绿色创新对企业绩效的影响：基于中国上市公司面板数据
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摘要：基于自然资源基础观，以2010－2019年中国沪深A股上市企业为研究样本，运用面板数据实证检验绿色创新与企业绩效的关系，同时分析政府补贴、产融结合和环境规制对绿色创新与企业绩效关系的调节作用。研究结果表明：绿色创新对企业绩效有显著的正向影响；政府补贴正向调节绿色创新与企业绩效之间的关系；产融结合和环境规制在绿色创新与企业绩效关系中均具有负向调节作用。最后提出企业应充分认识绿色创新的潜力及其在商业战略中的重要性，政府应进一步完善补贴政策并制定差异化的监管措施，金融机构应建立有效的监督管理机制等对策建议。
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Impact of Green Innovation on Enterprise Performance: Based on Panel Data of Listed Companies in China
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Abstract: Based on the theory of natural resource-based view, this paper takes A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2010 to 2019 as the research sample, empirically tests the impact of green innovation on enterprise performance by using panel data, at the same time, analyzes the effect of government subsidies financial-industrial integration and environmental regulation on enterprise performance. Results show that green innovation has a significant positive impact on enterprise performance; government subsidies strengthen the relationship between green innovation and enterprise performance; and financial-industrial integration and environmental regulation weaken the relationship between green innovation and enterprise performance. Finally, the paper puts forward the countermeasures and suggestions that enterprises should fully understand the potential of green innovation and its importance in business strategy, the government should further improve the subsidy policies and formulate differentiated regulatory measures, financial institutions should establish effective supervision and management mechanism and other countermeasures.
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1   研究背景（或“问题提出”等）【作为引言（或绪论）的内容应言简意赅，但此处作者是对研究基础、相关理论分析以及研究方案作较为充分的论述，应独立成章】
改革开放40年间，中国经济取得了世界瞩目的成就, 然而粗放式的经济增长也带来了资源短缺、环境污染、气候变化等不可忽视的生态环境问题[1]。根据2018年发布的环境绩效指数，中国在世界180个国家中排名第120位，空气质量排名第177位[2]。可见，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[3]。此外，随着环保意识的提高，消费者更加关注企业的环境行为，以环境友好方式提供绿色产品和服务已成为当下及未来企业获取竞争优势的重要途径[4]。在此背景下，绿色创新作为生态文明视角下传统创新的崭新形态，被视为实现经济可持续发展的关键力量[5]。因此，探讨绿色创新对企业绩效的影响具有重要的理论与现实意义。
