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摘要：作为我国绿色制造体系的重要组成部分，绿色工厂认证是助力工业领域实现绿色转型

的重要工具．本研究基于国家级绿色工厂认证数据，从同伴效应视角出发，系统检验了绿色工
厂认证对企业环保投资的影响机制及其经济后果．研究发现：绿色工厂认证存在明显的同伴效
应，即非认证企业的环保投资受到同地区、同行业中获得绿色工厂认证企业的影响而增加，该

结论在一系列稳健性检验和内生性检验后依然成立．在大规模企业、非国有企业、重污染企业
和非高新技术企业样本中，绿色工厂认证的同伴效应更强．进一步研究发现相较于治理型环保
投资，绿色工厂认证对预防型环保投资的促进作用更加明显．最后，本研究还发现了绿色工厂
认证通过同伴效应能够促进企业绿色创新绩效和地区环境绩效的新证据．本研究为判断绿色
工厂认证是否有效发挥了引领示范作用提供了经验证据，也从同伴效应视角激励企业实现绿

色转型提供了实践启示．
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０　引　言

党的二十大报告提出，推动经济社会发展绿

色化、低碳化是实现高质量发展的关键环节，其中

推动制造业绿色化发展是重要内容，进一步加快

建设绿色认证机制则是助推制造业绿色发展的重

要工具之一
［１］．２０１６年９月，工业和信息化部发

布《关于开展绿色制造体系建设的通知》，启动了

以绿色工厂、绿色产品、绿色园区和绿色供应链为

重点的绿色制造认证体系建设．绿色工厂作为绿
色制造体系的核心支撑单元和主要实施主体，是

国家针对符合绿色发展要求的企业，从基本要求、

基础设施、管理体系、能源与资源投入、产品、环境

排放和绩效等多个维度进行评定，目的在于率先

打造一批绿色制造先进典型，通过“以点带面”的

方式发挥示范带动作用，引领工业领域全面绿色

转型．绿色认证通常被视为企业自身环境承诺和
努力的可靠信号

［２］．获得绿色工厂认证的企业，
标志着企业在绿色发展领域取得了领先的成

绩
［３］，不仅可以享受国家专项资金、政府优先采

购等优惠政策，还可以通过“高政府收益”信号促

进股价上涨、获得更多市场收益
［４］．但是，作为绿

色认证制度建设的重要一环，绿色工厂认证是否

有效地发挥了示范作用？能否激励非认证企业增

加环保投资以提升绿色制造能力？尚未有研究对

这一重要问题进行深入的探讨．
不同于一般的绿色认证，绿色工厂认证因其

严格的绿色生产标准、强制的信息披露机制和高

额的政府补贴更具示范性和权威性
［４］．尤其是污

染物排放等基础指标若未达标就会被一票否决，
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其他大多数指标例如原材料投入、废物利用等也

