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绿色金融对企业绿色创新的影响
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摘要:“双碳”战略背景下,绿色金融已成为支持企业绿色创新、推动绿色经济发展的重要金融工具。基于2012—

2021年的沪深A股上市公司数据,利用固定效应模型检验绿色金融对企业绿色创新的影响。研究结果表明,绿色金

融显著促进了企业的绿色创新活动,并且能够通过影响企业的研发投入来进而影响企业的绿色创新。且经过一系

列稳健性检验,该结论依然成立。进一步以企业所有制与地区进行异质性分析,绿色金融对于国有企业与东部地区

企业的绿色创新具有更大的作用。
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  当前,经济绿色化转型成为高质量发展的必然

选择。绿色金融逐渐成为引导金融资源由传统的

高污染、高耗能产业向绿色、高新技术产业转移,支
持绿色创新,实现绿色发展的重要支撑。因此,研
究绿色金融和绿色创新的关系,对于实现绿色低碳

发展、达成“双碳”目标、推动社会经济结构绿色转

型具有重要的现实意义。
绿色金融是一种以政府为主导,企业、金融机

构以及公众共同参与的新型金融模式,本质上是通

过各种金融手段实现金融资源向绿色领域流动,以
实现经济的绿色可持续发展,包括绿色信贷、绿色

证券、绿色保险、绿色租赁等各类产品与服务。关

于绿色金融的经济效应可以从宏观、中观、微观三

个层面进行梳理归纳。在微观层面,多样化、针对

性的绿色金融产品和服务模式能有效缓解企业融

资约束,拓宽企业的融资渠道,实现贷款期限与创

新项目周期匹配,满足企业绿色创新的资金需求[1]。
企业应用新技术等创新成果能为企业降低市场运

营成本,并向社会输出更多的绿色产品与服务。同

时,绿色金融以优惠的利率和灵活的还款方式向居

民提供消费贷等金融产品,降低绿色消费的成本,
促进社会消费结构的升级优化,使社会居民消费趋

向绿色低碳[2]。此外,绿色金融还强化了金融机构

对资金使用者的监督责任[3],提高金融机构对企业

环境绩效的关注度,降低自身的环境风险,促进整

体业务效益的提升。在中观层面,绿色金融通过发

挥资源配置功能,引导资源向绿色行业流动,减少

对“两高一剩”等行业的金融支持,迫使相关行业加

快自身的绿色化转型,实现产业结构优化[4]。另有

绿色金融产品如绿色保险等为企业绿色创新活动

兜底,进一步分散或降低企业风险,提升企业投资

绿色创新活动的积极性,促进绿色产业的可持续发

展[5]。在宏观层面,绿色金融通过支持社会绿色创

新,提升社会绿色全要素生产率,促进产业结构的

优化升级,引导绿色消费,降低经济增长的资源环

境代价[6],实现经济发展提质增效[7]。
关于绿色创新的影响因素的文献指出,环境规

制与企业绿色创新呈倒“U”形关系,弱环境规制会

发挥创新补偿效应,促进企业绿色创新;而强环境

规制会产生遵循成本效应,抑制企业的绿色创新[8]。
经济发展水平高的地区能为企业提供良好的创新

生态服务,为创新成果产出与转化提供保障[9]。另

外,企业自身的绿色技术与知识积累越多,更能发

挥累积效应与溢出效应,其创新活动越容易出成

果[10]。除此之外,外商直接投资水平、利益相关者、
企业规模、公司治理等也会对企业绿色创新产生

影响。
现阶段,学术界已经较为全面地分析了绿色金

融的经济效应与绿色创新的影响因素,但对于绿色

金融如何影响企业绿色创新的相关文献较少,且绝
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大部分基于双重差分模型考察《绿色信贷指引》、绿
色金融改革创新试验区等绿色金融政策对于绿色

