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绿色债券、绿色技术创新与企业融资约束
王明旺

上海大学经济学院

摘　要：绿色债券作为我国绿色金融体系的重要组成部分，具备融资与绿色的双重属性，为企业开展绿色经济

活动提供融资渠道，则评估其对于企业融资约束产生的影响是值得研究的问题。本文基于我国2012～2022年A股企

业面板数据，运用双重差等分法进行分析研究。研究结果表明：（1）绿色债券政策支持的绿色项目所属行业的企

业，其融资约束在政策实施后显著增强；（2）在绿色技术创新的环境下，上述政策对于企业融资约束的增强效应

进一步扩大；（3）绿色债券政策支持的绿色项目所属行业的企业，绿色技术创新可缓释政策所产生的融资约束增

强效应。
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引言

2015年党中央提出创新、协调、绿色、开放、共享

的新发展理念，强调我国经济需向高质量、高效率与可

持续层面发展，走绿色发展道路。党的二十大中再次强

调绿色发展理念，指出我国社会经济应向绿色化、低碳

化发展。为助力我国经济实现绿色发展，贯彻新发展理

念，中国人民银行等部门不断推进我国绿色金融体系建

设。通过梳理有关绿色金融的政策文件，发现我国绿色

金融体系主要以绿色信贷及绿色债券为支柱，其中以绿

色债券政策为主。

《关于在银行间债券市场发行绿色金融债券有关事

宜公告（2015.12.22）》指明绿色债券是将募集资金专

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。主要目的在于激励社会资本向绿色产业、企业流

动，抑制污染项目投资。

绿色债券具有优化市场资金配置，引导资金流向绿

色产业、绿色项目，远离高污染、高耗能的落后产业的

功能，可有效促进我国社会经济的绿色发展。对于企业

而言，绿色债券可作为其直接融资渠道以获得企业发展

资金，拓宽企业融资渠道，但绿色债券政策对企业融资

与发展产生的实际效应仍需进一步研究分析。

一、文献回顾

国外对于绿色债券的研究最早出现在2009年，我国

早期（2015～2019年）对于绿色债券的研究主要集中于

绿色债券政策本身，2019年后绿色债券的研究重点转为

效应分析。

国内外学者均认为绿色债券政策可有效配置社会

资金流向绿色产业或项目，从而促进社会经济的绿色

发展。（Christopher Kaminker，2012[1]）绿色发展

需要大量资金支持，绿色债券与传统债券相比具有相

对优势，可有效引导资金流向绿色项目、绿色产业。

（LARCKER D F，2020[2]）与普通债券相比，绿色债券存

在一定的信用利差优势，其能以更低的资金成本筹措资

金，提升绿色发展效率。（陈诗一，2019[3]）绿色债券

期限相对较长，与绿色项目中长期、有稳定现金流的融

资模式相匹配，可有效用于绿色项目建设与运营。（江

轩宇等，2021[4]）绿色债券可以为绿色项目提供中长期

资金，缓解绿色创新研发周期长、资金需求大且融资约

束高的困境，为绿色创新活动的可持续提供保障。

由于市场绿色债券发行主体主要为企业，因而微观

层面相关学者主要侧重于研究绿色债券对于企业的影

响。（王倩，2021[5]）绿色债券可提升公司价值，主要

通过金融杠杆和利益传导机制助力生态价值转化为市场

价值。（2022，张雪莹[6]）公司发行绿色债券后，其绿

色创新能力显著提升。（刘波等，2019[7]）企业绿色创

新属于资金密集型活动，因此融资约束常成为阻碍企业

提升自身绿色创新能力的第一道 “门槛 ”。

综合相关学者研究结论发现：首先绿色债券可提升

企业绿色技术创新的结论国内学者基本达成一致；其次

大部分学者认为绿色债券通过为绿色技术研发提供资金

或缓解企业融资约束，从而促进企业的绿色创新；但对

于绿色债券是否能缓解企业融资约束，及绿色债券如何

促进企业绿色技术创新仍需进一步探究，国内学者并未

达成一致观点，因此本文通过双重差分法就绿色债券、

企业融资约束及绿色技术创新开展相关研究。
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二、理论机制分析与研究假设

