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摘　 要:从企业绿色治理视角,探讨绿色信贷政策对企业污染排放的影响,发现绿色信贷政策的实施会显著减少

高污染企业的污染排放,有利于高污染企业的绿色治理。 此外,绿色信贷政策对企业污染排放的抑制作用对于

政府环境监管力度高地区的企业、行业竞争程度低的企业和市场化水平高地区的企业更加显著。 进一步从生产

端和处理端分析绿色信贷政策影响企业污染排放的作用机制。 从生产端来看,绿色信贷政策的实施会提升企业

的非正常经营风险、倒逼企业减少煤炭使用,从而降低企业污染排放。 从处理端来看,绿色信贷政策的实施会激

励企业购买更多、处理效率更高的污染处理设备,提高污染处理能力。 此外,绿色信贷政策的实施还可能挤出企

业非绿色创新、引导企业进行更多绿色创新,从而减少污染排放、提升企业绿色治理水平。
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Green governance effects of green credit policies:
A study based on industrial enterprises in China
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Abstract: From the perspective of corporate green governance, this paper explores the impact of green credit policies on
corporate pollution emissions. It reveals that the implementation of green credit policies significantly reduces pollution
emissions of highly polluting enterprises. Furthermore, the inhibitory effect of green credit policies on corporate pollution

emissions is more pronounced in regions with stringent government environmental regulations, industries with low
competition intensity, and regions with high levels of marketization. The paper further analyzes the mechanisms from
both the production and treatment perspectives. On the production side, the implementation of green credit policies
increases the non-normal operational risks for enterprises and optimizes the energy usage structure by reducing the use of
coal. From the treatment side, the implementation of green credit policies motivates enterprises to invest in more and

higher-efficiency pollution treatment equipment, enhancing pollution treatment capabilities. Moreover, green credit
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policies may crowd out non-green innovation, compelling enterprises to engage in more green innovations, which

contributes to reducing pollution emissions and enhancing corporate green governance.

Key words: Green credit policies; Corporate pollution emissions; Production side; treatment side; Green

