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摘 要

随着我国“双碳”战略目标的提出和生态文明建设总体规划的持续推进，

经济发展的绿色低碳转型成为当前阶段的重点任务。而企业作为经济发展的微

观主体，其绿色低碳转型的程度决定着我国“双碳”战略目标的整体推进进程。

绿色金融作为社会资金配置的调节器，可以有效引导资金流入企业的绿色技术

创新环节，以支持企业绿色技术创新水平的不断提升。随着我国绿色金融的不

断发展，其对企业绿色技术创新的支持力度不断加大，满足了多数企业绿色转

型与可持续发展的需求。那么，我国的绿色金融是否显著推动了企业绿色技术

创新水平，实现这一作用的机制又是什么，它在不同特征的企业中作用效果又

是否存在差异？

带着这些问题，本文首先梳理了绿色金融与企业绿色技术创新的相关文献，

并详细分析了我国绿色金融与企业绿色技术创新的发展现状。其次梳理了绿色

金融与企业绿色技术创新的相关理论，并基于上述梳理的理论，分析出绿色金

融对企业绿色技术创新影响的机制。实证部分以我国沪深 A股 1381 个企业 2012

年-2019 年的面板数据为基础，运用双重差分模型实证检验了绿色金融对企业绿

色技术创新的影响，并运用中介效应模型深入分析了这种影响的作用机制，最

后对样本按照企业规模、企业所有权性质、企业所属行业分类进行了异质性检

验。得到如下结论：第一，绿色金融会正向推动企业的绿色技术创新，但对于

企业绿色技术创新数量的推动作用大于质量的推动作用，这一回归结果通过了

七种稳健性检验，表明该回归结果较稳健；第二，绿色金融对企业绿色技术创

新的推动作用主要通过增加企业研发投入水平、降低企业融资成本、优化企业

债务结构得以实现；第三，绿色金融对企业绿色技术创新的推动作用在规模较

大企业、国有企业、非重污染企业中较大，在规模较小企业、非国有企业、重

污染企业中较小。

基于上述分析与实证结论，本文提出如下对策建议：加大推广绿色金融改

革创新试验区经验，完善绿色金融政策的事后监督评价机制，借助绿色金融力

量提升企业绿色技术创新质量，激发重污染企业的绿色技术创新动力，强化绿

色金融影响企业绿色技术创新的机制渠道。

关键词：绿色金融 企业绿色技术创新 绿色金融改革创新试验区
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Abstract
With the proposal of China's "carbon peaking and carbon neutrality"

strategic goal and the continuous promotion of the overall plan of

ecological civilization construction, the green and low-carbon

transformation of economic development has become a key task in the

current stage. As the micro subject of economic development, the degree

of green and low-carbon transformation of enterprises determines the

overall progress of China's "carbon peaking and carbon neutrality"

strategic goal. As a regulator of social capital allocation, green finance

can effectively guide capital to flow into enterprises' green technology

innovation, so as to support the continuous improvement of enterprises'

green technology innovation level. With the continuous development of

green finance in China, its support for green technological innovation of

enterprises is increasing, which meets the needs of green transformation

and sustainable development of most enterprises. Then, does China's

green finance significantly promote the level of enterprise green

technology innovation, what is the mechanism to achieve this effect, and

whether there are differences in its effects among enterprises with

different characteristics?

With these problems in mind, this paper first sorts out the relevant

literature on green finance and enterprise green technology innovation,

and analyzes the development status of green finance and enterprise
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green technology innovation in China in detail. Secondly, the relevant

theories of green finance and enterprise green technology innovation are

sorted out, and based on the above theories, the influence mechanism of

green finance on enterprise green technology innovation is analyzed. In

the empirical part, based on the panel data of 1381 companies from listed

company in chinese A stock market from 2012 to 2019, the impact of

green finance on enterprise green technology innovation is empirically

tested by using the differences-in-differences model, and the mechanism

of such impact is deeply analyzed by using the mediation model. Finally,

the heterogeneity of the sample is tested according to the enterprise size,

ownership nature and industry classification of the enterprise. The

following conclusions are drawn: First, green finance will positively

promote the green technology innovation of enterprises, but the

promotion of the quantity of green technology innovation of enterprises

is greater than the promotion of quality. This regression result has passed

seven robustness tests, indicating that the regression The results are

relatively stable; Second, the role of green finance in promoting

corporate green technology innovation is mainly achieved by increasing

the level of corporate R&D investment, reducing corporate financing

costs, and optimizing corporate debt structure; Third, the role of green

finance in promoting corporate green technology innovation is larger in

larger-scale enterprises, state-owned enterprises and non-heavy polluting
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enterprises, and smaller in smaller-scale enterprises, non-state-owned

enterprises and heavily polluting enterprises.

Based on the above analysis and empirical conclusions, this paper

puts forward the following countermeasures and suggestions: increase

the promotion of green finance reform and innovation pilot zone’s

experience, improve the post-supervision and evaluation mechanism of

green finance policy, improve the quality of enterprise green technology

innovation with the help of green finance power, stimulate the green

technology innovation power of heavily polluting enterprises, strengthen

the mechanism channel of green finance affecting enterprise green

technology innovation.

Keywords: Green finance；Enterprise green technology innovation；

Green finance reform and innovation pilot zone
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1 绪论

1.1 研究背景与研究意义

1.1.1 研究背景

随着我国“双碳”战略目标的提出和生态文明建设总体规划的持续推进，经济

发展的绿色低碳转型成为当前阶段的重点任务。而企业作为经济发展的微观主

体，其绿色低碳转型的程度决定着我国“双碳”战略目标的整体推进进程。绿色金

融作为社会资金配置的调节器，可以有效引导资金流入企业的绿色技术创新环

节，以支持企业绿色技术创新水平的不断提升。随着我国绿色金融的不断发展，

其对企业绿色技术创新的支持力度不断加大，满足了多数企业绿色转型与可持

续发展的需求。

各国政府的历史经验表明，制定适宜发展的经济政策，尤其是金融政策，

可以很大程度地推动经济发展方式的转型。我国的绿色金融更偏重于对绿色产

业、节能环保产业的金融倾斜。截止目前，其发展大致可分为三个阶段：第一

个阶段是绿色金融的新兴阶段（2005-2008年）。在这一阶段，节能减排和环境

保护等开始受到各类市场主体和民众越来越多的关注，在此期间，包括《关于

实施环保政策和防范信贷风险的意见》（2007年）和《绿色信贷指南》（2008

年）等有关绿色金融实践的系列政策制定并公布，标志着绿色金融在我国的萌

芽。

第二个阶段是绿色金融的初步发展阶段（2009-2014年）。在这一阶段，国

家绿色环保政策不断加强，一是我国政府对温室气体排放控制目标做出了国际

承诺，二是不断出台节能减排政策，并于 2011年颁布七省市碳排放权交易试点

政策，三是强调生态文明，引入了“最严格的环境法”，即《环境保护法》（2014

年）。在这一阶段，我国绿色信贷政策体系开始建立、发展和完善，推出《绿

色信贷的国际性工作经验：赤道原则和国际金融公司业绩规范及基本方针》

（2010年），发布《绿色信贷行业分析报告》（2011年），更新《绿色信贷指

南》（2012年），制定《绿色信贷实践意见》（2013年）、《绿色信贷统计系
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统》（2013年）和《绿色信贷的关键评价指标》（2014年）等，逐步形成了一

个比较完整的绿色信贷政策体系。

第三个阶段是绿色金融的规模发展阶段（2015年至今）。这个阶段：一是

绿色发展和生态文明政策被广泛采用。2015年，国家推出生态文明顶层设计方

案，即《生态文明体制改革整体方案》，然后陆续颁布了许多与自然环境保护

相关的政策法规，规章制度和方案，包含《水污染治理计划》、《大气污染治

理计划》、《中国大气污染治理法》及《土壤污染防治计划》等。二是绿色金

融体系开始建立。2015年，中国人民银行公布了《能源效率信贷手册》、《绿

色金融债券公告》和《绿色债券支持项目目录》，意味着我国绿色债券销售市

场的对外开放。2016年颁布的《绿色金融体系建设指导方针》，标志着我国绿

色金融体系正式建立。2017年，国务院依据新疆、贵州、广东、江西、浙江五

省八个地市的不同特点，建立了第一批绿色金融改革创新试点区，并于 2019年

将甘肃兰州新区作为第二批改革创新试点区，这两项决定的公布，意味着地方

绿色金融体系的建设已经进入实践阶段。

历经二十余年发展，我国在绿色金融领域的努力和贡献让世界惊叹，伴随

着绿色金融现行政策的深入推进及其作用的不断发挥，我国整体的企业绿色技

术创新水平也得到了进一步的发展。为了高质量推进前景十分广阔的我国绿色

金融市场建设，本文以绿色金融改革创新试验区的政策评估为研究切入点，以

说明绿色金融现行政策对我国企业绿色技术创新的推进作用。目前我国经济若

想实现全面的绿色低碳转型以支持“双碳”战略目标的建设就必须提升企业的绿

色技术创新水平，而企业的绿色技术创新过程周期较长，需要的资金量较大，

仅靠国家财政资金支持难以为继。因此，绿色金融作为社会资金配置的调节器，

可以有效将资金引导流入企业的绿色技术创新环节，以支持企业绿色技术创新

水平的不断提升。随着我国绿色金融的不断发展，其对企业绿色技术创新的支

持力度不断加大，满足了多数企业绿色转型与可持续发展的需求。目前已有研

究多从理论角度分析了绿色金融对企业绿色技术创新的作用，较少采用实证与

理论结合的分析方法，因此本文基于我国目前“双碳”战略目标提出的背景和经济

实现绿色低碳发展的需求，选择该研究主题，并运用相关经济学理论与实证的

方法，得出相关研究结论与对策建议，为我国绿色金融支持企业绿色技术创新
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提供一定借鉴思路与研究支撑。

1.1.2 研究意义

（一）理论意义

从理论意义上来说，第一，本文运用双重差分模型基于我国沪深 A股上市

公司 2012年至 2019 年的数据，实证检验了绿色金融对企业绿色技术创新的提

升作用，相比于以往大多数纯经济学理论的分析有了一定的拓展。第二，本文

运用中介效应模型深入分析了我国绿色金融对企业绿色技术创新提升作用的实

现机制，并将机制与经济学理论分析对应，进一步深入分析了该研究主题。第

三，本文在后续分析中还加入了异质性分析，将样本企业按照企业规模、企业

所有权性质、企业所属行业进行分类，探讨了绿色金融在企业的不同特征中对

于企业绿色技术创新提升作用的大小，在理论上拓展了该研究主题的异质性分

析，可以得出更多相关结论。

（二）现实意义

从现实意义上来说，第一，随着我国“双碳”战略目标的提出和生态文明建设

总体规划的持续推进，经济发展的绿色低碳转型成为当前阶段的重点任务。而

企业作为经济发展的微观主体，其绿色低碳转型的程度决定着我国“双碳”战略目

标的整体推进进程。绿色金融作为社会资金配置的调节器，可以有效将资金引

导流入企业的绿色技术创新环节，以支持企业绿色低碳转型程度的不断提升。

因此，本文选择该研究主题可以从现实意义上为绿色金融推动企业绿色技术创

新提供一定的经验证据。第二，结合我国经济现实可知，绿色金融到底如何推

动企业绿色技术创新，这一问题也是从现实层面亟需回答的问题，本文在实证

验证绿色金融对企业绿色技术创新的提升作用后，又运用中介效应模型结合我

国实际数据深入探讨了绿色金融对企业绿色技术创新提升作用的发挥机制，为

现实出台相关政策提供一定的参考。第三，我国企业因为企业规模、企业所有

权性质和企业所属行业不同会对一项政策的反应程度不同，结合这一现状，本

文又运用样本异质性分析的方法实证探讨了绿色金融对企业绿色技术创新的提

升作用在企业规模、企业所有权性质、企业所属行业中不同的差异，结合实证

结论可以为提升绿色金融促进不同规模、不同所有权性质、不同所属行业企业
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的绿色技术创新水平提供一定的参考。

1.2 文献综述

1.2.1 绿色金融相关文献

（一）绿色金融的含义

随着全世界对环境保护的逐渐重视，绿色金融应运而生（Devas，1994）。

作为一种制度性安排，绿色金融秉持着对环境保护的原则将全社会的资金引导

流入绿色环保产业（Meyer，1997）。其要求商业银行在发放贷款时，需要考虑

放贷对象的环保程度，改变了传统商业银行在放贷时盈利性唯一至上的原则

（Hills，2000）。从绿色金融具体包含的工具来看，有绿色信贷、绿色债券、

绿色股票、绿色保险等产品，这些产品共同构建成为一国的绿色金融体系（熊

学萍，2004）。目前绿色金融在全世界范围内发展的如火如荼，其很好地解决

了政府财政资金无法充足支持企业绿色转型与企业绿色技术创新的问题，为企

业绿色转型与企业绿色技术创新提供了坚实的资金基础（何建奎，2006）。目

前学术界对于绿色金融的含义可以统一总结为绿色金融在传统金融的基础上，

更多考虑了各种投融资活动中的环境友好性因素，以促进经济绿色低碳转型的

宗旨不断引导社会资金向环保绿色产业流动，很好地促进了一国产业结构的清

洁化转型，并为企业绿色技术创新提供了充足的资金保障（马骏，2015）。

综上所述，学术界现有研究大都认为绿色金融在传统金融的基础上，更多

考虑了各种投融资活动中的环境友好性因素，以促进经济绿色低碳转型的宗旨

不断引导社会资金向环保绿色产业流动，很好地促进了一国产业结构的清洁化

转型，并为企业绿色技术创新提供了充足的资金保障。确定了绿色金融的含义

后，就可以为下文选择绿色金融的衡量指标奠定基础，并结合绿色金融的含义，

可以看到其内在就会自发性地影响企业绿色技术创新，为本文的研究主题奠定

一定的理论基础与文献基础。

（二）绿色金融的衡量

目前已有研究衡量绿色金融的方法主要有三种，第一种是中央财经大学绿

色金融国际研究院提出的衡量我国地区绿色金融发展水平的方法。
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已有研究中运用该方法的文章还有很多，如董晓红（2020）运用该方法测

度了我国地区绿色金融发展水平，并基于此数据实证研究了绿色金融对经济高

质量发展的影响。这篇论文也为本文的研究主题提供了支撑。作为经济高质量

发展的关键要素，企业绿色技术创新起着重要的作用，而本文研究主题为绿色

金融对企业绿色技术创新的影响，在董晓红（2020）的基础上进一步研究绿色

金融对经济高质量发展关键要素企业绿色技术创新的具体影响与作用机制。董

晓红（2020）运用该方法测度了我国地区绿色金融发展水平，并基于此数据实

证研究了绿色金融对地区生态环境质量的影响。研究发现，绿色金融可以显著

推动地区生态环境质量改善。岳永生（2019）运用该方法测度了我国地区绿色

金融发展水平，并基于此数据实证研究了绿色金融对企业技术创新水平的影响

和作用机制。研究发现，绿色金融可以通过提高企业研发投入进而显著提升企

业技术创新水平。且在该研究的异质性分析中，发现绿色金融对不同规模、不

同所有权性质和不同行业的企业技术创新水平影响作用不同。这篇文章也为本

文后续实证部分异质性分析提供研究基础，绿色金融所产生的作用在企业的不

同特征分类中会产生差异，因此本文在后续实证部分分企业规模、企业所有权

性质和企业所属行业实证检验了绿色金融对不同特征企业的绿色技术创新水平

推动作用的差异。Akomea（2021）运用该方法测度了我国地区绿色金融发展水

平，并基于此数据实证研究了绿色金融对我国全要素能源效率的影响。研究发

现，绿色金融可以显著推动我国全要素能源效率提升。Gilchrist（2021）运用该

方法测度了我国地区绿色金融发展水平，并基于此数据实证研究了绿色金融对

我国区域产业结构的影响。研究发现，绿色金融可以显著推动我国区域产业结

构升级。

目前已有研究衡量绿色金融的方法主要有三种，第二种是根据绿色金融的

定义与含义，构建综合指标评价体系衡量绿色金融。

已有研究中运用该方法的文章还有很多，如邓翔（2022）运用该方法测度

了我国绿色金融发展水平，并基于此数据实证研究了绿色金融对我国商业银行

经营效益的影响。王修华（2021）运用该方法测度了我国绿色金融发展水平，

并基于此数据实证研究了绿色金融对我国产业结构绿色转型的影响。研究发现，

绿色金融可以显著推动地区产业结构绿色转型。乔琴（2021）运用该方法测度
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了我国绿色金融发展水平，并基于此数据实证研究了绿色金融对我国产业结构

清洁化的影响和作用机制。研究发现，绿色金融可以显著推动我国产业结构清

洁化。Debrah（2022）运用该方法测度了美国绿色金融发展水平，并基于此数

据实证研究了绿色金融对美国生态福利绩效的影响。研究发现，绿色金融可以

显著推动美国生态福利绩效提升。Lee（2022）运用该方法测度了英国绿色金融

发展水平，并基于此数据实证研究了绿色金融对英国区域经济绿色发展的影响。

研究发现，绿色金融可以显著推动英国区域经济绿色发展。

目前已有研究衡量绿色金融的方法主要有三种，第三种是将某项绿色金融

政策的发布看作是一次准自然实验，从政策角度衡量绿色金融。

已有研究中运用该方法的文章还有很多，如于波（2021）选取绿色信贷的

政策发布衡量绿色金融，并基于此数据实证研究了绿色金融对重污染企业技术

创新的影响。高志坚（2021）选取绿色信贷的政策发布衡量绿色金融，并基于

此数据实证研究了绿色金融对商业银行盈利能力的影响。研究发现，绿色金融

可以显著推动商业银行盈利能力提升。沈璐（2020）选取绿色金融改革创新试

验区的政策发布衡量绿色金融，并基于此数据实证研究了绿色金融对企业社会

责任水平的影响和作用机制。研究发现，绿色金融可以显著推动试验区企业社

会责任水平提升。Zhang（2021）选取绿色信贷的政策发布衡量绿色金融，并基

于此数据实证研究了绿色金融对新能源企业融资水平的影响。研究发现，绿色

金融可以显著推动我国新能源企业融资水平提升。Yu（2021）选取绿色金融改

革创新试验区的政策发布衡量绿色金融，并基于此数据实证研究了绿色金融对

我国重污染企业债务融资能力的影响。研究发现，绿色金融可以显著推动我国

重污染企业债务融资能力的提升。

综上所述，学术界目前共有三种方法可以衡量绿色金融，本文为了后续实

证研究的稳健性与可靠性。从绿色金融改革创新试验区政策发布的角度衡量绿

色金融，因为该项政策的发布是严格外生的，可以看作是一次准自然实验，以

保证实证结果的稳健性与可靠性。

（三）绿色金融的作用

在全球自然环境逐渐恶化的现状下，目前不管理论界还是实践界，对于发

展绿色金融的必要性已然达成了共识。通过对微观市场主体、中观绿色产业和
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宏观经济可持续发展的作用影响，绿色金融可有效地改善生态环境的状况，减

