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摘  要 

在“双碳”目标与“十四五”规划的制定出台之后，我国的经济发展路径必将迈向绿色低碳循环。绿色

债券作为一种金融工具，对绿色发展战略的推进及成效展现出了积极的作用，促进可持续发展的绿色经

济体系构建，降低碳排放，以达成碳排放峰值及实现碳中和的目标。本研究主要探讨绿色债券发行对城

投公司经营业绩的影响。在本文中，我们对2013年至2022年间的城投公司数据进行了分析，探究绿色

债券发行对城投公司经营绩效的作用。实证结果表明，绿色债券的发行对城投公司的经营业绩具有积极

推动作用，该影响因素的系数值为0.609，借助降低融资成本、优化环境绩效以及提升投资者信心等途

径，以提升城投公司的经营绩效。 
 
关键词 

绿色债券，城投公司，双重差分法，中介效应模型，企业经营 

 
 

Research on the Impact of Green Bond  
Issuance on the Operating Performance  
of Urban Investment Companies 

Minjun Xu, Fa Tian 
Business School, University of Shanghai Science & Technology, Shanghai 
 
Received: Feb. 17th, 2024; accepted: Mar. 8th, 2024; published: Apr. 18th, 2024 

 
 

 
Abstract 
With the proposal of the “dual carbon” goals and the “14th Five Year Plan”, green, low-carbon, and 
circular economy has become an inevitable choice for China’s economic development. Green bonds, 
as a financial tool, have a positive impact on green development and performance, promoting the 
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development of a green and low-carbon economy, reducing carbon emissions, and ultimately 
achieving the goals of carbon peaking and carbon neutrality. This article will study the impact of 
green bond issuance on the operational performance of urban investment companies. This article 
uses relevant data from urban investment companies from 2013 to 2022 to analyze the impact of 
green bond issuance on the operational performance of urban investment companies. The research 
results show that the issuance of green bonds has a positive impact on the operational perfor-
mance of urban investment companies, with an impact coefficient of 0.609. By reducing financing 
costs, innovating color technology, improving environmental performance, and increasing inves-
tor confidence, the operational performance of urban investment companies can be improved. 
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1. 引言 

自中国共产党第十八次全国代表大会召开以来，绿色发展的理念在社会层面日益凸显其关键地位。

在全球化的浪潮中，绿色金融逐渐受到更多国家的关注和重视。自 2013 年以来，国际绿色债券市场呈现

出强劲的增长势头。自 2016年起，中国的绿色债券发行规模呈逐年上升趋势。根据气候债券倡议组织(CBI)
的统计数据，目前，在全球范围内，我国的绿色债券发行量位居前三。其中，城投公司发行的绿色债券

规模持续增长，约占我国绿色债券发行总规模的 28%，关注绿色债券对城投公司经营绩效的影响，具有

显著的现实意义。 
发行绿色债券对公司主体具有深远的作用。发行绿色债券对于企业来说，能够有效地缓解融资困境

并减少融资费用，因此，进一步提高公司的经营绩效。国外对绿色债券的研究相对广泛，早在 2007 年就

有相关的研究。Christopher (2012)探究发现绿色债券与传统债券相比具有相对优势，其侧重于可持续性项

目的投资，同时保证稳定性收益，更容易受到理性投资者的青睐[1]。Tang、Zhang (2020)利用双差模型

(Double Differential Difference Model)研究了国际上的绿色债券能否给投资者带来利益。研究结果显示，

在发行绿色债券后，国际机构的股权得到提升，股票流动性也明显提高。因此，发行绿色债券可以为股

东带来利益[2]。Chang Kai (2021)通过面板数据和广义矩法发现了流动性、信用等级等因素对不同发行期

限的绿色公司债收益率差值的影响[3]。Ye Xinyuan (2022)认为，随着我国绿色债券市场的迅速发展，国

有企业发行的绿色债券具有更低的融资成本[4]。 
随着我国经济发展模式的转型，学者们开始关注绿色金融研究。绿色债券作为绿色金融的重要组成

部分，在借鉴国外研究成果的基础上，结合绿色经济的发展趋势，我国学者逐步将绿色金融引入国内。

在央行正式定义绿色债券后，学者们开始探讨其发展的必要性，并深入研究发行后的经济市场效应。孙

伟力(2017)根据原则指引，总结了绿色债券的相关概念，认为绿色债券是由发行者向具有环保意识的投资

者发行的，且筹集的资金必须投向符合绿色债券目录要求的绿色项目[5]。詹小颖(2016)、肖应博(2015)
研究了发达国家绿色债券发展对我国的启示以及对我国绿色债券发展的展望[6] [7]。郑春丽和罗传建

