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国有资本参股影响民营企业
绿色创新的偏向性

———促进实质性创新还是策略性创新？
汤义成

（西南财经大学金融学院，四川成都６１１１３０）

摘　 要：采用沪深Ａ股非金融类民营上市公司２００９—２０２２年数据的分析发现，国有资本参股
对民营企业绿色创新的促进作用具有明显的偏向性，即显著促进了实质性绿色创新，而对策略性绿
色创新的影响不显著。机制分析表明：国有资本参股程度提高有助于民营企业获得更多的环保补
助和政府补贴；环保补助（政府补贴）增加可以显著促进民营企业实质性和策略性绿色创新，且对策
略性绿色创新的促进作用更大；国有资本参股对环保补助（政府补贴）促进民营企业实质性和策略
性绿色创新分别具有显著的正向和负向调节作用。因此，国有资本参股具有资源获取效应和治理
改善效应，可以帮助民营企业获得更多的创新资源，也能够缓解委托代理问题，进而在促进民营企
业绿色创新的同时形成实质性创新偏向。进一步的异质性分析表明，国有资本参股促进民营企业
绿色创新的偏向性在绿色发展意愿较弱、非重污染行业、环境规制强度较小地区的民营企业中更为
明显。应在持续推进企业混合所有制改革的同时，重视并解决好企业的委托代理问题，提高民营企
业的绿色发展意愿，促进民营企业绿色创新的质量提升。
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一、引言
面对日益趋紧的资源环境约束，我国政府制定了一系列绿色可持续发展目标，然而从政策指引到目

标实现，最终还取决于微观经济主体的具体行为。技术进步是驱动经济发展的根本动力，实现绿色可持
续发展离不开企业的绿色创新。民营经济是推进中国式现代化的生力军，是高质量发展的重要基础，是
推动我国全面建成社会主义现代化强国、实现第二个百年奋斗目标的重要力量。促进民营企业绿色创
新不仅是发展壮大民营经济的需要，也是新时代实现绿色可持续发展的条件之一。因此，深入探讨影响
民营企业绿色创新的各种因素具有重要的现实意义。在中国特色社会主义市场经济体制下，民营经济
应与国有经济协同发展，通过发展混合所有制经济融合民营资本与国有资本的优势是其中的重要路径
之一（江剑平等，２０２０）［１］。国有资本参股可以为民营企业带来资源红利（潘越等，２００９；姚梅洁等，
２０１９；何德旭等，２０２２）［２４］，那么，国有资本参股能否有效促进民营企业绿色创新是一项值得研究的
课题。

近年来，国有资本参股对民营企业技术创新的影响日益受到国内学者的关注。尽管有少数研究认
为，国有资本参股民营企业后并未发挥资源优势，反而加剧了民营企业的融资约束和委托代理问题，并
削弱了管理层创新意愿，最终抑制了民营企业的技术创新（白俊等，２０１８；张根林等，２０２０）［５６］，但绝大
多数经验分析证明了国有资本参股显著促进了民营企业技术创新。罗宏和秦际栋（２０１９）分析发现，国
有股权参股增加了家族企业的创新资源，提高了家族企业的创新意愿，从而促进了家族企业的创新投
入［７］；邓永勤和汪静（２０２０）研究表明，国有参股股东能够通过缓解融资约束、提升创新意愿两条路径促
进民营企业创新［８］；竺李乐等（２０２１）、龚政等（２０２３）也认为，民营企业引入国有资本通过缓解其因所有
制背景而遭受的信贷歧视（融资约束）有效促进了创新能力提升［９１０］；李慧聪等（２０２１）研究发现，国有股
权参股有助于家族企业获取政府补贴和提升创新管理能力，进而显著促进了家族企业的创新投入、创新
产出和创新效率［１１］；高杰等（２０２２）分析认为，国有股治理权不仅能够通过配置更多的研发人员来提升
民营企业技术创新能力，还能通过增强高管激励的有效性来增加民营企业技术创新投入［１２］；曾敏
（２０２３）研究表明，国有资本参股在资金、人力等要素保障上增进了民营企业研发投入的能力，并提升了
民营控股股东进行研发投入的意愿，从而促进了民营企业创新投入和创新产出的双提升［１３］。此外，刘宁
和张洪烈（２０２３）分析发现，参股性国有股权对民营企业双元创新（渐进式创新和颠覆式创新）均具有促
进作用，而控股性国有股权不利于民营企业双元创新［１４］。最新的研究则聚焦于国有资本参股对民营企
业绿色创新的影响。毛志宏和魏延鹏（２０２３）研究发现，国有资本参股显著地提升了民营企业绿色创新
能力［１５］；别奥等（２０２３）分析表明，国有股东参股通过缓解融资约束和降低委托代理水平促进民营企业
绿色技术创新［１６］；赵鑫等（２０２３）、宋婷婷和熊爱华（２０２３）研究认为，国有资本参股可以通过提高民营企
业的吸收能力和动态能力显著促进民营企业绿色创新［１７１８］；李春霞和王志伟（２０２３）研究表明，国有资本
参股通过信息治理、资源支持和公司治理等机制促进了民营企业绿色创新［１９］；王金等（２０２３）分析认为，
国有股权参与能够通过优化外部资源配置、改善内部治理结构来提升民营重污染企业的绿色技术创新
水平［２０］。

总体上看，已有文献在探讨企业的绿色创新行为时大多以绿色创新的整体水平为研究对象（Ｚｈａｎｇ
ｅｔ ａｌ．，２０１９；李杰等，２０２０；Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０２１；Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０２１；张玉明等，２０２１；Ｗｕ ｅｔ ａｌ．，２０２２；李万利
等，２０２３）［２１２７］，未对不同类型的绿色创新加以区分，仅有少部分研究区分了不同类型的绿色创新（申明
浩等，２０２２；张泽南等，２０２３）［２８２９］。在关于国有资本参股影响民营企业绿色创新的研究中也是如此，仅
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有个别文献在拓展性研究中进行了绿色创新的分类分析，虽然得出了国有资本参股对民营企业发明型
绿色专利增长的促进作用比非发明型绿色专利更大的结论，但未进行原因分析和深入讨论（李春霞等，
２０２３）［１９］。实际上，在不同的行为动机下，企业绿色创新的内容不尽相同。比如，企业出于提高绿色竞
争力和改善环境治理效果的目的而进行的绿色创新可以有效推动自身的绿色技术进步，这种绿色创新
通常被称为实质性绿色创新；企业也可能为了获取政府的环保补助或完成政府的环境治理任务而进行
表面上的绿色创新，这种单纯为迎合政府政策的绿色创新可能并不能带来有效的绿色技术进步，对绿色
竞争力的提升作用也较小，通常称之为策略性绿色创新。策略性绿色创新往往只是有助于企业提升短
期财务绩效，对于企业的长远发展而言，只有实质性的创新才能有效提升其市场价值或者竞争力（黎文
靖等，２０１６）［３０］，因而有必要对绿色创新进行分类比较分析，以便更有效地推动企业的实质性创新。

