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  摘 要 绿色信贷是我国实践最早、规模最大、范围最广以及发展最为成熟

的绿色金融工具之一。然而,现有文献大多检验绿色信贷政策实施的经济后果,
少量的绿色信贷影响因素研究站在商业银行的角度,考察影响其绿色信贷供给

的因素,鲜有文献关注影响企业绿色信贷资金获得的因素。本文利用文本分析

方法衡量上市公司绿色信贷资金的获得情况,检验了具有绿色工作经历或教育

背景的绿色连锁董事是否有助于企业获取绿色信贷资金。研究结论如下:(1)绿
色连锁董事能够显著促进企业绿色信贷融资,表现在董事会中绿色连锁董事数

量越多、席位占比越高,企业的绿色信贷可得性越强,同时其绿色信贷融资的规

模也越大;(2)机制检验表明,提升企业环境信息披露水平和改善企业环境绩效

表现是绿色连锁董事促进企业绿色信贷融资的两条作用机制;(3)异质性分析结

果显示,在没有银企关系、所处地方政府环境注意力配置强度大以及地方绿色金

融发展水平低的企业中,绿色连锁董事对企业绿色信贷融资的促进作用更大。
本文从绿色连锁董事的绿色治理功能视角为纾解微观企业绿色信贷融资困境提

供了可行的解决方案,从而激发微观企业绿色转型的动力,并最终促进宏观经济

结构绿色转型。
关键词 绿色连锁董事;绿色信贷;环境信息披露水平;环境绩效

0 引言

党的二十大报告明确指出“推动经济社会发展绿色化、低碳化是实现高质量发展的关

键环节”,同时强调要完善支持绿色发展的金融政策。作为寻求经济发展方式绿色转型的

一种金融创新,兼具传统金融和环境规制双重功能的绿色金融(Green
 

Finance)能够引导

资金由高能耗、高污染和高排放的棕色领域流向节能环保、低碳减排的绿色领域,从而实

现整个经济社会的绿色转型与可持续发展。根据中国人民银行、财政部等七部委于2016
年联合发布的《关于构建绿色金融体系的指导意见》,目前我国绿色金融体系主要包括绿

色信贷、绿色保险、绿色证券、绿色债券、绿色基金以及碳金融等一系列绿色金融工具和服
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务。在上述多层次多元化的绿色金融体系中,绿色信贷(Green
 

Credit)被视为实践最早、
规模最大、范围最广以及发展最为成熟的绿色金融工具(田利辉和聂艳明,2023)之一。截

至
 

2023
 

年三季度末,我国绿色贷款余额为28.58万亿元,同比增长
 

36.8%,居全球首

位①,这有效地满足了经济绿色低碳发展的融资需求。然而,根据中国人民银行统计,2023
年三季度末,金融机构人民币各项贷款余额为234.59万亿元。由此可见,上述同期绿色

信贷余额仅占所有贷款余额的12.18%,因而我国绿色信贷还具有较大的发展空间。那

么,制约我国绿色信贷发展的因素有哪些? 考虑宏观经济的绿色低碳发展有赖于微观企

业的绿色转型,而后者离不开绿色信贷的支持,因此影响微观企业绿色信贷资金获取的各

类因素理应是理论与实务界重点关注的议题。然而,既有文献大多以政府相关部门出台

的绿色信贷政策(比如,2012年实施的《绿色信贷指引》;2017年以来各地陆续实施的绿色

信贷贴息政策)作为准自然实验,基于企业环境治理、投融资行为以及绿色创新等视角,考
察绿色信贷的政策效应(王馨和王营,2021;陆菁等,2021;洪祥骏等,2023),较少研究金融

机构绿色信贷供给的影响因素,特别是微观企业绿色信贷资金获取的影响因素研究更是

鲜有涉及。
绿色信贷本质上是基于环境约束的金融机构信贷配给手段。一方面,银行与企业之

间的信息不对称是诱发信贷市场“信贷错配”现象的重要原因(尹志超和甘犁,2011),故缓

解银企间信息不对称的高质量信息披露有助于提升企业的银行贷款能力,披露环境信息

的企业可以获取更多的银行贷款(倪娟和孔令文,2016),即环境信息披露具有融资效应

(李政大等,2024);另一方面,根据银保监会于2022年印发的《银行业保险业绿色金融指

引》相关规定,银行对在环境方面存在严重违法违规和重大风险的客户,会严格限制对其

授信,并将客户对环境的管理状况作为信贷资金拨付的重要依据。因此,纾解企业绿色信

贷困境的关键在于提升企业环境信息披露水平和改善企业环境绩效表现两个方面。
根据资源依赖理论,同时在两家或两家以上企业董事会任职的连锁董事是企业获取

外部信息和资源的重要渠道(Hillman
 

and
 

Dalziel,2003;陈仕华等,2013),能够发挥“咨
询”功能,为管理层信息披露(包括环境信息披露)和经营活动(包括环境社会责任履行)提
供建议。另外,连锁董事为维护其社会声誉,也会通过其“监督”功能约束管理层在信息披

露、经营管理中的各类机会主义行为。上述连锁董事的“监督”“咨询”功能发挥能够提高

企业信息披露质量(陆明富,2022)和企业绩效(Larcker
 

et
 

al.,2013)。那么,有绿色经历

的连锁董事是否能够通过提升企业环境信息披露水平和环境绩效表现来帮助企业获取绿

色信贷资金? 回答该问题可以从公司治理视角为微观企业绿色信贷融资困境的纾解提供

可行的解决方案,从而激发微观企业绿色转型的动力,并最终促进宏观经济结构绿色

转型。
与既有文献相比,本文可能的边际贡献主要有以下两个方面。(1)拓展了既有绿色信

贷影响因素的研究。现有文献大多以某项绿色信贷政策的出台作为准自然实验,探究该

政策实施的环境效应、绿色创新效应等经济后果(王馨和王营,2021;陆菁等,2021;洪祥骏

① 该数据来自中国人民银行研究局于2023年11月15日发布的《推动绿色金融与转型金融有效衔接》,http://

www.pbc.gov.cn/redianzhuanti/118742/5118184/5135397/index.html。
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等,2023)。少量的绿色信贷影响因素研究局限于考察了银行数字化转型(Shang
 

