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摘　 要:
 

绿色金融政策具有引导资金进入绿色产业领域和推动污染企业转型升级的双重目标。 本文以 2012 年出台的《绿色

信贷指引》政策为准实验,采用 2004—2017 年中国 A 股 968 家非金融上市公司数据为样本,利用双重差分模型考察绿色信贷

政策如何影响中国污染企业绩效。 研究发现,《绿色信贷指引》有效降低了重污染行业企业的短期绩效和长期绩效,且这一抑

制作用通过融资约束效应、投资约束效应和内部控制质量效应等渠道实现。 《绿色信贷指引》政策实施后,污染企业在固定资

产、无形资产和其他长期资产上的投资规模下降,以 SA 指数衡量的企业融资约束收紧,并且以内部控制质量指数衡量的企业

经营管理状况恶化。 异质性分析表明,《绿色信贷指引》对国有污染企业、处于低市场化程度和弱环境规制地区的污染企业绩

效影响更加明显。 本文为绿色信贷在微观层面如何影响企业经济表现提供了可靠证据,也为绿色金融政策如何精准有效助

力污染企业实现绿色转型提供了政策启示。
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一、引言

党的二十大以来,我国坚持在新发展理念引领下走绿色发展道路,以构建绿色发展政策体系、强化绿色

发展制度保障为抓手,提出通过科学配置、全面节约、循环利用等手段提升资源利用效率,以最少的资源环

境代价换取最大的社会经济效益。 绿色金融作为助力绿色发展的重要金融政策手段,近年来受到高度关注

与重视,如“十四五”规划中明确提出“大力发展绿色金融”。 绿色信贷是推动绿色金融发展的核心力量,中
国人民银行发布数据显示,截至 2024 年三季度末本外币绿色贷款余额 35. 75 万亿元,同比增长 25. 1%,存量

规模居全球第一。 宏观层面,绿色信贷通过贷款利率的杠杆作用促进产业结构优化升级。 微观层面,绿色

信贷通过金融资源配置功能引导资金更多流向清洁型企业。 本文基于微观视角,重点关注绿色信贷政策冲

击下的企业绩效变化,探究绿色信贷影响企业经济表现的具体机制。
White[1]首次提出“环境金融”这一概念,国际层面对绿色金融的研究自此展开。 现有文献多将绿色信
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贷列为绿色金融领域中的一个子课题进行探讨。 虽然国内关于绿色信贷的研究起步较晚,但经过近年来的

探索相关研究也逐渐丰富。 现有研究集中于对绿色信贷政策的实施效果进行实证分析。 宏观效果层面,绿
色信贷政策在推动绿色经济增长[2] 、加速整体产业结构升级[3] 、促进出口贸易[4] 等方面具有积极效果。 微

观效果层面,现有研究主要集中讨论了以下几个主题:企业融资方面,有研究验证了绿色信贷政策存在降低

污染企业贷款规模、提高污染企业贷款成本的“惩罚效应” [5] 。 企业创新方面,部分研究认为绿色信贷的创

新激励作用还未完全显现[6] ;政府补助可以促进绿色信贷创新激励效应更好地发挥[7] 。 其他研究发现绿色

信贷政策通过信贷约束刺激企业绿色创新数量增长[8] ,但对绿色创新质量提升不明显[9] 。 环保效应方面,
研究发现绿色信贷政策总体上有助于企业减污降碳和绿色转型[10-12] ,能够有效激励企业环境责任承担[13] 。
能源消费方面,研究发现绿色信贷政策有助于提高企业能源利用效率,抑制能源消费[14] 。 此外,绿色信贷政

策还提升了银行的成本效率[15]和投资效率[16] 。
梳理相关文献可以发现,国内外关于绿色信贷政策的理论与实证研究已较为丰富,但绿色信贷政策对

于中国工业企业,尤其是受政策冲击最大的重污染企业的绩效影响研究依然缺乏。 在新中国建立初期着力

布局重工业体系的历史背景下,重污染企业曾一度是经济增长的驱动引擎,同时也是环境污染、生态破坏的

主要源头。 绿色信贷政策冲击究竟如何影响重污染企业的经济表现,又通过何种渠道限制重污染企业的进

一步扩张,是需要深入探讨的重要问题。 有鉴于此,本文以中国 2004—2017 年 968 家非金融上市公司作为

研究对象,以 2012 年原中国银行业监督管理委员会发布的《绿色信贷指引》作为外生冲击,考察绿色信贷对

于企业绩效的影响,探讨绿色信贷导致企业绩效发生变化的理论与实证机制。 同时分析不同类型企业面对

绿色金融政策冲击时的差异化经济表现。
本文的边际贡献主要体现在如下三个方面:第一,本文发现绿色信贷政策对重污染企业的生产、经营和

管理均产生了负面冲击,为重污染企业在新发展阶段转型升级的必要性和紧迫性提供了依据。 基于企业绩

效的视角,本文也为我国绿色信贷政策的实施效果补充了可靠证据,在现有文献基础上进一步揭示了政策

的微观经济效应,丰富了以绿色信贷政策为代表的绿色金融效应评估文献。 第二,从融资约束效应、投资约

束效应和内部控制质量三个角度全面分析了绿色信贷影响企业绩效的理论机制,并进行了相应的实证检

验,揭示了绿色信贷政策抑制重污染企业信贷融资、降低重污染企业投资水平和弱化重污染企业内部控制

质量等机制渠道。 为更加准确地把握绿色金融微观效果的实现机理提供了可信证据,也为政策实施各环节

的精准设计提供了有益参考。 第三,从企业所有制、市场化程度和环境规制力度等角度就《绿色信贷指引》
影响企业绩效的差异性进行了分析。 研究发现,绿色信贷政策对国有重污染企业、处于低市场化和弱环境

规制地区的重污染企业影响更加显著。 这些结论有助于地方政府在实施绿色信贷政策时更加注重因地制

宜和因企制宜,为充分利用地方资源禀赋发挥本土企业优势和统筹经济发展与环境治理提供了实践经验。

二、理论机制

绿色信贷是绿色金融理念的实践应用,以绿色信贷为核心的绿色金融是推动我国经济绿色发展和结构

转型的必然选择。 《绿色信贷指引》明确要求金融机构以绿色信贷为抓手,积极调整信贷结构,在绩效考评

中设置环境与社会责任类指标,对国家重点调控的限制类及有重大环境和社会风险的行业制定专门的授信

指引,实行有差别的、动态的授信政策。 因此,《绿色信贷指引》的出台重塑了污染企业的融资环境和生产经

营环境,这将对污染企业的生产经营决策、投资决策和管理决策产生重要影响。 基于《绿色信贷指引》政策

执行的实际情况,结合企业绩效的关键决定因素,本文认为《绿色信贷指引》可以通过融资约束效应、投资约

束效应和内部控制效应三条途径对污染企业绩效产生影响。
第一,作为我国首份关于绿色信贷的系统性规范性政策文件,《绿色信贷指引》要求商业银行加强授信

审批管理,除了考虑贷款企业的财务指标外,还必须关注企业的可持续发展能力,对环境和社会表现不合规

的企业不予授信。 由传统信贷发展为绿色信贷,本质上是由单一追求经济利益转向综合考虑社会整体效

益。 资金是企业生存发展的必要保障,金融机构贷款是实体经济的主要资金来源[17] 。 在过去,由于重污染

企业资本密集度高,具备较强抵押贷款能力而更容易获得银行信贷和优惠利率[18] 。 但《绿色信贷指引》的
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出台使污染企业的融资环境发生了较大的变化,若商业银行严格把控授信门槛,对存在重大环境和社会风

