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[bookmark: sys623763][bookmark: sys638473][bookmark: PePindex6]摘要：针对利率市场化与企业绿色技术创新之间关系的探究尚有可拓展空间。为进一步明确在经济转型发展的背景下，利率市场化能否给企业绿色技术创新带来新动力，基于2007－2020年A股上市公司数据构建计量分析模型，探讨利率市场化对企业绿色技术创新质量和效率的影响及其内在作用机制，并通过剔除部分影响因素、更改时间窗口和考虑时间滞后效应进行稳健性检验，还进一步基于企业的产权属性和科技属性划分进行分样本检验。结果表明：利率市场化显著促进企业绿色技术创新的质量与效率提升，且稳健性较高；利率市场化显著改善了企业绿色技术创新融资约束、优化企业资源配置效率和促进企业技术进步，进而推动企业绿色技术创新质量与效率提升；利率市场化的绿色技术创新效应在不同产权属性和不同技术密集型属性企业之中存在显著异质性，其中利率市场化对非国有企业、科技密集型企业的绿色技术创新质量与效率提升作用更显著。为此，中国应进一步推进利率市场化和积极推广数字技术，同时积极发挥高新技术企业、战略性新兴企业绿色技术创新势能，推动企业绿色技术创新质量与效率提升。
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The Impact and Mechanism of Interest Rate Marketization on the Quality and Efficiency of Enterprise Green Technology Innovation 
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Abstract: There is still room for further exploration of the relationship between interest rate marketization and enterprise green technology innovation. In order to further clarify whether interest rate marketization can bring new impetus to enterprise green technology innovation in the context of economic transformation and development, based on the data from A-share listed companies from 2007 to 2020, this paper constructs an econometric analysis model, explores the impact of interest rate marketization on the quality and efficiency of enterprise green technology innovation and its internal mechanism, and conducts robustness tests by removing some influencing factors, changing time windows, and considering time lag effects. Furthermore, a sample test is conducted based on the division of corporate property rights and technological attributes. The results show that interest rate marketization significantly promotes the quality and efficiency improvement of green technology innovation in enterprises, and the robustness is relatively high; the marketization of interest rates has significantly improved the financing constraints for green technology innovation in enterprises, optimized the efficiency of enterprise resource allocation, and promoted technological progress, thereby promoting the improvement of the quality and efficiency