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债权人监督企业的环境绩效吗？

———基于债务融资的视角

吕小艺　陕晨煜　李露茜　汤勇军

【摘　要】　绿色金融体系建设是推动绿色发展的必然要求，厘清债务融资对企业环境

绩效的影响对促进金融赋能高质量发展具有重要意义。本文以２００９～２０２１年沪深Ａ股非金

融上市公司为样本，研究企业传统债务杠杆率对环境绩效的影响。研究结果表明：①传统债

务杠杆率对环境绩效具有显著负向影响；②经济机制分析显示，管理人短视、融资约束以及投

融资期限错配是影响环境绩效的主要渠道；③异质性分析表明，在公司治理较好或银行债务

占比较高的企业中，杠杆率的影响较小；④进一步分析发现，绿色金融的发展与环境监管的完

善是有效的替代治理机制。本文为绿色发展背景下的企业债务融资优化提供了新的经验证

据，对于金融市场如何助力“双碳”目标的实现具有启示意义。

【关键词】　杠杆率　环境绩效　传统债务融资　绿色金融

一、引言

目前，环境问题已成为全球各国共同面临的严峻挑战，气候变化和污染加剧

等危机威胁着人类共同体的健康和安全。自党的十八大以来，党中央高度重视

生态文明建设，将建设人与自然和谐共生的中国式现代化提升至国家战略高度。

２０２０年９月，习近平主席在第七十五届联合国大会一般性辩论上发表重要讲

话，宣布中国二氧化碳排放力争于２０３０年前达到峰值，努力争取２０６０年前实现
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碳中和。党的二十大报告进一步强调，尊重自然、顺应自然、保护自然，是全面建

设社会主义现代化国家的内在要求，必须牢固树立和践行绿水青山就是金山银

山的理念，站在人与自然和谐共生的高度谋划发展。然而，当前气候融资存在巨

大缺口，亟须回答如何通过金融市场助力高质量可持续发展这一关键性问题。

聚焦到企业，负责任的投融资决策既是解决全球环境问题的有效途径，也是推动

我国经济转型、实现经济高质量可持续发展的重要手段。

我国金融服务供给体系特征鲜明，企业主要以间接融资为主、直接融资为

辅。其中，大中型商业银行在快速集聚金融资源、推动国家发展战略实施等方面

发挥着至关重要的作用（余静文和姚翔晨，２０１９；蔡庆丰等，２０２０；何德旭和冯明，

２０２１）。截至２０２３年末，中国本外币绿色贷款余额达到３００８万亿元，境内贴标

绿色债券的存量规模为３６２万亿元。尽管中国绿色贷款规模位居全球首位，但

其占总贷款余额的比重仍不足１５％①。实际上，债务融资与环境污染之间的主

要矛盾在于，以银行为代表的债权人属于企业传统意义上的“外部人”。简言

之，股权融资为企业提供长期的资金支持，而债务融资则具有明确的还款期限和

利息支付义务。现有文献表明，股东往往更加关注企业的环境绩效（黎文靖和

路晓燕，２０１５；邱牧远和殷红，２０１９；Ｈｓｕ等，２０２３），但关于债权人是否对企业污

染行为进行定价，文献尚无一致结论（周宏等，２０１６；Ｅｈｌｅｒｓ等，２０２２）。厘清传统

债务融资对企业环境绩效的影响，有助于深入理解金融市场如何助力高质量可

持续发展，并引导绿色支持资金精准流向符合环保目标的企业，从而将债权人从

企业“外部人”转变成关心企业可持续发展的“内部人”。具体而言，我们需要探

讨以下问题：企业债务融资是否影响其环境绩效？这种影响的具体渠道是什么？

影响在不同公司治理水平与债权人类别中是否存在异质性？进一步地，采取何

种措施优化该影响？在当前可持续发展背景下，回答这些问题对于构建服务于

“双碳”目标的中国资本市场具有重要的政策启示。

现有文献充分讨论了债务融资的优势，如税盾效应、降低代理成本（Ｊｅｎｓｅｎ

和Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６；Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６）、激励管理层以及加强公司治理（汪辉，２００３）

等。然而，关于债务融资劣势的讨论大多局限于对破产成本的理解（马思超等，

２０２２），较少文献涉及其所产生的外部性。Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ和Ｔｉｔｍａｎ（１９９１）通过理论

建模考察杠杆率对企业产品质量的影响，揭示了债务融资在长期投资方面的局
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限性，即债务融资会改变当期现金流与未来现金流的相对价值，从而导致公司治

理中的短视问题。采用股权融资的企业通常更关注长期利益，倾向于生产更有

利于消费者的高质量产品，以提升企业的长期声誉。而采用债务融资的企业则

可能通过降低产品质量以增加当期现金流，追求短期利益，同时将未来潜在损失

转移给债权人。这意味着，当企业在短期利益与长期发展之间进行权衡时，可能

会出现承诺问题，这种投资决策的扭曲在隐性合同中更为突出，如产品质量、环

境保护等。也就是说，债务融资企业可能为了追求短期利益而牺牲长期环境投

资，从而对环境绩效产生影响。

结合典型事实，从时间维度来看，上市企业的杠杆率呈波动下降的趋势，而

环境绩效则整体上升，两者呈现反向变动的关系（见图１）。从个体维度看，２０２１

年规模以上煤炭工业企业平均资产负债率为５４７３％①，高杠杆率在一定程度上

阻碍了这些企业的绿色转型；聚焦于同一行业杠杆率不同的两家企业———中国

神华和安源煤业，两者产权属性均为国有企业，前者２０２１年杠杆率为２６５８％，

华证环境评分为２７５，当年独立申请的绿色发明专利数量为２１个，绿色实用新

型专利数量为３１个；而后者的杠杆率为９０１６％，华证环境评分为１，且当年未

申请任何绿色专利②。这一对比显示，杠杆率较低的企业在环境绩效和绿色专

利申请方面的表现显著优于杠杆率较高的企业。

图１　企业杠杆率与环境绩效

资料来源：笔者绘制。
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本文的贡献主要体现在以下三方面：首先，本文为环境绩效研究提供了新的

分析视角和经验证据，丰富了环境绩效影响因素的相关研究。国内外现有研究

大多聚焦于ＥＳＧ本身的信号传递功能，探讨其对微观企业财务业绩或公司价值

的影响，研究焦点往往在于“环境”对“金融”的影响。本文创新性地研究传统债

务杠杆率对环境绩效的影响，并采用两个新颖的工具变量作为识别策略，有效解

决了杠杆率与环境绩效之间的内生性问题。其次，文献通常采用总负债与总资

产的比率作为杠杆率的度量，而本文则区别于以往定义，将绿色债券余额从债务

总额中剔除，计算剔除绿色债券后的债务总额与总资产的比率，将其作为传统债

务杠杆率的度量，从而有效分离绿色债务对环境绩效的影响，使分析更加准确。

最后，本文将Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ和Ｔｉｔｍａｎ（１９９１）以及Ｂａｒｒｏｎ等（２０２２）的理论模型应用

于环境保护情境中，为债务融资局限性提供了环境视角下的新证据，凸显了在绿

色发展背景下将环境后果纳入最优资本结构决策的重要性。此外，本文为绿色

政策的有效性提供了新的检验路径，有助于进一步理解环境监管、绿色金融政策

和企业环境绩效间的互动关系。总体而言，本文为金融如何影响企业可持续发

展提供了经验证据，并为“双碳”目标下的金融市场建设提供了重要启示。

二、文献综述与理论分析

企业融资结构是公司金融的研究主脉络之一。聚焦我国，以银行贷款为主

的债务融资模式在企业经营生产与转型发展中发挥着举足轻重的作用（姚立杰

等，２０１０）。该融资模式对创新活动（王玉泽等，２０１９）、融资成本（廖理和朱正

芹，２００３）以及企业财务表现（刘晓光和刘元春，２０１９）等均具有显著影响。然

而，现有文献的研究大多关注债务融资对公司财务表现的影响，或是探讨不同股

权融资方式之间的差异，却忽视了股权与债权融资之间的差异，尤其是债务融资

对企业环境决策的影响。

Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ和Ｔｉｔｍａｎ（１９９１）的理论研究表明，债务融资会改变当期与未来

