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摘  要 

本文以2010至2019年中国沪深A股上市企业为研究样本，探讨了绿色创新对企业绩效的影响以及政府补

助的调节作用。本文采用固定效应模型研究了政府补助的调节作用，并且考虑了混合效应模型。该模型

采用资产收益率来衡量被解释变量，重点分析了绿色创新、政府补助的影响机制。本文的研究结论为绿

色创新对企业绩效具有正向影响，同时在控制其他条件的情况下，政府补助对绿色创新与长期企业绩效

间的正相关关系作用并不明显，甚至表现为负向调节作用。 
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Abstract 
Taking the 2010~2019 as A research sample, this paper discusses the impact of green innovation 
on enterprise performance and the regulatory role of government subsidies. This paper studies 
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the regulating effect of government subsidy using the fixed effects model and considers the mixed 
effects model. The model uses the return of assets to measure the explained variables, and focuses 
on the impact mechanism of green innovation and government subsidy. The conclusion of this 
paper is that green innovation has a positive impact on enterprise performance, and under the 
condition of controlling other conditions, the positive relationship between government subsidies 
on green innovation and long-term enterprise performance is not obvious, and even shows a neg-
ative adjustment effect. 
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1. 引言 

党的十九大报告提出，中国经济已由高速增长阶段转入高质量发展阶段，高质量发展的内在要求是

正确处理“绿色”与“经济”的关系。党的二十大报告又提出，加快实施创新驱动发展战略，加快实现

高水平科技自立自强。中国正面临平衡经济增长与环境可持续性之间矛盾的双重挑战，如何突破并解决

资源约束下经济增长乏力问题已经迫在眉睫[1]。近年来在企业追求利润最大化以及成本最小化的同时，

环境问题也成为了一个企业不得不考虑的问题。企业不能单纯以追求经济效率为经营目标，应该在保护

环境的同时来实现企业的目标，此时绿色创新成为了企业绿色发展的有效途径。绿色创新是指企业通过

修改产品、流程、系统和程序来减少对环境的破坏。因此，研究绿色创新对企业绩效的影响机制具有重

大的理论以及现实意义。 
由于绿色创新在绿色经济发展中发挥着至关重要的作用，政府会通过补助鼓励企业进行绿色创新，

这样可以缓解企业由于绿色创新所带来的成本增加以及降低与创造有关的风险。因此，研究政府补助在

绿色创新与企业绩效之间的调节作用就彰显了其重要性。本文研究的创新点如下：第一，现有的文献对

绿色创新、政府补助与企业绩效之间的关系研究较少，本文拓宽了绿色创新与企业绩效关系的研究视角。

第二，通过研究政府补助在绿色创新与长期企业绩效之间的调节作用为政府制定合理的政策提供参考建

议。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 绿色创新与企业绩效 

关于绿色创新与企业绩效的研究主要存在资源基础观、能力观与利益相关者理论三种主流观点。资

源基础观认为绿色创新不仅可以有效降低生产经营成本，提高资源利用率。而且可以鼓励员工创新思维，

提高员工对组织的参与度。能力观认为绿色创新可以增强企业的关键能力，从而可以提高组织整体的绿

色学习能力。利益相关者理论认为绿色创新不仅可以满足利益相关者的环境需求，而且可以赢得消费者

的信任。Dangelico 等[2]为绿色创新能够提高资源利用率、有效降低成本，从而有助于企业绩效的提高。

解学梅等[3]通过对重污染企业的研究发现绿色创新能够满足消费者的环保需求，进而为企业获取竞争优

势，有利于提高企业的绩效。Zhu 等[4]通过研究发现，企业通过采用新的绿色工艺和技术，从源头上解
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决了环境污染问题，有助于降低企业的环境治理成本。Phan 等[5]认为企业在实施绿色创新战略的过程中

