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　 　 内容提要：随着社会各界对环保问题关注度的提升，企业开发绿色专利的积极性也在

逐年升高。 然而企业能否从绿色创新这一高风险项目中获得收益值得深入研究。 本文检

验绿色创新与股票收益之间的关系，以考察绿色创新的经济效益。 实证研究发现，企业绿

色创新可以促进股票收益的提升，即企业可以从绿色创新中获取风险补偿。 当市场竞争

程度增加时，“风险补偿”也相应增加。 对于处在知识产权保护程度更低的环境中的企业

来说，绿色创新和股票收益的关系更加显著，市场竞争的调节作用也进一步增强，即“风
险补偿”效应依然存在。 实证结论为绿色创新的经济效益研究提供了新的证据，在新兴

的环保市场中企业应认识到不同的竞争环境与知识产权保护环境中绿色创新的不同收

益，合理地把控绿色专利的研发进程，以便在绿色研发项目中获取最大效益。
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一、 引　 言

经济技术不断进步，人们享受科技成果的同时，也在承担日益严重的环境压力。 ２０２０ 年 １ 月 ２
日，有专家称长江白鲟已灭绝。 由于人类的破坏，一系列环境问题亟待解决。 《“十三五”生态环境

保护规划》《大气污染防治法》《海洋环境污染防治法》等环保政策和法规的出台，旨在自上而下树

立环保意识，鼓励社会各界人士增强环保理念。 只有绿色发展才能够真正实现长久发展。
政府大力鼓励企业投资于绿色创新，其原因在于绿色创新的环境效益可以满足利益相关者的

要求，起到降低污染、节约能源、保护环境的目的。 然而，企业的根本目标是利润最大化。 而绿色创

新这种以环保为目标的活动是否可以维持企业的经济效益值得探究。 企业可以通过传统创新获益

（Ｈａｌｌ，１９９３） ［１］。 成功的研发可以帮助企业降低运营成本，提供差异化产品，从而提升营业收入，增
加企业价值。 绿色创新虽具有与传统创新活动相似的高风险，却无法同传统创新一样，带来短期的

经济利润（Ｒｅｚｅｎｄｅ 等，２０１９） ［２］。 较高的风险以及不确定的短期收益意味着更大的机会成本，管理

者难免会更谨慎地选择绿色创新。
尽管绿色创新可能伴随着短期的业绩压力，但管理者必须意识到，绿色创新不是一项无利可图

的“捐赠”投资。 事实上，污染问题与人们生活密切相关。 尤其是，２０１９ 年 ７ 月 １ 日，上海正式实施

垃圾分类政策，很大程度上改变了居民的生活方式，每一个公民都无法再忽视环保问题。 利益相关

者的环保意识也在不断增强。 无论是供应商还是消费者，股东抑或是债权人，都会对更加环保的企

业给予更高的评价。 在用脚投票的资本市场中，环保的企业也更有可能受到投资人的青睐。 Ｃｈａｎ

６３１

刘　 柏，王馨竹　 企业绿色创新对股票收益的“风险补偿”效应



等（２０１６） ［３］的实证结果显示，绿色创新企业更容易获得市场的认可。 政府以及媒体对于绿色的大

力倡导，显著增加了人们对于环保的重视。 在“全民绿色”的氛围中，高污染的企业已经无处遁形。
一方面，环保部门加大了监管与处罚力度，污染企业将会承担巨额罚款；另一方面，在热衷环保的大

环境中，企业也更倾向于寻找环境友好型的合作伙伴，以期通过长期稳定的合作获得长久收益。 尽

管绿色创新的企业承担了更高的环保风险与创新风险，他们的绿色行为会得到越来越多投资人以

及其他利益相关者的认可。 绿色创新的企业才更有可能获得长期的利润。 因此，市场可能会对绿

色创新企业给予更多的“风险补偿”。 而作为追求利益最大化的行为主体，只有当企业能够从绿色

创新中获得“风险补偿”时，才会有意愿持续地进行绿色探索。 这种补偿才是维持企业不断进行绿

色创新投入的根本动力。
本文试图探究市场能否为绿色企业提供风险补偿，即考察企业能否从绿色创新中获取收益，以

维持绿色创新行为。 与此同时，企业在市场中不是独立存在的，其行为决策也会受到环境的干扰。
无法快速将投入转换成回报的企业将会被挤占市场份额。 若想在当今的竞争环境中维持市场地

位，企业必须采取能快速获利的决策。 在高竞争的环境中，依然选择坚持高风险的环保创新事业的

公司，是否会得到市场的认可？ 当政府对知识产权保护力度较低时，企业的专利更有可能被快速窃

取并复制。 在这种情况下，企业是否依然具有绿色创新的积极性，并从绿色创新中获得风险补偿？
这些问题都值得通过实证进一步探索。

研究绿色创新的经济效益，主要贡献在于：第一，补充了企业绿色创新的探讨。 现有文献大多

探讨如何促进企业进行绿色创新（伊晟和薛求知，２０１６） ［４］，或者政府政策是否能提升企业绿色创

新的意愿（齐绍洲等，２０１８） ［５］。 而本文聚焦于企业绿色创新对股票收益的影响。 第二，本文从绿

色创新对于股票收益影响的角度出发，深入探讨企业绿色创新的意义。 目前对于绿色创新产生的

创新绩效的探索中，多数是考察跨国公司通过技术转移带来的影响，而非探究企业自主进行的绿色

研发的效益（隋俊等，２０１５） ［６］。 本文以绿色创新的股票收益为切入点，考察绿色创新对企业自身

利益影响。 第三，从实践意义上，本文探讨了维持企业持续进行绿色创新探索的根本动力。 考察在

不同的竞争环境和知识产权保护环境下企业绿色创新的意愿，探讨如何提高企业在不同环境下绿

色研发的主动性，进一步增加绿色专利的环境效益。 因此本文丰富了对于绿色创新理论意义与实

践意义的探索。

二、 理论分析与研究假设

１．绿色创新与股票收益

股票收益反映了企业的运营状态和经营成果。 研发投入、企业拥有的专利数量可能会影响股

票收益（Ｂｕｂｌｉｔｚ 和 Ｅｔｔｒｅｄｇｅ，１９８９） ［７］。 因为科学技术永远是企业的第一生产力，创新往往可以给企

业带来正向的股票回报（Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 等，２０１３） ［８］。 所以管理者愿意在专利上投入大量的资金。 然

而也有学者发现，由于存在信息不对称，投资者经常会低估企业的创新项目。 甚至是，创新效率的

提升造成了股票收益的下降（任曙明等，２０１７） ［９］。 绿色创新作为特殊的企业创新，同样可能存在

被投资者低估的风险。 传统的企业创新，目的在于节约成本，同时提升盈利能力。 而绿色创新的目

的是迎合市场的环保需求。 通过新产品与新技术降低生产流程中的污染，或是创造节能环保的产

品（Ｃｈｅｎ，２００８） ［１０］。 绿色科技与绿色产品的环保价值可能意味着比普通创新成果更长久的收益，
但是绿色项目短期的低效益无法满足管理者的业绩需求（Ｒｅｚｅｎｄｅ 等，２０１９） ［２］。 科研过程往往具

有很高的未知性，企业无法确保研发项目的成功。 当创新探索宣告失败，企业便无法获得投资回

报，创新的前期投入将转化为成本，甚至无法达到保护环境的最初目的。 同时，绿色创新也可被视

为一种企业社会责任，而企业社会责任也有可能抑制企业的营业收入、股票收益以及资产回报率
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（Ｇｉｕｌｉ 和 Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１４） ［１１］。 因此绿色创新能否像传统创新一样给企业带来利润的提升值得

商榷。
尽管如此，企业的绿色研发行为已成为一种普遍趋势。 人们在享受科技成果的同时，越来越无

法忽视环境问题。 近几年来的环保政策，旨在鼓励企业增强环保意识，提升对污染企业的惩治力

度。 污染企业既要承担环境处罚，也要接受外部投资人及其他利益相关者的环境监管。 因此响应

政策的号召，履行环保责任的企业更容易被政府以及市场接受。 企业的最终目标是利润最大化，如
果一直无法从一项投资活动中获取利益，企业很有可能放弃这一项目，利益相关者也会拒绝持久的

“负收益”项目。 而越来越多的企业增加绿色投入，很有可能是因为企业可以从高风险的绿色创新

中受益。 Ａｌｂｏｒｔ⁃Ｍｏｒａｎｔ 等（２０１６） ［１２］发现，成功的绿色创新可以提高效率，增强核心竞争力。 “风险

补偿”假说指出，在无法规避风险的情况下，企业可以通过提高创新项目以及绿色项目的风险回

报，以补偿巨额风险（Ｇｕ，２０１６） ［１３］。 作为一种新型的创新项目，绿色专利既有环境效益也有经济

效益。 绿色环保的企业更有可能在当今的社会环境中脱颖而出。 当环保意识不断升高，绿色产品

在消费市场越来越受欢迎，供应商也更愿意与绿色企业建立合作关系。 因此，绿色成果的增加，可
以为市场传递积极的信号。 成功的绿色创新意味着比普通创新更加长久的回报。 当投资者意识到

绿色创新的长期价值，增加了对绿色企业的信心，便会有利于股票收益的提升 （雷光勇等，
２０１２） ［１４］。 进一步地，市场对企业的预期增加。 因此在“风险补偿”假说下，绿色创新会增加企业