少碳排放。其中，在微观层面，绿色金融通过服务机制、资本化过程、改变个

人消费与投资的总量和结构影响金融机构、企业与个人；在中观层面，绿色金

融通过跨区域资源配置影响绿色产业；在宏观层面，绿色金融通过投资导向效

应影响经济可持续发展。图 1.1全面展示了绿色金融的作用框架。

1.绿色金融对微观市场主体的影响

由于市场的三类微观主体金融机构、企业与个人往往都带有很强的利己性，

所以在绿色金融政策的实施过程中，这些主体不可避免地会遭遇到个体利益与

社会效益的矛盾与选择，因此，研究绿色金融对微观市场主体究竟造成了何种

影响这一问题至关重要。

首先，绿色金融能够对金融机构造成一定影响，主要通过金融服务机制来

调节二者的关系。金融机构在国家宏观政策的指导下，调节社会不同行业的资

金流动，能够完善经济结构，促进产业结构调整，同时，金融机构不仅对社会

经济发展能够造成重要影响，还能实现经济的长期循环。推动绿色金融更好发

展，重点关注环境问题，不仅为金融机构的可持续发展提供了有效路径，同时

也为其自身提供了新的发展机会（Jeucken，2010）。在绿色金融理念的引导下，

投资领域必定会将其关注点放在绿色金融产品投资上，这为金融机构提供了一

个新的增长利润的方式（Chami和 Cosimano，2002）；在商业银行中贯彻绿色

金融理念，使商业银行能够更好的承担社会责任，对环境造成较大损害的项目

申请贷款时，商业银行可以不予批准，通过这种方式，能够使商业银行建立良

好口碑（何建奎等，2006）；环境风险的出现使金融机构的经营内容逐渐丰富，

经营范围逐渐扩大，环境保护技术的投资需求增加了金融机构的融资机会（韩

丰霞等，2017）；通过增加对绿色产品的投资，能够向公众宣传环保理念，增

加他们的环保意识，收获更多社会效益（李淑文，2016）。

其次，绿色金融对企业会带来直接影响，主要是通过资本化过程实现。绿

色金融可以充分依靠市场以及制度体系，将那些较为稀缺的可用资源转变为能

够带来收益的商品资本（高晓燕等，2017）。在现有的金融体系中，资本化过

程有了一个较为主流的表现方式，即企业的股份化过程以及社会融资市场化过

程，企业可以利用资本市场的运作机制实现资金的更优化分配。首先，企业可
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以利用资本化提升融资的效率。由于企业的自身具备的金融资源是有限的，并

且在金融资源占有方面，国有企业占据了绝对优势，由于这一原因，导致新成

立的高新企业或是中小企业很难获得融资，利用融资银行等方式可以在一定程

度上降低企业的融资成本。其次，企业可以利用资本化增加融资的路径，传统

的融资模式和路径已十分狭窄，通过资本化可以帮助企业吸纳更多社会资金，

为企业发展助力。最后，通过资本化，可以更加完善企业的治理结构，在这种

情况下，可以加强社会监督力度，促使企业管理系统更加完善。除此之外，资

本化将市场竞争引入到企业中，企业如果想要适应这种竞争就必须要不断促进

技术更新，间接提高了企业的竞争实力。

再次，绿色金融主要通过引导消费或是引导投资方向来对个人产生影响。

居民消费与投资作为居民支出的基本方式，是推动我国经济发展的重要动力。

绿色金融能够对消费者产生一种结构性的引导，用新的投资消费活动取代传统

的投资消费活动，从根本上来说，这实际上是一个创新突破的过程，因此，绿

色金融对个人造成影响，主要是利用变动投资或消费结构的方式（柴晶霞，2018）。

具体到居民的投资，相较于传统产业来讲，绿色产业的外部性更强，因此，在

金融发展的初期，传统产业调动私人资本的能力明显要强于绿色金融，但随着

绿色金融的发展壮大，再加上配套政策与财政补贴的完善与落实，传统产业的

经营成本日益升高，绿色产业的外部性降低，调动私人资本的能力更强，因此，

在绿色金融发展的中后期，私人资本逐渐倾向绿色产业。具体到居民的消费，

在金融发展的初期，绿色产品仍旧不占据较大优势，由于产品生产所需的成本

比较高，因此商品出售的价格也比一般的商品高，因此，相较于传统消费来讲，

绿色消费的挤出效应表现不佳，很难对消费者的消费方式带来显著影响。但随

着绿色金融的发展壮大，传统产业生产产品所需的成本日益增加，伴随着绿色

理念的不断普及，以及核心技术的不断创新，绿色产品的生产成本降低，商品

的售卖价格自然会降低，消费者的绿色消费明显提升，并在个人消费结构中的

占比显著提高。

2.绿色金融对绿色产业发展的中观影响

绿色金融对绿色产业的影响主要是通过跨区域资本配置实现的。所谓跨区

域资本配置，就是在充分融合资源与资本的基础上，合理分配各区域的资本，



兰州财经大学硕士学位论文 绿色金融对企业绿色技术创新的影响研究——以绿色

金融改革创新试验区为例

9

这样能够为绿色产业的发展提供更加有力的资金保障，进而推动绿色产业的不

断发展（Judith，1990）。多年来，制约绿色产业发展的一个被忽视的因素是缺

乏合适的融资体系（Wang等，2016）。导致这种现象发生的最主要的原因是绿

色产业中的大多数环保项目建设、清洁技术研发、自然资源转化利用等都需要

相对漫长的建设研发周期。然而传统金融行业的投资准则是一定要保证投放出

去的资金能够在较短的时间内收回，否则将会面临较大的不确定性风险。因此，

无论金融企业是直接投资于环保项目，还是股权投资相关绿色产业，都需要相

对漫长的投资周期。特别是一些大型基础设施建设项目往往在投资初期没有资

金回报，这种较漫长的投资回报期限制了传统金融行业对绿色产业内各类主体

的投资，导致绿色产业的发展缺乏合适的融资体系。绿色金融的出现有效解决

了传统金融行业与生态环境保护之间的矛盾，通过提供金融服务、开发各类创

新型金融工具等方式，绿色金融市场充当了环境保护资本转移的信贷中介角色，

其集中社会各类主体的资金，并将资金配置给拥有各类资源（如清洁技术，环

保项目，自然资源等）的绿色产业主体，解决绿色产业的资金短缺问题，实现

资源和资本的真正融合。在这个过程中，最主要的创新型金融工具便是绿色债

券，与普通债券相比，绿色债券对“绿色”提出了要求,即规定筹集的资金必须用

于绿色产业的发展。绿色债券在支持绿色产业发展中的适用性主要在于,首先，

绿色债券具有普通债券的基本功能和特征，即发行成本较低，投资风险相对较

低，投资者对收益率的要求较低，从而降低了融资成本。其次，绿色债券可以

筹集期限较长的大规模资金，因此非常适合绿色产业中需要巨额资金的大型基

础设施建设投资项目。再次，与银行存款相比，绿色债券往往具有更高的盈利

能力、流动性和稳定性，能够满足投资者多元化的需求。最后，政府在绿色债

券发行后还会推出相关的优惠政策，如降低投资门槛、提高税收优惠等，使绿

色产业主体以更低成本筹得资金。综上所述，绿色金融通过提供各类金融服务、

开发各类创新型金融工具等方式为绿色产业发展募集资金，将手握丰富资源的

绿色产业主体与社会各类主体所拥有的充足资金紧密融合起来，并通过各种创

新型金融工具（如绿色债券）的方式跨区域配置资金，支持绿色产业发展。因

此跨区域资本配置下的资源与资本高度融合成为了解决绿色产业的发展缺乏合

适的融资体系这一问题的有效途径，可以通过绿色金融的方式充分融合资源与
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资本，促使资本配置更加优化，进而推动绿色产业的更好发展（金碚，2005）。

3.绿色金融对经济可持续发展的宏观影响

绿色金融可以利用投资导向效应对经济的可持续发展造成影响。所谓投资

导向效应，就是在国家各种形式的政策引导下，增加绿色产业的盈利能力，降

低其运营成本，从而在资本逐利性的影响下，绿色金融产生的投资导向效应能

够加速社会各类生产要素向绿色环保产业转移，进而使我国的产业结构能够趋

于完善，实现经济的可持续发展（才国伟等，2007）。投资导向效应主要依靠

四种政策的共同配合来发挥作用。首先是产业政策，通过出台一系列专门针对

绿色产业制定的产业发展规划和扶持政策，表明政府对绿色产业的支持力度，

从而引导社会各类资本投入绿色产业，促进产业结构的绿色转型，实现投资者

利益和社会利益的一致化（Kemp等，2017）。其次是财政政策和货币政策，在

政府通过产业政策确定支持大力发展绿色产业的规划和方向后，通过针对性的

政策制定给予绿色产业发展所必要的资金，具体如下：财政政策一方面通过政

府绿色公共产品采购，如长期大规模采购新能源城市公交车、绿色环保建筑材

料等产品，可以为这些绿色产业主体提供未来稳定的现金流，增强其融资信用；

另一方面通过补贴和税收优惠的方式扶持绿色环保产业的发展，在这个过程中，

既可以增加绿色产业主体的资金数量，又可以降低其运营成本，从而提高绿色

环保企业的生产效率（Jones，2011）。货币政策一方面通过中央银行窗口指导

的方式将金融中介机构投资贷款的偏好转向指定的绿色产业；另一方面通过以

市场为基础的政策手段改变金融中介机构向绿色产业投资贷款的相对资本成本，

使得金融中介机构向绿色产业投资贷款的成本效益大于向其他产业投资贷款的

成本效益，激励金融中介机构向绿色产业投资贷款（Monnin等，2015）。再次

是价格政策，在产业政策引导社会各类资本确定绿色产业投资方向和财政与货

币政策扶持绿色产业获得发展所必要的资金后，价格政策通过在绿色环保企业

生产和产品出售环节发挥作用而为其发展保驾护航。在生产环节，通过适当降

低绿色产品相关原材料的价格，减少绿色产业的生产成本；在产品出售环节，

通过制定绿色环保产品最低保护价格，维持绿色企业的正常利润，减少投资者

投向绿色产业的风险过大预期心理（李晓萍等，2019）。经过生产环节和产品

出售环节的政策作用结合，价格政策有效降低了绿色环保企业在生产过程中的
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成本，并稳定了绿色产品的出售价格，从而绿色产业的盈利能力大大提高，在

资本逐利性的影响下，促使更多社会资本投入绿色产业，形成一个良好的资本

循环积累过程。通过这四种政策的共同配合，能够帮助生产要素更好转移，使

生产要素流向被需求的领域，优化产出结构（李赟鹏等，2015）。在这个过程

中，产业政策起到方向统领作用，指明政府大力支持的产业方向，吸引社会各

类资本投向绿色产业；财政政策与货币政策起到核心关键作用，解决绿色产业

发展面临最迫切的资金短缺问题；价格政策起到基础稳定作用，为绿色产业微

观生产与产品出售环节减少不确定性风险。绿色金融正是通过这四种政策的共

同配合来发挥出投资导向效应，多渠道、多手段支持绿色产业的发展，进而为

宏观经济的可持续发展做出积极贡献。
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图 1.1 绿色金融的作用框架

综上所述，绿色金融会对微观主体、中观产业、宏观经济等都产生显著影

响，但现有研究较少探讨绿色金融对企业绿色技术创新的影响，因此本文选择

该研究主题，以丰富现有领域研究，并针对我国经济现实情况提出可供参考的

结论与建议。

1.2.2 企业绿色技术创新相关文献

（一）企业绿色技术创新的含义

企业的绿色技术创新对企业的绿色低碳转型至关重要（Porter，1995），传
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统企业在生产制造过程中由于工艺手段较落后，经常在生产制造过程中排放很

多污染环境的物质（Padmore，1998）。随着环保意识在各国政府执政理念中的

不断深入，要求企业在生产过程中尽可能减少各类污染物的排放。在这样的大

背景下，各类企业开始加大自身的绿色技术研发，希望能够通过改造传统生产

制造过程减少生产产品过程中的污染物排放（Von，2002）。但企业的绿色技术

创新本身需要的资金量大，仅靠企业自身自有资金很难完成这一过程（葛晓梅，

2005）。因此企业绿色技术创新过程本源性地需要绿色金融的支持，因为在过

去传统金融理念引导下的银行等金融机构是不可能把资金借贷给研发时间长、

风险较高且需要资金量大的企业绿色技术创新活动的（聂爱云，2012）。总的

来说，目前学术界对企业绿色技术创新的定义是为了减少企业在生产、制造、

加工、运输和销售环节对环境污染物质的排放，企业针对性地进行各项环节的

绿色改造，而能否改造成功就取决于企业的绿色技术创新水平，这个过程本源

性地需要绿色金融的支持（李广培，2018）。

综上所述，学术界目前对企业绿色技术创新的定义是为了减少企业在生产、

制造、加工、运输和销售环节对环境污染物质的排放，企业针对性地进行各项

环节的绿色改造，而能否改造成功就取决于企业的绿色技术创新水平，这个过

程本源性地需要绿色金融的支持（李广培，2018）。确定了企业绿色技术创新

的含义后，就可以为下文选择企业绿色技术创新的衡量指标奠定基础，并结合

企业绿色技术创新的含义，可以看到其内在就会自发性地需要绿色金融的支持，

为本文的研究主题奠定一定的理论基础与文献基础。

（二）企业绿色技术创新的衡量

目前已有研究衡量企业绿色技术创新的方法主要有两种，第一种是用企业

绿色专利申请总量和企业绿色发明专利申请量加 1 取对数衡量企业绿色技术创

新水平的数量和质量。

已有研究中运用该方法的文章还有很多，如沈菲（2022）运用该方法衡量

了企业绿色技术创新水平，并基于此数据实证研究了环境规制对企业绿色技术

创新水平的影响。王芝炜（2022）运用该方法衡量了企业绿色技术创新水平，

并基于此数据实证研究了数字金融对企业绿色技术创新水平的影响。研究发现，

数字金融可以显著推动企业绿色技术创新水平提升。金环（2022）运用该方法
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衡量了企业绿色技术创新水平，并基于此数据实证研究了国家电子商务示范城

市建设对企业绿色技术创新水平的影响和作用机制。研究发现，国家电子商务

示范城市建设可以显著提升企业绿色技术创新水平，且对不同规模、不同所有

权性质、不同行业的企业绿色技术创新水平的推动作用不同。这篇文章也为本

文后续实证部分异质性分析提供研究基础，企业绿色技术创新受到其他变量影

响所产生的作用在不同特征的企业中会产生差异，因此本文在后续实证部分分

不同规模、不同所有权性质、不同行业的企业实证检验了绿色金融对我国不同

特征的企业绿色技术创新水平推动作用的差异。Hong（2021）运用该方法衡量

了企业绿色技术创新水平，并基于此数据实证研究了地方环境支出对英国企业

绿色技术创新水平的影响。研究发现，地方环境支出可以显著推动英国企业绿

色技术创新水平提升。Tang（2021）运用该方法衡量了企业绿色技术创新水平，

并基于此数据实证研究了大气污染防治考核政策对我国企业绿色技术创新水平

的影响。研究发现，大气污染防治考核政策可以显著推动我国企业绿色技术创

新水平提升。

目前已有研究衡量企业绿色技术创新的方法主要有两种，第二种是用企业

绿色专利申请总量占企业专利申请总量的比重和企业绿色发明专利申请量占企

业专利申请总量的比重衡量企业绿色技术创新水平的数量和质量。

已有研究中运用该方法的文章还有很多，如张志新（2022）运用该方法衡

量了企业绿色技术创新水平，并基于此数据实证研究了环境税对我国企业绿色

技术创新水平的影响。宋德勇（2022）运用该方法衡量了企业绿色技术创新水

平，并基于此数据实证研究了碳排放权交易对企业绿色技术创新水平的影响。

研究发现，碳排放权交易可以显著推动企业绿色技术创新水平提升。张德涛

（2022）运用该方法衡量了企业绿色技术创新水平，并基于此数据实证研究了

绿色信贷政策对我国企业绿色技术创新水平的影响和作用机制。研究发现，绿

色信贷政策可以显著推动我国企业绿色技术创新水平的提升。Li（2022）运用该

方法衡量了企业绿色技术创新水平，并基于此数据实证研究了低碳城市试点政

策对我国企业绿色技术创新水平的影响。研究发现，低碳城市试点政策可以显

著推动我国企业绿色技术创新水平的提升。Guo（2021）运用该方法衡量了企业

绿色技术创新水平，并基于此数据实证研究了环境规制对企业绿色技术创新水
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平的影响。研究发现，环境规制可以显著推动我国企业绿色技术创新水平的提

升。

综上所述，学术界目前共有两种方法可以衡量企业绿色技术创新水平，本

文为了后续实证研究的稳健性与可靠性。在基准回归部分运用第一种方法构造

本文的被解释变量企业绿色技术创新水平的数量与质量；在稳健性检验部分运

用第二种方法构造本文的被解释变量企业绿色技术创新水平的数量与质量，以

保证实证结果的稳健性与可靠性。

（三）企业绿色技术创新的影响因素

目前，关于企业绿色技术创新的影响因素，学术界也进行了相关研究，实

证检验了经济社会各个变量对企业绿色技术创新的影响。

首先，沈菲（2022）衡量了企业绿色技术创新水平，并基于此数据实证研

究了环境规制对企业绿色技术创新水平的影响。王芝炜（2022）衡量了企业绿

色技术创新水平，并基于此数据实证研究了数字金融对企业绿色技术创新水平

的影响。研究发现，数字金融可以显著推动企业绿色技术创新水平提升。金环

（2022）衡量了企业绿色技术创新水平，并基于此数据实证研究了国家电子商

务示范城市建设对企业绿色技术创新水平的影响和作用机制。研究发现，国家

电子商务示范城市建设可以显著提升企业绿色技术创新水平，且对不同规模、

不同所有权性质、不同行业的企业绿色技术创新水平的推动作用不同。这篇文

章也为本文后续实证部分异质性分析提供研究基础，企业绿色技术创新受到其

他变量影响所产生的作用在不同特征的企业中会产生差异，因此本文在后续实

证部分分不同规模、不同所有权性质、不同行业的企业实证检验了绿色金融对

我国不同特征的企业绿色技术创新水平推动作用的差异。Hong（2021）衡量了

企业绿色技术创新水平，并基于此数据实证研究了地方环境支出对英国企业绿

色技术创新水平的影响。研究发现，地方环境支出可以显著推动英国企业绿色

技术创新水平提升。Tang（2021）衡量了企业绿色技术创新水平，并基于此数

据实证研究了大气污染防治考核政策对我国企业绿色技术创新水平的影响。研

究发现，大气污染防治考核政策可以显著推动我国企业绿色技术创新水平提升。

其次，张志新（2022）衡量了企业绿色技术创新水平，并基于此数据实证

研究了环境税对我国企业绿色技术创新水平的影响。宋德勇（2022）衡量了企
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业绿色技术创新水平，并基于此数据实证研究了碳排放权交易对企业绿色技术

