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摘  要 

随着科学技术与化工产业的飞速发展，人们对能源的需求不断提高，因此导致了一系列困扰全人类的社

会问题，如环境污染、温室效应等。创新是促进一国社会经济发展的重要驱动因素，也是现代企业提升

其经营发展水平的决定性影响力量之一。鉴于现有文献的不足，本文实证研究了空气污染与企业创新的

相关性，同时进行了稳定性测试以减轻内生性对结果产生的影响。接下来本文进行了公司异质性检验与

中介效应的检验。结果表明，空气污染与企业创新之间存在较强的相关性，并且该关系不会被公司个体

异质性所影响。同时，本文证实了创新型文化是影响环境得分与创新之间关系的潜在渠道。 
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Abstract 
With the rapid development of science, technology and chemical industry, people’s demand for 
energy continues to increase, which has led to a series of social problems that plague all mankind, 
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such as environmental pollution, greenhouse effect, etc. Innovation is an important driving factor 
in promoting a country’s social and economic development, and is also one of the decisive forces 
for modern enterprises to improve their business development levels. In view of the shortcomings 
of the existing literature, this paper empirically studies the correlation between air pollution and 
corporate innovation, and conducts stability tests to mitigate the impact of endogeneity on the 
results. Next, this paper conducts a test of company heterogeneity and a test of mediating effects. 
The results show that there is a strong correlation between air pollution and corporate innovation, 
and this relationship is not affected by individual company heterogeneity. At the same time, this 
paper confirms that innovative culture is a potential channel that affects the relationship between 
environmental scores and innovation. 
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1. 引言 

改革开放之后，我国经济处于腾飞的状态，但工业迅速发展对生态产生的影响不容小觑。环境污染

带来的最直接影响便是空气污染，对人们日常生活造成了极大影响。部分企业采用污染大发展方式导致

资源利用率低、生态破坏及环境污染等问题，不仅危害公众健康，而且不符合可持续发展的思想。《2023
年中国生态环境状况公报》显示，在全国 339 个地级及以上城市中，平均空气质量优良天数比例下降 1.0
个百分点至 86.5%，PM2.5 平均浓度同比下降 3.3%，PM10 平均浓度同比下降 5.6%。这种严重的空气污

染问题已经开始影响企业行为与决策。 
现有文献多集中在探讨空气污染如何影响员工生产力、公司股票回报率等方面，并没有深入探究企

业环境披露与创新之间的关系。然而创新被认为是组织实现竞争优势的一个重要因素，并可以提高其盈

利能力并促进国家经济发展。因此从学术和产业角度看，理解驱动企业创新能力的因素非常关键。 
创新被认为是实现和保持竞争优势的组织的一个重要因素。显然，具有更好的创新能力的公司可以

提高其盈利能力(Atalay 等人，2013) [1]，并可以使得国家的经济发展。因此，从学术和产业的角度来看，

了解企业创新能力的驱动因素是至关重要的。然而，创新项目往往是有风险的、不可预测的、漫长的，

并且涉及大量资源。企业作为微观生产主体，实施环境相关政策对创新能力的影响极大，而企业的创新

水平高低决定了在市场竞争中的成败。从企业这一微观角度来看，研究环境得分与其创新能力的相关性

是落实创新驱动发展战略的关键所在。 
尽管现有关于空气污染与企业创新分别的研究成果较为丰富，但是主要聚焦于影响因素与市场反应。

鉴于现有文献的不足，本文实证研究了空气污染与企业创新的相关性并进行稳定性测试以减轻内生性对

结果产生的影响。 

2. 文献综述 

考虑到空气污染的严重性及其越来越高的社会重视程度，学者们开始检验空气污染对企业行为的影

响。一些研究分析了空气污染如何影响员工生产率，如 Zivin 和 Neidell (2012) [2]发现，空气污染程度越
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高，员工生产率越低。郭际等(2019) [3]也发现了空气污染对股票回报的负向影响，并识别出时间效应的

