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摘　 要: 在防范金融风险、 维系金融市场稳定的目标下, 绿色化转型为破解企业投资和融资期限结

构不匹配难题提供了可行的策略和途径。 基于 2015—2024 年沪深 A 股上市公司数据, 考察了企业绿色化

转型对投融资期限错配的抑制效应。 研究发现, 企业绿色化转型可以缓解企业投融资期限错配问题。 机

制检验结果表明, 绿色化转型不仅通过提高企业内部效率, 实现降本增效, 还通过提升企业声誉水平,
改善信息不对称和过度投资情况, 进而提高企业长期贷款的可得性。 异质性分析结果表明, 绿色化转型

的治理效应在大型企业、 非国有企业以及重污染企业中更明显。 交互效应分析结果分析表明, 供应链风

险与投资效率均能影响绿色化转型对投融资期限错配的抑制效应, 从理论上排除了投资收缩的替代性解

释。 研究结论系统揭示了绿色化转型缓解投融资期限错配的作用机制和经济后果, 为企业加强风险管控

和实现高质量发展提供参考。
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一、 问题提出

绿色发展与实体经济的深度融合是统筹金融监管体系与经济高质量发展的未来趋势。 围绕全面绿色

转型与金融风险防范, 党的二十届四中全会通过的 《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五

年规划的建议》 强调 “加快经济社会发展全面绿色转型”, 并将 “加快建设金融强国” 纳入五年规划。 在

此基础上, 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》 明确提出 “以碳达峰碳中和为

牵引, 以健全生态文明制度体系为保障, 协同推进降碳、 减污、 扩绿、 增长” “坚持防风险、 强监管、 促

高质量发展”, 并对大力发展绿色金融作出系统安排。 这些战略部署为化解企业投融资困境提供了宏观指

导与制度保障。 金融期限结构的合理配置对防范债务违约风险传导、 维护宏观经济稳定至关重要[1-2] 。 当

前, 期限结构失衡问题已成为中国企业普遍面临的风险隐患, 亟待解决。 在此背景下, 深入揭示企业投

融资期限错配的形成机理并探寻有效的治理路径, 对于维护经济稳定与促进企业高质量发展具有重要的

理论和现实意义。
随着生态文明建设的逐步推进, 绿色化转型已成为产业发展的主流趋势。 在 “双碳” 目标导向下,
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以绿色化转型为核心的企业战略可以通过外部赋能与内部优化提升企业绩效, 为企业破解投融资困境提

供了可行路径。 绿色化转型不仅是企业主动对标新时代环境保护发展目标的现实要求, 也是企业寻求高

质量发展的内在动力: 一方面, 企业依托绿色化转型, 优化生产模式和组织架构, 提升内外部要素资源

利用效率, 统筹改善现金流管理、 严控生产成本, 从根源上缓解投融资期限错配问题; 另一方面, 绿色

化转型有助于缓解银行与企业之间的信息不对称, 提升企业声誉和社会形象, 帮助企业获取更多的长期

信贷资金[3] 。 此外, 绿色化转型还有助于企业改善外部监督治理环境, 优化外部融资条件, 约束企业的

机会主义行为。 综上所述, 本文主要探究企业绿色化转型能否破解投融资期限错配难题, 从而为防范金

融风险提供可行的解决方案。
本文的边际贡献主要体现在三个方面。 首先, 从理论层面丰富了绿色化转型与财务风险治理的相关

研究, 证实了绿色化转型并非单纯的成本支出, 而是可以通过优化投融资期限结构释放结构性红利, 有

效降低企业流动性风险, 为理解企业财务决策和绿色发展的经济后果提供了新的研究视角。 投融资期限

错配是诱发企业资金链断裂、 系统性金融风险的重要微观诱因, 而绿色化转型作为企业的重要战略, 探

究其与投融资期限错配的内在关联, 是衔接绿色发展与金融风险防控的重要微观研究视角, 鉴于此, 本

文将绿色化转型纳入投融资期限错配影响因素的分析框架。 其次, 深入揭示了企业绿色化转型缓解投

融资期限错配的机制路径, 从内部效率提升与声誉信号传递双重视角出发, 证实了绿色化转型在优化

债务期限结构中的降本增效机制, 实现了从被动适应到主动治理的逻辑延伸。 最后, 揭示了供应链风

险与投资效率在绿色治理中的边界效应, 为企业借助绿色溢价抵御流动性风险提供了精准的微观证据,
并结合异质性分析增强了内在研究的现实解释力。 综上, 本文的研究结论可为监管部门制定和完善差

异化政策体系提供参考依据, 有助于防范和化解系统性金融风险, 维护实体经济平稳运行与风险防控

长效发展。

二、 理论分析与研究假设

(一) 企业投融资期限错配的影响因素及相关研究

根据莫里斯 (Morris) [4] 的期限匹配理论, 为了规避流动性风险, 企业在运营过程中应确保融资期限

与投资期限相匹配。 然而, 在实际经营过程中, 企业常常通过滚动短期融资来支持长期投资, 造成了投

融资期限错配。 这种现象可能对企业运营与债务偿还产生不良影响, 因此本文从影响因素及经济后果两

个角度对企业投融资期限错配进行深入探讨。
如何优化企业发展以实现投融资期限匹配一直是学术界关注的焦点问题, 现有研究主要从外部金融

环境和内部治理机制两个维度进行探讨。 从外部金融环境看, 金融体系的结构性缺陷被认为是导致期限

错配的根本原因, 优化金融监管体系对提升长期信贷供给具有重要作用[5] 。 绿色金融发展、 社会信任机

制加强以及市场利率稳定能够有效促进银行加大信贷供给, 便于企业获取贷款, 有助于缓解投融资期限

错配问题[6-7] 。 此外, 经济政策不确定性、 资管新规的实施、 环境压力和不确定性等都是影响企业投融资

期限错配的重要因素[8-9] 。 从内部治理机制看, 企业采用期限错配策略的主要原因是长期资金供应不足,
而抵押品不足则是限制企业获取长期贷款的重要因素之一[10] 。 然而, 上述研究只基于融资角度分析企业

的信贷获取能力, 而未涵盖改善资源利用效率所带来的 “节流” 效应。
短期债务具有较强的灵活性和可得性, 不仅可以缩减管理层可自由支配的现金流[11] , 还能助力企业

快速抓住市场机遇。 当下中国企业普遍存在 “短贷长投” 现象, 可能会出现损害公司财务状况、 引发资

金链断裂、 加剧内部风险和增加内部成本等负面情况[12] 。 企业投融资期限错配可能会降低全要素生产率,
加大企业债券违约风险, 不利于企业绩效的提升。 从宏观发展来看, 投融资期限错配还可能会诱发系统

