
 

绩效差距与企业绿色创新
−基于“穷则思变”决策惯例的权变思考

王  旭 ， 王  兰
（山东财经大学 工商管理学院，山东 济南　250014）

摘   要： 企业绩效反馈状态是管理者开展创新变革的重要决策参照点。对于在经济绩效与环境保

护方面具有双重贡献的绿色创新而言，管理者是否依然遵循“穷则思变，富则思安”的决策逻辑值得深

入探讨。文章从绩效反馈的视角对企业绿色创新决策动因展开分析，并将高管激励与产权制度引入研

究框架，从公司治理与制度逻辑两方面探讨管理层“绩效—绿色创新”的权变决策过程。研究显示：绩效

逆差对绿色创新具有显著的驱动效应，绩效顺差则表现出显著的抑制效应；高管激励对绿色创新“穷则

思变”的决策惯例产生影响，即薪酬与声誉激励缓解了绩效顺差的抑制效应，增强了绩效逆差的促进作

用；“穷则思变”决策惯例还具有产权异质性，非国有企业中绩效差距对绿色创新具有消极影响，并且薪

酬激励的调节效应显著，而在国有企业中绿色创新对绩效差距缺乏敏感性。文章为绩效差距对绿色创

新的决策参照效应提供了新的权变思考视角，能够在公司治理和产权制度决策情境中为企业绿色发展

提供更全面的决策依据。
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一、  引　言

中国制造业绿色发展背景下，绿色创新对经济效益及环境保护的双重贡献（Saunila等，

2017），使之成为促进产业转型升级和培育绿色经济体系的关键因素。在微观层面上，技术升

级 、 设 备 引 进 、 工 艺 改 造 等 绿 色 工 艺 创 新 降 低 了 企 业 生 产 过 程 中 的 环 境 外 部 性 和 能 耗 水 平

（Rennings等 ，2006； 张 钢 和 张 小 军 ，2011） ， 缓 解 了 环 境 规 制 对 企 业 可 持 续 发 展 造 成 的 威 胁

（Sezen和Çankaya，2013；王娟茹和张渝，2018）。绿色产品创新不仅实现了产品功能属性与绿色

属性的有效融合（Chen等，2006），也有利于企业塑造竞争优势，提升长期绩效（Küçükoğlu和

Pınar，2015）。

企业绩效反馈状态是影响管理层创新决策的重要因素（Baum等，2005；连燕玲等，2014）。绩

效反馈理论（performance feedback theory）认为，有限理性的管理者会依据企业实际绩效与期望
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绩效的差距判定经营成功与失败，并以此作为制定创新战略决策的重要参照（Baum等，2005）。

当企业业绩发生既定损失时，管理层将利用创新变革来改变企业业绩困境，提升企业成长能

力。而在业绩良好或面临获益前景的情境下，管理层会为维系稳定收益而制定保守型决策，由

此引发创新惰性（Chen和Miller，2007；Kuusela等，2017），因此，“绩效—创新”反馈机制体现了

“穷则思变，富则思安”的决策逻辑。然而，资源学派却认为，绩效逆差削弱了企业的资源积累，

致使研发投入能力受限，创新绩效无法得到保障。Chen（2008）指出，绩效逆差激发的变革动力

在资源约束作用下难以转化为创新行为。承诺升级理论（commitment escalation）与刚性理论

（rigidity theory）也指出，组织绩效下滑致使企业内部矛盾与绩效压力加大，组织变革更加机械

化 ， 管 理 层 也 更 倾 向 于 以 保 守 的 方 式 对 绩 效 衰 退 进 行 确 定 性 响 应 （Barker和Mone， 1998；

Sharma和Chrisman，1999）。因此，唯有在绩效顺差时，管理层的创新信心才能被有效激发，并利

用充足的创新资源来平滑创新活动（李健等，2018b）。

从已有文献来看，绩效差距对管理层创新决策的参考作用尚不明朗。其原因在于，一方面，

创新具有异质性，企业陷入绩效困境时，创新究竟是能帮助企业触底反弹的“救心丸”，还是成

为占用企业有限资源、加速企业衰败的“催化剂”，取决于创新的价值创造效应与投资回报周

期。另一方面，从公司治理看，企业创新变革不仅取决于绩效状态，还受到激励机制对管理层

创新意愿的影响。激励契约能否实现高管个人利益与企业创新收益的激励相容，构成了企业开

展创新变革的重要前提条件。在中国制造业企业绿色发展过程中，不仅要面临由绿色创新带来

的转型压力，还需应对产权制度改革所诱发的外部冲击，那么，企业绿色创新是否依然遵循“穷

则思变，富则思安”的决策惯例？高管激励的实施是否会突破这一决策惯例？产权改革过程中，

产权制度又会对该决策过程产生怎样的影响？

为解决以上问题，本文基于前景理论与绩效反馈理论，在中国制造业绿色发展的背景下，

重点分析制造业企业的绩效逆差和绩效顺差对绿色创新差异化的参照效应，并在公司治理层

面，探讨高管激励对绿色创新决策过程的影响，以及该影响在不同产权制度逻辑中的差异化表

现，最终提出“绩效反馈—绿色创新”的权变决策思考。本文的研究贡献表现在：第一，聚焦于

绿色创新的独特价值效应，审视“绩效—创新”决策模型的适用性，在绿色创新视角下拓展绩效

差距反馈效果的相关研究，揭示企业绿色创新的决策动因。第二，突破以往文献“穷则思变”决

策惯例的研究结论，从高管激励和制度逻辑两方面提出绩效差距对绿色创新参照效应的权变

决 策 思 考 ， 全 面 呈 现 企 业 真 实 的 决 策 情 境 ， 为 中 国 制 造 业 企 业 优 化 创 新 决 策 过 程 提 供 科 学

依据。

二、  理论分析与研究假设

（一）绩效差距对绿色创新的决策反馈

绿色创新是以减少环境破坏为目的的工艺、产品或系统的创新（Kemp，2010），它符合生态

经济发展规律。绿色创新不仅能够通过工艺升级、技术引进等形式降低企业环境外部性和能耗

水平，实现环境绩效（Sezen和Çankaya，2013；王娟茹和张渝，2018）；还可以通过绿色产品研发提

升市场竞争优势，促进长期经济绩效（Horbach，2006）。绿色创新的实施过程中，“环境设计+环

境制造”的创新范式要求企业整合多个技术领域的知识元素，以实现对现有知识基础的突破，

因此，绿色创新的实现面临着资源刚性与组织惰性的双重阻碍（于飞等，2019）。而组织所面临

的绩效情境是影响管理者风险态度及组织变革意愿的重要因素，绩效差距所反馈的信息也将

成为企业绿色创新的重要决策依据。
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绩效顺差对绿色创新具有强大的低端锁定效应（ low-end Lock），可以让管理者产生“富则

