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Статья исследует роль устойчивых финансов в раскрытии инновационного потенциала малых

и средних предприятий. Выделены три ключевых механизма их влияния на инновационную актив-

ность: капитализация, трансляция инноваций и институциональная синергия. На основе данных

китайских МСП (А-акции, 2018–2024 гг.) построена схема «устойчивые финансы — инновационная

деятельность — низкоуглеродное развитие». Эмпирический анализ с использованием моделей

с фиксированными эффектами, теста Bootstrap и пороговой регрессии показал, что низкоуглерод-

ное развитие не только снижает углеродоёмкость, но и служит внешним индикатором раскрытия

инновационного потенциала предприятий.

Введение

В условиях глобального продвижения принци-

пов устойчивого развития изучение взаимосвя-

зи между устойчивыми финансами и развити-

ем МСП приобретает особую актуальность, по-

скольку устойчивые финансы выступают ключе-

вым фактором перехода к цифровой трансфор-

мации экономики. Проведённые в Китае иссле-

дования свидетельствуют, что финансовые ин-

струменты устойчивого развития через повыше-

ние прозрачности информации и оптимизацию

ценообразования рисков существенно смягча-

ют бюджетные ограничения МСП. К основным

факторам влияния относятся масштаб предпри-

ятия, кредитное качество и уровень финансовых

инноваций [1]. В международных исследованиях

Chandran [8] на основе транснациональных дан-

ных выявил, что банки активно внедряют в свою

деятельность экологически ориентированные

финансовые продукты и услуги, причём такая

практика оказывает позитивное воздействие на

восприятие клиентов, укрепляя доверие к брен-

ду и его имидж. Таким образом, устойчивые

финансы играют значимую роль в содействии

технологической модернизации, стимулирова-

нии инноваций и низкоуглеродного развития

МСП.
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В рамках предложенной теоретической схемы

взаимосвязь устойчивых финансов и низкоугле-

родного развития реализуется по нескольким

каналам. Во-первых, благодаря специализиро-

ванным механизмам финансирования (таким как

«зелёные» кредиты и облигации) устойчивые фи-

нансы напрямую снижают издержки технологи-

ческой модернизации предприятий и ослабляют

финансовые барьеры для инвестиций [7], что

соответствует эффекту смягчения бюджетных

ограничений в рамках теории ресурсной базы.

Финансовые ресурсы составляют важную часть

инновационного потенциала, который, в свою

очередь, выступает ключевой посреднической

переменной: посредством механизмов техно-

логической трансформации и эффекта распро-

странения он обеспечивает преобразование фи-

нансовых ресурсов в низкоуглеродные техноло-

гические результаты [3]. Согласно полученным

результатам, исследование подтвердило нали-

чие каналов трансмиссии, описанных в теории

инновационных экосистем.

Наконец, интенсивность политики и качество

институциональной среды выполняют модулиру-

ющую роль во взаимодействии устойчивых фи-

нансов и инновационной активности. Ярким при-

мером служит запаздывание в реализации поли-

тических дивидендов в центральных и западных

регионах Китая по сравнению с восточными

районами, обусловленное слабым развитием

финансовой инфраструктуры [6]. Следователь-

но, необходимо опираться на эффект институ-

циональной синергии для усиления маржиналь-

ного стимулирующего воздействия устойчивых

финансов на технологические инновации. Дан-

ный вывод согласуется с динамической логикой

эволюции, присущей теории институциональной

синергии.

В совокупности эти элементы формируют це-

лостную причинно-следственную цепь «капита-

лизация — трансляция инноваций — институцио-

нальная синергия», демонстрируя нелинейный

характер влияния устойчивых финансов на низ-

коуглеродное развитие и их чувствительность

к мерам государственной политики, что в конеч-

ном итоге способствует раскрытию инноваци-

онного потенциала производственных предпри-

ятий.

