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　 　 摘要:绿色金融改革创新试验区政策作为中国支持绿色金融发展的一项重要举措,是加快绿色生产力形成与

发展的基础性金融制度支撑。 新质生产力作为以创新驱动为核心、深度融合绿色发展理念的先进生产力形态,其

本质特征在于通过绿色技术创新、资源循环利用和环境绩效改善推动高质量发展。 本文选取 2012—2024 年沪深 A

股上市公司数据,实证检验试验区政策对企业绿色生产力的影响机理。 研究发现,试验区政策对企业绿色生产力

发展具有正向驱动作用。 机制分析表明,试验区政策通过财务约束缓解、风险平滑、预期引导机制赋能企业绿色生

产力。 异质性分析发现,在非国有企业、高科技企业、外部关注度高与内部经营更为稳健的企业中,试验区政策的

助推作用更为明显。 特别地,政府环境保护支出能够与绿色金融改革创新试验区政策协同发力,共同驱动企业绿

色生产力发展。 本文的研究结论为优化金融供给侧结构性改革、完善政策协同配合提供了新启示。

　 　 关键词:绿色金融　 绿色金融改革创新试验区　 政策协同　 企业绿色生产力　 政府环境保护支出

　 　 中图分类号:F832;F279. 2　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2026)07-0062-16

　 　 一、问题提出

作为区别于传统生产力体系的本质性突破,新质生产力是以创新起主导作用,摆脱传统经济增长方式、
生产力发展路径,具有高科技、高效能、高质量特征,符合新发展理念的先进生产力。 当前,中国经济已由以

数量扩张为主的高速增长阶段转向以质量和效益为首要目标的高质量发展阶段。 在这一转型背景下,培育

和发展新质生产力已成为推动高质量发展的内在要求和战略重点。 绿色生产力是新质生产力的绿色本质,
是高质量发展的实践创新[1] 。 从学理上看,新质生产力与绿色生产力并非简单的等同关系,二者的内涵与

外延呈现交叉互嵌的逻辑结构,前者以科技变革驱动概括了先进生产力的质态规定性,后者以生态价值规

约概括了先进生产力的方向规定性,二者以递进关联揭示了 21 世纪先进生产力的绿色变革趋势。 绿色生产

力高度重视生态环境保护与经济社会发展的协同共进,推动经济效益、社会效益和生态效益的有机统一,标
志着生产力理论由“增长-污染”的二元悖论向生态文明共生演化范式跃迁。 企业作为国民经济的基本单
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元,是践行和发展绿色生产力的重要载体,深刻把握绿色生产力发展的历史机遇对企业提升核心竞争力至

关重要。
企业在发展绿色生产力时存在着高度不确定性,需要直面来自内外部的多重挑战,突出表现为“两高一

长”的特征(高风险、高投入、长周期) [2] ,在面对高度不确定性的未来回报时,长期坚持高强度的资源倾注,
这考验了企业的财务状况和管理层的发展决心[3] 。 作为国民经济的血脉,高质量的金融供给是支持企业绿

色生产力的关键所在。 绿色金融改革创新试验区政策正是在这一逻辑下应运而生的重要金融供给侧结构

性改革举措,旨在通过市场化机制与规制引导相结合的方式,为企业绿色生产力发展提供系统性支撑。
2017 年以来,中国先后在浙江、江西、广东、新疆等地设立绿色金融改革创新试验区。 绿色金融改革创

新试验区是为协调经济增长与环境保护而设立的专门制度创新安排,通过赋能金融机构探索实施多元化绿

色金融产品、促进绿色金融基础设施建设等多种方式有效提高了绿色金融服务实体经济效率[4] 。 从政策属

性来看,试验区政策并非单一工具创新,而是市场化金融供给优化与柔性环境规制的制度组合拳[5] 。 其核

心逻辑在于通过政策引导,将金融资源的市场配置效率与环境治理的制度约束效能相结合,为企业绿色生

产力发展构建多方位支撑体系。 在金融供给优化与环境规制倒逼的双重作用下,试验区政策不仅丰富了绿

色金融的工具箱,更重塑了资金配置的规则与信号,系统性地提升了区域内金融业识别、定价和服务绿色创

新活动的能力,为企业绿色生产力发展构建了良性循环的金融生态。 上述绿色金融改革创新试验区政策的

脉络梳理情况如表 1 所示。

表 1　 绿色金融改革创新试验区政策的脉络梳理

出台时间 试点地区 相关政策主要内容

2017 年 6 月 浙江省湖州市、衢州市;广东省广州市;新
疆维吾尔自治区哈密市、昌吉州、克拉玛

依市;贵州省贵安新区;江西省赣江新区

批准设立首批绿色金融改革创新试验区,以金融创新赋能绿色产业发展,
重点推进绿色金融机构与产品创新、信息共享与信用体系建设、配套政策

支持及风险防控,探索可复制、可推广的绿色金融发展模式

2019 年 11 月 甘肃省兰州新区 批准设立第二批绿色金融改革创新试验区,立足西部地区绿色低碳高质量

发展需求,构建绿色金融支持产业转型框架,完善绿色金融组织体系、产品

服务、融资渠道、环境权益交易市场及风险防控机制,夯实基础设施并扩大

对外交流合作,积累可复制的西部绿色金融发展经验

2022 年 8 月 重庆市 批准设立第三批绿色金融改革创新试验区,立足长江经济带绿色发展与成

渝地区双城经济圈建设定位,培育绿色金融市场与产融融合体系,建设数

字化基础设施,强化跨区域及国际合作并完善保障体制,健全碳金融机制,
推动重点领域产融协同,探索绿色金融标准趋同与跨境合作路径

目前,现有研究中以绿色金融改革创新试验区政策为切入点对企业绿色生产力展开深入探讨的文献相

对匮乏,本文尝试基于相关文献梳理两者之间可能存在的关联机制。 一方面,有学者认为,绿色金融改革创

新试验区政策通过对多元化绿色金融工具(绿色信贷、绿色债券、绿色基金等)的创新运用,完善了原有金融

制度安排中存在的不足,拓展了企业绿色融资渠道,为企业绿色生产力发展提供了资金支撑[6] 。 另一方面,
有学者认为试验区的设立促使企业将环境约束纳入投融资决策,将环境污染的负外部性转化为企业融资成

本[7] ,进而挤出企业绿色发展资源。 尤其表现在通过短期内提升重污染企业的融资成本等惩罚性方式,抑
制企业的债务投融资行为,虽然对企业产生了经营压力,但未能有效倒逼企业走上绿色驱动的发展道路。
可见,目前学界关于试验区政策对企业绿色发展效能的评价尚未达成一致。 本文认为,试验区政策不仅是

