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绿色信贷政策对劳动收入份额的影响研究
———基于人力资源与信贷资源再配置视角

范源源　 李建军∗

　 　 摘要: 本文基于资源再配置视角ꎬ以 ２０１２ 年中国银行业监督管理委员会颁布

的«绿色信贷指引»为准自然实验ꎬ利用 ２００９—２０１８ 年中国上市公司的微观数据构

建双重差分模型评估了绿色信贷政策对重污染企业劳动收入份额的影响ꎮ 研究结

果表明:绿色信贷政策的实施显著降低了重污染企业的劳动收入份额ꎮ 机制分析

表明ꎬ重污染企业劳动收入份额的变动主要源于两种不同的资源再配置效应:一方

面ꎬ绿色信贷政策可以发挥人力资源升级效应ꎬ促使重污染企业劳动收入份额的提

升ꎻ另一方面ꎬ绿色信贷政策会产生信贷约束效应ꎬ导致重污染企业劳动收入份额

的减少ꎮ 进一步分析表明ꎬ绿色信贷政策对重污染企业劳动收入份额的降低效应

对国有企业、劳动密集型企业和经营风险较大的企业更为显著ꎮ 据此ꎬ本文认为完

善绿色金融体制以进一步激励企业加大绿色创新、重视高质量人力资本积累是实

现环境规制与劳动收入份额“双赢”的有效举措ꎮ
关键词: 绿色信贷ꎻ劳动收入份额ꎻ资源再配置效应ꎻ双循环

中图分类号: Ｆ０６２.２

一、引言

党的十九届五中全会提出ꎬ坚持扩大内需这个战略基点ꎬ加快培育完整内需体系ꎬ把实

施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来ꎮ 扩大内需的重点是扩大消费需

求ꎬ而收入则是消费的基础(许永兵ꎬ２０２１)ꎮ 此外ꎬ«中华人民共和国国民经济和社会发展第

十四个五年规划和 ２０３５ 年远景目标纲要»提出ꎬ展望 ２０３５ 年ꎬ人民生活更加美好ꎬ人的全面

发展、全体人民共同富裕取得更为明显的实质性进展ꎮ 也就是说ꎬ提高居民收入在国民收入

分配中的比重ꎬ既是扩大内需构建国内大循环的需要ꎬ更是推进共同富裕的客观要求ꎮ 因

此ꎬ探究影响劳动收入份额的因素具有重要的理论和现实意义ꎮ
作为推动供给侧结构性改革的关键点ꎬ绿色信贷政策在中国经济发展和环境保护中一
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直发挥着重要作用ꎮ 理论上ꎬ绿色信贷政策的加强无疑会加剧重污染企业的融资约束ꎬ倒逼

其进行绿色创新ꎬ从而影响重污染企业的劳动收入份额ꎮ 部分学者的研究表明ꎬ绿色信贷会

显著抑制重污染企业的信贷融资(丁杰ꎬ２０１９)ꎬ而当面临外部融资约束时ꎬ企业可能会选择

减少劳动雇员或者降薪来筹集资金ꎬ从而导致劳动收入份额的降低(罗长远、陈琳ꎬ２０１２)ꎮ
因此ꎬ绿色信贷政策的信贷约束效应成为重污染企业劳动收入份额下降的重要原因之一ꎮ
也有学者认为环境规制能够发挥“波特效应”ꎬ倒逼重污染企业进行绿色创新(Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ
ａｎｄ Ｃｏｈｅｎꎬ ２００３)ꎮ 因此ꎬ作为环境规制重要手段的绿色信贷政策的实施可以迫使重污染企

业改变以往粗放式的生产方式ꎬ产生与绿色创新相匹配的对高技能劳动者的需求ꎬ拉高高技

能劳动者的工资及比重ꎬ从而促使劳动收入份额的提升ꎮ 由此可见ꎬ绿色信贷政策影响重污

染企业劳动收入份额的两种途径作用方向不一ꎬ有待实证检验ꎮ
为此ꎬ本文借助中国银行业监督管理委员会(简称银监会)颁布«绿色信贷指引»这一外

生政策冲击提供的准自然实验来识别因果关系ꎮ ２０１２ 年 ２ 月ꎬ中国银监会印发了«绿色信

贷指引»ꎬ以行政督导的形式要求商业银行在配置信贷资源时ꎬ应该考虑企业及其关联方生

产经营活动中的环境风险ꎬ以限制重污染、高耗能企业盲目扩张ꎬ引导其绿色健康发展ꎮ 基

于此ꎬ本文利用 ２００９—２０１８ 年中国沪深 Ａ 股上市公司的微观数据ꎬ尝试回答如下问题:绿色

信贷政策是提高还是降低了重污染企业的劳动收入份额? 绿色信贷政策通过何种机制影响

重污染企业劳动收入份额? 绿色信贷政策对异质性重污染企业劳动收入份额的影响是否呈

现非对称性?
本文可能的贡献在于:其一ꎬ本文补充了关于绿色信贷政策实施的经济后果和劳动收入

份额影响因素的文献ꎮ 现有研究绿色信贷影响的文献ꎬ大多关注绿色信贷实施对企业的投

资行为(苏冬蔚、连莉莉ꎬ２０１８)、信贷融资(丁杰ꎬ２０１９)以及企业绿色创新(王馨、王营ꎬ
２０２１ꎻ季宇等ꎬ２０２１)等的影响ꎮ 有关劳动收入份额变化的研究考虑了 ＦＤＩ(郭玉清、姜磊ꎬ
２０１２)、要素市场分割(王宋涛等ꎬ２０１６)、劳资议价能力(王展祥、龚广祥ꎬ２０１７)以及制造业

产出服务化(陈丽娴、沈鸿ꎬ２０１９)等因素的影响ꎮ 较少有学者探究绿色信贷实施对要素收入

分配的影响ꎬ本文是对以上文献的补充和拓展ꎮ 其二ꎬ本文以«绿色信贷指引»的颁布为准自

然实验较好地识别了绿色信贷政策与重污染企业劳动收入份额之间的因果关系ꎮ 这不仅为

实现环境规制与劳动收入份额“双赢”提供了经验证据ꎬ还为构建以国内大循环为主体、国内

国际双循环相互促进的新发展格局ꎬ将实施扩大内需战略与深化供给侧结构性改革有机结

合ꎬ设计系统性、兼容性政策ꎬ提供有益参考ꎮ

二、政策背景与理论分析

(一)政策背景

１９９５ 年发布的«中国人民银行关于贯彻信贷政策与加强环境保护工作有关问题的通

知»要求各级金融部门在信贷工作中落实国家环保政策ꎬ以支持环境保护工作ꎮ ２００７ 年 ７
月ꎬ为了进一步抑制高耗能、重污染产业的盲目扩张ꎬ国家环保总局、中国人民银行、中国银

监会联合发布了«关于落实环保政策法规防范信贷风险的意见»ꎬ绿色信贷这一全新的绿色

金融政策工具被应用在中国环境治理之中ꎮ
２０１２ 年 ２ 月ꎬ为了进一步贯彻落实节能减排ꎬ促进银行业金融机构落实绿色信贷ꎬ中国
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银监会印发«绿色信贷指引»ꎬ要求银行业金融机构应当对国家重点调控的限制类以及有重

