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　　摘要：;２０１２～２０１９Ki污染\$沪、<两G Ａ 股FGHIN^_Z象，基于|g/-

和资源保存/-，从利益相关者J压力b|和企$资源保存b|两.1g，阐述空气污染fg

Zi污染企$绿色技术#eJM用。^_发现：①空气污染cQ一定fgF倒逼i污染企$

[\绿色技术#e。②67师关注可;显著增强空气污染Zi污染企$绿色技术#eJ影

响，从而>实了压力b|；另外，企$资源冗余fg也起到了正向调节JM用，从而]>了资源

保存b|。③空气污染Zi污染企$绿色技术#eJ影响Q国有企$中更a显。④绿色技术

#e能够促[企$长期价值J提升。
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１　研究背景

自改革开放以来，我国经济{期保持迅猛

增{态势，但与此同时，对生态环境G成了严重

破坏。与 ‘ 类 生 a 生 活 密 切 相 关 的 空 气 质 量

急剧下降，便是生态环境恶化8直接、8突出的
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表现 ①。追根溯源，重污染企业作为污染排放的

主体，以低质量发展方u积累了诸如资源利用率

低、废气废物处理不达标等一系d问题，不i危

及,众健康，而且成为制约绿色经济发展的重要

!患。为贯彻落实十九大报告中关于“加强生态

文明建3，共筑美丽中国”的重要指示，２０１９年１
月，国家发改委和科~部r合发布《国家发展改

革委、科~部关于构建+c导向的绿色~术创新

体系的指导意见》，把以+c为导向的绿色~术

创新作为未来国内经济发展的重要引擎。

在推进绿色发展、保护生态环境的进程中

需要全社会的共同努力，而企业作为微观生a

主体，是进行自主创新、推动绿色~术进步的重

要载体，其行为对生态环境治理起着决定性作

用。从既有文献来看，对企业绿色~术创新P

Q因素的研究，可以分为内外部两方面：环境规

制政 \［１］、制 度 压 力［２］等 外 部 因 素 被 & 实 会 对

企业绿色~术创新a生积极PQ；企业内部的

|识 分 享［３］、绿 色 导 向［４］等 软 实 力 也 可 以 促 进

绿色~术创新。近年来，学者L开始尝试?空

气污染这#自X环境因素与企业的具体行为建

立起r系，其中YZ对,-股票+c［５］、投融资

决\［６］等方 面 的 P Q。X 而，相 关 研 究 尚 1 少

涉及空气污染如何PQ企业创新战略决\，尤

其是与生态环境保护直接相关的企业绿色~术

创新方面的战略决\。有鉴于此，本研究以重

污染企业为研 究 对 象，选 取 ２０１２～２０１９ 年 沪、

深两+ Ａ 股上+,-作为研究.本，基于制度

理论和资源保存理论，对空气污染与重污染企

业绿色~术创新之间的PQ机理展开研究，以

期深化空气污染与企业行为的相关研究。

进一步分析已有关于绿色~术创新经济K

果的文献发现，绝大多数的研究p认为，绿色~

术创新可以提升企业的绩效或竞争优势。波特

假说认为，环境规制可以通过提升企业的绿色

~术创新水 平 给 企 业 带 来 竞 争 优 势［７］；自 X 资

源基础理论也指出，企业通过绿色创新战略可

