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企业绿色技术创新活动的融资约束实证研究

杨国忠　 席雨婷

（中南大学商学院， 长沙　 ４１００８３）

〔摘　 要〕 　 关于企业绿色技术创新活动的研究一直都备受关注， 但是国内的有关研究大多是从环境规

制等常见角度去探索影响其发展的因素。 本文收集了部分上市制造业的相关数据， 建立面板数据模型， 通过

Ｅｖｉｅｗｓ 软件建立混合效应模型、 固定效应模型和随机效应模型， 对其结果进行实证分析， 探索企业融资约束

对其绿色技术创新活动的影响， 研究结果表明： （１） 企业绿色技术创新活动确实存在一定程度的融资约束，
进而限制了其发展； （２） 企业绿色技术创新活动在依赖其内部现金流和股权融资的同时还依赖其债权投资；
（３） 企业绿色技术创新活动在受到融资约束的同时， 与企业自身规模并没有必然的联系。
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　 　 党的十八大以来， 国家践行新发展的理念，
坚定不移地推动生态文明建设。 在这样的背景下，
作为良好生态环境 “强力助推剂” 的绿色技术及

其创新理应有良好的发展， 然而实际上其发展却

不尽如人意。 针对国内绿色技术创新发展的 “贫
瘠” 现状， 学者大多是参照国外绿色技术创新影

响因素的研究方向， 从环境规制等角度探讨， 寻

求突破发展困境的方法。 但同时也不应该忽视企

业融资问题对绿色技术创新发展的影响， 因为融

资是企业发展的起源。
在市场发展不完全、 信息不对称的大环境下，

大多数企业或多或少都存在融资约束问题， 但是

对于绿色技术创新企业来说， 可能融资约束的影

响更为广泛而深刻。 绿色技术产业的投资兼具高

风险高收益的特点， 尤其是绿色技术创新的初始

投入阶段， 其投资的对象是还未形成实体的预期

收益的构想和创意， 存在极大的投资风险， 直接

导致了绿色技术创新产业相比其他产业更加难以

获得源源不断的高质量资金流入。

１　 文献综述

目前国内外对企业绿色技术创新活动的研究

大都是基于 “波特假说” 的环境规制理论， 岳鸿

飞等 （２０１８） ［１］ 指出市场型的环境规制比行政型

的对绿色技术创新及其扩散的影响更为显著。 彭

星和李斌 （２０１６） ［２］ 通过不同于以往单一笼统的

对环境规制影响的研究， 探索出通过科学设定环境

规制强度和合理选择环境规制形式来推动绿色技术

创新及其扩散的发展。 Ｋｅｍｐ 和 Ｐｏｎｔｏｇｌｉｏ （２０１１） ［３］

也得出类似的结论， 并且指出过分严厉的环境规

制制度会降低企业的市场竞争力。 Ｇａｒｙ 和 Ｓｈａｄ⁃
ｂｅｇｉａｎ （２００３） ［４］通过利用个别纸浆厂和造纸厂的

生产力和减少污染成本的数据， 来测试环境规制

对生产力的影响。 除了环境规制也有学者从其他

角度对绿色技术创新及其影响因素进行探索。 王

海龙等 （２０１６） ［５］ 认为绿色技术创新在经济绿色

增长和区域绿色转型中起到积极的作用。 Ｂａｃｋｅｒ
和 Ｓｌｅｕｗａｅｇｅｎ （２００３） ［６］以比利时制造企业为例进

行实证研究发现， ＦＤＡ 的流入反而在一定程度上

抑制了比利时制造业的技术创新能力的提升。
尽管现在学者对企业绿色技术创新活动已经

有了颇多研究成果， 但大都局限于外部环境对企

业绿色技术创新活动影响的研究， 很少有从企业
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内部去探索影响其发展的研究， 尤其是财务角度

