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　 　 内容提要：本文以“宏观经济政策—微观企业行为”为切入点，探究货币政策对企业

环保投资的微观传导机制和后果，对于加速推动实体企业绿色发展、释放经济红利具有重

大意义。 研究发现，宽松的货币政策对重污染企业环保投资水平具有明显的提升效应，客
观的外部资本供给增加和主观的管理层心理预期调整是货币政策对企业环保投资发挥作

用的主要机制。 沿着前述机理，进一步分析发现，货币政策在不同条件下对不同企业的作

用存在异质性，具体而言，宽松的货币政策对自身融资能力较弱的企业、处于金融发展程

度较低以及环境规制水平较低地区企业的环保投资水平具有更明显的提升作用。 本文研

究结论既有助于理解企业环保投资的宏观背景和原因，深化对企业环保投资行为逻辑的

认知，同时也从环保投资角度刻画宏观经济政策对微观经济实体的影响，为健全绿色经济

体系、推进实体企业绿色发展提供政策启示。
关键词：企业环保投资　 货币政策　 外部资本供给　 管理层心理预期

中图分类号：Ｆ２７５􀆰 ５；Ｆ８２２􀆰 ２ 文献标志码：Ａ 文章编号：１００２—５７６６（２０１９）１１—００５５—１７

　 收稿日期：２０１９ － ０３ － ２３
∗基金项目：国家自然科学基金项目“企业环境财务指数及其绩效牵引测度研究”（７１４７２０８８）；江苏省社会科学基金项目“江

苏省重污染行业上市公司环境信息披露评价及政府监管研究”（１７ＧＬＢ０１０）；中央高校基本科研业务费（３０９１８０１３１０２）。
　 作者简介：吕明晗，女，博士研究生，研究领域是企业社会和环境责任、资本市场与信息披露等，电子邮箱：ｌｖｍｉｎｇｈａｎ７＠ １６３．

ｃｏｍ；徐光华，男，教授，研究领域是绩效评价、企业社会和环境责任等，电子邮箱：ｘｇｈ９００７２８６＠ １６３． ｃｏｍ；沈弋，男，讲师，研究领域

是企业社会和环境责任、创新研发等，电子邮箱：ｓｈｅｎｙｉ１０２９＠ １６３． ｃｏｍ。 通讯作者：沈弋。

一、 引　 言

近年来，《环境保护法》《环境保护税法》等一系列法律相继修订颁布，中央环保督查巡视工作

分批开展并深入各地区考核问责，我国环境规制力度空前严格。 然而，微观企业的环境责任意识和

履行效果仍然不尽人意，万德（Ｗｉｎｄ）统计数据显示，２０１８ 年沪深两市上市公司共发生 １０２ 起环境

违规事件，证监会和环保部门开出罚单近亿元。 从公司来看，尽管身处环保从严执法的高压和“双
行政处罚”的高风险下，其环境责任的履行情况却依然有待提高。 因此，如何更快促进企业积极开

展环境治理、加强绿色环保投入是目前我国经济高质量发展中亟待解决的重要现实问题。
作为企业环境管理活动最直接的体现，环保投资具有自身的特殊性，其不仅难以形成直接经济

利益流入，还需要花费巨额的资金购置专用性设备（唐国平等，２０１３） ［１］，存在外部性强、投资大、见
效慢、风险高等特点（卢洪友等，２０１９） ［２］。 因此，除政策法规的强制性压力外，还应当关注企业环

保投资的内生动力。 由于这些特殊性，企业在环保治理中更加容易受到融资短缺的阻碍，因此，稳
定的资金供给和有效的资源分配对企业环保投资尤为重要。 然而，我国企业融资渠道单一、融资难
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等问题由来已久，对企业投资战略形成了严重制约。 那么，作为维护经济发展、引导信贷规模和社

会资源配置的重要经济调控手段，货币政策是否会影响企业环保投资？ 具体过程又呈现怎样的机

理？ 回答这一问题，不仅能够进一步从宏观层面发掘企业环保投资的重要影响因素，深化理解企业

环保投资行为逻辑，还能够为经济政策如何作用于我国绿色发展提供相应的经验证据与理论借鉴。
货币政策是基于资金供给量和资金成本干预和调节宏观经济的重要手段（姜国华和饶品贵，

２０１１） ［３］，早期主流研究认为，货币政策主要通过利率、信贷和资产价格等方面改变公司融资环境，
进而影响公司行为和产出（Ｋａｓｈｙａｐ 等，１９９３［４］；Ｈｕ，１９９９［５］；饶品贵和姜国华，２０１３［６］ ）。 随着研究

的不断拓展和深入，学者们逐渐发现除了资金供给的直接经济因素影响外，货币政策还会通过引导

市场个体预期从而产生相应的微观效应（Ｋｕｒｏｖ，２０１０［７］；Ｌｕｔｚ，２０１５［８］ ）。 由此，也产生了大量关于

货币政策对投资者情绪、管理者预期等影响的研究和讨论（张前程和杨德才，２０１５［９］；张迎春等，
２０１９［１０］）。 而与企业一般的逐利行为相比，企业环保投资实质上是环境受托责任下对利益相关者

在自然资源方面利益诉求的满足（沈洪涛，２０１０） ［１１］，具有极强的公共属性和非经济性。 那么，在全

面践行绿色发展观的背景下，货币政策宽松所带来的资金供给，是否能够击穿环保行为固有的外部

性，为企业环保投资带来有效的资源支持？ 抑或是，作为一种经济发展的特定信号，是否能够矫正

管理层的绩效短视，从而提升企业环境保护的投资水平？ 这些问题还有待进一步讨论。
本文的意义与贡献可能存在以下几个方面：第一，本文立足宏观经济政策变化，从外部资本供

给视角出发研究了货币政策对企业环保投资的传导机制，不仅丰富了“宏观经济政策—微观经济

行为”范式下的研究内容，同时也拓展了企业环境治理影响因素的相关研究；第二，考虑企业环保

投资的公共属性和非经济性，从宏观经济信号传递效应出发，剖析了管理层心理预期变化的作用机

制，有助于更全面地理解企业环保投资的行为逻辑和内在机制，加快推动实体经济绿色发展；第三，
结合理论机制路径，从企业融资能力、地区金融发展和环境规制等方面出发，通过分样本分析挖掘

了货币政策影响企业环保投资的个体效应和地区效应，为相关政策制定和政府治理提供了理论

依据。

二、 文献回顾与研究假设

１． 货币政策对微观企业行为影响的相关研究

近年来，公司财务领域越来越重视宏观经济政策对微观企业行为的传导机制研究，这对于打破

经济学研究和会计财务研究领域的割裂具有重大意义（姜国华和饶品贵，２０１１［３］ ）。 根据已有研

究，在宏观经济学框架下，货币政策作为国家宏观经济调控的工具，主要通过货币渠道和信贷渠道

对经济系统产生影响，前者主要指市场利率和资产价格等，后者主要指银行信贷（Ｋａｓｈｙａｐ 等，
１９９３［４］；Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ，１９９５［１２］）。 而在我国以国有银行为主的金融体系（孙国茂等，２０１８） ［１３］

