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摘要：坚持市场导向是新时代构建现代环境治理体系的基本原则之一，也是顺利实现绿色

创新战略目标的基本要求。已有关于绿色创新促进机制的研究多聚焦于外部利益相关者的制

度合法性压力，以及组织内部资源和能力方面，而作为支持企业绿色转型的重要制度安排，资

本市场能否运用价值信号为企业提供绿色创新补偿是值得深入探讨的问题。

　　在信号传递理论框架下，基于风险补偿视角，以股票流动性为切入点，选取 2007 年至 2022
年中国 A 股制造业上市企业为研究样本，将为企业带来技术升级和竞争优势的高质量绿色发

明型专利授权行为认定为实质性绿色创新，将为追求速度和数量的低水平绿色实用新型专利

授权行为认定为策略性绿色创新，系统考察企业实质性绿色创新和策略性绿色创新在资本市

场中的表现及其差异，并进一步分析该微观影响的异质属性、潜在作用渠道、动量提供者和外

部基础条件。

　　研究结果表明，无论是企业实质性还是策略性的绿色创新均能显著提升其股票流动性，与

策略性绿色创新相比，实质性绿色创新对股票流动性的提升作用更为明显；异质性分析表明，

当企业信息透明程度低和内部控制质量高时，绿色创新的风险补偿效应更为显著；机制检验表

明，企业绿色创新通过内部信号“提高环境信息披露质量”和外部信号“吸引媒体环境报道”双

渠道强化了市场对其绿色发展的正面预期，进而提升其股票流动性；流动性来源检验表明，散

户交易者是绿色创新提升股票流动性的主要提供者；进一步分析发现，金融科技是赋能企业提

升绿色创新风险补偿绩效的重要外部基础条件。

　　研究结果揭示了绿色创新的风险补偿效应，对于找准刺激企业自主开展绿色创新的发力点、

充分发挥市场导向配置创新资源，以及促进“以金融助实体、以改革促发展”长期目标的实现

具有重要的理论和现实意义。
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引言

企业绿色创新是推动绿色发展的重要动力。绿

色创新的概念最早由国外学者 FUSSLER et al.[1] 提出，

将其定义为能够给企业和消费者带来价值且不破坏

环境的新技术和新产品。绿色创新按照创新质量可

分为实质性绿色创新和策略性绿色创新 [2]。区别于
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一般性创新，绿色创新的典型特征在于其兼顾经济

与环境效益。然而较为遗憾的是，目前中国绿色创

新格局仍存在两大问题，表现为：一方面，中国绿色

专利申请主体以高校为主，企业绿色创新动机明显

不足；另一方面，中国绿色专利申请总量虽呈现跨越

式增长态势，但创新质量仍与发达国家存在明显差

距，企业绿色创新质量亟待提高。

事实上，企业作为独立市场经济主体，要使其自

觉从事并主动开展高质量绿色创新活动并非易事。

首先，绿色创新的准公共物品特征决定了企业层面

的天然供给不足；其次，目前完全依靠中国知识产权

制度解决技术创新的外部性又尚有局限 [3]；最后，不

同于一般性创新，绿色创新是一项前期投入资金较

大、回报周期较长和不确定性风险更高的创新活动 [4]。

更为重要的是，中国现阶段以环境规制和财税补贴

为主要外部手段的政府引导作用还十分有限，且潜

藏寻租风险和挤出效应 [5]。因此，在当前中国企业绿

色创新动机明显不足和创新质量亟待提高的现实困

境下，不能仅简单依靠政府推动企业被动绿色创新，

更迫切地需要运用多种手段，尤其是资本市场激励

企业自主开展绿色创新和主动提高绿色创新质量。

基于此，本研究尝试以股票流动性为切入点，系

统考察资本市场能否运用价值信号为企业提供绿色

创新补偿，资本市场投资者能否对企业实质性绿色

创新和策略性绿色创新进行合理评估和定价，企业

能否借助专属绿色渠道获得绿色创新补偿，究竟是

资本市场哪类投资者为企业提供绿色创新补偿，以

及金融科技能否赋能企业提升绿色创新补偿绩效等

系列问题，以期为找准刺激企业自主开展绿色创新

的发力点、激励企业坚定不移地向全球绿色价值链

中高端发展以及在金融供给端寻找突破路径提供重

要启示。 

1  相关研究评述

尽管已有研究围绕企业绿色创新的促进机制进

行了诸多探索，但多囿于政府规制 [6]、媒体监督 [7]、供

应商和客户诉求 [8]、消费者需求 [9] 等外部利益相关者

的制度合法性压力，以及创新资源和能力 [10]、组织利

润追求 [11]、高管环保认知 [12] 等组织内部资源和能力

方面。而资本市场具有发现、筛选和培育创新型企

业的重要功能 [13]，却鲜见其与绿色创新相结合的研

究。股票流动性作为资本市场的生命线 [14]，一直是

市场微观结构的核心内容 [15]，充足的股票流动性不

仅可以在短期内通过价格发现功能及时准确地反映

企业创新的内在价值和带来的经济利润 [16−17]，还能够

在长期内通过缓解委托  − 代理问题有效激励企业主

动开展创新活动 [18−19]。与之相对，若股票流动性不足

则会直接抑制企业研发投资和影响企业投资决策 ，

甚至导致企业被迫采用资本密集度较低的生产流

程 [20−21]。对于企业而言，只有在创新过程中获得足够

的补偿和回报，才会更加有意愿和动力持续进行绿

色创新，即形成绿色创新转型  − 风险补偿  − 持续绿

色创新的良性循环。而绿色创新与股票流动性之间

的关系恰恰直接反映了资本市场投资者能否对企业

绿色创新进行合理评估和定价，但却并未有研究确

切地将绿色创新与股票流动性联系起来，对于二者

之间的影响结果仅能从少量的相关研究中进行推论。

CHAN et al.[22] 发现，美国股票市场中环保企业股票能

够产生绿色溢价；方先明等 [23] 和刘柏等 [24] 的研究也

相继证实了这一结论，认为中国上市企业绿色创新

同样赋予了企业自身更大的经济发展活力，可以通

过提升盈利能力和营运能力的价值增长渠道、吸引

机构投资者和分析师关注的市场关注渠道为其带来

创新溢酬；周阔等 [25] 进一步的研究表明，中国重污染

上市企业绿色化转型能够通过改善环境绩效表现、

缓解信息不对称和增强投资者信心途径显著抑制股

价崩盘风险。

此外，当前中国除了以推动技术进步和保持竞争

优势为动机的实质性创新行为外，还存在以满足监

管政策并捕获政府补贴资源为动机的策略性创新行

为 [2]，但极少有研究去细化讨论企业实质性绿色创新

和策略性绿色创新行为的经济后果，进一步系统评

价资本市场对企业绿色创新质量的识别能力研究则

更加匮乏。更为关键的是，由于绿色创新包含绿色

环保和技术创新两层含义，且其无法像一般性创新

一样通过财务报告这一标准化信息窗口向投资者传

递量化信息，致使企业因陷入绿色信息困境而难以

更好地让投资者理解其创新绩效 [23]，而已有少量的

关于绿色创新获得风险补偿的作用机制研究仅关注

了侧重于体现技术创新层面的价值增长渠道和市场

关注渠道 [23]，并未能从绿色环保层面切实打开企业

赢得创新风险补偿的独特机制“黑箱”。与此同时，

环境信息披露和媒体环境报道作为企业缓解信息不

对称问题的内外部重要机制 [26−27]，关于二者能否在企

业获得绿色创新补偿中发挥机制作用还有待验证。

值得一提的是，在当前人工智能、区块链技术、云计

算技术和大数据技术等数字科技手段的有力加持下，

金融科技已成为发挥企业绿色创新作用的重要基础 [28]，

但关于其能否改善绿色创新的风险补偿绩效仍知之

甚少。 

2  理论分析和研究假设 

2.1  绿色创新与股票流动性

绿色创新具有信息效应，可以有效缓解企业与利

益相关者之间的信息不对称程度。若资本市场能够

由此进一步运用价值信号引导资金向绿色创新能力

强的企业集聚，将极大地提升企业信心，刺激企业自

主且持续地开展高质量的绿色创新。

首先，在当前中国实现“碳达峰”“碳中和”战略

目标和构建市场导向的绿色创新体系的双重背景下，

绿色创新是微观企业主体创新升级和绿色发展必经

的一个重要阶段，实质上是企业创新驱动战略与绿

色发展战略的全方位深度融合。已实现的绿色专利

成果是企业用实际行动响应可持续发展的有力证明，
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可作为企业释放的积极信号，向利益相关者传递了