的研究更少。 但是， 绿色技术创新活动是制造企

业的活动， 它必然与企业的融资活动有千丝万缕

的联系， 而由于绿色技术创新活动本身具有的高

收益、 高风险特点， 导致其很可能会有融资约束

的问题。
关于企业融资约束问题的研究由来已久， 最

早是由外国学者 Ｆａｚｚａｒｉ 等 （１９８８） ［７］ 提出的， 在

研究中他首次指出企业受融资约束的程度和企业

内部现金流量有很大的关系， 融资受到约束的企业

会更加依赖内部现金流。 Ａｌｍｅｉｄａ 等 （２００４） ［８］ 也

发现， 存在融资约束问题的企业会系统地从现金流

中保留现金， 而不存在融资约束的企业则不存在这

种系统性关系。 我国学者王彦超 （２００９） ［９］ 在综合

了外国成熟的融资约束理论和我国较为特殊的国

情的基础上发现， 规模较大的企业相对于较小的

企业融资约束程度更小。 卢馨等 （２０１４） ［１０］ 通过

探索企业研发支出与企业的内部现金流之间是否

存在依赖关系来验证企业的研发活动是否受到融

资约束的影响。 企业绿色技术创新活动是制造企业

的生产经营活动， 由于其投资数额大、 投资回报期

过长， 使得它面临的融资约束问题可能更为严重，
相应的它对内部现金流的依赖性也会更大。 对于企

业融资约束问题的研究， 除了比较经典的内部现金

流测量方法外， 也有很多学者提出其他测量方法，
如 ＫＺ 指数 （Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ， １９９７） ［１１］、 ＷＷ
指数 （Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｗｕ， ２００６） ［１２］和 ＳＡ 指数 （Ｈａｄ⁃
ｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ， ２０１０） ［１３］， 这些方法的应用也很