(2020)基于双重差分模型，认为发行绿色债券对上市公司经济效益是有正向的作用[8]。王一鸣和田原(2023)
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探究了发行绿色债券对上市公司经营绩效的影响[9]。沈悦，郑金麟和蒋耀辉(2023)研究结论表明应该不

断健全企业发行绿色债券的各项规章制度，优化绿色债券融资机制，提供绿色技术创新配套服务，促进

经济绿色低碳发展[10]。马亚明，胡春阳和刘鑫龙(2020)实证分析发现发行绿色债券可以显著提升企业价

值，并且具有动态持续性[11]。王倩和李昕达(2021)结果表明，绿色债券的发行与公司价值存在正相关关

系，绿色债券融资占总债券融资比重越大，越有助于提升公司价值[12]。综上所述，国内外学者对绿色债

券的研究涵盖了金融市场、环境、能源等方面的关系，以及价格影响因素、定价机制等问题，主要采用

实证研究方法，但是对于绿色债券发行主体的研究还是有所欠缺。 
与现有研究相比，本文的边际贡献在于：第一，立足于城投公司，实证分析了绿色债券对我国城投

公司经营绩效的影响，对绿色债券对不同发行主体经营业绩的研究进行了补充。第二，更新了实证分析

中数据的年份，更具有可靠性和实用性，同时也有助于提高研究的时效性和可比性。 

2. 制度背景与理论分析 

2.1. 绿色债券概述 

根据《中国绿色债券原则》的规定执行，绿色债券属于一类独特的金融产品，其发行筹集的全部资

金都将专门用于支持符合绿色产业、绿色项目或绿色经济活动标准的项目，依据法定程序发行，确保本

金及利息兑付的证券。所有筹集到的绿色债券资金都须遵循规定，专项用于满足绿色项目标准，因此，

绿色债券的核心在于其拥有“绿色”特质，这与普通债券显著不同。 
我国的绿色债券市场自 2016 年首次亮相以来，显示出了强劲的增长势头，发行规模不断扩大，增长

速度迅猛。考察 2016 年至 2020 年绿色债券的发行情况，我们得知绿色资产支持证券在绿色债券中发行

量居首，其次是绿色企业债、绿色公司债、绿色金融债以及绿色债务融资工具。在我国，绿色债券的信

用评级普遍较高，其中有高达 57.81%的债券级别为 AAA 级，而 AA + 级债券的比重已达到了 20.31%。

这主要是因为我国绿色债券市场的成长仍处于初步阶段，核心发行方主要包括运营稳定、资质优秀且信

誉卓著的金融机构和企业。这些发行主体在筛选投资项目的过程中，通常会采取审慎的态度，确保资金

安全并获取收益。在另一方面，我国政府全力推进绿色债券的发行工作，依靠制定一系列优惠政策和提

供补贴的方法，以促进绿色债券市场的蓬勃发展。绿色金融在推动我国经济转型、结构升级和低碳经济

发展过程中扮演着重要角色，而绿色债券是绿色金融发展至关重要的一步。绿色债券作为绿色金融中的

创新性工具，能够吸引绿色资本，扩大绿色投资范围和规模，同时能有效解决当前绿色企业融资贵和融

资难的问题，拥有巨大的发展前景[13]。 

2.2. 城投公司发展概述 

早期地方政府投融资平台的定义存在较大分歧，直到 2010 年 6 月 10 日，我国政府部门已公布一项

政策文件，地方政府投融资平台的概念首次得以明确。这份文件明确指出，地方政府融资平台公司(简称

“城投公司”)是由地方政府及其相关部门和机构通过财政资金或土地、股权等资产投入而成立的，负责

政府投资项目的资金筹集与运用，独立法人资格的经济实体。随后，财政部与银监会亦颁布了相应的文

件，针对定义方面，进行了补充与优化，强调了城投公司具备的“政府公益性项目投融资功能”，其特

点是以公益性为核心，经营性为辅助[14]。 
作为一个具有政府背景的融资创新平台，在过去的 30 年里，城投公司对社会经济的发展和城市建设

的进步发挥了重要作用。至 2023 年，我国城投债的总体发行量大约为 5.536 万亿元，增长幅度为 12.09%。

城投融资政策依然秉持“总量紧缩、分类管控、适度融资”的准则，推动城投企业稳健高效成长。对于

城投公司来说，融资管理能力对其可持续发展具有至关重要的影响。当前，许多城投公司面临资金链紧
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张、资产负债率偏高、融资渠道受限、资产盈利能力较弱等融资管理方面的难题。在一定程度上，绿色

