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摘要:本文以２００６－２０１９年中国沪深 A股上市公司为样本,以企业绿色支出度量企业参与绿色治理,探讨

企业参与绿色治理过程中存在锚定效应的内在逻辑.结果发现,仅有内在锚时,企业参与绿色治理存在显著的

内在锚效应,即焦点企业之前的绿色支出越多,则当前的绿色支出越多;仅有外在锚时,企业参与绿色治理存在

显著的外在锚效应,即联结企业之前的绿色支出越多,则焦点企业当前的绿色支出越多;当内在锚和外在锚同时

存在时,企业参与绿色治理的内在锚效应仍然存在,而外在锚效应会减弱甚至消失,即焦点企业之前的绿色支出

对当前的绿色支出存在正向影响,而联结企业之前的绿色支出对当前的绿色支出无显著影响.异质性研究发

现,在现金能力强的企业、国有企业和重污染企业中,企业参与绿色治理的锚定效应更为显著.扩展性研究发

现,企业参与绿色治理的锚定效应并未提升企业的经济绩效和绿色治理绩效.本文的结论对公司参与绿色治理

具有重要的理论和现实启示.
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一、引言

党的十八大以来,我国的生态环境建设取得了长足进步,但当前环境保护结构性、根源性、趋势性

压力总体上尚未根本缓解,污染排放和生态破坏的严峻形势没有根本改变[１].随着我国生态环境治

理进入攻坚期,党的二十大报告明确提出“推动绿色发展,促进人与自然和谐共生”的发展主线,强调

“协同推进降碳、减污、扩绿、增长”,这不仅充分体现了党中央将绿色低碳发展一以贯之的坚定决心,
而且凸显了作为自然资源消耗和污染物排放主体的企业参与绿色治理的紧迫性和必要性.而参与绿

色治理意味着企业需要抽取部分资源用于环境治理、绿色管理等绿色行为,这使得这一活动不仅具有

外部性,而且决策动机具有复杂性.有研究指出,企业参与绿色治理能够提升企业的长期价值[２],并
能改善环境社会责任绩效[３].因此,如何促使企业参与绿色治理以实现可持续发展,引起了学者们广

泛的关注和讨论.
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纵观已有研究,有关企业参与绿色治理的文献主要基于宏观制度视角,沿着“外部压力—绿色实

践—企业绩效”的经典理论逻辑,指出制度压力是企业采取绿色环保实践的主要驱动力[４].例如,新
«环保法»的实施有助于提升企业环保投资[５],环保约谈制度产生了强波特效应,促进了重污染企业的

高质量发展[６].这支文献对后续的相关研究具有重要的借鉴意义,但并未深入讨论组织层面———决

策主体的影响作用.另一支文献将视角聚焦于组织层面,从绿色投资者[７]、董事会设置环境委员

会[８]、CEO绿色经历[９]等方面探究了其对企业参与绿色治理的影响.这支文献大多以“高管是完全

理性或有限理性为前提”,但事实上包括企业参与绿色治理在内的投融资决策通常涉及面广,高管往

往根据自身的经验做出判断,甚至可能在不同时点做出前后矛盾的决策,形成认知偏差,出现非理性

人的特征.少数文献指出高管过度自信这一非理性特征会抑制企业的环保投资[１０],但是并未关注到

企业参与绿色治理过程中可能存在的一致性现象.学者们主要从两个效应来探讨企业行为结果的一

致性:一个是羊群效应,它基于管理者理性经济人假设,强调进行决策时出现人为的忽略私有信息仅

注重公共信息的现象[１１];另一个是锚定效应,它主要基于管理者的非理性特征,强调决策过程中尽可

能利用所收集到的信息(不仅包括私有信息还包括公共信息)建立参照点作为锚,以及由锚定调整机

制产生的内在锚效应和启动选择通达机制产生的外在锚效应[１２].现有学者从并购溢价[１３]、捐赠行

为[１４]、社会责任[１５]、新企业出口行为[１６]等不同视角验证了锚定效应的存在.
综上所述,鲜有文献从高管的非理性特征角度研究企业参与绿色治理过程中存在的一致性现象.

那么,企业参与绿色治理过程中是否存在锚定效应? 如果存在,是内在锚效应或外在锚效应,还是两

者兼而有之? 更进一步,这一效应具有怎样的异质性和可持续绩效? 现阶段针对这些问题的研究较

为鲜见.因此,本文尝试运用行为心理学的锚定效应分析框架,从内在锚和外在锚的视角来回答上述

问题.这不仅是对锚定效应理论的有益补充,而且可以为相关环境战略的制定提供经验证据,因而具

有一定的理论价值和实践意义.
基于此,本文以企业参与绿色治理为切入点,利用沪深 A股上市公司数据,实证检验了企业参与

绿色治理的锚定效应及其在不同现金能力、产权性质和行业特征情境下的异质性,并且探讨了企业参

与绿色治理的锚定效应与可持续绩效之间的关系.相比以往的文献,本文的研究贡献在于:第一,本
文从锚定效应的视角丰富了企业参与绿色治理影响因素的文献,有助于学者进一步打开企业参与绿

色治理的“黑箱”.现有文献重点关注单一主体自发的环境治理行为中的宏观层面和组织层面的因

素,鲜有文献从锚定效应这一非理性特征探究企业参与绿色治理过程中存在的一致性现象.第二,本
文丰富了锚定效应的应用领域.以往研究主要聚焦于我国股票市场上普遍存在的锚定效应,鲜有研

究关注企业参与绿色治理也符合产生“显著”的锚定效应的两个条件:基于新制度理论下的“组织同

构”使得企业对相似情境下其他企业(联结企业)的绿色治理行为充分关注,以及使用绿色支出衡量的

企业参与绿色治理的锚值与目标值兼容.第三,在实践意义上,企业参与绿色治理过程比较复杂,本
文的研究区分了参与绿色治理的企业究竟是“盲目跟从”还是“利益驱动”,深化了对现阶段中国企业

参与绿色治理的动机认知,也为中国实施绿色发展战略提供了政策建议.

二、理论分析和研究假设

绿色治理遵循“多方协同”的原则,企业在参与绿色治理过程中除了保证自身发展之外,还应承担

与自身能力相匹配的环境社会责任,对政府、社会组织和公众等治理主体的环境诉求进行回应,从而

有助于实现可持续发展.此外,由于环境问题不再局限于生态环境问题,而是包括与生态环境有关的

社会和经济问题,具有典型的外部性特征,导致企业不愿参与绿色治理.随着环境污染事件的频发,
要求我国环保部门加强执法的呼声逐渐高涨.面对宏观环境政策的不确定性,有些企业被动应对,有
些企业主动求变.高管对参与绿色治理的绩效预测行为是一项充满高度不确定性且极度复杂的行

为,容易使决策者在不确定情境下,限于自身能力而对决策结果缺乏明确的预期和把握,可能会使用

启发式心理模型来缓解认知压力,形成认知偏差,出现非理性人的特征[１２].因此,高管在预测过程中
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很可能会使用锚值来简化认知任务,将复杂的参与绿色治理过程转化为简单易行的操作.现有学者

根据锚定值来源将其分为外在锚和内在锚[１７].其中,前者是情境中其他决策者直接提供的参照点,
后者是个体依据自己以往决策经验及获得的历史决策信息在内心产生的比较标准.两种锚启动范式