and
 

Niu,

2023)、银行金融科技水平(钟凯等,2023)、财政货币政策(王遥等,2019)、媒体关注(武立

东和周亚拿,2019)等对商业银行绿色信贷供给的影响。本文基于文本分析方法,将研究

视角转向企业绿色信贷资金的获得情况(包括可得性和资金规模),考察企业聘任的绿色

连锁董事是否具有绿色信贷促进效应,这无疑将现有绿色信贷影响因素经验研究范畴由

商业银行绿色信贷供给拓展至实体企业绿色信贷融资,从而完善了绿色信贷影响因素研

究的理论分析框架和经验证据。(2)丰富了连锁董事经济后果的相关研究。现有文献考

察了连锁董事的治理功能(陆明富,2022;郑登津等,2024),与上述文献不同,本文基于上

市公司连锁董事背景资料,通过文本分析法识别出每家企业的绿色连锁董事(具有绿色工

作经历和教育背景)数量,从而更为精准地检验其在任职企业环境信息披露、环境绩效改

善方面的绿色治理功能,进而证实对绿色信贷的促进效应。从这个角度来讲,本文阐明了

绿色连锁董事在助力绿色金融发展、促进经济绿色转型中的重要作用,丰富了王分棉等

(2023)关于绿色连锁董事经济后果的研究。

1 理论分析与研究假设

同时在两家或两家以上企业担任董事职务的自然人被视为连锁董事(卢昌崇和陈仕

华,2009),并且这类连锁董事现象普遍存在于我国上市公司中(卢昌崇和陈仕华,2009)。
通过进一步细化连锁董事的类型,本文认为,如果连锁董事具有绿色工作经历(比如担任

过企业环保部部长)或教育背景(比如接受过“环境工程”专业教育),那么可将其定义为绿

色连锁董事(王分棉等,2023)。根据2023年最新修订的《公司法》,董事会是公司治理的

核心与主导机构,而不同类型的董事在功能定位和治理效果上则存在着显著的差异(梁上

坤和姜艳峰,2023)。根据 Hambrick
 

and
 

Mason(1984)提出的高阶理论(Upper
 

Echelons
 

Theory),公司高管因过往的工作经历或教育背景而形成的特质能够直接影响其注意力倾

向、认知能力和价值观等心理结构(卢建词和姜广省,2022),塑造其决策行事风格(Cho
 

et
 

al.,2017),从而对公司行为决策选择与绩效产生深刻的影响(Hambrick
 

and
 

Mason,

1984;卢建词和姜广省,2022)。基于上述高阶理论,曾经的绿色工作经历或教育背景使得

绿色连锁董事具有正确的绿色价值取向和认知模式,对生态环境保护、企业绿色可持续发

展的理解和关注程度较高,丰富的环境实践经验也赋予其较高的绿色知识储备。另外,从
组织间模仿理论来看,绿色连锁董事可以利用其董事连锁网络关系学习、借鉴其他联结企

业的绿色实践经验,进一步深化自身对环境问题的认知。总之,长期的绿色经历会使绿色

连锁董事在履职过程中高度重视各类环境问题,并且在参与、监督企业决策时会在之前绿

色经历所带来的认知偏好基础上进行考虑(Zhang
 

et
 

al.,2022),从而促使企业积极进行

绿色治理。当绿色连锁董事针对企业管理层环境信息披露决策和环境社会责任履行发挥

“监督”“咨询”功能时,就能够提升企业环境信息披露水平和改善企业环境绩效表现,进而

促进其绿色信贷融资。
具体地,本文将绿色连锁董事促进企业绿色信贷融资的机制总结为如下两条。第一,

绿色连锁董事通过提升企业环境信息披露水平来促进其绿色信贷融资。作为一种基于环
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境约束的金融机构信贷配给手段,绿色信贷兼具金融资源配置功能与环境规制双重特性

(陆菁等,2021),前者说明影响企业绿色信贷资金获取的重要因素仍是传统研究指出的银

企间信息不对称问题(姜付秀等,2019),后者则表明该信息更多地侧重于环境信息。为了

在绿色信贷融资中占据优势,企业需要对外进行环境信息披露,以便向银行等金融机构传

递绿色信号,银行则按照绿色信贷标准体系并根据企业环境信息披露的数量和质量制定

其绿色信贷授予决策(包括授信额度、利率及期限等)。因此,企业环境信息是银行识别上

市公司“绿色”程度的重要基础,是银行发放绿色信贷的重要指标(宋跃刚和靳颂琳,

2023),披露环境信息的企业可以获取更多的银行贷款(倪娟和孔令文,2016),即环境信息

披露具有融资效应(李政大等,2024)。
由生态环境部公布并从2022年2月8日起施行的《企业环境信息依法披露管理办法》

《企业环境信息依法披露格式准则》规定了企业年度环境信息依法披露的内容包括:环境

管理信息、污染物产生、治理与排放信息、碳排放信息、强制性清洁生产审核信息、生态环

境应急信息以及生态环境违法信息;同时,上述文件要求“企业披露环境信息所使用的相

关数据及表述应当符合环境监测、环境统计等方面的标准和技术规范要求,优先使用符合

国家监测规范的污染物监测数据、排污许可证执行报告数据等”。从这个角度来说,环境

信息披露工作的专业性和复杂性较强,企业提供高质量的环境信息报告难度较大。本文

认为,对于企业环境信息披露水平,绿色连锁董事能够从以下两个方面做出改进。(1)绿
色连锁董事具有“监督”企业环境信息披露行为的动机和能力。一方面,连锁董事因兼任

多家企业的董事职务而在关系网络中具有较高的声誉(张祥建和郭岚,2014)。为维护声

誉资本,绿色连锁董事普遍具有较强的环境信息披露意识,有动机积极监督企业的环境信

息披露行为,避免出现因企业环境信息披露违规而被诉讼、处罚的风险,从而促进企业对

外披露高质量的环境信息。另一方面,根据高阶理论,长期绿色经历给绿色连锁董事带来

的绿色价值取向、环境注意力以及绿色知识储备使其有能力积极主动地监督、约束企业环

境信息披露决策中的机会主义行为,进而提高环境信息披露水平。(2)绿色连锁董事能够

为企业环境信息披露提供“咨询”服务。根据组织间模仿理论,因为同时兼任两家以上企

业的董事职务,所以绿色连锁董事能够参与和监督多家企业的环境信息披露决策,这有助

于绿色连锁董事通过发挥信息传递“桥梁”作用(陈运森和郑登津,2017)共享任职企业间

的环境信息披露实践及优秀案例。在此过程中,绿色连锁董事能够快速积累外部有关

环境信息披露工作方面的先进知识、经验和成熟做法,并将其与自身既有的绿色知识储

备相结合,从而更好地为本企业环境信息披露活动提供咨询服务,最终促进环境信息披

露水平的提升。
当企业环境信息披露水平较高时,银行用于绿色信贷投放决策的环境信息数量和质

量都得到大幅提升,这无疑缓解了银企之间的信息不对称程度,降低了银行的环境信息搜

集和处理分析成本,此时银行可以快速地对照相关绿色信贷标准体系(如《银行业保险业

绿色金融指引》)作出绿色信贷审批决策,从而促进企业绿色信贷融资。
第二,绿色连锁董事通过改善企业环境绩效表现来促进其绿色信贷融资。银保监会

于2022年印发的《银行业保险业绿色金融指引》规定,银行对在环境方面存在严重违法违

规和重大风险的客户,会严格限制对其授信,并将客户对环境的管理状况作为信贷资金拨
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付的重要依据。2012年施行的《绿色信贷指引》也明确要求,银行业金融机构应加强客户