technological innovation

　 　 改革开放以来,中国经济取得了快速发展,但
这是以环境污染为代价的[1 - 2]。 习近平总书记在

党的十八届五中全会上提出了五大发展理念,即
创新、协调、绿色、开放和共享,明确将绿色发展作

为未来发展的一个重要方向。 因此,加强环境治

理、降低污染排放对于中国真正实现绿色发展至

关重要。 由于工业企业是污染的主要制造者,实
现绿色发展的关键在于引导工业企业减少污染排

放、加强绿色治理,实现生产过程的“绿色化”。
随着污染问题日益严重,相关研究开始探讨

企业污染排放的影响因素,并从经济增长[3]、贸易

开放[4 - 5]、外资进入[6 - 7]等方面进行了讨论。 由于

环境污染的“负外部性”特征,企业绿色治理需要

政府发挥作用[8]。 政府出台了一系列环境规制举

措,越来越多的研究开始聚焦于分析环境规制与

污染排放之间的关系[9 - 12]。
政府除了通过环境规制倒逼企业减少污染排

放之外,还可以发挥绿色金融在资源配置方面的

作用[13],引导企业加强绿色治理。 中国的金融资

源长期向污染密集型的高产值行业倾斜,造成了

严重的污染问题[14]。 因此,金融机构应该通过绿

色金融引导企业加强绿色治理。 但现有研究主要

从政府强制性环境规制的视角展开研究,较少深

入研究绿色金融在引导企业减少污染排放中的重

要助推作用。
2020 年年末,中国总绿色融资余额接近 13 万

亿元,绿色信贷融资占比超过 92% ,绿色信贷政策

是中国最有效的环保政策之一[15]。 因此,探讨绿

色信贷政策的实施能否发挥资源再配置作用,引
导企业减少污染排放,提升生产经营的绿色治理

水平,具有十分重要的意义。 2007 年 7 月,《关于

落实环境环保政策法规防范信贷风险的意见》(以
下简称《意见》)颁布,其明确提出严格限制向污染

企业投放贷款,并对污染企业的环境友好型项目

提供资金支持,该文件的发布标志着绿色信贷政

策体系在中国正式构建。 本文以该政策作为一项

外生冲击,以工业企业为主要研究对象,探讨绿色

信贷政策和企业污染排放的因果关系。
本文发现:①绿色信贷政策的实施会显著减

少高污染企业的污染排放,该基准结论在一系列

检验后依然成立;②绿色信贷政策对企业污染排

放的抑制作用对于政府环境监管力度高地区的企

业、行业竞争程度低的企业和市场化水平高地区

的企业更加显著;③本文进一步从生产端和处理

端分析绿色信贷政策影响企业污染排放的作用机

制。 一方面,从生产端来看,绿色信贷政策的实施

可以提升企业的非正常经营风险和停业风险,还
可以倒逼企业减少煤炭的使用,优化能源使用结

构,从而减轻企业污染排放。 另一方面,从处理端

来看,绿色信贷政策的实施能够激励企业购买更

多、效率更高的污染处理设备,提高污染处理能力

从而减少排放。 此外,在长期内,绿色信贷政策的

实施还可能挤出企业非绿色创新、进行更多绿色

创新,进一步加强企业绿色治理能力。
本文创新点有三。 第一,现有研究主要探讨

环境规制与污染排放之间相关关系。 本文将 2007
年绿色信贷政策的实施作为一个准自然实验,考
察了绿色金融对于企业污染排放的因果效应。 第

二,现有研究主要是基于行业或者区域样本。 本

文将中国工业企业数据库与企业污染数据库进行

匹配,得到工业企业污染的大样本微观数据,更可

能得到无偏的估计。 第三,本文系统地从生产端

和处理端、长期绿色技术改进等方面分析了绿色

信贷影响企业污染排放的内在机制。
一、制度背景与理论机制

(一)制度背景

1995 年,中国首次启动了绿色信贷体系的构

建,中国人民银行要求金融机构在开展信贷业务

时,将环境保护和污染治理作为额外的评估标准。
2004 年,《关于进一步加强产业政策和信贷政策协
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调配合,控制信贷风险有关问题的通知》明确限制

金融机构为环境风险大的项目提供资金支持。 但

是,相关政策实施缺乏内在动力,收效甚微。 2007
年 7 月,由中国人民银行、原环保总局和原银监会

联合发布了《关于落实环境环保政策法规防范信

贷风险的意见》,其明确提出严格限制向污染企业

投放贷款,并对污染企业的环境友好型项目整改

提供资金支持。 该文件的发布标志着绿色信贷政

策体系在中国正式构建。
接下来,本文将从绿色信贷的发展和节能减

排效果展开阐述。 首先,考察 2007 年绿色信贷政

策实施以后,银行业绿色信贷发展情况。 如表 1 所

示,各银行的绿色信贷余额逐年上升。 第一家“赤
道银行”兴业银行表现突出,绿色信贷余额年均增

长率高达 56. 92% 。
表 1　 代表性银行的绿色信贷余额

年份 中国银行 建设银行 工商银行 农业银行 交通银行 招商银行 兴业银行

2007 - 1252. 12 - - - - -

2008 1 020. 22 1 541. 43 - - - 249. 28 33. 04

2009 1 503. 22 1 810. 97 4 079. 92 598. 00 - 398. 20 165. 83

2010 1 921. 12 1 958. 06 5074. 52 597. 13 1 022. 93 462. 51 478. 68

2011 2 494. 00 2 190. 70 5 903. 00 881. 68 1 235. 36 509. 82 884. 16

2012 2 274. 80 2 396. 37 5 934. 00 1 522. 00 1 440. 28 610. 57 1 126. 09

2013 2 587. 59 4 883. 90 5 980. 00 3 304. 21 1 658. 36 1 163. 72 1 780. 97

2014 3 010. 43 4 870. 77 8 117. 47 4 724. 47 1 198. 34 1 509. 47 2 960. 00

2015 4 123. 15 7 335. 63 9 146. 03 5 431. 31 1 455. 59 1 565. 03 3 942. 00

2016 4 673. 42 8 892. 21 9 785. 60 6 494. 32 1 611. 05 1 436. 64 4 943. 60

2017 5 387. 99 10 025. 2110 991. 99 7 476. 25 - 1 571. 03 6 806. 00

注:绿色信贷余额数据来自于银行年报,单位为亿元。 “ - ”表示数
据缺失。

　 　 其次,以节能环保产业为例,探讨绿色信贷的

实际节能减排效果。 图 1(a)展示了绿色信贷的节

能效果,可以看出绿色信贷节约了大量的煤炭资

源和水资源。 此外,图 1(b)验证了绿色信贷的减

排效果,每年减少约 400—600 万吨二氧化硫,
200—400 万吨化学需氧量,100—300 万吨碳氧化

物,20—45 万吨氨氮。 综上,绿色信贷在实际应用

中发挥了巨大的节能减排效应。
(二)理论机制

首先,从生产端来看,绿色信贷政策会提升企

业非正常经营风险,降低企业污染排放。 一方面,
该绿色信贷政策明确要求银行严格限制向污染企

业投放贷款,高污染企业从银行部门获得融资的

可能性下降,会影响正常生产经营。 另一方面,在
银行部门贷款渠道受限的情况下,高污染企业会

增加其他金融机构的贷款,融资成本上升[16],财务

状况恶化从而影响高污染企业的正常生产。
其次,绿色信贷政策还可以通过优化能源使

用结构从生产端实现清洁生产。 从本质上看,污
染排放主要是由于能源使用造成的[17]。 绿色信贷

政策实施以后,企业为了获得银行贷款,有较大的

动力去优化能源使用结构,从而达到绿色信贷的

发放要求[18]。 此外,绿色信贷政策明确提出对企

业的绿色整改项目进行资金支持,因此,企业可能

积极调整自身的能源使用结构以获取绿色整改资

金支持。

图 1　 绿色信贷在节能环保细分产业的节能减排量

注:数据来自于 Wind 数据库。 横坐标为日期,纵坐标为节能减排量(单位:万吨)。 由于绿色信贷在节能环保产业的

节能减排量数据在其他年份缺失,因此该图表时间区间为 2013 年 12 月—2017 年 6 月。
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　 　 再次,从处理端来看,绿色信贷政策的实施会倒