要体现出行业先进性．环保投资作为衡量企业在
原材料投入、污染物排放、绿色项目研发等方面最

直观的指标
［５］，与绿色工厂评定标准有着密切的

联系．此外，环保投资是企业短期内能够快速做
出的环保决策反应

［６］．尤其当企业出于生存激励
和竞争原因时，会对环境技术、工厂、设备等进行

新的投资，以表明其致力于环境改善
［７，８］．企业

若想获得绿色工厂认证，需要从环保投资入手，通

过观察非认证企业环保投资的变化能够一窥绿色

工厂认证的示范效应．
理论上，环保投资是企业内部基于经营需要

作出的决策，但由于目前环境治理实行的“自上

而下”的推行方式，政府监管仍然是决定性环节．
因此，现有对环保投资驱动因素的研究主要聚焦

于环境规制
［９，１０］、媒体关注

［１１］
等外部因素．然

而，这些研究大多基于企业个体的静态分析，较少

从企业间的动态互动视角出发．企业不是完全孤
立的组织，而是嵌入在一定的社会环境中，其行为

决策经常受到同伴企业的影响
［１２］．正如 Ｃｙｅｒｔ和

Ｍａｒｃｈ［１３］指出的，企业参照点水平的变化会影响
自身的战略决策．同行业或同地区企业间有较多
的共性易于比较和分类，通常是企业间进行比较

的关键参照点．诸多研究已经证明，同伴效应在
资本结构

［１４］、高管减持
［１５］
等财务决策以及环境

行政处罚
［１６］、绿色技术创新

［１７］
等环境决策领域

广泛存在，这为本研究提供了重要的理论基础．
基于此，本研究选取２００３年—２０２０年中国Ａ

股上市公司数据，基于同伴效应的互动视角，考察

了绿色工厂认证对非认证企业环保投资的影响及

其后果．研究发现：１）绿色工厂认证存在明显的
同伴效应，即非认证企业的环保投资会受到同地

区、同行业中获得绿色工厂认证企业的影响而增

加；２）企业规模越大，绿色工厂认证同伴效应对
非认证企业环保投资的影响越强；企业规模越小，

绿色工厂认证同伴效应越弱；非国有企业、重污染

企业和非高新技术企业获得绿色工厂认证，会增

强同伴效应对非认证企业环保投资的促进作用；

３）相较于治理型环保投资，绿色工厂认证同伴效
应对预防型环保投资的影响更显著；４）绿色工厂
认证同伴效应能够促进企业绿色创新绩效和地区

环境绩效的提升．

本研究的创新点和贡献主要体现在：１）不同
于以往从宏观的制度逻辑探究绿色工厂政策效应

的研究
［２－４，１８］，本研究基于同伴效应视角，实证检

验了绿色工厂认证能够通过同伴效应影响路径促

进非认证企业的环保投资和绿色创新，证明了绿

色工厂认证引领示范功能的有效性．研究结论为
制造企业的绿色转型提供了新的理论视角，同时

对助力工业领域实现全面绿色高质量发展具有重

要的现实意义；２）现有企业同伴效应的文献主要
集中于财务决策

［１４］、高管减持
［１５］、企业违规

［１９］、

企业社会责任
［２０］、信息披露

［２１］
等方面，鲜有关注

绿色认证的同伴效应以及经济后果．本研究不仅
发现绿色工厂认证存在明显的同伴效应现象，还

考察了企业规模、产权性质和行业属性的调节作

用；并在此基础上进一步检验了其对企业绿色创

新绩效和地区环境绩效的影响，通过“企业层

面—行业层面—地区层面”的实证框架丰富了同

伴效应的研究内容和分析层次
［２２］；３）已有企业环

保投资的文献大多关注环境规制
［５，１０］、媒体关

注
［１１］、微观管理者特征

［６］
等静态视角．本研究不

仅从同伴效应的互动视角考察了绿色工厂认证对

环保投资的影响，还证明了绿色工厂认证同伴效

应对预防型环保投资有更显著的作用．这不仅丰
富了不同类型环保投资的影响因素研究

［２３］，还响

应了对开展企业主动式绿色投资研究的呼

吁
［２，２４］，更为我国企业主动投入绿色制造的意愿不

强，掣肘制造业绿色转型的问题提供了解决思路．

１　文献综述与研究假设

１．１　环保投资与同伴效应
环保投资作为企业重要的环境决策行为，是

指为了减少环境污染而投入一定的资金、机器、劳

动和技术等要素以实现生态平衡
［５］．由于环境负

外部性，企业通常缺少内生动力进行环保投资，往

往需要外部力量进行约束．现有驱动企业进行环
保投资的外部因素研究主要集中在环境规制．不
同类型的环境规制对企业的环保投资决策会产生

差异性影响
［２５］．在命令控制型环境规制下，为追

求合法性，企业倾向于被动地迎合政府环境管制

而增加环保投资
［５］．市场激励型环境规制则具有

—５８—第９期 苏涛永等：绿色工厂认证影响企业的环保投资吗？———基于同伴效应视角的研究



约束与激励的双重效应，对环保投资的影响更灵

活
［２６］．然而，这些研究总体上是基于企业个体的

静态分析，较少从企业间的动态互动视角出发．
企业嵌入在一定的社会环境中，其行为决策

经常受到同伴企业的影响而形成“同伴效应”．同
伴效应指焦点个体行为决策受到其参照组内同伴

个体行为决策的影响，表现出和同群成员行为一

致的倾向
［２７］．同伴效应的研究最早开始于教育

学与社会学，随后在经济学领域发展．近年来，企
业层面的同伴效应研究兴起．同伴效应对企业的
“黑白灰”行为均具有明显的触发作用．企业在进
行投融资

［１４］、税务
［２８］、ＩＰＯ［２９］、创新［３０］

等决策时，

很大程度上会受到同伴企业影响．陆蓉和常
维
［１９］、Ｐａｒｓｏｎｓ等［３１］

研究发现，同地区的上市公司

违规行为会显著增加该地区企业发生违规行为的

概率．Ｃａｏ等［２０］
发现履行社会责任的企业会激励

同伴群体的企业承担社会责任．王旭和褚旭［１７］

的研究证明企业的绿色技术创新会受到行业同伴

企业的影响．王云等［１６］
发现环境行政处罚通过

同伴影响路径产生了威慑效应，会增加同伴企业

的环保投资，但这是企业在环境规制的威慑力下

应激性地进行环保投资．
近几年我国不断完善环境规制政策，但企业

的环保投资额仍然普遍不足
［１１］．这是因为环境

问题的改善不仅在于政府的严格规制，更依赖于

企业主动性地承担环保责任的投资行为
［２６］．目

前，我国大力推进绿色认证制度建设，形成了继命

令控制与市场激励之后以“信息披露、自愿主动”

为特征的第三次环境规制浪潮
［１］．但绿色认证能

否通过“见贤思齐”有效促进企业增加环保投资

尚缺少实证检验．
１．２　绿色工厂认证同伴效应的存在性

企业获得绿色工厂认证的信号可能在同行

业、同地区内进行传播，对同行业、同地区企业的

绿色行为决策产生积极影响．可能的机制有以下
几点：第一，信息获取模仿机制．绿色工厂认证增
强了企业的信息披露程度

［１８］，释放了自身环保努

力的信号和整个行业的前沿信息．绿色工厂认证
企业传递出的潜在资源信息不仅能够降低非认证

企业的决策成本与风险，亦有助于激发企业对私

有资源信息的挖掘能力，以摆脱自身的资源锁定

及路径依赖陷阱
［１７］，促使企业行为决策趋于一

致；第二，动态竞争机制．同行业或同地区企业面
对的资源环境、市场空间、行业风险和政策制度等

具有很大的相似性，出于经济理性和趋利避害的

目的，企业会时刻关注同伴企业的行为活动，防止

同伴企业建立壁垒使自身丧失竞争优势
［６］．一旦

有企业获得绿色工厂认证，其他与之具备竞争关

系的企业将有很大动力去争取获得相同的认证，

并表现在短期内增加环保投资；第三，合法性机

制．根据制度理论，法律规则、行为规范和社会期
望等促使企业趋于同构

［３２］．尤其是在复杂的环
境中，企业为了生存必须与其他企业保持一致以

获取合法性
［３３，３４］．当绿色工厂认证在同行业或

同地区成为“潮流”时，非认证企业为了获取合法

性会积极寻求认证以追求合群，通过增加环保投

资以满足认证标准；第四，社会文化规范机制．社
会文化或地理因素等也会对企业决策产生重要影

响，如企业违规、高管减持行为等会出现地区集聚

现象．同地区企业由于地理上的邻近，经常会产
生频繁的信息交流和社会互动

［３５］，促使企业行为

决策趋于一致．据此，本研究提出以下假设．
假设 １　绿色工厂认证存在明显的同伴效

应，即获得绿色工厂认证的企业对非认证企业的

环保投资有显著正向影响．
１．３　绿色工厂认证同伴效应的调节效应
１．３．１　企业规模

已有研究发现企业规模会影响同伴效应程

度
［３６］．Ｌｅａｒｙ和 Ｒｏｂｅｒｔｓ［１４］研究发现企业间融资

决策存在显著的同伴效应，且规模小的企业倾向

于模仿规模更大的同行企业．大规模企业具有行
业标杆性质，受到的市场关注和新闻报道更多，更

易成为企业争相模仿的对象．大规模企业获得绿
色工厂认证，昭示着整个行业的环保方向，促使非

认证企业采取跟随策略
［３７］．当小规模企业获得

绿色工厂认证，从信息获取模仿机制来看，小规模

企业通常不会被当作拥有更好信息的模仿对象；

从动态竞争机制来看，小规模企业的竞争力较弱，

非认证企业较少会参考其行为来保持竞争或限制

竞争
［３４］，所以很难对同行业、同地区的非认证企

业带来强烈的引领示范作用．据此，本研究提出
以下假设．

假设２ａ　企业规模越大，绿色工厂认证的同
伴效应越强．
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假设２ｂ　企业规模越小，绿色工厂认证的同伴
效应越弱．
１．３．２　产权性质

