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摘  要 

绿色信贷作为一种基于环境风险的信贷配置政策，其资源再配置功能对企业资源配置效率具有重大影响。

以2012~2021年A股上市公司为样本，研究绿色信贷对企业资源配置效率的影响及传导机制。研究发现，

绿色信贷能够显著提高企业资源配置效率，且企业资本结构偏离度在两者关系中具有部分中介作用，即

绿色信贷通过降低企业资本结构偏离度提高企业资源配置效率。因此，需要进一步健全绿色信贷的激励

与约束机制，提高银行执行绿色信贷业务的积极性，并通过推动企业资本结构优化来提高企业资源配置

效率。 
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Abstract 
As a credit allocation policy based on environmental risks, green credit’s resource reallocation 
function has a significant impact on the efficiency of enterprise resource allocation. Taking 
A-share listed companies from 2012 to 2021 as samples, studies the impact of green credit on the 
efficiency of enterprise resource allocation and its transmission mechanism. It is found that green 
credit can significantly improve the efficiency of enterprise resource allocation, and the deviation 
of enterprise capital structure plays a partial intermediary role in the relationship between the 
two, that is, green credit can improve the efficiency of enterprise resource allocation by reducing 
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the deviation of enterprise capital structure. Therefore, it is necessary to further improve the in-
centive and constraint mechanism of green credit, improve the enthusiasm of banks to implement 
green credit, and improve the efficiency of enterprise resource allocation by promoting the opti-
mization of enterprise capital structure. 
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1. 引言 

