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绿色金融影响企业技术创新效率
研究: 资源配置与创新激励

鲁仕宝

摘 要　 在绿色金融规模快速增长及国家大力发展新质生产力背景下, 通过优化绿色

金融资源配置激励企业提升技术创新效率, 具有重要的现实意义。 本文以中国 A 股上市的

94 家新能源汽车企业为样本, 通过面板数据分析, 实证研究绿色金融影响企业技术创新效

率的规律及特征。 研究发现, 绿色金融对企业技术创新效率的影响问题较为复杂, 存在着

企业规模、 所有权属性及产业链上中下游等的差异性。 以绿色贷款及绿色证券为代表的绿

色金融, 能够明显提升中国新能源汽车产业的技术创新效率, 绿色贷款对产业链上游企业

及国有企业技术创新效率的影响更为显著, 控制变量中的企业规模和现金流量之比与技术

创新效率之间呈负相关。 本文结合模型分析结果, 从以下四个方面提出对策建议: 一是如

何利用 ESG 的资本工具和市场工具推动绿色金融走向多元化; 二是如何基于相关产业及企

业的不同阶段, 动态调整绿色金融工具; 三是如何创新绿色产业的授信评估和风险管理体

系; 四是中西部区域如何创新绿色金融工具。
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① 原银监会发布的 《绿色信贷指引》, 首次系统定义了绿色信贷的范围、 管理要求和实施路径, 要求银行建立环境和社会风

险管理制度。 中国银行业监督管理委员会, 2012 年。 《关于构建绿色金融体系的指导意见》 明确了绿色金融的定义与分类。 中国人

民银行、 财政部、 发展改革委、 环境保护部、 银监会、 证监会、 保监会七部委联合印发, 2016 年。

一、 引言

在全球气候变化与资源约束背景下, 中国积极推动的绿色转型工作, 不仅显著改善了工业绿色

全要素生产率 (Yue et al. , 2024), 对提升企业技术创新效率的贡献也越发明显。 中国自 2012 以

来①, 以绿色贷款、 绿色证券为代表的绿色金融 (GF) 工作进展迅速, 并通过资金配置引导企业向

低碳技术转型, 但企业技术创新效率的异质性要求进一步优化绿色金融的资源配置效率。 本文以中国

新能源汽车产业为案例, 研究如何更好地发挥绿色金融在促进企业提升技术创新效率方面的价值。
以新能源汽车产业为样本, 具有典型性。 国家金融监督管理总局办公厅、 中国人民银行办公厅

2025 年印发的 《银行业保险业绿色金融高质量发展实施方案》 要求, 要探索完善新能源汽车全产

业链金融服务。 要具体落实政策, 就需要探讨如何提升绿色金融的服务质量, 特别是研究如何利用

绿色金融工具促进新能源汽车企业提升技术创新效率, 并探讨相关政策工具箱。 由于继光伏之后,
中国新能源汽车又表现出强势的竞争力, 对于以汽车产业为极端重要支柱产业的欧美发达国家来
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说, 已经开始通过加大反补贴调查、 碳关税等措施构筑更多的贸易壁垒, 这将给中国新能源汽车产

业带来较大的风险挑战。 在这种背景下, 研究绿色金融对新能源汽车产业技术创新效率的影响, 既是

可持续提升新能源汽车产业市场竞争力的需要, 也是充分发挥投资日趋谨慎的金融资本价值的需要。
同时, 研究绿色金融对新能源汽车企业技术创新效率的影响问题, 也是深化相关理论研究的需

要。 目前, 国际上研究绿色金融影响新能源、 技术创新等要素的文献较多, 但把绿色金融与新能源

汽车技术创新效率两个要素结合起来进行研究的文献极少。 主要原因在于, 绿色金融与新能源汽车

都属于新生事物, 导致研究积累缺乏, 理论支撑不足。 同时, 绿色金融的理论基础涵盖了外部性、
生态产权、 环境成本和收益估价等理论, 新能源汽车产业发展也涉及可持续发展、 投资效率、 产业

链及区位等理论, 多种要素的结合就会产生复杂的异质性问题。 对处于产业链不同位置、 不同所有

权及不同规模的新能源汽车企业来说, 绿色金融的支持作用存在一定的差异性, 现有相关理论观点

及较早的研究成果并不一定符合当前中国的实际情况。 因此, 本文基于中国绿色金融与新能源汽车

产业的新进展, 以新能源汽车产业为案例, 研究绿色金融对技术创新效率的影响。
随着环境意识的提高和可持续发展理念的兴起, 从 20 世纪 60 年代起, 绿色金融开始受到关

注。 20 世纪 90 年代以来, 绿色金融行业进入快速发展阶段, 国际上形成了一些多边融资机制, 世

界银行和区域开发银行等多边开发银行设立了多种适应和减缓气候变化的基金。 在 1992 年里约地

球峰会前夕成立的全球环境基金 (GEF), 是第一个支持发展中国家的重要多边融资机制。 2005 年

生效的 《京都议定书》 提出, 发达国家可以投资于发展中国家的减排项目并获取碳信用额, 这为发

展中国家减缓气候变化提供了又一个资金来源。 2007 年, 欧洲投资银行制订了绿色债券计划, 并在

卢森堡证券交易所发行了世界上第一只 “气候意识” 债券。 2008 年, 世界银行发行了第一批绿色

债券。 2015 年, 联合国可持续发展目标 (SDGs) 的设立及 《巴黎协定》 的通过, 进一步推动了全

球绿色金融的发展。 2012 年以来, 中国从顶层设计、 关键政策工具、 市场机制、 地方试点与创新、
财政激励机制、 国际合作与市场开放以及创新产品与服务等方面着手, 积极推进绿色金融工作。 中

国人民银行发布数据显示, 截至 2024 年末, 中国绿色贷款余额达 36. 6 万亿元①, 建成全球最大绿

色信贷市场, 绿色债券累计发行量突破 4. 1 万亿元②, 并推出转型债券、 可持续发展挂钩债券等特

色产品。 中国绿色金融标准被多个发展中国家借鉴, 成为全球绿色金融规则的重要参与者。
绿色金融的核心是以产生环境效益为导向的多元化投融资活动, 各个国家及组织机构在绿色金

