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摘要：企业实施绿色技术创新不应忽略管理层特征的重要影响。基于高层梯队理论，研究利用2008-2019年中国A股上市公司绿色专利数据，考察CEO学术经历与企业绿色创新之间的关系。研究发现，CEO学术经历能够在一定程度上促进企业绿色技术创新，结果在一系列的检验后依旧稳健。进一步研究发现，提高研发投入水平与缓解融资约束是CEO学术经历提升企业绿色技术创新水平的重要作用机制；且国有企业中CEO学术经历对绿色技术创新的促进作用更强。研究丰富了对企业实施绿色技术创新的前因研究，为CEO学术经历提升企业绿色技术创新提供了理论支持与经验证据。
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Abstract: Enterprises need to take into account the influence of management characteristics on the implementation of green technology innovation. Based on the Upper Echelons Theory, this paper analyses the green patent data of China’s A-share listed companies from 2008 to 2019 to examine the relationship between CEO’s academic experience and corporate green innovation. This study shows that CEO’s academic experience can promote corporate green technology innovation to a certain extent, and this result is still consistent after a series of tests. Furthermore, this study concludes that boosting R&D investment and alleviating financing constraints are two important mechanisms to accelerate corporate green technology innovation by enhancing CEO’s academic experience; and CEO’s academic experience in state-owned enterprises plays a stronger role in green technology innovation. This study enriches the antecedents of enterprises’ implementation of green technology innovation, and provides theoretical support and empirical evidence for enterprises to accelerate corporate green technology innovation by enhancing CEO’s academic experience.
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1 研究背景
“十三五”期间，“绿色发展”首次被写入国家的五年规划，“十四五”规划再次强调要“推动绿色发展，促进人与自然和谐共生”。建设美丽中国、发展“绿色经济”需要加快发展方式绿色转型，实施绿色技术创新攻关行动。“绿色创新”正成为推动经济可持续发展、打造社会主义生态文明，从而改善人民福祉、实现中华民族伟大复兴的重要途径之一。然而，当前我国绿色创新的开展仍未突破瓶颈。据统计，我国上市公司绿色专利平均申请量约5件，不足所有专利申请量的1/10。作为创新的主体和推动创新创造的主力军，企业应该在绿色创新的发展中发挥其主体作用。另一方面，作为污染的源头之一，企业更应积极推进绿色创新以响应国家号召。然而，由于缺乏绿色技术创新意识与能力，企业并没有充分发挥其应有的作用。
绿色技术创新是企业通过技术和产品创新，以减少环境污染来创造新的市场机会的企业活动[1]。现有关于企业绿色技术创新的前因研究，可以分为内部与外部两方面：一方面是来自政府规制、同行竞争者、消费者等利益相关者的外部制度合法性压力[2-4]；另一方面是来自包括利润驱动、资源与能力禀赋、组织结构、公司治理等内部因素的驱动[5-8]。针对中国企业的实证研究探索了外部利益相关者的制度合法性压力以及组织内部资源与能力是影响企业进行绿色创新的重要因素[9-11]。国外有少量研究涉及到管理者认知对企业绿色技术创新的影响，如体现在企业形象的声誉认知与环境伦理能够有效提升企业绿色技术创新，而管理者的风险厌恶对企业绿色技术创新有着负面影响[12,13]。综合而言，以上文献为企业绿色创新研究提供了丰富的理论视角和研究成果。但国内外仍缺少以管理者特质作为企业绿色技术创新影响前因的研究[14]，特别是缺少管理者过往经历的关注。
绿色技术创新活动是企业重要的决策部署，与高层管理者有着密切的关系[15]。根据高层梯队理论(Upper Echelons Theory)，企业的经营管理行为深受企业高层管理者的影响。近年来，越来越多学术型人才进入企业担任CEO、董事等重要职位[16]，势必会对企业绿色创新决策有着重要的影响。作为企业重要的战略决策部署，针对绿色技术创新的研究不应忽略管理层特质的影响。当学术个体“下海”成为企业CEO，其行为决策风格也会受到过往经历的影响，从而进一步对研发决策、资源配置等企业活动产生重要影响。例如，学者型CEO在企业社会责任、企业创新、信息披露、盈余管理等方面都有更加积极的表现[17-20]。
