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摘要：  在探索经济与环境双赢的道路上，环境政策的制定、实施和评估是不可缺少的内容。

环境政策具有多种形式，绿色债券是中国市场引导型环境政策之一。绿色债券在中国的产生

和发展呈现显著的自上而下的制度化特征，其背后隐含着政府实现经济社会可持续发展和双

碳目标的决心。历经多年的发展，绿色债券的政策效果值得探究。

　　聚焦绿色债券，讨论其债券融资和环境友好的双重属性，剖析其直接效应和溢出效应的形

成，并从企业技术创新角度探讨绿色债券的政策效果。以 2016 年至 2019 年非金融类企业信用

债券发行人为主要样本，采用实证分析方法，检验绿色债券是否以及如何影响企业技术创新。

　　研究结果表明，企业发行绿色债券后，可通过直接效应和溢出效应促进企业的绿色技术创

新和非绿色技术创新。进一步，当债券发行人所处地区的环境治理力度较大、金融市场化指数

较高时，企业发行绿色债券促进其技术创新的效果更显著；当企业在发行债券之前的外部融资

需求越强时，企业发行绿色债券对其技术创新的促进作用更明显。

　　基于绿色债券的视角拓展了市场引导型环境政策的研究框架，补充了企业环境行为后果研

究的微观证据，为绿色债券市场相关主体提供决策依据，对完善绿色债券相关制度以及构建市

场引导型环境政策的实施和评估体系提供建议。

关键词：绿色债券；市场引导型环境政策；企业技术创新；直接效应；溢出效应

中图分类号：F275　　　  文献标识码：A　　   doi：10.3969/j.issn.1672 − 0334.2022.05.004
文章编号：1672 − 0334(2022)05 − 0051 − 16

 

 引言

中国的贴标绿色债券起源于 2016 年，即在中国

人民银行于 2015 年 12 月 15 日发布第 39 号文件之后，

到 2017 年中国已成为仅次于美国的第二大绿色债券

发行国。无论是绿色债券的发行总量还是发行债券

数量，中国都持续位居全球前列，彰显出旺盛的生命

力。 2019 年，中国以 3 862 亿元人民币 (558 亿美元 )

的贴标绿色债券发行总量成为全球最大的绿色债券

来源国。根据中国交易商协会发布的数据，在 2021
年中国共发行绿色债券 6 072.42 亿元人民币，同比增

长了 168.32%。

与国际上绿色债券的起源和发展多由国际组织

推动不同，中国绿色债券的兴起和发展具有显著的

自上而下的政策推动和政府干预的特点 [1]，可被视为
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一种市场引导型环境政策，即采用激励而非强制性

的手段引导市场主体自主实施环境保护相关行为。

绿色债券从资本市场的角度为环境保护提供了一个

新的思路。对于企业而言，发行募集资金用于绿色

项目的绿色债券既是一种融资行为也是一种环境保

护行为，除了对企业自身经营情况的考虑之外，也回

应了有关国家政策的号召，还隐含着对外部环境保

护压力的回应。换言之，企业发行绿色债券可能是

基于多方利益考虑，而找到企业发行绿色债券会产

生何种微观后果这一问题的答案，对理解绿色债券

这种市场引导型环境政策的政策效果、激励企业持

续自主地参与环境治理显得尤为重要。在各种企业

行为中，技术创新肩负着促进企业长期发展的使命。

因此，本研究聚焦企业技术创新研究绿色债券的企

业微观后果。

 1  相关研究评述

 1.1  绿色债券

绿 色 债 券 相 关 研 究 兴 起 于 国 外 ， 最 早 出 现 在

2009 年，经过多年发展，已初具规模。相关研究主要

集中在技术分析层面，大多探讨绿色债券的利差、市

场联动和市场反应等问题，学者们发现绿色债券利

差的影响因素包括流动性风险 [2]、投资者策略 [3]、投

资者注意力 [4]、债券评级和发行主体类型 [5] 等。有学

者发现绿色债券的收益率低于常规债券的收益率 [5]，

认为绿色债券存在负向绿色溢价 [6]。在金融市场联

动方面，REBOREDO[7] 研究绿色债券与金融市场之间

的协同运动，发现绿色债券市场与公司债市场和国

债市场的协同运动较强，而与股票市场和大宗商品

市场的协同运动较弱。在市场反应方面，FLAMMER[8]

发现投资者对绿色债券发行公告的反应是积极的，

对首次发行和有第三方认证的绿色债券的反应更为

强烈。此外，还有学者探究绿色债券的绩效，发现在

企业层面，项目特征、企业对环境和社会活动的承诺

对绿色债券绩效具有积极的解释作用；在国家层面，

一个国家开发的环境相关技术的数量对绿色债券的

表现有轻微的显著影响，而较高的信用风险等级会

降低绿色债券的表现 [9]。

中国学者针对绿色债券的研究兴起于 2016 年，

与绿色债券在中国的实践一致。早期大多为描述性

和规范性的研究，部分学者从绿色债券的国际比较

出发，描述中国绿色债券发展的特点，并指出其中存

在的问题 [10−11]。近几年，绿色债券的发行量逐渐增加

使研究样本增多，中国学者开始在绿色债券研究领

域内应用实证研究方法。有学者将绿色债券与非绿

色债券进行比较，认为绿色债券价格被明显低估 [12]，

绿色债券的发行给企业带来更积极的市场反应 [13]，

公募绿色债券有利于企业降低融资成本 [14]。有学者

研究绿色债券信用利差的影响因素，如发行人财务

状况和绿色认证行为 [15]、第三方绿色认证 [16]、市场流

动性和信用评级水平 [17]、政府参与程度 [18] 等。还有

学者探讨企业发行绿色债券对企业价值的影响 [19] 以

及绿色债券的溢出效应 [20−21]。

 1.2  环境政策与企业技术创新

本研究将绿色债券视为一种市场引导型环境政

策，而环境政策与技术创新之间的关系一直是学术

界热议的焦点。有学者围绕命令控制型环境政策提

出制约假说，认为环境政策对经济增长存在制约作

用，会增加企业成本，在给定技术效率的情况下，不

利于企业利润最大化，具有创新抵消效应。MOHR[22]

基于委托代理理论、有限理性理论和溢出效应理论

的主要观点，推论出环境政策很少能够引发完全抵

消政策遵循成本的创新行为。在实证研究方面，有

学者基于不同经济主体的数据进行研究，认为企业

总体的专利申请与环境保护政策的推进水平之间

呈负相关关系 [23]，环境保护政策的合规压力会增加

企业成本 [24]，甚至对企业创新投资存在一定挤出作

用 [25]。

但波特假说却认为，经济和环境不应该被简单的

二元独立分开，若从一个整体来分析，恰当的环境规

制可以有效控制企业的环境污染行为，同时激励被

规制企业进行创新 [26−27]。LANOIE et al.[28] 实证检验环

境保护政策与全要素生产率之间的关系，发现环境

保护政策不仅可以促进技术创新，而且在某种条件

下能够降低企业成本； JOHNSTONE et al.[29] 基于 25 个

国家的跨国研究表明，恰当的环境保护政策在一定

程度上能激励能源企业的技术创新；LEE et al.[30] 基于

美国汽车行业的研究表明，环境保护政策推动了汽

车行业技术创新的研发力度。还有学者检验波特假

说在中国的适用性，发现实施环境保护政策有助于

推动重污染企业的研发创新投入 [31]，能正向影响中

国制造业企业研发创新的扩展和集约边际 [32]。如中

国实施碳排放权交易机制对企业的技术创新存在显

著的正向影响 [33]，低碳城市试点政策也能在一定程

度上促使企业提升整体绿色技术创新 [34]。

还有学者探讨在何种情况下环境政策会促进企

业技术创新，即条件假说。有研究表明，在一些约束

条件成立的前提下，环境保护政策可能刺激企业进

行生态创新 [35]。这种观点得到了较多支持。沈能等 [36]