的股票收益。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：绿色创新对股票收益具有促进作用。
２．市场竞争的调节作用

市场竞争程度会影响企业决策。 激烈的竞争环境迫使管理者承担更大的压力，在这种环境中，
企业的决策效率与竞争对手、市场环境等外界因素息息相关。 Ａｇｕｅｒｒｅｖｅｒｅ（２００９） ［１５］ 在研究市场竞

争对资产 －收益关系的影响过程中发现，市场竞争对于企业收益的影响取决于市场环境。 竞争发

挥不同作用的原因在于，企业对于市场施加的风险与压力具有不同的反应。 因为激烈的竞争环境

会给企业带来更大的风险，收益不确定性也随之提高。 Ｂｕｓｔａｍａｎｔｅ 和 Ｄｏｎａｎｇｅｌｏ（２０１７） ［１６］ 的研究

指出，在竞争性更强的环境中求生存的企业面临着更大的系统性风险，行业竞争与收益之间总是存

在着负相关的关系。 然而也有研究显示，竞争迫使企业不得不提高效率。 王靖宇和张宏亮

（２０１９） ［１７］的研究表明，市场竞争可以通过降低代理成本，用淘汰机制提升企业的投资效率。 Ｊｉａｎｇ
等（２０１５） ［１８］通过对中国制造业企业的研究发现，高竞争下的高投资是企业提升价值的重要手段。
事实上，市场中的潜在进入者以及现有的竞争者都在积极地从事提升企业价值的活动，导致在这个

环境下的管理者都要更加谨慎地进行决策。 因此竞争环境可以促进企业的效率。 相反地，当企业

面临的外界压力较小时，会产生较多懈怠的行为。 Ａｔａｎａｓｓｏｖ（２０１３） ［１９］ 的研究发现，当企业承担的

并购压力降低时，会相应地减少创新这种可以提升企业价值的活动。 而当企业的竞争压力减弱时，
也会出现这种类似的现象：在非竞争的环境中，企业的运行伴随着极低的效率。 较弱的公司治理带

来了较高的成本，较低的生产率以及负效率的并购行为（Ｇｉｒｏｕｄ 和 Ｍｕｅｌｌｅｒ，２０１１） ［２０］。
与此同时，市场对研发具有较高的认可度。 Ｈｏｍｂｅｒｔ 和 Ｍａｔｒａｙ（２０１８） ［２１］ 的发现表明，竞争与

收益的负相关关系在高研发的企业中明显降低。 当企业面临的竞争约束增加时，往往具有更多的

投资行为和更频繁的专利活动（Ｇｒｉｅｓｅｒ 和 Ｌｉｕ，２０１９） ［２２］。 尽管 Ｈｅ 和 Ｔｉａｎ（２０１３） ［２３］ 的研究发现，
企业面临外部压力时，会通过降低研发投入的方式获取短期的市场认可。 这是因为当创新投入无

法迅速转成回报时，企业会面临被市场低估的风险。 然而 Ｇｕｏ 等（２０１９） ［２４］在研究中发现，承担更

大外部压力的企业研发效率更高。 在巨大的压力下，能有效地将创新投入转化成创新产出的企业

更容易得到市场认可。 Ｇｕ（２０１６） ［１３］考察了在不同的市场竞争程度下，企业创新与超额收益之间
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的关系，发现由于竞争提升了风险，企业创新会获得更多的“风险补偿”。
因此，竞争虽然增加了企业的风险，但却减少了代理成本，促使管理者更谨慎地进行决策，同时

更积极地管理企业的运营状况。 在高竞争的环境下，绿色创新风险更大，管理者必然会要求更高的

风险补偿，通过严格把控绿色创新的各个环节，提升绿色创新的效率。 即企业在竞争的环境中依然

进行绿色创新，是由于竞争的环境可以增加企业的创新效率，并增加市场对企业的认可程度。 “风
险补偿”效应促进了企业股票收益的进一步提升，增加了企业绿色创新的积极性。 因此，本文提出

如下假设：
Ｈ２：市场竞争程度促进绿色创新对股票收益的正向影响。
３．知识产权保护程度的影响

绿色创新对企业的影响也会受到知识产权保护程度的干扰。 然而学者们对于知识产权保护所

带来的社会福利和社会效益持有不同的观点。 一方面，在知识产权保护程度较低时，企业的创新成

果极其容易被复制并大量生产。 当“山寨”产品肆虐时，企业拥有的绿色专利所产生的价值大大降

低。 相反，如果研发成果被有效保护，企业便可以通过专利所有权获利，并凭借良好的专利成果减

少成本增加收入。 Ｆａｎｇ 等（２０１７） ［２５］通过实证发现，知识产权保护有利于企业创新发展。 李莉等

（２０１４） ［２６］的研究发现，保护知识产权可以改善资本结构，降低财务风险。 更进一步，吴超鹏和唐菂

（２０１６） ［２７］的研究结果表明，在知识产权保护程度较高的环境下，企业的研发投入和专利产出均会

提高，未来财务绩效也会有明显的增长。 在竞争行业中，有效的知识产权保护可以提高创新的积极

性（宗庆庆等，２０１５） ［２８］。 同样地，史宇鹏和顾全林（２０１３） ［２９］发现，在竞争程度较高的行业中，知识

产权保护对创新的影响更大。 在知识产权保护程度较高的环境中，企业很难通过模仿复制周围企

业研发内容的方式进行绿色科研探索。 能够有效地将研发投入转化成绿色专利的企业，其持有的

绿色专利原创性更高，市场以及其他利益相关者也可能对其有更高的估值。
然而，高强度的知识产权保护并不总是意味着正向收益。 祝树金等（２０１７） ［３０］在实证过程中发

现，知识产权保护在一定程度上对中国出口技术升级起到了抑制作用。 丁文君和庄子银（２０１４） ［３１］

通过构建南北贸易模型，发现当南方厂商试图依据北方厂商的技术提升自身水平时，加大的知识产

权保护力度不仅降低了南方厂商的社会福利，也抑制了北方厂商的经济效益。 对发展中国家来说，
保护知识产权也可能存在弊大于利的现象（阳立高等，２０１３） ［３２］。 与此同时，在市场中流通的商品

具有网络外部性，其效用随着使用产品人数的增加而增加（Ｋａｔｚ 和 Ｓｈａｐｉｒｏ，１９８５） ［３３］。 李建标等

（２０１３） ［３４］在研究中指出，当更多的人获得知识产品，并据此进行创新时，知识产品的净价值会相应

提高。 绿色创新这种具有巨大的社会效益的知识成果，如果被周围企业适当地模仿并改进，将会扩

大绿色创新成果对当地环境的改善程度，增加该地区整体的社会效益。 尽管较低的知识产权保护

不利于原创企业的发展，然而从提升社会整体福利的角度看，高水平的知识产权保护有时不能使社

会福利达到帕累托最优。 因此，即使是在低程度的知识产权保护中，消费者数量的增加可以有效提

高绿色创新产品的效益。 这种情况下，真正进行绿色创新的企业，其投资者和利益相关者也可以相

应地获得该社会福利，从而增加对该企业绿色创新的认可程度，进一步地提升企业的股票收益。 另

一方面，面对低知识产权保护这种高风险的环境，进行绿色创新的企业必然会在加强自身知识产权

维护的同时要求更高的风险报酬，即对绿色创新产品制定更高的价格。 张建忠和刘志彪（２０１１） ［３５］

的研究表明，强知识产权保护增加了模仿性企业的创新成本，降低了代工的机会成本。 因此更多的

企业选择代工而放弃创新。 当知识产权保护程度较低时，原有的部分创新企业会选择退出绿色创

新市场。 然而，在政府大力鼓励绿色发展的背景下，企业与市场对于绿色创新产品及绿色创新科技

的需求量日益增加。 当绿色创新产品的供给远远小于需求时，绿色创新技术和产品的价格便会相

应增长。 真正进行绿色创新的企业，可以从中获取更多的剩余价值。 在这种情况下，市场也会对有
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限的绿色创新供给者给予更高的估值。 另外，在竞争与低知识产权保护的双重威胁下，绿色创新“供
不应求”的现象会更加明显。 绿色创新技术以及绿色创新产品的价格也会随之升高。 企业的绿色创

新行为有利于增加整个社会的环境绩效。 享受了社会福利的利益相关者会进一步提升对于该企业价

值的预期。
因此当知识产权保护程度较低时，一方面，原创企业的长期利益会受到侵犯，降低企业的长期

收益；但是另一方面，绿色创新的供给小于需求，绿色创新技术与产品的价格会随之升高。 而且绿

色创新企业有助于提升社会总体福利，市场对于企业的认可程度也会相应增加。 因此，本文提出如

下竞争性假设：
Ｈ３ａ：企业所在城市知识产权保护程度越高，绿色创新对股票收益的促进作用增强，市场竞争程

度对绿色创新与股票收益关系的促进作用增强。
Ｈ３ｂ：企业所在城市知识产权保护程度越低，绿色创新对股票收益的促进作用增强，市场竞争程

度对绿色创新与股票收益关系的促进作用增强。
综上，本文的概念框架如图 １ 所示。

图 １　 概念框架

资料来源：作者整理

三、 样本与数据

１．样本选择

本文样本来自中国上市公司。 根据绿色创新相关数据的可获取性，样本区间为 ２０１４—２０１８
年。 根据公司获得的绿色发明专利数量衡量绿色创新。 目前国家知识产权局公布的专利信息中，
详细地公布了市场中所专利的信息，尚未对绿色专利这一特定领域进行明确的划分，市场很难及时