驱动中国经济发展的关键抓手,也是促进发展方式转变的重要路径;其对金融体系的影响日益深远,已逐渐

演化为中国金融机构未来战略布局的重要方向。 因此,亟须对试验区政策在促进企业绿色生产力提升方面
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的实际成效进行准确评估,并在微观层面探明其中的作用机制黑箱。 同时,试验区政策作为驱动经济转型

发展的重要措施,如何与现有政策做好配套衔接,释放政策合力,显得尤为重要。
本文尝试从三个方面作出边际贡献。 第一,在研究立意上,与已有文献聚焦全局性新质生产力不同[8] ,

本文着眼于新质生产力的本质内涵,突出绿色化特征,从绿色维度构建并测度了新质生产力指标,弥补了现

有研究的空缺。 第二,在研究视角上,既有文献主要从融资约束缓解这一单一视角解释绿色金融改革创新

试验区政策的微观效应,关注的核心问题是企业能否获得足够的绿色金融支持。 本文认为,试验区政策对

企业绿色生产力的影响远不止于资金可得性的改善,而是在资源供给、经营韧性、战略认知三个层面发挥作

用。 为此,本文在财务约束缓解这一基础路径之外,进一步融入风险平滑与预期引导两个分析视角,拓展了

现有关于绿色金融改革创新试验区政策与企业绿色生产力之间作用机制的分析框架。 第三,在研究内容

上,本文将孤立的政策冲击效果评估与现实环境结合,在讨论绿色金融改革创新试验区政策的效果基础上

嵌入政府环境保护支出视角,试图在更为贴近现实环境的条件下探索绿色金融政策创新与地方环境治理政

策的协同配合效果,进一步完善了政策效果评估的研究文献。

　 　 二、理论分析与研究假设

　 　 (一)绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色生产力的影响

良好的金融制度环境是企业绿色生产力发展的内在动力,也是赋能企业绿色生产力跃升的必要保障。
绿色金融改革创新试验区政策兼具环境规制与金融供给优化双重属性[9] ,既是对环境规制政策的有益补

充,也是区域金融政策创新发展的重要体现。 一方面,通过多元化绿色金融工具的创新运用拓展了企业绿

色融资渠道,为企业绿色生产力发展提供了资金支撑。 另一方面,通过建立企业环境绩效与融资条件的联

动关系,形成激励—约束双向机制,引导企业从被动合规转向主动发展绿色生产力。
基于上述分析,本文提出假设 1:绿色金融改革创新试验区政策能够有效驱动企业绿色生产力发展。

　 　 (二)绿色金融改革创新试验区政策影响企业绿色生产力的作用机制

本文分别从财务约束缓解、风险平滑与预期引导三大机制出发,具体考察试验区政策对企业绿色生产

力的作用机制。 其中,财务约束缓解机制是最为基础的资源层路径,解决的是绿色生产力发展的资源门槛

问题。 风险平滑机制从静态的资金可得性视角,考察企业能否在发展绿色生产力的长周期中保持战略定

力,坚持长期投入。 预期引导机制则从管理层战略认知与决策动机的维度切入,考察企业是否将发展绿色

生产力视为长期理性选择。 三条路径共同发力,构成试验区政策驱动企业绿色生产力发展的完整传导链条。
1. 财务约束缓解

企业绿色生产力的跃升主要涉及新质劳动者的持续培育、绿色劳动资料的更新升级、劳动对象的绿色

化改造以及各要素组合效率的优化提升,上述维度的系统性投入均具有典型的资金密集特征,且回报周期

长、外部性强,难以通过传统金融渠道获得充分支持。 财务约束的缓解因而构成企业绿色生产力跃升的根

本前提,也是试验区政策最为直接的作用路径。 从金融资源供给角度看,绿色金融改革创新试验区政策通

过完善绿色金融基础设施建设,激励金融机构绿色创新等方式[10] ,将绿色发展理念注入经营管理的全过程

中,促进金融业绿色发展。 同时通过激励机制吸引绿色金融机构进驻,扩充金融资源存量。 在此基础上试

验区金融机构对资源进行重新整合配置,实现存量优化。 通过对绿色金融工具(绿色债券、绿色基金、绿色

保险等)的创新运用,在拓展了绿色金融资源边界的同时降低了企业融资成本[11] ,提高了融资的便利性与可

获得性[12] 。 从环境规制角度看,绿色金融改革创新试验区政策作为与行政命令式环境规制政策相区别的市
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场化环境规制政策,通过建立金融机构与环保部门的信息共享平台,促进了企业环境信息的传递效率提升。
在此机制下,企业融资成本与环境表现直接挂钩,环境绩效优良的企业能够以更低成本获取更充裕的资金,
用于支撑劳动者绿色能力培养、绿色生产设备更新及生产流程的清洁化改造,从而在各生产要素维度上持

续积累绿色生产力发展动能;而高污染企业则面临融资惩罚,融资成本上升形成倒逼压力,促使其将资源配

置转向有利于提升环境绩效的生产要素升级方向。 上述正向激励与反向约束的协同作用,共同推动企业突

破财务约束,在新质劳动者、新质劳动资料、新质劳动对象及要素组合效率等维度实现全面提升,有效驱动

企业绿色生产力跃迁[13] 。
基于上述分析,本文提出假设 2:绿色金融改革创新试验区政策能够通过缓解企业财务约束,驱动企业

绿色生产力发展。
2. 风险平滑

试验区政策能够提升企业风险平滑能力,进而驱动企业绿色生产力发展。 从降低风险总量视角出发,
试验区政策能够有效缓解资金供求双方之间的信息不对称,降低企业经营风险[14] 。 从提升风险承担能力角

度出发,一方面,试验区政策通过推动绿色保险、绿色担保等风险分担工具的创新运用,将企业在推进新质

劳动资料升级、劳动对象绿色化改造及生产要素组合优化过程中所面临的部分不确定性风险,转移至金融

体系与风险保障机构共同承担,客观上降低了企业因绿色发展过程中局部失败而独自承受损失的概率,有
效拓展了企业可承受的风险边界,使企业能够在更大力度地推进各要素维度绿色化投入的同时维持经营稳