的差异形成了不同的锚定效应.外在锚效应是由锚定信息的语义启动及信息通达导致的,而内在锚

效应是因个体把锚定值作为调整的一个起始点,进行不充分的调整导致的,由此推断出锚定效应具有

基于选择通达机制的外在锚效应与基于调整机制的内在锚效应[１２].当然,企业决策中还可能同时存

在外在锚效应和内在锚效应.因此,本文从三个方面探讨企业参与绿色治理的锚定效应.
(一)企业参与绿色治理的内在锚效应

企业参与绿色治理的过程中充斥着较高的不确定性,这种不确定性是产生内在锚和外在锚效应

的必要条件.企业之前参与绿色治理的经验可能会限制高管当前的理性推理,而成为企业决策的首

要参照点,使得决策结果呈现内在锚效应.具体如下:
第一,企业参与绿色治理过程中的不确定性主要来源于以下两个方面.一方面,企业参与绿色治

理不仅具有外部性,而且产生的效益面临较高的不确定性与长期性,较难与当前业绩进行有效匹配,
并且企业参与绿色治理也难以有定量标准;另一方面,地方政府环境规制水平虽然整体日益严格,但
存在明显的区域差异性,使得所处地域环境以及自身发展条件各异的企业,其决策环境面临较大的不

确定性.第二,有学者指出,过去结构化思维可能会限制当前的理性推理,从而依据过去决策结果的

启发式方法可能会对当前的行为产生影响[１８],并且 Gavetti和 Rivkin也指出,在面临未曾经历过的

机会或困境时,行为人更可能会回想自身经历或听说过的相似情境,并依靠这些经验来处理当前情境

下的问题[１９].由于企业参与绿色治理过程中充斥着较高的不确定性,之前参与绿色治理的相似经验

很可能会限制高管当前的理性经济推理,而倾向于将之前相似经验———这一锚值作为当前决策调整

的参照点,不断进行调整,导致出现决策结果接近于最初锚值的现象.但由于缺乏足够的认知资源可

能难以进行充分的调整,从而表现出内在锚效应,也就是说,企业之前参与绿色治理的经验可能会对

当前参与绿色治理产生影响.具体而言,本文将内在锚定义为企业首次参与绿色治理时的绿色支出

水平,当企业再次参与绿色治理时,会根据之前的绿色支出水平(内在锚值)来调整当前的绿色支出水

平,从而使得当前的绿色治理水平越来越接近于内在锚值,也即企业之前的绿色支出越高,当前的绿

色支出也越高.基于上述分析,本文提出假设１:
假设１:企业参与绿色治理存在内在锚效应,即如果企业之前的绿色支出较高,则当前的绿色支

出也较高.
(二)企业参与绿色治理的外在锚效应

当企业缺少之前参与绿色治理经验的内在锚时,可能会将高管联结的其他企业之前的绿色支出

这一外在锚作为企业重要的决策依据,使得决策结果呈现外在锚效应.具体分析如下:
首先,企业间高管联结关系能够使焦点企业充分关注与了解联结企业的绿色支出情况,从而满足

外在锚选择通达机制发挥作用的前提条件.企业参与绿色治理过程中充斥着较高的不确定性,这使得

资源和信息的提供与获取尤为重要.高管联结是指高管同时在两家及以上不同企业任职而在这些企业

之间形成的联结关系[２０].高管通过在不同企业担任职务,不仅可以直接接触到联结企业的环境战略或

投资机会,也可以交换与环境问题相关的信息.例如,OrtizＧdeＧMandojana等研究表明,具有多个公司董

事职位的高管有利于企业采用积极的环境战略[２１].因此,相比于媒体、报纸杂志等信息获取途径,高管

联结可以更为直接地促进跨组织边界的环境战略信息交流,并为企业提供更好的资源获取路径.
其次,通过联结关系,高管可以直接参与联结企业的环境战略决策,进而有助于焦点企业的高管

对联结企业绿色治理行为形成“合法性”认同,这在一定程度上也倾向于证实外在锚的一致性.由于

高管联结有助于某项观点或实践在相互联结的企业间传播,从而可能会使得焦点企业与联结企业在

绿色支出方面表现出同质性.
最后,企业绿色支出通常是以货币价值来衡量的,所有联结企业中首次参与绿色治理的绿色支出
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因而是相容的.并且,受到我国传统儒家文化“中庸”思想的影响,在参与绿色治理的成本和绩效不确

定的条件下,如果存在高管联结的其他企业之前的绿色支出较高,那么,基于选择通达机制,高管实施

与其相近的绿色支出也更容易得到董事会的认可,最终产生较高的绿色支出.综上所述,联结企业之

前的绿色支出可以作为外在锚,并对焦点企业当前的绿色支出产生影响,从而呈现外在锚效应.基于

上述分析,本文提出假设２:
假设２:企业参与绿色治理存在外在锚效应,即如果联结企业之前的绿色支出较高,则焦点企业

当前的绿色支出也较高.
(三)企业参与绿色治理的双锚效应

由于不是所有判断中的错误和偏差都产生于不充分的努力思考,这使得锚定效应中还可能同时

存在两种认知的加工过程:受到努力思考和不受努力思考影响的加工过程.前者主要是基于内在锚

的有意识和深思熟虑的推理和调整,属于结果可控的加工过程;后者主要是基于外在锚的自动化的、
快速的、内隐的直觉,属于影响难以控制的加工过程,也就是说在锚定效应中可能会同时存在内在锚

和外在锚的双锚效应[１７].并且外在锚效应只有当内在锚不存在时才会发生,当内在锚存在时,外在

锚效应减弱甚至消失;而内在锚效应的发生则不会因外在锚的高低和存在与否而受到影响,这也在一

定程度上证明了内在锚的调整机制比外在锚的选择通达机制更具优势[１７],具体到企业参与绿色治理

也是如此.
首先,当企业参与绿色治理过程中同时存在外在锚(联结企业之前的绿色支出)和内在锚(焦点企

业之前的绿色支出)时,具有推理效果的内在锚要比具有直觉效果的外在锚占优.由于联结企业的绿

色治理情况属于个体外部世界,受到外界环境制约可能会带来较高的不确定性,而内在锚源于个体本

身,更符合自身的现状,不确定程度较低,具有较高的可信度[２２].其次,由于绿色支出较多的企业更

能获得绿色投资者的认可,更可能具有较高的合法性[７].而企业参与绿色治理是一种可持续投资活

动,相对于盲目跟从联结企业的绿色支出,首次绿色支出较多的企业可能出于吸引或保持绿色投资者

的有限注意力,或是避免被市场误判而登上环保“黑名单”等原因,这类企业更可能会在综合考虑自身

情况之后,基于前期经验进行上下调整以表达自己的环境立场.毕竟企业参与绿色治理不仅需要有

动机还要有足够的资源作支撑[８].最后,之前参与绿色治理的经验,可以为决策者提供与当前问题相

匹配的解决方案和相应思维方式,从而增加企业内在锚的确定性程度.由于高管具有重复熟悉动作

的行为倾向,更可能以熟悉的方式分类和考虑问题,即高管对与其经验相匹配的决策有更大的偏好,
并将受到之前经验的影响[２３].所以,参与过绿色治理的企业高管积累了更多相关治理经验,能够自

信地估计这些行动(比如绿色产品或采用绿色技术)带来的好处,这在一定程度上能够降低预期收益

的风险,使得源于企业自身的内在锚的确定性程度增加,并增加了企业对内部决策的自信程度,不再容

易受到外在锚的影响,从而外在锚效应逐渐减弱,内在锚的效应得以增强.综上所述,本文提出假设３:
假设３:当内在锚和外在锚同时存在时,内在锚占优,外在锚不显著,即与联结企业绿色支出的影

响程度相比,焦点企业之前的绿色支出对当前的绿色支出的正向影响程度更大.

