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绿色信贷政策与资产定价 

——基于引导性与评价性政策经济效应的比较

宫汝凯，郑 越

摘  要  本文研究 2012 年《绿色信贷指引》和 2018 年《绿色信贷评价》两项政策对沪深 A股上

市公司股价和经营绩效的影响。基于 2006—2022 年数据，短期来看，《绿色信贷指引》使重污染企业

股价显著下降，非国有企业影响更大；《绿色信贷评价》则使重污染企业股价显著上升，国有企业正

向影响突出，非国有企业则相反。长期来看，《绿色信贷指引》降低重污染企业盈利水平，而《绿色

信贷评价》提升盈利水平，两者均主要体现在国有企业。机制分析显示，借款规模和融资约束变化是

主要影响因素。本文为评估绿色信贷政策经济效应提供微观视角，也为完善政策体系提供借鉴。
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一、引言

如何协调经济发展与环境保护之间关

系是中国经济社会实现高质量发展面临的

重大议题，引起了中央政府的高度关注。

2007 年 7 月，由原国家环保总局、中国人

民银行、原银监会联合发布《关于落实环

保政策法规防范信贷风险的意见》，首次将

绿色信贷纳入环境保护与节能减排的重要

市场手段之一，倡导金融机构积极协调信

贷管理与环境保护之间的关系，严格落实

环保型信贷和防范环保型信用风险。2012
年 2 月，原银监会发布《绿色信贷指引》，

“绿色信贷”首次出现在官方文件中，要求

银行业金融机构从战略高度推进绿色信贷

政策，加大对绿色、低碳和循环经济的支

持，把环境及相关社会风险纳入信贷全流

程，通过实施差别化信贷政策倒逼企业落

实节能环保政策，促进企业转型升级和可

持续发展，开启绿色信贷的篇章。2018 年

7 月，人民银行发布《关于开展银行业存

款类金融机构绿色信贷业绩评价的通知》，

明确绿色信贷业绩评价的定量和定性两类

指标，标志着我国绿色信贷体系初步形成。

2021 年 3 月，“十四五”规划和 2035 年远

景目标纲要提出，坚持“绿水青山就是金

山银山”的绿色发展理念；2022 年 10 月，

党的二十大报告强调，持续推进绿色金融

发展、推动经济社会发展走向绿色化、低

碳化是实现经济高质量发展的关键。2023

年 10 月，中央金融工作会议提出“做好

科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金

融、数字金融五篇大文章”，逐步形成一个

完整的绿色金融政策体系。这一系列政策

充分展示了中国政府实施绿色发展战略的

坚定信念和实际行动。面对这些不同类型

的政策，资本市场将会如何反应以及企业

会采取什么样的行动是值得深入探讨的话

题，也是有效完善和实施绿色信贷政策的
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关键。

2007 年以来，绿色信贷政策及相关

实施思路颁布为本文研究提供了丰富的素

材，同时中国股票市场受政策变动的影响

明显，为探究绿色信贷政策与资产定价之

间的关系提供了理想的实验环境。本文将

2012 年发布的《绿色信贷指引》和 2018
年发布的《关于开展银行业存款类金融机

构绿色信贷业绩评价的通知》（下称《绿

色信贷评价》）两项代表性绿色信贷政策

作为外部冲击，采用 2006—2022 年沪深

A 股上市公司数据实证研究引导性和评价

性绿色信贷政策对企业股价变动的短期效

应及其对企业经营绩效的长期影响与作用 
机制。

与现有研究相比，本文的贡献主要体

现在如下三个方面。首先，首先，拓展了绿色信

贷政策经济效应的研究文献。一方面，现

有文献主要考察《绿色信贷指引》对企业

绿色创新的影响，研究发现，《绿色信贷

指引》实施之后，重污染企业的创新产出

显著提高（刘强 等，2020 ；王馨和王营，

2021）；绿色信贷政策显著提升节能环保

企业的绿色创新，对重污染企业绿色创新

的促进相对有限（丁杰 等，2022）；当缺

乏短期失败容忍时，绿色信贷政策对企业

绿色创新产生显著的负面影响（郭俊杰 等，

2024）。另一方面，现有文献关注引导性

绿色信贷政策对企业经营行为的影响，研

究表明，《绿色信贷指引》实施之后，重

污染企业的有息债务融资和长期负债均显

著下降（苏冬蔚和连莉莉，2018）；“两高”

企业新增银行借款明显减少（蔡海静 等，

2019）；绿色信贷政策显著加剧了高污染

企业退出风险，提高在位企业市场份额（陆

菁 等，2021）；显著提高了企业开展前端

治理和绿色办公的可能性，加快企业环境

治理从末端治理向其他治理方式转型（斯

丽娟和曹昊煜，2022）；通过成本效应机

制降低银行成本效率，但通过改善信贷风

险管理和提升银行声誉提高银行成本效率

（丁宁 等，2022）；并显著提高了绿色企业

风险承担水平（李俊成 等，2023）。可见，

既有研究尚未区分不同类型绿色信贷政策

的经济效应，也未关注到不同类型绿色信

贷政策对资产价格的影响。在现有文献的

基础上，本文将《绿色信贷指引》和《绿

色信贷评价》两项代表性政策作为外部冲

击，系统考察不同类型绿色信贷政策对资

产定价的影响及作用机制，拓展了绿色信

贷政策经济效应的研究。

其次，其次，丰富了绿色因素与资产定价之

间关系的研究文献。韩立岩 等（2017）在

Fama-French 三因子模型（Fama & French，
1993）引入绿色因子构建四因素模型，实

证结果表明，四因素模型能够更好地刻画

绿色概念股票的风险收益，且绿色概念股

票相对其他股票存在显著的风险溢价。在

最新的研究中，周君 等（2023）将 ESG
因子加入 Fama-French 五因子模型（Fama 
& French，2015），发现市场存在 ESG 风

险溢价，ESG 表现显著促进了企业财务绩

效；李岩 等（2024）将 ESG 投资绩效因

子纳入 Fama-French 三因子模型，实证研

究表明，中国 A 股市场存在 ESG 投资绩

效因子，但整体上对资产价格的解释力有

限。可见，现有文献尚未涉及绿色信贷政

策对股票定价的影响。

最后，最后，本文的研究结论具有直接的实

践启示。建议政府部门在发布和推行绿色

信贷政策时需要考虑资本市场的反应，关

注不同类型政策的实施效果，引导企业
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全面认识实施绿色信贷政策面临的机遇和

