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摘要:本文以２００６—２０２１年我国沪深 A股上市企业为样本,考察高管团队环境注意力对企业绿色技术创新

的影响.研究发现,高管团队环境注意力显著提升了企业绿色技术创新水平.机制分析显示,高管团队环境注

意力通过吸引外部绿色投资者和降低绿色代理成本促进企业绿色技术创新.异质性分析表明,高管团队环境注

意力对企业绿色技术创新的促进作用在绿色技术创新水平低的企业、数字化转型程度高的企业中更加显著;当

高管团队管理能力较强以及高管团队中存在具有研发背景的高管时,高管团队环境注意力对企业绿色技术创新

的正向影响更加显著.
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一、引言

为应对气候变化与环境污染问题,我国政府适时提出可持续发展战略,要求将绿色发展理念贯穿

于经济社会发展全过程和各方面.党的二十大报告指出,“加快发展方式绿色转型,发展绿色低碳产

业”.企业作为经济发展的主体,自然而然地面临着绿色转型的迫切压力.在这一转型过程中,实现

环境保护与经济效益增长的“双赢”,是企业的核心目标.绿色技术创新是以节约资源和能源,减轻环

境污染,促进经济绩效和环境绩效相统一的技术、工艺和产品的创新[１].不同于传统创新战略的单一

价值导向,绿色技术创新注重提高资源利用效率和降低环境污染,同时能够获得相应的经济绩效,因
此被认为是企业绿色转型的重要抓手.然而,绿色技术创新的双重外部性(知识溢出和环境保护外部

性)[２],加上创新战略本身的高投入、投资回报周期长的特点,导致企业绿色技术创新水平较低.因

此,如何推动企业绿色技术创新水平提升成为当前亟需探究的重要议题.
企业在实施绿色技术创新战略时,往往会考虑制度因素.现有研究已经证实,强制性制度压力和
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激励型环境规制有利于解决企业绿色技术创新难题,推动企业绿色技术创新水平提升[３][４].也有学

者指出,数字经济发展、数字化技术应用为企业绿色技术创新提供了良好的市场环境和技术条件,从
而提高企业绿色技术创新意愿[５][６].这些研究都是从企业外部视角考察企业绿色技术创新的影响因

素,没有考虑企业决策主体———高管团队的重要作用.企业是否实施绿色技术创新战略高度依赖企

业管理层的决策部署,而高管团队作为企业管理层的核心团体,在战略制定与执行中具有决定性作

用[７].有研究指出,高管团队性别多样性[８]、海外经历[９]等能够促进企业绿色技术创新.这些研究背

后的潜在假设是人口统计特征(性别、职能背景等)反映了高管的认知和决策偏好,影响了高管对企业

内外部环境的解读,从而决定了企业的战略选择.但是,具有相同人口统计特征的高管也往往会由于

关注程度、风险倾向等认知差异而做出不同决策.因此,仅考虑高管的人口统计特征难以准确反映其

所思所想.注意力基础观认为注意力是管理者认知的重要反映,当管理者将注意力聚焦在某个问题

上时,其认知会随之深化,从而做出相应决策[１０].那么,当高管团队将注意力分配在环境问题上时,
是否能够有效推动企业绿色技术创新水平提升? 其内在作用机制是什么? 不同情境下,高管团队环

境注意力对企业绿色技术创新的影响是否存在显著差异? 对上述问题的深入探讨不仅可以为企业高

质量发展提供理论支持与决策参考,而且可以为经济社会的绿色可持续发展注入强大的动力.
本文基于注意力基础观的理论视角,以环境注意力作为研究切入点,探讨高管团队环境注意力对

企业绿色技术创新的影响效应及作用机制,并进一步分析其影响效应在企业绿色技术创新水平、数字

化转型程度、高管团队管理能力以及高管团队研发背景等方面的差异,以此揭示高管团队环境注意力

对企业绿色技术创新影响的边界条件.本文的边际贡献体现在如下三个方面.
第一,通过探究高管团队环境注意力对企业绿色技术创新的影响,揭示了企业进行绿色技术创新

的微观认知机理,进一步深化高阶梯队理论.已有研究虽然认识到高管团队认知在企业战略决策中

的重要作用,但是通常借助高管人口统计特征来反映高管团队的认知[８][９].考虑到用人口统计特征

难以准确衡量高管团队的认知情况,本文通过对企业年报中“管理层讨论与分析”部分的环境议题进

行文本分析,测量高管团队环境注意力这一认知因素,以此检验其对企业绿色技术创新的影响.
第二,从外部绿色投资者与内部绿色代理成本两个方面考察高管团队环境注意力对企业绿色技

术创新的作用机制,丰富了高管特征与企业绿色技术创新之间关系的研究.现有文献主要从企业内

部视角分析高管特征对生产决策的影响[１１][１２],缺乏从企业外部视角展开讨论.然而,本文研究表明,
高管团队环境注意力能够吸引外部绿色投资者,从而推动企业绿色技术创新水平提升,这一外部研究

视角拓展了对高管特征影响路径的认知.
第三,基于企业与高管团队的多维异质性视角,本文进一步分析了高管团队环境注意力影响企业

绿色技术创新的边界条件,这有助于全面地理解其影响机制.已有相关研究主要集中在评估高管团

队环境注意力的影响效应方面[２][１３],鲜有在此基础上探索不同情境下高管团队环境注意力作用的差

异.本文从企业绿色技术创新水平、数字化转型程度、高管团队管理能力以及高管团队研发背景四个

方面识别高管团队环境注意力作用的边界条件,这不仅能够更好地揭示高管团队环境注意力对企业

绿色技术创新的影响机制,而且有助于提供更为具体、个性化的管理建议.