现金流的相对价值，导致企业治理上的短视行为。为了增加当期现金流，企业可

能选择降低产品质量，导致高质量产品项目的投资不足。将这一结论类推到环

保项目，采用债务融资的企业股东可能通过减少环境投资来增加当期现金流，因

为未来的污染后果可由债权人共同承担，而当期增加的现金流完全由股东自由

支配。也就是说，采用债务融资的企业在面临长期声誉与短期利益的权衡时，可
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能更倾向于牺牲长期利益以增加即期现金流。进一步地，Ｂａｒｒｏｎ等（２０２２）发现，

债务融资对企业投资的扭曲作用在隐性合同中更加突出。公司治理短视的企业

倾向于选择期限短、收益高的项目，而非投资周期长、效益不确定性较高的环保

研发项目（解维敏和方红星，２０１１），这直接造成企业长期项目投资的不足（胡楠

等，２０２１）。刘柏等（２０２３）也发现公司治理短视对环境表现存在负向影响。此

外，债务融资可能加重企业的债务负担，并通过融资约束机制影响其环境表现

（陈诗一等，２０２１）。环保设施与相关研发项目往往需要持续的大量资金投入，

但难以在短期内对企业绩效产生明显提升，反而可能增加折旧与摊销费用，进而

加大经营风险（柴才等，２０１７）。结合中国债务融资的“短杠杆”特征（白云霞等，

２０１６），短期债务融资可能加剧环保资产期限与债务期限之间的背离，导致债务

融资与环保投资之间的期限错配问题，进而削弱企业环保投资的意愿与能力。

申广军和马红旗（２０２３）指出，企业负债（尤其是短期负债）不利于企业的减排。

债务融资对企业环境绩效的影响可能在不同企业中存在异质性。从企业内

部角度来看，在公司治理良好的企业中，管理层的短视行为被有效约束（肖作平

和廖理，２００８），更有可能投入资金用于环保项目和绿色创新，确保企业的可持续

发展。这种治理机制可以在一定程度上抵销债务融资所带来的短期压力，使企

业在面对长期环境项目投资时更具动力和能力。从企业外部角度来看，相对于

债券持有人，银行等金融机构具备信息优势和监督能力，能够在向企业提供贷款

时更有效地监控企业的经营活动，从而减少道德风险行为（Ｄｉａｍｏｎｄ，１９８４）。这

种监督能力使银行在推动企业进行长期环保投资时具有独特的作用，尤其是在

企业可能因短期利益而放弃环境绩效的情况下，银行的监督能够起到一定的约

束和引导作用。因此，我们预期在公司治理水平较高或银行债务占比较大的企

业中，传统债务杠杆率对企业环境绩效的影响较弱。

进一步地，绿色金融的发展以及环境规制的完善可能在有效抑制传统债务

杠杆率对企业环境绩效的负向影响方面发挥关键作用。文献表明绿色债务能通

过增加清洁性投资、减少污染性投资实现始端治理（王馨和王营，２０２１），并通过

支持绿色创新，提升经济增长质量（文书洋等，２０２２）。郭晔和房芳（２０２１）、陈国

进等（２０２１）均证实了我国绿色金融政策具有显著的绿色效应。此外，从环保监

管角度来看，其政策有效性取决于是否能够促进企业转型升级与技术创新（丁

杰等，２０２２）。合理的环境规制有助于实现“波特假说”（Ａｃｅｍｏｇｌｕ等，２０１２）。李

青原和肖泽华（２０２０）发现，环境规制倒逼企业改变污染生产方式，降低污染排

０３ 金 融 学 季 刊 第１８卷



放，从而提升环境绩效。因此本文预期，绿色信贷与环境规制是抑制传统债务融

资影响的替代治理机制。

三、数据来源与研究设计

（一）数据来源

本文以中国沪深Ａ股上市企业作为研究样本。在环境绩效度量方面，本文

从两个方面考虑：首先，华证指数自２００９年起对 Ａ股及发债主体等证券发行人

进行ＥＳＧ绩效评估，目前已覆盖全部 Ａ股上市企业，并广泛应用于业界和学术

界（谢红军和吕雪，２０２２；方先明和胡丁，２０２３）。具体来说，华证ＥＳＧ评级将上市

企业划分为九个等级，数据来源于万得数据库（Ｗｉｎｄ）。参考谢红军和吕雪（２０２２）

的做法，本文对企业环境评级从低到高依次赋值１～９，数值越大代表环境评级越

高。其次，由于不同机构的ＥＳＧ评级具有差异性，本文还采用和讯网提供的ＥＳＧ

评级中的单项环境评分作为环境绩效的替代度量之一，数据来源于和讯网。为了

更客观、更全面地反映企业的实际环境绩效，本文从绿色创新、污染排放和绿色投

入三方面选取指标反映企业实际环境表现。

在杠杆率度量方面，现有文献大多采用负债总额与资产总额的比率（钟宁

桦等，２０１６；刘贯春等，２０１８；王玉泽等，２０１９）。然而，绿色债务与传统债务存在

本质差异①。因此，本文对绿色债务和传统债务进行了区分，从中央结算公司的

绿色债券环境效益信息门户和中国经济金融研究数据库（ＣＳＭＡＲ）获取了债券

层面的绿色债券发行综合信息。然后，根据绿色债券实际发行量，计算出每个企

业自发行起始年份至到期年份的绿色债券余额，利用发行主体名称与上市公司名

称进行文本匹配，并手动对照筛查确认。最后，将企业层面的绿色债券余额与企业

财务数据进行匹配，从企业存量债务中剔除绿色债券余额，得到传统债务总额，并

以传统债务总额与总资产的比率衡量传统债务杠杆率（以下简称杠杆率）。

本文所采用的企业财务数据与分析师预测数据均来自中国经济金融研究数

据库（ＣＳＭＡＲ），环境规制强度数据来自国家统计局，税收数据来自中国研究数
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① 例如，与普通债券相比，公司发行绿色债券需要满足更多要求：一是绿色债券的募集资金一般需

要用于绿色项目，限制了公司“随机选择”投资政策；二是发行企业需符合发行绿色债券的资格；三是遵守

绿色债券的发行标准需要大量的管理资源。



据服务平台（ＣＮＲＤＳ），政府债务数据来自万得数据库（Ｗｉｎｄ），最低工资数据来

自中华人民共和国人力资源和社会保障部官网，污染排放和绿色投入数据来自

上市公司年报和社会责任报告。为保证数据的准确性，本文剔除了金融行业和

“特殊处理”类（ＳＴ）企业，同时将关键变量缺失或明显不符合会计准则的样本一

并剔除。为避免异常值的影响，对连续变量按照１％和９９％进行缩尾处理。由

于华证环境评级数据的限制，样本期间选为２００９～２０２１年，合并面板数据最终

获得４４８４家上市企业的３５９２６条企业－年度数据。

（二）模型设定

为分析杠杆率对企业环境绩效的影响，本文采用面板回归模型，具体模型设

定如下：

ＥｎｖＲａｔｉｎｇｉｔ＝α１＋β１Ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ－１＋γ１ＦｉｒｍＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋γ２ｕｔ＋γ３ｖｉ＋εｉｔ （１）

其中，ｉ代表企业，ｔ表示年份，被解释变量 ＥｎｖＲａｔｉｎｇｉｔ为第 ｔ年企业 ｉ环境

绩效的度量，即企业华证环境分项评级及其对数值；核心解释变量Ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ－１是