近年来，绿色创新与企业绩效的关系引起了学者们的研究兴趣。一些学者认为绿色创新对企业绩效具有正向影响，如Dangelico等[6]通过调查发现，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[7]通过对重污染企业的实证研究表明，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，有利于提高企业绩效。但是，也有学者对绿色创新与企业绩效的关系提出质疑，认为绿色创新与企业绩效的关系具有不确定性，可能是负相关或非线性关系，如Tang等[8]以188家制造业企业为样本，通过分析发现，与非绿色创新企业相比，绿色创新企业的财务绩效并没有显著提高；Stucki[9]进一步指出，企业绿色创新的成果转化率并不能得到有效保障，仅有19%的企业能够通过绿色创新提高企业绩效；杨静等[10]利用江苏省132 家制造型企业的问卷调查数据研究发现，绿色创新与企业绩效之间存在倒“U”型关系。
通过文献梳理，本研究认为，尽管现有研究对绿色创新与企业绩效之间的关系进行了探讨，但实证检验结果仍存在一定分歧，主要原因在于：（1）从研究样本上看，现有研究从制造型企业、重污染企业等特定行业视角对绿色创新与企业绩效的关系进行研究，事实上，不同行业之间由于各自背景特征不同存在较大差异，因此导致研究结果缺乏共识和普适性；（2）从研究方法上看，现有研究大多采用问卷调查方法对绿色创新和企业绩效指标进行测量，调查结果易受到被调查者主观意识和判断的干扰，导致研究结果存在偏差；（3）从研究内容上看，尽管现有研究为绿色创新对企业绩效的直接作用提供了实证支持，但对可能影响绿色创新与企业绩效间关系的边界条件知之甚少[11] 【“但对可能影响绿色创新与企业绩效间关系的边界条件知之甚少”观点是笔者自己分析有关文献后总结得出的，或是引自文献11的？属于笔者自己的观点并不存在引用；而为笔者观点提供支撑的引文，需要延伸阐述的，引用应有实质性引用，且引用完整、准确，有出处，与行文贯通】，仅有部分学者如Li等[12]、Geng等[13]从企业规模和地理位置特征角度提出了不同的解释。因此，绿色创新能否帮助企业提升绩效，绿色创新与企业绩效之间的关系受哪些因素的影响，这些问题仍有待进一步研究。有鉴于此，本研究基于自然资源基础观（nature resource-based view），以2010－2019年中国沪深A股上市企业为研究样本，实证检验绿色创新与企业绩效之间的关系，并考察政府补贴、产融结合和环境规制在二者关系中的调节作用。
【论文以反映笔者开展的研究工作和取得的主要成果为主，避免自评，相关内容可融入结论及讨论部分，通过深入讨论来体现本研究的价值】
由此，本文可能存在以下贡献：（1）本文利用中国上市企业数据进行检验，不仅突破了现有研究仅从特定行业视角评价绿色创新经济后果的局限性，而且从客观角度为绿色创新与企业绩效之间的关系提供了微观证据，使得研究结论更具说服力；（2）以往有关绿色创新与企业绩效间关系的实证研究缺乏对情境因素的深入探讨，本文首次构建绿色创新、政府补贴、产融结合、环境规制和企业绩效之间的理论模型，揭示政府补贴、产融结合和环境规制在绿色创新与企业绩效间关系的调节作用，丰富了绿色创新的研究成果，并为现有研究提供了新思路与新视角。（3）本文通过深入分析政府补贴、产融结合和环境规制对绿色创新与企业绩效间关系的差异性影响，为提高企业绿色创新的有效性提供了重要参考与启示。
1  理论分析与研究假设
1.1  绿色创新与企业绩效
绿色创新是指有助于降低能源消耗、减少污染排放、改善生态环境、实现人与自然和谐共处的新的或改进的技术、工艺、过程或产品[14]。根据自然资源基础观，企业为应对自然环境挑战并实现环境可持续性而积累的资源和能力，将为企业带来长期竞争优势[15]。因此，绿色创新作为企业可持续发展战略的重要组成部分，将对企业绩效产生深远影响。首先，从成本角度来看，绿色创新能够降低企业经营成本，从而提高企业绩效。如Zhu等[16]通过研究发现，企业通过采用新的绿色工艺和技术，从源头上解决了环境污染问题，有助于降低企业的环境治理成本；Chen[17]认为，企业通过开展绿色创新满足了环境保护的要求，有助于降低污染惩罚和不合规成本；Dangelico等[6]指出，绿色创新能够提高资源的获取率，降低原材料和能源的消耗，从而有效降低制造成本，对提升企业绩效起到积极作用。其次，从收入角度来看，绿色创新能够创造新的销售收入，从而提高企业绩效。如Lin等[11]发现，企业通过将绿色技术商业化，能够为企业获得新的利润；Li等[12]的研究表明，企业利用绿色创新使产品通过回收和再生产转化为适销对路的商品，为企业创造了额外收入；Miroshnychenko等[18]则认为，绿色创新产品可以更好地服务绿色市场，赢得消费者的信任，从而激发绿色购买行为，最终提高了企业市场份额。最后，从竞争优势角度来看，绿色创新能够帮助企业获得差异化竞争优势，从而提高企业绩效。如Chiou等[19]指出，绿色创新作为一项前沿技术，是企业独有并难以模仿的关键资源和能力，它为潜在竞争者创造了壁垒，使企业从中受益；解学梅等[7]强调，绿色创新战略的实施是企业承担社会责任的积极表现，不仅满足了消费者日益增长的绿色需求，帮助企业获得绿色溢价和差异化优势，同时也提高了企业的战略合法性，有利于企业绩效的提升；Phan等[20]的研究表明，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。综上，提出假设1。