据《关于在银行间债券市场发行绿色金融债券有关

事宜公告（2015.12.22）》及相关内容，绿色债券政策

主要目的在于激励社会资本向绿色产业、企业流动，抑

制污染项目投资。如此，企业通过债券融资的门槛将提

高，“两高一剩”企业的新增银行借款和企业长期负债

融资显著降低（蔡海静等，2019[8]）。同时企业融资成

本将提升，绿色债券使得企业发行非绿色债券时支付的

利息显著提升，具有显著的融资惩罚效应（钟献兵等，

2022[9]）。综上提出假设H1：绿色债券政策会增强绿色

债券政策支持的绿色项目所属行业的企业的融资约束。

企业绿色技术创新能力用于衡量企业绿色发展能

力。绿色专利作为非财务披露信息，近年来受到投资及

社会公众的关注（Filippo 等，2019[10]）。企业绿色技

术创新数据可使金融机构了解到企业的绿色发展能力与

水平，进而影响投资决策，最终影响资金流向。综上提

出假设H2：企业提升绿色技术创新水平可缓释绿色债券

的融资约束增强效应。

三、模型研究设计

基于上述理论分析，参考相关文献实现模型构建。

1.研究样本与数据来源

本文选取我国沪、深两市A股上市公司作为样本，

区间为2012～2022年。去除ST，ST*企业与金融行业的

企业。最终样本共包含1441家上市企业的15851个观测

值。其中融资约束SA指数及企业财务数据来源于国泰安

数据库；参考（王晓琪等，2020[11]）以企业绿色专利被

引用量+1的自然对数作为企业绿色技术创新度，数据来

源于国泰安数据库。

2.模型设定

依据中国金融学会绿色债券专业委员会2015年12月

编制的《绿色债券支持项目目录》中所述绿色债券支

持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获

得支持绿色项目所属行业的企业）与参照组（其他企

业），构建企业分组GB；进一步以绿色债券正式实施年

份2016年为基期，执行前（2012～2015）记为0，执行

后（2017～2022）记为1，构建绿色债券政策冲击时间

变量

3.2 模型设定

依据中国金融学会绿色债券专业委员会 2015年 12月编制的《绿色债券支持项目目录》

中所述绿色债券支持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获得支持绿色项目所属

行业的企业）与参照组（其他企业），构建企业分组 GB；进一步以绿色债券正式实施年份

2016年为基期，执行前（2012～2015）记为 0，执行后（2017～2022）记为 1，构建绿色债

券政策冲击时间变量푌퐷2016；最后将퐺퐵与푌퐷2016交互，构建双重差分퐷퐼퐷。进而构建双重差

分基准模型如下：

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡 （1）

被解释变量为融资约束指数푆퐴，解释变量为퐷퐼퐷。在样本企业规模偏右，即企业规模较

大情况下，SA指数绝对值越大，企业融资约束越强（鞠晓生等 ，2013[12]），则当훼1显著

性为正，则表明绿色债券政策出台增强企业融资约束，反之可缓解。此外푋为调节变量，휃푖

为个体固定效应，휏푡为时间固定效应。

对模型（1）进行平行趋势检验及安慰几检验。结果表明在绿色债券政策实施前，政策

效应与 0并不存在显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了平行趋势假定；其

次安慰剂检验结果显示，500次抽样的系数及 P值以 0为均值并呈现正态分布。综上得出双

重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有效。

为检验在绿色债券政策实施后企业绿色技术创新的调节作用，在基准模型（1），构建퐷퐼퐷

与퐺푃푖,푡的交互项，从而建立模型（2）。

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훾1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 ∗ 퐺푃푖,푡 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡（2）

此模型首先观察系数훾1，若其显著，则表明企业环境优势具备调节作用，为正则具有增

强绿色债券对于融资约束的作用，反之则缓减。其次对比훼1在模型（1）与（2）中的显著性

及正负变化，其反映出环境优势在实施绿色债券政策前后对于融资约束影响的变化。

4 实证结果与分析

基于上述模型，进行数据回归，观察结果，进行绿色债券政策影响作用及绿色技术创新

调节作用。

4.1 绿色债券政策影响结果作用分析

据（1）模型回归结果显示，퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 （DID）系数为 0.013，并在 1%显著水平下显

著。表明在其他条件不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在绿色债券政策出

台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融

；最后将
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交互，构建双重差分

3.2 模型设定

依据中国金融学会绿色债券专业委员会 2015年 12月编制的《绿色债券支持项目目录》

中所述绿色债券支持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获得支持绿色项目所属

行业的企业）与参照组（其他企业），构建企业分组 GB；进一步以绿色债券正式实施年份

2016年为基期，执行前（2012～2015）记为 0，执行后（2017～2022）记为 1，构建绿色债

券政策冲击时间变量푌퐷2016；最后将퐺퐵与푌퐷2016交互，构建双重差分퐷퐼퐷。进而构建双重差

分基准模型如下：

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡 （1）

被解释变量为融资约束指数푆퐴，解释变量为퐷퐼퐷。在样本企业规模偏右，即企业规模较

大情况下，SA指数绝对值越大，企业融资约束越强（鞠晓生等 ，2013[12]），则当훼1显著

性为正，则表明绿色债券政策出台增强企业融资约束，反之可缓解。此外푋为调节变量，휃푖

为个体固定效应，휏푡为时间固定效应。

对模型（1）进行平行趋势检验及安慰几检验。结果表明在绿色债券政策实施前，政策

效应与 0并不存在显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了平行趋势假定；其

次安慰剂检验结果显示，500次抽样的系数及 P值以 0为均值并呈现正态分布。综上得出双

重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有效。

为检验在绿色债券政策实施后企业绿色技术创新的调节作用，在基准模型（1），构建퐷퐼퐷

与퐺푃푖,푡的交互项，从而建立模型（2）。

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훾1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 ∗ 퐺푃푖,푡 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡（2）

