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江西省绿色信贷发展的影响因素研究  

——基于 SEM 模型 

马 勇，曾兰兰 

作为社会资源配置的中枢，绿色金融可以有效引导社会资源分布，支持并推动绿色经济稳步发展。然而研究发现，经营业

绩和利润一直是企业关注的重点，绿色金融在推行中遇到的问题越来越多，推行的效力也在不断下降。因此，本文根据绿色金

融的相关理论和实践，进行研究设计；然后设计相关问卷，在中国人民银行南昌市中心支行、中国证监会江西监管局及江西省

各商业银行的帮助下开展问卷调查，获取可靠的一手调研数据；再运用结构方程模型来研究影响商业银行绿色信贷发展的因素，

从而得出这些影响因素的相对重要程度；最后提出针对性的对策建议。 
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一、引言 

绿色金融的出现源于人类对环境保护和可持续发展的关注。作为社会资源配置的中枢，绿色金融可以有效引导社会资源配

置，支持并推动绿色经济稳步发展。但是从近几年国内金融市场整体融资结构变迁来看，我国金融市场的融资结构呈现以银行

信贷为主的特征，间接融资比重达到 80%以上 
①
 。因此，绿色信贷是绿色金融的重中之重。 

国家发改委于 2010 年 7 月 19 日发布 《 关于开展低碳省区和低碳城市试点工作的通知 》 
②1
 ，确定江西省南昌市为全

国第一批唯一一个被列人发展低碳经济试点的省会城市。尽管江西省各金融机构都开始积极主动向低碳企业营销并设计绿色信

贷产品和服务，进行了一些有益尝试，也取得了一定成效，但是江西省绿色信贷仍处于探索阶段，面临诸多问题，还难以满足

绿色发展和可持续发展的需要。因此在促进绿色信贷发展中，须认清其发展存在的障碍，并据此剖析原因，进而提出有针对性

的政策建议，以确保江西省绿色信贷稳健快速可持续发展。 

二、文献述评与研究假设 

                                                           

① 麦均洪，徐枫．基于联合分析的我国绿色金融影响因素研究[J] ．宏观经济研究， 2015 , ( 05 ) : 23 ~37 .  

② 陈赟．基于管理视角对发展我国低碳经济的思考[J]．武汉大学学报（哲学社会科学版） , 2011 , ( 05 ) : 63~ 68 . 
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绿色信贷的内涵包括：第一，对研发、生产治污设施，从事生态保护与建设，循环经济生产、新能源开发，绿色制造和生