以及利率尚未完全市场化的背景下，货币政策的信贷传导机制发挥着主要的调控作用（战明华和

应诚炜，２０１５） ［１４］。
货币政策对微观企业投资行为的影响作为宏观调控有效性的核心问题，一直受到学术界广泛

关注。 现有研究认为，由于公司投资决策具有一定的弹性，当货币政策紧缩时，企业外部融资困难

或融资成本提高会直接导致企业投资支出降低（Ｈｕ，１９９９） ［５］，民营企业尤其是融资约束较强企业

的投资支出会出现更为明显的降低（杨兴全和尹兴强，２０１７） ［１５］。 反之，量化宽松措施则能够令企

业的最优投资规模对内部现金流不敏感，促进企业进行更多的投资（黄志忠和谢军，２０１３） ［１６］。 除

了投资规模外，货币政策宽松或紧缩对企业投资的影响也体现在投资效率方面。 靳庆鲁等

（２０１２） ［１７］基于资本逐利规律，认为虽然宽松的货币政策为企业提供了更充足的资本，会导致投资

规模的扩张，但只有当企业具有较好投资机会时，货币政策宽松才能够提升投资效率，否则形成的
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冗余资本反而会降低公司投资效率。 喻坤等（２０１４） ［１８］则从产权视角出发，认为融资约束抑制了非

国有企业投资效率，而宽松的货币政策将有利于缩小非国有企业和国有企业的投资效率差距。
从已有研究来看，学者们基于货币政策对企业外部融资环境造成的冲击，对货币政策如何影响

企业投资行为形成了诸多颇有价值的研究成果。 但是，货币政策是否以及如何影响企业绿色投资

行为的研究还较少见。 随着企业受托责任不断被拓展，企业环境责任的履行受到了广泛关注，在这

一背景下，通过梳理货币政策与企业绿色投资行为之间的机理，有助于探究货币政策作为关键的宏

观经济调控手段，是否以及如何对微观企业绿色治理产生影响，同时也为理解企业绿色治理过程中

面临的资本桎梏提供了有益的探索。
２． 货币政策对企业环保投资行为的影响

环保投资作为企业一项外部性明显的非经济项目，虽然能够帮助企业建立长期竞争优势

（Ｂａｎｓａｌ 和 Ｋｅｎｄａｌｌ，２０００） ［１９］，但需要大量资金长期持续的投入，还难以形成可供分配的直接经济

利益流入（Ｐｏｒｔｅｒ 和 Ｖａｎ ｄｅｒ Ｌｉｎｄｅ，１９９５［２０］；卢洪友等，２０１９［２］）。 因此，要推动企业在生产经营过程

中进行与当期利润最大化目标相悖的绿色投资，除了严格的环境规制外，更加需要企业高层管理者

的支持（Ｂａｎｓａｌ，２００３） ［２１］以及稳定、充足的外部资金供给。 货币政策作为国家经济调控的关键手

段，显著影响着市场个体的资源获取和主观预期，已有大量文献对其有效性进行了讨论，综合来看，
主要体现在对融资约束的缓解和对管理层预期的引导两个方面。

从外部资本供给出发，已有研究认为，货币政策是在调控社会总体资金供给后，通过影响外部

融资环境和融资成本进而影响企业投资行为（Ｈｕ，１９９９） ［５］，这也是宏观经济政策到企业投资行为

的基本传导路径。 在我国资本市场中，企业融资及资本结构影响因素的“供给方效应”非常突出

（刘津宇等，２０１４） ［２２］，尤其是对于重污染企业等资本密集型行业来说，其资金需求量大、周转慢，经
常需要依赖多期持续融资，对货币政策的冲击也更加敏感（王剑和刘玄，２００５） ［２３］。 当货币政策宽

松时，一方面，央行货币供应量增加导致银根放松，社会总体可融资规模增加，能够为企业带来更多

且成本更低的信贷供给（Ｋａｓｈｙａｐ 等，１９９３） ［４］；另一方面，市场流动加速会降低投资者与企业之间

的信息不对称以及企业经营的不确定性（黎来芳等，２０１８） ［２４］，使得企业不仅更加容易得到银行等

金融机构的信贷支持，还会获得其他投资者的青睐。 即当货币政策宽松时，会从数量、期限和渠道

等各方面充裕企业的外部资金供给。 靳庆鲁等（２０１２） ［１７］、黄志忠和谢军（２０１３） ［１６］等也研究发现，
宽松的货币政策能够有效缓解企业融资约束。 因此，本文认为，宽松的货币政策能够为企业带来更

充裕的资金支持，缓解企业融资约束，从而有助于推动企业绿色治理投入。
从经济信号传递出发，现有研究发现，货币政策不仅会通过货币供给量影响企业行为，其本身

作为经济发展趋势的重要信号，还将通过改变市场个体的情绪和预期进而影响其投资等行为

（Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｋｕｔｔｎｅｒ，２００５） ［２５］。 近年来，我国央行也逐渐开始重视通过信息沟通传递货币政策调

控信号，引导市场参与者预期（徐光伟和孙铮，２０１５） ［２６］。 同时，互联网科技的快速发展也为这一信

号传递和解读起到了扩大器的作用，我国货币政策效应的发挥已越来越借助于这一预期引导功能

（徐亚平，２００９） ［２７］。 对企业环保投资行为而言，由于会挤占大量的生产资源，短期内又难以获得经

济效益的提高，要实施这样一个成本高昂且外部效益更加明显的战略决策，企业管理者的主观态度

尤为重要（李怡娜和叶飞，２０１３） ［２８］。 只有管理者充分意识到环保的重要性，并认为其有能力付出

成本且未来收益可期时，才会考虑投入一定的资源进行环保投资。 而在人类有限理性的条件下，管
理层在企业投资决策中通常存在心理偏差，会受到主观情绪或预期等时变的影响（花贵如等，
２０１１） ［２９］。 现有研究发现，当货币政策宽松时，能够显著增加市场个体的乐观情绪，强化管理者的

经营信心和风险承担水平（Ｌｕｔｚ，２０１５［８］；张迎春等，２０１９［１０］ ）。 因此，货币政策宽松诱发的管理层

乐观预期和积极情绪，可能会促使其忽略环保投资的成本和风险，更加关注长期竞争优势的建立，
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从而有助于增强环境责任意识，推进企业绿色治理。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：宽松的货币政策会导致企业环保投资水平显著提升。
３． 货币政策对企业环保投资行为的影响机制

正如上文所述，外部资本供给变化是货币政策影响企业环保投资的重要路径也是客观因素。
出于“经济人”理性，企业经营的动力主要来源于对利润的追逐，但企业环保投资不仅短期内难以

产生直接的经济效益（Ｏｒｓａｔｏ，２００６） ［３０］，更是在设备购置、技术研发、监测管理等方面需要持续的成

本投入，使得企业承受了较高的资金压力，增加了企业经营风险。 原毅军和孔繁彬（２０１５） ［３１］ 研究

指出，当前我国企业环保投资供需存在巨大缺口，资金错配现象严重，外部资金的注入或许将有助

于企业污染治理和节能减排，提高企业环保意识。 因此，货币政策调控下的资本供给改变是影响企

业绿色治理内生动力的关键因素之一。
宽松的货币政策通过增加社会整体资金供给规模，能给企业带来更多的低成本贷款，缓解企业

融资约束，使之处于较为宽松的资金环境，从而为绿色投资奠定了基础。 一方面，宽松的资金环境

意味着更充分的资金供给和更丰富的资源通道，能够在缓解企业融资约束的同时为企业环保投资

提供更多的专用资金，促使企业承担履行环境责任的“绿色”成本和风险，提高企业环保投资水平；
另一方面，市场投资机会增加，企业融资约束缓解，会促使企业降低现金持有并扩张投资（饶品贵