思安”的创新惰性。顺差状态使管理者形成组织发展态势良好的思维判断，肯定既有战略的合

理性，并对绩效现状产生两方面的解读倾向：首先，企业凭借既定技术范式及产品体系能够实

现自我绩效的超越，保持稳定持续的盈利状态；其次，企业目前的创新模式能够满足对能耗效

率和环境外部性的要求，短期不会因环境规制产生发展阻力。管理者对于绩效状态的解读结

果，一方面使得管理者对现有创新模式产生较高的战略自信，丧失了向高阶技术轨道跃迁升级

的动力，形成低端锁定（Sydow等，2009）；另一方面，根据前景理论，为继续实现稳定的收益预

期，管理者倾向于采取保守型决策（Chen和Miller，2007；Kuusela等，2017）。而从绿色创新的技术

特征看，绿色创新涉及产品设计、制造工艺、排污处理和环保节能等多个领域技术元素的耦合

与创造（Strambach，2017；于飞等，2019），是对企业现有研发流程与技术路线的突破，因而具有

较大的不确定性和风险性。实施绿色创新战略不仅颠覆了企业的既定战略决策，而且打破了管

理者未来稳定的获益预期，因而，在绩效顺差状态下，管理者开展绿色创新活动的意愿较低。

相比之下，绩效逆差将有效提升管理者对绿色创新的关注度，促使管理者利用绿色创新的

双重价值效应摆脱绩效困境。在绩效逆差状态下，企业无法依靠原有战略布局获得竞争优势，

管理者的战略选择受到质疑，利益相关者治理压力随之增强。管理者势必采取战略变革来挽救

绩效颓势（贺小刚等，2017）。颜建军等（2016）认为在资源约束条件下，企业选择开展绿色创新

活动的必要条件是其收益大于其他创新收益。从创新的机会成本看，绿色创新的价值创造优势

决定了其机会成本较低。一方面，企业不仅能够通过绿色产品研发来提升消费者获得的功能效

用和能耗效用，打破同质化的市场竞争格局，而且工艺升级、流程再造等创新形式能够提升能

耗效率和降低生产成本，形成经济优势；另一方面，绿色创新还能够缓解企业面临的环境规制

压力，增强政治合法性，以获得更丰富的财税补贴（曹春辉等，2013；颜建军等，2016）。此外，根

据利益相关者理论，投资者倾向于投资合法性强的企业。绿色创新作为企业承担社会责任的有

效信号，能够满足利益相关者的合法性期待（王云等，2017），赢得利益相关者的资源支持。因

而，在“问题搜寻”动机的影响下，管理者将改变传统技术轨道和创新范式（Greve，2003），利用

绿色创新为企业带来的双重价值优势改善绩效逆差状态，促使企业业绩触底反弹。由此本文提

出以下假设：

H1：绩效差距对企业绿色创新具有显著影响。其中，绩效逆差与绿色创新具有显著的正向

变动关系；绩效顺差与绿色创新具有显著的负向变动关系。

（二）薪酬与声誉激励对创新决策惯例的影响

高管激励在绩效差距对绿色创新的决策反馈中发挥重要作用。绩效差距在反映企业经营

状况的同时，也关乎着管理者自身利益，因而管理者对绩效变动具有较高的敏感性。绿色创新

的高转换成本及风险特质能够影响企业财务绩效，削弱制约了管理者的创新意愿。而高管激励

是解决风险代理问题的有效制度设计，能够在获益前景下打破低端锁定产生的创新惰性，并且

增强损失前景带来的变革动力，实现绿色创新与高管利益的激励相容。

根据高管效用需求差异，高管激励可分为以货币效用为主的薪酬激励以及非货币效用为

主的声誉激励。在不同绩效反馈状态中，薪酬与声誉激励能够对绿色创新产生差异化的影响。

在顺差状态下，薪酬激励契约能够将管理者的创新惰性逐步转换为 “棘轮效应”（ ratcheting

effect）带来的期望升级，实现期望目标值的跃迁（吕迪伟等，2018）。从创新意愿看，为满足薪酬

契约约定的业绩要求，管理者将会“不安于现状”，主动上调绩效参照点。管理者不再过度自信
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于低端锁定的技术水平，尝试通过绿色创新来实现市场拓展与绩效突破。另外，绩效顺差提高