存在。除了收益率之外，张谊浩等(2017) [4]分析了空气污染对股票换手率的影响，发现这种影响相较于

对收益率的影响更强。会计领域的研究也开始引入空气污染这一变量，并检验该变量对一些会计指标的

影响。例如，刘运国和刘梦宁(2015) [5]以“PM2.5 爆表”事件作为外生冲击对比了重污染行业和非重污

染行业的企业盈余管理行为。不同于这种外生设计，郭际等(2019) [3]则直接检验了空气污染程度对于重

污染企业盈余管理的影响。除了盈余管理之外，李超和李涵(2017) [6]聚焦于空气污染对企业库存水平的

影响，发现空气能见度越低，企业库存水平越高。此外，财务领域的一些学者也开始分析空气污染对企

业进行投融资决策所产生的影响。例如，罗开艳和田启波(2019) [7]检验了空气污染对企业投资支出的影

响，发现空气污染程度会降低企业的投资支出。而盛明泉等(2017) [8]则检验了空气污染对企业融资的影

响，发现“PM2.5 爆表”对企业融资能力具有负向效应。谢珺和林小冲(2020) [9]基于“悲观预期”的视

角研究发现空气污染越严重，污染企业的投资支出越少。 
大多数学者认为对环境的高度重视有利于企业的创新活动，这是因为环境信息披露能够增强公众对

企业的监督，激励企业具备合法性动机，并且缓解融资约束。张秀敏等(2016) [10]研究表明环境信息披露

对企业研发创新具有一定的激励效应，但是具有显著的产权性质和行业异质性，尤其在国有集体企业中

更为显著，重污染行业中环境信息披露在一定程度上延缓了研发创新。王晓祺等(2020) [11]发现新《环保

法》引入的环境信息披露机制减少了企业的机会主义行为，增加环境违法成本，从而推动了绿色创新。

占华等(2021) [12]也探讨了环境信息披露与企业创新的关系，一方面环境信息披露可以提升财务绩效，使

企业能够投入更多资源到研发活动中，促进创新；另一方面，随着国家大力推行绿色信贷政策，环境信

息披露可以缓解融资约束，扩大用于创新的资金规模，进一步促进创新投入并扩大产出。张月兰等(2021) 
[13]研究了我国沪深 A 股重污染行业企业，实证检验了环境信息披露质量与企业的创新投入和产出呈正

相关关系。提高环境信息披露质量可以改善企业融资环境，获得更多的融资机会与更大的融资规模，提

升创新投入水平。此外，环境信息披露还可以获得利益相关者的认可，提升经营绩效，使得企业进入良

性循环，提高创新产出水平。伍中信等(2022) [14]认为创新在环境信息披露与高质量发展的关系中有着重

要的部分中介效应，研究表明通过环境信息披露，能够促进创新、帮助企业树立绿色形象、缓解融资约

束、优化资源配置、与消费者、监管部门建立良好关系，进而促进企业的高质量发展。张欣等(2023) [15]
认为环境信息披露对创新的质量和总量均具有促进作用，其作用机制在于债务成本的降低与税收优惠带

来的外部资源效应，以及媒体、分析师关注带来的外部压力效应。 
但是也有学者得出了相反的结论。崔秀梅等(2021) [16]则认为，环境信息披露质量与企业创新能力是

负相关关系，这可能是因为企业为了短期内快速塑造绿色形象、提升企业价值，倾向于将资金用于提高

环境信息披露的质量上，而不是真正投资于创新活动。 
综上所述，绝大多数文献的研究成果肯定了环境信息披露对创新的促进作用。学者们分析了环境信

息披露影响创新的渠道，主要包括以下两个方面。第一，环境信息披露通过缓解资源约束或者通过增强

企业的“合法性”激励企业主动进行创新活动，如占华等(2021) [12]、张月兰等(2021) [13]的研究。第二，

环境信息披露作为一种政府政策促进企业创新，如王晓祺等(2020) [17]的研究。此外，极少数学者研究认

为环境信息披露抑制了企业的创新活动，如崔秀梅等(2021) [16]的研究。 
Chen 等人(2014) [18]研究了新兴国家中不同治理标准下信息披露与创新活动的关系，发现在较差的

治理环境中，会计信息披露可以发挥投资者保护的作用，更能够促进创新活动，这可能是因为在投资者

保护程度较弱和公司治理较差的环境中，投资者对企业的信息披露行为更加敏感，更容易博得投资者的

好感。Xiang 等人(2020) [19]对中国重污染行业上市公司进行了研究，从环境投资与管理、环境监督与机
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构认证及环境绩效与治理三个维度来衡量环境信息披露，研究发现环境信息披露显著促进了创新，并通

过中介效应检验发现，环境信息披露拓宽了企业融资渠道、提高了产品的销售额和媒体关注，进而促进

了企业创新。Cailou 等人(2021) [20]也得出了类似的结论，认为环境信息披露通过增加企业的收入促进了

高污染企业的创新活动。Zhang 等人(2022) [21]研究了中国空气质量监测和披露项目对创新的影响，发现

及时向公众公布相关信息促进了企业的创新活动，尤其是发明专利的申请数量，其影响机制是政府的监

管和公众的监督效应。 

3. 理论与假设 

3.1. 挤出效应 

本文将环境信息披露对绿色创新的挤出效应分析归纳为资源挤占效应和机会主义效应。 
一是资源挤占效应。资源是创新的基础，公司环境战略的成功实施有赖于资源的合理配置(Martensson

