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摘  要 

绿色投资是具有更高科技含量和社会价值的投资行为，企业的绿色投资是否会影响股票收益？是如何影

响的？本文以2011~2018年我国A股上市公司为样本，采用回归分析的方法，实证检验了企业的绿色投

资行为对上市公司股票收益的影响。研究发现，企业绿色投资支出的增加，可以提升企业的股票收益，

并在此基础上引入了投资者信心，发现企业绿色投资在对股票收益产生影响时，投资者信心起着中介传

导作用。并进一步分析发现，机构持股比例较高时，企业绿色投资对股票收益的促进作用更加显著。 
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Abstract 
Green investment is an investment behavior with higher technological content and social value. 
Will green investment affect stock returns? How does it affect? Taking Chinese A-share listed com-
panies from 2011 to 2018 as samples, this paper uses regression analysis to empirically test the 
impact of enterprises’ green investment behavior on the stock returns of listed companies. The 
research finds that the increase of enterprise green investment expenditure can improve the stock 
returns of enterprises, and introduces investor confidence on this basis, and finds that enterprise 
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green investment has an impact on stock returns, investor confidence plays an intermediary role. 
Further analysis shows that the promotion effect of green investment on stock returns is more 
significant when the proportion of institutional ownership is higher. 
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1. 引言 

近年来，环保问题越来越突出，实现“双碳”目标是当下环保大趋势，国家也在积极引导企业承担

一部分社会责任。因此，国家对于企业的绿色投资行为给予了高度重视。现下各企业注重长期价值以及

可持续发展的 ESG 理念，环保已经成为不可避免的话题。企业的绿色投资行为可以衡量企业在环保事业

上对社会产生的价值。绿色投资具有回报周期长，未来收益不稳定的特征，所以说企业的绿色投资行为

对公司形象具有正面促进作用。这一行为在投资者眼中，是释放有利的信号，投资者会认为该公司注重

长期价值，现金流多，并积极履行自己的社会责任，从而对企业的未来发展产生了信心，并正向促进了

股票收益。当下很多学者研究影响股票收益的因素，有从外部的投资者情绪入手，当公司遇到重大突发

事件冲击时，会从宏观层面影响投资者信心从而影响股票收益。张栋凯等[1]通过 VAR (向量自回归)、脉

冲响应分析研究了企业突发危机事件对股价的影响，研究结果得出，群体舆情影响力对股价造成了负向

冲击。洪靖雅[2]从媒体的负面报道角度探讨了媒体对股票收益的影响。有的学者从企业微观层面入手研

究对股票收益的影响。田高良等[3]研究发现在经营业务竞争激烈的企业中，投资者会要求更高的风险补

偿，因而能获得更高的股票收益。当前学者们大多从舆情、媒体、公司经营等角度探讨了股票收益的影

响因素，然而鲜有学者从绿色投资的角度探讨其对股票收益的影响。环保问题的凸显使得企业是否很好

履行环保责任开始慢慢成为投资者衡量企业价值的重要依据[4]。绿色投资行为对于公司的可持续发展也

很重要。当企业面临负面事件造成的声誉影响时，企业的绿色投资行为可在一定程度上缓解造成的声誉

损失，能够减弱对股票收益的影响[5]。所以，站在投资者的角度，企业的绿色投资行为可能对公司的股

票收益产生正向影响。 
为此，本文使用 2011 年~2018 年我国 A 股上市公司为样本进行分析，检验绿色投资对公司的股票收

益是否具有正向促进作用，绿色投资行为是否同样也增加了投资者信心。 

2. 理论分析与研究假设 

在当下注重环境保护的背景下，企业的绿色投资行为可以塑造企业良好的形象，进而增强投资者对

企业的信心，从而引起股票收益的变动。目前学界对于影响股票收益的路径研究有两类，一类是企业外

部事件的发生对于股票收益的影响。王曰芬等[6]以微博的转发数和评论数为出发点研究出舆情变化与股

价之间的关系。江源[7]则通过构建投资者情绪指标，得出投资者情绪对股票市场的变动能够产生影响。

李映照等[8]通过对负面网络舆情事件发生时的媒体报道量、搜索量以及机构投资者的交易情况等指标对

公司股价信息含量进行了解释，得出了舆情事件发生时会对股价信息含量产生影响。徐翔等[9]通过建立

网络舆情 LDA 主题模型，得出舆情的动态变化与股指涨跌幅度相关。另一类学者研究的是企业内部事件
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如何作用于股票收益。雷光勇等研究出公司治理质量越高，投资者信心越强，最终使得股票回报越大[10]。
曹之恒等[11]发现研发投入能影响股票收益，并使得公司获得超额回报。同样，纳超洪等[12]研究发现会