逼企业购买更多、污染处理效率更高的设备,有利于

降低企业的污染排放。 一是绿色信贷政策明确要求

银行以企业污染排放情况作为发放贷款的重要标

准,严格限制银行向高污染企业投放贷款。 企业为

了获得银行贷款,可能购买先进的污染处理设备,以
达到贷款发放的基础条件。 二是绿色信贷政策还提

出各级环保部门应督促高污染企业整改,金融机构

根据整改信息合理投放信贷[19],企业购买污染处理

效率更高的设备有利于获得绿色信贷支持。
最后,考虑引进新技术,绿色信贷政策可能会

倒逼企业使用更加先进的绿色技术,从而进一步

提高绿色生产效率。 企业污染排放与绿色技术进

步密切相关[20]。 绿色信贷政策实施以后,为了长

期发展的需要,企业将更多进行绿色创新、通过绿

色技术改进减轻污染排放从而达到绿色信贷的准

入门槛条件。 综上所述,绿色信贷政策影响企业

污染排放的理论机制如图 2 所示。

图 2　 绿色信贷政策与企业污染排放的理论机制

二、数据和研究设计

(一)数据来源与样本选择

本文以 2007 年《关于落实环境环保政策法规

防范信贷风险的意见》作为一项外生冲击,探讨绿

色信贷政策和企业污染排放两者之间的因果关

系。 样本研究时间为 2004—2012 年。 2012 年原

银监会颁布了《绿色信贷指引》,为了保证样本区

间内只存在 2007 年这一项绿色信贷政策的影响,
本文的样本研究截至 2012 年。 考虑到工业企业是

污染的主要生产者,本文以中国工业企业为研究

对象。 本文的数据主要来源于中国工业企业数据

库和中国工业污染源重点调查企业数据库。
(二)模型设定与变量定义

双重差分(DID)模型被广泛用于识别政策真

实效应,本文以 2007 年绿色信贷政策的实施作为

外生冲击,构建如下 DID 模型:
lnSO2 ft = β0 + β1Postt × Treatf + βf

′ X ft + γf +

σi + μpt + εft (1)
式(1)中,f 代表企业,t 代表年份,i 代表行业,p

代表省份。 被解释变量为 lnSO2 ft,表示企业 f 在 t 年
的二氧化硫排放强度的对数值,用其作为企业污染

排放的度量指标[21 -22]。 主要解释变量为 Postt ×
Treati 。 因为该政策颁布于 2007 年 7 月,参照现

有文献的做法[23],如果年份为 2007 年,将 Postt 赋
值为 0. 5;如果年份大于 2007 年, Postt 赋值 1;如
果年份小于 2007 年,则为 0。 考虑到绿色信贷政

策主要是针对高污染企业,本文选择高污染行业

的企业作为处理组,低污染行业的企业作为对照

组。 本文根据各行业在政策实施前三年 ( 即

2004—2006 年) 污染排放强度指标均值的中位

数[24],将制造业行业分为高、低污染行业①。 如果

企业处于高污染行业, Treatf 则赋值为 1;否则,取
0。 β1 是本文主要关注的回归系数。 如果 β1 显著为
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(31)、黑色金属冶炼及压延加工业(32)、有色金属冶炼及压延加工业(33)、及电力、热力的生产和供应业(44)。



负,则表明绿色信贷政策降低了高污染企业的污

染排放。
X ft表示企业层面的控制变量集,主要包括以

下变量。 ①企业规模( lnTA),用企业总资产对数

值表示。 ②杠杆率(LEV),用总负债除以总资产表

示。 ③企业年龄(lnAGE),用当年年份减去企业开

业成立年份获得企业年龄,再对其加 1 取对数。
④利润率(PRO),用企业利润总额除以总资产来

衡量。 ⑤固定资产占比(FAR),用固定资产合计

除以企业总资产表示。 ⑥外资情况(FDI)。 如果

企业登记注册类型为外企或者港澳台企业,则取

值为 1;否则,为 0。
本文进一步控制了以下固定效应:①为了控

制企业非时变因素的影响,本文控制了企业固定

效应 (γf) ;②考虑到行业因素影响,控制行业固

定效应 (σi); ③在样本期间内,省级层面其他环

境规制政策也会抑制企业污染排放,本文进一步

控制省份 × 年份的固定效应 (μpt) 。 为了减轻极

端值的影响,所有连续变量均进行了 1%的缩尾处

理。 此外,为了减轻回归中的序列相关和异方差

问题,回归标准误聚类到省份层面。
(三)主要变量的描述性统计

主要变量的描述性统计结果见表 2。 可以看

出,lnSO2的均值为 0. 983 4,最大值为 6. 018 5,最
小值为 - 5. 247 2,表明样本内企业的污染排放水

平存在明显差异。 进一步地,本文考察了处理组

和对照组关于主要解释变量的描述性统计对比结

果。 从均值来看,处理组的 lnSO2为 1. 431 8,对照

组的 lnSO2为 0. 086 0。 由此可以看出,处理组的企

业污染排放强度更高。 在处理组中,Post 的均值为

0. 617 2,而对照组样本中的 Post 均值为 0. 656 9,
表 2　 主要变量的描述性分析

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

lnSO2 358 419 0. 983 4 2. 006 2 - 5. 247 2 6. 018 5
Post 358 419 0. 630 4 0. 447 3 0. 000 0 1. 000 0
Treat 358 419 0. 666 8 0. 471 3 0. 000 0 1. 000 0
lnTA 358 419 11. 070 6 1. 593 8 7. 818 0 15. 333 3
LEV 358 419 0. 581 6 0. 284 9 0. 022 8 1. 551 0