产权性质对企业环保投资有着重要影响
［５］．

国有企业作为国民经济的支柱，重要的战略地位

和与政府间的联系使其更容易获得政策倾斜与财

政支持
［３８］．但同时，国有企业受到政府干预的程

度更高，倾向于根据政府设定的目标进行投资，承

担更多政府赋予的环境保护责任等
［５］．非国有企

业则受到逐利目标的限制，很难不计成本投入资

金用于环境治理．然而，正因为国有企业的战略
性地位，本身就具备引领示范作用．对国有企业
来说，获得绿色工厂认证是一种“锦上添花”，会

削弱绿色工厂认证带来的示范带动效应，降低对

企业的激励作用．非国有企业不具备与政府天然
的“血缘关系”，在税收减免、资质认定等方面不

具有优势，其获得绿色工厂是一种“雪中送碳”．
从竞争机制来看，非国有企业面临更激烈的市场

竞争，获得绿色工厂认证能够在同行业、同地区企

业间建立绿色壁垒，增强市场竞争优势，非认证企

业为了避免认证企业建立这种绿色壁垒，会投入

更多的环保投资．从合法性机制来看，非国有企
业获得绿色工厂认证，能向利益相关者传递更强

的合法性信号，为企业带来声誉租金，进而激励非

认证企业增加环保投资以获取合法性和市场优

势．据此，本研究提出以下假设．
假设３　相较于国有企业，非国有企业的绿

色工厂认证同伴效应更强．
１．３．３　行业属性

行业属性显著影响企业的环保投资决策
［５］．

从行业污染性质来说，由于重污染企业造成的环

境问题更多，受到的行业环境规制更强、承担的社

会责任更多，促使重污染企业比非重污染企业投

入更多环保资金
［３９］．此外，绿色工厂认证设计的

出发点在于推动传统制造企业的绿色转型．相较
于非重污染企业，重污染企业承担的环保投资压

力更大，受到的绿色认证激励更强烈，一旦获得绿

色工厂认证，其所释放的竞争优势、合法性信息更

能激励同行业、同地区的企业加大环保投资力度

以实现绿色转型．
从高新技术行业来看，高新技术企业具有知

识密集型和技术密集型的特点，拥有更丰富的研

发资源与先进的产品技术
［４０］，更易获得技术创新

能力认证，例如国家级高新技术企业、国家级企业

技术中心等．这类认证所发挥的信息引领、竞争
优势作用可能在获得绿色工厂认证之前就已经奏

效．此外，高新技术企业的产品主导技术一般属
于高精尖领域，而面对绿色转型压力的企业大多

属于传统制造业．两类行业面临的竞争环境、行
业风险等存在显著差异，高新技术企业获得绿色

工厂认证对传统制造企业的参考功能较弱、竞争

压力较小，由此降低同伴效应程度．据此，本研究
提出以下假设．

假设４ａ　相较于非重污染企业，重污染企业
的绿色工厂认证同伴效应更强．

假设４ｂ　相较于高新技术企业，非高新技术
企业的绿色工厂认证同伴效应更强．

２　研究设计

２．１　样本选择与数据来源
根据中国证监会２０１２年行业分类标准，本研

究以２００３年—２０２０年上市公司作为研究样本，
并剔除了以下样本：金融、保险行业的样本；财务

状况异常的ＳＴ、ＳＴ*和 ＰＴ的样本；资产负债率大
于１的样本；关键变量缺失的样本，最终获得观测
值为８３４９的非平衡面板数据．其中，国家级绿色
工厂认证数据为工信部官网手工整理所得，本研

究选取了２０１７年—２０２０年共计四批次的企业名
单．环保投资数据通过上市公司年报手工收集所
得．市场化指数借鉴《中国分省份市场化指数报
告》．地区环境污染治理投资数据借鉴《中国生态
环境统计年报》．地区 ＧＤＰ数据来自《中国统计
年鉴》．其他企业财务数据来自国泰安数据库．
为消除样本离群值的影响，本研究对所有层面的

连续变量进行了Ｗｉｎｓｏｒ处理，去掉１％的极端值．
２．２　模型构建与变量说明
２．２．１　绿色工厂认证同伴效应的存在性检验模型

验证绿色工厂认证是否存在同伴效应，首先

要界定同伴参照组．现有研究大多按照行
业
［１４－１６］、地区

［１５，３０，３５］
或产品市场范围

［４１］
对同

伴企业进行划分．本研究结合上述研究中的方
法，将同地区、同行业获得绿色工厂认证的企业作
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为同伴企业，并构建如下回归模型

Ｉｎｖｅｓｔｉｔ＝α０＋α１Ｐｅｅｒｉｋｊｔ－１＋α２ＣＶｉｔ＋εｉｔ （１）
式中Ｐｅｅｒｉｋｊｔ－１表示同伴企业的绿色工厂认证．ｋ表示
企业ｉ所在的城市，ｊ表示企业ｉ所在的行业，ｔ表示年
份，ＣＶｉｔ表示一系列控制变量，εｉｔ为随机扰动项．α０
表示常数项，α１表示同伴企业的绿色工厂认证系数，

α２表示控制变量系数．结合李旭超等
［４２］、陆蓉和常

维
［１９］
和王云等

［１６］
研究的方法，本研究设置

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１（绿色工厂认证企业的资产占比），具
体含义为企业ｉ在ｔ－１年所在城市ｋ、所在行业ｊ的
绿色工厂认证企业总资产占该城市、该行业所有企

业总资产的比重．在稳健性检验时，本研究还使用了
绿色工厂认证企业的负债占比（Ｐｅｅｒ＿ｄｅｂｔｉｋｊｔ－１）和绿
色工厂认证企业的数量占比（Ｐｅｅｒ＿ｎｕｍｂｅｒｉｋｊｔ－１）衡量
同伴企业的绿色工厂认证．企业的环保投资越多，环
境绩效越好，被认证为绿色工厂的可能性就越

大
［４３］．因此本研究采用滞后一期的绿色工厂认证，
以避免反向因果所导致的内生性问题．

Ｉｎｖｓｅｔｉｔ表示企业ｉ在ｔ年的环保投资．本研究将
上市公司年报“在建工程”和“管理费用”的明细项

中，与环境保护直接相关的支出，例如脱硫项目、脱

硝项目、污染处理、废气、除尘、节能等项目数据加

总，取得企业当年环保投资总额数据
［６］；然后采用环

保投资额加１取对数进行衡量［２６］．
２．２．２　企业规模的调节变量模型

Ｉｎｖｅｓｔｉｔ＝α０＋α１Ｐｅｅｒｉｋｊｔ－１＋α２Ｂｉｇｉｔ＋
　　α３Ｐｅｅｒｉｋｊｔ－１×Ｂｉｇｉｔ＋α４ＣＶｉｔ＋εｉｔ （２）
Ｉｎｖｅｓｔｉｔ＝α０＋α１Ｐｅｅｒｉｋｊｔ－１＋α２Ｓｍaｌｌｉｔ＋
　α３Ｐｅｅｒｉｋｊｔ－１×Ｓｍaｌｌｉｔ＋α４ＣＶｉｔ＋εｉｔ （３）
为了验证假设 ２，本研究设定式（２）和

式（３），按照行业内企业规模三等分划分企业规
模．大规模企业变量为 Ｂｉｇｉｔ，即行业内受到绿色
工厂认证且规模较大的企业数量占行业企业总数

量的比值．小规模企业为 Ｓｍaｌｌｉｔ，即行业内受到
绿色工厂认证且规模较小的企业数量占行业企业

总数量的比值．
２．２．３　产权性质的调节变量模型

Ｉｎｖｅｓｔｉｔ＝α０＋α１Ｐｅｅｒｉｋｊｔ－１＋α２Ｓｔaｔｅｉｔ＋
α３Ｐｅｅｒｉｋｊｔ－１×Ｓｔaｔｅｉｔ＋α４ＣＶｉｔ＋εｉｔ （４）

为了验证假设３，本研究设定式（４），并设定
企业产权性质的虚拟变量 Ｓｔaｔｅｉｔ，若企业为国有
企业就赋值为１，否则为０．
２．２．４　行业属性的调节变量模型

Ｉｎｖｅｓｔｉｔ＝α０＋α１Ｐｅｅｒｉｋｊｔ－１＋α２Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎｉｔ＋
α３Ｐｅｅｒｉｋｊｔ－１×Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎｉｔ＋
α４ＣＶｉｔ＋εｉｔ （５）

Ｉｎｖｅｓｔｉｔ＝α０＋α１Ｐｅｅｒｉｋｊｔ－１＋α２Ｈｉｇｈｔｅｃｈｉｔ＋
α３Ｐｅｅｒｉｋｊｔ－１×Ｈｉｇｈｔｅｃｈｉｔ＋
α４ＣＶｉｔ＋εｉｔ （６）

为了验证假设４，本研究设定式（５）和式（６），并
设定重污染企业变量 Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎｉｔ，若企业属于重
污染企业则赋值为１，否则为０．本研究参考环境
保护部于２００８年发布的《关于上市公司环保核查
行业分类管理名录》的规定，将火电、钢铁、水泥、

