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摘  要 

通过分析绿色金融支持企业节能减排绩效理论机制尤其是绿色信贷对对企业投融资活动以及技术创新和

环保技术的激励作用，选取沪深A股化工类上市公司2015~2021年数据，运用双重差分模型，分析企业
经营、绿色技术创新和企业异质性对节能减排绩效提升的具体影响，并利用相关企业面板数据和企业案

例进行实证检验，并通过稳健性检验、平行趋势检验分析企业节能减排绩效评价的地区与市场化异质性，

用回归分析为企业了解相关约束条件，提升自身节能减排绩效并优化产业结构提供了科学依据，进而提

出更具针对性的战略选择和政策建议。 
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Abstract 
Through the analysis of the theoretical mechanism of green finance supporting energy conserva-
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tion and emission reduction performance of enterprises, especially the incentive effect of green 
credit on enterprise investment and financing activities, technological innovation and environ-
mental protection technology, the data of Shanghai and Shenzhen A-share listed chemical compa-
nies from 2015 to 2021 were selected and used double-difference model to analyze the specific 
impact of enterprise management, green technology innovation and enterprise heterogeneity on 
the performance improvement of energy conservation and emission reduction, and use relevant 
enterprise panel data and enterprise cases to conduct empirical tests, and analyze enterprises 
through robustness tests and parallel trend tests. The regional and market-oriented heterogeneity 
of energy conservation and emission reduction performance evaluation provides a scientific basis 
for enterprises to understand relevant constraints, improve their own energy conservation and 
emission reduction performance and optimize the industrial structure, and then propose more 
targeted strategic choices and policy suggestions. 
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1. 引言 

2020 年 9 月，习近平总书记在第七十五届联合国大会一般性辩论上的讲话提出“3060”的双碳目标，

即 2030 年前二氧化碳排放达到峰值，2060 年前实现碳中和。为了实现双碳目标，国家财政、金融需要

大力支持，因此将该目标与其支柱结合起来的绿色金融应运而生。中国金融学会绿色金融专业委员会 2022
年年会上，央行副行长宣昌能表示，将继续做好金融支持绿色低碳转型重点工作，切实防范气候环境相

关金融风险，完善气候风险压力测试方法，鼓励金融机构将气候风险管理纳入发展战略和业务流程管理

等。 
目前，我国国内绿色金融发展迅速，市场规模走在国际前列，绿色金融的发展是实现经济高质量发

展的必然要求，因此，进一步考量绿色金融对企业绩效的内在关系，具有重要意义。 
本文以国内部分企业的节能减排绩效为研究对象，掌握绩效评价体系和企业相关数据，系统剖析了

绿色金融支持企业节能减排的作用机制，选取温室气体排放作为企业节能减排绩效评价的关键指标，运

用双重差分模型，深入分析了企业经营、绿色技术创新和企业异质性对节能减排绩效提升的具体影响，

并利用了相关企业面板数据和企业案例进行了实证检验，进而提出更具针对性的战略选择和政策建议。

本文的边际贡献在于：部分补充了绿色金融支持企业节能减排的机制理论，丰富现有文献对节能减排绩

效评价的研究方法，拓展现有文献对节能减排绩效评价研究的主体选取。 

2. 文献回顾 

现存研究存在以下问题：① 相对缺少绿色金融对微观主体的研究，关于宏观发展与趋势研究趋于饱

和；② 科学的，完善的，官方的企业节能减排绩效评价体系尚未形成，相对详细无法衡量绿色金融在企

业节能减排绩效评价方面。 
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目前国内学术界以绿色金融为核心的研究主要聚焦于绿色金融对于宏观节能减排目标实现，根据中

国知网数据显示，关于绿色金融对于企业节能减排研究空洞较大，从 2008 年到 2021 年以“绿色金融*
企业节能减排”为主题论文数量在知网与读秀篇数一共只有 9 篇，这不利于指导企业转型升级，助推节