融方面的发展阶段不同, 侧重点有所差异, 在概念界定方面也缺乏统一的标准。 《G20 绿色金融综

合报告》 (绿色金融研究小组, 2016) 的界定是, 绿色金融是指可产生环境效益以支持可持续发展

的投融资活动。 中国人民银行的定义是, 绿色金融是指为支持环境改善、 应对气候变化和资源节约

高效利用的经济活动, 即对环保、 节能、 清洁能源、 绿色交通、 绿色建筑等领域的项目投融资、 项

目运营、 风险管理等所提供的金融服务。③ 绿色金融体系包括了绿色贷款、 绿色债券、 绿色股票指

数和相关产品、 绿色发展基金、 绿色保险及碳金融等金融工具。 绿色贷款、 绿色债券、 绿色基金及

绿色保险是绿色金融的支柱性产品, 是基于现有金融产品发展出来的金融工具。 碳金融则属于创新性

产品, 且规模潜力巨大。 绿色金融同传统金融的最大区别在于, 其为绿色产业提供了更多的融资机会。
绿色金融可以通过融资约束功能、 投资激励功能和绿色监管功能促进企业的技术创新 (Ren et

al. , 2024), 特别是通过改善企业财务状况、 优化企业投融资行为来推动技术创新活动的开展 (姚
雪松、 徐晓光, 2023)。 “技术创新效率” 即技术创新资源的投入产出比, 是评估绿色金融作为技术
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数据参见中国人民银行发布的 《2024 年四季度金融机构贷款投向统计报告》, 2025 年 2 月 14 日。
数据参见中国人民银行发布的 《2024 年第四季度中国货币政策执行报告》, 2025 年 2 月 13 日。
2016 年, 中国人民银行、 财政部、 国家发展改革委、 环境保护部、 银监会、 证监会、 保监会联合印发了 《关于构建绿色

金融体系的指导意见》, 文件对绿色金融的概念进行了界定。



创新资源配置效率的方法, 绿色金融对新能源汽车产业技术创新效率的影响主要体现在四个方面:
一是提供直接的资金支持。 绿色金融杠杆能有效提高企业等主体的研发投入能力, 推动技术创新效

率等可持续发展能力的提升。 有研究发现, 绿色金融市场每增长 1% , 中国短期和长期可持续发展

指数分别提高 0. 31%和 0. 69% (Zhao and Xing, 2024)。 二是对金融风险的防范提升了企业进行技

术创新的动力。 对企业来说, 绿色金融不仅具有杠杆价值, 也需要承担债务风险等压力, 通过技术

创新提升企业竞争力是应对风险的重要途径之一。 三是绿色金融带动的市场需求成为技术创新的拉

力。 绿色金融是支持新能源汽车采购的重要工具, 新能源汽车销售的增加也成为整个产业链技术创

新的拉力。 四是对生态环保产品资本化的预期, 推动技术创新。 生态环保资本是能产生未来收入流的

生态环保资产, 能带来比自身更大的价值, 这种增值性的实质就是保持资本存量的不减少 (严立冬

等, 2009)。 新能源汽车等生态环保产品可以通过资产的资本化及资本的可交易化实现增值, 例如企业

上市、 发行绿色债券等, 要实现资源到资产及资产到资本的转换, 需要较强的技术竞争力作支撑。
研究发现, 从 2022 年起, 在国际学术文献中, 有关绿色金融的研究呈指数级增长, 其中, 中

国学者的研究占据主导地位 (Gafoor et al. , 2024)。 在绿色金融 (GF) 和绿色创新 (GI) 研究方

面, 主要基于创新扩散、 成本效益、 资源及制度等理论, 重点围绕可持续创新和发展、 可持续运营

与融资、 循环经济发展、 绿色技术与融资四个主题方向进行研究 (Agrawal et al. , 2024)。 也有研究

从公众环保监督 (庄旭东等, 2025) 等其他视角着手, 研究绿色金融督促实体部门绿色转型升级问

题。 有一些文献针对技术创新效率, 更多的则是基于技术创新视角进行研究, 两者的区别在于, 研

究效率更聚焦投入产出问题。 目前, 研究绿色金融与新能源产业技术创新关系的文献相对较多, 针

对新能源汽车产业的较少。 主要原因在于绿色金融及新能源汽车都是新生事物, 两项结合在一起,
无论是实践研究方面, 或是理论研究方面, 都需要有一个反应的时间。 在同本文密切相关的研究文

献方面, 主要研究重点包括绿色金融是否影响技术创新、 对不同区域的影响有何区别、 对不同类型

及不同属性企业的影响有何差异性以及绿色金融影响技术创新的路径、 现状及政策引导问题等。
在绿色金融与技术创新关系研究方面。 主要有三种观点: 首先, 认为绿色金融显著提高了绿色

生产力水平 (Jiakui et al. , 2023), 对技术创新的正向影响比较明显 (李戎、 刘璐茜, 2021; 肖仁

桥等, 2023; Bai and Lin, 2023), 该类观点属于主流认知。 研究发现, 绿色金融发展水平每上升

1% , 将拉动中国绿色技术创新效率提升 0. 3379% (李丽平, 2022), 绿色金融和普惠金融每提高

0. 031% , 商标和专利效率提升 0. 062% (Zhang et al. , 2022)。 也有研究认为, 绿色贷款政策对高

环境风险行业上市公司的绿色发明专利和绿色实用新型专利数量均具有显著的正向影响, 但对绿色

发明专利的促进作用更加明显 (王梦媛、 方厚政, 2021)。 其次, 认为绿色金融对技术创新的影响

呈 “U” 型趋势 (尹子擘等, 2021), 主要基于绿色悖论、 双门槛效应等理论。 有研究认为, 随着

绿色金融起到的环境规制作用不断增强, 对企业创新投入的挤出效应不断加大, 使得企业创新水平

慢慢降低, 当过了 “U” 型曲线的拐点后, 企业的绿色环保项目便能得到更多的资金支持, 并用于

技术创新。 也有观点认为, 绿色金融对绿色创新的影响存在双门槛效应, 表明绿色金融的驱动效应

随着环境规制强度的加大而减弱, 环境规制需要适度 (Huang et al. , 2022)。 也有研究发现, 绿色

金融通过提高创新水平来改善环境质量, 绿色金融与环境质量之间的倒 “U” 型联系验证了环境库

兹涅茨曲线 (EKC) (Su and Lee, 2023)。 当环境质量较高时, 绿色金融可以更好地促进技术创新

(Hu et al. , 2023)。 最后, 认为绿色金融对技术创新的影响不太明显 (孙焱林、 陈青青, 2019)。
绿色金融与技术创新之间耦合水平偏低, 症结可能在于绿色资金与绿色技术之间缺少一条能够打通

“资金链、 产业链、 技术链” 三链融合的通道 (王韧, 2019)。 持这种观点的研究文献一般发表时

间相对较早, 绿色金融的影响力处于较弱时期。
在绿色金融对不同区域技术创新活动影响研究方面, 现有研究的结论差异很大。 有研究认为,

中国东部地区在绿色技术创新、 绿色金融及环境规制系统等要素的耦合协调性方面表现较好, 其他
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地区整体耦合协调性偏差 (李楠博等, 2021)。 但也有观点认为, 绿色金融对绿色技术创新效率的

影响主要集中在北方地区, 而环境规制对绿色技术创新效率的影响在南方地区更为突出 (马丹等,
2023)。 同时, 有研究发现, 绿色金融的有益调节作用在内陆地区、 研发支出薄弱地区以及能源消

