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　 　 ［摘　 要］ 在理论验证基础上利用 ２０１５—２０２２ 年中国 Ａ 股上市企业数据，对绿色债

券发行如何助力企业高质量发展进行实证分析。 研究发现，绿色债券发行显著推动企业

高质量发展，尤其是对重污染企业、国有企业以及非绿色改革创新试验区企业的推动作用

更加显著。 绿色债券发行主要通过技术提升和效率改进促进企业高质量发展，且公众环

境关注度和企业 ＣＥＯ 绿色经历具有显著的逆向和正向调节作用。 研究丰富了绿色债券

相关政策的微观经济效应，为进一步完善绿色金融政策框架提供了微观层面的参考。
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一、引言

党的二十大报告强调推动经济社会发展绿色化、低碳化对实现高质量发展具有关键作用。 企业

作为微观经济主体，是经济高质量发展的基石。 现代企业要实现高质量发展，不仅要实现财务绩效

的增长，更应注重自身可持续发展，贯彻落实创新、协调、绿色、开放、共享的新发展理念。 绿色金融

相关政策的出台为企业绿色发展提供了重要机遇，其中绿色债券相关政策文件主要目的在于通过企

业债券融资对企业绿色转型提供支持和鼓励社会投入，进而促进经济结构调整优化，带动企业高质

量发展。 那么，研究绿色债券发行能否促进企业在实现自身价值增长同时履行社会责任，并提升其

环境绩效具有重要的意义。
绿色债券指将募集资金专门用于支持符合规定条件的绿色产业、绿色项目或绿色经济活动，依

照法定程序发行并按约定还本付息的有价证券。 ２０１５ 年 １２ 月，中国人民银行和国家发改委相继出

台《绿色债券发行指引》和《绿色债券支持项目目录》文件，标志着我国绿色债券制度正式建立。 此

后，政府又出台一系列政策文件。 ２０１５ 年以来，绿色债券发行规模逐年攀升，发债主体逐渐增多。
２０１６—２０２２ 年我国境内累计发行绿色债券 １７０７ 期，发行规模为 ２６１５８􀆰 ４ 亿元；２０２２ 年，中国债券市

场总上市规模为 ２３６８７７􀆰 ３１ 亿元，其中绿色债券市场总上市规模占比为 ３􀆰 ６６％，约为全球绿债占比

的 ２３􀆰 ４ 倍；２０２２ 年境内发行的绿色债券中，约 ０􀆰 ８７％用于补充流动资金，其余均投向绿色项目。 绿

色金融在促进“双碳”目标实现和经济高质量发展过程中发挥着不可替代的作用［１］。
综观已有文献，学者们主要从绿色债券的经济效果和经济高质量发展的影响因素两个方面进行

研究。 从绿色债券的经济效果来看，绿色债券的发行是企业对环境保护及绿色创新重视的表现，其
有利于树立良好的社会形象，推动股价增长［２］，同时绿色债券可以降低自身税率，带动企业价值提

升［３］。 对环境而言，绿色债券所筹资金主要用于整治环境污染的绿色产业，可以减少企业的碳排放

量［４］，有助于保护环境和促进生态平衡［５］。 关于企业高质量发展影响因素的研究，学者主要从外部

环境和企业内部特征两个层面展开：从外部特征来看，环境规制政策有利于倒逼企业创新，激发波特

效应，促进企业高质量发展［６］；企业自身的融资约束、企业管理效率、杠杆率、披露环境信息等内部特

征均会影响企业高质量发展［７－１０］。 关于企业高质量发展的测度，已有研究主要采用单一指标法［１１］



和多指标综合评价法［１２］ 进行测度，这两类方法的主观性较强。 还有学者采用传统全要素生产率

（ＴＦＰ）测度企业高质量发展［１３］，该指标主要测度企业的经济绩效。 随着国家新发展理念（创新、协
调、绿色、开放、共享）的提出，学者们将企业的环境和社会绩效纳入高质量发展测度中，认为企业高

质量发展主要体现在资源配置高效、产品服务高质、技术水平升级等多个方面，并采用绿色全要素生

产率对高质量发展进行测度［１４－１６］。 基于此，本文认为在新发展理念下企业高质量发展是指企业经

济、环境和社会绩效的相互协调发展，应利用绿色全要素生产率进行综合测度［１０，１７］。
本文基于已有文献，在企业高质量发展测算框架中进一步引入 ＥＳＧ 评分相关的预期产出及环境

污染相关的非预期产出，以丰富新时代背景下企业高质量发展的衡量方式。 在此基础上，本文以

２０１５—２０２２ 年 Ａ 股上市企业为样本，首先通过内生增长模型从理论层面分析绿色债券发行促进企

业高质量发展的基本路径；其次，综合运用多期 ＤＩＤ 和连续 ＤＩＤ 模型对绿色债券影响进行实证检验

和稳健性分析，从企业绿色属性、产权性质、是否属于绿色改革创新试验区等角度展开异质性分析；
最后研究绿色债券发行对企业高质量发展的影响路径以及公众环境关注度和 ＣＥＯ 绿色经历的调节

效应等。
与已有文献相比，本文的边际贡献体现在：在研究视角上，本文创新性地分析绿色债券发行与企

业高质量发展的关系，并在内生经济增长模型基础上给出两者之间的关系；在研究设计上，本文在企

业高质量发展测算框架中同时引入经济绩效、环境绩效和社会责任绩效以及环境污染溢出等指标，
同时，本文综合运用多期 ＤＩＤ 及连续 ＤＩＤ 模型分析绿色债券与企业高质量发展之间的关系，从发行

与否及发行规模多方面进行探讨；在研究内容上，本文创新性地研究公众环境关注度和 ＣＥＯ 绿色经

历的调节作用，进而多角度分析绿色债券发行对企业高质量发展的影响，为绿色债券相关支持政策

提供经验证据。

二、理论模型

为考察绿色债券对企业高质量发展的作用机理，本文基于 Ｒｏｍｅｒ 的产品种类增加型模型和史代

敏等的研究［１８－１９］，对模型进行推理，阐释绿色债券如何通过影响企业的绿色全要素生产率促进企业

高质量发展。
（一）最终产品部门

最终产品部门中存在若干同质企业，通过采用某种技术，将人力资本、劳动力、自然资本和若干

种中间品相结合，只生产单一最终产品，总量生产函数如下：

Ｙ ＨＹ，Ｌ，Ｅ，ｘ( ) ＝ Ｈα
Ｙ Ｌβ Ｅη∫

Ａ

０

ｘ（ ｉ） １－α－β－ηｄｉ （１）

其中，０＜α，β，η＜１，Ｙ ＨＹ，Ｌ，Ｅ，ｘ( ) 为总产出；ＨＹ、Ｌ、Ｅ 分别表示人力资本、劳动力和自然资本投

入，自然资本包括自然资源消耗量 Ｎ 和污染排放量 Ｏ，且满足 Ｅ ＝ ｆ Ｎ，Ｏ( ) ，ｆＮ Ｎ，Ｏ( ) ＞０，ｆＯ Ｎ，Ｏ( ) ＜０，
即自然资本投入是自然资源消耗量的增函数，是污染排放量的减函数；ｘ（ ｉ）是购买的第 ｉ 种专门中间

