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1. Wprowadzenie i uzasadnienie wyboru tematu

Rewolucja przemystowa przyniosta istotny wzrost zdolnosci produkcyjnych,
otwierajagc droge do powszechnego dobrobytu, jednocze$nie jednak doprowadzita do
powaznego zanieczyszczenia sSrodowiska, zagrazajacego dobrostanowi cztowieka. Wraz z
poglebianiem si¢ globalizacji gospodarczej branze takie jak hutnictwo, przemyst naftowy,
chemiczny 1 tekstylny, silnie uzaleznione od wegla, ropy naftowej i innych paliw
kopalnych, przyczynity si¢ do przeksztalcenia zanieczyszczenia Srodowiska w pilny
problem o zasiegu globalnym. Wraz ze wzrostem liczby ludnosci §wiata problemy takie
jak zubozenie warstwy ozonowej, globalne ocieplenie czy topnienie lodowcow nasility sig,
przekraczajac naturalng zdolnos¢ Ziemi do samoregeneracji i podkreslajac pilng potrzebe
ponownego przemyS$lenia relacji migdzy wzrostem gospodarczym a trwalo$cia
srodowiskowa.

Od lat 80. XX wieku Chiny odnotowuja $rednioroczny wzrost PKB na poziomie okoto
9%, stajac si¢ druga co do wielko$ci gospodarka Swiata 1 wydzwigajac miliony ludzi z
ubdstwa — osiggniecie to czgsto okresla si¢ mianem ,,chinskiego cudu gospodarczego”.
Sukces ten zostat jednak przyémiony przez nadmierne uzaleznienie chinskiej gospodarki
od zasobo- i pracochtonnego modelu rozwoju. W 2022 roku Chiny wytwarzaty 19%
Swiatowego PKB, zuzywajac jednoczesnie 54,75% $wiatowego wegla i odpowiadajac za
30,7% globalnej emisji dwutlenku wegla zwigzanej z energia, co ilustruje sSrodowiskowy
koszt chinskiej $ciezki wzrostu. Rosnace ograniczenia Srodowiskowe hamujg dalszy
rozw0j gospodarczy i spoteczny Chin, czyniac przej$cie od modelu rozwoju opartego na
zasobach do modelu opartego na innowacjach priorytetem polityki krajowe;.

Zielone innowacje s3 powszechnie uznawane za kluczowy mechanizm tej
transformacji, a rzady w coraz wigkszym stopniu opierajg si¢ na dwoch uzupetniajacych
si¢ instrumentach polityki stuzacych ich stymulowaniu: zielonych finansach, kierujacych
kapital na dziatania korzystne dla $rodowiska, oraz regulacjach $rodowiskowych,
naktadajagcych  ograniczenia  lub  tworzacych  zachety = wobec  zachowan
zanieczyszczajacych. Zielone finanse obejmuja szeroko rozumiany kredyt, inwestycje,
obligacje, ubezpieczenia, wsparcie fiskalne oraz instrumenty rynku weglowego, ktorych
wspoOlnym celem jest przekierowanie kapitalu z dzialalnosci szkodliwej dla §rodowiska w
strong projektéw ograniczajacych szkody ekologiczne lub poprawiajacych efektywnosé
wykorzystania zasobow. Regulacja Srodowiskowa z kolei nie jest pojedynczym
instrumentem, lecz rodzing narzedzi polityki (standardow administracyjnych,
mechanizmow cenowych oraz kanatéw presji spotecznej), z ktorych kazdy opiera si¢ na
odregbnej logice teoretycznej 1 kazdy moze w inny sposob ksztalttowac¢ bodzce innowacyjne
przedsigbiorstw.

Analizowanie tych dwoch instrumentdow w oderwaniu od siebie — co mozna
zaobserwowa¢ w wigkszosci opublikowanych badan— uniemozliwia zrozumienie, w jaki
sposob oddziatuja one na siebie wzajemnie w praktyce. Przedsigbiorstwo dziatajace w
warunkach $cislego rezimu administracyjno-nakazowego moze na przyktad reagowac
zupeknie inaczej na rozszerzenie zielonego kredytu niz przedsigbiorstwo funkcjonujace
glownie w oparciu o sygnaly cenowe rynku lub pod wpltywem nieformalnej pres;ji
spolecznej ze strony lokalnych spotecznosci 1 mediow. Zrozumienie tej interakcji, a nie
wylacznie bezposredniego efektu kazdego z instrumentéw z osobna, stanowi gtowna
motywacje niniejszej rozprawy.



Wybor chinskiego kontekstu instytucjonalnego jest celowy. Chiny taczg w ramach
jednego systemu krajowego dynamicznie rozwijajacy si¢ sektor zielonych finanséw,
ewoluujaca mieszanke administracyjnych, rynkowych i1 nieformalnych instrumentéw
zarzadzania Srodowiskowego oraz jeden z najwickszych na $wiecie zbioréw danych o
innowacyjnos$ci na poziomie przedsiebiorstw (rekordy zielonych patentow CNIPA
obejmujace tysigce spotek gietdowych na przestrzeni ponad dekady). Ta kombinacja czyni
Chiny szczego6lnie informatywnym kontekstem do testowania, czy zielone finanse i
regulacje srodowiskowe dzialaja jako mechanizmy komplementarne, czy substytucyjne,
oraz czy ich tagczny wplyw na zielone innowacje ma charakter liniowy, czy zalezny od
intensywnosci i kontekstu instytucjonalnego.

2. Problem badawczy, luka badawcza i motywacja badawcza

2.1 Gléowny problem badawczy

Gtownym problemem badawczym rozprawy jest ustalenie, czy i w jaki sposob zielone
finanse wptywaja na zielone innowacje przedsigbiorstw w Chinach oraz czy i w jaki sposob
roézne typy regulacji srodowiskowej (administracyjno-nakazowe, rynkowe i nieformalne)
moderuja t¢ zalezno$¢. Debata teoretyczna wokoét tego problemu obejmuje z jednej strony
argument, ze zielone finanse tagodza ograniczenia finansowe i kieruja kapitat w strong
technologii przyjaznych srodowisku, a z drugiej strony obawe, ze nadmierna ekspansja
finansowa moze generowac¢ malejace korzysci krancowe lub wregcz efekty wypierania.
Rola regulacji srodowiskowej jest rownie niejednoznaczna: hipoteza Portera zaktada, ze
dobrze zaprojektowana regulacja pobudza innowacje, podczas gdy hipoteza kosztow
dostosowania, zakorzeniona w neoklasycznej teorii produkcji, wskazuje na mozliwos¢
odwrotnego efektu, poniewaz zasoby przekierowane na dostosowanie do regulacji sa
zasobami niedostgpnymi dla inwestycji produkcyjnych. Rozstrzygnigcie tych zalezno$ci
wymaga zintegrowanego podejScia empirycznego, ktdre niniejsza rozprawa stara si¢
zaproponowac.

Ztozono$¢ problemu poglebia fakt, ze same zielone finanse nie sg pojedynczym
instrumentem, lecz systemem obejmujacym kredyt, inwestycje, ubezpieczenia, obligacje,
wsparcie fiskalne oraz rynki funduszy, a regulacja S$rodowiskowa jest rdéwnie
heterogeniczna, obejmujac standardy administracyjne, instrumenty cenowe oraz
nieformalng presj¢ spoteczng. Wyjasnienie, w jaki sposob te wielowymiarowe systemy
finansowe 1 regulacyjne wzajemnie oddzialujg oraz dlaczego ich taczny efekt moze si¢
systematycznie rozni¢ w zalezno$ci od typu instrumentu i intensywnosci wdrozenia,
stanowi centralne wyzwanie empiryczne 1 teoretyczne podejmowane w niniejszej
rozprawie.

2.2 Zidentyfikowane luki badawcze i motywacja badawcza

Rosngca liczba badan migdzynarodowych analizuje zielone finanse i ich rolg w
zrbwnowazone] transformacji technologicznej. Przyktadowo Zhang 1 in. (2019)
przedstawiaja globalny przeglad bibliometryczny badan nad zielonymi finansami,
Cortellini 1 Panetta (2021) analizujg rol¢ zielonych obligacji we wspieraniu inwestycji
proekologicznych, Yoshino i in. (2019) badaja mechanizmy finansowania zielonej energii,
a Purnomo 1 in. (2021) mapuja miedzynarodowe trendy w finansach zrownowazonych.
Badania te koncentruja si¢ jednak przede wszystkim na pojedynczych instrumentach
finansowych lub ramach finansowania na poziomie makro, oferujgc ograniczony wglad w



wielowymiarowg strukture regionalnych systeméw zielonych finansow, ich interakcje z
réznymi typami regulacji $rodowiskowej oraz mozliwo§¢ wystepowania efektow
nieliniowych.

Pierwsza luka badawcza dotyczy fragmentaryzacji badan nad zielonymi finansami.
Dotychczasowe badania koncentrujg si¢ gléwnie na pojedynczych instrumentach,
najczesciej na zielonym kredycie, ktory — jako jeden z najwczes$niejszych instrumentow
wlaczonych do chinskich ram polityki zielonych finansow — byt czg¢sto wykorzystywany
jako zmienna zastgpcza dla zielonych finansow jako catosci (np. Gao i in., 2025). Inne
badania koncentruja si¢ wasko na zielonych inwestycjach (Guo i Zhao, 2025) lub na
systemach handlu emisjami (Li i in., 2025). Cho¢ badania te wykazuja znaczenie
poszczegbdlnych instrumentow dla zielonych innowacji, pozostaja rozdrobnione i nie
oddaja systemowego, wielowymiarowego charakteru zielonych finanséw, ktére w
praktyce obejmuja jednoczesnie kredyt, inwestycje, obligacje, ubezpieczenia, wsparcie
fiskalne i rynki weglowe. Poniewaz zakres zielonych finanséw wykroczyl daleko poza
zielony kredyt, pomiar oparty na pojedynczym wskazniku niesie ryzyko uzyskania
czastkowych, a nawet obcigzonych wnioskow dotyczacych ich rzeczywistego efektu. Aby
przezwycigzy¢ to ograniczenie, niniejsza rozprawa nawigzuje do nowszej tradycji
indekséw ztozonych i konstruuje prowincjonalny indeks zielonych finanséw obejmujacy
sze$¢ wymiarow: zielony kredyt, zielone inwestycje, zielone ubezpieczenia, wsparcie
fiskalne, zielone obligacje i zielone fundusze, taczonych za pomocg metody wag
entropijnych, a nie subiektywnego wazenia.

