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摘要:在“双碳”目标稳步推进与绿色金融体系持续完善的背景下,以2010—2024年中国A股上市公司为研究样本,

构建双向固定效应模型,实证检验绿色投资者对企业环境绩效的影响效应,并结合中介效应模型揭示其内在传导机

制,同时从产权性质、区域分布、两个维度开展异质性分析。结果表明:绿色投资者对企业环境绩效具有显著的正向

促进作用;融资约束缓解与绿色创新水平提升在绿色投资者影响企业环境绩效的过程中发挥双重中介作用,该正向

影响存在显著的异质性特征,在国有企业、非重污染企业,中部地区企业表现更为突出。基于研究结论,从企业、绿

色投资者、政府监管部门三个层面提出针对性对策建议,为充分发挥绿色投资者治理功能、完善绿色金融治理体系、

推动企业实质性绿色转型与助力“双碳”目标落地提供实证支撑与实践路径。
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  在全球气候治理进程加速与中国“双碳”目标

全面推进的背景下,企业环境绩效已成为衡量经济

社会绿色低碳转型成效的核心指标,也是资本市场

与监管层共同关注的关键议题。当前企业环境治

理仍面临高投入、长周期的现实桎梏:绿色转型成

本高昂且收益滞后,管理层普遍缺乏治理内生动

力;严重的信息不对称催生“漂绿”行为,进一步损

害环境治理效率。破解环境治理中的激励不相容

与信息黑箱困境,亟须具备专业甄别能力与长期主

义导向的绿色投资者深度介入。绿色投资者是指

将环境、社会和公司治理(ESG)因素纳入投资决策

核心考量,以长期可持续发展为目标的机构或个

人。与传统短期财务导向投资者不同,绿色投资者

可通过资本配置与公司治理路径,发挥外部监督与

价值赋能双重作用,既能通过信号传递缓解企业融

资约束,也能为高风险的绿色创新提供稳定资金支

持,是推动企业实质性绿色转型、提升环境绩效的

关键外部力量[1]。近年来,中国相继出台《绿色投资

指引》《上市公司环境信息披露管理办法》等一系列

政策文件,为规范绿色投资行为、压实机构投资者

环境治理责任提供坚实的制度保障。随着中国绿

色金融体系日臻完善,绿色投资者已从单纯的资金

提供者转向关键的外部治理主体,深入探究其对企

业环境绩效的影响,对助力“双碳”目标落地具有重

要的理论价值与实践意义。

1 文献综述
现有文献围绕企业环境绩的驱动因素、绿色投资

者的微观治理效应两大核心主题展开了丰富探索,为
本研究奠定了坚实的学术基础。在企业环境绩效的

相关研究中,学界从内部与外部治理两大维度剖析核

心驱动因素:内部层面,党组织“双向进入、交叉任

职”、数字技术应用、高管薪酬与内部控制质量等,均
被证实会显著影响企业环境绩效[2-4]。外部层面,政
府环境规制与环境审计是核心驱动力量,环境审计能

显著改善企业环境绩效,且该效应在监管与监督能力

更强的企业中更为突出[5-6];环保费改税可通过倒逼

绿色创新激励环境绩效提升[7],政府环保补助、媒体

关注、绿色并购等因素也被证实具有重要影响[8-9]。
在绿色投资者的相关研究中,相关成果已从内

涵界定深化至微观治理效应的多维度检验。绿色

投资者以兼顾经济收益与环境责任为核心特征,与
传统短期财务导向投资者形成本质区别[1]。近年来

中国绿色投资市场快速发展,截至2025年可持续投

资市场规模已达48.55万亿元,绿色投资者已成为

重塑企业环境行为、推动产业绿色转型的关键市场

力量[10]。微观治理效应层面,现有研究形成多维度

核心结论:一是绿色投资者能有效抑制企业非规范

环境行为与“漂绿”乱象,可缓解信息不对称,通过
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内部控制提升、“退出威胁”等机制约束管理层机会

