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绿色资产证券化对企业价值的影响研究
郁佳欣
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摘要：绿色资产证券化作为创新型绿色融资手段，能有效助力企业资金周转。本文聚焦中国沪深两市的 A 股上

市公司，研究了绿色资产证券化与企业价值之间的关联，深入剖析该融资方式对企业价值产生的作用。研究结果

表明，绿色资产证券化能够在一定程度上提升发行企业的价值。
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引言

绿色资产证券化是在资产证券化基础模式上发展

而来的金融产品，除基础资产与资金投放具备 “绿色”

特质外，其产品设计方式与传统资产证券化具有相似

性。随着经济社会的持续发展，资产证券化的覆盖范围

不断拓展，包含的证券种类日益丰富、层级逐渐增多，

在经济领域的重要性愈发凸显，已成为多个国家重要的

金融工具之一。

近年来，我国高度重视绿色资产证券化发展，出台

多项政策文件予以推动。2021 年发布的《绿色债券支

持项目目录（2021 年版）》，有效实现了我国绿色债

券国家标准与行业标准的统一，有助于降低企业发行成

本、提升发行质量；2023 年推出的《银行业保险业绿

色金融指引》，也在一定程度上为绿色金融行业的发展

规范指明了方向。

1文献综述

在绿色资产证券化的优势研究方面，Andersson（2

015）采用实证研究方法，运用 FGLS 计量模型对瑞典

部分企业的样本数据进行分析，发现实施绿色资产证券

化的企业，其债券初始价格相对更高，存在明显的溢价

效应。Joshi（2018）指出绿色资产证券化具有独特优势，

能够为农村地区发展提供金融支持，进而推动农村地区

实现可持续发展，并对此展开了详细论述。

在绿色资产证券化面临的问题研究方面，朱晋、李

永坤（2017）通过梳理我国政府出台的关于绿色债券、

绿色资产证券化产品发行及监管的相关政策，重点分析

了绿色能源产业。研究认为，尽管我国绿色能源产业发

展态势良好，但国内绿色资产证券化市场仍存在规模偏

小、融资成本较高、不确定性较强以及法律法规不完善

等问题。

综合来看，目前国内外学者针对资产证券化优势与

问题的研究，主要集中于银行等金融机构，对非金融企

业的相关研究较为匮乏。同时，学者们对资产证券化优

势的研究侧重点各不相同，尚未形成统一的观点。

2绿色资产证券化的理论概述

2.1绿色资产证券化的定义

绿色资产证券化诞生于金融创新的大背景下，作为

一种新型融资工具，目前学术界尚未形成统一的定义。

从本质上讲，它属于广义绿色债券的范畴，其发行与监

管主要参照绿色债券的管理办法，同时在产品结构安排

上与传统资产证券化产品存在诸多相似之处，因此综合

了绿色债券与资产证券化两者的核心特点。

依据我国现行政策，绿色资产证券化产品的判断标

准分为 “资产绿”“投向绿”“主体绿” 三类，只要

满足其中一项规定，即可认定为绿色资产证券化产品。

2.2绿色资产证券化的理论基础

预期收入理论由美国经济学家普鲁克诺于 20 世

纪 40 年代提出，该理论认为银行贷款资产的流动性一

定程度上取决于借款人的未来预期的可获得的收入，将

贷款的预期收入作为贷款清偿的保障。也就是说，只要

资产在未来能够产生稳定的现金流，即便资产期限较长，

也具备一定的安全性。绿色资产证券化充分体现了这一

理论内涵，是基于该理论进行的融资方式创新。

信息不对称理论产生于 20 世纪 70 年代，由斯蒂

格利茨等三位美国经济学家共同提出。该理论指出，由

于市场交易主体对各类信息的认知程度存在差异，会出
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现交易一方掌握信息多于另一方的情况。在交易活动发

生前，信息获取较少的一方可能会选择价格更低的劣等

品，导致劣等品驱逐良品的 “逆向选择” 问题；在交

易活动发生后，信息劣势方可能因无法及时察觉交易对

手违背初始承诺的行为而遭受损失，即 “道德风险”