第ｔ－１年企业ｉ的传统债务杠杆率。为了控制个体与时间因素对企业环境绩效

的影响，本文在所有回归中均控制了时间固定效应 ｕｔ和企业固定效应 ｖｉ，并将

稳健标准误聚类于企业层面。另外，本文参考肖红军等（２０２１）在基准模型中加

入了一系列可能对企业环境绩效产生影响的滞后一期的企业层面的控制变量

ＦｉｒｍＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１。上述主要变量定义如表１所示。

表１　主要变量定义

类型 名称 符号 定义

被解释变量

企业环境评级 ＥｎｖＲａｔｉｎｇ
华证ＥＳＧ评级中的单项环境评级，季度评级
赋值１～９分，取年度等权平均评级

企业环境

评级对数值
ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ）

华证ＥＳＧ评级中的单项环境评级，季度评级
赋值１～９分，取年度等权平均评级后加一取
自然对数值

企业环境评级

（和讯）
ＥｎｖＲａｔｉｎｇ＿Ｈｅｘｕｎ 和讯ＥＳＧ评级中单项环境评级得分

企业环境评级

对数值（和讯）

ｌｎ
（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ＿Ｈｅｘｕｎ）

和讯ＥＳＧ评级中单项环境评级得分加一取自
然对数值
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续表

类型 名称 符号 定义

核心解释变量 杠杆率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ
企业剔除绿色债券总额后的负债总计／企业
资产总计

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ ｌｎ（企业资产总计）

企业年龄 Ａｇｅ ｌｎ（当年－企业上市年份＋１）

营业收入 Ｒｅｖｅｎｕｅ ｌｎ（企业营业收入）

营业收入增长率 Ｓａｌｅｇｒｏｗｔｈ
（当期营业收入－上期营业收入）／上期营业
收入

固定资产净值占比 ＰＰＥＡ 企业固定资产净值／企业资产总计

董事会规模 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ｌｎ（１＋董事人数）

独立董事比例 Ｂｏａｒｄｒａｔｉｏ 独立董事人数／董事人数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长和总经理两职合一为１，否则为０

股权集中度 Ｓｈａｃｒ ｌｎ（１＋第一大股东持股比例）

（三）变量描述性统计

由表２主要变量的描述性统计可知，企业的华证环境评级最小值为１，最大

值仅为５２５０，平均分为 １８６４。企业杠杆率均值为 ４２４％，最大值为 ９０２％。

另外，企业平均资产对数值为２２１３６（平均资产为１２１７亿元），平均企业年龄

对数值为２０５７（平均企业年龄为９９０１年），平均营业收入对数值为２１４３（平

均营业收入为 ７０５２亿元）。上述统计量与刘贯春等（２０１８）、谢红军和吕雪

（２０２２）等文献基本一致。

表２　主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＥｎｖＲａｔｉｎｇ ３５９２６ １８６４ １０６０ １ ５２５０

ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ） ３５９２６ ０９９３ ０３３１ ０６９３ １８３３

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ３５９２６ ０４２４ ０２０９ ００５１ ０９０２

Ｓｉｚｅ ３５９２６ ２２１３６ １２９４ １９７８０ ２６１５８

Ａｇｅ ３５９１４ ２０５７ ０９２０ ０ ３３３２

Ｒｅｖｅｎｕｅ ３５９２２ ２１４３ １４５５ １８２３４ ２５５７６

Ｓａｌｅｇｒｏｗｔｈ ３１０６５ ０１７７ ０４０７ －０５８０ ２４９９
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续表

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＰＰＥＡ ３５９２６ ０２０９ ０１６０ ０００２ ０６９６

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ３５９１６ ２２４２ ０１７８ １７９２ ２７７３

Ｂｏａｒｄｒａｔｉｏ ３５９１３ ０３７６ ００５３ ０３３３ ０５７１

Ｄｕａｌ ３５９１６ ０２８４ ０４５１ ０ １

Ｓｈａｃｒ ３５９１５ ３４７１ ０４５２ ２２６５ ４３２６

四、实证结果

（一）基准回归结果

杠杆率影响企业环境绩效的基准回归结果如表３第（１）列和第（２）列所示。

结果显示，杠杆率提高会降低企业环境绩效。表 ３第（１）列中，杠杆率

（Ｌｅｖｅｒａｇｅ）的系数为－００５９，且在１％水平上显著，表明企业杠杆率每增加一个

标准差，企业环境评级对数值下降约００４个标准差；表３第（２）列中，杠杆率系

数为－０１９８，表明企业杠杆率每增加一个标准差，企业环境评级下降约００４个

标准差。为验证该结果对于不同环境评级的稳健性，本文将被解释变量由企业

环境评级替换为企业环境评级（和讯）。结果如表３第（３）列和第（４）列所示，杠

杆率显著为负，表明替换不同的环境评级后，结果仍具有一致性。

在控制变量中，企业规模（Ｓｉｚｅ）、营业收入（Ｒｅｖｅｎｕｅ）、固定资产净值占比

（ＰＰＥＡ）对企业环境评级存在正向影响，这与规模越大、盈利能力越强、流动性越

好，企业环境治理投入和环境绩效越高的猜想一致。此外，企业年龄（Ａｇｅ）对环

境绩效也存在正向影响，表明随着企业年龄增长，企业对声誉以及可持续发展的

重视程度更高，从而促进企业环境绩效的提高。同时，股权集中度（Ｓｈａｃｒ）越高，

企业环境绩效越好，这与 Ｓｈｉｖｅ和 Ｆｏｒｓｔｅｒ（２０２０）的研究一致。而企业营业收入

增长率（Ｓａｌｅｇｒｏｗｔｈ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ）、独立董事比例（Ｂｏａｒｄｒａｔｉｏ）、两职

合一（Ｄｕａｌ）则对企业环境评级存在负向影响。
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表３　杠杆率对企业环境绩效的影响

变量
ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ） ＥｎｖＲａｔｉｎｇ ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ＿Ｈｅｘｕｎ） ＥｎｖＲａｔｉｎｇ＿Ｈｅｘｕｎ

（１） （２） （３） （４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－００５９

（－２５８９）
－０１９８

（－２６５８）
－０２２２

（－２４４５）
－１２７６

（－２４５８）

Ｓｉｚｅ
００２５

（２９４０）
００７６

（２７３６）
０１３４

（４２７６）
０７８１

（４３７０）

Ｒｅｖｅｎｕｅ
００１４

（１９７２）
００４１

（１８７２）
０００５
（０１９０）

００５１
（０３３２）

ＰＰＥＡ
００６６

（２２０５）
０１９２

（１９８５）

－０１０１
（－０８７８）

－０６２１
（－０９２９）

Ａｇｅ
００７５

（６４５７）
０２４４

（６２５８）
０４５９

（８６０９）
２３４５

（７５８８）

Ｄｕａｌ
－０００５
（－０７９８）

－００１２
（－０５８５）

－００２０
（－０７９５）

－００５８
（－０４０３）

Ｓｈａｃｒ
００１１
（０８１７）

００３８
（０８４７）

００２６
（０５０７）

００６２
（０２１０）

Ｂｏａｒｄｒａｔｉｏ
－００４３
（－０６７０）

－０１１０
（－０５００）

０５１４

（１７４５）
２６４９
（１５４３）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
－００１３
（－０５４８）