能减排目标实现[1]，甚至会产生“空心化”的不利影响，根据王子璇等《绿色金融研究文献综述研究》

显示[2]，从 2002 到 2021 年，在中国知网上，与绿色金融共同出现的关键词前六位分别为“绿色信贷”、

“绿色债券”、“绿色金融体系”、“绿色金融产品”、“绿色发展”、“可持续发展”。足以显示绿

色金融对于企业这样微观主体的发展指导十分缺乏。 
同时现有对于绿色金融与企业的研究多为论证绿色金融是否与企业绩效提升或者技术创新是否具有

相关性[3]，而且，对于构建企业节能减排绩效提升与绿色金融关系的研究也相对缺乏[4]，比如虽然魏丽

莉，杨颖(2020)论证了企业绩效与绿色金融中绿色技术创新的关系[5]，但是并未给出相关体系构建；郑

国忠，李湘文的(2022) [6]，以及李文禹，张洪岩(2021)的研究分析了如何构建节能减排体系[7]，但是无

法与绿色金融形成关系，推广性受到一定限制。 
国外的研究实践最早起源于英国[8]，在联合国主导并签署了《联合国气候变化公约》与《京都议定

书》后英国利用完善的金融体制和市场经济体制，创立了自下而上的绿色发展模式[9]，吸引大量社会资

源流向绿色项目，促使英国金融业整体向绿色金融方向发展。因而绿色金融研究在国外更早出现，理论

性与系统性也更强与国内，至于企业绩效评价体系构建，相关研究数量更少。比如在 Mark. A. White (1996)，
T. E. Gradel，B. R. Allenby (2003)，Cheok，Mui Yee，Kubiczek，Jakub，Iqbal，Nadeem (2022)分析了绿

色金融与节能减排的关系，对于绿色金融的实践，角度以宏观为主[10]，更注重绿色金融对于改善环境的

作用，仍有对于微观企业指导不够详细的问题，即使是对企业的研究，比如 Slootweg，R (2022)也是以回

应欧盟的绿色金融政策为主[11]。上述研究可以体现，国外研究对于企业具体指导数量有限，但是对地区

与市场差异关注度较高。至于企业绩效评价体系构建，相关研究数量更少。 

3. 数据分析 

3.1. 数据来源 

为研究绿色金融对企业节能减排绩效评价是否具有显著性影响及其作用机制，本文选取国内 A 股化

工类为主的上市公司作为研究对象，所选上市公司经济数据来源于国泰安数据库(CSAMR)、万得数据库

(WIND)，上述数据库数据符合测量标准，并且为保证数据根据时效性与客观性，将时间区间锁定在

2015~2021 年，且剔除了缺失的数据。根据数据选取的可测性，全面性，系统性原则对于所有的连续性

变量进行上下各 1%的缩尾处理，最终样本包含观测值 15,244 个。 

3.2. 变量选取 

在参考国内外期刊后，本文选取沪深 A 股上市公司 2015~2021 年企业净资产收益率(ROE)作为企业

节能减排绩效的代理变量[12]。原因如下：一是根据现有文献中对企业节能减排绩效评价的研究，企业节

能减排绩效评价体系可分为，组织维度、过程维度、财务维度，而企业净资产收益率是财务维度中极为

重要的一项指标，可以直观体现一个企业绿色金融政策影响下相关经营绩效的变化以及绿色转型的程度；

二是目前国家各数据库中企业节能减排绩效评价的过程维度指标如碳排放、温室气体排放等数据的全面

性、连续性、平衡性较差[13]，存在大量缺失，对本文实证分析影响较大，而财务数据可以有效避免这一

影响；三是企业节能减排绩效主要表现在企业经营绩效方面，而企业净资产收益率相较于其他财务数据

可以更加完整地代表经营绩效，且净资产收益率是比值形式，相较于营业利润这种单纯的数据，更易研

究比较[14]。 
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考虑到企业层面其余因素也可能对企业节能减排绩效产生影响，且企业节能减排绩效也会对企业经

营产生反作用，为了全面体现其机制[15]，根据企业节能减排绩效评价体系，本文选取了资产规模(Size)、
资产负债率(Lev) [16]、现金流(Cash flow)、营业收入增长率(Growth)、股权集中度(Top one)、股权性质(Soe)
作为控制变量[17]。 

