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Abstract: In recent years, as China's economy has gradually shifted to high-quality development, climate policies and 

sustainable finance have received widespread attention. In the current era of promoting the "dual-carbon" strategy, green 

finance plays an indispensable role in helping corporates achieve green transformation. However, it has been found that 

greenwashing behavior by corporates exists to different degrees in the environmental information disclosure of listed 

companies in China, and the phenomenon of selective disclosure and only talking about environmental performance is 

particularly prominent. Given that carbon information disclosure has become one of the credit standards for financial 

institutions to provide loans, this greenwashing behavior may hinder financial institutions from providing green loans and lead 

to an uneven distribution of credit resources. Based on the data of listed manufacturing companies in China from 2013 to 2022, 

this paper uses text analysis to measure the "greenwashing" behavior of corporates in terms of carbon information and 

discusses the impact of such speculation on the availability of bank credit. The study finds that the "greenwashing" behavior of 

corporates in terms of carbon information can improve the availability of bank credit. Moreover, this credit resource access 

effect is stronger in non-state-owned corporates, low-value corporates and corporates with high information opacity. However, 

this paper also confirms that media supervision and regional environmental regulations can mitigate the impact of cleaning on 

financing. The research results of this paper have policy significance for the sustainable development of corporates. 

Keywords: Greenwashing of Carbon Information, Availability of Bank Credit, Media Monitors,  

Regional Environmental Regulations 
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摘要：近年来，随着我国经济逐渐转向高质量发展，气候政策与可持续金融受到了广泛关注。在推进“双碳”战略的当

下，绿色金融在助力企业实现转型中发挥着不可或缺的作用。然而目前已发现企业的“漂绿”行为在我国上市公司的环

境信息披露中不同程度地存在，且选择性披露、只谈环境绩效的现象比较突出，鉴于碳信息披露已成为金融机构提供

贷款的授信标准之一，这种“漂绿”行为可能会为金融机构提供绿色信贷带来阻碍，导致信贷资源不能合理分配。本文

利用2013年至2022年中国制造业上市公司的数据，利用文本分析法测量企业在碳信息方面的“漂绿”行为并探讨这种投

机行为对企业银行信贷可得性的影响，研究发现企业碳信息“漂绿”行为提高银行信贷可得性。并且，这种信贷资源获

取效应在非国有企业、低价值企业和高信息不透明度企业中更强。然而，本文也证实媒体监督和地区环境规制可以减

轻企业碳信息“漂绿”对信贷资源获取的影响，能在一定程度上抑制企业的投机行为。 
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1．引言 

在“双碳”背景下，近年来多次出台的绿色信贷相关政策，

更是在支持绿色低碳产业发展方面发挥了重要作用。绿色信

贷政策要求金融机构将企业的环境责任表现纳入信贷决策

范围，旨在通过信贷资源配置引导企业积极参与环境治理，

从而加快实现企业的低碳转型[8]。环境责任包含诸多内容，

在促进碳达峰碳中和的理念下，企业碳信息的披露情况成为

金融机构衡量环境责任表现的重要一环。尽管如今关于披露

碳信息的各项制度已逐步建立，但上市公司的环境信息披露

甚至是社会责任报告仍然存在形式内容不统一、实质性信息

披露不足等问题，加剧了绿色金融市场中信息不对称的程度，

为转型活动提供金融服务造成了一定阻碍。特别是在环境责

任信息披露的法律法规和监管机制不够健全的当下，企业可

能会通过“漂绿”社会责任报告，塑造积极参与绿色转型的形

象，以图获取更多的信贷融资。 

在金融市场中，“漂绿”通常指企业在未达到一定绿色

标准的情况下，通过将产品、服务和经营活动宣传为符合

绿色、低碳、环保的标准而获得不公平竞争优势的行为[3]。

碳信息披露的“漂绿”行为，实际上就是企业向外界披露夸

大化的碳减排相关信息，塑造积极承担环保责任的社会形

象，但并不付出相应的碳减排行动的一种行为。从动机来

看，我国金融体系的资源配置以银行信贷等间接融资为主，

基于呼吁“双碳”的大背景下，属于重污染行业的企业可能

将面临较高程度的融资约束。因此，企业可能会选择通过

碳信息的披露进行漂绿，以期符合金融机构绿色信贷的授

予标准，从而缓解融资约束。 

综上，目前正处在低碳转型的关键时期，金融机构的

信贷支持不可或缺，企业环境信息的披露逐渐成为银行授

信的标准之一。本文立足于我国实现''碳达峰''和''碳中和''