主 义 行 为,共 同 所 有 权 还 能 强 化 协 同 治 理 效

应[11-12];二是绿色投资者能推动企业从被动合规向

主动绿色转型,通过缓解融资约束、激励绿色创新

形 成 链 式 传 导,驱 动 企 业 开 展 实 质 性 绿 色 行

动[13-15];三是绿色投资者能显著提升企业环境信息

披露质量,减少信息隐瞒与选择性披露行为[16-17];
四是绿色投资者对企业绿色创新具有显著激励效

应,可通过资本支持与风险分担助力绿色专利提质

增量,保障长期创新项目推进[10,18]。
现有研究虽成果丰富,但仍存在三方面研究缺

口:一是企业环境绩效驱动研究多聚焦政府规制、
内部治理,鲜有将绿色投资者作为核心外部治理主

体系统探究其直接影响;二是未厘清其影响企业环

境绩效的传导机制,对双重中介作用缺乏针对性检

验;三是异质性分析不全面,未充分揭示其在不同

产权、区域、行业企业中的影响差异。
基于此,本文以2010—2024年 A股上市公司

为样本,实证检验绿色投资者对企业环境绩效的影

响效应,探究融资约束与绿色创新的双重中介作

用,并开展产权、区域、行业污染水平的异质性分

析。本文的研究贡献主要体现在两方面:①理论贡

献。将绿色投资者作为核心外部治理主体纳入企

业环境绩效分析框架,证实其对企业环境绩效的显

著正向促进作用,揭示了融资约束缓解与绿色创新

提升的双重中介效应,识别出该效应在国企、中部

地区、非重污染行业企业中更突出的异质性特征,
填补了相关研究空白,丰富了绿色金融与企业环境

治理的交叉研究体系。②实践贡献。研究结论为

企业、绿色投资者、监管部门提供实证支撑,助力绿

色转型与“双碳”目标落地。

2 理论基础与研究假设
依托利益相关者理论、信号传递理论与资源基

础观三大理论,结合全行业企业绿色转型的现实需

求,系统剖析绿色投资者影响企业环境绩效的直接

作用逻辑与间接传导机制,并据此提出针对性研究

假设,为后续实证检验奠定理论与逻辑基础。

2.1 绿色投资者对企业环境绩效的直接影响

利益相关者理论突破了传统 “股东至上”的治

理逻辑,指出企业作为多元利益主体的契约集合

体,其可持续发展依赖于各利益相关者的协同支持

与约束。绿色投资者作为企业绿色转型进程中的

关键非财务利益相关者,与传统投资者存在本质差

异,其投资决策并非仅关注短期财务回报,更将企

业环境责任履行情况与长期低碳发展潜力纳入核

心考量维度。在绿色发展成为全行业普遍发展导

向的背景下,绿色投资者通过持股参与、治理干预

等方式对企业经营行为形成监督约束与价值赋能

的双重作用:从监督约束来看,绿色投资者凭借专

业ESG分析能力,精准识别企业环境治理短板,通
过股东大会、董事会等正式治理渠道约束企业非环

保经营决策,既遏制违规排污、环保投入缩水等短

视行为,降低污染物排放、减少环境违法事件,直接

提升环境绩效合规指标;也推动企业完善环境管理

制度、加大污染治理与清洁化改造投入,将环境管

控嵌入生产全流程,从管理端保障环境绩效长期稳

定。从价值赋能来看,绿色投资者的持股行为会倒

逼企业主动优化发展路径,将绿色发展理念融入生

产经营全流程,同时引导企业合理配置资源、加大

环保投入,从经营策略层面推动环境绩效的持续改

善。基于利益相关者理论的上述逻辑,绿色投资者

通过双重作用能够直接推动企业环境绩效提升。
据此,提出以下研究假设。

H1:绿色投资者对企业环境绩效具有显著的正

向影响。

2.2 融资约束的中介作用

资本市场中,外部投资者与企业之间的信息不

对称现象普遍存在,尤其在环保投入、绿色技术落

地效果、低碳转型规划等绿色发展相关领域,外部

主体难以全面、准确评估企业的绿色发展质量,这
也成为企业在绿色转型过程中面临融资约束的重

要原因。信号传递理论为破解该问题提供了理论