性金融风险[13] , 催生市场利率风险及违约风险等, 重创金融系统并产生复杂的连锁反应。
(二) 绿色化转型对企业投融资期限错配的直接效应

绿色化转型反映了企业在生产工艺和资源配置上的战略调整行为, 由此形成的绿色表现向市场传递

231

首
都
经
济
贸
易
大
学
学
报



首都经济贸易大学学报 (双月刊) 2026 年第 3 期

了转型的增量信息。 近年来, 学者们逐步认识到绿色化转型的多维价值, 特别是在大力发展实体经济的

现实背景下, 这种调整对于企业投融资发展具有重要意义, 有利于企业高质量发展实现量变和质变的协

调统一。 从微观角度分析, 绿色化转型可以帮助企业获得隐性收益, 包括在产品市场中获得竞争优势。
在国家相关政策的引导下, 各级部门采取差异化的资源分配机制, 帮助企业获得更多的市场激励和股票

超额收益, 给予相关企业适当的税收优惠与环保补贴[14] 。 从宏观角度分析, 企业绿色化转型能够有效削

减城市污染物排放, 提升城市生态承载力和碳排放利用效率[15] , 而提升能源资源利用效率、 优化资源配

置结构也成为企业绿色化转型的重要目的。 企业既要增强长期信贷获取能力, 为融资提供匹配的现金流,
又要提升资源利用效率并降低资金使用成本, 进而通过融资端和投资端两方面的协同作用, 破解企业的

投融资期限错配难题。
随着绿色低碳和可持续发展理念成为全球共识, 企业绿色化转型表现已突破传统财务数据的局限,

有效弥补单一财务数据的评价盲区, 既是企业社会形象的重要体现, 也成为衡量其长期发展潜力的关键

维度[16] 。 投资者可以进一步了解企业的经营状况, 在财务信息的基础上减少信息偏差。 这能够降低信息

不对称程度, 有利于投资者充分利用现有信息对企业发展状况进行评估和监督, 从而推动企业根据社会

趋势及时调整发展策略[17] 。 因此, 破除企业与外部利益相关者的信息壁垒, 能够有效拓宽企业的外部融

资渠道并增强长期信贷获取能力。
基于以上分析, 本文提出假设 1: 企业绿色化转型有助于缓解投融资期限错配问题。
(三) 绿色化转型影响企业投融资期限错配的作用机制

绿色化转型对投融资期限错配的总体缓解效应主要是通过两条并行的机制路径来实现的: 一是通

过提升内部效率的降本增效机制, 二是通过信息披露优化与社会形象提升来增强外部长期融资能力的

企业声誉机制。 一方面, 绿色化转型通过技术革新与流程再造提升企业全要素生产率, 增强企业内源

融资能力并优化其资源配置效率, 降低企业对短期流动负债的依赖; 另一方面, 绿色化转型作为一种

高质量发展的信号, 能够有效降低银企信息的不对称程度, 提升企业声誉, 从而促使企业获取更多的

长期信贷支持。
1. 内部效率提升效应

投融资期限错配的相关研究未考虑绿色化转型的内外部双重效应, 而绿色化转型的相关研究多聚焦

其经济或环境绩效, 并未涉及企业的财务风险治理。 本文通过搭建二者的逻辑桥梁, 对二者之间的关系

进行深入探讨。 企业全要素生产率是系统性评估各类要素利用效率的重要变量, 也是衡量企业高质量发

展的关键指标。 在中国廉价劳动力优势逐渐消退、 资源环境约束日益突出的背景下, 提升全要素生产率

已然成为构筑企业核心竞争力的关键抓手[16] 。
绿色化转型可以通过降本增效等路径, 对企业缓解期限错配产生多重积极作用。 企业绿色化转型本

质上是对可持续发展理念的践行, 与传统战略决策相比, 企业绿色化转型具有更明显的补偿效应。 一方

面, 由于在生产过程中常常面临环境规制, 企业需要对生产全过程进行实时监测, 才能更合理有效地统

筹绿色发展与创新[18] 。 其中, 绿色创新有助于强化产品竞争优势, 这既能直接提升能源利用效率与市场

竞争力, 又能有效降低生产成本[19] , 从而缓解企业投融资期限错配问题。 另一方面, 税负征管作为政府

与企业间重要的联结与监管方式, 可以直接影响企业的税负负担和内源融资水平。 企业绿色化转型可以

有效改善企业的排污状况, 减少相关环境税费支出[20] , 进而激励企业在投资策略和期限结构上作出调整。
此外, 绿色化转型水平较高的企业受到环保部门处罚的可能性较低, 更容易获得政府补助、 绿色信贷和

外部投资。
从资源基础观来看, 绿色化转型通过技术革新与流程再造, 能够显著提升企业全要素生产率, 增强

内源融资能力、 优化投融资结构, 降低对短期流动负债的依赖, 提升资源利用效率并形成内部 “节流”
效应。

首先, 绿色化转型通过优化内部生产流程、 资产运营方式和产品销售模式, 提升企业管理赋能水
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平, 进而推动全要素生产率提升。 全要素生产率提升能够优化企业内外部资源配置结构, 使长期投资

的资金配置更合理[21] , 有利于企业外部融资和减少非效率投资, 进而实现项目周期与融资期限的精准

匹配。
其次, 绿色化转型通过流程优化进一步提升全要素生产率, 全要素生产率则依托技术进步与要素重

构提升资源配置效率[22] , 直接改善企业盈利水平、 平抑盈利波动, 为稳定现金流提供支撑以减少 “短贷

长投” 风险。
再次, 企业绿色化转型有助于实现降本增效。 企业经营风险越低, 融资时越易获得信用认可与成本

优势[17] , 减少环保罚款支出和冗余生产成本, 这为其获取长期融资创造有利条件。
最后, 绿色化转型能够提升企业内部资源利用效率, 拓宽政策资源获取渠道, 有效缓解企业的现金

流压力[23] 。 全要素生产率和成本利用水平集中体现了企业的内部资源配置能力, 内部效率提升可增强企

业内源融资实力, 降低对外部高成本资金的依赖, 进而优化投融资期限结构。 根据信号传递理论, 企业

绿色化转型表现向资本市场释放了可持续发展的积极信号, 能够降低投资者对企业长期经营风险的感知,
吸引机构投资者增持股份[17] ; 同时, 绿色化转型倒逼企业完善环境治理和公司治理, 降低还款违约风险,
使债权人愿意为企业提供更低成本的长期贷款[24] 。 在员工层面, 企业加大社会责任投入, 有助于提升员

