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摘      要  ：  �在“双碳”引领绿色低碳转型背景下，绿色产业融资难、周期长，传统信贷难满足需求，绿色资产证券化作为创新

融资工具重要性凸显。本文以2015-2023年中国A股绿色资产证券化活跃行业上市公司为样本，用多期双重差分

（DID）模型、中介效应与调节效应检验，考察其对企业投资效率的影响、传导路径及边界条件。研究发现，绿色资产

证券化可显著降低企业非效率投资水平、提升投资效率，缓解投资不足与过度投资；融资约束缓解是关键中介渠道，

它通过提供低成本长期资金、改善融资可得性优化投资决策；媒体关注度发挥正向调节作用，放大其对投资效率的提

升效果。PSM-DID及分样本检验验证了结论的稳健性。本文研究丰富了相关文献，为推动绿色资产证券化市场发展、

助力企业绿色转型与提升资源配置效率提供理论依据与实践参考。
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Abstract  :  � Under the background of "dual carbon" leading green and low-carbon transformation, green 

industry f inancing faces diff icult ies and long cycles, while tradit ional credit cannot meet the 

demand. The importance of green asset securitization as an innovative financing tool has become 

prominent. This paper takes l isted companies in act ive green asset securit izat ion industr ies 

in China A-shares from 2015 to 2023 as samples, and uses a mult i-period difference-in-

differences (DID) model, mediating effects, and moderating effects to examine their impact on 

corporate investment efficiency, transmission paths, and boundary conditions. The study finds 

that green asset securit ization can significantly reduce corporate inefficient investment levels, 

improve investment efficiency, and alleviate underinvestment and overinvestment. The easing of 

financing constraints serves as a key mediating channel, as it provides low-cost long-term funds 

and improves financing accessibility to optimize investment decisions. Media attention exerts a 

positive moderating effect, amplifying its impact on enhancing investment efficiency. PSM-DID and 

subsample tests validate the robustness of the conclusions. This research enriches the relevant 

literature and provides theoretical basis and practical references for promoting the development 

of the green asset securitization market, assisting corporate green transformation, and improving 

resource allocation efficiency.

Keywords  : � green finance; green asset securitization; corporate investment efficiency; financing constraints; 

media supervision; capital allocation

在“双碳”目标驱动绿色低碳转型的背景下，绿色产业发展面临融资难、周期长等现实挑战，传统信贷模式难以满足其资金需求，

拓展多元化绿色融资渠道、创新金融工具迫在眉睫 [1]。绿色资产证券化作为重要的绿色直接融资工具，以绿色资产现金流为基础发行证

券，在基础资产、资金用途、信息披露等方面有严格要求，兼具环境效益与金融效率 [2]。当前学界对其研究多聚焦宏观与中观层面，关于

其对企业微观投资效率的影响探讨不足，且相关观点存在分歧 [1]。基于此，本文旨在考察绿色资产证券化对企业投资效率的影响效应、传

导路径与边界条件，通过规范分析与实证检验结合的方式，为理解其微观经济后果提供新证据，为政策制定与企业实践提供参考。
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一、绿色资产证券化的核心特征、运作模式与发展

