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共同机构所有权与企业绿色创新:
协同治理还是竞争合谋
———来自重污染企业的经验证据

赵 丹,钟 美

(西南林业大学经济管理学院,昆明650224)

摘要:绿色创新是企业实现经济高质量发展的重要路径之一。近年来,共同机构所有权这一现象日益普遍。以

2011—2021年中国重污染行业A股上市公司为样本,探索共同机构所有权对企业绿色创新的影响。研究发现,共同

机构所有权促进了企业进行绿色创新,支持协同治理效应。作用机制检验发现,共同机构所有权通过提高企业的信

息透明度和缓解代理成本来促进企业绿色创新。进一步分析发现,相比非国有企业,共同机构所有权对企业绿色创

新的影响在国有企业中更为明显。
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  高质量发展是中国式现代化的本质要求,是全

面建设社会主义现代化国家的首要任务。党的二

十大提出要推动绿色发展,推动生态环保与经济增

长的协同发展。人类与自然之间一直存在相互依

存的关系,只有通过保护自然,才能实现经济的高

质量发展。“绿色创新”正成为推动经济高质量发

展、打造社会主义生态文明从而改善人民福祉、全
面建设社会主义现代化国家的重要途径之一。然

而,当前中国很多企业在环保技术和绿色发展方面

的研发和应用相对落后,部分企业对市场对环保产

品和服务的需求认知不足,缺乏对绿色消费趋势的

敏锐洞察力。同时,进行绿色创新需要投入巨大成

本,一旦企业取得绿色创新成果并将其推向市场,
还可能会面临其他企业的模仿和复制[1]。这些因素

都导致了企业绿色创新不足。根据国家知识产权

局的数据,中国大部分绿色专利申请仍然主要由高

校提出,企业在绿色创新方面的布局仍亟需加强。
因此,如何推动企业绿色创新、促进绿色发展、实现

人与自然的和谐共生成为中国建设现代环境治理

体系的重要任务[2],对于推动企业绿色转型发展并

最终实现经济的高质量发展具有重要意义。
近年来,共同机构所有权的现象在资本市场中

日益普遍[3],同一行业企业之间的关系也日益密切。
作为企业外部治理的重要力量,共同机构所有权这

一新兴的非正式制度可以显著影响公司的投资决

策。一方面,共同机构投资者与普通的机构投资者

不同,其能够弥补普通机构投资者持股的不足之

处,通过所有权优势促进企业之间的合作,从而起

到桥梁作用[3],企业间分享资源和知识,形成联盟或

合作伙伴关系,加强技术创新和绿色产品的开发,
并产生协同治理效应。另一方面,共同机构所有权

作为一种社会因素,可以发挥积极的作用,为企业

提供更为长期的视角和稳定的资金支持,使企业能

够更好地承担发展绿色专利所需的高额成本,从而

推动被共同持股的企业进行绿色创新。然而,鲜有

学者探讨共同机构所有权如何影响企业的绿色创

新。在此背景下,基于2011—2021年中国重污染行

业A股上市公司数据,探寻共同机构所有权对企业

绿色创新的影响及其作用机制。

1 文献综述与理论分析

1.1 文献综述

1.1.1 共同机构所有权的经济后果

随着机构投资者在行业中进行投资多样化的

趋势日益普遍,共同机构所有权已成为近年来的一
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个新兴的研究问题[4]。共同机构所有权是指一个或

多个机构投资者在同行业多家企业中持有股份。
目前学术界对共同机构所有权的经济后果研究存

在着“竞争合谋效应”和“协同治理效应”的争议[5-6]。
支持“竞争合谋效应”的学者认为共同机构所

有权所带来的产品市场后果很可能是行业格局与

竞争均衡显著偏离[7]。共同机构所有权会提高产品

的价格,并降低具有高进入壁垒的市场的产量。

Azar等[8]通过美国航空业的样本数据,发现共同机

构所有权会降低同行业企业的竞争动力,促进企业

合谋倾向,进而提升产品价格;且在使用银行业的

数据进行研究时,也得到同样的结论。Cheng等[9]