工满意度和归属感, 进而提高生产效率和盈利水平[25] , 依托内部效率改善进一步缓解投融资期限错配情

况。 与此同时, 绿色化转型驱动企业开展组织与生产变革, 从内部降低了经营成本、 提升了生产效率[16] 。
企业依托绿色化转型可以获得更多外部资源, 助推全要素生产率提升和成本结构优化, 改善内部资源配

置与投融资能力, 进而解决企业的投融资期限错配问题。
基于以上分析, 本文提出假设 2: 企业绿色化转型可以提升企业内部效率, 进而缓解投融资期限错配

问题。
2. 企业声誉提升效应

从外部声誉视角来看, 绿色化转型能够显著提升企业在银行信贷与商业信用方面的获取能力, 不

仅直接提升了企业的销售盈利与偿债能力, 还能通过改善现金流状况, 为长期投资提供稳定支撑。 基

于信号传递理论, 绿色化转型作为企业高质量发展的信号, 可以提升企业声誉, 降低信息不对称程度,
优化长期信贷和融资结构, 从而在融资端增强长期信贷的可得性。 同时, 只有基于实质性绿色化转型

行为产生的声誉才是稳固的, 若仅停留在表面的绿色宣传而无实质性绿色化转型行为, 会产生 “洗绿”
风险。 在倡导绿色生产和绿色消费的背景下, 绿色环保产品更会受到消费者的青睐。 因此, 相关企业

可以通过环保产品研究与生产构筑市场竞争优势, 降低债权人和投资者的风险感知, 进而提升产品定

价能力与盈利空间[26] 。
依托实质性绿色化转型行为, 企业声誉得以稳固提升, 能够发挥声誉约束效应。 为维护社会形象与

行业声誉, 企业会在媒体上展现积极的社会形象, 管理层有动机在环境治理等维度保持行业领先水平,
主动规避投融资期限错配行为。 绿色化转型能够从根源上优化企业的债务融资渠道与期限结构, 而企业

履行社会责任有助于构建良好的社会形象, 吸引更多绿色投资者和优秀人才, 更容易获取信贷资金和社

会资本的支持[27-28] 。 信息优化、 降本增效与声誉约束三者协同作用, 不仅有助于缓解企业的融资困境,
还能引导其进行合理投资, 从而改善债务结构和投资情况, 最终实现抑制财务风险与化解期限错配的双

重治理目标。
绿色化转型提升了企业的信息披露水平, 向资本市场和利益相关者传递了关于企业长期价值与治理

能力的积极信号, 释放企业可持续发展的利好信息, 产生正向信息优化效应[29] , 有助于缓解企业的外部

融资状况。 若企业仅开展表面的绿色宣传而缺乏实质性转型, 其传递的信息将缺乏内在公信力, 无法获

取金融市场的长期信任, 进而无法从根源上抑制投融资期限错配问题。 社会形象改善能够为企业争取更

多政策资源倾斜, 稳固自身风险承担能力和行业地位[24] , 从根本上减少投融资期限错配现象。 绿色化转

型为企业与利益相关者搭建了有效的沟通桥梁, 并增强了债权方等主体的信任与认同感[30] , 同时, 深化
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了企业与上下游合作伙伴之间的合作关系, 进而巩固企业的市场议价地位和竞争优势。
基于以上分析, 本文提出假设 3: 企业绿色化转型通过提高企业声誉水平, 缓解投融资期限错配

问题。

三、 实证设计

(一) 样本选取与数据来源

本文以 2015—2024 年 A 股上市公司为研究样本进行实证检验。 其中, 本文手动搜集并整理了其绿色

化转型的数据, 其余公司数据则通过深圳希施玛数据科技有限公司 CSMAR 中国经济金融研究数据库与上

海经禾信息技术有限公司中国研究数据服务平台 ( CNRDS) 获取。 为确保数据的可信性和准确性, 本文

对数据进行了以下处理: (1) 排除了金融行业的上市公司, 以避免该行业的特殊性对研究结果的干扰;
(2) 剔除了在研究期间内被标注为 ST、*ST 或 PT 的样本; (3) 对所有连续数据进行上下 1%水平的缩尾

处理; (4) 排除了关键变量存在缺失值的观测值, 以维护数据的完整性。
(二) 模型设定

为了检验企业绿色化转型对投融资期限错配的影响效应, 本文设定如下模型:
SFLIi,t =α0 +α1 lnGRE i,t + X′β +Yeart +Industry j +ε i,t (1)

其中, SFLIi,t 为被解释变量, 表示企业 i 在年份 t 的投融资期限错配情况; lnGRE i,t 为核心解释变量,
表示企业 i 在年份 t 的绿色化转型表现; X′表示控制变量向量; Yeart 和 Industry j 分别是年份固定效应与行

业固定效应, εi,t 为回归误差项。
(三) 变量说明

1. 被解释变量

企业投融资期限错配 ( SFLI) 。 投融资期限错配体现为企业投资周期与融资期限不匹配的矛盾,
该问题会影响企业内部治理效率和经营发展绩效。 本文参考叶志伟等 [ 31] 的做法, 采用企业长期投

资支出与长期融资成本的差值来构建投融资期限错配代理变量, 具体计算公式为: SFLI = [ 购建固

定资产、 无形资产和其他长期资产支付的现金-(长期借款本期增加额+本期权益增加额+经营活动现

金净流量+出售固定资产收回的现金净额) ] / 上期总资产。 该指标衡量长期资本支持长期投资的资金

缺口, 指标数值越小, 意味着企业长期投资的资金来源越稳定, 投融资期限匹配度越高; 指标数值

下降代表长期资本对长期投资的覆盖能力提升, 而非单纯反映企业投资规模变化。 该指标能够有效

捕捉企业流动性风险和投资期限结构失衡问题, 直观反映企业面临的流动性偿付压力与债务违约

隐患。
2. 解释变量

绿色化转型 (lnGRE)。 本文参考周阔等[3] 的研究, 运用文本分析方法构建企业绿色化转型指标。 具

体测算流程如下: 首先, 对企业年报及公开披露文件中涉及绿色化转型的相关内容进行初步整理; 其次,
依据多类政策文件选定了 113 个具有代表性的关键词, 并从公司年报中提取相关关键词, 统计其出现频率

