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绿色金融发展对工业企业绿色技术创新的影响
[bookmark: PePindex1]——基于上市公司的经验证据研究
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（陕西师范大学国际商学院，陕西西安 710119）
[bookmark: bkFormat2053622][bookmark: OLE_LINK808][bookmark: bkReivew150826][bookmark: PePindex4]摘要：绿色金融作为推动经济低碳转型的重要工具，能够有效激励企业开展绿色技术创新。基于2014－2021年沪深A股工业上市企业面板数据，通过构建并应用绿色金融发展指标体系，从宏观角度出发实证研究绿色金融发展对工业企业绿色技术创新的作用效果、中介效应以及调节效应。研究结果显示：绿色金融发展有效促进工业企业绿色技术创新，并且在作用路径中融资约束存在着显著的中介作用、媒体关注发挥正向调节作用，尤其正面报道及纸质媒体的调节作用更大。进一步的异质性分析表明，对于成长期、成熟期以及拥有较差ESG表现的样本企业，绿色金融发展对工业企业绿色技术创新的影响更为明显。研究结论有助于引导工业企业有效利用绿色金融资金，实现绿色转型，为未来实现可持续发展提供参考依据。
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[bookmark: bkReivew143036][bookmark: bkReivew1152020]Abstract: As an important tool for promoting the low-carbon transformation of the economy,green finance can effectively motivate enterprises to carry out green technological innovation. Based on the panel data of Shanghai and Shenzhen A-share listed industrial enterprises from 2014 to 2021,this study empirically investigates the effect, mediating effect, and moderating effect of the development of green finance on the green technological innovation of industrial enterprises from a macro perspective by constructing and applying an index system for the development of green finance. The research results show that: green finance development effectively promotes green technology innovation in industrial enterprises. And financing constraints have a significant mediating effect and media attention plays a positive regulatory role in the action path, especially positive reporting and paper media have a greater regulatory effect. Further heterogeneity analysis shows that the development of green finance has a more obvious impact on green technology innovation of industrial enterprises for sample enterprises in the growth stage, maturity stage and with poor ESG performance. The research conclusion is helpful to guide industrial enterprises to effectively utilize green finance funds, realize green transformation, and provide reference basis for achieving sustainable development in the future.
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[bookmark: pindex17]0  引言
[bookmark: OLE_LINK18]如今，中国经济已由高速发展转向高质量发展，建立健全绿色低碳的高质量发展体系是未来的发展方向。在经济发展中，金融往往服务于实体经济，而绿色金融作为连接经济发展与环境改善的重要纽带，大力发展绿色金融是刻不容缓的。2007年，我国开始推进绿色金融实践。2016年，将建立绿色金融体系正式写入“十三五”规划。2021年，“十四五”规划中强调要“大力发展绿色金融，支持绿色技术创新”[?]【补充引用“十四五”规划的参考文献来源，同步修改序号】。在一系列国家政策的支持和引导下，我国绿色金融发展较快，目前已经建立了相对完整的绿色金融政策框架体系。绿色金融作为一种新兴金融手段，可以为绿色产业项目提供多种融资渠道，帮助企业缓解融资约束问题，是绿色技术创新的有效支撑。
然而，高耗能排放和环境问题频发的主要行业是工业，所以工业企业应积极开展绿色技术创新活动，逐步实现企业转型，推进绿色发展。理论上，绿色金融可以通过以下机制影响工业企业绿色技术创新：一方面，绿色金融的资金配置可以促进更多资金投向绿色产业，帮助解决企业的“融资难”问题，确保有充足资金用于企业研发；另一方面，绿色金融政策通过对“两高”企业实施资金限制，提高银行机构的信贷投放要求，进一步倒逼该类企业加快绿色技术创新。但与国际相比，我国绿色金融市场起步较晚。近年来，虽然我国绿色金融市场发展迅速，但仍存在诸多不足之处，比如信息不对称严重、监管制度不完善等，将会导致绿色金融资源配置困难。所以，我们国家绿色金融发展对工业企业绿色技术创新的作用效果如何仍有待考察。
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[bookmark: OLE_LINK237][bookmark: OLE_LINK238][bookmark: OLE_LINK603][bookmark: OLE_LINK604][bookmark: OLE_LINK154][bookmark: OLE_LINK155][bookmark: OLE_LINK107][bookmark: OLE_LINK196][bookmark: OLE_LINK286][bookmark: OLE_LINK325][bookmark: bkReivew83641]文章的边际贡献【文中避免自评贡献。此研究是否有贡献，不是笔者自己说了算的。要突出此研究的新意和亮点，则应将笔墨用在结论和讨论部分，通过深入的阐析来体现。】在于：第一，在研究视角层面，本文尝试研究地区绿色金融发展对工业企业绿色技术创新的影响，实现了由宏观向对微观的转化，丰富了绿色金融与绿色技术创新领域的学术研究。第二，在影响机制层面，本研究首次引入媒体关注作为绿色金融影响绿色技术创新的新型调节机制，并从媒体情绪、媒体渠道两个角度深入探索，分析不同媒体报道对该路径产生的差异性影响效果，具有很强的创新性。第三，在研究方法层面，针对绿色金融发展指标体系的构建，鉴于科学性与合理性，本文最终采用主客观相结合的方式，即结合熵值法和专家评分法计算综合权重，保证了绿色金融发展指标测算的客观性与可靠性。