创新水平的影响。研究发现，碳排放权交易可以显著推动企业绿色技术创新水

平提升。张德涛（2022）衡量了企业绿色技术创新水平，并基于此数据实证研

究了绿色信贷政策对我国企业绿色技术创新水平的影响和作用机制。研究发现，

绿色信贷政策可以显著推动我国企业绿色技术创新水平的提升。Li（2021）衡量

了企业绿色技术创新水平，并基于此数据实证研究了低碳城市试点政策对我国

企业绿色技术创新水平的影响。研究发现，低碳城市试点政策可以显著推动我

国企业绿色技术创新水平的提升。Guo（2021）衡量了企业绿色技术创新水平，

并基于此数据实证研究了环境规制对企业绿色技术创新水平的影响。研究发现，

环境规制可以显著推动我国企业绿色技术创新水平的提升。

综上所述，环境规制、经济社会发布的某项政策、数字金融、环境税等因

素均会对企业绿色技术创新水平产生显著影响，但现有研究较少探讨绿色金融

对企业绿色技术创新水平的影响，因此本文选择该研究主题，以丰富现有领域

研究，并针对我国经济现实情况提出可供参考的结论与建议。

1.2.3 绿色金融影响企业绿色技术创新相关文献

通过梳理现有研究，目前直接研究绿色金融影响企业绿色技术创新的文献

并不多。王梦媛（2021）以我国沪深 A股上市公司的数据为基础，实证分析了

绿色金融中的绿色信贷政策对重污染企业绿色技术创新的影响。结果发现，绿

色金融中的绿色信贷政策显著推动了重污染企业的绿色技术创新水平，未来应

加大绿色信贷政策优化，并利用多种绿色金融工具强化绿色信贷政策影响重污

染企业绿色技术创新水平的机制渠道。李戎（2021）以我国沪深 A股上市公司

的面板数据为基础，运用计量方法实证检验了我国绿色金融政策对企业绿色技

术创新水平的影响作用，发现随着我国绿色金融的不断发展，我国绿色金融政

策对企业绿色技术创新水平提升有着显著的推动作用，可以进一步有效促进我

国经济的绿色低碳转型。孙莹（2021）运用面板回归方法对我国企业层面数据

进行了实证检验，发现我国绿色金融对我国企业绿色技术创新水平起着显著的

推动作用。

综上所述，关于绿色金融影响企业绿色技术创新水平的文献大多得出了一
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致结论，即绿色金融可以显著推进我国企业绿色技术创新水平的提升，但现有

文献缺乏对于绿色金融推进我国企业绿色技术创新水平的作用机制分析和异质

性讨论，所以本文在现有文献的基础上，运用我国沪深 A股上市公司的面板数

据，结合双重差分模型和中介效应模型详细检验了我国绿色金融对企业绿色技

术创新的作用、机制、以及不同企业特征的异质性差异，以期为我国推进经济

绿色低碳转型以及实现“双碳”战略目标做出一点学术参考。

1.2.4 文献述评

首先，关于绿色金融的相关文献，本部分主要讨论了绿色金融的含义、衡

量以及作用。在绿色金融的含义方面，学术界现有研究大都认为绿色金融在传

统金融的基础上，更多考虑了各种投融资活动中的环境友好性因素，以促进经

济绿色低碳转型的宗旨不断引导社会资金向环保绿色产业流动，很好地促进了

一国产业结构的清洁化转型，并为企业绿色技术创新提供了充足的资金保障。

确定了绿色金融的含义后，就可以为下文选择绿色金融的衡量指标奠定基础，

并结合绿色金融的含义，可以看到其内在就会自发性地影响企业绿色技术创新，

为本文的研究主题奠定一定的理论基础与文献基础。在绿色金融的衡量方面，

学术界目前共有三种方法可以衡量绿色金融，本文为了后续实证研究的稳健性

与可靠性。从绿色金融改革创新试验区政策发布的角度衡量绿色金融，因为该

项政策的发布是严格外生的，可以看作是一次准自然实验，以保证实证结果的

稳健性与可靠性。在绿色金融的作用方面，绿色金融会对微观主体、中观产业、

宏观经济等都产生显著影响，但现有研究较少探讨绿色金融对企业绿色技术创

新的影响，因此本文选择该研究主题，以丰富现有领域研究，并针对我国经济

现实情况提出可供参考的结论与建议。

其次，关于企业绿色技术创新的相关文献，本部分主要讨论了企业绿色技

术创新的含义、衡量以及影响因素。在企业绿色技术创新的含义方面，学术界

目前对企业绿色技术创新的定义是为了减少企业在生产、制造、加工、运输和

销售环节对环境污染物质的排放，企业针对性地进行各项环节的绿色改造，而

能否改造成功就取决于企业的绿色技术创新水平，这个过程本源性地需要绿色

金融的支持（李广培，2018）。确定了企业绿色技术创新的含义后，就可以为
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下文选择企业绿色技术创新的衡量指标奠定基础，并结合企业绿色技术创新的

含义，可以看到其内在就会自发性地需要绿色金融的支持，为本文的研究主题

奠定一定的理论基础与文献基础。在企业绿色技术创新的衡量方面，学术界目

前共有两种方法可以衡量企业绿色技术创新水平，本文为了后续实证研究的稳

健性与可靠性。在基准回归部分运用第一种方法构造本文的被解释变量企业绿

色技术创新水平的数量与质量；在稳健性检验部分运用第二种方法构造本文的

被解释变量企业绿色技术创新水平的数量与质量，以保证实证结果的稳健性与

可靠性。在企业绿色技术创新的影响因素方面，环境规制、经济社会发布的某

项政策、数字金融、环境税等因素均会对企业绿色技术创新水平产生显著影响，

但现有研究较少探讨绿色金融对企业绿色技术创新水平的影响，因此本文选择

该研究主题，以丰富现有领域研究，并针对我国经济现实情况提出可供参考的

结论与建议。

再次，关于绿色金融影响企业绿色技术创新的相关文献中，大多得出了一

致结论，即绿色金融可以显著推进我国企业绿色技术创新水平的提升，但现有

文献缺乏对于绿色金融推进我国企业绿色技术创新水平的作用机制分析和异质

性讨论，所以本文在现有文献的基础上，运用我国沪深 A股上市公司的面板数

据，结合双重差分模型和中介效应模型详细检验了我国绿色金融对企业绿色技

术创新的作用、机制、以及不同企业特征的异质性差异，以期为我国推进经济

绿色低碳转型以及实现“双碳”战略目标做出一点学术参考。

1.3 研究内容与研究方法

1.3.1 研究内容

本文主要从绿色金融改革创新试验区的政策视角入手，基于我国沪深 A股

上市公司 2012年-2019年的面板数据，运用双重差分模型和中介效应模型实证

分析了绿色金融对企业绿色技术创新的影响效果、作用机制以及分样本的异质

性分析。具体来说，本文可以分为如下五章内容。

第一章为文章的绪论部分。首先介绍了文章的研究背景和研究意义；其次

梳理了绿色金融与企业绿色技术创新的相关文献，为文章后续分析积累了一定
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的文献基础与理论基础；再次说明了文章的主要研究内容和研究方法，并提炼

出论文的创新点与不足之处。

第二章为文章的现状分析部分。首先梳理了我国绿色金融的发展历程，并

重点介绍了绿色金融改革创新试验区政策的发布、建设情况与取得效果；其次

收集了我国企业绿色专利申请量与绿色发明专利申请量数据，用以分析我国目

前企业绿色技术创新水平的数量与质量，并分全国、企业所属行业进行图表展

示，详细梳理我国企业绿色技术创新水平在 2012年-2019年期间的变化情况。

第三章为文章的理论与机制分析部分。首先梳理了绿色金融影响企业绿色

技术创新的相关理论，其次基于上述梳理的理论，分析出绿色金融对企业绿色

技术创新影响的机制，具体机制为绿色金融通过增加企业研发投入、降低企业

融资成本、优化企业债务结构进而影响企业绿色技术创新水平。

第四章为文章的实证分析部分。首先确定了实证分析中需要的相关变量以

及具体样本；其次通过一定计量经济学检验确定适宜的模型并运用双重差分模

型对我国沪深 A股上市公司 2012年-2019年的面板数据进行基准回归，实证分

析绿色金融对企业绿色技术创新的影响作用；再次对之前的基准回归结果进行

多种稳健性检验，以确保基准回归结果的稳健性与可靠性。并运用中介效应模

型进一步分析绿色金融对企业绿色技术创新发挥影响作用的机制渠道，在此基

础上将企业按照不同规模、不同所有权性质、不同行业进行样本的异质性分析，

以求获得更丰富的实证结论。

第五章为结论与对策建议部分。首先将文章各部分得出的结论进行梳理，

并基于这些结论提出最终的对策建议，以供需要的部门参考。

1.3.2 研究方法

本文的第一种研究方法为文献分析法，详细梳理了绿色金融与企业绿色技

术创新的相关文献，为文章后续分析积累了一定的文献基础与理论基础。

本文的第二种研究方法为定性分析法，基于经济学理论视角梳理了绿色金

融影响企业绿色技术创新的相关理论，并基于上述梳理的理论，分析出绿色金

融对企业绿色技术创新影响的机制，具体机制为绿色金融通过增加企业研发投

入、降低企业融资成本、优化企业债务结构进而影响企业绿色技术创新水平。
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本文的第三种研究方法为描述性图表分析法，在本文的第二章现状分析部

分，首先梳理了我国绿色金融的发展历程，并重点介绍了绿色金融改革创新试

验区政策的发布、建设情况与取得效果；其次收集了我国企业绿色专利申请量

与绿色发明专利申请量数据，用以分析我国目前企业绿色技术创新水平的数量

与质量，并分全国、企业所属行业进行图表展示，详细梳理我国企业绿色技术

创新水平在 2012年-2019年期间的变化情况。

本文的第四种研究方法为定量分析法，在本文的第四章实证分析部分，首

先确定了实证分析中需要的相关变量以及具体样本；其次通过一定计量经济学

检验确定适宜的模型并运用双重差分模型对我国沪深 A 股上市公司 2012 年

-2019年的面板数据进行基准回归，实证分析绿色金融对企业绿色技术创新的影

响作用；再次对之前的基准回归结果进行多种稳健性检验，以确保基准回归结

果的稳健性与可靠性。并运用中介效应模型进一步分析绿色金融对企业绿色技

术创新发挥影响作用的机制渠道，在此基础上将企业按照不同规模、不同所有

权性质、不同行业进行样本的异质性分析，以求获得更丰富的实证结论。

本文的第五种分析方法为归纳总结法，在本文的第五章结论与对策建议部

分，首先将文章各部分得出的结论进行梳理，并基于这些结论提出最终的对策

建议，以供需要的部门参考。
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1.3.3 技术路线图
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图 1.2 技术路线图



兰州财经大学硕士学位论文 绿色金融对企业绿色技术创新的影响研究——以绿色

金融改革创新试验区为例

22

1.4 论文的创新点与不足之处

1.4.1 论文的创新点

第一，本文运用双重差分模型基于我国沪深 A股上市公司 2012年至 2019

年的数据，实证检验了绿色金融对企业绿色技术创新的提升作用，相比于以往

大多数纯经济学理论的分析有了一定的拓展。

第二，本文运用中介效应模型深入分析了我国绿色金融对企业绿色技术创

新提升作用的实现机制，并将机制与经济学理论分析对应，进一步深入分析了

该研究主题。

第三，本文在后续分析中还加入了异质性分析，将样本企业按照企业规模、

企业所有权性质、企业所属行业进行分类，探讨了绿色金融在企业的不同特征

中对于企业绿色技术创新提升作用的大小，在理论上拓展了该研究主题的异质

性分析，可以得出更多相关结论。

1.4.2 论文的不足之处

第一，鉴于样本数据的可获得性，本文的实证分析时间区间为 2012年-2019

年，未纳入最新年份数据，可能在样本的时效性上有所不足。

第二，在实证部分的异质性分析中，只是按企业的不同特征进行了分类，

希望未来可以基于更多分类方式，使得实证结论更加丰富。
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2 我国绿色金融和企业绿色技术创新的现状分析

2.1 我国绿色金融的现状分析

这一部分主要梳理了我国绿色金融的发展历程，并重点介绍了绿色金融改

革创新试验区政策的发布、建设情况与取得效果。

2.1.1 我国绿色金融的发展历程

截止目前，我国绿色金融的发展历程大致可分为以下三个阶段：

第一个阶段是绿色金融的新兴阶段（2005-2008年）。在这一阶段，节能减

排和环境保护等开始受到各类市场主体和民众越来越多的关注，在此期间，包

括《关于实施环保政策和防范信贷风险的意见》（2007年）和《绿色信贷指南》

（2008年）等有关绿色金融实践的系列政策制定并公布，标志着绿色金融在我

国的萌芽。

第二个阶段是绿色金融的初步发展阶段（2009-2014年）。在这一阶段，国

家绿色环保政策不断加强，一是我国政府对温室气体排放控制目标做出了国际

承诺，二是不断出台节能减排政策，并于 2011年颁布七省市碳排放权交易试点

政策，三是强调生态文明，引入了“最严格的环境法”，即《环境保护法》（2014

年）。在这一阶段，我国绿色信贷政策体系开始建立、发展和完善，推出《绿

色信贷的国际性工作经验：赤道原则和国际金融公司业绩规范及基本方针》

（2010年），发布《绿色信贷行业分析报告》（2011年），更新《绿色信贷指

南》（2012年），制定《绿色信贷实践意见》（2013年）、《绿色信贷统计系

统》（2013年）和《绿色信贷的关键评价指标》（2014年）等，逐步形成了一

个比较完整的绿色信贷政策体系。

第三个阶段是绿色金融的规模发展阶段（2015年至今）。这个阶段：一是

绿色发展和生态文明政策被广泛采用。2015年，国家推出生态文明顶层设计方

案，即《生态文明体制改革整体方案》，然后陆续颁布了许多与自然环境保护

相关的政策法规，规章制度和方案，包含《水污染治理计划》、《大气污染治

理计划》、《中国大气污染治理法》及《土壤污染防治计划》等。二是绿色金



兰州财经大学硕士学位论文 绿色金融对企业绿色技术创新的影响研究——以绿色

金融改革创新试验区为例

24

融体系开始建立。2015年，中国人民银行公布了《能源效率信贷手册》、《绿

色金融债券公告》和《绿色债券支持项目目录》，意味着我国绿色债券销售市

场的对外开放。2016年颁布的《绿色金融体系建设指导方针》，标志着我国绿

色金融体系正式建立。2017年，国务院依据新疆、贵州、广东、江西、浙江五

省八个地市的不同特点，建立了第一批绿色金融改革创新试点区，并于 2019年

将甘肃兰州新区作为第二批改革创新试点区，这两项决定的公布，意味着地方

绿色金融体系的建设已经进入实践阶段。

历经二十余年发展，我国在绿色金融领域的努力和贡献让世界惊叹，伴随

着绿色金融现行政策的深入推进及其作用的不断发挥，我国整体的企业绿色技

术创新水平也得到了进一步的发展。

2.1.2 绿色金融改革创新试验区的发布与建设情况

2017年，国务院依据新疆、贵州、广东、江西、浙江五省八个地市的不同

特点，建立了第一批绿色金融改革创新试点区，并于 2019年将甘肃兰州新区作

为第二批改革创新试点区，这两项决定的公布，意味着地方绿色金融体系的建

设已经进入实践阶段。经过这几年绿色金融改革创新试验区的发展，主要在以

下方面进行了建设。

（一）试验区逐步建立起绿色银行体系

绿色金融改革创新试验区逐渐强化地方政府的参与以及相关制度的改革力

度，逐步建立起绿色银行体系，充分发挥了绿色银行在绿色信贷和投资中的专

业能力，规模效益和风险控制优势。绿色金融改革创新试验区的绿色银行由政

府发起但不要求采取控股形式，这样可以对整个社会和资本市场产生示范的作

用，并有利于控制环境污染和发展绿色经济，增强私人资金对未来政策的信心

和对绿色项目的风险承受能力，引导更多资源进入绿色产业。绿色金融改革创

新试验区的绿色银行体系建设主要以英国绿色银行为参考，近年来该银行的投

资资金仅占英国绿色投资总额的 10％左右，但参与并指导了英国绿色投资项目

总额的 50％。另一方面，绿色金融改革创新试验区积极试点地方私人资本持有

的绿色银行，促进商业银行体系完善发展的同时，推动生态金融部门的构建。

（二）试验区内逐渐培养社会各主体绿色生产、经营和消费理念
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宏观的政策保障机制和中观的市场运作机制是绿色金融长期有效发展的外

部保证，而真正使绿色金融参与者自发地关注环境保护和履行社会责任的关键

是转变发展理念。理念是行动的先导，树立良好的绿色发展理念将直接影响参

与者的决策行为。绿色金融改革创新试验区逐渐协调好环境保护与经济发展之

间的关系，倡导兼顾经济发展与环境保护的绿色发展理念。首先，建立起反映

资源消耗，环境破坏和生态效益的严格绩效评估制度，实施生态保护责任调查

制度和环境损害责任终身调查制度等督促地方政府促进绿色发展。同时，试验

区内的地方政府将绿色环保理念纳入城市建设中，大力推进城市的绿色转型，

打造绿色低碳宜居城市，切实为人民的长远利益服务。其次，试验区内的金融

机构培育绿色金融理念，充分认识到发展绿色金融是金融业发展的内在要求。

积极开展绿色金融业务不仅对扩大市场份额，提高环境风险管理能力，增强长

期竞争力具有重要意义，还有助于金融机构树立良好的社会形象，引导居民绿

色消费的理念。再次，试验区内的政府积极倡导绿色消费模式，充分发挥绿色

消费的带动作用，促进前端产业升级和发展。此外，绿色金融改革创新试验区

还加强对绿色消费的宣传教育，将绿色低碳理念融入家庭，学校和社会教育，

从而为发展绿色金融创造良好的社会舆论。

（三）试验区内逐渐建立绿色产业专业投资平台

社会资本投资是绿色信贷的重要补充。PPP模式，绿色产业基金以及使用有

限的政府资金来鼓励私人资本股权投资都是吸引社会资本投资绿色产业的重要

方式。第一，绿色金融改革创新试验区内逐渐合理设定绿色产业基金的组织形

式和政府参与形式，并建立有效的退出机制，建议地方政府对绿色产业基金发

布相关支持政策。第二，试验区内积极与国内有关教育机构和环保部门合作，

培养专业人才，创新绿色金融产品和商业模式。还建立了制度化的绿色金融衍

生品市场和绿色金融中介服务市场，并逐步发展碳交易市场。创新各种碳金融

衍生产品，例如碳远期，碳期货，碳期权等，进而逐步完善了试验区内的碳金

融产品体系。

（四）试验区内逐渐建立企业强制性环境信息披露制度

试验区内的环保部门逐渐建立起有效的环境评估标准，通过相关渠道发布

透明、有效的信息。并督促银行信用信息系统提供企业的环境信息。首先，试
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验区完善区域监管制度，将大多数非上市公司也纳入监管的企业范围之内，据