计稳健性能够提高研发投入的股票回报。而本文，研究的是公司内部的绿色投资行为，它是如何对股票

收益产生影响。 

2.1. 绿色投资与股票收益 

企业的绿色投资行为是具有长远发展的，有利于公司长久的生存。随着当下环保理念的不断深入，

各大企业开始不同程度对公司的绿色发展投入资金，这不仅可以响应国家号召，积极承担对环境的责任，

同样也可以稳住投资者，稳住股价变动。根据信号传递理论，在信息不对称的情况下，企业的绿色投资

相当于向外界传递了积极的信号，从而影响了投资者的判断，进而影响股票收益。同样研究表明，各种

环境污染事件都会引发股价的波动，而绿色投资行为有助于降低污染事故带来的股价风险，即降低股价

波动性[13]。企业的绿色投资可以在一定程度上稳定股价，影响股票收益。因此，本文提出假设： 
假设 1：控制其他因素不变，企业绿色投资的提升，会提高股票收益。 

2.2. 绿色投资与投资者信心 

企业披露与环保相关的投资数据，有利于树立企业的良好形象，增强投资者信心。投资者会跟随机

构投资者关注企业的一些长远指标，他们会衡量企业的长远价值。若企业所处环境出现雾霾污染状况，

将会影响投资者对企业的信心[14]，所以说，企业要加强对于环保的投入。Gadenne et al. [15]研究表明当

前投资者更多的会关注企业的环保投资成果，对于有环境意识、态度以及行为的企业会更受投资者的喜

爱。所以绿色投资行为与投资者之间有着密切的联系。企业的绿色投资行为能够减弱投资者对于企业所

需承担的环境污染风险，可在投资者心中树立良好的企业形象，增强了投资者信心。因此，本文提出

假设： 
假设 2：控制其他因素不变，企业提高绿色投资，会增强投资者信心。 

2.3. 绿色投资、投资者信心与股票收益 

企业绿色投资行为的产生可能会通过投资者情绪传递给股票收益。因为投资者信心对于股票收益的

影响是直接而显然的，国内外很多学者验证过。雷光勇等[10]研究得出投资者信心会对股票回报产生影响，

Jing Shi 等[16]采用固定效应回归模型验证了当地投资者情绪在不同行业对股票收益有显著影响。因此，

本文提出假设： 
假设 3：控制其他因素不变，投资者信心在绿色投资与股票收益的正相关关系中起正向中介传导作用。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选取与数据来源 

根据理论分析与研究假设，本文选取我国 2011~2018 年 A 股上市公司作为研究对象。按照如下标准

对样本进行筛选：1) 剔除金融行业的样本，因为该行业报表的特殊性；2) 剔除被标记为 ST、PT 等的上

市企业；3) 剔除关键变量缺失的数据以及明显异常的数据；4) 对样本按 1%进行缩尾处理，排除极端值

对于结果的影响，最终得到的样本量为 3384 个。本文使用的数据来自国泰安数据库。 

3.2. 变量定义 

1) 被解释变量：股票收益。企业股票的收益的衡量我们采用年个股回报率减去按照流通市值加权平

均的综合市场回报率，均使用“考虑现金红利再投资的回报率”。考虑到企业运作所产生的影响对股票
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收益会有一个滞后效应，所以股票收益均滞后一期。 
2) 解释变量：绿色投资。企业绿色投资的数据主要依据借鉴张琦的做法[17]，将在建工程明细表中

与绿色投资相关的项目内容统计出来，如环保、废水、节能、绿化等相关的词筛选出来。计算出年度总

数据后，最后除以期末总资产进行标准化处理。 
3) 中介变量：投资者信心指数。投资者信心指数的变量的定义分为两类，一类是雷光勇的主成分分

析法来构建，通过多指标构建一个投资者信心综合指标。另一类是选取具有代表性的指标来衡量投资者

信心，本文选取庄学敏的方法，采用股票年换手率来衡量投资者信心[18]。 
4) 控制变量。本文参照了雷光勇等[10]、李莉等[19]研究，选取了企业规模、收入增长率、资产收益

率、现金持有率、资产负债率、产权性质作为回归模型的控制变量，同时控制了行业和年份。 
本文变量名称见表 1 所示。 

 
Table 1. Variable names and definitions 
表 1. 变量名称及定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 股票收益 Return 年个股回报率减去按照流通市值加权