三、研究设计

(一)数据来源和样本选择

中国企业从２００６年才开始详细披露社会责任报告并日趋成熟,这为本文的研究提供了可靠的数

据来源,同时考虑到２０２０年«关于构建现代环境治理体系的指导意见»可能会对企业参与绿色治理产

生影响,本文选取２００６—２０１９年沪深 A股上市公司作为初始样本,为避免金融行业以及ST等公司

的财务异常的影响,本文剔除了金融类公司和ST等公司.为消除异常值的影响,本文对主要连续变

量进行了上下１％水平的缩尾(Winsorize)处理.本文股权结构、企业特征、董事会特征、高管个人资料

等数据来自国泰安(CSMAR)数据库;企业参与绿色治理数据来自上市公司年度报告和社会责任报告.
根据上文理论分析,不同的锚定值导致锚定效应存在差异:仅有内在锚时,可能会产生内在锚效应;
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仅有外在锚时,可能会产生外在锚效应;内在锚和外在锚同时存在时,可能会产生双锚效应.在锚定效

应中,内在锚是行为主体根据过去相似决策信息在内心产生的比较标准,因此本文将焦点企业过去的绿

色治理实践作为内在锚.在实际测量中,将内在锚衡量为焦点企业首次参与绿色治理的绿色支出,考察

内在锚对当前绿色治理(第二次参与绿色治理)是否产生影响.之所以仅选择第一、二次参与绿色治理

行为,而没有选择随后的多次绿色治理行为,主要是因为现有研究发现企业高管具有重复熟悉动作的行

为倾向,并以熟悉的方式分类和考虑问题的认知倾向,从而在企业连续多次重复行为决策中具有一定的

学习效应[２４].外在锚是指其他行为主体在相似情境下直接提供的参照点,因此本文将存在高管联结企

业的绿色支出作为外在锚.根据内在锚和外在锚的界定,本文借鉴陈仕华和李维安的研究[１３],在所选

样本的基础上进一步构造三组样本探究企业参与绿色治理的锚定效应.第一组是内在锚样本,样本中

仅存在内在锚,不存在外在锚,具体处理如下:(１)对于参与绿色治理的企业,剔除仅参与一次或者超过

三次的样本;(２)剔除存在联结企业且联结企业存在参与绿色治理的样本;(３)剔除焦点企业第一次参与

绿色治理的样本,从而获得内在锚的研究样本.第二组是外在锚样本,样本中仅存在外在锚,不存在内

在锚,具体处理如下:(１)对于参与绿色治理的企业,保留第一次参与绿色治理的样本,剔除之后时间的

样本,例如A企业２０１０年实施绿色支出,则将２０１１年及以后的A企业样本剔除;(２)剔除参与绿色治理的

焦点企业不存在联结企业或者联结企业在焦点企业参与绿色治理之前也未参与绿色治理的样本;(３)最终

保留焦点企业仅第一次参与绿色治理的样本,从而获得外在锚的研究样本.第三组是双锚样本,具体处理

如下:(１)同内在锚第一步处理过程;(２)保留焦点企业前两次参与绿色治理时存在联结企业并且联结企业

存在参与绿色治理的样本;(３)剔除焦点企业第一次参与绿色治理的样本,从而获得双锚的研究样本.
(二)模型和变量设定

１．模型设定.为检验企业参与绿色治理的锚定效应,参考姜广省等和祝继高等的研究[７][１４],构建

如下模型:

GGEit＝α０＋α１GGE_init＋∑jαjControljit＋εit (１)

GGEit＝β０＋β１GGE_outit＋∑jβjControljit＋εit (２)

GGEit＝γ０＋γ１GGE_init＋γ２GGE_outit＋∑jγjControljit＋εit (３)
其中,模型(１)检验企业参与绿色治理的内在锚效应,模型(２)检验企业参与绿色治理的外在锚效

应,模型(３)是对企业参与绿色治理中的双锚效应进行检验.变量设定如下:GGE表示企业绿色支

出,GGE_in表示企业参与绿色治理的内在锚值,GGE_out表示企业参与绿色治理的外在锚值,

Control表示控制变量,下标i和t分别代表企业和年度,j表示第j个控制变量.

２．变量 设 定.(１)被 解 释 变 量.本 文 被 解 释 变 量 为 企 业 绿 色 支 出 (Green Governance
Expenditure,GGE),企业基于环境治理和绿色管理实施的绿色行动而导致的绿色支出,在一定程度

上可以反映企业参与绿色治理的程度,所以本文参考姜广省等的研究[７],数据收集和测量如下:首先,
从巨潮网上下载上市公司年度报告和社会责任报告;其次,通过手工查找企业在“环境保护”“环境治

理”“绿色技术改造”等方面的支出,该支出不仅包括环境治理支出,还包括绿色管理等方面的支出,例
如企业申请ISO１４０００１、实施绿色生产技术改造等支出,这比仅仅为了满足环境规制下末端治理的环

境治理支出范围更广;最后,将其取自然对数作为企业绿色支出的度量指标.
(２)解释变量.本文解释变量为企业参与绿色治理的锚值,包括内在锚值(GGE_in),以焦点企业

首次实施绿色治理时绿色支出的自然对数衡量;外在锚值(GGE_out),以由高管形成的联结企业的

绿色支出均值的自然对数衡量,这里的高管主要是指管理层和董事会成员.高管联结数据处理如下:
首先,从国泰安(CSMAR)数据库获得高管个人资料数据库;其次,根据高管个人代码识别高管名单

中同年度同名成员是否真正存在联结关系,如果存在为１,否则为０;最后,参考陈仕华和李维安的研

究[１３],进行了时间控制,如果焦点企业在t时点参与了绿色治理,那么就需要计算联结企业在t x时

点(x＝０,１,２)的绿色支出均值,并进行对数化处理.
(３)控制变量.参考已有的研究[７],本文控制如下变量:股权集中度(Fshare),以第一大股东持股

７２



数量与企业总股份的比例度量;两职兼任(Dual),若企业董事长和总经理由同一人兼任为１,否则为

０;董事会规模(Board),以董事会人数度量;独立董事比例(Indd),以独立董事人数占董事会人数的比

例度量;企业规模(Size),以企业总资产的自然对数度量;盈利能力(Roa),以企业的总资产收益率度

量;负债水平(Debt),以企业总负债与总资产的比例度量;企业增长性(Growth),以(本期主营业务收

入 上一期主营业务收入)/上一期主营业务收入度量;企业年龄(Age),以企业成立时间的自然对数

度量.另外,本文还控制了行业效应(Ind)和年度效应(Year).