和姜国华，２０１３） ［３］，从而摊薄企业绿色投资的边际成本，减轻企业对环保投资高昂成本的顾虑，同
时，还能够有效激励企业 Ｒ＆Ｄ 投入（解维敏和方红星，２０１１） ［３２］，促进企业绿色技术创新（王旭和

禇旭，２０１９） ［３３］。 因此，在货币政策调控影响企业环保投资的过程中，资金供给增加、融资约束缓解

会是直接、客观的关键作用机制之一。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：货币政策宽松时，企业融资约束程度降低，从而有助于企业更好地履行环境责任，提升环

保投资水平。
在修正企业生产污染外部性的过程中，管理层的主观意愿通常是企业进行绿色治理和环保投

资的关键内生动力。 在考虑其短期巨额成本后（Ｐｏｒｔｅｒ 和 Ｖａｎ ｄｅｒ Ｌｉｎｄｅ，１９９５） ［２０］，选择多大程度占

用企业资源进行环保投资，还取决于管理层主观情绪和经营预期下对企业利润和其他各方面因素

的权衡，包括个人道德声誉、企业合法性及长期竞争优势等（Ｂａｎｓａｌ 和 Ｋｅｎｄａｌｌ，２０００） ［１９］。
当货币量化宽松释放出未来经济发展的积极信号时，一方面，“经济繁荣”的思维模式和乐观

的心理预期会提升管理者对经营风险的容忍度（江曙霞和陈玉婵，２０１２） ［３４］，有助于缓解其在环保

投资这一非经济项目上对短期高昂成本的负面情绪，为承担短期绩效损失构建了良好的心理基础。
另一方面，若管理层对企业未来经营充满信心，也会更加关注企业发展的长期竞争优势（Ｌｕ 和

Ｗａｎｇ，２０１８） ［３５］。 基于资源基础理论和合法性理论，在当前环境保护受到热切关注的社会背景下，
为了获取市场竞争优势并增强社会合法性，企业管理层将会积极开展环境治理，提高内部资源配置

的“绿色”基准线，以匹配外部市场环境和利益相关者的需求（Ｒｕｓｓｏ 和 Ｆｏｕｔｓ，１９９７） ［３６］。 因此，在
货币政策调控影响企业环保投资的过程中，预期也将通过管理层心理预期引导发挥明显效用。

如前文所述，宽松的货币政策有助于“塑造”管理层乐观预期，这其实是影响了管理层对企业

未来获利、风险等因素的主观判断和信念，使其产生对未来收益或高成功机率的乐观心理特征

（Ｈｅａｔｏｎ，２００２） ［３７］。 具有乐观情绪的管理层通常会发布高于实际盈利水平或低于实际亏损水平的

盈余预测预报，并且增加其持有公司股份的数量以获得更多个人收益 （Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 和 Ｔａｔｅ，
２００５［３８］；姜付秀等，２００９［３９］），这也是当前国内外文献界定和量化管理者乐观预期的主流方法。 在

此度量方法基础上，花贵如等（２０１１） ［２９］研究认为，管理者乐观情绪是资本市场因素影响企业投资

行为的重要机制。 因此，借鉴已有研究，本文以盈余预测偏差和股票增持衡量管理层乐观预期，探
究货币政策影响企业环保投资的具体机制。 因此，本文提出如下假设：

８５

吕明晗，徐光华，沈　 弋　 货币政策与企业环保投资行为



Ｈ３：货币政策宽松时，企业管理层经营信心和乐观预期会显著增强，进而导致企业环保责任意

识和投资水平进一步提升。

三、 研究设计

１． 样本选择和数据来源

本文以 ２００８—２０１７ 年在沪深交易所上市并在财务报表附注中披露环保投资信息的 Ａ 股重污

染上市公司①为样本，共 ２１１２ 个观测值。 为了符合研究的需要，本文按照如下步骤对全部样本进

行了处理：（１）剔除金融行业以及被特殊处理（ＳＴ 类）的公司；（２）剔除研究期间发生重大重组或主

营业务变化的公司；（３）剔除主要研究变量缺失的公司。 此外，本文分年度对所有连读变量在 １％
和 ９９％分位上进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理，以消除极端值的影响。 本文的货币政策数据摘自于中国人民

银行官方网站，地区环境规制程度来自于《中国环境年鉴》，其余所需的公司治理和财务等数据主

要来源于国泰安数据库。
２． 关键指标度量

（１）企业环保投资。 国内研究如唐国平等（２０１３） ［１］ 等较多使用企业社会责任报告、环境责任

报告、可持续发展报告等中披露的环保投资数据。 上述衡量方式存在一定的主观原生缺陷，因此本

文选择从企业财务报表附注中筛选出环保治理相关项目的当期发生额作为企业环保投资额。 一方

面，经第三方独立审计后的财务信息能够保证数据的客观和可靠；另一方面，该数据更能明确反映

出企业环保投资的资本性支出，从而立足投资行为展开研究。 根据 ＩＳＯ１４００１ 对环保投资的解读，
本文主要筛选出更新、改造、新建相关工程项目、具体相关设施（如污水处理设备、节能装置）、技术

研发升级等相关支出等作为主要核算对象，得出每家企业的环保投资额。 本文在基础回归时采用

企业当期环保投资额 ／期初固定资产净值作为被解释变量，在稳健性检验部分以企业当期环保投资

额取自然对数替代被解释变量进行分析。
（２）货币政策。 本文参考祝继高和陆正飞（２００９） ［４０］ 等已有研究，利用中国人民银行每季度发

布的银行家问卷调查中披露的货币政策感受指数作为货币政策的衡量方式（ＭＰ）。 该问卷调查对

象为全国各类银行机构的总部负责人、一级 ／二级分支机构（地市级）的行长或主管信贷业务的副

行长，覆盖面较广，其中所披露的货币政策感受指数能够准确反映某一时期企业面临的货币政策环

境，减少货币供给量波动传导至实体经济时间难以准确估计的问题。 另外，根据国内外已有文献，
为了能够更加准确反映我国货币政策操作，本文同时参考靳庆鲁等（２０１２） ［１７］ 使用经 ＧＤＰ 调整后

的广义货币供给量增长率（Ｍ２ｇｒ）对货币政策变动进行客观度量。
３． 模型设定和变量定义

借鉴杨兴全和尹兴强（２０１７） ［１５］、Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ（２０１６） ［４１］ 等研究，本文构建如下的投资模型来

探究货币政策对企业环保投资行为的影响：
ＥＩｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＭＰ ｉ，ｔ ＋ β２Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ β３ＲＯＥ ｉ，ｔ －１ ＋ β４Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ β５ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ －１

＋ β６Ｃａｓｈｉ，ｔ －１ ＋ β７Ｓｈｒｃｒ５ ｉ，ｔ －１ ＋ β８ＳＯＥ ｉ，ｔ ＋ β９ Ｉｎｖｉ，ｔ －１ ＋ β１０ＰＰＥ ｉ，ｔ －１

＋ β１１Ｌｏｓｓｉ，ｔ －１ ＋ β１２Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ －１ ＋ β１３ＧＤＰ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１）
　 　 其中，ｉ 和 ｔ 分别表示公司和年份，εｉ，ｔ表示模型残差。 由于公司环保投资具有较强的个体效