此获得其环境保护信息，使得企业无法隐瞒或错误地报告自己的环境保护信息。

其次，绿色金融改革创新试验区内的政府与金融机构之间，政府产业部门，环

境管理部门和金融监管部门之间建立起有效的沟通机制。此外，试验区内的银

行披露的有关绿色信贷的信息逐渐做到一致和明确，使数据具有可比性，加大

有关主要污染物排放和影响上市公司的重要信息的披露。试验区政府科学地评

估环境问题的外部性，使绿色金融所产生的积极环境效益带来相称的经济效益。

（五）试验区内逐渐完善绿色金融法律法规

首先试验区从基本法律制度，业务标准体系，业务实施体系和绿色金融监

管体系等方面建立起区域内系统完善的绿色金融体系。其次逐步完善试验区财

税支持体系。据估计，我国绿色发展所需的资金占财政收入的 15％以上，显然，

财政资金不能满足绿色发展的所有需求。在这种情况下，试验区通过“将补贴转

变为股权投资，融资担保，风险补偿，特别奖励措施和减免税收”来进行创新。

通过这样的方式，可以实现财政资金更好使用，更好地构建绿色金融体系，让

财政资金不是直接作用于绿色金融的供应，能够在市场监督之下提高财政资金

的效率，更好体现公平性。再次，要建立信息交流机制。绿色金融不仅是生态

环境保护的问题，而且是涉及多个政府部门和市场部门的金融改革问题，其中

包含了环境保护部门以及金融监督等各个部门。为了能够保证各部门之间信息

更好传递，试验区逐步建立起一个完善的协调机制，让政府和市场之间保持密

切的联系，让彼此之间的信息能够畅达。

（六）试验区内逐渐市场化经营绿色金融

市场化经营是绿色金融可持续发展的关键。发达国家绿色金融产品的开发

更加自主，政府对金融机构的行政干预也较少，其重点在于利用市场运作来促

进绿色投资战略的实施。因此，发达国家绿色金融的实施手段更加全面，产品

更加多样化。试验区借鉴发达国家相关经验，将绿色金融发展的长效机制框架

以市场运作机制为核心，在政府的指导和社会推动下，促进形成多元化的市场

主体，包括政策性金融机构、商业金融机构和中介服务机构等，以有效地提供

绿色金融创新产品，包括绿色信贷、绿色债券、绿色基金、绿色保险和碳金融

等。
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2.1.3 绿色金融改革创新试验区取得的效果

本部分从绿色金融改革创新试验区建设后每年的绿色信贷余额、绿色债券

发行量、绿色金融专营机构数量和环境权益交易数额进行梳理，以说明绿色金

融改革创新试验区取得的效果。

（一）绿色信贷余额

从图 2.1可以看出，2017年至 2020年我国绿色金融改革创新试验区的绿色

信贷余额增长迅速，从 2017年的 1454.2亿元增加至 2020年的 2379.8亿元，年

均增速在 19%以上，且各个绿色金融改革创新试验区的绿色信贷不良率较低，

很好地推动了试验区内企业的绿色转型与绿色技术创新能力的提升。

图 2.1 2017年至 2020年我国绿色金融改革创新试验区的绿色信贷余额变化情况

（二）绿色债券发行量

从图 2.2可以看出，2017年至 2020年我国绿色金融改革创新试验区的绿色

债券发行量增长迅速，从 2017 年的 295.5 亿元增加至 2020 年的 1352.2 亿元，

年均增速在 60%以上，且各个绿色金融改革创新试验区的绿色债券种类很多，

很好地推动了试验区内企业的绿色转型与绿色技术创新能力的提升。

图 2.2 2017年至 2020年我国绿色金融改革创新试验区的绿色债券发行量变化情况
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（三）绿色金融专营机构数量

从图 2.3可以看出，2017年至 2020年我国绿色金融改革创新试验区的绿色

金融专营机构数量增长迅速，从 2017年的 79家增加至 2020年的 245家，年均

增速在 25%以上，且各个绿色金融改革创新试验区的绿色金融专营机构专业性

很高，很好地推动了试验区内企业的绿色转型与绿色技术创新能力的提升。

图 2.3 2017年至 2020年绿色金融改革创新试验区的绿色金融专营机构数量变化情况

（四）环境权益交易数额

从图 2.4可以看出，2017年至 2020年我国绿色金融改革创新试验区的环境

权益交易数额增长迅速，从 2017年的 31.3亿元增加至 2020年的 51.2亿元，年

均增速在 15%以上，且各个绿色金融改革创新试验区的环境权益交易透明公开，

很好地推动了试验区内企业的绿色转型与绿色技术创新能力的提升。

图 2.4 2017年至 2020年绿色金融改革创新试验区的环境权益交易数额变化情况
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2.2 我国企业绿色技术创新的现状分析

这一部分收集了我国 2012年-2019年企业绿色专利申请总量与绿色发明专

利申请量的数据，以企业绿色专利申请总量衡量我国企业绿色技术创新的数量，

以企业绿色发明专利申请量衡量我国企业绿色技术创新的质量，下面分全国与

是否为重污染行业企业进行分类展示。

2.2.1 企业绿色专利申请量的变化

（一）全国数量

如图 2.5所示，展示了我国 2012年-2019年企业绿色专利申请量的变化情况。

图 2.5 我国 2012年-2019年企业绿色专利申请量变化情况

如图 2.5所示，我国的企业绿色专利申请量于 2012年-2019年逐年提高，并

且在近几年的提升速度越来越快。可以看到的是，随着我国不断实行绿色金融

政策与市场激励型环境规制政策，注重企业绿色转型，提升企业绿色技术创新

数量，我国的企业绿色技术创新水平逐年提升，并呈加速提升态势。

（二）分行业数量

如图 2.6所示，展示了我国 2012年-2019年企业绿色专利申请量在重污染行

业与非重污染行业中的变化情况。
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图 2.6 我国 2012年-2019年分行业企业绿色专利申请量变化情况

如图 2.6所示，我国 2012年-2019年非重污染行业企业绿色专利申请量的提

升速度与数量大于重污染行业企业绿色专利申请量的提升速度与数量，表明未

来我国需要借助绿色金融等政策加大对重污染企业绿色技术创新的激发作用，

这一点也与本文第四章的异质性分析结果相呼应。第四章的异质性分析结果表

明，绿色金融对重污染企业绿色技术创新的提升作用不如非重污染企业强烈，

所以未来还需多样化运用绿色金融工具，加大对重污染企业绿色技术创新的提

升作用。

2.2.2 企业绿色发明专利申请量的变化

（一）全国数量

如图 2.7所示，展示了我国 2012年-2019年企业绿色发明专利申请量的变化

情况。

图 2.7 我国 2012年-2019年企业绿色发明专利申请量变化情况
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如图 2.7所示，我国的企业绿色发明专利申请量于 2012年-2019年逐年提高，

并且在近几年的提升速度越来越快。可以看到的是，随着我国不断实行绿色金

融政策与市场激励型环境规制政策，注重企业绿色转型，提升企业绿色技术创

新质量，我国的企业绿色技术创新水平逐年提升，并呈加速提升态势。

（二）分行业数量

如图 2.8所示，展示了我国 2012年-2019年企业绿色发明专利申请量在重污

染行业与非重污染行业中的变化情况。

图 2.8 我国 2012年-2019年分行业企业绿色发明专利申请量变化情况

如图 2.8所示，我国 2012年-2019年非重污染行业企业绿色发明专利申请量

的提升速度与数量大于重污染行业企业绿色发明专利申请量的提升速度与数量，

表明未来我国需要借助绿色金融等政策加大对重污染企业绿色技术创新的激发

作用，这一点也与本文第四章的异质性分析结果相呼应。第四章的异质性分析

结果表明，绿色金融对重污染企业绿色技术创新的提升作用不如非重污染企业

强烈，所以未来还需多样化运用绿色金融工具，加大对重污染企业绿色技术创

新的提升作用。
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3 绿色金融影响企业绿色技术创新的理论机制分析

3.1 理论分析

3.1.1 波特假说理论

波特假说理论认为环境规制会促进企业的技术创新（Porter，1995）。首先，

当一个地区实行环境规制政策后，该地区的重污染企业会进行选择，是继续排

放污染气体遭受环境规制政策的罚款还是主动实行企业转型改造，符合环境规

制政策要求。重污染企业在对比两种选择的成本后一般会选择主动实行企业转

型改造，因为随着国家对企业环境责任要求的逐步提高，重污染企业继续排放

污染气体从长远角度来看损失很大，因此波特假说理论认为环境规制政策首先

会加大企业的技术创新，而这种技术创新过程正是通过增加企业的研发投入实

现的，这也与本章机制分析中的增加企业研发投入效应相对应。其次，当一个

地区实行环境规制政策后，会正向激励该地区的绿色企业加大自身的研发投入。

因为绿色企业的研发投入经常会面临资金不足的约束，而当绿色企业所在的地

区实行环境规制政策后，势必会扶持该地区绿色企业的技术创新活动，给重污

染企业起到引导示范作用。

3.1.2 信号传递理论

信号传递理论认为当企业被金融机构或者权威的第三方机构认定为某一类

企业后，会以一种信息传递的方式给其他机构正面或者负面的信息（Chapeau，

1997）。如本文分析的绿色金融政策，若银行机构认定该企业为重污染企业，

则向外界传递的信息为这个企业污染严重，未来发展前景很不好，可能还会面

临高额的环境罚款，因此其他的机构可能就会拒绝给重污染企业投资或者提高

借款利率，增加重污染企业的融资成本，因此这种认定给其他机构传递的便是

负面信号。而当银行机构认定该企业为绿色环保企业，则向外界传递的信息为

这个企业考虑环境责任，未来发展前景很好，可能还会获得政府财政资金支持，

因此其他的机构可能就会同意给绿色环保企业投资或者降低借款利率，减少绿
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色环保企业的融资成本，因此这种认定给其他机构传递的便是正面信号。

3.1.3 融资约束理论

融资约束理论认为企业在从事某项活动时，经常会受到内部资金不足的约

束（Clementi，2006）。如本文研究的主题企业绿色技术创新，企业绿色技术创

新过程一般需要时间较长，需要资金量大，很难完全通过企业自有资金完成这

一过程。因此，绿色金融的实施可以加大缓解绿色环保企业的融资约束，将绿

色信贷等专项资金引导进入绿色环保企业的绿色技术创新过程，极大提高企业

绿色技术创新水平。此外，融资约束理论还认为企业的融资活动经常受到融资

利率较高、银行愿意的贷款期限较短的负面影响。绿色金融政策的实施可以极

大降低企业的融资成本，若企业为绿色环保企业，还会延长银行愿意给你贷款

的期限，优化企业的负债结构。

3.2 绿色金融影响企业绿色技术创新的机制分析

3.2.1 增加企业研发投入效应

当该区域实行绿色金融改革创新试验区政策时，首先该区域内的重污染企

业需要进行决策。是继续排放污染气体而遭受银行较高的贷款利率还是积极主

动绿色转型改造生产工艺，加大企业绿色技术创新研发。重污染企业在考虑了

这两种行为的成本后，认为积极主动绿色转型收益更高。因为积极主动绿色转

型后不仅可以获得银行专门设计的扶持重污染企业绿色转型的信贷资金，还可

以符合国家对企业的环境责任要求，获得一部分政府财政资金。因此，当一个

地区实施绿色金融改革创新试验区政策时，首先该地区的重污染企业会积极主

动转型，通过加大对自身企业的研发投入支持绿色技术创新水平的提升，这一

机制也被前文所说的波特假说理论验证。其次，该区域内的绿色企业更加会加

大绿色技术研发投入。原先绿色企业的研发投入会经常收到内部资金不足的约

束，当绿色企业的所在区域实施绿色金融改革创新试验区政策后，会显著增加

企业的资金拥有量，绿色企业可以通过银行设计的各种绿色金融产品获得绿色

发展资金的扶持。因此，绿色金融首先会通过加大企业研发投入进而影响企业
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绿色技术创新水平。

3.2.2 降低企业融资成本效应

基于信号传递理论，当一个地区实行绿色金融政策时，银行机构会对企业

进行绿色或者污染企业的认定。当银行认定该企业为绿色环保企业，则向外界

传递的信息为这个企业考虑环境责任，未来发展前景很好，可能还会获得政府

财政资金支持，因此其他的机构可能就会同意给绿色环保企业投资或者降低借

款利率，减少绿色环保企业的融资成本，因此这种认定给其他机构传递的便是

正面信号。基于融资约束理论，绿色金融的实施可以加大缓解绿色环保企业的

融资约束，将绿色信贷等专项资金引导进入绿色环保企业的绿色技术创新过程，

极大提高企业绿色技术创新水平。此外，融资约束理论还认为企业的融资活动

经常受到融资利率较高的负面影响。绿色金融政策的实施可以极大降低企业的

融资成本。因此，绿色金融政策通过降低企业的融资成本进而推动企业绿色技

术创新水平的提升。

3.2.3 优化企业负债结构效应

基于信号传递理论，当一个地区实行绿色金融政策时，银行机构会对企业

进行绿色或者污染企业的认定。当银行认定该企业为绿色环保企业，则向外界

传递的信息为这个企业考虑环境责任，未来发展前景很好，可能还会获得政府

财政资金支持，因此其他的机构可能就会同意给绿色环保企业借贷长期借款，

优化绿色环保企业的负债结构，因此这种认定给其他机构传递的便是正面信号。

基于融资约束理论，绿色金融的实施可以加大缓解绿色环保企业的融资约束，

将绿色信贷等专项资金引导进入绿色环保企业的绿色技术创新过程，极大提高

企业绿色技术创新水平。此外，融资约束理论还认为企业的融资活动经常受到

贷款期限较短的负面影响。绿色金融政策的实施可以促使银行愿意给企业借贷

长期借款优化企业的负债结构。因此，绿色金融政策通过优化企业的负债结构

进而推动企业绿色技术创新水平的提升。
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4 绿色金融对企业绿色技术创新影响的实证分析

本章将 2017年绿色金融改革创新试验区的设立看作是一次准自然实验，基

于沪深 A股上市公司 2012年-2019年的数据运用双重差分方法从政策评估的角

度实证检验了本文的主题绿色金融对企业绿色技术创新的影响，并使用多种稳

健性检验方法对基准回归结果进行了检验，并采用中介效应模型对绿色金融影

响企业绿色技术创新的机制进行了进一步的检验，最后通过异质性分析对存在

不同特征的样本进行了分类讨论，进一步完善了本章的实证结论。

4.1 变量与样本的选择

在进行实证分析前，首先要确定被解释变量、核心解释变量与控制变量的

选取与衡量方式，并结合本文的研究主题绿色金融对企业绿色技术创新的影响

确定实证研究的具体样本。

4.1.1 实证研究相关变量的选择

（一）核心解释变量的选择。本章将 2017年绿色金融改革创新试验区的设

立看作是一次准自然实验，因此本文的核心解释变量为绿色金融改革创新试验

区政策，需要构造双重差分变量来表示该政策。绿色金融改革创新试验区政策

发布于 2017年，因此时间层面虚拟变量 post在 2017年及之后取 1，在 2017年

以前取 0。绿色金融改革创新试验区政策规定我国新疆维吾尔族自治区、江西省、

浙江省、贵州省与广东省的八个地区为具体试点地区，虽然在 2020年又增加了

甘肃省的兰州新区为又一试点地区，但考虑到样本数据的可获得性，本文的样

本研究年份区间确定为 2012年-2019年，所以在本文的样本研究区间内甘肃省

所属企业仍为非试点地区企业。因此，本文选取的沪深 A股上市公司中注册地

在试点省份新疆维吾尔族自治区、江西省、浙江省、贵州省与广东省的企业层

面虚拟变量 treat取 1，本文选取的沪深 A股上市公司中注册地在其他非试点省

份的企业层面虚拟变量 treat 取 0。到此，本文的核心解释变量绿色金融改革创

新试验区政策（GRI）就等于企业层面虚拟变量 treat乘以时间层面虚拟变量 post。

（二）被解释变量的选择。本文研究的主题是绿色金融对企业绿色技术创
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新的影响，因此实证部分的被解释变量为企业绿色技术创新水平。现有文献中

（高红贵，2022；汪明月，2022；唐大鹏，2022），企业绿色技术创新水平一

般用企业绿色专利申请量衡量，不使用企业绿色专利授权量的原因是企业的绿

色专利从申请到授权还需要较长的时间，企业绿色专利授权量无法真实反映企

业的绿色技术创新水平。此外，企业绿色专利申请量又可以具体分为企业绿色

发明专利申请量和企业绿色实用新型专利申请量。其中，企业绿色发明专利申

请量的技术含量更高，更能体现企业绿色技术创新的质量。因此，为了进一步

研究绿色金融对企业绿色技术创新数量与质量的影响，将本文的被解释变量具

体分为两个，一个是企业绿色发明专利申请量的数量（EGCP），代表企业绿色

技术创新的质量；另外一个是企业绿色专利申请量的总量（EGP），代表企业绿

色技术创新的数量。借鉴已有研究（王梦媛，2021；宁金辉，2021；屈凯，2021），

由于这两个变量在企业中的值经常为 0，且不同企业之间的差异较大，所以将企

业这两个变量的原始值加 1并取自然对数化处理，以熨平原始数据产生的较大

波动，避免后续实证回归中可能出现的异方差问题。企业绿色发明专利申请量

的数量（EGCP）与企业绿色专利申请量的总量（EGP）数据来源于 CNRDS数

据库。

（三）控制变量的选择。借鉴已有研究（李楠博，2021；孙金花，2021；

徐佳，2020），影响企业绿色技术创新水平的因素较多。从企业负债角度来看，

企业的资产负债率（CDR）对企业绿色技术创新起着重要的影响作用，企业的

资产负债率（CDR）用企业年末总负债除以年末总资产衡量。由于企业的绿色

技术创新活动需要的资金量较大，且时间较长，很难通过企业自有资金完成这

一活动。因此，当企业借用杠杆贷入适当规模的资金后，可以有效促进企业的

绿色技术研发活动进而提升企业的绿色技术创新水平。因此，预期该控制变量

对企业绿色技术创新水平的影响为正向影响。从企业盈利角度来看，企业的总

资产净利润率（CNPR）对企业绿色技术创新起着重要的影响作用，企业的总资

产净利润率（CNPR）用企业年末净利润总额除以年末平均资产总额衡量。由于

企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，且时间较长，很难通过企业自有

资金完成这一活动。因此，当企业的总资产净利润率较高时，企业可以有更多

的资金投入至绿色技术研发环节，进而促进企业的绿色技术创新水平。因此，
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预期该控制变量对企业绿色技术创新水平的影响为正向影响。

