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摘  要 

绿色债券是绿色金融的重要组成部分，能够鼓励绿色投资，促进经济低碳转型，发行绿色债券能否起到

降低企业项目的融资成本，对于推动我国低碳经济建设具有重要意义。选取了2016年至2021年底发行

的绿色债券，将其与普通债券进行匹配，构建债券与无风险债券的票面利率之差模型，研究绿色债券与

普通债券的定价差异。研究发现：绿色债券与普通债券相比有较低的信用利差，可以降低企业融资成本；

第三方认证对降低信用利差没有显著影响；除此之外绿色债券较低的信用利差随着时间的推移越来越显

著。影响机制检验结果显示，绿色债券募集资金的使用用途和当地政府的政策支持是带来绿色溢价的重

要机制。研究结论表明融资方在利用绿色债券的发行便利提高自身融资效率的同时需要注重募集资金的

管理；政府也应该出台有关绿色债券发行的政策，鼓励企业进行绿色债券的发行和第三方认证，共同推

动我国低碳经济的建设。 
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Abstract 
Green bonds are an important component of green finance, which can encourage green invest-
ments and promote the transition to a low-carbon economy. The issuance of green bonds can po-
tentially lower the financing costs for corporate projects, thus playing a significant role in ad-
vancing the development of a low-carbon economy in our country. To study the pricing differences 
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between green bonds and conventional bonds, we selected green bonds issued from 2016 to the 
end of 2022 and matched them with ordinary bonds. We constructed a model to analyze the dif-
ference in coupon rates between bonds and risk-free bonds. The research findings indicate that 
green bonds have lower credit spreads compared to conventional bonds, which can lower the fi-
nancing costs for enterprises. Third-party certification does not have a significant impact on re-
ducing credit spreads. Additionally, the lower credit spreads of green bonds become more signifi-
cant over time. The examination of influencing mechanisms shows that the use of funds raised 
from green bond issuance and policy support from local governments are important factors con-
tributing to the green premium. The research conclusion suggests that while financing parties can 
improve their own financing efficiency by utilizing the convenience of issuing green bonds, they 
also need to pay attention to the management of raised funds. Governments should also introduce 
policies related to green bond issuance to encourage companies to issue green bonds and undergo 
third-party certifications. Together, we can promote the development of China’s low-carbon 
economy. 
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1. 引言 

人类的经济活动不可避免地带来了全球环境的恶化，温室效应的加剧，气候变化带来的危害会破坏

全球经济与金融的稳定。考虑到经济的可持续发展，我国提出构建绿色金融体系，注重环保产业和绿色

经济的发展。从全球环境投资来看，ESG (环境、社会和公司治理)投资逐渐成为全球投资的主要趋势，

提倡大力发展绿色金融，绿色债券是重点发展领域之一，随着政策的不断完善绿色债券的投资也得到了

全球市场参与者的认可。绿色债券的发行，不仅能够为绿色项目提供资金支持，还可以作为一种限制经

济活动对气候变化负面影响的金融资产，促进经济进行绿色低碳转型。截止 2021 年底中国债券市场中

“绿色”标签的债券发行量已达到 34,520 亿元，在全球绿色债券市场中占有很大比例，绿色债券的出现

为绿色项目的融资提供了重要的途径。 
对于环境而言，绿色债券的投资可以促进低碳、环保型企业及其项目的发展，有利于环境的改善；

对于企业而言，绿色债券的发展有利于降低企业的融资成本，获得政府政策、资金支持，更好地应对风

险。对于国家经济发展而言，绿色债券有利于经济低碳转型，鼓励绿色投资、减少污染性投资，推动中

国经济发展模式向绿色转型。因此研究绿色债券可以更好地推动企业、环境、经济的发展。绿色债券的

设立是为了企业将资金投资于绿色友好型项目，促进企业转型，因此绿色债券是否具有较低的融资成本

是企业投资绿色项目的关键。研究绿色债券与普通债券的定价差异，分析影响信用利差的因素有助于弥

补绿色债券市场存在的不足，推动绿色债券市场的发展。此外我国绿色债券市场中绿色认证仍处于发展

阶段，探究绿色认证对信用利差的影响有助于推动第三方认证朝着专业化、统一化的方向发展。将募集

资金的使用进行实证分析，分析绿色债券具有“绿色”特征对于信用利差的影响，有助于提高投资者对于

绿色债券是否真正具有“绿色”属性的意识，并反映到绿色定价决策中，有效防止企业的“漂绿”行为。 
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图 1 分别为 2016 年以来发行的不同种类的绿色债券，可以看出地方政府是绿色债券的主要发行者，