其环境治理的决心和优势，有利于提高企业在利益

相关者心中的环境声誉，向外界树立良好的社会责

任形象。

其次，绿色创新的企业通过加快生产工艺绿色化

改造、优化清洁生产技术以及提高资源使用效率等

多种路径，显著提升了自身综合环境绩效；而综合环

境绩效表现越好的企业，向外界释放的信息质量越

高 [29]。这将从根本上帮助利益相关者加深对企业绿

色发展情况的认知，增强利益相关者对企业的正面

发展预期。

最后，成功的绿色创新往往意味着比一般性创新

拥有更加长久的回报 [24]，是企业在股票市场上保持

财务稳健的重要保证。可以有效降低利益相关者的

投资风险 [25]，提高投资者对企业的好感度，特别是在

当前全民绿色化的大氛围下，将愈发增强利益相关

者对企业的投资意愿。

基于此，根据风险补偿假说，绿色创新的企业承

担了更高的环保责任和创新风险，其优质的绿色创

新成果理应得到资本市场的认可，并很可能直接表

现为股票流动性水平的有效提升。特别地，以推动

技术进步和保持竞争优势为动机的实质性创新行为

理应比以获取其他利益为动机的策略性创新行为更

能有效提升股票流动性水平。根据以上分析，本研

究提出假设。

H1 企业实质性绿色创新和策略性绿色创新均能

显著提升股票流动性，且实质性绿色创新对股票流

动性的提升作用比策略性绿色创新更为明显。 

2.2  环境信息披露质量的中介效应

企业对外披露信息是缓解信息不对称问题的一

种重要机制，而环境信息披露作为自愿性非财务信

息披露，是企业向政府、社会公众公开传递企业履行

环境保护责任情况的重要方式，已成为外部信息使

用者直观了解企业内部环境信息的重要来源之一 [27]。

经济披露理论认为，环境信息披露是企业的一种主

动战略选择，主要是环境绩效表现优异的企业，为展

示其良好的环境管理能力和社会责任形象，主动向

外界释放高质量环境信息的行为，这将有效降低企

业与利益相关者之间的信息不对称程度 [29−30]。

已有研究表明，高质量的环境信息披露是发挥绿

色金融的资源配置作用以及引导资源流入绿色企业

的基础和关键，不仅能够显著降低企业权益资本成

本 [30]，有效缓解外部融资约束 [31]，积极抑制股价崩盘

风险 [32]，还能极大地刺激股票流动性水平的提升，充

分提高企业内在价值 [33]。基于此，根据信号传递理

论，在当前上市企业环境信息披露水平普遍较低和

信息不对称的背景下，绿色创新企业往往存在强烈

的动机主动提高环境信息披露质量，并通过环境信

息披露的方式向资本市场释放标准化的绿色创新成

果，借以向利益相关者传递企业拥有出色的环境管

理能力和良好的社会责任形象，以此消除因信息不

对称导致的市场失灵，增强绿色投资者和环保消费

者对企业的正面发展预期，提升企业股票流动性水

平。根据以上分析，本研究提出假设。

H2 在内部信号传递渠道，企业实质性绿色创新

和策略性绿色创新均可以通过提高环境信息披露质

量路径提升其股票流动性。 

2.3  媒体环境报道的中介效应

外部信息环境中的信息中介是缓解信息不对称

问题的另一种重要机制，而媒体作为一种法律外监

督机制，具有信息传播和社会公器的双重功能，是投

资者最易接触到的、覆盖面最广的信息中介 [34]，已成

为利益相关者获取企业信息的主要渠道 [26]，能够对

资本市场产生深刻影响。一方面，媒体通过对企业

信息的挖掘和传递，弥合不同投资群体之间的信息

鸿沟 [35]，降低投资者的信息搜索成本 [36]，进而有效改

善企业外部创新环境 [37]。另一方面，媒体报道通过

吸引利益相关者对企业的特定关注 [38]，降低其对企

业未来价值的不确定性程度和逆向选择成本 [39]，从

而增加股票流动性 [40] 和提高股票定价效率 [41]。

已有研究证实，兼具环境属性的媒体负面环境报

道会对企业价值产生惩罚效应，容易引致资本“逃窜”

乃至羊群效应，从而导致企业资产价格偏离其正常

轨道 [42−43]。然而，如果企业主动进行网络舆情管理，

则能够显著降低投资者选择偏差和有效缓解企业与

利益相关者之间的信息不对称程度，从而产生与信

息披露类似的资本市场效应 [40]。随着生态环境治理

成为国家治理体系的重要组成部分，媒体对企业环

境事件的关注已上升到相当的高度，企业面临的投

资者环保监督压力和政府环境规制压力也与日俱

增 [43]。根据信号传递理论，绿色创新的企业在此内

外双重压力下，势必拥有强烈的动机借助媒体环境

报道的方式，向外界传递企业真实的绿色创新成果，

以便于将自己与其他企业区别开来，体现其差异化

和不可模仿性的绿色竞争优势，并以此提高利益相

关者对企业绿色发展的认知能力，进而提升企业股

票流动性水平。根据以上分析，本研究提出假设。

H3 在外部信号传递渠道，企业实质性绿色创新

和策略性绿色创新均可以通过吸引媒体环境报道路

径提升其股票流动性。 

3  研究设计 

3.1  样本选择和数据来源

本研究选取 2007 年至 2022 年中国 A 股制造业上

市企业为研究样本，原因在于：①制造业属于重污染

和高能耗产业 ，是绿色创新发挥价值的重要领域 ；

②2006 年中国财政部更新了 《企业会计准则 》 ，以

2007 年为起点可以保证财务数据统计口径一致。上

市企业绿色专利数据来自中国研究数据服务平台 ，

股票流动性相关数据、财务相关数据和企业相关数

据来自国泰安数据库和万德数据库。为了研究需要，

本研究参考黎文靖等 [2] 和林志帆等 [19] 的做法，对研

究样本进行筛选 ：①剔除样本期在 B 股上市的 A 股

企业 ；②剔除样本期被 ST、 *ST 和终止上市的企业 ；
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③剔除企业 IPO 当年的观测值；④剔除企业资产负债

率大于 1 或者小于 0 等财务指标明显异常的观测值；

⑤为避免极端值的影响，对连续变量进行上下 1% 分

位的 winsorize 处理。经过筛选，最终得到 1 967 家上

市企业共 14 119 个年度样本观测值。 

3.2  变量定义 

3.2.1  被解释变量：股票流动性

借鉴 AMIHUD[44] 和林志帆等 [19] 的研究 ，本研究

采用 Amihud 非流动性指标作为测量股票流动性的核

心指标。理由如下：①Amihud 非流动性指标无论在

横截面还是时间序列方向上均优于其它低频替代指

标 [45]；②基于日间数据构造的 Amihud 非流动性指标

是目前测量中国股票流动性最为合意和常用的指标，

不仅可以清晰地反映股票交易成本和价格冲击的叠

加影响，还能够充分地表征企业中长期创新行为对

其产生的影响 [46]。Amihud 非流动性指标的具体计算

方法为

Amii,t =
1

Dayi,t

Dayi,t∑
d=1

∣∣∣Ri,t,d

∣∣∣
Voli,t,d

(1)