研究了共同机构所有权与企业社会责任(CSR)之间

的关系,发现两者呈负相关,支持了反竞争观点。
潘越等[6]通过中国上市公司的样本发现,“竞争合谋

效应”导致企业的投资决策无法与市场中的潜在机

会相匹配,从而出现投资不足的现象。孟越等[10]研

究发现,共同机构所有权发挥“竞争合谋效应”,显
著提高了上市公司审计费用。因此,基于共同机构

投资者最大化投资组合价值的假设,“竞争合谋效

应”会促使企业通过促进联合定价、抢占市场份额

和追求垄断利润,导致行业竞争水平降低并加剧垄

断现象。
近年来,也有研究发现共同机构所有权存在

“协同治理效应”。周泰云等[11]研究发现,共同机构

所有权发挥了积极的监督作用,通过降低代理成

本,改善企业产品市场的表现,提升了企业价值。
杜勇等[5]、Ramalingegowd等[12]、He等[13]认为共

同机构所有权能够提高企业财务信息的质量,抑制

企业盈余操控行为。He和 Huang[3]研究发现,被
共同机构投资者持股的同行业企业市场份额的增

长率高于普通企业,并进一步证明了共同机构所有

权通过促进产品市场协调提供战略利益的证据,例
如同行业联合进行风险投资等。Chen等[4]研究发

现,共同机构所有权会促进企业对投资机会的融

资,且长期共同机构投资者比短期共同机构投资者

更能促进。邢斐等[14]发现,共同机构所有权通过提

升公司的治理水平和缓解融资约束,降低了企业避

税程度。Gao等[15]、曾春华和林仪凤[16]从企业创新

角度出发,发现共同机构所有权会促进企业进行创

新,发挥了协同治理效应。周冬华和黄沁雪[17]也认

为共同机构所有权的协同治理效应提升了企业的

会计信息可比性。杜勇等[18]指出,共同机构所有权

通过协同治理效应提升了企业升级的意愿。翟君

等[19]研究发现,共同机构所有权产生的系统治理下

雨对企业劳动收入份额具有显著促进作用。

1.1.2 企业绿色创新的影响因素

目前,学术界对企业绿色创新的影响因素已经

有了一定的研究,下面主要从外部因素和内部因素

两个方面来进行探讨。从外部因素来看,绿色创新

具有双重外部性。一方面,它与创新知识产生的正

向外部效应有关,需要通过政府制定相应的创新政

策进行支持;另一方面,它与污染和环境退化相关

的负向外部效应有关,这为制定环境税收政策和法

规提供了合理性[20]。因此,企业往往需要政府及时

出手加以引导来提升其进行绿色创新的动力。基

于制度理论,研究影响企业绿色创新的大多文献聚

焦于环境规制这一重要的政府措施。现有研究对

此做了广泛的讨论,但尚未达成共识。有学者支持

“波特假说”,认为环境规制能够正向促进企业进行

绿色创新[21]。然而,也有部分学者认为环境规制对

绿色创新的促进作用掩盖了其产生的成本和负面

影响,环境规制可能会增加企业的成本、限制其灵

活性,因此并非在所有情况下促进绿色创新[22]。另

外,还有学者持有其他观点,认为环境规制对企业

绿色创新的影响并非是线性的,可能会产生“U”型
或倒“U”型的影响[23]。此外,政府补助也是影响企

业绿色创新的一个重要因素,它可以通过债务融资

和股权融资鼓励上市公司提升绿色创新水平[1]。当

然,除了政府补助这一外部融资渠道,机构投资者

通常也具备雄厚的资金实力和长期投资眼界,可以

为企业的创新项目提供稳定的财务支持[11]。从内

部因素来看,高管特征、组织特性以及企业的技术

能力等均对绿色创新有影响。基于高阶梯队理论,
高管团队的性别[24]、背景[25]、经历和环保认知[26]

