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绿色金融与企业绿色创新

李 戎 刘璐茜

摘 要 在碳中和战略背景下，绿色金融如何助力企业绿色创新，推动社会转型成为关

键课题。以 2017年绿色金融改革创新试验区政策作为准自然实验，利用 2012-2019年中国

沪深A股上市公司的绿色专利数据探索绿色金融对企业绿色创新是否有显著影响及其作用

机制，可以发现：绿色金融改革创新试验区对企业绿色创新有显著的促进作用，在企业特征

异质性层面，这一政策对非污染企业、大规模企业与国有企业的促进作用更显著；在金融环

境异质性层面，这一政策对银行竞争程度更弱地区的企业促进作用更显著。在作用机制方

面，绿色金融通过提高企业长期借款占比，改善企业债务结构来促进企业绿色创新，暂时没

有得到融资成本渠道的相关证据。应不断完善绿色金融体系，促进绿色金融在社会绿色转

型、碳中和目标实现与长期生态文明建设中发挥重要作用。
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2020年9月，习近平主席在第七十五届联合国大会一般性辩论上的讲话提出，中国将提高国家自主

贡献力度，力争2030年前二氧化碳排放达到峰值，2060年前实现碳中和。2021年3月15日，习近平总书

记在主持召开中央财经委员会第九次会议时再次指出，要把碳达峰、碳中和纳入生态文明建设整体布

局，彰显了我国坚持绿色低碳发展的战略定力和积极应对气候变化、推动构建人类命运共同体的大国担

当。我国目前化石能源占比超过85%，“碳达峰”“碳中和”是一个庄严的承诺，同样是一个巨大的挑战，

意味着要求经济社会全面向绿色低碳转型，实现经济、能源、环境、气候共赢和可持续发展。科技创新是

支撑我国达成碳中和目标的基础和关键，绿色技术创新是绿色发展与社会绿色转型的基石。资金瓶颈

是绿色技术发展的一大阻碍，绿色技术创新不足将导致绿色产品和服务成本过高，使得绿色生产和绿色

消费的发展受限。未来必须通过大规模的绿色技术创新降低绿色生产、绿色消费、绿色出行的成本和价

格，推动资源向绿色产业配置，推动投资、生产和消费向绿色化转型［1］（P1-8）。

我国绿色金融发展迅速，市场规模走在国际前列，但碳中和目标下社会资本通过绿色金融体系对绿

色创新的支持作用还有较大空间。自2016年《关于构建绿色金融体系的指导意见》印发以来，我国绿色

金融市场规模持续扩大，绿色信贷、绿色债券位居世界前列。2017 年6月，国务院常务会议决定将浙江、

江西、广东、贵州和新疆五省（区）作为首批试点，2019年甘肃获批加入试点，建设各具特色的绿色金融改

革创新试验区，这标志着绿色金融改革的落地与实施。此举旨在提高金融机构绿色可持续发展水平，引

导金融资源配置到绿色环保项目，同时减少对重污染企业的资金供给，倒逼企业参与绿色项目，促进生

态文明建设与绿色发展。各绿色金融改革创新试验区以创新推动绿色产业发展为主线，在绿色金融标

准、绿色金融产品服务创新、激励约束机制等方面积极探索，取得阶段性成果，截至2020年末，六省（区）

九地绿色贷款的余额已经达到2368.3亿，占六省（区）九地全部贷款余额的15.1%，比全国的平均水平高
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了4.3个百分点；2020年末绿色债券余额达到1350亿，同比增长66%，绿色金融产品创新成果丰富，如江

西赣州新区成功发行了全国首单经认证的绿色市政专项债券，广州市花都区创新了碳排放权抵质押融

资金融产品，新疆多试验片区实现银行业金融机构绿色专营机构全覆盖等，有效提升绿色金融服务供

给。碳中和目标的提出为绿色金融快速发展提供了机遇，同样也提出了更高的要求，目前我国绿色技术

创新的金融支持相对于碳中和目标严重不足，绿色技术创新与绿色投资存在投资周期长、收益不确定、

信息披露机制不完善、绿色标准界定不清晰评估成本高等因素对于传统金融体系的吸引力有限，绿色金

融发展如何助力绿色创新、推动社会转型、实现碳达峰碳中和战略目标成为关键课题。

本文从企业绿色创新的角度入手，以2017年绿色金融改革创新试验区政策作为准自然实验，利用双

重差分模型检验绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色创新是否有显著影响，并且进一步检验包括