具体到国有资本参股对民营企业绿色创新的影响，一方面，国有资本参股有助于民营企业获得更多
的以政府补贴为代表的绿色创新资源，从而对策略性绿色创新和实质性绿色创新都产生促进作用；另一
方面，国有资本参股同时也会改变民营企业的治理结构，从而对民营企业使用政府补贴等绿色创新资源
的方向产生影响。由于政府与民营企业在环境治理上存在委托代理关系（Ｈｏｓｋｉｓｓｏｎ ｅｔ ａｌ．，２００２；李青原
等，２０２０；王永贵等，２０２３）［３１３３］，当民营企业的盈利目标与政府的环境治理要求之间存在利益冲突，或
者民营企业管理层存在短视自利倾向时，民营企业通常会选择更多地进行“短、平、快”的策略性绿色创
新。而国有资本参股会改善民营企业与政府之间的关系，并有助于提高民营企业的内部治理水平，这会
对民营企业的策略性绿色创新活动产生约束，促使民营企业更多地进行更具长远价值的实质性绿色创
新，进而导致国有资本参股对民营企业绿色创新的促进作用具有策略性创新的偏向性。那么，在具体的
经济实践中，国有资本参股对民营企业绿色创新的影响是否具有显著的偏向性？其对实质性绿色创新
的促进作用更大，还是对策略性绿色创新的促进作用更大，抑或两者并无显著差异？对此，本文将在理
论分析的基础上，以２００９—２０２２年沪深Ａ股非金融行业民营上市公司为样本进行实证检验。

相较于已有文献，本文的边际贡献主要在于：一是基于资源基础理论和委托代理理论，从实质性创
新与策略性创新的维度探讨了国有资本参股影响民营企业绿色创新的偏向性，深化和拓展了国有资本
参股民营企业的经济效应研究，也为技术创新的分类比较研究提供了新的思路；二是通过实证分析为国
有资本参股促进民营企业绿色创新的实质性创新偏向提供了经验证据，有助于深入认识发展混合所有
制经济的积极作用；三是进一步分析了国有资本参股影响民营企业绿色创新及其偏向性的若干异质性，
为充分发挥国有资本参股的积极作用，促进各类企业的实质性绿色创新提供了有益的策略启示。

二、理论分析与研究假设

１．国有资本参股影响民营企业绿色创新的偏向性
（１）国有资本参股的资源获取效应
根据资源基础理论的观点，企业有价值的、稀有的、不可模仿和替代的资源都是其持续竞争优势的

来源（Ｂａｒｎｅｙ，１９９１）［３４］。创新需要大量的资源投入，包括资本、人力、材料和技术知识等，而创新的回报
通常需要较长的时间才能实现，同时还往往伴随着高风险（Ｙａｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０１９）［３５］，因而创新行为需要有
充足的资源支持和有效的利益激励（Ｍａｎｓｏ，２０１１；Ｗｅｉ ｅｔ ａｌ．，２０２２）［３６３７］。在众多资源中，政府直接补贴
对企业绿色创新的激励作用较为显著（Ｂａｉ ｅｔ ａｌ．，２０１９；Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．，２０２０）［３８３９］，且相比其他资金来源（如
股权融资或债务融资），政府政策补贴对企业绿色创新的激励作用更高（Ｘｉａｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０２２）［４０］。对于民
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营企业而言，相比国有企业，其在政府资源的获取方面存在明显劣势，而国有资本参股有助于民营企业
获得以政府补贴为代表的各类资源（潘越等，２００９；姚梅洁等，２０１９；何德旭等，２０２２）［２４］。因此，国有
资本参股能够对民营企业产生资源获取效应，通过增加获得政府补贴的概率和规模等方式缓解民营企
业绿色创新面临的资源约束（Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０２１）［２３］，从而促进民营企业的绿色创新。

（２）国有资本参股的治理改善效应
创新资源增加对企业绿色创新的激励是总体性的，可以促进实质性绿色创新，也可以促进策略性绿

色创新。那么，企业是更多地进行实质性绿色创新，还是更多地进行策略性绿色创新？在不同的治理情
景下企业可能有不同的选择。实质性绿色创新是以实现绿色技术进步、获取绿色竞争优势以及提升环
境治理效果为目的，更多的是追求根本性的绿色技术革新；而策略性绿色创新则是以迎合政府环境规制
要求或者获得外部媒体、投资者关注为目的，更多的只是对已有产品或者技术进行简单地改造升级（王
永贵等，２０２３）［３３］。因此，策略性绿色创新投入的成本较低、风险较小，而实质性绿色创新投入的成本更
高，需要承担更高的不确定性风险。由于政府是环境治理的委托人，企业是环境治理具体实施的代理
者，在这种委托代理关系下，政府环境规制目标与企业利润目标之间的利益冲突会导致企业的短视行
为。具体来讲，当民营企业缺乏有效的外部监督时，会倾向于将获得的政府补贴投入到策略性绿色创新
中，以减少绿色创新活动对其他经营活动的资金挤占（Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．，２０１２）［４１］。此外，当民营企业内部治
理约束较弱时，管理层出于自身职业生涯及声誉考虑而存在较大的短视自利行为倾向，同样会导致政府
补贴被更多地投入到策略性绿色创新中，以规避实质性绿色创新带来的不确定风险（王永贵等，
２０２３）［３３］。

国有资本参股不仅能为民营企业带来更多的政府补贴等绿色创新资源，而且可以促使民营企业将
更多的政府补贴用于实质性绿色创新。具体而言，从外部监督来看，国有资本参股后政府与民营企业间
的联系变得更加紧密，降低了政府和民营企业间的信息不对称程度（姜付秀等，２０１６）［４２］，使得政府能够
更有效地监督企业的绿色发展行为。一方面，能够防止民营企业将政策补贴挪用到其他经营活动中；另
一方面，也能够监督和引导民营企业将政策补贴投入实质性绿色创新活动中，遏制“滥竽充数”的策略性
绿色创新行为。从企业内部治理来看，作为民营企业长期的战略投资者而非短期的财务投资者，国有股
东往往会更加重视企业的长期发展目标（高杰等，２０２２）［１２］。当民营企业管理层出现过度追求短期利润
而进行较多的策略性绿色创新投入时，国有股东出于自身利益的考虑会通过参与民营企业内部治理的
方式约束管理层的短视自利行为，引导管理层将政策补贴更多地投入实质性绿色创新中。因此，国有股
东的持股有助于缓解民营企业绿色创新活动中所面临的委托代理问题，通过影响政策补贴的使用方向
来促进民营企业的实质性绿色创新。

综上所述，基于资源基础理论，国有资本参股能够为民营企业带来更多的政策补贴等稀缺资源，有
助于缓解企业绿色创新的资源约束，从而通过资源获取效应促进民营企业的绿色创新；基于委托代理理
论，国有股东持股能够加强民营企业的外部监督和提高民营企业的内部治理的水平，有助于民营企业更
加合理地使用政策补贴，从而通过治理改善效应促进民营企业的实质性绿色创新，并对民营企业的策略
性绿色创新产生一定抑制作用。在这两种效应的共同作用下，国有资本参股对民营企业绿色创新的促
进作用会表现出偏向实质性创新的偏向性，即会有效促进民营企业实质性绿色创新，而对民营企业策略
性绿色创新的影响可能不显著甚至具有负向影响（参见图１）。

