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摘要:股票流动性对企业的影响越来越受到学术界的关注,然而现有研究较少关注股票流动性对企业绿色

创新的影响.本文利用２０１１—２０２１年 A股上市公司数据,研究了股票流动性对企业绿色创新的影响.研究发

现:股票流动性提升对企业绿色创新有促进作用.机制检验的结果表明,股票流动性提升对企业绿色创新的正

向影响源自信息效应和机构投资者的治理效应.进一步研究发现,基于信息效应,当投资者专业性提升后,股票

流动性提升对企业绿色创新的正向影响会被强化;基于机构投资者的治理效应,控股股东股权质押没有削弱股

票流动性提升对企业绿色创新的正向影响.本文的研究结论为资本市场如何助力企业绿色创新提供了重要

启示.
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一、引言

在中国经济高质量发展的同时,环境问题越来越引起广泛的社会关注.党的二十大报告提出,要
“推动绿色发展,促进人与自然和谐共生”.企业作为经济活动的重要主体,其绿色创新更是推动绿色

发展的关键环节.企业绿色创新不仅具有知识溢出的外部性,还具有保护环境的外部性[１].鉴于绿

色创新双重外部性的特点,企业进行绿色创新的动力往往不足[２].因此,探讨如何促进企业绿色创新

具有重要的现实意义.
与此同时,让资本市场更好地服务实体经济是中国资本市场改革的根本任务.党的二十大报告

明确指出,要“健全资本市场功能”.其中,股票流动性是反映资本市场基础制度建设的一个重要指

标.基于此,股票市场中的流动性对实体经济的影响一直是近年来的研究热点.
直观地看,一方面,股票流动性的信息效应可以降低投资者与公司之间的信息不对称,提升企业

进行绿色创新所获得的合法性收益.与此同时,股票流动性的治理效应也会促进企业绿色创新.但

另一方面,股票流动性也可能导致机构投资者的短视效应,因而抑制企业绿色创新.鉴于股票流动性

对企业绿色创新的影响及作用机制尚未明确,本文尝试回答一个问题:股票流动性如何影响企业绿色
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创新?
本文可能的边际贡献有以下几点.第一,丰富了企业绿色创新的决定因素研究.现有研究关注

了高管学术经历[２]、董事性别[３]、CEO海外经历[４]、CEO家乡偏好[５]等因素对企业绿色创新的影响,
却对资本市场如何影响企业绿色创新缺乏足够的重视.本文以股票流动性为研究切入点,丰富了资

本市场与企业绿色创新的相关研究.第二,丰富了股票流动性的经济后果研究.现有研究已关注了

股票流动性对企业创新的影响[６][７],但对于股票流动性如何影响企业绿色创新没有过多的关注.本

文主要基于企业绿色创新的环境社会责任属性进行分析,丰富了现有关于股票流动性的经济后果研

究的文献.第三,本文的研究发现也具有一定的政策含义.要促进企业绿色创新,其中一个可行的策

略就是提升资本市场的股票流动性,以更好地实现绿色可持续发展.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

１．股票流动性的经济后果研究

现有研究发现,股票流动性可以通过信息效应、治理效应和短视效应来影响公司行为[８].其中,
信息效应和治理效应是股票流动性对企业的积极影响,而短视效应则是其对企业的消极影响.

第一,信息效应.当公司的股票流动性较高时,知情交易者可以更好地隐瞒其交易行为,这能激

励投资者挖掘公司的私有信息,进而降低投资者与公司之间的信息不对称.例如,某投资者获得了某

个流动性很低的股票的利好消息,有意大量买入.此时,对于该投资者有两种选择.一种是该投资者

尝试短期内大量买入,这会带来更高的买入成本.鉴于该股票的流动性很低,投资者在短期内大量买

入该股票就会导致该股票的价格在短期内拉升.此时,其他投资者可能会被股价的异常波动所吸引,
并跟风买入,因而提升该投资者继续买入的成本.该投资者另一种选择是尝试偷偷买入,这会带来更

高的时间成本.假如该投资者为了不吸引其他投资者的关注而偷偷买入该股票,则只能牺牲时间少

量多次地慢慢买入,这会提升买入的时间成本.因此,较高的股票流动性更受投资者的青睐,能激励

投资者挖掘公司私有信息.而在投资者挖掘公司信息的过程中,股票流动性的信息效应能降低投资

者与公司之间的信息不对称[９].
第二,治理效应.这类研究主要强调高股票流动性企业的大股东“发声”和“退出威胁”的治理效

应.具体分析如下.(１)高股票流动性企业的大股东“发声”机制.较高的股票流动性降低了投资者

的买入成本,因而有利于形成多个大股东.而多个大股东则会通过“发声”的方式(即用手投票)改善

公司治理.(２)高股票流动性企业的大股东“退出威胁”机制.假如大股东“退出”(减持),就会向市场

传递负面信号,引发企业股价下跌.如果上市公司的控股股东或管理层对股价的下跌较为敏感,大股

东可以通过发出“退出威胁”来改善公司治理,而较高的股票流动性,可以降低大股东退出的成本,因
而使得大股东的“退出威胁”更为可信[１０].此外,还有部分股票流动性的研究并不强调大股东治理效

