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摘  要 

本文以高耗能上市公司为研究对象，选取2008~2024年六大高耗能上市公司的投资、环保数据作为样本，

采用分组比较法、双重差分法、多维指标法和行为模式法，研究绿色信贷政策对企业绿色发展的影响，

并利用熵权法将多种方法的结论进行综合，最终得出以下结论：绿色信贷政策对高耗能上市公司整体上

产生抑制效应。企业的合规成本有所上升，融资难度也在增加，影响了短期盈利水平。但影响并不是均

匀分布的，规模较大的企业由于资源较为充足，受到的冲击相对较小，而中小企业的抑制效应更为突出。

此外，政策的引导作用尚未完全释放出来，企业在增加研发投入和环保投入方面表现得不够积极。 
 
关键词 

绿色信贷政策，高耗能上市公司，激励效应，抑制效应 
 

 

The Impact of Green Credit on  
High-Energy-Consuming Listed Companies: 
An Incentive Effect or a Restraint Effect? 
Mei Zheng, Enqing Tao 
School of Finance and Economics, Jiangsu University, Zhenjiang Jiangsu 
 
Received: April 16, 2026; accepted: May 16, 2026; published: May 27, 2026 

 
 

 
Abstract 
This paper takes high-energy-consuming listed companies as the research object. It selects invest-
ment and environmental data from six such companies from 2008 to 2024 as samples. Using meth-
ods such as group comparison, difference-in-differences, multi-dimensional indicators, and behavioral 
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pattern analysis, the study examines the impact of green credit policies on corporate green devel-
opment. The findings from various methods are synthesized using entropy weight allocation. The 
main conclusions are as follows: Green credit policies generally have a restraining effect on high-
energy-consuming listed companies. Compliance costs increase, and financing becomes more diffi-
cult, thereby affecting short-term profitability. However, the impact is not uniform. State-owned en-
terprises and larger firms, with greater resources, are less affected, while private and small-to-me-
dium-sized enterprises experience a more pronounced restraining effect. Additionally, the policy’s 
motivational role has not yet been fully realized, as companies are not sufficiently proactive in in-
creasing investment in research and development and environmental protection measures. 
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1. 引言 

随着经济的快速发展，环境问题日益严峻，为了缓解生态环境恶化，政府积极转变发展理念，提出

绿色推动经济可持续发展战略。绿色信贷作为重要的金融工具之一，通过优化金融资源配置，调节资金

流向绿色低碳领域，促进资源高效利用、改善生态环境质量，对推动我国绿色化发展具有重大意义。 
在绿色信贷政策的约束下，高耗能企业为了获得银行的信贷支持，可能会加大在绿色技术研发、节

能减排设备投入等方面的力度，从而推动企业的技术创新和转型升级[1]。因此绿色信贷政策可能会对高

耗能上市公司产生激励效应。但另一方面，高耗能上市公司可能会面临融资难度增加、融资成本上升等

问题[2]，这在一定程度上会对其发展产生抑制效应。 

2. 文献评述 

已有文献从多角度剖析了绿色信贷对企业的影响，为本研究提供了重要基础。部分研究发现了正向

的激励作用：如任智荣(2025)指出企业可通过绿色信贷获取低成本资金，助推技术创新[3]；张娟娟(2023)
发现绿色信贷具备创新激励效应，可推动企业生产方式转型[4]；周云飞(2024)则提出绿色信贷对绿色企

业财务绩效有显著提升效应[5]。另一些研究则揭示了抑制机制：应思思(2023)发现绿色信贷通过降低银

行长期贷款意愿，形成要求机制，促使企业加大环保投入[6]。 
然而，与本文试图回答的核心问题相比，现有研究仍存在以下不足，本文拟对此进行针对性改进： 
第一，在理论层面，现有研究大多单方向的效应影响，缺乏对抑制与激励两方面结合考虑。本研究