二、理论分析与假设提出

注意力是指某件事在个体意识中所占据的重要程度,而个体意识是个体行动的前提和基础.高

管团队环境注意力可以理解为高管团队成员将其注意力配置在环境相关议题和解决方案的多少.根

据注意力过程观,注意力是一个“关注—解释—行动”的过程[１４].由于企业经营环境复杂多变,在企

业生产经营过程中高管团队需要关注市场需求、国家经济政策、竞争对手策略等多方面的信息,因此,
其注意力是极为稀缺的资源.当高管团队将注意力聚焦在与环境相关话题时,高管团队会选择性地

筛选有利于企业可持续发展的关键信息.这会让对环境问题更为关注的高管团队倾向于将绿色技术

视为发展机遇,从而将绿色技术创新纳入企业战略层面.一方面,关注环境议题的高管团队更有可能
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意识到粗放型生产方式的不可持续性,更会发现改进产品设计、优化研发流程等绿色技术创新活动有

助于增强企业核心竞争力,进而愿意加大绿色技术创新投入.另一方面,对环境问题保持关注的高管

团队能够敏锐地察觉到绿色技术创新活动隐含的市场机遇,会更有动力在企业内部推进绿色技术创

新战略,通过加强员工绿色技术培训、建立绿色技术研发保障机制等方式,推动绿色技术创新战略落

地.本文认为,高管团队环境注意力至少可从以下两个方面影响企业绿色技术创新.
第一,高管团队环境注意力通过吸引绿色投资者促进企业绿色技术创新.其一,高管团队对环境

问题的关注会体现在企业战略决策中,对外界释放企业从事环境保护事业的决心,从而获得绿色投资

者的青睐,为企业绿色技术创新争取资金支持.其二,绿色投资者是以投资可持续为目的,他们目标

明确且统一[１５],能够通过征集代理权的方式,增加“绿色”投票话语权,从而推动企业更加顺利地开展

绿色技术创新.
第二,高管团队环境注意力通过降低绿色代理成本促进企业绿色技术创新.绿色代理成本源于

作为股东的委托人与作为高管的代理人之间的环境规制利益冲突,可以理解为最小化环境惩罚方面

的代理问题所产生的成本[１６].在日趋严格的环境规制下,企业不得不加大环境治理支出,而高管团

队在环境治理支出方面具有较大的自主性和操作空间,极易出现高管团队将环境治理费用用于谋求

私人利益的情况,从而导致环境治理支出增加,进而挤压绿色技术创新投入.然而,当高管团队加大

对环境问题的关注时,他们会清晰地认识到环境保护的重要性以及由此对维护其职业形象的重要意

义.此时,高管团队会尽可能地将环境治理支出的效益最大化,降低绿色代理成本,让企业能够增加

绿色技术创新投入.
综上所述,本文提出如下研究假设:高管团队环境注意力可以通过吸引外部绿色投资者和降低绿

色代理成本对企业绿色技术创新产生正向影响.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取２００６—２０２１年我国沪深 A股上市企业作为初始样本,并对样本进行如下筛选:第一,
剔除金融、房地产等服务行业的上市企业;第二,剔除样本期内冠名ST、∗ST的企业;第三,剔除样本

期内关键变量观测值缺失的样本.此外,为了消除离群值造成的偏误,本文对所有连续变量进行上下

１％的缩尾处理.经过上述处理,最终得到３１１００个有效观测值.企业绿色技术创新相关数据来源于

中国国家知识产权局(CNIPA)和世界知识产权组织(WIPO)于２０１０年推出的“国际专利绿色分类清

单”中的技术专利数据.企业年报数据来源于巨潮资讯网,并利用人工编程获取和处理.其余数据均

来源于希施玛(CSMAR)数据库和中国研究数据服务平台(CNRDS).
(二)模型设定

为控制时间趋势、企业不可观测因素以及行业不可观测因素的影响,本文采用多维固定效应模型

进行实证检验.模型设定如下:

Yit＝β０＋β１TTAit＋β２Xit＋∑Year＋∑Industry＋μi＋εit (１)
式(１)中,Yit表示绿色技术创新水平,分别以企业i在t年的绿色专利申请数和绿色专利质量进

行衡量;TTAit为企业i在t年的高管团队环境注意力;Xit为t年影响企业i绿色技术创新水平的一系

列控制变量矩阵;Year和Industry分别表示年份和行业虚拟变量,用来控制时间因素和行业因素的

影响;μi 表示企业个体效应,用来控制企业不随时间变化的不可观测因素的影响;εit表示随机误差项.
(三)变量定义

１．被解释变量.本文的被解释变量为企业绿色技术创新水平,从数量和质量两个方面进行衡量.
企业绿色技术创新数量(Ngp),采用企业当年绿色专利申请数加１后取自然对数表示,绿色专利数据

的获取借鉴齐绍洲等的方法[１７].绿色技术创新质量(Qgp),采用绿色专利质量表示,借鉴张杰和郑

文平的做法[１８],采用知识宽度衡量绿色专利质量,通过均值加总的方式将专利层面的知识宽度加总
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到企业层面.