Основная часть

Эмпирической базой настоящего исследования

послужили данные по 327 производственным

предприятиям сектора МСП, котирующимся на

китайском фондовом рынке (А-акции), за период

2018–2024 гг. Выборка обусловлена тем, что

производственные предприятия демонстрируют

высокую инновационную активность и потреб-

ность в цифровой трансформации, а компании,

представленные на площадке для МСП, репре-

зентативно отражают инновационные характе-

ристики малых и средних предприятий в усло-

виях доступа к рынку капитала.

Инновационный потенциал подразумевает мак-

симальные возможности предприятия генери-

ровать высокую инновационную активность, что

проявляется в эффективном обеспечении новых

и будущих технологий [5].

Это находит отражение не только в технологи-

ческих патентах и объёмах инвестиций в НИОКР,

но также в экологизации производственных про-

цессов, снижении углеродоёмкости и повыше-

нии эффективности использования ресурсов.

Таким образом, уровень низкоуглеродного раз-

вития в определённой степени может служить

внешним индикатором инновационного потен-

циала предприятия. Источники данных и опре-

деления переменных представлены в Таблице 1.
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Таблица 1. Источники данных и определения переменных.

Зависимая

переменная

Уровень

низкоуглеродного

развития (LD)

Углеродоёмкость

на единицу

добавленной

стоимости (тонн

CO2/10 тыс,

юаней)

База данных

CEADS
2,31 0,89

Объясняющая

переменная

Устойчивое

финансирование

(SF)

Доля зелёного

кредитования +

логарифм объёма

выпуска зелёных

облигаций

Народный банк

Китая / Wind
0,48 0,15

Медиатор
Инновационная

активность (INN)

Количество

экологических

патентов + доля

инвестиций

в чистые

технологии

Государственное

управление

интеллектуальной

собственности /

Годовые отчёты

предприятий

5,72 2,43

Контрольная

переменная

Размер

предприятия

(Size)

Логарифм общей

стоимости

активов

База данных

CSMAR
21,37 1,52

Контрольная

переменная

Отраслевая

переменная (Ind)

Фиктивная

переменная

(эмиссионно-

ёмкие отрасли = 1)

Классификация

отраслей CSRC
0,63 0,48

Контрольная

переменная

Уровень

экономического

развития региона

(GDP)

Логарифм ВВП на

душу населения

Государственное

статистическое

управление КНР

10,89 0,76

Тип переменной
Наименование

переменной
Метод измерения Источник данных

Среднее

значе-

ние

Ст.

отклоне-

ние

В целях обеспечения качества данных для непре-

рывных переменных был применен метод вин-

зоризации на уровне 1% для исключения влия-

ния выбросов. В случае пропущенных значений

использовался метод множественного импути-

рования для сохранения полноты и точности

данных [4].

Для оценки уравнений применялась модель

с двунаправленными фиксированными эффек-

тами, позволяющая контролировать индивиду-

альные и временные фиксированные эффекты.

Метод бутстрепа Preacher & Hayes (2008) [10]

с 5000 повторными выборками был использован

для расчета 95% доверительных интервалов

косвенных эффектов, где статистическая зна-

чимость медиаторного эффекта определялась

по отсутствию нуля в доверительном интервале.

С помощью моделей панельных данных с поро-

говыми эффектами Hansen (1999) [9] был проана-

лизирован нелинейный характер маржинальных

эффектов при различных уровнях цифровиза-

ции.

Анализ результатов базовой регрессии, базовая

регрессионная модель (модель с двунаправ-

ленными фиксированными эффектами), а также

результаты базовой регрессии представлены

в таблице 2.

LDit = α + β1GFit + β2GIit + γ(GFit × GIit)+
+ δControlsit + λi + γt + εit. (1)
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Таблица 2. Анализ результатов базовой регрессии.