此模型首先观察系数훾1，若其显著，则表明企业环境优势具备调节作用，为正则具有增

强绿色债券对于融资约束的作用，反之则缓减。其次对比훼1在模型（1）与（2）中的显著性

及正负变化，其反映出环境优势在实施绿色债券政策前后对于融资约束影响的变化。

4 实证结果与分析

基于上述模型，进行数据回归，观察结果，进行绿色债券政策影响作用及绿色技术创新

调节作用。

4.1 绿色债券政策影响结果作用分析

据（1）模型回归结果显示，퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 （DID）系数为 0.013，并在 1%显著水平下显

著。表明在其他条件不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在绿色债券政策出

台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融

。

进而构建双重差分基准模型如下：

3.2 模型设定

依据中国金融学会绿色债券专业委员会 2015年 12月编制的《绿色债券支持项目目录》

中所述绿色债券支持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获得支持绿色项目所属

行业的企业）与参照组（其他企业），构建企业分组 GB；进一步以绿色债券正式实施年份

2016年为基期，执行前（2012～2015）记为 0，执行后（2017～2022）记为 1，构建绿色债

券政策冲击时间变量푌퐷2016；最后将퐺퐵与푌퐷2016交互，构建双重差分퐷퐼퐷。进而构建双重差

分基准模型如下：

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡 （1）

被解释变量为融资约束指数푆퐴，解释变量为퐷퐼퐷。在样本企业规模偏右，即企业规模较

大情况下，SA指数绝对值越大，企业融资约束越强（鞠晓生等 ，2013[12]），则当훼1显著

性为正，则表明绿色债券政策出台增强企业融资约束，反之可缓解。此外푋为调节变量，휃푖

为个体固定效应，휏푡为时间固定效应。

对模型（1）进行平行趋势检验及安慰几检验。结果表明在绿色债券政策实施前，政策

效应与 0并不存在显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了平行趋势假定；其

次安慰剂检验结果显示，500次抽样的系数及 P值以 0为均值并呈现正态分布。综上得出双

重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有效。

为检验在绿色债券政策实施后企业绿色技术创新的调节作用，在基准模型（1），构建퐷퐼퐷

与퐺푃푖,푡的交互项，从而建立模型（2）。

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훾1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 ∗ 퐺푃푖,푡 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡（2）

此模型首先观察系数훾1，若其显著，则表明企业环境优势具备调节作用，为正则具有增

强绿色债券对于融资约束的作用，反之则缓减。其次对比훼1在模型（1）与（2）中的显著性

及正负变化，其反映出环境优势在实施绿色债券政策前后对于融资约束影响的变化。

4 实证结果与分析

基于上述模型，进行数据回归，观察结果，进行绿色债券政策影响作用及绿色技术创新

调节作用。

4.1 绿色债券政策影响结果作用分析

据（1）模型回归结果显示，퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 （DID）系数为 0.013，并在 1%显著水平下显

著。表明在其他条件不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在绿色债券政策出

台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融

（1）
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3.2 模型设定
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中所述绿色债券支持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获得支持绿色项目所属

行业的企业）与参照组（其他企业），构建企业分组 GB；进一步以绿色债券正式实施年份

2016年为基期，执行前（2012～2015）记为 0，执行后（2017～2022）记为 1，构建绿色债

券政策冲击时间变量푌퐷2016；最后将퐺퐵与푌퐷2016交互，构建双重差分퐷퐼퐷。进而构建双重差

分基准模型如下：

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡 （1）

被解释变量为融资约束指数푆퐴，解释变量为퐷퐼퐷。在样本企业规模偏右，即企业规模较

大情况下，SA指数绝对值越大，企业融资约束越强（鞠晓生等 ，2013[12]），则当훼1显著

性为正，则表明绿色债券政策出台增强企业融资约束，反之可缓解。此外푋为调节变量，휃푖

为个体固定效应，휏푡为时间固定效应。

对模型（1）进行平行趋势检验及安慰几检验。结果表明在绿色债券政策实施前，政策

效应与 0并不存在显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了平行趋势假定；其

次安慰剂检验结果显示，500次抽样的系数及 P值以 0为均值并呈现正态分布。综上得出双

重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有效。

为检验在绿色债券政策实施后企业绿色技术创新的调节作用，在基准模型（1），构建퐷퐼퐷

与퐺푃푖,푡的交互项，从而建立模型（2）。

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훾1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 ∗ 퐺푃푖,푡 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡（2）