从企业成长性角度来看，企业的总资产增长率（CGR）对企业绿色技术创

新起着重要的影响作用，企业的总资产增长率（CGR）用企业年末总资产增长

额除以年初资产总额衡量。若企业的总资产增长率（CGR）较高，则预示企业

的未来成长性较好。则更容易去金融机构获得贷款并在未来获得较高的销售收

入。这样一来，可以将这部分资金投入企业的绿色技术研发活动，进而促进企

业的绿色技术创新水平提升。因此，预期该控制变量对企业绿色技术创新水平

的影响为正向影响。从企业所有权性质角度来看，企业的所有权性质（即国企

或非国企）（BELONG）对企业绿色技术创新起着重要的影响作用，若企业为

国有企业，则用虚拟变量 1表示，若企业为非国有企业，则用虚拟变量 0表示。

国有企业一般可以获得更多的资源与资金支持，并且较易引进新的绿色技术与

高端人才，将这些生产要素投入企业的绿色技术研发活动进而提升企业的绿色

技术创新水平。因此，预期该控制变量对企业绿色技术创新水平的影响为正向

影响。

从企业研发投入角度来看，企业的研发投入占比（RIR）对企业绿色技术创

新起着重要的影响作用，企业的研发投入占比（RIR）用企业年末研发投入总额

除以年末营业收入总额衡量。企业的绿色技术创新水平直接受到企业研发投入

多少的影响。若企业研发投入在营业收入中的占比较大，可以直接促进企业的

绿色技术研发进程，较快提升企业的绿色技术创新水平。因此，预期该控制变

量对企业绿色技术创新水平的影响为正向影响。从企业规模大小角度来看，企

业的规模大小（ENOR）对企业绿色技术创新起着重要的影响作用，企业的规模

大小（ENOR）用企业年末资产总额取自然对数衡量，避免过大的数据波动造成

回归中的异方差问题。一个企业的规模越大，其所拥有的自有资金和可以获得

的借贷资金更多，可以更便捷地支持企业的绿色技术研发活动进而提升自身企

业的绿色技术创新水平。因此，预期该控制变量对企业绿色技术创新水平的影

响为正向影响。本章所有控制变量的数据来源均为 CSMAR数据库和WIND 数

据库。

至此，本文的控制变量选取完毕，为了避免多重共线性问题的发生，本文

选取六个控制变量，来控制除核心解释变量之外的其他因素对被解释变量企业
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绿色技术创新的影响。

4.1.2 实证研究样本的选择

因为本文的研究主题是绿色金融对企业绿色技术创新的影响，因此将本文

的实证研究样本确定为企业层面的面板数据，具体选择为沪深 A 股上市公司

2012年-2019年的数据，考虑到被解释变量企业绿色专利申请量的数据可获得性，

将研究样本的时间范围确定在 2012年-2019 年之间，刚好包括了绿色金融改革

创新试验区的设立年份，满足实证方法双重差分模型的要求。并将具体的上市

公司选取进行如下处理：第一，将资产负债率大于 1的企业进行剔除。若一个

企业的资产负债率大于 1，则证明该企业运用杠杆过高，面临较大的债务风险，

将此类企业纳入回归样本将会大大影响最终的回归结果，因此将此类企业予以

剔除。第二，将主营业务收入小于 0的企业进行剔除。若一个企业的主营业务

收入小于 0，则证明该企业已经入不敷出，面临较大的破产风险，将此类企业纳

入回归样本将会大大影响最终的回归结果，因此将此类企业予以剔除。第三，

将标记为 ST、PT、*ST的企业予以剔除。标记为 ST、PT、*ST的企业一般各

项财务指标都较差，属于已经退市或即将退市企业，将此类企业纳入回归样本

将会大大影响最终的回归结果，因此将此类企业予以剔除。第四，将金融行业

与房地产行业的企业予以剔除。这类企业的财务指标一般波动较大，将此类企

业纳入回归样本将会大大影响最终的回归结果，因此将此类企业予以剔除。最

终本文选取了 2012年-2019年沪深 A股 1381个企业八年共 11048的样本值。

4.2 实证回归前的检验过程

在进行具体的实证回归前，需要进行描述性统计分析、变量相关性系数计

算、变量间多重共线性检验、变量平稳性检验与具体模型形式的确立这些检验

与分析过程，确保后续的实证回归结果具有稳健性与可靠性。

4.2.1 变量的描述性统计

将上述选定的被解释变量、核心解释变量与控制变量计算平均值、标准差、
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最大值、最小值、样本量得到如表 4.1所示的变量描述性统计分析表。

表 4.1 变量描述性统计分析

变量 含义 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

treat
地区层面

虚拟变量
11048 0.297 0.457 0.000 1.000

post
时间层面

虚拟变量
11048 0.375 0.484 0.000 1.000

GRI 政策变量 11048 0.111 0.315 0.000 1.000

EGCP
绿色发明

专利申请
11048 0.258 0.691 0.000 6.719

EGP
绿色专利

申请
11048 0.355 0.828 0.000 6.874

CDR
资产负债

率
11048 0.430 0.220 0.008 0.996

CNPR
总资产净

利润率
11048 0.037 0.084 -1.648 4.837

CGR
总资产增

长率
11048 0.135 0.518 -0.896 5.463

BELONG
企业所有

权性质
11048 0.443 0.497 0.000 1.000

RIR
研发投入

占比
11048 0.0362 0.0505 0.000 1.375

ENOR 企业规模 11048 22.393 1.286 16.758 28.194

数据来源：stata16.0软件计算而得。

如表 4.1所示，地区层面虚拟变量 treat的平均值为 0.297，表明样本中企业

注册所在地位于绿色金融改革创新试验区省份的企业占总样本的 29.7%。时间层

面虚拟变量 post的平均值为 0.375，表明绿色金融改革创新试验区设立年份长度
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占总样本年份长度的 37.5%。其中一个被解释变量绿色发明专利申请量加 1取自

然对数（EGCP）的平均值为 0.258，该平均值较低，表明目前我国沪深 A股上

市公司的总体绿色发明专利申请量较低，绿色技术创新水平的质量还较低，需

要借助绿色金融的力量进一步提升。另一个被解释变量绿色专利申请总量加 1

取自然对数（EGP）的平均值为 0.355，该平均值也较低，表明目前我国沪深 A

股上市公司的总体绿色专利申请量较低，绿色技术创新水平的数量还较低，需

要借助绿色金融的力量进一步提升。还可以看到的是，绿色发明专利申请量

（EGCP）与绿色专利申请总量（EGP）这两个变量的最大值与最小值均相差较

大，表明目前我国各个企业的绿色技术创新水平差距较大，需要进一步发展绿

色金融，进而带动我国企业的绿色技术创新水平均衡发展。控制变量中，资产

负债率（CDR）的平均值为 0.430，小于 0.5，表明所选样本企业中各个企业的

平均负债水平适中，没有面临较大的债务风险。总资产净利润率（CNPR）的最

小值与最大值差距较大，表明所选样本企业中各个企业的盈利能力差异较大，

符合现实情况。

控制变量中，总资产增长率（CGR）的最小值与最大值差距较大，表明所

选样本企业中各个企业的成长性差异较大，符合现实情况。企业所有权性质

（BELONG）的平均值为 0.443，表明样本中国有企业占比 44.3%，国有企业与

非国有企业在样本中的占比比较平衡。研发投入占比（RIR）的平均值为 0.0362，

该平均值也较低，表明目前我国沪深 A股上市公司的总体研发投入占比较低，

需要借助绿色金融的力量进一步提升。企业规模（ENOR）的最小值与最大值差

距较大，表明所选样本企业中各个企业的规模差异较大，符合现实情况。所有

变量中的平均值大多数都大于各自的标准差，原始数据的质量较好，可以进行

下一步的回归分析。

4.2.2 变量的相关系数计算

在进行实证研究的基准回归之前，还需要计算各变量之间的相关系数，已

初步判断核心解释变量与控制变量对被解释变量的作用方向，并判断是否存在

初步的多重共线性问题。如表 4.2所示，展示了变量的相关系数情况。可以看到，

核心解释变量绿色金融改革创新试验区政策（GRI）与其中一个被解释变量企业
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绿色技术创新水平质量（EGCP）的相关系数为正，可以初步判断绿色金融改革

创新试验区政策可以正向影响企业绿色技术创新水平质量。所有变量之间相关

系数的绝对值均小于 0.5，排除多重共线性问题。

表 4.2 变量间的相关系数（被解释变量为 EGCP）

GRI EGCP CDR CNPR CGR BELONG RIR ENOR

GRI 1.000

EGCP 0.016 1.000

CDR 0.005 0.089 1.000

CNPR -0.037 0.025 -0.259 1.000

CGR -0.010 0.010 -0.021 0.066 1.000

BELONG -0.110 0.036 0.268 -0.051 -0.077 1.000

RIR 0.047 0.129 -0.262 -0.021 0.002 -0.211 1.000

ENOR 0.056 0.244 0.443 0.010 0.038 0.313 -0.196 1.000

数据来源：由 stata16.0软件处理得到。

在进行实证研究的基准回归之前，还需要计算各变量之间的相关系数，已

初步判断核心解释变量与控制变量对被解释变量的作用方向，并判断是否存在

初步的多重共线性问题。如表 4.3所示，展示了变量的相关系数情况。可以看到，

核心解释变量绿色金融改革创新试验区政策（GRI）与另一个被解释变量企业绿

色技术创新水平数量（EGP）的相关系数为正，可以初步判断绿色金融改革创新

试验区政策可以正向影响企业绿色技术创新水平数量。所有变量之间相关系数

的绝对值均小于 0.5，排除多重共线性问题。
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表 4.3 变量间的相关系数（被解释变量为 EGP）

GRI EGP CDR CNPR CGR BELONG RIR ENOR

GRI 1.000

EGP 0.014 1.000

CDR 0.005 0.096 1.000

CNPR -0.037 0.024 -0.259 1.000

CGR -0.010 0.011 -0.021 0.066 1.000

BELONG -0.110 0.026 0.268 -0.051 -0.077 1.000

RIR 0.047 0.126 -0.262 -0.021 0.002 -0.211 1.000

ENOR 0.056 0.239 0.443 0.010 0.038 0.313 -0.196 1.000

数据来源：由 stata16.0软件处理得到。

4.2.3 变量的平稳性检验

在进行实证研究的基准回归之前，还需要进行每个变量的平稳性检验，以

避免“伪回归”情况的出现。平稳性检验中，采用两种单位根检验方法进行检验。

一种为 ADF检验，另一种为 PP-Fisher检验。检验的具体结果如表 4.4所示，ADF

检验和 PP-Fisher 检验的 p值结果均为 0.000，拒绝数据不平稳的原假设，表明

本文所选的变量数据均为平稳的数据。
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表 4.4 变量的平稳性检验结果

变量

ADF
检验

（p值）

PP-Fisher检验

(p值）

平稳性检验

结论

EGCP 0.000 0.000 平稳

EGP 0.000 0.000 平稳

CDR 0.000 0.000 平稳

CNPR 0.000 0.000 平稳

CGR 0.000 0.000 平稳

BELONG 0.000 0.000 平稳

RIR 0.000 0.000 平稳

ENOR 0.000 0.000 平稳

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

4.2.4 变量的多重共线性检验

虽然上文已经计算了本文实证研究的变量数据之间的相关系数，但出于严

谨性的考虑，本部分继续计算各变量的方差膨胀因子，以确保本文的实证研究

不会出现多重共线性的问题。由表 4.5可以看到，所有核心解释变量与控制变量

的方差膨胀因子均小于 10，模型不存在多重共线性问题，可以进行下一步分析。
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表 4.5 变量的多重共线性检验结果

变量 VIF 1/VIF

CDR 1.450 0.691

ENOR 1.360 0.735

BELONG 1.190 0.843

RIR 1.110 0.899

CNPR 1.110 0.902

GRI 1.030 0.975

CGR 1.010 0.985

VIF平均值 1.180

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

4.2.5 实证回归中模型形式的确定

本文实证研究中的数据为面板数据，面板数据在回归中一般使用固定效应

模型和随机效应模型，虽然现有文献大多使用固定效应模型来控制结果的稳健

性，但处于严谨性的考虑，本文在回归前还是进行豪斯曼检验来确定到底是固

定效应模型还是随机效应模型适合本文的实证研究。豪斯曼检验结果中针对两

个被解释变量的 p值分别为 0.000和 0.000，拒绝原假设中的使用随机效应模型，

接受备择假设中的使用固定效应模型。所以，本文在下文实证回归中都将使用

如下式（4.1）和式（4.2）所示的双向固定效应模型。

�����,� = �0 + �1����,� + �2��,� + ��+�� + ��,� （4.1）

����,� = �0 + �1����,� + �2��,� + ��+�� + ��,� （4.2）
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式（4.1）和式（4.2）中，下标 i表示本文研究的我国沪深 A股上市公司 1381

个企业；下标 t 表示本文研究的样本时间段 2012 年-2019 年；�0为常数项；�1

为核心解释变量绿色金融改革创新试验区政策的估计系数；��,�为本文选取的控

制变量集，包括企业的资产负债率（CDR）、企业的总资产净利润率（CNPR）、

企业的总资产增长率（CGR）、企业的所有权性质（BELONG）、企业的研发

投入水平（RIR）、企业的规模（ENOR）；�2为本文的各个控制变量对被解释

变量企业绿色技术创新质量与数量的估计系数；��为企业层面的固定效应；��

为时间层面的固定效应；��,�为随机误差项。

4.3 平行趋势检验

图 4.1 被解释变量 EGP的平行趋势检验

在进行双重差分模型的基准回归前，需要进行平行趋势检验，看被解释变

量在政策实施前于试点地区与非试点地区之间是否有显著差异，若无显著差异，

则表明通过平行趋势检验。如图 4.1与 4.2所示。图 4.1展示了被解释变量企业

绿色技术创新数量（EGP）的平行趋势检验结果，如图 4.1所示，被解释变量企

业绿色技术创新数量（EGP）在政策发生前于试点地区与非试点地区之间无显著

差异，而当政策发生后，绿色金融改革创新试验区政策显著推进了企业绿色技

术创新数量的提升，但政策效果于第二第三年递减，表明该政策在政策发生当

年作用较大，而后作用递减，需要完善政策效果事后评价机制，不断优化绿色
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金融对企业绿色技术创新的推动作用。

图 4.2 被解释变量 EGCP的平行趋势检验

图 4.2展示了被解释变量企业绿色技术创新质量（EGCP）的平行趋势检验

结果，如图 4.2所示，被解释变量企业绿色技术创新质量（EGCP）在政策发生

前于试点地区与非试点地区之间无显著差异，而当政策发生后，绿色金融改革

创新试验区政策显著推进了企业绿色技术创新质量的提升，但政策效果于第二

第三年递减，表明该政策在政策发生当年作用较大，而后作用递减，需要完善

政策效果事后评价机制，不断优化绿色金融对企业绿色技术创新的推动作用。

4.4 绿色金融对企业绿色技术创新的基准回归结果

在做完了必备的所有实证检验后，本部分基于我国沪深 A股上市公司 1381

个企业 2012 年-2019年的面板数据使用双重差分模型实证检验了绿色金融对企

业绿色技术创新的影响结果。基准回归结果如表 4.6所示。
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表 4.6 基准回归结果

变量

被解释变量：

EGCP
（1）

被解释变量：

EGCP
（2）

被解释变量：EGP
（3）

被解释变量：EGP
（4）

GRI
0.039*

（1.76）
0.035*

（1.72）
0.051**
（2.03）

0.047**
（1.99）

CDR
0.047*
（1.87）

0.042*
（1.83）

CNPR
0.072*

（1.71）
0.095*

（1.94）

CGR
0.041

（1.04）
0.051

（1.43）

BELONG
0.029*

（1.86）
0.032*

（1.77）

RIR
0.075*

（1.84）
0.069*

（1.82）

ENOR
0.040***
（3.19）

0.055***
（3.62）

CONS
0.680***
（3.04）

0.570***
（2.79）

0.605***
（3.13）

0.562***
（2.63）

样本量 11048 11048 11048 11048

Within-R2 0.0383 0.0401 0.0583 0.0604

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

如表 4.6所示，第（1）列为不包含控制变量的回归结果，第（2）列为包含

控制变量的回归结果，可以看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿色

金融改革创新试验区政策（GRI）对其中一个被解释变量企业绿色技术创新水平

质量（EGCP）的回归系数都为正值且在 10%的显著性水平下保持显著。第（3）

列为不包含控制变量的回归结果，第（4）列为包含控制变量的回归结果，可以

看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿色金融改革创新试验区政策（GRI）
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对另一个被解释变量企业绿色技术创新水平数量（EGP）的回归系数都为正值且

在 5%的显著性水平下保持显著。由此可知，绿色金融改革创新试验区政策对企

业绿色技术创新水平的数量提升作用大于质量，未来还需要加大引导绿色金融

对企业绿色技术创新质量的提升作用。具体分析可知，当该地区实施绿色金融

改革创新试验区政策时，首先会通过波特假说理论促进重污染企业增加研发投

入以实现转型，进而提升自己的企业绿色技术创新水平。而对于区域内的非重

污染企业来说，区域实施绿色金融改革创新试验区政策后，银行会将其界定为

非重污染企业，因而可以获得银行提供的部分绿色信贷。企业可以将这一部分

资金投入至企业的绿色技术研发投入环节，进而进一步提升企业的绿色技术创

新水平。其次，区域内的绿色企业被银行界定后，可以向外部机构传递出企业

社会责任以及绿色意识良好的信号，进而通过信号传递理论帮助企业从更多机

构获得成本较低的信贷资金，并进一步通过获得长期借款优化企业的负债结构。

这样，这笔资金又可以继续投入企业的绿色技术创新研发环节，进一步提升企

业的绿色技术创新水平。再次，企业被认定为绿色企业后，可以较容易从银行

获得成本较低的贷款，并且银行也更愿意向这种未来发展前景良好的绿色企业

发放长期贷款，优化绿色企业负债结构。由融资约束理论可知，企业的绿色技

术创新需要的周期长，资金量大，所以绿色企业从银行获得了成本较低的长期

借款，可以大大提升绿色企业的绿色技术创新水平。

控制变量中，企业的资产负债率（CDR）对企业绿色技术创新的质量与数

量都起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持

一致，深入分析其原因可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，

且时间较长，很难通过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业借用杠杆贷

入适当规模的资金后，可以有效促进企业的绿色技术研发活动进而提升企业的

绿色技术创新水平。企业的总资产净利润率（CNPR）对企业绿色技术创新的质

量与数量都起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情

况保持一致，深入分析其原因可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金

量较大，且时间较长，很难通过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业的

总资产净利润率较高时，企业可以有更多的资金投入至绿色技术研发环节，进

而促进企业的绿色技术创新水平。企业的所有权性质（BELONG）对企业绿色
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技术创新的质量与数量起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这