SF −0,217*** (0,032) −0,189*** (0,028) −0,329*** (0,041)

INN  — −0,154** (0,067) −0,241*** (0,055)

SF×INN  — −0,098* (0,051) −0,173** (0,062)

Size −0,012 (0,008) −0,009 (0,007) −0,015 (0,009)

Ind 0,134** (0,058) 0,117* (0,063) 0,206*** (0,049)

GDP −0,071** (0,033) −0,065* (0,035) −0,088** (0,038)

Временные эффекты Контролируются Контролируются Контролируются

Индивидуальные

эффекты
Контролируются Контролируются Контролируются

R2 0,642 0,687 0,723

Переменная
Модель 1 (Общий

эффект)

Модель 2 (с эффектом

взаимодействия)

Модель 3 (подвыборка:

эмиссионно−ёмкие

отрасли)

Примечание: Уровни статистической значимости: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1; стандартные ошибки

указаны в скобках.

Результаты базовой регрессии.

Общее влияние устойчивого финансирования

на низкоуглеродное развитие значимо (β =
−0,217, p < 0,01). Коэффициент взаимодей-

ствия SF×INN (β = −0,098, p < 0,1) подтвер-

ждает синергетический эффект с инновацион-

ной активностью. В эмиссионно-ёмких отраслях

влияние усиливается (β = −0,329).

Проверка на эндогенность и устойчивость.

Эндогенность устранена методом инструмен-

тальных переменных (зоны реформы устойчивых

финансов) и динамическим GMM.

Тест Хансена (p = 0,213) исключает проблему

слабых инструментов.

Замена переменной (TFP вместо LD) и исключе-

ние лет пандемии подтвердили устойчивость ре-

зультатов (изменение коэффициента SF < 12%).

Модель медиаторного эффекта.

Согласно методологии Пречера и Хейса

(2008) [4], построена двухэтапная регрессион-

ная модель для анализа цепочки «SF → INN →
LD».

Первый этап модели анализирует влияние

устойчивых финансов на инновационную актив-

ность:

INNit = α+β2SFit+γControlsit+λi+γt+εit. (2)

Второй этап модели исследует совместное вли-

яние устойчивых финансов и инновационной

активности на низкоуглеродное развитие:

LDit = α+β3SFit+β4INNit+γControlsit+λi+
+ γt + εit. (3)

Учет различных траекторий инноваций с учетом

многообразия путей осуществления инноваци-

онной деятельности в исследовании дополни-

тельно построены субмодели для проверки диф-

ференцированных механизмов трансмиссии:

Показатель процессных инноваций (PIit) ком-

плексно измеряется через:

Долю инвестиций в энергоэффективное обору-

дование (отношение расходов на энергосбере-

гающее оборудование к общему объему инве-

стиций в основной капитал) количество патен-

тов на оптимизацию производственных процес-

сов данный показатель отражает постепенные

инновации в производственном процессе пред-

приятия. Соответствующая модель:
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PIit = α + βP2SFit + γControlsit + λi + γt + εit; (2 – P)

LDit = α + βP3SFit + βP4PIit + γControlsit + λi + γt + εit. (3 – P)

Показатель продуктовых инноваций (DIit) обра-

зуется из доли дохода от экологически чистых

продуктов (соотношение объема продаж соот-

ветствующей продукции к общему доходу) и до-

ли инвестиций в исследования и разработки эко-

логических материалов (соотношение расходов

на НИОКР экологических материалов к общим

расходам на НИОКР) что отражает способность

предприятия к инновациям на стороне продукта.

DIit = α + βD2 SFit + γControlsit + λi + γt + εit; (2 – D)

LDit = α + βD3 SFit + βD4DIit + γControlsit + λi + γt + εit. (3 – D)

Показатель организационных инноваций (OIit)
формируется посредством сертификации си-

стемы экологического менеджмента ISO14001

(присваивается значение 1 при наличии сер-

тификата) и инвестиций в группу управления

углеродными выбросами (соотношение числа

сотрудников экологической группы к общему

числу работников) что отражает инновацион-

ную трансформацию управленческой структуры

предприятия.

OIit = α + βO2 SFit + γControlsit + λi + γt + εit; (2 – O)

LDit = α + βO3 SFit + βO4OIit + γControlsit + λi + γt + εit. (3 – O)

В части оценивания моделей исследование при-

меняет модель с двунаправленными фиксиро-

ванными эффектами для оценки каждого уравне-

ния, чтобы контролировать фиксированные эф-

фекты на индивидуальном и временном уровнях.