占总发行量 50%左右，其它债券种类中金融债、公司债、企业债占比较多。同时可以看出从 2016 年至

2021 年底，绿色债券总发行量不断上升，成为一种重要的绿色资金融资渠道。绿色债券的发行要求较为

严格，统计 2016 年来发行主体发行绿色债券的债券信用评级，发行绿色债券的主体评级平均水平较高，

发行的绿色债券主要集中在 AA+及以上。整体来看，我国绿色债券信用资质良好，信用等级向中高等级

集中。 
 

 
Figure 1. Overview of green bond issuance from 2016 to 2021 
图 1. 2016~2021 年绿色债券发行概况 

 
本文将 2016 年至 2021 年底发行的绿色债券与普通债券进行匹配，通过分析绿色债券、普通债券与

无风险债券票面利率的差值即信用利差，探究绿色债券是否有绿色溢价，在此基础上建立多元回归模型

研究第三方认证对信用利差的影响及信用利差随时间的变化趋势。进一步研究分析绿色债券的影响机制，

包括募集资金的使用用途与地方政府政策对于信用利差的影响。最后进行稳健性检验并提出有利于绿色

债券市场发展的政策建议。 

2. 理论分析 

2.1. 文献综述 

Zhou (2019)通过研究得出绿色债券的发行对公司具有积极影响，有助于环境改善，并在一定程度上

吸引投资者提高经营效益[1]。Baulkaran 研究得到绿色债券发行能够带来积极的市场反应，有利于提升股

东价值[2]。在绿色债券体系的建立方面。国家有关政策的制定和执行有利于绿色债券市场的快速发展(巴
曙松，2019) [3]。中国市场上积极的政策支持和潜在的投资者有利于绿色债券市场的发展，但目前缺乏

对绿色债券募集资金的用途的管理以及绿色债券信息披露标准不够完善(王遥和徐楠，2016) [4] [5]。制度

环境和宏观经济是促进绿色债券市场发展的关键驱动因素，是中国色债券市场在短期内得到快速发展的

主要推动力(Broadstock, 2019; Tolliver, 2020) [6] [7]。普通债券和绿色债券之间的存在信用利差，政府的

税收激励和投资者绿色意识的提高有利于扩大绿色债券的发行(Elettra, 2019) [8]。国家通过鼓励绿色投

资，提高绿色债券的吸引力，培育绿色投资者，扩大发行主体范围(万志宏，2016) [9]。 
在绿色债券定价方面，企业发行绿色债券会树立绿色友好的企业形象，提升企业在社会上的声誉，

使投资者更倾向于投入到绿色债券中，并愿意以较低的票面利率进行投资(Flammer, 2021)，Tang 和 Zhang 
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(2020)的研究也得出过相似的结论[10] [11]。信息披露程度提高，媒体关注作为一种外部监督机制有利于

防止绿色债券发行主体的“漂绿”行为(祁怀锦和刘斯琴，2021) [12]。第三方绿色认证可以保证有关绿色

债券信息披露透明度和可靠性，有助于提升投资者对于绿色债券的信心，但我国第三方认证在制定标准

和评估方法上并不统一，专业性和影响力需要加强(王遥和曹畅，2016) [13]。发行人的声誉和绿色第三方

认证可以减少信息不对称、有利于降低融资成本(Maria, 2019) [14]。Zerbib (2019)发现绿色债券信用利差

显著低于普通债券[15]。 

姚明龙(2017)对绿色债券进行相关性分析和回归分析，研究得出绿色债券比普通债券的票面利率更

低，发行期限、注册资本和发行主体净资产收益率是影响信用利差的重要因素[16]。高晓燕和纪文鹏(2018)
指出财务能力对绿色债券发行信用利差无显著影响[17]。杨希雅和石宝峰(2020)通过构建绿色债券信用利

差影响因素模型对绿色债券进行研究，发现发行方式对信用利差有显著影响，公募有利于企业降低融资

成本[18]。韩立岩等(2017)构建了四因素模型，刘勇等(2020)在 Fama French 五因子的基础上构造了六因

子模型，均得出绿色概念股票与其它普通股票相比，存在超额回报，市场存在绿色激励[19] [20]。Dhaliwal 
(2011)研究得出企业社会责任方面表现更好的企业或环境风险更低的企业(Sharfman and Fernando, 2008)
会获得更低的借贷成本[21] [22]。在绿色债券影响因素等方面，Wang 等人(2019)采用多元回归模型分析