H1：绿色创新对企业绩效有显著的正向影响。
1.2  政府补贴的调节作用
政府补贴是政府为特定目的向企业提供的一种资金支持，它不仅是政府一种重要的经济工具，能够有效解决市场失灵问题，同时也是政府直接干预市场的重要手段，已成为推动中国产业调整的重要举措，因此，政府补贴作为企业外部资源的重要来源，对企业的生存和发展具有重要的意义[21]。首先，政府补贴能够有效降低企业绿色创新的成本及风险。由于绿色创新活动从研究、开发到生产销售是一个高投入、高风险且具复杂性的过程，需要大量、持续的资金投入，仅依靠企业内部资源会对企业造成财务负担[22]。此时，政府补贴通过增加企业的现金流量，在一定程度上能够有效缓冲“资源枯竭”，提高企业的财务实力[23]，进而有助于企业创新成果的商业化，促进企业经营绩效的持续提升[24]。此外，政府补贴为企业与政府之间建立了良好的沟通桥梁，有助于企业获得更多的政策导向信息，从而有效降低绿色创新的风险[25]，增强了绿色创新对企业绩效的促进作用。其次，政府补贴具有积极的信号传递效应，有助于缓解企业融资约束。在多数情况下，绿色创新较高的风险性、不确定性以及较长的投资回报期增加了外部投资者的担忧，导致企业融资困难，绿色创新的效果无法得到保障[26]。作为向资本市场发出的信号，政府补贴显示出了政府的支持和认可度，因此，获得补贴的企业往往被视为与政府具有良好关系，被贴上“认可标签”[27]。在这种情况下，政府补贴的隐形担保作用能够有效降低信息不对称，提高投资者的信心和意愿，并吸引更多人力资本和金融资本，从而缓解企业融资约束[28]，有利于企业绿色创新的价值实现，帮助企业获得更高的经济效益。综上，提出假设2。
H2：政府补贴在绿色创新与企业绩效之间起正向调节作用。
1.3  产融结合的调节作用
随着国内金融市场的发展，越来越多的企业开始投资或参股金融机构，以缓解融资约束，由此，产业和金融（以下简称“产融”）结合作为一种新兴的发展方式，在中国日益变得普遍[29]。尽管一些学者认为产融结合具有蓄水池效应，使企业与金融机构的关系更加密切，有助于企业获得关系型融资，缓解企业融资约束[30]，但随着研究的不断深入, 也有研究提出了相反观点，即产融结合具有挤出效应[31]。首先，产融结合增加了企业的经营成本。由于企业与金融机构之间缺乏深入互动，产融结合仍存在大量无效性和负效应[32]，导致企业经营成本增加，如签约成本、交易成本、人力成本等，弱化了对企业绩效的助推作用[33]。其次，产融结合可能会诱发过度投资行为，增加了企业的经营风险。企业实施产融结合的最终目的往往是获得融资便利，因此产融结合的实施增加了企业获取资金的便利性，导致关联金融机构很容易成为企业的“提款机”，在这种情况下，良好的融资预期增强了企业不断扩大投资的信心，进而造成企业的过度投资行为[34]，尤其当企业持有金融机构股份较高时，将大大降低金融机构的自由决策权，弱化金融机构的监控能力，造成信贷资金的失控，进一步增加了企业的经营风险[35]。最后，产融结合可能会增加企业对金融活动的重视，与创新及主营业务的投资和发展产生替代效应。投资金融产业获取的短期超额利润可能会导致企业过度金融化，不仅使其短期变现能力受到严重影响[36]，而且将企业改善自身发展的资金和注意力转移到金融投资上，抑制了企业通过创新提升主营业务发展的意愿和能力，从而导致研发投资不足、生产力长期停滞，不利于企业的长远发展[37]。综上，提出假设3。
H3：产融结合在绿色创新与企业绩效之间起负向调节作用。
1.4  环境规制的调节作用
随着中国资源短缺和环境污染问题日益明显，引起了政府的高度重视，为了应对前所未有的资源短缺和环境污染问题，中国政府制定了大量的环境法规，以监督和约束企业的环境行为[38]。以“波特假说”为代表的学者认为, 环境规制能够刺激企业的绿色创新活动，促进产品和工艺的持续改进，从而产生创新补偿效应，促进企业实现可持续发展[39]。与“波特假说”相反，近年来诸多研究证实了新古典经济学的观点，即环境规制不利于绿色创新企业的经营发展[40]。一方面，环境规制具有遵循成本效应。环境规制强度的提升增加了企业的环境治理成本，迫使企业将资金和人力投入非生产性环境活动中，如环境审计、废物处理和诉讼等，挤占了企业用于研发及生产的资金，影响企业对稀缺资源的配置[41]，尤其当环境成本过高时，出于成本最小化以及合规动机，很多企业可能采取暂停部分生产活动等消极行为以满足监管要求，从而导致企业生产规模缩减[42]，对企业绿色创新成果应用及转化过程产生不利影响。另一方面，严格的环境规制增加了对违规企业的惩治力度。政府可能会对违规企业采取强制关闭停产、吊销企业经营许可证、公开披露负面检查结果等直接惩罚措施，导致企业拥有的资源和权利遭到威胁[21]；随着信息的公开和舆论的传播，企业因环境事故导致的负面新闻极易成为舆论的焦点，企业环境评级持续下降，导致投资者对违规企业的预期降低，从而减少或拒绝投资，进一步增加了企业的创新风险，不利于企业绩效的提升[43]。综上，提出假设4。
H4：环境规制在绿色创新与企业绩效之间起负向调节作用。
据此，构建本研究的概念模型如图1所示。
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图1  研究概念模型