积累的绿色知识、技术以及应对环境不确定性的能力，能帮助企业建立完善的环境管理体系，培育独特

的核心竞争力，从而促进企业绩效的持续提升。基于此，提出以下假设： 
H1：绿色创新对企业绩效具有正向影响。 

2.2. 政府补助的调节作用 

Nola [6]研究发现财政补贴对企业从事创新活动、产品改进的创新活动与新产品的开发创新活动都有

促进作用。Spence [7]通过研究认为财政补贴对企业技术升级成本的减少有着直接作用，并能有效降低企

业创新研究存在的风险，从而提高企业创新研究活动的积极性。Tzelepis 等[8]对南欧企业进行研究认为

政府补助不仅不会对企业经营绩效产生积极作用，相反还会阻碍经营效率的提高。丁勇[9]认为，高新技

术企业的价值创造能力主要来源于研究性生产活动，政府应该增强对企业研发补贴投入以提升企业自主

创新能力、加大对知识产权的保护力度从而诱导更多的创新与产出。李平等[10]通过对中国的数据分析，

发现财政补贴对企业创新产出的作用会随着补贴水平变化而出现区间变化，当补贴水平在一定范围内时，

其作用力随着补贴水平的上升而上升，而后则开始下降，从研究结果来看，中高水平补贴的作用力最好。

戴浩等[11]发现，政府补助促进企业技术创新的作用有限。他们认为靠政府补助来支撑企业整个研发活动

是不可能的。基于此，提出以下假设： 
H2：在控制其他条件的情况下，政府补助对绿色创新与长期企业绩效间的正相关关系作用并不明显，

甚至还可能表现为负向调节作用。 

3. 数据构建与实证模型 

3.1. 样本选择与数据来源 

本文选取 2010 年至 2019 年在上海和深圳 A 股上市的公司作为研究对象。为了确保数据的稳定性和

有效性，对初始样本进行如下筛选：1) 剔除研究期间被 ST、*ST 处理的公司；2) 剔除研究期间为金融

行业的公司；3) 剔除研究期间有相关数据缺失的公司；4) 为避免极端值的影响，对所有的连续变量在

1%和 99%的水平上进行了 Winsor2 缩尾处理。最终获得 373 家样本公司共计 3731 条观测值的非平衡面

板数据。其中，企业绿色创新数据来源于中国国家知识产权局(CNIPA)，政府补贴及其他相关数据均来源

于国泰安数据(CSMAR)。 

3.2. 变量测量与说明 

被解释变量。企业绩效(FP)。目前学界较为常用的企业绩效计量指标主要有托宾 Q 值、经济增加值、

资产收益率等。其中资产收益率是由企业财务报表中的数据计算得来，计算过程更加简便，具有更高的

可靠性。本文借鉴 Ma 等[12]的方法，选取资产收益率作为企业绩效的测度，记为 ROA。ROA 越大，表

明企业绩效越好。 
解释变量。绿色创新(Green innovation)。关于企业绿色创新的测度主要有工业排放法和单位能源销售

收入法。但是这些方法都具有较强的主观性，难以从客观角度反映企业绿色创新的成果和能力。因此，

本文参考 Bai 等[13]的研究方法，采用绿色专利申请量加 1 取自然对数来衡量绿色创新。 
调节变量。政府补助(Sub)。本文采用政府补贴金额加 1 取自然对数来衡量政府补助。 
控制变量。根据前人的研究经验和本文的研究目的。本文选取企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、企

业年龄(age)、企业成长性(Growth)和销售利润率(Ros)作为控制变量，并在模型中加入年度(Year)虚拟变量，

以控制年度效应。各变量的测度方法如下表 1 所示。 
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Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量测量 

被解释变量 企业绩效 FP 净利润/资产总额 

解释变量 绿色创新 GI 绿色专利申请量加 1 取自然对数 

调节变量 政府补助 Sub 政府补贴金额加 1 取自然对数 

控制变量 

企业规模 Size 总资产的自然对数 

资产负债率 Lev 总负债/总资产 

企业年龄 age age 对应年份的数据减去企业第一次注册的时间 

企业成长性 Growth 营业总收入同比增长率 

销售利润率 Ros 营业利润/营业总收入 

年份效应 Year 年份虚拟变量 

3.3. 模型设定 

为检验本研究假设，构建模型 1、模型 2 分别如式(1) (2)所示进行回归分析： 

, 0 1 , , ,i t i t n i t i tFP GI Controls Yearα β β ε= + + + +∑                         (1) 

