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　 　 内容提要：绿色投资者是促进企业绿色创新实现可持续发展的重要推动力。 基于制

度逻辑视角，本文使用 ２００５—２０２０ 年中国沪深 Ａ 股上市公司为样本，实证考察绿色投资

者对企业绿色创新的影响，并以《环境空气质量标准（２０１２）》为外生政策冲击，检验了环

境规制影响下绿色投资者对企业绿色创新的诱发效应。 研究发现，绿色投资者可以促进

企业绿色创新。 在新标准实施后，绿色投资者对企业绿色创新的诱发作用显著提升，且对

非重污染企业绿色创新的诱发作用显著增强，对重污染企业绿色创新的诱发作用没有变

化。 机制研究发现，绿色投资者通过缓解融资约束、降低管理层短视、强化规范作用等途

径促进企业绿色创新。 在一系列稳健性检验后，该结论依然成立。 进一步研究发现，新标

准实施后，绿色投资者更大程度上诱发了企业的实质性绿色创新。 本文的研究结论为绿

色投资者促进企业绿色创新提供了发展中国家的直接微观证据，为进一步构建绿色金融

健全机制提供了重要的政策启示。
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一、 引　 言

全球气候变暖、石油危机、水污染、雾霾等环境问题不断，引起全社会的广泛关注。 现有研究主

要把环境污染和生态破坏归因于企业的生产经营活动（Ｐａｎ 等，２０２１） ［１］。 为改善企业的环境实践，
政府和市场都提供了相应的解决方案。 一方面，政府作为环境治理主体，环境规制是改善企业环境

实践的重要手段和工具（Ｒｕｇｍａｎ 和 Ｖｅｒｂｅｋｅ，１９９８） ［２］；另一方面，基于市场的行业认证、自愿性规

范和标准及绿色投资等解决方案也相继出现。 可见，企业可能会受到来自政府和市场这两种截然

不同的制度秩序及逻辑的规范影响（Ｏｃａｓｉｏ 和 Ｇａｉ，２０２０） ［３］。 尽管绿色投资在专业投资领域一直

呈上升趋势，甚至有些基金公司将绿色投资纳入公司战略，但就其所管理的基金和资产数量而言，
仍然仅占金融业的一小部分（Ｇｉｂｓｏｎ 等，２０２０） ［４］，其能否有效改善企业环境实践一直是学术界和

实务界关注和争论的焦点。
尽管近年来我国在推进节能减排、清洁生产、循环经济、绿色消费等方面取得了积极成效，但绿
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色创新能力不足仍为绿色发展的重要瓶颈。 绿色创新是一种节约资源和能源以及减少环境污染的

创新，能够增加企业的差异化竞争优势，被视为企业平衡盈利能力和环境责任的重要参考（ Ｐａｎ
等，２０２１） ［１］ 。 但是，绿色创新的投资期限错配、风险高等特质，使其难以从传统金融市场获得足

够融资，加上绿色技术的界定、标准化和认证困难带来的“漂绿”风险，增加了投资者的识别成本，
从而使得融资难融资贵成为企业绿色创新的关键障碍。 虽然强制型和激励型环境规制能够驱动

企业绿色创新（齐绍洲等，２０１８） ［５］ ，但随着绿色金融的稳步推进和多元化市场主体的共同发展，
仅靠政府的主导作用难以发挥在既有创新活动基础上叠加的杠杆效应 （刘金科和肖翊阳，
２０２２） ［６］ ，还需要依靠市场化机制和社会资本的支持（Ｆｌａｍｍｅｒ，２０２１） ［７］ 。 目前文献聚焦于绿色

金融政策和金融工具本身，较少关注到微观企业的投资者层面，并且往往将制度压力简单视为局

限于实践层面的组织外部压力，忽视了制度逻辑对个体、对组织的深层次文化认知与行为的塑造

作用。
制度逻辑定义了各种制度秩序的组织原则 （规范、价值观、假设和实践等） （ Ｔｈｏｒｎｔｏｎ 等，

２０１２） ［８］，如环境逻辑是以环境保护为导向，金融逻辑是以股东价值最大化为导向，国家逻辑（法规

和执法系统）是以保护社会公平正义为导向。 不同逻辑的重新组合产生了混合实践和政策（Ｏｃａｓｉｏ
和 Ｇａｉ，２０２０） ［３］。 例如，以金融逻辑为工具（或手段）、以环境逻辑为目标的绿色投资者（Ｙａｎ 等，
２０２１） ［９］和以国家逻辑为手段、以环境逻辑为目标的环境规制属于两种不同的混合实践。 目前关

于绿色投资者调控企业行为的研究主要从投资偏好视角考察绿色投资者对市场收益（Ｒｅｂｏｒｅｄｏ
等，２０１７） ［１０］、资本成本（彭斌和彭绯，２０１７） ［１１］ 等经济效应的影响，虽有研究从股东治理视角考察

了其对企业参与绿色治理等社会效应的影响（姜广省等，２０２１） ［１２］，但沿袭的仍是不同类型机构投

资者发挥差异化外部治理作用的范式，并未从制度逻辑出发深入考察其对企业环境行为的塑造作

用，难以厘清持股比例较小的绿色投资者是否发挥有效性的争论。 另外，相对于抽象的绿色治理理

念，绿色创新更为单一具体、模仿成本更高，属于强烈的环境行动信号，可以视为企业参与绿色治理

过程中从遵守合规、追求效率到谋取回报的重要战略实施阶段。 绿色投资者作为更加关注企业长

期价值的股东，鲜有文献基于金融逻辑和环境逻辑的混合实践产物视角，深入考察绿色投资者的文

化规范作用，以及检验其作为市场实践主体诱发企业绿色创新的有效性。 同时，鉴于环境问题的规

模和紧迫性超出了国家或市场能够独立解决的范围（Ｂａｒｔｌｅｙ，２００７） ［１３］，相关的环境政策对于推动

绿色创新的发展也尤为重要。 现有研究更多地从国家政策或市场实践的单一视角来考察，较少将

二者置于同一分析框架下来探讨其互补性。 那么，绿色投资者和环境规制这两种混合实践在环境

目标兼容下是存在互补性或替代性也鲜有文献考察。 基于此，本文将重点研究以下问题：绿色投资

者是否会诱发企业绿色创新？ 在环境规制影响下，绿色投资者对企业绿色创新的诱发作用如何变

化？ 以及作用机制是什么？
为了切实落实近年来我国政府颁布的环保政策和官员考核与晋升机制中加入环境考核指标的

权重，治理空气污染，２０１２ 年 ２ 月国家环保部与国家质检总局联合发布了《环境空气质量标准

（２０１２）》（以下简称：新标准），进一步明确了监测实施方案，提出从 ２０１３ 年 １ 月 １ 日起，７４ 个试点

城市的空气质量数据将统一、全面、实时地向社会公众等公开，这意味着新标准的实施改变了地方

政府原有的环境治理动机和手段（张琦等，２０１９） ［１４］。 因此，本文基于制度逻辑视角，首先，考察绿

色投资者对企业绿色创新的诱发作用，并运用双重差分（ＤＩＤ）法，通过比较新标准实施前后，存在

绿色投资者的企业对绿色创新的影响是否显著增加，来检验两种混合实践诱发企业绿色创新的互

补性；其次，实证检验绿色投资者对企业绿色创新的作用机制；最后，探讨了新标准实施后二者关系

在行业污染程度、产权性质情境下的异质性，进一步根据专利类型实证检验了绿色投资者对绿色创

新质量的差异化影响。
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本文可能的边际贡献是：第一，本文基于微观企业层面的绿色专利数据，从企业绿色创新的可

持续实践角度分析目标兼容下混合实践之间的互补性的理论解释，提供了发展中国家绿色投资者

作为融合金融工具与环境目标的混合实践产物发挥作用的直接微观证据，有助于厘清绿色投资者

能否有效改善企业环境实践的争论。 现有文献重点关注政策层面的制度压力和来自市场层面的消

费者压力（Ｆｅｒｎａｎｄｏ 等，２０１６） ［１５］，鲜有文献基于制度逻辑理论，探究绿色投资者在实现环境逻辑目

标时，不仅以股东身份发挥外部治理作用，而且还能在金融领域中传播环境逻辑的文化规范和价值

观而发挥规范作用。 第二，本文尝试从绿色投资者这一市场实践主体来解构绿色金融与绿色创新

的内在逻辑，为创新绿色金融的市场化解决方案提供新思路。 随着市场化解决方案日益成为我国

政府的重要环境政策选择，部分研究关注于经济学框架下的排污费征收、排污权交易的政策评估，
部分研究关注于绿色信贷等金融政策的评估，然而这些机制可能都会促使企业将环境视为一种要

素投入，只要产出高于投入，污染就很难有效控制，使其在环境改善方面的成效大打折扣（Ｄａｓｇｕｐｔａ
等，２００１） ［１６］。 现有研究未将市场实践方案与国家政策置于同一框架下来分析其协同驱动企业绿

色创新的有效性。

二、 制度背景与理论假设

１．绿色投资者作为一种混合环境逻辑和金融逻辑的新型实践产物

一个组织场域往往是由两个或以上相互竞争、冲突的信念系统组成（ Ｓｃｏｔｔ，１９９４） ［１７］ 。 组织

实践必须与各种不同的环境相联系，其制度环境往往是多元的，一个寻求长期稳定、内部和外部

支持的组织必须适应相互矛盾的结构要素，并应对多元制度要求，从而在组织领域中并不存在

具有绝对支配地位的主导逻辑，而是有多种相互矛盾的逻辑可以同时限制和改变组织行为。 因

此，多元逻辑的共存和管理成为研究重点（梁强和徐二明，２０１８） ［１８］ 。 制度逻辑规定了“行为者

应达到的最终目标和实现这些目标的手段”（Ｆｒｉｅｄｌａｎｄ 和 Ａｌｆｏｒｄ，１９９１） ［１９］ ，将逻辑明确或隐含地

分解为手段和目标是制度文献中较为普遍的做法。 例如，Ｐａｃｈｅ 和 Ｓａｎｔｏｓ（２０１０） ［２０］ 关注于同一

组织内竞争逻辑的管理和共存，认为竞争逻辑间的兼容性应从“目标”和“手段”两个层面进行

辨析，并且与手段冲突相比，目标冲突会带来更明确的争论或反抗，妥协的可能性更低。
Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ 等（２０１１） ［２１］ 也认为逻辑间的兼容性取决于不同逻辑所达成的目标和使用手段之间

