
收稿日期:2022-10-10　 　 修回日期:2023-01-20

基金项目:国家社会科学基金项目“我国财政政策促进产业结构转型的有效性研究”(18BJY206);中南财经政法大学 2022 年基本科研

项目(2722022AK004)。

作者简介:邹甘娜(1991—),女,湖北武汉人,中南财经政法大学会计学院讲师,博士。

环境成本、财政补贴与企业绿色创新

邹甘娜1,袁一杰2,许启凡2

(1. 中南财经政法大学会计学院,湖北　 武汉　 430071;

2. 中南财经政法大学财政税务学院,湖北　 武汉　 430071)

摘　 要:以 2010—2020 年中国 A 股制造业上市公司为样本数据,实证分析财政补贴与企业绿色创新的关系以及

企业环境成本在其中的重要作用。 研究发现,财政补贴对企业绿色创新的影响呈现先促进后抑制的倒 U 型关

系。 适度的财政补贴通过降低企业融资成本和提高企业自主研发能力有效促进了企业绿色创新,且主要激发了

企业从根本上进行实质创新而非策略创新。 进一步通过调节效应分析发现,当企业面临的环境成本不断增大

时,财政补贴与绿色创新关系的拐点会向左移动,这意味着环境成本的增加会降低财政补贴引导企业绿色创新

的正面效果。
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Abstract: This paper analyzes the relationship among fiscal subsidies, corporate green innovation and corporate

environmental costs by using A-share listed manufacturing companies from 2010 to 2020 in China. It is found that the

impact of fiscal subsidies on corporate green innovation shows an inverted U-shaped relationship of first promoting and

then inhibiting, and this finding still holds after replacing economic indicators and considering endogeneity issues and

other robustness tests. Moderate financial subsidies effectively promote green innovation by reducing enterprises’

financing costs and improving their independent R&D capabilities, and mainly stimulate them to fundamentally innovate

substantively rather than strategically. At the same time, it is more manifested in heavy polluters. Further analysis

shows that the inflection point of the relationship between financial subsidies and green innovation shifts to the left when

the environmental cost faced by enterprises increases, indicating that the promotion zone of financial subsidies for green

innovation decreases, which shows the increase in environmental cost reduces the positive effect of financial subsidies in

leading enterprises to green technological innovation; however, for enterprises with less environmental cost pressure, the

promotion zone shrinks. However, for enterprises with less environmental cost pressure, the promotion range of financial

subsidies for green innovation is relatively larger. Therefore, the government should not only plan the scale of financial
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subsidies reasonably, but also evaluate the environmental costs faced by different enterprises to reach the goal of policy.

Besides, adjusting the optimal scale of financial subsidies according to the environmental cost pressure faced by

enterprises also should be considered when simulating green innovation and maximizing the utility of financial subsidies.

Key words: financial subsidies; environmental costs; corporate green innovation; inverted U-shaped Curve

　 　 我国依靠重工业先行的发展战略推动了经济

的高速增长,但也遗留下了很多环境问题,如污染

物过度排放、生态环境破坏等。 企业是生产活动

的核心主体,其生产模式对绿色低碳发展具有重

要意义。 传统的企业生产方法容易产生大量污染

物质,对生态造成难以修复的破坏,无法满足目前

绿色低碳发展的要求。 因此,企业生产方式的绿

色转型对于推动经济绿色低碳发展是十分重要

的。 但是,由于环境污染治理[1] 和绿色技术研发

均存在外部性,仅由企业无法有效供给。 一方面,
环境污染可以转嫁给社会,企业排污的私人成本

低于社会成本,因此企业有直接排污意愿;另一方

面,由于绿色创新具有正外部性,企业进行绿色创

新的收益与成本不对称,进而削弱了企业绿色创

新的动力。 在这样的背景下,政府通过财政政策

引导和激励企业绿色创新,则显得尤为重要。 作

为政府调控经济的重要财政政策工具,财政补贴

能否诱发企业绿色创新是目前学界关注与争论的

热点问题。
现有文献关于影响企业绿色创新因素的研究成

果较为丰富,但有关财政补贴与企业绿色创新关系

的研究还较少。 关于企业绿色创新影响因素的研究

又可以分为内部因素和外部因素。 在内部因素的研

究中,分为两个方面:一是以内部资源[2 -3]、创新能

力[4]等内部影响因素与企业绿色创新的联系为对

象进行研究;二是企业高管所具备的特征被纳入

影响企业绿色创新的内部因素研究范畴。 国内外

学者们通过研究发现,学历背景[5]、傲慢特质[6] 等

也会对企业绿色创新产生影响。 外部因素的研究

大致可以分为对财政支出政策工具和财政收入政

策工具的研究。 在财政收入政策工具的研究中,
学者认为税收优惠能促进企业绿色创新,但关于

环境税对企业绿色创新的影响存在分歧。 大致可

分为 3 类:一是认为征收环境税能促进企业绿色创

新[7 - 8],二是认为征收环境税会阻碍企业绿色创

新[9],三是认为征收环境税对企业绿色创新的影

响呈非线性特征[10]。 在财政支出政策工具的研究

中,目前主要是聚焦于财政补贴对企业绿色创新

的线性影响,研究它们之间关系的文献也可以为

分为 3 类:一是用理论和模型研究财政补贴对企业

绿色创新的影响,但未引入实证研究。 孙少芹

等[11]通过构建动态博弈模型进行分析,指出政府

补贴会引导企业进行技术研发投入,提高绿色技

术创新水平,同时还能达到降低环境成本的目的。
孔悦等[12]通过构建古诺竞争模型研究政府补贴对

新能源企业绿色创新的影响发现,政府补贴能促

进企业绿色创新研发投入水平的提升。 Amezcua
等[13]通过理论分析认为政府补贴可以帮助企业缓

解由于创新而产生的成本压力,能帮助企业弥补

因绿色创新研发所造成的部分损失,激励企业积

极开展绿色创新。 二是通过实证研究财政补贴对

企业绿色创新的影响及其机制路径。 张文卿等[14]