定性。 另一方面,根据波特假说[15] ,适度的规制压力能够激发企业的内生发展动能。 在政策开展初期,企业

面对政策规制主动或被动投入大量资源进行绿色生产力发展,在短期内企业生产经营成本有所提升,企业

绩效承压,但随着企业绿色生产力发展进程加快,企业在清洁生产工艺、资源循环利用、绿色要素组合等方

面逐步积累起差异化的运营能力与技术积淀,强化了企业应对外部冲击的内生韧性。 随着绿色生产力提升

成效日益显现,企业核心竞争力持续强化,生产经营状况进一步稳健,有助于强化企业在面对风险挑战时的

应对能力,提升企业在开展新质劳动资料更新、劳动对象清洁化改造以及要素组合持续优化过程中的风险

平滑能力,为绿色生产力的持续跃升提供稳健的内部支撑。
基于上述分析,本文提出假设 3:绿色金融改革创新试验区政策能够通过提升企业风险平滑能力,驱动

企业绿色生产力发展。
3. 预期引导

试验区政策通过影响企业对未来制度环境的判断,从战略决策层面激发绿色生产力提升的内生驱动

力。 一方面,试验区政策通过明确绿色生产力的制度导向,提高企业对未来政策环境的可预见性,降低外部

不确定性预期。 绿色金融改革创新试验区的设立并非短期性刺激政策,而是将绿色金融标准、环境治理要

求和地方政策配套安排纳入区域发展框架,因而具有较强的持续性和稳定性。 对企业而言,这一制度性安

排所释放的核心信号在于:绿色生产力是较长时期内产业升级和资源配置的重要方向,在新质劳动者培育、
劳动资料绿色化升级、劳动对象清洁化改造等各要素维度的持续积累具有长期战略价值[16] 。 随着这一信号

的持续强化,企业逐步形成稳定的政策预期[17] ,并认识到绿色生产力提升的长期意义,从而敢于将资源配置

到回报周期长的绿色领域,由被动适应外部要求转向主动围绕绿色方向调整发展思路[18] 。 另一方面,试验

区政策通过重塑市场评价标准和企业竞争规则,引导企业将绿色生产力提升纳入企业中长期战略安排,提
升内部未来发展前景预期。 随着试验区建设持续推进,企业环境表现与绿色治理效能同外部评价之间的联

系不断强化[19] ,绿色属性也逐渐由单纯的合规要求转变为影响企业发展的重要因素。 在此背景下,企业管

理层将更加清晰地认识到,企业绿色生产力发展不仅能降低规制风险,更能提升长期盈利能力与市场地
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位[20] ,进而促使企业管理层将绿色生产力提升由短期应对转向长期布局,并进一步体现在各生产要素升级

的经营决策与战略安排之中,从而激活企业绿色生产力整体跃升的内生驱动力。
基于上述分析,本文提出假设 4:绿色金融改革创新试验区政策能够通过预期引导机制,驱动企业绿色

生产力发展。

　 　 三、实证设计

　 　 (一)样本选取与数据来源

本文选取 2012—2024 年沪深 A 股上市企业作为研究样本,原始数据来自深圳希施玛数据科技有限公

司 CSMAR 中国经济金融数据库。 本文在初始数据的基础上进行了如下处理:一是剔除金融类企业;二是剔

除非正常交易企业(ST、*ST、PT 及退市企业);三是剔除企业首次公开募股(IPO)当年样本;四是仅留存至

少有连续五年无数据缺失的样本;五是对微观层面的连续型变量进行上下 1%的缩尾处理。

　 　 (二)模型设定

为研究绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色生产力的影响,本文设定如下双重差分模型;

GNPROit = φ0 + φ1Treati ×Postt + X′it  β + γ i + λ t + ε it
 (1)

其中,i 代表企业,t 代表年份; GNPROit 为企业 i 在第 t 年的绿色生产力水平; Treati ×Postt 为绿色金融改革创

新试验区政策虚拟变量; X′it 为控制变量向量; γ i 和λ t 分别表示企业固定效应和年份固定效应; ε it 为随机扰动项。

　 　 (三)变量说明

1. 被解释变量

企业绿色生产力(GNPRO)。 本文参考现有文献[21] ,在依托新质劳动者、新质劳动资料、新质劳动对象三要

素理论的基础上,在分项指标中使用更能体现企业绿色生产力发展水平的变量,同时新增对新技术研发的度

量,使用熵值法构建企业绿色生产力指标[22] ,其中新质劳动者由高管环保绿色认知、首席执行官(CEO)绿色背

景、高学历人员占比组成;新质劳动资料由绿色发明专利数量、绿色实用新型专利数量组成;新质劳动对象由华

证 ESG 中 E 得分、企业环保投资、企业绿色化转型组成;新技术研发由研发折旧摊销占比、研发租赁费占比、研
发直接投入占比组成;选用企业绿色全要素生产率来度量要素组合优化程度。 具体如表 2 所示。

表 2　 企业绿色生产力指标体系与测度方式

一级指标 二级指标 测度方式

劳动者 高管环保绿色认知 采用文本分析法,基于绿色竞争优势认知、社会责任认

知、外部环境压力感知 3 个维度统计关键词词频

CEO 绿色背景 手工查找 CEO
 

以前是否接受过“绿色”相关教育和工作

高学历人员占比 本科及以上学历员工占比

劳动资料 绿色发明专利数量 上市公司当年申请的绿色发明专利数量(对数值)

绿色实用新型专利数量 上市公司当年申请的绿色实用新型专利数量(对数值)

劳动对象 华证 ESG 中 E 得分 华证 ESG 中 E 得分

企业环保投资 环保投资(对数值)

企业绿色化转型 关键词词频 利用企业年报披露的文本关键词词频测度企业绿色

转型

要素组合优化 企业绿色全要素生产率 基于 SBM 模型测度的企业绿色全要素生产率
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表2(续)

一级指标 二级指标 测度方式

新技术研发 研发折旧摊销占比 研发费用中折旧摊销 / 营业收入

研发租赁费占比 研发费用中租赁费 / 营业收入

研发直接投入占比 研发费用中直接投入 / 营业收入

2. 核心解释变量

绿色金融改革创新试验区政策虚拟变量(Treat×Post)。 本文将绿色金融改革创新试验区政策虚拟变量

作为核心解释变量,基于国务院自 2017 年开始在全国范围内分批次推行实施的绿色金融改革创新试验区政

策,在研究区间内共十个地区实施了该政策,以此作为设计准自然实验的依据来源,使用渐进式双重差分

(DID)模型并设立虚拟变量 Treat 和 Post 构成核心解释变量,研究试验区政策与企业绿色生产力之间的关

系。 其中,当企业所在城市被纳入试验区政策试点时,Treat 取值为 1,否则为 0;在处于试点政策生效时期

时,Post 取值为 1,否则为 0。 Treat×Post 的回归系数可用来展示政策实施后对企业绿色生产力的影响程度。
3. 控制变量

 

