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摘要：以我国2021年90家创业板绿色企业为数据样本，基于TOE框架对绿色企业融资约束的影响因素进行整合分析，选取绿色创新能力、数字化转型、成长性、融资结构和绿色金融发展水平5个前因条件，应用模糊集定性比较分析方法探究绿色企业融资约束的影响机制。实证结果表明：5个前因条件单独作用时均无法构成绿色企业高融资约束；存在3条造成绿色企业高融资约束的路径，即“债权融资结构—融资环境缺失”型、“绿色创新能力弱—融资环境缺失”型和“绿色创新能力弱—债权融资结构”型；存在3条缓解绿色企业融资约束的路径，即“数字化转型程度高—股权融资结构”型、“绿色创新能力强—股权融资结构”型和“绿色创新能力强—融资环境支撑”型。研究结论为解决绿色企业融资约束问题提供了理论借鉴和实践启示。
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Research on Influencing factors and mitigation paths of green enterprise financing constraints
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Abstract:Taking 90 green enterprises listed on Chinext in 2021 as data samples, the TOE framework was used to conduct an integrated analysis of the influencing factors of financing constraints on green enterprises. Five antecedent conditions, namely green innovation ability, digital transformation, growth, financing structure, and green finance development level, were selected, and the fuzzy set qualitative comparative analysis method was applied to explore the paths affecting financing constraints on green enterprises. The empirical results show that the five antecedents alone cannot constitute high financing constraints for green enterprises. There are three paths leading to high financing constraints for green enterprises, namely the "debt financing structure — lack of financing environment" type, the "weak green innovation ability — lack of financing environment" type, and the "weak green innovation ability — debt financing structure" type. There are three ways to alleviate the financing constraints of green enterprises, namely the "high degree of digital transformation - equity financing structure" type, the "strong green innovation ability - equity financing structure" type, and the "strong green innovation ability - financing environment support" type. The research conclusion provides theoretical references and practical enlightenment for solving the problem of financing constraints for green enterprises.
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1 研究背景