和 Westerberg，2019) [22]。首先，进行信息披露必然会给企业带来披露成本，损耗企业资源，加重了企

业的资金压力(李青原，2020) [23]。其次，企业为了披露真实且乐观的环境信息，必然会发生环保治污方

面的支出，制度遵循成本进一步挤占了绿色创新的资源(崔秀梅等人，2021) [16]。简单的环保治污产生的

支出相比于绿色创新活动来说，成本低、投入少且可以获得立竿见影的成效，在一定程度上会诱发管理

者的短视行为，进一步降低了企业进行绿色创新的积极性。 
二是机会主义效应。环境信息披露也可能成为企业掩盖负面信息的工具(张克钦等人，2018) [24]。具

体而言，当企业没有采取有效环境管理措施而为了在法律法规和监管方面“蒙混过关”，或者出于掩盖

负面消息而“选择性”披露环境信息以满足其存在的“合法性”时(崔秀梅等人，2021) [16]，环境信息披

露就会抑制企业的绿色创新活动。其原因是，作为经济活动中的“理性人”，企业以追求经济利益作为

自己的首要目标，企业在作出是否绿色创新的决策时，会对绿色创新的收益和成本加以权衡。绿色创新

需要大量资源投入，其成果转化和收益创造的不确定性和风险较高，当企业发现能够通过环境信息披露

的“钻空子”行为来满足相关政策和监管要求时，其进行绿色环保投资的积极性会大打折扣。目前，我

国尚未全面形成环境信息强制性披露制度，企业仍可能存在环境信息披露方面的机会主义行为。 

3.2. 激励效应 

企业创新往往面临着资源约束和代理问题的双重困境，即创新需要解决资金筹措和资源配置两方面

的问题(李慧云等人，2020) [25]。信息披露可以缓解企业与外部利益相关者、经理人与股东间的信息不对

称，提高信息透明度，缓解资源约束问题和代理问题。因此，本文将从融资视角和内部治理视角，分析

环境信息披露的信息效应和治理效应。 
根据信号传递理论，一方面，披露高质量的环境信息有助于缓解资本市场上的融资约束，提高产品

市场上的经营业绩，并改善企业面临的政策和监管环境。有研究表明，环境绩效好的企业为避免资本市

场上的逆向选择更愿意披露环境信息(武剑锋等人，2015) [26]。为获得绿色溢价，企业有动力进行绿色环

保方面的研发投资以改善环境绩效，更好地履行自己的环境责任。这样就形成了“披露环境信息→缓解

资源约束→加大研发投入→提高绿色创新能力”的传导链条。 
环境信息披露的信息效应缓解融资约束问题，可以使外部资源从市场配置到企业；治理效应则更多

的是减轻代理问题，可以促进管理层将企业内部资源配置到绿色创新项目。环境信息披露对绿色创新的

最终影响取决于挤出效应和激励效应的力量对比，如果激励效应大于挤出效应，则表现为环境信息披露

会促进绿色创新，如果激励效应小于挤出效应，那么环境信息披露与绿色创新负相关。 
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3.3. 信号传递理论 

信号理论由斯宾塞于 1973 年首先提出，其前提是存在信息不对称。信号传递理论的核心逻辑在于市

场交易的双方存在信息差，企业管理者掌握更多且真实的内部信息，更清楚企业的真实价值。信息优势

方倾向于向劣势方发射有利于自身的“信号”告知其自身的真实价值，或劣势方付出成本搜集信息填补

与信息优势方的“信息鸿沟”以尽可能缩小在市场交易中的劣势。 
环境信息披露作为企业与利益相关者沟通的一种手段，保障了利益相关者的信息知情权，其实质就

是企业向外部发出的积极承担社会责任、具有较高投资价值的信号。在资本市场上，环境绩效好的企业

倾向于主动披露质量较高的环境信息，便于投资者直观了解企业的可持续发展能力以及积极承担社会责

任的担当意识，该信号的释放可以提高市场认可度，展示出自身较高的投资价值，从而吸引更多的投资

者买入股票从而融得资金。在产品市场上，企业披露环境信息有助于塑造节能环保的绿色形象，引起消

费者的情感共鸣和价值认同，从而激发消费者的购买意愿，增强市场竞争力，企业经营绩效也随之提升，

从而增加企业的现金流和利润额，有助于企业可持续发展。 

3.4. 竞争性价值框架 

对于文化的定义，我们依赖于 CVF(Cameron 等人，2006) [27]，这是一个在文献中广泛使用的组织分

类法(Hartnell 等人，2011) [28]。CVF 确定了四种文化类型(创造、竞争、控制、合作)，分别位于图 1 中

的四个象限。这些象限也代表了两个不同的维度，即灵活性–自由裁量与稳定性–控制(纵轴)和内部与外

部导向(横轴)。协作和控制维度共享内部导向，注重整合、协作和团结。以合作为导向的文化注重团队合

作、员工在灵活的组织结构的支持下，发展和赋权是一种文化类型。控制型文化的特点是，在稳定的组

织结构和强有力的内部控制的支持下，以提高效率、可预测性和一致性等价值观为特征。竞争型和创造

型文化的共同特点是以差异化、竞争和对抗为基础的外部焦点。竞争型文化与竞争性、快速反应和目标

实现等价值观有关，其组织结构以稳定和控制为基础。最后，创造型文化注重创造性、自主性和适应性，

并得到灵活的组织结构的支持。 
 

 
Figure 1. Competitive cultural value model 
图 1. 竞争型文化价值模型 
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传统上，该文献依靠小样本来测试 CVF 命题。Fiordelisi 和 Ricci (2014) [29]通过对财务报告进行词

包应用和文本分析，对 CVF 文化类型进行操作和量化。文本分析的基本前提是，公司文件中使用的词汇

描述了公司的文化规范。财务报告是最重要的文件，管理者可以用它来向外界展示公司的主要属性和价

值观(Audi 等人，2016) [30]。基于 CVF 的文化衡量标准得到了金融和会计领域不断增长的文献的广泛支

持，这些文献提供了证据，证明文本分析可以用来提取公开的官方文件中企业行为、语气和情绪的重要

方面(Hanley 和 Hoberg，2010 [31]；Hoberg 和 Phillips，2010 [32]；Loughran 和 McDonald，2011 [33])。
然而，这就提出了一个问题：基于文本的衡量标准是否能够可靠地捕捉企业文化。相关文献表明，财务