此模型首先观察系数훾1，若其显著，则表明企业环境优势具备调节作用，为正则具有增

强绿色债券对于融资约束的作用，反之则缓减。其次对比훼1在模型（1）与（2）中的显著性

及正负变化，其反映出环境优势在实施绿色债券政策前后对于融资约束影响的变化。

4 实证结果与分析

基于上述模型，进行数据回归，观察结果，进行绿色债券政策影响作用及绿色技术创新

调节作用。

4.1 绿色债券政策影响结果作用分析

据（1）模型回归结果显示，퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 （DID）系数为 0.013，并在 1%显著水平下显

著。表明在其他条件不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在绿色债券政策出

台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融

，解释变量为

3.2 模型设定

依据中国金融学会绿色债券专业委员会 2015年 12月编制的《绿色债券支持项目目录》

中所述绿色债券支持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获得支持绿色项目所属

行业的企业）与参照组（其他企业），构建企业分组 GB；进一步以绿色债券正式实施年份

2016年为基期，执行前（2012～2015）记为 0，执行后（2017～2022）记为 1，构建绿色债

券政策冲击时间变量푌퐷2016；最后将퐺퐵与푌퐷2016交互，构建双重差分퐷퐼퐷。进而构建双重差

分基准模型如下：

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡 （1）

被解释变量为融资约束指数푆퐴，解释变量为퐷퐼퐷。在样本企业规模偏右，即企业规模较

大情况下，SA指数绝对值越大，企业融资约束越强（鞠晓生等 ，2013[12]），则当훼1显著

性为正，则表明绿色债券政策出台增强企业融资约束，反之可缓解。此外푋为调节变量，휃푖

为个体固定效应，휏푡为时间固定效应。

对模型（1）进行平行趋势检验及安慰几检验。结果表明在绿色债券政策实施前，政策

效应与 0并不存在显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了平行趋势假定；其

次安慰剂检验结果显示，500次抽样的系数及 P值以 0为均值并呈现正态分布。综上得出双

重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有效。

为检验在绿色债券政策实施后企业绿色技术创新的调节作用，在基准模型（1），构建퐷퐼퐷

与퐺푃푖,푡的交互项，从而建立模型（2）。

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훾1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 ∗ 퐺푃푖,푡 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡（2）

此模型首先观察系数훾1，若其显著，则表明企业环境优势具备调节作用，为正则具有增

强绿色债券对于融资约束的作用，反之则缓减。其次对比훼1在模型（1）与（2）中的显著性

及正负变化，其反映出环境优势在实施绿色债券政策前后对于融资约束影响的变化。

4 实证结果与分析

基于上述模型，进行数据回归，观察结果，进行绿色债券政策影响作用及绿色技术创新

调节作用。

4.1 绿色债券政策影响结果作用分析

据（1）模型回归结果显示，퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 （DID）系数为 0.013，并在 1%显著水平下显

著。表明在其他条件不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在绿色债券政策出

台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融
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中所述绿色债券支持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获得支持绿色项目所属

行业的企业）与参照组（其他企业），构建企业分组 GB；进一步以绿色债券正式实施年份

2016年为基期，执行前（2012～2015）记为 0，执行后（2017～2022）记为 1，构建绿色债

券政策冲击时间变量푌퐷2016；最后将퐺퐵与푌퐷2016交互，构建双重差分퐷퐼퐷。进而构建双重差

分基准模型如下：

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡 （1）

被解释变量为融资约束指数푆퐴，解释变量为퐷퐼퐷。在样本企业规模偏右，即企业规模较

大情况下，SA指数绝对值越大，企业融资约束越强（鞠晓生等 ，2013[12]），则当훼1显著

性为正，则表明绿色债券政策出台增强企业融资约束，反之可缓解。此外푋为调节变量，휃푖

为个体固定效应，휏푡为时间固定效应。

对模型（1）进行平行趋势检验及安慰几检验。结果表明在绿色债券政策实施前，政策

效应与 0并不存在显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了平行趋势假定；其

次安慰剂检验结果显示，500次抽样的系数及 P值以 0为均值并呈现正态分布。综上得出双

重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有效。

为检验在绿色债券政策实施后企业绿色技术创新的调节作用，在基准模型（1），构建퐷퐼퐷

与퐺푃푖,푡的交互项，从而建立模型（2）。

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훾1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 ∗ 퐺푃푖,푡 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡（2）

此模型首先观察系数훾1，若其显著，则表明企业环境优势具备调节作用，为正则具有增

强绿色债券对于融资约束的作用，反之则缓减。其次对比훼1在模型（1）与（2）中的显著性

及正负变化，其反映出环境优势在实施绿色债券政策前后对于融资约束影响的变化。
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据（1）模型回归结果显示，퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 （DID）系数为 0.013，并在 1%显著水平下显

