)、生态保护修复和利用(A02、A03、A04、N77等)、基础设施绿色升级
(C34、C35、E47、E48等)、绿色服务(I65、M74、M75等)、绿色贸易(F51、F52等)。



作为初始研究样本,以企业注册地所在城市实施绿

色信贷贴息政策构建多期准自然实验,运用多期双

重差分法开展实证分析。参照王馨和王营[18]、张春

耕等[59]的处理方法,对初始样本进行如下筛选与清

洗:剔除财务状况异常的ST、*ST上市公司样本;
剔除核心变量存在严重缺失值的观测样本;为消除

极端异常值对实证回归结果的干扰,对所有连续型

变量进行上下1%的缩尾处理。经过上述一系列样

本筛选与数据清洗后,最终得到9670个观测值。

3.2 变量定义

3.2.1 被解释变量

借鉴孙甲奎和朱小平[77]的做法,以国泰安中国

股票市场与会计研究数据库(ChinaStockMarket
& AccountingResearchDatabase,CSMAR 数 据

库)2008—2023年中国上市公司年报碳信息披露指

数作为企业碳信息披露质量的代理变量。碳信息

披露指数为治理、风险与机遇、战略、目标等各明细

碳披露指标加总后的总分之和,满分50分。

3.2.2 解释变量

采用多期交错双重差分模型,构建绿色信贷政

策空间虚拟变量(Treat)、时间虚拟变量(Post)及其

交乘项(Treat×Post)。其中空间虚拟变量表示

2008—2023年期间实施绿色信贷贴息政策的城市

取值为1,否则为0;时间虚拟变量表示年份属于绿

色信贷贴息政策实施当年及以后年度赋值为1,否
则为0。

3.2.3 中介变量

(1)绿色创新(Green),参考王馨和王营[18]的做

法,使用企业发明和实用新型绿色专利的总申请量

加1的自然对数。
(2)媒体关注度(New),借鉴柳学信等[78]的做

法,使用网络媒体报道次数加1后取自然对数。

3.2.4 控制变量

参考颜剩勇等[79]的做法,对以下变量进行控

制,包括企业规模(Size)、总资产净利润率(Roa)、
企业成长性(Growth)、资产负债率(Lev)、现金流

比率(Cashflow)、Top1(股 权 集 中 度)、两 职 合 一

(Dual)、上市年限(lnage)、固定资产占比(Fixed)、
地区经济发展水平(GDP)。在此基础上,考虑了

时间和行业固定效应。具体变量定义与度量方式

如表1所示。

3.3 模型设定

由于各企业所处城市实施绿色信贷(贴现)政
策的时间不同,从而形成错层的准自然实验。不同

城市依次进行环保约谈,故而在同一期间内,同一

城市既有可能是实验组,也可能是对照组,能够有

效控制实验组与对照组之间的固有差异。基于以

上假设分析,构建模型:

CDIit=α0+β1Treat×Postit+β2controlit+

ηind+γt+εit (1)
式中:i为企业;t为时间;CDIit为企业碳信息披露指

数;Treat等于1表示实验组,Treat等于0表示对

照组;若企业所在城市在2008—2023年实施了绿色

信贷政策(或已实施绿色信贷政策),Post=1,否则

Post=0;η、γ分别为行业和时间效应;control为控

制变量。

表1 变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量 CDI 企业碳信息披露 用碳信息披露指数表示,采用内容分析法计算

解释变量

Treat 空间虚拟变量
若企业所在城市在2008—2023年实施了绿色信贷贴息政策,
取值为1,为实验组;否则取0,为对照组

Post 时间虚拟变量
绿色信贷贴息政策实施当年及以后的年度赋值为1,否则取值

为0

中介变量
Green 绿色创新 ln(1+企业发明和实用新型绿色专利的总申请量)

New 媒体关注度 ln(1+网络媒体报道次数)

控制变量

Size 企业规模 总资产的自然对数

Roa 总资产净利润率 净利润除以平均总资产

Growth 企业成长性 营业收入同比增长率

Lev 资产负债率 负债总额/资产总额

Cashflow 现金流比率 经营活动现金流量净额/总资产

Top1 股权集中度 第一大股东持股比例

Dual 两职合一 虚拟变量:董事长和总经理为同一人时取1,否则取0
lnage 上市年限 企业成立年份到报表年度的时间取自然对数

Fixed 固定资产占比 固定资产净额/总资产

GDP 地区经济发展水平 各省份人均GDP指数
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4 实证分析