问题。绿色资产证券化涉及主体较多，利益交叉现象显

著，因此存在较大的信息不对称隐患，充分体现了信息

不对称理论的核心观点。

3样本数据与实证模型

3.1样本选取与数据来源

本文的研究样本为中国沪深两市的 A 股上市公司，

研究绿色资产证券化与发行企业价值之间的关系，选取

2020-2024 年 5 个年度的企业年度面板数据。样本企

业的选取主要考虑以下三点：

第一，涵盖农、林、牧、渔、电、水、燃、公共设

施管理、综合等 9 个发行过绿色资产证券化产品的行

业；

第二，剔除 2020 年之后退市或被 ST 的企业；

第三，经过样本处理后，将已发行绿色资产证券化

产品的企业列为实验组，将所在行业未发行该产品的企

业列为对照组。

数据来源方面，本文主要通过国泰安数据库获取相

关研究数据。。

3.2变量的解释

3.2.1解释变量

本文的核心解释变量为绿色资产证券化，采用双重

差分模型中的虚拟变量进行衡量。模型的主要解释变量

为
i it

Green Time ，
i

Green 为该双重差分模型的虚

拟变量。在样本期内，如果企业 i具有公开进行绿色资

产证券化的记录，则该企业 i为处理组，
i

Green 取值

为 1，反之则取 0。
it

Time 为事件冲击时间虚拟变量，

若处理组企业 i在 t时刻已经进行了绿色资产证券化，

则 it
Time 取值为 1，若在 t时刻没有进行绿色资产证券

化，则取值为 0；对于控制组企业，
it

Time 全部取值为

0。

3.2.2被解释变量

托宾 Q 值，也叫托宾 Q 比率，是业界广泛应用

于评估企业价值的核心指标，其计算逻辑为企业股票市

值与资产重置成本的比值，具体计算公式可表示为：托

宾 Q 值 = 公司市场价值 ÷ 资产重置成本。。

EVA：指企业经营创造的利润扣除资金成本后的余

额，是基于税后营业净利润与全部资本成本差额的绩效

评价方法。其中，资金成本采用加权平均资本成本指标，

计算公式为：资本或股本费用率 × 资本构成率＋负债

费用率 × 负债构成率。

市净率（P/B）：即每股股价与每股净资产的比率，

其中每股净资产 =（资产总额 - 负债总额）÷ 公司发

行总股数。

3.2.3控制变量

本文选取流动资产比率、现金持有比率、资产周转

率、总资产利润率、净利润增速、

营业收入增速、净利润、股权集中度、净资产、财

务杠杆为控制变量，具体定义见表 4.1：

表 4.1 变量定义表

变量符号 变量名称 变量定义 变量类型

QA 托宾 QA值
股权市值与净债务市值之和/资产总额
（非流通股权市值用净资产代替）

被解释变量

QB 托宾 QB值 股权市值与净债务市值之和/资产总额-无形资产净值之差 被解释变量

EVA 经济增加值 营业税后净利润—投入资本 被解释变量

P/B 市净率 每股股价与每股净资产的比率 被解释变量

GT 政策处理变量 表示政策是否在某时点发生冲击 解释变量

Liquid 流动资产比率 流动资产/资产总额 控制变量

Cash 现金持有比率 现金以及现金等价物/期末资产总额 控制变量

Turnover 资产周转率 营业收入/资产总额 控制变量

ROA 总资产利润率 净利润/资产总额 控制变量

Profitg 净利润增速 年度净利润同比增长率 控制变量

Incomeg 营业收入增速 年度营业收入同比增长率 控制变量

Income 净利润 净利润 控制变量
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Accumulation 股权集中度 第一大股东持股比例 控制变量

Assets 资产总额 资产总额取对数 控制变量

Leverage 财务杠杆 普通股每股收益变动率/息税前利润变动率 控制变量

3.3多元回归模型

在运用双重差分（DID）模型开展回归分析前，需

先对政策冲击的外生性进行验证。为此，本文将模型中

的解释变量与被解释变量进行互换处理，通过检验回归

系数的显著性来完成外生性检验。此外，鉴于企业价值

的衡量维度具有多样性，除将托宾 Q 值作为核心被解

释变量外，本文还选取经济增加值（EVA）与市净率（P

B）两项指标，进一步开展稳健性检验以保障研究结果

的可靠性。

0 1 2 3 4 5

6 8 9 10

Pr
it

it t it

GT Q Liquid Cash Turnover ROA ofitg

Income Accumulation Assets Leverage Corporate Time

      

    

            

         
（4-1）
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      

    

            

         
（4-2）
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（4-3）

3.4双重差分回归模型

为了使研究结果更准确，本文采用 DID 的方法检

验具体产生的效应。尽可能排除其他外界因素的干扰，

检验绿色资产证券化产生的政策净效应。设定基本计量

模型如下（4-4）：

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

11 12

Pr

it i it i it

it t it

Q Green Time Green Time Liquid Cash

Turnover ROA ofitg Incomeg Incomeg

Accumulation Assets Leverage Corporate Time

      

    

  

            

         

      

（4-4）

4结论与建议

本文结合了绿色金融理论与资产证券化理论，以 2

020-2024 年沪深两市的 A 股上市公司为研究样本，深

入分析绿色资产证券化对企业价值提升的影响，得出以

下结论：企业通过开展绿色资产证券化业务，能够获得

更充足的流动性资金支持企业运营，有效缓解收益与成

本期限不匹配的压力，进而促进绿色企业加大投资力度。

基于上述研究结论，提出以下建议：一是完善企业

绿色信息披露制度与监督机制，确保企业绿色相关信息

的真实、准确、完整披露；二是积极推动第三方认证机

构参与绿色资产证券化业务，通过专业评级机构的客观

评估，为符合条件的企业提供发行优惠政策与补贴，进

一步提高企业开展绿色资产证券化业务的积极性。
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