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【摘要】  实体企业金融化往往会对其经营管理决策产生重大影响。本文基于实体上市企业年报和财务数据

（2007—2020年），构建其绿色转型指标，进而从理论和实证两个方面确证了金融化对绿色转型的影

响与机制问题。实证结果表明，企业金融化会对其绿色转型产生显著的负面冲击，其中短期金融化

行为的影响更为明显；特别地，这一冲击对重污染企业、战略性新兴企业绿色转型的影响更为显著。

通过机制识别，研究发现上述冲击影响主要通过恶化财务状况、提升企业风险并降低企业预期等渠

道导致企业绿色转型水平下降。进一步地，通过政策优化（如金融综合改革试验区制度）支持，上

述负面效应将被显著削弱，这也说明金融体制机制的优化是降低企业金融化负面效应，提升其转型

升级动力和意愿的重要路径。
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引言

改革开放以来，中国的国民经济总量快速增长，

取得了令世人瞩目的经济成就。然而，与经济高速增

长相伴相生的是，粗放型经济增长模式所衍生的高污

染高耗能问题日益凸显，对整体生态环境所造成的压

力也由微而著。规模扩张型增长模式的路径依赖使得

近年来环境负荷加剧，因而推动经济社会全面绿色转

型是提升新时代经济发展质量的必然之举。习近平总

书记于 2020 年提出碳达峰碳中和的目标，已然为中

国未来的绿色经济发展指明了正确的方向指引和根本

遵循。党的二十大也强调，要“加快发展方式绿色转

型”，这与党的十九大提出的“推进绿色发展”相比

较，更突出关注实体企业的绿色转型。在此背景下，

深入推动企业绿色转型，将不仅有助于企业塑成核心

竞争力，也有利于中国绿色发展政策红利的充分发

挥，从而对顺利抢占绿色转型制高点大有裨益。

然而近年来大量实体企业在降低对实体经济的投

入的同时增加在金融领域的投资力度 [1]，形成了典型

的金融化格局 [2, 3]。而由此给实体企业经营决策带来

了大量的“投机性”色彩，从而从源头上妨碍了实体

企业持续性地向主业投入，当然也往往无法顺利实现

技术创新和升级转型。这之中，研究金融化这一群体

性行为与企业绿色转型之间的内生关联机制，将有助

于增强金融服务实体经济能力和促进企业绿色转型，

因此具有较强的现实和理论意义。

1 文献综述

前期研究普遍认为，绿色转型与传统的企业转型

升级活动具有一定差异，其更为关注的是提升企业可

持续发展水平，以绿色技术创新为主要手段，以绿色

理念为主要指导思想，以生产和经营制度优化、产品

和服务模式升级为主要载体，降低环境污染水平的同

时也能较好提升企业经济绩效 [4]，从而实现环境保护

和经济效益提升的双重拟合 [5]。与传统的企业发展战

略不同，绿色转型作为企业顺应时势所主动选择的

发展方向，其不仅要求企业实现技术和产品的绿色创
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新，还需要企业在生产运营制度和战略方面做出重大

