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摘要：绿色金融是未来推动我国经济绿色发展的关键力量。 以 ２０１２ 年绿色信贷政策出台作为准

自然实验，研究了绿色信贷政策对重污染行业和轻污染行业之间，以及重污染行业内部资源配置效率

的双重优化作用。 实证结果表明，绿色信贷政策不仅显著减少了重污染行业企业的信贷融资，优化了

行业间的资源配置效率，而且还有助于在重污染行业内部引导资源从低效率企业流向高效率企业，从
而改善重污染行业内的资源配置效率，促进经济绿色高质量发展。 绿色信贷政策对行业内资源配置的

改善效果在异质性行业中呈现出显著非对称性，主要表现为对非国有企业主导的污染行业、高垄断性

污染行业以及非技术密集型污染行业的影响更大。 进一步研究表明，绿色信贷政策促进资本要素向高

生产率企业流动，同时在产出端也提高了高生产率企业的市场份额，但未发现绿色信贷政策对人力要

素流动产生影响。 研究结论为绿色金融助推经济绿色高质量发展提供了政策启示。
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一、 引言

在传统的数量型增长模式下，我国实现了生产力水平的快速攀升和近 ４０ 年的高速增长，基本解

决了“人民日益增长的物质文化需求与落后的社会生产之间的矛盾”。 但是，这种增长更多的是依靠

要素资源的投入，不仅效率较为低下，还带来了严重的环境污染问题。 尤其是，大量资源被配置到污

染型和低效率的企业［１］，形成了较为严重的资源配置效率损失。 具体表现在：一是污染行业企业与

绿色行业企业间的资源错配，导致传统能源被过度消耗，而清洁能源得不到有效利用；二是污染行业

内低效率企业与高效率企业间的资源错配，使得行业整体效率下降，传统能源的消耗进一步扩大。
这两方面资源错配都对我国环境治理产生了极为不利的影响。

伴随着我国社会基本矛盾逐渐转向“人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间

的矛盾”，环境污染问题是我国未来实现高质量发展和社会主义现代化强国所必须解决的问题。 对

此，２０２１ 年 ２ 月，国务院印发《关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系的指导意见》（以下简

称《意见》），旨在建立健全绿色低碳循环发展经济体系，促进经济社会发展全面绿色转型。 《意见》
中对发展绿色金融作出专门强调，提出要完善相关法律法规政策体系，大力推动绿色金融发展。

在此背景下，绿色金融政策能否有效改善资源配置，推动经济绿色发展得到了广泛的关注。 一

些研究运用双重差分法分析绿色信贷政策对重污染企业的影响，为绿色信贷政策抑制重污染行业信
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贷融资，有效遏制重污染行业过度投资等结论提供了较为充分的证据［２ ５］。 陆菁等［６］ 的研究进一步

发现，绿色信贷政策加剧了高污染行业企业的退出可能。 整体来看，现有研究肯定了绿色金融政策具

有有效引导资源在重污染行业和绿色行业之间进行重新配置的作用，但是，鲜有文献关注到绿色金融

政策对污染行业内部资源配置的影响作用。 正如上文所言，污染行业与绿色行业间，以及重污染行业

内的资源错配是导致环境污染问题的两个因素，如果能够从这两方面对绿色金融政策的环境治理效力

形成相对完整的理解，对于我国未来实施绿色金融政策，推动经济高质量发展具有重要意义。
本文认为，绿色金融政策对绿色发展的积极作用，不仅体现在引导资源在污染行业和绿色行业

之间进行优化配置，还可能有助于改善污染型行业内部的资源配置效率，从而减少传统能源消耗。
环境污染具有负外部性特征，低生产率企业有机会以较低成本攫取生产资源从而获得更多市场生存

机会，阻碍资源向高生产率企业流动［１］。 而绿色金融政策作为一种环境规制手段，能够通过内部化

环境成本弥补污染企业私人成本与社会成本的差距，从而挤压污染行业内低效率企业的生存空间，
实现企业规模的动态调整和资源配置效率改善［７］。

鉴于此，本文以 ２０１２ 年出台的绿色信贷政策作为准自然实验，利用我国上市公司数据，采用双

重差分法（ＤＩＤ）及三重差分法（ＤＤＤ）对绿色金融政策的双重资源配置优化效应进行研究。 本文可

能的边际贡献在于：第一，丰富了绿色金融政策与资源配置的相关研究。 污染型行业与绿色行业之

间的资源错配，以及污染型行业内低效率企业和高效率企业间的错配，是导致环境污染恶化的两个

原因。 然而，既有关于绿色金融政策资源配置效应的研究对前者进行了较为充分的论证，而鲜有文

献关注到后者。 本文探讨了绿色信贷政策对行业内资源配置效率的影响，并讨论了政策效果在不同

类型行业中的异质性，从行业内资源配置效率视角出发对绿色金融政策进行评价，是对既有研究的

补充。 第二，有益于深化对政策干预的资源配置效应的认识。 既有关于政策干预对资源配置效应的

研究主要建立在“有选择的产业政策”上［８］，认为在信贷歧视等扭曲下，产业政策降低了资源配置效

率。 本文研究则发现绿色信贷政策反而有利于资金在不同所有制企业间进行重新配置，有效减轻了

非国有企业所受信贷歧视。 我们认为，这种效应主要得益于市场化的政策实施主体。 第三，拓展了

环境政策资源配置效应的传导机制研究。 资本和劳动力等生产要素的流动是企业间资源再配置的

传导机制和微观基础，是理解资源配置效率的主要切入点，而国内现有关于环境政策影响资源配置

的研究中对于要素层面传导机制的探讨仍然不足。 本文通过进一步研究展现了绿色信贷政策实施

下资本和劳动力要素流动的生产要素配置过程，拓展了资源配置效应的传导机制研究。
二、 文献综述

已有大量研究对我国绿色金融政策的行业间资源配置效果进行了讨论。 从宏观层面来看，王遥

等［９］的研究发现，绿色信贷政策可以有效引导资源从非绿色部门流向绿色部门，不仅优化了经济结

构，而且对总产出未造成显著负面影响。 刘婧宇等［１０］ 和宋鑫［１１］ 认为绿色信贷政策能有效抑制污染

行业投资行为，从短期和中期来看有助于降低污染行业产出。 部分研究关注到绿色金融政策的资源

配置效率优化作用。 连莉莉［１２］ 的研究结论表明绿色信贷政策可以帮助绿色企业获得更低成本资

金。 牛海鹏等［１３］进一步指出绿色信贷政策主要通过提高绿色上市公司的融资便利性而实现资源配

置的优化效应。 还有部分学者［２ ３，１４］利用双重差分法尽可能避免了遗漏变量等内生性问题所构成的

估计偏误，从而为绿色金融的政策效力提供了更为可靠的证据。 王康仕等［１５］ 发现绿色金融发展既

能拉动绿色企业投资，直接促进绿色产业增长，又能缓解绿色企业的债务期限错配问题，间接促进绿

色产业发展。 蔡海静等［１６］和江红莉等［１７］的研究证实了绿色信贷、碳排放交易以及绿色风投等绿色

金融政策具有显著的环境改善效果，能有效降低碳排放和其他污染物排放。
整体来看，现有研究肯定了绿色金融政策在改善行业间资源配置、促进经济绿色转型方面的作

用，但对绿色金融对行业内部资源配置影响作用的关注仍然不足。 实际上，污染型行业与绿色行业
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之间的资源错配，以及污染型行业内低效率企业和高效率企业间的错配，是导致环境污染恶化的两