大环境风险的行业实行有差别、动态的授信政策ꎬ对存在重大环境和社会风险的客户实行名

单制管理ꎬ将客户环境和社会风险的管理状况作为决定信贷资金拨付的重要依据ꎬ对环境和

社会表现不合规的客户ꎬ不予授信ꎻ对出现重大环境隐患的已授信项目ꎬ可以中止直至终止

信贷资金拨付ꎮ «绿色信贷指引»明确要求严格控制对“两高一剩”产业的信贷投放ꎬ引导重

污染产业的健康发展ꎮ
(二)模型分析与假设提出

基于人力资源和信贷资源的再配置效应ꎬ本文将绿色信贷政策对重污染企业劳动收入

份额的影响分解为绿色信贷政策的人力资源升级效应与融资约束效应ꎮ
１.人力资源升级效应

环境规制可以通过增加企业的治污成本ꎬ将其污染的外部性内部化ꎬ同时也会激发企业

绿色创新ꎬ而这些创新可以部分甚至全部抵消掉环境规制给企业带来的成本(Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ
Ｌｉｎｄｅꎬ １９９５)ꎮ 企业创新离不开高技能的人才ꎬ环境规制的趋紧会使得企业更加重视绿色生

产和治污减排技术的研发ꎬ进而增加企业对高技能劳动者的需求ꎬ提升技能溢价(余东华、孙
婷ꎬ２０１７)ꎮ 绿色信贷作为环境规制的一种重要政策工具ꎬ推行节约、环保和可持续发展等理

念ꎬ在注重对绿色经济、低碳经济和循环经济支持的同时ꎬ强调防范环境和社会风险ꎬ以此优

化信贷结构ꎮ 绿色信贷政策截断了“两高”类污染企业相当一部分的信贷资金来源ꎬ给企业

持续经营造成压力ꎬ限制企业扩大规模ꎬ进而倒逼企业通过技术创新进行升级以避免绿色信

贷政策对其授信的限制(徐胜等ꎬ２０１８)ꎬ使企业进入环境规制的“波特假说”状态ꎬ产生与技

术研发相匹配的对高技能劳动力的需求(胡斌红、杨俊青ꎬ２０２０)ꎮ 除研发外ꎬ节能减排企业

也需要聘用更多的高技能劳动者来改进产品制作过程、进行环境管理等ꎮ 高技能劳动力需

求的增加可以提高企业平均工资ꎬ进而提升企业劳动收入份额ꎮ 换言之ꎬ绿色信贷政策产生

的人力资源升级效应会促使重污染企业劳动收入份额的上升ꎮ
２.融资约束效应

«绿色信贷指引»从政策制度、流程管理和监督检查等多个方面对商业银行推行绿色信

贷做出了具体的规范ꎬ特别是强化了银行的监管责任ꎬ银行的信贷行为有了“硬约束”ꎮ 商业

银行会收紧对重污染企业的信贷ꎬ进而加剧重污染企业融资约束(Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎮ 此外ꎬ
随着政府对环境治理的重视以及公众环保意识的提升ꎬ来自政府和公众的压力使得商业银

行也更加重视自身的环保责任ꎬ积极执行绿色信贷政策ꎬ对重污染企业进行信贷限制ꎬ尤其

是对国有重污染企业进行更严格的信贷约束(丁杰ꎬ２０１９)ꎮ
当面临流动资金不足时ꎬ企业可能会考虑通过内源融资的方式来筹集资金ꎬ进而影响到

对劳动者的工资支付(祝树金、赵玉龙ꎬ２０１６)ꎬ尤其是受到信贷融资约束的民营企业更可能

通过压低工资来进行内源融资(汪伟等ꎬ２０１３)ꎮ 罗长远和陈琳(２０１２)实证研究也说明了融

资约束与劳动收入份额呈负相关ꎬ当企业通过信贷获得资金的能力受限时ꎬ倾向于通过减少

劳动力雇佣或者降低工资来筹集资金ꎮ 这意味着ꎬ绿色信贷政策产生的融资约束效应会导

致重污染企业劳动收入份额的下降ꎮ
绿色信贷政策的人力资源升级效应和融资约束效应还存在相互影响ꎮ 理论上ꎬ绿色信

贷政策的融资约束效应会制约人力资源升级效应ꎮ 因为严格的信贷约束会导致重污染企业

４２
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可用于雇佣高技能人才来进行研发创新的资金减少(陆菁等ꎬ２０２１)ꎬ进一步抑制了企业人力

资本的优化ꎮ 此外ꎬ绿色信贷政策的人力资源升级效应有利于减弱融资约束效应ꎬ重污染企

业通过引进高技能人才等进行绿色创新和清洁生产ꎬ可以在一定程度上减弱绿色信贷约束、
吸引更多的投资ꎬ同时不断扩大市场份额ꎬ提升财务绩效ꎬ进而缓解其融资约束(徐胜等ꎬ
２０１８)ꎮ

由以上分析可知ꎬ绿色信贷政策会通过“人力资源升级效应”和“融资约束效应”两种途

径影响重污染企业劳动收入份额ꎬ且两种途径作用方向不同ꎬ总效应到底是提升劳动收入份

额还是降低劳动收入份额需要通过进一步分析来探究ꎮ
３.理论模型分析

借鉴白重恩等(２００８)的研究ꎬ本文基于新古典要素分配模型考察绿色信贷政策对重污

染企业劳动收入份额的影响ꎮ 考虑典型企业 ｉ 使用劳动要素 Ｌ 和资本要素 Ｋ 进行生产ꎬ企
业的生产函数为 ＣＥＳ 形式ꎬ因此ꎬ设定企业的生产函数为:

Ｙｉｔ ＝[α(ＡｉｔＫ ｉｔ)
ε－１
ε ＋(１－α)(Ｂ ｉｔＬｉｔ)

ε－１
ε ]

ε
ε－１ (１)

(１)式中:Ｙｉｔ为企业 ｉ 在 ｔ 时期的产出ꎬＡｉｔ为企业 ｉ 在 ｔ 时期资本投入 Ｋ 的效率ꎬＢ ｉｔ为企业 ｉ 在
ｔ 时期劳动投入 Ｌ 的效率ꎮ α 为行业 ｊ 的要素分配参数ꎬε 为劳动和资本之间的替代弹性ꎮ

假设企业 ｉ 在 ｔ 时期产品的价格为 Ｐ ｉｔꎬｔ 时期行业 ｊ 的价格指数为 Ｐ ｔꎬｔ 时期行业 ｊ 的产

出为 Ｙｔꎬ则企业面临的产品需求函数为:

Ｙｉｔ ＝
Ｐ ｉｔ

Ｐ ｔ

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
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－σ

Ｙｔ (２)

(２)式中:σ 为产品 ｉ 的需求弹性ꎬ且 σ>１ꎮ
因此设定企业的目标函数如下:

Ｍａｘ Ｐ ｉｔＹｉｔ－ｗ ｔＬｉｔ－ｒｔＫ ｉｔ (３)
(３)式中:ｗ ｔ 为 ｔ 时期劳动力的价格ꎬｒｔ 为 ｔ 时期资本的价格ꎮ 借鉴祝树金和赵玉龙(２０１６)ꎬ
当企业面临融资约束时ꎬ目标函数的约束条件为:

ｓ.ｔ.　 ｗ ｔＬｉｔ≤φ(Ｋ ｉｔ－１) (４)
假设 φ(Ｋ ｉｔ－１)＝ ϕＫ ｉｔ－１ꎬϕ 的范围为(０ꎬ１)ꎮ 综合(１)、(２)、(３)式ꎬ并设 λ 为信贷约束的

拉格朗日乘数ꎬ可得价格选择函数为:

Ｐ ｉｔ ＝
σ

σ－１
ｗ ｔ(１＋λ)
(１－α)Ｂ ｉｔ

Ｂ ｉｔＬｉｔ

Ｙｉｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

１
ε

(５)

假设企业资本 Ｋ 的效率会受到企业研发投入的影响:
Ａｉｔ ＝Ｆ(Ｒ ｉｔꎬＸ ｉｔ) (６)

(６)式中:Ｒ ｉｔ为 ｔ 时期企业研发投入ꎬ且 ＦＲ>０ꎬＦＲＲ<０ꎻＸ ｉｔ为 ｔ 时期影响 Ａｉｔ的其他因素ꎮ 最终ꎬ
可以得到劳动收入份额为:

ＬＳｉｔ ＝
ｗ ｔＬｉｔ

Ｐ ｉｔＹｉｔ
＝ σ－１
σ(１＋λ)

１－α
Ａｉｔ×Ｋ ｉｔ－１

Ｙｉｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

ε－１
εé

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú (７)

根据式(７)可知ꎬ资本偏向型技术进步系数 Ａｉｔ要对劳动收入份额产生正向影响的前提

是资本劳动替代弹性 ε 小于 １ꎬ即资本与劳动互补ꎮ 目前ꎬ虽然中国资本与劳动是互补还是
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替代仍存争议ꎬ但即使资本会对劳动产生一定的“挤出效应”ꎬ这种效应通常来说是针对低技

能劳动力ꎬ而资本深化带来的技术进步也会导致对高技能人力资本需求的增加(周茂等ꎬ
２０１８)ꎮ ２０ 世纪以来的技术进步提升了市场对高技能劳动力的需求(Ｋａｔｚ ａｎｄ Ｍａｒｇｏꎬ２０１４)ꎬ
也就是说ꎬ资本偏向型的技术进步离不开高质量人力资本的配合ꎬ进而带来工资溢价ꎬ促使

劳动收入份额的提升ꎮ 由此ꎬ在其他条件不变的情况下ꎬ当要素替代弹性 ε 小于 １ 时ꎬ劳动

收入份额会随着资本偏向型技术进步系数 Ａｉｔ的增大而增大ꎬ即受到绿色信贷约束的企业ꎬ会
加大企业绿色创新ꎬ进而提升企业人力资本水平ꎬ最终通过劳动技能收入结构调整对企业劳动

收入份额产生正向影响ꎮ 此外ꎬ在其他条件不变的情况下ꎬ当(４)式成立时ꎬ企业融资约束越

大ꎬ劳动收入份额就越小ꎬ即绿色信贷约束会强化企业融资约束ꎬ资金的紧张会挤出劳动者工

资ꎬ进而降低企业劳动收入份额ꎮ 同时ꎬ融资约束还会减少企业可用于研发的资金ꎬ制约企业

进行创新ꎬ导致劳动收入份额的进一步下降ꎮ 为验证绿色信贷政策对重污染企业劳动收入份

额的影响方向ꎬ接下来本文利用中国上市公司的微观数据ꎬ构建双重差分模型进行分析ꎮ

三、数据说明与实证模型设计

(一)数据说明

本文选取 ２００９—２０１８ 年中国沪深 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ将样本区间限制在 ２００９
年以后的主要原因在于 ２００７ 年、２００８ 年均有绿色信贷相关政策出台ꎬ将样本限制在 ２００９ 年

以后ꎬ可以在一定程度上避免之前政策对结果的干扰ꎮ 本文对样本进行了如下筛选:(１)剔
除金融行业上市公司ꎬ因为其财务制度与其他行业公司有较大差异ꎻ(２)剔除 ＳＴ 和 ＳＴ∗的

公司ꎻ(３)剔除财务数据缺失的样本ꎮ 最终得到观测值 ２４ ０６６ 个ꎬ此外ꎬ为了防止异常值对

回归结果的干扰ꎬ本文还对所有连续变量进行了上下各 １％的缩尾处理ꎮ 本文的基本财务数

据来自国泰安数据库和 ＷＩＮＤ 数据库ꎬ宏观层面的数据来自«中国统计年鉴» «中国工业经

济统计年鉴»«中国环境统计年鉴»和中国各省市统计年鉴ꎮ
(二)模型设计

本文以 ２０１２ 年«绿色信贷指引»实施为准自然实验ꎬ构建双重差分模型考察绿色信贷政

策对重污染企业劳动收入份额的影响ꎬ基准模型如下:
ＬＳｉｔ ＝ δ０＋δ１Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ＋β􀅰Ｘ ｉｔ＋ｕｉ＋γｔ＋εｉｔ (８)

(８)式中:被解释变量ＬＳｉｔ代表企业 ｉ 第 ｔ 年的劳动收入份额ꎮ 借鉴胡奕明和买买提依明􀅰祖

农(２０１３)的做法ꎬ本文以劳动者薪酬与期末总资产之比来衡量上市公司职工劳动收入份额ꎬ
其中劳动者薪酬的具体计算方法为“支付给职工以及为职工支付的现金＋期末应付职工薪

酬－期初应付职工薪酬”ꎮ Ｔｒｅａｔｉ为政策虚拟变量ꎬ当企业属于重污染行业ꎬ则取 １ꎬ否则为 ０ꎬ
借鉴陈幸幸等(２０１９)的做法ꎬ根据 ２００８ 年环境保护部发布的«上市公司环保核查行业分类

管理名录»来确定重污染行业名单ꎮ Ｐｏｓｔｔ为时间虚拟变量ꎬ２０１２ 年及以后定义为 １ꎬ否则为

０ꎮ 借鉴罗长远和陈琳(２０１２)、施新政等(２０１９)的做法ꎬ本文还控制了一系列影响企业层面

劳动收入份额的变量ꎬ包含企业规模、企业性质、股权集中度、资产收益率、资本密集度、资本

产出比、资本结构和经济发展水平ꎬ变量具体定义如表 １ 所示ꎮ 此外ꎬγｔ是年度固定效应ꎬｕｉ

是企业固定效应ꎬεｉｔ是残差项ꎮ 本文关注的回归系数δ１ꎬ它刻画了绿色信贷政策对受政策冲

击的重污染企业劳动收入份额的影响ꎮ
６２
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　 　 表 １ 　 　 主要变量定义
变量 符号 变量度量标准

