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摘  要 

目的：探讨绿色债券贴息政策对民营企业融资边际成本的实际影响，评估其在缓解融资难题中的政策成

效。方法：构建双重差分模型，基于2018~2023年绿色债券发行数据，选取获得贴息支持的民营企业作

为处理组，量化政策实施前后融资成本变动。结果：贴息政策显著降低民营企业融资边际成本，平均下

降约37个基点，效果在小微企业与环保导向行业中更为显著。信用溢价压缩与市场交易活跃度提升为主

要作用机制。结论：绿色贴息政策具备显著的成本缓解效应与信用增信价值，应强化制度联动，提升政

策激励的结构性与持续性。 
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Abstract 
Objective: To explore the actual impact of the green bond discount policy on the marginal cost of 
financing of private enterprises, and to evaluate its effectiveness in alleviating the financing prob-
lem. Methods: A double difference model was constructed. Based on the data on green bond issuance 
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from 2018 to 2023, private enterprises supported by discount interest were selected as the treat-
ment group to quantify the changes in financing costs before and after the implementation of the 
policy. Results: The discount policy significantly reduced the marginal cost of financing for private 
enterprises by an average of about 37 basis points, and the effect was more significant in small and 
micro enterprises and environmental protection oriented industries. The compression of credit 
premium and the improvement of market transaction activity are the main mechanisms. Conclu-
sion: The green discount policy has a significant cost mitigation effect and credit enhancement value. 
We should strengthen the system linkage and improve the structure and sustainability of policy in-
centives. 
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1. 引言 

“绿色债券”是指将所得资金专门用于资助符合规定条件的绿色项目或为这些项目进行再融资的债

券工具。相比于普通债券，绿色债券主要在四个方面具有特殊性：债券募集资金的用途、绿色项目的评

估与选择程序、募集资金的跟踪管理以及要求出具相关年度报告等。 
绿色金融是金融术语。绿色金融可以促进环境保护及治理，引导资源从高污染、高能耗产业流向理

念、技术先进的部门。当前中国绿色金融政策稳步推进，在信贷、债券、基金等领域都有长足发展。 
绿色债券贴息政策，是财政手段介入绿色金融的关键形式，在引导资源合理分配、增强绿色融资可

获取性上起到关键作用，跟传统信用缓释机制对比，贴息直接针对融资成本端起作用，产生即时、显著

的价格引导效应，民营企业身为绿色低碳转型的关键主体，一般面临着融资结构稳定性不足、信用评级

偏低、获取债务工具受限等状况，持续高位运行的融资边际成本阻碍了绿色项目的推进效率。政策实施

贴息机制后，是否真的做到了对民营企业融资边际成本的下压，成为检测绿色金融有效性的核心议题，

绿色债券贴息不单单在票面利率上给出补贴预期，也可能借助信用提升、市场示范作用、投资者偏好调

节等路径间接改变成本结构，领会贴息政策的定量成效与传导机理，对于评定绿色金融政策的实际效能、

改善财政资源配置状况、增强民营经济绿色发展能力，具备显著现实及理论意义。 

2. 研究方法  

2.1. 样本选择与数据来源  

研究抽取 2018~2023 年中国境内绿色债券发行的数据，依托财政部发布的绿色债券贴息支持项目清

单，选取政策实施前后民营企业绿色债券发行的样本案例，以贴息企业作为实验处理组，将未获贴息却

发行了绿色债券的民营企业设为对照组，构建起面板数据结构[1]。债券信息源自 Wind 绿色金融数据库，

贴息信息按照财政公开披露文本为准绳，来自中国企业信用信息系统和中诚信、东方金诚等评级机构的

数据构成了企业基本数据，样本筛选工作排除了国有企业、非市场化定向发行的债券以及信息不完整的

项目，最终筛选出 218 家民营企业，覆盖 320 期绿色债券，为强化组间的可比水平，研究构建出平衡样

本，辅以倾向得分匹配法(PSM)来形成匹配后的样本库，调控基准层面的差异[2]。 
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2.2. 模型设定与变量构造 

为识别贴息政策对民营企业融资边际成本的影响，研究构建双重差分(Difference-in-Differences, DID)
模型，捕捉政策实施所带来的边际变化效应。模型设定如下： 

