
 

绿色金融与重污染企业绿色转型 

——来自绿色并购的证据 

彭斌  刘雨桐  周惠 

摘要：绿色金融作为资金配置工具，能否推动重污染企业进行绿色转型，对实现企业

端治理具有重要研究意义。本文基于 2010-2020 年中国沪深 A 股上市公司中重污染企业并

购数据，以 2012 年实施的《绿色信贷指引》为准备自然实验，利用双重差分模型（DID）

考察了绿色金融对重污染企业进行绿色并购的影响。研究结果显示，绿色信贷政策促进了

重污染企业进行绿色并购并提高了绿色并购次数。在考虑政策效果滞后性、样本区间、不

同对照组选择标准以及安慰剂检验等稳健性分析后，上述结论依然成立。绿色信贷政策通

过对企业施加融资压力促使企业进行绿色并购实现快速绿色转型，其影响效应随着企业性

质、高管任期以及地区绿色金融发展的不同而存在一定的差异性。本文为绿色金融推动重

污染企业进行绿色转型提供了实证证据，为利用绿色金融工具进行企业端治理、助推经济

高质量发展提供了参考。 
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Summary：As a fund allocating tool, green finance not only directs funds to the environmental 

protection industry, but also exerts financing pressure on heavy polluting companies. Whether green 

finance will further promote the green transformation of heavy polluting companies is of great 

research significance for the realization of enterprise-side treatment. In this paper, the impact of 

green finance on green mergers and acquisitions(M&A) of heavy polluting companies is studied 

through Differences-in-Differences(DID), with the implementation of the Green Credit Guidelines 

(the former CBRC). The adopted data is on M&A of heavy polluting companies in China’s stock 

market from 2010 to 2020. It implies that the CBRC improves the probability and frequency of 

green M&A of heavy polluting companies, where a series of robust tests are included, viz., the lag 

of policy effect, sample interval, selection criteria of different control groups and placebo test. It is 

found that the environmental financing constraints are imposed on companies from the CBRC, 

facilitating the green M&A, and thus accelerating the green transformation. Furthermore, this 

imposition varies with the nature of property right, the tenure of senior executives and the 

development of green finance in different regions. In this way, this paper provides micro-empirical 

evidences for green finance to accelerate green transformation of heavy polluting companies, and 

provides a certain practical basis for using green financial tools to boost high-quality economic 

development. 
Keywords：  Green Finance; Green M&A; Green Transformation; Financing Constraint; 

Differences-in-Differences 
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一、引言 

我国经济高速发展四十多年，成就举世瞩目，但环境污染、环境资源约束趋紧、生态系

统退化等问题依然突出。“十四五”时期我国进入新发展阶段，将“推动绿色发展，促进人

与自然和谐共生”作为我国未来经济发展的关键目标。绿色发展正面临资金供给不足和资本

配置效率不高等严峻挑战。要从根本上实现我国经济的绿色转型，不仅仅要依靠强有力的末

端治理措施，与绿色发展相关的金融工具不可或缺。党的第二十次全国代表大会报告中提出：

“要完善支持绿色发展的财税、金融、投资、价格政策和标准体系，发展绿色低碳产业，健

全资源环境要素市场化配置体系”。如何发展绿色金融，利用相关的政策工具促进我国绿色

发展是当前重要的研究议题之一。 

近年来，我国积极发展绿色金融，绿色信贷、绿色债券、绿色租赁等一系列金融工具被

广泛用于支持绿色低碳产业发展。同时，绿色金融也通过各种政策来抑制重污染行业的企业

（下简称为称重污染企业）扩张，促使其进行绿色转型。截至 2021 年年底，中国本外币绿

色信贷余额 15.9 万亿元，绿色债券存量余额超过 1.1 万亿元，规模均居全球前列。在各种绿

色金融工具中，绿色信贷提供了我国 90%以上的绿色融资（鲁政委等，2020），已成为引导

资金流向绿色产业以及推动工业绿色转型的最重要的金融工具。绿色信贷已有十几年的发展

历程，与之相关的政策法规也在不断补充和完善。2007 年 7 月，国家环保总局、中国人民

银行和中国银监会联合发布了《关于落实环保政策法规防范信贷风险的意见》，禁止商业银

行违规向环境违法项目贷款的行为，初步明确了金融机构在环保法规中的主体责任。2012 年

2 月，为了进一步推动重污染企业绿色转型，落实节能减排的政策要求，敦促绿色信贷这一

金融工具发挥作用，中国银监会印发了《绿色信贷指引》（下称《指引》），基于前期实践

结果细化了绿色信贷的管理体系。《指引》指出，银行业金融机构应“对环境和社会表现不

合规的客户，应当不予授信”，同时应“加大对绿色经济、低碳经济、循环经济的支持”，正式

强调了绿色金融的发展目标和资金引导方式。《指引》的颁布加大了重污染行业的融资难度，

旨在将社会资金引导进入更加环保的行业。2021 年 6 月，央行颁布了《银行业金融机构绿

色金融评级方案》，该方案在部分条款中将绿色信贷升级为绿色金融，拓宽了银行业绿色金

融业务范围，标志着更加完善的绿色金融体系开始构建。上述政策法规的出台促使银行业提

高对绿色金融的资产配置，加强了对授信企业的审核与监管，引导资金流向更环保的行业与

项目。 

随着绿色金融的发展，越来越多的文献开始关注绿色金融及其相关政策的经济效应问题。

相关实证研究认为绿色金融能够促进绿色经济的发展，但是，关于其内在的微观传导机制的

研究，理论和实证的相关探讨还较少。绿色金融发展的目标不仅仅是引导新的投资来发展绿

色相关产业，也需要推动我国传统重污染企业的绿色发展转型。从我国发展的历程来看，这

些企业曾经对经济发展做出了不可磨灭的贡献，是我国经济的重要的组成部分，如何推动其

积极进行绿色转型是一个亟待解决的重要问题。对于重污染企业而言，绿色转型面临多重困

难，其内生动力不足：一是绿色转型成本过高，严重压缩利润空间，导致企业转型能力不足；

二是重污染企业依赖严重资源，拥有转型瓶颈；三是企业创新不足，人才匮乏，导致绿色升

级驱动力不足。绿色金融通过对重污染企业施加融资约束以及对绿色产业提供支持为重污染

企业带来绿色转型外力。重污染企业可以通过绿色创新和绿色并购来实现绿色转型。但是，



 