of green technology innovation in enterprises; the green technology innovation effect of interest rate marketization exhibits significant heterogeneity among enterprises with different property rights and technology intensive attributes, in which the interest rate marketization has a more significant effect on improving the quality and efficiency of green technology innovation in non-state-owned enterprises and technology intensive enterprises. Therefore, China should further promote interest rate marketization and actively promote digital technology, while actively leveraging the green technology innovation potential of high-tech enterprises and strategic emerging enterprises, and improving the quality and efficiency of enterprise green technology innovation.
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[bookmark: pindex22]0   引言
绿色技术创新是实现经济高质量发展与环境保护治理协调发展的重要手段[1]。在与环境友好相处的同时实现企业有效可持续发展是企业高质量发展的关键，也是企业绿色化融合化发展的基础[2]。为此，立足中国实现碳达峰碳中和的“双碳”目标，在绿色可持续发展条件下深入探究如何实现新时代绿色技术创新发展，对于全面建设社会主义现代化国家具有重要价值。
利率定价机制是由金融机构以基础利率为根基，根据市场资金供给需求关系和资金松紧程度自主决定存贷款利率水平，以实现资金最优化配置的过程，且中国的利率市场化经历了稳步推进（1993－2012年）、加速推进（2013－2014年）、完全市场化（2015至今）3个阶段[3]。更多的研究证据表明，利率市场化带来了良好的经济效果，如李萍等[4]研究利率市场化对中国经济增长质量影响得出的结论。利率市场化提高了金融机构对信贷资金定价权以及参与企业项目风险分担能力，不仅增加了企业及风险项目信贷规模，也改善了企业融资约束[5]。同时，Chen等[6]、王红建等[7]、杨筝等[8]众多研究表明，利率市场化有益于优化企业融资结构决策与企业资本结构。此外，还有如江春等[9]、司登奎等[10]、宣扬等[11]的研究，分别证实了利率市场化促进了资本配置效率、提高了企业创新绩效、抑制了企业营运风险以及提高了企业增长期权价值等。
吴非等[12]研究认为，企业技术创新受到利率市场化的正向驱动，特别是利率市场化对企业创新驱动存在地方政府激励异质性：如果在创新竞争激励约束下这种正向驱动促进创新质量提升，如果在增长竞争激励约束下这种驱动仅仅增加了创新数量；同时从机制来看，企业融资约束改善、研发投入增长是利率市场化驱动企业技术创新的重要机制。卢垚项等[13]研究认为，总体上，利率市场化对企业创新活动表现出显著的促进作用。其中，从弱化效应来看，利率市场化有助于抑制长期贷款增长和贷款规模增加，进而增加企业研发投入、提高研发产出；从促进效应来看，利率市场化可促使银行净息差收窄和短期贷款增加，进而促进增加企业研发投入、提高研发产出。同时，卢垚项等[13]的研究还认为，利率市场化技术创新效应基于不同企业产权性质、行业和企业规模存在异质性。吴成颂等[14]的研究指出，银行创新能力与存款利率市场化存在正向关系，特别是对银行金融创新具有倒逼作用，同时这种创新效应也存在银行所有制属性异质性和地区异质性。叶永卫等[15]的研究也表明，利率市场化通过对企业现金持有渠道的不断优化带来了企业价值提升，从而增加企业的创新投资。武晨等[16]却认为，利率市场化可能对上市企业的创新产出存在显著的抑制作用，特别是规模较小和风险较高的上市企业受到利率市场化抑制作用较大。
现阶段鲜有研究探讨利率市场化与企业绿色技术创新之间关系，且已有研究更多从技术创新数量角度探讨利率市场化与企业创新之间的关系。鉴于高质量高效率技术创新是实现科技自立自强、加快推进科技强国的根本，为此，本研究深入解析利率市场化对企业绿色技术创新质量和效率的影响，进一步明确在中国经济转型发展的背景下利率市场化能否给企业绿色技术创新带来新动力、新机制、新引擎。基于中国上市公司微观数据库，通过测度利率市场化水平，实证检验利率市场化和企业绿色技术创新质量与效率之间的关系，并基于绿色技术创新的本质特征，对利率市场化的有关影响作用机制进行深入探讨。