[bookmark: pindex22]1  影响机制与研究假设
[bookmark: pindex23]1.1  绿色金融与工业企业绿色技术创新
一是在资金配置方面，绿色金融为工业企业外源融资提供动力，引导资金流向绿色产业领域，限制“两高”企业扩张。银行的传统借贷方式往往更看重项目的盈利性，而绿色金融政策要求对环境友好型项目给予优先贷款，要求银行投放资金时不仅要考虑经济利益也要兼顾环境效益。若工业企业去银行进行传统借贷，银行普遍要求企业提供固定资产等价值足额的抵押物，这种融资方式对处于发展初期的中小型高科技企业来说融资成本过高[10]。然而，我国发展绿色金融能够提供多样化的绿色金融产品与服务，在国家相应低息优惠政策的支持下，能够为工业企业开展绿色技术创新项目提供多层次的资金支持，有效解决工业企业的融资难题。
二是在风险分散方面，绿色金融为市场活动参与主体分散风险。绿色金融信息披露机制的完善与发展有利于提高工业企业的信息透明度，从而缓解公司内外利益相关者之间的信息不对称[11]，帮助投资者在市场中筛选最具投资价值的企业，减少投资风险。并且，绿色创新活动难免会面临前期资金投入量大、回报期限长等问题，会阻碍工业企业通过传统借贷的方式进行项目融资，而工业企业开展绿色创新研发时国家会对其给予一定的研发补贴，并且绿色金融政策也能够通过风险共担的方式加大对工业企业开展长期绿色创新项目的支持，从而缓解工业企业在项目开展过程中所面临的资金流动性风险。
三是在市场监督方面，绿色金融严格要求工业企业拥有透明的环境信息披露体系，从而有利于社会各界对工业企业表现发挥监督职能。若工业企业发生环境污染、碳排放超标等环境违法行为，则向社会外界传递出不利消息，损害企业自身名誉、降低企业市值[12,13]，使得社会各界对该企业可持续发展丧失信心，阻碍企业进行绿色创新研发。相反，若工业企业在环保责任履行方面表现较好，则会提升企业价值、增加企业研发投入的信心，未来企业进行绿色项目融资也会面临较低的融资成本、较为广泛的融资渠道[14]，帮助企业开展绿色创新活动。
[bookmark: bkReivew11521]基于上述机制，本文提出假设1。
H1：绿色金融发展对工业企业绿色技术创新具有显著的促进作用。
[bookmark: pindex29]1.2  融资约束的中介效应
绿色金融能够缓解工业企业的融资约束。第一，从融资渠道来看，随着绿色金融体系的发展，多样化的绿色金融产品与服务为工业企业提供广泛的资金来源渠道，帮助工业企业研发直接弥补资金缺口。当前我国的绿色融资工具以绿色信贷为主，商业银行将大量资金贷给绿色企业以支持环保项目的顺利进行，通过设立环境信用评价标准，使得在传统金融下难以开展的绿色创新项目在绿色金融的发展下有更大概率获得强有力的融资支持。第二，从债务融资成本角度来看，绿色金融政策引导银行业等金融机构的资金更多流向绿色环保产业，直接降低了绿色企业的债务融资成本[15]，使重污染企业的债务融资成本上升进而减少对该类企业的信贷资金支持[8]，有助于绿色企业拥有更多资金开展环保项目。第三，从信号传递角度来看，工业企业能够获得绿色信贷资金的前提是已通过金融机构的严格审查，自身并不存在显性的环保违规行为，这在一定程度上缓解了工业企业内外部之间的信息不对称。所以，绿色信贷资金的投放无疑是向外界释放了积极信号，增加了工业企业核心竞争力，为投资者降低搜寻成本的同时降低了工业企业的融资难度，从而缓解工业企业的融资约束。
而融资约束的缓解又可以进一步推动工业企业开展绿色技术创新。高融资约束企业的日常可支配资金较为缺乏，风险偏好较为保守，因为绿色产业面临显著的融资约束，工业企业更有可能将资金投入风险小且收益率较高的短期项目。在获得绿色信贷资金支持后，有更多的可支配资金，工业企业的融资约束得到缓解，低融资约束企业将资金投入短期项目以维持日常经营活动的同时，会有多余资金投入到绿色创新研发项目中来满足企业的环境发展要求。此外，工业企业在开展绿色项目的过程中，需要大量资金投入来淘汰落后设备、更新环保型设备、配备较高知识水平的专业人员及研发团队，而低融资约束企业更有可能满足上述基本条件，融资约束的缓解有助于工业企业进行绿色技术创新。因此，本文提出假设2。
[bookmark: sys32032]H2：绿色金融发展通过缓解融资约束进而促进工业企业绿色技术创新。
[bookmark: pindex33]1.3  媒体关注的调节效应
媒体作为信息中介，能够将其收集整理的来自各个渠道的工业企业信息及时、准确地传递给公众及利益相关者。媒体关注度越高，越有助于缓解利益相关者与公司内部之间的信息不对称[16]。并且，与工业企业自身披露的相关信息相比，媒体作为独立的第三方机构，报道企业信息更加客观、公正，在一定程度上能够防止企业信息造假，具有更强的可信度[17,18]。并且，媒体可以通过实施监督对企业施加外部压力来规范工业企业行为。因为高媒体关注度会相应提升工业企业的违规成本，迫使工业企业良好运用绿色金融体系资金开展绿色技术创新，避免损害利益相关者行为的发生。
[bookmark: bkReivew102411]从不同情绪出发，媒体报道包括正面报道与负面报道。第一，随着“金融强国”战略以及“两山”理论的提出，我国积极支持经济的绿色发展，陆续出台大量支持绿色金融、绿色技术创新发展的相关政策文件，在国家战略的正确引领下，我国各官方媒体纷纷积极响应相应，市场环境中的正面报道数量明显增加，报道力度不断加大。第二，在本研究中，所涉及的新闻报道均来源于正规媒体，它们在发布负面新闻时都会确保获得充分的证据，并经过官方途径的验证，从而保证新闻的高质量。然而，为了获取和验证负面新闻的证据，需要经历漫长的过程，风险也更高，从而导致正面新闻报道的数量较多。第三，一般来说，正面报道会提升企业形象和声誉，获得公众支持。然而，负面新闻的出现会直接减弱企业在社会公众心目中的信任度，丧失投资者信心。这时，即便企业想要去主动改进和创新，迫于市场压力和舆论冲击，其声誉及融资环境愈发处于劣势地位，企业缺乏相应的资金、技术等资源，会对企业绿色创新产生一定的影响。
[bookmark: bkReivew1073510]此外，随着互联网的快速发展，媒体报道方式逐渐由纸质报刊媒体转换为网络媒体。相比于传统纸质报刊媒体，网络媒体具备时效性强、储存方便、交互性强等显著特点。传统媒体局限于以纸质作为传播媒介，时效性较差，由于板块设限等原因，无法进行深度报道。而网络媒体可以对工业企业公司的环保行为进行持续且深入的追踪与报道，并且网络新闻储存简单、查阅方便，有助于社会公众及利益相关者进行了解从而缓解信息不对称，帮助金融机构对符合要求的工业企业投入资金推进绿色产业。此外，网络媒体利用新兴技术实现了新闻快速在多个利益相关者之间传播，与传统媒体相比，网络媒体形成的舆论压力更大，对企业的影响力度也更大。基于上述分析，本文提出以下假设。
H3：媒体关注会显著增强绿色金融发展与工业企业绿色技术创新之间的关系；
[bookmark: sys38048]H3a：与负面媒体报道相比，正面媒体报道对绿色金融发展与工业企业绿色技术创新关系的调节作用更大；
[bookmark: sys39048]H3b：与报刊媒体报道相比，网络媒体报道对绿色金融发展与工业企业绿色技术创新关系的调节作用更大。
媒体关注对绿色金融发展与融资约束同样具有正向调节作用。首先，基于信息不对称理论，工业企业所受媒体关注越高时，其环保信息披露越为透明，外部投资者选择合适的绿色金融工具对符合标准的工业企业开展绿色创新项目进行资金投放，外源融资的风险相对下降。其次，媒体报道会对公司治理问题进行及时披露，媒体报道的外部监督职能有助于及时改善公司的内部治理，进而提高管理层声誉，帮助企业获得充足的信贷资金[19]，缓解融资约束。在媒体监督施加的外部压力下，环保企业也会主动规范自身行为，从而获取长远收益。由此，本文提出假设4。
H4：媒体关注能够显著增强绿色金融发展与工业企业融资约束之间的关系。
综上，本文提出理论模型，如图1所示。
[bookmark: PePindex44]融资约束


