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不破不立:绿色信贷

政策下重污染企业的应对

章尹赛楠　 李青原　 李　 昱∗

　 　 摘要: 绿色信贷政策是通过资源配置助力绿色经济发展的重要实践ꎮ 本文在

利用双重差分模型检验绿色信贷政策对重污染企业全要素生产率影响的基础上ꎬ
通过异质性分析为绿色信贷政策下重污染企业的转型困局提供解决思路ꎮ 研究发

现:绿色信贷政策会促使重污染企业污染排放减少、生产的环境有益产品增加ꎬ但

也导致重污染企业全要素生产率下降ꎮ 机制检验表明绿色信贷政策能约束重污染

企业的长期融资ꎬ造成研发投入削减ꎬ且并未倒逼重污染企业创新ꎮ 异质性分析结

果表明ꎬ重污染企业可以通过主动提高会计信息质量、积极披露企业社会责任信

息、推动绿色创新等方式保障生产效率ꎮ 本文研究结论从企业视角为平衡绿色信

贷政策经济效益和环境效益的关系提供了经验证据ꎮ
关键词: 绿色信贷ꎻ重污染企业ꎻ全要素生产率ꎻ信息披露ꎻ绿色创新

中图分类号: Ｆ８３２.０

一、引言

改革开放以来ꎬ中国经济发展取得了举世瞩目的成就ꎬ但也面临着前所未有的资源环境

压力ꎮ 随着中国经济逐步转入高质量发展阶段ꎬ一方面ꎬ坚持节约资源和环境保护的基本国

策、加快发展方式绿色转型是新常态下中国生态文明建设的必然选择ꎮ 但另一方面ꎬ我国城

市化和工业化目标尚未实现ꎬ这就意味着在实施环境保护政策的同时ꎬ仍需重视企业的生产

效率与经济的稳定增长ꎮ 党的二十大报告强调要“统筹产业结构调整、污染治理、生态保护、
应对气候变化ꎬ协同推进降碳、减污、扩绿、增长”ꎬ“加快推动产业结构、能源结构、交通运输

结构等调整优化”ꎬ“坚持先立后破ꎬ有计划分步骤实施碳达峰行动”ꎮ 重污染企业是环境污

染和能源消费的主要来源ꎬ但由于其涉及钢铁、火电、石化、制药、纺织等关系国计民生的行

业ꎬ也是实体经济的重要支撑ꎮ 减少碳排放ꎬ不应以减少生产能力、降低增长速度为代价ꎮ
如何实现先立后破ꎬ在不打乱正常供求秩序的前提下推动重污染企业绿色转型ꎬ促进环境保
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护和经济发展的双赢ꎬ仍是中国高质量发展阶段亟需探索的问题ꎮ
绿色信贷政策要求银行部门在进行投融资决策时考虑与环境条件相关的潜在回报、风

险和成本ꎬ将环境评估纳入流程ꎬ通过对社会经济资源的引导、配置ꎬ促进绿色经济发展ꎮ
２００７ 年 ７ 月ꎬ国家环境保护总局、中国人民银行、中国银行业监督管理委员会联合发布了

«关于落实环保政策法规防范信贷风险的意见»ꎬ标志着绿色信贷这一金融手段全面进入我

国污染减排的主战场ꎮ ２０１２ 年发布的«绿色信贷指引»再次强调“银行业金融机构应当有效

识别、计量、监测、控制信贷业务活动中的环境和社会风险ꎬ建立环境和社会风险管理体系ꎬ
完善相关信贷政策制度和流程管理”ꎮ 绿色信贷政策的实施必须以可持续为前提ꎬ而«绿色

信贷指引»的颁布进一步加强了企业环境表现与债务融资的制度化联系ꎬ重污染企业所面临

的融资环境也进一步恶化ꎮ 苏冬蔚和连莉莉(２０１８)发现ꎬ绿色信贷政策对重污染企业具有

融资抑制效应ꎬ使得重污染企业的长期负债和有息债务融资均显著下降ꎬ经营绩效大幅下

滑ꎮ 绿色信贷政策在增加对环境友好型企业资金支持的同时ꎬ也增加了大量尚未实现绿色

转型的传统制造业企业的融资压力ꎬ加剧了重污染企业的退出风险ꎮ
绿色信贷政策作为绿色发展的重要组成部分ꎬ是对传统环境规制工具的有益补充(陆菁

等ꎬ２０２１)ꎬ具有一般环境规制工具的共性ꎬ也具备特殊的金融资源配置功能ꎮ 就环境规制功

能而言ꎬ现有研究不乏对环境规制与全要素生产率二者关系的探讨ꎬ但尚未得出一致结论ꎮ
具体包括环境规制会增加企业成本导致生产率下降(Ｇｒａｙ ａｎｄ Ｓｈａｄｂｅｇｉａｎꎬ１９９３)、会通过激

励企业技术创新提高企业全要素生产率(Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ Ｖａｎ ｄｅｒ Ｌｉｎｄｅꎬ１９９５ꎻ李树、陈刚ꎬ２０１３)以
及二者关系取决于环境规制强度(王杰、刘斌ꎬ２０１４)三种代表性观点ꎮ 就绿色信贷政策的特

性而言ꎬ关于绿色信贷政策的经济效益分析现有研究主要集中在两个方面:一是研究绿色信

贷政策对重污染企业融资的影响ꎮ 苏冬蔚和连莉莉(２０１８)、沈洪涛和马正彪(２０１４)研究表

明绿色信贷政策会减少重污染企业新增银行贷款ꎬ导致其经营绩效下降ꎬ但并未就重污染企

业如何缓解绿色信贷政策下的融资约束实现绿色转型的问题进行深入研究ꎮ 二是关于绿色

信贷政策能否倒逼重污染企业进行绿色创新的探讨ꎬ即绿色信贷政策能否产生波特效应

(Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ Ｖａｎ ｄｅｒ Ｌｉｎｄｅꎬ１９９５)ꎬ但结论尚且存在争议ꎮ 王馨和王营(２０２１)发现绿色信贷

政策使得重污染行业绿色创新表现更为活跃ꎬ重污染企业的创新产出显著降低了贷款融资

成本ꎮ 而陆菁等(２０２１)基于 ２００７ 年绿色信贷政策的准自然实验ꎬ发现由于创新成本较高ꎬ
加之信贷约束效应ꎬ绿色信贷导致中国重污染工业企业的技术创新下降ꎮ 在绿色信贷政策

背景下ꎬ重污染企业进行技术创新和产业升级的动机在加强ꎬ但面临的挑战也在增多ꎬ绿色

信贷政策的实施会对重污染企业全要素生产率产生什么样的影响? 二者的关系是否会因企

业自身行为而改变? 政策压力下的重污染企业应该如何遵循绿色转型规律和市场规律以谋

求长足发展? 这正是本文期望回答的问题ꎮ
基于此ꎬ本文借助 ２０１２ 年发布的«绿色信贷指引»(以下简称«指引»)的外生冲击事件ꎬ

利用双重差分方法ꎬ研究绿色信贷政策对中国重污染企业全要素生产率的影响ꎬ并就企业应

对策略对二者关系的调节作用进行分析ꎮ 本文的边际贡献表现在以下三个方面:第一ꎬ基于

绿色信贷视角拓展了关于环境规制对企业生产率影响的研究ꎬ并从企业自身的应对策略出

发为实现经济增长和环境保护的双赢提供了新的思路ꎮ 第二ꎬ本文在发现绿色信贷政策抑
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制重污染企业信贷融资、影响重污染企业生产效率的同时ꎬ更为重污染企业如何发挥主观能