产品，Ａ 表示中间产品种类的总数，为避免整数约束和便于分析，本文设 Ａ 是连续的。 本文假设，技
术进步可以促进中间产品种类 Ａ 的增加，且技术创新来自研发部门。 因此，Ａ 的大小一定程度上可

以反映技术水平和知识存量的高低。 由于生产函数设定中考虑了自然资源消耗和污染排放量，故 Ａ
的大小亦可反映绿色全要素生产率的高低［２０］。

把最终产品价格设为 １ 时，则最终产品生产者的利润函数可表示为：

πＹ ＝ ∫
Ａ

０
（Ｈα

Ｙ ＬβＥηｘ（ ｉ） １－α－β－η－Ｐ ｉ( ) ｘ ｉ( ) ）ｄｉ－ｗＨＨＹ－ｗＬＬ－ＰＥＥ （２）

其中，πＹ表示最终产品部门的利润，ｗＨ表示研发人员的工资，ｗＬ表示劳动力的工资，ＰＥ表示自然

资本的价格，Ｐ ｉ( ) 表示第 ｉ 种中间产品的价格。 假设最终产品厂商处于完全竞争，ｗＨ、ｗＬ是给定的，
则由厂商利润最大化的一阶条件，可得到 Ｐ ｉ( ) ：
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Ｐ ｉ( ) ＝（１－α－β－η）Ｈα
Ｙ ＬβＥηｘ（ ｉ） （－α－β－η） （３）

（二）中间产品部门

假设中间产品部门处于垄断竞争市场，在［０，Ａ］之间存在无数个生产不可完全替代的中间产品

的厂商。 中间产品厂商需要投入最终产品和应用新技术进行生产，要生产 １ 单位的中间产品需要投

入 μ 单位的最终产品，新技术的应用成本是消耗的最终产品的 ｋ 倍，则中间产品的利润函数为：
πｉ ＝Ｐ ｉ( ) ｘ ｉ( ) － １＋ｋ( ) μｘ ｉ( ) （４）

其中，πｉ为第 ｉ 种中间产品的利润，由式（４）最大化的一阶条件结合式（３），得到中间品的需求

函数：

ｘ（ ｉ） （－α－β－η）＝ １＋ｋ( ) μ
１－α－β－η( ) ２Ｈα

Ｙ ＬβＥη （５）

将式（５）代入式（３），中间品的价格 Ｐ ｉ( ) 又可以表示为：

Ｐ ｉ( ) ＝ １＋ｋ( ) μ
１－α－β－η

（６）

将式（６）代入式（４），得到中间品生产厂商的最大利润为：

πｉ ＝ α＋β＋η( ) １－α－β－η( )
２－α－β－η
α＋β＋η １＋ｋ( )

α＋β＋η－１
α＋β＋η

μ
α＋β＋η－１
α＋β＋η ＨＹ

α
α＋β＋ηＬ

β
α＋β＋ηＥ

η
α＋β＋η （７）

令 Ｂ＝ α＋β＋η( ) １－α－β－η( )
２－α－β－η
α＋β＋η １＋ｋ( )