其中， i 为股票， t 为年，d 为交易日，Ami 为股票非流

动性，Day 为股票的有效交易天数，R 为考虑现金红

利再投资的收益率，Vol 为成交金额。Ami 数值越大，

表明股票流动性越低，即单位交易金额对股票价格

的冲击越大，投资者的交易成本越高。鉴于该指标

原始数据具有较高的偏度和峰度，借鉴林志帆等 [19]

的研究，采用 Amihud 非流动性指标自然对数的相反

数测量股票流动性。具体计算方法为

Liqi,t = − ln
(
Amii,t

)
(2)

其中，Liq 为股票流动性。Liq 数值越大，表明企业的

股票流动性越高。 

3.2.2  解释变量：绿色创新

专利是研发活动的关键产出，是测量企业创新产

出的核心指标 [11]。为了清晰地体现企业绿色创新成

果，本研究分别采用实质性绿色创新和策略性绿色

创新测量企业绿色创新。具体而言，借鉴黎文靖等 [2]

和 TAN et al.[47] 的研究，采用绿色发明型专利授权数

量加 1 后取自然对数测量企业实质性绿色创新，采用

绿色实用新型专利授权数量加 1 后取自然对数测量

企业策略性绿色创新。本研究选择企业绿色专利授

权数量而非申请数量的原因在于，与绿色专利申请

数据相比，绿色专利授权数据更能够充分反映企业

的实际绿色创新产出。 

3.2.3  中介变量：环境信息披露质量和媒体环境报道

(1) 环境信息披露质量

由于多数中国企业环境信息披露并非强制，在法

律上也没有明确要求，因此，本研究以 2008 年原国家

环保总局颁发的第三十五号令《环境信息公开办法

(试行 )》中的九项环境信息内容为基础，采用内容分

析法对企业主动进行的环境信息披露质量进行测量。

借鉴 QI et al.[48] 和王婉菁等 [49] 的研究，将环境信息披

露分为环境管理披露、环境认证披露、环境监管披

露、环境信息披露载体、环境负债披露、环境业绩与

治理披露 6 类。其中，环境管理披露包括环保理念、

环保目标、环保管理制度体系、环保教育与培训、环

保专项行动、环境时间应急机制、环保荣誉或奖励、

“ 三 同 时 ” 制 度 ； 环 境 认 证 披 露 包 括 是 否 通 过

ISO14001 认证、是否通过 ISO9001 认证；环境监管披

露包括重点污染监控单位、污染物排放达标、突发

环境事故、环境违法事件、环境信访案件；环境信息

披露载体包括上市企业年报、社会责任报告、环境

报告；环境负债披露包括废水排放量、COD 排放量、

SO2 排放量、CO2 排放量、烟尘和粉尘排放量、工业

固废物排放量；环境业绩与治理披露包括废气减排

治理情况、废水减排治理情况、粉尘烟尘治理情况、

固废利用和处置情况、噪声光污染辐射等治理情况、

清洁生产实施情况。环境管理披露、环境认证披露、

环境监管披露、环境信息披露载体中的指标属于非

货币化的信息，环境负债披露、环境业绩与治理披露

中的指标属于货币化的信息。对于非货币化的信息，

若披露取值为 2，未披露取值为 0；对于货币化的信息，

若定量与定性结合披露取值为 2，仅定性披露取值为

1，未披露取值为 0。对这 6 类披露领域中的每一子

项进行细化评分，将每一子项评分汇总得到环境信

息披露质量 (Eid1) 总评分。同时，为了确保研究结果

的稳健性和可靠性，借鉴邱牧远等 [50] 的研究，采用彭

博资讯公司的环境信息披露得分重新测量企业环境

信息披露质量 (Eid2)，该得分越高，表明企业环境信

息披露状况越好。为剔除企业可能存在的“漂绿”

行为，本研究借鉴麦勇等 [51] 的方法，将环境信息披露

评分高于样本中位数但受到环境处罚次数也高于样

本中位数的企业定义为存在“漂绿”行为，并将其环

境信息披露评分取值为 0。
(2) 媒体环境报道

借鉴杨道广等 [52] 的方法 ，采用国泰安新闻数据

库中与上市企业相关的每年度环境新闻报道总条数

加 1 的自然对数测量媒体环境报道 (Mec1)。该新闻

数据库的信息来自各主流媒体实时更新的财经新闻

资讯，可以有效保证媒体报道数据的完整性和准确

性。具体而言，本研究通过人工逐条阅读的方式，筛

选出与上市企业相关的环境新闻报道标题条数，若

新闻报道标题出现“环保”“节能”“减排”“生态”

“绿色”“低碳”“清洁”等词汇，则认定为媒体环境

报道。为了减轻人工阅读存在的主观判断误差，聘

请 3 位金融学、会计学和新闻学专业背景的博士研

究生阅读新闻报道，对于有争议的新闻报道，按照少

数服从多数的原则确定新闻报道的属性和性质。同

时，考虑到媒体对绿色创新企业的报道多以正面环

保主题为主，本研究再次采用国泰安新闻数据库中

与上市企业相关的每年度所有正面性质的环境新闻

报道总条数加 1 后取自然对数重新测量媒体环境报

道 (Mec2)。 

3.2.4  控制变量

综合借鉴国内外的已有研究，本研究选取企业财
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务和治理层面的特征指标作为股票流动性的控制变

量。企业财务特征层面的控制变量包括企业规模、

企业年龄、负债、现金流、成长性、股票波动率、股

票回报率、账面市值比、总资产收益率和相对价值；

企业治理特征层面的控制变量包括第一大股东持股

比例、管理层激励、股权集中度和两职合一。此外，

为避免绿色创新对股票流动性的影响只是一般性创

新的附属，在模型中还同时选取企业一般性创新作

为股票流动性的控制变量。最后，为尽可能地吸收

固定效应，在模型中进一步控制了年份、行业和省份

固定效应。变量定义见表 1。 

3.3  实证模型

为研究企业绿色创新对股票流动性的影响，本研

究构建回归模型。为提升回归结果的可靠性，考虑

到企业绿色创新对股票流动性的影响可能具有一定

时滞，且二者之间可能存在双向因果的内生性问题，

对核心解释变量和所有控制变量均做滞后 1 期处理，

以尽可能地规避双向因果产生的内生性干扰。在所

有回归模型中，均默认采用 Cluster 聚类到企业层面

的稳健标准误，以尽可能地避免自相关问题对实证

结果的干扰。同时，控制年份、行业和省份虚拟变量，

以尽可能地吸收固定效应。具体回归模型为

Liqi,t =β0 +β1Gii,t−1 +
∑
β jConi,t−1 +

∑
Yea+∑

Ind+
∑

Pro+εi,t (3)

β0 β1 β j

εi,t

其中 ，Gi 为绿色创新 ，包括 Gii 和 Giu；Con 为控制变

量；Yea 为年份固定效应， Ind 为行业固定效应，Pro 为

省份固定效应； 为常数项；  ~ 为回归系数， j 为
控制变量序号， j = 2，…，16； 为随机误差项。 

4  实证结果和分析 

4.1  描述性统计

表 2 给出本研究主要变量的描述性统计结果。

可以发现，实质性绿色创新的均值和最大值均明显

小于策略性绿色创新的均值和最大值，说明中国上

市企业整体专利结构仍趋于重数量和轻质量，专利

 

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 股票流动性 Liq Amihud 指标测量的股票流动性，见(1)式和(2)式