绿色金融政策是如何促进重污染企业绿色转型，其影响机制是什么？这些重要研究问题关系

到绿色金融体系的完善和相关政策的优化。 

已有一些文献对于绿色金融推动企业绿色创新的机制进行了理论分析并提供了一些相

关实证证据（王馨和王营，2021；文书洋等，2022；周肖肖等，2023）。绿色创新需要企业

增大相关研发投入，且从投资到实现绿色创新周期都相对较长（唐国平等，2013），难以在

短期内迅速实现转型而缓解融资约束压力。相较而言，绿色并购具有实施简单、易于短期内

满足绿色信贷要求等特点。因此在缓解短期融资压力时，重污染企业可能倾向于将绿色并购

作为主要的绿色转型途径。目前关于绿色金融是否推动绿色并购的研究及其影响机制的研究

相对匮乏。鉴于上述研究的不足，本文以的 2012 年绿色信贷政策《指引》的发布为准自然

实验，搜集构建了 2010-2020 年的重污染企业的绿色并购数据，实证分析了绿色金融政策对

重污染企业绿色并购的影响及其影响机制。本文的研究为绿色金融促进企业绿色转型渠道的

微观机制提供了部分实证证据，对健全我国绿色金融发展体系，优化绿色金融政策工具具有

重要的借鉴意义。 

二、文献综述 

本文相关的文献主要有两类。第一类是绿色金融的转型激励机制的文献。金融市场的资

金供给会影响企业融资决策（Faulkender and Petersen，2006; Lemmon and Robert，2010）。

在绿色发展的整体框架下，重污染企业作为污染物排放的关键主体，在企业运作与投资决策

中需要承担节能减排的责任，在企业投融资环节中也面临着更多的约束。从外在约束角度来

看，重污染企业在融资过程中受到相关金融政策的限制，需要满足节能减排的政策性要求

（丁杰，2019）；从内在驱动角度来看，重污染企业在进行投资活动时，会考虑企业发展战

略以及投资活动本身向社会传达的良好信号（Xu and Li，2020）。绿色金融通过各类金融工

具和一系列政策、制度安排将社会资金引导进入绿色产业；与此同时，也限制资金进入重污

染企业，促使有限的资金在重污染企业中重新分配，在环保方面表现相对较好的重污染企业

将获得更多的资金。 

相较于其他绿色金融工具，绿色信贷占比高、影响范围广，较多文献将绿色信贷政策作

为外生冲击来识别绿色金融对企业绿色转型行为的影响，主要考虑两种作用渠道：一是资源

配置渠道。当企业在环境风险管理、信息披露、环境绩效等方面表现良好时会获得更多外部

融资（Sharfman and Fernando，2008；黎文靖和路晓燕，2015；沈洪涛和马正彪，2014；吴

红军等，2017），污染较重的企业往往会面临更高的融资门槛和融资成本（盛明泉等，2017；

苏冬蔚和连莉莉，2018；蔡海静等，2019；范源源和李建军，2022）。二是成本约束渠道。

重污染企业在面临高昂的环境污染成本时，需要通过进行绿色转型降低环境污染成本（Goetz，

2019；He and Tian，2019；王馨和王营，2021；陈国进等，2022）。但在重污染企业面临较

大的资金压力时，由于从开始进行绿色转型到降低企业环境成本的周期过长，成本约束效应

难以即时凑效。相比较于上述成本约束渠道，资源配置渠道可能更容易在发挥作用，因为在

短期内的绿色转型能让重污染企业更容易获得外部融资。Xu and Li（2020）发现绿色信贷政

策能通过“信号显示”机制赋予较为环保但在传统金融下较为弱势的企业群体较为明显的信

号优势，缓解其融资压力。因此，在绿色信贷政策外部激励下，重污染企业可能会基于获取



 