险的客户实行名单制管理,则污染企业信贷资源可获得性将受到挤压[5] 。 若各级监管机构建立健全信息共

享机制,充分向资本市场传递企业环境信息,则银企之间信息不对称程度下降,污染企业声誉受损,可能的

环境违规风险使潜在债权人贷款意愿下降,已有债权人为规避风险可能提前撤资或缩短贷款期限,污染企

业融资渠道收窄,融资能力恶化[19] 。 在缺少资金、资金流转不畅及贷款成本高昂的情形之下,企业正常生产

经营受阻,盈利能力削弱,企业绩效下滑。 最新相关研究也确认了绿色信贷政策能够通过信贷总量控制,强
化环境绩效和削弱银行信贷歧视对企业债务融资产生影响[20] 。

基于上述分析,本文提出研究假设 1:
绿色信贷政策通过增强融资约束对污染企业绩效产生负向影响(H1)。
第二,首先,《绿色信贷指引》要求加强授信尽职调查和审批管理,从而可能抑制污染项目的新增。 要求

对已授信项目加强信贷拨付管理和贷后管理,对存在重大环境社会风险的项目中止或终止资金拨付,从而

可能抑制污染项目的产能扩张,加速淘汰落后产能。 同时,《绿色信贷指引》的出台使企业进行项目资本预

算时,必须将可能的环境成本考虑进来,这将影响项目未来现金流,降低项目净现值,从而可能降低企业投

资意愿[21] 。 因此,绿色信贷政策使污染企业投资范围收窄,投资行为受限。 其次,出台《绿色信贷指引》导

致的制度环境改变使污染企业不仅面临着高额的合规成本,还面临更大的社会舆论压力和更多的环境监

管,这影响了企业外部投资环境。 投资环境的变化要求企业必须重新评估未来资金状况和市场发展前

景[5] ,根据政府政策调整资本投资行为和投资策略,削减或停止对限制类和淘汰类项目的投资支出[22-23] 。
最后,绿色信贷政策削减了重污染企业可自由支配的现金流。 资金是企业进行投资的基础和保障,企业可

利用的资金减少,投资能力下降,投资支出相应减少,造成企业投资不足[24] 。 投资活动是企业生存和发展的

基础,长期来看,投资水平的下降势必削弱企业可持续发展能力,阻碍企业成长,影响企业绩效提高[25] 。
因此,本文提出研究假设 2:
绿色信贷政策通过施加投资约束对污染企业绩效产生负向影响(H2)。
第三,内部控制起源于企业的管理需求,是企业内部治理的有效机制,通过具体的管理控制活动推动各

项制度的有效落实,对企业行为产生约束、监督和引导作用。 内部控制质量对企业绩效的影响已得到了多

方面的验证[26-27] ,内部控制质量下降会降低企业运营效率、决策效率和风险控制能力[28] ,诱发机会主义行

为,造成公司价值损失,拉低企业绩效,对企业长期发展提出严峻挑战。 内部控制的质量将影响企业的整体

运营,高质量内部控制有利于提高企业对所处经济环境的敏锐度和关注度[29] ,提高企业经营效率和风险管

理水平,保障企业未来可持续发展能力[30] 。 绿色信贷政策可能从两方面影响企业内部控制状况。 在目标责

任方面,《绿色信贷指引》的出台作为污染企业所面对的不可控外部冲击,可能促使企业重新调整经营目标,
并负担更多的社会责任,导致企业在管理实践中偏离既定的内部控制目标,干扰内部控制体系运行,从而影

响企业绩效。 在风险压力方面,绿色信贷政策实施后,污染企业面临的环境成本上升,环保意识提高和公众

舆论压力使企业竞争力下降,这些风险因素和压力因素的增加都会加剧内部控制体系的缺陷[31] 。 完善内部

控制需要付出额外成本,但内部控制本身无法使企业直接获取经济效益,管理层的高成本敏感性和短视性

使其对企业内控体系重视不足[32] ,建立健全有效内控体系积极性下降。 有鉴于此,绿色信贷政策可能降低

企业的内部控制质量。
因此,本文提出研究假设 3:
绿色信贷政策通过降低内部控制质量对污染企业绩效产生负向影响(H3)。

三、模型与数据

(一)样本选取与数据来源

本文以 2004—2017 年 A 股上市公司数据为原始样本,并按照以下标准对样本进行处理:①剔除行业门

类为金融类的上市公司,即剔除本身作为绿色信贷执行机构的公司;②剔除非正常交易上市公司(包括
 

ST、
∗ST 及

 

PT);③剔除财务数据严重缺失上市公司。 最终获得 2004—2017 年 968 个 A 股上市公司的 13552
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个观测值。 为缓解极端值对实证结果的干扰,本文对连续变量在 1%和 99%的水平上进行缩尾处理。 上市

公司基本信息数据、财务数据、所有制形式及行业属性等通过 Wind 数据库和中国经济金融研究数据库

(CSMAR)整理得到。 市场化指数来自《中国分省份市场化指数报告》,内部控制质量指数来自于深圳市迪

博公司发布的“迪博·中国上市公司内部控制指数”,省市政府工作报告环保词汇词频和融资约束 SA 指数

为个人收集测算得到。
(二)模型构建

为考察绿色信贷对上市企业,尤其是污染型企业绩效的影响,本文以《绿色信贷指引》的实施作为准自

然实验开展分析。 为了充分识别绿色金融政策的有效性,本文将受政策影响程度最高的重污染行业企业设

定为处理组,将非重污染行业企业设定为控制组,构建如式(1)所示的双重差分基准模型。
Performancei,j,t = α + βTreat j × Policyt + γX i,t + μiδ j + ωt + εi,j,t

