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摘要:发展绿色产业成为当前我国迫切需要解决的问题。为进一步探求资本市场推动我国绿色产业技术创新的作用机理，结合理论分析，通过典型相关分析，在宏观层面检验不同层面资本市场与绿色产业技术创新各个阶段之间的作用机理，发现资本市场具有促进绿色产业技术创新的作用，其中对绿色产业技术创新的促进成效最为明显的是股票市场的发展；进一步检验发现，股权融资规模与绿色产业企业技术创新水平存在正相关关系，其中中小板市场对绿色企业技术创新的作用效率最高。因此，需要从提高融资效率、优化融资结构和创新融资模式等3个方面充分调动资本市场对绿色产业技术创新的支持功能。
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Abstract: The development of green industry has become an urgent problem in our country. In order to seek the mechanism that capital markets support green industry technological innovation, on the basis of theoretical analysis, the paper analyzes the interaction mechanism between different levels of capital market and technological innovation of green industry in the macro level, and finds that the capital market has the function of promoting the technological innovation of green industry, and the development of stock market is the most obvious. Further examination finds that there is a positive correlation between the scale of equity financing and the technological innovation level of the green industry enterprises. Therefore, it needs to improve the financing efficiency, optimize the financing structure, innovative financing mode and other three aspects to fully mobilize the capital market support for the green industry technology innovation.
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    随着环境问题的日益严峻，发展绿色经济已经成为当今全球经济发展的方向，同时也是国际舞台上国与国之间经济和政治博弈的焦点和关键。尽管中国已成为全球第二大经济体，但却不得不面对着经济增长与资源环境约束的双重矛盾，发展绿色经济成为化解这双重矛盾的最佳选择。发展绿色经济，一方面能够促进我国经济增长和产业升级；另一方面可以有效化解当面我国面临的日益严峻的资源环境危机。因此，发展绿色经济是现阶段我国经济改革的重点方向。

发展绿色经济的关键在于发展绿色产业，而包括绿色制造、环保治污和新能源等在内的绿色产业都需要依靠突破性的技术进步和创新[1-2]，因为风险比较大、投入比较多、同时回报也比较高，所以技术创新活动必须要有金融的大力支持。在现有的融资方式中，既包括银行信贷、股票市场等市场化的方式，也包括政府基金、补贴等非市场化方式。从国内外的实践来看，金融资源的配置效率可以被市场化的方式提高，而在市场化的融资方式中，债务融资由于其收益的固定性，使得债权人往往不愿意为技术创新活动提供融资；而技术创新的融资过程中存在的道德风险和信息不对称等问题，股权融资却可以较好地将其解决，股权融资成为技术创新的催化剂。因此，我国绿色经济发展的关键是发挥好资本市场对绿色产业技术创新的支持和促进功能。

1   文献综述

资本市场的发展对产业技术创新的作用路径研究是基于金融发展理论、经济发展理论与产业技术创新理论的交叉研究，20世纪90年代以来，国内外学者在这一领域展开了一系列的理论研究与实证研究，从而拓宽了资本市场影响产业技术创新的研究领域，为本文的开展奠定了很好的文献基础。

资本市场作用于产业技术创新研究理论的基础是熊彼特所提出的技术创新理论，首次明确了资本对于技术创新的重要性[3]。后续学者在这一领域的理论探讨主要分为两个层面：一是比较分析各类金融市场对于产业技术创新支持效应情况，如Allen[4]的研究指出资本市场其独特的直接融资模式更适合风险性较高的创新性产业投资项目；Macey等[5]指出，资本市场股权融资与银行贷款所对应债权融资的不同主要体现在股权融资是有限责任的动态收益索取。另一个层面是集中在资本市场的支持机理探讨。国外学者阐释作用于产业技术创新的效应机制，主要是从资本市场的功能层面来开展，如Allen等[6]指出商业银行与资本市场对于产业技术创新的支持效应会取决于对应产业市场参与者的共同行为特征情况，关键在于较糟糕的信息不对称情况是否存在于绿色产业发展过程之中

国内学者殷醒民等[7]的研究中，使用全社会劳动生产率作为技术创新的衡量指标，说明了股票市场对于经济创新发展具有显著的推进作用；王印东[8]从另一个角度出发，认为要构建创新型产业体系必须重视中小企业的发展，并构建完善有效的资本市场与风险资本市场体系。

在出现大量关于资本市场支持产业技术创新的理论研究成果的基础上，国内外学者开始利用不同国家不同行业的数据样本进行实证检验。Casson等[9]选取了1990—2004年英国上市企业的面板数据，通过实证检验认为：与没有研发行为的企业相比，存在研发行为的企业更偏重于股权融资方式的使用，即健全有效的股权融资机制能够鼓励企业的技术创新研发行为。张军等[10]将地区的全要素生产率作为区域技术创新水平的描述变量，并构建了金融深化程度的测度指标，验证了后者对前者有较强的正向支持效应。
鉴于我国资本市场的复杂性，国外相关研究对我国的实践指导价值有限，而国内学者对资本市场支持我国绿色产业技术创新缺乏相应的实证研究，因此，本研究首先深入研究资本市场支持绿色产业技术创新的作用路径，然后从宏观金融、股票市场及风险资本市场3个层面，应用典型相关分析进行实证分析，最后对资本市场支持我国绿色产业技术创新提出一些建议和对策。

