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近年来，随着全球环境问题日益严重，以及我国碳

达峰、碳中和“双碳”目标的提出，绿色发展已成为各

领域共同追求的目标。医药企业（以下简称企业）是医

药产业链的核心环节，是保障人民健康、实现健康中

国战略的重要力量。然而，医药行业因其化学工艺升

级可能造成的严重环境污染，面临着巨大的环境保护

压力，已被列为国家环境保护规划中的 12个重点治理

行业之一。对此，国家层面上相继出台了一系列环保

法律法规，部分企业也开始实施环保绿色创新举措。

目前，企业绿色创新研究主要从驱动因素、效率评价、

企业绩效影响等方面开展［1］。尽管现有研究证实融资

约束［2］、高管的环保认知与背景［3］、数字化转型［4］等企
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摘要摘要：：目的 为促进政府财政补贴政策契合医药企业社会责任特征提供参考。方法 基于政府财政补贴与医药企业绿色创新的关系，

以及社会责任在政府财政补贴与医药企业绿色创新之间的作用，提出相关假设。选择 2012年至 2021年中国沪深 A股上市的医药生

物行业中的化学制药、生物制品与中药企业为研究样本，检验政府财政补贴对不同社会责任医药企业绿色创新的作用效果，以验证假设。

结果 政府财政补贴与医药企业绿色创新之间存在正“U”型关系，且医药企业社会责任在二者关系中起调节作用；相对于较少承担社

会责任的医药企业，政府财政补贴对较多承担社会责任的医药企业绿色创新影响的正“U”型曲线作用更明显。结论 政府应结合环境

成本因素设计合理规模的财政补贴，以激发医药企业的绿色创新热情，推动高质量发展；医药企业应将社会责任融入技术创新过程，

更好地提高政府补贴助力医药企业绿色创新的实施效果。
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AbstractAbstract：：Objective To promote the fit of government fiscal subsidy policies with the social responsibility characteristics of
pharmaceutical enterprises. Methods Based on the relationship between government fiscal subsidies and green innovation of
pharmaceutical enterprises，as well as the role of social responsibility in the relationship between government fiscal subsidies and
green innovation of pharmaceutical enterprises，relevant hypotheses were proposed. The chemical pharmaceuticals，biological products
and traditional Chinese medicine enterprises in the pharmaceutical and biological industry listed on the Shanghai and Shenzhen A -
shares from 2012 to 2021 were selected as research samples. The effects of government fiscal subsidies on the green innovation of
pharmaceutical enterprises undertaking different social responsibilities were tested to verify the hypothesis. Results There was a
positive ″U″ - shaped relationship between government fiscal subsidies and green innovation of pharmaceutical enterprises，and the
social responsibility of pharmaceutical enterprises played a regulatory role in this relationship. Compared to the pharmaceutical
enterprises undertaking less social responsibilities，those undertaking more social responsibilities exhibited a more pronounced
positive ″U″ - shaped effect of government fiscal subsidies on the green innovation. Conclusion The government should design
reasonable - scale fiscal subsidies based on environmental cost factors to stimulate the green innovation enthusiasm of
pharmaceutical enterprises and promote the high - quality development. Pharmaceutical enterprises should integrate the social
responsibility into the technological innovation to promote the implementation of government subsidies supporting the green
innovation of pharmaceutical enterprises.
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业内部条件是企业绿色创新的主要驱动因素，但绿色