绿色经济发展是贯彻新发展理念的关键内核，是保障高质量经济“行稳致远”的重要支撑，党的二十大明确提出要发展绿色低碳产业。然而，作为绿色产业主体的绿色企业不仅具有环境效益与经济效益相融合的外部特征，还具有生产周期长、收益率低、风险不确定性高等内在特点，这在一定程度导致绿色企业与非绿色企业相比更容易产生融资约束[1]。绿色金融是解决环境外部性与资本市场失灵的重要手段，在发展绿色经济方面具有重要作用[2]。但由于我国在绿色产业方面起步较晚，还存在绿色金融工具短缺，资金需求缺口大等问题。据红杉中国预测，2021-2030年我国绿色投资年平均缺口约为2.7万亿元。因此，在绿色金融资源有限的背景下，如何通过挖掘绿色企业内外部条件来改进发展模式，以此缓解其融资约束，是亟待解决的问题。
绿色企业以绿色技术创新和绿色产品研发为基础，其融资约束已被大多研究所证实[3-5]。
目前众多学者从影响企业融资的动因出发寻找资金压力缓解策略。王康仕等[6]指出绿色金融对绿色企业融资约束具有缓解作用；胡洁等[7]在研究企业ESG表现中发现企业数字化转型会带来融资约束缓解的正向经济效应；罗琦等[8]学者的研究表明企业成长性的差异会导致其融资成本的差异；方先明等[9]在其研究中提出中小企业的绿色创新能力能够吸引机构投资者的关注从而获得绿色创新溢酬；胡恒强等[10]则探讨了融资结构与融资约束和企业创新投入的关系；Abe等[11]通过文献综述从企业融资的内部和外部视角归纳总结出绿色企业融资约束的影响因素，但未得到充分验证。
组态视角下的绿色企业融资是多因素共同作用的结果，而已有研究多采用单一视角，忽视了多个相关因素的联动效应。单个前因条件的净效应可能因研究情景和样本不同产生争议，因此需要采用整合框架对多个条件的相互作用进行充分探讨。基于此，本文运用以组态视角出发的定性比较分析方法，结合TOE理论框架，以创业板绿色企业为研究样本，探索绿色企业融资约束的组态效应。具体而言，文章尝试回答以下问题：单一条件是否构成绿色企业高/非高融资约束的必要条件？哪些组态强化/缓解了绿色企业的融资约束？多种前因条件之间具有怎样的内在联系？
相较于以往文献，本文研究贡献主要表现在三方面。第一，将TOE理论引入绿色企业融资约束的研究中，拓宽了TOE理论的适用范围，丰富了绿色企业融资约束的研究视角。第二，基于组态视角考察绿色企业融资约束影响因素之间的联动匹配和互动关系，揭示了影响绿色企业融资约束的多元路径，深化了绿色创业融资约束作用机理。第三，立足于QCA方法的因果非对称性，探讨了绿色企业融资约束的缓解路径，这一结果为不同情境下的绿色企业融资实践提供了理论借鉴。
2 理论基础与分析框架
2.1 TOE理论
TOE（技术—组织—环境）理论最早由Tornatizky等[12]于20世纪90年代提出，对创新成果采纳和扩散提出了技术、组织和环境三个不同层面的影响因素。其中，技术层面包括技术创新能力、技术复杂性等；组织层面包括组织氛围、组织结构等；环境层面则更加关注外部因素的影响，如市场、政策等。随着TOE理论的不断发展，学者们根据研究对象对TOE理论框架进行适当调整，目前该理论已在区域创新绩效、企业高质量发展等方面得到应用[13-14]。借助TOE理论，构建绿色企业融资约束影响因素的整合性分析框架，有助于深入探讨绿色企业融资约束的影响路径。
2.2 分析框架
TOE理论并未指明技术、组织、环境三个层面的具体解释变量，具有较强的灵活性。绿色创新能力是绿色企业发展的驱动力和核心资源[15]，数字化转型是促进产业转型升级和绿色经济高质量发展的关键，故本文将TOE理论框架中的技术层面界定为绿色技术创新和数字化转型；成长性和融资结构是贯穿绿色企业发展的重要组织特性，对其融资活动也将产生影响，将成长性和融资结构作为影响融资约束的组织条件；绿色金融环境对绿色企业融资约束同样具有重要影响，将绿色金融发展水平作为TOE框架中环境层面的条件变量。
2.2.1技术层面
绿色创新能力。绿色创新能力对企业的可持续发展具有重要影响，它不仅体现了企业的研发水平，也反映了研发成本。根据信号传递理论，绿色创新能力强的企业能够在市场中脱颖而出，这有助于减少投资者对企业的疑虑，解决逆向选择问题。然而，绿色创新项目的高风险性和长回报期对追求短期利益的投资人意味着经济价值的不确定，这可能会加重企业的融资约束[16]。
数字化转型。企业数字化转型是指企业在生产经营过程中利用网络、区块链、人工智能等数字技术的过程[17]。一方面，基于信息不对称理论，数字化转型通过使用网络销售、区块链技术以及企业信息化管理软件等数字化手段，可以提高财务信息透明程度和贷款信息真实性，降低绿色企业与银行间的信息不对称，从而缓解信贷约束。另一方面，基于资源配置理论，数字化转型上的投入通过创新生产方式和提升内部沟通效率，有助于绿色企业劳动生产效率的提升和产品边际成本的下降，实现盈利成本的改善，进而缓解融资约束。
2.2.2组织层面