变革 [6, 7]。

然而囿于绿色转型在实践中出现的时间较短且难

以量化，直接探讨企业金融化对企业绿色转型影响的

文献较少，因此本文只能尝试从现有的理论研究中挖

掘两者之间可能存在的逻辑关联。一方面，企业金融

化行为往往投资于金融资产，其除了能带来可观的投

资收益，同时其流动性较强的特点也能使企业在遇到

外来冲击时能够迅速变现以满足资金需求 [8]，从而产

生“蓄水池效应”[9]，有助于避免企业实体项目（绿

色转型）囿于资金压力而无法顺利推进，进而助力

企业绿色转型进程。另一方面，也有不少学者认为企

业金融化对实体企业的创新和发展弊大于利。尤其是

在我国金融抑制的背景下，企业资源约束的桎梏难以

突破，使得其金融化行为一方面抬升资金的“价格扭

曲”程度，另一方面则会对其生产和创新项目形成显

著挤出 [10]，两者皆不利于企业（绿色）转型项目的顺

利开展。可见，前期学界对于企业金融化对企业创新

和转型的影响并没有形成一致意见，对此问题进行深

入的研究和探讨就显得尤为必要。

本文可能的创新点在于：基于研究框架方面，分

析企业金融化与企业绿色转型之间的内生关联机制，

拓展对企业金融化认识的同时也丰富了企业金融化对

企业绿色转型影响的经济解读；基于研究指标层面，

采用文本分析法对上市公司年报的相关绿色转型关键

词进行识别和统计，较为准确地评估企业绿色转型的

程度；基于研究内容方面，从财务状况、风险水平、

内外预期等机制出发，为识别企业金融化对企业绿色

转型的传导机制提供了新的研究视角；拓展性研究方

面，进一步将制度性因素纳入考量，考察在金融综合

性改革试验区设立的背景下，企业金融化对绿色转型

所可能存在的差异化影响。

2 理论分析与假说提出

与传统的企业转型升级活动不同的是，绿色转型

更为关注的是提升企业可持续发展水平，降低环境污

染水平的同时也能较好提升企业经济绩效，从而较好

地实现环境保护和经济效益提升的双重拟合。鉴于

此，有研究指出，与传统的企业发展战略不同，绿色

转型作为企业顺应时势所主动选择的发展方向 [6]，其

不仅要求企业实现技术和产品的绿色创新，还需要企

业在生产运营制度和战略方面做出重大变革 [7]。而为

了实现上述目标，企业势必需要投入相当庞大的资源

作为基础性保障。顺延上述逻辑，如若企业提升金融

化水平，无疑将在很大程度上改变其现有的资源分配

格局 [11]，从而对（绿色）转型产生较大的影响。而沿

用前期文献的逻辑，这一影响既可能通过资金运作赚

取高额利润而对企业的经营生产（当然也包括绿色转

型活动）产生“蓄水池效应”，从而夯实了转型的资

金基础；但也可能在企业资源聚焦于金融化行为的情

况下，对其绿色转型活动产生挤出。而回归中国经济

现实，近年来经济整体脱实向虚的趋势较为明显，极

有可能使企业金融化水平落入对绿色转型弊大于利的

负面区间，由此本文提出以下有待验证的基准假说：

H1：企业金融化水平越高，越不利于其绿色转型

的开展。

延续这一思路，下一步值得探究的则是企业金融

化究竟是通过何种机制影响其绿色转型。借鉴前期文

献关于“企业金融化—企业发展（转型）”的研究成

果 [12, 13]，本文认为这一影响极有可能通过融资状况、

风险水平以及内外预期等机制得以实现。据此，以下

将从三个维度对此展开探讨。

其一，基于融资约束视角，当前金融收益率较高

和实体经济利润率较低的背景下 [13]，加大金融领域投

资力度成为不少企业的“理性”选择。然而，由于企

业往往存在资源边界硬约束，因此将越来越多的资源

投放于金融项目，往往使实体项目投资大幅缩减 [14]，

加剧其融资约束困境。而基于融资成本视角，企业金

融化水平提升带来的资源错配往往造成主营业务生产

率愈发低下 [15]，从而影响银行在信贷投放时的风险

评估，因此在供给端推高了融资成本；同时，金融化

水平的整体提升则会在需求端加剧金融资源的供需矛

盾，同样也会推高整体融资成本。进一步地，企业绿

色转型需要长时期的金融资源投入作为保障，而融资

状况的恶化显然对其不利。就此，本文提出以下有待

验证的机制假说：

H2：企业金融化对融资状况具有负面冲击，从而

不利于其绿色转型进程的推进。

其二，基于运营风险视角，实体企业的金融化水

平提升，可能会扭曲原有的资源配置体系，冲击企业

传统的决策体制，甚至会导致投资出现低效率乃至失

误风险，而这种风险在企业经营链条中传递，也会加

剧企业的生产和运营风险 [16]。而基于财务风险视角，

一方面，企业通过加杠杆等金融化行为进行融资，本

身就承担较大的还本付息压力；另一方面，由于当前

全球金融市场风云变幻，金融投资收益存在较强的波

动性，因此其所带来的金融利润同样也具有较大的不

确定性。这就使得，在财务压力较大和金融投资收益
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波动性较强的情况下，企业的财务稳定水平将随之下