２．核心解释变量.本文的核心解释变量为高管团队环境注意力(TTA).Barrett等发现个体经

常使用的词汇信息能够反映个体关注重点,词汇出现的频率也和个体关注程度密切相关[１９].本文使

用企业年报中“管理层讨论与分析”部分与环境保护相关词汇出现的频率来衡量高管团队环境注意

力.指标的构建方式如下:第一步,利用Python爬虫技术从巨潮资讯网获取２００６—２０２１年 A 股上

市企业的年报,并从每份企业年报中筛选出“管理层讨论与分析”的内容;第二步,在吴建祖和华欣意

研究的基础上[２],扩充并构建高管团队环境注意力词汇表① ;第三步,利用Python的“jieba”库进行分

词处理,统计“管理层讨论与分析”部分的所有词汇数量;第四步,根据所构建的高管团队环境注意力

词汇表,计算该类词汇的词频与总词频的比值,以此反映高管团队环境注意力.

３．控制变量.借鉴已有相关研究[４][２０],选取如下可能影响企业绿色技术创新的指标作为控制变

量:(１)企业年龄(Age),采用企业成立年数的自然对数来衡量;(２)投资价值(TobinQ),采用企业市

场价值与资产重置成本之比来衡量;(３)独立董事比例(Indir),采用企业独立董事人数占企业董事会

人数的比例来衡量;(４)股权集中度(Concen),采用企业前五名股东的持股比例之和来衡量;(５)净利

率(Netp),采用企业净利润与营业收入总额的比值来衡量;(６)两职合一(Dual),采用虚拟变量表示,
如果总经理和董事长是同一人,那么赋值为１,否则赋值为０;(７)资产收益率(Roa),采用净利润与资

产总额的比值来衡量;(８)企业规模(Scale),采用企业年末总资产的自然对数来衡量;(９)现金流能力

(Cash),采用经营性现金净流量与营业总收入的比值来衡量;(１０)融资约束(Fr),借鉴 Hadlock和

Pierce的做法[２１],采用SA指数测度企业融资约束程度,引入虚拟变量反映企业融资约束情况,若企

业SA指数小于其总体中位数,则取值为１,表明该企业受到严重的融资约束,反之则取值为０;(１１)
研发创新水平(RD),采用企业无形资产占总资产的比例来衡量;(１２)成长能力(Growth),采用企业

营业收入增长率来衡量;(１３)杠杆率(Lev),采用企业负债与资产的比值来衡量.

四、实证结果分析

(一)描述性统计分析

变量的描述性统计结果见表１.由表１可以看出,我国 A股上市企业绿色技术创新数量的均值

为０．８３８,中位数为０,标准差为１．１７２,表明我国大部分上市企业对绿色技术创新的重视程度不足,绿
色技术创新水平较低,且各企业之间绿色技术创新水平存在较大差异.同时,绿色技术创新质量的均

值为０．１６５,中位数为０,标准差为０．２３１,说明我国上市企业的绿色技术创新质量整体水平偏低.高

　表１ 变量的描述性统计结果

变量　　 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ngp ３１１００ ０．８３８ １．１７２ ０ ０ ７．３８０
Qgp ３１１００ ０．１６５ ０．２３１ ０ ０ ０．９００
TTA ３１１００ ０．０４５ ０．０３９ ０ ０．０１６ ０．１９１
Age ３１１００ ２．８３３ ０．３５０ ０．６９３ ２．８９０ ４．１９０
TobinQ ３１１００ １．９３３ １．０６３ ０．８７７ １．５９５ ８．５８８
Indir ３１１００ ０．３９３ ０．０９０ ０．３６７ ０．３７５ ０．６６７
Concen ３１１００ ０．５１７ ０．２２３ ０．１９３ ０．５２６ ０．９９２
Netp ３１１００ ０．１１５ ０．１２７ ０．８４８ ０．０１０ ０．６５１
Dual ３１１００ ０．２６８ ０．４４３ ０ ０ １
Roa ３１１００ ０．０４２ ０．０４９ ０．２６０ ０．０３９ ０．１９７
Scale ３１１００ ２２．０６９ １．２９７ １８．１８４ ２１．８７５ ２８．５０９
Cash ３１１００ ０．０４８ ０．０６５ ０．１７２ ０．０４８ ０．２４８
Fr ３１１００ ０．４９４ ０．５００ ０ ０ １
RD ３１１００ ０．０４３ ０．０４１ ０．００１ ０．０３２ ０．３１２
Growth ３１１００ ０．１６７ ０．３３０ ０．５７４ ０．１１６ ３．０２３
Lev ３１１００ ０．４２７ ０．２０４ ０．０５０ ０．４２２ ０．９３９

０２



管团队环境注意力的均值为０．０４５,标准差为０．０３９,表明整体而言我国企业高管团队对环境问题的关

注不足,但由最大值(０．１９１)和中位数(０．０１６)之间的差距可以看出,不同企业高管团队对环境问题的

注意力配置差异较大.股权集中度的均值为０．５１７,表明我国上市企业具有较高股权集中度的特征.
融资约束的均值为０．４９４,说明我国部分上市企业仍然面临着资金不足的困境.其余变量的结果与现