Druga luka badawcza dotyczy pominigcia interakcji migdzy zielonymi finansami a
regulacja $rodowiskowa. Wiekszos¢ dotychczasowych badan koncentruje si¢ na
bezposrednim efekcie zielonych finansow, a jedynie nieliczne uwzgledniaja moderujaca
role regulacji srodowiskowej — a nawet wowczas regulacja jest zwykle traktowana jako
pojedynczy, zagregowany wskaznik, bez rozréznienia migdzy roznymi typami
instrumentow. Tymczasem regulacje administracyjno-nakazowe, rynkowe i nieformalne
ro6znig si¢ istotnie pod wzgledem podstaw teoretycznych (standardy administracyjne w
poréwnaniu z internalizacja oparta3 na cenach w pordwnaniu z presja spoleczng),
mechanizmow egzekwowania oraz empirycznie obserwowanych efektoéw na zachowania
przedsigbiorstw. Ich interakcje z zielonymi finansami nie musza by¢ zatem jednorodne: w
niektérych kontekstach instrumenty finansowe 1 regulacyjne moga si¢ wzajemnie
uzupehia¢, w innych za$ dziata¢ jako substytuty. Aby wypetni¢ t¢ luke, niniejsza rozprawa
konstruuje odrgbne wskazniki dla trzech kategorii regulacji srodowiskowej: wskaznik
tekstowy regulacji administracyjno-nakazowej wywodzacy si¢ ze sprawozdan z prac
rzadu, wskaznik rynkowy oparty na optatach za emisj¢ zanieczyszczen oraz wazony
entropijnie indeks regulacji nieformalne; oparty na wskaznikach spoteczno-
ekonomicznych. Nastgpnie bada si¢ indywidualnie ich interakcje z zielonymi finansami.

Trzecia luka badawcza dotyczy zatozenia o liniowosci efektu zielonych finansow.
Wigkszos¢ wezesniejszych badan bezwarunkowo zaktada, ze wplyw zielonych finansow
na zielone innowacje ma charakter liniowy, sugerujac, ze wyzszy poziom rozwoju
finansowego prowadzi jednoznacznie do wigkszej liczby innowacji. Zatozenie to moze by¢
jednak nadmiernie uproszczone: przy nizszych poziomach zielone finanse moga tagodzi¢
ograniczenia finansowe i1 pobudza¢ innowacje, natomiast ich nadmierna ekspansja moze
generowac malejace korzysci krancowe lub wrecz efekt wypierania, poniewaz kapitat staje
si¢ coraz trudniejszy do efektywnego wykorzystania lub zmienia si¢ zainteresowanie



regulatorow. Niewiele badan systematycznie testowato t¢ mozliwo$¢. Niniejsza rozprawa
wypehnia te luke, wprowadzajac do modeli empirycznych sktadniki kwadratowe zielonych
finanséw oraz badajac ich interakcje z roznymi typami regulacji Srodowiskowej,
dostarczajac tym samym systematycznych dowodow na istnienie odwréconej, U-ksztattnej
zaleznos$ci, zamiast zaktada¢ liniowo$¢ a priori.

3. Cel rozprawy

Gléwnym celem rozprawy jest zbadanie wptywu zielonych finanséw i regulacji
srodowiskowych na zielone innowacje przedsiebiorstw w Chinach, ze szczegolnym
uwzglednieniem tego, czy zielone finanse i poszczeg6lne typy regulacji srodowiskowej
dziatajg jako mechanizmy komplementarne, czy substytucyjne. Realizacja celu gléwnego
wymaga osiggnigcia czterech celow szczegotowych: (1) oceny bezposredniego wptywu
zielonych finansow na zielone innowacje przedsiebiorstw; (2) oceny bezposrednich
efektow regulacji administracyjno-nakazowej, rynkowej i nieformalnej na zielone
innowacje; (3) zbadania moderujacej roli kazdego typu regulacji w relacji miedzy
zielonymi finansami a zielonymi innowacjami; oraz (4) sformulowania opartych na
dowodach rekomendacji dla poprawy koordynacji miedzy zielonymi finansami a regulacja
srodowiskowa.

Cel metodyczny rozprawy polega na opracowaniu i wdrozeniu zintegrowanych,
wielopoziomowych ram empirycznych, umozliwiajacych wspolng analiz¢ zielonych
finans6w, regulacji S$rodowiskowych oraz zielonych innowacji przedsigbiorstw z
wykorzystaniem danych panelowych, faczacych wyniki innowacyjne na poziomie
przedsiebiorstw ze wskaznikami finansowymi i regulacyjnymi na poziomie prowincji, przy
jednoczesnej kontroli niecobserwowanej heterogenicznos$ci na poziomie firmy, regionu i
czasu. Realizacja tego celu wymaga wykonania szeregu zadan metodycznych:
usystematyzowania podstaw teoretycznych zielonych finansoéw, regulacji srodowiskowych
1 zielonych innowacji poprzez krytyczny przeglad literatury; sformulowania spdjnych
definicji 1 klasyfikacji kluczowych poje¢; operacjonalizacji zielonych innowacji, zielonych
finansow 1 regulacji srodowiskowych w postaci wskaznikow na poziomie firmy i prowincji
odpowiednich do analizy ekonometrycznej; skonstruowania wielopoziomowego zbioru
danych panelowych dla lat 2010-2021; specyfikacji modeli ekonometrycznych zdolnych
do oszacowania zarowno efektow bezposrednich, jak 1 moderujacych; przeprowadzenia
estymacji empirycznej, obejmujacej analize moderacji, testy heterogenicznos$ci oraz testy
odpornosci; a takze interpretacji wynikow na potrzeby skoordynowanego projektowania
polityki w zakresie zielonych finanséw i regulacji srodowiskowe;.

4. Pytania badawcze, zakres badan i hipotezy
4.1 Pytania badawcze

Sformutlowano trzy pytania badawcze:

PB1: Czy zielone finanse sprzyjaja zielonym innowacjom w Chinach?

PB2: W jaki sposob rézne typy regulacji Srodowiskowych (administracyjno-
nakazowe, rynkowe i nieformalne) wplywajg na zielone innowacje przedsi¢biorstw?

PB3: W jaki sposob te instrumenty regulacyjne moderujg zalezno$¢ miedzy zielonymi
finansami a zielonymi innowacjami?



4.2 Zakres badan

Badanie oparto na wielopoziomowym zbiorze danych panelowych obejmujacym lata
20102021, integrujacym dane na poziomie przedsigbiorstw z prowincjonalnymi
wskaznikami zielonych finansow i regulacji srodowiskowych. Po wykluczeniu spotek
finansowych (bankoéw, ubezpieczycieli i firm inwestycyjnych), spotek ze statusem ST/*ST
(tj. spotek objetych przez gieldg tzw. specjalnym traktowaniem — Special Treatment — z
powodu nieprawidtowej sytuacji finansowej, np. strat w kolejnych latach; oznaczenie *ST
wskazuje dodatkowo na ryzyko wycofania z rynku) oraz obserwacji z brakujacymi danymi
dla kluczowych zmiennych, proba na poziomie przedsi¢biorstw obejmuje 4 251 spodtek
notowanych na gietdach w Szanghaju i1 Shenzhen (akcje klasy A), co daje 31 935
obserwacji rocznych. Dane na poziomie przedsigbiorstw pochodza z baz CSMAR i WIND
oraz z Chinskiego Krajowego Urzedu Wtiasnosci Intelektualnej (CNIPA); dane
prowincjonalne pochodza z Chinskiego Rocznika Statystycznego, prowincjonalnych
rocznikéw statystycznych, Chinskiego Rocznika Srodowiskowego, Chinskiego Rocznika
Finansowego oraz Chinskiego Rocznika Ubezpieczeniowego.

4.3 Hipotezy badawcze

Na podstawie ram teoretycznych oraz zidentyfikowanych luk badawczych
sformutowano siedem hipotez:

H1: Zielone finanse sprzyjaja zielonym innowacjom przedsigbiorstw.

H2a: Regulacja administracyjno-nakazowa sprzyja zielonym innowacjom
przedsigbiorstw.

H2b: Regulacja rynkowa sprzyja zielonym innowacjom przedsi¢biorstw.

H2c: Regulacja nieformalna sprzyja zielonym innowacjom przedsi¢biorstw.

H3a: Regulacja administracyjno-nakazowa wzmacnia wptyw zielonych finanséw na
zielone innowacje.

H3b: Regulacja rynkowa wzmacnia wptyw zielonych finans6w na zielone innowacje.

H3c: Regulacja nieformalna wzmacnia wplyw zielonych finanséw na zielone
innowacje.