  (1)
其中:i 为上市企业; j 为上市企业所属行业;t 为年份;Performancei,j,t 为各上市企业在各年份的企业绩效;
Treat j 为虚拟变量,表示受《绿色信贷指引》政策冲击的行业,如果企业所属行业为重污染行业,则 Treatj = 1,
否则 Treatj = 0;Policyt 为《绿色信贷指引》实施前后的虚拟变量,2012—2017 年取值为 1,2004—2011 年取值

为 0;X i,t 为一系列企业层面控制变量;μi、δ j、ωt 分别为企业固定效应(控制如企业文化、地理位置等样本期

内基本不变的因素)、行业固定效应(控制如行业生产率、前后向关联等样本期内基本不变的因素)和年份固

定效应(控制如全国性法规政策等变量); εi,j,t 为随机扰动项; β 为本文所关注的双重差分估计量,反映《绿

色信贷指引》对重污染企业绩效的影响。
(三)指标选取

1. 被解释变量(Performancei,j,t)
本文被解释变量为企业绩效。 现有文献中,反映企业绩效的变量主要有:总资产报酬率、净资产收益

率、销售利润率、股票市场收益率和托宾 Q 值等[33-35] 。 根据财政部《企业绩效评价操作细则》,企业绩效评价

具体由反映企业财务效益状况、资产营运状况、偿债能力状况和发展能力状况的 4 个维度内容,基本指标、修
正指标和评议指标三个指标层次综合构成。 其中,基本指标是评价企业绩效的核心指标,而基本指标中反

映企业财务效益状况的总资产报酬率和净资产收益率占有最高权重,能够较全面地反映企业总体绩效[36] 。
因此,本文考虑将总资产报酬率和净资产收益率作为短期企业绩效的衡量指标。

总资产报酬率(ROA)= 净利润 / 企业平均资产总额,衡量企业利用资产获取利润的能力。 ROA 越高企业

资产利用情况越好,表明企业在提高收入水平和节约资金使用等方面取得了良好效果。 净资产收益率

(ROE)=
 

净利润 / 股东权益总额,是衡量股东资金使用效率的重要财务指标。 ROA 与 ROE 的根本区别在

于:ROA 反映的是股东和债权人共同资金所产生的利润率,而 ROE 反映的仅是股东投入所产生的利润率。
同时采用 ROA、ROE 衡量企业绩效,可以剔除企业规模带来的差异,提高不同性质公司之间的可比性。 托宾

Q 值(Tobin􀆳s
 

Q)= 企业市场价值 / 企业资产的重置成本,该指标结合了企业市场数据与财务数据,反映了企

业的预期情况,适合于衡量企业长期绩效[37] 。 因此,本文以托宾 Q 值(Tobin􀆳s
 

Q)衡量企业长期绩效。
2. 核心解释变量(Treat j×Policyt)
如何定义重污染行业是本文开展实证分析的关键性因素。 证监会发布的《上市公司行业分类指引》

(2012)中,根据经济活动将上市公司所属行业分为门类、大类两级,门类代码用一位拉丁字母表示,大类代

码用两位阿拉伯数字表示。 原环保部发布的《上市公司环保核查行业分类管理名录》划分了重点管控的重

污染行业,包括火电、钢铁、水泥、煤炭、采矿、冶金、建材、化工等 14 类。 本文以《上市公司环保核查行业分

类管理名录》中划分的重污染行业企业为处理组,将证监会《上市公司行业分类指引》和环保部《上市公司环

保核查行业分类管理名录》进行比对匹配,最终确定 15 个重污染行业大类①。 根据这一标准,样本中共存在
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① 重污染行业大类包括:煤炭开采和洗选业,石油和天然气开采业,黑色金属矿采选业,有色金属矿采选业,纺织业,皮革、毛皮、羽毛及其制品

和制鞋业,造纸和纸制品业,石油加工、炼焦和核燃料加工业,化学原料和化学制品制造业,化学纤维制造业,橡胶和塑料制品业,非金属矿

物制品业,黑色金属冶炼和压延加工业,有色金属冶炼和压延加工业,电力、热力的生产和供应业。 对应的行业代码分别为 B06、B07、B08、
B09、C17、C19、C22、C25、C26、C28、C29、C30、C31、C32、D44。



335 家重污染企业(处理组)和 633 家非重污染企业(控制组)。
3. 其他控制变量(Xi,t)
为控制影响企业绩效的其他经济特征指标,参考现有文献的做法[38-39] ,本文引入了一系列企业层面的

控制变量。 公司基本面的变量包括:企业年龄、企业规模、资产负债率、现金流量、员工人数、固定资产比率。
公司治理情况的变量包括:独立董事比例和股权集中度,后者由前十大股东持股比例集中度表示。 最后,为
缓解不可观测变量对结果的影响,模型中进一步控制了公司固定效应、行业固定效应和年份固定效应。 表 1
列出了本文主要变量的描述性统计。

表 1　 主要变量的描述性统计

变量名 指标含义
(1) (2) (3) (4) (5)

样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

ROA 总资产报酬率 13528 0. 029 0. 067 -0. 298 0. 209
ROE 净资产收益率 13223 0. 056 0. 151 -0. 795 0. 355

Tobin􀆳s
 

Q 托宾 Q 值 13095 1. 918 1. 305 0. 886 7. 898
lnage 企业年龄(取对数) 13528 1. 946 1. 078 2. 639 0
lnsale 企业规模= ln(公司营业收入) 13494 21. 299 1. 591 16. 979 25. 136
tl 资产负债率=负债合计 / 总资产 13505 0. 527 0. 214 0. 051 1. 136

cflow 现金流量=经营活动产生现金流净额 / 总资产 13
 

525 0. 047 0. 081 -0. 195 0. 268
stuff ln(员工人数) 13465 7. 570 1. 431 3. 738 10. 800
fasset 固定资产比率 13543 0. 267 0. 193 0. 002 0. 748

top10_hhi 前十大股东持股比例集中度 13521 0. 528 0. 226 0. 134 0. 965
dep 独立董事比例=独立董事人数 / 董事会人数 13

 

411 0. 363 0. 052 0 0. 571
mkt 2008—2017 年市场化指数 9680 7. 282 1. 846 -0. 230 10
SA 融资约束 SA 指数 13552 -3. 613 0. 73 -5. 236 0
invt 在固定资产、无形资产和其他长期资产上的投资支出 13500 0. 050 0. 053 0 0. 260
ctrl 迪博·中国上市公司内部控制指数 13116 650. 738 155. 930 0 993. 210

四、实证结果

(一)基准回归

为评估绿色金融政策对污染企业绩效的影响,本文采用双重差分(DID)模型进行回归分析,表 2 报告了

基准回归结果。 其中(1)列~ (3)列为不加控制变量的结果,可以看出无论是对衡量企业短期绩效的 ROA、
ROE,还是对衡量企业长期绩效的 Tobin􀆳s

 