创新的影响,鲜有文献通过全面衡量绿色金融发展

水平来探究绿色金融对于企业绿色创新的影响。
基于此,本文从绿色信贷、绿色债券、绿色保险、绿
色投资和碳金融五大方面构建绿色金融发展水平

测度指标体系,用以衡量各省绿色金融发展水平,
并采用固定效应模型考察其对于微观企业的影响

以及作用机制,以期丰富绿色金融与企业绿色创新

的研究。

1 理论分析与研究假设
企业的绿色创新活动本质是一种投资行为,

需要一定规模的长期稳定的资金投入,但创新活

动的长周期性与高风险,会对企业资金链条造成

压力,为了维持稳定运营,企业不得不寻求外部资

金来缓解压力。而传统金融通常以利益为导向,
更青睐于资金回流周期短、收益高的项目[11],开展

绿色创新的企业从传统金融市场获取金融资源的

难度大。而绿色金融体系的建立拓宽了企业资金

来源渠道,缓解了企业的融资约束问题,为研发创

新提供支持。
绿色金融本质上是一种金融服务,绿色属性让

其具有环境规制的功能,基于可持续发展目标,引
导和激励资本流向绿色领域。相关绿色金融政策

如《绿色信贷指引》明确规定要求金融机构优先支

持绿色行业,减少和控制对重污染企业的贷款支

持,同时,金融机构能针对绿色企业与项目实施差

异化的普惠定价策略,根据绿色贷款制定灵活符合

市场行情的普惠贷款利率优惠方案,如湖州银行推

行的绿色园区贷款支持地方传统产业转型升级,中
长期贷款平均执行利率仅为5.3%,低于同类型贷

款定价。因此,绿色企业进行绿色创新活动能获得

优先优惠的金融支持,提高企业融资的可获得性,
缓解企业融资约束问题,并且绿色金融产品中绿色

债券的长周期性能与企业绿色创新活动周期相匹

配,能为企业研发提供充足而稳定的资金流,保障

绿色创新活动的顺利进行;基于信号传递理论,企
业申请或获得绿色金融资源会通过市场传递绿色

信号,社会投资者受政策导向影响,会更青睐于这

一类企业,为其提供资金支持[12]。此外,企业申请

绿色金融除了提供必要的公司财务信息,还需要向

金融机构说明资金投资领域、使用情况、绿色项目

规划等内容,投资者们也可以获得企业关于绿色投

资、资金用途等相关方面的更多的信息,进而缓解

了企业与投资者之间的信息不对称问题,降低外部

投资者所承受的信息风险。另外,绿色保险基于企

业绿色标的所提供的绿色贷款保证保险、信用保证

保险、首台(套)保险等服务,进一步降低了企业获

取金融资创新资金的难度,同时也为企业进行风险

评估,提供风险分散机制[13],强化企业创新项目的

风险管理能力。
绿色金融通过发挥资源配置功能、降低企业内

外部信息不对称程度、分散风险等途径缓解企业的

融资约束问题,促进企业的研发投入的增加。同

时,绿色金融政策明确规定企业获得的绿色金融资

金用途,约束企业的“漂绿”行为,确保资金用于研

发投入,进而促进企业的绿色创新。绿色金融保障

企业绿色创新活动有着充足的研发资金,随着创新

活动的推进,相关人才、技术与设备等创新资源不

断积累,基于知识累积效应与溢出效应,企业的创

新要素使用效率与创新能力得到进一步强化,研发

产出与成果转化效率也实现提升。基于以上分析,
提出以下假设。

H1:绿色金融的发展促进了企业的绿色创新;

H2:绿色金融通过增加企业研发投入对企业绿

色创新产生正向影响。

2 研究设计

2.1 样本选择和数据来源

研究对象为2012—2021年沪深 A 股上市企

业,并对样本进行以下处理:剔除金融类与ST类上

市企业;剔除存在缺失值的样本;保留持续时间大

于等于5年的样本;为避免回归结果受到极端值或

异常值的影响,对所有连续变量在1%的水平上进

行缩尾处理。最终得到2696家企业的23208个观

测值。所使用的数据来源于国泰安数据库、国家统

计局、中国研究数据服务平台(Chinesresearchdata
servicesplatform,CNRDS平台)、Wind数据库、全
球统计数据/分析平台(economypredictionsystem,