2   资本市场对绿色产业技术创新的作用路径

资本市场是一个较大的体系，是由较多功能组成的一个整体。一般情况下，如图1所示，服务于产业推动的资本市场功能可以归为原始功能和深化功能两种，这两种都属于微观功能。

图1  资本市场的微观功能体系

追求经济利益的最大化是一般行业技术创新的主要驱动力，在这一过程中，往往忽略了生态环境因素，甚至是以CO2的过度排放为代价。但绿色产业完全不同，其技术创新的主要目的与驱动力是生态与环境效益，经济利益只作为附加效益，彻底结束以经济利益为唯一追求的高碳化技术创新发展模式是绿色产业技术创新水平提升的目的。在现阶段，我国绿色产业的技术创新需要有大量的长期资金投入，这些资金光靠国家的投入是不够的，因此需要寻求更多的资本供给途径，才能看见更为长远的经济效益。根据促进绿色产业技术创新的要素特点，可以分析得出在创新的过程中，绿色产业的创新主体存在哪些需求，而通过对资本市场功能的剖析，可以发现它支持绿色产业技术创新的作用路径就是通过自身的功能来满足绿色产业技术创新中所存在的各项需求。我们可以将其这一过程概括为两个部分：资本市场的推动机制与实现机制。

具体来说，如图2所示，资本市场对于绿色产业技术创新的正面推动主要通过两个方面来实现：一是资本市场的资本供给、直接融资功能；二是资本市场的价格发现、风险分散功能。这两个方面分别对应绿色产业技术创新过程最突出的两个特点，即成本高、周期长，这两点也是绿色产业技术创新所面临的最大挑战。因此，资本市场通过其特有的功能来解决这两个问题，从而实现对前者的推动作用。另一方面，实现机制才是最重要的，即三大平台的建设，包括资源配置平台、信息传递平台与激励平台。


图2  资本市场支持绿色产业技术创新的作用路径

3  资本市场支持绿色产业技术创新的宏观实证检验

基于上文理论框架，以下从宏观金融层面、股票市场层面、风险资本市场层面等3个层面对资本市场支持绿色产业技术创新的作用路径进行实证分析。

3.1  指标选取

首先分别界定描述绿色产业技术创新、宏观金融层面、股票市场层面、风险资本市场层面的指标体系，利用典型相关分析来检验绿色产业技术创新各个阶段与不同层面资本市场之间的作用关系；接下来，将这一过程当中资本市场各层面和绿色产业技术创新的指标组进行整组变量压缩，从而分别考察压缩之后资本市场层面指标对于绿色产业技术创新各阶段指标的因果关系和作用效果。

首先，参考已有研究中所采用指标体系，结合理论分析中对资本市场作用于绿色产业技术创新的各类功能，综合考虑各类指标所对应数据的可得性，对描述资本市场的指标体系设计如表1所示。

                           表1  资本市场指标体系
	资 本 市 场
	指标分组
	具体指标
	指标说明

	
	宏观金融组
	金融相关率
	M2/GDP(HGJR1)

	
	
	金融结构
	股市流通市值/贷款余额(HGJR2)

	
	
	利用外资情况
	实际使用外资额（HGJR3）

	
	股票市场组
	流动性
	换手率（GPSC1）

	
	
	
	交易率（GPSC2）

	
	
	融资规模
	股票市场累计筹资额（GPSC3）

	
	
	市场规模
	股票流通市值/GDP（GPSC4）

	
	
	
	上市公司数量（GPSC5）

	
	风险投资市场组
	市场规模
	创业风险基金机构总数（FXTZ1）

	
	
	
	创业风险基金管理资本总额（FXTZ2）

	
	
	市场活跃度
	创业风险基金投资强度（FXTZ3）


由于对具体产业的技术创新质量进行直接描述是存在一定困难的，本文从已有的研究文献中总结得出用于描述产业技术创新的指标，选取情况如表2所示。
表2  绿色产业技术创新指标体系
	绿色产业技术创新
（选取新能源、高效节能及环境保护领域的技术数据进行替代）
	具体指标
	指标说明

	
	R&D费用
	技术创新投入阶段（JSCX1）

	
	绿色技术专利
	技术创新研究开发阶段（JSCX2）

	
	技术市场成交合同金额
	技术创新成果转化阶段（JSCX3）


3.2  数据选取

根据选定的指标体系进行数据的搜寻与整理，考虑到绿色产业概念明确及受到重视的时间较晚的特殊性，我们对于所有的指标都选取1995—2014年的年度数据，资本市场中除风险投资市场之外的数据都是由国家统计局网整理得出，风险投资市场的数据来自《中国创业风险投资发展报告2014》，绿色产业技术创新的数据来自《中国科技统计年鉴》，或是由国家专利信息服务平台的数据收集得出。

3.3  资本市场与绿色产业技术创新的典型相关分析

根据上文，我们已经分别界定了绿色产业技术创新(JSCX)、宏观金融环境（HGJR）、股票市场(GPSC)及风险投资市场(FXTZ)的4组指标体系，接下来就分别选取数据，运用SPSS对各个指标之间进行典型相关分析，从而得出资本市场各层面对于绿色产业技术创新每个阶段的作用效果。