在同一个框架内同时纳入抑制效应与激励效应，明确提出两种效应的竞争关系，并引入产权性质、企业

规模作为调节变量，提出异质性假说，跳出只进行同质性假设的局限。 
第二，在数据层面，已有研究多以单一财务或环境指标衡量政策效果，难以全面展现出企业的多维

度效果。例如，部分研究仅采用总资产收益率或研发投入作为被解释变量，忽略了环境绩效、环保投入

等非财务维度的间接作用。本研究同时考察财务绩效、技术创新、环境行为与环境绩效等多个维度，并

使用熵权法进行综合评估，使结论更准确。 
第三，在方法层面，现有实证研究多依赖单一计量模型，如仅用 DID 或分组比较，本研究进行创新，
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构建了一个包含四种互补方法的实证体系，并采用熵权法对结果进行综合加权，能够有效削弱单一模型

因特定假设不满足而导致的偏误，并通过敏感性分析检验结论对权重设定的稳健性，从而提升结论的可

信度。 
综上所述，本文将在现有文献的基础上，通过构建双重影响理论框架、采用多维度面板数据、以及

多方法综合检验体系，对绿色信贷影响高耗能上市公司发展做出更准确回答。 

3. 理论分析框架与研究假说 

绿色信贷政策对高耗能企业发展的影响是激励还是抑制的，取决于多方面的影响，如政策执行强度、

企业自身发展水平等。 

3.1. 抑制效应方面 

绿色信贷政策主要从融资约束与增加合规成本对企业产生抑制效应。首先，融资约束方面，银行在

进行审批贷款时会将企业的环境表现纳入风险评估体系。高耗能企业因污染强度高、转型风险大，面临

贷款额度缩小、利率上浮甚至拒贷的风险[7]。这会直接影响企业获得外部投资，尤其是对银行信贷的流

动资金依赖性较强的，从而抑制企业生产运营发展。其次，增加合规成本方面，为满足环保监管要求，

企业需投入大量资金用于购置治污设备、支付排污费及环境违规罚金。这些支出属于非生产性成本，会

对研发、生产等核心活动产生“挤占效应”，降低总资产收益率[8]。 

3.2. 激励效应方面 

理论上，绿色信贷通过信号传递渠道产生激励。获得绿色信贷的企业相当于通过了银行的环保审核，

这种绿色标签有助于向资本市场和产品市场传递积极信号，降低信息不对称，吸引 ESG 投资者和绿色消

费者[9]。此外，政策通过创新补偿可能产生长期激励。根据波特假说，合理的环境规制可激发企业进行

创新，通过提高能源效率、开发绿色产品来抵消合规成本[10]，最终提升竞争力和长期财务绩效。 

3.3. 效应异质性 

上述两条路径的净效应并非固定不变，而是受到政策执行力度、企业自身发展等因素的调节[11]。大

型企业由于自身丰厚的实力，资金充足，政策对其抑制效应较弱；而中小企业因融资渠道单一、风险抵

御能力弱，抑制效应可能更为突出。基于此，本文提出以下核心研究假说： 
假说 H1 (总体效应)：绿色信贷政策对高耗能上市公司的短期财务绩效总体上表现为抑制效应，即合

规成本与融资约束效应强于创新补偿效应。 
假说 H2 (异质性效应)：绿色信贷政策的抑制效应在中小企业中更为显著，而在大型企业中较弱甚至

不显著。 
假说 H3 (行为响应)：受短期盈利压力的影响，高耗能企业在绿色信贷政策实施后，其研发投入与环

保投入的增长意愿不足，尚未形成积极的行为响应模式。 

4. 绿色信贷影响高耗能上市公司发展的描述统计分析 

本文以 2008~2024 年我国六大高耗能行业的上市公司相关指标构建的面板数据。将缺失值进行采用

简单移动平均法[12]进行补充，删除异常值，对关键变量的统计特征与分布进行分析。 
依据表 1 可知。首先，环境监管强度均值为 0.0023，变异系数为 1.0126，表明各地区环境规制力度