[bookmark: pindex27]1  理论分析
关于融资约束效应。利率市场化可显著缓解企业融资约束[17]。利率市场化改革带来了存贷款利率上下限约束的取消，可使得银行依据企业风险以及企业项目风险高低自主调节贷款利率，还可依据企业资金需求及其结构自主调节存款利率，提高了银行对信贷资金供需双方价格掌控的灵活性。尤其是，利率市场化不仅带来了存贷款利率差距的缩小，而且也引起了银行业间竞争，增加企业创新资金来源，进而拓宽企业外源融资渠道，改善企业创新融资约束。罗蓉等[18]也指出，商业银行筹资阶段效率随着利率市场化而不断改善，有助于增加商业银行信贷资金来源。利率市场化的不断深化将带来更多的流动资金，增加创新资金来源。利率市场化带来了便捷的沟通交流机会，增进了融资供给方与资金需求方相互之间的信任，拓宽企业绿色创新资金获取路径，增加企业融资可获得性，为提高企业绿色技术创新投入提供保障。吴非等[12]研究认为利率市场化正向驱动了企业技术创新。同时，企业融资约束纾解、技术研发投入增加和技术创新生态优化是利率市场化改革推动企业技术创新“脱实向虚”的重要渠道。特别地，在地方政府“为创新而竞争”的激励下，利率市场化改革驱动企业创新能力全面提升，避免低质量技术创新。据此，提出以下假设：
H1：利率市场化可以有效缓解企业绿色技术创新融资约束问题，增加企业研发创新投入，进而促进企业绿色技术创新的质量提高。
关于资源配置效应。利率市场化带来信贷资源有效配置效应，无论是贷款利率上限、下限的取消，还是存款利率上限、下限的取消，银行都具有动机将信贷资金配置到生产率更高的企业以及收益率更高的项目中。特别是，利率市场化带来了更高效的资金流动性，降低了金融资本的错配程度，激励企业开展技术创新，提高企业自主技术创新的能力。如，安辉等[19]研究认为，总体上，利率市场化带来了商业银行效率上的提高，企业资金配置效率也会相应提升，进而提升其绿色技术创新效率。利率市场化不断提升物质资本和技术资本水平，拓展绿色创新资源的配置范围，如带来更为高效的资金流动性、降低金融资本的错配程度、提高金融资本的配置效率，进一步提升金融资本配置效率激励企业开展绿色创新，提高企业自主技术创新的能力，进而优化企业的绿色创新物质资本和技术资本，促进企业开展绿色技术创新[20]。
利率市场化带来信息传递效应，实现更高水平的金融资源配置。在商业银行为企业提供融资贷款过程中，利率市场化为商业银行评估、筛选放贷企业，实现具有高生产率、高竞争力、高创新力的优质企业信号传递，有助于解决商业银行与企业之间信息不对称问题，推动双方更加有效地沟通，以及增加银行对企业的信任，提高企业商业信用水平，从而提高企业融通资金的可获得性。与此同时，这种优质企业信号传递作用可帮助商业银行降低逆向选择风险，实现企业资金更高融通效率，降低资本转化损耗，并提升贷款服务效率，包括提高信贷资金向企业绿色技术创新部门配置效率，从而有助于提高企业的绿色技术创新效率，实现更为高效的绿色创新资源管理和利用，促使创新资源流向满足市场需求的企业部门，增加企业的绿色产品、绿色工艺、绿色服务的产出数量并提升其质量。据此，提出以下假设：
H2：利率市场化可以有效提高企业资金配置效率以及企业绿色技术创新信息沟通效率，提高资源配置效率，进而促进企业绿色技术创新效率提高。
关于技术进步效应。利率市场化带来了更高水平的企业全要素生产率，且利率市场化通过信贷资源配置的集约边际效应和扩展边际效应渠道对企业技术进步产生正向净效应[21]。随着企业全要素生产率不断提升，企业不仅可以更加高效地利用绿色创新资源实现绿色创新产出，还可以减少低质量绿色创新产品。利率市场化通过借助市场高效传递、整合、运用知识和信息的能力，优化创新要素配置，提升创新资源利用效率，推进绿色创新流程与生产方式重组变革，实现更高水平的企业技术进步，从而提高企业绿色技术创新产出。特别是，利率市场化带来更高水平的信息透明度、更低的绿色研发成本和绿色创新风险，有助于通过对投资项目进行信息收集、企业搜寻、上下游产业匹配，这一系列行为都可能促使企业管理者和经营者将资金运用到优质项目中，有助于提高绿色创新项目的利润率，进而识别和投资于最有潜力、创新能力、竞争能力的企业，改进绿色生产工艺，提高企业全要素生产率水平，增强企业绿色创新活力动力。据此，提出以下假设：
H3：利率市场化可以有效增加绿色技术创新研发投入，提高资源配置效率，提高企业全要素生产率，进而促进企业绿色技术创新提质增效。
[bookmark: pindex35]2   研究设计
[bookmark: pindex36]2.1    变量选取
[bookmark: pindex37]2.1.1  核心解释变量
核心解释变量为利率市场化指数指标（MI）。蒋海等[22]认为存贷款利率、货币市场利率、债券利率和理财产品收益利率是中国利率体系重要组成部分，据此，本研究关于利率市场化指数的测算步骤如下：
（1） 