电解铝、煤炭、冶金、化工、石化、建材、造纸、酿造、

制药、发酵、纺织、制革和采矿业界定为重污染行

业．设定高新技术企业虚拟变量Ｈｉｇｈｔｅｃｈｉｔ，若企
业属于高新技术企业则赋值为１，否则为０．高新
技术企业的认定来自科技部对高新技术领域的认

定，研究将以下行业确定为高新技术企业：计算机

通信和其他电子设备制造业、软件和信息技术服

务业、医药制造业、软件和信息技术服务业、化学

纤维材料制造业、化学原料及化学制品制造业、仪

器仪表制造业、铁路传播航天和其他运输设备制

造业，其他行业归为非高新技术企业
［４０］．

２．２．５　其他变量说明

本研究控制了企业层面、行业层面和省份层

面的变量．企业变量包括企业年龄（Ｉｎaｇｅ）、机会
成本（ＴｏｂｉｎＱ）、账面市值比（Ｂｍｒ）、总资产收益率
（Ｒｏa）、净资产收益率（Ｒｏｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、
现金持有量（Ｃaｓｈ）、经营现金流量（Ｃaｓｈｆｌｏｗ）、第
一大股东持股比例（Ｆｉｒｓｔ）和上一年度环保投资额
（Ｉｒｉｎｖｅｓｔ）［１０，２６］．行业变量包括是否属于重污染
行业（Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ）［５］．省份变量包括地区市场化水
平（Ｍaｒｋｅｔ）和地区环境规制强度（ＥＩ＿ＧＤＰ）［２６］．
此外，本研究还对年份（Ｙｅaｒ）、行业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）和
省份（Ｐｒｏｖｉｎｃｅ）进行了固定效应控制．以上变量
说明如表１所示．
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表１　主要变量定义与测量
Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎａｎｄｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义与计算

被解释变量 企业环保投资 Ｉｎｉｎｖｅｓｔ 企业环保投资额加１后取对数

解释变量
同伴企业的

绿色工厂认证
Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１

企业ｉ在ｔ－１年所在城市ｋ、所在行业ｊ的绿色工厂认证企业总资产占该

城市、该行业所有企业总资产的比重

调节变量

大规模企业 Ｂｉｇ 受到绿色工厂认证的大规模企业数量占行业企业总数量的比值

小规模企业 Ｓｍaｌｌ 受到绿色工厂认证的小规模企业数量占行业企业总数量的比值

企业产权性质 Ｓｔaｔｅ 若企业为国有企业赋值为１，否则为０

重污染企业 Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ 若企业属于重污染行业赋值为１，否则为０

高新技术企业 Ｈｉｇｈｔｅｃｈ 若企业属于高新技术企业赋值为１，否则为０

企业控制变量

企业年龄 Ｉｎaｇｅ 企业观测年度减去成立年份后取对数

机会成本 ＴｏｂｉｎＱ 企业市值与企业总资产的比值

账面市值比 Ｂｍｒ 企业总资产与企业市值的比值

总资产收益率 Ｒｏa 企业净利润与总资产的比值

净资产收益率 Ｒｏｅ 企业净利润与所有者权益的比值

资产负债率 Ｌｅｖ 企业总负债与企业总资产的比值

现金持有量 Ｃaｓｈ 年末货币资金金额与平均总资产的比值

经营现金流量 Ｃaｓｈｆｌｏｗ 经营现金流量净额与平均总资产的比值

第一大股东持股比例 Ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股与所有股东持股的比值

上一年度环保投资额 Ｌｒｉｎｖｅｓｔ 上一年度环保投资额与上一年度总资产的比值

行业控制变量 是否属于重污染行业 Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ 若企业属于重污染行业赋值为１，否则为０

省际控制变量
地区市场化水平 Ｍaｒｋｅｔ

根据政府与市场关系、非国有经济发展、产品市场的发育程度、要素市场

的发育程度和市场中介组织的发育和法律制度环境构建的市场化总指数

地区环境规制强度 ＥＩ＿ＧＤＰ 当年地区环境污染治理投资与地区ＧＤＰ的比值

固定效应变量

年份 Ｙｅaｒ 年份虚拟变量

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

省份 Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 省份虚拟变量

３　实证结果

３．１　描述性统计
表２报告了主要变量的描述性统计结果．在

样本区间内，上市公司环保投资的最大值为

２１.６５１，最小值为９．８３８，平均值为１６．３１１，标准
差为２．４６９，这表明上市公司间的环保投资水平存
在较大差异．同伴企业的绿色工厂认证最大值为１，
最小值为０，平均值为０．１３０，标准差为０．３０６．控制
变量中，除了第一大股东持股比例（Ｆｉｒｓｔ）和地区市
场化水平（Ｍaｒｋｅｔ），标准差均在１以内，变化较小．

表２　主要变量的描述性统计结果

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌｒｅｓｕｌｔｓｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 Ｎ Ｍｅaｎ ｐ５０ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍaｘ

Ｉｎｉｎｖｅｓｔ ８３４９ １６．３１１ １６．３７２ ２．４６９ ９．８３８ ２１．６５１

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔ ８３４９ ０．１３０ ０．０００ ０．３０６ ０．０００ １．０００

Ｌｒｉｎｖｅｓｔ ８３４９ ０．０１１ ０．００２ ０．０２３ ０．０００ ０．１４２

Ｉｎaｇｅ ８３４９ ７．６００ ７．６００ ０．００２ ７．５９４ ７．６０５

Ｃaｓｈ ８３４９ ０．１４５ ０．１２１ ０．１００ ０．０１３ ０．５６４

Ｃaｓｈｆｌｏｗ ８３４９ ０．０５４ ０．０５２ ０．０６６ －０．１４５ ０．２４６

Ｒｏa ８３４９ ０．０３３ ０．０３１ ０．０５５ －０．１９５ ０．１８７
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续表２

Ｔａｂｌｅ２Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量 Ｎ Ｍｅaｎ ｐ５０ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍaｘ

Ｒｏｅ ８３４９ ０．０５０ ０．０６３ ０．１４３ －０．８０９ ０．３２３

Ｌｅｖ ８３４９ ０．４７８ ０．４８８ ０．１９３ ０．０６９ ０．８８７

ＴｏｂｉｎＱ ８３４９ １．７１２ １．３９７ ０．９５７ ０．８６４ ６．３０９

Ｂｍｒ ８３４９ ０．７００ ０．７１６ ０．２４１ ０．１５９ １．１５７

Ｆｉｒｓｔ ８３４９ ３６．７３５ ３５．０７０ １５．２０８ ９．８００ ７６．０００

Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ８３４９ ０．４６６ ０．０００ ０．４９９ ０．０００ １．０００

ＥＩ＿ＧＤＰ ８３４９ ０．０１３ ０．０１２ ０．００７ ０．０００ ０．０３８

Ｍaｒｋｅｔ ８３４９ ８．７８２ ９．１５６ １．８７８ ３．３５９ １１．９３４

３．２　基本回归分析
３．２．１　绿色工厂认证同伴效应的存在性分析

表３报告了式（１）的基本回归结果．由表３
第（１）列可知，在未加入控制变量时，同伴企业的
绿色工厂认证在１０％的水平上显著促进了非认
证企业的环保投资（α＝０．１６４）．表３第（２）列为
加入了企业特征、行业特征和省际特征控制变量

后的结果，Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１的系数在５％的水平上正

向相关（α＝０．１４８）．再加入固定效应后重新回
归，结果显示，Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１的系数显著性水平进
一步提高至１％（α＝０．２３５）．由此可见，环保投
资决策不仅受到企业内生因素的影响，还会受到