的高质量转型可能面临的困境，聚焦于企业社会责任报告

中碳信息的''漂绿''现象，目的在于考察企业碳信息''漂绿''

行为是否存在，如果存在会对其信贷可得性产生何种影响，

该影响又受到哪些因素的调节，为企业低碳转型相关政策

的制定提供一定程度上的参考。 

2．理论分析与研究假设 

根据社会责任理论，在温室效应日趋严重、节能减碳

迫在眉睫的当下，人们对企业碳信息披露情况的关注度逐

渐上升。有关节能减碳的战略、治理、举措等内容都属于

碳信息的一部分，这些信息也成为了利益相关者进行战略

决策考虑的因素之一[14]。 

从信息不对称理论来说，投资者了解碳信息的渠道，

最直观的就是企业每年披露的社会责任报告。因此，投资

者对于企业碳信息的了解大多来自企业本身主动向外界

披露的信息，而企业未选择披露的碳信息投资者难以知晓，

存在着较大的信息不对称。这种信息不对称给企业提供了

选择性披露碳信息的机会，并在进行融资时形成一定优势。 

从信号传递理论角度看，企业应当在相关报告中呈现

更充分的信息并主动发布，以此使外部投资者能够更详细

地了解企业碳信息，减少因为信息不对称带来的逆向选择

问题和道德风险问题[7]。而企业夸大化的碳信息也能够向

外界传递出积极信号，有利于企业建立良好的形象从而为

企业融资提供一定帮助。 

因此，本文认为企业在处于信息优势地位时，有动机

通过夸大化披露碳信息的“漂绿”行为，树立积极参与节能

减碳的绿色形象，向外界传递自觉承担和积极履行社会责

任的信号，以期符合银行的授信标准，从而使企业能够获

得更多银行借款。鉴于此，本文提出如下假设： 

研究假设1：限定其它条件，企业碳信息“漂绿”与企

业银行信贷可得性呈正相关关系。 

随着信息技术的不断发展，媒体逐渐成为向投资者传

递企业相关信息的重要桥梁，并且发挥着在利益相关者之

间塑造企业声誉形象的作用。根据信号传递理论，信号传

递者的声誉形象也会影响信号传递的最终效果。如果企业

具备较小的媒体监督压力，则企业碳信息“漂绿”行为被识

别的概率会更低，从而增强企业碳信息“漂绿”行为对银行

借款产生的激励效应[15]；反之，如果企业具备较大的媒

体监督压力，则负面消息的报道会破坏企业的社会形象，

在一定程度上提高企业碳信息“漂绿”行为被识别的概率，

从而削弱企业碳信息“漂绿”行为对银行借款产生的激励

效应[18, 20]。综合来看，媒体监督带来的压力可能会削弱

企业碳信息“漂绿”获得的信贷资源效应，鉴于此，本文提

出如下假设： 

研究假设2：媒体监督在企业碳信息“漂绿”对银行借

款的影响中发挥显著的负向调节作用。 

各个地区的资源环境存在差异，不同地区环境污染的

程度不同，其环境规制的强度也并不完全一致。企业通过

碳信息“漂绿”能提高其银行信贷可得性主要是因为信息

不对称，这也使企业可以言不符实，只是披露夸大化的信

息而不付出实际行动。这种现象需要更完善的监管制度来

防范，代表政府监管的地方环境规制通常能够发挥一定作

用。一方面，地区环境规制会使政府加强对企业的监管，

迫使企业付出节能减碳的实际行动；另一方面，环境规制

强度较高的地区也会要求企业披露更高质量的环境信息，

这都压缩了企业进行碳信息“漂绿”的空间。综合来看，地

区环境规制带来的监管压力可能会削弱企业碳信息“漂绿”