成长性。生产规模扩大是企业成长的明显特征。在已有的实证研究中，企业的成长性一般用营业收入增长率、利润增长率等财务指标来衡量，高成长性的企业往往代表未来企业发展和盈利能力较强。研究表明资产收益率、主营业务利润率等财务指标与企业融资能力存在正相关关系[18]。罗琦等[8]研究发现成长性强的企业会对投资者传递积极信号，提高投资者对企业的信心。
融资结构。融资结构指的是企业通过各种途径筹集到的资金的构成和比例。一般来说，企业可以向债权人进行债权融资或是转让部分所有权进行股权融资。一方面，以银行为主导的债权融资在企业管理、风险控制等方面都有着重要的作用。不过债权融资往往要求企业采用分期付息的方式偿还债务，融资成本与财务风险都较高。另一方面，在研究股权融资的文献中，Carpenter等[19]最早提到新股融资在缓解融资约束可能发挥作用。熊广勤等[20]研究发现企业增大股权资金比例，在一定程度上缓解研发投资缺乏难题。同时，相比于债权融资，股权融资与内源融资的资金性质一致，更能起到减轻企业融资约束的效果[10]。
2.2.3环境层面
绿色金融发展水平。绿色金融是实现环境与经济和谐发展的重要途径，它通过为绿色项目提供资金支持，使得金融资源能够有效配置到绿色产业中[21]。研究表明，区域的金融发展水平越高，企业可选择的融资渠道就越多[22]。在环境规制的作用下，由于绿色企业具有环境外部性，相比于高污染企业，绿色企业更容易获得绿色金融提供的资金助力。总体来说，绿色金融发展水平高的区域拥有更多融资手段，当地绿色企业的融资约束问题更容易得到改善。
已有研究通常基于某一视角对融资约束问题进行探讨，然而绿色企业的融资约束往往是多个维度共同作用的结果。因此，需要整合、系统的视角对融资约束的影响因素加以分析，并提炼出适合不同条件下绿色企业缓解融资约束的可行性方法。此外，现有研究存在结论不一致的情况，这也推动本文采用新的研究范式去探究现有研究的矛盾之处。综上，本研究选择影响绿色企业融资约束的绿色创新能力、数字化转型、成长性、融资结构和绿色金融发展水平这五个前因条件，构建TOE框架，采用组态范式探索绿色企业融资约束的因果复杂性。研究框架如图1所示。
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图1 研究框架
3 研究方法
3.1研究方法
采用模糊集定性比较分析（fsQCA）方法对绿色企业融资约束问题进行研究。首先，文中研究的绿色企业融资约束问题涉及多个前因变量，采用QCA方法有助于探索绿色创新水平、数字化转型、成长性、融资结构和绿色金融发展水平之间的多重并发关系。其次，基于集合论的QCA方法能识别出因果之间的非对称性关系，并确定哪些条件是绿色企业融资约束的充分必要条件[23]。最后，由于我们所研究的条件变量和结果变量均为连续数据，fsQCA方法可处理连续变量的程度变化和部分隶属问题。
3.2样本选择与数据来源
中国创业板上市企业多处于成长阶段，资金是其创新发展的重要保障，故本文选择创业板绿色企业作为研究样本。借鉴He等[5]的研究，根据2013年银监会发布的《绿色信贷统计信息指引》，将主营业务涉及绿色农林业开发、生态修复及灾害防控、资源循环利用、垃圾处理及污染防治、可再生能源及清洁能源、工业节能节水环保、自然保护、建筑节能及绿色建筑等的企业界定为绿色企业。基于此，选取2021年我国创业板企业作为研究样本，在剔除带有ST及*ST的企业之后，最终筛选出90家绿色企业。研究数据均来源于上市企业的公开信息，其中绿色金融发展水平数据来自统计年鉴和保险年鉴；绿色创新能力数据来自中国研究数据服务平台；其余数据均来自国泰安数据库｡
3.3结果与条件的测量和校准
3.2.1结果与条件的测量
绿色创新能力（GIC）。本文从产出视角出发，将绿色专利申请数量作为绿色创新能力的代理变量。这主要考虑到绿色创新投入到产出具有低转化率的特征，选取产出角度的数据衡量绿色创新能力更具有代表性。同时，由于专利授权存在滞后性，故选择更可靠的专利申请数据进行分析。
数字化转型（DCG）。借鉴呈非等[24]的研究，采用年报中出现的数字化转型关键词汇进行度量。其中，数字化转型相关词语包括人工智能技术、大数据技术、云计算技术、区块链技术、数字技术应用五类。
成长性（GROW）。企业成长性反映了其发展能力，现有研究对成长性的衡量指标有总资产增长率、净资产增长率、营业收入增长率等[25]。本文研究对象为创业板绿色企业，中小企业居多，营业收入增长率更能反映这些企业未来的扩张能力。因此，本研究采用营业收入增长率作为企业成长性的衡量指标。
融资结构（FIN）。参照胡恒强等[10]的测量方法，将融资结构定义为企业股权融资与债权融资之比。比值偏大表明企业融资结构偏向股权融资，反之则说明债权融资的占比更多。其中，股权融资为股本和资本公积之和与资本总额的比值，债权融资为长期借款、应付债券和短期借款的总和与资产总额的比值。
绿色金融发展水平（GFD）。通过构建评价指标体系的方法来衡量绿色金融发展水平。根据朱敏等[26]的研究，从绿色信贷、绿色投资、绿色保险和财政支持四个维度运用熵值法测算各省的绿色金融发展水平，具体指标见表1。
	表1 绿色金融发展水平测算

