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摘　 要:
  

企业如何走好新型工业化绿色创新发展道路已成为重要的现实问题。 由于绿色技术创新过程中存在资金供求双方

信息不对称和代理问题,发展合格境外机构投资者(QFII)成为重要选择。 本文基于我国 A 股 2010—2020 年上市公司的相关

数据研究 QFII 持股对企业绿色技术创新的影响路径与作用机制。 研究结果表明:QFII 持股对企业绿色技术创新存在正向驱

动效应,且 QFII 持股通过增强社会责任感、提高环保投资效率两条路径显著提升企业绿色技术创新水平。 约束型与激励型环

境规制均可在 QFII 持股与绿色技术创新之间产生正向调节效应。 本文为提升我国企业绿色技术创新能力开拓了新的激励机

制,同时为我国 QFII 制度改革与企业提高创新绩效提供一定的理论和经验依据。
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一、引言

随着中国步入新发展阶段,国家和政府致力于探索如何实现经济效益与环境效益的和谐共生高质量发

展。 特别是党的十九大报告提出的“两山论”得到党中央与各级政府前所未有的重视,提出要构建市场导向

的绿色技术创新体系。 党的二十大报告进一步明确提出:“必须牢固树立和践行绿水青山就是金山银山的

理念,站在人与自然和谐共生的高度谋发展”。 随着国民经济快速发展,绿色发展理念逐渐成为了中国式现

代化和现代国家治理体系的重要组成部分。 因此,如何提升企业绿色技术创新水平,已成为当前中国经济实现

结构化转型亟待解决的关键问题[1] 。 金融服务对实体经济支撑作用在推动企业绿色技术创新方面发挥了重要

作用,在新发展阶段企业绿色技术创新对金融服务提出了更高要求。 以银行为主导的传统金融体系倾向于规

避风险因素,导致传统银行对企业数字技术创新的支持作用出现扭曲乃至错配,而资本市场对创新风险表现出

较高的容错率,能够有效激励投资者将金融资源配置到高风险兼顾高收益的绿色技术创新投资活动上[2-3] 。 合

格境外机构投资者(QFII)作为中国资本市场的重要参与者,凭借其独特的公司治理机制,在有效推动企业绿色

技术创新方面发挥了重要作用。 2019 年中国全面取消了 QFII 投资额度限制,降低了境外资本参与中国资本市

场的门槛,为中国企业的高质量发展注入了新动力。 那么,QFII 持股将会对企业绿色技术创新产生何种影响?
QFII 持股如何对企业绿色技术创新产生影响? 目前,学术界对此还缺乏相关的研究。

为此,本文选取我国 A 股 2010—2020 年的 3595 家上市公司为研究样本,研究 QFII 持股对企业绿色技

术创新的影响,深入探讨企业社会责任与环保投资在 QFII 持股与企业绿色技术创新之间发挥的中介作用机

制,进而研究异质性环境规制工具在 QFII 持股与企业绿色技术创新之间发挥何种调节效应,最后进一步研
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究 QFII 在促进企业绿色技术创新方面的价值效应。 研究发现,QFII 持股能够显著促进企业绿色技术创新,
企业社会责任与环保投资是 QFII 持股发挥绿色技术创新驱动作用的重要机制,不管是约束型环境规制工具

还是激励型环境规制工具均强化了 QFII 持股对企业绿色技术创新的提升作用。
综上,本文可能的边际贡献在于:①从内部传导路径和外部影响机制两方面对 QFII 持股与企业绿色技

术创新之间的关系进行了深入探讨,以丰富对 QFII 持股对企业绿色技术创新影响的相关研究;②从企业社

会责任与企业环保投资两个视角探究在 QFII 持股与企业绿色技术创新之间的中介作用,尝试解构 QFII 持

股提升企业绿色技术创新的内在作用机理;③进一步验证了异质性环境规制在 QFII 持股影响企业绿色技术

创新中发挥的正向调节效应,肯定了环境规制在 QFII 持股提升企业绿色技术创新的强化作用;④为提升我

国企业绿色技术创新能力开拓了新的激励机制,在推动我国 QFII 制度改革实现经济高质量发展提供一定的

理论支持和经验证据。

二、文献回顾与理论分析

(一)文献回顾

目前,学界对于企业绿色技术创新驱动因素的研究大体分为以下三个方面:外部政策环境、外部治理因

素以及内部治理因素方面。 从外部政策环境方面来看,现有文献大多囿于“环境规制或政府补贴-绿色技术

创新-治理绩效”的理论框架[4-6] ,即通过分析环境规制与企业绿色技术创新的关联,进而验证绿色创新治理绩

效,然而对异质性环境规制以及企业差异化的影响机制讨论不足,且缺乏多层次的因素分析。 从企业外部治理

因素方面来看,既往研究通过绿色信贷[7-8] 、媒体关注[9-10] 、公众关注[11-12] 、非正式制度[13-14] 等多个角度阐明对

企业绿色技术创新的传导效应。 从企业内部治理因素方面来看,已有研究从高管经历[1,15-16] 、高管认知[17-18] 、企
业社会责任[19-20] 、ESG 表现[21-23] 、数字化转型[24-25]角度进行分析,然而尚未深入分析企业进行绿色技术创新的

动态过程与作用机理。 因此,有必要对我国企业在进行绿色技术创新的过程中的具体影响路径以及作用机制

展开系统性研究。 此外,现有研究普遍认为 QFII 在公司治理方面具有明显的促进作用[26-27] ,尤其是在国有企

业中,由于 QFII 受到国内政治压力影响更小,从而更有利于公平谈判与透明监督,QFII 对于公司治理的促进作

用更为显著[28] 。 但鲜有文献研究 QFII 持股对企业绿色技术创新的关系与作用机制,基于上述理论背景,本文

深入探究 QFII 持股与企业绿色技术创新的影响及作用机制具有重要的理论意义。
(二)QFII 与企业绿色技术创新

已有研究认为机构投资者在改善公司治理方面发挥了重要作用。 一方面,当机构投资者对企业经营业

绩不满、管理层存在不当行为时,可以直接“用脚投票”影响股价,进而对管理层施加压力,迫使管理层改善

内部治理水平[29] 。 另一方面,机构投资者也可以对管理层的自利行为进行集体诉讼,管理层为了避免影响

职业声誉,也会主动改善公司治理[30] 。 与境内机构投资者相比,境外机构投资者在发挥公司治理作用方面

还具有以下优势:一方面境外机构投资者一般拥有优秀的专业团队,具备专业化的投资经验,对公司治理有

深入了解;另一方面境外机构投资者与被投资者公司一般商业联系,在监督管理层方面具备更强的独立

性[27] 。 绿色技术创新作为企业战略决策的重点,是公司治理的重要内容。 由于绿色技术创新存在高投入、
高风险、回报滞后的特点,管理层基于风险规避的本能将作出阻碍绿色技术创新的决策。 在市场化环境下,
QFII 持股可以发挥公司治理职能提升企业绿色技术创新:一方面可以积极推动管理层的契约化管理,提高

管理层的薪酬业绩敏感性、风险承担能力以及对绿色技术创新失败的容忍程度,激发企业家创新精神,提高

企业开展绿色技术创新的意愿;另一方面可以主动收集公司信息,以较强的独立性对管理层形成有效监督,
缓解“内部人控制问题”,从而抑制管理层的自利行为和短视行为,促使管理层更加关注国家积极推动的绿

色发展战略,实现企业利益与国家利益的有机统一。
基于此,本文提出假设 1:
在其他条件相同的情况下,QFII 持股可以显著提升企业绿色技术创新绩效(H1)。
QFII 持股可能从企业社会责任和企业环保投资两个潜在途径影响企业绿色技术创新。 从企业社会责

任途径来看,企业社会责任是企业承担的超出股东利益范围的对社会有益的活动。 在信奉股东至上的社会
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中,企业的经营行为逐渐站到了社会的对立面,例如违反社会公德、污染环境、触犯法律等。 而企业社会责

任是基于经济与社会的利益融合,要求企业积极承担利益相关方包括股东、供应商、消费者、社区、政府等的

经济、社会与环境责任,企业积极履行社会责任能够向资本市场传达企业追求长远发展的信号。 与境内机

构投资者相比,境外机构投资者的持股更加稳定、持股周期更长,更加注重长期主义的价值投资[31] ,为了有

效迎合境外机构投资者,企业有较强动力积极履行社会责任。 同时企业绿色技术创新强调企业通过技术变

革实现节能减排,减少生产制造以及服务过程中产生的一系列负面环境问题,为企业创造环保声誉和环境

价值[20] ,可以说企业绿色技术创新是企业积极履行社会责任的重要突破口。 已有文献认为绿色技术创新受

到企业资源配置的制约,从企业战略角度来看,企业社会责任作为一种重要的战略竞争工具,能够与相关利

益方建立广泛的互动互惠关系,例如提供商业信用,从而缓解企业融资约束,提升企业绿色技术创新能力。
基于此,本文提出假设 2a:
QFII 持股通过企业社会责任提升企业绿色技术创新绩效,企业社会责任在 QFII 持股与企业绿色技术创

新之间发挥中介作用(H2a)。
随着可持续发展成为全球战略投资的关注焦点,实现净零排放的目标需要政府与企业部门进行大规模

持续性的环保投资。 QFII 大部分来自治理良好的发达经济体,对环境治理具有强烈的责任感与道德义务,
且习惯于将更为严谨、更高要求的治理标准与行为实践移植于被投资主体[32] 。 因此,机构投资者在其投资

组合战略中更倾向于遵守 ESG 原则,偏好投资环境友好型企业。 此外,企业通过环保投资促进绿色技术创

新也可以带来长期回报与市场价值,减少环境系统性风险敞口,与机构投资者的投资目标是一致的[33] 。 传

统的委托代理理论表明部分管理者不愿承担长期不确定性的投资风险;利益相关者理论表明,机构投资者

可以通过环保投资为企业绿色技术创新提供强大的物质基础与激励机制,有效缓解由于管理者短视行为带

来的企业长期价值受损风险,发挥其外部治理作用。 已有文献认为资金约束阻碍企业进行绿色技术创

新[34] ,且环保投资盈利周期长,不可避免地存在信息不对称问题,使得外部资金投资者的代理成本提高[35] ,
而机构投资者具备专业的信息挖掘能力可以从技术层面缓解信息不对称带来的外部融资成本。 在公司内