Q,以《绿色信贷指引》政策为冲击的 DID 估计系数均显著为负。
(4)列~ (6)列为纳入企业层面控制变量后的回归结果,各列 DID 项估计系数仍显著为负,其中 ROA 下降

0. 007(均值的 24. 1%),ROE 下降 0. 024(均值的 42. 8%),
 

Tobin􀆳s
 

Q 下降 0. 249(均值的 13%)。 实证结果表

明,相较于非重污染企业,《绿色信贷指引》对重污染企业绩效影响更显著,且对短期绩效的影响大于对长期

绩效的影响,反映出政策通过短期机制迅速抑制重污染企业增长的有效性。 同时也揭示了重污染企业在面

对政策冲击时难以迅速应对和调整转型的困境。

表 2　
 

基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA ROE Tobin􀆳s

 

Q ROA ROE Tobin􀆳s
 

Q

Treat j×Policyt
-0. 009∗∗

(0. 003)
-0. 027∗∗∗

(0. 008)
-0. 141∗∗

(0. 070)
-0. 007∗∗

(0. 003)
-0. 024∗∗∗

(0. 008)
-0. 249∗∗∗

(0. 057)

lnage -0. 011∗∗∗

(0. 003)
-0. 027∗∗∗

(0. 008)
0. 296∗∗∗

(0. 085)

lnsale 0. 020∗∗∗

(0. 002)
0. 054∗∗∗

(0. 004)
-0. 438∗∗∗

(0. 031)

tl -0. 150∗∗∗

(0. 007)
-0. 279∗∗∗

(0. 019)
-0. 042

(0. 143)
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续表

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA ROE Tobin􀆳s

 

Q ROA ROE Tobin􀆳s
 

Q

cflow 0. 132∗∗∗

(0. 011)
0. 276∗∗∗

(0. 025)
1. 391∗∗∗

(0. 157)

stuff -0. 011∗∗∗

(0. 001)
-0. 022∗∗∗

(0. 003)
-0. 192∗∗∗

(0. 028)

dep 0. 002
(0. 018)

-0. 025
(0. 044)

0. 288
(0. 314)

fasset -0. 062∗∗∗

(0. 008)
-0. 161∗∗∗

(0. 021)
-0. 180

(0. 147)

top10_hhi -0. 011∗∗

(0. 005)
-0. 004

(0. 012)
-0. 357∗∗∗

(0. 098)
企业固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 13528 13223 13095 13333 13054 12940
R2 0. 054 0. 046 0. 251 0. 262 0. 174 0. 380

　 注:括号中为聚类于行业层面的稳健标准误;∗
 

、∗∗ 、∗∗∗分别表示系数在 10%、5%、1%水平上显著。

(二)平行趋势检验

双重差分估计系数反映真实处理效应的关键前提是模型符合平行趋势假设,即如果《绿色信贷指引》未

颁布,重污染企业与非重污染企业的绩效变化趋势应该保持一致。 为验证该前提假设是否成立,本文采用

常见的事件研究方法进行检验,模型设定如式(2)所示。
Performancei,j,t = α + βTreat j × Policyt + γX i,t + μi + δ j + ωt + εi,j,t

   (2)
其中: Dk

i,j,t 为《绿色信贷指引》出台这一事件的虚拟变量。 令 k= t-2012,当 k≤-5 时, Dk
i,j,t = 1,否则为 0;当

k= -4,-3,…,2,3 时,对应的 Dk
i,j,t = 1,否则为 0;当 k≥4 时, Dk

i,j,t = 1,否则为 0。 在具体的回归分析中,本文

以 k= -1 即《绿色信贷指引》颁布前 1 年(2011 年)为基准期。 因此模型(2)中没有包括 D -1
i,j,t 这一虚拟变量。

通过考察模型中参数 αk 的显著性,就可以检验分时点的绿色信贷政策效应。
图 1 报告了模型(2)中参数 αk 随时间的变化情况(置信区间为 95%)。 可以发现,《绿色信贷指引》出台

(2012 年)前 αk 均不显著,表明在政策实施前重污染企业与非重污染企业绩效的变化趋势并没有显著差异,
满足平行趋势假定。 政策实施后 αk 开始显著为负,有力支持了绿色信贷政策引起重污染企业绩效下降这一

结论。 需特别指出的是,由图 1 可以发现,政策对重污染企业 ROA 的影响具有显著滞后效应。 通过对比

ROA 与其他两个指标的差异进行深入分析,鉴于股价和股东收益对政策变动(尤其是利空消息)反应极为敏

感,因此政策效果能够迅速体现在 ROE 及包含企业市值的 Tobin􀆳s
 

Q 上。 相对而言,ROA 所涵盖的资产范围

d_5
 

表示政策颁布前第 5 年(即 2007 年),其他标记类同

图 1　 平行趋势检验(企业 ROA / ROE / Tobin􀆳s
 

Q 指标)
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更广泛,政策变动的负面影响无法立即反映在那些具有较高黏性的资产(如债权资产)中,从而导致政策影

响出现滞后性。
(三)稳健性检验

1. 排除同期政策干扰

为进一步保证基准结果的稳健性,本文对样本期内其他可能影响企业绩效的环境相关政策进行排除。
一是排除“低碳城市”试点政策对企业绩效的影响[40] 。 为控制“低碳城市”试点可能带来的干扰,将 2010 年

和 2012 年两批“低碳城市”试点的连续 DID 项 Carbonct 加入回归方程,结果如表 3 的(1)列 ~ (3)列所示。
二是排除 2015 年新环保法实施对企业绩效的影响[41] ,将新环保法实施的虚拟变量 Law 加入回归方程,结果

如表 3 的(4)列 ~ (6)列所示。 研究发现,在排除相关环境政策的影响后,核心解释变量的系数依然负向显

著,与基准回归结果保持一致。

表 3　 稳健性检验:
 

排除同期政策干扰

变量

低碳城市 新环保法

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA ROE Tobin􀆳s

 

Q ROA ROE Tobin􀆳s
 

Q

Treat j×Policyt  

-0. 007∗∗

(0. 003)
 

-0. 023∗∗∗

(0. 008)
 

-0. 249∗∗∗

(0. 057)
 

-0. 009∗∗∗

(0. 003)
 

-0. 029∗∗∗

(0. 009)
 

-0. 224∗∗∗

(0. 054)

Carbon 0. 002
(0. 002)

0. 007
(0. 005)

-0. 001
(0. 046)

Law 0. 004
(0. 003)

0. 011
(0. 007)

-0. 053
(0. 059)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 13333 13054 12940 13333 13054 12940
R2 0. 263 0. 175 0. 380 0. 262 0. 174 0. 380