4.1 描述性统计

如表2所示描述性统计结果,被解释变量企业

碳信息披露质量(CDI)的全样本均值为12.739,标
准差为9.139,最小值为0.000,最大值为42.000,
说明样本期间内碳信息披露质量整体偏低,且存在

显著的个体异质性,部分企业完全未进行碳信息披

露,而部分企业已实现较高质量的披露,这与中国

当前碳信息披露以“自愿披露为主,强制披露为辅”
的制度现状相契合,也反映中国企业碳信息披露的

规范化、系统化程度仍有待进一步提升;在控制变

量方面,企业规模(Size)的均值为22.470,标准差为

1.427,样本企业的规模分布较为均匀;资产负债率

(Lev)均值为0.477,表明样本企业整体资产负债结

构处于合理区间,不存在普遍的高杠杆经营问题;
其余控制变量的均值与标准差均处于合理区间,未
出现明显的异常分布特征。

表2 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

CDI 9670 12.739 9.139 0.000 42.000

Treat 9670 0.523 0.499 0.000 1.000

Post 9670 0.571 0.495 0.000 1.000

Green 9670 1.300 1.437 0.000 5.407

New 9670 4.903 1.023 0.693 7.810

Size 9670 22.470 1.427 19.868 26.535

Roa 9670 0.031 0.057 -0.224 0.179

Growth 9670 0.155 0.357 -0.530 1.978

Lev 9670 0.477 0.203 0.062 0.894

Cashflow 9670 0.045 0.064 -0.151 0.226

Top1 9670 0.346 0.153 0.085 0.739

Dual 9433 0.259 0.438 0.000 1.000

lnage 9670 2.950 0.325 1.946 3.611

Fixed 9670 0.224 0.171 0.004 0.738

GDP 9670 106.304 2.919 100.000 114.400

4.2 基准回归结果

采用多期双重差分模型分析绿色信贷贴息政

策对企业碳信息披露的核心影响效应,回归结果如

表3所示。列(1)为仅控制行业与年份固定效应,不
加入控制变量的结果,绿色信贷贴息政策交乘项的

回归系数为1.218,在1%的统计水平上显著为正;
列(2)为加入其他控制变量的回归结果,绿色信贷

贴息政策交乘项的系数为0.761,也在1%的统计水

平上依旧显著为正,这说明了绿色信贷贴息政策对

企业碳信息披露质量具有显著的促进作用,H1得

到了验证。

表3 基准回归结果

变量
(1) (2)

CDI CDI

Post×Treat
1.218*** 0.761***

(6.23) (4.40)

Size
2.773***

(45.71)

Roa
5.295***

(3.65)

Growth
0.213
(1.08)

Lev
-2.040***

(-4.55)

Cashflow
-3.003***

(-2.59)

Top1
0.570
(1.24)

Dual
-0.703***

(-4.52)

lnage
-0.826***

(-3.36)

Fixed
3.392***

(6.42)

GDP
0.082**

(1.99)

常数项
12.395*** -55.947***

(133.70) (-12.05)
行业固定效应 Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes

观测值 9670 9670
调整后R2 0.359 0.518

 注:括号内为检验t值;*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性

水平。

4.3 稳健性检验

4.3.1 平行趋势检验

为了确保在绿色信贷贴息政策实施前,实施组

与对照组的结果变量满足共同的时间趋势,进行了

平行趋势检验,借鉴Bakke等[80]的做法,构建模型:

CDIit =α0+∑βtTreat×Postit+δcontrolit+

ηind+γt+εit (2)
式中:Treat×Post为交乘项,Treat=1为实验组,

Treat=0为对照组;Postit为时间0~1变量,包括

Posti,-4(政策实施前第4年)、Posti,-3(政策实施前

第3年)、Posti,-2(政策实施前第2年)、Posti,-1(政
策实施前第1年)、Posti0(政策实施当年)、…、Posti4
(政策实施后第4年);η、γ分别为行业和时间效应。
若在t≥0时,βt显著异于0,则说明满足平行趋势假

设,反之,则说明不满足。
如图1所示,绿色信贷贴息政策实施前的企业

碳信息披露与绿色信贷贴息政策的相关系数在0附

近波动,且在95%的置信区间内包含0,说明在绿色
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图1 平行趋势检验