的差异化程度和明确性。 因此，分析制度逻辑的手段和目标有助于推进对逻辑兼容性和混合实

践互补性的理论解释（Ｙａｎ 等，２０２１） ［９］ 。 关于制度逻辑兼容性的文献聚焦两种及以上逻辑的目

标在多大程度上是一致的，而本文将注意力转移到制度逻辑兼容性———目标一致下，混合实践

手段间的相互作用。
环境逻辑已成为社会的主要原则之一。 自 Ｃａｒｓｏｎ（１９６２） ［２２］ 揭示了各类农药对大自然的破坏

和对人类健康的威胁，掀起了全球首次的“绿色”抗议集会以来，环境良知作为一种文化现象在全

球范围内兴起。 随着政府和市场解决方案的提出，包括回收利用、可再生能源生产等实践的推动，
保护环境已演变成一种系统的、独特的和稳定的制度逻辑，现有的市场实践经常遭到其价值观和目

标的质疑。 随着人们越发意识到环境问题所带来的气候恶化，大量基于环境原则倡议、认证和问责

框架的自我、共同监管模式逐步出现，组织面临着将环境实践纳入其战略和运营的压力，从而环境

实践越来越直接地与金融逻辑融合，并且随着环境逻辑不断渗透到金融领域，一种混合实践主体得

以发展：绿色投资者，利用金融逻辑来实现其环境目标。
随着 ＥＳＧ 投资理念在国内资本市场提速，金融机构受到了更多来自以社会和环境问题为中心

的压力，虽然金融逻辑使其专注于最大化投资回报，限制了对其他社会目标的关注，但绿色投资者

为了在投资领域获得合法性，可能借助道德和经济理由来实现其环境目标。 首先，具有高可持续
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性评级的基金吸引了更多的投资（Ｈａｒｔｚｍａｒｋ 和 Ｓｕｓｓｍａｎ，２０１９） ［２３］ ，而且可持续性合规可能成为

机构投资组合中的一种风险管理手段（Ｃｈｅｎ 等，２０２０） ［２４］ 。 这是因为机构股东的利益与单一股

东不同，他们通常拥有代表整个资本市场的长期投资组合，不可避免地面临企业负外部性的风

险，所以积极影响投资组合的环境承诺并最大限度地减少这些成本的总体风险敞口符合其最佳

利益（Ｋｒüｇｅｒ，２０１５） ［２５］ 。 其次，绿色投资者通过应用各种筛选方法将其道德和信念与投资选择保

持一致。 部分投资者可能诉诸于纯粹的投资，即投资于生产可再生产品或节能技术的企业，而其

他不愿失去多元化利益的投资者则投资于拥有废物管理实践、回收和有效利用资源的企业。 最

后，绿色投资者声称其可以提供卓越的投资业绩。 如 Ｂｉａｌｋｏｗｓｋｉ 和 Ｓｔａｒｋｓ（２０１６） ［２６］ 发现，在金融

危机期间，流向社会责任基金的资金比流向传统基金的资金表现更优，对绩效的敏感性也更低。
所以，为了在金融市场获得合法性，绿色投资者认为环境和金融逻辑不一定完全对立，可能存在

一定的兼容性。
２．绿色投资者对企业绿色创新的影响

由于利益相关者缺乏足够的信息来评估不同企业的环境足迹，信息不对称不仅影响企业当前

的环境质量以及未来遏制污染的计划，而且要求利益相关者寻求企业当前和未来对环境承诺的信

号。 研究表明，社会责任、绿色投资者能够显著促进企业环境绩效（Ｄｙｃｋ 等，２０１９［２７］；姜广省等，
２０２１［１２］）。 然而相比于采取降低合规成本、“漂绿”等象征性环境实践，企业绿色创新能够传达环

境立场的积极信号，不仅能够提高环境合法性（Ｂｅｒｒｏｎｅ 等，２０１７） ［２８］，而且有利于作为环境信号的

主动接收者———绿色投资者提高其搜索效率和环境评估质量，成为企业应对环境压力和缓解信息

不对称的优选方案。 纵观企业绿色创新驱动因素的文献，部分学者根据“波特假说”，认为环境规

制可能是诱发企业绿色创新的重要因素（李青原和肖泽华，２０２０） ［２９］，这支文献对后续的相关研究

具有重要的借鉴意义，但是单独以环境规制为手段的政府政策的引导作用十分受限。 另一支文献

将视角聚焦于市场压力，基于利益相关者理论，认为机构投资者作为关键外部公司治理工具，通过

较大的投票权、获取相关信息的能力来参与积极监督，从而促进企业绿色创新。 如 Ｋｏｒｄｓａｃｈｉａ 等

（２０２２） ［３０］从内容驱动和时间可持续性角度将可持续机构投资者分类为长期和负责任投资者，认为

他们有望通过其投资决策、积极参与和监督来改善企业在减排、产品创新和资源利用方面的环境表

现。 这支文献更多是沿袭不同类型的机构投资者在企业行为中发挥差异化外部治理作用的范式，
而忽略了绿色投资者可能发挥规范影响的作用。 本文认为绿色投资者通过两种渠道促进企业绿色

创新。
（１）直接外部治理。 绿色投资者作为股东可以运用由金融逻辑提供的治理工具，比如通过“用

手投票”和“用脚投票”的方式直接影响企业绿色创新。 第一，由于单一持股比例较少，当他们发现

管理者与自身投资可持续目标不一致的行为发生时，很可能通过征集委托代理权或者股东提案等

方式来增加“绿色”投票话语权（姜广省等，２０２１） ［１２］。 鉴于绿色创新是协调经济增长与环境保护

的关键因素，不仅是国家、社会等其他利益相关者的共同追求，也是提升企业绿色竞争力的现实需

要（李青原和肖泽华，２０２０） ［２９］，这一提案很可能得到其他注重企业环境与经济效益“共赢”的投资

者的认同。 同时，由于信息搜寻成本的存在，通过对上市公司的调研获取私有信息以满足信息需

求，为机构投资者与管理层的直接沟通行为提供了契机（陈小林和孔东民，２０１２） ［３１］，而且通过与管

理层的私下沟通有助于避免正面冲突，更容易形成解决方案，来确保绿色创新提案得以实施。 第

二，由于绿色投资者持股比例少，难被锁定在企业中，可能会通过卖出自己所持股票来表达自己对

企业的不满情绪，引发羊群效应，从而迫使企业绿色创新。 由于绿色创新需要企业投入大量的时

间、精力和金钱来进行基础性研究，并且需要经过仔细检查才能确保专利产品的新颖性和实用性。
在该过程中企业承担了相当大的成本，这些成本对于不打算实施专利创新的企业来说是沉没的，因
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此，绿色创新属于强烈的环境信号（Ｂｅｒｒｏｎｅ 等，２０１７） ［２８］。 企业采取降低合规成本的环境行动等

发出微弱的信号可能被认为是机会主义（Ｋｉｎｇ 和 Ｌｅｎｏｘ，２０００） ［３２］ ，并受到道德评估的影响（Ｌａｎｇｅ
和 Ｗａｓｈｂｕｒｎ，２０１２） ［３３］ ，甚至被贴上企业不诚实、不可靠的标签。 在许多情况下，一些环保积极分

子对那些声称自己是道德的、环保的，然后被发现有不良表现的公司会更加愤怒 （ Ｌｙｏｎ 和

Ｍａｘｗｅｌｌ，２０１１） ［３４］ 。 对于绿色投资者来说，以明确的环境使命进行投资，是实现可持续性活动的

重要组成部分，可以视为金融部门的环保积极分子。 如果企业仅仅发出微弱的环境信号，很可能

会被指责为“漂绿”等，增加绿色投资者的愤怒成本。 因此，采取“用脚投票”迫使企业采取相应

的修正措施。
（２）间接规范影响。 绿色投资者可能通过塑造规范和文化影响企业绿色创新。 从西方发达国

家的成功经验来看，除了基于经济理论的治污机制之外，还存在其他的策略。 而依靠社会力量形成

一种保护环境的社会规范是最理想的选择，不仅可以使社会成员主动减少对污染企业的投资和消

费，还可以从源头上治理环境污染，如由于受到社会规范的约束，机构投资者（包括绿色投资者）往
往倾向于减少对污染企业的投资（李培功和沈艺峰，２０１１） ［３５］，或者消费者通过产品选择权（环境

友好型产品、绿色产品或服务的倾向）来影响企业绿色创新（Ｓａｒｋａｒ，２０１３） ［３６］，从而社会规范可能

会成为一种非正式的环境治理机制。 作为金融领域中环境逻辑的一个实例，绿色投资者不仅仅是

为关注环境问题的企业提供资金，也是在金融领域传播环境逻辑的文化规范和价值观的工具（Ｙａｎ
等，２０２１） ［９］。 首先，金融领域中绿色投资的增长可能被视为一种意料之外的“文化异常”，这是一

种即将发生事情的征兆（Ｈｏｆｆｍａｎ 和 Ｊｅｎｎｉｎｇｓ，２０１１） ［３７］，就像矿井里的金丝雀一样———极易受有毒

气体侵害的金丝雀是最重要的危险征兆。 绿色投资者的存在可能预示着金融领域即将发生转变，
即金融领域中的金融逻辑可能成为实现其他目标（如环境目标）的工具，与环境逻辑的关系变得更

为兼容。 传统上由金融逻辑决定的机构投资者一般基于风险和收益来制定使得企业价值最大化的

投资决策，是最不可能传播环保理念的。 鉴于目前对气候变化政策的讨论和碳融资的各种规定，环
境问题可能会对企业商业模式和未来估值产生关键影响，机构投资者越来越可能将能够减少投资

风险的环境支出视为有效投资（Ｍａｈｏｎｅｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ，２００７） ［３８］，甚至可能会放弃财务回报来换取