并形成词频数据; 最后, 对词频作词频加 1 后取自然对数, 以此量化绿色化转型指标。 在日趋严格的环境

监管制度下, 企业进行 “洗绿” 或虚假陈述将面临极高的声誉惩罚与违规成本, 因此, 年报中高频次的

绿色化披露往往高度反映了企业在环保维度的实质性战略投入与执行。 该文本量化挖掘方法不仅为定量

分析提供了科学度量基础, 也较好地反映了企业真实绿色转型意愿与表现, 是研究企业绿色治理行为的

合理度量方式。
3. 控制变量

本文选取资产负债率 ( Lev)、 公司成立年限 ( lnFirmage)、 两职合一 (Dual)、 营业收入增长率

(Growth)、 总资产周转率 (Ato)、 第一大股东持股比例 (Top1)、 管理费用率 (Mfee) 和股权制衡度

(Balance) 作为控制变量。
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本文主要变量的定义说明详见表 1。

表 1　 变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量测度

被解释变量 投融资期限错配 SFLI 长期资本支持长期投资的资金缺口

解释变量 绿色化转型 lnGRE 企业绿色化转型词频加 1 后取自然对数

控制变量 资产负债率 Lev 总负债与总资产的比值

公司成立年限 lnFirmage 当年年份与公司成立年份之差加 1 后取自然对数

两职合一 Dual 董事长和总经理是同一人为 1, 否则为 0

营业收入增长率 Growth 本期营业收入增加额与上期营业收入的比值

总资产周转率 Ato 主营业务收入净额与平均资产总额的比值

第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股比例

管理费用率 Mfee 管理费用与营业收入的比值

股权制衡度 Balance 第二大股东持股比例与第一大股东持股比例的比值

(四) 变量描述性统计

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。 其中, SFLI 的标准差为 0. 125
 

3, 最小值为-0. 676
 

8, 最大值

为 0. 486
 

9, 这表明在样本企业中投融资期限错配程度分化明显、 波动幅度较大, 且部分企业的期限错

配问题较为严重。 GRE 的均值为 43. 667
 

2, 标准差为 41. 800
 

2, 说明不同企业之间的绿色化转型程度存

在较大差异。 其余变量分布均处于合理范围内。 综上, 可以看出企业绿色化转型水平分布平稳有序, 企

业在经营管理和战略选择上具有多样性, 这为进一步探讨绿色化转型如何影响企业投融资期限错配提供

了丰富的数据支持。

表 2　 描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

SFLI 17
 

096 -0. 073
 

0 0. 125
 

3 -0. 676
 

8 -0. 069
 

2 0. 486
 

9

GRE 17
 

096 43. 667
 

2 41. 800
 

2 0. 000
 

0 29. 000
 

0 313. 000
 

0

Lev 17
 

096 0. 510
 

1 0. 182
 

1 0. 052
 

1 0. 513
 

6 0. 934
 

7

Firmage 17
 

096 21. 093
 

4 5. 928
 

8 7. 000
 

0 21. 000
 

0 38. 000
 

0

Dual 17
 

096 0. 256
 

4 0. 436
 

6 0 0 1

Growth 17
 

096 0. 126
 

5 0. 382
 

6 -0. 654
 

4 0. 072
 

5 3. 808
 

2

Ato 17
 

096 0. 593
 

1 0. 411
 

8 0. 056
 

5 0. 505
 

7 2. 891
 

3

Top1 17
 

096 0. 327
 

1 0. 148
 

2 0. 074
 

0 0. 302
 

2 0. 748
 

2

Mfee 17
 

096 0. 524
 

1 2. 987
 

6 0. 005
 

7 0. 066
 

6 39. 165
 

5

Balance 17
 

096 0. 373
 

4 0. 282
 

2 0. 010
 

1 0. 300
 

3 0. 998
 

6
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四、 实证结果与分析

(一) 基准回归

基准回归结果如表 3 所示。 列 ( 1) 为

仅控制所有控制变量而未控制固定效应的回

归结果, 列 (2) 在列 (1) 的基础上, 控制

了年份固定效应与行业固定效应。 可以看

出, 绿色化转型 ( lnGRE) 的回归系数均在

1%水平下显著为负, 表明企业绿色化转型有

助于缓解投融资期限错配情况。 就其经济含义

而言, 绿色化转型 (对数化处理后的标准差

0. 866
 

7) 每提高 1 个标准差, 投融资期限错

配降低约 2. 84%个标准差。 综上, 基准回归

结果与理论预期相一致, 假设 1 得到验证。
(二) 内生性分析

本文解释变量企业绿色化转型 ( lnGRE)
与被解释变量投融资期限错配 ( SFLI) 之间

可能存在内生性问题, 主要表现为反向因果和

样本自选择两类: 其一, 反向因果问题, 即

投融资期限错配程度较低的企业因财务状况

更稳定, 可能更有能力开展绿色化转型, 存

在因果双向传导的干扰; 其二, 样本自选择

问题, 即企业的绿色化转型决策并非随机行

为, 而是由企业规模、 产权性质、 行业特征

等固有属性决定的, 存在样本选择偏误。 为

全面、 系统地缓解上述两类内生性问题, 本

文依次采用两阶段最小二乘 (2SLS) 法和倾

向得分匹配 ( PSM) 法进行处理, 通过多种

方法相互验证, 确保核心研究结论的因果识

别可靠性。
为缓解绿色化转型与投融资期限错配之

间反向因果关系所引发的内生性问题, 本文

借鉴姚正海等[32] 的研究, 选取同年度、 同

行业、 同城市的沪深 A 股上市公司 ESG 评级

均值作为企业绿色化转型的工具变量 ( IV) 。
其中, ESG 评级数据来源于华证数据库, 其

从环境、 社会、 公司治理三个维度对企业进

行综合评价。 该指标通过 “同年度+同行业+
同城市” 的三重限定, 刻画了企业所处外部

环境的系统性绿色发展趋势。 两阶段最小二

乘法的回归结果如表 4 所示。 其中, Kleiber-
gen-Paap

 

rk
 

LM 统计量为 49. 006
 

0, 在 1%水

表 3　 基准回归结果

变量 (1) (2)

lnGRE -0. 003
 

9∗∗∗ -0. 004
 

1∗∗∗

( -3. 861
 

5) ( -2. 935
 

6)

Lev 0. 104
 

6∗∗∗ 0. 113
 

2∗∗∗

(18. 402
 

8) (18. 385
 

2)

Firmage -0. 014
 

4∗∗∗ -0. 023
 

7∗∗∗

( -4. 448
 

3) ( -6. 611
 

0)

Dual 0. 013
 

9∗∗∗ 0. 008
 

3∗∗∗

(6. 464
 

9) (3. 860
 

7)

