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摘要：改革开放以来，过度追求经济增长导致污染事件频发，利用金融手段进行环境保护

已成为金融领域重点关注的问题之一，绿色金融进而得以快速发展。中国金融体系的银行主

导性质使绿色信贷成为用于环境保护的最普遍的金融工具，已有研究集中关注绿色信贷在宏

观层面的整体效果或微观层面的经济效益，较少关注微观层面对企业环境绩效的影响及作用

机制。

　　探究绿色信贷政策与企业环境绩效之间的关系，以 2012 年《绿色信贷指引》的颁布作为

准自然实验，选取 2010 年至 2019 年 A 股上市企业作为研究样本，利用双重差分法进行实证研

究，探讨在面对重污染和非重污染两类企业时，绿色信贷政策的作用差异以及可能的影响机制，

同时考虑企业面对的内在动机和外部压力对绿色信贷政策影响的调节效应。

　　研究结果表明，与非重污染企业相比，实施绿色信贷政策后重污染企业环境绩效明显提升。

在经过三重差分检验、替换实验组测量标准、安慰剂检验等一系列稳健性检验后，主要研究结

果仍然成立，表明绿色信贷政策对企业环境绩效的影响不是由其他相关政策引起的，并且也不

是由内生性问题导致的。机制检验表明，绿色信贷政策通过遵循成本效应和解决实质性环境

问题改善重污染企业环境绩效。调节效应则表明绿色信贷政策对企业环境绩效的作用受到企

业内在动机和外部压力的影响，绿色信贷政策的效果在面临更强融资约束和处于更激烈市场

竞争环境的企业中更明显，并且在环保执法力度和公众监督积极性更强的地区，绿色信贷政策

效果更加明显。

　　研究结果揭示了绿色信贷政策对两类企业环境绩效的影响差异，在一定程度上丰富和发展

了绿色信贷政策和环境绩效的研究，也为各个部门规范绿色信贷管理、改善环境绩效提供决策

参考。
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引言

改革开放以来，中国经济经历了长期快速增长，

但是资源过度消耗、生态系统破坏和环境污染严重

等问题也日益突出。一些企业单纯追求经济效益 ，

而忽略了对环境的不利影响，导致环境污染事件时

有发生，对环境产生污染的企业生产经营活动已经

成为中国环境污染的主要原因，这不仅影响广大居

民生活，也对经济可持续发展提出重大挑战。随着

资源环境约束加大，劳动力等要素成本上升，高投入、

高能耗、低效率的发展方式已经难以为继。
 
 

收稿日期：2022 − 06 − 29　　修返日期：2023 − 05 − 07
基金项目：国家自然科学基金 (71991474，71721001)；深圳市软科学重点项目 (RKX20220808093601004)
作者简介：胡轲心，中山大学管理学院博士研究生，研究方向为绿色金融和 ESG 投资等。E-mail：hukexinmuc@163.com

李仲飞，管理学博士，南方科技大学商学院教授，研究方向为绿色金融与碳经济、金融科技与数字金融、金融

市场与投资、金融工程与风险管理等，代表性学术成果为“Foreign institutional ownership and liquidity commonality
around the world”，发表在 2018 年第 51 卷《Journal of Corporate Finance》，E-mail： lizf6@sustech.edu.cn 

第  36 卷第  5 期 管理科学　 ISSN 1672 − 0334 Vol. 36 No. 5  127−141
2023 年 9 月 Journal of Management Science September, 2023

https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2023.05.009
https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2023.05.009
https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2023.05.009
https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2023.05.009
https://doi.org/10.3969/j.issn.1672-0334.2023.05.009
mailto:hukexinmuc@163.com
mailto:lizf6@sustech.edu.cn


