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机构投资者绿色关注的减排作用与溢出效应
*

张 云 韩 云 吕 纤

摘要:作为资本市场的专业投资者,机构投资者对企业的绿色关注将影响微观企业层面碳减排

治理效果。本文利用机构投资者实地调研文本数据研究机构投资者绿色关注对于企业碳减排的作

用及溢出效应。研究发现,机构投资者绿色关注可以显著降低企业碳排放强度,抑制碳排放增长速

度。针对行业溢出效应的检验发现,机构投资者绿色关注具有行业减排治理效应,且企业间存在碳

排放决策相互影响的同群效应,在行业竞争更激烈或不确定性较高时,企业碳排放水平更容易受到

机构投资者绿色关注及同行业其他企业碳排放行为的共同影响。结合区域碳减排的研究发现,机

构投资者绿色关注还可以显著降低供应链集中度较高地区的碳排放水平,缓解净碳转入地区的污

染转移效应。引入低碳试点政策的检验发现,低碳试点政策显著增强机构投资者绿色关注的减排

效果,形成宏微观绿色治理机制的联动效应。本文的研究结果表明,合理引导机构投资者通过绿色

关注承担环境责任、形成市场驱动型的绿色治理机制,对于我国优化减排治理、推进碳达峰具有重

要意义。
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一、引言

党的二十大报告强调促进人与自然和谐共生,积极稳妥推进碳达峰碳中和,为我国经济绿色低

碳转型发展提供了指引方向。当前,我国能耗强度和碳排放强度仍然高于世界平均水平,部分企业

受制于经济发展压力(陈菡等,2020)、能源消费结构(林伯强,2022)、融资约束(张云等,2022)和绿色

代理问题(王馨、王营,2021)等约束,碳减排动力相对不足。企业作为主要自然资源消耗方和污染排

放来源,是改善能源结构、治污减排过程中的重要实践主体(李维安等,2019),推进企业绿色治理驱

动机制建设和监测减排效果是实现我国“双碳”目标的重要微观路径。
机构投资者是资本市场中参与公司治理的重要主体,具有凭借大股东地位和专业投资能力,内

生驱动企业积极减排的动机和实力。近年研究表明,机构投资者已对环境污染等社会问题形成一定

的绿色关注,并通过投资决策影响股票价格与企业行为(赵阳等,2019;祝敏等,2019;Bolton& Kac-
perczyk,2021)。机构投资者若关注企业经营排污带来的价值损失风险和绿色转型成功带来的长期

价值增值,将会不断挖掘企业绿色经营活动相关信息,识别企业碳减排效果和抑制企业“漂绿”行为

等。同时,机构投资者还可能会围绕绿色关注的具体问题与企业管理层进行沟通交流,以确保防污

减排和绿色转型的落实。
事实上,机构投资者聚焦企业污染排放等的社会影响还有助于形成良好的社会共治机制,

使得机构投资者绿色关注的治理作用可能产生更广泛的溢出效应。当核心企业因机构投资者
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对于绿色活动的关注而优化碳减排决策时,行业内竞争企业和信息弱势企业还可能选择模仿跟

进,采取相近的碳减排决策,使得减排效应通过同群效应传导至其他同类企业。例如,市场卖

空者的关切可驱使供应链核心企业构建涵盖绿色规范标准和相应淘汰机制的绿色供应链体系,
传递至上下游其他企业并影响其碳排放(张璇等,2022)。因此,机构投资者通过绿色关注影响

企业碳排放行为并将减排效应进一步传导至同行业及同地区的其他企业,最终促进更多企业减

少碳排放。
本研究基于机构投资者实地调研数据,利用文本分析法构建绿色关注指标,考察机构投资者绿

色关注的减排效应及传导机制。本文的研究发现,机构投资者绿色关注具有显著的减排作用,可以

抑制碳排放强度和碳排放新增比例。我们基于行业和地区层面两个维度检验机构投资者绿色关注

对于碳排放的抑制效应,证实了机构投资者绿色关注存在行业内企业同群效应和区域供应链相关企

业协同效应,阐释了碳减排溢出效应的绿色治理机理。针对地区间碳转移的现象,本研究进一步区

分净碳流出和净碳流入地区,检验发现机构投资者绿色关注存在抑制“污染天堂”效应的监督作用。
结合对低碳城市试点政策评估的自然实验说明,国家低碳政策与机构投资者绿色关注存在显著的绿

色治理交互效应。
相较于现有文献,本文可能的贡献在于:第一,本研究聚焦机构投资者绿色关注这一治理手段,

通过文本分析法测度机构投资者实地调研中的绿色关注程度,探讨机构投资者影响碳排放的绿色治

理效应形成机制,拓宽了机构投资者绿色治理领域的相关研究。第二,基于减排治理的溢出效应视

角,本研究探讨了机构投资者绿色关注影响企业所处行业和地区碳排放的溢出作用,发现机构投资

者绿色关注存在行业同群效应和供应链协同两个传导机制,深化了企业碳排放治理的微观机制研

究。第三,本文发现机构投资者绿色关注在净碳转出地区和低碳城市试点地区可发挥更显著的减排

效应,不仅为碳转移现象下的“污染天堂”效应提供了可能的治理路径,还为国家低碳试点的政策评

价提供了经验证据,对于推进实现“双碳”目标具有一定的政策借鉴意义。

二、文献综述

(一)投资者绿色关注相关研究

自 Merton(1987)引入投资者认知概念,指出投资者关注可能影响资产价格,学者们围绕投资者

对特定问题的关注做出了丰富探讨。随着环境问题日益突出,绿色低碳发展成为广泛共识,投资者

对企业污染环境领域问题的关注成为该领域研究新焦点。现有研究主要从股票收益率变化角度,为
资本市场的绿色关注提供了一定经验证据。例如,Chiaetal(2009)、韩立岩等(2017)研究发现绿色

概念股票具有传统风险因子难以解释的风险和收益率特征,说明投资者关注股票的绿色属性,并以

此为依据进行投资决策。结合事件研究来看,投资者通常对于企业环境违法信息具有显著负向反应

(Capelle-Blancardetal,2010),极端气候事件也会引起股票收益率和波动性的负面变化(U-Dinet
al,2022)。投资者绿色关注的形成与公众环保意识密切相关,公众对雾霾等环境问题关注度越高,
则环保及污染治理类股票收益越高(王宇哲、赵静,2018),交易量也更为活跃(杨涛、郭萌萌,2019)。
此外,媒体对企业环境污染的负面报道也会引起投资者关注,影响投资者对企业经济价值与环境价

值的预期(王云等,2017;肖红军等,2022)。
与中小投资者相比,机构投资者具备专业信息收集分析能力,拥有大股东地位,有更强的能力和

动机积极关注企业经营活动及绩效,并通过介入影响企业经营决策,发挥更强的监督治理效应。现

有文献尚未直接测度机构投资者的绿色关注,也未进一步分析验证其影响机制,不过仍从其他角度

为机构投资者对环境问题的关注提供了一些证据。例如,研究发现,机构投资者比普通投资者更能

识别企业绿色要素,关注企业环境及社会绩效的提升(黎文靖、路晓燕,2015;Reboredoetal,2017),
并将对环境效益和社会绩效的关注随跨国投资辐射至其他国家(Dycketal,2018)。鉴于高碳排放

可能使企业面临因能源结构形成的经营风险、超标排放的合规风险和碳相关声誉风险(Labatt&
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White,2007),机构投资者还具有关注企业碳排放水平,规避企业转型风险的监督动机。此时,企业

碳排放水平越高,机构投资者要求的风险补偿也越高(Bolton&Kacperczyk,2021)。
(二)机构投资者的绿色治理效应研究

机构投资者作为企业治理监督主体,可以影响企业绿色活动,发挥绿色治理效用。早期关于机

构投资者绿色治理效应的研究多聚焦于企业社会责任活动,认为机构投资者为实现社会目标和避免

环境问题导致财富受损,会积极监督企业实施可持续发展、履行社会责任(Lewis& Mackenzie,

2000),并验证了机构投资者持股对企业社会责任活动和相关信息披露的正向作用(Coxetal,2004;