获得的信贷资源效应，鉴于此，本文提出如下假设： 

研究假设3：地区环境规制在企业碳信息“漂绿”对银

行借款的影响中发挥显著的负向调节作用。 

3．研究设计 

3.1．样本选择与数据来源 

本文选择2013-2022年制造业上市公司作为研究样本，

为提取企业披露的碳信息情况，从巨潮网上获得各公司的

社会责任报告，根据碳信息词库进行词频统计后再按照相

应公式计算得到相关指标。公司方面以及地区环境规制的

数据来自CSMAR数据库以及CNRDS数据库。本文初步对

数据进行以下筛选：（1）剔除样本期间内存在 ST、ST*

等状态异常的企业；（2）剔除主要变量存在大量缺失值
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的企业。筛选后得到385家公司共2879个样本，并对所有

变量进行上下1%缩尾处理。 

3.2．模型设定与变量构造 

3.2.1．模型设定 

为了研究企业碳信息披露的“漂绿”行为对其获得银

行借款的影响，本文构造如下回归模型： 

𝑇𝐿𝑂𝐴𝑁𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐺𝑊𝑖,𝑡−1 + 𝜆𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖𝑟𝑚 +
𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖,𝑡              (1) 

其中，𝑇𝐿𝑂𝐴𝑁𝑖,𝑡表示 𝑖 企业在第 𝑡 年的新增借款；

𝐶𝐺𝑊𝑖,𝑡−1表示 𝑖 企业在第 𝑡 − 1 年的碳信息披露的“漂绿”

程度；𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡包含前文提到的一系列控制变量；𝐹𝑖𝑟𝑚

和𝑌𝑒𝑎𝑟分别表示公司的固定效应和年份的固定效应。对于

上述回归模型，本文采用OLS方法进行估计，并使用公司

层面聚类稳健的标准误。 

为了探究媒体监督的不同会对企业碳信息“漂绿”与

银行信贷可得性的关系带来何种调节效应，本文将采用如

式（2）所示模型进行研究分析。 

𝑇𝐿𝑂𝐴𝑁𝑖,𝑡 =
𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑊𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐶𝐺𝑊𝑖,𝑡−1 ×𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑖,𝑡 +

𝜆𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖𝑟𝑚 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖,𝑡    (2) 

为了探究地区环境规制会对企业碳信息“漂绿”与银

行信贷可得性的关系带来何种调节效应，本文将采用如式

（3）所示模型进行研究分析。 

𝑇𝐿𝑂𝐴𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑊𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑒𝑔𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 +

𝛽3𝐶𝐺𝑊𝑖,𝑡−1 × 𝑅𝑒𝑔𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝜆𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖𝑟𝑚 +
𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖,𝑡               (3) 

3.2.2．变量构造 

（1）解释变量：企业碳信息“漂绿”指数。 

参考前人的研究，本文将企业碳信息“漂绿”行为定义

为碳信息披露与实际减碳行动或碳绩效之间的脱钩行为，

即企业夸大其词地披露与实际减碳行动不相吻合的减碳

相关信息，试图以此赚取利益的投机行为[6, 9, 17]。借鉴

Feimei et al. [13]的测度方法，运用变量减去平均值后除以

标准差的方式，将企业碳信息的披露程度和企业实际减碳

的行动强度标准化，再以标准化后的碳信息披露程度减去

标准化后的实际减碳行动，最终得到企业碳信息的漂绿指

数，用以衡量企业碳信息披露的漂绿程度。构建式（4）： 

𝐶𝐺𝑊𝑖,𝑡 =
(𝐶𝐼𝐷𝑖,𝑡−𝐶𝐼𝐷̅̅ ̅̅ 𝑡̅)

𝜎𝐶𝐼𝐷𝑡
−

(𝐶𝐴𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖,𝑡−𝐶𝐴𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅𝑡)

𝜎𝐶𝐴𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁𝑡
     (4) 