有文献基本一致,不再赘述.
(二)基准回归分析

表２展示了高管团队环境注意力对企业绿色技术创新影响的基准回归结果.不难发现,在控制

企业、年度、行业的多维固定效应后,高管团队环境注意力(TTA)对企业绿色技术创新数量的回归系

数为３．６４７,在１％水平上显著,说明高管团队环境注意力每提高１个标准差,企业绿色技术创新数量

提高１６．９７％(３．６４７×０．０３９/０．８３８);高管团队环境注意力(TTA)对企业绿色技术创新质量的回归系

数为０．３０９,在１％水平上显著,说明高管团队环境注意力每提高１个标准差,企业绿色技术创新质量

提高７．３０％(０．３０９×０．０３９/０．１６５).上述回归结果表明,高管团队环境注意力能够显著促进企业绿色

技术创新水平的提升.这主要是由于以下原因.第一,关注环境问题的高管团队更容易洞察到粗放

型生产方式的不可持续性.他们认识到绿色技术创新有助于增强企业的核心优势和竞争力,因此会

前瞻性地制定绿色创新战略,树立绿色环保的企业形象,从而吸引更多绿色投资者的参与.第二,关
注环境问题的高管团队能够更好地把握绿色发展机遇,敏锐地察觉市场对绿色产品和服务需求的不

断增长.他们会努力降低绿色代理成本,控制不必要的污染治理支出,从而能够将更多的资金投入到

绿色技术创新.因此,本文的研究假设得到验证.
　表２ 基准回归结果

变量
(１)

Ngp

(２)

Qgp

TTA
３．６４７∗∗∗ ０．３０９∗∗∗

(０．４５) (０．０８)

控制变量 YES YES
企业固定效应 YES YES
年度固定效应 YES YES
行业固定效应 YES YES
样本量 ３１１００ ３１１００
调整的 R２ ０．２７８ ０．１０３

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％水平上显著;括号内为聚类到企业层面的标准误;限于篇幅,回归表格中没有汇报
控制变量的估计结果,留存备索.下表同.

　　(三)内生性检验

本文的实证结果可能会受到一系列内生性问题的影响.一方面,若企业积极开展绿色技术创新,
那么其高管团队自然会重视环境问题,对环境议题及解决方案分配更多注意力;另一方面,虽然本文

已经从多角度选取了控制变量,但依然存在部分难以衡量的遗漏变量会对实证结果产生影响.为了

缓解可能存在的内生性问题,本文采用外生冲击事件与工具变量法重新进行检验.

１．外生冲击事件法

企业因消极的环境行为受到政府行政处罚时,不仅要缴纳巨额罚款,而且还会对高管声誉带来负

面影响.为挽回自身声誉,高管团队会提高环境注意力,通过采取绿色环保行为向外界展示全新的良

好形象[２２].基于此,本文以企业受到环保行政处罚作为外生冲击事件,检验高管团队环境注意力对

企业绿色技术创新的影响.构建环保行政处罚的虚拟变量(Punish),若企业在样本期间首次受到环

保行政处罚,则赋值为１,其余样本赋值为０.同时,构建时间虚拟变量(Post),企业在受到环保行政

处罚当年及之后年份赋值为１,其余年份赋值为０.数据通过企业发布的环境处罚公告收集得到.表

３中第(１)(２)列报告了上述检验结果,可以发现,当企业受到环保行政处罚后,企业的绿色技术创新
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数量和质量均得到显著提高,表明在以外生冲击事件来表示高管团队环境注意力的提升时,高管团队

环境注意力对企业绿色技术创新具有正向影响的结论仍然成立.

２．工具变量法

综合考虑工具变量的相关要求,参考姜广省等的做法[１５],选取同一行业其他上市企业的高管团

队环境注意力均值(TTA_mean)作为高管团队环境注意力的工具变量.一般来说,同一行业企业的

战略定位和面临的市场环境具有相似性,高管团队对环境议题的关注度也会呈现出高度一致性,但同

行业其他企业的高管团队环境注意力不会对本企业绿色技术创新产生影响,因此该工具变量满足相

关性和外生性的要求.采用两阶段最小二乘法进行系数估计,回归结果见表３中(３)~(５)列.第(３)
列展示了第一阶段估计结果,TTA_mean的回归系数为１．２５７,在５％水平上显著为正,表明同行业其

他企业的高管团队环境注意力的确能够正向影响本企业高管团队对环境议题的关注.弱工具变量检

验结果显示,F值为２５．６０,显著大于１０,说明本文选取的工具变量是合理的.第(４)(５)列是第二阶

段估计结果,由结果可见,高管团队环境注意力(TTA)对企业绿色技术创新数量和质量的回归系数

分别为４．５４７和０．６９３,均在１％水平上显著为正,依然支持了上述结论.
　表３ 外生冲击事件和工具变量法的回归结果

变量

外生冲击事件法

(１) (２)

Ngp Qgp

工具变量法

(３) (４) (５)

第一阶段回归 第二阶段回归 第二阶段回归

TTA Ngp Qgp

Punish×Post
０．１４４∗∗ ０．０４８∗

(０．０６) (０．０２)