耗高的地区更为明显 (Yin et al. , 2023)。 在绿色金融水平较低的地区, 技术创新会抑制产业结构

升级, 当绿色金融发展程度较高时, 技术创新对产业结构的影响显示为正 (Ge et al. , 2022)。 且绿

色技术创新效率存在显著的空间溢出效应, 不仅受到本地区各种因素的影响, 也受相邻地区的绿色

金融发展水平的影响 (韩科振, 2020)。 有学者研究中国绿色金融试验区后认为, 试验区通过缓解

企业融资约束、 改善外部融资环境促进了企业技术创新 (张庆君、 黄玲, 2023), 对绿色创新和可

持续绩效的鼓励作用比其他地区更加明显 (Irfan et al. , 2022)。 绿色金融试点政策不能提高绿色专

利的质量, 但对提高绿色技术创新的活跃度具有较强的作用 (Xu et al. , 2023)。 研究结论的差异,
不仅反映出绿色金融对不同地区技术创新效率的影响存在差异性, 也体现出不同区域绿色金融发展

水平的差异性。
国有企业是中国的支柱经济, 研究绿色金融对国有及非国有企业技术创新活动的影响也是中国

特色, 现有观点也存在很大的差异。 有研究认为, 绿色金融可以通过鼓励技术进步来帮助改善环

境, 非国有企业有这种中介作用, 而国有企业则没有 (Xiong and Dai, 2023)。 绿色金融对于生产效

率高、 政府补贴较低的企业的突破性和增量性技术创新具有积极影响 (Su et al. , 2023), 对非国有

和技术密集型制造业技术创新效率的激励作用更强 (刘广永, 2023)。 但也有观点认为, 绿色金融

对国有企业、 重污染行业企业技术创新的促进作用更为明显 (孙莹、 孟瑶, 2021; Chang et al. ,
2024), 有利于国有企业和大型企业的绿色技术创新, 但不利于民营企业和小型企业的绿色创新发

展 (周肖肖等, 2023)。 结论的差异主要原因在于, 中国的金融机构更倾向于支持风险性更小的国

有企业, 选择样本及研究视角的不同直接影响分析结果。
在绿色金融影响新能源汽车产业技术创新研究方面, 相关文献基本认为, 绿色金融所形成的产

业资金规模通过科研创新机制的中介效应, 间接促进了新能源汽车产业的发展 (王婉秋, 2021)。
在区位分析方面, 有观点认为, 绿色金融对中国南北方新能源汽车企业技术创新效率的影响差别不

大, 对东西部企业的影响有着显著差异 (由明磊, 2022)。 有研究则认为, 对中国东部区域新能源

汽车产业的影响较为明显, 而对中、 西部地区相关企业的推动效应不明显, 原因在于中西部省份绿

色金融发展仍处于较低水平区间 (彭忆瑾, 2022; 于波、 范从来, 2022)。 从企业性质及融资特征

视角来看, 有研究认为, 相较于短期绿色金融资金, 长期资金的影响更加显著, 对国有产权性质企

业创新效率的的促进作用也更高 (由明磊, 2022)。 有观点则认为, 对于受融资约束影响更大的企

业来说, 绿色金融对其技术创新活动的正向影响更加显著 (彭忆瑾, 2022)。 在路径及问题分析方

面, 有观点认为, 绿色金融在促进中国新能源汽车产业发展的过程中, 存在着绿色金融融资规模

小、 金融产品种类不够丰富等问题 (廖皓杰、 李东, 2021), 新能源汽车企业面临融资渠道有限、
支持总量不足、 路径依赖制约绿色金融产品创新、 复合型人才培育问题突出、 金融产品标准不统一

的现实困境 (李丹阳等, 2023)。 在评估政策影响新能源汽车企业技术创新效果时, 通常以产出数

量来评价, 而不强调创新效率 (Jiang et al. , 2023)。
从以上研究文献分析可以看出, 现有研究结论存在很大差异, 这可能同各研究者选择的样本、

侧重点及研究工具方法不同有关, 已有很多研究文献发表于绿色金融影响力较弱的起步阶段, 一旦

选择的视角甚至指标有所差异, 将直接导致结论的不同, 甚至完全对立。 但观点的多元化也反映出

绿色金融对技术创新效率影响的复杂性, 存在区域差异性、 时间差异性和行业差异性 (Lee et al. ,
2023)。 总体来说, 现有研究基本都认为, 绿色金融对技术创新活动起着正向作用, 且对技术密集

型企业, 以及对外部融资依赖度较高的非国有企业的作用较为明显 (Jia et al. , 2023), 这些企业不

仅能够通过技术创新中介显著促进重污染企业履行社会责任 (姬新龙、 李婉婷, 2023), 更有利于
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激发绿色企业的创新动力。 近几年, 中国绿色金融工作及新能源汽车产业发展均以较快的速度发

展, 它们之间的关联度日趋密切, 相互影响也愈加明显, 亟待加强针对性研究, 以提供理论支持。
但已有文献中针对性研究较少, 且这些研究大都基于相对单一的技术创新指标进行分析, 难以全面

准确地反映新能源企业的技术创新效率问题。
弥补针对性研究的不足, 是本文研究的理论价值; 探讨优化绿色金融资源配置路径以推动企业

提升技术创新效率, 是本文研究的主要目标。

二、 研究假设与理论基础

新能源和技术创新是中国实现 “双碳” 目标的基本因素, 绿色金融则发挥着重要的杠杆作用,
有助于引导相关主体积极开展绿色技术创新 (余幼婷, 2023), 影响着中国的可持续发展 (Ibrahim
et al. , 2022; Hasan and Du, 2023)。 中国绿色金融工作起步较晚, 但发展迅速, 对新能源汽车产业

技术创新活动的影响力也逐步增强。 绿色金融不仅能为新能源汽车企业的技术创新活动提供研发经

费支持, 也能有效激发企业提升技术创新效率的动力。 本研究主要采用以下假设作为研究前提。
(一) 假设 1: 绿色金融规模与新能源汽车产业技术创新水平呈显著正相关

资源基础理论认为, 外部资金注入可缓解企业研发的资金约束, 企业绿色创新能力可正向调节

绿色金融与技术创新关系。 现有研究也认为, 绿色金融对中国上市公司的可持续发展指数产生了积

极影响 (Wu, 2024)。 技术创新的 “推—拉” 理论认为, 市场需求是拉力, 科技进步是推力。 绿色

金融通过专项信贷、 债券等扩大企业研发投入 (R&D 经费、 专利数量), 通过绿色补贴等措施刺激

市场需求, 进而拉动技术创新。 技术创新效率问题的核心是投入产出比, 技术创新资金投入规模在

很大程度上决定了创新产出的多少, 但投入大并不一定意味着效率高, 需要通过优化绿色金融的资

源配置等措施, 拉动新能源汽车产业技术创新效率的提升。
(二) 假设 2: 绿色金融结构多元化对技术创新类型具有差异化影响

绿色信贷政策通过激励约束机制, 倒逼污染企业进行绿色技术创新 (徐江旻、 蔡恒, 2024),
但主要是支持渐进式创新, 如电池能效提升。 近年来, 中国银行业绿色贷款规模持续扩大, 绿色信