了影响绿色债券溢价的因素，研究结果显示，第三方认证、债券评级、发行规模和期限与绿色债券的利

差呈负相关[23]。Li 等人(2020)对绿色债券的结果显示，债项评级、企业社会责任得分以及第三方认证与

融资成本呈显著负相关[24]。 

2.2. 研究假设 

从债券的融资成本理论出发，影响债券发行利率的关键在于债券本身的风险溢价，即绿色债券的设

立是为了企业将资金投资于环境友好型项目，而发行绿色债券对于企业需要有较高的要求，因此发行主

体的信用等级一般较高，违约风险低，因此投资者愿意接受较低的票面利率减少风险溢价。并且与普通

债券相比绿色债券募集的资金需有明确的使用用途，需要将募集的资金投入到具体绿色项目的建设当中，

其资金的使用过程也会受到严格的监督和较为完整的信息披露，透明度更高，有助于降低绿色债券的发

行利率。在“碳达峰、碳中和”政策指引下，社会各级均大力推动绿色债券的发行，市场快速扩容增加

了投资者对绿色债券的认可程度和投资热情，因此绿色债券所带来的较高的市场关注度从侧面压低绿色

债券的发行成本，为融资带来“绿色”激励。同时企业发行绿色债券有利于树立社会责任型的企业形象，

向社会传递绿色发展的积极信号，对债券的定价产生重要影响。因此认为绿色债券的风险溢价较低。基

于上述分析，提出假说 1。 
假说 1：绿色债券与普通债券相比信用利差较低，能够有效降低企业的融资成本。 
绿色债券与普通债券之间最大区别为是否具有“绿色”特征，市场上的部分投资者可能缺乏环境方

面的相关知识，不能有效的辨别其“绿色”程度。进行绿色评估认证准则中表明的发行人可以在发行前

或者期间聘请第三方认证机构，对本公司发行的绿色债券进行认证，但不是强制性的要求事项。从理论

上来看，绿色认证有利监测企业发行绿色债券的实质性目的，确保发行绿色债券的企业将募集资金真正

地投入到绿色项目中，防止“漂绿”行为。由此看来，经过第三方认证的债券信息透明度更高、风险更

低，是影响绿色债券信用利差的重要影响因素，因此提出假说 2。 
假说 2：与未获得第三方认证的绿色债券相比，获得绿色认证的绿色债券其信用利差更低，绿色溢

价程度更高。 
随着市场投资者对于绿色债券的认识逐渐清晰，绿色债券相关制度、优惠补贴政策越完善，绿色债

券的市场定价能力会逐步提升并趋于稳定，绿色溢价会随着时间出现一定的变化。Karpf and Mandel 
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(2018)使用 2010 至 2016 年美国绿色市政债券的数据研究了绿色债券信用利差随时间的变化趋势[25]。
Gregor (2021)研究了随着时间推移绿色溢价显著性的变化，绿色债券经历了逐渐显著的正向溢价，并且

这种溢价随着外部绿色评价的增加而增加[26]，基于以上分析，提出假说 3。 
假说 3：在 2016 年至 2021 年间，绿色债券与普通债券相比较低的信用利差随着时间的推移会越来

越显著。 
绿色债券区别于普通债券的本质特征是绿色债券将募集资金投入到绿色项目建设中。 
中国绿色债券市场中信息披露要求在募集说明书中详说明募集资金使用用途，但并未要求投资者对