降。综合上述讨论，随着金融化程度加深，企业将面

临较高的风险水平且财务状况无法得到明显改善时，

企业势必要将主要的精力投放于日常的经营和财务领

域，对（绿色）转型项目产生更大的挤出，可能会扰

乱企业绿色创新和转型的正常秩序，据此，本文提出

以下有待验证的机制假说：

H3：企业金融化加剧了其运营和财务风险，从而

不利于其绿色转型。

其三，基于企业内部预期视角，如前所述金融化

程度的加深，将造成企业运营在多个维度的恶化，从

而降低管理层对企业核心竞争力的乐观预期，而这种

预期势必会一定程度反映在企业年报中 [17]，使得管理

层可能会偏向于减少使用对未来过于乐观的表述，释

放出较少的利好信号从而不利于在企业内部形成良好

的绿色转型发展预期。基于企业外部预期视角，企业

外部投资者和分析师在对其未来发展前景进行评估

时，企业过高的金融化水平无疑并不契合国家治理脱

实向虚的政策导向 [18]，导致企业外部主体对其评估和

预期往往会偏于负面，从而并不足以为企业转型营造

一个良好的外部舆论氛围。进一步地，绿色转型需要

企业持续和稳定的高资源投入，然而在一个内外部预

期都较悲观的背景下，企业难以筹集更多的资源投放

于绿色转型项目中。据此，本文提出以下有待验证的

机制假说：

H4：企业金融化不利于内外部预期的改善，从而

不利于其绿色转型。

3 研究设计

3.1 数据来源

基于本文研究对象，本文选取全部 A 股上市企

业构成实证样本，并界定 2007—2020 年为样本时间

区间。其中财务指标数据下载自国泰安数据库，而年

报文本则爬取自巨潮资讯网。此外，依循实证分析一

般惯例，本文进行了如下数据清洗：一是样本筛选，

主要剔除了金融属性公司、股市特殊市场状态（ST、
PT、IPO 等）；二是缺失值处置，将核心指标连续缺

失超过 5 年以上的样本企业予以剔除；三是缩尾处置

（左右 1% 水平）和对数化具有量纲的连续变量。

3.2 变量设定

3.2.1  被解释变量

企业绿色转型（GTS）：有鉴于企业财务指标中

缺乏对“绿色转型”针对性的统计数据，因此在前期

研究中普遍使用替代变量予以表征，具体包括绿色专

利规模 [19] 与节能减排数据 [20] 等。但上述替代变量都

具有一定的局限性，无法全面表征企业绿色转型这一

谱系概念下从生产经营模式到组织制度乃至企业文化

层面的系统性变革。鉴于此，本文拟对企业年报中的

文本内容进行筛选、统计和汇总，从中提炼出相应的

信息和价值，用以表征特定企业在绿色转型上的意愿

和水平。而这一文本挖掘变量的构造主要通过以下三

个步骤完成。

首先是构建企业绿色转型关键词词库，本文分别

从“企业绿色制度转型”“企业绿色执行转型”“企业绿

色保障转型”三个视角进行考量，同时分别通过政学

企三个层面的信息来源对关键词进行识别和提取；其

具体的文本来源渠道包括：国家重点相关政策文件①， 
前期重要权威文献 [21, 22] 以及绿色转型领域权威机构

的研究报告②。而在识别方法上，本文采用了人工识

别与机器学习方法的双重模式，以期能解决过去文

本挖掘领域长期存在的关键词遗漏问题。其次，在构

建关键词词库的基础上，本文采用 Python 函数库中

Jieba 包对已下载的企业年报文本进行内容检索与词频

统计，从而初步实现对于特定年报所指代的企业和年

份的绿色转型水平的归纳，形成企业层面的面板数据

集。最后，本文为了降低可能存在的异方差影响，对

每份年报统计汇总得到的绝对词频数进行了对数化处

理，进一步构造了企业绿色转型的强度指标（GTS）。
指标具体结构见图 1。

3.2.2 核心解释变量

企业金融化（Financial）：本文借鉴相关研究方

法 [23]，以特定企业当期持有金融资产规模与其总资

产之比来表征其金融化水平。具体金融资产则包括

会计资产项目中的交易性金融资产、投资性房地产净

额、发放贷款及垫款净额、可供出售金融资产净额、

衍生金融资产、持有至到期投资净额、长期股权投资

净额。特别地，遵循前期金融化权威文献 [16] 的变量

构造方法，将金融化指标按资产持有期限的差异分为

①  《国务院关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系的指导意见》（国发〔2021〕4号）、《国家环境保护标准“十三五”发展规划》等重

要纲领性政策文件。

②  历年《中国绿色转型与可持续发展报告》《低碳科技白皮书》等行业报告。



·46·

� � 企业金融化与绿色转型研究：机制识别与政策优化    中国环境管理 2023 年第 5期 �

长期金融化指标（L.Financial-L）和短期金融化指标

（L.Financial-S）。

3.2.3 控制变量

为提高回归方程的估计效率，本文借鉴前期研

究 [24]，控制了上市公司特征因素。具体如下：企业

总 资 产（LnAsset）、 总 收 入（LnIncome）、 杠 杆 率

（Lev）、账面市值比（BM）、净资产收益率（ROE）、
年龄（Age）、两职合一（Mega，董事长与总经理兼

任时取 1，否则为 0）、第一大股东股权集中度（First-
hold）、QFII 机构持股占比（QFII）、审计意见（Opin，
审计单位出具标准无保留意见取 0，否则为 1）。

3.2.4 机制变量

根据前述理论分析，本文还将对企业金融化影响

绿色转型的机制进行检验。因此需要对机制因素的指

代变量进行描述。具体如下：①表征企业的“融资约

束机制”变量中，本文选取融资约束（SA）和财务净

费用占比（FR）作为机制变量开展研究。具体来看，

企业融资约束参照相关的研究 [25] 刻画了企业的融资

约束指数；财务净费用则借鉴相关研究 [26]，采用持有

财务净费用占总资产比重的方式进行测度。②在表征

财务风险的变量中，本文选取风险披露指数（Risk）
和风险 Z 值（Z）作为机制变量开展研究。具体来看，

风险披露指数直接采用迪博对沪深上市企业的风险指

数作为代理指标；风险 Z 值则基于经典研究 [27] 的方

法计算得到。③在表征企业的“预期机制”变量中，

本文选取年报文本正向语调（Tone-P）与新闻报道负

面占比（News-N）作为机制变量开展研究。具体来

看，年报文本正向语调是在借助 Loughran、McDonald

（2011）[28] 形成的 LM 词典基础上，对企业年报文本

的语调倾向进行识别匹配，并基于“积极—消极”词

汇数的配对和统计，计算出积极的净语调（积极词

汇—消极词汇）与年报总词汇的占比；新闻报道负面

评价则是依循相关研究 [29] 的思路手段，以《中国重要

报纸全文数据库》为数据池，搜索配对有关特定企业

的新闻报道，并基于报道的基调进行分类，计算出负

面报道的占比强度。

3.3 模型设定

本文设定了如下模型对企业金融化及其绿色转型

水平间进行因果识别检验：

GTS L.Financial+ CVS

              
i t i t, 0 1 ,= +φ φ β

+ Year+ Ind+∑ ∑γ µ ε
∑

i t,

 （1）

其中，GTS 作为本文的被解释变量，指代企业

绿色转型；L.Financial 作为核心解释变量则表征了企

业金融化水平，特别地，为了有效抑制反向因果影

响，模型中还对其进行滞后一期处理；CVs 为控制变

量集。此外，本文还分别基于“行业（Ind）—时间

（Year）”两个层面控制模型的固定效应以降低企业个

体特征及时间变量对实证结果的影响。

此外，对于影响机制的识别检验，与过往研究中

普遍采用中介模型不同，本文借鉴权威文献 [30] 的思

路，放弃了这一模型而采用将验证拆分为两个部分，

首先验证解释变量是否能对机制变量产生显著影响，

其次则通过理论性的分析和描述对机制变量和被解释

变量的关系进行论证。

4 实证结果与经济解释

4.1 基准回归

表 1主要检验企业金融化与绿色转型的核心关系。

模型（1）中并未纳入控制变量集，而模型（2）中则

将控制变量考虑在内。实证结果表明，无论是否考虑

控制变量的因素，企业金融化指标的回归系数均显著

为负，说明企业金融化对绿色转型形成了显著的减益

效果。进一步地，为了验证企业金融化对绿色转型是

否存在单一的线性关系，模型（3）中将企业金融化

的平方项纳入考量，结果显示 L.Financial×L.Financial
变量的回归系数并没有通过显著性检验（t 值仅有

0.67）。由此可见，在当前样本集中企业金融化对绿

色转型的影响不存在非线性关系，企业金融化并不利

于绿色转型的开展，这也从侧面验证了本文的核心

结论。

图 1 企业绿色转型的核心词频导向图谱
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表1 企业金融化与企业绿色转型：基准回归