金融领域着力利用各种金融手段进行环境保护，

以实现生态环境治理目标，中国金融体系的银行主

导性质使绿色信贷成为用于环境保护的最普遍的金

融工具。已有研究集中关注绿色信贷在宏观层面的

整体效果或微观层面的经济效益，较少有研究关注

其在微观层面对企业环境绩效的影响及机制。而企

业作为污染的主体，其环境绩效对企业整体价值有

重要影响 [1]，对企业环境绩效进行研究是不可或缺的。

因此，本研究在微观企业层面探究绿色信贷政策的

实施对环境绩效的影响及作用机制，以及不同内外

部环境对政策效果的调节作用。这些探讨有助于从

新的角度理解绿色信贷政策的效果，同时对加强绿

色信贷管理、提高环境治理效率有重要的补充和实

践意义。 

1  相关研究评述

在中国，企业作为盈利组织，却一直缺乏积极开

展环境保护的动力，环境保护问题依赖于政府和金

融机构的积极引导 [2]。如果要显著改善生态环境，除

了常规的末端治理措施，利用金融手段使资源得到

更有效的配置也是必不可少的。因此，为从根本解

决环境污染，实现环境治理目标，有效使用金融工具

至关重要 [3]。根据 2016 年中国人民银行、财政部、生

态环境部等 7 部门发布的《关于构建绿色金融体系

的指导意见》，绿色金融涵盖了绿色信贷、  绿色债券、

绿色发展基金等多个方面。绿色金融使资源配置更

加合理，为绿色产业吸引了来自金融体系内部和社

会的大量资金，同时提高了金融机构在环境责任方

面的效率。由于中国金融体系的银行主导性质，绿

色信贷在绿色金融领域占比最高 [4]。区别于传统信

贷，绿色信贷在做出贷款决策前将环境信息作为主

要评估标准 [5]。2012 年，原中国银行业监督管理委员

会出台了一部具有里程碑意义的政策文件《绿色信

贷指引》 (以下简称《指引》 )。《指引》是中国第一部

绿色信贷的专项政策文件，也是中国所有银行业发

展绿色信贷的纲领性文件。它要求商业银行限制对

污染企业的贷款，同时为环境友好型企业提供金融

支持，并通过对污染企业进行经济处罚来遏制工业

污染。绿色信贷希望通过差异化的信贷服务合理分

配信贷资金，实现金融与环境保护的协调发展 [6]。

中国关于绿色信贷的相关研究主要集中在两个

方面。一是从宏观视角出发，发现信贷资源向污染

部门过度倾斜会破坏经济增长的最优路径 [7]。刘婧

宇等 [8] 使用可计算一般均衡模型分析绿色信贷政策

惩罚性高利率的传导路径 ；王遥等 [9] 通过开发一种

引入绿色信贷激励政策的动态随机一般均衡模型 ，

发现贴息、定向降准和再贷款均是有效的绿色信贷

激励政策，适当强度的绿色信贷政策不仅能够增加

绿色信贷数量，同时不会对总产出和总就业造成明

显负向影响。二是从微观视角出发，发现绿色信贷

政策对重污染企业有显著的融资惩罚效应 [10] 和投资

抑制效应 [11]，以及正向的市场选择效应和显著的市

场份额再配置效应 [12]。绿色信贷政策使有环境违规

记录的企业贷款利率上升幅度更大、贷款金额下降、

贷款难度加大 [13]。在《指引》实施后，绿色创新数量

在绿色信贷限制行业中显著增加，但绿色创新质量

并未得到明显提升 [4]，政策效应在重污染企业与节能

环保企业之间存在分化 [14]，绿色信贷政策能激励企

业重点关注前端防控而不是末端减排 [15]。此外 ，绿

色信贷政策有助于缓解银行信用风险和声誉风险 ，

并对商业银行的核心竞争力有积极作用 [16]。

已有关于绿色信贷政策的效果研究更多聚焦于

经济效益，缺乏在微观层面上探索该政策对企业环

境绩效的相关研究。因此，本研究从微观层面角度，

探究绿色信贷政策的实施对企业环境绩效的作用效

果和影响机制，以 2012 年《指引》正式实施为外生冲

击事件，构造准自然实验，将上市企业划分为重污染

企业和非重污染企业，分别为实验组和对照组，使用

双重差分法研究绿色信贷政策的实施对上市企业环

境绩效的影响，运用三重差分法、倾向得分匹配  − 双
重差分法、替换实验组测量标准、安慰剂检验等多

种稳健性检验，证明了主要研究结果的稳健性。同

时，为研究可能的作用机制，进行遵循成本效应检验

和实质性影响检验。另外，本研究还研究绿色信贷

政策效果受企业内在动机和面对外部压力的调节效

应。本研究对已有的绿色信贷政策在微观层面的影

响研究进行了补充，运用企业层面的环境绩效数据

构建准自然实验开展研究，并从新的角度对绿色信

贷政策的影响机制和调节效应进行全面和深入的探

讨。 

2  理论分析和研究假设 

2.1  绿色信贷政策与企业环境绩效

2012 年的《指引》标志着绿色信贷的标准化和制

度化，要求金融机构在批准贷款项目前必须评估贷

款企业的环境和社会风险，根据评估结果实施差异

化和动态化的信贷政策 [17]。对于不符合环境和社会

风险标准的客户企业则不应授予信贷，而对于已经

获得信贷的项目，则应设立环境和社会风险检查点，

如果项目遇到重大风险，则应暂停甚至终止其信贷

资金的发放。当企业在环境绩效 [18]、环境信息披露 [19]

和环境风险管理 [20] 等方面表现优异时，便能获取更

大规模、更长期限和更低成本的外部融资；当企业对

环境污染程度加剧 [21]，尤其是发生极端污染事件 [22]，

企业 (尤其是重污染企业 ) 的融资成本和融资门槛都

会提高，同时也面临政府环保部门的行政处罚。由

于面临外部融资和政府环境处罚的双重压力，相对

于非重污染企业，重污染企业有动机去加强环境管

理，改善环境绩效，以满足绿色信贷政策的要求。同

时为了满足公众对环境保护的要求，重污染企业也

会加强环境治理，改善环境绩效，以避免信贷的减少

或环境罚款成本的增加给投资者等利益相关者带来

的损失。当环境管理不当的成本接近甚至高于进行

环境治理的成本时，重污染企业更倾向于进行环境
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治理，改善企业的环境绩效。基于此，本研究提出假