为提升研究精度,参考已有文献做法[23] ,本文分别从微观和宏观两个维度选取如下控制变量:在微观层

面,本文选取了年初企业总资产( lnAsset,对数化处理)、杠杆率( Lev)、净资产收益率(ROE)、账面市值比

(BM,股票市价与公司账面价值之比)、日均换手率(Turnover,日均股票成交股数 / 发行总股数)、托宾 Q 值

(TobinQ)、两职合一(Dual,董事长和总经理两职为一人兼任时取 1,反之为 0)、审计意见(Audit,无保留审计

意见取 0,否则为 1)、实体资产配置(Allocation,营运资金、固定资产净额、无形资产净额之和除以总资产);
在宏观层面,本文选取了地区人均生产总值(PGDP)、产业结构(TSI,第二产业产值与 GDP 之比)。

　 　 (四)变量描述性统计
 

如表 3 所示,本文样本中各变量观测值整体分布较为平稳且处于合理区间。 由表 3 可以看出,企业绿色

生产力水平(GNPRO)的均值为 2. 465
 

4,标准差为 3. 124
 

7,范围介于 0. 006
 

6 至 47. 036
 

3 之间,说明样本企

业间在绿色生产力上存在明显个体差异。 其他变量的样本统计特征与现有研究基本一致,表明本文的样本

选取具有良好的代表性。

表 3　 描述性统计结果

变量类型 变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 GNPRO 29
 

182 2. 465
 

4 3. 124
 

7 0. 006
 

6 47. 036
 

3

解释变量 Treat×Post 29
 

182 0. 247
 

6 0. 431
 

6 0 1

控制变量 Asset 29
 

182 1. 86×1010 9. 43×1010 8. 70×106 　 3. 19×1012

Lev 29
 

182 0. 418
 

3 0. 197
 

0 　 0. 052
 

1 0. 909
 

2

ROE 29
 

182 0. 034
 

5 0. 538
 

6 -50. 656
 

7 2. 323
 

6

BM 29
 

182 0. 573
 

4 0. 273
 

7 0. 008
 

2 1. 901
 

5

Turnover 29
 

182 1. 889
 

2 1. 472
 

6 0. 012
 

4 16. 474
 

1

TobinQ 29
 

182 2. 056
 

5 1. 772
 

0 0. 611
 

2 122. 189
 

5

Dual 29
 

182 0. 305
 

4 0. 460
 

6 0 1

Audit 29
 

182 0. 979
 

0 0. 143
 

3 0 1

Allocation 29
 

182 0. 495
 

7 0. 196
 

2 -0. 713
 

2 0. 976
 

7

PGDP 29
 

182 12. 052
 

7 5. 487
 

8 0. 881
 

6 46. 774
 

9

TSI 29
 

182 38. 905
 

3 11. 095
 

8 9. 600
 

0 87. 960
 

0
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　 　 四、实证结果与分析

　 　 (一)基准回归

表 4 报告了试验区政策对企业绿色

生产力影响的回归结果。 列(1)仅纳入

控制变量,Treat ×Post 的回归系数为

0. 252
 

1 且在 1%水平下显著。 列(2)进
一步引入了企业固定效应和年份固定效

应,Treat×Post 的回归系数均为正且在

1%水平下显著。 从经济学意义来看,
列(2)的回归结果表明,试验区政策能够

使企业绿色生产力水平提升 22. 96%。
上述实证结果显示,无论是否加入固定

效应,试验区政策始终能够有效驱动企

业绿色生产力发展。

　 　 (二)平行趋势假设评估

如图 1 所示,本文进一步利用事

件研究法对双重差分模型的平行趋势

假设进行评估。 结果显示,在政策正

式实施前(滞后四期至一期),政策冲

击项的回归系数均未能显著区别于

零,置信区间均跨越零值水平线,表明

在绿色金融改革创新试验区政策实施

之前,处理组与控制组企业的绿色生

产力水平不存在系统性的趋势差异,
满足平行趋势假设。 与此同时,政策

实施后各期的回归系数逐渐上升,并
自实施第二期起显著偏离零值,体现

出政策效应随时间推移不断累积与增

强。 这与本文的核心假设相吻合,也
为绿色金融改革创新试验区政策的有

效性提供了经验证据支持。

表 4　 基准回归结果

变量 (1) (2)

Treat×Post 0. 252
 

1∗∗∗ 0. 229
 

6∗∗∗

(4. 445
 

0) (3. 633
 

9)

lnAsset 0. 119
 

7∗∗∗ 0. 034
 

7

(2. 888
 

2) (0. 489
 

1)

Lev -0. 486
 

9∗∗ -0. 483
 

9

( -2. 070
 

1) ( -1. 331
 

4)

ROE 0. 081
 

9∗∗ 0. 007
 

4

(2. 372
 

6) (0. 426
 

4)

BM -0. 972
 

8∗∗∗ -0. 277
 

5

( -6. 244
 

1) ( -0. 985
 

6)

Turnover -0. 159
 

5∗∗∗ 0. 021
 

4∗

( -12. 986
 

2) (1. 947
 

2)

TobinQ -0. 033
 

8∗∗ -0. 023
 

5∗∗∗

( -2. 341
 

1) ( -3. 865
 

3)

Dual -0. 097
 

0∗ -0. 115
 

8∗∗∗

( -1. 675
 

6) ( -2. 904
 

6)

Audit 0. 034
 

4 0. 123
 

8

(0. 324
 

2) (1. 649
 

4)

Allocation -0. 629
 

7∗∗∗ -0. 374
 

0

( -2. 890
 

3) ( -0. 990
 

0)

PGDP -0. 071
 

4∗∗∗ 0. 000
 

8

( -13. 321
 

1) (0. 150
 

4)

TSI 0. 007
 

6∗∗ -0. 004
 

0

(2. 012
 

8) ( -0. 525
 

8)

常数项 1. 678
 

9∗ 2. 065
 

4

(1. 802
 

3) (1. 114
 

3)

企业固定效应 未控制 控制

年份固定效应 未控制 控制

样本量 29
 

182 29
 

182

R2 0. 011
 

3　 　 0. 168
 

7　 　

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%水平下显著,括号内为聚类稳健的 t 值。
后表同。

　 　 (三)稳健性检验

1. 安慰剂检验

对本文的选题而言,企业绿色生产力的发展可能受到某些潜在和随机因素的干扰,为减少这类影响因

素对核心关系的冲击,本文采用安慰剂检验进行因果识别。 具体来看,本文将所有绿色金融改革创新试验

区政策数据(Treat×Post)全部提取并使用随机分配的方式重新对样本进行匹配。 在新构建的样本集合基础

上,本文采用重复抽样方法进行 1
 

000 次回归运算,并将每次估计结果中的核心解释变量 t 值进行收集与汇
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图 1　 平行趋势假设评估结果