平均的综合市场回报率 

解释变量 绿色投资 einvest 在建工程明细支出中的绿色投资数据，

并除以期末总资产标准化 

中介变量 投资者信心 IC 股票年换手率 

控制变量 

企业规模 Size 总资产的自然对数 

收入增长率 GRO 营收增长额/期初营收 

资产收益率 ROA 净利润/期末总资产 

现金持有率 Cash 货币资金/期末总资产 

资产负债率 Lev 负债总额/期末总资产 

产权性质 Nature 国企 = 1，非国企 = 0 

行业 Industry 设置虚拟变量进行控制 

年份 Year 设置虚拟变量进行控制 

3.3. 模型构建 

为了检验绿色投资对于公司股票收益的影响，并检验投资者信心是否起着中间的传导作用，本文构

建三个多元回归模型，来验证相关假设。 
1) 绿色投资与股票收益。构建模型 1，若 α1 显著为正，说明绿色投资的增加，将会提高股票收益，

则假设 1 成立，否则不成立。 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 1

Return einvest Size GRO ROA Cash
               Lev Nature Industry Year

α α α α α α
α α α α ε

= + + + + +

+ + + + +
              模型(1) 

2) 绿色投资与投资者信心。构建模型 2，若 β1显著为正，说明提高绿色投资会增强投资者信心，则

假设 2 成立，否则不成立。 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 2

einvest Size GRO ROA Cash
        Lev Nature Industry Year
IC β β β β β β

β β β β ε
= + + + + +

+ + + + +
              模型(2) 
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3) 绿色投资、投资者信心与股票收益。构建模型 3，在上述假设成立的条件下，检验投资者信心对

绿色投资与股票收益之间是否存在中介效应，若 γ1、γ2均显著为正，说明起部分中介作用，假设 3 成立。 

0 1 2 3 4 5 6

7 8 9 10 3

Return einvest IC Size GRO ROA Cash
              Lev Nature Industry Year

γ γ γ γ γ γ γ
γ γ γ γ ε

= + + + + + +

+ + + + +
            模型(3) 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计分析 

表 2 为主要变量的描述性统计。从表中可以看出 Return 最大值为 1.648，最小值为−0.583，标准差是

0.395，说明不同的上市公司股票回报率之间是有差距的。Einvest绿色投资的均值为 0.013，中位数为0.003，
说明很多公司的绿色投资还没有达到整体的平均水平，各公司的绿色投资水平差异大，且整体发展处于

比较缓慢的阶段。IC 最大值为 17.76，最小值为 0.359，表明投资者对于不同企业的投资者信心差异很大。

较大的差异性为本文提供了良好的数据，且其他控制变量均在合理范围内。 
 
Table 2. Descriptive statistical results 
表 2. 描述性统计结果 

变量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

Return 0.0300 −0.0520 0.395 −0.583 1.648 

einvest 0.0130 0.00300 0.0240 0 0.141 

IC 4.616 3.632 3.457 0.359 17.76 

Size 18.12 17.99 1.285 15.74 21.91 

GRO 0.142 0.0910 0.321 −0.481 1.703 

ROA 0.0260 0.0270 0.0560 −0.243 0.184 

Cash 0.136 0.118 0.0860 0.0140 0.443 

Lev 0.502 0.512 0.196 0.0890 0.936 

Nature 0.524 1 0.499 0 1 

4.2. 回归分析 

表 3 报告了模型 1~3 的多元回归结果。股票收益与绿色投资的系数为 0.668，在 1%水平上显著正相

关，表明企业对绿色投资支出的增加越多，股票收益同样也会增高。如前所论，企业的绿色投资的增加

会在一定程度上树立企业的好形象，能够减缓股价的波动性，使得股票收益提高，假设 1 得以验证。投

资者信心与绿色投资的系数为 4.152，在 10%水平上显著正相关，绿色投资的增加，会正向增强投资者信

心，假设 2 得以验证。模型 3 的结果，einvest、IC 的系数均显著为正。企业的绿色投资行为在投资者眼

里是一种长期的投资行为，代表公司既承担了社会责任，同样也为公司的长远利益做打算，向市场传递

了积极的信号。在一定程度上说明了，企业绿色投资的增加，会使得投资者信心增强，并在两者相互的

作用下影响了股票收益，假设 3 得以验证。 

4.3. 稳健性检验 

本文从以下两方面进行了稳定性检验测试，检验上述回归结果的可靠性。首先，是缩尾处理，对连

续型变量进行了 1%、3%、5%的缩尾处理，结果依然显著。其次，将股票收益这一变量采用了按等权平

均的综合市场回报率进行重新度量，回归结果与原模型基本一致。综上所述，本文结论稳健性显著。 
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Table 3. Regression results of models (1), (2) and (3) 
表 3. 模型(1)、模型(2)、模型(3)的回归结果 

 
(1) (2) (3) 

Return IC Return 

einvest 0.668*** 4.152* 0.627*** 

IC (0.242) (2.381) 

(0.240) 

0.010*** 

(0.002) 

Size −0.014** −0.948*** −0.004 

 (0.007) (0.047) (0.007) 

GRO 0.102*** 1.013*** 0.092*** 

 (0.024) (0.179) (0.024) 