的环境风险尽职调查,对环境表现不合规的客户不予授信。实务中,各大银行(如建设银

行、工商银行、兴业银行以及江苏银行等)提供了ESG(环境、社会、治理)表现挂钩贷款、可
持续发展挂钩贷款等支持制造业绿色低碳转型的金融产品和服务。从上文可以看出,现
阶段银行业金融机构普遍将企业环境绩效表现作为非财务指标内嵌至客户信用评审中,

2014年银监会印发的《绿色信贷实施情况关键评价指标》要求商业银行将客户环境绩效作

为绿色信贷业务全流程(包括尽职调查、合规审查、授信审批、资金拨付以及贷后管理)中
的关键指标。

本文认为,绿色连锁董事可以改善企业的环境绩效表现。(1)绿色连锁董事能够“监
督”企业积极履行环境社会责任。在目前政府环境执法力度不断加大的背景下,如果企业

因违反环保法律法规被处罚、责令整改、责令停产甚至关闭,从而面临很大的经营风险(石
宁等,2023),那么这种风险将会使绿色连锁董事的声誉连带受损。因此,绿色连锁董事为

了降低自身声誉风险,会对企业形成绿色需求压力和环境合法性压力,从而督促企业积极

承担环境责任、选择绿色行为,遏制其绿色治理中的各种机会主义行为,最终提升企业环

境绩效。(2)绿色连锁董事能够为企业环境绩效改善提供“咨询”服务。环境绩效的提升

会涉及绿色产品设计、制造工艺、循环生产、排污处理以及节能等不同领域的技术知识和

技术创造,是一项复杂且系统的活动。与非绿色连锁董事相比,绿色连锁董事拥有长期绿

色经历积累而来的绿色实践经验,企业不但能够从绿色连锁董事那里经常性地获取绿色

治理方面的专业性建议,有助于企业缩短环境绩效改进周期,尽快取得更多的环境绩效成

果,而且绿色连锁董事还拥有从连锁网络渠道(即任职的其他企业)那里获得的绿色实践

经验及先进做法,能够更有效地改进企业环境绩效。
上述企业环境绩效的改善会使银行的授信风险大大降低,此时银行便可根据相关绿

色信贷政策的规定,快速地对企业的绿色信贷申请予以审批,并且环境绩效表现越好,企
业获得的绿色信贷额度越多。基于上述两个方面的分析,本文提出如下假设。

H1:
 

绿色连锁董事能够显著促进企业绿色信贷融资。
根据第1部分的理论分析内容,绿色连锁董事能够从提升企业环境信息披露水平和

改善企业环境绩效表现两个方面发挥积极作用,从而促进企业绿色信贷融资。基于上述

两条影响机制分析,本文提出如下待检验的机制假设。

H2:
 

绿色连锁董事能够通过提升企业环境信息披露水平促进其绿色信贷融资。

H3:
 

绿色连锁董事能够通过改善企业环境绩效表现促进其绿色信贷融资。

2 研究设计

2.1 变量定义与模型构建

2.1.1 绿色连锁董事的度量

  首先,参照陈仕华等(2013)和王分棉等(2023)关于连锁董事的界定标准(同时在两家或

两家以上企业担任董事职务的自然人)筛选上市公司连锁董事名单。
其次,在上述连锁董事简历信息库中,参考卢建词和姜广省(2022)、王分棉等(2023)
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的研究方法,使用如下关键词:“绿色”“环保”“环境”“可持续”“循环”“再利用”“污水”“污
染”“绿化”“再生”“生态”“节能”等,筛选出有绿色工作经历或教育背景的连锁董事。

最后,本文计算以下两个企业绿色连锁董事指标:(1)GInterlock,董事会中绿色连锁董事

数量;(2)GInterlock2,绿色连锁董事在董事会中的席位占比乘以10。后续稳健性检验中,本
文还计算了企业是否有绿色连锁董事指标GInterlock_dum。

2.1.2 企业绿色信贷的度量

参考洪祥骏等(2023)的研究,本文分别以企业绿色信贷可得性GrnLoan_dum和企业

绿色信贷规模GrnLoan来衡量年度企业的绿色信贷融资情况。指标构建步骤如下。
首先,根据原银监会2013年发布的《绿色信贷统计表填报说明》中关于节能环保项目及

服务的贷款指标和解释,整理出257个绿色信贷关键词及其拓展词①。
其次,将257个绿色信贷关键词及其拓展词和样本期内企业所有的贷款公告文本及

公司年度、半年度与季度报告进行匹配:若贷款公告文本中出现节能环保项目相关的关键

词则将该贷款定义为潜在环保类贷款;若企业公告期间的主营业务涉及环保节能项目则

记为1,否则记为0。
最后,筛选出在当年获得潜在环保类贷款同时具有涉及节能环保项目主营业务的企

业,将该企业在当年获得的潜在环保类信贷项目定义为绿色信贷,即该企业绿色信贷可得

性GrnLoan_dum记为1,表示当年企业获得了绿色信贷,否则取0。然后将企业绿色信贷

项目加总计算得出企业当年绿色信贷总额,取自然对数记为企业绿色信贷规模GrnLoan。

2.1.3 回归检验模型的构建

本文利用模型(1)、(2)检验绿色连锁董事是否有助于促进企业绿色信贷融资这一研

究命题。需要说明的是,按照前文定义,模型(1)中的企业绿色信贷可得性GrnLoan_dum
取值为0、1,因此采用离散变量的概率模型Logit回归。

GrnLoan_dum=α+β×GInterlock/GInterlock2+∑λiControli+

∑Year+∑Industry+ε (1)

GrnLoan=α+β×GInterlock/GInterlock2+∑λiControli+

∑Year+∑Industry+ε (2)

