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绿色债券发行对企业污染排放的影响研究 

摘 要 

中国正努力实现 2030 年前碳排放达峰、2060 年前碳中和，党的

二十大报告指出，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，要加快发展方式绿色转型。绿色债券作为创新型绿色

金融工具，在全球市场快速增长，旨在借助资本市场引导资金流向环

保项目，促进绿色经济可持续发展。然而，中国绿色债券市场仍面临

挑战，尤以“漂绿”现象突出。部分企业利用监管漏洞，将募集资金

用于套利而非环保项目，扰乱市场规范，削弱市场信誉，不利于其健

康发展。因此，本文聚焦绿色债券发行对企业污染排放的影响效应及

作用机制，旨在为规范市场运行、强化环境治理效能提供理论依据。 

本文利用 2015-2022 年 A 股重污染行业上市公司面板数据，借助

多时点双重差分模型，实证检验了绿色债券发行对重污染企业污染排

放的影响。此外，还探讨了绿色债券发行对重污染企业污染减排的作

用机制，并从产权性质以及企业规模两个层面，剖析了发行绿色债券

对企业污染排放影响的异质性特征。最后，本文进一步讨论了绿色债

券发行的行业溢出效应。 

由此，本文得出如下研究结论：首先，基准回归结果发现重污染

企业发行绿色债券有助于降低企业污染排放。在进行平行趋势检验、

安慰剂检验和倾向得分匹配估计等系列稳健性检验后，该结论依然稳

健。其次，作用机制检验结果表明，绿色债券发行通过激励重污染企



II 
 

业绿色创新、缓解投融资期限错配以及提高发行主体的社会关注度来

降低企业污染排放。接着，异质性分析结果表明，发行绿色债券对于

降低重污染企业污染排放的作用效果存在显著的异质性特征，这一效

应对于国有企业以及大规模企业更为突出。最后，进一步分析发现重

污染企业发行绿色债券不仅降低了企业自身的污染排放，还基于产业

关联促进了相关行业其他企业的污染减排，具有显著的行业溢出效应。 

 

关键词：绿色金融，绿色债券，污染排放，重污染企业，行业溢出效

应 
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THE IMPACT OF GREEN BOND ISSUANCE ON 

CORPORATE POLLUTION EMISSIONS 

ABSTRACT 

China is striving to achieve peak carbon emissions by 2030 and 

carbon neutrality by 2060. The report of the 20th National Congress of 

the Communist Party of China emphasizes that promoting green and 

low-carbon development in economic and social progress constitutes a 

crucial component of high-quality development, necessitating accelerated 

green transformation of development patterns. As an innovative green 

financial instrument, green bonds have experienced rapid growth in 

global markets, aiming to channel capital towards environmental 

protection projects through capital markets and foster sustainable 

development of the green economy. However, China's green bond market 

still faces challenges, particularly the prominent issue of "greenwashing". 

Some enterprises exploit regulatory loopholes to divert raised funds for 

arbitrage rather than environmental projects, disrupting market norms, 

undermining market credibility, and impeding healthy market 

development. Therefore, this study focuses on analyzing the impact 

effects and mechanisms of green bond issuance on corporate pollution 

emissions, aiming to provide theoretical foundations for standardizing 

market operations and strengthening environmental governance 
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effectiveness. 

This study employs panel data from A-share listed companies in 

heavily polluting industries between 2015 and 2022, utilizing a staggered 

difference-in-differences (DID) model to empirically examine the impact 

of green bond issuance on pollution emissions by heavily polluting 

enterprises. Additionally, it explores the mechanisms through which green 

bonds facilitate pollution reduction in these firms and investigates 

heterogeneity in emission reduction effects based on ownership structure 

and firm size. Finally, the study further discusses the industry spillover 

effects of green bond issuance. 

The findings are as follows: First, baseline regression results reveal 

that green bond issuance by heavily polluting enterprises significantly 

reduces their pollution emissions. This conclusion remains robust after a 

series of rigorous tests, including parallel trend tests, placebo tests, and 

propensity score matching (PSM) estimations. Second, mechanism 

analysis demonstrates that green bonds mitigate corporate pollution by 

incentivizing green innovation, alleviating financing maturity mismatches, 

and enhancing the social visibility of issuers. Third, heterogeneity 

analysis indicates that the pollution-reduction effects of green bonds 

exhibit significant variation, with stronger impacts observed in 

state-owned enterprises and large-scale firms. Finally, further analysis 

reveals that the issuance of green bonds by heavily polluting enterprises 
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not only reduces their own pollution emissions but also drives pollution 

reduction among other firms in related industries through industrial 

linkages, demonstrating significant industry spillover effects. 

 

KEY WORDS：Green finance, Green bonds, Pollution reduction, 

Heavily polluting enterprises, Industry spillover effects
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第 1 章 绪论 

1.1 研究背景和研究意义 

1.1.1 研究背景 

改革开放以来，以火电、钢铁等为代表的重工业迅速实现了重大变革，并在

推动中国经济高速增长方面发挥了重要作用。然而，长期以来，这种粗放型工业

发展模式也加剧了环境污染和资源短缺等生态危机[1]，不仅影响了经济的可持续

发展，还降低了人们的生活水平和满意度。企业作为经济社会体系中的核心主体，

不仅是污染物排放的主要来源之一，同时也是推动绿色低碳转型与可持续发展的

关键力量[2]。其中，重污染企业带来的环境挑战尤为严峻，因此其承担更高水平

的社会责任和环境责任已成为必然要求[3]。具体而言，作为工业体系中的重要组

成部分，重污染企业在经济发展过程中发挥着关键作用。然而，由于其生产特性，

包括高污染排放、高资源消耗和高资源投入，该类企业已成为资源浪费和环境污

染的重要来源。此外，监管机构与媒体的高度关注使得重污染企业面临日益严峻

的环境压力[4-6]。 

中国经济的发展已从高速增长迈向高质量阶段，推动节能减排与污染治理无

疑是助力早日实现高质量发展不可或缺的重要方法。据报道，作为全球主要的污

染排放国家之一，中国每年要牺牲约 10%的GDP来解决环境污染引起的问题[7]。

习近平总书记强调，实现高质量发展的关键环节在于经济社会向绿色、低碳方向

转型，必须加快推进发展方式的绿色变革。同时，若要加速推动绿色低碳发展，

就需要不断促进环境质量的提升。与此同时，为推动经济向高质量发展阶段转型，

中国政府提出构建绿色金融体系、发展绿色金融以协调环境利益与经济目标[8, 9]，

使绿色金融成为绿色发展的动力来源与助推器。绿色金融在推动绿色低碳发展、

助力实现碳中和方面具有重要作用。 

作为绿色金融市场的重要组成部分，绿色债券能够为绿色项目提供直接融资

渠道，对推动经济绿色低碳发展具有关键作用。国内首个针对绿色债券进行界定

与分类的规范性文件《绿色债券支持项目目录》于 2015 年 12 月发布，该文件为

绿色债券的核准与注册、第三方评估评级及信息披露等提供了制度框架与监管依
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据，同时明确了绿色项目资金支持范围，涵盖资源节约、污染防治等主要领域。

同月，国家发展和改革委员会颁布了《绿色债券发行指引》，明确了绿色项目建

设范围及债券发行主体的经营活动要求。这两份文件允许目录清单内企业通过发

行绿色债券为绿色项目募集资金，凭借这种灵活的资本配置结构，企业绿色项目

的资金部署需求得以充分满足。 

中国于 2016 年推出了绿色债券市场，绿色债券在我国虽起步较晚，但其发

展迅速。根据气候债券倡议组织的数据，截至 2021 年末，我国绿色债券累计发

行量跃升至全球第二；2023 年末，我国绿色债券发行规模连续两年领先全球，

凸显中国对全球绿色债券发展的重要贡献。图 1-1 描述了 2016 年至 2024 年期间

中国绿色债券的发展情况。数据显示，2016-2024年中国绿色债券发行规模从2058

亿元增长至 6814 亿元，年均增长 16.1%，发行只数增长 8 倍；截至 2024 年末，

绿色债券在中国的发行量就达到了 2669 只，其总计发行规模为 4.16 万亿元。 

 

图 1-1 2016—2024 年中国绿色债券发行情况 

数据来源：中国绿色低碳转型债券数据库 

随着我国绿色债券市场的快速发展，其募投资金的投向也日益多元，并在支

持生态文明建设方面发挥了重要作用。图 1-2 展示了 2016-2024 年绿色债券募投

领域规模和占比。中国绿色债券市场的募投资金覆盖面十分广泛，其中《绿色债

券支持项目目录》规定的六大领域均被覆盖，全面支持生态文明建设。同时，基

础设施绿色升级、清洁能源产业及节能环保产业是资金投向最集中的前三大领域，
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累计投入资金达 3.2 万亿元，占募投资金总额的 82%，为绿色低碳发展提供了有

力支撑。中国绿色债券的环境效益也十分显著。根据信息披露报告，从 2016 年

至 2024 年期间，每发行 1 亿元绿色债券可推动减少二氧化碳当量 4462 吨。基于

此测算，“投向绿”债券所募集的资金预计可累计减排 3.78 亿吨二氧化碳当量，

为低碳发展目标的实现提供了重要支持。其他类别环境效益情况见附录。 

 

图 1-2 2016-2024 年绿色债券募投领域规模和占比 

数据来源：Wind，中央结算公司统计 

基于上述背景，绿色债券作为一种创新型的绿色金融工具，近年来在全球市

场中展现出快速增长的态势。其核心目标是借助资本市场的力量，引导资金流向

具备环保属性的项目，从而促进绿色经济的可持续发展。然而，在中国绿色债券

市场的发展过程中，仍面临诸多挑战，其中“漂绿”现象尤为突出。部分企业在

发行绿色债券后，并未将募集资金切实投入环境友好型项目，而是利用当前监管

体系的漏洞，通过发行绿色债券获取套利收益。这种行为不仅扰乱了市场运行的

规范性，也削弱了绿色债券的市场信誉，不利于市场的健康发展。 

因此，本文旨在深入探讨企业发行绿色债券对其污染减排的促进作用。通过

理论分析与实证研究相结合的方法，系统分析绿色债券发行与企业污染排放之间

的关系。研究结果表明，绿色债券的发行有助于推动企业污染减排，并揭示了其

作用机制。此外，本文进一步考察了不同类型企业在绿色债券影响下的异质性效

应以及绿色债券发行的行业溢出效应，为优化绿色债券市场的运行机制提供了理

论支持，并为相关政策制定提供了科学依据。 
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1.1.2 研究意义 

（1）理论意义 

本文采用 2015-2022 年 A 股重污染行业上市公司面板数据，借助 2015 年年

底国家发展改革委发布的《绿色债券发行指引》这一准自然实验，采用多时点双

重差分模型实证研究绿色债券发行如何影响重污染企业的污染排放问题。与以往

文献相比，本文研究的理论意义在于：首先，本文创新性地从绿色债券的视角出

发，分析绿色金融与重污染企业污染排放之间的关系，弥补了国内绿色金融理论

研究的不足，并拓展了绿色债券发行效果的相关研究。其次，本文系统考虑了绿

色金融的环境规制功能与资源配置功能，以及绿色债券的独特市场属性，尝试从

绿色创新、期限错配和社会关注三个渠道分析绿色债券在促进企业污染减排中的

作用机制。这一研究框架契合中国绿色经济建设与绿色金融发展的时代背景，进

一步拓宽了金融与生态环境发展领域的研究边界，并为相关文献的发展提供了新

的研究思路。最后，本文研究了绿色债券发行的行业溢出效应，现有绿色金融研

究主要关注绿色债券对发行企业的直接影响，如融资成本、企业绩效和环境绩效

等，而对其在行业或市场层面的外部性关注较少。研究绿色债券的行业溢出效应

有助于拓展绿色金融理论框架，揭示绿色金融工具如何通过市场机制影响非发行

企业的环境治理行为，丰富绿色金融在企业间传导机制的研究。 

（2）现实意义 

首先，本文通过研究绿色债券发行对企业污染排放的影响，为绿色金融工具

的环境治理效应研究提供了新视角。在中国“双碳”目标及绿色经济转型的背景

下，企业环保责任的履行成为衡量其可持续发展的关键要素，而绿色债券作为重

要的市场化金融工具，能够为企业污染治理与清洁生产提供必要的资金支持。因

此，本文的研究可以为企业如何利用绿色融资实现污染减排提供理论依据和实证

支持。其次，研究绿色债券发行对企业污染排放的影响效应，有助于揭示企业在

绿色债券激励下如何降低污染排放水平，为重污染企业提供绿色债券的减排思路，

从市场视角深化对绿色金融作用的理解。研究结论能够为政府优化绿色债券认证

标准、完善环境信息披露制度提供决策参考，同时助力金融机构建立环境效益评

估体系，推动绿色金融政策工具与生态环境治理目标的精准对接。 
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1.2 研究内容和研究方法 