部治理方面,机构投资者可以主动性“用手投票”,一方面,机构投资者可以在公司决议过程中加大对企业绿

色技术研发方面的支持、调整研发部门的组织结构以及激励方案;另一方面,机构投资者也可以通过有效发

挥其监督职能,推动企业进行绿色技术创新活动。
基于此,本文提出假设 2b:
QFII 持股通过企业环保投资提升企业绿色技术创新绩效,企业环保投资在 QFII 持股与企业绿色技术创

新之间发挥中介作用(H2b)。
(三)边界效应:环境规制的调节效应

环境规制通过对企业施加强制性约束将环境污染成本内部化,由此带来的“成本遵循效应”容易对企业

生产性成本产生“挤出效应” [36] ,而环境成本形成的潜在进入壁垒会增加企业的经营风险[37] ,从而倒逼企业

积极寻找节能减排的途径,促使企业通过绿色技术创新提高资源使用效率。 从长期来看,正如波特假说

(Porter
 

Hypothesis)认为,合理的环境规制所带来的“创新补偿”效应最终会弥补甚至超过“遵循成本”效应,
可以有效地引导企业转变经营理念,激励其率先开展绿色技术创新活动取得先发优势,增强其绿色竞争力,
最终有利于实现经济效益与环境效益的统一。

从企业社会责任角度来看,一方面,约束型环境规制为企业营造具有强制性、压力性的制度环境,政府

在事前通过制定严格的环保法规加大企业的违法违规成本;事后相关部门在环保督政约谈的影响下会加强

对环境规制落实情况的审查与监督。 企业若违反环境法规,忽视环境政策,将受到非法行为背后的风险的

威慑[38] 。 而坚定的合法性是获得消费者和投资者信任的先决条件,企业为了维护合法形象以及环保声誉,
更有可能承担社会责任。 另外,激励型环境规制为企业提供环保补贴和绿色信贷,为企业积极承担环保责

任提供相应的政策红利,引导企业开展绿色技术创新活动,也为环境规制发挥“创新补偿”效应提供了实践

基础[39] 。 企业进行绿色技术创新能够确保环境保护在生产中得以付诸实践,多维度增强企业环境责任,也
能够资本市场传达追求绿色高质量发展的信号,也能增强 QFII 对于企业绿色治理方面的信心。
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从企业环保投资角度来看,一方面,约束型环境规制客观上增加了企业的合规成本与机会成本[40] ,未认

真履行环保任务的企业可能因违反环保法规而支付高昂的行政费用,甚至面临被迫关闭经营的风险,因此,
企业为了维系自身的生存发展须得调整投资结构,加强对绿色技术创新的投入。 另一方面,环保投资活动

具有耗资规模大、持续时间长与收益不确定性的特点,容易对生产性投资产生“挤出效应”,导致企业管理者

在环保投资方面持观望态度,实践动力不足。 而激励型环境规制通过政府补贴,可以发挥财政资金在公共

领域的引导作用,带动社会资本流入环保领域,能够为企业环保投资缓解资金问题与融资约束,一定程度上

分散商业风险,提振企业环保投资的热情与信心。 此外,企业通过绿色技术创新能够进一步提高产品质量,
能够实现长期主义的投资回报,从而进一步迎合 QFII 的投资眼光。

图 1　 QFII 和企业绿色技术创新二者关系的影响机制

综合上述分析,环境规制在 QFII 持股

与企业绿色技术创新的关系中是不可忽视

的重要因素,存在着调节效应,为进一步丰

富和拓展相关研究,本文提出以下假设:
在其他条件相同的情况下,约束型环

境规制在 QFII 持股与绿色技术创新之间产

生正向调节效应(H3a);
在其他条件相同的情况下,激励型环

境规制在 QFII 持股与绿色技术创新之间产

生正向调节效应(H3b)。
基于以上研究假设,本文的理论模型

图
 

1 所示。

三、样本选取与研究设计

(一)样本数据

本文的研究样本为我国 A 股 2010—2020 年的上市公司。 本文主要的被解释变量为企业绿色创新,来
源于中国研究数据服务平台(CNRDS);主要的解释变量为 QFII 持股,来源于 Wind 经济数据库;企业微观财

务数据及公司治理数据来源于中国经济金融研究数据库(CSMAR)和中国经济金融数据库(CCER);所属行

业根据中国证监会《上市公司行业分类指引(2010 年修订)》规定的行业代码和行业门类代码确定。 借鉴已

有研究的做法,按如下标准对初始样本进行筛选: ①剔除金融、保险行业样本; ②剔除曾被 ST ( special
 

treatment)或 PT(particular
 

transfer)的样本;③剔除资不抵债的样本;④剔除相关变量缺失的样本。 经过上述

标准筛选后,最终得到 3595 家上市公司,共计 26400 个样本观察值的非平衡面板数据。 为了排除极端值的

影响,本文对连续变量均进行了上下 1%的 Winsorize 缩尾处理。
(二)变量选择

1.
 

被解释变量

企业绿色技术创新(lnGreen)。 已有研究主要通过以下两种方式衡量企业绿色技术创新:一是通过绿色

产品与工艺创新两个维度衡量企业绿色技术创新;二是通过测算创新投入与产出效率值对企业绿色技术创

新进行衡量。 创新投入包括人员、资金等,产出投入包括期望产出和非期望产出等[41] 。 然而,上市公司难以

准确观测绿色产品、工艺、服务等方面的变量,因此很难严格区分绿色技术创新活动中相关的投入和产出指

标[42] 。 因此,以上这两种衡量方式都会使得指标测度存在一定程度的误差,为了更直观地反映城市绿色技

术创新活动产出,本文参考齐绍洲等[43] ,
 

阳镇等[10]的做法,进一步考察专利类型的异质性,选取样本中的上

市公司绿色专利申请量(lnGApply)和绿色专利授权量(lnGGrant)来表征企业绿色技术创新。 在稳健性检验

中,本文进一步基于绿色发明专利申请量的自然对数( lnAGreenInv)和授权量( lnGGreenInv)来衡量企业绿色

技术创新绩效。
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2. 解释变量

合格境外机构投资者(QFII)。 已有研究主要通过 QFII 第一大持股比例或 QFII 持股的虚拟变量对 QFII
进行衡量与实证分析。 而 QFII 第一大持股比例并不能体现整体的投资效果,虚拟变量的设置也不能完全体

现 QFII 对于公司绿色技术创新的影响程度。 因此,本文借鉴李志辉和陈海龙[26] ,
 

刘烨和孟函彤[44] 的做法,
采用 QFII 持股比例作为解释变量。 其中,QFII 持股比例为样本中上市公司季报披露的 QFII 持股比例的年

度平均值,相比于以上两种测度方式,选择 QFII 持股比例作为 QFII 的测度指标,更能够体现 QFII 参与公司

治理和影响创新行为的整体水平。
3. 中介变量

(1)企业社会责任(CSR)。 在已有研究的基础上,本文借鉴舒欢和邹维[45] ,
 

肖红军等[20] 的做法,基于

第三方企业社会责任评级数据———和讯网上市公司企业社会责任评分衡量企业社会责任表现,和讯网的

企业社会责任评价维度主要是立足股东责任、员工责任、供应商与消费者责任、环境责任、社会责任五大

维度综合评分,基本实现了对企业社会责任履行情况的综合测评。 在稳健性检验中,基于润灵环球企业

社会责任评级数据库所披露的社会责任评价综合结果衡量企业社会责任表现。 CSR 越高,表明企业履行

社会责任越好。 为避免因数据匹配度不良而造成的极差影响,本文将企业社会责任指数除以 100 作为中

介变量。
(2)企业环保投资(EPI)。 在现有学者研究的基础上,本文借鉴崔广慧和姜英兵[46] 的做法,将“在建工

程”科目中新增与环保有关的技改、生产线改造、治污设备的购建等资本性支出在总资产中的比例作为 EPI
的衡量指标。

4. 调节变量

(1)约束型环境规制(CER)。 国内部分学者采用治污投资或污染治理设施运行费用占总产值的比重等

单一指标衡量政府约束型环境规制给企业带去的影响[47] 。 然而由单一的指标衡量所得出结论不具备全面

性与代表性。 因此,为了对约束型环境规制作出充分测度,借鉴欧阳晓灵等[48]的做法,采用文本分析法对政

府工作报告中与“环境、减排、绿色”等有关的词汇进行识别,以环保词频对 CER 进行衡量。
(2)激励型环境规制( IER)。 国内部分学者通过企业对于环保人员数量、环境污染治理投入等投入变量

来衡量激励型环境规制,但该类型的指标尚不能充分表示政府激励型环境规制给企业带来的效益[49] 。 因

此,本文借鉴根据凌鸿程等[1]的做法,基于财务报表附注中披露的关于“绿色” “环保补贴” “环境” “可持续

发展”“清洁”“节能”等与环保有关的政府补助项目手工整理企业每年收到的环保补助金额,并用企业规模

调整后的相对环保补助水平衡量 IER。
5. 控制变量

本文借鉴以往文献[10,50-51]的做法,选取如下控制变量:
①企业特征变量:企业规模(Size)、杠杆率(Leverage)、上市年限(lnAge)、固定资产比例(Tangible)、现金

流能力(Cashflow)、盈利能力(ROA)。 ②公司治理变量:产权性质(SOE)、第一大股东持股比例(Top1)、机构

持股比例( Inst)、管理层持股比例(Mshare)、董事会规模(lnBoard)、独立董事比例( Indep)、两职合一(Dual)。
此外,本文还加入了年份和行业哑变量用以控制年份和行业固定效应。 变量具体定义如表 1 所示。

(三)模型设定

参考张德涛和张景静[51]的做法,构建如式(1) ~式(3)的模型检验 QFII 持股对企业绿色技术创新产生

促进效应及内在作用机制。

lnGreenit =α0 +α1QFIIit + ∑α jCV jit + ∑Yeart + ∑Indm +εit
                  (1)

Medit =β0 +β1QFIIit + ∑β jCV jit + ∑Yeart + ∑Indm +εit
                      (2)

lnGreenit =γ0 +γ1QFIIit +γ2Medit + ∑γ jCV jit + ∑Yeart + ∑Indm +εit
          (3)