　 注:括号中为聚类于行业层面的稳健标准误;∗
 

、∗∗ 、∗∗∗分别表示系数在
 

10%、5%、1%水平上显著。

2. 优化控制组与使用匹配方法

前文通过选取 A 股上市公司样本数据,将其中重污染企业作为处理组,其他所有非重污染企业作为控

制组进行基准分析。 鉴于重污染企业主要分布在 B、C、D 三个行业门类范围内(详见前文脚注①),为提升

处理组与控制组之间的可比性,本文进一步剔除不属于 B、C、D 三个行业类别的企业,将控制组范围限定为

属于 B、C、D 三个行业类别的非重污染企业,以检验基准结果的稳健性。 表 4 的(1)列 ~ (3)列结果表明,在
优化控制组条件后,《绿色信贷指引》政策导致重污染企业 ROA 下降了 0. 008,ROE 下降了 0. 025,Tobin􀆳s

 

Q
下降了 0. 27,基准结果的稳健性得到验证。

双重差分法无法完全消除潜在的“选择性偏差”问题,处理组和控制组在政策实施前仍可能具有系统性

差异。 因此,本文进一步利用倾向性得分匹配法,将控制变量作为样本点的识别特征,对处理组和控制组进

行邻近匹配(1 ∶3)。 对匹配后样本使用双重差分进行回归,PSM-DID 模型回归结果见表 4 的(4)列 ~ (6)
列。 《绿色信贷指引》实施后,相较非重污染企业,重污染企业 ROA 下降 0. 008,ROE 下降 0. 027,Tobin􀆳s

 

Q 下

降 0. 21,与表 3 回归结果基本保持一致,说明不可观测遗漏变量并未对基准结果产生实质性影响。

表 4　
 

稳健性检验:
 

更换控制组与使用匹配方法

变量

更换控制组 PSM-DID
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA ROE Tobin􀆳s

 

Q ROA ROE Tobin􀆳s
 

Q

Treat j×Policyt  

-0. 008∗∗

(0. 003)
 

-0. 025∗∗∗

(0. 008)
 

-0. 270∗∗∗

(0. 067)
 

-0. 008∗∗

(0. 003)
 

-0. 027∗∗∗

(0. 009)
 

-0. 210∗∗∗

(0. 066)
控制变量 是 是 是 是 是 是
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续表

变量

更换控制组 PSM-DID
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA ROE Tobin􀆳s

 

Q ROA ROE Tobin􀆳s
 

Q
企业固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 8630 8443 8378 12771 12497 12374
R2 0. 285 0. 175 0. 383 0. 258 0. 175 0. 381

　 注:括号中为聚类于行业层面的稳健标准误;∗
 

、∗∗ 、∗∗∗分别表示系数在
 

10%、5%、1%水平上显著。

3. 更换标准误聚类与排除业务变更企业

基准回归中参照一般做法,在绿色信贷政策发生作用的行业层面进行标准误聚类,但这种聚类未能充

分考虑同一城市内不同行业间可能存在的紧密经济关联(如基础设施、投资结构、雇员来源、招商政策等)。
因此,本文重新将标准误聚类到城市层面,表 5 的(1)列~ (3)列结果显示,更换标准误聚类层级后回归系数

保持稳健,ROA 和 ROE 结果显著性有所下降,这说明同一城市内行业间的经济关联可能存在,但并未对主要

结果产生根本性的影响。
另外,本文注意到在样本期内部分企业进行了主营业务变更,从重污染企业转型成为非重污染企业(不存

在由非重污染企业转为重污染企业的情况)。 这些企业可能在污染治理和绿色转型的动因上与其他重污染企

业存在系统性差异,相关因素可能未被现有的企业层面控制变量所涵盖,也无法通过固定效应模型进行控制。
因此,本文排除了在样本期内发生主营业务变更的 87 家企业(占总样本企业的 9%),并重新进行了估计。 表 5
中的(4)列~ (6)列的估计结果表明,发生主营业务变更的企业并未对主要研究结果产生显著干扰。

表 5　
 

稳健性检验:
 

更换标准误聚类与排除业务变更企业

变量
  

使用城市层面聚类标准误 排除业务变更企业

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA ROE Tobin􀆳s

 

Q ROA ROE Tobin􀆳s
 

Q

Treat j×Policyt
-0. 008∗

(0. 005)
 

-0. 021∗∗

(0. 011)
 

-0. 236∗∗∗

(0. 067)
 

-0. 008∗∗∗

(0. 003)
 

-0. 030∗∗∗

(0. 008)
 

-0. 215∗∗∗

(0. 051)
控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 13333 13054 12940 12115 12036 11682
R2 0. 280 0. 201 0. 392 0. 253 0. 169 0. 375

　 注:
 

(1)列~ (3)列括号中为聚类于城市层面的稳健标准误,(4)列~ (6)列括号中为聚类于行业层面的稳健标准误。∗
 

、∗∗ 、∗∗∗分别表示系数
在

 

10%、5%、1%水平上显著。

4. 安慰剂检验

为进一步排除其他可能因素的影响,确保处理组设定的合理性,本文参照文献一般做法进行安慰剂检

验[42] ,在全部样本中随机抽取虚拟处理组进行回归。 具体而言,在 968 个 A 股上市企业中进行 1000 次抽

样,每次随机从样本中选出一定数量的重污染企业作为虚拟处理组,其余企业作为控制组,按照基准模型

(1)进行回归,被解释变量的核密度分布如图 2 所示。 在多数抽样估计中,系数 t 值的绝对值低于统计显著

性临界值,p 值多大于 0. 1,说明在 1000 次的随机抽样中,《绿色信贷指引》并未对企业绩效产生显著效果。
因此,基准结论通过了安慰剂检验,进一步排除了重污染企业绩效受到其他未知政策因素影响的可能性。

(四)机制分析

本文进一步分析绿色信贷政策通过何种渠道影响重污染企业绩效。 对应前文的理论机制分析和研究

假说,《绿色信贷指引》可能通过融资约束效应、投资约束效应和内部控制质量效应三条途径影响重污染企

业绩效,按照常规做法,使用如式(3)所示模型进行机制检验。
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图 2　 安慰剂检验(ROA、ROE、Tobin􀆳s
 

Q 指标)

Mechanismi,j,t = α + β + Treat j∗Policyt + γX i,t + μi + δ j + ωt + εi,j,t
   (3)

其中:Mechanismi,j,t 为机制变量,在融资约束效应、投资约束效应和内部控制质量机制检验中,分别用融资约

束 SA 指数(SA)、在固定资产、无形资产和其他长期资产上的投资支出( invt)和迪博·中国上市公司内部控

制指数(ctrl)表示。
1. 融资约束效应

现存文献中广泛使用的融资约束相关变量包括 KZ 指数、SA 指数和 WW 指数。 考察各指数的测算过程

可以发现,KZ 指数和WW 指数中包含较多具有内生性的财务变量,如现金流、杠杆等,而融资约束与现金流、
杠杆等变量之间会相互影响。 因此,本文参考已有研究的做法[43-44] ,使用企业规模和年龄两个相对稳定和