Cox& Wicks,2011)。其中,长期持股的积极投资者(Kimetal,2019)、压力抵制型机构(王垒等,

2019)更能有效监督管理者,促使公司参与更多社会责任活动。
近期的部分研究则支持了机构投资者在企业环境绩效、绿色创新等方面的积极效应(Hong&

Kostovetsky,2012;方先明、那晋领,2020),进一步探讨机构投资者绿色治理效应的作用机制。当机

构投资者实地调研揭露企业环境信息时,能够吸引新闻媒体的关注和监管部门的重视,约束和改进

企业行为(李培功、沈艺峰,2011;赵阳等,2019)。除信息机制外,机构投资者尤其是绿色基金还会通

过“用手投票”和“用脚投票”影响企业绿色经营决策,促使企业实施绿色行动,如增加绿色支出和提

高绿色治理绩效(祝敏等,2019;赵阳等,2019;姜广省等,2021)。此外,Azaretal(2021)基于投资企

业公开承诺解决环境、社会和治理问题的自然实验,仅从机构投资者持股角度验证减排效应在绿色

承诺发布后更加显著。总体来看,现有研究已探讨了机构投资者持股及调研的企业社会责任承担、
环境信息披露和绿色支出等方面的绿色治理效应,但机构投资者如何促进形成绿色治理机制,以及

能否促进持股企业碳减排的相关研究有待进一步探讨。
(三)“双碳”目标与企业碳减排相关研究

国际社会已经意识到“净零排放”转型的重要意义和必要性(王博、宋玉峰,2020),“双碳”目标的

提出与不断落实为我国绿色发展确定了具体路径。现有关于“双碳”的研究从宏观视角上,围绕城市

化与经济聚集(Yorketal,2003;任晓松等,2020)、环境规制演化(Alcott,2005;禹湘等,2020)、贸易

活动(Andrew&Peters,2013;王育宝、何宇鹏,2021)、碳权交易(Zhangetal,2017;Huetal,2020)
等对产业或地区碳排放的影响进行了丰富探讨,并开始涉及低碳转型溢出效应问题(贾智杰等,

2023)。在微观层面,有关企业碳排放行为及其影响因素的研究较少。多数研究受限于微观碳数据

可得性,仅通过理论模型分析研究企业减排决策(谢鑫鹏、赵道致,2013;夏良杰等,2021;吴茵茵等,

2021);也有学者尝试从资本市场角度探讨企业碳排放行为,例如何玉等(2014,2017)使用美国数据

对企业碳绩效以及碳信息披露决策进行研究,认为改善绿色形象和促进财务绩效是企业开展碳减排

活动的重要动力。
随着技术以及信息可得性的改善,最新研究开始聚焦我国企业碳排放行为以及低碳政策的微观

效应。韩超等(2020)使用我国企业二氧化硫排放数据,探讨了节能政策对污染排放的协同效应以及

影响机制,发现节能政策能够通过改进技术效率、提升能源使用效率发挥减排效应,并且对中西部地

区和大型企业意义更为重大。还有研究基于A股上市工业企业数据,分析了异质性企业环境责任对

碳绩效的影响,以及媒体关注和环境规制的联合调节效应(张宏、蔡淑琳,2022),并利用创新的碳全

要素生产率测算和分解框架,探讨了低碳政策对我国火电企业节能减排效率的促进作用,以及人力

资本对于碳全要素生产率提升的制约效应(张宁,2022)。
总体而言,已有文献主要探讨了投资者关注企业污染环境领域相关问题,证实机构投资者对企

业绿色要素、环境绩效及转型风险具有更高的关注度,具备推进企业社会责任承担和环境信息披露

等的绿色治理效应,但现有研究对机构投资者绿色关注的治理效应及机理的研究尚不深入,且缺乏

基于企业碳排放水平的机构投资者绿色治理效果的实证检验。而且,基于宏观视角的碳减排相关研

究已取得丰富成果,但对于企业碳减排治理的内生性微观机制及传导渠道的研究不足。考虑到我国

高碳发展惯性下企业控制碳排放的内生动力不足的现实情况,本文探讨机构投资者作为企业绿色治
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理参与主体通过绿色关注的治理手段促进企业实现减排目标,实证检验传导机制形成减排溢出效应

具有重要现实意义。

三、理论分析与研究假说

高碳排放企业的经营模式与能源消费结构关联,隐含着经营风险、排放合规政策风险以及声誉风

险等。但绿色活动具有投入高、收益时限长的特征和公共物品属性,短期内较难取得相应经济收益(姜
广省等,2021),使得企业在权衡碳风险损失、绿色投入与产出时,并不一定会选择积极的减排等绿色行

为决策。如果市场环境中的绿色治理监督约束较低,企业主动开展绿色活动控制碳排放的动机可能不

足。例如,面临政府主导的环境规制要求,管理层有可能基于短期利益通过“漂绿”等策略性信息披露满

足监管要求,或是操纵绿色治理支出谋取私有收益(李哲,2018;王馨、王营,2021)。企业管理层短视行

为或自利动机不仅难以实现微观领域碳减排目标,还将加剧投资者与企业之间的信息不对称,导致股

东及利益相关者的损失。机构投资者作为企业的大股东和资本市场专业投资者,面临着企业“漂绿”等
绿色代理行为可能引起的政策风险、声誉风险、转型风险等价值损失,但也可能在企业较好的碳减排行

为中获得企业绿色转型成功带来的长期价值增值。鉴于对企业碳风险、绿色代理问题和投资组合收益

最大化的权衡,机构投资者具有密切关注企业绿色活动开展情况的较强动机。
机构投资者绿色关注将通过专业投资信息挖掘、积极主义沟通等形式影响企业碳排放决策,从

而有助于企业改善环境信息披露质量,形成对企业经营决策的绿色监督效应。一方面,机构投资者

将会主动搜集和挖掘企业相关活动信息,确认企业是否开展或参与绿色活动,识别并抑制企业“漂
绿”行为。另一方面,机构投资者还可以通过实地调研等形式,结合具体的绿色活动问题向企业管理

层表达诉求,通过公开或幕后沟通的形式向企业传递绿色治理信息和监督约束,以确保企业开展提

高清洁能源利用效率、治污减排等绿色经营活动。进一步地,随着社会公众绿色投资理念形成和环

境责任承担意识提升,机构投资者对企业绿色经营活动的关注程度也逐年增强,形成更强的绿色监

督作用,促进企业实现碳减排。因此,本文提出如下假说:

H1:在其他条件不变的情况下,机构投资者绿色关注度与企业碳排放水平负相关。
机构投资者关注调研企业绿色活动形成的绿色治理监督效应,也可能通过企业之间绿色经营决

策的相互模仿与影响,对其他企业碳排放控制产生积极的溢出作用。事实上,由于获得信息的不充

分性和决策的不确定性,同一行业中各企业的决策行为往往相互影响,呈现趋同现象,即存在同群效

应(Manski,2000;Leary&Roberts,2014)。这是因为,当企业拥有的信息不足以准确预测决策的结

果时,管理者可以通过模仿和学习其他公司的行为,降低决策制定难度、提升决策效率和避免负面评

价(Lieberman&Asaba,2006)。
在“双碳”目标的约束下,企业控制碳排放的经营决策相较其他财务决策更为复杂,需要综合考

虑产品成本变化、环境规制政策、绿色技术水平、绿色融资便利等方面的影响。滞后的碳减排决策不

利于企业低碳转型,而过于激进的减排行为则可能影响企业经济效益。因此,管理者模仿和借鉴其

他公司控制碳排放的经营决策是一种较为理性的做法。机构投资者绿色关注的减排治理作用将可

能通过企业间相互模仿的同群效应,降低所在行业的碳排放水平。一方面,机构投资者把拥有的绿

色治理私有信息传递给企业管理层,督促企业实施碳减排的绿色经营决策。此时,同行业其他企业

若和机构投资者绿色关注企业实施相近的碳减排决策,则有助于降低信息不对称及碳风险等不确定

性带来的不利影响,提升绿色经营决策效率。另一方面,机构投资者绿色关注促进了企业提能增效、
治污减排,有助于形成良好的环境绩效和绿色激励效应,并为企业带来声誉优势。同一行业的其他

