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  摘 要 税收对企业创新行为具有重要影响,在绿色发展导向下,增值税全

面转型形成的税收激励是否会诱发企业选择绿色创新? 本文以增值税全面转型

为考察背景,利用中国工业企业绿色专利数据,运用双重差分法探究了税收激励对

企业绿色创新的影响效果。研究发现,首先,增值税转型显著提升了受政策影响行

业内企业绿色创新水平,但并未激励更多新企业尝试绿色创新。其次,增值税转型

对企业内部现金流增加与外部融资能力提升的“双重”激励效应缓解了企业融资约

束,从而激发了企业绿色创新活力。对于对外部融资依赖度小、地区金融发展水平

高的企业以及国有企业而言,税收激励对其绿色创新的促进作用更为明显。最后,
地方政府环境规制水平对增值税转型激励企业绿色创新的政策效果具有正向调节

作用。这些研究发现为进一步优化增值税政策、完善企业绿色创新激励政策体

系提供了有益的经验支撑与政策启示。
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0 引言

党的十八大把生态文明建设纳入“五位一体”总体布局,将生态文明与经济、政治、文
化、社会建设同步推进提升到新的战略高度。习近平总书记强调“绿水青山就是金山银

山”,深刻地指出了生态环境保护和经济发展之间辩证统一、相辅相成的关系。二者关系

的和谐离不开经济发展方式与内容的转变,以及绿色低碳循环发展经济体系的形成。技

术进步是推动经济发展范式转变的核心驱动力,而绿色技术能降低消耗、减少污染、改善

生态,协调经济发展与生态环境之间传统矛盾,获得经济绩效与环境绩效的双赢(邓玉萍

等,2021)。企业是绿色技术进步实现的微观基础,也是创新主体,激发企业绿色创新活力

是实现经济发展与生态环境保护和谐统一的关键。对企业而言,绿色创新战略的成功实

施也有助于企业获得竞争优势(李青原和肖泽华,2020)。
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尽管如此,企业在选择实施绿色创新战略时面临着诸多现实的困境。一方面,企业的

研发创新过程本身具有周期长、风险高、信息不对称等特点,需要长期、稳定的资金支持,
单靠企业自有资金难以满足创新所需,这使得企业进行创新时容易遭受外部融资约束

(Hall,2002)。另一方面,与传统的产品、工艺创新相比,绿色创新不仅面临着研发阶段的

不确定性,还面临着绿色产品需求的不确定性(Hottenrott
 

et
 

al.,2017)。同时,由于知识

溢出外部性以及环境外部性的存在(Hall
 

and
 

Helmers,2013),企业进行绿色创新之后很

可能得不到足够的经济补偿。因而,在缺乏外界足够激励条件下,企业绿色创新的内生动

力不足,光靠市场力量难以激励企业进行绿色创新,需要政府政策有力的干预(李青原和

肖泽华,2020)。
现有关于政府政策对企业绿色创新影响的研究主要聚焦在环境规制和研发支持两

方面。许多文献研究发现了环境规制政策能够有效激励企业绿色创新,其中包括垂直

型环境监管(Du
 

et
 

al.,2022)、新环保法(王晓祺等,2020)、环境空气质量标准(王馨和王

营,2021a)、绿色金融政策(王馨和王营,2021b)等;对于研发支持,董景荣等(2021)发现研

发补助促进了绿色技术创新。这些研究有助于我们理解政府政策对企业绿色创新的作用

机制,遗憾的是有关税收对企业绿色创新影响的相关研究还需要进一步加强。尽管一些

文献研究了环境保护税对企业绿色创新的诱发作用(刘金科和肖翊阳,2022;Tchórzewska
 

et
 

al.,
 

2022),但环境保护税本质上属于环境规制政策。有学者从税收竞争的角度,揭示

了所得税和环境税实际税收负担变化对企业绿色技术创新的影响(Deng
 

et
 

al.,2022),但鲜

有文献研究增值税对企业绿色创新的影响。
事实上,政府的税收激励政策对企业的研发投入具有显著的激励作用(Bloom

 

et
 

al.,

2002),从而影响企业创新战略的实施。税收激励政策的实施能降低企业的研发成本和资

金风险,缓解企业创新的融资约束,有利于提高企业预期的研发回报率和投入意愿。在我

国,增值税是第一大税种,增值税对企业行为有着广泛的影响,具体包括投资、劳动雇佣、
市场定价能力、创新等(蔡伟贤等,2022;Chen

 

et
 

al.,2023)。此外,有学者开始关注到增值

税全面转型对企业绿色发展的影响,Qi
 

et
 

al.(2023)和吕越等(2023)研究发现增值税转型

促进了企业通过研发创新、采用节能技术和清洁生产来降低污染物排放。虽然这两篇文

章在机制分析中涉及增值税对企业生产技术的影响,但并没有对此进行深入的分析。在

我国以绿色发展为导向的背景下,研究增值税全面转型带来的投资税收激励如何影响企

业创新方向朝向绿色化、清洁化迈进,具有重要的理论与现实意义。
为此,本文收集整理了中国工业企业绿色专利数据,借助增值税全面转型形成的准自

然实验评估了税收激励对企业绿色创新的影响。同时,本文对这种影响的机制和地区、企
业特征的异质性作了进一步探讨。在现有文献基础上,本文的边际贡献主要包括以下三

个方面:第一,结合中国“工企 绿色专利”的微观数据,重点研究增值税对企业绿色创新的

影响及其微观机制,补充了关于增值税影响企业绿色创新的工作,丰富了税收激励对企业

创新行为诱发机制的相关研究。第二,结合绿色创新双重外部性特征,揭示了增值税转型

与环境规制的协同作用促进企业通过加快更新清洁生产设备、引进先进的绿色创新技术

及对清洁生产的技术改造需求来扩大企业进行绿色创新的市场份额同时降低企业对绿色

产品市场需求的不确定性,从而激励企业绿色创新。目前鲜有文献研究增值税转型所带
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来的技术改造需求对企业绿色创新的影响。第三,从实践意义来看,本文研究发现税收激