设。

H1 实施绿色信贷政策对重污染企业环境绩效的

提升作用比非重污染企业更加明显。 

2.2  绿色信贷政策影响企业环境绩效的作用机理

陆菁等 [12] 的研究在 MELITZ[23] 的异质性企业模

型中引入企业创新行为和绿色信贷约束，发现绿色

信贷政策通过遵循成本效应抑制了污染企业的技术

创新，即绿色信贷政策要求银行机构在审批绿色贷

款时对企业的环保守法情况进行严格审查，同时加

强对发放贷款之后的管理，促使污染企业将大量资

源投入到环保活动中，进而改善其环境绩效，但挤占

了创新投资。因此，本研究认为，提高企业环保成本

是绿色信贷政策改善环境绩效的途径之一，即绿色

信贷政策通过遵循成本效应改善重污染企业的环境

绩效。基于此，本研究提出假设。

H2 绿色信贷政策通过遵循成本效应影响重污染

企业的环境绩效。

KHAN et al.[24] 首次将企业的 ESG 行为分为实质

性和非实质性，用来确定该行为对企业经营是否真

正有效。ESG 中的 E 即代表环境 ，表示企业进行的

对环境造成影响的一系列行为。若对某企业有实质

性影响的环境问题得以改善或解决，其环境绩效必

将有所提升。因此，本研究认为绿色信贷政策可以

通过解决实质性的环境问题而改善重污染企业的环

境绩效。基于此，本研究提出假设。

H3 绿色信贷政策通过解决实质性环境问题改善

重污染企业的环境绩效。 

2.3  绿色信贷政策提高环境绩效的调节效应分析 

2.3.1  内在动机

面临较小融资约束的企业拥有充足的自由现金

流，可以保证其进行正常的生产经营活动并获取利

润，因此该类企业为了降低融资成本而去改善环境

绩效的意愿相对较弱。相比之下，受到较大融资约

束的企业通过提高环境绩效以达到绿色信贷门槛的

动力较强，从而获得信贷资金以保证自身的生产经

营活动。否则，该类企业要同时承受高额的融资成

本和环境违规成本。基于此，本研究提出假设。

H4a 在融资约束较大的企业中，绿色信贷政策提

高重污染企业环境绩效的效果更明显。

金融市场存在的信息不对称促使企业主动发送

高质量的信号，以提升其竞争能力。为了使竞争者

难以模仿，企业采取的行动往往具有一定成本，企业

可以通过发布良好的财务状况和信息环境报告、承

担环境和社会责任来提高企业声誉，向市场传递有

利信号 [25]。YU et al.[26] 的研究表明，环境规制能够鼓

励企业规范自身的行为，向社会发送更多的积极信

号。因此，在银行实施绿色信贷的过程中，企业可能

积极减少污染项目或对其进行治理，同时减少环境

方面的其他违规行为，向银行和公众发出绿色信号，

以获得信贷资金支持，并且面临更强市场竞争的企

业更有动力去改善环境绩效。基于此，本研究提出

假设。

H4b 在高市场竞争行业中，绿色信贷政策提高重

污染企业环境绩效的效果更明显。 

2.3.2  外部压力

根据 YAO et al.[17] 的研究 ，企业受到的外部监督

水平也会影响政策的作用。高水平的外部监督通常

伴随着较高的机构投资者持股比例和分析师关注度，

机构投资者可通过行使投票权、提出议案等来监督

管理层行为，这有助于缓解信息不对称，改善公司治

理 [27]。分析师关注度代表市场对企业的关注程度 ，

同时也是测量企业环境信息质量的指标 [28]。分析师

的参与有助于挖掘更深层次的信息，增加其他外部

投资者对企业的认知。由于机构投资者和分析师拥

有信息优势和较好的信息处理能力，他们更容易看

到环保行为带来的长期价值，从而促使企业实施更

多的实质性环保行为 [29]。因此，机构投资者持股比

例高或分析师关注度高的企业更容易接受绿色信贷

政策的要求，从而减少污染项目或污染活动，提高环

境绩效。基于此，本研究提出假设。

H5a 在外部监督程度高的企业中，绿色信贷政策

提高重污染企业环境绩效的效果更明显。

地方政府作为各地区进行环境监管和治理的主

体机构，其有动机对当地企业的环境保护决策进行

干预，引导当地企业提升环境绩效，创造绿色利润 [30]。

但只通过环保立法的手段往往不能达到改善当地环

境质量的目的，仍需要严格的环境执法行为才能达

到其目的 [31]。加强环保约谈和加大环保执法力度可

以推动当地企业减少环境污染 [32]，并促进绿色创新 [33]。

在执法力度强的地区，重污染企业的节能减排压力

较大，其面临政府环境处罚的压力也更大。同时，随

着公众监督积极性的提高，重污染企业会面临更加

高昂的公众“愤怒成本”，从而迫使企业减少污染排

放，改善环境绩效 [34]。因此，在环保执法力度较强和

公众监督积极性较高的地区，重污染企业更加有动

机加强环境管理，增加环保投资或开展实质性环保

行为，改善环境绩效。基于此，本研究提出假设。

H5b 在环保执法力度强的地区，绿色信贷政策提

高重污染企业环境绩效的效果更明显。

H5c 在公众监督积极性高的地区，绿色信贷政策

提高重污染企业环境绩效的效果更明显。 

3  研究设计和统计性分析 

3.1  样本选取和数据来源

鉴于匹配数据的可获得性 ，本研究选取 2010 年

至 2019 年中国 A 股上市企业作为研究样本，并参考

王馨等 [4] 的研究对样本进行处理。具体步骤如下 ：

①剔除金融和保险业上市企业 ；②剔除 ST、 *ST 和

PT 类等非正常交易上市企业；③剔除资产负债率大

于 1 的上市企业。最终获得包含 814 家上市企业的

5 979 个企业  − 年度观测值。企业环境绩效数据来自

Bloomberg 披露的中国上市公司 ESG 评级数据，其他

财务数据来自国泰安数据库和锐思数据库。为了消
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除极端值的影响，本研究对关键连续变量进行上下

1% 的缩尾处理。 

3.2  变量定义和模型设计 

3.2.1  变量定义

(1) 因变量：企业环境绩效 (Cep)
参考 GUO et  al.[35] 和 AVRAMOV et  al.[36] 的做法 ，

本研究选取 Bloomberg 披露的中国上市公司 ESG 评

级数据中的环境分数作为企业环境绩效的代理变量。

该数据在 ESG 研究领域得到广泛的认可和应用，并

且公布更详细的二级指标，便于本研究构建实质性

环境得分这一中介变量。

(2) 自变量：企业污染属性 (Pol) 与绿色信贷政策

(Pos) 的交互项

参考 YAO et al. [17] 的研究，按照 2010 年生态环境

部发布的《上市公司环境信息披露指南》 (以下简称

《指南》 )，将上市企业归属的行业与该《指南》中的重

污染行业进行匹配，将企业分为重污染企业和非重

污染企业。重污染企业为实验组，Pol 取值为 1；非重

污染企业为对照组 ，Pol 取值为 0。Pos 为 《指引 》实

施前后的虚拟变量，若属于《指引》实施后的 2012 年

及以后的年份，Pos 取值为 1，否则取值为 0。
(3) 控制变量

参考相关研究的做法 [37]，本研究选取相应的控制

变量。①企业规模 (Siz)：企业期末总资产的自然对数；

②资产负债率 (Lev)：总负债与总资产的比值；③固定

资产规模 (Ppe)：企业固定资产与总资产的比值；④企

业价值 (TQ)：企业的托宾 Q 值 ；⑤企业年龄 (Age)：企
业成立年限的自然对数；⑥独立董事比例 (Ind)：独立

董事与董事人数的比值 ；⑦第一大股东持股比例

(Top1)：持股比例最高股东的持股数与企业总股数的

比值；⑧股权集中度 (H5)：前五大股东持股比例的平

方和；⑨企业绩效 (Roa)：净利润与总资产的比值；⑩

企业未来成长性 (Gro)：企业营业收入与总资产的比

值；⑪现金比率 (Cas)：现金及等价物期末余额与流动

负债的比值；⑫流动负债比率 (Lil)：流动负债与总负

债的比值。 

3.2.2  模型设计

基于双重差分模型，本研究探究绿色信贷政策对

企业环境绩效的影响。构建模型为
Cepi,t =α0 +α1Poli +α2Post +α3Poli •Post+

γ1Xi,t +ε
1
i,t (1)

i t α0

α1 α3 γ1 ε1
i,t

α3

其中， 为企业， 为年份，X 为控制变量， 为截距项，

 ~ 和 为回归系数 ， 为残差项。本研究关注

Pol • Pos，该交互项考察了《指引》实施前后对重污染

企业和非重污染企业环境绩效产生的影响，如果

显著大于 0，说明实施《指引》能显著提升重污染企业

的环境绩效。 

3.3  描述性统计

表 1 给出变量的描述性统计结果，Cep 的均值为

10.692，最小值为 1.550，最大值为 60.416，标准差为

 

表  1  描述性统计结果

Table 1  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 标准差 最小值 最大值 四分位数 中位数

Cep 10.692 6.792 1.550 60.416 6.977 9.302

Pol 0.365 0.482 0 1 0 0

Pos 0.885 0.319 0 1 1 1

Siz 23.217 1.241 19.541 28.341 22.334 23.127

Lev 0.493 0.194 0.055 0.879 0.348 0.506

Ppe 0.242 0.185 0 0.954 0.097 0.198

TQ 1.868 1.178 0.847 7.984 1.126 1.471

Age 2.888 0.324 1.099 3.807 2.708 2.944

Ind 0.374 0.058 0.125 0.800 0.333 0.364

Top1 0.384 0.162 0.034 0.900 0.257 0.374

H5 0.190 0.133 0.003 0.810 0.088 0.163

Roa 0.046 0.060 − 0.691 0.590 0.017 0.038

Gro 0.662 0.451 0.086 2.645 0.354 0.560

Cas 0.597 0.949 0.029 9.032 0.180 0.321

Lil 0.773 0.187 0.233 1 0.656 0.816

　　注：样本观测值为5 979。
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6.792，表明在不同企业之间环境绩效存在很大的差