Одновременно используется метод Bootstrap,

предложенный Preacher & Hayes (2008) [10]

(5000 повторных выборок), для расчета 95%

доверительного интервала косвенных эффектов,

определяя значимость медиаторного эффекта

по наличию или отсутствию нуля в доверитель-

ном интервале.

При проверке ключевых механизмов сначала

исследуется общий медиаторный эффект ин-

новационной активности (INN) через модели

первого и второго этапов, а именно анализи-

руется, содержит ли доверительный интервал

β2 × β4 ноль, чтобы определить наличие значи-

мого посреднического воздействия. Далее для

выявления различий между различными типа-

ми инновационных путем сравнения значений

косвенных эффектов в различных субмоделях

(βP2 × βP4, βD2 × βD4, βO2 × βO4) ожидается,

что доля косвенного эффекта процессных ин-

новаций в общем медиаторном эффекте будет

выше, чем у продуктовых и организационных

инноваций.

С использованием метода Bootstrap Preacher &

Hayes (2008) [10] (5000 повторных выборок)

рассчитывается 95% доверительный интервал,

как показано в таблице 3.
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Таблица 3. Проверка медиаторных эффектов.

SF→INN→LD (общий) −0,138 [−0,201, −0,092] 63,2%

SF→Процессные инновации→LD −0,092 [−0,145, −0,056] 42,7%

SF→Продуктовые инновации→LD −0,061 [−0,112, −0,027] 28,1%

SF→Организационные инновации→LD −0,063 [−0,105, −0,018] 29,2%

Путь влияния Значение эффекта Bootstrap 95% ДИ Доля медиации

Проверка медиаторных эффектов показала, что

общий посреднический эффект инновационной

активности составляет 63,2%, что свидетель-

ствует о частичном медиаторном воздействии

инновационной деятельности во взаимосвязи

между устойчивыми финансами и низкоугле-

родным развитием. Среди различных иннова-

ционных траекторий наибольший вклад вносят

процессные инновации со значением эффекта

−0,092 и долей посредничества 42,7%. Эффек-

ты продуктовых и организационных инноваций

практически идентичны (−0,061 и −0,063 соот-

ветственно) с долями 28,1% и 29,2%, что подчер-

кивает важность синергии между технологиями

и управлением в экологическом развитии пред-

приятий.

Устойчивые финансы через многоуровневые ме-

ханизмы стимулируют инновационную актив-

ность, оказывая воздействие на низкоуглерод-

ное развитие через следующие взаимосвязан-

ные каналы трансмиссии [2]:

1. Механизм капитализации;

2. Механизм сигнального воздействия;

3. Механизм политической синергии.

Указанные механизмы действуют согласован-

но через капитальное обеспечение, рыночные

стимулы и институциональные ограничения, на-

правляя ресурсы устойчивого финансирования

в инновационную деятельность. Благодаря эф-

фективности затрат и политической ориенти-

рованности, процессные инновации становятся

основным медиатором, а продуктовые и орга-

низационные — вспомогательными. Это созда-

ет многомерный синергетический эффект на

технологическом, управленческом и институ-

циональном уровнях, усиливая инновационный

потенциал МСП.

Согласно методологии Хансена (1999) [9], оцен-

ка порога γ основана на минимизации суммы

квадратов остатков. Переменная упорядочива-

ется по возрастанию, после чего выполняется

поиск оптимального значения γ̂ с наименьшей

остаточной суммой квадратов. Затем оценива-

ются фиксированные эффекты μi и коэффициен-

ты β1, β2.

Статистическая проверка включает:

1. Тест значимости порогового эффекта (про-

верка β1 = β2 с помощью LR-статистики

и бутстрепа);

2. Оценку состоятельности γ̂ при росте выбор-

ки.

В исследовании модель Хансена применяется

для анализа нелинейного влияния устойчивых

финансов на низкоуглеродное развитие через

кусочно-линейную зависимость.

