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机构共同持股对企业绿色创新的影响
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摘要:环保与可持续发展问题日益受到关注,如何促进企业绿色创新也成为焦点。基于中国2011—2023年的 A股

上市公司数据,探索机构共同持股对公司绿色创新行为的作用机制。研究发现:机构共同持股可以有效推动企业的

绿色创新,该结论经多种稳健性检验后依然成立;企业ESG(环境、社会和治理)表现在机构共同持股与公司绿色创

新之间存在部分中介作用,也即机构共同持股在某种程度上可以激励公司提高ESG表现,从而推动公司实现绿色创

新;企业数字化转型对机构共同持股促进企业绿色创新的关系中存在正向调节作用。
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  2020年9月23日的国务院常务会议明确指

出,要完善机构投资者参与公司治理的制度,明确

机构投资者和企业管理层之间的利益联结,激励他

们参与公司的决策,发挥更多的积极作用。相对于

传统的个人投资者而言,机构投资者资本与人力储

备充足,信息运用能力与系统分析专业能力更强,
不仅长期投资与价值投资倾向明显[1],也更有能力

和动力着眼于企业的长期表现。随着中国资本市

场的不断活跃,机构投资者的持股形式也呈现出更

加多元化的特征,其中就存在机构投资者在同行业

中共同拥有两个或更多公司的重大股权,也就是所

谓的机构共同持股[2]。
目前学术界关于机构共同持股如何影响企业

经营发展也是一个有争议的话题。既有研究表明,
机构共同持股会对企业经营投资决策产生重要影

响,但暂未形成一致结论。一方面,机构共同股东

拥有丰富的信息和资源[3],可以加强企业间合作、降
低信息不对称[4]、促进企业创新[5]、加快企业转型升

级[6]、抑制企业盈余管理[7]、减少企业财务重述[8]

等。另一方面,共同机构持股会降低企业间的竞

争[9],促使同行业企业串联合谋,扭曲市场价格机

制,从而获得超额利润[10]。
随着经济增长,社会和谐和环境保护之间的矛

盾日益严峻,实现绿色发展已成为全球共识,如何推

动企业绿色创新备受关注。绿色创新是指在满足社

会和经济需求的同时,减少对环境的负面影响,并提

高资源利用效率的创新方法。由于研究视角的不同,
不同研究者对于绿色创新的定义不同。一类是将关

注重点放在技术层面,将绿色创新分为绿色产品创新

和绿色工艺创新[11]。即绿色创新要求企业引入绿色

设计理念,创新产品生产、改进工艺研发流程以及提

供新服务以实现环境友好目的[12]。另一类是在考虑

企业技术创新的基础上,还将非技术层面也纳入绿色

创新范畴。例如,席龙胜和赵辉[13]将绿色创新分为

绿色技术创新和绿色管理创新。
机构投资者作为企业重要的投资主体,在影响

企业绿色创新方面发挥关键作用[14]。然而,学术界

对于机构共同持股是否促进企业绿色创新的问题

仍然存在质疑。Zhao等[15]从机构投资者持股和机

构投资者组合特征角度考察了其与绿色创新的关

系,研究表明持股独立性更强、投资组合集中度更

高的专职机构投资者与绿色创新呈正相关。此外,
一部分学者认为共同机构投资者会牺牲绿色创新

以获得短期业绩,认为绿色创新在短期内会对企业

产生成本压力和财务风险,从而影响企业盈利能

力,进而对促进企业绿色创新存在消极态度。
机构共同持股作为公司治理结构中的重要特

征,其对企业绿色创新的影响日益受到关注。然
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而,现有研究中关于中国市场上机构共同持股对企