个原因。 考察绿色金融政策对这两种类型资源错配的优化作用，有助于我们完整理解绿色金融政策

的污染治理效应。
现阶段，我国行业内部仍然存在着较为严重的资源错配问题［１８ ２１］。 现有研究从政策保护和市场

摩擦两个角度对我国行业内部资源错配成因进行了探讨。 从政策保护角度来看，由于特殊的历史和

现实情况，中国存在特有的对国企和地方企业［１］的保护，如政府对非效率企业的扶持、行政性市场进

入壁垒［１９，２２］、信贷对国有企业的倾斜［２３ ２４］、有选择性的产业政策［８］ 等。 从市场摩擦角度来看，不完

备的要素市场和产品市场是导致行业内资源错配的重要原因［１８，２４ ２６］。
绿色金融政策的本质是环境政策，现有关于环境政策影响行业间资源配置的文献主要基于

Ｍｅｌｉｔｚ［２７］的企业异质性模型，从环境政策引致的企业进入退出行为角度分析其产生的资源配置效

应［２８］。 Ｊｅｆｆｅｒｓｏｎ ｅｔ ａｌ． ［２９］、孙学敏和王杰［３０］、李蕾蕾和盛丹［３１］等从不同角度说明了环境政策影响企

业进入、退出行为，从而为行业内部资源优化配置提供了契机。 目前学界大多关注环境规制与整体

全要素配置效率之间的关系，而对于具体生产要素在部门间流动的研究仍然有待进一步完善。 张彩

云和苏丹妮［３２］指出，环境规制通过优化企业选址，有助于改善要素在区域间的配置效率。 Ｔｏｍｂｅ ａｎｄ
Ｗｉｎｔｅｒ［３３］研究发现环境规制对企业生产要素成本产生非对称影响，从而导致要素资源在企业间出现

错配。 王勇等［３４］及李冬梅等［３５］ 对环境规制导致的污染行业劳动力要素流出进行了研究。 韩超

等［７］研究发现环境管制起着调整企业之间资源再配置的作用，不仅抑制了资本要素流入低生产率企

业，同时促进了资本要素流入高生产率企业。
对此，一些研究将“金融摩擦”作为解释资源错配根源的重要因素［３６ ３８］。 理解“金融摩擦”对资

源错配的影响，有助于我们从金融视角切入，分析绿色金融政策的行业内资源配置作用。 金融摩擦

普遍存在于我国金融市场中，其包括政策性扭曲、信息不对称、不完全契约等因素影响资本要素在企

业间自由流动。 李欣泽和陈言［３９］总结了关于金融摩擦加重资源错配程度的三种作用机制：一是金

融摩擦扭曲要素价格，特别是带来资本要素价格扭曲，从而导致资源发生错配［４０ ４１］；二是金融摩擦加

剧企业信贷约束，企业生产行为受到阻碍，从而使得资源在企业内部发生错配［３８，４２］；三是金融摩擦通

过扭曲企业一系列经营决策，从而造成资源无法有效分配［４３］。 研究发现，金融摩擦可以解释中国经

济中 ３０％的资本错配，并导致 ８． ３％的总体经济的 ＴＦＰ 损失［３６］。
综上，现有文献存在两方面不足：第一，虽然现有文献对绿色金融的行业间资源配置作用进行了

充分讨论，但对绿色金融政策的行业内部资源再配置作用重视不足，从重污染行业和轻污染行业间，
以及重污染行业内部的资源配置两个方面对绿色金融政策的环境治理效力进行分析，能够对绿色金

融政策形成更为完整的理解；第二，虽然已有文献对环境政策的行业内资源再配置作用进行了讨论，
但大多集中于对企业的进入退出行为进行讨论，较少涉及更加微观的生产要素流动问题。 因此，本
文对绿色金融政策的双重资源配置效应进行研究，并对其如何影响生产要素的流动作进一步分析，
从而揭示资源配置的微观基础和传导机制。 绿色金融政策是一种具有金融资源直接配置功能的特

殊环境政策，该研究也将加深我们对绿色金融政策与普通环境政策之间差异的认识。
三、 研究策略与数据说明

（一） 政策背景与研究策略

２０１６ 年中国人民银行等七部委联合印发《关于构建绿色金融体系的指导意见》，标志着我国构

建绿色金融体系的开端。 其中，绿色信贷是最早在我国开始施行的绿色金融政策，也是绿色金融体

系的最大组成部分。 ２０１２ 年原中国银监会发布《绿色信贷指引》（后文简称《指引》），正式对银行业

金融机构开展绿色信贷业务提出要求并制定考核标准。 文件规定了绿色信贷的标准和原则，明确了

相关部门的监管职责，有效推动了我国绿色信贷政策落地。 经过多年发展，绿色信贷已成为我国绿
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色金融体系的最重要组成部分。 根据兴业研究的估算，我国绿色信贷余额占全体绿色融资余额的比

例超过 ９０％ 。 因此，基于绿色信贷政策评估绿色金融政策效果具有一定代表性。
本文将 ２０１２ 年原中国银监会印发的《指引》作为外生绿色金融政策冲击，以重污染行业 ／企业为

实验组，以轻污染行业 ／企业为对照组，构建准自然实验，利用双重差分法评估绿色信贷政策的资源

配置优化效应。 本文基于双向固定效应模型实现双重差分：
ＴＦＰｄｉｓ ｊｔ ＝ β０ ＋ β１ ｔｒｅａｔ ｊ × ｐｏｓｔｔ ＋ β２Ｘ ｊｔ ＋ δ ｊ ＋ μｔ ＋ ε ｊｔ （１）