态农业的企业或机构提供信贷资金扶持并实施优惠性的低利率；第二，对污染性或存在环境问题的企业和项目的投资和流动资

金等进行贷款额度限制并实施惩罚性高利率的政策手段。绿色信贷业务的开展涉及商业银行、企业和政府等三方利益主体，相

应的障碍因素也大致来自这些利益相关方，因此本文将绿色信贷发展、企业信贷风险、银行内生动力、银行的外部监管、政府

的配套机制作为主要研究变量。 

（一）绿色信贷发展 

据统计，目前中国节能服务网节能服务公司已有 400 多家，年产值约 1 653 亿元，从业人员达到了 43 万人，节能服务

产业已经成为中国节能领域的一支重要力量，为推动节能减排作出了重要的贡献。所以，我国应大力推广合同能源管理，鼓励

商业银行实施合同能源贷款。因此设置了观测变量“ Y1您很了解合同能源管理模式”。 

商业银行对社会环境风险的态度和社会环境风险管理体系的完善程度是重要的分类标准。因此设置了观测变量“ Y2 贵行制

定了完善的绿色信贷标准和制度”和观测变量“ Y3 贵行在信贷审查中注重企业的环保评估”。由于绿色信贷包括对绿色行业的

支持以及污染行业的限制，因此设置了观测变量“ Y4贵行对绿色行业的信贷支持力度大”和观测变量“Y5贵行严格限制对‘两

高一剩’行业的信贷支持”。 

（二）企业信贷风险 

商业银行一般以盈利为目的，在进行信贷决策时，企业的信贷风险是其考虑的是首要因素。然而由于绿色制造、环保治污

和新能源等行业在内的绿色行业都需要依靠突破性的技术进步和创新（何晓萍， 2013 ) ，但一个突破性的技术进步和创新是

难以事前规划和设计的，具有较大的风险。由于绿色产业具有初始投资资金高、投资周期长、运营风险高等特点，使得绿色信

贷的成本较高。此外，政府对一些绿色行业的扶持不当也增大了相应企业的信贷风险。因此，绿色行业的信贷风险往往高于一

般的行业，阻碍了商业银行对绿色行业进行信贷资金支持。因此设置了观测变量“ Y6 绿色环保行业信贷风险普遍较低”和观测

变量“ Y8绿色信贷项目贷款成本与一般项目无明显差异”。此外，一些节能环保项目可能技术先进，但财务往往不可行，进一步

阻碍了绿色信贷的发展。因此还设置了观测变量“ Y9 企业常推荐技术先进，且财务可行的项目”。 

另外，“两高一剩”行业是我国宏观经济调控的对象，同时高污染行业还具有较大的社会环境风险（苗建青和苗建春， 2008 ） 
①
 ，因此具有更大的信贷风险，商业银行不愿意为“两高一剩”行业提供信贷资金支持。因此设置观测变量“ Y7 ‘两高一剩’

行业的信贷风险普遍较高”。 

（三）银行内生动力 

从经济学的角度来说，商业银行的主要动机是实现利益最大化，而商业银行发展绿色信贷具有很强的正外部性
 ②2

 。由于存

在正的外部性，所以商业银行实施绿色信贷的私人利益 Vp 小于社会利益 Vs 。如果商业银行实施绿色信贷私人成本 Cp 大于

私人利益而小于社会利益，即有 Vp < Cp < Vs ，则商业银行显然不会采取这项活动。而商业银行实施绿色信贷是需要付出一

定成本的，所以在理性经济人的假设下，商业银行并没有实施绿色信贷的内生动力（王朝弟等， 20 12 ）。 

金融机构实施绿色金融，可以提高其声望和帮助其进行风险管理。然而研究发现，经营业绩和利润始终是企业关注的重点，

绿色信贷在推行中遇到的问题越来越多，推行的效力也不断在下降。一些声称实施“赤道原则”的金融机构只是“漂绿” ( Green 

                                                           

① 苗建青，苗建春．关于日本银行界在融资过程中环境风险控制的研究[J]．国际金融研究， 2008 , ( 2 ) .  

② 周金带．发挥绿色金融在生态文明建设中的重要支持功能[J]．时代金融， 2014 , ( 03 ) : 280 . 
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Wash ）而已。这些金融机构只是高举“绿色金融”的旗帜，但在日常经营中仍以利润最大化多为目标（ Evans 和 Smith . 2011 ）。