视角,绿色投资者的持股行为本质上是向资本市场

传递双重核心正向信号:一是企业的环境治理基础

扎实,日常经营中的环保风险处于可控范围;二是

企业具备清晰的绿色转型战略与长期可持续的绿

色发展潜力。该信号传递效应能够有效缓解资本

市场与企业之间的信息不对称,降低金融机构对企

业的环境风险溢价。鉴于绿色投资者持股本身属

于直接融资,其入驻发挥的“认证效应”能够进一步

帮助企业拓宽以银行绿色信贷为主的间接融资渠

道及其他外部新增融资,降低债务融资成本,为企

业绿色转型提供稳定的资金保障,最终实现企业总

体融资约束的有效缓解。资金短缺是制约企业环

境绩效提升的核心瓶颈。当企业的融资约束得到

缓解后,可将更多资源定向投入环保设施升级、污
染末端治理、清洁技术引进等核心环节,直接推动

环境治理成效的提升与环境绩效的改善[19]。由此,
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绿色投资者可通过信号传递效应缓解企业融资约

束,进而间接提升企业环境绩效。据此,提出以下

研究假设。

H2:融资约束在绿色投资者与企业环境绩效之

间发挥中介作用。

2.3 绿色创新的中介作用

资源基础观认为,企业的核心竞争优势源于其

掌握的稀缺、不可复制、不可替代的核心资源,而对

于处于绿色转型进程中的企业而言,绿色技术(如
清洁能源研发、碳捕获与封存、节能降耗技术等)与
绿色管理能力,是实现环境绩效提升、契合低碳发

展要求的关键核心资源。绿色投资者的介入,能够

通过外部倒逼与内部赋能的双重作用,推动企业整

合内外部资源聚焦绿色发展,进而提升企业的绿色

创新水平:从外部倒逼来看,绿色投资者更关注企

业的长期绿色发展潜力,其持股行为会对企业形成

明确的绿色发展导向压力,推动企业将生产经营资

源向绿色技术研发领域倾斜,重点覆盖清洁能源、
碳减排、节能降耗等绿色转型关键领域;从内部赋

能来看,绿色投资者具备专业的 ESG 分析与绿色

投研能力,能够为企业的绿色创新活动提供精准的

方向指导,帮助企业规避绿色创新的盲目性,提升

绿色技术研发的针对性与实效性,助力企业突破绿

色技术瓶颈,积累稀缺的绿色核心资源。绿色创新

是全行业企业实现绿色转型、提升环境绩效的核心

动力,也是企业构建长期绿色竞争优势的关键路

径。企业绿色创新水平的提升,能够从生产源头优

化生产工艺、降低污染物排放、提高资源利用效率,
相较于末端治理形成更具持续性的环境治理效果,
最终实现企业环境绩效的根本性改善[20]。由此,绿
色投资者可通过推动企业提升绿色创新水平,进而

间接改善企业环境绩效。据此,提出以下研究假设。

H3:绿色创新在绿色投资者与企业环境绩效之

间发挥中介作用。

3 研究设计

3.1 模型构建与变量定义

3.1.1 模型构建

为了验证 H1,构建模型检验绿色投资者对企

业环境绩效的影响。

EPit =α0+α1lnGIit+∑αjControlsit+

Companyi+Yeart+εit (1)
式中:EPit为被解释变量,代表第i家企业第t期的

环境绩效;lnGIit为核心解释变量,代表第i家企业

第t期的绿色投资者参与度;Companyi为企业个体

固定效应;Yeart为时间固定效应;εit为随机扰动项;

α0为常数项;α1、αj为待估计系数。
为了验证 H2和 H3,运用江艇[21]的中介效应

检验思路,对绿色投资者影响企业环境绩效的机制

展开实证分析。具体的,构建以下模型。

FCit =β0+β1lnGIit+∑βjControlsit+

Companyi+Yeart+εit (2)

lnGreenInvit =γ0+γ1lnGIit+∑γjControlsit+

Companyi+Yeart+εit (3)