[bookmark: _Toc24652]利率市场化指标体系的构建及各指标权重设定。本研究采用动态因子模型确定指标权重，这种方法具有实践操作简单、指标选择多样化、权重确定方式灵活等重要特征，且可以综合考虑各个部门、市场发展的动态变化，构建具有时变特征的利率市场化指数。具体地，一部分潜在的动态因子，与另一个由时间序列变量组成的高维向量联动，同时也被一个均值为0的特殊干扰向量影响，即：

[bookmark: pindex40]                                                （1）

[bookmark: pindex41]                                                （2）






式（1）（2）中：存在N个序列，因此具有N×1阶的是和；存在q个动态因子，因此具有q×1阶的是和；L表示滞后算子，滞后多项式矩阵具有N×q阶；具有q×q阶。





第i个滞后多项式是第i个序列所加载的动态因子；和是第i个序列的主成分；同时，对于所有的k，存在；对于所有的s，存在，且i≠j。



当存在已知因子，并且（，）是高斯的。向前一步预测为：

[bookmark: pindex45]          （3）
本研究运用单位根（ADF）和PP方法检验各个指标数据的平稳性，如果存在非平稳性数据，则对非平稳指标数据进行差分转化为平稳性指标数据。首先，采用z-score标准化方法进行数据的标准化，表达形式如下：

[bookmark: pindex47]                      （4）




式（4）中：、分别表示各指标的算术平均值和标准差；、分别表示为标准化后的变量值和实际变量值。
[bookmark: _Hlk523821038]其次，运用Stata16.0软件实证分析动态因子模型，进而确定综合指标法的动态权重。最后，本研究共选取存贷款市场利率（权重为0.64）、货币市场利率（权重为0.16）、债券市场利率（权重为0.11）和理财产品收益率（权重为0.09）4个层面一级指标12个二级指标构建利率市场化指数评价指标体系，并对各级二级指标给予不同的权重。
（2）指标赋值。根据市场化程度，按照完全管制（0）、极弱（＞0～＜0.25）、较弱（＞0.25～＜0.50）、半市场化（0.50）、较强（＞0.50～＜0.75）、极强（＞0.75～＜1.00）和完全市场化（1.00）分别给予相应的七级赋值。根据七级赋值标准和利率市场化各指标改革进程，对每个指标进行赋值。
（3）测算利率市场化指数。通过加权平均汇总计算利率市场化指数，即存贷款利率、货币市场利率，债券市场利率、理财产品收益率一级指标的得分。
[bookmark: pindex52]2.1.2  被解释变量
选取企业绿色技术创新质量（GC1）和企业绿色技术创新效率（GC2）作为被解释变量。首先参考李青原等[23]的研究方法，将能源节约类、替代能源生产类、废弃物管理类作为划分企业绿色专利的项目范围。由于已授权的专利更能体现企业的实际创新能力，根据齐绍洲等[24]的研究方法，用上述3类绿色专利授权总数及其占专利申请总和的比重来衡量绿色技术创新质量，用绿色技术专利申请数和授权数的总和与企业研发投入比值来衡量企业绿色技术创新效率。
[bookmark: pindex54]2.1.3其他控制变量
控制变量包括企业规模（size）、企业年龄（age）、企业流动性（ld）、企业股东权益集中度（gd）。企业规模运用企业的总员工数来衡量。企业年龄运用当年年份减去企业成立年份再加1来刻画。企业流动性运用企业的流动资产总额与总资产比值来表征。企业股东权益集中度运用前5位大股东持股比例之和来表示。
[bookmark: pindex56]2.2  计量模型
为了考察利率市场化对企业绿色技术创新提质增效的影响，构建计量模型如下：

[bookmark: pindex58]         （5）

[bookmark: pindex59]             （6）
式（5）（6）中：m、n、s、t 分别表示城市、行业、企业和年份；controlm,n,s,t为一组控制变量；Inds表示企业固定效应；Yeart表示年份固定效应；εm,n,s,t表示随机误差项。
[bookmark: pindex61]2.3  数据来源与描述性统计
2007年，中国全面放开了银行间债券市场和货币市场利率，允许金融机构自主确定利率，这标志着利率市场化全面改革拉开帷幕。为此，以2007－2020【为何选取截至2020年而不是2021年或2022年、2023年的数据要交代清楚！】年中国沪深A股上市公司作为研究对象，上市公司财务数据主要来源于Wind数据库和CSMAR数据库。初步筛选的上市公司有25 235家，涉及制造业、农林渔牧业、交通运输业、信息技术业等26个行业，并剔除了货币金融服务类、保险服务类等行业。行业分布包括了制造业和非制造业，也包括了资本密集型行业和非资本密集型行业，还包括了技术密集型行业和非技术密集型行业。进一步，对原始数据进行如下处理：删除资不抵债公司、期间退市的公司以及主要变量缺失的公司，并对所有连续变量进行双侧1%的缩尾处理。最终得到19 142家样本企业的指标数据。主要变量的描述性统计结果见表1。
[bookmark: pindex63]表1  主要变量的描述性统计结果
	变量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	MI
	0.935 
	0.109 
	0.998
	0.625 