同地区、同行业中获得绿色工厂认证的同伴企业

的影响．这也证明了绿色工厂认证在一定地区和行
业范围内有效地发挥了引领示范功能，有助于促进

制造业企业的整体绿色发展．假设１得到验证．
表３　基准回归分析

Ｔａｂｌｅ３Ｂａｓｉｃｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓ

变量
（１） （２） （３）

Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１
０．１６４*

（１．９３２）

０．１４８**

（２．００４）

０．２３５***

（３．１０２）

Ｉｒｉｎｖｅｓｔ
４０．１６８***

１７．３８２*
３６．７７１***

（３３．６４８）

Ｉｎaｇｅ
１７．３８２*

（１．７６２）

－１１．００８

（－１．０６３）

Ｃaｓｈ
－１．８５９***

（－７．７４９）

－０．７５５***

（－３．１２０）

Ｃaｓｈｆｌｏｗ
３．６７１***

（９．１５１）

２．０３２***

（５．２１２）

Ｒｏa
６．５５８***

（６．９２３）

６．２９５***

（６．９１３）

Ｒｏｅ
－０．４１２

（－１．３１９）

－０．２２３

（－０．７２７）

Ｌｅｖ
２．８２２***

（１９．７２８）

２．３９９***

（１６．４６６）

ＴｏｂｉｎＱ
０．１８７***

（４．０１６）

０．１３１***

（２．８５３）

Ｂｍｒ
２．７０９***

（１４．３６８）

２．９０２***

（１４．４９３）

Ｆｉｒｓｔ
０．０１１***

（６．９８７）

０．０１０***

（５．９３２）
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续表３

Ｔａｂｌｅ３Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
（１） （２） （３）

Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ
－０．０４９

（－１．０５６）
１．５０９***

（４．０９８）

ＥＩ＿ＧＤＰ
８．７５６***

（２．８３５）

－４．１４９

（－１．００３）

Ｍaｒｋｅｔ
０．０６０***

（４．６５４）

－０．０５０

（－１．１６８）

＿ｃｏｎｓ
１６．２４４***

（５６３．８０２）

－１２０．９７９

（－１．６１４）

９３．８０６

（１．１９２）

Ｙｅaｒ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ８７１１ ８１５９ ８１５９

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．０００ ０．３１２ ０．４１４

　　注：***表示ｐ＜０．０１，**表示ｐ＜０．０５，*表示ｐ＜０．１．括号内的数字为参数的ｔ统计量．

３．２．２　稳健性检验
第一，替换自变量．本研究将绿色工厂认证

企业的资产占比替换为负债占比（Ｐｅｅｒ＿ｄｅｂｔｉｋｊｔ－１）
和数量占比（Ｐｅｅｒ＿ｎｕｍｂｅｒｔｉｋｊｔ－１）后重新进行回归．
表４的前两列回归结果表明，用负债占比衡量的
同伴企业的绿色工厂认证对非认证企业环保投资

的影响在１％水平上正向显著（α＝０．２３３），用数
量占比衡量的同伴企业的绿色工厂认证回归系数

同样显著为正（α＝０．１６５）．此外，本研究还用同
伴企业的算术平均值取对数作为同伴企业的绿色

工厂认证的代理变量
［１７，４４］．

同伴企业的算术平均

值用当期同年份同城市同行业所有绿色工厂认证

企业资产均值（ＭＰｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１）、当期同年份同
城市同行业所有绿色工厂认证企业负债均值

（ＭＰｅｅｒ＿ｄｅｂｔｉｋｊｔ－１）和当期同年份同城市同行业所
有绿色工厂认证企业数量均值（ＭＰｅｅｒ＿ｎｕｍ-
ｂｅｒｉｋｊｔ－１）衡量．表４第（３）列至表４第（５）列回归
结果与基准回归结果基本一致（α＝０．４５６，α＝
０.３３７，α＝０.３０２）．

第二，替换因变量．表４第（６）列报告了对环
保投资额进行标准化（Ｉｎｖｅｓｔ）处理后的结果，回归
系数在１％水平上显著（α＝０．０９３）．考虑到企业
规模对环保投资的影响可能不同，本研究用环保

投资额除以企业总资产
［６］
构建 Ｒｉｎｖｅｓｔ．表 ４

第（７）列结果表明，回归系数在１％水平上有显著

的正向影响（α＝０．０６６）．此外，本研究对“在建
工程”的环保投资额加１取对数后单独进行回归
（ＩｎｉｎｖｅｓｔＣＩＰ）．结果如表４的第（８）列所示，回归
系数在 １％水平上有显著的正向影响（α＝
０.２４６）．这说明本研究的研究结果具有较好的稳
健性．

第三，缩短样本周期．本研究首先将总样本
选取区间设定为２０１３年—２０２０年，形成了上市
公司获得绿色工厂认证前四年、后四年的样本对

比；其次选取２０１７年—２０２０年的样本分别重新
回归．表４第（９）列、表４第（１０）列回归结果均表
明，回归系数均在１％水平上有显著的正向影响
（α＝０．２８０，α＝０．３４４）．这说明本研究的研究结
论在缩短样本区间后依然稳健．

第四，排除遗漏变量．同伴企业的绿色工厂
认证对环保投资的影响还可能受当地经济环境的

影响．位于经济较为发达、环境条件较为优越地
区的企业可能更容易获评绿色工厂，这些经济变

量同时又会影响企业的环保投资，存在省级层面

的遗漏变量所导致的内生性问题．针对这一问
题，首先，本研究进一步控制了工业废水排放量、

工业烟尘排放量、工业二氧化硫排放量、工业固体

废物综合利用率等环境特征变量（ＥＶＩ），以及国
内生产总值（ＧＤＰ）、第一产业增加值、第二产业
增加值和第三产业增加值（ＩＮＤ）等经济特征变
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量．由表４的第（１１）列可知，回归系数在考虑地
区层面的遗漏变量问题后依然在５％的水平显著
为正（α＝０.１９９）．其次，为了进一步排除省级层
面和行业层面可能存在的随时间变化的遗漏变量

造成的内生性，本研究分别加入了年份乘以省份

的虚拟变量（Ｙｅaｒ*Ｐｒｏｖｉｎｃｅ）、年份乘以行业的虚
拟变量（Ｙｅaｒ*Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）重新回归．由表４第（１２）
列和表４第（１３）列可知，回归系数依然在１％的
水平显著为正（α＝０．２３８，α＝０．２８８），说明本研
究的结果具有稳健性．

第五，删除样本．本研究对同伴企业的界定基
于相同城市、相同行业的范围内，考虑到总样本存在

城市变更和行业变更的情况，可能对结果造成干扰．
本研究将发生城市变更和行业变更的样本剔除后重

新进行回归．表４第（１４）列回归系数依然在１％的
水平显著为正（α＝０．２２６），与前文结果一致．

第六，替换样本．本研究将城市替换为省份
重新衡量绿色工厂认证同伴效应的影响范围．由
表４第（１５）列结果可知，同伴企业的绿色工厂认
证的回归系数在 ５％的水平显著为正（α＝
０.２１７），显著性有所下降，但与基准回归结果总
体保持一致．这也说明，企业间所处的地理位置
越接近，受到绿色工厂认证同伴效应的影响越大，

再次表明基准回归结果的稳健性．
表４　稳健性检验
Ｔａｂｌｅ４Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔ

变量

替换自变量 替换因变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ Ｒｉｎｖｅｓｔ ＩｎｉｎｖｅｓｔＣＩＰ

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１
０．０９３***

（２．８３３）

０．０６６***

（０．９２３）

０．２４６***

（２．８１０）

Ｐｅｅｒ＿ｄｅｂｔｉｋｊｔ－１
０．２３３***

（３．１２１）

Ｐｅｅｒ＿

ｎｕｍｂｅｒｉｋｊｔ－１

０．１６５**

（２．０９８）

ＭＰｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１
０．４５６***

（８．４８３）

ＭＰｅｅｒ＿ｄｅｂｔｉｋｊｔ－１
０．３３７***

（７．４４７）

ＭＰｅｅｒ＿

ｎｕｍｂｅｒｉｋｊｔ－１

０．３０２*

（１．９４２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅaｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ８１５９ ８１５９ １７１４ １７１４ １７１４ ８１７２ ８１７２ ５５５３

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．４１４ ０．４１４ ０．４１５ ０．４１０ ０．３８９ ０．３１５ ０．４００ ０．３８８