3.3.1 宏观金融与绿色产业技术创新的典型相关分析

根据表3所示宏观金融组与绿色产业技术创新组的典型相关分析结果来看，只有第1对典型变量通过了显著性检验。
表3  宏观金融组典型相关系数及检验结果

	Root No
	典型相关系数
	Wilk，s
	Chi-SQ
	DF
	Sig

	1
	0.987
	0.022
	51.718
	9
	0.000

	2
	0.358
	0.860
	2.043
	4
	0.728

	3
	0.118
	0.986
	0.190
	1
	0.663


对变量组进行冗余分析，从表4中冗余分析的结果来看，只有第一典型相关变量的解释程度较高，所以从典型相关变量的变差解释力度出发，也是只将第1对典型相关变量保留，因此，可建立模型如下：

HGJR = ( 0.202HGJR1 + 0.046HGJR2 ( 0.872HGJR3                （1）
J-HGJR = ( 0.208JSCX1 ( 0.659JSCX2 ( 0.165JSCX3                （2）
由典型相关模型可以得出，HGJR变式中HGJR3具有较大的载荷（0.872），即宏观金融发挥主导作用的是利用外资情况，其次是HGJR2金融相关率；J-HGJR变式中，具有较大载荷的是JSCX2（0.659），即绿色产业技术创新组中发挥主导作用的变量是研究开发阶段的描述指标绿色专利数量，并且HGJR3与JSCX2符号方向相同，表明绿色产业创新水平的不断发展受益于我国资本市场利用外资能力的提升。
最后进行典型结构分析，这里对典型变量与原始变量的相关性进行分析，如图3所示为分析结果，可以看出宏观金融组作用于绿色产业技术创新的系数高达0.987，且HGJR、J-HGJR分别

与对应的指标相关系数都在0.80以上，且相关方向相同。


图3  宏观金融与绿色产业技术创新的典型结构
3.3.2 股票市场、风险投资市场与绿色产业技术创新的典型相关分析

    具体分析步骤和宏观金融组是一样，股票市场的典型相关分析结构如下：

GPSC = ( 0.128GPSC1 + 0.330GPSC2 + 0.030GPSC3 ( 1.044GPSC4 ( 0.265GPSC5  （3）     J-GPSC = 0.340JSCX1 ( 0.771JSCX2 ( 0.490JSCX3                              （4）
由典型相关模型可以得出，GPSC变式中的GPSC4具有较大的载荷（1.044），即股票市场发挥主导作用的是描述股票市场规模的指标股市流通市值/GDP；J-GPSC变式中，具有较大载荷的是JSCX2（0.771），即绿色产业技术创新组中发挥主导作用的变量是研究开发阶段的描述指标绿色专利数量，其次是JSCX3，并且GPSC4与JSCX2、JSCX3符号方向相同，故在兼顾科学发展的同时不断壮大我国股票市场发展规模，对于绿色产业技术创新的专利产出与研发投入有着非常积极的作用。通过典型结构分析发现，股票市场组作用于绿色产业技术创新的系数比较大，为0.994，其中GPSC与换手率及交易率这两个描述股票市场流动性的变量相关系数较低，说明目前我国股票市场的有效性还有待提高，同时二者与对应的指标都存在较高的相关性。

而风险投资市场的典型相关分析结构如下：

 FXTZ = 0.174FXTZ1 ( 1.006FXTZ2 + 0.174FXTZ3                 （5）
   J-FXTZ = ( 0.041JSCX1 ( 0.762JSCX2 ( 0.206JSCX3                （6）
由典型相关模型可以得出，FXTZ变式中FXTZ2具有较大的载荷（1.006），即描述规模的指标创业风险基金管理资本总额在风险投资市场中发挥主导作用；J-FXTZ变式中，具有较大载荷的是JSCX2（0.762），即绿色产业技术创新组中发挥主导作用的变量是研究开发阶段的描述指标绿色专利数量，并且两者符号方向相同，作为风险投资市场重点关注的新兴产业之一，我国风险投资市场管理资本总额越大，绿色产业技术创新水平越能得到提高。对其进行典型结构分析发现，风险投资市场组作用于绿色产业技术创新的系数高达0.987，且二者与对应指标的相关系数都在0.80以上，且相关方向相同，存在比较大的相关性。

3.3.3 资本市场与绿色产业技术创新的压缩变量再检验

接下来把已有的4组指标数据整组压缩，根据方程（1）—（6）压缩后，将形成宏观金融HGJR、股票市场GPSC、风险投资市场FXTZ、宏观金融组对应的技术创新J-HGJR、股票市场组对应的技术创新J-GPSC、风险投资市场对应的技术创新J-FXTZ几个单变量，基于这些压缩后得到的单变量数据，对各层面资本市场支持绿色产业技术创新的效应进行再次检验。

将4组指标数据的标准化处理数据分别代入压缩方程，得到6个压缩变量。在进行后续的分析之前，对以上得出的6个压缩变量采取平稳性检验，发现所有的序列都没有通过显著性水平为5%的检验，因此，再次采用ADF单位根检验各变量的一阶差分序列，最后得出，除了J-HGJR、FXTZ序列外的4个序列可以判断为I（1）。所以，我们只能对GPSC-JGPSC组进行协整关系检验，看他们是不是具有稳定、长期的作用关系。