, 0 1 , 2 , 3 , , , ,i t i t i t i t i t n i t i tFP GI Sub GI Sub Controls Yearα β β β β ε= + + + × + + +∑              (2) 

式(1) (2)中：FPi,t表示企业绩效；α0表示截距项；Controlsi,t表示控制变量集；βn表示各因素的回归系数；

GIi,t表示绿色创新；Subi,t表示财政补贴；εi,t表示随机误差项；GIi,t × Subi,t表示绿色创新与政府补助的交

互项；模型 1 用来验证绿色创新对企业绩效的影响，模型 2 用来验证政府补助的调节作用。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计 

表 2 是对主要变量进行描述性统计，选取的样本企业绿色专利申请量均值为 0.114，标准差为 0.377，
最大值为 2.944，最小值为 0，说明不同企业的绿色专利申请存在显著差异，且从整体上看样本企业的绿

色创新成果水平处于偏低状态。财政补贴的均值为 14.56，标准差为 4.990，最大值为 21.68，最小值为 0，
说明财政补贴对样本企业的辅助作用普遍存在，不同样本企业间获得财政补贴的差距不是很大。 

 
Table 2. Descriptive statistical results of the variables 
表 2. 变量的描述性统计结果 

变量 样本数(个) 均值 标准差 最小值 最大值 

ROA 3731 0.0498 1.857 −30.69 108.4 

Sub 3731 14.56 4.990 0 21.68 

Lev 3731 0.523 0.617 −0.195 31.47 

ROS 3731 0.00365 3.667 −103.8 149.1 

Growth 3731 4.712 243.9 −0.985 14,883 

size 3731 22.34 1.329 16.16 26.66 

age 3731 17.15 4.145 5 28 

GI 3731 0.114 0.377 0 2.944 
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4.2. 相关性分析 

表 3 是利用 Pearson 系数对主要变量进行相关性分析。检验结果表明，绿色创新与企业绩效之间不存

在显著的负相关关系。可能原因是没有添加其他相关变量，使得单个变量无法准确反映真实关系。绿色

创新与企业绩效之间的相关系数为−0.003。企业规模对绿色创新、有显著的正向影响，企业规模与绿色

创新之间的相关系数为 0.155，即企业规模在 1%的显著水平上与绿色创新相关。说明规模较大的企业可

能更容易进行绿色创新。Vif 检验的最大值为 1.37，最小值为 1.01，远小于共线性临界值 10，说明不存

在显著的多重共线性。 
 

Table 3. The correlation results of the variables 
表 3. 变量的相关性结果 

变量 1 2 3 4 5 6 7 8 

1. ROA 1        

2. GI −0.003 1       

3. Sub 0.088*** 0.115*** 1      

4. Lev −0.363*** −0.013 0.085*** 1     

5. ROS 0.670*** −0.043*** 0.001 −0.293*** 1    

6. Growth 0.119*** −0.029* −0.058*** 0.042** 0.095*** 1   

7. size 0.097*** 0.101*** 0.369*** 0.328*** 0.155*** 0.026 1  

8. age −0.104*** −0.021 −0.020 0.029* −0.041** −0.004 0.175*** 1 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。 

4.3. 回归分析 

回归方法选择。对回归模型进行 LM 检验，LM 检验的伴随概率为 1.0000，因此在“混合回归”与

“随机效应”模型之间应该选择“混合回归”模型。在“随机效应”与“固定效应”模型之间采用 Hausman
检验方法，检验结果的伴随概率为 0.0000，故拒绝采用随机效应模型的原假设，因此在“固定效应”与

“随机效应”模型之间应该选择“固定效应”模型。为避免三种检验方法对最优模型产生偏误，表 4 为

三个模型的参数估计结果。 
绿色创新与企业绩效。如表 4 所示，模型(1)和模型(2)是混合效应回归结果，模型(3)和模型(4)是固定

效应回归结果，模型(5)和模型(6)是随机效应回归结果。模型(3)报告了绿色创新对企业绩效影响的结果，

绿色创新在 5%的显著水平上对企业绩效具有正向影响，其中绿色创新对应的回归系数为 0.00423。说明

企业开展绿色创新活动有利于促进企业绩效的提高，因此假设 H1 得到了验证。 
政府补助的调节作用。如表 4 所示，模型(4)报告了财政补贴与绿色创新的交互项对企业绩效影响的