解释变量
实质性绿色创新 Gii 企业绿色发明型专利授权数量加 1 后取自然对数

策略性绿色创新 Giu 企业绿色实用新型专利授权数量加 1 后取自然对数

中介变量

环境信息披露质量(Eid)
Eid1 内容分析法测量的环境信息披露质量，详见 3.2.3

Eid2 彭博资讯公司的环境信息披露得分

媒体环境报道(Mec)
Mec1 媒体每年度环境新闻报道总条数加 1 后取自然对数

Mec2 媒体每年度所有正面性质的环境新闻报道总条数加 1 后取自然对数

控制变量

企业规模/元 Sal 期末营业收入的自然对数

企业年龄/年 Age 成立年龄的自然对数

负债 Lev 期末总负债除以期末总资产

现金流 Cf 经营活动现金流量净额除以期末总资产

成长性 Gro 本期营业收入较上一期营业收入的增长率

股票波动率 Std 现金红利再投资的周个股回报率的年度标准差

股票回报率 Ret 现金红利再投资的周个股回报率的年度均值

账面市值比 Bm 所有者权益总额除以市值

总资产收益率 Roa 净利润除以总资产

相对价值 Tob 市场价值除以总资产与无形资产净额和商誉净额的差值

第一大股东持股比例 Top 第一大股东持股数量除以股本数量

管理层激励 Sha 高管持股股数除以总股数

股权集中度 Hhi 前五大流通股股东持股比例的平方和

两职合一 Dua 董事长与总经理两职合一取值为 1，否则取值为 0

一般性创新 Inn 一般性专利授权数量加1后取自然对数
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泡沫问题依然十分严重。此外，实质性绿色创新和

策略性绿色创新的中位数均为零，表明仍有相当一

部分上市企业并不重视绿色创新转型。股票流动性

的均值和中位数均明显小于最大值，说明中国上市

企业间的股票流动性水平差距十分悬殊。其他控制

变量的描述性统计结果与吴非等 [15] 和唐松等 [53] 的研

究结果基本一致。 

4.2  相关性分析

表 3 给出主要变量的相关性检验结果，对角线左

下角的数据为 Pearson 相关系数，对角线右上角的数

据为 Spearman 相关系数。由表 3 可知，实质性绿色创

新与股票流动性的 Pearson 相关系数为 0.314、 Spear-
man 相关系数为 0.275，均在 1% 水平上显著；策略性

绿色创新与股票流动性的 Pearson 相关系数为 0.299、
Spearman 相关系数为 0.267，均在 1% 水平上显著。表

明无论是实质性绿色创新还是策略性绿色创新均能

显著提升股票流动性，且实质性绿色创新对股票流

动性的提升作用比策略性绿色创新更为明显，符合

本研究提出的 H1。控制变量与股票流动性的相关系

数均在 1% 水平上显著，表明本研究选取的控制变量

可以为检验绿色创新与股票流动性之间的因果关系

提供有效的科学保障。为了避免共线性对回归结果

的影响 ，本研究进行方差膨胀因子检验 (VIF 检验 )，
各个变量的 VIF 值均小于 5，各个回归模型的整体

VIF 均值最大值均小于 2，说明主要变量之间并不具

有显著地多重共线性问题。 

4.3  单变量组间差异检验

表 4 给出主要变量的分组检验结果，根据实质性

绿色创新和策略性绿色创新的均值，将大于均值的

样本划分为绿色创新高组，将小于均值的样本划分

为绿色创新低组。由表 4 可知，在实质性绿色创新方

面，绿色创新高组股票流动性的均值为 4.037，明显大

于绿色创新低组的 3.341，且其差异在 1% 水平上显著，

t 值为 0.696；在策略性绿色创新方面，绿色创新高组

股票流动性的均值为 3.813，明显大于绿色创新低组

的 3.280，且其差异在 1% 水平上显著 ， t 值为 0.533。
上述结果表明，无论实质性绿色创新还是策略性绿

色创新均能显著提升股票流动性，且实质性绿色创

新对股票流动性的提升作用比策略性绿色创新更为

明显，H1 得到验证。 

4.4  基准回归结果

表 5 给出绿色创新与股票流动性之间关系的基

 

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Liq 3.477 0.999 3.413 0.838 6.241

Gii 0.237 0.572 0 0 3.091

Giu 0.540 0.855 0 0 3.611

Sal 21.420 1.299 21.271 18.898 25.228

Age 2.730 0.366 2.773 1.609 3.434

Lev 0.385 0.181 0.381 0.053 0.782

Cf 0.056 0.063 0.053 − 0.116 0.246

Gro 0.167 0.304 0.120 − 0.406 1.731

Std 0.463 0.162 0.431 0.204 0.989

Ret 0.003 0.011 0.002 − 0.018 0.036

Bm 0.349 0.153 0.327 0.078 0.776

Roa 0.048 0.053 0.043 − 0.164 0.214

Tob 2.087 1.209 1.702 0.900 7.964

Top 0.346 0.139 0.329 0.092 0.742

Sha 0.161 0.209 0.026 0 0.726

Hhi 0.080 0.099 0.034 0 0.429

Dua 0.301 0.459 0 0 1

Inn 2.805 1.485 2.833 0 6.791

　　注：样本观测值为14 119。
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0.103×0.572
0.999

0.074×0.855
0.999

准检验结果， (1) 列和 (3) 列为未引入控制变量的回归

结果， (2) 列和 (4) 列为引入控制变量后的回归结果。

由 (1) 列和 (3) 列的结果可知 ，实质性绿色创新对股

票流动性的回归系数为 0.451，策略性绿色创新对股

票流动性的回归系数为 0.338，均在 1% 水平上显著。

进一步观察 (2) 列和 (4) 列的结果可知 ，实质性绿色

创新对股票流动性的回归系数为 0.103，策略性绿色

创新对股票流动性的回归系数为 0.074，均在 1% 水平

上显著。上述结果表明，无论是实质性绿色创新还

是策略性绿色创新均能显著提升股票流动性，且实

质性绿色创新对股票流动性的提升作用比策略性绿

色创新更为明显，  H1 得到进一步验证。从经济意义

看，在剔除了可能的混淆因素后，实质性绿色创新每

增加一个标准差 ，将引起下一期股票流动性提高

5.897% ( )，策略性绿色创新每增加一个

标 准 差 ， 将 引 起 下 一 期 股 票 流 动 性 提 高 6.333%

( )。

从控制变量看，企业规模、股票波动率、股票回

报率、总资产收益率、相对价值、一般性创新对股票

流动性的影响在 5% 及以上水平上显著为正，而企业

负债、现金流和账面市值比对股票流动性的影响在

5% 及以上水平上显著为负，表明营收规模大、收益

率标准差大、股票回报率高、总资产收益率高、社会

财富创造能力强、一般性创新产出高、财务杠杆低、

现金流强度适中和成长性较好的企业更容易受到资

本市场的青睐，这可能是因为由此不断增加的多元

化信息含量将有效缓解企业与投资者之间的信息不

对称程度，促使股票价格更加有效，集中表现为其股

票更能获得资本市场的青睐。第一大股东持股比例、

管理层激励和股权集中度对股票流动性的影响均在

1% 水平上显著为负，这可能是因为低效的企业治理

机制和委托代理行为会引发投资者对利益输送行为

的担忧，从而投资者交易的逆向选择问题更加突出，

集中表现为其股票交易活跃度的下降。 

4.5  稳健性检验 

4.5.1  双向因果关系检验

考虑到企业绿色创新提升股票流动性的同时，资

本市场压力 (股票流动性 ) 也会激励企业绿色创新 ，

从而导致二者之间可能存在因双向因果关系导致的

内生性问题。因此，本研究采用迭代式 3SLS 联立方

程模型进行稳健性检验。为满足阶条件，一方面，在

(3) 式的基础上加入机构投资者持股变量，构建以企

业股票流动性为被解释变量的计量模型；另一方面，

在 (3) 式的基础上加入企业科技人员占比变量，构建

以企业绿色创新为被解释变量的计量模型。将两个

计量模型构建成一个联立方程，具体模型为

Liqi,t =α0 +α1Gii,t +α2Insi,t +
∑
α jConi,t +

∑
Yea+∑

Ind+
∑

Pro+δi,t (4)

