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摘要：绿色金融试点政策作为促进我国经济绿色低碳发展的重要途径，可以有效解决新能源行业技术创

新资金瓶颈问题。 选取 ２０１２—２０２１ 年 Ａ 股上市新能源企业为研究对象，以 ２０１７ 年作为绿色金融试点政策

实施的时间节点，构建双重差分模型实证研究了绿色金融试点政策对新能源企业技术创新的影响。 结果表

明：（１）绿色金融试点政策促进了新能源企业技术创新；（２）绿色金融试点政策可以缓解新能源企业融资约

束，进而促进新能源企业技术创新；（３）在企业异质性分析方面，国有产权性质、社会责任意识较好、较高金融

发展水平和较高绿色金融水平地区的新能源企业技术创新受绿色金融试点政策的促进效果更明显。 研究结

论可以为新能源企业制定技术创新策略和融资策略提供一定的决策支持。
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一、 引言

近年来，中国经济正处于高质量发展阶段，早期所采用的高耗能、高排放、高污染的粗放型经济增

长方式迫切需要转向绿色低碳经济［１］。 在此背景下，我国开始积极探索绿色金融体系的构建。 ２０１６
年 ８ 月，七部委颁布了《关于构建绿色金融体系的指导意见》。 ２０１７ 年 ６ 月，国务院常务会议提出在浙

江等 ５ 省建设绿色金融改革创新试验区。 ２０１９ 年 １１ 月，甘肃兰州新区加入绿色金融改革创新试验

区。 ２０２２ 年 ５ 月，国家能源局提出要完善推动新能源发展的财政支持政策，通过绿色金融加大对新能

源项目的支持力度。 目前，我国正在通过绿色金融来促进清洁能源等绿色产业的发展，以期实现经济

社会绿色低碳转型目标。
“十四五”能源体系规划中提到，我国能源行业现已进入低碳转型时期和现代能源产业创新升级

阶段，并提出要在 ２０２５ 年实现非化石能源消费占比达到 ２０％ 左右，２０３０ 年达到 ３０％ 左右的既定目

标［２］。 由于新能源企业在技术创新过程中面临资金瓶颈，限制创新能力。 因此，绿色金融政策可以为

企业创新提供有力支持。 特别是在新能源行业补贴逐渐减少的情形下，研究绿色金融政策对新能源

企业技术创新的影响体系及作用机制，有利于后续绿色金融政策制定和调整，完善绿色金融体系，促
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进能源行业高质量发展。
本文的边际贡献：（１）丰富了绿色金融政策微观经济效应的研究。 从微观企业层面着手，探究绿

色金融试点政策对新能源企业技术创新的影响，丰富了绿色金融政策实施效果的研究。 （２）从正外部

性视角展开，利用双重差分法探究了绿色金融试点政策对新能源企业技术创新的实施效果及作用机

制，以融资约束作为中介，梳理了绿色金融试点政策、融资约束和新能源企业技术创新之间的关系。
（３）从区位导向政策上，探明了基于企业内外部环境下，绿色金融试点政策影响新能源企业技术创新

的差异化表现。
二、 文献综述与研究假设

（一） 文献综述

国内外关于绿色金融［３］与企业技术创新［４］ 的研究主要集中在两个方面：一是研究绿色金融的概

念、内涵以及实施效果；二是探讨新能源企业技术创新的方式和路径。 朱兰和郭煕保［５］梳理了我国绿

色金融政策演进过程。 邓翔等［６］从商业银行的绿色经营和发展状况入手，构建银行业绿色金融指标

体系。 Ｓｔｒｅｅｔ ａｎｄ Ｍｏｎａｇｈａｎ［７］对银行提供的绿色服务方式进行分析，建立指标体系来评价绿色相关绩

效。 对绿色金融的测度主要采用熵值法或主成分分析法等方法来计算绿色金融综合指数［８］，衡量出

省份间绿色金融发展水平。
当前有关绿色金融的实证研究可根据研究主体分为宏观、微观两个层面。 宏观上，主要集中在

绿色金融对国家经济增长、环境效益、产业结构调整和区域技术创新等方面的影响。 于波和范从

来［９］发现绿色金融发展能够有效促进我国东部地区经济高质量发展，中西部地区未体现提升作用。
高原和申珍珍［１０］通过双重差分法发现绿色金融试点政策能够显著促进地级市的碳减排。 Ｚｈａｎｇ ｅｔ
ａｌ． ［１１］研究发现，绿色金融试点政策能够有效改善各省区空气质量，在经济欠发达的地方影响更显

著。 Ｓｕ ｅｔ ａｌ． ［１２］评估了空气质量和绿色信贷之间的因果关系，发现空气质量能够影响绿色信贷政

策的制定。 Ｓｕｎ ａｎｄ Ｃｈｅｎ［１３］通过系统 ＧＭＭ 模型发现绿色金融发展能够促进省份能源结构优化。
微观上，主要集中在绿色金融对企业社会环境责任、环境披露、创新绩效和企业融资等方面的影

响。 以《绿色信贷指引》的颁布为时间节点，有研究者利用双重差分法发现绿色信贷政策对企业

社会责任和碳减排的促进作用 ［１４］ 。 Ｘｕ ｅｔ ａｌ． ［１５］ 发现绿色金融试点政策能够提高工业企业 ＥＳＧ
表现并降低碳排放。 Ｓｈｉ ｅｔ ａｌ． ［１６］ 研究发现绿色金融试点政策能够降低重污染企业的债务融资