发现中国的环境保护政策对企业技术创新的促进作

用存在明显的地区差异，波特假说在中西部地区难

以得到验证，而在东部地区得到了很好的支持；齐绍

洲等 [37] 的研究表明，中国的排污权交易试点政策对

企业创新的诱发作用只针对绿色发明专利，对绿色

实用新型专利不存在显著的影响。还有不少学者认

为环境保护政策与企业技术创新之间呈现先降后升

的 U 形关系特征 [38−40]，且存在异质性差异。

可见，对于环境政策与企业技术创新的研究，学

术界已经有了比较充分的研究体系，但是针对市场

引导型环境政策的研究仍值得进一步挖掘，而且有

必要寻找一个新的研究视角。对于绿色债券的研究，

学者们主要集中在信用利差和企业发行绿色债券的

经济后果方面，鲜有学者将绿色债券视为一种市场

引导型环境政策探究其对企业技术创新的影响。绿
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色债券是否与其他债券融资方式一样对企业技术创

新产生影响 [41]，它对企业技术创新产生影响的路径

有何特殊之处，这些都值得进一步研究。

 2  理论分析和研究假设

聚焦于绿色债券开展研究，需着重思考其债券融

资和环境友好双重属性。债券融资属性即绿色债券

具有与其他普通债券相同的融资功能，环境友好属

性则表现在企业发行与绿色环保项目相关的绿色债

券时可获得亲环境的良好声誉。首先，绿色债券的

双重属性会产生直接效应。一方面，绿色债券增加

了企业获取外部资金支持的渠道，缓解了企业内部

资金配置难题；另一方面，绿色债券的融资成本与其

他债务融资工具存在差异 [14]，甚至会由于其环境友

好属性而获得政府补贴。随着直接效应而来的外部

资金支持、融资成本降低以及直接制度福利都可成

为企业资源，最终促进企业技术创新 [42]。其次，绿色

债券的发行会对企业的利益相关者产生溢出效应。

由于绿色债券在中国的政策背景和它固有的环境属

性，使企业发行绿色债券时传递出至少两层信息，一

是企业的合法性水平提高，二是企业塑造了亲环境

的社会形象。利益相关者理论认为，企业会为了迎

合或安抚重要的利益相关者而做出某种决策，以换

取他们的支持和拥护 [43]。合法性理论认为，企业作

为整个经济社会中的一个组织，运营的合法性是它

生存和发展的必要条件，因此企业的目标、手段和产

出必须合乎政府的规制和公众的期待 [44]。在各级政

府有关绿色金融和绿色债券政策频出、公众环保关

注度普遍提高的当下，企业发行绿色债券显然会提

高其合法性水平。而企业借发行绿色债券塑造的绿

色、环保、可持续社会形象可以满足亲环境利益相

关者的效用函数，从而赢得他们的青睐和支持，进而

增加企业的竞争优势，使企业有更多的资源进行技

术创新。

 2.1  绿色债券、直接效应与企业技术创新

企业发行绿色债券之后，能够在一定程度上降低

融资约束程度，拓宽融资渠道，获取直接制度资源，

此类直接效应有助于企业开展投资活动，进行技术

创新。首先，发行绿色债券给企业带来的资本支持

形成了一种绿色资本集聚效应，即通过金融市场将

持有环境偏好的社会资本引流至绿色债券发行人。

绿色债券得以发行获批的基础在于其募集资金的一

半以上需用于相关项目技改扩能、新能源开发和节

能技术开发等绿色环保项目。此类项目在传统金融

市场中通常较难融资，绿色债券提供了解决方案。

而且，与普通债券相比，绿色债券存在一定的信用利

差优势，意味着绿色债券发行人能以更低的资本成

本筹措资金 [45]。其次，绿色债券在一定程度上可以

缓解部分企业内部在进行资本配置时面临的技术创

新项目资金挤占问题，解决企业技术创新项目，尤其

是绿色技术创新项目的资金获取和资金配置难题。

以绿色技术创新项目为例，在传统融资市场中，由于

这类项目具有强外部性，常常会在企业内部投资项

目决策时被忽视。绿色债券的出现，以其特定的募

集资金用途，在一定程度上减少了这些现象。最后，

绿色债券的环境友好属性有助于企业提升合法性，

获得直接制度资源，充实企业技术创新的资金供给。

在环境问题越来越受到重视的外部制度压力和社会

氛围中，发行绿色债券会使企业树立亲环境的良好

社会形象，提升环境合法性，甚至直接获取一些制度

资源。

 2.2  绿色债券、溢出效应与企业技术创新

由于绿色债券天然地具有环境友好属性，因此企

业发行绿色债券会释放出绿色信号，塑造环境友好、

绿色转型的良好企业形象。这不仅可以吸引有环境

偏好或看好绿色环保项目的债券投资者认购绿色债

券，对企业其他的利益相关者还会产生溢出效应，即

企业的股权投资者、除绿色债券投资者之外的其他

债权投资者以及供应链上下游的供应商和客户等利

益相关者都可能因企业发行绿色债券而获得收益，

最终也给企业以积极反馈，从而影响企业技术创

新。

(1) 对于股权投资者，绿色债券的成功发行是企

业获得的一种制度背书。中国对债券发行采取审批

制，根据《证券法》第 11 条第 2 款的规定：“发行公司

债券，必须依据公司法规定的条件，报经国务院授权

的部门审批。发行人必须向国务院授权的部门提交

公司法规定的申请文件和国务院授权部门规定的有

关文件”。这意味着绿色债券发行人及其意向投资

的绿色环保项目已经获得发改委和证券交易所等监

管部门的审查和认可，这种制度背书降低了投资者

与企业之间的信息不对称程度，使投资者至少在绿

色债券发行人的持续经营和环境友好两个方面持有

信心。因此，绿色债券发行人不仅会吸引以获取经

济利益为主要目标的股权投资者，还会获得具有环

境偏好的股权投资者的青睐。在股票二级市场，绿

色债券发行人更可能获得积极回应，最直接的表现

就是股票价格的上涨 [9,13]，二级市场股票价格的上涨

使绿色债券发行人的股权投资者直接受益，这种积

极信号也会传导至一级市场，使绿色债券发行人在

发行新股时更有可能以较低的成本融入更多的资

金。

(2) 绿色债券发行人的其他债权投资者 (银行 ) 通
过企业发行绿色债券获得溢出效应，主要是环境监

督成本和信贷违约率的下降。首先，由于环境问题

越来越受到重视，银行被监管部门要求在分配信贷

资源时需考察企业的环境表现 [46]。若贷款给环境表

现较差的企业，银行要执行严格和复杂的信贷审批

程序，设计更为严苛的贷款契约 [47]。发行绿色债券，

意味着其发行人或者拥有一个正在或将要开展的绿

色环保项目，或者其发行人的主营业务处于绿色环

保领域。而且，该绿色债券既通过监管当局的审批，

也接受绿色债券投资者的持续监督，还可能有第三

方机构的绿色认证。因此，对银行来说，贷款给绿色
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债券发行人，可以节省贷前审查程序和贷后监管程