	一级指标
	表征指标
	指标定义
	指标属性

	绿色信贷
	高耗能工业利息占比
	高耗能工业利息/工业行业利息
	-

	绿色投资
	环境污染投资占比
	治理污染投资/GDP
	+

	绿色保险
	农业保险规模占比
	农业保险收入/农业总产值
	+

	财政支持
	财政环境保护支出占比
	财政环境保护支出/财政一般预算指出
	-


融资约束（FC）。借鉴顾雷雷等[27]的研究方法，建立衡量企业融资约束程度的模型。首先，按年份对企业规模、年龄、现金股利支付率三个变量进行标准化处理，并按照标准化后的均值对数据进行排序，分别以上下三分位点作为融资约束的分界点，确定融资约束虚拟变量QUFC，大于66%分位的上市公司定义为低融资约束组，QUFC=0，小于33%分位的上市公司定义为高融资约束组，QUFC=1。其次，对模型进行Logit回归，拟合企业每一年度的融资约束发生概率P，并将其定义为融资约束指数FC（取值在0到1之间），FC越大，企业的融资约束问题越严重。模型（2）中的size代表企业资产规模，lev代表企业财务杠杆率，cashDiv代表企业当年发放的现金股利，MB代表企业市账比，NWC代表净营运资本，EBIT代表息税前利润，ta代表总资产。各个变量的具体定义如表2所示。

 （1）

（2）
	表2 变量测量

	类别
	名称
	变量符号
	变量说明

	结果变量
	融资约束
	FC
	fc指数

	条件变量
	绿色创新能力
	GIC
	上市企业的绿色专利申请数量

	
	数字化转型
	DCG
	年报中出现的数字化转型关键词汇量

	
	成长性
	GROW
	当期营收-上期营收/上期营收

	
	融资结构
	FIN
	股权融资/债权融资

	
	绿色金融发展水平
	GFD
	使用熵值法进行测算


3.2.2结果与条件的校准
参考主流fsQCA的研究，使用客观分位值的方法来确定锚点[28]。将绿色创新能力、数字化转型、成长性、融资结构和绿色金融发展水平5个变量的完全不隶属、交叉点和完全隶属3个锚点分别设定为25%、50%和75%对应的数据，使其原始值校准在[0，1]区间。各变量的校准锚点及描述性统计如表3所示。
	表3 变量校准及描述性统计

	变量校准锚点
	均值
	标准差
	最大值
	最小值

	变量符号
	名称
	校准锚点
	
	
	
	

	
	
	完全隶属
	交叉点
	完全不隶属
	
	
	
	

	FC
	融资约束
	0.703 
	0.428 
	0.151 
	0.420 
	0.297 
	0.966 
	0.001 

	GIC
	绿色创新能力
	19
	6
	1
	31
	22
	170
	0

	DCG
	数字化转型
	28
	9
	3
	24
	26
	259
	0

	GROW
	成长性
	0.296 
	0.137 
	0.014 
	0.230 
	1.146 
	24.327 
	-0.586 

	FIN
	融资结构
	4.547 
	1.783 
	0.948 
	26.679 
	5.300 
	44.000 
	0.111 

	GFD
	绿色金融发展水平
	0.384 
	0.319 
	0.188 
	0.215 
	0.155 
	0.748 
	0.093 


4 实证结果与分析
4.1单个条件的必要性分析
在fsQCA的必要条件分析中，前因条件的一致性大于0.9通常判定是结果变量的必要条件。表4结果表明所有前因条件一致性都小于0.9，说明所有单一条件变量都不构成绿色企业高融资约束和非高融资约束的必要条件。
	表4 必要性条件分析结果