企业污染程度、企业规模、企业所有制属性的企业特征与以银行竞争为代表的金融环境特征对这一政策

效果的异质性影响。对于绿色金融影响企业绿色创新的机制研究，本文探索绿色金融是否通过降低企

业融资成本或者为企业提供长期资金改善企业债务结构来影响企业绿色创新。本文从企业绿色创新这

一关键维度探究绿色金融改革创新试验区的政策影响，探索绿色金融促进企业绿色创新的效果与作用

机制，一方面有助于政策评估与改善，另一方面为绿色金融是否促进社会绿色转型提供依据，为碳中和

目标下绿色金融发展、绿色金融体系完善、长期生态文明建设提供参考。同时，本文运用绿色专利数据

作为绿色创新的代理变量，能较好地刻画企业创新行为与创新成果，为绿色创新相关研究提供更为科学

的依据。

一、文献综述

本文的研究内容主要与两条文献线索相关，分别是绿色金融的微观影响与企业绿色创新的影响

因素。

第一，关于绿色金融的微观影响研究。总体上，绿色金融是为解决环保产业和项目融资问题所进行

的金融创新，本质上是基于环境约束的信贷配给，绿色金融能够建立一种绿色投融资激励机制，将环境

污染内生化为排污企业的融资成本，促使资金从高污染产业流向低污染产业，降低污染型产业的投资收

益率与资金可得性，提高绿色产业的投资收益率与资金可得性，增加对环保企业的金融支持，以实现经

济的绿色发展［2］（P61-68）［3］（P11-15）。

具体而言，绿色金融主要包括绿色信贷、绿色债券、绿色基金、绿色保险等绿色金融工具及服务，当

前国内外对绿色金融的实证研究有限，多数集中在考察绿色信贷的政策效应。连莉莉通过对比绿色企

业与“两高”企业的债务融资成本，发现绿色信贷有效推动了绿色企业发展［4］（P85-95）；王康仕等重点考

察绿色金融发展对绿色企业投资的影响机制，发现绿色金融发展既能产生直接的投资增长效应，促进绿

色企业投资，又能通过对企业债务期限结构的偏向效应，缓解期限错配问题，产生间接的投资增长效应［3］

（P11-21）。另一方面，J.Liu等学者发现绿色信贷政策对“两高”企业具有显著的融资惩罚效应和投资抑

制效应［5］（P293-302）。苏冬蔚和连莉莉全面考察了绿色信贷对重污染企业投融资行为的影响，发现重污

染企业的有息债务融资和长期负债均显著下降且高排放地区国有大型企业的降幅最大，国有、大型重污

染企业的新增投资显著减少，重污染企业的债务成本显著上升且经营绩效大幅下滑［6］（P127-141）。部分

研究进一步发现绿色信贷推动企业研发投入与生态创新、技术创新以及产业结构升级［7］（P91-103）［8］

（P53-56）［9］（P1918）。此外，林德简等却认为相比以绿色信贷为代表的间接融资方式，以绿色证券为代表

的直接融资方式对环保企业发展更有效［10］（P129-135）。绿色债券是否能有效降低企业融资成本、提高

经济收益，国内还没有得出统一结论［11］（P72-79）［12］（P11-15）。Gilbert等认为绿色基金、绿色保险等绿色

金融产品能带动私人资本进入节能环保领域［13］（P10-15）。W.Li和M.Hu研究表明，参加绿色保险有助于

企业加强环境风险管理［14］（P316-328）。
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一方面现有文献关于绿色金融对企业绿色创新的影响与机制研究还相对有限，另一方面现有文献

对绿色金融对企业影响的实证研究多从单一绿色金融工具与产品出发进行研究，而绿色金融改革创新

试验区是较为综合的绿色金融政策，标志着绿色金融的落地与实施，并且也鼓励试点省份进行全面的绿

色金融体系的建立，目前对于这一较为综合的绿色金融政策的评估与研究还相对较少，所以本文以绿色

金融改革创新试验区政策作为准自然试验，对绿色金融对企业绿色创新与绿色转型的效果与机制进行

研究。

第二，企业绿色创新的影响因素。Rennings对绿色创新做出较为代表性的定义，将绿色创新界定为

用于应对环境问题的新观点、新产品、新服务、新工艺或新的管理体系［15］（P319-322）。绿色创新兼具社

会责任角度的“绿色”和经济发展角度的“创新”，不仅可以解决环境问题，提高环境绩效，也可以通过降

低生产成本和差异化经营来提高企业竞争力［16］（P2-3）。已有部分文献对绿色创新的影响因素进行研

究。在企业特征层面，D.Li等发现盈利能力越强的企业绿色产品创新越高［17］（P41-49）。Brunnermeier等

发现企业的环境治理费用投入越高，其绿色创新成果即绿色专利数量就越多［18］（P278-293）。张旭等发

现研发投入对绿色技术创新有显著的正向促进作用，且随时间推进促进效果不断增强，而环境规制短期

内效果相对研发投入效果更强，但是随着时间变化效果明显低于研发投入的促进效果［19］（P111-119）。

另一方面，高管特点如环保意识、受教育程度、性别、就业背景等对企业绿色创新也可能产生影响［20］

（P1110-1117）［21］（P110-115）［22］（P72-83）。另外，公司治理［23］（P361-369）、技术能力［24］（P283-296）等均可

能影响企业绿色创新。

在政府环境规制与补贴层面，Berrone等［25］（P891-909）、D.Li等［17］（P41-49）、曾义等［26］（P87-98）发现

政府环境规制确实能促进企业进行绿色技术创新，制度压力促进企业增加绿色创新相关研发投入，推动

企业开展绿色创新活动。李青原、肖泽华［27］（P194-210）探究了异质性环境规制工具对企业绿色创新的

激励效果，发现排污收费“倒逼”了企业绿色创新能力，这一“倒逼”效应体现在外部压力和内部激励上；

环保补助却“挤出”了企业绿色创新能力，这一“挤出”效应体现在迎合政府和机会主义。齐绍洲等［28］

（P129-143）研究环境权益交易市场是否诱发企业绿色创新，发现相对于非试点地区及清洁行业，排污权

交易试点政策确实诱发了试点地区污染行业内企业的绿色创新活动。企业的政治资源也可能对企业绿

色创新产生负面影响。H.Lin等发现政治资本会降低企业绿色创新的参与度，主要原因可能是政治资本

对企业的庇护作用［29］（P63-72）。政府环境规制之外，绿色金融对企业绿色创新的研究还较为有限，何凌

云等研究了绿色信贷对节能环保企业技术创新的影响，发现绿色信贷水平提高均对环保企业技术创新

有显著的促进作用，绿色信贷通过研发投入促进环保企业技术创新，并且这一过程存在时滞效应［7］

（P91-103）。

企业绿色创新对企业与社会绿色转型具有重要意义，其影响因素较丰富，已有文献也进行了较多的

探讨，但是绿色金融体系在我国还处于发展与完善的阶段，资金来源与资金期限错配问题等也一直是绿

色创新的重要阻碍，文献中对于绿色金融对企业绿色创新的研究还非常有限。本文以绿色金融改革创

新试验区政策作为准自然试验，考察绿色金融对企业绿色创新与绿色转型的效果和机制，以期丰富企业

绿色创新影响因素研究。

二、变量选取与数据处理

为考察绿色金融对企业绿色创新是否有显著影响及其作用机制，本文选取中国沪深A股非金融类

上市公司进行研究。

（一）样本选取与数据来源

本文选取2012-2019年中国沪深A股上市公司的专利数据及企业特征数据进行研究。上市公司专

利数据来自中国研究数据服务平台（CNRDS），其中，数据库对绿色专利划分标准完全遵循了世界知识
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产权局的绿色专利标准，对来源于国家知识产权局和Google Patent的专利进行统计。上市公司其他经