地对企业所拥有的绿色专利做出反应。 由于绿色创新风险补偿效应的时滞性，将所有自变量滞后

一期。 解释变量、调节变量、控制变量的数据区间为 ２０１４—２０１７ 年，被解释变量股票收益的数据区

间为 ２０１５—２０１８ 年。 绿色专利数据以及知识产权保护程度的相关数据来源于国家知识产权局官

网（ｗｗｗ． ｃｎｉｐａ． ｇｏｖ． ｃｎ），其他财务数据全部来自于国泰安数据库。 为防止 ＳＴ 类上市公司对数据结

果造成干扰，剔除了 ＳＴ 公司。 由于金融类、房地产类公司数据结构与其他类公司差异较大，也剔除

了此类公司。 同时剔除了相关数据缺失的样本。 最终得到 ６３３１ 个观测值。
２．模型选择

本文采用 ＯＬＳ 模型对假设进行统计检验。 模型中被解释变量为股票收益（Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ），解
释变量为绿色创新（Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １），调节变量为市场竞争程度（ＨＨＩｉ，ｔ － １）。 由于控制变量数

量较多，统一用 Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ － １表示。 本文构建了如下的回归模型：

Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎ ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ －１ ＋ ∑γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ ＋ εｉ，ｔ （１）

Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ －１ ＋ β２ＨＨＩｉ，ｔ －１ ＋ β３Ｇｒｅｅｎ ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ －１ × ＨＨＩｉ，ｔ －１
＋ ∑γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ ＋ εｉ，ｔ

（２）
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３．变量定义

（１）股票收益（Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎ）。 选取国泰安数据库中的变量“考虑现金红利再投资的年个股回

报率”来衡量企业的股票收益。
（２）绿色创新（Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ）。 很多学者提出，发明专利更能体现创新的“质量”，表明企业

不是一味地追求创新的“数量”。 与之相似，绿色发明专利也代表了更有“质量”的绿色创新。 张杰

等（２０１６） ［３６］的研究表明，发明专利对各省份经济增长具有显著的影响，而实用新型专利和外观设

计专利的作用效果不明显。 因此本文用绿色发明专利衡量绿色创新。 此外，企业申请的专利与企

业被授权的专利不同，前者仅仅是企业创新的前期构想，后者是被国家知识产权局认可并可以投入

使用的专利。 企业被授权的专利数量更能体现企业的创新水平。 因此本文涉及的专利皆为已被国

家知识产权局授权的专利。 绿色创新的具体衡量方式为：绿色创新 ＝ 企业被授权的绿色发明专利

数量 ／企业被授权的专利数量总和。 其中，指标“企业被授权的专利数量总和”相关数据来源于国

泰安数据库。 指标“企业被授权的绿色发明专利数量”相关数据来源于国家知识产权局官网

（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｎｉｐａ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｚｌｇｂｇｇ ／ ｉｎｄｅｘ． ｈｔｍ），数据通过 Ｐｙｔｈｏｎ 软件和手工整理获得。 其中，绿色

专利根据世界知识产权组织官网（ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｗｉｐｏ． ｉｎｔ ／ ）提供的“国际专利分类绿色清单” （ ＩＰＣ
Ｇｒｅｅｎ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ）划分。

（３）市场竞争程度（ＨＨＩ）。 本文市场竞争程度用 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ⁃Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ 指数（ＨＨＩ）衡量。 事实

上，ＨＨＩ 最初被学者用来衡量市场集中度。 因此 ＨＨＩ 是市场竞争程度的逆向指标，该指标越低，证
明市场竞争程度越强。 具体计算方式为：ＨＨＩ 同一年度同一行业中各个企业的营业收入占该行业

该年度总营业收入占比的平方和。
（４）知识产权保护程度（Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ）。 参照 Ｓｈｅｎ（２０１０） ［３７］、史宇鹏和顾全林（２０１３） ［２９］的做法，

用各个省份专利侵权纠纷累计结案数占各个省份专利侵权纠纷累计立案数来衡量。 该指标越大，
证明该地区侵权纠纷案件处理完成度越好，即知识产权保护程度越大。 该指标中数据来源于国家

知识产权局官网（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｎｉｐａ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｔｊｘｘ ／ ）。
各个变量的定义及说明如表 １ 所示。

表 １ 变量操作性定义表

变量类型 变量名称 变量符号 定义

被解散变量 企业价值 Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎ 考虑现金红利再投资的年个股回报率

解释变量 绿色创新 Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
公司被授权的绿色专利数量 ／ 公司被授权的专利数量

总和

调节变量
市场竞争程度 ＨＨＩ

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ⁃Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ 指数（行业集中度）的逆向指标

（该值越低，则市场竞争程度越高）

知识产权保护程度 Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ 侵权纠纷结案数量 ／ 侵权纠纷总立案数量

控制变量

企业规模 Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅ 企业资产总额的自然对数

企业年龄 Ｆｉｒｍ ａｇｅ 企业上市总年份的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 企业负债总额 ／ 企业资产总额

企业持有现金 Ｃａｓｈ 现金及现金等价物 ／ 企业资产总额

是否有政治背景 Ｐｏｌｉｃｙ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ
如果企业的 ＣＥＯ 具有政治背景，则该值为 １；否则，该
值为 ０

高管薪酬 Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ 前三名高管薪酬总和的自然对数

高管人数 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｎｕｍｂｅｒ 高管人数的自然对数
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续表 １
变量类型 变量名称 变量符号 定义

控制变量

二职合一 Ｄｕａｌ
董事长与总经理兼任情况：若兼任，该值为 １；否则，该
值为 ０

固定资产比率 ＰＰＥ 固定资产净额 ／ 企业资产总额

无形资产比率 Ｉｎｔａｎ 无形资产净额 ／ 企业资产总额

托宾 Ｑ 值 Ｑ 市值 ／ 企业资产总额

研发投入金额 ＲＤ
研发投入金额 ／ 企业资产总额（若该值缺失，则缺失值

补为 ０）

独董比例 Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ 独立董事人数 ／ 董事人数

股权集中度 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ 公司前五大股东持股比例之和

　 　 资料来源：作者整理

四、 实证回归结果与分析

１．绿色发明专利描述性统计

表 ２ 列示了企业绿色发明专利的样本分布情况。 各个年度中，每一列数据的意义分别为：
（１）列为各个省份中样本公司的总数量；（２）列为各个省份中拥有绿色发明专利的样本公司数量；
（３）列为各个省份样本公司所拥有的绿色发明专利数量总额。 从表 ２ 中可以发现，在各个省份内，
拥有绿色专利的公司数量呈现逐年上升的状态。 在该样本中，２０１４ 年只有 ２８９ 家公司拥有绿色发

明专利，而 ２０１７ 年，已经有 ５５９ 家公司拥有了绿色发明专利。 即 ２０１４—２０１７ 年，拥有绿色专利公

司的数量增长接近 １ 倍，越来越多的企业认识到了保护环境的重要性，尝试着通过科技的力量，从
源头治理污染，保护环境。 而表 ２（３）中的统计结果显示，截至 ２０１７ 年，除西藏以外的所有省份都

拥有了绿色专利。 海南省、吉林省、宁夏回族自治区和青海省都实现了绿色专利从无到有的转变过

程。 在总体上，各个省份的绿色专利数量都在逐年增加。 ２０１４ 年，各省份公司绿色专利总额为

１９５０，而到 ２０１７ 年，该数值增长至 ５２７５。 表明我国绿色发明专利的数量在逐年增长，企业将绿色

概念融入发明创造的积极性不断增加，绿色治理、绿色创造已经成为很多企业的共识。
表 ２ 绿色发明专利描述性统计

省份
（１） （２） （３）

样本公司数量 绿色公司数量 绿色专利数量

（会计年度） ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７

各省份合计 １４００ １４９３ １７１８ １７２０ ２８９ ４４６ ５４９ ５５９ １９５０ ３５７５ ４５５４ ５２７５

分省份统计

安徽省 ５０ ４９ ５５ ５５ １１ １７ ２６ １８ １９ ４０ １０８ １３９
北京市 １３７ １５７ １８８ ２０１ ４４ ６４ ８４ ８４ １０３８ １６８４ １９３９ ２０９１
福建省 ４８ ５２ ５３ ５３ ９ １５ １７ １５ ３６ ６７ ９５ １１９
甘肃省 ７ ８ ７ ８ ２ ４ ２ ３ １１ １０ ８ ４
广东省 ２３２ ２４９ ２９４ ３０５ ４３ ７６ １０６ １１０ ２３２ ５５２ ９９１ １０４９

广西壮族自治区 １４ １５ １６ １４ １ ２ ２ ４ ３ ２ ７ ９
贵州省 １６ １５ １５ １５ ２ ２ ３ ７ ４ ３ ５ １１
海南省 ７ ８ ７ ６ ０ ０ ０ １ ０ ０ ０ ５
河北省 ２８ ２９ ３１ ３３ ６ １０ １０ １０ １５ ３７ ４２ ３５
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续表 ２