	条件变量
	高融资约束
	非高融资约束

	
	一致性
	覆盖度
	一致性
	覆盖度

	GIC
	0.489
	0.442
	0.684
	0.649

	~GIC
	0.612
	0.649
	0.412
	0.458

	DCG
	0.573
	0.565
	0.520
	0.536

	~DCG
	0.529
	0.513
	0.578
	0.587

	GROW
	0.641
	0.622
	0.485
	0.494

	~GROW
	0.479
	0.471
	0.629
	0.647

	FIN
	0.410
	0.414
	0.657
	0.696

	~FIN
	0.699
	0.660
	0.447
	0.442

	GFD
	0.525
	0.509
	0.614
	0.624

	~GFD
	0.612
	0.602
	0.517
	0.533


4.2条件组态的充分性分析
用fsQCA3.0软件对校准后的数值进行分析，遵循Ragin[29]的建议，将一致性指标设置为0.8，PRI一致性设定为0.7，案例频数设置为1。如表5所示，分析得出绿色企业高融资约束和高融资约束的组态。
	表5 高、非高融资约束组态

	条件变量
	高融资约束
	非高融资约束

	
	H1a
	H1b
	H2
	H3
	NH1
	NH2a
	NH2b
	NH3

	技术
	绿色创新能力
	
	●
	◎
	◎
	
	●
	●
	●

	
	数字化转型
	
	●
	
	●
	●
	
	◎
	●

	组织
	成长性
	●
	
	●
	●
	
	●
	
	

	
	融资结构
	◎
	◎
	
	◎
	●
	●
	●
	

	环境
	绿色金融发展水平
	◎
	◎
	◎
	
	
	◎
	●
	●

	原始覆盖度
	0.345
	0.210
	0.314
	0.211
	0.262
	0.209
	0.216
	0.183

	唯一覆盖度
	0.063
	0.085
	0.073
	0.061
	0.110
	0.110
	0.117
	0.052

	一致性
	0.887
	0.879
	0.878
	0.922
	0.846
	0.802
	0.846
	0.808

	总体一致性
	0.860
	0.810

	总体覆盖度
	0.564
	0.576

	注：●表示核心条件存在，◎表示核心条件缺失，●表示边缘条件存在，◎表示边缘条件缺失，空白表示组态中该条件可存在可不存在。

	