	GC1
	-2.453 
	1.115 
	-8.112 
	-0.226 

	GC2
	-1.505 
	0.909
	-6.132 
	-0.222 

	size
	7.761 
	1.214 
	2.944 
	13.223 

	age
	2.057 
	0.765 
	0.693 
	3.401 

	ld
	0.688 
	1.028 
	-13.816 
	11.635 

	gd
	3.938 
	0.311 
	1.091 
	4.597 



[bookmark: pindex105]3   基准实证结果
[bookmark: pindex106]3.1  基本估计结果
利率市场化和企业绿色技术创新质量与效率关系的实证检验估计结果如表2所示，MI与GC1和GC2的估计系数均为正显著性相关，且在加入控制变量后估计系数依然为正显著，这意味着利率市场化程度越高，企业绿色技术创新质量水平越高、企业绿色技术创新效率越好；同时，控制变量的系数符号基本符合预期，即企业年龄对企业绿色技术创新水平均具有显著的抑制作用，而企业规模、企业流动性、企业股权集中度则对企业绿色技术创新水平具有正向影响。
[bookmark: pindex108]表2  利率市场化对样本企业绿色技术创新质量和效率的影响
	变量
	GC1      
	GC2         

	
	未纳入控制变量
	纳入控制变量
	未纳入控制变量
	纳入控制变量

	MI
	1.012***
(0.065)
	1.041***
(0.066)
	1.522***
(0.025)
	1.646***
(0.056)

	size
	
	0.016***
(0.001)
	
	0.019***
(0.001)

	age
	
	−0.018*
(−0.010)
	
	−0.028*
(−0.010)

	ld
	
	0.022**
(0.010)
	
	0.042**
(0.010)

	gd
	
	0.049***
(0.010)
	
	0.054***
(0.010)

	常数项
	0.140***
(0.002)
	0.101***
(0.009)
	0.140***
(0.002)
	0.121***
(0.010)

	Year
	是
	是
	是
	是

	Ind
	是
	是
	是
	是

	adj.R2
	0.04
	0.07
	0.08
	0.09

	N/个
	14 283
	14 283
	14 283
	14 283


注：1）括号内的数值为标准误；2）*、** 、***分别表示在10%、5%、1%的水平下显著。下同。

[bookmark: pindex185]3.2   稳健性检验
[bookmark: pindex186]3.2.1  剔除部分影响因素
为避免因忽略国际国内重大事件这类因素对实证检验内生性造成的干扰，例如，2008年国际金融危机和2015年中国股市波动这类重大金融事件对中国经济金融系统产生冲击后，利率市场化进程也可能面临迟滞，企业绿色技术创新质量与效率可能面临下降。在国际金融危机和中国股市波动期间，利率市场化改革可能遭受影响，企业绿色技术创新质量和效应可能遭到抑制，反向因果问题可能较严重，因此，借鉴唐松等[25]、吴非等[26]的研究做法，剔除了受2008年国际金融危机和2015年中国股市波动影响的样本进行回归检验。结果显示（见表3），MI系数均为正显著。此外，直辖市金融资源较丰富、金融发展水平较高，其利率市场化程度也可能相对较高，如果样本期间企业是由于当地的金融发展和利率市场化水平而迁入，那么回归结果会有偏，因此剔除直辖市的企业样本后重新进行实证检验。结果发现（见表3），MI系数也均为正显著。可见，本研究的基本结论稳健。
[bookmark: pindex188]表3  剔除部分影响因素的变量稳健性检验结果
	变量
	GC1    
	GC2         

	
	删除受国际金融危机影响的样本
	删除受国际金融危机和中国股市波动影响的样本
	删除为直辖市的样本
	删除受国际金融危机影响的样本
	删除受国际金融危机和中国股市波动影响的样本
	删除为直辖市的样本