由于只有股票市场的压缩变量与绿色产业技术创新压缩变量之间的协整关系可能存在，本文将进行在VAR模型基础上的协整关系检验，以进一步检验股票市场发展水平作用于绿色产业技术创新的作用效果，深入探索这两对压缩变量之间是否具有长期的作用关系。我们必须先要通过VAR模型来确定最优滞后期的选择，才能对变量采用Johansen协整检验。综合考虑各准则，可以得出5个评价指标中有4个都认为应该选择建立VAR（3），即选择3期的最优滞后期。在此基础上做Johansen协整检验，协整检验的最优滞后阶数应为2，因为上面无约束VAR模型的最优滞后阶数减去1才等于将要进行的协整检验的滞后阶数。然后继续使用Eviews对GPSC和J-GPSC两个序列进行协整分析，得到的结果如表5所示。
表5  GPSC与J-GPSC协整检验的结果
	无约束的协整秩检验（迹）
	原假设
	备择假设
	特征根
	迹统计值
	5%临界值
	P值

	
	r=0
	r≥1
	0.759 874
	23.064 48
	15.494 71
	0.003 0

	
	r≤1
	r≥2
	0.105 096
	1.665 586
	3.841 466
	0.196 8

	无约束的协整秩检验（最大特征根）
	原假设
	备择假设
	特征根
	最大特征根
	5%临界值
	P值

	
	r=0
	r≥1
	0.759 874
	21.398 89
	14.264 60
	0.003 2

	
	r≤1
	r≥2
	0.105 096
	1.665 586
	3.841 466
	0.196 8

	一组协整关系方程 LogL：22.667 58
	J-GPSC
	GPSC
	

	
	1.000 000
	-0.507 730
	标准误差0.10990


从协整检验的结果中可以看出，迹统计值和最大特征根在r=0时都大于显著性水平为5%的临界值，拒绝原假设，也就是GPSC与J-GPSC两组变量之间是存在协整关系的；在r≤1时，迹统计值与最大特征根都小于显著性为5%的临界值，接受原假设，也就是协整关系存在于GPSC与J-GPSC两组变量之间。GPSC与J-GPSC两组变量之间存在协整关系，也就是说股票市场的发展水平与绿色产业技术创新水平之间存在着长期的作用关系，协整关系方程可由表5获得，为：
 J-GPSC = 0.507 73 * GPSC                          （7）
      







  （0.109 90）
股票市场对与绿色产业技术创新是存在着长期均衡作用的，协整方程的结果可以解释为，每当提升股票市场发展水平1个单位，则绿色产业技术创新的整体水平将提升0.507 73个单位。

3.3.4 股票市场与绿色产业技术创新因果关系确认

通过上面的分析可以知道，股票市场对于绿色产业技术创新有着明显的支持作用，且二者之间存在着长期的均衡关系。接着采用Granger因果检验，来进一步研究二者是否为因果关系。关于滞后期，同上，确定为3。

根据表6的检验结果可以看出，GPSC与J-GPSC两组变量之间并不存在双向的因果关系，其中股票市场的发展水平是引起绿色产业技术创新的Granger原因；反之，则不是。这就说明目前我国绿色产业技术创新的股票市场引导作用非常显著，股票市场的发展是主动性的，绿色产业技术创新水平的发展是被动性的，即股票市场的充分发展是推动绿色产业技术创新不断进步的重要原因。
表6  GPSC与J-GPSC之间的Granger因果检验情况  

	待检验原假设
	F值
	P值
	检验结果

	GPSC不是J-GPSC的Granger原因
	3.145 13
	0.086 6
	拒绝

	J-GPSC不是GPSC的Granger原因
	1.993 92
	0.193 6
	接受


3.3.5  股票市场对绿色产业技术创新的贡献度差异分析

最后，对GPSC、J-GPSC进行方差分解，进一步测度解释变量对被解释变量的重要程度。这里，我们分析股票市场对绿色产业技术创新大的相对方差贡献率，分析结果如表7所示。
表7  股票市场对绿色产业技术创新的相对方差贡献率
	期数
	贡献率
	期数
	贡献率

	1
	93.109 15
	6
	90.612 71

	2
	95.254 36
	7
	90.222 25

	3
	92.679 84
	8
	90.021 42

	4
	92.074 92
	9
	89.862 28

	5
	91.028 76
	10
	89.768 22


根据表7中的分析结果可以看出，股票市场对于绿色产业技术创新的相对方差贡献率在第1期就达到了93%，影响强度很大；但从第2期开始逐期递减，到第10期已经递减至89%。这表明，股票市场的发展对于绿色产业技术创新有着非常明显的促进效果，但会渐渐减弱。