四、实证分析

(一)描述性统计结果

表１给出了主要变量的描述性统计结果.平均来看,在仅存在内在锚的情况下(PanelA),样本

公司参与绿色治理的程度为０．２６４,内在锚值为０．４７１;在仅存在外在锚的情况下(PanelB),样本公司

参与绿色治理的程度为０．７４２,外在锚值为９．９７６;在内在锚和外在锚同时存在的情况下(PanelC),样
本公司参与绿色治理的程度为０．８１４,内在锚值为１．００７,外在锚值为９．８１３.其他变量的描述性统计

结果见表１,在此不再一一赘述.
　表１ 描述性统计结果

变量
PanelA:内在锚效应样本

均值 标准差

PanelB:外在锚效应样本

均值 标准差

PanelC:双锚效应样本

均值 标准差

GGE ０．２６４ ２．０１３ ０．７４２ ３．３４１ ０．８１４ ３．５１３
GGE_in ０．４７１ ２．６１９ １．００７ ３．８２４
GGE_out ９．９７６ ８．３６０ ９．８１３ ８．３８３
Fshare ０．３４４ ０．１４８ ０．３４５ ０．１４８ ０．３４５ ０．１４８
Dual ０．３０５ ０．４６０ ０．３０３ ０．４５９ ０．３０２ ０．４５９
Board ８．４５０ １．６３７ ８．４７３ １．６５１ ８．４７５ １．６５３
Indd ０．３７４ ０．０５５ ０．３７４ ０．０５５ ０．３７４ ０．０５５
Size ２１．６７１ １．１２５ ２１．６９７ １．１４３ ２１．７０４ １．１４８
Roa ０．０３９ ０．０６３ ０．０３９ ０．０６３ ０．０３９ ０．０６３
Debt ０．４０９ ０．２１３ ０．４１０ ０．２１３ ０．４１１ ０．２１３
Growth ０．１９２ ０．４６６ ０．１９５ ０．４７２ ０．１９２ ０．４６４
Age ５．１５８ ０．４５１ ５．１５９ ０．４５１ ５．１５９ ０．４４９

(二)企业参与绿色治理的锚定效应检验

参考陈仕华和李维安的研究[１３],本文主要从锚定效应的存在性、有效性和多元回归测试来检验

企业参与绿色治理的锚定效应.

１．锚值的存在性和强度检验.锚值的存在性主要是考察参与绿色治理的锚值与理性值以及实际

值与理性值之间是否存在显著的差异性.参考祝继高等的研究[１４],估计企业参与绿色治理理性值的

模型如下:

GGEit＝α０＋α１Fshareit＋α２Dualit＋α３Boardit＋α４Inddit＋α５Sizeit＋
α６Debtit＋α７Growthit＋α８Ageit＋εit (４)

式(４)中,GGE为焦点企业的绿色支出,其他变量同上,同时控制了行业和年度效应.借助上述

模型,可以估算出企业参与绿色治理的理性值(EGGE),并对相关变量进行了标准化处理.
(１)内在锚检验.首先,检验在高锚区域和低锚区域,实际值是否显著高于或低于理性值.表２

中,当企业参与绿色治理的内在锚值小于理性值时(低锚区域),内在锚值与理性值之间的均值差异

(△GGE_in１)为 ０．７８９,实际值与理性值之间的均值差异(△GGE_in２)为 ０．４５６,且均在１％水平下

显著异于零.这说明仅存在内在锚时,在低锚区域,内在锚值显著低于理性值,实际值也显著低于理

性值.当企业参与绿色治理的内在锚值大于理性值时(高锚区域),内在锚值与理性值之间的均值差异

(△GGE_in１)为０．６７１,实际值与理性值之间的均值差异(△GGE_in２)为０．３８９,且均在１％水平下显著异
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于零.这说明仅存在内在锚时,在高锚区域,内在锚值显著高于理性值,实际值也显著高于理性值.
其次,检验在高锚区域和低锚区域,实际值是否与锚值存在显著差异.在低锚区域,企业参与绿

色治理的实际值与锚定值之间的均值差异(△GGE_in３)在１％水平下显著为正,说明实际值显著高

于锚定值;在高锚区域,企业参与绿色治理的实际值与锚定值之间的均值差异(△GGE_in３)在１％水

平下显著为负,说明实际值显著低于锚定值.
对于内在锚效应的检验结果说明,在低锚区域,企业参与绿色治理的实际值显著低于理性值;在

高锚区域,企业参与绿色治理的实际值显著高于理性值.这在一定程度上说明企业参与绿色治理存

在内在锚效应,但是也可能受到理性因素的支配.
　表２ 内在锚效应的存在性检验

变量
低锚区域

均值 T值

高锚区域

均值 T值
T值

△GGE_in１ ０．７８９ １５．０１７∗∗∗ ０．６７１ １２．５４９∗∗∗ １９．３２１∗∗∗

△GGE_in２ ０．４５６ ６．５４７∗∗∗ ０．３８９ ６．１９１∗∗∗ ９．０２６∗∗∗

△GGE_in３ ０．３３２ ４．７４８∗∗∗ ０．２８３ ４．６８３∗∗∗ ６．６９１∗∗∗

　　注:∗∗∗代表１％的显著性水平,下表同.

(２)外在锚检验.首先,检验在高锚区域和低锚区域,实际值是否显著高于或低于理性值.表３
中,当企业参与绿色治理的外在锚值小于理性值时(低锚区域),外在锚值与理性值之间的均值差异

(△GGE_out１)为 ０．９９１,实际值与理性值之间的均值差异(△GGE_in２)为 ０．２７１,且均在１％水平下

显著异于零.这说明仅存在外在锚时,在低锚区域,外在锚值显著低于理性值,实际值也显著低于理性

值.当企业参与绿色治理的外在锚值大于理性值时(高锚区域),外在锚值与理性值之间的均值差异

(△GGE_out１)为１．０１１,实际值与理性值之间的均值差异(△GGE_out２)为０．２６９,且均在１％水平下显著

异于零.这说明仅存在外在锚时,在高锚区域,外在锚值显著高于理性值,实际值也显著高于理性值.
其次,检验在高锚区域和低锚区域,实际值是否与锚值存在显著差异.在低锚区域,企业参与绿

色治理的实际值与锚定值之间的均值差异(△GGE_out３)在１％水平下显著为正,说明实际值显著高

于锚定值;在高锚区域,企业参与绿色治理的实际值与锚定值之间的均值差异(△GGE_out３)在１％
水平下显著为负,说明实际值显著低于锚定值.