	MI
	1.071***
(0.068)
	1.116***
(0.158)
	0.376***
(0.026)
	0.377***
(0.063)
	0.377***
(0.063)
	0.191***
(0.029)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	常数项
	0.144***
(0.002)
	0.115***
(0.03)
	0.086***
(0.001)
	0.165***
(0.002)
	0.130***
(0.004)
	0.093***
(0.001)

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Ind
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	adj.R2
	0.04
	0.03
	0.03
	0.01
	0.01
	0.01

	N/个
	13 318
	4 348
	12 098
	9 040
	2 913
	6 893



[bookmark: pindex261]3.2.2  更改时间窗口和考虑变量滞后效应
由于利率市场化改革存在较长的时间期限，为了规避经济周期性波动带来的影响，同时为了克服观测值波动过大的问题，一般采取基于样本再构造的方式进行另一种形式的变量构造。通常的做法是，对样本期进行均值处理然后再进行实证回归分析，因此本研究对样本观察值进行3年移动平均后进行回归分析，即通过改变利率市场化影响样本企业绿色技术创新的时间考察窗口，采用基准计量模型重新进行检验，同时考虑到利率市场化改革存在滞后作用，利用利率市场化滞后1期和滞后2期进行实证检验。结果如表4所示，利率市场化指标滞后1期和滞后2期的估计系数显著为正，表明利率市场化对企业绿色技术创新质量和效率存在显著的滞后效应。相应地，为进一步检验被解释变量前置效应的影响，将绿色技术创新质量与效率指标前置1～2期（即F1.GC1、F1.GC2和F2.GC1、    F2.GC2），估计结果表明利率市场化对企业绿色技术创新质量与效率的影响都呈现出高度显著的正向促进作用。
【表4内，栏题名分别两处GC1和GC2有何区别？为何分为两列交代不清，检验特征项不明、关系不明。】
[bookmark: pindex263]表4  更改窗口时间和考虑变量滞后作用的稳健性检验结果
	变量
	GC1
	GC2
	GC1 
	GC2
	指标前置

	
	
	
	
	
	F1.GC1   
	F1.GC2   
	F2.GC1   
	F2.GC2 

	MI
	
	
	
	
	0.420***
(0.062)
	0.332***
(0.065)
	0.445***
(0.068)
	0.336***
(0.055)

	L.MI
	0.390***
(0.062)
	0.556***
(0.076)
	
	
	
	
	
	

	L2.MI
	
	
	0.272***
(0.065)
	0.443***
(0.067)
	
	
	
	

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	常数项
	0.161***
(0.002)
	0.163***
(0.001)
	0.172***
(0.001)
	0.155***
(0.002)
	0.160***
(0.003)
	0.163***
(0.003)
	0.155***
(0.002)
	0.171***
(0.002)

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Ind
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	adj.R2
	0.01
	0.02
	0.01
	0.01
	0.01
	0.02
	0.01
	0.01

	N/个
	9 466
	9 269
	9 273
	9 273
	9 466
	9 269
	9 273
	9 273



[bookmark: pindex377]4  利率市场化助推企业绿色技术创新质量与效率提升机制路径的识别
利率市场化的重要特征主要表现在两个方面：一方面带来企业处理信息数据能力显著提升，有助于信息不对称问题、融资约束问题明显缓解，进而增加企业绿色技术创新投入，同时改善企业资源配置效率，提升企业绿色技术创新质量和效率；另一方面可带来企业研发能力显著提升，有助于企业全要素生产率提升，进而提高企业绿色创新产出质量和产出效率。为了刻画利率市场化影响绿色技术创新质量与效率的机制路径，借助温忠麟等[27]的递归方程开展实证检验。表达形式如下：