其中:下标 i 和 t 分别为企业和年度; Year 为年度变量; Ind 为行业变量; α、
 

β、γ 为回归估计系数; ε 为随机

扰动项; lnGreen 是被解释变量,表示企业绿色技术创新绩效,使用绿色专利申请数的自然对数(lnAGreen)和
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表 1　 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业绿色技术创新
lnGApply ln(1+绿色技术专利申请数)
lnGGrant ln(1+绿色技术专利授权数)

解释变量 QFII 持股比例 QFII 100×合格境外机构投资者持股数 / 总股本

中介变量
企业社会责任 CSR 根据和讯网公布企业社会责任指数 / 100
企业环保投资 EPI 100×在建工程中环保投资总额 / 总资产

调节变量
约束型环境规制 CER 100×政府工作报告环保词频 / 总词频

激励型环境规制 IER 100×环保补助 / 营业收入

控制变量

企业规模 Size ln(总资产)
杠杆率 Leverage 总负债 / 总资产

上市年限 lnAge ln(企业上市年限)
固定资产比例 Tangible 固定资产 / 总资产

现金流能力 Cashflow 经营活动产生的现金流净额 / 总资产

盈利能力 ROA 净利润 / 总资产

产权性质 SOE 如果实际控制人为国有企业,则取 1,否则取 0
第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数 / 总股本

机构持股比例 Inst 机构持股数 / 总股本

管理层持股比例 Mshare 管理层持股数 / 总股本

董事会规模 lnBoard ln(董事会人数)
独立董事比例 Indep 独立董事人数 / 董事会人数

两职合一 Dual 如果董事长和总经理为同一人,则取 1,否则取 0

绿色专利授权数的自然对数( lnGGreen)衡量; QFII 为解释变量,表示合格境外机构投资者持股比例,使用

合格境外机构投资者持股数与总股本的比值测度; Med 为中介变量,表示企业社会责任(CSR)和企业环

保投资(EPI) 。 模型(1)是基准回归模型,用以检验 QFII 持股是否具有绿色技术创新效应。 模型( 1) ~
模型(3)是中介效应模型,用以检验 QFII 持股是否通过履行社会责任和提高环保投资来促进企业绿色技

术创新。

lnGreenit =δ0 +δ1QFIIit +δ2Moderit +δ3QFIIit ×Moderit + ∑δ jCV jit + ∑Yeart + ∑Indm +εit
                                         (4)

模型(4)是调节效应模型,用以检验异质性环境规制工具在 QFII 持股与绿色技术创新间的调节效应。
Moder 是调节变量,表示约束性环境规制(CER)及激励性环境规制( IER); CV 为控制变量,同时还控制了年

度固定效应和行业固定效应。

四、实证结果及解释

(一)描述性统计分析

主要变量的描述性统计结果如表 2 所示。 ①从被解释变量来看,企业绿色专利授权量( lnGApply)和企

业绿色专利授权量(lnGGrant)的均值分别为 0. 360 与 0. 298,P75 分位数的值为 0,表明研究样本中至少有

75%的企业没有申请过绿色专利,验证了企业的整体绿色创新水平较低。 ②从解释变量来看,QFII 持股比例

的均值为 0. 115,标准差为 0. 469,最大值为 3. 139,75 分位数的值为 0. 000,说明 QFII 对研究样本中的大部

分企业持股比例较低,至少有 75%以上的企业没有引入 QFII 持股。 ③从控制变量来看,除了企业规模

(Size)和管理层持股比例(Mshare)的标准差在 1 以上,其他均小于 1,说明控制变量存在一定程度的波动。
④从中介变量来看,企业社会责任(CSR)与企业环保投资(EPI)的均值分别为 0. 242 与 0. 097,标准差分别

为 0. 152 与 0. 471,最大值分别为 0. 737 与 3. 830,说明在研究样本中,企业间的社会责任指数整体分布平衡

且处于较低水平,说明企业的社会责任感还有待增强;而企业在环保上的投资额的占比普遍较低,至少有

75%以上的企业在 2010—2020 年没有在环保中进行任何投资,也说明大多数企业对于环保投资的动力不

足。 ⑤从调节变量来看,约束型环境规制(CER)与激励型环境规制( IER)的均值分别为 0. 740 与 0. 012,标
准差分别为 0. 228 与 0. 037,这说明在样本期内,政府工作报告环保词频较高,即政府对于环保问题的关注

度较高;但环保补助在营业收入中占比很小,说明政府对于企业在环保方面的补贴与支持力度有待增强。
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表 2　 描述性统计

变量 样本 均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值

lnGApply 26400 0. 360 0. 811 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 3. 871
lnGGrant 26400 0. 298 0. 717 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 3. 555
QFII 26400 0. 115 0. 469 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 3. 139
Size 26400 22. 148 1. 294 19. 902 21. 201 21. 960 22. 883 26. 179

Leverage 26400 0. 418 0. 207 0. 050 0. 250 0. 410 0. 575 0. 886
lnAge 26400 2. 007 0. 929 0. 000 1. 386 2. 197 2. 833 3. 296

Tangible 26400 0. 209 0. 159 0. 002 0. 086 0. 176 0. 299 0. 698
Cashflow 26400 0. 046 0. 069 -0. 159 0. 007 0. 046 0. 086 0. 234
ROA 26400 0. 039 0. 059 -0. 251 0. 016 0. 039 0. 068 0. 191
SOE 26400 0. 353 0. 478 0. 000 0. 000 0. 000 1. 000 1. 000
Top1 26400 0. 349 0. 148 0. 088 0. 232 0. 329 0. 450 0. 747
Inst 26400 0. 377 0. 241 0. 000 0. 164 0. 383 0. 568 0. 880

Mshare 26400 14. 023 20. 252 0. 000 0. 000 0. 553 26. 841 68. 517
lnBoard 26400 2. 246 0. 176 1. 792 2. 079 2. 303 2. 303 2. 773
Indep 26400 0. 375 0. 053 0. 333 0. 333 0. 333 0. 429 0. 571
Dual 26400 0. 283 0. 450 0. 000 0. 000 0. 000 1. 000 1. 000
CSR 26400 0. 242 0. 152 -0. 033 0. 167 0. 221 0. 274 0. 737
EPI 26400 0. 097 0. 471 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 3. 830
CER 26400 0. 740 0. 228 0. 275 0. 587 0. 720 0. 927 1. 268
IER 26400 0. 012 0. 037 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 244

(二)相关系数分析

进一步地,为了保证回归结果的准确性,避免结果受变量之间的多重共线性影响,本文对主要变量进行

了皮尔森(Pearson)相关系数检验,结果如表 3 所示。 由表 3 可见,QFII 持股与企业绿色技术创新投入的相

关系数均在 1%水平上显著为正,即存在正相关性,这初步说明 QFII 持股对企业绿色技术创新存在显著的促

进效应,假设 1 得证。 企业规模(Size)、杠杆率(Leverage)、上市年限(lnAge)、固定资产比例(Tangible)、现金

流能力(Cashflow)、盈利能力(ROA)、产权性质(SOE)、机构持股比例( Inst)、董事会规模( lnBoard)、独立董

事比例( Indep)也是影响 QFII 持股对企业绿色技术创新的重要因素;其余控制变量与 QFII 持股之间的相关

系数不大,主要控制变量之间的相关系数也相对较小,可以认为模型不会产生严重的多重共线性问题,可以

进一步进行回归分析。
表 3　 相关系数分析

变量 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

lnGApply 1

lnGGrant 0. 818∗∗∗ 1

QFII 0. 063∗∗∗ 0. 064∗∗∗ 1

Size 0. 198∗∗∗ 0. 205∗∗∗ 0. 093∗∗∗ 1

Leverage 0. 023∗∗∗ 0. 031∗∗∗ -0. 018∗∗∗ 0. 540∗∗∗ 1

lnAge 0. 092∗∗∗ 0. 096∗∗∗ 0. 000 0. 431∗∗∗ 0. 407∗∗∗ 1

Tangible 0. 029∗∗∗ 0. 029∗∗∗ 0. 015∗∗ 0. 119∗∗∗ 0. 096∗∗∗ 0. 134∗∗∗ 1

Cashflow 0. 049∗∗∗ 0. 049∗∗∗ 0. 109∗∗∗ 0. 058∗∗∗ -0. 160∗∗∗ 0. 003 0. 241∗∗∗ 1

ROA 0. 035∗∗∗ 0. 019∗∗∗ 0. 116∗∗∗ -0. 040∗∗∗-0. 377∗∗∗-0. 247∗∗∗-0. 085∗∗∗ 0. 366∗∗∗ 1

SOE 0. 045∗∗∗ 0. 045∗∗∗ 0. 008 0. 369∗∗∗ 0. 306∗∗∗ 0. 432∗∗∗ 0. 206∗∗∗ 0. 003 -0. 099∗∗∗ 1

Top1 -0. 000 0. 005 0. 021∗∗∗ 0. 188∗∗∗ 0. 051∗∗∗ -0. 086∗∗∗ 0. 091∗∗∗ 0. 084∗∗∗ 0. 132∗∗∗ 0. 216∗∗∗ 1

Inst 0. 099∗∗∗ 0. 090∗∗∗ 0. 088∗∗∗ 0. 466∗∗∗ 0. 252∗∗∗ 0. 428∗∗∗ 0. 128∗∗∗ 0. 112∗∗∗ 0. 045∗∗∗ 0. 402∗∗∗ 0. 328∗∗∗ 1

Mshare -0. 032∗∗∗-0. 033∗∗∗ -0. 004 -0. 373∗∗∗-0. 347∗∗∗-0. 569∗∗∗-0. 177∗∗∗ -0. 001 0. 175∗∗∗ -0. 486∗∗∗-0. 098∗∗∗-0. 512∗∗∗ 1

lnBoard 0. 050∗∗∗ 0. 044∗∗∗ 0. 014∗∗ 0. 267∗∗∗ 0. 161∗∗∗ 0. 137∗∗∗ 0. 159∗∗∗ 0. 034∗∗∗ 0. 011∗ 0. 275∗∗∗ 0. 022∗∗∗ 0. 208∗∗∗ -0. 205∗∗∗ 1

Indep 0. 008 0. 015∗∗ 0. 024∗∗∗ 0. 001 -0. 013∗∗ -0. 026∗∗∗-0. 056∗∗∗ -0. 007 -0. 019∗∗∗-0. 072∗∗∗ 0. 039∗∗∗ -0. 047∗∗∗ 0. 076∗∗∗ -0. 534∗∗∗ 1