总,形成了如图所示的绿色金融改

革创新试验区政策 t 值核密度图

(如图 2 所示)。 实证结果发现,绿
色金融改革创新试验区政策的 t 值
分布具有典型的正态分布特征,且
大多数集中于 0 周围,极少出现 t
值大于基准回归中 t 值(3. 633

 

9)的
情况。 由此可见,政策效应的存在

并非由某些不可预期的偶然因素所

致,也未受到潜在遗漏变量的显著

冲击,这一结果更加有力地支持了

本文的核心结论。
2. 排除其他竞争性政策干扰

考虑到其他影响企业绿色生

t�

�
�
�

���

���

���
�� �� �� �� � � � � �

图 2　 安慰剂检验结果

产力发展的政策可能在绿色金融改

革创新试验区政策实施期间同时施

行,如果忽视这些因素,可能会导致

对核心政策效应的高估。 为此本文

在实证设计中力求净化政策与企业

绿色生产力之间的关系,以获取更

准确的估计结果。 本文在基准回归

的基础上依次纳入可能影响绿色金

融改革创新试验区政策效果的其他

政策变量并重新进行检验。 本文认

为,环保政策、金融政策、基础设施

政策以及税收政策是助力实现企业

绿色生产力发展的重要外部基础,
借鉴余典范等[24] 的研究,本文将碳

排放权交易试点(CE)纳入环保政策中;参考杨文华等[25] 的研究,本文将科技金融试点(TF)纳入金融政策

中;参考沈坤荣和闫佳敏[26]的研究,本文将开通高铁建设(HW)纳入基础设施政策中;参考余泳泽和陈建[27]

的研究,本文将“营改增”试点(RE)纳入税收政策中。 表 5 的回归结果显示,在分别纳入环保政策、金融政

策、基础设施政策、税收政策后 Treat×Post 的回归系数依旧显著为正;在整体纳入上述所有影响政策后回归

结果依然保持稳健,证明在考虑其他并行政策的影响下,本文核心结论依然保持不变。

表 5　 稳健性检验回归结果:排除其他政策干扰

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

Treat×Post 0. 228
 

6∗∗∗ 0. 225
 

1∗∗∗ 0. 228
 

4∗∗∗ 0. 222
 

8∗∗∗ 0. 216
 

0∗∗∗

(3. 787
 

5) (3. 697
 

4) (3. 580
 

9) (3. 538
 

7) (3. 710
 

6
 

)
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表5(续)

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

CE -0. 011
 

6 -0. 012
 

9

( -0. 155
 

0) ( -0. 168
 

1)

TF 0. 153
 

6 0. 154
 

6

(1. 319
 

0) (1. 264
 

3)

HW -0. 060
 

2 -0. 057
 

3

( -1. 449
 

9) ( -1. 348
 

7)

RE -0. 062
 

3 -0. 064
 

2

( -1. 265
 

3) ( -1. 320
 

1)

常数项 2. 064
 

3 1. 955
 

5 2. 108
 

4 2. 077
 

6 2. 006
 

9

(1. 116
 

7) (1. 102
 

1) (1. 149
 

5) (1. 122
 

6) (1. 152
 

0)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 29
 

182 29
 

182 29
 

182 29
 

182 29
 

182

R2 0. 168
 

7　 　 0. 169
 

9　 　 0. 168
 

6　 　 0. 168
 

7　 　 0. 169
 

8　 　

　 　 注:列(1)至列(5)的被解释变量均为企业绿色生产力。

3. 异质性处理效应检验

在渐进式 DID 估计中,样本受到政策处理的时间节点并不相同,这可能会导致固定效应模型的估计产

生异质性处理效应偏误。 因此,本文借鉴古德曼-培根( Goodman-Bacon) [28] 的分解方法对基准回归模型的

异质性处理效应进行检验。 结果如表 6 所示,以较早受到政策处理的地区为控制组和以较晚受到政策处理

的地区为控制组的占比较小。 由此可见,本文双向固定效应估计量主要来源于处理组与未处理组之间的比

较,而可能受到既有处理效应污染的“坏对照组”所占权重相对较低。 这说明,异质性处理效应对基准回归

结果的干扰总体有限,本文基准结论较为稳健。

表 6　 稳健性检验回归结果:
 

异质性处理效应

组别 系数 权重

以从未受到政策处理的地区为控制组 0. 167
 

7 0. 993
 

3

以较早受到政策处理的地区为控制组 -0. 225
 

1 0. 003
 

0

以较晚受到政策处理的地区为控制组 -0. 049
 

6 0. 003
 

7

　 　 4. 其他稳健性检验①

本文还进行了如下稳健性检验:(1)通
过剔除空间和时间层面部分特殊性较大的

观测值,以尽量减少未知因素对核心结论

的干扰。 ( 2) 对稳定单元处理值假设

(SUTVA)进行检验。 考虑到本文将政策处

理界定为企业所在地级市是否纳入绿色金融改革创新试验区,因此从省域层面构造“同一省份内部除本地级

市外是否还有其他试点地级市”(Spillover_inprov)虚拟变量,以识别潜在的政策外溢效应;同时,参考罗长远

07

① 限于篇幅,留存备索。
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等[29]的研究,构造“绿色金融改革创新试验区政策实施前一期” (Treat×oneyr)虚拟变量,以检验企业是否因

预期政策出台而提前调整行为。 (3)采用卡拉韦和圣安娜(Callaway
 

&
 

Sant’ Anna) [30] 的方法来考察渐进式

DID 估计结果的稳健性。 (4)使用倾向得分匹配方法更进一步地减小实验组与对照组之间的差异,本文使

用半径匹配、邻近匹配与核匹配三种方式重新测度估计本文的核心结论。 上述四种稳健性检验的结果均证

实了本文核心结论的可靠性。

　 　 (四)机制检验

前述研究中本文针对绿色金融改革创新试验区政策与企业绿色生产力之间的整体关联进行了刻画,但
尚未涉及两者间的作用机制渠道层面。 本部分遵循前文的理论分析逻辑,参考江艇[31] 的研究,设定如下模

型进行机制检验:
Mit = φ0 + φ1Treati × Postt + X′it  β + γ i + λ t + ε it (2)

 

其中,M 表示机制变量,分别表示财务约束缓解机制、风险平滑机制和预期引导机制。 具体而言,第一,
在财务约束缓解机制中,本文参考庞瑞芝等[32]的研究,采用 FC 指数来衡量企业面临的财务约束;第二,在风