也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，国有企业一般可以获得更多的

资源与资金支持，并且较易引进新的绿色技术与高端人才，将这些生产要素投

入企业的绿色技术研发活动进而提升企业的绿色技术创新水平。企业的研发投

入程度（RIR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作用，并在 10%的

显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，企

业的绿色技术创新水平直接受到企业研发投入多少的影响。若企业研发投入在

营业收入中的占比较大，可以直接促进企业的绿色技术研发进程，较快提升企

业的绿色技术创新水平。企业的规模（ENOR）对企业绿色技术创新的质量与数

量都起着正向作用，并在 1%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一

致，深入分析其原因可知，一个企业的规模越大，其所拥有的自有资金和可以

获得的借贷资金更多，可以更便捷地支持企业的绿色技术研发活动进而提升自

身企业的绿色技术创新水平。本文共选择了六个控制变量，其中五个控制变量

显著，一个控制变量不显著，表明本文在控制变量的选取上较合理。

4.5 绿色金融对企业绿色技术创新的稳健性检验

4.5.1 更换被解释变量企业绿色技术创新的衡量方法

为了检验基准回归结果的稳健性，本部分更换被解释变量企业绿色技术创

新的衡量方法，用企业绿色发明专利申请数占企业专利申请总数的比重衡量企

业绿色技术创新质量（EGCP），用企业绿色专利申请数占企业专利申请总数的

比重衡量企业绿色技术创新数量（EGP）。

替换完被解释变量企业绿色技术创新衡量方法的回归结果如表 4.7所示。
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表 4.7 替换完被解释变量企业绿色技术创新衡量方法的回归结果

变量

被解释变量：

EGCP
（1）

被解释变量：

EGCP
（2）

被解释变量：EGP
（3）

被解释变量：EGP
（4）

GRI
0.022*

（1.90）
0.015*

（1.84）
0.038**
（2.13）

0.027**
（1.97）

CDR
0.033*
（1.92）

0.016*
（1.84）

CNPR
0.017*

（1.93）
0.034*

（1.86）

CGR
0.016

（1.33）
0.016

（1.47）

BELONG
0.021*

（1.89）
0.038*

（1.80）

RIR
0.023*

（1.77）
0.039*

（1.94）

ENOR
0.012***
（3.47）

0.021***
（3.24）

CONS
0.587***
（3.27）

0.481***
（2.69）

0.581***
（3.38）

0.543***
（2.88）

样本量 11048 11048 11048 11048

Within-R2 0.0342 0.0420 0.0571 0.0628

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

如表 4.7所示，第（1）列为不包含控制变量的回归结果，第（2）列为包含

控制变量的回归结果，可以看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿色

金融改革创新试验区政策（GRI）对其中一个被解释变量企业绿色技术创新水平

质量（EGCP）的回归系数都为正值且在 10%的显著性水平下保持显著。第（3）

列为不包含控制变量的回归结果，第（4）列为包含控制变量的回归结果，可以

看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿色金融改革创新试验区政策（GRI）
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对另一个被解释变量企业绿色技术创新水平数量（EGP）的回归系数都为正值且

在 5%的显著性水平下保持显著。与表 4.6的基准回归结果基本一致。由此可知，

绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色技术创新水平的数量提升作用大于质

量，未来还需要加大引导绿色金融对企业绿色技术创新质量的提升作用。具体

分析可知，当该地区实施绿色金融改革创新试验区政策时，首先会通过波特假

说理论促进重污染企业增加研发投入以实现转型，进而提升自己的企业绿色技

术创新水平。而对于区域内的非重污染企业来说，区域实施绿色金融改革创新

试验区政策后，银行会将其界定为非重污染企业，因而可以获得银行提供的部

分绿色信贷。企业可以将这一部分资金投入至企业的绿色技术研发投入环节，

进而进一步提升企业的绿色技术创新水平。其次，区域内的绿色企业被银行界

定后，可以向外部机构传递出企业社会责任以及绿色意识良好的信号，进而通

过信号传递理论帮助企业从更多机构获得成本较低的信贷资金，并进一步通过

获得长期借款优化企业的负债结构。这样，这笔资金又可以继续投入企业的绿

色技术创新研发环节，进一步提升企业的绿色技术创新水平。再次，企业被认

定为绿色企业后，可以较容易从银行获得成本较低的贷款，并且银行也更愿意

向这种未来发展前景良好的绿色企业发放长期贷款，优化绿色企业负债结构。

由融资约束理论可知，企业的绿色技术创新需要的周期长，资金量大，所以绿

色企业从银行获得了成本较低的长期借款，可以大大提升绿色企业的绿色技术

创新水平。

控制变量中的回归系数与显著性与表 4.6中的基准回归结果基本一致，企业

的资产负债率（CDR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作用，并

在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析其原因

可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，且时间较长，很难通

过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业借用杠杆贷入适当规模的资金后，

可以有效促进企业的绿色技术研发活动进而提升企业的绿色技术创新水平。企

业的总资产净利润率（CNPR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作

用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析

其原因可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，且时间较长，

很难通过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业的总资产净利润率较高时，
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企业可以有更多的资金投入至绿色技术研发环节，进而促进企业的绿色技术创

新水平。企业的所有权性质（BELONG）对企业绿色技术创新的质量与数量起

着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，

深入分析其原因可知，国有企业一般可以获得更多的资源与资金支持，并且较

易引进新的绿色技术与高端人才，将这些生产要素投入企业的绿色技术研发活

动进而提升企业的绿色技术创新水平。企业的研发投入程度（RIR）对企业绿色

技术创新的质量与数量都起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。

这也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，企业的绿色技术创新水平直

接受到企业研发投入多少的影响。若企业研发投入在营业收入中的占比较大，

可以直接促进企业的绿色技术研发进程，较快提升企业的绿色技术创新水平。

企业的规模（ENOR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作用，并在

1%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，

一个企业的规模越大，其所拥有的自有资金和可以获得的借贷资金更多，可以

更便捷地支持企业的绿色技术研发活动进而提升自身企业的绿色技术创新水平。

本文共选择了六个控制变量，其中五个控制变量显著，一个控制变量不显著，

表明本文在控制变量的选取上较合理。

4.5.2 更换固定效应控制层面的回归结果

在基准回归结果中，我们控制了企业层面和时间层面的固定效应，在稳健

性检验中，我们将企业层面固定效应更换为省份与行业层面固定效应，检验基

准回归结果的稳健性。更换后的回归方程如下式（4.3）与（4.4）所示。

�����,�,� = �0 + �1����,�,� + �2��,�,� + ��+�� + �� + ��,�,� （4.3）

����,�,� = �0 + �1����,�,� + �2��,�,� + ��+�� + �� + ��,�,� （4.4）

式（4.3）和式（4.4）中，下标 i表示本文研究的我国沪深 A股上市公司各

自注册地所在的省份；下标 j表示本文研究的我国沪深 A股上市公司各自所在

的行业；下标 t 表示本文研究的样本时间段 2012 年-2019 年；�0为常数项；�1

为核心解释变量绿色金融改革创新试验区政策的估计系数；��,�为本文选取的控

制变量集，包括企业的资产负债率（CDR）、企业的总资产净利润率（CNPR）、
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企业的总资产增长率（CGR）、企业的所有权性质（BELONG）、企业的研发

投入水平（RIR）、企业的规模（ENOR）；�2为本文的各个控制变量对被解释

变量企业绿色技术创新质量与数量的估计系数；��为省份层面的固定效应；��

为行业层面的固定效应；��为时间层面的固定效应；��,�,�为随机误差项。

更换固定效应控制层面的回归结果如表 4.8所示。

表 4.8 更换固定效应控制层面的回归结果

变量

被解释变量：

EGCP
（1）

被解释变量：

EGCP
（2）

被解释变量：EGP
（3）

被解释变量：EGP
（4）

GRI
0.035*

（1.86）
0.028*

（1.79）
0.062**
（2.12）

0.057**
（2.04）

CDR
0.034*
（1.72）

0.049*
（1.73）

CNPR
0.063*

（1.78）
0.086*

（1.92）

CGR
0.027

（1.35）
0.046

（1.38）

BELONG
0.039*

（1.84）
0.035*

（1.73）

RIR
0.065*

（1.85）
0.072*

（1.89）

ENOR
0.032***
（3.11）

0.052***
（3.83）

CONS
0.532***
（3.12）

0.472***
（2.85）

0.593***
（3.45）

0.582***
（2.88）

样本量 11048 11048 11048 11048

Within-R2 0.0365 0.0456 0.0587 0.0657

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在省级层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。
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如表 4.8所示，第（1）列为不包含控制变量的回归结果，第（2）列为包含

控制变量的回归结果，可以看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿色

金融改革创新试验区政策（GRI）对其中一个被解释变量企业绿色技术创新水平

质量（EGCP）的回归系数都为正值且在 10%的显著性水平下保持显著。第（3）

列为不包含控制变量的回归结果，第（4）列为包含控制变量的回归结果，可以

看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿色金融改革创新试验区政策（GRI）

对另一个被解释变量企业绿色技术创新水平数量（EGP）的回归系数都为正值且

在 5%的显著性水平下保持显著。与表 4.6的基准回归结果基本一致。由此可知，

绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色技术创新水平的数量提升作用大于质

量，未来还需要加大引导绿色金融对企业绿色技术创新质量的提升作用。具体

分析可知，当该地区实施绿色金融改革创新试验区政策时，首先会通过波特假

说理论促进重污染企业增加研发投入以实现转型，进而提升自己的企业绿色技

术创新水平。而对于区域内的非重污染企业来说，区域实施绿色金融改革创新

试验区政策后，银行会将其界定为非重污染企业，因而可以获得银行提供的部

分绿色信贷。企业可以将这一部分资金投入至企业的绿色技术研发投入环节，

进而进一步提升企业的绿色技术创新水平。其次，区域内的绿色企业被银行界

定后，可以向外部机构传递出企业社会责任以及绿色意识良好的信号，进而通

过信号传递理论帮助企业从更多机构获得成本较低的信贷资金，并进一步通过

获得长期借款优化企业的负债结构。这样，这笔资金又可以继续投入企业的绿

色技术创新研发环节，进一步提升企业的绿色技术创新水平。再次，企业被认

定为绿色企业后，可以较容易从银行获得成本较低的贷款，并且银行也更愿意

向这种未来发展前景良好的绿色企业发放长期贷款，优化绿色企业负债结构。

由融资约束理论可知，企业的绿色技术创新需要的周期长，资金量大，所以绿

色企业从银行获得了成本较低的长期借款，可以大大提升绿色企业的绿色技术

创新水平。

控制变量中的回归系数与显著性与表 4.6中的基准回归结果基本一致，企业

的资产负债率（CDR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作用，并

在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析其原因

可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，且时间较长，很难通
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过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业借用杠杆贷入适当规模的资金后，

可以有效促进企业的绿色技术研发活动进而提升企业的绿色技术创新水平。企

业的总资产净利润率（CNPR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作

用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析

其原因可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，且时间较长，

很难通过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业的总资产净利润率较高时，

企业可以有更多的资金投入至绿色技术研发环节，进而促进企业的绿色技术创

新水平。企业的所有权性质（BELONG）对企业绿色技术创新的质量与数量起

着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，

深入分析其原因可知，国有企业一般可以获得更多的资源与资金支持，并且较

易引进新的绿色技术与高端人才，将这些生产要素投入企业的绿色技术研发活

动进而提升企业的绿色技术创新水平。企业的研发投入程度（RIR）对企业绿色

技术创新的质量与数量都起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。

这也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，企业的绿色技术创新水平直

接受到企业研发投入多少的影响。若企业研发投入在营业收入中的占比较大，

可以直接促进企业的绿色技术研发进程，较快提升企业的绿色技术创新水平。

企业的规模（ENOR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作用，并在

1%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，

一个企业的规模越大，其所拥有的自有资金和可以获得的借贷资金更多，可以

更便捷地支持企业的绿色技术研发活动进而提升自身企业的绿色技术创新水平。

本文共选择了六个控制变量，其中五个控制变量显著，一个控制变量不显著，

表明本文在控制变量的选取上较合理。

4.5.3 缩短样本周期的回归结果

按照双重差分分析的基本套路，将实证研究的样本周期从 2012年-2019年

缩短至 2013 年-2018年，继续检验基准回归结果的稳健性。具体回归结果如表

4.9所示。
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表 4.9 缩短样本周期的回归结果

变量

被解释变量：

EGCP
（1）

被解释变量：

EGCP
（2）

被解释变量：EGP
（3）

被解释变量：EGP
（4）

GRI
0.035*

（1.91）
0.028*

（1.83）
0.048**
（2.32）

0.036**
（2.12）

CDR
0.047*
（1.92）

0.035*
（1.93）

CNPR
0.048*

（1.75）
0.083*

（1.89）

CGR
0.028

（1.49）
0.026

（1.48）

BELONG
0.057*

（1.92）
0.043*

（1.91）

RIR
0.029*

（1.87）
0.070*

（1.71）

ENOR
0.046***
（2.67）

0.063***
（2.99）

CONS
0.230***
（3.47）

0.801***
（2.87）

0.326***
（3.43）

0.490***
（2.72）

样本量 8286 8286 8286 8286

Within-R2 0.0138 0.0256 0.0164 0.0288

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

如表 4.9所示，第（1）列为不包含控制变量的回归结果，第（2）列为包含

控制变量的回归结果，可以看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿色

金融改革创新试验区政策（GRI）对其中一个被解释变量企业绿色技术创新水平

质量（EGCP）的回归系数都为正值且在 10%的显著性水平下保持显著。第（3）

列为不包含控制变量的回归结果，第（4）列为包含控制变量的回归结果，可以

看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿色金融改革创新试验区政策（GRI）
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对另一个被解释变量企业绿色技术创新水平数量（EGP）的回归系数都为正值且

在 5%的显著性水平下保持显著。与表 4.6的基准回归结果基本一致。由此可知，

绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色技术创新水平的数量提升作用大于质

量，未来还需要加大引导绿色金融对企业绿色技术创新质量的提升作用。具体

分析可知，当该地区实施绿色金融改革创新试验区政策时，首先会通过波特假

说理论促进重污染企业增加研发投入以实现转型，进而提升自己的企业绿色技

术创新水平。而对于区域内的非重污染企业来说，区域实施绿色金融改革创新

试验区政策后，银行会将其界定为非重污染企业，因而可以获得银行提供的部

分绿色信贷。企业可以将这一部分资金投入至企业的绿色技术研发投入环节，

进而进一步提升企业的绿色技术创新水平。其次，区域内的绿色企业被银行界

定后，可以向外部机构传递出企业社会责任以及绿色意识良好的信号，进而通

过信号传递理论帮助企业从更多机构获得成本较低的信贷资金，并进一步通过

获得长期借款优化企业的负债结构。这样，这笔资金又可以继续投入企业的绿

色技术创新研发环节，进一步提升企业的绿色技术创新水平。再次，企业被认

定为绿色企业后，可以较容易从银行获得成本较低的贷款，并且银行也更愿意

向这种未来发展前景良好的绿色企业发放长期贷款，优化绿色企业负债结构。

由融资约束理论可知，企业的绿色技术创新需要的周期长，资金量大，所以绿

色企业从银行获得了成本较低的长期借款，可以大大提升绿色企业的绿色技术

创新水平。

控制变量中的回归系数与显著性与表 4.6中的基准回归结果基本一致，企业

的资产负债率（CDR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作用，并

在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析其原因

可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，且时间较长，很难通

过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业借用杠杆贷入适当规模的资金后，

可以有效促进企业的绿色技术研发活动进而提升企业的绿色技术创新水平。企

业的总资产净利润率（CNPR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作

用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析

其原因可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，且时间较长，

很难通过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业的总资产净利润率较高时，
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企业可以有更多的资金投入至绿色技术研发环节，进而促进企业的绿色技术创

新水平。企业的所有权性质（BELONG）对企业绿色技术创新的质量与数量起

着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，

深入分析其原因可知，国有企业一般可以获得更多的资源与资金支持，并且较

易引进新的绿色技术与高端人才，将这些生产要素投入企业的绿色技术研发活

动进而提升企业的绿色技术创新水平。企业的研发投入程度（RIR）对企业绿色

技术创新的质量与数量都起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。

这也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，企业的绿色技术创新水平直

接受到企业研发投入多少的影响。若企业研发投入在营业收入中的占比较大，

可以直接促进企业的绿色技术研发进程，较快提升企业的绿色技术创新水平。

企业的规模（ENOR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作用，并在

1%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，

一个企业的规模越大，其所拥有的自有资金和可以获得的借贷资金更多，可以

更便捷地支持企业的绿色技术研发活动进而提升自身企业的绿色技术创新水平。

本文共选择了六个控制变量，其中五个控制变量显著，一个控制变量不显著，

表明本文在控制变量的选取上较合理。

4.5.4 反事实检验

按照双重差分分析的基本套路，将实证研究的政策冲击年份进行改变，假

设政策提前一年发生，即政策冲击年份在 2016年，若回归结果不显著，表明通

过反事实检验。具体回归结果如表 4.10所示。
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表 4.10 反事实检验的回归结果

变量

被解释变量：

EGCP
（1）

被解释变量：

EGCP
（2）

被解释变量：EGP
（3）

被解释变量：EGP
（4）

GRI
0.043

（1.03）
0.038

（0.85）
0.054

（1.29）
0.049

（1.04）

CDR
0.047*
（1.87）

0.042*
（1.93）

0CNPR
0.071*

（1.70）
0.095*

（1.76）

CGR
0.041

（1.04）
0.050

（1.07）

BELONG
0.030*

（1.83）
0.032*

（1.79）

RIR
0.096*

（1.94）
0.046*

（1.70）

ENOR
0.039***
（3.17）

0.055***
（3.61）

CONS
0.207***
（2.84）

0.674***
（2.89）

0.314***
（3.56）

0.902***
（2.63）

样本量 11048 11048 11048 11048

Within-R2 0.0385 0.0402 0.0584 0.0605

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

如表 4.10所示，第（1）列为不包含控制变量的回归结果，第（2）列为包

含控制变量的回归结果，可以看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿

色金融改革创新试验区政策（GRI）对其中一个被解释变量企业绿色技术创新水

平质量（EGCP）的回归系数不显著。第（3）列为不包含控制变量的回归结果，

第（4）列为包含控制变量的回归结果，可以看到，不管是否加入控制变量，核

心解释变量绿色金融改革创新试验区政策（GRI）对另一个被解释变量企业绿色
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技术创新水平数量（EGP）的回归系数也不显著。由此可知，当改变政策冲击年

份以后，绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色技术创新水平的影响并不显

著，通过反事实检验。

控制变量中，企业的资产负债率（CDR）对企业绿色技术创新的质量与数

量都起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持

一致，深入分析其原因可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，

且时间较长，很难通过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业借用杠杆贷

入适当规模的资金后，可以有效促进企业的绿色技术研发活动进而提升企业的

绿色技术创新水平。企业的总资产净利润率（CNPR）对企业绿色技术创新的质

量与数量都起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情

况保持一致，深入分析其原因可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金

量较大，且时间较长，很难通过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业的

总资产净利润率较高时，企业可以有更多的资金投入至绿色技术研发环节，进

而促进企业的绿色技术创新水平。企业的所有权性质（BELONG）对企业绿色

技术创新的质量与数量起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这

也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，国有企业一般可以获得更多的

资源与资金支持，并且较易引进新的绿色技术与高端人才，将这些生产要素投

入企业的绿色技术研发活动进而提升企业的绿色技术创新水平。企业的研发投

入程度（RIR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作用，并在 10%的

显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，企

业的绿色技术创新水平直接受到企业研发投入多少的影响。若企业研发投入在

营业收入中的占比较大，可以直接促进企业的绿色技术研发进程，较快提升企

业的绿色技术创新水平。企业的规模（ENOR）对企业绿色技术创新的质量与数

量都起着正向作用，并在 1%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一

致，深入分析其原因可知，一个企业的规模越大，其所拥有的自有资金和可以

获得的借贷资金更多，可以更便捷地支持企业的绿色技术研发活动进而提升自

身企业的绿色技术创新水平。本文共选择了六个控制变量，其中五个控制变量

显著，一个控制变量不显著，表明本文在控制变量的选取上较合理。
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4.5.5 安慰剂检验