对于外在锚效应的检验结果说明,在低锚区域,企业参与绿色治理的实际值显著低于理性值;在
高锚区域,企业参与绿色治理的实际值显著高于理性值.这在一定程度上说明企业参与绿色治理存

在外在锚效应,但是也可能受到理性因素的支配.
　表３ 外在锚效应的存在性检验

变量
低锚区域

均值 T值

高锚区域

均值 T值
T值

△GGE_out１ ０．９９１ ２５．５６９∗∗∗ １．０１１ ２６．９７６∗∗∗ ３７．１３２∗∗∗

△GGE_out２ ０．２７１ ４．８９３∗∗∗ ０．２６９ ５．６１５∗∗∗ ７．３７４∗∗∗

△GGE_out３ ０．６０９ １１．０８７∗∗∗ ０．７４２ １３．１８８∗∗∗ １７．０５７∗∗∗

２．锚定效应的有效性检验.为检验焦点企业首次参与绿色治理时的绿色支出是否可以作为有效

的内在锚值,以及高管联结企业参与绿色治理时的绿色支出是否可以作为有效的外在锚值,本文构建

参照组进行测试.参考陈仕华和李维安的研究[１３],实验组和参照组构造如下:在检验内在锚效应时,
以焦点企业首次绿色支出作为实验组(内在锚值),以与焦点企业处于相同年度相同行业的企业的首

次绿色支出作为参照组(非内锚值);在检验外在锚效应时,以与焦点企业存在高管联结企业的绿色支

出水平作为实验组(外在锚值),以与联结企业处于相同年度相同行业,但与焦点企业不存在联结关系

的企业的绿色支出作为参照组(非外在锚值).表４列(１)~(３)是内在锚的检验结果,列(４)~(６)是
外在锚的检验结果.列(１)中 GGE_in包括全样本中实验组的内在锚值以及参照组的非内在锚值,列
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(４)中GGE_out包括全样本中实验组的外在锚值和参照组的非外在锚值,Anchor_if代表是否为实验

组(是为１,否则为０),GGE_in(GGE_out)×Anchor_if表示锚值与是否为实验组变量的乘积项.可

以看出在全样本中,乘积项的系数均显著为正.在分样本组,仅有内在锚的样本中,GGE_in系数在

１％水平下显著为正;仅有外在锚的样本中,GGE_out系数在１％水平下显著为正;而非锚值样本中,

GGE_in和 GGE_out均不显著.这说明,焦点企业的首次绿色支出和联结企业的绿色支出分别可以

成为有效的内在锚和外在锚.在列(３)中,GGE_in的系数显著为正,说明焦点企业内在锚对焦点企

业当前绿色支出水平有显著的正向影响,从而验证了假设１.在列(６)中,GGE_out的系数显著为正,说
明联结企业的绿色支出这一外在锚对企业当前绿色支出有显著的正向影响,从而验证了假设２.
　表４ 锚定效应的有效性检验

变量

(１)
全样本

GGE

(２)
非内在锚样本

GGE

(３)
内在锚样本

GGE

(４)
全样本

GGE

(５)
非外在锚样本

GGE

(６)
外在锚样本

GGE

(７)
全样本

GGE

GGE_in
０．００２ ０．００２ ０．３７３∗∗∗ ０．７１４∗∗∗

(０．３２) (０．３２) (１８．３１) (５５．９９)

GGE_out
０．００６ ０．００５ ０．０４０∗∗∗ ０．００２
(１．４１) (１．４９) (１５．２９) (０．６５)

GGE_in×Anchor_if ０．００５∗

(１．６６)

GGE_out×Anchor_if ０．０１５∗

(１．７６)

Anchor_if
１３．８００∗∗∗ １４．４８９∗∗∗

(８７．６７) (４１．２０)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

常数项
１４．１８５∗∗∗ １３．９７９∗∗∗ １．７９２∗∗∗ ６．１４０∗∗∗ ４．９８０∗∗∗ １１．６２７∗∗∗ ２．７４７∗∗∗

(１５．４０) (１４．９５) (３．９２) (９．９５) (７．８９) (１３．２８) (５．２７)

R２ ０．２４８ ０．０６６ ０．２７３ ０．６６０ ０．０４３ ０．０６７ ０．６４９
N １８２０５ １７９７９ １７４７０ １８３１１ １７５４３ １８０１２ １８１８２

注:括号内为t值;∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著.因篇幅所限,控制变量结果并未汇报,留存索取.下

表同.

在上述结论的基础上,本文还考察内在锚和外在锚同时存在的情况,如表４列(７)所示.GGE_in系

数在１％水平下显著为正,而GGE_out系数不显著,这说明双锚同时存在的情况下,内在锚占优,即企业参

与绿色治理过程中存在双锚时,内在锚效应依然存在,而外在锚效应减弱甚至消失,从而验证了假设３.
(三)稳健性检验

为验证上述结论的稳健性,本文进行了如下检验:

１．固定效应模型检验.上述研究结论可能会存在内生性问题.对于企业参与绿色治理的锚定效

应,可能会受到某些不可观测因素(企业特征等)的影响.例如,对于内在锚效应,企业内在锚(企业之

前的绿色治理经验)与企业当前的绿色治理实践,两者之间的显著影响可能是由焦点企业本身的规模

等特征所致.对于外在锚效应,也可能因遗漏了焦点企业的特征变量,进而影响外在锚效应.因此,
本文使用固定效应模型来缓解内生性问题,结果见表５中列(１)~(３).可以看出,结果并未发生实质

性改变,表明在控制了不随时间变化的公司特征之后,上述结论仍然成立.

２．内在锚效应的再检验.如果企业参与绿色治理完全是由企业自身的财务状况和公司治理特征

决定的,那么企业在连续两次绿色治理中的绿色支出本身就具有一致性.例如,盈利能力好的企业更

可能参与绿色治理,此时,本文发现的企业在首次参与绿色治理中的绿色支出对其在第二次绿色治理

中的绿色支出的影响就不是锚定效应.为了更好地检验绿色治理中的锚定效应是否存在,本文参考

祝继高等的研究[１４],采用如下研究设计:首先,利用企业在首次绿色治理时的财务数据和公司治理数

据估计参与绿色治理模型(在模型(４)的基础上加入 Cash变量)的系数值;然后,将企业的财务数据

和公司治理数据代入上述模型,估算出企业当前绿色治理的预测值(GGE_E);最后,将企业第二次参
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与绿色治理的预测值和企业在首次绿色治理中的实际绿色支出值作为控制变量,放入检验内在锚和

外在锚的双锚效应模型中进行回归,如果控制了企业在第二次参与绿色治理的预测值,内在锚的系数

仍然显著,则说明本文前述的发现的确是内在锚效应.结果见表５中列(４)~(６),可以看出,在控制

了企业首次参与绿色治理的财务和公司治理变量之后,企业参与绿色治理的内在锚效应仍然存在.
　表５ 内生性处理

变量
(１)

GGE

(２)

GGE

(３)

GGE

(４)

GGE

(５)

GGE

(６)

GGE

GGE_in
０．２６６∗∗∗ ０．２６５∗∗∗ ０．７１４∗∗∗ ０．７１４∗∗∗

(４４．９３) (４４．９７) (５６．０３) (５６．０３)

GGE_E
０．３７２∗∗∗ ０．１２３∗

(３．１８) (１．７８)

GGE_out
０．０１６∗ ０．０１５ ０．０００ ０．００５ ０．０００
(１．８３) (０．９９) (０．０８) (１．５６) (０．０６)

控制变量 是 是 是 是 是 是

常数项
０．７２９ ０．８４８ ０．２３３ ３．０８５∗∗∗ １４．４８８∗∗∗ ２．７１８∗∗∗

(１．１４) (１．２１) (０．３６) (５．６５) (１４．６８) (４．８３)

R２ ０．１２３ ０．０１１ ０．１３０ ０．６４９ ０．０７５ ０．６４９
N １７４７０ １８０１２ １８１８２ １８１８２ １８１８２ １８１８２

３．变量替代检验.本文还使用以下方法进行变量替代:(１)使用绿色支出与营业收入的比值作为

企业参与绿色治理的替代变量;(２)重新界定高管,由于管理层属于企业决策的主要实施者,因此,将
高管界定为管理层人员,然后根据其联结企业重新构建样本;(３)使用同年度企业所在行业的其他企