成本。
有关新能源企业技术创新主要集中在政府行为、市场环境等方面。 陈艳等［１７］以我国 Ａ 股上市新

能源企业为样本，利用面板固定效应模型发现创新政策显著促进了新能源企业技术创新；李爽［１８］ 测

度了中国 ９２ 家新能源上市企业的技术创新效率，得出 Ｒ＆Ｄ 强度和政府支持度对技术创新效率的影

响程度。 孙莹和孟瑶［１９］认为绿色金融试点政策能够促进企业进行绿色技术创新，且对重污染企业的

效果更加明显。 另外，祁怀锦和刘斯琴［２０］ 的研究同样证明了这一点，且发现外部融资依赖度较高的

企业受影响更显著。 Ｌｉｕ ａｎｄ Ｗａｎｇ［２１］研究发现，绿色金融试点政策区域可以通过设立可持续发展目

标，来促进技术创新产出。 李戎和刘璐茜［２２］研究发现，通过提高长期借款占比来促进企业技术创新，
在银行竞争程度较弱的地区促进效果更为显著。 金环等［２３］ 研究发现绿色金融试点政策能够促进制

造业绿色技术创新，并重新配置金融资源。
本文基于微观企业层面，首先将绿色金融试点政策的研究对象具体到新能源企业，丰富了绿色金

融政策作用于微观企业层面的研究；其次，将融资约束作为中介变量，分析异质性环境下绿色金融试

点政策对新能源企业技术创新的差异化影响，探讨了绿色金融试点政策对新能源企业技术创新的影

响机制。
（二） 研究假设

２０１７ 年绿色金融试点政策的颁布，为我国绿色金融体系构建之路的探索和完善夯实了基础，也为
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后续在全国范围内建立绿色金融体系提供了支撑。 绿色金融试点政策颁布后，金融机构积极响应政

策号召，为新能源企业提供更优惠的多渠道绿色金融服务和产品，有助于解决技术创新的资金问题，
推动新能源企业加快技术创新步伐［２４］。 除直接的资金支持外，绿色金融试点政策还可以增强上下游

供应商对新能源企业的商业信用度，协调企业内部资金和外部融资，让更多的资金用于技术研发，推
动技术创新。 基于此，本文提出假说 １。

假说 １：绿色金融试点政策能够促进新能源企业技术创新。
绿色金融试点政策实施后，新能源等相关企业的绿色声誉提升，通过政策传递的企业绿色发展信

号吸引外界投资，引导社会资金流入绿色产业，从而有效缓解新能源等绿色产业的融资约束［２５］。 基

于此，本文提出假说 ２ 和假说 ３。
假说 ２：绿色金融试点政策能够缓解新能源企业所面临的融资约束。
假说 ３：绿色金融试点政策通过缓解融资约束，促进了新能源企业技术创新。
绿色金融试点政策驱动新能源企业技术创新的影响过程复杂，不仅受到企业自身条件的影响，受

外部融资环境的影响也相对较多。 因此，本文从企业内部环境，即产权性质、企业社会责任、以及企业

外部融资环境、地区金融发展水平和绿色金融发展水平入手，分析异质性环境下绿色金融试点政策作

用于新能源企业技术创新的差异化实施效果。 本文提出假说 ４ 至假说 ７。
假说 ４：相比非国有新能源企业，绿色金融试点政策更有利于国有新能源企业。
假说 ５：对于社会责任履行水平相对较高的新能源企业，绿色金融试点政策对该类企业技术创新

的促进效果更明显。

图 １　 绿色金融试点政策对新能源企业技术创新影响理论框架

假说 ６：在金融发展水平较高的

地区，绿色金融试点政策对新能源企

业技术创新的作用更明显。
假说 ７：在绿色金融发展水平较

高的地区，绿色金融试点政策对新能

源企业技术创新的作用更明显。
基于上述理论分析，本文的理论

框架如图 １ 所示。
三、 模型设定与变量选择

（一） 模型设定

１． 基准双重差分模型

双重差分法可以用来评估政府

在某项单时点或者多时点所颁布政

策 的 实 施 效 果。 参 考 Ｌｉｕ ａｎｄ
Ｗａｎｇ［２１］ 构造处理组和对照组的做

法，以 ２０１７ 年作为绿色金融试点政

策颁布的时期基点，将 ５ 个试点省份

的新能源企业作为处理组，其他省份的新能源企业作为对照组，构建双向固定基准双重差分模型：
Ｉｎｎｏｖｉ，ｔ ＝ α０ ＋ β１ Ｔｒｅａｔｅｄｉ × Ｔｉｍｅｔ ＋ Ｙｔ ＋ Ｘ ｉ ＋ εｉｔ （１）
Ｉｎｎｏｖｉ，ｔ ＝ α０ ＋ β１ Ｔｒｅａｔｅｄｉ × Ｔｉｍｅｔ ＋ ρＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ Ｙｔ ＋ Ｘ ｉ ＋ εｉｔ （２）
式（１） 中，Ｔｒｅａｔｅｄ 和 Ｔｉｍｅ 为虚拟变量，Ｔｒｅａｔｅｄ ＝ １ 为处理组，表示新能源企业在试点省份，