省份
（１） （２） （３）

样本公司数量 绿色公司数量 绿色专利数量

河南省 ４５ ５０ ５４ ５３ ８ １４ １２ １７ ３５ １３０ １４２ １９７
黑龙江省 １１ １１ １４ １４ １ ３ ７ ５ １ ９ １５ ５
湖北省 ３８ ４０ ４１ ３８ ８ １６ １７ １２ １６ ４５ ８１ ３８
湖南省 ３５ ３６ ４０ ４４ ７ １１ １５ １３ ５２ １１３ ７２ ７２
吉林省 １８ １７ １６ １５ ０ ３ １ ２ ０ ６ ２ ２
江苏省 １５３ １６７ １９５ １８８ ３０ ５０ ５９ ５９ １４５ ２７０ ３７９ ６１９
江西省 １７ ２０ ２１ ２１ ３ ４ ６ ５ ２３ ７ １１ １０
辽宁省 ３１ ３０ ３６ ３５ ６ ８ ８ ４ １７ ３３ ２１ １３

内蒙古自治区 １１ １０ １３ １３ ２ ３ ４ ５ ３ ５ ６ １１
宁夏回族自治区 ６ ６ ５ ５ ３ ２ １ ０ ５ ４ ３

青海省 ５ ６ ６ ５ ０ ０ ２ １ ０ ０ ３ ３
山东省 ９０ ９１ ９８ ９４ ２０ ２１ ３６ ３４ ５３ ５９ １１４ １５８
山西省 １４ １５ ２０ １９ ３ ５ ５ ６ ６ ８ １４ １４
陕西省 ２０ ２３ ３０ ２７ ３ ４ ４ ６ ８ １２ ２５ ２９
上海市 ９３ ９９ １２０ １３２ １８ ２９ ３３ ３３ ６３ １９３ １６６ ２２５
四川省 ４７ ４７ ５５ ５１ １７ １７ １８ ２０ ４９ ６１ ６５ ９７
天津市 １８ ２２ ２５ ２４ ５ ４ ６ ６ １０ ７ １１ １２

西藏自治区 ２ ２ ３ ２ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
新疆维吾尔自治区 １５ ２２ １９ １７ ５ ６ ３ ２ ２３ ５０ １０ ７

云南省 １６ １４ １８ １７ ４ ７ ８ ７ ９ １７ ２６ ２５
浙江省 １６１ １６８ ２０５ １９６ ２６ ４２ ４６ ５９ ５８ １００ １３３ ２１９
重庆市 １５ １５ １８ ２０ ５ ６ ７ １０ ２１ ５０ ５９ ５４

　 　 资料来源：作者整理

２．绿色创新对股票收益影响的检验

本文使用 ＯＬＳ 回归模型对于假设进行回归分析。 绿色创新具有与传统创新相似的高收益，却
很难让企业快速获得经济利益。 如果不能从绿色创新中获得任何利益，企业很可能逐渐降低绿色

创新的水平甚至不做绿色创新。 黎文靖和郑曼妮（２０１６） ［３８］ 的研究指出，受到创新政策激励的公

司，会为了寻求政策的扶持而提升策略性创新，却没有增加能够为企业带来根本性发展的发明创新

数量。 企业追求创新“数量”而非“质量”，是因为“数量”的增加可以让企业在短期内获得更大的

利益。 如果无利可图，企业不会进行发明性创新，而以保护环境为目的的绿色发明创新，将被企业

更加排斥。 而上文中描述性统计结果显示，２０１４—２０１７ 年，各省份中拥有绿色发明专利的企业数

量有所增加，各个企业被授权的绿色发明专利数量也在逐年增长。 企业逐渐提高的绿色创新热情

是由于绿色创新会促进市场价值的提升，而较高的股价可以改善企业的资源配置效率（刘柏和王

一博，２０２０） ［３９］，有利于企业的长久发展。 因此有必要考察市场是否会给予绿色创新“正反馈”。
表 ３（１）报告了假设 Ｈ１ 的回归结果。 解释变量绿色创新（Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １ ） 的系数为

０􀆰 １７７，且在 ５％的水平上显著，说明绿色创新对股票收益具有显著的促进作用。 虽然绿色创新是

一项高风险的行为，但是企业的绿色创新向市场以及投资人传递了积极的信号。 一方面，企业响应

了政府环保的号召，积极地从事与环保相关的投资活动，有效地承担了一定的企业社会责任；另一

方面，创新是未来的发展趋势，能够及时实施绿色创新并将之转化成专利的企业更能得到投资者的

认可，从而这部分企业的股票收益率有明显的增长。 该结论说明了绿色专利可以为企业带来一定

的回报，即绿色创新与普通创新一样，具有“风险补偿”特性，验证了假设 Ｈ１ 的正确性。
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表 ３ 绿色创新、市场竞争程度与股票收益的回归结果

变量
Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ

（１） （２）

Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
０􀆰 １７７∗∗

（２􀆰 ３１）
０􀆰 ４１５∗∗∗

（３􀆰 ６４）

ＨＨＩｉ，ｔ － １
１􀆰 ３９９∗∗∗

（７􀆰 ８５）

Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １ × ＨＨＩｉ，ｔ － １
－ ２􀆰 ２６８∗∗∗

（ － ２􀆰 ６５）

Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ５１１∗∗∗

（ － １９􀆰 ７１）
－ ０􀆰 ５０５∗∗∗

（ － １９􀆰 ６１）

Ｆｉｒｍ ａｇｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ３９５∗∗∗

（ － ９􀆰 ５１）
－ ０􀆰 ３９１∗∗∗

（ － ９􀆰 ４６）

Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ － １
０􀆰 ０２８
（０􀆰 ３４）

０􀆰 ０３１
（０􀆰 ３８）

Ｃａｓｈｉ，ｔ － １
０􀆰 ３０５∗∗∗

（３􀆰 ３２）
０􀆰 ２８３∗∗∗

（３􀆰 １１）

Ｐｏｌｉｃｙ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０２９

（ － １􀆰 １４）
－ ０􀆰 ０２８

（ － １􀆰 １０）

Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０９９∗∗∗

（ － ４􀆰 ２２）
－ ０􀆰 １０２∗∗∗

（ － ４􀆰 ３７）

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｎｕｍｂｅｒｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０２５

（ － ０􀆰 ７７）
－ ０􀆰 ０２２

（ － ０􀆰 ７０）

Ｄｕａｌｉ，ｔ － １
０􀆰 ０１１
（０􀆰 ４４）

０􀆰 ００７
（０􀆰 ３０）

ＰＰＥｉ，ｔ － １
０􀆰 ４３０∗∗∗

（３􀆰 ６７）
０􀆰 ４６４∗∗∗

（３􀆰 ９８）

Ｉｎｔａｎｉ，ｔ － １
０􀆰 ８２５∗∗∗

（２􀆰 ８０）
０􀆰 ７４８∗∗

（２􀆰 ５５）

Ｑｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １６６∗∗∗

（ － ３３􀆰 ２４）
－ ０􀆰 １６９∗∗∗

（ － ３３􀆰 ９３）

ＲＤｉ，ｔ － １
０􀆰 ３８７
（１􀆰 ０２）

０􀆰 ３４３
（０􀆰 ９１）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｉ，ｔ － １
０􀆰 ３１８
（１􀆰 ５７）

０􀆰 ３５０∗

（１􀆰 ７４）

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
１􀆰 ０３９∗∗∗

（７􀆰 ６６）
０􀆰 ９８４∗∗∗

（７􀆰 ３０）

常数项
１３􀆰 ２６３∗∗∗

（２１􀆰 ３７）
１３􀆰 ０５４∗∗∗

（２１􀆰 １６）
年份 ／ 省份 ／ 公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ６３３１ ６３３１

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２５７ ０􀆰 ２６７

　 　 注：括号内数值为 ｔ 统计量；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ ，５％ ，１０％水平上显著，下同

资料来源：作者整理

３．市场竞争程度的调节作用实证分析

当市场竞争程度增加时，企业面临的风险也相应增加。 在竞争激烈的市场环境中，任何决策
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的失误都可能给竞争对手带来可乘之机，造成企业无法挽回的损失。 因此本文继续通过实证检

验，考察市场竞争程度对企业绿色创新和股票收益关系的调节作用。 实证结果如表 ３（２）所示。
值得说明的是，ＨＨＩ 代表的是行业集中度，是市场竞争程度的逆向指标，即当该指标越小时，市场

竞争程度越强。 回归结果中，绿色创新与市场竞争程度的乘积项（Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １ × ＨＨＩｉ，ｔ － １）
系数为 － ２􀆰 ２６８，且在 １％的水平上显著，说明当市场竞争程度增加（行业集中度越低）时，绿色创新