贷规模已位居世界第一。 有研究预测, 2022 年以后的 10 年内, 绿色贷款余额复合增长率或将达到

21% , 成为增速最快的贷款类型之一 (林英奇, 2023)。 融资结构理论指出, 债权融资偏好低风险

项目, 股权融资则容忍高风险高回报的创新项目, 绿色股权融资更促进突破式创新, 如固态电池技

术。 中国绿色债券发行时间较晚, 尽管发行规模保持稳定增长, 但发行数量及金额均较为滞后, 主

要原因在于资产证券化融资风险高、 成本高以及专利证券化面临挑战及体制机制不完善等 (Zhang
et al. , 2023)。 中国新能源汽车产业发展过程中, 还存在 “骗补” 等一些信用问题, 金融机构普遍

认为, 新能源车企投资回报率低、 风险高, 加之中国绿色债券的标准不完善, 很难客观评价这些企

业的风险及项目的绿色属性, 导致新能源汽车企业的绿色债券发行工作面临较大挑战。
(三) 假设 3: 政府政策在绿色金融与技术创新间发挥中介作用

制度理论强调政策信号对市场行为的引导作用, 如 “双积分” 政策倒逼企业通过绿色融资实现

技术升级, 即 “绿色金融政策→企业 ESG 评级提升→获得政府补贴→增加研发投入”。 “行政手段”
可能是正向的支持激励措施, 也可以是反向的约束倒逼机制。 新制度经济学家认为, 制度创新决定

了技术创新, 良好的制度环境会促进技术创新, 而不恰当的制度环境则会抑制技术创新, 并将技术

创新引离经济发展的轨道。 绿色金融的属性决定了其将受更多的行政手段引导, 中国绿色金融的发

展历程也充分反映了这一特征。
(四) 假设 4: 样本企业接受的贷款及证劵服务均为绿色金融

无法大范围获得企业绿色融资的规模及占比数据, 是本假设提出的一个重要原因。 另一个重要
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原因是新能源汽车产业在贷款方面实际上较早享受到绿色贷款的待遇, 尽管有些不是以绿色金融的

名义贷出, 因此本假设具有现实的必要性及可行性。 从 2009 年开始, 国家开始通过政府采购项目

融资、 车企技术改造贷款支持等措施, 加大对新能源汽车产业的贷款支持。 2012 年原银监会发布

《绿色信贷指引》, 将新能源汽车纳入重点支持领域, 要求银行制定差异化授信政策。 本研究选择的

样本是上市企业, 更容易获得优惠贷款, 也能较好地反映绿色金融的影响力。 在股票方面, 新能源

汽车股票属于典型的绿色股票, 更容易获得绿色发展基金和 ESG 投资的青睐, 进而拉升股票的市

值。 A 股市场也通过降低上市门槛、 优化融资工具、 税收激励等政策, 为新能源汽车产业提供了强

有力的资本支持。 在绿色股权融资、 债权融资、 绿色保险、 绿色基金、 绿色期货和绿色期权等金融

产品刚刚起步的背景下, 把新能源汽车企业的股票设定为绿色证券的代表, 也是一种基于现实条件

的选择。 另外, 本文主要从区域、 产业链、 企业性质及现金流量比等角度研究如何优化绿色金融资

源配置, 以推动企业提升技术创新效率, 本假设对于结果和分析的准确性影响不大。

三、 变量选取与模型设定

本文选择中国 A 股上市的 94 家新能源汽车企业作为样本, 涵盖新能源汽车的上、 中、 下游产

业链。 通过构建关联技术创新与绿色金融的计量经济模型, 来分析绿色金融对新能源汽车企业技术

创新效率的影响。 并通过对样本企业的所在区域、 企业属性及在产业链中的位置等要素的计量分

析, 分析绿色金融对技术创新效率的差异性影响。
(一) 变量选取

1. 被解释变量: 技术创新效率 (ETI)
根据技术创新效率的特点, 本文基于投入与产出对新能源汽车企业的技术创新效率进行测度。

具体包括技术研发人员数量、 技术研发经费支出额等投入指标, 专利申请数等作为产出指标。 本文

采用超效率 SBM 模型来测算中国上市新能源汽车企业的技术创新效率, 公式如下:

minρ =

1
m∑

m

i = 1

􀭰x
xik

1
s ∑

s

r = 1

􀭰y
yrk

(1)

􀭰x ≥ ∑
n

j = 1,≠k
xijθj,i = 1,…,m

􀭰y ≤ ∑
n

j = 1,≠k
yrjθj,r = 1,…,s

θj ≥0,j = 1,…n,j ≠0
􀭰x ≥ xik,􀭰y ≤ yrk

(2)

式 (1) 和式 (2) 中, n 表示企业个数, 每个决策单元由 m 项投入, s 种创新产出构成, x、 y
分别对应投入矩阵和创新产出矩阵中的数据, 􀭰x, 􀭰y 分别为松弛变量, ρ 表示技术创新效率值, ρ 值

越大, 技术创新效率越高。
2. 核心解释变量

本文用绿色贷款和绿色证券作为两个核心解释变量来反映新能源汽车企业应用绿色金融的状

况。 企业贷款来源复杂, 只有一部分属于绿色贷款, 但由于在各种公开统计数据中, 无法把企业绿

色贷款部分剥离出来, 且本文主要探讨优化绿色金融资源配置以驱动企业提升技术创新效率的方

法, 利用 “企业贷款 /企业总产值” 来反映企业绿色贷款情况, 即假设样本企业接受的贷款均为绿

色贷款对分析结果影响不大。 由于针对新能源汽车产业的绿色股权融资、 债权融资、 绿色保险、 绿
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色基金、 绿色期货和绿色期权等金融产品均处于刚刚起步阶段, 因规模较小而不具备大范围统计分

析条件, 本文只利用 “企业市值 / A 股总市值” 来反映企业绿色证券情况。
3. 控制变量

为保证模型准确性、 合理性, 减少遗漏变量, 本文选取企业规模、 负债水平、 企业盈利、 企业

年龄、 企业成长和现金流量比等变量作为控制变量。 其中, 企业规模作为衡量企业基本情况的重要

指标, 规模大的公司由于资本雄厚, 在研发上投入也比较大, 技术创新产出总量相对较多, 但效率

不一定高。 企业研发活动风险较大, 如果公司负债水平太高, 难以得到信贷支持, 就会对其研究开

发活动产生不利影响。 在技术创新的成果转化阶段, 企业盈利能力的高低将会直接影响新能源汽车

产业技术创新成果转化的经济效益, 进而影响其技术创新效率。 随着公司年龄增长, 积累的财富也

会越来越多, 因此在研究和开发方面投资也会更多。 对于新能源汽车产业来说, 企业成长能力象征

着企业未来发展潜力, 其成长能力的大小可能会对技术创新的积极性和有效性产生重要影响。 通常

公司成立的时间越长, 积累的财富就越多, 在研发上的投资也会超过年轻一些的公司, 这会对新能

源汽车企业的技术创新产生一定的影响。 现金流量比是用于衡量企业的现金流量状况的一个重要指

标, 它反映了企业的经营活动产生的现金流量与企业总资产之间的关系。 在企业现金流为正的情况

下, 现金流越大说明企业具备更强盈利能力, 现金流为负, 说明企业处于产品初创期或高速发展期。
具体的变量说明如表 1 所示。

表 1　 变量说明

变量类型 变量名称 变量含义 数据来源

被解释变量 技术创新效率(ETI)