Ｔｒｅａｔｅｄ ＝ ０ 为对照组，表示新能源企业在非试点省份；Ｔｉｍｅ ＝ １，代表政策冲击发生当年与之后的年

度，Ｔｉｍｅ ＝ ０，代表政策冲击发生之前的年度，Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ 为交互项，是本文的核心解释变量，代
表绿色金融试点政策的实施，其系数 β１ 为正，代表绿色金融试点政策能够有效促进新能源企业技
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术创新，在后文中用 ＤＩＤ表示。Ｉｎｎｏｖ代表被解释变量技术创新，Ｙ ｔ 和 Ｘ ｉ 分别代表时间和个体层面的

固定效应，α０ 代表常数项，ε ｉｔ 代表随机误差项，ｉ 和 ｔ 代表不同企业个体和年份，式（２） 的 Ｃｏｎｔｒｏｌ 代
表控制变量。

２． 中介效应模型

为验证假说 ２ 和假说 ３，本研究采用 Ｂａｒｏｎ ａｎｄ Ｋｅｎｎｙ［２６］提出的基本方法，通过逐步回归法构建中

介效应模型。
Ｉｎｎｏｖｉ，ｔ ＝ α１ ＋ β２ ＤＩＤ ＋ ρ１ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ Ｙｔ ＋ Ｘ ｉ ＋ εｉｔ （３）
Ｍｉ，ｔ ＝ α２ ＋ β３ ＤＩＤ ＋ ρ２ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ Ｙｔ ＋ Ｘ ｉ ＋ εｉｔ （４）
Ｉｎｎｏｖｉ，ｔ ＝ α３ ＋ β４ ＤＩＤ ＋ η１ Ｍ ＋ ρ３ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ Ｙｔ ＋ Ｘ ｉ ＋ εｉｔ （５）
其中 α、β 和 η 为系数，Ｍ 代表中介变量，Ｃｏｎｔｒｏｌ 为控制变量，Ｙ ｔ 和 Ｘ ｉ 分别代表时间和个体层面

的固定效应，ε ｉｔ 为随机误差项。首先对三个模型中系数 β２、β３ 和 η１ 进行检验，如果三者都显著，说明

该中介效应成立。如果 β３ 和 η１ 中至少有一个不显著，需要运用 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法进行检验，若显著，说明

存在中介效应，继续检验 β４ 的显著性；若 β４ 不显著，说明两者之间只存在中介效应，若显著，则说明

存在部分中介效应或遮掩效应。若 β４ 和 η１、β３ 同号，则为部分中介效应， 若异号，则说明为遮掩

效应。
（二） 变量说明

被解释变量（ Ｉｎｎｏｖ）：新能源企业技术创新。本文采用新能源企业专利申请总数 Ｉｎｎｏｖ１ 来衡量新

能源企业技术创新，采用发明专利与实用新型专利申请数之和 Ｉｎｎｏｖ２ 来验证回归结果的稳健性。
核心解释变量（ＤＩＤ）：Ｔｒｅａｔｅｄ 和 Ｔｉｍｅ 的交乘项。根据新能源企业是否位于绿色金融试点政策试

点区域设置虚拟变量 Ｔｒｅａｔｅｄ，将位于试点区域的新能源企业作为实验组，赋值为 １，将其他作为控制

组，赋值为 ０。将 ２０１７ 年作为政策实施基点，设置分期虚拟变量 Ｔｉｍｅ，将 ２０１７—２０２１ 年 Ｔｉｍｅ赋值为 １，
２０１２—２０１６ 年的 Ｔｉｍｅ赋值为０。Ｔｒｅａｔｅｄ和 Ｔｉｍｅ的交互项ＤＩＤ系数即是绿色金融试点政策所带给新能

源企业技术创新影响的净效应。
控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌ）：本文选取企业规模 ｓｉｚｅ、企业年龄 ａｇｅ、企业价值 ＴｏｂｉｎＱ、资产回报率 ＲＯＡ、

第一大股东持股比例 Ｔｏｐｈｏｌｄ、女性董事占比 ｆｍｒ、现金比率 ｃａｓｈ、营业收入增长率 ｇｒｏｗｔｈ 作为控制

变量。
中介变量（ＦＣ）：企业融资约束。参考钱明等［２７］ 构建融资约束的研究，首先按年度将企业总资产、

现金股利支付率以及企业年龄进行标准化处理，根据处理后的变量均值对上市企业进行排序，设置虚

拟变量 ＶＦＣ，如果大于 ６６％ 分位，则定义为低融资约束组，ＶＦＣ ＝ ０，如果小于 ３３％ 分位，则定义为高

融资约束组，ＶＦＣ ＝ １。然后，使用模型（４） 至模型（７） 进行 Ｌｏｇｉｔ 回归，进而拟合出每一企业年度的

Ｐ（ＶＦＣ ＝ １） 值作为融资约束的代理变量 ＦＣ。ＦＣ 值越接近于 １，表明该企业面临的融资约束程度

越高。

Ｚ ｉ，ｔ ＝ θ０ ＋ θ１ ｌｎａｓｓｅｔｉ，ｔ ＋ θ２ Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ θ３
ＣａｓｈＤｉｖ
ａｓｓｅｔｉ，ｔ