债券的发行提升了城投公司的融资管理实力。城投公司可借助绿色债券，更好地满足城市基础建设项目

的融资需求，也助推城市建设投资企业升级转型[15] [16]。 

2.3. 绿色债券发行对城投公司经营绩效影响 

城投公司通过发行绿色债券来筹集资金，原因在于绿色技术创新、环境绩效提升以及投资者信心增

强，这些都推动了企业经营业绩提升[12]。绿色债券的发行目的在于解决企业在绿色技术创新等项目中所

出现的成本上升问题。发行后，资本被引入企业从事的绿色效益项目，推动环境绩效和绿色技术创新的

提升。企业优化环境绩效可提升员工和客户满意度，增强企业凝聚力和吸引力，从而提升经济效益。城

投公司优先选择发行绿色债券来筹集资金，表明了公司对未来成长的信心，因此，随着财务杠杆水平逐

渐攀升，企业的运营效益随之不断提升。总之，发行绿色债券能助力企业提高环境效益，同时推动技术

创新，降低运营成本，优化信用风险管理，提高公司形象，从而提升经营绩效。 
城投公司通过发行绿色债券来筹集资金，有望实现经营业绩的提升，核心策略旨在通过降低融资成

本来实现目标。绿色债券期限较长、绿色信贷缓解融资约束以及政府支持政策是降低融资成本的主要原

因。对绿色债券的期限特性进行研究，在城投公司面临长期资金需求时，银行通常不轻易批准长期贷款，

然而，一般债券到期可能使企业面临额外的融资困境。在一定程度上，绿色债券的发行解决了所提及的

难题，因为绿色债券的期限较长，大多为 3 至 5 年，更适合进行长期融资。绿色信贷缓解融资约束的角度

来看，一般情况下，证券发行所要求的披露信息较为简洁，投资者往往难以全面了解相关资讯。相较于其

他债券，绿色债券的发行过程要求更为严格的审查，并公开发布了与环境相关的数据，发布的资讯可靠性

更高，投资者能更加方便地获得所需信息。因此，发行绿色债券能够在一定程度上降低信息不对称所产生

的负面影响，有助于解决企业融资困境。以政府对政策的支持为视角，企业发行绿色债券为我国经济从高

速发展转向高质量发展以及产业结构升级提供了途径。总之，优化城投公司发行绿色债券的成本效益，可

以通过绿色债券的期限、融资约束的缓解以及政府支持等多个方面体现出来。由此本文提出以下假设： 
H1：绿色债券的发行对城投公司的经营绩效产生积极影响。 

3. 研究设计 

3.1. 模型设定 

为检验假设 1，本文构造如下模型： 

 0 1 2it it it i i iROE Did controlsγ γ γ µ ν ε= + + + + +  (1) 

模型(1)是 DID 模型，μi表示个体固定效应，vi表示时间固定效应，εi为残差项。系数 γ1表示城投公

司发行绿色债券对企业经营绩效的影响，若大于 0，说明城投公司发行绿色债券后企业经济效益提高；

若小于 0，说明城投公司发行绿色债券后企业经济效益降低；若等于 0，说明城投公司发行绿色债券后企

业经济效益无明显变化。 

3.2. 变量定义 

3.2.1. 因变量 
城投公司的经营绩效关键在于其净资产收益率这一重要指标，ROE 体现了所有者权益所获收益的占

比。对于城投公司而言，企业绩效指标具有至关重要的地位，城投公司的净资产收益率是衡量企业运营

状况的关键参数，净资产收益率的优劣直接关系到投资者对企业的评估，因此，本文决定采用该指标来

评估城投公司的经营成果。 
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3.2.2. 自变量 
本文以城投公司首次发行绿色债券的时间为基准进行研究，在债券发行后的首个周期及以后取 1 