改革开放以来，我国经济实现了长达几十年的快速增长，但仅依靠投资拉动的粗放型经济增长方式

不仅导致我国生产效率低下，而且付出了巨大的资源和环境代价，严重威胁到人民的健康与生存，污染

企业与环保企业之间的资源错配更是加剧了经济效率损失和环境污染。因此，如何优化企业资源配置，

已经成为我国经济可持续发展所需要解决的主要问题。作为绿色金融政策的重要组成部分，绿色信贷兼

具环境规制和资源配置的双重特性，是对传统命令式环境规制的有效补充，旨在进一步加强环保与信贷

管理的协调配合，通过制定和实行差异化信贷利率政策，引导信贷资源从低效率污染企业向高效率环保

企业流动，优化企业生产要素投入，从而提高企业资源配置效率。 

2. 理论分析与研究假设 

在传统信贷模式下，污染企业凭借其资产抵押优势和政府隐性担保往往能够获得银行信贷的倾斜，

而环保企业则面临着融资难和融资贵的问题，使得企业所获得信贷资源与企业效率不匹配，扭曲了企业

生产要素投入，导致环境污染问题愈发严重，经济效率也停滞不前。随着环保监管的不断加强，环境风

险对银行贷款安全性的威胁日益突出，基于环境风险管理理论，向污染企业提供贷款将会增加银行的直

接环境风险、违约风险和声誉风险。而绿色信贷作为一种环境规制政策，主要强调环境风险的识别，要

求银行通过设立环境准入门槛和实施配额管制的方式对污染企业和环保企业实行差别化信贷政策，其资

源配置效应主要表现为两个方面：一是抑制污染企业的信贷融资；二是加大环保企业的信贷扶持。污染

企业与环保企业之间资源的再分配必然会对企业资源配置效率产生影响，总的来说，绿色信贷对企业资

源配置效率的影响主要体现在经济效益和环境效益两个方面。 
经济效益角度。从污染企业来看，首先，绿色信贷要求银行从资金供给侧源头对污染企业实施更为

严苛的信贷配额管制，通过抑制污染企业的信贷融资来缓解传统信贷模式下污染企业的过度融资问题，

由此引发的融资约束效应有助于降低污染企业可自由支配的现金流，抑制企业管理层的机会主义动机，

从而优化企业生产要素决策。其次，绿色信贷明确要求银行与环保部门要实现环境信息共享，并以此来

对污染企业和环保企业实施差别化信贷政策，加强对污染企业贷后行为的监督和约束，这有利于提高银

企之间的信息透明度，从而降低污染企业的代理成本，减少企业管理层金融资产的配置行为，促进企业

脱虚向实，从而提高企业资源配置效率。再者，绿色信贷对污染企业实施高利率惩罚措施，能够缓解政

府隐性担保引发的预算软约束问题，增强污染企业效益对融资成本的敏感性，促使污染企业在投资决策

时更加谨慎，充分考虑投资项目的成本、风险和收益，从而抑制污染企业的盲目扩张行为。另外，绿色
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信贷通过将环境成本内部化增加了污染企业的边际生产成本，导致企业进入市场的生产率门槛提高，有

助于加速低效率僵尸企业退出市场，实现企业间资源的动态调整，从而提高企业资源配置效率。从环保企

业来看，绿色信贷对环保企业的倾向性信贷扶持，有助于打破环保企业的信贷融资壁垒，融资可得性的提

高有助于缓解环保企业技术创新活动所面临的融资约束，长期信贷的增加则有助于降低环保企业技术创新

活动所面临的流动性风险，这极大地激发了环保企业技术创新的积极性，从而提高企业资源配置效率。另

外，绿色信贷对环保企业实施低利率贷款，有助于弥补环保企业私人收益与社会收益之间的差异，能够缓

解企业技术创新的正外部性问题，进一步促进环保企业开展技术创新活动，优化企业生产要素决策。 
从环境效益角度。绿色信贷的资源配置功能主要通过两种途径来实现：一是从资金供给侧源头对污

染企业实施更为严苛的信贷配额管制；二是加强企业贷后监督管理及时收回风险贷款。这意味着绿色信

贷对污染企业的环境规制效应和融资约束效应贯穿企业生产全过程，这有助于降低企业的绿色代理成本。

与传统代理成本不同，绿色代理成本表现为委托人与代理人之间的环境规制利益冲突，会影响企业环境

治理方式的选择[1] [2]。在传统环境规制政策下，由于绿色创新活动具有投资大、周期长、风险高和回报

低等特点，企业通常会采用成本较低的末端治理投资来降低污染物排放，进而抑制企业绿色技术创新。

与传统环境规制政策不同，绿色信贷主要强调对低碳经济、循环经济和绿色经济，以及污染企业绿色转

型升级的支持，末端治理投资不是绿色信贷的扶持对象，绿色信贷通过提高企业环境信息披露，使得企

业环境治理和环境投资更加透明化，有助于降低企业管理层的绿色代理成本，这有助于促使污染企业加

大技术创新投入，实现企业绿色转型，从而实现经济增长与环境保护的协调发展。 
H1：绿色信贷能够提高企业资源配置效率 
资本结构动态权衡理论认为，企业的资本结构存在一个目标值，当企业实际资本结构趋于该目标资