( ) ＋ θ４ Ｍｂｉ，ｔ ＋ θ５
ＮＷＣ
ａｓｓｅｔｉ，ｔ

( ) ＋ θ６
ＥＢＩＴ
ａｓｓｅｔｉ，ｔ

( ) （６）

Ｐ（ＶＦＣ ＝ １ 或 ０ ／ Ｚ ｉ，ｔ） ＝ ｅＺｉ，ｔ

１ ＋ ｅＺｉ，ｔ （７）

其中，ａｓｓｅｔ 为企业总资产，ｌｎａｓｓｅｔ 为企业总资产取对数，ｌｅｖ 为资产负债率，ＣａｓｈＤｉｖ 为现金股利，
ＮＷＣ 为净营运成本，Ｍｂ 为账面市值比，ＥＢＩＴ 为息税前利润。

其他变量设置如下。（１） 产权性质（Ｓｏｅ）：若新能源企业为国有企业，则 Ｓｏｅ ＝ １，不是国有企业，则
Ｓｏｅ ＝ ０。（２） 企业社会责任（ＣＳＲ）：由和讯网颁布的企业社会责任报告中的企业社会责任总评分获

得。（３） 金融发展水平（Ｆｉｎａｎｃｅ）：采用地区银行业金融机构存款与贷款余额之和占 ＧＤＰ 的比例来衡

量。（４） 绿色金融水平（Ｇｆ）：参考周琛影等［２８］ 构建地区绿色金融指数的做法，采用主成分分析法得出

地区绿色金融水平，具体指标及变量说明见表 １ 和表 ２。
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表 １　 绿色金融指标

一级指标 二级指标 三级指标 指标定义 指标属性

绿色金融发展
水平

绿色信贷 高耗能工业利息占比 高耗能工业产业利息 ／工业产业利息 －

绿色证券 高耗能行业市值占比 六大高耗能 Ａ 股市值 ／ Ａ 股总市值 －

绿色投资 环境污染投资占比 治理污染投资 ／ ＧＤＰ ＋

绿色保险 农业保险规模比 农业保险收入 ／农业总产值 ＋

碳金融 碳强度 二氧化碳排放量 ／ ＧＤＰ －

表 ２　 变量定义与说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 企业技术创新
Ｉｎｎｏｖ１ 专利申请总数 ＋ １ 取对数

Ｉｎｎｏｖ２ 发明 ＋实用新型专利申请数 ＋ １ 取对数

解释变量 绿色金融试点政策 ＤＩＤ Ｔｒｅａｔｅｄ 和 Ｔｉｍｅ 的交互项

中介变量 融资约束 ＦＣ Ｌｏｇｉｔ 回归拟合得出

控制变量

企业规模 ｓｉｚｅ 企业员工人数取对数

企业年龄 ａｇｅ 企业成立年龄取对数

企业价值 ＴｏｂｉｎＱ 市值 ／资产总额

资产回报率 ＲＯＡ ２ ×净利润 ／ （资产期初额 ＋期末额）
股权集中度 ｔｏｐｈｏｌｄ 第一大股东持股数 ／总股数

女性董事占比 ｆｍｒ 女性董事人数 ／全部董事人数

现金比率 ｃａｓｈ （现金 ＋交易性金融资产） ／流动负债

营业收入增长率 ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长额 ／上年末营业收入

其他变量

产权性质 Ｓｏｅ 国有企业赋值为 １，非国有企业赋值为 ０
企业社会责任 ＣＳＲ 和讯网的企业社会责任评分 ＋ １ 取对数

金融发展水平 Ｆｉｎａｎｃｅ （地区银行存款 ＋贷款余额） ／ ＧＤＰ
绿色金融水平 Ｇｆ 主成分分析法得出绿色金融综合指数

（三） 数据说明

本文以 ２０１２—２０２１ 年 １０４ 家新能源 Ａ 股上市企业为样本，企业层面的数据主要来自国泰安数据

库，通过巨潮资讯网的上市公司年报及 Ｗｉｎｄ 数据库补充，专利层面的数据来源于 ＣＮＲＤＳ 数据库，绿
色信贷、投资、保险和碳金融的数据来自 ＥＰＳ 数据库，绿色证券数据则源自 Ｗｉｎｄ 数据库。 金融发展水

平的数据来自《中国金融年鉴》《中国统计年鉴》及各省的统计年鉴等。 为消除极端值影响，对连续型

变量进行上下各 １％的缩尾处理。 绿色金融水平综合指数（Ｇｆ）和企业社会责任（ＣＳＲ）的样本区间为

２０１２—２０２０ 年。 限于篇幅，变量的描述性统计表省略汇报，留存备索。
四、 实证结果分析

（一） 平行趋势检验

参考赵旭杰等［２９］的做法，选择政策实施节点前后 ３ 年，构建模型（８）来检验平行趋势假设。

Ｉｎｎｏｖ１ ｉ，ｔ ＝ α ＋ ∑ －１

ｐ ＝ －３
λｐＴｉ，ｔ ＋ｐ ＋ λＴｉ，ｔ ＋ ∑３

ｌ ＝ １
λ ｌＴｉ，ｔ ＋ｌ ＋ ρＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ϕｉ ＋ φｔ ＋ εｉ，ｔ （８）

式（８） 中 Ｔｉ，ｔ ＋ｐ、Ｔｉ，ｔ 和 Ｔｉ，ｔ ＋ｌ 都是虚拟变量，若企业在对应期间受到政策影响，取值为 １，否则为 ０。λｐ、
λ、λｌ 分别代表政策实施之前 ｐ期、政策实施当期和政策实施之后 ｌ期的影响。Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ 包含前文所述控制