结果，财政补贴与绿色创新的交互项在 10%的显著水平上对长期企业绩效具有负向影响，其中财政补贴

与绿色创新的交互项对应的回归系数为−0.00195。说明政府补助在绿色创新与长期企业绩效之间的关系

中发挥了负向调节作用，验证了假设 H2。 

4.4. 稳健性检验 

1) 替换被解释变量。本文使用净资产收益率(ROE)作为企业绩效(ROA)的替换变量，重新进行回归

分析，结果如表 5 所示，结果与原回归的结果是一样的。证明绿色创新提高了企业绩效。 
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Table 4. Results of the regression analysis of the variables 
表 4. 变量的回归分析结果 

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

GI 0.00363* 
(0.00194) 

0.0305** 
(0.0140) 

0.00423* 
(0.00143) 

0.0333* 
(0.0170) 

0.00363*** 
(0.00136) 

0.0305* 
(0.0164) 

Lev −0.0453*** 
(0.00355) 

−0.0481*** 
(0.00453) 

−0.0466*** 
(0.00249) 

−0.0523*** 
(0.00350) 

−0.0453*** 
(0.00259) 

−0.0481*** 
(0.00351) 

Ros 0.181*** 
(0.00796) 

0.190*** 
(0.00851) 

0.180*** 
(0.00650) 

0.187*** 
(0.00840) 

0.181*** 
(0.00664) 

0.190*** 
(0.00830) 

Growth 0.00522*** 
(0.00109) 

0.00570*** 
(0.00104) 

0.00502*** 
(0.000981) 

0.00549*** 
(0.000774) 

0.00522*** 
(0.00105) 

0.00570*** 
(0.000784) 

Sub  0.00132*** 
(0.000165)  0.00143*** 

(0.000118)  0.00132*** 
(0.000124) 

GI × Sub  −0.00182** 
(0.000832)  −0.00195* 

(0.00104)  −0.00182* 
(0.00101) 

size  0.000952 
(0.000780)  0.00144** 

(0.000617)  0.000952 
(0.000630) 

age  −0.00102*** 
(0.000166)    −0.00102*** 

(0.000177) 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 
R2 

3731 
0.481 

3731 
0.518 

3731 
0.482 

3731 
0.514 3731 3731 

Standard errors in parentheses. *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 
 

Table 5. Replaces the test results obtained by the explanatory variables 
表 5. 替换被解释变量检验结果 

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

GI 0.00371* 
(0.00201) 

0.0362** 
(0.0150) 

0.00436** 
(0.00168) 

0.0396* 
(0.0189) 

0.00371** 
(0.00159) 

0.0362** 
(0.0183) 

Lev −0.0472*** 
(0.00361) 

−0.0496*** 
(0.00447) 

−0.0485*** 
(0.00252) 

−0.0543*** 
(0.00411) 

−0.0472*** 
(0.00269) 

−0.0496*** 
(0.00396) 

Ros 0.186*** 
(0.00830) 

0.196*** 
(0.00863) 

0.186*** 
(0.00714) 

0.193*** 
(0.00948) 

0.186*** 
(0.00734) 

0.196*** 
(0.00918) 

Growth 0.00809*** 
(0.00139) 

0.00872*** 
(0.00134) 

0.00788*** 
(0.00104) 

0.00850*** 
(0.000868) 

0.00809*** 
(0.00106) 

0.00872*** 
(0.000847) 

Sub  0.00154*** 
(0.000174)  0.00166*** 

(0.000123)  0.00154*** 
(0.000128) 