业绿色创新的影响尚未达成一致意见,基于此,本
文进一步探讨和研究共同机构投资者与企业绿色

创新的关系。

1 理论分析和研究假设

1.1 机构共同持股对企业绿色创新的影响

根据资源效应,共同机构投资者作为专业投资

者,具备信息优势和资源动员能力,能够为企业提

供绿色创新所需的资金支持和专业指导。根据治

理效应,共同机构投资者通过行使表决权、派驻董

事等方式直接参与公司治理能够改善企业的内部

控制效率,提高决策效率和透明度,更有助于企业

更好地识别和抓住绿色创新的机会。根据信号效

应,其投资行为间接影响了市场对企业绿色创新质

量和效果的评价,其向市场传递积极信号,增强投

资者对企业的信心,有助于吸引更多资金流向企

业,优化资源配置,从而提升绿色创新的绩效。基

于上述分析,提出如下假设。

H1:机构共同持股能够促进企业绿色创新。

1.2 ESG表现的中介作用

ESG(环境、社会和治理)表现是衡量企业可持

续发展的综合性指标。根据信息传递机制,ESG表

现作为衡量企业可持续发展绩效的指标,能够向市

场传递企业绿色创新能力的信息,吸引机构投资者

的关注。根据激励约束机制,高ESG评级可以激励

企业加大绿色创新投入,同时约束企业避免短视行

为,确保绿色创新的持续进行。根据资源配置机

制,ESG表现可以作为机构投资者投资决策的参考

依据,引导资金流向绿色创新能力强和可持续发展

表现优异的企业。基于上述分析,提出如下假设。

H2:机构共同持股通过促使企业良好的ESG
表现进而推动企业绿色创新。

1.3 企业数字化转型的调节作用

企业数字化转型是衡量企业在信息技术应用、
数据分析和组织变革等方面的变化和进展。在技

术支撑方面,数字化转型为企业提供了先进的信息

技术和数据分析工具,有助于企业更高效地研发绿

色技术,优化生产流程,降低能耗和排放;在市场洞

察方面,数字化转型使企业能够更准确地捕捉市场

需求和消费者偏好,从而开发出更符合市场需求的

绿色产品和服务;在组织变革方面,数字化转型推

动企业组织架构和业务流程的重构,有助于企业建

立更灵活、高效的创新体系,加速绿色创新的进程。
基于以上分析,提出如下假设。

H3:企业数字化转型能显著加强机构共同持股

与企业绿色创新的正向促进关系。

2 研究设计

2.1 样本选择和数据来源

以2011—2023年的中国 A 股上市公司为样

本,经处理共得到40671个样本数据。为确保样本

的有效性,对原始样本进行了以下处理:①剔除经

营ST和*ST两类上市公司样本;②剔除金融业样

本;③剔除数据缺失严重和资不抵债的样本;④为

去除极端值的影响,对数据采用 Winsor2尾部缩减

法处 理。使 用 的 数 据 来 源 于 国 泰 安 数 据 库

(CSMAR),实证研究工具为Stata18。

2.2 模型设计

为了验证研究假设 H1,构建如下双向固定效

应模型(1),考察机构共同持股对企业绿色创新的

影响。

EGIit =α0+α1Crossdumi,t+∑Controlsi,t+
∑Ind+∑Year+εi,t (1)

式中:EGIit 为被解释变 量,代 表 企 业 绿 色 创 新;

Crossdumi,t 为解释变量,代表企业机构共同持股情

况;Controlsi,t为一系列控制变量;Ind和Year分别为

行业固定和年份效应;ε为随机扰动项;下标i,t分别

代表个体企业和时间;α0 为常数项;α1 为回归系数。
根据温忠麟和叶宝娟[16]对传导机制研究的建

议,构建传导机制模型(2)和模型(3)检验研究假设

H2,采用逐步回归法对中介机制进行检验。

MVit =β0+β1Crossdumi,t+∑Controlsi,t+
∑Ind+∑Year+εi,t (2)

EGIit =θ0+θ1Crossdumi,t+MVit+

∑Controlsi,t+∑Ind+∑Year+εi,t (3)

式中:MVit 为中介变量,代表机构共同持股与ESG表

现(ESG)的关系;β0、θ0 为常数项;β1、θ1 为回归系数。
进一步地,在模型(1)中加入机构共同持股与

企业数字化转型的交乘项 (Crossdumi,t×Digi,t)构

建了模型(4),检验企业数字化转型对主效应所起

的调节作用情况假设 H3。通过观察交互项系数及

显著性,以判断企业数字化转型对机构共同持股与

企业绿色创新关系的影响。

EGIi,t =γ0+γ1Crossdumi,t+γ2Digi,t+

γ3Crossdumi,t×Digi,t+∑Controlsi,t+
∑Ind+∑Year+εi,t (4)

式中:γ0为常数项;γ1~γ3为回归系数。
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2.3 变量定义