著。表明在其他条件不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在绿色债券政策出

台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融
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中所述绿色债券支持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获得支持绿色项目所属

行业的企业）与参照组（其他企业），构建企业分组 GB；进一步以绿色债券正式实施年份

2016年为基期，执行前（2012～2015）记为 0，执行后（2017～2022）记为 1，构建绿色债

券政策冲击时间变量푌퐷2016；最后将퐺퐵与푌퐷2016交互，构建双重差分퐷퐼퐷。进而构建双重差

分基准模型如下：

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡 （1）

被解释变量为融资约束指数푆퐴，解释变量为퐷퐼퐷。在样本企业规模偏右，即企业规模较

大情况下，SA指数绝对值越大，企业融资约束越强（鞠晓生等 ，2013[12]），则当훼1显著

性为正，则表明绿色债券政策出台增强企业融资约束，反之可缓解。此外푋为调节变量，휃푖

为个体固定效应，휏푡为时间固定效应。

对模型（1）进行平行趋势检验及安慰几检验。结果表明在绿色债券政策实施前，政策

效应与 0并不存在显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了平行趋势假定；其

次安慰剂检验结果显示，500次抽样的系数及 P值以 0为均值并呈现正态分布。综上得出双

重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有效。

为检验在绿色债券政策实施后企业绿色技术创新的调节作用，在基准模型（1），构建퐷퐼퐷

与퐺푃푖,푡的交互项，从而建立模型（2）。

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훾1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 ∗ 퐺푃푖,푡 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡（2）

此模型首先观察系数훾1，若其显著，则表明企业环境优势具备调节作用，为正则具有增

强绿色债券对于融资约束的作用，反之则缓减。其次对比훼1在模型（1）与（2）中的显著性

及正负变化，其反映出环境优势在实施绿色债券政策前后对于融资约束影响的变化。

4 实证结果与分析

基于上述模型，进行数据回归，观察结果，进行绿色债券政策影响作用及绿色技术创新

调节作用。

4.1 绿色债券政策影响结果作用分析

据（1）模型回归结果显示，퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 （DID）系数为 0.013，并在 1%显著水平下显

著。表明在其他条件不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在绿色债券政策出

台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融

为个体固定效应，

3.2 模型设定

依据中国金融学会绿色债券专业委员会 2015年 12月编制的《绿色债券支持项目目录》

中所述绿色债券支持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获得支持绿色项目所属

行业的企业）与参照组（其他企业），构建企业分组 GB；进一步以绿色债券正式实施年份

2016年为基期，执行前（2012～2015）记为 0，执行后（2017～2022）记为 1，构建绿色债

券政策冲击时间变量푌퐷2016；最后将퐺퐵与푌퐷2016交互，构建双重差分퐷퐼퐷。进而构建双重差

分基准模型如下：

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡 （1）

被解释变量为融资约束指数푆퐴，解释变量为퐷퐼퐷。在样本企业规模偏右，即企业规模较

大情况下，SA指数绝对值越大，企业融资约束越强（鞠晓生等 ，2013[12]），则当훼1显著

性为正，则表明绿色债券政策出台增强企业融资约束，反之可缓解。此外푋为调节变量，휃푖

为个体固定效应，휏푡为时间固定效应。

对模型（1）进行平行趋势检验及安慰几检验。结果表明在绿色债券政策实施前，政策

效应与 0并不存在显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了平行趋势假定；其

次安慰剂检验结果显示，500次抽样的系数及 P值以 0为均值并呈现正态分布。综上得出双

重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有效。

为检验在绿色债券政策实施后企业绿色技术创新的调节作用，在基准模型（1），构建퐷퐼퐷

与퐺푃푖,푡的交互项，从而建立模型（2）。

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훾1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 ∗ 퐺푃푖,푡 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡（2）

此模型首先观察系数훾1，若其显著，则表明企业环境优势具备调节作用，为正则具有增

强绿色债券对于融资约束的作用，反之则缓减。其次对比훼1在模型（1）与（2）中的显著性

及正负变化，其反映出环境优势在实施绿色债券政策前后对于融资约束影响的变化。

4 实证结果与分析

基于上述模型，进行数据回归，观察结果，进行绿色债券政策影响作用及绿色技术创新

调节作用。

4.1 绿色债券政策影响结果作用分析

据（1）模型回归结果显示，퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 （DID）系数为 0.013，并在 1%显著水平下显