企业若没有选择一致的低碳经营决策,将不利于行业竞争。即使同行业其他企业并未受到机构投资

者绿色关注,管理层也可能出于竞争或弥补信息劣势的目的,模仿跟进受绿色关注企业的决策,形成

较好的碳减排治理效应。反之,若同一行业内其他企业实施减排,也会对机构投资者绿色关注企业

产生竞争压力和模仿动机,会进一步优化减排治理效果。因此,行业内其他企业也相应地选择减碳
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的绿色经营决策,使得机构投资者绿色关注具有通过同群效应产生减排溢出的作用机理。综合上述

分析,本文提出如下假说:

H2:机构投资者绿色关注的企业减排治理效应具有行业溢出效应,将促使同一行业内其他企业

降低碳排放水平。

图1 机构投资者绿色关注的碳减排效应及其传导机制示意图

机构投资者绿色关注的碳减排作用不仅在行业内企业引起模仿的溢出效应,还可能通过供应链

传导影响地区减排水平。当企业受到机构投资者绿色关注进行减碳决策,驱动供应链上下游企业匹

配相应绿色产品。例如,受到机构投资者绿色关注的企业,可能要求供应链上游企业提升原材料的

绿色程度,以降低自身的生产能耗,并积极为下游企业提供更加绿色环保的原材料。若企业处于供

应链核心位置,不仅可以在供应链中树立相关规范和标准,还会通过生产和信息共享协同作用,将减

碳的绿色转型战略逐层传递至供应链关联企业,促进供应链上下游企业实现碳减排。
进一步地,若较多供应链上下游企业集中分布于某一地区,机构投资者绿色关注的核心企业更

容易构建绿色环保的供应链体系,通过淘汰供应链中高能耗、高污染成员,吸纳使用清洁能源和环境

治理水平较高成员等优化机制的作用,那么通过提升供应链碳减排水平有助于推动地区减排治理。
若同一地区内供应链集中度越高,供应链核心企业影响上下游企业绿色经营决策的能力越强,机构

投资者绿色关注企业的地区减排溢出效应将更加显著。因此,机构投资者绿色关注的减排效应可能

以供应链核心企业为中心逐层传递,并在区域供应链集中度较高时,发挥更加显著的作用。综合上

述分析,本文提出如下假说:

H3:在其他条件不变的情况下,机构投资者绿色关注与地区碳排放水平负相关,且供应链集中

度较高时机构投资者绿色关注的地区减排效果更显著。

四、数据、样本与变量

(一)实证模型设定

本文设置如下基准模型来探究机构投资者绿色关注对受关注企业碳排放的总体效应,检验绿色

关注度与企业碳排放强度及排放增量的基准关系,具体模型如下:

Cmissi,t+1 =α0+α1Gatteni,t+∑Constrolsi,t+Industryfixedeffects+Yearfixedeffects+εi,t

(1)

其中,Cmissi,t+1衡量了企业i第t+1年的碳排放,包括企业碳排放强度(Cmiss_total)和排放增

量(dCmiss)两方面指标。Gatteni,t为机构投资者绿色关注度指标,基于企业i于第t年投资者调研提

问的绿色相关比例计算得到。Controlsi,t是一系列企业财务特征和地方特征的控制变量。同时,我
们还加入年度固定效应(Yearfixedeffects)和行业固定效应(Industryfixedeffects),以控制各

年份的宏观经济和政策因素及随时间不变的企业特征变量对实证结果的影响。模型(1)中我们重点

关注Gatteni,t对Cmissi,t+1的回归系数α1,若α1显著为负,说明机构投资者绿色关注能够降低企业碳

排放。为缓解内生性问题,回归中采用t+1期碳排放指标和t期绿色关注度指标。
(二)数据来源与样本选择

自2012年起,我国深交所要求上市公司披露机构投资者实地调研信息,上交所上市公司由于未
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有强制要求而较少披露相关数据,因此本文以2013—2020年我国深交所A股上市公司为初始研究

样本。所采用的企业和机构投资者数据来源于国泰安数据库(CSMAR),企业层面回归使用超前一

期碳排放强度。研究样本筛选步骤如下:(1)剔除所有金融类上市公司样本;(2)剔除ST、*ST等亏

损类上市公司数据;(3)剔除数据缺失或明显异常的上市公司。在此基础上,本文还对主要连续变量

进行1%缩尾处理,以消除极端值带来的影响。最终,本文共获得6896个企业层面样本观测值。
(三)变量定义与界定

1.机构投资者绿色关注度(Gatten)。本文基于我国上市公司披露的投资者关系活动纪要,采用

文本分析方法度量机构投资者绿色关注度。理论上投资者向企业管理层提问内容能够反映投资者

关注主题,而提问次数则能进一步反映关注程度(岑维等,2017)。因此,本文借鉴李哲(2018)构建的

环境文本词典,提取“增产减污”“增产不增污”“低污染”“高循环”“可持续”“协调发展”“绿色行动”
“绿色发展”“环保”“环境治理”“排放”“新能源”“减排”等关键词,在此基础上分析机构投资者调研问

题与绿色环保主题的相关性,判断该提问是否属于绿色环保相关,进而统计企业年度收到绿色环保

相关提问的数量。由于机构投资者关注可能涵盖企业各个方面,直接使用绿色环保相关问题数量较

难反映机构投资者对企业绿色环保方面的侧重。因此,本文进一步计算当年绿色环保相关提问占投

资者提问总数的比例,将其作为绿色关注的代理指标。该比例数值越大则说明机构投资者绿色关注

度越高。稳健性检验部分,本文也参照姜广省等(2021)对绿色投资者的识别方法,采用绿色投资者

虚拟变量(GreenInv)替代机构投资者绿色关注度指标。

2.企业碳排放(Cmiss)。本文检验从排放强度与排放增量两个方面量化企业碳排放,排放强度

方面采用企业披露的温室气体、二氧化碳、一氧化碳等排放物总量(Cmiss_total)与营业收入比值衡

量企业碳减排,该数值越大意味企业碳排放强度越大。企业碳排放数据来源于社会责任报告、环境

报告和年度报告,在国泰安数据库基础上经手工补充整理得到。同时,本文采用经营业收入标准化

后本年度与上年度碳排放量的变化值衡量企业碳排放(dCmiss),该数值越大意味企业碳排放增量越

多。在稳健性检验部分,本文也采用和讯网ESG评分中环境评分作为企业碳排放的替代指标

(Cmiss_E),该指标为企业碳排放反向指标,数值越大则意味企业碳排放越少。

3.控制变量。结合已有文献,在企业层面,本文选取企业规模(Size)、负债水平(Lev)、现金流水

平(CF)、营业收入增长率(Growth)、股权集中程度(LargeH)、总资产回报率(ROA)、董事会规模

(Broad)、独立董事比例(Inde)、两职合一情况(Dual)、企业年龄(Age)、地区人均GDP(PGDP)等作

为控制变量。在地区层面,本文还选取了如下控制变量:地区环境治理(Env)、人力资本(HR)、技术

水平(Tech)、融资能力(Fin)、工业化程度(IS)。在机制检验部分,本文也对上述企业特征变量的行

业均值进行控制。此外,本文还控制了年度、行业效应,并考虑了企业层面聚类效应。本文实证检验

主要变量具体定义及计算方法如表1所示。

表1 主要变量及其定义

变量名称 变量符号 变量定义

机构投资者绿色关注度 Gatten 投资者绿色环保主题提问占总提问数比例

企业碳排放强度 Cmiss_total 碳排放物总量/营业收入

企业碳排放增量 dCmiss (本年碳排放强度/本年营业收入-上年碳排放强度)/上年营业收入

企业规模 Size 总资产的自然对数

负债水平 Lev 资产负债率

现金流水平 CF 经营活动现金流净额/上期总资产

营业收入增长率 Growth (当期销售收入-上期销售收入)/上期销售收入

总资产回报率 ROA 企业净利润/总资产

股权集中度 LargeH 企业第一大股东持股比例

董事会规模 Board 董事会人数

独立董事比例 Inde 独立董事人数/董事会人数
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续表1