序，这不仅提高了银行的绿色信贷支持率，还节省了

监督成本。其次，银行在绿色信贷政策的压力下，对

违约率的考虑更加复杂。环境表现较差的企业更难

获得银行贷款 [48]，或者需支付更高的贷款利率 [49]。由

于绿色环保企业普遍的低盈利经营模式也会引致银

行对贷款违约率的担心，但是发行绿色债券给企业

贴上了绿色标签，使企业获得环境合法性，因而能更

好地适应当前的经济形势并且维持良好的经营状况，

更不可能因环境污染问题而受到行政处罚进而支付

罚金甚至关停倒闭，这大大降低了银行对贷款违约

率的担心。因此，相对而言，银行可能更愿意向绿色

债券发行人提供贷款或给予更低的贷款利率。

(3) 通常供应链上的利益相关者与企业休戚相关，

也会获得企业发行绿色债券带来的溢出效应。首先，

与绿色债券发行人捆绑在一起，供应链上的企业更

可能实现清洁生产，使自身也获得环境合法性。其

次，由于绿色债券发行人把握了制度变化，具有环境

合法性，从而拥有更为环保的绿色生产方式和更为

良好的经营前景，使其上游供应商和下游客户也随

之受益。若绿色债券发行人以此作为谈判筹码，或

可在与上下游合作者签订货款交付条件时获得更多

的商业信用。一方面，企业的上游供应商存在机会

主义行为 [50]，可能愿意将企业视为荣辱与共的利益

相关者，愿意让渡短期内的资金使用权给企业，让其

快速占领市场以保证订单的连续性，最终实现自己

的经营性目标；另一方面，企业的下游客户由于更接

近零售端，导致其资产规模和资源禀赋等方面处于

劣势而拥有较弱的谈判能力，不得不给出商业信用。

若绿色债券发行人不主动要求更多的商业信用，其

上下游合作者基于继续维持合作关系的动力，也可

能会通过给予商业信用而增加自己的竞争力。

综上，本研究认为企业发行绿色债券之后，将通

过直接效应和溢出效应对企业技术创新产生积极影

响。因此，本研究提出假设。

H 企业发行绿色债券后其技术创新水平提高。

 3  研究设计

 3.1  样本选择和数据来源

本研究的企业样本在非金融债券发行人的基础

上进行选择。中国的绿色债券主要从 2016 年开始发

行，且 2020 年开始经济受到不可抗力影响，因此本研

究的主要研究对象为 2016 年至 2019 年由中国境内非

金融企业发行的绿色债券，包括企业债、公司债、资

产支持证券、中期票据和定向工具。为考察企业发

行绿色债券前后时间序列上的纵向对比以及绿色债

券发行人与非绿色债券发行人的横向对比分析，本

研究的企业样本为 2012 年至 2019 年发行过上述券种

的企业债券发行人。本研究使用的企业财务数据来

自万得数据库和国泰安数据库，专利数据由国家知

识产权局专利检索网站手工搜集获得。表 1 给出样

本选择过程和样本量。

在经过表 1 中第 3 个步骤处理后，本研究发现在

债券发行人中的非上市企业中，大多为从事地方政

府授权范围内的国有资产的经营管理及咨询服务、

支持地方基础建设和可持续发展的城投公司，这类

企业的经营模式较为特殊，且其专利数据和财务数

据严重缺失，因此本研究选择的债券发行人样本全

部为上市企业。参考已有研究的惯例，本研究还按

照以下原则对样本进行了筛选和处理：①  剔除当年

被 ST 的企业  − 年度样本；②  剔除主要财务数据缺失

的企业  − 年度样本；③  为了避免数据极端值对检验

结果产生偏差影响，对连续变量在 1% 和 99% 分位处

分别进行缩尾处理。经过上述处理后，本研究得到

481 家上市企业的 2 880 个企业  − 年度样本。表 2 给

出所有样本企业的行业分布情况。

表  1  非金融企业债券及其发行人样本选择过程

Table 1  Sample Selection Process of Non-financial Corporate Bonds and Issuers

步骤 操作 样本量

1

自万得数据库下载 2016 年至 2019 年由中国境内企业在沪深证券

交易所和银行间市场交易商协会发行的所有企业债、公司债、资

产支持证券、中期票据和定向工具

有 16 785 个债券样本

2 标记出绿色债券和非绿色债券 有绿色债券 531 个

3

只保留同一发行人在 2016 年至 2019 年第一次发行的债券，确定债

券发行人样本。若同一发行人既发行了绿色债券，又发行了非绿

色债券，将其视为绿色债券发行人，删除其所发行的非绿色债券

有 4 040 个债券发行人，其中绿色债券发行

人 188 个

4 将样本区间定为 2012 年至 2019 年，确定企业 − 年度样本量 有 32 320 个企业 − 年度样本量

5 标记出上市企业发行人和非上市企业发行人
有 481 个上市企业发行人，其中绿色债券的

上市企业发行人 39 个

6 只保留债券发行人为上市企业的样本，确定企业 − 年度样本量 有 2 880 个企业 − 年度样本量
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表  2  样本企业的行业分布