本结构时，才能够实现企业价值的最大化[3]。然而企业实际资本结构并非完全由企业自身意愿决定，很

大程度上受到外部融资环境的影响[4]，金融资源错配会导致企业资本结构偏离最优值，扭曲企业生产要

素投入决策，从而降低企业资源配置效率。 
银行信贷作为我国企业外部融资最主要的来源，对企业资本结构的优化调整具有重要影响。在传统

信贷模式下，由于信息不对称、不完全契约和政府干预等因素，低效率污染企业更容易以较低成本获得

信贷融资，而高效率环保企业则面临着融资难、融资贵的问题，导致污染企业的实际资本结构高于最优

资本结构，环保企业的实际资本结构低于最优资本结构。而绿色信贷通过影响银行的信贷配置行为，促

进信贷资源从污染企业向环保企业流动，有利于缓解污染企业与环保企业之间的金融错配，促使企业实

际资本结构向目标资本结构调整，从而降低企业资本结构偏离度，提高企业资源配置效率。 
H2：绿色信贷通过降低企业资本结构偏离度提高企业资源配置效率。 

3. 实证模型设计 

3.1. 数据来源 

本文选取 2012~2021 年 A 股上市公司作为研究对象，并对原始数据进行以下处理：1) 剔除 ST 企业；

2) 剔除 2012 年后上市的企业；3) 剔除主要变量严重缺失的样本。最终得到 7811 个年度观测值，其中企

业层面的数据来源于 CSMAR 数据库、公司年报和社会责任报告，银行的数据来源于银保监会官网和银

行社会责任报告，省级层面的数据来源于各省统计年鉴。 

3.2. 变量选取 

3.2.1. 被解释变量 
关于企业资源配置效率，将采用非导向的超效率 SBM-Malmquist 指数来进行测度，并借鉴相关学者
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[5] [6]的做法建立指标体系。投入指标包括劳动、资本和能源，劳动投入以企业员工数量来衡量，资本投

入以企业固定资产净额来衡量，能源投入以企业用电总量来衡量。产出指标包括期望产出和非期望产出，

期望产出以企业营业收入来衡量，非期望产出则包括工业 SO2 排放量、工业废水排放量和工业烟粉尘排

放量。 

3.2.2. 解释变量 
以往学者对绿色信贷的衡量方式主要有以下 3 种：1) 绿色信贷余额占比[7]；2) 节能环保贷款余额

占比[8] [9]；3) 非六大高能耗产业利息支出占比[10] [11]。本文将采用各省节能环保项目贷款余额占比作

为绿色信贷水平的代理变量。 

3.2.3. 中介变量 
关于资本结构偏离度，借鉴张博等(2021) [12]的做法，以企业实际资本结构与目标资本结构差值的绝

对数来衡量。其中，企业目标资本结构则通过企业规模、盈利能力、非债务税盾、抵押能力、成长性、

行业资本结构平均数六个变量来拟合[13] [14]。 

3.2.4. 控制变量 
本文参考相关学者的研究[5] [8] [15]，选取的控制变量有：1) 企业规模(Size)，用企业总资产的对数

表示；2) 企业资产负债率(Lev)，用企业总负债与总资产的比值表示；3) 企业盈利能力(Roa)，用企业净

利润与总资产的比值表示；4) 企业成长机会(Tobin)，用托宾 q 值表示；5) 企业大股东持股比率(Stock)，
用第一大股东持股数量与总股数的比值表示；6) 地区经济水平(GDP)，用各省人均 GDP 增长率表示；7) 
外商投资水平(Fdi)，用各省外商直接投资与各省 GDP 的比值表示；8) 政府干预程度(Gov)，用各省财政

支出与各省 GDP 的比值表示。 

3.3. 模型设计 

首先，为检验绿色信贷对企业资源配置效率的影响，本文建立如下基准计量模型： 

0 1 2it it it i j itEfficiency GCL Zβ β β µ δ ε= + + + + +                         (1) 

其次，为进一步验证绿色信贷影响企业资源配置效率的传导路径，在模型(1)的基础上建立如下中介

效应模型： 

0 1 2it it it i j itDev GCL Zα α α µ δ ε= + + + + +                           (2) 

0 1 2 3it it it it i j itEfficiency GCL Dev Zγ γ γ γ µ δ ε= + + + + + +                     (3) 

其中，下标 i、t、j 分别代表企业、年份、行业， itEfficiency 代表企业资源配置效率， itGCL 代表企业所

在省份绿色信贷水平， itDev 为资本结构偏离度， itZ 代表控制变量， iµ 代表个体固定效应， jδ 代表行业

固定效应， itε 代表随机扰动项。 

4. 实证结果分析 

4.1. 描述性统计分析 

表 1 是本文主要变量的描述性统计分析结果，处理后的有效样本观测值为 7811 条。如表 1 所示，企

业资源配置效率(Efficiency)的均值为 1.0009，标准差为 0.0787，最大值为 1.1480，最小值为 0.8536，这

说明我国企业资源配置效率存在较大差异。绿色信贷(GCL)的均值为 0.0423，其值越大说明地区绿色信贷

发展水平越高，而绿色信贷(GCL)最大值是 0.0523，最小值是 0.0336，波动区间相对较大，说明我国各时

期、各地区的绿色信贷发展水平存在明显差异。另外，从表 1 可以看出企业资本结构偏离度(Dev)的平均
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值 0.0434 大于中位数 0.0319，这说明我国企业资本结构偏离度呈右偏分布，部分企业的实际资本结构与