变量
（1）
GTS

（2）
GTS

（3）
GTS

（4）
GTS

（5）
GTS

L.Financial
-0.393***

（-6.74）
-0.348***

（-5.73）
-0.439***\

（-2.89）
― ―

L.Financial×L.
Financial

― ―
0.221
（0.67）

― ―

L.Financial-L ― ― ―
-0.184**

（-2.34）
―

L.Financial-S ― ― ― ―
-1.019***

（-8.66）

LnAsset ―
0.135***

（10.97）
0.135***

（10.86）
0.125***

（10.23）
0.132***

（10.94）

LnIncome ―
0.038***

（3.65）
0.039***

（3.69）
0.046***

（4.48）
0.042***

（4.18）

Lev ―
0.213***

（5.14）
0.214***

（5.15）
0.232***

（5.61）
0.211***

（5.11）

Age ―
0.049**

（2.42）
0.050**

（2.45）
0.039*

（1.90）
0.045**

（2.22）

BM ―
-0.003***

（-2.60）
-0.003***

（-2.60）
-0.003**

（-2.40）
-0.003***

（-2.70）

Mega ―
-0.137***

（-9.21）
-0.137***

（-9.20）
-0.137***

（-9.16）
-0.135***

（-9.03）

First-hold ―
0.105**

（2.23）
0.104**

（2.20）
0.108**

（2.28）
0.106**

（2.25）

ROE ―
0.023***

（3.38）
0.023***

（3.41）
0.022***

（3.19）
0.024***

（3.47）

QFII ―
0.000
（1.52）

0.000
（1.51）

0.000
（1.29）

0.000
（1.40）

Opin ―
0.145***

（3.35）
0.144***

（3.33）
0.143***

（3.30）
0.145***

（3.38）

_cons
0.449*

（1.66）
-3.665***

（-11.95）
-1.626***

（-9.38）
-3.647***

（-12.06）
-3.735***

（-12.85）

时间固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

N 18 562 18 262 18 262 18 262 18 262

Adj.R2 0.425 3 0.469 2 0.469 2 0.468 5 0.470 1

注：括号中为各回归系数的 t统计量，*表示 p < 0.1，**表示 p < 
0.05，***表示 p < 0.01。下表皆同。

进一步地，本部分分别对长期金融化和短期金融

化两个指标 [ 模型（4）和（5）]，探讨不同期限的

金融化水平对企业绿色转型是否具有差异化影响。实

证结果表明，尽管企业金融化活动存在不同的期限

偏好，但无论哪种期限企业金融化水平的提升，都对

企业绿色转型并无裨益（回归系数均为负值且通过了

1% 置信水平下的显著性检验）。进一步研究发现，与

长期金融化相较，短期金融化对企业绿色转型的抑制

效应更为显著（|-1.019|>|-0.184|）。这主要是因为，迅

速获取收益是短期金融化的核心要义，如若企业短期

金融化偏好较强，表明其在实践中往往具有更多的短

视性行为。在此情况下，企业对于那些长周期高风险

的绿色转型活动关注度更低。

4.2 稳健性检验与内生性处理

有鉴于单一回归模型的检验无法完全排除可能存

在的相异结论，本部分拟通过以下两类稳健性检验和

内生性方法对基准模型进一步验证。其中稳健性检验方

法包括：①核心指标口径变换，基于绿色转型指标的结

构性特征对其进行降维分解，以考察企业金融化对转型

不同方面的影响；②剔除异常样本，基于时间和空间维

度剔除政治经济环境异常的样本，以保障研究结论的

普适性。以上检验结果分列于表 2和表 3。而内生性处

理则分别应用工具变量法对核心解释变量（Financial）
进行替换，以尽可能降低内生性问题对研究结论的

扰动以及安慰剂检验，其检验结果列于表 4 与图 2。

表2 稳健性检验Ⅰ：核心指标结构化分类

变量
（1）

GTS-Sys
（2）

GTS-Act
（3）

GTS-Safe
（4）

GTS-Word
（5）

GTS-Sent

L.Financial
-0.261***

（-4.87）
-0.428***

（-6.61）
-0.125***

（-2.83）
-0.050***

（-9.32）
-0.005***

（-9.41）

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

时间固
定效应

已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业固
定效应

已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

N 18 262 18 262 18 262 18 262 18 262

Adj.R2 0.348 0 0.430 2 0.377 2 0.353 7 0.376 6