异。Pol 的均值为 0.365，说明样本中有 36.5% 属于重

污染企业。Pos 的均值为 0.885，表明有 88.5% 的样本

属于 2012 年及以后的年份。其他变量的描述性统计

结果均在正常范围内，不再赘述。 

4  实证结果和分析 

4.1  平行趋势检验

在进行双重差分检验之前，本研究对实验组和对

照组企业的环境绩效进行平行趋势检验。首先，采

用图示法直观判断。图 1 给出实验组与对照组企业

环境绩效的时间趋势图 ，本研究以发布 《指引 》的

2012 年为分界线 ，将样本期分为 《指引 》实施前 (即
2010 年 和 2011 年 ) 和 实 施 后 (即 2012 年 至 2019 年 )，
在《指引》实施之前，实验组与对照组的环境绩效增

长趋势大致相同。其次 ，采用年度动态效应分析。

本研究采用事件研究法对绿色信贷政策的年度动态

效应进行检验，以 2012 年为基期，构建时间虚拟变量，

将每个时间虚拟变量与 Pol 相乘，并采用 (1) 式进行

估计。检验结果见图 2，纵轴为时间虚拟变量与 Pol
交互项的回归系数 ，在《指引》实施前 ，回归系数在

95% 置信区间上并不显著异于 0，表明实验组与对照

组企业的环境绩效并没有明显的差异，支持平行趋

势假设。上述两种方法均表明，本研究使用双重差

分模型检验绿色信贷政策对企业环境绩效的影响符

合平行趋势假设这一前提条件。 

4.2  基准回归结果

采用 (1) 式，表 2 给出绿色信贷政策对企业环境

绩效的回归结果。 (1) 列为不包括控制变量的固定效

 

表  2  绿色信贷政策与企业环境绩效

Table 2  Green Credit Policy and
Enterprises Environmental Performance

变量
Cep

(1) (2) (3)

Pol
− 1.545

(− 0.588)
1.000**

(1.971)
− 2.921

(− 1.228)

Pos
2.860***

(7.810)
− 0.381

(− 1.130)
0.747

(1.400)

Pol • Pos
0.978*

(1.888)
1.138**

(2.135)
1.337**

(2.568)

Siz
2.069***

(23.636)
1.890***

(10.496)

Lev
− 4.216***

(− 6.609)
− 2.492**

(− 2.013)

Ppe
1.426***

(2.764)
1.132

(0.896)

TQ
0.163*

(1.879)
0.006

(0.050)

Age
1.357***

(4.937)
1.373**

(2.234)

Ind
1.898

(1.318)
0.797

(0.293)

Top1
− 3.481*

(− 1.823)
− 4.966

(− 0.926)

H5
4.842**

(2.052)
8.792

(1.099)

Roa
− 5.898***

(− 3.570)
− 3.273

(− 1.519)

Gro
1.155***

(5.595)
1.075**

(2.029)

Cas
− 0.139

(− 1.280)
− 0.148

(− 1.053)

Lil
2.661***

(5.054)
0.264

(0.269)

截距项
7.776***

(3.243)
− 42.988***

(− 19.401)
− 37.333***

(− 7.368)

行业效应 控制 未控制 控制

年度效应 控制 未控制 控制

样本观测值 5 979 5 874 5 874

调整后的 R2 0.123 0.145 0.214

　　注：括号内数据为 t 值， ***为在1%水平上显著， **为在5%水

平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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图  1  平行趋势图

Figure 1  Parallel Trend Graph
 

2
0
1
0

2
0
11

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

− 1

1

0

2

3

交
互

项
回

归
系

数

年
 

图  2  年度动态效应检验

Figure 2  Annual Dynamic Effects Test
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应回归结果 ，Pol • Pos 的回归系数为 0.978，在 10% 水

平上显著。 (2) 列在 (1) 列的基础上加入控制变量 ，

(3) 列在 (2) 列的基础上进一步控制行业和年份固定

效应，由于控制变量数据有缺失，导致样本观测值减

少。回归结果表明，Pol •  Pos 的回归系数仍显著为正，

说明相对于非重污染企业，绿色信贷政策对重污染

企业环境绩效有更加显著的提升效果 ， H1 得到验

证。 

4.3  稳健性检验

为验证基准结果的稳健性，本研究进行稳健性检

验。 

4.3.1  三重差分检验

本研究重点探讨 2012 年实施的绿色信贷政策对

企业环境绩效的影响，研究某项政策的实施效果时

不能忽视同时期其他政策的影响效果，因此如何从

同时期其他相关政策中识别绿色信贷政策的实施效

果是关键问题。对比在样本期内的其他环境相关政

策，绿色信贷政策通常基于信贷供给途径影响企业。

因此，参考陆菁等 [12] 的研究，使用企业外部融资需求

差异作为第三重差分变量，在基准回归基础上构建

三重差分模型，以缓解同时期其他环境政策对绿色

信贷政策与企业环境绩效之间因果关系的干扰。就

理论而言，若某重污染企业对外部融资需求较高，其

受到绿色信贷政策的影响应相对更大，而其他环境

政策并未对企业的信贷供给产生影响，因此应该观

察到具有不同外部融资需求的企业受绿色信贷政策

的影响有所差异。

具体而言，本研究采用应收账款净额与总资产的

比值测量企业商业信贷约束，该比值越大，说明该企

业更可能成为商业信贷的供给方，其对外部融资的

需求越低，受到绿色信贷政策的影响应越小；而该比

值越低，说明其对外部融资的需求越高，受绿色信贷

政策的影响应越大。根据 (1) 式构建三重差分模型，

即

Cepi,t =β0 +β1Poli •Post +β2Poli •Crei + β3Post •Crei+

β4Poli •Post •Crei +γ2Xi,t +ε
2
i,t (2)

Cre β0 β1 β4

γ2 ε2
i,t Cre

Cre

Cre

β4

其中， 为企业商业信贷约束， 为截距项，  ~ 
和 为回归系数， 为残差项。 为企业商业信贷

约束的虚拟变量，本研究将样本按照绿色信贷政策

实施前商业信贷约束的均值进行三分位数划分，若

该值低于下三分之一分位数， 取值为 1，表示企业

对外部融资需求高；若该值高于上三分之一分位数，

取值为 0，表示企业对外部融资需求低。采用 (2)
式的主要目的是识别绿色信贷政策对面临不同外部

融资需求企业的影响是否不同 ，因此 ，本研究关注

。

采用 (2) 式的回归结果见表 3 的 (1) 列，由于重新

匹配企业商业信贷约束，导致样本观测值减少。Pol •
Pos •Cre 的回归系数为 1.255，在 5% 水平上显著，表明

绿色信贷政策对外部融资需求高的重污染企业的环

境绩效具有更加明显的提升作用，验证了基准回归

 

表  3  稳健性检验结果

Table 3  Robust Test Results

变量

Cep

三重差分
(1)