以提升自身 竞 争 优 势［８］；制 度 理 论 < 从 v 足 利

[相关者合法诉求的视角，分析了企业进行绿

色~术创新 的 动 机［９］，这 会 A 企 业 进 一 步 获 得

如政府、投资者及其O利[相关者的支持，从而

为企业带来好的绩效。X而，只有少数研究关

注了企业绩效的滞K效应。正如颉茂华等［１０］研

究发现，研发投入对于企业绩效的PQ具有一

定的滞K性。本研究?拓展性地讨论绿色~术

创新对企业绩效的滞KPQ，以更清晰地展示

绿色~术创新对企业绩效的PQ作用。

综上*述，本研究的理论边际贡献在于：①
拓展了企业绿色~术创新PQ因素的研究。本

研究创新性



有相_一部分研究讨论了环境规制的作用。例

如，ＬＩＮ 等［１］发现，规制对绿色ab创新和绿色

过程创新具有促进作用。王班班等［１４］分析了命

令型和+c型的规制工具，它L让V能减排~

术创新在不同行业有了不同的变化。除了线性

PQ之外，也有部分学者研究发现，环境规制对

绿色 ~ 术 创 新 的 非 线 性 P Q。例 如，李 香 菊

等［１５］通过讨论不同规制工具的PQ，发现环境

税对绿色~术创新的PQ呈倒 Ｕ 形关系，而排

污费<为 Ｕ 形；何小钢［１６］在环境规制政\的基

础上，引入了研发支持政\，分析它L之间的互

动效应。

除此之外，有学者分析其O外部因素对企

业绿 色 ~ 术 创 新 的 作 用，如 制 度 压 力、竞 争 环

境、金融环境等。具体说来，ＺＨＵ 等［２］发现，不
同类型的制度压力驱动着制G商采纳内部绿色

5应链管理实4，且进一步PQ外部管理实4；

ＭＥＩＥＲ 等［１７］认 为，国 际 竞 争 程 度 1 高 的 行 业

更倾向于进行绿色~术创新；ＬＩＮ 等［１］<从 利

[相关者的角度，发现5应商和顾w可以促进

企业的绿色~术创新，而竞争者<对q类创新

没有PQ。此外，侯建等［１８］以高专利密集度制

G业为基础对象，得出PQ绿色~术绩效的不

同因子，既YZ上述竞争环境因素，也YZ金融

环境因素。

２．２．２　绿色技术创新的内部因素研究

企业的内部因素也会对绿色~术创新a生

一定P Q。例 如，ＭＥＩＥＲ 等［１７］在 检 / 国 际 竞

争对绿色~术创新PQ的同时，分析了企业内

部减少污染的相关支出如何PQ创新，研究发

现相关支出越多，<企业绿色专利数量越多；隋

俊等［１９］识别了企业内部环境管理系统的实施水

平对环境过程创新的正向PQ。类似地，在企

业内部治 理 方 面，ＣＨＡＮ 等［４］发 现，企 业 的 绿

色导向可以促进绿色战略的实施；姜雨峰等［２０］

基于问卷调查的方法，&明了环境责任和环境

伦理可以促进绿色~术创新，进而给企业带来

竞争优势。

进一步地，还有部分学者综合7察了企业

内外部因素对绿色~术创新的PQ。0如，雷

善玉等［２１］基 于 案 例 研 究 的 方 法，归 纳 出 了“能

力－情境－创新”的理论模型，指出~术能力是绿

色~术创新的8关键因素，而企业文化这一内

部因素与+c导向、政府政\与行为等外部因

素共同 调 V ~ 术 能 力 的 作 用。王 锋 正 等［２２］发

现，环境规制和董事会治理p会有利于绿色~

术创新，且董事会治理能够提升调V环境规制

的作用。

综上分析，可以发现：①已有研究分析了P