励对企业绿色创新的促进效应仅体现在现有进行绿色创新的企业,并未激励其他企业加

入绿色创新活动,配合地方政府环境规制等外部监督政策更有利于发挥税收激励的促进

效应。本文在既有研究的基础上拓展了税收激励对企业绿色创新影响的认识,为今后增

值税政策制定与完善企业绿色创新政策激励体系提供了一定的实践参考。
本文接下来结构安排如下:第1部分是制度背景与研究假设;第2部分是研究设计;第

3部分是实证结果分析;第4部分是影响机制分析;第5部分是进一步分析;第6部分是结

论与启示。

1 制度背景与研究假设

1.1 制度背景

  针对2008年全球金融危机导致的出口受挫,国务院决定在2009年1月1日推出增值

税全面转型政策(简称“增值税转型”)。根据财政部、国家税务总局联合下发的《关于全国

实施增值税转型改革若干问题的通知》,我国国内的增值税在2009年由生产型全面转为

消费型,除房屋、建筑物等不动产外,准许企业购进固定资产的进项税额从增值税的税基

中抵扣。增值税转型改革的政策初衷是解决对国内企业购进的资本货物在生产环节作为

最终产品和在流通环节作为中间投入品的重复征税问题,降低内资企业进行设备类固定

资产投资的成本。也就是说,增值税转型为企业购买、改建或安装、运输固定资产提供额

外的信贷支持,当年未抵扣的增值税进项税额可以结转至下一年度抵扣,增加了企业内部

现金流,缓解了企业面临的融资约束,而且针对投资的税收激励政策又会在一定程度上激

励企业进行设备更新与技术改造升级。在现实中,增值税转型确实对企业投资起到激励

效果,例如,河南省电力公司自增值税全面转型后,仅2009年前8个月就抵扣固定资产进

项税9.29亿元,超过试点前的退税总额,税负下降2.2个百分点。与此相对应的是,企业

设备更新及技术改造投资额逐年增长且占总投资额比重逐年上升,研发投资增长10.3%,与

2008年相比研发投资的比重上升1.2个百分点①。

融资约束改善能够促进企业生产更清洁(Xu
 

and
 

Kim,2022),增值税转型也为企业应

对日趋严格的环境规制、投资绿色创新项目、提升绿色竞争力创造了相对宽裕的资金条件

与良好的融资环境。早在1999年我国政府为吸引外资、发展鼓励类行业就已经准许外资

企业享受购进固定资产的增值税进项税额抵扣。后来,在2000年8月31日,中央政府公

布了《当前国家重点鼓励发展的产业、产品和技术目录(2000年修订)》②,其中规定除了禁

止类行业,其余鼓励类行业的外资企业均可享受消费型增值税。因此,增值税转型政策主

要影响的是内资企业,而对鼓励类行业的外资企业没有影响(Chen
 

et
 

al.,2023),这种政策

影响的差异对内资企业和鼓励类行业的外资企业形成了一项准自然实验。

①

②

税务总局:我 国 中 部 六 省 增 值 税 转 型 推 进 企 业 进 步,https://www.gov.cn/gzdt/2009-10/10/content_

1435452.htm。
国家发展计划委员会

 

国家经济贸易委员会令(第7号)。
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1.2 理论分析与研究假设

1.2.1 企业绿色创新的融资约束分析

  企业面临的融资约束是影响企业实施创新战略的重要因素,现有学者从不同角度分

析了融资约束加剧或者改善对企业创新的抑制或促进作用(张璇等,2017;余明桂等,

2019)。
相比于非绿色技术,绿色技术更加复杂、新颖(Barbieri

 

et
 

al.,2020),因而绿色创新具

有更高的研发门槛,获得预期回报的风险也更大,更需要长期、稳定的资金支持。绿色创

新除了面临更加困难的研发过程,由于双重外部性的存在,致力于绿色创新的企业更容易

遭受外部金融市场的歧视,面临着更为严重的融资约束(王馨和王营,2021b)。我国在

2009年全面实施的增值税转型对企业具有三方面直接影响:一是减轻了企业的税收负担,
增加了企业税后可支配的现金流,缓解了企业内源融资约束。二是降低了企业固定资产

购置成本,对企业投资具有直接激励作用。三是有助于提高企业生产率,增加企业投资的

预期回报和对创新活动风险的容忍度,激发企业家的创新创业精神。在这些影响当中,增
值税对企业融资约束的改善能够极大激发那些有绿色创新意愿的企业进一步增加绿色研

发投入,提升自身绿色创新水平。事实上,在以绿色发展为导向的背景下,增值税转型带

来的融资约束缓解效应同样会对企业选择绿色创新战略带来激励效应。
增值税转型可能在初始目标中并未考虑企业绿色创新,对企业绿色创新的影响更像

是某种“意外”后果。对这种意外后果的理解要结合企业创新的融资约束理论和绿色发展

的大背景。从理论上来看,增值税转型一方面在短期内改善了企业内部现金流情况,缓解

了企业融资约束,增加了企业税后的可支配收入。对实施绿色创新战略的企业而言,增值

税转型带来的融资约束改善效应在边际上降低了企业的融资成本,提高了企业绿色创新

的动力。另一方面,增值税转型带来的现金流增加是一次永久性的正向冲击,鼓励企业进

行长期的资本投资。Liu
 

and
 

Mao(2019)研究发现增值税转型使得企业的生产率和盈利能

力都得到提升。而企业生产率和盈利能力的提升会在长期内提高企业风险承担能力,使
企业更容易获取外部资本的研发投资,缓解企业的外部融资约束,从而改变企业对创新风

险的偏好,激发出企业的创新活力。绿色创新是企业在追求经济绩效的同时考虑创新带来

的环境绩效。企业是资源消耗和污染物排放的主体,同时也是环境治理中的重要行动者。
在我国以绿色发展为导向的背景下,企业在环境治理方面所需要承担的责任越受到关注,
增值税转型所带来融资约束改善的正向冲击越能够激发企业绿色创新动力。基于此,本
文提出假设1和假设2。

假设1:
 

增值税转型能够激发有绿色创新基础的企业活力,提高企业绿色创新水平。
假设2:

 

增值税转型能够通过缓解融资约束来激励企业进行绿色创新。

1.2.2 环境规制的调节作用

我国日益严格的环境规制是企业选择绿色创新重要的制度背景,在环境规制约束下,

企业生产过程的绿色化、清洁化是降低违规风险和减排成本,实现可持续发展的长远选

择。制造业绿色化、高端化也是未来的发展方向,生产企业选择绿色创新方向是培育绿色
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竞争优势、承担社会责任和塑造企业形象的战略选择。在环境规制约束日益加大的背景