变量，ϕｉ、φｔ 分别代表个体、时间固定效应，εｉｔ 为随机误差项，图 ２ 显示通过了平行趋势检验。
（二） 基准回归结果分析

以构建的基准双重差分模型为基础，使用双向固定效应的双重差分模型进行分析，结果如表 ３ 所

示。首先进行不添加控制变量对企业专利申请总数 Ｉｎｎｏｖ１ 的回归，结果为列（１）。列（２） 为加入控制变
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图 ２　 平行趋势检验结果

量后的回归。为保证结果的可靠性，使用企业

发明专利与实用新型专利之和 Ｉｎｎｏｖ２ 进行回

归，结果见列（３） 和列（４）。
从回归结果来看，ＤＩＤ 的系数为 ０. ４３７，

在 ５％ 的水平下显著；在列（２） 的回归中加入

控制变量后，ＤＩＤ 的系数为 ０. ３８８，且依旧保

持在 ５％ 的水平下显著。两次情况基本相似，
说明在 ２０１７ 年提出绿色金融试点政策的冲

击下，试点区域内的新能源企业能够积极利

用该政策带来的影响；同时，绿色金融试点政

策向外界传递了信号，从而吸引社会资金投

入新能源企业，推动技术创新。将被解释变量

换为企业发明专利和实用新型专利之和，列
（３） 的ＤＩＤ系数为０. ４５１，在５％ 的水平下显著，列（４） 的ＤＩＤ系数为０. ４０８，同样在５％ 的水平下显著，
说明去除掉外观设计的专利申请后，结果变化不大，并且新能源企业技术创新质量较高，基准回归结

果比较可信，即绿色金融试点政策的实施促进了新能源企业技术创新，假说 １ 得到验证。
表 ３　 基准回归结果

变量
（１）
Ｉｎｎｏｖ１

（２）
Ｉｎｎｏｖ１

（３）
Ｉｎｎｏｖ２

（４）
Ｉｎｎｏｖ２

ＤＩＤ
０． ４３７∗∗ ０． ３８８∗∗ ０． ４５１∗∗ ０． ４０８∗∗

（０． １７９） （０． １８２） （０． １８３） （０． １８７）

ｓｉｚｅ
０． ２７１∗∗ ０． ２９０∗∗

（０． １１８） （０． １２０）

ａｇｅ
－ ０． ３６６ － ０． ３８８
（０． ６７８） （０． ６６８）

ＴｏｂｉｎＱ
－ ０． ００４ － ０． ０２３
（０． ０６７） （０． ０６４）

ＲＯＡ
１． ２１８ １． ７４０∗∗

（０． ９０６） （０． ８３２）

ｔｏｐｈｏｌｄ
０． ３９０ ０． ２９６

（０． ６８２） （０． ６９５）

ｆｍｒ
０． ４９２ ０． ４５１

（０． ５１２） （０． ５１２）

ｃａｓｈ
－ ０． ０５９ － ０． ０３９
（０． ０６４） （０． ０６５）

ｇｒｏｗｔｈ
０． ０２４ ０． ００２

（０． ０６８） （０． ０６３）

ｃｏｎｓ
３． １２１∗∗∗ １． ８０５ ３． ０３２∗∗∗ １． ６６８
（０． ０９２） （１． ８５９） （０． ０８９） （１． ８５５）

Ｎ １ ００７ １ ００７ １ ００７ １ ００７
Ｒ２ ０． ３３４ ０． ３５４ ０． ３０１ ０． ３２５
个体固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水

平下显著，括号内为聚类标准误。

（三） 中介效应结果分析

根据前文构建的中介效应模型，将融资

约束作为中介变量，分别对式（３）、式（４） 和

式（５） 进行中介效应检验，结果见表 ４。列

（１） 为基准回归结果，前文已给出。列（２） 和

列（３） 为绿色金融试点政策对企业融资约

束的影响结果，列（３） 的交互项 ＤＩＤ 的系数

为 － ０. ０５１，在 ５％ 水平下显著， 说明绿色金

融 试点政策对新能源企业融资约束有显著

的降低作用，假说 ２ 得到验证；在列（５） 中，
ＦＣ 的系数为－ ０. ７２７，在 １％ 的显著性水平

下显著，交互项 ＤＩＤ 的系数为 ０. ３６７，且在

５％ 的水平下显著，交互项 ＤＩＤ的系数和 ＦＣ
的系数都显著，无需进行 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法检验。
回归结果显示，绿色金融试点政策显著降低

了新能源企业融资约束，且融资约束在绿色

金融试点政策促进新能源企业技术创新的

过程中发挥了部分中介的作用，假说 ３ 得以

部分验证。
（四） 稳健性检验

１． ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 检验

本文采用倾向得分匹配双重差分法

（ＰＳＭ⁃ＤＩＤ） 验证绿色金融试点政策对新能

源企业技术创新的影响效果，并检验基准回

归结果的稳健性。以模型（２） 的控制变量为

协变量，按照 １ ∶ １ 的近邻匹配，从初始非试
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　 　 　 　 表 ４　 融资约束的中介效应检验结果