PSM-DID
替换变量

(5)
固定效应

(6)一对一匹配
(2)

K近邻匹配
(3)

核匹配
(4)

Pol • Pos
− 0.030

(− 0.035)
1.132*

(1.692)
1.428**

(2.479)
1.198**

(2.289)
1.050**

(1.992)

Pol • Pos • Cre
1.255**

(2.008)

did 稳健
1.623***

(3.235)

截距项
− 38.406***

(− 7.431)
− 41.509***

(− 6.301)
− 38.859***

(− 6.862)
− 35.142***

(− 6.794)
− 37.290***

(− 7.359)
− 7.764

(− 0.922)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 未控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体效应 未控制 未控制 未控制 未控制 未控制 控制

样本观测值 5 840 2 394 4 324 5 699 5 867 5 854

调整后的 R2 0.219 0.205 0.210 0.206 0.215 0.408
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结果的稳健性。 

4.3.2  倾向得分匹配  − 双重差分法

利用双重差分模型进行检验，除了要满足平行趋

势假设，还要满足随机分组的前提条件。本研究的

实验组为重污染企业、对照组为非重污染企业，不同

分组企业之间的特征可能出现系统性差异，为了增

加不同分组企业之间的可比性，消除样本选择偏差，

参考 YANG et al.[38] 的研究 ，本研究采用倾向得分匹

配  − 双重差分法 (PSM-DID) 进行稳健性检验。

本研究首先利用倾向得分匹配方法将控制变量

作为配对变量，为每个实验组企业构建一个“反事实”

的对照组企业，然后再利用基准模型对配对后的样

本进行回归。本研究选择 3 种倾向得分匹配方法，即

一对一匹配、K 近邻匹配 (K = 4) 和核匹配。采用匹

配后的样本进行回归 ，结果见表 3 的 (2) 列～ (4) 列 ，

由于运用不同方法对实验组与控制组进行倾向得分

匹配，导致样本观测值减少。3 列中 Pol • Pos 的回归

系数均显著为正，证明基准回归结果稳健。 

4.3.3  替换实验组测量标准

参考苏冬蔚等 [39] 和 HU et al.[40] 的研究，本研究重

新构建行业污染排放强度指标，按污染排放强度中

位数将行业分为重污染行业和非重污染行业，具体

做法如下。

(1) 计算行业内单位产值的污染物排放量

UEk, j =
Ek, j

Ok
(3)

Ek, j

Ok

其中，k 为行业， j 为污染物；UEk,j 为 k 行业 j 污染物的

单位产值排放量； 为 k 行业 j 污染物的排放量，包

括工业二氧化硫排放量、工业废水排放量、工业烟

(粉 ) 尘排放量和工业固体废物量 4 类污染物； 为 k
行业的总产值。

UEk, j(2) 对 进行线性标准化

SUEk, j =
[UEk, j −min(UE j)]

[max(UE j)−min(UE j)]
(4)

SUEk, j UEk, j min(UE j)

max(UE j)
其中， 为 的标准化值， 为 j 污染物

在全部行业中的最小值， 为 j 污染物在全部

行业中的最大值。

SUEk, j(3) 将 4 类污染物的 求和得到行业污染排

放强度

γk =

4∑
j=1

SUEk, j (5)

其中，rk 为 k 行业污染排放强度。

γk γk >(4) 按照 的中位数对行业进行分类 ,  0.167
的行业为重污染行业，否则为非重污染行业。将属

于重污染行业的企业划分为实验组，属于非重污染

行业的企业划分为对照组，构建新的企业污染属性

虚拟变量 ，将新变量构成的交互项定义为 did 稳健 ，

纳入基准回归模型进行稳健性检验，回归结果见表 3
的 (5) 列，由于使用新的标准判定实验组，导致样本

观测值减少。did 稳健的回归系数显著为正，表明更

换测量重污染企业的标准后并未对主要研究结果产

生影响，证明本研究的回归结果稳健。 

4.3.4  个体固定效应检验

基准回归未控制个体固定效应，可能存在因个体

而异的遗漏变量问题。为进一步消除潜在遗漏变量

的影响，增强研究结果的稳健性，本研究在进行基准

回归时同时控制年度固定效应和个体固定效应，回

归结果见表 3 的 (6) 列，由于加入个体固定效应，导致

样本观测值减少。Pol •  Pos 的回归系数仍然显著为

正，表明在控制个体固定效应后不会影响基准回归

结果，证明本研究的回归结果稳健。 

4.3.5  安慰剂检验

基准回归结果表明，绿色信贷政策的实施能够明

显提高重污染企业的环境绩效，但这一结果也可能

是由于偶然的随机因素造成的。为了消除随机因素

的影响，参考 LA FERRARA et al.[41] 的研究，本研究通

过随机抽取实验组样本的方法进行安慰剂检验。根

据统计结果 ，本研究样本包含 814 家企业 ，其中 284
家企业属于重污染企业，其余为非重污染企业。因

此 ，采用安慰剂检验从 814 家样本企业中随机抽取

284 家企业作为虚构的实验组样本 ，将该样本放入

(1) 式进行回归，重复以上过程 1 000 次。图 3 给出安

慰剂检验结果，可以看出大部分回归系数都分布在 0
附近，且小于通过基准回归得到的回归系数值 1.337
(图中黑色虚线对应的点 )，这一结果表明本研究通过

基准回归模型得到的结果并不是由随机因素造成的，

基准回归结果是稳健的。
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图  3  安慰剂检验结果

Figure 3  Placebo Test Results
  

5  机制检验 

5.1  遵循成本效应检验

本研究采用企业层面的年度环保支出数据，作为

测量企业环保成本的代理变量。具体地，为了排除

企业规模带来的影响，本研究将企业年度环保支出

除以该企业年度营业收入得到环保支出占比，为了

便于观察，将该环保支出占比扩大 100 倍。为了检验

企业环保成本是否在绿色信贷对环境绩效的影响中

具有中介效应，构建中介效应模型为

Expi,t =δ0 +δ1Poli +δ2Post +δ3Poli •Post+

γ3Xi,t +ε
3
i,t (6)
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Cepi,t =σ0 +σ1Poli +σ2Post +σ3Poli •Post+

σ4Expi,t +γ4Xi,t +ε
4
i,t (7)