                                   
                         H2                   H4                                           H2
媒体关注


H3、H3a、H3b   
绿色技术创新
绿色金融

[bookmark: pindex59] H1
[bookmark: pindex60]图1  理论模型

[bookmark: pindex62]2  绿色金融发展指标体系的构建
鉴于我国绿色金融政策体系发展逐渐完善，绿色金融产品趋于多样化，本文参考高锦杰等[20]的研究，选择从以下5个维度来构建绿色金融发展指标体系，具体各指标见表1。
一是绿色信贷。选取A股上市环保企业借款占比、高耗能产业利息支出占比这两项指标从正反面来进行度量，数据来源于Wind数据库及《中国工业统计年鉴》。其中，环保企业是根据Wind提供的股票概念标签进行筛选。由于2018年《中国工业统计年鉴》缺失，采用插值法对2017年六大高耗能产业利息支出占比数据进行补充。
二是绿色债券。由于难以获取绿色债券的省级统计数据，本文选择高耗能行业市值占比作为绿色债券发行规模的替代指标，以此来反向衡量资本市场对企业的金融支持程度。数据来源于Wind数据库。
三是绿色保险。鉴于环境责任险发展时间较短、保险体系并不完善，缺乏完整的省级统计数据，而农业是受环境影响最大的行业，所以最终选择采用农业保险规模占比来衡量绿色保险的发展情况。数据来源于《中国保险年鉴》。
[bookmark: bkPolitics2110625]四是绿色投资。我国进行绿色投资更多依靠的是政府的财政资金，所以采用政府的节能环保财政支出金额占比来反映各省绿色产业的发展情况。数据来源于国家统计局、财政部国家财政局。
[bookmark: OLE_LINK739][bookmark: OLE_LINK740][bookmark: OLE_LINK35][bookmark: OLE_LINK46]五是碳金融。我国碳金融市场起步较晚，却是全世界的碳排放大国，必须更好地发展碳金融市场，因此，选择二氧化碳排放量在地区生产总值（GDP）中的占比来近似衡量各地区碳金融指标。数据来源于Wind数据库。
[bookmark: pindex69]表1  绿色金融发展指标体系
	一级指标
	二级指标
	三级指标
	指标度量方法
	属性

	绿色金融
发展水平
	绿色信贷
	环保企业借款占比
	环保企业长短期借款之和/A股企业总借款
	[bookmark: OLE_LINK812]+

	
	
	高耗能产业利息支出占比
	六大高耗能产业利息支出/工业产业利息总支出
	[bookmark: bkFormat102151]-

	
	绿色债券
	高耗能行业市值占比
	高耗能行业总市值/A股总市值
	[bookmark: bkFormat173235][bookmark: OLE_LINK814]-

	
	绿色保险
	农业保险规模占比
	农业保险支出/保险总支出
	+

	
	绿色投资
	节能环保财政支出占比
	节能环保财政支出/财政总支出
	+

	
	碳金融
	碳排放强度
	碳排放量/GDP
	[bookmark: bkFormat101525]-


[bookmark: bkFormat141601][bookmark: OLE_LINK815][bookmark: bkFormat31754]注：“+”表示指标为正向，“-”表示指标为负向。

现阶段学术界多采用熵值法测算绿色金融发展指标体系。为了更加客观准确地构建该指标，采用主客观结合的方法[21]。首先，利用熵值法计算得出各指标的客观权重，具体步骤如下：
[bookmark: OLE_LINK817][bookmark: OLE_LINK816]第一，由于各数据维度并不一致，存在量级差异，因此采用极差法对各数据进行标准化处理，正向指标与负向指标的标准化处理方式分别如公式（1）（2）所示。

[bookmark: pindex110]正向指标：                    （1）

[bookmark: pindex111]负向指标：                    （2）
[bookmark: OLE_LINK819][bookmark: OLE_LINK818]第二，计算各指标比重，如公式（3）所示。

[bookmark: pindex113]                                  （3）
第三，计算第j个指标的信息熵，如公式（4）所示。其中，k=1/ln(nm)，n为年份数，m为指标个数。

[bookmark: pindex115]                           （4）
第四，计算第j个指标的信息熵冗余度，见公式（5）所示。

[bookmark: pindex117]                                 （5）
第五，计算第j个指标的客观权重，见公式（6）所示。

[bookmark: pindex119]                              （6）
其次，借鉴李晓西等[22]在《中国绿色金融报告2014》中采用的专家评分法，对绿色信贷、绿色债券、绿色保险、绿色投资、碳金融各二级指标赋予主观权重。由于我国绿色金融市场是以绿色信贷为主，所以对其赋予45.00%的权重，而绿色信贷存在两个三级指标，赋予其两个三级指标各22.5%的主观权重。绿色债券与绿色投资次之，对二者分别赋予25.00%、15.00%的权重。而绿色保险市场、碳金融市场起步较晚，发展较为缓慢，对其分别赋予10.00%与5.00%的权重。
最后，运用算术平均法计算各三级指标的综合权重，计算方程如（7）所示。其中Yi为主观权重，Qi为客观权重，Wi为综合权重。最终测算结果如表2所示。

[bookmark: pindex122]                                （7）
[bookmark: pindex123]表2  绿色金融发展指标权重
	二级指标
	三级指标
	客观权重
	主观权重
	综合权重