信贷贴息政策实施之前,实验组与对照组拥有平行

的发展趋势。在政策实施后,系数显著为正,表明

绿色信贷贴息政策的实施能够有效激励企业进行

碳信息的披露。

4.3.2 安慰剂检验

为了增加实验的可靠性,随机抽取绿色信贷贴

息政策实施的时间与受影响企业所在城市构成研

究样本,并重复500次基准回归,图2为检验结果,
根据安慰剂检验的结果可知,随机样本系数集中分

布在0附近,且绝大多数系数对应的P 大于0.1,不
具备统计显著性,同时,距离基准回归所预估的系

数较远,由此可知,绿色信贷贴息政策的实施对企

业碳信息披露的影响没有受到不可观测因素或偶

然因素的影响,进一步证明基准回归结论的稳健性。

图2 安慰剂检验

4.3.3 多期DID存在的异质性问题

参考汤玉刚和张鹤鹤[81]的做法,考虑到双向固

定效应(TWFE)在渐进DID模型中可能产生的偏

误,借 鉴 Callaway 等[82]的 方 法,使 用 CS 小 组

(group),分别估计不同组别的处理效应,通过特定

策略对不同组别的处理效应进行加总计算,进而计

算平均处理效应。具体结果如表4所示,四种不同

表4 多期DID存在的异质性问题

变量

简单加权平

均处理效应

动态平均

处理效应

日历平均

处理效应

分组平均

处理效应

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

Simple 0.541***

ATT (3.63)

Pre_avg
0.043
(0.41)

Post_avg
0.658***

(5.62)

CAverage
0.262***

(2.89)

CAverage
0.498***

(3.37)

 注:括号内为检验t值;*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性

水平。

类型的平均处理效应能够说明,绿色信贷贴息政策

能够显著提升企业碳信息披露质量。

4.3.4 加入固定效应

为进一步控制城市层面不可观测的非时变因素

对回归结果的干扰,在基准回归的基础上,额外增加

城市固定效应进行检验,结果如表5列(1)所示。政

策交乘项的系数为0.518,在5%的统计水平上显著

为正,与基准回归结论一致,表明在控制了更严格的

固定效应后,政策的促进作用依然显著存在。

4.3.5 滞后效应

考虑到政策实施对企业披露行为的影响可能

存在时间滞后性,同时为缓解潜在的反向因果内生

性问题,将核心解释变量滞后一期进行回归。结果

如表5列(2)所示,交乘项系数为0.664,在1%的水

平上显著,表明政策的促进作用存在滞后效应,同
时,核心结论不受反向因果问题的干扰。

4.3.6 替换被解释变量

为了避免核心结论依赖于被解释变量的衡量

方式,替换碳信息披露质量的衡量口径,采用“企业

年报中碳信息相关词频数×100/年报总词频数”作
为替代被解释变量,回归结果如表5列(3)所示,政
策交乘项的系数为0.001,在5%的水平上显著为

正,与基准回归结论完全一致,表明核心结论不随

被解释变量的衡量方式变化而改变。

4.4 机制检验

基准回归验证了绿色信贷贴息政策对企业碳

信息披露的促进作用,借鉴温忠麟等[83]的做法,进
一步采用中介效应三步法,检验政策发挥作用的两

条核心传导路径———企业绿色创新和媒体关注,以
验证H2a与H2b,具体模型如下。
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表5 加入固定效应、滞后效应与替换被解释变量

变量
(1) (2) (3)

CDI CDIt+1 CDI_2

Post×Treat
0.518** 0.664*** 0.001**

(2.12) (3.39) (2.34)

Size
2.765*** 2.840*** 0.002***

(43.76) (42.61) (14.26)

Roa
5.361*** 4.935*** 0.003
(3.69) (2.99) (1.19)

Growth
0.036 0.756*** 0.001
(0.18) (3.48) (1.49)

Lev
-1.933*** -2.170*** -0.000
(-4.16) (-4.39) (-0.13)

Cashflow
-3.056*** -1.719 -0.003
(-2.67) (-1.35) (-1.28)

Top1
0.137 0.989** 0.001
(0.28) (1.98) (1.61)

Dual
-0.672*** -0.753*** -0.000
(-4.24) (-4.41) (-1.61)

lnage
-0.746*** -0.832*** 0.000
(-2.87) (-3.14) (0.70)

Fixed
3.189*** 2.931*** 0.007***

(5.71) (5.05) (6.39)