人员投入 研发人员数量 CNRDS、CSAMR、企业年报

资本投入 研发投入总额 CNRDS、企业年报

创新产出 专利申请数 CNRDS、企业年报

核心解释变量
绿色贷款(GC) 企业贷款 / 企业总产值 CNRDS、企业年报

绿色证券(GS) 企业市值 / A 股总市值 CSMAR

控制变量

企业规模(SIZE)

企业盈利(PRO)

负债水平(LEV)

企业成长(GROW)

企业年龄(AGE)

现金流量比(CFR)

年末资产

税后利润 / 净资产

期末负债总额 / 资产总额

(本期营业收入 - 上期营业收入) / 上期营业收入

公司由注册年份至样本年份的年份数减去 1

净现金流量 / 总资产

CNRDS

CNRDS

CNRDS

CSMAR、企业年报

CSMAR

CSMAR

　 　 数据来源: 由本文作者研制。

(二) 计算模型构建

本文首先构建如下基准模型:

ETIi,t = α0 + β0GCi,t + β1GSi,t+ β2CONTRL + μi + δt + εi,t (3)

在式 (3) 中, ETI 代表新能源车企的技术创新效率, GC it、 GSit分别表示 i 企业在 t 时期的绿色

贷款和绿色证券水平, CONTRL 为一系列控制变量; μi 表示企业 i 不随时间变化的个体固定效应,
δt 则控制时间固定效应; εit表示模型的随机扰动项。 为了消除模型异方差的影响, 对一些指标如绿

色证券、 企业规模、 企业年龄、 负债水平等取自然对数。
在基准模型 (3) 的基础上, 通过引入虚拟变量乘法方式来考察不同视角下绿色金融对企业技

术创新效率的影响, 主要从产业链、 企业性质、 区域三个维度进行分析。
从产业链角度来看, 新能源汽车产业链上游主要包括电池、 电机、 电控等核心原材料及零部件
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供应; 中游是指新能源汽车整车制造, 按照用途可划分为乘用车、 商用车等; 下游包括新能源汽车

充电服务、 新能源汽车后市场服务等应用领域。 由于样本中的新能源汽车企业主要集中在上游 (原
材料、 零部件), 中游 (整车制造) 较少, 下游 (汽车服务) 极少, 故把中下游合起来分析, 上游

用 1 表示, 中下游用 0 表示。 模型的具体形式为:

ETIi,t = α0 + β0GCi,t + β1Dit × GCi,t + β2GSi,t + β3Dit × GSi,t + β4CONTRL + μi + δt + εi,t (4)

模型 (4) 中, Dit为产业链虚拟变量, 交互项 Dit × GC i,t表示绿色贷款的效用受产业链的影响,
交互项 Dit × GSi,t表示绿色证券的效用受产业链的影响。

按企业性质来区分, 样本企业以民营企业为主, 但也有一部分国有企业, 可划分为 “国有企

业” 及 “非国有企业”, 分别表示为 1 和 0。 模型的具体形式为:

ETIi,t = α0 + β0GCi,t + β1Dit × GCi,t + β2GSi,t + β3Dit × GSi,t + β4CONTRL + μi + δt + εi,t (5)

模型 (5) 中, Dit为企业性质虚拟变量, 交互项 Dit × GC i,t表示绿色贷款的效用受企业性质的影

响, 交互项 Dit × GSi,t表示绿色证券的效用受企业性质的影响。
按企业所属区域划分, 分为东部、 中部、 东北部及西部四大区域, 东部地区包括北京、 天津、

河北、 上海、 江苏、 浙江、 福建、 山东、 广东、 海南。 中部地区包括湖北、 河南、 湖南、 安徽、 江

西、 山西。 东北部地区包括辽宁、 黑龙江、 吉林。 西部地区包括广西壮族自治区、 重庆、 四川、 贵

州、 云南、 西藏自治区、 内蒙古自治区、 山西、 甘肃、 陕西、 宁夏回族自治区、 青海、 新疆维吾尔

自治区。 分析发现, 样本企业主要集中在东部地区, 其他地区较少, 本文只划分为 “东部” 及 “其
他区域”, 分别表示为 1 和 0。 模型的具体形式为:

ETIi,t = α0 + β0GCi,t + β1Dit × GCi,t + β2GSi,t + β3Dit × GSi,t + β4CONTRL + μi + δt + εi,t (6)

模型 (6) 中, Dit为区域虚拟变量, 交互项 Dit × GC i,t表示绿色贷款的效用受区域的影响, 交互

项 Dit × GSi,t表示绿色证券的效用受区域的影响。
(三) 数据说明

本研究选择新能源汽车板块的主要上市企业进行分析, 排除了期间股票被 ST 或∗ST 的公司和

发生所有权变更或主营业务变更的公司, 以及数据出现明显异常的公司, 筛选出 2012 年之前上市

的 94 家企业为样本。 并以 2012—2022 年共 11 年的数据进行分析, 尽管中国绿色金融的发展主要在

2014 年之后, 但原银监会 2012 年发布 《绿色信贷指引》 后, 标志着绿色金融正式进入政策框架构

建阶段, 以 2012 年为起点更有利于分析绿色金融影响力的动态变化情况。
本研究实证数据主要来源于中国研究数据服务平台 (CNRDS)、 国泰安经济金融数据库

(CSMAR) 及企业年报, 针对少量企业数据不全的问题, 本文采用线性回归或加总平均等方式予以补齐。
(四) 变量描述性统计

通过表 2 可知, 变量数据的均值没有特别大的差异, 后续的回归分析将具有较好的显著性。 标

准差也较为适中, 有利于模型在模拟数据时能准确发现变量之间的相互影响。 最大值及最小值也都

没有逻辑与常识上的错误, 符合各指标的特征及要求。

表 2　 变量描述性统计分析

变量 观测值 均值 标准差 最大值 最小值

ETI 1034 0. 1841 0. 2875 3. 5272 0. 0000

GC 1034 0. 2926 0. 3537 3. 0905 0. 0000

GS 1034 - 8. 1617 1. 1132 - 3. 8046 - 10. 2376
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续表