动性、破解绿色信贷政策下的发展困局提供了实证支撑ꎬ补充了关于绿色信贷政策经济后果

的研究成果ꎮ 第三ꎬ本文研究结果证实了会计信息和社会责任信息披露在企业融资、引导资

源合理配置方面的作用ꎬ进一步丰富了财务和非财务信息披露实体经济效应的研究成果ꎮ

二、理论分析和研究假说

(一)绿色信贷与全要素生产率

由于环境资源的公共品属性ꎬ企业参与环境治理的成本和收益并不对等ꎬ即治理收益被

共享ꎬ但成本却要独自承担ꎮ 因此ꎬ在缺乏管制的情况下ꎬ企业很难自发改变生产经营方式

以改善生态环境ꎮ 绿色信贷政策兼具环境规制和金融资源配置功能(陆菁等ꎬ２０２１)ꎮ 就绿

色信贷的环境规制功能而言ꎬ绿色信贷政策下ꎬ重污染企业融资会面临更高的交易成本ꎮ 基

于“波特假说”ꎬ过度的污染排放是生产低效率的体现ꎬ绿色信贷政策可以给企业释放潜在技

术改进的信号ꎬ激励企业进行技术创新ꎬ产生“创新补充”效应ꎬ在弥补环境规制“遵循成本”
的同时ꎬ促进企业生产效率的提升(Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ Ｖａｎ ｄｅｒ Ｌｉｎｄｅꎬ１９９５ꎻ李树、陈刚ꎬ２０１３)ꎮ 就绿

色信贷的金融资源配置功能而言ꎬ借助其在资金和信用等方面的优势可以减轻微观主体在

不利政策环境下受到的负面冲击(王馨、王营ꎬ２０２１)ꎮ 通过融资渠道ꎬ绿色信贷会对企业环

境污染的机会成本进行动态调整ꎬ将污染排放产生的负外部性内部化ꎬ利用资金配置引导企

业实现绿色转型和产业升级ꎮ 基于此ꎬ本文提出假说 １ａꎮ
假说 １ａ:绿色信贷政策有利于重污染企业全要素生产率的提升ꎮ
然而ꎬ基于静态的传统经济学视角ꎬ在企业技术、资本等不变的情况下ꎬ绿色信贷的环境

规制功能会增加重污染企业的污染治理成本ꎬ占用企业生产资源ꎬ挤出生产性投资ꎬ制约企

业生产效率的提高(Ｇｒａｙ ａｎｄ Ｓｈａｄｂｅｇｉａｎꎬ１９９３)ꎮ 环境规制后创新带来的技术进步是企业全

要素生产率提高的源泉与动力ꎬ根据李青原和肖泽华(２０２０)ꎬ不同环境规制工具会对企业创

新产生异质性影响ꎮ 虽然排污收费能倒逼企业进行绿色创新ꎬ但是企业在获得环保补助后

需要进行环保投资ꎬ反而会挤出用于创新的资源ꎬ对创新乃至生产效率产生负面影响ꎮ 严格

的环境规制会使重污染企业面临减产、停产的风险ꎬ导致重污染企业资产负债表恶化ꎬ无力

偿还银行贷款(罗知、齐博成ꎬ２０２１)ꎮ 王杰和刘斌(２０１４)也指出ꎬ中国多数企业受到的环境

规制并没有达到能够倒逼企业进行创新的水平ꎬ因此难以促进生产效率的提升ꎮ 与普通环

境规制工具不同ꎬ绿色信贷是否行之有效既依赖于银行政策的实施ꎬ又取决于企业自身的应

对策略ꎮ 从银行角度来看ꎬ绿色信贷的实施主体是具有盈利属性的商业银行ꎬ导致银行没有

足够动力执行绿色信贷政策(Ｂｉｓｗａｓꎬ２０１１)ꎬ这将影响政策实施的效果ꎮ 丁宁等(２０２０)发现

相对于一般贷款项目ꎬ绿色信贷会面临更大的投放成本ꎬ绿色信贷政策在短期会通过成本效

应机制降低银行的成本效率ꎮ 从企业角度来看ꎬ绿色信贷能否激励重污染企业进行绿色创

新、淘汰落后产能、变革生产方式ꎬ很大程度上取决于企业自身的应对策略ꎮ 企业创新面临

较高的投入成本和较长的持续期ꎬ而绿色信贷又增加了重污染企业的融资约束ꎬ这对融资渠

道单一的企业来说是巨大的挑战ꎮ 产业升级需要一定的过渡时间ꎬ不会在短期内提升重污

染企业的全要素生产率ꎮ 基于此ꎬ本文提出假设 １ｂꎮ
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假说 １ｂ:绿色信贷政策不利于重污染企业全要素生产率的提升ꎮ
(二)绿色信贷政策下重污染企业的应对策略

绿色信贷对重污染企业生产率的影响主要体现在为企业设定了更高的融资门槛ꎮ 首

先ꎬ会计信息是企业向外部利益相关者传递自身经营状况的主要渠道ꎬ企业可以通过提升会

计信息质量ꎬ以应对不利政策冲击下的融资困局ꎮ 黎来芳等(２０１８)发现ꎬ在货币政策趋紧导

致银行信贷规模收缩时ꎬ会计信息质量更高的企业受到的冲击更小ꎮ 绿色信贷政策下重污

染企业融资约束加剧ꎮ 高质量的会计信息能够通过改善契约和监督降低道德风险和逆向选

择ꎬ缓解包括银行在内的外部利益相关者与重污染企业之间的信息摩擦ꎬ降低外部利益相关

者的信息获取和处理成本ꎬ扩充其可供决策的信息集ꎬ帮助重污染企业降低融资成本、拓宽

融资渠道(Ｈａｎｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎮ 除来自银行的债务融资外ꎬ股权融资也是企业融资的主要形

式ꎮ 解决信息不对称给投资者带来的资金风险评估问题是企业顺利融资的前提ꎮ 会计信息

质量的提升可以吸引投资或者降低不同类别投资者之间的信息不对称程度ꎬ从而增强股票

的流动性ꎬ降低股权融资成本(曾颖、陆正飞ꎬ２００６)ꎬ缓解企业面临的融资约束ꎮ 股权融资的

增加也有利于破解重污染企业融资困境ꎬ缓解因绿色信贷政策引致的全要素生产率下降ꎮ
此外ꎬ会计信息可以改善有限理性管理层的信息不确定性ꎬ提高管理层对企业未来生产率的

预测效率从而改善企业内部资源配置(Ｃｈｏｉꎬ２０２１)ꎮ 李青原和刘习顺(２０２１)以中国工业企

业为样本ꎬ也发现会计信息质量的提升有助于推动行业全要素生产率的向上集聚ꎬ提升资源

配置效率和经济效率ꎮ 基于此ꎬ本文提出假说 ２ꎮ
假说 ２:重污染企业提高会计信息质量有利于缓解绿色信贷政策导致的全要素生产率下

降ꎮ
企业社会责任(Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙꎬ简称 ＣＳＲ)ꎬ是指企业在追求利润最大化

的同时ꎬ还要承担对环境、消费者和社会的责任ꎬ强调对债权人、股东、供应商等利益相关者

的权益保护(韩珣、李建军ꎬ２０２１)ꎮ 就企业承担社会责任行为本身而言ꎬ苏冬蔚和贺星星

(２０１１)基于新制度经济学的视角ꎬ认为企业社会责任是市场经济条件下利益相关者对企业

逐利行为的一种非正式约束ꎬ可以引导企业不断通过权衡社会资本的边际收益和边际成本ꎬ
进而优化内在价值ꎬ促进生产效率的提高ꎮ 就企业披露社会责任信息的信号效应而言ꎬ重污