其中，ｊ 表示行业，ｔ 表示时间，ＴＦＰｄｉｓ ｊｔ衡量了行业内的资源配置效率。 交乘项 ｔｒｅａｔ ｊ × ｐｏｓｔｔ为模型

的主要解释变量。 ｔｒｅａｔ ｊ ＝ １ 表示重污染行业，ｔｒｅａｔ ｊ ＝ ０ 表示轻污染行业。 若年份在 ２０１２ 年及其以

后，ｐｏｓｔｔ ＝ １，若年份在 ２０１２ 年以前，ｐｏｓｔｔ ＝ ０。 Ｘ ｊｔ表示行业层面的控制变量，包括：行业集中程度、行
业平均经营成本、行业平均就业人员数对数、行业平均工资、行业中企业平均年龄、行业平均资产负

债率。 δ ｊ为行业固定效应，μｔ为时间固定效应，ε ｊｔ为随机扰动项。
另外，本文对绿色信贷的行业间资源配置优化效果进行了验证。 由于已有大量文献对这一命题

进行了充分研究，本文不再将其作为讨论的重点。 本文仅从绿色信贷政策是否抑制了污染企业信贷

融资这一角度出发，对这一命题进行验证，具体模型如下：
ｄｅｂｔｉｔ ＝ α０ ＋ α１ ｔｒｅａｔｉ × ｐｏｓｔｔ ＋ α２Ｚ ｉｔ ＋ δｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （２）

其中，ｉ 表示企业，ｄｅｂｔｉｔ衡量了企业所能获得的信贷资源。 本文用四个指标对这一变量进行度

量，分别为短期负债与总资产之比、长期负债与总资产之比、负债总额与总资产之比、商业信用融资

（应付票据、应付账款和预收款项之和）与总资产之比。 ｔｒｅａｔｉ ＝ １ 表示重污染企业，ｔｒｅａｔｉ ＝ ０ 表示轻污

染企业。 Ｚ ｉｔ代表企业层面的控制变量，包括：企业年龄、企业规模、企业员工数量、资产收益率、企业

经营活动产生的现金流净额、企业负债率、企业固定资产比率、企业是否国有等。 δｉ为企业固定效应。
本文着重关心系数 β１和 α１，表示绿色信贷的资源配置优化效应。

（二） 数据来源与变量说明

１． 被解释变量：行业资源配置效率

理论上，在资源可以自由流动的情况下，生产率低的企业将被淘汰，所有企业生产率将最终趋于

一致［２０］。 参照 Ｂａｒｔｅｌｓｍａｎ ａｎｄ Ｄｏｍｓ［４４］的做法，本文使用企业之间的全要素生产率对数的离散程度

来刻画资源误置的程度。 企业之间的全要素生产率对数的离散程度差异越大，表示资源误置程度越

严重，资源配置效率越低。 文中所用企业全要素生产率由 ＬＰ 法计算得到［４５］。
表 １　 代表性工业行业资源配置效率水平 　

前六工业行业 生产率离散 后六工业行业 生产率离散

文教、工美、体育和娱乐用
品制造

０． ０４０ ４ 有色金属矿采选 ０． ０９８ ４

造纸及纸制品 ０． ０４５ ８ 农副食品加工 ０． ０８５ ４
橡胶和塑料制品 ０． ０４６ ０ 汽车制造 ０． ０７４ ６
黑色金属冶炼及压延加工 ０． ０４７ １ 石油加工、炼焦及核燃料加工 ０． ０６８ ８
仪器仪表制造 ０． ０５１ １ 计算机、通信和其他电子设备制造 ０． ０６７ ９
纺织业 ０． ０５１ ７ 铁路、船舶、航空航天和其他运输

设备制造业
０． ０６４ ９

表 １ 报告了代表性行业资源配

置效率水平，可以看出，生产率离散

程度最小（资源配置效率最高）的前

六个行业主要是劳动密集型行业。
这些行业普遍由民营企业主导，市场

化竞争程度相对较高。 而生产率离

散程度最大（资源配置效率最低）的

前六个行业主要是资本密集型行业。
这些行业的国有企业占比较高，市场

竞争程度相对较小。
２． 核心解释变量

交乘项 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ 为模型核心解释变量。 本文以《指引》发布时间 ２０１２ 年为政策冲击点，依据

原环保部 ２００８ 年公布的《上市公司环境保护核查行业分类管理名录》中所列重污染行业，对行业重

污染属性进行识别，以重污染企业为实验组，以轻污染企业为对照组。
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３． 控制变量

行业层面，本文参考李蕾蕾和盛丹［３１］的研究选择控制变量，包括：（１）行业集中度 ｈｈｉ，采用赫芬

达尔指数度量；（２）行业平均营业成本 ｃｏｓｔ，用行业营业成本总额除以收入总额计算；（３）行业平均就

业人员数 ｅｍｐｌｏｙｅｅ，采用行业中企业从业人员取对数后的平均值度量；（４）行业工人平均工资 ｓａｌａｒｙ，
采用行业中企业每年应付工资总额对数的均值衡量；（５）行业中企业平均上市年限 ａｇｅ；（６）行业平

均资产负债率 ａｓｓｅｔｌｉａｂｉｌｉｔｙ，采用行业中企业负债合计总和除以资产合计总和衡量。
企业层面，本文参考苏冬蔚和连莉莉［２］的研究选择个体控制变量，包括：（１）企业年龄 ａｇｅ，用企

业成立年限度量；（２）企业规模 ｓｉｚｅ，用企业总资产的自然对数度量；（３）企业员工数量 ｅｍｐｌｏｙｅｅ，用企

业员工数量的自然对数衡量；（４）资产收益率 ｒｏａ，用净利润与平均总资产之比衡量；（５）企业经营活

动产生的现金流净额 ＣＦ，用企业经营活动产生的现金流净值与年末总资产之比度量；（６）企业负债

率 ｌｅｖ，用负债规模与总资产规模之比度量；（７）企业固定资产比率 ｆｉｘｒａｔｉｏ，用固定资产净值与年末总

资产之比度量；（８）企业是否国有 ｓｏｅ，企业国有该值取 １，企业非国有该值取 ０。
本文以 ２００９—２０１６ 年我国 Ａ 股上市公司平衡面板数据为研究样本。 选取这一时间区间， 是因