据此，提出本文的核心假说Ｈ０：国有资本参股对民营企业绿色创新的促进具有明显的偏向性，即显
著促进实质性绿色创新，而对策略性绿色创新的影响不显著。

９９

汤义成：国有资本参股影响民营企业绿色创新的偏向性



图１　 理论框架示意图

同时，对其作用机制提出假说Ｈ１：国有资本参股具有资源获取效应，即国有资本参股程度提高有助
于民营企业获得更多的政府补贴（Ｈ１ａ）；政府补贴具有绿色创新促进效应，即民营企业获得的政府补贴
增加会促进其实质性和策略性绿色创新水平提升（Ｈ１ｂ）；国有资本参股具有治理改善效应，即国有资本
参股程度提高会强化政府补贴增加对民营企业实质性绿色创新的促进作用、弱化政府补贴增加对民营
企业策略性绿色创新的促进作用（Ｈ１ｃ）。

２．异质性分析
一方面，不同的民营企业具有不同的绿色创新水平，进行实质性绿色创新受到的约束存在显著差

异，国有资本参股的情况也各不相同；另一方面，国有资本参股的治理改善效应并不仅仅在于影响民营
企业使用政府补贴进行绿色创新的方向，还可以缓解一些因素对民营企业实质性绿色创新的约束，进一
步强化国有资本参股促进民营企业绿色创新的偏向性。因此，对于不同的民营企业，国有资本参股对实
质性绿色创新和策略性绿色创新的影响及其偏向性可能具有明显的异质性。对此，本文主要从企业特
征、行业属性和发展环境３个层面进行简要探讨。

从民营企业自身发展战略来看，较弱的绿色发展意愿不利于其实质性绿色创新。当绿色发展被视
为重要的发展战略时，企业会更为积极地开展实质性绿色创新活动以获取更强的绿色竞争优势。当企
业的绿色发展意愿较弱时，通过实质性绿色创新来提升绿色竞争力的动机较弱，为迎合政府或者外部利
益相关者而进行策略性绿色创新的动机较强。总体上看，绿色发展意愿较弱的企业通常实质性绿色创
新水平较低，具有较大的提升空间；同时，委托代理问题在绿色发展意愿较弱企业中更加突出，其管理层
在绿色创新活动中的短视自利倾向较为严重，国有资本参股带来的治理改善效应也较大。此外，国有股
东参与内部治理还会在一定程度上提高企业的绿色发展意愿。因此，相比绿色发展意愿较强的民营企
业，国有资本参股对绿色发展意愿较弱的民营企业具有较强的实质性绿色创新促进作用和策略性绿色
创新约束作用，从而表现出更强的偏向性。

从民营企业的行业属性来看，污染程度是影响其绿色创新行为的重要因素。重污染企业受到政府
环境规制政策的严格要求，重污染行业的上市公司还需要定期发布环境信息披露报告。因此，对于重污
染行业的企业而言，来自政府的环境规制压力和社会的环境监督压力较大，为了能够持续、长久地达到
政府环境规制的要求，其会自发地进行实质性绿色创新。相比之下，非重污染行业的企业面临的环境治
理要求和关注相对较弱，政府与民营企业间的委托代理问题则更为突出，更容易为了应对当下环境政策
而进行成本较低的“短、平、快”的策略性绿色创新。因此，非重污染行业的民营企业通常比重污染行业
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的民营企业具有较高的策略性绿色创新水平和较低的实质性绿色创新水平，同时国有资本参股的治理
改善效应会更强，从而促使国有资本参股对其绿色创新的影响具有更强的偏向性。

从民营企业的发展环境来看，地区环境规制会对其绿色创新行为产生直接影响。在环境规制强度
较大的地区，政府对于企业的环境治理要求较高，仅进行策略性绿色创新难以帮助企业持久、低成本地
达到政府的环境治理要求，这将倒逼企业进行更多的实质性绿色创新。相反，在环境规制强度较小的地
区，政府对于企业的环境治理要求和监督较弱，企业通过策略性绿色创新就可以应付政府的环境治理要
求，加剧了绿色创新的委托代理问题（李青原等，２０２０）［３２］。因此，相比，环境规制强度较大地区的民营
企业，环境规制强度较小地区的民营企业实质性绿色创新水平较低，策略性绿色创新水平较高，国有资
本参股可以产生更强的实质性绿色创新促进作用和策略性绿色创新约束作用。

基于上述分析，本文提出假说Ｈ２：相对来讲，国有资本参股促进民营企业绿色创新的偏向性，在绿色
发展意愿较低的民营企业（Ｈ２ａ）、非重污染行业的民营企业（Ｈ２ｂ）、环境规制强度较小地区的民营企业
（Ｈ２ｃ）中更为显著。

三、研究设计

１．模型构建与变量定义
为检验国有资本参股对民营企业实质性和策略性绿色创新的影响，本文构建如下基准模型：
ＧｒｅｅＰｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＳＯＥｉ，ｔ －１ ＋ β∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋∑Ｉｎｄ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ
其中，ｉ和ｔ分别代表企业和年度，Ｉｎｄ和Ｙｅａｒ分别表示行业固定效应和年份固定效应，εｉ，ｔ 为残差

项。为了减少解释变量与被解释变量双向影响导致的内生性问题，本文对核心解释变量和控制变量均
进行滞后一期处理。

根据理论分析，本文的被解释变量（ＧｒｅｅｎＰ）有两个，分别为“实质性绿色创新”和“策略性绿色创
新”。参照李青原和肖泽华（２０２０）、王永贵和李霞（２０２３）的方法［３２３３］，分别采用企业当年的“绿色发明
专利申请数量”和“绿色实用新型和外观设计专利申请数量”来衡量“实质性绿色创新”和“策略性绿色
创新”。通过以下方法识别绿色专利：根据世界知识产权组织（ＷＩＰＯ）推出的“国际专利绿色分类清单”
中的ＩＰＣ分类号，对国家知识产权局（ＳＩＰＯ）中检索到的企业专利进行分类，将替代能源生产类、废弃物
品管理类以及能源节约类的专利作为绿色专利，并将上述三个项目的专利数相加。

核心解释变量（ＳＯＥ）的选取借鉴于瑶和祁怀锦（２０２２）、钱爱民等（２０２３）的研究［４３４４］，将最终实际控
制人为中央政府或者地方政府的非控股股东视为国有股东，采用两个指标来反映民营企业的国有资本
参股程度：用“前十大股东中的国有股东持股比例之和”来测度“国有资本参股１”，用“前十大股东中的
国有股东持股比例之和除以前十大股东持股比例之和”来测度“国有资本参股２”。

参考李青原和肖泽华（２０２０）、王永贵和李霞（２０２３）的研究［３２３３］，本文选取以下１２个企业层面的控
制变量：（１）“财务杠杆”，采用企业总负债与总资产之比来衡量；（２）“资产规模”，采用总资产的自然对
数值来衡量；（３）“资产收益率”，采用净利润与总资产的比值来衡量；（４）“现金流水平”，采用企业经营
性现金流净额与总资产的比值来衡量；（５）“成长性”，采用本年度与上年度营业收入之差与上年度营业
收入的比值来衡量；（６）“上市年龄”，采用观测年份与上市年份之差来衡量；（７）“物质资本密度”，采用
固定资产总额与员工人数之比的自然对数值来衡量；（８）“研发投入水平”，采用研发支出总额与营业收
入总额之比来衡量；（９）“股权集中度”，采用第一大股东持股比例来衡量；（１０）“董事会规模”，采用董事
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会人数的自然对数值来衡量；（１１）“管理层持股”，采用管理层持股数占总股数的比例来衡量；（１２）“高
管公职背景”，为高管是否具有公职部门任职经历的虚拟变量，如果董事长或者总经理曾在政府部门任
职，取值为１，否则取值为０。