GI × Sub  −0.00218** 
(0.000888)  −0.00233* 

(0.00114)  −0.00218* 
(0.00112) 

size  0.000814 
(0.000794)  0.00136 

(0.000897)  0.000814 
(0.000877) 

age  −0.00113*** 
(0.000171)    −0.00113*** 

(0.000224) 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 
R2 

3731 
0.471 

3731 
0.516 

3731 
0.473 

3731 
0.512 3731 3731 

Standard errors in parentheses. *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 
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2) 时滞效应检验。考虑到政府补助政策的滞后效应，因此采用具有一个时期滞后的政府补助重新进

行回归分析，结果如表 6 所示，结果与原回归的结果保持一致。 
 

Table 6. Results of the delay effect test 
表 6. 时滞效应检验结果 

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

GI 0.00363* 
(0.00194) 

0.0164*** 
(0.00491) 

0.00423** 
(0.00143) 

0.0197*** 
(0.00492) 

0.00363*** 
(0.00136) 

0.0164*** 
(0.00542) 

Lev −0.0453*** 
(0.00355) 

−0.0502*** 
(0.00446) 

−0.0466*** 
(0.00249) 

−0.0541*** 
(0.00353) 

−0.0453*** 
(0.00259) 

−0.0502*** 
(0.00350) 

Ros 0.181*** 
(0.00796) 

0.188*** 
(0.00833) 

0.180*** 
(0.00650) 

0.185*** 
(0.00851) 

0.181*** 
(0.00664) 

0.188*** 
(0.00850) 

Growth 0.00522*** 
(0.00109) 

0.00551*** 
(0.00104) 

0.00502*** 
(0.000981) 

0.00527*** 
(0.000819) 

0.00522*** 
(0.00105) 

0.00551*** 
(0.000826) 

Sub  0.000923*** 
(0.000143)  0.000927*** 

(0.000178)  0.000923*** 
(0.000171) 

GI × Sub  −0.000923*** 
(0.000321)  −0.00113*** 

(0.000331)  −0.000963*** 
(0.000362) 

size  0.00211*** 
(0.000750)  0.00261*** 

(0.000668)  0.00211*** 
(0.000705) 

age  −0.00115*** 
(0.000167)    −0.00115*** 

(0.000178) 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 
R2 

3731 
0.481 

3731 
0.512 

3731 
0.482 

3731 
0.506 3731 3731 

Standard errors in parentheses. *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 

 
3) 模型替换。上述回归检验采用的是固定效应模型，因此将固定效应模型更改为混合效应模型，并

重新进行回归分析，结果仍然是稳健的，和固定效应模型检验结果相一致。 

5. 结论与启示 

5.1. 结论 

在高质量发展的背景下，企业推动绿色创新，提高企业绩效逐渐成为创新的热点。因此，本文关注

绿色创新对企业绩效的影响以及政府补助对绿色创新与企业绩效之间关系的调节作用。本文运用资源基

础观、能力观和利益相关者理论对沪深 A 股上市的公司进行了实证研究，得出以下结论：1) 企业的绿色

创新有助于提高企业绩效；2) 政府补助在绿色创新与长期企业绩效之间的关系中发挥负向调节作用。 

5.2. 研究启示 

从企业的角度来看，企业管理者首先要强化绿色的发展理念，将绿色发展理念提升到战略的层面，

形成绿色的创新发展战略。其次，企业在绿色创新力度上应该投入更多的资金，从而使企业获得更多的

绿色资源，这样可以有效的促进企业绿色创新产出。最后，高层的管理人员应该密切关注与绿色创新和

环境保护相关的政府补助，合理利用政府的补助促进了绿色创新的发展，从而促使企业绩效的有效提高。 
从政府的角度看，政府首先应该重视绿色创新。通过新媒体和公共的平台增加绿色创新活动的宣传，
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帮助扩大企业绿色形象的积极影响，从而体现政府对绿色创新的大力支持。其次，企业进行创新活动的

研发成本往往比较高，因此需要政府增加对企业的财政补贴，以此来缓解企业的经营状况。但是政府不

能盲目的增加对企业的财政补贴，否则会导致企业绩效的恶化。政府需要建立有效的评价机制，从而提

高财政捐款的有效性以及减少欺诈补贴等不良问题。 
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