1.2.1 研究内容 

本研究基于 2015-2022 年 A 股重污染行业上市公司的面板数据，从绿色债券

发行角度出发，系统分析其对企业污染排放的影响效应及内在作用机制。全文通

过理论分析与实证检验相结合的研究范式展开论述，具体内容如下： 

第 1 章，绪论。本章围绕研究背景、意义、内容及方法展开论述，并对研究

的创新点与局限性进行详细阐释。首先，分析绿色债券发展背景及绿色债券在应

对环境污染方面的潜在作用，提出本文的研究问题。其次，探讨绿色债券发行对

企业污染排放影响的理论价值及其在现实经济中的实践意义。然后，明确研究内

容、研究技术路线与方法，包括文献研究法、实证分析法等。 

第 2 章，文献综述。本章围绕绿色债券与企业污染排放的相关研究展开综述。

首先，对绿色债券和企业污染排放的概念进行界定。其次，系统梳理国内外关于

绿色债券、企业污染排放及二者关系的研究成果，归纳现有研究的主要观点和方

法。最后，通过文献述评总结当前研究的不足，提出本文的研究切入点及可能的

贡献。 

第 3 章，理论基础与研究假设。本章从理论角度构建研究框架，并提出相关

假设。首先，基于利益相关者理论、社会责任投资理论、信号传递理论及可持续

发展理论，探讨绿色债券对企业污染排放的影响机理。其次，提出核心研究假设，

包括绿色债券发行对企业污染排放的直接影响及其可能的作用机制，如绿色创新、

期限错配和社会关注等。 

第 4 章，绿色债券发行对企业污染排放影响的实证设计。本章构建实证分析

框架，明确研究样本、变量选取及模型构建。首先，介绍研究数据来源及样本筛

选标准，选取 2015—2022 年 A 股重污染行业上市公司的面板数据。其次，定义

各类变量，包括被解释变量、解释变量以及控制变量。最后，构建实证模型，为

后续实证分析奠定基础。 

第 5 章，绿色债券发行对企业污染排放影响的实证结果分析。本章基于实证

模型进行数据分析，验证研究假设，并深入探讨影响机制与稳健性。首先，进行

描述性统计分析，展示数据特征。其次，进行基准回归分析，考察绿色债券发行
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对企业污染排放的直接影响。随后，从绿色创新、期限错配和社会关注三个维度

检验其作用机制，深入探讨这些因素在绿色债券影响企业污染排放过程中所扮演

的中介角色，以揭示其环境效应的传导机制与作用路径。此外，进行异质性分析，

考察企业产权性质、企业规模等因素的调节作用。为了验证研究结果的稳健性，

进行平行趋势检验、安慰剂检验、倾向得分匹配估计等稳健性检验，并考虑政策

变量的干预影响。最后，进一步探讨绿色债券发行的行业溢出效应，并结合实证

结果展开讨论。 

第 6 章，研究结论与政策建议。本章总结研究结论，并提出政策建议与未来

研究展望。首先，归纳本文的主要研究发现，说明绿色债券对企业污染排放的影

响及其作用机制。其次，基于研究结论，提出相关政策建议，如优化绿色债券市

场机制、推动企业绿色转型、完善监管政策等。最后，讨论研究的局限性，并对

未来研究方向进行展望，如扩展研究样本、优化研究方法或考察其他可能的影响

因素，以进一步完善绿色金融领域的研究体系。 

以上六个章节构成了本文的完整研究体系，旨在系统探讨绿色债券发行对企

业污染排放的影响及其作用机制，为政策制定和企业实践提供科学依据。 

1.2.2 技术路线 

基于论文的研究方法和研究内容，本研究遵循“提出问题—理论研究—实证

研究—结论建议”的思路构建论文研究框架结构。对应技术路线具体如图 1-3 所

示： 
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图 1-3 技术路线图 

1.2.3 研究方法 

（1）文献研究法 

在研究初期，本研究广泛查阅国内外相关文献，系统分析绿色债券的概念界

第一章 绪论

研究背景和研究意义 研究内容和研究方法 创新点和不足

研究综述

第二章 文献综述

概念界定

第三章 理论基础和研究假设

理论基础 研究假设

利益相关者理论 社会责任投资理论

信号传递理论 可持续发展理论

绿色债券与企业污染排放

绿色债券、社会关注与企业污染排放绿色债券、期限错配与企业污染排放

绿色债券、绿色创新与企业污染排放

第四章 绿色债券发行对企业污染排放影响的实证设计

样本选取与来源 变量定义 实证模型构建

第五章 绿色债券发行对企业价值影响的实证结果分析

基准回归分析 作用机制检验 异质性分析 稳健性检验 进一步分析

绿色债券 企业污染排放 绿色债券 企业污染排放 绿色债券与企业污染排放

第六章 结论与建议

研究结论 政策建议 研究展望
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定与研究现状，归纳当前关于绿色债券与企业污染排放之间的研究空白与发展趋

势。文献研究法的运用不仅显著提升了研究效率，还有助于明确研究方向，并进

一步完善本文的研究框架。在文献查阅过程中，首先从绿色金融领域切入，深入

检索与绿色金融相关的研究成果及其发展动态；随后，对绿色金融与绿色债券的

关系、绿色债券发行的影响效应等研究现状进行梳理；最后，重点分析绿色债券

发行对企业污染排放的影响，并基于已有研究成果探讨本文的进一步拓展与深化。

在此基础上，通过对大量文献资料的系统整理，总结当前学界关于绿色债券的主

流观点与研究方法，从而为本研究提供创新视角与突破点，同时有效识别研究设

计阶段的不足与局限，为后续研究的深入开展奠定坚实基础。 

（2）实证研究法 

本文基于 2015 年至 2022 年 A 股重污染行业公司的面板数据，采用实证研

究范式，聚焦讨论绿色债券发行影响企业污染排放的影响效应方向性特征，并揭

示其传导路径与作用机理。首阶段通过构建多时点双重差分模型，精准识别绿色

债券的减排效应；为缓解模型可能存在的内生性和自回归问题，本研究进一步进

行平行趋势检验、安慰剂检验等稳健性检验，以确保结果的可靠性。其次，为揭

示绿色债券的作用机制，本文采用两步回归法，检验企业绿色创新、期限错配与

社会关注的中介作用。此外，通过分组回归方法，考察企业所有权性质与企业规

模对绿色债券影响效应的差异，深入分析其对企业污染排放的影响。最后，基于

空间杜宾模型探讨绿色债券发行的行业溢出效应。上述实证分析方法有助于提高

研究结论的准确性和稳健性。 

1.3 创新点和不足 

1.3.1 研究创新点 

第一，现有关于绿色债券的研究大多侧重于考察其对发行公司运营的直接影

响，特别强调发行绿色债券如何降低融资成本和提升企业价值。本文创新性地从

绿色债券的视角出发，分析绿色金融与重污染企业污染排放之间的关系，弥补了

国内绿色金融理论研究的不足，并拓展了绿色债券发行效果的相关研究。 

第二，本文系统考虑了绿色金融的环境规制功能与资源配置功能，以及绿色
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债券的独特市场属性，尝试从绿色创新、期限错配和社会关注三个渠道分析绿色

债券在促进企业污染减排中的作用机制。这一研究框架契合中国绿色经济建设与

绿色金融发展的时代背景，进一步拓宽了金融与生态环境发展领域的研究边界，

并为相关文献的发展提供了新的研究思路。 

第三，以往的研究多从企业自身的角度探讨发行绿色债券的原因和意义，关

于绿色债券发行是否会影响相关行业其他企业的环境效应的研究仍然相对有限，

明显缺乏详细的分析关于绿色债券发行在行业间的溢出效应。鉴于此，本文不仅

探讨了重污染企业发行绿色债券对自身污染排放的影响，还基于信息外部性视角，

进一步研究了绿色债券发行的行业溢出效应。从行业溢出效应视角切入，不仅使

绿色债券环境效应的研究维度得到了深化，并且企业可持续发展驱动因素的相关

理论探索也得到了极大的拓展。 

1.3.2 研究不足 

第一，本文初始样本涵盖了大量绿色金融债券以及非 A 股上市公司的发行

主体，但在实证分析中，仅选取了发行非金融债券的 A 股上市企业，并剔除了

非重污染行业的企业。这一筛选标准可能会削弱研究结果的外部效应，限制其对

更广泛市场主体的适用性。 

第二，受样本规模限制，本文未区分企业首次发行与多次发行绿色债券的影

响，而企业在不同的绿色债券发行阶段可能面临不同的政策环境和市场反应。因

此，未来研究可进一步区分这一特征，并重新检验首次发行与重复发行是否会对

重污染企业污染减排效果的影响存在差异。 
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第 2 章 文献综述 

2.1 概念界定 

2.1.1 绿色债券 

绿色债券是一种债务融资工具，其募集资金专门用于资助对环境具有积极影

响的项目或企业。其核心特征在于资金用途的绿色属性，即可持续水资源管理、

可再生能源以及节能环保等符合环境可持续发展的领域。绿色债券的发行主体可

包括政府、金融机构、企业等，发行形式涵盖公司债、金融债、政府支持债券及

资产支持证券等多种类型。 

绿色债券的界定通常依托国际与国内相关标准。具体而言，国际和国内分别

发布了《绿色债券原则》、《绿色债券原则》、《绿色债券发行指引》和《绿色债券

支持项目目录》四项标准，前者重点为绿色债券的界定提供了框架指引，后者则

具体规定了绿色债券的认定标准、资金使用范围及信息披露要求。 

相较于传统债券，绿色债券更加严格要求信息披露、发行要求及监管合规性

方面，具体而言，绿色债券必须明确资金使用方向，同时需要定期披露环境效益

评估报告及资金使用情况，以确保募集资金真正用于绿色项目。因此，绿色债券

不仅是一种金融创新工具，也在促进可持续发展和低碳经济转型方面发挥着重要

作用。 

2.1.2 企业污染排放 

企业污染排放是指企业在生产经营过程中，由于能源消耗、原材料使用及工

业生产工艺等因素，向环境介质（如大气、水体和土壤）排放污染物的行为。这

些污染物主要包括温室气体（如二氧化碳、甲烷）、常规大气污染物（如二氧化

硫、氮氧化物、颗粒物）、水污染物（如化学需氧量、重金属）以及固体废弃物

和有毒有害化学物质。企业污染排放的规模、类型及其环境影响受行业特性、能

源结构、生产工艺及环境管理水平等因素的共同影响。 

企业污染排放的界定通常依托国家及国际层面的环境法规、标准体系及统计

指标。例如，联合国《可持续发展目标》中的气候行动（目标 13）和负责任消
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费与生产（目标 12）涉及对企业污染排放的管理要求；《京都议定书》《巴黎协

定》等国际气候协议也对企业碳排放提出了约束性规定。国内层面，《环境保护

法》《大气污染防治法》《水污染防治法》等法律法规明确了企业污染物排放的许

可管理、排放限值及环境信息披露要求。此外，碳排放核算体系、排污许可制度

及环境绩效评价体系亦构成企业污染排放测度与监管的重要依据。 

在环境规制日趋严格及绿色金融体系不断完善的背景下，企业污染排放不仅

是生态环境治理的重要议题，也逐渐成为衡量企业社会责任（CSR）及环境、社

会和治理（ESG）绩效的关键指标。因此，加强对企业污染排放的管控，不仅有

助于降低环境风险，还可推动企业实现绿色低碳转型，提升其可持续发展能力。 

2.2 研究综述 

2.2.1 绿色债券相关研究 

绿色债券作为支持环境友好型活动的重要金融产品之一[10]，自 2007 年以“气

候认知债券”形式出现后，正式将资本市场与绿色投资相结合[11]。随着绿色债券

市场的快速发展，其定义和标准成为学界讨论的焦点。Tang 和 Zhang[12]指出，

当前绿色债券的指导原则和分类标准尚未统一，主要包括《绿色债券原则》和《气

候债券标准》。前者由多家投资银行制定，规定了募集资金用途、管理、信息披

露等要求；后者则提供具体分类标准，供第三方评估[13]。定义与制度框架的不

一致可能增加交易成本和“漂绿”风险，影响道德投资者选择，阻碍市场扩展及

可持续发展[14]。根据国际资本市场协会的定义，绿色债券是一种金融工具，其

资金用于融资或再融资符合特定环境标准的绿色项目。 

关于绿色债券的定价问题，学界仍存在一定争议，尚未达成普遍共识。一部

分文献认为绿色溢价或折价并不存在。例如，根据 Larcker 和 Watts[15]的研究成

果，绿色债券在信用利差、二级市场及交易活跃度等多个维度上与非绿色债券并

没有展现太大差异，从而在真实的市场中，投资者并不会对同一发行主体所发行

的非绿色和绿色债券进行区分，而是作为同等的投资选项，并未表现出偏好于牺

牲经济利益以推动环境友好型项目的倾向；换言之，投资者在做出投资决策时，

并未主动优先考虑环境可持续性目标，而是将两类债券视为可互换的投资工具，
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其经济回报成为首要考虑因素，而非其对环境影响的正面贡献。Hachenberg 与