表 ２　 变量描述性统计 　
变量 观测值 均值 最大值 最小值 方差

行业层面
ＴＦＰｄｉｓ ３４４ ０． ０６６ ０． １２１ ０． ０２９ ０． ０１８
ｈｈｉ ３４４ ０． １７８ ０． ７９３ ０． ０１９ ０． １４９
ａｓｓｅｔｌｉａｂｉｌｉｔｙ ３４４ ０． ５１４ １． ７２０ ０． ２０７ ０． ２１１
ｃｏｓｔ ３４４ ０． ７６６ ０． ９５４ ０． ３０１ ０． １３６
ｅｍｐｌｏｙｅｅ ３４４ ７． ７６７ ９． ９４１ ６． ３３０ ０． ６３８
ｓａｌａｒｙ ３４４ １６． ８４ １９． ２０ １５． ５２ ０． ７３７
ａｇｅ ３４４ ９． ９９０ １９． １１ ２． ８７５ ３． ６６４
企业层面
ａｇｅ １５ ０００ ２． ６３４ ３． ３６７ １． ０９９ ０． ４３９
ｓｉｚｅ １５ ０００ ２２． ０６ ２５． ９９ １９． ６９ １． ２８５
ｒｏａ １５ ０００ ０． ０４５ ０． ２１９ － ０． １３７ ０． ０５４
ｅｍｐｌｏｙｅｅ １５ ０００ ７． ６５９ １１． ２１ ４． ３０４ １． ２９３
ＣＦ １５ ０００ ０． ０４３ ０． ２５２ － ０． １７９ ０． ０７４
ｌｅｖ １５ ０００ ０． ４３８ ０． ８８６ ０． ０４４ ０． ２１４
ｆｉｘｒａｔｉｏ １５ ０００ ０． ２２７ ０． ７２５ ０． ００２ ０． １７０
ｓｏｅ １５ ０００ ０． ４４９ １ ０ ０． ４９７

为 ２００７ 年有环保信贷政策出台，２０１６ 年有绿色金融

政策颁布，将研究区间缩短在这一范围可以最大可

能地估计出《指引》这一单独绿色信贷政策的净效

应。 本文剔除了以下上市公司数据样本：（１）金融行

业的上市公司；（２）被交易所进行特别处理的 ＳＴ 类

上市公司；（３）中途变更行业的上市公司；（４）部分变

量数据缺失的样本。 在以上市公司数据样本为基础

构建行业样本时，为降低行业资源配置效率计算结

果的偏差，本文剔除了所在行业上市公司总量不高

于 ５ 家的上市公司样本，以此为基础构建 ３４４ 条行

业 －年份数据样本。 上市公司及行业的财务数据来

自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。 为避免异常值带来的影

响，未作特殊说明的情况下，本文对变量进行上下

１％分数位的缩尾处理。 变量描述性统计如表 ２。
四、 实证结果及分析

　 　 　 　 表 ３　 行业间资源配置优化作用检验 　

变量
（１）
ｄｅｂｔ

（２）
ｄｅｂｔ

（３）
ｄｅｂｔ

（４）
ｄｅｂｔ

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ － ０． ０００ ６ －０． ０１３ ９∗∗∗ －０． ０１４ ４∗∗∗ ０． ００３ １
（ － ０． ２５８ ３） （ － ５． ４９８ ９） （ － ５． ０４４ ７） （１． ３１８ ７）

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

年份 － 省份固定效应 是 是 是 是

观测值 １４ ６８９ １３ ９８８ １３ ９８８ １４ １２２
调整的 Ｒ 方 ０． ３０３ ０． １３８ ０． ４２４ ０． ２４８

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％ 、５％ 和 １０％ 的统计显著性，
回归系数下括号内为 ｔ 值，回归系数 ｔ 值均根据年份 － 行业与年
份 － 省份层面聚类标准误进行调整。

（一） 行业间资源配置优化效果检验

本文首先利用企业层面数据样本，对
绿色信贷政策前后企业长期信贷融资、短
期信贷融资、商业信用融资的变化特征进

行分析，验证绿色信贷的行业间资源配置

优化效果。 此外，由于绿色信贷政策通过

影响企业信贷融资发挥作用，对政策前后

企业融资变动情况进行检验，能在一定程

度上排除当年其他政策可能对企业造成

的影响。
模型（２）估计结果如表 ３ 所示，从第

（１）到第（４）列分别为短期负债、长期负

债、负债总额、商业信用的变动情况。 具体表现为：（１）和低污染企业相比，绿色信贷政策出台后高污
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染企业长期负债比例与负债总额比例均显著下降；（２）和低污染企业相比，绿色信贷政策出台后高污

染企业短期负债比例与商业信用融资比例未出现明显变化。 上述实证结果说明绿色信贷政策有效抑

制了重污染企业的信贷融资，支持了苏冬蔚和连莉莉［２］及丁杰［３］的结论，验证了绿色信贷政策的行业

间资源优化配置作用。 上述特征事实也为进一步进行政策效果研究提供了基础。

图 １　 行业生产率离散程度的平行趋势检验

（二） 行业内资源配置优化作用检验

接着本文利用行业层面数据样本，对绿色

信贷政策是否改善重污染行业内部资源配置效

率进行检验。 为准确使用双重差分法识别绿色

信贷政策对行业生产率分布的作用，在对模型

进行估计之前，本文对实验组与对照组的结果

变量进行平行趋势检验。 图 １ 中实线为实验组

平均行业生产率离散程度随时间变化趋势，虚
线为对照组平均行业生产率离散程度随时间变

化趋势。 从图 １ 可以看出，２０１２ 年前实验组和

对照组的生产率标准差曲线基本平行，说明在

绿色信贷政策出台之前实验组和对照组的生产

率离散程度变化趋势基本一致。 从 ２０１２ 年开

始，可以观察到实验组与对照组之间的生产率离散程度变化开始出现不同趋势，实验组的生产率离

散程度较对照组而言，整体处于下降态势。 以上结果表明本文选取的实验组和对照组能够满足平行

趋势条件，且绿色信贷政策可能引起高污染行业生产率离散程度降低。
表 ４　 行业内资源配置优化作用检验 　

变量
（１）

ＴＦＰｄｉｓ
（２）

ＴＦＰｄｉｓ
（３）

ＴＦＰｄｉｓ
（４）

ＴＦＰｄｉｓ
ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ － ０． ００６ ５∗∗∗ － ０． ００２ １∗ － ０． ００６ ８∗∗∗ － ０． ００５ ５∗∗

（ － ２． ８８３ ８） （ － １． １２６ ２） （ － ３． ２９７ ８） （ － ２． ９９７ １）
控制变量 否 否 是 是

行业固定效应 否 是 否 是

年份固定效应 否 是 否 是

观测值 ３４４ ３４４ ３４４ ３４４
调整的 Ｒ 方 ０． ０２１ ０． ００４ ０． ３４６ ０． １４５

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％ 、５％ 和 １０％ 的统计显著性，
回归系数下括号内为 ｔ 值，回归系数 ｔ 值均根据行业层面聚类
标准误进行调整。