等,都能显著影响企业的绿色创新行为。

1.2 理论分析与研究假设

经过对文献的综述可以发现,在追求投资组合

价值最大化的情况下,共同机构所有权会产生正面

或是负面的影响。基于“协同治理效应”和“竞争合

谋效应”,本文从以下两个角度展开理论分析并提

出假设。

1.2.1 协同治理效应

与传统的机构投资者不同,共同机构投资者能

够弥补单一机构投资者的不足。首先,共同机构所

有权通过资源整合能够促进信息的沟通与传递,缓
解信息不对称程度,加强企业之间的合作与知识交

流,提升企业的治理水平[3],促使企业建立更加健全
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的绿色管理机制。而这种合作有助于组合中的企

业分享最佳实践、技术创新和环保经验,并且机构

投资者通常会对企业的长期发展和社会责任感兴

趣,而非仅仅关注短期利润,因此会更倾向于推动

整个行业朝着绿色的方向发展。同时,共同机构所

有权能够通过信息产生规模经济。共同机构投资

者可以发挥其桥梁的作用,推动同行业企业组建战

略联盟,共享资源,降低生产成本,进而促进企业共

同应对环境挑战,推动绿色技术的创新和应用。其

次,由于共同机构投资者可以接触到其持有大量股

权企业的管理层,因此可以促进同行业企业进行知

识共享,协调资源配置[19]。共同机构投资者通常拥

有更丰富的资本和资源,能够为企业提供更多支持

和投资。他们通过扩大企业的融资渠道,降低融资

成本,为企业开展绿色创新提供更多可能性。共同

机构投资者的参与可以减轻企业在绿色创新方面

的资金压力,促使企业更加愿意承担绿色创新的风

险,帮助企业开展更多的研发活动、推动环保项目,
并加速绿色技术的商业化进程,从而推动企业朝着

更加可持续的方向发展。此外,共同机构投资者可

以被视为行业内的专家,其优越的信息获取能力能

够加强对企业的监督,这种监督可以弥补普通投资

者使用公共信息进行监督时所面临的限制,并消除

资本提供者的逆向选择担忧[4]。同时,这种监督作

用可以通过积极发声、退出威胁等方式展开,与管

理层进行博弈,约束管理层的行为,促使它们更加

注重公司的长远利益和绿色创新发展。基于上述

分析,提出以下假设。

H1:共同 机 构 所 有 权 会 促 进 企 业 进 行 绿 色

创新。

1.2.2 竞争合谋效应

如果企业的机构投资者同时持有同行业其他

企业的股份,那投资者的战略规划不仅会影响该企

业及其竞争对手的价值,还会影响到机构投资者整

体的投资组合价值。当投资组合中的同行业企业

发生互相诉讼、打价格战等激烈竞争行为,最终可

能会两败俱伤导致共同机构投资者的整体回报降

低。因此,基于投资组合价值最大化的假设,共同

机构投资者所追求的目标并不仅仅是促进单个企

业进行绿色创新。为了最大化投资组合的价值,减
少资源浪费,共同机构投资者可能会促进投资组合

中的企业集体行动,减少竞争,并在同行业企业之

间形成合谋[8]。这种合谋行为导致的企业间竞争减

弱降低了企业进行绿色创新的动力,企业可能更倾

向于维持现状或追求短期利润,而非投入资源进行

绿色创新。进一步地,共同机构所有权可能导致产

品市场后果的偏离,包括提高产品价格和降低产

量[8]。这种情况下,企业可能更注重维持价格水平

而非竞争力,从而减少对绿色创新的投入,避免通

过创新来提高效率和推动环保措施。同时,企业之

间合谋导致的竞争减弱可能让共同机构投资者更

倾向于避免风险,而非承担绿色创新所带来的不确

定性和风险。绿色创新往往需要较大的投资,并且

可能需要较长时间才能实现回报。如果共同机构

投资者更倾向于保守的投资策略,他们可能不愿意

支持企业进行绿色创新。此外,共同机构所有权会

导致监督成本降低,监督效率提高[20]。然而,较低

的监督成本和更高的监督效率可能会导致过度监

督,共同机构投资者可以发挥过度监督的作用以抑

制企业绿色创新。例如,过度监督使管理者的行为

“僵化”,降低了他们的工作自由和动力,进而使得

他们的战略决策趋向保守,不利于企业绿色创新投

资。基于上述分析,提出以下假设。

H2:共同 机 构 所 有 权 会 抑 制 企 业 进 行 绿 色

创新。

2 研究设计

2.1 数据来源

选取2011—2021年中国重污染行业A股上市

公司的数据。共同机构所有权数据通过手工搜索

CSMAR数据库(中国经济金融研究数据库)季度数

据并整理获得。企业绿色创新和其他主要指标数

据均来源自CSMAR数据库。为确保样本数据的

可靠性和有效性,清理了部分存在缺失值和极端值

的数据,最终得到4979个样本。为减少极端值对

研究结果的潜在影响,对模型中涉及的连续变量进