济数据来自国泰安数据库（CSMAR）。由于绿色创新主要集中在非金融行业，并且金融类企业是绿色金

融的主要参与机构，因此本文研究上市公司样本不包含金融上市公司，为保持样本的平衡性，进一步剔

除2017年及之后上市企业、排除相关数据缺失上市公司后最终全样本包含观测数11297，上市公司1639

家（2017年）。对于上市企业的财务数据，为了排除极端值的干扰，本文对所有连续的财务特征数据进行

了2%的缩尾处理。

（二）变量选取

本文选取上市公司申请的绿色发明占其当年申请的所有发明专利的比例（Gpatent）作为绿色创新的

代理变量。原因如下：一是专利包括发明专利、实用新型专利与外观设计专利，三类专利的创新性依次

降低，绿色专利分类同理［28］（P63-72），为了更好的代表绿色创新成果，本文选取绿色发明来作为绿色创

新的代表。二是专利授权涉及较长时间的审批，并且专利技术可能在申请过程中就对企业绩效产生影

响，因为专利申请数据会比专利授予数据更稳定、可靠和及时［30］（P60-73）。三是绿色专利占比指标能够

更好的代表企业对绿色创新的产出的相对水平，能更好的体现企业与社会绿色转型的程度，且相比单纯

的专利数量，能有效地排除一些其他因素如创新补贴带来的影响。为了证明主要变量选取的科学性与

结论的稳定性，本文在稳健性检验部分也分别对上市公司申请的绿色专利占其当年申请的所有专利的

比例（Gpatent1）、上市公司申请的绿色实用新型专利占其当年申请的所有实用新型专利的比例

（Gpatent2）和上市公司独立申请的绿色发明占其当年独立申请的所有发明专利的比例（Gpatent3）进行

检验。

考虑到企业层面其他因素可能对企业绿色创新产生影响，本文选取了资产规模（Asset）、企业托宾Q

值（TobinQ）、总资产收益率（ROA）、资产负债率（Debt_to_asset）、资本密集度（Capital）、第一大股东持股

比例（Big）这些企业层面的经济特征数据作为控制变量。资产规模（Asset）以企业年末总资产规模的对

数来衡量，通常而言，规模较大的企业会进行更为稳定的研发投入并且创新成功率也越高。企业托宾Q

值（TobinQ）为市场价值与资本重置成本之比，代表企业社会价值创造能力，该数值越大的企业可能拥有

更强的创新意识。总资产收益率（ROA）代表企业盈利能力，盈利能力越高的公司可能创新意愿与能力

更强。资产负债率（Debt_to_asset）以企业年末负债总规模与资产总规模占比来衡量，体现企业的杠杆水

平，适度的负债经营可能允许企业有更充裕的资金进行研发创新。资本密集度（Capital）为总资产与营

业收入的比值，代表企业对资本投入的依赖程度，设备与技术对资本越密集的企业更为重要，这类可能

更加重视企业创新。

（三）描述性统计

各主要变量的描述性统计如表1所示。由表1可见，中国上市公司绿色发明占其当年申请的所有发

明专利的比例（Gpatent）平均值仅为14%，可见绿色发明相较发明申请的总量还是比较少的。

表1 描述性统计

Variables

Gpatent

Gpatent1

Gpatent2

Gpatent3

TobinQ

ROA

Debt_to_asset

Capital

Asset

N

11，297

10，829

11，297

9，390

11，297

11，297

11，297

11，297

11，297

Mean

0.14

0.13

0.12

0.11

2.30

0.04

0.39

2.30

22.12

SD

0.23

0.23

0.19

0.19

1.34

0.06

0.19

1.36

1.21

Min

0.00

0.00

0.00

0.00

0.92

-0.43

0.04

0.52

19.89

Max

1.00

1.00

1.00

1.00

10.91

0.17

0.88

9.07

25.91
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三、模型与实证分析

为考察绿色金融对企业绿色创新是否有显著影响及其作用机制，本文构造双重差分模型进行实证

分析，并进行平行趋势检验与稳健性检验，以保证估计结果的科学性与稳健性。

（一）双重差分模型

本文分析绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色创新是否产生影响，即绿色金融的深化对绿色

转型产生怎样的影响，选取双重差分模型进行检验。2017年6月，国务院常务会议决定将浙江、江西、广

东、贵州和新疆五省（区）作为首批试点，建设各具特色的绿色金融改革创新试验区，标志着绿色金融政

策的落地与实施。本文将绿色金融改革创新试验区政策作为准自然实验，试验区五省（区）的上市公司

作为实验组，其余省的上市公司作为对照组，政策发布时间为2017年6月，考虑到各地政策落实及政策

作用发挥具有一定的滞后性，所以本文将2017年作为政策时间节点，2017年及之前为政策未实施时间

区间，2018年及以后为政策实施区间，以此识别政策净效应，具体模型如下：

Gpatenti,p,t = β0 + β1Treati*Postt + ∂Xi,t + αi + δp + γt + ϵi,p,t (1)
其中，i、p、t分别表示上市公司、省份与时间。Gpatenti，p，t表示某一上市公司 i在 t年申请的绿色发明占其

当年申请的所有发明专利的比例；Treati为试点地区的虚拟变量，浙江、江西、广东、贵州和新疆五省（区）

的上市公司取1，其余省份上市公司取0；Postt为政策试点前后的虚拟变量，政策实施期间（2018年及之

后）取1，政策实施之前（2017年及之前）取0；Xi，t为公司层面控制变量；该模型还控制了省份固定效应、时

间固定效应、企业个体固定效应，分别为δp、γt与αi。
在基准的回归分析中，主要关注β1，若β1显著为正，表示绿色金融创新试验区政策有助于促进企业

绿色创新与绿色转型。在稳健性检验中，利用其他绿色创新指标作为因变量进行进一步检验。

（二）平行趋势检验

平行趋势假定是双重差分模型的基本假定，是使用双重差分模型的前提条件，本文要求政策前试点

省份和非试点省份的企业绿色专利申请情况（Gpatent )在时间趋势上基本保持一致。而在试点政策实施

后，处理组和控制组平行趋势被打破，试点省份企业绿色创新相对于非试点城市出现了趋势上的改变。

本文基于以下模型进行平行趋势检验：

Gpatenti,p,t = β0 +∑j = 1
7 θjTreati*Dumj,t + ∂Xi,t + αi + δp + γt + ϵi,p,t (2)

其中，Dumj，t为时间虚拟变量，即除去政策颁布的2017年以外从样本区间第一年至样本区间最后一年的

虚拟变量。回归结果如图1所示，展示估计系数及其90%置信区间，虚线为政策分隔线，试点政策前交

互项估计系数不显著，政策实施后交互项估计系数显

著为正，说明满足平行趋势的假定。

（三）实证结果与分析

按照上述双重差分模型对绿色金融改革创新试

验区政策效果进行检验，结果如表 2所示，绿色发明

占比（Gpatent）作为因变量。表2中第（1）列为控制了

省份、年度与企业个体固定效应的结果，可以看到交

互项Treati*Postt系数在 5%的水平上显著为正，表明

绿色金融改革创新试验区政策使得试点省份企业绿

色发明占比上升趋势明显高于非试点省份，即政策实

施后试点地区企业绿色发明占比的提升比非试点地

区企业绿色发明占比提升多近 2%，绿色金融改革创

新试验区政策能够对企业绿色创新与绿色转型起到

图1 平行趋势检验
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显著的促进作用。表 2中（2）（3）列分别为不控制省份固定效应、不控制年份固定效应的结果，结论不