与股票收益的正向关系更加明显。 即在竞争程度更高的市场中，市场对于企业绿色创新的正向反

馈越强。 在这种风险更高的环境中依然坚持做绿色创新的企业更能得到市场的认可，进一步验证

了“风险补偿”假说，即说明了假设 Ｈ２ 的正确性。
４．不同知识产权保护程度下的实证结果

政府对知识产权的保护与企业创新的积极性密切相关。 当企业处在一个知识产权极易被窃取

的环境中时，必然会担忧绿色成果被迅速复制并投入生产，进一步降低绿色创新的预期回报。 因

此，当企业所处的环境知识产权保护程度较低时，绿色创新的风险也随之增加。 表 ４ 列示了在不同

知识产权保护程度下的回归结果。 本文用专利侵权纠纷结案比（侵权纠纷结案数量 ／侵权纠纷总

立案数量）衡量知识产权保护程度。 当企业所在地区的专利侵权纠纷结案比高于同年度的中位数

时，则认为该企业受到较高程度的知识产权保护。 反之，则该企业受到的保护程度较低。 表 ４（１）
所示为在知识产权保护程度较高的省份中，绿色创新与股票收益的回归结果。 解释变量绿色创新的

系数虽然为正，但是该系数不显著。 表明在该样本下，绿色创新对股票收益的作用不明显。 表 ４（２）
所示为知识产权保护程度较低省份的回归结果。 解释变量系数为正且在 １％的水平上显著，说明当知

识产权保护程度较低时，绿色创新对股票收益的正向影响依然存在。 本文进一步检验在知识产权保

护程度较低的情况下市场竞争的调节作用。 表 ４（３）展示了回归结果。 绿色创新与市场竞争程度的

乘积项在 ５％的水平上显著为负，说明在该子样本中，当市场竞争程度正向促进了绿色创新与股票收

益之间的关系。 即当企业面临低知识产权保护的风险时，市场依旧会对进行绿色创新的企业有正向

的反馈，进一步验证了“风险补偿”假说，表 ４（２）、（３）的实证结果证明了假设 Ｈ３ｂ的正确性。
事实上，在知识产权更容易被复制的环境中，很多绿色创新企业被挤出市场。 绿色创新供给小

于需求，绿色创新的价格随之升高。 这无疑也会增加市场对于真正投资于绿色创新的企业绿色成

果的认可程度。
表 ４ 不同知识产权保护程度下的回归结果

变量

Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ

（１） （２） （３）

Ｈｉｇｈ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ｌｏｗ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ｌｏｗ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ

Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
０􀆰 １５０
（１􀆰 １５）

０􀆰 ３２２∗∗∗

（２􀆰 ９４）
０􀆰 ５８９∗∗∗

（３􀆰 ７１）

ＨＨＩｉ，ｔ － １
１􀆰 １９０∗∗∗

（４􀆰 ６１）

Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １ × ＨＨＩｉ，ｔ － １
－ ２􀆰 ４７７∗∗

（ － ２􀆰 ２９）

Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ４７５∗∗∗

（ － １０􀆰 ２３）
－ ０􀆰 ４３５∗∗∗

（ － １２􀆰 ０７）
－ ０􀆰 ４３０∗∗∗

（ － １１􀆰 ９９）

Ｆｉｒｍ ａｇｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ３４８∗∗∗

（ － ４􀆰 ７９）
－ ０􀆰 ４３３∗∗∗

（ － ７􀆰 ５４）
－ ０􀆰 ４３２∗∗∗

（ － ７􀆰 ５５）

Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １２６

（ － ０􀆰 ８８）
０􀆰 ０３４
（０􀆰 ３１）

０􀆰 ０３７
（０􀆰 ３４）
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续表 ４

变量

Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ

（１） （２） （３）

Ｈｉｇｈ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ｌｏｗ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ｌｏｗ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ

Ｃａｓｈｉ，ｔ － １
０􀆰 ０５３
（０􀆰 ３３）

０􀆰 ４３５∗∗∗

（３􀆰 ３４）
０􀆰 ３８８∗∗∗

（２􀆰 ９８）

Ｐｏｌｉｃｙ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０００

（ － ０􀆰 ００）
－ ０􀆰 ０３７

（ － １􀆰 ０７）
－ ０􀆰 ０３８

（ － １􀆰 １２）

Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １３６∗∗∗

（ － ３􀆰 ２６）
－ ０􀆰 １０２∗∗∗

（ － ３􀆰 １６）
－ ０􀆰 １０４∗∗∗

（ － ３􀆰 ２４）

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｎｕｍｂｅｒｉ，ｔ － １
０􀆰 ０１０
（０􀆰 １７）

－ ０􀆰 ０３６
（ － ０􀆰 ８４）

－ ０􀆰 ０３４
（ － ０􀆰 ７９）

Ｄｕａｌｉ，ｔ － １
０􀆰 ０１８
（０􀆰 ４５）

－ ０􀆰 ００３
（ － ０􀆰 ０９）

－ ０􀆰 ０００
（ － ０􀆰 ０１）

ＰＰＥｉ，ｔ － １
０􀆰 ０６５
（０􀆰 ３１）

０􀆰 ６０８∗∗∗

（３􀆰 ９４）
０􀆰 ６３３∗∗∗

（４􀆰 １２）

Ｉｎｔａｎｉ，ｔ － １
０􀆰 １３３
（０􀆰 ２２）

１􀆰 １９０∗∗∗

（３􀆰 ０５）
１􀆰 １３６∗∗∗

（２􀆰 ９２）

Ｑｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １３７∗∗∗

（ － １８􀆰 １３）
－ ０􀆰 １７２∗∗∗

（ － ２１􀆰 ５０）
－ ０􀆰 １７７∗∗∗

（ － ２１􀆰 ９９）

ＲＤｉ，ｔ － １
０􀆰 １４２
（０􀆰 ２９）

１􀆰 ３５５
（１􀆰 １９）

１􀆰 ３３５
（１􀆰 １８）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｉ，ｔ － １
０􀆰 ４１２
（１􀆰 １０）

０􀆰 ３５６
（１􀆰 ３４）

０􀆰 ３８５
（１􀆰 ４５）

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
１􀆰 ０６０∗∗∗

（４􀆰 ２５）
０􀆰 ９０６∗∗∗

（５􀆰 １３）
０􀆰 ８６５∗∗∗

（４􀆰 ９１）

常数项
１２􀆰 ８９３∗∗∗

（１１􀆰 １３）
１１􀆰 ６５３∗∗∗

（１３􀆰 ７９）
１１􀆰 ４８２∗∗∗

（１３􀆰 ６３）
年份 ／ 省份 ／ 公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２３３５ ３３８３ ３３８３
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２１６ ０􀆰 ２３８ ０􀆰 ２４６

　 　 资料来源：作者整理

五、 稳健性检验与进一步分析

１．内生性检验

本文的研究可能存在互为因果的内生性问题。 绿色创新可能会提升企业的股票收益，而股票

收益较高的企业有更大的能力和更强的意愿进一步进行绿色创新。 为了降低这种内生性对实证结

果的干扰，本文引入倾向得分匹配法和双重差分法进行内生性检验。 ２０１６ 年 ７ 月，工业和信息化

部、财政部发布了《工业和信息化部财政部关于印发重点行业挥发性有机物削减行动计划的通知》
（简称行动计划）。 旨在改善环境，提高绿色发展水平。 这一外生的行业改革政策要求农药、涂料

等行业实施原料替代工程以及橡胶、包装印刷等行业实现工艺技术改造。 原材料替代以及工业改

造等要求将影响实施改革的行业的生产经营方式。 企业必须通过购买绿色技术或者研发绿色科技

的方式应对政策的变化。 不能有效进行绿色转变的企业会面临被挤出市场的威胁。 如果环保政策

的冲击对股票收益具有正向影响，这种影响很有可能是由绿色创新造成的。 因此可以将这一行动
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计划作为外生冲击，检验在该行动计划颁布之后，企业股票收益的变化。 参照 Ｌｉｕ 等（２０２０） ［４０］ 的

变量设置，如果某一行业在“行动计划”中被要求实施改革，且年份是在 ２０１６ 年及 ２０１６ 年之后，变
量 ＤＩＤ 设置为 １，否则该变量设置为 ０。 对于实施改革的行业与未实施改革的行业进行倾向得分匹

配。 具体地，本文使用最可能代表企业间以及不同行业之间差异的变量作为协变量（企业规模、资
产负债率、托宾 Ｑ 值、空气质量指数、ＧＤＰ），使用 １ ∶ １ 的近邻匹配方法进行匹配，并进行双重差分

回归结果如表 ５ 所示。 表 ５（１）中，变量 ＤＩＤ 的系数为 ０􀆰 １６５，且在 ５％的水平上显著。 说明在降低

了内生性的干扰之后，绿色创新依然对股票收益具有正向影响。
表 ５ 内生性检验

变量
Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ

（１） （２）

ＤＩＤ
０􀆰 １６５∗∗

（２􀆰 ４６）

ＤＩＤ＿１ ｙｅａｒ ｂｅｆｏｒｅ
０􀆰 ０８９
（０􀆰 ９３）

ＤＩＤ＿ｙｅａｒ
０􀆰 １７２∗

（１􀆰 ９０）

ＤＩＤ＿１ ｙｅａｒ ａｆｔｅｒ
０􀆰 ２５４∗∗∗

（２􀆰 ６５）

Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ５２４∗∗∗

（ － ７􀆰 ００）
－ ０􀆰 ５２６∗∗∗

（ － ７􀆰 ０２）

Ｆｉｒｍ ａｇｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ３６０∗∗∗

（ － ３􀆰 ０５）
－ ０􀆰 ３６３∗∗∗

（ － ３􀆰 ０６）

Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １０８

（ － ０􀆰 ４７）
－ ０􀆰 １００

（ － ０􀆰 ４３）

Ｃａｓｈｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １７７

（ － ０􀆰 ６５）
－ ０􀆰 １７５

（ － ０􀆰 ６４）

Ｐｏｌｉｃｙ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０３０

（ － ０􀆰 ４２）
－ ０􀆰 ０３１

（ － ０􀆰 ４４）

Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １６０∗∗

（ － ２􀆰 ５１）
－ ０􀆰 １５６∗∗

（ － ２􀆰 ４４）

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｎｕｍｂｅｒｉ，ｔ － １
０􀆰 １２４
（１􀆰 ３３）