行了双侧1%的缩尾处理。在具体选择重污染行业

企业时,参考王永贵和李霞[1]对重污染行业的界定。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量

被解释变量为企业绿色创新(Green_Inn)。参

考李青原和肖泽华[27]的研究,以企业绿色实用新型

专利申请数量作为度量企业绿色创新的指标,并采

用企业绿色发明专利申请数量作为替换进行稳健

性检验。

2.2.2 解释变量

参照He和Huang[3]、杜勇等[5]的研究,从3个

角度设计指标,用以反映上市公司的共同机构所有

权。首先确定了共同机构所有权虚拟变量(Coz1),
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即若当年有共同机构投资者持有上市公司股份,则
该项取值为1,否则为0。这里所谓的共同机构投资

者是指在同一行业中持有不少于5%股权的两家或

两家以上机构投资者。其次是共同机构所有权联

结程度(Coz2),表示上市公司被几家共同机构投资

者共同持有,再加1后取自然对数。最后是共同机

构所有权持股比例(Coz3),即一家上市公司当年共

同机构投资者持股比例的总和。具体计算时,自变

量是基于季度数据构建的。

2.2.3 控制变量

参照现有研究,选取机构投资者持股比例(In-
stitution)、企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、资产

收益率(ROA)、托宾Q(TobinQ)、企业年龄(Age)、
产权性质(State)、第一大股东持股比例(Top1)、董
事会规模(Board)、独立董事比例 (Independent)、
两职合一(Dual)为控制变量。

具体变量定义见表1。

2.3 模型设定

为了验证上述假设,构建以下模型:

Green_Innit =α0+α1Cozit+

αControlsit+∑Year+∑Industry+εit (1)

式中:Green_Innit为企业绿色实用新型专利申请数

量,用来衡量企业绿色创新;Cozit为共同机构所有

权;Controls为控制变量;Year和Industry表示年

度和行业固定效应;α0 为常数项;α1、α为回归系数;

εit为随机扰动项。

3 实证分析

3.1 变量描述性统计

表2为变量描述性统计结果。企业绿色创新最

大值为40.000,最小值为0,标准差为5.418,这表

明当前中国上市公司的绿色创新水平总体不高。Coz1

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 企业绿色创新 Green_Inn 企业绿色实用新型专利申请数量

解释变量

共同机构所有权虚拟变量 Coz1 企业是否有共同机构投资者,是取值1,否则取值0
共同机构所有权联结程度 Coz2 企业共同机构投资者数量的年度均值加1取对数

共同机构所有权持股比例 Coz3 企业的所有共同机构投资者持股比例总和

控制变量

机构投资者持股比例 Institution 机构投资者持有股份总数量除以企业总股份

企业规模 Size 总资产的自然对数

资产负债率 Lev 负债总额除以总资产

资产收益率 ROA 净利润除以总资产

托宾Q TobinQ 总市值除以总资产

企业年龄 Age 企业上市年限

产权性质 State 国有企业取值为1,非国有企业取值为0
第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持有股份数量除以企业总股份

董事会规模 Board 董事会人数的自然对数

独立董事比例 Independent 独立董事人数除以董事会人数

两职合一 Dual 董事长和总经理为同一人取值为1,否则取值为0

表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Green_Inn 4979 1.808 0.000 5.418 0.000 40.000
Coz1 4979 0.146 0.000 0.352 0.000 1.000
Coz2 4979 0.113 0.000 0.279 0.000 1.099
Coz3 4979 0.041 0.000 0.119 0.000 0.551
Age 4979 11.854 12.000 6.548 2.000 25.000
Board 4979 2.167 2.197 0.198 1.609 2.708
Dual 4979 0.207 0.000 0.405 0.000 1.000
Growth 4979 0.155 0.092 0.385 -0.459 2.554