Dual -0. 016∗∗∗ -0. 014∗∗ 0. 023∗∗∗ -0. 191∗∗∗-0. 156∗∗∗-0. 247∗∗∗-0. 106∗∗∗ -0. 009 0. 051∗∗∗ -0. 300∗∗∗-0. 045∗∗∗-0. 207∗∗∗ 0. 262∗∗∗ -0. 188∗∗∗ 0. 121∗∗∗

　 　 注:括号内为经异方差调整后的稳健标准误;∗∗∗、∗∗、∗分别表示双尾检验在 1%、5%、10%下的统计显著水平。
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(三)基准回归分析

为了检验 QFII 持股与企业社会绿色技术创新的因果关系,基于研究模型(1)使用多元回归分析方法考

察 QFII 持股与企业社会绿色技术创新的影响,基准回归结果如表 4 所示。 列(1)、列(2)是未加入任何公司

层面控制变量的回归结果,被解释变量分别为 lnGApply 和 lnGGrant ,可以发现回归系数分别为 0. 116 和

0. 101,均在 1%水平下显著,验证了 QFII 持股对企业绿色技术创新的驱动作用。 随后列(3)、列(4)进一步

控制了企业特征变量,可以发现此时回归系数虽有所下降,影响系数为 0. 058 和 0. 052,依然通过了 1%水平

下的显著性检验。 最后列(5)、列(6)还进一步控制了公司治理变量,发现与列(3)、列(4)相比系数变化不

大,分别为 0. 055 和 0. 049,通过了 1%水平下的显著性检验。 这意味着在保持其他控制变量不变的情况下,
QFII 持股对企业绿色技术创新依然存在显著的促进效应,即 QFII 持股比例越高,企业绿色技术创新绩效越

好,验证了研究假设 H1。
从控制变量来看,企业特征变量对企业绿色创新存在显著的影响,从企业规模(Size)来看,规模更大的

企业更加有助于为利益相关提供综合价值;而企业负债(Leverage)的回归系数显著为负,说明负债压力大的

企业在绿色技术创新方面存在资金约束问题。 从盈利能力(ROA)和现金流能力(Cashflow)来看,融资约束

可能是影响企业绿色技术创新的关键因素。 对于公司治理变量而言,第一大股东持股比例(Top1)的回归系

数在 1%水平下显著为负,说明企业第一大股东持股比例越大,越不利于企业绿色技术创新;产权性质

(SOE)对于企业提高绿色技术创新效益非常重要,因为国有企业不仅需要发挥经济功能,还需要发挥政治功

能,在促进企业提高绿色技术创新水平方面发挥积极性作用。

表 4　 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

lnGApply lnGGrant lnGApply lnGGrant lnGApply lnGGrant

QFII 0. 116∗∗∗(0. 013) 0. 101∗∗∗(0. 012) 0. 058∗∗∗(0. 013) 0. 052∗∗∗(0. 011) 0. 055∗∗∗(0. 013) 0. 049∗∗∗(0. 011)
Size 0. 186∗∗∗(0. 006) 0. 164∗∗∗(0. 005) 0. 186∗∗∗(0. 006) 0. 166∗∗∗(0. 006)

Leverage -0. 371∗∗∗(0. 030) -0. 334∗∗∗(0. 026) -0. 360∗∗∗(0. 030) -0. 326∗∗∗(0. 026)
lnAge 0. 080∗∗∗(0. 005) 0. 066∗∗∗(0. 005) 0. 087∗∗∗(0. 006) 0. 078∗∗∗(0. 005)

Tangible 0. 011(0. 035) 0. 035(0. 031) 0. 033(0. 036) 0. 053∗(0. 031)
Cashflow 0. 243∗∗∗(0. 070) 0. 227∗∗∗(0. 062) 0. 239∗∗∗(0. 069) 0. 226∗∗∗(0. 062)
ROA 0. 052(0. 091) -0. 109(0. 083) 0. 011(0. 091) -0. 134(0. 084)
SOE 0. 011(0. 013) 0. 008(0. 011)
Top1 -0. 126∗∗∗(0. 035) -0. 053∗(0. 031)
Inst 0. 115∗∗∗(0. 025) 0. 051∗∗(0. 022)

Mshare 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000)
lnBoard -0. 009(0. 037) -0. 006(0. 033)
Indep 0. 005(0. 114) 0. 074(0. 103)
Dual 0. 025∗∗(0. 011) 0. 023∗∗(0. 009)
_cons 0. 124∗∗∗(0. 038) 0. 063∗(0. 032) -3. 876∗∗∗(0. 124) -3. 456∗∗∗(0. 113) -3. 910∗∗∗(0. 157) -3. 556∗∗∗(0. 143)

Industry
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
r2_a 0. 060 0. 057 0. 137 0. 132 0. 139 0. 133
F 132. 477 125. 193 96. 388 85. 993 81. 939 72. 915
N 26400 26400 26400 26400 26400 26400

　 　 注:括号内为经异方差调整后的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示双尾检验在 1%、5%、10%下的统计显著水平。

(四)稳健性检验

为了确保 QFII 持股正向影响企业绿色技术创新研究结论的稳健性,本文主要采取以下方式进行相应的

稳健性检验:第一种方式是对被解释变量(lnGreen)予以替换;第二种方式是对解释变量(QFII)予以替换;第
三种方式是变更计量模型,进一步控制企业固定效应。 调整后的回归结果如表 5 所示。
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1. 替换被解释变量

一般认为绿色专利类型存在异质性,即专利的创新性由高到低依次为发明专利、实用新型专利和外观

设计专利[43] 。 考虑绿色发明专利的创新质量更高,更能够体现企业绿色技术创新能力,因此本文借鉴阳镇

等[10]的做法,使用绿色发明专利的申请量和授权量作为替代性被解释变量。 回归结果如表 5 的列(1)、列
(2)所示,QFII 持股对企业绿色发明专利申请和授权的影响系数分别为 0. 049 和 0. 018,通过了 5%水平下的

显著性检验,说明 QFII 持股对于提升绿色技术创新的质量也具有促进作用,即 QFII 持股能激励企业在可持

续发展道路中,以绿色发明专利为激励导向,持续推进绿色化转型升级,进一步验证了本文提出的研究假

设 H1。

表 5　 替换被解释变量

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

lnAGreenInv lnGGreenInv lnGApply lnGGrant lnGApply lnGGrant
QFII 0. 049∗∗∗(0. 011) 0. 018∗∗(0. 007) 0. 124∗∗∗(0. 039) 0. 137∗∗∗(0. 038)
QFIID 0. 083∗∗∗(0. 020) 0. 078∗∗∗(0. 018)
Size 0. 159∗∗∗(0. 006) 0. 110∗∗∗(0. 005) 0. 185∗∗∗(0. 006) 0. 164∗∗∗(0. 006) 0. 684∗∗∗(0. 022) 0. 677∗∗∗(0. 021)

Leverage -0. 258∗∗∗(0. 024) -0. 197∗∗∗(0. 018) -0. 358∗∗∗(0. 030) -0. 324∗∗∗(0. 026) -1. 793∗∗∗(0. 133) -1. 754∗∗∗(0. 132)
lnAge 0. 051∗∗∗(0. 005) 0. 029∗∗∗(0. 003) 0. 087∗∗∗(0. 006) 0. 078∗∗∗(0. 005) 0. 495∗∗∗(0. 030) 0. 492∗∗∗(0. 030)

Tangible 0. 009(0. 030) 0. 016(0. 022) 0. 033(0. 036) 0. 053∗(0. 031) 0. 062(0. 157) 0. 248(0. 154)
Cashflow 0. 168∗∗∗(0. 055) 0. 141∗∗∗(0. 039) 0. 242∗∗∗(0. 070) 0. 228∗∗∗(0. 062) 0. 442(0. 343) 0. 465(0. 342)
ROA 0. 042(0. 073) -0. 171∗∗∗(0. 054) 0. 018(0. 091) -0. 129(0. 084) -0. 814∗(0. 420) -1. 450∗∗∗(0. 411)
SOE 0. 041∗∗∗(0. 011) 0. 026∗∗∗(0. 008) 0. 009(0. 013) 0. 007(0. 011) -0. 131∗∗(0. 053) -0. 137∗∗∗(0. 053)
Top1 -0. 154∗∗∗(0. 031) -0. 059∗∗(0. 023) -0. 131∗∗∗(0. 035) -0. 058∗(0. 031) -0. 694∗∗∗(0. 151) -0. 513∗∗∗(0. 148)
Inst 0. 069∗∗∗(0. 019) 0. 019(0. 013) 0. 116∗∗∗(0. 025) 0. 052∗∗(0. 022) 0. 747∗∗∗(0. 110) 0. 498∗∗∗(0. 109)

Mshare 0. 001∗∗∗(0. 000) 0. 001∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 011∗∗∗(0. 001) 0. 011∗∗∗(0. 001)
lnBoard 0. 010(0. 032) 0. 033(0. 024) -0. 009(0. 037) -0. 007(0. 033) 0. 133(0. 143) 0. 095(0. 141)
Indep 0. 096(0. 096) 0. 252∗∗∗(0. 076) 0. 005(0. 114) 0. 073(0. 103) -0. 152(0. 436) 0. 166(0. 430)
Dual 0. 023∗∗∗(0. 009) 0. 019∗∗∗(0. 006) 0. 026∗∗(0. 011) 0. 023∗∗(0. 009) 0. 052(0. 046) 0. 090∗∗(0. 045)
_cons -3. 438∗∗∗(0. 159) -2. 529∗∗∗(0. 134) -3. 880∗∗∗(0. 157) -3. 527∗∗∗(0. 143) -17. 964∗∗∗(0. 579) -18. 286∗∗∗(0. 577)

Industry
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
r2_a /

 

r2_
 

p 0. 129 0. 102 0. 139 0. 133 0. 098 0. 101
F 55. 235 36. 470 81. 874 72. 886 369. 273 330. 394
N 26400 26400 26400 26400 26400 26400

　 　 注:括号内为经异方差调整后的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示双尾检验在 1%、5%、10%下的统计显著水平。