创新投资周期长、变现能力差和高风险等必然导致市

场失灵问题，需要政府通过相关举措来强化企业绿色

创新投资。在众多政府行为中，政府财政补贴对企业

绿色创新绩效的影响备受关注，相关研究从资源分

配、创新成本降低［5］、研发风险分担［6 - 7］等多个视角验

证了政府财政补贴积极推动了企业绿色创新。然而，

部分学者认为政企目标差异、信息不对称将导致政府

财政补贴监督机制缺失、补贴寻租成本增加［8 - 9］等问

题，政府财政补贴对企业绿色创新的积极作用并不明

显，甚至存在抑制效应［10］。这意味着政府财政补贴和

企业绿色创新之间可能并非线性关系，且可能受其他

因素影响。尽管已有研究关注了二者关系的边界条

件，但均难以超越企业外部环境层面，并很少考虑从

企业内部条件层面（如企业社会责任等企业本身行

为）去选择调节变量，难以全面理解企业绿色创新行

为。鉴于此，本研究中将企业内部的社会责任纳入政

府财政补贴的外部视角研究框架，实证探讨企业社会

责任在政府财政补贴与企业绿色创新关系之间的调节

作用，以更深入地认识该类补贴的绿色创新效应，为

促进政府财政补贴政策契合企业社会责任特征提供参

考。现报道如下。

1 理论基础与研究假设

1. 1 政府财政补贴与企业绿色创新

技术创新和绿色创新具有公共物品属性，会引发

价格溢出和知识溢出效应。在一般制度条件下，企业进

行创新活动的动力不足，政府财政补贴可弥补制度的

缺失［11］。高质量的制度能促使企业采取创新型战略，获

得较高的创新绩效。而政府财政补贴不仅能降低企业

成本和风险，也是对企业合法性的认定，可增加企业生

存和发展的机会。为鼓励更多企业进行技术创新，政府

委托企业进行研发，出台政策保护企业权益，并发放补

贴，以期将社会创新效益最大化。但实际上，企业更倾

向于将研发补贴用于更符合自身短期利益的风险较小

的战略活动。

初期，政府财政补贴可能导致企业资源配置失衡

和依赖问题，对绿色创新产生负面影响。研究表明，企

业通过寻租获得补贴等于获得了营业外超额利润，回

报率远大于研发创新，会削弱其通过研发创新提升产

出和利润的动力。而且，企业获得的财政补贴为其带

来较高收益时，自然会更倾向于通过释放从事创新的

虚假信号来进行寻租投资，常导致企业通过寻租活动

获取的财政补贴较少被用于绿色创新活动。企业对政

府财政补贴过度依赖，还将造成资源配置扭曲，企业

养成“坐享其成”获得创新补贴的惯性，企业高管热衷

于非生产性工作，削弱财政补贴的绩效，无法实现预

期目标［12］。
但从长期来看，政府财政补贴对企业进行绿色创

新将直接发挥正向作用。首先是缓解融资约束，财政补

贴能提供低成本的融资，帮助企业缓解研发资金压力，

推动企业在核心技术领域进行绿色创新；其次是降低

成本与风险，企业进行绿色创新需持续投入并面临失

败风险，而政府财政补贴可降低沉没成本和边际成本，

促进后续投资；再次是激励企业进行绿色创新，政府财

政补贴能提高企业引进绿色技术或绿色设备的经济绩

效，培养绿色创新人才，引导绿色创新方向；最后是政

府财政补贴作为对绿色创新企业的补偿机制，能矫正

企业创新活动中的外部性约束，使企业能兼顾社会收

益和成本进行决策［13］。
此外，政府财政补贴还通过传递信号的方式间接

刺激企业进行绿色创新。政府出台财政补贴意味着对

相关产业的支持和重视。一方面，政府财政补贴能督促

企业向绿色创新等国家战略方向转型，促进可持续的

高质量发展；另一方面，政府财政补贴可被视为政府对

企业的认证，提升其在投资者和外部投资者眼中的价

值，从而缓解企业的外部融资约束［14］。故财政补贴可能

存在一个最低阈值，达到此值前对企业绿色创新不利，

超过该值后对企业绿色创新的影响会转为正向激励作

用。基于以上分析，本研究中提出以下假设：前期政府

财政补贴会阻碍企业绿色创新，但超过一定门槛后能

对其起促进作用，即政府财政补贴对企业绿色创新存

在一个正“U”型影响关系（H1）。

1. 2 社会责任的调节作用

履行社会责任是企业绿色发展战略的一部分，其

将“绿色”和“技术创新”结合起来，对于解决经济、环

境、社会等方面的问题起到了重要作用。根据利益相关

者理论，企业与利益相关者之间的资源交换和分配是

企业成功的必要条件。政府采取了多种措施，如排污权

交易、环保补贴和关停高污染工厂，以促使制造业企业

积极开发绿色产品和实施清洁生产工艺。尽管社会责

任可能削弱政府财政补贴初期产生的“挤出效应”，即

企业通过虚假信号来获取补贴并进行投资；同时，企业

履行社会责任也可能转移用于研发的资金，对政府财

政补贴的创新激励效应产生负面影响。但从长期战略

角度看，企业进行绿色创新是其战略决策和执行的活

动。获得政府财政补贴的企业更倾向于制订绿色创新
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战略，这既是承担社会责任的体现，也是回应政府环境