4.2.1 核心指标计算口径变更

本部分共构造了 5 类指标，其分别是 GTS-Sys、
GTS-Act 以及 GTS-Safe 分别指代绿色转型中制度层面、

执行层面和保障层面的词频相对数，同时利用年报文

本的字数和句子数量重新对绿色转型绝对数进行处理，

生成 GTS-Word 与 GTS-Sent 两类变量。最后，本部分

采用同样的实证模型与估计方法对变换后的绿色转型

指标进行了回归，其结果详列于表 2。不难发现，无

论对核心指标降维到何种层次或做何种形式变换，都

未与基准回归结果产生显著差异，模型 M（1）～  
（5）的回归系数都显著为负（至少通过 5% 置信水平

下的显著性检验）。由此可见原有核心结论依旧是确

当的。
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4.2.2 剔除部分因素影响

基准回归中采用的是全样本，因而无法充分屏蔽

经济背景出现重大突变时对企业决策的影响，从而可

能会对企业绿色转型的度量造成偏误。基于此，本文

分别通过剔除国际金融危机时期（仅对 2011—2020

年样本回归）、国际金融危机与中国股灾时期（仅对

2011—2014 年样本回归）、直辖市企业、东部地区企

业、内部控制水平较低企业以及信息披露质量不达标

企业样本，构造了 6 类子样本并采用相同的实证模型

和估计方法进行回归，其结果详列于表 3。不难发现

无论对样本进行何种删节，都未改变基准模型中的结

论，模型（1）～  （6）中的金融化指标系数都显著为

负（至少通过 5% 置信水平下的显著性检验）。这就意

味着企业金融化对绿色转型的阻滞作用在不同的样本

中都得以显著体现。

表3 稳健性检验II：剔除部分样本

变量
（1）
GTS

（2）
GTS

（3）
GTS

（4）
GTS

（5）
GTS

（6）
GTS

L.Financial
-0.310***

（-4.79）
-0.457***

（-4.73）
-0.377***

（-5.36）
-0.403***

（-3.25）
-0.255***

（-2.96）
-0.379***

（-5.82）

分组
依据

剔除金
融危机
影响

剔除金
融危机
＋股灾
影响

剔除直
辖市影
响

剔除东
部地区
企业

剔除内
部控制
不达标
企业

剔除信
息披露
不达标
企业

控制
变量

已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

时间固
定效应

已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业固
定效应

已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

N 16 122 6 500 14 561 5 581 10 145 16 313

Adj.R2 0.474 3 0.265 0 0.477 6 0.445 3 0.479 9 0.472 4

4.2.3 内生性处理：工具变量法

本文为降低可能存在的内生性干扰，拟采用工具

变量法进行检验。依循与解释变量相关而与被解释变

量无关的标准，本文分别选取了同一区域（城市或省

份）上市企业数量作为工具变量进行检验。选择这一

变量的原因主要在于一方面上市企业数量的多寡意味

着市场竞争的激烈程度，而这将促使企业不得不采用

更多的投融资手段方能维持生存和发展，而另一方面

这一数量又与单个企业是否实行绿色转型无关。通过

表 4 中回归结果不难发现，一是工具变量的选取是有

效的，二是替换工具变量后，其实证结论也并未产

生相异结果（系数显著为负），原有核心结论仍是确

当的。

表4 内生性检验：工具变量法

变量
（1）
GTS

（2）
GTS

L.Financial
-10.179***

（-8.41）
-5.468***

（-5.24）

工具变量：区域内上市企业数量 城市口径 省份口径

Kleibergen-Paap rk LM statistic 109.975*** 91.076***

Hansen J statistic 1.488 2.417

控制变量 已控制 已控制

时间固定效应 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制

N 14 376 14 376

4.2.4 内生性处理：安慰剂检验

图 2 采用非参数随机模拟的方式开展了安慰剂检

验。为降低不可观测因素可能存在的影响，本文基于

随机抽样的方式来建构安慰剂检验，识别金融化对企

业绿色转型的冲击是否由其他随机性因素带来的。依

照企业金融化的指标状况，借鉴前期研究 [31]，本文将

原有核心解释变量金融化（Financial）在全样本中进

行提取后进行随机分配并展开了 1000次回归检验；然

后将上述回归中的 t 值进行统计整理，构造出其核密

度图（图 2）。如图所示，绝大部分 t 值都落在正负两

个标准差之间且都远大于基准回顾中的 t 值（-5.73）。
这表明本文的核心关系与其他未知的随机干扰之间并

未呈现出统计显著意义的因果关联，其并非由随机偶

然事件引发。

图 2 非参数随机模拟（1000 次）结果分布

4.3 异质性检验

上述研究中，基于金融化变量期限差异的检验为本
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研究注入了结构化因素，因此，基于企业特征的异质性