最优资本结构的偏离度较高。其他控制变量均处于合理范围内。 
 

Table 1. Descriptive statistical analysis 
表 1. 描述性统计分析 

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数 

Efficiency 7811 1.0009 0.0787 0.8536 1.1480 1.0016 

GCL 7811 0.0423 0.0044 0.0336 0.0523 0.0416 

Dev 7811 0.0434 0.0413 0.0000 0.5163 0.0319 

Bank 7811 0.6610 0.0696 0.1240 0.8038 0.6546 

Scale 7811 23.3092 1.3715 19.7510 28.6365 23.1715 

Lev 7811 0.5561 0.1686 0.0332 1.1178 0.5646 

Roa 7811 0.0265 0.0542 −0.8071 0.3399 0.0249 

Tobin 7811 1.5721 1.0542 0.1461 29.1669 1.2856 

Stock 7811 0.2946 0.1718 0.0012 0.8909 0.2821 

GDP 7811 0.1562 0.0757 −0.2423 0.4000 0.1653 

Fdi 7811 0.0222 0.0124 0.0001 0.0796 0.0203 

Gov 7811 0.2053 0.0960 0.1066 0.3337 0.1910 

4.2. 基准回归分析 

表 2 是绿色信贷影响企业资源配置效率的基准模型回归结果。第(1)列是不加入控制变量的固定效应

模型，第(2)~(4)列在第(1)列的基础上依次加入了企业层面控制变量、省份层面控制变量和行业固定效应。

观察表 2 的回归结果可以看出，绿色信贷(GCL)对企业资源配置效率的回归系数均在 1%的水平上显著为

正，这说明绿色信贷能够显著提高企业资源配置效率，假设 H1 成立。与以往环境规制政策不同，绿色

信贷兼具环境规制与金融工具两种属性，是一种基于环境风险的信贷配给行为，通过实施差异化信贷政

策引导信贷资源从污染企业向环保企业流动，有助于优化企业间资源配置和企业生产要素投入，从而提

高企业资源配置效率，实现环境保护与经济增长的协调发展。 
 

Table 2. Baseline model regression results 
表 2. 基准模型回归结果 

变量 (1) 
Efficiency 

(2) 
Efficiency 

(3) 
Efficiency 

(4) 
Efficiency 

GCL 14.7603*** 
(0.0985) 

11.1667*** 
(0.2064) 

10.6005*** 
(0.1999) 

10.3355*** 
(0.1815) 

Scale  0.0605*** 
(0.0035) 

0.0529*** 
(0.0034) 

0.0578*** 
(0.0028) 

Lev  −0.0972*** 
(0.0117) 

−0.0862*** 
(0.0106) 

−0.0892*** 
(0.0103) 

Roa  −0.0972*** 
(0.0149) 

−0.0736*** 
(0.0139) 

−0.0791*** 
(0.0145) 

Tobin  0.0029*** 
(0.0008) 

0.0025*** 
(0.0008) 

0.0028*** 
(0.0009) 
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续表 

Stock  0.0003*** 
(0.0001) 

0.0003*** 
(0.0001) 

0.0004*** 
(0.0001) 

Gdp   −0.0311*** 
(0.0079) 

−0.0297*** 
(0.0078) 

Fdi   −1.7600*** 
(0.1264) 

−1.8054*** 
(0.1222) 

Gov   0.2137*** 
(0.0394) 

0.2064*** 
(0.0384) 

常数项 0.3765*** 
(0.0042) 

−0.8403*** 
(0.0749) 

−0.6439*** 
(0.0716) 