采用层次回归分析法实证发现,研发补贴强度与

绿色技术创新呈显著正相关,并认为增加研发补

贴能改善直接管制型环境规制对绿色创新的抑制

作用。 此外,目前学界认为财政补贴影响企业绿

色创新的机制路径主要有两条:一条是认为企业

拿到财政补贴意味着企业能更容易取得融资,如
叶翠红[15]的实证结果表明政府补贴在融资约束与

企业绿色创新的关系中产生了正向调节作用,并
指出财政补贴通过降低企业的融资约束难度可以

促进绿色创新;一条是认为财政补贴能促进企业

研发投入水平的增加,如吴金光等[16]采用 PSM 模

型实证研究发现,研发补贴强度与企业研发投入

呈显著正相关,并认为增加研发补贴更能激励非

国有中小型企业的绿色创新意愿。 三是在对财政

补贴的绿色创新效应研究的基础上,考虑了其他

因素的影响,这些文献指出企业生命周期[17]、补贴

时点[18]、技术市场规模[19]等均会影响财政补贴对

企业创新的作用效果。 另外,范莉莉等[20] 从政府
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监管的视角指出,严格监管反而会使财政补贴对

企业绿色技术创新产生负面影响,因此财政补贴

不是越多越好。
梳理文献发现:一方面,现有学者仅从线性角

度考虑了财政补贴对企业绿色创新的影响,忽视

了财政补贴对企业激励效应的适度区间[21];另一

方面,已有学者研究证实了财政补贴与非绿色创

新的倒 U 型关系[22],但在现有文献中较少从环境

成本的视角出发,将企业面临的环境成本约束纳

入到财政补贴与企业绿色创新的关系研究之中。
鉴于此,本文从非线性视角出发,分析了财政补贴

与企业绿色创新的非线性关系,以及企业环境成

本在其中的重要作用。
一、理论分析与研究假设

理论上,企业绿色创新不仅具备成本高、风险

大、收益高等特性,还存在较大的正外部性和不确

定性。 因此,在缺乏政府支持的情况下,企业的绿

色创新产出可能无法达到社会最优水平。 政府有

必要对企业提供财政补贴,引导企业进行绿色创

新,进而带来最优水平的绿色创新产出。 当企业

收到财政补贴后,会根据发展策略决定是否将财

政补贴用于绿色创新研发投入。 企业如何分配使

用财政补贴资金直接影响到财政补贴的绿色创新

效应。 一方面,对于企业来讲,财政补贴的资金使

用成本较低且来源较为稳定,获得财政补贴相当

于增加了企业收入,具有收入效应,能够有效弥补

企业绿色研发活动产生的正外部性或降低绿色创

新的研发成本。 在绿色创新高收益的激励下,企
业也有意愿将财政补贴用于绿色研发,从而促进

绿色创新产出。 同时,财政补贴还对企业具有“信
号传递” [23]和“认证效应” [24] 的作用,即获得财政

补贴的企业相当于得到了政府的独家认证,继而

获得了融资的“金字招牌”,因而有利于缓解企业

面临的融资约束。 随着财政补贴的增加,“信号

传递”和“认证效应” 也会逐渐放大,继而可以

改善企业的融资能力,企业更容易获得融资,可
能会激励企业进一步增加研发投入,从而促进

绿色创新。
另外,财政补贴可能会引致企业的寻租行为,

进而影响绿色创新产出。 Shfeifer 等[25] 的理论分

析表明,企业家会为获取高额财政补贴与政府官

员产生寻租关系,政府官员为了达到自身利益最

大化比如为了获取更多政治选票而选择给予企业

提供更多财政补贴,从而形成双向贿赂。 但企业

进行寻租也存在较大成本[26]。 因此,企业在进行

寻租时会对成本收益进行权衡。 现有研究发现,
当企业的寻租成本小于在建投资时,企业更热衷

于寻租活动来获取收益[27],且随着财政补贴额度

的增加,企业的寻租激励会越来越强[28],进而有可

能会扭曲企业行为。 具体表现:一方面,企业会积

极寻找地方政府官员建立“寻租关系”,高昂的寻

租费用可能会“挤出”企业绿色研发投入,转而将

资金投向对政府的迎合与寻租[29],进而必然会降

低绿色研发投入,减少绿色创新产出。 另一方面,
通过成功寻租获取了高额补贴后,相当于企业获

取了高额收益,可能会产生替代效应,大幅弱化企

业进行绿色研发的动机。 本文通过对 2010—2020
年制造业上市公司以及从其中随机抽取 3 家企业

进行画图观察发现,财政补贴与研发支出均存在

倒 U 型关系(见图 1 ~图 4)。 这表明,随着财政补

贴的增加,研发支出的确呈现出下降的趋势,意味

着企业获得高额补贴后从事绿色研发的激励确实

在减弱。 因此,在财政补贴过度时,企业更愿意为

获取高额财政补贴与政府建立政治关联,因为财

政补贴过度意味着寻租的边际收益增加,在寻租

成本不变的情况下,边际收益的增加必然会强化

寻租激励。 同时,当企业投资者发现企业将财政

补贴用于寻租后,为降低风险,可能会减少对企

业的投资,此时研发投入可能会进一步缩减,进
而阻碍绿色创新。 由此可见,理论上,政府对企

业的财政补贴存在一个最优规模,超过某一临

界值,财政补贴对企业绿色创新的影响反而可

能会转为负向阻碍作用。 基于上述分析,本文

提出如下假设:
假设 1:适当的财政补贴能促进企业绿色创

新,过度的财政补贴会阻碍企业绿色创新,即财政

补贴对企业绿色创新的影响呈先升后降的倒

U 型。
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图 1　 财政补贴与绿色创新效率(总样本)