染企业在生产过程中主动披露社会责任信息ꎬ有利于降低企业与外部利益相关者之间的信

息不对称ꎬ对企业社会形象和市场价值的提升具有积极影响ꎮ 一方面ꎬ积极承担企业社会责

任并加强相关信息披露ꎬ能够通过降低权益资本成本(Ｄｈａｌｉｗａｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１)ꎬ缓解绿色信贷

政策引致的债务融资成本上升对重污染企业造成的压力ꎮ 另一方面ꎬ包括环境信息、债权人

权益保护信息在内的社会责任信息披露也有利于重污染企业改善绿色信贷政策背景下的融

资环境ꎬ降低融资成本ꎬ促进重污染企业的可持续发展(Ｇｏｓｓ ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔｓꎬ２０１１)ꎮ 重污染企

业披露环境信息能够在一定程度影响银行信贷决策ꎬ增加企业信贷获取并降低债务融资成

本ꎬ且环境信息披露对财务信息披露具有补充作用ꎬ使得该效应在企业信息透明度低时更加

显著(Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ就重污染企业而言ꎬ披露环境信息和债权人权益保

护信息能够在一定程度上向银行等债权人传递正面信号ꎬ减少银行对重污染企业进行贷款

所面临的风险ꎬ从而改善因融资不足导致的生产率下降问题ꎮ 基于此ꎬ本文提出假说 ３ꎮ
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假说 ３:重污染企业披露社会责任信息有利于缓解绿色信贷政策导致的全要素生产率下降ꎮ
此外ꎬ根据«绿色信贷指引»的相关规定ꎬ“银行业金融机构应当从战略高度推进绿色信

贷ꎬ加大对绿色经济、低碳经济、循环经济的支持ꎬ防范环境和社会风险”ꎮ 因此ꎬ在绿色信贷

政策背景下ꎬ信贷资源会重新进行分配ꎬ环境绩效较好、环境和社会风险较低的企业将获得

规模较大且期限较长的外部融资(沈洪涛、马正彪ꎬ２０１４)ꎬ而重污染企业将面临更强的融资

约束(苏冬蔚、连莉莉ꎬ２０１８ꎻ沈洪涛、马正彪ꎬ２０１４)ꎮ 与一般意义上的创新不同ꎬ绿色创新有

助于企业全面降低环境成本(Ｈａｒｔꎬ１９９５)ꎬ通过生产差异化绿色产品增强企业市场竞争力、
形成新的经济增长点ꎬ是促进绿色发展、协调经济增长与环境保护的关键因素ꎮ 因此ꎬ对于

面临更高环境成本的重污染企业而言ꎬ进行绿色创新ꎬ提升环境绩效ꎬ是实现重污染企业绿

色转型的根本途径ꎮ 王馨和王营(２０２１)通过双重差分方法ꎬ检验了绿色信贷政策对重污染

行业相对于非重污染行业创新表现的影响ꎬ发现绿色信贷政策下重污染行业绿色创新表现

更为活跃ꎬ重污染企业的创新产出显著降低了贷款融资成本ꎮ 尽管重污染企业在面临信贷

约束时进行绿色创新存在一定难度ꎬ但是ꎬ如果重污染企业能够改变内部资源配置结构ꎬ主
动进行绿色创新ꎬ则有利于向银行和其他利益相关者释放绿色转型的信号ꎬ在真正提高企业

自身资源利用效率的同时ꎬ改善绿色信贷政策背景下的融资条件ꎬ实现经济效率与环境保护

的双赢ꎮ 基于此ꎬ本文提出假说 ４ꎮ
假说 ４:重污染企业推进绿色创新有利于缓解绿色信贷政策导致的全要素生产率下降ꎮ

三、数据来源与研究设计

(一)数据来源

本文使用 ２００７—２０１８ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公司作为研究样本ꎮ 样本区间的选取

是基于 ２００７ 年我国开始实行全新«企业会计准则»ꎬ且 ２０１９ 年底开始出现疫情ꎮ 后文使用

２００４—２０２１ 年的样本进行稳健性检验ꎮ 公司基本特征和财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ
根据以往文献惯例ꎬ本文对非正常交易上市公司(包括 ＳＴ、ＳＴ∗以及 ＰＴ)样本、金融行业的

样本以及主要变量缺失的企业－年度样本进行了删除ꎮ 为了避免异常值对结果的影响ꎬ本文

对主要连续变量进行 １％－９９％之外的极端值缩尾处理ꎮ 最终得到 １３ １０４ 个企业－年度观测

值ꎮ 此外ꎬ异质性分析中涉及的绿色创新数据来源于国家专利产权局(ＳＩＰＯ)ꎬ根据世界知

识产权组织(ＷＩＰＯ)于 ２０１０ 年推出的“国际专利绿色分类清单”中的绿色专利 ＩＰＣ 分类号

对企业层面专利类型进行匹配ꎬ得到企业每年申请、授权的绿色专利(包括绿色发明专利和

绿色实用新型专利)数量ꎮ
(二)模型构建与变量测度

基于双重差分方法ꎬ为检验绿色信贷与企业全要素生产率之间的关系ꎬ我们构建了如下模型:
ＴＦＰ ｉｔ ＝α０＋α１ＨＰＦ ｉ×Ｐｏｌｉｃｙｔ＋γＸ ｉｔ＋φｉ＋ωｔ＋εｉｔ (１)

(１)式中:被解释变量ＴＦＰ ｉｔ为企业 ｉ 在第 ｔ 年的全要素生产率ꎮ 其测度借鉴鲁晓东和连玉君

(２０１２)的方法ꎬ本文分别采用 ＯＰ 和 ＬＰ 方法估计资本弹性、劳动弹性和全要素生产率ꎬ以缓

解模型估计的同时性偏差( Ｓｉｍｕｌｔａｎｅｉｔｙ Ｂｉａｓ) 和样本选择性偏差( Ｓｅｌｅｃｔｉｖｉｔｙ ａｎｄ Ａｔｔｒｉｔｉｏｎ
Ｂｉａｓ)ꎮ 计算中涉及的企业产出用营业收入进行衡量ꎻ企业资本投入用固定资产净额来衡

８３
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量ꎻ企业劳动要素投入用支付的劳动者报酬来衡量ꎻ中间投入参考刘莉亚等(２０１８)的方法ꎬ
用企业销售额减去增加值进行衡量ꎬ其中增加值＝固定资产折旧＋支付给职工以及为职工支

付的现金＋营业税金及附加＋营业盈余ꎮ
关键解释变量为重污染企业与绿色信贷政策的交乘项ＨＰＦ ｉ×Ｐｏｌｉｃｙｔꎮ 其中ꎬＨＰＦ ｉ为重污

染企业的虚拟变量ꎬ若企业处于重污染行业则取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ Ｐｏｌｉｃｙｔ为«指引»颁布的

虚拟变量ꎬ２０１２ 年之后取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 重污染行业的划分借鉴张琦等(２０１９)的方法ꎬ
根据环保部 ２００８ 年制定的«上市公司环保核查行业分类管理名录»ꎬ将火电、钢铁、水泥、电
解铝、煤炭、冶金、建材、采矿、化工、石化、制药、轻工、纺织、制革共 １４ 个重污染行业的细分