3.3.6 实证分析结论

从整体上来看，我国资本市场的发展水平对绿色产业技术创新存在着较为明显的作用效果；而从各层面的资本市场出发，各层面对绿色产业技术创新的作用效果之间还是存在着差异，其中作用效果最为显著的为股票市场。股票市场不仅对绿色产业技术创新的支持效应最为显著，而且它们之间还存在着长期均衡的作用关系。
资本市场所处的宏观环境会影响绿色产业的技术创新水平，尤其是我国的外商投资利用情况，所以，我国资本市场的很重要的一个发展方向就是不断拓宽外资流入渠道，充分提高外资使用效率，引导外商投资流向以绿色产业为主导的战略性新兴产业。而对于股票市场和风险投资市场来说，市场规模是影响绿色产业技术创新的最重要指标，从资本市场的功能角度出发，也就是作用于绿色产业的技术创新支持的资本市场各项功能中，资本供给、提供融资的功能作用比较突出，而价格发现、风险分担的功能作用相较之下不够显著。
虽然资本市场的资本供给、融资功能作用较为突出，但其对于绿色产业技术创新的研发投入阶段效果并不十分显著，其作用效果基本弱于其他两个阶段，可以看出我国绿色产业技术创新的研发费用投入对于资本市场融资的依赖性较小，这使得资本市场的支持效应受到限制，无法得到充分的发挥。

4   股票市场支持绿色产业技术创新的微观实证检验

上文实证研究得出的结论指出，股票市场是整个资本市场中对绿色产业技术创新支持效应最为明显的，且具有长期均衡的作用效果。股票市场的发展对于我国绿色产业技术创新的方差贡献率最高达到了93%以上，同时从发展结构来看，股票市场对于产业提升的支持在整个资本市场体系中是起到主导性作用的，因此在微观层面，本文从股票市场的角度出发，以代表性上市公司数据为依托，以资本资产定价模型（CAPM）中的R2作为绿色企业技术创新的描述指标，以资产负债率作为企业资金来源中债权融资的描述指标，采用企业特质信息作为企业技术创新程度的度量指标，分别探讨沪深主板及中小板绿色产业上市企业的技术创新支持作用效果。

本研究以绿色产业中的上市企业样本为研究对象，首先确定研究样本的选取范围。采取手动筛选的方式，对沪深主板及中小板中涉及绿色概念（环保、新能源、绿色经济、循环经济等）的全部股票进行筛选，筛选标准为：2005年之后，公司主营业务属于绿色产业范畴，且至少有50%的收入来自于绿色产业业务；同时剔除以下样本：（1）金融类的企业；（2）ST 股、*ST 股以及未股改（S 股）的股票；（3）数据前后不一致或有数据缺失的企业。在整个筛选过程中，我们通过企业年报披露信息确定其主营业务范围及主营业务收入占比，最终确定了上海A股得到44个样本，深圳A股得到23个样本，中小企业板得到21个样本，筛选出的样本涵盖了2010年6月北京环境交易所与清洁技术投资基金Vantage Point Partner推出的首个中国绿色指数所有成分股，其四大主题下的9个部门都有被企业样本所覆盖。我们选取2007—2014年共8年的企业数据作为检验样本，所有数据来源于聚源数据库及国泰安数据库。

根据理论分析，本文提出以下4个假设：

假设1：绿色企业技术创新水平愈高 → 企业特质信息增加 → R2愈低。

假设2：企业技术创新水平较高 → 企业的股权融资规模相对更大 → 资产负债率愈低。

假设3：企业总资产规模愈大 → 企业规模愈大 → 企业的技术创新水平愈低。

假设4：企业主营业务收入水平愈高 → 企业赢利能力愈强 → 企业的技术创新水平愈高。

4.1  R2 的计算

我们选择如下公式的单因子CAPM模型进行R2的估计：

             rit = αi + βi rmt + εit                                （8）

R2的计算采用周频的交易数据。公式中，rmt代表的是基于股票流通市值的市场收益率。本文中，对于上海A股市场的样本，选取上海A股流通市值加权指数的周收益率来描述rmt；深圳A股市场及中小企业板市场的样本，则选取深圳A股流通市值加权指数的周收益率来描述rmt。依照R2计算方法，运用Eviews6.0分别对上海A股、深圳A股及中小企业板市场中的绿色企业样本进行计算，得出2007—2014年每家企业的年度R2，结果如表8所示。

表8 三板块股票市场R2描述性检验结果

	板块
	样本量/个
	极小值
	极大值
	均值
	中位数
	标准差
	偏度

	上海A股
	264
	0.034 008
	0.925 531
	0.401 819
	0.400 802
	0.258 555
	-0.64

	深圳A股
	138
	0.003 465
	0.918 983
	0.450 635
	0.472 529
	0.226 739
	-0.399

	中小板
	126
	0.017 466
	0.905 734
	0.398 659
	0.401 117
	0.256 376
	-0.449


从3个板块的R2平均水平来看，深圳A股的R2均值最大，其次是上海A股，最小的是中小板市场。由于中小板市场是深交所为鼓励中小型创新型企业良好发展而专门设立的股票板块，板块内的公司普遍具有创新能力强、科技含量高等特点，因此这一统计结果符合市场现状。

4.2  检验模型假设

根据所有假设，我们设计了如下的检验模型，分别对深圳A股市场、上海A股市场及中小板市场中的绿色产业企业样本进行检验。由于使用的是股票市场3个板块2007—2014年的面板数据，一般情况下，对于公司总资产、营业收入这类数值较大的变量可以采取指数化处理，具体模型如下：