Independent 4979 37.024 33.330 4.977 33.330 55.560
Institution 4979 44.937 47.399 24.497 0.437 92.542
Lev 4979 0.446 0.445 0.209 0.055 0.959
ROA 4979 0.039 0.034 0.058 -0.187 0.208
Size 4979 22.586 22.330 1.372 20.180 26.440

State 4979 0.466 0.000 0.499 0.000 1.000

Top1 4979 36.017 34.180 15.177 9.560 77.330

和Coz2的均值分别为0.146和0.113,标准差分别

为0.352和0.279,这表明只有极少数企业拥有共

同的机构所有权,并且这种共同所有权在不同企业

之间存在较大差异。Coz3的最大值为0.551,标准差

为0.119,说明尽管整体上共同机构所有权的持股比

例较低,但一些企业仍然能够对企业产生重要影响。
其余变量的统计数据也基本处于合理范围内。

3.2 基准回归分析

表3为共同机构所有权与企业绿色创新的基准

回归结果。共同机构所有权虚拟变量Coz1、联结程

度Coz2和持股比例Coz3的系数分别为1.4584、

1.4771、1.8671,且均在5%的统计水平上显著,表
明共同机构所有权的存在能够显著促进企业进行

绿色创新,支持了假设H1。
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表3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3)

Green_Inn Green_Inn Green_Inn

Coz1
1.4585***

(4.8872)

Coz2
1.4771***

(4.0623)

Coz3
1.8671**

(2.1533)