	绿色信贷
	环保企业借款占比
	52.12%
	22.50%
	37.31%

	
	高耗能产业利息支出占比
	6.49%
	22.50%
	14.50%

	绿色债券
	高耗能行业市值占比
	2.06%
	25.00%
	13.53%

	绿色保险
	农业保险规模占比
	28.40%
	10.00%
	19.20%

	绿色投资
	节能环保财政支出占比
	8.92%
	15.00%
	11.96%

	碳金融
	碳排放强度
	2.01%
	5.00%
	3.50%



[bookmark: pindex160]3  研究设计
[bookmark: _Toc131783359][bookmark: pindex161]3.1  样本选择和数据来源
[bookmark: _Toc131783360][bookmark: bkFormat143334][bookmark: bkFormat163443][bookmark: bkFormat142114][bookmark: OLE_LINK47][bookmark: OLE_LINK48][bookmark: OLE_LINK49][bookmark: OLE_LINK50][bookmark: OLE_LINK52]本文选择2014－2021年中国沪深A股上市公司为研究样本。数据处理如下：首先，剔除金融、房地产等行业，仅保留工业层面企业；其次，剔除ST、ST*等经营状况不稳定的公司，剔除主要财务数据缺失且无法补齐的样本，最终筛选出1 517家企业共12 136个有效观测值的平衡面板数据。为了防止极端值的影响，对各主要连续变量在上下1%的水平上进行了缩尾处理。数据来源方面，上市公司绿色专利及媒体报道数据来源于CNRDS数据库，企业层面特征数据来源于Wind数据库、CSMAR数据库。
[bookmark: pindex163]3.2  变量选取
3.2.1  被解释变量：工业企业绿色技术创新
借鉴张少喆等[23]的做法，采用企业绿色专利申请量作为工业企业绿色技术创新（Innovation）的替代指标。由于绿色发明专利和绿色实用新型专利的创新性是不同的，分别引入绿色发明专利申请量（Innovation2）和绿色实用新型专利申请量（Innovation3）来研究绿色金融发展对不同专利类型的影响。
3.2.2  解释变量：绿色金融发展
参考贺正楚等[24]的研究，运用主客观结合法构建地区绿色金融发展水平（Gfinance）。指标构建详见第二小节。
3.2.3  中介变量：融资约束
[bookmark: OLE_LINK452][bookmark: OLE_LINK191][bookmark: OLE_LINK190]参考Fee等[25]的研究，选择企业规模与企业年龄这两个外生性较强的变量来构造SA指标，计算公式为：SA=-0.737×Size+0.043×Size^2−0.04×Age，并对SA指数进行取绝对值以及取对数处理，用FC表示该变量。FC指数越大，上市公司面临的融资约束程度越高。
3.2.4  调节变量：媒体关注
为避免手工收集及主观断定新闻感情色彩存在偏差等问题，本文借鉴夏晓兰等[26]的研究对CNRDS数据库中的新闻数进行量化，将各上市企业每日被报道的新闻数进行加总得到每年度各企业被报道的新闻总数，并按不同情绪以及不同报道途径进行分类汇总，最后均取对数处理以消除量级影响，最终得到媒体报道（Media）、负面媒体报道（F_Media）、非负面媒体报道（FF_Media）、网络新闻报道（W_Media）、报刊新闻报道（B_Media）5个变量。
3.2.5  控制变量
[bookmark: OLE_LINK54][bookmark: OLE_LINK55]根据既有研究，选择企业年龄（Age）、企业规模（Size）、流动资产比率（Liquidity）、托宾Q值（TobinQ）、资产利润率（ROA）、股权性质（State）、独董比例（Independent）7个企业层面的特征变量作为控制变量，并通过年份虚拟变量（Year）、行业虚拟变量（Industry）进一步控制年份效应与行业效应。变量定义具体如表3所示。
[bookmark: pindex174]表3  相关变量定义
	变量类型
	变量名称
	变量定义
	变量简称

	被解释变量
	工业企业绿色技术创新
	绿色专利申请量取自然对数
	Innovation1

	
	
	绿色发明专利申请量取自然对数
	Innovation2

	
	
	绿色实用新型专利申请量取自然对数
	Innovation3

	解释变量
	绿色金融发展
	主客观结合法构造而成
	Gfinance

	中介变量
	融资约束
	SA指数取绝对值后取自然对数
	FC

	调节变量
	媒体关注
	媒体报道总数取自然对数
	Media

	
	
	负面媒体报道总数取自然对数
	F_Media

	
	
	非负面媒体报道总数取自然对数
	FF_Media

	
	
	网络新闻总数取自然对数
	W_Media

	
	
	报刊新闻总数取自然对数
	B_Media

	控制变量
	企业年龄
	[bookmark: bkFormat1170545][bookmark: bkFormat3182004]Ln（当年年份−企业上市年份）
	Age

	
	企业规模
	企业年末总资产取自然对数
	Size

	
	流动资产比率
	流动资产/流动负债
	Liquidity

	
	托宾Q值
	市场价值/资本重置成本
	TobinQ

	
	资产利润率
	净利润/平均资产总额
	ROA

	
	股权性质
	国有赋值为1，非国有赋值为0
	State

	
	独董比例
	独立董事人数/董事总人数
	Independent

	
	年份
	年份哑变量
	Year

	
	行业
	行业哑变量
	Industry


[bookmark: _Toc131783361]
[bookmark: pindex256]3.3  模型构建
3.3.1  基准回归
[bookmark: bkFormat11510]为检验绿色金融发展对工业企业绿色技术创新的直接影响，本文构建模型（1)：

[bookmark: pindex259] (1)


其中，i表示企业，t表示年份，Innovationi,t代表i企业第t年的绿色技术创新水平，Gfinancei,t代表i企业所在地区第t年的绿色金融发展水平,∑Controlsi,t表示企业相关的控制变量集合，为随机扰动项，进一步控制了年份与行业变量。若显著为正，则说明H1成立。
3.3.2  中介效应
[bookmark: bkFormat2161623][bookmark: bkFormat2120352][bookmark: bkFormat180816][bookmark: bkFormat2011443]为了检验融资约束是否存在中介作用，在模型（1)的基础上构建模型(2)、模型(3)：


 (2)                       
(3)






[bookmark: bkFormat3060716][bookmark: bkFormat162840][bookmark: bkFormat161315][bookmark: bkFormat132834][bookmark: bkFormat3020125][bookmark: bkFormat2141145][bookmark: bkFormat3012522]其中，FC为中介变量，FCi,t代表i企业第t年所面临的融资约束。在模型(1)中的系数显著的基础上，若模型 (2)中的系数与模型(3)中的系数均显著，则说明在绿色金融发展影响工业企业绿色技术创新的路径中，融资约束存在中介效应。此时，若模型(3)中的系数显著，则说明存在部分中介效应，否则存在完全中介效应。若与至少有一个存在不显著的情况，则需进一步进行Sobel检验，以最终检验结果的显著性来判断中介效应是否显著。
3.3.3  调节效应
[bookmark: bkFormat111155]为检验媒体关注是否存在调节作用，本文借鉴谢理等[27]的研究，在基准回归模型的基础上纳入了媒体关注、媒体关注与绿色金融发展的交互项，构建模型(4)：


[bookmark: pindex268]  (4)

[bookmark: bkFormat1173251][bookmark: bkFormat2170500]其中，Mediai,t为i企业第t年所受媒体关注情况。若模型(4)中的显著为正，则说明媒体关注存在显著的正向调节效应，H3得到验证。
3.3.4  有中介的调节效应
[bookmark: bkFormat2162621][bookmark: bkFormat1061550]为检验绿色金融发展影响企业融资约束路径中，媒体关注是否仍然存在调节作用，本文构建模型(5)、模型(6)：


[bookmark: pindex272]  (5)


[bookmark: pindex273]  (6)