TTA_mean
１．２５７∗∗

(０．７４)

TTA
４．５４７∗∗∗ ０．６９３∗∗∗

(０．６２) (０．１４)

控制变量 YES YES YES YES YES
企业固定效应 YES YES YES YES YES
年度固定效应 YES YES YES YES YES
行业固定效应 YES YES YES YES YES
样本量 ３１１００ ３１１００ ３１１００ ３１１００ ３１１００
调整的 R２ ０．２７０ ０．１３３ ０．２３５ ０．３６８ ０．２８５

　　(四)稳健性检验

１．更换计量模型

企业绿色技术创新数量和质量均有零值,呈现出左截尾特征.为排除因变量分布特征对回归结

果的干扰,本文运用 Tobit模型重新进行估计,结果见表４中第(１)(２)列.由结果可见,高管团队环

境注意力(TTA)的回归系数均在１％水平上显著为正,证明了基准回归结果的稳健性.

２．更换被解释变量的测度

为保证本文主要结论的可靠性,本文还选取其他指标衡量企业绿色技术创新数量和质量.绿色

技术创新数量的测度采用如下方式:一是借鉴李青原等的做法[２０],加总能源生产类、能源节约类、废
弃物管理类专利,将其加１后取自然对数(Ngp_a);二是采用绿色专利占总专利的申请比例(Ngp_b).
采用如下三种方式重新测算绿色技术创新质量:一是将之前知识宽度法中均值加总方式改用中位数

法加总,以此形成新的绿色技术创新质量指标(Qgp_a);二是采用企业当年绿色专利被引次数的自然

对数(Qgp_b);三是参考陈强远等的研究[２３],采用绿色专利的创新知识基因语义被引量的自然对数

(Qgp_c).相应的回归结果见表４中(３)~(７)列,可以发现,在更换被解释变量的衡量方式后,高管

团队环境注意力(TTA)对企业绿色技术创新数量和质量的回归系数仍然至少在５％水平上显著为

正,再次证实了基准回归结果是稳健的.
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　表４ 稳健性检验的回归结果

变量

更换计量模型

(１) (２)

Ngp Qgp

更换被解释变量的测度

(３) (４) (５) (６) (７)

Ngp_a Ngp_b Qgp_a Qgp_b Qgp_c

TTA
１．１９４∗∗∗ ０．２１９∗∗∗ ４．６６３∗∗∗ ０．５１１∗∗∗ ０．２９８∗∗∗ ０．４３１∗∗ ２．１８５∗∗∗

(０．０９) (０．０３) (０．４９) (０．０９) (０．１０) (０．１７) (０．７４)

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES
企业固定效应 YES YES YES YES YES YES YES
年度固定效应 YES YES YES YES YES YES YES
行业固定效应 YES YES YES YES YES YES YES
样本量 ３１１００ ３１１００ ３１１００ ３１１００ ３１１００ １２６１４ ３１１００
调整的 R２ ０．２３４ ０．１３９ ０．１０３ ０．３８２ ０．１０２

　　注:Tobit模型是采用极大似然方法进行参数估计,故没有 R２.

　　(五)影响机制检验

根据上文理论分析可知,高管团队环境注意力对企业绿色技术创新的促进作用是通过吸引绿色

投资者进入和降低绿色代理成本实现的.现有研究对作用机制的检验主要借鉴温忠麟等的做法[２４].
然而,近期研究指出该方法可能存在遗漏变量、内生变量以及解释变量与机制变量高度相关等问

题[２５].因此,本文参考江艇的研究[２５],仅就核心解释变量与中介变量的关系进行验证.
绿色投资者(GIA),采用企业当年存在的绿色投资者数量(加１取自然对数)进行衡量.绿色投

资者数量的获取,参照王辉等的做法[２６],具体如下:首先,从 CSMAR数据库的基金市场系列,获取

“基金主体信息表”和“股票投资明细表”,根据基金主体的特定ID识别码进行逐年一一配对;其次,根
据“基金主体信息表”当中的投资目标和领域范围进行筛选,若出现“环保”“生态”“绿色”“新能源开

发”等关键词,则表示该基金主体是绿色投资者,会给予企业进行绿色技术创新的资金支持;最后,将
绿色投资者数量在企业—年份层面进行汇总,得到企业当年的绿色投资者数量.绿色代理成本

(GAC),借鉴吴婷婷和王通达的方法[２７],采用企业环保治理费用占营业总收入的比值来衡量,该比值

越大表明企业绿色代理问题越严重.
表５报告了上述检验结果.由表５中第(１)列结果可见,在控制多维固定效应后,高管团队环境

注意力(TTA)对绿色投资者的回归系数在５％水平上显著为正,表明高管团队对环境相关议题越关

注,越能够吸引绿色投资者投资该企业,进而促进企业进行绿色技术创新.高管团队对环境问题的关

注可以被视为企业对可持续发展和环保价值的承诺.这种承诺作为一种信号传递给绿色投资者,表
明企业有意愿在环保领域取得实质性进展.绿色投资者通常更倾向于支持那些对环境问题表现出明

确关切的企业,因此高管团队的环境关注成为企业吸引这一类投资者的关键因素.