业的绿色支出均值的自然对数作为外在锚值进行检验.以上检验结果并未发生实质性变化① .
(四)异质性分析

１．现金能力异质性分析.企业对所拥有资源的依赖性可能决定了企业对制度压力的反应,这也

是企业参与绿色治理必须考虑的刚性因素.一方面,企业的投资决策很大程度上取决于企业自身的

现金能力水平,如果企业现金资源较少,难以充分保证企业参与绿色治理的资本支出,则较难根据之

前的经验或从外部获得的信息做出调整,即有限的现金能力会严重限制企业参照锚值的能力.另一

方面,企业参与绿色治理虽然有助于创造共享价值[２５],但通常被视为一项长期投资,在企业现金资源

较少的情况下,企业分配给绿色治理活动的资源越多,可用于改善其核心业务的资源就越少,参与绿

色治理就可能对企业的市场价值产生负面影响[２６],甚至成为企业的沉重负担.因此,本文认为,现金

持有水平较低的企业在参与绿色治理过程中,高管因面临较高的决策成本会更加谨慎和努力,因而表

现出较低的锚定效应;而现金能力较高的企业,高管更可能表现出较强的锚定效应.
为此,我们检验不同现金能力的企业在参与绿色治理过程中锚定效应的差异,结果如表６中列

(１)~(３)所示,其中企业现金能力(Cash)采用经营活动产生的现金流与总资产的比例衡量.在列

(１)(２)中,GGE_in×Context(Cash)和 GGE_out×Context(Cash)的回归系数至少在１０％水平下显

著为正,而在列(３)中,仅有 GGE_in×Context(Cash)的系数显著为正,GGE_out×Context(Cash)的
系数不显著.这说明仅存在内在锚和仅存在外在锚的情况下,现金能力较高的企业分别呈现出较强

的内在锚效应和外在锚效应,而在内在锚和外在锚同时存在的情况下,内在锚占主导,此时现金能力

并未影响外在锚效应,而是通过影响内在锚效应来发挥作用.

２．产权性质异质性分析.企业参与绿色治理的锚定效应可能会受到产权性质的影响.第一,国
有企业具有更好的外部环境和发展优势,尤其是在资源总量一定、发展空间和条件受限的情况下,国
有企业获得了更多的经济资源和政策优惠[２７],这增强了企业参照内、外在锚值的能力.第二,基于锚

定调整机制,决策过程的复杂性会加剧调整不足,从而增加企业参与绿色治理的内在锚效应.与非国

有企业追求利润最大化的内在性目标不同,国有企业具有社会、经济、政治等多重目标,而这些目标之

间往往又是难以兼顾的,甚至可能存在较大的冲突.例如,政府官员在晋升锦标赛下为追求经济增长
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可能选择性地执行环境政策[２８].具有“经理人”和“官员”双重身份的国有企业高管面临多目标考核,
多重目标之间的相互作用和矛盾,这会增加决策过程的复杂度和信息的处理难度,决策者调整到正确

答案就越难,越容易出现调整不足.第三,基于选择通达机制,行为人在不确定情境下进行决策判断,
经常会先假定外在锚是正确的,然后去积极寻找支持该假设的证据,而企业间的高管联结为焦点企业

高管提供了企业参与绿色治理的具体信息和环境合法性示例.所以,国有企业高管更可能参照联结

企业的锚值作出决定,这不仅可以减少决策压力,也符合“但求无过”的中庸思想,从而表现出较高的

外在锚效应.第四,随着近年来环境监管对地方政府环境治理责任的强化,相比于国有企业,非国有

企业在资源获取、市场准入等方面存在较大的劣势,参与绿色治理成为非国有企业拉近与地方政府距

离的一种政治策略,可以为两者的资源和信息交换提供通道并获得政治合法性,从而受益[２９].另外,
国有企业与政府的天然联系,使得地方政府在社会责任监督和执行中缺位,地方政府很可能对国有企

业的环境违规行为表现出 “庇护效应”[３０].而环境处罚和环境声誉损失可能会加重非国有企业的融

资困境.所以,相比于国有企业,非国有企业高管面临参与绿色治理的重要性以及决策后果的严重

性,具有更高的决策成本,会更加谨慎与努力,从而表现出较低的锚定效应.
为此,本文检验不同产权性质的企业在参与绿色治理过程中锚定效应的差异,结果如表６中列

(４)~(６)所示,当企业实际控制人为国有性质时Type为１,否则为０.在列(４)(５)中,GGE_in×Context
(Type)和GGE_out×Context(Type)的回归系数均在１％水平下显著为正,而在列(６)中,仅有GGE_in×
Context(Type)的系数显著为正,GGE_out×Context(Type)的系数不显著.这说明仅存在内在锚和仅存

在外在锚的情况下,国有企业分别表现出较强的内在锚效应和外在锚效应,而在内在锚和外在锚同时存

在的情况下,内在锚占主导,此时产权性质并未影响外在锚效应,而是通过影响内在锚效应来发挥作用.
　表６ 企业参与绿色治理中锚定效应的异质性分析

变量
(１)

GGE

(２)

GGE

(３)

GGE

(４)

GGE

(５)

GGE

(６)

GGE

(７)

GGE

(８)

GGE

(９)

GGE

GGE_in
０．３５１∗∗∗ ０．６９７∗∗∗ ０．３２５∗∗∗ ０．６６６∗∗∗ ０．２９４∗∗∗ ０．６３３∗∗∗

(１４．０６) (４４．０６) (１２．８２) (３６．４９) (１１．２３) (３２．５０)

GGE_out
０．０３９∗∗∗ ０．００１ ０．０２９∗∗∗ ０．００２ ０．０２３∗∗∗ ０．００４
(１３．２９) (０．２４) (９．９３) (０．６０) (８．５１) (１．５９)

GGE_in×Context
０．４４６∗ ０．３２８∗ ０．１１５∗∗∗ ０．１０２∗∗∗ ０．１６２∗∗∗ ０．１４６∗∗∗

(１．７５) (１．８２) (２．７５) (４．０９) (４．０１) (５．７８)

GGE_out×Context
０．０９５∗∗∗ ０．０１３ ０．０４１∗∗∗ ０．００６ ０．０７０∗∗∗ ０．０１２
(２．７４) (０．５４) (６．８４) (１．１６) (１０．０９) (１．２０)

Context
０．０４５ ０．１４８ ０．１９１ ０．０６５∗∗ ０．０５５ ０．００７ ０．１５９∗∗ ０．１７２ ０．１５７

(０．４０) (０．５４) (０．６３) (２．３３) (０．８３) (０．１０) (２．２９) (１．３４) (１．６４)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是

常数项
１．７１６∗∗∗ １１．６６８∗∗∗ ２．９９９∗∗∗ １．６７１∗∗∗ １０．５７９∗∗∗ ２．６９２∗∗∗ １．６８４∗∗∗ １１．６５０∗∗∗ ３．０１２∗∗∗

(３．７７) (１２．８１) (５．５１) (３．７１) (１１．７２) (４．８９) (３．６８) (１２．８７) (５．４７)

R２ ０．２７５ ０．０６９ ０．６５０ ０．２７９ ０．０７３ ０．６５２ ０．２８６ ０．０７８ ０．６５６
N １７４７０ １８０１２ １８１８２ １７４７０ １８０１２ １８１８２ １７４７０ １８０１２ １８１８２
Context Cash Type Pollution