现状

绿色资产证券化延续传统证券化核心功能，具有基础资产绿

色化、资金用途明确、信息披露严格、享受政策支持等特征，相

较于其他绿色融资工具，在盘活存量资产、优化财务结构、灵

活适配融资主体、分散风险等方面具备独特优势。实践中，“双

SPV”结构因能解决基础资产现金流不稳定、权属界定复杂等问

题被广泛应用，通过两层 SPV的资产转让、证券发行、信用增级

及资金划转分配完成运作，典型案例实现了存量资产盘活与新增

投资的衔接。中国绿色资产证券化市场自2016年起快速发展，发

行规模、资产类型、参与主体持续拓展，但仍面临认定标准不统

一、信息披露待规范、流动性不足等挑战，未来伴随“双碳”战

略推进与政策完善，市场将持续规范扩容、创新升级，更好发挥

资金引导与绿色转型支撑作用 [2]。

二、绿色资产证券化影响企业投资效率的理论机制与

传导路径

（一）核心机制

融资约束是制约企业尤其是绿色项目主导企业投资效率的关

键因素，绿色资产证券化可多途径缓解这一约束。一方面，绿色

项目投资回收期长，传统银行信贷存在期限错配压力，而绿色

ABS能将项目未来长期现金流证券化，为企业匹配长期资金，减

少再融资频率和不确定性，减少“投资不足”行为；另一方面，

因政策支持和市场偏好，绿色 ABS发行利率通常比同等级普通

ABS或债券有优势，更低的利息支出增加企业自由现金流，为新

增投资释放空间，该成本优势源于政策溢价、吸引特定绿色投资

者、风险分散效应三方面；此外，绿色 ABS信用更多依赖基础资

产质量和现金流稳定性，而非发行主体综合信用评级，使拥有良

好绿色资产但主体信用评级不高或缺乏抵押物的中小企业有机会

进入资本市场融资，打破壁垒 [3]。在技术衡量层面，可采用基于

企业规模与年龄构建的 SA指数定量衡量企业融资约束程度，该指

数外生性强。计算公式如下：

( ) ( ) 2
0.737 0.043 0.04SA ln Size ln Size Age= − × + × − ×  

其中，Size为企业总资产的自然对数，Age为企业成立年

限。SA指数的绝对值越大，表明企业面临的融资约束越强。绿色

资产证券化实施后，预期企业的 SA指数绝对值将有所下降。

（二）资产负债表优化与资金周转加速效应

绿色资产证券化可优化企业资产负债表、加速资金周转，赋

能企业投资效率提升。它借助“真实出售”机制实现资产出表，

降低企业资产负债率、改善杠杆水平，健康的资产负债表能提升

再融资能力、降低财务风险，让企业决策更有底气；资产出表回

收的现金可充实货币资金储备，增强投资弹性。同时，绿色资产

证券化将企业未来应收账款或收益权提前变现，提高应收账款与

总资产周转率，盘活沉淀资金、提升资金周转效率。某环保工程

公司承接大量政府污水处理项目，有较大规模长期应收账款，通

过将部分项目收费收益权证券化，完工后快速回收大额资金，投

入新工程，加快业务扩张，避免资金长期占用错失投资机会 [4]。

（三）公司治理改善与投资决策优化效应

绿色资产证券化能通过改善公司治理水平、优化投资决策逻

辑，提升企业投资效率：绿色 ABS募集资金有指定绿色项目用

途，且设监管账户，约束管理层对自由现金流的支配权，减少其

投资“形象工程”或低效扩张项目的行为，抑制“过度投资”现

象。同时，在绿色 ABS发行及存续期，企业需信息披露，接受第

三方认证评估和多重外部监督，形成有效的公司治理外部补充机

制，促使管理层投资决策更审慎，注重项目长期效益。此外，成

功发行绿色 ABS可向资本市场传递积极信号，彰显企业核心优

势，提升企业声誉与形象，吸引资金入驻，形成“治理优化—声

誉提升—资金集聚”的良性循环，增强企业长期投资能力，推动

投资效率升级 [5]。

三、媒体关注度的调节作用分析

媒体关注度通过信息传播效应与公司治理效应发挥调节作

用：信息传播层面，媒体借助报道解读绿色 ABS、强化信号传

递、普及绿色金融知识，降低信息不对称，放大其市场价值并培

育投资者基础；公司治理层面，媒体通过监督资金流向、追踪环

境效益、约束管理层行为，形成舆论压力，规范企业操作，保障

投资效率与资金使用合规性，强化绿色资产证券化对企业投资效

率的提升作用。

四、实证检验设计与主要发现

为验证上述理论机制，本文基于中国 A股市场数据进行实证

分析。

（一）研究设计

1.样本选择：运用2015 - 2023年“电力、热力、燃气及水生

产和供应业”“水利、环境和公共设施管理业”“建筑业”等绿色

资产证券化活跃行业的 A股上市公司，在经过数据清洗之后，最

终确定了246家公司作为研究样本，当中发行过绿色 ABS的9家

公司形成处理组，其余237家则是对照组。

2.变量定义

被解释变量企业投资效率：运用 Richardson模型给予估算，

此模型对企业成长机会、现金流、杠杆等因素之于投资水平的影

响进行回归控制，回归残差的绝对值可代表非效率投资程度，其

绝对值越大，则投资效率越低。模型设定如下：

, 0 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1

5 , 1 6 , 1 7 , 1 ,

i t i t i t i t i t

i t i t i t i t

INV Tobin Size Lev Cash
Age Ret INV Year Industry

β β β β β
β β β

− − − −

− − −

= + + + +
+ + + + + +∑ ∑ ò

其中， ,i tINV 为 i公司 t年的新增投资支出，经期初总资产标

准化。

核心解释变量：去构建多期双重差分模型里面的交互项

Treat×Post，其中 Treat属于分组虚拟变量，Post属于时间虚拟
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变量，处理组的公司从首次发行绿色 ABS的那个年份开始以及此