被解释变量 ＬＳ 劳动收入份额:(支付给职工以及为职工支付的现金＋期末应付职工
薪酬－期初应付职工薪酬) / 期末总资产

核心解释变量
Ｔｒｅａｔ 是否为重污染企业:企业为重污染行业的企业取 １ꎬ否则为 ０ꎮ
Ｐｏｓｔ ２０１２ 年及以后取 １ꎬ之前取 ０ꎮ

控制变量

ＳＩＺＥ 企业规模:期末总资产(元)的对数

ＳＯＥ 企业性质:民营企业取 １ꎬ国有企业取 ０
ＲＡＴＩＯ 股权集中度:公司前十大股东持股比例

ＲＯＡ 资产收益率:税后净利润 / 期末总资产

ＣＡＰ 资本密集度:公司期末总资产 / 期末总收入

ＣＯＲ 资本产出比:公司期末固定资产净额 / 期末总收入

ＬＥＶ 资本结构:公司期末总负债 / 期末总资产

ＧＲＯ 经济发展水平:公司所在省份人均 ＧＤＰ(元)的对数除以 １０

(三)描述性统计

主要变量的描述性统计结果见表 ２ꎮ 可以看出ꎬＬＳ 的均值为 ０.０６６５ꎬ标准误为 ０.０４８１ꎬ
最小值为 ０.００４６ꎬ最大值为 ０.２６４６ꎬ说明样本企业的劳动收入份额存在较大差异ꎮ Ｔｒｅａｔ 的均

值为 ０.２７１３ꎬ表明属于重污染行业的上市公司样本占总样本的 ２７.１３％ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 主要变量描述性统计
变量 均值 中位数 标准误 最小值 最大值

ＬＳ ０.０６６５ ０.０５５２ ０.０４８１ ０.００４６ ０.２６４６
Ｔｒｅａｔ ０.２７１３ ０ ０.４４４７ ０ １
Ｐｏｓｔ ０.７７６７ １ ０.４１６５ ０ １
ＳＩＺＥ ２２.０１７９ ２１.８２１９ １.３４４４ １９.２９６２ ２７.０６８９
ＳＯＥ ０.３８２５ ０ ０.４８６０ ０ １
ＲＡＴＩＯ ０.５９４１ ０.６０６１ ０.１５８８ ０.２２４４ ０.９４８５
ＲＯＡ ０.０４２２ ０.０３９８ ０.０５７４ －０.２３４６ ０.２０４６
ＣＡＰ ２.５４２９ １.９１１８ ２.２４９２ ０.３９６２ １５.３８４６
ＣＯＲ ０.５０８１ ０.３１９５ ０.６１４５ ０.００５８ ３.８４６２
ＬＥＶ ０.４２５１ ０.４１５１ ０.２１４８ ０.０４７１ ０.９６０８
ＧＲＯ １.１００７ １.１０５８ ０.０４７０ ０.９７６１ １.１８５１

四、实证分析

(一)基准回归结果分析

绿色信贷政策对重污染企业劳动收入份额影响的回归结果列示于表 ３ꎮ 第(１)列的回

归分析中只加入了年度和个体固定效应作为控制变量ꎬ结果显示交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系

数显著为负ꎻ在第(２)列进一步加入企业特征变量ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数依然显著为负ꎻ
此外ꎬ为了克服非平衡面板数据随着时间改变样本组成的潜在缺点ꎬ本文采用平衡面板数据

对基准回归模型重新进行回归ꎮ 结果如表 ３ 列(３)和列(４)所示ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归
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系数依然显著为负ꎮ 以上结果都表明ꎬ«绿色信贷指引»颁布后ꎬ相对于非重污染企业ꎬ受政

策影响的重污染企业的劳动收入份额显著下降ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果
(１) (２) (３) (４)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０.００２９∗∗ －０.００４２∗∗∗ －０.００３３∗∗ －０.００４５∗∗∗

(０.００１３) (０.００１１) (０.００１５) (０.００１３)
ＳＩＺＥ －０.０１６０∗∗∗ －０.０１４３∗∗∗

(０.００１１) (０.００１４)
ＳＯＥ ０.０００３ ０.０００７

(０.００２７) (０.００２８)
ＲＡＴＩＯ ０.００１１ ０.０００６

(０.００３５) (０.００４３)
ＲＯＡ －０.００７１ －０.０２０１∗∗∗

(０.００６２) (０.００７４)
ＣＡＰ －０.００３６∗∗∗ －０.００２９∗∗∗

(０.０００２) (０.０００２)
ＣＯＲ －０.０００８ －０.００２５∗∗∗

(０.０００９) (０.００１０)
ＬＥＶ ０.０１５９∗∗∗ ０.００６１

(０.００３０) (０.００３９)
ＧＲＯ ０.０５３３ ０.０８１４∗

(０.０４０１) (０.０４２５)
常数项 ０.０６０６∗∗∗ ０.３４６８∗∗∗ ０.０５７２∗∗∗ ０.２８７６∗∗∗

(０.０００７) (０.０４５４) (０.０００６) (０.０４９８)
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２４ ０６６ ２４ ０６６ １４ ７３０ １４ ７３０
Ｒ２ ０.０２１７ ０.１８８１ ０.０２１７ ０.１６９１

　 　 注:括号内为标准误ꎬ经过了企业的 ｃｌｕｓｔｅｒ 调整ꎻ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％水平上显著ꎮ
下同ꎮ

(二)面板分位数模型回归结果分析

为了进一步呈现绿色信贷政策对重污染企业劳动收入份额的影响ꎬ本文还采用了面板

分位数回归模型进行估计ꎮ 表 ４ 列示了基于面板分位数回归模型的估计结果ꎬ可以看出ꎬ在
分位数 ０.２ 到 ０.５ 的范围内ꎬ绿色信贷政策对重污染企业劳动收入份额的影响不显著ꎻ在分

位数 ０.６５ 到 ０.９５ 的范围内ꎬ绿色信贷政策对重污染企业劳动收入份额有显著的负向影响ꎬ
且系数的绝对值大小和显著性均呈现上升趋势ꎮ 绿色信贷政策对重污染企业劳动收入份额

的负向影响主要存在于位于较高分位数的企业ꎬ且负向作用随着劳动收入份额的提高而逐

步增强ꎬ对处于较低分位数的企业的影响则不显著ꎮ 可能的原因在于对于劳动收入份额本

身较低的企业而言ꎬ由于受到最低工资标准和劳动力退出等约束ꎬ企业通过压缩劳动者收入

来应对绿色信贷约束的空间较小ꎬ而对于劳动收入份额较高的重污染行业上市公司而言ꎬ其
通过降薪等进行内源融资的可操作性更大ꎮ

８２
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　 　 表 ４ 　 　 面板分位数回归结果
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ｑ２０ ｑ３５ ｑ５０ ｑ６５ ｑ８０ ｑ９５

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０.００２１ ０.００１０ ０.０００１ －０.００４１∗ －０.００９２∗∗∗ －０.０１８１∗∗∗

(０.００１４) (０.００１５) (０.００１７) (０.００２１) (０.００２９) (０.００６５)
常数项 ０.２６２３∗∗∗ ０.２５３９∗∗∗ ０.３７０２∗∗∗ ０.３４２４∗∗∗ ０.４６７３∗∗∗ ０.８３０４∗∗∗

(０.０４９６) (０.０５６４) (０.０６４４) (０.０８２８) (０.１０７５) (０.３２１５)
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２４ ０６６ ２４ ０６６ ２４ ０６６ ２４ ０６６ ２４ ０６６ ２４ ０６６
Ｒ２ ０.０９８２ ０.０９９０ ０.０９０４ ０.０７１７ ０.０４６１ ０.０１８５