险平滑机制中,本文参考余明桂等[33]的做法,采用企业盈余回报率的波动性(CRBC)来衡量企业的主动风险

承担水平;第三,在预期引导机制中,借鉴李世刚和蒋尧明[34] 的研究,本文使用基于企业年报信息的文本识

别,以英文金融词典(LM 词典)为核心依据判别并统计出企业积极语调程度,即年报语调 Tone= (积极词汇-
消极词汇) / 总词汇数。

1. 财务约束缓解机制

表 7 第一列回归中,本文从财务约束缓解机制这一视角分析试验区政策影响企业绿色生产力的作用渠

道。 实证研究结果表明,试验区政策能够有效舒缓企业财务约束水平。 本文认为,企业在进行高资金需求

的绿色生产力发展实践时,迫切需要金融供给创新来改善财务约束。 绿色金融改革创新试验区政策能够增

加区域内的绿色金融资源供给总量,并通过众多结构性金融工具深度拓展企业融资渠道,提升资金配置效

能,有效缓解企业财务约束。
2. 风险平滑机制

表 7 第二列回归中,本文从风险平滑机制这一路径出发,实证检验试验区政策影响企业绿色生产力的作

用机理。 实证分析表明,试验区政策能够有效提升企业风险平滑能力。 本文认为,绿色金融改革创新试验

区政策完善了绿色金融工具的制度规则,推动建立了由多个金融市场主体共同参与的信息共建共享机制,
为金融机构更为真实高效地了解企业绿色发展情况提供了渠道,有效缓解了信息不对称,增强金融机构的

绿色资金供给意愿,定向资金的补充强化了企业财务的稳定性,增加了企业风险平滑能力。 金融机构对企

业绿色发展态度的转变,也驱动企业管理层对绿色发展认识的进一步深化,有助于驱动企业投入更多资源

赋能绿色生产力发展。
3. 预期引导机制

表 7 第三列回归中,本文从预期引导机制这一视角出发,实证分析试验区政策对企业绿色生产力的作用

渠道。
 

研究发现,试验区政策能够有效改善企业对绿色生产力发展的长期预期进而驱动企业绿色生产力发

展。 本文认为,绿色金融改革创新试验区政策通过释放制度信号与清晰的市场规则,重塑了管理层对绿色

发展的长期判断。 不同于短期资金支持带来的临时性信心提振,试验区构建的长期制度框架,从根本上消

解了企业对政策波动的顾虑,也明确了绿色生产力发展的长期市场价值。 在稳定可预期的制度环境中,企
业不再将绿色转型视为被动合规的短期成本,而是将其纳入长期发展的核心战略,进而主动加大绿色技术

研发、生产流程改造与绿色供应链构建的投入力度,为绿色生产力的持续提升注入内生动力。
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表 7　 机制检验回归结果

变量 财务约束 风险承担水平 年报积极语调

Treat×Post -0. 007
 

9∗ 0. 005
 

4∗∗∗ 0. 000
 

4∗∗

( -1. 807
 

8) (5. 279
 

5) (2. 300
 

2)

常数项 3. 568
 

5∗∗∗ -0. 060
 

0 -0. 017
 

8∗∗∗

(39. 663
 

4) ( -1. 256
 

9) ( -3. 527
 

3)

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

样本量 29
 

182 26
 

087 29
 

140

R2 0. 527
 

2　 　 0. 041
 

2　 　 0. 189
 

3　 　

　 　 (五)交互效应分析

在绿色金融改革创新试验区政策落地实施并以“金融驱动”与“环境规制”为主干政策举措,共同驱动企

业绿色生产力提升的过程中,诸多企业开始走向绿色发展之路。 但不容忽视的是,仍有相当部分企业囿于

初期资金投入量大、行业未来发展走向不明朗等原因,难以迈出绿色生产力发展的关键一步。 甚至有企业

在政策作用下选择进行策略性绿色发展,以获得绿色资金支持。 这虽为企业短期发展赢得了空间,但无疑

造成了资金错配,也使资金供给方承担的道德风险激增,不利于银企之间的长期良性互动。 上述实践表明

试验区政策虽整体成效积极,但仍存在局限:单一政策工具的边界效应使其难以全面回应企业在绿色生产

力发展中面临的多重约束。 财政政策与金融政策是宏观调控体系的两大核心支柱,二者在功能定位与作用

边界上的天然差异,使其能够形成制度互补效应。 绿色金融改革创新试验区政策属于金融领域的结构性政

策,政府环境保护支出则是财税政策在生态环境领域的具体体现,二者的协同配合正是推动财税金融政策

同向发力的典型实践。
为回应上述问题,本文嵌入政府环境保护支出这一重要外部影响因素。 参考冯典状和张卫国[35] 的研

究,本文在国家统计局网站提取了地方财政环境保护科目下的数据作为政府环境保护支出变量(GES)。 通

过将绿色金融改革创新试验区政策与政府环境保护支出的交互项进行验证,以进一步强化本文的有效性。
本文设定以下模型,实证检验在政府环境保护支出的作用下,绿色金融改革创新试验区政策对于企业绿色

生产力的作用程度:
GNPROit = φ0 + φ1Treati × Postt + φ2Treati × Postt × L. GESit +φ3 × L. GESit + X′it  β + γ i + λ t + ε it (3)
在模型(3)中,将滞后一期的政府环境保护支出变量(GES)纳入作为交互变量,检验政府环境保护支出

是否能够强化试验区政策对企业绿色生产力的促进作用。
表 8 实证结果显示,政府环境保护支出在“绿色金融改革创新试验区政策—企业绿色生产力”的作用中

发挥着正向作用。 本文认为,政府环境保护支出通过以下两个主要路径强化了政策效果。 一方面,政府环

境保护支出通过构建完善的绿色发展基础设施与公共服务体系,降低了微观个体在绿色生产力发展过程中

的初始投入成本和长期运行负担[36] 。 另一方面,政府环境保护支出能够发挥战略引导作用,通过持续稳定

的政府环保投入向外界传递了坚定不移推进绿色发展的政策信号,有助于形成稳定的制度预期和行业共

识。 需要强调的是,绿色金融改革创新试验区政策与政府环境保护支出并非简单的并行关系,而是形成了
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深层次的制度协同与功能互补。 试验区政策侧重通过市场化金融机制引导资源配置,而政府环境保护支出

则致力于夯实绿色发展的物质基础和制度环境,二者相互促进、相得益彰,有效发挥出政策组合拳,实现了

“1+1>2”的政策协同效果,共同促进微观主体的绿色生产力发展。

表 8　 政府环境保护支出视角下的政策优化回归结果

变量 (1)

Treat×Post 0. 208
 

9∗∗∗

(3. 185
 

1)