了股东对管理层的绩效预期，管理层工作压力上升。薪酬激励恰好能以货币形式弥补管理者为

迎合股东预期而做出的“额外努力”，使其更加关注更具价值效应的创新战略。从外部治理看，

高管薪酬水平的提升还能够增加新闻媒体等利益相关者对高管履行社会责任的关注（罗进辉，

2018）。由于绿色创新的环境友好性能满足多方利益相关者的诉求，管理层创新意愿随即增强。

在声誉激励方面，高管声誉是社会和企业利益相关者对高管个人贡献的累积性认知，能够使高

管获得心理满足感及成就感（Fama，1980）。作为一种隐性制度安排，声誉高度嵌入企业社会关

系网络，具有社会控制功能（Bednar等，2015），能够有效制约高管偏离社会期待的潜在行为动

机。绩效顺差时，优质的经营绩效为高管塑造了良好的声誉。此时，为避免环境外部性过高而

导致声誉受损，高管将充分发挥绿色创新对环境绩效的价值作用，以维系声誉水平。Fama和

Jensen（1983）认为，当高管作出的非公允决策与社会预期相悖时，声誉将显著下降，尤其在社会

公众对环境和生态保护问题的敏感性不断增强的背景下，为维护良好的个人声誉，避免因环境

问 题 陷 入 舆 论 压 力 ， 高 管 将 会 积 极 开 展 绿 色 创 新 ， 以 实 现 高 管 声 誉 与 企 业 环 境 绩 效 的 激 励

相容。

在绩效逆差状态下，为达到薪酬激励的业绩要求，摆脱业绩困境，高管将受“问题搜寻”动

机的影响，更倾向于寻找困顿企业绩效的真实症结，重新审视既定战略、资源储备与外部环境

的匹配问题。此时，企业实施绿色创新战略，有利于从利润“开源”和成本“节流”两方面满足薪

酬激励的契约要求。另外，受短期绩效考核影响，管理者对绿色创新的不确定性具有排斥心

理。而薪酬激励的创新补偿效应则能增强管理者对绿色创新的风险包容性，有利于弥补创新风

险带来的个人收益损失。所以，在薪酬激励的影响下，绿色创新可以成为高管扭转绩效逆差，

达成业绩目标，收获自我价值的重要途径。声誉激励方面，由于绩效逆差降低了高管在经理人

市场中的声誉水平，高管将被迫改变经营策略和创新模式，以弥补声誉损失（Sohn和  Lariscy，

2012）。由于高管声誉紧密嵌入在利益相关者网络中，高管的创新决策势必以符合利益相关者

预期为导向。绿色创新的双重价值效应有利于重塑企业政治合法性与社会合法性，促成利益相

关 者 的 积 极 评 价 ， 有 效 减 轻 外 部 资 本 市 场 对 处 于 绩 效 困 境 的 企 业 的 负 面 反 应 （ Jian和   Lee，

2011），因此，声誉激励能够增强绩效逆差对绿色创新的积极影响，迫使管理层通过开展绿色创

新来满足对声誉的诉求和利益相关者的价值预期。由此提出以下假设：

H2：薪酬激励与声誉激励负向调节绩效顺差与绿色创新的消极关系。

H3：薪酬激励与声誉激励正向调节绩效逆差与绿色创新的积极关系。

（三）制度逻辑与激励契约的整合作用

产权性质是企业内部微观制度安排的逻辑基础，直接影响管理层的创新意愿与资源配置

行为。国有企业与非国有企业在战略目标、创新意愿和竞争策略等方面具有差异，这将导致管

理层在开展绿色创新战略时遵循不同的制度逻辑。

国有企业中，“穷则思变，富则思安”的决策模式在其特有的制度逻辑支配下被打破。首先，

国有企业对于绩效差距的敏感性较弱。一方面，国有企业的经营目标包括国有资产保值增值、

服务国家宏观经济与区域经济、服务国家战略等（李彬等，2017），其目标体系具有鲜明的多元

化与社会服务化特征。该特征弱化了企业对经济利益的追求动机。国有企业绿色创新更多的是

响应宏观政策或社会诉求的结果，而受企业本身绩效反馈的影响较弱。另一方面，国有企业在

资源禀赋、信贷优惠、税收征管以及财政补贴等方面具有先天优势，这进一步削弱了管理层决

策对绩效差距的敏感性。其次，国有企业面临的市场环境相对宽松，容易导致企业进行策略性
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寻租，降低了企业的创新效率（董晓庆等，2014；康妮和陈林，2017）。因此，国有企业通过创新变

革获取竞争优势的可能性较低，其更倾向于采取稳健、保守的竞争策略。对非国有企业而言，

绩效差距是实施创新战略的重要决策依据。由于非国有企业将经营利润最大化作为其主要目

标，管理者对绩效差距具有较强的敏感性。另外，非国有企业所面临的市场化水平相对更高，

在强大的竞争压力的冲击下，非国有企业的创新意愿更加强烈。尤其当出现绩效逆差时，强大

的生存压力迫使管理者更青睐绿色创新的价值创造能力，绿色创新意愿相应增强。而在绩效顺

差状态下，非国有企业管理者为保障现有盈利水平，倾向于选择发挥既定生产线及产品体系的

价值创造能力，容易形成对现有创新模式的“锁定”，绿色创新意愿减弱。

相应的，产权制度的外生冲击同样会体现在高管激励对“穷则思变，富则思安”创新决策惯

例的影响过程中。与国有企业相比，非国有企业的委托代理问题相对简单（李健等，2018a），高

管自身效用函数及收益预期与企业经营状况的关系更加紧密，高管对创新溢价和创新风险具

有更强的敏感性。顺差状态下，非国有企业对于既得利益的保护动机更加强烈，高管倾向于依

托现有技术路径实现稳定的获益预期。而薪酬激励打破了管理者对于现有盈利方式的满足，并

以绿色创新投射企业“居安思危”的前瞻性战略眼光。绩效逆差时，非国有企业的竞争劣势进一

步凸显，绿色创新的双重价值效应对于企业脱困具有重要意义。此时，企业通过实施薪酬激

励，既能使高管个人利益与企业业绩绑定，促使管理者增强对绿色创新的价值认同，又能增强

高管在绩效困境下的创新信心，提升高管的绿色创新动力。在声誉激励方面，由于国有企业存

在天然的政治关联，高管获取社会、政治等声誉激励的机会远多于非国有企业。因此，在非国

有企业中，高管声誉激励强度相对较低，对绩效差距与绿色创新关系的影响相对较弱。由此提

出以下假设：

H4：产权性质显著调节绩效差距对企业绿色创新的影响。在国有企业中，绩效差距与企业

绿色创新的关系不显著；而在非国有企业中，绩效差距显著影响企业绿色创新。

H5：高管激励和产权性质具有整合调节作用。在非国有企业中，薪酬激励对绩效差距与绿

色创新关系的调节效果更加显著，而声誉激励的调节作用不显著。
 

绩效

差距

绿色创新

国有企业

非国有企业

H1：参照效应：“穷则思变，富则思安”

H4：产权异质性对

“绩效—创新”敏感性的影响

敏感性低

敏感性高

高管激励

H2：“富则思安”的缓解

H3：“穷则思变”的增强 H5：高管激励的产权异质性

 
图 1    本文的理论模型

 

三、  研究设计

（一）样本选取与数据来源

绿色创新过程涉及不同技术领域间各类知识元素的整合、重构，其本质是一项复杂的知识

活动（Strambach，2017），制造业仅依靠以往的技术经验及知识基础难以突破绿色创新的技术发

展瓶颈（于飞等，2019）。高新技术制造业兼具传统制造业及高科技行业的特点，具备较高的知

识与技术密集度，能够利用其技术及知识条件实现绿色创新的有效驱动（朱承亮等，2018）。为
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此，本文以国务院发布的《关于加快培育和发展战略新兴产业的决定》《中国制造2025》以及