检验可能会提供更有效的影响识别。具体地，本文将企

业按照“重污染—非重污染”和“战略性新兴—非战略

性新兴”的标准进行分组，深入探讨两者之间可能存在

的异质性问题，具体回归结果详列于表 5。

表5 异质性检验

变量
（1）
GTS

（2）
GTS

（3）
GTS

（4）
GTS

L.Financial
-0.318**

（-2.19）
-0.285
（-1.27）

-0.643***

（-7.19）
-0.105
（-0.65）

分组依据
重污染行业
企业

非重污染行
业企业

战略性新兴
产业

非战略性
新兴产业

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

时间固定
效应

已控制 已控制 已控制 已控制

行业固定
效应

已控制 已控制 已控制 已控制

N 4 262 14 000 9 647 8 615

Adj.R2 0.371 7 0.341 1 0.447 4 0.505 7

在模型（1）和模型（2）中，本文基于企业“污

染属性”开展研究，探讨企业金融化对不同污染水平

企业绿色转型的作用。实证结果表明，在重污染行业

企业中，企业金融化对绿色转型具有显著的负向冲击

效应（回归系数为 -0.318 且在 1% 置信水平下显著），

而在非重污染行业企业组别，这一影响并不明显。本

文认为可能的解释是，对于重污染行业的企业，加快

绿色转型乃是其塑成核心竞争力的重要途径。然而，

对绿色转型持续而巨大的投入使重污染行业的企业必

然对企业资本配置的变动更为敏感 [32]，因而在资源约

束边界硬约束的情况下，金融化水平的提升所引发的

挤出效应势必具有更高的弹性，该类企业可能无法保

障转型项目所需资金的持续性，或者囿于资源约束不

得不放弃绿色转型项目，从而显著抑制其绿色转型。

而对于非重污染行业企业，其经营目标导向并不聚焦

于绿色生产和转型方面，本身绿色发展基础也相对较

弱。因此，即便非重污染行业企业加大金融领域投资

力度并提升其金融化水平，虽然也会对绿色转型形成

一定的挤出效应，但负面冲击并不明显。

进一步地，在模型（3）和模型（4）中，本文基

于企业产业属性深入研究，探讨企业金融化对“战略

性新兴产业—非战略性新兴产业”绿色转型的影响。

实证结果表明，企业金融化显著抑制战略性新兴产业

的绿色转型（回归系数为 -0.643，t 值为 -7.19），而企

业金融化对于非战略性新兴产业的绿色转型影响则不

明显（t 值仅为 -0.65）。对此本文认为我国战略性新兴

产业在一定程度上承担着促进经济社会转型的社会职

能，因此其在实践中往往也较为着重（绿色）转型升

级。然而，一旦此类企业金融化水平逐步提升，原本

能投入到（绿色）转型项目的资源将不可避免地被金

融投资所分散，从而对绿色转型项目形成了挤出。更

重要的是，企业金融化程度的加深将会潜移默化影响

其管理策略 [35]，在实践中其短视化的管理特征可能逐

渐强化，促使整体生产、创新和经营制度转变以适配

短期化发展规划，这也不利于需要长期规划和投入的

绿色转型项目。而对于非战略性新兴产业而言，其本

身发展导向并非锚定于（绿色）创新，绿色转型的内

生驱动力也相对较弱，虽然绿色转型项目的确在一定

程度上被企业金融投资分散了资源，但对绿色转型的

整体挤出效应相对较弱。

5 企业金融化影响绿色转型的机制识别

前述部分中，本文针对企业金融化与绿色转型关系

和异质性影响开展了深入的实证研究，为理解企业金融

化对绿色转型的作用提供了丰富的实证经验支持，但前

述分析仅从表面现象剖析了两者之间的内生关联机制，

尚未深入探讨其中的机制路径。因此，本部分将着重依

循前文理论逻辑，从不同维度探讨企业金融化对绿色转

型的影响机制，具体结果详列于表 6至表 8。

5.1 融资约束机制

表 6 主要基于企业的财务视角，研究企业金融化

对绿色转型的影响机制。实证结果表明，一方面，企

业金融化的水平提升并不利于缓解融资约束；另一方

面，金融化行为也显著增加了企业的融资成本。本文

认为可能的原因是，金融化水平提升意味着企业在经

营中具有较强的金融投资偏好，而在当前实体项目收

益较为低迷，而金融投资收益率相对更高的背景下，

企业的金融化偏好可能进一步被强化。此外，从企业

管理者的角度出发，从金融项目中获得更多的收益，

以期满足企业所有者对其经济绩效的要求并得到较为

可观的收益，无疑也是许多管理者较为“理性”的选

择，近年来脱实向虚的趋势愈发明显便是明证。进一

步地，随着企业投放更多的资源于金融领域，实体经

济所能占用的金融资源也就随之同步缩减，从而使得

企业（绿色）转型项目面临较为严重的融资约束。顺

延此逻辑，当越来越多的企业提升金融化水平，这将