5. Tlo teoretyczne i stan wiedzy
5.1 Zielone finanse: rzadkos¢, efekty zewnetrzne i hipoteza Portera

Podstawa teoretyczna zielonych finanséw w niniejszej rozprawie opiera si¢ na trzech
powigzanych ze sobg koncepcjach. Pierwszg jest rzadko$¢ zasobow. Sformalizowana przez
Robbinsa (1932) jako podstawowy problem ekonomii (alokacja rzadkich §rodkow migdzy
konkurencyjne cele), rzadko$¢ odnosi si¢ bezposrednio do srodowiska naturalnego, ktore
jednoczesnie dostarcza nakladéw dla dzialalno$ci gospodarczej i pochtania generowane
przez te dziatalno$¢ zanieczyszczenia. Gdy emisje przekraczajg zdolnos¢ asymilacyjng
srodowiska, nastepuje degradacja, co stanowi teoretyczne uzasadnienie dla kierowania
strumieni finansowych w strone¢ projektow oszczedzajacych zasoby srodowiskowe; jest to
podstawowa funkcja zielonych finanséw.

Drugg koncepcja jest efekt zewnetrzny. Zgodnie z definicjg Mankiwa (2015) efekt
zewnetrzny to nierekompensowany wptyw dziatan jednej strony na dobrobyt drugiej.
Zanieczyszczenie Srodowiska jest podrecznikowym przyktadem negatywnego efektu
zewnetrznego:  zanieczyszczajace przedsiebiorstwa nie ponosza pelnych kosztow



wyrzadzanych przez siebie szkdd srodowiskowych, podczas gdy strony trzecie ponosza
koszty, ktorych nie wybraty. Zaproponowany przez Pigou srodek zaradczy, polegajacy na
opodatkowaniu dziatan generujacych negatywne efekty zewnetrzne oraz subsydiowaniu
tych, ktore generuja efekty pozytywne, stanowi koncepcyjny pomost migdzy
zewnetrznymi efektami srodowiskowymi a instrumentami finansowymi: zielone finanse
mozna rozumie¢ jako system, ktory przecenia kapital zgodnie z efektami zewngtrznymi
srodowiska, czynigc projekty szkodliwe dla S$rodowiska relatywnie drozszymi w
finansowaniu, a projekty korzystne dla $srodowiska relatywnie tanszymi.

Trzecig koncepcjg jest hipoteza Portera. Podczas gdy wczes$niejsza teoria zaktadata,
ze regulacja srodowiskowa po prostu podnosi koszty i obniza konkurencyjno$¢, Porter 1
van der Linde (1995) argumentowali, ze dobrze zaprojektowana regulacja moze zamiast
tego pobudzaé przedsigbiorstwa do innowacji i w ten sposdb prowadzi¢ do uzyskania
przewagi konkurencyjnej. Jaffe i Palmer (1997) wyrdznili pdzniej wersje ,,waska”
(okreslone regulacje moga pobudza¢ innowacje), wersje ,,stabg” (dobrze zaprojektowana
regulacja moze sprzyja¢ innowacjom) oraz wersje ,silng” (wynikajace z innowacji
korzy$ci przewyzszaja koszty dostosowania, poprawiajac ogdélng konkurencyjnos¢). W
odniesieniu do zielonych finanséw logika Portera sugeruje, ze instrumenty finansowe
nagradzajace wyniki $rodowiskowe lub penalizujace zachowania zanieczyszczajgce
poprzez mechanizm cenowy moga podobnie motywowaé przedsigbiorstwa do
przyjmowania czystszych technologii, zamiast jedynie spetnia¢ wymogi przy minimalnym
koszcie.

Lacznie te trzy perspektywy teoretyczne wyjasniaja kanaty oddziatywania, poprzez
ktére zielone finanse moga ksztalttowaé bodZce przedsiebiorstw do angazowania si¢ w
zielone innowacje: poprzez przeciwdziatanie rzadko$ci zasobow, poprzez internalizacje
efektow zewnetrznych §rodowiska oraz poprzez nagradzanie, w sposob zgodny z logika
Portera, przyjmowania czystszych technologii. Strategia empiryczna rozprawy zostala
skonstruowana tak, aby testowac, czy i pod jakimi warunkami kanaty te funkcjonuja
zgodnie z przewidywaniami teorii.

5.2 Regulacja Srodowiskowa a innowacje: debata teoretyczna

Teoretyczna relacja migdzy regulacjami $rodowiskowymi a innowacjami stanowi
przedmiot intensywnej debaty naukowej od czasu sformutowania hipotezy Portera, jednak
debata dotyczaca samej regulacji §rodowiskowej opiera si¢ na szerszym zbiorze teorii
podstawowych, wypracowanych w ramach ekonomii §rodowiska. Zasada ostroznosci,
sformalizowana w niemieckim prawie srodowiskowym w latach 70. XX wieku i pdzniej
wlaczona do Deklaracji z Rio z 1992 roku, glosi, ze brak pelnej pewnosci naukowej nie
powinien by¢ powodem odraczania racjonalnych kosztowo dziatan zapobiegajacych
powaznym lub nieodwracalnym szkodom S$rodowiskowym, co stanowi etyczne 1
regulacyjne uzasadnienie dla wyprzedzajacej interwencji panstwa nawet w warunkach
niepewnosci.

Druga podstawowa koncepcja jest zawodno$¢ rynku. Nawigzujac do koncepcji
»hiewidzialnej rgki” Adama Smitha, Mankiw (2015) wskazuje, Zze rynki nie alokuja
zasobow efektywnie, gdy dobra majg charakter niewykluczalnych dobr publicznych, gdy
wystepuja efekty zewnetrzne lub gdy informacja jest asymetryczna — wszystko to odnosi
si¢ bezposrednio do zasobow srodowiskowych, takich jak czyste powietrze 1 woda, ktore
konkurencyjne w konsumpcji, lecz w praktyce niewykluczalne. Poniewaz prywatne koszty
kraficowe zanieczyszczenia sg systematycznie nizsze niz spoleczne koszty krancowe,



przedsigbiorstwa maksymalizujgce zysk beda, w braku interwencji, nadprodukowac
zanieczyszczenia w stosunku do optimum spotecznego, co uzasadnia regulacje ze strony
panstwa.

Dwa klasyczne, a pod pewnymi wzgledami konkurujace ze soba $rodki zaradcze
wobec tej zawodnos$ci rynku stanowig podstawe trzech typow regulacji analizowanych w
niniejszej rozprawie. Podejscie podatku Pigou internalizuje efekty zewngtrzne
bezposrednio poprzez podatki od dziatalno$ci zanieczyszczajacej lub subsydia dla
dziatalnosci korzystnej dla S$rodowiska, stanowigc teoretyczng podstawe regulacji
rynkowej. Twierdzenie Coase’a (Coase, 1960), przeciwnie, glosi, ze gdy prawa wlasnosci
do zasobow srodowiskowych sa dobrze zdefiniowane, a koszty transakcyjne niskie,
efektywne rezultaty mozna osiggnaé poprzez dobrowolne negocjacje niezaleznie od
poczatkowej alokacji praw — logika ta zostala pdzniej rozwinigta przez Dalesa (1968) w
systemy zbywalnych pozwolen na emisj¢ 1 lezy u podstaw instrumentow rynkowych w
szerszym ujeciu. Podczas gdy logika Pigou i Coase’a opiera si¢ na sygnatach cenowych,
regulacja administracyjno-nakazowa opiera si¢ zamiast tego na wprost okreslonych
standardach administracyjnych i limitach, natomiast regulacja nieformalna opiera si¢ na
pozainstytucjonalnej presji spotecznej ze strony spolecznosci, medidw i opinii publiczne;j
— kanale, ktory Pargal i Wheeler (1996) uznali za szczegolnie istotny tam, gdzie formalne
egzekwowanie instytucjonalne jest stosunkowo slabe, co czesto ma miejsce w
gospodarkach rozwijajacych sig¢ i transformujacych.

Porter i van der Linde (1995) wprost kwestionujg pesymistyczny poglad na regulacje,
oparty wylacznie na kosztach dostosowania, wynikajacy z samej teorii zawodnosci rynku
1 koncepcji Pigou, argumentujac, ze dobrze zaprojektowana regulacja srodowiskowa moze
stymulowa¢ innowacje oraz wzrost efektywnosci w stopniu przewyzszajagcym koszty
dostosowania, generujac tak zwany efekt kompensacji innowacyjnej. Perspektywa ta stoi
w opozycji do pogladu neoklasycznego, zgodnie z ktorym regulacja naktada koszty
odciggajace zasoby od dzialalno$ci produkcyjnej. Rozprawa rozwija t¢ debate
empirycznie, wyrdzniajac trzy typy instrumentéw regulacyjnych (administracyjno-
nakazowe, rynkowe 1 nieformalne), ktorych mechanizmy oddzialywania na innowacje
mogg si¢ istotnie roézni¢ (Blackman, 2010; Pargal 1 Wheeler, 1996). Instrumenty
administracyjno-nakazowe narzucaja konkretne standardy techniczne lub limity emis;ji,
instrumenty rynkowe (np. oplaty za emisje) tworza bodzce cenowe sktaniajace
przedsigbiorstwa do samodzielnego wyboru najefektywniejszej Sciezki dostosowania,
natomiast regulacja nieformalna opiera si¢ na presji spoltecznej, partycypacji publicznej 1
przejrzystosci informacyjnej (Popp, 2006; Greenstone i in., 2012).

5.3 Klasyfikacja instrumentow regulacji Srodowiskowej

Instrumenty regulacji sSrodowiskowej mozna klasyfikowa¢ wedtug kilku wymiarow:
wedlug zasobu, ktorego dotycza (powietrze, woda, odpady), wedlug stopnia
dobrowolnosci lub wedlug lezacego u ich podstaw mechanizmu. Wigkszo$¢
wspotczesnych badan zbiega si¢ jednak w kierunku klasyfikacji trojdzielnej, przyjetej
rowniez W niniejszej rozprawie: instrumentéw  administracyjno-nakazowych,
instrumentdw  rynkowych (ekonomicznych) oraz instrumentow nieformalnych
(spotecznych).