挑战，积极寻求绿色创新条件，形成绿色

转型发展的发展战略；建议商业银行需要

建立健全与绿色信贷政策相适应的考核标

准，深入研究和开发新型绿色金融产品，

提供多样化融资渠道，为绿色产业发展提

供强力的资金支持，提高企业开展绿色项

目的积极性。

二、政策背景与理论分析

（一）绿色信贷政策体系梳理

绿色信贷政策作为依托市场机制解

决环保问题的经典规制手段之一，通过将

隐性环境成本“显性化”与外部环境成本

“内部化”促使信贷市场主体行为发生变

化（Fan et al.，2021）。绿色信贷政策主要

涉及商业银行为绿色商业项目提供优惠贷

款的融资政策，最早可追溯到 20 世纪 70
年代。考虑到环境治理问题，德国政府降

低有利于生态环境项目的贷款利率，并于

1974 年成立世界上首家生态银行，被视为

绿色信贷理念的首次尝试。1980 年，美国

颁布《超级基金法案》，促使商业银行在贷

款过程中更加关注客户面临的环境风险，

为后续开展和实施绿色信贷政策提供了思

路。Thompson & Cowton（2004）认为绿

色贷款是商业银行逐步掌握融资项目环境

信息，仔细审核项目可能面临的环保风险

后做出放贷决策的过程。随着中国经济社

会进入高质量发展阶段，环境保护问题受

到社会各界的广泛关注，政府正逐步将绿

色发展纳入金融活动中。我国绿色信贷

政策体系的演进过程大体可分为三个阶段 
（图 1）。

第一阶段：起步阶段（2007—2012 年）。

2007 年 7 月，原国家环保总局、中国人民

银行、原银监会联合发布《关于落实环境

保护政策法规防范信贷风险的意见》，最早

提出“绿色信贷”，标志着我国绿色信贷政

策正式启动；2012 年 2 月，为了促进银行

业金融机构积极发展绿色信贷业务，原银

监会发布《绿色信贷指引》，在总结前期实

践的基础上，进一步丰富和完善绿色信贷

相关规定和管理体系，引导和推动银行业

金融机构以绿色信贷为抓手，积极调整信

贷结构，有效防范环境与社会风险，成为

实施绿色信贷政策的标志性文件。

第二阶段：建设阶段（2013—2016 年）。

2013 年 2 月，原银监会印发《关于绿色信

贷工作的意见》，明确要求银行业金融机

构认真贯彻《绿色信贷指引》的内容，不

断增强银行业以绿色信贷促进生态文明建

设的自觉性和主动性，推动银行业更积极

地实施绿色信贷政策，促进可持续发展和

关于落实环保政策法规
防范信贷风险的意见

关于落实绿色
信贷的意见

关于构建绿色金融
体系的指导意见

商业银行绩
效评价办法

2007.07

2012.12

2013.02

2014.06 2018.07

2016.08

2021.06

2020.12

绿色信贷指引 绿色信贷实施情
况关键评价指标

关于开展银行业存款类金融机
构绿色信贷业绩评价的通知

银行业金融机构绿
色金融评价方案

图 1 绿色信贷政策体系的演变过程
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生态环境的改善；2014 年 6 月，原银监会