ROA 1.030*** 0.522 1.025*** 

 (0.144) (1.052) (0.144) 

Cash 0.141* −0.030 0.142* 

 (0.081) (0.617) (0.081) 

Lev 0.080* 0.815** 0.072 

 (0.048) (0.344) (0.048) 

Nature −0.027* −0.132 −0.026* 

 (0.014) (0.110) (0.014) 

_cons 0.277** 21.324*** 0.065 

 (0.121) (0.830) (0.132) 

N 3384.000 3384.000 3384.000 

r2 0.186 0.357 0.191 

r2_a 0.178 0.351 0.183 

year Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、和 10%水平上显著。 

5. 异质性分析 

机构投资者具有更专业的知识，能更理性的分析企业。随着经济发展水平的不断提升，环保问题越

发重要，机构投资者会更多的关注企业的环保行为，他们认为环保绩效好的企业往往具有更好的市场价

值[20]。环保绩效好的企业，可能更受政府的支持而带来长远的提升价值，企业则能拥有更高的超额回报。

机构投资者投资于环保绩效好的公司，同样也能给公司带来更高的股票收益[21]。这意味着，企业的绿色

投资行为能够吸引机构投资者，给企业带来更多稳定的现金流，从而可以给公司带来更高的回报。可以

推论，机构持股比例高的企业，绿色投资对股票收益的促进作用显著；机构持股比例低的企业，绿色投

资与股票收益的关系显著性不强。 
本文选取国泰安数据库中的公司机构持股比例，按照持股比例的平均数将样本分成了持股比例高组
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和持股比例低组，分析机构持股比例对绿色投资与公司股票收益关系的异质性影响。表 4 分组结果表明，

不论持股比例高低，绿色投资对股票收益的影响都呈正相关，在持股比例高组，绿色投资对股票收益更

为显著。这说明，在持股比例较高组，企业的绿色投资吸引的投资者较多，从而能更好的提高公司的股

票收益。 
 

Table 4. Group test of institutional shareholding ratio 
表 4. 机构持股比例分组检验 

 
机构持股比例高组 机构持股比例低组 

Return Return 

einvest 0.994*** 0.166 

 (0.331) (0.354) 

Size −0.016* −0.001 

 (0.009) (0.010) 

GRO 0.103*** 0.095*** 

 (0.037) (0.031) 

ROA 1.334*** 0.756*** 

 (0.195) (0.213) 

Cash 0.150 0.149 

 (0.112) (0.119) 

Lev 0.132** 0.013 

 (0.064) (0.073) 

Nature −0.018 −0.014 

 (0.020) (0.022) 

_cons 0.342** 0.031 

 (0.163) (0.175) 

N 1881.000 1503.000 

r2 0.160 0.256 

r2_a 0.146 0.240 

year Yes Yes 

Industry Yes Yes 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、和 10%水平上显著。 

6. 结论与启示 

6.1. 研究结论 

本文以 2011~2018 年 A 股上市公司为样本，研究发现企业绿色投资与股票收益显著正相关，且投资

者信心起着部分中介传导作用，绿色投资能够通过影响投资者信心来间接影响股票收益。同样，机构投

资者比例高的企业，绿色投资对股票收益的影响作用更显著。这表明，投资者现在也关注企业的环保绩

效，对于环保投入较高的企业，将能够吸引更多的投资者，增强投资者信心，从而给企业带来更高的股
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票收益。本文研究具有较为重要的理论和现实意义。理论上，本文考察了企业内部的绿色投资支出对股

票收益的影响，丰富了影响股票收益的因素研究，并发现投资者情绪能够起着部分传导作用。在实际中，

本文发现了企业的绿色投资能够影响股票收益，认同了企业的环保投入这一行为有利于公司发展。 

6.2. 研究启示 

本文得到的研究启示有三点。第一，对于投资者层面。个人投资者应多关注企业的一些内部信息，

发掘企业的长远投资项目，理性投资。对于机构投资者，可以多关注重视环保投入的企业，通过机构投

资者对企业所产生的治理效应，提升企业的社会责任。第二，对于上市公司层面。上市公司应重视企业

的环保投入，积极履行自己的社会责任，并及时清楚地报告企业所产生的绿色投资支出。并且公司应该

不断加强创新，努力提升环保绩效，这样才能更好地被外界投资者关注到，才能得到更高的股票回报。

第三，对于监管部门层面。目前对于企业绿色投资数据的获取不是很便捷，监管部门需要进一步完善企

业绿色投资的披露形式，以便投资者更好地获取和了解。 
本文对于企业绿色投资与股票收益两者的关系只是进行了初步探讨，还有很多不足。对于绿色投资

如何影响股票收益的因素研究，还有其他变量待进一步深入研究。 
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