变量
（１）
Ｉｎｎｏｖ１

（２）
ＦＣ

（３）
ＦＣ

（４）
Ｉｎｎｏｖ１

（５）
Ｉｎｎｏｖ１

ＤＩＤ
０． ３８８∗∗ － ０． ０６６∗∗ － ０． ０５１∗∗ ０． ３７２∗∗ ０． ３６７∗∗

（０． １８２） （０． ０３０） （０． ０２６） （０． １８５） （０． １８６）

ＦＣ
－ ０． ９３５∗∗∗ － ０． ７２７∗∗∗

（０． ３２３） （０． ３５２）

ｓｉｚｅ
－ ０． ３６６ － ０． １４８ － ０． ５２６
（０． ６７８） （０． ０８９） （０． ６９９）

ａｇｅ
０． ２７１∗∗ － ０． １２１∗∗∗ ０． １７５
（０． １１８） （０． ０２０） （０． １２７）

ＴｏｂｉｎＱ
１． ２１２ ０． ３９６∗∗∗ １． ４７１

（０． ８９４） （０． １４４） （０． ９０３）

ＲＯＡ
０． ４９１ － ０． ００２ ０． ４７０

（０． ５１０） （０． ０６５） （０． ５１８）

ｔｏｐｈｏｌｄ
－ ０． ０５９ ０． ０２９∗∗∗ － ０． ０３９
（０． ０６４） （０． ０１１） （０． ０６４）

ｆｍｒ
０． ０２４ － ０． ０２０∗∗∗ ０． ００８

（０． ０６８） （０． ００７） （０． ０７０）

ｃａｓｈ
－ ０． ００２ ０． ０１２ ０． ００８
（０． ０５９） （０． ００８） （０． ０６１）

ｇｒｏｗｔｈ
０． ３９０ － ０． １９０ ０． ２９８

（０． ６８２） （０． １７２） （０． ６９１）

ｃｏｎｓ
１． ８０１ ０． ４７４∗∗∗ １． ７８６∗∗∗ ３． ５７０∗∗∗ ３． ２７０

（１． ８５５） （０． ０１８） （０． ２６８） （０． １６８） （１． ９７２）
Ｎ １ ００７ １ ００７ １ ００７ １ ００７ １ ００７

Ｒ２ ０． ３５４ ０． ２７４ ０． ４３９ ０． ３４３ ０． ３５３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显著，括
号内为聚类标准误，个体及时间均固定。

表 ５　 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 回归结果

变量
（１）
Ｉｎｎｏｖ１

（２）
Ｉｎｎｏｖ１

（３）
Ｉｎｎｏｖ２

（４）
Ｉｎｎｏｖ２

ＤＩＤ
０． ４１８∗∗ ０． ３８６∗∗ ０． ４３６∗∗ ０． ４０６∗∗

（０． １８２） （０． １８３） （０． １８５） （０． １８７）

常数项
３． １１８∗∗∗ １． ８１２ ３． ０２９∗∗∗ １． ６６５
（０． ０９２） （１． ８５６） （０． ０８９） （１． ８５４）

控制变量 否 是 否 是

Ｎ ９８６ ９８６ ９８６ ９８６

Ｒ２ ０． ３３７ ０． ３５４ ０． ３０５ ０． ３２５

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显著，括
号内为聚类标准误，个体及时间均固定。

点区域的新能源企业中筛选得到

控制组样本。通过匹配的样本结

果如表 ５ 所示。与表 ４ 相比，回归

系数有轻微变化，但整体基本一

致，ＤＩＤ的系数依旧在 ５％ 的水平

下显著且为正，进一步验证了本

文基准回归结果的稳健性。
２． 安慰剂检验

在全样本中随机选取新样本

个体组成新实验组及对照组，以模

型（２） 进行回归，重复进行 １ ０００
次随机抽样回归，ｔ 值的核密度分

布如图 ３ 所示，类似于正态分布，
估计结果没有因遗漏变量而产生

的严重偏误，基准回归结果通过安

慰剂检验，进一步验证其有效性。
３． 滞后期检验

考虑到绿色金融试点政策

的实施效果可能存在滞后性，被
解释变量采取滞后期为 １ 期的方

法，以基准模型（１） 和模型（２）
重新进行回归，以增加结果的可

信度，结果如表 ６ 所示。列（１） 至

列（４） 分别是表 ４ 中被解释变量

滞后 １ 期的结果。相比基准回归

结果，交互项 ＤＩＤ 的系数依旧为

正，且企业申请专利总数 Ｉｎｎｏｖ１
和发 明 与 实 用 新 型 专 利 之 和

Ｉｎｎｏｖ２ 都在 １％ 的水平下显著，
说明绿色金融试点政策显著提

高了滞后 １ 期的新能源企业技术

创新水平，与基准回归得出的结

论保持一致，进一步增强了前述

结论的可靠性。
４． 增加控制变量

在原有基础上引入新的三个

控制变量，分别为银行债务利率（Ｂａｎｋｄｅｂｔｒａｔｅ）、短期债务水平（Ｓｈｏｒｔｄｅｂｔ） 和销售率（Ｓｏｌｄｒａｔｅ），进一

步检验基准回归结果。表 ７ 中列（１）、列（２） 和列（３） 为依次添加控制变量的回归结果，可看出政策效

应依然显著，与之前回归结果保持一致，间接排除其他政策性影响。
五、 异质性分析
（一） 内部环境

１． 产权性质
本文将新能源企业按照产权性质 Ｓｏｅ 的不同，分为国有企业（Ｓｏｅ ＝ １） 和非国有企业（Ｓｏｅ ＝ ０），
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图 ３　 安慰剂检验