为较好地分析政策实施效果，本文采用双重差分模型，选取绿色金融改革创新试验区：浙江、江西、

广东、贵州和新疆五省上市公司作为实验组[18]，另选取五个省：北京、江苏、上海、福建，作为对照组，

2017 年为政策开始实施时间，以此识别绿色金融的效应。模型构建如下： 

0 1 tROE treat post Xβ β δ α γ= + ∗ + + + +   

其中 t 表示时间变量，ROE 表示上市公司净资产收益率，treat 为虚拟变量，浙江、江西、广东、贵州和

新疆五省(区)的上市公司取 1，其余省份上市公司取 0；post 为政策试点前后的虚拟变量，政策实施期间

(2017~2021)取 1，政策实施之前取 0，X 为公司层面控制变量，为排除地域层面的差异以及时间相应的影

响，模型添加双固定，α + γ分别为时间固定效应和省份固定效应，其取值来自各省份内部以及不同年份

同一省份变量自身差异，为更好控制变量变化，始终考虑双重固定效应存在。 为随机误差项，为解释

不可控的变量而设立[19]。 
在下述回归分析中，主要关注 β1，若 β1 显著为正，表示绿色金融创新试验区政策有助于促进企业节

能减排绩效提升。在稳健性检验中，利用其他绿色创新指标作为因变量进行进一步检验[20]。 

3.3. 描述性统计 

描述性统计如下表 1。 
 
Table 1. Descriptive statistics 
表 1. 描述性统计 

VarName Obs Mean SD Min Median Max 

ROE 15,244 6.979 13.612 −107.211 8.118 40.600 

did 15,244 0.372 0.483 0.000 0.000 1.000 

treat 15,244 0.472 0.499 0.000 0.000 1.000 

post 15,244 0.783 0.412 0.000 1.000 1.000 

Size 15,244 22.202 1.310 19.716 21.998 26.430 

Lev 15,244 0.401 0.198 0.054 0.390 0.906 

Cashflow 15,244 0.051 0.066 −0.180 0.050 0.257 

Growth 15,244 0.182 0.401 −0.660 0.120 4.330 

Top1 15,244 0.337 0.145 0.081 0.314 0.743 

SOE 15,244 0.254 0.435 0.000 0.000 1.000 

 
相关系数矩阵 
在回归前首先进行 Pearson 相关系数矩阵的检验，结果(表 2)表明核心解释变量 did 虽然与 ROE 不存

在显著的正相关关系，但考虑到相关系数矩阵仅衡量双变量之间的关系，未排除控制变量以及潜在变量

的干扰，故结果仅供参考，具体关系还需进一步进行回归分析来判定。此外，通过判断解释变量之间的
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相关系数绝对值大小是否大于 0.9 也可以初步排除变量共线可能。 
 
Table 2. Correlation coefficient matrix 
表 2. 相关系数矩阵 

 ROE did treat post Size Lev Cashflow Growth Top1 SOE 

ROE 1.000          
did 0.004 1.000         
treat 0.020** 0.813*** 1.000        
post −0.031*** 0.405*** 0.009 1.000       
Size 0.074*** −0.038*** −0.062*** 0.024*** 1.000      
Lev −0.209*** 0.008 0.000 −0.001 0.537*** 1.000     

Cashflow 0.310*** 0.035*** 0.052*** 0.004 0.048*** −0.167*** 1.000    
Growth 0.246*** 0.002 0.018** −0.032*** 0.045*** 0.032*** 0.024*** 1.000   
Top1 0.148*** −0.031*** −0.026*** −0.036*** 0.163*** 0.039*** 0.106*** −0.010 1.000  
SOE −0.028*** −0.126*** −0.139*** −0.057*** 0.406*** 0.259*** −0.009 −0.070*** 0.249*** 1.000 

***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
 

回归结果 
为排除行业效应以及时间效应带来的内生性问题。本文最终采用固定效应模型进行回归分析(表 3)，

此外为增强结果的可靠性，采用逐步回归的方式验证假设。回归 2 中再加入企业规模作为控制变量后核

心解释变量 did 在 5%的显著性水平下与因变量 ROE 呈显著的正相关关系，系数大小为 0.520 含义为政策

效应平均增加 0.520 单位 ROE。 
 
Table 3. Regression results 
表 3. 回归结果 

VARIABLES 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

ROE ROE ROE ROE ROE ROE ROE 

did 
0.399 0.520** 1.006*** 0.680*** 0.581*** 0.618*** 0.540** 

(1.59) (2.08) (4.22) (2.96) (2.61) (2.79) (2.44) 