其中，𝐶𝐼𝐷𝑖,𝑡表示𝑖企业在第𝑡年的碳信息披露程度，

𝐶𝐼𝐷̅̅ ̅̅ 𝑡̅表示在第𝑡年所有企业碳信息披露程度的平均值，

𝜎𝐶𝐼𝐷𝑡表示在第𝑡年所有企业碳信息披露程度的标准差；

𝐶𝐴𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖,𝑡表示𝑖企业在第𝑡年的实际减碳行动的强度，

𝐶𝐴𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑡̅表示在第𝑡年所有企业实际减碳行动强度的平

均值，𝜎𝐶𝐴𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁𝑡表示在第𝑡年所有企业实际减碳行动值的

标准差。 

关于企业碳信息披露程度的衡量，企业碳信息大多会

选择在社会责任报告中公布，本文选择从社会责任报告中

对企业碳信息进行提取。本文通过python爬虫技术整理了

沪深A股上市公司发布的2013-2022年的社会责任报告并

转化为文本格式，从中对碳信息关键词进行词频统计。参

考孙晓华等[9]的做法，基于低碳战略和低碳治理两个层面

构建碳信息关键词词库，如表1所示。 

表1 企业碳信息披露关键词词库。 

 关键词 

低碳

战略 

碳中和、碳达峰、碳排放峰值、碳排放达峰、二氧化碳排放

达到峰值、双碳、零碳、脱碳、无碳、减碳、固碳、低碳企

业、低碳转型、低碳理念、低碳意识、低碳宣传、低碳生活、

低碳规划、低碳引领、低碳环保、清洁低碳、绿色低碳、节

能低碳、节能降碳、减污降碳、节能减排降碳、低碳发展 

低碳

治理 

低碳产品、清洁生产、碳排放管理、低碳技术、低碳科技、

低碳科技创新、低碳产业、碳排放控制、低碳认证、碳汇、

碳足迹、温室气体排放目标、温室气体排放标准、温室气体

减排、碳减排、降低碳排放强度、控制温室气体排放、降低

碳排放、碳排放达标、碳排放对标 

由于不同的细分行业企业披露的碳信息关键词或者

词频可能存在不同，首先参考李哲[4]的做法，以同年度同

行业为统计前提，以关键词出现次数为基础，运用术语加

权法对原始词频进行加权处理，权重计算方法如式（5）

所示。 

𝑤𝑐,𝑖 = {

(1+log(𝑡𝑓𝑐,𝑖))

(1+log(𝑙𝑖))
𝑙𝑜𝑔

𝑁

𝑑𝑓𝑐
， 如果𝑡𝑓𝑐,𝑖 ≥ 1

0 ，其他
     (5) 

其中，𝑁代表样本中同年度同行业的企业公布的社会

责任报告总数；𝑑𝑓𝑐代表样本中同年度同行业的企业公布

的社会责任报告中含有关键词 𝑐 的报告总数；𝑡𝑓𝑐,𝑖代表企

业 𝑖 的社会责任报告中披露的关键词 𝑐 的原始词频； 𝑙𝑖 代

表企业 𝑖 社会责任报告总篇幅。运用计算得到的权重对各

个原始词频进行加权处理，加总后的最终结果即为企业碳

信息关键词披露的总词频。其次，利用企业社会责任报告

的总篇幅对碳信息关键词的总词频进行标准化处理，得到

企业碳信息披露程度指数（CID）。 

关于企业实际减碳行动强度的衡量，虽然最直接的衡

量指标是企业的碳排放量，但企业披露碳信息时存在口径

不同的问题，例如部分企业定量披露总排放，部分企业定

量披露单个项目的排放，部分企业定性披露甚至可能不披

露，如果直接用碳排放量来衡量可能存在较大误差。因此，

本文参考孙晓华等[9]的做法，从企业披露的碳信息中体现

“严谨程度-努力程度-减碳程度”三个方面构建衡量企业实

际减碳行动的强度指标，如表2所示。其中，严谨程度是

指核查标准和检验鉴证；努力程度是指碳减排投入；减碳

程度是指碳排放核算、碳减排核算和碳减排绩效。本文通

过文本分析法对企业披露的社会责任报告的内容进行识

别分析，按照表2所示的标准对各行动指标进行赋值评分。 

表2 企业实际减碳行动评分标准。 

行动项目 评分标准 

核查标准 若企业获得ISO14064认证则赋值为1，否则赋值为0 

审验鉴证 
若企业社会责任报告经第三方独立机构检验则赋值为

1，否则赋值为0 

碳减排投入 

若企业对碳减排投入的技术改进、项目投资及缴纳罚款

等进行定量说明则赋值为2，定性说明则赋值为1，未说

明则赋值为0 

碳排放核算 
若企业披露碳排放总量则赋值为2，仅披露单位产值或

单位增加值的碳排放量则赋值为1，未披露则赋值为0 
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行动项目 评分标准 