GDP
0.039 0.067 -0.000
(0.78) (1.54) (-0.68)

常数项
-51.182*** -55.440*** -0.027***

(-9.27) (-11.26) (-2.96)
行业固定效应 Yes Yes Yes
城市固定效应 Yes No No
年份固定效应 Yes Yes Yes

观测值 9670 8221 9670
调整后R2 0.554 0.514 0.400

 注:括号内为检验t值;*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性

水平。

Zit=θ0+θ1Treatit×Postit+θ2controlit+

ηind+γt+εit (3)

CDIit=α0+β1Treat×Postit+β2Zit+

β3controlit+ηind+γt+εit (4)
式中:Zit为机制变量,包括企业绿色创新(Green)与
媒体关注(New)。模型(3)为检验绿色信贷贴息政

策对中介变量的影响;模型(4)是在模型(1)的基础

上再加入中介变量。

4.4.1 绿色创新的中介效应检验

首先检验绿色创新在政策与企业碳信息披露

之间的中介作用,检验结果如表6列(1)和列(2)所
示。中介效应第一步的基准回归已经验证政策对

碳信息披露的显著促进作用;第一步以绿色创新

(Green)为被解释变量进行回归,绿色信贷贴息政

策的系数为0.195,在1%的统计水平上显著为正,
表明绿色信贷贴息政策的实施能够显著激励企业

开展绿色创新活动;第二步将绿色信贷贴息政策与

绿色创新同时纳入模型对碳信息披露质量进行回

归,政策交乘项的系数为0.571,绿色创新的系数为

0.972,都在1%的统计水平上显著为正,表明企业

绿色创新水平的提升能够显著推动碳信息披露质

量提高。
上述结果表明,绿色信贷贴息政策在直接促进

企业碳信息披露质量提升的同时,还能通过降低绿

色项目融资成本、激励企业开展绿色创新活动,向
政府、金融机构与资本市场传递自身绿色创新成

果,缓解信息不对称等方式,间接提升企业碳信息

披露的质量,由此H2a得到验证。

4.4.2 媒体关注的中介效应检验

进一步检验媒体关注在政策与企业碳信息披

露之间的中介作用,检验结果如表6列(3)和列(4)
所示。第一步以媒体关注(New)为被解释变量进行

表6 机制检验

变量
(1) (2) (3) (4)

Green CDI New CDI

Post×Treat
0.195*** 0.571*** 0.090*** 0.740***

(6.63) (3.34) (4.35) (4.27)

Green
0.972***

(16.28)

New
0.001***

(3.14)

Size
0.615*** 2.175*** 0.413*** 2.673***

(59.48) (30.99) (57.17) (39.00)

Roa
-0.269 5.557*** 0.389** 5.333***

(-1.09) (3.89) (2.25) (3.68)

Growth
-0.008 0.221 0.114*** 0.215
(-0.24) (1.14) (4.86) (1.09)

Lev
-0.151** -1.893*** 0.126** -2.008***

(-1.98) (-4.28) (2.35) (-4.48)

Cashflow
-0.248 -2.762** 0.247* -3.131***

(-1.26) (-2.42) (1.79) (-2.70)

Top1
-0.227*** 0.790* -0.128** 0.543
(-2.89) (1.74) (-2.34) (1.18)

Dual
0.077*** -0.777*** 0.104*** -0.723***

(2.90) (-5.07) (5.60) (-4.65)

lnage
-0.284*** -0.550** -0.096*** -0.798***

(-6.79) (-2.26) (-3.29) (-3.25)

Fixed
-1.439*** 4.791*** -0.205*** 3.479***

(-15.99) (9.07) (-3.25) (6.58)

GDP
-0.009 0.091** 0.004 0.083**

(-1.32) (2.24) (0.90) (2.03)

常数项
-10.269*** -45.968*** -4.626*** -54.105***

(-12.98) (-9.95) (-8.36) (-11.57)
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

观测值 9670 9670 9670 9670
调整后R2 0.435 0.531 0.458 0.519

 注:括号内为检验t值;*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性

水平。
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回归,绿色信贷贴息政策的系数为0.090,在1%的