在平行趋势检验分析的基础上，本部

分运用倍差法考察绿色信贷政策对行业

生产率离散程度的影响。 具体实证结果

如表 ４ 所示。 表 ４ 中第（１）列与第（２）列
为未加入控制变量的估计结果，其中第

（２）列为考虑行业和年份固定效应时的估

计结 果， 结 果 显 示 交 互 项 的 系 数 为

－ ０． ００２ １，系数在 １０％水平显著，意味着

相对于其他行业，重污染行业的行业生产

率离散程度在绿色信贷政策推出后显著

下降。 第（３）列与第（４）列为进一步加入

控制变量之后的估计结果，其中第（４）列为考虑行业和年份固定效应时的估计结果，结果显示交互项

系数为 － ０． ００５ ５，系数在 ５％水平显著，该结果进一步验证了绿色信贷政策对于改善重污染行业内

资源配置效率，降低重污染行业生产率离散程度起到显著作用。
从环境规制的角度来看，绿色信贷政策支持了环境规制能促进行业资源配置优化这一观

点［７，３１］。 一方面，绿色信贷政策下高污染企业面临更严格的环境成本，成本增加给企业带来技术革

新动力，提高企业（尤其是技术水平落后的企业）生产率水平。 为了达到环境规制的要求并抵消污染

治理所增加的边际成本，高污染企业将更加积极地进行生产技术革新和生产方式转型，淘汰污染低

效产能。 另一方面，绿色信贷政策加强了优胜劣汰的市场选择机制，促进资源在企业之间优化配置。
具体而言，绿色信贷政策增加了企业所面临的环境成本，使进入市场的生产率门槛变高，加速了不合

规的低效企业退出市场。
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从金融工具的角度来看，绿色信贷政策减轻了企业面临的金融摩擦，提高了资本配置效率。 当金

融市场运行受到诸如政策干预、信息不对称、信息不确定等外界干预因素扰动时会出现金融摩擦，影响

资源配置效率［３９］。 我国金融市场存在一定程度的金融摩擦现象，金融部门的信贷行为在很大程度上由

政策干预而不是市场因素决定，国有企业占据了绝大多数信贷资源，非国有企业面临信贷歧视［４６］。 政

策干预导致的金融部门信贷配置非市场化是造成我国资本配置扭曲的重要原因［２４］。 商业银行主导

的绿色信贷政策帮助提高资源配置效率，一方面可能是因为商业银行作为市场化政策实施主体，可
以缓解受信贷歧视的高盈利企业的信贷约束；另一方面可能是因为银行在有效行使债权人监督职责

的过程中，加强了对企业资源使用情况及运营情况的监督，从而从整体上提高资源配置效率。
（三） 行业内资源配置动态优化作用分析

在平行趋势检验部分，我们已经初步验证了试点行业与非试点行业的全要素生产率离散程度在

政策实施前变化趋势基本平行，在政策实施后变化趋势有明显差异。 本节采用事件研究法对绿色信

贷政策的年度动态效应进行检验，以期提供更严谨的证明。

图 ２　 行业内资源配置优化作用的动态效应

具体来说，以 ２０１２ 年为基期，本文构建年份虚

拟变量， 将每个年份虚拟变量与政策虚拟变量

（ ｔｒｅａｔ）交乘，纳入式（１）进行估计，图 ２ 展示了 ９５％
置信区间下的估计结果。 由图 ２ 可以发现，实验组

和对照组在信贷政策实施前不存在明显差异，满足

平行趋势假设；绿色信贷政策实施后实验组生产率

离散程度明显下降，且政策的影响存在两期滞后，其
影响滞后的原因可能是全要素生产率的调整需要一

定时间。
（四） 行业内资源配置优化效果的稳健性检验

为进一步验证基准回归结果的稳健性，本文分

别就缓解样本选择偏差、调整政策时间、构建虚假实验组、缩短样本时间窗口以及改变资源配置效率

度量方式等，对绿色信贷政策的行业内资源配置优化效果进行了一系列稳健性检验。
表 ５　 行业内资源配置优化效果的稳健性检验 　

变量
（１）

ＴＦＰｄｉｓ
（２）

ＴＦＰｄｉｓ
（３）

ＴＦＰｄｉｓ
（４）

ＴＦＰｄｉｓ
（５）

ＴＦＰｄｉｓ
ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ － ０． ００５ ３∗∗∗ － ０． ００５ １ － ０． ００４ ４∗∗ － ０． ００２ ２∗∗∗ － ０． ００４ ９∗∗

（ － ２． ７９５ ０） （ － １． ４８８ ８） （ － ２． ３１３） （ － ２． ８３６ ５） （ － ２． ００３ ５）
控制变量 是 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是
观测值 ３４４ ３４４ ２５８ ３４４ ３４４
调整的 Ｒ 方 ０． １２３ ０． １３８ ０． １５１ ０． １４２ ０． １０６

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％ 、５％和 １０％的统计显著性，回归系数
下括号内为 ｔ 值，回归系数 ｔ 值均根据行业层面聚类标准误进行调整。

１． 缓解样本选择偏差

企业中途进入退出市场会影响

本文对行业生产率离散程度的测度，
从而影响绿色信贷政策资源配置效

应的检验结果。 为排除上述影响，本
文通过缩小样本范围对实证结果进

行稳健性检验。 通过对上市公司上

市情况进行整理，本文剔除了 ７３９ 家

中途进入或退出 Ａ 股市场的企业样

本，并重新对式（１）进行估计，估计结

果如表 ５ 第（１）列所示。 通过缩小样本范围仅保留持续上市企业进行重新检验，交乘项的估计系数

显著为负，与前文结果保持一致，验证了前文结果稳健性。
２． 调整政策时间

现有分析仍无法完全确认重污染行业资源配置效率所受影响来自 ２０１２ 年的绿色信贷政策，存
在一种可能即行业资源配置效率受到的影响在《指引》出台之前就一直存在。 为此，本文将绿色信贷

政策事件的时间节点提前至 ２０１０ 年，对回归方程进行重新估计。 如果重污染行业资源配置效率提
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升在绿色信贷政策出台前就存在，则估计结果中交互项的系数应显著为负。 调整政策时间后检验结