(三)内生性问题

本文以«绿色信贷指引»的颁布作为准自然实验ꎬ采用双重差分法检验绿色信贷政策对

重污染企业劳动收入份额的影响ꎬ理论上能够解决由随着时间改变的不可观测的遗漏变量

等引起的内生性问题ꎮ 为了进一步提高估计结果的稳健性ꎬ本文还进行动态效应分析、倾向

得分匹配－双重差分法(ＰＳＭ－ＤＩＤ)与熵平衡－双重差分法检验ꎮ
１.动态效应分析

表 ３ 仅汇报了绿色信贷政策对重污染企业劳动收入份额的平均作用ꎬ动态效应检验不

仅可以展现绿色信贷政策对劳动收入份额的动态影响ꎬ也能检验潜在遗漏变量和互为因果

问题ꎮ 为此ꎬ本文构建模型(９)式进行动态效应分析:
ＬＳｉｔ ＝ θ０＋μ－２Ｔ－２＋μ－１Ｔ－１＋μ０Ｔ０＋μ１Ｔ１＋􀆺＋μ６Ｔ６＋ｕｉ＋γｔ＋εｉｔ (９)

(９)式中:Ｔ０表示«绿色信贷指引»颁布当年ꎬＴ－１和Ｔ－２为«绿色信贷指引»颁布前一年和前两

年ꎬＴ１至Ｔ６为«绿色信贷指引»颁布后第一年到第六年ꎬ«绿色信贷指引»颁布前第三年为基

准年ꎮ 图 １ 绘制了 μｔ的估计结果和置信区间ꎮ 从图 １ 可以看出ꎬ«绿色信贷指引»颁布以前

的回归系数都不显著异于 ０ꎬ说明«绿色信贷指引»颁布之前处理组的企业与对照组的企业

的劳动收入份额无显著差异ꎬ平行趋势假设成立ꎮ 在«绿色信贷指引»颁布之后ꎬ回归系数均

显著为负ꎬ且从数值来看ꎬ其绝对值除 ２０１４ 年略有下降以外ꎬ呈现逐渐上升趋势ꎮ 可能的原

因在于ꎬ政府实施绿色发展战略ꎬ绿色信贷的执行力度也在不断增强ꎮ 以上结果表明ꎬ绿色

信贷政策会引起受政策影响的重污染企业的劳动收入份额下降ꎬ这一结果不受反向因果和

遗漏变量等影响ꎮ

图 １　 平行趋势检验

９２
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２.考虑样本选择性偏差

由于重污染企业与非重污染企业的特征不同ꎬ本文的结果可能是由受绿色信贷政策影

响的重污染企业自身的特征导致的ꎮ 为排除这种可能ꎬ本文采用倾向得分匹配－双重差分法

(ＰＳＭ－ＤＩＤ)和熵平衡－双重差分法进行进一步检验ꎮ
首先ꎬ采用倾向得分匹配法为位于重污染行业的企业寻找配对样本ꎮ 本文考虑了可能

影响企业受到绿色信贷约束的因素ꎬ选取了企业规模、企业性质、资产收益率、研发投入比例

和企业年龄等作为匹配变量ꎮ① 然后ꎬ根据倾向得分采用一对三的最近邻匹配法进行匹配ꎮ
最后ꎬ以匹配后的样本重新进行回归分析ꎮ 回归结果见表 ５ 列(１)所示ꎬ可以看出ꎬ交乘项

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数在 １％的水平上显著为负ꎮ 其次ꎬ本文借鉴 Ｈａｉｎｍｕｅｌｌｅｒ(２０１２)的方

法ꎬ采用熵平衡法来保证重污染企业与非重污染企业的各协变量高阶矩上分布的相似性ꎬ以
减少估计时的选择偏误ꎮ 这里同样选取企业规模、企业性质、资产收益率、研发投入比例和

企业年龄来进行匹配ꎮ 然后ꎬ用熵平衡匹配后的数据进行双重差分检验ꎬ回归结果见表 ５ 列

(２)所示ꎬ可以看出ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数在 １％的水平上显著为负ꎬ表明进一步解

决可能存在的样本选择偏误后ꎬ本文结论依然稳健ꎮ
(四)其他稳健性检验

１.进一步控制地区经济发展水平

地区经济发展水平是影响劳动收入份额最重要的因素之一ꎮ 为了进一步排除地区发展

水平对本文结果的影响ꎬ首先在基准回归模型中控制了“城市－年份固定效应”来替换地区

实际经济发展水平变量ꎬ以控制随着时间改变的地区动态特征的影响ꎻ其次ꎬ本文还借鉴施

新政等(２０１９)的做法ꎬ在基准回归模型中加入初期的地区经济发展水平和改革变量(Ｐｏｓｔ)
的交乘项ꎬ即允许«绿色信贷指引»颁布前经济发展水平不同的地区的劳动收入份额的时间

趋势存在差异ꎮ 上述回归结果如表 ５ 列(３)和列(４)所示ꎬ本文关注的政策效应变量的系数

依旧显著为负ꎬ说明在排除地区经济发展水平差异的影响后ꎬ本文的基准回归结果依旧稳

健ꎮ
２.重污染行业的重新界定

考虑到«上市公司环保核查行业分类管理名录»与中国证券监督管理委员会 ２０１２ 年

修订的«上市公司行业分类指引»中两位数行业不匹配ꎬ本文借鉴苏冬蔚和连莉莉(２０１８)
的方法计算了 ２０１１ 年各行业的污染排放强度ｐ ｊꎬ其值越大说明该行业污染越严重ꎬ受政

策影响越大ꎮ 在此基础上ꎬ本文设置了两种政策效应变量:一是重新定义双重差分模型中

的交乘项为 ｐ×Ｐｏｓｔꎬ也即采取强度双重差分变量ꎻ二是定义交乘项为ｔｒｅａｔ２×Ｐｏｓｔꎬｔｒｅａｔ２为虚

拟变量ꎬ当 ｐ 大于其均值时ꎬ取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 然后重新进行回归ꎮ 估计结果如表 ５ 列

(５)和列(６)所示ꎬ可以看到ꎬ新的双重差分变量的估计系数依旧显著为负ꎬ说明本文回归

结果的稳健性ꎮ

０３
①匹配后样本满足平衡性假设和共同支撑假设ꎬ限于篇幅ꎬ具体结果不在此列示ꎮ
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　 　 表 ５ 　 　 稳健性检验结果(一)
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＰＳＭ－ＤＩＤ 熵平衡－ＤＩＤ 年度－城市
固定效应

地区特有趋势 强度 ＤＩＤ 重新界定
重污染行业

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０.００４４∗∗∗ －０.００４１∗∗∗ －０.００２９∗∗ －０.００４０∗∗∗

(０.００１４) (０.００１２) (０.００１２) (０.００１１)
ｐ×Ｐｏｓｔ －０.００６３∗∗∗

(０.００１１)
ｔｒｅａｔ２×Ｐｏｓｔ －０.００７０∗∗∗

(０.００１２)
常数项 ０.２６２５∗∗∗ ０.３８２８∗∗∗ ０.４３３１∗∗∗ ０.４０２１∗∗∗ ０.３４５７∗∗∗ ０.３４３７∗∗∗

(０.０６１２) (０.０２８６) (０.０２７３) (０.０２３４) (０.０５５０) (０.０５５０)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度×城市 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １１ ０４６ １８ ２１９ ２４ ０６６ ２４ ０６６ １６ ２１４ １６ ２１４
Ｒ２ ０.２０８５ ０.８８６１ ０.２９３１ ０.１８７９ ０.２２７３ ０.２２８６