存在明显差异。其次总资产收益率均值 2.97%，变异系数 2.10，反映出行业整体盈利能力偏低且企业间

差异巨大。营业收入增长率均值 10.46%，但中位数却仅 6.97%，增长分布严重右偏，少数企业高增长而
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多数企业增长乏力。环保投入金额均值 59.16，中位数却仅 23.51，且变异系数 1.48，表明企业间环保投

入极不均衡。碳排放量均值 38.70 与研发投入均值 1.29 的规模特征。 
 

Table 1. Descriptive statistics of key variables 
表 1. 主要变量描述性统计结果 

变量 观测数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 变异系数 

环境监管强度 3366 0.0023 0.0024 0.0000 0.0015 0.0245 1.0126 

总资产收益率(%) 3319 2.9655 6.2225 −29.4600 2.5700 29.8400 2.0983 

营业收入增长率(%) 3311 10.4592 29.4393 78.4800 6.9700 199.8200 2.1847 

资产负债率(%) 3200 53.0182 18.1507 10.2000 54.2150 89.9100 0.3423 

环保投入金额(元) 3263 591,637 876,217 5800 235,084 498,7500 1.4810 

碳排放量(吨) 2981 386,961 443,074 1,000 213,521 2,000,000 1.145 

研发投入(元) 3049 1.29 × 108 1.94 × 108 18,756 4.56 × 107 9.97 × 108 1.507 

 
采用 Pearson 相关性分析方法[13]，考察绿色信贷政策与高耗能上市公司发展的内在关联。分析结果

如表 2 所示。 
 

Table 2. Correlation analysis results of green credit and the development of high-energy-consuming listed companies 
表 2. 绿色信贷与高耗能上市公司发展的相关性分析结果 

变量 环境监管强度 总资产收益率 营业收入增长率 资产负债率 环保投入 碳排放量 

环境监管强度 1.000 −0.078 0.012 0.107 −0.097 −0.084 

总资产收益率 −0.078 1.000 0.148 −0.422 −0.020 0.010 

营业收入增长率 0.012 0.148 1.000 −0.009 −0.010 −0.011 

资产负债率 0.107 −0.422 −0.009 1.000 0.095 0.091 

环保投入 −0.097 0.020 −0.101 0.095 1.000 0.870 

碳排放量 −0.084 0.010 −0.011 0.091 0.870 1.000 

 
相关性分析结果呈现出以下显著特征：首先，环境监管强度与总资产收益率显著负相关，表明绿色

信贷政策对企业短期盈利能力产生了一定程度的抑制作用。反映了环境规制可能增加企业合规成本，从

而对财务绩效产生挤出效应。其次，环保投入与碳排放量之间呈现正相关，说明环保投入的增加可能反

映了企业非实际减排成效的体现。第三，环境监管强度与环保投入呈显著负相关，说明政策存在的抑制

效应。可能在监管严格的地区，企业不仅需要承担环保设施的投入，还面临因更频繁检查、更复杂的审

批流程及潜在的处罚风险所带来的高额隐性成本，对企业资本造成挤出效应，抑制其进行前瞻性的主动

性环保投资的意愿与能力。 
综上所述，绿色信贷政策对高耗能上市公司的影响呈现出复杂性和阶段性特征。当前政策在引导环

保投入方面取得了一定成效，但在促进实质性减排和实现经济环境协同发展方面仍面临挑战。 

5. 研究方法与变量说明 

(一) 研究方法 
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本研究构建了一个由四个核心计量模型组成的实证分析体系。这些模型互相补充与验证，共同构成

一个完整的分析框架，从而综合说明研究目的。 
(1) 分组比较模型[14]：将全样本依据核心解释变量所在地区环境监管强度的中位数划分为“高监管

组”与“低监管组”，比较两组的均值差异： 

( ) ( )ROA E ROA REgulation High E ROA REgulation Low∆ = = − =                (1) 