(Time = 1)，债券发行之前取 0 (Time = 0)。同时，在本文中，我们对发行绿色债券的公司进行了处理，将

其标记为 1 (Treated = 1)，未发行绿色债券的对照组设定为 0 (Treated = 0)；在前两步的基础上，将变量

Time 与 Treated 相乘，从而生成交互项 Did，以“Did”为核心解释变量。 

3.2.3. 控制变量 
在实际情况中，企业经营绩效受到的因素并非单一。绿色债券的发行利率还会受到除绿色因素以外

的其他因素的影响。本文通过构建面板数据模型来分析这些因素对企业经营绩效的具体影响程度，以确

保实证结果的可靠性。为了探究城投公司的经济绩效，本文主要衡量了与城投公司经营相关的信息，包

括公司资本结构、经营成果、公司成长等方面。 
企业经济效益的评判关键在于净利润增长率。营收增长率作为衡量城投公司成长与发展的重要指标。

总资产周转率用于评估投资规模与销售业绩之间的契合度。期末时点的流动资产占比，体现了该企业所

有者权益中的流动资产比例。现金资产比率体现了企业在不借助存货销售及应收账款的前提下，偿还短

期债务的潜力。所有者权益比率是一个衡量企业长期财务状况及偿债能力的指标。 
见表 1 所示： 

 
Table 1. Variable definition 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量含义 计算方法 

因变量 ROE 净资产收益率 可供股东分配的净利润/平均股东权益 

自变量 

Time 城投公司发行绿色债券的时间虚拟变量 1，发行绿色债券后 
0，发行绿色债券前 

Treated 城投公司是否发行过绿色债券的虚拟变量 1，发行过绿色债券 
0，未发行过绿色债券前 

Did 发行绿色债券前后不同类型公司的差异 Time * Treated 

控制变量 

Netprofits 净利润增长率 (净利润 − 上年净利润)/上年净利润 

TAT 总资产周转率 销售收入净额/平均资产总额 

LR 流动资产比率 期末时点企业流动资产/所有者权益 

CAR 现金资产比率 现金资产/流动资产 

OER 所有者权益比率 所有者权益/资产总额 

3.3. 数据来源 

本文所涉数据主要来自于国泰安数据库以及各公司的年度报告。在本研究中，我们采用了 2013 年

12 月 31 日至 2022 年 12 月 31 日 1249 家城投公司的年度数据。在实验组中，有 206 家城投公司曾发行

过绿色债券，其作为实验组；将 1043 家未发行绿色债券的城投公司作为对照组。 

4. 实证结果与分析 

4.1. 描述性分析 

表 2 显示了被解释变量与控制变量的描述性统计：上表结果中，除了 Netprofits、LR 的波动较大外，
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其他变量 ROE、LEV 等的波动都较小。其中 ROE 的最小值为−0.916%，最大值为 8.464%，标准差为 1.634，
这表明了公司的盈利能力存在着很大的差异。根据各个变量之间标准差从最小值 1.284 到最大值 83.661
的不同差值，可以看出不同个体之间在各个方面存在较大差异。 

 
Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

变量 观测数目 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

ROE (%) 10,194 2.201 1.634 −0.916 1.843 8.464 

Netprofits (%) 10,194 15.726 83.661 −97.113 0.874 554.066 

TAT (%) 10,194 7.388 6.120 0.640 5.760 39.640 

LR (%) 10,194 159.044 70.664 22.800 152.571 396.992 

CAR (%) 10,194 6.533 5.046 0.000 5.447 23.422 

OER (%) 10,194 47.693 13.794 19.209 45.876 84.555 

COST (%) 10,194 1.211 1.284 0.002 0.745 5.722 

4.2. 平行趋势检验 

依据 Beck 等学者的研究，展开平行趋势检测，在回归分析过程中，我们添加了一组虚拟变量来研究

城投公司发行绿色债券对其经营业绩的影响。在本次实证研究中，我们观察到选定的城投公司发行绿色

债券的时间不同，因此，基期的选择有所不同。本文以绿色债券发行的当年为基期，将首个年度标记为

d0；在绿色债券发行过程中，绿色债券发行后的第一期作为 1 期，记作 d1；前一时期被认定为 d−1 期；

被视为−2 期的标志为 d−2。由此可知 dt 在−3 至 5 的区间内，并将 Treated 与 dt 相乘得到交叉项 Did。平

行趋势检验的公式如下： 

0 1 3 10 5 11it it i i iROE Did Did controlsγ γ γ γ µ ν ε−= + + + + + + +  
回归结果如表 3 所示。 

