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摘  要 

本文以2013~2022年沪深A股上市公司为样本，研究了超额商誉对企业绿色技术创新的影响，揭示了超

额商誉对绿色技术创新的抑制作用，并分析了数字普惠金融在其中的调节效果。研究显示，企业的超额

商誉显著降低了绿色技术创新的意愿和投入，数字普惠金融的发展则能缓解这一负面影响。此外，异质

性分析表明，超额商誉对绿色技术创新的影响因企业类型、行业污染程度及地区市场化水平不同而有所

差异。本文的结论不仅揭示了企业超额商誉如何绿色技术创新，而且对于改善中国绿色创新主体结构失

衡具有重要参考价值。 
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Abstract 
This paper examines the impact of excess goodwill on corporate green technology innovation using 
a sample of A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2013 to 2022. The study reveals 
that excess goodwill significantly inhibits firms’ willingness and investment in green technology inno-
vation, while the development of digital inclusive finance can effectively mitigate this negative effect. 
Furthermore, heterogeneity analysis indicates that the impact of excess goodwill on green technology 
innovation varies depending on firm type, industry pollution levels, and regional marketization lev-
els. The findings not only uncover the inhibitory effect of excess goodwill on green technology 
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innovation but also provide important theoretical and practical insights for addressing structural 
imbalances in China’s green innovation ecosystem.  
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1. 引言 

当前我国经济已迈入新发展阶段，推动创新主导的新质生产力发展是实现高质量发展的内在要求和

重要着力点。2024 年 7 月发布的《中共中央国务院关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》中指出，

要“强化支撑绿色转型的科技创新、政策制度创新、商业模式创新，推进绿色低碳科技革命，因地制宜

发展新质生产力，完善生态文明制度体系，为绿色转型提供更强创新动能和制度保障”。这也对新质生

产力的科学内涵和绿色技术创新的重要作用作出了进一步的阐释。 
然而目前企业绿色技术创新的潜力并未完全释放，其部分原因在于：① 绿色技术创新过程本身的不

确定性较高，具有资金投入大、风险高等特点。这使得企业在开展绿色创新时需要面临更为严峻的融资

约束[1]。② 绿色技术创新活动的复杂性决定了企业仅凭单一技术领域的积累难以有效推动创新。要实现

绿色创新目标，企业需要整合并协调多领域的技术资源，以满足市场产品和环境保护的双重需求[2] [3]。
③ 绿色创新同时具有公共知识和环境保护的外部性特征。企业在此领域投入的成本无法完全转化为内部

收益，这削弱了企业主动开展绿色技术创新的动机[4]。 
结合上述原因，国内外学者在如何促进企业绿色技术创新的问题上进行了进一步探讨，研究了各类

影响绿色技术创新的因素，如公司治理、环境规制、外部知识来源[5]-[7]等。其中，有学者的研究发现企

业进行合理的绿色并购能够通过协同效应提升绿色技术创新水平[8]，但是技术并购不能代替自主创新，

企业仍然需要增加相应投入以确保自主创新的持续性[9]。然而有研究发现企业过高的商誉水平会加剧企

业的融资约束问题并降低企业对创新活动的投入[10]。那么这是否也意味着超额商誉的存在会抑制企业

绿色技术创新呢？又如何帮助企业缓解超额商誉对绿色技术创新所带来的影响呢？ 
鉴于此，本文以 2013~2022 年沪深 A 股上市公司为样本，探究超额商誉对企业绿色技术创新的影响，

为当前中国资本市场商誉泡沫导致企业绿色技术创新水平下降提供了较为合理的理论解释。同时，本文

从数字普惠金融的视角，检验了其对超额商誉与企业绿色技术创新关系的影响，并从所有权性质、行业

污染水平、市场化程度等方面进行了异质性分析，为相关治理对策的提出提供了有力支撑。 

2. 理论分析与研究假说 

2.1. 超额商誉与企业绿色创新 

超额商誉是企业在并购时高估合并双方未来资源整合能产生的协同效应及商誉资产能够产生的未

来现金流量而支付的超过合理水平的并购对价[11]。根据商誉本质的协同效应观，并购商誉是预期的合

并主体内部协同效应的一部分，反映购买日收购方对合并主体未来业绩的预期[12]，超额商誉的存在在

一定程度上表明企业不仅无法通过并购实现预期的协同效益，同时还损耗了企业资产，对企业实体日
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后的经营发展产生不利的经济后果[13]，例如超额商誉的存在可能会降低企业的创新能力[14]-[16]。然