信号优势、缓解融资压力等目的进行绿色转型。 

第二类文献是重污染企业绿色转型路径的文献。重污染企业实现绿色转型主要有以下三

个路径（潘爱玲等，2019）：第一，增大绿色研发投入，即在增大绿色研发投入以获得节能

减排的清洁专利技术，降低生产运作过程中的污染物排放；第二，进行绿色并购，即通过企

业并购的模式直接购入拥有清洁技术的企业；第三，增大环境投资，即直接购入其他企业的

绿色无形资产。已有研究大量聚焦于研究企业的绿色创新路径，但绿色信贷政策是否是通过

促进企业创新来实现绿色转型存在一些争议。Li et al.（2018）发现绿色信贷政策可以为绿色

企业的绿色创新提供有利的融资条件，从而显著提升了其绿色创新水平。王馨和王营（2022）

认为绿色信贷政策使绿色信贷限制行业的绿色创新活动更活跃，但绿色创新质量提升不明

显，而绿色创新活动能显著提升环境和社会绩效。但是，Flammer（2021）发现绿色企业也

可能在获得低成本融资后不进行实质性的绿色创新，存在“漂绿”现象。曹廷求等（2021）发

现绿色信贷政策的实施整体上抑制了重污染企业的绿色创新，该政策通过抑制重污染企业的

信贷融资从而对企业的绿色创新产生负影响。企业绿色转型路径机制复杂，企业绿色转型结

果不完全体现在绿色专利的增加上。要准确分析绿色信贷政策对企业绿色转型的影响机制，

则需要对具体的转型方式进行全面研究。 

并购作为企业风险投资的渠道之一，是重污染企业进行绿色转型的重要方式之一。内部

市场理论认为并购可以通过企业一体化模式寻找资源配置的最优组合，并购可以通过有效配

置存量资本和扩展融资渠道来缓解企业的融资约束（葛结根，2017）。并购是企业获得新技

术、实现企业变革的重要手段之一（贾红睿等，2000；Chesbrough，2003；Bena and Li，2014）。

此外，并购能优化财务报表、向市场释放强企业责任感的积极信号，具有较高的信号优势（李

善民等，2002）。在绿色信贷政策的融资约束框架下，绿色并购具有快速、具有较大的信号

优势等特点，因此，重污染企业可能更倾向于进行绿色并购进行绿色转型。目前，有关于绿

色并购的相关研究还相对稀缺。潘爱玲等（2019）的研究表明，重污染企业迫于媒体压力所

实施的绿色并购仅仅是转移舆论焦点的策略工具，而非实质性的绿色转型。Salvi et al.（2018）

研究发现实施绿色并购的企业并购后的财务数据变好，可能更偏好采用绿色并购来进行绿色

转型。Wu and Qu（2021）研究结果表明，探索性并购和开发性并购均有利于绿色创新绩效

的提升。相比关于绿色创新、环境投资等渠道的研究，绿色金融对于绿色并购影响及机制的

研究依然匮乏。针对上述不足，本文以《指引》为切入点，分析了绿色信贷政策对于重污染

企业绿色并购的影响。 

与已有研究相比，本文的边际贡献主要体现在：首先，本文分析了绿色金融与重污染企

业绿色并购之间的关系，完善了绿色金融政策对重污染企业绿色转型影响路径的机制研究内

容，为绿色并购这一转型路径的可能性提供了微观实证证据；其次，本文借助《绿色信贷指

引》的准自然实验，尽可能排除研究问题模型估计中的内生性问题，提高绿色金融对重污染

企业的绿色转型的因果识别能力，为重污染企业转型驱动因素的研究提供了更加稳健的实证

结果；最后，本文的研究为我国绿色金融体系的构建与完善提供了微观的实证证据和决策依

据，有利于绿色发展评价体系的优化和发展，推动重污染企业积极转型、节能减排。 



 

三、研究设计与数据来源 

（一）样本选取与数据来源 

本文选取 2010-2020 年中国沪深 A 股上市公司中的重污染企业作为研究样本，其中重

污染企业的判定参照刘运国和刘梦宁（2015）和刘星河（2016）的做法，包括煤炭开采和洗

选业等 15 个行业。为了防止异常经营情况对数据的影响，本文剔除了 ST 和 ST*的公司，最

终得到观测值 6129 个。为了防止异常值对回归结果的干扰，本文对所有连续变量进行了上

下各 1%的缩尾处理。本文基本的财务数据来自国泰安数据库（CSMAR）和企业年度报告，

宏观层面的数据来自《中国统计年鉴》、《中国环境统计年鉴》。 

（二）模型设定 

本文以 2012 年《绿色信贷指引》实施为准自然实验，构建双重差分模型考察绿色信贷

政策对重污染企业绿色并购行为的影响，基准模型如下： 

𝐺𝑚𝑎𝑖,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖 + 𝛽2𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖 + 𝛽3𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 

                                     +𝜑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜇𝑡 + 𝜆𝑝 + 𝛿𝑙 + 𝜀𝑖𝑡                     （1） 

其中被解释变量 Gma 为绿色并购，该变量有两种度量：（1）变量 GmaIF，代表企业是

否在当年发生绿色并购的哑变量，发生则取 1，否则为 0；（2）变量 GmaNum，代表企业在

当年发生的绿色并购次数。模型（1）的解释变量部分如下，𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖表示企业所处行业的

污染指数，数值越高表示行业污染程度越高。𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡为时间虚拟变量，用于表示《绿色信贷

指引》政策影响发生的时间点，在 2012 年后的年份取 1，2012 年及以前的年份取 0。𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡

和，𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖的交互项的系数𝛽1为本文关注的重点，它衡量了高污染行业与低污染行业在

政策实施后是否在绿色并购的行为上存在差异。若𝛽1 > 0，则表明相对于低污染行业而言，

高污染行业在政策实施后绿色并购倾向增大，即说明《指引》的颁布促使企业进行绿色并购。

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡为本文回归中的控制变量，主要为企业财务、经营情况以及公司治理等指标。 t

是年度固定效应，𝜆𝑝是省份固定效应， l 是行业固定效应， it 是随机误差项。 

（三）指标构建与变量说明 

1.绿色并购 

在绿色并购认定方面，先利用 CSMAR 数据库获取上述重污染企业的全部并购信息，并

手工收集企业并购公告，对并购样本进行如下筛选：①并购样本中的收购标的类型为股权，

即排除上市公司发起的资产收购事件；②剔除并购前已持有标的公司超过 30%股权的样本；

③考虑到国有企业发生的行政划拨类并购是非市场化运行，该类并购不受融资约束、市场价

值等因素的影响，因此本文剔除行政划拨类的并购样本；④剔除交易停止或数据缺失的样本。

在筛选出的上述并购样本中，本文将进行绿色并购事件判断。参考邱金龙等（2018）的做法

进行绿色并购认定：①登陆并购标的公司网站，判断该公司所处行业是否符合《绿色产业指

导目录（2019 年）》。②搜寻上市公司发布的并购公告，在并购目的中搜寻是否包含“绿色

发展”、“清洁生产”、“绿色转型”、“满足国家环保政策”、“满足国家双碳政策”等绿色发展目

的。上述 2 项条件符合其中之一则判定为绿色并购，都不符合则为普通并购，并统计各企业

每年的绿色并购总数。 

2.行业综合污染指数 

行业综合污染指数代表各行业（本文仅包括重污染行业）内企业平均污染物排放程度，



 