其中,Control表示影响企业绿色信贷的控制变量,选取参照洪祥骏等(2023)的研究设计,具
体如表1所示。同时,模型中控制了年度固定效应(Year)和行业固定效应(Industry)。

表1 控制变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

公司规模 Size 期末总资产自然对数

资产负债率 Lev 期末总负债/期末总资产

① 上述257个绿色信贷关键词及其拓展词借鉴了洪祥骏等(2023)的研究,具体参考《中国工业经济》网站的相关

附件。
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续表

变量名称 变量符号 变量定义

总资产报酬率 Roa 本期营业利润/期末总资产

成长性 Growth [t年末营业收入-(t-1)年末营业收入]/(t-1)年末营业收入

现金持有水平 Cash 经营活动产生的现金流量净额/资产总额

资产有形性 PPE 固定资产净额/资产总额

上市年限 Age 截至t年公司上市年数

控制人类型 State 国有为1,否则为0
董事会规模 Board 董事会总人数

独立董事比例 Indepen 独立董事人数/董事会总人数

第一大股东持股比例 Shr1 公司t年末第一大股东的持股比例衡量

2.2 数据来源与样本选择

本文以2009年至2020年剔除金融保险业后的沪深两市A股上市公司为初始研究样

本。之所以将2009年确定为起始年份,是因为在后续机制检验中,计算机制变量企业环

境绩效的基础数据(华证ESG评级),其可获得的起始年份是2009年。之所以将2020年

确定为截止年份,是因为本文采用中央财经大学绿色金融国际研究院发布的“中国地方绿

色金融发展指数”来衡量各省份绿色金融发展水平,而本文获得的这份数据的截止年份是

2020年。本文剔除了变量出现缺失值的企业样本,并且对连续变量进行了1%和99%的

缩尾处理。在数据来源方面,本文判断绿色信贷、绿色连锁董事的做法和数据分别来自洪

祥骏等(2023)、王分棉等(2023),具体参考了中国工业经济网站的相关附件。本文从

CCER经济金融数据库获得了企业最终控制人类型数据(用于判断产权性质)。除此之外,
其他指标计算所需的基础数据取自CSMAR数据库。

3 实证检验结果与分析

3.1 主要变量的描述性统计与相关性分析

  表2列示了研究样本中变量的描述性统计结果。绿色信贷可得性GrnLoan_dum的均

值为0.098,说明平均而言,样本期间内仅有10%以下的企业获得了绿色信贷。绿色信贷

规模GrnLoan的均值为1.062,中位数和最小值为0,最大值为13.64,标准差为3.292,这
表明企业所能获得的绿色信贷规模存在较大差异。企业董事会中绿色连锁董事数量

GInterlock的均值为0.111,中值为0,说明半数以上的企业没有绿色连锁董事,这意味着

我国企业聘请绿色连锁董事的整体数量水平偏低。该统计结果和结论与王分棉等(2023)
的研究基本一致。绿色连锁董事在董事会中的席位占比(乘以10)GInterlock2的均值为

0.129,最小值为0,最大值为3.333,标准差为0.525,这说明我国企业的绿色连锁董事在

董事会中的席位占比还存在较大差异。限于篇幅,其他变量的描述性统计特征不再赘述

(与既有文献相比,统计结果均在合理范围之内)。
各变量间的相关性分析结果(限于篇幅,不再提供)显示,GInterlock、GInterlock2与

GrnLoan_dum、GrnLoan之间的Pearson相关系数和Spearman相关系数均在1%水平上

显著为正,表明董事会中绿色连锁董事数量越多、席位占比越高,企业的绿色信贷可得性
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越强,同时其绿色信贷融资的规模也越大,这初步验证了假设H1。

表2 变量描述性统计

变量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

GInterlock 0.111 0.451 0 0 3

GInterlock2 0.129 0.525 0 0 3.333

GrnLoan_dum 0.098 0.297 0 0 1

GrnLoan 1.062 3.292 0 0 13.64

Size 22.25 1.308 22.07 17.88 28.64

Lev 0.412 0.196 0.405 0.008 0.998

Roa 0.041 0.085 0.042 -1.637 0.647

Growth 0.258 2.719 0.118 -0.971 251.2

Cash 0.047 0.071 0.046 -1.938 0.664

PPE 0.204 0.141 0.178 0 0.876

Age 10.15 7.056 8 1 31

State 0.267 0.442 0 0 1

Board 8.492 1.647 9 3 18

Indepen 0.377 0.057 0.364 0.091 0.800

Shr1 33.60 14.82 31.70 0.041 89.09

3.2 基准回归分析

表3列示了企业绿色连锁董事对其绿色信贷的回归结果。从列(1)(2)的结果可以看

出,在模型(1)中,绿色连锁董事 GInterlock、GInterlock2对企业 是 否 获 得 绿 色 信 贷

GrnLoan_dum的回归系数分别为0.1929、0.1627,且均在1%水平上显著。列(3)(4)所对

应的模型(2)回归结果显示,GInterlock、GInterlock2对企业绿色信贷规模GrnLoan的回

归系数同样在1%水平上显著,具体为0.2644、0.2202。上述回归结果表明,绿色连锁董事

能够显著促进企业绿色信贷融资,即假设H1得证。

表3 绿色连锁董事与企业绿色信贷融资

变量
绿色信贷可得性GrnLoan_dum 绿色信贷规模GrnLoan

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

GInterlock
0.1929*** 0.2644***

(3.8450) (3.7317)

GInterlock2
0.1627*** 0.2202***

(3.7386) (3.6751)

Control/Year/Industry Yes Yes Yes Yes

_cons
-6.1474*** -6.1585*** -4.4856*** -4.4991***

(-7.5659) (-7.5807) (-6.2080) (-6.2273)

N 14350 14350 14350 14350

R2_a/R2_p 0.117 0.117 0.085 0.085

  注:括号内为t值(OLS回归)或z 值(Logit回归)并经过公司层面的聚类(cluster)调整,***、** 和* 分别表示在

1%、5%和10%水平上显著。限于篇幅,控制变量回归结果不再列示。
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3.3 作用机制检验

3.3.1 提升企业环境信息披露水平的机制检验

  参照邓建平和白宇昕(2023)的做法,本文计算了多维度的企业环境信息披露水平变

量:(1)是否单独披露环境报告EnvReport_dum,若年度企业单独披露了环境报告,取值为

1,否则为0。(2)环境信息披露数量EnvInfDis_num,等于年度企业披露的环境内容项目

数量加1取自然对数。(3)环境信息披露质量EnvInfDis_qua,具体是采用CSMAR“环境

研究”数据库中的“环境披露”子库中的数据来度量。计算方法如下:将该子库中的上市公

司环境负债披露情况、环境业绩与治理披露情况、环境管理披露情况,共计20个指标得分

加总,然后除以10。EnvInfDis_qua的数值越大,说明企业环境信息披露质量越高。

3.3.2 改善企业环境绩效表现的机制检验

参照李增福和冯柳华(2022)的研究,本文计算了如下企业环境绩效表现变量:
(1)Escore_HZ,采用华证指数ESG评分中的上市公司季度环境(E)得分取均值后除以