3.1.2 变量定义

(1)被解释变量。被解释变量为企业环境绩

效,参考左喜梅和许凯[22]的做法,选用综合评分法

构建环境绩效指标(EP),环境绩效指标由以下部分

组成:企业是否具有环保理念;是否有环境保护目

标;是否采用了环境保护管理制度;是否进行过环

境保护教育培训;是否有环境保护专项行为;是否

采用环境事件应急机制;企业是否有“三同时”制
度;是否获得过环境保护方面的荣誉或奖励;企业

是否通过了ISO14001认证。企业每满足上述项目

得1分,不满足得0分,将加总得分作为企业环境绩

效的代理变量。
在稳健性检验部分,采用环境保护与治理综合

得分来衡量环境绩效(EP2),具体包括废气减排、废
水减排、降尘、固体废物利用与处置、噪声和光控制

实施清洁生产六个方面,并根据他们的披露程度

(是否披露、定性还是定量)分别给予0、1或2分。
(2)解释变量。核心解释变量绿色投资者(ln-

GI):基于对绿色投资者的定义,参考王辉等[18]的做

法,通过对“基金主体信息表”和“股票投资明细表”
进行匹配,得到上市公司基金投资明细表。如果基

金投资明细表中各基金的“投资目标”“投资范围”
包含“环保”“低碳”“生态”“绿色”“节能”“可持续”
“新能源开发”“清洁能源”等与环境相关的词汇,则
认为该基金为绿色投资者,并在此基础上统计当年

该企业存在绿色投资者的数量。采用企业绿色投

资者数量加1取对数作为解释变量绿色投资者(ln-
GI)衡量指标。

(3)控制变量。借鉴胡永平和朱芳仪[23]的做

法,选取可能对环境绩效有影响的变量,控制变量

包括企业规模(Size,企业总资产对数)、资产负债率

(Lev,总负债/总资产)、企业年龄(FirmAge,企业成

立年限对数)、管理层持股(Mshare,管理层持股比

例)、资产收益率(ROA,净利润/总资产)、成长能力
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(Growth,营业收入增长率)、董事会规模(Board,董
事会人数)、独立董事比例(Indep,独立董事人数/董

事会总人数)、两职合一(Dual,董事长与总经理为同

一人取1,否则取0)、现金流(Cashflow,经营活动净

现金流/总资产)。
(4)中介变量。
融资约束(FC):参照陈峻和郑惠琼[24]的做法,

采用两步法估计企业融资约束程度。第一步,分年

度对企业规模、现金股利支付率与上市年限三个中

心化处理后的指标均值排序,以上下三分位点为界

构建虚拟变量FC_flag,大于66%分位的样本企业

定义为低融资约束组,FC_flag=0,小于33%分位

的样本企业定义为高融资约束组,FC_flag=1;第二

步,利用模型(3)开展 Logit回归,将拟合得到的

FC_flag=1概率作为融资约束代理变量FC,FC取

值为0~1,数值越大意味企业融资约束越严重。

FC_flag=α0+α1Size+α2Lev+
α3(CashDiv/TA)+α4BM+
α5C_Ratio+α6(EBIT/TA)+ε

(4)
式中:Size为企业规模;Lev为企业的资产负债率;