图 2　 财政补贴与绿色创新关系(公司 1)

图 3　 财政补贴与绿色创新关系(公司 2)

图 4　 财政补贴与绿色创新关系(公司 3)

波特假说[30]的理论认为,适宜的环境规制所

增加的企业环境成本可能会有利于驱动企业技术

创新。 杨艳芳等[31]的研究表明环境规制提高了企

业的环境成本,因而对企业绿色创新水平产生了

影响。 根据假设 1,财政补贴与企业绿色创新之间

存在倒 U 型关系。 在倒 U 型的不同区间,环境成

本产生效应的作用机制和作用效果也有所不同。
具体来看,在倒 U 型曲线拐点的左侧,基于研发成

本和风险视角,环境成本的增加会倒逼企业充分

利用财政补贴资金进行绿色创新,引致企业把补

贴资金更多用于绿色创新,甚至自主配套一部分

资金进行绿色创新,从而有助于提高财政补贴的

效率,扩大财政补贴对绿色创新的正向作用。 在

倒 U 型曲线拐点的右侧,基于寻租的“挤出”作用

视角,补贴过度会强化寻租激励、继而可能会挤出

企业的绿色研发投入。 随着环境成本的增加,为
了缓解环境成本带来的损失和压力,企业的经营

决策行为可能会进一步发生改变。 当环境成本压

力超过企业能承受的临界值时,可能导致企业将

财政补贴资金直接用于购买环境治理的绿色设

备,进而可能缩减绿色研发投入。 按照这个思路,
污染水平虽然可以短期内得到进一步控制,但企

业绿色创新的能力并未得到实质提高,从而削弱

了财政补贴的绿色创新效应。 此外,过高的环境

成本还会增加企业的生产经营负担。 为了快速缓

解成本压力、争取环境费用方面的优惠待遇,企业

可能拥有更强的寻租动机,继而可能会强化财政

补贴过度引致寻租而对绿色创新产生的负效应。
基于上述分析,本文提出如下假设:

假设 2:环境成本在财政补贴影响企业绿色创

新的过程中起着调节作用,环境成本的变化会引

致财政补贴的绿色创新效应发生变化,适当的环

境成本会促进财政补贴激励企业绿色技术创新的

作用效果;过高的环境成本会削弱财政补贴激励

企业绿色技术创新的作用效果。
二、研究设计

(一)模型设定

本文构建了两个回归方程分别对假设 1 和假

设 2 进行检验,具体设置如下:
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GTIit = α0 + α1 fissubit + α2 fissub2it + ωControlit +
δit + γit + μit + εit (1)

GTIit = β0 + β1 fissubit + β2 fissub2
it +

β3 fissub2
i,t × evcosti,t + φ Controlit + δit + γit + μit +

εit (2)
式中, i 和 t 分别代表企业和年份; GTIit 表示

企业绿色创新水平; fissubit 代表财政补贴规模;
fissub2

it 是财政补贴规模的平方项; evcosti,t 表示企

业面临的环境成本。 controlit 表示一系列控制变

量,包括了产权性质 ( soe) 、市场势力 (market) 、
企业规模 ( size) 、企业成长性 (growth) 、企业上市

年龄 (age) 、固定资产投资 (pptea) 、股权集中度

( stcon)。 δit 表示年份虚拟变量; γit 表示地区虚拟

变量; μit 表示个体固定效应; εit 为随机误差项。
对于模型(1),当财政补贴平方项的系数 α2

为负且通过显著性检验时,即表明财政补贴与企

业绿色创新的倒 U 型关系成立。 对于模型(2),当
交互项 fissub2

i,t × evcosti,t 的系数 β3 通过显著性检

验时,表明环境成本对财政补贴与企业绿色创新

倒 U 关系存在调节效应。
(二)变量选取

1. 被解释变量

企业绿色创新水平 (GTI) :采用中国沪深两

市制造业上市公司的绿色专利申请数的自然对数

来进行衡量。 在进行稳健性检验时,本文还使用

中国沪深两市制造业上市公司的绿色专利授权数

的自然对数对其进行替换。 由于绿色专利存在为

0 的情况,本文对原始数据进行加 1 后再取对数的

处理。
2. 核心解释变量

财政补贴规模 ( fissub) :根据“政府补助”明

细科目中“科技成果转化项目补助资金” “科技奖

励”“专利申请项目奖励”“技术创新项目”等子科

目相加取自然对数来衡量[32]。 同时,考虑到专利

申请与授权存在一定滞后,在实证研究时,本文使

用滞后一期的财政补贴规模进行回归分析。
环境成本 (evcost) :借鉴亚琨等[33]的做法,本

文使用企业的环境支出来衡量企业的环境成本。
企业环境支出主要为企业每年缴纳的与环境保护

和治理相关的费用,具体包括资源税、城建税、河
道管理费、水利建设基金、城镇土地使用费、提防

费、资源补偿费、防洪费、土地使用税、矿产资源

税、矿区使用费、水资源补偿费等。
3. 控制变量

参考许启凡等[34],控制变量包括产权性质

( soe) :国企取值为 1,私企则取值为 0。 市场势力

(market) :采用企业营业收入除以企业营业成本

进行衡量。 企业规模 (size) :采用企业年末资产总

额的自然对数进行衡量。 企业成长性 (growth) :采
用营收增长率进行衡量。 企业上市年龄 (age) :采
用当年年份与企业上市年份之间的差额来进行衡

量。 固定资产投资 ( pptea) :采用企业固定资产

净值除以企业年末总资产来衡量。 股权集中度

( stcon) :采用第一大股东年末持股比例进行

衡量。
4. 机制变量

SA 指数(SA) : SA指数表达式为SA = - 0. 737 ×
Size + 0. 043 Size2 - 0. 04 × Age。根据 Hadlock 等[35]