２．样本选择与数据处理
本文选择以沪深Ａ股非金融行业的民营上市公司为研究样本，样本期间为２００９—２０２２年。对初始

样本进行以下筛选：剔除样本期间内处于特殊状态（ＳＴ和ＰＴ）的样本，剔除资产负债率大于１的样本，剔
除国有股权超过５０％的样本，剔除主要变量存在缺失值的样本，剔除国有上市公司通过股权转让而成为
民营企业的样本（这些民营企业很有可能在股权转让之前就与国有资本产生了联系）。最终得到包含
２２１１家企业的１４ ２７５个“企业—年份”层面的观测值，并对所有连续变量在１％和９９％分位处进行
Ｗｉｎｓｏｒ缩尾处理。本文使用的企业前十大股东持股比例以及财务数据主要来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）和瑞
思（ＲＥＳＳＥＴ）数据库，企业绿色专利的数据来源于中国研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ）和国家知识产权局
（ＳＩＰＯ），并通过样本企业的年报以及天眼查等网站进一步核查判别企业股东的实际控制人性质。

表１汇报了本文主要变量的描述性统计结果。样本民营企业前十大股东中的国有股东持股比例
（“国有资本参股１”）的均值为２ ２％，与钱爱民等（２０２３）计算的该变量均值（２ ５％）基本一致［４４］。此
外，“实质性绿色创新”的平均值为１ ９９４、最大值为４６８、标准差为１０ ６３１，“策略性绿色创新”的平均值
为１ ９１３、最大值为２３８、标准差为７ ４３８，表明样本民营企业的绿色创新（无论是实质性绿色创新还是策
略性绿色创新）水平较低，并且企业之间的差异较大。控制变量中，“高管公职背景”的均值为０ ２４３，说
明样本民营企业中大约有２４％的企业具有非正式的政治关联。

表１　 主要变量描述性统计结果
变　 量 观测值 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

被解释变量 实质性绿色创新 １４ ２７５ １ ９９４ ０ ０ ４６８ １０ ６１３

策略性绿色创新 １４ ２７５ １ ９１３ ０ ０ ２３８ ７ ４３８

核心解释变量 国有资本参股１ １４ ２７５ ０ ０２２ ０ ０００ ０ ０００ ０ ４６５ ０ ０４６

国有资本参股２ １４ ２７５ ０ ０４２ ０ ０００ ０ ０００ ０ ４８４ ０ ０８８

控制变量

财务杠杆 １４ ２７５ ０ ３９７ ０ ３８７ ０ ０５６ ０ ９７２ ０ １９８

资产规模 １４ ２７５ ２１ ８８１ ２１ ７７６ １９ ４０３ ２６ ０２６ １ ０９６

资产收益率 １４ ２７５ ０ ０４３ ０ ０４２ －０ ２４２ ０ ２２８ ０ ０６９

现金流水平 １４ ２７５ ０ ０４８ ０ ０４６ －０ １７４ ０ ２５４ ０ ０７１

成长性 １４ ２７５ ０ ０７４ ０ １０８ －１ ４５７ ０ ７６６ ０ ３０７

上市年龄 １４ ２７５ ８ ４２６ ７ ０００ １ ０００ ２６ ０００ ６ １７２

物质资本密度 １４２７５ １２ ３９２ １２ ４５９ ９ ３３６ １５ ７５０ １ ０７２

研发投入水平 １４ ２７５ ０ ０４４ ０ ０３５ ０ ０００ ０ ２２５ ０ ０４４

股权集中度 １４ ２７５ ０ ３１１ ０ ２９２ ０ ０８７ ０ ７４４ ０ １３５

董事会规模 １４ ２７５ ２ ２３８ ２ １９７ １ ６０９ ２ ８９０ ０ ２４６

管理层持股 １４ ２７５ ０ １００ ０ ０１６ ０ ０００ ０ ５８７ ０ １５１

高管公职背景 １４ ２７５ ０ ２４３ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００ ０ ４２９
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四、实证结果分析

１．基准模型回归与稳健性检验
本文的被解释变量为企业的绿色专利申请数，属于非负且离散的整数型数据，且“实质性绿色创新”

和“策略性绿色创新”变量的方差均高于均值，具有“过度离散”的特征。因此，本文参照王永贵和李霞
（２０２３）的做法［３３］，采用负二项回归方法进行基准模型检验，回归结果见表２。“国有资本参股１”和“国
有资本参股２”对“实质性绿色创新”的回归系数均在５％的水平上显著为正，而对“策略性绿色创新”回
归系数为正但均不显著，表明国有资本参股程度的提高显著地提升了民营企业实质性绿色创新水平，但
对民营企业策略性绿色创新水平的影响不显著。由此可知，国有资本参股对民营企业绿色创新的促进
作用具有实质性创新的偏向性，即显著促进实质性绿色创新，而对策略性绿色创新的影响不显著，本文
提出的核心假说Ｈ０得到验证。

表２　 基准模型检验结果（负二项回归）
变　 量 实质性绿色创新 策略性绿色创新 实质性绿色创新 策略性绿色创新

国有资本参股１ １ ５３５（２ ３７９） ０ ７１２（１ ３４１）
国有资本参股２ ０ ７３４（２ ０３３） ０ ３７７（１ ２０６）
财务杠杆 ０ ４８１（２ ３９６） ０ ８７８（４ ７８７） ０ ４７２（２ ３５６） ０ ８７５（４ ７８１）
资产规模 ０ ９３３（２３ ５２６） ０ ６７１（１９ ４６３） ０ ９３５（２３ ５９２） ０ ６７２（１９ ４８８）
资产收益率 １ ４７３（２ ６０６） ０ ７２８（１ ４８４） １ ４７５（２ ６１１） ０ ７２８（１ ４８３）
现金流水平 －０ ４９２（－１ ０９３） －０ ４９８（－１ １７５） －０ ４９０（－１ ０８８） －０ ４９６（－１ １７０）
成长性 ０ ２４６（２ ０１４） ０ １０６（０ ８３７） ０ ２４７（２ ０１９） ０ １０６（０ ８４２）
上市年龄 －０ ０１２（－１ ２８０） －０ ０２４（－３ ６８４） －０ ０１２（－１ ３３７） －０ ０２５（－３ ７２５）
物质资本密度 －０ ２２１（－６ ４２１） ０ ０１６（０ ５３９） －０ ２２１（－６ ４０８） ０ ０１６（０ ５５１）
研发投入水平 ５ ５２４（７ １５４） １ ２２９（１ ６４１） ５ ５１７（７ １２３） １ ２２６（１ ６３５）
股权集中度 －０ ５９０（－２ ６０２） －０ ４５０（－２ ２５８） －０ ５７３（－２ ５１６） －０ ４３９（－２ １９６）
董事会规模 －０ ０７２（－０ ５５３） ０ １１２（１ １５７） －０ ０７０（－０ ５３４） ０ １１３（１ １６５）
管理层持股 ０ ５１７（２ ７４６） ０ １３９（０ ８８５） ０ ５２２（２ ７６８） ０ １４１（０ ８９９）
高管公职背景 －０ ０７９（－１ １２７） ０ ０５１（０ ９４３） －０ ０７８（－１ １０４） ０ ０５１（０ ９５１）
常数项 －１７ ０７９（－１７ １６１） －１８ ４８５（－１４ ２１０） －１７ １３０（－１７ ２１２） －１８ ５００（－１４ ２２７）
行业固定效应 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制 控制
观测值 １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １０５ ０ １０３ ０ １０５ ０ １０３