果如表 ５ 第（２）列所示，交互项系数虽然仍保持为负但显著性水平大幅下降，表明行业资源配置效率

提升作用并非在《指引》出台前就存在。 调整政策时间检验进一步强化了前文的结论，即绿色信贷政

策促进了重污染行业资源配置效率提升。

图 ３　 安慰剂检验

３． 安慰剂检验

为了进一步检验本文结果是否由其他不可观

察因素驱动，本文通过随机分配试点行业进行安

慰剂测试。 具体而言，本文从样本行业中随机选

取 ４０％作为实验组，其他行业作为对照组，随机

抽样过程确保本文构建的交互项对行业全要素生

产率离散程度没有影响。 在安慰剂测试下，若交

互项系数显著，则证明本文回归结果有偏差。 本

文进行了 ３００ 次随机抽样，并按式（１）进行基准

回归，图 ３ 绘制了 ３００ 次随机抽样后回归估计结

果的系数分布及对应 ｐ 值。 由图可见，回归系数

集中在 ０ 值附近，且大多数估计值所对应的 ｐ 值

大于 ０． １。 左侧虚线对应前文基准回归中的真实估计值，可以看出真实估计值显著不同于安慰剂

测试中的估计值。 以上检验排除了绿色信贷政策效应源于其他不可观测行业因素的可能性，进一

步说明了前文估计结果的稳健性。
４． 缩短样本时间窗口

尽管 ２００９—２０１６ 年之间并没有其他全国范围内的重大绿色信贷政策出台，但被解释变量仍可

能受到国内其他政策事件的影响，比如 ２０１５ 年新《环保法》的出台。 从图 １ 平行趋势检验中也可以

观察到，２０１５ 年后实验组和对照组生产率标准差均出现反向变动。 为尽量避免类似政策的干扰，本
文将样本的时间窗口进一步缩短，保留 ２０１０—２０１５ 年的数据，对实证模型进行重新估计，结果如表 ５
第（３）列所示。 第（３）列回归结果中，交互项的系数显著为负，与前文的结论一致，验证了基准回归

结果的稳健性。
５． 改变资源配置效率度量方式

为了检验行业内资源错配测度的稳健性，本文使用生产率变异系数以及其 ９０％ 分位与 １０％ 分

位之比替换上文以标准差度量的资源配置效率度量指标，并重新估计绿色信贷政策对资源再配置的

影响。 表 ５ 第（４）列采用变异系数作为新的资源错配指标进行估计，第（５）列采用 ９０％分位与 １０％
分位之比作为新的资源错配指标进行估计。 从结果可以看出，两种新的度量方式下，交互项系数仍

显著为负，表明前文研究结论具有一定稳健性，即绿色信贷政策对重污染行业资源优化再配置起到

促进作用。
（五） 行业内资源配置优化效果的异质性分析

上文验证了绿色信贷政策有助于降低行业生产率离散程度。 在识别绿色信贷政策改善资源配

置效率作用的基础上，本文进一步考察政策对不同类型行业的异质性影响。 本文从行业所有制性

质、行业竞争程度以及行业研发投入程度三个角度出发，对绿色信贷政策效果进行异质性分析。 其

中，行业所有制性质采用行业中国有企业比重度量，国有企业比重大于均值的行业被视为国有企业

主导行业；行业竞争程度采用赫芬达尔指数衡量，赫芬达尔指数超过均值的行业被视为高垄断行业；
行业研发投入程度采用企业研发投入占销售收入比的均值度量，研发投入比平均值超过均值的行业

被视为技术密集型行业。
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异质性分析结果如表 ６，主要结果包括：非国有企业主导的污染行业、高垄断性污染行业以及非

技术密集型污染行业受绿色信贷冲击更为明显，这与前文对基础回归结果的解释相一致。 首先，绿
色信贷政策通过提高环境合规成本，引导企业积极进行研发投入和技术革新，从而达到提高资源配

置效率的目的。 因此对于本身研发投入较高的技术密集型行业，绿色信贷政策影响有限；对于研发

投入存在提升空间的非技术密集型行业，绿色信贷可以有效促进企业优化资源配置。 其次，绿色信

贷政策通过加强优胜劣汰的市场选择机制，促进资源在企业之间合理分配。 因此对于高垄断性行

业，绿色信贷政策打破市场垄断的作用效果将更为明显。 最后，绿色信贷政策一定程度上缓解了金

融资源配置过程中本身存在的摩擦，从而提高了整体资源配置效率。 政策影响金融资源配置是常见

的一种金融摩擦，在我国具体表现为资金对国有企业的倾斜等现象。 非国有企业主导行业存在资金

抑制，导致其资源配置效率较低，因此绿色信贷政策对于提升非国有企业主导的重污染行业效率起

到了更显著的作用。
表 ６　 行业内资源配置优化效果的异质性分析

非国有企业主导行业 国有企业主导行业 低垄断行业 高垄断行业 非技术密集型行业 技术密集型行业

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＴＦＰｄｉｓ ＴＦＰｄｉｓ ＴＦＰｄｉｓ ＴＦＰｄｉｓ ＴＦＰｄｉｓ ＴＦＰｄｉｓ

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ － ０． ００７ ６∗∗∗ － ０． ００３ ２ － ０． ００１ ８ － ０． ００８ ７∗∗ － ０． ００６ ２∗∗ － ０． ０００ １
（ － ２． ８１２ ４） （ － ０． ８８３ ６） （ － ０． ８８１ １） （ － ２． ０９７ ５） （ － ２． １０６ ０） （ － ０． ０３６ ４）

控制变量 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １８３ １５０ ２０４ １３３ ２０５ １３３
调整的 Ｒ 方 ０． ２５８ ０． １３１ ０． ２５８ ０． ２４８ ０． １８１ ０． １３２

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％ 、５％和 １０％的统计显著性，回归系数下括号内为 ｔ 值，回归系数 ｔ 值均根据行业层
面聚类标准误进行调整。

五、 进一步研究

以上研究结果表明，绿色信贷政策不但能起到调整污染行业和非污染行业间资源配置的作用，
而且显著降低了高污染行业生产率离散程度，起到了优化高污染行业内部资源配置的作用，后续的

一系列检验均验证了结果的稳健性。 为了对绿色信贷政策的资源配置优化效果形成更深入的理解，
本文接下来从要素流动和市场份额变动视角对这一问题进行进一步研究。 结合文献综述及前文分

析，本文认为绿色信贷政策可以通过影响要素流动，引导资源在企业间进行再配置，最终使生产率高

的企业获得更高的市场份额。
（一） 要素流动视角

绿色信贷政策实施的最终影响体现在微观层面则是企业层面的生产要素流动。 根据资源错配

理论关于资源优化再配置的基本观点，良好的政策应当起到改善资源配置效率的作用，抑制低生产

率企业的要素资源流入，同时促进高生产率企业要素资源的流入。 本文分别从资本要素和人力要素

两个视角出发，探究绿色信贷政策如何促进生产要素在企业之间流动。
首先本文从资本要素流动角度出发，检验绿色信贷政策是否促进资本从重污染企业流入非重污

染企业，是否促进资本从行业内部低收益率企业流入高收益率企业。 为此，本文借鉴方军雄［４７］ 的

“投资 －投资机会”敏感型模型进行实证检验，回归结果如表 ７ 所示，被解释变量为企业投资水平。
从估计结果可以看出，三次交乘项显著为正，表明绿色信贷政策促使资产收益率高的重污染企

业增加投资水平，绿色信贷政策促进资本从低收益率企业向高收益率企业流动，改进了重污染行业

内部资本配置效率。 进一步观察结果可以发现，ｔｒｅａｔｉ × ｐｏｓｔｔ的系数显著为负，说明绿色信贷实施后，
重污染企业新增投资相较非重污染企业而言显著减少。 这一结果再次支持了前文观点，从投资抑制