外生的变量构建 SA 指数②作为衡量上市企业融资约束程度的代理变量。 SA 指数为负值,其绝对值越大表示

上市企业面临的融资约束程度越高。 本文通过对测算得到的 SA 指数取绝对值进行回归,表 6 的(1)列报告

了相应结果。
与假说 H1 预期一致,绿色信贷政策的实施增强了重污染企业的融资约束,而融资约束是阻碍企业发展

和企业绩效提高的重要原因之一。 《绿色信贷指引》出台后,商业银行严格控制信贷门槛,实行名单制管理,
监管机构建立健全信息共享机制,充分向资本市场传递企业环境信息。 重污染企业可能的环境违规风险使

潜在债权人贷款意愿下降,已有债权人为规避风险,可能提前撤资、缩短贷款期限或者拒绝贷款展期,导致

重污染企业融资能力进一步恶化,融资成本上升,现金流紧张。 融资约束与企业绩效密切相关,一方面,资
金紧张造成企业经济活动受阻,业务发展受限,研发资金稀缺,不利于企业成长;另一方面,外部融资受阻使

企业增加对内部融资的依赖程度,这将影响企业的资本结构,造成企业资本结构偏离最优资本结构,企业绩

效下滑。
2. 投资约束效应

投资活动会影响企业未来收益能力,是企业价值的重要驱动力,常用的投资支出计量方法包括三种:固
定资产净值变化量、固定资产变化量加折旧费用、现金流量表中的“购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金” [45] 。 由于前两种方法是估算得到的数值,并不能准确代表企业实际的投资金额,且除了固定

资产投资外,无形资产、其他长期资产也是企业资本投资活动的重要组成部分。 因此,本文用企业在固定资

产、无形资产和其他长期资产上的投资支出(取对数)表示企业投资规模,并用总资产进行标准化,以消除规

模对企业投资支出的影响。 表 6 的(2)列结果显示绿色信贷政策的实施显著降低了重污染企业的投资支

出,假说 H2 得到验证。
绿色信贷政策抑制了污染项目的新增和产能扩张,加大了落后产能的淘汰力度,高额环境成本等因素

也降低了企业对部分项目的投资意愿,重污染企业投资范围收窄,投资行为受限。 绿色信贷政策影响了企

业外部投资环境,舆论压力和监督监管促使企业调整投资策略,削减或停止对存在环境社会风险项目的投

资支出。 可自由支配现金流的减少使重污染企业缺乏进行投资活动的资金基础,资金不足使企业不得不放

弃一些有可观收入前景但前期投入大的项目,造成企业投资不足。 而投资活动是企业发展的基本前提,是
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② SA 指数计算公式为:SA
 

=
 

-0. 737×Size+0. 043×Size2 -0. 04×Age。



表 6　 机制分析

变量
(1) (2) (3)
SA invt ctrl

Treat j×Policyt  

0. 011∗∗∗

(0. 004)
 

-0. 015∗∗∗

(0. 003)
  

-27. 115∗∗∗

(7. 946)
控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

观测值 13
 

333 13
 

313 12
 

922
R2 0. 729 0. 106 0. 159

　 注:括号为聚类于行业层面的稳健标准误;∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示系
数在

 

10%、5%、1%水平上显著。

企业取得市场竞争优势、实现资本增值、获取利润的重要动力,企业投资决策结果最终会反映在企业绩效

中,良好的投资能够为企业带来稳定的绩效。 绿色信贷政策增强了重污染企业的投资约束,降低了企业市

场竞争优势与利润获取能力,不利于企业绩效提升。
3. 内部控制质量

公司内部治理水平是影响企业绩效的重要因素。
内部控制是现代企业管理的重要组成部分,对确保企

业各项工作的正常进行、促进企业经营管理效率提高

及建立现代企业制度有着非常重要的作用。 本文选择

以深圳市迪博公司颁布的“迪博·中国上市公司内部

控制指数”来度量企业内部控制质量。 该指数结合国

内上市公司实施内部控制体系的现状,围绕上市公司

合法合规、信息披露、资产安全、经营回报、战略执行五

大目标的实现程度设计内部控制基本指数。 同时将内

部控制缺陷作为修正变量对内部控制基本指数进行修

正,最终形成综合反映上市公司内控水平和风险管控

能力的内部控制指数,推动了内部控制实证研究的发展,在企业内部控制的相关研究中被广泛使用[46-47] 。
内部控制指数越大,表明公司内部控制越严密,内部控制质量越高。 表 6 的(3)列结果显示,绿色信贷政策

的实施降低了重污染企业的内部控制指数,证实了内部控制质量效应这一机制的存在,假说 H3 得到验证。
内部控制质量是企业经营管理状况的重要体现,也是衡量企业相关战略措施得当与否的关键指标。 绿

色信贷政策对于上市公司属于不可预测的外部冲击,它的实施对重污染企业原定的内部控制体系造成了冲

击,外部风险因素和政策压力因素增加造成了企业内部控制体系缺陷,内部控制质量下降。 但由于内部控

制本身并不能够直接转化为企业的经济收益,管理层的成本敏感性和追求短期效益的特性使其缺乏动力去

改进内部控制体系的不足。 内部控制质量的恶化将引发一系列负面经济后果,如企业运营效率和资源配置

效率降低、财务风险增加及利益相关者间矛盾加剧,最终对企业的绩效产生不利影响。
在理论机制的基础上,为进一步验证机制变量的合理性,本文补充分析了三项机制变量对于企业绩效

的影响。 表 7 报告了融资约束(SA,取绝对值)、投资支出( invt,取对数)和内部控制质量指数( ctrl)对于短期

企业绩效 ROA 和长期企业绩效 Tobin􀆳s
 

Q 的影响。 (1)列~ (3)列结果显示,融资约束降低了企业短期绩效,
而投资支出的增加和内部控制状况的改善能够显著提升企业短期绩效;(4)列 ~ (6)列结果进一步显示,融
资约束的放松和内部控制质量的提升对企业绩效的影响为正(投资支出系数统计不显著但符号为正,并且

维度符合预期)。 上述结果较为一致地表明,本文所选择的三项机制变量不仅具有理论层面的一般性依据,
其合理性也通过了所使用样本的具体验证。

表 7　 机制变量验证

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA ROA ROA Tobin􀆳s

 

Q Tobin􀆳s
 

Q Tobin􀆳s
 

Q
SA

 

-0. 004∗∗(0. 002)
  

-0. 128∗∗∗(0. 021)
invt

  

0. 006∗∗∗(0. 001) 0. 205(0. 176)
ctrl

 