《高技术产业（制造业）分类（2013）》等文件为基础，以证监会发布的《上市公司行业分类索引》

（2012年修订）中的二级行业代码作为甄选标准，选取了化学纤维制造业、通用设备制造业等

12个高新技术制造业作为研究样本
①

。考虑到2010年环保部出台了《上市公司环境信息披露指

南》《关于进一步严格上市环保核查管理制度加强上市公司环保核查后督查工作的通知》等环

保政策，环境规制约束日趋严格，本文以2010–2017年为观测窗口，在剔除未连续经营的、ST类、

数据严重缺失及存在异常值的样本后，最终构建847家企业2010–2017年平衡面板数据库。数据

来源方面，绿色创新相关数据来自中国专利全文数据库，由笔者手工整理获取；声誉激励的相

关数据通过手工整理各企业高管简历所得；地方性环境法规、行政规章和环境标准数据来源于

中国法律法规信息系统，由笔者手工整理所得；绩效差距与薪酬激励等其他变量数据均来源于

国泰安数据库（CSMAR）。另外，为了降低极端异常值对回归结果的影响，本文对所有连续变量

进行了0.05和0.95分位的缩尾处理。

（二）变量定义

1. 绿色创新

绿 色 创 新 可 被 划 归 为 绿 色 产 品 创 新 和 绿 色 工 艺 创 新 两 个 维 度 （OECD，2005；Chen等 ，

2006），目前对于两类创新形式的测量主要集中在行业层面。例如徐建中和王曼曼（2018）利用

制造业各行业新产品销售收入与能源消耗量的比值测量绿色产品创新，并且以制造业各行业

R&D经费内部研发支出与技术改造经费投入的和度量绿色工艺创新。但该类测量方法无法聚

焦于企业微观层面的绿色创新产出，忽视了企业绿色创新能力的组织差异。为克服已有研究局

限，本文利用关键词筛选的方式（王旭和褚旭，2019），对公司历年专利全文进行文本分析，以绿

色专利数量来衡量企业绿色创新。具体测量方法为：首先，以国内外权威文献为分析对象，对

“生态创新”“环境创新”“绿色创新”等相关概念进行梳理，利用中英文双向互译方法，归纳出能

准确概括绿色创新核心意涵的关键词。最终得到环保、低碳、节能、减排、循环、可持续、新能

源、废气、废水、废物10个关键词。然后，对样本企业历年申请的专利全文进行关键词筛选，初

步识别具有绿色特征的发明专利、实用新型专利，并对专利数量进行加总。最后，为避免关键

词在非绿色创新核心语境中使用，造成绿色创新专利的过度识别，对绿色专利数据进行第二轮

人工筛查和净化。最终以各样本企业年度绿色专利总量的自然对数作为绿色创新的代理变量。

2. 绩效反馈

本文借鉴王菁等（2014）的测算方式，以实际绩效与期望绩效间的差值（Gap=P-A）测量绩效

差距。其中，P代表企业实际绩效水平，选取总资产回报率（ROA）来衡量；A代表根据历史和社

会期望绩效的线性组合计算而得期望绩效。具体计算公式为：

Ai,t = α1 HAi,t−1+(1−α1)S Ai,t (1)

其中，HA为公司i历史期望绩效，采用t-1年公司i的总资产回报率衡量；SA为公司i所在行业内除

公司i外其他公司第t年总资产回报率均值；α1代表权重，介于0到1之间，从0开始，每增加0.1赋予

权重。考虑到模型的拟合效果，本文汇报α1等于0.6的检验结果。

3. 高管激励

薪酬激励方面，本文借鉴江伟和姚文韬（2015）的做法，选择企业年报在年末所披露的前三

第 1 期 绩效差距与企业绿色创新 23

①本文所选取的高科技制造业包括：化学原料和化学制品制造业、医药制造业、化学纤维制造业、橡胶和塑料制造业、通用

设备制造业、专用设备制造业、铁路船舶航空航天和其他运输设备制造业、电气机械和器材制造业、计算机、通信和其他电子设

备制造业、仪器仪表制造业、金属制品业、软件和信息技术服务业。



位 高 管 的 薪 酬 总 额 ， 并 取 自 然 对 数 测 量 高 管 的 薪 酬 激 励 。 声 誉 激 励 方 面 ， 参 考 王 旭 和 王 非

（2019）的做法，本文将高管声誉激励划归为技术声誉、社会声誉及政治声誉三个维度。技术声

誉是指高管在行业技术领域内所获得奖励或荣誉，如“科技进步奖”“科技创新奖”“五一劳动奖

章”等，通过对高管简历进行文本分析，筛选出当年获得技术奖励的高管人数以测算技术声誉。

社会声誉代表了高管被相关利益群体的认可程度，以高管在行业协会或社会团体中任职的人

员数量测量。政治声誉利用高管团队在政府单位曾任或现兼任职务的数量以及具备“人大代

表”“政协委员”资格的人员数量之和进行测量。最后，本文对获得的技术声誉、社会声誉及政治

声誉的高管数量按年度进行加总并取对数，用以衡量高管的声誉激励水平。

4. 控制变量

相关研究表明，企业绿色创新绩效不仅受到公司特征变量及相关治理因素的影响（吕承超

和王志阁，2019；徐建中和王曼曼，2018），同时受到政策层面环境规制的制度约束（王娟茹和张

渝，2018），因此，本文将企业规模、公司成长性、研发投入、两权分离度、独立董事比例等公司

特征变量与治理变量以及地区环境规制力度纳入控制变量组。此外，为控制年度宏观经济影响

及行业经济影响，本文设置了年份及行业虚拟变量。变量定义详见表1。
 

表 1    变量定义

变量类型 变量名称 符号 变量定义

被解释变量 绿色创新 Greeninno 绿色专利总量的自然对数

解释变量

绩效差距 Gap 企业实际绩效与社会期望绩效的差额

绩效顺差 Ugap 实际绩效与社会期望绩效的差额为正

绩效逆差 Dgap 实际绩效与社会期望绩效的差额为负

调节变量
薪酬激励 Cash 高管前三名薪酬总额的自然对数

声誉激励 Fame 获得社会、政治、技术声誉激励的高管人数的自然对数

控制变量

企业规模 Size 总资产的自然对数

企业成长性 Groth 第t期与（t−1）期营业收入的差与（t−1）期营业收入的比值

研发投入 Input 研发投入金额的自然对数

两权分离度 Separ 控制权与所有权之间的差值

独立董事数量 Govern 独立董事数量的自然对数

董事会规模 Board 董事人数的自然对数

监事会规模 Super 监事会人数的自然对数

管理者短视 Ssight 流通股股票日平均换手率

环境规制 Regulation
各省人大常委会、人民政府和环保机构颁布的限制污染排放的
环保法规、行政规章和环境标准数逐年累积总和的自然对数

 