广泛。 魏志华等 （２０１４） ［１４］ 通过使用 ＫＺ 指数作

为融资约束测量指数来探究企业所处的金融环境

与其受到的融资约束程度之间的关系， 最终得出

良好的金融生态环境有助于缓解企业融资约束的

结论。 鞠晓生等 （２０１３） ［１５］ 通过测量相关工业企

业的 ＳＡ 指数， 得出营运资本对中国企业创新活

动有重要的平滑作用， 这种作用在企业受融资约

束时更突出。 但是这些测量指数却并没有原来的

内部现金流测量方法应用程度广泛， 是因为原来

的方法更加经典实用， 经过较多的检验； 后来的

方法很多是在原有测量方法上建立的， 故本文选

择用内部现金流测量方法来测量企业绿色技术创

新活动的融资约束问题。 除了测量方法的不同，
对企业融资约束的研究视角也有所不同， 既有从

企业内部探讨影响企业融资约束的文献， 也有从企

业外部探索的。 谢家智等 （２０１４） ［１６］认为由于企业

的研发投资具有周期长、 见效慢的特点， 对于部分

想要追求政绩的政府官员来说， 他们宁愿将资金流

引向能给他带来最大收益的投资项目， 由此， 在一

定程度上政治关联会强化融资约束对企业 Ｒ＆Ｄ 投

资的消极影响。 邓可斌和曾海舰 （２０１４） ［１７］通过实

证检验了股权性质对企业融资约束程度的影响是

显著的， 国有控股企业的融资约束程度显著低于

非国有企业。
由于现有的对企业绿色技术创新活动的研究

角度过于集中， 且缺少从企业主体去探究其发展

的具体情况， 所以本文试图将绿色技术创新活动

置于企业这一主体下进行研究。 本文从制造企业

内外部两个方面去研究企业绿色技术创新活动存

在的融资约束问题： （１） 企业内部现金流； （２）
企业的外部融资渠道， 尽可能更加全面地揭露其

中可能会出现的问题。

２　 理论分析和研究假设

对于制造企业来说， 绿色技术创新活动并不

是单指企业的一项活动， 从绿色技术的研发到绿

色产品生产或流程的采用都属于企业的绿色技术

创新活动。 而绿色技术创新活动和其他创新活动

一样具有融资成本高、 调整成本高的问题。 绿色

技术及其创新的研发阶段需要投入大量资金而且

由于企业与投资者之间存在信息不对称， 投资者

极有可能在投入资金的同时给企业带来大量的限

制条款， 影响企业的绿色技术创新， 或者投资者

直接放弃投资， 由此使企业融资成本相应的水涨

船高。 由于绿色技术创新需要持之以恒地投入巨

大的人力物力， 故企业一旦开始了绿色技术创新

活动， 就会投入大量资源且短期内都是投入大于

产出的， 企业也无法将资金转而投入其他活动，
由此带来调整成本高的问题。 加上我国的资本市

场还远没有发达国家完善， 并不是所有绿色技术

创新企业都能从股票市场或者债券市场筹得足够

的资金。 基于此， 绿色技术创新的企业必然需要

有充裕的内部现金流， 以保证企业绿色技术创新
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活动的正常进行， 这样一来也就符合 Ｆａｚｚａｒｉ 提出