Regulacja administracyjno-nakazowa wprost okresla standardy techniczne, limity
emisji lub dopuszczalne metody produkcji i jest egzekwowana administracyjnie poprzez
inspekcje 1 sankcje. Jej skuteczno$¢ zalezy w duzej mierze od zdolnos$ci egzekwowania:



jak ostrzega wiele badan, wysokie naklady administracyjne nie gwarantujg silnego
egzekwowania, poniewaz wdrazanie na szczeblu lokalnym moze odbiega¢ od
deklarowanych zobowigzan fiskalnych lub legislacyjnych (Brunel i Levinson, 2013).
Regulacja rynkowa opiera si¢ natomiast na sygnatach cenowych (optatach za emisje,
podatkach, zbywalnych pozwoleniach), ktore pozwalajg przedsi¢biorstwom samodzielnie
wybraé najtansza $ciezke dostosowania, zgodnie z omowiong wczesniej logika Pigou i
Coase’a. Regulacja nieformalna funkcjonuje poza formalnymi kanalami prawnymi lub
rynkowymi, poprzez opini¢ publiczng, presj¢ spotecznosci, kontrole medialng oraz
ujawnianie informacji; teoretycznie ma ona szczegdlne znaczenie tam, gdzie formalna
zdolno$¢ egzekwowania jest ograniczona, poniewaz ekspozycja publiczna i ryzyko
reputacyjne mogg zastepowac stabe sankcje administracyjne.

Ta trojdzielna typologia nie ma charakteru wylacznie opisowego: bezposrednio
motywuje ona przyjeta w rozprawie strategie empiryczng polegajaca na konstrukeji trzech
odrebnych  wskaznikow regulacji, zamiast pojedynczego ztozonego indeksu
regulacyjnego, poniewaz polaczenie tych mechanistycznie odrgbnych instrumentow w
jedna miare przestonitloby wlasnie zroznicowane efekty — oraz zr6znicowane interakcje z
zielonymi finansami — ktore niniejsza rozprawa stara si¢ zidentyfikowac.

5.4 Krytyczna analiza literatury przedmiotu w zakresie badan

Literatura empiryczna dotyczaca zielonych finansow, regulacji $rodowiskowej i
zielonych innowacji rozwinela si¢ znaczaco w ostatniej dekadzie, jednak pozostaje
rozproszona wzdtuz trzech osi: instrumentu finansowego, typu regulacji oraz funkcjonalne;j
formy zalezno$ci. Niniejsza rozprawa lokuje si¢ na przecigciu tych trzech nurtow,
integrujac wielowymiarowy indeks zielonych finanséw, zréznicowane wskazniki regulacji
srodowiskowych oraz test nieliniowo$ci w ramach jednego, spdjnego modelu
empirycznego, opartego na duzej probie chinskich spotek gietdowych i1 wskaznikach
prowincjonalnych w okresie od 2010 do 2021.

6. Zrédla, dane i metody badawcze
6.1 Zrédla danych i konstrukcja préby

Analiza empiryczna opiera si¢ na wielopoziomowym zbiorze danych panelowych
obejmujagcym lata 2010-2021, Ilaczacym dane na poziomie przedsigbiorstw z
prowincjonalnymi wskaznikami zielonych finanséw i regulacji srodowiskowej. Proba na
poziomie przedsiebiorstw obejmuje 4 251 spdtek notowanych na gietdach w Szanghaju 1
Shenzhen (akcje klasy A), co daje 31 935 obserwacji rocznych po wykluczeniu spotek
finansowych, spotek ze statusem ST/*ST oraz obserwacji z brakujagcymi danymi dla
kluczowych zmiennych. Dane na poziomie przedsigbiorstw pochodza z baz CSMAR i
WIND oraz z CNIPA; dane prowincjonalne pochodza z chinskich rocznikow
statystycznych, srodowiskowych, finansowych 1 ubezpieczeniowych. Wszystkie zmienne
pienig¢zne zdeflowano do cen statych, zmienne ciggte poddano winsoryzacji na poziomie
1% lub 5% w celu ograniczenia wplywu wartosci odstajacych, a zbidér danych
skonstruowano 1 przeanalizowano w programie Stata 17.

6.2 Pomiar zielonych innowacji

Istniejgce miary zielonych innowacji dzielg si¢ na trzy szerokie kategorie: miary
oparte na naktadach, takie jak wydatki na zielone B+R, miary oparte na wynikach, takie
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jak liczba zielonych patentdw, oraz miary oparte na rezultatach, takie jak zewng¢trzne oceny
wynikow §rodowiskowych. Miary naktadowe odzwierciedlaja zaangazowanie zasobowe
przedsigbiorstw, lecz trudno je jednoznacznie zaklasyfikowac jako ,,zielone”, poniewaz
wigkszos$¢ firm nie wyodrgbnia osobno wydatkéw na zielone B+R. Oparte na wynikach
oceny w stylu ESG sg kompleksowe, lecz zalezg od zewnetrznych dostawcow, ktorych
metodyki s3 czgsto nieprzejrzyste i niespdjne miedzy firmami i w czasie, co jest
szczegblnie problematyczne dla regresji panelowych obejmujacych pordéwnania
regionalne.

Niniejsza rozprawa przyjmuje zatem liczbe zgloszen zielonych patentow,
klasyfikowanych zgodnie 2z klasyfikacja technologii zielonych WIPO/IPC i
pozyskiwanych z CNIPA za posrednictwem bazy CSMAR, jako zmienng zastepcza dla
zielonych innowacji na poziomie przedsigbiorstwa. Zgloszenia patentowe, a nie udzielone
patenty, sa wykorzystywane, poniewaz szybciej odzwierciedlajg intencje innowacyjne
przedsigbiorstw i sg bardziej stabilne w ujeciu rocznym, ograniczajac nadmierng liczbe zer
w panelu. Poniewaz surowa liczba patentow jest silnie prawostronnie skosna, z duzg liczba
warto$ci zerowych, zmienng zalezng przeksztatcono jako In(zielone patenty + 1), czyli
logarytm naturalny liczby zielonych patentéw powigkszonej o jeden, a to zlogarytmowane
przeksztalcenie wykorzystywane jest jako zmienna zalezna we wszystkich kolejnych
modelach regresji.

6.3 Konstrukcja indeksu zielonych finansow

Odpowiadajac na pierwszg luke badawcza zidentyfikowang w punkcie 2.2, zielone
finanse mierzone sa nie przez pojedyncza miare, lecz przez ztozony indeks zbudowany z
szes$ciu wskaznikow czastkowych opartych na proporcjach: zielonego kredytu (saldo
kredytow s$rodowiskowych w relacji do catkowitego kredytu), zielonych inwestycji
(inwestycje w kontrol¢ zanieczyszczen w relacji do PKB), zielonych ubezpieczen
(przychody ze sktadek ubezpieczen odpowiedzialnosci Srodowiskowej w relacji do
catkowitych przychodow ze sktadek), zielonych obligacji (emisja zielonych obligacji w
relacji do catkowitej emisji obligacji), zielonego wsparcia fiskalnego (wydatki rzadowe na
srodowisko w relacji do wydatkéw budzetu ogdlnego) oraz zielonych funduszy (wartos¢
rynkowa zielonych funduszy inwestycyjnych w relacji do catkowitej wartosci rynkowe;j
funduszy inwestycyjnych). Dane dla tych wskaznikow czastkowych pochodzg z
Chinskiego Rocznika Finansowego, Chinskiego Rocznika Statystycznego, Chinskiego
Rocznika Srodowiskowego, Chifiskiego Rocznika Ubezpieczeniowego oraz baz danych
funduszy WIND i CSRC.

Aby potaczy¢ szes¢ wskaznikow czastkowych w jeden indeks bez narzucania
subiektywnych wag, zastosowano metod¢ wag entropijnych (EWM), zgodnie z
ugruntowang procedurg stosowang w literaturze dotyczacej zielonych finanséw (np. Liu 1
He, 2021; Zhang i Yu, 2023). Po pierwsze, kazdy wskaznik czastkowy przeskalowano
metodg normalizacji min—max. Po drugie, obliczono udzial kazdej znormalizowanej
wartosci 1 wykorzystano go do obliczenia entropii kazdego wskaznika, odzwierciedlajace;j
stopien zréznicowania miedzy prowincjami. Po trzecie, stopien rozbieznosci (redundancji)
kazdego wskaznika, zdefiniowany jako jeden minus jego entropia, wykorzystano do
wyznaczenia jego obiektywnej wagi, tak aby wskazniki o wigkszym zréznicowaniu
migdzyprowincjonalnym — a zatem o wigkszej sile dyskryminacyjnej — otrzymywaty
wyzsza wage. Po czwarte, ztozony indeks zielonych finanséw obliczono jako wazong
entropijnie sum¢ sze$ciu znormalizowanych wskaznikow czastkowych.
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Tabela 6.1 przedstawia uzyskane wagi entropijne. Zielone inwestycje otrzymujg
zdecydowanie najwyzsza wage (58,67%), co wskazuje, ze ich zréznicowanie migdzy
prowincjami w najwiekszym stopniu przyczynia si¢ do réznicowania poziomu rozwoju
zielonych finanséw, podczas gdy pozostatych pie¢ wskaznikow czastkowych (wsparcie
fiskalne, ubezpieczenia, obligacje, kredyt i fundusze) charakteryzuje si¢ porownywalnymi
wagami rzgdu 7-9% kazdy, co odzwierciedla bardziej zrownowazony wktad pozostatych
kanaléw finansowych.