－００２３
（－０２７６）

０２０８

（１７７０）
１２０２

（１６９６）

Ｓａｌｅｇｒｏｗｔｈ
－０００７

（－１７９７）
－００２６

（－２１０９）
００３７

（２２５７）
０１３３
（１４８６）

Ｎ ２６６９２ ２６６９２ １４４８９ １４４８９

ＡｄｊＲ２ ０７００６ ０７００１ ０４４６４ ０４３０３

企业效应 是 是 是 是

年份效应 是 是 是 是

注：括号内表示企业聚类稳健ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。

进一步地，为检验杠杆率对企业的实际环境绩效的影响，本文分别采用三个

指标反映企业实际环境绩效：绿色创新、污染排放与绿色投入。首先，本文参考

齐绍洲等（２０１８）从中华人民共和国国家知识产权局获取上市公司每年绿色专

利数量，进一步区分了绿色发明专利和绿色实用新型专利，并采用四种方法定义

绿色创新：Ｄ＿ＧｒｅＩｎｖｉａ是度量企业该年是否独立申请绿色发明专利的虚拟变量，

有则为１，否则为０；Ｄ＿ＧｒｅＵｍｉａ是度量企业该年是否独立申请绿色实用新型专
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利的虚拟变量，有则为１，否则为０；ＧｒｅＩｎｖｉａ和 ＧｒｅＵｍｉａ分别是企业该年独立申

请绿色发明专利和绿色实用新型专利的数量。其次，本文参考张琦等（２０１９）将

上市公司年报在建工程科目的明细项中，与环境保护直接相关的支出，如脱硫项

目、脱硝项目、污水处理、废气、除尘、节能等项目数据进行加总，取得企业当年环

保投资增加额数据。基于此，本文定义了两个绿色投资指标：Ｄ＿ＥｎｖＩｎｖ是度量

企业是否有环保投资增加额的虚拟变量，有则为１，否则为０；ＥｎｖＩｎｖ是企业环保

投资增加额加一取自然对数值。最后，从污染排放角度，本文参考毛捷等

（２０２２）利用Ｐｙｔｈｏｎ从上市公司年报和社会责任报告爬取上市公司水体污染和

空气污染数据，并根据《排污费征收标准管理办法》确定污染当量值，然后将污

染物排放量进行标准化处理后加总，得到上市公司每年的总污染当量。本文根

据上市公司每年的总污染当量中位数定义污染排放指标ＨｉｇｈＰｏｌ，即若总污染当

量高于当年中位数，ＨｉｇｈＰｏｌ取值为１，反之 ＨｉｇｈＰｏｌ则取值为０。结果如表４所

示，杠杆率上升导致企业绿色发明专利、绿色实用新型专利的申请数量显著降

低，绿色投资显著减少，同时高污染排放概率显著增加。

表４　杠杆率对企业绿色创新、绿色投入与污染排放的影响

变量
Ｄ＿ＧｒｅＩｎｖｉａ Ｄ＿ＧｒｅＵｍｉａ ＧｒｅＩｎｖｉａ ＧｒｅＵｍｉａ Ｄ＿ＥｎｖＩｎｖ ＥｎｖＩｎｖ ＨｉｇｈＰｏｌ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－００９１

（－３１３１）
－００６８

（－２２５３）
－２０１３

（－１７１３）
－１１９４

（－１８１８）
－００７９

（－３６４３）
－１３１８

（－３７４３）
００４６

（２４６４）

Ｎ ２６６９２ ２６６９２ ２６６９２ ２６６９２ ２６６９２ ２６６９２ ２６６９２

ＡｄｊＲ２ ０４７７１ ０４７７３ ０６１５７ ０７０３４ ０４０２４ ０４３３０ ０７５１６

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

企业效应 是 是 是 是 是 是 是

年份效应 是 是 是 是 是 是 是

注：括号内表示企业聚类稳健ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。

（二）内生性处理

内生性问题是本文的关键挑战之一。杠杆率与环境绩效均属于企业的决策

行为，可能存在以下两类内生性问题：第一，反向因果，即企业环境绩效下降后，

企业债务融资需求增加，导致杠杆率提高。第二，遗漏变量，即可能存在共同影
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响企业杠杆率和环境绩效的变量被模型设定忽略。本文在基准回归模型中已从

多方面尽可能地缓解内生性问题，如将解释变量滞后一期，加入企业特征变量、

企业固定效应以及时间固定效应等，但仍存在一定遗漏变量的可能性。为进一

步缓解内生性问题，本文还采用政府债务与最低工资标准作为工具变量并采用

两阶段最小二乘法进行重新估计。

１利用政府债务处理内生性问题

采用国家层面逐年政府债务与国内生产总值的比率作为企业杠杆率的工具

变量主要出于以下考虑：政府债务对企业杠杆存在显著的挤出效应（车树林，

２０１９），与企业的杠杆率具有负相关性，满足相关性假设。同时，企业环境绩效是

企业的内部决策，由该企业的财务状况、发展战略等决定，而不受政府债务水平

的直接影响，满足外生性假设。工具变量回归的第一阶段模型为：

Ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ＝α１＋β１ＧｏｖＤｅｂｔｔ－１＋γ１ＦｉｒｍＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋γ２ｕｔ＋γ３ｖｉ＋εｉｔ （２）

其中，Ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ为上市公司ｉ在第ｔ年的杠杆率水平，ＧｏｖＤｅｂｔｔ－１为第ｔ－１年

的政府债务占ＧＤＰ的比重，其余变量与模型（１）相同。在工具变量回归的第二

阶段，采用杠杆率拟合值作为解释变量估计模型（１）。表５第（１）列展示了第一

阶段回归的结果，ＧｏｖＤｅｂｔ系数显著为负，即政府债务与企业杠杆率之间呈负相

关关系，证实了工具变量的相关性。表５第（２）列和第（３）列分别展示了第二阶

段环境绩效对数值和环境绩效的回归结果，可见杠杆率拟合值对环境绩效存在

负向影响。

表５　内生性识别：政府债务工具变量

变量

第一阶段 第二阶段

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ） ＥｎｖＲａｔｉｎｇ

（１） （２） （３）

ＧｏｖＤｅｂｔ
－２９５６

（－２１７８９）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ估计值
－１２２８

（－１０８２０）
－４４０１

（－１１４４９）

Ｎ ２３０９１ ２３０９１ ２３０９１

控制变量 是 是 是

企业效应 是 是 是

年份效应 是 是 是

注：括号内表示企业聚类稳健ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。
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２利用劳动保护制度处理内生性问题

李小荣等（２０１９）基于权衡理论与抽租理论，指出劳动力成本对企业资本结

构调整具有显著影响。陆瑶等（２０１７）认为最低工资是一种重要的劳动力保护

政策，其上调会显著增加企业的劳动力成本。黄炳艺等（２０２０）、彭章等（２０２１）

进一步发现最低工资水平的提高显著降低公司负债水平。基于此，本文采用最

低工资标准作为企业杠杆的工具变量满足相关性假设，同时，最低工资标准与企

业环境绩效之间不存在直接联系，因此满足外生性假设。工具变量回归的第一

阶段模型为：

Ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ＝α１＋β１ＭｉｎＷａｇｅｉｔ－１＋γ１ＦｉｒｍＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋γ２ｕｔ＋γ３ｖｉ＋εｉｔ （３）

其中，Ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ为上市公司ｉ在第ｔ年的杠杆率水平，ＭｉｎＷａｇｅｉｔ－１为第ｔ－１年

上市公司ｉ注册地所在省份或直辖市最低工资水平上限的自然对数，其余变量与

模型（１）相同。如表６所示，提高最低工资水平标准有助于降低企业杠杆率，杠杆

率估计值与企业环境绩效之间存在负向关系。综上所述，在采用多种方法处理内

生性问题后的结果表明，企业传统债务杠杆率与环境绩效之间存在负向关系。

表６　内生性识别：最低工资标准工具变量

变量

第一阶段 第二阶段

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ） ＥｎｖＲａｔｉｎｇ

（１） （２） （３）

ＭｉｎＷａｇｅ
－００８６

（－２４８０４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ估计值
－０７４８

（－９０３７）
－２７４８

（－９８７９）

Ｎ ２６８２１ ２６８２１ ２６８２１

控制变量 是 是 是

企业效应 是 是 是

年份效应 是 是 是

注：括号内表示企业聚类稳健ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。

（三）稳健性检验

本文采用多种方式进行稳健性检验（囿于篇幅，结果均留存备索），包括：
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（１）在基准回归中采用不同的固定效应研究设计。本文在企业固定效应和