Growth -0. 098
 

6∗∗∗ -0. 094
 

6∗∗∗

( -24. 779
 

4) ( -22. 926
 

5)

Ato -0. 018
 

6∗∗∗ -0. 029
 

2∗∗∗

( -8. 330
 

4) ( -11. 367
 

4)

Top1 -0. 106
 

5∗∗∗ -0. 069
 

9∗∗∗

( -14. 650
 

5) ( -9. 209
 

9)

Mfee -0. 000
 

2 0. 000
 

6∗

( -0. 605
 

9) (1. 737
 

6)

Balance -0. 019
 

2∗∗∗ -0. 014
 

9∗∗∗

( -4. 925
 

5) ( -3. 816
 

6)

常数项 -0. 007
 

0 0. 004
 

5

( -0. 595
 

3) (0. 297
 

1)

年份固定效应 未控制 控制

行业固定效应 未控制 控制

观测值 17
 

096 17
 

096

R2 0. 133
 

5 0. 168
 

3

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示在 1%、 5%和 10%的水平下显著, 括号内为 t
值, 后表同。

表 4　 内生性分析回归结果

变量
2SLS

第一阶段 第二阶段
PSM

lnGRE_hat -0. 124
 

8∗∗∗

( -4. 032
 

5)
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平下显著, 拒绝了工具变量识别不足的原假设;
Kleibergen-Paap

 

rk
 

Wald
 

F 统计量为 50. 552, 远

超 Stock-Yogo 检验 10%水平下的临界值, 表

明不存在弱工具变量问题, 工具变量有效、
结果可信。

第一阶段的回归结果显示, 工具变量

( IV) 的回归系数显著为正。 在用工具变量预

测得到 lnGRE 的拟合值 ( lnGRE_hat) 后, 第

二阶段的回归结果显示, lnGRE _hat 的回归

系数为-0. 124
 

8, 且在 1%水平下显著。 需要

说明的是, 工具变量的回归系数明显大于基准

回归中的回归系数, 其本质是局部平均处理

效应 (LATE) 所致: 该工具变量反映区域-
行业层面的绿色转型同群压力, 仅对受外部绿

色压力影响敏感、 更易开展实质性绿色转型的

企业有效。 这类企业绿色转型的边际治理效应

更强, 因此 IV 估计的局部平均处理效应明显大

于基准回归估计的平均处理效应, 进一步验证

表4(续)

变量
2SLS

第一阶段 第二阶段
PSM

IV 0. 052
 

2∗∗∗

(7. 110
 

0)

lnGRE -0. 003
 

7∗∗

( -2. 500
 

6)

控制变量 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

观测值 17
 

093 17
 

093 15
 

164

R2 0. 514
 

7 -0. 168
 

5 0. 169
 

1

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 49. 006
 

0∗∗∗

Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 50. 552
 

0

了本文核心结论的稳健性。
为控制企业个体特征带来的样本选择偏误, 本文进一步采用 PSM 法检验绿色化转型对投融资期限错

配的净效应, 将样本划分为高绿色转型组 (处理组) 与低绿色转型组 (控制组)。 表 5 的 PSM 平衡性检

验结果显示, 匹配后样本标准化偏差均值降至 0. 8%, 整体偏差 β 值为 2. 6%, R 值为 0. 86; 且 LR 卡方检

验未通过显著性检验 (P>0. 05)。 上述指标均满足平衡性要求, 说明样本匹配效果良好, 有效缓解了样本

选择偏误问题。 在此基础上, 本文利用匹配后的样本重新进行回归。 由表 4 最后一列的回归结果可知, 绿

色化转型 (lnGRE) 的回归系数在 5%水平下显著为负。 这表明在剔除样本自选择偏误后, 绿色化转型的

抑制效应依然存在, 本文的核心结论仍然可靠。

表 5　 PSM 检验结果

变量
均值 t 检验

处理组 控制组 标准化偏差 t P> t

处理组方差与

控制组方差的比值

Lev 0. 523
 

0 0. 524
 

2 -0. 700
 

0 -0. 440
 

0 0. 657
 

0 0. 940
 

0

lnFirmage 3. 062
 

2 3. 065
 

5 -1. 100
 

0 -0. 690
 

0 0. 491
 

0 0. 870
 

0

Dual 0. 251
 

5 0. 250
 

8 0. 200
 

0 0. 110
 

0 0. 915
 

0

Growth 0. 136
 

5 0. 133
 

8 0. 700
 

0 0. 440
 

0 0. 663
 

0 0. 780
 

0

Ato 0. 598
 

0 0. 599
 

7 -0. 400
 

0 -0. 270
 

0 0. 791
 

0 1. 060
 

0

Top1 0. 328
 

0 0. 329
 

0 -0. 800
 

0 -0. 500
 

0 0. 615
 

0 0. 980
 

0

Mfee 0. 579
 

7 0. 519
 

9 2. 000
 

0 1. 260
 

0 0. 209
 

0 0. 940
 

0

Balance 0. 377
 

4 0. 375
 

0 0. 900
 

0 0. 550
 

0 0. 579
 

0 0. 940
 

0
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(三) 稳健性检验

为了提升研究结论的可信度, 本文开展以下稳健性检验:
第一, 改变解释变量的衡量方式。 本文将反映实质性绿色投入与外部客观评价的环保投资 (EPI) 、

华证 ESG 评级 (ESG) 作为核心解释变量的替代指标重新进行回归。 结果显示, EPI 的回归系数为-
0. 003

 

1 并在 1%水平下显著, ESG 的回归系数为-0. 008
 

0 并在 1%水平下显著。 这不仅证明了基准结论的

稳健性, 更印证了文本披露与实质转型在缓解投融资期限错配上具有逻辑一致性。
第二, 增加固定效应。 加入省份固定效应后, lnGRE 的回归系数为-0. 003

 

7 并在 1%水平下显著。
第三, 改变样本选择范围。 考虑到地区污染程度致使中国企业绿色转型进程存在区域异质性, 本文

进一步剔除重污染企业样本之后再次进行回归, 结果显示, lnGRE 的回归系数为-0. 003
 

7 并在 5%水平下

显著。 为了避免 2015 年中国股市异常波动、 2020—2021 年新冠疫情对实证结果的干扰, 本文删除 2015
年、 2020 年及 2021 年的数据, 结果显示, lnGRE 的回归系数为-0. 004

 