以基准模型进行分组回归，探究不同产权性

质下绿色金融试点政策对新能源企业技术创

新的影响。如表 ８ 所示，列（１） 和列（２） 为国

有企业的回归结果，列（３） 和列（４） 分别为非

国有企业当期和滞后 １ 期的回归结果。列（１）
中交互项 ＤＩＤ 的系数为 １. １９５，列（２） 交互项

ＤＩＤ 的系数为 １. ０３５，都在 １％ 的显著性水平

下显著，且系数相比基准回归的交互项系数

更大；列（３） 为非国有企业当期的回归结果，
其交互项系数为正，但不显著。因此，考虑到

非国有企业对政策颁布做出反应有一定滞后

性，将被解释变量滞后 １ 期进行回归，回归结

果为列（４）。列（４） 的交互项 ＤＩＤ 的系数为

０. ４４５，且在５％ 的显著水平下显著。可见，绿色金融试点政策对国有企业的技术创新影响更显著，非国

有企业的政策反应时间较其更缓慢。究其原因，国有企业决策更倾向实现政府设定的发展目标，政治

背景优势使其更轻易获得绿色金融产品和服务，缓解技术创新中的资金瓶颈，而非国有企业一般以自

身利益为先，受融资约束的程度较高。因此假说 ４ 得以验证。
表 ６　 滞后 １ 期回归结果

变量
（１）
Ｉｎｎｏｖ１
（１ａｇ１）

（２）
Ｉｎｎｏｖ１
（１ａｇ１）

（３）
Ｉｎｎｏｖ２
（１ａｇ１）

（４）
Ｉｎｎｏｖ２
（１ａｇ１）

ＤＩＤ
０． ４３２∗∗∗ ０． ４６５∗∗∗ ０． ４５７∗∗∗ ０． ４７９∗∗∗

（０． １６３） （０． １６７） （０． １６５） （０． １７１）

常数项
３． １１８∗∗∗ １． ９８０ ３． ０２９∗∗∗ １． ７８６
（０． ０９０） （２． ２０８） （０． ０８７） （２． １９５）

控制变量 否 是 否 是

Ｎ ９０３ ９０３ ９０３ ９０３
Ｒ２ ０． ３８２ ０． ４０４ ０． ３４１ ０． ３６４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水

平下显著，括号内为聚类标准误，个体及时间均固定。

表 ７　 增加控制变量回归结果

变量
（１）
Ｉｎｎｏｖ１

（２）
Ｉｎｎｏｖ１

（３）
Ｉｎｎｏｖ１

ＤＩＤ
０． ４３２∗∗ ０． ４３２∗∗ ０． ４３２∗∗

（０． １９６） （０． １９６） （０． １９６）

常数项
４． ３０２∗∗ ４． ３０２∗∗ ４． ３０２∗∗

（２． １６３） （２． １６３） （２． １６３）
原控制变量 是 是 是

Ｂａｎｋｄｅｂｔｒａｔｅ
０． ２５０ ０． ２５０ ０． ２５０

（０． ７３５） （０． ７３５） （０． ７３５）

Ｓｈｏｒｔｄｅｂｔ
０． ８０２ ０． ８０２

（０． ９０６） （０． ９０６）

Ｓｏｌｄｒａｔｅ
０． ０６１

（２． ４８３）
Ｎ ９５１ ９５１ ９５１
Ｒ２ ０． ３３９ ０． ３３９ ０． ３３９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水