2  研究设计
2.1  样本选择与数据来源
选取2010－2019年中国沪深A股上市公司作为研究样本，并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）剔除研究期间相关数据缺失的公司；（4）为避免极端值的影响，对所有连续变量在1%和99%的水平上进行了Winsor缩尾处理。最终获得1 834家公司共计12 316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），产融结合数据来源于万德数据库（Wind）；环境规制数据来源于《中国环境统计年鉴》；政府补贴及其他相关数据均来源于国泰安数据库（CSMAR）。
2.2  变量测量
（1）企业绩效（ROA）【表1及式子中表述为FP，请统一！】。关于企业绩效的衡量，已有研究主要采用资产收益率、净资产收益率、托宾 Q 值等指标。其中，资产收益率作为核算财务绩效中一种标准方法，能够反映企业的盈利能力，常被用于相关研究中。因此，参照 Ma等 [44]的方法，采用资产收益率作为企业绩效的测度。
（2）绿色创新（GI）。现有研究多采用问卷调查方法对企业绿色创新进行衡量，但是难以从客观角度反映企业绿色创新的成果和能力，因此，参考Bai等[45]的研究方法，采用绿色专利申请量来衡量绿色创新。具体而言，2010年世界知识产权组织（WIPO）推出了国际专利绿色分类清单，根据《联合国气候变化框架公约》对绿色专利进行了划分和定义，本研究利用该清单中列示的绿色专利分类号（IPC）在中国国家知识产权局网站中检索，最后将整理所得绿色专利申请数加 1 后取自然对数来衡量企业绿色创新。
（3）政府补贴（Sub）。参考杨亭亭等[46]的研究方法，使用政府补贴资金占总资产的比例进行测度。
（4）产融结合（Fin）。参考徐辉等[47]的研究方法，将产融结合设定为虚拟变量，若企业当年参股金融机构，Fin取值为1；否则Fin取值为0。
（5）环境规制（ER）。已有研究从企业环保投入、企业污染排放等角度对环境规制进行测度，然而现有指标容易受到企业内外部因素的影响，不能客观有效地反映环境规制强度，因此，参考原毅军等[48]的研究方法，采用企业所在地环境污染治理总投资占地区生产总值的比例进行测度。
（6）控制变量。为了排除其他因素对回归分析结果的影响，参考解学梅等[7]、崔广慧等[42]的研究，控制了以下变量：资产负债率（Lev），用总负债占总资产比例表示；企业规模（Size），用企业总资产的自然对数表示；企业成长性（Growth），用营业总收入同比增长率表示；销售利润率（Ros），用营业利润占营业总收入比例表示；独立董事比例（Dire），用独立董事人数占董事会总人数比例表示；股权集中度（Top10），用前十大股东持股总数占总股数比例表示。另外，还加入了行业虚拟变量和年度虚拟变量，以控制行业和年度效应。   
各变量的测度方法具体如表1所示。
表1  变量定义
	类型
	名称
	符号
	测量