“道德红利”（Ａｉｎｓｗｏｒｔｈ 等，２０１８） ［３９］。 所以，随着环境逻辑在社会中的总体流行程度增大，金融逻

辑更可能作为一种兼容的手段而存在。 这与社会运动理论家提出的“尼克松在中国”效应类似，仅
仅是绿色投资者的存在可能就有助于挑战企业对采取环境实践持有“增加成本”的消极态度。 其

次，绿色投资者融合了环境和金融逻辑，其除了坚持绿色是一种道德和社会责任外，还可能出于与

财务目标一致的工具性原因说服企业绿色创新。 绿色创新是一个重大的战略机遇，不仅可以避免

政府监管部门的惩罚来降低合规成本，而且能够获得商誉和声誉收益，实施绿色创新的企业一般被

看作是政府、投资者和媒体倡导的新兴和有前景的企业（Ｍｒｋａｊｉｃ 等，２０１９） ［４０］，甚至可以防止政府

出台更严格的法规而导致合规成本的整体上升（Ｌｙｏｎ 和 Ｍａｘｗｅｌｌ，２０１１） ［３４］，不可逆的整体成本上

升显然不符合拥有着大部分资本市场长期投资组合的绿色投资者的最佳利益。 因此，相对于没有

绿色投资者的企业，绿色投资者很可能在企业中发挥环保主义文化先锋的作用。 由于绿色投资者

在企业中持股比例较小，其道德和工具性论点可能会对企业产生更大的影响。 所以，企业的绿色投

资者能够共同帮助形成一种社会规范来促进企业绿色创新。
因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：相对于不存在绿色投资者的企业，存在绿色投资者的企业绿色创新水平更高。
３．环境规制影响下的绿色投资者与企业绿色创新

保护环境的国家政策通常使用国家逻辑作为手段，以环境逻辑为目标，可以视为一种混合实

践。 国家政策和市场实践之间的互补性问题可以从制度逻辑的角度重新定义为文化和物质手段之
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间的兼容性问题，这些实践用来达到类似目标（如环境逻辑）。 中央享有环境立法权，地方是相关

立法的执行者。 这种模式虽然有正当的制度逻辑，但是环保事权难以根除中央和地方环境执法中

“委托—代理”组织困境，使得“自上而下”的压力型治理模式难以确保政策在地方得到有效实施。
所以政策的有效性受制于地方政府的执政能力和配合程度。 地方政府的执行不力使得我国环境状

况在某些关键指标上甚至出现了恶化（Ｚｈａｎｇ 和 Ｗｅｎ，２００８） ［４１］。 新标准出台标志着我国的环境管

理目标从环境污染控制转向环境治理改善，其实施明显加强了地区规制力度（张琦等，２０１９） ［１４］。
相较于碳排放权交易等市场型环境规制，新标准执行力度更大，对地方政府和企业加强环境治理都

产生了最直接、最有威慑力的压力。 因此，本文将新标准作为体现国家逻辑的政策实践来考察市场

实践和国家政策之间的互补性问题。
一方面，在新标准实施后，社会公众、上级政府和新闻媒体等外部观察者相对容易准确评估

企业环境治理实施程度，企业通过购买更为环保的生产设备等降低合规成本方式来达到短期内

快速满足地方政府的监管要求，更可能被环保积极分子认为是机会主义，并受到强烈的批评和

质疑，以表明其未采用实质性的环境实践（Ｌａｎｇｅ 和 Ｗａｓｈｂｕｒｎ，２０１２） ［３３］ 。 因此，新标准实施后，
不存在绿色投资者的企业，不得不致力于自身的污染气体排放量的监测和控制，由于缺少环保

积极分子的监督，其更可能采用短期内能够满足政府要求的象征性环境实践；而存在绿色投资

者的企业更可能会将环境实践嵌入组织运营和内部检查等核心活动中，企业更不可能采取象征

性行为，而是通过有效的环境管理系统来实现绿色创新，提高自身的行业竞争力，达到甚至超

过地方政府的监管要求，获得地方政府的认可，从而获得环保和创新补贴等政策支持，这也在

一定程度上弥补了企业承担的环保成本，并且与环境规制具有共同的环境目标会增强绿色投资

者说服力和积极性。 因此，新标准实施后，试点城市中的企业更容易被绿色投资者说服进行绿

色创新。
另一方面，国家的中心地位和主导地位很可能使同质信念制度化，即环境保护主要是由遵守国

家法规推动的（ＤｉＭａｇｇｉｏ 和 Ｐｏｗｅｌｌ，１９８３） ［４２］，这种信念可能为新的混合实践主体的合法性留下更

少的空间。 企业更可能认为环境政策应该由政府制定和推动，而投资者在这方面的合法性诉求受

到抑制。 当地方政府更多地参与环境等公共池资源的管理时，私人主动干预的非法性可能会更大。
企业采取绿色创新等自愿的环境实践可以成为企业生态声誉和竞争优势的来源，并且通过自愿性

标准可以阻止政府出台更严格的法规（Ｋｉｎｇ 和 Ｌｅｎｏｘ，２０００［３２］；Ｌｙｏｎ 和 Ｍａｘｗｅｌｌ，２０１１［３４］ ），当法规

更加严格时，监管合规就成为了经营的许可，从而阻碍了绿色投资者的发展。 在这种情况下，绿色

投资者出于道德准则和工具性论点而不再具有说服力。 因此，新标准的实施可能抑制绿色投资者

对绿色创新的影响。
综上所述，本文提出如下假设：
Ｈ２ａ：相对于不存在绿色投资者的企业，存在绿色投资者的企业对企业绿色创新的促进作用在

新标准实施后显著增强。
Ｈ２ｂ：相对于不存在绿色投资者的企业，存在绿色投资者的企业对企业绿色创新的促进作用在

新标准实施后显著减弱。

三、 研究设计

１．样本选择与数据来源

本文选取 ２００５—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司数据作为初始样本。 根据研究需要，对初始样本进

行如下处理：（１）剔除金融类行业和 ＳＴ 等类型的公司；（２）剔除变量观测值缺失的样本；（３）为了

消除异常值的影响，对主要连续变量按照上下 １％进行缩尾处理。 绿色专利数据来源于中国研究
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数据服务平台（ＣＮＲＤＳ），７４ 个试点城市名单是根据环保部发布的《空气质量新标准第一阶段监测

实施方案》手工收集；其他数据来源于国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）。 经过上述处理后，最终获得 ３２９７７
个公司—年度观测值。 依据证监会《上市公司行业分类指引》（２０１２ 年修订版）二位数行业代码对

公司所属行业进行划分。
２．计量模型与变量选取

为了检验假设 Ｈ１，本文构建如下模型：

ＩＰＣ ｉ ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＧＩｉ ，ｔ ＋ ∑γｉＣｏｎｔｒｏｌｉ ，ｔ ＋ ηｔ ＋ λ ｉ ＋ εｉ，ｔ （１）

　 　 其中，因变量为绿色创新（ ＩＰＣ）。 由于专利申请表示对应的技术方案已经成熟并投入使用，并
且专利申请数量受申请专利机构工作效率等外部因素影响较低（齐绍洲等，２０１８） ［５］，因此，本文以

绿色专利申请情况作为绿色创新的代理变量，测量为企业当期绿色专利申请量加 １ 取自然对数，该
值越大，企业绿色创新水平越高，同时采用发明（ ＩＰＣ＿ｉｎｖ）和实用新型绿色专利（ ＩＰＣ＿ｕｍ）考察企业

绿色创新的质量，测量均为申请量加 １ 取自然对数。
自变量为绿色投资者（ＧＩ） 。 借鉴现有研究（姜广省等，２０２１） ［１２］ 的做法，从国泰安数据库

（ＣＳＭＡＲ）的基金市场系列获取基金主体信息表以及股票投资明细表，对基金的投资目标和投

资范围根据关键字查找，若出现投资于环保、生态、绿色、新能源开发等领域时，则认定为绿色

投资者，若上市公司中存在这类投资基金时，则说明该公司存在绿色投资者，取值为 １，否则

为 ０。
控制变量包括一组变量。 参考现有研究（张杰等，２０１５［４３］；Ａｍｏｒｅ 和 Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎ，２０１６［４４］；齐绍

洲等，２０１８［５］）的做法，控制变量包括：股权集中度（Ｆｓｈａｒｅ）、机构投资者持股（ Ｉｎｓｈａｒｅ）、企业规模

（Ｓｉｚｅ）、盈利能力 （Ｒｏａ）、负债水平 （Ｄｅｂｔ）、资本密集度 （Ｄｅｎｓｉｔｙ）、增长性 （Ｇｒｏｗｔｈ）、产权性质

（Ｔｙｐｅ）、自由现金流（Ｃａｓｈ）、企业年龄（Ａｇｅ）、两职兼任（Ｄｕａｌ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄ）。 另外，本文同

时考虑了时间固定效应（ηｔ）和企业固定效应（λ ｉ）。
为了研究在外生政策冲击下，受环境规制的影响，相对于不存在绿色投资者的企业，存在绿色

投资者对企业绿色创新的诱发作用是否会增强或减弱，借鉴 Ｇｉｌｊｅ 和 Ｔａｉｌｌａｒｄ（２０１６） ［４５］ 的做法，利
用 ＤＩＤ 分析法，构建如下模型（２）①来检验假设 Ｈ２。

ＩＰＣ ｉ ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＧＩｉ ，ｔ × Ｔｉｍｅ ＋ α２ＧＩｉ ，ｔ ＋ ∑γｉＣｏｎｔｒｏｌｉ ，ｔ ＋ ηｔ ＋ λ ｉ ＋ εｉ ，ｔ （２）

　 　 其中，新标准实施后（即 ２０１３ 年及以后），Ｔｉｍｅ 的取值为 １，新标准实施前（即 ２０１２ 年及以

前），Ｔｉｍｅ 的取值为 ０，其中，交乘项 ＧＩｉ，ｔ × Ｔｉｍｅ 的系数 α１ 是本文关注的核心，它衡量了新标准实施

后，绿色投资者对企业绿色创新的诱发作用的变化，同样，本文同时考虑了时间固定效应（ηｔ）和企

业固定效应（λ ｉ），其他变量与模型（１）一致。 变量测度方法如表 １ 所示。
表 １ 变量定义

变量类型 符号 变量名称 变量定义

因变量

ＩＰＣ 绿色创新 企业当期绿色专利申请量加 １ 取自然对数

ＩＰＣ＿ｉｎｖ 发明型绿色创新 企业当期绿色发明专利申请量加 １ 取自然对数

ＩＰＣ＿ｕｍ 实用新型绿色创新 企业当期绿色实用新型专利申请量加 １ 取自然对数

自变量 ＧＩ 绿色投资者 若企业存在绿色投资者为 １，否则为 ０
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① 由于企业新增绿色投资者持股或存在退出的情况，ＧＩ 未与企业固定效应共线，故将其保留在模型中；而 Ｔｉｍｅ 变量与时间