统计水平上显著为正,表明绿色信贷贴息政策的实

施能够较为显著地吸引媒体关注,强化对企业的关

注与监督;第二步将政策交乘项与媒体关注同时纳

入模型对碳信息披露进行回归,媒体关注的系数为

0.001,在1%的统计水平上显著为正,表明媒体对

企业关注度的提升能够显著倒逼企业提高碳信息

披露质量,同时政策交乘项的系数仍为0.740,在

1%的统计水平上显著为正,与基准回归结果保持

一致。
上述结果表明,绿色信贷贴息政策一方面能够

直接促进企业提高碳信息披露质量,另一方面通过

吸引新闻媒体与社会公众的关注,强化外部监督压

力,倒逼企业提升碳信息披露水平,由此 H2b得到

验证。
最后,通过Bootstrap方法检验绿色创新与媒

体关注的中介渠道是否显著存在,结果如表7所示,
二者的置信区间均不包含0,说明中介效应均显著

存在,由此,进一步验证了H2a和H2b,绿色信贷贴

息政策能通过激励企业开展绿色创新,以吸引媒体

关注来促进企业碳信息披露质量的提升。

表7 基于Bootstrap方法的绿色创新与媒体关注

中介效应检验结果

变量 效应类型 效应值 95%置信区间 抽样次数

Green
直接效应 2.639*** [2.241,3.036] 1000
间接效应 0.445*** [0.357,0.533] 1000

New
直接效应 3.158*** [2.750,3.570] 1000
间接效应 0.045*** [0.007,0.086] 1000

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平。

5 进一步分析

5.1 异质性

基于本文核心的激励相容理论与信号传递理

论分析框架,政策激励效应的释放高度依赖外部制

度环境与企业内部禀赋特征。因此,进一步从地区

层面的环境规制与企业层面的融资约束两个方面

讨论绿色信贷贴息政策对企业碳信息披露质量的

异质性特征。

5.1.1 环境规制

不同地区环境规制的执行力度会对企业环境

治理决策与碳信息披露行为产生不同的影响。为

此,参考杜龙政等[84]的研究度量方法,选取省份层

面每万元工业增加值对应的工业污染治理完成投

资额,作为地区环境规制强度的衡量指标;以该指

标的年度全国均值为临界值,将高于年度均值的省

份划分为环境规制力度强组,其余省份划分为环境

规制力度弱组,再依据企业注册地所属省份完成样

本匹配与分组,以此检验绿色信贷贴息政策效果的

环境规制力度异质性。
结果如表8列(1)和列(2)所示,在环境规制力

度较强的子样本中,绿色信贷贴息政策的系数为

0.635,在5%的统计水平上显著;在环境规制力度

较弱的子样本中,政策交乘项的回归系数为0.676,
在1%的统计水平上显著,且Chow检验组间差异

显著,说明无论环境规制力度强弱,绿色信贷贴息

政策均能对企业碳信息披露质量产生显著的提升

作用;且相较于环境规制力度较强的地区,政策在

环境规制力度较弱的地区展现了更强的边际激励

效应,能够有效弥补地方环境监管的不足。

5.1.2 融资约束

参考鞠晓生等[85]、连玉君等[86]的研究方法,采
用SA指数衡量企业的融资约束程度,SA指数绝对

值越大,代表企业面临的融资约束越强。以年度融

资约束均值为临界值,将样本划分为融资约束强组

与融资约束弱组,开展分组回归检验。结果如表8
列(3)和列(4)所示,在融资约束强的组别中,绿色

信贷贴息政策的系数为1.080,在1%的统计水平上

显著;在融资约束弱的组别中,绿色信贷贴息政策

的系数为0.401,仅在10%的统计水平上显著,且

Chow检验组间差异显著,表明绿色信贷贴息政策

对企业碳信息披露质量的正向激励效应,在融资约

束更强的企业中更为突出。
这一结果与激励相容理论的核心逻辑高度契

合。对于面临强融资约束的企业而言,其绿色项目

的投融资需求难以通过常规信贷渠道得到满足,绿
色信贷贴息政策带来的利息补贴与信贷支持,能够

直接缓解其融资瓶颈,大幅降低绿色项目的融资成

本。因此,企业具有极强的动机通过提升碳信息披

露质量,向政府与金融机构传递自身绿色经营的合

规信号,以持续获取贴息政策支持。而对于融资约

束较弱的企业,其自身资金相对充裕,对贴息政策

带来的资金激励敏感度较低,因此政策对其碳信息

披露质量的边际提升效应也相对有限。

5.2 经济后果检验

上述研究结果表明,绿色信贷贴息政策能够显

著提升企业碳信息披露质量,那么绿色信贷贴息政

策引致的企业碳信息披露质量提升,是否会进一步

对企业价值产生积极影响,最终赋能企业高质量

发展? 从现有相关研究与理论逻辑来看,一方面,高
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表8 异质性分析