下,生产企业会选择将增值税转型带来的税收激励用于购买清洁生产设备,提升自身清洁

生产技术能力。清洁生产设备的使用和生产过程的清洁化会进一步引发企业针对生产过

程的绿色创新需求,用以厚植自身绿色竞争优势。政府的环境规制对企业绿色创新方向

选择具有重要的引导作用,环境规制能够引导税收激励下的投资增加和技术创新转向绿

色化。基于此,本文提出假设3和假设4。
假设3:

 

环境规制能够正向调节增值税转型对企业绿色创新的激励效果。
假设4:

 

在环境规制约束下,增值税转型会扩大受政策影响企业对清洁生产投资的需求。

1.2.3 增值税转型诱发企业绿色创新的异质性分析

鉴于绿色创新研发门槛和风险,对缺乏足够资金储备和技术实力的企业而言,即使受

到增值税转型激励可能也不会轻易选择绿色创新方向。因而,增值税转型对企业绿色创

新的诱发作用反而会体现在那些本身资金实力较为雄厚、技术创新能力较强的企业上。
对于对外部融资依赖度大的企业而言,其面临的金融摩擦更大,相应的融资约束就越

大,企业可用于绿色创新的内源资金就越少,研发创新的资金基础也就相对地更加薄弱。
相较于对外部融资依赖度更大的企业,对外部融资依赖度更小的企业内源性资金更加充

沛,研发创新的资金状况更加良好。根据上面的分析,增值税转型对内部现金流的边际改

善对于对外部融资依赖度更小的企业具有更强的激励效果。面对融资约束改善的正向冲

击,对外部融资依赖度更小的企业对绿色创新项目的失败风险具有更高的承受能力,因而

也容易被激发出绿色创新动力。
地区金融发展水平对企业绿色创新能够获得的融资规模和融资成本有直接影响,进

而会影响到增值税对企业绿色创新行为的激励效果。在我国多层次资本市场体系不完善

的现实背景下,绿色创新的外部融资存在信息不对称的问题,极易出现逆向选择与道德风

险。因此,信息透明、竞争充分的金融市场有利于企业拓宽外源融资渠道,降低融资交易

成本(Claessens
 

and
 

Laeven,2003),进而快速有效地匹配绿色创新项目的资金需求,从而

有利于增值税对企业绿色创新激励效果的实现。基于此,本文提出假设5。
假设5:

 

相比于对外部融资依赖度大、地区金融发展水平低的企业,增值税转型对于

对外部融资依赖度小、地区金融发展水平高的企业的绿色创新具有更显著的激励作用。
在我国,不同所有制企业在生产经营决策和面临的约束条件方面都具有显著的差异。

增值税转型对企业绿色创新激励作用在不同所有制企业身上可能表现出明显的异质性。
这是因为从绿色创新意愿和条件来看,国有企业长期承担着逆经济周期调节、提供准公共

品等社会责任(席鹏辉等,2017),这使得其更倾向配合国家绿色发展的要求,有更大意愿

通过绿色创新来实现企业的绿色转型。此外,国有企业一般规模较大,而且与地方政府的

密切关系使其更容易获得绿色信贷资金、财税优惠等政策支持,良好的外部环境使国有企

业具有较强的风险抵御能力。因而在税收激励下,国有企业更愿意将资金投入绿色创新

领域,以应对政府的环境规制与民众的环保诉求。相对来说,部分民营企业的投资决策以

利润最大化为主要目标,贴近市场化逻辑,即使税收激励政策缓解了其融资约束,民营企

业也会优先选择恢复生产或投资其他市场经济价值更大的创新项目,而对高门槛、高风险
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绿色创新领域的投资持有谨慎态度。基于此,本文提出假设6。
假设6:

 

相较于民营企业,增值税转型对国有企业绿色创新水平的提高更为显著。

2 研究设计

2.1 数据说明

  本文使用的企业微观数据主要来自国家统计局公布的中国工业企业数据库和国家知

识产权局发布的中国企业专利数据。城市经济社会发展情况的数据来源于《中国城市统

计年鉴》。本文参考寇宗来和刘学悦(2020)方法将工企数据库与专利数据库进行匹配。
按照《国际绿色专利分类清单》将绿色专利分为七大类:废物管理类、能源节约类、核能再

生类、替代能源类、行政法规设计类、交通运输类、农林业类。本文根据细分专利类别识别

出工企—专利中的绿色专利,将非绿色专利删去,从而得到2006—2014年的“工企—绿色

专利”数据。对于该数据库,本文作了以下处理:①由于2010年财务数据存在严重错误和

缺少,本文将2010年的数据剔除;②剔除重要财务指标(如企业总资产、工业总产值、雇佣

劳动力、固定资产净值等)缺失严重的数据;③剔除与一般公认会计准则(GAAP)不一致的

数据,如财务杠杆率大于1或小于0、资产总计小于流动资产、利润率大于1的数据;④将

中国工业企业数据中行业大类代码统一调整为《国民经济行业分类》(GB/T
 

4754—2017)。

2.2 实证策略

为研究增值税转型对企业绿色创新的影响,本文设定基准模型如下:

Yiht=∂1Reformi×Postt+∂kControls+μht+δi+φt+εiht
 (1)

其中,i、h、t分别表示企业、行业和年份。Yiht
 代表企业绿色创新。Reformi×Postt 是模型

的核心解释变量,估计系数∂1 表示2009年增值税转型前后处理组与控制组之间绿色创新

是否发生变化。Controls代表企业和城市层面特定的控制变量。本文参考Lu
 

et
 

al.(2019)
的做法,在所有回归中均增加了控制变量在政策实施前的均值与时间趋势的交互项。δi 是

企业固定效应,控制企业层面不可观测的因素。φt 是年份固定效应,控制特定年份的共同冲

击,比如金融危机、资本市场变化、国家政策调整及其他宏观经济形势。μht 是两位数行业 时

间趋势,控制特定年份 行业间的变化以排除企业绿色创新由行业间增长率差异引起。εiht 是

随机扰动项。所有回归的标准误都聚类在企业层面,以消除干扰项自相关与异方差的影响。

2.3 变量选取与描述性统计

2.3.1 绿色创新

  绿色专利直接反映了企业绿色技术成果以及地区、行业绿色技术发展现状,具有识别

准确、可信度高的优势(寇宗来和刘学悦,2020)。本文参考齐绍洲等(2018)的做法,用每

个企业废物管理类、能源节约类等七大类绿色专利申请总数来反映企业绿色创新水平,并
用绿色发明专利年度申请数表示发明型绿色创新,用绿色实用新型专利年度申请数表示

实用型绿色创新,进一步考察增值税转型对细分类型企业绿色创新的影响。在实证模型

中,本文对上述指标均加1后取对数,以使分布接近正态,提升回归拟合度。此外,本文根
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据企业是否拥有绿色专利申请就是否进入绿色创新领域对企业进行划分,若企业拥有绿