        R2 = c + β1ZCFZL + μ                                    （9）

R2 = c + β1ZCFZL + β2Ln(ZZC) + β3 Ln(YL) + μ          （10）
其中：第1个模型为不加入控制变量的检验模型，第2个模型中则加入了2个控制变量；模型中ZCFZL表示对应绿色企业的资产负债率，ZZC表示各绿色企业的总资产规模，YL表示各绿色企业的赢利能力指标，用主营业务收入来描述。

必须先检验数据的平稳性，避免产生伪回归等一系列的问题，才能对面板数据进行实证分析。这里我们分别对3个板块的统计数据进行平稳性检验，得出结果如表9所示，可以看出所有数据都是平稳的。

表9 三板块股票市场数据的平稳性检验结果

	变量
	LLC检验
	ADF检验
	PP检验
	结论

	上海A股
	R2
	统计量
	-95.698 5
	189.398
	215.128
	平稳

	
	
	P值
	0.000 0
	0.000 0
	0.000 0
	

	
	ZCFZL
	统计量
	-14.208 3
	123.397
	162.844
	平稳

	
	
	P值
	0.000 0
	0.007 7
	0.000 0
	

	
	Ln(ZZC)
	统计量
	-32.068 5
	136.832
	185.178
	平稳

	
	
	P值
	0.000 0
	0.0007
	0.0000
	

	
	Ln(YL)
	统计量
	-20.104 7
	128.763
	198.655
	平稳

	
	
	P值
	0.000 0
	0.003
	0.000 0
	

	深圳A股
	R2
	统计量
	-8.274 23
	87．935 1
	100.281
	平稳

	
	
	P值
	0.000 0
	0.000 2
	0.000 0
	

	
	ZCFZL
	统计量
	-1.757 43
	46.9023
	65.7828
	平稳

	
	
	P值
	0.039 4
	0.051 82
	0.092 9
	

	
	Ln(ZZC)
	统计量
	-5.527 95
	82.487 7
	106.336
	平稳

	
	
	P值
	0.000 0
	0.000 8
	0.000 0
	

	
	Ln(YL)
	统计量
	-14.051 3
	60.067 4
	80.776 9
	平稳

	
	
	P值
	0.000 0
	0.079 7
	0.001 2
	

	中小板
	R2
	统计量
	-6.312 22
	52.152 1
	63.572 8
	平稳

	
	
	P值
	0.000 0
	0.035 5
	0.017 4
	

	
	ZCFZL
	统计量
	-25.513 0
	68.142 1
	80.306 5
	平稳

	
	
	P值
	0.000 0
	0.006 5
	0.000 3
	

	
	Ln(ZZC)
	统计量
	-16.326 9
	145.627
	170.662
	平稳

	
	
	P值
	0.000 0
	0.0000
	0.000 0
	

	
	Ln(YL)
	统计量
	-98.889
	95.380 8
	126.663
	平稳

	
	
	P值
	0.000 0
	0.000 0
	0.000 0
	


根据平稳性检验的结果，所有面板数据均为平稳的，因此我们依据面板数据的处理原则，采用F检验及Hausman检验来确定使用的模型类型为固定效应模型，分别对3个板块的数据进行固定效应模型回归，回归检验结果分别如表10、表11、表12所示。

表10 上海A股市场的R2回归检验结果

	检验类型
	C
	ZCFZL
	Ln(ZZC)
	Ln(YL)
	

	无控制变量模型
	回归系数
	0.377 203*
	0.000 427**
	-
	-
	拟合优度

	
	T值
	2.692 815
	1.922 587
	-
	-
	0.423 628

	有控制变量模型
	回归系数
	1.014 072*
	0.000 157*
	0.110 533**
	-0.143 589**
	拟合优度

	
	T值
	2.931 988
	2.639 296
	2.097 486
	-1.941 248
	0.615 910


    注：*、**分别表示通过显著性为5%和10%的检验。下同

表11  深圳A股市场的R2回归检验结果

	检验类型
	C
	ZCFZL
	Ln(ZZC)
	Ln(YL)
	

	无控制变量模型
	回归系数
	0.888 811*
	-0.008 123**
	-
	-
	拟合优度

	
	T值
	3.962 012
	-1.965 016
	-
	-
	0.395 776

	有控制变量模型
	回归系数
	1.734 776*
	-0.007 886**
	0.076 359**
	-0.118 833
	拟合优度

	
	T值
	3.572 678
	-1.883 978
	2.218 759
	-0.961 546
	0.507 498


表12 中小板市场的R2回归检验结果

	检验类型
	C
	ZCFZL
	Ln(ZZC)
	Ln(YL)
	

	无控制变量模型
	回归系数
	0.193 259*
	0.005 217**
	-
	-
	拟合优度

	
	T值
	2.677 041
	1.734 845
	-
	-
	0.433 499

	有控制变量模型
	回归系数
	-5.839 789*
	0.006 786**
	0.203 517**
	0.075 234**
	拟合优度

	
	T值
	-2.472 697
	1.895 588
	2.111 286
	2.188 767
	0.643 345


根据上述分析结果可以看出，深圳A股市场、上海A股市场及中小板市场的所有解释变量中，只有深圳A股市场的控制变量Ln(YL)的系数没有通过检验，其他系数均通过了显著性至少为10%的检验。从拟合优度角度来说，控制变量的加入确实可以提升模型的拟合程度，使其达到0.6以上，在可接受的范围之内。