发行者要求的信用风险补偿，将全部资金投入到绿色项目中。武恒光(2016)研究得出绿色信息披露能够有

效的降低企业的债务融资成本[27]。因此有必要对绿色债券资金募集的使用用途进行研究，检验企业进行

绿色投资的实质性行为对信用利差的影响。此外企业将募集资金真正投入到绿色项目的债企业将募集资

金绿色项目使用计划公开披露之后，在外部机构及投资者的监督下更有可能达到预期的环境效益，进而

更容易得到投资者认可。基于以上分析，提出假说 4。 
假说 4：绿色债券募集资金投入到绿色项目中的比例越高，信用利差越低，能更加有效的降低企业

的融资成本。 
地方政府出台绿色债券优惠政策，促进当地企业进行绿色产业升级，推动当地绿色债券市场的发展；

在政府的公信力下，有关政策的利好消息可以提高当地投资者对于绿色债券的信心，使投资者愿意以较

低的票面利率投资于绿色债券。因此文章认为有优惠政策的地区绿色债券的风险溢价水平更低。基于以

上分析，提出假说 5。 
假说 5：与没有优惠政策的地区相比，有政策优惠的地区绿色债券的信用利差更为显著。 

3. 研究设计 

3.1. 样本与数据来源 

结合 wind 数据库、csmar 数据库，收集 2016 年至 2021 年底在中国境内发行的以人民币为发行货币

的绿色债券，一共包括 2796 只绿色债券，浮动利率债券的票面收益率无法在某一个时间点精确获得，因

此样本只保留了固定利率债券；剔除部分存在缺失值的债券，最终得到 1292 只绿色债券。本文使用直接

配对方法，该方法普遍用于分析特定金融工具的内在价值，在绿色债券研究领域中，Zerbib (2019)也运用

该方法为绿色债券配对普通债券后检验绿色溢价问题[15]。本文参照 Zerbib (2019)的研究为每一只绿色债

券匹配 1~3 只普通债券，有效排除“绿色”属性外其他因素的影响，具体的匹配方法为：(1) 与绿色债

券具有同一发行主体、同债券评级、债券期限最相近的普通债券进行匹配，共有 249 只绿色债券与同一

发行主体发行的普通债券配对，最终得到 1084 个研究样本。发行主体的数据均来源于 Wind 数据库，有

财务数据缺失的通过手工查阅当季企业财务报表进行补充。(2) 为了防止异常值对研究结果的影响，对所

有的连续型变量在 1%和 99%分位数上进行缩尾处理(Winsorize)。 

3.2. 变量选取与模型构建 

3.2.1. 被解释变量 
被解释变量为信用利差 spread，spread = 债券票面利率 − 同期无风险债券收益率，即信用利差为普

通、绿色债券的票面利率与同期无风险收益率之差，这里选用国债收益率作为无风险收益率。 

3.2.2. 解释变量 
解释变量为 green，为虚拟变量，是绿色债券则取值为 1，普通债券则取值为 0。 
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3.2.3. 控制变量 
为有效排除“绿色”属性外其他因素的影响，将控制变量分为两个层面，分别是债项层面和发行主

体层面特征，债项层面的控制变量包括债券发行规模、债券期限、债券评级、债券类别、承销方式、担

保情况；发行主体层面包括所有权性质、公司规模、财务杠杆、盈利能力、是否为上市公司等特征，变

量定义说明及定义如表 1 中。 

3.2.4. 模型构建 
为了检验绿色债券是否存在绿色溢价，以债券信用利差 spread 为被解释变量，绿色债券 green 为解

释变量构建的回归模型(1) 

1 2 3spread green Controlsα α α µ= + + +                                (1) 

 
Table 1. Description of variable definition 
表 1. 变量定义说明 

变量名称 符号 变量含义解释 

信用利差 spread 债券票面利率–国债收益率 

绿色债券 green 虚拟变量，绿色债券 = 1，普通债券 = 0 

发行规模 scale 债券发行规模取自然对数 

债券期限 maturity 债券发行期限 

债券评级 rating 虚拟变量，AAA = 3，AA+ = 2，AA = 1 

发行方式 way 虚拟变量，公募 = 1，私募 = 0 

承销方式 underwriting 虚拟变量，余额包销 = 1，其它 = 0 

债权担保 guarantee 虚拟变量，债权存在担保 = 1，不存在担保 = 0 

公司规模 size 公司规模取自然对数 

盈利能力 profit 营业利润/营业总收入 

营业收入 income 营业收入 

盈利能力 roa 净利润/期末和期初总资产平均余额 

净资产收益率 roe 净利润/平均股东权益 

资产负债率 lev 负债总额/资产总额 

所有权性质 soe 虚拟变量，国有企业 = 1，非国有企业 = 0 

是否上市 markrt 虚拟变量，上市公司 = 1，非上市公司 = 0 

4. 回归结果与分析 

4.1. 描述性统计分析 

对绿色债券进行描述性统计分析，结果如下表 2，从绿色债券特征可以看出债券发行信用利差的平

均值为 1.436，变动范围在−0.14 至 5.01，标准差为 1.246，说明相对于无风险收益的国债，整体上存在一

定的违约风险；绿色债券发行规模均值为 12.875 亿元，标准差为 16.4，说明绿色债券发行规模存在较大

的差异；债券信用评级的均值为 2.506，标准差为 0.73，说明发行绿色债券的要求较高，债券评级水平集

中在中高级别；发行方式均值为 0.755，说明大部分企业选择公开发行的方式发行绿色债券。 
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Table 2. Descriptive statistics of the variables used in the study 
表 2. 研究中使用的变量的描述性统计分析 