应,而是主要强调机构投资者治理效应.例如,Li和Xia(２０２１)发现,股票流动性下降后,机构投资者

的持股比例会下降,公司的盈余管理会增多[１１].闫红蕾等(２０２０)发现,股票流动性能吸引机构投资

者进入,促进企业创新[７].杨兴哲和周翔翼(２０２０)发现,股票流动性减少了短视的机构投资者,因而

改善了公司治理,抑制了公司的避税行为[１２].
基于信息效应和治理效应,现有研究发现了股票流动性对公司的积极影响,例如,股票流动性提

升可以降低企业违约风险[１３]、降低公司的超额杠杆[１４],等等.
第三,机构投资者的短视效应.股票流动性也可能对企业产生消极的影响.当股票流动性较高

时,机构投资者进入和退出的成本较低,可能使得机构投资者成为“快进快出”的短期投资者.一方

面,短视的机构投资者在面对公司的短视行为时,可能会对该行为予以默许甚至认同.另一方面,公
司也可能会迎合短视的机构投资者,更多地追求短期利益而忽视长期利益.例如,Chang等(２０１７)发
现,较高的股票流动性会吸引更多的短期机构投资者,使得公司管理层为了满足这些短期机构投资者
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的偏好而尽可能地隐瞒负面消息[１５].

２．企业绿色创新的影响因素研究

不同于一般的创新,绿色创新还具有保护环境的外部性,即绿色创新具有一般创新和环境社会责

任的双重特征[５].本文主要关注绿色创新的环境社会责任属性.
基于本文的研究主题,有一类文献从企业主动提升合法性的角度分析了企业绿色创新的影响因

素.该类文献认为,企业进行更多绿色创新的动机是为了提升合法性,即企业绿色创新在保护环境的

同时,也能为企业创造竞争优势.此时,绿色创新是企业实现可持续发展的重要战略[１６].企业的绿

色创新对合法性的提升,还能获得市场的积极响应.例如,方先明和那晋领(２０２０)发现,绿色创新越

多的公司,其股票超额收益率越高[１７].然而,尽管面临同样的合法性压力,不同公司进行绿色创新的

意愿却存在差异.对此,主要有如下两类文献进行了研究.
第一类文献主要考察外界关注对企业绿色创新的促进作用.例如,Li等(２０１７)利用媒体报道的

数据构建合法性压力指标,发现合法性压力越大,企业绿色创新越多[１].He等(２０２２)发现,更多的

投资者关注会促使企业进行更多的绿色创新[１８].伊志宏等(２０２２)发现,企业所在地公众环境关注能

够驱动企业绿色创新[１９].这类文献认为,企业会权衡通过绿色创新来提升合法性的收益和成本,而
更多的外界关注,会提升企业绿色创新的合法性收益.

第二类文献主要从代理问题的角度考察企业绿色创新的影响因素.这类文献认为,在绿色创新

的过程中,企业还存在着代理问题.其原因在于,尽管通过企业绿色创新来提升合法性有利于公司长

期发展,但不利于公司的短期业绩表现[５][２０].基于此,企业的决策者可能会出于短期利益考虑而减

少绿色创新.相应地,这类文献开始讨论公司治理对企业绿色创新的影响.例如,Amore和

Bennedsen(２０１６)认为,较差的公司治理会减少企业绿色创新[２１].他们以美国各州通过的企业合并

法作为外生事件冲击,发现企业合并法的实施限制了控制权市场的治理作用,因而对企业绿色创新有

负面影响.

３．文献评述

基于股票流动性的文献,股票流动性可通过信息效应、治理效应和短视效应影响公司行为.而基

于企业绿色创新的文献发现,合法性的收益和公司治理会影响企业绿色创新.直观地看,一方面,股
票流动性能通过信息效应降低投资者与公司之间的信息不对称进而提升企业进行绿色创新所获得的

合法性收益,也能通过改善公司治理进而促进企业绿色创新.但另一方面,股票流动性也可能通过机

构投资者的短视效应抑制企业绿色创新.基于此,股票流动性对企业绿色创新的影响及作用机制尚

未明确,这也为本文留下了研究空间.
(二)理论分析与研究假设

１．股票流动性对企业绿色创新的正向影响:信息效应与机构投资者的治理效应

(１)信息效应.当企业出于提升合法性的动机进行绿色创新时,会权衡绿色创新的收益和成本.
当外界更关注公司时,企业进行绿色创新的行为则更容易被投资者识别,因而能放大合法性收

益[２２][２３].反之,若公司不进行绿色创新,则会承受更大的合法性压力.因此,当股票流动性较高时,
投资者能更好地利用内部信息获利,因而也会激励其去挖掘公司的内部信息.在这个过程中,投资者

与公司之间的信息不对称会被降低.此时,假如企业进行绿色创新,更能提升企业绿色创新的合法性

收益[１８].综上,基于信息效应,股票流动性提升对企业绿色创新有正向影响.
(２)机构投资者的治理效应.尽管企业绿色创新提升合法性有利于企业的长期发展,但不能让企

业在短期内获利[２０].因此,在绿色创新的过程中,可能会存在代理问题,即企业的决策者可能会追求

短期利益而减少长期有利于企业长期发展的绿色创新.
近年来,公募基金、社保基金、保险资金等各类机构投资者逐渐成为中国资本市场长期资金的主

要来源.而机构投资者的目标是实现投资收益最大化,因而更会积极提升公司的绿色表现来促使企

业获得长期竞争优势[２４][２５].而股票流动性的机构投资者治理效应,有利于机构投资者改善公司治
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理,进而促进企业绿色创新.一方面,较高的股票流动性有利于吸引机构投资者进入.另一方面,较
高的股票流动性使得机构投资者的“退出威胁”更为可信.此时,当机构投资者意识到企业在绿色创

新过程中存在代理问题时,可以通过发出“退出威胁”的方式要求公司进行更多的绿色创新.基于此,
机构投资者的“退出威胁”,可以作为股票流动性治理效应的一种实现方式,促进企业进行绿色创新.
综上,基于机构投资者的治理效应,股票流动性提升对企业绿色创新有正向影响.