　 　 注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平下显著，圆括号内数值为企业层面聚类的稳健标准误ｚ值，下表同。

为验证基准模型分析结果的可靠性，进行以下稳健性检验：（１）替换被解释变量。用专利授权数量
代替专利申请数量作为被解释变量（“实质性绿色创新１”和“策略性绿色创新１”），重新进行模型检验，
回归结果见表３的Ｐａｎｅｌ Ａ。（２）替换核心解释变量。一是构建“国有股东持股１”（国有股东持股比例
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大于０取值为１，否则取值为０）和“国有股东持股２”（国有股东持股比例大于１０％取值为１，否则取值为
０）２个虚拟变量，分别作为核心解释变量进行模型检验；二是考虑到国有股东需要其切实参与经营才能
有效影响企业的绿色创新行为，参照蔡贵龙等（２０１８）的做法［４５］，采用“委派董监高”（国有股东委派的董
监高人数占董监高总人数的比例）和“委派董事”（国有股东委派的董事人数占董事会总人数的比例）分
别作为核心解释变量进行模型检验①；回归结果见表３的Ｐａｎｅｌ Ｂ。（３）删除特殊样本。一是考虑到２０１７
年我国企业专利申请规则发生了变化，剔除２０１７年及以后的样本重新进行检验，回归结果见表３的
Ｐａｎｅｌ Ｃ；二是考虑到２０１５年我国股票市场发生大幅震荡，剔除２０１５年的样本重新进行检验，回归结果
见表３的Ｐａｎｅｌ Ｄ。（４）Ｐｒｏｂｉｔ模型检验。构建“实质性绿色创新２”（企业当年有实质性绿色创新取值为
１，否则取值为０）和“策略性绿色创新２”（企业当年有策略性绿色创新取值为１，否则取值为０）２个虚拟
变量，分别作为被解释变量进行Ｐｒｏｂｉｔ模型检验，回归结果见见表３的Ｐａｎｅｌ Ｅ。上述稳健性检验的结果
均与基准模型一致，表明本文的核心结论具有较好的稳健性。

表３　 稳健性检验结果（负二项回归，Ｐａｎｅｌ Ｅ除外）
Ｐａｎｅｌ Ａ：替换被解释变量

变　 量 实质性绿色创新１ 策略性绿色创新１ 实质性绿色创新１ 策略性绿色创新１
国有资本参股１ １ ７０６（１ ９７８） －０ ０７８（－０ １４３）
国有资本参股２ １ １３６（２ ５７７） ０ ４３４（１ ３３８）
Ｎ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １３２ ０ １１２ ０ １３２ ０ １１２

Ｐａｎｅｌ Ｂ：替换核心解释变量
变　 量 实质性绿色创新 策略性绿色创新 实质性绿色创新 策略性绿色创新

国有股东持股１ ０ ２３２（２ ６４２） ０ ０５０（０ ８５８）
国有股东持股２ ０ ４２２（２ ８４８） －０ １１０（－０ ９５４）
Ｎ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １３２ ０ １０８ ０ １３２ ０ １０８

委派董监高 １ ２９４（３ ９８１） ０ ０８５（０ ３６９）
委派董事 ０ ８７６（３ ２８４） ０ １１１（０ ６１２）
Ｎ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １３３ ０ １０８ ０ １３３ ０ １０８

Ｐａｎｅｌ Ｃ：删除２０１７年及以后样本
变　 量 实质性绿色创新 策略性绿色创新 实质性绿色创新 策略性绿色创新

国有资本参股１ １ ８３８（２ ０８１） ０ １０１（０ １３９）
国有资本参股２ １ ０３３（２ １７０） ０ ０８６（０ １９７）
Ｎ ６ ５１２ ６ ５１２ ６ ５１２ ６ ５１２

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １０９ ０ １０５ ０ １０９ ０ １０５
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①本文通过手工整理得到国有股东对样本民营企业委派董事等高级管理人员的数据，即根据企业披露的董监高等管
理人员简历进行筛选，如果管理人员同时也在国有股东单位任职，则认为其是国有股东委派的管理人员。



续表３
Ｐａｎｅｌ Ｄ：剔除２０１５年样本

变　 量 实质性绿色创新 策略性绿色创新 实质性绿色创新 策略性绿色创新
国有资本参股１ １ ８０７（２ ５６２） ０ ５０９（０ ９２７）
国有资本参股２ ０ ９３１（２ ４０１） ０ ２７９（０ ８７８）
Ｎ １３ ３１７ １３ ３１７ １３ ３１７ １３ ３１７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １０８ ０ １０５ ０ １０６ ０ １０３

Ｐａｎｅｌ Ｅ：Ｐｒｏｂｉｔ模型检验
变　 量 实质性绿色创新２ 策略性绿色创新２ 实质性绿色创新２ 策略性绿色创新２

国有资本参股１ ０ ５８８（２ ３０８） ０ １２０（０ ４６０）
国有资本参股２ ０ ３４５（２ ４７４） ０ ０７２（０ ５０３）
Ｎ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ２１６ ０ ２２５ ０ ２１６ ０ ２２５

　 　 注：本表模型均控制了控制变量以及行业和年份固定效应，限于篇幅，控制变量的估计结果略，下表同。

２．内生性处理
为缓解样本选择偏差、遗漏变量及反向因果关系等内生性问题的影响，进一步采用ＰＳＭＤＩＤ模型、

Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型进行以及控制个体固定效应等方法进行内生性处理。由于本部分采用线性固定效
应模型进行回归，为了避免估计结果偏误，对被解释变量进行对数化处理，即分别以“企业当年绿色发明
专利申请数量加１的自然对数值”和“企业当年绿色实用新型和外观设计专利申请数量加１的自然对数
值”作为被解释变量“实质性绿色创新３”和“策略性绿色创新３”。

（１）Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型。本文采用Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型来缓解互为因果和样本自选择的内生性
问题。参照Ｌｉ和Ｙａｍａｄａ（２０１５）的方法［４６］，选取企业办公地与北京的距离作为“国有资本参股”（企业
是否有国有资本参股的虚拟变量）的外生工具变量，工具变量的计算方法为“企业总部办公地距离北京
的公里数除以１０ ０００”，模型检验结果见表４。第一阶段的回归结果显示工具变量的系数显著为负，与预
期一致；第二阶段的回归结果显示，逆米尔斯比率的估计系数显著为正，国有资本参股对民营企业实质
性绿色创新的影响依然显著为正，而对策略性绿色创新的影响依旧不显著，再次验证了核心假说Ｈ０。