按照双重差分分析的基本套路，将实证研究的五个试点省份进行随机更换，

从剩余的非试点省份中随机挑选出五个省份作为试点地区，注册地在这些地区

的企业作为试点企业。具体回归结果如表 4.11所示。

表 4.11 安慰剂检验的回归结果

变量

被解释变量：

EGCP
（1）

被解释变量：

EGCP
（2）

被解释变量：EGP
（3）

被解释变量：EGP
（4）

GRI
0.014

（0.52）
0.010

（0.40）
0.020

（0.57）
0.015

（0.43）

CDR
0.050*
（1.95）

0.045*
（1.81）

CNPR
0.069*

（1.86）
0.091*

（1.75）

CGR
0.041

（1.02）
0.050

（1.05）

BELONG
0.031*

（1.93）
0.034*

（1.73）

RIR
0.012*

（1.91）
0.048*

（1.78）

ENOR
0.041***
（3.27）

0.057***
（3.71）

CONS
0.207***
（2.82）

0.705***
（2.75）

0.314***
（3.55）

0.941***
（2.73）

样本量 11048 11048 11048 11048

Within-R2 0.0378 0.0437 0.0577 0.0599

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

如表 4.11所示，第（1）列为不包含控制变量的回归结果，第（2）列为包
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含控制变量的回归结果，可以看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿

色金融改革创新试验区政策（GRI）对其中一个被解释变量企业绿色技术创新水

平质量（EGCP）的回归系数不显著。第（3）列为不包含控制变量的回归结果，

第（4）列为包含控制变量的回归结果，可以看到，不管是否加入控制变量，核

心解释变量绿色金融改革创新试验区政策（GRI）对另一个被解释变量企业绿色

技术创新水平数量（EGP）的回归系数也不显著。由此可知，当改变试点地区以

后，绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色技术创新水平的影响并不显著，

通过安慰剂检验。

控制变量中，企业的资产负债率（CDR）对企业绿色技术创新的质量与数

量都起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持

一致，深入分析其原因可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，

且时间较长，很难通过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业借用杠杆贷

入适当规模的资金后，可以有效促进企业的绿色技术研发活动进而提升企业的

绿色技术创新水平。企业的总资产净利润率（CNPR）对企业绿色技术创新的质

量与数量都起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情

况保持一致，深入分析其原因可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金

量较大，且时间较长，很难通过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业的

总资产净利润率较高时，企业可以有更多的资金投入至绿色技术研发环节，进

而促进企业的绿色技术创新水平。企业的所有权性质（BELONG）对企业绿色

技术创新的质量与数量起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这

也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，国有企业一般可以获得更多的

资源与资金支持，并且较易引进新的绿色技术与高端人才，将这些生产要素投

入企业的绿色技术研发活动进而提升企业的绿色技术创新水平。企业的研发投

入程度（RIR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作用，并在 10%的

显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，企

业的绿色技术创新水平直接受到企业研发投入多少的影响。若企业研发投入在

营业收入中的占比较大，可以直接促进企业的绿色技术研发进程，较快提升企

业的绿色技术创新水平。企业的规模（ENOR）对企业绿色技术创新的质量与数

量都起着正向作用，并在 1%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一
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致，深入分析其原因可知，一个企业的规模越大，其所拥有的自有资金和可以

获得的借贷资金更多，可以更便捷地支持企业的绿色技术研发活动进而提升自

身企业的绿色技术创新水平。本文共选择了六个控制变量，其中五个控制变量

显著，一个控制变量不显著，表明本文在控制变量的选取上较合理。

4.5.6 将企业注册地改为企业办公地的回归结果

基准回归中确定企业是否为试点地区企业的方法是按照企业的注册地进行

划分，但企业的绿色技术创新行为更会受到企业办公所在地的影响，因此本部

分将企业按照企业的办公所在地划分试点地区企业和非试点地区企业，再次进

行回归，具体回归结果如表 4.12所示。

表 4.12 更换为企业办公所在地的回归结果

变量

被解释变量：

EGCP
（1）

被解释变量：

EGCP
（2）

被解释变量：EGP
（3）

被解释变量：EGP
（4）

GRI
0.037*

（1.89）
0.019*

（1.83）
0.042**
（2.08）

0.036**
（1.99）

CDR
0.032*
（1.75）

0.021*
（1.77）

CNPR
0.099*

（1.72）
0.120*

（1.83）

CGR
0.023

（1.42）
0.022

（0.54）

BELONG
0.065*

（1.92）
0.087*

（1.86）

RIR
0.019*

（1.78）
0.025*

（1.72）

ENOR
0.022***
（2.94）

0.035***
（2.87）

CONS
0.264***
（3.98）

0.199***
（2.83）

0.368***
（2.84）

0.367***
（2.83）

样本量 11048 11048 11048 11048

Within-R2 0.0451 0.0559 0.0745 0.0854
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注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

如表 4.12所示，第（1）列为不包含控制变量的回归结果，第（2）列为包

含控制变量的回归结果，可以看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿

色金融改革创新试验区政策（GRI）对其中一个被解释变量企业绿色技术创新水

平质量（EGCP）的回归系数都为正值且在 10%的显著性水平下保持显著。第（3）

列为不包含控制变量的回归结果，第（4）列为包含控制变量的回归结果，可以

看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿色金融改革创新试验区政策（GRI）

对另一个被解释变量企业绿色技术创新水平数量（EGP）的回归系数都为正值且

在 5%的显著性水平下保持显著。与表 4.6的基准回归结果基本一致。由此可知，

绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色技术创新水平的数量提升作用大于质

量，未来还需要加大引导绿色金融对企业绿色技术创新质量的提升作用。具体

分析可知，当该地区实施绿色金融改革创新试验区政策时，首先会通过波特假

说理论促进重污染企业增加研发投入以实现转型，进而提升自己的企业绿色技

术创新水平。而对于区域内的非重污染企业来说，区域实施绿色金融改革创新

试验区政策后，银行会将其界定为非重污染企业，因而可以获得银行提供的部

分绿色信贷。企业可以将这一部分资金投入至企业的绿色技术研发投入环节，

进而进一步提升企业的绿色技术创新水平。其次，区域内的绿色企业被银行界

定后，可以向外部机构传递出企业社会责任以及绿色意识良好的信号，进而通

过信号传递理论帮助企业从更多机构获得成本较低的信贷资金，并进一步通过

获得长期借款优化企业的负债结构。这样，这笔资金又可以继续投入企业的绿

色技术创新研发环节，进一步提升企业的绿色技术创新水平。再次，企业被认

定为绿色企业后，可以较容易从银行获得成本较低的贷款，并且银行也更愿意

向这种未来发展前景良好的绿色企业发放长期贷款，优化绿色企业负债结构。

由融资约束理论可知，企业的绿色技术创新需要的周期长，资金量大，所以绿

色企业从银行获得了成本较低的长期借款，可以大大提升绿色企业的绿色技术

创新水平。

控制变量中的回归系数与显著性与表 4.6中的基准回归结果基本一致，企业
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的资产负债率（CDR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作用，并

在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析其原因

可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，且时间较长，很难通

过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业借用杠杆贷入适当规模的资金后，

可以有效促进企业的绿色技术研发活动进而提升企业的绿色技术创新水平。企

业的总资产净利润率（CNPR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作

用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析

其原因可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，且时间较长，

很难通过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业的总资产净利润率较高时，

企业可以有更多的资金投入至绿色技术研发环节，进而促进企业的绿色技术创

新水平。企业的所有权性质（BELONG）对企业绿色技术创新的质量与数量起

着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，

深入分析其原因可知，国有企业一般可以获得更多的资源与资金支持，并且较

易引进新的绿色技术与高端人才，将这些生产要素投入企业的绿色技术研发活

动进而提升企业的绿色技术创新水平。企业的研发投入程度（RIR）对企业绿色

技术创新的质量与数量都起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。

这也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，企业的绿色技术创新水平直

接受到企业研发投入多少的影响。若企业研发投入在营业收入中的占比较大，

可以直接促进企业的绿色技术研发进程，较快提升企业的绿色技术创新水平。

企业的规模（ENOR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作用，并在

1%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，

一个企业的规模越大，其所拥有的自有资金和可以获得的借贷资金更多，可以

更便捷地支持企业的绿色技术研发活动进而提升自身企业的绿色技术创新水平。

本文共选择了六个控制变量，其中五个控制变量显著，一个控制变量不显著，

表明本文在控制变量的选取上较合理。

4.5.7 内生性检验

双重差分模型中较易出现由于选择非试点地区过程中的样本选择偏差问题

导致的内生性问题。所以本文首先使用倾向得分匹配方法将前文的控制变量作
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为协变量，匹配与试点地区企业特征相似的非试点地区企业，然后再进行双重

差分回归，以保证回归结果的稳健性。具体的 PSM-DID 回归结果如表 4.13所示。

表 4.13 PSM-DID结果

变量

被解释变量：

EGCP
（1）

被解释变量：

EGCP
（2）

被解释变量：EGP
（3）

被解释变量：EGP
（4）

GRI
0.029*

（1.76）
0.018*

（1.72）
0.043**
（2.24）

0.036**
（2.03）

CDR
0.036*
（1.78）

0.052*
（1.82）

CNPR
0.061*

（1.74）
0.089*

（1.94）

CGR
0.024

（1.39）
0.042

（1.47）

BELONG
0.034*

（1.87）
0.042*

（1.83）

RIR
0.062*

（1.82）
0.071*

（1.92）

ENOR
0.037***
（3.24）

0.058***
（3.62）

CONS
0.542***
（3.04）

0.502***
（2.74）

0.581***
（3.26）

0.563***
（2.83）

样本量 8286 8286 8286 8286

Within-R2 0.0343 0.0421 0.0597 0.0674

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

如表 4.13所示，第（1）列为不包含控制变量的回归结果，第（2）列为包

含控制变量的回归结果，可以看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿

色金融改革创新试验区政策（GRI）对其中一个被解释变量企业绿色技术创新水

平质量（EGCP）的回归系数都为正值且在 10%的显著性水平下保持显著。第（3）
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列为不包含控制变量的回归结果，第（4）列为包含控制变量的回归结果，可以

看到，不管是否加入控制变量，核心解释变量绿色金融改革创新试验区政策（GRI）

对另一个被解释变量企业绿色技术创新水平数量（EGP）的回归系数都为正值且

在 5%的显著性水平下保持显著。与表 4.6的基准回归结果基本一致。由此可知，

绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色技术创新水平的数量提升作用大于质

量，未来还需要加大引导绿色金融对企业绿色技术创新质量的提升作用。具体

分析可知，当该地区实施绿色金融改革创新试验区政策时，首先会通过波特假

说理论促进重污染企业增加研发投入以实现转型，进而提升自己的企业绿色技

术创新水平。而对于区域内的非重污染企业来说，区域实施绿色金融改革创新

试验区政策后，银行会将其界定为非重污染企业，因而可以获得银行提供的部

分绿色信贷。企业可以将这一部分资金投入至企业的绿色技术研发投入环节，

进而进一步提升企业的绿色技术创新水平。其次，区域内的绿色企业被银行界

定后，可以向外部机构传递出企业社会责任以及绿色意识良好的信号，进而通

过信号传递理论帮助企业从更多机构获得成本较低的信贷资金，并进一步通过

获得长期借款优化企业的负债结构。这样，这笔资金又可以继续投入企业的绿

色技术创新研发环节，进一步提升企业的绿色技术创新水平。再次，企业被认

定为绿色企业后，可以较容易从银行获得成本较低的贷款，并且银行也更愿意

向这种未来发展前景良好的绿色企业发放长期贷款，优化绿色企业负债结构。

由融资约束理论可知，企业的绿色技术创新需要的周期长，资金量大，所以绿

色企业从银行获得了成本较低的长期借款，可以大大提升绿色企业的绿色技术

创新水平。

控制变量中的回归系数与显著性与表 4.6中的基准回归结果基本一致，企业

的资产负债率（CDR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作用，并

在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析其原因

可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，且时间较长，很难通

过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业借用杠杆贷入适当规模的资金后，

可以有效促进企业的绿色技术研发活动进而提升企业的绿色技术创新水平。企

业的总资产净利润率（CNPR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作

用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析
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其原因可知，由于企业的绿色技术创新活动需要的资金量较大，且时间较长，

很难通过企业自有资金完成这一活动。因此，当企业的总资产净利润率较高时，

企业可以有更多的资金投入至绿色技术研发环节，进而促进企业的绿色技术创

新水平。企业的所有权性质（BELONG）对企业绿色技术创新的质量与数量起

着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，

深入分析其原因可知，国有企业一般可以获得更多的资源与资金支持，并且较

易引进新的绿色技术与高端人才，将这些生产要素投入企业的绿色技术研发活

动进而提升企业的绿色技术创新水平。企业的研发投入程度（RIR）对企业绿色

技术创新的质量与数量都起着正向作用，并在 10%的显著性水平下保持显著。

这也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，企业的绿色技术创新水平直

接受到企业研发投入多少的影响。若企业研发投入在营业收入中的占比较大，

可以直接促进企业的绿色技术研发进程，较快提升企业的绿色技术创新水平。

企业的规模（ENOR）对企业绿色技术创新的质量与数量都起着正向作用，并在

1%的显著性水平下保持显著。这也与现实情况保持一致，深入分析其原因可知，

一个企业的规模越大，其所拥有的自有资金和可以获得的借贷资金更多，可以

更便捷地支持企业的绿色技术研发活动进而提升自身企业的绿色技术创新水平。

本文共选择了六个控制变量，其中五个控制变量显著，一个控制变量不显著，

表明本文在控制变量的选取上较合理。

4.6 绿色金融对企业绿色技术创新的机制检验

本部分的机制检验借鉴温忠麟（2014）提出的中介效应模型检验，首先选

取中介变量（M）。然后进行如下回归。首先进行文章的基准回归，即核心解释

变量对被解释变量的回归。

�����,�/����,� = �0 + �1����,� + �2��,� + ��+�� + ��,� （4.5）

进行完这一步回归后，若�1显著，进行下一步回归。

��,� = �0 + �1����,� + �2��,� + ��+�� + ��,� （4.6）

进行完这一步回归后，若核心解释变量����,�对中介变量��,�的影响显著，即

�1显著，则继续进行下一步回归。
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�����,�/����,� = �0 + �1����,� + �2��,� + �3��,� + ��+�� + ��,� （4.7）

进行完这一步回归后，若核心解释变量����,�与中介变量��,�对被解释变量的

影响仍然显著，即�1与�2显著，且�1系数的绝对值小于�1系数的绝对值，则

中介变量��,�在解释变量影响被解释变量的过程中发挥部分中介作用，即该变量

代表的机制为解释变量影响被解释变量的其中一条路径。基于此种方法，我们

对绿色金融影响企业绿色技术创新的机制进行检验。

4.6.1 增加企业研发投入效应检验

首先，中介变量企业研发投入力度（RIR）用企业年末研发投入总额除以年

末营业收入总额衡量。中介变量检验的三步模型如表 4.14与 4.15所示。

表 4.14 增加企业研发投入效应检验结果（被解释变量为 EGCP）

变量

（1）
被解释变量：

EGCP

（2）
被解释变量：RIR

（3）
被解释变量：EGCP

GRI
0.039*

（1.76）
0.124**
（2.36）

0.026*
（1.72）

RIR
0.075*
（1.84）

CDR
0.075*
（1.92）

0.047*
（1.87）

CNPR
0.041**
（2.48）

0.072*
（1.71）

CGR
0.035*

（1.76）
0.041

（1.04）

BELONG
0.026

（1.57）
0.029*
（1.86）

ENOR
0.033**
（2.35）

0.040***
（3.19）

CONS
0.680***
（3.04）

0.486***
（3.17）

0.570***
（2.79）

样本量 11048 11048 11048
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Within-R2 0.0383 0.0397 0.0401

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

表 4.15 增加企业研发投入效应检验结果（被解释变量为 EGP）

变量

（1）
被解释变量：

EGP

（2）
被解释变量：RIR

（3）
被解释变量：EGP

GRI
0.051**
（2.03）

0.113**
（2.24）

0.035**
（1.99）

RIR
0.064*
（1.82）

CDR
0.064*
（1.85）

0.056*
（1.93）

CNPR
0.045**
（2.32）

0.087*
（1.74）

CGR
0.026*

（1.85）
0.038

（1.22）

BELONG
0.037

（1.43）
0.031*
（1.76）

ENOR
0.037**
（2.28）

0.042***
（3.34）

CONS
0.621***
（3.21）

0.473***
（3.08）

0.521***
（2.57）

样本量 11048 11048 11048

Within-R2 0.0571 0.0612 0.0632

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。
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如表 4.14和表 4.15 所示，第三列 GRI 的系数小于第一列 GRI 的系数，且

第一列 GRI对被解释变量影响显著，第二列中 GRI对中介变量 RIR影响显著。

因此，增加企业研发投入效应这一渠道得到检验，绿色金融通过增加企业研发

投入力度进而影响企业绿色技术创新。这一点从经济学理论角度也较好分析，

当该区域实行绿色金融改革创新试验区政策时，首先该区域内的重污染企业需

要进行决策。是继续排放污染气体而遭受银行较高的贷款利率还是积极主动绿

色转型改造生产工艺，加大企业绿色技术创新研发。重污染企业在考虑了这两

种行为的成本后，认为积极主动绿色转型收益更高。因为积极主动绿色转型后

不仅可以获得银行专门设计的扶持重污染企业绿色转型的信贷资金，还可以符

合国家对企业的环境责任要求，获得一部分政府财政资金。因此，当一个地区

实施绿色金融改革创新试验区政策时，首先该地区的重污染企业会积极主动转

型，通过加大对自身企业的研发投入支持绿色技术创新水平的提升，这一机制

也被前文所说的波特假说理论验证。其次，该区域内的绿色企业更加会加大绿

色技术研发投入。原先绿色企业的研发投入会经常收到内部资金不足的约束，

当绿色企业的所在区域实施绿色金融改革创新试验区政策后，会显著增加企业

的资金拥有量，绿色企业可以通过银行设计的各种绿色金融产品获得绿色发展

资金的扶持。因此，绿色金融首先会通过加大企业研发投入进而影响企业绿色

技术创新水平。

4.6.2 降低企业融资成本效应检验

其次，中介变量企业融资成本（ECC）用企业财务费用占有息负债的比重

衡量（李戎，2021）。中介变量检验的三步模型如表 4.16和表 4.17所示。
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表 4.16 降低企业融资成本效应检验结果（被解释变量为 EGCP）