应，本文在基础回归部分分别使用了混合多元回归和控制年份的个体固定效应回归，并进行了公司
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① 根据《上市公司环保核查行业分类管理名录》（环办函［２００８］３７３ 号）和《上市公司环境信息披露指南》 （２０１０）：火电、钢
铁、水泥、电解铝、煤炭、冶金、化工、石化、建材、造纸、酿造、制药、发酵、纺织、制革和采矿业等 １６ 类行业为重污染行业。 本文参照

唐国平等（２０１３） ［１］等已有研究，结合证监会行业分类筛选出相应企业作为重污染企业样本。



层面的聚类稳健性估计。 其中，ＥＩ 为企业环保投资水平，ＭＰ 为货币政策宽松程度。 依据前文的理

论分析与假设 Ｈ１，预期模型（１）中的 β１ 显著为正。 之后，将融资约束和管理层心理预期的相关变

量代入模型进行中介效应回归，以检验假设 Ｈ２ 和假设 Ｈ３。 参考已有研究，模型中还控制了上一期

企业投资支出（ Ｉｎｖ）、现金持有（Ｃａｓｈ）、投资机会（ＴｏｂｉｎＱ）、固定资产比率（ＰＰＥ）、是否亏损（Ｌｏｓｓ）、
地区 ＧＤＰ 增长率等因素。 主要变量具体定义如表 １ 所示。
表 １ 主要变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 计算方法

被解释变量

企业环保投资

融资约束

管理层乐观预期

ＥＩ 当期新增环保投资额 ／ 期初固定资产净值

ＦＣ 依据 Ｌｏｇｉｔ 模型计算得到

ＭＥ＿Ｓ 如果管理者主动增持公司股票取 １，否则取 ０

ＭＥ＿Ｆ 如果实际盈利水平低于预测取 １，否则取 ０

解释变量 货币政策
ＭＰ 央行发布的银行家货币政策感受指数

Ｍ２ｇｒ 经 ＧＤＰ 调整的广义货币供给量 Ｍ２ 增长率

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 公司总资产的自然对数

企业盈利能力 ＲＯＥ 净利润 ／ 净资产

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 ／ 总资产

投资机会 ＴｏｂｉｎＱ 企业市场价值 ／ 账目价值

现金持有 Ｃａｓｈ 现金余额 ／ 期初固定资产净值

股权集中度 Ｓｈｒｃｒ５ 前五大股东持股比例之和

企业性质 ＳＯＥ 是否为国有产权性质

固定投资支出 Ｉｎｖ 企业当期固定资本支出 ／ 总资产

有形资产率 ＰＰＥ 企业固定资产总额 ／ 总资产

是否亏损 Ｌｏｓｓ 当年净利润为负时取 １，否则取 ０

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 主营业务收入增长率

宏观经济增长 ＧＤＰ 地区 ＧＤＰ 增长率

　 　 资料来源：本文整理

为了检验货币政策对重污染企业环保投资的影响在个体层面和地区层面的具体差异，后文在

基础回归的基础上进行分组回归。 其中，分组变量包括产权性质，分为国有企业和非国有企业；企
业规模，依据总资产中位数分年度分行业划分为大规模和小规模企业；地区金融发展水平，依据樊

纲、王小鲁市场化指数中的二级指标以年度中位数划分为高水平和低水平地区；地区环境监管力

度，以地区环境行政处罚案件数和地区排污费征收 ／工业总产值的年度中位数划分地区。

四、 实证分析及结果

１． 主要变量描述性统计与相关性分析

表 ２ 显示了部分主要变量的描述性统计和相关系数。 从统计结果来看，我国重污染企业环保

投资水平普遍偏低，当年新增投资支出平均占企业期初固定资产净值的 ７􀆰 ３％ ，且从中位数来看，
一半以上企业的环保投资支出仅占期初固定资产净值的 ２􀆰 ４％ 。 从货币政策均值来看，我国货币

政策整体呈稳健偏紧态势，这与近些年宏观调控的直观感受较为一致。 企业规模、资产负债率、盈
利能力等其他变量的平均值与中位数较为接近，且与已有文献大致相仿。 通过相关系数可以看出，
企业环保投资与盈利能力（ＲＯＥ）、投资机会（ＴｏｂｉｎＱ）、现金持有（Ｃａｓｈ）在 １％ 水平上显著正相关，
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与已有研究结论和理论预期一致，初步反映了资本供给和经济激励对企业环保投资的重要性。 整

体来看，各解释变量之间相关系数较低，方向与理论预期基本一致，通过共线性检验，方差膨胀因子

（ＶＩＦ）均值为 １􀆰 ２２，不存在严重共线性问题。
表 ２ 主要变量描述性统计与相关性分析

Ｐａｎｅｌ Ａ：主要变量相关系数

变量 ＥＩ ＭＰ Ｓｉｚｅ ＲＯＥ Ｌｅｖ ＴｏｂｉｎＱ Ｃａｓｈ Ｓｈｒｃｒ５

ＥＩ １

ＭＰ ０􀆰 ０９４∗∗∗ １

Ｓｉｚｅ － ０􀆰 １５７∗∗∗ ０􀆰 ０８４∗∗∗ １

ＲＯＥ ０􀆰 ０９７∗∗∗ － ０􀆰 １６０∗∗∗ － ０􀆰 ００５ １

Ｌｅｖ － ０􀆰 １２２∗∗∗ － ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ４７１∗∗∗ － ０􀆰 ２２６∗∗∗ １

ＴｏｂｉｎＱ ０􀆰 １６７∗∗∗ ０􀆰 ２３０∗∗∗ － ０􀆰 ４７９∗∗∗ ０􀆰 １２２∗∗∗ － ０􀆰 ４５７∗∗∗ １

Ｃａｓｈ ０􀆰 ２２４∗∗∗ － ０􀆰 ０１５ － ０􀆰 ０８３∗∗∗ ０􀆰 ０５１∗∗ － ０􀆰 １３７∗∗∗ ０􀆰 ０７３∗∗∗ １

Ｓｈｒｃｒ５ － ０􀆰 ０３４ － ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ３１３∗∗∗ ０􀆰 ０５４∗∗ ０􀆰 ０３０ － ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０４３∗ １

Ｐａｎｅｌ Ｂ：主要变量描述性统计

均值 ０􀆰 ０７３ ０􀆰 ４６４ ０􀆰 ２２４ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ４９５ ２􀆰 ０７３ １􀆰 １６９ ０􀆰 ５３４

标准差 ０􀆰 １２８ ０􀆰 １３９ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 １２１ ０􀆰 １９０ １􀆰 ２６２ ５􀆰 ２８０ ０􀆰 １６０

１ ／ ４ 分位值 ０􀆰 ００４ ０􀆰 ４２２ ０􀆰 ２１５ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ３５８ １􀆰 ２４２ ０􀆰 １９０ ０􀆰 ４２０

中位数 ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ４５１ ０􀆰 ２２３ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ５１６ １􀆰 ６７９ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ５３５