变量名称 变量符号 变量定义

两职合一情况 Dual 若总经理和董事长两职合一取值为1,否则为0

企业年龄 Age 企业成立年数的自然对数

地区人均GDP PGDP 企业所在地总产出与总人口比例的自然对数

地区环境治理 Env 地区垃圾生活无害化处理率

人力资本 HR 地区在岗职工平均工资

技术水平 Tech 地区年度科技支出的对数

融资能力 Fin 地区年末金融机构贷款余额的对数

工业化程度 IS 地区工业企业在GDP的占比

(四)描述性统计

表2汇报了主要变量的描述性统计。可以看到,机构投资者绿色关注度指标(Gatten)均值为

0.0136、最大值为0.2000、标准差为0.0455,说明整体上机构投资者对企业绿色活动具有一定关注。
企业碳排放强度(Cmiss_total)均值为0.0015、标准差为0.0594、最大值为4.3069,碳排放增量

(dCmiss)均值为0.0009、最大值为4.3069、最小值为-1.6945,可见不同企业披露的碳排放情况差

异较大,而同一企业在不同年份会对其碳排放水平进行动态调整。

表2 主要变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最大值 最小值

Gatten 6896 0.0136 0.0455 0.2000 0.0000

Cmiss_total 6896 0.0015 0.0594 4.3069 0.0000

dCmiss 6896 0.0009 0.0628 4.3069 -1.6945

Size 6896 22.0220 1.1636 26.3883 19.9082

Lev 6896 0.3803 0.1917 0.8579 0.0492

CF 6896 0.2435 0.4487 2.9234 -0.4414

Growth 6896 0.0506 0.0653 0.2460 -0.1510

ROA 6896 0.0550 0.0402 0.2051 0.0017

LargeH 6896 0.3319 0.1409 0.7482 0.0845

Board 6896 0.3768 0.0540 0.5714 0.3333

Inde 6896 8.3623 1.5511 15.0000 5.0000

Dual 6896 0.3413 0.4742 1.0000 0.0000

Age 6896 2.7467 0.3664 3.9120 1.3863

PGDP 6896 10.9052 0.3657 11.7249 10.0498

Env 6896 92.5414 15.6642 100.0000 0.0000

HR 6896 10.9927 0.2025 11.5095 10.5532

Tech 6896 46.2546 4.9550 55.5000 24.0000

Fin 6896 19.7438 0.6786 21.0541 17.2691

IS 6896 13.0221 3.5911 16.2184 0.0000

五、实证结果分析

(一)机构投资者绿色关注与企业碳排放的基准回归

本文首先基于模型(1)检验绿色关注度与企业碳排放强度及排放增量的基准关系,以考察机构

投资者绿色关注对受关注企业碳排放的总体效应。表3汇报了机构投资者绿色关注与企业碳排放

的回归结果。其中,列(1)—(3)为以排放强度衡量企业碳排放的回归结果,列(4)—(6)为以排放增

量衡量企业碳排放的回归结果。从表3列(1)—(3)可以看到,依次加入控制变量、进一步控制年度
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(Yearfixedeffects)及企业个体固定效应(Firmfixedeffects)时,机构投资者绿色关注度(Gat-
ten)对企业碳排放强度(Cmiss_total)的回归系数分别为-0.0031、-0.0065和-0.0041,均在1%水

平上显著,说明机构投资者绿色关注度越高时,企业碳排放强度越低。在列(4)—(6)中,机构投资者

绿色关注度(Gatten)对企业碳排放增量(dCmiss)的回归系数为-0.0007、-0.0027和-0.0029,且
均在5%和1%水平上显著,说明机构投资者绿色关注度越高,则企业碳排放增量越少。上述结果和

假设相符,说明机构投资者绿色关注与企业碳排放之间存在负相关关系,证实存在机构投资者绿色

关注的减排治理效应。

表3 机构投资者绿色关注与企业碳排放的基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cmiss_total Cmiss_total Cmiss_total dCmiss dCmiss dCmiss

Gatten -0.0031***
(-4.8619)

-0.0065***
(-3.9051)

-0.0041***
(-4.0626)

-0.0007**
(-2.7204)

-0.0027**
(-2.3185)

-0.0029***
(-3.5910)

Size 0.0015***
(3.8396)

0.0015***
(6.6922)

0.0010**
(2.5621)

0.0020***
(4.0666)

Lev 0.0068***
(3.4874)

0.0127***
(3.9596)

0.0061***
(3.5282)

0.0079***
(6.4255)

Growth -0.0012***
(-3.3530)

-0.0021***
(-3.5973)

-0.0009**
(-2.6156)

-0.0023***
(-3.3024)

CF 0.0158***
(3.1394)

0.0050**
(2.2487)

0.0144**
(2.8247)

0.0078
(1.6992)

ROA 0.0275***
(5.0371)

0.0011***
(3.7901)

0.0255***
(5.2051)

0.0004*
(1.7722)

LargeH
-0.0139***
(-4.0232)

-0.0136***
(-3.7082)

-0.0094***
(-3.2949)

-0.0090*
(-2.0560)

Inde
-0.0010
(-0.7226)

-0.0397***
(-4.5594)

0.0017
(1.4899)

-0.0402***
(-4.6279)

Board -0.0004*
(-2.0852)

-0.0015***
(-4.6065)

-0.0004**
(-2.6231)

-0.0015***
(-4.4223)

Dual 0.0011***
(3.2736)

0.0030***
(3.1391)

0.0015***
(3.1894)

0.0030***
(3.4915)

Age
-0.0038***
(-3.3995)

0.0653***
(5.3224)

-0.0037***
(-3.8260)

0.0659***
(4.8967)

PGDP
0.0021
(1.2338)

0.0438***
(3.7307)

0.0033
(1.7183)

0.0443***
(3.8524)

Env -0.0000**
(-2.8200)

-0.0002***
(-7.6289)

-0.0001***
(-3.6992)

-0.0002***
(-6.6959)

HR
-0.0016
(-0.9899)

0.0850***
(3.6453)

-0.0028
(-1.5185)

0.0927***
(3.6208)

IS
-0.0003
(-1.6824)

-0.0008***
(-3.0349)

-0.0003
(-1.7510)

-0.0008***
(-3.0728)

Fin
0.0001
(0.4086)

-0.0402***
(-3.5776)

-0.0002
(-0.9521)

-0.0353***
(-3.2582)

Tech
-0.0001
(-1.2465)

-0.0003**
(-2.8349)

-0.0002
(-1.6497)

-0.0004**
(-2.7797)

Constant 0.0016***
(163.2136)

-0.0108
(-1.5691)

-0.7548***
(-4.1909)

0.0009***
(254.8634)

0.0112
(1.1547)

-0.9563***
(-4.2758)

年度/行业固定效应 是 是 否 是 是 否
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续表3

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cmiss_total Cmiss_total Cmiss_total dCmiss dCmiss dCmiss
年度/个体固定效应 否 否 是 否 否 是

观测值 6896 6896 6896 6896 6896 6896

R2 0.002 0.006 0.199 0.002 0.005 0.154

  注:***、**、*表示在1%、5%和10%的水平上显著,括号内为t值。下同。

(二)溢出效应识别及传导机制分析

面对经济绿色转型趋势和不确定性较高的决策环境,企业在减排决策方面存在相互模仿学习的

情况,这将使得机构投资者绿色关注不仅影响受关注企业碳排放,还进一步将减碳作用传导至行业

内其他企业。具体而言,企业出于竞争或降低决策不确定性的目的,在同行业企业因受到机构投资

者绿色关注而做出降低碳排放的经营决策时,也会跟进模仿以保持相近的减排进度。为验证上述观

点,本文设置模型(2)考察机构投资者绿色关注度对行业碳排放的影响,并进一步设置模型(3),检验

行业层面绿色关注程度及其他企业碳排放的交互作用对企业碳排放的影响,以考察机构投资者绿色

关注溢出效应的同群传导机制。具体回归模型如下:

Cmiss_indj,t+1 =φ0+φ1Gatteni,t+∑Constrolsi,t+Industryfixedeffects

+Yearfixedeffects+ωi,t (2)

Cmissi,t+1 =λ0+λ1Cmiss_sej,t+∑Constrolsj,t+Industryfixedeffects

+Yearfixedeffects+σi,t (3)

模型(2)中,Cmiss_indj,t+1表示行业碳排放强度,采用第t+1年行业j的二氧化碳排放总量的

自然对数来衡量,Gatteni,t为企业层面绿色关注度指标,表示第t年企业i受到的机构投资者绿色关

注程度。鉴于除上市公司外,各行业还存在一定数量的非上市企业,若只考虑上市公司,可能存在低

估行业碳排放水平的情况。因此,本研究基于中国能源统计年鉴报告的各行业二氧化碳排放情况构

造行业碳排放指标(Cmiss_indj,t+1)。若回归系数φ1显著为负,说明企业受到机构投资者绿色关注

会对行业整体碳排放具有抑制影响。
模型(3)中,Cmissi,t+1为第t+1年企业i的碳排放指标,分别用企业碳排放强度(Cmiss_tota-

li,t+1)和碳排放增量(dCmissi,t+1)来衡量。Cmiss_sej,t为行业层面绿色关注度(Gatten_indj,t)与行业

内其他企业碳排放(PCmissj,t)的乘积(Gatten_indj,t·PCmissj,t),衡量了第t年行业j 受到的绿色

关注程度与行业内其他企业碳排放水平对企业i的交互影响。其中,Gatten_indj,t为行业层面绿色

关注度指标,衡量了第t年行业j的绿色关注程度,测算方法为区分各行业上市公司机构投资者绿色

关注度,再根据受到绿色关注的企业营业收入加权平均计算得到;PCmissj,t为第t年剔除样本企业

后,根据同一行业j中各企业营业收入加权计算得到的其他企业碳排放加权平均值。若Cmiss_sej,t

对Cmissj,t的回归系数λ1显著为负,则说明机构投资者对行业的绿色关注会基于行业内同群效应,将
减排治理作用进一步传导至企业碳排放决策,促进我国碳达峰和发展方式转型。

本文首先基于模型(2)进行实证检验,检验企业层面绿色关注度与行业碳排放关系,以考察机构

投资者绿色关注的减碳治理效应是否存在行业溢出影响,具体回归结果见表4列(1)。据表4列(1)
所示,机构投资者绿色关注度(Gatten)对行业碳排放强度(Cmiss_ind)的回归系数为-0.8583,且在

5%水平上显著,说明机构投资者绿色关注在一定程度上有助于推进行业碳减排,产生微观企业减碳

治理向行业传导的溢出效应。鉴于企业减碳的溢出效应主要应体现为机构投资者绿色关注对行业

内其他企业碳排放的影响作用,即使企业没有直接受到机构投资者绿色关注,也将由于行业内其他

企业受到的机构投资者绿色关注程度变化而调整决策,并最终会影响整个行业碳排放。因此,本文

还参照张璇等(2022)的研究思路,剔除受绿色关注企业碳排放信息构造行业碳排放变量(Cmiss_
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ind2),考察机构投资者绿色关注对行业非绿色关注企业碳排放的影响,所得结果汇报于表4列(2)。
可以看到,机构投资者绿色关注度(Gatteni,t)对于未受到绿色关注企业构成的行业碳排放变量

(Cmiss_ind2)的影响系数为-0.8056,且仍在5%水平上显著为正。这说明机构投资者绿色关注不

仅通过受到绿色关注企业产生行业减排效应,还会对同一行业中未受到机构投资者绿色关注企业的

碳减排行为产生积极影响。
进一步地,本文基于模型(3)检验行业层面绿色关注度与同行业其他企业碳排放水平对微观企

业碳排放行为的交互影响,以探究机构投资者绿色关注的减碳治理作用是否基于行业内同群效应形

成传导。表4列(3)(6)汇报了模型(3)的全样本回归结果,我们发现,Cmiss_se对企业碳排放强度

(Cmiss_total)的回归系数为-0.1146,在5%的水平上显著,同时Cmiss_se对碳排放增量(dCmiss)
的回归系数为-0.4461,在1%水平上显著。上述结果表明,机构投资者对同一行业的绿色关注和行

业内其他企业碳减排行为,将会推动微观企业调整碳排放决策,产生同群效应。这也在一定程度上

说明,机构投资者绿色关注对微观企业的减排治理效应会通过同群效应传导,且在其他企业的碳减

排影响下进一步加强微观减排作用。
同时,为剥离企业自身受到绿色关注对其碳排放决策的影响,我们还进一步区分了受机构投资

者绿色关注子样本以及非绿色关注子样本进行分组回归,具体回归结果如表4所示。表4列(4)(7)
汇报了非绿色关注子样本的回归结果,列(5)(8)为受绿色关注子样本的结果。据表4所示,Cmiss_se
的回归系数仅在非绿色关注的样本分组中显著为负,而在受绿色关注的样本分组中显著性较弱。这

表明,当行业其他企业受到机构投资者绿色关注并调整碳排放行为时,即使企业没有受到绿色关注,
仍会随之优化碳排放决策,从而进一步证实了机构投资者绿色关注的碳减排治理作用存在行业溢出

效应。

表4 溢出效应的检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Cmiss_ind Cmiss_ind2 Cmiss Cmiss Cmiss dCmiss dCmiss dCmiss

Gatten -0.8583**
(-2.4194)

-0.8056**
(-2.2317)

Cmiss_se -0.1146**
(-2.9678)

-0.0847**
(-2.2096)

-0.1244
(-1.0966)

-0.4461***
(-27.7155)

-0.4552***
(-28.7948)

-0.1368
(-1.4926)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年度/行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 6896 6896 6896 6247 649 6896 6247 649

R2 0.549 0.551 0.053 0.144 0.007 0.043 0.005 0.032

在不同的竞争程度及行业不确定性下,企业间溢出传导效应将存在差异。对此,本文进一步区

分行业竞争程度及行业不确定性,探讨机构投资者绿色关注影响企业碳减排的溢出效应及其传导机

制是否在不同竞争程度及不确定性情况下存在差异。本研究借鉴陆蓉等(2017)的研究方法,采用赫

芬达尔指数区分不同行业竞争程度,采用销售波动率区分不同行业不确定性。具体而言,若行业年

度赫芬达尔指数高于年度中位数,则划入低竞争行业分组,否则归为高竞争行业分组。若行业年度

销售波动率高于年度中位数,则划入高不确定性分组,否则定义为低不确定性分组。
据表5所示,PanelA中列(1)(2)展示了不同行业竞争程度下机构投资者绿色关注驱动同一行

业其他企业碳减排的溢出效应检验结果。列(1)的高竞争行业样本分组中机构投资者绿色关注度

(Gatten)对行业碳排放强度(Cmiss_ind)的回归系数为-1.7163,并在10%水平上显著。列(2)低竞

争行业样本组中,机构投资者绿色关注度(Gatten)的回归系数为0.7727,但并不显著。这说明当行

业竞争程度较为激烈时,机构投资者绿色关注的碳减排溢出效应更强。表5的PanelA中列(3)—
(6),汇报了不同行业竞争程度下机构投资者绿色关注减排的溢出传导效应检验结果,其中列(3)(4)
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为以碳排放强度衡量企业碳排放的回归结果,列(5)(6)为以碳排放增量衡量企业碳排放的回归结