３.更换被解释变量的度量指标

为了避免单一度量指标可能存在的度量偏差问题ꎬ本文对被解释变量的度量方式进行

了替换ꎮ 首先ꎬ借鉴王雄元和黄玉菁(２０１７)的做法ꎬ以支付给职工以及为职工支付的现金与

营业总收入之比ꎬ作为劳动收入份额的衡量指标ꎮ 其次ꎬ借鉴魏下海等(２０１３)ꎬ对劳动收入

份额进行 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 转换ꎬ并取自然对数的方式生成被解释变量ꎮ 本文分别采用上述两个指标

作为被解释变量重新对基准模型进行回归ꎮ 估计结果如表 ６ 列(１)和列(２)所示ꎬ交乘项

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数依旧显著为负ꎬ支持了本文的结论ꎮ
４.考虑样本选择对估计结果的影响

采用时间跨度过长的数据可能带来序列相关问题ꎬ进而低估双重差分估计量的标准差ꎬ
使得 ｔ 统计量偏大ꎬ导致过度拒绝原假设(Ｂｅｒｔｒａｎｄ ａｎｄ Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎꎬ２００４)ꎮ 为此ꎬ本文仅选

取政策前后三年的数据ꎬ即 ２００９—２０１５ 年的公司数据为样本ꎬ重新对基准模型进行回归ꎮ
估计结果如表 ６ 列(３)所示ꎬ可以看到ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数依旧显著为负ꎮ 此外ꎬ考虑

到生活服务业、房地产业等非重污染行业的企业与重污染行业的企业特征具有较大的差异ꎬ
本文仅保留制造业企业的样本对基准模型进行回归ꎮ 估计结果如表 ６ 列(４)所示ꎬ可以看

到ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数依旧显著为负ꎮ 这表明在考虑样本选择问题后ꎬ本文的回归结

果仍然稳健ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 稳健性检验结果(二)
(１) (２) (３) (４)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０.００７８∗∗∗ －０.０５２５∗∗∗ －０.００３３∗∗∗ －０.００５１∗∗∗

(０.００２１) (０.０１８８) (０.００１０) (０.００１３)
常数项 ０.６０１８∗∗∗ １.３４７４∗ ０.３５６４∗∗∗ ０.３４４６∗∗∗

(０.０９０６) (０.７８６９) (０.０５６２) (０.０５５９)
控制固定变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２４ ０６６ ２４ ０２４ １４ ７１４ １４ ９０３
Ｒ２ ０.３９４０ ０.３８９３ ０.２３７１ ０.２５１７

１３
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５.使用宏观数据检验本文的结论

采用上市公司样本可能存在样本选择问题ꎬ从而影响本文结论的外部有效性和普遍性ꎮ
为此ꎬ本文基于 ２００９—２０１６ 年各省份的面板数据ꎬ从宏观层面验证绿色信贷政策与劳动收

入份额之间的因果关系ꎮ 首先ꎬ借鉴谢婷婷和刘锦华(２０１９)的研究ꎬ以各省六大高耗能产业

利息支出占比(ＬＯＡＮ)作为绿色信贷政策的替代变量ꎬ其值越大ꎬ代表该省绿色信贷约束越

小ꎮ 此外ꎬ劳动收入份额用各省的劳动者报酬与劳动者报酬、固定资产折旧和营业盈余之和

的比值衡量ꎮ 同时ꎬ选取了第一产业、第二产业和第三产业的增加值占 ＧＤＰ 的比重、进出口

总额占 ＧＤＰ 的比重、加权平均的人均受教育年限等作为控制变量ꎮ 估计结果ꎬ如表 ７ 所示ꎮ
可以看出ꎬ绿色信贷约束 ＬＯＡＮ 系数显著为正ꎬ意味着绿色信贷约束越小ꎬ劳动收入份额越

高ꎮ 这一检验从宏观层面进一步支持了本文的基本结论ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 宏观层面的验证结果
(１) (２)

ＬＯＡＮ ０.１１８０∗∗∗ ０.１３４１∗∗

(０.０３３０) (０.０５９８)
常数项 ０.４９８２∗∗∗ ０.５６０９∗∗∗

(０.０２２６) (０.１３４９)
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２４８ ２３９
Ｒ２ ０.１０４３ ０.２８２６

６.安慰剂检验结果

如果无论企业是否属于重污染行业结论都成立ꎬ那么绿色信贷政策对劳动收入份额的

影响的显著性将失去统计意义ꎮ 因此ꎬ本文将是否为重污染企业这一状态随机分配给样本

企业ꎬ然后用生成的模拟虚拟变量与 Ｐｏｓｔ 的交乘项对基准模型进行回归ꎬ５００ 次随机分配产

生的处理组和控制组重复回归的结果如图 ２ 所示ꎬ可以看出虚构的交乘项的回归系数都集

中在零附近ꎬ表明本文构造的虚假处理效应并不存在ꎮ

图 ２　 安慰剂检验

２３
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五、机制分析和异质性分析

(一)机制分析

１.绿色信贷政策的人力资源升级效应

绿色信贷政策的重要目标是通过对信贷资源的调配引导重污染企业绿色发展ꎬ在促进

环境保护的同时激励企业绿色创新ꎬ而这种创新需求会提高重污染上市公司对高技能劳动

力的需求ꎬ进而促使其劳动收入份额的提升ꎬ即产生人力资源升级效应ꎮ
由于上市公司未公开披露其各类工人的比重ꎬ本文参考申广军等(２０２０)的思路ꎬ以年

份－行业－地区为一个单元ꎬ计算出高技能劳动工人比重τ∗作为衡量人力资源升级的指标ꎮ
然后ꎬ以高技能劳动工人比重作为被解释变量ꎬ重新对基准模型进行回归ꎬ结果如表 ８ 列(２)
所示ꎮ 可以看到ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为正ꎬ说明绿色信贷约束激励重污染行业的

企业雇佣更多的高人力资本劳动者ꎬ产生了人力资源升级效应ꎮ 进一步ꎬ本文同时将高技能

劳动工人比重作为解释变量加入到基准模型中进行回归ꎬ结果如表 ８ 列(３)所示ꎮ 可以看

到ꎬ高技能劳动工人比重的回归系数显著为正ꎮ 这表明ꎬ人力资源升级在中介效应模型中具

体表现为遮掩效应ꎮ 也就是说ꎬ重污染企业人力资源的升级可以弱化绿色信贷政策对重污

染企业劳动收入份额的降低作用ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 人力资源升级效应检验结果

变量
(１) (２) (３)
ＬＳ τ∗ ＬＳ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０.００４５∗∗∗ ０.３５７２∗ －０.００４６∗∗∗

(０.００１５) (０.１８４７) (０.００１５)
τ∗ ０.０００３∗∗∗

(０.０００１)
常数项 ０.２１３８∗∗∗ ５.０４８９ ０.２１２２∗∗∗

(０.０７３３) (７.４６０５) (０.０７３２)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １２ ３１２ １２ ３１２ １２ ３１２
Ｒ２ ０.２２１２ ０.００４２ ０.２２２９