该指数代表与行业性质相关的企业平均污染物排放水平，计算过程参照金祥义等（2022）。

相比常规的双重差分法中设置虚拟变量作为分组依据，本文使用行业污染指数作为连续分组

变量。本文首先整理了《中国环境统计年鉴》中公布的各行业工业废气（工业二氧化硫、氮

氧化物、颗粒物排放量排放量加总）、工业废水（化学需氧量、氨氮排放量加总）和工业固

体废物排放量数据，再整理了《中国统计年鉴》中按行业分工业企业的数量，最后两者相除

得到分行业企业平均（下面简称为“各行业”）工业废气、工业废水和工业固体废物排放量。

行业污染指数具体构造方法如下：首先，我们采用变异系数法确定上述三个污染因素维度在

行业综合污染程度指标中的权重大小（设𝑛为污染因素维度，其中𝑛 =废气排放、废水排放、

固体废物排放），各维度的变异系数是当前年份各行业标准差与平均数的比值，以𝑉𝑛来表示。

此时将各维度的变异系数除以三个污染因素变异系数之和，可得到各污染因素的权重𝑊𝑛: 

𝑊𝑛 =
𝑉𝑛

𝑉废气排放 + 𝑉废水排放 + 𝑉固体废物排放

 

为了使三个污染因素的指标具有可加性，对三个污染因素的指标进行去量纲的标准化处理,

并基于权重进行调整，处理方式如下： 

𝐷𝑛 = 𝑊𝑛

𝐴𝑛 − 𝑚𝑛

𝑀𝑛 − 𝑚𝑛
 

其中𝑚𝑛是当前年份污染因素 n的最小值，𝑀𝑛是当前年份污染因素 n的最大值，𝐴𝑛是当前年

份该行业对应污染因素 n 的实际值，𝐷𝑛是经过标准化处理后的各行业对应的污染因素 n 的

变量值。之后，我们测量 n 维笛卡尔空间上任意一点 X 与污染程度最低点和最高点的标准

欧氏距离，并求得两个距离的算数平均值： 

 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 =
X1 + X2

2
，其中X1 = √

∑ 𝐷𝑛
2

∑ 𝑊𝑛
2 ，X2 = √

∑(𝑊𝑛 − 𝐷𝑛)2

∑ 𝑊𝑛
2  

其中𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛是每年各行业对应的行业污染指数值。最后，将污染程度指标在样本期间求平

均值，即可得到企业所在行业综合污染指数𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖，该指标数值越大表示该企业所在行

业污染程度越高，越有可能受到《指引》的影响。 

相对于虚拟变量的分组方法，采用连续变量作为分组可以通过回归系数大小对不同污染

程度的组别间的差异展开合理解释。此外，本文采用的行业综合污染程度指数覆盖了废气、

废水、固体废物三个维度，减少了行业指标错估导致的结果偏差。 

3.控制变量 

参考潘爱玲等（2019）的做法，本文从公司特征和并购条件两个角度选取控制变量。公

司特征变量包括公司性质（Soe）、公司规模（Size），财务杠杆（Lev）、净资产收益率（Roe）、

固定资产率（Ppeta）、董事长与总经理兼任情况（LeadConnectif）、CEO 性别（CEOGender）

等，控制变量均为滞后一期。此外，我们还控制了年份固定效应、样本所在省份的省份固定

效应和行业固定效应。 

4.描述性统计 

表 2 展示了主要变量描述性统计的结果。GmaIF 的均值为 0.06，说明在样本选择期间

重污染企业平均约有 6%的可能性实施绿色并购，可以看出企业的绿色并购行为较为频繁。

GmaNum 的均值为 0.11，要大于 GmaIF 的 0.06，说明有企业不止一次实施了绿色并购。



 

Pollution 的均值为 0.14，结合其最大值为 0.57 来看，污染较重的企业相对污染较轻企业数

量较少。Soe 的均值为 0.47，说明约 47%的重污染企业为国有企业，即重污染在国有企业和

民营企业的分布较为平均。 

表 1 变量定义 

变量类型 变量符号 变量名称 变量解释 

被解释变量 
GmaIf 是否有绿色并购 1=有绿色并购，0=没有绿色并购 

GmaNum 绿色并购次数 企业当年的绿色并购次数 

解释变量 
Pollution 污染指数 指数越高，行业污染程度越高 

Post 政策实施 2013 年及以后取 1，之前取 0 

控制变量 

Soe 公司性质 国有企业为 1，否则取 0 

Size 公司规模 ln(总资产) 

Lev 财务杠杆 期末总负债/期末总资产 

Roe 净资产收益率 净利润/期末所有者权益 

Sale 收入规模 ln(营业总收入) 

Cash 经营现金流规模 经营现金流/期末总资产 

Roa 盈利能力 净利润/期末总资产 

TobinQ 发展能力 流通股价值/期末总资产 

Ppeta 固定资产率 固定资产/期末总资产 

LeadConnectif 董事长与总经理兼任情况 1=同一人，0=不同一人 

CEOGender CEO 性别 1=男性，0=女性 

 

表 2 描述性统计 

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值 

GmaIF 6129 0.060 0.240 0.000 1.000 

GmaNum 6129 0.110 0.730 0.000 30.000 

pollution 6129 0.140 0.130 0.000 0.570 

Post 6129 0.770 0.420 0.000 1.000 

Soe 6129 0.470 0.500 0.000 1.000 

Size 6129 22.390 1.410 19.710 26.370 

Lev 6129 0.450 0.210 0.050 0.960 

Roe 6129 0.050 0.150 -0.850 0.440 

Ppeta 6129 0.340 0.170 0.020 0.790 

TobinQ 6129 1.730 1.070 0.000 6.770 

Inst 6129 45.440 24.630 0.210 93.410 

LeadConnectif 6129 0.210 0.410 0.000 1.000 

CEOGender 6129 0.960 0.210 0.000 1.000 

 