4.2.1高融资约束的组态分析
分析得出4种绿色企业高融资约束的组态，总体一致性水平为0.860。四种组态的一致性水平均高于0.8，总体覆盖率为0.564，具有较强的解释力度。依照现有研究对结果的呈现，用字母a、b区分核心条件一致而边缘条件存在差异的组态。根据组态中的核心条件，可将绿色企业高融资约束的组态划分为以下3种类型。
（1）“债权融资结构—融资环境缺失”型
组态H1a：GROW*~FIN*~GFD。组态H1a指出绿色企业的融资结构以债权融资为主、当地绿色金融发展水平不高并且处于高成长性时，将导致融资约束的发生。其中债权融资结构和非高绿色金融发展水平为核心条件，高成长性为边缘条件。该组态覆盖了34.5%的企业，是产生高融资约束的主要路径，代表企业有达刚控股、通合科技等。以达刚控股为例，企业的融资结构过于偏向债权融资（股债比为0.21）。研究发现，企业仅靠债权融资无法有效解决融资困境，且当股债比小于2.6时，企业应积极推进市场导向的股权融资结构[30]。同时，企业所在地区陕西省2021年的绿色金融发展水平为0.830，低于全国平均水平（0.854），远低于北京（0.931）、上海（0.896）等绿色金融环境发达的省份。绿色金融是解决环境外部性与资本市场失灵的重要手段，但由于我国各省份发展水平差异较大，多数欠发达省份存在绿色金融工具短缺，资金需求缺口大等问题。而企业成长性作为核心条件存在说明仅依靠营业收入增长率的较好表现不足以缓解企业的融资约束。
组态H1b：GIC*DCG*~FIN*~GFD。组态H1b表示绿色企业的绿色创新能力强、数字化转型程度高、但企业融资结构偏向债权融资且当地绿色金融发展水平不足的条件下，融资约束相对较高。组态H1b的核心条件与组态H1a相同，边缘条件为高绿色创新能力和高数字化转型。这一组态覆盖了21.0%的企业，代表企业有新元科技。企业内部融资结构和外部金融环境是影响融资效率的重要因素。同时，企业绿色创新能力较强但专利等绿色创新产出短时间内无法进行高效的成果转化时，也会降低资本市场对其提供资金的意愿。另外，数字化转型过程中短期投入较多，而此时数字化转型带来的正向经济效应还未显现，此时企业财务状况可能会增加绿色企业的融资约束。
（2）“绿色创新能力弱—融资环境缺失”型
组态H2：~GIC*GROW*~GFD。组态H2表示当绿色企业的绿色创新能力低、高成长性、当地绿色金融发展水平不足时，企业将面临较高的融资约束，且三个条件皆为核心条件。这种路径均透露出当绿色创新能力较差的企业在外部绿色金融发展水平不足的情况下，仅靠营业收入增长率的表现不足以缓解企业的融资约束。首先，绿色创新能力是绿色企业发展的基石，体现了企业的发展前景。绿色创新能力的不足将直接影响投资人对企业未来发展能力的信任。其次，营业收入增长率增加的同时，应收账款占营收的比例可能也在增加。这是因为多数绿色企业的业务涉及建筑、环保、能源等行业，行业性质导致其应收账款回款慢，企业资金链容易吃紧，从而影响投资市场的信心。再次，当地绿色金融发展水平的不足使得企业和投资者之间存在信息不对称的程度拉大，进一步加剧了企业的融资困境。该组态的代表企业有飞鹿股份、中科电气等。以飞鹿股份为例，作为涂料行业的上市企业之一，在绿色专利方面，截止2021年企业产品没有绿色建材相关认证；在业绩表现方面，营业收入增长率提升的同时，应收账款占营业收入比例也在上升，这将对财务稳健性产生不利影响，从而进一步影响企业后续融资；在绿色金融发展水平方面，飞鹿股份所在的湖南省低于全国平均水平。
（3）“绿色创新能力弱—债权融资结构”型
组态H3：~GIC*DCG*GROW*~FIN。组态H3表示当绿色企业的绿色创新能力低、数字化转型程度高、高成长性、融资结构偏向债权融资时企业的融资将会收到较大的约束，其中非高绿色创新能力和债权融资结构为核心条件，高成长性和高数字化转型为边缘条件。该组态的代表企业有易联众和华民股份。绿色企业短期的营收高增长和数字化转型对扩大企业影响力有一定作用，但牺牲的往往是利润和现金流。并且企业在这种“烧钱”的情况下依旧主要依靠债权融资，缺乏持续的“补血能力”。同时，由于绿色创新能力有限，企业缺乏技术、产品创新等内在因素驱动的良性成长。四个前因变量的综合影响使得绿色企业的融资受到较大约束。
4.2.2非高融资约束的组态分析
同样分析得出4种绿色企业非高融资约束的驱动路径，总体一致性水平为0.810，四种组态的一致性水平高于0.8，均为形成非高融资约束的充分条件。根据组态中的核心条件，绿色企业非高融资约束的组态同样可划分为以下3种类型。
（1）“数字化转型程度高—股权融资结构”型
组态NH1：DCG*FIN。组态NH1以高数字化转型和股权融资结构为核心条件。该组态代表企业有蒙草生态、兴源环境。一方面，数字化转型程度高的绿色企业可以处理和向外输出更多有效信息，外部投资者与债权人能够掌握更充分的企业经营和生产状况信息，由此企业可以更容易得到股东与债权人提供的资金支持，缓解融资约束[31]。另一方面，绿色企业的融资结构偏向股权融资，融资渠道将更广泛，融资成本也将更低廉。