而，企业绿色技术创新作为企业创新行为的重要组成部分，其相较于一般创新行为而言更具复杂性，

需要企业整合并进行一系列知识耦合才能驱动绿色技术创新[2] [3]，而超额的并购溢价意味着企业整合

未必能达到预期的效益，其存在也必将降低知识耦合的效率并对企业绿色技术创新活动产生更多的负

面影响。因此，本文认为高估并购商誉所产生的超额商誉有可能对企业绿色技术创新产生负向影响，

具体分析如下： 
超额商誉可能会加剧企业代理问题。首先，超额商誉的确认使得管理层具有更多的自由裁量权。管

理层可以通过延迟(或加速)商誉减值或控制商誉减值的金额来实现其对财务报表的操纵，这样的自由裁

量权会促生更严重的代理问题[11]。其次，超额商誉的确认会导致企业内部监督机制失衡。超额商誉的存

在意味着企业在并购中可能存在企业规模冗余和组织结构复杂性增加的问题，这会影响企业内部沟通的

效率以及信息的传递，从而降低监督者对管理层行为的制约能力(叶超和李明辉，2021) [14]。最后，超额

商誉的存在会使得外部监督作用减弱。对于外部信息使用者而言，商誉具有不可核实性，其所涵盖的未

确认资产内容以及实际价值难以核实。这加剧了企业与外部信息使用者之间的信息不对称问题，使得企

业所受到的外部监督作用减弱，即便是专业的分析师也无法完全识别商誉中被高估的部分[17]。基于代理

理论，高管在做出创新决策时承担了大部分经营风险，为了个人利益，他们可能会偏离企业的整体利益

目标，倾向于避免参与创新活动，从而导致企业在创新方面的投入不足[18]，绿色技术创新作为特殊的企

业创新行为亦是如此[19]。因此在超额商誉的存在下，企业代理问题加剧，企业绿色技术创新将会受到抑

制。 
超额商誉可能会影响企业资源配置。首先，超额商誉的产生占用了大量企业内部的有限资源。超额

商誉则来源于并购中的高溢价支付，且其存在意味着高估的协同效应没有得到实现，造成了大量稀缺资

源的浪费。这将加剧企业并购与研发投资之间的资源竞争，分配给企业技术研发的资源将会随之减少[20]。
其次，超额商誉限制了企业获取外部融资的空间。超额商誉被认为是企业承担高风险水平的信号，大量

的资金占用容易使得企业资金紧张，财务状况恶化，经营风险增加[11]。基于信号传递理论，投资人及债

权人会据此索取更多的风险补偿[19]。此外，超额商誉借由现行商誉后续计量方法所带来的大量自由裁量

权使得商誉减值变为一个“黑箱”，这大大增加了企业与外部的信息不对称性，导致外部融资成本的上

升，进而增加企业的融资约束[21]。因此超额商誉的存在会加剧企业融资约束问题，从而进一步压缩可用

于绿色技术研发的资源。最后，超额商誉的存在降低了资源利用效率。企业在进行高溢价并购后可能会

产生管理层精力分散、研发人员流失、研发团队知识共享受阻等问题，这将导致企业整体的创新效率下

降，不利于企业在有限的资源内进行研发创新活动[14]。因此超额商誉的存在将会极大地制约企业绿色技

术创新的产出。 
基于以上分析，本文提出假设 1： 
H1：超额商誉对企业绿色技术创新具有显著的负向影响。 

2.2. 数字普惠金融影响下的超额商誉与企业绿色技术创新 

数字普惠金融是目前国家金融科技战略中的关键发展任务。以往研究表明，数字普惠金融是影响企

业绿色创新的重要因素[22] [23]。与传统金融相比，数字普惠金融缓解了在普惠性不足、融资渠道狭窄和

资源错配等方面的问题，能够促进有潜力的企业逐步加大对绿色创新的投入[24]。然而，在超额商誉的影

响下，企业绿色技术创新将会受到抑制，那么数字普惠金融在超额商誉的作用下能否继续对企业绿色技

术创新产生促进作用并缓解超额商誉所带来的这一不利影响？本文将进一步对此问题进行考察。 
超额商誉主要从代理成本和资源配置两个方面对企业绿色技术创新产生影响。数字普惠金融可以通
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过发挥资源支持、风险控制和治理效应改善企业当中存在的资源配置和代理问题[25]。因此文章将从这三