—３２—
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的角度说明了绿色信贷政策起到优化污染行业和非污染行业之间资源配置的作用。 ｒｏａｉｔ × ｐｏｓｔｔ的系

数显著为正，说明绿色信贷政策实施后企业整体投资效率得到提升。 ｔｒｅａｔｉ × ｒｏａｉｔ的系数不显著则间

接证实了重污染企业投资效率的提升来源于绿色信贷政策的促进作用。
接着本文从人力要素流动角度出发，检验绿色信贷政策是否促进劳动力从低效率企业流入高效

率企业，回归结果如表 ８ 所示，被解释变量为企业应付职工薪酬对数的变化。 回归结果显示，三次交

乘项系数不显著，表明绿色信贷政策未显现出人力资源配置效率的优化作用。 进一步观察结果可以

发现，ｔｆｐｉｔ × ｐｏｓｔｔ 的系数显著为负，说明绿色信贷政策从整体上来看降低了人力资源在企业之间的流

动效率。

表 ７　 绿色信贷政策的资源配置优化效果：
资本要素流动视角

变量
（１）
ｉｎｖｅｓｔ

（２）
ｉｎｖｅｓｔ

（３）
ｉｎｖｅｓｔ

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ × ｒｏａ ０． ０７７ ７∗∗ ０． ０７１ ３∗∗ ０． ０６２ ５∗

（２． ２２１ １） （２． １３６ ７） （１． ８５２ ５）
ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ － ０． ０１０ ０∗∗∗ － ０． ００８ ４∗∗∗ － ０． ００７ ３∗∗∗

（ － ３． ６７０ ６） （ － ３． ２２３ ８） （ － ２． ９４１ １）
ｒｏａ × ｐｏｓｔ ０． ０３６ ３∗ ０． ０５８ ８∗∗∗ ０． ０５７ ３∗∗∗

（１． ７２８ ０） （２． ８４１ ３） （２． ６９３ ４）
ｔｒｅａｔ × ｒｏａ － ０． ０４５ ２ － ０． ０２４ ３ － ０． ０１８ ５

（ － １． ２４５ ７） （ － ０． ６８０ ７） （ － ０． ５１１ ８）
ｒｏａ ０． ０６３ ３∗∗∗ － ０． ００４ ０ － ０． ００３ ９

（２． ９５９ ８） （ － ０． １８０ ５） （ － ０． １６９ ４）
控制变量 否 是 是
个体固定效应 是 是 是
年份固定效应 是 是 是
年份 － 省份固定效应 否 否 是
观测值 １４ ７１０ １４ ４０４ １４ ４０４
调整的 Ｒ 方 ０． ０３７ ０． ０３４ ０． ０３２

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％ 、５％ 和 １０％ 的统计显
著性，回归系数下括号内为 ｔ 值，回归系数 ｔ 值均根据年
份 － 行业与年份 － 省份层面聚类标准误进行调整。

表 ８　 绿色信贷政策的资源配置优化效果：
人力要素流动视角

变量
（１）

ｄｅｌｔａ＿ｓａｌａｒｙ
（２）

ｄｅｌｔａ＿ｓａｌａｒｙ
（３）

ｄｅｌｔａ＿ｓａｌａｒｙ
ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ × ｔｆｐ － ０． ４１０ ０ － ０． ００９ ２ ０． ００８ ３

（ － １． ０６０ ４） （ － ０． ０２４ ６） （０． ０２１ ４）
ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ １． ０３３ ０ ０． ０１０ ８ － ０． ０１９ ２

（１． ０３４ ５） （０． ０１１ １） （ － ０． ０１９ ０）
ｔｆｐ × ｐｏｓｔ － ０． ４３２ ８∗∗ － ０． ６９４ ７∗∗∗ － ０． ７５８ １∗∗∗

（ － ２． ４０８ ５） （ － ３． ８４７ ３） （ － ３． ７８６ ７）
ｔｒｅａｔ × ｔｆｐ － ０． ５８０ ８ － ０． ７８３ １ － ０． ８６２ ３

（ － ０． ７０３ ０） （ － ０． ９７１ ８） （ － １． ０７９ １）
ｔｆｐ １． ６８０ ３∗∗∗ － ０． ０１５ ０ ０． ０５７ ８

（５． ２１４ １） （ － ０． ０４７ ６） （０． １７２ ７）
控制变量 否 是 是
个体固定效应 是 是 是
年份固定效应 是 是 是
年份 － 省份固定效应 否 否 是
观测值 １３ ８２９ １３ ６６５ １３ ６６５
调整的 Ｒ 方 ０． ００４ ０． ０２５ ０． ０２４

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％ 、５％ 和 １０％ 的统计显
著性，回归系数下括号内为 ｔ 值，回归系数 ｔ 值均根据年
份 － 行业与年份 － 省份层面聚类标准误进行调整。

　 　 综合以上结果可以看出，绿色信贷政策作为约束性环境规制，通过促进生产要素流向生产效率

更高的企业，可以实现对重污染行业内部资源错配问题的纠正，从而起到优化行业内部资源配置效

率的作用。 进一步分析发现，绿色信贷政策优化资源配置的途径主要是通过优化资本配置效率，其
在优化人力资源配置效率方面的作用未被证实。 此外，绿色信贷政策施行后，重污染企业新增投资

显著降低，再次验证了绿色信贷政策具有优化行业间资源配置的效果。
（二） 市场份额变动视角

前文结果可以帮助我们从要素流动视角理解绿色信贷政策的资源配置优化作用。 根据资源再

配置的理论，政策实施的优化结果应该使高生产率企业获得更高的市场份额，以此才能取得更优的

资源再配置效应［４８］。 因此，本文在理解要素流动的基础上，进一步探究绿色信贷政策对企业市场份

额的影响，以期从产出角度理解其资源配置优化作用。 回归结果如表 ９ 所示，被解释变量为企业主

营业务收入对数的变化。
表 ９ 第（２）列与第（３）列中，三次交乘项系数显著为正，表明绿色信贷政策使高生产率的重污染

企业获得更高的生产份额，实现了资源再配置效应。 进一步观察结果可以发现，ｔｆｐｉｔ的系数显著为

正，符合经济学直觉，即生产率高的企业更容易实现规模扩张。 第（２）列与第（３）列中 ｔｒｅａｔｉ × ｐｏｓｔｔ 的
系数在 １０％水平上显著为负，说明绿色信贷政策整体上对重污染企业规模扩张具有抑制作用。 这一

结果再度从市场份额的角度说明了绿色信贷政策起到优化污染行业和非污染行业之间资源配置的

—４２—
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表 ９　 绿色信贷政策的资源配置优化效果： 　
市场份额变动视角 　