Size 
 1.104*** 2.972*** 2.490*** 2.336*** 2.207*** 2.314*** 

 (11.61) (28.95) (24.95) (24.13) (22.86) (23.27) 

Lev 
  −25.809*** −21.698*** −22.138*** −21.600*** −21.460*** 

  (−38.82) (−33.33) (−35.09) (−34.41) (−34.17) 

Cashflow 
   55.306*** 53.011*** 51.398*** 51.190*** 

   (34.62) (34.21) (33.31) (33.18) 

Growth 
    7.745*** 7.765*** 7.676*** 

    (31.46) (31.76) (31.31) 
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Continued 

Top1 
     10.162*** 10.698*** 

     (14.53) (15.08) 

SOE 
      −1.191*** 

      (−4.44) 

Constant 
6.831*** −17.724*** −49.024*** −42.645*** −40.322*** −41.028*** −43.289*** 

(47.72) (−8.36) (−22.53) (−20.28) (−19.77) (−20.25) (−20.74) 

Observations 15,243 15,243 15,243 15,243 15,243 15,243 15,243 

R-squared 0.034 0.042 0.129 0.193 0.242 0.253 0.254 

industry YES YES YES YES YES YES YES 

year YES YES YES YES YES YES YES 

F 2.532 68.70 552.6 746.8 834.4 740.2 638 

t-statistics in parentheses. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
 

此外，方程的 F 统计量较为显著也表明模型回归的整体系数显著性良好。方程的 R-squared 也在 0.2
以上，模型拟合效果较好，解释力较强 

平行趋势检验 
DID 模型有效性需要满足的一个重要的前提假设为平行趋势。为此本文生成了政策发生前后各多期

的实验组与时间的虚拟变量，进行回归分析后，结果(表 4、图 1)表明代表政策发生前的虚拟变量 pre 均

不显著，表明政策发生前实验组与对照组的因变量变化满足平行趋势。且代表政策发生后的虚拟变量

post1 post3 均至少在 5%的显著性水平下与 ROE 呈正相关关系，表明政策效应显著。 
 

 
Figure 1. Parallel trend test results 
图 1. 平行趋势检验结果 
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Table 4. Parallel trend test 
表 4. 平行趋势检验 

 (1) 

VARIABLES ROE 

pre_2 
−0.5385 

(−0.97) 

pre_1 
0.2924 

(0.69) 

current 
0.7849** 

(2.01) 

post_1 
−0.7392 

(−1.35) 

post_2 
−0.3237 

(−0.43) 

post_3 
1.1497** 

(2.25) 

Size 
2.3060*** 

(10.11) 

Lev 
−21.3862*** 

(−15.58) 

Cashflow 
51.3233*** 

(10.61) 

Growth 
7.6636*** 

(10.61) 

Top1 
10.6955*** 

(10.76) 

SOE 
−1.2333*** 

(−2.71) 

Constant 
−42.9842*** 

(−9.36) 

Observations 15,243 

R-squared 0.254 

industry YES 

year YES 

F 104.5 

Robust t-statistics in parentheses. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
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注意到 post1，post2 为负值不显著，根据时间可能由于新冠肺炎的影响，大量企业被迫停工，生产

经营活动中断[21]，此时企业相关数据参考价值较低；同时考虑到政策的滞后效应，绿色金融试点区推广

一政策涉及范围广，内容多，落实到微观企业耗费的时间较长，企业节能减排绩效变化可能相对较慢，

故 post1，post2 呈现负值。但在 post3 又回到正值，并且呈上升趋势，可见该政策的效果依旧显著。企业

节能减排绩效变化可能相对较慢[22]。 
核密度对比图如下图 2。 

 

 
Figure 2. Comparison of kernel density 
图 2. 核密度对比 

 

平衡性差异图如下图 3。 
 

 
Figure 3. Result graph of balance difference 
图 3. 平衡性差异结果图 
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平衡性差异表如下表 5。 
 
Table 5. Balance differences 
表 5. 平衡性差异 

Variable Matched Treated Control %bias |bias| t p > |t| V(C) 