Variable 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

spread 249 1.463 1.246 −0.14 5.01 

scale 249 12.875 16.4 1 100 

maturity 249 3.948 1.293 2 7 

rating 249 2.506 0.73 1 3 

way 249 0.755 0.431 0 1 

underwriting 249 0.952 0.215 0 1 

guarantee 249 0.08 0.272 0 1 

绿色债券发行主体特征    

size 249 4.022E+11 9.856E+11 9.370E+09 7.894E+12 

roa 249 1.542 1.815 −3.989 8.451 

lev 249 64.601 14.111 35.648 93.084 

soe 249 0.96 0.197 0 1 

market 249 0.201 0.401 0 1 

4.2. 绿色溢价分析 

为了研究绿色债券是否存在绿色溢价，即绿色债券与普通债券相比是否存在更低的信用利差。根据

模型(1)进行回归，表 3 中为回归结果，可以看出在加入债券特征控制变量回归结果第(1)列，以及加入债

券特征控制变量与发行主体控制变量即全部控制变量回归结果第(2)列中，绿色债券 green 与信用利差

spread 之间的回归系数均在 1%的显著水平上显著为负，表明在控制其他因素后绿色债券的信用利差显著

低于普通债券信用利差，假设 1 成立，验证了在中国自上而下的绿色债券市场发展模式下存在绿色溢价。

从第(2)列的回归结果看出，green 回归系数为−0.415，在 1%水平上显著为负，说明平均而言，绿色债券

信用利差低于普通债券 41.5%个百分点，因此发行绿色债券每年能够节约一定利息成本，具有一定经济

意义。从其他控制变量的回归结果看出，债券特征中债项评级是信用利差的重要影响因素，债项评级数

值越高信用利差越低，越能降低其发行成本发行。主体特征中财务状况越好的企业信用利差越低，与以

往文献的结果相一致(方红星等，2013) [28]。从企业发行债权方式来看，公募发行的绿色债券具有更低的

信用利差，发行方式是影响债券定价的重要因素之一。公募发行信息批露公开，可以减少信息不对称，降

低投资者在信息不确定、信息不对称等情况下要求的风险溢价，与以往文献结果相一致(杨希雅，2020) [18]。 
 

Table 3. Benchmark regression analysis 
表 3. 基本问题回归结果 

变量 
被解释变量 

(1) (2) 

green 
−0.446*** −0.415*** 

(0.067) (0.068) 

scale 
−0.101*** −0.111*** 

(0.032) (0.041) 
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续表 

maturity 
0.109*** 0.101*** 

(0.019) (0.019) 

rating 
−0.998*** −0.989*** 

(0.048) (0.053) 

way 
−0.608*** −0.567*** 

(0.130) (0.130) 

underwriting 
0.085 0.073 

(0.117) (0.117) 

guarantee 
0.368*** 0.353*** 

(0.116) (0.122) 

size 
 0.036 

 (0.027) 

roa 
 −0.046*** 

 (0.017) 

lev 
 −0.005** 

 (0.002) 

soe 
 −0.240 

 (0.171) 

market 
 −0.109 

 (0.073) 

_cons 
4.534*** 4.240*** 

(0.192) (0.648) 

N 1062 1056 

R2 0.508 0.516 

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%、10%置信水平上显著，括号中为 T 值，回归中进行稳健的标准差估计。 

4.3. 绿色认证影响分析 

通过绿色认证，可以增强绿色信息的披露，使绿色项目的投资更加公开透明，吸引更多的投资者。

但是我国绿色认证机构还不够规范、各项业务流程并不统一，因此有必要对我国绿色认证进行研究，探

究绿色认证对绿色溢价的影响。借鉴 Flammer (2021)的做法[11]，定义两个虚拟变量 certi、noncerti，获

得等绿色认证 certi = 1，未获得绿色认证 certi = 0，未获得绿色认证 noncerti = 1，获得绿色认证 noncerti = 
0，与 green 交乘分别代表绿色债券与获得绿色认证交互项与绿色债券与未获得绿色认证交互项，同时放

入模型(1)中，得到模型(2)： 

1 2 3spread greencerti greennoncerti Controlsα α α µ= + + +                   (2) 

从表 4 中第(1)列看出 greencerti 系数为−0.37，在 1%水平上显著为负，greennocerti 系数为−0.48，在

1%水平上显著为负，两者之间没有明显差异，初步表明绿色债券是否进行绿色认证对绿色溢价没有显著

影响。为检验结果的可靠性，将全部绿色债券分为获得第三方认证和未获得第三方认证两个样本，回归
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结果分别对应在表 4 中第(2)列和第(3)列，可以看出在获得第三方绿色认证组中即表 4 中第(2)列 green 的

回归系数为−0.395，在 1%水平上显著为负，未获得绿色认证组中即表 4 中第(3) green 回归系数为−0.476，
在 1%水平上显著为负，进一步说明是否进行绿色认证对是否降低融资成本没有显著影响效果，与假说 2
不符。其原因可能是因为，绿色债券发行时聘请第三方认证机构进行项目认定和评估在政策上并未强制

要求，因此绿色认证并非绿色属性的唯一特征。其次我国绿色债券认证仍处于发展阶段，第三方认证机

构的认证标准并未统一，认证流程也不够规范，绿色认证在市场中缺乏权威性未得到市场的充分认可，

这一结论与以往部分文献的研究一致(杨希雅，2020)。此外统计绿色债券第三方认证情况，几乎所有地方

政府发行的债券均未进行第三放认证，所以第三方认证的发展仍需要政策的规范、完善机构的标准，进

一步去加强对第三方认证的管理[29]。 
引入绿色认证与债项评级的交互项综合考量债项评级与绿色认证对融资成本的影响效果，得到模型

(3)。表 4 中第(4)列第三方绿色认证与债项评级交互项 certirating 的回归系数为 0.061，并且仍不显著，进

一步验证了第三方绿色认证对降低绿色债券信用利差没有显著影响。说明目前阶段下我国绿色认证机制

还不够成熟，在市场上缺乏公信力，应该完善其规章制度、统一认证标准、培养认证方面的专业人才，

建立权威性的认证机构提升绿色认证的含金量。 

1 2 3spread green certirating Controlsα α α µ= + + +                         (3) 