的研究成果,SA 指数越小,表示企业面临的融资约

束越小。 由于使用本文样本数据计算出来的结果

均为负数,对其取绝对值。 因此,本文的 SA 指数

越大,表明融资约束越小。
研发投入 (acinput) :采用企业研发投入金额

的自然对数进行衡量。
(三)数据来源与描述性统计

本文主要选取了 2010—2020 年沪深 A 股制

造业上市公司作为研究样本。 企业绿色创新相关

数据来源于国家知识产权局官方网站及企业年报

并进行手工整理,根据世界知识产权组织 (WIPO)
所推出的“国际专利分类绿色清单”在线工具识别

绿色专利。 财政补贴及公司层面相关变量数据均

来源于国泰安 (CSMAR) 数据库。 为提高数据的

可靠性,本文对企业名录进行了以下处理:①剔除

ST 和曾被 ST 过的股。 ②为了能够更加完整地观

察整个样本期间内上市公司财政补贴与绿色创新

的关系,本文考虑使用平衡面板数据,因而剔除了

2010 年及其之后上市的公司,在稳健性分析时也

采用了 2010 年及其之后上市公司的非平衡面板数
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据进行分析。 ③剔除相关变量数据缺失严重的上

市公司。 最终,本文得到 265 家企业的平衡面板,
共 2 915 个样本观测值。 表 1 展示了主要变量的

描述性统计结果。
表 1　 描述性统计分析

类别 变量名 变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 企业绿色创新 GTI 2 915 1. 38 1. 34 0. 00 5. 97
核心

解释变量
财政补贴 fissub 2 915 15. 66 3. 58 1. 08 22. 11
环境成本 evcost 2 915 15. 48 3. 72 5. 36 20. 94

控制变量

产权性质 soe 2 915 0. 61 0. 49 0. 00 1. 00
市场势力 market 2 915 1. 40 0. 58 0. 82 7. 51
企业规模 size 2 915 22. 66 1. 20 19. 52 27. 55

企业成长性 growth 2 915 0. 17 0. 72 - 0. 86 21. 89
企业上市年龄 age 2 915 14. 72 5. 22 3. 00 28. 00
固定资产投资 pptea 2 915 0. 26 0. 15 0. 02 0. 84
股权集中度 stcon 2 915 33. 09 13. 61 3. 39 83. 74

机制变量
SA 指数 SA 2 915 3. 84 0. 22 2. 92 4. 54
研发支出 acinput 2 915 18. 37 1. 65 7. 72 23. 49

三、实证分析结果

(一)财政补贴对企业绿色创新影响的基准回

归

该部分主要利用模型(1)实证检验财政补贴

与企业绿色创新的关系。 表 2 汇报了相关回归结

果。 可以看到,不论是否加入控制变量,是否考虑

企业、地区和年份固定效应,财政补贴平方项的系

数均为负且通过显著性检验,表明财政补贴与企

业绿色创新之间存在倒 U 型关系,验证了假设 1。
根据表 2 第 3 列的回归结果,在控制相关变量的情

况下,财政补贴平方项的系数为 - 0. 001 6,这表明

财政补贴(对数形式)的拐点为 - {0. 043 4 / 〔2 ×
( - 0. 001 6)〕} = 13. 562 5。 将该拐点值进一步转

换可得 exp (13. 562 5) = 776 460。 其经济含义

是:当财政补贴大于 776 460 元时,财政补贴规模

的进一步增大将不利于企业绿色创新产出;当财

政补贴小于 776 460 元时,财政补贴则能够对企业

绿色创新产出产生显著的正向推动作用。
在控制变量中,企业年龄、企业规模和产权性

质对企业绿色创新产出具有显著影响。 其中,企
业上市年龄 (age) 对企业绿色创新产生显著正向

影响,即企业上市年龄越大越能促进企业绿色创

新,随着企业的上市时间越长,企业面临的融资约

束将会越小,将有利于促进企业绿色创新;企业规

模 ( size) 对企业绿色创新呈显著正向影响,即企

业规模越大越能促进企业绿色创新,根据 SA 指数

计算公式可知,拥有较大的企业规模,其受到的融

资约束将会更小,且资金实力相对更加丰厚,因此

有利于促进企业绿色创新;产权性质 ( soe) 对企业

绿色创新呈显著正向影响,即当企业的产权性质是

国企时,更能促进企业绿色创新,这可能是因为国企

承受风险的能力更强和受到的融资约束更小。
表 2　 财政补贴与企业绿色创新的基准回归分析表

变量名
企业绿色创新

(1) (2) (3)

fissub
0. 024 4 0. 055 9∗∗∗ 0. 043 4∗∗

(1. 334 0) (3. 542 8) (2. 072 8)

fissub2
- 0. 002 6∗∗∗ - 0. 002 4∗∗∗ - 0. 001 6∗∗

( - 2. 745 5) ( - 2. 987 2) ( - 2. 014 9)

market
— -0. 096 4 - 0. 125 6
— ( - 0. 955 6) ( - 1. 350 6)

growth
— -0. 003 4 - 0. 008 9
— ( - 0. 144 7) ( - 0. 425 0)

age
— 0. 043 9∗∗∗ 0. 001 6
— (4. 528 8) (0. 158 7)

pptea
— 0. 102 2 0. 132 5
— (0. 322 2) (0. 421 7)

stcon
— -0. 005 6 - 0. 005 0
— ( - 1. 382 4) ( - 1. 218 8)

size
— 0. 575 1∗∗∗ 0. 556 7∗∗∗

— (8. 651 5) (8. 288 5)

soe
— 0. 175 8 0. 195 2∗

— (1. 628 5) (1. 923 4)