碳减排核算 
若企业披露碳减排总量则赋值为2，仅披露个别项目的

碳减排量则赋值为1，为披露则赋值为0 

碳减排绩效 

若企业对减碳带来的环境效益、社会效益、荣誉等进行

定量说明则赋值为2，仅定性说明则赋值为1，未说明则

赋值为0 

具体而言，通过Python爬虫技术检索企业社会责任报

告中是否出现“ISO14064”“温室气体核证”这两个关键词，

作为核查标准的评分依据；从CSMAR数据库中获得企业

是否经由第三方机构审核鉴证社会责任报告的数据，作为

审验鉴证的评分依据；按照未说明、定性说明、定量说明

的标准对企业社会责任报告中披露的碳减排投入信息进

行赋值；从CSMAR数据库中的上市公司环境绩效、资源

消耗及排放明细数据中获得关于碳排放核算、碳减排核算

和碳减排绩效的相关信息，并根据披露情况进行评分。最

后将各行动得分加总即可得到企业实际减碳行动的强度

指标。 

（2）被解释变量：银行信贷可得性。 

本文借鉴黄溶冰等[2]的做法，用企业银行借款增长率

来衡量银行信贷可得性（TLOAN），计算方法为（期末

短期借款与长期借款之和-期初短期借款与长期借款之和）

/期初总资产。 

（3）调节变量：媒体监督和地区环境规制。 

利益相关者对公司的好感可能会影响他们对公司信

息真实性的评估。已有研究证明良好的声誉具有相当大的

优势，并且可能会产生一种光环效应，使观众倾向于以积

极的态度看待一个组织[16]。从这个角度来看，媒体支持

度高的企业会存在较低的媒体监督压力，这带来的有利性

可以提高利益相关者对企业绿色信息的信任度。利益相关

者倾向于将具有良好声誉的企业披露的绿色信息解释为

环境表现，而不是误导或欺骗行为。例如，Berrone et al. [12]

发现，良好声誉的企业发出的绿色信号被认为更具有合法

性。媒体监督的衡量方法如式（6）所示。 

𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎 =

{
 

 
(𝑃𝑁−𝑃2)

𝑉2
，𝑁 < 𝑃

 0, 𝑁 = 𝑃
(𝑁2−𝑃𝑁)

𝑉2
，𝑁 > 𝑃

               (6) 

其中，𝑃 表示正面报道的篇数；𝑁 表示负面报道的篇

数；𝑉 表示正、负面报道篇数之和。同时由于只要进行报

道，无论正面、中性还是负面报道对企业都具有宣传作用，

因此将原始数据中的中性报道归类为正面报道[10]。

𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎 指数的值域为[-1,1]，-1表示全部是正面报道，企业

具有较小的媒体监督压力；1表示全部是负面报道，企业

具有较大的媒体监督压力。 

地区环境规制，参考刘荣增和何春[5]以及胡洁等[1]

的做法，本文利用工业污染治理投资完成额占第二产业比

重衡量环境规制强度。 

（4）控制变量。 

由于企业碳信息“漂绿”行为的衡量主要靠内容分析

得到，因此本文选择控制变量时应当从影响企业获取银行

借款的因素出发考虑。本文参考国内外学者已有的研究，

从以下几个方面选取控制变量：公司经营特征方面，选择

产权性质（SOE）、企业价值（Value）、信息不透明度

（Opacity）、企业规模（Size）、资本结构（LEV）、总

资产报酬率（ROA）、营业收入增长率（Growth）、总资

产周转率（ATO）、账面市值比（BM）、存货占比（INV）

和企业成立年限（FirmAge）作为控制变量。除此之外，

模型还控制了企业（Firm）和年度（Year）的固定效应。

其中，信息不透明度（Opacity）的计算参考Xinwen et al. [19]

的方法，企业信息不透明度的计算公式如下： 

𝑂𝑝𝑎𝑐𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡+1 = ∑ 𝐴𝑏𝑠(𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑖,𝑡−𝑗)
2
𝑗=0       (7) 

𝑇𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
= 𝛼1

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝛼2

∆𝑅𝑒𝑣𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝛼3

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡 (8) 

𝐷𝑖𝑠𝐴𝑐𝑐𝑖,𝑡 =
𝑇𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
− (𝛼1̂

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+ 𝛼2̂

∆𝑅𝑒𝑣𝑖,𝑡−∆𝑅𝑒𝑐𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
+

𝛼3̂
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1
)                 (9) 