0. 002∗∗(0. 001)
 

0. 218∗∗(0. 096)
控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 13333 13333 13333 12940 12940 12940
R2 0. 310 0. 241 0. 287 0. 205 0. 397 0. 312

　 注:括号中为聚类于行业层面的稳健标准误;∗
 

、∗∗ 、∗∗∗分别表示系数在
 

10%、5%、1%水平上显著。
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五、拓展性分析

(一)企业所有制异质性

在我国现有经济制度框架下,国有企业和非国有企业的所有制形式区别导致两类企业在自身特征、政
策环境与发展路径上存在较大差异,绿色金融政策对污染企业绩效的影响可能也会因所有制不同而产生差

异。 本文划分国有企业和非国有企业两个子样本进行分析。 表 8 所列分析结果显示,《绿色信贷指引》的

实施对国有重污染企业绩效的负向影响更显著。 《绿色信贷指引》对非国有重污染企业短期绩效(ROA、
ROE)未产生影响,但降低了其长期绩效( Tobin􀆳s

 

Q) 。 国有企业在发展过程中对政府具有较大的依赖倾

向,在融资贷款上更多享有政府担保和融资便利。 随着环境治理在政府目标体系中的权重加大,国有企

业的所有制性质使其承担了更多的社会责任与减排任务。 政府对其监管的便利性也使国有污染企业成

为政策倾斜对象,因此国有重污染企业获得银行信贷融资难度加大。 且国有企业自身在融资方面也更依

赖于政策性银行贷款,在绿色信贷政策背景下,国有污染企业自然受到相对更为严重的冲击。 相比之下,
转型更为灵活的非国有企业短期内自筹资金能力较强[7] ,因而《绿色信贷指引》对非国有污染企业短期

绩效未产生影响。 分析结果同时表明,无论何种所有制形式的企业,要想维持长期绩效增长,都必须积极

探索绿色转型路径。

表 8　 所有制异质性

变量

ROA ROE Tobin􀆳s
 

Q
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

Treat j×Policyt  

-0. 007∗∗

(0. 003)
-0. 005

(0. 007)
 

-0. 024∗∗∗

(0. 009)
-0. 008

(0. 014)
 

-0. 173∗∗∗

(0. 060)
 

-0. 244∗

(0. 146)
控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 8874 4459 8772 4282 8689 4251
R2 0. 258 0. 227 0. 170 0. 167 0. 364 0. 422

　 注:括号中为聚类于行业层面的稳健标准误;∗
 

、∗∗ 、∗∗∗分别表示系数在
 

10%、5%、1%水平上显著。

(二)市场化水平异质性

我国市场化改革进程已历经 40 余年,但由于国家扶持政策的倾斜、对外开放程度的不同等原因,不同地

区之间的市场化程度仍存在较大差异[48] 。 为检验企业所在地区市场化程度差异是否影响了《绿色信贷指

引》对于企业绩效的冲击,本文根据《中国分省份市场化指数报告》中的市场化指数数据,以市场化指数的中

位数进行分组,将样本划分为高市场化地区企业和低市场化地区企业。 表 9 所列回归结果表明,《绿色信贷

表 9　 市场化水平异质性

变量

ROA ROE Tobin􀆳s
 

Q
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

高市场化地区 低市场化地区 高市场化地区 低市场化地区 高市场化地区 低市场化地区

Treat j×Policyt
-0. 002

(0. 005)
-0. 011∗∗∗

(0. 004)
-0. 011

(0. 012)
-0. 033∗∗∗

(0. 010)
-0. 143

(0. 091)
-0. 325∗∗∗

(0. 076)
控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 6134 7199 6047 7007 5969 6971
R2 0. 234 0. 300 0. 152 0. 214 0. 365 0. 415

　 注:括号中为聚类于行业层面的稳健标准误;∗
 

、∗∗ 、∗∗∗分别表示系数在
 

10%、5%、1%水平上显著。
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指引》使低市场化地区重污染企业绩效严重下滑,而对高市场化地区的重污染企业绩效未产生显著影响。
重污染企业是我国发展早期 GDP 的重要贡献者,绿色信贷政策实施前,企业所在地区市场化水平越低,政府

越有可能对企业进行干预。 为保证地方财政收入,地方政府可能倾向于支持相关企业的贷款融资活动。 但

随着社会对环境问题的关注度日益提升,中央对地方生态环境也提出了更高的要求。 《绿色信贷指引》的出

台意味着地方环境规制力度进一步加强,地方政府迫于行政压力,对重污染企业的支持力度逐渐减弱,低市

场化地区的重污染企业失去本地财政与金融支持,更难以经由市场机制获得投融资指引与补偿,因而也更

有可能面临企业绩效下滑风险。
(三)环境规制异质性

政府环境治理决策与行为可能对绿色金融政策的具体执行方式产生较大影响,导致不同环境规制强度

下的绿色金融政策效应存在较大差异。 本文参考已有研究的做法[49] ,将省市政府工作报告中与环境相关词

汇出现频数作为地区环境规制强度的代理变量。 通过从地方政府官网手工收集整理各省市政府工作报告,
整理出 2009—2017 年 31 个省份(因数据缺失,未包含港澳台地区)环境规制相关的环保词汇词频,将其作为

地区环境规制力度的代理变量。 具体环境词汇包括“环境保护” “环保” “污染” “能耗” “减排” “排污” “生

态”“绿色”“PM2. 5”等。 以环保词频数的中位数将样本划分为强环境规制区域和弱环境规制区域,回归结

果如表 10 所示。 总体来看,《绿色信贷指引》对强规制力度区域重污染企业绩效的负向影响更显著,反映了

绿色金融与环境规制在限制重污染企业方面能够形成有效合力,强化环境规制力度有利于绿色信贷政策更

充分地发挥降污减排作用。
 

表 10　 环境规制异质性

变量

ROA ROE Tobin􀆳s
 

Q

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

规制力度强 规制力度弱 规制力度强 规制力度弱 规制力度强 规制力度弱

Treat j×Policyt
-0. 008∗∗

(0. 004)
-0. 006

(0. 004)
-0. 028∗∗∗

(0. 011)
-0. 020∗

(0. 011)
-0. 263∗∗∗

(0. 076)
-0. 242∗∗∗

(0. 085)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 6704 6629 6588 6466 6534 6406