　 　 注:列(１)为剔除高技能劳动工人比重数据缺失的样本后ꎬ采用基准模型(８)的估计结果ꎮ

２.绿色信贷政策的融资约束效应

前文理论分析表明ꎬ绿色信贷政策产生的融资约束效应会导致企业劳动收入份额的下

降ꎮ 为了验证该机制ꎬ本文借鉴鞠晓生等(２０１３)的研究ꎬ以 ＳＡ 指数的绝对值作为企业融资

约束的度量指标ꎮ 同时ꎬ为了消除企业自身指标包含的信息过量或者不足的问题ꎬ本文计算

了年份－城市－行业－所有权单元内企业融资约束的均值ꎬ以此作为被解释变量ꎬ重新对基准

模型进行回归ꎬ结果如表 ９ 列(２)所示ꎮ 可以看出ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为正ꎬ说明

绿色信贷政策加剧了重污染企业的融资约束ꎮ 进一步ꎬ本文同时将融资约束(ＳＡ)作为解释

变量加入到基准模型中进行回归ꎬ结果如表 ９ 列(３)所示ꎮ 可以看到ꎬ融资约束(ＳＡ)的回归

系数显著为负ꎬ表明融资约束会引起劳动收入份额的下降ꎮ 这表明ꎬ绿色信贷政策产生的融

３３
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资约束效应降低了重污染企业劳动收入份额ꎮ
上文的实证结果表明绿色信贷政策通过给重污染企业带来融资惩罚效应ꎬ降低了企业

劳动收入份额ꎮ 为了进一步明确绿色信贷政策如何影响企业融资约束ꎬ本文分别从企业信

贷融资能力和信贷融资成本两个角度考察绿色信贷政策对企业融资约束的影响ꎮ 首先ꎬ本
文以企业获得的长期(短期)贷款占总资产的比例来衡量企业长期(短期)信贷融资能力ꎬ将
其作为被解释变量进行回归ꎬ估计结果如表 ９ 列(４)和列(５)所示ꎮ 可以看到ꎬ绿色信贷政

策显著降低了重污染企业的长期信贷融资能力ꎬ而对其短期信贷融资能力的影响不显著ꎮ
其次ꎬ本文使用企业财务费用占总负债的比例作为企业融资成本的代理变量ꎬ将其作为被解

释变量进行回归ꎬ如表 ９ 列(６)的结果显示ꎬ绿色信贷政策显著提高了重污染企业的融资成

本ꎮ

　 　 表 ９ 融资约束效应检验结果
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＬＳ ＳＡ ＬＳ 长期融资 短期融资 融资成本

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０.００４２∗∗∗ ０.０１１１∗∗ －０.００４０∗∗∗ －０.００９７∗∗∗ ０.００４７ ０.００２６∗∗

(０.００１１) (０.００４８) (０.００１１) (０.００３０) (０.００３５) (０.００１３)
ＳＡ －０.０１９０∗∗∗

(０.００６３)
常数项 ０.３４６８∗∗∗ ２.７０６９∗∗∗ ０.３９８２∗∗∗ －０.２５０６∗∗ ０.１８８１ －０.０７８０∗

(０.０４５４) (０.２０８４) (０.０４９２) (０.１２２９) (０.１３３０) (０.０４２９)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２４ ０６６ ２４ ０６６ ２４ ０６６ ２０ １４８ ２２ ９５６ ２４ ０６６
Ｒ２ ０.１８８１ ０.７１１６ ０.１９２６ ０.１６０５ ０.２９７２ ０.１４６５
　 　 注:列(１)为采用基准模型(８)的估计结果ꎮ

３.中介效应分析

考虑到上述两种机制之间可能会存在相互影响ꎬ本文在该部分展开多变量中介效应分

析ꎬ估计结果见表 １０ 所示ꎮ 首先ꎬ第(１)列的结果表明绿色信贷政策显著降低重污染企业劳

动收入份额ꎮ 其次ꎬ第(２)列和第(３)列结果表明绿色信贷政策显著提高了重污染企业人力

资本水平以及融资约束ꎮ 此外ꎬ第(４)列的结果表明绿色信贷政策产生的人力资源升级效应

引起了重污染企业劳动收入份额的提高ꎬ但融资约束效应导致了重污染企业劳动收入份额

的下降ꎬ且总的来说ꎬ重污染企业劳动收入份额呈现下降趋势ꎮ 最后ꎬ本文还将两个中介变

量的交乘项(τ∗×ＳＡ)加入到模型中ꎬ估计结果如列(５)所示ꎬ可以看到ꎬ在控制两者的交互作

用后ꎬ融资约束(ＳＡ)对重污染企业劳动收入份额的影响依旧显著为负ꎬ然而高技能劳动工人

比重(τ∗)对重污染企业劳动收入份额的影响不显著ꎬ且总体上ꎬ重污染企业劳动收入份额

依旧呈现下降趋势ꎮ 可能的原因在于ꎬ由于绿色信贷政策的融资约束效应不仅导致重污染

企业普通员工工资及其规模受到压缩ꎬ同时还制约了重污染企业绿色创新ꎬ导致人力资源升

级效应受到抑制ꎮ 同时ꎬ人力资源升级效应难以在短期内实现财务绩效提升ꎬ突破融资约束

限制ꎬ最终导致重污染企业劳动收入份额的下降ꎮ
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　 　 表 １０ 　 　 中介效应检验结果
(１) (２) (３) (４) (５)
ＬＳ τ∗ ＳＡ ＬＳ ＬＳ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０.００４５∗∗∗ ０.３５７２∗ ０.０１９１∗∗∗ －０.００４４∗∗∗ －０.００４４∗∗∗

(０.００１５) (０.１８４７) (０.００６０) (０.００１５) (０.００１５)
τ∗ ０.０００３∗∗∗ ０.０００６

(０.０００１) (０.００１３)
ＳＡ －０.０１０４∗∗ －０.０１０３∗∗

(０.００４９) (０.００５０)
τ∗×ＳＡ －０.０００１

(０.０００３)
常数项 ０.２１３８∗∗∗ ５.０４８９ ３.５６７５∗∗∗ ０.２４９２∗∗∗ ０.２４９０∗∗∗

(０.０７３３) (７.４６０５) (０.２８９４) (０.０７５８) (０.０７５９)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １２ ３１２ １２ ３１２ １２ ３１２ １２ ３１２ １２ ３１２
Ｒ２ ０.２２１２ ０.００４２ ０.７２９９ ０.２２４０ ０.２２４０

　 　 注:回归时均剔除高技能劳动工人比重数据缺失的样本ꎮ

(二)异质性分析

１.产权性质差异与劳动收入份额

中国重污染行业如能源、化工、钢铁和冶金等聚集了大量国有企业ꎬ«绿色信贷指引»实
施后ꎬ地方政府更加注重环境因素ꎬ使得银行基于非经济因素的考虑向国有重污染企业的借

款减少ꎬ尤其是长期借款的减少(Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎮ 此外ꎬ面临信贷约束的重污染行业国有

企业通过引进高技能人才改进生产工艺和进行绿色创新的动力相对较弱ꎮ 因此ꎬ本文预期

绿色信贷政策对国有企业劳动收入份额的影响主要表现为融资约束效应ꎬ绿色信贷政策对

重污染企业劳动收入份额的降低作用在国有企业中会更明显ꎮ 为此ꎬ本文将样本区分为国

有企业与非国有企业ꎬ进行分组回归ꎬ估计结果如表 １１ 列(１)和列(２)所示ꎮ 可以看到ꎬ在
国有企业样本组ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为负ꎬ而在非国有企业样本组ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×
Ｐｏｓｔ 的系数则不显著ꎬ同时两系数相等检验也在 ５％的水平上显著拒绝原假设ꎮ 这表明绿色