发布《绿色信贷实施情况关键评价指标》，

作为绿色信贷考评的关键性文件与绿色银

行评级的依据和基础；2016 年 8 月，中国

人民银行等七部委联合发布《关于构建绿

色金融体系的指导意见》，强调大力发展

绿色信贷政策是建立绿色金融体系的主要 
内容。

第三阶段：深化阶段（2017 年之后）。

2018 年 7 月，为了提升绿色金融支持经济

高质量发展和绿色转型的能力，大力发展

绿色信贷，中国人民银行发布《关于开展

银行业存款类金融机构绿色信贷业绩评价

的通知》（下称《绿色信贷评价》），明确

了绿色信贷业绩评价的定量（占 80%）和

定性（占 20%）指标，业绩评价得分由中

国人民银行综合考虑银行业存款类金融机

构日常经营情况并参考定性指标体系确定；

2020 年 12 月，财政部发布《商业银行绩

效评价办法》，将绿色信贷纳入服务国家发

展目标和实体经济的考核条件；2021 年 6
月，中国人民银行发布《银行业金融机构

绿色金融评价方案》，将绿色信贷升级为绿

色金融，标志着我国绿色信贷金融体系初

步形成。

根据对商业银行和企业行为的约束强

度差异，将绿色信贷政策分为两种类型：

一是相对软性的引导性政策，包括《绿色

信贷指引》（2012）、《关于落实绿色信贷的

意见》（2013）和《关于构建绿色金融体系

的指导意见》（2016）等，这些政策以倡导

性为主，对重污染企业经营行为的约束性

较低；二是相对硬性的评价性政策，包括

《绿色信贷评价》（2018）、《商业银行绩效

评价办法》（2020）和《银行业金融机构绿

色金融评价方案》（2021）等，这些政策以

评价性为主，具有较强的激励性质，更可

能形成真实影响。

第一阶段的《绿色信贷指引》和第三

阶段的《绿色信贷评价》分别是首次公布

的引导性政策和评价性政策，尤为值得关

注。具体而言，《绿色信贷指引》明确指 
出，银行业金融机构需要充分考虑信贷业

务的环境与社会风险，拒绝为环境表现不

合规的企业或项目提供授信，为全面管理

绿色信贷业务及其环境和社会风险提供制

度保障。《绿色信贷评价》将绿色信贷绩

效纳入商业银行宏观审慎评估考核，意味

着开始针对绿色信贷实施“半强制”约束

机制，引导银行业加大绿色信贷投放力度，

提升绿色金融支持高质量发展和绿色转型

的能力。本文将《绿色信贷指引》和《绿

色信贷评价》作为引导性和评价性政策的

典型代表探讨不同类型绿色信贷政策对资

产定价的影响。

（二）理论分析

1. 绿色信贷政策与股价变动：短期 
分析

在短期，绿色信贷政策在资本市场的

反应主要体现为股票价格变动。绿色信贷

政策发布之后，市场投资者会针对具体政

策的内容迅速做出反应。根据有效市场假

说，股票价格至少可以部分反映与企业发

展相关的信息。股价变动体现了投资者对

企业未来发展的预期。绿色信贷政策主要

关注的对象是重污染行业企业，具有两个

阶段性目标：第一阶段的目标是通过对违

反节能环保等相关法规企业实行信贷处罚

等手段抑制重污染行业企业过快增长；第

二阶段的目标是引导和激励重污染行业企

业开展绿色创新，实现转型升级。引导性

和评价性政策侧重的目标不同：引导性政
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策更关注第一阶段目标；评价性政策更关

注第二阶段目标。在引导性和评价性两类

绿色信贷政策出台时，市场投资者对重污

染行业企业股票的反应可能存在差异。同

时，商业银行通常比其他类型债权人更加

具有信息优势，对不同类型企业予以差别

性放贷的行为将会给市场投资者发送重要

的信号。

具体而言，当引导性绿色信贷政策发

布时，重污染行业企业会被限定从商业银

行获取信贷融资额度，将承受较大的舆论

压力和融资约束，从而对企业未来发展产

生负向影响；市场投资者会减少对重污染

企业的投资，促使其股价下降；同样，非

重污染行业企业势必会从商业银行得到更

多的贷款，将有助于缓解企业面临的融资

约束，促进企业未来发展；这些信息传递

到股票市场上，市场投资者便会提高对非

重污染企业的关注和投资，促使其股价上

涨；市场投资者减少对重污染企业股票的

关注和需求，甚至会抛售相关的股票，导

致股价下跌，即绿色信贷信息反应到股票

定价中。当评价性绿色信贷政策发布时，

相对于非重污染行业企业，重污染行业企

业更有动力围绕节能环保开展技术开发等

绿色创新活动，能够从商业银行获取更多

的信贷资源，缓解融资约束，促进企业发

展；该信息传递到股票市场上，市场投资

者会增加对重污染企业的关注和投资，促

使股价上涨。基于此，本文提出如下研究 
假说：

H1 ：在引导性政策（以《绿色信贷指 
引》为代表）出台后，相对于非重污染行业

企业，重污染行业企业的股票价格将下跌。

H2 ：在评价性政策（以《绿色信贷评 
价》为代表）出台后，相对于非重污染行业

企业，重污染行业企业的股票价格将上涨。

2. 绿色信贷政策与企业经营绩效：长

期分析

绿色信贷政策要求商业银行严格控制

对高排放和高污染“两高”行业的信贷投

入，促进重污染行业企业退出和绿色转型。

在长期来看，引导性和评价性绿色信贷政

策实施均会对“两高”行业企业的融资决

策产生广泛的冲击（Zhang et al.，2011）。
考虑到企业融资与其经营绩效之间存在联

系，市场投资者是否追加或重新投入资金

数量对企业盈利水平至关重要。因此，在

长期，绿色信贷政策对企业发展绩效的影

响主要表现在企业盈利水平上。此外，根

据经典的股票定价模型，股票价格取决于

企业未来盈余现金流的贴现值，企业盈利

水平也是影响股票定价的主要因素。

根据上述分析，不同类型绿色信贷政

策侧重的目标有所差异。引导性政策主要

关注第一阶段目标，通过限制重污染行业

企业从商业银行获取信贷融资数量，减少

融资规模，加剧企业面临的融资约束，进

而降低企业盈利水平；评价性政策更关注

第二阶段目标，在绿色信贷评价性政策引

导和激励下，重污染行业企业自主开展绿

色创新，促进企业未来发展，因此，其将

能够从商业银行获取更多的信贷融资，缓

解企业面临的融资约束，进而提高企业盈

利水平。盈利水平提高的企业展现出良好

的财务状况和竞争力；投资者形成良好的

预期和提升投资信心，带动更多的股票需

求，进而推高股票价格；盈利水平降低或

出现亏损的企业则相反，促使投资者抛售

更多的股票，促使股价下跌。基于此，在

绿色信贷政策出台之后，企业盈利提高意

味着绿色信贷政策对股票价格具有提升作
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用；企业的盈利下降或亏损扩大则意味