_cons
1. 667 0∗∗∗ - 12. 376 0∗∗∗ - 11. 350 4∗∗∗

(19. 189 1) ( - 8. 243 4) ( - 7. 539 8)
个体 / 地区 / 年份 NO NO YES

样本量 2 915 2 915 2 915
调整的 R2 0. 016 4 0. 261 1 0. 304 2

注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 p < 0. 10、p < 0. 05、p < 0. 01 有统计学意
义;括号内为 t 值。

(二)稳健性检验

1. 替换被解释变量

在基本回归中,本文使用的是绿色创新专利

申请数 (GTI)。 为进一步验证结论的稳健性,本文

还使用绿色创新专利获得数 (ZGTI) 作为绿色创

新专利申请数 (GTI) 的代理变量,分析财政补贴

对企业绿色创新的影响。 由于专利获得存在时

滞,因此本部分还将解释变量与所有的控制变量

进行滞后一期处理。 表 3 汇报了相关回归结果。
通过观察第 1 列结果发现,在替换被解释变量的情

况下,财政补贴平方项的系数仍为负且通过显著

性检验,表明基准回归结果较为稳健。
2. 样本缩尾处理

在基础回归中,本文未进行缩尾处理。 考虑
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到极端值会对估计结果造成影响,本文还对财政

补贴进行了 1% 和 99% 分位的截断缩尾处理。 表

3 第 2 列汇报了相关回归结果,核心变量财政补贴

规模的平方项系数依旧为负且通过了显著性检

验。 因此,本文回归结果较为稳健。
3. 采用 PSM 的稳健性检验

为避免样本选择性偏误对结论造成的影响,
本文控制相关变量,按照 1 ∶ 4 有放回匹配法进行

对照组的选取。 两次匹配后重新进行回归,表 3 第

3 列汇报了相关回归结果,核心变量财政补贴规模

的平方项系数依旧为负且通过了显著性检验,本
文的回归结果依然稳健。

4. 更换样本数据的稳健性检验

在基础回归中,本文使用的是剔除了 2010 年

后上市公司的平衡面板数据,为使得结果更稳

健,本文将 2010 年后上市的公司也纳入回归中。
表 3 第 4 列汇报了相关回归结果,核心变量财政

补贴规模的平方项系数依旧为负且通过了显著

性检验。
表 3　 稳健性检验分析表

变量
企业绿色创新(专利获得数)

(1) (2) (3) (4)

fissub
0. 035 4∗ 0. 039 3∗∗ 0. 118 3 0. 355∗∗

(1. 944 2) (2. 305 7) (1. 384 5) (2. 562 1)

fissub2
- 0. 002 1∗∗ - 0. 002 2∗∗ - 0. 004 4∗ - 0. 001 9∗∗

( - 2. 432 1) ( - 2. 278 5) ( - 1. 723 4) ( - 2. 448 5)
控制变量 YES YES YES YES

个体 / 地区 /
年份

YES YES YES YES

样本量 2 650 2 886 2 812 3 625
调整的 R2 0. 276 5 0. 304 3 0. 306 4 0. 298 9

注:∗、∗∗分别表示在 p < 0. 10、p < 0. 05 有统计学意义;括号内为
t 值

(三)内生性检验

考虑到财政补贴对企业绿色创新影响可能存

在内生性问题,本文采用工具变量法以试图解决

该问题。 本文主要从两个角度选取工具变量进行

回归:一是“企业所在省份的地级市数量”;二是

“企业所在省份除该企业以外其他企业的财政补

贴均值加 1 取自然对数”。
一方面,采用“企业所在省份的地级市数量”

作为工具变量。 由于地方政府存在税源竞争或

GDP 竞争,为了在竞争中获得优势,各地方政府可

能会许诺更多的财政补贴以吸引企业入驻,因而

该变量满足相关性。 同时,因为地级市数量是固

定不变的,很难对变动着的企业绿色创新产生影

响,而且企业绿色创新也不会影响地级市数量,所
以满足外生性的要求。 综上所述,将企业所在省

份的地级市数量作为工具变量较为合理。
另一方面,借鉴童锦治等[17] 的做法,采用“企

业所在省份除该企业以外其他企业的财政补贴均

值加 1 取自然对数”作为工具变量。 由于同一省

份的企业面临的规章制度是统一的,企业所能获

得的财政补贴数量具有一定规律,因此该变量作

为财政补贴的工具变量满足相关性要求。 同时,
其余企业获得的财政补贴,对该企业的绿色创新

并不会产生任何联系,因此该变量是满足外生性

要求的。 总的来看,将“企业所在省份除该企业以

外其他企业的财政补贴均值加 1 取自然对数”作

为工具变量较为合理。
表 4 汇报了内生性检验的结果。 其中,弱工具

变量检验采用 Cragg - Donald Wald F 统计量。 根

据第 1 列和第 2 列回归结果发现,第一阶段 F 统计

量明显大于 Stock 等[36]提供的容忍 10%扭曲下对

应的临界值,表明不存在弱工具变量问题。 同时,
财政补贴与财政补贴的平方项所估计的系数方

向、显著性水平与基准回归保持一致,验证了财政

补贴对企业绿色创新的影响为倒 U 型关系。
由于本文选取的工具变量个数大于内生变量

个数,因而还进行了过度识别检验。 表 4 第 3 列为

将所有的工具变量同时进行回归的结果,sargan 检

验的 P 值大于 0. 1,表明工具变量满足外生性的

要求。
表 4　 内生性检验

变量名
企业绿色创新

(1) (2) (3)

fissub
0. 243 1 0. 274 2 0. 134 7

(1. 474 3) (1. 590 2) (1. 782 1)

fissub2
- 0. 009 7∗ - 0. 012 2∗ - 0. 004 9∗

( - 1. 87) ( - 1. 74) ( - 1. 68)
控制变量 YES YES YES

个体 / 地区 / 年份 YES YES YES
第一阶段
F 统计量

26. 174 17. 430 21. 731

Sargan 检验 — — P =0. 266 0
样本量 2 915 2 915 2 915

注:∗表示在 p < 10 有统计学意义;括号内为 t 值。
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(四)机制检验