２．股票流动性对企业绿色创新的负向影响:机构投资者的短视效应

虽然专业的机构投资者能识别出绿色创新中的代理问题,但对于单个机构投资者而言,其持股比

例不高,较难参与公司治理.尽管在实践中,机构投资者可能会通过多家机构联合行动参与公司治

理,即俗称的“抱团”.但是“抱团”的沟通成本较高,也会让机构投资者更愿意通过“用脚投票”的方式

直接离场.基于股票流动性短视效应的观点,较高的股票流动性更有利于机构投资者“快进快出”,因
而使其倾向于追求短期利益,而不是“发声”或发出“退出威胁”.因此,基于股票流动性的短视效应,
股票流动性提升会抑制企业绿色创新.综上所述,股票流动性对企业绿色创新的影响尚不明确,本文

提出如下竞争性假设.

H１a:股票流动性提升会促进企业绿色创新;

H１b:股票流动性提升会抑制企业绿色创新.

三、研究设计

(一)样本选择和数据来源

本文以２０１１—２０２１年 A股上市公司作为研究对象,数据主要源自CSMAR、Wind和CNRDS数

据库.需要说明的是,本文所使用的其中一个关键变量投资者关注的相关数据源自 CNRDS数据库

的上市公司网络搜索指数,而该数据始于２０１１年,这也是本文的研究周期始于２０１１年的原因.本文

对初始数据做了如下预处理:剔除ST类公司;剔除金融类公司;剔除资产负债率大于１的样本;剔除

数据缺失的样本.为降低异常值的影响,本文还对主要连续变量进行了上下１％的 Winsor处理,最
后得到３１４３２个观测值.

(二)模型设定与变量定义

为检验股票流动性对企业绿色创新的影响,本文构建如下模型:

PATENTi,t＝α０＋α１LIQi,t＋CONTROL＋ε (１)
首先,因变量PATENT为企业绿色创新.参考 Quan等(２０２３)的研究[４],本文构建了两个指标

衡量企业绿色创新:一是PATENT１,以绿色发明专利和绿色实用新型专利的申请量加１的自然对数

衡量;二是PATENT２,以绿色发明专利的申请量加１的自然对数衡量.PATENT１和PATENT２
越大,企业绿色创新越多.

其次,自变量 LIQ 为股票流动性.本文基于 Amihud(２００２)的方法[２６]构建 AMIHUD指标,其
计算方法如下:

AMIHUDi,t＝１/Di,t×∑
D

d＝１
|RETi,t,d|/VOLi,t,d (２)

式(２)中,D是公司i在第t年的交易天数,RET是公司i在第t年第d日的日个股回报率,VOL
是公司i在第t年第d日的日个股交易金额(以十亿元人民币为单位).AMIHUD指标为股票流动

性的反向指标,即 AMIHUD指标越大,代表股票流动性越低.为便于理解,本文基于 AMIHUD指

标构建了股票流动性衡量指标LIQ,它等于AMIHUD加１的自然对数乘以 １.LIQ越大,代表股票

流动性越高.
最后,参考 He等(２０２１)的研究[２],模型(１)的控制变量包括资产收益率、资产负债率、公司规模、

上市年限、固定资产占比、第一大股东持股、董事会规模、管理层持股、产权性质、独立董事比例、两职

兼任,并控制行业和年份的固定效应.各变量定义见表１.
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　表１ 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

绿色创新 PATENT１ ln(１＋绿色发明专利和绿色实用新型专利的申请量)
绿色创新 PATENT２ ln(１＋绿色发明专利的申请量)
股票流动性 LIQ 具体计算过程见正文

资产收益率 ROA 净利润/总资产

资产负债率 LEV 总负债/总资产

公司规模 SIZE 总资产的自然对数

上市年限 AGE ln(１＋上市年限)
固定资产占比 PPETA 固定资产/总资产

第一大股东持股 TOP１ 第一大股东持股比例(％)
董事会规模 BOARD 董事会人数

管理层持股 ESH 管理层持股数/总股数

产权性质 SOE 当公司为国有企业时取１,否则取０
独立董事比例 INDEP 独立董事人数/董事人数

两职兼任 DUAL 董事长与总经理为同一人时取１,否则取０

　　对于模型(１),本文主要关注LIQ的回归系数α１.假如LIQ的回归系数显著为正,则支持 H１a,
即股票流动性提升会促进企业绿色创新.假如 LIQ 的回归系数显著为负,则支持 H１b,即股票流动

性提升会抑制企业绿色创新.