改变。

（四）稳健性检验

为了证明主要变量选取的科学性与结论的稳定性，本文在稳健性检验部分选取了几个绿色创新的

替代指标进行检验，分别是上市公司申请的绿色专利占其当年申请的所有专利的比例（Gpatent1）、上市

公司申请的绿色实用新型专利占其当年申请的所有实用新型专利的比例（Gpatent2）和上市公司独立申

请的绿色发明占其当年独立申请的所有发明专利的比例（Gpatent3），结果如表3所示。可以看到，对于

其他绿色创新指标，Treati*Postt交互项系数均在5%水平上显著为正，证明了绿色发明占比（Gpatent）作

为主要变量选取的合理性与结论的稳定性。

由于政策冲击为2017年，政策后仅可获得两年数据进行实证，为了增强结论稳健性，我们对样本期

分别开始于2010年至2015年（除2012年），结束于2019年共5个样本期进行检验，表4为双重差分模型

对绿色金融改革创新试验区政策效果检验结果，交互项均为正显著，与上文基准分析结论一致。

考虑政策时点为2017年6月与企业研发创新与专利申请需要一定时间，本文设定Postt为政策试点

前后的虚拟变量，政策实施期间（2018年及之后）取1，政策实施之前（2017年及之前）取0。为进一步验

证此变量设定合理性，将政策时点分别设定为2015年至2017年进行检验，即将冲击项定义为对应年度

及其后取1，如表5列（1）（2）（3）所示，双重差分模型回归结果交互项系数均不显著，另外，考虑到2017年

表2 绿色金融政策对企业绿色创新的影响

Variables

Treati*Postt

Asset

TobinQ

ROA

Debt_to_asset

Big

Capital

Cons

Firm Fixed Effects

Year Fixed Effects

Province Fixed

Effects

R2

N

（1）

Gpatent

0.0179**

（2.36）

0.0109*

（1.89）

0.0004

（0.20）

-0.0737**

（-2.04）

-0.0335

（-1.55）

-0.0004

（-1.06）

-0.0013

（-0.51）

-0.0269

（-0.21）

Yes

Yes

Yes

0.5686

11187

（2）

Gpatent

0.0174**

（2.30）

0.0112**

（1.97）

0.0001

（0.05）

-0.0729**

（-2.02）

-0.0379*

（-1.76）

-0.0004

（-1.14）

-0.0013

（-0.52）

-0.0789

（-0.65）

Yes

Yes

No

0.5671

11187

（3）

Gpatent

0.0175**

（2.30）

0.0163***

（3.47）

-0.0005

（-0.28）

-0.0776**

（-2.17）

-0.0347

（-1.61）

-0.0006

（-1.60）

-0.0020

（-0.80）

-0.1313

（-1.23）

Yes

No

Yes

0.5682

11187

注：括号内为 t 统计值。***、**、* 分别代表1%、5%、10% 的显

著性水平，后同。

表3 稳健性检验（其他绿色创新指标）

Variables

Treati*Posti，t

Asset

TobinQ

ROA

Debt_to_asset

Big

Capital

Cons

Firm Fixed Effects

Year Fixed Effects

Province Fixed Ef‐

fects

R2

N

（1）

Gpatent1

0.0185**

（2.31）

0.0128**

（2.12）

0.0021

（0.95）

-0.0663*

（-1.75）

-0.0335

（-1.46）

-0.0005

（-1.23）

0.0010

（0.39）

-0.0716

（-0.54）

Yes

Yes

Yes

0.5441

10706

（2）

Gpatent2

0.0121**

（2.08）

0.0085*

（1.92）

-0.0003

（-0.19）

-0.0473*

（-1.71）

-0.0178

（-1.07）

-0.0002

（-0.76）

-0.0023

（-1.15）

-0.0211

（-0.22）

Yes

Yes

Yes

0.6269

11187

（3）

Gpatent3

0.0154**

（2.16）

0.0074

（1.36）

-0.0008

（-0.42）

-0.0564

（-1.56）

-0.0177

（-0.84）

-0.0003

（-0.84）

-0.0046*

（-1.87）

0.0175

（0.15）

Yes

Yes

Yes

0.5663

9235
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是不完全受冲击的年份，直接剔除2017年所有观测进行双重差分估计，如表5列（4）所示，交互项系数仍

正显著，均证明了文中结论的稳健性。

四、异质性分析和机制讨论

为了探究影响绿色金融对于企业绿色创新促进作用的因素，以及绿色金融促进企业绿色创新的作

用机制，本章进一步进行异质性分析与机制检验。首先，对于异质性分析，在企业特征层面选取了包括

企业规模、企业所有制属性在内的可能影响企业创新活动的重要变量进行探讨，并且考虑到绿色金融与

传统金融的差异，还考察了企业污染程度差异可能带来的作用效果差异。另一方面，由于地区金融环境

和金融发展水平不同可能导致企业融资约束与金融机构行为差异，从而影响绿色金融的作用效果，本文

进一步从金融环境层面选取了银行竞争程度变量进行探讨。接下来，对于绿色金融影响企业绿色创新

的机制研究，本文从企业融资成本与债务结构两个角度进行检验，探索绿色金融是否通过降低企业融资

成本或者为企业提供长期资金改善企业债务结构来影响企业绿色创新。

（一）企业特征的异质性

在企业特征层面，企业污染程度、企业规模与企业所有制属性都可能影响企业绿色创新活动，本文

考察这三类特征异质性对绿色金融促进企业绿色创新效果的影响。

1. 企业污染程度

绿色金融的落实与深化对污染行业企业意味着债务融资环境越发严峻，债务成本更高，对于一般企

业绿色行为提供更多资金支持。所以本文进一步考察绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色创新的