依据前文所述的作用机理,本文主要选择了

融资约束 ( finrest) 与研发支出 (acinput) 作为机

制变量。 表 5 汇报了相关回归结果,其中第 1 ~ 2
列为融资约束作为中介变量的回归结果,第 3 ~ 4
列为研发支出作为中介变量的回归结果。

结合表 5 第 1 列发现,财政补贴平方项的系数

显著为负,表明财政补贴对企业融资约束的影响

也存在倒 U 型关系,即随着财政补贴的增加,SA
指数 (SA) 先增大后减小。 第 2 列中,财政补贴对

企业绿色创新的影响依旧呈倒 U 型关系,与基准

回归保持一致。 SA 指数 (SA) 对企业绿色创新的

影响显著为正,SA 指数这一机制成立。 同时,SA
指数与融资约束呈反向变动关系表明,对企业提

供适当的财政补贴可以减弱企业面临的融资约

束,鼓励其进行绿色创新研发,从而促进绿色创新

产出;当财政补贴规模超过临界值时,财政补贴规

模的增加会强化企业寻租动机,当投资者发现企

业热衷于将财政补贴用于构建政治关联而非从事

绿色创新活动时,为降低风险,可能会减少投

资,于是,企业面临的融资约束逐渐增强,从而

减弱企业绿色创新研发的意愿,降低绿色创新

产出。
表 5　 财政补贴与企业绿色创新的中介机制分析

变量名
融资约束

企业绿色
创新

研发支出
企业

绿色创新
(1) (2) (3) (4)

fissub
0. 007 8∗∗ 0. 026 3∗ 0. 010 6 0. 033 5∗∗

(3. 450 5) (1. 686 1) (1. 133 8) (2. 097 0)

fissub2
-0. 000 3∗∗∗ - 0. 001 4∗ - 0. 000 4∗∗ - 0. 001 8∗∗

( - 3. 445 1) ( - 1. 739 3) ( - 2. 054 8) ( - 2. 062 9)

SA
- 1. 999 7∗∗∗ - -
- (4. 015 6) - -

acinput
- - - 0. 143 3∗∗∗

- - - (5. 548 4)
控制变量 YES YES YES YES

个体 / 地区 /
年份

YES YES YES YES

样本量 2 915 2 915 2 915 2 915
调整的 R2 0. 908 7 0. 314 2 0. 475 9 0. 316 2

注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 p < 0. 10、p < 0. 05、p < 0. 01 有统计学意
义;括号内为 t 值。

结合表 5 第 3 列发现,财政补贴平方项的系数

显著为负,表明财政补贴对企业研发支出 (acinput)
的影响为显著倒 U 型,即随着财政补贴的增加,研

发支出会先减小后增大。 第 4 列中,财政补贴对企

业绿色创新的影响依旧呈显著倒 U 型,与基准回

归保持一致。 研发支出 (acinput) 对企业绿色创

新呈显著正向影响,研发支出这一机制成立。 这

表明对企业进行适宜的财政补贴,能激励企业进

行自主研发,有利于绿色创新,从而促进绿色创新

产出增加;当财政补贴规模超过临界值时,随着财

政补贴规模的增加,企业反而会减少投入创新研

发的资金,从而降低绿色创新产出。
(五)环境成本对财政补贴与企业绿色创新关

系的调节作用

根据理论分析,环境成本的变化可能会影响

政府财政补贴与绿色创新的关系出现拐点变化。
为了检验该结论,本文利用模型(2)进行调节效应

分析。 表 6 汇报了相关回归结果。 其中, fissub2 ×
evcost 变量为财政补贴规模平方项与环境成本的

交互项,是本部分重点关注的变量。
根据表 6 第 1 列,关键变量财政补贴的平方项

和环境成本的交互项对企业绿色创新的影响为

- 0. 000 5,且通过了 p < 0. 05 的显著性水平。 这

验证了假设 2。 此外,通过模型(2)得到拐点位置

坐标为 -
β0

2(β1 + β2evcost)
,将 β0 = 0. 035 7、 β1 =

- 0. 001 1、 β2 = - 0. 000 5 代入后,位置坐标为

357 / (22 + 10 evcost)。 由此可见,随着环境成本的

增大,拐点位置坐标的值在变小,即随着环境成本

的增加,倒 U 曲线的拐点在向左下方发生偏移(见
图 5)。 也就是说,过高环境成本会导致拐点在更

低的水平上提前到来,间接减小了财政补贴的适

度区间,阻碍了企业开展更高水平的绿色创新。
从图 5 可以发现,环境成本的增加会使倒 U

曲线斜率变缓。 这意味着在拐点到来之前,过度

的环境成本会弱化财政补贴对企业绿色创新的积

极影响。 这可能是因为,在财政补贴初期,环境成

本的过度增加超过了企业承受能力的范围,绿色

创新短期内无法满足企业解决环境污染的需求,
导致财政补贴更多被用于购买绿色设备以直接治

理环境污染,而非用于绿色技术研发,从而弱化了

财政补贴在绿色创新上的促进作用。
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表 6　 引入环境成本做调节效应模型分析