变量
（１）

ｄｅｌｔａ＿ｓａｌｅｓ
（２）

ｄｅｌｔａ＿ｓａｌｅｓ
（３）

ｄｅｌｔａ＿ｓａｌｅｓ
ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ × ｔｆｐ ０． １８５ ２ ０． ４５０ ３∗ ０． ４５２ ７∗

（０． ７４８ ９） （１． ８１４ １） （１． ８１２ ７）
ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ － ０． ４９７ ２ － １． １７５ ４∗ － １． １７２ ２∗

（ － ０． ７８０ １） （ － １． ８３４ ３） （ － １． ８２１ ９）
ｔｆｐ × ｐｏｓｔ － ０． ７４２ ６∗∗∗ － ０． ８７４ ３∗∗∗ － ０． ８６１ ５∗∗∗

（ － ４． ６４９ ３） （ － ５． ２３７ ５） （ － ５． １６２ ７）
ｔｒｅａｔ × ｔｆｐ － ０． ７１２ ８ － ０． ９３２ ５∗ － ０． ９７８ ３∗∗

（ － １． ３５９ ２） （ － １． ８５２ ０） （ － ２． ０１５ ６）
ｔｆｐ ６． ７４６ ７∗∗∗ ６． ００７ ２∗∗∗ ６． ０４４ ２∗∗∗

（１５． ７５９ ３） （１４． １４８ ５） （１４． ３４６ ３）
控制变量 否 是 是

个体固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

年份 － 省份固定效应 否 否 是

观测值 １３ ９９３ １３ ８２９ １３ ８２９
调整的 Ｒ 方 ０． ２５０ ０． ２８１ ０． ２８２

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％ 、５％ 和 １０％ 的统计显
著性，回归系数下括号内为 ｔ 值，回归系数 ｔ 值均根据年
份 － 行业与年份 － 省份层面聚类标准误进行调整。

作用。 ｔｆｐｉｔ × ｐｏｓｔｔ 的系数显著为负，说明绿色信

贷政策从整体上降低了企业的扩张效率。 第

（２）列与第（３）列中 ｔｒｅａｔｉ × ｔｆｐｉｔ 的系数分别在

１０％与 ５％水平上显著为负，则说明了相较于非

重污染企业而言，重污染企业规模扩张效率更

低，这可能是重污染企业在资产经营模式下重

规模轻效率而导致的。
六、 结论与启示

本文基于绿色信贷视角，利用上市公司数

据对绿色金融政策的双重资源配置优化效果

进行实证研究。 研究发现：（１）绿色信贷起到

显著的行业间资源配置优化效果，具体表现为

政策施行后，重污染企业的信贷融资、新增投

资以及市场份额相较非重污染企业显著减少。
（２）绿色信贷政策对于改善重污染行业内部资

源配置效率，促进经济绿色高质量发展起到显

著作用。 绿色信贷政策引发的效率改善可以

从以下三个角度进行解释，一是其给企业带来

技术革新动力，二是其加剧了企业规模的动态

调整，三是其缓解了企业所受信贷歧视。 （３）绿色信贷政策的行业内部资源配置改善效果在异质

性行业中呈现出显著的非对称性。 具体表现为：非国有企业主导的污染行业、高垄断性污染行业

以及非技术密集型污染行业受绿色信贷冲击更为明显。 异质性分析结果从侧面支持了绿色信贷

引发效率改善的三种可能途径。 （４）进一步研究表明，绿色信贷政策促进资本要素向高生产率企

业流动，同时在产出端也提高了高生产率企业的市场份额，尚未证实绿色信贷政策对人力要素流

动产生影响。 以上发现揭示了行业内部资源配置效率改善的微观机制。 基于以上研究，本文提出

如下政策启示：
第一，坚持以市场机制为基础的绿色金融政策。 我国绿色金融目前仍处于初步发展阶段，其本

质仍是政策引导下的资源配置，可能出现由政策干预带来的效率低下问题，如此不仅违背政策初衷，
还极大地削弱了政策有效性。 本文研究结果表明，银行主导实施的绿色信贷政策能有效改善资源配

置效率，为解决上述政策干预背后的潜藏问题提供了解决方案。 绿色金融助推经济绿色高质量发

展，需要深化以市场机制为基础的金融供给侧结构性改革，保障市场主体在绿色金融政策施行过程

中的自主有效性。 为绿色金融提供具有内生动力的市场化基础时，政府需要不断完善绿色金融相关

制度设计，如健全绿色信贷激励考核制度，完善绿色信贷风险防范机制，引导商业银行自主有效地开

展绿色信贷业务。
第二，完善机制体制建设，减轻要素流动障碍。 本文研究结果表明，绿色信贷政策促进了资金要

素流动，但并未实现劳动力要素的优化配置。 上述结果一方面可能由于劳动力调整本身存在滞后

性，另一方面反映出目前我国劳动力要素流动存在障碍。 劳动要素和资本要素是影响生产效率的两

大重要因素，盖庆恩等［４９］研究发现资本要素和劳动力要素配置效率改善可分别提高制造业全要素

生产率 ５７． ７９％和 ３３． １２％ 。 除了户籍、社保等制度性因素造成的劳动力空间流动障碍之外，劳动力

要素流动可能还受到劳动人员专业结构的限制。 因此未来我国需要从多方面完善劳动力市场机制

体制建设，加强劳动力要素流动，提高劳动力要素配置效率。
—５２—
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第三，提高绿色信贷业务占比，完善绿色金融体系建设。 作为绿色金融体系的重要组成部分，绿
色信贷已被证实是驱动经济绿色高质量发展的有效手段。 未来若想进一步加强绿色金融对经济绿

色转型的促进作用，需要从以下两方面入手：一是扩大商业银行绿色信贷业务占比。 根据中国银保

监会政策研究局数据，截至 ２０２１ 年第一季度我国商业银行贷款中绿色信贷余额占比约为 ９． ３％ ，可
以看出我国商业银行绿色信贷业务仍存在巨大发展空间。 二是借鉴绿色信贷发展经验，完善绿色金

融体系建设。 根据中国人民银行数据，截至 ２０２０ 年末，我国绿色信贷余额已超过 １２ 万亿元，绿色信

贷占总绿色融资规模的 ９０％以上，而同期我国境内贴标绿色债券余额仅为 １． １１ 万亿元，其他绿色融

资方式规模更小且尚缺乏官方统计标准。 因此下一步需要对绿色信贷发展经验进行总结和推广，推
动绿色产业基金、绿色保险、绿色债券等其他绿色金融产品发展，构建多元化、多层次的绿色金融体

系，从而更好地满足实体经济绿色高质量发展需求。
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