报表的文本分析提供了银行竞争(Bushman 等人，2016) [34]和财务约束(Hoberg and Phillips, 2010) [32]的有

效的、有价值的措施，而且这些措施可以可靠地预测公司财务结果。最近的研究还提供了基于文本的企

业(Fiordelisi 和 Ricci，2014 [29])和创意(Fiordelisi 等，2019 [35])文化测量、企业的市场导向(Andreou 等

人，2020 [36])的有效性证据。总的来说，这些证据表明，基于 CVF 的文本衡量标准能有效地捕捉企业的

企业文化。因此，本文变量中加入了企业文化以深入研究创新及空气污染的关系。 

4. 研究设计 

4.1. 变量定义 

1) 被解释变量——创新程度 
我们利用 CSMAR 和 CNIPA 的数据构建创新变量，这些数据包含专利申请日期、申请标识、授权日

期和申请机构等信息。中国的专利被分为三类：发明专利、实用新型专利和外观设计专利。发明专利是

为产品或技术工艺的新解决方案而授予的。使用模式专利是针对新的技术解决方案或改进，其创造性程

度较低，与产品的某些特征如形状或结构性物理特征有关。标志专利是为产品外部特征的创新而授予的，

如形状、图案和/或颜色，使产品具有吸引力并适合于工业应用。鉴于设计专利所涉及的技术创新有限，

我们只使用发明和实用新型专利来构建我们的创新衡量标准，遵循相关文献(Jiang and Yuan, 2018) [37]。
与创新文献一致，我们使用申请年而不是授权年来计算专利数，因为申请年更接近于创新的实际时间。 

我们的企业级创新产出是通过四种方式来衡量的。首先，Inven 是企业在某一时期申请并最终被授予

的发明专利的原始计数。第二，Inven + Utility 是申请的发明和实用专利的原始数量，是在给定的一年中

一个公司被授予的专利。第三，创新效率是衡量企业将其创新投入(研发支出)转化为创新产出(专利)的效

率。我们遵循 Hirshleifer 等人(2013) [38]构建了创新效率，其衡量标准是企业 i 在 t 年的专利数量与企业

i 的累计研发费用在第 t-2 年到第 t 年的投资比。第四、引文是指正向引文的数量。一个公司的发明专利

所带来的收益。专利数量衡量的是企业创新活动的原始产出，而引用次数则反映了企业所获专利的技术

和经济重要性(Hall 等人，2005) [39]。我们在分析中，使用 1 加专利计数(Inven, Inven + Utility)和引文的

自然对数，以解决专利相关的偏度问题。 
2) 解释变量——环境得分 
彭博 ESG 得分数据来源于收集、筛选上市公司已公开披露的相关信息(例如，污染物排放量数据、

企业社会责任报告、年度报告、公司网站等)、监管机构处罚情况、通过彭博调查直接获取企业数据等。

彭博 ESG 得分的具体构建过程涵盖了 120 个指标，包括空气质量、生态和生物多样性、水污染、社区与

消费者、健康安全、人力资本、薪酬制度、董事会组成、审计风险及监管等。彭博提供完整的 ESG 评分

数据测量值，如果公司缺少披露某些 ESG 评价指标的数据或信息，则彭博 ESG 评估机制会对其进行惩

罚，ESG 综合评分范围从 0.1 分(披露最低 ESG 指标数据的公司)到 100 分(披露彭博社收集的每个数据点

的公司并表现出色)。同时，彭博 ESG 得分数据针对不同行业设计了不同的加权权重，以此实现不同行
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业的定制化。 
彭博 ESG 得分的构建过程覆盖了广泛的底层指标，同时这些数据都不是估计或推导出来的，均经过

彭博 ESG 团队检查、进一步的标准化和不断更新。其次，彭博 ESG 数据库不仅提供了 ESG 综合得分，

还提供了环境、社会和公司治理三个单项类别的详细分数，从 0 到 100 不等。例如，2020 年平安银行的

环境得分为 10.71，社会得分为 36.67，公司治理得分为 57.14。本文采用了其中的环境得分作为研究对象。

另外，彭博ESG数据库充分考虑了行业间的异质性，对不同行业设置了不同的下级指标以及对应的权重。

这一机制使得彭博 ESG 得分数据实现了在行业层面上的定制化，数据结果更为可靠。 
3) 控制变量 
根据创新文献，我们控制了一系列可能影响企业创新的众所周知的企业级特征。我们根据 Hall 和

Ziedonis (2001) [40]的观点，将公司规模纳入其中，他们认为公司规模与专利和引用次数之间存在正相关

关系。我们还包括杠杆率和资产回报率(ROA)，以控制企业的债务和盈利能力(Mazouz 和 Zhao，2019) [41]。
我们还包括账面市值比率来计算增长机会(Lev 和 Sougiannis，1999) [42]。在稳健性测试中，我们还包括

一些董事会和首席执行官的特征作为额外的控制。 
变量定义如下表 1。 
 

Table 1. Variable definition 
表 1. 变量定义 

Variable Name Explanation 

Corporate Innovation (Dependent Variable) 