[bookmark: pindex379]（7）

[bookmark: pindex380]                     （8）

[bookmark: pindex381]（9）
式（7）～（9）中：Mediator为3组中介变量，包括融资约束（LEV）、资源配置（ZYYS）和技术进步（TFP），参考了吴敏等[28]的研究，分别采用企业利息支出的相反数、企业资本要素扭曲度相反数、企业全要素生产率进行衡量。
[bookmark: sys38326885][bookmark: sys38339485]如表5所示， MI对LEV的估计系数为负显著，说明利率市场化在很大程度上显著降低了企业绿色技术创新面临的融资约束；进一步地，加入LEV后，MI对GC1的估计系数变小，而LEV对GC1的估计系数为负显著，表明利率市场化通过显著改善绿色技术创新面临的融资约束增加绿色技术创新投入，进而提高绿色技术创新质量。正如代凯等[29]、赵平等[30]的研究所指出，随着利率市场化程度不断提高，企业金融资源供给能力越足，越能够有效降低企业融资约束水平。另外， MI对ZXYS的估计系数为正且高度显著，表明利率市场化在很大程度上优化了企业的资源要素配置；进一步地，加入ZXYS后，MI的估计系数显著为正，同时小于基本回归中的估计系数，且ZXYS的估计系数显著为正，表明利率市场化通过显著优化资源配置进而提高绿色技术创新质量。此外，MI对TFP的估计系数显著为正，说明利率市场化在很大程度上促进企业技术进步；进一步地，加入TFP后，MI的估计系数显著为正，同时小于基本回归中的估计系数，且TFP的估计系数显著为正，表明利率市场化通过显著提升企业技术进步进而提高绿色技术创新质量。综上可见，利率市场化有助于激发企业的绿色技术创新潜能，增强企业的绿色技术创新能力。正如江春等[9]、张兵等[31]、束云霞等[32]的研究指出，利率市场化能够通过缓解信贷扭曲促进企业创新绩效提升，进而展现出较强的绿色技术创新的提质增量效应。
[bookmark: pindex384]表5  利率市场化影响样本企业绿色技术创新质量的机制识别结果
	变量
	GC1     
	LEV
	ZYYS
	TFP    

	
	基础模型
	加入LEV
	加入ZYYS
	加入TFP 
	
	
	

	MI
	0.391***
(0.062)
	0.223***
(0.032)
	0.299***
(0.101)
	0.303***
(0.047)
	-0.906***
(-0.098)
	1.113***
(0.216)
	1.124***
(0.221)

	LEV
	
	-0.346***
(-0.108)
	
	
	
	
	

	ZYYS
	
	
	0.355***
(0.082)
	
	
	
	

	TFP
	
	
	
	0.024***
(0.002)
	
	
	

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	常数项
	0.160***
(0.002)
	0.659***
(0.112)
	0.302***
(0.091)
	0.051***
(0.002)
	10.342***
(0.122)
	12.092***
(0.255)
	8.972***
(0.022)

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Ind
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	adj.R2
	0.01
	0.05
	0.02
	0.02
	0.02
	0.03
	0.05

	N/个
	9 466
	9 466
	9 466
	9 466
	12 409
	12 289
	19 142



同理，如表6所示，利率市场化通过显著改善绿色技术创新面临的融资约束、增加绿色技术创新投入进而提高绿色技术创新效率，通过显著优化资源配置进而提高绿色技术创新效率，通过显著提升企业技术进步水平进而提高绿色技术创新效率。
[bookmark: pindex497]表6  利率市场化影响样本企业绿色技术创新效率的机制识别
	变量
	GC2     

	
	基础模型
	加入LEV
	加入ZYYS
	加入TFP 

	MI
	0.561***
(0.051)
	0.352***
(0.065)
	0.433***
(0.166)
	0.505***
(0.055)

	LEV
	
	−0.045***
(−0.002)
	
	

	ZYYS
	
	
	0.655***
(0.099)
	

	TFP
	
	
	
	0.066***
(0.012)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	常数项
	0.190***
(0.001)
	0.269***
(0.002)
	0.653***
(0.198)
	0.082***
(0.001)