Gii,t =γ0 +γ1Liqi,t +γ2Tepi,t +
∑
γ jConi,t +

∑
Yea+∑

Ind+
∑

Pro+µi,t (5)

α0 γ0 α1 α j γ1 γ j

δi,t µi,t

其中， Ins 为机构投资者持股；Tep 为企业科技人员占

比； 和 为常数项；  ~ 、  ~ 为回归系数， j =
3，…，17； 和 为随机误差项。

采 用 联 立 方 程 的 检 验 结 果 见 表 6 的 (1) 列 和

(2) 列，实质性绿色创新和策略性绿色创新对股票流

动性的影响均在 1% 水平上显著为正，支持本研究的

主要结果。

借鉴武恒光等 [54] 的研究 ，选取与该企业隶属于

同一行业、同一省份的其他企业绿色专利授权数量

的平均值作为绿色创新的工具变量，并采用两阶段

最小二乘法检验内生性问题。从相关性看，同行业

或同地区企业的行业特征和外部环境等相似度较高，

在一定程度上可以满足相关性条件；而上述工具变

量并不会直接影响该行业或该地区单个企业的股票

流动性，在一定程度上可以满足外生性条件。进一

步通过相应统计检验发现，第 1 阶段回归的 F 统计量

均 大 于 10， 表 明 不 存 在 显 著 的 弱 工 具 变 量 问 题 ；

Hansen J 检验对应的 p 值均大于 10%，表明工具变量

在一定程度上可以满足统计意义上的外生性要求。

因此，本研究选取的工具变量较为有效。通过两阶

段工具变量法得到的第 2 阶段回归结果见表 6 的 (3)
列和 (4) 列，实质性绿色创新和策略性绿色创新对股

票流动性的影响均在 1% 水平上显著为正，结果仍支

持本研究的主要结果。 

4.5.2  替换变量检验

在被解释变量方面，为了充分描述其流动性特征，

确保研究结果的稳健性，借鉴 CHORDIA et al.[55] 的研

究，选取由每分钟高频交易数据构建的相对有效价

差和相对报价价差两个非流动性指标的相反数，重

新测量股票流动性，该数值越大，表明企业的股票流

 

表  4  单变量组间差异检验

Table 4  Single Variable Group Difference Test

变量

实质性绿色创新 策略性绿色创新

高组 低组
t 检验

高组 低组
t 检验

样本观测值 均值 样本观测值 均值 样本观测值 均值 样本观测值 均值

Liq 2 747 4.037 11 372 3.341 0.696*** 5 217 3.813 8 902 3.280 0.533***
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动性越高。检验结果见表 7 的 (1) 列～ (4) 列，实质性

绿色创新和策略性绿色创新对相对有效价差和相对

报价价差的影响均在 5% 水平上显著为正，说明无论

是实质性绿色创新还是策略性绿色创新均能显著提

升股票流动性，仍支持本研究的主要结果。

在解释变量方面，一方面，借鉴方先明等 [23] 的研

究，采用绿色发明型专利申请数量和绿色实用新型

专利申请数量重新测量绿色创新，以弥补绿色专利

授权存在的滞后性难以及时反映出对资本市场即时

性影响的不足；另一方面，借鉴徐佳等 [56] 的研究，采

用绿色发明型专利授权数量和绿色实用新型专利授

权数量分别与一般性专利授权总量的占比重新测量

绿色创新，以排除宏观经济中其他不可观测因素的

影响。检验结果见表 7 的 (5) 列～ (8) 列，实质性绿色

创新和策略性绿色创新对股票流动性的影响均在

1% 水平上显著为正，仍支持本研究的主要结果。 

4.5.3  普适性影响检验

企业作为实现环境治理全生命周期管理的重要

微观载体，若能在全生命周期内通过绿色创新获得

资本市场的创新风险补偿，对于有效推动企业绿色

创新具有重要意义。因此，本研究借鉴刘诗源等 [57]

的研究，采用目前常用的现金流模式法将样本企业

生命周期划分为成长期、成熟期和衰退期 3 个阶段，

检验每一个阶段企业绿色创新对股票流动性的影响。

检验结果表明，实质性绿色创新和策略性绿色创新

对股票流动性的影响均在 1% 水平上显著为正，无论

是实质性绿色创新还是策略性绿色创新均打破了流

 

表  5  绿色创新与股票流动性的回归结果

Table 5  Regression Results for Green
Innovation and Stock Liquidity

变量

Liq

实质性绿色创新 策略性绿色创新

(1) (2) (3) (4)

Gii
0.451*** 0.103***

(15.471) (6.004)

Giu
0.338*** 0.074***

(17.191) (6.380)

Sal
0.538*** 0.541***

(39.341) (40.375)

Age
− 0.017 − 0.011

(− 0.548) (− 0.362)

Lev
− 1.293*** − 1.321***

(− 13.361) (− 13.366)

Cf
− 0.295** − 0.310***

(− 2.564) (− 2.687)

Gro
− 0.011 − 0.012

(− 0.562) (− 0.630)

Std
0.527*** 0.521***

(10.359) (10.225)

Ret
12.256*** 12.254***

(13.968) (13.946)

Bm
− 1.348*** − 1.361***

(− 12.085) (− 12.186)

Roa
0.427** 0.413**

(2.491) (2.406)

Tob
0.101*** 0.102***

(9.667) (9.669)

Top
− 0.538*** − 0.537***

(− 7.380) (− 7.378)

Sha
− 0.280*** − 0.277***

(− 6.215) (− 6.134)

Hhi
− 1.120*** − 1.120***

(− 11.258) (− 11.097)

Dua
0.024 0.027

(1.352) (1.473)

Inn
0.046*** 0.039***

(5.771) (4.682)

常数项
1.988*** − 8.671*** 1.917*** − 8.729***

(4.286) (− 23.002) (3.326) (− 21.882)

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 14 119 14 119 14 119 14 119
调整的 R2 0.346 0.691 0.356 0.691

　　注：括号内数据为经聚类稳健标准误调整的 t 值，下同。

 

表  6  双向因果关系检验结果

Table 6  Test Results for Bidirectional Causality

变量

Liq

联立方程检验 工具变量检验

(1) (2) (3) (4)

Gii
0.763***

(9.570)
0.827***

(4.046)

Giu
0.626***

(8.160)
0.681***

(2.668)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 14 119 14 119 14 119 14 119

χ2 25 117.210 18 257.590

调整的 R2 0.394 0.404

第 1 阶段 F 值 17.910 14.320

Hansen J 检验 0.204 0.340
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动性边界约束，在企业全生命周期展现出一致性的