３．行业异质性分析.企业参与绿色治理的锚定效应还可能受到行业差异的影响.一方面,环境

污染对经济社会发展的负面影响逐渐显现,包括煤炭、化工、冶金等在内的重污染企业往往面临着社

会公众对其履行环境责任的严重质疑,这些行业中的企业本身受到更严格的审查,从而面临更大的社

会压力[３１].一旦失责,该类企业便会成为众矢之的,例如屡上环保“黑名单”的“两桶油”在履行环境

责任上并未起到表率作用,引发了社会公众对其社会责任报告真实性和客观性的质疑.并且,重污染

企业更容易受到媒体的负面报道和较差的社会评价,使得这类企业对自己的社会形象更加敏感[３２].
另一方面,部分地区建设项目和企业环境违法行为较为突出,对于污染较重的企业来说,包括环境问

题引发的直接风险、间接违约风险和声誉风险等环境风险更为严峻.对于处于高环境风险下的重污
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染企业来说,投资者可能会将企业参与绿色治理视为一种有价值的风险缓解策略,作为“损失控制”或
减少预期损失的手段,从缓解环境风险中获益.对于处于低环境风险下的非重污染企业来说,其具有

较低的风险成本,企业参与绿色治理可能被投资者认为没有什么好处,作为风险缓解机制的边际收益

较小,可能对公司的市场价值造成损失,从而面临较高的决策成本.因此,本文认为,相比非重污染企

业,重污染企业面临更大的社会压力和环境风险,这使得高管决策环境的复杂性升高、决策成本降低,
从而增强了企业参与绿色治理的锚定效应.

为此,本文检验不同污染程度行业的企业在参与绿色治理过程中锚定效应的差异,结果如表６中

列(７)~(９)所示,当企业属于重污染行业② 时 Pollution为１,否则为０.在列(７)(８)中,GGE_in×
Context(Pollution)和 GGE_out×Context(Pollution)的回归系数均在１％水平下显著为正,而在列

(９)中,仅有 GGE_in×Context(Pollution)的系数显著为正,GGE_out×Context(Pollution)的系数不

显著.这说明仅存在内在锚和仅存在外在锚的情况下,重污染企业分别表现出较强的内在锚效应和

外在锚效应,而在内在锚和外在锚同时存在的情况下,内在锚占主导,此时行业污染特征并未影响外

在锚效应,而是通过影响内在锚效应来发挥作用.
(五)扩展性分析

１．企业参与绿色治理锚定效应的经济绩效.本文进一步考察存在锚定效应的情况下,企业参与

绿色治理具有怎样的经济绩效,即企业参与绿色治理后经济绩效的变化情况.本文参考姜广省等的研

究[７],采用经过行业调整后的企业ROA增量作为经济绩效(DROA).由表７可以看出,列(１)检验存在

内在锚的情况下企业参与绿色治理的经济绩效,GGE×GGE_in的系数不显著,这说明如果企业参照之

前的经验来实施绿色治理并不会提高未来的经济绩效.列(２)检验存在外在锚效应的情况下企业参与

绿色治理的经济绩效,GGE×GGE_out的系数不显著,这说明如果企业参照联结企业的经验来实施绿色

治理并不会提高未来的经济绩效.列(３)检验内在锚和外在锚同时存在的情况下企业参与绿色治理的

经济绩效,GGE×GGE_in和GGE×GGE_out的系数均不显著,这说明如果企业参照之前的自身经验或

联结企业的经验来实施绿色治理均不会提高未来的经济绩效.上述结论说明,企业在首次参与绿色治

理时,更多是受限于联结企业“合法性认同”而表现出一定的盲从性和“倒逼”行为,从而并没有提高企业

的经济绩效,企业在第二次参与绿色治理时,更多是参照自身之前绿色治理经验的“锚值”,而并非是由

经济动机导致的.李维安等认为绿色治理虽然不能带来短期利润,但却有助于提高企业长期价值[２];姜
广省等指出企业参与绿色治理能够增加绿色投资者的认同,从而有利于企业长期经营绩效[７].但是,这
些研究都没有区分不同因素驱动的绿色治理参与决策的经济后果.本文的研究表明,绿色治理中的内

在锚效应和外在锚效应会影响企业参与绿色治理,但都没有显著提高企业未来的经济绩效.

２．企业参与绿色治理锚定效应的绿色治理绩效.在上文的分析中,本文发现企业在参与绿色治

理中存在显著的内在锚和外在锚效应.如果联结企业通过参与绿色治理有效帮助企业提升了绿

色治理绩效,那么面临严峻环境压力的焦点企业也会出于环境效益的考虑而进行首次绿色治理,
从而表现为联结企业的绿色支出会显著影响焦点企业的绿色支出.另外,如果企业在首次参与绿

色治理后有效提升了自身的绿色治理绩效,那么企业在第二次参与绿色治理时也会出于环境效益

的考虑进行决策,从而表现为企业首次参与绿色治理显著影响第二次参与绿色治理.本文采用

JanisＧFadner系数计算企业绿色治理绩效(GGP),参考姜广省等的研究[７],GGP界定为:GGP＝(p２

p∗|q|)/r２,ifp＞|q|;GGP＝(p∗|q| p２)/r２,ifp＜|q|;GGP＝０,ifp＝|q|.其中,p代表正面得

分,包括是否通过ISO１４０００等认证(是为１;否为０)、是否获得绿色奖励(是为１;否为０)以及是否通

过绿色审批(是为１;否为０);q代表负面得分,包括是否存在环境行政处罚等事件(是为 １;否为０).

r＝p＋|q|.GGP取值范围为[１,１],越接近于１,表示绿色治理绩效越高.
表７的列(４)~(６)检验了参与绿色治理锚定效应的绿色治理绩效.列(４)检验存在内在锚效应

的情况下,企业参与绿色治理产生的绿色治理绩效,GGE×GGE_in的系数不显著,这说明如果企业

参照之前的经验来实施绿色治理并不会提高未来的绿色治理绩效.列(５)检验存在外在锚效应的情况
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下,企业参与绿色治理产生的绿色治理绩效,GGE×GGE_out的系数不显著,这说明如果企业参照联结

企业的经验来实施绿色治理并不会提高未来的绿色治理绩效.列(６)检验内在锚和外在锚都存在的情

况下,企业参与绿色治理产生的绿色治理绩效,GGE×GGE_in和 GGE×GGE_out的系数均不显著,这
说明如果企业参照之前的自身经验或联结企业的经验来实施绿色治理都没有提高绿色治理绩效.
　表７ 企业参与绿色治理锚定效应的绩效检验

变量
(１)

DROA

(２)

DROA

(３)

DROA

(４)

GGP

(５)

GGP

(６)

GGP

GGE
０．０００４ ０．０００９ ０．００２９ ０．００６６∗∗∗ ０．００７８∗∗∗ ０．００５１∗∗

(０．０９) (０．１９) (０．６７) (２．６２) (３．１８) (２．１５)

GGE×GGE_in
０．０００１ ０．００００ ０．０００１ ０．０００３
(０．４４) (０．１３) (０．６３) (１．５５)