（四）平行趋势检验 

图 1（a）、（b）分别汇报了《指引》促进企业是否绿色并购和绿色并购次数的动态效

应分析的结果。动态效应检验既可以检验平行趋势，也能检验潜在遗漏变量和互为因果问题。

我们对滞后 1 期的绿色并购变量进行动态效应检验，我们首先生成年份虚拟变量与处理组

虚拟变量的交互项，将这些交互项作为解释变量进行回归。从图 1（a）、（b）均可看到政



 

策实施前交互项系数并不显著异于 0，即说明处理组与控制组之间并无明显差异，满足平行

趋势假设。政策实施之后交互项系数转为正值，并在后续年度中显著为正，说明政策在推行

后产生了一个显著的正效应，可能因为政府实施绿色发展战略，绿色信贷的执行力度也在不

断增强。上述结果表明，《指引》会引起受政策影响更大的较重污染企业的绿色并购倾向增

加，且绿色并购次数增多，且这一结果不受反向因果和遗漏变量影响。 

（a）《指引》促进绿色并购的动态效应        （b）《指引》增加绿色并购次数的动态效应 

图 1 《指引》对绿色并购影响的动态效应图 

四、实证检验和分析 

（一）基准回归结果 

为了研究《指引》对绿色并购的影响，我们按照模型（1）构建了双重差分模型来观察

事件前后绿色并购的变化，结果如表 3 所示。其中在第（1）、（3）列仅加入了双重差分法

估计量并展示了因变量延后一期的主要回归结果，结果显示交互项的系数均显著为正。在第

（2）、（5）列加入了企业特征控制变量，交互项系数仍显著为正。在第（3）、（6）列加

入了年份、省份、行业固定效应，交互项系数仍在 1%的水平上显著为正，即较重污染企业

和较轻污染企业之间发生绿色并购和绿色并购次数的差距均在《指引》后显著增加。Pollution

的系数均显著为正，说明较重污染企业的绿色并购显著高于较轻污染企业。Post 的系数均显

著为正，说明《指引》对所有的重污染企业的绿色并购都有显著的提高。上述结果证明了本

文的基本观点，即《指引》的颁布对处理组企业绿色并购产生了一个正效应，不仅增加了重

污染企业进行绿色并购的倾向，还提高了重污染企业进行绿色并购的次数。 

表 3 基准回归结果 

 GmaIF GmaNum 

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 0.165*** 0.168*** 0.181*** 0.165*** 0.693*** 0.716*** 

 (0.043) (0.043) (0.044) (0.043) (0.160) (0.157) 

Pollution 0.045** 0.032 0.729*** 0.045** -0.032 1.679*** 

 (0.021) (0.024) (0.133) (0.021) (0.040) (0.418) 

Post 0.061*** 0.057*** 0.07*** 0.061*** 0.046*** 0.064* 

 (.006) (.006) (.013) (.006) (.015) (.035) 

Soe  -0.032*** -0.035***  -0.046*** -0.041** 

  (0.008) (0.009)  (0.016) (0.018) 



 

续表 
变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Size  0.006* 0.007**  0.030*** 0.029*** 

  (0.003) (0.004)  (0.008) (0.009) 

Lev  0.001 0.017  0.038 0.018 

  (.017) (.018)  (.041) (.039) 

Roe  0.041* 0.026  0.060 0.052 

  (0.022) (0.023)  (0.047) (0.055) 

Ppeta  0.09*** 0.019  0.240*** 0.025 

  (0.023) (0.025)  (0.082) (0.064) 

TobinQ  0.004 0.004  0.016** 0.015* 

  (0.003) (0.004)  (0.007) (0.008) 

Inst  0.000 0.000  -0.001 0.000 

  (0.000) (0.000)  (0.001) (0.000) 

LeadConnectif  -0.007 -0.013  -0.003 -0.022 

  (0.008) (0.008)  (0.017) (0.019) 

CEOGender  -0.001 -0.004  0.026 0.062 

  (.016) (.016)  (.025) (.04) 

常数项 0.000 -0.161** -0.317*** 0.000 -0.729*** -1.052*** 

 (0.002) (0.073) (0.094) (0.002) (0.189) (0.272) 

年份固定 No No Yes No No Yes 

省份固定 No No Yes No No Yes 

行业固定 No No Yes No No Yes 

样本数 5484 5484 5484 5484 5484 5484 

𝑅2 0.029 0.036 0.093 0.029 0.024 0.099 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著，括号内为标准误（下同）。 

2.改变样本区间 

考虑到近年来绿色金融政策颁布较为频繁，为了排除其他绿色金融政策的影响，我们分

别删去 2017 年后、2016 年后、2015 年后的样本进行回归，其中关于是否绿色并购的回归结

果如表 4 第（1）列至第（3）列所示，关于绿色并购次数的回归结果如表 4 第（4）列至第

（6）列所示。我们可以看到所有列的交互项𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛的系数均显著为正，与前文的

结果一致，再次表明《指引》促进重污染企业绿色并购的结论是可靠的。 
3.处理组和对照组的不同构造方法 

由于本文的分组变量行业污染指数是自行计算得到，为了避免分组导致的结果偏误，我

们参考王馨和王营（2022）的做法，按照是否为绿色信贷限制行业（包括核力发电、水力发

电、水利和内河港口工程建筑、煤炭开采和洗选业、石油和天然气开采业、黑色金属矿采选

业、有色金属矿采选业、非金属矿采选业、其他采矿业等 9 个行业）设置虚拟变量进行分组，

是绿色信贷限制行业为 1，否则为 0。然后使用新的分组建立双重差分模型进行回归，回归

结果如表 6 所示。我们可以看到所有交互项𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛的系数均显著为正，与前文的结