固定效应共线，从而将其从模型中删除。



续表 １
变量类型 符号 变量名称 变量定义

控制变量

Ｆｓｈａｒｅ 股权集中度 第一大股东持股数量（股数）与企业总股份（股数）的比例

Ｉｎｓｈａｒｅ 机构投资者持股 机构投资者持股数量（股数）与企业总股份（股数）的比例

Ｓｉｚｅ 企业规模 企业总资产的自然对数

Ｒｏａ 盈利能力 企业总资产收益率

Ｄｅｂｔ 负债水平 企业总负债与总资产的比例

Ｄｅｎｓｉｔｙ 资本密集度 （固定资产总额 ／ 员工人数）的自然对数

Ｇｒｏｗｔｈ 增长性 （本期营业收入 － 上一期营业收入） ／ 上一期营业收入

Ｔｙｐｅ 产权性质 当企业实际控制人为国有性质时为 １，否则为 ０

Ｃａｓｈ 自由现金流 经营活动产生的现金流与总资产的比例

Ａｇｅ 企业年龄 企业成立时间的自然对数

Ｄｕａｌ 两职兼任 若企业董事长和总经理由同一个人兼任为 １，否则为 ０

Ｂｏａｒｄ 董事会规模 董事会人数（个）

四、 实证结果分析

１．描述性统计

表 ２ 列示了变量的描述性统计结果，可以看出，绿色专利申请量的均值为 ０􀆰 ３３０，最小值为

０，结合企业绿色专利类型来看，绿色发明专利申请量的均值为 ０􀆰 ２２３，比绿色实用新型专利申请

量的均值高 ０􀆰 ０２７。 这表明样本企业绿色专利还较少，甚至还有部分企业没有绿色专利，并且绿

色发明专利略高于实用新型专利。 ＧＩ 的平均值为 ０􀆰 ２８５，表明约有 ２８􀆰 ５％ 的样本企业存在绿色

投资者。
表 ２ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＩＰＣ ３２９９７ ０􀆰 ３３０ ０􀆰 ７６８ ０ ７􀆰 ０８５ Ｄｅｂｔ ３２９９７ ０􀆰 ４４７ ０􀆰 ２０４ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ９００

ＩＰＣ＿ｉｎｖ ３２９９７ ０􀆰 ２２３ ０􀆰 ６１７ ０ ６􀆰 ５９０ Ｄｅｎｓｉｔｙ ３２９９７ １２􀆰 ８１０ １􀆰 ０９６ ９􀆰 ９５８ １５􀆰 ９７６

ＩＰＣ＿ｕｍ ３２９９７ ０􀆰 １９６ ０􀆰 ５５６ ０ ６􀆰 １４６ Ｇｒｏｗｔｈ ３２９９７ ０􀆰 １７５ ０􀆰 ４２４ － ０􀆰 ６１７ ２􀆰 ７８３

ＧＩ ３２９９７ ０􀆰 ２８５ ０􀆰 ４５１ ０ １ Ｔｙｐｅ ３２９９７ ０􀆰 ４３４ ０􀆰 ４９６ ０ １

Ｉｎｓｈａｒｅ ３２９９７ ０􀆰 ２９１ ０􀆰 ２３５ ０ ０􀆰 ９４７ Ｃａｓｈ ３２９９７ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０７２ － ０􀆰 １８１ ０􀆰 ２５３

Ｆｓｈａｒｅ ３２９９７ ０􀆰 ３５２ ０􀆰 １５２ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ９００ Ａｇｅ ３２９９７ ５􀆰 １８７ ０􀆰 ４２３ ２􀆰 ５６５ ６􀆰 ６２７

Ｓｉｚｅ ３２９９７ ２２􀆰 １０２ １􀆰 ３１８ １７􀆰 １２２ ２８􀆰 ６３６ Ｄｕａｌ ３２９９７ ０􀆰 ２３４ ０􀆰 ４２４ ０ １

Ｒｏａ ３２９９７ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０６２ － ０􀆰 ２８４ ０􀆰 １９７ Ｂｏａｒｄ ３２９９７ ８􀆰 ７７９ １􀆰 ８０１ ３ ２０

２．绿色投资者与企业绿色创新的基准回归结果

表 ３ 列示了绿色投资者对企业绿色创新影响的回归结果。 其中，前两列列示了全样本中去除

和加入控制变量后的回归结果，后两列列示了 ７４ 个试点城市样本中去除和加入控制变量后的回归

结果①。 变量 ＧＩ 的估计系数在四列模型中均显著为正。 这说明，企业中存在绿色投资者会促进企

业绿色创新，即假设 Ｈ１ 得到支持。
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① 考虑到新标准的实施是先在 ７４ 个试点城市展开，对其他城市呈现震慑效应而后推向全国的政策，为消除采用全国样本

对基准回归结果准确性的担忧，所以本文分别对全国样本和试点城市样本进行检验。



从控制变量来看，企业规模（Ｓｉｚｅ）、企业年龄（Ａｇｅ）与被解释变量在 １％水平上显著正相关，说
明企业规模越大、企业成立时间越长，越可能积累研发经验和人力资本，并具有较强的创新意识

（张杰等，２０１５） ［４３］；企业增长性（Ｇｒｏｗｈ）与被解释变量在 １％ 水平上显著负相关，说明管理层追求

短期收益的目标可能会抑制企业绿色创新。
表 ３ 绿色投资者与企业绿色创新

变量

ＩＰＣ
（１） （２） （３） （４）

全样本 全样本 试点城市样本 试点城市样本

ＧＩ
０􀆰 ０５９１∗∗∗

（０􀆰 ０１０８）
０􀆰 ０４８６∗∗∗

（０􀆰 ０１０６）
０􀆰 ０５９３∗∗∗

（０􀆰 ０１２４）
０􀆰 ０４６６∗∗∗

（０􀆰 ０１２１）

Ｉｎｓｈａｒｅ
０􀆰 ０２６６

（０􀆰 ０２４９）
０􀆰 ０１９６

（０􀆰 ０２８０）

Ｆｓｈａｒｅ
－ ０􀆰 １３３８∗∗

（０􀆰 ０６７６）
－ ０􀆰 １１０２
（０􀆰 ０８３８）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ０４５２∗∗∗

（０􀆰 ０１０５）
０􀆰 ０５０５∗∗∗

（０􀆰 ０１２７）

Ｒｏａ
０􀆰 ０２３９

（０􀆰 ０７０５）
０􀆰 ０２０１

（０􀆰 ０８２７）

Ｄｅｂｔ
－ ０􀆰 ００３８
（０􀆰 ０３９０）

－ ０􀆰 ０３８８
（０􀆰 ０４６４）

Ｄｅｎｓｉｔｙ
－ ０􀆰 ００４１
（０􀆰 ００７０）

－ ０􀆰 ００３９
（０􀆰 ００７８）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０􀆰 ０３４０∗∗∗

（０􀆰 ００６２）
－ ０􀆰 ０２６５∗∗∗

（０􀆰 ００７５）

Ｔｙｐｅ
０􀆰 ０２１５

（０􀆰 ０２２５）
０􀆰 ０００６

（０􀆰 ０２８９）

Ｃａｓｈ
－ ０􀆰 ０６０１
（０􀆰 ０５１０）

－ ０􀆰 ０７１９
（０􀆰 ０６１３）

Ａｇｅ
０􀆰 ２１１５∗∗∗

（０􀆰 ０５８８）
０􀆰 ２７６４∗∗∗

（０􀆰 ０６８５）

Ｄｕａｌ
－ ０􀆰 ００８８
（０􀆰 ０１４６）

０􀆰 ００１０
（０􀆰 ０１８０）

Ｂｏａｒｄ
０􀆰 ００５２

（０􀆰 ００４０）
０􀆰 ０１４１∗∗∗

（０􀆰 ００４６）

常数项
０􀆰 １４３３∗∗∗

（０􀆰 ０１４８）
－ １􀆰 ７００８∗∗∗

（０􀆰 ３２９０）
０􀆰 １６８０∗∗∗

（０􀆰 ０１８３）
－ ２􀆰 １５０９∗∗∗

（０􀆰 ３８３３）

企业 ／ 时间固定效应 是 是 是 是

观测值 ３２９９７ ３２９９７ ２５０９９ ２５０９９

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０４３

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％ 、１％的显著性水平；括号内为考虑异方差的稳健型标准误，下同
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３．新标准实施：绿色投资者对企业绿色创新的影响

本文利用双重差分（ＤＩＤ）方法实证检验假设 Ｈ２，回归结果如表 ４ 所示。 其中，第（１）和第（２）
列分别列示了全样本和 ７４ 个试点城市的样本企业在新标准实施前后，绿色投资者对企业绿色创新

诱发作用的差异。 结果显示，交乘项 ＧＩ × Ｔｉｍｅ 的估计系数显著为正，表明相对于新标准实施前，绿
色投资者在新标准实施后对企业绿色创新的诱发作用显著增强，假设 Ｈ２ａ成立，假设 Ｈ２ｂ不成立。
第（３）和第（４）列则进一步考察了在新标准实施前后 ４ 年的时间观测窗口期内的差异，回归结果保

持不变。
表 ４ 新标准实施：绿色投资者与企业绿色创新的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

全样本 试点城市样本 全样本 试点城市样本

ＧＩ × Ｔｉｍｅ
０􀆰 １１４５∗∗∗

（０􀆰 ０２８３）
０􀆰 １０９２∗∗∗

（０􀆰 ０３４７）
０􀆰 ０７７１∗∗∗

（０􀆰 ０２８５）
０􀆰 ０６９６∗∗

（０􀆰 ０３４６）

ＧＩ
－ ０􀆰 ０４３２∗

（０􀆰 ０２４１）
－ ０􀆰 ０４１７
（０􀆰 ０２９９）

－ ０􀆰 ０４６７∗

（０􀆰 ０２４４）
－ ０􀆰 ０３７６
（０􀆰 ０３００）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业 ／ 时间固定效应 是 是 是 是