10。(2)Escore_CNRDS,采用CNRDS“上市公司ESG评级”数据库中的E得分(环境主题得

分)除以10。上述Escore_HZ、Escore_CNRDS的分值越高,意味着企业环境绩效表现越好。
根据江艇(2022)提出的机制检验方法,本文直接检验绿色连锁董事对机制变量“企业

环境信息披露水平”的影响,检验结果如表4所示。GInterlock、GInterlock2对企业是否单

独披露环境报告EnvReport_dum的回归系数分别为0.3387、0.2710,且均在1%水平上显

著,这说明绿色连锁董事能够推动企业单独披露环境报告。当因变量为环境信息披露数量

EnvInfDis_num、环境信息披露质量EnvInfDis_qua时,绿色连锁董事GInterlock、GInterlock2
的回归系数也均显著为正(至少在5%水平上),这说明董事会中绿色连锁董事数量越多、
席位占比越高,企业对外披露的环境信息数量越多,同时环境信息的质量也越高。前文提

出的机制假设H2获得了经验证据的支持。

表4 机制检验:绿色连锁董事对企业环境信息披露的影响

变量

是否单独披露环境报告

EnvReport_dum

环境信息披露数量

EnvInfDis_num

环境信息披露质量

EnvInfDis_qua

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

GInterlock
0.3387*** 0.0199** 0.0338***

(3.045) (2.428) (3.352)

GInterlock2
0.2710*** 0.0170** 0.0285***

(2.685) (2.457) (3.331)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
-47.9639*** -47.9869*** -2.7484*** -2.7494*** -4.1335*** -4.1352***

(-22.245) (-35.995) (-27.280) (-27.292) (-38.130) (-38.148)

N 13399 13399 14350 14350 14350 14350

R2_a/R2_p 0.267 0.266 0.208 0.208 0.358 0.358

  注:限于篇幅,本表仅列示自变量与因变量之间的回归结果。括号内为t值(OLS回归)或z 值(logit回归)并经过

公司层面的聚类(cluster)调整;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。
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表5列示的是“绿色连锁董事→改善企业环境绩效表现→促进企业绿色信贷”这一影

响机制的检验结果。GInterlock、GInterlock2对企业环境绩效表现Escore_HZ、Escore_

CNRDS的回归系数均在1%水平上显著为正。这表明绿色连锁董事的确能够显著改善企

业环境绩效,进而对其绿色信贷融资产生促进作用。前文提出的机制假设 H3也得以验

证。综上,本文有关绿色连锁董事促进企业绿色信贷融资的作用机制分析均成立。

表5 机制检验:绿色连锁董事对企业环境绩效的影响

变量
华证环境绩效得分Escore_HZ CNRDS环境绩效得分Escore_CNRDS

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

GInterlock
0.0943*** 0.1212***

(7.031) (4.450)

GInterlock2
0.0797*** 0.0950***

(6.871) (4.168)

Control Yes Yes Yes Yes

Year/Industry Yes Yes Yes Yes

_cons
2.9482*** 2.9438*** -2.0714*** -2.0786***

(19.001) (18.975) (-8.335) (-8.365)

N 13928 13928 14087 14087

R2_a 0.146 0.146 0.233 0.232

  注:限于篇幅,本表仅列示自变量与因变量之间的回归结果。括号内为t值并经过公司层面的聚类(cluster)调

整;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

3.4 稳健性检验①

3.4.1 缓解反向因果导致的内生性问题

  本文认为,绿色连锁董事能够显著促进企业绿色信贷融资。但是,那些更容易得到绿

色信贷的企业,也更愿意去聘请具有绿色经历的连锁董事,以便于“咨询”相关事宜,即前

述研究结论可能存在反向因果的内生性问题。本文采用工具变量和两阶段回归来缓解上

述内生性问题,这里的工具变量是企业所处地区的绿色技术创新水平PrvGrnInnov,采用

年度该省份获得的绿 色 发 明 数 量 除 以10000。各 省 市 绿 色 专 利 获 得 情 况 数 据 来 自

CNRDS。
经检验,第一阶段回归结果中,PrvGrnInnov的回归系数在1%水平上显著为正,这表

明地区绿色技术创新水平所代表的绿色创新环境能够显著影响到辖区企业董事会中绿色

连锁董事的数量、席位占比。第二阶段回归结果中,绿色连锁董事的数量、席位占比对绿

色信贷融资GrnLoan_dum、GrnLoan的回归系数仍然显著为正(达到了5%水平)。此外,
本文还对工具变量的有效性进行了检验,包括不可识别检验、弱工具变量检验。检验表

明,本文不存在工具变量识别不足、弱工具变量问题。上述结果说明在控制内生性问题之

后,前文结论仍然成立。

3.4.2 缓解样本自选择问题

本文采用 Heckman两阶段模型来缓解上市公司聘请有绿色经历连锁董事可能存在

① 限于篇幅,检验结果不再列示,资料备索。
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的自选择偏误所导致的内生性问题。在第一阶段中,本文构建影响上市公司聘请有绿色