2. 替换解释变量

考虑到本文对 QFII 持股的测度中存在部分企业缺乏 QFII 持股的数据,本文借鉴李志辉和陈海龙[26] 、刘
烨和孟函彤[44]做法,将解释变量由比例变量替换为哑变量(QFIID),如果存在合格境外机构投资者持股则

赋值为 1,否则为 0。 回归结果如表 5 的列(3)、列(4)所示,QFIID 对企业绿色技术创新的影响系数分别为

0. 083 和 0. 078,均在 1%统计水平上显著,变换被解释变量后,QFIID 持股对企业绿色技术创新的影响依然

显著为正,进一步说明拥有 QFII 持股的企业对于企业绿色技术创新具有正向促进作用,即研究假设 H1 依旧

稳健。
3. 变更计量模型

考虑到存在大量企业并没有进行绿色创新活动,因此使用 Tobit 计量模型进行回归。 回归结果如表 5 中

列(5)、列(6)所示,可以发现在控制相应控制变量后,Tobit 计量模型中 QFII 的回归系数为 0. 124 和 0. 137,
通过了 1%水平下的显著性检验,这表明在变更了计量模型进行重新检验后,QFII 对于企业绿色技术创新仍

然具有显著的促进作用,进一步支持了研究假说 H1。
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(五)其他稳健性检验

本文还进行了如下稳健性检验:①考虑到环境库兹涅茨理论指出经济发展水平与环境污染密切相关,
从目前的地区经济发展情况来看,北京、上海、广东等地区属于经济高度发达的地区,而新疆、西藏、青海、内
蒙古等边远地区属于经济欠发达地区[1] 。 为此本文首先剔除了北京、上海、广东等经济发达地区的企业进

行回归,结果如表 6 列(1)、列(2)所示,可以发现 QFII 的回归系数为 0. 066 和 0. 061,在 1%水平下显著为

正。 其次还剔除了新疆、西藏、青海、内蒙古等边远地区的企业进行回归,结果如表 6 的列(3)、列(4)所示,
依然验证了不管处于何种经济水平,QFII 持股均能显著促进企业绿色技术创新水平。 ②考虑到企业所处的

城市存在明显的地区差异,为此本文还控制了城市特征变量,包括人均 GDP(lnPGDP),使用人均 GDP 的自

然对数表示;产业结构(Stru),使用第二产业增加值占 GDP 比重表示;金融发展(Finance),使用金融机构贷

款余额占 GDP 比重表示;财政自由度(Fiscal),使用一般预算内财政收入占 GDP 比重表示。 控制城市特征

变量的回归结果如表 6 的列(5)、列(6)所示,可以发现 QFII 持股的回归系数依然在 1%统计水平下显著为

正,再次验证了研究假设 H1 结论的稳健可靠。

表 6　 其他稳健性检验

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
剔除北京、上海、广东等

经济发达的地区
剔除新疆、西藏、青海、内蒙古等

边远地区
控制城市特征变量

lnGApply lnGGrant lnGApply lnGGrant lnGApply lnGGrant
QFII 0. 066∗∗∗(0. 017) 0. 061∗∗∗(0. 015) 0. 054∗∗∗(0. 013) 0. 048∗∗∗(0. 011) 0. 054∗∗∗(0. 013) 0. 049∗∗∗(0. 011)
Size 0. 184∗∗∗(0. 007) 0. 159∗∗∗(0. 007) 0. 188∗∗∗(0. 006) 0. 167∗∗∗(0. 006) 0. 188∗∗∗(0. 006) 0. 167∗∗∗(0. 006)

Leverage -0. 369∗∗∗(0. 035) -0. 322∗∗∗(0. 031) -0. 362∗∗∗(0. 030) -0. 326∗∗∗(0. 027) -0. 369∗∗∗(0. 030) -0. 333∗∗∗(0. 026)
lnAge 0. 077∗∗∗(0. 008) 0. 067∗∗∗(0. 007) 0. 092∗∗∗(0. 006) 0. 081∗∗∗(0. 006) 0. 088∗∗∗(0. 006) 0. 078∗∗∗(0. 005)

Tangible -0. 050(0. 041) -0. 026(0. 036) 0. 039(0. 037) 0. 052(0. 032) 0. 012(0. 037) 0. 039(0. 032)
Cashflow 0. 197∗∗(0. 087) 0. 204∗∗∗(0. 076) 0. 240∗∗∗(0. 070) 0. 233∗∗∗(0. 063) 0. 236∗∗∗(0. 070) 0. 224∗∗∗(0. 062)
ROA 0. 119(0. 106) -0. 087(0. 099) 0. 003(0. 092) -0. 150∗(0. 085) -0. 007(0. 091) -0. 147∗(0. 084)
SOE 0. 055∗∗∗(0. 015) 0. 042∗∗∗(0. 014) 0. 005(0. 013) 0. 003(0. 011) 0. 017(0. 013) 0. 013(0. 011)
Top1 -0. 114∗∗∗(0. 042) -0. 039(0. 037) -0. 118∗∗∗(0. 036) -0. 047(0. 031) -0. 121∗∗∗(0. 035) -0. 050(0. 031)
Inst 0. 194∗∗∗(0. 031) 0. 128∗∗∗(0. 027) 0. 104∗∗∗(0. 025) 0. 044∗∗(0. 022) 0. 112∗∗∗(0. 025) 0. 048∗∗(0. 022)

Mshare 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 001∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000)
lnBoard -0. 029(0. 045) -0. 021(0. 040) 0. 006(0. 037) 0. 004(0. 033) -0. 010(0. 037) -0. 007(0. 033)
Indep 0. 170(0. 141) 0. 195(0. 129) 0. 026(0. 116) 0. 076(0. 104) 0. 016(0. 114) 0. 081(0. 103)
Dual 0. 003(0. 013) 0. 004(0. 011) 0. 023∗∗(0. 011) 0. 022∗∗(0. 010) 0. 023∗∗(0. 011) 0. 021∗∗(0. 009)

lnPGDP 0. 063∗∗∗(0. 012) 0. 051∗∗∗(0. 011)
Stru 0. 191∗∗∗(0. 060) 0. 143∗∗∗(0. 053)

Finance -0. 021∗∗∗(0. 008) -0. 012∗(0. 007)
Fiscal -0. 271∗∗(0. 132) -0. 210∗(0. 117)
_cons -3. 925∗∗∗(0. 193) -3. 446∗∗∗(0. 176) -3. 988∗∗∗(0. 160) -3. 615∗∗∗(0. 145) -4. 679∗∗∗(0. 205) -4. 181∗∗∗(0. 184)

Industry
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
r2_a 0. 139 0. 130 0. 141 0. 135 0. 141 0. 134
F 52. 433 45. 659 80. 836 72. 018 75. 002 66. 732
N 17525 17525 25881 25881 26400 26400

　 　 注:括号内为经异方差调整后的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示双尾检验在 1%、5%、10%下的统计显著水平。

(六)内生性检验

上述检验结果虽然验证了 QFII 持股有利于促进企业绿色技术创新的假设,但可能存在另一种可能性,
QFII 持股与企业绿色技术创新绩效存在一定程度的互为因果关系,即企业绿色技术创新绩效好的企业也可

能促进了 QFII 持股比例的上升。 为此本文初步使用 QFII 持股的滞后一期作为解释变量,回归结果如表 7
的列(1)、列(2)所示,可以发现 QFII 持股的滞后一期也能对企业绿色技术创新产生促进作用,在一定程度上
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表 7　 内生性检验

变量

(1) (2) (3) (4) (5)
滞后一期 第一阶段回归 第二阶段回归

lnGApply lnGGrant QFII lnGApply lnGGrant
LQFII 0. 060∗∗∗(0. 015) 0. 048∗∗∗(0. 013)
QFIIm 0. 978∗∗∗(0. 016)
QFII 0. 030∗(0. 018) 0. 029∗(0. 016)
Size 0. 189∗∗∗(0. 007) 0. 170∗∗∗(0. 006) 0. 031∗∗∗(0. 003) 0. 187∗∗∗(0. 006) 0. 166∗∗∗(0. 006)

Leverage -0. 340∗∗∗(0. 034) -0. 321∗∗∗(0. 030) -0. 023(0. 015) -0. 362∗∗∗(0. 030) -0. 327∗∗∗(0. 026)
lnAge 0. 101∗∗∗(0. 008) 0. 092∗∗∗(0. 007) -0. 006(0. 004) 0. 086∗∗∗(0. 006) 0. 077∗∗∗(0. 005)

Tangible 0. 050(0. 041) 0. 063∗(0. 036) 0. 002(0. 018) 0. 034(0. 036) 0. 054∗(0. 031)
Cashflow 0. 309∗∗∗(0. 081) 0. 309∗∗∗(0. 072) 0. 272∗∗∗(0. 040) 0. 249∗∗∗(0. 070) 0. 235∗∗∗(0. 062)
ROA 0. 064(0. 100) -0. 079(0. 093) 0. 410∗∗∗(0. 045) 0. 025(0. 091) -0. 123(0. 084)
SOE 0. 011(0. 014) 0. 009(0. 013) -0. 014∗∗(0. 006) 0. 011(0. 013) 0. 008(0. 011)
Top1 -0. 141∗∗∗(0. 041) -0. 052(0. 036) -0. 104∗∗∗(0. 020) -0. 129∗∗∗(0. 035) -0. 056∗(0. 031)
Inst 0. 108∗∗∗(0. 029) 0. 044∗(0. 026) 0. 102∗∗∗(0. 013) 0. 118∗∗∗(0. 025) 0. 054∗∗(0. 022)

Mshare 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 000(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000)
lnBoard -0. 019(0. 041) -0. 009(0. 037) 0. 009(0. 017) -0. 009(0. 037) -0. 006(0. 033)
Indep -0. 021(0. 128) 0. 078(0. 116) 0. 137∗∗(0. 058) 0. 010(0. 114) 0. 077(0. 103)
Dual 0. 021∗(0. 012) 0. 019∗(0. 011) 0. 023∗∗∗(0. 006) 0. 026∗∗(0. 011) 0. 023∗∗(0. 009)
_cons -3. 994∗∗∗(0. 174) -3. 712∗∗∗(0. 159) -0. 748∗∗∗(0. 071) -3. 931∗∗∗(0. 158) -3. 574∗∗∗(0. 144)