Table 2  Industry Distribution of Sample Firms

行业 企业数 占比/%

制造业 156 32.432

房地产业 77 16.008

电力、热力、燃气及水生产和供应业 53 11.019

交通运输、仓储和邮政业 38 7.900

建筑业 35 7.277

批发和零售业 26 5.405

采矿业 22 4.574

租赁和商务服务业 15 3.118

金融业 14 2.911

信息传输、软件和信息技术服务业 13 2.703

水利、环境和公共设施管理业 12 2.495

文化、体育和娱乐业 9 1.871

综合 6 1.247

农、林、牧、渔业 4 0.832

科学研究和技术服务业 1 0.208

合计 481 100

 
 3.2  变量定义和模型设计

(1) 被解释变量

本研究被解释变量为企业的技术创新行为，包括

绿色技术创新和非绿色技术创新。绿色技术创新指

标是在国家知识产权局专利检索网站手工搜集得来

的企业专利数据的基础上，借助世界知识产权组织

于 2010 年推出的国际专利分类绿色清单识别出来的

企业的绿色专利数量。该清单是一个旨在便于检索

环境友好型技术相关专利信息的在线工具，它依据

《联合国气候变化框架公约》将绿色专利分为交通运

输类、废弃物管理类、能源节约类、替代能源生产类、

行政监管与设计类、农林类和核电类七大类。本研

究按上述划分标准，识别并核算了企业每年的绿色

专利申请数量，作为测量企业绿色技术创新的核心

指标，用绿色专利之外的其他专利申请数量测量企

业的非绿色技术创新。因为相关财务数据使用合并

报表数据，为保持数据的一致性，本研究的专利数据

不仅考虑企业本身的专利，还包含其子公司的专利

数据。

(2) 解释变量

本研究的解释变量为绿色债券发行人、发行绿

色债券以及二者的交互项。对于在 2016 年至 2019 年

发行过绿色债券的企业，绿色债券发行人取值为 1，
否则取值为 0；对于在 2016 年至 2019 年企业首次发

行绿色债券的当年及往后的年度，发行绿色债券取

值为 1，否则取值为 0；企业为绿色债券发行人且处于

已发行过绿色债券的年度，绿色债券发行人与发行

绿色债券的交互项取值为 1，否则取值为 0。
(3) 调节变量

本研究将债券发行利差和商业信用作为调节变

量，分别测量企业发行债券的直接效应和溢出效应。

对于直接效应的测量，本研究认为企业发行债券时

可以通过债券价格观察到债券市场和债券投资者的

态度，此即企业发行债券获得的直接效应。因此用

企业在债券一级市场发行时的票面利率与同时期同

期限的国债到期收益率之差测量债券发行利差，即

企业发行债券时获得的直接效应，债券发行利差越

小，表明企业的债券资本成本越低，直接效应越强。

对于溢出效应的测量，虽然溢出效应具有多个层面，

但本研究认为商业信用是最直接的。在竞争环境中，

商业信用既能反映企业从其他渠道获得资金的能力，

还能反映企业在供应链中的地位，对企业的竞争和

成长具有深刻的影响。限于其他层面溢出效应测量

指标的不确定性和数据的可得性，本研究选用债券

发行人在供应链上获得的商业信用测量溢出效应。

借鉴已有研究的做法 [46,51]，以应付票据、应付账款、

预收账款之和减去应收票据、应收账款、预付账款

之和再除以总资产测量商业信用，该数值越大，表明

企业获得的商业信用越多，溢出效应越强。

(4) 控制变量

本研究将一系列影响企业技术创新的变量加以

控制。①债券层面的控制变量，包括债券发行量、债

券期限和债券类型，它们反映了企业的融资需求程

度，在一定程度上影响企业技术创新 [52]。②企业层

面的控制变量，参考已有研究 [37,52]，反映企业基本特

质的控制变量包括企业规模、企业年龄、资产负债

率、有形资产比例、总资产报酬率、现金流量比、营

业收入增长率和企业性质，反映公司治理的控制变

量包括董事会规模、两职合一、独立董事比例和第

一大股东持股比例。③地区层面的控制变量，包括

企业所在地空气质量和地区 GDP 增长率。④控制行

业固定效应以消除由于行业特征造成的差异，还控

制地区固定效应以排除地区不同造成的差异。对各

变量的定义见表 3。
本研究探讨企业发行绿色债券是否以及如何影

响其技术创新行为。一方面，观察企业发行绿色债

券前后在时间序列上的技术创新行为变化；另一方

面，分析企业发行绿色债券和非绿色债券对其技术

创新行为的影响是否有差异。因此，本研究构建计

量模型为

Inni,t+1 = a0 +a1Giri,t +a2Posi,t +a3Gir •Posi,t+∑
anConi,t +µ+εi,t (1)

µ a0

a1 a3 an

其中， i 为企业， t 为年； Inn 为绿色技术创新或非绿色

技术创新；Con 为控制变量； 为固定效应； 为截距

项，  ~ 、 为回归系数， n 为控制变量序号， n =
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ε4,… ,20； 为残差项。

为检验企业发行绿色债券在何种状况下影响其

技术创新行为，或在何种状况下影响较大，本研究引

入调节变量 [53]，构建计量模型为

Inni,t+1 = b0 +b1Giri,t +b2Posi,t +b3Gir •Pos • Mi,t+∑
bnConi,t +µ+λi,t (2)

b0

b1 b3 bn λ

其中，M 为债券发行利差或商业信用； 为截距项，

 ~ 、 为回归系数； 为残差项。

 4  实证结果和分析

 4.1  描述性统计

 4.1.1  变量描述性统计

表 4 给出变量的描述性统计结果。Gin 的均值为

0.340，说明样本企业平均申请绿色专利数量为 0.400
个。Oin 的均值为 2.068，说明样本企业平均申请非绿

色专利数量为 6.910 个；标准差为 1.867，说明样本企

业申请的非绿色专利数量存在较大个体差异。Gir
的均值为 0.106，说明样本企业中绿色债券发行人占

表  3  变量定义

Table 3  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释
变量

绿色技术创新 Gin ln (1 + 企业当年申请的绿色专利数量)

非绿色技术创新 Oin ln (1 + 企业当年申请的非绿色专利数量)

解释
变量

绿色债券发行人 Gir 在 2016 年至 2019 年发行过绿色债券的企业取值为 1，否则取值为 0

发行绿色债券 Pos
在 2016 年至 2019 年企业首次发行绿色债券的当年及往后的年度取
值为 1，否则取值为 0

绿色债券发行人与发
行绿色债券的交互项 Gir • Pos

当企业为绿色债券发行人且处于已发行过绿色债券的年度时取值为
1，否则取值为 0

调节
变量

债券发行利差 Pre 债券发行时票面利率与同时期同期限的国债到期收益率之差

商业信用 Bcr
应付票据+应付账款+预收账款−应收票据−应收账款−预付账款

总资产

控制
变量

债券发行量 Amo 在样本期内首次发行债券的募集资金总额

债券期限 Dur 在样本期内首次发行债券的存续期限

债券类型 Btp
在样本期内首次发行债券的类型，若为企业债或公司债取值为 1，若
为资产证券支持证券、中期票据和定向工具等非典型债券取值为 0

企业规模 Siz 总资产的自然对数

企业年龄 Age 本年度 − 企业成立年度 + 1

资产负债率 Lev 总负债与总资产之比

有形资产比例 Tan 固定资产净额占总资产之比

总资产报酬率 Roa 本期净利润与总资产之比

现金流量比 Cfo 经营活动现金流量净额与总资产之比

营业收入增长率 Gro 当期营业收入增加值与上期营业收入之比

企业性质 Soe 企业实际控制人属性为中央或地方政府取值为 1，否则取值为 0

董事会规模 Bsi 董事会人数

两职合一 Dua 董事长与总经理由同一人兼任时取值为 1，否则取值为 0

独立董事比例 Ind 独立董事人数占董事会人数之比

第一大股东持股比例 Top 第一大股东持股数量占总股数之比

地区空气质量 Aqi 企业所在城市当年空气质量优良天数的比率

地区 GDP 增长率 Ggr 企业所在城市当年的 GDP 增长率
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比为 10.6%。此外，样本中大部分变量的均值差异较

小，说明本研究数据基本符合正态分布。总体而言，

各控制变量的分布均在合理范围，且与已有研究的

描述统计结果基本一致。

 4.1.2  分组比较分析

将样本企业分为绿色债券发行人和非绿色债券

发行人两组，对其主要变量进行均值比较分析，可以

观察两组样本的差异性。表 5 给出分析结果，Gin 和

Oin 在两组样本中的均值差异都显著为负，说明平均

而言，绿色债券发行人申请的绿色专利数量和非绿

色专利数量均多于非绿色债券发行人。Pre 在两组

样本中的均值差异显著为正，说明绿色债券发行人

首次发行债券时具有成本优势。Bcr 在两组样本中

的均值差异显著为负，说明绿色债券发行人在供应

链中更容易获得资金占用。Amo、Dur 和 Btp 在样本

表  4  描述性统计结果

Table 4  Results for Descriptive Statistics

变量 样本观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Gin 2 880 0.340 0.798 0 5.403

Oin 2 880 2.068 1.867 0 7.934

Gir 2 880 0.106 0.307 0 1

Pos 2 880 0.318 0.466 0 1

Pre 2 880 1.457 1.059 − 0.040 4.120

Bcr 2 871 0.009 0.107 − 0.548 0.524

Amo 2 880 9.493 8.888 0.100 80

Dur 2 880 4.307 1.514 1.748 18.109

Btp 2 880 0.644 0.479 0 1

Siz 2 871 14.520 2.013 8.013 25.742

Age 2 880 19.500 5.983 1 40

Lev 2 870 0.588 0.181 0.025 2.146

Tan 2 751 0.418 0.231 0.001 0.941

Roa 2 862 3.618 3.920 − 12.989 15.567

Cfo 2 869 0.032 0.073 − 0.404 0.390

Gro 2 854 0.390 5.167 − 1.309 251.211

Soe 2 880 0.583 0.493 0 1

Bsi 2 880 8.524 2.817 0 23

Dua 2 880 0.207 0.405 0 1

Ind 2 742 0.373 0.075 0 1

Top 2 777 0.385 0.169 0.026 1

Aqi 2 880 0.760 0.155 0.351 1

Ggr 2 880 0.088 0.048 − 0.250 0.299

　　注：部分变量存在缺失值，所以样本观测值不同，下同。

表  5  绿色债券发行人与

非绿色债券发行人的比较分析结果

Table 5  Comparative Analysis Results for
Green Bond Issuers and Non-Green Bond Issuers

非绿色债券发行人 绿色债券发行人 均值

差异样本观测值 均值 样本观测值 均值

Gin 2 576 0.303 304 0.656
− 0.353***

(− 7.378)

Oin 2 576 1.964 304 2.950
− 0.986***

(− 8.825)

Pre 2 576 1.522 304 1.221
0.301***

(3.019)

Bcr 2 570 0.006 301 0.035
− 0.029***

(− 4.472)