	Year
	是
	是
	是
	是

	Ind
	是
	是
	是
	是

	adj.R2
	0.01
	0.03
	0.02
	0.02

	N/个
	9 466
	9 466
	9 466
	9 466



[bookmark: pindex567]5  不同属性企业异质性检验
将全样本基于产权属性和企业科技属性划分并进行分样本检验，结果发现（见表7），在国有企业组别中，利率市场化指标对绿色技术创新质量与效率的估计系数尽管为正值，但t值偏小，无法通过统计显著性检验；而在非国有企业组别中，利率市场化对绿色技术创新质量与效率的促进作用则通过了1%的统计显著性检验。本研究认为，由于不同国有企业和非国有企业面临着不同的生产成本和市场竞争压力，从而导致不同企业产权属性在利率市场化中的表现不同，相比之下，非国有企业有着更强烈的主观意愿从事创新转型活动、通过增加市场竞争力提高自身绩效和利润水平，因此相应地，在非国有企业中，利率市场化对企业绿色技术创新质量与效率的促进效应更加显著。
另外，在科技密集型企业组别中，利率市场化带来了显著的绿色技术创新质量与效率改善效应；而在非科技密集型企业组别中，利率市场化指标估计系数未通过统计显著性检验。这表明相比于非科技密集型企业，科技密集型企业利率市场化对绿色技术创新质量与效率促进效果更为明显，展现出了一定的差异。本研究认为，由于科技密集型企业和非科技密集型企业的利率市场化意愿及基础不同，导致不同属性企业在利率市场化中的表现不同，由于非科技密集型企业的发展导向并不在于追求创新，其创新意愿和动力相对较弱，故其绿色技术创新质量与效率提升效果也不显著。
[bookmark: pindex570]表7  样本企业产权属性与技术差异属性异质性检验结果
	项目
	国有企业
	非国有企业
	技术密集型企业
	非技术密集型企业

	
	GC1     
	GC2     
	GC1     
	GC2     
	GC1     
	GC2     
	GC1     
	GC2     

	MI
	0.361
(0.495)
	0.020
(1.538)
	1.341***
(0.067)
	0.398***
(0.077)
	1.226***
(0.072)
	0.703***
(0.105)
	0.261
(0.197)
	0.436
(0.277)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	常数项
	0.171***
(0.004)
	0.194***
(0.010)
	0.124***
(0.010)
	0.158***
(0.008)
	0.143***
(0.009)
	0.171***
(0.005)
	0.142***
(0.006)
	0.145***
(0.009)

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Ind
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	adj.R2
	0.01
	0.01
	0.07
	0.01
	0.07
	0.02
	0.01
	0.01

	N/个
	4 557
	1 045
	9 726
	6 013
	7 118
	2 526
	7 165
	2 356



[bookmark: pindex665]6  结论与政策启示
[bookmark: sys6669864]本研究基于A股上市公司数据，实证检验利率市场化对企业绿色技术创新质量与效率的影响、影响机制和异质性问题，主要得出以下结论：（1）利率市场化显著促进了企业绿色技术创新质量与效率提升，且结果较为稳健；（2）利率市场化显著改善了企业绿色技术创新融资约束、优化其资源配置效率和促进其技术进步，进而促进企业绿色技术创新质量与效率提升；（3）相比国有企业，利率市场化对非国有企业绿色技术创新质量与效率的提升作用更为显著，相比非科技密集型企业，利率市场化对科技密集型企业绿色技术创新质量与效率提升效果更为明显。
[bookmark: sys66733745]为此，中国应加快推进利率市场化，推动绿色技术创新质量和效率提升。一方面，推进利率市场化，逐步改善融资约束缓解，节约绿色技术创新交易成本，不断增加绿色技术创新投入，提高要素配置效率，加快促进企业全要素生产率提升；提供更加便捷的融资渠道，加大对企业创新的资金投入，逐步降低企业成本，提高企业盈利能力，如优化企业人力和物质资本结构，提升各类要素质量和配置效率。另一方面，应积极推广数字技术，落实数字技术在研发创新等过程中的应用，以数字化赋能企业绿色生产、绿色管理和绿色治理智慧化，以数字技术助力企业绿色发展；同时，鼓励数字产业化、产业数字化与企业绿色技术创新的深度融合，激发数据要素潜力和提升数字生产力，增强数字技术的绿色技术创新效应，从而赋能企业绿色技术创新质量发展和效率提升；此外，要发挥高新技术企业、战略性新兴企业绿色技术创新势能，提升企业绿色技术创新质量与效率。
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