表４　 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型检验结果

变　 量 第一阶段 第二阶段
国有资本参股 实质性绿色创新３ 策略性绿色创新３ 实质性绿色创新３ 策略性绿色创新３

国有资本参股１ ０ ７２８［５ ６００］ ０ ０６４［０ ５５３］
国有资本参股２ ０ ２４１［３ ６４８］ ０ ０５１［０ ８１６］
工具变量 －０ ８７２（－３ ８９２）
逆米尔斯比率 ０ ４１９［３ ２９８］ ０ ０２６［３ ３１４］ ０ ７２９［５ ６０３］ ０ ０２５［３ ２２５］
观测值 １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７０ １４ ２７５ １４ ２７０

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ／ ａｄｊ Ｒ２ ０ ０９２ ０ ２７４ ０ ３０４ ０ ２７４ ０ ３０４

　 　 注：第一阶段采用Ｐｒｏｂｉｔ模型，第二阶段采用线性回归模型，圆括号内数值为ｚ值，方括号内数值为ｔ值，下表同。
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（２）双重差分检验。将样本期内始终没有国有资本参股的样本企业作为控制组（Ｔｒｅａｔｉ ＝ ０），样本初
期没有国有资本参股但后期有国有资本参股的样本企业作为处理组（Ｔｒｅａｔｉ ＝ １），在处理组样本的筛选中
剔除了国有资本反复进出以及样本期不足３年的样本，最终获得６ ４８３个观测值，其中处理组３ ４９３个，
控制组２ ９９０个。设置国有资本参股时点的虚拟变量Ｐｏｓｔｉ，ｔ（参股年份及后续年份取值为１），进而构建
如下多期双重差分模型：ｌｎＧｒｅｅＰｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｉ，ｔ＋α∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１＋∑ｓｔｋ＋∑Ｉｎｄ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ。为缓解
处理组与控制组样本特征差异对模型估计造成的偏误，进一步进行ＰＳＭＤＩＤ检验。参考于瑶和祁怀锦
（２０２２）以及李文贵和余明桂（２０１７）的研究［４３］［４７］，选取同时影响企业绿色创新水平和国有资本参股概
率的变量作为协变量（包括“财务杠杆”“资产规模”“资产收益率”“现金流水平”“成长性”“上市年龄”
“股权集中度”“董事会规模”“管理层持股”），采用倾向得分匹配方法（ＰＳＭ）对处理组和控制组样本进
行一对一匹配，剔除匹配不成功的样本后最终得到４ ６３２个观测值（处理组与控制组各２ ３１６个），对匹
配后样本的平衡性检验结果显示匹配效果良好（限于篇幅，具体结果略，备索）。ＤＩＤ检验和ＰＳＭＤＩＤ
检验的结果见表５的Ｐａｎｅｌ Ａ，均表明国有资本参股显著促进了民营企业的实质性绿色创新，而对策略性
绿色创新的影响不显著。

（３）控制个体固定效应。在控制行业和年份固定效应的同时，进一步加入企业固定效应以控制个体
层面不随时间变化的不可观测因素的影响，检验结果见５的Ｐａｎｅｌ Ｂ，还是与基准模型的分析结果一致。
综合来看，在缓解内生性问题后，本文的核心结论依然成立。

表５　 双重差分和控制个体固定效应检验结果（固定效应模型）
Ｐａｎｅｌ Ａ：双重差分检验

变　 量 ＤＩＤ ＰＳＭＤＩＤ

实质性绿色创新３ 策略性绿色创新３ 实质性绿色创新３ 策略性绿色创新３
ＴｒｅａｔｉＰｏｓｔｉ，ｔ ０ ０４６［１ ８０８］ ０ ０３４［１ ２８１］ ０ ０６０［２ ３４３］ ０ ０４５［１ ３９５］
观测值 ６ ４８３ ６ ４８３ ４ ６３２ ４ ６３２

ａｄｊ． Ｒ２ ０ １７２ ０ １４８ ０ １４２ ０ １３３

Ｐａｎｅｌ Ｂ：控制个体固定效应
变　 量 实质性绿色创新３ 策略性绿色创新３ 实质性绿色创新３ 策略性绿色创新３

国有资本参股１ ０ ９３７［２ ７９９］ ０ ４６２［１ ３７６］
国有资本参股２ ０ ４４４［２ ２６０］ ０ ２６４［１ ４０１］
企业固定效应 控制 控制 控制 控制
观测值 １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５

ａｄｊ． Ｒ２ ０ １５３ ０ １４０ ０ １５３ ０ １４０

３．作用机制分析
（１）资源获取效应检验
为检验国有资本参股是否有助于民营企业获取政府资源，考虑到环保补助对企业的绿色创新具有

直接影响，分别以民营企业获得的环保补助和政府补贴为被解释变量进行模型检验，回归结果见表６。
其中，“环保补助”和“环保补助１”变量分别采用企业当年获得的环保补助额与总资产和净资产的比值
来衡量，“政府补贴”和“政府补贴１”变量分别采用企业当年获得的政府补贴总额与总资产和净资产的
比值来衡量，控制变量与基准模型一致。分析表明，随着国有资本参股程度的提高，民营企业获得的环
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保补助和政府补贴均显著增加，这一结论与潘越等（２００９）以及姚梅洁等（２０１９）的研究结果一致［２３］。可
见，国有资本参股确实对民营企业产生了显著资源获取效应，有助于民营企业获得更多的包括环保补助
在内的政府补贴，假说Ｈ１ａ得到验证。

表６　 国有资本参股的资源获取效应检验结果（ＯＬＳ回归）
变　 量 环保补助 环保补助 政府补贴 政府补贴

国有资本参股１ ０ １３５［２ ８５６］ ０ ８３７［２ ７８２］
国有资本参股２ ０ ０７２［２ ４３９］ ０ ４６６［２ ８２７］
观测值 １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５

ａｄｊ． Ｒ２ ０ ０９１ ０ ０９１ ０ １４６ ０ １４６

变　 量 环保补助１ 环保补助１ 政府补贴１ 政府补贴１
国有资本参股１ ０ ０１６［２ ６９６］ ０ １３９［２ ３２３］
国有资本参股２ ０ ００８［２ ７１０］ ０ １０３［３ ２０９］
观测值 １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５

ａｄｊ． Ｒ２ ０ ０３８ ０ ０３９ ０ ０５４ ０ ０５４

（２）治理改善效应检验
为检验民营企业获得的环保补助和政府补贴增加能否显著促进其实质性绿色创新和策略性绿色创

新水平提高，以及国有资本参股能否对政府补贴增加引致的民营企业实质性绿色创新和策略性绿色创
新产生不同的调节作用，本文以“实质性绿色创新”和“策略性绿色创新”为被解释变量、“环保补助”和
“政府补贴”为核心解释变量、“国有资本参股１”和“国有资本参股２”为调节变量进行调节效应模型分
析，控制变量与基准模型一致。首先从环保补助来看（见表７的Ｐａｎｅｌ Ａ）：政府环保补助的增加同时促
进了民营企业实质性绿色创新和策略性绿色创新水平的提升，假说Ｈ１ｂ得到验证。值得注意的是，“环
保补助”对“策略性绿色创新”的回归系数大于对“实质性绿色创新”的回归系数，表明委托代理问题的
存在使得民营企业更倾向于进行成本较低、风险较小的策略性绿色创新。“环保补助×国有资本参股１”
和“环保补助×国有资本参股２”对“实质性绿色创新”的回归系数均在１％的水平上显著为正，而对“策略
性绿色创新”的回归系数均在１％的水平上显著为负，表明国有资本参股程度的提高对环保补助增加促
进民营企业实质性绿色创新具有显著的正向调节作用（增强促进作用），对环保补助增加促进民营企业
策略性绿色创新具有显著的负向调节作用（减弱促进作用），假说Ｈ１ｃ得到验证。政府补贴的分析结果
（见表７的Ｐａｎｅｌ Ｂ）与环保补助类似，只是政府补贴增加对民营企业实质性绿色创新的影响不显著，进
一步表明委托代理问题对民营企业的实质性绿色创新产生了较大的阻碍。上述结果说明，政府补贴增
加显著促进了民营企业的实质性绿色创新和策略性绿色创新，且对策略性绿色创新的促进作用更为明
显；国有资本参股一方面会引导和督促民营企业将获得的政府补贴投入实质性绿色创新中，另一方面会
约束民营企业将获得的政府补贴投入策略性绿色创新中，从而产生了治理改善效应，促使民营企业更多
地进行实质性绿色创新。