四、实证分析

(一)描述性统计

表２报告了相关变量的描述性统计.其中,因变量企业绿色创新PATENT１和PATENT２的均

值分别为０．８０４和０．５３０,标准差分别为１．１１３和０．９０２.而自变量股票流动性LIQ 的均值和标准差

分别为 ０．４８６和０．６８５.
　表２ 描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 p２５ 中位数 p７５ 最大值

PATENT１ ３１４３２ ０．８０４ １．１１３ ０ ０ ０ １．３８６ ４．４４３

PATENT２ ３１４３２ ０．５３０ ０．９０２ ０ ０ ０ ０．６９３ ３．９８９

LIQ ３１４３２ ０．４８６ ０．６８５ ４．５９２ ０．５３０ ０．３０９ ０．１６８ ０．０２２

ROA ３１４３２ ０．０３８ ０．０６２ ０．２５７ ０．０１５ ０．０３９ ０．０６９ ０．１９３

LEV ３１４３２ ０．４１３ ０．２０６ ０．０５１ ０．２４６ ０．４０３ ０．５６６ ０．８８３

SIZE ３１４３２ ２２．１４８ １．２７７ １９．９０３ ２１．２２２ ２１．９５６ ２２．８６８ ２６．１４２

AGE ３１４３２ ２．００４ ０．９４９ ０ １．３８６ ２．１９７ ２．８３３ ３．３３２

PPETA ３１４３２ ０．２０４ ０．１５６ ０．００２ ０．０８３ ０．１７１ ０．２９０ ０．６８６

TOP１ ３１４３２ ３４．０８９ １４．７５３ ８．５７０ ２２．６２０ ３１．８７５ ４３．８３０ ７４．３００

BOARD ３１４３２ ８．４９９ １．６６６ ５ ７ ９ ９ １５

ESH ３１４３２ ０．０８１ ０．１４６ ０ ０ ０．００２ ０．０９０ ０．６１７

SOE ３１４３２ ０．３１６ ０．４６５ ０ ０ ０ １ １

INDEP ３１４３２ ０．３７６ ０．０５３ ０．３３３ ０．３３３ ０．３６４ ０．４２９ ０．５７１

DUAL ３１４３２ ０．３００ ０．４５８ ０ ０ ０ １ １

　　在回归分析之前,本文先将整体样本按照股票流动性的中位数进行分组,并对关键变量企业绿色

创新进行了单变量检验,相关结果见表３.结果显示,对于股票流动性较低的样本,企业绿色创新

PATENT１和PATENT２的均值分别为０．５４４和０．３２０.而对于股票流动性较高的样本,PATENT１
和PATENT２则更高,均值分别为１．０６４和０．７４１.两组的差异在１％的水平上显著.上述结果初步

表明,股票流动性较高的样本会有更多的绿色创新.该结果符合 H１a的预期,而不符合 H１b的

预期.
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　表３ 关键变量的单变量检验结果

变量
股票流动性较低

均值 标准差

股票流动性较高

均值 标准差

两组之差

均值之差 t值

PATENT１ ０．５４４ ０．８８４ １．０６４ １．２５ ０．５２０∗∗∗ ４２．５９１
PATENT２ ０．３２０ ０．６５５ ０．７４１ １．０５３ ０．４２１∗∗∗ ４２．５８９

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平.

　　(二)实证结果与分析

１．基准回归分析

本文检验了股票流动性对企业绿色创新的影响,模型(１)的回归结果见表４.列(１)和列(３)没有

控制相关控制变量,仅控制了行业和年份固定效应.回归结果显示,LIQ的回归系数在１％的水平上

显著为正,股票流动性对企业绿色创新有正向影响.实证结果符合 H１a的预期,而不符合 H１b的预

期,即股票流动性提升会促进企业绿色创新.
　表４ 股票流动性与绿色创新的回归结果

PATENT１

(１) (２)

PATENT２

(３) (４)

LIQ ０．２６２∗∗∗ ０．０４０∗∗∗ ０．２０３∗∗∗ ０．０２７∗∗∗

(２２．８６９) (４．７１６) (２０．９２３) (３．８７５)
控制变量 No Yes No Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes
观测值 ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２
R２ ０．１９１ ０．３４６ ０．１４６ ０．２９７

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平,括号内为稳健t值,结果经公司层面的Cluster修正.下表同.

　　２．内生性问题和稳健性检验

上文研究发现,股票流动性对企业绿色创新有正向影响.然而,本文的回归结果可能存在内生性

问题.第一,可能存在反向因果问题,即可能不是股票流动性对企业绿色创新有正向影响,而是企业

绿色创新越多的公司,越能吸引投资者的关注,因而使得上市公司表现出更高的股票流动性.第二,
可能存在遗漏变量问题.对此,本文进行了如下稳健性检验① .

第一,采用倾向性得分匹配(PSM)匹配样本,重新进行回归分析.具体操作如下.(１)将股票流

动性位于前２５％的样本归为股票流动性较高的样本,将股票流动性位于后５０％的样本归为股票流动

性较低的样本.(２)为股票流动性较高(即位于前２５％)的样本匹配其他特征类似但股票流动性较低

(即位于后５０％)的样本.本文将全部控制变量作为影响公司特征的变量,进行一对一最邻近无放回

匹配,由此得到了基于PSM 方法的匹配样本.基于匹配样本,本文重新进行了回归分析,回归结果

稳健.
第二,采用FamaＧMacBeth回归重新进行检验.对于回归结果的另一个潜在担忧是,股票流动性

与企业绿色创新之间可能存在时间序列趋势,从而导致潜在的虚假回归.对此,本文使用 FamaＧ
MacBeth回归重新进行检验,回归结果稳健.

第三,采用固定效应模型重新进行检验.为排除不可观测的不随时间变化的遗漏变量的影响,本
文还采用固定效应模型重新进行检验,回归结果稳健.