lnAGE 358 419 2. 266 9 0. 769 7 0. 000 0 7. 606 9
PRO 358 419 0. 095 7 0. 187 1 - 0. 224 6 0. 942 5
FAR 358 419 0. 383 4 0. 217 6 0. 014 6 0. 913 7
FDI 358 419 0. 208 6 0. 406 3 0. 000 0 1. 000 0

表明处理组子样本中处于政策实施后的比例与对

照组样本中处于政策实施后的比例接近。
三、实证分析:绿色信贷政策和企业污染排放

(一)基础回归结果

表 3 报告了绿色信贷政策对企业污染排放的

基准回归结果。 首先,第(1)列报告了仅控制年

份、企业固定效应的结果,Post × Treat 的回归系数

显著为负,表明绿色信贷政策的实施导致高污染

企业污染排放显著下降。 其次,考虑到公司层面

特征会影响绿色信贷政策对于企业污染排放的作

用,第(2)列加入了公司控制变量。 此时,Post ×
Treat 的回归系数依旧显著为负。 再次,在样本期

间内,企业所属省份的经济特征和环境规制政策

也会影响企业的污染排放,本文进一步控制了省

份 × 年份的固定效应,见第(3)列,绿色信贷政策

对于高污染企业的减排效应依然显著存在。 最

后,第(4)列进一步控制行业固定效应,主要交乘

项的回归系数为 - 0. 1785 且在 1% 水平显著,表
明:与低污染企业相比,高污染企业在绿色信贷政

策实施以后二氧化硫排放强度将下降 17. 85% 。
因此,绿色信贷政策的实施有利于倒逼高污染企

业减排,从而实现绿色转型。
表 3　 绿色信贷政策与企业污染排放

变量
(1) (2) (3) (4)
lnSO2 lnSO2 lnSO2 lnSO2

Post × Treat -0. 178 2∗∗∗

(0. 047 5)
-0. 183 0∗∗∗

(0. 048 0)
-0. 164 7∗∗∗

(0. 045 2)
-0. 178 5∗∗∗

(0. 049 6)

lnTA — -0. 065 4∗∗∗

(0. 013 5)
-0. 053 5∗∗∗

(0. 012 1)
-0. 053 4∗∗∗

(0. 012 0)

LEV — 0. 008 6
(0. 027 2)

0. 007 5
(0. 027 3)

0. 007 8
(0. 027 3)

lnAGE — 0. 015 2
(0. 013 9)

0. 018 8
(0. 012 6)

0. 019 1
(0. 012 5)

PRO — -0. 144 9∗∗∗

(0. 041 0)
-0. 119 2∗∗∗

(0. 036 9)
-0. 118 6∗∗∗

(0. 036 8)

FAR — 0. 031 7
(0. 025 0)

0. 049 1∗∗

(0. 020 3)
0. 049 4∗∗

(0. 020 4)

FDI — -0. 090 6∗∗

(0. 044 0)
- 0. 082 6∗

(0. 042 0)
- 0. 082 8∗

(0. 042 1)

Constant 1. 035 3∗∗∗

(0. 021 2)
1. 763 5∗∗∗

(0. 155 9)
1. 606 6∗∗∗

(0. 135 7)
1. 610 4∗∗∗

(0. 134 1)
Firm FE 是 是 是 是

Year FE 是 是 否 否

Industry FE 否 否 否 是

Prov × Year 否 否 是 是

N 418 862 358 419 358 419 358 419
R2 0. 791 7 0. 800 8 0. 802 7 0. 802 8

注: ∗∗∗、 ∗∗、 ∗代表 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 10 有统计学意义。
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(二)平行趋势检验

双重差分模型的一个重要前提条件是满足平

行趋势假定。 本文使用事件分析法对处理组和对

照组的平行趋势进行检验[25]:

lnSO2 ft = β0 + β′
1 × ∑

3

ρ = -2
Postρt × Treatf +

βf
′ X ft + γf + σi + μpt + εft (2)