2.3.1 被解释变量:企业绿色创新(EGI)
参考肖小虹等[17]的研究,采用上市公司当年绿

色专利申请数量衡量公司绿色创新水平,绿色专利

包括绿色发明型专利和绿色实用型专利。为了更

好地刻画不同公司之间绿色创新水平的差异,进一

步对绿色专利数量进行了对数化处理。

2.3.2 解释变量:机构共同持股(Crossdum)
借鉴Chen等[18]的方法,如果公司存在机构投

资者持有股权且与同行业其他公司的比例都在5%
以内时,那么将其取值为1,否则就是0。

2.3.3 中介变量:ESG表现(ESG)
借鉴方先明和胡丁[19]的做法,采用华证ESG

综合得分作为企业ESG表现的代理变量。

2.3.4 调节变量:企业数字化转型(Dig)
参考甄红线等[20]的研究,对上市公司年度报告

中设计技术分类、组织赋能、数字化应用等类别下

139个数字化相关词频进行词频数统计,来量化测

度企业数字化转型水平。

2.3.5 控制变量

选取企业规模(Size)、企业年龄(Age)、资产负

债率(Lev)、资产收益率(ROA)、现金流比率(Cash-
flow)、营业收入增长率(Growth)、公司市场价值

(TobinQ)作为企业经营特征的控制变量;选取股

权集中度(Top1)、独董占比(Indep)、董事会规模

(Board)作为企业治理层面的控制变量。变量定义

见表1。

3 实证结果与分析

3.1 变量描述性分析

表2列示了各变量的描述性统计结果。被解释

变量企业绿色创新(EGI)的最大值为3.584,最小值

0.000,均值0.349,说明中国上市公司的绿色创新

差异巨大。解释变量机构共同持股(Crossdum )的
最小值与最大值也有明显差异,表明选取的样本覆

盖范围更广泛,更具代表性。企业ESG表现均值

4.156,最大值为6.000,最小值为1.500,表明样本

企业的ESG表现层次有异。同时,企业数字化转型

水平(Dig)均值为13.412,最小值为0.000,最大值

为179.000,表明研究样本中企业数字化转型水平

的差异化程度较大。

表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

EGI 40671 0.349 0.754 0.000 0.000 3.584
Crossdum 40671 0.116 0.320 0.000 0.000 1.000
Numcross 40671 0.085 0.239 0.000 0.000 1.099

TotalCrossown 40671 0.028 0.096 0.000 0.000 0.548
ESG 40671 4.156 0.910 1.500 4.000 6.000
Dig 4067113.41228.851 0.000 3.000 179.000
Age 40671 7.608 0.002 7.605 7.609 7.611
Size 4067122.217 1.293 19.97022.019 26.094
Lev 40671 0.414 0.206 0.055 0.405 0.885
ROA 40671 0.040 0.063 -0.2030.039 0.208
Cashflow 40671 0.046 0.068 -0.1470.046 0.226
Growth 40671 0.143 0.346 -0.5150.093 1.800
TobinQ 40671 1.982 1.202 0.839 1.585 7.459
Board 40671 2.112 0.197 1.609 2.197 2.639
Indep 4067137.732 5.351 33.33036.360 57.140
Top1 40671 0.339 0.148 0.088 0.316 0.729

表1 变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 企业绿色创新 EGI 采用ln(当年独立申请的绿色发明数量+当年独立申请的绿色实用新型数量+1)