4.3  微观实证结果分析

通过对深圳A股市场、上海A股市场及中小板市场内绿色产业企业样本面板数据的固定效应模型回归进行检验，即可分析回归模型获得的结果。

4.3.1 上海A股绿色企业样本模型结果分析

上海A股市场中的企业样本数据对技术创新替代指标R2的回归结果通过检验，且从模型中的各系数可看出，ZCFZL指标与R2的相关关系为正，即企业的资产负债率愈低，R2的数值愈小，该企业的股价中所蕴涵的特质信息量愈大，这就代表该企业的技术创新水平愈高；而资产负债率较低的企业，其融资来源中债权融资所占的比值较小，股权融资规模更大，即股权融资规模的扩大有利于绿色企业技术创新整体水平的提升。这验证了假设2。

其次，加入了控制变量的模型中，可以看出Ln(ZZC)指标与R2之间呈正相关关系。说明了企业规模愈小，其股票价格中所蕴涵的特质信息愈少，该企业的技术创新水平愈高，验证了研究假设3；同时，Ln(YL)指标与R2之间为负相关关系，说明了企业的赢利能力与其技术创新水平呈正相关关系，验证了假设4。

4.3.2 深圳A股绿色企业样本模型结果分析

对深圳A股市场的回归结果进行剖析，其控制变量Ln(YL)的系数没有通过检验。从模型其他系数的情况来看，ZCFZL指标与R2之间呈负相关关系，即债券融资支持下的企业技术创新水平更高，这一点与上海A股市场中得到的结果相反。在深圳A股市场上市的绿色企业中，以银行信贷为主的债权融资方式更能推动企业技术创新的快速发展；但考虑到深圳A股市场的R2均值为0.450 6，大于其他两个板块，即深圳A股市场绿色企业技术创新整体水平较低，从侧面反映债权融资的支持效应是逊色于股权融资的，这间接验证了假设2。
其次，深圳A股与上海A股检验得到的结果一致，其Ln(ZZC)指标与R2之间也是正相关关系，符合假设3，即企业总资产规模愈大 → 企业规模愈大 → 企业的技术创新水平愈低。

4.3.3 中小板绿色企业样本模型结果分析

 中小板绿色企业样本的模型中，所有系数均通过了检验，且其模型的拟合优度是3个板块中最高的，即中小板对绿色产业技术创新的作用效率最高。这主要是由于中小板市场的绿色上市企业主要为科技含量高、创新能力强的中小型企业，这类企业的创新倾向较强，相应的，在其企业特质信息中所包含的企业技术创新信息更多，因此提高了该模型的拟合优度。

中小板市场中，绿色企业的资产负债率指标ZCFZL对R2起到的是正向的效应，与上海A股市场相同，验证了对于绿色企业技术创新水平提升，股权融资的推动作用更强。其他2个控制变量：代表企业规模的Ln(ZZC)指标系数为正，即企业规模越小，越有利于企业的技术创新发展，说明中小板市场的情况也符合我们的研究假设3；Ln(YL)指标对于R2起到的是正向作用，即中小板市场的绿色企业，其赢利能力与企业的技术创新水平呈负相关，这与研究假设4相反。考虑到中小板市场的现实情况，其上市企业的规模与主板市场相比有差距，股票市场中各绿色企业的盈利水平与其技术创新能力是呈现一种U型的关系，即在这类技术属性较为明显的企业发展初期，盈利水平较低时，正需要通过技术创新来带动企业的发展；而一段时间之后，企业盈利水平有所好转时，则将会将精力转向公司规模的扩大，相应的，技术创新发展速度放缓；随着企业盈利水平的不断提升，其发展规模逐渐扩大时，将会有更多的资源投入到技术创新中，企业的盈利水平与技术创新水平呈现正相关的关系。

从3个板块模型的结果来看，虽然大部分系数都通过显著性为10%的检验，但是6个模型的拟合优度均不高。首先，虽然已有较多的文献验证了用R2来替代技术创新水平的可行性，但由于目前我国上市公司水平参差不齐，使得存在某些技术创新信息无法取得企业特质信息中较大的比重；其次，对于绿色企业技术创新的影响因素较多，且关系较为复杂，本文所选取的解释变量有限，所以导致模型的整体解释能力较差。

5  结论与对策建议

根据理论分析与实证检验的结果可知，资本市场对于绿色产业具有促进其技术创新的作用，但从目前来看，其作用的有效发挥受到了限制，例如资本市场的资本供给融资功能不能对绿色产业的研发投入产生较强的正面影响。我国的股票市场中，中小板市场在促进绿色产业，尤其是产业技术创新方面具有较强的作用，但整个资本市场对提升绿色产业技术创新的作用效果还很有限，其促进作用还需要大力提高。基于上述研究结论的指引，本文分别从资本市场支持结构、资本市场支持效率和资本市场支持模式3个方面来提出优化资本市场支持体系的建议与对策，以推动我国绿色产业的技术创新。