Controls Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

常数项
-28.5248***

(-10.6081)
-28.8157***

(-10.6107)
-29.8599***

(-10.6654)
样本数 4979 4979 4979
adj.R2 0.1781 0.1754 0.1724

 注:***、**分别表示1%、5%的水平下显著;括号内为t统计量。

3.3 内生性检验

3.3.1 工具变量法

共同机构所有权和企业绿色创新之间可能存

在互为因果问题,即绿色创新成果更多的企业将会

拥有更好的社会声誉,从而更有可能得到机构投资

者的青睐,拥有共同机构所有权。因此,本文借鉴

Gao等[15]、杜勇等[5]的方法,选取沪深300指数

(D300)作为工具变量进行内生性检验。沪深300
指数包含了市值较大的300只股票,这类股票通常

流动性较高,易于交易,市场关注度广泛,交易活

跃,受市场影响较小,能够规避上市公司操纵风险。
在进行2SLS(两步最小二乘估计)回归时,共同机构

所有权的系数显著为正。这意味着在利用工具变

量法进行检验后,本文的结论仍然有效。

3.3.2 Heckman二阶段回归

使用 Heckman两阶段模型进行内生性检验,
以此查验样本数据是否存在选择偏误的问题。检

验结果显示,逆米尔斯比率(IMR)的估计系数不显

著,说明样本不存在自选择问题。在加入IMR后,
共同机构所有权Coz2和Coz3的回归系数在对因

变量的检验在1%水平下显著,说明在考虑内生性

后结论依然成立。由于篇幅所限,本文并未包含内

生性检验结果。

3.4 稳健性检验

3.4.1 替换因变量

采用企业绿色发明专利申请数量(GU)来进行

稳健性检验,替换 Green_Inn代入基准回归模型。
结果显示共同机构所有权虚拟变量(Coz1)、联结程

度(Coz2)和持股比例(Coz3)的估计系数均显著,这
表明共同机构所有权显著促进了企业进行绿色创

新,说明在更换企业绿色创新的度量方式后,结论

依然成立,具有稳健性。

3.4.2 改变自变量的界定门槛

在前文的研究中,共同机构所有权的界定门槛

设定为5%。根据《公司法》相关规定,机构持有超

过10%的股份对被投资公司具有重大影响,可以派

遣董事或高管直接参与企业管理决策。因此,将共

同机构所有权的定义门槛调整为10%。研究结果

显示,共同机构所有权的联结程度(Coz2)和持股比

例(Coz3)的估计系数均显著。这表明在调整共同

机构所有权的定义门槛后,结论仍然成立。由于篇

幅所限,本文并未包含稳健性检验结果。

4 作用机制检验
回归结果证实了共同机构所有权能够促进企

业进行绿色创新。根据前文理论分析所述,推测共

同机构所有权能够发挥协同治理的作用,通过缓解

代理问题和增强企业信息透明度两条路径来促进

企业进行绿色创新。参照温忠麟和叶宝娟[28]的研

究,构建如下中介模型进行共同机构所有权对企业

绿色创新的作用机制检验。

Mit =β0+β1Cozit+βControlsit+

∑Year+∑Industry+εit (2)

Green_Innit =β0+β1Cozit+

βControlsit+∑Year+∑Industry+εit (3)

式中:Mit为企业信息透明度(TRANS)和代理成本

(AC);β0 为常数项;β1、β、β2 为回归系数。

4.1 代理成本的中介效应

参照 陈 克 兢[29]的 研 究,上 市 公 司 代 理 成 本

(AC)=(管理费用+销售费用)/营业收入。根据

表4的结果来看,可以观察到列(1)、列(3)和列(5)
中共同机构所有权的系数均在1%水平上显著,这
说明共同机构所有权的存在有助于减少代理成本。
而列(2)、列(4)和列(6)中的共同机构所有权系数

均呈现出显著的正向效应,同时代理成本系数呈现

负向显著效应,Sobel检验结果P 值显著。这表明

代理成本在共同机构所有权和企业绿色创新之间

发挥了部分中介作用,共同机构所有权通过降低代

理成本来推动企业进行绿色创新。

4.2 信息透明度的中介效应

参照辛请泉等[30]的研究,用盈余质量DD、信息

披露考评指数Dscore、分析师跟踪人数Analyst、分
析师盈余预测Accuracy和审计师Big4这5个变量

的样本百分等级的平均值衡量企业信息透明度。
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表5中的回归结果显示,列(1)、列(3)、列(5)中关于

共同机构所有权的系数呈显著正向,表示共同机构

所有权推动了企业信息透明度的提高。而在列(2)、
列(4)、列(6)中,共同机构所有权系数和信息透明度

系数均呈显著正向,同时Sobel检验结果显示P值显

著,表明信息透明度在共同机构所有权与企业绿色创

新之间发挥了部分中介作用,共同机构所有权通过提

升信息透明度来促进企业进行绿色创新。

表4 代理成本的中介效应检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

AC Green_Inn AC Green_Inn AC Green_Inn

AC
-1.2864***

(-3.4116)
-1.2533***

(-3.3377)
-1.1728***

(-3.1270)

Coz1
0.0187***

(3.7361)
1.4585***

(4.8872)

Coz2
0.0249***

(4.1149)
1.4771***

(4.0623)

Coz3
0.0473***

(3.9771)
1.8671**

(2.1533)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 4979 4979 4979 4979 4979 4979
R2 0.1781 0.1788 0.1754 0.1761 0.1724 0.1729

 注:***、**分别表示1%、5%的水平下显著;括号内为t统计量。

表5 信息透明度的中介效应检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

TRANS Green_Inn TRANS Green_Inn TRANS Green_Inn

TRANS
2.5653***

(4.6499)
2.5869***

(4.6856)
2.6666***

(4.8183)

Coz1
0.0199***

(3.0240)
1.4585***

(4.8872)

Coz2
0.0283***

(3.3535)
1.4771***

(4.0623)

Coz3
0.0440**

(2.2545)
1.8671**

(2.1533)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 4979 4979 4979 4979 4979 4979
R2 0.1776 0.1821 0.1748 0.1794 0.1717 0.1767

 注:***、**分别表示1%、5%的水平下显著;括号内为t统计量。

5 进一步分析———企业产权性质
与非国有企业相比,国有企业拥有相对稳定的

实际控制股权,但其流通股规模受限,导致企业活

力和创新能力相对不足。同时,国有企业虽拥有健

全的内部治理结构,但代理成本较高,限制了公司

要素的有效分配。另外,国有企业受到政策干预和

地方政策限制的影响也较大。因此,在机构投资者

根据行业政策导向选择持有国有企业股权时,他们

共同持有的情况可能对企业的绿色创新产生更为

重要的影响。因此,引入产权性质虚拟变量(State)
进行验证(表6),其中当样本上市公司为国有企业

时,State取 值 为1,否 则 为0。将 Coz1×State、

Coz2×State、Coz3×State这3个交叉项分别引入

表6 进一步分析———企业产权性质

变量
(1) (2) (3)