Tabela 6.1. Wagi entropijne przypisane poszczegolnym wskaznikom czastkowym

Wskaznik Waga Opis
Zielone inwestycje 0,5867 Inwestycje srodowiskowe jako
udziat w PKB
Zielone wsparcie fiskalne 0,0931 Wydatki §rodowiskowe jako
udziat w budzecie fiskalnym
Zielone ubezpieczenia 0,0816 Udziat przychodoéw z ubezpieczen
srodowiskowych w catkowitych
sktadkach
Zielone obligacje 0,0835 Udziat emisji zielonych obligacji
w catkowitej emisji obligacji
Zielony kredyt 0,0809 Udziatl kredytow Srodowiskowych
w calkowitym kredycie
Zielony fundusz 0,0742 Udziat rynkowy zielonych
funduszy w sektorze funduszy
inwestycyjnych

Zrodto: opracowanie wiasne.
6.4 Pomiar trzech typow regulacji Srodowiskowej

Regulacja administracyjno-nakazowa jest w literaturze zwyczajowo mierzona za
pomoca inwestycji w zarzadzanie srodowiskowe, danych o egzekwowaniu 1 karach lub
wskaznikach instytucjonalno-prawnych, z ktorych kazdy ma dobrze udokumentowane
wady: wskazniki inwestycyjne odzwierciedlajg intencje fiskalne, a nie rezultaty
egzekwowania, dane o karach sa podatne na selektywne lub niespdjne egzekwowanie
lokalne, a wskazniki prawne odzwierciedlajg istnienie, a nie site regulacji. Aby doktadniej
uchwyci¢ presj¢ regulacyjng administracji w warunkach hierarchicznego systemu
zarzadzania w Chinach, niniejsza rozprawa przyjmuje zamiast tego podejscie oparte na
analizie tekstu: sprawozdania z prac rzadow miast na poziomie prefektur w 30 prowincjach
(2010-2021) analizowane sg pod katem czgstotliwos$ci wystepowania stow kluczowych
zwigzanych ze $rodowiskiem (np. ,,ochrona $rodowiska”, ,kontrola zanieczyszczen”,
»~cywilizacja ekologiczna”, ,,0szcz¢dzanie energii 1 redukcja emisji”’), znormalizowanej
wedlug dlugosci dokumentu i1 zagregowanej do $rednich prowincjonalnych. Poniewaz
sprawozdania z prac rzadu sg oficjalnymi, corocznie publikowanymi dokumentami w
duzej mierze egzogenicznymi wobec zachowan poszczegdlnych przedsigbiorstw, ten
oparty na tekscie wskaznik zaré6wno uchwytuje rzeczywista uwage polityczna, jak 1
pomaga ograniczy¢ problemy endogenicznosci w porownaniu ze wskaznikami opartymi
na egzekwowaniu lub inwestycjach.

Regulacja rynkowa mierzona jest jako stosunek dochodéw z oplat za emisje
zanieczyszczeh do PKB prowincji, na podstawie danych z Chinskiego Rocznika Statystyki
Srodowiskowej. System oplat za emisje zanieczyszczen, obowiazujacy w Chinach od
konca lat 90. XX wieku 1 wcielajacy zasade ,,zanieczyszczajacy placi”, oferuje instrument
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polityki o jasnym uzasadnieniu teoretycznym (internalizacja efektow zewngtrznych
poprzez ceng), wiarygodne i porownywalne dane publiczne oraz ciggle pokrycie szeregdw
czasowych odpowiednie dla analizy panelowej, niezaleznie od przej$cia w 2018 roku na
podatek od ochrony s$rodowiska, ktore traktowane jest jako zmiana kontekstu
instytucjonalnego w p6zniejszych latach panelu.

Regulacja nieformalna jest koncepcyjnie najtrudniejsza do zmierzenia, poniewaz
funkcjonuje poprzez rozproszone kanaty spoteczne, a nie mechanizmy prawne lub cenowe.
Nawiazujac do Pargal i Wheeler (1996) oraz podej$cia empirycznego Hettige 1 in. (1996),
niniejsza rozprawa konstruuje prowincjonalny Indeks Nieformalnej Regulacji
Srodowiskowej (IERI) na podstawie czterech standaryzowanych wskaznikéw spoteczno-
ekonomicznych, laczonych za pomoca tej samej procedury wag entropijnych, ktora
zastosowana zostala dla indeksu zielonych finansow: logarytmu dochodu na mieszkanca
(zdolno$¢ materialna mieszkancow do wspierania dziatan $rodowiskowych), udzialu
ludno$ci z wyksztalceniem wyzszym ($wiadomo$¢ Srodowiskowa 1 zdolnosé
obywatelska), gestosci zaludnienia (narazenie na zanieczyszczenia i potencjat mobilizacji
spotecznej) oraz udziatu ludnosci w wieku 0—14 lat (zmienna zastepcza dla wrazliwos$ci
gospodarstw domowych na ryzyko srodowiskowe). Jak pokazuje Tabela 6.2, dochdd na
mieszkanca ma zdecydowanie najwyzsza wage (46,5%), a kolejne miejsca zajmujg udziat
ludnosci miodej (24,2%) 1 gegsto$¢ zaludnienia (23,5%), przy czym wyksztalcenie wyzsze
ma najnizszg wage (5,8%), co wskazuje, ze regionalna zdolno$¢ gospodarcza jest
dominujagcym zZroédtem zrédznicowania miedzyprowincjonalnego presji regulacji
nieformalne;j.

Tabela 6.2. Wyniki wazenia entropijnego dla Indeksu Nieformalnej Regulacji

Srodowiskowej
Wskaznik Waga Opis
Logarytm dochodu na mieszkanca 0,465 Odzwierciedla materialng
zdolno$¢ mieszkancow do
angazowania si¢ w dziatania
$rodowiskowe
Udziat ludnosci z wyksztalceniem 0,058 Wskazuje na §wiadomos¢
WyZszym srodowiskowg i potencjat
zaangazowania obywatelskiego
Gestos$¢ zaludnienia 0,235 Reprezentuje narazenie na
zanieczyszczenia oraz tatwosé
rozpowszechniania informacji
Udziat ludno$ci mtodej (wiek < 0,242 Zmienna zastgpcza dla
14) wrazliwosci gospodarstw
domowych na ryzyko
$rodowiskowe

Zrodto: opracowanie wiasne.
6.5 Zmienne kontrolne

Aby wyodrebni¢ efekty zielonych finanséw i regulacji sSrodowiskowej spo$rod innych
determinant zielonych innowacji, modele empiryczne uwzgledniaja zmienne kontrolne
zarOwno na poziomie prowincji, jak 1 przedsigbiorstwa. Na poziomie prowincji: udzial
przemystu drugiego sektora w PKB (odzwierciedlajacy strukture przemystowa 1 zwigzang
Z nig presje zanieczyszczeniowd), logarytm PKB na mieszkanca (poziom rozwoju
regionalnego), wskaznik urbanizacji (aglomeracja 1 zdolno$¢ zarzadcza) oraz stosunek
bezposrednich inwestycji zagranicznych do PKB (otwarto$¢, mogaca przynosi¢ transfer
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technologii lub ryzyko przenoszenia zanieczyszczen). Na poziomie przedsi¢biorstwa:
rentowno$¢ aktywow (rentowno$¢ 1 wewngtrzna zdolno$¢ finansowania zielonych B+R),
wskaznik Q Tobina (wycena rynkowa i motywacja inwestycyjna), wiek przedsiebiorstwa
(dos$wiadczenie instytucjonalne i dojrzalo$¢ zarzadcza) oraz logarytm przychodow ze
sprzedazy (wielko$¢ przedsiebiorstwa i dostepnos$¢ zasobow). Dane dla tych zmiennych
kontrolnych pochodza z Chinskiego Rocznika Statystycznego, Chinskiego Miejskiego
Rocznika Statystycznego oraz baz WIND 1 CSMAR, dopasowanych rocznie do obserwacji
na poziomie przedsigbiorstw i przeksztatconych logarytmicznie lub standaryzowanych,
gdy jest to whasciwe.

6.6 Model bazowy, interakcyjny i nieliniowy
Model regresji bazowej ma nastgpujacg postac:
Glie = a + B1GFy + X021 Xjie + vp + Me + &5t (1)

gdzie GI;; oznacza poziom zielonych innowacji przedsiebiorstwa i w roku t, GFit jest
prowincjonalnym indeksem zielonych finanséw, a Xj;; reprezentuje zestaw zmiennych
kontrolnych, obejmujacych wskazniki na poziomie przedsigbiorstwa (ROA, wskaznik Q
Tobina, wiek przedsigbiorstwa oraz logarytm przychoddéw ze sprzedazy) oraz wskazniki
na poziomie prowincji (logarytm PKB na mieszkanca, udziat przemystu drugiego sektora,
wskaznik urbanizacji oraz wskaznik bezpoSrednich inwestycji zagranicznych). y, oznacza
efekty state dla prowincji, kontrolujace niezmienne w czasie cechy regionalne, y; oznacza
efekty stale dla lat, kontrolujace wstrzasy makroekonomiczne, a &; jest losowym
sktadnikiem btgdu. Aby zapewni¢ odporne wnioskowanie i uwzgledni¢ korelacje
wewnatrzprowincjonalng, btedy standardowe sg klastrowane na poziomie prowincji.