5.1  提高资本市场支持效率

从本研究结果中可以得出，我国的股票市场对绿色产业技术创新促进效果最为显著，故进一步扩大股票市场对绿色产业技术创新的推动作用是提高资本市场支持效率的关键。从现状看，我国资本市场的多层次化利于股票市场的发展。当前我国资本市场仍待完善，尽管已基本形成多层次体系，不同层次的资本市场能够为不同层次的投资者服务，并且各层次资本市场的功能特点分别对应于各类型绿色技术创新主体不同的融资特点和风险，因此，促进我国资本市场多层次体系的改进，充分发挥各层次市场的功能特点，对提高资本市场支持绿色产业技术创新的整体效率具有积极的作用。

本文在实证检验中分别针对我国股市的主板和中小板市场做检验。主板市场虽然设立超过20年，期间经历过多次改革后基本能够满足大型企业的科技创新融资需求，但仍需不断完善其交易制度。中小板与创业板市场设立时间较短，作为主板市场的补充，为处于成熟期和发展期的中小型技术创新型企业提供融资渠道，但目前我国中小板市场制度方面，除了对首发股本的规模要求较低外，其他方面贯彻的仍然是主板市场的交易制度规则，整个市场的定位与功能设计并不清晰，为创新型企业服务的市场功能建设并不健全；而创业板市场的制度有漏洞，投机现象盛行，加上新股发行并未完全开放市场化，散户投资者缺乏理性，监管部门的控制无法达到预期效果，投机行为在某种意义上被助长了。因此，各层次资本市场需要进一步完善市场交易制度，促进资金的高效流通，引导资金通过股票市场来满足绿色产业技术创新的多元化融资需求。

在我国的多层次资本市场体系中，债券市场也属于较弱的一环，作为较大规模技术创新主体进行融资的主要渠道，我国的债券市场发展规模和水平与世界发达国家水平相去甚远，远落后于发达国家。我国的债券市场还存在产品品种单一、流动性较差、服务范围非常有限等问题。因此，为进一步完善债券市场，提高其支持绿色产业技术创新的效应，一方面应该对现有的债券审批、发行、交易制度进行改革完善，另一方面就是要鼓励债券市场产品创新，有效解决债券市场一般只服务于大型企业的问题，增加中小型技术创新企业参与直接融资的可能性。因此，应对现有的债券审批、发行、交易制度进行改革，并鼓励债券市场产品创新，拓宽绿色产业技术创新的融资渠道。

5.2  优化资本市场支持结构
为支持我国绿色产业快速发展，必须优化现有资本市场支持结构，扩大资本市场的融资规模及资本供应量。在国内资本供应量增长空间有限的情况下，资本市场扩大的关键在于稳步推进资本市场对外开放，尤其是国际化的投融资行为。从现状看，我国扩大绿色产业技术创新融资供应量应该由3个角度切入：一是通过成立中外合资机构、推动国内证券交易市场逐步向全球市场开放等方式，吸引国际资金对绿色产业技术创新投资；二是拓展金融机构服务范围，将绿色产业作为重点扶持对象，加快碳交易市场体系的建设与改进的步伐；三是参照国际资本市场制度与规则，加强我国碳金融市场的制度建设，争取为绿色产业技术创新创造良好的外部融资环境。

目前，我国属于银行主导型的金融体系，与商业银行相比，资本市场发展不够完善，风险投资市场还存在显著滞后。但在本文的实证中，通过对以银行信贷为主的债权融资与资本市场股权融资两种方式对绿色企业技术创新支持效应的比较，得出股权融资对绿色企业技术创新具有更强的推动作用，并且发展到一定程度的金融体系也应该由银行主导型逐渐转向资本市场主导。因此，优化资本市场支持结构，应该适当调整绿色产业技术创新的融资结构，以股权融资为主，促进银行债权融资提高支持效应。

5.3  创新资本市场支持模式

我国各地区都已经建立了技术产权交易市场，但是各地区的市场之间缺少交流，存在着较大的差异，从整体性来看，整个国家的技术产权交易市场是被割裂的，市场流通性受到很大限制。因此，我们应充分借鉴美国等发达国家无缝隙证券交易的市场模式，一方面是实现规模性产权交易中心的建立和统一管理完善，为了充分发挥我国现有绿色产业技术产权交易中心的作用，解决现有各地区技术产权交易市场被割裂所带来的流通性问题等，整合各方资源，逐步形成以区域为中心的绿色产业技术产权交易联盟，并在各区域内实行统一的市场交易管理制度；另一方面，绿色产业技术作为知识产权的价值评估也应当引起足够的重视，在技术产权交易过程中，绿色产业证券化无形资产实现产权交易的比例可以由完善的价值评估体系与权威的价值评估机构来促进，使绿色产业技术产权交易吸引更多的创新主体参与及推动其发展和改进。

目前，我国绿色产业的国际合作与先进技术转让主要是以CDM机制项目为主要载体，近年来活跃的CDM项目合作为我国的绿色产业发展带来了明显的环境及经济效益，但由于CDM机制交易制度本身的发展并不完善，加之CDM机制交易参与方的利益趋向存在分歧，其发展必然会面临一些问题，尤其是在国际先进绿色技术转让方面，发达国家经常会使用一些手段来制造障碍，以此逃避技术转让责任，从而导致目前我国通过双边合作的CDM机制实现绿色技术转让的项目比例较低，且价格高、难度大。因此，我国可以通过建立有效的国际合作机制，促进国际先进技术转让，从而快速提升我国绿色产业技术创新能力。
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