行业ꎬ按照证监会«上市公司行业分类指引(２０１２ 年修订)»对应到相应的三位数行业中ꎮ 交

乘项ＨＰＦ ｉ×Ｐｏｌｉｃｙｔ的系数反映了相对于非重污染企业绿色信贷政策实施前后对重污染企业

全要素生产率的影响ꎮ 模型中加入企业固定效应φｉ和年度固定效应ωｔꎬ从而控制不可观测

的非时变企业特征和时间趋势ꎮ 模型在企业层面进行标准误聚类ꎮ
为了控制其他影响企业全要素生产率的因素ꎬ本文借鉴李艳和杨汝岱(２０１８)的方法ꎬ引

入一系列控制变量Ｘ ｉｔꎬ具体包括:(１)使用企业规模(ＳＩＺＥ)、企业年龄(ＡＧＥ)、资产负债率

(ＬＥＶ)、资产收益率(ＲＯＡ)、账面市值比(ＭＴＢ)控制企业的基本特征ꎮ (２)使用管理费用率

(ＡＤＭ)、广告密度(ＡＤＶ)和固定资产比重(ＰＰＥ)控制企业的固定成本和沉没成本ꎮ 对于本

身生产率较低的企业ꎬ固定成本越高ꎬ企业运营能力越差ꎬ而沉没成本越高ꎬ意味着企业进入

和退出的门槛都相应得到了提升ꎮ (３)使用营业成本率(ＭＡＲＧＩＮ)、市场集中度(ＨＨＩ)、产品

市场规模( ＩＮＤＳＩＺＥ)及同一行业中的企业数量(ＮＦＩＲＭＳ)控制行业竞争因素ꎮ 其中 ＨＨＩ 越
大ꎬ表明行业竞争程度越低ꎻ而 ＩＮＤＳＩＺＥ 越大ꎬ表明潜在竞争者的进入威胁越大ꎬ也可能表明

企业的投资需求更多ꎬ形成更高的市场进入壁垒ꎮ
各变量的具体定义见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量定义
变量符号 变量名称 具体定义

ＴＦＰ＿ＬＰ 全要素生产率 用 ＬＰ 方法计算的全要素生产率

ＴＦＰ＿ＯＰ 全要素生产率 用 ＯＰ 方法计算的全要素生产率

ＨＰＦ 重污染企业 重污染企业的虚拟变量ꎬ若为重污染企业则取 １ꎬ否则取 ０
Ｐｏｌｉｃｙ 政策年份 政策实施(２０１２ 年)之后取 １ꎬ否则为 ０
ＳＩＺＥ 企业规模 企业总资产取自然对数

ＡＧＥ 企业年龄 企业成立至样本期年限取自然对数

ＬＥＶ 资产负债率 总负债 / 总资产

ＲＯＡ 资产收益率 净利润 / 总资产

ＭＴＢ 账面市值比 总资产 / 总市值

ＡＤＭ 管理费用率 管理费用 / 营业收入

ＰＰＥ 固定资产比重 固定资产总计 / 总资产

ＡＤＶ 广告密度 广告费 / 销售收入

ＨＨＩ 市场集中度 同一行业中各企业销售收入权重的平方和

ＩＮＤＳＩＺＥ 产品市场规模 行业总销售收入取自然对数

ＭＡＲＧＩＮ 营业成本率 营业成本与营业收入的比率

ＮＦＩＲＭＳ 企业数量 同一行业中企业数量的自然对数
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(三)变量描述性统计

本文描述性统计结果如表 ２ 所示ꎮ 用 ＬＰ 方法计算的全要素生产率均值为 ５.０３６７ꎬ略高

于用 ＯＰ 方法计算的全要素生产率均值 ２.５９７９ꎬ两者中位数分别为 ４.９１４８ 和 ２.５２５７ꎬ数据结

构无明显偏态ꎮ 其他控制变量与之前文献的计算结果也较为一致ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 描述性统计
变量 Ｎ 均值 标准差 ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５

ＴＦＰ＿ＬＰ １３ １０４ ５.０３６７ ０.９３２０ ４.３６９９ ４.９１４８ ５.５６９６
ＴＦＰ＿ＯＰ １３ １０４ ２.５９７９ ０.６２２３ ２.１７３８ ２.５２５７ ２.９５１１
ＳＩＺＥ １３ １０４ ８.１０４２ １.２３１８ ７.１９９２ ７.９１４４ ８.７７６２
ＡＧＥ １３ １０４ ２.６５０６ ０.４３１９ ２.３９７９ ２.７０８１ ２.９４４４
ＬＥＶ １３ １０４ ０.３８１９ ０.１９９４ ０.２１８１ ０.３６６３ ０.５３１６
ＲＯＡ １３ １０４ ０.０４５５ ０.０５１０ ０.０１８７ ０.０４３１ ０.０７１６
ＭＴＢ １３ １０４ ０.５９１０ ０.２２７５ ０.４１５６ ０.５９０３ ０.７５９６
ＡＤＭ １３ １０４ ０.１０１０ ０.０６８３ ０.０５５８ ０.０８６０ ０.１２５２
ＰＰＥ １３ １０４ ０.０５４５ ０.０４７８ ０.０１９５ ０.０４０７ ０.０７４８
ＡＤＶ １３ １０４ ０.０７９８ ０.０８７３ ０.０２５７ ０.０４９３ ０.０９８３
ＨＨＩ １３ １０４ ０.３６０４ ０.２２５７ ０.１６９１ ０.３０７３ ０.５１０９
ＩＮＤＳＩＺＥ １３ １０４ １０.１６００ １.５３２７ ９.１１１６ １０.１４４０ １１.０７４０
ＭＡＲＧＩＮ １３ １０４ ０.６９８２ ０.１７１４ ０.６１３３ ０.７３０９ ０.８２１８
ＮＦＩＲＭＳ １３ １０４ ２.０５９２ １.０２５３ １.３８６３ １.９４５９ ２.７７２６

四、实证结果及分析

(一)绿色信贷政策与全要素生产率

表 ３ 报告了绿色信贷政策对重污染企业全要素生产率的影响结果ꎮ 其中第(１)列的被

解释变量为用 ＬＰ 方法计算的全要素生产率 ＴＦＰ＿ＬＰꎬ第(２)列的被解释变量为用 ＯＰ 方法计

算的全要素生产率 ＴＦＰ＿ＯＰꎮ 如表 ３ 所示ꎬ第(１)列和第(２)列重污染企业与政策实施的交

乘项 ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ 系数分别为－０.０４５８ 和－０.０４３９ꎬ均在 １％的水平下显著为负ꎮ 从经济意义

上分 析ꎬ 以 第 ( ２ ) 列 为 例ꎬ 绿 色 信 贷 政 策 使 得 重 污 染 企 业 全 要 素 生 产 率 降 低 了

１.６９％(－０.０４３９ / ２.５９７９)ꎮ 与假说 １ｂ 一致ꎬ«指引»实施后ꎬ相对于其他企业ꎬ重污染企业的

全要素生产率显著下降ꎮ 此外ꎬ其他控制变量回归结果基本符合预期ꎬＳＩＺＥ、ＡＧＥ 和 ＲＯＡ 系

数显著为正ꎬ表明企业全要素生产率与企业规模、年龄以及盈利能力正相关ꎻＨＨＩ 系数显著

为负、ＩＮＤＳＩＺＥ 系数显著为正ꎬ表明更加激烈的行业竞争有利于企业全要素生产率的提升ꎮ
重污染企业全要素生产率的降低ꎬ一方面反映了绿色信贷政策在约束重污染企业生产行为、
淘汰落后产能方面的积极作用ꎬ但在另一方面还需要考虑如何保障行业稳定供给和促进重

污染企业转型ꎬ从而使得绿色信贷政策真正有利于经济的可持续发展ꎬ实现经济发展与环境

保护的双赢ꎮ 基于此ꎬ本文异质性分析部分将围绕重污染企业自身的应对策略进行讨论ꎬ试
图为重污染企业破解转型困局提供解决方案ꎮ

０４
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　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果
(１) (２)

ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ －０.０４５８∗∗∗ －０.０４３９∗∗∗

(－３.００８１) (－２.９２４６)
ＳＩＺＥ ０.４６８５∗∗∗ ０.１５２２∗∗∗

(３４.３７８２) (１１.４３７６)
ＡＧＥ ０.０９６６∗∗ ０.００８６

(２.２５３３) (０.１９６２)
ＬＥＶ ０.２９３６∗∗∗ ０.１７７８∗∗∗

(６.８０９５) (４.０８９９)
ＲＯＡ １.８６７５∗∗∗ １.４０６１∗∗∗

(１２.９１２１) (１１.５７３１)
ＭＴＢ －０.１６６２∗∗∗ －０.０７８１∗∗∗

(－６.７６６５) (－３.３２５８)
ＡＤＭ －３.２１４５∗∗∗ －３.４４３９∗∗∗

(－２３.２１８５) (－２６.６２５８)
ＰＰＥ －０.２０１１∗∗∗ －０.３７６３∗∗∗

(－２.７４６２) (－５.３８３９)
ＡＤＶ ０.２１８５ －０.５１４９∗∗∗

(１.３８０７) (－３.３３５８)
ＨＨＩ －０.１６３９∗∗∗ －０.１０７３∗∗

(－３.３２３４) (－２.１４５４)
ＩＮＤＳＩＺＥ ０.０７８６∗∗∗ ０.０５６７∗∗∗

(６.６８９７) (５.１８４９)
ＭＡＲＧＩＮ ０.７３１７∗∗∗ ０.３３５２∗∗∗

(８.３３０７) (３.９２０１)
ＮＦＩＲＭＳ －０.１６４０∗∗∗ －０.１３７９∗∗∗

(－７.０２１６) (－５.７７９９)
企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

Ｎ １３ １０４ １３ １０４
调整的 Ｒ２ ０.６９７７ ０.４６５５

　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎬ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％ 水平下显著ꎮ 下同ꎮ

(二)绿色信贷政策与企业环境绩效

根据上文所述ꎬ绿色信贷政策会对重污染企业全要素生产率产生负面影响ꎬ有助于淘汰

落后产能ꎮ 那么绿色信贷政策是否能够减少重污染企业的污染排放ꎬ提升企业的环境绩效

呢? 为此本文以企业污染物排放和环境有益产品作为被解释变量ꎬ对企业环境绩效进行测

度ꎮ 前者定义为企业是否有污染物排放ꎬ有则为 １ꎬ没有则为 ０ꎻ后者定义为企业是否开发或

运用了对环境有益的创新产品、设备或技术ꎬ有则为 １ꎬ没有则为 ０ꎮ 其他解释变量与模型

(１)一致ꎮ 表 ４ 报告了有关绿色信贷对企业环境绩效影响的回归结果ꎮ 第(１)列重污染企业
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和绿色信贷政策的交乘项系数在 １％的水平下显著为负ꎬ即绿色信贷政策在减少重污染企业

污染排放方面发挥了积极作用ꎮ 第(２)列重污染企业和绿色信贷政策的交乘项系数在 ５％
的水平下显著为正ꎬ即绿色信贷政策增加了重污染企业对环境有益产品、技术的开发和运

用ꎬ提升了企业的环境绩效ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 绿色信贷与环境绩效
(１) (２)

污染物排放 环境有益产品、设备或技术

ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ －３.２１６７∗∗∗ ０.４４３２∗∗

(－３.１２４０) (２.０５３３)
控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年度固定效应 是 是

Ｎ ３ ０３７ ３ ０３７
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.３５４２ ０.０６５５

(三)机制检验与异质性分析

基于前文结论ꎬ绿色信贷政策会导致重污染企业生产率下降ꎮ 但绿色信贷的目的并非

降低重污染企业的生产能力ꎬ减缓经济发展增速ꎬ而是激发企业内在减排动力ꎬ通过技术创

新和产业升级ꎬ寻找新的发展模式ꎮ 在面临信贷政策压力之下ꎬ重污染企业若选择消极应

对ꎬ必然迎来资产规模日渐缩减、正常生产无法维系的结局ꎮ 那么重污染企业如何主动出击

以谋求自身的可持续发展呢? 本文在厘清绿色信贷影响重污染企业全要素生产率渠道的基

础上ꎬ从企业会计信息质量、社会责任信息披露以及绿色创新等方面为重污染企业提供破解

绿色信贷政策下转型困局的方法ꎮ

１.机制检验

(１)融资渠道ꎮ 企业生产效率提高与其能否获得足够的资金支持紧密相关ꎮ 绿色信贷

的推行要求银行在授信决策中ꎬ将企业是否符合环境检测标准作为信贷审批的重要前提ꎬ从
而大大提高重污染企业借款的门槛ꎮ 为了检验绿色信贷政策是否会通过加剧重污染企业的

融资约束而对其生产力的发展产生抑制作用ꎬ本文分别基于绿色信贷政策对企业短期借款

占总资产的比重(ＬＯＡＮ＿Ｓ)和长期借款占总资产的比重(ＬＯＡＮ＿Ｌ)的影响进行检验ꎮ 其中ꎬ
长期借款是企业固定资产投资的重要来源(陆正飞等ꎬ２００６)ꎬ而短期借款主要用于企业日常

经营活动的资金周转ꎮ 检验结果如表 ５ 所示ꎬ绿色信贷政策并未显著影响重污染企业用于

资金周转的短期借款(见第(１)列)ꎬ但显著降低了企业的长期借款占总资产的比重ꎬ第(２)
列中重污染企业和绿色信贷政策的交乘项系数在 ５％的水平下显著为负ꎬ即绿色信贷政策会

通过抑制重污染企业长期融资、增加融资约束导致企业全要素生产率的降低ꎮ 此外ꎬ第(２)
列 ＡＤＭ、ＰＰＥ 的系数显著为正则表明管理费用占比较高、固定资产投资规模较大的企业更

加需要银行长期贷款的支持ꎮ

２４
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　 　 表 ５ 　 　 绿色信贷与企业融资
(１) (２)

ＬＯＡＮ＿Ｓ ＬＯＡＮ＿Ｌ
ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ ０.００２０ －０.００５１∗∗