（三）模型设计

Greeninnoi,t =C+a1Gapi,t +
∑
θiControli,t + ζi,t (2)

Greeninnoi,t =C+α1Gapi,t +α2 Incentivesi,t+α3Gapi,t × Incentivesi,t

+
∑
θiControli,t + ζi,t

(3)

模型（2）用来检验绩效差距对绿色创新的影响，模型（3）引入高管激励调节变量及高管激

励 与 绩 效 差 距 的 交 互 项 ， 用 以 检 验 高 管 激 励 在 绩 效 差 距 及 绿 色 创 新 间 的 调 节 作 用 。 其 中 ，

Greeninno代表企业绿色创新产出绩效，Gap表示绩效差距，Incentives为高管激励。C为常数项，

α和θ为回归系数，ζ为残差， i和 t分别代表观测个体与时间截面，Control为控制变量组。模型（2）
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中的回归系数α1及模型（3）中的α3为重点观测对象。在不同产权性质的样本中，本文用模型（2）

与模型（3）来检验绿色创新对绩效差距的敏感性及高管激励的有效性。

四、  实证结果

（一）描述性统计

表2报告了主要变量的描述性统计。绿色创新方面，绿色创新专利产出年度均值为0.557，最

大值为4.174，最大值与均值之间的差值较大，表明高新技术制造业绿色创新绩效整体处于偏

低状态，且企业间的绿色创新产出存在较大差距。绩效差距方面，企业实际绩效与期望绩效差

距的均值为0.012，表明样本企业的经营状态总体趋于稳定，且绩效差距度量方式较为有效。高

管激励方面，高管薪酬激励的均值为14.164，最大值为16.162，最大值与均值之间差值较小，表

明样本企业间实施薪酬激励的差距较小。薪酬激励的标准差为0.745，离散程度较低，说明我国

上市企业普遍以薪酬激励策略作为缓解委托代理冲突的重要方式。声誉激励方面，高管声誉激

励的均值为0.953，最大值为2.708，表明高管在技术声誉、政治声誉及社会声誉方面所获荣誉总

量较少，高管因自身职位所带来的心理满足感尚且存在较大的提升空间。
 

表 2    描述性统计

变量名称 均值 标准差 最小值 最大值

Greeninno 0.557 0.935 0 4.174

Gap 0.012 0.187 −0.852 1.017

Cash 14.164 0.745 12.283 16.162

Fame 0.953 0.710 0 2.708

Size 22.135 1.245 19.451 25.594

Groth 0.192 0.487 −0.518 3.389

Input 9.864 8.970 0 2.708

Separ 6.485 8.317 0 29.747

Govern 1.430 0.134 1.098 1.791

Board 2.268 0.171 1.791 2.772

Super 1.540 0.214 1.386 2.079

Ssight 1.792 1.251 0.147 6.273

Regulation 4.801 0.749 3.401 6.634
 

（二）绩效差距、高管激励与绿色创新

表3中，M1报告了绩效差距对绿色创新影响的检验结果。绩效差距的回归系数为−0.005，显

著性水平为5%。R2
和F统计量分别为0.035和7.19。表明绩效差距与绿色创新显著负相关，绩效反

馈的效果越好，企业的绿色创新水平越低。为保证数据的完整性及数据面板的平衡性
①

，本文

参考王菁等（2014）的做法，以逆差的符号进行了反向推导。具体而言，绩效顺差会显著抑制绿

色创新。获益框架下，管理者的风险规避倾向致使企业生产制造处于“低端锁定”状态，管理者

开展绿色创新的动力不足。绩效逆差显著促进绿色创新。绩效逆差时，企业“触底反弹”的期望

诉求能够通过绿色创新得以实现，管理者的绿色创新意愿增强。当绩效差距为正时，随着绩效

顺差的增大，企业绿色创新产出降低；绩效差距为负时，随着绩效逆差的增大，绿色创新的产

出增加（见图2）。
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①将分组回归结果放入稳健性检验中。



 