促进作用是否受到企业的污染程度影响，将样本企业分为污染与非污染两个子样本。具体地，将环保部

表4 稳健性检验（不同样本期）

Variables

Treati*Posti，t

Asset

TobinQ

ROA

Debt_to_asset

Big

Capital

Cons

Firm Fixed Effects

Year Fixed Effects

Province Fixed Effects

R2

N

2010

Gpatent

0.0183**

（2.41）

0.0162***

（3.14）

-0.0000

（-0.01）

-0.0569*

（-1.84）

-0.0485**

（-2.50）

-0.0005

（-1.39）

-0.0006

（-0.29）

-0.1244

（-1.11）

Yes

Yes

Yes

0.5474

12762

2011

Gpatent

0.0177**

（2.33）

0.0128**

（2.37）

0.0006

（0.34）

-0.0539*

（-1.74）

-0.0393*

（-1.94）

-0.0004

（-1.04）

-0.0007

（-0.33）

-0.0614

（-0.52）

Yes

Yes

Yes

0.5584

12103

2013

Gpatent

0.0180**

（2.35）

0.0100

（1.59）

-0.0002

（-0.09）

-0.0560*

（-1.74）

-0.0116

（-0.49）

-0.0002

（-0.39）

-0.0013

（-0.51）

-0.0227

（-0.16）

Yes

Yes

Yes

0.5843

10110

2014

Gpatent

0.0158**

（2.02）

0.0057

（0.78）

-0.0017

（-0.77）

-0.0267

（-0.80）

0.0192

（0.73）

-0.0003

（-0.57）

-0.0038

（-1.42）

0.0904

（0.56）

Yes

Yes

Yes

0.5998

8977

2015

Gpatent

0.0144*

（1.79）

0.0129

（1.46）

-0.0015

（-0.67）

-0.0260

（-0.74）

-0.0002

（-0.01）

-0.0005

（-0.83）

-0.0075**

（-2.47）

-0.0392

（-0.20）

Yes

Yes

Yes

0.6218

7772
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2010年发布的《上市公司环境信息披露指南》中所涉及的钢铁、火电、水泥等16个重污染细分行业按照

申银万国二级行业划分标准，归纳到相应的二级行业，进而判断上市公司是否具有重污染行业属性确定

两个子样本，并将两个子样本分别进行如模型（1）所示的双重差分检验，结果如表6所示。

如表6所示，重污染企业子样本交互项系数不显著，而对于非污染企业子样本，交互项系数在5%水

平下显著为正，表明相对于污染企业，绿色金融改革创新试验区政策确实对于非污染企业绿色创新促进

作用更强，促进一般企业进行绿色投入与绿色创新，如何凌云等（2019）发现绿色信贷有利于资金流向环

保企业并促进其进行绿色技术创新［7］（P91-103）。另一方面，绿色金融政策使得污染企业面临更强的融

资约束，可能用于研发创新的资金受到限制，特别是绿色创新给企业带来的短期经济利益相对更有限，

使得绿色金融对于非污染企业的绿色创新促进作用并不显著，绿色金融体系完善有待进一步倒逼污染

企业进行研发投入，进行绿色创新，促进整个社会绿色转型。

2. 企业规模

技术创新活动通常与企业规模相关，根据“熊彼特假说”，规模较大的企业往往在资金、人才、平台等

方面有明显的优势，绿色创新需要充足的资金、人力、物质、技术等资源支持，不同规模企业在金融资源

的可得性和敏感性上存在一定差异进一步使得绿色金融对于企业绿色创新活动的效果有所差异，本文

进一步考察绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色创新的促进作用是否受到企业规模影响，将样本

企业按照总资产规模50分位数分为大规模与小规模企业两个子样本，并将两个子样本分别进行如模型

（1）所示的双重差分检验，结果如表6所示。对于大规模企业子样本，交互项系数在10%水平上显著为

正，而对于小规模企业子样本，交互项系数不显著，表明绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色创新

的促进作用受到企业规模的影响，大规模企业绿色创新对政策反应较明显。一方面可能由于大规模企

表5 稳健性检验（不同政策冲击时点）

Variables

Treati*Posti，t

Asset

TobinQ

ROA

Debt_to_asset

Big

Capital

Cons

Firm Fixed Effects

Year Fixed Effects

Province Fixed Effects

R2

N

（1）

Gpatent

0.0083

（1.06）

0.0107*

（1.86）

0.0002

（0.11）

-0.0572*

（-1.82）

-0.0303

（-1.41）

-0.0004

（-1.11）

-0.0016

（-0.66）

-0.0235

（-0.19）

Yes

Yes

Yes

0.5683

11187

（2）

Gpatent

0.0104

（1.43）

0.0106*

（1.84）

0.0003

（0.15）

-0.0566*

（-1.80）

-0.0308

（-1.43）

-0.0004

（-1.10）

-0.0016

（-0.66）

-0.0209

（-0.17）

Yes

Yes

Yes

0.5683

11187

（3）

Gpatent

0.0073

（1.03）

0.0108*

（1.88）

0.0003

（0.15）

-0.0568*

（-1.80）

-0.0306

（-1.42）

-0.0004

（-1.12）

-0.0016

（-0.69）

-0.0265

（-0.21）

Yes

Yes

Yes

0.5683

11187

（4）

Gpatent

0.0138*

（1.72）

0.0134**

（2.19）

0.0015

（0.72）

-0.0339

（-1.04）

-0.0424*

（-1.84）

-0.0005

（-1.30）

-0.0000

（-0.02）

-0.0624

（-0.47）

Yes

Yes

Yes

0.5841

9531

··133



武汉大学学报（哲学社会科学版） 2021 年第 6 期

业在信用资质、抵押品等方面可能的优势，现阶段绿色金融对于大规模企业的资源支持更加有效，对大

规模企业的研发投入激励更加明显；另一方面大规模企业对于企业可持续发展与绿色转型有更强的诉

求，也有更强的社会责任激励，对绿色金融政策响应程度更高，“飘绿”行为的可能性更小，同时有更强的

能力进行技术创新，使得绿色创新成果更加突出。

3. 企业所有制

企业的所有制属性通常因融资约束等方面的差异会对其研发投入和技术创新产生不同影响，国有

企业在我国金融机构金融资源分配上特别是信贷资源上具备一定优势，造成民营企业长期面临一定程

度的信贷歧视。本文进一步考察绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色创新的促进作用是否受到企

业所有制影响，将样本企业分为国企与非国企两个子样本。并将两个子样本分别进行如模型（1）所示的

双重差分检验，结果如表6所示。对于国有企业子样本，交互项系数在5%水平上显著为正，而对于非国

有企业子样本，交互项系数不显著，显示绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色创新的促进作用受到