方面论证数字普惠金融缓解超额商誉对企业绿色技术创新负面影响的机制。 
在资源支持方面，数字普惠金融缓解了融资约束，提供了更多资源供给，从而支撑企业进行绿色技

术创新活动。与其他创新活动相比，绿色技术创新通常具有投入回报周期长、风险等级较高、缺乏有形

资产等特征，其更难从传统的金融机构中获取融资，具有更大的融资约束[26]。而数字普惠金融能够通过

现代信息技术精确构建用户画像、精细管理风险定价等方式赋能传统机构构建绿色金融项目，减少外部

金融机构融资风险，提升企业优势资金融通预期，并通过海量数据收集和数字工具的运用大大减少融资

过程中的资源损耗[27] [28]。同时，数字普惠金融可以通过构建专项数据库和数据评价模型精准识别富有

价值的绿色领域，解决污染型企业和绿色企业间的资源错配问题，为企业绿色创新项目提供量身定制的

融资支持，从而缓解企业绿色技术创新的融资约束问题[29]。因此，数字普惠金融能够为企业绿色技术创

新活动提供更多资源支持。 
在风险控制方面，数字普惠金融能够通过识别并控制风险提高企业风险承担能力，改变管理层风险

规避行为，促进企业承担更多绿色技术创新项目。数字普惠金融所承载的数字技术具有外部性特征，具

有正向的技术溢出性。数字普惠金融能够通过技术溢出效应优化企业的管理模式，通过文本信息挖掘技

术和数字建模技术能够进一步强化运营和决策效率，进而识别并弱化企业绿色技术创新活动的风险，强

化企业的绿色技术创新导向[30]。此外，基于数字普惠金融的资源支持效应，企业能通过获取更多资源维

持企业生存经营，有助于降低经营风险和财务风险。 
在治理效应方面，数字普惠金融能够缓解企业的信息不对称问题，进而更好地发挥企业内外监督机

制的作用。数字普惠金融通过精准画像等方式有助于外界充分挖掘企业信息，提高企业信息透明度[31]。
同时，数字技术的可追溯性要求企业内部财务流程更加透明化和平台化[32]。特别是在由超额商誉所带来

的“黑箱”问题和自由裁量权下，财务流程的公开透明能够能有效遏制管理层的机会主义行为。在数字

普惠金融的帮助下，企业的内部控制质量将会得到有效提高，股东将能更有效地进行监管活动，加大对

违规行为的打击力度[33]。因此，数字普惠金融有利于管理层目标回归于企业整体利益，在绿色低碳的市

场导向中加大对绿色技术创新的投入。 
总之，在数字普惠金融的影响下，超额商誉所带来的问题将会得到缓解，其对企业绿色技术创新的

负向影响将会得到抑制。基于此，本文提出假设 2： 
H2：数字普惠金融能够抑制超额商誉对企业绿色技术创新的负向影响。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

本文选取 2013~2022 年沪深两市的 A 股上市公司作为初始研究样本。其中，企业绿色专利数据来自

中华人民共和国国家知识产权局，数字金融数据来源于北京大学数字金融研究中心，其余数据均来自

CSMAR 数据库。同时，为了确保研究结果的可靠性，本文对初始样本做了以下筛选：① 剔除金融行业

企业的样本；② 剔除 ST 类、PT 类企业的样本；③ 剔除主要变量或控制变量缺失的样本。此外，为了

缓解极端值对实验结果的影响，本文对所有连续变量在 1%和 99%分位数上采取了缩尾处理。经过上述相

关处理后，本文最终共获取了 17,744 个“公司–年度”非平衡面板的有效数据。 

3.2. 变量说明 

3.2.1. 被解释变量 
绿色技术创新(Gma)。本文与已有研究保持一致，选择以企业绿色专利申请数量来衡量绿色技术创新
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[1] [34]。与专利授权量相比，专利的申请量受外部因素的影响较小。此外，本文借鉴王分棉等(2023) [35]
的做法，将绿色专利区分为绿色实用新型专利(Uma)和绿色发明专利(Inva)，其分别可以代表企业绿色创