EPS数据平台)以及各类统计年鉴。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量:绿色创新

采用企业的绿色发明专利授权数加1后取自然

对数处理来代表企业的绿色创新水平。与实用新

型、外观设计专利相比,发明专利通常具有更高的

技术门槛,更能够展示企业的技术创新能力与竞

争力。

2.2.2 解释变量:绿色金融发展水平

以《关于构建绿色金融体系的指导意见》为指
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导,并结合曾学文等[14]的做法,构建指标体系衡量

绿色金融发展水平,如表1所示。该体系从五大方

面衡量绿色金融,相较于单一指标更能反映绿色金

融发展情况。

2.2.3 中介变量:研发投入

以企业研发支出在营业收入中的占比这一相

对指标来衡量企业的研发投入情况,以此来考察研

发投入在绿色金融与绿色创新关系中的中介作用。

2.2.4 控制变量

考虑企业层面其他因素可能会影响企业的绿

色创新,选择企业年龄、现金比率、资产负债率、资
本密集度、企业规模、托宾Q、两职合一情况、ROA
和ROE作为控制变量。主要变量情况如表2所示。

2.3 模型设定

为分析绿色金融对企业绿色创新的作用机制,
构建以下模型。

lnGPet =α0+α1GFpt+αeControlset+
λe+μe+ϑe+εet (1)

RDSRet =β0+β1GFpt+βeControlset+
λe+μe+ϑe+εet (2)

lnGPet =γ0+γ1GFpt-1+γ2RDSRet-1+
γeControlset+λe+μe+ϑe+εet (3)

式中:e为个体企业;p为省份;t为时间年份;lnGPet为
被解释变量,表示e企业在t年的绿色创新;GFpt为

解释变量,表示p 省在t年的绿色金融发展水平;