（2）“绿色创新能力强—股权融资结构”型
组态NH2a：GIC*GROW*FIN*~GFD。组态NH2a以高绿色创新能力和股权融资结构为核心条件，高成长性和非高绿色金融发展水平为边缘条件。该组态代表企业有宁德时代、阳光电源。作为动力电池和光储的龙头企业，绿色创新能力和营收增长率也都位于上市公司前列，融资结构也都更偏向于股权融资。绿色金融发展水平作为边缘缺失条件，体现出即便当地绿色金融环境发展水平较低，企业在绿色创新能力较强的基础上，通过高成长性和股权融资结构可以使融资约束得以缓解。
组态NH2b：GIC*~DCG*FIN*GFD。组态NH2b的核心条件与组态NH2a一致，边缘条件为高绿色金融发展水平和非高数字化转型。该组态代表企业有嘉寓股份和天壕环境，表明在绿色创新能力强和融资结构偏向股权融资基础上，外部高水平的绿色金融环境使得企业在数字化转型缺失的情况下，融资约束也能得到缓解。
（3）“绿色创新能力强—融资环境支撑”型
组态NH3：GIC*DCG*GFD。组态NH3以高绿色创新能力和高绿色金融发展水平为核心条件，高数字化转型为边缘条件。这一组态的代表企业有易事特、高新兴等。值得注意的是，相较于组态H1提到的通合科技，同为电源设备行业的易事特，在绿色创新能力强和数字化转型程度高的基础下，外部高水平的绿色金融环境使得企业的融资约束得以减弱。这表明绿色金融的发展为当地的绿色企业提供创新研发阶段的资金支持，同时绿色创新能力和数字化转型通过发挥信号传递作用助力其摆脱融资困境。
4.3稳健性检验
采用调整PRI阈值的方法对绿色企业高融资约束和非高融资约束的前因组态进行稳健性检验[32]。将PRI一致性从0.70提高至0.75，结果显示，各组态及整体解的一致性和覆盖度均没有发生较大变动，表明研究结论具有稳健性。
5 研究结论与启示
5.1研究结论
使用模糊集定性比较分析方法综合讨论绿色企业技术、组织和环境三个层面中的绿色创新能力、数字化转型、成长性、融资结构和绿色金融发展水平5个条件对融资约束的组态效应。研究结果表明：
首先，单一条件并不是构成绿色企业高融资约束的必要条件。绿色企业高融资约束由技术、组织和环境三个维度的多个条件联合驱动，具有多重并发的特点。结果表明绿色企业仅在某一维度或某一前因条件具备劣势，并不会形成较高的融资约束。
其次，绿色企业高融资约束存在3种驱动类型，分别是“债权融资结构—融资环境缺失”型、“绿色创新能力弱—融资环境缺失”型和“绿色创新能力弱—债权融资结构”型。在“债权融资结构—融资环境缺失”型中，绿色企业内部融资结构过于偏向债权融资和外部绿色金融发展水平不高共同作用是引发其高融资约束的核心条件。在“绿色创新能力弱—融资环境缺失”型中，当绿色企业的成长性好但绿色创新能力弱且当地绿色金融发展水平较差时，这三者综合影响同样会导致其产生高融资约束。这表明即使绿色企业处于营收增长率较高的阶段，在绿色创新能力和当地绿色金融发展水平都不高的双重影响下，也难以脱离融资困境。在“绿色创新能力弱—债权融资结构”型中，当绿色企业内部的绿色创新能力弱且融资结构过于偏向债权融资时，无论外界融资环境好坏，都会导致其产生高融资约束。
最后，绿色企业融资约束的缓解路径同样存在3种驱动类型，分别是“数字化转型程度高—股权融资结构”型、“绿色创新能力强—股权融资结构”型和“绿色创新能力强—融资环境支撑”型。在前两种类型的路径下，企业并不依靠外部环境影响因素，而是通过技术层面的绿色创新能力或数字化转型以及组织层面的股权融资结构来缓解自身融资约束。在第三路径中，内部绿色创新能力和外部融资环境共同作用，减轻绿色企业的融资约束。
5.2管理启示
根据研究结论得到以下管理启示：第一，绿色企业技术、组织和环境多个条件之间的联动匹配共同影响绿色企业融资约束。因此，绿色企业应根据自身实际情况扬长避短，有针对性地制定缓解融资约束的差异化对策，选择适合的融资约束缓解路径。例如，当地绿色金融资源丰富的企业，应重点关注技术、组织层面的条件与绿色金融发展水平的协同整合，借助金融环境的支撑作用，探索适合自身发展的模式。第二，绿色金融发展水平是影响绿色企业融资的主要外部环境因素。我国不同梯度的省市之间绿色金融环境存在较大差异，政府应积极探索差异化的绿色金融模式，加大绿色债券、绿色投资等政策支持，加强资本市场服务绿色产业的资源配置，建立支持绿色金融创新发展的长效机制，推动当地绿色金融发展建设，为绿色企业融资约束的缓解和进一步成长提供适合的外部环境。第三，绿色创新能力和股权融资结构是避免绿色企业陷入融资约束的主要内部因素。绿色企业在加强科技研发建设和科技成果转化、构建绿色技术壁垒的同时应积极寻求金融资本的融合，推动企业向股权融资结构转型，以避免陷入融资困境。
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