Schiereck[16]选取了在 2015 年 10 月至 2016 年 3 月期间全球范围内发行的绿色债

券作为研究对象，他们的分析揭示出，相较于普通债券，绿色债券存在约 1 个基

点的价格折让现象。然而，这一发现并未达到统计显著性水平。相反，一些研究

发现绿色债券相对于普通债券存在折价现象。例如，Zerbib[17]指出，绿色债券相

较于普通信用债券存在约 2 个基点的折价，这表明投资者对绿色债券具有需求意

愿，并愿意牺牲部分回报以支持绿色投资。Hyun 等[18]的研究表明，经第三方认

证的绿色债券相比普通债券平均折价约 6 个基点。Wang 等[19]的研究揭示，针对

中国市场，绿色债券在发行之际所展现的价格折扣显著超越其他各国，其平均折

价幅度高达 34 个基点。 

在资本市场表现方面，关于绿色债券的研究主要集中在股票收益、股票流动

性和资本市场风险等方面。首先，在股票收益方面，研究表明，企业的股价会受

到获得第三方认证的绿色债券的显著且持续影响[20]，第三方认证增强了绿色债

券的公信力，有效引导社会资本流向绿色产业，最终提升企业整体的股票市场表

现[21]。其次，在股票流动性方面，绿色债券独特的“绿色标签”特征增强了理

性投资者对发行企业的信任，提高了投资者对企业未来盈利能力的预期，从而促

进股票交易的活跃度，提升股票流动性[22]。最后，在资本市场风险方面，绿色

债券可以充当股票价格稳定的“安全网”，帮助发行企业在市场上树立履行社会

责任的良好声誉，并有效减轻不利事件对企业股价的冲击[22]，这一作用机制可

由信号传递理论解释。此外，根据优序融资理论，绿色债券为发行企业在绿色项

目中创造利润提供了更多机会，从而提升未来现金流，增强企业价值，并降低企

业投资项目的风险[12, 23]。 

除资本市场表现外，学者们还关注绿色债券对企业绩效的影响。马亚明等[24]

借助双重差分模型，对我国面板数据展开了深入的实证分析，其研究结果表明，

企业发行绿色债券能够明显增进其价值，且这一正面效应呈现出动态且持续的特

征；具体而言，他们发现绿色债券的发行不仅提升了企业价值，而且这一提升效

果在时间上具有延续性，显示了绿色债券对企业价值的长期积极影响。Zheng 等

[25]发现发行绿色债券能够显著改善企业ESG绩效，ESG得分平均提升约 20.5%。

根据陈幸幸等[26]的研究结果，一旦绿色债券从公司发行后，它便能通过间接的
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溢出效应或直接作用机制路径推动企业绿色技术创新活动的开展，同时也对非绿

色技术创新产生积极影响。Cheng 和 Wu[27]进一步发现发行绿色债券对企业绿色

转型具有显著的推动作用。在环境外部性方面，Flammer[28]研究发现，绿色债券

的发行促使企业环境评级提升，并且碳排放量减少；张科等[29]以 2011−2020 年

中国 279 个地级市为研究样本，探索绿色债券对城市碳排放的影响。研究表明，

城市碳排放强度的降低很大程度上受到绿色债券的积极影响，同时绿色债券也显

著提升了城市的绿色全要素生产率，进而促进经济的高质量发展。 

2.2.2 企业污染排放相关研究 

近年来，随着环境污染问题日益严峻，中国政府高度重视经济发展模式的转

型升级，旨在实现污染减排和转型升级的“双赢”目标，推动兼顾经济繁荣与环

境可持续性的绿色经济增长[30]。学术界普遍关注的是通过分析各种关键因素来

探讨污染排放的影响，基于不同的研究视角，相关研究可以进一步分为三个主要

方面。 

首先，已有文献从多个不同角度对污染排放的决定因素进行了深入研究，涵

盖能源结构[31]、产业结构[32, 33]、城市化进程[34]、交通基础设施[35, 36]以及全球价

值链[37, 38]等多个角度。这些研究基于中国的资源禀赋条件、现实基础和外部约

束，分析了各因素对污染排放的影响及作用机制。 

其次，在中国的特殊国情背景下，一些学者从制度因素的角度考察污染排放

问题。吕越和张昊天[39]将市场分割纳入企业污染品产量博弈模型，发现市场分

割显著加剧了工业企业的污染排放，不利于绿色转型和高质量发展，并加重了地

方环境压力。曹婧和毛捷[40]则从预算内外双重角度考察财政分权对污染排放的

影响及其传导机制。作者利用 2007-2019 年中国 283 个地级市作为研究样本，发

现预算内财政分权对工业排污的影响不明显，而地方政府举债产生的预算外财政

分权加剧工业排污。 

第三，部分研究致力于探讨政府应对环境污染的政策与战略。陆菁等[41]发

现“十一五”期间实施的“千家企业节能行动”有效减少了受政策管制企业因化

石燃料消耗产生的直接碳排放。Chen 等[42]的研究结果表明低碳城市试点政策对

减少污染和碳排放有直接影响。Xiao 等[43]发现绿色金融政策显著降低了重污染
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行业上市公司的污染排放强度。与本文研究内容最相关的文献发现，绿色金融改

革创新试验区的设立有效抑制了试点地区内重污染企业的污染排放[2]。 

尽管这些研究为理解中国环境污染问题的复杂性提供了重要见解，但其主要

关注外部经济政策因素，而较少探讨企业内部减污的内在动机。因此，未来研究

需进一步拓展相关议题的研究广度与深度，以全面揭示企业污染治理的多重机制。 

2.2.3 绿色债券与企业污染排放相关研究 

近年来，绿色金融政策对二氧化碳排放的影响成为研究热点[44]。现有研究

揭示，绿色金融政策在不同地区和行业的碳减排效果存在非对称性[45]。关于绿

色金融政策对污染物排放的影响，现有研究相对有限。例如，Lan 等[46]发现绿色

金融政策与工业二氧化硫排放之间存在非线性关系，而 Su 等[47]揭示了绿色金融

政策与细颗粒物（PM₂.₅）排放之间的双向因果关系。这些研究表明，绿色金融

政策对环境治理的影响具有复杂性和多层次性，因此，进一步探讨绿色金融工具

在环境绩效提升中的作用具有重要意义。 

在绿色金融工具中，绿色债券因其直接面向环保项目融资而受到广泛关注。

Flammer[28]研究发现，绿色债券的发行有助于提升发行企业的环境绩效。具体而

言，债券发行后，企业的二氧化碳排放量显著下降，并获得更高的环境评级。这

一积极变化不仅增强了投资者对气候友好型项目的信心，使更多长期关注可持续

投资的投资者增加对绿色债券的持有比例，同时也促进了绿色金融市场的进一步

发展。因此，绿色债券的发行不仅能够改善企业自身的环境表现，还能吸引可持

续投资者，实现企业与投资者的双赢。在企业层面，绿色债券的正向影响尤为明

显，尤其是在污染治理方面。Zhao 等[48]指出，绿色债券能够有效推动污染企业

的环境治理，具体体现在污染削减和排放控制等方面。这表明，绿色债券不仅改

善了发行企业的环境绩效，也在重污染行业的绿色转型中发挥了关键作用。进一

步地，从宏观层面来看，张科等[29]的研究揭示了绿色债券的推广对于降低城市

碳排放强度具有显著效果，说明其影响已从企业层面扩展至更大范围的低碳发展，

推动了城市层面的环境改善。 

此外，绿色债券的正向影响还具有一定的溢出效应。吴育辉等[49]认为，企

业成功发行绿色债券，能够积极促使同行业内的其他企业采取更为广泛的环保措
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施，从而提升整体环境绩效。这一观点得到了 Song 等[50]的进一步验证，其研究

发现，绿色债券的发行能显著促进同行企业的绿色实践，且重污染企业发行的绿

色债券对同行的带动作用更为显著。这说明，绿色债券不仅能够直接改善发行企

业的环境表现，还能通过行业间的示范和带动效应，推动整个行业向更可持续的

方向发展。 

2.2.4 文献述评 

根据现有文献，学术界对绿色债券的研究主要聚焦于以下三个方面：绿色债

券的发行定价、收益及风险特征，以及其对企业的影响。这些研究在揭示绿色债

券的市场特性、投资价值及其对企业融资行为的影响方面提供了重要的理论与实

证支持。然而，关于绿色债券在微观层面的作用机制，尤其是其如何激励企业实

现污染减排、推动绿色转型的研究仍较为有限，对相关影响路径的探讨亦有待深

入拓展。与此同时，现有研究为理解中国环境污染问题的复杂性提供了重要见解，

但主要侧重于外部经济政策因素对企业环保行为的影响，而对企业内部减污的内

在动机关注较少。鉴于企业自主减污行为在环境治理中的关键作用，未来研究应

进一步拓展相关议题的研究广度与深度，深入探究绿色债券如何通过市场机制影

响企业的环保决策，从而全面揭示企业污染治理的多重机制。 
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第 3 章 理论基础与研究假设 

3.1 理论基础 

3.1.1 利益相关者理论 

利益相关者理论由 Freeman（1984）提出，旨在强调企业经营不仅仅是为股

东创造财富的过程，而是要兼顾所有与企业有利益关系的各方，包括股东、债权

人、政府以及社会等。不同于传统企业理论侧重于最大化股东价值的特点，利益

相关者理论认为，企业的成功不仅取决于股东的利益，还与其他利益相关者的关

系密切相关。因此，企业在运营过程中应致力于平衡与协调各利益相关方的需求，

积极回应其合理期待，以促进企业长期可持续发展。 

在绿色债券发行与企业污染排放的研究背景下，利益相关者理论提供了重要

的理论支持。一方面，绿色债券作为一种环境导向的金融工具，其发行能够强化

企业与关键利益相关者（如绿色投资者、政府监管机构、社会公众等）之间的联

系，并促使企业在污染治理和可持续发展方面做出积极承诺。绿色投资者和社会

公众通常更关注企业的环保表现，企业通过发行绿色债券能够获得更广泛的社会

认可，提升企业声誉，并减少因环境违规带来的风险。另一方面，政府作为重要

的利益相关者，通过环境政策和绿色金融激励措施，引导企业通过发行绿色债券

获得长期资金支持，以投入绿色技术研发和污染治理项目，从而降低污染排放水

平。 

综上，利益相关者理论强调企业在环境治理中的责任及其与各利益相关者的

互动关系。在本研究中，该理论有助于解释绿色债券发行如何通过影响企业与利

益相关者的关系，从而推动企业加强污染治理、改善环境绩效，实现经济效益与

环境效益的双赢。 

3.1.2 社会责任投资理论 

社会责任投资理论是一种投资策略，强调在追求财务回报的同时，考虑到企

业在环境、社会责任以及公司治理等方面的表现。传统的投资理论通常关注企业

的财务表现和盈利能力，而社会责任投资理论则拓宽了投资者的视野，提出投资
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决策应同时综合考虑社会、环境和治理等非财务因素。这一理论认为，企业的社

会责任履行情况不仅对社会产生积极影响，也能有效提升企业的长期竞争力和可

持续发展能力，因此投资者在做出投资决策时，除了关注财务回报外，还应关注

企业的社会责任和环境表现。 

绿色债券作为一种金融工具，恰恰符合社会责任投资理论的核心理念。绿色

债券的发行使得企业能够为环保项目筹集资金，并承诺将这些资金用于减排、节

能、生态保护等绿色项目，这不仅有助于改善企业的环保绩效，还能推动绿色经

济的发展。在绿色债券的发行过程中，企业向投资者传递出其致力于环境保护和

社会责任履行的承诺，这对于社会责任投资者尤其具有吸引力。因为这些投资者

关注的不仅仅是财务回报，更看重企业在环境和社会方面的影响力。通过购买绿

色债券，投资者能够支持那些通过绿色项目减少污染、推动可持续发展的企业，

从而在获得经济回报的同时，促进环境保护和社会福祉的改善。 

在企业污染排放的研究中，社会责任投资理论提供了理论框架来分析绿色债

券发行如何影响企业的环境行为。绿色债券的发行帮助企业获得长期资金，用于

支持减排和绿色技术的创新。这不仅改善了企业的环境表现，降低了污染排放，

同时也提升了企业的社会责任形象，增加了其吸引社会责任投资者的能力。通过

投资绿色债券，社会责任投资者不仅能获得稳定的回报，还能推动企业在环保和

可持续发展方面取得更大进展。因此，绿色债券的发行不仅促进了企业的绿色转

型，还使投资者与企业共同承担起环境保护的责任，实现了经济效益与社会责任

的双赢。 

3.1.3 信号传递理论 

信号传递理论衍生自信息不对称的经济学原理，旨在剖析在市场信息非均衡

的环境下，企业如何通过有效的信号传递机制，降低外部不确定性，进而引导并

影响外部投资者的决策行为。根据信号传递理论，企业在面临信息不对称时，通

过某些信号向市场传递有关自身质量和未来前景的信息，尤其是当这些信号能够

有效降低投资者的不确定性时，企业能够获得更多的资本支持和更好的市场评价。

信号传递理论的核心观点是，企业通过某些特定行为或特征向市场传递其内在价

值和质量，以此获得资本市场的认可和投资者的信任。 
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在绿色债券发行的背景下，信号传递理论为研究绿色债券如何影响企业污染