通过计算 t 统计量来检验组间差异 ROA∆ 的显著性。一个显著为负的 ROA∆ 意味着高环境监管与企

业盈利能力呈负相关。 
(2) 双重差分模型[15]：克服解释变量与误差项之间的关系问题，更精确地识别绿色信贷政策的净因

果效应。 

( )it t i it i t itROA DID Post Treat Controlsα β γ λ δ ε= + × + + + +                   (2) 

其中，i 和 t 分别表示企业和年份。 itROA 为被解释变量。 tPost 为政策虚拟变量，以 2012 为划分节点，之

后为 1，否则为 0。 iTreat 为分组虚拟变量，位于高环境监管强度地区的企业取 1，否则为 0。 itControls
为控制变量。 iλ 和 tδ 分别为个体固定效应和年份固定效应。 itε 为随机扰动项。核心系数 β 捕捉了政策的

平均处理效应。若 β 显著为负，表明政策对高耗能企业盈利能力产生了抑制效应。 
(3) 多维指标综合模型[16]：为综合评价政策在多维层面的整体影响构建综合得分指标并建立回归模

型。数据标准化后，按等权重计算企业综合得分： 

( ) ( ) ( ) ( )1_ & _
4it it it it itComposite Score Std Finance Std R D Std Env Investment Std Carbon = + + + −    (3) 

其中 itFinance 为企业 i 第 t 年的财务绩效； & itR D 为研发投入； _ itEnv Investment 为环保投入； itCarbon
为碳排放量； _ itComposite Score 为综合得分。 

( )_ it t i it i t itComposite Score Post Treat Controlsα β γ λ δ ε= + × + + + +               (4) 

其中 tPost 为政策虚拟变量； iTreat 为分组虚拟变量； itControls 为控制变量集合； iλ 与 tδ 为个体与时间固

定效应； itε 为随机扰动项。系数 β 反映政策净效应。 
(4) 行为响应模型：首先定义二元响应变量 itActive ，依据企业研发与环保投入的增长率是否同时超

过样本中位数进行划分： 

( )_ & _it it itActive I Growth R D Md Growth Environment Md= > Λ >               (5) 

其中 ( )I ⋅ 为示性函数，满足条件时取 1，为积极应对型，否则为 0。通过计算 itActive 的样本均值 _P active
并检验是否显著高于随机响应水平，可判断企业群体是否存在积极行为转变。 

(二) 变量定义与说明 
(1) 被解释变量 
总资产收益率( ROA )是衡量企业盈利能力与资产运用效率的核心财务指标[17]。本研究以 ROA作为

企业发展的核心指标，通过分析核心解释变量与 ROA的关系，检验政策对企业财务绩效是激励效应还是

抑制效应。 
(2) 核心解释变量 
环境监管力度越强，会面临更严格的信贷审批和更高的融资成本。所以使用所在地区监管强度间接

表示政策在区域层面的异质性。 
(3) 控制变量 
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营业收入同比增长率( Growth )：用以控制企业的成长性。高成长性企业通常拥有好的市场前景和盈

利能力，可能掩盖政策带来的负面影响。 
资产负债率( LEV )：用以控制企业的财务杠杆与偿债风险。高负债率可能增加企业的财务压力，影

响其绩效，并与融资约束相互作用。 
企业规模：用以控制企业规模效应。采用注册资本的对数来作为代理指标。 
所在地区 GDP：用以控制地区宏观经济环境。经济发展水平高的地区，企业面临更多的市场机会和

更好的营商环境，对企业绩效有独立的影响。 
(4) 机制变量 
研发投入：检验绿色信贷政策是否通过强制要求或激励企业增加研发投入。 
碳排放量( Carbon )：用于检验环境绩效机制产生的影响，即绿色信贷政策是否通过约束企业的环境