时间固定效应的基础上，分别增加行业固定效应、省份固定效应、行业－时间交

叉固定效应、省份－时间交叉固定效应的研究设计，此稳健性检验结果与基准回

归结果一致。

（２）改变基准回归中的控制变量。为排除由企业整体风险引致较低环境绩

效这一竞争性假说，本文在控制变量中加入了盈利波动性指标（陆正飞等，

２０１５）。另外，为缓解股东压力所造成的环境绩效影响，本文在控制变量中加入

了短期机构投资者持股比例指标（周绍妮等，２０１７）。为减少地区因素对企业环

境绩效的影响，本文加入了各省份 ＧＤＰ、工业增加值与工业污染治理完成投资

额作为控制变量，结果均一致且稳健。

（３）本文分别构建了省级层面、城市层面以及行业层面三种不同的工具变

量，结果与基准回归结果一致。

五、机制检验

（一）短视机制

Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ和Ｔｉｔｍａｎ（１９９１）利用理论模型证明，相比于股权融资来说，采用

债务融资的企业在治理上的短视行为更加严重。刘柏等（２０２３）研究发现公司

治理短视对环境表现具有负向影响。因此，本文拟检验杠杆率对公司治理短视

的影响。参考Ｌａｉ等（２０２０）、李世辉等（２０２２），本文将研发支出削减（ΔＲ＆Ｄ）作

为企业短视行为的度量指标之一，具体计算方式为公司ｔ年的研发支出减去ｔ－１

年的研发支出并除以ｔ－１年末的总资产。此外，本文参考 Ｌａｉ等（２０２０）设置两

个哑变量指标衡量短视：若研发支出变化小于等于０，则 Ｍｙｏｐｉａ１取值为１，否则

取值为０；若研发支出变化小于等于０并且当期盈利高于分析师的预期中值，则

Ｍｙｏｐｉａ２取值为１，否则取值为０。表７列示了短视机制检验的回归结果。由第

（１）列可知，Ｌｅｖｅｒａｇｅ系数为－０１７４，在５％水平上显著，说明杠杆率上升导致企

业研发削减程度增加；第（２）列和第（３）列的 Ｌｅｖｅｒａｇｅ系数分别为 ０１０６和

０２００，并且均在１％水平上显著，表明杠杆率上升导致企业治理短视增加。
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表７　短视机制的检验

变量
ΔＲ＆Ｄ Ｍｙｏｐｉａ１ Ｍｙｏｐｉａ２

（１） （２） （３）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０１７４

（－２１８６）
０１０６

（４２５５）
０２００

（９４９７）

Ｎ ２６６９２ ２６６９２ ２６６９２

ＡｄｊＲ２ ０２９４７ ０６５３０ ００７３６

控制变量 是 是 是

企业效应 是 是 是

年份效应 是 是 是

注：括号内表示企业聚类稳健ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。

（二）融资约束机制

过多的债务融资可能使企业的偿还压力增加、融资约束增强，进而削弱企业

投资环境治理的意愿与能力。本文参考已有文献（毛捷和管星华，２０２２），采用

ＳＡ指数反映企业融资约束，计算公式为：ＳＡ＝－０７３７×Ｓｉｚｅ＋００４３×Ｓｉｚｅ２－００４×

Ａｇｅ，并且将ＳＡ取绝对值。其中，Ｓｉｚｅ代表企业总资产规模的自然对数，Ａｇｅ是当

期会计期间减去企业成立时间。ＳＡ指数数值越大，表明企业面临的融资约束越

大。本文分组回归均采用上下１／３分位数进行分组。表８分组回归发现对于融

资约束较大组，杠杆率的回归系数显著为负，而融资约束较小组的杠杆率系数不

显著。

表８　融资约束机制

变量

ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ） ＥｎｖＲａｔｉｎｇ

高ＳＡ指数 低ＳＡ指数 高ＳＡ指数 低ＳＡ指数

（１） （２） （３） （４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０１２５

（－２４８７）

－００４９
（－１３４１）

－０４３１

（－２４８０）

－０１４０
（－１２５８）

组间系数差异（ｐ值） ００１ ００１

Ｎ ７８７９ ６９５４ ７８７９ ６９５４

ＡｄｊＲ２ ０７０６７ ０７５０７ ０７１３５ ０７４７４

控制变量 是 是 是 是
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续表

变量

ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ） ＥｎｖＲａｔｉｎｇ

高ＳＡ指数 低ＳＡ指数 高ＳＡ指数 低ＳＡ指数

（１） （２） （３） （４）

企业效应 是 是 是 是

年份效应 是 是 是 是

注：括号内表示企业聚类稳健ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。

（三）期限错配机制

我国企业杠杆具有“短杠杆”和“高杠杆”特征（刘晓光和刘元春，２０１９），这

导致较短的融资期限与较长的投资期限可能存在期限错配。当企业短期债务占

比较大时，这种期限错配问题可能更加突出。本文采用短期借款／长期借款的比

率衡量期限错配程度，并根据上下１／３分位数分组。由表９结果可知，期限错配

较严重的企业，杠杆率的系数显著为负。原因可能在于，短期负债融资速度快，

但通常需要在一年或一个营业周期内偿还本息，使企业在环境保护方面的投资

更加保守和谨慎。此外，较高的风险可能会加剧企业治理上的短视问题。

表９　期限错配机制

变量

ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ） ＥｎｖＲａｔｉｎｇ

期限错配较多 期限错配较少 期限错配较多 期限错配较少

（１） （２） （３） （４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０１５５

（－２６５６）

－００５１
（－０９８９）

－０５５８

（－２７８８）

－０１１２
（－０７１４）

组间系数差异（ｐ值） ０１３ ００５

Ｎ ３８６６ ３９９９ ３８６６ ３９９９

ＡｄｊＲ２ ０７４４７ ０７５４３ ０７４３４ ０７６８０

控制变量 是 是 是 是

企业效应 是 是 是 是

年份效应 是 是 是 是

注：括号内表示企业聚类稳健ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。
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六、进一步分析

（一）异质性分析

债务杠杆率对企业环境绩效的影响可能存在异质性。肖作平和廖理

（２００８）的研究表明，良好的公司治理能够有效约束管理层的短视行为。另外，

从债权人角度出发，根据金融中介理论，银行等金融中介在向企业提供贷款时，

具备信息优势和监督能力，能够在一定程度上减少企业的道德风险行为

（Ｄｉａｍｏｎｄ，１９８４）；但分散的债权人面临集体行动难题，可能导致对企业缺乏有

效控制（Ｈａｒｔ和Ｍｏｏｒｅ，１９９５）。因此，本文从公司治理与债权人类别进一步探讨

杠杆率对环境绩效影响的异质性。

１公司治理异质性

较好的公司治理可能通过减少公司治理短视问题，从而影响企业环境决策。

Ａｌｌｅｎ等（２０２４）基于管理层持股、两职合一、所有权集中度、董事会规模指标计算

了公司治理综合指数（Ｇ－ｉｎｄｅｘ－Ｉ），本文采用该指数衡量公司治理水平，并基于

上下１／３分位数将样本分为公司治理较好与公司治理较差两组。结果如表１０

所示，在公司治理较好的企业中，杠杆率对企业环境绩效的影响不显著；而在公

司治理较差的企业中，杠杆率上升显著降低企业环境绩效。

表１０　公司治理异质性

变量

ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ） ＥｎｖＲａｔｉｎｇ

公司治理较好 公司治理较差 公司治理较好 公司治理较差

（１） （２） （３） （４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０００２
（００５２）

－０１１５

（－２９９３）
００１１
（００８８）

－０３７１

（－３１４６）

组间系数差异（ｐ值） ０００ ０００

Ｎ ５７８５ ７８１７ ５７８５ ７８１７

ＡｄｊＲ２ ０７５９３ ０７４７１ ０７６５６ ０７５０９

控制变量 是 是 是 是

企业效应 是 是 是 是

年份效应 是 是 是 是

注：括号内表示企业聚类稳健ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。
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２债权人类别异质性