CashDiv为企业当年发放的现金股利;BM 为企业

的账面市值比;C_Ratio为企业的流动比率;EBIT
为企业的息税前利润;TA为企业的总资产。

绿色创新(lnGreenInv):参考刘海建等[25]的做

法,采用绿色发明专利申请数量加1后的自然对数

来衡量企业绿色创新水平。
具体变量定义如表1所示。

3.2 样本选择与数据来源

以2010—2024年 A 股上市公司作为研究样

本,并对初始数据以如下方式进行处理:剔除金融

类样 本;剔 除 财 务 数 据 缺 失 的 样 本。最 终 得 到

32113观测值作为研究数据。除此之外,为了消除

极端值,对连续变量进行1%和99%的缩尾处理。
样本数据来源于国泰安数据库、中国研究数据服务

平台(ChineseResearchDataServicesPlatform,

CNRDS)及和讯网,数据处理及统计分析均通过

Python和STATA19等软件实现。

4 实证分析结果及解读

4.1 描述性统计

表2描述性统计显示,所有变量特征均合理。
企业环境绩效(EP)值域从0到9,表明企业间环境

绩效水平差异显著;绿色投资者(lnGI)均值为2.042,
范围为0~6.506,说明企业在绿色投资者参与度上

表1 变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

解释变量 lnGI 绿色投资者 详情见变量定义

被解散变量
EP
EP2

环境绩效

环境绩效

详情见变量定义

详情见变量定义

中介变量

FC 融资约束 详情见变量定义

lnGreenInv 绿色创新

绿色发明专利申请

数量加1后的自然

对数

控制变量

Size 企业规模 企业总资产对数

Lev 资产负债率 总负债/总资产

FirmAge 企业年龄 企业成立年限对数

Mshare 管理层持股 管理层持股比例

ROA 资产收益率 净利润/总资产

Growth 成长能力 营业收入增长率

Board 董事会规模 董事会人数

Indep 独立董事比例
独立董事人数/董事

会总人数

Dual 两职合一
董事长与总经理为

同一人取1,否则取0

Cashflow 现金流
经营活动净现金流/
总资产

表2 描述性统计

变量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

EP 32113 2.091 1.000 2.253 0.000 9.000
lnGI 32113 2.042 1.946 1.508 0.000 6.506
Size 32113 22.403 22.211 1.290 19.777 27.488

Lev 32113 0.443 0.441 0.200 0.035 0.920
FirmAge 32113 2.959 2.996 0.335 1.386 3.784
Board 32113 2.242 2.303 0.174 1.792 2.773
Indep 32113 0.376 0.364 0.053 0.273 0.571
Mshare 32113 0.126 0.006 0.186 0.000 0.702

ROA 32113 0.038 0.037 0.063 -0.352 0.254
Cashflow 32113 0.047 0.046 0.068 -0.243 0.260
Growth 32113 0.161 0.101 0.391 -0.635 3.705
Dual 32113 0.282 0.000 0.450 0.000 1.000

存在显著个体差异,部分企业绿色投资者参与度较

高,而部分企业尚未引入绿色投资者。

4.2 基准回归

表3为绿色投资者和企业环境绩效的基准回归

结果,列(1)为未加入控制变量、仅控制企业个体效

应与时间效应的回归结果,lnGI的系数为0.129,且
在1%的统计水平上显著。这一结果表明,在未考

虑企业自身特征干扰的情况下,绿色投资者对企业

环境绩效具有显著的正向影响,列(2)为加入全部

控制变量、同时控制企业个体效应与时间效应的回

归结果,lnGI的系数为0.063,依然在1%的统计水

平上显著,说明在控制企业规模、资产负债率等企

业自身特征后,绿色投资者对企业环境绩效的正向

651

  科技和产业                                     第26卷 第12期 



表3 基准回归结果

变量
(1) (2)

EP EP

lnGI
0.129***

(10.51)
0.063***

(5.27)

Size
0.459***

(13.60)

Lev
-0.378***

(-2.89)

FirmAge
0.256
(1.11)

Board
-0.209
(-1.44)

Indep
-0.313
(-0.78)

Mshare
0.770***

(4.75)

ROA
0.693***

(3.17)

Cashflow
0.188
(1.18)

Growth
-0.113***

(-5.21)

Dual
-0.087**

(-2.31)

常数项
1.828***

(73.18)
-8.414***

(-7.90)
Company固定效应 Yes Yes
Year固定效应 Yes Yes

观测值 32113 32113
调节后R2 0.644 0.651

 注:括号内为t值;***、**、* 分别表示在1%、5%、10%的水平上

显著。

影响依然稳健存在,排除了企业个体特征对回归结

果的干扰,验证了H1的可靠性。

4.3 中介效应检验

参考江艇[21]对中介效应的建议,结合回归结果

分两步检验融资约束与绿色创新的中介作用。表4
列(2)显示,lnGI对中介变量融资约束FC的系数为

-0.015,在1%的水平上显著为负,表明绿色投资

者参与度越高,企业融资约束越弱。而融资约束缓

解能为绿色转型提供资金支持,进而提升环境绩

效[19]。由此可见,融资约束FC在绿色投资者与企

业环境绩效间发挥中介作用,绿色投资者通过缓解

融资约束间接提升企业环境绩效,H2得到验证。
同样依据江艇[21]两步法,在 H1成立的基础上,列
(3)中lnGI系数为0.037,在1%的水平上显著为

正,说明绿色投资者可显著促进企业绿色创新。而

绿色创新能显著提升环境绩效[20]。综上,绿色投资

者通过促进企业绿色创新间接提升企业环境绩效,

H3得到验证。

表4 中介效应

变量
(1) (2) (3)