α＋β＋η－１
α＋β＋η μ

α＋β＋η－１
α＋β＋η 。

式（７）可表示为：

πｉ ＝Ｂ Ｈ
Ｙ

α
α＋β＋ηＬ

β
α＋β＋ηＥ

η
α＋β＋η （８）

中间产品生产商是否采用新技术进行生产取决于其生产的产品所带来的收益Ｖｔ，Ｖｔ等于中间产

品的利润贴现值：

Ｖｔ ＝ ∫
¥

ｔ
πｉｅ

－ｒ（ ｓ－ｔ）ｄｓ （９）

其中，ｒ 为存款利率。 由资本市场无套利原则可得：

πｉ＋ Ｖ̇ ＝ ｒＶ⇒ｒ＝
πｉ＋ Ｖ̇

Ｖ
（１０）

其中， Ｖ̇ 表示 Ｖ 的增量。
（三）研发部门

由于式（１）的生产函数中考虑了自然资源消耗和污染排放量，且式（７）表明中间厂商的利润与

自然资源消耗和污染排放直接相关，所以，中间厂商是否采用研发部门提供的方案将受到环境与资

源的约束，因此，假设研发部门的研发倾向于绿色技术创新，假设研发部门的研发能力依赖于现存的

技术知识和所投入的人力资本数量，设其生产函数为：
Ａ˙＝ δ ＨＡＡ，δ＞０ （１１）

其中，ＨＡ表示投入研发部门的人力资本，Ａ 表示现有的技术知识存量，Ａ
˙

表示 Ａ 的增量。 如果预

期利润不低于研发成本，研发部门会选择进行技术专利研发，并给研发的新产品确定最优价格以卖

给中间品部门。 假设研发部门的产出是专利，设专利价格为ＰＡ，在此假设ＰＡ为常数，研发部门处于完

全竞争市场，再结合式（９）可得到：

ＰＡ ＝Ｖ＝
πｉ

ｒ
＝ Ｂ

ｒ
Ｈ

Ｙ

α
α＋β＋ηＬ

β
α＋β＋ηＥ

η
α＋β＋η （１２）

式（１２）表明研发专利的价格与污染排放相关，因此，研发部门在技术创新过程中首先考虑绿色

技术创新。
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（四）新产品引入与绿色债券

假设新创办一家中间品生产企业的基本投资由启动成本和现有的技术知识存量决定，现有的技

术水平越高，生产技术基础越好，便会一定程度上减少一部分的搜寻成本，降低创办企业的资本门

槛，因此，将投资函数设为：

Ｍ＝
Ｍ０

Ａｖ ，０＜ｖ＜１ （１３）

其中，Ｍ０表示启动成本，包括购买专利、材料、厂房和雇佣人力资本等，Ａ 表示现有的技术知识存

量。 假定新创办企业需要通过融资来组织生产，考虑到我国的金融体系以商业银行为主，假设企业

生产所需成本全部由银行提供，则企业融资的单位成本是 ｒｌ，外部融资支付的利息贴现值为：

∫
¥

ｔ
ｒｌＭ０Ａ

－ｖｅ－ｒ ｓ－ｔ( ) ｄｓ＝
Ｍ０Ａ

－ｖｒｌ
ｒ

（１４）

其中，ｒ 为存款利率。 由于中间产品生产商的利润受自然资本的约束，所以假设新创办企业倾向

于绿色技术的实践。 绿色金融政策的实施可以促进绿色投融资活动的发展。 因此，在模型中，我们

认为绿色债券是能够缓解企业进行绿色项目的金融约束，或直接补贴其融资（利息）成本（降低利率

ｒ）的公共政策。 将 ξ 定义为绿色债券政策的施行力度，则经绿色债券政策支持后，企业的融资成本

就会降低。

ｒｌ ＝
ｒ
ξ
，０＜ξ＜１ （１５）

由式（１５）知，
∂ｒｌ
∂ξ

＝ － ｒ
ξ２ ＜０，ｌｉｍｎ→¥

ｒｌ ＝ ｒ，可见，ξ 越大，新创办企业的融资成本就越低，但不能低于存款

利率。 于是，式（１４）变为：

∫
¥

ｔ
ｒｌＭ０Ａ

－ｖｅ－ｒ ｓ－ｔ( ) ｄｓ＝
Ｍ０Ａ

－ｖ

ξ
（１６）

由于中间产品市场是垄断的，只有当
Ｍ０Ａ

－ｖ

ξ
＜Ｖ 时，存在利润激励，将会有无数的投资者涌入，但

金融市场提供的资金具有有限性，因此，企业愿意引进新产品的均衡条件是：
Ｍ０Ａ

－ｖ

ξ
＝Ｖ （１７）

对式（１７）两边关于时间求导可得：

Ｖ̇
Ｖ

＝ －ν Ａ
˙

Ａ
（１８）

由式（１０）（１７）和（１８）得：

ｇＡ ＝
Ａ
˙

Ａ
＝ － ｒ

ｖ
＋
ＢＨ

Ｙ

α
α＋β＋ηＬ

β
α＋β＋ηＥ

η
α＋β＋η

ｖ
Ｍ０Ａｖ
ξ

（１９）

其中，ｇＡ表示 Ａ 的增长率。 对式（１９）关于 ξ 求导：

∂ｇＡ

∂ξ
＝
ＢＨ

Ｙ

α
α＋β＋ηＬ

β
α＋β＋ηＥ

η
α＋β＋η

ｖＭ０Ａｖ ＞０ （２０）

由式（２０）可知，ξ 越大，企业融资的单位成本ｒｌ越小，ｇＡ越大。 这表明，绿色债券政策实施力度越

大，企业的金融约束越小，则企业越倾向于绿色技术的实践，越有利于企业绿色全要素生产率的

提高。
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理论分析结果表明：（１）绿色技术创新来自研发部门，由于技术专利创新价格与污染物有关，研
发部门会选择绿色技术创新研发，以供中间品生产商购买。 因此，绿色技术的创新一方面可以减少

污染物排放，另一方面又可以提升中间产品 Ａ 的数量，最终可以提高企业绿色全要素生产率；（２）中
间品生产商是否选择购买新研发的绿色技术，取决于引进新技术带来的收益和融资成本，因此绿色

债券政策的实施力度越大，企业的融资成本越小，企业越愿意进行绿色技术创新的实践，从而通过影

响企业的投资决策和技术创新能力，提高绿色全要素生产率；（３）绿色债券的发行，使企业愿意购买

研发部门专利技术来生产中间品，在增加利润的同时，又缩短研发部门科研成果的市场化周期，从而

激励研发部门提升研发质量和效率，加快技术成果转化与应用速度，提升绿色全要素生产率，最终促

进企业的高质量发展。

三、研究设计

（一）数据来源与处理

本文选取 ２０１５—２０２２ 年 Ａ 股上市企业为样本，并依据以下标准进行数据处理：（１）剔除在样本

期内 ＳＴ、∗ＳＴ 以及退市或上市的企业；（２）剔除数据缺失与存在异常值的样本。 最终获得 ２１１６ 家非

金融上市公司样本。 其中，发行绿色债券的 ４９ 家企业为本文的处理组，剩余样本企业进入控制组。
为降低极端值可能引起的偏差，对主要连续变量进行 １％和 ９９％缩尾处理。 数据来源于 Ｗｉｎｄ 和 ＣＳ⁃
ＭＡＲ 数据库。

（二）变量定义

１􀆰 被解释变量———企业高质量发展（ＨＱＤ）
借鉴王腾等的做法［２１］，本文运用非期望超效率 ＳＢＭ 模型结合 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数计算企业的绿色全

要素生产率指数及其分解。 由于 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数是绿色全要素生产率的增长率，因此参考陈超凡的

做法［２２］，本文以 ２０１５ 年为基期，利用后一年的 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数乘以前一年的 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数，以此类

推得到 ２０１６—２０２２ 年样本企业的 ＧＴＦＰ，用来衡量企业的 ＨＱＤ。 其中投入产出的指标变量选取

如下：
（１）投入产出指标选取

多数文献分别采用企业员工人数和企业固定资产投入度量投入指标，采用主营业务收入衡量期

望产出指标，采用企业的污染物排放量衡量非期望产出，也有部分学者采用工业增加值表示期望产

出［２３－２４］。 本文的投入指标仍按照多数文献做法，采用企业员工人数和固定资产度量。 本文根据历

年《中国生态环境统计年报》，选取大气污染中工业生产排放占比最大的二氧化硫排放量、水污染排

放最多的化学需氧量衡量非期望产出。 ＥＳＧ 评级将创新、协调、绿色、开放、共享作为战略指导思想

的行为和表现，是反映企业可持续发展质量的综合指标，因此在期望产出中，本文既考虑传统的经济

产出，又创新性加入华证 ＥＳＧ 评级得分衡量企业的社会责任绩效，以丰富绿色全要素生产率的计算

指标（表 ２）。

表 １　 指标选取与定义

指标类型 指标名称 指标定义

投入
劳动力投入 企业员工人数

资本投入 固定资产净值，用 ＧＤＰ 平减指数平减

期望产出
经济绩效 主营业务收入，用国内生产总值指数平减

环境与社会绩效 华证 ＥＳＧ 评级得分

非期望产出 污染物排放水平 工业废水中的 ＣＯＤ、废气中的 ＳＯ２

　 　 投入指标。 劳动力投入采用企业员工人数衡量。 本文参考江永宏等做法［２５］，资本投入采用

ＧＤＰ 平减指数平减的企业固定资产净值表示。
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期望产出指标。 产出包括企业的经济、环境和社会绩效，经济绩效用企业的主营业务收入衡量，
本文借鉴张大鹏等的做法［２６］，用国内生产总值指数进行平减。 环境和社会绩效采用华证 ＥＳＧ 评级

数据得分衡量，赋值规则：ＡＡＡ 为 ９，ＡＡ 为 ８，以此类推。
非期望产出指标。 本文用企业的污染排放水平衡量非期望产出指标，包括工业废水中的化学需

氧量和工业废气中的二氧化硫。
（２）非期望产出超效率 ＳＢＭ 模型

超效率 ＤＥＡ 模型不仅可以解决效率问题，也可以对效率大于 １ 的决策单元进行排序，因此本文

综合 ＳＢＭ 模型和超效率模型的优势构建考虑非期望产出的超效率 ＳＢＭ 模型，如下式所示：

ρ ＝ ｍｉｎ
１ ＋ １

ｍ∑
ｍ

ｉ ＝ １

ｓｘｉ
ｘｉ０

１ － １
ｓ１ ＋ ｓ２

（∑ ｓ１

ｋ ＝ １

ｓｙｋ
ｙｋ０

＋ ∑ ｓ２

ｌ ＝ １

ｓｚｌ
ｚｌ０

ö

ø
÷

（２１）

ｓ􀆰 ｔ􀆰 ｘｉ０ ≥ ∑
ｎ

ｊ ＝ １，≠０
λ ｊ ｘ ｊ － ｓｘｉ ，∀ｉ；

ｙｋ０ ≤ ∑
ｎ

ｊ ＝ １，≠０
λ ｊ ｙ ｊ ＋ ｓｙｋ，∀ｋ；

ｚｌ０ ≥ ∑
ｎ

ｊ ＝ １，≠０
λ ｊ ｚ ｊ － ｓｚｌ，∀ｌ；

１ － １
ｓ１ ＋ ｓ２

（∑
ｓ１

ｋ ＝ １

ｓｙｋ
ｙｋ０

＋ ∑
ｓ２

ｌ ＝ １

ｓｚｌ
ｚｌ０

） ＞ ０；

ｓｘｉ ≥ ０，ｓｙｋ ≥ ０，ｓｚｌ ≥ ０，λ ｊ ≥ ０，∀ｉ，∀ｊ，∀ｋ，∀ｌ；
上式中，ρ 表示决策单元的效率值，ｍ，ｓ１，ｓ２分别代表投入及期望产出和非期望产出的变量个数。