规制的要求，并获得合法性地位。企业履行社会责任能

获得政府认可，进而获得更多政府资金和政策支持，如

财政补贴。获得政府财政补助被视为获得“官方认可”；

同时，企业承担社会责任作为一种无形资源，可以稳

定投资者和其他利益相关者的信心，帮助企业建立消

费者品牌忠诚和良好声誉，有利于企业融资，并将资

金注入绿色创新相关工作中［15］。此外，也吸引了优秀

人才的加入，他们具备高素质并有动力将部分财政补

贴用于提升员工的生活水平、自豪感，从而增强员工

对绿色创新的热情。企业进行绿色创新不仅是承担社

会责任的表现，还加深了消费者对企业的认可和信

赖，形成了绿色创新的良性循环；同时，企业承担社会

责任有利于监督利益相关者，缓解代理问题，避免管

理层短视行为，使高管更加注重企业长期可持续发

展，提高绿色创新的积极性。研究表明，社会责任和企

业绿色创新之间存在正相关关系，企业将社会责任视

为提供竞争优势的手段，提高供应链中的议价能力，

从而增强竞争力，更好地发挥政府财政补贴在医药企

业绿色创新中的优势。基于上述分析，本研究中提出

如下假设：社会责任会正向调节政府财政补贴与企业

绿色创新之间的“U”型关系，即增强两者的正“U”型关

系（H2）。

2 数据来源与研究设计

2. 1 样本数据

根据《申银万国行业分类（2021修订版）》中的分

类，本研究中选择 2012年至 2021年沪深A股上市医药

生物行业中的化学制药、生物制品与中药企业作为研

究样本。其中，绿色创新申请量来自谷歌数据库，企业

的社会责任履行水平值来自和讯网（http：// www. hex‑
un. com）的上市公司企业社会责任报告，政府财政补

贴、企业规模与企业年龄等财务数据均来自深圳市国

泰安信息技术有限公司开发的CSMAR数据库。借鉴既

往研究的方法，剔除下述样本：非沪深A股上市；曾被标

记为PT股（需特别转让）或 ST股（需特别处理）；相关变

量缺失；资不抵债；上市不足 3年。最终纳入了 196家企

业的平衡面板，共802个样本观测值。

2. 2 变量选择

被解释变量：绿色创新（Gi）。借鉴于芝麦［16］的研

究，识别并核算了企业每年绿色专利申请总数，以此计

算并衡量企业绿色创新情况。

解释变量：政府财政补贴（Fissub）。借鉴邹甘娜

等［17］的方法，以上市公司年报中财务报表信息附注下

的“营业外收入”项目中“政府补助”明细科目中“科技

成果转化项目补助资金”“专利申请项目奖励”等子科

目数据计算后衡量政府财政补贴［17］。
调节变量：社会责任（CSR）。和讯网将企业社会责

任分为股东责任、员工责任、供应商和消费者责任、环

境责任及社会责任 5个维度，评分之和即为企业社会责

任总评分。参考闫俊周等［18］、肖红军等［19］的研究，以该

评分衡量企业社会责任表现。

控制变量：借鉴张铂晨等［20］的研究，选择企业规

模、企业年龄、企业性质、资产负债率、净资产收益率、

股权集中度等作为控制变量。

上述变量具体定义见表1。
表1 变量定义

Tab. 1 Variable definitions

类型

被解释变量

解释变量

调节变量

控制变量

变量名称

绿色创新

政府财政补贴

社会责任

企业规模

企业年龄

企业性质

资产负债率

净资产收益率

股权集中度

变量符号

Gi
Fissub
CSR
Size
Age
Soe
Lev
Roe
Stcon

变量测量

ln（1 +绿色专利申请数）

ln（以政府补助子科目之和）

和讯网上市公司企业社会责任报告数据

ln（资产总额）

ln（1 +企业上市年限）

国有企业取值为1，否则为0
负债总额 /资产总额

净利率 /平均净资产

第一大股东持股 /总股数

3 实证结果

3. 1 变量统计结果

采用 Stata 16. 1统计学软件分析。结果见表 2。可
见，各企业绿色创新总体水平偏低，财政补贴的提升空

间较大，不同医药企业社会责任履行存在较大差异。我

国上市企业中以民营企业居多，总体而言企业可适当

提高负债比例，股权集中度与企业年龄的差异较小，而

企业规模与企业性质的差异较大。

表2 描述性统计分析结果

Tab. 2 Results of descriptive statistical analysis