第四,采用残差法重新进行检验.为进一步排除遗漏变量的影响,参考 Huang和 Ho(２０２３)的方

法[２７],本文将自变量股票流动性对全部控制变量进行回归,所得残差(LIQ_RES)即为全部控制变量

无法解释股票流动性的部分.接下来,本文将LIQ_RES作为新的自变量重新进行回归分析,回归结果

稳健.
第五,为进一步降低反向因果的担忧,本文将自变量提前一期,重新进行检验,回归结果稳健.
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五、影响机制检验与进一步分析

(一)影响机制检验

本文在理论分析部分提出,股票流动性提升促进企业绿色创新的核心逻辑为信息效应和机构投

资者治理效应.一方面,基于信息效应,更高的股票流动性,能吸引投资者的关注,因而增加企业进行

绿色创新的收益.另一方面,基于机构投资者的治理效应,更高的股票流动性,容易吸引更多的机构

投资者进入,更能强化机构投资者的“退出威胁”,而机构投资者的治理效应会促进企业进行更多的绿

色创新.接下来,本文分别对信息效应和机构投资者的治理效应予以检验.
参考Jin等(２０２２)的方法[２８],本文尝试用中介效应检验的方法检验信息效应和机构投资者的治

理效应.对此,本文构建如下三个回归方程.

PATENTi,t＝β０＋β１LIQi,t＋CONTROL＋ε (３)

MEDi,t＝χ０＋χ１LIQi,t＋CONTROL＋ε (４)

PATENTi,t＝δ０＋δ１LIQi,t＋δ２MEDi,t＋CONTROL＋ε (５)
本文构建如下两个中介变量 MED.(１)投资者关注(ATTENTION):(１＋百度网络搜索指数)

的自然对数.该数据源自CNRDS数据库.ATTENTION越大,代表投资者对该公司越关注[２９][３０].
(２)机构投资者持股(INST):机构投资者持股比例.INST越大,代表机构投资者持股越多.此外,
控制变量和模型(１)保持一致.

第一,信息效应的检验.首先,本文考察投资者关注(ATTENTION)对企业绿色创新的影响,实
证结果见表５中PanelA列(１)和列(２).回归结果显示,ATTENTION 的回归系数显著为正,即更

多的投资者关注,会导致更多的企业绿色创新.其次,本文进行中介效应检验,实证结果见表５中Panel
A第(３)~(７)列.回归结果显示,股票流动性提升之所以会促进企业绿色创新,部分原因是因为股票流

动性吸引了更多的投资者关注,进而促进企业绿色创新.中介效应检验结果符合信息效应的预期.
　表５ 影响机制检验:中介效应检验

PanelA:信息效应的检验

PATENT１ PATENT２ PATENT１ PATENT２ ATTENTION PATENT１ PATENT２

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

ATTENTION ０．０２７∗∗∗ ０．０１９∗∗∗ ０．０２６∗∗∗ ０．０１８∗∗∗

(５．０３２) (４．１５０) (４．９４４) (４．０７７)

LIQ ０．０４０∗∗∗ ０．０２７∗∗∗ ０．０９８∗∗∗ ０．０３８∗∗∗ ０．０２６∗∗∗

(４．７１６) (３．８７５) (５．８５６) (４．４６９) (３．６６１)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２
R２ ０．３４６ ０．２９８ ０．３４６ ０．２９７ ０．４１３ ０．３４７ ０．２９８

PanelB:机构投资者治理效应的检验

PATENT１ PATENT２ PATENT１ PATENT２ INST PATENT１ PATENT２

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

INST ０．３５８∗∗ ０．３３３∗∗ ０．３１９∗∗ ０．３０８∗∗

(２．３５２) (２．５１４) (２．０８８) (２．３１７)

LIQ ０．０４０∗∗∗ ０．０２７∗∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．０３７∗∗∗ ０．０２４∗∗∗

(４．７１６) (３．８７５) (２２．１７２) (４．３１３) (３．４０５)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２
R２ ０．３４６ ０．２９８ ０．３４６ ０．２９７ ０．１９０ ０．３４６ ０．２９８
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　　第二,机构投资者的治理效应检验.首先,本文考察机构投资者持股(INST)对企业绿色创新的

影响,实证结果见表５中PanelB列(１)和列(２).回归结果显示,INST的回归系数显著为正,即更多

的机构投资者持股会导致更多的企业绿色创新.其次,本文进行中介效应检验,实证结果见表５中

PanelB第(３)~(７)列.回归结果显示,股票流动性提升之所以会促进企业绿色创新,部分原因是因

为股票流动性吸引了更多的机构投资者,进而促进企业绿色创新.中介效应检验结果符合机构投资

者治理效应的预期.
(二)进一步分析

１．信息效应的进一步分析

信息效应的核心逻辑是,股票流动性能吸引更多的投资者关注,而更多的投资者关注可以更好地

识别出企业绿色创新的价值,因而刺激企业进行更多的绿色创新.然而,不同公司的投资者专业性是

存在差异的.当某个公司的投资者的整体专业性更强时,投资者能更好地识别出该公司进行绿色创

新的价值,这会强化股票流动性和企业绿色创新的正向关系.
对此,本文进一步考察投资者专业性的影响,并构建如下指标.(１)融资融券(SHORT):当上市

公司为融资融券标的公司时取１,否则取０.融资融券业务会放大知情交易者的力量,因而导致融资

融券标的公司的投资者专业性提升.(２)资本市场开放(LIBERALIZATION):当上市公司为沪深港

通标的公司时取１,否则取０.当上市公司为沪深港通标的公司时,境外投资者(俗称的“北向资金”)
可以买卖该公司的股票.而北向资金素有“聪明钱”的称号,这也意味着该股票的投资者专业性的

提升.
本文在基准回归模型的基础上分别引入交互项 LIQ×SHORT 和 LIQ×LIBERALIZATION,

以考察投资者专业性的调节效应,实证结果见表６.回归结果显示,交互项LIQ×SHORT和LIQ×
LIBERALIZATION的回归系数显著为正,说明当投资者专业性提升后,股票流动性提升对企业绿色