ｓｘ∈Ｒｍ，ｓｚ∈Ｒｓ２分别表示投入和非期望产出的过剩量，ｓｙ∈Ｒｓ１则表示期望产出的短缺量。 当ρ＝ １，代
表 ＤＭＵ 有效，当 ρ＜１，代表 ＤＭＵ 非有效，存在改善空间。

（３）Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数及其分解

Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数最初由瑞典经济学家 Ｓｔｅｎ Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 在 １９５３ 年提出。 本文参考 Ｆａｒｅ 等的做

法［２７］，将其进一步分解为技术效率指数（ＥＣ）和技术进步指数（ＴＣ）。 ＴＣ 指通过技术自主创新或技

术引进模仿使企业“生产可能性前沿面”向外移动，实现“增长效应”；ＥＣ 是在现有生产可能性边界

的基础上，通过改善资源配置效率，推动现实的投入产出模式向“最佳生产前沿面”逼近［２８］。
Ｍｔ ＋１

ｃ ＝ ＥＣｃ∗ ＴＣｃ （２２）

Ｍｔ ＋１
ｃ ｘｔ，ｙｔ，ｚｔ，ｘｔ ＋１，ｙｔ ＋１，ｚｔ ＋１( ) ＝

Ｅ ｔ ＋１
ｃ ｘｔ ＋１，ｙｔ ＋１，ｚｔ ＋１( )

Ｅ ｔ ＋１
ｃ ｘｔ，ｙｔ，ｚｔ( )

·
Ｅ ｔ

ｃ ｘｔ ＋１，ｙｔ ＋１，ｚｔ ＋１( )

Ｅ ｔ
ｃ ｘｔ，ｙｔ，ｚｔ( )

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

１
２

ＥＣｃ ＝
Ｅ ｔ ＋１

ｃ ｘｔ ＋１，ｙｔ ＋１，ｚｔ ＋１( )

Ｅ ｔ
ｃ ｘｔ，ｙｔ，ｚｔ( )

ＴＣｃ ＝
Ｅ ｔ

ｃ ｘｔ，ｙｔ，ｚｔ( )

Ｅ ｔ ＋１
ｃ ｘｔ，ｙｔ，ｚｔ( )

·
Ｅ ｔ

ｃ ｘｔ ＋１，ｙｔ ＋１，ｚｔ ＋１( )

Ｅ ｔ ＋１
ｃ ｘｔ ＋１，ｙｔ ＋１，ｚｔ ＋１( )

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

１
２

上式中，下标 ｃ 表示规模报酬不变（ＣＲＳ）。 Ｍ＞１ 表明效率增长，Ｍ＜１ 表明效率衰退；ＴＣ 表示从 ｔ
到 ｔ＋１ 期决策单元生产技术的变动程度，ＴＣ＞１ 表示技术进步提升，ＴＣ＜１ 表示技术退步；ＥＣ 为综合

技术效率变化指数，表示某一决策单元从 ｔ 到 ｔ＋１ 期技术效率的提升程度，若 ＥＣ＞１，说明技术效率呈

上升趋势，反之，ＥＣ＜１ 说明技术效率下降。
２􀆰 解释变量———绿色债券发行（Ｇｒｅｅｎｉ×Ｔｉｍｅｉ，ｔ）
分组虚拟变量（Ｇｒｅｅｎ）和时间虚拟变量（Ｔｉｍｅ）的交互项。 Ｇｒｅｅｎ 表示企业是否发行绿色债券，若
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样本期间发行绿色债券，则企业所有年度的 Ｇｒｅｅｎ 均取 １，否则为 ０；Ｔｉｍｅ 表示债券发行年份，在企业

发行绿色债券当年及其以后年度取值均为 １，否则为 ０。
３􀆰 控制变量

参考已有文献，本文选取以下控制变量：资产负债率（ Ｌｅｖ）、资本密集度（Ｃａｐｉｔａｌ）、盈利能力

（ＲＯＡ）、企业规模（Ｓｉｚｅ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、股权性质（ＳＯＥ）、营业收入增长率（Ｒｅｖｅｎｕｅ）、董事会规模

（Ｂｏａｒｄ）、流动比率（Ｃｕｒｒｅｎｔ）与环境规制（ＥＲ）。 参考刘畅等［２９］ 的做法将环境规制程度作为政策性

因素纳入控制变量。 环境规制程度测度参考陈诗一［３０］：首先，手工搜集 ３１ 个省区市① ２０１６—２０２２
年政府工作报告；其次，对《政府工作报告》文本进行分词处理；最后，统计与环境相关词语出现的频

次，并计算其占《政府工作报告》全文词频总数的比例。 与环境相关词语具体包括：环境保护、环保、
污染、能耗、减排、排污、生态、绿色、低碳、空气、化学需氧量、二氧化硫、二氧化碳、ＰＭ１０ 以及 ＰＭ２􀆰 ５
等。 变量定义如表 ２ 所示：

表 ２　 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业高质量发展 ＨＱＤ 企业绿色全要素生产率

绿色债券发行 Ｇｒｅｅｎ×Ｔｉｍｅ 时间虚拟变量和分组虚拟变量交乘

时间虚拟变量 Ｔｉｍｅ 企业发行绿色债券后，赋值为 １，否则为 ０
政策虚拟变量 Ｇｒｅｅｎ 发行绿色债券的企业，赋值为 １，否则为 ０

解释变量 资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 ／ 总资产

资本密集度 Ｃａｐｉｔａｌ 固定资产 ／ 员工人数

盈利能力 ＲＯＡ 净利润 ／ 总资产

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业期末总资产的自然对数

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ （当年总资产 ／ 上年总资产）－１
控制变量 产权性质 ＳＯＥ 国有企业取 １，否则取 ０

营业收入增长率 Ｒｅｖｅｎｕｅ （当年营业收入 ／ 上年营业收入）－１
董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数

流动比率 Ｃｕｒｒｅｎｔ 流动资产 ／ 流动负债

环境规制程度 ＥＲ 政府工作报告文本中与环境相关
词语出现的频次 ／ 《政府工作报告》全文词频总数

　 　 （三）模型建立

本文参考 Ｂｅｃｋ 等的做法［３１］，采用多期双重差分模型，设定如下：
ＨＱＤｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ ＋ α２ Ｘ ｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉ，ｔ （２３）

上式中， ＨＱＤｉ，ｔ 为 ｉ企业在 ｔ年度的绿色全要素生产率。 Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ 为本文的核心解释变量，
α１ 表示企业发行绿色债券引起企业 ＨＱＤ 变动的平均处理效应。 Ｘ ｉ，ｔ 为控制变量， μｉ 和 λ ｔ 分别表示个