着绿色信贷政策出台将会导致股票价格

下降。根据以上分析，本文提出如下研究 
假说：

H3 ：在引导性政策（以《绿色信贷指 
引》为代表）出台后，相对于非重污染行业

企业，重污染行业企业的盈利水平将下降。

H4 ：在评价性政策（以《绿色信贷评 
价》为代表）出台后，相对于非重污染行业

企业，重污染行业企业的盈利水平将上升。

3. 短期与长期的互动

绿色信贷政策对股价的短期影响与

其对经营绩效的长期影响存在着密切的联

系。一方面，绿色信贷政策发布直接影响

重污染行业企业的借款规模和融资约束，

进而影响企业的长期经营绩效，进一步引

发企业未来盈余现金流发生变动，影响投

资者对企业成长的预期及其投资决策，促

使短期股票价格发生变化。具体而言，以

《绿色信贷指引》为代表的引导性政策出

台后，将限制重污染行业企业从商业银行

获取信贷融资，加剧企业面临的融资约束，

进而降低企业的盈利水平。这将减少企业

未来的现金流，导致短期股票价格下跌。

以《绿色信贷评价》为代表的评价性政策

出台后，会促进重污染行业企业开展绿色

技术研发和创新，实现企业转型发展，进

而能够从商业银行获取更多的信贷融资，

缓解企业融资约束，提高企业盈利水平。

这将增加企业未来的现金流，引发短期内

股票价格上涨。

另一方面，绿色信贷政策发布会引发

重污染行业企业短期股票价格波动，进一

步（间接）影响企业的长期经营业绩。具

体而言，以《绿色信贷指引》为代表的引

导性政策出台后，相对于非重污染行业企

业，重污染行业企业股票价格将下跌，这

可能不利于企业开展长期战略决策，无助

于改善企业经营绩效；以《绿色信贷评价》

为代表的评价性政策出台后，相对于非重

污染行业企业，重污染行业企业的股票价

格将上涨，这可能会有利于企业开展长期

战略决策，有助于提升企业经营绩效。综

上所述，本文以“政策类型（引导性 vs. 
评价性）→作用机制（数量 vs. 质量）→

经济效应（短期 vs. 长期）”的思路探讨绿

色信贷政策对资产定价影响的理论逻辑，

如图 2 所示。

三、数据、变量与经验事实

（一）数据来源

本文的研究样本为 2006—2022 年沪

深证券市场 A 股上市公司，数据来源于

CSMAR。为了保证数据质量，按照以下原

则对初始样本进行筛选：①剔除金融类公

司；②剔除 ST 或 *ST 公司；③剔除观测

数据少于连续两年的公司；④剔除主要变

量缺失和出现异常的公司。此外，为了避

免异常值的影响，将所有变量进行 1% 和

99%的缩尾处理，最后得到9 482个“公司－

年度”观测值，包括 3 925 个重污染样本

观测值和 5 557 个非重污染样本观测值。

（二）变量定义

①①股票收益率（股票收益率（ReturnReturn）。）。在事件分析

中主要采用两种收益率：一是个股收益率，

采用单个上市公司现金红利再投资的股票

日收益率（Ri）；二是市场收益率（Rm），

对个股日收益率以流通市值占比为权重进

行加权平均得到。

②②绿色信贷政策变量。绿色信贷政策变量。主要关注两种

类型的政策：一是 2012 年的《绿色信贷指

引》，作为引导性政策的典型代表；二是
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引导性政策:
指引

股价波动:
短期

融资规模:
数量

绿色信贷
政策

资产
定价

融资约束:
质量

经营绩效:
长期�

评价性政策:
评价

图 2 绿色信贷政策对资产定价影响的理论逻辑

2018 年的《绿色信贷评价》，作为评价性

政策的典型代表。在双重差分模型分析中，

将双重差分变量 DIDi,t 定义为 Treati×Aftert，

其中，Treati 为企业组别虚拟变量，依照

2008 年环境保护部发布的《上市公司环保

核查行业分类管理名录》和 2012 年证监会

发布的《上市公司行业分类指引》对重污

染行业进行界定，将重污染行业企业作为

实验组，取值为 1 ；将未出现在上述名录

的行业界定为非重污染行业，作为控制组，

取值为 0 ；Aftert 为政策发布年份虚拟变量，

对于《绿色信贷指引》，2012 年之前取 0，
2012 及之后年份取 1 ；对于《绿色信贷评

价》，2018 年之前取 0，2018 及之后年份

取 1。采用 DID_ZY 和 DID_PJ 分别表示《绿

色信贷指引》和《绿色信贷评价》对应的

双重差分变量。

③③企业经营绩效。企业经营绩效。采用总资产收益率

（ROA）表示企业盈利水平，直观反映企

业经营绩效和竞争力，具体由息税前利润

（EBIT）与总资产之比计算得到。

④④控制变量。控制变量。参考现有文献（苏东

蔚 等，2019 ；李俊成 等，2023），选择如

下企业特征变量作为控制变量：企业规模

（Size），采用总资产（取对数）表示；企

1　表1~8，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

业年龄（Age），由当年减去企业成立年份

得到；企业现金持有比例（Cash），由企

业持有的现金总额与总资产之比计算得到；

股权集中度（Concen），采用第一大股东

持股比例表示；企业成长性，采用 Tobin's 
Q 表示，具体由企业的流通股市值与非流

通股价值之和除以总资产计算得到；资产

负债率（Lev），采用总负债与总资产之比

计算得到；流动比率（Current_ratio），由

流动资产与流动负债之比表示。在机制检

验中，选择银行借款总额（Bankloan）、长

期负债率（LRD）和融资约束（SA 指数）

作为中间变量，在下文做出具体说明。主

要变量的描述性统计如表 1 所示。1

（三）经验事实

1.《绿色信贷指引》发布与短期股价

变动

图 3 展示了《绿色信贷指引》发布之

前 30 到之后 240 天的重污染行业企业股价

走势。在《绿色信贷指引》发布之前，股

价持续上涨；在发布之后，短时间内股价

出现波动，但总体呈现上涨态势，直至发

布后的第 20~30 天之间，股价下跌近 2 个

百分点；接着出现短暂上涨后持续下跌，

在发布后的第 150 天累计下跌 26%。进一
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步考虑不同所有制类型的分组结果（图 4）。
在《绿色信贷指引》发布之前，重污染行