Q企业

海



为学领域，但J着资源对组织绩效提高、组织创

新发展的重要性日[突出，从资源保存理论的

进化论视角来看，企业也具有与#体类似的获

取及保护资源的倾向［２８］。因此，资源保存理论

在一定程度上能够解释企业面对空气污染时的

行为选择。从资源角度来看，对于重污染企业

而言，它L担心J着污染程度的加



在制定相关决\时，更多67OL*处的自X

环境，因此借鉴谢珺



表２　变量的描述性统计结果（Ｎ＝５　２０６）

变量 平p值 标准差 8小值 8大值

ＧＴ　 ０.３７１　 ０.８４０　 ０.０００　 ４.２０５

ＰＭ　 ３.６３０　 ０.４３９　 ２.１４４　 ４.３１５

ＡＮ　 ２.２０７　 ０.９０８　 ０.６９３　 ３.８７１

ＣＲ　 ０.０５５　 ０.０６７ －０.１４５　 ０.２４１

ＳＩ　 ２３.２０４　 １.４２３　 ２０.５５５　 ２７.１４８

ＴＱ　 １.８５５　 １.１３３　 ０.８３９　 ７.０１０

ＡＧ　 １２.３７８　 ６.４６６　 １.０００　 ２５.０００

ＳＴ　 ０.５５９　 ０.４９７　 ０.０００　 １.０００

ＧＲ　 ０.１５９　 ０.３５０ －０.４２８　 ２.２０４

ＲＯＡ　 ０.０４９　 ０.０５４ －０.１２２　 ０.２２９

ＬＥＶ　 ０.４８１　 ０.１９７　 ０.０７３　 ０.８６８

ＧＤＰ　 １１.１３１　 ０.４６５　 １０.１７２　 １２.０１１

ＮＳ　 ３７.７７７　 １５.６１０　 ９.４４０　 ７６.０７０

ＤＵ　 ０.１９６　 ０.３９７　 ０.０００　 １.０００

ＰＩ　 ０.３７６　 ０.０５４　 ０.３３３　 ０.５７１

ＰＯ　 ０．６２４　 ０．４８５　 ０．０００　 １．０００

资约束严重地存在于.本企业中。就股权性质

（ＳＴ）而 言，. 本 中 国 有 控 股 的 企 业 占 0 约

５５．９％，与非国有股权的企业*占0例相近。

５．２　相关性分析

对主要变量进行相关系数分析能够初步对

研究假3进行/&。各变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关矩

阵见表３。表３中，绿色~术创新（ＧＴ）与空气

污染（ＰＭ）之间的相关系数为 ０．２０８，且在 １％
的水平下显著，o*在地空气污染越严重，重污

染企业越倾向于进行绿色~术创新，q结果与

本研究的假 3 一 致，初 步 / & 了 假 3 １。鉴 于

#别相关系 数 超 过 ０．３，本 研 究 计 算 了 变 量 的

方差膨胀因子（ＶＩＦ），结 果 显 示 方 差 膨 胀 因 子

的8大值为１．３１，说明模型不存在多重共线性

问题。

表３　各变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数（Ｎ＝５　２０６）

变量 ＧＴ　 ＰＭ　 ＡＮ　 ＣＲ　 ＳＩ　 ＴＱ　 ＡＧ　 ＳＴ

ＧＴ　 １

ＰＭ　 ０.２０８＊＊＊ １

ＡＮ　 ０.３１０＊＊＊ ０.３４４＊＊＊ １

ＣＲ　 ０.２４１＊＊＊ ０.３０３＊＊＊ ０.４３３＊＊＊ １

ＳＩ　 ０.１７２＊＊＊ ０.０８２＊＊＊ ０.１７５＊＊＊ －０.０１１　 １

ＴＱ －０.０５６＊＊＊ －０.０３２＊＊ ０.０８９＊＊＊ ０.１２４＊＊＊ －０.３３５＊＊＊ １