式(2)中, Postρ 表示时间虚拟变量,当年份为

2007 + ρ 时,取值为 1,否则为 0。
图 3 报告了平行趋势检验结果。 为使图形简

化,本文将差分交互项命名为 double。 可以看出,
在控制所有控制变量和固定效应后,高、低污染企

业的污染排放强度在 2007 年前并无显著差异,但
在政策实施以后,高污染企业的污染排放强度相

比于低污染企业显著下降,且下降幅度不断增加,
平行趋势假设成立。

图 3　 绿色信贷政策与企业污染排放的平行趋势检验

　 　 (三)内生性分析

1. 倾向得分匹配

处理组和对照组不同的初始条件可能会使回

归结果产生偏差,本文使用倾向得分匹配(PSM)
策略来缓解这种担忧[26 - 27]。 首先,以企业规模、
杠杆率、年龄、利润率、固定资产占比、外资持有情

况等作为匹配变量,通过近邻匹配法为处理组匹

配合适的控制组。 其次,基于 PSM 后的样本,进行

DID 回归,结果见表 4 第(1)列 ~ 第(2)列。 考虑

样本选择偏差问题后,基准回归结论依然显著

成立。

表 4　 PSM -DID 回归和安慰剂检验

变量
(1) (2) (3) (4)
lnSO2 lnSO2 lnSO2 lnSO2

Post × Treat -0. 164 7∗∗∗

(0. 045 2)
-0. 178 5∗∗∗

(0. 049 6) — —
Post2005 ×

Treat — — -0. 086 9
(0. 061 4) —

Post2004 ×
Treat — — — -0. 063 4

(0. 063 7)
Constant 1. 606 4∗∗∗

(0. 135 6)
1. 610 2∗∗∗

(0. 134 0)
2. 031 2∗∗∗

(0. 181 2)
2. 021 4∗∗∗

(0. 179 4)
控制变量 是 是 是 是
Firm FE 是 是 是 是

Industry FE 否 是 是 是
Prov × Year 是 是 是 是

N 358 415 358 415 300 255 300 255
R2 0. 802 7 0. 802 8 0. 812 9 0. 812 8

注: ∗∗∗、 ∗∗、 ∗代表 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 10 有统计学意义。

2. 安慰剂检验

首先,将绿色信贷政策发布的实际时间提

前[28],分别以 2005 年或 2004 年作为虚假的政策发

布年,生成新的政策虚拟变量 Post2005 和 Post2004。
考虑到应保留足够的政策发生前样本,样本区间重

新设定为 2002—2010。 表 4 的第(3)列 ~ 第(4)列
报告了相关结果,发现虚拟政策对高污染企业减排

的作用并不存在。
其次,为了进一步论证基础回归结果不是随机

的,本文采用 Bootstrap 随机抽样的方法进行安慰剂检

验[29]。 第一,与总样本中处理组企业数量一致,在总

样本中随机抽取 106 086 个企业作为处理组,生成虚

假的处理组和对照组变量 False_Treat。 第二,按照公

式(1)进行 DID 回归。 第三,将上述回归过程重复

500 次,并根据 Post × False_Treat 的回归系数绘图,
见图 4。 该回归系数呈正态分布,均值接近于 0,表
明本文的基准回归结果并不是偶然因素导致的。

图 4　 绿色信贷政策与企业污染排放的 Bootstrap 检验图

注:横坐标为Post × False_Treat 的回归系数大小,纵坐标为概率密度。
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(四)其他稳健性检验

1. 更换样本选择区间

样本区间的选择会影响回归结果,从而导致

回归结果出现偏误。 为了验证基准回归结果的可

信性,本文将样本区间分别设定为 2003—2012 年、
2004—2013 年和 2005—2011 年,发现样本区间的

选择并不会影响基准结论的稳健性。
2. 更换主要解释变量和被解释变量

一方面,更换主要解释变量。 首先,更换政策

时间变量 Post[30]。 当时间大于或者等于 2007,赋
值为 1,否则为 0,重新生成 Post2。 如表 5 的第(1)
列所示,基准结论依旧成立。 其次,更换分组变量

Treat。 根据《第一次全国污染源普查方案》,将除

皮革、皮毛、羽绒及其制品业之外的其余 10 个重

污染行业企业界定为高污染企业②,重新生成变量

Treat2。 表 5 的第(2)列报告了相关结果,结论依

旧稳健。 最后,同时替换为 Post2 和 Treat2,结果见

表 5 的第(3)列。 可以发现,解释变量的测度偏差

并不会影响本文结论。
另一方面,更换被解释变量。 首先,分别对化

学需氧量排放强度和工业粉尘排放量强度取对

数,生成变量 lnCOD 和 lnSMOKE。 如表 5 的第(4)
列 ~第(5)列所示,Post × Treat 的回归系数依旧显

著为负。 其次,根据 2003 年《排污费征收标准管

理办法》③,将各种污染物换算成其污染当量数并

进行加总[31],再除以工业总产值并取对数,得到企

业的综合污染排放水平 lnDpollute,结果见表 5 的

第(6)列,基准回归结果依旧成立。
表 5　 稳健性检验:更换主要解释变量和被解释变量

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
lnSO2 lnSO2 lnSO2 lnCOD lnSMOKE lnDpollute

Post2 × Treat - 0. 148 3∗∗∗

(0. 037 5)
— — — — —

Post × Treat2 — -0. 161 8∗∗∗

(0. 050 9)
— — — —

Post2 × Treat2 — — -0. 129 7∗∗∗

(0. 037 0)
— — —

Post × Treat — — — -0. 173 1∗∗∗

(0. 055 8)
- 0. 277 8∗∗∗

(0. 044 5)
- 0. 194 2∗∗∗

(0. 057 3)