新数量和企业绿色创新质量。 

3.2.2. 解释变量 
超额商誉(Gwe)。借鉴现有文献的做法[11] [16]，本文将利用商誉期望模型的回归残差来衡量企业的

超额商誉。该模型具体如下：以经过总资产标准化的实际商誉作为被解释变量，解释变量包括行业商誉

水平(同行业同年度其他公司商誉的均值)、并购特征(并购是否现金支付、买方支出价值)、公司特征(企业

规模、总资产收益率、营业收入增长率、管理层持股比例、是否两职合一)以及年度和行业的虚拟变量。

通过回归分析得到实际商誉与期望商誉之间的差额即为残差，本文将以此来衡量超额商誉。该模型不仅

考虑到了企业个体影响商誉的特征，还主要考虑到了并购商誉中存在的“同伴效应”，在现有关于超额

商誉的研究当中已经得到了广泛的运用。 

3.2.3. 调节变量 
数字金融(Dif)。本文将借助由北京大学数字金融研究中心发布的“北京大学数字普惠金融指数”作

为数字金融的代理变量，该变量通过构建了一套全面的数字普惠金融指标体系，对各省、市、县域的数

字普惠金融发展状况进行了测度，反映了中国数字普惠金融的发展程度和地区均衡程度[36]。同时，考虑

到该指数的范围较大，本文借鉴唐松等(2020)的做法对其进行了归一化处理[37]。 

3.2.4. 控制变量 
为了尽可能减少遗漏变量所带来的影响，本文选取了多个反映公司特征的指标，具体指标如表 1 所

示。此外，本文还加入了年份和行业虚拟变量来控制固定效应。 
 

Table 1. Variable definition 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 

绿色技术创新 Gma 将企业当年绿色专利申请数量加 1 后取对数进行度量 

绿色技术创新数量 Uma 将企业当年绿色实用新型专利申请数量加 1 后取对数进行度量 

绿色技术创新质量 Ima 将企业当年绿色发明专利申请数量加 1 后取对数进行度量 

解释变量 超额商誉 Gwe 采用商誉期望模型的回归残差作为超额商誉的代理变量 

调节变量 

数字普惠金融 Dif 北大数字普惠金融指数/100 

总资产收益率 Roa 净利润/总资产 

资产负债率 Lev 期末总负债/期末总资产 × 100% 

企业成长性 Growth (当年营业收入 − 上一年营业收入)/上一年营业收入 

企业规模 Size 企业期末账面资产总额的自然对数 

固定资产比例 Fixed 固定资产净额/资产合计 

是否四大审计 Big4 公司经由四大审计为 1，否则为 0 

是否两职合一 Dual 董事长和总经理由一人兼任为 1，否则为 0 

股权集中度 First 公司第一大股东持股比例 

董事会规模 Board 董事会人数 

独立董事比例 Ind 独立董事占比 
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续表 

 

企业年龄 Age ln(1 + 当年年份 − 成立年份) 

行业 Industry 行业虚拟变量 

年份 Year 年份虚拟变量 

3.3. 模型设计 

为验证 H1，本文构建如下模型： 

 , 0 1 , , ,Gma Gwe Control Industry Yeari t i t i t i tα α γ ε= + + + + +∑ ∑  (1) 

为验证 H2，本文构建如下模型： 

 , 0 1 , 2 , , 3 , , ,Gma Gwe Dif Gwe Dif Control Industry Yeari t i t i t i t i t i t i tα α α α γ ε= + + × + + + + +∑ ∑  (2) 

模型(1)中 Gma 表示本文的被解释变量，即企业绿色技术创新；Gwe 表示本文的解释变量，即超额商

誉；表示本文设置的一系列控制变量；Industry 和 Year 分别表示行业固定效应和年份固定效应；表示随

机扰动项。模型(2)中，Dif 代表数字金融，Dif × Gwe 为数字金融与超额商誉的交互项，其余变量含义与

式(1)基本相同。 

4. 实证结果分析 

4.1. 描述性统计分析 

表 2 报告了本文关键变量的描述性统计结果。其中，Gma、Uma 和 Ima 的均值分别为 0.919、0.608
和 0.611，标准差分别为 1.139、0.901 和 0.94，表明样本企业的绿色专利总量较少，且不同样本企业间

的差异较大；Gwe 的平均值为−0.002，中位数为 0.056，最小值为−0.101，最大值为 0.299，表明样本企

业存在超额商誉的情况近乎持平，但企业间差距较大，部分企业存在超额商誉的情况明显；Dif 的均值

为 0.575，标准差为 0.254，表明大部分样本企业都能够受到其所在城市数字普惠金融的影响，但是位

于不同城市的企业所受的影响存在较大的差异。其他变量的描述性统计结果与现有研究较为接近，均在

合理范围之内。 
 

Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

 count mean sd p50 min max 

Gma 17,744 0.919 1.139 0.693 0.000 4.920 

Uma 17,744 0.608 0.901 0.000 0.000 3.970 

Ima 17,744 0.611 0.934 0.000 0.000 4.454 

Gwe 17,744 −0.002 0.056 −0.013 −0.101 0.299 

Dif 17,744 0.575 0.254 0.616 0.000 1.000 

Roa 17,744 0.047 0.059 0.043 −0.184 0.226 

Lev 17,744 0.398 0.190 0.390 0.058 0.837 

Growth 17,744 0.316 0.686 0.139 −0.607 4.244 

Size 17,744 22.235 1.223 22.049 20.186 26.405 

Fixed 17,744 0.199 0.143 0.173 0.003 0.668 
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续表 