Green_Inn Green_Inn Green_Inn

Coz1×State
2.6831***

(4.8664))

Coz2×State
2.8370***

(4.0982)

Coz3×State
5.5849***

(3.4581)

State
0.3178**

(1.8770)
0.4202**

(2.5160)
0.5701***

(3.5390)

Controls Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes
样本数 4979 4979 4979
R2 0.1830 0.1783 0.1732

 注:***、**分别表示1%、5%的水平下显著;括号内为t统计量。
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回归方程(1)进行分析。经检验结果显示,交叉项

的估计系数均在1%的显著水平上为正,说明共同

机构所有权对国有企业绿色创新的促进作用更显

著,从一定程度上验证了本文的逻辑可靠性。

6 结论与启示
通过从微观视角围绕共同机构所有权对企业

进行绿色创新的影响这一话题,选取2011—2021年

中国重污染行业 A股上市公司为研究样本进行深

入研究,得到的结果显示:①共同机构所有权发挥

了协同治理效应,显著促进了企业进行绿色创新,
并且在进行内生性检验和稳健性检验后,这一研究

结论仍然成立;②作用机制检验表明,共同机构所

有权可以通过缓解代理成本、增强企业信息透明度

这两条路径发挥对企业绿色创新的促进作用;③进

一步分析表明,共同机构所有权的这种促进作用在

国有企业中更加显著。
基于以上结论,可以得到如下启示:①企业应

深入理解共同机构所有权的重要性,尤其是国有企

业,要充分认识到共同机构所有权在绿色创新方面

的积极影响,并积极寻求与共同机构投资者合作,
增加研发投入,加速绿色创新技术的推广应用,提
升企业的竞争力和可持续发展能力,推动绿色创新

项目的落地实施;同时,企业应优化公司治理结构,
引入共同机构投资者参与治理,提高企业的信息透

明度,降低代理成本,从而促进绿色创新活动的开

展。②行业内应鼓励共同机构投资者持股多家企

业,充分发挥共同机构所有权的协同治理效应,建
立行业间的合作机制,促进信息共享和技术交流,
共同推动行业的绿色转型,实现中国经济高质量发

展。③政府监管部门可以制定政策支持共同机构

所有权,引导共同机构投资者积极进入资本市场,
加强监管效力和政策保障,激发企业发展活力及绿

色创新潜力,优化行业环境,保护投资者权益,促进

共同机构所有权所产生的正向影响。
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CommonInstitutionalOwnershipandCorporateGreenInnovation:Coordinationin
GovernanceorCollusioninMarket—EmpiricalEvidencefromHeavilyPollutingCompanies

ZHAODan,ZHONGMei
(SchoolofEconomicsandManagement,SouthwestForestryUniversity,Kunming650224,China)

Abstract:Greeninnovationisoneoftheimportantpathsforenterprisestoachievehigh-qualityeconomicdevelopment.Inrecentyears,the
phenomenonofcommoninstitutionalownershiphasbecomeincreasinglycommon.TakingA-sharelistedcompaniesinChina􀆳sheavilypolluting
industriesfrom2011to2021asasample,theimpactofcommoninstitutionalownershiponcorporategreeninnovationisexplored.Theresults
showthatcommoninstitutionalownershippromotesgreeninnovationandsupportssynergisticgovernance.Themechanismofactiontestfinds
thatcommoninstitutionalownershippromotescorporategreeninnovationbyimprovingfirms􀆳informationtransparencyandmitigatingagency
costs.Furtheranalysisshowsthattheimpactofcommoninstitutionalownershiponcorporategreeninnovationismoreobviousthanthatofnon-
state-ownedenterprises.

Keywords:commoninstitutionalownership;greeninnovation;coordinationingovernance
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