[bookmark: bkFormat3051330][bookmark: bkFormat1070703][bookmark: bkFormat43451][bookmark: bkFormat10010]若模型(5)中的交乘项系数与模型(6)中的系数均显著，且显著为负，则H4得到验证。
[bookmark: pindex275]4  实证结果与分析
[bookmark: pindex276]4.1  描述性统计分析
[bookmark: pindex277]主要变量分析结果见表4。工业企业绿色技术创新水平（Innovation1）最小值与最大值之间相差较大，平均绿色技术创新水平较低，并且不同工业企业之间的绿色技术创新水平差异较大。绿色金融发展（Gfinance）范围为0.164至0.718，表明各工业企业所在地区的绿色金融发展水平仍然存在较大差异，可能是受各地区经济发展的影响。融资约束（FC）平均值为1.347，说明样本企业的平均融资约束程度较大，反映了企业融资难的现状，最大最小值相差较大，说明不同地区企业融资很不平衡。媒体关注（Media）的标准差为1.066，最大值为9.910，最小值为0，说明部分工业企业并未受到媒体关注，且不同工业企业的媒体关注程度并不相同。从新闻报道的平均值来看，正面报道数量多于负面报道，可以看出我们国家整体的媒体舆论导向是比较积极的；网络新闻报道数量高于纸质新闻报道数量，这与如今高速发展的互联网时代下网络媒体盛行的现状相符。
	[bookmark: _Toc131783364]表4  主要变量描述性统计分析
	变量
	样本数/个
	平均值
	标准差
	最大值
	最小值

	Innovation1
	[bookmark: bkFormat3103643]12 136
	1.235
	1.320
	5.165
	0

	Innovation2
	[bookmark: bkFormat1030712]12 136
	0.885
	1.147
	4.745
	0

	Innovation3
	[bookmark: bkFormat3120246]12 136
	0.803
	1.053
	4.174
	0

	Gfinance
	[bookmark: bkFormat2073244]12 136
	0.376
	0.113
	0.718
	0.164

	FC
	[bookmark: bkFormat2033604]12 136
	1.347
	0.065
	1.671
	0.763

	Media
	[bookmark: bkFormat3080021]12 136
	5.016
	1.066
	9.910
	0

	F_ Media
	[bookmark: bkFormat3143220]12 136
	4.544
	1.102
	9.472
	0

	FF_ Media
	[bookmark: bkFormat43106]12 136
	4.603
	1.082
	9.693
	0

	W_ Media
	[bookmark: bkFormat2070825]12 136
	5.128
	1.053
	9.810
	0

	B_ Media
	[bookmark: bkFormat1052441]12 136
	3.085
	1.409
	9.279
	0

	Age
	[bookmark: bkFormat3160313]12 136
	2.382
	0.588
	3.434
	0

	Size
	[bookmark: bkFormat1100020]12 136
	22.536
	1.239
	26.179
	20.258

	Liquidity
	[bookmark: bkFormat142350]12 136
	0.528
	0.189
	0.898
	0.087

	TobinQ
	[bookmark: bkFormat3102043]12 136
	2.039
	1.316
	8.027
	0

	ROA
	[bookmark: bkFormat80226]12 136
	0.034
	0.059
	0.184
	-0.245

	State
	[bookmark: bkFormat3022202]12 136
	0.389
	0.488
	1.000
	0

	Independent
	[bookmark: bkFormat1112612]12 136
	0.376
	0.054
	0.571
	0.333






[bookmark: pindex389]4.2  变量相关性分析
表5展示了变量的相关性分析结果，表中两两变量之间的相关系数值基本在0.5以下，说明本文所选变量的重复度较低，均通过Pearson相关系数检验。具体来看，绿色金融发展（Gfinance）与企业绿色技术创新（Innovation1）的相关系数在1%水平下显著为正，初步验证了H1的成立，即二者之间存在正相关关系。绿色金融发展（Gfinance）与企业融资约束（FC）的相关系数显著为负，可以得出绿色金融发展水平提高，有助于缓解工业企业的融资约束。而融资约束（FC）与工业企业绿色技术创新（Innovation1）的相关系数也在1%水平下显著为负，说明减轻企业的融资约束程度对提升工业企业绿色技术创新水平是有利的。媒体关注（Meida）与工业企业绿色技术创新（Innovation1）的相关系数显著为正，可以看出媒体关注对工业企业绿色技术创新水平的提升有正向推动作用。
[bookmark: _Hlk128386609][bookmark: pindex391]表5  主要变量相关性分析结果
	变量
	Innovation1
	Gfinance
	FC
	Media
	Age
	Size
	Liquidity
	TobinQ
	ROA
	State
	Independent

	Innovation1
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Gfinance
	0.142***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	FC
	−0.173***
	−0.064***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	Media
	0.238***
	−0.033***
	−0.319***
	1
	
	
	
	
	
	
	

	Age
	0.084***
	−0.013
	0.465***
	−0.045***
	1
	
	
	
	
	
	

	Size
	0.470***
	0.069***
	−0.139***
	0.408***
	0.382***
	1
	
	
	
	
	

	Liquidity
	0.035***
	0.060***
	0.038***
	−0.061***
	−0.148***
	−0.261***
	1
	
	
	
	

	TobinQ
	−0.158***
	0.003
	−0.070***
	0.117***
	−0.183***
	−0.399***
	0.206***
	1
	
	
	

	ROA
	0.026***
	−0.056***
	−0.024***
	0.142***
	−0.024***
	0.094***
	0.080***
	0.186***
	1
	
	

	State
	0.120***
	−0.071***
	0.095***
	0.080***
	0.467***
	0.358***
	−0.157***
	−0.164***
	−0.015
	1
	

	Independent
	0.004
	0.065***
	−0.055***
	0.062***
	−0.045***
	−0.012
	0.021**
	0.054***
	−0.044***
	−0.061***
	1


注：***、**、*分别代表在1%、5%、10%水平上显著。下同。

[bookmark: pindex538]4.3  基准回归结果
4.3.1  主回归分析
绿色金融发展与工业企业绿色技术创新的主效应回归结果如表6所示。列（1）R2为0.549，说明模型的拟合度较好，绿色金融发展（Gfinance）的回归系数为0.395，且在1%的水平上显著，说明绿色金融发展对工业企业绿色技术创新具有显著的正向影响，假设H1得以验证。列（2）、列（3）展示了分组回归的结果，可以看出列（2）中绿色金融发展（Gfinance）的回归系数值大于列（3），显著性水平也更优，表明绿色金融发展的促进作用更多体现在了工业企业的绿色发明专利上，说明绿色金融发展真正提高了工业企业实质性的创新能力。
[bookmark: pindex541]表6  主效应回归结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)

	
	Innovation1
	Innovation2
	Innovation3

	Gfinance
	0.395***
	0.544***
	0.203

	
	(0.152)
	(0.136)
	(0.126)

	Age
	−0.107***
	−0.088***
	−0.081***

	
	(0.034)
	(0.031)
	(0.029)

	Size
	0.538***
	0.458***
	0.378***

	
	(0.015)
	(0.013)
	(0.012)

	Liquidity
	0.200***
	0.174***
	0.101

	
	(0.076)
	(0.067)
	(0.066)

	TobinQ
	0.026***
	0.019***
	0.023***

	
	(0.008)
	(0.007)
	(0.007)

	ROA
	−0.332**
	−0.173
	−0.396***

	
	(0.137)
	(0.121)
	(0.121)