8 并在 1%水平下显著, 回归结果

保持稳健, 假设 1 仍然成立。
第四, 更换研究方法。 对分组异质性检验采用交互项形式重新进行回归, 结果仍保持稳健。 限于篇

幅, 本文的稳健性检验结果不再详细展示, 留存备索。
(四) 机制检验

为进一步探究绿色化转型影响投融资期限错配的机制路径, 本文借鉴江艇[33] 的研究, 设定如下

模型:
Medi,t = δ0 + δ1 lnGRE i,t + X′β + Yeart + Industry j + ε i,t (2)

在上述机制模型中, Med 为机制变量, 包括全要素生产率 (TFP)、 权益资本成本 (CAPM)、 综合声

誉指标 (Rep) 和媒体评价 (Media)。 本文所指的内部效率包括全要素生产率与权益资本成本两个维度,
其中全要素生产率反映生产运营与资源配置效率, 权益资本成本反映融资效率。 参考鲁晓东和连玉君[34]

的方法, 采用 LP 法测算企业全要素生产率。 同时, 基于资本资产定价 (CAPM) 模型构建权益资本成本

指标。 回归结果如表 6 所示。 由第一列的回归结果可知, 当全要素生产率 (TFP) 作为被解释变量时, 绿

色化转型 (lnGRE) 的回归系数为 0. 117
 

7 且在 1%水平下显著。 由第二列的回归结果可知, 当权益资本

成本 (CAPM) 作为被解释变量时, 绿色化转型 ( lnGRE) 的回归系数为-0. 001
 

4 且在 1%水平下显著为

负, 表明绿色化转型可通过降低权益资本成本来优化企业融资结构。 以上检验结果表明, 绿色化转型通

过提升全要素生产率来实现企业内部资金的内生性增长, 降低了对外部短期资金的依赖, 从而缓解投融

资期限错配问题。 综上, 假设 2 得到验证。
本文构建综合声誉指标 (Rep) 作为核心机制变量, 并选取媒体评价 (Media) 作为代理变量, 从综

合角度与单一表征维度检验声誉信号传递机制。 参考管考磊和张蕊[35] 的研究, 本文从消费者、 债权人及

社会公众多维度视角出发, 采用因子分析方法测算企业声誉得分 (Rep)。 此外, 本文基于企业正面新闻

数量构建媒体评价指标 (Media)。 由表 6 第三列的回归结果可知, lnGRE 的回归系数为 0. 308
 

6 且在 1%
水平下显著为正, 说明绿色化转型能够提升企业声誉。 由第四列的回归结果可知, lnGRE 的回归系数在

1%水平下显著为正, 表明绿色化转型能够通过提升媒体正面评价来强化企业声誉信号传递。
企业声誉的改善有助于塑造良好的社会形象, 借此吸引更多外部投资者, 有效缓解投融资期限错配

问题。 绿色化转型提升了企业的信息披露水平, 对外产生了信息优化效应, 提升了企业声誉和市场竞争

力, 最终通过改善现金流状况为长期投资提供稳定支撑。 企业声誉的提升不仅有助于其吸引更多绿色投

资者和优秀人才, 拓宽外源性融资渠道、 缓解企业融资约束, 还可以强化外部监督治理, 抑制管理层机

会主义行为, 进一步降低企业投融资期限错配程度, 假设 3 得到验证。
综合内部效率提升机制与声誉信号传递机制可知, 绿色化转型通过增强内源融资能力和提升长期信

贷可得性双重路径为企业长期投资提供稳定的长期资本支持, 而非通过减少投资规模来缩小资金缺口,
从理论层面排除了投资收缩的解释。
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表 6　 机制检验回归结果

变量 TFP CAPM Rep Media

lnGRE 0. 117
 

7∗∗∗ -0. 001
 

4∗∗∗ 0. 308
 

6∗∗∗ 15. 442
 

8∗∗∗

(11. 216
 

5) ( -4. 837
 

2) (9. 264
 

9) (3. 446
 

3)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 16
 

737 10
 

850 17
 

085 17
 

021

R2 0. 519
 

6 0. 459
 

1 0. 158
 

4 0. 052
 

0

(五) 交互效应分析

1. 供应链风险的交互效应

考虑到供应链风险与投资效率均为连续变量,
且两者共同构成企业实施绿色转型的内外部环境

约束, 本文通过在基准回归模型中加入交互项的方

式, 进一步检验绿色化转型对投融资期限错配的边

界效应。 供应链作为企业运营的核心机制, 影响着

企业的生产与销售环节, 直接塑造企业外部信息环

境与经营稳定性。 其中, 高供应链风险意味着企业

经营不确定性增加, 企业面临更多的外部冲击。 这

会挤占管理层对绿色转型的资源投入和关注度, 影

响债权人的判断, 使其因担忧供应链断裂而忽视绿

色化转型带来的长期价值与积极信号。 为了验证供

应链风险产生的交互效应, 本文选取供应链风险

(SCR) 作为外部交互变量。 由表 7 可知, 绿色化转

型与供应链风险的交互项 ( lnGRE×SCR) 的回归系

数为 0. 011
 

4 且在 5%水平下显著, 表明供应链风险

能够削弱企业绿色化转型对投融资期限错配的抑制

效应。
2. 投资效率的交互效应

针对绿色化转型缓解投融资期限错配的动因, 存

在两种替代性解释, 一是源于融资结构的优化, 二

是由于投资活动的被动收缩。 其中, 绿色化转型可能

表 7　 交互效应分析回归结果

变量 (1) (2)

lnGRE -0. 012
 

7∗∗∗ -0. 002
 

4

( -3. 335
 

5) ( -1. 368
 

2)

SCR -0. 013
 

8

( -0. 712
 

4)

IE 0. 290
 

4∗∗

(2. 471
 

6)

lnGRE×SCR 0. 011
 

4∗∗

(2. 438
 

0)

lnGRE×IE -0. 066
 

8∗∗

( -2. 064
 

7)

控制变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

观测值 16
 

716 16
 

453

R2 0. 160
 

4 0. 164
 

6

会消耗和挤占企业内部资源, 导致其被迫削减长期投资, 从而在数值上表现为投融资期限错配程度的

下降。 为了排除这类情况, 本文引入绿色化转型与投资效率的交互项 ( lnGRE×IE) , 检验在不同投资

条件下绿色化转型能否缓解投融资期限错配。 由表 7 可知, 绿色化转型与投资效率的交互项 ( lnGRE×
IE) 的回归系数为-0. 066

 

8 且在 5%水平下显著, 表明投资效率在绿色化转型与投融资期限错配的关

系中发挥交互效应。 综上, 绿色化转型是通过提升长期信贷获取能力和优化资源效率来缓解投融资期

限错配的, 而非被动抑制投资规模来缩小资金缺口, 从理论层面排除投资收缩的解释, 证实了绿色化

转型对投融资期限错配的改善作用属于良性治理效应而非短期的恶性收缩。
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(六) 异质性分析