ＡＧ －０.０３７＊＊＊ －０.１２４＊＊＊ －０.１９６＊＊＊ －０.０７３＊＊＊ ０.２７６＊＊＊ －０.１２９＊＊＊ １

ＳＴ　 ０.０５２＊＊＊ －０.０３７＊＊＊ －０.１１７＊＊＊ －０.０７７＊＊＊ ０.３０７＊＊＊ －０.２２６＊＊＊ ０.３８２＊＊＊ １

ＧＲ　 ０.００２ －０.０００ ０.０７１＊＊＊ ０.０１１ －０.００３　 ０.０８３＊＊＊ －０.０７９＊＊＊ －０.１２２＊＊＊

ＲＯＡ　 ０.０３８＊＊＊ ０.０４５＊＊＊ ０.３４０＊＊＊ ０.３６９＊＊＊ －０.０９２＊＊＊ ０.３６３＊＊＊ －０.１１９＊＊＊ －０.１７１＊＊＊

ＬＥＶ　 ０.０８５＊＊＊ ０.０４５＊＊＊ －０.０４９＊＊＊ －０.１７０＊＊＊ ０.４２９＊＊＊ －０.４２７＊＊＊ ０.２１６＊＊＊ ０.２３４＊＊＊

ＧＤＰ　 ０.０３９＊＊＊ ０.１３４＊＊＊ ０.００２ －０.０１６　 ０.１２７＊＊＊ －０.００５　 ０.０４８＊＊＊ －０.０１７

ＮＳ　 ０.０１４　 ０.０２４＊ －０.００４　 ０.０３８＊＊＊ ０.１９０＊＊＊ －０.１２６＊＊＊ －０.００７　 ０.３００＊＊＊

ＤＵ　 ０.０４０＊＊＊ ０.０４６＊＊＊ ０.０６１＊＊＊ ０.０３３＊＊ －０.１０７＊＊＊ ０.１２１＊＊＊ －０.１７０＊＊＊ －０.２９８＊＊＊

ＰＩ　 ０.０１４ －０.０４３＊＊＊ －０.００７ －０.０２６＊ ０.０７５＊＊＊ ０.０２７＊ ０.０００ －０.０１５

ＰＯ　 ０.０４２＊＊＊ －０.０７１＊＊＊ －０.１３７＊＊＊ －０.０４９＊＊＊ ０.１３３＊＊＊ ０.０３４＊＊ ０.２４４＊＊＊ －０.０２２＊

变量 ＧＲ　 ＲＯＡ　 ＬＥＶ　 ＧＤＰ　 ＮＳ　 ＤＵ　 ＰＩ　 ＰＯ

ＧＲ　 １

ＲＯＡ　 ０.２０７＊＊＊ １

ＬＥＶ　 ０.０３２＊＊ －０.４４９＊＊＊ １

ＧＤＰ　 ０.０１８　 ０.０５３＊＊＊ －０.０１５　 １

ＮＳ －０.０５７＊＊＊ ０.０１９　 ０.１１３＊＊＊ ０.０４３＊＊＊ １

ＤＵ　 ０.０６２＊＊＊ ０.０７６＊＊＊ －０.０９３＊＊＊ ０.０５６＊＊＊ －０.０９８＊＊＊ １

ＰＩ　 ０.００３ －０.０１４　 ０.０６１＊＊＊ ０.０７０＊＊＊ ０.０７７＊＊＊ ０.０９９＊＊＊ １

ＰＯ　 ０．０２２＊ －０．０５６＊＊＊ ０．０２２　 ０．３３２＊＊＊ －０．０８４＊＊＊ ０．０２２　 ０．０２９＊＊ １

注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著，下同。

５．３　回归分析

５．３．１　空气污染与企业绿色技术创新的回归

分析

为了检/在压力机制和资源保存机制下空

气污染对 重 污 染 企 业 绿 色 ~ 术 创 新 的 P Q 效

应，本研究进 行 了 多 h 回 归 分 析，结 果 见 表 ４。
其中模型１展示了*有控制变量对企业绿色~

术创新的PQ，模型 ２报告了Yt全部变量的

结果，表明空气污染与企业绿



表４　空气污染与企业绿色技术创新的

　　回归结果（Ｎ＝５　２０６）

类别 模型１ 模型２ 模型３ 模型４

ＰＭ 　０.３２５＊＊＊ 　０.２３２＊＊＊ 　０.２５６＊＊＊

（６.３１７） （４.３１８） （４.８２９）