３ ／ ４ 分位值 ０􀆰 ０９４ ０􀆰 ５７３ ０􀆰 ２３２ ０􀆰 １２２ ０􀆰 ６４４ ２􀆰 ４５８ ０􀆰 ８４２ ０􀆰 ６４８

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ ，５％和 １０％水平上显著

资料来源：本文整理

２． 基础回归分析

货币政策对企业环保投资支出的基础回归结果如表 ３ 所示。 考虑到货币政策传导的滞后效应

以及企业调整环保投资决策需要时间，在模型（１）的基础上，本文首先检验了货币政策对企业后一

期环保投资水平的影响。 结果如表 ３ 所示，从第（１）列、第（２）列来看，无论混合回归还是固定效应

回归，货币政策系数均显著为正，即宽松的货币政策能够显著提升重污染企业环保投资水平，验证

了假设 １。 在控制变量方面，企业环保投资与资产规模、固定资产占比、业绩亏损显著负相关，与企

业留存收益、现金持有和前期资本支出显著正相关，与已有文献和直观感受一致，反映了模型的可靠

性。 另外，本文尝试扩展时间窗口期，将企业再后一期的环保投资水平（ＥＩｎｐ）代入模型进行回归，结
果见表 ３ 第（３）列、第（４）列，发现货币政策系数虽然有所降低，但依然显著为正，反映了货币政策宽松

对企业环保投资水平的提升作用较为稳健，且会随时间延伸而发生递减。 综上，回归结果说明，货币

政策这一宏观经济调控在促进企业加大环保资金配置、增强环保意识方面具有重要作用。
表 ３ 货币政策与企业环保投资支出的基础回归结果

变量

企业环保投资（ＥＩ） 企业环保投资（ＥＩｎｐ）

混合回归 固定效应回归 混合回归 固定效应回归

（１） （２） （３） （４）

ＭＰ
０􀆰 ０９６∗∗∗

（４􀆰 ７１）
０􀆰 ２０７∗∗∗

（３􀆰 ０３）
０􀆰 ０６０∗∗∗

（３􀆰 ０９）
０􀆰 ０９５
（１􀆰 ６３）

Ｓｉｚｅ
－ １􀆰 ０７１∗∗

（ － ２􀆰 ５６）
－ １􀆰 ４８６

（ － １􀆰 １６）
－ １􀆰 １４７∗∗∗

（ － ２􀆰 ７０）
－ ０􀆰 ３１９

（ － ０􀆰 ２３）

１６
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续表 ３

变量

企业环保投资（ＥＩ） 企业环保投资（ＥＩｎｐ）

混合回归 固定效应回归 混合回归 固定效应回归

（１） （２） （３） （４）

ＲＯＥ
０􀆰 ０７５∗∗

（２􀆰 ４３）
０􀆰 ０８５∗∗∗

（３􀆰 １６）
０􀆰 ０４７
（１􀆰 １７）

０􀆰 ０１８
（０􀆰 ５４）

Ｌｅｖ
０􀆰 ０４９
（１􀆰 ５３）

－ ０􀆰 ０３６
（ － ０􀆰 ８４）

０􀆰 ０４１
（１􀆰 ２２）

－ ０􀆰 ０７７∗∗

（ － ２􀆰 １０）

ＴｏｂｉｎＱ
０􀆰 ００３
（０􀆰 ８５）

－ ０􀆰 ００７
（ － １􀆰 ０４）

０􀆰 ００４
（０􀆰 ８９）

０􀆰 ００６
（０􀆰 ８５）

Ｃａｓｈ
０􀆰 ００４∗∗∗

（５􀆰 ７１）
０􀆰 ００３∗∗∗

（６􀆰 ６１）
０􀆰 ００２∗∗∗

（４􀆰 ６５）
０􀆰 ００２∗∗∗

（６􀆰 １６）

Ｓｈｒｃｒ５
－ ０􀆰 ０１４

（ － ０􀆰 ５０）
－ ０􀆰 ０２６

（ － ０􀆰 ４２）
－ ０􀆰 ０１１

（ － ０􀆰 ４４）
０􀆰 ０１１
（０􀆰 １９）

ＳＯＥ
－ ０􀆰 ０２９∗∗∗

（ － ２􀆰 ６０）
－ ０􀆰 ０１５

（ － ０􀆰 ６３）
０􀆰 ００１
（０􀆰 １０）

－ ０􀆰 ００４
（ － ０􀆰 ２１）

Ｉｎｖ
０􀆰 １３６∗∗∗

（２􀆰 ６０）
０􀆰 ０２８
（０􀆰 ６４）

０􀆰 ０２１
（０􀆰 ３８）

－ ０􀆰 ０７１∗

（ － １􀆰 ６５）

ＰＰＥ
－ ０􀆰 １１１∗∗∗

（ － ２􀆰 ０４）
－ ０􀆰 ２９３∗∗∗

（ － ５􀆰 ２１）
－ ０􀆰 ０７５∗∗

（ － ２􀆰 ３５）
－ ０􀆰 １４２∗∗∗

（ － ３􀆰 ０３）

Ｌｏｓｓ
－ ０􀆰 ０１５∗∗

（ － １􀆰 ７８）
－ ０􀆰 ０１０

（ － １􀆰 ０５）
－ ０􀆰 ０２１∗∗

（ － ２􀆰 ５２）
－ ０􀆰 ００８

（ － １􀆰 ２３）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０􀆰 ００２

（ － １􀆰 ０７）
－ ０􀆰 ００３

（ － ０􀆰 ５６）
０􀆰 ０００
（０􀆰 ３２）

－ ０􀆰 ００４
（ － ０􀆰 ６７）

ＧＤＰ
０􀆰 ００９
（１􀆰 ３５）

－ ０􀆰 ０１５
（ － ０􀆰 ８０）

０􀆰 ００７
（０􀆰 ９５）

－ ０􀆰 ０１２
（ － ０􀆰 ７１）

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 １８４
（１􀆰 ５８）

０􀆰 ６３９∗∗

（２􀆰 ０１）
０􀆰 ２０２
（１􀆰 ６５）

０􀆰 ３１２
（０􀆰 ９０）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０􀆰 １５３ ０􀆰 １７８ ０􀆰 １０２ ０􀆰 １５３

Ｎ １５４２ １５４２ ９９１ ９９１

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ ，５％和 １０％水平上显著；括号中为 ｔ 值
资料来源：本文整理

考虑到企业环保投资支出的“非经济性”，除了使用经资产调整后的环保投资支出反映企业绿

色“程度”外，本文通过对环保投资支出取自然对数反映企业绿色“规模”，代入模型重新进行检验，
避免可能的衡量偏差并探究结果是否存在差异。 从结果来看（因篇幅有限留存备索），货币政策放

宽亦能够显著提升企业的环保投资规模，与前文回归结果一致，进一步支持了货币政策调控通过资

本供给路径能够有效影响企业环保投资的理论逻辑。
２６
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为保证结果稳健性，本文还参照靳庆鲁等（２０１２） ［１７］、杨兴全和尹兴强（２０１７） ［１５］ 等已有研究，
采用以 Ｍ２ 增长率即货币供应量波动（经 ＧＤＰ 调整）作为替代变量代入模型进行了稳健性检验，回
归结果仍与前一致（因篇幅有限留存备索）。