	被解释变量
	企业绩效
	FP【请统一】
	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后取自然对数

	调节变量
	政府补贴
	Sub
	政府补贴金额/总资产

	
	产融结合
	Fin
	若企业参股金融机构，取值为1；否则为0

	
	环境规制
	ER
	企业所在地环保投资总额/地区生产总值

	控制变量
	资产负债率
	Lev
	总负债/总资产

	
	企业规模
	Size
	总资产的自然对数

	
	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

	
	独立董事比例
	Dire
	独立董事人数/董事会总人数

	
	股权集中度
	Top10
	前十大股东持股总数/总股数

	
	行业效应
	Industry
	行业虚拟变量

	
	年份效应
	Year
	年份虚拟变量



2.3  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）进行回归分析：
 （1）                
 
（2）
式（1）（2）中： FP表示企业绩效，GI表示绿色创新，【前文已有相关表述】MV表示政府补贴、产融结合或环境规制；Controls表示控制变量；α0表示截距项；βn表示各因素估计系数；i表示企业；t表示年份；Industry和Year分别表示行业固定效应和年度固定效应，ε表示随机误差项。
模型1用来检验假设H1，若β1显著为正，说明绿色创新显著提升了企业绩效；反之，则说明绿色创新对企业绩效产生不利影响。模型2用来检验假设H2～H4，当MV=Sub时用来检验假设H2，当MV=Fin时用来检验假设H3，当MV=ER时用来检验假设H4，若β3显著为正，说明政府补贴、产融结合或环境规制起到正向调节作用；反之，则说明政府补贴、产融结合或环境规制起到负向调节作用。
3  实证研究结果
3.1  描述性统计和相关性分析
由表2可知，样本企业绿色专利申请量的均值为5.13，标准差为39.00，表明研究期间企业的绿色创新成果水平整体较低，不同企业间绿色创新水平差异较大；企业绩效的均值为0.05，表明研究期间内样本企业盈利能力平均较好；政府补贴强度的均值、标准差均为0.01，表明企业获得的补贴强度不高，不同企业间获得的政府补贴差距较小；产融结合的均值为0.13，表明产融结合在企业中具有一定的普遍性；环境规制强度的均值、标准差均为0.01，表明环境规制强度不高，且不同企业面临的环境监管力度差距较小。其余控制变量均处于正常范围内。
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

	GI
	12 316 
	5.129
	38.999
	0
	1 488

	FP
	12 316
	0.045
	0.040
	−0.027
	0.207

	Sub
	12 316
	0.005
	0.008
	0.0000002【统一保留小数点后小数位数】
	0.184

	Fin
	12 316
	0.132
	0.338
	0
	1

	ER
	12 316
	0.011
	0.006
	0.002
	0.032

	Lev
	12 316
	0.487
	0.200
	0.053
	1.250

	Size
	12 316
	22.676
	1.356
	19.063
	26.593

	Growth
	12 316
	3.251
	9.747
	−7.524
	72.648

	Ros
	12 316
	0.152
	0.181
	−0.521
	1.242

	Dire
	12 316
	0.372
	0.055
	0.182
	0.571

	Top10
	12 316
	0.573
	0.167
	0.013
	1.012



表3报告了主要变量的Pearson相关分析结果。绿色创新与企业绩效之间呈显著正相关关系（β=0.027，P<0.01），政府补贴与企业绩效呈显著正相关关系（β=0.090， P <0.01），产融结合（β=−0.031，P <0.01）和环境规制（β=−0.051，P <0.01）均与企业绩效呈显著负相关关系，因此本研究假设得到了初步证实；其余变量与企业绩效也呈现出一定的相关关系，说明这些变量选取较为合理。此外，各变量间的相关系数绝对值小于0.5，且各变量方差膨胀因子检验的结果表明，VIF 最大值为1.64，远小于 10，说明不存在严重的多重共线性问题。


表3  变量的相关性分析结果
	变量【各变量呢？】
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	FP
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	GI
	0.027***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Sub
	0.090***
	0.047***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	Fin
	−0.031***
	−0.032***
	0.000
	1
	
	
	
	
	
	
	

	ER
	−0.051***
	0.034***
	0.016*
	0.112***
	1
	
	
	
	
	
	

	Lev
	−0.440***
	0.073***
	−0.091***
	0.082***
	0.070***
	1
	
	
	
	
	

	Size
	−0.091***
	0.292***
	−0.154***
	0.030***
	0.066***
	0.456***
	1
	
	
	
	

	Growth
	0.006
	−0.033***
	−0.035***
	−0.007
	−0.000【？】
	0.019**
	−0.011
	1
	
	
	

	Ros
	0.433***
	−0.099***
	−0.086***
	−0.045***
	−0.088***
	−0.277***
	−0.002
	0.053***
	1
	
	

	Dire
	−0.029***
	0.019**
	−0.004
	−0.025***
	−0.024***
	0.028***
	0.079***
	0.001
	0.007
	1
	

	Top10
	0.214***
	0.094***
	−0.012
	−0.097***
	−0.011
	−0.038***
	0.296***
	−0.010
	0.088***
	0.039***
	1


注: ***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。下同。

3.2  回归分析
（1）绿色创新与企业绩效。如表4所示，模型（1）为基准模型【基准模型是模型1还是模型2？】，模型（2）在模型（1）的基础上加入了绿色创新变量，检验结果显示绿色创新与企业绩效之间呈显著的正相关关系（β=0.003，P <0.01），表明绿色创新有利于提升企业绩效，具有显著的价值创造效应，因此假设H1得到了验证。
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）

	GI
	
	0.003***
(8.06)
	0.002***
(3.44)
	0.003***
(8.79)
	0.005***
(8.18)

	Sub
	
	
	0.365***
(6.55)
	