综合表６和表７的结果，在国有资本参股的资源获取效应和治理改善效应以及政府补贴的创新促
进效应共同作用下，国有资本参股有助于民营企业获得更多的政策补贴，通过缓解民营企业绿色创新的
资源约束促进其绿色创新，同时也会促使民营企业将所获得的政策补贴更多地用于实质性绿色创新，最
终使得国有资本参股对民营企业绿色创新的促进作用表现出偏向实质性创新的偏向性。
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表７　 国有资本参股的治理改善效应检验结果（负二项回归）
Ｐａｎｅｌ Ａ：国有资本参股对环保补助影响民营企业绿色创新的调节作用

变　 量 实质性绿色创新 策略性绿色创新 实质性绿色创新 策略性绿色创新
环保补助 ０ ３０５（３ ６０２） ０ ４７７（３ ７８５） ０ ２６７（３ ５２６） ０ ４５９（３ ４７８）
国有资本参股１ ０ ８５３（１ ９７７） ０ ７８５（３ ７２２）
国有资本参股２ ０ ２７７（１ ３１２） ０ ３９４（２ ８２４）
环保补助×国有资本参股１ １ ３６１（４ ２０８） －３ ６９４（－３ ５５７）
环保补助×国有资本参股２ １ ３１０（７ １５１） －１ ２８８（－４ ４５９）
观测值 １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １３７ ０ １０５ ０ １３７ ０ １０５

Ｐａｎｅｌ Ｂ：国有资本参股对政府补贴影响民营企业绿色创新的调节作用
变　 量 实质性绿色创新 策略性绿色创新 实质性绿色创新 策略性绿色创新

政府补贴 ０ ０１１（１ ２１０） ０ ０７１（７ ２０３） ０ ０１７（１ ５５０） ０ ０７０（７ ８３３）
国有资本参股１ －０ ２５７（－０ ３２９） １ ６５８（３ ８６９）
国有资本参股２ －０ １０８（－０ ２９０） ０ ８４０（３ ８６７）
政府补贴×国有资本参股１ ０ ６４４（３ ５６２） －０ ５４３（－２ ００１）
政府补贴×国有资本参股２ ０ ２３３（２ ７５２） －０ ２４７（－１ ９８２）
观测值 １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １３７ ０ １０４ ０ １３６ ０ １０４

４．异质性分析
（１）企业绿色发展意愿异质性
本文采用虚拟变量的调节效应模型进行异质性分析。参照申明浩和谭伟杰（２０２２）以及王建秀等

（２０１９）的方法［２８］［４８］，选用ＩＳＯ１４００１环境管理认证作为反映企业绿色发展意愿强弱的代理指标①，根据
样本企业是否具有ＩＳＯ１４００１环境管理认证设置虚拟“绿色发展意愿弱”：不具有ＩＳＯ１４００１环境管理认
证的企业取值为１，否则取值为０。模型检验结果见表８的Ｐａｎｅｌ Ａ。“绿色发展意愿弱”对“实质性绿色
创新”的回归系数显著为负，而“国有资本参股１×绿色发展意愿弱”和“国有资本参股２×绿色发展意愿
弱”对“实质性绿色创新”的回归系数显著为正，表明相对于绿色发展意愿较强的民营企业，绿色发展意
愿较弱的民营企业虽然实质性绿色创新水平较低，但国有资本参股对其实质性绿色创新的促进作用较
强；“绿色发展意愿弱”对“策略性绿色创新”的回归系数为正但不显著，而“国有资本参股１×绿色发展意
愿弱”和“国有资本参股２×绿色发展意愿弱”对“策略性绿色创新”的回归系数显著为负，表明相对于绿
色发展意愿较强的民营企业，国有资本参股对绿色发展意愿较弱的民营企业策略性绿色创新的促进作
用较弱。综合来看，国有资本参股促进民营企业绿色创新的偏向性在绿色发展意愿较弱的企业中更为
明显，假说Ｈ２ａ得到验证。
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① ＩＳＯ１４００１环境管理认证是国际标准的环境管理认证，无论是在国际市场还是在国内市场，该认证均有助于提升企
业的绿色竞争力和市场份额（Ｒａｏ ｅｔ ａｌ．，２００５）［４９］，为企业产品和服务带来绿色溢价。因此，具有ＩＳＯ１４００１环境管理认证
的企业通常将绿色发展视为重要的发展战略，而不具有ＩＳＯ１４００１环境管理认证的企业往往绿色发展意愿较弱。



（２）行业污染程度异质性
参照李青原和肖泽华（２０２０）的做法［３２］，根据企业所属行业是否重污染行业①设置虚拟变量“非重污

染行业”：企业所属行业为非重污染行业取值为１，否则取值为０。模型检验结果见表８的Ｐａｎｅｌ Ｂ。“非
重污染行业”对“实质性绿色创新”的回归系数显著为负，而“国有资本参股１×非重污染行业”和“国有资
本参股２×非重污染行业”对“实质性绿色创新”的回归系数显著为正，表明相对于重污染行业的民营企
业，非重污染行业的民营企业虽然实质性绿色创新水平较低，但国有资本参股对其实质性绿色创新的促
进作用较强；“非重污染行业”对“策略性绿色创新”的回归系数显著为正，而“国有资本参股１×非重污染
行业”和“国有资本参股２×非重污染行业”对“策略性绿色创新”的回归系数不显著，表明相对于重污染
行业的民营企业，非重污染行业的策略性绿色创新水平较高。综合来看，国有资本参股促进民营企业绿
色创新的偏向性在非重污染行业的企业中更为明显，假说Ｈ２ｂ得到验证。

表８　 异质性分析结果（负二项回归）
Ｐａｎｅｌ Ａ：企业绿色发展意愿异质性

变　 量 实质性绿色创新 策略性绿色创新 实质性绿色创新 策略性绿色创新
绿色发展意愿弱 －０ ２０５（－１ ８５２） ０ ０６３（１ ０７７） －０ ２０２（－１ ８１５） ０ ０８１（１ ２８４）
国有资本参股１ －０ ９１４（－０ ６８２） ０ ９９７（３ ８１１）
国有资本参股２ －０ ５７１（－０ ７３８） ０ ８９９（６ １２１）
国有资本参股１×绿色发展意愿弱 １ ８５８（１ ７８６） －０ ８１７（－２ １１５）
国有资本参股２×绿色发展意愿弱 ０ ９１３（１ ７２１） －０ ９３９（－２ ９１１）
观测值 １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １１１ ０ １０２ ０ １１１ ０ １０２