果一致，再次表明《指引》促进重污染企业进行绿色并购的结论是稳健的。 

 
 



 

表 4 稳健性检验：考虑绿色金融滞后影响 

 GmaIF GmaNum 

    第 t+2 期 第 t+3 期 第 t+4 期 第 t+2 期 第 t+3 期 第 t+4 期 

变量    (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 0.195*** 0.180*** 0.102* 0.793*** 0.809*** 0.328 

 (0.034) (0.039) (0.051) (0.135) (0.099) (0.318) 

Pollution 0.815*** 0.853*** 1.002*** 1.835*** 2.058*** 2.713** 

 (0.114) (0.135) (0.145) (0.477) (0.562) (0.840) 

Post 0.068*** 0.075*** 0.071*** 0.064*** 0.074*** 0.128** 

 (0.006) (0.007) (0.009) (0.019) (0.015) (0.050) 

常数项 -0.192 -0.153 -0.009 -0.649 -0.699* -0.361 

   (0.122) (.109) (0.145) (0.445) (0.304) (0.525) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

年份固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

省份固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

行业固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

样本数 4846 4207 3570 4846 4207 3570 

𝑅2 0.097 0.093 0.093 0.107 0.115 0.123 

 

表 5 稳健性检验：修改样本区间 

 GmaIF GmaNum 

    2010-2017 2010-2016 2010-2015 2010-2017 2010-2016 2010-2015 

变量    (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 0.144*** 0.105** 0.086* 0.618*** 0.607*** 0.448** 

 (0.046) (0.049) (0.049) (0.185) (0.223) (0.193) 

Pollution 0.698*** 0.656*** 0.576*** 1.424*** 1.506*** 1.283*** 

 (0.135) (0.124) (0.107) (0.445) (0.442) (0.382) 

Post 0.082*** 0.121*** 0.053*** 0.097*** 0.182*** 0.100*** 

 (0.013) (0.015) (0.012) (0.036) (0.043) (0.03) 

常数项 -0.284*** -0.193** -0.042 -0.898*** -0.800*** -0.317 

   (0.099) (0.096) (0.082) (0.288) (0.298) (0.213) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

年份固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

省份固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

行业固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

样本数 4209 3572 2978 4209 3572 2978 

𝑅2 0.099 0.102 0.083 0.089 0.083 0.068 

 

4.安慰剂检验 

为了进一步排除其他政策的影响，我们进行了安慰剂检验。为了便于进行检验，我们参

照 Mao and Zhang（2018）的做法，将企业依照所在行业污染指数平均数分为受《指引》影

响相对较大的高污染组和受《指引》影企业响相对较小的低污染组，并把前者设置为处理组，



 

后者设置为对照组。对企业是否发生绿色并购和绿色并购次数的检验结果分别如图 4（a）、

（b）所示。由随机化处理组后交叉项回归系数的核密度估计图可以看出，大多数系数和 t 值

均集中分布在 0 附近，均值与真实值的距离较远，且绝大多数估计系数并不显著，这意味着

绿色并购对《指引》的政策效应没有受到其他未被观测因素的影响。由 P 值散点图可以看出

散点集中分布在 0 附近，且远离其真实值，多数散点都位于 0.1 的虚线以上，同时说明在 10%

的水平下不显著。该结果表明，本文构造的虚假处理效应不存在。 

表 6 稳健性检验：改变分组方式 

 GmaIF GmaNum 

变量    (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡 0.073*** 0.075*** 0.079*** 0.288*** 0.294*** 0.299*** 

 (0.016) (0.015) (0.015) (0.064) (0.064) (0.065) 

Treat 0.018*** 0.018** -0.042** 0.017** 0.006 -0.152** 

 (0.005) (0.006) (0.013) (0.006) (0.009) (0.054) 

Post 0.070*** 0.066*** 0.081*** 0.099*** 0.083*** 0.104*** 

 (0.011) (0.009) (0.005) (0.019) (0.015) (0.017) 

常数项 0.003* -0.115 -0.185 0.004* -0.619* -0.747* 

   (0.001) (0.113) (0.133) (0.002) (0.280) (0.345) 

控制变量 No Yes Yes No Yes Yes 

年份固定 No No Yes No No Yes 

省份固定 No No Yes No No Yes 

行业固定 No No Yes No No Yes 

样本数 5534 5534 5534 5534 5534 5534 

𝑅2 0.036 0.042 0.094 0.027 0.031 0.100 

 

（a）因变量为 GmaIF 模型系数的核密度估计      （b）因变量为 GmaNum 模型系数的核密度估计 

图 2 安慰剂检验结果 

 

（三）异质性分析 

为了进一步探索《指引》促进企业绿色并购行为的作用机理，本部分从企业产权性质、

公司高管特征、地区绿色金融发展水平三个维度的差异性切入，加入调节虚拟变量 Var 与

𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛交互项的三重交互项检验《指引》对企业绿色并购的影响是否存在差异性。 

 



 

1.基于企业产权性质 

根据企业产权性质可将所有样本企业分为国有企业和民营企业，当样本属于国有企业时，

对变量 Var 赋值为 1，为民营企业时赋值为 0。具体回归结果报告于表 6 第（1）、（2）列。

回归结果显示，在原双重交互项𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛仍显著为正的基础上，三重交互项𝑃𝑜𝑠𝑡 ×

𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 × 𝑉𝑎𝑟的系数显著为负，即《指引》促进国有企业实施绿色并购来进行绿色转型的

效应相对于民营企业更低。国有企业和民营企业在企业风险控制上有着显著差异，在面临融

资压力时，国有企业更便于通过行政便利从同为国有企业的大型银行里获得融资。 

2.基于高管特征 

首先对高管任期加一取对数的平均值，将所有样本分为高管在任较长企业和高管在任较

短企业，当样本属于高管在任较长企业时，对变量 Var 赋值为 1，否则赋值为 0。具体回归

结果报告于表 6 第（3）、（4）列。回归结果显示，在原双重交互项𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛仍显著