 
Table 4. The benchmark regression analysis of the green certification 
表 4. 绿色认证回归分析 

变量 
被解释变量 

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

greencerti 
−0.370***    

(0.080)    

greennoncerti 
−0.483***    

(0.094)    

green 
 −0.395*** −0.476*** −0.518*** 

 (0.085) (0.101) (0.096) 

certirating 
   0.061 

   (0.040) 

Control yes yes yes yes 

N 1056 955 913 1056 

R2 0.516 0.506 0.509 0.517 

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%、10%置信水平上显著，括号中为 T 值，回归中进行稳健的标准差估计。 

4.4. 信用利差随时间变化趋势 

随着绿色债券市场的不断发展，绿色债券的定价机制也会越来越成熟，其信用利差可能会随着时间

的推移发生变化。因此本文将样本年份分为不同的阶段进行的回归检验，研究信用利差随时间的变化趋

势。表 5 中是绿色债券在不同阶段样本回归结果，第(1)列为 2016~2018 年子样本回归结果，第二列为
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2018~2020 年子样本回归结果，第三列为 2021~2022 年子样本回归结果。可以看出在 2016 年~2018 年，

绿色债券初始发展阶段，green 的系数虽然为负但是并不显著；在 2019~2020 年，green 的系数在 10%水

平上显著为负，可能是因为 2018 年后，各项关于绿色债券的政策不断完善，优惠补贴政策的出台向市场

传递了积极信号，我国绿色债券市场上的绿色溢价开始显著，发行绿色债券可以有效降低企业的融资成

本；从 2021 年起，green 系数在 1%的显著水平上显著为负，这段时间随着“碳中和、碳达峰”政策的提

出，绿色债券得到了迅猛的发展，各种绿色债券的创新、法律法规以及补贴政策的完善，各种绿色政策

的利好消息增加了投资者对于绿色债券的信心，使得投资者愿意接受较低的收益率来降低风险溢价。绿

色债券信用利差经历了由不显著到显著为负的变化，目前阶段下发行绿色债券可以有效的降低企业的融

资成本，与假说 3 相符合，与国外文献 Karpf and Mandel (2018)用美国市政债券数据的检验结果一致[25]。 
 

Table 5. Changes in credit spreads over time 
表 5. 信用利差随时间变化 

变量 
被解释变量 

(1) (2) (3) 

green 
−0.106 −0.329* −0.476*** 

(0.208) (0.142) (0.101) 

Control yes yes yes 

R2 0.687 0.594 0.509 

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%、10%置信水平上显著，括号中为 T 值，回归中进行稳健的标准差估计。 

4.5. 稳健性检验 

为进一步验证研究结果的可靠性，进行以下稳健性检验。 

4.5.1. 替换关键变量 
借鉴祁怀锦(2021)对于募资金使用用途的处理方法，采用募集资金所定义的变量代替模型(1)中绿色

债券 green 变量进行检验。这种做法可以更加精准的检验企业投资绿色项目的实质性行为对于降低信用

利差的效果，进一步排除企业的“漂绿”行为的影响。回归结果如表 6 第(1)列中 green 的回归系数为

−0.394，在 1%的水平上显著为负，与前文中的研究结果保持一致。 

4.5.2. 控制债券种类固定效应 
考虑到募集资金作用于绿色项目途径的差异性，将债券分为金融机构发行的债券与非金融机构发行

的债券两大类，加入控制债券种类固定效应，控制债券种类对信用利差的影响。可以看出在表 6 中第(2)
列中加入控制债券种类固定效应后 green 的系数为−0.392，在 1%的水平上显著为负，加强了本文结果的

稳健性。 

4.5.3. 控制省级固定效应 
从绿色债券市场发展的分布图中可以看出绿色债券的发行并不是均匀分布，考虑到经济发展水平不

同可能会对绿色债券信用利差产生影响，加入省份固定效应，排除省份经济发展水平不同对绿色债券信

用利差的影响。在表 6 第(3)列中控制省份固定效应之后 green 的回归系数为−0.220，在 1%的显著水平上

显著为负，进一步说明文章研究结果的可靠性。 
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Table 6. Robustness tests 
表 6. 稳健型检验 

变量 
被解释变量 

(1) (2) (3) 

green 
−0.394*** −0.392*** −0.220*** 

(0.058) (0.068) (0.066) 

Control yes yes yes 

N 1056 1056 1056 

R2 0.668 0.525 0.583 

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%、10%置信水平上显著，括号中为 T 值，回归中进行稳健的标准差估计。 