污染行为，改善其环境绩效，从而影响企业名誉、财务绩效等[18]。 
(5) 分组变量 
企业规模( ES )：为虚拟变量，大型企业取值为 1，中小企业取值为 0。用于进行异质性分析，检验不

同规模的企业对绿色信贷政策的响应是否存在系统性差异。 
变量类型、变量名称及说明见表 3。 
 

Table 3. Variable types and characteristics 
表 3. 变量类型及特征 

变量类型 变量名称 说明 

被解释变量 总资产收益率(%) 企业盈利能力核心指标 
核心解释变量 所在地区环境监管强度 绿色信贷政策强度代理变量 

控制变量 

营业收入同比增长率(%) 企业成长性控制 

资产负债率(%) 企业财务杠杆控制 

企业规模(注册资本对数) 企业规模控制 

所在地区 GDP (亿元) 地区经济发展水平控制 

机制变量 
研发投入(元) 技术创新机制 

碳排放量(吨) 环境绩效机制 

分组变量 七页规模(大型 1/中小型 0) 企业所有制类型 

6. 实证结果及分析 

本研究采用分组比较法、DID 模型、多维指标法与行为响应模型四种方法实证检验，效应方向、效

应强度与统计显著性三个方面[19]对结果进行综合判断。 
 

Table 4. Summary of the results of the four empirical methods 
表 4. 四种实证方法分析结果汇总 

分析方法 效应方向 效应值 P 值 效应判断 

分组比较法 负向 −0.9580 0.0039 显著抑制 

DID 模型 正向 +0.4640 0.5522 不显著激励 

多维指标法 负向 −0.0892 0.0000 显著抑制 

行为响应模型 正向 +0.5002 0.9837 随机效应 
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根据表 4 可知，分组比较法的检验结果显示，高监管组企业的总资产收益率显著低于低监管组，组

间差异达到−0.9580 个百分点，表明在环境监管强度较高的地区，高耗能企业的盈利能力受到明显抑制。

这一发现在多维指标法中得到了进一步印证，环境监管强度与综合得分呈显著负相关，说明政策在这四

个方面综合下产生抑制作用。相比之下，DID 模型分析虽然显示出正向的政策效应，但统计上不显著，

表明绿色信贷政策的激励效果有限。行为模式法的结果更为微弱，积极应对政策的企业比例仅为 50.02%，

与随机响应水平无异，反映出企业在行为层面上并未表现出明显的行为响应。 
(二) 综合判断与稳健性检验 
为确保研究结论的客观性与科学性，采用熵权法对四种方法进行权重分配。该方法基于信息熵原理，