为正的基础上，三重交互项𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 × 𝑉𝑎𝑟的系数显著为负，即《指引》促进高管在任

时间长的企业实施绿色并购的效应相对于高管在任时间短的企业更低。一般认为，高管在任

时间较短时会比较长时更有改革动力，也更有需要靠企业经营业绩证明自身能力的需求。 

3.基于地区绿色金融发展水平 

我们基于各省绿色金融发展水平的差异进行分析，具体地，根据各省的“绿色金融指数”

构造调节虚拟变量 Var，如果样本企业所在省份的绿色金融指数位于所有省份平均值以上，

则对变量 Var 赋值为 1，否则为 0。具体回归结果报告于表 6 第（5）、（6）列。回归结果

显示，在原双重交互项𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛仍显著为正的基础上，三重交互项𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 ×

𝑉𝑎𝑟的系数显著为正，即《指引》促进企业实施绿色并购来进行绿色转型的效应相对于其他地

区要更高。绿色金融发展水平较高的地区对绿色金融相关的政策执行相对严格，给重污染企

业带来的融资压力较大。 

表 7 异质性分析 

 企业产权性质 高管特征 地区绿色金融发展 

    GmaIF GmaNum GmaIF GmaNum GmaIF GmaNum 

变量    (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 × 𝑉𝑎𝑟 -0.184** -0.137 -0.113** -0.632*** 0.171** 0.357 

 (0.058) (0.122) (0.038) (0.142) (0.060) (0.210) 

𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 0.319*** 0.817*** 0.230*** 0.984*** 0.127** 0.599*** 

 (0.068) (0.206) (0.052) (0.211) (0.041) (0.151) 

常数项 -.323** -1.048** -0.314** -1.011** -0.310** -1.017** 

   (0.136) (0.403) (0.136) (0.411) (0.132) (0.398) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

年份固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

省份固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

行业固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

样本数 5484 5484 5484 5484 5484 5484 

𝑅2 0.093 0.098 0.094 0.102 0.095 0.099 



 

 

五、机制分析 

从前文分析可知，绿色信贷政策可能通过增加融资压力来影响重污染企业的绿色并购行

为。进一步分析，该影响路径主要有两个阶段：第一，《指引》颁布后限制了重污染企业的

信贷融资，增加了融资成本，加大了企业的资金压力，从而迫使其为了缓解融资约束而使企

业进行绿色并购，而融资压力越大的企业绿色并购的动力应该越大；第二，绿色并购带来的

绿色转型和信号优势能缓解《指引》带来的融资压力。本文使用融资约束水平 SA 指数来代

表重污染企业的面临的外部融资压力，若《指引》促进了企业绿色并购，则上述的第一个效

应应该表现为融资约束会增强《指引》对企业绿色并购的促进作用，即转型促进效应；上述

的第二个效应应该表现为《指引》对较高污染企业的融资约束水平有负效应，即融资约束缓

解效应。 

为了验证《指引》的转型促进效应，我们参考金祥义等（2022）的做法，我们用构造交

互项的形式建立了模型（2）来对这一作用渠道进行检验： 
𝐺𝑚𝑎𝑖,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖 × 𝑆𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + 𝛽3𝑆𝐴𝑖𝑡 

+𝛽4𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖 + 𝛽5𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + 𝜑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜇𝑡 + 𝜆𝑝 + 𝛿𝑙 + 𝜀𝑖𝑡      （2） 

本部分检验中主要在解释变量部分新引入的交互项𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖 × 𝑆𝐴𝑖,𝑡，其余变量含

义与模型（1）一致，控制了年份、省份和行业的固定效应。若《指引》是通过融资约束效

应促进企业实施绿色并购，那么《指引》实施后，融资约束高的企业（较重污染的企业）受

到的实施绿色并购来进行绿色转型的动力应该更大，表现为交互项𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖 ×

𝑆𝐴𝑖,𝑡的系数β1显著为正。 

表 8 汇报了模型（3）的结果，其中第（1）、（4）列仅加入了交互项估计量的回归结

果，在第（2）、（5）列加入了企业特征控制变量，在第（3）、（6）列加入了年份、省份、

行业固定效应。可以看到，表 7 所有列的原交互项𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛的系数从原来的显著为正

变为现在的显著为负，而交互项𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 × 𝑆𝐴的系数均显著为正，表明随着企业面临

的融资约束水平不断上升，《指引》对企业绿色并购的促进作用也随之增大，从而证明了指引的

转型促进效应。 

表 8 机制分析：融资约束效应 

 GmaIF GmaNum 

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 × 𝑆𝐴 0.256** 0.330** 0.313** 0.940*** 1.281*** 1.240*** 

 (0.110) (0.113) (0.129) (0.234) (0.301) (0.322) 

𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 -0.830* -1.116** -1.035* -2.971*** -4.282*** -4.110*** 

 (0.440) (0.440) (0.494) (0.885) (1.109) (1.175) 

常数项 0.105 -0.117 -0.128 0.234 -0.653*** -0.306 

   (0.083) (0.093) (0.133) (0.138) (0.200) (0.222) 

控制变量 No Yes Yes No Yes Yes 

年份固定 No No Yes No No Yes 

省份固定 No No Yes No No Yes 

行业固定 No No Yes No No Yes 



 