由于不同类型债权人之间存在一定差异，其对传统债务杠杆率的影响可能

存在差异。具体而言，银行通常对贷款企业建立较为完善的监督制度与安排，包

括贷前调查、贷中审查和贷后管理等环节，在一定程度上能够对企业的环境治理

决策进行监督，减少传统债务融资对环境治理投资的潜在扭曲。然而，债券持有

人的数量众多且较为分散，受困于集体行动难题，难以高效达成集体决策，因而

对企业治理缺乏有效监督。此外，由于我国银行间市场尚未明确建立债券受托

管理人制度，主承销商通常承担了召集持有人会议和债券存续期管理等职责，但

其实际效果较为有限。因此，本文借鉴郭晔和房芳（２０２１）的做法，将公司年末

债务总额拆分为银行债务总额与非银行债务总额，并以两者的比值作为分组变

量，并基于上下１／３分位数进行分组回归。

结果如表１１所示，在银行债务占比较大的企业中，杠杆率的回归系数不显

著，说明银行在此类企业中的监督作用可能降低了传统债务杠杆率对环境绩效

的负向影响；而在银行债务占比较小的样本中，杠杆率的系数较大且显著，表明

银行债务占比较低的企业具有显著的杠杆率影响。但分组样本组间差异不显

著，可能是由于银行对企业环境绩效的关注与监督仍处于初步发展阶段，尚未体

现出债权人的本质差异，未来需进一步加强银行等金融机构对企业可持续发展

的重视程度与监督力度。

表１１　债权人类别异质性

变量

ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ） ＥｎｖＲａｔｉｎｇ

银行债务占比较大 银行债务占比较小 银行债务占比较大 银行债务占比较小

（１） （２） （３） （４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－００５４
（－１２９８）

－０１０８

（－２２６５）

－０１６４
（－１２５８）

－０３８４

（－２３１１）

组间系数差异（ｐ值） ０２６ ０１８

Ｎ ６２０２ ５５２０ ６２０２ ５５２０

ＡｄｊＲ２ ０７０４７ ０７５９５ ０７０４５ ０７５６５

控制变量 是 是 是 是

企业效应 是 是 是 是

年份效应 是 是 是 是

注：括号内表示企业聚类稳健ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。
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（二）替代治理机制分析

在前文论述中，本文发现发行绿色债务或公司治理较好的企业的杠杆率效

应较弱。接下来，本文进一步探讨两种替代治理机制：绿色信贷与环境规制（张

建鹏和陈诗一，２０２１）。

１绿色信贷

刘锡良和文书洋（２０１９）指出，发展绿色金融是支持经济增长质量提升的重

要手段，也是我国金融机构未来发展的重要方向。目前，我国绿色金融的主要组

成部分是绿色信贷，２０２３年末，我国本外币绿色贷款余额３００８万亿元，同比增

长３６５％，高于各项贷款增速２６４个百分点①。本文借鉴李健和卫平（２０１５）的

方法，按照各省份金融机构占全国金融机构贷款的比重，计算出各省份环保贷款

额规模，以每年各省份的环保贷款额与地区生产总值的比率代表绿色信贷发展

水平。进一步地，本文按照该比率的上下１／３分位数将样本分组。结果如表１２

所示，位于绿色信贷发展水平较高的地区的企业，杠杆率的负向影响不显著。然

而，在绿色信贷发展水平较低的城市中，企业的杠杆率增加会显著降低企业环境

绩效。值得注意的是，不同绿色信贷发展水平组的差异不显著，表明绿色信贷发

展对杠杆率的影响起到一定抑制作用，但绿色信贷比重仍需持续提高。

表１２　绿色信贷发展水平的影响

变量

ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ） ＥｎｖＲａｔｉｎｇ

绿色信贷水平较高 绿色信贷水平较低 绿色信贷水平较高 绿色信贷水平较低

（１） （２） （３） （４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－００４０
（－０８３１）

－０１１８

（－２６８２）

－０１８８
（－１１１５）

－０３７１

（－２６２２）

组间系数差异（ｐ值） ００５ ０１１

Ｎ ６５０６ ５８８０ ６５０６ ５８８０

ＡｄｊＲ２ ０７６１３ ０７３６０ ０７６９９ ０７３２９

控制变量 是 是 是 是

企业效应 是 是 是 是

年份效应 是 是 是 是

注：括号内表示企业聚类稳健ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。
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２环境规制

除了绿色金融体系的建设，绿色法治的逐步完善也体现出其必要性。黎天

元等（２０２１）和余澜等（２０２２）发现环境规制能够显著推动低碳转型进程，丁海等

（２０２１）研究表明环境法治建设有助于扭转企业短视化行为。目前学术界关于

环境规制的度量尚不统一，主要从环境规制强度、环境规制效果（盛斌和吕越，

２０１２）和综合指数（徐浩和冯涛，２０１８）来衡量环境规制水平。本文从两个视角

度量环境规制强度：从地区视角来说，借鉴刘荣增和何春（２０２１）的研究，本文从

环境规制强度方面设定衡量标准，用各省份工业污染治理完成投资总额占第二

产业增加值比重作为环境规制的度量，这个比值越大，环境规制强度越高。结果

如表１３所示，第（２）列和第（４）列均为负显著，说明在环境规制强度较低的地

区，杠杆率上升会显著降低企业环境绩效，而在环境规制强度较高的地区，杠杆

率的上升对环境绩效无显著影响。可能的原因是，企业在权衡环境政策的收益

与成本，较严格的环境规制导致企业合规成本上升，污染净收益减少，企业保护

环境的动机增强。

表１３　环境规制强度的影响

变量

ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ） ＥｎｖＲａｔｉｎｇ

高强度环境规制 低强度环境规制 高强度环境规制 低强度环境规制

（１） （２） （３） （４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
００１０
（０２５２）

－０１０６

（－２５８７）
００１５
（０１２６）

－０３３１

（－２４６７）

组间系数差异（ｐ值） ００１ ００１

Ｎ ７８１１ ７９２６ ７８１１ ７９２６

ＡｄｊＲ２ ０６９１１ ０７０３８ ０７０００ ０６９６５

控制变量 是 是 是 是

企业效应 是 是 是 是

年份效应 是 是 是 是

注：括号内表示企业聚类稳健ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。

３中央生态环境保护督察制度

从时期视角来说，以中央生态环境保护督察制度建立为标志的环境执法力

度的变化是理想的对比样本。具体来说，我国于２０１５年８月３０日正式建立中

５４第４期 吕小艺　陕晨煜　李露茜　汤勇军：债权人监督企业的环境绩效吗？



央生态环境保护督察制度。本文利用中央生态环境保护督察制度（以下简称中

央环保督察制度）的时间节点进行分组，即将样本分为两组：中央环保督察制度

建立前（２００９～２０１５年）和建立后（２０１６～２０２１年）。结果如表１４所示，在中央

环保督察制度建立前，杠杆率与环境绩效存在显著负向关系。而在中央环保督

察制度建立后，Ｌｅｖｅｒａｇｅ的系数不显著，并且组间系数差异显著。可能的原因在

于，中央环保督察制度建立后，有效加强了地方政府与企业对环境保护工作的重

视程度与执法力度，与赵阳等（２０２１）结论一致。

表１４　中央环保督察制度的影响

变量

ｌｎ（ＥｎｖＲａｔｉｎｇ） ＥｎｖＲａｔｉｎｇ

中央环保督察

制度建立前

中央环保督察

制度建立后

中央环保督察

制度建立前

中央环保督察

制度建立后

（１） （２） （３） （４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０１１４

（－３２１７）

－００２２
（－０８７５）

－０３１８

（－２７６９）

－００８１
（－０９７４）

组间系数差异（ｐ值） ０００ ０００

Ｎ ９６２９ １６９７２ ９６２９ １６９７２

ＡｄｊＲ２ ０７５９７ ０７８４２ ０７６４６ ０７８８０

控制变量 是 是 是 是

企业效应 是 是 是 是

年份效应 是 是 是 是

注：括号内表示企业聚类稳健ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。

七、结论与政策建议

在实现“双碳”目标的过程中，如何优化企业融资以推动企业绿色化、低碳

化投资，实现经济高质量可持续发展是一个重要问题。本文以２００９～２０２１年度

沪深Ａ股企业为样本，研究中国企业传统债务杠杆率对环境绩效的影响。本文

发现传统债务杠杆率与企业环境绩效间存在负向因果关系。这一结论在采用政

府债务与劳动保护政策两个工具变量识别内生性后仍保持一致。机制检验表明

管理者短视、融资约束以及期限错配是三个主要作用机制。另外，在公司治理水

平较高以及银行债务占比较高的企业中上述影响被抑制。最后，本文考察绿色
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信贷与环境规制两种替代治理机制结果表明，绿色信贷的发展和环境规制的完