可能使得金融市场上的需求大幅增加，在一定程度上



·50·

� � 企业金融化与绿色转型研究：机制识别与政策优化    中国环境管理 2023 年第 5期 �

导致金融市场“供给—需求”矛盾显性化，其直接后

果是，金融产品的价格将在“高水平均衡”上波动，

并进而提升经济社会整体的融资成本，金融化水平较

高的企业将不可避免需要承担较高的融资成本。不难

理解，囿于较强的融资约束和较高昂的融资成本，企

业自然难以掌握足够的金融资源投入到（绿色）转型

项目，由此对绿色转型形成明显的抑制作用。

表6 机制识别检验I：融资约束与融资成本

变量
（1）

SA
（2）

FR

L.Financial
0.424***

（28.22）
0.028***

（8.66）

控制变量 已控制 已控制

时间固定效应 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制

N 17 835 18 342

Adj.R2 0.468 8 0.479 9

5.2 企业风险机制

表 7 的实证检验主要基于企业的财务风险视角，

研究企业金融化对绿色转型的影响机制。实证结果表

明，金融化水平提升不仅会显著提升企业披露的风

险，还不利于维持财务稳定。本文认为，企业金融化

程度越深，往往意味着其负债比率越高 [36]。从风险

视角来看，较高的杠杆表明企业面临着较大的风险敞

口。进一步地，在当前全球金融投资风险较高的背景

下，从事金融投资活动本身就具有较高的不确定性，

如若企业金融投资收益锐减乃至陷于亏损的境地，这

无疑将加剧企业的运营和财务风险。类似地，在企业

财务风险增加的背景下，持续加大金融资产配置将在

很大程度上降低其财务稳定性。由此，在较高的风险

和财务不稳定性提升的情况下，企业势必要将更多的

精力集中于平衡风险收益和优化财务状况等方面，只

能降低对那些需要长期投入的转型活动的关注力度，

强化了对绿色创新和转型的挤出弹性，从而难以为企

业绿色转型打开更广阔的发展空间。

5.3 预期机制

表 8 的实证检验中，本文进一步基于预期视角，

研究企业金融化对绿色转型的影响机制。实证结果表

明，企业金融化水平的提升不仅会降低其内部的积极

预期，而且也将会增加报刊新闻对其的负面关注。本

质而言，企业金融化作为一种加杠杆行为，将在一定

程度上提升企业的金融领域投资偏好，而这种对短期

金融收益的关注与需要长期投入且见效较慢的（绿

色）转型活动并不相嵌合，将会对企业整体的发展和

转型策略产生潜移默化的影响，从而不利于企业绿色

转型活动。不难理解，由于企业未来的发展不能较好

地契合国家的经济社会绿色转型的方向，因此无论从

企业内部还是外部新闻媒体角度，都可能会对其未来

的发展趋势保有较为悲观的预期，从而使得年报正向

语调减少和报刊负面评价增加。进一步地，囿于内外

部经济行为主体对企业的预期恶化，将使得企业（绿

色）发展拥有较窄的腾挪空间，也将不得不承受较为

严酷的舆论压力，这将无助于企业的深度绿色转型。

表8 机制识别检验III：年报正向语调与报刊新闻负面评价

变量
（1）
Tone-P

（2）
News-N

L.Financial
-0.008***

（-12.50）
0.035***

（3.06）

控制变量 已控制 已控制

时间固定效应 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制

N 18 012 18 221

Adj.R2 0.211 4 0.085 8

6 机制改善：基于金融体制机制改革的经验证据

在中国当前的现实语境下，微观经济行为主体的

资源优化配置和转型升级活动，不仅取决于企业较高

的发展内驱力和持续的资源投入，同时也在很大程度

上受到外部“政治—经济”体制政策的影响和推动。

前述研究已经发现，企业金融化对绿色转型具有显著

的负面冲击效应。那么随之而来的问题是，如何在经

济实践中减少企业金融化对绿色转型活动的负面影

响？是否可能通过制度性改革营造良好的外部基础环

境来削弱此种不利冲击？这也是当前推动企业绿色转

表7 机制识别检验II：披露的风险与财务稳定

变量
（1）
Risk

（2）
Z

L.Financial
0.065***

（2.91）
-0.230***

（-7.67）

控制变量 已控制 已控制

时间固定效应 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制

N 18 342 18 300

Adj.R2 0.925 9 0.787 1
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型所需要着重考虑的问题。特别是近年来中国正在大