变量名
企业绿色创新

(1) (2) (3)
划分标准 全样本 高环境成本 低环境成本

fissub
0. 035 7∗∗ 0. 027 3 - 0. 003 1
(2. 151 7) (1. 248 5) ( - 0. 113 7)

fissub2
- 0. 001 1 - 0. 000 9 0. 001 1

( - 1. 150 6) ( - 0. 248 8) (0. 753 1)

fissub2 × evcost
- 0. 000 5∗∗ - 0. 000 4 - 0. 000 6∗∗

( - 2. 344 3) ( - 0. 230 7) ( - 2. 269 5)
控制变量 YES YES YES

个体 / 地区 / 年份 YES YES YES
样本量 2 915 1 585 1 380

调整的 R2 0. 306 2 0. 287 9 0. 186 3
注:∗∗表示在 p < 0. 05 有统计学意义;括号内为 t 值。

图 5　 全样本调节效应

进一步地,考虑到企业面临的环境成本存在

的差异可能会对企业决策行为产生不同影响,以
环境成本中位数为临界线,可以将所有企业区分

为面临较高环境成本和较低环境成本的企业两

类。 表 6 中,第 2 列以面临着较高环境成本的企业

为样本,研究发现关键变量财政补贴平方和环境

成本的交互项对企业绿色创新的影响为 - 0. 000 4,
但不显著。 将 β0 = 0. 027 3、 β1 = - 0. 000 1、 β2 =

- 0. 000 4代入 -
β0

2(β1 + β2evcost)
后,位置坐标为

273 / (2 + 8 evcost) ,发现随着环境成本的增大,拐
点位置坐标的值在变小,即随着环境成本的增加,
倒 U 曲线的拐点在向左下方发生偏移(见图 6)。
表 6 中,第 3 列以面临着较低环境成本的企业为样

本,研究发现关键变量财政补贴平方和环境成本

的交互项对企业绿色创新的影响为 - 0. 000 6,且
通过了 p < 0. 05 水平的显著性检验。 将 β0 =

- 0. 003 1、 β1 = 0. 001 1、 β2 = - 0. 000 6 代入

-
β0

2(β1 + β2evcost)
后,位置坐标为 31/ (22 -12 evcost) ,

发现随着环境成本的增大,拐点位置坐标的值在

变大,即随着环境成本的增加,倒 U 曲线的拐点在

向右下方发生偏移(见图 7)。
综上所述,平均来说,环境成本的增加使拐点

向左发生偏移,这会导致财政补贴的绿色创新促

进作用区间变窄。 对面临较高环境成本压力的企

业,环境成本的增加使拐点可能向左下方发生偏

移,这可能表示财政补贴对绿色创新的促进区间

变窄,意味着财政补贴对绿色技术创新的积极作

用变小。 对面临较低环境成本压力的企业,环境

成本的增加使拐点向右下方发生偏移,表现为扩

大财政补贴对绿色创新的促进区间,意味着财政

补贴对绿色创新的积极作用变大。 图 8 将面临较

高环境成本与较低环境成本样本的企业的财政补

贴作用于绿色技术创新的结果联合作图,可以直

观反映这一现象。 因此,政府在进行环境规制的

时候,应考虑适度加大低于环境成本中位数企业

的环境规制力度,这样有利于扩大财政补贴作用

于企业绿色技术创新的适度区间。

图 6　 高环境成本下的调节效应

图 7　 低环境成本下的调节效应
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图 8　 联合对比

四、拓展分析

(一)环境成本、财政补贴对企业绿色创新质

量的影响:实质创新还是策略创新?
碳中和目标要求我们实现绿色技术的进一步

突破。 因此,我们更关心的是财政补贴究竟是促

进了实质绿色创新还是策略绿色创新。 在现阶

段,我国依旧是以化石能源消耗为主、新能源为辅

的能源消耗结构,因而实质绿色创新对推动经济

绿色发展更为重要。 同时,实质绿色创新具有较

大的正外部性,更能够带动整个社会的绿色发展,
因此政府更希望企业将财政补贴用于实质绿色创

新上。 但现有研究表明中国上市公司存在追求

“数量”忽略“质量”的情况[37],企业可能将财政补

贴更多用于策略创新而非更具效率的实质创新。
为了考察财政补贴对企业绿色创新质量的影响,
借鉴黎文靖等[37] 的做法,本文采取绿色发明专利

申请的自然对数衡量实质绿色创新 (GII) ,用绿

色实用专利申请与绿色外观专利申请之和的自然

对数衡量企业策略绿色创新 (GPI)。 通过对比表 7
第 1 列与第 3 列的回归结果,发现财政补贴对实质

绿色创新的影响依旧呈倒 U 型关系,但对策略绿

色创新的影响不显著。 这可能是因为实质绿色创

新的技术含量更高,能长效帮助企业减少污染物

排放,使企业在制造业行业竞争中占据优势。
此外,表 7 第 2 列与第 4 列还考察了环境成本

对财政补贴与企业绿色创新质量关系的影响。 结

果表明,无论是实质绿色创新还是策略绿色创新,
环境成本的增加都会导致财政补贴对绿色创新促

进区间变窄,即拐点向左下方发生偏移,意味着环

境成本的增加会降低财政补贴对绿色技术创新的

积极作用。 总的来说,这可能意味着我国制造业

企业面临的环境压力可能较大,只有进一步完善

环境规制政策,适当降低企业面临的环境成本,才
能有效发挥财政补贴引导企业绿色技术创新的积

极作用。
表 7　 企业绿色创新质量的异质性分析

变量名
实质绿色创新 策略绿色创新

(1) (2) (3) (4)