此外，本文还尝试通过倾向得分匹配（ＰＳＭ）的方法缓解潜在内生性。 取环保投资水平靠前的

３３％样本为实验组，剩余为对照组，对重污染企业进行卡尺半径（０􀆰 ０１）内近邻一对一匹配，匹配后

样本共 ９２１ 个。 经平衡性检验，匹配后大多数控制变量偏差大幅缩小，仅企业成长性差异有略微增

加；ｔ 检验结果不拒绝两组无系统差异原假设。 通过对该匹配后的重污染企业样本重新进行混合

回归和固定效应回归分析，所得结果与前一致（因篇幅有限留存备索），再次印证了前述分析结论

较为可靠。
３． 机制检验

如前所述，本文认为，货币政策影响企业环保投资的主要机制有两个：一是货币政策调控导致

外部资本供给量改变，即宽松的货币政策会带给企业更充裕的资金供给，缓解企业融资约束，进而

有效促进企业绿色资金配置，提升环保投资水平；二是宽松的货币政策将会作为一种信号，影响管

理者的情绪，增强其对未来的乐观预期，使之更加关注建立企业长期发展竞争优势，从而提高环保

责任意识和投资水平。 为了进一步检验这两方面的理论作用路径，本文参考 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ
（１９８６） ［４２］以及温忠麟等（２００４） ［４３］的中介效应检验方法，分别选取衡量企业融资约束和管理层预

期的中介变量，采用中介效应模型进行检验。 具体做法是，在表 ３ 检验得出货币政策能够显著提升

企业环保投资的基础上，再依次检验货币政策是否能够显著影响各中介变量，最后检验货币政策在多

大程度上依赖中介变量进而影响企业环保投资，即将货币政策与中介变量同时放入模型。 若第二次

回归中货币政策系数与第三次回归中中介变量系数均显著，则表明货币政策对企业环保投资的影响

确实是通过作用于中介变量实现的，相反，若前两者系数存在不显著情况，则需要通过 Ｓｏｂｅｌ 检验（系
数乘积）进行中介效应判断。 当中介效应存在时，若第三次回归中货币政策系数显著（不显著），则表

明是部分（完全）中介效应。 后文主要以后一期的企业环保投资水平进行分析，同时，考虑到固定效应

模型更加稳健，进行固定效应回归，并使用公司层面的聚类稳健性标准误。
（１）外部资本供给。 本文参照钱明等（２０１６） ［４４］ 研究中企业融资约束①作为因变量的计算方

法，通过 Ｌｏｇｉｔ 模型计算得出具体数值后，作为中介变量代入中介效应模型进行回归分析。 结果如

表 ４ 所示，可以看出，第（１）列中货币政策系数显著为负，表明宽松的货币政策会显著降低重污染

企业融资约束程度，同时，第（２）列中企业融资约束系数也显著为负，这意味着货币政策确实通过

缓解企业融资约束进而影响到了企业环保投资水平。 为了保证结论可靠，本文还进行了 Ｓｏｂｅｌ 检
验，Ｚ 统计量为 ２􀆰 ７３９，在 １％水平上显著。 此外，第（２）列货币政策系数依然保持显著，表明缓解企

业融资约束是宽松的货币政策与企业环保投资的部分中介因子，验证了本文的假设 Ｈ２。
表 ４ 货币政策、融资约束与企业环保投资支出

变量
ＦＣ ＥＩ

（１） （２）

ＭＰ
－ ０􀆰 ５３４∗∗∗

（ － ３􀆰 ０４）
０􀆰 １３０∗∗

（１􀆰 ９７）

３６
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① ＦＣ 变量计算如下：首先分年度依据公司规模、股利支付率、上市时间三个指标的无量纲化处理平均值对样本公司排序分

组；以上下三分位点作为分界点设置虚拟变量 Ｑ，高于 ６７％分位的公司为低融资约束组（Ｑ ＝ ０），低于 ３３％分位的公司为高融资约

束组（Ｑ ＝ １）；依据已有文献中的模型进行 Ｌｏｇｉｔ 回归，拟合得出 Ｐ 值（取值 ０ ～ １）作为 ＦＣ 变量，越接近于 １ 表明融资约束程度越

高。



续表 ４

变量
ＦＣ ＥＩ

（１） （２）

ＦＣ
－ ０􀆰 １４３∗∗∗

（ － ６􀆰 １７）

＿ｃｏｎｓ
２􀆰 ６７３∗∗∗

（３􀆰 ２２）
１􀆰 ０２０∗∗∗

（３􀆰 ０１）

主要控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０􀆰 ２７０ ０􀆰 ２６０

Ｎ １５４２ １５４２

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ ，５％和 １０％水平上显著；括号中为 ｔ 值
资料来源：本文整理

（２）管理层心理预期。 本文参照 Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 和 Ｔａｔｅ（２００５） ［３８］、姜付秀等（２００９） ［３９］ 等已有研

究中对管理层心理预期的度量方式，分别以高管是否增持股票（ＭＥ＿Ｓ）①和盈余预测偏差（ＭＥ＿
Ｆ）②作为中介变量，采用中介效应递归模型，检验宽松的货币政策是否通过改善管理层心理预期而

影响到了企业环保投资水平。 具体检验结果如表 ５ 所示③，其中第（１）列、第（２）列以高管是否增

持股票衡量管理层心理预期，增持则为乐观预期；而第（３）列、第（４）列则以盈余预测偏差衡量管理

层心理预期，高估则为乐观预期。 从表 ５ 可以看出，第（１）列、第（３）列中的货币政策变量系数均显

著为正，表明宽松的货币政策能够显著增强重污染企业的管理层乐观情绪和预期。 同时，第（２）列、第
（４）列中的管理层心理预期系数也均显著为正，这意味着宽松的货币政策确实通过影响管理层心理预

期进而影响到了企业环保投资水平。 通过计算，Ｓｏｂｅｌ Ｚ 统计量分别为 ２􀆰 ８３ 和 ２􀆰 ５３，在 １％和 ５％水平

上显著。 此外，第（２）列、第（４）列中货币政策系数显著为正，根据中介效应检验程序，这一结果表明

改善管理层心理预期是货币政策宽松与企业环保投资的部分中介因子。 假设 Ｈ３ 得到了验证。
表 ５ 货币政策、管理层心理预期与企业环保投资支出

变量
ＭＥ＿Ｓ ＥＩ ＭＥ＿Ｆ ＥＩ

（１） （２） （３） （４）

ＭＰ
７􀆰 ５６１∗∗∗

（８􀆰 ７８）
０􀆰 １９９∗∗∗

（２􀆰 ９９）
７􀆰 ３００∗∗∗

（７􀆰 １４）
０􀆰 １９１∗∗∗

（２􀆰 ８２）

ＭＥ＿Ｓ
０􀆰 ０３２∗∗∗

（２􀆰 ９８）

ＭＥ＿Ｆ
０􀆰 ０３８∗∗∗

（２􀆰 ７１）

＿ｃｏｎｓ
－ ４􀆰 ３８５∗∗

（ － ２􀆰 ０９）
０􀆰 ６９５∗∗

（２􀆰 １８）
１９􀆰 ３４０∗∗∗

（５􀆰 ０８）
０􀆰 ６１９∗∗

（１􀆰 ９８）
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①
②

③

剔除公司股权激励和增发股票后的高管股票增持。
盈余预测高估的类型共有三种：预盈，实际亏损；预增，实际下降；预增，预测增长幅度高于实际。 此外，剔除预测信息披

露时间晚于相应会计期间的“预告”性质的盈余预测信息。
第（１）列和第（３）列分别以高管是否增持股票（ＭＥ＿Ｓ）和盈余预测偏差（ＭＥ＿Ｆ）作为因变量，考虑虚拟变量特征，采用