善能够有效减少传统杠杆率的影响。基于以上研究结论，本文提出如下两点政

策建议：

（一）优化信贷供给结构，增加企业中长期融资

本文研究表明，企业杠杆率具有环境负外部性，偏短的信贷供给期限可能加

剧企业管理者短视行为以及投融资期限错配问题。实际经验表明，我国企业面

临长期债务融资难的问题，长期债务占比远低于资产占比（白云霞等，２０１６）。

为了满足资金需要，企业倾向于选择相对容易获得的短期资金以满足长期投资

需求，这意味着环保投资与资金供给存在期限错配，环保资产产生的现金流在时

间上无法覆盖债务利息和本金的支出，可能造成环保投资不足问题。因此，以银

行为主的金融机构应适当增加长期贷款和债券供给，对于回收期较长的项目，应

支持发行可续期或超长期贷款及债券，使环保资产期限与债务融资期限相匹配，

从而促进企业环保投资，提升企业环境绩效，实现经济的高质量发展。

（二）促进绿色债务市场扩容，搭建多层次绿色金融体系

本文研究显示，在绿色信贷发展水平较高的地区，杠杆率的负外部性并不显

著。因此，在发行端，应加强优惠政策支持，通过债券贴息、投资补助、担保补贴

等多种方式，推动绿色债务发行和绿色项目实施，稳步扩大绿色贷款和绿色债券

融资比重；在投资端，应鼓励金融机构参与绿色债券、绿色信托等绿色金融产品

的投资与管理，针对不同 ＥＳＧ评级的发行人进行分类管理与动态评估，为绿色

企业提供更加优惠的融资条件和利率。同时，应制定绿色金融体系的协同发展

战略，扩大其广度和深度，构建多元化和多层次的绿色金融体系，从而有效提升

企业环境绩效，实现经济的高质量发展。
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［２］蔡庆丰，陈熠辉，林信贷资源可得性与企业创新：激励还是抑制？———基于银行网点

数据和金融地理结构的微观证据［Ｊ］经济研究，２０２０，５５（１０）：１２４－１４０
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［３］陈国进，丁赛杰，赵向琴，等中国绿色金融政策、融资成本与企业绿色转型———基于央行

担保品政策视角［Ｊ］金融研究，２０２１（１２）：７５－９５

［４］陈诗一，张建鹏，刘朝良环境规制、融资约束与企业污染减排———来自排污费标准调整

的证据［Ｊ］金融研究，２０２１（９）：５１－７１

［５］车树林政府债务对企业杠杆的影响存在挤出效应吗？———来自中国的经验证据［Ｊ］国

际金融研究，２０１９（１）：８６－９６

［６］柴才，黄世忠，叶钦华竞争战略、高管薪酬激励与公司业绩———基于三种薪酬激励视角

下的经验研究［Ｊ］会计研究，２０１７（６）：４５－５２＋９６

［７］丁杰，李仲飞，黄金波绿色信贷政策能够促进企业绿色创新吗？———基于政策效应分化

的视角［Ｊ］金融研究，２０２２（１２）：５５－７３

［８］丁海，石大千，朱文博环境法制建设与污染企业金融化———基于新《环境保护法》出台

的准自然实验［Ｊ］金融学季刊，２０２１，１５（４）：８３－１１６

［９］方先明，胡丁 企业 ＥＳＧ表现与创新———来自 Ａ股上市公司的证据［Ｊ］经济研究，

２０２３，５８（２）：９１－１０６

［１０］郭晔，房芳新型货币政策担保品框架的绿色效应［Ｊ］金融研究，２０２１（１）：９１－１１０

［１１］胡楠，薛付婧，王昊楠管理者短视主义影响企业长期投资吗？———基于文本分析和机

器学习［Ｊ］管理世界，２０２１，３７（５）：１３９－１５６＋１１＋１９－２１

［１２］何德旭，冯明中国宏观融资结构的转型特征［Ｊ］经济学动态，２０２１（８）：１７－３２

［１３］黄炳艺，陈书璜，蔡欣妮劳动保护制度与公司资本结构关系研究———基于中国资本市

场的经验证据［Ｊ］会计研究，２０２０（９）：７１－８４

［１４］李小荣，万钟，陆瑶 劳动力市场与公司金融关系研究进展［Ｊ］经济学动态，２０１９

（３）：１２０－１３３

［１５］李健，卫平民间金融和全要素生产率增长［Ｊ］南开经济研究，２０１５（５）：７４－９１

［１６］李青原，肖泽华异质性环境规制工具与企业绿色创新激励———来自上市企业绿色专利

的证据［Ｊ］经济研究，２０２０，５５（９）：１９２－２０８

［１７］李世辉，伍昭悦，程序关键审计事项与管理层短视［Ｊ］审计研究，２０２２（４）：９９－１１２

［１８］黎文靖，路晓燕机构投资者关注企业的环境绩效吗？———来自我国重污染行业上市公

司的经验证据［Ｊ］金融研究，２０１５（１２）：９７－１１２

［１９］黎天元，李胜兰，侯晨雪环境规制、企业投资取向与空气质量———基于上市公司的证据

［Ｊ］金融学季刊，２０２１，１５（４）：２２５－２６０

［２０］廖理，朱正芹中国上市公司股权融资与债权融资成本实证研究［Ｊ］中国工业经济，

２００３（６）：６３－６９

［２１］刘荣增，何春环境规制对城镇居民收入不平等的门槛效应研究［Ｊ］中国软科学，２０２１
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（８）：４１－５２