Aby zbada¢ moderujaca role kazdego typu regulacji srodowiskowej, model bazowy
rozszerzono o cztony interakcyjne:

Gliy = a + B1GFy + B2ER; + B3 GFyy X ER; + Z?=1Xj,it tVp et (2)

gdzie ER;; oznacza zmienne regulacji Srodowiskowej, a pozostale zmienne
zdefiniowane sa jak w regresji bazowej. Wspolczynnik 3 przy czlonie interakcyjnym
GFitxERit wskazuje, czy dany typ regulacji wzmacnia (S5 > 0), czy ostabia (5 <0) wptyw
zielonych finanso6w na zielone innowacje. Model ten stanowi bezposrednie narzedzie
testowania hipotez H3a—H3c.

Aby przetestowac hipoteze o nieliniowym efekcie zielonych finanséw, wprowadzono
sktadnik kwadratowy:

Gliy = a + By GFyy + B,GFy” + Z?=1int +Vp t Ut &t (3)
7. Struktura rozprawy

Rozdziat 1 przedstawia podstawy teoretyczne zielonych finanséw i zielonych
innowacji, w tym ich definicje, klasyfikacje oraz rozw6j w Chinach. Rozdziat 2 analizuje
regulacj¢ Srodowiskowa, jej klasyfikacje na typy administracyjno-nakazowe, rynkowe i
nieformalne oraz ewolucj¢ chinskiego systemu zarzadzania Srodowiskowego. Rozdziat 3
przedstawia metodyke badania: cele, hipotezy, Zrdédta danych i modele ekonometryczne.
Rozdzial 4 koncentruje si¢ na konstrukcji danych i pomiarze wskaznikow, w tym na
konstrukcji indeksu zielonych finanséw i indeksu regulacji nieformalnej metoda wag
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entropijnych. Rozdziat 5 przedstawia analiz¢ empiryczng: wyniki regresji bazowej, efekty
interakcyjne, testy nieliniowos$ci, testy odpornosci oraz analizy heterogenicznosci.
Rozdziat 6 podsumowuje gltowne wyniki, wktad teoretyczny, implikacje polityczne,
ograniczenia oraz kierunki dalszych badan.

8. Glowne wyniki

8.1 Bezposredni efekt zielonych finansow

Tabela 8.1 przedstawia kluczowe wspdtczynniki z bazowego dwukierunkowego
modelu efektow statych, w ktérym zielone innowacje (logarytm naturalny jednosci
powiekszonej o liczbe zgloszen zielonych patentéw) regresowane sg na indeksie zielonych
finanséw wraz ze zmiennymi kontrolnymi na poziomie przedsigbiorstwa i prowincji,
efektami statymi dla prowincji i lat oraz btedami standardowymi klastrowanymi na
poziomie prowincji.

W kolumnie (1) wspoétczynnik indeksu zielonych finanséw jest ujemny i statystycznie
nieistotny. Zgodnie ze specyfikacja liniowa zielone finanse nie wywieraja zatem istotnego
bezposredniego wplywu na zielone innowacje na poziomie przedsigbiorstwa, a hipoteza
HI nie znajduje na tym etapie potwierdzenia. Wsérdd zmiennych kontrolnych wielkos¢
przedsigbiorstwa jest dodatnio i wysoce istotnie zwigzana z zielonymi innowacjami we
wszystkich specyfikacjach, co wskazuje, ze wigksze przedsigbiorstwa sa lepiej
przygotowane do mobilizacji zasobéw na zielone B+R; pelny model wskazuje ponadto na
istotnie ujemny wplyw wieku przedsiebiorstwa, marginalnie dodatni wptyw wskaznika Q
Tobina oraz istotnie dodatni wptyw wskaznika bezposrednich inwestycji zagranicznych,
co jest zgodne z efektami transferu technologii. Model wyjasnia umiarkowang cze$¢
zmienno$ci (skoryg. R? = 0,061), co jest typowe dla regresji innowacyjnosci na poziomie
przedsiebiorstw nasyconych wielowymiarowymi efektami statymi.

Tabela 8.1. Gléwne wyniki regresji: model bazowy, nieliniowy, interakcyjny i

op6zniony
Zmienna (1) Model (2) Model (3) Interakcje “4) (5) Opoznienie
bazowy nieliniowy — wszystkie Nieliniowos§¢é x — wszystkie
interakcje
GF -0,061 0,860** 0,852 1,367** —
(0,112) (0,417) (0,513) (0,640)
(GF)? — -2,078%* — -1,441 —
(0,879) (0,850)
GF (op6znione) — — — — 0,855%*
(0,435)
CER — — 10,039 9,248 6,876
(10,174 (9,398) (10,002)
GFxCER — — -67,902 -62,400 -55,321
(46,387) (42,825) (50,537)
MER — — 7,044 %% 6,582%** 0,912
(2,002) (2,374 (6,132)
GFxMER — — -20,255%** -19,158%** -1,750
(5,556) (6,524) (18,072)
IER — — 0,333 0,261 0,396
(0,318) (0,321) (0,362)
GFxIER — — -0,787 -0,606 -0,678
(0,657) (0,664) (0,655)
Wielko$¢ firmy 0,106%*** 0,106%** 0,106%** 0,106*** 0,113%***
(0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,011)
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Liczba 31935 31935 31935 31935 27201
obserwacji
Skoryg. R? 0,061 0,061 0,061 0,061 0,061

Uwaga: Odporne bledy standardowe klastrowane na poziomie prowincji w nawiasach. Zmienne kontrolne
(ROA, wskaznik Q Tobina, wiek przedsigbiorstwa, struktura przemystowa, PKB na mieszkanca, urbanizacja,
BIZ) oraz efekty state dla prowincji i lat uwzglgdniono we wszystkich modelach, lecz pominigto w tabeli ze
wzgledu na zwiezto$¢, z wyjatkiem wielkoS$ci firmy, zachowanej dla zilustrowania sp6éjno$ci miedzy
specyfikacjami. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Zrodlo: opracowanie wiasne.

8.2 Zroéznicowane efekty regulacji Srodowiskowej

Kolumna (3) Tabeli 8.1 rozszerza model bazowy o trzy typy regulacji sSrodowiskowe;j
— administracyjno-nakazowg (CER), rynkowa (MER) i nieformalng (IER) — wraz z ich
interakcjami z zielonymi finansami.

Regulacja rynkowa wykazuje konsekwentnie istotny, dodatni bezposredni efekt na
zielone innowacje (fp = 7,044, p < 0,01), co stanowi silne wsparcie dla hipotezy H2b:
instrumenty cenowe, takie jak oplaty za emisj¢ zanieczyszczen, sg skuteczne w
stymulowaniu zielonych innowacji przedsigbiorstw. Regulacja administracyjno-nakazowa
jest dodatnia, lecz statystycznie nieistotna (B = 10,039), zatem hipoteza H2a nie znajduje
potwierdzenia. Regulacja nieformalna jest podobnie dodatnia, lecz statystycznie nieistotna
(B = 0,333), zatem hipoteza H2c nie znajduje potwierdzenia, co prawdopodobnie
odzwierciedla znaczng regionalng heterogeniczno$¢ wiarygodnosci i egzekwowania
kanatow nieformalnych.

8.3 Efekty interakcyjne: substytucja zamiast komplementarnosci

Czlony interakcyjne w kolumnie (3) Tabeli 8.1 testujag hipotezy H3a—H3c, to jest, czy
kazdy typ regulacji wzmacnia wplyw zielonych finanséw na zielone innowacje.

Interakcja migdzy zielonymi finansami a regulacja rynkowa jest istotnie ujemna (p =
-20,255, p < 0,01) 1 pozostaje istotnie ujemna po dodaniu skladnika nieliniowego w
kolumnie (4) (B = -19,158, p < 0,01). Jest to najbardziej odporny wynik interakcyjny w
rozprawie: zamiast wzmacnia¢ proinnowacyjny efekt zielonych finanséw, zgodnie z
zatozeniem, silna regulacja rynkowa ostabia jego krancowy wktad. Hipoteza H3b zostaje
zatem odrzucona, a uzyskane dowody wskazuja raczej na efekt substytucji miedzy
zielonymi finansami a regulacja rynkowg. Interakcje z regulacja administracyjno-
nakazowg 1 nieformalng sg ujemne, lecz statystycznie nieistotne w obu kolumnach, zatem
hipotezy H3a 1 H3c nie znajduja potwierdzenia, co sugeruje stabg koordynacje polityki
miedzy zielonymi finansami a tymi dwoma instrumentami w obecnych warunkach
instytucjonalnych.

Tabela 8.2 podsumowuje status weryfikacji wszystkich siedmiu hipotez na podstawie
tych wynikéw.

Tabela 8.2. Weryfikacja hipotez badawczych

Hipoteza Wspélezynnik(i) Weryfikacja
H1: Zielone finanse sprzyjaja B(GF)=-0,061, n.i. (model Niepotwierdzona przy zatozeniu
zielonym innowacjom. bazowy); B(GF) = 0,860**, B(GF?) liniowo$ci; potwierdzona jako

= -2,078** (model nieliniowy) zalezno$§¢ odwrdconego U

H2a: Regulacja administracyjno- B(CER) = 10,039, n.i. Niepotwierdzona
nakazowa sprzyja zielonym
innowacjom.
H2b: Regulacja rynkowa sprzyja B(MER) = 7,044%%** Potwierdzona
zielonym innowacjom.
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H2c: Regulacja nieformalna B(IER) = 0,333, n.i. Niepotwierdzona
sprzyja zielonym innowacjom.

H3a: CER wzmacnia efekt B(GFxCER) = -67,902, n.i. Niepotwierdzona
zielonych finansow.

H3b: MER wzmacnia efekt B(GFxMER) = -20,255%** Odrzucona — efekt substytucji
zielonych finansow.