	

	GI ×Sub
	
	
	0.170***
(2.93)
	
	

	Fin
	
	
	
	0.001
(1.53)
	

	GI ×Fin
	
	
	
	−0.003***
(−3.56)
	

	ER
	
	
	
	
	−0.177***
(−3.46)

	GI ×ER
	
	
	
	
	−0.202***
(−4.55)

	Lev
	−0.069***
(−35.16)
	−0.068***
(−34.46)
	−0.070***
(−34.17)
	−0.068***
(−34.50)
	−0.068***
(−34.62)

	Size
	0.001***
(3.50)
	3.0e−04
(1.13)
	0.001***
(2.84)
	3.0e−04
(1.19)
	0.001*
(1.71)

	Growth
	4.3e−06
(0.14)
	8.3e−06
(0.26)
	1.5e−05
(0.47)
	8.0e−06
(0.25)
	9.6e−06
(0.31)

	Ros
	0.075***
(23.86)
	0.076***
(24.10)
	0.078***
(24.47)
	0.076***
(24.10)
	0.076***
(23.96)

	Dire
	−0.019***
(−3.39)
	−0.018***
(−3.34)
	−0.019***
(−3.45)
	−0.018***
(−3.28)
	−0.019***
(−3.46)

	Top10
	0.041***
(21.65)
	0.041***
(21.78)
	0.041***
(21.64)
	0.042***
(21.89)
	0.042***
(22.00)

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	2.305***
(10.83)
	2.395***
(11.26)
	2.331***
(10.99)
	2.388***
(10.55)
	2.844***
(12.36)

	N
	12 316
	12 316
	12 316
	12 316
	12 316

	R-squared
	0.345
	0.349
	0.356
	0.350
	0.352



（2）政府补贴的调节作用。表4中的模型（3）检验了政府补贴对绿色创新与企业绩效间关系的调节作用，结果显示绿色创新与政府补贴交互项（GI×Sub）的回归系数显著为正（β=0.170，P<0.01），因此假设H2得到验证，即政府补贴正向调节绿色创新与企业绩效之间的关系。为了更加直观地看出调节作用，绘制调节效果图如图2所示，政府补贴强度的增加使得绿色创新和企业绩效的斜率显著增大，因此假设H2得到进一步支持。
【图2中，纵坐标轴的值请统一小数点数位，如2.2应为“2.20”】

图2  政府补贴的调节作用

（3）产融结合的调节作用。表4中的模型（4）检验了产融结合对绿色创新与企业绩效间关系的调节作用，结果显示绿色创新与产融结合交互项（GI×Fin）的回归系数显著为负（β=−0.003，P<0.01），因此假设H3得到验证，即产融结合负向调节绿色创新与企业绩效之间的关系。由图3可知，与非产融结合企业相比，实施产融结合使得绿色创新和企业绩效的斜率变小，因此假设H3得到进一步支持。
【图3修改要点与图2相同】

图3  产融结合的调节作用

（4）环境规制的调节作用。表4中的模型（5）检验了环境规制对绿色创新与企业绩效间关系的调节作用，结果显示绿色创新与环境规制交互项（GI×ER）的回归系数显著为负（β=−0.202，P<0.01），因此假设H4得到验证，即环境规制负向调节绿色创新与企业绩效之间的关系。由图4可知，环境规制强度的增加使得绿色创新和企业绩效的斜率变小，因此假设H4得到进一步支持。







【图4中，纵坐标轴的值请统一小数点数位，如2应为“2.0”；
 
图4  环境规制的调节作用

3.3  稳健性检验
为确保结果的稳健性与可靠性，采用以下方法对以上回归结果进行检验：
（1）替换解释变量。使用绿色创新倾向指标作为绿色创新的替换变量重新进行回归分析，如果一个公司拥有至少1件绿色专利，则取值为1，否则取值为0。结果如表5所示，均与原回归结果保持一致。
表5  替换解释变量检验结果
	变量
	模型（1）
	模型（2）
	模型（3）
	模型（4）
	模型（5）

	GI
	
	0.006***
(7.86)
	0.003***
(3.57)
	0.006***
(8.33)
	0.009***
(6.71)

	Sub
	
	
	0.359***
(6.21)
	
	

	GI×Sub
	
	
	0.324***
(2.97)
	
	

	Fin
	
	
	
	0.001
(1.47)
	

	GI×Fin
	
	
	
	−0.006***
(−2.80)
	

	ER
	
	
	
	
	−0.186***
(−3.46)

	GI×ER
	
	
	
	
	−0.323***
(−3.25)