−0.7025*** 
(0.0612) 

行业固定效应 No No No Yes 

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes 

N 7811 7811 7811 7811 

R2 0.6591 0.7415 0.7696 0.7780 

注：***、**、*分别表示回归系数在 1%、5%、10%的水平上显著，括号内为标准误，下同。 

4.3. 中介效应检验 

表 3 是企业资本结构偏离度的中介效应检验结果。第(1)列是绿色信贷对企业资源配置效率的基准回

归模型，在第(2)列中，绿色信贷(GCL)对企业资本结构偏离度(Dev)的系数为−0.6689，在 1%的水平上显

著，这说明绿色信贷(GCL)能够降低企业资本结构偏离度。在第(3)列中，绿色信贷(GCL)的系数在 1%的

显著性水平上为 10.3135，资本结构偏离度(Dev)的系数在 5%的显著性水平上为−0.0329，这表明企业资

本结构偏离度在绿色信贷与企业资源配置效率的关系中具有部分中介效应，即假设 H2 成立。绿色信贷

对污染企业与环保企业规制的非对称性，是其具有资源再配置效应的基础。一方面，绿色信贷通过限制

信贷规模和提高融资成本的方式，增强污染企业的外部融资约束，倒逼其不断优化调整资本结构。另一

方面，绿色信贷对环保企业的倾向性信贷扶持，有助于打破了环保企业的信贷融资壁垒，增强环保企业

资本结构调整的能力和速度，从而降低环保企业资本结构偏离度。而企业资本结构偏离度的降低，有助

于抑制污染企业盲目生产扩张，优化环保企业的长期生产决策，从而提高企业资源配置效率。 
 

Table 3. Results of mediation effect test 
表 3. 中介效应检验结果 

变量 (1) 
Efficiency 

(2) 
Dev 

(3) 
Efficiency 

GCL 10.3355*** 
(0.1815) 

−0.6689*** 
(0.1514) 

10.3135*** 
(0.1827) 

Dev   −0.0329** 
(0.0130) 

Scale 0.0578*** 
(0.0028) 0.0010(0.0019) 0.0579*** 

(0.0028) 

Lev −0.0892*** 
(0.0103) 

−0.0183* 
(0.0097) 

−0.0898*** 
(0.0103) 

Roa −0.0791*** 
(0.0145) 

−0.0347* 
(0.0195) 

−0.0802*** 
(0.0144) 
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续表 

Tobin 0.0028*** 
(0.0009) 

0.0018** 
(0.0008) 

0.0029*** 
(0.0009) 

Stock 0.0004*** 
(0.0001) 

−0.0003*** 
(0.0001) 

0.0003*** 
(0.0001) 

Gdp −0.0297*** 
(0.0078) 

−0.0001 
(0.0064) 

−0.0297*** 
(0.0078) 

Fdi −1.8054*** 
(0.1222) 

0.2267*** 
(0.0829) 

−1.7979*** 
(0.1219) 

Gov 0.2064*** 
(0.0384) 

−0.0156 
(0.0240) 

0.2059*** 
(0.0384) 

常数项 −0.7025*** 
(0.0612) 

−0.0707* 
(0.0411) 

−0.7002*** 
(0.0613) 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

N 7811 7811 7811 

R2 0.7780 0.3481 0.7783 

4.4. 稳健性检验 

为检验回归结果的稳健性，本文采用以下三种方式进行回归检验：1) 被解释变量滞后一期；2) 替换

解释变量(非六大高能耗产业利息支出占比)；3) 剔除 2020 年样本。具体结果如表 4 所示，绿色信贷(GCL)
对企业资源配置效率的系数均在 1%的水平上显著为正，所得结论与基准回归结果一致，说明基准回归结

果较为稳健。 
 

Table 4. Robustness test results 
表 4. 稳健性检验结果 

变量 (1) 
Efficiency 

(2) 
Efficiency 

(3) 
Efficiency 

GCL 5.8758*** 
(0.5224) 

9.5353*** 
(0.1804) 