业非国有企业的股价一直高于重污染行业

国有企业，在发布后的第 90 天，重污染行

业非国有企业的股价开始低于重污染行业

国有企业。可见，在短期，相对重污染行

业国有企业，《绿色信贷指引》发布对重污

染行业非国有企业股价的负向冲击更大。

2. 《绿色信贷评价》发布与短期股价 
变动

在《绿色信贷评价》发布之前，重污

染行业企业的股价出现波动，在发布之后

出现短暂上涨，随后第 100 天内持续下跌，

其后呈现波动持续上涨态势（图 5）。其中，

重污染行业国有企业和重污染行业非国有

企业的股价均呈现先下降后上升的变化趋

势，且相差幅度较为稳定（图 6）。可见，

在短期，《绿色信贷评价》对重污染国有企

业与重污染非国有企业的股价的影响未出

现显著差异。

四、绿色信贷政策与股价变动：短期

分析

（一）事件研究法

以下将绿色信贷政策发布视为一次事

件，采用事件研究法分析短期内《绿色信

贷指引》和《绿色信贷评价》两类绿色信

贷政策的股价效应。事件研究法的主要步

骤如下。

①①确定窗口期：确定窗口期：根据事件发生日期确
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图 3 《绿色信贷指引》发布与企业股价变动 
图 4 《绿色信贷指引》发布与企业股价变动：国有

vs. 非国有

图 5 《绿色信贷评价》发布与企业股价变动 图 6 《绿色信贷评价》发布与企业股价变动：国有

vs. 非国有
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定估计窗口、事件窗口与事后窗口等。本

文选取《绿色信贷指引》发布日（2012 年

2 月 24 日）以及《绿色信贷评价》发布日

（2018 年 7 月 27 日）分别作为两次事件的

发生日；分别将（-1, 3）、（-5, 5）和（-7, 
7）作为事件窗口，选择事件发生之前 140
天作为估计窗口，对应的估计期为（-142, 

-2）、（-146, -6）和（-148, -8）。

②②估计正常收益率：估计正常收益率：采用市场模型估

计股票的正常收益率。

Ri,t=αi+βiRm,t+vi,t                （1）
其中，Ri,t 是股票 i在 t时的实际收益率，

Rm,t 为 t 时的市场收益率，vi,t 是随机干扰项，

满足 E[vi,t]=0。将由（1）式估计结果得到

的股票实际收益率拟合值 Ri,t
——

定义为预期

正常收益率。

③③计算超额收益率：计算超额收益率：事件窗口内实际

收益率与预期正常收益率之差。即

ARi,t=Ri,t-Ri,t
——

                    （2）
④④计算累计超额收益率：计算累计超额收益率：将超额收益

率 AR 在窗口期内进行加总，分析事件对

股票 i 的累计影响，具体表示为：

CARi,t(t1,t2)=∑t2
t1ARi,t             （3）

如 CAR＞0，表示绿色信贷政策颁布

在短期对重污染行业企业整体产生了正向

影响；CAR＜0，则说明绿色信贷政策颁布

在短期对重污染行业企业具有负向冲击。

⑤⑤显著性检验：显著性检验：采用 t 检验来验证累

计超额收益率CAR与 0是否存在显著差异，

若通过显著性检验，则说明绿色信贷政策

对股价具有显著影响。

（二）基于事件研究法的估计结果分析

1.《绿色信贷指引》的结果分析

表 2 展示了事件研究法的估计结果。

由第（1）列可知，与《绿色信贷指引》发

布相关的三个窗口期（-1, 3）、（-5, 5）和（-7, 

7）的累计超额收益率 CAR 均为负，且都

通过了 1% 水平的显著性检验。这说明《绿

色信贷指引》发布对重污染行业企业的股

价具有显著的负向影响。具体来看，窗口

期（-1, 3）的 CAR 值为 -0.006 ；窗口期（-5, 
5）的 CAR 上升至 -0.005，再到窗口期（-7, 
7）升为 -0.004，但依然在 1% 水平上显著，

初步为研究假说H1提供了证据支持。然后，

对《绿色信贷指引》发布之后的窗口期（0, 
240）进行回归分析，考虑到此时需要估计

窗口期大于事件窗口期，我们将估计窗口

期设定为（-300, -1），即将《绿色信贷指

引》发布之前 300 天作为估计期来考察政

策颁布之后对重污染行业企业股价的后续

影响。结果显示，CAR 的值为 -0.010，且

在 1% 水平上显著，再次表明，《绿色信贷

指引》发布对重污染行业企业的股价具有

显著的负向影响，为研究假说 H1 提供了

证据支持。

进一步考察《绿色信贷指引》发布冲

击下重污染行业企业 CAR 的动态变化。通

过计算《绿色信贷指引》发布后的窗口期

（0, 240）的每日各支股票 CAR 的平均值得

到，如图 7 所示。在《绿色信贷指引》发

布后的第 15—35 天和第 170—210 天两个

阶段，CAR 均为正，其他样本期间的 CAR
大多为负。

2.《绿色信贷评价》的结果分析

接下来，分析《绿色信贷评价》的估

计结果，如表 2 第（2）列所示。可以看

出，与《绿色信贷评价》发布相关的三个

窗口期（-1, 3）、（-5, 5）和（-7, 7）的累

计超额收益率 CAR 均在 1% 水平上显著为

正。这表明，在短期，《绿色信贷评价》发

布对重污染行业企业的股价具有显著的正

向影响，初步为研究假说 H2 提供了证据
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支持。对《绿色信贷评价》发布之后的窗