Ln (Inven + 1) 发明专利总数加一的自然对数 

Ln (Inven + Utility + 1) 发明专利号和实用新型专利号加一的自然对数 

Ln (R&D) 研发费用的自然对数 

Innovation Efficiency 
,

, , 1 , 2
2 1
3 3

i t

i t i t i t− −+ +

专利数量

研发费用 研发费用 研发费用
 

Environment Score 

Ln (Score) 每家公司的环境得分 

Firm Characteristics (Control Variables) 

Firm Size 总资产的自然对数 

Firm Age 固定年份的自然对数加 1 

Leverage ,

,

i t

i t

总负债

总资产
 

ROA ,

,

i t

i t

净资产

总资产
 

Book to Market ,

,

i t

i t

账面价值

市场价值
 

SOE 每家公司持股比例 
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4.2. 样本 

我们的样本包括 2010 年至 2021 年期间在上海和深圳证券交易所(SHSE, SZSE)上市的所有中国公司，

公司层面的创新和会计变量的数据来自中国证券市场与会计研究(CSMAR)数据库。我们还将 CSMAR 中

的创新变量(专利和引文)与中国国家知识产权局(CNIPA)进行比较，确保我们的创新变量是一致和准确的。

如果 CSMAR 和 CNIPA 之间有冲突，我们使用 CNIPA 的专利数据。我们使用中国上市公司的年报，通

过文本分析来构建文化相关的变量。我们从样本中排除了金融公司和有误导性价值的公司，并且在第 1
和第 99 个百分位数上进行了缩尾处理，以减轻异常值的影响。我们的最终样本包含 586 家独特公司的

4706 个公司年度观测值。 

4.3. 变量衡量 

本文使用彭博社的数据库环境得分衡量公司层面空气污染。分数从 0 到 100 不等，分数越高意味着

披露的水平越好，这意味着企业对环境发展(如温室气体排放)更加重视。 
文章利用 CSMAR 和 CNIPA 的数据构建创新变量，这些数据包含专利申请日期、申请标识、授权日

期和申请机构等信息。中国的专利被分为三类：发明专利、实用新型专利和外观设计专利。发明专利是

为产品或技术工艺的新解决方案而授予的。使用模式专利是针对新的技术解决方案或改进，其创造性程

度较低，与产品的某些特征如形状或结构性物理特征有关。标志专利是为产品外部特征的创新而授予的，

如形状、图案和/或颜色，使产品具有吸引力并适合于工业应用。鉴于设计专利所涉及的技术创新有限，

我们遵循相关文献(Jiang and Yuan, 2018) [37]使用发明和实用新型专利来构建我们的创新衡量标准。与创

新文献一致，我们使用申请年而不是授权年来计算专利数，因为申请年更接近于创新的实际时间。 
我们遵循 Hirshleifer 等人(2013) [38]构建了创新效率，其衡量标准是企业 i 在 t 年的专利数量与企业

i 的累计研发费用成比例。在第 t-2 年到第 t 年的投资。第四、引文是指正向引文的数量。一个公司的发

明专利所带来的收益。专利数量衡量的是企业创新活动的原始产出，而引用次数则反映了企业所获专利

的技术和经济重要性(Hall 等人，2005) [39]。在本文的分析中，使用一加专利计数(Inven, Inven + Utility)
和引文的自然对数，以解决专利相关的偏度问题。 

5. 结果与讨论 

5.1. 描述性统计：极端值、分数平均值 

表 2 列出了各变量描述性统计的结果。对表中数据进行分析得出，中国公司的环境得分整体处于较

低的水平，平均值仅为 7.476，与西方资本市场得分存在较大的差距。说明国内环保还处于初期，上市公

司对环境的重视程度以及采取的措施还需要进一步提高。从表中还能看出 Invention Patent 的值与

Invention + Utility 的差值，也就是 Utility 的值也为 9 左右。因此，对于我国来说，Invention 和 Utility 同

样重要。 
 

Table 2. Sample descriptive 
表 2. 描述性统计 

Variable Obs Mean SD Min Median Max 

Dependent Variables 

Invention Patent 4706 9.294 17.571 0.000 1.000 110.000 

Inven + Utility 4706 18.894 37.592 0.000 2.000 232.000 
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Continued  

R&D_Raw 4706 197.761 693.111 0.000 28.678 12963.200 

Innovation Efficiency 4706 0.050 0.102 0.000 0.000 0.705 

Independent Variable 

Score 4706 7.476 5.745 0.000 6.977 27.132 

Firm Characteristics 

Firm Size 4706 9.041 1.287 5.107 8.984 14.254 

Firm Age 4706 2.855 0.300 1.099 2.890 3.638 

Leverage 4706 0.483 0.192 0.019 0.494 1.037 

ROA 4706 0.058 0.062 −0.725 0.046 0.517 

Book to Market Ratio 4706 1.110 1.124 0.000 0.732 10.034 

SOE 4706 0.063 0.149 0.000 0.000 0.728 

5.2. 相关性矩阵 

由相关系数矩阵知(表 3)，模型中的各解释变量之间相关系数均小于阈值(0.5)，相关性一般。因此，

可认为回归模型中各解释变量之间不存在强相关性，多重共线性问题可以忽略。 
 

Table 3. Correlation matrix 
表 3. 相关性矩阵 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) 