经历连锁董事的概率模型,进行Probit回归拟合之后,计算出IMR(Inverse
 

Mills
 

Ratio)
的估计值。

本文将第一阶段得出的IMR代入原模型(1)、(2)重新进行回归分析,以控制可能的

样本自选择问题。在控制了样本自选择问题的情况下,前文研究结论仍保持不变。

3.4.3 更换绿色连锁董事的衡量方式

本文重新计算上市公司是否聘请绿色连锁董事虚拟变量GInterlock_dum,如果年度企业

聘请了绿色连锁董事则赋值为1,否则为0。此外,本文进一步计算了绿色连锁董事在连锁董

事中的占比GInterlock3。利用原模型进行回归,GInterlock_dum、GInterlock3的回归系数

均显著为正。这表明,基准回归和机制检验结论依旧稳健。

3.4.4 更换绿色信贷的度量方式

参考洪祥骏等(2023)的做法,本文利用企业获得的绿色信贷总额除以总资产,计算得

到绿色信贷占比GrnLoan2。将该指标代入原模型回归,原有研究结论依然得证。

3.4.5 重新计算环境信息披露质量

在前文环境信息披露质量EnvInfDis_qua(包括公司环境负债披露情况、环境业绩与

治理披露情况以及环境管理披露情况等20个指标)的基础上,参考刘亦文等(2022)的研

究,本文将上市公司环境信息披露载体信息(包括3个指标)纳入,计算得到环境信息披露

质量EnvInfDis_qua2。代入原模型后的回归结果显示,绿色连锁董事对环境信息披露质

量的显著提升作用依然存在。

3.4.6 重新度量环境绩效表现

与朱光顺和魏宁(2023)的做法一致,本文对上述企业环境绩效表现Escore_HZ、Escore_

CNRDS进行了年度行业均值调整,以缓解不同行业企业环境绩效表现可能存在的系统性

差异对研究结论造成的影响。回归结果表明,经年度行业均值调整后的环境绩效表现

EscoreHZ_adj、EscoreCNRDS_adj与绿色连锁董事GInterlock、GInterlock2之间的显著

正相关关系依然存在。

4 异质性分析

4.1 基于银企关系的异质性分析

  根据前文机制分析与检验,绿色连锁董事能够通过提升企业环境信息披露水平,进而

促进其绿色信贷融资。在考虑银企关系的情况下,绿色连锁董事对企业绿色信贷的影响

可能存在显著差异。刘澜飚和任可歆(2023)认为,绿色信贷政策生效的关键在银企之间

的信息不对称程度,而长期银企关系带来的银企间跨时期、多角度以及直接化的信息交流

能够极大地缓解上述信息不对称程度,因此银行在发放绿色信贷资金时会更加倾向于关

系企业。吴虹仪和殷德生(2021)也认为,银企关系使得银行在互动交流中掌握了企业大

量私有的软信息,这降低了银行的信息搜寻与处理成本,从而改善了信息劣势对企业债务

融资的负面影响。具体到本文研究主题,关系银行能够通过银企关系这一私下信息沟通
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渠道获得企业大量的环境信息(其中也包含了非强制披露信息)并应用于绿色信贷决策,
此时关系银行不再过多依赖由绿色连锁董事带来的企业公开环境信息披露便可以做出授

信决策,即银企关系的存在理应会削弱绿色连锁董事促进企业绿色信贷的作用效率。相

反,若银行与企业之间不存在上述私下信息沟通渠道,那么银行为降低授信风险,在绿色

信贷授予决策时会对绿色连锁董事带来的企业公开环境信息披露赋予更高的决策权重。
在此情况下,绿色连锁董事对企业绿色信贷的促进作用更为显著。综上,本文认为,绿色

连锁董事对企业绿色信贷的促进作用在没有银企关系的企业中会更大。
为验证上述分析,参照朱光顺和魏宁(2023)的做法,本文首先计算银行是否持有上市

公司股份BankHold_dum(持有取1,否则为0)、上市公司是否持有银行股份 HoldBank_

dum(持有取1,否则为0)以及上市公司董监高是否拥有银行背景BankBack(拥有取1,否
则为0)。其次,根据上述三个指标之和BankRelat,计算上市公司是否存在银企关系BankRelat_

dum。若BankRelat取值为1、2、3中的任意一个,则将BankRelat_dum赋值为1,表示上市

公司存在银企关系,否则为0。上述指标计算所需的基础数据取自CSMAR数据库。
本文根据是否存在银企关系BankRelat_dum将样本划分为存在、不存在银企关系两

组。分组回归结果如表6所示。对于存在银企关系的企业组,GInterlock、GInterlock2对

企业是否获得绿色信贷GrnLoan_dum、绿色信贷规模GrnLoan的回归系数虽然为正,但是均

不显著。对于不存在银企关系的企业组,GInterlock、GInterlock2的回归系数分别为0.285、

0.244、0.369、0.310,并且均达到了1%的显著性水平。这表明,绿色连锁董事对企业绿色

信贷的促进作用在没有银企关系的企业中会更大,前文的分析结论得以验证。

表6 异质性分析:银企关系、绿色连锁董事与企业绿色信贷融资

变量

存在银企关系 不存在银企关系

GrnLoan_dum GrnLoan GrnLoan_dum GrnLoan

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

GInterlock
0.0441 0.1097 0.2851*** 0.3690***

(0.4432) (0.8446) (4.6311) (4.0980)

GInterlock2
0.0130 0.0584 0.2439*** 0.3098***

(0.1767) (0.6050) (4.5288) (4.0620)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
-4.2319*** -4.2413*** -2.9451*** -2.9571*** -8.6244*** -8.6445*** -6.3452*** -6.3750***

(-3.4875) (-3.4971) (-2.7076) (-2.7191) (-7.2272) (-7.2457) (-6.4952) (-6.5255)

N 5506 5506 5506 5506 8844 8844 8844 8844

R2_a/R2_p 0.153 0.152 0.107 0.107 0.108 0.108 0.076 0.076

  注:限于篇幅,本表仅列示自变量与因变量之间的回归结果。括号内为t值(OLS回归)或z 值(logit回归)并经过

公司层面的聚类(cluster)调整;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4.2 基于企业所处地方政府环境注意力强度的异质性分析

环境注意力是地方政府配置到环境保护议题以及环境问题解决方案上的专注力。企

业绿色、环保压力的重要来源之一是地方政府生态环境注意力,这是因为地方政府生态环
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境注意力的提升意味着政府对辖区环境污染问题的监督和管理强度增大(王印红和李萌

竹,2017),这种环境注意力的配置强度直接给辖区企业带来了垂直层面的绿色压力。当

企业所处地方政府生态环境注意力的配置强度较高时,地方政府对辖区内企业施加的环

境监管压力更大,这加重了绿色连锁董事及其任职企业对环境监管政策的风险感知程度和对

环境违法严重后果的担忧。此时,为降低因企业环境问题而导致自身声誉连带受损的风险,
绿色连锁董事凭借其“监督”治理功能对任职企业施加更大的环境合法性压力,当企业感知到