Ｌｏｇｉｔ 模型进行回归，对应 Ｒ２ 是伪 Ｒ２。



续表 ５

变量
ＭＥ＿Ｓ ＥＩ ＭＥ＿Ｆ ＥＩ

（１） （２） （３） （４）

主要控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０􀆰 １４９ ０􀆰 １９１ ０􀆰 １３８ ０􀆰 １９２

Ｎ １５４２ １５４２ １５４２ １５４２

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ ，５％和 １０％水平上显著；括号中为 ｔ 值
资料来源：本文整理

五、 进一步分析

１． 分样本分析

通过分析和检验，以上研究结果支持了宽松的货币政策能够通过外部资金供给和管理层乐观

预期促进企业环保投资。 基于这一逻辑，本文从个体层面和地区层面出发，在进一步强化主体逻辑

并提供更多证据的同时，考察在不同条件下货币政策对企业环保投资影响的差异。 具体从企业规

模和产权性质、地区金融发展水平以及地区环境监管水平出发，进行分样本分析。
（１）按照企业规模和产权性质划分样本的分析。 已有文献表明，货币政策的调控效应与企业

的规模、产权等类型特质高度相关（战明华和应诚炜，２０１５） ［１４］。 这是由于在我国货币政策调控时，
信贷渠道的作用更为重要和关键，而大规模企业在银行贷款时具有更强的抵押能力，通常能够有效

降低双方的信息不对称成本，获得更多信贷资源；国有企业则“天然”具备政府的隐性背书和担保，
更容易受到银行青睐和获得信贷补贴。 喻坤等（２０１４） ［１８］ 研究指出，当货币政策紧缩时，国有企业

依然能够保持负债增长，挤占有限的信贷资源，而民营企业的融资约束程度会进一步加剧。 反之，
当货币政策宽松时，小规模或民营企业才有可能获得更多的边际资本供给，缓解融资约束，并增强

对未来经营的良好预期。 可见，相比大规模或国有企业而言，小规模或民营企业更容易受到货币政

策变化的冲击（Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ，１９９４） ［４５］，货币政策宽松导致的融资约束缓解和经营预期改善

也会促使其环保投资水平得到更加明显的提升。 基于此，本文以分年度行业的企业资产规模中位

数和企业产权性质分组进行检验，回归结果如表 ６ 所示。 可以看出，相对而言，宽松的货币政策对

小规模企业和民营企业的环保投资水平具有更加显著的提升作用，即货币政策在绿色治理方面存

在个体效应。
表 ６ 基于企业规模和产权性质差异的分组回归结果

变量

企业环保投资（ＥＩ）

大规模 小规模 国有企业 非国有企业

（１） （２） （３） （４）

ＭＰ
０􀆰 １５５
（１􀆰 ５４）

０􀆰 ４０６∗∗∗

（３􀆰 ４９）
０􀆰 １３０
（１􀆰 ４９）

０􀆰 ５６９∗∗∗

（４􀆰 ６４）

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 ３８６
（０􀆰 ８６）

１􀆰 ８０３∗∗∗

（２􀆰 ７６）
０􀆰 ７５２∗

（１􀆰 ８９）
１􀆰 ４６７∗∗∗

（２􀆰 ６３）

主要控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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续表 ６

变量

企业环保投资（ＥＩ）

大规模 小规模 国有企业 非国有企业

（１） （２） （３） （４）

Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０􀆰 １４６ ０􀆰 ２５８ ０􀆰 １３９ ０􀆰 ３２３

Ｎ ８５０ ６９２ ９２７ ６１５

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ ，５％和 １０％水平上显著；括号中为 ｔ 值
资料来源：本文整理

（２）按照地区金融发展水平划分样本的分析。 已有文献表明，由于各地区金融市场的发展程

度不同，货币政策的调控效应也会存在明显的区域差异。 在金融发展水平较高的地区，资本市场的

资源配置功能通常更加有效，能够有效缓解货币紧缩时当地企业的融资约束压力（黄志忠和谢军，
２０１４） ［１６］，而在金融发展水平较低的地区，银行信贷等金融资源配置则通常会发生扭曲（张蕴萍等，
２０１８） ［４６］，货币紧缩会加剧地区金融资源配置的低效程度。 反之，当货币政策宽松调控、资金供给

增加时，相对于金融发展水平较高地区，在金融发展水平较低地区的企业融资和经营可能会获得更

明显的改善，从而提升资金边际使用效率。 因此，预期在金融发展水平偏低地区，货币政策宽松对

企业环保投资的提升效应会更加显著。
本文参考现有研究，利用樊纲、王小鲁等构造的地区市场化指数中的“金融业的市场化”指标

来测量地区的金融发展水平，在《中国分省份市场化指数报告》（２０１８）一书中，市场化指数包括了

政府与市场的关系等五个方面，本文指标为其中要素市场的发育程度的二级指标。 该指标数值越

大，代表地区金融发展水平越高。 分组回归结果如表 ７ 所示，相对而言，在金融发展水平较低的地

区，货币量化宽松对企业环保投资水平的提升效应会更加显著。
表 ７ 基于地区金融发展水平差异的分组回归结果

变量

企业环保投资（ＥＩ）

金融发展水平较高 金融发展水平较低

（１） （２）

ＭＰ
０􀆰 ０７９
（０􀆰 ３８）

０􀆰 ２３４∗∗∗

（２􀆰 ８９）

＿ｃｏｎｓ
－ ０􀆰 ２０７

（ － ０􀆰 ２１）
０􀆰 ８４４∗∗∗

（２􀆰 １０）

主要控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０􀆰 １９３ ０􀆰 ２０４

Ｎ ７６０ ７８２

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ ，５％和 １０％水平上显著；括号中为 ｔ 值
资料来源：本文整理

（３）按照地区环境监管力度划分样本的分析。 地方政府的环境规制作为矫正市场失灵的重要

手段，对于促进企业绿色治理具有重大意义。 但是，由于我国特殊的分权体制，各地环境治理水平

存在明显差异（和立道等，２０１８） ［４７］，由此也导致了不同地区企业的外部环保压力有所不同。 在环
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境规制较强地区，企业往往处于政府监管的高压下而不得不进行环保投资（唐国平等，２０１３） ［１］。
而在环境规制偏弱的地区，企业面临的硬性环境监管压力较低，其环保投资主要取决于自身经营发

展的内生动力。 因此，当货币政策宽松时，随着外部资金供给和管理层经营预期的提升，相对而言，
会对环境规制偏弱地区的企业环境治理产生更强的助益。

参照王云等（２０１７） ［４８］、黄新华和于潇（２０１８） ［４９］研究中对环境规制的衡量，本文分别选取了环

境行政监管，以《中国环境年鉴》中各地区环境法制工作情况中的行政处罚案件数来衡量；环境经

济规制，以各地区排污费用与工业总产值的比值衡量。 通过对各指标年度中位数分组分析发现

（结果如表 ８ 所示），在环境规制偏弱的地区，宽松的货币政策对企业环保投资的提升作用更明显。
表 ８ 基于地区环境监管差异的分组回归结果

变量

企业环保投资（ＥＩ）

环境行政监管小规模 环境经济规制

（１）较强 （２）较弱 （３）较强 （４）较弱

ＭＰ
－ ０􀆰 ０９５

（ － ０􀆰 ５１）
０􀆰 ２８６∗∗∗

（２􀆰 ６９）
０􀆰 １３２
（０􀆰 ６４）

０􀆰 ２４６∗∗∗

（２􀆰 ６４）

＿ｃｏｎｓ
－ ０􀆰 ６０３

（ － ０􀆰 ７６）
０􀆰 ９３８∗∗

（２􀆰 １０）
０􀆰 ６４４
（１􀆰 ７５）

０􀆰 ８７２∗

（１􀆰 ９５）

主要控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０􀆰 ２４０ ０􀆰 １５８ ０􀆰 ２０５ ０􀆰 ２０６