Ln (Inven + 1) (1) 1           

Ln (Inven + Utility + 1) (2) 0.904* 1          

Innovation Efficiency (3) 0.449* 0.428* 1         

Ln(R&D) (4) 0.478* 0.490* 0.220* 1        

Ln(Score) (5) 0.159* 0.168* 0.035* 0.023 1       

Firm Size (6) 0.081* 0.070* −0.041* −0.157* 0.207* 1      

Firm Age (7) 0.016 0.010 −0.002 −0.046* 0.060* 0.214* 1     

Leverage (8) −0.014 −0.001 −0.037* −0.125* −0.003 0.141* 0.468* 1    

ROA (9) 0.076* 0.051* 0.030* 0.114* 0.080* −0.082* −0.145* −0.127* 1   

Book to Market (10) 0.039* 0.032* −0.071* −0.169* 0.034* 0.177* 0.566* 0.122* 0.591* 1  

SOE (11) 0.083* 0.091* −0.040* −0.069* 0.112* −0.002 0.137* −0.218* 0.091* 0.006 1 

5.3. 回归 

表 4 列出了使用基本回归的估计结果，第(1)~(4)列分别列出了五个创新的代替指标。结果表明，环

境得分和创新之间在 1%或 10%的显著水平上存在正相关。这些说明，如果企业对环境越重视，则创新能

力越强。 
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Table 4. Main regression 
表 4. 基准回归 

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

 Ln (Inven + 1) Ln (Inven + Utility + 1) Ln (R&D) Innovation Efficiency 

Ln Score 0.096*** 0.132*** 0.071*** 0.002* 

 (4.86) (5.83) (2.79) (1.76) 

Firm Size 0.133*** 0.111*** 0.565*** −0.005*** 

 (5.88) (4.10) (16.86) (−3.14) 

Firm Age −0.334*** −0.505*** −0.760*** −0.024*** 

 (−4.04) (−5.20) (−7.13) (−4.01) 

Leverage 0.302** 0.467*** 0.127 0.028*** 

 (2.25) (2.97) (0.74) (2.68) 

ROA 1.600*** 1.405*** 3.212*** 0.033 

 (4.61) (3.48) (6.84) (1.27) 

Book to Market −0.058** −0.064** −0.157*** −0.002 

 (−2.52) (−2.31) (−4.43) (−1.55) 

SOE −0.241* −0.301** 0.504*** 0.015 

 (−1.90) (−1.97) (2.81) (1.47) 

Constant −0.786*** −0.276 −6.184*** 0.046** 

 (−2.66) (−0.79) (−14.42) (2.08) 

Year Effect YES YES YES YES 

Industry Effect YES YES YES YES 

Province Effect YES YES YES YES 

N 4706 4706 4706 4706 

Adj-R2 0.303 0.335 0.573 0.110 

 
控制变量的结果也与之前的文献一致。公司规模在模型 1、2 和 3 中都是正的，并且在统计学上显著。

这表明大型公司生产更多的专利，且与更高的专利引用率有关，这与 Mazouz 和 Zhao (2019) [43]的观点

一致。然而，当我们使用创新效率作为依赖变量时，公司规模的系数变为负值。这表明，大型企业的创

新效率下降，即使它们产生了更多的创新，由于规模经济与 Cao 等人(2016) [44]一致。在所有模型中，企

业年龄与创新呈负相关，表明年轻企业比成熟企业产生更多专利(Coad 等人，2013) [45]。杠杆率和投资

回报率都与创新有正相关的统计学意义，而上市账面价值对创新有负影响。这些结果与之前的研究基本

一致。总的来说，上述结果有力地支持了我们的假设：环境得分与企业的创新产出呈正相关。 

5.4. 内生性问题 

本文认为环境得分和企业创新之间的内生性问题可能会影响到本研究的结果。从具体指标上分析，
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本文结果可能会受到内生性问题的影响。根据以往经验得出，完全消除内生性在现阶段是不可行的，但

是本研究还是运用稳定性测试以减轻内生性对结果产生的影响。 
为了减轻由时间变化导致的公司特征变化，本文参照Cumming等人(2019) [46]和Fiordelisi等人(2019) 

[35]的做法，在基准回归中采用了行业×省和省×年的固定效应来代替年度、行业和省的固定效应。这些

固定效应控制了位于某些特定省份或特定产业由于政策的不同而产生对环境得分和企业内部创新的影响。 
按照 Oster (2019) [47]的建议，本研究在回归中增加了 δ和 βomitted 这两个估计量以分别捕捉遗漏变量

相对于控制变量的重要性与在遗漏变量和控制变量同等重要的假设下，环境得分对企业创新的影响。 
结果显示(表 5)，与本研究的基准回归结果一致，在加入上述固定效应和对潜在的遗漏变量进行调整

后是稳健的。在所有模型中，估计值 δ的数值均大于 Oster 建议的阈值。此外，在所有模型中，βomitted 的

值与环境得分的系数非常接近，这表明潜在的遗漏变量对本研究主要回归系数的影响非常小。 
 

Table 5. Province*Industry and Industry*Year Fixed Effect 
表 5. 内生性检验 

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

 Ln (Inven + 1) Ln (Inven + Utility + 1) Ln (R&D) Innovation Efficiency 

Ln Score 0.036** 0.026** 0.067*** 0.035** 

 (2.05) (2.06) (2.95) (2.45) 