色专利申请,则取值为1;否则取值为0。

2.3.2 税收激励:
 

2009 年增值税全面转型

在制度背景分析中,本文阐述了增值税全面转型的政策初衷与现实意义,为了更准确

评估增值税全面转型诱发企业绿色创新的政策效果,本文基于2009年增值税全面转型改

革对内资企业和外资企业形成的经济学领域准自然实验(Chen
 

et
 

al.,2023;Qi
 

et
 

al.,

2023)的制度背景,采用双重差分法识别增值税全面转型对企业绿色创新的影响。第一重

差分是企业维度,比较受政策影响的处理组与不受政策影响的控制组绿色创新水平组内

均值的差异,其中处理组是内资企业,控制组是外资企业。参考Qi
 

et
 

al.(2023)的做法,本
文将外资企业定义为外商投资占实收资本25%以上的企业①,否则为内资企业。参考

Chen
 

et
 

al.(2023)处理方法,处理组的内资企业不包括2009年之前试点地区和行业的样

本,控制组的外资企业仅包括发改委公布的《当前国家重点鼓励发展的产业、产品和技术

目录(2000年修订)》中鼓励类行业的外商投资企业。Reformi
 为企业虚拟变量,当Reformi

等于1时代表内资企业;Reformi 等于0时代表外资企业②。第二重差分是时间维度,比较

增值税转型前后绿色创新水平组内均值的差异。Postt 为时间虚拟变量,2009年增值税全

面转型后取值为1;2009年增值税全面转型前取值为0。Reformi×Postt 代表增值税转型

前后处理组企业与控制组企业绿色创新的影响。

2.3.3 控制变量

为减轻遗漏变量造成的政策评估偏误,本文参考齐绍洲等(2018)在实证模型中考虑

的其他控制变量。表1展示了主要变量的描述性统计。

表1 主要变量的描述性统计

变量 符号 样本数 平均值 标准误 最小值 最大值

绿色创新水平 Logpatent 89611 0.188 0.529 0 8.965

发明型绿色创新 Loginv 89611 0.094 0.385 0 8.626

实用型绿色创新 Logpra 89611 0.126 0.395 0 7.719

是否进入绿色创新领域 Count 89611 0.157 0.364 0 1

增值税转型 Reformi×Postt 89611 0.574 0.494 0 1

企业规模 Size 89611 12.434 1.390 8.303 20.672

企业雇佣人数 Emplnum 89611 6.150 1.055 3.401 12.372

财务杠杆率 Leverage 89611 0.412 0.149 0 0.693

企业成立年限 Logage 89611 2.515 0.571 0.693 4.205

外商直接投资 FDI 89611 12.049 1.595 3.178 14.757

人均GDP Mgdp 89611 11.077 0.613 4.605 13.056

二产占比 Industry 89611 0.401 0.058 0.182 0.647

  注:所有连续变量均在1%和99%水平上进行缩尾处理。

①

②

这里的外商投资包括中国香港、中国澳门和中国台湾的投资。
本文识别出样本期间同一企业在不同年份存在内资企业与外资企业之间转变的情况,共670个观测值,占总

样本的比重不足1%,并且删除了这些观测值。
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3 实证结果分析

3.1 识别假设检验

  双重差分模型使用需要满足的一个前提假设是在政策实施之前,处理组与控制组需

要满足平行趋势。在本文研究情景下则意味着在增值税转型没有实施之前,处理组与控

制组之间年度平均绿色专利申请数的时间趋势是平行的。本文采用事件研究法检验平行

趋势假设,将改革前一年设为事件研究的基准期,模型设定如下:

Yiht=∑
2014

t=2006
∂tReformi×Yeart+δi+φt+εit (2)

  由平行趋势检验图可以看出,增值税转型前,估计系数在0的附近上下波动且不显

著,说明处理组与控制组之间绿色专利申请数没有明显差异。事前显著性检验的P 值不

显著,说明增值税转型前处理组与控制组企业满足平行趋势假设。此外,还可以发现,增
值税转型后,受政策影响企业绿色专利申请逐渐增加,但是增值税转型产生的实际效果存

在时滞性,同时政策效果的大小随着实施年份推移而逐渐平稳①。

3.2 税收激励对企业绿色创新的影响

表2展示了基准模型(1)的全样本估计结果。以企业是否进入绿色创新领域为被解

释变量研究增值税转型的广延边际效应,第(1)列自变量前的估计系数为正但不显著,表
明增值税转型对鼓励企业踏入绿色创新领域没有明显的激励效应。以企业绿色专利申请

数为被解释变量研究增值税转型的集约边际效应,第(2)列自变量前的估计系数在5%水

平上显著为正,表明增值税转型对受政策影响企业的绿色创新产生了明显的促进效应。
以第(2)列为例,增值税转型使受政策影响企业的绿色专利申请数增加1.04(0.021×0.494)
个百分点,相对于其平均值提升约5.5%(1.04%/0.188)。消费型增值税全面实施后,受
政策影响企业的绿色专利申请数显著增加,但并未激励新企业尝试绿色创新。这一结果

验证了假设1。

表2 增值税转型对企业绿色创新的影响

变量

是否进行

绿色创新

绿色创新

水平

发明型

绿色创新

实用型

绿色创新

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

Y 的均值 0.157 0.188 0.094 0.126

Reform×Post
-0.010 0.021** 0.026*** 0.012

(0.008) (0.010) (0.009) (0.009)

Size
0.032*** 0.058*** 0.044*** 0.033***

(0.007) (0.011) (0.008) (0.009)

Emplnum
0.015*** 0.028*** 0.009 0.024***

(0.005) (0.008) (0.009) (0.007)