样本数 5484 5484 5484 5484 5484 5484 

𝑅2 0.030 0.037 0.095 0.020 0.027 0.101 

为了验证《指引》的融资约束缓解效应，即企业绿色并购是否缓解了融资约束水平，我

们对《指引》前后融资约束的变化进行研究。较高污染组和较低污染组的平均融资随时间趋

势的变化如图 5 所示。我们直观地可以看到，处理组和对照组的融资约束差距减小了，即较

重污染企业相对于较轻污染企业的融资约束在《指引》颁布后降低。基于此，本文构造了模

型（3）验证企业绿色并购对融资约束水平的效应，再借鉴范源源和李建军（2022）、王馨

和王营（2021）的做法，建立双重差分模型（4）研究《指引》对重污染企业融资约束的影

响： 

                    𝑆𝐴𝑖,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝐺𝑚𝑎𝑖,𝑡 + 𝜑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜇𝑡 + 𝜆𝑝 + 𝛿𝑙 + 𝜀𝑖,𝑡          （3） 

                              𝑆𝐴𝑖,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖 + 𝛽2𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖 + 𝛽3𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 

                                     + 𝜑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜇𝑡 + 𝜆𝑝 + 𝛿𝑙 + 𝜀𝑖,𝑡                      （4） 

模型（3）和模型（4）中，被解释变量为融资约束，以 SA 指数的绝对值作为企业融资

约束的衡量，该指标越高，企业获得外部融资的成本越高，获得融资越困难。其余变量含义

与模型（1）一致，控制了年份、省份和行业的固定效应。若绿色并购有缓解融资约束的效

应，那么绿色并购应该对融资约束有负效应，表现为模型（3）中𝐺𝑚𝑎的系数𝛽1显著为负。

若在《指引》的影响下，重污染企业为了缓解融资压力进行绿色并购，那么受《指引》影响

较大的较重污染企业的融资约束水平应该相比较轻污染企业有所下降，表现为模型（4）中

交互项𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖的系数𝛽1显著为负。 

 

 

图 3 不同污染水平企业的融资约束的时间趋势 

 

表 9 第（1）列至第（4）列汇报了模型（3）的回归结果，其中第（1）、（3）列为仅

加入了年份、省份、行业的固定效应的回归结果，第（2）、（4）列为加入了企业特征控制

变量的回归结果。可以看到第（1）列至第（4）列的解释变量系数均显著为负，说明企业绿

色并购对融资约束有负效应，即企业绿色并购能缓解融资约束水平。表 9 第（5）、（6）列

汇报了模型（4）的回归结果，其中第（5）列为仅加入了年份、省份、行业的固定效应的回

归结果，第（6）列为加入了企业特征控制变量的回归结果。第（5）、（6）列的𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛

交互项系数均显著为负，说明《指引》对融资约束有显著负效应。该结果表明，《指引》缓



 

解较高污染企业的融资约束，减小了较高污染企业和较低污染企业之间融资约束的差距，反

映了《指引》的绿色转型动力对融资约束的缓解作用，进一步证明《指引》促进了企业绿色

转型。 

表 9 《指引》对融资约束的影响 

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

GmaIF -.025** -.0130     

 (0.009) (0.008)     

GmaNum   -0.010*** -0.007***   

   (0.001) (0.001)   

𝑃𝑜𝑠𝑡 × 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛     -0.064*** -0.042*** 

     (0.012) (0.011) 

常数项 3.545*** 4.603*** 3.546*** 4.601*** 3.358*** 4.457*** 

   (0.012) (0.146) (0.012) (0.145) (0.019) (0.140) 

控制变量 No Yes No Yes No Yes 

年份固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

省份固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

行业固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

样本数 5484 5484 5484 5484 5484 5484 

𝑅2 0.323 0.394 0.323 0.394 0.323 0.394 

六、研究结论 

本文将 2012 年中国银监会颁布的《绿色信贷指引》作为准自然实验，基于中国 A 股上

市公司中的重污染企业样本构建了双重差分模型，验证了绿色金融政策与重污染企业绿色并

购行为之间的因果性联系和激励机制。本文的主要结论如下：第一，绿色信贷政策对重污染

企业的绿色并购有显著正效应，其不仅增加了重污染企业进行绿色并购的倾向，还提高了重

污染企业进行绿色并购的次数。这说明实施绿色信贷政策能推动重污染企业积极进行绿色转

型活动，有利于从企业层面开展产业绿色转型工作。第二，绿色金融发展对重污染企业绿色

并购的影响在不同样本分类中存在异质性，受企业产权性质、企业高管在任年限、地区绿色

金融发展情况等因素的影响。这说明绿色金融体系的全面构建需要考虑多方因素进行调整，

积极调动各方参与绿色发展建设的积极性。第三，经过机制检验发现，较重污染企业的融资

约束会高于较轻污染的企业，而融资约束会增强绿色信贷政策对绿色并购的促进作用，这也

进一步证明绿色金融政策环境下，融资压力是重污染企业绿色转型的驱动力之一。此外，绿

色信贷政策对重污染企业融资约束也有显著正效应，说明重污染企业有通过绿色转型来缓解

融资压力的倾向。综上所述，绿色金融能促进重污染企业进行绿色并购，且能通过限制重污

染企业融资来倒逼其进行绿色转型。 

本文的研究结论有如下政策启示：首先，提高绿色金融融资的供给量，弥补重污染企业

转型融资难、动力不足的问题。重污染企业转型需要大量资金投入，因此要提高绿色发展积

极性需要从根本上提供相应的政策与资金支持。然后，完善绿色金融体系的构建和绿色金融

工具的设计，将资金通过政策条款引导至切实开展企业绿色转型的企业，规避企业为以获得

融资为目的进行表面化的绿色转型。需要为积极开展绿色转型的企业提供所需支持，也同时



 

需要对迫切需要绿色转型的重污染行业施加约束和限制。最后，需要综合多方因素构建相关

配套措施，并关注绿色金融发展水平不同的地区在配套设施上和需求上的差异化表现。绿色

发展离不开以绿色信贷政策为例的各项措施共同实行，而绿色发展环境下重污染企业的绿色

转型将为我国制造业良好的、可持续的发展提供坚实基础，并从企业端直接参与经济高质量

发展的相关建设，因此具有较高的现实意义。 
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