其中，𝑇𝐴𝑖,𝑡表示企业  𝑖 在第  𝑡 年的利润总额，

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡−1表示企业 𝑖 在 𝑡 − 1 年底的总资产，∆𝑅𝑒𝑣𝑖,𝑡表示

企业 𝑖 在第 𝑡 年的销售额的变化，𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡表示企业 𝑖 在第 𝑡 

年的固定资产原值，∆𝑅𝑒𝑐𝑖,𝑡表示企业 𝑖 在第 𝑡 年的应收账

款的变化。 

4．实证结果与分析 

4.1．基准回归结果 

基准回归结果如表3所示，在增加了控制变量并控制

个体和年份固定效应后，得到了如列（3）所示在1%的显

著性水平下显著估计的系数0.0046，更加严格地证明了企

业进行碳信息漂绿能够提高企业银行信贷可得性，研究假

设1得到验证。 

表3 基准回归结果。 

 (1) (2) (3) 

 TLOAN TLOAN TLOAN 

CGW 0.0027 0.0040** 0.0046*** 

 (1.5636) (2.3827) (2.6247) 

Constant 0.0171*** -0.2245 -0.4372* 

 (10.8199) (-1.2891) (-1.7552) 

Controls NO YES YES 

Firm FE YES YES YES 

Year FE NO NO YES 

N 2879 2879 2879 

R2 0.0196 0.1239 0.1422 

注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显著，括号内为t统

计量。下同。 

4.2．稳健性检验 

为了验证研究假设1结果的稳健性，本文进行了以下

稳健性检验：（1）增加省份固定效应；（2）替换解释变

量和被解释变量：①考虑到短债长用的现象，将被解释变

量替换为短期借款增长率；②考虑到漂绿的影响主要由碳

信息披露带来，因此将解释变量替换为词频统计得到的碳

信息披露指数；（3）缩短样本区间。结果如表4所示，结

果均在一定程度上显著，所得结论依然不变。 

表4 稳健性检验结果。 

 (1) (2) (3) (4) 

 TLOAN SLOAN TLOAN TLOAN 

CGW 0.0047*** 0.0034**  0.0057** 

 (2.6710) (2.3869)  (2.5420) 

CID   0.0242*  
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 (1) (2) (3) (4) 

   (2.0085)  

Constant -0.4329* -0.2356 0.0532 -0.5408 

 (-1.7340) (-0.9543) (1.6349) (-1.5820) 

Controls YES YES YES YES 

Firm FE YES YES YES YES 

Year FE YES YES YES YES 

Region FE YES NO NO NO 

N 2879 2879 2879 2226 

R2 0.1456 0.0713 0.0834 0.1146 

4.3．内生性处理 

本文将采用工具变量法运用两阶段回归进一步缓解

可能存在的内生性问题。与王文翰[11]类似的做法，本文

以该企业同年度同行业的其它企业碳信息“漂绿”指数的

平均值AVG_CGW作为工具变量。同年度同行业的其它企

业碳信息“漂绿”指数的平均值与该企业当期的碳信息“漂

绿”行为相关，但并不会直接影响到该企业获得的银行信

贷，结果如表5所示。可以看出，第一阶段回归中，

Kleibergen-Paap rk LM 统计量为13.30，大于Stock-Yogo 

weak ID test中15%的临界值8.96，表明不存在弱工具变量

问题。并且，Kleibergen-Paap rk LM 统计量为5.747，P值

为0.017，表明该变量也通过了不可识别检验。由列（2）

第二阶段回归结果可知，CGW的系数依然为正，与基准

回归结果一致，说明企业碳信息的漂绿会使提高企业银行

信贷可得性的结论是稳健的。 

表5 内生性处理结果。 

 (1) (2) 

 CGW TLOAN 

   

AVG_CGW 0.351***  

 (3.1909)  

CGW  0.0662* 

  (1.8440) 

Controls YES YES 

Firm FE YES YES 

Year FE YES YES 

N 2,879 2,879 

第一阶段弱工具变量检验 

Cragg-Donald Wald F 统计量 13.30 

Stock-Yogo weak ID test 8.96 

critical values (15%) 