(０.６０３６) (－２.１２５７)
ＳＩＺＥ －０.０１９４∗∗∗ ０.０１３２∗∗∗

(－７.６０５９) (７.７９６７)
ＡＧＥ ０.００１９ ０.００７２

(０.２４３４) (１.４０４３)
ＬＥＶ ０.３６４９ ０.１２６７∗∗∗

(４１.２８４３) (１９.８５８５)
ＲＯＡ －０.１０６５∗∗∗ －０.０５０３∗∗∗

(－４.１５３６) (－３.１６０２)
ＭＴＢ ０.００３３ ０.０１０７∗∗∗

(０.６４６５) (２.９４４２)
ＡＤＭ －０.０５０９∗∗ ０.０３５５∗∗

(－２.１１６１) (２.３００１)
ＰＰＥ －０.０６７６∗∗∗ ０.１３５９∗∗∗

(－３.７１４０) (９.０７３９)
ＡＤＶ －０.０５３７∗∗ －０.０２４２

(－２.１１２６) (－１.１９１１)
ＨＨＩ ０.００７５ －０.００４７

(０.７６９８) (－０.６５０６)
ＩＮＤＳＩＺＥ －０.００１９ －０.００４３∗∗∗

(－０.９２４８) (－３.２１１９)
ＭＡＲＧＩＮ －０.００５２ －０.０５３５∗∗∗

(－０.３４４７) (－４.５６５９)
ＮＦＩＲＭＳ ０.００５０ ０.００６０∗∗

(１.２６００) (２.１７２４)
企业固定效应 是 是

年度固定效应 是 是

Ｎ １０ ４１９ １０ ４１９
调整的 Ｒ２ ０.７５５１ ０.６７４４

(２)创新渠道ꎮ 根据内生增长理论ꎬ创新所带来的技术进步是经济增长与持续发展的重

要推动力ꎮ 但企业创新通常需要较大的资金支持ꎬ且存在潜在风险ꎬ因此创新所面临的成本

也较高ꎮ 大量文献表明ꎬ银行外部融资的可获得性在企业技术创新的过程中发挥着重要作

用ꎬ企业贷款与其创新之间存在正相关关系(Ｎａｎｄａ ａｎｄ Ｎｉｃｈｏｌａｓꎬ ２０１４)ꎮ Ａｍｏｒｅ 等(２０１３)
表明ꎬ银行业放松管制对企业创新活动的数量和质量均有显著的积极影响ꎮ 就绿色信贷政

策而言ꎬ基于金融资源配置功能ꎬ当重污染企业面临信贷约束时可能会削减研发支出

(Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０)ꎬ阻碍企业技术进步和生产效率的提高ꎮ 基于环境规制功能ꎬ一方面由

于创新投入所需资金可能被企业污染治理成本挤占ꎬ进而影响企业生产效率的提升ꎮ 另一

方面ꎬ绿色信贷政策的实施可能会倒逼重污染企业进行技术创新ꎬ从而抵消环境规制对企业
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生产效率的不利影响ꎮ 为了检验绿色信贷政策是否会通过创新渠道对重污染企业全要素生

产率产生影响ꎬ本文分别基于绿色信贷政策对企业研发投入(Ｒ＆Ｄ)和企业专利申请(ＰＡＴ)
的影响进行检验ꎮ 其中企业专利申请通过对当年申请已授权的专利数量加一并取对数进行

度量ꎮ 回归结果如表 ６ 所示ꎬ随着绿色信贷政策实施后对重污染企业信贷的削减ꎬ重污染企

业的研发投入降低ꎮ 第(１)列重污染企业和绿色信贷政策的交乘项在 ５％的水平下显著ꎮ
另外ꎬ如第(２)列所示ꎬ与陆菁等(２０２１)的研究结果一致ꎬ绿色信贷政策并没有产生“波特效

应”ꎬ绿色信贷政策对企业当年专利授权总量无显著影响ꎮ 因此ꎬ短期内绿色信贷政策难以

通过促进重污染企业创新激发企业的生产潜能ꎬ反而会通过重污染企业研发投入的削减导

致全要素生产率的降低ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 绿色信贷与企业创新
(１) (２)
Ｒ＆Ｄ ＰＡＴ

ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ －０.００４７∗∗ ０.０８３２
(－２.４３９３) (１.１２３７)

ＳＩＺＥ ０.００２２ ０.０８９０
(０.９９７９) (１.３１２５)

ＡＧＥ －０.０１９０∗∗ ０.１１９５
(－２.３１３０) (０.４９６８)

ＬＥＶ －０.００８７ ０.２２１３
(－１.０４６１) (１.２４６４)

ＲＯＡ －０.００２６ １.１９０７∗∗∗

(－０.１０７７) (２.５９１４)
ＭＴＢ －０.００５３∗ ０.０６４２

(－１.６６５０) (０.４７４１)
ＡＤＭ ０.３１１７∗∗∗ ０.２０３５

(８.７８２３) (０.４６７９)
ＰＰＥ ０.００９０ －０.４１４０

(０.４３２７) (－１.０７８５)
ＡＤＶ ０.１２８８∗∗∗ ０.８３０７∗

(２.８２８１) (１.６７２４)
ＨＨＩ ０.０１３９∗∗ ０.０１６６

(２.０９７８) (０.０６５９)
ＩＮＤＳＩＺＥ －０.００２８∗∗ －０.０４１３

(－２.４７５３) (－０.８２２３)
ＭＡＲＧＩＮ ０.０１９５ ０.５０２９∗

(０.９７３４) (１.７３９１)
ＮＦＩＲＭＳ ０.０１１２∗∗ ０.２４７２∗∗

(２.２９１７) (２.２９８１)
企业固定效应 是 是

年度固定效应 是 是

Ｎ １３ １０４ １３ １０４
调整的 Ｒ２ ０.１００１ ０.０３０３
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２.异质性分析

(１)会计信息质量ꎮ 一方面本文借鉴 Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ 等(２００３)构造会计信息质量的指标

ＡＱ１:

ＡＱ１＝ ＡＣ
ＡＳＳＥＴ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ×(－１) (５)

(５)式中:ＡＣ(总应计利润)＝ 净利润－经营活动现金流ꎬ通过取负号使得 ＡＱ１ 值越大ꎬ会计信

息质量越高ꎮ 另一方面ꎬ本文也通过将深交所信息披露考核评级指标①作为企业会计信息

的度量ꎬ对回归结果进行稳健性检验ꎮ 我们将评级结果 Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ 分别赋值为 ４、３、２、１ꎬ构造

会计信息质量指标 ＡＱ２ꎮ 为了避免对高生产率企业本身具有更高质量会计信息问题的担

忧ꎬ本文通过对政策发生前年度(２００７—２０１１ 年)企业的会计信息质量 ＡＱ１(ＡＱ２)取平均值ꎬ
再按照不同行业计算会计信息质量的中位数ꎬ构建虚拟变量 ＡＱＨꎬ当会计信息质量高于中位

数时取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 如表 ７ 所示ꎬ交乘项 ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ×ＡＱＨ 的系数均显著为正ꎬ与假说

２ 一致ꎬ即重污染企业提高会计信息质量ꎬ有利于缓解绿色信贷政策对企业全要素生产率的

负面影响ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 会计信息质量、绿色信贷与全要素生产率
ＡＱ＝ＡＱ１ ＡＱ＝ＡＱ２

(１) (２) (３) (４)
ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ

ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ×ＡＱＨ ０.０４７０∗∗ ０.０６７７∗∗ ０.０７０７∗∗ ０.０４７０∗

(１.９９４３) (２.４３８７) (２.４０４２) (１.６５４８)
ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ －０.０７４０∗∗∗ －０.０８０４∗∗∗ －０.０８４１∗∗∗ －０.０７５１∗∗∗

(－３.９７２４) (－３.８４７１) (－３.７９７９) (－３.５９６７)
ＡＱＨ×ＨＰＦ －０.０３９７∗ －０.０６１９∗∗ ０.０１４３ ０.０６９３

(－１.８２１６) (－２.２７５７) (０.１１７２) (０.７１８６)
ＡＱＨ×Ｐｏｌｉｃｙ ０.００８９ －０.００２２ ０.０２２５ －０.０１４８

(０.７２７０) (－０.１６５２) (１.３４４５) (－０.９２８０)
ＡＱＨ ０.０１０５ ０.０１４９ ０.０３４９ ０.１０３８∗

(０.９５８３) (１.２６１７) (０.４０７２) (１.６９３２)
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是

Ｎ １０ ８３７ １０ ８３７ １０ ４１４ １０ ４１４
调整的 Ｒ２ ０.７２９９ ０.４７８５ ０.７２１８ ０.５０６１

(２)社会责任信息披露ꎮ 本文根据企业在上市公司社会责任报告信息表中是否披露环

境信息构建环境信息披露的虚拟变量 ＥｎｖＰｒｏꎬ若披露则取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 类似地ꎬ构建债