果。可以看到,列(3)高竞争行业样本组中,Cmiss_se对碳排放强度(Cmiss_total)的回归系数为

-0.0822,且在5%水平上显著,而列(4)低竞争行业样本组中Cmiss_se的回归系数并不显著。列

(5)(6)基于企业碳排放增量的回归结果也显示,Cmiss_se的回归系数仅在高竞争样本分组中显著为

负。这说明在竞争程度较激烈的情况下,企业碳排放更容易经由同群效应传导而受到机构投资者绿

色关注的溢出影响。其原因可能在于,企业在竞争较为激烈时更关注并可能模仿同行业企业行为,
此时机构投资者对行业的绿色关注更容易基于行业内同群效应传导,进而影响企业碳排放。

表5的PanelB中列(1)(2)汇报了行业不确定性差异下机构投资者绿色关注对行业内其他企业

碳减排的溢出效应检验结果,列(1)的行业不确定性较高样本分组中,机构投资者绿色关注度(Gat-
ten)对Cmiss_ind的回归系数为-1.0129,并在10%水平上显著,而列(2)行业不确定性较低样本组

中Gatten的回归系数为-0.5224并不显著。PanelB中列(3)—(6)展示了区分行业不确定性的碳

减排溢出传导效应检验结果,其中列(3)(4)为以排放强度衡量企业碳排放的回归结果,列(5)(6)为
以排放增量衡量企业碳排放的回归结果。可以看到,在列(3)行业不确定性较高样本组中Cmiss_se
对Cmiss_total的回归系数为-0.2356,并在5%水平上显著,而列(4)行业不确定性较低样本组中

Cmiss_se的回归系数并不显著。列(5)(6)基于企业碳排放增量的回归结果也显示,Cmiss_se的回归

系数仅在行业不确定性较高样本组中显著为负。上述结果表明,不确定性较高时,企业为缓解决策

模糊性将更加关注同行业其他企业行为,此时在行业整体层面上,机构投资者绿色关注更容易利用

行业内同群效应传导,影响微观企业碳排放水平。

表5 溢出效应及传导机制的差异性检验结果

PanelA:区分不同竞争程度的差异性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cmiss_ind Cmiss_ind Cmiss_total Cmiss_total dCmiss dCmiss

Gatten -1.7163*
(-1.9636)

0.7727
(0.6616)

Cmiss_se -0.0822**
(-2.1920)

-0.0801
(-0.7708)

-0.5765***
(-32.1404)

-0.0947
(-1.2394)

控制变量 是 是 是 是 是 是

年度/行业固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 3535 3361 3535 3361 3535 3361

R2 0.528 0.583 0.004 0.011 0.002 0.011

PanelB:区分不同行业不确定性的差异性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cmiss_ind Cmiss_ind Cmiss_total Cmiss_total dCmiss dCmiss

Gatten -1.0129*
(-2.0167)

-0.5224
(-0.8339)

Cmiss_se -0.2356**
(-2.2352)

0.0071
(0.0912)

-0.7094**
(-2.8115)

-0.7361
(-1.1409)

控制变量 是 是 是 是 是 是

年度/行业固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 3636 3260 3636 3260 3636 3260

R2 0.559 0.502 0.009 0.008 0.209 0.004
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(三)稳健性检验

1.PSM倾向得分匹配。前述回归中,本文为缓解内生性问题,采用t+1期企业碳排放指标作为

被解释变量,与t期绿色关注度指标、同行业企业碳排放指标等解释变量及相应控制变量进行回归。
为进一步避免选择性偏误,本文对企业层面数据根据是否受绿色关注采用PSM 倾向得分匹配处

理,再次利用模型(1)—(3)进行回归,所得结果汇总于表6的PanelA。从列(1)可以看到,机构投

资者绿色关注度(Gatten)对企业碳排放强度(Cmiss_total)的回归系数仍然显著为负,与前文表3
列(1)结果基本一致。

我们也使用企业碳排放增量(dCmiss)量化企业碳排放对PSM 处理后样本进行回归,所得结果

列于表6列(2),其中机构投资者绿色关注度(Gatten)的回归系数仍显著为负,与前文相比未发生实

质变化。列(3)汇报了机构投资者绿色关注对行业碳排放影响的稳健性检验结果,其中机构投资者

绿色关注度(Gatten)对行业碳排放(Cmiss_ind)的回归系数显著为负,与表4列(1)结果一致。列(4)
(5)展示了基于模型(3)考察机构投资者绿色关注溢出效应的稳健性检验结果,其中Cmiss_se对企业

碳排放强度(Cmiss_total)及碳排放增量(dCmiss)的回归系数均显著为负,与表4列(3)(6)结果

一致。

2.替换关键变量。稳健性检验中,本文还使用绿色投资者虚拟变量(GreenInv)作为机构投资者

绿色关注度的替代变量对企业碳排放进行回归,所得结果于汇总于表6中PanelB的列(1)(2)。可

以看到,绿色投资者虚拟变量(GreenInv)对Cmiss_total及dCmiss的回归系数均在1%的水平上显

著为负,说明替换绿色关注度指标后,仍然得到机构投资者绿色关注对企业具有碳减排治理作用的

结果。本文进一步将企业层面的绿色投资者持股虚拟变量加权平均,测算出行业层面绿色关注度

指标,进而构建衡量行业层面绿色关注度与行业碳排放交互影响的指标Cmiss_se2,发现列(3)中
绿色投资者虚拟变量(GreenInv)对行业其他企业碳排放Cmiss_ind 的回归系数仍然显著为负,并
且列(4)中Cmiss_se2对企业碳排放Cmiss_ind 的回归系数同样显著为负,与前文结果基本一致,
未发生实质的变化。

同时,我们还采用和讯网ESG评分中环境评分作为企业碳排放的替代指标(Cmiss_E),并进一

步构建衡量行业层面绿色关注度与行业碳排放交互影响的指标Cmiss_se3,回归所得结果汇总于表6
中PanelB列(5)(6)。其中,Gatten和Cmiss_se3的回归系数均显著为正,说明企业环境评分不仅会

由于机构投资者绿色关注度的提高而提升,还可能由于绿色关注引致同一行业内其他企业环境评分

升高而有所改善,再次印证了机构投资者绿色关注的减排治理作用及溢出效应。

3.其他稳健性检验。此外,我们还使用机构投资者绿色关注度不为0的样本企业进行限定样本

检验,以及采用内插法和外推法对企业碳排放数据缺失值进行补值处理,所得回归结果均并未发生

明显改变,相应检验结果受篇幅所限未在文中展示。总体而言,上述检验表明,前文实证检验结果较

为稳健。

表6 稳健性检验结果

PanelA:基于PSM的稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Cmiss_total dCmiss Cmiss_ind Cmiss_total dCmiss

Gatten -0.0246***
(-5.6103)

-0.0059***
(-4.4630)

-2.9252*
(-2.0783)

Cmiss_se -0.4731***
(-3.7828)

-0.4458***
(-3.8872)

控制变量 是 是 是 是 是

年度/行业固定效应 是 是 是 是 是

观测值 1298 1298 1298 1298 1298

R2 0.024 0.021 0.639 0.025 0.021
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续表6

PanelB:替换关键变量的稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cmiss_total dCmiss Cmiss_ind Cmiss_total Cmiss_E Cmiss_E

GreenInv -0.0010***
(-3.9742)

-0.0006***
(-6.7563)

-0.0291***
(-3.1242)

Cmiss_se2 -0.0012***
(-6.2144)

Gatten 1.2999*
(2.5254)

Cmiss_se3 1.0740***
(3.0768)

控制变量 是 是 是 是 是 是

年度/行业固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 6896 6896 6896 6896 6896 6896