Firm Size 0.169*** 0.155*** 0.607*** −0.054*** 

 (7.65) (5.81) (18.29) (−3.18) 

Firm Age −0.281*** −0.437*** −0.718*** −0.023*** 

 (−3.44) (−4.55) (−6.82) (−3.90) 

Leverage 0.276** 0.446*** 0.089*** 0.030*** 

 (2.05) (2.82) (2.52) (2.79) 

ROA 1.497*** 1.310*** 1.064*** 0.036*** 

 (4.30) (3.21) (6.59) (3.44) 

Book to Market −0.062*** −0.071** −0.155*** −0.003* 

 (−2.66) (−2.56) (−4.35) (−1.81) 

SOE −0.206 −0.281* −0.572*** −0.012 

 (−1.60) (−1.82) (−3.17) (−1.12) 

Constant −0.949*** −0.489 −6.316*** −0.044** 

 (−3.22) (−1.41) (−14.83) (−1.98) 

Province*Industry Effect YES YES YES YES 

Industry*Year Effect YES YES YES YES 

δ 10.627 8.312 5.438 7.635 

βomitted 0.047 0.031 0.062 0.041 

N 4706 4706 4706 4706 

Adj-R2 0.303 0.335 0.573 0.110 
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5.5. 异质性检验 

虽然本文在之前研究中发现了环境得分与创新成正相关关系。然而考虑到公司个体异质性问题，仍

不能排除因公司个体异质性而导致上述关系出现偏差。因此，本文采用公司固定效用模型，对环境得分

与创新两者关系进行进一步检验，回归结果如下表 6 所示。 
 

Table 6. Fixed effect 
表 6. 固定效应检验 

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

 Ln (Inven + 1) Ln (Inven + Utility + 1) Ln (R&D) Innovation Efficiency 

Ln Score 0.290*** 0.387*** 0.297*** 0.003* 

 (3.88) (4.40) (3.13) (1.85) 

Firm Size 0.098*** 0.078** 0.530*** −0.003*** 

 (3.46) (2.34) (14.38) (−4.67) 

Firm Age −0.181* −0.285** −0.886*** −0.001*** 

 (−1.71) (−2.28) (−6.55) (−4.26) 

Leverage 0.463** 0.741*** 0.312 0.001*** 

 (2.48) (3.36) (1.32) (2.67) 

ROA 2.076*** 2.174*** 3.168*** 0.004*** 

 (4.48) (3.99) (5.38) (3.72) 

Book to Market −0.083*** −0.104*** −0.136*** −0.002*** 

 (−2.79) (−2.94) (−3.57) (−2.65) 

SOE −0.254 −0.276 0.393* −0.0002 

 (−1.46) (−1.34) (1.78) (−0.58) 

Constant −1.584*** −1.429*** −6.766*** 0.003*** 

 (−3.61) (−2.76) (−12.15) (3.51) 

Year Effect YES YES YES YES 

Firm Effect YES YES YES YES 

N 4706 4706 4706 4706 

Adj-R2 0.282 0.318 0.499 0.105 

 
不难看出，在使用公司固定效用模型下，环境得分仍与创新成正向显著关系。因此，本文认为该关

系不会被公司个体异质性所影响。 

5.6. 中介效应 

在本节中，文章将探讨公司的创新活动在本文中所起到的中介效应。作为公司的重要贡献者之一，
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成功的创新可以增强公司的长期竞争优势(Nelson, 2009) [48]，提高公司业绩(Atalay 等人，2013) [1]。现

有文献表明，强调以创造为导向的文化的企业，其创新成果(如专利)在发达国家和发展中国家都会显著增

加。此外，创新产品较多的公司更愿意参与环境、社会和公司治理活动，因为在环境、社会和公司治理

活动中使用的创新可以帮助公司减轻环境保护负担(Veenstra and Ellemers, 2020) [49]。因此，我们预计，

当企业有较高的创造性文化时，环境得分会对创新活动产生更大的影响。 
为了验证这一点，我们使用发明专利、发明和实用功能专利申请以及引用次数作为企业创新的代理

变量。根据创新指标的行业年中位数，我们创建了四个虚拟变量，当企业的创新成果(发明专利申请、发

明和实用新型专利申请、发明引用和发明和实用新型引用)高于行业年中位数时，虚拟变量等于 1，否则

等于 0。我们将虚拟变量与环境得分之间的交互作用纳入回归，结果见表 7。 
 

Table 7. Mediator effect-corporate creation culture 
表 7. 中介效应检验 

Dep. 
Ln (Inven + 1)  Ln (Inven + Utility + 1)  Ln (R&D)  Innovation Efficiency 

(1) (2) (3)  (4) (5) (6)  (7) (8) (9)  (10) (11) (12) 

Ln Score 0.096*** 0.225*** 0.261*** 0.132*** 0.215*** 0.181*** 0.071*** 0.230*** 0.188*** 0.002* 0.002** 0.002** 

 (4.86) (4.18) (4.85) (5.83) (4.96) (4.45) (2.79) (5.31) (4.64) (1.76) (2.56) (2.20) 