创新的正向影响会被强化.实证结果符合信息效应的预期.
　 表６ 信息效应的进一步分析:投资者专业性的影响

PATENT１ PATENT２

X＝SHORT

(１) (２)

PATENT１ PATENT２

X＝LIBERALIZATION

(３) (４)

LIQ ０．０３０∗∗∗ ０．０１６∗∗ ０．０２８∗∗∗ ０．０１５∗∗

(３．４４１) (２．２６４) (３．１９５) (２．０８６)

LIQ×X ０．４５２∗∗∗ ０．４７１∗∗∗ ０．１６０∗∗∗ ０．１６０∗∗∗

(５．４３６) (６．０９５) (４．４１６) (５．００９)

X ０．２００∗∗∗ ０．２０９∗∗∗ ０．１５３∗∗∗ ０．１４７∗∗∗

(６．００３) (７．１０７) (６．３１２) (６．９４０)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes
观测值 ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２
R２ ０．３４８ ０．３０１ ０．３４７ ０．３００

　　２．机构投资者治理效应的进一步分析

机构投资者治理效应的核心逻辑是,更高的股票流动性能吸引机构投资者进入,与此同时,更高

的股票流动性也有助于机构投资者发挥“退出威胁”的治理效应.而上文的中介效应检验仅仅观察到

机构投资者对企业绿色创新有正向影响,但并没有提供关于机构投资者“退出威胁”治理效应的相关

证据.接下来,本文将结合机构投资者的“退出威胁”治理效应进行进一步分析.
第一,本文尝试考察机构投资者的调节效应.其检验逻辑是,当股票流动性更高时,机构投资者

能更容易地“退出”.此时,机构投资者发出的“退出威胁”更为可信,机构投资者的治理效应更为明

显.基于此,更高的股票流动性会强化机构投资者对企业绿色创新的促进作用.本文在基准回归模
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型的基础上引入交互项LIQ×INST,以检验机构投资者的“退出威胁”治理效应.实证结果见表７列

(１)和列(２).回归结果显示,LIQ×INST的回归系数显著为正,实证结果为机构投资者的“退出威

胁”治理效应提供了相关证据.
第二,在进一步检验机构投资者的“退出威胁”治理效应前,本文先考察控股股东股权质押的影

响.对于有股权质押的控股股东,会担心股价下跌带来的控制权转移风险,因而会更多地考虑企业的

短期利益[３１].因此,当控股股东有股权质押时,股票流动性对企业绿色创新的正向影响会被削弱.
对此,本文构建了变量控股股东股权质押(PLEDGE):当上市公司控股股东有股权质押时取１,否则

取０.本文在基准回归模型的基础上引入交互项LIQ×PLEDGE,实证结果见表７第(３)(４)列.回

归结果显示,LIQ×PLEDGE的回归系数显著为负.该结果说明,控股股东股权质押会削弱股票流

动性对企业绿色创新的正向影响.
　表７ 机构投资者治理效应(退出威胁)的进一步分析

PATENT１ PATENT２

全样本

(１) (２)

PATENT１ PATENT２

全样本

(３) (４)

PATENT１ PATENT２

机构投资者较多

(５) (６)

PATENT１ PATENT２

机构投资者较少

(７) (８)

LIQ ０．０２８∗∗∗ ０．０１４∗ ０．０５０∗∗∗ ０．０３８∗∗∗ ０．０５２∗∗ ０．０３８∗∗ ０．０４１∗∗∗ ０．０２９∗∗∗

(２．８９３) (１．７２２) (５．１１４) (４．６４５) (２．３１２) (１．９６７) (３．９５９) (３．４９８)

LIQ×INST ０．４００∗ ０．４５５∗∗

(１．８７５) (２．４５９)

INST ０．４５２∗∗ ０．４６０∗∗∗

(２．３５２) (２．６７１)

LIQ×PLEDGE ０．０３３∗ ０．０３１∗∗ ０．００６ ０．０１３ ０．０４６∗∗ ０．０３４∗∗

(１．８７７) (２．１４２) (０．１７０) (０．４４１) (２．４９５) (２．３３１)

PLEDGE ０．０２４ ０．０４９∗∗ ０．００２ ０．０４１ ０．０４６∗ ０．０５３∗∗

(０．９７２) (２．２９８) (０．０６０) (１．３０５) (１．６６０) (２．３３１)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２ ３１４３２ １５７１５ １５７１５ １５７１７ １５７１７
R２ ０．３４６ ０．２９８ ０．３４６ ０．２９８ ０．３８７ ０．３３８ ０．２７８ ０．２２５

　　第三,本文从控股股东股权质押的视角,尝试为机构投资者的“退出威胁”治理效应提供更为直接

的证据.机构投资者“退出威胁”能发挥作用的一个重要前提是,控股股东或管理层会惧怕股价的下

跌.而当控股股东存在股权质押时,这种恐惧情绪更可能成立.具体而言,当股价下跌时,控股股东

存在失去控制权的风险.尤其是当股价下跌至警戒线或平仓线时,假如控股股东不能及时补仓或追

加质押物或者提前赎回质押股票,质权人有权处置该股票,导致控股股东失去控制权.此时,鉴于控

股股东更惧怕股价的下跌,机构投资者的“退出威胁”则更有震慑作用.基于此,本文将机构投资者持

股按照中位数进行分组,重新考察控股股东股权质押的调节效应.实证见表７第(５)~(８)列.回归

结果显示,当机构投资者持股较多时,LIQ×PLEDGE的回归系数并不显著.与之对应的是,当机构

投资者持股较少时,LIQ×PLEDGE的回归系数依然显著为负.该结果表明,当控股股东存在股权

质押时(即控股股东更惧怕股价的下跌时),机构投资者“退出威胁”能起到治理效应,使得控股股东股

权质押行为没有削弱股票流动性对企业绿色创新的正向作用.实证结果为机构投资者的“退出威胁”
治理效应提供了相关证据.