Amo 2 576 9.537 304 9.123
0.414

(0.768)

Dur 2 576 4.301 304 4.359
− 0.058

(− 0.632)

Btp 2 576 0.640 304 0.684
− 0.044

(− 1.532)

Siz 2 570 14.289 301 16.454
− 2.165***

(− 18.693)

Age 2 576 19.727 304 17.605
2.122***

(5.881)

Lev 2 569 0.584 301 0.617
− 0.033***

(− 2.952)

Tan 2 469 0.193 282 0.433
− 0.240***

(− 19.748)

Roa 2 563 3.478 299 3.528
− 0.050

(− 0.148)

Cfo 2 568 0.031 301 0.048
− 0.017***

(− 4.033)

Gro 2 556 0.401 298 0.299
0.102

(0.322)

Soe 2 576 0.568 304 0.711
− 0.143***

(− 4.773)

Bsi 2 576 8.702 304 7.020
1.682***

(10.016)

Dua 2 576 0.200 304 0.270
− 0.070***

(− 2.861)

Ind 2 497 0.375 245 0.346
0.029***

(5.785)

Top 2 500 0.380 277 0.433
− 0.053*

(− 4.922)

　　注：括号内数据为 t 值， ***为在1%水平上显著， *为在10%水

平上显著，下同。
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中不存在显著的均值差异，说明样本企业在首次发

行债券时，不管是绿色债券还是非绿色债券，其募集

资金规模、债券期限和债券类型均没有显著差异。

 4.2  假设检验结果

 4.2.1  企业发行绿色债券与企业技术创新

本研究基于 (1) 式，采用 OLS 方法，对企业发行

绿色债券影响企业绿色技术创新和非绿色技术创新

进行检验。回归结果见表 6，Gir 与 Gint + 1 的回归系数

为 0.378，Gir 与 Oint + 1 的回归系数为 0.491，均在 1% 水

平上显著为正，Gir •  Pos 的回归系数也均显著为正。

考虑到企业技术创新变量 Gin 和 Oin 包含较多数

值为 0 的样本，因此本研究基于 Tobit 的方法重新对

主检验模型进行回归，结果见表 6，Gir 和 Gir •  Pos 的

回归结果与基于 OLS 模型的回归结果一致。由于被

解释变量为 (t + 1) 期的值，导致 2019 年的解释变量无

对应的被解释变量，所以样本观测值减少到 2 334。
控制变量的回归结果表明，Amo、 Siz、Age 和 Cfo

的回归系数在 4 列中均显著为正，说明首次发行债券

的募集资金更多、资产规模相对更大、成立年限越

长、经营活动现金流比例相对更高的企业进行了更

多的绿色技术创新和非绿色技术创新。但 Lev 和

Gro 的回归系数在 4 列中均显著为负，说明财务杠杆

越高、成长速度较快的企业，越少进行企业技术创新

活动。控制变量的回归结果与已有研究结论基本一

致。

综上所述，表 6 的回归结果表明，企业发行绿色

债券之后，其绿色技术创新水平和非绿色技术创新

水平均得到提升，且这种正相关关系较为纯粹，不受

控制变量选择和回归模型估计方法的影响。回归分

析结果支持本研究假设。

 4.2.2  企业发行绿色债券影响企业技术创新的直接效

应

为检验企业发行绿色债券的直接效应，本研究基

于 (2) 式，采用债券发行利差进行回归分析，并进行

分组检验。表 7 给出检验结果，前 3 列的被解释变量

为 Gint + 1， (1) 列为全样本回归结果，根据债券发行利

差的中位数进行分组， (2) 列和 (3) 列分别给出低债券

发行利差和高债券发行利差的回归结果。Gir •  Pos
的回归系数均显著为正，在 (1) 列中 Gir •  Pos •  Pre 的

回归系数在 1% 水平上显著为负；对 (2) 列和 (3) 列进

行 Chow 检验，其 p 值小于 0.010，说明两组样本存在

显著差异。

表 7 的后 3 列的被解释变量为 Oint + 1， (4) 列为全

样本回归结果， (5) 列和 (6) 列分别给出低债券发行利

差和高债券发行利差的回归结果。Gir •  Pos 的回归

系数在 (4) 列和 (5) 列中显著为正，且在 (4) 列中 Gir •  
Pos •  Pre 的回归系数在 1% 水平上显著为负；对 (5) 列
和 (6) 列进行 Chow 检验，其 p 值小于 0.010，说明两组

样本存在显著差异。

表 7 的回归结果表明，债券发行利差负向影响企

业发行绿色债券与其技术创新的关系，即当债券发

行利差越低时，企业发行绿色债券之后其绿色技术

表  6  企业发行绿色债券影响

企业技术创新的检验结果

Table 6  Test Results for Effects of Issuing
Green Bonds on Corporate Technological Innovation

OLS 模型 Tobit 模型

Gint+1 Oint+1 Gint+1 Oint+1

Gir
0.378***

(3.671)
0.491***

(3.878)
0.378***

(5.667)
0.491***

(3.811)

Pos
− 0.152***

(− 2.960)
− 0.168*

(− 1.709)
− 0.152***

(− 2.892)
− 0.168*

(− 1.664)

Gir • Pos
0.245***

(3.373)
0.124**

(2.522)
0.245*

(1.867)
0.124*

(1.689)

Amo
0.014***

(4.174)
0.019***

(5.156)
0.014***

(6.871)
0.019***

(4.703)

Dur 0.004
(0.353)

− 0.058***

(− 2.604)
0.004

(0.356)
− 0.058**

(− 2.567)

Btp
− 0.075*

(− 1.930)
− 0.268***

(− 3.889)
− 0.075**

(− 2.178)
− 0.268***

(− 4.012)

Siz
0.045***

(3.445)
0.342***

(12.890)
0.045***

(3.521)
0.342***

(13.810)

Age
0.008**

(2.131)
0.005*

(1.672)
0.008**

(2.373)
0.005*

(1.802)

Lev
− 0.091*

(− 1.704)
− 0.523**

(− 2.488)
− 0.091*

(− 1.867)
− 0.523**

(− 2.583)

Tan
− 0.186*

(− 1.771)
− 0.163

(− 0.789)
− 0.186*

(− 1.754)
− 0.163

(− 0.791)

Roa 0.003
(0.931)

0.017*

(1.902)
0.003

(0.824)
0.017**

(2.481)

Cfo
0.101**

(2.532)
0.595**

(2.378)
0.101**

(2.434)
0.595**

(2.321)

Gro
− 0.002**

(− 2.510)
− 0.013***

(− 5.214)
− 0.002**

(− 2.596)
− 0.013**

(− 2.417)

Soe
− 0.056*

(− 1.723)
− 0.133*

(− 1.920)
− 0.056

(− 1.542)
− 0.133*

(− 1.896)

Bsi
0.016*

(1.661)
− 0.010

(− 0.556)
0.016*

(1.913)
− 0.010

(− 0.629)

Dua
0.015*

(1.754)
− 0.033

(− 0.378)
0.015*

(1.863)
− 0.033

(− 0.395)

Ind − 0.085
(− 0.311)

1.948***

(3.503)
− 0.085

(− 0.332)
1.948***

(3.980)

Top − 0.176
(− 1.448)

0.081**

(2.378)
− 0.176

(− 1.613)
0.081**

(2.381)

Aqi
0.037**

(2.167)
0.038

(0.101)
0.037**

(2.189)
0.038

(0.101)

Ggr
0.215**

(2.422)
0.444***

(3.430)
0.215**

(2.367)
0.444***

(3.401)

截距项 − 0.169
(− 0.489)