Big4 17,744 0.058 0.234 0.000 0.000 1.000 

Dual 17,744 0.301 0.459 0.000 0.000 1.000 

First 17,744 0.340 0.144 0.318 0.091 0.741 

Board 17,744 8.413 1.592 9.000 5.000 14.000 

Ind 17,744 0.377 0.053 0.364 0.333 0.571 

Age 17,744 2.935 0.301 2.944 2.079 3.526 

4.2. 超额商誉对企业绿色技术创新的影响分析 

表 3 列示了超额商誉对企业绿色技术创新影响的回归结果。根据列(1)~(3)列的结果可知，Gwe 的系

数分别为−0.666、−0.584 和−0.572，且都在 1%水平通过显著性检验，表明超额商誉会抑制企业绿色技术

创新，并且在数量和质量上都有显著的抑制效果，假说 H1 得到支持。 
 

Table 3. Baseline regression results 
表 3. 基准回归结果 

 (1) (2) (3) 

 Gma Uma Ima 

Gwe −0.667*** −0.582*** −0.574*** 

 (−3.835) (−4.235) (−3.766) 

控制变量 控制 控制 控制 

行业和年份 控制 控制 控制 

Constant −8.756*** −7.170*** −6.417*** 

 (−9.119) (−9.487) (−7.320) 

N 17,744 17,744 17,744 

adj. R2 0.174 0.127 0.131 

注：***、**、*分别表示显著性水平为 1%、5%、10%。以下各表同。 

4.3. 稳健性检验 

4.3.1. 排除公司内外部治理机制的影响 
从代理问题的视角来看，超额商誉所给予的自由裁量权会诱发管理层的自利行为，进而可能引发代

理冲突[21]。同时，公司内外部治理机制被认为是缓解代理问题的有效途径[38]。魏志华和朱彩云的研究

则从管理层持股和市场竞争机制的角度发现公司内外部治理机制可以有效缓解超额商誉所带来的负面影

响。 
基于此，本文在稳健性检验中在原模型的基础上增加了代表企业内外部治理因素的控制变量。在内

部治理层面考虑高管激励所带来的影响，采用管理层薪酬和管理层持股两个指标；在外部治理层面，采

用赫芬达尔指数对行业市场竞争水平进行衡量。结果如表 4 列(1)～列(3)所示，在控制了反映企业内外部

治理因素的指标后，超额商誉仍然与企业绿色技术创新呈显著负相关关系，这证实了本文结果的稳健性。 

4.3.2. 更换超额商誉的衡量方式 
超额商誉方面，借鉴魏志华和朱彩云的研究，采用经行业中位数调整的超额商誉进行稳健性检验，
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将标准化后的超额商誉减去同年度同行业内标准化商誉的中位数得到经行业中位数调整的超额商誉

(Gwe1)。从表中实证结果来看，如列(4)~列(6)所示，在改变超额商誉的衡量方式后，超额商誉仍在 1%的

水平上显著为负，证明本文结论稳健。 

4.3.3. 内生性处理 
本文借鉴张欣和董竹(2022) [16]的做法，选择同年度内其他上市公司超额商誉的均值作为工具变量，

并采用两阶段最小二乘估计法(2SLS)进行内生性问题的处理。近年来，并购商誉呈现出显著的增长趋势，

某个上市公司的并购商誉会受到同年份内其他公司商誉的影响，但同年份其他公司的商誉很难对本公司

的创新表现产生影响。回归结果显示，无论第二阶段的被解释变量为当期或者未来一期与未来二期的创

新绩效，工具变量 Mean_GW 的估计系数都在 1%的水平下显著。检验工具变量识别不足的 Kleibergen-
Paap rk LM 检验均显著拒绝原假设，说明工具变量不存在识别不足的问题，弱工具变量检验 Cragg-Donald 
Wald 的 F 统计量也大于 Stock-Yogo 弱工具变量检验的临界值，表明工具变量不存在弱识别问题。第二