	State
	0.126***
	0.165***
	0.031

	
	(0.039)
	(0.034)
	(0.032)

	Independent
	0.139
	0.197
	0.072

	
	(0.184)
	(0.163)
	(0.160)

	Constant
	−11.488***
	−10.056***
	−8.005***

	
	(0.480)
	(0.431)
	(0.389)

	Year
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes

	N/个
	[bookmark: bkFormat1073654]12 136
	[bookmark: bkFormat2012410]12 136
	[bookmark: bkFormat51806]12 136

	R2
	0.549
	0.515
	0.520


注：***、**、* 分别表示在1%，5%，10%的水平上显著。下同。

4.3.2 中介效应分析
[bookmark: bkReivew140531]中介效应的检验结果如表7所示。第（4）列中绿色金融发展（Gfinance）对工业企业绿色技术创新（Innovation1）存在着显著的正向推动作用。第（5）列绿色金融发展（Gfinance）的回归系数在1%的水平上显著为负，这表明提升绿色金融发展水平，可以有效缓解工业企业的融资约束。从第（6）列绿色金融发展、融资约束的系数显著性及正负性可以看出，绿色金融发展与融资约束对工业企业绿色技术创新分别存在显著的正向影响与负向影响。从系数大小来看，列（6）绿色金融发展的系数相较于列（4）有所下降，说明绿色金融发展对工业企业绿色技术创新的作用有一部分是通过融资约束的中介作用来实现的。并且，列（6）的R2略大于列（4）的R2，说明纳入融资约束变量后，模型的解释力更强。基于上述分析，假设H2得以验证。
本文进一步通过Sobel检验进行验证，检验结果见表7，可以看出Sobel、Goodman−1以及Goodman−2的统计值均大于1.68，则表明拒绝原假设，说明融资约束的中介效应显著存在，回归结果较为稳健。
[bookmark: pindex643]表7  中介效应回归结果
	变量
	(4)
	(5)
	(6)

	
	Innovation1
	FC
	Innovation1

	Gfinance
	0.395***
	−0.013***
	0.309**

	
	(0.152)
	(0.003)
	(0.153)

	FC
	
	
	−2.336***

	
	
	
	(0.347)

	Constant
	−11.488***
	1.409***
	−7.928***

	
	(0.480)
	(0.023)
	(0.714)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes

	N/个
	[bookmark: bkFormat3040421]12 136
	[bookmark: bkFormat3003724]12 136
	[bookmark: bkFormat3163424]12 136

	R2
	0.549
	0.313
	0.549

	Sobel
	
	
	3.724

	Goodman−1
	
	
	3.700

	Goodman−2
	
	
	3.747



4.3.3  调节效应分析
媒体关注的调节效应检验结果如表8所示。列（7）交乘项的回归系数在1%的水平上显著为正，说明在绿色金融发展促进工业企业绿色技术创新的路径中，媒体关注存在正向的调节作用，假设H3被证实。列（8）与列（9）的交乘项系数均在1%的水平上显著，但从系数大小来看，列（8）交乘项系数值大于列（9），这表明工业企业负面报道与非负面报道在绿色金融发展促进工业企业绿色技术创新的路径中的调节作用是有差异的，正面报道的正向调节作用更大，H3a得以验证。列（10）交乘项系数为0.201，列（11）交乘项的系数为0.275，且在1%的置信水平上显著，这表明网络媒体报道与报刊媒体报道在该路径中均存在显著的正向调节作用，并且纸质报刊媒体的调节作用更大，这一结论违背了H3b。
虽然网络媒体报道具有传播速度快、互动性强等一系列显著优势，但仍存在权威性较差、信息质量参差不齐等问题。当今社会网络高速发展，公司股东很可能会将许多网络新闻当作“噪声”不予理会[28]。而传统纸质新闻报道在信息制作过程中接受国家的严格监管，信息质量高、专业性更强，其报道内容相较于网络媒体更有深度和内涵，从而导致传统新闻报道对绿色金融发展与工业企业绿色技术创新关系的调节作用更大。
[bookmark: OLE_LINK347][bookmark: OLE_LINK367][bookmark: OLE_LINK368][bookmark: OLE_LINK27][bookmark: pindex240]表8：【各列对应的估计特征项应提炼表达出来，交代清楚。则正文内相关表述可删减，文章表达更精炼】
[bookmark: pindex712]表8  调节效应回归结果
	[bookmark: OLE_LINK6][bookmark: OLE_LINK7][bookmark: OLE_LINK8]变量
	(7)
	(8)
	(9)
	(10)
	(11)

	
	Innovation1
	Innovation1
	Innovation1
	Innovation1
	Innovation1

	Gfinance
	0.467***
	0.460***
	0.458***
	0.453***
	0.455***

	
	(0.153)
	(0.153)
	(0.153)
	(0.153)
	(0.152)

	Meida
	0.022*
	
	
	
	

	
	(0.012)
	
	
	
	

	Meida_Gfinance
	0.238***
	
	
	
	

	
	(0.075)
	
	
	
	

	FF_Media
	
	0.003
	
	
	

	
	
	(0.012)
	
	
	

	FF_Gfinance
	
	0.243***
	
	
	

	
	
	(0.074)
	
	
	

	F_Media
	
	
	0.034***
	
	

	
	
	
	(0.012)
	
	

	F_Gfinance
	
	
	0.209***
	
	

	
	
	
	(0.072)
	
	

	W_Media
	
	
	
	0.019
	

	
	
	
	
	(0.012)
	

	W_Gfinance
	
	
	
	0.201***
	

	
	
	
	
	(0.076)
	

	B_Media
	
	
	
	
	0.017*

	
	
	
	
	
	(0.010)

	B_Gfinance
	
	
	
	
	0.275***

	
	
	
	
	
	(0.059)

	Constant
	−11.264***
	−11.427***
	−11.135***
	−11.297***
	−11.229***

	
	(0.489)
	(0.488)
	(0.489)
	(0.488)
	(0.488)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N/个
	[bookmark: bkFormat3514]12 136
	[bookmark: bkFormat3153025]12 136
	[bookmark: bkFormat3173231]12 136
	[bookmark: bkFormat10252]12 136
	[bookmark: bkFormat2000540]12 136

	R2
	0.553
	0.551
	0.555
	0.552
	0.555



4.3.4  有中介的调节效应分析
如表9所示，第（12）列绿色金融发展（Gfinance）的回归系数为−0.025，交互项（Media_Gfinance）的回归系数为−0.015，均显著为负，而第（13）列融资约束（FC）的回归系数也在1%的水平上显著为负，表明有调节的中介效应成立，即媒体关注在绿色金融影响绿色技术创新的间接路径中存在显著的调节效应，媒体关注度越高，绿色金融缓解工业企业融资约束的能力越强，H4得以验证。随着媒体关注度的提升，工业企业相关信息披露越为透明，信服力也更强，信息不对称的缓解能够帮助工业企业直接获得外部利益相关者的投放资金，避免融资约束困境。
[bookmark: OLE_LINK101][bookmark: OLE_LINK755]表9：“0.000”无意义。如果实际数值为0，则标注“0”;如果实际数值是小于0.001的数,则标注“<0.001”。本文内其他“0.000”同.
[bookmark: pindex902]表9  有中介的调节效应回归结果
	