	Lev
	−0.069***
(−35.16)
	−0.068***
(−34.71)
	−0.067***
(−34.40)
	−0.068***
(−34.73)
	−0.068***
(−34.80)

	Size
	0.001***
(3.50)
	0.001*
(1.86)
	0.001***
(3.48)
	0.001*
(1.89)
	0.001**
(2.44)

	Growth
	4.3e−06
(0.14)
	9.3e−06
(0.30)
	1.6e−05
(0.52)
	9.1e−06
(0.29)
	1.1e−05
(0.34)

	Ros
	0.075***
(23.86)
	0.076***
(24.11)
	0.078***
(24.47)
	0.076***
(24.12)
	0.076***
(23.96)

	Dire
	−0.019***
(−3.39)
	−0.018***
(−3.33)
	−0.019***
(−3.47)
	−0.018***
(−3.30)
	−0.019***
(−3.43)

	Top10
	0.041***
(21.65)
	0.042***
(21.86)
	0.041***
(21.68)
	0.042***
(21.90)
	0.042***
(21.94)

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	2.305***
(10.83)
	2.413***
(11.34)
	2.343***
(11.03)
	2.405***
(10.62)
	2.856***
(12.39)

	N
	12 316
	12 316
	12 316
	12 316
	12 316

	R-squared
	0.345
	0.349
	0.356
	0.349
	0.351



（2）替换被解释变量。使用净资产收益率（ROE）作为企业绩效的替换变量，重新进行回归分析，结果如表6所示，均与原回归结果保持一致。
表6  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）

	GI
	
	0.005***
(6.68)
	0.003***
(2.82)
	0.005***
(7.09)
	0.011***
(7.48)

	Sub
	
	
	0.621***
(6.39)
	
	

	GI ×Sub
	
	
	0.275**
(2.12)
	
	

	Fin
	
	
	
	0.002
(1.17)
	

	GI×Fin
	
	
	
	−0.005***
(−2.62)
	

	ER
	
	
	
	
	−0.404***
(−4.06)

	GI×ER
	
	
	
	
	−0.492***
(−5.13)

	Lev
	0.020***
(4.53)
	0.022***
(4.97)
	0.023***
(5.20)
	0.022***
(4.89)
	0.021***
(4.71)

	Size
	0.002***
(3.87)
	0.001**
(2.01)
	0.002***
(3.31)
	0.001**
(2.04)
	0.002***
(2.62)

	Growth
	2.0e−04***
(2.93)
	2.0e−04***
(3.04)
	2.0e−04***
(3.23)
	2.0e−04***
(3.03)
	2.0e−04***
(3.09)

	Ros
	0.133***
(23.93)
	0.136***
(24.16)
	0.138***
(24.49)
	0.136***
(24.15)
	0.135***
(23.98)

	Dire
	−0.031***
(−3.01)
	−0.031***
(−2.97)
	−0.032***
(−3.06)
	−0.030***
(−2.92)
	−0.033***
(−3.11)

	Top10
	0.077***
(21.07)
	0.077***
(21.22)
	0.076***
(21.05)
	0.078***
(21.28)
	0.078***
(21.55)

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	5.006***
(11.67)
	5.166***
(12.06)
	5.058***
(11.82)
	5.148***
(11.28)
	6.216***
(13.51)

	N
	12 316
	12 316
	12 316
	12 316
	12 316

	R-squared
	0.170
	0.174
	0.181
	0.174
	0.179



（3）时滞效应检验。考虑到绿色创新对企业绩效的影响可能存在一定的时滞，因此将企业绩效滞后1期重新进行回归分析，结果如表7所示，均与原回归结果保持一致。
表7  考虑时滞效应检验结果
	变量
	模型（1）
	模型（2）
	模型（3）
	模型（4）
	模型（5）

	GI
	
	0.002***
(5.13)
	0.001
(1.17)
	0.002***
(5.89)
	0.004***
(5.18)

	Sub
	
	
	0.150***
(2.89)
	
	

	GI×Sub
	
	
	0.242***
(4.03)
	
	

	Fin
	
	
	
	1.0e−04
(0.14)
	

	GI×Fin
	
	
	
	−0.003***
(−3.53)
	

	ER
	
	
	
	
	−0.111*
(−1.86)

	GI×ER
	
	
	
	
	−0.159***
(−3.02)

	Lev
	−0.064***
(−26.86)
	−0.063***
(−26.29)
	−0.062***
(−26.10)
	−0.063***
(−26.35)
	−0.063***
(−26.38)