续表４

Ｔａｂｌｅ４Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量

缩短样本期间 排除遗漏变量 删除样本 替换样本

（９） （１０） （１１） （１２） （１３） （１４） （１５）

Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

２０１３－２０２０

Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

２０１７－２０２０
Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

ｐｒｏｖｉｎｃｅ

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１
０．２８０***

（２．８７０）

０．３４４***

（２．４０６）

０．１９９**

（２．２８７）

０．２３８***

（３．０８４）

０．２８８***

（３．７６６）

０．２２６***

（２．６３５）

０．２１７**

（２．１７３）

ＥＶＩ／ＧＤＰ／ＩＮＤ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ
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续表４

Ｔａｂｌｅ４Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量

缩短样本期间 排除遗漏变量 删除样本 替换样本

（９） （１０） （１１） （１２） （１３） （１４） （１５）

Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

２０１３－２０２０

Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

２０１７－２０２０
Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

ｐｒｏｖｉｎｃｅ

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅaｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅaｒ×Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ

Ｙｅaｒ×Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

Ｎ ５１５５ ２５９３ ５９１２ ８１５９ ８１５９ ５９７８ ８１５９

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．４２２ ０．４２８ ０．４２４ ０．４１５ ０．４０５ ０．４２１ ０．４１４

　　注：***表示ｐ＜０．０１，**表示ｐ＜０．０５，*表示ｐ＜０．１．括号内的数字为参数的ｔ统计量．限于篇幅，省略常数项和控制变量．

３．２．３　内生性检验
为了进一步考虑行业层面的遗漏变量导致的

内生性问题，本研究用企业 ｉ在 ｔ－１年所在城市
ｋ、所在行业ｊ的所有绿色工厂认证企业的资产占
比（ＴＰｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１）、负债占比（ＴＰｅｅｒ＿ｄｅｂｔｉｋｊｔ－１）

和数量占比（ＴＰｅｅｒ＿ｎｕｍｂｅｒｉｋｊｔ－１）作为解释变量．

该指标对企业的环保投资具有外生性，因为一

个行业的特征不会同时影响所有行业的绿色工

厂认证占比．回归结果如表 ５的前 ３列所示
（α＝０.３０１，α＝０．３０６，α＝０．３０４），行业的遗漏
变量问题并未对结果造成实质性影响，绿色工

厂认证能够通过同伴效应提高企业的环保

投资．

绿色工厂认证作为一项绿色产业政策，会对

行业或地区内的所有公司产生影响，致使大家形

成一致预期，引发同行业或同地区企业的一致绿

色行为．换言之，这种行业或地区内的企业环保
投资决策可能不完全是由于同伴效应，而是受到

共同的“外部冲击”所致
［１５］，或是一种时机上的

巧合．为了解决这一问题所引发的内生性问题，
本研究利用工具变量法对结果重新进行了检验．
本研究采用绿色工厂认证鼓励政策（Ｃｉｔｙｓｕｐｐｏｒｔ）

和行业竞争度（ＨＨＩ）作为工具变量．１）本研究构
建绿色工厂认证鼓励政策的虚拟变量，如果企业

所在城市出台了绿色工厂认证鼓励政策就取值为

１，否则取０．地方政府出台的绿色工厂鼓励政策，
能够通过财税支持激励企业申请绿色工厂认证，

提高该地区的绿色工厂占比，产生更强的同伴效

应，但是绿色工厂认证鼓励政策并不会对企业的

环保投资决策产生直接影响；２）本研究用赫芬达
尔指数表示行业竞争度，即行业内的每家公司的

主营业务收入与行业主营业务收入合计的比值的

平方累加．若行业竞争度越高，迫于市场竞争的
压力，同伴企业的行为决策会更加受到关注．竞
争越激烈的行业，企业越需要通过进入国家级认

证梯队建立绿色壁垒以获得竞争优势
［１７］．因此，

行业竞争度可能会影响绿色工厂认证比例，但对

企业的环保投资决策并没有显著的影响，符合外

生性要求．

通过两阶段工具变量回归后发现，绿色工厂

认证鼓励政策和行业竞争度对非认证企业环保投

资有着显著影响，而在第二阶段剔除干扰因素后，

绿色工厂认证仍然显著提升了企业的环保投资．
表５第（４）列汇报了工具变量法第二阶段的回归
结果（α＝５．５４７），说明绿色工厂认证存在明显的
同伴效应．同时，过度识别检验的结果显示无法
拒绝“所有工具变量均外生”的原假设，即本研究

所选的工具变量符合外生性要求．另外，本研究
再进一步考察工具变量与内生变量相关性后排出

了弱工具变量的问题．
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表５　内生性检验

Ｔａｂｌｅ５Ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙｔｅｓｔ

变量

进一步考虑遗漏变量 工具变量法

（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

ＴＰｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１
０．３０１**

（３．０２１）

ＴＰｅｅｒ＿ｄｅｂｔｉｋｊｔ－１
０．３０６**

（３．１１０）

ＴＰｅｅｒ＿ｎｕｍｂｅｒｉｋｊｔ－１
０．３０４**

（２．５４２）

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１
５．５４７***

（０．８１２）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅaｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ８１５９ ８１５９ ８１５９ ７６９４

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．４１４ ０．４１４ ０．４１４ －

　　注：***表示ｐ＜０．０１，**表示ｐ＜０．０５，*表示ｐ＜０．１．括号内的数字为参数的ｔ统计量．限于篇幅，省略常数项和控制变量．

３．３　绿色工厂认证同伴效应调节效应分析
３．３．１　企业规模的调节效应

表６第（１）列、表６第（２）列分别是加入大规模
企业变量（Ｂｉｇ）、小规模企业变量（Ｓｍaｌｌ）和各自的
交互项后的结果．同伴企业的绿色工厂认证对非认
证企业环保投资的影响均显著为正（α＝０．１７４和
α＝０．２３９），只是显著性水平不同．大规模企业对环
保投资的影响系数不显著为负，小规模企业对环保

投资的影响系数不显著为正．Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１×Ｂｉｇ
的系数估计值为正，且在 １０％水平上显著（α＝
０.９８４）．可见，获得绿色工厂认证的企业规模越大，
所产生的同伴效应越强，对非认证企业的环保投资

影响越强．假设２ａ得到支持．Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１×Ｓｍaｌｌ
的系数估计值则在５％的水平上显著为负（α＝
－３．４７９），说明获得绿色工厂认证的企业规模越小，
其产生的同伴效应越小．假设２ｂ得到支持．

表６　企业规模的调节效应

Ｔａｂｌｅ６Ｔｈｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｏｆｆｉｒｍｓｓｉｚｅ

变量
（１） （２）

Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１
０．１７４**

（２．１２０）

０．２３９***

（３．１５５）

Ｂｉｇ
－０．１０１

（－０．２５１）

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１*Ｂｉｇ
０．９８４*

（１．９３４）

Ｓｍaｌｌ
０．４５８

（０．２５３）

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１*Ｓｍaｌｌ
－３．４７９**

（－２．１９４）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅaｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ８１５９ ８１５９

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．４１５ ０．４１５

　　注：***表示ｐ＜０．０１，**表示ｐ＜０．０５，*表示ｐ＜０．１．括号内的数字为参数的ｔ统计量．限于篇幅，省略常数项和控制变量．
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３．３．２　产权性质的调节效应
表７是利用式（４）对假设 ３进行检验的结

果．加入企业产权性质（Ｓｔaｔｅ）和其交互项后，同
伴企业的绿色工厂认证对非认证企业环保投资的

影响在１％的水平上显著为正（α＝０．３６９）．Ｓｔaｔｅ
的回归系数值也显著为正，表明国有企业对企业

环保投资存在直接的正向影响，但是交互项Ｐｅｅｒ＿
aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１×Ｓｔaｔｅ的系数估计值显著为负，且在
５％水平上显著（α＝－０．２８５）．可见国有企业因
其本身存在的战略性地位和行业引领作用，获得