３．补充分析

与本研究最为相关的研究源自股票流动性与企业创新的研究.Fang等(２０１４)发现,股票流动性

存在短视效应[６].一方面,股票流动性提升会增加上市公司被收购的压力,因而促使管理者为了当前

利润而牺牲长期业绩(如减少创新投资),以防止股价被低估.另一方面,股票流动性提升会吸引更多

的短视的机构投资者,此时,股票流动性提升对企业创新有抑制作用.
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不同于Fang等(２０１４)的研究[６],本研究关注的是股票流动性对企业绿色创新的影响.对此,我
们主要从绿色创新的环境社会责任属性进行分析.Fang等(２０１４)的研究[６]是基于美国数据得出的

结论,并不一定适用于中国制度背景.接下来,本文对Fang等(２０１４)[６]提出的股票流动性短时效应

的两个影响机制进行讨论.
(１)股票流动性不会增加中国上市公司的被收购压力

第一,A股上市公司股权更为集中,减少了上市公司被收购的可能性.不同于美国上市公司具

有股权分散的特点,A股存在一股独大的现象,导致新进股东难以获得控制权.从前文表２的描述性

统计可看出,A股上市公司第一大股东的平均持股比例高达３４．０８９％.因此,A股较难出现“门口的

野蛮人”(即恶意收购)现象.第二,退一步说,即使 A 股存在恶意收购,股票流动性并不能加剧上市

公司被恶意收购的风险.理论上,股票流动性提升有利于恶意收购的原因是,高股票流动性有利于大

股东在外界没有察觉的情况下大量买入股票.然而,一方面,A 股第一大股东持股比例已经较高.
另一方面,当投资者收购上市公司股份达到５％时则需要对外公告,导致投资者难以偷偷地买入更多

的股票.«上市公司股东持股变动信息披露管理办法»(证监会令第１１号)、«上市公司收购管理办法»
(２００６、２００８、２０１２、２０１４年版)等法律法规都有相关的规定.因此,在中国,股票流动性不会增加上市

公司的被收购压力.
此外,本文还进行了以下检验.鉴于 A股极少出现恶意收购,本文直接关注股票流动性是否

有利于新股东的进入,即股票流动性是否有利于形成多个大股东.对此,本文构建以下两个指标:
(１)MLS１,以其他持股超过１０％的大股东数(不含最大股东)衡量;(２)MLS２,以其他持股超过１０％
的大股东的持股比例之和除以最大股东的持股比例衡量.MLS１和 MLS２用于衡量多个大股东的

形成.
第一,本文尝试考察股票流动性提升是否有利于形成多个大股东.实证结果见表８第(１)(２)列.

回归结果显示,股票流动性的回归系数显著为负,即股票流动性提升并未有利于多个大股东的形成,
甚至会起到抑制作用.可能的原因是,较高的股票流动性使得新股东的进入行为引起投资者的关注,
因而提升了新股东继续进入的成本.实证结果符合预期,即股票流动性并不会有利于多个大股东的

形成,且该结果也自然排除了较高的股票流动性容易引发上市公司被收购的可能性,即也排除了管理

层害怕被收购导致的短视效应.
第二,本文尝试聚焦最有可能形成多个大股东的子样本,重新检验股票流动性提升是否有利于形

成多个大股东.对此,我们区分市值大小重新进行检验.这是因为,理论上,对于市值较小的公司,新
进大股东的进入成本较低,更有可能形成多个大股东.实证结果见表８第(３)~(６)列.实证结果表

明,即使对于市值小的样本,股票流动性提升同样没有对多个大股东的形成造成正向影响.该结果再

次排除了股票流动性有利于形成多个大股东的可能性.相应地,该结果也再次排除了管理层害怕被

收购的短视效应.
　表８ 补充分析:排除管理层害怕被收购的短视效应

MLS１ MLS２

全样本

(１) (２)

MLS１ MLS２

市值大

(３) (４)

MLS１ MLS２

市值小

(５) (６)

LIQ ０．０４５∗∗∗ ０．０２５∗∗∗ ０．２４９∗∗∗ ０．１５０∗∗∗ ０．０１４ ０．００７

(６．４９０) (５．７５３) (９．１８３) (８．９８５) (１．８８６) (１．４７０)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

观测值 ３１４３２ ３１４３２ １５４４４ １５４４４ １５４４４ １５４４４

R２ ０．１５５ ０．１９６ ０．１３５ ０．１８１ ０．１８４ ０．２２４
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　　(２)部分短视的机构投资者没有能力让中国上市公司更短视