企业所有制属性的影响，对于国有企业绿色创新的提升作用更强。一方面国有企业在金融资源获取上

的优势使得债务融资份额通常比较高，企业创新相对更多的依赖外源融资，所以对绿色金融政策相对更

加敏感，另一方面绿色金融还在发展阶段，试点实施的绿色金融相关举措也是一个逐渐探索的过程，环

境信息披露机制等尚未成熟［31］（P1321-1327），绿色金融可能对于信息相对更为全面的国有企业的绿色

创新与绿色转型支持作用更明显，后续逐步建立更加完善的绿色金融体系过程中在机制与产品设计中

应该更多地关注民营企业等非国有经济元素，提升绿色金融对绿色转型的全面推动效果。

（二）金融环境的异质性——银行竞争

我国间接金融的比重较大，银行信贷是企业非常重要的融资来源，另一方面银行业竞争很大程度反

表6 企业特征的异质性

Variables

Treati*Posti，t

Asset

TobinQ

ROA

Debt_to_asset

Big

Capital

Cons

Firm Fixed Effects

Year Fixed Effects

Province Fixed Effects

R2

N

污染

Gpatent

0.0088

（0.57）

0.0319**

（2.50）

0.0092*

（1.74）

-0.2078**

（-2.23）

-0.0422

（-0.99）

-0.0003

（-0.38）

-0.0154**

（-2.23）

-0.3818

（-1.37）

Yes

Yes

Yes

0.5125

2469

非污染

Gpatent

0.0201**

（2.31）

0.0055

（0.84）

-0.0017

（-0.74）

-0.0438

（-1.10）

-0.0380

（-1.51）

-0.0002

（-0.57）

0.0002

（0.06）

0.0878

（0.62）

Yes

Yes

Yes

0.5810

8718

大规模

Gpatent

0.0203*

（1.92）

0.0046

（0.47）

-0.0009

（-0.22）

0.0010

（0.02）

-0.0488

（-1.43）

-0.0008

（-1.53）

0.0005

（0.13）

0.1569

（0.71）

Yes

Yes

Yes

0.6131

5751

小规模

Gpatent

0.0175

（1.50）

0.0190

（1.62）

0.0003

（0.12）

-0.1232**

（-2.54）

-0.0052

（-0.16）

0.0005

（0.76）

-0.0076*

（-1.89）

-0.1527

（-0.61）

Yes

Yes

Yes

0.5601

5265

国企

Gpatent

0.0451**

（2.54）

0.0081

（0.63）

0.0051

（1.01）

-0.2025*

（-1.94）

-0.0123

（-0.24）

-0.0004

（-0.64）

-0.0004

（-0.07）

-0.0113

（-0.04）

Yes

Yes

Yes

0.5919

2983

非国企

Gpatent

0.0135

（1.60）

0.0144**

（2.20）

-0.0009

（-0.38）

-0.0640*

（-1.67）

-0.0417*

（-1.73）

-0.0004

（-1.02）

-0.0023

（-0.81）

-0.0498

（-0.35）

Yes

Yes

Yes

0.5561

8204
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映着地区金融发展状态。银行竞争环境会对银行行为产生影响，银行竞争的加剧通过缓解企业面临的

融资约束来提升其创新能力［32］（P102-120），地区银行竞争程度的差异可能会带来绿色金融政策效果的

差异，所以本文进一步考察绿色金融改革创新试验区政策效果是否受到地区银行竞争程度的影响，本文

将样本企业按照银行竞争程度分为竞争强与竞争弱两个子样本进行检验。本文借鉴姜付秀等［33］（P72-

78）的做法，以各省前三大银行分支机构占比（CR3）来衡量各省银行竞争水平，CR3是前三大银行支行

数量占银行支行总数的比例，用以衡量地区的银行集中度，计算方法如下：

CR3 = (Branch1th + Branch2th + Branch3th )/Total_Branches （3）
其中，Branch1th、Branch2th和 Branch3th分别是该地区分支机构数量最多的三家银行的机构数量之和，

Total_Branches为该地区银行所有分支机构的数量。CR3取值范围为（0，1），该值越大，银行竞争程度越

低。以各省CR3的50分位数为界将所有样本企业分为竞争强与竞争弱子样本，检验结果如表7所示。

表7显示对于银行竞争较弱地区企业，交互项

系数在10%水平上显著为正，而对于银行竞争较强

地区企业，交互项系数不显著，表明绿色金融改革

创新试验区政策对企业绿色创新的促进作用确实

受到地区银行竞争程度的影响，对于银行竞争更弱

的地区效果明显。银行竞争的加剧将促使银行更

多地搜集和挖掘企业信息，降低银企之间的信息不

对称，进而缓解企业融资约束［33］（P72-78），所以对

于银行竞争较弱的地区，企业融资约束相对更强，

企业面临较大的信贷竞争，绿色金融资源吸引力较

强，企业有更强的动力进行绿色创新来获得绿色金

融支持。而随着银行竞争增强，企业融资约束减

弱，同时银行竞争强一般意味着金融体系更为发

达，企业融资渠道更加多元，绿色金融政策的激励

和限制效果可能被削弱，所以对于银行竞争较弱的

地区，绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色创

新的促进作用更显著。在未来绿色金融发展中，应

该根据地区金融水平差异因地制宜完善绿色金融

体系，开展绿色金融工作，使得绿色金融能够更好

的发挥激励作用，促进企业与社会绿色转型。

（三）机制检验

绿色创新活动往往具有回报周期长、信息不对

称性与高风险性，使得相关企业与项目在传统金融

模式下难以获得长期资金支持，面临严峻的期限错

配与投资约束问题。而绿色金融本质上是基于环

境约束的金融资源配给，对绿色企业与绿色项目资金投入进行倾斜［2］（P61-66），旨在提高绿色企业融资

能力和绿色项目的金融资源支持，降低融资成本并为企业提供长期资金，改善企业的债务融资期限结

构，进而促进企业在绿色转型上的投资与技术创新。所以本文建立三重差分模型，从债务结构（结果见

表8）与融资成本（结果见表9）两个角度，对绿色金融改革创新试验区政策对企业绿色创新影响的机制进

行探究。

基于双重差分模型（1），借鉴已有文献中常用于机制检验的三重差分模型［34］（P128-131）［35］（P190-

表7 金融环境的异质性

Variables

Treati*Posti，t

Asset

TobinQ

ROA

Debt_to_asset

Big

Capital

Cons

Firm Fixed Effects

Year Fixed Effects

Province Fixed Effects

R2

N

竞争强

Gpatent

0.0086

（0.79）

0.0065

（0.66）

0.0037

（1.18）

0.0294

（0.56）

-0.0152

（-0.45）

-0.0005

（-0.79）

-0.0026

（-0.63）

0.0690

（0.28）

Yes

Yes

Yes

0.6013

5338

竞争弱

Gpatent

0.0262*

（1.95）

0.0113

（1.35）

-0.0022

（-0.73）

-0.1696***

（-3.18）

-0.0305

（-0.95）

-0.0004

（-0.69）

-0.0056

（-1.50）

-0.0455

（-0.25）

Yes

Yes

Yes

0.5820

5632

··135



武汉大学学报（哲学社会科学版） 2021 年第 6 期

192），本文加入融资成本和债务结构的代理变量构造如下三重差分模型进行机制检验：

Gpatenti,p,t = β0 + β1Treati*Postt + β2Treati*Postt*LDRi,t +
β3Treati*LDRi,t + β4Postt*LDRi,t + β5LDRi,t + ∂Xi,t + αi + δp + γt + ϵi,p,t (4)