表 3    绩效差距、高管激励与绿色创新

Greeninno M1 M1a M1b M2 M3 M3a M3b

Gap −0.005** 0.052*** −0.088 −0.001 −0.093** −0.069* −0.119*

（−2.14） （3.92） （−0.95） （−0.03） （−2.47） （−1.88） （−1.94）

Cash 0.002 0.009

（0.22） （0.30）

Gap×Cash −0.004*** −0.001***

（−4.12） （−3.55）

Fame −0.004 −0.007

（−0.19） （−0.24）

Gap×Fame −0.007** 0.029
（−2.06） （0.45）

Size 0.092*** 0.092*** 0.093 0.113*** 0.101*** 0.098*** 0.101***

（3.87） （3.88） （3.94） （2.68） （3.27） （3.20） （3.28）

Groth −0.024 −0.024 −0.020 −0.043 −0.009 −0.009 −0.009

（−0.95） （−0.96） （−0.78） （−1.56） （−1.26） （−1.29） （−1.23）

Input 0.001 0.001 0.001 −0.002 0.002 0.002 0.002

（0.24） （0.23） （0.27） （−0.99） （0.97） （0.98） （0.99）

Separ −0.002 −0.002 −0.002 −0.003 0.001 0.001 0.001

（−0.90） （−0.93） （−0.91） （−1.13） （0.13） （0.12） （0.001）

Govern 0.061 0.060 0.062 0.204 −0.158 −0.160 −0.156

（0.46） （0.46） （0.47） （1.07） （−0.70） （−0.70） （−0.68）

Board 0.005 0.005 0.004 0.011 0.029 0.029 0.299

（0.06） （0.06） （0.05） （0.07） （0.20） （0.20） （0.21）

Super 0.087 0.087 0.085 0.156 −0.007 −0.003 −0.009

（0.97） （0.97） （0.94） （1.11） （−0.05） （−0.02） （−0.06）

Ssight −0.004 −0.003 −0.004 −0.004 0.005 0.006 0.006

（−0.47） （−0.48） （−0.48） （−0.33） （0.45） （0.48） （0.43）

Regulation −0.013 −0.013 −0.015 −0.122 0.149 0.150 0.147

（−0.19） （−0.91） （−0.22） （−1.13） （1.36） （1.37） （1.35）

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

F 7.19 7.31 6.48 5.01 3.37 3.63 3.22

R2 0.035 0.036 0.036 0.053 0.034 0.035 0.034
Adj-R2 0.033 0.033 0.033 0.049 0.030 0.029 0.029
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

观测值 847 847 847 405 442 442 442
N 6260 6260 6260 3010 3250 3250 3250

　　注：*、**、*** 分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号中是经稳健（robust）处理的t值，下同。
 

M1a报告了薪酬激励在绩效差距与绿色创新关系间的调节效应检验结果。结果显示，薪酬

激励与绩效差距的交互项系数为−0.004，显著性水平为1%，F和R2
统计量分别为7.31与0.036，表

明薪酬激励能够负向调节绩效差距与绿色创新的关系。当绩效顺差时，薪酬契约的设定为企业

高管设置了新的业绩要求，促使企业绩效参照点上调，打破了管理者“低端锁定”的战略惯性，

管理者开始追求绿色创新产生的双重价值效应。当绩效逆差时，薪酬激励会激发管理者的“问
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题搜寻”动机，提高创新风险包容程度，促使

管理者利用绿色创新实现企业开源节流。

M1b报 告 了 声 誉 激 励 在 绩 效 差 距 与 绿

色创新间的调节效应检验结果。声誉激励的

交互项系数为−0.007，T值为−2.06，在5%的

显著性水平上负向调节绩效差距与绿色创

新间的关系。绩效顺差时，声誉效应通过社

会控制功能作用于企业高管，此时，高管采

取环境污染行为将会损害因优质绩效建立

的积极评价，而迎合利益相关者的环保诉求

则能够进一步巩固自身声誉。绩效逆差时，

声誉激励的社会嵌入性属性能够引导高管

创新战略选择方向，凸显绿色创新对高管声誉塑造的正面作用。

M2−M3b报告了产权异质性影响下，绩效差距与绿色创新的关系检验结果以及高管激励与

产权性质的整合调节作用。其中，M2报告了在国有企业样本中，绩效差距的回归系数为−0.001，

T值为−0.03，绩效差距与绿色创新的关系不显著。这是由于国有企业的经营目标具备鲜明的社

会服务化特征，该特征弱化了国有企业追求经济利益的动机。绿色创新作为一种社会性、环保

性较高的创新形式，是国有企业创新发展的关注焦点，国有企业也具备开展绿色创新的资源优

势，因此在国有企业中，绿色创新对于绩效差距的敏感性较低。由于绩效差距对绿色创新的影

响不显著，因而本文未进一步检验高管激励的调节作用。

M3报告了在非国有企业中，绩效差距的回归系数为−0.093，显著性水平为5%，R2
和F值分别

为0.034与3.37，说明绩效差距反馈效果越好，非国有企业的绿色创新绩效越低。原因在于非国

有企业对绩效差距的敏感性较高，绩效反馈的优劣情况将直接与创新决策挂钩。当绩效顺差

时，非国有企业风险规避的特征明显，倾向于保守型创新策略；当绩效逆差时，非国有企业的

竞争能力被进一步削弱，绿色创新成为非国有企业实现“触底反弹”的重要技术选择。M3a与

M3b分别报告了非国有企业样本中，薪酬激励与声誉激励在绩效差距与绿色创新关系间的调

节效果。在制度逻辑影响下，相较于国有企业，非国有企业高管在社会声誉、政治声誉等的获

取上存在明显劣势，因此非国有企业高管的声誉激励水平较低，难以调节绩效差距与绿色创新

的关系。该回归结果的交互项系数为0.029，T值为0.45，回归结果不显著。而薪酬激励的交互项

回归系数为−0.001，在1%的显著性水平上负向调节绿色创新。这表明在绩效顺差时，薪酬激励

能够促使非国有企业高管为达到业绩要求而采取绿色创新的前瞻性战略决策；绩效逆差时，薪

酬激励则能增强非国有企业高管的绿色创新信心，提升创新风险的包容性。

（三）稳健性检验

1. 替换变量

相关绩效的测量指标更换为净资产报酬率（ROE）测算绩效差距，具体计算方式如前文所

述。我们将新计算的绩效差距与绿色创新变量进行回归，以检验实证结果的稳健性。实证结果

如表4所示，M1模型反映的是绩效差距与绿色创新的关系检验结果，回归系数为−0.152（T=

−2.32），表明绩效差距与绿色创新显著负相关。M2与M3分别是薪酬激励及声誉激励的调节效

应检验结果，其中薪酬激励及声誉激励与绩效差距的交互项系数分别为−0.012（T=−2.53）以及

绩效逆差增大方向 绩效顺差增大方向

高绿色创新绩效

高绿色创新绩效

高管激励少

高管激励多

 
图 2    绩效差距、绿色创新与高管激励关系

示意图
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−0.203（T=−2.42）。M4−M5b汇报了制度逻辑与高管激励整合作用的检验结果，M4报告了在国有