H3c: IER wzmacnia efekt B(GFxIER) =-0,787, n.i. Niepotwierdzona

zielonych finansow.

Uwaga: n.i. = nieistotne statystycznie. Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie modeli bazowego,
nieliniowego i interakcyjnego.

8.4 Nieliniowos$¢ i op0znienia czasowe

Kolumna (2) Tabeli 8.1 pokazuje, ze po dodaniu do modelu bazowego sktadnika
kwadratowego zielonych finanséw, czton liniowy staje si¢ dodatni i istotny (B = 0,860, p
< 0,05), a czton kwadratowy jest ujemny i istotny (p = -2,078, p < 0,05), co dostarcza
wyraznych dowodow na odwrdcong, U-ksztattng zalezno§¢ migdzy zielonymi finansami a
zielonymi innowacjami. Wynikajacy z tego punkt zwrotny, obliczony jako -B1/(2B2),
wynosi okoto 0,21 w skali indeksu zielonych finanséw, co miesci si¢ w obserwowanym
zakresie indeksu: zielone finanse sprzyjaja zielonym innowacjom do umiarkowanego
poziomu rozwoju, powyzej ktorego ich krancowy wkiad maleje. Wspolna estymacja
sktadnikéw nieliniowych i interakcyjnych (kolumna 4) potwierdza ten wzorzec dla
odrebnych specyfikacji CER, MER 1 IER, w ktérych sktadnik kwadratowy pozostaje
ujemny i istotny, natomiast interakcja migdzy zielonymi finansami a regulacja rynkowa
pozostaje konsekwentnie istotnie ujemna, potwierdzajac, ze wzorzec substytucji jest
odporny na uwzglednienie sktadnikow nieliniowych.

Ponowna estymacja modeli z jednookresowym opdznieniem zielonych finansow
(kolumna 5) pozwala uwzgledni¢ potencjalng odwrotng przyczynowos$¢ oraz przetestowac
efekty opdznione. Opdzniona zmienna zielonych finanséw jest dodatnia i marginalnie
istotna w petnej specyfikacji interakcyjnej (f = 0,855, p <0,1), a jej istotnos¢ jest ogdlnie
stabsza niz w przypadku zmiennej biezacej w specyfikacji nieliniowej, co wskazuje, ze
zielone finanse moga wywiera¢ opozniony, lecz stosunkowo umiarkowany efekt zachety.
Zaden z cztonéw interakcyjnych miedzy opdZnionymi zielonymi finansami a trzema
typami regulacji nie jest statystycznie istotny, co sugeruje, ze mechanizm substytucji
miedzy zielonymi finansami a regulacja rynkowa dziata gtéwnie w obrebie tego samego
okresu, a nie z opdznieniem.

8.5 Testy odpornosci

Aby zweryfikowaé, ze glowne wyniki nie s3 napgdzane przez duzy odsetek
przedsigbiorstw bez dziatalnosci patentowej w zakresie zielonych technologii, modele
bazowe 1 interakcyjne oszacowano ponownie po wykluczeniu przedsigbiorstw z zerowym
poziomem zielonych innowacji w calym okresie proby, co zmniejszyto probe z 31 935 do
16 894 obserwacji rocznych. Bezposredni efekt zielonych finanséw pozostaje statystycznie
nieistotny w tej ograniczonej probie, natomiast interakcja migdzy zielonymi finansami a
regulacja rynkowa pozostaje istotnie ujemna i, jesli juz, wigksza co do wartosci
bezwzglednej (B =-39,394, p < 0,01), co potwierdza, ze zidentyfikowany wczesniej efekt
substytucji nie jest artefaktem doboru proby. Powtorzenie tego wykluczenia z
uwzglednieniem podniesionego do kwadratu wskaznika zielonych finanséw ujawnia ten
sam wzorzec, co w pelnej probie: czton liniowy zielonych finanséw jest dodatni i istotny
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we wszystkich specyfikacjach, a czlon kwadratowy jest konsekwentnie ujemny 1 istotny
na poziomie 5%, co potwierdza, ze odwrocona, U-ksztattna zalezno$¢ jest odporna wsrod
przedsigbiorstw aktywnie angazujacych si¢ w zielone innowacje, przy czym ujemna
interakcja migdzy zielonymi finansami a regulacja rynkowa zostaje w tej podprdbie
roOwniez potwierdzona.

8.6 Analiza heterogenicznosci

Heterogeniczno$¢ branzowa. Podzial proby na przedsiebiorstwa silnie 1 stabo
zanieczyszczajace, zgodnie z klasyfikacja Chinskiej Komisji Regulacji Papierow
Wartosciowych oraz Ministerstwa Ekologii i Srodowiska, pokazuje, ze wérod
przedsigbiorstw silnie zanieczyszczajacych zielone finanse nie wykazujg istotnego efektu
bezposredniego ani nieliniowego, natomiast ich interakcja z regulacja rynkow3 jest ujemna
1 jedynie marginalnie istotna; wsrod przedsiebiorstw stabo zanieczyszczajacych zielone
finanse wykazuja natomiast istotny wzorzec odwroéconego U po uwzglednieniu sktadnika
kwadratowego, a ich interakcja z regulacja rynkowa jest rdwniez istotnie ujemna, cho¢
nieco mniejsza co do warto$ci bezwzglednej. Wskazuje to, ze zielone finanse funkcjonuja
poprzez rzeczywisty, umiarkowany mechanizm zachety gtownie wsrdd przedsigbiorstw
stabo zanieczyszczajacych, natomiast w branzach silnie zanieczyszczajacych ich krancowy
wktad jest w duzej mierze pochlaniany przez istniejaca juz presje regulacji rynkowe;.

Heterogeniczno$¢ ze wzgledu na form¢ wlasnosci. Poréwnanie przedsigbiorstw
panstwowych (SOE) i niepanstwowych (non-SOE) wykazuje podobny wzorzec: dla SOE
zielone finanse nie wykazuja istotnego efektu liniowego ani nieliniowego, natomiast ich
interakcja z regulacja rynkowa stanowi najsilniejszy efekt substytucji obserwowany wérod
wszystkich podgrup; dla przedsigbiorstw niepanstwowych zielone finanse sg nieistotne w
modelu liniowym, lecz stajg si¢ istotnie dodatnie po dodaniu sktadnika kwadratowego, a
ani regulacja rynkowa, ani jej interakcja z zielonymi finansami nie sg istotne, co wskazuje,
ze zielone finanse funkcjonuja bardziej niezaleznie od regulacji rynkowej wsrdd
przedsigbiorstw niepanstwowych.

Heterogeniczno$¢ regionalna. W prowincjach wschodnich zielone finanse nie
wykazujg istotnego efektu, natomiast regulacja rynkowa ma silny, dodatni efekt
bezposredni oraz najsilniejsza negatywna interakcje¢ z zielonymi finansami sposrod
wszystkich analiz heterogenicznosci; interakcja z regulacjg nieformalng jest rowniez
istotnie ujemna na wschodzie. W regionie centralnym zielone finanse wykazuja
marginalnie istotny, dodatni efekt, a ich interakcja z regulacjg nieformalng jest silnie
ujemna — najwigkszy efekt substytucji regulacji nieformalnej w catym badaniu. W regionie
zachodnim zielone finanse wykazuja istotny, dodatni efekt bez istotnych cztonow
interakcyjnych, co sugeruje, ze funkcjonuja one jako stosunkowo niezalezny mechanizm
zachety tam, gdzie infrastruktura rynkowa 1 regulacyjna jest mniej rozwinigta. Ogodlnie
rzecz biorgc, zielone finanse s3 stopniowo mniej ,,wypierane” przez instrumenty
regulacyjne w miar¢ przechodzenia ze wschodu na zachodd, co jest zgodne z bardziej
nasyconym $rodowiskiem politycznym i rynkowym wschodnich prowincji Chin.

9. Oryginalny wklad naukowy

Wktad naukowy rozprawy koncentruje si¢ wokot czterech kluczowych wymiarow.
1. Konstrukcja wielowymiarowego, prowincjonalnego indeksu zielonych finansow.
W odroznieniu od badan opierajacych si¢ na pojedynczych instrumentach, takich jak
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zielony kredyt czy zielone inwestycje, rozprawa opracowuje kompleksowy, wazony
entropijnie indeks obejmujacy szes¢ wymiardw zielonych finanséw, umozliwiajac
doktadniejsze odwzorowanie regionalnego rozwoju finansoOw zielonych oraz bardziej
rzetelng oceng ich wptywu na zielone innowacje.

2. Identyfikacja odwroconej, U-ksztattnej zaleznos$ci miedzy zielonymi finansami a
zielonymi innowacjami. Wykazanie nieliniowego charakteru tej zaleznosci wzbogaca
teoretyczng dyskusje na temat nieliniowosci bodzcow finansowych i pomaga wyjasni¢
niespojne wyniki wczesniejszych badan, wskazujac na istnienie optymalnego zakresu
intensywnosci zielonych finansow.

3. Zrdéznicowanie regulacji srodowiskowej na trzy typy, z ktorych kazdy posiada
wlasng, teoretycznie ugruntowang zmienng zast¢pcza (wskaznik tekstowy dla regulacji
administracyjno-nakazowej, wskaznik oparty na optatach dla regulacji rynkowej oraz
wazony entropijnie indeks dla regulacji nieformalnej), oraz analiza ich efektow
moderujacych. Rozprawa wykazuje, ze regulacja S$rodowiskowa nie wywiera
jednorodnego efektu moderujacego: regulacja rynkowa wzmacnia proinnowacyjng role
zielonych finansow w ujeciu bezposrednim, jednoczesnie ostabiajac ja w ujeciu
interakcyjnym, co wzbogaca rozumienie komplementarnosci i substytucyjnosci polityk w
konteks$cie zielonych innowacji.