	(12)
	(13)

	变量
	FC
	Innovation1

	Gfinance
	−0.025***
	0.370**

	
	(0.003)
	(0.154)

	Media
	−0.001***
	0.018

	
	(0.000)
	(0.012)

	Media_Gfinance
	−0.015***
	0.189**

	
	(0.001)
	(0.075)

	FC
	
	−2.204***

	
	
	(0.348)

	Constant
	1.404***
	−7.947***

	
	(0.022)
	(0.716)

	Control
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes

	N/个
	[bookmark: bkFormat2352]12 136
	[bookmark: bkFormat1130512]12 136

	R2
	0.324
	0.553



[bookmark: pindex955]4.4  稳健性检验
4.4.1  更换回归模型
由于绿色技术创新是用上市公司绿色专利申请量来衡量的，在实际样本中该数据存在大量的0值，且为离散分布，此数据特点基本符合Tobit模型的使用条件。本文参考汪建成等[29]的研究使用Tobit模型对样本数据进行回归，回归结果如表10所示。发现回归结果与主回归基本保持一致，回归结果较为稳健。
[bookmark: OLE_LINK13]表10：【列（1）（3）（4）（6）有什么区别？（2）（5）有什么区别？各列对应的估计特征项应提炼表达出来，交代清楚。可参考本刊近期的样刊修改】
[bookmark: pindex958]表10  Tobit模型回归结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	Innovation1
	FC
	Innovation1
	Innovation1
	FC
	Innovation1

	Gfinance
	0.397***
	−0.013***
	0.311**
	0.468***
	−0.025***
	0.372**

	
	(0.151)
	(0.003)
	(0.151)
	(0.152)
	(0.003)
	(0.153)

	Media
	
	
	
	0.023*
	−0.001***
	0.018

	
	
	
	
	(0.012)
	(0.000)
	(0.012)

	Media_Gfinance
	
	
	
	0.239***
	−0.015***
	0.190**

	
	
	
	
	(0.075)
	(0.001)
	(0.075)

	FC
	
	
	−2.319***
	
	
	−2.192***

	
	
	
	(0.345)
	
	
	(0.346)

	Constant
	−11.514***
	1.407***
	−7.976***
	−11.277***
	1.403***
	−7.977***

	
	(0.476)
	(0.024)
	(0.710)
	(0.486)
	(0.024)
	(0.713)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N/个
	[bookmark: bkFormat1101623]12 136
	[bookmark: bkFormat20403]12 136
	[bookmark: bkFormat2083240]12 136
	[bookmark: bkFormat3083553]12 136
	[bookmark: bkFormat3032631]12 136
	[bookmark: bkFormat2102450]12 136



4.4.2  替换变量法
采用绿色专利获得量（Y2）替代绿色技术创新进行稳健性检验，回归结果如表11所示。可以看出，回归结果均与上文保持一致，结果较为稳健。
表11：【列（1）（3）（4）（6）有什么区别？（2）（5）有什么区别？各列对应的估计特征项应提炼表达出来，交代清楚。】
[bookmark: pindex1074]表11  替换被解释变量回归结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	Y2
	FC
	Y2
	Y2
	FC
	Y2

	Gfinance
	0.602***
	−0.013***
	0.512***
	0.695***
	−0.025***
	0.595***

	
	(0.106)
	(0.003)
	(0.106)
	(0.106)
	(0.003)
	(0.106)

	Media
	
	
	
	0.019**
	−0.001***
	0.014*

	
	
	
	
	(0.008)
	(0.000)
	(0.008)

	Media_Gfinance
	
	
	
	0.291***
	−0.015***
	0.241***

	
	
	
	
	(0.051)
	(0.001)
	(0.051)

	FC
	
	
	−2.473***
	
	
	−2.311***

	
	
	
	(0.243)
	
	
	(0.241)

	Constant
	−6.289***
	1.409***
	−2.545***
	−6.115***
	1.404***
	−2.653***

	
	(0.338)
	(0.023)
	(0.498)
	(0.341)
	(0.022)
	(0.496)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N/个
	[bookmark: bkFormat3130335]12 136
	[bookmark: bkFormat632]12 136
	[bookmark: bkFormat2020226]12 136
	[bookmark: bkFormat1080206]12 136
	[bookmark: bkFormat2022530]12 136
	[bookmark: bkFormat3023443]12 136

	R2
	0.429
	0.313
	0.435
	0.442
	0.325
	0.446



随后，采用绿色信贷指标（X2）替换解释变量绿色金融进行稳健性检验，Media_X2为媒体关注与绿色信贷的交互项，回归结果见表12，各回归结果仍与上文基本一致，说明本文的研究结论比较稳健。
表12：【列（7）（9）（10）（12）有什么区别？（8）（11）有什么区别？各列对应的估计特征项应提炼表达出来，交代清楚。】
[bookmark: pindex1196]表12  替换解释变量回归结果
	变量
	(7)
	(8)
	(9)
	(10)
	(11)
	(12)

	
	Innovation1
	FC
	Innovation1
	Innovation1
	FC
	Innovation1

	X2
	0.045***
	−0.001**
	0.039**
	0.043***
	−0.001*
	0.038**

	
	(0.016)
	(0.000)
	(0.016)
	(0.016)
	（0.000）
	（0.016）

	Media
	
	
	
	0.023*
	−0.001***
	0.018

	
	
	
	
	(0.012)
	(0.000)
	(0.012)

	Media_X2
	
	
	
	0.028***
	−0.001***
	0.024***

	
	
	
	
	(0.007)
	(0.000)
	(0.007)

	FC
	
	
	−2.347***
	
	
	−2.203***

	
	
	
	(0.347)
	
	
	(0.347)

	Constant
	−12.476***
	1.429***
	−8.773***
	−12.161***
	1.417***
	−8.738***

	
	(0.608)
	(0.025)
	(0.817)
	(0.614)
	(0.025)
	(0.816)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N/个
	[bookmark: bkFormat1152354]12 136
	[bookmark: bkFormat151414]12 136
	[bookmark: bkFormat2070132]12 136
	[bookmark: bkFormat12712]12 136
	[bookmark: bkFormat2032733]12 136
	[bookmark: bkFormat1023602]12 136