R2 0. 270 0. 273 0. 184 0. 187 0. 407 0. 373

　 注:括号中为聚类于行业层面的稳健标准误;∗
 

、∗∗ 、∗∗∗分别表示系数在
 

10%、5%、1%水平上显著。

(四)更新样本分析

受限于部分控制变量与机制变量数据的可得性,本文主干分析数据截止于 2017 年。 然而,在过去七年

中,随着党的十九大的召开和国内外突发事件等一系列重大冲击的发生,绿色信贷乃至整个绿色金融的政

策设计有了进一步的深化、创新与拓展。 一些样本内较晚出台的政策(如 2016 年 8 月出台的《关于构建绿

色金融体系的指导意见》)和样本期外新政策(如 2021 年 4 月发布的《绿色债券支持项目目录》和 2021 年 6
月发布的《银行业金融机构绿色金融评价方案》)的影响可能难以被当前分析捕捉。 因此,本文进一步依据

Wind 数据库和 CSMAR 数据库,将评估企业绩效的三项因变量时间跨度扩展至 2023 年。 表 11 的回归结果

表明,在纳入 2018—2023 年的数据后,2012 年的《绿色信贷指引》对污染企业绩效的负向影响依然显著存

在。 与表 2 结果相比,多数系数值有所上升,既表明该政策本身具有一定的稳定性和长期效应,也反映出其

与后续政策之间形成了有效协同,共同推进经济绿色发展。

151

华　 岳等:
 

绿色信贷政策与污染企业绩效:
 

投融资约束与内部控制视角



表 11　 更新样本回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA ROE Tobin􀆳s

 

Q ROA ROE Tobin􀆳s
 

Q

Treat j×Policyt
-0. 012∗∗

(0. 003)
 

-0. 027∗∗∗

(0. 009)
-0. 175∗

(0. 097)
-0. 011∗∗∗

(0. 004)
-0. 023∗∗

(0. 011)
-0. 306∗∗∗

(0. 070)
控制变量 否 否 否 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 19033 19148 18597 18252 18140 17162
R2 0. 042 0. 036 0. 277 0. 202 0. 149 0. 326

　 注:括号中为聚类于行业层面的稳健标准误;∗
 

、∗∗ 、∗∗∗分别表示系数在
 

10%、5%、1%水平上显著。

六、研究结论与政策启示

本文以 2012 年《绿色信贷指引》的出台实施作为外生冲击,利用上市公司层面微观数据考察绿色信贷

政策对重污染企业绩效的影响。 得到以下结论:一是绿色信贷显著降低了重污染企业的短期绩效与长期绩

效,且该结果通过了一系列稳健性检验。 二是绿色信贷对于重污染企业绩效的负面影响通过融资约束效

应、投资约束效应和内部控制质量效应三条途径实现。 三是绿色信贷对不同所有制形式、不同市场化程度、
不同环境规制强度的重污染企业绩效产生了异质性影响,表明绿色信贷政策实施效果存在多个维度差异。

本文研究结论具有如下政策启示:第一,绿色信贷政策对重污染企业的生产经营绩效产生负向影响,表
明绿色信贷政策的生态环保效应已经显现。 大力发展绿色信贷,着力完善绿色贷款实施标准、统计系统、业
绩评价等基础性工作,始终是我国绿色金融体系建设的重要任务。 监管部门和银行业金融机构要积极加快

发展绿色信贷,不断提升绿色金融服务质效,为经济社会绿色低碳转型提供更高质量的绿色信贷产品和服

务。 第二,
 

绿色信贷政策的具体实施效果与企业外部融资环境及内部投资决策和管理体制密切相关,为继

续破除绿色信贷发展面临的制约因素,政府应进一步加强环保和金融监管部门的合作与联动,坚持绩效考

评体系引领,探索完善绿色信贷业务的内外部激励机制。 在推进金融机构开展绿色信贷积极性的同时不断

提升企业对于绿色信贷的认知水平和接受程度,为绿色金融发展创造更加有利的制度环境和市场预期。 第

三,绿色信贷政策的实施效果对不同特点和不同区域的企业具有差异性,对非国有重污染企业、高市场化程

度地区和环境规制较强地区的重污染企业影响较小。 因此,有必要进一步探究如何细化绿色信贷政策体系

安排,在借鉴国际发展经验的基础上充分实现因地制宜、因企制宜,以更为精准有效的绿色信贷政策推进经

济与环境双向效率的最大化,助力地方产业高质量发展。
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Abstract:
              

The
 

dual
 

goals
 

of
 

green
 

financial
 

policies
 

are
 

to
 

direct
 

funds
 

into
 

green
 

industries
 

and
 

promote
 

the
 

transformation
 

of
 

polluting
 

enterprises.
 

A
 

difference-in-differences
 

model
 

was
 

utilized
 

to
 

examine
 

how
 

the
 

Green
 

Credit
 

Guidelines,
 

introduced
 

in
 

2012,
 

affected
 

the
 

performance
 

of
 

polluting
 

enterprises.
 

Data
 

from
 

968
 

non-financial
 

listed
 

companies
 

on
 

the
 

A-share
 

market
 

in
 

China
 

between
 

2004
 

and
 

2017
 

were
 

analyzed.
 

The
 

Green
 

Credit
 

Guidelines
 

are
 

found
 

to
 

reduce
 

both
 

the
 

short-term
 

and
 

long-term
 

performance
 

of
 

enterprises
 

in
 

heavily
 

polluting
 

industries.
 

This
 

negative
 

impact
 

is
 

achieved
 

through
 

the
 

channels
 

of
 

financing
 

constraints,
 

investment
 

constraints,
 

and
 

internal
 

control
 

quality
 

effects.
 

After
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

Green
 

Credit
 

Guidelines,
 

the
 

scale
 

of
 

investment
 

by
 

polluting
 

enterprises
 

in
 

fixed
 

assets,
 

intangible
 

assets,
 

and
 

other
 

long-term
 

assets
 

decreases.
 

The
 

financing
 

constraints
 

of
 

polluting
 

enterprises
 

measured
 

by
 

the
 

SA
 

index
 

tighten.
 

The
 

management
 

status
 

of
 

polluting
 

enterprises
 

measured
 

by
 

the
 

internal
 

control
 

quality
 

index
 

deteriorates.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

Green
 

Credit
 

Guidelines
 

has
 

a
 

more
 

obvious
 

impact
 

on
 

the
 

performance
 

of
 

state-owned
 

polluting
 

enterprises
 

and
 

polluting
 

enterprises
 

in
 

areas
 

with
 

low
 

marketization
 

and
 

weak
 

environmental
 

regulation.
 

Reliable
 

evidence
 

is
 

provided
 

on
 

the
 

impact
 

of
 

green
 

credit
 

on
 

the
 

economic
 

performance
 

of
 

enterprises
 

at
 

the
 

micro
 

level,
 

and
 

policy
 

insights
 

are
 

given
 

on
 

how
 

green
 

finance
 

policies
 

can
 

aid
 

in
 

the
 

green
 

transformation
 

of
 

polluting
 

enterprises.
 

Keywords:
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firm
 

performance;
 

financial
 

constraint;
 

investment
 

constraint;
 

internal
 

control
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