０􀆰 １２２
（１􀆰 ３１）

Ｄｕａｌｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０３４

（ － ０􀆰 ５２）
－ ０􀆰 ０３０

（ － ０􀆰 ４５）

ＰＰＥｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０８５

（ － ０􀆰 ２９）
－ ０􀆰 ０６８

（ － ０􀆰 ２４）

Ｉｎｔａｎｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０８６

（ － ０􀆰 ０９）
－ ０􀆰 ０３２

（ － ０􀆰 ０３）

Ｑｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １９６∗∗∗

（ － １４􀆰 ９６）
－ ０􀆰 １９７∗∗∗

（ － １５􀆰 ００）

ＲＤｉ，ｔ － １
－ ４􀆰 ８７７∗

（ － １􀆰 ８９）
－ ４􀆰 ９１８∗

（ － １􀆰 ９１）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｉ，ｔ － １
１􀆰 ７７０∗∗∗

（２􀆰 ８６）
１􀆰 ７３１∗∗∗

（２􀆰 ７９）

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
０􀆰 ９６７∗∗∗

（２􀆰 ７１）
０􀆰 ９６４∗∗∗

（２􀆰 ７０）
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续表 ５

变量
Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ

（１） （２）

常数项
１３􀆰 ９１９∗∗∗

（８􀆰 １０）
１３􀆰 ８９０∗∗∗

（８􀆰 ０７）
年份 ／ 省份 ／ 公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 １２３１ １２３１

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２６６ ０􀆰 ２６５

　 　 资料来源：作者整理

同时，双重差分法要求实验组与控制组具有平行趋势。 即在受到行动计划冲击之前，改革的企

业与非改革企业之间没有显著差异。 表 ５（２）列示了平行趋势检验结果。 以行动计划实际发布时

间的两年以前为基期，考察该行动计划发布一年以前、当年以及一年之后股票收益的变化。 其中 ＤＩＤ
＿１ ｙｅａｒ ｂｅｆｏｒｅ 假定行动计划发布在实际时间的 １ 年以前；ＤＩＤ＿ｙｅａｒ 为行动计划发布当年；ＤＩＤ＿１ ｙｅａｒ
ａｆｔｅｒ 假定行动计划发布在实际时间的 １ 年以后。 回归结果显示，在行动计划发布之前，实施改革的企

业与未实施改革的企业之间无显著差异。 在行动计划发布当年，实施改革的企业有更高的股票收益，
且市场对于改革企业的认可程度在一年之后进一步提高。 说明平行趋势假设得到了检验。

２．其他稳健性检验

本文进行了其他稳健性检验，以验证实证结果的可靠性。 首先，使用“不考虑现金红利再投资

的年个股回报率”衡量股票收益，用 Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎ２ ｉ，ｔ表示，回归结果如表 ６ 所示。 Ｐａｎｅｌ Ａ 中列示了假

设 Ｈ１ 与假设 Ｈ２ 的稳健性检验。 列（１）中，解释变量系数为 ０􀆰 １５４，且在 １０％的水平上显著。 回归

结果表明绿色创新促进股票收益，具有“风险补偿”的特性，验证了假设 Ｈ１ 的正确性。 列（２）的回

归结果中，乘积项的系数在 ５％的水平上负向显著，说明当市场竞争程度增加时，绿色创新对股票

收益的促进作用增强。 即当企业面临的竞争风险增加时，绿色创新的“风险补偿”特性依然存在，验
证了假设 Ｈ２ 的正确性。 Ｐａｎｅｌ Ｂ 列示了假设 Ｈ３ 的稳健性检验，当知识产权保护程度较高时，绿色创

新与股票收益的正相关关系消失。 而当知识产权保护程度较低时，绿色创新与股票收益之间依然具

有显著的正向关系，且市场竞争对二者关系的正向促进作用依然存在，假设 Ｈ３ｂ得到了验证。
表 ６ 其他稳健性检验 １
Ｐａｎｅｌ Ａ

变量
Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎ２ ｉ，ｔ

（１） （２）

Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
０􀆰 １５４∗

（１􀆰 ８７）
０􀆰 ３８９∗∗∗（３􀆰 １８）

ＨＨＩｉ，ｔ － １
１􀆰 ４３２∗∗∗

（７􀆰 ５０）

Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １ × ＨＨＩｉ，ｔ － １
－ ２􀆰 ２３２∗∗

（ － ２􀆰 ４４）

Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ５０４∗∗∗

（ － １８􀆰 １３）
－ ０􀆰 ４９８∗∗∗

（ － １８􀆰 ０２）

Ｆｉｒｍ ａｇｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ３９７∗∗∗

（ － ８􀆰 ９３）
－ ０􀆰 ３９２∗∗∗

（ － ８􀆰 ８７）

Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０１５

（ － ０􀆰 １７）
－ ０􀆰 ０１１

（ － ０􀆰 １３）
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续表 ６
Ｐａｎｅｌ Ａ

变量
Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎ２ ｉ，ｔ

（１） （２）

Ｃａｓｈｉ，ｔ － １
０􀆰 ２５８∗∗∗

（２􀆰 ６３）
０􀆰 ２３６∗∗

（２􀆰 ４２）

Ｐｏｌｉｃｙ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０１８

（ － ０􀆰 ６６）
－ ０􀆰 ０１６

（ － ０􀆰 ６１）

Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １１１∗∗∗

（ － ４􀆰 ４１）
－ ０􀆰 １１４∗∗∗

（ － ４􀆰 ５６）

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｎｕｍｂｅｒｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０２２

（ － ０􀆰 ６４）
－ ０􀆰 ０１９

（ － ０􀆰 ５７）

Ｄｕａｌｉ，ｔ － １
０􀆰 ０２６
（１􀆰 ０１）

０􀆰 ０２３
（０􀆰 ８８）

ＰＰＥｉ，ｔ － １
０􀆰 ４４２∗∗∗

（３􀆰 ５２）
０􀆰 ４７６∗∗∗

（３􀆰 ８２）

Ｉｎｔａｎｉ，ｔ － １
０􀆰 ８００∗∗

（２􀆰 ５３）
０􀆰 ７２３∗∗

（２􀆰 ３０）

Ｑｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １６８∗∗∗

（ － ３１􀆰 ３９）
－ ０􀆰 １７１∗∗∗

（ － ３２􀆰 ０４）

ＲＤｉ，ｔ － １
０􀆰 ４３２
（１􀆰 ０６）

０􀆰 ３８７
（０􀆰 ９６）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｉ，ｔ － １
０􀆰 ３２２
（１􀆰 ４８）

０􀆰 ３５４
（１􀆰 ６４）

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
１􀆰 １１４∗∗∗

（７􀆰 ６８）
１􀆰 ０５８∗∗∗

（７􀆰 ３３）

常数项
１３􀆰 ２４６∗∗∗

（１９􀆰 ９４）
１３􀆰 ０３１∗∗∗

（１９􀆰 ７２）
年份 ／ 省份 ／ 公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ６３３１ ６３３１

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２３５ ０􀆰 ２４５

Ｐａｎｅｌ Ｂ

变量

Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎ２ ｉ，ｔ

（１） （２） （３）

Ｈｉｇｈ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ｌｏｗ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ｌｏｗ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ

Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
０􀆰 １２９
（０􀆰 ８４）

０􀆰 ２８４∗∗∗

（２􀆰 ５９）
０􀆰 ５５０∗∗∗

（３􀆰 ４５）

ＨＨＩｉ，ｔ － １
１􀆰 １７９∗∗∗

（４􀆰 ５５）

Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １ × ＨＨＩｉ，ｔ － １
－ ２􀆰 ４５６∗∗

（ － ２􀆰 ２６）

Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ４４７∗∗∗

（ － ８􀆰 １１）
－ ０􀆰 ４３８∗∗∗

（ － １２􀆰 １５）
－ ０􀆰 ４３３∗∗∗

（ － １２􀆰 ０７）

Ｆｉｒｍ ａｇｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ３５８∗∗∗

（ － ４􀆰 １３）
－ ０􀆰 ４２８∗∗∗

（ － ７􀆰 ４３）
－ ０􀆰 ４２７∗∗∗

（ － ７􀆰 ４５）
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续表 ６
Ｐａｎｅｌ Ｂ

变量

Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎ２ ｉ，ｔ

（１） （２） （３）

Ｈｉｇｈ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ｌｏｗ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ｌｏｗ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ

Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ２４３

（ － １􀆰 ４３）
０􀆰 ０４３
（０􀆰 ３８）

０􀆰 ０４５
（０􀆰 ４１）

Ｃａｓｈｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０５５

（ － ０􀆰 ２９）
０􀆰 ３９９∗∗∗

（３􀆰 ０５）
０􀆰 ３５２∗∗∗

（２􀆰 ７０）

Ｐｏｌｉｃｙ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｉ，ｔ － １
０􀆰 ０３２
（０􀆰 ６０）