L. GES -0. 022
 

0∗∗∗

( -5. 538
 

1)

Treat×Post×L. GES 0. 006
 

3∗∗∗

(3. 680
 

2)

常数项 1. 746
 

5

(1. 478
 

0)

未控制 控制

企业固定效应 控制

年份固定效应 控制

样本量 24
 

808

R2 0. 343
 

3　 　

　 　 (六)异质性分析

1. 产权属性

表 9 报告了企业在属性差异下试验区

政策对企业绿色生产力的影响。 本文参

考李慧和柯至炫[37]的研究,以企业产权属

性为划分标准展开异质性分析。 回归结

果显示,试验区政策能够有效驱动非国有

企业绿色生产力发展,对于国有企业的促

进作用则并不明显。 一方面,国有企业与

非国有企业在经营管理体系、发展定位、
战略目标以及管理实践等方面存在明显

不同。 国有企业肩负着更多的社会责任,
需要实现经济效益与社会效益相统一。
另一方面,与非国有企业相比,国有企业

拥有政府信誉的支撑,在金融市场上能够

以更低的资金成本获得更为优质的资金

支持[38] 。 在面对绿色金融改革创新试验

区政策带来的融资约束缓解时,国有企业的融资边际改善并不明显。
2. 科技属性

在表 9 中,本文以企业科技属性为核心划分依据,对不同科技属性的企业在政策影响下的异质性反应展

开分析。 实证回归结果显示,试验区政策在赋能高科技企业绿色生产力发展方面具有明显的正向作用,但
在非高科技企业组别中绿色金融改革创新试验区政策的促进作用不明显。 本文认为,对于高新技术企业而

言,走上绿色发展之路已成为企业高质量发展的战略选择。 绿色金融改革创新试验区政策为企业绿色发展

带来全面的绿色金融服务,为企业提供了长期稳定的资金支持,有效改善了企业因长期高强度研发投入而

产生的财务状况不佳情况,矫正了资源配置机制,在抑制资金流出的同时为企业提供增量资金支持,使得资

源边际约束改善更为明显。
3. 外部关注度

在表 10 中,本文参考姜付秀等[39]的研究,使用分析师跟踪人数来反映企业的外部关注度,并以此为划

分标准展开异质性分析。 根据回归结果,绿色金融改革创新试验区政策能够有效驱动分析师关注度较高企

业的绿色生产力发展,对于分析师关注度较低企业的促进作用则并不明显。 一方面,透明度较高的企业能

够减少金融机构与政府部门的搜寻成本,更为及时高效地传递出企业经营发展信息,使得外部资金供给方

更愿意提供资金支持,更好地缓解绿色金融改革创新试验区政策带来的资源边界约束,进而提升企业绿色

发展的动能。 另一方面,较高的企业透明度能够通过资金供求方高效的双向信息互换,让外部投资者强化

对企业经营稳健度的研判,进而降低企业融资成本。 而较高的企业透明度,也赋予企业对外界形势动态变
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化的高度感知能力[40] 。
4. 经营稳健程度

在表 10 中,本文使用 Z 得分来表示企业内部经营的稳健程度,并以此为划分标准展开异质性分析。 根

据回归结果显示,绿色金融改革创新试验区政策能够有效赋能内部经营稳健度较高企业的绿色生产力发

展,对于内部经营稳健度较低企业的促进作用则并不明显。 本文认为,日常经营较为稳健的企业通常具有

完善的风险管理机制和更强的应变能力,能够对试验区政策带来的机遇和挑战做出有效识别和适当应对。
在面对试验区政策带来的短期压力时能够准确把握政策导向,更好地利用试验区政策带来的发展机遇,及
时通过优化资源配置,提升绿色生产力发展水平。

表 9　 异质性分析回归结果:产权属性与科技属性

变量
产权属性 科技属性

国有企业 非国有企业 高科技行业 非高科技行业

Treat×Post 0. 188
 

1 0. 158
 

5∗ 0. 173
 

1∗∗∗ 0. 276
 

8

(1. 283
 

1) (1. 915
 

1) (9. 161
 

8) (1. 684
 

0)

常数项 4. 408
 

2 0. 918
 

7 -1. 388
 

5∗∗∗ 12. 807
 

1∗∗∗

(1. 537
 

4) (0. 423
 

7) ( -11. 1050
 

) (3. 400
 

4)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 9
 

990 19
 

192 18
 

069 11
 

113

R2 0. 292
 

5 0. 336
 

6　 　 0. 348
 

5　 　 0. 048
 

0　 　

表 10　 异质性分析回归结果:外部关注度与经营稳健程度

变量
外部关注度 经营稳健程度

外部关注度高 外部关注度低 内部经营稳健度高 内部经营稳健度低

Treat×Post 0. 343
 

3∗∗∗ -0. 047
 

8 0. 270
 

8∗∗∗ 0. 036
 

4

(3. 689
 

0) ( -0. 512
 

5) (5. 923
 

4) (0. 330
 

6)

常数项 2. 530
 

2∗∗∗ 0. 749
 

7 0. 894
 

1 19. 875
 

2∗∗∗

(3. 545
 

3) (0. 180
 

8) (1. 371
 

9) (8. 566
 

4)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 19
 

331 9
 

461 14
 

775 14
 

406

R2 0. 325
 

9　 　 0. 173
 

1　 　 0. 295
 

7　 　 0. 076
 

9　 　
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　 　 五、结论与建议

本文以 2012—2024 年沪深 A 股上市企业为研究对象,实证检验了绿色金融改革创新试验区政策对企

业绿色生产力的影响。 研究发现:第一,绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色生产力的发展起到积极

驱动作用。 在经过内生性分析和一系列稳健性检验后,研究结果依然保持不变;第二,绿色金融改革创新试

验区政策通过缓解企业财务约束、提升风险平滑能力、强化预期引导三种作用机制驱动企业绿色生产力发

展;第三,绿色金融改革创新试验区政策能够与政府环境保护支出政策协同配合,发挥出政策合力,有力促

进企业绿色生产力发展;第四,试验区政策对企业绿色生产力的影响因企业属性的不同而异,对非国有企

业、高科技企业、外部关注度高与内部经营更为稳健企业的助推作用更为明显。

基于以上研究结论,本文提出如下政策建议:

第一,继续扎实推进绿色金融改革创新试验区政策优化完善,进一步扩充试点城市范围。 支持鼓励试

点地区与相关金融机构积极开展绿色金融创新改革试验,在实践中不断总结经验,可以通过形成具有普适

价值的典型案例、总结提炼创新经验等方式方法,探索推广可复制的优秀经验方法,保持绿色金融改革创新

试验区政策的持续性与生命力,助力试验区政策走深走实,赋能中国经济高质量发展行稳致远。

第二,以增强“宏观政策取向一致性”为政策引领,推进财税金融政策协同配合,构建财税金融协同的绿

色发展政策体系,形成驱动绿色生产力发展的政策合力。 由原有的重视单一政策工具释放效能,转向跨部

门多元政策协同发力共同驱动,推动金融政策与财税政策在目标导向、实施节奏和作用力度上保持高度一

致。 建立健全跨部门政策协调机制,打通金融监管、财政、生态环境等部门的信息壁垒,实现政策制定、执行

和评估的全链条协同,形成金融引导与财政支撑的有机协同,为企业绿色生产力发展提供长效的制度保障。

第三,针对不同企业的属性差异,需要制定差异化的政策安排,实现因企制宜分类施策,以更好地发挥

政策效能。 按照企业属性不同,应使得政策重心向非国有企业和高科技企业倾斜,应充分考虑其面临市场

竞争激烈,面临创新发展风险高,缺乏长期耐心资本支持等特征,强化对其中长期资金支持力度,缓解资金

期限错配问题,充分发挥金融支持实体经济绿色发展效能,重点探索如何进一步提升资金配置效率,降低企

业财务风险,促进企业绿色生产力发展。 针对外部关注度更高、经营管理更为稳健的企业应进一步加大专

项扶持引导力度,突出模范样板企业的先锋示范作用,努力打造一批区域绿色生产力发展的领头羊企业。
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Abstract:
 

In
 

China’s
 

transition
 

toward
 

high-quality
 

development,
 

green
 

productive
 

forces
 

have
 

become
 

a
 

key
 

micro-level
 

foundation
 

for
 

coordinating
 

technological
 

progress,
 

resource
 

conservation,
 

and
 

ecological
 

improvement.
 

Enterprises
 

are
 

the
 

core
 

vehicles
 

of
 

this
 

process,
 

but
 

cultivating
 

green
 

productive
 

forces
 

usually
 

requires
 

high
 

investment,
 

entails
 

uncertainty,
 

and
 

has
 

long
 

payback
 

periods.
 

The
 

national
 

Green
 

Finance
 

Reform
 

and
 

Innovation
 

Pilot
 

Zone
 

( GFRIPZ)
 

policy
 

addresses
 

these
 

challenges
 

by
 

improving
 

green
 

financial
 

infrastructure,
 

expanding
 

green
 

financial
 

instruments,
 

strengthening
 

environmental
 

information
 

sharing,
 

and
 

linking
 

corporate
 

environmental
 

performance
 

with
 

financing
 

conditions.
 

Whether
 

this
 

institutional
 

innovation
 

promotes
 

the
 

development
 

of
 

corporate
 

green
 

productive
 

forces,
 

through
 

which
 

channels
 

it
 

operates,
 

and
 

whether
 

it
 

forms
 

synergy
 

with
 

local
 

environmental
 

governance
 

require
 

systematic
 

examination.
Using

 

A-share
 

listed
 

firms
 

in
 

China
 

from
 

2012
 

to
 

2024
 

as
 

the
 

research
 

sample,
 

this
 

paper
 

examines
 

the
 

effect
 

of
 

the
 

GFRIPZ
 

policy
 

on
 

corporate
 

green
 

productive
 

forces.
 

It
 

measures
 

corporate
 

green
 

productive
 

forces
 

from
 

new-
quality

 

labor,
 

new-quality
 

means
 

of
 

labor,
 

new-quality
 

objects
 

of
 

labor,
 

new
 

technology
 

development,
 

and
 

optimized
 

factor
 

combination,
 

capturing
 

firms’
 

technological
 

upgrading
 

and
 

ecological
 

reconstruction.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

the
 

GFRIPZ
 

policy
 

promotes
 

the
 

development
 

of
 

corporate
 

green
 

productive
 

forces.
 

This
 

conclusion
 

remains
 

valid
 

after
 

a
 

series
 

of
 

robustness
 

checks.
 

Mechanism
 

tests
 

indicate
 

that
 

the
 

GFRIPZ
 

policy
 

operates
 

through
 

three
 

channels:
 

alleviates
 

financial
 

constraints
 

by
 

broadening
 

green
 

financing
 

channels,
 

reducing
 

financing
 

costs,
 

and
 

improving
 

access
 

to
 

long-term
 

funds;
 

smoothing
 

operational
 

risks
 

by
 

reducing
 

information
 

asymmetry,
 

strengthening
 

risk-sharing
 

arrangements,
 

and
 

supporting
 

long-term
 

green
 

investment;
 

and
 

guiding
 

long-term
 

expectations
 

by
 

releasing
 

credible
 

institutional
 

signals,
 

reshaping
 

market
 

evaluation
 

criteria,
 

and
 

encouraging
 

managers
 

to
 

incorporate
 

green
 

development
 

into
 

strategic
 

decisions.
 

The
 

interaction
 

effect
 

analysis
 

reveals
 

that
 

government
 

environmental
 

protection
 

expenditure
 

can
 

enhance
 

the
 

effect
 

of
 

the
 

GFRIPZ
 

policy.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

shows
 

stronger
 

effects
 

for
 

non-state-owned
 

enterprises,
 

high-tech
 

firms,
 

firms
 

receiving
 

greater
 

external
 

attention,
 

and
 

firms
 

with
 

more
 

stable
 

internal
 

operations.
This

 

paper
 

contributes
 

to
 

the
 

literature
 

by
 

constructing
 

a
 

firm-level
 

indicator
 

of
 

green
 

productive
 

forces,
 

extending
 

the
 

analysis
 

of
 

green
 

financial
 

policy
 

beyond
 

the
 

financing
 

constraint
 

perspective
 

to
 

risk
 

smoothing
 

and
 

expectation
 

guidance,
 

and
 

identifying
 

the
 

synergy
 

between
 

green
 

financial
 

reform
 

and
 

government
 

environmental
 

protection
 

expenditure.
 

The
 

findings
 

suggest
 

improving
 

green
 

financial
 

infrastructure,
 

strengthening
 

environmental
 

information
 

disclosure
 

and
 

risk-sharing
 

mechanisms,
 

and
 

coordinating
 

fiscal
 

and
 

financial
 

policies
 

to
 

create
 

a
 

stable
 

institutional
 

environment
 

for
 

corporate
 

green
 

productive
 

forces.
Keywords:
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finance;
 

Green
 

Finance
 

Reform
 

and
 

Innovation
 

Pilot
 

Zone;
 

policy
 

coordination;
 

corporate
 

green
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government
 

environmental
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expenditure
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