该压力时会积极承担环境责任、提升环境绩效并对外披露高质量的环境信息。同时,亟需绿

色实践经验的企业也会对绿色连锁董事在环境绩效改善、环境信息披露方面所提供的大量专

业性“咨询”服务给予足够的重视。总之,与所处地方政府环境注意力配置强度小的企业相

比,在所处地方政府环境注意力配置强度大的企业中,绿色连锁董事迫于监管压力能够更加

勤勉地履行在企业环境信息披露、环境绩效改善等方面的“监督”“咨询”功能,企业迫于绿色

压力也会高度重视、充分吸取绿色连锁董事的绿色治理建议并积极改善环境信息披露和

环境绩效,从而提升自身绿色信贷水平。
为了验证上述分析,本文采用文本分析法来衡量政府环境注意力配置强度。王印红

和李萌竹(2017)通过统计生态环境相关关键词在各省市政府工作报告中出现的频次测度

了地方政府的生态环境注意力。与此一致,本文也采用该方法,其计算步骤如下。
首先,从中国研究数据服务平台(CNRDS)中的“环境注意力”数据库(GEAD)提取了

140个环境注意力理论关键词(包括保护和改善环境、防治污染和其他公害、资源节约、协
同发展与环境共治、推进生态文明建设以及促进经济社会可持续发展等6个维度)在各市

政府工作报告中出现的频次数据 WFreCy_Count。
其次,本文将上述140个环境注意力理论关键词词频统计数 WFreCy_Count按年度、

城市进行加总,得到“年度—城市”层面的政府环境注意力关键词词频统计数 WFreCy_

Count_sum。
最后,将上述 WFreCy_Count_sum除以各市政府工作报告文本的总词数,得到各年

度、各城市政府环境注意力配置强度EnvWordRat。
本文按EnvWordRat年度中位数将样本分为企业所处地方政府环境注意力配置强度

大小两组。分组回归结果如表7所示。可以发现,无论因变量是 GrnLoan_dum 还是

GrnLoan,在地方政府环境注意力配置强度大组中,GInterlock、GInterlock2的回归系数显

著为正,而在地方政府环境注意力配置强度小组中虽然为正但均不显著。该结果说明,绿
色连锁董事对所处地方政府环境注意力配置强度大的企业绿色信贷的促进作用更大,这证实

了前文的分析结论。

表7 异质性分析:政府环境注意力配置强度、绿色连锁董事与企业绿色信贷融资

变量

政府环境注意力配置强度大 政府环境注意力配置强度小

GrnLoan_dum GrnLoan GrnLoan_dum GrnLoan

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

GInterlock
0.2940*** 0.4323*** 0.1019 0.1453

(3.960) (3.701) (1.313) (1.411)
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续表

变量

政府环境注意力配置强度大 政府环境注意力配置强度小

GrnLoan_dum GrnLoan GrnLoan_dum GrnLoan

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

GInterlock2
0.2608*** 0.3821*** 0.0757 0.1083

(4.044) (3.769) (1.130) (1.265)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
-8.5172*** -8.5380*** -7.3942*** -7.4200*** -4.2276*** -4.2372*** -2.3462** -2.3549**

(-6.483) (-6.495) (-5.835) (-5.855) (-3.564) (-3.573) (-2.504) (-2.513)

N 5955 5955 5955 5955 6776 6776 6776 6776

R2_a/R2_p 0.120 0.120 0.091 0.091 0.129 0.128 0.086 0.086

  注:限于篇幅,本表仅列示自变量与因变量之间的回归结果。括号内为t值(OLS回归)或z 值(logit回归)并经过

公司层面的聚类(cluster)调整;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4.3 基于企业所处地方绿色金融发展水平的异质性分析

根据《中国地方绿色金融发展报告(2021)》,现阶段我国各省份绿色金融发展存在明

显的区域不均衡现象。较高的地方绿色金融发展水平意味着区域内的银行等金融机构在

绿色信贷资金供给、信息处理、风险控制等方面的业务能力更强(吴虹仪和殷德生,2021),

同时该区域由银行征信系统、政府环保部门等构建的绿色征信体系也较为完善,普遍将绿

色项目和企业的污染排放、环境违规以及安全生产等信息纳入覆盖面广、共享度高的征信

系统。在此情况下,银行无须过多依赖由绿色连锁董事带来的企业环境信息披露提升便

可以合理配置绿色信贷资金,这最终会削弱绿色连锁董事促进企业绿色信贷的作用效率。

与此相反,如果地方绿色金融发展水平较低,银行绿色信贷业务能力不强,绿色征信体系

存在缺陷,那么银行为降低授信风险、提高绿色信贷资金配置效率,会将绿色连锁董事带

来的企业高质量环境信息纳入绿色信贷授予决策并赋予较高的决策权重,进而增强绿色

连锁董事对企业绿色信贷的促进作用。

与吴婷婷和王通达(2023)的做法一致,本文采用中央财经大学绿色金融国际研究院

发布的“中国地方绿色金融发展指数”来衡量各省份绿色金融发展水平GreenFinIndex,并
根据其年度中位数将样本分为企业所处地方绿色金融发展水平高低两组。分组回归结

果如表8所示。对于所处地方绿色金融发展水平高的企业组,GInterlock、GInterlock2对

绿色信贷GrnLoan_dum、GrnLoan均没有产生显著的影响。而对于所处地方绿色金融

发展水 平 低 的 企 业 组,GInterlock、GInterlock2的 回 归 系 数 分 别 为0.2600、0.2317、

0.4098、0.3476,并且至少达到了5%的显著性水平。这验证了上述异质性分析结论:
绿色连锁董事对企业绿色信贷的促进作用在所处地方绿色金融发展水平低的企业中会

更大。
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表8 异质性分析:地方绿色金融发展水平、绿色连锁董事与企业绿色信贷融资

变量

绿色金融发展水平高 绿色金融发展水平低

GrnLoan_dum GrnLoan GrnLoan_dum GrnLoan

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

GInterlock
-0.0012 0.0490 0.2600*** 0.4098**

(-0.0116) (0.3442) (2.6067) (2.4425)

GInterlock2
-0.0040 0.0372 0.2317*** 0.3476**

(-0.0497) (0.3313) (2.7247) (2.5339)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
-17.5710*** -17.5705*** -5.6695*** -5.6697*** -8.0577*** -8.1066*** -8.0289*** -8.0831***

(-12.2618) (-12.3165) (-2.9683) (-2.9686) (-4.9355) (-4.9641) (-4.2980)(-4.3268)

N 2212 2212 2320 2320 2794 2794 2823 2823

R2_a/R2_p 0.125 0.125 0.109 0.109 0.113 0.114 0.091 0.091

  注:限于篇幅,本表仅列示自变量与因变量之间的回归结果。括号内为t值(OLS回归)或z 值(logit回归)并经过

公司层面的聚类(cluster)调整;***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。此外,因中央财经大学绿色金融国