① 平行趋势检验结果留存备索。
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续表

变量

是否进行

绿色创新

绿色创新

水平

发明型

绿色创新

实用型

绿色创新

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

Leverage
0.005 0.007 0.001 0.005
(0.007) (0.009) (0.007) (0.007)

Logage
0.088 0.138 0.180** 0.019
(0.071) (0.106) (0.091) (0.076)

FDI
0.003 0.004 0.005** 0.000
(0.003) (0.003) (0.002) (0.003)

Mgdp
0.011 0.001 -0.002 0.008
(0.016) (0.022) (0.016) (0.017)

Industry
-0.046 0.018 0.065 0.011
(0.073) (0.094) (0.073) (0.072)

常数项
-0.311 -0.231** -0.250*** -0.138*

(0.729) (0.112) (0.092) (0.083)

政策实施前控制变量均值 时间趋势 Yes Yes Yes Yes
企业固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
行业 时间趋势 Yes Yes Yes Yes
样本量 89611 89611 89611 89611

R2 0.550 0.682 0.671 0.625

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著;标准误聚类在企业层面并且汇报在估计系数下的括号内。

发明型专利是企业“实质性”创新的重要体现(林志帆和刘诗源,2022),单纯追求创新

数量、忽视创新质量的“策略性”创新对提升企业绿色竞争力、创造绿色经济效益作用有

限。表2将绿色专利分为发明型与实用型两类,以进一步检验增值税转型是否实现了对

企业绿色创新的提量增质。第(3)列自变量前的估计系数在1%水平上显著为正,增值税

转型使受政策影响企业的绿色发明专利申请数增加1.28(0.026×0.494)个百分点,相对

于其平均值提升约13.62%(1.28%/0.094)。而第(4)列自变量前的估计系数为正但不显

著,表明增值税转型后,受政策影响企业的绿色实用新型专利申请数变化不明显。这意味

着技术含量和经济价值高的发明型绿色专利增加幅度大于“短平快”的实用新型绿色专

利,企业绿色创新结构改善、质量提升。

3.3 环境规制对税收激励诱发企业绿色创新的调节作用

在理论分析中,我们强调了环境规制对企业绿色创新方向选择的重要影响。“双重外

部性”的存在使得企业缺乏足够内生动力去进行绿色创新,环境规制这一现实背景会直接

影响在税收激励下的企业绿色创新战略选择。因而有必要去进一步分析地区环境规制与

增值税转型二者互动关系对企业绿色创新的影响。是否正如此前理论预期一样,环境规

制能正向调节增值税政策效果,企业是否愿意将税收激励带来的富余资金投入高风险的

绿色创新领域? 在这种情形下,企业面临着短期收益与长期收益以及各类成本之间关系

的复杂衡量,下面对此进行检验和分析。
本文使用2006—2014年地级市政府工作报告中环保词频占比(%)衡量地方政府环
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境规制(ERatio)。表3第(1)至第(4)列将地方政府环境规制与增值税转型的交互项纳入

基准模型。第(2)、第(3)、第(4)列中ERatio×Reform×Post的估计系数至少在10%水平

上显著为正,表明地方政府环境规制水平越高,增值税转型对受政策影响企业整体绿色创

新水平的激励效应越强。地方政府环境规制与增值税转型在激发企业绿色创新活力方面

形成了良好的政策协同。这是因为,相较于低环境规制地区内的企业,高环境规制地区内

的企业面临着更高的合规成本。绿色创新能减轻这些企业的合规成本,带来额外的收益,
甚至进一步获取绿色竞争优势,因而增值税转型更能激发高环境规制地区内企业的绿色

创新意愿。这一结果验证了假设3。

表3 环境规制对税收激励诱发企业绿色创新的调节作用

变量

是否进行

绿色创新

绿色创新

水平

发明型

绿色创新

实用型

绿色创新

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

ERatio×Reform×Post
0.099 0.126** 0.079** 0.078*

(0.065) (0.055) (0.035) (0.043)

ERatio×Post
-0.073* -0.084* -0.074** -0.024
(0.040) (0.048) (0.035) (0.038)

Reform×Post
-0.046** -0.024 -0.002 -0.016
(0.018) (0.023) (0.017) (0.018)

常数项
-19.110 -0.207* -0.229** -0.126
(73.485) (0.113) (0.092) (0.084)

政策实施前控制变量均值 时间趋势 Yes Yes Yes Yes
企业固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
行业 时间趋势 Yes Yes Yes Yes
样本量 89611 89611 89611 89611

R2 0.552 0.684 0.673 0.627

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著;标准误聚类在企业层面并且汇报在估计系数下的括号内。

3.4 稳健性检验

3.4.1 安慰剂检验、Heckman 两阶段和倾向得分匹配 双重差分模型

  考虑到基准模型中可能存在遗漏变量、内生选择因素以及处理组和控制组行业间仍

可能存在系统性差异等问题,本文分别采用安慰剂检验、Heckman两阶段和倾向得分匹

配 双重差分模型来缓解上述因素导致的模型估计偏差。安慰剂检验结果显示,随机生成

的估计系数在0两侧且服从正态分布,且绝大部分位于本文基准回归估计系数0.021
 

左

侧,符合安慰剂检验预期,进一步加强了增值税转型能够有效地激励企业绿色创新这一基

本结论①。表4第(1)列为Heckman模型第二阶段回归结果,
 

说明在 Heckman两阶段模

型中,增值税转型依然促进了受政策影响企业的绿色创新。表4第(2)列和第(3)列分别

展示了倾向得分匹配 双重差分模型的单期匹配和逐期匹配结果,估计系数均显著为正,
与基准回归结果一致。

① 安慰剂检验结果留存备索。
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表4 Heckman两阶段模型与倾向得分匹配 双重差分模型

变量
Heckman模型 单期匹配 逐期匹配

(1) (2) (3)

Reformi×Postt
0.119**

(0.046)
0.011**

(0.005)
0.076***

(0.018)

逆米尔斯比率
-0.016
(0.005)

控制变量 Yes Yes Yes
政策实施前控制变量均值 时间趋势 Yes Yes Yes
企业固定效应 Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes
行业 时间趋势 Yes Yes Yes
样本量 89611 48533 55720