权人权益保护信息披露的虚拟变量 ＣｒｅＰｒｏꎬ若企业在上市公司社会责任报告信息表中披露

债权人权益保护信息则取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 根据如表 ８ 第(１)—(２)列所示ꎬ交乘项 ＨＰＦ×

５４

①由于上交所信息披露考核评级工作自 ２０１６ 年后才实施ꎬ无法反映政策冲击发生前上市公司的会计

信息质量ꎬ故只采用深交所信息披露考核评级数据ꎮ
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Ｐｏｌｉｃｙ×ＥｎｖＰｒｏ 的系数分别在 ５％和 １％的水平下显著为正ꎮ 表 ９ 所示的债权人权益保护信息

披露对绿色信贷与重污染企业全要素生产率关系的影响ꎬ也存在类似的效应ꎬ第(１)列和第

(２)列交乘项 ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ×ＣｒｅＰｒｏ 的系数分别在 １％和 ５％的水平下显著为正ꎮ 表明重污染

企业披露环境信息或债权人权益保护信息ꎬ有利于缓解绿色信贷政策导致的全要素生产率

下降ꎬ验证了假说 ３ 的合理性ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 环境信息、绿色信贷与全要素生产率
(１) (２)

ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ×ＥｎｖＰｒｏ ０.０５５８∗∗ ０.０７６６∗∗∗

(２.２９３１) (３.１５５５)
ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ －０.０７４７∗∗∗ －０.０８３５∗∗∗

(－３.６９４６) (－４.０８８３)
ＥｎｖＰｒｏ×ＨＰＦ －０.０４００∗ －０.０５７３∗∗

(－１.７４７３) (－２.４８２６)
ＥｎｖＰｒｏ×Ｐｏｌｉｃｙ －０.０２００ －０.０２００

(－１.５３５４) (－１.５３８１)
ＥｎｖＰｒｏ ０.０００１ －０.０００８

(０.００７８) (－０.０６５７)
控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年度固定效应 是 是

Ｎ １３ ０９１ １３ ０９１
调整的 Ｒ２ ０.６９８３ ０.４６６７

　 　 表 ９ 　 　 债权人权益保护信息、绿色信贷与全要素生产率
(１) (２)

ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ×ＣｒｅＰｒｏ ０.０５９６∗∗∗ ０.０４６５∗∗

(２.６３０９) (２.０５８３)
ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ －０.０６０９∗∗∗ －０.０５５０∗∗∗

(－３.４６１５) (－３.１８１４)
ＣｒｅＰｒｏ×ＨＰＦ －０.０５６１∗∗∗ －０.０４７５∗∗

(－２.６０２４) (－２.１４８６)
ＣｒｅＰｒｏ×Ｐｏｌｉｃｙ －０.０３６３∗∗∗ －０.０２６５∗∗

(－２.７４８１) (－１.９６１６)
ＣｒｅＰｒｏ ０.０１１１ ０.００１５

(０.９３４６) (０.１２１７)
控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年度固定效应 是 是

Ｎ １３ ０９１ １３ ０９１
调整的 Ｒ２ ０.６９８６ ０.４６６８

６４
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(３)绿色创新ꎮ 机制检验结果揭示了绿色信贷政策下重污染企业由于融资约束可

能被迫削减研发支出ꎬ导致生产效率降低ꎮ 但对于主动进行绿色创新、推进绿色转型的

重污染企业ꎬ绿色信贷政策对其全要素生产率的负面冲击是否更小呢? 本文基于更能

代表企业绿色创新质量与水平的绿色发明专利授权数据ꎬ构建绿色创新虚拟变量 ＧＰꎬ
若企业当年获得绿色发明专利授权取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 回归结果如表 １０ 的第( １)—
(２)列所示ꎬ交乘项 ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ×ＧＰ 的系数分别在 ５％和 １０％的水平下显著为正ꎬ验证

了假说 ４ 的合理性ꎬ即企业绿色创新水平的提高ꎬ有助于缓解绿色信贷对企业生产效率

的负面影响ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 绿色创新、绿色信贷与全要素生产率
(１) (２)

ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ×ＧＰ ０.０４３３∗∗ ０.０３８５∗

(２.１３１２) (１.６６９１)
ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ －０.０２１１∗ －０.０３０６∗∗

(－１.９０６４) (－２.３７７３)
ＧＰ×ＨＰＦ －０.０５５５∗∗∗ －０.０６５１∗∗∗

(－２.９７０４) (－３.０２３９)
ＧＰ×Ｐｏｌｉｃｙ －０.００８８ －０.００２７

(－０.８０６１) (－０.２２６７)
ＧＰ ０.００８８ ０.０１２１

(０.８５９３) (１.０４８３)
控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年度固定效应 是 是

Ｎ ７ ３２６ ７ ３２６
调整的 Ｒ２ ０.８７３４ ０.６３６０

五、稳健性检验

(一)平行趋势检验

为了保证前文所述的双重差分模型估计是无偏的ꎬ以及«指引»实施是有效的外生冲击ꎬ
本文借鉴 Ｂｅｒｔｒａｎｄ 和 Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ(２００３)的方法ꎬ加入重污染企业和年份虚拟变量的交乘

项ꎬ从而判断处理组和对照组是否满足平行趋势假定ꎮ 其中年份虚拟变量包括政策实施前

两年(ｙｅａｒ２０１０)、前一年(ｙｅａｒ２０１１)、政策实施当年(ｙｅａｒ２０１２)、政策后一年(ｙｅａｒ２０１３)和政

策实施两年后(ｙｅａｒ２０１４、ｙｅａｒ２０１５、ｙｅａｒ２０１６)ꎮ 回归结果如表 １１ 所示ꎬ在政策实施前ꎬ重污

染企业与年份虚拟变量的交乘项系数均不显著ꎬ即在政策实施前处理组和对照组的全要素

生产率不存在显著差异ꎮ 而在政策实施两年及以后ꎬ重污染企业与年份虚拟变量的交乘项

显著为负ꎬ即绿色信贷政策对企业全要素生产率的影响存在一定时滞性ꎮ

７４
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　 　 表 １１ 　 　 平行趋势检验回归结果
(１) (２)

ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
ＨＰＦ×ｙｅａｒ２０１０ －０.０００７ －０.０２９８

(－０.０３０２) (－１.２７５４)
ＨＰＦ×ｙｅａｒ２０１１ ０.０１０７ －０.００２４

(０.５２３４) (－０.１１０３)
ＨＰＦ×ｙｅａｒ２０１２ －０.０１０１ －０.０１５７

(－０.５５５８) (－０.８３７５)
ＨＰＦ×ｙｅａｒ２０１３ ０.００４６ －０.０１２６

(０.２５７４) (－０.６９９３)
ＨＰＦ×ｙｅａｒ２０１４ －０.０４８５∗∗∗ －０.０５７７∗∗∗

(－３.１８５１) (－３.９６２４)
ＨＰＦ×ｙｅａｒ２０１５ －０.０７４４∗∗∗ －０.０９４６∗∗∗

(－５.２２８０) (－７.３７２０)
ＨＰＦ×ｙｅａｒ２０１６ －０.０７７０∗∗∗ －０.０８３６∗∗∗

(－５.９８１９) (－６.７０３３)
控制变量 是 是
企业固定效应 是 是
年份固定效应 是 是
Ｎ １３ １０４ １３ １０４
调整的 Ｒ２ ０.６９８８ ０.４６８４

(二)安慰剂检验

由于企业全要素生产率的变化趋势可能受其他不可观测的因素影响ꎬ本文借鉴 Ｌａ
Ｆｅｒｒａｒａ 等(２０１２)ꎬ通过随机化政策发生时点的方法进行安慰剂检验ꎬ由此判断绿色信贷政策