信贷政策显著降低了国有重污染企业的劳动收入份额ꎬ而对非国有重污染企业劳动收入份

额影响的综合效应则不明显ꎮ
２.劳动密集度差异与劳动收入份额

上文的分析表明ꎬ绿色信贷政策会加大企业外部融资约束ꎬ进而导致企业通过减少职工

工资来降低成本ꎮ 一般而言ꎬ低收入劳动者大多处于劳动密集度高的企业(刘行、赵晓阳ꎬ
２０１９)ꎬ低收入者的人力资本水平较低且具有同质性ꎬ在劳资双方谈判中议价能力往往较低ꎬ
在企业面临资金压力时更容易被降薪ꎮ 因此ꎬ本文预期绿色信贷政策对重污染企业劳动收

入份额的影响应主要存在于劳动密集度较高的企业ꎮ 其中劳动密集度为企业员工人数与企

业营业收入的比例ꎮ 按照不同行业各年度劳动密集度的中位数将样本分为高低两组进行回

归ꎬ大于样本中位数的企业定义为劳动密集度较高的企业ꎬ否则为劳动密集度较低的企业ꎮ
表 １１ 的列(３)和列(４)结果显示ꎬ在劳动密集度较低的企业样本组中ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的
系数不显著ꎬ而在劳动密集较高的企业样本组中ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为负ꎬ同时两
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系数相等检验也在 １％的水平上显著拒绝原假设ꎬ证明了本文的推理ꎮ
３.企业经营风险与劳动收入份额

绿色信贷政策会增大企业的融资约束ꎬ这使得企业在遭遇负面冲击时更容易陷入经营

困境ꎮ 此时ꎬ企业通过裁员或者降薪来化解经营风险的需求更大ꎮ 基于此ꎬ本文预期绿色信

贷政策对重污染企业劳动收入份额的影响对于经营风险更大的企业而言应该更为显著ꎮ 为

此ꎬ本文借鉴刘行和赵晓阳(２０１９)ꎬ以经营杠杆系数来衡量企业经营风险ꎬ其中经营杠杆系

数＝(净利润＋所得税费用＋财务费用＋固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧＋
无形资产摊销＋长期待摊费用摊销) / (净利润＋所得税费用＋财务费用)ꎮ 企业经营杠杆系数

越大ꎬ其营业收入下降对利润下滑的影响更大ꎬ企业遭遇负面冲击时陷入困境的可能性也就

越大ꎮ 本文按照不同行业各年度企业经营风险的中位数将样本分为高低两组进行回归ꎬ大
于样本中位数的企业定义为经营风险较高的企业ꎬ否则为经营风险较低的企业ꎮ 表 １１ 的列

(５)和列(６)结果表明ꎬ在经营风险较低的企业样本组ꎬ交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数不显著ꎬ而
在经营风险较高的企业样本组ꎬ该系数显著为负ꎬ同时两系数相等检验也在 １％的水平上显

著拒绝原假设ꎮ 这说明ꎬ绿色信贷政策对劳动收入份额的影响主要存在于经营风险较高的

重污染企业ꎬ与本文预期相符ꎮ

　 　 表 １１ 　 　 异质性回归结果
产权性质 劳动密集度 经营风险

(１)国有企业 (２)非国有企业 (３)低 (４)高 (５)低 (６)高
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０.００５１∗∗∗ －０.００２２ ０.０００７ －０.００８１∗∗∗ ０.０００７ －０.００７１∗∗∗

(０.００１５) (０.００１５) (０.００１１) (０.００１８) (０.００１６) (０.００１４)
常数项 ０.３１７８∗∗∗ ０.４１４３∗∗∗ ０.２２４３∗∗∗ ０.４３９８∗∗∗ ０.３９１３∗∗∗ ０.２６２３∗∗∗

(０.０５８２) (０.０７０７) (０.０５４１) (０.０７５７) (０.０６５９) (０.０６２８)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ９ ４４１ １５ １４９ １２ ２８８ １２ ２８１ １１ ２２５ １１ ２３７
Ｒ２ ０.１７３６ ０.２０５６ ０.１３９５ ０.２４７８ ０.２２４６ ０.２０９１
组间系数差异检验 Ｐ＝ ０.０１０ Ｐ＝ ０.０００ Ｐ＝ ０.０００

六、研究结论及启示

作为构建绿色金融政策体系的重要组成部分ꎬ绿色信贷的实施对企业微观行为的影响

是一个在理论和实践中都非常重要的话题ꎮ 本文利用中国沪深 Ａ 股上市公司的数据ꎬ考察

绿色信贷政策对劳动收入份额的影响ꎮ 研究发现:«绿色信贷指引»颁布后ꎬ相对于非重污染

企业ꎬ重污染企业的劳动收入份额显著降低ꎮ 机制分析表明ꎬ绿色信贷政策可以通过人力资

源升级效应和融资约束效应两种渠道影响企业劳动收入份额ꎬ两种机制作用方向相反ꎬ前者

会提升企业劳动收入份额、后者会降低企业劳动收入份额ꎮ 此外ꎬ绿色信贷政策对劳动收入

份额的影响对于国有企业、劳动力成本较高的企业、经营风险较大的企业更为显著ꎮ
本文研究蕴涵着重要的政策含义:首先ꎬ重污染企业通过增加高技能劳动者占比进行人

力资源优化ꎬ有利于提升劳动收入份额ꎮ 因此ꎬ应增强绿色信贷对重污染企业进行生态创新
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的正向促进作用ꎬ继续严格执行对重污染企业信贷限制ꎬ通过信贷规制“倒逼”企业改进生产

工艺和生产流程ꎬ驱动企业雇佣高技能劳动力ꎬ促进企业人力资本升级ꎬ带动劳动者收入水

平提高ꎮ 其次ꎬ短期内虽然绿色信贷的融资约束效应有利于淘汰一批落后产能ꎬ但同时也会

加剧重污染企业的经营风险ꎬ使有意愿转型升级的企业陷入“融资难”的困境ꎬ制约重污染企

业通过人力资本投资等方式进行绿色创新ꎬ从而背离实施绿色信贷的目标ꎮ 因此ꎬ地方政府

和金融机构可以建立动态调整的奖惩机制ꎬ积极引导重污染企业加大环保投资ꎬ拓宽绿色金

融客户的覆盖面ꎬ给予有绿色创新意愿且符合授信条件的企业定向金融支持ꎬ推动企业人力

资源优化ꎬ从而发挥绿色信贷政策的绿色红利、技术红利、转型升级红利和劳动者收入红利

等多重红利ꎮ 最后ꎬ当面临如融资约束等各种压力时ꎬ企业可能会通过削减劳动者收入来达

到节约成本的目的ꎬ使绿色信贷等政策给普通就业者带来不利影响ꎮ 为此ꎬ在制定环境等政

策时ꎬ应充分考虑政策的次生效应以及可能对劳动者收入或要素分配格局的影响ꎬ加大针对

重污染企业绿色创新的特别税收优惠及专项补贴ꎬ完善社会保障体系、劳动者权益保护和职

业技术教育培训等基本制度ꎬ避免政策成本向普通劳动者转嫁ꎬ以化解可能产生的负效应ꎮ
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