观测值 ３２９９７ ２５０９９ １６６９７ １２６２３

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０１９

　 　 此外，本文借鉴 Ｄｅｓｃｈêｎｅｓ 等（２０１７） ［４６］ 的方法，采用事件研究法来进行平行趋势与动态效应

检验。 本文选取新标准实施前一年（２０１２ 年）为基期。 从图 １ 可以看出，在新标准实施前，交乘项

ＧＩ × ｙｅａｒ０５ － １１的估计系数的置信区间均包含 ０，意味着 ＤＩＤ 分析法的平行趋势假设得到满足。 这表

明无论是否存在绿色投资者，两类企业绿色专利申请量变化均未表现出显著的趋势性差异，并且从

动态效应的结果看，新标准实施后的多数年份中，存在绿色投资者的企业绿色创新的增加程度均显

著高于其他企业，产生了长期稳定的作用。

图 １　 平行趋势检验

４．内生性处理和稳健性检验

为保证研究结论的稳健性，本文进行了一系列的稳健性检验：
（１）Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段估计方法。 借鉴姜广省等（２０２１） ［１２］的处理方式，选取公司当期所属行业

的其他公司平均绿色投资者持股比例（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ＧＩ）和公司当期所在省份的其他公司平均绿色投资
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者持股比例（Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＿ＧＩ）作为工具变量，它们符合工具变量相关性和外生性的要求。 通过第一阶

段的回归结果计算逆米尔斯比（ ＩＭＲ），然后将 ＩＭＲ 代入第二阶段模型进行拟合。 由表 ５ 第（１） ～
（４）列结果显示，虽然 ＩＭＲ 回归系数显著为正，但第（１）和第（３）列中 ＧＩ 的估计系数仍然显著为

正，第（２）和第（４）列中 ＧＩ × Ｔｉｍｅ 的估计系数仍然显著为正，这表明，在控制了选择性偏差问题、遗
漏变量问题后，研究结论仍然成立。
表 ５ Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段估计和 ＰＳＭ 检验方法

变量

ＩＰＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

全样本 全样本
试点城

市样本

试点城

市样本
全样本 全样本

试点城

市样本

试点城

市样本

ＧＩ × Ｔｉｍｅ
０􀆰 ０８５９∗∗∗

（０􀆰 ０２６２）
０􀆰 ０７９７∗∗

（０􀆰 ０３１７）
０􀆰 １１４５∗∗∗

（０􀆰 ０２８３）
０􀆰 １０９２∗∗∗

（０􀆰 ０３４７）

ＧＩ
０􀆰 ０４５３∗∗∗

（０􀆰 ０１０５）
－ ０􀆰 ０２３３
（０􀆰 ０２２９）

０􀆰 ０４４１∗∗∗

（０􀆰 ０１２０）
－ ０􀆰 ０２０２
（０􀆰 ０２８０）

０􀆰 ０４８６∗∗∗

（０􀆰 ０１０６）
－ ０􀆰 ０４３２∗

（０􀆰 ０２４１）
０􀆰 ０４６６∗∗∗

（０􀆰 ０１２１）
－ ０􀆰 ０４１７
（０􀆰 ０２９９）

ＩＭＲ
０􀆰 １５９１∗∗∗

（０􀆰 ０３０８）
０􀆰 １５０１∗∗∗

（０􀆰 ０２９９）
０􀆰 １５４７∗∗∗

（０􀆰 ０３７４）
０􀆰 １４６３∗∗∗

（０􀆰 ０３６３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业 ／ 时间

固定效应
是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ３２９８７ ３２９８７ ２５０９０ ２５０９０ ３２９９７ ３２９９７ ２５０９９ ２５０９９

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０４４

　 　 （２）倾向得分匹配法（ＰＳＭ）检验。 本文根据企业是否存在绿色投资者，采用倾向得分匹配法

（ＰＳＭ）来进一步分析绿色投资者对企业绿色创新的影响效应。 在进行 ＰＳＭ 回归分析之前，需要

进行平衡性检验，检验结果表明①，匹配后所有协变量的标准化偏差小于 ５％ 。 对比匹配前的结

果，所有变量的标准化偏差均大幅缩小，说明所有协变量都通过了平衡性检验。 然后使用 ｎ ＝ ８
的最近邻匹配法对配对后的样本做回归，由表 ５ 第（５）和第（７）列的结果可知，ＧＩ 的系数显著

为正，由第（６）和第（８）列的结果可知，ＧＩ × Ｔｉｍｅ 的系数显著为正，这与基本分析中的结果相一

致，表明在考虑了内生性问题之后，研究结论仍然成立。 另外，根据计算的 ＡＴＴ 效应，在进行匹

配后，ＧＩ 对绿色创新的 ＡＴＴ 效应仍然显著为正，这也进一步说明了绿色投资者确实促进了企业

绿色创新。
（３）在构建新标准实施下绿色投资者与企业绿色创新的关系效应时，本文使用了 ＤＩＤ 模型，但

是绿色投资者存在动态变化，为满足标准 ＤＩＤ 要求，本部分在剔除存在绿色投资者进入又退出的

样本之后，重新进行回归②。 由表 ６ 的结果可以看出，ＧＩ × ｙｅａｒ０９ － １１的估计系数均未达到显著水平，
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①
②

限于篇幅，检验结果备索。
由于剔除绿色投资者变动样本后，２００５—２００８ 年每年存在绿色投资者的样本数非常少，仅为 ２，所以，进一步将时间观测

窗口期限定在 ２００９—２０２０ 年，并以政策实施前一年为基期，采用事件研究法进行平行趋势检验，结果仍然不变。



意味着 ＤＩＤ 分析法的平行趋势假设得到满足，并且 ＧＩ × Ｔｉｍｅ 变量显著为正，这说明，在满足了标准

ＤＩＤ 要求后，研究结论仍然成立。
表 ６ 剔除绿色投资者变动样本的回归结果

变量

ＩＰＣ

（１） （２） （３） （４）

全样本 试点城市样本 全样本 试点城市样本

ＧＩ × Ｔｉｍｅ
０􀆰 ４３６８∗∗

（０􀆰 １９６７）
０􀆰 ４０５５∗∗

（０􀆰 ２０４１）

ＧＩ × ｙｅａｒ０９
－ １􀆰 ０９４０
（０􀆰 ９８７８）

－ １􀆰 ０８２８
（１􀆰 ００１８）

ＧＩ × ｙｅａｒ１０
－ ０􀆰 ３８２８
（０􀆰 ５１３６）

－ ０􀆰 ３８３１
（０􀆰 ５１４６）

ＧＩ × ｙｅａｒ１１
－ ０􀆰 ２３１０
（０􀆰 ２４０２）

－ ０􀆰 １３４１
（０􀆰 ２２０６）

ＧＩ × ｙｅａｒ１３
０􀆰 １１５２

（０􀆰 １２３２）
０􀆰 １２９６

（０􀆰 １２１４）

ＧＩ × ｙｅａｒ１４
０􀆰 １５９６

（０􀆰 １５０５）
０􀆰 １７０１

（０􀆰 １４８６）

ＧＩ × ｙｅａｒ１５
０􀆰 ４２０８∗∗∗

（０􀆰 １５４９）
０􀆰 ３９００∗∗

（０􀆰 １５８０）

ＧＩ × ｙｅａｒ１６
０􀆰 ３６３３∗∗

（０􀆰 １５９５）
０􀆰 ３７６４∗∗

（０􀆰 １６７４）

ＧＩ × ｙｅａｒ１７
０􀆰 ４２０６∗∗∗

（０􀆰 １５４２）
０􀆰 ４３９３∗∗∗

（０􀆰 １５８０）

ＧＩ × ｙｅａｒ１８
０􀆰 ３８６１∗∗

（０􀆰 １５８３）
０􀆰 ４０５１∗∗

（０􀆰 １６０６）

ＧＩ × ｙｅａｒ１９
０􀆰 ３９４４∗∗

（０􀆰 １５６２）
０􀆰 ３５２６∗∗

（０􀆰 １６１４）

ＧＩ × ｙｅａｒ２０
０􀆰 １９１３

（０􀆰 １５５７）
０􀆰 １９８０

（０􀆰 １６００）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业 ／ 时间固定效应 是 是 是 是

观测值 ７８１８ ５９５５ ７８１８ ５９５５

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０４５

　 　 （４）其他稳健性检验。 ①本文将上市公司中存在的绿色投资者个数作为绿色投资者的替代变

量，用企业当年申请的绿色专利数量与其当年申请的所有专利数量的比例作为企业绿色创新的替
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代变量，重复上述检验，结果并未发生改变（如表 ７ 第（１） ～ （４）列所示）。 ②考虑到企业绿色创新

成果的形成需要一定时间，本文将自变量和控制变量滞后一期后，重复上述检验，结果并未发生改

变（如表 ７ 第（５）和第（６）列所示）。
表 ７ 稳健性检验：变量替换和滞后期

变量
ＩＰＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＧＩ × Ｔｉｍｅ
０􀆰 １０９８∗∗∗

（０􀆰 ０３５０）
０􀆰 ００４∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 １０１４∗∗∗

（０􀆰 ０３３０）

ＧＩ
０􀆰 ０７６２∗∗∗

（０􀆰 ０１３１）
－ ０􀆰 ０２５３
（０􀆰 ０３０４）

０􀆰 ００２∗∗

（０􀆰 ００１）
－ ０􀆰 ００１
（０􀆰 ００１）

０􀆰 ０３６６∗∗∗

（０􀆰 ０１０９）
－ ０􀆰 ０４８２∗

（０􀆰 ０２９１）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业 ／ 时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ３２９９７ ３２９９７ ３２９９７ ３２９９７ ２８４７０ ２８４７０

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０１３ － ０􀆰 １１１ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０４２