力深化金融体制改革，并从 2012 年开始设立了多个

国家金融综合性改革试验区，以期依靠改革赋能解决

金融发展中所存在的深层次矛盾，充分激发企业内生

发展动力，更有力地护航实体经济行稳致远。从这个

角度而言，金融综合性改革试验区的设立，理应在一

定程度上有助于抵消企业金融化对绿色转型的负面冲

击，从而对绿色转型有所裨益。鉴于此，本项研究创

新性地将金融综合性改革试验区的因素嵌入“企业金

融化—绿色转型”研究框架中，重点关注在金融改革

试验区设立的背景下，企业金融化水平对绿色转型的

影响是否会产生差异化影响。在具体方法上，本文采

用了分样本回归的方法，以样本企业注册地是否位于

金融改革试验区为标准将整体样本分为“金改区”和

“非金改区”两个部分再进行回归。此外，考虑到企

业的金融资产配置行为存在期限偏好的特征事实，本

文在研究框架中也将企业金融化的期限结构考虑在

内，相关回归结果如表 9 所示。

研究发现，对于金融综合改革试验区的企业而

言，无论是从整体上抑或是期限结构角度来看，金融

化对企业绿色转型的负面效应在实证结果中都变得不

再显著 [ 模型（2）（4）（6）中回归系数都未通过惯常

的显著性检验 ]；与之形成鲜明对比的是，对于位于

非金融综合改革试验区的企业，各个口径的金融化均

显著不利于企业绿色转型活动的开展（回归系数均为

负值且都通过了 1% 的统计显著性检验）。这意味着，

金融综合改革试验区的设立，很大程度上增强了地方

金融的发展底蕴，有效凝聚社会共识并通过针对性地

对实体经济进行全方位、全链条的金融支持，使得微

观企业的金融化行为产生的“蓄水池”效应和对绿色

转型的挤出作用得以综合，从而在整体上无法呈现出

显著的对绿色转型活动的抑制作用。

7 研究结论和政策建议

在新时代新阶段下，加快企业绿色转型，将是实

现中国碳达峰碳中和目标的重要途径。深入研究绿色

转型，已然成了当前亟须探讨的重点课题之一。本文

基于沪深两市 2007—2020 年的企业年报数据，刻画

中国企业绿色转型的程度，并探讨企业金融化与企业

绿色转型之间的内生关联机制。

实证研究发现：一是企业金融化并不利于促进企

业绿色转型，且这种结论经过多种检验之后仍成立。

二是企业金融化对绿色转型具有异质性的影响。具体

地，企业金融化不利于推动重污染行业企业和战略性

新兴产业企业的绿色转型。三是企业过度的金融化行

为通过加剧融资约束和提升融资成本、提升披露的风

险和降低财务稳定性、增加企业内外部负面预期等方

式，显著地抑制企业绿色转型。四是从政策制度方面

来看，金融综合改革试验区建设能够为企业提供更良

好的市场环境和金融基础，从而较好地降低企业金融

化对绿色转型的负面冲击。

本项研究的政策启示如下：第一，持续推动企业

绿色转型。在新发展阶段必须坚持更高的生态文明建

设标准，一方面要对企业投资项目的环境保护要求实

行硬约束，通过强大震慑力督促企业严守环保红线；

另一方面也要激励企业加快绿色技术创新，使得企业

能较好兼顾创新发展和环境保护，并逐步加快企业绿

色转型进程，达至企业发展和生态环境保护双赢的新

格局。第二，加强对企业过度金融化的治理力度，以

较好抑制其对于企业绿色转型的负面冲击效应。从影

响渠道来看，企业过度的金融化将会通过财务、风

险、预期等视角，从而抑制企业绿色转型。因此，一

方面，有必要对企业金融化行为加大监管力度，通过

创新金融产品和服务缓解企业融资约束的同时，也要

注重引导资金切实流向实体经济，尽可能减少实体企

业不必要的金融投资行为；另一方面，鉴于金融化显

著影响不同属性企业的绿色转型，因此需要注意分类

施策。特别是对于重污染行业企业和战略性新兴产业

企业而言，监管部门应当适当强化监管力度，有效避

免其金融化水平过度提升，并切实减少对绿色转型活

表9 金融综合改革试验区设立、企业金融化与绿色转型：�
基于期限异质性视角

变量
（1）
GTS

（2）
GTS

（3）
GTS

（4）
GTS

（5）
GTS

（6）
GTS

L.Financial
-1.004***

（-4.24）
-0.623
（-1.51）

― ― ― ―

L.Financial-L ― ―
-0.543***

（-6.00）
-0.333
（-1.44）

― ―

L.Financial-S ― ― ― ―
-0.963***

（-7.87）
-1.283
（-1.61）

分组依据 非金改区 金改区 非金改区 金改区 非金改区 金改区

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

时间固定
效应

已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业固定
效应

已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

N 15 603 2 659 15 603 2 659 15 603 2 659

Adj.R2 0.322 3 0.342 0 0.376 9 0.353 7 0.476 1 0.355 7
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动的挤出效应。第三，统揽金融体系改革整体战略布

局，推动金融综合改革试验区改革深化，为企业绿色

转型提供足够的助力。特别是，要总结金融综合改革

试验区的成功经验，并在更多的区域加快复制推广，

提升金融服务实体经济的整体效能，为企业绿色转型

项目的开展提供充足的资金保障，开拓中国经济绿色

转型的新篇章。
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Research on the Efficiency and Innovation Mechanism of  
Green Transformation for Typical Manufacturing Cities under the  

“Double Carbon” Goal—A Case of Foshan
YU Chengxue1, ZHENG Hongbo2*, WU Yifang3

(1. International Business School, Guangdong University of Finance & Economics, Guangzhou 510320, China; 2. School of 
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Abstract: In order to achieve China’s carbon peak and carbon neutral goals, manufacturing cities need to take the lead in completing 
the green transformation. Firstly, based on the DPSR framework, a more practical evaluation index system for green transformation is 
constructed in this study; Secondly, Foshan City, the only pilot city for comprehensive reform of manufacturing industry transformation 
and upgrading in China, is selected as an example to measure the efficiency of green transformation using the non expected output 
SBM model. The results show that foreign direct investment and education fixed assets investment and other response indicators 
play an obvious role in promoting green transformation of manufacturing cities. In addition, through the improvement of relevant 
environmental regulations, the innovation environment, and the marketization process, the green transformation efficiency of 
manufacturing cities can be promoted. Moreover, by increasing factor investment, expanding the city size, and giving play to the 
advantages of collaborative development, the green transformation of manufacturing cities can also be better promoted. Finally, the 
paper proposes targeted measures and innovative mechanisms to improve the efficiency of green transformation in manufacturing 
cities in China, providing theoretical and practical basis for green transformation and innovation in manufacturing cities in China.
Keywords: green transformation efficiency; indicator system; “Double Carbon” goal; green innovation mechanism

Study on the Enterprise Finance and Green Transformation: Mechanism 
Identification and Policy Optimization

CHANG Xi1, WU Fei2,  REN Xiaoyi2*

（1. School of Math and Statistics, Guangdong University of Finance, Guangzhou 510521, China; 2. Behavioral Finance and 
Regional Laboratory, Guangdong University of Finance, Guangzhou 510521, China）

Abstract: The financialization of physical enterprises often has a significant impact on their management decisions. This article 
constructs a green transformation index based on the annual reports and financial data （2007-2020） of listed physical enterprises 
and verifies the impact and mechanism of financialization on green transformation from both theoretical and empirical perspectives. 
Empirical results show that financialization of enterprises will have a significant negative impact on their green transformation， with 
the impact of short-term financialization being more pronounced. Specifically， this impact is more significant for heavily polluting 
enterprises and strategic emerging enterprises. Through mechanism identification， the study finds that the above-mentioned negative 
impact mainly results in a decline in the level of green transformation of enterprises through channels such as deteriorating financial 
conditions， increasing enterprise risks， and reducing enterprise expectations. Furthermore， through policy optimization （such 
as the financial comprehensive reform pilot zone system） support， these negative effects will be significantly weakened. This also 
indicates that the optimization of the financial system mechanism is an important path to reduce the negative effects of enterprise 
financialization， enhance their transformation and upgrading motivation and willingness.
Keywords:  financialization; green transformation of enterprises; the financial comprehensive reform pilot zone; term structure 
difference
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