　　表５ 影响机制检验的回归结果

变量
(１)

GIA

(２)

GAC

TTA
０．６４１∗∗ ０．３５２∗∗∗

(０．３２) (０．１０)

企业固定效应 YES YES
年度固定效应 YES YES
行业固定效应 YES YES
样本量 ９２６０ １４６７０
调整的 R２ ０．１４５ ０．２１３

　　此外,由表５中第(２)列结果可见,高管团队环境注意力(TTA)对绿色代理成本的回归系数在

１％水平上显著为负,说明高管团队环境注意力提升能够有效降低企业绿色代理成本,这在一定程度

上会增加企业绿色技术创新的积极性.一

方面,关注环境问题的高管团队往往致力

于制定和实施切实可行的环保策略,以最

大程度地减少企业在环境治理方面的开

支,从而降低绿色代理成本.另一方面,在
减轻了环境治理负担的前提下,企业会更

倾向于投入资金、人力和时间来进行绿色

技术的研发和推广,以满足市场对环保产

品和服务日益增长的需求.
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五、异质性分析

(一)基于企业绿色技术创新水平的异质性分析

随着企业绿色技术创新水平逐渐提升,高管团队对环境问题的关注可能会对企业绿色技术创新

产生不同程度的影响.在企业绿色技术创新水平较低时,高管团队对环境问题的关注更有可能转化

为对企业绿色技术创新水平的提升.这是因为在此时,绿色技术创新的提升空间较大,即便进行较小

的投入,也能带来立竿见影的效果.然而,随着企业绿色技术创新水平的不断提升,企业会自然而然

地引起绿色投资者的关注,同时其绿色代理成本也会逐步降低.在这个阶段,高管团队环境注意力通

过吸引绿色投资者和降低绿色代理成本来影响企业绿色技术创新的作用便会逐渐下降.由此推测,
高管团队环境注意力对企业绿色技术创新的正向影响会随企业绿色技术创新水平的提升而逐渐减

弱.为验证这一推测,本文采用面板分位数回归模型进行系数估计,回归结果见图１.根据回归结果

可知,无论是企业绿色技术创新数量还是企业绿色技术创新质量,随着分位点的提高,高管团队环境

注意力的回归系数均呈现逐渐减小的趋势.这说明相较于绿色技术创新水平高的企业,高管团队环

境注意力对绿色技术创新的促进作用在绿色技术创新水平较低的企业中更加显著,从而验证了上述

推测.

图１　面板分位数回归结果

　　(二)基于企业数字化转型程度的异质性分析

随着数字经济的蓬勃发展,人工智能、区块链、云计算、大数据等新一代数字科技的创新突破及其

对企业的持续渗透,推动企业在生产经营各环节发生深刻变革.研究表明,数字化转型是企业实现跨

越式发展和绿色转型的新动力和新机遇[２８].在数字化转型程度不同的企业,高管团队环境注意力对

企业绿色技术创新的影响可能存在差异.一方面,企业通过数字化转型能够利用大数据、人工智能等

数字技术,全面、及时地掌握绿色技术前沿,从而降低绿色技术创新的沉没成本和风险,使其更容易受

到绿色投资者青睐;另一方面,通过数字技术,企业可以自动化执行环保流程,例如自动监测和调整生

产线的能效、减少废弃物的产生等,这样的自动化流程有助于增强运营成本的透明度,降低企业的绿

色代理成本.由此推测,数字化转型程度越高的企业,高管团队环境注意力对企业绿色技术创新的正

向影响会更加显著.为检验这一猜想,本文引入企业数字化转型(DT)变量,构建企业数字化转型与

高管团队环境注意力的交乘项,企业数字化转型的衡量参考吴非等的做法[２９].表６中第(１)(２)列报

告了上述检验结果,可以看出,在控制多维固定效应后,高管团队环境注意力与数字化转型交乘项

(TTA×DT)的回归系数在５％水平上显著为正.这表明数字化转型程度较高的企业,由于拥有更优

越的技术研发平台和工具,高管团队环境注意力对企业绿色技术创新的促进作用更加显著,从而验证

了上文的推测.
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(三)基于高管团队管理能力的异质性分析

高管团队的能力水平是企业发展的关键所在,会直接影响企业的决策制定.张路等发现,高管团

队的管理能力对企业治理水平具有显著的正向影响,管理能力强的高管团队能够根据企业经营环境

的变化及时调整企业决策,从而规避潜在风险[３０].通常情况下,高管若具备较强的管理能力,则更有

可能拥有深刻的市场洞察力,了解投资者在绿色技术创新方面的兴趣和期望.借助这种洞察,他们能

够制定出吸引绿色投资者的战略,满足市场需求.同时,拥有较高管理能力的高管一般具备卓越的沟

通和协调技能,能够有效地将绿色技术创新理念传达给组织内的各个部门,并确保各个部门协同合

作,降低绿色代理成本,推动绿色技术落地.由此推测,相比于管理能力低的高管团队,高管团队环境

注意力对企业绿色技术创新的正向影响在管理能力强的高管团队中更加显著.为验证这一猜想,本
文引入管理能力的虚拟变量(Ability),若企业当年的管理能力大于样本中位数,赋值为１,否则赋值