	Size
	2.0e-04
(0.59)
	-3.0e-04
(-0.84)
	3.0e-04
(0.08)
	−2.0e−04
(-0.66)
	−2.0e−04
(-0.50)

	Growth
	−1.0e-04***
(−3.49)
	−1.0e-04***
(−3.37)
	−1.0e-04***
(−3.34)
	−1.0e-04***
(−3.39)
	−1.0e-04***
(−3.30)

	Ros
	0.049***
(15.37)
	0.051***
(15.59)
	0.051***
(15.77)
	0.050***
(15.57)
	0.050***
(15.48)

	Dire
	−0.017***
(−2.70)
	−0.017***
(−2.66)
	−0.017***
(−2.70)
	−0.017***
(−2.63)
	−0.018***
(−2.74)

	Top10
	0.035***
(15.67)
	0.035***
(15.76)
	0.035***
(15.73)
	0.035***
(15.77)
	0.035***
(15.89)

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	1.649***
(5.93)
	1.714***
(6.16)
	1.674***
(6.01)
	1.827***
(6.15)
	1.978***
(6.72)

	N
	9 827
	9 827
	9 827
	9 827
	9 827

	R-squared
	0.230
	0.232
	0.236
	0.233
	0.234



经过上述检验，本研究的结论仍然成立，由此表明本研究的结论具有较高的稳健性。
4  结论与启示
4.1  结论
本研究基于自然资源基础观，利用2010－2019年中国沪深A股上市企业数据，突破了现有研究仅从特定行业视角评价绿色创新经济后果的局限性，通过构建绿色创新、政府补贴、产融结合、环境规制和企业绩效之间的理论模型，实证检验了绿色创新与企业绩效之间的关系，并考察了政府补贴、产融结合和环境规制对二者关系的调节作用。主要得到以下结论：（1）绿色创新对企业绩效具有显著的正向影响；（2）政府补贴正向调节绿色创新与企业绩效之间的关系，即政府补贴强度越高，绿色创新对企业绩效的促进作用越强；（3）产融结合负向调节绿色创新与企业绩效之间的关系，即与非产融结合企业相比，在产融结合企业中绿色创新对企业绩效的促进作用减弱；（4）环境规制负向调节绿色创新与企业绩效之间的关系，即环境规制强度越高，绿色创新对企业绩效的促进作用越弱。
4.2  实践启示
首先，企业应转变理念，充分认识绿色创新的潜力，高度重视绿色创新在企业商业战略中的重要性，积极投资于绿色研发活动，培养和引进更多具有绿色环保意识和绿色研发能力的人才，为企业绿色产品和工艺的开发与创新提供支持性环境，从而促进企业绩效的可持续增长。其次，政府补贴和产融结合对绿色创新与企业绩效间关系的不同影响表明，外部资源的获取并不总是越多越好，资金使用方向和效率的把握才是绿色创新发挥有效性的关键。一方面，政府补贴作为一种外部选择行为，对受补贴企业的资金使用形成了约束，确保了补贴的效率，因此，政府应进一步完善补贴政策，加大对绿色创新企业研发和应用的支持力度，充分发挥政府补贴的良性引导作用；另一方面，产融结合作为企业主动获取资源的行为，可能存在监管不足的现象，引致一系列风险，因此，在推动产融结合的同时，金融机构应建立有效的监督管理机制，加强对产融结合企业资金使用效率及方向的跟踪和监管，对可能存在的风险和非理性投资行为进行防范和干预，引导金融资本与产业资本实现有效结合和互动，发挥产融结合的协同效应。最后，由于不同地区的经济发展模式和环境污染水平不同，“一刀切”的政策未必在各地都能奏效，反而可能适得其反，因此，政府在制定具体的环境监管政策时，应当结合当前形势和发展要求，制定差异化的监管措施：对污染严重的地区，根据区域特点适当加大整治力度；对于环境污染程度较低的地区，适当减弱整治力度，因地制宜，发挥环境监管的灵活性。
4.3  研究局限与展望
本研究仅分析了绿色创新的整体效应，并未对不同类型的绿色创新进行区分，因此未来可以研究不同类型绿色创新对企业绩效的影响，以比较它们之间的相似性和差异性。另外，由于研究的复杂性，本研究仅从政府补贴、产融结合和环境规制视角挖掘绿色创新对企业绩效作用关系的边界条件，然而现实中仍存在其他重要因素对绿色创新与企业绩效之间关系产生影响，未来可以进一步探究影响绿色创新与企业绩效关系的边界条件，以丰富现有研究。
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