蓬勃活力，有力地支持了本研究的主要结果。 

4.5.4  模型选择偏误检验

为规避由模型选择偏误对回归结果产生的内生

性干扰，本研究采用控制时间和个体的双向固定效

应模型重新进行估计，检验结果仍支持本研究的主

要结果。 

4.5.5  遗漏变量检验

为缓解遗漏变量因素导致的内生性问题，本研究

采用高维固定效应对基准模型进行重新估计，在原

有回归模型中进一步加入行业固定效应、省份固定

效应和年份固定效应的交互项，以控制随时间变化

的行业层面和省份层面不可观测因素，检验结果仍

支持本研究的主要结果。 

4.5.6  时效性影响检验

考虑到企业绿色创新活动可能具有长期性影响，

表现为在未来更长时间内仍能体现出显著裨益。因

此，本研究延长了绿色创新影响股票流动性的时间

考察窗口 ，一方面分别将解释变量做滞后 1 期和滞

后 2 期处理，另一方面将被解释变量做前置 1 期和前

置 2 期处理，以此对二者进行交叉比对，检验结果仍

支持本研究的主要结果。 

4.5.7  重大突发事件检验

企业绿色创新行为乃至股票流动性水平与全球

范围内的重大突发事件存在密切关联，如企业在遭

受重大不利金融事件冲击后，绿色创新行为可能面

临阻滞，股票流动性也可能面临枯竭，如果忽略了这

类因素的影响可能导致回归结果产生偏误。在本研

究样本周期的时间序列中共存在两个重要金融冲击

事件和一个公共卫生安全事件，即 2008 年国际金融

危机、2015 年中国“股灾”和 2020 年全球新冠疫情。

在以往的金融实践中，此类因素难以通过构建变量

的方式直接测量。因此，本研究借鉴唐松等 [53] 的研

究，将两次金融危机因素和公共卫生安全事件分别

予以剔除。首先，考虑到 2008 年国际金融危机的波

及广度和影响深度，不仅剔除了 2008 年的企业样本，

还同时剔除了 2009 年和 2010 年的企业样本，以尽可

能排除 2008 年国际金融危机带来的后效性影响；其

次，基于上述同样考虑，本研究在剔除 2008 年国际金

融危机影响因素的基础上，又进一步剔除了 2015 年、

2016 年和 2017 年的企业样本，以竭力排除 2015 年中

国“股灾”产生的后效性影响；最后，沿用上述思路，

再次剔除 2020 年、2021 年和 2022 年的企业样本。经

过上述样本处理后的回归结果仍支持本研究的主要

结果。

本研究还进行了其他稳健性检验，如直接剔除北

京市、上海市、天津市和重庆市等直辖市的企业样

本，采用 White 稳健标准误的方法进行回归分析，将

winsorize 位置由 1% 改变为 5% 等 ，主要研究结果均

未发生明显变化。 

4.6  异质性检验 

4.6.1  信息透明程度

信息透明程度是表征企业向市场注入自身特质

信息质量的重要指标。借鉴辛清泉等 [58] 的研究，采

用盈余质量、企业信息披露考评结果、分析师跟踪

人数、分析师盈余预测准确性、是否邀请国际四大

审计这 5 个指标的百分等级的平均值构建企业信息

透明程度综合指标，该数值越大，信息透明程度越高。

进一步，根据信息透明程度综合指标的年度中位数，

将大于中位数的样本划分为信息透明程度高组，将

 

表  7  替换变量检验结果

Table 7  Test Results for Substitution Variables

变量

Liq

相对有效价差 相对报价价差 绿色专利申请数量 绿色专利授权数量占比

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Gii
0.027**

(2.434)
0.028**

(2.548)
0.088***

(7.663)
0.547***

(3.337)

Giu
0.016**

(2.169)
0.020**

(2.491)
0.070***

(6.109)
0.242***

(2.959)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 14 119 14 119 14 119 14 119 14 119 14 119 14 119 14 119

调整的 R2 0.481 0.443 0.483 0.438 0.693 0.691 0.689 0.689
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小于中位数的样本划分为信息透明程度低组。分组

回归结果见表 8 的 (1) 列～ (4) 列，在信息透明程度高

组 ，实质性绿色创新对股票流动性的回归系数为

0.072，策略性绿色创新对股票流动性的回归系数为

0.057，均在 1% 水平上显著；在信息透明程度低组，实

质性绿色创新对股票流动性的回归系数为 0.099，策
略性绿色创新对股票流动性的回归系数为 0.080，均
在 1% 水平上显著。此外，采用 bootstrap 法抽样 1 000
次得到实际观察到的组间系数差异可能出现的概率，

即经验 p 值，它与传统检验中的 p 值具有相同的含义。

对于信息透明程度的回归中，采用 bootstrap 法得到的

对应经验 p 值分别为 0.027 和 0.023，且在 10% 及以上

水平上显著，再次证实了实质性绿色创新与策略性

绿色创新的组间变量系数差异在统计上的显著性。

通过比较两组的回归系数可以发现，绿色创新的风

险补偿效应在外部信息透明程度低的样本中更为显

著。这可能是因为，与信息透明程度高的企业相比，

信息透明程度低的企业面临更严峻的信息困境，其

利益相关者更迫切需要关于企业发展的增量信息 ，

而已实现的绿色专利成果具有的信号传递作用将有

效填补该类企业与利益相关者之间的信息鸿沟，引

导利益相关者做出对企业有利的价值判断，从而表

现为其股票流动性的提升作用更为明显。 

4.6.2  内部控制质量

内部控制质量是提升企业信息披露质量的有效

保证，借鉴周阔等 [25] 的研究，采用迪博内部控制指数

测量内部控制质量，该数值越大，企业内部控制质量

越高。进一步，根据企业内部控制质量的年度中位

数，将大于中位数的样本划分为内部控制质量高组，

将小于中位数的样本划分为内部控制质量低组。分

组回归结果见表 8 的 (5) 列～ (8) 列，在内部控制质量

高组，实质性绿色创新对股票流动性的回归系数为

0.106，策略性绿色创新对股票流动性的回归系数为

0.084，均在 1% 水平上显著；在内部控制质量低组，实

质性绿色创新对股票流动性的回归系数为 0.084，策
略性绿色创新对股票流动性的回归系数为 0.060，均
在 1% 水平上显著。此外，经由 bootstrap 法得到的对

应经验 p 值分别为 0.022 和 0.024，均在 10% 水平上显

著，再次证实了实质性绿色创新与策略性绿色创新

的组间变量系数差异在统计上的显著性。通过比较

两组的回归系数可以发现，绿色创新的风险补偿效

应在内部控制质量高的样本中更为显著。这可能是

因为，与内部控制质量低的企业相比，内部控制质量

高的企业更有可能打通企业内部各层级之间的信息

壁垒，向外界传递真实可靠的企业特质性信息，这将

有效地消除与利益相关者之间的信息不对称程度 ，

促进利益相关者更加充分地了解企业绿色创新成果，

从而表现为其股票流动性的显著提升。 

4.7  机制检验 

4.7.1  环境信息披露质量

为识别企业绿色创新对股票流动性影响的内部

信号传递渠道，本研究选取环境信息披露质量作为

中介传导变量。检验结果见表 9 的 (1) 列～ (4) 列，在

以内容分析法和机构评分法测量环境信息披露质量

时，实质性绿色创新和策略性绿色创新对环境信息

披露质量的回归系数均为正，且均在 10% 及以上水

平上显著，表明无论是实质性绿色创新还是策略性

绿色创新均可以通过提高环境信息披露质量路径提

 

表  8  异质性检验结果

Table 8  Results for Heterogeneity Test

变量

Liq

信息透明程度 内部控制质量

高组
(1)

低组
(2)

高组
(3)

低组
(4)

高组
(5)

低组
(6)

高组
(7)

低组
(8)

Gii
0.072***

(4.075)
0.099***

(4.656)
0.106***

(5.112)
0.084***

(4.825)

Giu
0.057***

(3.884)
0.080***

(5.614)
0.084***

(5.724)
0.060***

(4.371)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 7 088 7 031 7 088 7 031 7 065 7 054 7 065 7 054

调整的 R2 0.718 0.588 0.718 0.589 0.721 0.638 0.721 0.638

经验 p 值 0.027* 0.023** 0.022* 0.024*
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升其股票流动性，H2 得到验证。 