− 2.565***

(− 4.033)
− 0.169

(− 0.578)
− 2.565***

(− 4.561)
行业和地区
固定效应

控制 控制 控制 控制

样本观测值 2 334 2 334 2 334 2 334

调整的 R2 0.235 0.459

伪 R2 0.110 0.149
　　注： **为在5%水平上显著，下同。
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创新水平和非绿色技术创新水平提高的越多。回归

结果验证了本研究关于直接效应的的理论推导逻辑

的合理性。

 4.2.3  企业发行绿色债券影响企业技术创新的溢出效

应

为检验企业发行绿色债券是否通过溢出效应影

响企业绿色技术创新水平和非绿色技术创新水平，

本研究基于 (2) 式，采用商业信用进行回归分析，并

进行分组检验。表 8 给出检验结果，前 3 列的被解释

变量为 Gint + 1， (1) 列为全样本回归结果，根据商业信

用的中位数进行分组， (2) 列和 (3) 列分别给出低商业

信用和高商业信用的回归结果。在 (1) 列和 (3) 列中

Gir •  Pos 的回归系数均显著为正，在 (2) 列中该系数

为正但不显著，在 (1) 列中 Gir •  Pos •  Pre 的回归系数

在 5% 水平上显著为正；对 (2) 列和 (3) 列进行 Chow 检

验，其 p 值小于 0.010，说明两组样本存在显著差异。

表 8 的后 3 列的被解释变量为 Oint + 1， (4) 列为全

样本回归结果， (5) 列和 (6) 列分别给出低商业信用和

高商业信用的回归结果。在 (4) 列和 (6) 列中 Gir •  Pos
的回归系数均显著为正，在 (5) 列中该系数为正但不

显著，在 (4) 列中 Gir •  Pos •  Pre 的回归系数在 5% 水平

上显著为正；对 (5) 列和 (6) 列进行 Chow 检验，其 p 值

小于 0.010，说明两组样本存在显著差异。

表 8 的回归结果表明，商业信用正向影响企业发

行绿色债券与其技术创新的关系，即当企业获得商

业信用越多时，企业发行绿色债券后其绿色技术创

新水平和非绿色技术创新水平提高的越多。回归结

果验证了本研究关于溢出效应的理论推导逻辑的合

理性。

 5  稳健性检验

 5.1  内生性讨论和检验

本研究可能存在的内生性问题包括：①遗漏变量。

尽管本研究引入了一系列控制变量，也加入了行业

和地区固定效应，但还是会遗漏一些可能被忽略或

者难以量化的变量。②自选择。发行绿色债券的企

业可能具有某些特性，这使估计样本不具备随机性，

可能造成估计偏差。③因果倒置。企业发行绿色债

券的动机之一可能是缺乏研发资金，即已经有技术

创新的规划和积累，才去发行绿色债券。这可能导

致回归检测到的是解释变量与被解释变量的相关性，

而非因果推断。因此，本研究分别采用企业固定效

应方法、倾向得分匹配方法和工具变量法对企业发

行绿色债券与其技术创新的关系重新进行检验，以

缓解内生性问题带来的估计有偏问题。

 5.1.1  考虑不随时间变化的企业遗漏变量的稳健性检

验

企业层面存在的一些不随时间变化的因素可能

导致本研究的估计结果偏差，如具有环境偏好的管

理层可能影响企业绿色技术创新。基于此，为控制

这些不随时间变化的企业遗漏变量对研究结果的影

响，本研究在估计模型中进一步控制企业固定效应，

表  7  企业发行绿色债券影响企业技术创新的直接效应检验结果

Table 7  Test Results for Direct Effects of Issuing Green Bonds on Corporate Technological Innovation

Gint+1 Oint+1

全样本
(1)

低债券发行
利差样本

(2)

高债券发行
利差样本

(3)

全样本
(4)

低债券发行
利差样本

(5)

高债券发行
利差样本

(6)

Gir
0.347***

(3.426)
0.285*

(1.781)
0.358***

(3.125)
0.230**

(2.411)
0.304**

(2.497)
0.178*

(1.943)

Pos
− 0.164***

(− 2.739)
− 0.210**

(− 2.270)
− 0.139*

(− 1.768)
− 0.310***

(− 3.055)
− 0.354**

(− 2.493)
− 0.138*

(− 1.881)

Gir • Pos
0.524**

(2.280)
2.169***

(3.087)
1.012*

(1.739)
0.452*

(1.718)
2.816***

(2.618)
0.086

(0.034)

Gir • Pos • Pre
− 0.647***

(− 3.343)
− 0.761***

(− 2.878)

截距项 − 0.409
(− 1.287)

− 2.082***

(− 4.332)
1.218***

(3.275)
− 3.306***

(− 5.369)
− 4.865***

(− 5.646)
− 1.490*

(− 1.806)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业和地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 2 334 1 156 1 178 2 334 1 156 1 178

调整的 R2 0.229 0.317 0.282 0.447 0.535 0.431

　　注：限于篇幅不再给出控制变量的回归结果，下同。
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重新对研究假设进行检验。由于企业首次发行债券

的募集资金规模、债券期限和债券类型也不随时间

变化，因此将其从回归模型中剔除。

基于 (1) 式和 (2) 式，表 9 给出将行业固定效应和

地区固定效应替换为企业固定效应的主检验回归结

果，Gir •  Pos 在 6 个回归中的回归系数均显著为正，

表明企业在发行绿色债券后，其绿色技术创新水平

和非绿色技术创新水平均得以提升；在 (2) 列和 (5)

表  8  企业发行绿色债券影响技术创新的溢出效应检验结果

Table 8  Test Results for Spillover Effects of Issuing Green Bonds on Corporate Technological Innovation

Gint+1 Oint+1

全样本
(1)

低商业
信用样本

(2)

高商业
信用样本

(3)

全样本
(4)

低商业
信用样本

(5)

高商业
信用样本

(6)

Gir
0.378***

(3.661)
0.033

(0.256)
0.531***

(3.297)
0.493***

(3.892)
0.577***

(3.140)
0.407**

(2.145)

Pos
− 0.152***

(− 2.956)
− 0.195***

(− 2.731)
− 0.108

(− 1.478)
− 0.168*

(− 1.713)
− 0.137

(− 0.953)
− 0.248*

(− 1.832)

Gir • Pos
0.245**

(2.367)
0.211

(1.270)
0.471***

(2.967)
0.123**

(2.522)
0.067

(1.245)
0.122***

(3.361)

Gir • Pos • Bcr
0.145**

(2.021)
9.298**

(2.389)

截距项 − 0.169
(− 0.489)

− 0.478
(− 0.963)

0.012
(0.021)

− 2.556***

(− 4.012)
− 1.039

(− 1.210)
− 4.544***

(− 5.424)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业和地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 2 334 1 154 1 180 2 334 1 154 1 180

调整的 R2 0.235 0.348 0.269 0.459 0.460 0.557

表  9  不随时间变化的企业遗漏变量的稳健性检验结果

Table 9  Robust Test Results for Corporate Omitted Variables That do not Change Over Time

Gint+1 Oint+1

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

Pos
0.035

(0.812)
0.034

(0.778)
0.035

(0.812)
0.095

(1.170)
0.094

(1.162)
0.095

(1.170)

Gir • Pos
0.080***

(3.441)
0.395**

(2.167)
0.059**

(2.323)
0.102***

(3.452)
0.124**

(2.543)
0.122**

(2.667)

Gir • Pos • Pre
− 0.252**

(− 2.201)
− 0.181*

(− 1.832)

Gir • Pos • Bcr
3.798**

(2.134)
3.634**

(2.712)

截距项 0.518
(1.143)

0.482
(1.056)

0.538
(1.189)

1.925*

(1.781)
1.900*

(1.745)
1.945*

(1.789)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 2 334 2 334 2 334 2 334 2 334 2 334

调整的 R2 0.152 0.156 0.155 0.249 0.250 0.250
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列中 Gir •  Pos •  Pre 的回归系数均显著为负，表明债券