EP FC lnGreenInv

lnGI
0.063***

(5.27)
-0.015***

(-17.15)
0.037***

(6.61)

常数项
-1.892***

(-4.33)
3.923***

(41.17)
-6.827***

(-11.43)

Control Yes Yes Yes
Company固定效应 Yes Yes Yes
Year固定效应 Yes Yes Yes

观测值 32113 32113 32113
调节后R2 0.650 0.871 0.712

 注:括号内为t值;***、**、* 分别表示在1%、5%、10%的水平上

显著。

4.4 内生性检验

借鉴姜广省等[13]的做法,选取企业当期所属行

业其他企业绿色投资者平均数量ln_IndustryV,作
为核心解释变量lnGI的工具变量。其选取理由满

足工具变量核心假设:一是相关性,行业层面绿色

投资整体趋势会显著影响单个企业绿色投资者参

与度;二是外生性,行业平均水平不受单个企业环

境绩效、经营决策影响,与随机扰动项无关。表5工

具变量检验结果显示,列(1)中工具变量ln_Indus-
tryV系数为0.340,在1%的水平显著,Kleibergen-
PaaprkLM 统计量为259.357,在1%的统计水平

上强烈拒绝“工具变量不可识别”的原假设,证实工

具变量不存在识别不足的问题;Kleibergen-Paaprk
WaldF 统计量为299.685,远大于对应的临界值

16.38,强烈拒绝“存在弱工具变量”的原假设,排除

弱工具变量导致的估计偏误问题。列(2)核心解释

变量lnGI系数为0.411,在1%的水平显著为正,与
基准回归结论一致,表明缓解内生性干扰后,本文

核心结论未发生改变。

表5 工具变量法回归结果

变量
(1) (2)

第一阶段(lnGI) 第二阶段(EP)

ln_IndustryV
0.340***

(0.020)

lnGI
0.411***

(0.087)

Control Yes Yes
Company固定效应 Yes Yes
Year固定效应 Yes Yes

观测值 32038 32038
Kleibergen-PaaprkLM 259.357[0.000]

Kleibergen-PaaprkWaldF 299.685[16.38]

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;()内为t
值;[0.000]表 示 工 具 变 量 识 别 不 足 检 验 的 P 值;[16.38]表 示

Stock-Yogo检验在10%水平下的临界值。
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4.5 稳健性检验

表6为稳健性检验结果。列(1)替换被解释变

量为环境保护与治理综合得分EP2,核心解释变量

lnGI系数为0.0721且在1%的水平上显著为正,
与基准回归结论一致,说明结果可靠。列(2)采用滞

后一期绿色投资者参与度L1_lnGI,系数为0.0358
且在5%的水平上显著为正,进一步验证正向影响具

有持续性,缓解了反向因果问题,核心结论稳健。
列(3)的回归结果显示,补充控制行业固定效应后,
核心解释变量lnGI的系数为0.0629,在1%的水

平上显著为正,控制行业固定效应后,绿色投资者

正向作用仍显著,核心结论稳健不受模型影响。
列(4)回归结果显示,剔除疫情冲击的特殊年份后,
核心解释变量lnGI系数为0.0662,在1%的水平

上显著为正,剔除疫情年份干扰绿色投资者正向效

应稳健核心结论不变。

表6 稳健性检验

变量

(1) (2) (3) (4)
替换被

解释变量

(EP2)

解释变

量滞后

一期

增加行

业固定

效应

剔除特

殊年份

lnGI
0.0721***

(4.76)
0.0629***

(5.36)
0.0662***

(4.72)

L1_lnGI
0.0358**

(2.41)