Constant 1. 589 3∗∗∗

(0. 137 2)
1. 586 2∗∗∗

(0. 136 0)
1. 569 2∗∗∗

(0. 138 4)
0. 935 7∗∗∗

(0. 129 7)
0. 274 8∗

(0. 152 0)
2. 685 7∗∗∗

(0. 079 1)
控制变量 是 是 是 是 是 是

Firm FE 是 是 是 是 是 是

Industry FE 是 是 是 是 是 是

Prov × Year 是 是 是 是 是 是

N 358 419 358 419 358 419 358 419 358 419 352 270
R2 0. 802 8 0. 802 8 0. 802 8 0. 678 4 0. 785 1 0. 839 9

注: ∗∗∗、 ∗∗、 ∗代表 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 10 有统计学意义。

3. 更换标准误聚类水平

不同的聚类水平虽然不会影响回归系数的大

小,但会影响其显著性水平。 为了验证聚类水平

选择并不会影响基准回归结果,本文分别将聚类

水平调整到行业、城市、企业、行业 × 省份、行业 ×
城市等层面,基准回归结论依旧成立。

4. 排除同时期其他政策的干扰

第一,排除区域性环境规制政策对基准回归

结果的干扰。 首先,为了排除“十一五”政策的影

响,本文剔除了 2006 年的回归样本,结果见表 6 第

(1)列,基准结论依旧稳健。 此外,很多环境规制

政策会将减排任务层层分解落实到地方,本文进
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③

　《第一次全国污染源普查方案》将 39 个工业行业划分为 11 个重污染行业和 28 个一般污染行业。 其中,除了皮革、皮毛、羽绒及其

制品业之外的其他 10 个重污染行业与国家环境保护总局发布的《国家酸雨和二氧化硫污染防治“十一五”规划》中的 SO2排放重点监测行

业基本吻合。
　某一污染物的污染当量数等于该污染物的排放量(kg)除以该污染物的当量值(kg)。 具体来说,氨氮、二氧化硫、氮氧、化学需氧量、

烟粉尘对应的当量值分别为 0. 8 kg,0. 95 kg,0. 95 kg,1 kg 和 4 kg。



一步控制城市 × 时间固定效应。 如表 6 的第(2)
列所示,结论仍成立。

第二,排除生态示范区政策的影响。 自 2011
年开始,生态示范区建设进入普遍推广阶段,可
能会导致本文结论高估。 表 6 的第(3)列报告了

剔除生态示范区样本的结果,基准结论依旧

成立。
第三,排除直辖市对基准回归结果的干扰。

直辖市作为一类特殊的中国行政区划,其经济发

展水平和中央管制强度与一般地区存在巨大差

异[32]。 表 6 的第(4)列报告了剔除直辖市样本的

结果,结论依旧稳健。
第四,排除金融危机的干扰影响。 金融危机

导致的经济下滑会影响企业的正常生产过程与污

染排放。 本文在回归中剔除了 2008 年的样本,结
果见表 6 的第(5)列,与基准结论一致。

表 6　 稳健性检验:排除同时期其他政策的干扰

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
lnSO2 lnSO2 lnSO2 lnSO2 lnSO2

Post × Treat -0. 189 8∗∗∗ -0. 177 5∗∗∗ -0. 177 9∗∗∗ -0. 182 5∗∗∗ -0. 204 1∗∗∗

(0. 056 1) (0. 042 4) (0. 049 6) (0. 049 8) (0. 054 6)

Constant
1. 597 5∗∗∗ 1. 673 0∗∗∗ 1. 632 5∗∗∗ 1. 603 8∗∗∗ 1. 565 6∗∗∗

(0. 124 3) (0. 117 3) (0. 145 3) (0. 133 2) (0. 152 8)

控制变量 是 是 是 是 是

Firm FE 是 是 是 是 是

Industry FE 是 是 是 是 是

Prov ×Year FE 是 否 是 是 是

City × Year FE 否 是 否 否 否

N 316 194 358 399 347 110 354 513 306 811

R2 0. 808 5 0. 809 2 0. 803 1 0. 802 7 0. 807 2

注: ∗∗∗、 ∗∗、 ∗代表 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 10 有统计学意义。

四、异质性分析

(一)政府环境监管力度

绿色信贷政策对企业污染排放的作用可能会

受到企业所在地区的政府环境监管力度的异质性

影响。 当企业位于政府环境监管力度较强的地区

时,其进行绿色治理的压力更大[33],更可能为了获

得绿色信贷而通过购买先进设备或者创新减少污

染排放。 基于此,本文使用各省的环境行政处罚案

件数来衡量地方政府的环境监管力度[34],数据来自

于中国环境统计年鉴。 如表 7 的第(1)列 ~ 第(2)
列所示,在政府环境监管力度高地区的子样本中,
Post × Treat 的回归系数显著为负,且绝对值大于基