	R2
	0.442
	0.380
	0.444
	0.446
	0.385
	0.447



[bookmark: pindex1317]4.5  内生性检验
4.5.1  滞后变量法
绿色金融发展与企业绿色技术创新之间可能存在着反向因果关系，并且绿色金融发展与绿色专利之间可能存在一定的滞后效应，因此本文进一步引入被解释变量的滞后一期、滞后二期重新进行回归，结果如表13。可以看出，两列回归结果中绿色金融发展（Gfinance）的回归系数均显著为正。所以，引入滞后项在一定程度上能够缓解因反向因果而存在的内生性问题。
[bookmark: pindex1320]表13  加入被解释变量滞后期回归结果
	[bookmark: OLE_LINK4][bookmark: OLE_LINK5]变量
	(1)
	(2)

	
	L.Innovation1
	L2.Innovation1

	Gfinance
	0.509***
	0.550***

	
	(0.161)
	(0.170)

	Constant
	−11.585***
	−10.863***

	
	(0.512)
	(0.547)

	Controls
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes

	N/个
	[bookmark: bkFormat41720]10 619
	9 102

	R2
	0.537
	0.519



[bookmark: pindex1355]4.5.2  工具变量法
[bookmark: bkReivew1031640]本文借鉴王玉林等[30]的研究，选取样本期内样本企业所在省份每年GDP规模最为接近的3个省份，计算这3个省份绿色金融发展水平的均值并将其作为绿色金融的工具变量（Ⅳ−Gfinance），采用2SLS进行内生性检验，结果见表14。第一阶段检验的F统计值大于10，最小特征值为105.319，大于10%对应的临界值16.380，表明不存在弱工具变量问题。第二阶段绿色金融发展（Gfinance）的回归结果与基准模型保持一致，表明内生性问题并没有对本文的研究结果造成影响，研究结论较为稳健。
[bookmark: pindex1357]表14  工具变量回归结果
	变量
	(1)
	(2)

	
	第一阶段
	第二阶段

	
	Gfinance
	Innovation1

	[bookmark: bkReivew61833]Ⅳ−Gfinance
	0.210***
	

	
	(0.015)
	

	Gfinance
	
	3.202***

	
	
	(0.964)

	Constant
	0.044*
	−13.335***

	
	(0.026)
	(0.278)

	Controls
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes

	N/个
	[bookmark: bkFormat132331]12 136
	[bookmark: bkFormat1140031]12 136

	R2
	0.191
	0.403

	F
	48.040
	



[bookmark: bkReivew2002805][bookmark: pindex1404]4.6  异质性分析
[bookmark: pindex1405]4.6.1  企业生命周期
处于不同生命周期阶段的企业在规模大小、成长能力、投融资决策、创新性等方面具有不同的特征，这也就决定着企业具有不同的技术创新行为。所以，本文选择采用现金流量法来划分企业生命周期[31]，分别对成长期（Life1）、成熟期（Life2）、衰退期（Life3）3个样本组进行分组回归，实证结果如表15所示。可以看出，绿色金融发展对成长期、成熟期企业的影响较为显著，对衰退期企业的影响并不显著。并且，成长期企业系数值大于成熟期企业系数值，说明绿色金融发展对绿色技术创新的影响更多地体现在了成长期工业企业中。
[bookmark: bkReivew1113830][bookmark: pindex1407]表15  企业生命周期异质性检验结果
	变量
	[bookmark: OLE_LINK14][bookmark: OLE_LINK15][bookmark: OLE_LINK9]Innovation1

	
	Life1
	Life2
	Life3

	Gfinance
	0.635***
	0.436**
	0.199

	
	(0.206)
	(0.198)
	(0.260)

	Constant
	−12.417***
	−11.909***
	−11.481***

	
	(0.600)
	(0.601)
	(0.802)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes

	N/个
	5 001
	4 871
	[bookmark: bkFormat3051836]2 264

	R2
	0.502
	0.505
	0.447



[bookmark: pindex1457]4.6.2  企业ESG表现
[bookmark: OLE_LINK10]现有文献研究得出企业ESG表现越好，越有助于推动企业绿色创新，所以，本文预期绿色金融发展对工业企业绿色技术创新的作用效果也会因ESG表现水平不同而产生明显差异。本文借鉴高杰英等[32]的做法，对华证ESG评级指标直接赋值进行量化，并根据ESG表现均值对全样本进行划分，具体包括ESG评级较低的上市公司样本（ESG0）与ESG评级较高的上市公司样本（ESG1），回归结果如表16所示。可以看出，绿色金融发展更能推动ESG评级较低的工业企业进行绿色技术创新，这是因为ESG评级较低的工业企业承担环境责任的意识较差，需要国家政策层面的引导与推动来进行绿色创新。
[bookmark: bkReivew2002512][bookmark: pindex1459]表16  企业ESG表现异质性检验结果
	变量
	Innovation1

	
	ESG0
	ESG1

	Gfinance
	0.379**
	0.281

	
	(0.182)
	(0.218)

	Constant
	−11.116***
	−12.779***

	
	(0.531)
	(0.807)

	Controls
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes

	N/个
	7 638
	4 498

	R2
	0.482
	0.553



[bookmark: pindex1497]5  研究结论与政策启示
[bookmark: bkFormat73531][bookmark: OLE_LINK11][bookmark: sys149815130]本文选取2014－2021年沪深A股工业上市企业为研究样本，实证检验绿色金融发展对工业企业绿色技术创新的影响，并深入探索绿色金融发展影响工业企业绿色技术创新的作用机制，最终得出以下主要结论：（1）我国绿色金融发展对工业企业绿色技术创新具有显著的正向推动作用，能够促进工业企业开展实质性的绿色创新活动。（2）绿色金融通过缓解融资约束促进工业企业进行绿色技术创新。（3）在绿色金融作用于工业企业绿色技术创新的路径中，媒体关注存在着正向调节作用，尤其是正面新闻报道、传统纸质新闻报道作用更大。（4）媒体关注对于绿色金融与融资约束的相关性也存在着正向调节作用。（5）从异质性角度出发，绿色金融发展更能促进成长期及成熟期工业企业进行绿色技术创新，更能促进拥有较差ESG表现的工业企业开展绿色技术创新。
总体来说，本文构建了一个较为完备的绿色金融发展体系，丰富了绿色金融发展与绿色技术创新的相关研究，也给予各类市场主体相关启示。首先，政府作为绿色金融政策的制定者，需进一步加强顶层设计，根据绿色金融政策在我国的具体实施情况，继续建立健全有关法律法规，完善绿色金融发展体系，为企业提供宏观环境及资金支持。其次，金融机构作为绿色金融创新的支持者，要加大绿色金融政策执行力度，创新绿色金融产品，倾斜资源至环保产业，尤其可以根据企业全生命周期阶段的不同风险特征，提供靶向绿色金融服务，提升服务效率和质量。随后，媒体作为企业绿色创新行为的外部监督者，应积极发挥其信息传递和正向监督作用，充分运用其正面价值，协同金融机构提高企业绿色创新行为的甄别能力，保证绿色资金真正流入绿色产业。最后，工业企业作为绿色技术创新活动的主体，更需自主提高环境保护意识、及时披露自身环境信息，在绿色转型过程中抢抓新机遇。
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