变量 观测值 均值 标准差 最大值 最小值

SIZE 1034 22. 7182 1. 2873 27. 6211 20. 1514

PRO 1034 0. 0290 0. 6619 0. 4937 - 19. 6724

LEV 1034 - 0. 8402 0. 4633 - 0. 0115 - 3. 4369

GROW 1034 0. 1926 0. 5363 10. 6214 - 0. 8640

AGE 1034 2. 7815 0. 3771 3. 4657 1. 0986

CFR 1034 0. 0083 0. 0796 0. 5934 - 0. 4713

　 　 数据来源: 由本文作者计算得来。

四、 实证结果分析

(一) 基准回归

一般情况下, 面板模型可分为三种类型, 分别是 FE 模型, POOL 模型 (普通 OLS 回归) 和 RE
模型, 可通过各个检验进行判断最终应选择哪个模型。 F 检验用于判断 FE 和 POOL 模型, 如果 p 值

小于 0. 05, 则应该以 FE 模型为准。 BP 检验用于判断 RE 和 POOL 模型, 如果 p 值小于 0. 05, 则应

该以 RE 模型为准。 Hausman 检验用于判断 FE 和 RE 模型, 如果 p 值小于 0. 05, 则应该以 FE 模型

为准。 结合三个检验, 最终判断出哪个模型最优。 根据以上判断原则, 基于模型 (3), 对新能源汽

车企业的绿色金融对技术创新效率的影响回归结果如表 3 所示。

表 3　 面板模型估计结果

变量 POOL 模型 RE 模型

C 1. 379∗∗

(2. 771)
2. 066∗∗

(4. 057)

GC 0. 120∗∗

(4. 416)
0. 113∗∗

(3. 285)

GS 0. 044∗

(2. 375)
0. 075∗∗

(3. 716)

PRO - 0. 004
( - 0. 278)

0. 008
(0. 661)

CFR - 0. 434∗∗

( - 3. 887)
- 0. 441∗∗

( - 4. 724)

SIZE - 0. 036∗

( - 2. 109)
- 0. 054∗∗

( - 2. 802)

LEV - 0. 009
( - 0. 375)

- 0. 016
( - 0. 530)

AGE - 0. 024
( - 0. 875)

- 0. 031
( - 0. 740)

GROW 0. 014
(0. 846)

0. 015
(1. 059)

R2 值 0. 050 0. 059

样本量 1034 1034

检验 F(8,1025) = 5. 335,p = 0. 000 χ2(8) = 57. 429,p = 0. 000

　 　 注: ∗p < 0. 05、 ∗∗p < 0. 01, 括号里面为 t 值。
数据来源: 由本文作者计算得来。

从表 3 可知, 针对全部样本企业而言, 列出了 POOL 模型和 RE 模型的回归结果。 RE 模型的拟合

优度要好于 POOL 模型, 因此, RE 模型的回归结果更为合适, 下面主要分析 RE 模型的回归结果。 绿
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色贷款通过了变量显著性检验, 呈现出 1%水平显著性 ( t = 3. 285, p = 0. 001 < 0. 01), 其回归系数值

为 0. 113 >0, 说明绿色贷款对技术创新效率产生显著的正向影响。 绿色证券通过了变量显著性检验,
呈现出 0. 01 水平显著性 (t =3. 716, p =0. 000 <0. 01), 并且回归系数值为 0. 075 >0, 说明绿色证券对技

术创新效率也产生显著的正向影响, 可以推断, 绿色金融发展能够提升新能源汽车产业的技术创新效率。
现金流量比也通过了变量显著性检验, 呈现出 0. 01 水平显著性 ( t = - 4. 724, p = 0. 000 < 0. 01),

但其回归系数值为 -0. 441 <0, 说明现金流量比对技术创新效率产生显著的负向影响。 导致以上回归

结果的原因主要有两种: 一是企业正处于产品初创期或高速发展期, 没有更多的资金投向研发; 二是

研发投入没有同企业的发展规模及速度形成正比, 不利于企业技术创新能力的可持续提升。 根据中国

国家统计局数据, 2022 年 “规模以上工业企业研究试验发展经费支出与主营业务收入之比例” 为

1. 4%, 对于具有高技术属性的新能源汽车产业来说, 研发经费支出需要远高于这个平均比例。
企业规模也通过了变量显著性检验, 呈现出 0. 01 水平的显著性 ( t = - 2. 802, p = 0. 005 < 0. 01),

并且回归系数值为 -0. 054 <0, 说明企业规模对技术创新效率产生显著的负向影响。 这一结果不仅反

映出中小企业技术创新活力更强的规律, 也说明近些年中国新能源企业比较依赖 “规模—速度” 型的

发展模式。 在国家政策支持及行业发展趋势利好的背景下, 不断地增加投入和扩大生产规模, 而技术

创新能力的提升速度跟不上企业规模的发展速度, 从而影响了企业技术创新效率的提升。
企业盈利、 负债水平、 企业年龄和企业成长四个变量没有通过变量显著性检验, 表明这些变量

对企业技术创新效率没有产生显著影响。 可能的原因是, 新能源汽车是个新兴产业, 企业都缺乏时

间的积累, 技术壁垒相对较少, 导致企业年龄和企业成长要素对技术创新的影响不明显。 企业盈利

及负债水平的影响不显著, 可能的原因是, 新能源汽车企业普遍属于技术密集型企业, 技术是核心

竞争力, 对技术创新要求高, 无论企业盈利及负债水平如何, 都需要重视技术研发投入, 不然就容

易被市场淘汰。
(二) 异质性分析

1. 产业链异质性分析

运用模型 (4), 基于企业所处不同产业链, 对绿色金融对技术创新效率的影响进行回归, 回归

结果如表 4 所示。

表 4　 产业链异质性回归结果

变量 RE 模型

C 1. 922∗∗

(3. 816)

D × GC 0. 352∗∗

(3. 927)

D × GS 0. 002
(0. 227)

GC 0. 410∗∗

(5. 036)

GS 0. 066∗∗

(3. 044)

PRO 0. 004
(0. 372)

CFR - 0. 432∗∗

( - 4. 645)

SIZE - 0. 048∗

( - 2. 536)

LEV - 0. 009
( - 0. 319)
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变量 RE 模型

AGE - 0. 048
( - 1. 161)

GROW 0. 020
(1. 401)

R2 值 0. 066

样本量 1034

检验 χ2(10) = 80. 024,p = 0. 000

　 　 注: ∗表示 p < 0. 05, ∗∗表示 p < 0. 01, 括号里面为 t 值。
数据来源: 由本文作者计算得来。

由表 4 可知, 加入产业链虚拟变量后的回归结果表明, 绿色贷款和绿色证券对企业的技术创新

效率有显著的正向影响, 现金流量比和企业规模对技术创新效率有显著的负向影响, 其他变量没有

影响。 交互项 D × GC 的系数为 0. 352, 通过了变量显著性检验, 表明绿色贷款对产业链上游和中下

游企业的影响是不同的, 也就是说绿色贷款对产业链上游企业创新效率的影响比中下游企业更大一

些, 每提高 1 个单位的绿色贷款, 上游企业比中下游的创新效率平均高 0. 352 个单位。 主要原因在

于, 新能源汽车产业链上不同类型的企业对融资的利用有一定差异, 中游整车企业更倾向于把资金

用在扩大规模及提升品质方面, 下游的充电服务等企业更重视扩大规模及服务质量, 而对于动力电

池、 电机电控等以技术创新为核心竞争力的上游企业来说, 融资需求更多地集中在技术升级、 技术

研发等领域。 而交互项 D × GS 的系数为 0. 002, 未通过变量显著性检验, 表明绿色证券对产业链上

游和中下游企业的影响不显著, 两者的技术创新效率没有什么不同之处, 这反映出, 上中下游企业

在证券市场的表现没有明显差异, 产业链各端企业的协调性比较好。
2. 企业性质异质性分析

运用模型 (5), 基于企业的不同性质, 分别对绿色金融对技术创新效率的影响进行了回归, 回

归结果如表 5 所示。

表 5　 企业性质异质性回归结果

变量 FE 模型

C 1. 898∗∗

(3. 210)