常数项
-5.703***

(-4.30)
-10.05***

(-7.70)
-8.335***

(-7.88)
-7.840***

(-7.06)

Control Yes Yes Yes Yes
Company固定效应 Yes Yes Yes Yes
Year固定效应 Yes Yes Yes Yes
IndFE No No Yes No
观测值 32113 19599 32110 22017
R2 0.680 0.704 0.700 0.706

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。

4.6 异质性分析

在绿色投资者促进企业提高环境绩效的过程

中,基准回归反映的是样本的平均效应,忽视了不

同企业在微观特征与外部宏观环境上的客观差异。
基于此,从产权性质、区域分布和污染水平三个维

度开展异质性检验,以探究绿色投资者改善企业环

境绩效的差异性作用。

4.6.1 产权异质性检验

按产权性质将样本分为国有企业与非国有企

业两组回归,结果显示:绿色投资者对两类企业环

境绩效均呈显著正向影响,但效应强度存在显著差

异。国有企业样本中lnGI系数为0.0793,在1%
的水平上显著;非国有企业样本中lnGI系数为

0.0512,同样在1%的水平上显著。Chow检验证

实两组系数差异显著,绿色投资者的提升效应在国

有企业中更为突出。核心原因在于国有企业更兼

顾长期发展与社会责任践行,对环保投入的长期价

值认可度更高,更愿意将资源向环境治理、绿色转

型领域倾斜,能够更充分地承接绿色投资者的监督

与赋能,进而强化了绿色投资者的治理效应,使其

对环境绩效的提升作用更为显著;而非国有企业更

侧重短期经营效益,环保投入的短期成本约束弱化

了绿色投资者的治理效应。

4.6.2 地区异质性检验

结合中国区域发展差异,按企业注册地划分为

东部、中部、西部地区三组回归,Chow检验显示三

组间效应存在显著差异。列(3)东部地区:lnGI系

数为0.0580,在1%的水平上显著。该区域经济发

达、资本市场成熟,绿色投资理念普及,投资者专业

能力强,加之环保政策执行严格,企业转型意愿高,
绿色投资者的监督与赋能可有效提升环境绩效。

表7 异质性分析

变量

产权异质性 地区异质性 污染水平异质性

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
国有企业 非国有企业 东部地区 西部地区 中部地区 重污染企业 非重污染企业

lnGI
0.0793***

(3.53)
0.0512***

(3.72)
0.0580***

(4.09)
0.0558*

(1.69)
0.0806***

(2.80)
0.0427
(1.51)

0.0645***

(5.01)

常数项
-8.473***

(-4.24)
-9.890***

(-7.41)
-8.571***

(-6.71)
-7.200**

(-2.20)
-6.622**

(-2.40)
-4.097*

(-1.69)
-9.558***

(-7.86)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Company固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

观测值 11437 20603 22659 4294 5125 7568 24484
R2 0.654 0.650 0.659 0.661 0.613 0.655 0.638

Chowtest 21.55 5.55 110.79
P 0.000 0.000 0.000

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。
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列(5)中部地区:lnGI系数为0.0806,在1%的水平