Exp δ0 σ0 δ1 δ3

γ3、σ1 σ4 γ4 ε3
i,t ε4

i,t

其中， 为环保支出占比， 和 为截距项，  ~ 、

 ~ 和 为回归系数， 和 为残差项。

Pol •Pos

δ3、σ3、σ4

σ3

δ3 •σ4 σ3

δ3 •σ4

α3

表 4 给出基于 (6) 式和 (7) 式进行的遵循成本效

应检验结果，由于一些企业层面环保支出数据缺失，

导致样本观测值减少。 (1) 列和 (2) 列分别代表两阶

段的回归结果 ， (1) 列中 的回归系数为 0.060，
在 5% 水平上显著，表明重污染企业的环保成本在绿

色信贷政策实施后有所增加。 (2) 列中 ，Exp 的回归

系数为 1.078，在 5% 水平上显著。结合表 4 两列的回

归结果以及表 2 的 (3) 列回归结果可知 ，

显著为正，说明企业环保成本的中介效应显著； 显

著且 与 的符号相同，说明存在部分中介效应。

通过计算发现，企业环保成本的中介效应占总效应

的比例为 5.402%( )。以上结果表明 ，绿色信贷

政策能够促使重污染企业投入更多生产要素到减排

活动中，即增加了重污染企业的环保成本，提高了企

业的环境绩效。因此，增加企业环保成本是绿色信

贷政策提高重污染企业环境绩效的途径之一，H2 得

到验证。
  

表  4  遵循成本效应的检验结果

Table 4  Test Results for Follow Cost Effects

变量 Exp
(1)

Cep
(1)

Pol • Pos
0.067**

(2.181)
1.257**

(2.075)

Exp
1.078**

(2.402)

截距项
1.075**

(2.116)
− 45.126***

(− 6.149)

控制变量 控制 控制

行业效应 控制 控制

年度效应 控制 控制

样本观测值 1 468 1 468

调整后的 R2 0.158 0.128

  
5.2  实质性影响检验

企业的环境绩效得分是评级机构考虑了多个环

境方面的议题而确定的，但是对企业而言，真正具有

实质性影响的议题则因行业不同而有系统性差别 [42]。

企业是否进行实质性环境活动对于本研究是重要的，

它在很大程度上能够降低企业环境绩效得分的噪声 [43]，

同时也可能是绿色信贷政策影响企业环境绩效的渠

道之一。

本研究使用 Bloomberg 数据库中的 ESG 评分数据

构建实质性环境得分，该 ESG 评分数据包括环境、社

会和公司治理 3 个维度，每个维度又包括多个相关议

题，如环境维度包括关于企业环境政策、空气质量与

排放、气候变化信息、水资源和能源管理等多个议

题。

由于这些议题披露的数据包括定性数据和定量

数据，为了方便计算，先进行标准化处理。对于定性

数据，例如，“企业是否使用可持续包装”这一议题，

Bloomberg 数据库中披露的数据为“是”或“否” ，在

标准化处理中，本研究把“是”取值为 1，否则取值为

0。对于定量数据，首先，得到该议题数据在各个行

业内的均值和标准差，将定量数据高于行业平均水

平加上一个标准差的企业取值为 1，低于行业平均水

平减去一个标准差的企业取值为  − 1，其余取值为 0。
参考摩根斯坦利资本国际公司的 KLD 数据库，把不

同的议题分为优势项 (Str) 和劣势项 (Con)。其次，按

照可持续性会计准则委员会发布的行业实质性标准

区分不同行业的实质性议题。本研究将可持续性会

计准则委员会的行业分类标准和万得行业分类标准

进行手动匹配，在每个行业的 Bloomberg 环境数据集

人工识别实质性议题。最后 ，参考 KHAN et al. [24] 的

研究，构建实质性环境和非实质性环境得分的企业

年度观测值。计算公式为

Mati,t =
∑

MblStri,t −
∑

MblConi,t (8)

Immi,t =
∑

NblStri,t −
∑

NblConi,t (9)

∑
MblStr

∑
MblCon∑

NblStr∑
NblCon

其中，Mat 为企业实质性环境总得分，代表企业进行

实质性环境活动的情况； Imm 为企业非实质性环境总

得 分 ， 代 表 企 业 进 行 非 实 质 性 环 境 活 动 的 情 况 ；

为企业实质性环境优势项总得分；

为企业实质性环境劣势项总得分 ； 为企业

非实质性环境优势项总得分； 为企业非实

质性环境劣势项总得分。

为了检验绿色信贷政策是否通过影响企业进行

实质性环境活动而促进其环境绩效，本研究构建模

型为

Mati,t/Immi,t =θ0 + θ1Poli + θ2Post + θ3Poli •Post+

γ5Xi,t +ε
5
i,t (10)

Cepi,t =ρ0 +ρ1Poli +ρ2Post +ρ3Poli •Post+

ρ4 Mati,t/Immi,t +γ6Xi,t +ε
6
i,t (11)

θ0 ρ0 θ1 θ3 γ5 ρ1 ρ4 γ6

ε5
i,t ε6

i,t

其中， 和 为截距项，  ~ 、 、  ~ 和 为回

归系数， 和 为残差项。

ρ3 θ3 •ρ4 ρ3

θ3 •ρ4

α3

表 5 给出基于 (10) 式和 (11) 式进行的实质性和

非实质性环境影响检验结果，由于纳入新的中介变

量，导致样本观测值减少。 (1) 列和 (2) 列为实质性环

境的回归结果，两列的 Pol • Pos 的回归系数均显著为

正，Mat 的回归系数也显著为正，表明企业实质性环

境活动的中介效应显著 ； 显著且 与 的符号

相同，说明存在部分中介效应。通过计算发现，企业

实 质 性 环 境 活 动 的 中 介 效 应 占 总 效 应 的 比 例 为

48.184%( )。 (3) 列和 (4) 列为非实质性环境的回
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归结果， (3) 列中 Pol • Pos 的回归系数不显著，表明非

实质性环境活动的中介效应不显著。以上结果表明，

绿色信贷政策的实施促使重污染企业解决更多实质

性环境问题，以提升环境绩效，H3 得到验证。 

6  调节效应分析 

6.1  内在动机

为了检验 H4a，即在融资约束较大的企业中，绿色

信贷政策提高重污染企业环境绩效的效果更明显。

参考 HADLOCK et al.[44] 的研究，构建 SA 指数测量企

业面临的融资约束程度，SA 指数取值越大表示企业

面临的融资约束程度越严重。本研究将 SA 指数高

于样本中位数的企业划分为高融资约束企业，其余

为低融资约束企业，针对两个子样本基于 (1) 式进行

回归分析。

同时，鉴于国有企业具有政府担保和融资便利 [45]、

融资渠道较多、资源获取能力强等优势，通过提升环

境绩效获取信贷支持动机弱；而非国有企业常常面

临信贷歧视，其提升环境绩效的动机较强。基于此，

本研究根据所有权性质将样本分为国有企业和非国

有企业两个子样本，针对两个子样本基于 (1) 式进行

回归分析，企业的所有权性质数据来自国泰安数据

库。

表 6 给出融资约束程度和所有权性质对绿色信

贷政策与企业环境绩效之间关系影响的回归结果 ，

将样本按照企业面临的融资约束程度和所有权性质

进行分组后，导致样本观测值减少。表 6 中，在高融

资约束组中，Pol • Pos 的回归系数显著为正，在低融

 