D × GC 0. 167∗

(2. 045)

D × GS 0. 033
(0. 849)

GC 0. 029
(0. 530)

GS 0. 076∗∗

(2. 814)

PRO 0. 007
(0. 576)

CFR - 0. 464∗∗

( - 4. 926)

SIZE - 0. 038
( - 1. 526)

LEV - 0. 001
( - 0. 026)

AGE - 0. 064
( - 1. 069)
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变量 FE 模型

GROW 0. 014
(0. 960)

R2 值 0. 065
样本量 1034
检验 F(10,930) = 6. 442,p = 0. 000

　 　 注: ∗表示 p < 0. 05, ∗∗表示 p < 0. 01, 括号里面为 t 值。
数据来源: 由本文作者计算得来。

由表 5 可知, 加入企业性质虚拟变量后的回归结果表明, 绿色证券对企业的技术创新效率有显著

的正向影响, 现金流量比对技术创新效率有显著的负向影响, 其他变量没有影响。 交互项 D × GC 的系

数为 0. 167, 通过了变量显著性检验, 表明绿色贷款对国有和非国有企业的技术创新效率影响是不同

的, 绿色贷款对国有新能源汽车企业技术创新效率的影响更高一些, 每提高 1 个单位的绿色贷款, 国

有性质的企业比私有企业的技术创新效率平均高 0. 167 个单位。 可能由于商业银行偏好对大型国有企

业进行授信, 绿色贷款会让国有企业获得更多的资金, 并用于技术研发, 形成一定的马太效应。 而交互

项D ×GS 的系数为0. 033, 未通过变量显著性检验, 表明绿色证券对国有企业和非国有企业的技术创新效

率影响没有差异, 这也反映出, 在新能源汽车企业上市方面, 中国股票市场没有明显的企业属性偏好。
3. 区域异质性分析

运用模型 (6), 基于企业所属的区域, 对绿色金融对技术创新效率的影响进行了回归, 回归结

果如表 6 所示。

表 6　 区域异质性回归结果

变量 RE 模型

C 2. 036∗∗

(3. 997)

D × GC 0. 126
(1. 435)

D × GS 0. 007
(1. 284)

GC 0. 010
(0. 120)

GS 0. 068∗∗

(3. 226)

PRO 0. 001
(0. 099)

CFR - 0. 443∗∗

( - 4. 737)

SIZE - 0. 053∗∗

( - 2. 769)

LEV - 0. 020
( - 0. 673)

AGE - 0. 032
( - 0. 761)

GROW 0. 017
(1. 211)

R2 0. 059
样本量 1034
检验 χ2(10) = 59. 947,p = 0. 000

　 　 注: ∗表示 p < 0. 05, ∗∗表示 p < 0. 01, 括号里面为 t 值。
数据来源: 由本文作者计算得来。
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　 　 由表 6 可知, 加入区域虚拟变量后的回归结果表明, 绿色证券对企业的技术创新效率有显著的

正向影响, 现金流量比和企业规模对技术创新效率有显著的负向影响, 其他变量没有影响。 交互项

D × GC 的系数为 0. 126, 交互项 D × GS 的系数为 0. 007, 均未通过变量显著性检验, 表明绿色贷款

和绿色证券对东部和其他区域企业技术创新效率的影响没有差异。 从中国经济发展的特征来看, 东

南沿海经济发达省份的科技创新能力相对较强, 且绿色金融的发展进程也要快一些, 应该更有利于

新能源汽车企业的技术创新活动。 但模型结果同各界的正常认知存在差异, 主要原因在于, 中国中

西部区域的绿色金融也有了快速的发展, 尽管规模及成熟度尚比不上东部区域, 但由于中西部区域

的新能源汽车企业数量相对较少, 更容易集中绿色金融的力量进行支持。 而且从技术创新动力理论来

看, 技术创新动力主要来自市场需求拉力及科技发展推力, 同当地的经济发展水平并没有必然的关联。
(三) 稳健性检验

稳健性检验可以通过替换模型中解释变量、 被解释变量指标, 也可以通过调整样本整体容量以

及相关数据, 还可以使用不同的计量方法等。 本文的稳健性检验主要采用替换核心解释变量的方法来

实现。 将绿色证券变量用企业的市值总量来表示, 表 7 为模型替换解释变量后的稳健性检验结果。

表 7　 替换解释变量后的稳健性检验结果

变量 RE 模型(替换后模型) RE 模型(原来模型)

C 0. 025
(0. 090)

2. 066∗∗

(4. 057)

GC 0. 100∗∗

(2. 886)
0. 113∗∗

(3. 285)

GS 0. 119∗∗

(4. 970)
0. 075∗∗

(3. 716)

PRO - 0. 195∗∗

( - 15. 712)
0. 008

(0. 661)

GROW - 0. 018
( - 1. 173)

0. 015
(1. 059)

CFR - 0. 500∗∗

( - 5. 082)
- 0. 441∗∗

( - 4. 724)

SIZE - 0. 107∗∗

( - 4. 568)
- 0. 054∗∗

( - 2. 802)
LEV 0. 006(0. 185) - 0. 016( - 0. 530)
AGE - 0. 047( - 1. 275) - 0. 031( - 0. 740)
R2 0. 238 0. 059

样本量 1034 1034
检验 χ2(8) = 314. 050,p = 0. 000 χ2(8) = 57. 429,p = 0. 000

　 　 注: ∗表示 p < 0. 05, ∗∗表示 p < 0. 01, 括号里面为 t 值。
数据来源: 由本文作者计算得来。

由表 5 可知, 绿色证券对企业技术创新效率在 1% 显著水平上具有正向影响, 检验结果在显著

性、 方向上与原模型保持一致, 系数大小略有区别, 在一定程度上验证了原实证模型的稳健性。

五、 结论与建议

通过对在中国 A 股市场上市的主要新能源汽车企业进行模型分析, 发现绿色金融通过 “政策激

励—市场驱动—企业响应” 的闭环, 将环境外部性转化为企业技术创新的内部收益, 能够明显提升

中国新能源汽车产业的技术创新效率。 完善绿色金融体制机制的核心在于构建长期稳定的价格信号

和风险共担机制, 使企业从被动合规转向主动投入技术创新, 最终实现经济与环境的双重正循环。
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基于模型分析结果, 建议加强以下几个方面的政策引导。
一是利用 ESG 资本工具和 ESG 市场工具推动绿色金融走向多元化。 由于绿色金融结构多元化