为０.管理能力采用 Demerjian等的方法进行测度[３１]:首先,以营业收入为产出变量,以固定资产金

额、无形资产金额、商誉、研发支出、营业成本、销售与管理费用作为投入变量,采用 DEA方法计算企

业效率值;然后,利用 Tobit模型从企业效率值中剔除企业规模、市场份额、自由现金流、成立年限、国
际化程度和多元化程度的影响,得到残差,以此衡量高管团队的管理能力.本文通过在基准回归模型

中加入高管团队环境注意力与管理能力的交乘项进行检验,由表６中第(３)(４)列的回归结果可以发

现,高管团队环境注意力与管理能力交乘项(TTA×Ability)的回归系数均在５％水平上显著为正.
这意味着在管理能力强的高管团队中,高管团队环境注意力对企业绿色技术创新的促进作用更加显

著,从而验证了上述推测.
　表６ 异质性分析的回归结果

变量

企业数字化转型程度

(１) (２)

Ngp Qgp

高管团队管理能力

(３) (４)

Ngp Qgp

高管团队研发背景

(５) (６)

Ngp Qgp

TTA×DT
０．３５７∗∗ ０．０１７∗∗

(０．１６) (０．０１)

TTA
２．３９４∗∗∗ ０．３３０∗∗

(０．７３) (０．１６)

DT
０．０５１∗∗∗ ０．００４３∗

(０．０２) (０．００)

TTA×Ability
５．５４５∗∗ ０．０３７∗∗

(２．５８) (０．０１)

TTA
４．１８３∗∗∗ ０．３２０∗∗∗

(０．５２) (０．１０)

Ability
０．０６８∗∗∗ ０．０１１∗∗

(０．０２) (０．００)

TTA×Executive
０．４３０∗∗ ０．１００∗∗

(０．１８) (０．０５)

TTA
３．３４４∗∗∗ ０．４３０∗∗∗

(０．７１) (０．１５)

Executive
０．００５∗ ０．０１６∗∗

(０．００) (０．０１)

企业固定效应 YES YES YES YES YES YES
年度固定效应 YES YES YES YES YES YES
行业固定效应 YES YES YES YES YES YES
样本量 １８０５２ １８０５２ ３０４４６ ３０４４６ ２６６４０ ２６６４０
调整的 R２ ０．２３１ ０．１９０ ０．２７５ ０．１７３ ０．２５４ ０．１５３
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　　(四)基于高管团队研发背景的异质性分析

研究表明,高管团队的职能背景是影响企业决策的重要因素[３２].针对企业绿色技术创新而言,
具有研发背景的高管凭借其早期丰富的研发经历,可能会为企业挖掘出更多有利于企业进行绿色技

术创新的机会.具有研发背景的高管通常具备深远的技术洞察力,能够深入理解绿色技术的科学原

理和创新潜力,因而他们能够更好地评估技术的可行性和市场前景,降低投资中的技术风险,从而增

加绿色投资者的信心.此外,具有研发背景的高管一般拥有丰富的技术研发管理经验,能更好地优化

绿色技术创新所需的资源,包括人力、资金和技术支持等.这有助于降低潜在的绿色代理成本,确保

绿色技术创新在资源方面的高效利用.由此可以推测,相比于没有研发背景高管的高管团队,高管团

队环境注意力对企业绿色技术创新的正向影响在有研发背景高管的高管团队中更加显著.为验证这

一推测,本文构建研发背景高管的虚拟变量(Executive),若企业当年的高管团队中至少存在一位具

有研发背景的高管,则赋值为１,否则赋值为０.将其与高管团队环境注意力(TTA)生成交乘项,加
入式(１)中进行估计,由表６中第(５)(６)列的回归结果可以发现,交乘项(TTA×Executive)的回归系

数至少在５％水平上显著为正.这表明当高管团队中存在具有研发背景的高管时,高管团队环境注

意力对企业绿色技术创新的促进作用更加显著,从而验证了上述推测.

六、研究结论与启示

企业进行绿色技术创新是顺应新时代发展要求,谋求自身可持续发展的必然选择.这不仅需要

政府和公众的引导,更需要企业内部高度重视.高管团队是企业内部的核心,是企业战略制定和选择

的关键.本文以２００６—２０２１年我国沪深 A 股上市企业为样本,探究高管团队环境注意力对企业绿

色技术创新的影响,并进一步从企业绿色技术创新水平、企业数字化转型程度、高管团队管理能力以

及高管团队研发背景考察其影响效应的差异.研究发现:高管团队环境注意力对企业绿色技术创新

具有显著的促进作用,该结果在经过一系列稳健性检验后仍然成立.作用机制检验表明,高管团队环

境注意力通过吸引绿色投资者和降低绿色代理成本两条路径促进企业绿色技术创新.异质性分析发

现,随着绿色技术创新水平的提升,高管团队环境注意力对企业绿色技术创新的促进作用逐渐下降;
相较于数字化转型程度低的企业,管团队环境注意力对企业绿色技术创新的促进作用在数字化转型