RDSRet为中介变量,表示e企业在t年的研发投入

情况;Controlset为控制变量;λe、μe、ϑe分别为个体固

定效益、时间固定效应和行业固定效应;εet为随机误

差项。其中:模型(1)为基准回归模型,基于中介效

应检验逐步法构建模型(2)和模型(3),用于检验研

发投入的中介效应。因创新活动具有长周期性,研
发投入对技术创新的作用可能存在滞后效应,因此

对模型(3)中的绿色金融与研发投入变量进行滞后

一期处理。

3 实证检验

3.1 描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表4所示,可以

发现,不同区域之间的绿色金融发展水平以及不同

企业的绿色创新和研发投入均存在较大差距。控

制变量方面,企业年龄均值为10.2994,营业收入增

长率均值为0.1572,现金比率均值为0.8032,资产

负债率均值为0.4229,资本密集度均值为2.5196,
托宾Q 的均值为2.0782,ROA与ROE的均值分

别为0.0421和0.066。

表1 绿色金融发展水平测度指标体系

一级指标 二级指标 三级指标 指标含义 方向

绿色金融

绿色信贷

绿色债券

绿色保险

绿色投资

碳金融

高耗能工业利息支出占比 六大高耗能工业利息支出/工业利息支出 -
环保上市公司借款规模 A股环保上市公司借款/A股上市公司借款 +

环保企业市值占比 环保企业总产值/A股总市值 +
高耗能工业市值占比 六大高耗能产业总市值/A股总市值 -

农业保险深度 农业保险收入/农业总产值 +
农业保险赔付率 农业保险支出/农业保险收入 +

环境污染治理投资占比 环境污染治理投资/总投资 +
地方财政环境保护 地方财政环境支出额/GDP +

金融碳强度 碳排放量/GDP -

表2 变量说明

变量名称 符号 说明

绿色创新 lnGP 企业发明专利授权数+1取自然对数

绿色金融 GF 由表1指标体系熵值法求得

研发投入 RDSR 企业研发支出/营业收入

企业年龄 Age 企业当年成立年数+1取自然对数

现金比率 Cash 现金及现金等价物/流动负债

资产负债率 Lev 总负债/总资产

资本密集度 Capital 总资产/营业收入

企业规模 Size ln(总资产)
托宾Q TobinQ 市值/总资产

两职合一情况 DUAL
董事长与总经理是否为同一人:否:0;
是:1

总资产净利率 ROA 净利润/总资产

净资产收益率 ROE 净利润/股东权益

表4 描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

lnGP 23208 0.1416 0.4391 0.0000 2.5649

GF 23208 0.1928 0.0895 0.0940 0.5523

RDSR 23208 0.0181 0.03285 0.0000 0.1758

Age 23208 2.1265 0.8601 0.0000 3.3322

Cash 23208 0.8032 1.2251 0.0212 7.9396

Lev 23208 0.4229 0.2055 0.0571 0.9129

Capital 23208 2.5196 2.0843 0.4377 13.6927

Size 23208 22.2485 1.3230 19.8852 26.3656

托宾Q 23208 2.0782 1.3650 0.8516 8.9121

ROA 23208 0.0421 0.0650 -0.2386 0.2237

ROE 23208 0.0660 0.1268 -0.6268 0.3510
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3.2 基准回归结果分析

绿色金融与企业绿色创新基准回归结果如表5
所示。表5列(1)中绿色金融的回归系数为0.241
7,且在1%的水平上显著,表明绿色金融发展越好,
企业绿色创新程度越高。因此,H1得到证实,即绿

色金融能促进企业的绿色创新。

3.3 稳健性检验

为增强上述结论的说服力和可靠性,本文通过

以下方式来进行稳健性检验。
一是替换被解释变量,用绿色专利授权数占公

司专利授权总数的比例来替换被解释变量,以符号

lnGPR表示,该数值越高,表明该企业更加注重绿

色创新,表6列(1)为替换被解释变量后的回归结

果,在更换被解释变量之后结果依然显著为正,H1
依旧成立。

二是剔除特殊样本,考虑到直辖市有着较大的

经济、政治特殊性,在剔除直辖市的样本后重新进

行回归检验,回归结果如表6列(2)所示,绿色金融

的系数依然显著为正,说明绿色金融能够显著提升

企业绿色创新的结论仍然成立。
三是剔除异常值影响,为了进一步考虑异常值

的潜在影响,对连续变量分别在2%与5%的位置上

重新进行缩尾处理,结果如表6列(3)和列(4)所示,
结果仍然显著,说明主要结论依旧可靠。

表5 基准回归结果

变量
(1)

lnGP

GF 0.2417***(4.8244)

Age 0.0070(0.9063)

Cash -0.0022(-0.8768)

Lev -0.0267(-1.1666)

Capital -0.0029*(-1.6785)

Size 0.0283***(4.9754)

托宾Q 0.0026(1.1407)

DUAL -0.0107(-1.6040)

ROA -0.1220(-1.4589)

ROE -0.0260(-0.6982)

常数项 -0.5637***(-4.0126)