口期（0, 240）进行回归分析，将估计窗口

设定为（-300, -1）。结果显示，CAR 的值

为 0.074，且在 1% 水平上显著。再一次表

明《绿色信贷评价》发布对重污染行业企

业的股价产生显著的正向效应，为研究假

说 H2 提供了证据支持。

进一步考察《绿色信贷评价》发布冲

击下重污染行业企业 CAR 的动态变化。通

过计算《绿色信贷评价》发布后的窗口期（0, 
240）的每日各支股票 CAR 的平均值得到，

如图 8 所示。在《绿色信贷评价》发布后

的第 60—120 天样本期间 CAR 为负，其他

样本期间内的 CAR 均为正。

综上所述，事件研究法的分析结果表

明，在短期，《绿色信贷指引》发布对重污

染行业企业的股票价格具有显著的负向影

响，出现负向的累计超额收益率；而《绿

色信贷评价》发布对重污染行业企业的股

票价格产生了显著的正向冲击，形成正向

的累计超额收益率，为第二部分的研究假

说 H1 和 H2 提供了证据支持。

3. 考虑所有制的异质性分析

中国企业具有多元化的所有制类型，

引导性和评价性政策对不同所有制重污染

企业的影响可能存在差异。绿色信贷政策

是自上而下制定和实施的，考虑到国有企

业的定位，往往会作为主要的政策承担者，

受到两类政策的影响可能更为显著。根据

企业注册的所有制类型将全部样本分为国

有与非国有两种类型。以下将区分企业所

有制性质细致考察《绿色信贷指引》与《绿

色信贷评价》两类绿色信贷政策对重污染

行业企业股价的短期影响。

估计结果在表 3 展示。第（1）和（2）
列展示了《绿色信贷指引》发布对重污染

行业企业短期股价冲击的所有制异质性估

计结果。在事件窗口（-1, 3）、（-5, 5）和（-7, 
7）以及事后窗口（0, 240），《绿色信贷指

引》发布对重污染行业国有和非国有企业

股价均具有显著的负向影响，且重污染非

国有企业样本的系数规模大于重污染国有

企业。第（3）和（4）列估计结果显示，《绿

色信贷评价》发布在事件窗口（-1, 3）、（-5, 
5）和（-7, 7）对重污染非国有企业股价具

有显著的负向影响，而对重污染国有企业

股价具有显著的正向效应；在事后窗口（0, 
240），《绿色信贷评价》对两类企业均产生

了显著的正向影响，且重污染国有企业的

系数规模大于重污染非国有企业。
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图 7 《绿色信贷指引》发布前后重污染企业 CAR
变动

图 8 《绿色信贷评价》发布前后重污染企业 CAR
变动
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五、绿色信贷政策与企业经营绩效：