ＡＮ　 ０.２４０＊＊＊

（８.８６９）
ＡＮ×ＰＭ　 ０.２８３＊＊＊

（５.３７６）
ＣＲ　 ２.７９８＊＊＊

（６.６１６）
ＣＲ×ＰＭ　 ３.６２２＊＊＊

（５.５４２）
ＳＩ　 ０.０９５＊＊＊ ０.０８６＊＊＊ ０.０４９＊＊ ０.０８９＊＊＊

（４.０５１） （３.５７０） （２.１６４） （３.７５８）
ＴＱ －０.０５０＊＊＊ －０.０４６＊＊＊ －０.０５９＊＊＊ －０.０４４＊＊

（－２.９８６） （－２.８０９） （－３.６７２） （－２.５５６）
ＡＧ －０.００９＊＊ －０.００７＊ ０.１１８＊＊ ０.１０５＊

（－２.３９４） （－１.７３８） （２.１５８） （１.８７５）
ＳＴ　 ０.１２４＊＊ ０.１３３＊＊ －０.００２ －０.００８＊＊

（２.２２４） （２.３７６） （－０.６３５） （－２.１０６）
ＧＲ －０.０７６＊＊ －０.０６６＊＊ －０.０５５＊ －０.０４０

（－２.４２１） （－２.０９８） （－１.８５４） （－１.２１３）
ＲＯＡ　 １.９０７＊＊＊ １.７１７＊＊＊ ０.３８５　 ０.４９２

（４.６２９） （４.１８７） （１.００７） （１.１７６）
ＬＥＶ　 ０.６２４＊＊＊ ０.５５２＊＊＊ ０.４４６＊＊＊ ０.４９２＊＊＊

（４.８６２） （４.２９１） （３.６３４） （３.９２４）
ＧＤＰ　 ０.１０９＊ ０.０５３　 ０.０５１　 ０.０５３

（１.９３６） （０.９３４） （０.９２７） （０.９５３）
ＮＳ －０.００２ －０.００１ －０.００１ －０.００２

（－０.８２９） （－０.７５４） （－０.５５８） （－１.０１０）
ＤＵ　 ０.０８８　 ０.０７６　 ０.０７９　 ０.０７６

（１.４７９） （１.２３９） （１.３１０） （１.２５１）
ＰＩ －０.０４２　 ０.１３２　 ０.１１４　 ０.０２２

（－０.１０９） （０.３４８） （０.３００） （０.０５８）
ＰＯ －０.１７９＊＊＊ －０.１２７＊＊ －０.０８５ －０.１４２＊＊

（－３.０９８） （－２.１１９） （－１.４３６） （－２.３５４）
Ｙ 控制 控制 控制 控制

ＩＮ 控制 控制 控制 控制
常数项 －３.３５８＊＊＊ －３.７５１＊＊＊ －３.１２９＊＊＊ －３.６２１＊＊＊

（－３.７４５） （－４.２８７） （－３.６９４） （－４.２１３）

Ｒ２　 ０．１３６　 ０．１６２　 ０．２２４　 ０．２１７
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１３０　 ０．１５７　 ０．２１８　 ０．２１１

Ｆ　 ７．２２１＊＊＊ ７．５６６＊＊＊ ８．６６６＊＊＊ ９．０１５＊＊＊

注：Z号内为ｔ值，下同。

５．３．２　分析师关注和资源冗余程度的调节作

用回归分析

为了检/分析师关注和资源冗余程度在空

气污染与 企 业 绿 色 ~ 术 创 新 关 系 中 的 调 V 作

用，本研究构G(乘项进行回归分析，结果见表

４中 的 模 型 ３ 和 模 型 ４。模 型 ３ 中，( 乘 项

ＡＮ×ＰＭ 的系数为 ０．２８３，且在 １％ 水 平 下 显

著，表明分析师关注提高了空气污染对重污染

企业绿色~术创新的作用。因此，假3 ２得;