程度高的企业中更加显著;相较于管理能力弱的高管团队,高管团队环境注意力对企业绿色技术创新

的正向影响在管理能力强的高管团队中更加显著;相较于没有研发背景高管的高管团队,高管团队环

境注意力对企业绿色技术创新的正向影响在有研发背景高管的高管团队中更加显著.
本文的研究结论为促进企业绿色技术创新、推动企业可持续发展提供了一些思路和启示.第一,

从企业层面来说,首先,企业应重视和提升高管团队环境注意力,践行绿色环保理念.企业在高管团

队的选拔和培训过程中,应加强对环境问题的关注,以确保高管团队在企业决策中更加注重绿色可持

续发展.可通过组织专门的研讨会、培训课程以及与行业专家互动等,来深化高管团队对环保事务的

理解.同时,培养和加强高管在绿色创新管理方面的能力,可定期组织绿色创新管理研讨会,邀请专

业人士和业界领导分享最新的绿色创新管理理念和最佳实践.引入和培养具有研发背景的高管,并
通过激励机制和职业发展规划来加强高管的研发背景,确保高管团队在绿色技术创新领域有足够的

专业知识和经验.其次,打造绿色环保的企业形象,吸引更多绿色投资者参与.积极与绿色投资者建

立稳固的关系,参与相关行业会议和活动.通过直接的交流渠道,企业可以更好地理解绿色投资者的

期望,并展示企业在绿色技术创新方面的愿景和计划.此外,定期发布详尽的环保报告,展示企业在

绿色技术创新和环保方面的具体成就和努力.透明度高的信息披露将有助于建立信任,使投资者更

愿意支持企业的绿色项目.最后,建立健全的绿色创新管理系统,降低企业绿色代理成本.对企业内

部流程进行审查和优化,以减少资源浪费和环境负担.企业应进行有关绿色环保理念和实践的培训,
提高员工对环境保护的认识和参与度.使用云计算技术建立协同工作平台,促进团队合作和信息共

享,推动绿色技术研发项目的协同进行,同时降低沟通成本.
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第二,从政府层面来说,其一,政府应该制定一系列激励政策,其中包括税收激励和绿色技术创新

奖励,以督促上市企业的高管团队更加关注和强调绿色技术创新.此外,政府还应当积极搭建绿色技

术创新协同合作平台,促进企业间的信息共享、技术合作和经验交流,加速绿色技术创新的推广和应

用.政府部门通过促进产学研合作、行业内协同,为企业提供更广阔的创新生态系统.其二,政府应

积极推动制定绿色信息披露标准,确保企业向投资者和公众真实地展示其在绿色技术创新方面的进

展.同时,建立绿色技术创新的全面评价体系,将高管团队对环境问题的关注纳入企业绩效评估中.
这一举措有助于提升企业对绿色创新的认知,推动整体绿色技术创新水平的提高.其三,政府应当加

大对企业数字化转型的支持力度,设立专门的数字化培训计划,覆盖全员,特别是高管团队.政府有

关部门通过与行业专家或数字化领域领军企业的合作,提供有针对性的培训资源,以提高企业对数字

技术和绿色技术创新的认知水平.这有助于企业更好地应对数字化挑战,注重绿色创新.同时,设立

专项资金,支持企业购置先进的数字化技术和工具.这些资金可以被用于数字化基础设施的升级和

数字化平台的建设,以及推动与绿色技术创新相关的数字解决方案的实施.

注释:

①高管环境注意力的关键词主要有:安全生产、环境保护、保护、超标、二氧化碳、臭氧层、除尘、大气、低碳、防治、废弃、废物、废
水、废气、废渣、风能、锅炉、过滤、环保、环境、回收、甲烷、减排、降耗、降解、降噪、节能、节约、净化、可持续发展、可持续、可再生、空气、
垃圾、浪费、流程再造、绿色、绿化、能耗、能源、排放、排气、排污、破坏、栖息地、清洁、燃料、三废、生态、生物质、水处理、酸性、太阳能、
天然气、土壤、脱硫、脱硝、尾气、温室气体、污染、污水、无害、无纸化、物种、消耗、循环、烟尘、烟气、液化气、有毒、有机物、余热、再利
用、噪声、重金属、自然资源、循环利用、友好型、环境责任、环境意识、碳排放、绿色技术、绿色创新、绿色认证、绿色管理、环境管理.
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Abstract:BasedonthesampleofChina′sShanghaiandShenzhenAＧsharelistedenterprisesfrom
２００６to２０２１,thispaperexaminestheimpactofenvironmentalattentionoftopmanagementteam
oncorporategreentechnologyinnovation．Theresultsrevealthattheenvironmentalattentionoftop
managementteamsignificantlyimprovesthelevelofgreentechnologyinnovation．MechanismanalＧ
ysisshowsthattheenvironmentalattentionoftop managementteam promotescorporategreen
technologyinnovationbyattractingexternalgreeninvestorsandreducinggreenagencycosts．HetＧ
erogeneityanalysisindicatesthatthepromotingeffectoftopmanagementteam′senvironmentalatＧ
tentiononcorporategreentechnologyinnovationismorepronouncedincompanieswithlowerlevels
ofgreentechnologyinnovationandthosewithadeeperdegreeofdigitaltransformation．AdditionalＧ
ly,thepositiveimpactoftopmanagementteam′senvironmentalattentiononcorporategreentechＧ
nologyinnovationismoresignificantwhenexecutivesexhibitstrongermanagementcapabilitiesand
possessabackgroundinresearchanddevelopment．
Keywords:Top ManagementTeam;EnvironmentalAttention;Green TechnologyInnovation;
GreenInvestors;GreenAgencyCost
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