( )1 2Cos Post Treatit t i it i t itt Xα β β γ δ= + × + + + +∈  

其中，Cos itt 表示第 i 家企业在第 t 年的绿色债券边际融资成本，具体以债券票面利率扣除财政贴息后计

算； Post t 为贴息政策实施后的年度虚拟变量； Treat i 表示是否获得贴息资格的企业虚拟变量；交互项为

政策处理效应的核心识别指标。控制变量( itX )涵盖企业资产负债率、总资产规模、信用评级、行业分类

与地区固定效应， iγ 、 tδ 分别控制企业与时间的不可观测固定因素， it∈ 为扰动项。模型支持对异质性结

构进行扩展，后续引入交互项以捕捉行业属性、企业规模与信用等级之间的差异性效应[3]。 

2.3. 稳健性策略与机制路径识别 

为保证估计结果的有效性及逻辑的严密性，研究设置多重稳健性核实，平行趋势检验旨在验证处理

组与对照组在政策执行前利率变化路径的一致性；利用 PSM-DID 方法匹配关键协变量，修正样本内生

性；运用替代解释变量(像发行收益率、债券溢价率)开展敏感性测试[4]。于机制识别这一层面，研究借助

中介变量来验证贴息政策的作用路径，采用债券信用利差(即债券利率减去无风险利率)来衡量信用风险

压缩路径，利用债券二级市场的换手率和交易活跃度反映市场定价及投资人响应的路径，运用 KHB 分解

技术与分步回归法开展中介效应检验，明晰贴息政策借助何种机制对边际融资成本发挥实质效应，为摆

脱宏观扰动因素的干扰，模型同时引入年份特定趋势项跟行业交互项，实现对外部政策冲击的控制[5]。 

3. 实证结果  

3.1. 政策效应识别结果  

基准双重差分模型的估计结果证实(表 1)，绿色债券贴息政策对压降民营企业融资边际成本效果显

著，当控制住企业固定效应与年份固定效应以后，和对照组对比，处理组企业的债券发行成本下降了约

0.37 个百分点，系数在 1%水平表现出显著意义，纳入新控制变量(企业规模、资产负债率、信用评级)后，

政策效应依旧稳定未变，说明贴息举措在价格端可发挥直接作用，把模型样本延展到全体民营绿色债券

后，结果依旧展现出稳健特质，说明政策效果呈现普遍态势[6]。 
 

Table 1. Benchmark Regression Results (Double Difference DID Model) 
表 1. 基准回归结果(双重差分 DID 模型) 

变量 系数估计值(β) 标准误(Std. Err) 

Treat × Post (贴息政策 × 时间) −0.0037 0.0012 

企业资产规模(对数) −0.0005 0.0003 

资产负债率 0.0012 0.0006 

信用评级得分(数值型) −0.0011 0.0004 

固定效应：年份 控制  

固定效应：企业 控制  

样本量(N) 320  

注：p < 0.01，p < 0.05，p < 0.1；因变量为融资边际成本(票面利率减去贴息比例)；标准误已聚类调整至企业层面。 
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3.2. 平行趋势与伪政策检验  

平行趋势检验借助构建事件时间窗口这一途径，观察政策落地前各期处理组跟对照组融资成本的变

化趋势，在贴息政策推行的前两年间，两组企业边际融资成本间的差距不具明显显著性，趋势走向大体

相符，证明了 DID 模型设定前提假设的合理性，进而设置“虚假政策实施阶段”，人为把贴息政策实施

时间提前一年，开展针对伪政策的回归处理，结果显示交互项未达显著水平，排除了时间错配造成的估

计误差，这两项检验一起佐证了基准回归结果是可信的[7]。 

3.3. 异质性效应分析  

贴息政策是为支持符合产业政策的企业、项目和产业部门发展，国家财政通过利息补贴的方式，鼓

励银行等金融机构向其发放贷款的一项经济政策。异质性回归呈现出贴息政策在企业信用等级、行业属

性以及企业规模维度上的差异化影响，就信用评级这一维度而言，AA 级以下企业融资边际成本的降幅超

出了 AAA 及 AA+企业，显示出贴息政策针对信用边缘企业具有更突出的边际激励功效，从行业的维度

出发，可再生能源、生态修复、绿色建筑等环境敏感行业企业，受绿色贴息政策的显著影响更大，成本

的下降幅度普遍逾 0.45 个百分点，就企业规模这个层面而言，因小微企业原始融资成本原本就高，贴息

后边际下降的效果相对更为显著，凸显出财政工具结构性的倾斜属性[8]。 
 

 
注：单位为百分点(百分数表示)，负值表示融资成本下降，误差为模拟置信区间的标准误差。 

Figure 1. The marginal cost reduction effect of interest subsidy policies in different sub samples 
图 1. 不同子样本中的贴息政策边际成本下降效果 