排放提供了理论框架。绿色债券的发行向市场传递了企业在环境保护方面的积极

信号，表明企业在履行社会责任、推动绿色项目方面的承诺。对于投资者而言，

绿色债券的发行不仅是企业在资本市场的一次融资行为，更是一种展示其社会责

任和环保意识的信号。这种信号传递了企业的可持续发展意图，特别是其对于减

少污染排放、投资绿色项目的决心。因此，绿色债券的发行能够有效降低投资者

对于企业环保行为的疑虑，吸引那些关注环境责任的社会责任投资者，进而推动

更多资本流入到环保和绿色项目中。 

从信号传递的角度来看，绿色债券的发行也具有提高企业声誉和市场认同度

的作用。成功发行绿色债券的企业往往能够展示其良好的治理结构和长远的可持

续发展战略，这一行为向市场传递了企业的高质量和对未来可持续发展的积极预

期。因此，绿色债券的发行不仅帮助企业筹集了资金，也强化了企业的社会责任

形象，有助于提升其市场竞争力和投资者信任度。特别是对于关注环境保护的投

资者而言，绿色债券提供了一个明确的投资信号，能够帮助他们识别那些真正致

力于绿色转型的企业。 

总之，信号传递理论为分析绿色债券对企业污染排放的影响提供了有力的理

论支持。通过绿色债券的发行，企业向市场传递了其环境责任的积极信号，这不

仅有助于提升企业的社会形象和获得资金支持，还能推动企业采取实际措施减少

污染排放，进而推动环境的可持续发展。信号传递理论表明，绿色债券的发行不

仅是企业融资的手段，更是企业履行社会责任、降低环境风险的重要信号，这一

信号能够影响投资者的决策，并促进企业在环保方面的持续投入。 

3.1.4 可持续发展理论 

可持续发展理论起源于 20 世纪 70 年代，尤为值得一提的是，1987 年联合

国发布的《我们共同的未来》报告中，首次明确界定了可持续发展的核心概念。

可持续发展被诠释为一种发展模式，旨在满足当代人的需求，同时确保不削弱后

代满足自身需求的能力，强调在环境保护、经济增长与社会责任三个维度之间寻

求平衡发展。随着全球环境问题的加剧和资源的日益匮乏，企业和社会面临着如

何在推动经济增长的同时，保障生态环境和社会福祉的双重挑战。可持续发展理
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论提倡通过长期的、全局性的视角，促进资源的高效利用和环境的保护，实现社

会、环境和经济的协调发展。 

在绿色债券发行的背景下，可持续发展理论提供了一个重要的理论框架。绿

色债券核心使命在于给予环保项目足够的资金支持，促进政府与企业早日完成绿

色转型工作，进而促进环境保护与社会福祉的双重提升。通过发行绿色债券，企

业可以获取资金，投资于清洁能源、污染治理和资源节约等领域，这不仅有助于

企业在经济方面获得发展，还能减少污染排放、提升社会责任感和环境贡献，从

而促进可持续发展目标的实现。 

绿色债券的发行与可持续发展紧密相关，因为它体现了企业在追求经济利益

的同时，承担起环保和社会责任。绿色债券作为一种资金筹集方式，能够引导资

本流向绿色项目，推动企业在环保领域的创新和投资。与此同时，企业通过绿色

债券的发行，向外界传递了其致力于减少污染、保护生态环境的承诺，这有助于

企业树立可持续发展的良好形象，增强其社会责任感和市场竞争力。此外，绿色

债券的成功发行还能够吸引更多的投资者，特别是那些 ESG 标准的投资者，从

而进一步推动企业在可持续发展道路上的前行。 

3.2 研究假设 

3.2.1 绿色债券与企业污染排放 

不同于传统企业理论侧重于最大化股东利益的特点，利益相关者理论认为投

资者、债权人、股东、供应商等均为企业的关键角色[51]，共同构建企业的价值

网络。各利益相关者通过专属性投资，不仅为企业注入资本与资源，同时也承担

着相应的风险与不确定性，因此，他们理应享有企业收益分享的权利，而企业应

当最大化所有相关利益相关者的利益，以实现可持续增长[52]。同样，社会责任

投资理论认为，企业不仅肩负经济责任，更应主动承担涵盖慈善责任与环境责任

在内的广泛社会责任，因此，进行相应社会责任投资，以实际行动回应社会期待，

成为企业不可或缺的使命。 

基于利益相关者理论与社会责任投资理论的视角，企业发行绿色债券，不仅

能够深化与关键利益相关者，包括投资者、股东的互动，有效获取生产经营与绿

色转型所需的关键资源，还能够将募集资金投资于环境友好型项目。这不仅显著
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促进企业环境绩效的提升，实现积极的环境效益，同时可以促进利益相关者面临

的潜在环境风险的降低，满足多元利益相关者对可持续发展与环境保护的共同期

待。值得注意的是，企业污染排放行为往往伴随着显著的负外部性，即对环境及

社会造成不利影响而不承担相应成本。而企业的绿色投资，通过实施环境友好型

项目，能够在一定程度上内部化这些外部性，即转化为企业自身的成本或收益，

从而体现了企业主动承担社会责任的积极态度。具体而言，可以通过发行绿色债

券来实现环境成本内部化。当利益相关者感知到这一行为时，企业能够更容易地

获得其支持与信任，从而提升企业竞争力，促进企业的长期可持续发展。 

此外，不同于传统债券，当绿色债券被企业用于为环保项目融资时，更为严

格的信息披露准则必须遵守，同时需要接受更为严密的审核程序。依据信号传递

理论，企业主动披露募集资金的具体用途与拟融资项目的类型等信息，对市场中

的信息不对称问题能够有一定程度的缓解，进而增强投资者信心，提升市场运作

效率。同时，绿色债券的成功发行，不仅彰显了拟投资绿色项目具备良好的投资

价值与市场预期，更体现了企业在生态保护、环境改善等可持续发展领域的责任

担当与积极贡献。这一事实有助于传统债券和发行绿色债券的企业的有效区分

[28]，向投资者传递企业高质量绿色发展的积极信号。这些信息能够促进企业构

建良好的声誉，为企业招揽更多积极的投资者，进而在利益相关者中为企业赢得

竞争优势，助力实现企业的可持续发展。因此，本文提出以下假设。 

H1：绿色债券发行有助于促进重污染企业污染减排。 

3.2.2 绿色债券、绿色创新与企业污染排放 

波特假说指出，政府对环境法规的严格执行能够迫使企业开展绿色技术创新，

从而在提升环境绩效的同时实现经济绩效的增长，最终实现环境保护与企业竞争

力提升的“双赢”局面[53]。这一理论强调了严格环境监管在推动企业技术进步

和提高资源利用效率方面的重要作用，表明环境规制不仅不会削弱企业竞争力，

反而可能成为促进企业可持续发展的重要驱动力。 

自 2016 年以来，企业绿色债券融资在政府的明确引导和有效监管下得到了

进一步规范和发展，使得企业在绿色技术创新方面迎来了新的挑战与机遇。绿色

技术创新主要指企业以减少环境污染为目标所进行的创新活动，通常涉及节能减



安徽工程大学硕士学位论文 

21 
 

排技术、清洁生产工艺、循环利用技术等。然而，相较于传统的技术创新，绿色

技术创新往往展现出收益回报相对滞后、投资周期更为漫长、市场适应性存在不

确定性等特征，这些特点使得企业在推进绿色创新的过程中，面临着更为严峻的

财务压力与技术风险。此外，由于绿色技术创新的主要收益体现在环境改进和社

会福利提升，而直接的经济回报相对有限，因此，企业往往将其视为履行社会责

任的方式之一，而非主动追求经济效益的手段。这种创新模式在一定程度上属于

被动创新，即企业更多是在外部压力（如政府监管、政策要求、市场约束）下，

被动地进行绿色技术创新，以满足环境合规性要求、降低潜在的政策风险，并提

升企业社会责任形象。 

随着 2016 年《关于绿色公司债券试点的通知》的发布，监管政策进一步趋

严，并对绿色债券的发行及资金使用提出了更为明确的要求。这一制度安排不仅

强化了企业在绿色融资中的合规性约束，也在客观上迫使企业加大对绿色技术创

新的投入，以确保绿色项目的顺利推进。因此，绿色债券的发行可以通过激励企

业进行绿色创新，进而降低企业的污染排放。一方面，绿色债券提供了相对稳定

的长期资金支持，有助于缓解绿色技术创新过程中因高成本和高风险所带来的融

资约束，提高企业绿色研发投入的可持续性。另一方面，绿色债券的发行要求企

业增强环保责任和信息披露义务，在市场和政策的双重压力下，企业将更加倾向

于加快绿色技术的研发和应用，以满足投资者和监管机构的期望，从而实现企业

绿色转型与污染减排的协同效应。 

综上所述，绿色技术创新是绿色债券发行促进企业污染减排的重要传导路径

之一，即绿色债券能够通过激励企业加强绿色创新投入，推动绿色技术的应用和

扩散，从而降低企业的污染排放水平。因此，本文提出以下研究假设。 

H2：绿色债券发行通过激励重污染企业绿色创新来降低企业污染排放。 

3.2.3 绿色债券、期限错配与企业污染排放 

面对资源枯竭与生态退化等众多严峻挑战，当务之急是加大对资源和环境领

域的绿色投资。据相关数据表明，国家财政机构在清洁能源等低碳发展领域的年

度预算投入，仅覆盖该领域资金需求总量的 10%至 15%区间，因此社会资本则

是剩余资金缺口的主要依赖。尽管企业是绿色投资的主力军，但目前大多企业都
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存在绿色投资不足的现象。究其根源，绿色项目普遍存在商业可行性不足问题[54]，

加之回报不确定、高风险及投资周期漫长等特性[55]，导致传统信贷体系并不能

给予企业长期稳定的资金支持[56]。此外，由于中国金融市场起步较晚的特点，

债券市场与股权发展存在一定程度的滞后性，长期投资需求远远大于融资规模，

投资需求难以满足。正因为当前存在的制度缺陷和不完善市场结构，从而迫使企

业不得不采取短期滚动融资策略来支持长期投资计划，进一步导致投融资期限错

配和融资约束现象的严重化[57]。大量实证研究指出，期限错配不仅会显著削弱

企业绿色创新的动力[58]，提高股价崩盘风险[59]，还可能引发低效投资问题和流

动性风险[57]，最终削弱企业环境治理与可持续发展的能力。 

由于绿色投资普遍存在回报周期较长的特点，在绿色项目融资阶段，一旦企

业将传统信贷当成依赖时，投融资期限错配的负面影响将不可避免的被放大，进

而负面影响企业的可持续发展。绿色债券在本质上并不属于传统信贷融资，而是

属于直接债务融资模式，本质上具有更为显著的优势[60]。一方面，由于绿色项

目不同于传统的企业创新项目，通常具有高投入、长周期的特点，因此在融资期

限上往往存在显著的期限错配问题。如果绿色项目的融资期限短于其投资回报周

期，可能会导致项目无法及时产生足够的现金流以偿还债务，从而增加企业资金

链断裂的风险，甚至导致绿色项目的失败。而绿色债券以长期融资为主，能够有

效缓解这一期限错配问题，提高企业长期资金的占比，优化债务期限结构，降低

期限错配带来的风险，增强绿色项目的财务稳定性，并进一步促进低碳、环保型

企业的发展。另一方面，企业的债务结构也需要进行一定程度的优化，《绿色债

券发行指引》明确要求，企业补充流动资金及偿还银行贷款及可使用发行绿色债

券所募集的资金，但比例不得超过 50%。这表明绿色债券的发行能够给予企业稳

定长期的资金支持，保障绿色项目的顺利进行，同时对企业资本配置的灵活性提

升也有实质性的帮助，在优化投融资期限结构的同时能够缓解期限错配风险。因

此，通过发行绿色债券，企业能够避免因期限错配而放弃潜在的长期绿色项目，

减少低效投资，促进资金的高效利用，进一步增强企业绿色投资的稳定性和有效

性，为其长期可持续发展奠定基础。综上所述，本文提出以下假设。 

H3：绿色债券发行通过缓解投融资期限错配来降低重污染企业污染排放。 
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3.2.4 绿色债券、社会关注与企业污染排放 

公司治理理论和利益相关者理论均强调社会关注对企业的监督机制和治理

功能的重要性。首先，企业成功发行绿色债券后，通常倾向于通过官方媒体发布

公告，相较于传统公司债券的发行，这将显著提升企业的市场知名度与媒体曝光

度[12]。考虑到市场参与者对企业信息披露的注意力存在局限性[61]，发行绿色债

券能一定程度上提升媒体曝光度，这不仅有助于显著增加投资者的关注度，扩大

潜在投资者基础[12, 17]，还能促进股票流动性的增强[12, 62]，并激发资本市场的积

极反馈[19]，从而为发行企业带来品牌价值提升与潜在的市场收益[63]。 

此外，与普通公司债券相比，发行绿色债券的企业需遵循更为严格的信息披

露准则。在绿色债券发行过程中，企业必须在招股说明书中详尽披露资金分配的

详细计划、募集资金的具体用途、正在建设或计划建设的绿色项目概况，以及对

潜在环境风险的全面评估，而这些内容在发行传统债券时通常不会披露。这些额

外信息的披露极大地增强了资金流向的透明度，一定程度上缓解了信息不对称现

象，同时引入了市场约束机制，有助于降低企业的感知风险[62]。这一系列举措

能够吸引更多投资者的注意，特别是那些关注社会责任和绿色投资的投资者群体。

同时，绿色债券独有的“绿色标签”属性，在社会规范约束下为企业赢得了机构

投资者的显著青睐。此外，企业成功发行绿色债券，这表明对于企业的绿色项目，

认证机构有按时完成的积极预期，同时企业未来可持续发展的能力也得到了充分

的肯定，更向市场传递了积极信号。这一信号不仅对企业的公众形象提升有极大

的促进作用，还能够一定程度上吸引投资者的关注。 

因此，绿色债券的发行可能依赖媒体提升曝光度、降低投资者感知风险，以

及传递企业未来发展前景良好的信号，有效提升投资者的关注度与兴趣。投资者

关注度的提升有助于扩大债权人基础[17]，提高机构投资者的占比[12]。张玉明等[64]