R2 0.878 0.618 0.658

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著;标准误聚类在企业层面并且汇报在估计系数下的括号内。

3.4.2 控制其他政策的影响

除了本文已经考虑的影响企业绿色创新因素外,在研究期间内,2008年企业所得税统

一、2012年营业税改为增值税(以下简称“营改增”)、低碳城市与碳排放交易市场建设对企

业绿色创新依然存在重要的影响。表5第(1)至第(4)列在分别考虑其他各项政策的影响

后,增值税转型依然促进了受政策影响企业的绿色创新。

表5 控制其他政策的影响

变量

2008年

企业所得税统一

2012年

营改增

低碳

城市

碳排放

交易市场建设

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

Reformi×Postt
0.026**

(0.012)
0.028**

 

(0.012)
0.028**

(0.012)
0.027**

(0.011)

Logcit×d2008
-0.022

 

(0.025)

Camp×d2012
0.024
(0.016)

Carbon_city×dyear
-0.029**

(0.013)

Carbon_market×d2013
-0.010
(0.017)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
政策实施前控制变量均值 时间趋势 Yes Yes Yes Yes
企业固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
行业 时间趋势 Yes Yes Yes Yes
样本量 84496 89611 89611 89611

R2 0.675 0.673 0.673 0.673

  注:控制变量与基准回归相同;***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著;标准误聚类在企业层面并且

汇报在估计系数下的括号内。
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3.4.3 改变时间序列

企业绿色创新具有研发周期长、投资风险大的特点,可以预期,增值税转型通过缓解

企业融资约束,即便增加企业绿色创新的研发投入,但真正转换为有效的“绿色创新产出”
需要相当长的时间。本文以滞后一期和滞后两期的企业绿色专利申请数作为基准模型中

的被解释变量,检验税收激励对企业绿色创新的滞后影响。表6第(1)列与第(2)列估计

结果显示,相比于未受政策影响企业,增值税转型使受政策影响企业滞后一期的绿色专利

申请数提升了0.029,滞后两期的绿色专利申请数提升了0.039,均大于基准回归结果中的

0.021。这意味着税收激励的绿色创新效应存在时滞性。

表6 改变时间序列

变量
滞后一期绿色创新 滞后两期绿色创新

(1) (2)

Reformi×Postt
0.029* 0.039*

(0.017) (0.022)

控制变量 Yes Yes
政策实施前控制变量均值 时间趋势 Yes Yes
企业固定效应 Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes
行业 时间趋势 Yes Yes
样本量 46960 34600

R2 0.726 0.741

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著;标准误聚类在企业层面并且汇报在估计系数下的括号内。

4 影响机制分析

在机制分析中,现金流参考Liu
 

and
 

Mao(2019)的做法用利润总额除以资本存量来表

示;盈利能力参考申广军等(2016)的做法用利润总额除以营业总收入来表示;融资约束用

SA指数衡量,按照Hadlock
 

and
 

Pierce(2010)的计算公式-0.737×Size+0.043×Size2-
0.04×Age得到。上述指标均取对数,其中SA指数是融资约束的反向指标①。回归结果

见表7。

表7 增值税转型对现金流与融资约束的影响

变量
现金流 盈利能力 融资约束

(1) (2) (3)

Reformi×Postt
0.058**

(0.024)
0.110***

(0.028)
0.038***

(0.004)

控制变量 Yes Yes Yes

政策实施前控制变量均值 时间趋势 Yes Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes Yes

① 本文企业资产规模(Size)大于8.57,即SA指数越大,融资约束越小。
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续表

变量
现金流 盈利能力 融资约束

(1) (2) (3)

年份固定效应 Yes Yes Yes

行业 时间趋势 Yes Yes Yes

样本量 73321 57827 82549

R2 0.824 0.809 0.984

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著;标准误聚类在企业层面并且汇报在估计系数下的括号内。

表7第(1)列和第(2)列自变量前的估计系数至少在5%水平上显著为正,表明在增值

税转型后,相较于未受政策影响企业,受政策影响企业的现金流和盈利能力均得到明显提

高。第(3)列以SA指数衡量企业面临的融资约束,结果显示相较于未受政策影响企业,增
值税转型使受政策影响企业面临的融资约束显著降低3.8%。这意味着增值税转型增加

了支持企业绿色创新项目的内源性资金,同时也提高了企业可承诺收入的兑现能力,拓展

了企业外源性资金的来源。可支配资源增加缓解了企业面临的融资约束,鼓励企业进行

设备更新与技术升级,使企业对绿色创新项目有更乐观的资金周转和投资前景预期,有利

于提高企业绿色创新的意愿。上述实证结果验证本文提出的假说2,即融资约束缓解是增

值税转型激励企业绿色创新的重要渠道。

5 进一步分析

5.1 环境约束下的清洁生产投资

  事实上,在环境规制的外部压力下,企业除了通过自身的技术创新来达到清洁生产标

准外,也会通过淘汰落后的生产设备并购置先进的清洁生产设施以相对更低的成本引进

绿色创新技术(万攀兵等,2021),即通过技术改造为企业的绿色创新提供市场需求,降低

绿色研发预期的不确定性。在机制分析中,本文将现有数据库与中国工业企业污染数据

库合并,将工企污染数据库中的废水与废气治理设施数加总的对数值作为衡量企业清洁

生产投资的代理变量。表8第(1)和第(2)列自变量前的估计结果表明单一的增值税转型

不会激励企业增加清洁生产投资,但是在地方政府环境规制的压力下,增值税转型显著促

进企业增加清洁生产设备的投资。通过这一结果可以推断,在环境规制下清洁生产需求

提高可能会改变企业进行绿色创新的方向。

表8 环境约束下的清洁生产投资

变量
清洁生产投资 清洁生产投资 设备行业 消费品行业

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

ERatio×Reform×Post
0.061***

(0.024)
0.201***

(0.063)
0.004
(0.059)

Reformi×Postt
-0.003
(0.011)

-0.039***

(0.013)
-0.034
(0.022)

-0.033
(0.025)

ERatio×Post
-0.014
(0.032)