银行内生动力包括绿色信贷与银行经营目标的一致程度、银行企业文化和绩效考核体系是否鼓励绿色信贷等。因此设置了观测

变量“ Y10绿色信贷与贵行的经营目标一致”、观测变量“ Y 11绿色信贷理念被纳人了贵行的企业文化”和观测变量“ Y12 贵行

内部的绩效体系鼓励绿色信贷”。 

（四）银行的外部监管 

外部监管是指监管部门（包括金融监管部门和环保部门等）对不执行绿色信贷或绿色信贷执行不力的商业银行进行责任追

究和处罚，对切实执行绿色信贷的商业银行进行奖励和政策支持。商业银行开展绿色信贷业务具有正的外部性，因此存在市场

失灵，需要监管部门施加一定的干预。但目前由于绿色信贷标准不统一，降低了绿色信贷监管措施的可操作性，同时绿色信贷

执行情况尚未明确纳入监管流程，缺乏量化的奖惩机制，这些都影响着商业银行开展绿色信贷业务。因此设置了观测变量 “ X1

绿色信贷的外部监管体系完善”、观测变量“ X2 绿色信贷的外部监管执行力度大，奖罚分明”和观测变量“ X3 绿色信贷标准

明确，可操作性强”。 

（五）政府的配套机制 

政府的所为对于“绿色信贷”的执行及其效果具有最为重要的影响（林心颖，郑祥， 20 11 ） 
①
 。配套机制包括财政支

持、地方政府的考核体系、企业环保信息的获取以及环保部门的执法力度等。对企业的财政支持可以降低绿色行业的信贷风险，

而对商业银行的财政支持可以增加银行实施绿色信贷的内生动力；地方官员以 GDP 为主的政绩考核体系导致地方保护主义和地

方政府在环境保护方面缺位，致使绿色信贷执行不力；银行获取企业的环保信息的便利程度会影响银行绿色信贷的实施；环保

部门加大执法力度时，高污染和高耗能行业将面临较大的社会环境风险，这无疑会增加“两高”行业的信贷风险。因此设置了

观测变量“ X4 财政对贵行开展绿色信贷了有效的支持”、观测变量“ X5绿色信贷与地方政府的利益一致”、观测变量“ X6贵行

可以方便地掌握企业的环保信息”、观测变量“ X7 贵行与环保部门建立了良好的信息共享机制”、和“ X8 环保部门对企业的环

境违法执法严格”。 

三、研究模型与数据搜集 

由于本文研究的绿色信贷发展、企业信贷风险、银行内生动力、银行的外部监管和政府的配套机制 5 个变量都不能仅仅依

赖单一指标直接测量，需要使用多指标进行测度。同时，本文研究的是多因素多变量之间的关系，因此，需要采用结构方程模

型进行研究。 

结构方程模型（ Structural Equation Modeling , SEM ）是从微观个体出发探索宏观规律的一种综合性建模方法。结构

方程模型首先将一些欲研究却无法直接测量的问题作为潜变量，并通过一些可以直接观测的变量来反映这些潜变量，然后根据

相关研究假设来建立起潜变量之间的关系 
②3
 ，最后通过搜集数据来得出各种变量间的影响路径和影响程变；此外，与传统的联

立方程相比，结构方程模型还允许存在测量误差，这使得结构方程模型在经济管理研究中有着广泛的应用（李礼等， 2006 ：

李心丹等， 2008 ）。 

（一）模型变量定义 

本文利用利克特 5 级量表来搜集数据，其中 5 代表完全同意， 1 代表完然不同意，所有观测变量都是分数越高越有利于

                                                           

① 林心颖，郑祥．“绿色信货”制度缺陷的多维博弈分析[J]．中国人口 · 资源与环境， 2011 , ( 21 ) .  

② 张敏怡，王红漫．山西省基本社会医疗保险满意度的结构方程模型分析[J]．中国卫生统计， 2015 , ( 10 ) : 777~ 783 . 
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绿色信贷的发展。以上各个变量定义详见表 1 。 

 

（二）模型设定 

本文构造了度量方程式（ 1 ）和方程式（ 2 ) ，以及结构方程式（ 3 ) ；模型结构如图 1 所示。 
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在（ 1 ）式和（ 2 ）式中， Y 是η的观测变量， X 是ξ的观测变量， ε和δ分别是 X 和 Y 的观测误差，Λy是 Y 在

η上的因子载荷系数阵， Λx 是 X 在ξ上的因子载荷矩阵；在（ 3 ）式中，η是内生潜在变量系数阵，描述了η彼此之间的

影响，Υ是外生潜在变量系数阵，描述了ξ对η的影响。同时还假设： ( 1 ）度量方程式的误差项ε和δ 的均值为 O ; ( 2 ）

结构方程式的残差项ξ的均值为 0 ; ( 3 ）误差项ε、δ与变量η、ξ之间不相关，误差项ε与δ不相关； ( 4 ）残差项ζ与

ξ、ε、δ之间不相关。 

 

（三）数据搜集 

此次调研涵盖江西省境内各类商业银行及金融机构共 34 家。通过努力，调查问卷采用微信、腾讯 QQ 、现场等多种形式，

发往江西省各大商业银行等金融机构中不同级别工作人员填写，共收回问卷 423 份，去除无效问卷后，得到 410份有效问卷。

问卷有效率为 96.9%。问卷的分布（见图 2 ）基本涵盖了江西省内各大商业银行，样本代表性较好。 
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四、研究结果及分析 

（一）数据信度及可靠性分析 

由于本文的数据来自问卷调研，因此问卷的信度将直接影响着本文的研究结论。信度指测量结果的一致性和稳定性程度，

也就是说对于同一个被调查者，以相同的测量工具进行测试，如果两次的结果一致，表明测量结果具有信度。在问卷信度方面，

本文采用 Cronbach 提出的 a 系数来测量，计算软件为 SPSS 17 .0 。从表 2 可以看出，所有 a 系数均大于 0 . 70 ，处于

高信度范围。说明结构方程模型较理想，能比较有效地解释调查问卷中相对应的原始数据。 

 