表  5  实质性环境影响检验结果

Table 5  Test Results for Material Environmental Effects

变量 Mat
(1)

Cep
(2)

Imm
(3)

Cep
(4)

Mat
1.825***

(12.523)

Imm
2.114***

(16.196)

Pol • Pos
0.353***

(3.067)
0.953**

(2.003)
− 0.105

(− 0.830)
1.363***

(3.193)

截距项
− 4.904***

(− 3.370)
− 33.315***

(− 7.210)
− 12.816***

(− 7.404)
− 12.480***

(− 2.831)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 5 581 5 581 5 581 5 581

调整后的 R2 0.405 0.356 0.320 0.472

 

表  6  融资约束分析

Table 6  Financing Constrain Analysis

变量

Cep

融资约束程度 所有权性质

低 高 国有企业 非国有企业

Pol
0.382

(0.176)
− 9.945***

(− 3.363)
− 4.619

(− 1.304)
− 3.169

(− 1.640)

Pos
0.904

(1.130)
0.722

(0.860)
1.059

(1.529)
0.409

(0.471)

Pol • Pos
0.731

(1.132)
2.024**

(2.334)
0.747

(1.208)
2.359**

(2.377)

截距项
− 25.470***

(− 3.508)
− 45.394***

(− 7.438)
− 41.201***

(− 5.918)
− 32.419***

(− 4.271)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 3 093 2 781 3 487 2 387

调整后的 R2 0.164 0.298 0.235 0.219

经验 p 值 0.0001*** 0.0004***

　　注：经验p 值为检验组间系数差异是否显著，通过自体抽样1 000次得到。
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资约束组中该系数不显著，并且组间差异检验表明

高融资约束组与低融资约束组的回归系数存在显著

差异。在非国有企业组中，Pol • Pos 的回归系数显著

为正，在国有企业组中该系数不显著，并且组间差异

检验表明国有企业组与非国有企业组的回归系数存

在显著差异。以上结果表明，绿色信贷政策的影响

在面临较高程度融资约束的企业和非国有企业中更

加明显，H4a 得到验证。

Hhi =
∑

(
Yi

Y
)
2

,Y =
∑

Yi Yi

为了检验绿色信贷政策与企业环境绩效之间的

关系是否受到行业市场竞争程度的影响，参照余明

桂等 [46] 的研究，本研究用赫芬达尔指数 (Hhi) 测量行

业市场竞争程度 , ， 为行业

内 i 企业的主营业务收入或营业收入。Hhi 值越大 ，

表明企业所在行业市场集中程度越高，竞争程度越

低。根据 Hhi 的中位数将样本所在行业划分为高市

场竞争行业和低市场竞争行业，基于 (1) 式进行回归

分析，将样本按照两种赫芬达尔指数进行分组，导致

样本观测值减少。

表 7 给出企业所在行业市场竞争程度对绿色信

贷政策与企业环境绩效之间关系影响的回归结果。

可以发现，无论是用主营业务收入计算的 Hhi，还是

用营业收入计算的 Hhi，在高市场竞争行业组 ，Pol •

Pos 的回归系数均显著为正，在低市场竞争行业组中

该系数均不显著，并且组间差异表明高市场竞争行

业组与低市场竞争行业组的回归系数在统计意义上

存在显著差异，表明在高市场竞争行业中，绿色信贷

政策提升重污染企业环境绩效的效果更加明显，H4b

得到验证。 

6.2  外部压力

为了检验绿色信贷政策与企业环境绩效之间的

关系是否受到外部监督的影响，本研究用机构投资

者持股比例和分析师关注度表征外部监督，将机构

投资者持股比例高于样本中位数的企业划分为高机

构投资者持股企业，低于中位数的划分为低机构投

资者持股企业；将分析师关注度高于样本中位数的

企业划分为高分析师关注企业，低于中位数的划分

为低分析师关注企业。企业的机构投资者持股比例

数据来自万得数据库，分析师关注度数据来自国泰

安数据库。基于 (1) 式进行回归分析，将样本按照机

构投资者持股比例和分析师关注度进行分组，导致

样本观测值减少。

表 8 给出机构投资者持股比例和分析师关注度

分组样本对绿色信贷政策与企业环境绩效之间关系

影响的回归结果 ，在低机构投资者持股组 ，Pol • Pos
的回归系数显著为正，在高机构投资者持股组该系

数不显著，但组间差异检验表明高机构投资者持股

组与低机构投资者持股组的回归系数不存在显著差

异，因此不同机构投资者持股比例对基准回归没有

显著不同的影响。在高和低分析师关注度组 ，Pol •

Pos 的回归系数均显著为正，但在低分析师关注度组，

回归系数更大且更显著，同样组间差异检验表明两

 

表  7  市场竞争程度分析

Table 7  Market Competition Degree Analysis

变量

Cep

用主营业务收入计算的 Hhi 用营业收入计算的 Hhi

低市场竞争行业 高市场竞争行业 低市场竞争行业 高市场竞争行业

Pol
− 3.024

(− 1.225)
4.254**

(2.114)
− 3.204

(− 1.298)
4.207**

(2.108)

Pos
0.830

(1.000)
0.927

(1.366)
0.418

(0.492)
1.102*

(1.666)

Pol • Pos
1.071

(1.407)
1.474**

(2.034)
1.051

(1.396)
1.605**

(2.117)

常数项
− 47.521***

(− 7.064)
− 31.761***

(− 5.326)
− 50.279***

(− 7.566)
− 28.612***

(− 4.851)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 2 847 3 009 2 890 2 967

调整后的 R2 0.260 0.179 0.266 0.173

经验 p 值 0.063* 0.039**
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组回归系数没有显著差异，分析师关注度对主要研

究结果没有显著影响。因此，H5a 没有得到验证。

本研究参考王馨等 [34] 的研究 ，采用地区环保执

法力度和公众监督积极性测量企业受到的来自当地

政府和公众的外部环保压力。本研究从《中国环境

年鉴》中收集各个省份的“当年受理行政处罚案件数”