阶段 Gwe 的估计系数如列(7)~列(9)所示，均显著为负。因此，在考虑内生性问题之后，超额商誉对企业

绿色技术创新仍然有显著负向影响，支持本文结论。 
 

Table 4. Robustness check results 
表 4. 稳健性检验结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

 Gma Uma Ima Gma Uma Ima Gma Uma Ima 

Gwe −0.633*** −0.560*** −0.540***    −3.365*** −1.662* −2.865*** 

 (−3.627) (−4.059) (−3.532)    (−2.698) (−1.791) (−2.611) 

Mcp 0.000** 0.000 0.000***       

 (2.464) (1.546) (3.109)       

Msh 0.001 0.001 0.001       

 (1.029) (1.274) (1.321)       

HHI −0.299* −0.011 −0.363**       

 (−1.670) (−0.077) (−2.355)       

Gwe1    −0.593*** −0.532*** −0.528***    

    (−3.406) (−3.853) (−3.490)    

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Constant −8.631*** −7.188*** −6.251*** −8.677*** −7.112*** −6.362*** −10.263*** −7.282*** −8.261*** 

 (−9.041) (−9.463) (−7.165) (−9.047) (−9.414) (−7.270) (−46.380) (−41.406) (−40.912) 

N 17,698 17,698 17,698 17,744 17,744 17,744 17,744 17,744 17,744 

adj. R2 0.175 0.128 0.133 0.173 0.127 0.131 0.391 0.362 0.335 

4.4. 数字普惠金融的调节作用分析 

表 5 第(1)~(3)列分别报告了在数字普惠金融的影响下，超额商誉对企业绿色创新、绿色创新数量和

绿色创新质量的影响，结果显示 Dif*Gwe 的回归系数分别为 5.699、3.829 和 4.030，且均在 1%的水平

通过显著性检验，即数字普惠金融在超额商誉与企业绿色技术创新之间有正向调节效应，验证了研究假
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说 H2。 
 

Table 5. Moderating effect test results 
表 5. 调节效应检验结果 

 (1) (2) (3) 

 Gma Uma Ima 

Dif*Gwe 5.692*** 3.781*** 4.048*** 

 (8.186) (6.330) (6.593) 

Dif 0.532 0.035 0.821*** 

 (1.586) (0.126) (2.858) 

Gwe −3.801*** −2.665*** −2.801*** 

 (−9.116) (−7.654) (−7.626) 

控制变量 控制 控制 控制 

行业和年份 控制 控制 控制 

Constant −8.518*** −7.006*** −6.256*** 

 (−8.991) (−9.363) (−7.185) 

N 17,744 17,744 17,744 

adj. R2 0.178 0.130 0.135 

4.5. 异质性分析 

4.5.1. 所有权性质的影响 
在国有企业的价值观、目标以及对国家政策的执行一般与非国有企业有较大差异[39]。在面临节能减

排压力与任务的背景之下，国有企业更愿意进行绿色技术创新，并且国有企业高管基于对职业晋升的考

量将会更重视通过绿色创新来维护自身的声誉，这也使得高管利益与企业趋同化，进而规避了超额商誉

所带来的代理问题[40] [41]。同时，国有股权参股能促使企业获得更多的信贷资源，从而降低融资约束

[42]。因此国有企业更容易获取资金并在一定程度上缓解了超额商誉所带来的资源匮乏问题，从而满足绿

色技术创新的需求。 
 

Table 6. Excess goodwill and green technology innovation: Analysis by ownership type 
表 6. 超额商誉与企业绿色技术创新：基于是否国有企业分组 

变量 

国有企业 非国有企业 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Gma Uma Ima Gma Uma Ima 

Gwe 0.460 0.137 0.159 −0.757*** −0.661*** −0.607*** 

 (0.772) (0.274) (0.274) (−4.100) (−4.532) (−3.738) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Constant −8.936*** −7.833*** −6.493*** −9.743*** −6.953*** −7.661*** 

 (−4.900) (−5.416) (−3.745) (−8.794) (−7.694) (−8.079) 
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续表 