对重污染企业全要素生产率的作用是否由这些因素所驱动ꎮ 为此ꎬ文本进行 １ ０００ 次随机抽

样ꎬ并按照模型(１)进行回归ꎮ 以 ＴＦＰ＿ＬＰ 为例的检验结果如图 １ 所示ꎬ在随机化政策发生

时点后其与重污染企业的交乘项系数不再显著ꎬ系数核密度估计值和 ｔ 值都分布在 ０ 附近ꎮ
因此ꎬ«指引»实施的影响满足随机分配原则ꎬ绿色信贷政策对重污染企业全要素生产率的影

响不是由其他不可观测的因素推动的ꎮ

图 １　 随机处理后的系数与 ｔ 值分布

另外ꎬ本文也将样本重新编码后随机分配到处理组中作为伪处理组ꎬ对安慰剂检验进行

补充ꎬ回归结果如表 １２ 所示ꎮ 在对处理组与控制组进行随机化处理后ꎬＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ 的系数

不再显著ꎮ 进一步排除了企业全要素生产率的变化趋势可能受绿色信贷政策外其他不可观

测因素影响的担忧ꎮ

８４
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　 　 表 １２ 　 　 安慰剂检验(随机化处理组)
(１) (２)

ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ －０.００４３ －０.００１８

(－０.９０２３) (－０.３８３４)
控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

Ｎ １３ １０４ １３ １０４
调整的 Ｒ２ ０.６９７１ ０.４６４４

(三)ＰＳＭ－ＤＩＤ 检验

为了避免回归结果是由绿色信贷政策实施前处理组企业与对照组企业的基本特征差异

导致的ꎬ本文采用倾向性匹配得分(ＰＳＭ)与双重差分模型(ＤＩＤ)结合的方法重新进行回归ꎮ
其中ꎬＰＳＭ 匹配中协变量为前文模型中企业规模(ＳＩＺＥ)、年龄(ＡＧＥ)、资产负债率(ＬＥＶ)、资
产收益率(ＲＯＡ)、账面市值比(ＭＴＢ)等控制变量ꎮ 回归结果如表 １３ 所示ꎬ在对样本进行匹

配后ꎬ重污染企业与绿色信贷政策实施的交乘项系数均在 ５％的水平下显著为负ꎬ与基准回

归结果较为一致ꎮ

　 　 表 １３ 　 　 ＰＳＭ－ＤＩＤ 检验回归结果
(１) (２)

ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ －０.０３９１∗∗ －０.０３７８∗∗

(－２.３６４８) (－２.３１６０)
控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

Ｎ ８ １５３ ８ １５３
调整的 Ｒ２ ０.６９２５ ０.４８２７

(四)延长样本区间

考虑到研究的时效性ꎬ本文将样本区间前后各延长三年至 ２００４—２０２１ 年作稳健性分

析ꎮ 回归结果如表 １４ 所示ꎬ在将样本区间延长后ꎬ交乘项 ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ 系数依然在 １％的水

平下显著为负ꎬ与主回归结果一致ꎮ

　 　 表 １４ 　 　 延长样本区间回归结果
(１) (２)

ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
ＨＰＦ×Ｐｏｌｉｃｙ －０.０５８４∗∗∗ －０.０４８５∗∗∗

(－４.２４４４) (－３.２９８６)
控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

Ｎ ３５ ７５３ ３５ ７５３
调整的 Ｒ２ ０.７０６６ ０.４１８０

９４
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六、结论与政策建议

银行既是企业资金的提供者ꎬ又是资金使用的监管者ꎬ肩负着支持实体经济、推动经济

转型和促进绿色发展的社会责任ꎮ 绿色信贷的本质在于正确处理金融业与可持续发展的关

系ꎬ由于绿色信贷政策特殊的资金配置功能ꎬ相比普通环境规制工具ꎬ绿色信贷的推行对重

污染企业生产效率的影响机制也更加复杂ꎮ 本文借助«绿色信贷指引»实施这一准自然实

验ꎬ以 ２００７—２０１８ 年中国 Ａ 股上市企业为样本ꎬ在检验绿色信贷政策的实施对重污染企业

全要素生产率影响的基础上ꎬ通过异质性分析方式为重污染企业在绿色信贷政策下的应对

策略提供了实证支撑ꎮ 研究发现:绿色信贷政策会导致重污染企业全要素生产率下降ꎮ 重

污染企业全要素生产率下降意味着绿色信贷能够有效淘汰落后产能ꎬ但由于重污染企业涉

及较多关系国计民生的行业ꎬ这也为产业稳定供给带来了挑战ꎮ 通过补充检验ꎬ我们发现绿

色信贷政策通过淘汰落后产能ꎬ切实在减少污染排放、改善企业环境绩效、促进重污染企业

转型方面发挥了重要作用ꎮ 机制检验表明ꎬ绿色信贷政策对重污染企业生产效率的影响主

要基于融资渠道和创新渠道ꎬ约束了重污染企业生产经营所需的长期融资ꎬ造成企业研发投

入削减ꎬ且并未产生“波特效应”倒逼重污染企业创新ꎮ 异质性分析结果表明ꎬ在绿色信贷政

策的压力下ꎬ重污染企业可以通过主动提高会计信息质量、积极披露企业社会责任信息等方

式减轻与债权人之间的信息不对称ꎬ并积极推动绿色创新ꎬ从而缓解始端治理阶段因重污染

企业未完全转型而面临生产率下降的问题ꎮ
绿色信贷政策的目的并非打乱供求秩序ꎬ降低重污染企业的生产能力ꎬ而是希望企业遵

循绿色转型规律和市场规律ꎬ形成新的绿色供给能力ꎬ在确保产业供给的前提下平稳转化

型ꎮ 基于此ꎬ本文的政策启示在于:
第一ꎬ信息充分是资源合理配置的重要保障ꎮ 在绿色信贷政策压力之下ꎬ就重污染企业

而言ꎬ可以通过提高会计信息质量、增强环境信息披露等方式减少因信息不对称而导致的信

贷资源错配问题ꎬ缓解企业转型的资金压力ꎮ 就国家而言ꎬ进一步建立高质量的会计信息系

统ꎬ明确企业社会责任信息披露标准ꎬ优化国内信息环境ꎬ有助于化解因信息摩擦而导致的

金融系统性风险ꎬ以会计改革的制度红利促进绿色信贷政策的经济效应和环境效应ꎮ
第二ꎬ绿色创新是绿色发展的基础支撑和关键动力ꎮ 尽管绿色信贷政策提高了重污染

企业的融资成本和融资门槛ꎬ但是企业只有通过绿色创新的方式ꎬ才能从根本上转变粗放型

发展模式ꎬ实现生产力发展和环境保护的“双赢”ꎮ 另外ꎬ政府应加强对绿色创新活动的政策

扶持ꎬ建立绿色创新项目评价机制ꎬ对具有转型动机和转型潜力的重污染企业施行绿色创新

补贴ꎮ
第三ꎬ进一步健全和完善绿色信贷标准体系ꎬ发挥绿色信贷的始端治理效应和全周期

治理效应ꎮ 绿色信贷政策应当采取动态的授信机制ꎬ引导企业持续投入资金改善环境绩

效ꎮ 银行可以基于企业环境信息披露和绿色创新行为等甄别重污染企业的绿色转型动

机ꎬ对积极推进绿色转型的重污染企业给予信贷支持ꎬ避免依据行业性质进行“一刀切”
的授信行为ꎮ
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