企业中，绩效差距的回归系数为−0.078（T=−1.52），绿色创新对绩效差距的参照效应不显著。

M5报告了在非国有企业中，绩效差距的回归系数为−0.168（T=−2.01），且仅有薪酬激励的调节

效果显著（M5a），其交互项系数为−0.001（T=−4.91）。主效应与调节效应的检验结果与前文一

致，且回归系数与显著性水平均有所增强，研究结论保持稳健。
 

表 4    主效应与调节效应检验结果

Greeninno M1 M2 M3 M4 M5 M5a M5b

Gap −0.152** 0.002* 0.002 −0.078 −0.168** −0.168** 0.002***

（−2.32） （1.72） （1.37） （−1.52） （−2.01） （−2.00） （10.43）

Cash 0.003 0.010

（0.37） （0.33）

Gap×Cash −0.012** −0.001***

（−2.53） （−4.91）

Fame −0.003 −0.007

（−0.16） （−0.26）

Gap×Fame −0.203** −0.001
（−2.42） （−0.43）

Size 0.091*** 0.094*** 0.091*** 0.095** 0.099*** 0.095*** 0.098***

（3.88） （3.65） （3.85） （2.39） （3.19） （3.14） （3.19）

Groth −0.011 −0.016 −0.011 −0.26 −0.07 −0.007 −0.011

（−0.42） （−0.56） （−0.41） （−1.01） （−0.99） （−0.96） （−1.47）

Input 0.001 0.001 0.001 −0.002 0.002 0.002 0.002

（0.26） （0.26） （0.24） （−1.01） （1.00） （1.02） （0.96）

Separ −0.002 −0.002 −0.002 −0.003 0.001 0.001 0.001

（−0.87） （−0.97） （−0.90） （−1.10） （0.15） （0.15） （0.06）

Govern 0.063 0.047 0.067 0.235 −0.144 −0.146 −0.154

（0.48） （0.32） （0.51） （1.35） （−0.64） （−0.64） （−0.67）

Board 0.002 0.012 −0.001 −0.005 0.025 0.025 0.030

（0.02） （0.13） （−0.01） （−0.04） （0.18） （0.18） （0.21）

Super 0.084 0.118 0.086 0.119 −0.007 −0.005 0.001

（0.94） （1.17） （0.95） （0.91） （−0.05） （−0.04） （0.01）

Ssight −0.004 −0.04 −0.004 −0.004 0.005 0.006 0.005

（−0.48） （0.684） （−0.45） （−0.38） （0.42） （0.45） （0.44）

Regulation −0.017 −0.022 −0.014 −0.111 0.148 0.147 0.149

（−0.24） （−0.30） （−0.21） （−1.09） （1.35） （1.35） （1.37）

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

F 6.83 6.51 6.29 5.22 3.23 3.97 17.37

R2 0.038 0.040 0.037 0.051 0.034 0.035 0.033
Adj-R2 0.034 0.037 0.034 0.046 0.029 0.029 0.028
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

观测值 6260 6260 6260 3010 3250 3250 3250
N 847 847 847 405 442 442 442
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2. 分组检验

本文将绩效顺差与绩效逆差采用以下方法进行分组，分别检验在绩效顺差与绩效逆差两

种状态下绩效差距对企业绿色创新的影响，具体分组方式如下：

Ugap =
{

P−A , P ⩾ A
0 ,P < A (4)

Dgap =
{

P−A , P ⩽ A
0 ,P > A (5)

表5报告了绩效差距分组后，高管激励在绩效差距与绿色创新关系间的检验结果。M1报告

了绩效顺差与绿色创新的关系，其回归系数为−0.009，R2
和F统计量分别为0.158与9.32，显著性

水平为1%，表明绩效顺差越大，企业进行绿色创新的意愿越低，绩效顺差显著抑制企业绿色创

新。M2报告了绩效逆差对绿色创新的参照效果，绩效逆差与绿色创新的回归系数为−0.032

（T=−0.20），系数符合假设预期，但未通过显著性检验，这可能与绩效逆差的数据样本过少有

关。M1a与M1b分别报告了薪酬激励与声誉激励在绩效顺差与绿色创新关系间的调节效果检

验，与前文结论一致，薪酬激励及声誉激励均能显著缓解绩效顺差对绿色创新的抑制作用，激

发管理者的绿色创新意愿，促进企业绿色创新绩效。
 

表 5    绩效顺差、绩效逆差与高管激励

Greeninno
M1 M1a M1b M2

系数 T值 系数 T值 系数 T值 系数 T值

UGap −0.009*** −6.63 −0.298* −1.71 −0.261 −1.56
DGap −0.032 −0.20

Cash 0.003 0.35

UGap×Cash −0.001** −1.99
Fame −0.005 −0.26

UGap×Fame −0.007* −1.97

Size 0.055** 2.11 0.959*** 3.67 0.092*** 3.89 0.089*** 3.91

Groth −0.001* −1.67 −0.023 −0.81 −0.017 −0.66 −0.022* −1.91
Input 0.001 0.20 0.001 0.24 0.001 0.26 0.001 0.18

Separ −0.002 −1.03 −0.002 −1.00 −0.002 −0.93 −0.002 −0.89

Govern 0.045 0.31 0.044 0.30 0.061 0.47 0.058 0.40

Board 0.018 0.20 0.014 0.15 0.003 0.04 0.009 0.10

Super 0.114 1.14 0.117 1.16 0.084 0.94 0.103 0.94

Ssight −0.005 −0.57 −0.004 −0.40 −0.004 −0.46 −0.002 −0.23

Regulation −0.014 −0.19 −0.019 −0.25 −0.014 −0.20 0.005 0.07

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

F 9.32 6.53 6.37 6.68

R2 0.037 0.039 0.037 0.034
Adj-R2 0.035 0.036 0.033 0.032
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000

观测值 6 260 6 260 6 260 6 260
N 847 847 847 847

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%和1%水平上显著，报告T值已进行稳健（robust）处理。
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五、  结论与启示