变量

Gi
Fissub
CSR
Size
Age
Soe
Lev
Roe
Stcon

样本数

802
802
802
802
802
802
802
802
802

最小值

0
9. 394

- 1. 510
20. 000
2. 079
0
0. 042

- 0. 466
0. 075

最大值

2. 565
18. 900
70. 740
24. 290
3. 401
1. 000
0. 878
0. 347
0. 692

X

0. 282
15. 410
25. 330
21. 750
2. 888
0. 256
0. 311
0. 091
0. 331

SD

0. 512
1. 660
10. 440
0. 930
0. 277
0. 436
0. 188
0. 099
0. 132

•药业专论•
Monograph on Pharmaceutical Industry

3



2024年 8月 20日 第 33卷第 16期

Vol. 33，No. 16，August 20，2024China Pharmaceuticals

3. 2 变量间相关性结果

采用 Stata 16. 1统计学软件进行相关性分析。结果

见表 3。可见，Fissub、Fissub2与 Gi在 1%的统计学水平

上呈显著正相关，表明政府财政补贴能有效促进医药

上市公司的绿色创新程度；社会责任（CSR）、企业规模

（Size）与绿色创新在 1%的统计学水平上也呈显著正相

关，表明企业履行社会责任、扩大企业规模能促进绿色

创新水平的提升。故采用上述变量解释财政补贴与企

业绿色创新间关系可行。

表3 相关性分析

Tab. 3 Correlation analysis

变量

Gi
Fissub
Fissub2
CSR
Size
Age
Soe
Lev
Roe
Stcon

Gi
1

0. 516***
0. 552***
0. 638***
0. 277***
0. 076**

- 0. 016
0. 068*
0. 028

- 0. 078**

Fissub

1
0. 997***
0. 348***
0. 328***

- 0. 025
0. 061*
0. 119***
0. 085**

- 0. 012 0

Fissub2

1
0. 369***
0. 355***
- 0. 014
0. 066*
0. 128***
0. 094***
- 0. 007

CSR

1
0. 206***
0. 038

- 0. 032
- 0. 061*
0. 106***
0. 090**

Size

1
0. 307***
0. 169***
0. 203***
0. 173***
0. 078**

Age

1
0. 197***
0. 263***

- 0. 004 00
- 0. 136***

Soe

1
0. 226***
- 0. 043
0. 053

Lev

1
- 0. 185***
- 0. 230***

Roe

1
0. 199**

Stcon

1
注：*P < 0. 1，**P < 0. 05，***P < 0. 01。表4同。

Note：*P < 0. 1，**P < 0. 05，***P < 0. 01（for Tab. 3 - 4）.
3. 3 假设检验结果

采用 Stata 16. 1统计学软件，以多元逐步回归方法

检验政府财政补贴与医药企业绿色创新的关系，以及

企业社会责任在二者关系中的调节作用。变量类型设

置同前，回归分析模型设置如下。

模型 1，GIit = α0 + α1Fissub4 + α2Fissubit2 + α3Sizeit +
α4Ageitit + α5Soeit + α6Levit + α7Roeit + α7Stconit +∑11 Year + εit

模型 2，GIit = α0 + α1Fissubit + α2Fissubit2 + α3CSRit +
α4CSRit × Fissubit + α5CSRit × Fissubit2 + α6Sizeit + α7Ageit +
α8Soeit + α9Levit + α10Roeit + α11Stconit +∑11 Year + εit