体和时间固定效应， εｉ，ｔ 为误差项。 本文对所有标准误差在公司个体层面进行聚类调整以获得更为

稳健的结果。
（四）描述性统计

表 ３ 为变量的描述性统计结果。 可以看到，样本公司的 ＨＱＤ 均值为 １􀆰 ５１４，企业之间 ＨＱＤ 水平

存在一定差异，这说明不同企业的绿色全要素生产率水平不同，因此有必要针对企业特征进行异质

性分析。 企业有关财务指标分布较为合理，说明企业间的绿色全要素生产率差异可能来自企业社会

责任绩效和环境绩效的差异，表明有必要进行进一步实证研究。 Ｓｉｚｅ 的中位数和均值表明企业规模

并没有存在严重的偏态分布，ＳＯＥ 表明样本企业中国有企业和非国有企业数量并不悬殊，结果并不

会因为国有企业的特性带来偏差。 其他变量分布均合理，保证了后续实证检验的有效性。
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表 ３　 主要描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值
Ｇｒｅｅｎ×Ｔｉｍｅ １４８１２ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０８９ ０ ０ １
ＨＱＤ １４８１２ １􀆰 ５１４ １􀆰 ７０２ １􀆰 ０１３ ０􀆰 ０９８ ８􀆰 ３５１
Ｌｅｖ １４８１２ ０􀆰 ４４８ ０􀆰 ２０４ ０􀆰 ４４１ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ９４５
Ｃａｐｉｔａｌ １４８１２ ６４０８５１ ９６２６８９ ３３５４９６ ９３３８ ６４９７１３６􀆰 ５５１
ＲＯＡ １４８１２ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ０７６ ０􀆰 ０３０ －０􀆰 ３６０ ０􀆰 ２０５
Ｇｒｏｗｔｈ １４８１２ ０􀆰 １６４ ０􀆰 ９２２ ０􀆰 ０５１０ －０􀆰 ９５３ ７􀆰 ０９４
Ｓｉｚｅ １４８１２ ２２􀆰 ６１０ １􀆰 ３０３ １９􀆰 ８８９ ２２􀆰 ４５７ ２６􀆰 ４９６
ＳＯＥ １４８１２ ０􀆰 ４１６ ０􀆰 ４９３ ０ ０ １
Ｒｅｖｅｎｕｅ １４８１２ ０􀆰 １５８ ０􀆰 ４４２ ０􀆰 ０９０ －０􀆰 ６１８ ２􀆰 ８２２
Ｂｏａｒｄ １４８１２ ８􀆰 ５００ １􀆰 ６１４ ９ ５ １４
Ｃｕｒｒｅｎｔ １４８１２ ２􀆰 ０９３ １􀆰 ８３５ １􀆰 ５４９ ０􀆰 ３００ １２􀆰 １２
ＥＲ １４８１２ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ０１４

四、结果与分析

（一）基准回归结果

表 ４ 报告了绿色债券发行对企业高质量发展影响的回归结果。 列（１）仅控制公司个体固定效

应， Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ 的系数为 ０􀆰 ６６５，在 １％的水平上显著；列（２）引入了控制变量后， Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ
的系数仍显著为正。 列（３）加入年份固定效应后， Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ 的系数为 ０􀆰 ４７６，在 ５％的水平上显

著，说明企业发行绿色债券有助于提高企业的绿色全要素生产率。 绿色债券发行之后，绿色全要素

生产率提升 ４７􀆰 ６％，表明绿色债券发行后，企业的环境、经济和社会绩效均得到提升，绿色债券发行

可以助推企业转型升级和效益提升，促进企业高质量发展。
（二）连续 ＤＩＤ 模型回归研究结果

由于多期 ＤＩＤ 模型评估的是企业发行绿色债券的平均处理效应，只能采用虚拟变量表示政策是否

实施，无法进一步对政策实施的具体规模进行量化，因此，本文参考熊飞雪等的做法［３２］，采用企业发行

绿色债券的规模和发行债券时点变量的交互项（ Ｓｃａｌｅｉ，ｔ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ ）作为解释变量，综合反映企业发行绿

色债券规模对企业 ＨＱＤ 的异质性影响。 本文构建连续 ＤＩＤ 模型开展进一步研究，具体模型设定如下：
ＨＱＤｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｓｃａｌｅｉ，ｔ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ ＋ β２ Ｘ ｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉ，ｔ （２４）

检验结果见表 ５。 列（１）（２）结果显示，在仅控制公司个体固定效应时，无论是否加入控制变量，
Ｓｃａｌｅｉ，ｔ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ 的系数均在 ５％的水平上显著。 列（３）加入年份和个体的双重固定效应， Ｓｃａｌｅｉ，ｔ ×
Ｔｉｍｅｉ，ｔ 的系数仍显著，回归系数结果说明绿色债券发行规模越大， 对企业的绿色全要素生产率提升

　 表 ４　 绿色债券发行对 ＧＴＦＰ 影响的基准回归结果

（１） （２） （３）
ＨＱＤ ＨＱＤ ＨＱＤ

Ｇｒｅｅｎ×Ｔｉｍｅ ０􀆰 ６６５∗∗∗ ０􀆰 ５３５∗∗ ０􀆰 ４７６∗∗

（０􀆰 ２０１） （０􀆰 ２０８） （０􀆰 ２０３）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １􀆰 ５０９∗∗∗ －４􀆰 ３７３∗∗∗ －２􀆰 ５０９

（０􀆰 ００１５８） （１􀆰 ５５０） （１􀆰 ６９５）
控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
Ｎ １４８１２ １４８１２ １４８１２
Ｒ２ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０２１
　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％显著水平下
显著，括号内为公司层面聚类稳健标准误对应的 ｔ 值，下同

表 ５　 绿色债券发行对 ＧＴＦＰ 影响的基准检验结果

（１） （２） （３）
ＨＱＤ ＨＱＤ ＨＱＤ

Ｓｃａｌｅ×Ｔｉｍｅ ０􀆰 ０３３０∗∗ ０􀆰 ０２８３∗∗ ０􀆰 ０２２０∗

（０􀆰 ０１３６） （０􀆰 ０１２６） （０􀆰 ０１２２）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １􀆰 ５１２∗∗∗ －５􀆰 ３９５∗∗∗ －３􀆰 ４１５∗

（０􀆰 ０００８１７） （１􀆰 ６３０） （１􀆰 ７６４）
控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
Ｎ １４８１２ １４８１２ １４８１２
Ｒ２ ０􀆰 ０００３ ０􀆰 ０１５９ ０􀆰 ０２０１
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越具有积极影响。 近年来，我国绿色债券规模越来越大，一是巨大的市场潜力激励着更多市场主体

及要素流向绿色债券市场，二是企业发行绿色债券释放的绿色信号在行业内进行传播，其他企业进

行学习和模仿并产生溢出效应，这促进企业不断创新，绿色全要素生产率逐步提升，最终促进企业高

质量发展［３３］。
（三）稳健性检验

１􀆰 平行趋势检验

图 １　 平行趋势检验与动态效应

本文进一步检验绿色债券提升企业绿色全要素

生产率的动态效应。 图 １ 的结果表明在绿色债券发

行之前，处理组企业和对照组企业的绿色全要素生产

率水平无明显差异，平行趋势假设得到满足。
２􀆰 安慰剂检验

（１）虚拟政策时点。 本文将企业发行绿色债

券的时间提前四年和三年，检验发行绿色债券对

企业高质量发展的影响。 结果如表 ６ 列（１）（２）所
示，交互项 Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ 的系数并不显著，表明