发行利差负向调节企业发行绿色债券与其技术创新

水平的关系；在 (3) 列和 (6) 列中 Gir •  Pos •  Bcr 的回归

系数均显著为正，表明商业信用正向调节企业发行

绿色债券与其技术创新水平的关系。由此可知，控

制企业固定效应的影响后，前文的结果依旧成立，说

明并非由于存在不随时间变化的企业遗漏变量导致

了本研究结果。

 5.1.2  采用 PSM 方法的稳健性检验

为了尽可能缓解自选择问题对本研究结果的影

响，本研究采用倾向得分匹配方法 (propensity score
matching，PSM)，以绿色债券发行人作为处理组样本，

匹配出相对应的控制组样本，重新对研究假设进行

检验。已有研究通常将对被解释变量的重要影响因

素作为匹配变量，但由于本研究的匹配目标是找出

具有何种特征的企业更可能发行绿色债券，从企业

层面看，企业的资产规模、固定资产比例、财务杠杆

和成立年限等可能影响企业的融资需求；从债券层

面看，债券的募集资金规模、债券期限和债券类型可

以从侧面反映企业的融资需求；而企业所处行业可

能影响企业是否选择发行绿色债券。因此，本研究

选取的匹配变量包括债券发行人的资产规模、固定

资产比例、财务杠杆、成立年限和所处行业，以及债

券发行的时间、募集资金规模、债券期限和债券类

型。处理组样本为全部发行过绿色债券的企业，对

照组样本为发行过非绿色债券的企业。由于采用

1꞉1 的配对方法导致一些处理组企业无法找到与其配

对的对照组企业，因此采用半径匹配的方法，选取的

半径值为 0.15，这样保证了每一个处理组样本至少配

对一个对照组样本。

回归结果表明，采用 PSM 方法处理后，Gir •  Pos
在 6 个回归中的回归系数均在 5% 及以上水平上显

著为正，表明企业在发行绿色债券后，其绿色技术创

新水平和非绿色技术创新水平均得以提升；且债券

发行利差负向调节企业发行绿色债券与其技术创新

水平的关系，而商业信用正向调节企业发行绿色债

券与其技术创新水平的关系。由此可知，采用 PSM
方法控制企业样本自选择问题后，前文的结果依旧

成立，说明并非由于存在样本自选择问题导致了本

研究结果。

 5.1.3  采用工具变量的稳健性检验

本研究采用工具变量法缓解可能存在的因果倒

置带来的内生性问题，选择的工具变量为同行业同

年度的绿色债券发行数量和同省份同年度的绿色债

券发行数量。理论上，这两个工具变量必然与企业

是否发行绿色债券密切相关，但与企业技术创新无

直接逻辑关系。

分别引入上述两个工具变量进行两阶段最小二

乘回归，仍采用 (1) 式，其中，第 1 阶段的解释变量和

被解释变量分别为 Gir 和工具变量，第 2 阶段分别检

验两个被解释变量，即 (t + 1) 期的绿色技术创新和非

绿色技术创新。从第 1 阶段的回归结果看，对于企业

是否发行绿色债券，工具变量的回归系数均显著为

正，符合理论预期，且拒绝了存在弱工具变量的原假

设，弱工具变量检验的 Cragg-Donald Wald F 值统计量

均大于 10。从第 2 阶段的回归结果看，Gir 的回归系

数也均在 1% 水平上显著为正。由此，采用工具变量

法控制内生性问题后，本研究结果仍然稳健成立。

 5.2  将非债券发行人纳入比较

本研究的设计是在选取有发债经验的上市企业

的基础上，针对发行绿色债券和发行非绿色债券的

企业，比较二者在发债前后的企业技术创新水平的

变化。这可能导致本研究的估计结果来自特殊的样

本企业，即发行过债券的企业 (不管是绿色债券还是

非绿色债券 )，有可能存在某些特征导致本研究的估

计结果只在样本企业中成立。因此，本研究将未发

行过债券的上市企业也纳入到样本企业中，重新对

研究假设进行检验。回归结果表明前文结果依旧成

立，说明并非由于人为地样本筛选过程导致了本研

究结果。

此外，本研究还对企业绿色技术创新和非绿色技

术创新进行敏感性检验。首先，用研发支出占比测

量企业创新投入；其次，将专利申请数量换成专利授

权数量；再次，将企业创新分为发明创新和非发明创

新两种创新类型，得到测量企业绿色技术创新的两

个指标，即绿色发明专利申请数量和绿色非发明专

利申请数量，还得到测量企业非绿色技术创新的两

个指标，即其他发明专利申请数量和其他非发明专

利申请数量。基于上述变量的回归结果与前文结果

基本保持一致。

 6  进一步分析

 6.1  基于地区环境治理力度的检验

中国的绿色债券市场是自上而下建立起来的，其

目的是借助债券市场的力量助力建设绿色经济体系

和实现双碳目标，这给地方政府形成了一定的政策

压力，使地方政府有动力去发动辖内的企业进行绿

色转型。因此，本研究认为企业发行绿色债券对技

术创新的影响在地区环境治理力度更大的企业表现

得更明显。对于政府环境治理力度的测量，本研究

借鉴陈诗一等 [54] 的做法，手工收集 2011 年至 2019 年

各省级政府工作报告，以政府工作报告中与环境相

关词汇的词频比重测量地方政府环境治理力度，与

环境相关的词汇包括环境保护、环保、绿色、低碳、

污染、能耗、减排、排污和生态等。

本研究根据政府环境治理力度的中位数把样本

企业所在省份划分为高环境治理力度和低环境治理

力度两组，采用 (1) 式进行分组回归。检验结果见表 10，
Gir •  Pos 在 4 个回归中均显著为正，但在高环境治理

力度样本中的回归系数更大且显著性水平更高；分

别对两组样本进行 Chow 检验，发现其 p 值小于 0.010。
以上结果表明，企业发行绿色债券对企业技术创新

的促进作用在高环境治理力度地区表现得更明显，

这从侧面证实了本研究理论逻辑推导的合理性。
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 6.2  基于地区金融发展水平的检验