　 　 注：本表汇报的是全样本的回归结果，试点城市样本的回归结果保持一致，限于篇幅未汇报，备索

五、 机制检验

在上文中已经得到绿色投资者促进企业绿色创新的经验证据，本部分重点分析绿色投资者促

进企业绿色创新的作用机制。
１．融资约束的作用机制

企业对外部合法性压力的反应取决于企业内部资源，面临的融资约束更可能是阻碍企业实施

绿色创新的关键因素。 鉴于在投资意义上，绿色投资者会抵制未使用绿色技术的公司，风险分担机

会的减少使得其他投资者因承担更高风险而期望高回报，这可能增加了这类公司的资本成本。 在

环保积极分子的监督下，存在绿色投资者的企业环境立场可能难以伪造（Ｂｅｒｒｏｎｅ 等，２０１７） ［２８］，他
们更可能发出强烈的环境信号（如更积极的进行绿色认证、绿色技术研发），从而提高企业的环境

合法性，这有助于建立声誉和培养利益相关者的乐观情绪，从社会责任感强的投资者手中获取信

用，从而提高融资便利性，有效缓解绿色创新所面临的融资困境。 借鉴 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ（２０１０） ［４７］

提出的 ＳＡ 指数来衡量融资约束，使用企业规模和年龄变量构建 ＳＡ 指数，计算 ＳＡ 指数的公式为：
－ ０􀆰 ７３７ × Ｓｉｚｅ ＋ ０􀆰 ０４３ × Ｓｉｚｅ２ － ０􀆰 ０４ × Ａｇｅ，该指数为负且绝对值越大，说明企业受到的融资约束程

度越大。 然后借鉴李青原和肖泽华（２０２０） ［２９］ 的做法，引入虚拟变量 Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ，当企业 ＳＡ 指数取

值低于样本中位数时，Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ 取值为 １，否则为 ０。 表 ８ 第（１）和第（２）列分组检验结果显示，不
存在绿色投资者的企业中，Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ 的估计系数在 １％水平上显著为负；而存在绿色投资者的企业

中，Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ 的估计系数不显著。 说明绿色投资者在一定程度上降低了融资约束对企业绿色创新

的不利影响。
２．管理层短视的作用机制

根据前文所述，绿色投资者除了作为股东参与企业治理之外，也成为金融领域中传播环境逻辑

的文化规范和价值观的工具，绿色投资者的道德和工具性论断都可能对企业产生更大的影响，从而

存在绿色投资者的企业更有利于形成一种社会规范，即企业应该改善其环境绩效 （ Ｙａｎ 等，
０８
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２０２１） ［９］。 而管理层在企业的可持续战略选择、资源配置上起着重要的作用，作为决策者关注什么

问题和回答他们做什么的问题，都取决于他们所处的特定情境，如果绿色投资者能够在企业内部形

成一种改善环境绩效的社会规范，那么应该可以降低管理层短视。 由于绿色创新是一项收益和风

险都充满不确定性的长期过程，管理层短视显然不利于企业绿色创新。 本文借鉴虞义华等

（２０１８） ［４８］的做法，使用企业当前短期投资与期初企业总资产的比例（Ｓｈｏｒｔ１）来直接度量企业管理

层短视程度，在 ２００７ 年以前使用“短期投资净额”，之后采用“交易性金融资产”“可供出售金融资

产净额”“持有至到期投资净额”三个科目之和来度量企业短期投资。 回归结果如表 ８ 第（３）和第

（４）列所示，管理层短视（Ｓｈｏｒｔ１）的回归系数在 ＧＩ ＝ １ 的样本中不显著，而在 ＧＩ ＝ ０ 的样本中显著

为负，这意味着绿色投资者在一定程度上降低了管理层短视对企业绿色创新的不利影响。 另外，由
于管理者的预期任期是影响由代理问题产生的管理层短视的一个重要因素，本文也使用 ＣＥＯ 预期

任期作为管理层短视程度的衡量指标（Ｓｈｏｒｔ２）。 回归结果如表 ８ 第（５）和第（６）列所示，Ｓｈｏｒｔ２ 回

归系数在 ＧＩ ＝ １ 的样本中显著为正，而在 ＧＩ ＝ ０ 的样本中，Ｓｈｏｒｔ２ 的估计系数不显著，表明存在绿

色投资者的企业中 ＣＥＯ 预期任期越长，更注重公司的长远发展，短视程度越低，企业绿色创新水平

越高。
表 ８ 机制检验

变量

ＩＰＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＧＩ ＝ １ ＧＩ ＝ ０ ＧＩ ＝ １ ＧＩ ＝ ０ ＧＩ ＝ １ ＧＩ ＝ ０

Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ
０􀆰 ０１０９

（０􀆰 ０２７９）
－ ０􀆰 ０２８４∗∗

（０􀆰 ０１２２）

Ｓｈｏｒｔ１
０􀆰 ０７７２

（０􀆰 ２１２４）
－ ０􀆰 １６５４∗∗

（０􀆰 ０６５７）

Ｓｈｏｒｔ２
０􀆰 ００３２∗

（０􀆰 ００１７）
０􀆰 ０００２

（０􀆰 ０００６）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业 ／ 时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ９３９６ ２３６０１ ９３９６ ２３６０１ ７８８３ ２０５９３

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ０２８

３．规范作用检验

绿色投资者以环境逻辑为投资目标，在引导企业追求经济利益的同时，更会重视环境责任，这
意味着获得绿色投资者持股的企业向金融界证明可持续性占据企业商业模式的中心地位。 如果绿

色投资者有助于在投资领域形成一种社会规范来约束企业的环境实践，那么，当企业出现绿色投资

者退出的现象时，虽然这类投资者可能由于持股比例较低不会对其他投资者的风险分担机会产生

较大影响，但是这一退出现象可能会向资本市场传递消极信号，即企业“绿色成分”可能被高估，甚
至出现“注意力负面偏差”的问题，这可能会增加市场投资者的疑虑和负面因果归因，从而降低其

投资该公司的可能性。 此外，由于绿色投资者在金融领域形成的文化规范具有一定的延续性，所以

这种规范并不会因绿色投资者退出而消失，在这种情况下，这类企业可能会面临更高的权益融资成
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本，从而更倾向于通过债权市场融资。 因此，本部分借鉴李培功和沈艺峰（２０１１）的做法［３５］，检验在

绿色投资者形成的文化规范下，绿色投资者退出的企业是否更多的使用债务而不是股票进行融资，
使用如下回归模型对企业的融资政策进行分析：

Ｄｅｂｔｉ ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＧＩｉ ，ｔ ＋ ΣγｉＣｏｎｔｒｏｌｉ ，ｔ ＋ ηｔ ＋ λ ｉ ＋ εｉ，ｔ （３）
　 　 其中，Ｄｅｂｔｉ，ｔ为企业债务融资指标，衡量为公司总负债与总资产的比例，ＤＧＩ 为虚拟变量，如果

上期企业存在绿色投资者，而当期不存在绿色投资者时，取值为 １，否则为 ０；Ｃｏｎｔｒｏｌ 为一系列控制

变量，包括 Ｓｉｚｅ、Ｒｏａ、Ｔａｎｇ、Ｍｂ，同时还考虑了时间固定效应（ηｔ）和企业固定效应（λ ｉ）。 Ｓｉｚｅ、Ｒｏａ 测

量均同上；Ｔａｎｇ 为可抵押资产率，用固定资产与总资产的比例表示；Ｍｂ 为企业年末市值账面比。
回归结果如下所示（括号中的数字为标准误）：

Ｄｅｂｔｉ，ｔ ＝ － １􀆰 ０３１
（０􀆰 ０２５）

＋ ０􀆰 ００４ＤＧＩ
（０􀆰 ００１）

＋ ０􀆰 ０３３Ｔａｎｇｉ，ｔ
（０􀆰 ０１８）

－ ０􀆰 ７１６Ｒｏａｉ，ｔ
（０􀆰 ０２４）

－ ０􀆰 ００６Ｍｂｉ ，ｔ
（０􀆰 ００１）

＋ ０􀆰 ０７１Ｓｉｚｅｉ ，ｔ
（０􀆰 ００４）

　 　 ＤＧＩ 变量的回归系数在 １％水平上显著为正。 这意味着，在控制可能的影响因素后，存在绿色

投资者退出企业的债务融资要比其他类型企业高出 ０􀆰 ４％ ，这支持本文关于绿色投资者有助于形

成的社会规范对企业绿色融资决策作用的结论。

六、 扩展性分析

１．异质性分析

第一，新标准实施后，绿色投资者对企业绿色创新的诱发效应可能会受到行业差异的影响。
新标准实施后，重污染企业作为地方政府环境监管的重点对象，可能面临更为严格的惩罚机

制，而当法规更加严格时，监管合规就成为了经营的许可，从而绿色投资者的道德和工具性论

点不再具有说服力；而对于非重污染企业，本身面临较低的环境管制压力，企业采取绿色创新

等自愿的环境实践可以成为企业生态声誉、社会接受度和竞争优势的来源，并且通过自愿性标

准可以阻止政府出台更严格的法规（Ｌｙｏｎ 和 Ｍａｘｗｅｌｌ，２０１１） ［３４］ ，绿色投资者更能说服企业绿色

创新。 因此，本文认为，新标准实施后，相比重污染企业，绿色投资者对非重污染企业绿色创新

的促进作用更强。
第二，新标准实施后，绿色投资者对企业绿色创新的诱发效应可能受到产权性质差异的影响。

在新标准实施以后，地方官员的环境治理动机被充分激发，使得地方政府在环境治理监督和执行中

缺位问题减少，对国有企业的环境违规行为难以表现出“庇护效应”。 地方政府可能会通过各种机

制加强环境逻辑，包括法律的规范影响，地方法规政策可能被视为较低标准，这为绿色投资者等其

他行为者的合法性留下更多空间。 因此，本文认为，新标准实施后，相比非国有企业，绿色投资者对

国有企业绿色创新的促进作用更强。
为此，本文检验新标准实施后，不同污染程度行业、产权性质企业中，绿色投资者对企业绿色创

新诱发效应的差异。 根据卢建词和姜广省（２０２２） ［４９］的做法，本文将不同污染程度行业分为重污染

行业和非重污染行业、不同产权性质企业分为国有企业和非国有企业。 检验结果如表 ９ 所示。 在

全样本（试点城市样本）中，ＧＩ × Ｔｉｍｅ 系数在重污染行业子样本中均不显著，在非重污染行业子样

本中均显著为正；但是，在国有企业子样本和非国有企业子样本中均显著，采用费舍尔组合检验

（ｒｅｐｓ ＝ １００）后，经验 ｐ 值分别为 ０􀆰 ４６、０􀆰 ４５。 这说明组间系数差异不显著。 综上表明新标准实施

后，相比重污染行业企业，绿色投资者对非重污染行业内企业绿色创新的诱发效应更强；而在国有

企业和非国有企业中，绿色投资者对企业绿色创新的诱发效应无差异性，这可能是由于新标准的实

施虽然激发了地方官员的环境治理动机，但往往将环境治理压力传导给辖区内的重污染企业，而对

国有企业的处罚力度仍可能轻于其他企业，即对国有企业可能仍然存在一定的“庇护效应”。 这也

与张琦等（２０１９） ［１４］的理论逻辑一致。
２８
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表 ９ 异质性检验