不可识别检验 

Kleibergen-Paap rk LM 统计量 5.747 

P值 0.017 

5．进一步分析 

5.1．异质性分析 

5.1.1．产权性质 

根据企业实际控制人的不同可以划分为国有企业和

非国有企业，国有企业面临的政府监管更强，其披露的各

项信息可能更加受到有关部门、媒体以及利益相关者的关

注，并且在国家计划实现碳达峰碳中和的背景下，国有企

业更被寄予期望，其更需要发挥节能减碳的代表作用，因

此企业碳信息“漂绿”带来的信贷资源获取效应在国有企

业中可能并不明显。除此之外，相较而言国有企业获取银

行信贷的限制更少，其并不需要通过漂绿特意迎合银行的

授信标准。鉴于此，本文根据企业实际控制人的不同将企

业样本分为国有企业和非国有企业进行分组回归，考察企

业碳信息漂绿对银行信贷可得性影响的异质性。 

分组回归结果如表6所示，可知企业碳信息“漂绿”能

够提高企业银行信贷可得性的这一效应在非国有企业中

更显著。 

表6 产权性质异质性分析结果。 

 (1) (2) 

 国有 非国有 

CGW 0.0031 0.0047* 

 (1.3746) (1.9117) 

Constant -0.5358* -0.3547 

 (-1.6649) (-1.0130) 

Controls YES YES 

Firm FE YES YES 

Year FE YES YES 

N 1393 1486 

R2 0.1275 0.1386 

5.1.2．企业价值 

根据企业价值的不同可以将企业样本划分为高价值

企业和低价值企业，一方面高价值企业可能更加受到投资

者和媒体等利益相关者的关注，其通常被期望能够承担足

够多的社会责任，因此，相较而言高价值企业进行漂绿被

识别的风险更大，其进行漂绿的可行空间更小；另一方面，

高价值企业面临的信贷约束可能更弱，其不具备足够的动

机通过漂绿来符合授信标准以获得银行信贷。综合来看，

不同价值的企业进行碳信息“漂绿”带来的信贷资源获取

效应可能不同。鉴于此，本文根据企业价值的个体均值是

否超过样本中位数将企业样本分为高价值企业和低价值

企业进行分组回归，考察企业碳信息漂绿对银行信贷可得

性影响的异质性。 

分组回归结果如表7所示，可知企业碳信息“漂绿”能

够提高企业银行信贷可得性的这一效应在低价值企业中

更强更显著。 

表7 企业价值异质性分析结果。 

 (1) (2) 

 低价值 高价值 

CGW 0.0069*** 0.0011 

 (2.7422) (0.5065) 

Constant -0.0134 -0.6739** 

 (-0.0409) (-1.9690) 

Controls YES YES 

Firm FE YES YES 

Year FE YES YES 

N 1670 1209 

R2 0.0968 0.1798 

5.1.3．企业信息不透明度 

企业通过“漂绿”来获得银行信贷的根本在于信息不

对称这一现象的存在，当企业信息不透明度较高时，外界

利益相关者只能通过企业自身选择性披露的信息来了解

企业的经营状况，考察其碳信息披露言不符实的成本较高，

识别出“漂绿”行为存在的可能性较低，为其提供了“漂绿”

投机的机会。因此，不同信息透明度的企业进行碳信息“漂

绿”带来的信贷资源获取效应可能不同。鉴于此，本文根

据企业信息不透明度的个体均值是否超过样本中位数将

企业样本分为高信息不透明度企业和低信息不透明度企

业进行分组回归，考察企业碳信息漂绿对银行信贷可得性

影响的异质性。 



 Science Innovation 2024; 12(6): 98-104 103 

 

表8 企业信息不透明度异质性分析结果。 

 (1) (2) 

 高不透明度 低信息不透明度 

CGW 0.0079*** -0.0006 

 (3.4365) (-0.2449) 

Constant -0.0502 -0.5432* 

 (-0.1438) (-1.7320) 