虚拟的绿色债券发行时间对 ＨＱＤ 没有影响。
（２）虚拟个体。 本文通过随机抽取实验组样

本的方法进行安慰剂检验。 从 ２１１６ 家企业中随

机抽取 １５００ 家作为虚构的实验组样本进行回归，
重复随机抽样过程 ５００ 次。 结果显示随机抽样回归的系数主要分布在 ０ 附近，且大部分系数小于基

准回归得出的系数值 ０􀆰 ４７６，表明基准回归结果并不是随机因素造成的（图 ２）。
表 ６　 稳健性检验结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＨＱＤ ＨＱＤ ＨＱＤ ＴＦＰ ＥＶＡ ＨＱＤ

ＧｒｅｅｎＴｉｍｅ＿４ ０􀆰 １５０
（０􀆰 ２３７）

ＧｒｅｅｎＴｉｍｅ＿３ ０􀆰 １５４
（０􀆰 ２４７）

Ｇｒｅｅｎ×Ｔｉｍｅ ０􀆰 ４７１∗ ０􀆰 ７２７∗ ０􀆰 ０１８４∗∗∗ ０􀆰 ４７２∗∗∗

（０􀆰 ２４３） （０􀆰 ０４０） （０􀆰 ００６２６） （０􀆰 １５１）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －５􀆰 ７７１ －５􀆰 ７６３ －３􀆰 ９７１∗ －４􀆰 ０１４∗∗∗ ２４􀆰 ６４∗∗∗ －１􀆰 ４６９

（３􀆰 ０６４） （３􀆰 ０６６） （２􀆰 １７３） （０􀆰 ６２０） （０􀆰 ０１７７） （１􀆰 ３０８）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １４８１２ １４８１２ １４８１２ １４８１２ １４８１２ １４８１２
Ｒ２ ０􀆰 ０１４５ ０􀆰 ０１４５ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ４５０ ０􀆰 ２４４ ０􀆰 ０２３

　 　 ３􀆰 更换被解释变量

首先，本文改变被解释变量 ＨＱＤ 的度量方法：要素投入中，增加能源投入变量；以企业营业收入

为期望产出变量；以工业三废即工业二氧化硫、工业废水、工业烟粉尘排放量作为企业非期望产出变

量。 基于此，本文重新进行多期 ＤＩＤ 检验，结果如表 ６ 列（３）所示，Ｇｒｅｅｎ×Ｔｉｍｅ 的系数为 ０􀆰 ４７１，结论

稳健。
其次，本文参考刘和旺等［３４］的做法，将企业高质量发展水平的测度指标由绿色全要素生产率更

换为全要素生产率（ＴＦＰ）、经济增加值（ＥＶＡ）再次回归，结果如表 ６ 列（４）（５）所示，结论稳健。
４􀆰 放宽缩尾标准

本文进一步放宽缩尾标准，剔除异常值的影响，在 ５％和 ９５％的水平进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理后重新

０７ 东南大学学报（哲学社会科学版） 第 ２６ 卷



回归，结果如表 ６ 列（６）所示。 Ｇｒｅｅｎ×Ｔｉｍｅ 的系数为 ０􀆰 ４７２，在 ５％的水平上显著大于 ０，与基准回归

结果一致。

图 ２　 安慰剂检验

（四）异质性分析

１􀆰 企业绿色属性异质性①。 考虑到重污染企

业是各地区污染排放的绝对主体，重污染企业的绿色

转型对我国经济高质量发展起到重要作用。 本文根

据企业绿色属性，将企业分为重污染企业和非重污染

企业。 基于企业绿色属性的分组检验结果如表 ７ 列

（１）（２）所示。 其中， Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ 系数在重污染企

业样本中显著为正，表明重污染企业发行绿色债券可

以显著促进企业高质量发展。
２􀆰 企业产权性质异质性。 检验结果如表 ７ 列

（３）（４）所示。 从回归系数来看，绿色债券发行对

国有企业的绿色全要素生产率有明显的提升作
用。 可能原因在于，相较于国有企业，非国有企业在经营管理能力、风险承受能力、危机应对能力、信
息披露等方面相对较弱，这使得绿色债券工具的影响不显著。

３􀆰 是否属于绿色改革创新试验区异质性②。 考虑到绿色金融改革创新试验区的绿色金融标准和发

展水平、政策安排和监管政策等不同于其他地区，本文根据企业是否处于绿色金融改革创新试验区进行回

归分析，结果如表 ７ 列（５）（６）所示。 结果显示，非绿色金融改革创新试验区的影响更加显著，可能原因在

于，绿色创新改革试验区的绿色金融政策更加丰富导致绿色债券工具的优势不够明显。
表 ７　 异质性检验结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＷＲ＝ １ ＷＲ＝ ０ ＳＯＥ＝ １ ＳＯＥ＝ ０ Ｇｒｅｅｎａｒｅａ＝ １ Ｇｒｅｅｎａｒｅａ＝ ０

Ｇｒｅｅｎ×Ｔｉｍｅ ０􀆰 ６６４∗∗ ０􀆰 ８９２ ０􀆰 ３９７∗ ０􀆰 ９５３ －０􀆰 １１８ ０􀆰 ６０４∗∗

（０􀆰 ０１４） （０􀆰 ２９９） （０􀆰 ２２４） （０􀆰 ５８７） （０􀆰 １９１） （０􀆰 ２４１）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１􀆰 ７１４ －３􀆰 ７９３∗ －１２􀆰 １８∗∗∗ ０􀆰 ９９６ １􀆰 ５８０ －４􀆰 ４３４∗

（２􀆰 ９６４） （２􀆰 ０８２） （４􀆰 ０４６） （１􀆰 ５３５） （１􀆰 ９３０） （２􀆰 ３００）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ５２６４ ９５４８ ６１６５ ８６４７ ４３４７ １０４６５
Ｒ２ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０２５

五、进一步分析

（一）影响路径研究

由异质性分析发现，重污染企业在发行绿色债券后显著增加了绿色全要素生产率，为探寻绿色

债券提升重污染企业绿色全要素生产率可能的影响路径，本文做进一步分析：
一是绿色债券发行促进企业的技术创新与进步（路径 １）。 首先，企业技术创新所需的研发周期

长、投资金额大，而债券融资的偿债期限与资产期限更加匹配，能一定程度上缓解企业投融资期限错
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①

②

重污染行业的认定主要依据中国证券监督委员会 ２０１２ 年修订的《上市公司行业分类指引》，环境保护部 ２００８ 年制定的《上市公
司环保核查行业分类管理名录》（环办函〔２００８〕３７３ 号）以及《上市公司环境信息披露指南》（环办函〔２０１０〕７８ 号），主要包括煤
炭、采矿、纺织、制革、造纸、石化、制药、化工、冶金、火电等 １６ 个重污染行业。 行业代码为 Ｂ０６、Ｂ０７、Ｂ０８、Ｂ０９、Ｃ１７、Ｃ１９、Ｃ２２、
Ｃ２５、Ｃ２６、Ｃ２７、Ｃ２８、Ｃ３０、Ｃ３１、Ｃ３２、Ｃ３３、Ｄ４４ 的 １６ 类企业为重污染企业。
２０１７年 ６月，国务院决定在广东、浙江、贵州、江西、新疆 ５省 ８地设立绿色金融改革创新试验区，以探索在体制和机制上能起到示范和推
广作用的经验。



配。 其次，为争取获得更多绿色优惠政策，企业会更有动力进行绿色转型，减少非期望产出。 二是绿

色债券发行提升企业的资源配置效率（路径 ２）。 首先，绿色债券可以引导社会资本进入绿色领域，
优化企业之间的资源配置效率［３５］。 其次，在竞争压力下，企业不得不积极改变原有传统的生产方