绿色工厂认证所产生的同伴效应并不会显著增强

对非认证企业在环保投资方面的激励作用．假设
３得到支持．

表７　产权性质的调节效应
Ｔａｂｌｅ７Ｔｈｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｏｆｆｉｒｍｓｐｒｏｐｅｒｔｙｒｉｇｈｔｓ

变量
（１）
Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１
０．３６９***

（３．６３５）

Ｓｔaｔｅ
０．２８０***

（４．７５９）

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１×Ｓｔaｔｅ
－０．２８５**

（－１．９６５）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ
Ｙｅaｒ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ
Ｎ ８１５９

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．４１６

注：***表示ｐ＜０．０１，**表示ｐ＜０．０５，*表示ｐ＜０．１．括号内的
数字为参数的ｔ统计量．限于篇幅，省略常数项和控制变量．

３．３．３　行业属性的调节效应
表８第（１）列是利用式（５）对假设４ａ进行检

验的结果．加入重污染企业变量（Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ）和其
交互项后，同伴企业的绿色工厂认证对非认证企

业环保投资的影响在５％的水平上显著为正（α＝
０．２１１）．同时 Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ的回归系数值显著为正，

说明重污染企业的环保投资更多，这与已有研究

结论保持一致
［５］．交互项 Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１×Ｐｏｌｌｕ-

ｔｉｏｎ的系数估计值显著为正，且在１０％水平上显
著（α＝０．２８６）．这说明重污染企业会加强绿色
工厂认证同伴效应对非认证企业环保投资的影

响．假设４ａ得到支持．

表８第（２）列是利用式（６）对假设４ｂ进行
检验的结果．结果表明，加入高新技术企业虚拟
变量（Ｈｉｇｈｔｅｃｈ）和其交互项后，同伴企业的绿色
工厂认证对非认证企业环保投资的影响依然在

１％的水平上显著为正（α＝０．３２３）．但 Ｈｉｇｈｔｅｃｈ

的回归系数值显著为负，表明高新技术企业对

环保投资存在负向影响．交互项 Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１
×Ｈｉｇｈｔｅｃｈ的系数估计值也在１％的水平上显著
为负（α＝－０．３７１）．该结果表明，高新技术企
业获得绿色工厂认证所产生的同伴效应将会减

弱对非认证企业环保投资的影响．假设４ｂ得到
支持．

表８　行业属性的调节效应
Ｔａｂｌｅ８Ｔｈｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｏｆｉｎｄｕｓｔｒｙａｔｔｒｉｂｕｔｅｓ

变量
（１） （２）
Ｉｎｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｉｎｖｅｓｔ

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１
０．２１１**

（２．５３３）
０．３２３***

（４．０９３）

Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ
１．５８５***

（４．０８１）

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１×Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ
０．２８６*

（１．７６３）

Ｈｉｇｈｔｅｃｈ
－０．１３０**

（－２．２２４）

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１×Ｈｉｇｈｔｅｃｈ
－０．３７１***

（－２．５８９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅaｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ８１５９ ８１５９

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．４０６ ０．４０６

　　注：***表示ｐ＜０．０１，**表示ｐ＜０．０５，*表示ｐ＜０．１．括号内的数字为参数的ｔ统计量．限于篇幅，省略常数项和控制变量．
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４　进一步分析

４．１　对不同环保投资类型的影响
已有研究往往将企业环保投资一概而论，但

按照不同的功能和用途，环保投资可以进一步被

划分为预防型环保投资和治理型环保投资，它们

分别代表事前的主动投资和事后的被动投

资
［４５，４６］．从污染治理流程来说，预防型环保投资

优于治理型环保投资
［２３］．预防型环保投资旨在

预防污染，能够通过优化企业生产方式，从根源上

降低污染和排放．治理型环保投资则旨在治理企
业已经发生的环境污染，不直接影响企业的实际

生产过程，治理效果有限，是一种治标不治本的投

资方式．然而，生产方式绿色转型才是推动传统
产业高质量发展、解决环境问题的治本之策．绿
色工厂认证能否激励企业主动地采取环境保护措

施，从根源上转变生产方式，对绿色发展具有重要

意义．
借鉴陈羽桃和冯建

［４６］
研究的界定方法，预防

型环保投资包括清洁能源、节能材料等环境友好

型要素的投入，对清洁生产技术、节能降耗技术和

绿色技术的研发和改造等．治理型环保投资包括
污染物减排、脱硫脱销除尘、废物再利用、环境保

护设备维护、生态修复等．本研究根据上市公司
年报“在建工程”和“管理费用”的明细项与环保

投资相关的项目，按照关键词检索的方法筛选和

分类，将含有新能源、风电、太阳能、光伏、智能化、

云计算、数字化、智能升级、智慧等关键词的投资

项目设定为预防型环保投资（ＰＬｎｉｎｖｅｓｔ），并用其
总数加１取对数．治理型环保投资（ＧＬｎｉｎｖｅｓｔ）关
键词则包括污水、烟尘、噪声、废渣、脱硫、脱硝、脱

销、垃圾填埋、回收、修复等，同样将其总数加１取
对数．

由表９的回归结果可知，当用企业资产占比
衡量同伴企业的绿色工厂认证时，Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１
对预防型环保投资的回归系数在１％的水平上显
著为正（α ＝０．４０７），对治理型环保投资的影响则
在１０％的水平上显著为正（α ＝０．１３３），其显著性
和回归系数明显小于预防型环保投资．同样地，
当用Ｐｅｅｒ＿ｄｅｂｔｉｋｊｔ－１和Ｐｅｅｒ＿ｎｕｍｂｅｒｉｋｊｔ－１分别衡量同
伴企业的绿色工厂认证时，其对预防性环保投资

的影响均更为显著，回归系数也更大（α＝０．４０２
和α＝０．１３７，α＝０．２８０和 α＝０．０９４）．这表明同
伴企业的绿色工厂认证激励非认证企业更多地投

入了主动式、预防式的环保投资．这是因为绿色
工厂认证不仅要求企业满足基本的环境规制标

准，还要求企业的环境效益和清洁技术能力在同

地区同行业中处于领先地位．若企业仅投入满足
基本要求的治理型环保投资，可能远达不到评定

指标．这促使企业为了建立更强的绿色竞争优势
和合法性水平，选择对标先进绿色制造水平，通过

生产方式转型从源头上遏制污染，因此投入了更

多的预防性环保投资．
表９　 对治理型环保投资与预防型环保投资的影响

Ｔａｂｌｅ９Ｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｎｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ-ｏｒｉｅｎｔｅｄｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ-ｂａｓｅｄｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＰＩｎｉｎｖｅｓｔ ＧＩｎｉｎｖｅｓｔ ＰＩｎｉｎｖｅｓｔ ＧＩｎｉｎｖｅｓｔ ＰＩｎｉｎｖｅｓｔ ＧＩｎｉｎｖｅｓｔ

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１
０．４０７***

（２．６０８）
０．１３３*

（１．６６３）

Ｐｅｅｒ＿ｄｅｂｔｉｋｊｔ－１
０．４０２***

（２．６０８）
０．１３７*

（２．２６９）

Ｐｅｅｒ＿ｎｕｍｂｅｒｉｋｊｔ－１
０．２８０*

（１．６３５）

０．０９４
（１．４９４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅaｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２２４８ ６６６５ ２２４８ ６６６５ ２２４８ ６６６５

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．４０７ ０．４２０ ０．４０７ ０．４２０ ０．４０５ ０．４２０