Controls YES YES 

Firm FE YES YES 

Year FE YES YES 

N 1483 1396 

R2 0.0676 0.1936 

分组回归结果如表8所示，可知企业碳信息“漂绿”能

够提高企业银行信贷可得性的这一效应在高信息不透明

度企业中更强更显著。 

5.2．调节效应分析 

5.2.1．媒体监督的调节效应 

在互联网时代，媒体报道往往发挥着重要的信息传递

和监督作用。当企业拥有较大的媒体监督压力，媒体会更

加关注并试图挖掘企业的负面消息，这可能会提高企业被

识别出“漂绿”行为的风险，削弱企业碳信息“漂绿”带来的

信贷资源获取效应。因此，为了考察媒体监督的调节效应，

本文引入媒体监督（Media）这一变量及其与企业碳信息

“漂绿”指数（CGW）的交互项，即CGW×Media，考察媒

体监督在企业碳信息“漂绿”对银行信贷可得性的影响中

发挥的调节作用。 

结果如表9所示，表9的列（1）为媒体监督调节效应

模型的回归结果。由列（1）可知，交互项CGW×Media

为负，且在5%的显著性水平下显著，表明当企业媒体监

督压力越大时，会削弱企业通过碳信息“漂绿”来获得银行

信贷，媒体监督在企业碳信息“漂绿”对银行信贷可得性的

影响中发挥负向调节作用。 

表9 调节效应分析结果。 

 (1) (2) 

CGW 0.0031** 0.0045** 

 (2.0835) (2.5581) 

CGW×Media -0.0162**  

 (-1.9914)  

Media -0.0010  

 (-0.1203)  

CGW×Regulation  -0.0022* 

  (-1.6518) 

Regulation  -0.0009 

  (-0.4640) 

Constant 0.0680 -0.4381* 

 (1.2664) (-1.7526) 

Controls YES YES 

Firm FE YES YES 

Year FE YES YES 

N 2879 2879 

R2 0.0959 0.1429 

5.2.2．地区环境规制的调节效应 

企业能够通过“漂绿”来投机获得相应资源，缺乏完善

的监管机制也是原因之一。当企业所在省份存在较大的监

管力度时，政府可能会对企业节能减碳的实际行动有更严

格的要求，企业“漂绿”获利的可行空间被压缩。因此，为

了考察地区环境规制的调节效应，本文引入地区环境规制

强度（Regulation）这一变量及其与企业碳信息“漂绿”指

数（CGW）的交互项，即CGW×Regulation，考察地区环

境规制在企业碳信息“漂绿”对银行信贷可得性的影响中

发挥的调节作用。 

结果如表9所示，表9的列（2）为媒体监督调节效应

模型的回归结果。由列（1）可知，交互项CGW×Regulation

为负，且在10%的显著性水平下显著，表明当企业所在省

份的环境规制强度较大时，会削弱企业通过碳信息“漂绿”

来获得银行信贷的信贷获取效应，地区环境规制在企业碳

信息“漂绿”对银行信贷可得性的影响中发挥负向调节作

用。 

6．结论与建议 

本文利用2013年至2022年中国制造业上市公司的数

据，通过文本分析法深入探讨了企业在碳信息方面的“漂

绿”行为及其对银行信贷可得性的影响。研究结果显示，

企业的碳信息“漂绿”行为确实能够提高其在银行信贷方

面的可得性，尤其是在非国有企业、低价值企业以及信息

透明度较低的企业中，这种效应更为显著。但值得注意的

是，媒体的有效监督和地区环境规制的加强可以在一定程

度上削弱“漂绿”行为对融资的积极影响。 

基于上述研究结论，本文提出以下政策建议： 

首先，加强企业碳信息披露的监管。为防止企业通过

“漂绿”行为获取不当的融资优势，相关监管机构应加强对

企业碳信息披露真实性和准确性的审核，确保市场信息的

公正与透明。 

其次，提升信息透明度。鼓励企业提高信息透明度，

减少信息不对称，使银行能够更准确地评估企业的真实环

境绩效，避免基于虚假信息的做出信贷决策，从而导致信

贷资源配置效率降低。 

再次，强化媒体监督作用。支持媒体对企业环境责任

行为的深入报道和监督，通过公开曝光不法行为，增加企

业的违规成本，促使其遵守环境法规和社会责任。通过媒

体和公众平台增加对“漂绿”行为的曝光，提高消费者和社

会对绿色标签真实性的关注，促使企业更加重视实质性的

环保行动。 

最后，完善地区环境规制。地方政府应制定和完善环

境规制政策，严格监管企业的环保行为，确保企业在追求

经济效益的同时，也注重环境保护和可持续性发展。 
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