的融资约束理论。 企业绿色技术创新活动受到融

资约束的程度会相应的表现为企业内部现金流的

变化。 除此之外， 绿色技术创新融资成本高、 调

整成本高、 投资失败风险大的特点导致它会更容

易吸引爱好风险的股权投资， 而并不是规避风险

的债务投资。
基于以上理论分析， 提出研究假设 １ 和假设 ２：
Ｈ１： 企业的绿色技术创新活动存在融资约束，

即绿色技术创新投资与内部现金流呈正相关关系。
Ｈ２： 企业进行绿色技术创新活动时对外筹集

资金， 更倾向于股权融资而不是负债融资， 即企

业的绿色技术创新程度与企业的股票融资正相关，
与负债融资负相关。

在探索制造企业的绿色技术创新活动时， 除

了考察相应企业的内部现金流与其创新活动之间

的联系外， 一般也会从企业的其他角度去探究有

没有影响其融资活动的因素， 较为普遍的是从企

业的规模去研究其融资约束问题。 王彦超［９］ 就在

其研究中提到， 由于规模较大的企业相比规模较

小的企业会有更多优势， 如融资途径更多、 内部

现金流更加充裕、 能够获得更多社会关注、 吸引

投资等， 这样会使得规模越大的公司在融资时越

具有优势， 面临的融资约束程度越小。 同样的，
制造企业的绿色技术创新活动也是， 规模越大的

制造企业就会有越多的机会和资源去开展绿色技

术创新活动， 据此， 提出假设 ３：
Ｈ３： 企业的绿色技术创新活动存在融资约束

问题， 即绿色技术创新投资融资约束程度与企业

的规模呈正相关。

３　 研究设计

２００３～２０１７ 年间中国制造业绿色技术创新的

ＧＭＬ 指数有很大幅度的上升， 虽然 ２００３～２００７ 年

增幅有放缓的趋势， 但是从 ２００７ 年开始其数据处

于增幅不断扩大的形势， 这也说明了中国制造业

的绿色技术创新能力在这段时间里有着很大程度

的提升， 故本文选取 ２００７ ～ ２０１７ 年 ５０ 家 Ａ 股上

市的比较有代表性的制造业企业作为样本， 并剔

除以下样本： （１） ＳＴ 和 ＰＴ 的上市公司； （２） 数

据不够完整， 不符合本文要求的企业。

文中采用的财务数据均来自于 ＣＳＭＡＲ 国泰

安数据库。 本文的实证分析采用 ＥＸＣＥＬ ２００７ 进行

数据整理， 使用 Ｅｖｉｅｗｓ７􀆰 ２ 统计分析软件进行统

计分析。
３􀆰 １　 变量选择与定义

（１） 企业绿色技术创新程度的测量指数

之前关于绿色技术创新的研究测量时所使用

的变量大多是以整个制造业的进展， 如单位产品

能耗这样的数据， 来分析整个产业的绿色技术创

新程度。 但如果从企业这个个体出发研究单个企

业的绿色技术创新程度， 相关数据就很难收集。
还有一些分析制造业的研究采用的是研发投入，
但是这种方式太过片面， 因为开发人员投入、 机

器投入等资料由于可搜集性太低而未纳入研发投

入。 所以本文综合各方研究的优势与劣势， 决定

采用制造企业的无形资产增量与企业期末总资产

的比值来测量企业的绿色技术创新程度。 ２００７ 年

开始实施的新会计准则中， 无形资产主要包括专

利权和非专利技术， 可见无形资产的增加主要是

创新投入的结果。 而对于制造企业来说， 由于国家

对环境污染监管越来越严， 其创新的方向必然是朝

着绿色技术方向发展的， 所以其创新投入的增长在

一定程度上也反映其绿色技术创新发展水平。
（２） 企业融资约束程度的测量指数

自从 Ｆａｚｚａｒｉ 等 （１９８８） ［７］提出了用企业内部现

金流来衡量企业融资约束的程度， 相继有很多学

者采取这一测量方式或者将这一测量方法进行一

定程度的变形来研究各行各业的融资约束程度。
本文也将采用这一测量方法。 因为企业的绿色技

术创新活动不同于企业一般的投资活动， 它具有

投资周期长、 投资风险极高等特点， 因此它极有

可能存在严重的融资约束， 本文引入托宾 Ｑ 值来

表示企业的投资机会。
（３） 其余变量的定义

与此同时， 了解到成长性较高的企业会带来

更多的内部现金流， 本文以企业净利润的增长率

作为判断企业成长性的变量引入模型中。 杠杆率

高的企业陷入财务困境的可能性更大， 会剥夺更

多内部现金流的使用量， 不利于企业利用内部现

金流进行绿色技术创新活动。 同时， 为了在考察

—２７—
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制造企业绿色技术创新活动中融资约束程度时，
同时检验融资渠道和方式对制造企业绿色技术创

新活动的影响， 本文将企业的股权融资和债权融

资指数引入研究中。 由于不仅企业的内部现金流

可以从一定程度上影响企业受到融资约束的程度，

企业的规模也会在一定程度上对它的融资约束程

度产生影响。 所以本文在变量中加入企业规模。
表 １ 具体展示了相关变量的定义以及相关变量的

计算方式。

表 １　 相关变量定义

变量 变量符号 变量定义

企业绿色技术创新程度 Ｉｎｎｏ （期末无形资产－期初无形资产） ／期末总资产

经营活动现金流 ＣＦ 经营活动产生的现金流量净额 ／期末总资产

企业规模 Ｓｉｚｅ 公司总资产的自然数对数

现金持有量 Ｃａｓｈ 现金资产 ／期末总资产， 现金资产为货币资金和交易性金融资产之和

外部股权融资 Ｅｑｕ 企业当期股权融资金额 ／期末总资产

债权融资 Ｄｅｂｔ （期末长期借款额－期初长期借款额） ／期末总资产

公司成长性 Ｓ （当期净利润－期初净利润） ／期初净利润， 企业净利润的增长率

净资产收益率 Ｒｏｅ 净利润 ／所有者权益金额

资产负债率 Ｌｅｖ 企业当期负债总额 ／资产总额

托宾 Ｑ 值 Ｑ 企业当期的托宾 Ｑ 值

３􀆰 ２　 模型设计

根据假设 １， 企业的绿色技术创新活动所受

到的融资约束程度与企业内部现金流呈现正相关，

与此同时企业的投资机会、 资产负债率以及企业

的成长性都会影响到企业的内部现金流进而影响

制造企业的融资约束， 故为了验证假设 １ 建立以

下模型：

Ｉｎｎｏｉ，ｔ ＝α０＋β１ＣＦｉ，ｔ＋β２Ｑｉ，ｔ＋β３Ｌｅｖｉ，ｔ＋β４Ｓｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）

模型中的 ｉ、 ｔ 分别表示企业 ｉ 在 ｔ 时期， 后

同。 同时， 为了在考察制造企业绿色技术创新活

动中融资约束程度时， 同时检验融资渠道和方式

对制造企业绿色技术创新活动的影响， 完成假设

２ 的验证， 本文在模型 （１） 的基础上进一步引入

股权融资 （Ｅｑｕ） 和债权融资 （Ｄｅｂｔ） 得到模型：

Ｉｎｎｏｉ，ｔ ＝ α０ ＋ β１ＣＦ ｉ，ｔ ＋ β２Ｑｉ，ｔ ＋ β３Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ β４Ｓｉ，ｔ ＋