fissub
0. 028 8∗ 0. 029 9∗ 0. 014 7 0. 015 7
(1. 896 3) (1. 968 3) (0. 925 8) (0. 990 9)

fissub2
- 0. 001 7∗ - 0. 001 - 0. 000 7 - 0. 000 1

( - 1. 873 7) ( - 1. 110 0) ( - 0. 789 7) ( - 0. 123 7)
fissub2 ×
evcost

- - 0. 000 4∗ - - 0. 000 4∗∗

- ( - 1. 905 3) - ( - 2. 250 0)
控制变量 YES YES YES YES

个体 / 地区 /
年份

YES YES YES YES

样本量 2 915 2 915 2 915 2 915
调整的 R2 0. 257 0. 258 7 0. 239 7 0. 241 2

注:∗、∗∗分别表示在 p < 0. 10、p < 0. 05 有统计学意义;括号内为
t 值。

(二)区分重污染行业下的异质性分析

根据国家发布的重污染行业名单,本文将 265
个样本企业按是否是重污染行业划分,重污染行

业设定为 1,否则设定为 0。 表 8 汇报了区分轻重

污染行业的回归结果。 其中,第 1 列与第 2 列为重

污染行业,第 3 列与第 4 列为非重污染行业。 根据

表 8 的第 1 列与第 3 列可以看出,在重污染行业中

财政补贴对企业绿色创新的影响依旧显著为倒 U
型,而在非重污染行业表现不显著,且可以发现重

污染行业的拐点为 815 128 元,相较于 776 460 元,
扩大了财政补贴对绿色创新的促进区间,即拐点

在向右上方发生偏移。 这可能是因为相较于非重

污染行业,重污染行业会受到政府更多的监管,政
府对企业财政补贴的投向也会存在更多的约束,
进而加强财政补贴对绿色创新的靶向性作用。 因

此,在重污染企业中提供适当的财政补贴对企业

绿色创新的促进作用会更显著。
此外,表 8 的第 2 列与第 4 列还考察了环境成

本在其中的作用。 结果表明,无论是在重污染行

业还是非重污染行业的企业中,随着环境成本的

增加,都会导致财政补贴对绿色创新的促进区间

变窄,即拐点向左发生偏移。 这就再次表明,总体

上,我国制造业企业可能面临较大的环境压力,政
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府只有适当降低企业的环境成本,才能有效发挥

财政补贴引导企业绿色技术创新的作用。
表 8　 区分重污染行业的异质性分析

变量名
企业绿色创新

(1) (2) (3) (4)
属性 重污染行业 非重污染行业

fissub
0. 045 5∗ 0. 045 6∗ 0. 031 6 0. 020 4
(1. 883 0) (1. 883 3) (1. 383 2) (0. 955 2)

fissub2
- 0. 002 7∗∗ - 0. 001 6 - 0. 001 7 - 0. 000 4
( - 2. 007 8) ( - 1. 154 5) ( - 1. 260 7) ( - 0. 303 3)

fissub2 ×
evcost

- - 0. 000 6∗ - - 0. 000 5∗

- ( - 1. 736 4) - ( - 1. 871 9)
控制变量 YES YES YES YES

个体 / 地区 /
年份

YES YES YES YES

样本量 1 135 1 135 1 780 1 780
调整的 R2 0. 287 3 0. 289 7 0. 302 1 0. 283 0

注:∗、∗∗分别表示在 p < 0. 10、p < 0. 05 有统计学意义;括号内为
t 值。

五、结论与政策建议

(一)结论

财政补贴与企业绿色创新之间的关系为先促

进后抑制,呈倒 U 型。 进一步地,机制检验发现适

度的财政补贴通过作用于企业的融资约束和研发

支出促进了企业绿色创新。 在调节效应分析中,
发现环境成本能影响财政补贴与企业绿色创新倒

U 型关系中财政补贴积极作用的拐点。 平均而言,
环境成本的增大会减小财政补贴积极作用于企业

绿色技术创新的适度区间;区分面临环境成本大

小的异质性检验,发现面临环境成本较小的企业,
环境成本的增加扩大了财政补贴的促进区间。 异

质性分析表明,在区分实质绿色创新和策略绿色

创新的检验下,发现制造业企业中财政补贴积极

引导企业进行实质性绿色创新的作用更加显著。 在

区分重污染行业与非重污染行业的异质性检验下,
发现对重污染行业的企业而言,财政补贴作用于企

业绿色技术创新的适度区间得到进一步扩大。
(二)政策建议

(1)既然适当的财政补贴能有效促进企业绿

色技术创新,那么政府在设计财政补贴机制的时

候应结合企业的环境成本因素充分考虑财政补贴

的合理规模。 对于环境成本处于中位水平的企业

主要采用财政补贴工具引导企业绿色技术创新,
对于环境成本低于中位数的企业主要通过非财政

补贴类的政策工具比如环境税等引导或倒逼其进

行绿色技术创新。
(2)政府应在结构性“减税降费”的基础上进

一步优化环境规制政策,降低企业的环境成本,进
而扩大财政补贴促进企业绿色技术创新的作用区

间,这样也可以提高财政补贴效率。
(3)财政补贴的对象设计应该遵循行业差异

而保持针对性。 增加制造业的财政补贴以便促进

制造业企业的实质绿色创新,同时增加针对重污

染行业企业的财政补贴,以便拓宽财政补贴促进

绿色技术创新的作用区间,更好发挥财政补贴引

导绿色技术创新的作用。
(4)政府应出台相关的金融政策,推出专门

针对企业绿色技术创新的融资服务,降低企业

绿色创新的融资成本,激发企业绿色创新意愿,
促进绿色创新产出,进而推动经济绿色转型。
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