4.7.2  媒体环境报道

为识别企业绿色创新对股票流动性影响的外部

信号传递渠道，本研究选取媒体环境报道作为中介

传导变量。检验结果见表 9 的 (5) 列～ (8) 列，无论是

以环境新闻报道总条数测量媒体环境报道，还是以

企业正面性质的新闻报道条数测量媒体环境报道 ，

实质性绿色创新和策略性绿色创新对媒体环境报道

的回归系数均在 1% 水平上显著为正，表明无论是实

质性绿色创新还是策略性绿色创新均可以通过吸引

媒体环境报道路径提升其股票流动性 ， H3 得到验

证。

为确保作用机制研究结果的可靠性，本研究再次

采用 Sobel 和 bootstrap 检验方法，抽取自助样本 1 000
次，开展稳健性检验。研究结果发现，前述研究结果

依然保持不变。 

4.8  流动性来源检验

为考察绿色创新提升股票流动性的来源群体，首

先 ，本研究借鉴 LEE et al.[59] 提出的中间区域界定方

法 ，将样本中每笔成交金额 50 000 元以下定义为散

户投资者的交易，成交金额 1 000 000 元以上定义为

机构投资者的交易。其次，借鉴 LEE et al.[60] 的研究，

对主动性买单和卖单进行判断。如果交易的价格高

于报价中点，归类为买入；如果交易的价格低于报价

中点，归类为卖出；若成交价等于买卖报价中点，则

与上一笔成交价相比较，高于上一笔成交价的为主

动性买单，低于上一笔成交价的为主动性卖单。最

后 ，借鉴 HVIDKJAER[61] 的研究 ，以年内每个交易日

散户投资者买入交易金额的合计数与卖出交易金额

的合计数的差额除以流通股股数测量散户交易者的

买卖交易行为，以年内每个交易日机构投资者买入

交易金额的合计数与卖出交易金额的合计数的差额

除以流通股股数测量机构投资者的买卖交易行为。

对股票流动性来源的检验结果见表 10，对于散

户交易者，实质性绿色创新和策略性绿色创新对散

户交易者的回归系数均在 5% 水平上显著为正；对于

机构交易者，实质性绿色创新和策略性绿色创新对

机构交易者的回归系数均无法通过统计显著性检验。

综合上述结果可知，散户交易者是绿色创新提升股

票流动性的主要提供者。 

 

表  9  机制检验结果

Table 9  Mechanism Test Results

变量

环境信息披露质量 媒体环境报道

内容分析法 机构评分法 媒体全部环境报道 媒体正面环境报道

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Gii
0.937***

(3.699)
1.618***

(3.277)
0.040***

(2.740)
0.039***

(2.712)

Giu
0.457**

(2.520)
0.689*

(1.732)
0.059***

(6.975)
0.055***

(6.647)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 14 119 14 119 4 421 4 421 14 119 14 119 14 119 14 119

调整的 R2 0.344 0.343 0.370 0.337 0.125 0.132 0.126 0.132

 

表  10  流动性来源检验结果

Table 10  Test Results for Liquidity Source

变量
散户交易者 机构交易者

(1) (2) (3) (4)

Gii
0.004**

(2.495)
− 0.002
(−1.153)

Giu
0.002**

(2.144)
− 0.001
(−1.032)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 14 119 14 119 14 119 14 119

调整的 R2 0.359 0.359 0.102 0.102
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5  进一步分析：金融科技赋能企业提升绿色创新风

险补偿绩效检验

熊彼特的创新理论认为，技术的优质性和资金的

可获得性在企业一般性创新中发挥核心作用。绿色

创新不仅需要企业内在动力驱动，更迫切的需要外

部技术支持和资金保障赋能自身高质量创新发展 ，

二者不可偏废，一方面有力的技术条件支持能够为

绿色创新提供相应的底层架构技术支撑，另一方面

有效的金融供给能够为绿色创新提供高质量的资金

扶持。而当前处于高质量发展轨道上的金融科技业

态刚好可以为企业开展颠覆性的绿色创新活动提供

必要条件，一方面，金融科技作为传统金融通过科技

赋能方式形成的新产物，在人工智能、区块链技术、

云计算技术和大数据技术等数字科技手段的有力加

持下，能够为企业技术创新提供优质技术工具，帮助

企业更好地识别技术创新演替的最优路径，助力企

业形成合理有效的技术创新决策 [53]；另一方面，金融

科技作为一种金融溢出，能够为企业创新提供多层

次的融资渠道，如智能投顾、供应链金融和消费金融

等，并能对海量标准化和非标准化数据进行深度挖

掘，可以有效降低金融部门与企业主体之间的信息

不对称程度，有助于更加高效地将资金要素与企业

创新的风险特征相匹配 [53,62]。鉴于此，本研究尝试在

原有微观层面绿色创新  − 股票流动性的范式中嵌入

外部宏观层面的金融科技禀赋条件，以挖掘金融科

技赋能企业提升绿色创新风险补偿绩效的效果。

本研究通过构建金融科技与企业绿色创新交互

项的方式，考察金融科技的赋能效果。构建的回归

模型为

Liqi,t =φ0 +φ1Gii,t−1 +φ2Gii,t−1·Fii,t−1+

φ3Fii,t−1 +
∑

φ jConi,t−1 +
∑

Yea+∑
Ind+

∑
Cit+λi,t (6)

φ0

φ1 φ j λi,t

其中，Fi 为企业所在城市的金融科技发展程度，包括

金融科技总体指标 (Fit)、金融科技覆盖广度 (Fib) 和
金融科技使用深度 (Fid)，Cit 为城市固定效应 ， 为

常数项，  ~ 为回归系数， j = 4，…，18， 为随机误

差项。

在金融科技发展指标的刻画上 ，借鉴邱晗等 [63]