1. 企业规模

鉴于企业规模、 产权性质及污染属性属于典型的类别特征, 本文采用分组回归方法以更直观地揭示

不同类型企业间的回归系数差异。 各企业的资源与发展水平差异较大, 大型企业存在规模效应, 拥有更

充足的资金、 技术、 人才资源, 其绿色转型对生产流程、 资源配置的优化效果更明显, 进而提升内部效

率并有效减少对短期资金的依赖。 同时, 大型企业的市场影响力、 社会关注度更高, 其绿色化转型行为

更易被投资者、 债权人、 媒体捕捉, 形成更强的声誉信号传递效应。 因此, 如果企业规模存在明显差

异, 绿色化转型的进程可能有所不同。 基于上述分析, 本文围绕企业规模异质性, 对比分析绿色化转

型对投融资期限错配的抑制效应。 本文依据中位数将样本企业分为大型企业和中小型企业。 由表 8 可

知, 绿色化转型的回归系数在大型企业中为-0. 003
 

6 且在 5%水平下显著, 在小型企业中不显著, 证

实了在不同企业规模下绿色化转型对投融资期限错配的影响存在异质性。 这可能是因为绿色转型需要

高昂的沉没成本, 大型企业依托规模效应与资源优势更易开展实质性技术变革。 因此, 在大型企业中,
绿色化转型行为更易获得监管部门和债权方的认可与信任, 从而在缓解投融资期限错配方面发挥更强

的治理作用。
2. 产权性质

产权性质作为企业的重要特征, 可能会对其绿色化转型效应产生影响。 产权性质对企业财务决策和

战略规划具有重要影响, 进而影响绿色化转型与企业投融资期限错配之间的关系。 由表 8 可知, 绿色化

转型的回归系数在国有企业中为-0. 002
 

5 且不显著, 在非国有企业中为-0. 004
 

7 且在 5%水平下显著,
表明非国有企业绿色化转型对期限错配的缓解效应更明显。 这可能是因为国有企业存在预算软约束,
而非国有企业缺乏政府隐性担保, 在信贷市场上处于弱势, 受市场竞争与环保政策驱动更强。 绿色化

转型作为一种有利信号, 有助于缓解融资约束、 降低融资成本, 因此, 非国有企业在绿色化转型方面

更加积极。
3. 企业污染情况

污染情况是外部利益相关者评价企业经营环境的重要标准, 本文依据社会责任报告和可持续发展报

告披露信息将纳入环保重点监控单位的企业划定为重污染企业, 其余企业归为非重污染企业。 由表 8 可

知, 绿色化转型的回归系数在重污染企业中为-0. 007
 

2 且在 5%水平下显著, 在非重污染企业中为-0. 003
 

1
且在 10%水平下显著。 组间系数差异检验结果表明, 在重污染企业与非重污染企业中, GRE 的回归系数

差异为 0. 004
 

1, 且在 5%水平下显著 (P= 0. 028
 

0), 这表明, 重污染企业的绿色化转型发展对投融资期

限错配的缓解效应更明显。 重污染企业的内在属性和长期风险使投资者和信贷机构等利益相关者对其持

有谨慎态度。 同时, 重污染企业在严苛的环境规制下, 面临更高的政治成本和规制压力, 其风险对冲效

应在投融资匹配上体现得更为明显。 因此, 重污染企业在绿色化转型后存在实质性的环境绩效改善, 对

投融资决策表现影响更大, 带来的边际治理效应更强。

表 8　 异质性分析回归结果

变量
企业规模 产权性质 污染情况

大型企业 中小型企业 国有企业 非国有企业 重污染企业 非重污染企业

lnGRE -0. 003
 

6∗∗ 0. 000
 

3 -0. 002
 

5 -0. 004
 

7∗∗ -0. 007
 

2∗∗ -0. 003
 

1∗

( -2. 191
 

2) (0. 138
 

5) ( -1. 235
 

0) ( -2. 489
 

6) ( -2. 476
 

7) ( -1. 926
 

4)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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表8(续)

变量
企业规模 产权性质 污染情况

大型企业 中小型企业 国有企业 非国有企业 重污染企业 非重污染企业

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 8
 

548 8
 

548 6
 

925 10
 

171 4
 

201 12
 

893

R2 0. 178
 

2 0. 188
 

6 0. 155
 

2 0. 182
 

8 0. 182
 

3 0. 166
 

9

组间系数差异 P 值 0. 028
 

0∗∗

五、 结论与建议

本文以 2015—2024 年沪深 A 股上市公司为样本, 全面考察了企业绿色化转型对投融资期限错配的

治理效应与内在逻辑。 基准回归结果表明, 企业绿色化转型能够抑制投融资期限错配。 该结论在经过

一系列的内生性分析与稳健性检验之后依然成立。 机制检验结果表明, 绿色化转型能够通过提升企业

内部效率、 释放积极声誉信号双重路径, 有效缓解企业投融资期限错配问题。 异质性分析结果显示,
企业绿色化转型对投融资期限错配的缓解作用在大型企业、 非国有企业及重污染企业更为明显。 交互

效应分析结果显示, 绿色化转型对企业投融资期限错配的缓解作用还受到供应链风险与投资效率的交

互影响。
基于上述研究结论, 本文提出以下建议:
第一, 企业应将绿色化转型作为优化投融资期限结构、 防范流动性风险的关键抓手, 精准布局并落

地绿色治理策略。 本文实证研究表明, 企业绿色化转型可通过提升内部运营效率、 强化市场声誉信号双

重路径, 有效缓解投融资期限错配问题。 据此, 重污染企业需加速清洁生产技术改造, 降低环境合规成

本, 借助绿色化转型重塑市场声誉、 拓宽长期多元化融资渠道; 非国有企业应主动推进实质性绿色转型,
以此缓解自身融资约束、 争取长期信贷资源倾斜; 大型企业可依托自身规模优势加大绿色技术研发与落

地投入, 依托业务流程再造优化资源配置效率, 减少对短期债务融资的过度依赖。 与此同时, 企业还应

同步完善供应链风险管控体系、 提升实体投资效率, 避免外部冲击弱化绿色转型的治理效能, 真正以绿

色化转型破解 “短贷长投” 结构性困境, 筑牢企业高质量发展的根基。
第二, 金融机构应深化绿色金融改革, 将企业绿色化转型表现纳入长期信贷审批的核心指标。 银行