β５Ｅｑｕｉ，ｔ＋β６Ｄｅｂｔｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）

除了 Ｆａｚｚａｒｉ 等 （１９８８） ［７］ 提出的用企业内部

现金流来测量企业的受融资约束程度， 连玉君等

（２０１０） ［１８］也提出规模越小的企业受到的融资约束

程度越严重， 即企业受融资约束程度与企业的规

模成反比， 而企业的受融资约束程度必然是与企

业的绿色技术创新活动成反比的， 所以企业绿色

技术创新程度应当与企业的规模成正比， 为了验

证假设 ３， 本文在模型 （１） 的基础上加入企业规

模这一变量， 据此建立以下模型：

Ｉｎｎｏｉ，ｔ ＝ α０ ＋ β１ＣＦ ｉ，ｔ ＋ β２Ｓｉ，ｔ ＋ β３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β４Ｌｅｖｉ，ｔ ＋

β５Ｃａｓｈｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （３）

４　 实证检验与结果分析

４􀆰 １　 变量的描述性统计

表 ２ 列出了模型中各主要变量的统计结果，

可以看出， 各年度样本企业的无形资产差别较大，

最大值为 ０􀆰 １４７１５， 最小值为－０􀆰 ０７９５４， 这说明

并不是所有企业每年在无形资产上的投入都是固

定增长的， 也可能会有减少， 这也从侧面说明企

业的绿色技术创新活动发展并不是一帆风顺的，

其中波动较大可能是因为企业受到融资约束导致

其没有充足稳定的资金维持其绿色技术创新发展，

企业内部现金流和现金持有量的变动幅度较大也

从侧面佐证了这一点。 而表中的企业规模和企业

的成长性标准差值很大， 这说明在 ２００７ ～ ２０１７ 年

之间制造企业的整体发展波动较大， 可能是受到

２００８ 年金融危机的影响以及各种经济事件的影

—３７—
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响， 这在一定程度上也反应在企业绿色技术创新

程度的发展上。 股权融资和债权融资变动幅度都

不是很大， 股权融资的标准差为 ０􀆰 ０７８１１１， 债权

融资的标准差为 ０􀆰 ０４２８６５。 经过 １１ 年的发展，

这两个融资方式带给制造业的融资额并没有很大

的变化， 也从另一个方面说明制造业存在一定程

度上的融资约束。

表 ２　 变量描述性统计

变量 数量 均值 标准差 最大值 最小值

Ｉｎｎｏ ３８５ ０􀆰 ００３７６１ ０􀆰 ０１９９３６ ０􀆰 １４７１５ －０􀆰 ０７９５４

ＣＦ ３８５ ０􀆰 ０４８０１９ ０􀆰 ０７８１１１ ０􀆰 ３７５４９４ －０􀆰 １６６７５

Ｓｉｚｅ ３８５ ２２􀆰 ５２６１４ １􀆰 ２６８８３５ ２５􀆰 ５９５４４ １９􀆰 ９５９８５

Ｅｑｕ ３８５ ０􀆰 ０２２４２７ ０􀆰 ０７１３３５ ０􀆰 ４８８５２ －０􀆰 １３５４６

Ｃａｓｈ ３８５ ０􀆰 １６４５７５ ０􀆰 １０４６４６ ０􀆰 ６３３２２９ ０􀆰 ００１２１９

Ｌｅｖ ３８５ ０􀆰 ５０２３４６ ０􀆰 １８７１０２ ０􀆰 ９６６７７１ ０􀆰 ０５３５６４

Ｄｅｂｔ ３８５ ０􀆰 ００１９２４ ０􀆰 ０４２８６５ ０􀆰 ４２６７８９ －０􀆰 ２８３９４

Ｒｏｅ ３８５ ０􀆰 ０７３４４３ ０􀆰 ２１４１９６ ０􀆰 ４６４９０５ －２􀆰 ５０５５８

Ｑ ３８５ ２􀆰 ２９１１３８ １􀆰 ９９４３５３ １４􀆰 ７５４２１ ０􀆰 ５２０５７

Ｓ ３８５ －０􀆰 １５５０５ １３􀆰 ４１３５４ ３９􀆰 ０３８６７ －２４４􀆰 １６１

４􀆰 ２　 变量的相关性分析

在进行多元线性回归前， 本文先对模型中涉

及的自变量进行多重共线性的检验。 经过检验，
模型中自变量之间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数均小于 ０􀆰 １，