观测值 23208

Ind Yes

Year Yes

Firm Yes

R2 -0.1113

F 11.3010

 注:*、**和***分别代表10%、5%和1%的显著性水平;括号内为

t值。

3.4 中介效应检验

为检验绿色金融是否通过研发投入这一中介

变量影响企业绿色创新,现对其进行回归分析,表7
为中介效应的回归结果。其中,列(1)为基准回归

结果,列(2)显示,绿色金融系数为0.0449,且在

1%的水平上显著为正,表明地区绿色金融发展水

平越高,企业可以更容易地获得外部融资,进而满

足或加大企业研发投入所需资金;列(3)结果显示,
研发投入的系数为0.6461,且在1%的水平上显

著,表明企业的研发投入增加,企业可利用的创新

资源得到增加,企业创新效率进一步提高,进而促

进企业绿色创新。通过逐步法检验研发投入的中

介效应,得到的结果显示研发投入的中介效应显

著,说明绿色金融能够通过影响企业的研发投入进

而影响企业绿色创新,证实了H2。

3.5 异质性分析

3.5.1 区域异质性分析

不同地区的经济发展各方面或多或少存在差

异,为验证区域差异是否会对绿色金融的效果产生

影响,将样本划分为东、中、西部三个地区子样本并

进行分组回归。现实条件下,地区经济发展水平呈

现东高西低的局面,西部地区金融发展水平低,金
融资源较为匮乏,相关的基础设施与东、中部地区

相比存在较大差距。因此,处于西部地区的企业获

取外部融资的难度更大,企业创新活动所需资金大

多数依靠内部资源,难以覆盖整个创新项目周期。
相比之下,东、中部地区有着更丰富的社会资源条

件,金融体系更为健全,市场机制更为完善,因此,
这两地的企业融资渠道更多,其融资成本更低。回

归结果如表8列(1)~例(3)所示,绿色金融在1%

表6 稳健性检验回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

lnGPR lnGP lnGP lnGP

GF
0.0149*** 0.3701*** 0.2133*** 0.1805***

(2.7860) (4.4342) (4.4152) (3.8773)

Controls Yes Yes Yes Yes

常数项
-0.0289* -0.5546*** -0.4216***-0.2792**

(-1.9267)(-3.6101)(-3.2233)(-2.4924)

观测值 23208 18561 23208 23208

Ind Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes

R2 -0.1291 -0.1130 -0.1141 -0.1173

F 2.1738 9.1926 9.8553 8.1988

 注:*、**和***分别代表10%、5%和1%的显著性水平;括号内为

t值。
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表7 研发投入的中介效应回归结果

变量
(1) (2) (3)

lnGP RDSR lnGP

GF
0.2417*** 0.0449***

(4.8244) (12.5995)

L.RDSR
0.6461***

(5.9724)

L.GF
0.2021***

(3.6493)

Controls Yes Yes Yes

常数项
0.0329 -0.0225** -0.5480***

(0.4531) (-2.2527) (-3.4858)
观测值 23208 23208 20511
Ind Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes
R2 -0.1135 0.4535 -0.1323
F 13.1764 610.7753 9.3019

 注:*、**和***分别代表10%、5%和1%的显著性水平;括号内为

t值。

的显著水平上正向影响东部地区企业的绿色创新,
而在10%的显著水平上影响中部地区企业绿色创

新,但对西部地区企业绿色创新的影响不显著。

3.5.2 产权性质的异质性分析

为考察绿色金融对企业绿色创新的影响是否

会因为企业产权的不同而产生不同的影响,将样本

按产权划分为国企与非国企两个子样本,并分别进

行回归检验。结果如表8列(4)和列(5)所示。国有

企业子样本的回归结果中,绿色金融的系数在1%
水平上显著为正,而非国有企业子样本的回归结果

仅在10%水平上显著,相比之下,绿色金融对国有

企业绿色创新的促进作用更强。这是因为国有企

业在获得政府支持和外源融资等方面具有更大的

优势,同时国有产权使得国有企业有着政府背书兜

底,本身存在一定的声誉效应,获取绿色金融的难

度更低。

4 结论与建议
基于2012—2021年沪深A股上市公司样本数

据,实证分析绿色金融对企业绿色创新的作用机

制,得到以下结论。
(1)绿色金融的发展对于企业绿色创新具有显

著的促进作用,且企业研发投入在其中发挥着重要

的中介作用。
(2)绿色金融对于企业绿色创新的作用效果受

区域发展水平、企业所有制的影响,对东部地区的

作用效果最强,中部地区次之,对西部地区不显著;
对于国有企业绿色创新的提升作用要强于非国有

企业。

表8 异质性分析结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5)
东部 中部 西部 国企 非国企

lnGP lnGP lnGP lnGP lnGP

GF
0.1792*** 0.4088* 0.1004 0.3748*** 0.1272*

(2.7630)(1.7354)(0.9595)(4.9521)(1.8042)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
-0.6900*** -0.5469 0.1438 -0.4520 -0.8347***