R2 0.006 0.124 0.650 0.006 0.122 0.122

六、进一步分析:机构投资者绿色关注的区域碳减排效应

(一)供应链协同、机构投资者绿色关注与区域碳减排

机构投资者绿色关注的碳减排治理效果还可能通过行业溢出效应、同群效应等,督促供应链上

下游企业共享绿色发展战略信息,通过降低能耗和提升供应链的绿色环保标准,构建绿色环保的供

应链体系,实现减排目标。当同一地区供应链集中度更高时,以核心企业为中心逐层传递的减碳治

理将具有更显著的地区碳减排溢出效应。为检验机构投资者绿色关注的减碳治理效应在地区层面

的溢出作用,本文进一步考察不同供应链集中度下机构投资者绿色关注与地区碳排放强度的关系。
借鉴张璇等(2022)的做法,企业供应链集中度的测算方法为计算企业供应链地理距离,获得与企业

处于同一地区的供应商数量占企业总供应商数量的比例,再按其年度行业中位数将样本企业划分为

不同供应链集中度的分组样本。同时,我们还采用中国碳核算数据库(CEADs)披露的地级市碳排放

量与人均GDP比值度量地区碳排放强度(Cmiss_city)。
表7列(1)为基于全样本的机构投资者绿色关注与地区碳排放强度关系检验结果。据表7,机构

投资者绿色关注度(Gatten)对地区碳排放强度(Cmiss_city)的回归系数为-0.1171,且在5%水平上

显著,说明机构投资者对企业绿色关注度升高一定程度上降低了企业所在地区的碳排放强度。表7
列(2)为供应链集中度较高分组的回归结果,机构投资者绿色关注度(Gatten)对地区碳排放强度

(Cmiss_city)的回归系数为-0.4677,且在1%水平上显著。但是表7列(3)供应链集中度较低样本

的回归结果中,机构投资者绿色关注度(Gatten)对地区碳排放强度(Cmiss_city)的回归系数为

-0.0191,且并不显著。这说明,相比地区供应链集中度较低的情况,机构投资者对企业绿色关注的

地区溢出效应仅在地区供应链集中度较高的地区发挥作用。

表7 不同供应链集中度下机构投资者绿色关注与地区碳排放强度的检验结果

变量
(1) (2) (3)

Cmiss_city Cmiss_city Cmiss_city

Gatten -0.1171**
(-2.5014)

-0.4677***
(-3.1844)

-0.0191
(-0.4795)

控制变量 是 是 是

年度/行业/地区固定效应 是 是 是

观测值 5126 678 4448
R2 0.258 0.282 0.289

  注:中国碳核算数据库(CEADs)仅统计截至2019年地级市碳排放强度数据,故观测值数较前文有所差异。
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(二)基于碳转移的差异性分析

近年来,随着产业结构转型以及环境规制要求不断加强,越来越多研究表明我国不同地区间存

在碳转移现象,即由于地区间产品贸易以及产业转移,部分东部沿海省份碳责任逐渐转入中部、西北

地区。那么,根据前文的分析结果,机构投资者绿色关注呈现的行业及地区的减碳治理溢出效应是

否在碳转入地区和碳转出地区呈现差异性的减碳效果? 能否有助于缓解东西部的“污染天堂”效应?
对此,本文在王育宝和何宇鹏(2021)利用我国区域投入产出数据和 MRIO模型测算的省域净碳转移

量结果的基础上,区分净碳转入地区和净碳转出地区,以考察碳转移对机构投资者绿色关注减排效

应的差异影响,具体见表8。
表8汇报了基于碳转移的分组回归结果,其中列(1)为净碳转入地区分组的回归结果,列(2)为

净碳转出地区分组的回归结果。据表8列(1)所示,机构投资者绿色关注度(Gatten)对地区碳排放强

度(Cmiss_city)的回归系数为-0.1196,在5%的水平上显著。列(2)为净碳转出地区分组的回归结

果中,机构投资者绿色关注度(Gatten)对地区碳排放强度(Cmiss_city)的回归系数为0.0059,并不显

著。上述结果表明,相比净碳转出地区,机构投资者绿色关注在净碳转入地区发挥了更为显著的减

排效应,有助于缓解对于碳转入地区的“污染天堂”效应。

表8 基于碳转移的差异性分析结果

变量

(1) (2)

Cmiss_city Cmiss_city
净碳转入地区 净碳转出地区

Gatten -0.1196**
(-2.3846)

0.0059
(0.3708)

控制变量 是 是

年度/行业/地区固定效应 是 是

观测值 1593 3533

R2 0.074 0.158

(三)低碳城市试点政策评估

环境规制等推出引起的企业外部环境变化,将会影响机构投资者对企业绿色经营活动的关注

度。为了确保达到“双碳”目标,国家发改委于2010年启动我国低碳省区和城市试点工作,并于2012
年、2017年进一步扩大试点范围,目前已形成包括6个省份、80个城市以及1个地区的国家低碳试

点区域。低碳试点的实行证实了国家层面对于低碳试点项目和区域绿色发展的高度关注。拥有专

业的信息收集分析能力的机构投资者具有较高的政策敏感度,将会因为政府低碳试点而增加对于区

域内企业的绿色关注,形成资本市场绿色治理和绿色低碳试点政策协同作用的机制。机构投资者绿

色关注度的提升还会进一步通过供应链核心企业等的同群效应,传递至绿色关注企业和未被绿色关

注的其他行业内企业,产生绿色环境政策激励、微观企业同群效应模仿和供应链集中传递等的协同

机制,最终降低地区碳排放。对此,本文借鉴徐佳和崔静波(2020)的做法,以扩大试点范围的2012
年作为低碳城市试点政策的时间节点,区分属于低碳试点范围的地区和非低碳试点地区,考察机构

投资者绿色关注的碳减排治理效应,所得结果汇总于表9。
表9列(1)(2)汇报了机构投资者绿色关注度与企业碳排放强度的回归结果,可见在低碳试点样本

分组中,机构投资者绿色关注度(Gatten)对企业碳排放强度(Cmiss_total)的回归系数为-0.0145,在1%
的水平上显著,而非试点样本分组中机构投资者绿色关注度(Gatten)对企业碳排放强度(Cmiss_total)的
回归系数并不显著。这说明,机构投资者绿色关注主要对低碳城市试点地区的企业碳减排发挥作

用。表9列(3)(4)为基于模型(3)考察机构投资者绿色关注溢出影响的回归结果。其中,Cmiss_se
为区分低碳试点及非试点地区样本后计算得到的行业层面绿色关注度与行业内其他企业碳排放的

交互项。可以看到,Cmiss_se的回归系数在列(3)试点地区样本分组结果中显著为负,而在列(4)非
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试点地区样本分组中不显著,说明机构投资者绿色关注的碳减排溢出效应在低碳试点地区更为强

烈。表9列(5)(6)为机构投资者绿色关注与地区碳排放强度的回归结果,可以看到机构投资者绿色

关注度(Gatten)对地区碳排放强度(Cmiss_city)的回归系数仅在低碳试点地区样本中显著为负,而
在非试点地区样本中不显著。以上回归结果表明,当企业所处地区为低碳试点地区时,机构投资者

绿色关注才能够一定程度上降低地区碳排放强度,而当企业处于非试点地区时,机构投资者绿色关

注对区域碳减排的作用有限。总体而言,上述结果一定程度上证实低碳试点政策会激发机构投资者

对企业绿色活动的关注,增强机构投资者绿色关注的碳减排治理作用及其溢出效应。这对于如何更

好将有效市场和有为政府有机结合,共同促进我国绿色经济转型提供了一定政策借鉴。

表9 低碳城市试点政策影响的检验结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cmiss_total Cmiss_total Cmiss_total Cmiss_total Cmiss_city Cmiss_city
低碳试点地区 非试点地区 低碳试点地区 非试点地区 低碳试点地区 非试点地区

Gatten -0.0145***
(-3.7715)

0.0058
(1.3474)

-0.1284*
(-1.7708)

-0.1159
(-1.1957)

Cmiss_se -0.0026**
(-2.3540)

0.0037
(1.6919)

控制变量 是 是 是 是 是 是

年度/地区/行业固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 3361 3535 3361 3535 2708 2418