根据各方法的统计特性，包括统计显著性、效应大小和样本规模的变化程度进行客观赋权，有效避免主

观判断带来的偏差。 
表 5 展示了基于熵权法[20]的权重分配结果。从实证结果来看，分组比较法因其优越的统计特性获得

了最高权重，38.51%，这主要得益于其显著的统计水平和较大的效应值。多维指标法虽然效应值相对较

小，但因其极显著的统计水平，它的权重也相对较大，为 30.75%。DID 模型分析由于统计不显著，尽管

效应值较大，仅获得 20.67%的权重。行为模式法则因统计不显著且效应微小，权重最低。 
 

Table 5. Results of the four methods 
表 5. 四组方法的结果 

方法 效应值 p 值 效应判断 计算权重 

分组比较法 −0.958 0.0039 抑制效应 0.3851 

政策冲击法 +0.464 0.5522 激励效应 0.2067 

多维指标法 −0.0892 0.0000 抑制效应 0.3075 

行为模式法 +0.5002 0.9837 激励效应 0.1007 

 
在确定各方法权重的基础上，本研究计算了加权综合得分。根据计算结果得到加权总分为−0.38532，

表明绿色信贷政策对高耗能上市公司的整体影响表现为明确的抑制效应。 
为评估研究结论的可靠性，进行了系统的稳健性检验。通过构建四组不同的权重调整方案(±10%和

±20%)，考察在不同权重设定下研究结论的稳定性。 
表 6 展示了详细的敏感性分析[21]结果。在所有测试情境下，加权总分均稳定地保持在负值区间，波

动范围从−0.1185 到−0.6519。这一结果说明研究结论对权重分配的变化表现出较强的抵抗力，不会因合理

的权重调整而发生方向性改变，这进一步证实了绿色信贷对高耗能上市公司发展影响为抑制效应的可靠性。 
 

Table 6. Sensitivity analysis results 
表 6. 敏感分析结果 

权重变化 
方法 +10% −10% +20% −20% 

分组比较法 −0.4851 −0.2851 −0.5851 −0.1851 

DID 模型分析 0.1754 +0.2400 +0.1395 +0.2739 

多维指标法 −0.2742 −0.3408 −0.2074 −0.4076 

行为模式法 +0.0673 +0.1341 0.068 +0.1334 

总和 −0.5186 −0.2518 −0.6519 −0.1185 
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稳健性检验的结果更加说明，当前绿色信贷政策在影响高耗能企业转型过程中，其合规成本效应可

能超过了创新补贴效应。这一发现从实证层面揭示了绿色信贷政策影响效应的复杂性，表明其对企业发

展的影响存在多方面。 

7. 结论与建议 

(一) 结论与建议 
经过分析，得到绿色信贷政策对高耗能上市公司整体表现为抑制效应的结论，揭示了当前政策背景

下，合规成本与融资约束对企业短期盈利构成了主要压力。但这种影响存在明显的结构性差异，即大型

企业所受冲击较小，但中小型企业的抑制效应更为突出，反映了不同企业在政策响应中得到的效果不同。

同时，政策的引导功能尚未充分显现，企业在技术创新与环境绩效方面的行为响应并不积极，研发与环

保投入未因政策实施而出现较大提升，未能有效激发其通过创新推动实现绿色转型的动力。 
基于上述结论，为进一步优化绿色信贷政策、促进高耗能企业绿色转型与更好发展，提出如下建议：

对于政府来说，首先政策实施应依据地区发展水平与企业实际能力，实施差异化、渐进式的绿色信贷标

准。其次，加大对企业的激励与扶持。在限制高污染、高耗能业务时，应加大财税补贴、贴息贷款等，缓

解企业转型初期的财务压力。而高耗能企业应该积极推进绿色转型。积极调整产业结构，通过技术创新

降低能耗与排放，提升环境绩效与长期竞争力。同时，企业要主动披露环保投入与碳减排成效，塑造绿

色企业形象，以获取更多绿色金融资源与市场认可。对银行金融机构来说，需要积极丰富绿色信贷产品

与服，提供灵活的融资期限与利率优惠，支持企业实质性减排与技术升级；建立完整的周期风险管理机

制，全过程监管企业绿色转型进程，实现风险可控与效益可持续发展。 
(二) 不足与展望 
本研究虽力求严谨，但仍存在若干不足之处。首先，在关键变量的度量上存在局限。微观企业的信

贷数据难以获取，本研究只采用地区环境监管强度作为代理变量，尽管两者存在关联，但这一替代无法

精准反映企业实际获得的绿色贷款额度。其次，数据处理方法较为简化。针对缺失的财务与环境数据，

研究采用了简单的移动平均法进行填补，对结果的精确性造成一定影响。最后，实证模型的设计可进一

步深化。本研究采用的模型设定相对简单，未能充分控制所有可能影响企业财务绩效的外部因素，如宏

观经济波动、重大社会事件等，这使得对绿色信贷净效应的分离可能不够纯粹。针对上述不足，未来的

研究可在以下方面寻求突破：一是在数据层面的深化，积极寻求与金融机构或企业合作，获取企业的绿

色信贷合约数据，以构建更直接的度量指标。二是进行方法创新，可采用工具变量法[22]、PSM-DID [23]
等更先进的计量经济学模型，以更好地处理企业内部问题。 
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