变量

环境规制 融资约束

环境规制

力度强

环境规制

力度弱

融资约

束强

融资约

束弱

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

Post×Treat
0.635** 0.676*** 1.080*** 0.401*

(2.41) (2.78) (4.33) (1.67)

Size
3.025*** 2.556*** 2.823*** 2.629***

(31.89) (32.02) (35.63) (24.38)

Roa
5.142** 6.149*** 3.292 6.628***

(2.42) (3.09) (1.55) (3.32)

Growth
0.227 0.130 0.661** -0.227
(0.74) (0.50) (2.31) (-0.83)

Lev
-1.879*** -2.009*** -2.010*** -2.097***

(-2.83) (-3.28) (-3.02) (-3.38)

Cashflow
-5.655*** -0.372 -3.359** -2.169
(-3.31) (-0.24) (-2.02) (-1.34)

Top1
0.035 1.178* -0.281 1.544**

(0.05) (1.91) (-0.43) (2.36)

Dual
-0.734*** -0.636*** -0.616*** -0.947***

(-3.35) (-2.88) (-2.88) (-4.14)

lnage
-0.620* -1.181*** -0.428 0.129
(-1.70) (-3.52) (-1.03) (0.22)

Fixed
2.660*** 4.097*** 3.097*** 3.365***

(3.13) (6.05) (4.11) (4.48)

GDP
-0.119 0.118** 0.119** 0.065
(-1.27) (2.53) (2.05) (1.10)

常数项
-40.345*** -54.511*** -61.810*** -54.191***

(-4.01) (-9.95) (-9.52) (-7.68)
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

观测值 4433 5237 4614 5056
调整后R2 0.480 0.552 0.571 0.452
Chowtest -0.935*** 0.966***

 注:括号内为检验t值;*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性

水平。

质量的碳信息披露能够有效缓解企业与投资者、债
权人等利益相关方之间的信息不对称,降低企业的

融资成本与代理成本,优化企业资源配置效率,进
而对企业长期市场价值形成正向支撑[87];另一方

面,碳信息披露质量的提升,能够向资本市场传递

企业积极履行环境社会责任、践行绿色发展理念的

积极信号,帮助企业塑造良好的绿色声誉,增强投

资者的长期信心,从而获得资本市场的估值溢价[3]。
同时,绿色信贷贴息政策本身能够通过降低企业融

资成本、激励企业绿色创新,直接对企业价值产生

积极影响,而碳信息披露质量的提升则会进一步放

大这一正向效应。基于此,进一步检验绿色信贷贴

息政策及其对企业碳信息披露质量的提升能否提

高企业价值。
参考孙晓华等[7]的方法,分别采用托宾Q (To-

binQ)与市净率(PB)作为企业价值的代理变量,检

验绿色信贷贴息政策与企业碳信息披露对企业未

来价值的影响。结果如表9所示,列(1)和列(2)的
被解释变量为滞后一期的托宾Q,列(3)和列(4)的
被解释变量则为滞后一期的市净率。其中,列(1)
和列(3)中绿色信贷贴息政策的系数分别为0.079、

0.281,均在1%的统计水平上显著为正,说明绿色

信贷贴息政策的实施能够显著提升企业未来的市

场价值。列(2)和列(4)在基准模型基础上加入企

业碳信息披露质量后,绿色信贷贴息政策的系数分

别为0.073、0.262,同时碳信息披露质量的系数分

别为0.008、0.025,均在1%的水平上显著为正。由

此可知,绿色信贷贴息政策不仅能够直接促进企业

未来价值提升,还能够通过提高企业碳信息披露质

量进一步对企业价值产生正向驱动作用,政策对企

业碳信息披露质量的提升效应最终会传导至企业

价值层面。

表9 经济后果检验

变量
(1) (2) (3) (4)

L.TobinQ L.TobinQ L.PB L.PB

Post×Treat
0.079*** 0.073*** 0.281*** 0.262***

(2.84) (2.62) (4.05) (3.77)

CDI
0.008*** 0.025***

(4.51) (5.76)