（二）模型拟合结果及评价 

本文采用 AMOS 17 . 0 进行模型拟合，参数估计选择最大似然法（ ML ）。 

从表 3 可以看出，在参数拟合结果中，所有系数都在 0 . 05 的水平下显著，所有系数的估计值是具有统计学意义的。如

图 4 可以更为直观地进一步表述。 
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（三）结果分析 

为了在同一模型中比较各种效应的大小，本文采用标准化的参数估计结果来分析问题。同时由于本文采用利克特 5 级量表

来搜集数据，数据本身便是被调查者主观评价，不具有计量单位，因此标准化的系数也是具有实际意义的。根据表 3 和图 3 , 

并结合绿色信贷的相关理论与商业银行绿色信贷的相关实践，可以得出以下分析结果。  
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1.企业信贷风险对绿色信贷发展的影响分析。在对观测变量“ Y6 绿色环保行业信贷风险普遍较低”的回答中，“不同意”

占 5 . 1 % ，均值为 4 . 05 ：同样在观测变量“ Y8绿色信贷项目贷款成本与一般顶目无明显差异”的回答中，“不同意”占 

16 . 6 % ，均值为 3 . 77 。也就是说大多数被调查者认为绿色环保行业信贷风险较高，信贷成本与一般项目存在明显差异。

此外，观测变量“ Y9企业常推荐技术先进，且财务可行的绿色项目”中，回答“不同意”的占 3 . 2 % ，均值为 4 . 12 ，也

就是说存在一些技术先进但财务不可行的绿色信贷项目。这说明绿色行业较高的信贷风险阻碍了商业银行对绿色行业进行信贷

资金支持。 

在对观测变量“ Y7 ‘两高一剩’行业的信贷风险普遍较高”的回答中，“同意”和“完全同意”分别占 40 . 7 %和 36 . 