－ ０􀆰 ０３５
（ － １􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ０３７
（ － １􀆰 ０７）

Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １８０∗∗∗

（ － ３􀆰 ６２）
－ ０􀆰 ０９８∗∗∗

（ － ３􀆰 ０３）
－ ０􀆰 １００∗∗∗

（ － ３􀆰 １１）

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｎｕｍｂｅｒｉ，ｔ － １
０􀆰 ００４
（０􀆰 ０６）

－ ０􀆰 ０２７
（ － ０􀆰 ６４）

－ ０􀆰 ０２５
（ － ０􀆰 ５８）

Ｄｕａｌｉ，ｔ － １
０􀆰 ０５７
（１􀆰 １９）

－ ０􀆰 ００４
（ － ０􀆰 １１）

－ ０􀆰 ００１
（ － ０􀆰 ０４）

ＰＰＥｉ，ｔ － １
０􀆰 １７４
（０􀆰 ６９）

０􀆰 ５６４∗∗∗

（３􀆰 ６４）
０􀆰 ５８９∗∗∗

（３􀆰 ８２）

Ｉｎｔａｎｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ００３

（ － ０􀆰 ００）
１􀆰 １５４∗∗∗

（２􀆰 ９５）
１􀆰 １０１∗∗∗

（２􀆰 ８２）

Ｑｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １４２∗∗∗

（ － １５􀆰 ７５）
－ ０􀆰 １７２∗∗∗

（ － ２１􀆰 ３６）
－ ０􀆰 １７６∗∗∗

（ － ２１􀆰 ８５）

ＲＤｉ，ｔ － １
０􀆰 １８８
（０􀆰 ３２）

１􀆰 ６００
（１􀆰 ４１）

１􀆰 ５８０
（１􀆰 ４０）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｉ，ｔ － １
０􀆰 ２５３
（０􀆰 ５７）

０􀆰 ４４７∗

（１􀆰 ６７）
０􀆰 ４７４∗

（１􀆰 ７８）

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
１􀆰 ２４４∗∗∗

（４􀆰 １９）
０􀆰 ９４２∗∗∗

（５􀆰 ３２）
０􀆰 ９０１∗∗∗

（５􀆰 １１）

常数项
１２􀆰 ９６０∗∗∗

（９􀆰 ４０）
１１􀆰 ６０８∗∗∗

（１３􀆰 ７１）
１１􀆰 ４３９∗∗∗

（１３􀆰 ５５）
年份 ／ 省份 ／ 公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２３３５ ３３８３ ３３８３

调整 Ｒ２ ０􀆰 １７３ ０􀆰 ２３５ ０􀆰 ２４３

　 　 资料来源：作者整理

专利分为发明、实用新型与外观设计三种。 由于发明专利具有更高的质量，可以为企业带来更大

的价值回报，本文在主检验中只用了绿色发明专利来衡量绿色创新。 在稳健性检验中，进一步检验绿

色发明专利和绿色实用新型专利的共同影响（由于外观设计专利与另外两种专利具有不同的 ＩＰＣ 代

码，无法准确识别绿色外观设计专利，故没有加入这部分专利）。 替换的解释变量计算方法为：绿色创

新 ＝ （企业被授权的绿色发明专利数量 ＋企业被授权的绿色实用新型专利数量） ／企业被授权的专利

数量总和。 回归结果如表 ７ 所示。 Ｐａｎｅｌ Ａ（１）中，解释变量系数显著为正，证明绿色创新的“风险补

偿”效应稳健，假设 Ｈ１ 再次得到验证。 Ｐａｎｅｌ Ａ（２）中结果表明，市场竞争程度正向调节企业创新与股

票收益之间的关系，假设 Ｈ２ 再次得到验证。 Ｐａｎｅｌ Ｂ 的结果显示，在知识产权保护程度较低的样本组

中，绿色创新对股票收益具有促进作用，且市场竞争程度促进了二者的正相关关系，再次验证 Ｈ３ｂ。
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表 ７ 其他稳健性检验 ２
Ｐａｎｅｌ Ａ

变量
Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ

（１） （２）

Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
０􀆰 ０４４∗

（１􀆰 ７１）
０􀆰 １２０∗∗∗

（２􀆰 ９３）

ＨＨＩｉ，ｔ － １
１􀆰 ３８５∗∗∗

（７􀆰 ７６）

Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １ × ＨＨＩｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ７０６∗∗

（ － ２􀆰 ２７）

Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ５１３∗∗∗

（ － １９􀆰 ７５）
－ ０􀆰 ５０８∗∗∗

（ － １９􀆰 ７０）

Ｆｉｒｍ ａｇｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ３９７∗∗∗

（ － ９􀆰 ５５）
－ ０􀆰 ３９１∗∗∗

（ － ９􀆰 ４７）

Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ － １
０􀆰 ０２０
（０􀆰 ２５）

０􀆰 ０２５
（０􀆰 ３１）

Ｃａｓｈｉ，ｔ － １
０􀆰 ３０３∗∗∗

（３􀆰 ３０）
０􀆰 ２７９∗∗∗

（３􀆰 ０５）

Ｐｏｌｉｃｙ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０３０

（ － １􀆰 １８）
－ ０􀆰 ０２６

（ － １􀆰 ０４）

Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０９９∗∗∗

（ － ４􀆰 ２２）
－ ０􀆰 １０１∗∗∗

（ － ４􀆰 ３１）

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｎｕｍｂｅｒｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０２５

（ － ０􀆰 ７７）
－ ０􀆰 ０２２

（ － ０􀆰 ６９）

Ｄｕａｌｉ，ｔ － １
０􀆰 ０１２
（０􀆰 ４７）

０􀆰 ００７
（０􀆰 ３０）

ＰＰＥｉ，ｔ － １
０􀆰 ４２８∗∗∗

（３􀆰 ６６）
０􀆰 ４６２∗∗∗

（３􀆰 ９６）

Ｉｎｔａｎｉ，ｔ － １
０􀆰 ８２４∗∗∗

（２􀆰 ７９）
０􀆰 ７７７∗∗∗

（２􀆰 ６５）

Ｑｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １６６∗∗∗

（ － ３３􀆰 ２４）
－ ０􀆰 １６９∗∗∗

（ － ３３􀆰 ８８）

ＲＤｉ，ｔ － １
０􀆰 ３８３
（１􀆰 ０１）

０􀆰 ３３８
（０􀆰 ９０）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｉ，ｔ － １
０􀆰 ３２６
（１􀆰 ６１）

０􀆰 ３５８∗

（１􀆰 ７８）

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
１􀆰 ０４０∗∗∗

（７􀆰 ６７）
０􀆰 ９８８∗∗∗

（７􀆰 ３３）

常数项
１３􀆰 ２９９∗∗∗

（２１􀆰 ４３）
１３􀆰 ０８８∗∗∗

（２１􀆰 ２１）
年份 ／ 省份 ／ 公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ６３３１ ６３３１

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２５６ ０􀆰 ２６７
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续表 ７
Ｐａｎｅｌ Ｂ

变量

Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ

（１） （２） （３）

Ｈｉｇｈ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ｌｏｗ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ｌｏｗ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ

Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０３４

（ － ０􀆰 ５０）
０􀆰 ０６１∗∗

（２􀆰 １６）
０􀆰 １３４∗∗∗

（２􀆰 ８８）

ＨＨＩｉ，ｔ － １
１􀆰 １５５∗∗∗

（４􀆰 ４９）

Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １ × ＨＨＩｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ６９４∗∗

（ － １􀆰 ９６）

Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ４７６∗∗∗

（ － １０􀆰 ２６）
－ ０􀆰 ４３５∗∗∗

（ － １２􀆰 ０７）
－ ０􀆰 ４３１∗∗∗

（ － １２􀆰 ０２）

Ｆｉｒｍ ａｇｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ３４７∗∗∗

（ － ４􀆰 ７７）
－ ０􀆰 ４３４∗∗∗

（ － ７􀆰 ５４）
－ ０􀆰 ４２９∗∗∗

（ － ７􀆰 ４８）

Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １３４

（ － ０􀆰 ９４）
０􀆰 ０１６
（０􀆰 １４）

０􀆰 ０２２
（０􀆰 ２０）

Ｃａｓｈｉ，ｔ － １
０􀆰 ０５４
（０􀆰 ３３）

０􀆰 ４３５∗∗∗

（３􀆰 ３３）
０􀆰 ３８７∗∗∗

（２􀆰 ９６）

Ｐｏｌｉｃｙ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ０３）
－ ０􀆰 ０３９

（ － １􀆰 １２）
－ ０􀆰 ０３７

（ － １􀆰 ０７）

Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １３６∗∗∗

（ － ３􀆰 ２４）
－ ０􀆰 １０２∗∗∗

（ － ３􀆰 １８）
－ ０􀆰 １０１∗∗∗

（ － ３􀆰 １５）

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｎｕｍｂｅｒｉ，ｔ － １
０􀆰 ００８
（０􀆰 １３）