平下显著，括号内为聚类标准误。

２． 企业社会责任

企业具备良好的社会责任意识，在绿色

金融试点政策颁布后，响应政府发展低碳绿

色经济的要求，将绿色发展融入企业发展理

念中。 为此，将企业社会责任得分取对数后

按中位数分组，分为高社会责任水平组和低

社会水平组，回归结果如表 ９ 所示。
列（２） 的交互项 ＤＩＤ 系数为 ０. ４３３，在

５％ 的显著性水平下显著，列（４） 的交互项

ＤＩＤ 系数为 ０. ２１４，不显著。结果说明，高社

会责任水平的新能源企业能够积极响应绿

色金融试点政策，并借助该政策进行技术

创新，对于低社会责任水平的新能源企业

影响并不明显。由于技术创新具有不确定

性和外部性等特征，创新带来的收益难以

预计，因此假说 ５ 得以验证。
（二） 外部融资环境

随着金融发展水平的持续上升，不同

地区之间金融发展水平也存在较大差距，
同时外部融资是企业进行技术创新的重要

支持。 因此，外部融资环境将会影响技术

创新产出。 根据前文分析，将全部样本按

照中位数分为高低两组，即高金融发展水

平组和低金融发展水平组、高绿色金融水

平组和低绿色金融水平组。 回归结果如表

１０ 所示。
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表 ８　 产权性质分组检验结果

变量
（１）

Ｓｏｅ ＝ １
（２）

Ｓｏｅ ＝ １
（３）

Ｓｏｅ ＝ ０
（４） ｌａｇ１
Ｓｏｅ ＝ ０

ＤＩＤ
１． １９５∗∗∗ １． ０３５∗∗∗ ０． ３２６ ０． ４４５∗∗

（０． ３１１） （０． ３６５） （０． ２１０） （０． ２０２）

常数项
３． ３８６∗∗∗ ５． ８８２∗∗ ０． ３１３ １． ０３９
（０． １１３） （２． ７９３） （２． ６０１） （３． ０４９）

控制变量 否 是 是 是
Ｎ ３３６ ３３６ ６７１ ５９３
Ｒ２ ０． ４６８ ０． ４９０ ０． ３２８ ０． ３７６

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水

平下显著，括号内为聚类标准误，个体及时间均固定。

表 ９　 企业社会责任分组回归结果

变量
（１）

ＨｉｇｈＣＳＲ
（２）

ＨｉｇｈＣＳＲ
（３）

ＬｏｗＣＳＲ
（４）

ＬｏｗＣＳＲ

ＤＩＤ
０． ４２１∗ ０． ４１４∗∗ ０． １５４ ０． １３２
（０． ２２３） （０． ２０３） （０． ２４７） （０． ２４３）

常数项
３． １１４∗∗∗ － ６． ７１１∗ ３． ２８９∗∗∗ ５． ６５６
（０． １０９） （３． ４６０） （０． １４２） （４． ７６４）

控制变量 否 是 否 是

Ｎ ４５１ ４５１ ４５２ ４５２
Ｒ２ ０． ４８０ ０． ５０３ ０． ２４２ ０． ２６２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水

平下显著，括号内为聚类标准误，个体及时间均固定。

表 １０　 外部融资环境分组回归结果

变量
（１）

ＨｉｇｈＦｉｎａｎｃｅ
（２）

ＬｏｗＦｉｎａｎｃｅ
（３）

ＨｉｇｈＧｆ
（４）
ＬｏｗＧｆ

ＤＩＤ
０． ５００∗∗∗ １． ２０８ ０． ７３６∗∗ ０． １５５
（０． １７３） （０． ８３２） （０． ２８４） （０． ２３１）

常数项
０． ２００ １． ２０４ ０． ２４４ ３． ７７１∗

（２． ３３８） （３． ０２６） （３． １６０） （２． ２３２）
控制变量 是 是 是 是

Ｎ ４９９ ５０８ ４５３ ４５０
Ｒ２ ０． ３６８ ０． ３０８ ０． ３９９ ０． ４０７

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

下显著，括号内为聚类标准误，个体及时间均固定。

　 　 金融发展水平分组回归结果的交互项

ＤＩＤ 系数为 ０. ５，在 １％ 的显著性水平下显

著。 可见，相比金融发展水平较低的地区，
金融发展水平较高的地区开展绿色金融试

点政策更加显著促进新能源企业技术创新。
绿色金融试点政策颁布后，金融发展水平较

高的地区中金融机构能够迅速响应政府号

召，提供多种绿色金融产品和服务进行融

资，从而显著促进新能源企业技术创新。 而

金融发展水平较低的地区能够提供的金融

支持相对较少，无法提供充足融资支持，绿
色金融试点政策颁布后，也无法为新能源企

业提供足够支持。 假说 ６ 得以验证。
列（３）和列（４）分别为较高和较低绿色

金融水平的回归结果，列（３）交互项系数为

０. ７３６，在 ５％ 的显著性水平下显著，列（４）
交互项系数为 ０. １５５，不显著。 结果表明，绿
色金融水平较高的地区，绿色金融试点政策

能够显著促进新能源企业技术创新，而在绿

色金融水平较低的地区，其实施效果并不明

显。 究其原因，地区绿色金融水平越高，说
明提供的绿色金融服务越多，资金支持也就

越多，从而高绿色金融水平地区的新能源企

业能够借助绿色金融试点政策，较好地缓解

资金瓶颈，进行技术创新。 由此，假说 ７ 得

以验证。
六、 结论与建议

本文以 Ａ 股上市新能源企业为研究对

象，２０１２—２０２１ 年为研究区间，将绿色金融

试点政策颁布年份 ２０１７ 年为分析时间节

点，通过双重差分法构建相应模型进行实证

检验与分析，研究绿色金融试点政策对新能

源企业技术创新的影响、作用机制及异质性

环境下的差异化表现。 研究发现：（１）绿色

金融试点政策能够促进新能源企业技术创新，试点区域新能源企业技术创新产出明显高于非试点区

域。 （２）绿色金融试点政策通过缓解新能源企业融资约束，促进技术创新。 该政策能为新能源企业提

供更优惠的多渠道绿色金融产品和服务，同时公众也会更青睐新能源等绿色产业，进而加大投资力

度，有助于缓解融资约束，从而促进技术创新。 （３）在企业内外部环境影响下，绿色金融试点政策会影

响新能源企业技术创新的差异化表现。 在企业内部环境方面，绿色金融试点政策对国有企业和社会

责任意识较好的能源企业的技术创新有明显促进作用。
根据上述结论，本文得出如下政策启示：（１）加强绿色金融政策体系顶层设计。 继续高质量推进

绿色金融区域试点，重视并推广试点区域绿色金融政策体系建设经验，扩大试点范围。 因地制宜发展

绿色金融，制定适合当地发展的绿色金融政策。 （２）营造良好的新能源企业技术创新环境。 针对新能
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源发电补贴逐步减少的情况，适当增加税收优惠和资金支持，降低技术创新成本。 （３）积极激励新能

源企业加大其自身信息披露，发挥绿色金融政策红利，推动企业技术创新水平。 完善企业自有研发技

术人员团队的建设和人才培养机制，增强核心竞争力。 企业应提高社会责任，减少信息不对称，进一

步完善企业信息披露机制。
本文在研究数据的可获得性和完整性上还存在一定局限。 此外，仅选取中国 Ａ 股上市新能源企

业作为研究对象；在进行作用机制检验时，仅考虑了融资约束，现实中还存在其他影响因素。 未来，可
考虑纳入非上市新能源企业，从多角度分析绿色金融试点政策对技术创新的影响。
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