Ｎ ６７１ ８７１ ７６３ ７７９

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ ，５％和 １０％水平上显著；括号中为 ｔ 值
资料来源：本文整理

２． 分环保投资类型分析

企业环保投资是一项高成本的长期投资活动，是促进企业绿色转型升级的必要途径，很大程度

上决定着国家的生态文明建设和经济高质量发展。 就环保投资而言，可将其分为两类：一是与企业

生产过程中的“三废”排放紧密相关的环保投资支出；二是指生态修复、厂区绿化等其他环保投资

支出。 相对而言，前者强调生产无污染、低耗能、可循环和清洁化等，技术性更强、专用成本更高，有
助于提升综合竞争优势和长期财务绩效，注重内在效益；后者则更加便于向政府、公众等传达环保

理念，开展公益宣传活动，从而获得更多的利益相关者支持，注重外在表现。 结合前文的理论分析，
当货币政策宽松时，一方面，外部资金供给增加对二者可能都存在一定的促进作用，但相对而言，与
生产相关的环保投资本身需要持续高昂的成本投入并且通常需要不断的技术升级更新，会面临更

加严重的资本桎梏，因此货币政策宽松通过缓解融资约束对生产相关的环保投资具有更明显的边

际作用；另一方面，管理层乐观预期下，对企业长期竞争优势的关注也会促使其更加倾向于提升生

产相关的环保投资，从而保障经营合法性，提升综合实力，实现企业绿色升级。 基于此，本文对数据

做了进一步筛选和分类，将有“节能、减排、三废、生产、技术”等关键词的投资项目视为与生产相关

的环保投资，其他则为与生产无关环保投资，以观察货币政策绿色激励效应的具体表现。
通过回归分析（结果如表 ９ 所示），发现相比与生产无关的环保投资，宽松的货币政策能够更

加有效地促进企业与生产技术相关的环保投资，这再次契合了前文货币政策宽松通过资本供给缓

解企业融资约束，促进企业绿色投资及技术升级，以及通过预期引导而促使管理层注重长期竞争优

势积累的理论逻辑，说明货币政策调控能够对企业绿色治理产生实质性作用。
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表 ９ 货币政策对企业不同类型环保投资的影响差异

变量

生产相关环保投资

生产相关环保投资 非生产相关环保投资

（１） （２）

ＭＰ
０􀆰 ０９４∗∗∗

（２􀆰 ８９）
０􀆰 ３３４
（０􀆰 ７２）

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 ３７８∗∗

（２􀆰 ０２）
５􀆰 １２５∗

（１􀆰 ９２）

主要控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０􀆰 １３８ ０􀆰 ２２２

Ｎ ８１０ ９４４

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ ，５％和 １０％水平上显著；括号中为 ｔ 值
资料来源：本文整理

六、 研究结论与启示

１． 研究结论

本文聚焦于宏观经济政策与微观绿色治理，以我国重污染行业上市公司的环保投资为主要研

究对象，剖析了货币政策调控在企业层面的绿色效应，并进行了实证研究，获得的主要结论包括：
第一，货币政策宽松调控能够通过影响外部资金供给和管理层心理预期，激发企业绿色治理内

生动力，进而显著提升企业环保责任意识和投资支出水平。 具体而言，宽松的货币政策一方面能够

缓解企业融资约束，增强资金的“绿色”配置，降低绿色治理的边际成本；另一方面能够塑造管理层

乐观预期，当前绿色发展背景下，使其在经营战略上更加关注企业的转型升级和长期竞争优势的获

取，从而进一步提升环境责任意识和环保投资水平。
第二，货币政策的这一影响机制存在明显的个体效应和地区效应。 在个体层面，对于自身融资

能力不强、风险承担水平较低的小规模企业和民营企业来说，宽松的货币政策更加能够激励其由

“求生存”向“谋发展”的高质量转变，显著提升其环保投入。 在地区层面，货币宽松时，资本供给的

绿色边际红利在金融发展欠缺地区和环境监管偏弱地区的企业中会表现出更加明显的增益。 基于

个体效应和地区效应的分析，说明了宽松的货币政策一方面会对原本受资金掣肘较为严重的公司

有更强的绿色促进效应；另一方面在推动企业绿色投资中填补了部分地区的制度缝隙，优化了企业

绿色发展的整体环境。
第三，区分环保投资类型后发现，货币政策宽松时，企业与生产技术相关的环保投资水平显著

提升，而与生产技术无关的环保投资水平则无明显变化，这说明宏观经济政策调控会在经营层面对

企业绿色治理产生实质性作用。
２． 研究启示

理论层面，在本文研究的基础上，未来可以进一步探究货币政策对企业绿色治理效应的其他机

理和影响因素，如公司内部治理、高管特征和行业竞争等。 另外，除了货币政策调控以外，还可以关

注我国金融市场制度改革对重污染上市公司绿色治理的潜在影响，从而形成经济与制度环境对企

业绿色行为的系统性研究成果。
实践层面，在当前建设美丽中国、推动经济高质量发展的重要阶段，增强实体企业绿色发展转
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型驱动力是重中之重。 而我国企业环境责任意识和实践履行还存在较大的提升空间，资金约束作

为制约企业绿色发展的重要原因之一，在强化政府环境规制的同时注重相关金融资源供给和配置

亦是十分必要的。 因此基于本文研究结论，主要有以下方面的政策启示：第一，在全面绿色发展中

应注重结合宏观经济环境及金融政策支持，从而缓解企业在环境治理这一非经济项目上的资本约

束。 依据本文结论，宽松的货币政策能够通过增加外部资本供给进而提升企业环保投资水平，因
此，政府机构也应当设法给予实体绿色经营更多的资源支持。 另外，这对当前绿色金融相关政策如

绿色信贷等的潜在作用也形成了有效的佐证，政府未来可以拓展实施更多的金融工具和政策，同时

做好监督和评价工作，充分发挥金融中介的作用，为企业绿色经营提供资本助益。 第二，政府应当

关注并加强释放未来经济、产业等层面良好发展的积极信号，帮助企业管理者形成更加稳定、乐观

的经营预期。 基于管理层心理预期机制的研究结论来看，稳定向上的金融市场和良好的经营预期

能够更好地引导企业建立长期竞争优势，积极履行环境责任，激发重污染企业绿色转型升级。 第

三，基于个体效应和区域效应的研究结论表明，处于不同经营状况的企业在利用金融资源实现绿色

绩效的边际效应上存在显著的差异。 因此，除中央政府层面的绿色金融布局和引导外，呼吁地方政

府层面逐渐重视并开展绿色金融体系建设和试验，因地制宜、因企而异，在考虑地方及企业个体差

异的条件下制定相应的金融扶助政策，以最大限度实现金融资源的精准投放，提升单位资源绿色

效率。
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