并进行整理，用其测量地区环保执法力度，以每年受

理行政处罚案件数的中位数为基准，将样本划分为

环保执法力度强地区和环保执法力度弱地区。用各

省份每年每百万人电话和网络投诉数测量地区公众

监督积极性，数据来自《中国环境年鉴》和中国生态

环境部发布的公开信息。以每年每百万人投诉数量

的中位数为基准，将样本划分为公众监督积极性强

地区和公众监督积极性弱地区。基于 (1) 式进行回

归分析，将样本按照环保执法力度和公众监督积极

性进行分组，导致样本观测值减少。

表 9 给出环保执法力度和公众监督积极性分组

样本对绿色信贷政策与企业环境绩效之间关系影响

的回归结果。在环保执法力度强地区样本中 ，Pol •

Pos 的回归系数显著为正，在环保执法力度弱地区样

本中该系数不显著，并且组间差异检验表明环保执

法力度强与弱地区样本的回归系数存在显著差异 ，

表明在环保执法力度强的地区，绿色信贷政策提升

重污染企业环境绩效的效果更加明显。在公众监督

积极性的分组样本中，Pol • Pos 的回归系数均显著为

正，通过组间差异比较，两组之间系数存在显著差异，

说明绿色信贷政策的效果在公众监督积极性较高的

地区更加明显。综上，绿色信贷政策的影响效果受

到企业面临的外部压力的影响，地方政府环保执法

力度和公众监督积极性都对政策的实施效果产生明

显影响。因此，H5b 和 H5c 得到验证。 

7  结论 

7.1  研究结果

本研究以 2012 年《指引》的颁布作为准自然实验，

研究绿色信贷政策与企业环境绩效之间的关系，进

一步分析可能的内在作用机制及调节效应。研究结

果表明，①相对于非重污染企业，绿色信贷政策的实

施对重污染企业环境绩效的提升更为明显。②机制

检验表明，绿色信贷政策通过遵循成本效应和解决

实质性环境问题提升重污染企业环境绩效。③绿色

信贷政策提高重污染企业环境绩效受到企业内在动

机和外部压力的影响，具体表现为，在面临更强融资

约束和处于更激烈市场竞争环境的企业中，绿色信

贷政策的效果更明显；在环保执法力度较强和公众

监督积极性更高的地区，绿色信贷政策的实施效果

更加明显。 

7.2  政策启示

作为绿色金融体系的关键组成部分，绿色信贷政

策能够很好的提升企业环境绩效，为实现“绿水青山

才是金山银山”的政策目标起至关重要的作用。①

从银行部门看，在发放绿色信贷时应考虑企业面临

 

表  8  外部监督分析

Table 8  External Supervision Analysis

变量

Cep

机构投资者持股比例 分析师关注度

低 高 低 高

Pol
6.507***

(7.235)
− 5.229

(− 1.201)
− 3.334

(− 1.203)
− 1.988

(− 0.562)

Pos
1.405*

(1.781)
1.316

(1.487)
− 0.036

(− 0.049)
1.025

(1.195)

Pol • Pos
1.756**

(2.092)
1.223

(1.376)
2.110***

(2.757)
1.478*

(1.830)

截距项
− 32.702***

(− 4.785)
− 33.326***

(− 4.281)
− 24.799***

(− 4.067)
− 49.395***

(− 6.065)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 2 226 2 520 2 575 2 549

调整后的 R2 0.171 0.261 0.180 0.270

经验 p 值 0.247 0.146
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的融资约束和竞争程度等问题，争取将绿色信贷发

放给更符合条件、同时面临更强融资约束和更激烈

竞争环境的企业，让绿色信贷政策的效果达到最大

化。②从企业自身看，应加强企业的绿色治理。企

业需要充分调动利益相关者监督企业环保决策的积

极性，既要防止经理人通过环保费用获取私利，又要

减少低效率的环保投资造成的资源浪费。企业应增

加有效环保投资，开展具有实质性的环保活动，提升

企业环境绩效。③从当地政府环保部门看，应通过

更加严格的制度为当地生态文明建设提供可靠的制

度保障。政府环保部门应增强当地环保执法力度 ，

确保环保执法的有效性、及时性和权威性，对高污染

和高风险行业进行重点、严格的监督管理。同时环

保部门应该建立企业环境信息共享平台，并与当地

金融机构进行合作，将环境信息作为企业信用信息

纳入考察，为金融机构尤其是商业银行的绿色信贷

决策提供环保评价依据。 

7.3  研究局限

①本研究测量环境绩效的方式比较单一，只有对

总体环境得分的影响，未能显示对具体某一类别环

境变量的影响。②受制于数据获取的问题，本研究

未能探讨上市企业获得的绿色信贷数量和利率等具

体信贷数据对环境绩效的影响。未来研究可以就以

上问题进行探讨，进一步丰富绿色信贷领域的研究

成果。
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Impact of Green Credit Policy on
Enterprises Environmental Performance

HU Kexin1，LI Zhongfei2
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Abstract：Since the reform and opening up, the excessive pursuit of economic growth has resulted in a surge of pollution incid-
ents. Consequently, the utilization of financial instruments to protect the environment has become one of the key issues within
the financial sector and green finance has experienced significant growth. Given the predominant influence of banks in China′s
financial system, green credit has emerged as the most prevalent financial instrument employed for environmental protection.
Previous studies have primarily focused on analyzing the broad-ranging impact on green credit at a macro level or examining
its economic benefits at a micro level. However, limited attention has been devoted to exploring its specific influence and oper-
ational mechanisms on the environmental performance of individual enterprises at a micro level.
　　Considering the introduction of the “Green credit guideline” in 2012 as a quasi-natural experiment, we select A-share lis-
ted companies from 2010 to 2019 as the research sample. We utilize the difference-in-difference (DID) method to conduct an
empirical analysis that investigates the relationship between green credit policy and corporate environmental performance. Our
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study aims to explore how the impact of green credit policy on environmental performance differs between heavy polluting and
non-heavy polluting enterprises,  while  also to  examine potential  internal  mechanisms involved.  Additionally,  we assess  how
firms′ intrinsic motivation and external pressures moderate the effects of green credit policy.
　　The  empirical  results  indicate  that  compared  with  non-heavy  polluting  enterprises,  the  implementation  of  green  credit
policy has a more obvious improvement in the environmental performance of heavy polluting enterprises. After a series of ro-
bustness tests  such as triple difference test,  PSM-DID, replace measurement standard,  and placebo test,  the main results  still
hold.  The  results  of  robust  tests  show that  the  impact  on  green credit  policy  on  corporate  environmental  performance  is  not
caused by other related policies or endogenous issues. The mechanism analysis reveals that the green credit policy improves the
environmental performance by the following cost effect and solving material environmental problems. The moderating effect
demonstrates that the impact of green credit policy will be affected by internal motivation and external pressure. Specifically,
the effect of green credit policy is more pronounced in enterprises facing greater financing constraints and operating in a more
competitive market environment. Moreover, the effect is more obvious in regions with stronger environmental protection law
enforcement and higher levels of public supervision.
　　The results of the study reveal the disparity in the effects of green credit policies of green credit policy on the environ-
mental performance of heavy polluting enterprises and non-heavy polluting enterprises. This augments and advances the exist-
ing research on green credit and environmental performance, while also offering valuable insights for decision-makers in vari-
ous departments to enhance green credit management and improve environmental performance.
Keywords：green credit；environmental performance；heavy polluting enterprises；green finance；following cost effects
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