著。表明在其他条件不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在绿色债券政策出

台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融

为时间固定效应。

对模型（1）进行平行趋势检验及安慰几检验。结

果表明在绿色债券政策实施前，政策效应与0并不存在

显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了

平行趋势假定；其次安慰剂检验结果显示，500次抽样

的系数及P值以0为均值并呈现正态分布。综上得出双

重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有

效。

为检验在绿色债券政策实施后企业绿色技术创新

的调节作用，在基准模型（1），构建

3.2 模型设定

依据中国金融学会绿色债券专业委员会 2015年 12月编制的《绿色债券支持项目目录》

中所述绿色债券支持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获得支持绿色项目所属

行业的企业）与参照组（其他企业），构建企业分组 GB；进一步以绿色债券正式实施年份

2016年为基期，执行前（2012～2015）记为 0，执行后（2017～2022）记为 1，构建绿色债

券政策冲击时间变量푌퐷2016；最后将퐺퐵与푌퐷2016交互，构建双重差分퐷퐼퐷。进而构建双重差

分基准模型如下：

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡 （1）

被解释变量为融资约束指数푆퐴，解释变量为퐷퐼퐷。在样本企业规模偏右，即企业规模较

大情况下，SA指数绝对值越大，企业融资约束越强（鞠晓生等 ，2013[12]），则当훼1显著

性为正，则表明绿色债券政策出台增强企业融资约束，反之可缓解。此外푋为调节变量，휃푖

为个体固定效应，휏푡为时间固定效应。

对模型（1）进行平行趋势检验及安慰几检验。结果表明在绿色债券政策实施前，政策

效应与 0并不存在显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了平行趋势假定；其

次安慰剂检验结果显示，500次抽样的系数及 P值以 0为均值并呈现正态分布。综上得出双

重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有效。

为检验在绿色债券政策实施后企业绿色技术创新的调节作用，在基准模型（1），构建퐷퐼퐷

与퐺푃푖,푡的交互项，从而建立模型（2）。

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훾1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 ∗ 퐺푃푖,푡 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡（2）

此模型首先观察系数훾1，若其显著，则表明企业环境优势具备调节作用，为正则具有增

强绿色债券对于融资约束的作用，反之则缓减。其次对比훼1在模型（1）与（2）中的显著性

及正负变化，其反映出环境优势在实施绿色债券政策前后对于融资约束影响的变化。

4 实证结果与分析

基于上述模型，进行数据回归，观察结果，进行绿色债券政策影响作用及绿色技术创新

调节作用。

4.1 绿色债券政策影响结果作用分析

据（1）模型回归结果显示，퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 （DID）系数为 0.013，并在 1%显著水平下显

著。表明在其他条件不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在绿色债券政策出

台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融

与

3.2 模型设定

依据中国金融学会绿色债券专业委员会 2015年 12月编制的《绿色债券支持项目目录》

中所述绿色债券支持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获得支持绿色项目所属

行业的企业）与参照组（其他企业），构建企业分组 GB；进一步以绿色债券正式实施年份

2016年为基期，执行前（2012～2015）记为 0，执行后（2017～2022）记为 1，构建绿色债

券政策冲击时间变量푌퐷2016；最后将퐺퐵与푌퐷2016交互，构建双重差分퐷퐼퐷。进而构建双重差

分基准模型如下：

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡 （1）

被解释变量为融资约束指数푆퐴，解释变量为퐷퐼퐷。在样本企业规模偏右，即企业规模较

大情况下，SA指数绝对值越大，企业融资约束越强（鞠晓生等 ，2013[12]），则当훼1显著

性为正，则表明绿色债券政策出台增强企业融资约束，反之可缓解。此外푋为调节变量，휃푖

为个体固定效应，휏푡为时间固定效应。

对模型（1）进行平行趋势检验及安慰几检验。结果表明在绿色债券政策实施前，政策

效应与 0并不存在显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了平行趋势假定；其

次安慰剂检验结果显示，500次抽样的系数及 P值以 0为均值并呈现正态分布。综上得出双

重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有效。

为检验在绿色债券政策实施后企业绿色技术创新的调节作用，在基准模型（1），构建퐷퐼퐷

与퐺푃푖,푡的交互项，从而建立模型（2）。

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훾1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 ∗ 퐺푃푖,푡 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡（2）

此模型首先观察系数훾1，若其显著，则表明企业环境优势具备调节作用，为正则具有增

强绿色债券对于融资约束的作用，反之则缓减。其次对比훼1在模型（1）与（2）中的显著性

及正负变化，其反映出环境优势在实施绿色债券政策前后对于融资约束影响的变化。

4 实证结果与分析

基于上述模型，进行数据回归，观察结果，进行绿色债券政策影响作用及绿色技术创新

调节作用。

4.1 绿色债券政策影响结果作用分析

据（1）模型回归结果显示，퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 （DID）系数为 0.013，并在 1%显著水平下显