3 % ，两者合计占 63 % ，均值为 4 . 14 ，也就是说商业银行普遍认识到“两高一剩”行业具有较高的信贷风险。 

图 3 显示了企业信贷风险对绿色信贷发展的直接效应为 0 . 82 ，说明在其他条件不变情况下，“企业信贷风险”的评价

得分每提升 1 个单位，“绿色信贷发展”的得分将提升 0 . 82 个单位。同时企业信贷风险对绿色信贷发展的总效应是各种因

素中较大的，这说明企业信贷风险对绿色信贷发展的影响程度相对较大。  

2.商业银行内生动力对绿色信贷发展的影响分析。在对观测变量“ Yl0绿色信贷与贵行的经营目标一致”的回答中，“不同

意”占 1 . 5 % ，均值为 4 . 3 ，说明绿色信贷的发展与商业银行的经营目标存在一定程度的一致性；在对观测变量“ Yl1

绿色信贷理念被纳人了贵行的企业文化”的回答中，“不同意”占 2 . 9 % , “同意”占 47 . 1 % ，均值为 4 . 26 ，说明

绿色信贷理念被纳人了商业银行的企业文化，但被纳入的程度不高。在对观测变量“ Y12 贵行内部的绩效体系的绿色信贷”的

回答中，“不同意”占 2 . 9 % ，均值为 4 . 26 ，均值低于 Yl0，说明商业银行内部的绩效体系鼓励绿色信贷的效果差强人

意。 

图 3 显示了银行内生动力对绿色信贷发展的直接效应为 0 . 89 ，说明在其他条件不变的情况下，“银行内生动力”的评

价得分每提升 1 个单位，“绿色信贷发展”的评价得分将提升 0 . 89 个单位。同时银行内生动力对绿色信贷发展的总效应最

大，这说明商业银行内生动力是影响绿色信贷发展的最主要因素。  

3.商业银行的外部监管对绿色信贷发展的影响分析。在对观测变量“ X1绿色信贷的外部监管体系完善”的回答中，“不同

意”一般占 3 . 4 % ，均值为 4 . 15 ，说明绿色信贷外部监管体系的完善程度一般，还有许多需要完善的地方。在对观测变

量“ X2绿色信贷的外部监管执行力度大，奖罚分明”的回答中，“不同意”占 4 . 1 % ，均值为 4 . 11 ，说明绿色信贷的外

部监管执行力度一般。在对观测变量“ X3 绿色信贷标准明确，可操作性强”的回答中，“不同意”占 3 . 7 % ，均值为 4 . 11 ，

说明绿色信贷标准不明撒可操作性较差。 

图 3 显示银行外部监管对绿色信贷发展的直接效应为 0 . 81 ，说明在其他条件不变情况下，“银行外部监管”的评价得

分每提升 1 个单位，“绿色信贷发展”的得分将提升 0 . 81 个单位。这说明商业银行的外部监管对绿色信贷发展的影响程度

较大。  

4．政府的配套机制对绿色信贷发展的影响分析。政府的配套机制对绿色信贷发展的影响是多方面的。在对观测变量“ X4 财

政对贵行开展绿色信贷提供了有效的支持”的回答中，“不同意”占 2 . 7 % , 均值为 4 . 14 ，说明财政对商业银行开展绿

色信贷提供的支持不够。在对观测变量“ X5 绿色信贷与地方政府的利益一致”的回答中，“完全同意”占 43 . 2 % , 均值为 

4 . 19 ，再加上观测变量“ Y6 贵行严格限制‘两高一利’行业的信贷支持的均值为 4 . 05 ，说明地方政府的政绩考核体系

并没阻碍商业银行对“两高二剩”行业的信贷资金限制。 

观测变量 X6和 X7 都是关于环保信息的，对观测变量“ X6贵行可以方便地掌握企业的环保信息”的回答中，“完全同意”

占 36 . 8 % ，均值为 4 . 05 。对观测变量“ X7 贵行与环保部门建立了良好的信息共享机制”的回答中，“完全同意”占 38 . 
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3 % ，均值为 4 . 04 。可见观测变量 X6 和 X7 得分都较低，说明商业银行不能方便地掌握企业的环保信息，与环保部门信息

共享不畅。对观测变量“ X8 环保部门对企业的环境违法执法严格”的回答中，“完全同意”占 39 . 3 % ，均值为 4 . 09 ，

说明环保部门对企业的环境违法执法严格程度一般，但随着环境问题的日益突出和公众对环保问题的日益关注，环保部门对企

业的环境违法执法也越来越严格。 

在图 3 中可以看出，政府配套机制对绿色信贷发展的直接效应为 0 . 78 ，说明在其他条件不变情况下，“政府配套机制”

的评价得分每提升 1 个单位，“绿色信贷发展”的得分将提升 0 . 78 个单位。这说明虽然政府配套机制对绿色信贷发展的影

响程度较小，但是其各观测变量的均值都超过 4 ，因此政府配套机制对绿色信贷发展的影响不可忽视。  

5.影响绿色信贷发展的主要障碍因素分析。在测量绿色信贷发展的 5 个指标中，得分最高的是观测变量“ Y5 贵行严格限

制对‘两高一剩’行业的信贷支持，该观测变量的均值为 4 . 35 ，且有 53 . 2 %的被调查者完全同意该陈述，再加上观测变

量“ Y3贵行在信贷审查中注重企业的环保评估”的得分也较高，说明商业银行在绿色信贷的“限制”方面表现较好。 

在对观测变量“ Y4 贵行对绿色行业的信贷支持力度大”和“ Y2 贵行制定了完善的绿色信贷标准和制度”的回答中，虽然

均值大于 3 ，但分别有 50 . 7 %和 47 . 8%的被调查者选择了“完全同意”。观测变量 “Y1您很了解合同能源管理模式”的

均值最低，说明大多数商业银行对合同能源管理项目的信贷资金支持不足。综合观测变量 Y1、 Y2和 Y4，说明商业银行在绿色信

贷的“支持”方面表现不足。 

五、主要结论及研究局限 

综上所述，江西省各商业银行等金融机构在绿色信贷的“限制”方面表现较好，但在“支持”方面表现不足；在绿色信贷

发展中，银行内生动力不足是最主要的障碍因素，绿色信贷行业较高的企业信贷风险和银行外部监管的不完善是主要障碍因素，

政府的配套机制中财政支持力度不够和银行获取企业环保信息渠道不畅是重要障碍因素。 

研究局限方面，因为本文数据大多来自于问卷调查，一方面，不同层级的银行人员对绿色信贷的看法和观点会有很大差异；

另一方面，问卷调查对象主要是江西省的各大商业银行，没有企业、政府人员，所以研究视角会有所单一，从而造成数据方面

有偏差。这些都是我们后期值得进一步研究的方向。 
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