其中，ε为模型的随机误差项，i为企业，t为时间，

Year为年份。回归分析结果见表4。
首先，将解释变量（Fissub，Fissub2）和各控制变量

纳入模型 1中。结果显示，政府财政补贴一次项回归系

数为 -1. 613（P < 0. 01），二次方项的系数为 0. 061（P <
0. 01），说明政府财政补贴与企业绿色创新呈显著正向

“U”型关系，故回归结果完全支持假设H1。
其次，政府将财政补贴及其平方与企业社会责任

的交互项纳入模型 2，调整 R2值从 0. 493（模型 1）增加

至 0. 686（模型 2），这表明存在交互作用。企业社会责任

与政府财政补贴（及其二次方）的交互项的回归系数分

别为 - 0. 020，0. 001，分别在 5%和 1%的统计学水平上

显著，表明企业社会责任增强了政府财政补贴对企业

绿色创新的正“U”型影响。图 1的调节作用图可更直观

地展示社会责任的作用，相对于较少承担社会责任的

企业（低CSR），在较多承担社会责任的企业（高CSR）中

政府财政补贴对绿色创新影响的正“U”型曲线位置明

显更高，意味着政府财政补贴对更多承担社会责任的

企业绿色创新的正“U”型影响更明显。综上，社会责任

将增强政府财政补贴与企业绿色创新之间的正“U”型
关系，假设H2得到支持。

4 研究结论

不同于已有研究关注政府财政补贴对医药企业绿

色创新的影响，本研究中以 2012年至 2021年我国沪深

A股上市的企业为研究样本，实证检验政府财政补贴对

表4 回归分析结果

Tab. 4 Results of regression analysis

变量

解释变量

控制变量

常数

总人数

R2

Fissub
Fissub2
CSR
CSR × Fissub
CSR × Fissub2
Size
Age
Soe
Lev
Roe
Stcon

Gi模型1
- 1. 613***
0. 061***

- 0. 021
0. 104**

- 0. 073**
- 0. 205***
- 0. 340**
10. 962***
- 0. 021
802
0. 493

Gi模型2
- 0. 587**
0. 021***
0. 145**

- 0. 020**
0. 001***

- 0. 036***
0. 046

- 0. 113***
- 0. 006
- 0. 790***
4. 497**

- 0. 036***
802
0. 686

低CSR企业

高CSR企业

绿色创新

政府财政补贴

图1 社会责任对政府财政补贴与企业绿色创新关系的调节作用

Fig. 1 Regulatory effect of social responsibility on the relation⁃
ship between government fiscal subsidies and green innovation of

pharmaceutical enterprises

•药业专论•
Monograph on Pharmaceutical Industry

4



2024年 8月 20日 第 33卷第 16期

Vol. 33，No. 16，August 20，2024 China Pharmaceuticals

不同社会责任企业绿色创新的作用效果。研究结果

如下。

政府财政补贴对企业绿色创新存在正“U”型的影

响。来自政府的财政补贴可能造成企业资源配置异化、

形成依赖等问题，扭曲企业获取补贴的动机，诱导企业

采取非实质性创新行为，可能将会对其绿色创新发展

产生负面影响。然而，随着政府财政补贴的增多，企业

对政府创新补贴的利用效率会进一步提升，通过降低

外部投资者对企业的风险评估、缓解技术创新融资约

束、弥补绿色创新过程中的市场失灵等直接或间接地

激励医药企业持续进行绿色创新。

社会责任将正向调节政府财政补贴和企业绿色创

新之间的关系。相对于较少承担社会责任的企业，政府

财政补贴对较多承担社会责任的企业绿色创新影响的

正“U”型曲线作用更明显。表明企业履行社会责任与获

得政府财政补贴相辅相成；企业通过履行社会责任能

获得政府的认可，从而获得来自政府的资金和政策支

持，这种支持又作为一种无形资源，帮助企业获得消费

者对品牌的忠诚和良好声誉，并吸引优秀人才加入，提

高员工的创新热情，进而促进企业的绿色创新活动。

5 启示

首先，政府在设计财政补贴机制时，应综合考虑企

业的环境成本因素，并适度扩大补贴规模，以激发企业

的绿色创新热情；政府还可通过支持企业的技术研发

和科技创新，推动医药行业实现高质量发展。其次，企

业应高度重视可持续发展理念和价值创造，将其社会

责任融入技术创新过程，并实现绿色技术创新驱动的

可持续商业模式创新。企业可通过树立良好的形象争

取更多的财政补贴资金，且可采取多种手段来限制、减

少自身污染物的排放，减轻对环境的影响，从而促进绿

色创新与生态环境的可持续发展［21］。
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