支持，o分析师关注越多时，空气污染对重污染

企业绿色~术创新的相对作用越大。接着，模

型４的 结 果 显 示，( 乘 项 ＣＲ×ＰＭ 的 系 数 为

３．６２２，且在１％ 水 平 下 显 著，说 明 企 业 资 源 冗

余程度会加强*在地空气污染对重污染企业绿

色~术创新的正向PQ。o对于重污染企业而

言，在空气污染1为严重时，拥有的冗余资源越

宽裕，其进行绿色~术创新的可能性越大，假3

３得;/ &。基 于 以 上 机 制 分 析 的 结 果，空 气

污染@实能够通过压力机制和资源保存机制促

进重污染企业进行绿色~术创新。

表５　根据产权性质分组回归结果

类别
国有企业

模型５
非国有企业

模型６

ＰＭ 　０.４８９＊＊＊ ０.１０７
（６.７５４） （１.５０２）

ＳＩ　 ０.０７７＊＊＊ ０.１１７＊＊＊

（２.５９６） （３.０００）
ＴＱ －０.０８０＊＊ －０.０１８

（－２.５３９） （－１.１３９）
ＡＧ －０.００５ －０.０１２＊

（－０.９２７） （－１.８９０）
ＧＲ　 ０.０１５ －０.１２９＊＊＊

（０.３０６） （－３.２１６）
ＲＯＡ　 ２.２４２＊＊＊ １.３２９＊＊＊

（２.９２３） （３.２１３）
ＬＥＶ　 ０.４８６＊＊＊ ０.６８８＊＊＊

（２.６４５） （３.７７３）
ＧＤＰ　 ０.０４２　 ０.０６０

（０.４９２） （０.８７３）
ＮＳ －０.００１ －０.００２

（－０.４４３） （－１.０９５）
ＤＵ　 ０.０１９　 ０.０９１

（０.１４９） （１

ｘａｔ



系数在两 # 回 归 模 型 之 间 存 在 显 著 差 异（Ｆ＝

４.８１７，ｐ＜０．０１）。这一结果说明，相0于非国

有企业，空气污染对重污染企业绿色~术创新

的PQ在国有企业中更明显。这是因为国有企

业在运D和管理上B与政府有着天X的r系，

一方面可以获得政府帮助，在部分+c中拥有

资源竞争优势；另一方面，也会受;环保部E更

严格的监管。

表６　绿色技术创新与盈利能力的回归结果

类别
滞K１期

模型７
滞K２期

模型８
滞K３期

模型９
滞K４期
模型１０

Ｌ１.ＧＴ 　０.００５＊＊＊

（４.１２８）
Ｌ２.ＧＴ 　０.００４＊＊＊

（３.０８１）
Ｌ３.ＧＴ 　０.００３＊＊

（２.３４０）
Ｌ４.ＧＴ 　０.００２＊

（１.６４７）
ＳＩ　 ０.００６＊＊＊ ０.００６＊＊＊ ０.００５＊＊＊ ０.００６＊＊＊

（７.８１７） （７.５４７） （６.００２） （６.６８１）
ＴＱ　 ０.０１４＊＊＊ ０.０１２＊＊＊ ０.０１１＊＊＊ ０.０１４＊＊＊

（７.９６５） （６.９３９） （５.５６９） （５.８０８）
ＳＴ －０.００９＊＊＊ －０.００９＊＊＊ －０.００８＊＊ －０.００５

（－３.０３７） （－２.８６５） （－２.４６９） （－１.４３２）
ＡＧ　 ０.０００ ０.０００ ０.０００ ０.０００

（１.２３４） （１.０５０） （１.１１０） （０.２４３）
ＧＲ　 ０.０３２＊＊＊ ０.０３５＊＊＊ ０.０４０＊＊＊ ０.０３５＊＊＊

（９.５３１） （９.３７９） （９.８７６） （７.９５４）
ＬＥＶ －０.１２６＊＊＊ －０.１２５＊＊＊ －０.１２４＊＊＊ －０.１１５＊＊＊

（－１６.３３６） （－１５.３１２） （－１３.９５４） （－１１.７９２）
ＧＤＰ　 ０.００２　 ０.０００ －０.００１ －０.００４

（０.５２６） （０.０２４） （－０.３６４） （－１.２９３）
ＮＳ　 ０.０００＊＊＊ ０.０００＊＊＊ ０.０００＊＊＊ ０.００１＊＊＊

（４.７７６） （４.９３４） （４.５０３） （４.７０３）
ＤＵ　 ０.００２　 ０.００２　 ０.００１　 ０.００２

（０.６７９） （０.７１９） （０.３１９） （０.４１３）
ＰＩ －０.０２７ －０.０２４ －０.００７ －０.０２２

（－１.３４０） （－１.１０５） （－０.３０４） （－０.９２６）
ＰＯ －０.００６＊ ０.００１ － －

（－１.８３５） （０.２８９） － －
Ｙ 控制 控制 控制 控制

ＩＮ 控制 控制 控制 控制

Ｎ　 ４　０１１　 ３　３２４　 ２　６９０　 ２　０８８
常数项 －０．０９６＊＊＊ －０．０９４＊＊＊ －０．０７４＊ －０．０５８

（－２．８０６） （－２．６０４） （－１．８８９） （－１．４１０）

Ｒ２　 ０．３７６　 ０．３６１　 ０．３５０　 ０．３４６

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３７１　 ０．３５５　 ０．３４３　 ０．３３６

Ｆ　 ３０．５５５＊＊＊ ２５．０４８＊＊＊ ２１．１２０＊＊＊ １９．５９９＊＊＊