后都取值为1，而在这之前取值为0，对照组公司在各个年份都取

值为0，

中介变量：融资约束，依靠前文所给出的 SA指数来给予

衡量。

调节变量：媒体关注度，它是报刊以及网络媒体对公司年度

新闻报道的总量再除以1000，

控制变量：包含企业规模、资产负债率、现金持有水平、盈

利能力、成长性等内容。

3.实证模型：

（1）基准回归模型（多期 DID）：

( ), , , 1 ,i t i i t i t i t i tInveff Treat Post Controlsα β γ µ λ−= + × + + + +ò

其中， iµ 和 tλ 分别代表公司个体固定效应和年份固定

效应。

中介效应检验模型：在基准模型显著的基础上，依次检验核

心解释变量对中介变量（SA）的影响，以及加入中介变量后对投

资效率的影响。

调节效应检验模型：在基准模型中加入调节变量（Media）及

其与核心解释变量的交互项（Treat × Media）。

（二）主要研究发现

基准回归呈现出，发行绿色资产证券化可切实降低企业非效

率投资，提高投资效率，此点符合 H1，中介效应检测核实，绿色

资产证券化是借助缓解融资约束以提高投资效率的，这验证了 H2

以及核心传导途径，调节效应检测说明，媒体关注度对上述提高

作用存有正向调节，支持了 H3。PSM-DID以及分样本检测的稳

健性分析，确定结论是可靠的，并且绿色资产证券化对于投资不

足以及过度投资都有缓解成效。

表1：主要变量描述性统计

变量名 均值 标准差 最小值 最大值 说明

Inveff 0.040 0.024 0.011 0.100 投资效率（值越大效率越低）

Treat×Post 0.034 0.182 0 1 绿色 ABS发行虚拟交互项

SA 3.911 0.384 2.085 4.684 融资约束指数（绝对值）

Media 1.182 5.833 0 90.000 媒体关注度（千条）

Size 23.450 1.551 19.160 28.700 公司规模（对数）

Tobin‘sQ 1.381 0.707 0.765 9.348 托宾 Q值

五、研究结论、政策启示与展望

（一）主要研究结论

本研究经过理论和实证分析得知，绿色资产证券化可把企业

投资效率提高，同时对投资不足与过度投资问题缓解，融资约束

缓解是二者间的关键中介途径，该工具依靠提供优质资金、改善

融资可得性来优化企业投资决策，媒体关注度起到正向调节作

用，可将绿色资产证券化的信号和治理效应放大。总的来讲，其

是绿色金融工具创新，又能让企业融资与投资端联动，改善微观

财务行为、提高资源配置效率，

（二）政策启示 

为了推动绿色资产证券化市场的健康发展、帮助企业绿色转

型和效率提升，有如下政策启示：完善制度框架及标准体系，统

一并细化认证、披露以及评估规范，提高审批流程，强化政策激

励并培育市场，借助财税支持来降低融资成本，引导中长期资金

进行配置，且加强对投资者的教育，强化全过程的监管以及约

束，构建出多元协同的治理格局，完善中介机构责任的机制，在

风险可控的前提下鼓励产品给予创新，探寻新型基础资产的证券

化，使风险评估管理的工具得到完善。

（三）研究展望

本研究把重点放在绿色资产证券化对企业投资效率的平均效

应和核心机制上，未来可以从四个方面来加深研究：展开异质性

的分析，去剖析对不同类型企业的影响差别，考察它对企业投资

效率的长期动态效应和绩效溢出效应，细化环境效益向着财务收

益转化的机制，引入国际比较这个视角，以借鉴成熟的经验。绿

色资产证券化对中国经济的绿色转型有极为关键的意义，完善市

场建设和监管可充分地发挥它的资源配置功能，帮助“双碳”目

标的达成。
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