自变量

机构共同持股 Crossdum
季度上机构投资者同时持股本企业及同行业其他企业比例均不低于5%时取1,否
则为0

机构共同持股数量 Numcross 企业所拥有的共同机构投资者数量,并加1取对数

机构共同持股比例 TotalCrossown 企业所拥有的共同机构投资者对该公司持股比例的总和

中介变量 ESG表现 ESG 华证ESG得分

调节变量 企业数字化转型 Dig 采用企业数字化转型特征词出现的词频

控制变量

企业规模 Size 总资产的自然对数

企业年龄 Age 企业当期年份减去成立年份的差值取对数

资产负债率 Lev 总负债/总资产

资产收益率 ROA 净利润/平均总资产

现金流比率 Cashflow 现金流及现金等价物/总资产

公司成长性 Growth 营业收入增长率

公司市场价值 TobinQ 托宾Q 值

股权集中度 Top1 第一大股东持股数/总股数

独董占比 Indep 独立董事人数/董事会人数

董事会规模 Board 董事会人数的对数

行业变量 Ind 行业虚拟变量

年度变量 Year 年度虚拟变量
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3.2 回归分析

3.2.1 基准回归

表3显示了基准回归结果。表中列(1)表示解

释变量和被解释变量之间的直接回归结果;列(2)
和列(3)分别表示控制固定效应和加入控制变量后

的回归结果;列(4)表示同时控制年份和行业的固

定效应并加入所有控制变量后的回归结果。从结

果中可以看出,在控制固定效应和加入控制变量前

后,Crossdum系数均显著为正,表明机构共同持股

对企业绿色创新有显著的正向影响,假设 H1成立。

表3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

EGI EGI EGI EGI

Crossdum
0.209*** 0.233*** 0.081** 0.085***

(5.74) (6.88) (2.53) (2.91)

Controls 不控制 不控制 控制 控制

行业/年份 不控制 控制 不控制 控制

常数项
0.325*** 0.051 -190.322***-2.0×103***

(35.09) (1.03) (-7.51) (-4.25)
样本数 40671 40671 40671 40671
R2 0.008 0.120 0.037 0.162

 注:**、***分别表示P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

3.2.2 机制分析

表4列(1)是Crossdum与NPRO的回归结果,
列(2)和列(3)是企业ESG表现(ESG)的中介效应

回归结果。列(2)显示模型(2)中Crossdum与企业

ESG表现(ESG)的系数为正,显著性为1%。列(3)
显示模型(3)中加入企业ESG表现(ESG)变量后,

Crossdum与企业绿色创新(EGI)的系数为正,显著

性为5%,并且企业ESG表现(ESG)与企业绿色创

新(EGI)系数为正,显著性为1%,说明企业ESG表

现具有部分中介效应,即机构共同持股可以促使企

业良好的ESG表现,进而推动企业进行绿色创新,
假设H2得到初步证实。

表4 ESG中介效应结果

变量
(1) (2) (3)

EGI ESG EGI

Crossdum
0.085*** 0.151*** 0.072**

(2.91) (5.58) (2.49)

ESG
0.087***

(11.42)
行业/年份 控制 控制 控制

常数项
-2.0×103*** -2.8×103*** -1.7×103***

(-4.25) (-6.13) (-3.74)
样本数 40671 40671 40671
R2 0.162 0.195 0.171

 注:**、***分别表示P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

3.2.3 调节效应分析

为缓 解 交 互 项(Crossdum×Dig)与 自 变 量

Crossdum和调节变量Dig之间的高度共线性,对自

变量Crossdum和调节变量Dig中心化,即用变量减

去均值,以修正偏差。表5列(2)显示交互项(Dig×
Crossdum)的系数为正,显著性为1%,且加入交互

项后调节变量(Dig)的系数相同,表明企业数字化转

型对机构共同持股与企业绿色创新之间的关系具

有正向调节作用,假设H3得到验证。

表5 企业数字化转型调节效应结果

变量
(1) (2)

EGI EGI

Crossdum
0.088*** 0.093***

(3.00) (3.17)

Dig 0.001*** 0.001***

Dig×Crossdum
0.002***

(2.87)

Controls 控制 控制

行业/年份 控制 控制

常数项
-1.9×103*** -1.9×103***

(-4.17) (-4.18)
样本数 40671 40671
R2 0.164 0.165

 注:***表示P<0.01;括号内为t值。

3.3 稳健性检验

3.3.1 替换解释变量

参考Chen等[18]的方法,采用机构共同持股数

量(Numcross)、机 构 共 同 持 股 比 例(TotalCros-
sown),重新衡量机构共同持股。回归结果见表6
列(1)和列(2),Numcross和TotalCrossown的回归

系数均在1%的水平上显著为正,假设 H1依然

成立。

表6 稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3)

EGI EGI EGI

Crossdum
0.062*

(1.79)

Numcross
0.116***

(2.75)

TotalCrossown
0.309***

(2.66)

Controls 控制 控制 控制

行业/年份 控制 控制 控制

常数项
-2.0×103*** -2.0×103*** -1.7×103***

(-4.24) (-4.29) (-3.34)
样本数 40671 40671 26829
R2 0.162 0.162 0.160

 注:* 、***分别表示P<0.1、P<0.01;括号内为t值。
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3.3.2 剔除异常年份