-0.107***

(0.038)
-0.013
(0.045)
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续表

变量
清洁生产投资 清洁生产投资 设备制品行业 消费品行业

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

控制变量 Yes Yes Yes Yes

政策实施前控制变量均值 时间趋势 Yes Yes Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

行业 时间趋势 Yes Yes Yes Yes

样本量 78395 78243 66312 9403

R2 0.869 0.872 0.690 0.508

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著;标准误聚类在企业层面并且汇报在估计系数下的括

号内。

正如Liu
 

and
 

Mao(2019)所认为,市场规模通常是企业进行创新来提高生产率的先决

条件,实际或潜在市场规模能够为企业带来预期利润,弥补进行新技术研发所支付的成

本,从而塑造创新方向。本文借鉴Liu
 

and
 

Mao(2019)的做法来检验在环境规制下清洁生

产市场规模扩大对企业进行绿色创新方向的塑造作用。由于增值税转型主要是针对固定

资产投资的税收优惠,可能激发机械设备产品的市场需求。据此假设增值税转型创造了

设备产品市场规模的外生增长,因此设备行业的企业进行绿色创新的程度高于其他行业。
本文分别检验在设备行业与消费品行业中,增值税转型与环境规制的协同效应对企业绿

色创新的影响。表8第(3)和(4)列自变量前的估计结果表明在环境规制下,增值税转型

显著促进了设备行业的生产型绿色创新,但对消费品行业的绿色创新促进作用不显著。
综上,在环境规制下清洁生产投资的市场需求增加激励了受影响企业进行生产型绿色创新,
提高产品的绿色生产效率,从而获得更多的市场份额与利润。由此假设4得证。

5.2 外部融资依赖度与地区金融发展水平的影响

5.2.1 外部融资依赖度

  本文参考余明桂等(2019)的做法以利息支出占负债总额的比重衡量企业外部融资依

赖度。按照利息支出比重的中位数将样本划分为外部融资依赖度较大和外部融资依赖度

较小两组,进行分组回归。表9第(1)、第(2)列Reformi×Postt 前的估计结果表明在外部

融资依赖度较小的样本组内,相比于未受政策影响企业,增值税转型使受政策影响企业的

绿色专利申请数显著增加,而在外部融资依赖度较大的样本组内,增值税转型激励企业绿

色创新政策效果不明显。这意味着对于对外部融资依赖度较高的企业而言,增值税转型

带来的企业资金可得性的边际改善尚不足以使这些企业克服相对薄弱的研发资金带来的

研发劣势。这也从侧面论证了绿色创新属于高风险的研发项目,增值税转型带来融资约

束改善主要激励的是那些本身就具有一定研发基础和内部资金实力的企业,难以激励新

企业或者本身基础实力比较弱的企业冒险选择绿色研发项目。

5.2.2 地区金融发展水平

为研究地区金融发展水平对增值税政策效果的影响,我们从企业可获得融资便捷性



206  经
 

济
 

学
 

报 第12卷

出发进行检验。本文以工企15千米范围内金融机构网点数衡量企业所在地区金融发展

水平①,按照中位数将样本划分为高、低两组。表9第(3)、第(4)列Reformi×Postt 前的估

计结果表明在地区金融发展水平高样本组内,相比于未受政策影响企业,增值税转型使受

政策影响企业的绿色专利申请数显著增加,并且在1%水平保持显著。而在金融发展水平

低样本组内,增值税政策激励效果不明显。这意味着企业所在地区金融发展水平对增值

税转型激励企业绿色创新的效果具有正向促进作用。这可能是因为企业附近金融机构网

点数直接影响了企业融资规模与融资成本,金融可得性的提升降低了金融市场对绿色创

新项目的信息搜集与风险控制的成本,企业在获得税收激励后,更容易进行绿色创新项目

的融资,提高了融资有效性,从而加强了增值税转型对企业绿色创新的激励效果。上述两

点异质性分析表明在增值税转型实施前,企业内部与外部融资能力更强的企业更容易受

到税收激励政策的影响进行绿色创新。这进一步佐证了基准回归中关于增值税转型只能

提升有一定绿色技术积累和融资能力企业的创新能力,而非改变企业绿色创新偏好、激励

新企业进入绿色创新领域的结论。同时也验证了假设5。

表9 外部融资依赖度与地区金融发展水平的异质性

变量

外部融资

依赖度大

外部融资

依赖度小

金融发展

水平高

金融发展

水平低

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

Reformi×Postt
0.009
(0.018)

0.066***

(0.018)
0.047***

(0.017)
-0.001
(0.015)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

政策实施前控制变量均值 时间趋势 Yes Yes Yes Yes
企业固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
行业 时间趋势 Yes Yes Yes Yes

样本量 39745 39453 34127 32581

R2 0.668 0.717 0.709 0.627

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著;标准误聚类在企业层面并且汇报在估计系数下的括号内。

5.3 企业所有制性质:
 

国有企业与民营企业

本文根据工企数据库中企业“登记注册类型”将处理组分为国有企业和民营企业,分
样本回归结果见表10第(1)、第(2)列。表10第(1)列Reformi×Postt 前的估计系数在

1%水平上显著为正,说明增值税转型使国有企业绿色专利申请数显著增加,而第(2)列

Reformi×Postt 前的估计系数不显著,说明增值税转型对民营企业的绿色专利申请数的

促进效应不明显。可能的原因包括两个方面:一方面,国有产权性质使得国有企业对进行

有益于社会公共福利改善的绿色创新方向有更强的偏好;另一方面,国有企业自身也面临

着更好的融资环境和制度条件,相比于民营企业,创新基础条件和能力也更强,因而在外

部税收激励下也更愿意加大对绿色创新的投入。由此假设6得证。

① 根据许和连等(2020)测算发现,工企数据中金融机构与企业之间最近距离的平均值为15.77千米。
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表10 产权性质的异质性

变量
国有企业 非国有企业

(1) (2)

Reformi×Postt
0.122***

(0.038)
0.012
(0.009)