上显著,为三大区域最高。中部地区承接东部产业

转移,叠加中部地区崛起与绿色政策支持,企业转

型需求迫切;同时绿色投资资源相对稀缺,使得绿

色投资者的边际提升效应更为突出。列(4)西部地

区:lnGI系数为0.0558,仅在10%的水平上显著。
区域经济发展滞后,绿色投资市场不成熟,投资者

监督赋能不足;且企业多为资源型、传统型,转型动

力弱、环保投入有限,导致绿色投资者的正向作用

难以充分显现。

4.6.3 污染水平异质性

按行业污染属性,将样本划分为重污染行业与

非重污染行业企业两组开展异质性检验。列(7)为
非重污染企业样本:lnGI系数为0.0645,在1%的

水平上显著。这类企业污染排放低、绿色转型基础

好,环保压力较小,更易响应绿色投资者诉求。依

据利益相关者理论,绿色投资者的监督与赋能可快

速提升企业环境绩效,其持股行为释放积极绿色信

号,缓解企业融资约束、积累绿色资源;加之企业合

规成本低、配合度高,因此绿色投资者的正向作用

显著且稳健。列(6)为重污染企业样本:lnGI系数

为0.0427,未通过10%的显著性水平检验。重污

染企业多属“双高”行业,环保监管严、转型成本高、
治理难度大。企业更注重合规避险,对绿色治理建

议响应不足;且环境问题复杂、投入周期长,短期难

以显现治理效果。同时,部分企业信息披露不规

范,加剧信息不对称,进一步弱化了绿色投资者的

积极影响。

5 结论与建议

5.1 结论

本文研究发现,绿色投资者对企业环境绩效具

有显著的正向促进作用;融资约束缓解与绿色创新

水平提升在绿色投资者影响企业环境绩效的过程

中发挥了双重中介作用,该正向影响存在显著的异

质性特征,在国有企业、非重污染企业,中部地区企

业表现更为突出。

5.2 建议

企业层面:企业主动引入绿色投资者以有效拓

宽融资渠道、缓解融资约束。在资金运用上,建立

内部绿色专项预算,将绿色资金用于节能降耗等核

心绿色发明专利的研发与清洁技术引进。同时,摒
弃宽泛的定性宣传,主动披露废气废水减排量等具

体量化指标,从根本上降低信息不对称。
绿色投资者层面:绿色投资者充分发挥外部监

督与价值赋能的双重作用,精准识别并遏制企业

“漂绿”及环保投入缩水等短视行为。在资产配置

上,鉴于正向效应的差异,加大对治理效能更突出

的国有企业和中部地区企业的资本与资源倾斜;而
对面临高昂转型成本的重污染企业,为其量身定制

包容性转型方案,引导其逐步实现绿色过渡。
政府层面:监管部门加快出台统一的企业环境

信息量化披露细则,降低绿色投资者的前期甄别成

本。同时,针对绿色治理效应较弱的西部地区和非

国有企业,出台定向的绿色信贷贴息、绿色研发税

收减免等扶持措施以降低其转型门槛。此外,由地

方政府牵头搭建重污染行业与绿色资本的专属对

接平台,统筹区域绿色资本的合理布局,助力“双
碳”目标全面落地。
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HowDoGreenInvestorsImproveCorporateEnvironmentalPerformance?

ZHANGXingbang1,FUYaping2
(1.SchoolofAppliedEconomics,GuizhouUniversityofFinanceandEconomics,Guiyang550000,China;

2.InstituteforGreenDevelopmentStrategy,GuizhouUniversityofFinanceandEconomics,Guiyang550000,China)

Abstract:Againstthebackdropofthesteadyadvancementofthe“dualcarbon”goalsandthecontinuousimprovementofthegreenfinancial
system,takingChineseA-sharelistedcompaniesfrom2010to2024astheresearchsample,atwo-wayfixedeffectsmodelwasconstructedto
empiricallytesttheimpactofgreeninvestorsoncorporateenvironmentalperformance,andthemediationeffectmodelwascombinedtorevealits
inherenttransmissionmechanism.Meanwhile,heterogeneityanalysiswascarriedoutfromtwodimensions:natureofpropertyrightsand
regionaldistribution.Theresultsshowthatgreeninvestorshaveasignificantpositivepromotingeffectoncorporateenvironmental
performance.Thealleviationoffinancingconstraintsandtheimprovementofgreeninnovationlevelplayadualmediatingroleintheprocessof
greeninvestorsaffectingcorporateenvironmentalperformance,andthispositiveimpacthassignificantheterogeneouscharacteristics,whichis
moreprominentinstate-ownedenterprisesandenterprisesincentralChina.Basedontheresearchconclusions,targetedcountermeasuresand
suggestionsareputforwardfromthreelevelssuchasenterprises,greeninvestorsandgovernmentregulatoryauthorities,providingempirical
supportandpracticalpathsforgivingfullplaytothegovernancefunctionofgreeninvestors,improvingthegreenfinancialgovernancesystem,

promotingthesubstantivegreentransformationofenterprises,andhelpingtherealizationofthe“dualcarbon”goals.

Keywords:greeninvestors;corporateenvironmentalperformance;financingconstraints;greeninnovation
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