考虑到新冠疫情期间企业的生产经营活动在

某种程度上会受到影响,企业会偏好稳健保守型决

策,这将对其进行绿色创新产生影响。因此,剔除

2020年之后的数据并重新进行回归,结果见表6
第(3)列,Crossdum系数在10%水平上显著为正,
表明在排除新冠疫情的影响后,机构共同持股显著

促进企业绿色创新,假设H1通过检验。

3.3.3 中介机制检验

参考温忠麟和叶宝娟[16]的研究,采取多次均匀

抽样的Bootstrap方法来检验中介效应的稳健性。
回归结果见表7,在95%置信区间下,企业ESG表

现(ESG)的中介效应显著有效,且为部分中介效应,
假设H2再次通过检验,证明了中介效应的有效性。

表7 ESG表现中介效应的Bootstrap检验结果

效应类别 效应值 Bootstrap标准误 95%置信区间

直接效应 0.072 0.014 [0.045,0.099]
中介效应 0.013 0.001 [0.010,0.016]

4 结论与建议

4.1 结论

基于中国2011—2023年的 A 股上市公司数

据,实证检验了机构共同持股对企业绿色创新行为

的作用,得出如下结论:①机构共同持股可以有效

推动企业的绿色创新,该结论经多种稳健性检验后

依然成立;②企业ESG表现在机构共同持股与公司

绿色创新之间存在部分中介作用,也即机构共同持

股在某种程度上可以激励公司提高ESG表现,从而

推动公司实现绿色创新;③企业数字化转型对机构

共同持股促进企业绿色创新的关系中存在正向调

节作用。

4.2 建议

(1)强化机构投资者的作用,优化政策环境。
首先,政府应出台相关政策鼓励机构投资者共同持

股,通过优化股权结构提升企业的治理水平和创新

能力。同时,机构投资者也应积极发挥在公司治理

中的积极作用,推动企业绿色创新。其次,政府应

完善对企业绿色创新的政策支持体系,包括财政补

贴、税收优惠、绿色信贷等政策措施,为企业绿色创

新提供有力保障。
(2)加强ESG信息披露,建立ESG管理体系。

首先,企业应积极提升ESG表现,并通过详细、透明

的信息披露向投资者展示其在环境、社会和治理方

面的努力与成果。这不仅能增强投资者信心,还能

促进企业绿色创新活动的开展。其次,企业应建立

健全的ESG管理体系,将ESG理念融入日常运营

和决策过程中,确保绿色创新成为企业发展的重要

驱动力。
(3)加大数字化转型投入,促进数字化与绿色

化的融合。企业应加大对数字化转型的投入,利用

数字化技术提升生产效率、优化资源配置、降低运

营成本,为绿色创新提供更多的资金和技术支持。
在数字化转型过程中,企业应注重与绿色化的融

合,通过数字化手段推动绿色产品的研发、生产、销
售和服务全链条的绿色化升级。
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ImpactofInstitutionalCo-ownershiponCorporateGreenInnovation

JIANGZixin,WANGQian
(SchoolofBusiness,Xi’anUniversityofFinanceandEconomics,Xi’an710100,China)

Abstract:Theproblemofenvironmentalprotectionandsustainabledevelopmentisincreasinglyconcerned,andhowtopromotethegreen
innovationofenterpriseshasbecomethefocus.BasedonthedataofChina’sA-sharelistedcompaniesfrom2011to2023,themechanismof
institutionalco-ownershiponcorporategreeninnovationbehaviorwasexplored.Itisfoundthatinstitutionalco-ownershipcaneffectively
promotecorporategreeninnovation,andthisconclusionremainsvalidaftervariousrobustnesstests.CorporateESG(environmental,social,

andgovernance)showsapartialmediatingeffectbetweeninstitutionalco-ownershipandcorporategreeninnovation,thatis,institutionalco-
ownershipcanmotivatecompaniestoimprovetheirESGperformancetoacertainextent,thuspromotingtherealizationofgreeninnovation.
Thedigitaltransformationofenterpriseshasapositivemoderatingeffectontherelationshipbetweencorporateco-ownershipandcorporate
greeninnovation.

Keywords:institutionalcommonshareholding;greeninnovation;ESG(environmental,social,andgovernance)performance
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