Industry
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes
r2_a 0. 140 0. 136 0. 344 0. 139 0. 133
F 74. 676 67. 745 94. 443 81. 850 72. 890
N 21836 21836 26400 26400 26400

　 　 注:括号内为经异方差调整后的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示双尾检验在 1%、5%、10%下的统计显著水平。

缓解了内生性问题。 为了更好地解决可能存在的内生性问题,本文将 QFII 持股的城市-行业-年度均值

(QFIIm)作为工具变量,并使用工具变量法进行回归。 首先由于投资人存在跟风的羊群效应,同一年度同一

行业同一城市的持股均值可能对个股的 QFII 持股水平产生影响,而个股的 QFII 持股水平很难从整体水平

上影响 QFII 持股的城市-行业-年度均值,因此 QFIIm 满足工具变量的相关性和外生性的要求。 工具变量

法回归结果如表 7 的列(3)、列(5)所示,其中列(3)是第一阶段回归结果,说明 QFII 持股的城市-行业-年度

均值(QFIIm)与个股的 QFII 持股水平密切相关,列(4)、列(5)是第二阶段回归结果,可以发现不管是绿色专

利申请量还是授权量,QFII 持股的回归系数均在 10%的统计水平下仍显著为正,再次说明在考虑内生性问

题后研究假设 H1 依旧稳健可靠。

五、中介机制检验

(一)企业社会责任

随着我国经济发展水平不断提升,越来越多的企业开始关注自身的发展情况以及未来的前景规划。 企

业能否积极履行社会责任是海外资本特别重视的方面,而社会责任表现是现代企业在激烈的市场竞争中生

存下去的关键。 企业在开展社会责任战略的过程中能够发挥战略工具价值,有助于获得更为广泛的利益相

关方社会支持网络,包括从事绿色技术创新所需要的各种人、财、物方面的战略资源,因此,大部分公司认为

社会责任能够提高公司的商誉与品牌形象。 为进一步研究企业社会责任(CSR)在促进企业绿色技术创新绩

效的内在中介机理,参考温忠麟和叶宝娟[52]的做法,基于中介效应模型(1) ~ 模型(3)的基本设定依次进行

检验,即在解释变量 QFII 持股对被解释变量企业绿色技术创新绩效的促进效应成立的前提下,进一步检验

解释变量对中介变量以及解释变量、中介变量共同纳入回归模型对被解释变量企业绿色技术创新的影响。
回归结果如表 8 所示,列(1)、列(2)是基准回归结果;列(3)是中介效应检验第二步回归结果,可以发现 QFII

56

凌鸿程等:
  

QFII 持股与企业绿色技术创新



表 8　 中介机制一:企业社会责任

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

lnGApply lnGGrant CSR lnGApply lnGGrant
QFII 0. 055∗∗∗(0. 013) 0. 049∗∗∗(0. 011) 0. 005∗∗∗(0. 002) 0. 053∗∗∗(0. 012) 0. 048∗∗∗(0. 011)
CSR 0. 388∗∗∗(0. 048) 0. 264∗∗∗(0. 042)
Size 0. 186∗∗∗(0. 006) 0. 166∗∗∗(0. 006) 0. 033∗∗∗(0. 001) 0. 173∗∗∗(0. 006) 0. 157∗∗∗(0. 006)

Leverage -0. 360∗∗∗(0. 030) -0. 326∗∗∗(0. 026) -0. 037∗∗∗(0. 005) -0. 346∗∗∗(0. 030) -0. 316∗∗∗(0. 026)
lnAge 0. 087∗∗∗(0. 006) 0. 078∗∗∗(0. 005) -0. 004∗∗∗(0. 001) 0. 088∗∗∗(0. 006) 0. 079∗∗∗(0. 005)

Tangible 0. 033(0. 036) 0. 053∗(0. 031) -0. 051∗∗∗(0. 006) 0. 052(0. 036) 0. 066∗∗(0. 031)
Cashflow 0. 239∗∗∗(0. 069) 0. 226∗∗∗(0. 062) 0. 105∗∗∗(0. 013) 0. 198∗∗∗(0. 069) 0. 199∗∗∗(0. 062)
ROA 0. 011(0. 091) -0. 134(0. 084) 0. 886∗∗∗(0. 019) -0. 333∗∗∗(0. 103) -0. 369∗∗∗(0. 095)
SOE 0. 011(0. 013) 0. 008(0. 011) 0. 014∗∗∗(0. 002) 0. 005(0. 013) 0. 005(0. 011)
Top1 -0. 126∗∗∗(0. 035) -0. 053∗(0. 031) -0. 001(0. 006) -0. 126∗∗∗(0. 035) -0. 053∗(0. 031)
Inst 0. 115∗∗∗(0. 025) 0. 051∗∗(0. 022) 0. 022∗∗∗(0. 004) 0. 106∗∗∗(0. 025) 0. 045∗∗(0. 022)

Mshare 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 000∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000)
lnBoard -0. 009(0. 037) -0. 006(0. 033) 0. 015∗∗(0. 006) -0. 015(0. 037) -0. 010(0. 033)
Indep 0. 005(0. 114) 0. 074(0. 103) 0. 047∗∗(0. 019) -0. 013(0. 114) 0. 061(0. 103)
Dual 0. 025∗∗(0. 011) 0. 023∗∗(0. 009) -0. 000(0. 002) 0. 025∗∗(0. 011) 0. 023∗∗(0. 009)
_cons -3. 910∗∗∗(0. 157) -3. 556∗∗∗(0. 143) -0. 549∗∗∗(0. 026) -3. 697∗∗∗(0. 158) -3. 411∗∗∗(0. 144)

Industry
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes
r2_a 0. 139 0. 133 0. 331 0. 142 0. 135
F 81. 939 72. 915 204. 807 80. 426 71. 475
N 26400 26400 26400 26400 26400

　 　 注:括号内为经异方差调整后的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示双尾检验在 1%、5%、10%下的统计显著水平。

持股的回归系数为 0. 005,在 1%统计水平下显著为正,说明 QFII 持股具有明显的公司治理功能,有助于强

化企业的社会责任意识;列(4)、列(5)是中介效应检验的第三步回归结果,可以发现在同时纳入 QFII 持股

和企业社会责任变量后,QFII 持股对企业绿色专利申请与授权的影响系数变为 0. 053 和 0. 048,模型估计结

果的列(1)、列(2)的系数有所下降,但依然在 1%水平上显著为正,而企业社会责任对企业绿色专利申请与

授权的回归系数在 1%水平下显著为正,说明企业社会责任在 QFII 持股与企业绿色技术创新之间产生部分

中介效应,即 QFII 持股对企业绿色技术创新的内在机制之一是通过增强企业社会责任实现的,企业社会责

任作为一种战略竞争工具,能够与各类利益相关者形成互惠互利的强关系,从而获得各种创新资源,最终促

进企业绿色技术创新绩效得以提高,验证了本文的研究假设 H2a。
(二)企业环保投资

企业环保投资对绿色技术创新有着重要的影响:一方面环保投资能够有效提高企业声誉以及产品形

象,有助于企业更多的技术研发资源和人才支持,从而带来更为长远的经济收益[53] ,另一方面环保投资有利

于增加企业在绿色技术创新方面的投入,可以促进企业在绿色技术方面的研发和创新,可以带来成本优势

和市场机会,提高企业的竞争力[54] 。 然而绿色技术创新通常需要大量的投资,如果没有足够的资金支持,绿
色技术创新活动将无法有效展开。 为进一步考察企业环保投资(EPI)促进企业绿色技术创新绩效的内在中

介机理,采取中介效应的依次检验法。 表 9 的列(1)、列(2)是基准回归结果,列(3)是中介效应第二步的结

果,可以发现 QFII 持股对环保投资(EPI)的回归系数为 0. 034,通过了 1%水平下的显著性检验,说明 QFII
持股在 EPI 上具有显著的促进效应。 QFII 具有资金、信息、资源等先天优势,能够为企业环保投资提供雄厚

的物质基础,有效提高企业环保投资意愿。 更进一步地,将中介变量和解释变量同时纳入回归模型的回归

结果如列(4)、列(5),回归结果显示企业环保投资(EPI)的回归系数分别为 0. 652 和 0. 523,在 1%统计水平

下显著,说明环保投资有助于推动企业绿色技术创新;而 QFII 持股对企业绿色专利申请与绿色专利授权的

影响系数变为 0. 033 和 0. 032,影响系数较模型估计结果的列(1)、列(2)略有下降,但依然在 1%水平上显著

正相关。 综上说明 QFII 持股对企业绿色技术创新的内在机制之二是通过提高企业环保投资效率实现
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表 9　 中介机制二:企业环保投资

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

lnGApply lnGGrant EPI lnGApply lnGGrant
QFII 0. 055∗∗∗(0. 013) 0. 049∗∗∗(0. 011) 0. 034∗∗∗(0. 010) 0. 033∗∗∗(0. 010) 0. 032∗∗∗(0. 010)
EPI 0. 652∗∗∗(0. 012) 0. 523∗∗∗(0. 014)
Size 0. 186∗∗∗(0. 006) 0. 166∗∗∗(0. 006) 0. 071∗∗∗(0. 005) 0. 140∗∗∗(0. 005) 0. 129∗∗∗(0. 005)

Leverage -0. 360∗∗∗(0. 030) -0. 326∗∗∗(0. 026) -0. 042∗∗(0. 018) -0. 333∗∗∗(0. 027) -0. 304∗∗∗(0. 025)
lnAge 0. 087∗∗∗(0. 006) 0. 078∗∗∗(0. 005) 0. 007∗(0. 004) 0. 082∗∗∗(0. 006) 0. 074∗∗∗(0. 005)

Tangible 0. 033(0. 036) 0. 053∗(0. 031) 0. 122∗∗∗(0. 022) -0. 047(0. 033) -0. 011(0. 029)
Cashflow 0. 239∗∗∗(0. 069) 0. 226∗∗∗(0. 062) 0. 061(0. 042) 0. 199∗∗∗(0. 063) 0. 194∗∗∗(0. 057)
ROA 0. 011(0. 091) -0. 134(0. 084) 0. 135∗∗∗(0. 051) -0. 077(0. 084) -0. 205∗∗∗(0. 079)
SOE 0. 011(0. 013) 0. 008(0. 011) 0. 026∗∗∗(0. 008) -0. 006(0. 012) -0. 005(0. 011)
Top1 -0. 126∗∗∗(0. 035) -0. 053∗(0. 031) -0. 033(0. 023) -0. 105∗∗∗(0. 032) -0. 036(0. 028)
Inst 0. 115∗∗∗(0. 025) 0. 051∗∗(0. 022) 0. 008(0. 014) 0. 110∗∗∗(0. 023) 0. 047∗∗(0. 021)