 
Table 3. Parallel trend test 
表 3. 平行趋势检验 

名称 回归结果 P 值 名称 回归结果 P 值 

Did-3 −0.373* 0.061 Netporfits 0.004*** 0.000 

Did-2 0.315 0.171 TAT 0.089*** 0.000 

Did-1 0.379 0.134 LR 0.001* 0.092 

Did0 0.386* 0.079 CAR 0.014*** 0.000 

Did1 0.711** 0.011 OER 0.006** 0.026 

Did2 0.576** 0.037 Constant 0.943*** 0.000 

Did3 0.975 0.123 时间固定效应 YES 

Did4 0.621 0.132 个体固定效应 YES 

Did5 0.286 0.469   

 
根据表 3 的数据，我们可以看出，在城投公司发行绿色债券的前三期内，大多数的 Didt 系数并未表
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现出显著，说明处理组与控制组保持平行趋势，符合假设。绿色债券发行后，交互项的估计系数均表现

出显著的正值，这表明，绿色债券的发行对城投公司的经济业绩有着明显的积极影响，因此，发行绿色

债券能为城投公司股东创造经济效益。综上所述，本文的实验组与对照组均符合平行趋势(CT)假设，符

合双重差分(DID)模型应用要求的具体条件。 

4.3. 基准回归分析 

Table 4. Benchmark regression analysis 
表 4. 基准回归分析 

指标 (1) 
ROE 

(2) 
ROE 

DID 0.661*** 0.609*** 

 (4.06) (4.58) 

Netprofits  0.004*** 

  (20.41) 

TAT  0.089*** 

  (19.57) 

LR  0.001* 

  (1.66) 

CAR  0.014*** 

  (4.25) 

OER  0.006** 

  (2.19) 

Constant 2.707*** 1.560*** 

 (17.97) (6.22) 

Observations 10,194 10,194 

R-squared 0.610 0.694 

时间固定效应 YES 

个体固定效应 YES 

r2_a 0.555 0.651 

Robust t-statistics in parentheses. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

 
运用双重差分模型得出的基础回归结果具体表现为表 4，在没有加入控制变量的情况下，发行绿色

债券的城投公司的ROE明显高于发行普通城投债券的城投公司的ROE。发行绿色债券的城投公司的ROE
会多 0.661。在考虑控制变量因素后，发现发行绿色债券的城投公司的 ROE 比发行普通城投债券城投公

司的 ROE 提高了 60%左右。因此，在一定程度上绿色债券的发行可以为公司的股东创造经济利益。这一

研究发现，绿色债券的发行对企业的经营业绩具有积极的促进作用，说明发行绿色债券的确能为城投公

司的股东带来经济效益。此外，在加入影响公司经济效益的控制变量后，对差分项 DID 的检验处在 1%
的显著性水平上，其他控制变量均在显著，其系数为正，表明随着变量的升高，公司 ROE 会增加。尽管

模型中添加了控制变量，但模型中各主要变量的数值和显著程度均未发生变化，这表明该结论的稳定性
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较好。因此，在引入了控制变量之后，模型的参数估算系数与所期望的结果基本一致。 
除此之外，在添加控制变量之后，解释系数 R2 从 0.555 上升至 0.651，这显示出加入了控制变量后，

模型整体的解释力和拟合效果都得到了增强。 

4.4. 稳健性检验 

Table 5. Robustness test 
表 5. 稳健性检验 

指标 (1) 
ROA 

(2) 
ROA 

DID 0.206** 0.238*** 

 (2.54) (4.07) 

Netprofits  0.002*** 

  (20.16) 

TAT  0.050*** 

  (20.13) 

LR  0.001** 

  (2.37) 

CAR  0.009*** 

  (5.49) 

OER  0.026*** 

  (19.71) 

Constant 1.613*** −0.439*** 

 (18.91) (−3.54) 

   

Observations 10,194 10,194 

R-squared 0.638 0.743 

时间固定效应 YES YES 

个体固定效应 YES YES 

r2_a 0.587 0.707 

Robust t-statistics in parentheses. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
 

除了用 ROE 来衡量企业的经济表现外，本文还考虑了其他财务指标比率在城投公司发行绿色债券前

后的变化情况，以此来衡量企业经济绩效的影响。我们用 ROA 代替了 ROE 来做稳健性的测试。从表 5
可以看出，对核心解释变量进行替换后，相互作用项系数达到了 1%水平上的显著程度，也就是说城投公

司发行绿色债券同样可以提高公司总资产收益率。这表明，绿色债券发行对城投公司经济绩效的影响研

究的经济绩效的因素不只是单一的，没有偶然性的可能，即当解释变量发生变化时，本文验证的结论仍

然是可信的。 

4.5. 中介效应检验 

在中介效应检验中，本文选取了融资成本作为中介变量： 
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 0 1 2it it it i i iROE Did controlsγ γ γ µ ν ε= + + + + +  (1) 