和郭峰等 [64] 的研究，采用北京大学互联网金融研究

中心编制的《数字金融普惠金融指数》中市一级层面

口径的普惠金融发展指数作为金融科技的代理变量，

并对该指数进行归一化处理。由于《数字金融普惠

金融指数》的数据起始时间为 2011 年，故本研究参与

回归的样本数据为 2011 年至 2022 年，样本观测值为

10 670。为确保研究结果的稳健性，将金融科技总指

标降维分解至金融科技覆盖广度和金融科技使用深

度两个子维度，重新进行检验。

金融科技赋能企业提升绿色创新风险补偿绩效

的检验结果见表 11，无论是金融科技总指标，还是金

融科技广度指标和深度指标，它们与实质性绿色创

新和策略性绿色创新交互项的回归系数均在 1% 水

平上显著为正，表明金融科技是赋能企业提升绿色

创新风险补偿绩效的重要外部基础条件。 

6  结论 

6.1  研究结果

激励企业绿色创新的关键是将外部性问题内部

化，而资本市场是实现企业绿色创新外部性问题内

部化的主要抓手。本研究以 2007 年至 2022 年中国 A
股制造业上市企业为研究样本，基于风险补偿视角，

以股票流动性为切入点，系统考察企业实质性绿色

创新和策略性绿色创新在资本市场中的表现及其差

异，并进一步分析该微观影响的异质属性、潜在作用

渠道、动量来源和外部基础条件。研究结果表明，实

质性绿色创新和策略性绿色创新均能显著提升其股

票流动性，且实质性绿色创新对股票流动性的提升

作用比策略性绿色创新更为明显；异质性分析表明，

当企业信息透明程度低和内部控制质量高时，绿色

创新的风险补偿效应更为显著；机制检验表明，企业

绿色创新通过内部信号提高环境信息披露质量、外

部信号吸引媒体环境报道双渠道强化了市场对其绿

色发展的正面预期，进而提升其股票流动性；流动性

来源检验表明，散户交易者是绿色创新提升股票流

动性的主要提供者；进一步分析发现，金融科技是赋

能企业提升绿色创新风险补偿绩效的重要外部基础

条件。 

6.2  研究贡献

(1) 不同于已有从外部利益相关者的制度合法性

压力和组织内部资源的能力视角对绿色创新展开研

究，本研究从股票流动性视角系统揭示了绿色创新

的先发优势所触发的风险补偿效应，拓展了资本市

场与企业创新之间关系的研究边界，剖析了绿色创

新获得风险补偿的来源群体，不仅有助于更好地理

解中国上市企业绿色创新绩效，也有益于中国尽早

实现让市场真正成为配置创新资源的力量、让企业

真正成为技术创新主体的规划目标，同时也为政府

部门优化企业外部信息环境提供有益参考。

(2) 与已有研究考察企业创新行为的影响因素不

同，本研究系统评价了资本市场对企业绿色创新质

量的识别能力，为激励中国上市企业坚定不移地向

全球绿色价值链中高端发展提供经验证据。

(3) 已有关于绿色创新获得风险补偿作用机制的

研究多侧重于体现与技术创新相关的价值增长渠道

和市场关注渠道，本研究着眼于与绿色环保相关的

信号传递渠道，并率先从内部信号环境信息披露质

量和外部信号媒体环境报道双渠道打开了企业绿色

创新获得资本市场风险补偿的机制“黑箱”，这对于

找准刺激企业自主开展绿色创新的发力点具有重要

启发和参考价值。

(4) 本研究深入挖掘了兼具技术与资金禀赋优势

的金融科技力量对企业绿色创新补偿绩效的外部赋

能效果，据此为上市企业在金融供给端寻找突破路

径提供针对性方案，助力于以金融助实体、以改革促
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发展长期目标的实现。 

6.3  研究启示和政策建议

(1) 随着当前中国构建市场导向的绿色创新体系

以及“碳达峰”“碳中和”重大战略目标的提出，需要

充分挖掘和利用资本市场在激励中国上市企业绿色

创新中的独特作用。企业可以利用资本市场合理分

散绿色创新风险和促进绿色创新资本形成等重要功

能，加快完成自身产业结构从传统资源驱动向绿色

创新驱动模式的转型，切实推动自身绿色创新布局

从数量导向型向质量优先型策略的转变。政府部门

可以充分发挥市场在配置绿色创新资源中的决定性

力量，深入优化绿色创新激励政策，持续强化企业绿

色创新的主体地位等关键举措，逐步形成市场引领、

政策驱动的绿色创新高质量增长新局面。

(2) 应充分考虑企业异质性特征在绿色创新获得

风险补偿效应中的差别，如针对创新信息环境较差

的企业激励措施应有所侧重，以促进绿色创新型要

素在该类企业中的培育和高效利用，以便更为精准

地推动中国上市企业绿色创新协同高质量发展。

(3) 应特别重视环境信息披露和媒体环境报道在

 

表  11  金融科技赋能企业提升绿色创新风险补偿绩效检验结果

Table 11  Test Results for Fintech Empowering Companies to Improve
the Risk Compensation Performance of Green Innovation

变量

Liq

金融科技 金融科技广度 金融科技深度

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Gii
0.041**

(2.300)
0.040**

(2.247)
0.042**

(2.350)

Giu
0.029**

(2.469)
0.028**

(2.397)
0.031***

(2.692)

Fit
− 0.015

(− 0.033)
0.096

(0.216)

Fib
0.247

(0.536)
0.274

(0.599)

Fid
− 0.187

(− 0.694)
− 0.109

(− 0.407)

Gii • Fit
0.086***

(6.081)

Giu • Fit
0.070***

(4.597)

Gii • Fib
0.088***

(6.095)

Giu • Fib
0.072***

(4.656)

Gii • Fid
0.084***

(6.056)

Giu • Fid
0.064***

(4.277)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 10 670 10 670 10 670 10 670 10 670 10 670

调整的 R2 0.703 0.702 0.703 0.702 0.703 0.702
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缓解企业绿色信息困境中的作用，既应引导上市企

业主动提高环境信息披露质量，充分利用好企业内

部信号的先发披露优势，也应引导上市企业重视媒

体环境治理功能，充分利用好媒体外部信号的意见

领袖作用，以内外联动的新方式推动中国上市企业

绿色创新赢得来自资本市场的创新补偿。

(4) 政府职能部门应鼓励上市企业主动抓住金融

科技发展的机会窗口，通过数字化赋能方式积极提

升企业绿色创新风险补偿绩效，助推其早日摆脱绿

色专利创新在全球技术链条中的低端锁定困境。 

6.4  研究不足和未来展望

首先，企业绿色创新对股票流动性的作用受到诸

多因素的影响，本研究仅考察了信息透明程度和内

部控制质量的差异化表现，后续研究可以从企业或

其他层面的特征进行多角度分析，以期为政府职能

部门提供更为丰富的差异化政策建议。其次，环境

信息披露文本中可能隐藏着企业“漂绿”行为，环境

信息披露质量指标的精准度仍有待于进一步挖掘和

拓展。最后，受限于所用数据库中关于媒体负面环

境报道数量较少的限制，本研究未能系统考察媒体

负面环境报道的环境治理功效，后续研究可以通过

文本分析等方法构建媒体负面环境报道指标，以细

致考察其对资本市场的深层影响。
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Company Green Innovation and Stock Liquidity:
From the Perspective of Risk Compensation

LI Mingcao1，WANG Jian1,2
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Abstract：Adhering to market orientation is a fundamental principle for establishing a modern environmental governance sys-
tem and driving green innovation in the new era. However, existing study on green innovation promotion primarily emphas-
izes external stakeholder pressures for system legitimacy and internal organizational resources and capabilities. Therefore, as
an important institutional arrangement to support company green transformation, whether the capital market can use value sig-
nals to provide company green innovation compensation is issues worthy of in-depth discussion.
　　Under the theoretical framework of signal transmission and focusing on risk compensation, the study takes stock liquidity
as  the  breakthrough  point,  examines  the  performance  and  distinctions  between  substantial  and  strategic  green  innovation  in
manufacturing listed companies on the Chinese A-share market from 2007 to 2022. Substantial green innovation is defined as
the “high-quality” grant behavior of green invention patents that contributes to technological upgrading and competitive ad-
vantage for companies. Strategic green innovation, on the other hand, refers to the “low-level” grant behavior of green utility
model patents that prioritize speed and quantity. The study systematically investigates the differences in performance between
these two types of green innovation in the capital market and analyzes their heterogeneous attributes, potential action channels,
sources of momentum, and external conditions.
　　This study reveals several key findings. First, both substantial and strategic green innovation significantly enhance stock
liquidity, with substantial green innovation exhibiting a more pronounced effect. Second , the analysis of heterogeneity indic-
ates that the risk compensation effects of green innovation are particularly notable in cases of lower information transparency
and  higher  internal  control  quality.  Third,  the  channel  analysis  highlights  that  company green  innovation  reinforces  positive
market expectations through internal signals such as “improving the quality of environmental information disclosure” and ex-
ternal signals like “attracting media environment coverage”, consequently bolstering stock liquidity. Furthermore, the invest-
igation on liquidity sources indicates that individual investors play a primary role in driving the enhancement of stock liquidity
through green innovation. Additionally, the study unveils that fintech serves as a crucial external condition, empowering com-
panies to improve the risk compensation performance of green innovation.
　　This study highlights the risk compensation effect of company green innovation, which is of great theoretical and practic-
al importance in stimulating independent green innovation within companies. It supports the market-oriented allocation of in-
novation resources and contributes to achieving the long-term goal of “assisting entities through finance and promoting devel-
opment through reform.”
Keywords：green  innovation；stock  liquidity；environmental  information  disclosure；media  environment  coverage； risk com-
pensation
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