对技术创新类型具有差异化影响, 需要在持续完善绿色信贷机制的基础上, 推动绿色金融工具的多

元化, 重视开发有利于原始性科技创新的绿色股权融资等绿色金融工具。 要加强 ESG 投资导向, 鼓

励机构投资者将 ESG 评级纳入投资决策, 试点 ESG 期权等, 促使企业通过技术创新提升环境评分。
鼓励发行绿色资产支持证券 (ABS), 为绿色项目提供稳定、 可持续的现金流, 同时降低企业杠杆

率, 提升信用评级, 从而减少融资成本。 推广可持续发展挂钩债券 (SLB), 其条款与企业的 ESG
表现挂钩。 随着 “双碳” 目标的推进, 应重视完善碳中和指数衍生品和 ESG 期权等创新金融工具。

二是绿色金融支持的重点与方向应根据相关产业的发展阶段进行动态调整。 模型分析结果显

示, 绿色贷款对新能源汽车产业链上游企业技术创新效率的影响比中下游企业更高一些, 每提高 1
个单位的绿色贷款, 上游企业比中下游的创新效率平均高 0. 352 个单位。 绿色金融加大对上游技术

密集型企业的支持, 更有利于推动整个产业的技术进步。 同时, 新能源汽车产业进入成熟阶段后,
中游核心整车企业的汽车销售快速增长, 企业现金流将较为充裕, 融资需求也将向上下游产业链转

移。 应采取差异化的绿色信贷政策, 通过设计 “技术成熟度分级贷款” 等灵活模式, 加大绿色金融

对技术密集型企业的支持。
三是创新绿色产业的授信评估和风险管理体系。 绿色贷款对国有新能源汽车企业技术创新效率

的影响更高一些, 每提高 1 个单位的绿色贷款, 国有性质的企业比私有企业的技术创新效率平均高

0. 167 个单位, 这一模型分析结果显示, 处于快速成长期的国有性质的新能源汽车企业并不缺乏效

率。 主要原因在于, 中国新能源汽车市场竞争充分, 国有企业同样需要面对激烈的市场竞争压力。
模型分析结果也显示, 企业规模对技术创新效率产生显著的负向影响, 反映出绿色金融支持技术创

新活力更强的中小企业的必要性, 但中国绿色金融存在对国有企业及大型企业的偏好问题。 出于降

低风险、 提高经济回报的考虑, 当前绿色贷款、 绿色债券项目往往集中于央企、 地方国企及大型上

市公司等。 要增加中小企业及非国有企业对绿色金融的吸引力, 核心是完善金融风险管理机制, 提

高绿色贷款经济效益并降低违约风险, 特别是要规避系统性金融风险。 同时, 需要完善绿色保险及

绿色风险投资机制, 鼓励社会资本流向新能源汽车等绿色产业。
四是中西部区域应基于区域绿色经济特色创新绿色金融工具。 绿色贷款和绿色证券对中国东部

和其他区域企业技术创新效率的影响没有差异, 这一模型分析结果同人们的日常认知存在偏差。 发

达地区在绿色金融与科技创新方面的优势明显, 且政策创新也较多, 如上海实施的绿色技术贷款贴

息政策。 中西部地区尚处于追赶阶段, 如成渝地区, 对国家开发银行政策性贷款依赖较高。 本文研

究结果同选择上市企业为样本有一定联系, 由于上市企业较受金融机构青睐, 且大都具有较强的技

术创新能力, 规避了中西部区域金融业及科技创新能力整体相对较弱的不足。 研究结果也说明, 经

济发展相对落后区域如果能利用好绿色金融, 也能有效推动企业提升技术创新效率。 要规避金融业

相对落后的现实, 中西部区域需要精准定位区域绿色产业优势, 创新绿色金融工具, 破解技术融资

痛点。 例如, 西北地区可利用绿色金融支持氢能制备、 智能电网等关键技术研发, 西南地区可聚焦生

物多样性保护技术、 生态农业数字化及绿色建材研发, 发行绿色债券支持水电与生态旅游融合项目等。
五是完善针对不同发展阶段企业的绿色金融工具及评估方法。 对于现金流量比对技术创新效率

产生显著负向影响这一模型分析结果, 需要客观认知。 企业选择金融工具的核心是在现金流稳定

性、 资本成本和风险控制间寻求平衡。 现金流量比作为健康度指标, 驱动企业选择适配工具, 高负

债企业可能通过股权融资改善偿债比率, 而现金流波动大的企业则依赖衍生品平滑波动。 处于产品

初创期或高速发展期, 没有更多资金投向研发的企业, 更依赖风险资金的支持, 在当前风险投资退

坡的背景下, 应通过政府出资设立绿色产业基金, 以 “风险共担” 模式吸引社会资本投入环保技术

项目。 对于企业盈利状况较好, 只是资金利用效率不好以及研发投入没有同企业的发展规模及速度
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形成正比的问题, 需要制定统一的绿色技术认证标准, 将企业环境绩效与绿色融资条件挂钩, 倒逼

企业通过技术创新减少环境风险。
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Research on the Impact of Green Finance on Technological
Innovation Efficiency: Resource Allocation and Innovation Incentives

LU Shibao
(School of Business Administration and Tourism Management, Yunnan University, Kunming 650000, China)

Abstract: Against the backdrop of rapid growth in the scale of green finance and the country􀆳s vigorous
development of new quality productive forces, optimizing the allocation of green finance resources to
incentivize enterprises to improve technological innovation efficiency has important practical significance. This
article takes 94 new energy vehicle companies listed on China􀆳s A-share market as samples, and empirically
studies the laws and characteristics of the impact of green finance on the efficiency of enterprise technological
innovation through panel data analysis. Research has found that the impact of green finance on the efficiency
of technological innovation in enterprises is complex, with differences in enterprise size, ownership
attributes, and upstream, midstream, and downstream of the industrial chain. Green finance, represented by
green loans and green securities, can significantly improve the technological innovation efficiency of China􀆳s
new energy vehicle industry. Green loans have a more significant impact on the technological innovation
efficiency of upstream enterprises and state-owned enterprises in the industry chain. The controlled variables
of enterprise size and cash flow ratio have a negative relationship with technological innovation
efficiency. Based on the analysis results of the model, countermeasures and suggestions are proposed from the
perspectives of how to use ESG capital tools and ESG market tools to promote the diversification of green
finance, how to dynamically adjust green finance tools based on different stages of related industries and
enterprises, how to innovate the credit evaluation and risk management system of green industries, and how
to innovate green finance tools in the central and western regions.

Key Words: green finance; technological innovation efficiency; new energy vehicle; firm heterogeneity
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