式，不断调整生产经营战略，着重引进知识、技术、管理等质量型生产要素，实现规模动态调整，改善

资源配置效率［３６］。 三是绿色债券的发行能通过增加媒体曝光度、降低信息不对称程度及传递积极

信号来提高投资者关注，增加机构投资者的持股比例，从而有利于促进企业创新，推动技术与资本融

合［３７］，促进企业高质量发展（路径 ３）。
本文参考刘传江等的做法［３８］，采用效率变化（ＥＣ）和技术变化（ＴＣ）衡量企业在效率改进和技术创

新方面变化。 若发行绿色债券对企业 ＴＣ 产生的正（负）效应大于对 ＥＣ 产生的负（正）效应，说明绿色

债券会提升（降低）企业的绿色全要素生产率；若发行绿色债券对企业 ＴＣ 与 ＥＣ 都产生显著的正（负）
效应时，说明绿色债券会提升（降低）企业的绿色全要素生产率。 因此，为进一步验证以上分析，本文先

讨论绿色债券对技术变化和效率变化的影响，再讨论其对重污染企业绿色全要素生产率的影响，如图 ３
所示。

图 ３　 绿色债券对企业高质量发展的影响

表 ８ 为回归结果，列（１）以 ＥＣ 为被解释变量，
交互项 Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ 系数为 ０􀆰 ５９７，且在 １０％的水

平上显著，此检验结果支持路径 ２，说明绿色债券的

发行会显著提升重污染企业的资源配置效率，即企

业的 ＥＣ 产生正效应。 列（２）以 ＴＣ 为被解释变量，
交互项 Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ 系数为 ０􀆰 １００，且在 １０％水平

上显著，此检验结果支持路径 １，说明绿色债券的发

行显著促进重污染企业的技术进步，即对企业的 ＴＣ
产生正效应。 列（３）以 ＨＱＤ 为被解释变量，交互项 Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ 系数为 ０􀆰 ６６４ 且在 ５％水平上显著。
此结果表明在绿色债券发行以后，重污染企业 ＧＴＦＰ 提升明显，这说明发行绿色债券的企业通过技术创

新和生产要素等资源的合理配置，在非期望产出端减少了重污染企业的污染物排放，在期望产出端提

升企业经济绩效的同时，也提升了重污染企业的环境绩效和社会责任绩效，有助于相关企业的绿色与

高质量发展。 列（４）以机构投资者持股比例（ＣＧＢＬ）为被解释变量。 列（４）和列（５）的系数均不显著，说
明绿色债券发行未能增加企业的机构投资者持股比例，该结果表明我国投资者对绿色债券发行的关注

度不够，投资者关注在绿色债券发行与企业高质量发展之间的中介作用不显著。

表 ８　 绿色债券对企业 ＨＱＤ 的影响路径结果

（１） （２） （３） （４） （５）
ＥＣ ＴＣ ＨＱＤ ＣＧＢＬ ＨＱＤ

Ｇｒｅｅｎ×Ｔｉｍｅ ０􀆰 ５９７∗ ０􀆰 １００∗ ０􀆰 ６６４∗∗ －０􀆰 ０５１３ ５􀆰 ０３１
（０􀆰 ３０２） （０􀆰 ０５９８） （０􀆰 ０１４） （０􀆰 ０３２９） （４􀆰 ７４８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ９９８ １􀆰 ４７２∗∗∗ －１􀆰 ７１４ －０􀆰 ０５７６ －２４􀆰 ６４
（１􀆰 ３５９） （０􀆰 ２６２） （２􀆰 ９６４） （０􀆰 ２８８） （３１􀆰 ７６）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ５２６４ ５２６４ ５２６４ １２０９ １２０９
Ｒ２ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ５３５ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０１６

　 　 （二）调节效应研究

本部分将进一步从公众环境关注度和企业 ＣＥＯ 绿色经历两个角度展开调节效应的研究，主要

模型如下：
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ＨＱＤｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ ＋ α２ ｓｅａｒｃｈｉ ＋

α３ ｓｅａｒｃｈｉ × Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ ＋ ∑γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋ πｉ，ｔ （２５）

ＨＱＤｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ ＋ α２ ＣＥＯｉ，ｔ ＋

α３ ＣＥＯｉ，ｔ × Ｇｒｅｅｎｉ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ ＋ ∑γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋ πｉ，ｔ （２６）

式（２５）中的 ｓｅａｒｃｈｉ 为反映企业公众环境关注度的调节变量，本文参考伊志宏等做法［３９］，在百度

搜索指数中以“污染”为关键词搜索，得到分年、分地区的公众环境关注度；式（２６）中的 ＣＥＯｉ，ｔ 为反

映企业 ＣＥＯ 绿色经历的调节变量，参考卢建词等的做法［４０］，从高管个人简历数据中手工查找 ＣＥＯ
以前是否接受过“绿色”相关教育，若企业 ＣＥＯ 具有绿色经历 ＣＥＯ 取值 １，否则取值 ０。

表 ９　 调节效应检验回归结果

（１） （２） （３）
ＨＱＤ ＨＱＤ ＨＱＤ

ＧｒｅｅｎＴｉｍｅ ０􀆰 ４７６∗∗∗ １􀆰 ０６５∗∗∗ ０􀆰 ４３２∗∗

（０􀆰 ２０３） （０􀆰 ４０７） （０􀆰 ２０６）
ｓｅａｒｃｈ ０􀆰 ０００７４１

（０􀆰 ０００２０４）
ＧＴ＿Ｓ －０􀆰 ００２８２∗

（０􀆰 ００１５１）
ｏ􀆰 Ｇ＿ＣＥＯ －

ＧＴ＿Ｃ １􀆰 ３７０∗∗∗

（０􀆰 ２０９）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２􀆰 ５０９ －３􀆰 ２９２∗ －２􀆰 ５２０

（１􀆰 ６９５） （１􀆰 ７３２） （１􀆰 ６９５）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １４８１２ １４８１２ １４８１２
Ｒ２ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ０２１

表 ９ 报告了公众环境关注度和 ＣＥＯ 绿色

经历调节效应的回归结果。 列（１）为基准回归

结果，即绿色债券可以在 １％的统计水平下显

著促进企业高质量发展。 列（２）为公众环境关

注度的调节效应回归结果，ＧＴ＿Ｓ 的系数在 １０％
的统计水平下显著为负，表明公众环境关注度

在绿色债券促进企业高质量发展过程中具有负

向调节作用。 可能的原因在于社会公众对环境

的关注度越高，投资者越关注企业在环境层面

的社会责任。 一方面企业承受过多的关注，可
能会在大众视野下被迫承担责任，从而增加企

业运营成本，在一定时期内拉低企业绿色全要

素生产率；另一方面，企业为了吸引更多的绿色

投资者，而进行“漂绿”的逆向选择。 列（３）为
ＣＥＯ 绿色经历的调节效应的回归结果，ＧＴ＿Ｃ
的系数在 １％的统计水平下显著为正。 这表明

ＣＥＯ 绿色经历在绿色债券政策促进企业高质

量发展过程中起到正向调节作用。 可能的原因

在于，具有绿色经历的企业 ＣＥＯ 更具有社会责

任意识，更注重企业的可持续发展，因而会更积

极利用绿色债券募集的资金合理配置资源，促进企业绿色创新和转型。
由于企业产权性质对企业可获得的外部资源、受到的政策影响不同，企业绿色属性影响企业所

受到的环境监管和合法性压力，企业是否属于绿色金融改革创新试验区可能对企业发展环境产生不

同影响，进而影响公众环境关注度和 ＣＥＯ 绿色经历产生的调节效果。 因此，本文进一步针对以上三

个因素进行分组讨论。
表 １０ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ 展示了公众环境关注度的分组回归结果。 Ｐａｎｅｌ Ａ 列（１）和列（２）表明，相较于