5. 机制检验 

5.1. 募集资金使用用途 

绿色金融的最终目的是促进污染企业转型升级，因此应更加关注企业为了绿色转型作出的实质性行

为，而不是只关注依据企业自身贴的“绿色”标签，提高绿色资源合理配置[30]。与普通债券相比，绿色

债券的信息透明度更高，需详细说明其募集资金的去向，降低信息不对称带来的风险。本文将发行主体

募集资金投入到绿色项目中的比例进行量化，研究数据来源于 wind 数据库和企业财务报表，将相关数据

包括募集资金拟投向领域、各项目使用资金比例、用于偿还贷款的比例进行整理，过程中发现有部分发

行绿色债券的企业其募集资金只是用于偿还之前所欠贷款，并未投资于绿色产业，可能存在“漂绿”行

为。周宏等(2016)研究发现企业社会责任主要通过缓解与投资者之间信息不对称降低债券信用利差[31]。
通过分析募集资金使用用途的内容度量募集资金投入绿色项目比例(use)，对募集资金信息披露质量进行

打分。若每个部分资金全部用于偿还贷款则取值为 0、没有明确说明资金的使用用途取值为 0；资金部分

投资于绿色项目但并未明确说明项目名称及其资金比例取值为 1；募集资金有一半以上投资于绿色项目

针对性的定性描述赋值为 2；大部分甚至全部资金用于投资绿色债券具有定量数据或附带表格披露赋值

为 3。在模型(1)中加入绿色信息披露与绿色债券交乘项 greenuse 进行分析，检验结果如表 7 第(1)列所示

greenuse 的回归系数为−0.179，在 1%的水平上显著为负，green 的回归系数虽然为负但是并不显著，表明

企业发行绿色债券中募集资金投入到绿色项目比例越高信用利差更低。说明绿色债券的“绿色”属性是

绿色溢价的重要影响机制，绿色债券通过提高募集资金投入到绿色项目比例，降低了信息不对称程度进

而影响绿色债券信用利差。 

5.2. 地方政府优惠政策 

在全国绿色政策体系不断完善的基础上，地方政府出台适合当地绿色项目发展的绿色债券优惠政策，

从发行人角度能够调动当地企业进行绿色转型的积极性，扩大绿色债券的发行。从投资者角度政策激励

有助于提高投资者对该地区绿色债券的信心，培育绿色投资者。为了检验地方政府出台的绿色债券优惠

政策对绿色溢价的影响，通过手工收集不同省份相关部门发布的关于绿色债券的相关优惠政策，整理

2016~2021 年台了绿色债券相关优惠政策的省份，并将出台过相关政策的省份取值为 1，没有出台过相关

政策的省份取值为 0，在模型(1)中加入地方政策与绿色债券的交乘项 greenpolicy 进行检验，检验结果如

表 7第(2)列所示绿色信息披露与绿色债券交乘项 greenpolicy在 1%的水平上显著为负，而 green不再显著，

表明相比于没有优惠政策的地区，有优惠政策的地区中绿色债券与匹配的普通债券之间的信用利差差异
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更为显著，地方政府的优惠政策为该地区的绿色债券市场发展发挥了政策激励作用。说明绿色债券的相

关法律法规不断完善，有利于扩大绿色债券的发行，地方绿色政策的支持优化了绿色债券发行管理模式，

有效降低了绿色债券发行、交易、管理成本，为我国绿色债券发行提供了发展空间与政策激励。并且在

双碳目标下，绿色债券引发了更多人的关注，绿色债券对推进实体经济的低碳转型及促进循环经济发展

具有重要价值，提升了绿色债券投资的吸引力。 
 

Table 7. Test of influence mechanism 
表 7. 影响机制检验 

变量 
被解释变量 

(1) (2) 

green 
−0.115 0.208 

(0.113) (0.128) 

greenuse 
−0.179***  

(0.054)  

greenpolicy 
 −0.742*** 

 (0.130) 

Control yes yes 

N 1056 1056 

R2 0.521 0.531 

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%、10%置信水平上显著，括号中为 T 值，回归中进行稳健的标准差估计。 

6. 结论与政策建议 

6.1. 研究结论 

本文选取了 2016 年至 2021 年底的绿色债券，将其与绿色债券具有同一发行主体、同债券评级、债

券期限最相近的普通债券进行匹配，同时间发行的普通债券进行匹配，研究绿色债券与普通债券的定价

差异、信用利差的影响因素以及信用利差的影响机制，上文的研究得出如下结论： 
1) 绿色债券与普通债券相比具有更低的信用利差，存在一定的绿色溢价，能够有效降低企业融资成

本。投资者愿意以较低的票面利率购买绿色债券减少风险溢价低的融资成本也会促使别的企业进行绿色

技术的革新，投资更多的绿色项目中，有利于我国向低碳经济转型。 
2) 第三方绿色认证没有起到进一步降低融资成本的作用。由于我国第三方认证起步较晚，第三方认

证机构的专业性需要加强，并且国内各个认证机构并未统一认证流程及认证标准，所以无论是企业还是

投资者对于第三方认证的重视程度与信任度较低。所以第三方认证的发展仍需要政策的规范、完善机构

的标准，进一步加强对第三方认证的管理，培养与国际标准接轨的认证机构，增强绿色认证的权威性。 
3) 在 2016 年至 2021 年间，绿色债券与普通债券相比较低的信用利差随着时间的推移会越来越显著。