Mshare 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 000(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 001∗∗∗(0. 000)
lnBoard -0. 009(0. 037) -0. 006(0. 033) -0. 050∗(0. 025) 0. 024(0. 032) 0. 020(0. 029)
Indep 0. 005(0. 114) 0. 074(0. 103) -0. 102(0. 075) 0. 072(0. 101) 0. 127(0. 093)
Dual 0. 025∗∗(0. 011) 0. 023∗∗(0. 009) 0. 016∗∗(0. 007) 0. 014(0. 010) 0. 014(0. 009)
_cons -3. 910∗∗∗(0. 157) -3. 556∗∗∗(0. 143) -1. 365∗∗∗(0. 124) -3. 020∗∗∗(0. 131) -2. 841∗∗∗(0. 123)

Industry
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes
r2_a 0. 139 0. 133 0. 054 0. 274 0. 244
F 81. 939 72. 915 22. 832 193. 369 120. 774
N 26400 26400 26400 26400 26400

　 　 注:括号内为经异方差调整后的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示双尾检验在 1%、5%、10%下的统计显著水平。

的,即 QFII 通过提高企业环保投资效率,最终促进企业绿色技术创新绩效提高,验证了本文的研究假

设 H2b。

六、进一步分析

(一)调节效应

为进一步检验环境规制在 QFII 持股与企业绿色技术创新之间的调节效应,即研究假设 H3,本文基于计

量模型(4)做进一步检验,计量回归结果如表 10 所示。 列(1)、列(2)报告了约束型环境规制(CER)在 QFII
持股与绿色技术创新之间的调节效应。 结果显示,约束型环境规制的回归系数为 0. 059 和 0. 058,均在 1%
统计水平下显著为正,说明约束型环境规制所具有的惩罚效应能够对企业绿色技术创新产生显著的促进作

用。 这与肖仁桥等[55]的研究结果“约束型环境规制主要以行政命令和法律法规为载体,通过环保系统人员

的常态化监督管理和环境行政处罚,对污染严重的企业处以停业整改等,倒逼企业在生产过程中遵守环境

保护相关政策法规,其具有环境保护的强约束性”是一致的。 约束型环境规制与 QFII 持股交互项(QFII×
CER)的回归系数分别为 0. 036 和 0. 041,在 1%水平上显著为正,表明约束型环境规制在 QFII 持股与绿色技

术创新之间存在正向调节效应,QFII 持股在绿色技术创新中呈现出对约束型环境规制的遵循效应,假设

H3a 得证。
表 10 的列(3)、列(4)检验了激励型环境规制( IER)在 QFII 持股与绿色技术创新之间的调节效应。 结

果显示,激励型环境规制( IER)的回归系数分别为 0. 129 和 0. 102,在 1%水平上显著为正,表明激励型环境

规制有助于企业绿色技术创新;同时,QFII 持股与激励型环境规制交乘项(QFII×CER)的回归系数分别为

0. 054 和 0. 046,在 1%水平上显著为正,表明激励型环境规制在 QFII 持股与绿色技术创新之间发挥正向调

节效应,假设 H3b 得证。 这与卞晨等[56] 研究结果“激励型环境规制政策实行预先拨付企业研发补贴与环

境税减免,银行执行绿色信贷政策要求先行放款与贷后监督的奖惩措施,对于形成促进企业绿色技术创新政
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表 10　 调节效应分析

变量
(1) (2) (3) (4)

lnGApply lnGGrant lnGApply lnGGrant

QFII 0. 017∗∗∗

(0. 005)
0. 014∗∗∗

(0. 005)
0. 024∗∗∗

(0. 005)
0. 021∗∗∗

(0. 005)

CER 0. 059∗∗∗

(0. 006)
0. 058∗∗∗

(0. 005)

IER 0. 129∗∗∗

(0. 007)
0. 102∗∗∗

(0. 006)

QFII×CER 0. 036∗∗∗

(0. 006)
0. 041∗∗∗

(0. 005)

QFII×IER 0. 054∗∗∗

(0. 010)
0. 046∗∗∗

(0. 009)

Size 0. 185∗∗∗

(0. 006)
0. 165∗∗∗

(0. 006)
0. 177∗∗∗

(0. 006)
0. 159∗∗∗

(0. 005)

Leverage -0. 364∗∗∗

(0. 030)
-0. 330∗∗∗

(0. 026)
-0. 364∗∗∗

(0. 029)
-0. 329∗∗∗

(0. 026)

lnAge 0. 088∗∗∗

(0. 006)
0. 079∗∗∗

(0. 005)
0. 087∗∗∗

(0. 006)
0. 078∗∗∗

(0. 005)

Tangible 0. 035
(0. 036)

0. 055∗

(0. 031)
-0. 036

(0. 035)
-0. 001

(0. 031)

Cashflow 0. 239∗∗∗

(0. 069)
0. 226∗∗∗

(0. 062)
0. 260∗∗∗

(0. 068)
0. 242∗∗∗

(0. 061)

ROA
-0. 001

(0. 091)
-0. 147∗

(0. 084)
0. 059

(0. 090)
-0. 097

(0. 083)

SOE 0. 015
(0. 013)

0. 013
(0. 011)

0. 001
(0. 012)

0. 001
(0. 011)

Top1 -0. 128∗∗∗

(0. 035)
-0. 056∗

(0. 031)
-0. 092∗∗∗

(0. 034)
-0. 026

(0. 030)

Inst 0. 112∗∗∗

(0. 025)
0. 048∗∗

(0. 022)
0. 117∗∗∗

(0. 025)
0. 053∗∗

(0. 022)

Mshare 0. 002∗∗∗

(0. 000)
0. 001∗∗∗

(0. 000)
0. 002∗∗∗

(0. 000)
0. 002∗∗∗

(0. 000)

lnBoard
-0. 010

(0. 037)
-0. 007

(0. 033)
0. 007

(0. 036)
0. 006

(0. 032)

Indep 0. 007
(0. 113)

0. 077
(0. 102)

0. 082
(0. 110)

0. 135
(0. 101)

Dual 0. 023∗∗

(0. 011)
0. 020∗∗

(0. 009)
0. 020∗

(0. 010)
0. 019∗∗

(0. 009)

_cons -3. 806∗∗∗

(0. 156)
-3. 455∗∗∗

(0. 141)
-3. 808∗∗∗

(0. 151)
-3. 473∗∗∗

(0. 138)
Industry

 

FE Yes Yes Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes Yes Yes
r2_a 0. 144 0. 140 0. 167 0. 156
F 79. 092 70. 707 83. 576 73. 076
N 26400 26400 26400 26400

　 　 注:括号内为经异方差调整后的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示
双尾检验在 1%、5%、10%下的统计显著水平。

策合力的机制设计和调控干预是有效的”是一致

的。 所以激励型环境规制的强化有助于提高企

业绿色创新绩效,即政府通过环保补贴或税收优

惠等激励性政策对企业绿色技术创新进行支持

和引导,能够产生绿色创新驱动效应。 综合上述

分析,本文提出的研究假设 H3a 和假设 H3b 均

得到了实证结果的支持。
(二)价值效应

随着“双碳”目标的提出以及可持续发展政策

的推进,政府对企业环保要求也越来越严格,企业

以牺牲环境为代价、盲目追求经济效益的短视行

为会成为影响企业持续性发展的阻力。 随着环保

意识的提高和资源价格的不断攀升,企业越来越

关注如何在降低成本的同时实现可持续发展。 在

这种背景下,绿色技术创新成为了一条可行的道

路。 一方面,绿色技术不仅可以通过降低资源和

能源消耗、提高生产效率达到节约成本的目的,还
可以避免环境污染和罚款等额外成本,从而提升

企业的竞争力和品牌形象[1] 。 另一方面,企业的

环保形象和社会责任感在消费者心目中的重要性

日益凸显,在选择商品或服务时更倾向于选择那

些表现出较高环保意识和社会责任感的企业。 因

此,通过绿色技术创新,企业可以提高自身的环保

形象和社会责任感,增强消费者对其品牌的信任

和忠诚度,从而帮助企业扩大市场份额并进一步

提升绿色竞争力。 综合上述分析,企业提高绿色

创新能力是提高企业自身价值,实现可持续发展

的必由之路。
为了检验 QFII 持股促进企业绿色技术创新有

助于企业创造价值,使用中介效应三步法进行检

验。 企业价值变量 TQ 是托宾 Q 值( Tobin
 

Q),取
自企业资产的市场价值与其重置价值之比[57] ,这
也是多数学者计算托宾 Q 时使用的方法。 表 11
的列(1)是中介效应三步法检验的第一步,报告了

QFII 持股对企业价值( TQ) 的影响。 结果显示,
QFII 对 TQ 的回归系数为 0. 088,在 1%水平上显

著,这表明 QFII 持股比例越高,TQ 越高,公司价值

越高。 列(2)、列(3)是表 4 的基准回归结果,是中介效应三步法检验的第二步。 列(4)、列(5)是中介效应

三步法检验的第三步,报告了企业绿色技术创新对 TQ 的影响,回归系数分别为 0. 144 与 0. 159,在 1%水平

上显著为正,这说明企业绿色技术创新水平正向调节企业价值,即企业绿色技术创新水平越高,企业的价值

就越大。 通过将列(4)、列(5)与列(1)对比后发现,QFII 持股的回归系数有所降低,但依然显著,这就说明

企业绿色技术创新在 QFII 持股与企业价值之间发挥了部分中介效应,说明 QFII 持股驱动的企业绿色技术

创新具有价值效应。
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表 11　 价值效应分析

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
TQ lnGApply lnGGrant TQ TQ

QFII 0. 088∗∗∗(0. 017) 0. 055∗∗∗(0. 013) 0. 049∗∗∗(0. 011) 0. 080∗∗∗(0. 017) 0. 080∗∗∗(0. 017)
lnGApply 0. 144∗∗∗(0. 016)
lnGGrant 0. 159∗∗∗(0. 018)