研究表明，社会关注对重污染企业具有绿色引导作用，能够显著促进这类企业的

绿色创新水平提升，以获得更为持久的环境绩效。机构投资者的参与，能够为企

业注入先进的经营理念与管理经验，对推动企业绿色创新、促进技术与资本的深

度融合起到关键作用，进而推动企业的可持续发展进程，显著提升企业污染治理

能力与环境管理水平。基于上述分析，我们提出假设 H4。 

H4：绿色债券通过提高发行主体的社会关注度来降低重污染企业污染排放。 
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第 4 章 绿色债券发行对企业污染排放影响的实证设计 

4.1 样本选取和数据来源 

本文旨在通过中国 A 股重污染行业①上市企业的相关数据，探讨绿色债券发

行对重污染企业污染排放影响的事实和机制。首先本文选取 2016 年 1 月至 2021

年 12 月 A 股重污染行业上市企业数据，收集相应年份企业债券发行信息，通过

CSMAR 绿色债券数据库、Wind 债券发行数据和中国金融信息网绿色债券数据

进行交叉验证，以识别企业绿色债券发行情况。通过匹配相关信息，确定当年发

行绿色债券的上市公司。对于企业级控制变量，本文的原始数据来源于 CSMAR

和 Wind 两大数据库，对于部分缺失数据，本文采用 CNRDS 数据库进行补充。

企业污染物排放量数据来自上市公司年报、上市公司社会责任报告、上市公司网

站信息。 

为确保所研究的绿色债券在发行前后均有足够时间的数据支撑，本文特地采

用 2015-2022 时间段的样本，以充分满足分析需求并保障研究的严谨性。在本研

究中，已发行绿色债券的重污染企业作为处理组，未发行绿色债券的重污染企业

作为对照组。此外，为确保数据的可靠性，研究进行以下处理：（1）剔除样本期

间内被标记为 ST、*ST 的企业和 2015 年以后上市的企业样本；（2）剔除缺失值

较显著的样本；（3）为防止异常值对回归结果产生影响，对连续性变量在 1%和

99%的水平下进行缩尾处理。最后，我们得到了包含 199 家重污染企业和 1539

个观察值的样本。其中已发行绿色债券的 29 家企业属于处理组，其余为对照组。 

4.2 变量定义 

4.2.1 被解释变量 

itPollution 代表重污染企业 i在第 t年的污染排放情况，企业的污染物排放量

                                                             
① 根据中华人民共和国生态环境部印发的《上市公司环保核查行业分类管理名录》，并借鉴 Li 等[67]的做法，

本文将以下行业定义为重污染行业：煤炭开采和洗选业，石油和天然气开采业，黑色金属矿采选业，有色

金属矿采选业，酒、饮料和精制茶制造业，纺织业，皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业，造纸和纸制品

业，石油加工、炼焦和核燃料加工业，化学原料和化学制品制造业，医药制造业，化学纤维制造业，橡胶

和塑料制品业，黑色金属冶炼和压延加工业，有色金属冶炼和压延加工业，电力、热力生产和供应业。根

据中国证券监督管理委员会 2012 年修订的《上市公司行业分类指引》，重污染行业的代码分别是 B06、B07、
B08、B09、C15、C17、C19、C22、C25、C26、C27、C28、C29、C31、C32、D44。 



安徽工程大学硕士学位论文 

25 
 

主要涵盖了工业废水中化学需氧量及氨氮排放量，同时也包括了工业废气中二氧

化硫与氮氧化物的排放量[65]，由于四种污染物具有不可加性且单位不同，借鉴

已有文献的做法[66]，本文对上述四种污染物排放量客观赋权，采用能够全面、

准确反映企业环境质量现状的熵值法构建企业综合污染排放指数，该指标能够更

为全面地评估重污染企业的污染排放情况。具体度量方法见附录部分。 

4.2.2 解释变量 

itGB 为本文的核心解释变量，定义为企业虚拟变量（ iTreat ）和时间虚拟变

量（ tTime ）的乘积。如果企业是绿色债券发行主体，则 iTreat 为 1，进入处理组；

同理，如果企业是普通债券发行主体， iTreat 为 0，进入对照组。 tTime 为时间虚

拟变量，对于处理组企业而言，企业在样本期内首次发行绿色债券之后取值为 1，

否则取值为 0；对于控制组企业而言， tTime 全部取值为 0。因此， itGB 是一个虚

拟变量，仅在企业 i发行绿色债券的年份和之后的年份取 1，在发行前和未发行

时取 0。 

4.2.3 控制变量 

参考崔惠玉等[2]和 Li 等[67]的做法，本文选取了一系列可能影响企业污染排

放行为的控制变量，具体包括：企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、总资产

收益率（ROA）、企业盈利能力（Profit）、现金流比率（Cashflow）、企业年龄（Age）、

企业人员规模（Employee）、资本密集度（Capital）以及行业集中度（HHI）。全

部变量的具体定义如表 4-1 所示。 

表 4-1 变量定义与说明 

变量类型 变量名称 符号 变量定义 
被解释变量 企业污染排放情况 Pollution 企业污染排放情况 

解释变量 绿色债券发行 GB 
发行债券的当年及其后的年份取值为 1，

否则为 0 

控制变量 

企业规模 Size 总资产的自然对数 
资产负债率 Lev 总负债/总资产 
总资产收益率 ROA 净利润/总资产 
企业盈利能力 Profit 营业利润/营业收入 
现金流比率 Cashflow 经常活动产生的现金流量净额/总资产 
企业年龄 Age Ln(当年-上市+1) 
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续表 4-1 
变量类型 变量名称 符号 变量定义 

 

企业人员规模 Employee 员工人数的自然对数 
资本密集度 Capital 固定资产/总资产 

行业集中度 HHI 
单个公司的主营业务收入与行业主营业

务收入合计的比值的平方累计 

4.3 模型构建 

双重差分法作为一种常用的评估手段，广泛应用于衡量某项政策或项目实施

的成效。其核心在于，通过实施差异对比分析，对实验组与对照组在政策或项目

实施前后的变化进行系统考察，旨在精确揭示该政策或项目所引致的具体影响效

应。本文使用双重差分模型来研究绿色债券发行这一事件对企业污染排放的影响

效应，由于不同企业发行绿色债券的时间点存在差异，本文参考 Beck 等的做法

[68]，将绿色债券发行作为准自然实验，构建多时点双重差分模型，以识别假设 1

绿色债券发行对重污染企业污染排放的影响效应： 

 it it it i t itPollution GB X            （4.1） 

其中， i和 t分别代表企业和年份；被解释变量 itPollution 表示重污染企业污

染排放情况；解释变量 itGB 表示企业 i在 t年的绿色债券发行情况，企业发行绿色

债券当年及之后的年度为 1，否则为 0； itX 为控制变量，用以控制企业特征； i

和 t 分别为企业固定效应和年份固定效应， it 为随机误差项。中国环境污染的

主要源头是重污染企业，而绿色金融政策则主要通过建立激励与约束并存的机制，

来有效遏制这些企业的污染排放行为。因此，本文重点关注绿色债券发行对重污

染企业污染排放行为的影响。 
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第 5 章 绿色债券发行对企业污染排放影响的实证结果分析 

5.1 描述性统计分析 

本文的描述性统计结果见表 5-1。Pollution最大值为0.9186，最小值为 0.0001，

表明不同样本企业的污染排放水平具有显著的差异性；绿色债券发行 GB 最大值

为 1，最小值为 0，均值仅为 0.063，表明发行绿色债券的重污染企业相对较少。

关于其他变量的描述性统计分析结果与既有文献中的研究结论大体相符，进一步

验证了本研究数据选取的充分代表性和合理科学性。在企业规模、盈利能力等关

键财务指标方面，数据分布特征与以往研究的发现相符，反映了行业内企业的普

遍特征。 

表 5-1 描述性统计 

变量 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值 
Pollution 1539 0.4405 0.1599 0.4308 0.0001 0.9186 

GB 1539 0.0630 0.2431 0 0 1 
Size 1539 23.8881 1.3021 23.8642 19.2775 28.6365 
Lev 1539 0.5492 0.1943 0.5579 0.0302 3.2619 

ROA 1538 0.0311 0.0799 0.0295 -0.9569 0.5852 
Profit 1539 0.2659 0.1981 0.2143 -0.5177 0.8694 

Cashflow 1539 0.0622 0.0610 0.0612 -0.5562 0.4165 
Age 1539 2.7511 0.4705 2.8904 0 3.4340 

Employee 1539 8.7953 1.2005 8.8022 2.8904 13.1646 
Capital 1539 0.3537 0.1845 0.3371 0 0.8758 

HHI 1522 0.0924 0.0975 0.0573 0.0126 0.3947 

5.2 基准回归分析 

本研究对基准回归模型4.1进行了回归分析，并将结果汇总于表5-2的第（1）

与第（2）列。在同时控制企业和年份固定效应的条件下，这两列数据分别呈现

了未引入及引入控制变量后的回归分析结果。深入分析回归结果，我们观察到在

1%的置信水平下，GB 的回归系数显著为负，这一发现有力地证明了绿色债券的

发行对重污染企业的污染排放产生了显著的抑制作用。此外，由于在行业层面上，

诸如生产周期波动或行业景气度变化等各种难以观测的不确定性因素始终存在，

企业的生产经营活动常常被迫受到这些因素的影响，进而对企业的污染排放状况

也产生了影响。为全面考量这些潜在影响，本文基于基准回归模型，进一步引入
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了行业与年份固定效应的交互项，并将相应的回归结果展示于表 5-2 的第（3）

与第（4）列。这两列数据分别反映了在引入行业和年份固定效应交互项后，未

加入和加入控制变量后的回归结果。回归结果显示，GB 的回归系数依然保持显

著为负，且其系数大小与前两列的结果并无较大差异，这进一步表明，即便在考

虑了行业异质性趋势后，绿色债券依然对重污染企业的污染排放产生了显著的抑

制作用。由此验证了研究假说 1，发行绿色债券对重污染企业污染排放具有显著

的抑制作用。 

表 5-2 基准回归结果 

 (1) (2) (3) (4) 
Variables Pollution Pollution Pollution Pollution 

GB -0.0412*** -0.0409*** -0.0362** -0.0415*** 
 (-2.8645) (-2.9030) (-2.4281) (-2.7563) 

Size  -0.0141  -0.0098 
  (-1.3206)  (-0.9385) 

Lev  -0.0147  -0.0243 
  (-0.4002)  (-0.6771) 

ROA  -0.0130  -0.0326 
  (-0.2655)  (-0.6013) 

Profit  -0.0156  0.0130 
  (-0.4415)  (0.3101) 

Cashflow  0.0918  0.1157* 
  (1.5242)  (1.8160) 

Age  0.0407  0.0206 
  (1.3105)  (0.6410) 

Employee  0.0048  0.0176* 
  (0.5370)  (1.9116) 

Capital  -0.0824*  -0.0835* 
  (-1.7609)  (-1.6901) 

HHI  0.3989***  1.2018** 
  (3.8811)  (2.2343) 

_cons 0.4431*** 0.6258*** 0.4429*** 0.3883* 
 (488.5579) (2.7366) (470.9133) (1.7586) 

Firm Yes Yes Yes Yes 
Year Yes Yes No No 

Industry-Year No No Yes Yes 
N 1538 1515 1537 1514 

Adjusted R2 0.5801 0.5844 0.5782 0.5815 

注：***代表在 1%的置信水平下显著，**代表在 5%的置信水平下显著，*代表在 10%的置

信水平下显著，括号中表示 t 值。下表同上。 
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5.3 作用机制检验 