 
图 1 中显示：贴息政策在环境敏感行业中的边际成本下降效果最强，其次为小微企业与信用评级偏

弱企业，验证了财政贴息在结构性支持中的作用。 

3.4. 机制路径实证验证  

为探究政策作用机制的原理，设立中介模型以鉴别贴息政策是否通过压缩信用溢价、改善市场流动

性路径起作用，得到贴息资格的企业，该企业绿色债券跟同期同评级企业债券的信用利差平均缩减约 23
个基点，说明贴息政策达成了隐性增信的功效[9]。债券二级市场交易频率及换手率大幅攀升，说明贴息

操作提高了绿色债券的市场关注与流动水平，由此对初始定价形成支撑作用，两项中介效应分解结果均
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达到统计上的显著水平，印证了“显性贴息–信用提升–边际压降”政策传导的逻辑关系[10]。 

3.5. 稳健性与延伸检验  

为审定核心结论的稳健性，做了多项延伸层面的检验，采用倾向得分匹配(PSM)与 DID 搭配的方法，

在处理组与对照组协变量达成匹配的样本中再做回归，贴息政策产生的效果在−0.35 至−0.38 个百分点内

波动，结果与基准模型高度契合[11]。若解释变量从票面利率改为实际发行收益率后，回归系数方向及其

显著性均无变化，开展不同政策批次分组检验后知晓，2021 年贴息强度偏高的地区，政策成效显著凸显，

暗示贴息比例与融资成本降低呈正相关趋向，企业行为受政策激励强度的边际性引导，在替换不同控制

变量组合且剔除极端样本后，估计结果变动规模有限，使研究结论解释力与稳定性获得进一步增强[12]。 

4. 讨论  

4.1. 政策工具的结构性减压效应  

绿色债券贴息政策以财政贴息途径介入市场利率体系，降低民营企业融资时面临的边际成本压力，

进行债务融资时，民营企业一般会面临信用等级偏低、担保资源不足等难题，导致风险溢价明显比其他

类型企业要高，贴息政策借助对名义利率的补贴实现价格降低，直接达成了融资边际成本的下降，在非

高评级企业与小微企业中，边际成本下降幅度更引人注目，反映出财政政策在缓解市场信用分层现象、

实现结构性减负的作用，利率调节所体现的是风险补偿逻辑在外部层面的修正，有益于将部分环境正外

部性融入市场定价范畴[13]。 

4.2. 信用增信与市场预期的协同机制  

贴息项目认定过程由财政与行业主管部门联合主持，具备明显的信用筛选及资格准入功效，经由政

府背书提升债券认购的信心，让企业项目获得“政策信用”的赋能，增强其在资本市场中的风险辨别优

势，市场对贴息企业开展的信用评估，在贴息实施后有了结构性收窄，信用利差缩小搭建起融资定价显

著下调的基础。公开贴息资格提升了市场针对绿色项目的信号回应，驱动投资者偏好朝着合规绿色资产

倾斜，二级市场流动性增强构建起正向反馈机制，进一步带动初始发行定价向更优成本聚合，财政贴息

实现制度性激励向市场行为的转化，依靠信用预期及流动性的改善，同步推动成本下降与市场接纳情

况[14]。 

4.3. 贴息边际效应的时变特征  

贴息政策在刚实施的阶段，作用效果最为突出，在政策覆盖范围扩大、贴息额度边界明确与市场预

期调整过程里，激励强度呈边际递减的倾向，在政策起始阶段的项目里，融资边际成本下降幅度更大值，

后续年份贴息激励力度降低，市场利率弹性渐趋减弱，贴息在引导企业融资行为上的能力渐趋削弱。财

政贴息充当有限资源的配置手段，需在扩大覆盖面与增强支持强度之间进行权衡考量，若政策只是单一

依赖利率补贴，缺少和绿色信贷、碳市场、绿色评级等制度的联动途径，激励效应无法形成持久性的有

力支撑，贴息政策有效性提升，需融入多制度相互交叉的结构，采用政策组合强化传导效率与资源使用

边界内激励的精准度[15]。 

5. 结论  

作为实现绿色金融和财政工具协同功效的重要路径，绿色债券贴息政策，在优化资源配置、调整融

资结构中起到实质性功效，实证的结果呈现为，该政策显著拉低了民营企业绿色债券的融资边际成本，

于小微主体、信用评级不高企业和环境敏感型行业之中，降幅更为显眼。贴息机制直接影响融资定价，
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途径是利率补偿，还借助信用认定与市场预期的关联，产生间接增信效果，机制鉴定进一步核实，信用

利差的压缩加上市场流动性的提升，是边际成本下降的关键途径，政策实施起始阶段，激励效应极为显

著，边际效应随时间推移呈递减走势，贴息制度与绿色金融其他工具的协同嵌套是提升政策长期有效性

的必要途径。 
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