Gpatenti,p,t = β0 + β1Treati*Postt + β2Treati*Postt*Costi,t +
β3Treati*Costi,t + β4Postt*Costi,t + β5Costi,t + ∂Xi,t + αi + δp + γt + ϵi,p,t (5)

其中，i、p、t分别表示上市公司、省份与时间。Gpatenti，p，t表示某一上市公司 i在 t年申请的绿色发明占其

当年申请的所有发明专利的比例；Treati为试点地区的虚拟变量，浙江、江西、广东、贵州和新疆五省（区）

的上市公司取1，其余省份上市公司取0；Postt为政策试点前后的虚拟变量，政策实施期间（2018年及之

后）取1，政策实施之前（2017年及之前）取0；Costi，t为融资成本的代理变量，以财务费用对有息负债的比

值计算；LDRi，t为债务结构代理变量，以企业长期借款占总负债的比值计算，以 Xi，t为公司层面控制变

量；该模型还控制了省份固定效应、时间固定效应、企业个体固定效应，分别为δp、γt与αi。
在机制检验的回归分析中，主要关注β2，即Treati*Postt*LDRi，t和Treati*Postt*Costi，t这两个三次交互

表8 债务结构机制检验

Variables

Treati*Posti，t

Treati*Posti，t*LDRi，t

Treati*LDRi，t

Posti，t*LDRi，t

LDR

Asset

TobinQ

ROA

Debt_to_asset

Big

Capital

Cons

Firm Fixed Effects

Year Fixed Effects

Province Fixed Effects

R2

N

（1）

Gpatent

-0.0251*

（-1.76）

0.3505***

（3.87）

-0.1137*

（-1.85）

-0.0893*

（-1.81）

0.0135

（0.37）

0.0131*

（1.93）

0.0034

（1.49）

-0.0465

（-1.07）

-0.0618**

（-2.35）

-0.0000

（-0.09）

0.0028

（0.97）

-0.1127

（-0.76）

Yes

Yes

Yes

0.5985

8263

（2）

Gpatent1

-0.0156

（-1.05）

0.2807***

（2.91）

-0.0989

（-1.53）

-0.0748

（-1.43）

0.0290

（0.76）

0.0150**

（2.11）

0.0044*

（1.82）

-0.0283

（-0.62）

-0.0551**

（-1.99）

-0.0000

（-0.03）

0.0040

（1.32）

-0.1470

（-0.95）

Yes

Yes

Yes

0.5824

7919

（3）

Gpatent2

-0.0249**

（-2.32）

0.3134***

（4.61）

-0.0998**

（-2.16）

-0.0912**

（-2.47）

0.0236

（0.87）

0.0106**

（2.08）

0.0010

（0.57）

0.0107

（0.33）

-0.0272

（-1.38）

-0.0001

（-0.44）

0.0009

（0.43）

-0.0943

（-0.85）

Yes

Yes

Yes

0.6630

8263

（4）

Gpatent3

-0.0129

（-0.96）

0.2770***

（3.22）

-0.1071*

（-1.85）

-0.1081**

（-2.36）

0.0319

（0.93）

0.0102

（1.59）

-0.0002

（-0.08）

0.0321

（0.71）

-0.0125

（-0.49）

-0.0003

（-0.80）

-0.0019

（-0.70）

-0.0463

（-0.33）

Yes

Yes

Yes

0.5934

6928
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项的系数。对于模型（3），若β2显著为正，表示绿色金融创新试验区政策确实通过提升企业长期债务占

比，优化债务结构来促进企业绿色创新与绿色转型，对于模型（4），若β2显著为负，表示绿色金融创新试

验区政策确实通过降低企业融资成本来促进企业绿色创新与绿色转型，回归结构如表8所示。

从表8中第（1）列可以看到，Treati*Postt*LDRi，t的系数在1%的水平上显著为正，表明绿色金融创新

试验区政策确实可能通过提升企业长期债务占比来促进企业绿色技术创新，即绿色金融政策使得企业

获得更长期资金用于绿色项目与技术开发，更稳定的资金来源与更优化的资金结构使得企业进行绿色

研发创新的意愿与成果提升。而除了主要变量绿色发明占其当年申请的所有发明专利的比例之外的其

他绿色创新变量Gpatent1、Gpatent2、Gpatent3也得到相同的结论，再次验证了债务结构这一机制。

从表9中第（1）列可以看到，Treati*Postt*Costi，t的系数不显著，并没有发现绿色金融创新试验区政策

促进企业绿色技术创新的融资成本渠道的证据，可能的原因在于试点政策是一个逐渐推进的过程，绿色

项目确实具有周期长、风险大、评估成本高等特点，金融机构对绿色项目的态度与评价有一个逐渐转变

的过程，对绿色项目的支持做到了明显的金融资源额度支持，但是未在融资成本上提供优惠。另一方

表9 融资成本机制检验

Variables

Treati*Posti，t

Treati*Posti，t*Costi，t

Treati*Costi，t

Posti，t*Costi，t

Cost

Asset

TobinQ

ROA

Debt_to_asset

Big

Capital

Cons

Firm Fixed Effects

Year Fixed Effects

Province Fixed Effects

R2

N

（1）

Gpatent

0.0383

（0.69）

-1.4754

（-0.74）

0.0706

（0.50）

-1.1011

（-1.08）

-0.1264

（-1.40）

0.0013

（0.12）

0.0022

（0.81）

0.0228

（0.25）

-0.0274

（-0.69）

-0.0000

（-0.06）

0.0029

（0.67）

0.0769

（0.34）

Yes

Yes

Yes

0.6420

5299

（2）

Gpatent1

0.0081

（0.14）

-0.6245

（-0.30）

0.0446

（0.29）

-2.1125**

（-2.02）

-0.0510

（-0.54）

-0.0013

（-0.12）

0.0027

（0.94）

0.0439

（0.47）

-0.0180

（-0.44）

0.0001

（0.20）

0.0093**

（2.05）

0.1516

（0.65）

Yes

Yes

Yes

0.6263

5065

（3）

Gpatent2

0.0754*

（1.88）

-1.7198

（-1.19）

0.1058

（1.04）

0.3256

（0.44）

-0.1090*

（-1.66）

0.0044

（0.56）

-0.0002

（-0.13）

0.0826

（1.26）

-0.0135

（-0.47）

0.0002

（0.38）

-0.0024

（-0.76）

0.0287

（0.17）

Yes

Yes

Yes

0.7115

5299

（4）

Gpatent3

0.0541

（1.08）

-0.3761

（-0.21）

-0.0059

（-0.04）

0.6438

（0.72）

0.0126

（0.13）

0.0081

（0.82）

-0.0012

（-0.49）

0.1535*

（1.74）

-0.0517

（-1.40）

-0.0004

（-0.75）

-0.0035

（-0.87）

0.0865

（0.42）

Yes

Yes

Yes

0.6449

4373
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面，本文考察的是除金融行业以外所有行业的绿色创新与转型，对于大部分企业，绿色项目对于其主营