著。表明在其他条件不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在绿色债券政策出

台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融

的交互

项，从而建立模型（2）。

3.2 模型设定

依据中国金融学会绿色债券专业委员会 2015年 12月编制的《绿色债券支持项目目录》

中所述绿色债券支持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获得支持绿色项目所属

行业的企业）与参照组（其他企业），构建企业分组 GB；进一步以绿色债券正式实施年份

2016年为基期，执行前（2012～2015）记为 0，执行后（2017～2022）记为 1，构建绿色债

券政策冲击时间变量푌퐷2016；最后将퐺퐵与푌퐷2016交互，构建双重差分퐷퐼퐷。进而构建双重差

分基准模型如下：

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡 （1）

被解释变量为融资约束指数푆퐴，解释变量为퐷퐼퐷。在样本企业规模偏右，即企业规模较

大情况下，SA指数绝对值越大，企业融资约束越强（鞠晓生等 ，2013[12]），则当훼1显著

性为正，则表明绿色债券政策出台增强企业融资约束，反之可缓解。此外푋为调节变量，휃푖

为个体固定效应，휏푡为时间固定效应。

对模型（1）进行平行趋势检验及安慰几检验。结果表明在绿色债券政策实施前，政策

效应与 0并不存在显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了平行趋势假定；其

次安慰剂检验结果显示，500次抽样的系数及 P值以 0为均值并呈现正态分布。综上得出双

重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有效。

为检验在绿色债券政策实施后企业绿色技术创新的调节作用，在基准模型（1），构建퐷퐼퐷

与퐺푃푖,푡的交互项，从而建立模型（2）。

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훾1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 ∗ 퐺푃푖,푡 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡（2）

此模型首先观察系数훾1，若其显著，则表明企业环境优势具备调节作用，为正则具有增

强绿色债券对于融资约束的作用，反之则缓减。其次对比훼1在模型（1）与（2）中的显著性

及正负变化，其反映出环境优势在实施绿色债券政策前后对于融资约束影响的变化。

4 实证结果与分析

基于上述模型，进行数据回归，观察结果，进行绿色债券政策影响作用及绿色技术创新

调节作用。

4.1 绿色债券政策影响结果作用分析

据（1）模型回归结果显示，퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 （DID）系数为 0.013，并在 1%显著水平下显

著。表明在其他条件不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在绿色债券政策出

台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融

3.2 模型设定

依据中国金融学会绿色债券专业委员会 2015年 12月编制的《绿色债券支持项目目录》

中所述绿色债券支持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获得支持绿色项目所属

行业的企业）与参照组（其他企业），构建企业分组 GB；进一步以绿色债券正式实施年份

2016年为基期，执行前（2012～2015）记为 0，执行后（2017～2022）记为 1，构建绿色债

券政策冲击时间变量푌퐷2016；最后将퐺퐵与푌퐷2016交互，构建双重差分퐷퐼퐷。进而构建双重差

分基准模型如下：

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡 （1）

被解释变量为融资约束指数푆퐴，解释变量为퐷퐼퐷。在样本企业规模偏右，即企业规模较

大情况下，SA指数绝对值越大，企业融资约束越强（鞠晓生等 ，2013[12]），则当훼1显著

性为正，则表明绿色债券政策出台增强企业融资约束，反之可缓解。此外푋为调节变量，휃푖

为个体固定效应，휏푡为时间固定效应。

对模型（1）进行平行趋势检验及安慰几检验。结果表明在绿色债券政策实施前，政策

效应与 0并不存在显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了平行趋势假定；其

次安慰剂检验结果显示，500次抽样的系数及 P值以 0为均值并呈现正态分布。综上得出双

重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有效。

为检验在绿色债券政策实施后企业绿色技术创新的调节作用，在基准模型（1），构建퐷퐼퐷

与퐺푃푖,푡的交互项，从而建立模型（2）。

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훾1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 ∗ 퐺푃푖,푡 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡（2）

此模型首先观察系数훾1，若其显著，则表明企业环境优势具备调节作用，为正则具有增

强绿色债券对于融资约束的作用，反之则缓减。其次对比훼1在模型（1）与（2）中的显著性

及正负变化，其反映出环境优势在实施绿色债券政策前后对于融资约束影响的变化。

4 实证结果与分析

基于上述模型，进行数据回归，观察结果，进行绿色债券政策影响作用及绿色技术创新

调节作用。

4.1 绿色债券政策影响结果作用分析

据（1）模型回归结果显示，퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 （DID）系数为 0.013，并在 1%显著水平下显

著。表明在其他条件不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在绿色债券政策出

台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融
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台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融