(-3.9975)(-1.5365)(0.4060)(-1.6401)(-4.8825)
观测值 17209 3142 2857 8315 14893
Ind Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes Yes
R2 -0.1134 -0.1109 -0.1015 -0.1091 -0.1294
F 9.3411 2.5145 2.8153 6.4439 6.7449

 注:*、**和***分别代表10%、5%和1%的显著性水平;括号内为

t值。

  基于以上研究结论,提出以下几点建议。
(1)持续推进绿色金融体系建设,推进绿色金

融可持续发展。结合市场实践发展完善绿色金融

的统一标准、规范与统计制度等基础性制度,实现

绿色金融市场的有序发展;加强绿色金融供给侧建

设,引导社会资本有序参与绿色金融市场,扩大绿

色金融市场规模;鼓励支持金融机构创新发展绿色

金融产品与服务,以多元化的金融产品满足多元化

的市场需求。加强资金使用监督管理,确保资金精

准支持,对于企业的绿色金融申请,提高对企业绿

色创新的权重评估,重点关注绿色创新绩效,使得

绿色金融资源切实流向绿色产业或项目。
(2)完善风险管理与激励机制,促进绿色金融

与绿色创新的协同发展。通过政策激励、税收减免

等方式鼓励金融机构因需制宜,丰富绿色保险产品

体系,开发有针对性的创新产品与服务,以此弱化

或分担金融需求者的潜在风险。此外,建立健全绿

色项目信息披露机制,加强对绿色项目的评估,提
高绿色项目的信息透明度,规避信息风险。同时,
定期对金融机构的绿色投融资绩效进行考评,在金

融机构考评体系中增加绿色项目投资占比、绿色投

融资信息披露等维度,并对考评优秀的金融机构予

以一定利率优惠和财政支持。
(3)因地制宜,实施差异化的绿色金融区域发

展政策。首先,东部地区坚持并完善现有的绿色金

融发展体系,实现绿色金融发展创新,顺应绿色经

济发展的时代趋势。其次,加强对中、西部地区的

支持力度,通过财政投资、转移支付等手段缩小区

域经济发展差距,借鉴东部地区的发展模式,建立

适合本地的绿色金融发展模式。此外,加强环境保
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护力度,注重经济建设与生态文明建设协调发展,
避免以环境为代价来实现经济发展。
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ImpactofGreenFinanceonEnterpriseGreenInnovation

WANGHong,SUZhengxiong
(SchoolofBusiness,HunanAgriculturalUniversity,Changsha41000,China)

Abstract:Underthebackgroundofthe“dualcarbon”strategy,greenfinancehasbecomeanimportantfinancialtooltosupportenterprisegreen
innovationandpromotethedevelopmentofgreeneconomy.BasedonthedataofA-sharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom2012
to2021,afixedeffectsmodelwasusedtotesttheimpactofgreenfinanceoncorporategreeninnovation.Theresearchresultsindicatethat
greenfinancesignificantlypromotesthegreeninnovationactivitiesofenterprisesandcaninfluencetheirgreeninnovationbyinfluencingtheir
R&Dinvestment.Afteraseriesofrobustnesstests,thisconclusionstillholds.Furtherheterogeneityanalysisbasedonenterpriseownership
andregionrevealsthatgreenfinanceplaysagreaterroleinpromotinggreeninnovationbetweenstate-ownedenterprisesandenterprisesinthe
easternregion.

Keywords:greenfinance;greeninnovation;R&Dinvestment
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