前文的分析结果表明，绿色债券的发行在抑制重污染企业的污染物排放方面

存在极大的作用。鉴于此，本部分将进一步深入探究其抑制作用机制。为了验证

假设 2、3 和 4，使用如下模型进行机制检验： 
 it it it i t itM GB X            （4.2） 

其中， itM 为衡量绿创新、期限错配、社会关注的机制变量，其余变量与基

准回归模型相同。 

5.3.1 基于绿色创新的机制分析 

重污染企业可以通过绿色债券融资获得的资金促进绿色创新，提高成品的环

境友好性，改善生产过程中的污染排放。相关学者也普遍认为绿色创新是影响企

业污染排放的重要因素。例如，Wang 等[69]研究表明，企业绿色创新能力的提高

有助于促进企业污染减排。参考江艇[70]的机制检验方法，若绿色债券发行有助

于促进企业的绿色创新，也可以侧面说明绿色创新是降低企业污染排放的重要影

响机制。 

企业的创新活动可被细分为两大类别：实质性创新与策略性创新。其中，实

质性创新，尤其是发明专利，因其蕴含着丰富的自主知识产权，被视为高质量创

新成果的典范，彰显了企业对创新“质量”的不懈追求。相比之下，实用新型专

利则以其相对较低的难度，成为企业追求创新“数量”的一种策略性创新成果。

鉴于此，本研究参考黎文靖和郑曼妮[71]的研究成果，采用 ln（绿色发明专利申

请数量+绿色实用新型专利申请数量+1）作为衡量企业总体绿色创新水平的指标，

并进一步细分为绿色创新“质量”（以 ln（绿色发明专利申请数量+1）度量）与

绿色创新“数量”（以 ln（绿色实用新型专利申请数量+1）度量）两个维度。上

述三个变量依次标记为 itln grn 、 itln grni 、 itln grnu 。本文采用的数据源自 CNRDS，

通过对样本企业提交的发明/实用新型专利申请进行系统梳理，提取其国际专利

分类号信息，进而与世界知识产权组织发布的“国际专利分类绿色清单”进行精

确匹配，以筛选并识别出符合绿色标准的发明专利与实用新型专利。 
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表 5-3 机制分析：绿色创新渠道、期限错配渠道 

 (1) (2) (3) (4) 
Variables lngrni lngrnu lngrn SFLI 

GB 0.3305** 0.2414* 0.3404** -0.0342* 
 (2.1081) (1.7314) (2.2190) (-1.8549) 

Size 0.4124*** 0.1260 0.3822*** -0.1008*** 
 (3.8809) (1.3255) (3.3447) (-3.5751) 

Lev 0.3057 -0.0042 0.2089 -0.0225 
 (1.3687) (-0.0212) (0.9306) (-0.3060) 

ROA 0.3885 -0.1074 0.0902 -0.1429 
 (1.1052) (-0.3431) (0.2580) (-1.3506) 

Profit -0.3967 -0.1613 -0.1175 -0.1250** 
 (-1.1942) (-0.5794) (-0.3284) (-2.0506) 

Cashflow 0.6442* 0.1658 0.4869 0.0013 
 (1.6807) (0.4094) (1.1237) (0.0142) 

Age -0.4772 -0.3686** -0.7390*** 0.0995** 
 (-1.5504) (-2.2208) (-2.7411) (2.1946) 

Employee -0.0702 0.1773** 0.0539 0.0291 
 (-0.8710) (2.1368) (0.5752) (1.2373) 

Capital -0.6791* -0.7199* -0.8643** 0.2821*** 
 (-1.8246) (-1.9688) (-2.1321) (3.6123) 

HHI 1.5371* 0.3602 1.0998 0.3224* 
 (1.8299) (0.4992) (1.4333) (1.6567) 

_cons -6.8793*** -2.1985 -5.9589** 2.1089*** 
 (-2.9279) (-1.0062) (-2.3526) (3.8481) 

Firm Yes Yes Yes Yes 
Year Yes Yes Yes Yes 

N 1515 1515 1515 1515 
Adjusted R2 0.7698 0.7269 0.7778 0.5986 

表 5-3 第（1）~（3）列报告了绿色创新机制检验的回归结果。结果显示，

GB 的回归系数均呈现出显著的正向特征，这意味着企业发行绿色债券不仅能在

提升绿色创新的“质量”水平方面有着正向作用，同时还能为有效促进绿色创新

“数量”的增长赋能。因此可以得出结论，绿色债券发行通过激励重污染企业绿

色创新来降低企业污染排放，研究假说 2 成立。 

5.3.2 基于期限错配的机制分析 

绿色债券通常具有较长的期限，允许企业获得更长期的融资支持。这对于需

要较长时间才能实现环保和可持续效益的项目非常重要，例如可再生能源、清洁
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技术的研发和推广、基础设施建设等。长期融资支持有助于更好地匹配项目的实

际需求。因此，发行绿色债券可以防止企业放弃合适的长期绿色项目，避免期限

错配带来的风险，有效降低了期限错配带来的低效投资。现有研究普遍认为，期

限错配也是影响企业污染治理的因素之一。例如，Zheng 等[25]发现，绿色债券能

够改善企业债务期限结构，有效缓解资金约束，为绿色项目的完成赋能，鼓励企

业环境绩效的改善。那么，期限错配的改善很可能在绿色债券发行与企业污染减

排中起到部分中介作用。 

本文根据钟凯等[72]的研究，构建企业层面“短贷长投”程度的代理变量

（SFLI）。当 SFLI 大于 0 时，标志着企业存在“短期负债长期使用”的期限不

匹配现象；且 SFLI 的数值越高，反映出这种期限不匹配的程度愈发严重。 

回归结果如表 5-3 第（4）列所示，GB 系数为-0.0342，在 10%水平上显著，

表明绿色债券显著降低了企业的期限错配。此外，已有研究表明，期限错配往往

会阻碍创新，增加股价崩盘风险，加剧流动性风险和低效投资，这无疑会不利于

重污染企业污染减排。综上所述，绿色债券有利于缓解重污染企业的期限错配，

降低期限错配对企业长期发展的负面影响，从而促进重污染企业污染减排，假说

3 成立。 

5.3.3 基于社会关注的机制分析 

绿色债券的发行通常会吸引 ESG 方面关注的投资者，这些投资者更倾向于

支持致力于可持续发展和环境友好的企业。现有文献也普遍认为投资者关注度会

影响企业的环境绩效。例如，Zhang 等[73]发现，投资者对企业的关注程度对企业

的环境、社会和治理方面产生了积极影响，且提升作用仅在重污染企业样本中显

著。因此，本文认为社会关注很可能在绿色债券发行和企业污染排放关系中起到

部分中介作用。 

研报和分析师的关注会使更多的投资者关注绿色债券发行企业，促使更多的

资金流向这些企业，进而支持其环保项目。本文构建分析师关注度 AF、研报关

注度 RRA、绿色投资者是否进入 GIdum 和绿色投资者数量 lnGI 四个指标。 

表 5-4 给出了信息效应的检验结果。GB 的系数始终显著为正，表明绿色债

券发行提高了市场主体的关注。研究结果表明，绿色债券市场的发展使得越来越
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多的投资者关注环保项目，绿色债券的发行使企业在融资市场上更具竞争力，企

业可以通过环保债务融资获得更有利的融资条件，这进一步鼓励他们采取污染减

排措施。因此，研究假说 4 成立。 

表 5-4 机制分析：社会关注渠道 

 (1) (2) (3) (4) 
Variables AF RRA GIdum lnGI 

GB 0.3295*** 0.3935** 0.1207** 0.1535* 
 (2.9609) (2.3557) (2.0899) (1.6741) 

Size 0.4341*** 0.5454*** 0.0824 0.1806** 
 (3.4627) (3.1485) (1.2957) (2.0800) 

Lev -0.3566 -0.3086 0.0337 0.3191* 
 (-0.8641) (-0.5780) (0.3224) (1.8035) 

ROA 2.0971*** 2.9460*** 0.6418** 1.4933*** 
 (2.7345) (2.7539) (2.5412) (3.4872) 

Profit 0.3024 0.4610 0.2585 0.8350*** 
 (0.7894) (0.8895) (1.2714) (2.7365) 

Cashflow 0.4123 0.4891 0.2855 0.5896 
 (0.8132) (0.7441) (1.2083) (1.6068) 

Age 0.0452 0.1281 -0.0204 0.3894* 
 (0.1822) (0.3679) (-0.1835) (1.8734) 

Employee 0.0598 0.0629 0.1041 0.1695** 
 (0.5175) (0.3729) (1.5604) (1.9830) 

Capital -0.6438* -0.3534 -0.4558** -0.6939*** 
 (-1.6736) (-0.7490) (-2.4517) (-2.6917) 

HHI -0.8981 -1.6463 -0.1309 0.2060 
 (-1.0355) (-1.3528) (-0.3029) (0.2837) 

_cons -8.7153*** -11.2728*** -2.2229* -6.3294*** 
 (-3.7155) (-3.5011) (-1.9521) (-3.4774) 

Firm Yes Yes Yes Yes 
Year Yes Yes Yes Yes 

N 1210 1212 1467 1467 
Adjusted R2 0.6086 0.5711 0.4137 0.6126 

5.4 异质性分析 

5.4.1 企业产权异质性 

首先，鉴于国有企业在可持续发展中担当示范引领的角色，其可能拥有更强

的动力通过绿色债券融资来推进污染减排。基于此，我们采取了分组检验的方法

来进行分析。回归结果如表 5-5 第（1）、（2）列所示。可以发现，GB 的回归系
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数在非国有企业组中虽然为负，但并不显著，在国有企业中显著为负，这表明绿

色债券在助推国有企业实现绿色转型方面，展现出了精准有效的政策导向作用。

究其原因，国有企业通常受到政府的直接监管和支持，政府可能通过政策引导、

财政支持等方式鼓励国有企业发行和利用绿色债券，以推动其参与环保和污染减

排项目，这种政策导向有助于国有企业更积极地采取措施减少环境污染。 

表 5-5 异质性分析结果 

 (1) (2) (3) (4) 
 国有 非国有 大规模企业 小规模企业 

Variables Pollution Pollution Pollution Pollution 
GB -0.0379** -0.0359 -0.0534*** 0.0134 

 (-2.4831) (-0.9626) (-3.1329) (0.4024) 
Size -0.0452*** 0.0051 -0.0050 -0.0257 

 (-3.0639) (0.3593) (-0.2535) (-1.5552) 
Lev -0.0582 -0.0078 -0.0535 -0.0100 

 (-1.3440) (-0.1166) (-0.7859) (-0.2389) 
ROA -0.1191* 0.0592 -0.0689 0.0124 

 (-1.7045) (0.7611) (-0.7952) (0.1821) 
Profit -0.0626 0.0745 -0.0261 -0.0045 

 (-1.3277) (1.1224) (-0.4247) (-0.1000) 
Cashflow 0.2416*** -0.1417* 0.1023 0.0663 

 (3.2339) (-1.6955) (1.1153) (0.8388) 
Age -0.0063 0.0613 0.0357 -0.0078 

 (-0.1127) (1.4184) (0.6156) (-0.2043) 
Employee 0.0109 -0.0055 -0.0170 0.0255*** 

 (0.8269) (-0.3964) (-0.9108) (2.7909) 
Capital -0.0469 -0.0782 -0.0905 -0.0627 

 (-0.8218) (-0.9551) (-1.3076) (-0.9992) 
HHI 0.3932*** 0.3916** 0.6023*** 0.3879** 

 (3.3803) (2.3570) (4.6369) (2.4242) 
_cons 1.4759*** 0.1845 0.6360 0.8367** 

 (4.5796) (0.6209) (1.3160) (2.4195) 
Firm Yes Yes Yes Yes 
Year Yes Yes Yes Yes 

N 917 597 766 730 
Adjusted R2 0.5809 0.5970 0.5727 0.5932 

5.4.2 企业规模异质性 

为了深入分析绿色债券发行对不同规模企业污染排放行为产生的差异化效

应，本文采用企业年初总资产作为衡量企业规模的指标，并依据样本总资产的中
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位数，将样本企业精细划分为大/小规模两大类别企业，进而分别进行回归分析。

在表 5-5 中，第（3）与第（4）列分别展示了大/小规模企业组的回归结果。其

中，相对于小规模企业，绿色债券对大规模企业的污染排放行为具有更显著的抑

制效应，该结果与理论预期也并无差异。具体而言，在信用评级、资产规模等方

面大规模企业具有显著优势，通常展现出较高的债务融资占比，反映出其对外源

性融资渠道的依赖程度更为显著。当绿色债券政策实施后，投入到重污染企业的

资金明显减少，大型重污染企业更是遭受了极为猛烈的冲击，导致信贷资金规模

大幅缩减，大量减少了生产活动。一方面，大规模企业鉴于其较高的债务融资依

赖度与市场声誉维护需求，展现出更为强烈的动机以减少污染排放。另一方面，

大规模企业不仅展现出更强的社会责任意识，而且对绿色转型持有更为迫切的追

求，实施“漂绿”行为的可能性显著降低。因此，其污染排放量的减少幅度也更

为显著。 

5.5 稳健性检验 

5.5.1 平行趋势检验 

本文检验了绿色债券发行前，处理组与对照组的变化趋势是否一致，以验证

多时点双重差分估计所需的平行趋势假设是否成立。由此，本文根据 Beck 等人

[68]的理论，设定了如下计量方程： 

 
6

k
it n it it i t it

6
Pollution GB X       （5.1） 

其中， k
itGB 是一个虚拟变量，其取值遵循以下规则。我们使用 ib来表示企业 i

发行绿色债券的具体年份，如果 it b k  ，定义 k
itGB 为 1；否则 k

itGB 等于 0。出于

简单直观的考虑，在本文中，我们将 6 1 1 6
it it it itGB , ,GB ,GB , ,GB  表示为 Before6、…、

Before1、After1、…、After6。为避免多重共线性和虚拟变量陷阱，以绿色债券

发行前 1 期为基期，因此在模型中不包括 Before1。如图 5-1 所呈现的估计结果

显示，若虚线与实线相交，则表明该年度所对应的估计系数不显著。据此可以推

断，绿色债券发行前系数的置信区间都包含 0，这意味着实验组和对照组在企业

污染排放上没有显著差异，满足平行趋势假设。 
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图 5-1 平行趋势检验 