N 5627 5627 5627 12,117 12,117 12,117 

adj. R2 0.216 0.151 0.172 0.161 0.121 0.120 
 

为了考察所有权性质对超额商誉与绿色技术创新之间关系的影响，本文将样本划分为国有企业和

非国有企业两组，基于所有权性质分组的检验结果见表 6。结果显示，在国有企业中，超额商誉对企业

绿色技术创新的回归系数均不显著；在非国有企业中，超额商誉对绿色技术创新的回归系数均在 1%的

水平下显著为负。该回归结果表明超额商誉对企业绿色技术创新的影响因企业产权性质的不同而存在

差异。 

4.5.2. 行业污染程度的影响 
行业污染程度会显著影响企业研发资金投入和绿色技术创新能力[42]。一方面在环境规制的背景下，

企业环境成本上升，进行绿色技术创新是重污染企业得以生存的必然选择[43] [44]。因此即便在超额商

誉所带来的资源匮乏情境下，企业仍需将留存部分资源投入至绿色技术创新项目当中。另一方面相较

于普通企业而言，重污染企业需要承受更多的政府和社会公众的环境监督压力，其环境信息披露水平

也因此更高[45]，有利于降低信息不对称性，缓解超额商誉所带来的融资约束和代理问题，从而促进企

业创新[46]。 
为此，本文根据企业所属行业是否属于重污染行业将样本企业分为两组进行讨论。如表 7 所示，回

归结果表明，在重污染行业的企业中，超额商誉对企业绿色技术创新没有显著影响，而在非重污染行业

的企业中，实证结论与全样本回归结果相似。这说明相较于重污染行业，非重污染行业企业的绿色技术

创新更容易受到超额商誉的影响。 
 

Table 7. Excess goodwill and green innovation: Analysis by polluting and non-polluting industries 
表 7. 超额商誉与企业绿色技术创新：基于是否重污染行业分组 

变量 

重污染行业 非重污染行业 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Gma Uma Ima Gma Uma Ima 

Gwe 0.063 −0.407 −0.064 −0.753*** −0.579*** −0.626*** 

 (0.130) (−1.086) (−0.153) (−4.046) (−3.927) (−3.787) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Constant −9.566*** −8.448*** −6.885*** −8.697*** −6.778*** −6.306*** 

 (−4.605) (−5.231) (−3.525) (−8.293) (−8.126) (−6.644) 

N 3512 3512 3512 14,232 14,232 14,232 

adj. R2 0.183 0.164 0.117 0.174 0.121 0.137 

4.5.3. 市场化程度的影响 
超额商誉会对企业产生诸多不利影响，其存在会被视为企业发展的负面信号[47]。而在市场化水平较

高的地区，资本市场更加有效且信号传递的效率将会更高，企业与外界的信息不对称程度将会下降[48]，
其负面信号将会被放大，进而加剧企业的融资约束问题。同时，市场导向能够强化企业在绿色技术研发、

成果转化当中的主体作用，使得企业能够基于自身发展开展绿色技术创新，既满足消费者需求，又制约
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了生态环境发展问题[49]。因此，市场化水平的高低会影响超额商誉与绿色技术创新的关系。 
为此，本文参考王小鲁等(2019)编制的我国分省份市场化指数，将样本划分为高市场化水平和低市场

化水平两组，考察市场化水平对超额商誉与绿色技术创新之间关系的影响[50]。由于该数据只更新到 2016
年，参考罗栋梁等(2024)做法，本文采用移动平均法推算得到 2017~2022 年，并以中位数分组[51]。回归

结果如表 8 所示。在市场化水平高组，超额商誉对绿色技术创新的回归系数在 1%的水平上显著为负；在

市场化水平低组，超额商誉对绿色技术创新的回归系数均不显著。即在市场化水平高的环境下，超额商

誉对绿色技术创新的负向影响会更大。 
 

Table 8. Excess goodwill and green technology innovation: Analysis by marketization level 
表 8. 超额商誉与企业绿色技术创新：基于市场化程度分组 

变量 

市场化程度高组 市场化程度低组 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Gma Uma Ima Gma Uma Ima 

Gwe −0.724*** −0.654*** −0.558*** 0.121 0.272 −0.299 

 (−3.841) (−4.428) (−3.420) (0.215) (0.637) (−0.538) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Constant −8.703*** −7.418*** −5.981*** −10.092*** −6.337*** −9.656*** 

 (−8.598) (−9.099) (−6.614) (−3.513) (−2.785) (−3.388) 