准回归,说明加强政府环境监管力度有利于强化绿

色信贷政策对高污染企业污染排放的倒逼效应。
(二)行业竞争程度

行业竞争程度可能会影响绿色信贷政策对企业

污染排放的作用。 当企业所处行业竞争程度越高

时,其为了获得竞争优势,更可能会忽视生产所带来

的环境负外部性,而片面追求经济效益;而当企业所

处行业竞争程度较低时,其面临的外部竞争压力较

小,更可能在创造经济效益的同时兼顾环境效益。
本文测度了各个行业的赫芬达指数(HHI),用其来

衡量行业集中度,并按照中位数进行分组。 如表 7
的第(3)列 ~第(4)列所示,绿色信贷政策实施对高

污染企业的减排效应对于竞争程度较低的行业更为

显著。 这可能是因为竞争程度低行业的企业面临较

小的生存压力,从而会更加注重环境效益。
表 7　 异质性分析

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
政府环境监管力度低 政府环境监管力度高 低行业竞争程度 高行业竞争程度 市场化程度低 市场化程度高

lnSO2 lnSO2 lnSO2 lnSO2 lnSO2 lnSO2

Post × Treat
- 0. 121 6 - 0. 203 3∗∗∗ - 0. 152 5∗∗∗ - 0. 114 8 - 0. 117 2 - 0. 169 8∗∗

(0. 082 5) (0. 057 7) (0. 046 0) (0. 073 0) (0. 079 5) (0. 063 3)

Constant
1. 745 5∗∗∗ 1. 484 8∗∗∗ 1. 920 5∗∗∗ 1. 551 6∗∗∗ 2. 542 5∗∗∗ 1. 346 9∗∗∗

(0. 245 0) (0. 157 1) (0. 183 0) (0. 172 4) (0. 186 7) (0. 149 3)
控制变量 是 是 是 是 是 是

Firm FE 是 是 是 是 是 是

Industry FE 是 是 是 是 是 是

Prov × Year FE 是 是 是 是 是 是

N 80 409 25 7262 168 375 149 447 80 974 272 131

R2 0. 822 6 0. 803 3 0. 839 8 0. 820 5 0. 811 9 0. 802 0

注: ∗∗∗、 ∗∗、 ∗代表 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 10 有统计学意义。
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　 　 (三)地区市场化程度

考虑到绿色信贷政策对于市场化水平较高地

区企业的实际效用更加明显,因而本文基于地区

市场化程度进行异质性分析。 本文使用樊纲的市

场化指数来衡量各省份的市场化程度[35],并根据

样本期间各省市场化指数的中位数进行分组。 表

7 的第(5)列 ~ 第(6)列报告了相关结果,可以发

现绿色信贷政策实施对高污染企业的减排效应对

于市场化水平较高地区的企业更加显著。 这可能

是因为对于位于市场化程度较低的企业而言,企
业主要通过其他非市场化手段融资,绿色信贷政

策的实施对于其约束力有限,此类企业以获取绿

色信贷为目标的减排激励不足。
五、作用机制分析

(一)非正常经营风险上升机制

从生产端来看,绿色信贷政策的实施会提升

企业非正常经营或者停业的风险,从而导致企业

减少污染排放。 中国企业污染数据库中报告了企

业的 3 类营业状况: 营业 (占 98. 15% )、 停业

(0. 81% )、其他(包括筹建、撤销等,占 1. 04% )。
基于此,本文生成两个虚拟变量 Dfzcj 和 Dtiye。 前

者用来衡量企业非正常经营风险,当企业营业状

态为“停业”或者“其他”时,取值为 1,否则为 0。
后者用来衡量企业停业经营风险,当企业营业状

态等于“停业”时,取值为 1,否则为 0。 表 8 的第

(1)列 ~第(2)列分别报告了绿色信贷政策影响企

业非正常经营风险、企业停业风险的回归结果,可
以看出,绿色信贷政策实施后显著提升了高污染

企业的非正常经营风险和停业风险,从源头上减

少了生产端的污染排放。
表 8　 生产端的减排机制

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
Dfzcj Dtiye lnCoal lnGas lnWater

Post × Treat 0. 006 8∗∗∗ 0. 006 6∗∗∗ -0. 348 8∗∗∗ -0. 395 1∗∗∗ -0. 042 8
(0. 002 2) (0. 002 1) (0. 049 1) (0. 053 9) (0. 039 6)