5.5.2 安慰剂检验 

为验证绿色债券发行对重污染企业污染排放的影响不是由其他随机性因素

导致的，本研究采用了安慰剂检验方法，旨在识别该影响的偶然性。依据基准回

归模型中绿色债券发行变量的分布特征，我们进行了 500 次随机抽样，构造了“伪

政策虚拟变量”，并借助模型 4.1 重新执行回归分析。通过检验这些虚假变量的

系数及其 P 值分布，我们得出了如图 5-2 所示的结果。具体而言，企业污染排放

与“伪政策虚拟变量”的回归系数均值趋近于 0，且与基准回归系数存在显著偏

差。此外，估计系数的分布形态与正态分布具有较大的相似性，而 P 值大多超过

0.10，表明在 10%的显著性水平下，这些系数并不具备统计显著性。这在一定程

度上表明绿色债券对重污染企业污染排放的影响并非其他随机性因素导致，进而

验证了前文所得结论的稳固可靠性。 
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图 5-2 安慰剂检验 

5.5.3 倾向得分匹配估计 

在绿色债券发行之前，若处理组与对照组企业的可观测特征变量间存在显著

的不一致性，则可能导致多时点双重差分估计产生偏差。鉴于此，本研究采用倾

向得分匹配方法（PSM），针对处理组中的每一个企业，均精确地识别并匹配了

具有最相近可观测特征的对照企业。为了确保匹配到的企业具有高度相似性，在

匹配过程中，本文利用基准回归模型中的控制变量作为关键协变量，并运用 1:4

比例的最近邻匹配方法，逐年地进行匹配。平衡性检验如图 5-3 所示，所有选取

的协变量在匹配后的偏差均保持在 10%的阈值以下，证实了处理组企业和对照组

企业的相似性。本文对匹配后的样本进行回归分析，如表 5-6 所示，第（1）列

GB 的回归系数依然显著为负，且与基准回归结果保持高度一致性。这足以说明

即便考虑了样本选择偏差和自选择的两大问题后，绿色债券发行仍然对重污染企

业污染排放行为具有显著的抑制效果，从而进一步强化了本文核心结论的稳健性

和可靠性。 
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图 5-3 平衡性检验 

5.5.4 替换被解释变量测度方法 

为了降低可能由变量测度误差引发的内生性问题的影响，借鉴已有文献的做

法[65]，重新构建并应用新的企业污染排放衡量指标，通过回归分析进行验证。

具体而言，本文将《排污费征收标准管理办法》中界定的污染当量值标准作为研

究依据，对四种主要污染物的排放量统一进行标准化处理，转换为污染当量数值，

并对转换后的污染当量值进行汇总计算（在加 1 后取对数处理），以此综合体现

企业的污染排放状况。表 5-6 第（2）、（3）和（4）列回归结果显示，GB 的回归

系数始终显著为负，说明被解释变量企业污染排放量的测度误差问题并不严重。 

表 5-6 稳健性检验结果 1 

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

Variables Pollution 
水体综合污染

当量对数 
空气综合污染

当量对数 
总污染当量对

数 
GB -0.0418*** -0.0007** -0.0005** -0.0004*** 

 (-2.9466) (-2.5121) (-2.2587) (-2.6500) 
Size -0.0062 -0.0002 0.0002 0.0000 

 (-0.3938) (-1.0504) (1.3471) (0.2693) 
Lev -0.0470 0.0000 0.0002 0.0001 
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续表 5-6 
 (1) (2) (3) (4) 

Variables Pollution 
水体综合污染

当量对数 
空气综合污染

当量对数 
总污染当量对

数 
 (-0.7939) (0.0944) (0.3539) (0.3203) 

ROA -0.0415 -0.0005 0.0000 -0.0001 
 (-0.5089) (-0.5707) (0.0434) (-0.1564) 

Profit -0.0264 -0.0003 0.0003 0.0003 
 (-0.6050) (-0.4136) (0.5048) (0.5722) 

Cashflow 0.0684 0.0014 0.0002 0.0006 
 (0.8826) (1.1691) (0.1989) (0.8630) 

Age 0.0110 0.0004 0.0002 -0.0001 
 (0.2608) (0.7368) (0.4105) (-0.2610) 

Employee -0.0011 0.0001 0.0001 0.0001 
 (-0.0890) (0.7071) (0.3580) (0.6999) 

Capital -0.0263 -0.0013 -0.0002 -0.0005 
 (-0.4989) (-1.5072) (-0.2748) (-1.1144) 

HHI 0.3943*** 0.0067*** 0.0209** 0.0113*** 
 (2.6875) (3.8325) (2.3316) (3.0448) 

_cons 0.5723* 0.1437*** 0.1457*** 0.1438*** 
 (1.8109) (31.8717) (37.0092) (58.1679) 

Firm Yes Yes Yes Yes 
Year Yes Yes Yes Yes 

N 1049 1514 1513 1513 
Adjusted R2 0.5651 0.6101 0.7730 0.8411 

5.5.5 调整研究样本 

国内的污染排放源主要集中于重污染企业，而绿色金融政策通过激励与约束

并行的机制来减少此类企业的污染排放。鉴于此，在基准回归分析中，本文选取

重污染行业上市企业作为研究对象，探讨绿色债券发行对其污染排放行为的影响。

考虑到绿色债券发行也可能对非重污染行业上市企业产生一定程度的影响，以及

为了全面评估绿色债券的发行对全体样本企业总污染排放量的影响效应，本文利

用 2016 至 2021 年间发行债券的上市企业数据重新进行了回归分析，时间跨度设

定为 2015-2022 年。表 5-7 中的第（1）列展示了全样本的回归结果。其中，GB

的回归系数显著为负，表明在纳入非重污染上市企业样本后，绿色债券依然具有

显著的污染减排效果。值得注意的是，相比基准回归系数，该系数值有所减小，

这符合理论预期。由于非重污染企业的污染排放量相对较少，这导致绿色债券发
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行对其产生不了较大的影响，因此这部分企业纳入样本势必会导致绿色债券的平

均处理效应有所降低。 

表 5-7 稳健性检验结果 2 

 (1) (2) (3) (4) 
Variables Pollution Pollution Pollution Pollution 

GB -0.0268** -0.0409*** -0.0409*** -0.0428*** 
 (-2.1336) (-3.5683) (-3.4215) (-3.4036) 

Size -0.0089 -0.0141 -0.0141 -0.0013 
 (-0.8409) (-1.3020) (-1.4421) (-0.4370) 

Lev 0.0186 -0.0147 -0.0147 -0.0095 
 (0.6214) (-0.4422) (-0.3743) (-0.5042) 

ROA -0.0088 -0.0130 -0.0130 -0.0304 
 (-0.1974) (-0.1897) (-0.2341) (-0.7094) 

Profit 0.0073 -0.0156 -0.0156 -0.0229 
 (0.4938) (-0.5836) (-0.4972) (-1.5932) 

Cashflow 0.0070 0.0918** 0.0918 0.0747 
 (0.2604) (2.2250) (1.6126) (1.4089) 

Age 0.0329* 0.0407 0.0407 0.0017 
 (1.8961) (1.1005) (1.1438) (0.2831) 

Employee -0.0012 0.0048 0.0048 -0.0004 
 (-0.1815) (0.6266) (0.5853) (-0.1201) 

Capital -0.0811** -0.0824** -0.0824 -0.0158 
 (-2.3219) (-2.6467) (-1.6214) (-1.0182) 

HHI -0.0108 0.3989*** 0.3989*** 0.0001 
 (-0.1225) (3.8712) (5.6696) (0.0030) 

treat    0.0427 
    (0.58) 

_cons 0.5773*** 0.6258** 0.6258** 0.4844*** 
 (2.6840) (2.3250) (2.4858) (8.3691) 

Firm Yes Yes Yes Yes 
Year Yes Yes Yes Yes 

N 4996 1515 1515 1521 
Adjusted R2 0.5896 0.5844 0.5844 0.5847 

5.5.6 改变聚类层级 

本文在基准回归分析中对标准误进行了企业层面的聚类处理，其主要目的是

为了降低异方差和自相关问题对实证分析结果造成的潜在影响。然而，鉴于在污

染排放行为上，相同行业的企业可能存在相似性，不同行业间也可能存在较大差

异，因此本文进一步将标准误的聚类层级提升到行业层面，随后重新进行回归分
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析。与此同时，鉴于企业排污行为在同一地区内也可能有相似性，以及不同地区

间有显著差别的问题，本文再次提升标准误的聚类层级至省份层面，并据此进行

了回归分析。表 5-7 中的第（2）与第（3）列所展示的回归结果表明，当聚类层

级分别提升至行业及省份层面时，政策虚拟变量 GB 的回归系数依然呈现出显著

的负向关系，这一结果有力地支持了发行绿色债券能有效减少重污染企业污染排

放的稳健性结论。 

5.5.7 引入政策变量 

在之前的基准回归中，为了排除企业内部因素对企业污染减排的影响，本文

加入了个体固定效应，因此该固定效应吸收了政策变量 Treat。为了检验实证结

果是否受到 Treat 的影响，我们去掉个体固定效应，加入 Treat。结果如表 5-7 第

（4）列所示。GB 系数仍然表明发行绿色债券促进了重污染企业的污染减排。 

5.6 进一步分析 

溢出效应广义上是指某一经济活动、政策或技术进步的影响超出其直接作用

范围，进而对其他个体、企业、行业或地区产生间接影响。这种效应可以是正向

的，例如技术创新带动整个产业升级；也可以是负向的，例如环境污染对周边地

区的影响。本文所指的溢出效应是指微观层面上某企业的行为特征对其他关联行

业的企业产生的环境影响。 

目前关于绿色债券的溢出作用的研究十分有限，并且主要集中于研究其对发

行公司运营的直接影响，尤其强调绿色债券的发行如何降低融资成本和其他经济

后果。已有研究表明，企业发行绿色债券能够有效推动同行业其他企业采取更多

环保措施，从而提升整体环境绩效[49]。除此之外，陈震等[74]从行业溢出视角研

究了绿色债券发行对企业 ESG 的影响，研究发现企业发行绿色债券会显著提升

同行业其他企业的 ESG 表现。更进一步的研究表明，绿色债券发行对同行企业

的绿色实践具有显著的正向影响，同行效应主要是由竞争和信息获取驱动的[50]。 

上文的研究结果表明，重污染企业发行绿色债券有助于促进企业自身的污染

减排，那么从信息外部性的角度出发，这种减排效果存在溢出效应吗？企业发行

绿色债券是否会对相关行业的其他企业在绿色转型方面产生一定的影响？目前
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针对该问题尚未形成确切的定论。为了对该问题进行探讨，本节使用空间杜宾模

型进行检验。具体模型如下： 

 1

1 2 2

it it it

it it it i t it

Pollution WPollution GB
WGB X WX

  
     

   
    

 （5.2） 

其中，W 为行业间空间权重矩阵，反映行业间产业关联强弱。产业关联系

数越大，联系越紧密。本文借鉴夏明[75]的做法，利用行业间相互直接消耗系数

的乘积衡量行业间相关性大小，作为权重矩阵中的元素。 

首先，本文运用全局莫兰指数分别对重污染企业 2015-2022 年的企业污染排

放数据进行空间自相关检验。通过空间自相关检验，得到如表 5-8 所示的结果。

2015-2022 年，全局莫兰指数在 1%检验水平上显著为正，表明企业污染排放水

平具有显著的正空间相关性。因此，采用空间计量经济模型对空间效应进行实证

分析是一个合适的选择。 

表 5-8 全局莫兰指数 

Year Moran,s I Z-value P-value* 
2015 0.0437*** 4.7258 0.0000 
2016 0.0267*** 3.0870 0.0020 
2017 0.0406*** 4.4381 0.0000 
2018 0.0251*** 2.9522 0.0032 
2019 0.0278*** 3.2154 0.0013 
2020 0.0341*** 3.8260 0.0001 
2021 0.0777*** 8.0046 0.0000 
2022 0.1304*** 13.0852 0.0000 

据前文可知，企业污染排放水平具有显著的空间相关性，通过建立空间计量

模型，可以更加准确衡量绿色债券发行影响企业污染排放的具体作用方向和程度

大小。本文通过对普通静态面板回归进行 LM-Lag、稳健 LM-Lag、LM-Error 及

稳健 LM-Error 这四种空间相关性检验，以识别空间效应的具体类型，并据此确

定适用的模型形式。据表 5-9 可知，4 个检验均显著，因此本文选择空间杜宾模

型。 

表 5-9 LM 检验 

检验 LM 值 P 值 
LM-Lag 检验 285.660 0.000 

稳健的 LM-Lag 检验 3.442 0.064 
LM-Error 检验 9572.053 0.000 

稳健的 LM-Error 检验 9289.835 0.000 
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表 5-10 显示了企业发行绿色债券对相关联行业其他企业污染排放的影响。