Size
-0.317*** -0.338*** -0.993*** -1.058***

(-33.60) (-32.27) (-41.95) (-40.38)

Roa
0.927*** 0.899*** -0.651 -0.741
(3.97) (3.85) (-1.11) (-1.27)

Growth
0.119*** 0.117*** 0.524*** 0.517***

(3.87) (3.80) (6.79) (6.71)

Lev
-0.267*** -0.247*** 3.591*** 3.655***

(-3.82) (-3.53) (20.48) (20.84)

Cashflow
1.233*** 1.254*** 2.663*** 2.731***

(6.84) (6.96) (5.89) (6.05)

Top1
0.069 0.063 0.641*** 0.623***

(0.97) (0.89) (3.62) (3.52)

Dual
0.089*** 0.094*** 0.358*** 0.373***

(3.67) (3.87) (5.90) (6.16)

lnage
-0.012 -0.006 -0.232** -0.213**

(-0.31) (-0.16) (-2.46) (-2.27)

Fixed
-0.262*** -0.290*** -1.243*** -1.333***

(-3.19) (-3.52) (-6.03) (-6.46)

GDP
-0.024*** -0.025*** -0.071*** -0.073***

(-3.94) (-4.04) (-4.62) (-4.76)

常数项
11.590*** 12.006*** 31.683*** 33.015***

(16.62) (17.09) (18.12) (18.76)
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