［２２］刘贯春，张军，刘媛媛 金融资产配置、宏观经济环境与企业杠杆率［Ｊ］世界经济，

２０１８，４１（１）：１４８－１７３

［２３］刘锡良，文书洋中国的金融机构应当承担环境责任吗？———基本事实、理论模型与实

证检验［Ｊ］经济研究，２０１９，５４（３）：３８－５４

［２４］刘柏，卢家锐，琚涛形式主义还是实质主义：ＥＳＧ评级软监管下的绿色创新研究［Ｊ］

南开管理评论，２０２３，２６（５）：１６－２８

［２５］刘晓光，刘元春杠杆率、短债长用与企业表现［Ｊ］经济研究，２０１９，５４（７）：１２７－１４１

［２６］陆正飞，何捷，窦欢 谁更过度负债：国有还是非国有企业？［Ｊ］经济研究，２０１５，５０

（１２）：５４－６７

［２７］陆瑶，施新政，刘璐瑶劳动力保护与盈余管理———基于最低工资政策变动的实证分析

［Ｊ］管理世界，２０１７（３）：１４６－１５８

［２８］马思超，沈吉，彭俞超杠杆率变动、固定资产投资与研发活动———兼论金融赋能高质量

发展［Ｊ］金融研究，２０２２（５）：１－１９

［２９］毛捷，郭玉清，曹婧，等融资平台债务与环境污染治理［Ｊ］管理世界，２０２２，３８（１０）：９６－１１８

［３０］毛捷，管星华地方政府纾困政策的效应研究：来自上市公司的证据［Ｊ］经济研究，

２０２２，５７（９）：８２－９８

［３１］彭章，施新政，陆瑶，等失业保险与公司财务杠杆［Ｊ］金融研究，２０２１（８）：１５２－１７１

［３２］邱牧远，殷红生态文明建设背景下企业ＥＳＧ表现与融资成本［Ｊ］数量经济技术经济

研究，２０１９，３６（３）：１０８－１２３

［３３］齐绍洲，林磆，崔静波环境权益交易市场能否诱发绿色创新？———基于我国上市公司

绿色专利数据的证据［Ｊ］经济研究，２０１８，５３（１２）：１２９－１４３

［３４］盛斌，吕越 外国直接投资对中国环境的影响———来自工业行业面板数据的实证研

究［Ｊ］中国社会科学，２０１２（５）：５４－７５＋２０５－２０６

［３５］申广军，马红旗 企业债务期限与环境责任履行———基于中国钢铁企业的实证研

究［Ｊ］经济学动态，２０２３（５）：１１０－１２６

［３６］王馨，王营绿色信贷政策增进绿色创新研究［Ｊ］管理世界，２０２１，３７（６）：１７３－１８８＋１１

［３７］王玉泽，罗能生，刘文彬什么样的杠杆率有利于企业创新［Ｊ］中国工业经济，２０１９（３）：

１３８－１５５

［３８］汪辉上市公司债务融资、公司治理与市场价值［Ｊ］经济研究，２００３（８）：２８－３５＋９１

［３９］文书洋，刘浩，王慧绿色金融、绿色创新与经济高质量发展［Ｊ］金融研究，２０２２（８）：

１－１７

［４０］谢红军，吕雪负责任的国际投资：ＥＳＧ与中国ＯＦＤＩ［Ｊ］经济研究，２０２２，５７（３）：８３－９９
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［４１］解维敏，方红星金融发展、融资约束与企业研发投入［Ｊ］金融研究，２０１１（５）：１７１－１８３

［４２］肖红军，阳镇，凌鸿程“鞭长莫及”还是“遥相呼应”：监管距离与企业社会责任［Ｊ］财

贸经济，２０２１，４２（１０）：１１６－１３１

［４３］肖作平，廖理 公司治理影响债务期限水平吗？———来自中国上市公司的经验证

据［Ｊ］管理世界，２００８（１１）：１４３－１５６＋１８８

［４４］徐浩，冯涛制度环境优化有助于推动技术创新吗？———基于中国省际动态空间面板的

经验分析［Ｊ］财经研究，２０１８，４４（４）：４７－６１

［４５］姚立杰，罗玫，夏冬林公司治理与银行借款融资［Ｊ］会计研究，２０１０（８）：５５－６１＋９６

［４６］余静文，姚翔晨人口年龄结构与金融结构———宏观事实与微观机制［Ｊ］金融研究，

２０１９（４）：２０－３８

［４７］余澜，张兵兵，闫志俊环境立法如何驱动城市低碳转型［Ｊ］财经研究，２０２２，４８（９）：１８－３１

［４８］周宏，建蕾，李国平企业社会责任与债券信用利差关系及其影响机制———基于沪深上

市公司的实证研究［Ｊ］会计研究，２０１６（５）：１８－２５＋９５

［４９］周绍妮，张秋生，胡立新机构投资者持股能提升国企并购绩效吗？———兼论中国机构

投资者的异质性［Ｊ］会计研究，２０１７（６）：６７－７４＋９７

［５０］赵阳，沈洪涛，刘乾中国的边界污染治理———基于环保督查中心试点和微观企业排放

的经验证据［Ｊ］经济研究，２０２１，５６（７）：１１３－１２６

［５１］钟宁桦，刘志阔，何嘉鑫，等 我国企业债务的结构性问题［Ｊ］经济研究，

２０１６，５１（７）：１０２－１１７

［５２］张建鹏，陈诗一金融发展、环境规制与经济绿色转型［Ｊ］财经研究，２０２１，４７（１１）：７８－９３

［５３］张琦，郑瑶，孔东民地区环境治理压力、高管经历与企业环保投资———一项基于《环境

空气质量标准（２０１２）》的准自然实验［Ｊ］经济研究，２０１９，５４（６）：１８３－１９８

［５４］ＡＣＥＭＯＧＬＵＤ，ＡＧＨＩＯＮＰ，ＢＵＲＳＺＴＹＮＬ，ｅｔａｌＴｈｅｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｄｉｒｅｃｔｅｄｔｅｃｈｎｉｃａｌ

ｃｈａｎｇｅ［Ｊ］ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，２０１２，１０２（１）：１３１－１６６

［５５］ＡＬＬＥＮＦ，ＱＩＡＮＪ，ＳＨＡＮＣ，ｅｔａｌＤｉｓｓｅｃｔｉｎｇｔｈｅｌｏｎｇ－ｔｅｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｔｈｅＣｈｉｎｅｓｅ

ｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ［Ｊ］ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２０２４，７９（２）：９９３－１０５４

［５６］ＢＡＲＲＯＮＤ，ＬＩＪ，ＺＡＴＯＲＭＭｏｒａｌｅａｎｄｄｅｂｔｄｙｎａｍｉｃｓ［Ｊ］ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ，２０２２，

６８（６）：４４９６－４５１６

［５７］ＤＩＡＭＯＮＤＤＷＦｉｎａｎｃｉａｌｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎａｎｄｄｅｌｅｇａｔｅｄｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ［Ｊ］ＴｈｅＲｅｖｉｅｗｏｆ

ＥｃｏｎｏｍｉｃＳｔｕｄｉｅｓ，１９８４，５１（３）：３９３－４１４

［５８］ＥＨＬＥＲＳＴ，ＰＡＣＫＥＲＦ，ＤＥＧＲＥＩＦＦＫＴｈｅｐｒｉｃｉｎｇｏｆｃａｒｂｏｎｒｉｓｋｉｎｓｙｎｄｉｃａｔｅｄｌｏａｎｓ：

Ｗｈｉｃｈｒｉｓｋｓａｒｅｐｒｉｃｅｄａｎｄｗｈｙ？［Ｊ］ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，２０２２，１３６：１０６１８０

［５９］ＨＡＲＴＯ，ＭＯＯＲＥＪＤｅｂｔａｎｄｓｅｎｉｏｒｉｔｙ：Ａｎａｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅｒｏｌｅｏｆｈａｒｄｃｌａｉｍｓｉｎｃｏｎｓｔｒａｉｎｉｎｇ
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ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ［Ｊ］ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，１９９５，８５（３）：５６７－５８５

［６０］ＨＳＵＰ－Ｈ，ＬＩＫ，ＴＳＯＵＣ－ＹＴｈｅｐｏｌｌｕｔｉｏｎｐｒｅｍｉｕｍ［Ｊ］ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２０２３，７８（３）：１３４３－

１３９２

［６１］ＪＥＮＳＥＮＭＣＡｇｅｎｃｙｃｏｓｔｓｏｆｆｒｅｅｃａｓｈｆｌｏｗ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｅ，ａｎｄｔａｋｅｏｖｅｒｓ［Ｊ］Ａｍｅｒｉｃａｎ

ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，１９８６，７６（２）：３２３－３２９

［６２］ＪＥＮＳＥＮＭＣ，ＭＥＣＫＬＩＮＧＷＨＴｈｅｏｒｙｏｆｔｈｅｆｉｒｍ：Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｂｅｈａｖｉｏｒ，ａｇｅｎｃｙｃｏｓｔｓａｎｄ
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