由表 5-10 第（1）列可以看出，W×GB 的系数在 5%水平下显著为负，说明绿色

债券发行具有显著的行业溢出效应，即一家企业发行的绿色债券对相关行业其他

企业的环境绩效产生了积极影响，促进了相关行业其他企业的污染减排。 
表 5-10 空间杜宾模型回归结果 

 (1) (2) (3) (4) 
Variables Coefficient Direct effect Indirect effect Total effect 

GB -0.0559*** -0.0568*** -0.0190* -0.0758*** 
 (-3.7287) (-3.6185) (-1.6464) (-2.5206) 

Size -0.0017 -0.0013 0.0084 0.0071 
 (-1.3238) (-1.1309) (0.6242) (0.5180) 

Lev 0.0003 -0.0007 -0.0263 -0.0270 
 (0.0956) (-0.2695) (-0.8563) (-0.8729) 

ROA 0.0020 -0.0006 -0.0578 -0.0584 
 (0.3356) (-0.1125) (-1.3661) (-1.3821) 

Profit 0.0002 -0.0025 -0.0515** -0.0539** 
 (0.0430) (-0.6634) (-2.0996) (-2.2018) 

Cashflow 0.0089 0.0124** 0.0616 0.0740 
 (1.4003) (2.0422) (1.1008) (1.2960) 

Age 0.0027 0.0036 0.0177 0.0212 
 (0.9140) (1.2968) (1.2185) (1.4964) 

Employee 0.0015 0.0007 -0.0149 -0.0142 
 (1.2716) (0.6394) (-1.3409) (-1.2571) 

Capital -0.0131*** -0.0082* 0.0877* 0.0794 
 (-2.8524) (-1.8486) (1.7089) (1.5093) 

HHI 0.0388*** 0.0338*** -0.1068* -0.0729 
 (2.8346) (2.7838) (-1.6790) (-1.1858) 

W×GB -0.0373**    
 (-2.0016)    

Spatial ρ 0.4733***    
R−squared 0.3471    

Log−likelihood 1414.6640    
Sigma2 0.0001***    

Hausman test 31.99***    

由于表 5-10 第（1）列的回归结果并不能全面反映绿色债券发行对重污染企

业污染排放影响的直接和间接效应，为此，本文借鉴 Le Sage 与 Pace[76]提出的偏

微分方法，对影响效应进行分解，分别考察其直接效应、间接效应及总效应。表

5-10 第（2）、（3）和（4）列为空间效应分解估计结果。结果显示，GB 的系数

均显著为负且通过了显著性检验。更进一步表明重污染企业发行绿色债券不仅降
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低了企业自身的污染排放，还促进了相关行业其他企业的污染减排，具有显著的

行业溢出效应。这可能是因为发行绿色债券不仅吸引机构投资者，提升融资便利

性，还能塑造良好绿色形象，增强企业竞争力。面对竞争对手发行绿色债券，相

关行业其他企业可能被迫加强绿色实践以保持市场优势[50]。此外，绿色债券契

合当前污染防治和碳减排的政策背景，具备类似绿色实践的企业往往能获得财政

补贴或政策支持，这可能吸引更多行业内企业采取绿色实践以减少污染。同时，

重污染企业通常处于行业核心地位，其环保技术升级和绿色生产模式不仅能提供

示范效应，还可能推动供应链上下游企业采用类似技术，从而实现行业整体的污

染减排。 
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第 6 章 研究结论与政策建议 

6.1 研究结论 

近些年来，中国的改革开放浩浩荡荡，期间经济也实现了本质上的飞跃。然

而，伴随着经济快速发展的是严重的环境污染问题，对国民的健康乃至生命安全

构成了严峻挑战。因此，探索有效减少企业污染排放的方法是推动经济模式向绿

色、可持续方向转型的重中之重。本文从绿色金融的视角出发，深入研究绿色债

券发行对重污染上市企业污染排放行为的影响效应及其作用机制，旨在为推动经

济绿色转型提供理论依据和实践指导。具体地，本文借助 2015 年年底国家发展

改革委发布的《绿色债券发行指引》这一准自然实验，利用 2015-2022 年重污染

行业上市企业面板数据，基于多时点双重差分模型，深入探究了绿色债券发行对

重污染企业污染排放行为的抑制效果。研究发现，发行绿色债券可以显著抑制重

污染企业的污染排放行为。此外，通过一系列的稳健性检验，包括平行趋势检验、

安慰剂检验以及倾向得分匹配估计，本研究的核心结论得到了有力的验证，展现

出高度的稳健性和可靠性。机制分析表明，绿色债券发行通过激励重污染企业绿

色创新、缓解投融资期限错配以及提高发行主体的社会关注度来降低企业污染排

放。异质性分析发现，发行绿色债券对于降低企业污染排放的作用效果存在显著

的异质性特征，这一效应对于国有企业以及大规模企业更为突出。进一步的研究

中，其结果揭示了绿色债券的发行具有显著的行业溢出效应。具体而言，当一家

企业成功发行绿色债券后，其积极影响不仅局限于自身，还能有效渗透至相关行

业其他企业，显著提升其环境绩效，从而彰显绿色金融在推动行业整体环境责任

方面的深远影响力。 

6.2 政策建议 

基于本文的研究结论，提出以下政策启示： 

（1）第一，企业对政策导向应具有足够敏锐的洞察力，积极响应发行绿色

债券的号召。在可持续以及高质量发展战略的宏观背景下，国家对绿色产业的扶

持力度持续加大，政策倾斜程度也逐步增强。企业应把握此政策机遇，通过绿色

债券的发行，获取长期且稳定的资金来源。这不仅有助于破解传统信贷主导下融
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资难、融资成本高的难题，更能有效规避债务滚动风险，为企业财务健康提供坚

实保障。同时，管理层应审慎规划绿色债券募集资金的使用，重点投向节能创新

项目，确保资金流向具有前瞻性的绿色项目，从而推动企业绿色转型与升级。同

时按照规定比例偿还银行贷款，进一步优化债务结构，降低企业财务风险，提升

投资效率，最终实现经济效益与环境效益的“双赢”格局。 

（2）第二，企业在发行绿色债券时，应主动披露相关信息，以有效传递积

极市场信号并缩小信息鸿沟。绿色债券的发行应严格遵循透明度原则，详细公开

募集资金的具体用途、投向项目的环境目标及其预期收益。这不仅有助于增强投

资者对企业环境承诺的信任，还能有效降低因信息不对称带来的市场不确定性，

从而提升融资效率。此外，若企业能够进一步发布详尽的环境绩效报告和企业社

会责任报告，将更有力地塑造其绿色与社会责任形象。这种形象不仅体现了企业

对环境可持续发展及社会多维度利益相关者的高度关注，也在一定程度上降低了

投资者的信息获取成本，使其能够更清晰地评估企业的绿色发展潜力和长期投资

价值。投资者对企业环保承诺的认可将增强其投资意愿，推动更多资本流向具备

优良环境绩效的企业。资金的流入不仅能支持企业实施环保项目，还能激励更多

企业采取更为积极的污染减排措施，最终形成绿色金融助推企业可持续发展的良

性循环。 

（3）第三，在绿色债券市场持续扩张、发债主体日益多元的背景下，政策

制定者应充分考虑政策效果的异质性，并采取更加精准的策略，以提升绿色债券

在推动重污染企业减排方面的实际效能。鉴于企业的规模与性质对绿色债券的减

排效果具有显著影响，应针对不同类型的企业设计相应的财政与税收激励措施，

以有效缓解国有企业及大规模企业在融资过程中面临的资金约束和期限错配问

题，确保其能够更顺畅地利用绿色债券融资，并将资金高效配置至污染治理与清

洁生产项目。与此同时，对于非国有企业及小规模企业，则应提供更具针对性的

扶持政策，如优化担保机制、降低融资成本或提供额外的政策性信贷支持，以确

保这些企业能够顺利进入绿色债券市场并获得必要的资金支持。通过实行因企施

策、因行业施策的精细化管理，能够最大程度释放政策红利，使不同类型的市场

主体均能充分受益，从而提升绿色债券在促进企业减排、优化产业结构及推动绿

色转型方面的整体效果。 
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6.3 研究展望 

尽管本研究通过安慰剂检验和稳健性检验验证了研究结论的可靠性，但局限

性仍然不可避免。这些局限性可能源于数据获取的限制或未能全面考量某些潜在

影响因素，从而在一定程度上影响研究结论的外推性和适用范围。因此，未来的

研究可以在更广泛的样本范围或更完善的理论框架下进一步探讨相关问题，以弥

补现有研究的不足，并为该领域提供更加深入和系统的见解。 

首先，初始样本并不仅仅包含了非 A 股上市企业的发行主体，同时不少的

绿色金融债券也囊括其中。然而，发行非金融绿色债券的 A 股重污染行业上市

企业才是本文的研究重点，因此本文排除了非 A 股非重污染行业的样本，这可

能在一定程度上削弱了研究结论的普适性。因此，未来研究可考虑引入可比性指

标，深入探究绿色公司债券和金融债券对不同发行主体影响的异同，以期揭示更

为全面的绿色金融效应。此外，在数据获取条件允许的情况下，将非上市公司纳

入研究样本，可进一步拓展研究结论的适用范围，增强研究的全面性和代表性。 

其次，随着制度的不断完善，绿色债券的发行主体将更加多元化。未来，伴

随绿色债券发行量的持续攀升，研究者将获得更为丰富、详实的样本数据，这将

显著增强相关研究结论的稳健性和可靠性。 

最后，鉴于样本容量的限制，本文并未对首次发行与多次发行绿色债券的企

业特征进行区分。未来研究可进一步细化这一情况，通过对比分析首次发行与重

复发行绿色债券的企业，探究其对重污染企业污染减排效果的影响是否存在显著

差异。 
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附录 

环境效益表： 

表 S1 2016-2024 年中国绿色债券主要环境效益估算 

披露指标 单位 
贴标绿色债券环境

效益披露值 
“投向绿”债券

环境效益披露值 
“投向绿”债券

环境效益估算值 

碳减排量 
吨二氧化碳

当量/年 
158834770 159374425 377516604 

替代化石能源量 吨标煤/年 49181790 49204445 114827284 
节能量 吨标煤/年 8990981 9145429 22613187 

化学需氧量削减量 吨/年 348585 389626 929278 
氨氮削减量 吨/年 25013 28748 67120 

二氧化硫削减量 吨/年 884101 884339 1980905 
氮氧化物削减量 吨/年 179507 179697 399968 

节水量 吨/年 46942435 331707526 560908780 
颗粒物减排量 吨/年 657351 657356 1301894 

水资源循环利用量 立方米/年 96 547651 1367075 
总氮削减量 吨/年 22615 25107 58761 
总磷削减量 吨/年 4219 4803 11208 

数据来源：Wind，中央结算公司统计 

熵值法具体计算过程： 

由于本文污染排放的值越小对制度体系发展越好，所以采用负向指标计算方

法进行处理，具体公式为： 

max{ }
max{ } min{ }

j ij
ij

j j

X X
X

X X
 

其中max{ }jX 为所有年份中指标值的最大值，min{ }jX 为所有年份中指标值

的最小值， ijX 为正规化之后的指标值。 

计算第 i年的第 j项指标值所占比重，使用
1

/
m

ij ij ij
i

p X X, ,
。 

计 算 信 息 熵 及 冗 余 度 。 定 义 指 标 信 息 熵 为 je ，

1

1 ( ln  ),0 1
ln  m

m

j ij ij j
i

e p p e ；信息熵冗余度为 jd ， 1j jd e ；m为要评价

的年数。 
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根据信息熵冗余度计算指标的权重
1

/
m

j j j
j

w d d 。 

得到每个指标在总评分中的权重后，则单个指标在第 i年的评分就可以通过

其权重 jw 与指标 j的正规化值乘积得到，得到 j项指标在第 i年的分值 ij j ijS w X 。 

相关系数表： 

表 S2 相关系数表 

 Pollution Size Lev ROA Profit Cashflow Age Employee Capital HHI 

Pollution 1          

Size 0.098*** 1         

Lev -0.021 0.219*** 1        

ROA -0.004 0.101*** -0.572*** 1       

Profit -0.039 -0.234*** -0.369*** 0.272*** 1      

Cashflow 0.088*** 0.259*** -0.157*** 0.407*** 0.196*** 1     

Age 0.279*** 0.187*** 0.168*** -0.030 -0.166*** 0.052** 1    

Employee 0.024 0.735*** 0.171*** 0.064** -0.195*** 0.259*** 0.073*** 1   

Capital -0.004 0.347*** 0.345*** -0.074*** -0.269*** 0.250*** 0.190*** 0.190*** 1  

HHI -0.063** 0.317*** 0.067*** 0.022 -0.134*** 0.129*** -0.096*** 0.340*** 0.011 1 

VIF 参数结果： 

表 S3 VIF 参数结果 

变量 VIF 1/VIF 

GB 1.0978 0.9109 

Size 2.7915 0.3582 

Lev 1.8781 0.5325 

ROA 1.8243 0.5481 

Profit 1.3382 0.7473 

Cashflow 1.4940 0.6693 

Age 1.1179 0.8945 

Employee 2.3937 0.4178 

Capital 1.4489 0.6902 

HHI 1.2054 0.8296 
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