GGE×GGE_out
０．００００ ０．０００２ ０．０００３ ０．００００

(０．０７) (１．０９) (１．２０) (０．４１)

GGE_in
０．０００７ ０．０００４ ０．００４２∗∗∗ ０．００３８∗∗∗

(０．３３) (０．２０) (３．７５) (３．４３)

GGE_out
０．００３３∗∗∗ ０．００３４∗∗∗ ０．０００１ ０．００００

(４．４２) (４．５０) (０．４１) (０．１３)

控制变量 是 是 是 是 是 是

常数项
０．２０５８ ０．１１９３ ０．０５０８ ０．７６８６∗∗∗ ０．８５７２∗∗∗ ０．８７２０∗∗∗

(１．０７) (０．６３) (０．２７) (１５．７０) (１６．５９) (１６．８９)

R２ ０．３７５５ ０．３７４０ ０．３７５６ ０．０７０１ ０．１０４７ ０．１２１５
N １７４６１ １８００３ １８１７３ １７４７０ １８０１２ １８１８２

上述结论说明,企业参与绿色治理中的内在锚效应和外在锚效应并没有显著提高企业未来的经

济绩效和绿色治理绩效.正如锚定选择通达机制所预测的,企业在首次参与绿色治理时,会根据联结

企业的绿色治理经验(外在锚)来选择自身的绿色治理行为,但是这种选择可能存在盲目性;而根据锚

定和调整启发式所预测的,企业会根据之前绿色治理中的“锚值”(内在锚)来调整其之后的绿色治理

水平,但是这种调整是不充分的,从而使得这两种锚定效应均未产生积极的经济后果和环境效果.此

外,绿色支出虽然不能够提高企业的经济绩效,但是在一定程度上提高了企业的绿色治理绩效,这一

结论也与姜广省等的研究结论类似[７].

五、结论与启示

促使企业参与绿色治理是我国实现包容性发展的重要途径,本文以沪深 A股上市公司为考察对

象,实证研究了企业参与绿色治理过程中的锚定效应,结果表明:虽然企业参与绿色治理受到理性因

素的支配,但也存在一定程度的锚定效应.企业参与绿色治理过程中呈现的锚定效应会因决策中出

现的锚值类型不同而存在差异:仅存在内在锚时,企业参与绿色治理过程中会呈现内在锚效应,即如

果焦点企业的内在锚值越高(之前的绿色支出越高),则焦点企业当前的绿色支出也会越高;仅存在外

在锚时,企业参与绿色治理过程中会呈现外在锚效应,即如果焦点企业面临的外在锚值越高(联结企

业之前的绿色支出越高),那么焦点企业当前的绿色支出也越高;当内在锚和外在锚同时存在时,企业

参与绿色治理过程中,仍然会呈现出内在锚效应,但外在锚效应会减弱甚至消失.异质性研究发现,
企业参照锚值的能力、决策过程的复杂性与决策成本都可能会影响企业参与绿色治理的锚定效应,本
文研究表明,在现金能力强的企业、国有企业和重污染企业中,企业参与绿色治理的锚定效应更为显

著.扩展性研究表明,企业参与绿色治理的锚定效应并未提高企业的经济绩效和绿色治理绩效.
本文的研究结论表明,企业参与绿色治理应该从企业自身实际情况出发,而非现状倒逼下的盲目

跟从与被动应对,只有站在企业可持续性发展的高度制定环境战略,才能有效发挥参与绿色治理的竞

争优势.当企业试图通过绿色治理做出重大突破时,企业管理人员的决策会受到“锚值”的限制,这对

于企业与社会环境而言并不是一个双赢的最优解.为此,本文提出如下建议:第一,企业在实施可持
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续发展计划时,应该理性分析企业自身可持续发展战略,避免绿色治理发展中的“倒逼”现状,审慎考

虑治理手段与股东价值、利益相关者的关系管理.同时,企业决定参与绿色治理时,应根据企业的现

金资源、产权性质和行业污染特征等因素,综合评估企业自身参照锚值的能力、决策环境的复杂性与

决策成本等,减少“锚值”对企业绿色治理参与行为的影响,从而真正实现企业可持续发展战略.第

二,加强企业高管关于绿色发展理念的教育工作,相关机构应当积极引导管理者理性客观地评估企业

参与绿色治理带来的竞争优势,主动求变,从根源上降低管理者的道德风险,推动企业绿色发展的激

励和约束机制的完善.当然,本文也存在不足之处,虽然本文尽了最大努力,但是仍然没有完全解决

内生性问题,在未来的研究中可以采用如自然实验的方法,来尽可能得到更有意义的研究结论.

注释:

①因篇幅所限,部分稳健性检验的结果没有汇报,留存索取.
②参考卢建词和姜广省的研究[９],将采矿业,农副食品加工业,食品制造业,酒、饮料和精制茶制造业,纺织业,纺织服装、服饰业,

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业,造纸及纸制品业,印刷和记录媒介复制业,文教、工美、体育和娱乐用品制造业,石油加工、炼焦及
核燃料加工业,化学原料和化学制品制造业,医药制造业,化学纤维制造业,橡胶和塑料制品业,非金属矿物制品业,黑色金属冶炼和
压延加工业,有色金属冶炼和压延加工业,金属制品业,电力、热力、燃气及水生产供应业等行业定义为重污染行业.
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AStudyofontheAnchoringEffectinCorporateGreenGovernance
LUJianci　JIANGGuangsheng

(SchoolofBusiness,TianjinUniversityofFinanceandEconomics,Tianjin３００２２２,China)

Abstract:BasedonthesamplesofShanghaiandShenzhenAＧsharelistedcompaniesfrom２００６to
２０１９,measuringcorporategreengovernancebygreenexpenditure,thispaperdiscussestheinherent
logicofanchoringeffectincorporategreengovernance．Theresultsshowthat:whenthereisonlyan
internalanchor,therewillbeasignificantinternalanchoreffectforcorporategreengovernance,that
is,themorethegreenexpendituresthefocalenterprisehadbefore,thehigherthecurrentgreenexＧ
penditures;whenthereisonlyanexternalanchor,therewillbeasignificantexternalanchoreffect
forcorporategreengovernance,thatis,themorethegreenexpenditurestheconnectedenterprises
had,themorethegreenexpendituresoffocalenterprisesmayalsobe;whentheinternalanchorand
theexternalanchorexistatthesametime,theinternalanchoreffectofcorporategreengovernance
stillexists,whiletheexternalanchoreffectwillbeweakenorevendisappear,thatis,theprevious
greenexpendituresofthefocalenterpriseshasapositiveimpactonthecurrentgreenexpenditures,
whilethegreenexpendituresoftheconnectedenterpriseshasnosignificantimpact．Heterogeneity
studyfindsthattheanchoringeffectofcorporategreengovernanceismoresignificantintheenterＧ
priseswhichhavestrongercashability,stateＧownedenterprises,andheavyＧpollutedenterprises．ExＧ
tendedresearchfindsthattheanchoringeffectofcorporategreengovernancecannotimprovetheeＧ
conomicperformanceandgreengovernanceperformanceofenterprises．ThesefindingshaveimporＧ
tanttheoreticalandpracticalimplicationsforcorporategreengovernance．
Keywords:CorporateGreenGovernance;AnchoringEffect;InternalAnchoringEffect;External
AnchoringEffect;GreenGovernancePerformance
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