业务来说仍然是较小一部分，金融机构对于绿色项目的融资成本优惠可能对企业整体融资成本影响较

小。同样，除了主要变量绿色发明占其当年申请的所有发明专利的比例之外的其他绿色创新变量

Gpatent1、Gpatent2、Gpatent3也得到相同的结论，因此，本文暂时没有得到绿色金融创新试验区政策促进

企业绿色技术创新的融资成本渠道的相关证据①。

五、结论与建议

绿色金融发展如何助力绿色创新、推动社会转型、实现碳达峰碳中和战略成为关键课题。本文从企

业绿色创新的角度入手，以2017年绿色金融改革创新试验区政策作为准自然实验，选取中国沪深A股上

市公司的绿色专利数据进行研究，以上市公司申请的绿色发明占比作为绿色创新的代理变量，发现绿色

金融改革创新试验区政策确实对企业绿色创新有显著的促进作用，并且其他绿色创新的替代指标也能

得到一致的结论，表明绿色金融改革创新试验区政策取得了明显的成效，绿色金融的落实与推广确实对

绿色创新有显著的促进作用，为绿色金融创新试验区经验推广提供了依据。

本文进一步检验包括企业污染程度、企业规模、企业所有制属性的企业特征与以银行竞争为代表的

金融环境特征对这一政策效果的异质性影响。对于企业污染程度差异，绿色金融改革创新试验区政策

对非污染企业绿色创新促进作用相较于重污染企业明显更强；对于企业规模差异，大规模企业绿色创新

对政策的反应较小规模企业更显著；对于企业所有制属性差异，国有企业绿色创新的提升作用较非国有

企业更强。而对于金融环境的异质性，本文选取银行竞争程度作为代表，绿色金融改革创新试验区政策

对企业绿色创新的促进作用在银行竞争程度较弱的地区更明显。所以在后续绿色金融改革创新试验区

的进一步推广与绿色金融发展中，除了注意对绿色企业、绿色项目的资金倾斜，还应该注意对重污染企

业的融资惩罚与投资抑制，倒逼重污染企业的绿色创新与绿色转型以推动整个社会的绿色转型。另一

方面，目前绿色金融对于规模较小的企业和非国有企业的绿色创新作用还相对有限，而这些企业本身在

传统金融体系下就存在相对更强的融资约束，绿色金融体系应该更多地考虑如何更好的激发规模较小

的企业和非国有企业绿色创新的意愿，为其技术创新提供必要条件，促进其技术创新能力的提升，更好

的推动社会绿色转型。金融环境的异质性也会影响绿色金融的作用效果，在未来绿色金融发展过程中，

应该根据地区差异因地制宜完善绿色金融体系，开展绿色金融工作，使得绿色金融能够更好的发挥激励

与引导作用。总的来说，绿色金融政策与体系还应该进一步考虑提升对污染企业、中小规模企业、非国

有企业的绿色创新激励效果，并根据地区金融发展水平差异因地制宜开展绿色金融支持工作。

本文最后对绿色金融影响企业绿色创新的机制进行研究，从企业融资成本与债务结构两个渠道进

行检验，发现绿色金融的确通过提高企业长期借款占比，改善企业债务结构来促进企业绿色创新，暂时

没有发现融资成本渠道的相关证据。绿色项目确实具有周期长、风险大、评估成本高等特点，金融机构

对绿色项目的态度与评估有一个逐渐转变的过程，对绿色项目的支持做到了明显的金融资源额度支持，

但是可能并未在融资成本上提供优惠，表明在构建有效支持绿色技术创新的绿色金融服务体系上还有

较大的提升空间，一是应该努力建立多层次的绿色融资模式，鼓励银行业金融机构针对绿色技术创新开

展投贷联动业务以提升银行对绿色创新的信贷支持意愿与信贷优惠意愿，切实降低绿色项目的融资成

本，并注重继续通过提供长期资金优化企业债务结构这一有效渠道促进企业进行绿色技术创新；二是政

府提供一定的引导与激励机制，包括孵化、担保、贴息等，以降低绿色技术企业的融资成本和风险溢价，

① 鉴于数据可得性，本文仅建立三重差分模型从企业融资成本与债务结构两个角度对政策促进企业绿色创新的机制进行探究，未来研究中可以对

机制与因果关系进行更加深入和全面的研究，如进一步探讨企业究竟是为了获得一些金融支持而进行绿色创新，还是因为有了金融支持从而能

够去做创新等问题。
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打通绿色金融促进绿色创新的融资成本这一渠道；三是建立适合于绿色技术和绿色项目的评估标准与

信息披露标准，降低金融机构对于这类项目的评估成本，激励金融机构为绿色创新提供更低成本的资金

支持。
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Green Finance and Enterprises' Green Innovation

Li Rong，Liu Luxi（Renmin University of China）

Abstract In the context of carbon neutrality strategic objectives, it has become an important issue for

green finance to promote enterprises' green innovation and social green transition. This study explored wheth‐

er green finance has a significant impact on green innovation of enterprises and further examined its mecha‐

nisms based on the policy of pilot zones for green finance reforms and innovations in 2017 and the green pat‐

ent data of the listed companies of Shanghai and Shenzhen A-shares in China from 2012 to 2019. It has been

found that the policy of pilot zones plays a significant role in promoting green innovation of enterprises.

More significantly, this policy promotes non-polluting enterprises, large-scale enterprises, and state-owned en‐

terprises in terms of firm characteristic heterogeneity and enterprises in areas with weaker bank competition

with regard to finance environment heterogeneity. In terms of mechanism, we found that green finance pro‐

motes green innovation by increasing the proportion of long-term debts and improving the debt structure of

enterprises, and there is no evidence of decreasing financing costs. It is suggested that we should constantly

improve the green financial system and encourage green finance to play an important role in social green tran‐

sition, carbon neutrality goal realization and the development of long-term ecological civilization.

Key words green finance；green innovation of enterprises；differences-in-difference model；debt

structure
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