长期分析

（一）双重差分模型

为了细致考察绿色信贷政策对重污染

行业企业经营绩效的长期影响，构建如下

双重差分（DID）模型：

ROAi,t=α+β1DIDi,t+Xi,tγ'+ηi+ηt+εi,t      （4）

其中，ROAi,t 为企业总资产收益率；

DIDi,t 为双重差分变量，是本文关注的核心

解释变量，考虑到缺失重要变量会带来估

计偏误，控制了企业特征变量 Xi,t。此外，

ηi 表示企业固定效应，用于控制不随时间

变化的企业特征的潜在影响；ηt 表示年份

固定效应，用于控制逐年变化的宏观经济

趋势的影响；εi,t 为随机扰动项。

（二）DID 模型的估计结果

1. 基准结果

基于DID模型的估计结果在表 4展示。

首先，分析《绿色信贷指引》的估计结果。

在第（1）列，控制了资产负债率（Lev）、

企业规模（Size）、企业年龄（Age）及平方、

Tobin's Q、股权集中度（Concen）、现金持

有比例（Cash）以及流动比率（Current_

ratio）等企业特征变量后，DID_ZY 的系

数为 -0.005，且通过了 1% 水平的显著性

检验。初步表明，相对非重污染行业企业，

《绿色信贷指引》发布对重污染行业企业盈

利水平具有显著的负向影响，初步为研究

假说 H3 提供了证据支持。然后，考虑到

企业盈利水平可能会受到一些不随时间变

化的企业特征变量以及随时间变化的宏观

经济趋势的影响，进一步控制了企业和年

份固定效应，第（2）列的估计结果显示，

DID_ZY 的系数为 -0.006，且在 5% 水平上

显著。再一次表明，相对非重污染行业企

业，《绿色信贷指引》发布对重污染行业企

业盈利水平具有显著的负向效应，为研究

假说 H3 提供了证据支持。

然后，分析《绿色信贷评价》发布的

估计结果。第（3）列控制了资产负债率

（Lev）、企业规模（Size）、企业年龄（Age）
及平方、Tobin's Q、股权集中度（Concen）、
现金持有比例（Cash）以及流动比率

（Current_ratio）等企业特征变量后，DID_

PJ 的系数为 0.012，且通过了 1% 水平的

显著性检验。初步表明，相对非重污染行

业企业，《绿色信贷评价》发布对重污染行

业企业盈利水平具有显著的正向影响，为

研究假说 H4 提供了证据支持。进一步控

制了企业和年份固定效应，第（4）列的估

计结果显示，DID_PJ 的系数为 0.009，仍

然在 1% 水平上显著，再一次表明，相对

于非重污染行业企业，《绿色信贷评价》发

布对重污染行业企业的盈利水平具有显著

的促进作用，进而为研究假说 H4 提供了

证据支持。

控制变量的估计结果大多符合预期。

在两项绿色信贷政策中，资产负债率（Lev）
的系数均在 1% 水平上显著为负，说明在

绿色信贷政策实施之后，资产负债率越高

的企业在绿色信贷政策下表现出更差的盈

利水平；Tobin's Q、股权集中度（Concen）、
现金持有比例（Cash）和企业规模（Size）
均显著为正，说明企业成长性、股权集

中度、现金持有比例以及企业规模更高的

企业在绿色信贷政策下具有更高的盈利 
水平。

综上所述，以《绿色信贷指引》为代

表的引导性政策对企业盈利水平具有显著

的负向影响；以《绿色信贷评价》为代表

的评价性政策对企业盈利水平具有显著的



  VOL.154 2025.03《金融市场研究》 117

宫汝凯，郑越  |  绿色信贷政策与资产定价——基于引导性与评价性政策经济效应的比较

正向影响，进而为第二部分的研究假说 H3
和 H4 提供了证据支持。

2. 稳健性检验

（1）平行趋势检验

采用 DID 模型的前提是实验组与控制

组的目标变量在政策发生前满足平行趋势

假设。采用如下方程进行平行趋势检验：

ROAi,t=∑t
k βkDIDk

i,t+Xi,tγ'+ηi+εi,t      （5）

以下分别对《绿色信贷指引》和《绿

色信贷评价》两类绿色信贷政策的 DID 估

计结果进行平行趋势检验。如图 9 所示，

在《绿色信贷指引》下，DID 的系数在政

策发布前均不显著异于 0，说明在《绿色

信贷指引》发布之前实验组和控制组之间

不存在显著差异，满足平行趋势假设；而

在政策发布后，DID 的系数显著为负，表

明实验组与控制组之间的明显差异很可能

是由《绿色信贷指引》发布所致。如图 10
所示，在《绿色信贷评价》下，DID 的系

数在政策发布前不显著异于 0，说明在《绿

色信贷评价》发布之前实验组与控制组之

间不存在显著差异，满足平行趋势假设；

而 DID 的系数在评价政策发布之后则为

正，且显著异于 0，表明实验组与控制组

之间差异很可能是由《绿色信贷评价》发

布带来的。

（2）安慰剂检验

为了进一步验证企业盈利水平变化是

由绿色信贷政策引起的，本文尝试虚构绿

色信贷政策发生的时间进行安慰剂检验。

倘若虚构政策时间估计得到的 DID 系数依

然显著，则说明重污染行业企业相对非重

污染行业企业的盈利水平变动很可能受到

其他因素影响或随机因素所干扰，以上估

计结果不一定可靠；若以虚构政策时间估

计得到的 DID 系数不再显著，则在一定程

度上说明重污染企业相对非重污染企业的

盈利水平变动是绿色信贷政策引发的。

具体而言，对于《绿色信贷指引》，我

们将样本期调整为 2008—2012 年，将其

发布年份设定为 2010 年，重新设定政策发

布年份虚拟变量 After，在 2010 年之前取

0，2010 年及之后取 1。对于《绿色信贷评

价》，将样本期调整为 2013—2017 年，将

其发布的年份设定为 2015 年，重新设定

政策发布年份变量 After，将 2015 年之前

取 0 ；2015 年及之后取 1。基于虚构政策

发布年份的估计结果在表 5 展示。在控制

一系列企业特征变量以及企业和年份固定

效应后，《绿色信贷指引》和《绿色信贷评
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图 9 《绿色信贷指引》发布 DID 的平行趋势图 图 10 《绿色信贷评价》发布 DID 的平行趋势图
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价》两类政策下 DID 的系数均不显著，一

定程度上表明以上估计结果具有较强的稳

健性。

（3）变更样本范围

考虑其他外部冲击和股价异常波动

可能对估计结果产生影响，以下将剔除异

常年份样本进行稳健性检验：一是剔除金

融危机冲击较为严重的 2007 年和 2008 年；

二是剔除股票市场出现异常波动的 2015年。

表 6 展示了变更样本范围的估计结果。

考虑两类政策的发布时间，在分析《绿色

信贷指引》时，我们剔除受到金融危机严

重冲击的 2007 年和 2008 年以及股市出现

异常波动的 2015 年，估计结果如第（1）
和（2）列所示。在控制了企业特征变量以

及企业和年份固定效应后，DID_ZY 的系

数分别为 -0.006 和 -0.005，且均通过了 1%
水平的显著性检验，表明相对非重污染行

业企业，《绿色信贷指引》发布对重污染行

业企业盈利水平具有显著的负向影响，为

研究假说 H3 提供了证据支持。在分析《绿

色信贷评价》时，我们剔除 2005 年。第

（3）列的估计结果显示，DID_PJ 的系数

为 0.009，且在 5% 水平上显著，这表明，

相对于非重污染行业企业，《绿色信贷评

价》发布对重污染行业企业盈利水平具有

显著的正向效应，为研究假说 H4 提供了

证据支持。再次表明以上估计结果具有较

强的稳健性。

3. 考虑所有制类型的异质性分析

考虑到绿色信贷政策对不同类型企业

盈利水平的影响可能存在差异，以下探讨

两类绿色信贷政策对企业盈利水平影响在

不同所有制类型的异质性。表 7 的估计结

果显示，在《绿色信贷指引》下，DID_ZY
的系数在国有企业样本为 -0.005，且在 1%

水平上显著，而在非国有企业样本则未通

过显著性检验。这说明《绿色信贷指引》

发布对企业盈利水平的负向效应主要体现

在重污染国有企业。在《绿色信贷评价》下，

DID_PJ 的系数在国有企业样本下为 0.011，
且通过了 1% 水平的显著性检验，同样在

非国有企业样本不显著。这表明《绿色信

贷评价》发布对企业盈利水平的正向效应

亦主要体现在重污染国有企业。

（三）机制分析

结合第二部分的理论分析，绿色信贷

政策对企业盈利水平的影响主要体现在融

资状况上。以下将从企业借款规模（数量）

和融资约束（质量）两个方面检验绿色信

贷政策对企业盈利水平影响的作用机制，

构建如下计量模型：

mediatori,t=α+β1DIDi,t+Xi,tγ'+ηi+ηt+εi,t        （6）

其中，mediatori,t 为机制变量，包括银

行借款总额（Bankloan）、长期负债率（LRD）

和融资约束（SA 指数）三个变量，如下做

出具体说明。其他变量设定与计量模型（4）
一致。

采用三组变量刻画企业的融资状况：

一是采用银行借款总额（Bankloan），度量

企业从商业银行获取贷款的总规模，具体由

（短期借款 + 一年内到期的长期借款债 + 
长期借款）取对数计算得到；二是采用长

期负债率（LRD），由长期负债占总资产

的比重计算得到，其中，长期负债主要包

括长期借款、应付债券、长期应付款以及

专项应付款等；三是借鉴 Charles & Pierce
（2010）和刘莉亚 等（2015）的做法，构

建 SA 指数来度量企业面临的融资约束。

SA 指数越大，意味着企业面临的融资约束

程度越高。估计结果在表 8 展示。

首先，分析《绿色信贷指引》发布的
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估计结果。在控制了一系列企业特征变量