10.7002*** 
(0.1912) 

IV    

Scale 0.0816*** 
(0.0040) 

0.0615*** 
(0.0031) 

0.0574*** 
(0.0029) 

Lev −0.1141*** 
(0.0140) 

−0.0919*** 
(0.0114) 

−0.0833*** 
(0.0103) 

Roa −0.1157*** 
(0.0187) 

−0.0709*** 
(0.0153) 

−0.0788*** 
(0.0156) 

Tobinq −0.0002 
(0.0011) 

0.00215* 
(0.0009) 

0.0050*** 
(0.0010) 

Stock 0.0004*** 
(0.0001) 

0.0003*** 
(0.0001) 

0.0003*** 
(0.0001) 

Gdp −0.0829*** 
(0.0088) 

−0.0107 
(0.0073) 

−0.0016 
(0.0132) 

Fdi −1.6126*** 
(0.1851) 

−1.8087*** 
(0.1265) 

−1.7164*** 
(0.1222) 
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续表 

Gov 0.0909 
(0.0614) 

0.1434*** 
(0.0397) 

0.1724*** 
(0.0422) 

常数项 −0.8952*** 
(0.0920) 

−0.7739*** 
(0.0685) 

−0.7074*** 
(0.0609) 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

N 7811 6538 7000 

R2 0.7112 0.7490 0.7755 

5. 结论与建议 

本文利用 2012~2021 年 A 股上市公司 7811 条样本数据，系统性地分析了绿色信贷对企业资源配置

效率的影响效果与传导机制。研究结果表明：1) 绿色信贷与企业资源配置效率之间具有显著正相关关系，

即绿色信贷能够提高企业资源配置效率，且该影响在一系列稳健性检验后依然成立。2) 企业资本结构偏

离度在绿色信贷与企业资源配置效率的关系中具有部分中介效应，即绿色信贷能够通过降低企业资本结

构偏离度提高企业资源配置效率。根据以上结论，本文提出以下政策建议： 
第一，健全绿色信贷的激励和约束机制。一方面，政府部门应当加大对银行绿色信贷业务的政策补

贴，建立有效的绿色信贷风险识别和风险共担机制，以降低绿色信贷业务的成本和风险，激发银行开展

绿色信贷业务的积极性。另一方面，政府部门还应当在目前已有的纲领性文件和指导性意见的基础上，

详细制定银行绿色信贷业务的具体实施安排，明确银行绿色信贷业务的执行标准，并完善与绿色信贷相

挂钩的绩效考核机制，加强对银行绿色信贷业务的监督和管理，以保证信贷资源配置的有效性。 
第二，完善和落实企业环境信息披露制度。由于环境信息具有较强的隐蔽性和专业性，作为资金需

求方的企业有较大动机进行环境信息漂绿，因此政府部门应当尽快贯彻落实企业环境信息披露制度，并

建立企业环境信息披露的第三方监督机制，以保证企业披露环境信息的真实性、完整性和时效性。同时，

加快完善企业、银行和环保部门之间的环保信息共享平台，形成有效的信息反馈交流机制，为银行绿色

信贷资源配置提供依据，帮助银行对企业绿色信贷进行全程动态监控，提高绿色信贷配置效率。 
第三，深化金融供给侧结构性改革，充分发挥绿色信贷的资源再配置功能。绿色信贷属于政府与市

场相结合的环境规制手段，由于环境污染的外部性问题，我国初期的绿色信贷政策主要是依靠政府来推

动，但过度的政府干预可能会带来资源配置效率低下的问题。因此，为保证绿色信贷政策执行的有效性，

政府部门应当明确自己的定位，充分发挥统筹规划的作用，引导银行自主有效开展绿色信贷业务，为绿

色信贷资源配置注入市场活力。以市场机制为主的绿色信贷政策能够有效打破企业间资本要素流动壁垒，

通过提高企业资本结构调整意愿和能力，优化企业生产要素投入，从而提高企业资源配置效率。 
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