Ｐａｎｅｌ Ｂ：行业污染程度异质性
变　 量 实质性绿色创新 策略性绿色创新 实质性绿色创新 策略性绿色创新

非重污染行业 －０ ７２０（－２ ３４０） １ ６１９（１０ ４３２） －１ ９８１（－３ ３５３） １ ６４５（１０ ５３１）
国有资本参股１ －３ ０８９（－２ ４５６） －２ ３５０（－１ １４９）
国有资本参股２ －１ ９８１（－３ ３５３） －０ ４９３（－０ ４７１）
国有资本参股１×非重污染行业 ４ ４６２（３ ３３５） ２ ００９（０ ８３８）
国有资本参股２×非重污染行业 ２ ８００（４ ４１２） ０ ４３５（０ ３５９）
观测值 １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １１０ ０ １１５ ０ １１０ ０ １１５

Ｐａｎｅｌ Ｃ：地区环境规制异质性
变　 量 实质性绿色创新 策略性绿色创新 实质性绿色创新 策略性绿色创新

环境规制强度小 －０ ０４６（－０ ７０２） ０ １５８（２ ８２２） －０ ０５７（－０ ８６６） ０ ２０１（３ ８２４）
国有资本参股１ －０ ８９０（－１ ２９０） ０ ４８２（０ ７１２）
国有资本参股２ －０ ６１６（－１ ６９６） ０ ４０１（１ １６０）
国有资本参股１×环境规制强度小 ２ ７０１（２ ６４０） －１ ６９８（－１ ９０８）
国有资本参股２×环境规制强度小 １ ６４８（３ ０８２） －０ ９９５（－２ １２２）
观测值 １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５ １４ ２７５
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １０９ ０ ０６６ ０ １０９ ０ ０７０
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①本文的重污染行业包括：煤炭开采和洗选业、石油和天然气开采业、黑色金属矿采选业、有色金属矿采选业、纺织业、
皮革毛皮羽毛及其制品和制鞋业、造纸及纸制品业、石油加工炼焦及核燃料加工业、化学原料及化学制品制造业、医药制造
业、化学纤维制造业、非金属矿物制品业、黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业、金属制品业。



（３）地区环境规制异质性
参照王永贵和李霞（２０２３）的做法［３３］，将企业所在省份污染治理投资额与工业产值之比作为衡量地

区环境规制强度的代理变量，以其年度中位数为标准设置虚拟变量“环境规制强度小”：企业所在省份的
环境规制强度在中位数以下取值１，否则取值为０。模型检验结果见表８的Ｐａｎｅｌ Ｃ。“环境规制强度小”
对“实质性绿色创新”的回归系数为负但不显著，而“国有资本参股１×环境规制强度小”和“国有资本参
股２×环境规制强度小”对“实质性绿色创新”的回归系数显著为正，表明相对于环境规制强度较大地区
的民营企业，国有资本参股对环境规制强度较小地区的民营企业实质性绿色创新的促进作用较强；“环
境规制强度小”对“策略性绿色创新”的回归系数显著为正，而“国有资本参股１×环境规制强度小”和“国
有资本参股２×环境规制强度小”对“策略性绿色创新”的回归系数显著为负，表明相对于环境规制强度
较大地区的民营企业，环境规制强度较小地区的民营企业策略性绿色创新水平较高，但国有资本参股负
向调节了这种相关性。综合来看，国有资本参股促进民营企业绿色创新的偏向性在环境规制强度较小
地区的企业中更为明显，假说Ｈ２ｃ得到验证。
五、结论与启示
近年来，企业面临的环境约束日益趋紧，实现绿色可持续发展的重要性愈发凸显，而绿色创新是企

业参与环境治理、提升绿色竞争力的重要方式。政府与民营企业在绿色创新中存在委托代理关系，导致
民营企业可能会更多地选择进行策略性绿色创新，不利于民营企业绿色创新质量提升。一方面，国有资
本参股可以通过国有股东为民营企业带来更多的政府资源，政府补贴的创新激励效应则会促进民营企
业绿色创新规模增长；另一方面，国有资本参股可以产生治理改善效应，促使民营企业将更多的创新资
源投向实质性绿色创新，从而提高民营企业绿色创新质量。本文采用沪深Ａ股非金融类民营上市公司
２００９—２０２２年的数据，实证分析发现：（１）国有资本参股显著提升了民营企业实质性绿色创新水平，但对
策略性绿色创新的影响不显著，表明国有资本参股对民营企业绿色创新的促进作用具有明显的实质性
创新偏向；（２）国有资本参股程度提高有助于民营企业获得更多的环保补助和政府补贴，表明国有资本
参股具有资源获取效应；（３）环保补助和政府补贴的增加可以显著促进民营企业的实质性绿色创新和策
略性绿色创新，且对策略性绿色创新的促进作用更大，表明政府补贴具有绿色创新促进效应，但委托代
理问题导致民营企业偏好策略性绿色创新；（４）国有资本参股程度提高会强化环保补助和政府补贴增加
对民营企业实质性绿色创新的促进作用，并弱化环保补助和政府补贴增加对民营企业策略性绿色创新
的促进作用，表明国有资本参股具有治理改善效应，可以通过缓解委托代理问题促使民营企业进行更多
的实质性绿色创新；（５）国有资本参股促进民营企业绿色创新的偏向性在绿色发展意愿较弱、非重污染
行业、环境规制强度较小地区的民营企业中更为明显，表明国有资本参股可以缓解绿色发展意愿弱、污
染程度轻、环境规制弱等对民营企业实质性绿色创新的约束，进一步促进这些民营企业的实质性绿色创新。

基于上述结论，提出以下启示：第一，通过国有资本参股能够有效促进民营企业绿色创新的规模增
长和质量提升，尤其是能够显著提高更有价值的实质性绿色创新水平，进而实现提升企业环境治理效益
与促进企业价值增长的双赢。因此，应当持续推进企业混合所有制改革，并且不仅要“混”更要“改”，让
国有股东能够参与到民营企业的经营管理中，充分发挥对企业内部治理的改善作用，进而有效促进民营
企业的实质性绿色创新。第二，根据作用机制分析，国有资本参股会改善政府补贴促进民营企业绿色创
新的边界条件，由此可为王永贵和李霞（２０２３）的研究中所提到的问题找到一个可能的解决方案［３３］。政
府在制定与实施绿色创新激励政策时，应当考虑企业的委托代理问题。对于委托代理问题较为突出的
企业，一方面要主动加强对此类企业的外部监督，约束其在绿色创新活动中所进行的“滥竽充数”的机会
主义行为；另一方面，也可以通过混合所有制的方式提升企业的内外部治理水平，进而与相关政策工具
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形成合力，共同促进企业绿色创新的质量提升。第三，民营企业应提高绿色发展意识，充分认识到绿色
发展既是企业应当肩负的使命，也是企业发展的重大机遇，主动克服自身的短视行为，积极增加对实质
性绿色创新的投入和产出，加快建立绿色竞争优势，进而有效提升自身的绿色产品溢价与市场份额，实
现高质量的绿色可持续发展。
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汤义成：国有资本参股影响民营企业绿色创新的偏向性