Creation 
Culture   0.134**  0.215*** 0.247***  −0.143*** 1.727***  0.007** 0.006*** 

   (2.13)  (3.51) (4.45)  (−2.58) (8.80)  (2.32) (2.33) 

Ln Score # 
Creation 
Culture 

  0.201***   0.158***   −0.150***   0.008*** 

   (3.16)   (2.84)   (−2.66)   (3.74) 

Firm Size 0.133*** 0.159*** 0.152*** 0.111*** 0.159*** 0.152*** 0.565*** 0.590*** 0.595*** −0.005*** −0.152*** −0.161*** 

 (5.88) (7.22) (6.89) (4.10) (7.17) (6.82) (16.86) (18.03) (18.15) (−3.14) (−6.79) (−7.34) 

Firm Age −0.334*** −0.292*** −0.314*** −0.505*** −0.264*** −0.291*** −0.760*** −0.715*** −0.696*** −0.024*** −0.323*** −0.287*** 

 (−4.04) (−3.56) (−3.81) (−5.20) (−3.19) (−3.49) (−7.13) (−6.78) (−6.58) (−4.01) (−3.92) (−3.50) 

Leverage 0.302** 0.290** 0.321** 0.467*** 0.289** 0.319** 0.127 0.116 0.104 0.028*** 0.314** 0.292** 

 (2.25) (2.15) (2.38) (2.97) (2.13) (2.36) (0.74) (0.67) (0.61) (2.68) (2.34) (2.16) 

ROA 1.600*** 1.549*** 1.502*** 1.405*** 1.584*** 1.540*** 3.212*** 3.185*** 3.216*** 0.033 1.496*** 1.557*** 

 (4.61) (4.44) (4.33) (3.48) (4.49) (4.38) (6.84) (6.56) (6.63) (1.27) (4.32) (4.46) 

Book to 
Market −0.058** −0.064*** −0.060*** −0.064** −0.067*** −0.064*** −0.157*** −0.161*** −0.163*** −0.002 −0.061*** −0.065*** 

 (−2.52) (−2.78) (−2.63) (−2.31) (−2.84) (−2.72) (−4.43) (−4.54) (−4.57) (−1.55) (−2.65) (−2.78) 

SOE −0.241* −0.244* −0.263** −0.301** −0.232* −0.252* 0.504*** 0.518*** 0.527*** 0.015 −0.259** −0.246* 

 (−1.90) (−1.92) (−2.06) (−1.97) (−1.80) (−1.96) (2.81) (2.90) (2.95) (1.47) (−2.03) (−1.93) 
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Continued  

Constant −0.786*** −0.908*** −0.805*** −0.276 0.800 1.009 −6.184*** −3.890*** −3.996*** 0.046** −0.767** −0.935*** 

 (−2.66) (−3.06) (−2.70) (−0.79) (1.26) (1.57) (−14.42) (−4.76) (−4.88) (2.08) (−2.57) (−3.17) 

             

Year Effect YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Industry 
Effect YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Province 
Effect YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

N 4706 4706 4706 4706 4706 4706 4706 4706 4706 4706 4706 4706 

Adj-R2 0.303 0.373 0.372 0.335 0.373 0.376 0.573 0.575 0.576 0.110 0.141 0.138 

 
与预测一致，文章发现在表格中，交互项与环境、社会和公司治理活动呈正相关，且在 1%的水平上

具有统计意义，这证实了创新型文化是影响环境得分与创新之间关系的潜在渠道。 

6. 结论与建议 

6.1. 结论 

本文通过用环境得分衡量空气污染数据，也就是公司的二氧化碳披露情况与公司创新能力进行了回

归。结果显示，如果企业对环境越重视，则创新能力越强。之后本文进行了稳定性测试，采用了行业×
省和省×年的固定效应来代替年度、行业和省的固定效应，减轻了内生性对结果产生的影响。接下来，文

章采用公司固定效用模型，对环境得分与创新两者关系进行进一步检验。结果显示，该关系不会被公司

个体异质性所影响。最后，文章证实了创新型文化是影响环境得分与创新之间关系的潜在渠道。 

6.2. 建议 

本文认为，政府监管部门要进一步完善环境信息披露制度，优化现有环境信息管理体系，强化监管

标准和信息披露质量，要求披露项目量化披露尽可能清晰统一，明确环境信息披露的形式和方法，改善

公司环境信息披露水平低、质量差的现状。督促企业遵守相关法律法规，及时发布环境治理信息，提高

企业环境信息透明度，方便政府和环保部门对企业环境信息进行详细披露。此外，政府可以对环境信息

进行专项审计，加大信息监管和违规处罚力度，增加环境法律成本，减少融资约束差异造成的外部因素

和内部制度特征。 
企业要把握国家优惠政策，积极践行绿色发展理念。随着“双碳”理念的深化，各国都在积极倡导

绿色经济。提高行业的市场竞争力，可以降低环境风险，实现更好的经济效益。同时也有助于强化企业

的绿色形象和声誉，吸引外部投资者，提供支持，缓解融资压力。此外，企业还可以享受一系列积极开

展绿色创新的优惠政策，如进入绿色产业园区、参与绿色科技孵化器项目等，有利于培育绿色产业，享

受园区内优越的融资待遇，减少融资约束。 
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