4. Zintegrowane, wielopoziomowe ramy empiryczne taczace dane na poziomie
przedsigbiorstw z instytucjonalnymi wskaznikami na poziomie prowincji. Takie podejscie
metodologiczne umozliwia jednoczesng estymacje efektow bezposrednich 1
interakcyjnych przy kontroli nieobserwowanej heterogenicznos$ci na poziomie firm,
regiondw 1 czasu, stanowigc wklad metodologiczny mozliwy do wykorzystania w
przysztych badaniach nad efektami interakcji polityk.

10. Wnioski

Niniejsza rozprawa miata na celu zbadanie wspolnego wptywu zielonych finansoéw 1
regulacji $rodowiskowej na zielone innowacje przedsigbiorstw w Chinach, z
wykorzystaniem wielopoziomowego zbioru danych panelowych obejmujacego lata 2010—
2021 oraz dwukierunkowego modelu efektow statych rozszerzonego o cztony interakcyjne
1 kwadratowe. Wnioski sformulowane na podstawie analizy empirycznej stanowig
odpowiedz na kazde z trzech pytan badawczych.

W odpowiedzi na pytanie badawcze 1 (PB1) wykazano, Zze bezposredni efekt
zielonych finans6w na zielone innowacje nie jest jednorodny: w modelu bazowym bez
zmiennych regulacyjnych efekt jest nieistotny, lecz staje si¢ istotnie dodatni po
uwzglednieniu regulacji $srodowiskowe] 1 przyjmuje postaC statystycznie istotnej,
odwréconej, U-ksztattnej zaleznosci po dopuszczeniu nieliniowo$ci. Cho¢ wzorzec ten
odbiega od pierwotnie zaktadanego, czysto liniowego efektu dodatniego, pozostaje spojny
z literaturg sugerujaca, ze wptyw zielonych finanséw na innowacje zalezy od interakcji
politycznych, ograniczen instytucjonalnych oraz efektow progowych.

W odpowiedzi na pytanie badawcze 2 (PB2) regulacja $§rodowiskowa wykazuje
zroznicowane efekty w zaleznosci od typu instrumentu. Regulacja rynkowa wykazuje
konsekwentnie istotny, dodatni wptyw na zielone innowacje, sugerujac, ze mechanizmy
cenowe, takie jak oplaty za emisj¢ zanieczyszczen, odgrywaja kluczowa role w
stymulowaniu  technologicznego  unowocze$niania  przedsigbiorstw.  Regulacja
administracyjno-nakazowa 1 nieformalna wykazuja efekty dodatnie, lecz statystycznie
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nieistotne, co sugeruje, ze cho¢ kierunek oszacowanego efektu jest zgodny z
oczekiwaniami teoretycznymi, warunki instytucjonalne moga by¢ niewystarczajace, aby
mechanizmy te przetozyly si¢ na statystycznie istotne rezultaty.

W odpowiedzi na pytanie badawcze 3 (PB3) analiza interakcji ujawnia, ze regulacja
srodowiskowa warunkuje skuteczno$¢ zielonych finansow w sposob istotny, lecz
asymetryczny wzgledem oczekiwan teoretycznych. Interakcja miedzy zielonymi finansami
aregulacjg rynkowa jest istotnie ujemna, wskazujgc na efekt substytucji, w ramach ktérego
silne mechanizmy rynkowe ograniczaja krancowy efekt zache¢t ptynacych z zielonych
finanséw. Interakcja z regulacjg nieformalng jest ujemna i marginalnie istotna, sugerujac,
ze presja spoleczna moze cze$ciowo zastepowaé role zachet finansowych. Interakcja z
regulacja administracyjno-nakazowa jest ujemna, lecz nieistotna, co wskazuje na
ograniczong koordynacje¢ mi¢dzy regulacja administracyjng a zielonymi finansami. Cho¢
te efekty moderujace odbiegaja od teoretycznie oczekiwanej, wzmacniajacej roli
instrumentdw regulacyjnych, odzwierciedlaja one mozliwo§¢ — podkreslang we
wczesniejszych badaniach empirycznych — ze instrumenty finansowe 1 regulacyjne moga
si¢ w okreslonych warunkach instytucjonalnych lub politycznych zastepowaé, a nie
uzupehniac.

Testy odpornosci, obejmujace alternatywne proby, specyfikacje ze zmiennymi
opdznionymi oraz estymacj¢ Tobit, potwierdzaja stabilno$¢ gtoéwnych wnioskow. Warto
zauwazy¢, ze opdzniona o jeden okres zmienna zielonych finanséw pozostaje istotnie
dodatnia, co dowodzi opdznionego w czasie efektu zachety. Modele nieliniowe dodatkowo
potwierdzajg istnienie optymalnego zakresu intensywnosci polityki, w obrgbie ktérego
zielone finanse s3 najskuteczniejsze. Analiza heterogeniczno$ci wskazuje ponadto, ze
efekty polityki rdéznig si¢ istotnie migdzy typami przedsigbiorstw 1 kontekstami
regionalnymi: zielone finanse wykazuja silniejszy, bardziej stabilny efekt wsrdd
przedsigbiorstw stabo zanieczyszczajacych oraz niepanstwowych, a takze sa
skuteczniejsze w regionach centralnym i zachodnim niz we wschodnim, gdzie silna
regulacja rynkowa zdaje si¢ nasycac ich efekt krancowy.

Nadrzgdnym wnioskiem ptyngcym z rozprawy jest stwierdzenie, ze zielone finanse
mogg sprzyjac¢ zielonym innowacjom w Chinach, jednak ich skuteczno$¢ ma charakter
warunkowy, nieliniowy 1 silnie zalezny od otaczajacego srodowiska regulacyjnego, a nie
stanowi jednolicie pozytywnego, uniwersalnego instrumentu polityki. Podwdjny charakter
nieliniowych bodzcow oraz interakcji instytucjonalnych wymaga zatem elastycznych,
dobrze skoordynowanych ram politycznych, zdolnych zmaksymalizowa¢ role zielonych
finansow w napegdzaniu zielonej transformacji Chin.

11. Ograniczenia i kierunki dalszych badan
11.1 Ograniczenia

Zakres sformutowanych wnioskéw jest ograniczony przez kilka czynnikéw. Po
pierwsze, zielone innowacje mierzone s3 liczba zgloszen patentéw ekologicznych, co
odzwierciedla wynik technologiczny, lecz nie w pelni oddaje inne wymiary
innowacyjnosci, takie jak intensywno$¢ prac badawczo-rozwojowych, jako$¢ patentow czy
stopien ich komercjalizacji. Po drugie, cho¢ dwukierunkowy model efektéw statych,
rozbudowany zestaw zmiennych kontrolnych oraz liczne testy odpornosci ograniczaja
problem endogeniczno$ci, pewnych obaw — takich jak odwrotna przyczynowos¢ czy
pomini¢te zmienne instytucjonalne — nie mozna w petni wykluczy¢ bez zastosowania
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zmiennych instrumentalnych lub projektow quasi-eksperymentalnych. Po trzecie, analiza
ogranicza si¢ do kontynentalnych Chin w latach 2010-2021, co moze ograniczad
mozliwos¢ uogodlnienia wynikéw na inne konteksty instytucjonalne lub okresy; przejscie
w 2018 roku z optat za emisje¢ zanieczyszczen na podatek od ochrony §rodowiska zmienia
w szczegblnosci instytucjonalne znaczenie wskaznika regulacji rynkowej w pozniejszych
latach panelu. Po czwarte, badanie koncentruje si¢ na zagregowanych efektach na poziomie
przedsigbiorstw, bez szczegotowej analizy mikropoziomowych mechanizmow
behawioralnych, takich jak struktury ladu korporacyjnego czy wewngtrzne strategie
srodowiskowe firm.

11.2 Kierunki przyszltych badan

Ograniczenia te bezpo$rednio wyznaczaja kierunki przysztych badan. Przyszie
badania moglyby rozszerzy¢ pomiar zielonych innowacji poza sama liczbg¢ zgloszen,
uwzgledniajgc jako$¢ patentow, cytowania lub wskazniki efektywnosci srodowiskowe;.
Zastosowanie zmiennych instrumentalnych, dopasowania na podstawie sktonnosci
(propensity score matching) lub naturalnych eksperymentéw wynikajacych z etapowego
wdrazania polityk mogltoby pomdc wzmocni¢ identyfikacje przyczynowa. Rozszerzenie
zakresu czasowego danych poza rok 2021 oraz uwzglednienie mikrodanych na poziomie
przedsigbiorstw, w tym ujawnien ESG, audytow efektywnosci srodowiskowej czy cech
kadry zarzadzajacej, mogtoby pomoc odkry¢ mikropoziomowe kanaty, poprzez ktore
instrumenty polityki wplywaja na innowacje. Dalszych badan wymagaja réwniez
mechanizmy stojagce za zaobserwowanymi efektami substytucyjnymi migdzy
instrumentami finansowymi 1 regulacyjnymi, w tym rola sekwencjonowania polityk,
intensywnos$ci regulacyjnej oraz zdolno$ci zarzadczych na poziomie regionalnym.
Wreszcie, analizy porownawcze miedzy krajami moglyby ocenié, na ile uzyskane wyniki
sa uogolnialne poza kontekst chinski, bioragc pod uwage zréznicowanie ram zielonych
finansow 1 rezimoéw regulacji srodowiskowej w roznych krajach rozwijajacych sig 1
gospodarkach OECD.
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