Size 
U 22.12 22.28 −12.50  −7.670 0 0.81* 

M 22.12 22.10 1.600 87.10 1 0.315 0.95* 

Lev 
U 0.401 0.401 0  0.0300 0.979 0.92* 

M 0.401 0.397 2 −4549 1.190 0.235 0.92* 

Cashflow 
U 0.0542 0.0473 10.30  6.380 0 1.10* 

M 0.0542 0.0549 −1 90.40 −0.590 0.554 1.09* 

Growth 
U 0.190 0.175 3.700  2.280 0.0230 1.010 

M 0.190 0.191 −0.400 88.20 −0.250 0.799 0.90* 

Top1 
U 0.333 0.341 −5.200  −3.190 0.00100 0.90* 

M 0.333 0.330 2.100 58.70 1.290 0.195 0.93* 

SOE 
U 0.190 0.311 −28.20  −17.31 0  
M 0.190 0.190 0.100 99.70 0.0600 0.949  

***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
 

PSM 回归分析如下表 6。 
 
Table 6. PSM regression 
表 6. PSM 回归 

 PSM 

VARIABLES ROE 

did 
0.595** 

(1.99) 

Size 
2.292*** 

(16.82) 

Lev 
−22.551*** 

(−26.47) 

Cashflow 
51.542*** 

(24.30) 

Growth 
8.660*** 

(25.02) 

Top1 
10.659*** 

(11.09) 
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Continued 

SOE 
−1.252*** 

(−3.40) 

Constant 
−42.496*** 

(−14.86) 

Observations 8181 

R-squared 0.265 

industry YES 

year YES 

F 368.4 

t-statistics in parentheses. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
 

为提高样本质量以及结果的可信度，本文首先采用 PSM (倾向得分匹配)的方式进行样本配对，卡尺

值限定在 0.01 内且方式为半径匹配。匹配前后的协变量差异表如上所示，通过判断 bias 前后的变化可以

得出，所有协变量的差异均得到明显缩小，t 检验由原本的显著变为不显著，换言之，样本之间的协变量

相似度不断得到提高，样本选择误差得到缓解，样本质量较高。 
安慰剂检验 
为降低其他潜在变量对 did 与因变量之间关系的影响，本文采用了反事实假定的方式进行稳健性检

验，即将实验组与对照组随机打乱然后抽取相同数量的组作为新的“实验组”，政策时点做同样处理，

由虚假的实验组与时间虚拟变量进行交互组成新的 did 变量，重复以上实验 500 次后绘成系数核密度图，

结果(图 4)表明系数分别大大体服从正态分布且真实回归系数落在小概率拒绝域，表明安慰检验通过[23]。 
 

 
Figure 4. Placebo test 
图 4. 安慰剂检验 
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4. 结论与建议 

本文从绿色金融近几年发展趋势入手，考虑到各省绿色金融发展的异质性，基于样本平衡性以 10 个

省份的沪深 A 股化工类为主的上市公司 2015~2021 的面板数据作为研究对象，通过双重差分模型分析上

述企业的经营数据，实证检验出中央绿色金融改革试点区政策下的企业节能减排绩效显著提升，且通过

安慰剂检验等证明出该结果有一定可信度。综上可以看出，绿色金融政策对于企业节能减排绩效提升有

显著作用，能够有效促进企业经营绩效提升，优化企业竞争发展能力。 
根据研究分析，最后本文提出相应建议：首先，国内应当建立更科学完善的多层次企业绩效评价机

制，根据本文样本数据选取过程发现，目前国内企业财务数据较丰富，但节能减排过程性指标难以查询、

缺失较严重(如温室气体年排放量、固体废弃物排放量、耗电量等)，可能造成绩效评价结果不全面等问题，

对研究影响较大，企业应适当加大相关数据公开度、透明度，各数据库也应增加采集；二是绿色金融政

策能有效提升企业的盈利能力和发展能力，但这是一个循序渐进的过程，政策效应产生所需时间较长，

企业要避免形成对该政策的过度依赖，结合自身实际制定完善的内部现金流管理计划，以免遭遇突发状

况(如新冠疫情、经济危机等)时陷入债务危机甚至破产清算；三是对于企业更有利的竞争地位和长远发展，

盈利能力的提升具有局限性，还要加大环保技术的投入和技术创新，提升节能减排技术投入率，在提升

经营绩效的同时取得领先的技术地位并逐步绿色转型。 
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