等金融机构应完善绿色信贷评价体系, 对绿色转型成效显著的企业给予更低的长期贷款利率、 更高的长

期信贷额度, 提升企业长期信贷可得性。 资本市场应引导更多 “绿色投资者” 参与, 鼓励机构投资者增

持绿色转型企业的股份, 拓宽企业长期权益融资渠道。 同时, 金融机构应关注企业供应链风险和投资效

率, 对相关企业给予重点金融支持。
第三, 政府作为绿色化转型变革的重要推动者, 应引导企业分类分层发展, 对内应积极推动企业加

强现代治理能力建设, 对外应构建健全的金融市场环境, 发挥 “以点及面” 的示范作用。 对于重污染企

业, 政府应加大环境规制力度, 同时提供绿色技术补贴、 环保税收减免等政策支持, 推动其开展实质性

绿色转型; 对于非国有企业, 相关机构应完善绿色信贷担保体系, 缓解其融资弱势, 鼓励其通过绿色转

型提升长期融资能力; 对于大型企业, 应引导其构建绿色产业链, 发挥规模优势, 带动上下游中小企业

进行绿色转型。 同时, 建立企业绿色转型信息披露考核机制, 提升信息透明度, 强化声誉信号的传递效

果。 综上, 政府应结合企业异质性特征, 实施分类分层的绿色转型引导政策, 推动企业绿色化建设的战

略布局。
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Abstract:
 

Currently,
 

listed
 

companies
 

in
 

China
 

widely
 

rely
 

on
 

short-term
 

debt
 

financing
 

to
 

support
 

long-term
 

asset
 

investments.
 

This
 

persistent
 

“short-term
 

borrowing
 

for
 

long-term
 

investment”
 

maturity
 

mismatch
 

has
 

become
 

a
 

potential
 

trigger
 

for
 

corporate
 

liquidity
 

crises
 

and
 

macroeconomic
 

instability.
 

Uncovering
 

the
 

formation
 

mechanisms
 

and
 

mitigation
 

pathways
 

of
 

corporate
 

investment-financing
 

maturity
 

mismatch
 

holds
 

significant
 

practical
 

implications
 

for
 

maintaining
 

economic
 

stability
 

and
 

achieving
 

high-quality
 

development.
Grounded

 

in
 

the
 

resource-based
 

view
 

and
 

signaling
 

theory,
 

this
 

study
 

utilizes
 

a
 

comprehensive
 

panel
 

dataset
 

of
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2015
 

to
 

2024
 

to
 

empirically
 

investigate
 

the
 

mitigating
 

effect
 

of
 

corporate
 

green
 

transformation
 

on
 

the
 

investment-financing
 

maturity
 

mismatch,
 

as
 

well
 

as
 

its
 

underlying
 

mechanisms.
 

The
 

em-
pirical

 

results
 

demonstrate
 

that
 

corporate
 

green
 

transformation
 

significantly
 

alleviates
 

the
 

investment-financing
 

matu-
rity

 

mismatch.
 

This
 

core
 

finding
 

remains
 

robust
 

after
 

a
 

series
 

of
 

endogeneity
 

and
 

robustness
 

checks.
Mechanism

 

analyses
 

reveal
 

that
 

green
 

transformation
 

exerts
 

its
 

governance
 

effect
 

primarily
 

through
 

a
 

dual-per-
spective

 

framework.
 

First,
 

through
 

an
 

“internal
 

efficiency”
 

enhancement
 

mechanism,
 

green
 

transformation
 

signifi-
cantly

 

improves
 

total
 

factor
 

productivity
 

(TFP).
 

This
 

facilitates
 

cost
 

reduction
 

and
 

efficiency
 

gains,
 

thereby
 

optimi-
zing

 

the
 

internal
 

capital
 

structure
 

and
 

reducing
 

reliance
 

on
 

short-term
 

debt.
 

Second,
 

through
 

a
 

“corporate
 

reputa-
tion”

 

signaling
 

mechanism,
 

green
 

transformation
 

improves
 

external
 

media
 

evaluation
 

and
 

overall
 

corporate
 

reputa-
tion.

 

This
 

effectively
 

mitigates
 

information
 

asymmetry
 

between
 

banks
 

and
 

enterprises,
 

thereby
 

increasing
 

the
 

acces-
sibility

 

and
 

availability
 

of
 

long-term
 

credit.
Furthermore,

 

interactive
 

effect
 

tests
 

indicate
 

that
 

an
 

increase
 

in
 

supply
 

chain
 

risks
 

weakens
 

the
 

mitigating
 

effect
 

of
 

green
 

transformation
 

on
 

maturity
 

mismatch.
 

Heterogeneity
 

analyses
 

further
 

illustrate
 

that
 

the
 

governance
 

dividends
 

derived
 

from
 

green
 

transformation
 

are
 

asymmetric;
 

the
 

mitigating
 

effects
 

are
 

more
 

pronounced
 

in
 

large-
scale

 

enterprises,
 

non-state-owned
 

enterprises,
 

and
 

heavily
 

polluting
 

enterprises,
 

which
 

face
 

different
 

market
 

and
 

regulatory
 

constraints.
This

 

study
 

makes
 

several
 

theoretical
 

and
 

practical
 

contributions.
 

First,
 

it
 

expands
 

literature
 

on
 

the
 

economic
 

consequences
 

of
 

green
 

transformation
 

by
 

confirming
 

its
 

“ structural
 

dividend”
 

in
 

optimizing
 

debt
 

maturity,
 

thereby
 

shifting
 

the
 

focus
 

from
 

purely
 

environmental
 

performance
 

to
 

critical
 

financial
 

risk
 

governance.
 

Second,
 

by
 

identif-
ying

 

the
 

dual
 

pathways
 

of
 

TFP
 

and
 

reputation,
 

it
 

uncovers
 

the
 

specific
 

transmission
 

channels
 

from
 

green
 

strategies
 

to
 

financial
 

stability.
 

Practically,
 

the
 

conclusions
 

provide
 

valuable
 

decision-making
 

references
 

for
 

regulatory
 

authori-
ties

 

to
 

refine
 

differentiated
 

green
 

finance
 

policies
 

based
 

on
 

firm
 

heterogeneities,
 

and
 

for
 

enterprise
 

managers
 

to
 

stra-
tegically

 

leverage
 

green
 

transformation
 

to
 

optimize
 

debt
 

maturity
 

structures
 

and
 

achieve
 

resilient
 

development.
Keywords:

 

green
 

transformation;
 

investment-financing
 

maturity
 

mismatch;
 

TFP;
 

corporate
 

reputation;
 

high-
quality

 

development
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