即不存在多重共线性。
４􀆰 ３　 回归结果分析

（１） 假设 １ 的验证：

Ｉｎｎｏ＝ －０􀆰 ００４９＋０􀆰 ０２９１２ＣＦ＋０􀆰 ０００４Ｑ＋０􀆰 ０１３１Ｌｅｖ＋０􀆰 ０００２Ｓ
（－１􀆰 １１８）（２􀆰 ０８０） （０􀆰 ５８１） （１􀆰 ９２５） （２􀆰 ５２２）

　 　 模型 （１） 的回归结果显示， 企业内部现金流

与企业的绿色技术创新程度显著正相关， 结果在

１％的水平上具有显著性 （回归系数为 ０􀆰 ０２９２， ｔ 值
为 ２􀆰 ０８０）。 根据 Ｆａｚｚａｒｉ 等 （１９８８） ［７］ 关于企业融

资约束的相关研究， 本文得出的回归结果， 显示

中国制造业绿色技术创新活动存在融资约束， 验

证了假设 １。 同时企业的成长性也与企业绿色技

术创新程度显著正相关， 一般来说， 成长性越好

的公司带来的利润越高， 其内部现金流也会相应

得到增加， 即成长性越好的公司面临的融资约束

情况越可能得到缓解。
（２） 假设 ２ 的验证：

Ｉｎｎｏ＝ －０􀆰 ００５５＋０􀆰 ０３０５１ＣＦ＋０􀆰 ０００３Ｑ＋０􀆰 ０１３Ｌｅｖ＋０􀆰 ０００２Ｓ＋０􀆰 ０２１３Ｅｑｕ＋０􀆰 ０８３７Ｄｅｂｔ
（－１􀆰 ２６７）（２􀆰 ２２１） （０􀆰 ５５６） （１􀆰 ９４６） （２􀆰 ２９５）（１􀆰 ５１３）　 　 （３􀆰 ６２９）

　 　 模型 （２） 的回归结果显示， 企业的股权融

资与企业的绿色技术创新程度显著正相关， 这说

明企业绿色技术创新活动的资金有一部分来自企

业的股权融资， 但是， 回归结果中企业的债权融资

也与企业的绿色技术创新程度在 １％的水平上显著

正相关 （回归系数为 ０􀆰 ０８３７， ｔ 值为 ３􀆰 ６２９）， 这与

假设 ２ 相违背。 本文考虑到由于债权投资具有规

避风险的性质， 而企业的绿色技术创新活动具有

高风险、 回报周期长、 投资回报率不确定性高的

特点， 从而假设企业的绿色技术创新活动不易吸

收债权投资。 但是本文可能忽略掉了一点， 就是

随着国家越来越重视生态环境， 加大对制造企业

的扶持， 以及对绿色技术创新及其扩散活动的大

力支持， 使得它与一般的企业生产活动和创新活

动不一样， 因为受到政策的鼓励和引导， 企业可

能更加容易获得相关的借款， 进而获得债权融资。
—４７—
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而企业的股权融资只是在 １０％的水平上显著， 说

明股权融资对企业绿色技术创新活动确实有支持

作用， 但是由于我国的资本市场、 股票市场发展

还不够健全， 还不能完全发挥它应有的融资作用，

所以对企业来说， 目前缓解其融资约束， 使其获

得足够资金发展的可能还是来自政府扶持的债权

融资而非股权融资。
（３） 假设 ３ 的验证：

Ｉｎｎｏ＝ －０􀆰 ００２８＋０􀆰 ０３５８ＣＦ＋０􀆰 ０００２Ｓ＋０􀆰 ０００１Ｓｉｚｅ＋０􀆰 ００９１Ｌｅｖ－０􀆰 ０１５４Ｃａｓｈ
（－０􀆰 １３９）（２􀆰 ４２８） （２􀆰 ５０４） （０􀆰 １３１） （１􀆰 ３６４）　 （－１􀆰 ３５５）