际研究院自2018年起才编制、发布各地方绿色金融发展指数评价得分,故样本量有所减少。

5 研究结论和启示

本文利用文本分析方法衡量上市公司绿色信贷资金的获得情况,检验了绿色连锁董事

是否有助于企业获取绿色信贷资金。研究发现,绿色连锁董事能够显著促进企业绿色信贷融

资;机制检验表明,提升企业环境信息披露水平和改善企业环境绩效表现是绿色连锁董事促

进企业绿色信贷融资的两条作用机制;异质性分析结果显示,在没有银企关系、所处地方政府

环境注意力配置强度大以及地方绿色金融发展水平低的企业中,绿色连锁董事对企业绿色信

贷融资的促进作用更大。
本文研究结论不但丰富了绿色连锁董事经济后果和企业绿色信贷影响因素的相关理

论研究,而且为如何通过完善公司绿色治理机制促进企业绿色信贷融资,进而激发其绿色

低碳转型的动力提供如下实践启示:(1)本文研究证实了绿色连锁董事的绿色信贷促进效

应,这提示上市公司应积极引入具有绿色工作经历或教育背景的绿色连锁董事参与企业

的绿色治理活动,充分发挥绿色连锁董事在提升企业环境信息披露水平和改善企业环境

绩效中的“监督”“咨询”功能,从而缓解银企间的信息不对称、满足绿色信贷政策中的环境

绩效要求,最终增强自身的绿色信贷融资能力。(2)考虑到绿色连锁董事对未建立银企关

系、地方绿色金融发展水平低的企业绿色信贷融资影响更大,因此对于这类缺少银企关系

资源和外部融资条件不佳的企业而言,通过加强董事会建设(如吸纳绿色连锁董事或者对

非绿色连锁董事普及环保知识、法规和绿色实践经验)从而提高其绿色治理能力是纾解企

业绿色信贷困境的可行途径。(3)鉴于政府环境注意力能够影响绿色连锁董事对企业绿

色信贷融资的作用效率,因此政府部门应密切关注环境保护问题,在政府资源配置与精力

投入等方面予以倾斜,并在具有施政纲领性质的政府工作报告中反映出来,使辖区企业绿

色连锁董事在感知到巨大的环境监管压力之后,能够在企业环境信息披露和环境绩效改进
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方面进一步发挥其绿色“监督”“咨询”功能,从而提升企业绿色信贷融资水平。(4)资本市场

监管部门应出台相关激励政策鼓励和引导上市公司聘用绿色连锁董事,充分利用绿色连

锁董事的环保知识、绿色实践经验来推进企业开展高质量的环境信息披露和环境绩效改

善等绿色治理活动,这不但能够推动资本市场的绿色发展、破解企业的绿色信贷融资难

题,而且可以降低企业因环境问题而被诉讼、处罚甚至破产倒闭的风险,从而最大限度地

保护投资者的经济利益。
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Do
 

Green
 

Interlocking
 

Directors
 

Help
 

Firms
 

Get
 

Green
 

Credit:
 

Evidence
 

of
 

Green
 

Credit
 

Based
 

on
 

Text
 

Analysis
 

Measures

Yong
 

Zhang

(College
 

of
 

Economics
 

and
 

Management,
 

Nanjing
 

Forestry
 

University)

Abstract Green
 

credit
 

is
 

a
 

green
 

financial
 

instrument
 

with
 

the
 

earliest
 

practice,
 

the
 

largest
 

scale,
 

the
 

widest
 

scope
 

and
 

the
 

most
 

mature
 

development
 

in
 

China.
 

However,
 

most
 

of
 

the
 

existing
 

literatures
 

examine
 

the
 

economic
 

consequences
 

of
 

the
 

implementation
 

of
 

green
 

credit
 

policies,
 

and
 

a
 

small
 

number
 

of
 

studies
 

on
 

the
 

influencing
 

factors
 

of
 

green
 

credit
 

examine
 

the
 

factors
 

affecting
 

the
 

supply
 

of
 

green
 

credit
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

commercial
 

banks,
 

while
 

few
 

literatures
 

pay
 

attention
 

to
 

the
 

factors
 

that
 

affect
 

firms􀆳
 

access
 

to
 

green
 

credit
 

funds.
 

This
 

paper
 

uses
 

text
 

analysis
 

to
 

measure
 

the
 

availability
 

of
 

green
 

credit
 

funds
 

in
 

listed
 

companies,
 

and
 

tests
 

whether
 

green
 

interlocking
 

directors
 

with
 

green
 

work
 

experience
 

or
 

education
 

background
 

can
 

help
 

firms
 

to
 

obtain
 

green
 

credit
 

funds.
 

The
 

research
 

conclusions
 

are
 

as
 

follows:
 

(1)
 

Green
 

interlocking
 

directors
 

can
 

significantly
 

promote
 

green
 

credit
 

financing
 

of
 

firms.
 

The
 

more
 

green
 

interlocking
 

directors
 

in
 

the
 

board
 

of
 

directors
 

and
 

the
 

higher
 

the
 

proportion
 

of
 

seats,
 

the
 

stronger
 

the
 

availability
 

of
 

green
 

credit
 

and
 

the
 

larger
 

the
 

scale
 

of
 

green
 

credit
 

financing
 

of
 

firms.
 

(2)
 

Mechanism
 

test
 

shows
 

that
 

improving
 

the
 

level
 

of
 

firm
 

environmental
 

information
 

disclosure
 

and
 

improving
 

firm
 

environmental
 

performance
 

are
 

two
 

mechanisms
 

for
 

green
 

interlocking
 

directors
 

to
 

promote
 

firm
 

green
 

credit
 

financing.
 

(3)
 

Heterogeneity
 

analysis
 

results
 

show
 

that
 

green
 

interlocking
 

directors
 

have
 

a
 

greater
 

role
 

in
 

promoting
 

green
 

credit
 

financing
 

in
 

firms
 

without
 

bank-firm
 

relationship,
 

with
 

high
 

government
 

environmental
 

attention
 

allocation
 

intensity
 

and
 

low
 

level
 

of
 

regional
 

green
 

finance
 

development.
 

From
 

the
 

perspective
 

of
 

green
 

governance
 

function
 

of
 

green
 

interlocking
 

directors,
 

this
 

paper
 

provides
 

a
 

feasible
 

solution
 

to
 

alleviate
 

the
 

green
 

credit
 

financing
 

dilemma
 

of
 

micro-enterprises,
 

thus
 

stimulating
 

the
 

power
 

of
 

green
 

transformation
 

of
 

micro-enterprises
 

and
 

ultimately
 

promoting
 

the
 

green
 

transformation
 

of
 

macro-economic
 

structure.

JEL
 

Classification G21,
 

G34,
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