R2 0.169 0.233 0.014 0.009 0.364 0.096

七、结论和建议

推动经济社会发展全面绿色转型是我国“十四五”时期的重要工作,面对“2030年前碳达峰”的
目标,需要进一步驱动微观企业作为排放主体的碳减排内生动力,推动发展方式转型,突破高碳发展

惯性制约(申广军、马红旗,2023)。机构投资者作为企业绿色治理重要参与主体,可以通过绿色关注

影响企业碳排放,并将减排效应进一步传导至同行业或同地区内的其他企业,从而促进碳排放控制。
本文使用机构投资者实地调研数据构建绿色关注指标,考察机构投资者绿色关注的减碳作用及其溢

出效应。研究发现,机构投资者绿色关注度的提高可以显著降低企业碳排放强度和排放增量,且存在

行业碳减排治理的溢出效应,对行业整体形成协同减排作用。结合行业溢出效应的传导路径检验发

现,企业碳减排存在模仿同行业其他企业行为的同群效应,使得机构投资者绿色关注的行业减排作用

还会进一步影响企业实施碳减排。结合行业特征的研究发现,在竞争程度较高或不确定性较大的行业

中,机构投资者绿色关注和同一行业其他企业的减排行为对于企业碳排放水平度影响更加显著。
在进一步研究中,本文从区域层面探讨了机构投资者绿色关注的碳减排地区溢出效应。研究发

现,当区域供应链集中度较高时,机构投资者绿色关注对于地区碳减排具有一定的积极影响。结合

产业结构转型以及环境规制要求不断加强的现实背景,本文还探讨了碳转移现象中机构投资者绿色

关注对“污染天堂”效应的治理作用,检验发现机构投资者绿色关注在净碳转入地区发挥了更为显著

的减排效应,有助于缓解碳转移对于碳转入地区的“污染天堂”效应。此外,本文结合低碳城市试点

政策,考察了国家低碳政策与机构投资者绿色关注对于企业和地区碳排放的交互影响,发现机构投

资者绿色关注的减碳溢出效应在低碳试点地区可以发挥更加显著作用。结合本文主要研究结论,我
们提出如下政策建议:

第一,增强机构投资者环境责任承担意识,推动实地调研和信息披露等环境治理渠道建设。机

构投资者作为资本市场主体之一,是传统公司治理体系的替代机制之一,可以在促进碳减排,减弱碳

转移中的碳泄漏现象,促进环境规制政策等方面发挥绿色治理监督作用。本文的研究结果表明,机
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构投资者通过实地调研过程中的绿色关注,可以成功促进企业碳减排,且存在对邻近企业的溢出效

应。因此,相关监管部门需要重视机构投资者作为内生型绿色治理主体的作用,通过鼓励并促进投

资者与企业信息沟通,增大实地调研投资者关系的信息披露范围,建设“双碳”目标下特色调研自愿

披露制度等,丰富上市公司绿色发展信息披露质量,优化机构投资者绿色关注的减排效应等绿色治

理机制设计。同时,本文的研究说明,机构投资者绿色关注也能显著提升企业ESG表现。相关监管

部门可以设计机构投资者绿色关注的企业自愿信息披露制度,并与ESG相关信息披露相结合,形成

绿色信息披露的新标准与完整体系。
第二,推动跨地区市场内生型监测机制建设,增强机构投资者在绿色发展顶层政策设计中的作

用。我国“双碳”目标的实现需要各地区、各行业共同优化治理机制,抑制跨地区的碳转移、碳泄漏等

产生的污染效应。结合机构投资者的绿色关注可以抑制碳转入地区的碳排放的作用,相关监管部门

可以推动跨地区市场驱动型环境监测机制的建设,引入机构投资者等市场主体加入环境监测体系,
使得拥有专业信息获取渠道、信息分析能力和资本市场影响力的机构投资者可以更好地发挥对于地

区碳排放的抑制作用。同时,低碳试点政策的实施可以增强机构投资者绿色关注的减排效应,意味

着相关监管部门可以通过机构投资者绿色关注偏好,在相关绿色发展试点政策中考虑探索机构投资

者绿色介入的激励效应。监管部门在绿色发展试点等区域绿色发展政策制定时,应充分考虑资本市

场绿色激励效应,协同谋划有效市场和有为政府更好结合的绿色经济转型模式,统筹协调政府政策、
机构投资者和企业等主体的相互影响,以构建现代环境治理体系。

第三,积极促进并优化“企业—行业及供应链—地区”的减排降碳协同机制。本文研究还表明,机
构投资者绿色关注产生的企业减排效应还能够通过行业内其他企业的模仿和供应链集中协同传导而

产生溢出效应。因此,相关监管部门应当充分鼓励行业内龙头企业和供应链链主企业积极树立绿色低

碳规范和相应标准,基于长三角一体化等国家战略规划下的区域协同创新,进行供应链优化分工布局

的顶层设计。此时,相关机构投资者绿色关注的减排绿色转型战略将向邻近关联企业传导,并利用市

场机制促进绿色治理水平较高的企业进入市场,淘汰高能耗、高污染企业,以推进发展方式绿色转型。
本文从资本市场机构投资者视角,丰富了构建减排治理体系的绿色治理相关研究,通过明晰机

构投资者关注的微观减排效应及对行业、地区的溢出效应,为我国抑制地区间碳泄漏和加强低碳试

点政策等提供了一定的经验证据。但本文仍存在一定的局限和不足。例如,机构投资者实地调研的

数据和企业披露的排放数据相对有限,并且企业碳排放测算与监督尚未形成科学统一的标准,还需

要在后续研究中结合政策标准和数据可获得性进行拓展研究。
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EmissionReductionandSpilloverEffectsofInstitutionalInvestors􀆳GreenAttention

ZHANGYun1 HANYun1 LVQian2

(1.ShanghaiLixinUniversityofAccountingandFinance,Shanghai,China;

2.South-CentralMinzuUniversity,Wuhan,China)

  Abstract: Asprofessionalinvestorsinthecapitalmarket,theinstitutionalinvestorspayattentiontofirms􀆳green
activities,whichwillaffectthegovernanceeffectsofcarbonemissionreductionatthemicroenterpriselevel.Thispa-

peradoptstextualdatafrominstitutionalinvestors􀆳sitevisitstostudytheroleandspillovereffectsofinstitutional
investors􀆳greenattentiononfirms􀆳carbonemissionreduction.Ourresearchfindsthattheinstitutionalinvestors􀆳green
attentionsignificantlyreducesfirms􀆳carbonemissionintensityandincrementalemissions.Theempiricalresultsonin-
dustryspillovereffectsshowthatinstitutionalinvestors􀆳greenconcernhasthegovernanceeffectonindustryemission
reduction,andthereisapeereffectofcarbonemissiondecisionsamongthefirms.Inthehighlycompetitiveindustries
orhighlyuncertaintyindustries,theleveloffirm􀆳scarbonemissionismorelikelytobeaffectedbytheinstitutional
investors􀆳greenattentionsandthecarbonemissionbehaviorofotherfirmsintheindustry.Thetestresultsofregional
carbonemissionsindicatethatinstitutionalinvestors􀆳greenattentionscanalsosignificantlyreducethecarbonemission
levelinregionswithhighersupplychainconcentration,andmitigatethepollutiontransfereffectinnetcarbonimpor-
tingregions.Furthermore,theevaluationresultsoflow-carbonpilotpolicyprovethattheimplementationoflow-
carbonpilotpolicyenhancesthecarbonemissionreductioneffectsofinstitutionalinvestors􀆳greenattention,forminga
linkageeffectofmacroandmicrogreengovernancemechanisms.Thefindingsofthispapersuggestthatitisofgreat
significancetoreasonablyguideinstitutionalinvestorstoassumeenvironmentalresponsibilitythroughgreenattentions
andformamarket-drivengreengovernancemechanismtooptimizethegovernanceofemissionreductionandpromote
carbonpeakinginChina.

Keywords:InstitutionalInvestors;GreenAttention;CarbonEmissionReduction;SpilloverEffects;PeerEffects
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