　 　 模型 （３） 是在模型 （１） 的自变量基础上加

上了企业规模 （Ｓｉｚｅ） 和现金持有量 （Ｃａｓｈ）。 企

业规模和企业的绿色技术创新程度虽然是正相关，

但是并不显著， 即不能确定如本文假设中提出的

规模越大的公司， 其绿色技术创新活动的融资约

束程度越小。 这一点可能是因为规模较大的企业

可能存在内部运营资金耗费过大、 企业绿色技术

转型成本过高、 大企业惯性大等缺点， 使得它的

绿色技术发展受到阻碍。 即规模大小对企业绿色

技术创新活动并未如假设中提出的会对其融资约

束产生影响， 这一点也是企业绿色技术创新活动

区别于企业其他活动的差异所在。 而企业现金持

有量与企业绿色技术创新关系不显著， 但企业内

部现金流高度显著的原因可能在于制造企业实际

持有现金量并不多， 但并不妨碍它的经营活动现

金流， 因为可能非现金流动资产比重比较高。

自变量托宾 Ｑ 值在模型 （１） 和 （２） 中的 ｔ

检验值都显示其不够显著， 原本托宾 Ｑ 值用来测

量企业的投资机会， 它的取值是企业市场价值 ／期

末总资产 （市场价值 ＝股权市值＋净债务市值），

这是西方学者提出来的比较经典的测量企业是否

存在融资约束的变量， 依据之前学者提出的假设，

托宾 Ｑ 值意味着企业的投资机会， 而企业绿色技

术创新活动应当和投资机会呈正相关的关系。 但

本文的回归结果却显示企业的托宾 Ｑ 值与企业的

绿色技术创新活动之间并不存在显著的正相关关

系。 本文认为对于我国企业来说， 托宾 Ｑ 值可能

不是一个比较全面测量企业投资机会的指标， 因

为国外的资本市场比国内的资本市场更加发达和

健全。 国外的股票市场可以说是他们经济发展的

比较准确的晴雨表， 但是我国的股票市场还有很

大的发展和改进空间， 并不能很好的反映我国经

济的实际发展状况。

５　 结论与建议

虽然目前国家为了推动生态环境的良好建设，
大力推动制造企业的生产转型， 在更加严格治污

染的同时也大力扶持企业绿色技术创新活动的发

展， 但我国制造企业的绿色技术创新活动仍然面

临严重的融资约束问题。
因为存在融资约束问题， 制造企业对内部现

金流的依赖度必然很大。 之前有部分学者认为股

权融资对企业的创新活动有显著的促进作用， 本

文却通过实证得出不一样的结果， 股权融资对企

业的绿色技术创新活动的推动作用甚至比不上债

权融资。 这也是我国由于国情所决定的区别于别

国的经济特性。 我国的股票市场发展很不健全，
所以它并不能很好的起到为经济服务的作用， 在

这种情况下， 由政府支持的债权融资却可以在一

定程度上缓解其困境。 之前很大一部分的文献研

究得出企业规模与企业融资约束程度是负相关的

关系， 因为假设的都是相对于小企业来说， 大企

业有更多资源、 人脉等优势， 偿债能力也是规模

较大的企业更强。 但是有可能在企业规模达到一

定程度后， 这一假设就不成立了， 即规模较大的

企业可能面临更为严重的融资约束问题。 这里涉

及到企业的管理问题， 大企业的运营管理中可能

存在很大的问题或者面临技术创新转型的阻力更

大使得其反而更为受限。 所以企业规模对企业的

绿色技术创新活动的发展并不是一个单纯的决定

关系， 而是复杂的综合作用关系。
企业绿色技术创新活动目前的发展面临各种

各样的阻碍， 若要推动中国制造业的转型， 建立

绿色健康的社会发展模式， 就必须要集齐各方力

量推动其发展。 根据本文的研究结论， 需健全股

票市场， 继续积极推动国家支持的债权投资， 与

此同时， 企业自身也要加大改革力度， 制造企业

应当积极推动内部经营管理模式的转变从而推动

—５７—
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