变量

ＩＰＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

全样本
试点城

市样本
全样本

试点城

市样本
全样本

试点城

市样本
全样本

试点城

市样本

重污染行业 非重污染行业 国有企业 非国有企业

ＧＩ × Ｔｉｍｅ
０􀆰 ０６８０

（０􀆰 ０４６２）
０􀆰 ０２５０

（０􀆰 ０６８１）
０􀆰 １３７８∗∗∗

（０􀆰 ０３６２）
０􀆰 １４４３∗∗∗

（０􀆰 ０４０３）
０􀆰 ０９５３∗∗

（０􀆰 ０３８７）
０􀆰 ０８１４∗

（０􀆰 ０４７６）
０􀆰 ０９３２∗∗

（０􀆰 ０４２７）
０􀆰 ０９３８∗

（０􀆰 ０５０８）

ＧＩ
－ ０􀆰 ０１０５
（０􀆰 ０４０２）

０􀆰 ０１４２
（０􀆰 ０６０１）

－ ０􀆰 ０６３４∗∗

（０􀆰 ０３０７）
－ ０􀆰 ０６６３∗

（０􀆰 ０３４５）
－ ０􀆰 ０２８６
（０􀆰 ０２９７）

－ ０􀆰 ０２５７
（０􀆰 ０３６５）

－ ０􀆰 ０３０３
（０􀆰 ０３９４）

－ ０􀆰 ０２８０
（０􀆰 ０４７４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业 ／ 时间

固定效应
是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 １３４２８ ８４７３ １９５６９ １６６２６ １４３２１ １０５７９ １８６７６ １４５２０

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０３７

２．绿色创新质量：实质性创新还是策略性创新？
鉴于我国上市公司存在追求“数量”忽视“质量”的情况，本文借鉴李青原和肖泽华（２０２０） ［２９］

采取绿色发明专利数量来度量企业实质性绿色创新，而使用绿色实用新型专利数量来度量企业策

略性绿色创新。 如表 １０ 第（１）列和第（５）列所示，全样本中 ＧＩ 的估计系数分别为 ０􀆰 ０４８３ 和

０􀆰 ０２１６，均显著为正，第（２）列和第（６）列中，试点城市样本中 ＧＩ 的估计系数分别为 ０􀆰 ０４６１ 与

０􀆰 ０２００，也均显著为正，说明在不考虑新标准实施前后的政策变化的情况下，绿色投资者能够促进

企业实质性绿色创新与策略性绿色创新，但前者的促进作用更大。 而在考虑新标准的政策冲击后，
绿色投资者对企业实质性绿色创新的诱发作用显著提升（如第（３）和第（４）列所示），对于企业策

略性绿色创新的诱发作用没有显著提升（如第（７）和第（８）列所示）。 这可能是因为相对于绿色实

用新型专利，绿色发明专利的技术含量更高，可以更有效地减少污染物排放，并且有助于企业在行

业内保持竞争优势。 根据利润最大化决策目标，如果实质性创新带来的环境规制成本节约与收益

大于研发成本，企业更可能会通过发明专利来实现企业长期利润的最大化。 在新标准实施后，面临

严格的环境规制，从最大化企业长期利润角度出发绿色投资者更能说服企业开展含金量更高的实

质性创新活动。
表 １０ 绿色投资者与企业绿色创新质量

变量

ＩＰＣ＿ｉｎｖ ＩＰＣ＿ｕｍ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

全样本
试点城

市样本
全样本

试点城

市样本
全样本

试点城

市样本
全样本

试点城

市样本

ＧＩ × Ｔｉｍｅ
０􀆰 １１７６∗∗∗

（０􀆰 ０２３３）
０􀆰 １１１１∗∗∗

（０􀆰 ０２８６）
０􀆰 ０４３７∗

（０􀆰 ０２２５）
０􀆰 ０４４９

（０􀆰 ０２７５）

ＧＩ
０􀆰 ０４８３∗∗∗

（０􀆰 ００９０）
０􀆰 ０４６１∗∗∗

（０􀆰 ０１０５）
－ ０􀆰 ０４６０∗∗

（０􀆰 ０１９５）
－ ０􀆰 ０４３７∗

（０􀆰 ０２４３）
０􀆰 ０２１６∗∗∗

（０􀆰 ００７８）
０􀆰 ０２００∗∗

（０􀆰 ００８９）
－ ０􀆰 ０１３４
（０􀆰 ０１９１）

－ ０􀆰 ０１６３
（０􀆰 ０２３５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

３８
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续表 １０

变量

ＩＰＣ＿ｉｎｖ ＩＰＣ＿ｕｍ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

全样本
试点城

市样本
全样本

试点城

市样本
全样本

试点城

市样本
全样本

试点城

市样本

企业 ／ 时间

固定效应
是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ３２９９７ ２５０９９ ３２９９７ ２５０９９ ３２９９７ ２５０９９ ３２９９７ ２５０９９

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０３２

七、 结论与讨论

１．研究结论

绿色投资者作为金融工具和环境目标的一种新型混合实践主体得以发展，是创新绿色金融重

要的市场化解决方案。 本文基于制度逻辑视角，以沪深 Ａ 股上市公司为样本，研究发现：①绿色投

资者可以促进企业绿色创新，并且在《环境空气质量标准（２０１２）》（新标准）实施后，绿色投资者对

企业绿色创新的诱发作用显著增强，此结论在进行了平行趋势检验、内生性处理等系列检验后依然

成立；②机制检验指出，绿色投资者通过发挥治理效应与规范效应来促进企业绿色创新，即绿色投

资者不仅缓解了企业融资约束、减轻了管理层短视，还有助于形成社会规范效应；③扩展性分析指

出，新标准实施后，绿色投资者对非重污染行业企业绿色创新的诱发作用显著提升，对重污染行业

企业的诱发作用提升不显著，而绿色投资者对国有企业和非国有企业中绿色创新的诱发作用无显

著差异；此外，新标准实施后，绿色投资者对实质性绿色创新的促进作用更强。
２．实践启示

绿色金融是推进“双碳”目标实现的关键环节之一，绿色投资者作为推进绿色金融体系完善的重要

主体，对促进企业绿色转型和高质量发展具有至关重要的作用和意义。 因此，本文得出如下实践启示：
第一，从企业自身来看，应完善公司绿色治理机制。 充分建立健全与绿色投资者等利益相关者

的沟通渠道，调动利益相关者监督企业环境实践的积极性。 作为企业掌舵人的管理层并非都具有

长远的目光，各种损害股东和企业长远发展的短视行为屡见不鲜，综合来看，不利于企业绿色创新。
企业需要进一步完善公司绿色治理机制，构建绿色投资者网络，充分发挥外部监督与规范机制的作

用，减轻企业管理层短视，有利于全面提高其绿色治理能力。
第二，加快构建以绿色创新为导向的金融服务体系，加强对企业绿色创新活动的支持。 中央统

筹下，地方政府通过构筑财政、金融等有力有效的政策支持体系，进一步建立专向资金池、组建

“纯”绿色基金等可持续金融来缓解企业融资约束问题，同时在扶持企业绿色创新的过程中，完善

绿色技术认定标准，建立合理的评价制度，增加标准的透明度和清晰度，以增强企业发出环境行动

信号的有效性。
第三，在环境规制的实施和监管过程中，不仅需要充分发挥不同规制工具的协同合力，还需要充

分考虑企业的异质性。 尽管具有强制性和严格性特征的新标准体现了正当的国家逻辑，但是却抑制

了绿色投资者对重污染企业绿色创新的诱发作用。 这意味着虽然共同的环境目标会增强绿色投资者

的说服力和积极性以及促进企业积极主动开展绿色创新，但是也应防止政府制定过于严格的环境法

规，以免可能会降低其他行为者在环境问题上的合法性。 此外，针对不同类型的企业绿色创新特征需求

给予政策支持，不断优化企业的融资环境，强化绿色信贷支持，鼓励企业加大对绿色技术研发的投资。
４８
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３．研究局限

本文也存在一定的局限性。 受到数据的限制，虽然本文使用管理层短视、融资约束、强化规范

影响等来考察绿色投资者影响企业绿色创新的作用机制，但考虑到绿色投资者占总投资规模比例

较小，这使得直接外部治理难以充分发挥作用，从而更应侧重间接规范途径，但两者对企业绿色创

新的影响很难被分解和预测，后者并不能完全排除绿色投资者的直接治理机制。 未来可以在这些

方面进行进一步探讨。
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Ｆｉｎａｎｃｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ，２０２０．

［５］齐绍洲，林屾，崔静波． 环境权益交易市场能否诱发绿色创新？ ———基于我国上市公司绿色专利数据的证据［ Ｊ］ ． 北京：经
济研究，２０１８，（１２）：１２９ － １４３．