 0 1 2it it it i i iCOST Did controlsγ γ γ µ ν ε= + + + + +  (2) 

 0 1 2it it it it i i iROE Did controls COSTγ γ γ µ ν ε= + + + + + +  (3) 

 
Table 6. Mediation effect test 
表 6. 中介效应检验 

指标 (1) 
ROE 

(2) 
COST 

(3) 
ROE 

DID 0.609*** −0.286*** 0.616*** 

 (4.58) (−3.58) (4.63) 

Netprofits 0.004*** −0.000 0.004*** 

 (20.41) (−1.37) (20.39) 

TAT 0.089*** 0.040*** 0.091*** 

 (19.57) (18.58) (19.86) 

LR 0.001* −0.003*** 0.001 

 (1.66) (−14.60) (1.61) 

CAR 0.014*** −0.005* 0.014*** 

 (4.25) (−1.85) (4.20) 

OER 0.006** 0.001 0.006** 

 (2.19) (0.77) (2.54) 

COST   −0.078*** 

   (−4.94) 

Constant 1.560*** 1.409*** 1.538*** 

 (6.22) (14.69) (6.27) 

Observations 10,194 10,194 10,194 

R-squared 0.694 0.066 0.696 

时间固定效应 YES 

个体固定效应 YES 

r2_a 0.651 0.0656 0.653 

Robust t-statistics in parentheses. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
 

在中介效应的检验过程中，本研究选择融资成本作为中介变量进行探讨。结果如表 6 所示，依据模

型(1)的可知，在 1%的显著性水平下，系数表现为正数，在引入控制变量后，发行绿色债券的城投公司

的 ROE 与未发行绿色债券的城投公司相比，约 60%的提升显示，城投公司发行绿色债券能有效增强其经

济效益；按照模型(2)可知，在 1%的显著性水平下，系数表现为负数，这一发现具备实际价值，城投公

司通过发行绿色债券，能够有效降低企业运营成本；依据模型(3)可知，在 1%的显著性水平下，系数的

正值相关性表现显著，同时在仅 1%的显著性水平下，COST 系数的数值呈现负数。由此可见，融资成本

在城投公司发行绿色债券与企业经营绩效之间起到了一定的中介效应。 
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5. 研究结论与政策建议 

5.1. 研究结论 

在本研究中，我们运用了 DID (双重差分)模型以及中介效应模型来进行探讨，选取 2013 年至 2022
年之间的城投公司年度数据作为研究样本，研究了绿色债券发行对城投公司经营业绩的影响。实证研究

结果如下：1) 将未发行绿色债券的城投公司作为控制组，发行绿色债券的城投公司作为干预组。发行绿

色债券的城投公司在企业经营绩效方面，相较于未发行此类债券的城投公司，呈现出显著的优势提升，

这表明发行绿色债券能有效提升公司经营效益。并成功通过了平行趋势检验和稳健性检验。2) 中介效应

发现，城投公司发行绿色债券可以降低其融资成本，从而可以提供城投公司的经营绩效，融资成本在城

投公司发行绿色债券和企业经营绩效方面存在明显的部分中介效应。 

5.2. 政策建议 

第一，城投公司应优先考虑发行绿色债券。经过实证检验，发实证检验表明，发行绿色债券对企业

经营绩效和融资成本等指标有积极影响。因此，城投公司在挑选融资途径时，绿色债券的发行应被优先

纳入考量，依据自身真实状况来进行发行。同步推动绿色金融市场发展，以达成可持续发展的目标。 
第二，完善绿色债券的发行、评级以及监管系统。随着“双碳”目标和“十四五”规划的提出，绿

色低碳循环经济已经成为我国经济发展的必然选择，绿色债券的发行将会逐年提升。提高市场透明度，

增强投资者信心，降低信息不对称，减少投资风险，提高绿色债券的流动性和市场竞争力势在必行。 
第三，政府应当加大对绿色债券发行主体的税收减免和价格补贴等政策实施力度。作为我国绿色金

融体系的重要组成部分，绿色债券展现了极具潜力的发展趋势。然而，我国政府现阶段实施的政策重点

在于激发投资者和政府部门对绿色债券的兴趣，针对发行绿色债券的主体，减税和贴息等激励措施相对

不足。因此，政府应当对绿色债券的发行主体实施更强的减税和价格补贴政策；同时，降低政策实施中

的地域差异性，为确保各区域发行绿色债券的城投公司得到扶持。 
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