第一,在 A股,机构投资者的整体平均持股水平并不高,对于单个机构投资者更是如此.基于

２０１１—２０２１年的全样本数据,CSMAR数据库和 Wind数据库所统计的平均机构投资者持股比例分

别仅有５．７％和７．１％.那么,对于单个机构投资者或部分报团的机构投资者,其较低的持股比例导致

其不一定有能力让企业更短视.第二,即使有部分机构投资者存在短视行为,但总有其他机构投资者

不愿意短视,甚至会在发现上市公司“短视”时发出“退出威胁”.因此,在中国,部分短视的机构投资

者没有能力让上市公司更短视.
为稳健起见,本文基于短视效应做进一步分析.参考黄灿和蒋青嬗(２０２１)的方法[３２],本文将机

构投资者区分为稳定型机构投资者和交易型机构投资者,重新进行检验.如果真的存在机构投资者

的短视效应,那么对于存在交易型机构投资者的样本,短视效应最可能会被外界所观察到.对此,本
文按照机构投资者的异质性分组进行回归,回归结果见表９.回归结果显示,不管是对稳定型机构投

资者抑或交易型机构投资者,股票流动性的回归系数均显著为正.该结果也表明,即使机构投资者表

现出交易型投资者的特性,股票流动性依然对企业绿色创新有促进作用.换言之,即使交易型机构投

资者有短视效应,但是其在股票流动性对企业绿色创新的作用中,依然在整体上起到了正面的作用.
综上,本文的研究不同于Fang等(２０１４)的研究[６],且Fang等(２０１４)[６]的研究结论也不一定适用于

中国制度背景.
　 表９ 补充分析:排除机构投资者短视效应

PATENT１ PATENT２

稳定型机构投资者

(１) (２)

PATENT１ PATENT２

交易型机构投资者

(３) (４)

LIQ ０．０７９∗∗ ０．０７６∗∗ ０．０３９∗∗∗ ０．０２７∗∗∗

(２．００６) (２．２６４) (４．４１１) (３．８７６)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes
观测值 １５６６３ １５６６３ １５６６３ １５６６３
R２ ０．３８３ ０．３３５ ０．２９３ ０．２３９

六、结论与启示

本文利用２０１１—２０２１年 A股上市公司数据,研究了股票流动性对企业绿色创新的影响,研究结

论如下:(１)股票流动性提升对企业绿色创新有促进作用,该结果经过倾向得分匹配法、FamaＧ
MacBeth回归、固定效应、残差法等一系列稳健性检验后依然保持稳健;(２)股票流动性提升之所以

能促进企业绿色创新,其原因在于股票流动性的信息效应和机构投资者治理效应;(３)基于信息效应,
当投资者专业性提高后,股票流动性提升对企业绿色创新的正向影响会被强化;(４)基于机构投资者

治理效应,当控股股东存在股权质押时(即控股股东更惧怕股价的下跌时),机构投资者“退出威胁”更
能起到治理效应,此时,控股股东股权质押行为没有削弱股票流动性提升对企业绿色创新的正向影

响.本文的研究结论为资本市场如何助力企业绿色创新提供了重要启示.
中国股票市场发展初期,股票流动性较差,压抑了资本市场的定价效率和资源配置功能.２００５

年的中国股权分置改革,解禁了上市公司的非流通股,使得中国股票市场的流动性开始呈现明显增强

的趋势.近年来,新股涨跌幅限制放宽、科创板做市商制度的推出等一系列的资本市场改革举措,更
是反映了决策层提升上市公司的股票流动性来提高资金流动效率的目的.需要注意的是,尽管决策

层推出一系列资本市场改革措施以提升股票流动性,但股票流动性的提升是否能更好地服务实体经

济仍取决于相关政策的配套措施.基于本文的研究发现,可得出如下启示.第一,决策层应进一步强

化股票流动性对企业绿色创新的信息效应.鉴于投资者专业性的提升能强化股票流动性的信息效
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应,决策层应该进一步提升投资者的专业性,如对沪深港通机制和融资融券机制进一步扩容,强化股

票流动性对企业绿色创新的积极作用.第二,决策层应进一步强化股票流动性对企业绿色创新的治

理效应.鉴于股票流动性使得机构投资者能起到退出威胁的治理效应,决策层应进一步鼓励更多的

机构投资者积极参与中国资本市场.此外,尽管我们没有发现股票流动性在绿色创新中的短视效应,
但决策层也应警惕较高的股票流动性可能会导致机构投资者短视而造成的潜在的消极影响.

注释:

①限于篇幅,结果未展示,留存备索.
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StockLiquidityandCorporateGreenInnovation
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２．SchoolofMathematicsandStatistics,GuangdongUniversityofForeignStudies,Guangzhou５１０００６,China)

Abstract:Theimpactofstockliquidityonfirmshasreceivedincreasingacademicattention．HowevＧ
er,fewstudieshavefocusedontheimpactofstockliquidityoncorporategreeninnovation．ThispaＧ
perinvestigatestheimpactofstockliquidityoncorporategreeninnovationusingthedataofAＧshare
listedcompaniesfrom２０１１to２０２１．ItisfoundthatstockliquidityhasafacilitatingeffectoncorpoＧ
rategreeninnovation．Theresultsofthemechanismtestindicatethatthepositiveimpactofstock
liquidityoncorporategreeninnovationstemsfromtheinformationeffectandthegovernanceeffect
ofinstitutionalinvestors．Itisfurtherfoundthatbasedontheinformationeffect,thepositive
impact of stock liquidity on corporate green innovation is strengthened when investor
professionalismisenhanced．Basedonthegovernanceeffectofinstitutionalinvestors,controlling
shareholders′equitypledgedidnotweakenthepositiveeffectofstockliquidityoncorporategreen
innovation．ThefindingsofthispaperprovideimportantinsightsintohowcapitalmarketscanproＧ
motecorporategreeninnovation．
Keywords:StockLiquidity;GreenInnovation;InformationEffect;GovernanceEffect;InstitutionalInvesＧ
tors
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