Модель панельных данных с пороговыми эффек-

тами Хансена (1999) [9] применяется в данном

исследовании для анализа влияния уровня про-

никновения устойчивых финансов на низкоугле-

родное развитие. Следующая кусочно-линейная

модель построена в виде:

LDit = θ1SFit ⋅ I(GF ⩽ c) + θ2SFit ⋅ I(SF > c)+
+ δControlsit + εit. (4)

Согласно данным таблицы 4, влияние уровня

проникновения устойчивых финансов на низко-

углеродное развитие демонстрирует значимый

двупороговый эффект с пороговыми значениями

0,35 и 0,62. Соответствующие коэффициенты

возрастают от −0,103 до −0,512, отражая закон

возрастающей предельной эффективности со-

кращения выбросов.
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Данный результат не только подтверждает гипо-

тезу о нелинейном характере влияния финансо-

вой поддержки на различных этапах, но и рас-

крывает динамический процесс трансформации

системы устойчивых финансов от «низкоэффек-

тивной и фрагментированной» к «высокоэффек-

тивной и синергетической». Объяснение данной

динамики может быть проведено с позиций си-

стемной и политической динамики.

Таблица 4. Результаты тестирования пороговых эффектов.

SF ⩽ 0,35 −0,103* 0,057 0,072

0,35 < SF ⩽ 0,62 −0,297*** 0,041 0,003

SF > 0,62 −0,512*** 0,038 0,000

Пороговый интервал Коэффициент (θ) Стандартная

ошибка
P-значение

1. Низкий уровень (SF ⩽ 0,35)

Коэффициент −0,103 (p < 0,1) указывает на

фазу ограниченного воздействия. Устойчи-

вое финансирование доступно в основном

крупным предприятиям, а МСП сталкиваются

с барьерами. Например, в западных регионах

Китая внедрение среди МСП не превышает

0,25 из-за слабой финансовой инфраструкту-

ры, что замедляет модернизацию и снижает

эффективность сокращения выбросов. Влия-

ние устойчивого финансирования остается

краткосрочным стимулом без формирования

самоусиливающегося рыночного механизма.

2. Средний уровень (0,35 < SF ⩽ 0,62)

Коэффициент возрастает до −0,297 (p < 0,01),

система переходит в режим положительной

обратной связи. Инфраструктура снижает

транзакционные издержки и способствует

технологической модернизации. Например,

компании в Хучжоу получили льготные «зе-

леные» кредиты, что увеличило инвестиции

в инновации на 30% и сократило выбросы на

22%. Это создало цикл «финансирование —

модернизация — доходность», а опыт веду-

щих предприятий стимулировал имитацион-

ные инновации среди МСП.

3. Высокий уровень (SF > 0,62)

Коэффициент достигает −0,512 (p < 0,01), про-

является мультипликативный эффект масшта-

ба. Инновационные финансовые инструменты

и государственная поддержка обеспечивают

условия для прорывных технологий.

Результаты подтверждают нелинейное влияние

устойчивых финансов на низкоуглеродное раз-

витие через три режима функционирования.

Двойной пороговый эффект отражает синхрон-

ное улучшение распределения ресурсов, стиму-

лов к инновациям и институциональной среды.

Заключение

Исследование использует несбалансированные

панельные данные 327 предприятий. После вин-

зоризации и импутирования проблему эндоген-

ности решали с помощью инструментальных пе-

ременных и GMM. Регрессия выявила значимое

влияние устойчивых финансов на низкоуглерод-

ное развитие (β = −0, 217) с двупороговым эф-

фектом (0,35 и 0,62). На высоком уровне проник-

новения эффект снижения выбросов достигает

−0,512.

Проверка медиации показала частичное посред-

ничество инновационной активности (63,2%),

максимальный вклад процессных инноваций

(42,7%). Анализ подвыборок выявил более силь-

ный эффект в эмиссионно-ёмких отраслях и во-

сточных регионах.

Исследование подтверждает теорию трёх ме-

ханизмов устойчивых финансов и предлагает

основу для дифференцированной политики.
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