Constant
0. 089 1∗∗∗ 0. 019 0 - 0. 040 5 0. 082 1 1. 764 2∗∗∗

(0. 011 3) (0. 021 0) (0. 118 3) (0. 123 7) (0. 143 4)
控制变量 是 是 是 是 是

Firm FE 是 是 是 是 是

Industry FE 是 是 是 是 是

Prov × Year 是 是 是 是 是

N 358 419 358 419 358 419 358 419 358 419
R2 0. 728 3 0. 536 8 0. 705 9 0. 679 5 0. 800 0

注: ∗∗∗、 ∗∗、 ∗代表 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 10 有统计学意义。

(二)能源使用结构优化机制

从生产端来看,企业还可以通过优化能源使

用结构来实现清洁生产。 为了验证上述机制成

立,本文对煤炭使用强度取对数、生成变量 lnCoal,
结果见如表 8 的第(3)列。 可以发现,绿色信贷政

策实施后高污染企业将减少煤炭使用。
本文进一步通过与煤炭使用相关的其他污染

排放来验证煤炭使用强度降低这条机制的合理

性。 如果煤炭使用强度下降是绿色信贷政策影响

企业二氧化硫排放的作用机制,与煤炭使用相关

的废气排放应该也会下降,而与煤炭使用无关的

废水排放受到的影响较小。 基于这个逻辑,本文

进一步考虑废气排放强度的对数(lnGas)和废水排

放强度的对数( lnWater)。 如表 8 的第(4)列 ~ 第

(5)列所示,可以看出绿色信贷政策实施后高污染

企业的废气排放强度显著下降,而对废水排放并

不存在显著影响。 因此,降低煤炭使用强度、优化

能源使用结构是绿色信贷政策影响企业污染排放

的一条重要机制。
(三)污染处理设备数量和效率提升机制

从处理端来看,绿色信贷政策的实施会倒逼企

业购买污染处理效率更高的设备,从而有利于减轻

企业的污染排放。 中国企业污染数据库中报告了脱

硫设备数和脱硫设备脱硫能力(单位:千克 /时)的
相关变量,基于此,本文构建了两个新的被解释变量

lnNumber 和 lnDevice,分别定义为脱硫设备数和脱硫

设备脱硫能力的对数。 如表 9 的第(1)列 ~ 第(2)
列所示,绿色信贷政策的实施,显著提升了高污染企

业的污染处理设备数量和污染处理设备效率。
表 9　 处理端的减排机制和长期绿色技术进步

变量
(1) (2) (3) (4)

lnNumber lnDevice ln(1 + NPT) GTR

Post × Treat
0. 067 4∗∗ 0. 348 0∗∗∗ -0. 142 2∗∗∗ 0. 004 6∗∗∗

(0. 026 8) (0. 105 0) (0. 018 6) (0. 001 0)

Constant
0. 004 6 - 0. 224 8 -0. 288 6∗∗∗ -0. 027 6∗∗∗

(0. 074 6) (0. 265 7) (0. 084 8) (0. 004 4)
控制变量 是 是 是 是

Firm FE 是 是 是 是

Industry FE 是 是 是 是

Prov × Year 是 是 是 是

N 107 539 106 232 435 475 435 475
R2 0. 835 7 0. 790 9 0. 617 1 0. 419 6

注:∗∗∗、 ∗∗、 ∗代表 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 10 有统计学意义。
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(四)绿色技术进步机制

在长期内,绿色信贷政策可能会倒逼企业使

用更加先进的绿色技术,进一步从生产端和处理

端提高绿色生产效率。 首先,本文用 NPT 表示企

业非绿色创新,其等于 t + 1 期总专利申请量减去

t + 1 期绿色专利申请量,再加 1 并取对数。 专利

申请数据来自国家知识产权局,并根据专利 IPC
分类号识别绿色专利[36]。 表 9 的第(3)列报告了

相关结果,可以发现绿色信贷政策会挤出企业的

非绿色创新。 其次,本文用 GTR 来衡量企业绿色

创新,其等于 t + 1 期绿色专利申请量占 t + 1 期总

专利申请量的比重。 如表 9 的第(4)列所示,绿色

信贷政策的实施会激励企业进行更多绿色创新,
提升绿色技术水平,从而降低污染排放。

六、研究结论与政策启示

(一)结论

第一,绿色信贷政策的实施会显著减少高污

染企业的污染排放,有利于高污染企业的绿色

转型。
第二,绿色信贷政策对企业污染排放的抑制

作用对于政府环境监管力度高地区的企业、行业

竞争程度低的企业和市场化水平高地区的企业更

加显著。
第三,本文进一步从生产端和处理端分析绿

色信贷政策影响企业污染排放的作用机制。 从

生产端来看,绿色信贷政策的实施会提升企业的

非正常经营风险,引导企业减少煤炭等能源的使

用,减少污染排放。 从处理端来看,绿色信贷政

策的实施可以激励企业购买更多、效率更高的污

染处理设备,提高污染处理能力。 此外,考虑新

技术引进,绿色信贷政策可能会倒逼企业减少非

绿色创新、进行更多绿色创新,从而降低污染

排放。
(二)政策启示

首先,有序推进绿色信贷体系建设,强化绿色

信贷在引导高污染企业绿色转型中的作用。 中央

银行应该进一步推进绿色信贷体系建设,金融机

构应积极响应政策号召、大力发展绿色信贷,提高

污染排放成本,从而倒逼企业降低污染排放。
其次,在绿色信贷政策推进过程中,处理好激

励与约束的关系。 银行业金融机构应该根据实际

需要,协调使用激励与约束双重手段,引导企业开

展绿色转型。
再次,在绿色信贷政策实施的过程中,同时强

化政府环境监管力度。 政府应该与银行业金融机

构建立良好的沟通机制,共同引导高污染企业加

强绿色治理。
最后,生产端和处理端两手抓,提升绿色治理

水平。 高污染企业应借助于绿色信贷政策积极整

改,生产端和处理端并重,并通过绿色创新不断提

升自身绿色技术水平,强化绿色治理能力建设。
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