随着市场投资者对绿色债券熟悉度不断提高，绿色债券相关制度、优惠补贴政策越完善，以及绿色债券

市场的成熟，绿色债券的市场定价也越来越准确，从我国 2016 年发行绿色债券起至 2021 年底，其信用

利差显著程度不断提高。 
4) 绿色债券募集资金投入到绿色项目中的比例越高，信用利差越低，能更加有效地降低企业融资成
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本，绿色债券的绿色特征是带来绿色溢价的关键因素。因此投资者投资于绿色债券时，应该密切关注该

企业财务报表中披露的关于募集资金的使用用途，判断该企业是否真正将资金投资于绿色产业，有效防

止企业的“漂绿”行为。 
5) 有优惠政策的地区绿色债券信用利差更低，地方政府的优惠政策为该地区的绿色债券市场发展提

供了便利。随着国家绿色政策的不断完善，地方政府颁布适合当地绿色政策发展的优惠政策有利于提高

企业对绿色转型的重视程度，扩大绿色债券的发行；从投资者角度，地方关于绿色债券的利好政策能够

在潜移默化中提升投资者对绿色债券的信任度，增强投资者的环境保护意识培育绿色投资者，促进当地

企业绿色转型，提升当地环境质量。 

6.2. 政策建议 

综合文章所得的研究结论，分别从法律法规、第三方认证体系、信息批露、发行主体与投资者以及

绿色债券创新这五个方面提出建议。 
1) 完善法律法规，加强政策引导。与国际绿色债券的发展相比，我国绿色债券相关的配套措施还不

够完善，可以借鉴国际上或者发达国家关于绿色债券相关的法律法规进一步完善相关制度。继续完善与

发行绿色债券相关的优惠政策，采取对绿色项目价格补贴或投资补助等办法，切实推动绿色债券发展。

监管机构可以学习借鉴国际上的相关经验。例如，在绿色债券发行方面，可以通过减免发行企业的发行

手续费和认证费用，或者采取利息减免措施，从而降低企业发行绿色债券的融资成本并提高发债积极性。

目前，国内政策主要将鼓励投资者持有绿色债券的政策纳入业绩考核、增信和将企业社会责任绩效纳入

授信标准。但国际上很少有针对投资者的激励政策。因此，除了鼓励发行人之外，也应出台适当的投资

人激励措施。例如，国家可以给予持有绿色债券的投资者一定的补贴或税收减免，以便引导更多的资金

支持绿色建设。 
2) 健全第三方绿色认证体系。我国绿色债券管理体制起步较晚，目前我国的评估体系不完善使认证

结果缺乏权威性，可能会引发市场上投资者逆向选择的问题，无法对绿色债券定价产生显著影响；因此

需要提高认证机构的专业性，统一认证评估标准，增加认证的可比性，从而能够有效的降低绿色债券的

融资成本。现阶段国际上已经具备统一的认证标准和流程，我国仍需培养更加专业的与国际接轨的绿色

认证机构，建立统一的认证评估标准。 
3) 健全绿色债券的监督管理机制、完善信息披露。加强对绿色投资项目的监督和管理，提高绿色融

资的有效性并促进资源的更合理配置。对该公司发行的绿色债券募集资金用途进行追踪与信息披露，确

保所募集资金最终所投向的是绿色项目。不断完善信息披露，随着债券市场逐步成熟，提高绿色债券发

行及交易过程信息披露要求，加大绿色债券市场透明度，有效地降低绿色债券的融资成本。 
4) 扩大发行主体，培育绿色投资者。研究中可以看出，绿色债券的发行者其主体评级较高，现阶段

我国绿色债券发行门槛偏高，许多潜在的绿色项目因无法获得资金支持使得项目不能顺利进行，所以可

以考虑适当放宽准入条件，支持双碳领域的重点行业和核心技术，支持绿色低碳产业和符合条件的气候

友好型企业上市融资。政府也可以出台相应的激励政策，扩大优惠补贴力度，培育投资者的绿色投资理

念，推动普通投资者向绿色投资者转变，给绿色债券市场注入活力。 
5) 加大绿色债券品种的创新。碳中和债券、可持续发展挂钩债券、“绿色 + 扶贫”债券、各类主

题的绿色金融债等创新品种不断推出促进了绿色债券的发展。因此可以通过不断创新品种绿色债券的品

种、完善绿色债券募集资金的使用用途、提升绿色债券发行种类的质量更好的促进绿色金融的发展，并

支持高碳、化石能源行业向低碳、绿色转变，促进这些行业和企业高质量、可持续地转型发展。绿色债

券品种持续创新推出作为绿色债券的重要补充，形成合力多元化助力经济社会低碳转型。 
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