以及企业和年份固定效应后，第（1）和

（2）列分别以银行借款总额（Bankloan）
和长期负债率（LRD）为机制变量的估计

结果显示，DID_ZY 的系数分别为 -0.097
和 -0.020，且分别在 5% 和 1% 水平上显

著。这表明，在《绿色信贷指引》发布后，

相对非重污染行业企业，重污染行业企业

的银行借款总额和长期负债率均显著下降；

以 SA 指数为机制变量的第（3）列结果显

示，DID_ZY 的系数为 0.118，且通过 10%
水平的显著性检验。这表明，在《绿色信

贷指引》发布之后，相对非重污染行业企

业，重污染企业面临的融资约束显著加剧。

以上估计结果一致表明，《绿色信贷指引》

发布会显著降低企业从商业银行获取的贷

款数量，加剧面临的融资约束，进而导致

企业盈利水平下降；这些信息将进一步反

映到股票市场上，表现为股价下跌。

然后，分析《绿色信贷评价》发布的

估计结果。在控制了一系列企业特征变量

以及企业和年份固定效应之后，以银行借

款总额（Bankloan）和长期负债率（LRD）

为机制变量的估计结果在第（4）和（5）
列展示，DID_PJ 的系数分别为 0.082 和

0.005，且均在 5% 水平上显著。这表明，

在《绿色信贷评价》发布之后，相对非重

污染行业企业，重污染行业企业的银行借

款总额和长期负债率均显著提升；以 SA
指数为机制变量的第（6）列结果显示，

DID_PJ 的系数为 -0.305，且通过 1% 水平

的显著性检验。这表明，在《绿色信贷评价》

发布之后，重污染行业企业面临的融资约

束出现显著缓解。以上估计结果一致表明，

《绿色信贷业绩评价》发布会显著提高企业

从商业银行获取的贷款数量，缓解面临的

融资约束，进而提升企业盈利水平；这些

信息将进一步反映到股票市场上，表现为

股价上涨。

六、结论与政策启示

本文以 2012 年发布的《绿色信贷指引》

和 2018 年发布的《绿色信贷评价》作为外

部冲击，采用 2006—2022 年沪深 A 股上

市公司数据实证研究引导性和评价性绿色

信贷政策对企业股价变动的短期效应及其

对企业经营的长期影响与作用机制。基于

事件研究法的分析结果表明，在短期，相

对非重污染行业企业，《绿色信贷指引》发

布对重污染行业企业股价具有显著的负向

影响，且对非国有企业的负向效应更强；

《绿色信贷评价》发布对重污染行业企业股

价整体产生显著的正向影响；分样本来看，

对国有企业股价具有正向效应，对非国有

企业股价具有显著的负向影响。采用双重

差分模型的估计结果表明，在长期，相对

非重污染行业企业，《绿色信贷指引》发布

显著降低了重污染企业盈利水平；《绿色信

贷评价》发布则显著提高了重污染企业盈

利水平，且均主要体现在国有企业。机制

分析结果表明，企业借款规模和融资约束

变化是两类绿色信贷政策影响企业盈利水

平的主要作用机制。

本文为全面深入探讨绿色信贷政策与

资产定价之间的关系，为系统探讨绿色信

贷政策的经济效应提供了新的微观视角，

同时深化了宏观经济政策与微观企业行为

领域的研究。本文的研究结论具有直接

的政策启示：第一，第一，政府部门在发布和推

动绿色信贷政策时需要考虑资本市场的反

应及其对企业经营绩效的影响，特别需要

关注不同类型政策的实施效果；完善企业
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环境信息披露制度，加强监督管理，建立

与绿色信贷相适应的监管体系，确保绿色

信贷真正投向实际环保项目，促进企业绿

色转型升级。第二，第二，企业需要全面认识实

施绿色信贷政策面临的机遇与挑战，重污

染行业企业在承受绿色信贷政策短期冲击

后，需要增强创新意识，寻求绿色创新条

件，形成绿色转型发展的长期发展战略。

第三，第三，从商业银行视角，作为绿色信贷政

策实施的主体，需要严格贯彻对企业的授

信流程，加强对企业的贷前尽调和贷后追

踪；建立健全与绿色信贷相适应的考核标

准；深入研究和开发新型绿色金融产品，

提供多样化融资渠道，为绿色环保产业发

展提供强力的资金支持，提高企业开展绿

色项目的积极性。
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Green Credit Policy and Asset Pricing: A Comparison of the Economic Effects of Guiding and 

Evaluative Policies

GONG Rukai1    ZHENG Yue2

(1. Department of Digital Economics, Shanghai University of Finance and Economics; 2. Glorious Sun School of 
Business and Management, Donghua University)

Abstract  This paper uses two green credit policies, “The Green Credit Guidelines” (hereinafter referred to 
as the Guidelines) issued in 2012 and “The Notice on the Evaluation of Green Credit Performance of Banking 
Depository Financial Institutions” (hereinafter referred to as the Evaluation) issued in 2018, as the external shocks, 
and empirically investigates the short-term effect on the change of enterprise stock price of the green credit policies 
and its long-term impact on enterprise operation. We use the data of listed companies in A-shares in Shanghai and 
Shenzhen for the period of 2006-2022. The results of event study show that, in short run, the release of the Guidelines 
has a significant negative effect on the share price of heavily polluting enterprises as a whole, and the negative effect 
is stronger for non-state-owned enterprises; while, the release of the Evaluation has a significant positive effect on 
the share price of heavily polluting enterprises, further heterogeneity analysis shows that, it has a positive effect 
on the share price of state-owned enterprises, and a significant negative effect on non-state-owned enterprises. The 
difference-in-difference estimation results show that, in the long run, the issuance of Guidelines significantly reduces 
the profitability level of heavily polluting firms; the issuance of Evaluation significantly increases the profitability 
level of heavily polluting firms, and both of them are mainly reflected in the sample of state-owned firms. Changes 
in the quantity of financing and financing constraints are the main mechanisms. The findings of this paper provide a 
realistic reference for the assessment of the asset pricing effect of green credit policies and the improvement insights 
of the corresponding policies in the future.
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