Size -0. 401∗∗∗(0. 012) 0. 186∗∗∗(0. 006) 0. 166∗∗∗(0. 006) -0. 428∗∗∗(0. 011) -0. 427∗∗∗(0. 011)
Leverage -0. 319∗∗∗(0. 057) -0. 360∗∗∗(0. 030) -0. 326∗∗∗(0. 026) -0. 267∗∗∗(0. 056) -0. 267∗∗∗(0. 056)

lnAge 0. 250∗∗∗(0. 011) 0. 087∗∗∗(0. 006) 0. 078∗∗∗(0. 005) 0. 237∗∗∗(0. 011) 0. 238∗∗∗(0. 011)
Tangible -0. 848∗∗∗(0. 060) 0. 033(0. 036) 0. 053∗(0. 031) -0. 853∗∗∗(0. 059) -0. 856∗∗∗(0. 059)
Cashflow 1. 672∗∗∗(0. 125) 0. 239∗∗∗(0. 069) 0. 226∗∗∗(0. 062) 1. 637∗∗∗(0. 125) 1. 636∗∗∗(0. 125)
ROA 1. 976∗∗∗(0. 197) 0. 011(0. 091) -0. 134(0. 084) 1. 974∗∗∗(0. 196) 1. 997∗∗∗(0. 196)
SOE -0. 193∗∗∗(0. 019) 0. 011(0. 013) 0. 008(0. 011) -0. 195∗∗∗(0. 019) -0. 194∗∗∗(0. 019)
Top1 -0. 653∗∗∗(0. 056) -0. 126∗∗∗(0. 035) -0. 053∗(0. 031) -0. 635∗∗∗(0. 056) -0. 645∗∗∗(0. 056)
Inst 1. 477∗∗∗(0. 041) 0. 115∗∗∗(0. 025) 0. 051∗∗(0. 022) 1. 461∗∗∗(0. 041) 1. 469∗∗∗(0. 041)

Mshare -0. 000(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000) 0. 002∗∗∗(0. 000) -0. 001(0. 000) -0. 001(0. 000)
lnBoard -0. 086(0. 056) -0. 009(0. 037) -0. 006(0. 033) -0. 085(0. 055) -0. 085(0. 055)
Indep 0. 984∗∗∗(0. 169) 0. 005(0. 114) 0. 074(0. 103) 0. 983∗∗∗(0. 168) 0. 972∗∗∗(0. 168)
Dual 0. 034∗∗(0. 016) 0. 025∗∗(0. 011) 0. 023∗∗(0. 009) 0. 030∗(0. 016) 0. 030∗(0. 016)
_cons 10. 577∗∗∗(0. 271) -3. 910∗∗∗(0. 157) -3. 556∗∗∗(0. 143) 11. 142∗∗∗(0. 250) 11. 142∗∗∗(0. 250)

Industry
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes
r2_a 0. 325 0. 139 0. 133 0. 331 0. 330
F 195. 205 81. 939 72. 915 212. 728 210. 816
N 26400 26400 26400 26400 26400

　 　 注:括号内为经异方差调整后的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示双尾检验在 1%、5%、10%下的统计显著水平。

七、研究结论与管理启示

(一)研究结论与局限性

面对环境发展的不确定性以及我国实现绿色转型的时代课题,企业作为深化生态环境高水平保护与节

约集约绿色低碳发展的责任主体,如何走好新型工业化绿色创新发展道路、持续推进绿色化数智化转型升

级已然成为重要的现实问题。 强化国家间的绿色合作、共享绿色发展成果,是助力全球可持续发展的必要

措施,同时也是国际社会携手同行、开启人类高质量发展新征程的关键路径。 在环境保护方面,QFII 是国际

绿色合作的重要媒介,引入 QFII 持股对于我国企业加速实现绿色转型升级的总目标具有重大意义。 本文基

于我国 A 股 2010—2020 年上市公司的相关数据,实证研究 QFII 持股对企业绿色技术创新的影响路径与作

用机制,主要的研究结论为:①QFII 持股可以显著提升企业绿色技术创新水平,经过一系列稳健性和内生性

检验后依然成立;②内在机制检验结果表明,企业社会责任与企业环保投资在 QFII 持股与企业绿色技术创

新之间产生部分中介效应;③调节效应的结果表明,加强约束型环境规制和强化激励型环境规制都能够对

QFII 持股与绿色技术创新之间产生积极影响;④价值效应结果表明,企业绿色技术创新水平对企业价值具

有正向调节作用。
然而,本文仍存在一定的局限性,主要体现在以下三点:第一,企业绿色技术创新的界定,可能使用绿色

产品、绿色生产流程更加合适,但囿于数据限制无法收集。 第二,QFII 对绿色技术创新可能存在其他机制,
例如管理层环保意识、对待环境保护的态度,因此这一机制有待深入研究。 第三,宗教、文化等非正式制度

可能会影响 QFII 对企业绿色技术创新的促进作用,尚未将非正式制度纳入统一框架下进行研究。 当前,随
着环保意识的提高和可持续发展理念的深入人心,绿色技术创新已经成为企业发展不可或缺的一部分。 而

QFII 持股作为对中国资本市场影响较大的外部投资者之一,其对企业发展和绿色技术创新具有重要影响,
研究二者的关系也有着不可忽视的重要意义。 因此,未来的研究可以从多个角度出发,继续深入探讨 QFII
持股与企业绿色技术创新之间的关系。
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(二)管理启示

本文从理论和实证两方面验证了 QFII 持股对于促进企业绿色技术创新的重要作用,在推动国际绿色合

作,贯彻落实人类命运共同体意识,实现绿色可持续高质量发展,提高企业绿色竞争力等方面提供了相关思

路和经验参考,据此有以下三方面具体的管理启示:①政府相关部门可根据资本市场情况对 QFII 引入机制

进行调整与优化,进一步完善 QFII 市场准入机制与细则。 首先,相关部门可以设立企业绿色技术创新专项

基金,为 QFII 提供更加便捷的投资渠道和条件。 其次,政府可以加大对绿色技术创新领域的宣传力度,让更

多的投资者了解该领域的发展潜力和投资机会。 最后,政府可以制定更为科学合理的环境规制,给予适当

的财政补贴,也应在事后加大对财政补贴应用的监管力度,确保将财政补贴真正地落到实处。 ②企业应加

强与 QFII 的投资与合作,进一步完善企业内部的投资与股权机制。 首先,企业可以与 QFII 合作投资和孵化

绿色技术创新项目,共同探索新兴市场和领域,发掘全球绿色技术创新领域的潜力和机会。 其次,加快进行

企业绿色技术改革与创新,适当增加在生产线改造、治污设备的购建等方面的资本性支出,进一步优化环保

投资结构,减少污染物排放、提高资源利用率与绿色竞争力。 最后,企业也应增强危机意识,构建有效应对

环境不确定的治理屏障,实现自身的稳步运营与持续增长。 ③QFII 可以在资金、技术、市场、政策、风险管控

等方面为企业提供支持。 首先,QFII 可以加强在绿色技术改革创新、绿色发展等方面的专业指导,为企业提

供跨国交流和合作的机会。 其次,QFII 可以为企业提供更广泛的国际化资源和网络以及专业的海外市场拓

展服务。 此外,QFII 可以向合作企业提供政策咨询、政策解读等,帮助企业更好地了解相关政策。 最后,QFII
也可以通过加强绿色技术领域的信息披露和风险管理,协助企业通过不断革新绿色技术构建应对环境不确

定的治理屏障。
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QFII
 

Shareholding
 

and
 

Enterprise
 

Green
 

Technology
 

Innovation

Ling
 

Hongcheng1,
  

Ling
 

Xiaohong2

(1.
  

School
 

of
 

Applied
 

Economics,
  

Jiangxi
 

University
 

of
 

Finance
 

and
 

Economics,
  

Nanchang
 

330044,
  

China;
  

2.
  

School
 

of
 

Finance,
  

Jiangxi
 

University
 

of
 

Finance
 

and
 

Economics,
  

Nanchang
 

330044,
  

China)

Abstract:
  

How
 

to
 

take
 

the
 

new
 

industrial
 

green
 

innovation
 

development
 

road
 

has
 

become
 

an
 

important
 

practical
 

problem.
  

The
 

development
 

of
 

qualified
 

foreign
 

institutional
 

investors
 

(QFII)
 

has
 

become
 

an
 

important
 

choice
 

due
 

to
 

the
 

information
 

asymmetry
 

and
 

agency
 

problems
 

between
 

capital
 

supply
 

and
 

demand
 

in
 

the
 

process
 

of
 

green
 

technology
 

innovation.
  

Based
 

on
 

the
 

relevant
 

data
 

of
 

Chinas
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2010
 

to
 

2020,
   

the
 

impact
 

path
 

and
 

mechanism
 

of
 

QFII
 

shareholding
 

on
 

enterprises
 

green
 

technology
 

innovation
 

was
 

studied.
  

The
 

results
 

show
 

that
 

QFII
 

shareholding
 

has
 

a
 

positive
 

driving
 

effect
 

on
 

enterprises
 

green
 

technology
 

innovation,
  

and
 

QFII
 

shareholding
 

significantly
 

improves
 

enterprises
 

green
 

technology
 

innovation
 

level
 

through
 

enhancing
 

social
 

responsibility
 

and
 

improving
 

environmental
 

protection
 

investment
 

efficiency.
  

Both
 

restrictive
 

and
 

incentive
 

environmental
 

regulations
 

can
 

produce
 

positive
 

regulatory
 

effects
 

between
 

QFII
 

shareholding
 

and
 

green
 

technology
 

innovation.
  

It
 

opens
 

up
 

a
 

new
 

incentive
 

mechanism
 

for
 

improving
 

the
 

green
 

technology
 

innovation
 

ability
 

of
 

Chinese
 

enterprises,
  

and
 

provides
 

a
 

certain
 

theoretical
 

and
 

empirical
 

basis
 

for
 

the
 

reform
 

of
 

Chinas
 

QFII
 

system
 

and
 

the
 

improvement
 

of
 

enterprises
 

innovation
 

performance.
  

Keywords:
 

environmental
 

uncertainty;
  

qualified
 

foreign
 

institutional
 

investor;
  

enterprise
 

green
 

technology
 

innovation;
  

green
 

innovation
 

performance
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