变量

（1）
被解释变量：

EGCP

（2）
被解释变量：ECC

（3）
被解释变量：EGCP

GRI
0.039*

（1.76）
-0.124**
（-2.36）

0.026*
（1.72）

ECC
-0.075*

（-1.84）

CDR
-0.075*
（-1.92）

0.047*
（1.87）

CNPR
-0.041**
（-2.48）

0.072*
（1.71）

CGR
-0.035*
（-1.76）

0.041
（1.04）

BELONG
-0.026

（-1.57）
0.029*
（1.86）

ENOR
-0.033**
（-2.35）

0.040***
（3.19）

CONS
0.680***
（3.04）

0.486***
（3.17）

0.570***
（2.79）

样本量 11048 11048 11048

Within-R2 0.0383 0.0397 0.0401

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。
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表 4.17 降低企业融资成本效应检验结果（被解释变量为 EGP）

变量

（1）
被解释变量：

EGP

（2）
被解释变量：ECC

（3）
被解释变量：EGP

GRI
0.051**
（2.03）

-0.113**
（-2.24）

0.035**
（1.99）

ECC
-0.064*

（-1.82）

CDR
-0.064*
（-1.85）

0.056*
（1.93）

CNPR
-0.045**
（-2.32）

0.087*
（1.74）

CGR
-0.026*
（-1.85）

0.038
（1.22）

BELONG
-0.037

（-1.43）
0.031*
（1.76）

ENOR
-0.037**
（-2.28）

0.042***
（3.34）

CONS
0.621***
（3.21）

0.473***
（3.08）

0.521***
（2.57）

样本量 11048 11048 11048

Within-R2 0.0571 0.0612 0.0632

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

如表 4.16和表 4.17 所示，第三列 GRI 的系数小于第一列 GRI 的系数，且

第一列 GRI对被解释变量影响显著，第二列中 GRI对中介变量 ECC影响显著。

因此，降低企业融资成本效应这一渠道得到检验，基于信号传递理论，当一个

地区实行绿色金融政策时，银行机构会对企业进行绿色或者污染企业的认定。

当银行认定该企业为绿色环保企业，则向外界传递的信息为这个企业考虑环境

责任，未来发展前景很好，可能还会获得政府财政资金支持，因此其他的机构
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可能就会同意给绿色环保企业投资或者降低借款利率，减少绿色环保企业的融

资成本，因此这种认定给其他机构传递的便是正面信号。基于融资约束理论，

绿色金融的实施可以加大缓解绿色环保企业的融资约束，将绿色信贷等专项资

金引导进入绿色环保企业的绿色技术创新过程，极大提高企业绿色技术创新水

平。此外，融资约束理论还认为企业的融资活动经常受到融资利率较高的负面

影响。绿色金融政策的实施可以极大降低企业的融资成本。因此，绿色金融政

策通过降低企业的融资成本进而推动企业绿色技术创新水平的提升。

4.6.3 优化企业负债结构效应检验

再次，中介变量企业负债结构（EDS）用企业长期借款占企业总负债的比重

衡量（李戎，2021）。中介变量检验的三步模型如表 4.18和表 4.19所示。

表 4.18 优化企业负债结构效应检验结果（被解释变量为 EGCP）

变量

（1）
被解释变量：

EGCP

（2）
被解释变量：EDS

（3）
被解释变量：EGCP

GRI
0.039*

（1.76）
0.124**
（2.36）

0.026*
（1.72）

EDS
0.075*
（1.84）

CDR
0.075*
（1.92）

0.047*
（1.87）

CNPR
0.041**
（2.48）

0.072*
（1.71）

CGR
0.035*

（1.76）
0.041

（1.04）

BELONG
0.026

（1.57）
0.029*
（1.86）

ENOR
0.033**
（2.35）

0.040***
（3.19）

CONS
0.680***
（3.04）

0.486***
（3.17）

0.570***
（2.79）

样本量 11048 11048 11048
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Within-R2 0.0383 0.0397 0.0401

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

表 4.19 优化企业负债结构效应检验结果（被解释变量为 EGP）

变量

（1）
被解释变量：

EGP

（2）
被解释变量：EDS

（3）
被解释变量：EGP

GRI
0.051**
（2.03）

0.113**
（2.24）

0.035**
（1.99）

EDS
0.064*
（1.82）

CDR
0.064*
（1.85）

0.056*
（1.93）

CNPR
0.045**
（2.32）

0.087*
（1.74）

CGR
0.026*

（1.85）
0.038

（1.22）

BELONG
0.037

（1.43）
0.031*
（1.76）

ENOR
0.037**
（2.28）

0.042***
（3.34）

CONS
0.621***
（3.21）

0.473***
（3.08）

0.521***
（2.57）

样本量 11048 11048 11048

Within-R2 0.0571 0.0612 0.0632

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。



兰州财经大学硕士学位论文 绿色金融对企业绿色技术创新的影响研究——以绿色

金融改革创新试验区为例

76

如表 4.18和表 4.19 所示，第三列 GRI 的系数小于第一列 GRI 的系数，且

第一列 GRI对被解释变量影响显著，第二列中 GRI对中介变量 EDS影响显著。

因此，优化企业负债结构效应这一渠道得到检验，基于信号传递理论，当一个

地区实行绿色金融政策时，银行机构会对企业进行绿色或者污染企业的认定。

当银行认定该企业为绿色环保企业，则向外界传递的信息为这个企业考虑环境

责任，未来发展前景很好，可能还会获得政府财政资金支持，因此其他的机构

可能就会同意给绿色环保企业借贷长期借款，优化绿色环保企业的负债结构，

因此这种认定给其他机构传递的便是正面信号。基于融资约束理论，绿色金融

的实施可以加大缓解绿色环保企业的融资约束，将绿色信贷等专项资金引导进

入绿色环保企业的绿色技术创新过程，极大提高企业绿色技术创新水平。此外，

融资约束理论还认为企业的融资活动经常受到贷款期限较短的负面影响。绿色

金融政策的实施可以促使银行愿意给企业借贷长期借款优化企业的负债结构。

因此，绿色金融政策通过优化企业的负债结构进而推动企业绿色技术创新水平

的提升。

4.7 绿色金融对企业绿色技术创新的异质性分析

4.7.1 企业规模大小

本部分将样本按照企业规模、企业所有权性质和企业所属行业进行分类，

实证检验绿色金融对企业绿色技术创新的影响效果基于不同企业特征的差异。

首先根据企业规模划分，计算政策发生前一年即 2016年的企业规模变量中位数，

大于 2016年的企业规模变量中位数的为较大规模企业，小于 2016 年的企业规

模变量中位数的为较小规模企业，检验结果如表 4.20所示。
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表 4.20 分企业规模异质性检验结果

变量

被解释变量：

EGCP
较大规模企业

（1）

被解释变量：

EGP
较大规模企业

（2）

被解释变量：

EGCP
较小规模企业

（3）

被解释变量：

EGP
较小规模企业

（4）

GRI
0.028*

（1.87）
0.047**
（2.04）

0.019*
（1.79）

0.036**
（1.99）

CDR
0.037*
（1.79）

0.042*
（1.83）

0.034*
（1.72）

0.049*
（1.73）

CNPR
0.069*

（1.82）
0.095*

（1.94）
0.063*

（1.78）
0.086*

（1.92）

CGR
0.037

（1.28）
0.051

（1.43）
0.027

（1.35）
0.046

（1.38）

BELONG
0.036*

（1.79）
0.032*

（1.77）
0.039*

（1.84）
0.035*

（1.73）

RIR
0.069*

（1.72）
0.069*

（1.82）
0.065*

（1.85）
0.072*

（1.89）

ENOR
0.037***
（3.20）

0.055***
（3.62）

0.032***
（3.11）

0.052***
（3.83）

CONS
0.481***
（2.69）

0.543***
（2.88）

0.472***
（2.85）

0.582***
（2.88）

样本量 5520 5520 5528 5528

Within-R2 0.0620 0.0628 0.0656 0.0657

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

由表 4.20可知，绿色金融对企业绿色技术创新的正向推动作用在较大规模

企业中作用较大，而在较小规模企业中作用较小。说明未来需要设计有差异性

的绿色金融产品提升对小规模企业绿色技术创新的推动作用。因为小规模企业

本身面临的融资约束就较大，所以更需要绿色金融的引导和扶持。
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4.7.2 企业所有权性质

其次根据企业所有权性质划分，将样本企业分为国有企业和非国有企业进

行回归，检验结果如表 4.21所示。

表 4.21 分企业所有权性质异质性检验结果

变量

被解释变量：

EGCP
国有企业

（1）

被解释变量：

EGP
国有企业

（2）

被解释变量：

EGCP
非国有企业

（3）

被解释变量：

EGP
非国有企业

（4）

GRI
0.035*

（1.72）
0.047**
（2.03）

0.018*
（1.70）

0.036**
（1.99）

CDR
0.047*
（1.87）

0.042*
（1.83）

0.036*
（1.78）

0.052*
（1.82）

CNPR
0.072*

（1.71）
0.095*

（1.94）
0.061*

（1.74）
0.089*

（1.94）

CGR
0.041

（1.04）
0.051

（1.43）
0.024

（1.39）
0.042

（1.47）

BELONG
0.029*

（1.86）
0.032*

（1.77）
0.034*

（1.87）
0.042*

（1.83）

RIR
0.075*

（1.84）
0.069*

（1.82）
0.062*

（1.82）
0.071*

（1.92）

ENOR
0.040***
（3.19）

0.055***
（3.62）

0.037***
（3.24）

0.058***
（3.62）

CONS
0.570***
（2.79）

0.562***
（2.63）

0.502***
（2.74）

0.563***
（2.83）

样本量 4880 4880 6168 6168

Within-R2 0.0601 0.0604 0.0621 0.0674

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

由表 4.21可知，绿色金融对企业绿色技术创新的正向推动作用在国有企业

中作用较大，而在非国有企业中作用较小。说明未来需要加大对非国有企业的

绿色金融扶持。因为非国有企业本身能够获得的资源就相比国有企业要少，所
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以更需要绿色金融的引导和扶持。

4.7.3 企业所属行业不同

其次根据企业所属行业不同，将样本企业分为重污染企业和非重污染企业

进行回归，重污染行业的界定参考证监会的划分方法。检验结果如表 4.22所示。

表 4.22 分企业所属行业不同的异质性检验结果

变量

被解释变量：

EGCP
非重污染企业

（1）

被解释变量：

EGP
非重污染企业

（2）

被解释变量：

EGCP
重污染企业

（3）

被解释变量：

EGP
重污染企业

（4）

GRI
0.028*

（1.87）
0.047**
（2.04）

0.019*
（1.79）

0.036**
（1.99）

CDR
0.037*
（1.79）

0.042*
（1.83）

0.034*
（1.72）

0.049*
（1.73）

CNPR
0.069*

（1.82）
0.095*

（1.94）
0.063*

（1.78）
0.086*

（1.92）

CGR
0.037

（1.28）
0.051

（1.43）
0.027

（1.35）
0.046

（1.38）

BELONG
0.036*

（1.79）
0.032*

（1.77）
0.039*

（1.84）
0.035*

（1.73）

RIR
0.069*

（1.72）
0.069*

（1.82）
0.065*

（1.85）
0.072*

（1.89）

ENOR
0.037***
（3.20）

0.055***
（3.62）

0.032***
（3.11）

0.052***
（3.83）

CONS
0.481***
（2.69）

0.543***
（2.88）

0.472***
（2.85）

0.582***
（2.88）

样本量 7688 7688 3360 3360

Within-R2 0.0620 0.0628 0.0656 0.0657

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%水平下的显著性；括号内为 t值，为了估计结果的

稳健性，t值对应的标准误为在企业层面聚类后的稳健标准误。

数据来源：由 stata16.0软件计算得到。

由表 4.22可知，绿色金融对企业绿色技术创新的正向推动作用在非重污染
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企业中作用较大，而在重污染企业中作用较小。这一结论也与李戎（2021）相

同。说明未来需要加大对重污染企业的绿色金融转型引导。因为我国实施绿色

金融的一个目的就是促进重污染企业的绿色转型，所以目前来看对重污染企业

的扶持作用还不够大，需要继续激发重污染企业的绿色技术创新动力。

4.8 实证结论

本章以我国沪深 A股 1381个企业 2012年-2019年的面板数据为基础，运用

双重差分模型实证检验了绿色金融对企业绿色技术创新的影响，并运用中介效

应模型深入分析了这种影响的作用机制，最后对样本按照企业规模、企业所有

权性质、企业所属行业分类进行了异质性检验。得到如下结论：第一，绿色金

融会正向推动企业的绿色技术创新，但对于企业绿色技术创新数量的推动作用

大于质量的推动作用，这一回归结果通过了七种稳健性检验，表明该回归结果

较稳健；第二，绿色金融对企业绿色技术创新的推动作用主要通过增加企业研

发投入水平、降低企业融资成本、优化企业债务结构得以实现；第三，绿色金

融对企业绿色技术创新的推动作用在规模较大企业、国有企业、非重污染企业

中较大，在规模较小企业、非国有企业、重污染企业中较小。
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5 研究结论与对策建议

5.1 研究结论

本文通过梳理绿色金融与企业绿色技术创新相关文献、分析我国绿色金融

与企业绿色技术创新现状，利用绿色金融与企业绿色技术创新相关理论分析绿

色金融影响企业绿色技术创新的机制，并运用双重差分模型实证检验绿色金融

对企业绿色技术创新的影响作用，得出如下结论：

第一，从我国绿色金融的发展现状来看，我国的绿色金融发展大致可分为

三个阶段：第一个阶段是绿色金融的新兴阶段（2005-2008年）；第二个阶段是

绿色金融的初步发展阶段（2009-2014年）；第三个阶段是绿色金融的规模发展

阶段（2015年至今）。绿色金融改革创新试验区在绿色银行体系建设、培养社

会各主体绿色理念、建立绿色产业专业投资平台、建立企业强制性环境信息披

露制度、完善绿色金融法律法规和市场化经营绿色金融方面取得了有效进展。

绿色金融改革创新试验区的绿色信贷余额、绿色债券发行量、绿色金融专营机

构数量和环境权益交易数额在 2017年-2020年均有较大增加。

第二，从我国企业绿色技术创新的现状来看，度量我国企业绿色技术创新

数量的企业绿色专利申请量于 2012年-2019 年逐年提高，并且在近几年的提升

速度越来越快。我国 2012 年-2019年非重污染行业企业绿色专利申请量的提升

速度与数量大于重污染行业企业绿色专利申请量的提升速度与数量。度量我国

企业绿色技术创新质量的企业绿色发明专利申请量于 2012年-2019年逐年提高，

并且在近几年的提升速度越来越快。我国 2012年-2019 年非重污染行业企业绿

色发明专利申请量的提升速度与数量大于重污染行业企业绿色发明专利申请量

的提升速度与数量。

第三，基于波特假说理论、信号传递理论、融资约束理论，绿色金融主要

通过增加企业研发投入水平、降低企业融资成本、优化企业负债结构提升企业

绿色技术创新水平。

第四，实证部分中以我国沪深 A股 1381个企业 2012年-2019年的面板数据

为基础，运用双重差分模型实证检验了绿色金融对企业绿色技术创新的影响，

并运用中介效应模型深入分析了这种影响的作用机制，最后对样本按照企业规
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模、企业所有权性质、企业所属行业分类进行了异质性检验。得到如下结论：

第一，绿色金融会正向推动企业的绿色技术创新，但对于企业绿色技术创新数

量的推动作用大于质量的推动作用，这一回归结果通过了七种稳健性检验，表

明该回归结果较稳健；第二，绿色金融对企业绿色技术创新的推动作用主要通

过增加企业研发投入水平、降低企业融资成本、优化企业债务结构得以实现；

第三，绿色金融对企业绿色技术创新的推动作用在规模较大企业、国有企业、

非重污染企业中较大，在规模较小企业、非国有企业、重污染企业中较小。

5.2 对策建议

基于以上研究结论，本文提出如下五点对策建议。

5.2.1 加大推广绿色金融改革创新试验区经验

由第四章的基准回归结果可知，绿色金融改革创新试验区的建立可以显著

推动企业绿色技术创新水平的提升。因此应大力推广复制绿色金融改革创新试

验区的经验，结合各地区实际经济发展情况建立各有特色、目标分明的绿色金

融改革创新试验区，并运用多种绿色金融工具，继续大力发挥绿色金融对企业

绿色技术创新的推动作用。

5.2.2 完善绿色金融政策的事后监督评价机制

由第四章的平行趋势检验结果可知，绿色金融改革创新试验区的建立在政

策发布当年对试验区企业绿色技术创新的提升作用最大，政策效果在随后几年

逐年减弱。因此应完善绿色金融政策的事后监督评价机制，避免各地区只在政

策发布当年认真实行绿色金融政策，而在应付完当年的检查后就将绿色金融政

策浮于表面执行，使政策效果大打折扣。在完善绿色金融政策的事后监督评价

机制中，可以借助大数据与区块链的技术，智能化与数字化整个监督评价系统，

提高对于绿色金融政策的事后监督评价效率。
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5.2.3 借助绿色金融力量提升企业绿色技术创新质量

由第四章的基准回归结果可知，绿色金融改革创新试验区的建立对于企业

绿色技术创新数量的提升大于对企业绿色技术创新质量的提升。因此应进一步

借助绿色金融力量，分企业规模、企业所有权性质与企业所属行业设计各类绿

色金融产品推动不同特征的企业绿色技术创新质量提升。

5.2.4 激发重污染企业的绿色技术创新动力

由第四章的异质性分析结果可知，绿色金融改革创新试验区的建立对于重

污染企业绿色技术创新水平的提升小于对非重污染企业绿色技术创新水平的提

升。因此应进一步激发重污染企业的绿色技术创新动力，绿色金融发展的本来

目标之一就是促进重污染企业的转型升级，因此应借助各类绿色金融工具，设

计能够带动重污染企业绿色转型的产品进一步激发重污染企业的绿色技术创新

动力。

5.2.5 强化绿色金融影响企业绿色技术创新的机制渠道

由第四章的机制分析结果可知，绿色金融改革创新试验区的建立对于企业

绿色技术创新水平的提升通过增加企业研发投入水平、降低企业融资成本、优

化企业债务结构得以实现。因此可以与地方政府合作，通过引入财政资金的方

式进一步增加企业的研发投入，各地区金融机构需要进一步降低对绿色环保企

业贷款的利率水平，减轻绿色环保企业融资成本，并增加对于这类企业的长期

借款，优化他们的负债结构，以使绿色金融影响企业绿色技术创新的渠道进一

步强化。
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附录 2 攻读硕士期间参与的科研项目

[1] 引导民间资本投资文化产业研究，第八（学生排名第四），国家社科基金项
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[2] 基于供应链管理视角的甘肃中药材产业生态圈构建研究，第七（学生排名第

五），甘肃省高等学校创新能力提升项目，2020年结项，已完成。

[3] 金融支持文化产业作用机理与路径方式，第五（学生排名第二），兰州财经

大学丝绸之路经济研究院重点项目，2019年结项，已完成。

[4] 碳达峰视角下甘肃省碳交易市场建设及减排路径研究，第十一（学生排名第

一），甘肃省教育揭榜挂帅项目，预计 2024年结项，在研。
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