N 15,460 15,460 15460 2284 2284 2284 

adj. R2 0.173 0.127 0.131 0.206 0.147 0.170 

5. 结论与启示 

5.1. 研究结论 

企业绿色技术创新是发展新质生产力的重要步骤，如何让企业有条不紊地持续进行绿色技术创新是

当前所需探讨的关键问题。本文以 2013~2022 年沪深Ａ股上市公司为研究对象，以企业商誉的现存问题

为切入点，考察了超额商誉对企业绿色技术创新的影响，研究结论表明，当企业存在超额商誉时，企业

越不倾向于进行绿色技术创新活动。此结论在进行了稳健性检验和处理了内生性问题后仍然成立。同时，

较高的数字普惠金融发展水平能够抑制超额商誉对绿色技术创新的影响。本文进一步从企业微观、中观

和宏观层面进行了异质性分析，发现在国有企业、重污染企业以及市场化程度较高地区的企业中，超额

商誉对绿色技术创新的影响更低。 

5.2. 研究贡献与局限性 

本文的理论贡献主要有以下三个方面：第一，基于商誉过剩视角，揭示了超额商誉对绿色技术创新

的影响与作用机理，丰富了绿色技术创新的前因研究。针对绿色技术创新的数量与质量，本文采用了不

同的衡量指标，进一步揭示了超额商誉与绿色技术创新数量及质量之间的关系。第二，基于数字普惠金

融视角，探究了在数字普惠金融对超额商誉与绿色技术创新关系的调节机制。本文验证了数字普惠金融

对超额商誉影响绿色技术创新的差异化调节作用，呼应了以往研究中数字普惠金融的资源支持、风险控

制和治理强化三大效应，拓展了数字普惠金融在绿色技术领域研究中的研究范畴。第三，分别从微观、
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中观、宏观角度考虑了不同因素对超额商誉与绿色技术创新关系的异质性影响。本文探究了所有权性质、

行业污染程度、市场化程度对超额商誉与绿色技术创新关系的影响，进一步探究了超额商誉影响企业绿

色技术创新的相关治理对策。 
本文还存在以下不足：① 本文借鉴以往的超额商誉研究所开发的超额商誉测量模型进行研究，所用

的模型可能未能完全识别并购商誉中超出正常水平的部分。未来可在原有的模型当中合理添加更多影响

企业商誉的变量以增加模型的准确度。② 企业的绿色技术创新与企业的年龄等因素有着密切关联，且在

数字化背景下，企业创新决策与管理层注意力配置呈现实时反馈连续变化的特征。未来可借助组态分析

等方法探索企业生命周期各阶段中超额商誉如何动态影响企业绿色技术创新战略。③ 超额商誉的存在极

大地影响了企业的资源配置，但在实证研究当中难以细致化地展现资源的变化。未来可通过案例研究的

方式从动态视角分析企业确认超额商誉后的 
资源配置变化及其对企业绿色技术创新的影响。 

5.3. 管理启示 

基于本文的研究结论，本文提出以下政策启示： 
第一，完善商誉治理法律法规。当前的研究结果强调了对超额商誉治理的必要性。建议进一步完善

商誉会计准则和相关法律法规，改进商誉计量方式，避免高估商誉的情况。具体而言，可采用摊销和减

值并行的方式，以减少企业在商誉计量上的自由裁量权，防范因商誉过高而带来的财务失衡及其对绿色

创新的抑制作用。同时，强化监管力度，鼓励企业更加谨慎地进行并购，避免因过度并购而积累超额商

誉。 
第二，充分利用数字普惠金融。数字普惠金融的发展能够有效缓解企业的融资约束，尤其是在促进

绿色技术创新方面发挥了积极作用。因此，政府和金融机构应进一步推动数字普惠金融的发展，通过政

策和财政支持，促进更多的企业特别是非国有企业和创新资金紧缺企业参与绿色技术创新。具体措施包

括推动金融科技的应用，支持小微企业的普惠金融服务，提升企业的创新融资能力。此外，还可以通过

数据整合和分析，提升对企业创新需求的识别与支持水平，增强金融资源在绿色创新项目中的配置效率。 
第三，环境政策需要因地制宜。本文研究发现，超额商誉对企业绿色技术创新的影响在不同市场环

境、行业以及企业性质下有所差异。因此，政策设计应当因地制宜，为不同类型企业量身定制支持措施。

在高市场化地区和重污染行业的企业中，应提供更有力的绿色金融政策支持，如绿色信贷优惠和税收减

免政策，增强这些企业的绿色创新动能。同时，国有企业可作为绿色创新的引导者，在节能减排和环保

领域发挥示范作用。通过环境政策的差异化设计，促使各类企业能够在保持稳定发展的前提下持续投入

绿色技术创新，从而更加有效地推进经济的绿色转型。 
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