本文基于绩效反馈理论、前景理论和委托代理理论，在分析绩效差距对绿色创新决策参照

作用的基础上，探讨了高管激励在该决策过程中的影响，以及该影响在不同产权制度逻辑下的

差异，进而提出“绩效反馈—绿色创新”的权变决策模型。研究显示：第一，企业绿色创新遵循

“穷则思变，富则思安”的决策模式。当绩效顺差时，获益框架下的风险规避倾向致使管理者丧

失了向高阶技术跃迁的动力，形成“低端锁定”的技术路径，阻碍企业绿色创新变革；当绩效逆

差时，绿色创新的双重价值效应成为企业开源节流的重要技术选择，管理者诉诸绿色创新的独

特价值以实现企业绩效的触底反弹。第二，高管激励契约影响绩效差距对绿色创新的参照效

果。薪酬激励能够以契约形式对管理者提出业绩要求，在绩效顺差时诱发“棘轮效应”带来参照

点的向上调整，进而打破了技术低端锁定；在绩效逆差时则利用薪酬激励的创新补偿效应增强

管理者绿色创新的风险包容性。声誉激励可通过其社会控制功能促使企业管理者的创新决策

符合社会公众的预期，以绿色创新所产生的环境绩效溢出满足外部主体绿色环保的利益诉求。

第三，产权制度对“穷则思变，富则思安”的决策惯例具有冲击作用。国有企业肩负着绿色创新

的政治目标，对绩效差距反馈效果的敏感程度相对较低；而在非国有企业中，绿色创新受到来

自企业绩效差距的显著影响。由于非国有企业制度优势欠缺，企业高管在绩效顺差时对既得利

益的保护动机更加强烈，而在绩效逆差时，脱困心切则会驱动企业的绿色创新变革。薪酬激励

在差异化绩效情境下均能显著增强非国有企业高管的绿色创新意愿，即打破高管“富则思安”

的绿色创新惰性，增强其“穷则思变”的绿色创新动力；由于非国有企业高管的声誉获取机会相

对较少，低水平的声誉激励难以有效发挥其对绩效差距与绿色创新关系的调节作用。

本研究不仅在创新异质性视角下重新审视了绩效差距对绿色创新的决策参照作用，拓展

了绩效反馈对创新决策影响的相关研究，对制造业企业的绿色创新实践具有重要的指导意义。

首先，在公司治理上，企业应权变利用公司治理机制，着力构建促进企业绿色创新的情景化管

理平台，形成“逆差—支持，顺差—监督”的创新管理模式。当绩效逆差时，企业要完善内外部

信息交流渠道，建立集市场信息、行业动态于一体的外部竞争动态信息收纳机制，形成与内部

能力的适配比对，在“问题搜寻”导向下，寻找困顿企业绩效的真实症结。其次，企业应适度放

权，扩大管理者的决策自由度，增强其资源配置能力，充分激发管理者创新变革的动力，并通

过资源拼凑、资源整合支持管理者的绿色创新行为。当绩效顺差时，企业则要加大对管理者的

监督力度，建立经理人责任制，实施量化的创新指标考核体系，打破管理者“低端锁定”的创新

惰性，促使管理者做出“居安思危”的前瞻性战略决策。再者，企业要进一步优化高管激励机

制，发挥异质性高管激励对绿色创新的驱动作用。薪酬激励方面，改变传统的“业绩唯上”的绩

效考评标准，将绿色创新绩效纳入业绩考核范畴，提高高管实施绿色创新的风险溢价，催生其

绿色创新动力；声誉激励方面，多渠道完善企业绿色创新的信息披露机制，依托企业年报、新

闻媒体、证券分析师等多方媒介宣传企业绿色创新成果，从形象建立到声誉维系，充分发挥声

誉激励对高管行为的社会控制功能。最后，从产权异质性角度看，政府应进一步加大对国有企

业绿色创新的政策引导，在其绩效差距敏感性缺失的条件下，发挥政策规制对国有企业绿色创

新行为的外生激励作用。对于非国有企业，地方政府应基于企业经营情况构建权变型环保监督

管理机制，增强对处于快速成长期企业的环境规制压力，提升处于困境企业的环保补贴力度，

激发企业的绿色创新活力。
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Enterprise Performance Gap and Green Innovation：A
Contingency Thought on Decision Convention of “Poor

Performance Leads to Change”

Wang Xu,  Wang Lan
( School of Business Administration，Shandong University of Finance and Economics，

Shandong Jinan 250014，China )

Summary:  Enterprise  performance  feedback  is  an  important  decision-making  reference

point for managers to formulate innovation strategy. However，most of the existing researches on

the  impact  of  performance  feedback  on  innovation  generalize  enterprise  innovation  and  ignore

the  differentiation  characteristics  of  different  innovation  forms  in  value  creation  effect  and

investment  return  cycle，which  leads  the  academia  to  be  unable  to  accurately  recognize  the
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reference effect of performance gap on enterprise innovation decision-making. In order to explore

whether  the  green  innovation  of  enterprises  still  follows  the  decision-making  logic  of “poor

performance leads to change，while good performance leads to strategy persistence”，based on the

prospect  theory  and  the  performance  feedback  theory，using  the  green  patent  data  of  listed

companies  in China’s  high-tech manufacturing industry，and building a  balanced panel  database

with  a  time  window  of  2010-2017，this  paper  empirically  tests  the  reference  effect  of

performance  surplus  and  performance  deficit  on  the  decision-making  of  green  innovation，and

introduces  the  executive  incentive  and  property  right  system  into  the  research  framework  to

explore the contingency decision-making process of “performance-green innovation” at the dual-
level  of  corporate  governance  and  institutional  logic.  The  results  show that：Performance  deficit

and  performance  surplus  have  a  differential  decision  reference  effect  on  green  innovation.

Performance deficit can effectively drive the performance of green innovation，while performance

surplus  shows a  significant  inhibition effect.  The executive  incentive  has  an important  influence

on the decision-making practice of “poor performance leads to change”.  Both compensation and

reputation  incentives  alleviate  the  restraining  effect  of  performance  surplus  and  enhance  the

promoting  effect  of  performance  deficit.  The  decision-making  practice  of “poverty  leads  to

change” has  property  heterogeneity.  In  non-state-owned  enterprises，the  decision  feedback  of

performance  gap  on  green  innovation  still  shows “surplus-inhibition，inverse-promotion”，and

only compensation can alleviate the inhibition effect of performance gap on green innovation，but

the reputation incentive has no significant effect on innovation decision-making practice. In state-
owned enterprises，green innovation is not sensitive to performance gap. Based on the perspective

of  performance  feedback，this  paper  can  reveal  the  decision-making  motivation  of  green

innovation reform，providing a new contingency thinking for the reference effect of performance

gap  on  enterprise  innovation  and  helping  to  solve  theoretical  conflicts  between  the  prospect

theory  and  the  threat  rigidity  theory，and  also  provide  scientific  decisions  for  the  green

development  of  enterprises  from  the  perspectives  of  corporate  governance  and  property  right

system under the background of state-owned enterprise reform .

Key words: performance gap; green innovation; executive incentive; property right system
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