非重污染企业，公众环境关注度对绿色债券推动重污染企业高质量发展具有显著的促进作用。 可能

的原因在于，重污染企业会受到更多媒体负面报道和较差社会评价，为了缓解公众关注带来的外部

性压力和竞争压力，重污染企业更倾向于进行降污减排等环保治理或进行转型升级以稳住市场占有

率。 列（３）和列（４）表明，公众环境关注度对国企和非国企均有显著的正向调节作用。 国企发展具

有国家导向，且主要分布在石油化工等领域，其应承担更多的环保责任，也面临更大的外部监管压

力，非国企也面对强烈的市场竞争和利益驱动，因此，这两类企业在面临公众环境关注时均会及时调

整生产经营策略，从而促进自身的高质量发展。 列（５）和列（６）表明，公众环境关注度对企业是否处

于绿色金融改革创新试验区均有显著的正向调节作用，且对不处于试验区的企业作用更强。 可能的
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原因在于，绿色创新改革试验区给企业带来的金融发展优势弱化了公众环境关注度带来的影响。
表 １０ 中 Ｐａｎｅｌ Ｂ 展示了 ＣＥＯ 绿色经历的分组回归结果。 Ｐａｎｅｌ Ｂ 列（１）和列（２）表明，相较于非

重污染企业，ＣＥＯ 绿色经历对绿色债券推动重污染企业高质量发展具有显著的促进作用。 可能的原

因在于，重污染企业的环境问题与是否履行社会责任受到更多关注，因此具有绿色经历的 ＣＥＯ 更倾

向于实施绿色创新战略。 列（３）和列（４）表明，ＣＥＯ 绿色经历的调节作用不因企业产权性质而有显

著区别，可能的原因在于：国企开展绿色创新活动具有天然的发展优势和资源，因此弱化了 ＣＥＯ 绿

色经历的发挥空间；而非国企可能更注重短期利润目标，导致 ＣＥＯ 绿色经历的调节作用不显著。 列

（５）和列（６）表明相较于处于绿色金融改革创新试验区的企业，ＣＥＯ 绿色经历对其他企业发行绿色

债券推动高质量发展具有更显著的正向调节作用。 可能的原因在于绿色金融改革创新试验区所能

提供的金融资源、营商环境与信息共享平台等有利于促进企业主动或被动进行绿色创新和转型，而
其他企业则不具备这些资源，因此 ＣＥＯ 绿色经历对非绿色金融改革创新试验区企业产生的作用更

为显著。

表 １０　 调节变量的分组检验结果

Ｐａｎｅｌ Ａ：公众环境关注度分组回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＷＲ＝ １ ＷＲ＝ ０ ＳＯＥ＝ １ ＳＯＥ＝ ０ Ｇｒｅｅｎａｒｅａ＝ １ Ｇｒｅｅｎａｒｅａ＝ ０

Ｇｒｅｅｎ×Ｔｉｍｅ １􀆰 １５６∗∗ ０􀆰 ８５０ ０􀆰 ８２３∗∗ ２􀆰 ０５３∗∗ ０􀆰 ８２７∗ １􀆰 １５７∗∗

（０􀆰 ４８１） （０􀆰 ５４５） （０􀆰 ４１８） （０􀆰 ７９７） （０􀆰 ４４７） （０􀆰 ４５３）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２􀆰 ７３６∗ －３􀆰 １４３∗ －１２􀆰 ８５∗∗∗ ０􀆰 ２７７ １􀆰 ４７１ －５􀆰 ４５３∗∗

（２􀆰 ８２２） （２􀆰 ０６９） （４􀆰 ０９８） （１􀆰 ５４８） （２􀆰 ０３１） （２􀆰 ３００）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ５２６４ ９５４８ ６１６５ ８６４７ ４３４７ １０４６５
Ｒ２ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０２６

Ｐａｎｅｌ Ｂ：ＣＥＯ 绿色经历分组回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＷＲ＝ １ ＷＲ＝ ０ ＳＯＥ＝ １ ＳＯＥ＝ ０ Ｇｒｅｅｎａｒｅａ＝ １ Ｇｒｅｅｎａｒｅａ＝ ０

Ｇｒｅｅｎ×Ｔｉｍｅ ０􀆰 ５６８∗∗ ０􀆰 ０５０３ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ９５３ ０􀆰 １１８ ０􀆰 ５５７∗∗

（０􀆰 ２８４） （０􀆰 ２９５） （０􀆰 ２３０） （０􀆰 ５８７） （０􀆰 １９１） （０􀆰 ２４７）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１􀆰 ０９０ －３􀆰 ０５ －１２􀆰 １９∗∗∗ ０􀆰 ９９６ １􀆰 ５７９ －４􀆰 ４５２∗

（２􀆰 ７６３） （２􀆰 ０１６） （４􀆰 ０４５） （１􀆰 ５３５） （１􀆰 ９３０） （２􀆰 ３００）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ５２６４ ９５４８ ６１６５ ８６４７ ４３４７ １０４６５
Ｒ２ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０２５

六、结论及建议

绿色金融在促进经济社会绿色转型过程中发挥着重要作用，本文聚焦其中的绿色债券工具，以
２０１５—２０２２ 年 Ａ 股上市公司为研究对象，在理论分析基础上实证检验了绿色债券发行对企业高质

量发展的影响。 实证结果验证了企业绿色债券的发行对其高质量发展的促进作用，进一步分析验证

了企业技术创新和提升资源配置效率的中介效应以及公众环境关注度和企业 ＣＥＯ 绿色经历的调节

作用。
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基于以上结论，本文提出以下建议：（１）完善绿色债券市场相关制度体系建设。 研究表明绿色债

券发行显著促进企业高质量发展，且存在显著异质性，建议综合考虑企业绿色属性、产权性质、所在

区域等具体情况，制定覆盖面更加广泛、更具针对性的绿色债券激励政策，并进一步优化绿色债券发

行和评估方式，鼓励发展本土绿色认证机构，降低企业发行绿色债券成本。 （２）积极引导强化企业与

人才教育的绿色发展理念和社会责任承担意识。 研究表明 ＣＥＯ 的绿色经历显著提升绿色债券对企

业高质量发展的推动作用。 因此，政府可持续加大正面宣传，积极引导 ＣＥＯ 市场的绿色专业培训、
学科建设并制定 ＣＥＯ 在绿色相关工作领域就业的激励政策。 同时，企业应注重培养 ＣＥＯ 的绿色创

新意识与能力，转变发展方式，调整产业结构，践行新发展理念。 （３）完善公众参与机制，畅通多元参

与途径。 研究表明公众环境关注度可以显著提升绿色债券对企业高质量发展的推动作用。 因此，政
府应根据企业类型等要素，完善差异化公众参与机制，拓宽公众参与环保治理路径，构建高效的政

府、企业、公民良性互动体系，发挥公众非强制性约束力作用，从而带动公众环保意识提升与企业绿

色高质量发展。
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