控制变量 Yes Yes

政策实施前控制变量均值 时间趋势 Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes

行业 时间趋势 Yes Yes

样本量 25427 60978

R2 0.703 0.660

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著;标准误聚类在企业层面并且汇报在估计系数下的括号内。

6 结论与启示

本文基于2006—2014年中国工业企业与绿色专利匹配的数据,采用双重差分方法考

察了增值税全面转型对企业绿色创新的影响。结果表明:首先,增值税转型显著提升了企

业绿色创新水平。其次,增值税转型对企业绿色创新水平提升作用主要来源于对企业融

资约束的改善,这种改善主要表现为内部现金流增加、外部融资能力提升两个方面。绿色

创新的高门槛性与高风险性也使得增值税转型对于对外部融资依赖度越小、地区金融发

展水平越高的企业以及国有企业具有更显著的激励作用,即政策实施前融资能力越强的

企业更容易在税收激励的推动下进行绿色创新。最后,增值税转型与地方政府环境规制

行为之间存在着良好的政策协同,地方政府环境规制强度越大,增值税转型对企业绿色创

新的促进作用就越明显。基于以上研究结论,我们提出以下政策建议:
第一,增值税转型与企业绿色创新水平提升之间存在着因果关系,政府首先需要重视

并充分认识到增值税对激发企业绿色创新活力所具有的重要激励作用,可以针对企业绿

色研发投入出台相应的增值税抵免优惠政策。我国企业面临着较为繁重的税收负担,这
压缩了企业内源性融资空间,对企业研发积极性造成了负面影响,政府应该通过增值税转

型来进一步降低企业的税收负担,增加企业内部现金流,改善融资约束,从而激发出企业

的绿色创新活力。增值税属于间接税,在中国现行税制结构中具有主导地位,而间接税会

扭曲要素和商品的价格,造成无谓损失和超额负担,政府可以认真考虑逐步减少增值税征

税规模,来发挥减税政策对创新驱动的激励作用。
第二,在实施增值税转型的过程中,政府应该充分考虑增值税对不同类型企业以及绿

色创新影响的差异性。此次增值税转型直接目标并非针对企业绿色创新,覆盖面也较为

狭窄,对不同类型企业和绿色创新的影响表现出显著的差异。在未来增值税转型的制度

设计中,政府应当重视这种差异性,在激励企业绿色创新方面精准施策。一方面,可以考

虑对绿色研发服务和技术成果相关环节购进和销售予以免征增值税,对不同类型的绿色

创新形成具有差异化的征收减免设计。另一方面,政府应该尽可能提高增值税转型政策

优惠覆盖范围,改变将大部分的民营企业都作为小规模纳税人、不能抵扣进项税额,从而
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享受不到增值税转型政策红利的局面。
第三,绿色创新具有环境正外部性,属于准公共品,政府在考虑增值税转型对企业绿

色创新激励作用时,还需要与辖区内实施的环境规制政策紧密联系起来,以求形成税收政

策与环境规制之间的良性互动。因为单纯的税收政策可能不足以对企业绿色创新产生持

续性的激励效应,增值税转型直接目标也不包含促进企业绿色创新。研究也发现,增值税

转型并未激励新企业进入绿色创新活动。因而,为了推动更多企业创新方向绿色化,政府

需要通过合理设计配套环境规制政策,提高环境规制强度来施加必要的环境压力,以将增

值税转型带来的企业融资约束改善效应和技术改造需求精准地导向绿色创新研发项目。
本文使用工业企业数据作为研究样本,虽然在样本涵盖的企业类型以及行业范围等方

面更具代表性,但是由于工业企业数据库可获得的年限截至2014年,这也使得本文使用的样本

年份较为滞后。未来研究可以进一步结合中国工商注册数据和国家专利数据来拓展本文研究。
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A
 

Study
 

on
 

the
 

Impact
 

of
 

Tax
 

Incentives
 

on
 

Enterprise
 

Green
 

Innovation:
From

 

the
 

Perspective
 

of
 

Environmental
 

Regulation
 

and
 

Financing
 

Constraints
 

Xin
 

Jiang1 Wentao
 

Hu2

(1.
 

Party
 

School
 

of
 

Anhui
 

Provincial
 

Committee
 

of
 

C.P.C
 

(Anhui
 

Academy
 

of
 

Governance);
 

2.
 

Research
 

Institute
 

for
 

Eco-civilization,
 

Chinese
 

Academy
 

of
 

Social
 

Sciences)

Abstract Taxation
 

has
 

an
 

important
 

impact
 

on
 

enterprise
 

innovation
 

behavior.
 

In
 

the
 

context
 

of
 

green
 

development
 

orientation,
 

does
 

the
 

tax
 

incentive
 

created
 

by
 

the
 

comprehensive
 

value-added
 

tax
 

transformation
 

induce
 

firms
 

to
 

choose
 

green
 

innovation?
 

We
 

take
 

the
 

comprehensive
 

value-added
 

tax
 

transformation
 

as
 

background,
 

constructing
 

the
 

Chinese
 

industrial
 

enterprises
 

green
 

patent
 

database,
 

and
 

using
 

difference-in-difference
 

method
 

to
 

find
 

that:
 

Firstly,
 

the
 

value-added
 

tax
  

transformation
 

has
 

significantly
 

improved
 

enterprise􀆳s
 

green
 

innovation
 

capabilities
 

in
 

industries
 

affected
 

by
 

the
 

policy,
 

but
 

it
 

has
 

not
 

encouraged
 

more
 

new
 

enterprises
 

to
 

entry
 

green
 

innovation;
 

Secondly,
 

the
 

‘double’
 

incentive
 

effect
 

of
 

the
 

value-added
 

tax
 

transformation
 

on
 

increased
 

internal
 

cash
 

flow
 

and
 

improved
 

external
 

financing
 

capacity
 

eases
 

the
 

enterprise
 

financing
 

constraints,
 

thus
 

stimulating
 

their
 

green
 

innovation.
 

Tax
 

incentives
 

have
 

a
 

more
 

pronounced
 

effect
 

on
 

green
 

innovation
 

for
 

enterprises
 

that
 

are
 

less
 

dependent
 

on
 

external
 

financing,
 

have
 

a
 

high
 

level
 

of
 

nearby
 

financial
 

development
 

and
 

are
 

state-owned.
 

Finally,
 

the
 

level
 

of
 

environmental
 

regulation
 

by
 

local
 

governments
 

has
 

a
 

positive
 

moderating
 

effect
 

on
 

the
 

effect
 

of
 

value-added
 

tax
 

transformation
 

in
 

stimulating
 

enterprises􀆳
 

green
 

innovation.
 

These
 

findings
 

provide
 

useful
 

experience
 

support
 

and
 

policy
 

inspiration
 

for
 

further
 

optimizing
 

the
 

value-added
 

tax
 

policy
 

and
 

building
 

a
 

green
 

innovation
 

incentive
 

policy
 

system
 

for
 

enterprises.
JEL
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