企业发行绿色债券之后，除了债券本身可以给企

业补充资金之外，企业外部的利益相关者也可能因

为环境偏好或者对绿色债券发行人的经营持有积极

信心，而给予绿色债券发行人一定的支持。若绿色

债券发行人所在地区的金融发展水平较高，如商业

银行的分支机构较多，则可以通过溢出效应获得更

多的外部支持，从而正向影响企业发行绿色债券与

其技术创新的关系。因此，本研究采用《中国分省份

市场化指数报告 (2018)》，借鉴俞红海等 [55] 的做法，以

樊纲指数 2009 年至 2016 年的数据推算出 2017 年至

2019 年的估算值。按照样本企业所在地区的金融市

场化指数的中位数将所有样本分为金融市场化指数

较高组和较低组，分组检验地区金融市场化发展水

平是否以及如何影响企业发行绿色债券与其技术创

新的关系。

回归结果表明，当样本企业处在金融市场化发展

水平较高地区时，Gir •  Pos 的回归系数均显著为正；

当样本企业处在金融市场化发展水平较低地区时，

Gir •  Pos 的回归系数不显著；分别对两组样本进行

Chow 检验，发现其 p 值小于 0.010。由此可知，企业

发行绿色债券对企业技术创新的促进作用在金融市

场化水平较高地区表现得更明显，这再一次从侧面

证实了前文的理论逻辑推导的合理性。

 6.3  基于外部融资需求的检验

根据前文的理论分析，企业发行绿色债券影响其

技术创新的内部机理之一是绿色债券为企业提供了

一个新的融资方式，使需要投资绿色项目而较难从

传统融资渠道获得支持的企业可以解决外部融资需

求。因此，本研究认为当企业的外部融资需求越大

时，发行绿色债券正向影响其技术创新的效果更加

明显。本研究用现金满足投资率测量企业的外部融

资需求，即现金满足投资率等于近 5 年累计经营活动

现金流净额与构建固定资产、无形资产支付的现金，

存货增加和分配股利、利润、利息支付的现金之和

的比值。

按照现金满足投资率的中位数将样本企业分为

企业外部融资需求较高组和较低组，采用 (1) 式对前

文的主检验进行分组回归。回归结果表明，Gir •  Pos
在 4 个回归中均显著为正；当样本企业的外部融资需

求较高时，Gir •  Pos 的回归系数值更大，而且显著性

水平更高；分别对两组样本进行 Chow 检验，发现其

p 值小于 0.010。由此可知，企业发行绿色债券对技

术创新的促进作用在企业外部融资需求较大时表现

得更明显，这再一次从侧面证实了前文的理论逻辑

推导的合理性。

 7  结论

 7.1  研究结果

近年来，随着环境问题越来越引起重视，如何兼

顾经济发展和环境保护成为各国政府、社会主体和

理论工作者关注的焦点。绿色债券在中国成为市场

引导型环境政策的代表之一，兼具债券融资和环境

友好两种属性。本研究从直接效应和溢出效应两个

角度，实证检验企业发行绿色债券是否影响其绿色

技术创新和非绿色技术创新。

研究结果表明，企业发行绿色债券后，可以通过

直接效应和溢出效应促进企业的绿色技术创新水平

和非绿色技术创新水平，直接效应即债券投资者和

债券市场对绿色债券发行人给予的积极反馈，溢出

表  10  基于地区环境治理力度的检验结果

Table 10  Test Results for Regional Environmental Governance Efforts

Gint+1 Oint+1

高环境治理
力度样本组

低环境治理
力度样本组

高环境治理
力度样本组

低环境治理
力度样本组

Gir
0.106

(0.756)
0.535***

(4.122)
1.015***

(4.871)
0.312**

(2.054)

Pos
− 0.153**

(− 1.981)
− 0.149**

(− 2.178)
− 0.247

(− 1.512)
− 0.165

(− 1.313)

Gir • Pos
0.935***

(3.730)
0.045*

(1.945)
0.424**

(2.852)
0.175*

(1.677)

截距项 0.131
(0.232)

− 0.299
(− 0.547)

− 2.918***

(− 2.723)
− 1.779*

(− 1.766)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业和省份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 921 1 413 921 1 413

R2调整的 0.238 0.278 0.486 0.470
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效应即债券投资者之外的其他利益相关者在绿色债

券发行人释放绿色信号后表现出来的积极反应。上

述实证检验结果在考虑内生性、不同的样本和测量

指标后仍然稳健。本研究还发现，当债券发行人所

处地区的环境治理力度更大、金融市场化指数更高

时，企业发行绿色债券促进企业技术创新水平的效

果更明显；当企业在发债之前的外部融资需求越强

时，企业发行绿色债券对其技术创新的促进作用更

明显。

 7.2  研究贡献

(1) 以绿色债券为代表，本研究拓展了市场引导

型环境政策经济后果的研究。本研究表明绿色债券

发行人发行绿色债券后其技术创新水平显著提高，

比非绿色债券发行人更高。而且，绿色技术创新在

一定程度上可以衡量企业的环境绩效，因此本研究

结果表明企业发行绿色债券可以提升企业的环境绩

效，这从侧面证实了绿色债券这一市场引导型环境

政策可以实现企业环境目标。

(2) 本研究为企业技术创新影响因素的研究提供

了增量证据。技术创新是企业赖以生存和发展的动

力源，也是当前中国经济实现绿色转型的根本保证。

不少学者认为，创新活动是多投入、多阶段、多产出

并有多主体参与的资源转化过程。但究竟有哪些参

与主体、创新活动又有哪些关键环节或实现路径等

问题，在当前日益复杂的社会经济背景下急需学者

们突破传统的研究思路进行深入探讨。本研究结论

对此提供了探索性解释。

 7.3  实践启示

本研究对企业、政府部门和商业银行等多个主

体具有实践指导意义。本研究结果表明，发行绿色

债券对企业技术创新具有积极意义，企业可以发行

绿色债券进行绿色转型，实现环境绩效和经济绩效

的双赢；地方政府可以通过增强环境治理力度、提升

营商服务水平、打造供应链网络等措施，加强辖区内

的这种由企业发行绿色债券带来的积极效应；商业

银行等金融机构积极参与绿色债券市场，可以形成

企业与金融机构在绿色债券市场以及其他金融市场

的良性互动。

 7.4  研究不足和未来研究方向

尽管本研究结果在经过普通最小二乘法、倾向

评分匹配法、工具变量法以及企业固定效应、样本

敏感性和指标敏感性等多种检验方法后依然成立，

存在较高的稳健性，但仍然存在一些不足。①由于

无法获取非上市企业的部分指标数据，因此尽管目

前绿色债券发行人中上市企业占比较少，本研究仍

选取上市企业债券发行人作为样本，据此得来的研

究结果可能难以推及非上市企业。②由于本研究的

债券样本中非公开上市发行的债券占比较大，因此

在测量直接效应时采用债券发行时票面利率的利差，

而非债券在二级市场中的收益率表现，这也可能使

研究结果受到影响。③由于其他利益相关者的反应

较难测量，因此本研究主要采用商业信用测量企业

发行绿色债券的溢出效应，选用银行贷款进行稳健

性检验，这两者未能完全衡量本研究提出的溢出效

应，故而在一定程度上也可能影响研究结果。④总

体来说当前绿色债券发行人较少，因此本研究将绿

色公司债券、企业债券、资产支持证券、中期票据和

定向工具等债券品种都纳入研究样本中，以便更好

地进行大样本分析，这可能导致人为忽视因债券品

种而存在的差异性，从而影响研究结果。未来研究

可以在逐步解决或缓解上述研究不足的基础上，继

续探讨企业发行绿色债券的经济后果，并分析异质

性存在的机理，形成完整而清晰的绿色债券和市场

引导型环境政策影响企业行为表现的理论分析框架。
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Abstract：On the path of exploring a win-win situation for the economy and the environment, the formulation, implementation,
and evaluation of environmental policies are indispensable. Environmental policies take many forms, among which green bond
is one of the market-oriented environmental policies in China. The emergence and development of green bonds in China have
obvious top-down institutionalized characteristics, reflecting the government′s determination to achieve sustainable economic
and social development and dual-carbon goals. After years of development, whether the policy of green bonds is effective is
worth exploring.
　　This study focuses on green bonds, discusses its dual attributes of “bond financing” and “environmental friendliness”,
analyzes the formation of their direct effects and spillover effects, and discusses the policy effects of green bonds from the per-
spective of corporate technological innovation. This study takes non-financial corporate credit bond issuers from 2016 to 2019
as main samples and empirically tests whether and how green bonds affect the technological innovation level of enterprises.
　　The findings show that green bond insurance can promote a bond issuer′s green innovation level and non-green innova-
tion level through both direct effects and spillover effects. This study also finds that the above-mentioned effect is more pro-
nounced when the bond issuer is located in a region with better environmental governance or a higher financial marketization
index, and when the external financing demand of enterprises before issuing bonds is stronger, the promotion effect of issuing
green bonds on their technological innovation level is more obvious.
　　From the perspective of green bonds, this study expands the research framework of market-guided environmental policies,
supplements the micro-evidence on the consequences of corporate environmental behavior, provides a decision-making basis
for  relevant  players  in  the  green bond market,  and offers  suggestions  for  improving the  relevant  system of  green bonds  and
constructing the implementation and evaluation system of market-oriented environmental policies.
Keywords：green bonds；market-oriented environmental policy；corporate technological innovation；direct effects；spillover ef-
fects
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