　　注：***表示ｐ＜０．０１，**表示ｐ＜０．０５，*表示ｐ＜０．１．括号内的数字为参数的ｔ统计量．限于篇幅，省略常数项和控制变量．

—６９— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年９月



４．２　对企业绿色创新绩效的影响
前文分析表明，当观察到绿色工厂认证企业

所传递的绿色信号后，同地区、同行业的非认证企

业会增加环保投资．但是环保投资作为体现企业
在环境保护方面努力程度的外显指标，并不能直

接衡量企业的绿色制造水平．环保投资和企业绿
色创新之间对应的是投入与产出的关系．为了进
一步检验绿色工厂认证能够通过同伴效应直接促

进企业的绿色创新绩效，本研究将绿色创新作为

被解释变量并设定式（７）重新进行了检验．

本研究以绿色专利申请数量衡量企业的绿色

创新，原因在于专利申请量更能真实地反映企业

的创新水平，也更加及时、可靠
［３７，４７］．具体地，本

研究构建Ｇｒｅｉｇｔｉｔ作为反映企业绿色创新绩效的代
理变量，用Ｇｒｅｉｎｖｉa衡量绿色发明专利申请数量，

Ｇｒｅｕｍｉa衡量绿色实用新型专利申请数量，并用
二者之和构建绿色专利申请总量 ＴＧｒｅｉa．为消除
绿色专利申请数据的右偏分布问题，本研究将绿

色专利申请总量（ＴＧｒｅｉa）加１后取对数，得到 Ｉｎ-
ＴＧｒｅｉa．由于绿色工厂认证同伴效应对企业绿色
创新绩效的影响具有滞后性，且相对于环保投资，

绿色创新的技术难度更大、花费时间更多．考虑
潜在的内生性问题，本研究对绿色工厂认证同伴

效应滞后两期．
Ｇｒｅｉｇｉｔ＝α０＋α１Ｐｅｅｒｉｋｊｔ－２＋α２ＣＶｉｔ＋εｉｔ （７）

结果如表１０所示，Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－２的回归系数
均在１％的水平上正向显著．这揭示了绿色工厂
认证不仅能够通过同伴效应提高非认证企业的绿

色投入，还能提高非认证的绿色产出，对制造企业

的绿色转型有着重要的促进作用
［３］．

表１０　对企业绿色创新绩效的影响

Ｔａｂｌｅ１０Ｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｎｇｒｅｅｎｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｆｉｒｍｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｇｒｅｉｎｖｉa Ｇｒｅｕｍｉa ＴＧｒｅｉa ＩｎＴＧｒｅｉa

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－２
１．４６６***

（４．３５０）

１．２３４***

（４．０００）

２．６３３***

（４．４１４）

０．２５９***

（５．５５０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅaｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ６３３７ ６３３７ ６３３７ ６３３７

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．１７３ ０．２６６ ０．２３４ ０．３５１

　　注：***表示ｐ＜０．０１，**表示ｐ＜０．０５，*表示ｐ＜０．１．括号内的数字为参数的ｔ统计量．限于篇幅，省略常数项和控制变量．

４．３　对地区环境绩效的影响
在前文分析的基础上，本研究继续探究绿色

工厂认证能否通过同伴效应有效地改善地区的环

境绩效．参考包群等［４８］
研究的做法，通过《中国

环境统计年鉴》，构建了５种衡量地区层面环境
绩效的方法，包括：工业废水排放量取对数（Ｉｎｗa-
ｔｅｒ）、工业二氧化硫排放量取对数（ＩｎＳＯ２）、工业
烟尘排放量取对数（Ｉｎｓｍｏｋｅ１）、工业烟尘去量取
对数（Ｉｎｓｍｏｋｅ２）和工业固体废弃物综合利用率取

对数（Ｉｎｗaｓｔｅ）．

从表１１的实证结果可以看出，同伴企业的绿
色工厂认证总体上可以提升地区的环境绩效．具
体表现为显著降低了工业二氧化硫排放量、工业

烟尘排放量和工业烟尘去除量，并增加了工业固

体废弃物综合利用率．工业废水排放量的回归系
数并不显著，这可能是因为相较于大气污染物，水

体污染物的可见程度更低，而后者更不容易受到

企业、环境规制者与利益相关者的关注
［４９］．
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表１１　对地区环境绩效的影响

Ｔａｂｌｅ１１Ｉｍｐａｃｔｏｎｒｅｇｉｏｎａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｉｎｗaｔｅｒ ＩｎＳＯ２ Ｉｎｓｍｏｋｅ１ Ｉｎｓｍｏｋｅ２ Ｉｎｗaｓｔｅ

Ｐｅｅｒ＿aｓｓｅｔｉｋｊｔ－１
－０．０５６ －０．１９３*** －０．２６８*** －０．３７９*** ０．０６０***

（－１．０３９） （－３．９４６） （－５．００４） （－３．０６４） （２．９７０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅaｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４９０３ ５４７６ ４８１１ ２４６４ ４７９５

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．２６４ ０．５３３ ０．３０３ ０．３７６ ０．２１９

　　注：***表示ｐ＜０．０１，**表示ｐ＜０．０５，*表示ｐ＜０．１．括号内的数字为参数的ｔ统计量．限于篇幅，省略常数项和控制变量．

５　结束语

本研究以２００３年—２０２０年我国上市公司为
样本，研究了绿色工厂认证存在的同伴效应现象、

影响机制及经济后果．研究发现：１）绿色工厂认
证存在明显的同伴效应，即非认证企业的环保投

资会受到同地区、同行业获得绿色工厂认证企业

（即同伴企业）的影响而增加．在通过一系列稳健
性检验，以及考虑内生性问题后，该结论依然稳

健；２）大规模企业、非国有企业、非高新技术企业
和重污染企业获得绿色工厂认证产生的同伴效应

对非认证企业环保投资的影响更显著；３）相较于
治理型环保投资，同伴企业的绿色工厂认证对预

防型环保投资的促进作用更加明显，即更能促进

企业开展主动性的环保措施，从根本上转变生产

方式以实现绿色转型；４）同伴企业的绿色工厂认
证能够有效提高企业绿色创新绩效和地区环境

绩效．

本文的研究结论对企业和政府具有重要的实

践启示．１）对企业而言，绿色工厂认证企业作为
各行业绿色低碳实践的代表，不仅要进一步巩固

自身的绿色转型成果，更要起到行业示范和引领

作用．对于非认证企业，则要将行业同群、地区同
群的绿色认证视作转变传统发展模式、提升绿色

创新水平的机遇，可以与同行业、同地区绿色认证

企业建立高效稳固的社会联系，例如建立以行业

同群、地区同群为核心的社会网络，提高企业在环

境决策战略方面的信息质量．此外，企业应该积
极主动地在新能源、新材料、新技术等旨在预防污

染的项目中投入更多资金，在达到平均治污水平

的基础上，力争各项环境指标达到行业先进水平；

２）对政府来说，要厘清绿色工厂认证政策的受众
企业群体，做好对环境绩效较好企业筛选和支持

的同时，不能忽视同地区、同行业企业之间的互动

作用．一方面，持续完善绿色工厂认证政策，加大
绿色认证政策配套的资金支持和技术支持，提高

认证服务效率，减轻企业认证压力．另一方面，重
点加强对大规模企业、非国有企业、重污染企业和

非高新技术企业的绿色工厂的宣传工作，树立行

业典型，推广先进成熟经验，激发企业的模仿意识和

竞争意识；同时协同行业联盟、认证机构、高等院校

等引导企业改善环境标准管理和绩效，加强舆论宣

传，提高非认证企业环境保护投入的跟随意愿．
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