，若其显著，则表明企业环

境优势具备调节作用，为正则具有增强绿色债券对于融

资约束的作用，反之则缓减。其次对比

3.2 模型设定

依据中国金融学会绿色债券专业委员会 2015年 12月编制的《绿色债券支持项目目录》

中所述绿色债券支持绿色项目所属行业代码，将企业划分为实验组（获得支持绿色项目所属

行业的企业）与参照组（其他企业），构建企业分组 GB；进一步以绿色债券正式实施年份

2016年为基期，执行前（2012～2015）记为 0，执行后（2017～2022）记为 1，构建绿色债

券政策冲击时间变量푌퐷2016；最后将퐺퐵与푌퐷2016交互，构建双重差分퐷퐼퐷。进而构建双重差

分基准模型如下：

푆퐴 = 훼0 + 훼1퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 + 훿푖∑ 푋푖,푡 + 휃푖 + 휏푡 + 휀푖,푡 （1）

被解释变量为融资约束指数푆퐴，解释变量为퐷퐼퐷。在样本企业规模偏右，即企业规模较

大情况下，SA指数绝对值越大，企业融资约束越强（鞠晓生等 ，2013[12]），则当훼1显著

性为正，则表明绿色债券政策出台增强企业融资约束，反之可缓解。此外푋为调节变量，휃푖

为个体固定效应，휏푡为时间固定效应。
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效应与 0并不存在显著差异，即控制组与实验组并无结构性差异，满足了平行趋势假定；其
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重差分研究方法适合所研究的问题，模型（1）构建有效。
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基于上述模型，进行数据回归，观察结果，进行绿色债券政策影响作用及绿色技术创新

调节作用。

4.1 绿色债券政策影响结果作用分析

据（1）模型回归结果显示，퐺퐵 ∗ 푌퐷2016 （DID）系数为 0.013，并在 1%显著水平下显

著。表明在其他条件不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在绿色债券政策出

台后融资约束度显著提升。绿色债券政策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融

（DID）系

数为0.013，并在1%显著水平下显著。表明在其他条件

不变的情况下，获得支持的绿色项目所属行业的企业在

绿色债券政策出台后融资约束度显著提升。绿色债券政

策下，企业发行债券，金融机构及投资者在实施投融资

过程中，将企业的绿色产业、绿色项目、绿色经济活动

作为主要考量变量。而企业产业调整、技术革新需要一

定的过渡期，无法同金融机构调整投资考量变量保持同

步，从而导致获得支持的绿色项目所属行业的企业融资

约束反而增强。同时从平行趋势检验结果图中可得出，

伴随企业逐步调整，绿色债券政策对于融资约束的增强

效应逐步减弱。

2.企业绿色技术优势调节效应结果分析

据调节效应模型（2）回归结果显示，（DID）系
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数为0.022，系数为-0.014并在 1%显著水平下显著，

表明在其他靠肩不变的情况下，绿色技术创新可缓释

绿色债券政策对于融资约束的增强效应，具备调节效

应；而（DID）系数相较于基准模型（1）的0.013上升

0.009，表明引入绿色科技创新变量后，在其他条件不

变的情况下绿色债券政策对于融资约束的增强效应进

一步增强。

在绿色债券政策影响下，倒逼受支持企业加大绿色

技术的研发投入，开创绿色项目，进行绿色创新，这有

利于企业通过绿色债券获得投资，即绿色技术创新可缓

释绿色债券政策对于融资约束的增强效应；而绿色创新

能力水平高的企业在绿色债券影响下，更易于通过绿色

债券获得金融机构或投资者的融资，而水平较低的则不

易于获得，这便导致绿色债券政策对于融资约束的增强

效应进一步增强。

3.异质性结果分析

本文参考（张艾莉等，2022[13]）相关文献，将企业

按照所属省份划分为东、中、西部地区，进行区域异质

性检验。结果显示，东部及中部地区并无显著性差异，

而大概率由于西部地区金融产业基础及政策实施的差

异，因而在西部地区绿色债券政策对于融资约束的增强

效应及绿色技术创新的缓释调节作用。

五、结论与建议

本文实证结果显示，对于获得绿色债券政策支持的

绿色项目所属行业的企业，绿色债券政策显著增强其融

资约束；企业绿色技术创新可有效调节缓解绿色债券政

策对于融资约束的增强效应。基于此本文提出以下建

议：

第一，企业因顺应并坚持绿色发展理念，落实符合

绿色发展理念项目。为推动企业发展，首先应当坚持绿

色发展理念，主动淘汰落后产能，实现企业转型升级；

其次重点发展符合绿色发展理念的项目，以减低项目融

资门槛与成本。

第二，增加环境层面治理投入，积极履行环保责

任。企业需通过加大研发对环境有益的产品、绿色办公

等措施，以提升自身的环境优势，并向投资者展现出良

好的绿色企业形象。

第三，低绿色技术创新的企业，应当借助绿色债券

政策，加大绿色技术研发投入，在获得融资基础上，提

升绿色创新水平，提升自身绿色技术竞争力。
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