－ ０􀆰 ０３５
（ － ０􀆰 ８２）

－ ０􀆰 ０３２
（ － ０􀆰 ７４）

Ｄｕａｌｉ，ｔ － １
０􀆰 ０２０
（０􀆰 ４９）

－ ０􀆰 ００１
（ － ０􀆰 ０１）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ０２）

ＰＰＥｉ，ｔ － １
０􀆰 ０５７
（０􀆰 ２７）

０􀆰 ６０４∗∗∗

（３􀆰 ９１）
０􀆰 ６２４∗∗∗

（４􀆰 ０５）

Ｉｎｔａｎｉ，ｔ － １
０􀆰 １９６
（０􀆰 ３２）

１􀆰 １４０∗∗∗

（２􀆰 ９２）
１􀆰 １１１∗∗∗

（２􀆰 ８６）

Ｑｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １３７∗∗∗

（ － １８􀆰 １６）
－ ０􀆰 １７２∗∗∗

（ － ２１􀆰 ４０）
－ ０􀆰 １７６∗∗∗

（ － ２１􀆰 ８６）

ＲＤｉ，ｔ － １
０􀆰 １４１
（０􀆰 ２８）

１􀆰 ３３６
（１􀆰 １８）

１􀆰 ３８９
（１􀆰 ２３）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｉ，ｔ － １
０􀆰 ４１５
（１􀆰 １１）

０􀆰 ３７９
（１􀆰 ４２）

０􀆰 ４２３
（１􀆰 ５９）

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
１􀆰 ０６０∗∗∗

（４􀆰 ２５）
０􀆰 ９１４∗∗∗

（５􀆰 １７）
０􀆰 ８８４∗∗∗

（５􀆰 ０２）

常数项
１２􀆰 ９２９∗∗∗

（１１􀆰 １６）
１１􀆰 ６６４∗∗∗

（１３􀆰 ７９）
１１􀆰 ４５９∗∗∗

（１３􀆰 ５９）
年份 ／ 省份 ／ 公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２３３５ ３３８３ ３３８３

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２１５ ０􀆰 ２３７ ０􀆰 ２４４

　 　 资料来源：作者整理
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３．进一步分析

在中国，南北方的各个省份存在着较大的差异，从衣食住行到思想观念都有很大的不同。 南

方与北方企业及企业的利益相关者也有不同的环保及创新理念。 因此本文进一步检验在南方和

北方城市中，市场对于企业绿色创新的反应是否也有所不同，检验结果如表 ８ 所示。 表 ８（１）汇
报了南方企业的回归结果，实证结果表明，在南方企业的子样本中，绿色创新依然显著促进了股

票收益。 然而表 ８（２）的北方企业回归结果显示，在该样本中，绿色创新与股票收益的显著关系

消失。 即在本文的回归样本中，南方企业的投资人及其他利益相关者表现出了对企业绿色创新

的高度认可。
表 ８ 进一步检验

变量
Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ

（１） （２）

Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
０􀆰 １９５∗∗

（２􀆰 ０１）
０􀆰 ０８２
（０􀆰 ６６）

Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ５１３∗∗∗

（ － １５􀆰 ４２）
－ ０􀆰 ５４８∗∗∗

（ － １２􀆰 ６４）

Ｆｉｒｍ ａｇｅｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ３７６∗∗∗

（ － ７􀆰 ４５）
－ ０􀆰 ４６３∗∗∗

（ － ６􀆰 ３６）

Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ － １
０􀆰 ０２８
（０􀆰 ２７）

０􀆰 ０１３
（０􀆰 ０９）

Ｃａｓｈｉ，ｔ － １
０􀆰 ３３１∗∗∗

（２􀆰 ９２）
０􀆰 ２６１∗

（１􀆰 ６７）

Ｐｏｌｉｃｙ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０１８

（ － ０􀆰 ５９）
－ ０􀆰 ０５９

（ － １􀆰 ２２）

Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １１６∗∗∗

（ － ３􀆰 ８２）
－ ０􀆰 ０７３∗

（ － １􀆰 ９６）

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｎｕｍｂｅｒｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 ０３１

（ － ０􀆰 ７５）
－ ０􀆰 ００４

（ － ０􀆰 ０８）

Ｄｕａｌｉ，ｔ － １
０􀆰 ０２０
（０􀆰 ７０）

０􀆰 ００５
（０􀆰 １１）

ＰＰＥｉ，ｔ － １
０􀆰 ３７４∗∗

（２􀆰 ５３）
０􀆰 ３９８∗∗

（２􀆰 ０２）

Ｉｎｔａｎｉ，ｔ － １
０􀆰 ８２９∗∗

（２􀆰 ０４）
０􀆰 ９５８∗∗

（２􀆰 ２５）

Ｑｉ，ｔ － １
－ ０􀆰 １５９∗∗∗

（ － ２６􀆰 ６３）
－ ０􀆰 ２０６∗∗∗

（ － ２０􀆰 ７１）

ＲＤｉ，ｔ － １
０􀆰 ２５５
（０􀆰 ６４）

０􀆰 １７４
（０􀆰 １２）
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续表 ８

变量
Ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ

（１） （２）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｉ，ｔ － １
０􀆰 ３２４
（１􀆰 ２５）

０􀆰 ３６０
（１􀆰 １１）

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎｉ，ｔ － １
１􀆰 ０３３∗∗∗

（５􀆰 ９９）
１􀆰 １０１∗∗∗

（４􀆰 ９２）

常数项
１３􀆰 ４５１∗∗∗

（１６􀆰 ７９）
１３􀆰 ９７３∗∗∗

（１３􀆰 ７１）

年份 ／ 省份 ／ 公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ４２４１ ２０７０

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ２９３

　 　 资料来源：作者整理

六、 研究结论与政策启示

１．研究结论

环境污染问题已经成为了不容忽视的全球性问题。 要想改善环境，除了政府发布各个环保政

策以外，还要鼓励企业积极地进行绿色创新。 通过中国上市公司 ２０１４—２０１８ 年的数据，考察绿色

创新的“风险补偿”效应。 最终发现，企业绿色创新与股票收益正相关，即市场对于企业的绿色创

新行为给予了积极的正向反馈。 企业以利润最大化为根本目标。 面对风险极大，无法为企业带来

明确盈利的绿色创新，企业会要求更高的报酬。 中国企业的绿色专利数量呈逐年增长的状态，与市

场给予企业绿色行为的正反馈息息相关。 当绿色创新换来了更高的股票回报，企业才会有持续研

发绿色专利的动力。 研究结果表明，在市场竞争性较强，知识产权保护程度较弱的高风险环境中，
绿色创新具有更高的风险回报。 证明了市场对于绿色创新的企业，尤其是在高风险环境中依然坚

持绿色创新的企业具有更高的评价，也从侧面说明了“绿色”与“创新”代表了企业未来的发展

方向。
２．管理启示

研究结论具有一定的管理启示：第一，尽管绿色创新伴随着较高的风险以及较大的不确定性，
管理者需要意识到绿色创新的潜在价值。 绿色企业更容易受到市场与政府的认可。 因此，有能力

的企业应该积极探索绿色科技，通过绿色的新产品，新技术吸引更多的消费者，在越来越重视环保

的新兴市场中培养竞争优势。 第二，即使在市场竞争性较强、绿色创新风险加剧的环境中，有能力

的企业也应该坚持进行绿色创新。 一方面，绿色创新代表着未来的发展趋势，对整个国家的污染治

理都会有所帮助，这是有能力的企业应该承担的责任；另一方面，市场对于高风险环境中的绿色创

新依然具有正反馈。 即市场对于积极承担责任的企业具有更大的信心，企业可以通过持续的绿色

创新获得应有的风险补偿。 事实上，随着人们对绿色、环保的重视程度逐渐升高，绿色创新的企业

会越来越受到市场的欢迎。 盈利不再是市场评判企业的唯一标准。 实证结果显示，竞争激烈的环

境中，绿色企业更受投资者青睐。 第三，当创新成果不能被有效保护时，企业的绿色创新意愿会大

幅降低。 当强有力的竞争者被挤出绿色创新市场后，绿色创新市场会面临供小于求的局面。 坚持

绿色创新的企业在环保市场中的议价能力会显著增强。 因此，在全社会绿色转型的背景下，管理者
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应积极进行绿色探索与绿色研发活动。 即使在知识产权保护程度较低的环境中，坚定的绿色创新

行为是提升企业环境绩效以及议价能力的重要途经。
３．政策建议

本文提出如下的政策建议：第一，促使企业进行绿色创新的根本原因，在于企业可通过绿

色创新获得一定的“风险补偿” 。 政府可以适当增加对于绿色环保的宣传力度，同时对绿色创

新的企业给予适当支持和保护，从而调动整个市场对于绿色创新企业的认可程度。 企业是追

求利润最大化的行为主体。 当企业可以通过绿色创新行为获得市场的高度认同时，会进一步

增加环保相关的科研探索。 第二，加强保护各企业，尤其是高竞争企业的知识产权。 有效保

护绿色创新成果，才能维持长久的创新动力。 必须重视侵犯知识产权带来的长期危害，尽管

绿色创新成果的扩散可以在一定程度上增加企业收益，提高社会总体福利，但是“复制抄袭”
创新成果会大幅降低企业绿色研发的积极性。 当社会习惯于“窃取”一部分企业绿色创新的

溢出成果时，会有越来越多的企业选择“搭便车” 。 这种现象会扼杀企业进行绿色探索的积极

性，损害长期的企业利益以及社会利益。 因此，充分保护绿色创新企业的知识产权，才更有利

于可持续的绿色发展。
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