［６］刘金科，肖翊阳． 中国环境保护税与绿色创新：杠杆效应还是挤出效应？ ［Ｊ］ ． 北京：经济研究，２０２２，（１）：７２ － ８８．
［７］Ｆｌａｍｍｅｒ，Ｃ ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｒｅｅｎ Ｂｏｎｄｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０２１，１４２，（２）：４９９ － ５１６．
［８］Ｔｈｏｒｎｔｏｎ，Ｐ． Ｈ． ，Ｉ． Ｏｃａｓｉｏ，ａｎｄ Ｍ． Ｌｏｕｎｓｂｕｒｙ． Ｔｈｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｌｏｇｉｃｓ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ［Ｍ］． Ｏｘｆｏｒｄ：Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，２０１２．
［９］ Ｙａｎ， Ｓ． ， Ｊ． Ａｌｍａｎｄｏｚ， ａｎｄ Ｆ． Ｆｅｒｒａｒｏ． Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｌｏｇｉｃ （ ｉｎ） Ｃｏｍｐａｔｉｂｉｌｉｔｙ： Ｇｒｅｅｎ Ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ， Ｓｔａｔｅ Ｐｏｌｉｃｙ， ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］ ． Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，２０２１，６６，（４）：９０３ － ９４４．
［１０］Ｒｅｂｏｒｅｄｏ，Ｊ． Ｃ． ，Ｍ． Ｑｕｉｎｔｅｌａ，ａｎｄ Ｌ． Ａ． Ｏｔｅｒｏ． Ｄｏ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｐａｙ ａ Ｐｒｅｍｉｕｍ ｆｏｒ Ｇｏｉｎｇ Ｇｒｅｅｎ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ Ｅｎｅｒｇｙ

Ｍｕｔｕａｌ Ｆｕｎｄｓ［Ｊ］ ． Ｒｅｎｅｗａｂｌｅ ａｎｄ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｅｎｅｒｇｙ Ｒｅｖｉｅｗｓ，２０１７，７３，（Ｃ）：５１２ － ５２０．
［１１］彭斌，彭绯． 绿色投资者对企业资本成本的影响［Ｊ］ ． 北京理工大学学报（社会科学版），２０１７，（４）：９７ － １０４．
［１２］姜广省，卢建词，李维安． 绿色投资者发挥作用吗？ ———来自企业参与绿色治理的经验研究［ Ｊ］ ． 北京：金融研究，２０２１，

（５）：１１７ － １３４．
［１３］ Ｂａｒｔｌｅｙ， Ｔ． Ｈｏｗ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ Ｓｈａｐｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｍｏｖｅｍｅｎｔｓ： Ｔｈｅ Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ａｎ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｅｌｄ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｉｓｅ ｏｆ Ｆｏｒｅｓｔ

Ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｓｏｃｉａｌ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ，２００７，５４，（３）：２２９ － ２５５．
［１４］张琦，郑瑶，孔东民． 地区环境治理压力、高管经历与企业环保投资———一项基于《环境空气质量标准（２０１２）》的准自然

实验［Ｊ］ ． 北京：经济研究，２０１９，（６）：１８３ － １９８．
［１５］ Ｆｅｒｎａｎｄｏ， Ｙ． ，Ｗ． Ｘ． Ｗａｈ， ａｎｄ Ｍ． Ｓ． Ｓｈａｈａｒｕｄｉｎ． Ｄｏｅｓ ａ Ｆｉｒｍ􀆳ｓ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｃａｔｅｇｏｒｙ Ｍａｔｔｅｒ ｉｎ Ｐｒａｃｔｉｃｉｎｇ Ｅｃｏ⁃Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ？

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｌｅｎｓ ｏｆ Ｍａｌａｙｓｉａ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ Ｐｒａｃｔｉｃｉｎｇ Ｇｒｅｅｎ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１６，
２７，（２）：２０８ － ２３３．

［１６］Ｄａｓｇｕｐｔａ，Ｓ． ，Ｂ． Ｌａｐｌａｎｔｅ，ａｎｄ Ｎ． Ｍａｍｉｎｇｉ． Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００１，４２，（３）：３１０ － ３３５．

［１７］Ｓｃｏｔｔ，Ｗ． Ｒ． Ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌｉｚｉｎｇ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｅｌｄｓ：Ｌｉｎｋｉｎｇ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｓｏｃｉｅｔａｌ Ｓｙｓｔｅｍｓ［Ａ］． Ｄｅｒｌｉｅｎ，Ｈ． Ｕ． ，Ｕ． Ｇｅｒｈａｄｔ，
ａｎｄ Ｆ． Ｗ． Ｓｃｈａｒｐｔ． Ｓｙｓｔｅｍ Ｒａｔｉｏｎａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｐａｒｔｉａｌ Ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ［Ｍ］． Ｂａｄｅｎ：Ｎｏｍｏｓ Ｖｅｒｌａｇｓｇｅｓｅｌｌｓｃｈａｆｔ，１９９４．

［１８］梁强，徐二明． 从本体认知到战略行为偏向———制度逻辑理论评述与展望［Ｊ］ ． 北京：经济管理，２０１８，（２）：１７６ － １９１．
［１９］Ｆｒｉｅｄｌａｎｄ，Ｒ． ，ａｎｄ Ｒ． Ｒ． Ａｌｆｏｒｄ． Ｂｒｉｎｇｉｎｇ Ｓｏｃｉｅｔｙ Ｂａｃｋ ｉｎ：Ｓｙｍｂｏｌｓ，Ｐｒａｃｔｉｃｅｓ，ａｎｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｃｏｎｔｒａｄｉｃｔｉｏｎｓ［Ａ］． Ｐｏｗｅｌｌ，Ｗ．

Ｗ． ，ａｎｄ Ｐ． Ｊ． Ｄｉｍａｇｇｉｏ． Ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｓｍ ｉｎ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ［Ｍ］． Ｃｈｉｃａｇｏ：Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｃａｇｏ Ｐｒｅｓｓ，１９９１．
［２０］Ｐａｃｈｅ，Ａ． Ｃ． ，ａｎｄ Ｆ． Ｓａｎｔｏｓ． Ｗｈｅｎ Ｗｏｒｌｄｓ Ｃｏｌｌｉｄｅ：Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ ｔｏ Ｃｏｎｆｌｉｃｔｉｎｇ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ

Ｄｅｍａｎｄｓ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ，２０１０，３５，（３）：４５５ － ４７６．
［２１］Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ，Ｒ． ，Ｍ． Ｒａｙｎａｒｄ，Ｆ． Ｋｏｄｅｉｈ，Ｅ． Ｒ． Ｍｉｃｅｌｏｔｔａ，ａｎｄ Ｍ． Ｌｏｕｎｓｂｕｒｙ． Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ ａｎｄ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ

［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｎｎａｌｓ，２０１１，５，（１）：３１７ － ３７１．
［２２］Ｃａｒｓｏｎ，Ｒ． Ｌ． Ｓｉｌｅｎｔ Ｓｐｒｉｎｇ［Ｍ］． Ｂｏｓｔｏｎ：Ｈｏｕｇｈｔｏｎ Ｍｉｆｆｌｉｎ Ｃｏｍｐａｎｙ，１９６２．
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［２３］Ｈａｒｔｚｍａｒｋ，Ｓ． Ｍ． ，ａｎｄ Ａ． Ｂ． Ｓｕｓｓｍａｎ． Ｄｏ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｖａｌｕｅ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ？ Ａ Ｎａｔｕｒａｌ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ Ｅｘａｍｉｎｉｎｇ Ｒａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｆｕｎｄ
Ｆｌｏｗｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１９，７４，（６）：２７８９ － ２８３７．

［２４］Ｃｈｅｎ，Ｔ． ，Ｈ． Ｄｏｎｇ，ａｎｄ Ｃ． Ｌｉｎ． Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
２０２０，１３５，（２）：４８３ － ５０４．

［２５］Ｋｒüｇｅｒ，Ｐ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｏｄｎｅｓｓ ａｎｄ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｗｅａｌｔｈ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１５，１１５，（２）：３０４ － ３２９．
［２６］Ｂｉａｌｋｏｗｓｋｉ，Ｊ． ， ａｎｄ Ｌ． Ｔ． Ｓｔａｒｋｓ． ＳＲＩ Ｆｕｎｄｓ： Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｄｅｍａｎｄ，Ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ Ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ ＥＳＧ Ｐｒｏｆｉｌｅｓ ［ Ｃ］． Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ ｉｎ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １６ ／ １１，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃａｎｔｅｒｂｕｒｙ，Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１６．
［２７］Ｄｙｃｋ，Ａ． ，Ｋ． Ｖ． Ｌｉｎｓ，Ｌ． Ｒｏｔｈ，ａｎｄ Ｈ． Ｆ． Ｗａｇｎｅｒ． Ｄｏ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｄｒｉｖｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ？ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１９，１３１，（３）：６９３ － ７１４．
［２８］Ｂｅｒｒｏｎｅ，Ｐ． ，Ａ． Ｆｏｓｆｕｒｉ，ａｎｄ Ｌ． Ｇｅｌａｂｅｒｔ． Ｄｏｅｓ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ Ｐａｙ Ｏｆｆ？ Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ

Ａｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓ，２０１７，１４４，（２）：３６３ － ３７９．
［２９］李青原，肖泽华． 异质性环境规制工具与企业绿色创新激励———来自上市企业绿色专利的证据［ Ｊ］ ． 北京：经济研究，

２０２０，（９）：１９２ － ２０８．
［３０］Ｋｏｒｄｓａｃｈｉａ，Ｏ． ，Ｍ． Ｆｏｃｋｅ，ａｎｄ Ｐ． Ｖｅｌｔｅ． Ｄｏ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ Ｆｉｒｍｓ􀆳 Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ？

Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｅｕｒｏｐｅ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ，２０２２，１６，（５）：１４０９ － １４３６．
［３１］陈小林，孔东民． 机构投资者信息搜寻，公开信息透明度与私有信息套利［Ｊ］ ． 天津：南开管理评论，２０１２，（１）：１１３ － １２２．
［３２］Ｋｉｎｇ，Ａ． Ａ． ，ａｎｄ Ｍ． Ｊ． Ｌｅｎｏｘ． Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｓｅｌｆ⁃ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｗｉｔｈｏｕｔ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ：Ｔｈｅ Ｃｈｅｍｉｃａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ􀆳ｓ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ Ｃａｒｅ Ｐｒｏｇｒａｍ［Ｊ］ ．

Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０００，４３，（４）：６９８ － ７１６．
［３３］Ｌａｎｇｅ，Ｄ． ， ａｎｄ Ｎ． Ｔ． Ｗａｓｈｂｕｒｎ． Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ Ａｔｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｉｒｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ［ Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
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