观测值 8120 8120 8120 8120
调整后R2 0.326 0.328 0.313 0.316

 注:括号内为检验t值;*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性

水平。
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6 结论与建议

6.1 结论

推进绿色信贷贴息政策落地是我国统筹财政

与金融政策协同、引导企业绿色低碳转型、助力“双
碳”目标实现的重要制度创新。为探究绿色信贷贴

息政策对微观企业碳信息披露质量的影响,本文利

用各城市陆续实施的绿色信贷贴息政策作为外生

政策冲击,实证检验了该政策对企业碳信息披露质

量的影响、作用机制与异质性特征,同时进一步考

察了政策引致的碳信息披露质量提升所带来的经

济后果,通过一系列实证分析,得出主要研究结论

如下。
(1)绿色信贷贴息政策能够显著提升企业碳信

息披露质量。实证结果表明,政策实施对企业碳信

息披露质量呈现显著的正向驱动作用,该结论经过

平行趋势检验、安慰剂检验等一系列稳健性检验后

依然成立,证实了绿色信贷贴息政策对企业碳信息

披露的正向激励效应具有稳健性与可靠性。
(2)绿色信贷贴息政策主要通过激励企业绿色

创新与提高媒体关注度双重路径,推动企业碳信息

披露质量提升。机制分析表明,一方面,政策通过

财政贴息直接降低绿色项目融资成本、缓解企业融

资约束,有效激励企业开展实质性绿色创新活动,
而绿色创新成果的信号传递需求,进一步驱动企业

完善碳核算体系、提升碳信息披露质量;另一方面,
政策实施释放了强烈的绿色发展政策信号,显著提

高了企业的媒体关注度,强化了外部舆论监督效

应,倒逼企业规范碳管理流程、提升碳信息披露的

透明度与完整性。
(3)绿色信贷贴息政策对企业碳信息披露质量

的提升效应存在显著的异质性特征。从地区层面

来看,政策效应在环境规制力度较弱的地区更为显

著,能够有效弥补地方环境行政监管的不足;从企

业层面来看,对于融资约束较强的企业,绿色信贷

贴息政策对碳信息披露质量的提升作用更为突出,
政策的边际激励效应存在明显的企业禀赋差异。

(4)绿色信贷贴息政策对企业碳信息披露质量

的提升作用,最终会传导至企业价值层面,显著促进

企业未来市场价值的增长,赋能企业高质量发展。经

济后果检验发现,政策实施不仅能够直接提升企业未

来的托宾Q与市净率,还能通过推动碳信息披露质量

提升,进一步放大对企业价值的正向驱动效应,实现

了环境治理效益与企业经济效益的协同提升,验证了

政策在微观层面的长期价值创造能力。

6.2 建议

持续深化财金政策协同,完善绿色信贷贴息制

度体系。基于绿色信贷贴息政策对企业碳信息披

露质量的显著提升效应,持续深化财政与金融政策

协同联动,完善政策顶层设计与落地细则,最大化

释放政策激励效能。企业层面,主动把握政策红

利,将低碳转型纳入长期发展战略,建立系统化的

碳管理、核算与披露体系,规范披露内容、提升信息

质量,通过高质量碳信息披露缓解信息不对称,实
现绿色转型与经营发展的良性循环。政府层面,完
善贴息政策制度框架,明确项目准入标准、贴息比

例与周期,建立全流程审核监管与绩效评价机制,
引入第三方机构开展绿色项目评估与碳信息鉴证,
防范“漂绿”行为;同时加快构建全国统一的企业碳

信息披露制度框架,明确披露标准与核算口径,推
动碳信息披露向强制性、规范化转型。

实施差异化政策设计,兼顾政策普惠性与针对

性。针对政策效应的异质性特征,通过差异化政策

设计与精准化资源倾斜,兼顾政策普惠性与针对

性,最大化边际效益。企业层面,结合自身资源禀

赋制定差异化低碳发展策略:融资约束较强的企业

应依托政策缓解融资瓶颈,加大绿色研发投入,以
高质量碳信息披露拓宽融资渠道;政府层面,推动

贴息政策与环境规制形成互补,加大环境规制薄弱

地区政策实施力度,针对高污染企业设置阶梯式贴

息标准,将贴息比例与碳减排成效、披露质量直接

挂钩,倒逼企业提升碳管理水平。
打通政策传导链条,强化政策长期激励效应。

基于政策通过绿色创新、媒体关注两大渠道发挥作

用,并最终赋能企业价值增长的结论,打通政策传

导全链条,强化长期激励效应,推动企业绿色低碳

高质量发展。企业层面,以政策为契机加大绿色技

术研发投入,聚焦节能降碳、清洁能源等领域开展

实质性创新,夯实碳信息披露的底层基础;同时加

强与媒体良性互动,及时透明披露低碳转型进展,
借助舆论监督与传播效应塑造绿色声誉,将环境

治理成效转化为长期市场价值。政府层面,建立

长效激励机制,将贴息政策与企业绿色创新成效、
碳信息披露质量深度绑定,对优质企业给予更高

比例、更长周期的贴息支持,持续激发企业内生动

力;同时引导媒体与社会公众参与碳治理监督,构
建政府监管、市场激励、舆论监督、企业自律的多

元共治体系,巩固政策长期实施效果,助力“双碳”
目标实现。
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ImpactofGreenCreditInterestSubsidyPolicyonCorporateCarbonInformationDisclosure

LIUYanxia,QINWeiqing,LIMin,QIUYongren,YOUJianyu
(SchoolofEconomicsandManagement,BeijingUniversityofChemicalTechnology,Beijing100029,China)

Abstract:GreencreditinterestsubsidypolicyisanimportantfiscalandfinancialinstrumentforChinatoguideenterprises’green
transformationandsupporttheachievementofthe“dualcarbon”goals,whilecorporatecarboninformationdisclosureservesasakeymicro-
leveltransmissionnodeforpolicyimplementation.BasedondataofChina’sA-sharelistedcompaniesfrom2008to2023,amulti-period
difference-in-differences(DID)modelwasemployedtoempiricallyexaminetheimpactoflocalgreencreditinterestsubsidypoliciesoncorporate
carboninformationdisclosure.Theresultsshowthattheimplementationofthegreencreditinterestsubsidypolicyimprovesthequalityof
corporatecarboninformationdisclosure,andthefindingsarerobusttoaseriesoftestsincludingtheparalleltrendtestandplacebotest.
Mechanismanalysisindicatesthatthepolicyenhancesthequalityofcorporatecarboninformationdisclosuremainlybyincentivizingcorporate
greeninnovationandincreasingmediaattention.Heterogeneityanalysisrevealsthatthepolicyexertsastrongerimprovingeffectoncarbon
informationdisclosurequalityforfirmswithtighterfinancingconstraintsandthoselocatedinregionswithweakerenvironmentalregulation.
Economicconsequencetestsdemonstratethatwhilepromotinghigherqualitycarboninformationdisclosure,thepolicycanalsosignificantly
boostcorporatevalue.Thisstudynotonlyprovidesempiricalevidencefortheeffectivenessofgreencreditinterestsubsidypolicies,butalso
expandsfeasiblepathwaystodrivehigh-qualitycorporatecarboninformationdisclosure.

Keywords:greencreditinterestsubsidies;carboninformationdisclosure;greeninnovation;mediaattention
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