注：d３和d４中的 ＰＯ 变量因多重共线性问题被 Ｓｔａｔａ软件自动删除。

５．４．２　绿色技术创新对企业绩效的影响

基于不同理论视角对企业绿色~术创新经

济K果的研究p认为，q类创新可以提升企业

绩效或竞争优势。因此，本研究进一步检/绿

色~术创新对企业经济绩效的

了探





为工具 变 量 的 数 据 结 果 也 保 持 正 向 显 著。此

外，两d数据的第一阶段 Ｆ 统 计 量 p 大 于 １０，

@保了逆温强度作为工具变量的有效性。以上

结果说明，在解决了反向因果、遗漏变量等问题

K，本研究的结论稳健。

总体而言，在经过以上３种稳健性检/之

K，本研究的结论依X保持不变。

６　结语

本研究基于制度理论和资源保存理论，对

空气污染与重污染企业绿色~术创新之间的P

Q机理展开研 究。以 ２０１２～２０１９ 年 我 国 重 污

染行业沪深两+ Ａ 股上+,-为基本研 究 对

象，实&检/了空气污染与重污染企业绿色~

术创新之间的关系，还检/了基于压力机制下

的分析师关注，以及基于资源保存机制下的企

业资源冗余程度两#变量发挥的调V作用。得

出的主要结论YZ：①从整体的结果来看，基于

压力机制和资源保存机制，空气污染会在一定

程度上倒逼重污染企业进行绿色~术创新；②
在压力机制的作用下，分析师关注在空气污染

与绿色~ 术 创 新 的 P Q 中 发 挥 着 正 向 调 V 作

用；③在资源保存机制的作用下，企业资源冗余

程度也会正向调V空气污染对重污染企业绿色

~术创新的PQ；④相0于非国有企业，国有企

业更可能在空气污染1为严重的情况下进行绿

色~术创新；⑤绿色~术创新对企业绩效存在

滞KPQ，能够为企业带来价值。

企业的绿色~术创新发展水平至关重 要，

不i关乎企业自身发展的可持续性，还关乎整

#社会的经济发展质量，现今社会经济发展进

入转型期，这就要求企业更多地投入绿色~术

创新与发展。针对以上研究结论，本研究提出

如下政\建议：①加强分析师等外部监管力量。

鼓励分析师等外部治理主体发挥其专业性和独

立性，A之成为曝光企业环境污染行为的重要

力量，从而促进企业治理水平的提升。② 制定

绿色H政补贴政\。政府应尽可能地给予企业

绿色补贴和创新资金支持，增加企业资源储备，

减缓资金压力，为企业开展绿色~术创新活动

提5一 定 的 政 \ 支 持。③ 根 据 拓 展 性 研 究 结

论，应进一步发挥国有企业履行环保责任的带

头作用，同时积极宣传绿色~术创新提升企业

价值的效果，引导非国有企业对环保政\执行

的主动性。

本研究无疑存在一些不足之处，这些不足

正是未来研究的方向：① 基于理论分析提出了

空气污染 对 企 业 绿 色 ~ 术 创 新 的 两 种 P Q 机

制，未来可通过实地调研、企业访谈等方u，进

一步挖掘空气污染对绿色~术创新是否还有其

O作用机制。②通过检/调V效应侧面/&了

空气污染对企业绿色~术创新的PQ机制，并

未对其进行直接检/。未来可在调研基础上寻

找合^的中介变量，直接检/空气污染作用于

绿色~术创新的中介机制。③实4中的环境问

题除了空气污染外，还有水污染、固体废弃物污

染等，未来研究可以尝试对这些污染与企业行

为之间的关系进行理论分析与实&检/。
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ｓｈａｄｏｗ　ｏｆ　ａｎａｌｙｓｔ　ｃｏｖｅｒａｇｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１９，１３１（２）：４５６－４８３．

［３０］ＨＯＢＦＯＬＬ　Ｓ　Ｅ．Ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｒｅｓｏｕｒｃｅ　ｃａｒａｖａｎｓ

ａｎｄ　ｅｎｇａｇｅｄ　ｓｅｔｔｉｎｇｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｏｃｃｕｐａｔｉｏｎａｌ

ａｎｄ　Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ　Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ，２０１１，８４（１）：１１６－

２２２．

（编辑　丘斯迈）

通讯作者：高皓（１９８２～），男，辽宁朝阳‘。清华大学（北

京+　１０００８３）五道口金融学院助理研究员，博士。研 究

方向为,-金 融、绿 色 金 融。Ｅ－ｍａｉｌ：ｇａｏｈ＠ｐｂｃｓｆ．ｔｓｉｎｇ－

ｈｕａ．ｅｄｕ．ｃｎ
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