本文试图从管理层特质出发，研究CEO学术经历与企业绿色技术创新之间的关系。高层梯队理论认为，高层管理者的人口统计学特征和个人经历会影响管理者的认知模式、价值观等，从而促使他们做出个性化的决策[15]。作为一个特殊的职业经历，学术研究工作的道德性、长期性、自主性和创造性十分突出[21,22]，对个体的价值观、认知理念及行为模式影响巨大[23]。首先，创新是一项依赖知识与资源的企业行为，管理者对创新的认知与能力对绿色技术创新活动的实施有重要影响。学术经历塑造了个体的创新精神、提升了个体的专业水平、丰富了个体的学术网络资源[16,18,24]，有助于提升企业绿色创新意愿、提高企业绿色创新能力。其次，学术经历培养了学者律己的道德观念和更强的社会责任感，有助于推动企业实施更多的利他性活动[25,26]，克服因外部性问题对绿色技术创新造成的阻碍。因此，本研究认为具有学术经历CEO所在的企业可能会实施更具有环保意义的绿色技术创新活动。
进一步地，作为风险性的投资活动，资金对绿色创新活动的重要性不言而喻。企业的资金情况以及研发投入水平对企业绿色技术创新活动的推进具有重要作用。由于企业与投资者之间存在信息不对称问题，企业绿色技术创新与其他创新一样存在融资成本高、融资难的问题[27]，不利于企业绿色创新活动的实施[28]。研发资金在产品生产、技术开发等环节发挥重要作用，是决定绿色技术创新的物质基础，深刻影响企业自主创新能力[29]。以往学者发现CEO学术经历能够有效缓解企业面临的融资约束、显著提升企业研发投入水平[30]。基于此，本文将进一步验证研发投入强度、缓解融资约束在CEO学术经历与企业绿色技术创新之间的中介作用。另外，鉴于国有企业与非国有企业在资源禀赋、经营目标等方面有所不同，本文进一步探究了企业产权性质对CEO学术经历与企业绿色创新之间关系的调节作用。
本文最终研究结果表明：CEO学术经历能够促进企业的绿色技术创新，对绿色发明型创新的促进作用与绿色实用型创新相当。CEO学术经历可以通过提升企业的研发投入强度、缓解企业面临的融资约束，提高企业绿色技术创新水平。并且，国有企业中CEO学术经历对企业绿色技术创新的影响更强。研究结论在一系列检验后依旧稳健。本文的主要贡献有：第一，拓宽了企业绿色创新战略动机的前因研究，为企业提高绿色创新能力、实施绿色发展战略提供新的视角。第二，丰富了CEO学术经历对企业经济后果的研究，为企业实施绿色创新战略、引进与培育绿色创新管理者提供经验证据。第三，从研发强度和缓解融资约束两方面分析和验证CEO学术经历诱发企业绿色技术创新的影响机制，印证了CEO学术经历发挥作用的路径。
2 文献回顾与研究假设
2.1 CEO学术经历与企业绿色技术创新  
[bookmark: _Hlk70451072]绿色技术创新活动兼具“环保和创新”的双重特征。一方面，企业绿色创新活动的“环保”属性决定其存在环境保护与技术溢出的正外部性[31]，这对于所有利益相关方的影响都是积极的，但绿色创新活动的成本由企业独自承担[32]。另一方面，企业的绿色创新活动的“创新”属性决定其在研发、实用化和商业化各个阶段存在较大的不确定性，绿色创新活动可能还会导致企业竞争力的丧失[33]。环保的外部性与创新的风险性使得管理者对绿色创新活动缺乏激励，如何克服绿色技术自身的“外部性”与“风险性”，对企业解决绿色创新水平不足问题十分重要。高阶理论认为由于受到个人视野和选择性认知的限制，管理者会依据自身的认知模式和价值观念进行决策，公司的战略决策实质上是环境因素被高管的有限认知和价值判断过滤后的结果[15]。而过往经历是影响高管认知能力与价值观等心理结构的重要条件。作为一个重要的职业经历，学术经历在个体的认知能力与价值观形成过程中发挥着重要作用[30]。在考察公司绿色技术创新行为时，不应该忽视高管价值观与认知结构对其行为动机的导向作用。本文认为，具有学术经历的CEO更具利他性的价值观念以及更高水平的创新能力，从而通过削弱外部性与风险性对绿色技术创新活动的阻碍，促进企业绿色技术创新。
首先，CEO学术经历能够削弱外部性对绿色技术创新活动的阻碍，促进企业绿色技术创新。从学术研究工作的特质来看，学术研究不仅是一项创造性和探索性的心智活动，而且是蕴含着伦理的道德活动[34]。学术职业工作与环境的特殊性塑造了学者型CEO高尚的道德观念和更强的社会责任感[21]，使个体更加注重声誉在自我感知价值中的地位[17]。因此在学者型高管的价值观体系内，与环保紧密相关的绿色技术创新会被认为是承担社会责任、获取社会声誉的有效途径，而不仅仅只是一项高成本的风险活动。
第一，长期以来，社会各阶层对学者的道德角色寄予了很高的期待[35]，学术经历留下的认知烙印使其道德水平更高[36],学术经历的特殊性以及师德传承的传统塑造了学者更强的道德观念和社会责任感[37]。例如，Cho等[38]研究表明具有学术型高管的公司表现出更高的社会责任绩效评级。文雯等[39]从纳税角度指出学者的职业特征塑造了他们的企业社会责任和社会道德担当意识，这种道德责任感有效抑制了企业税收规避行为。因此，拥有学术经历的学者型CEO可能更愿意承担环保的社会责任，推动企业绿色创新。
第二，学术经历会提高声誉在学者自我价值感知中的地位，这种“价值认知烙印”促使学者型高管重视企业社会责任表现以规避个人声誉风险[39]。环境污染的高声誉成本和稽查风险可能形成推动履行绿色技术活动的外在压力，激励学者CEO进行更多绿色努力。学术机构具有非营利性，更强调声誉在个人价值评判中的地位。在学术环境的熏陶下，学者的个人价值取向会逐渐与组织价值观契合，从而更加珍惜声誉。企业的社会口碑与高管的个人声誉紧密相连，积极实施绿色技术创新、保护生态环境将有助于提升企业形象[40]。因此，对声誉敏感的学者型CEO会更重视履行社会责任，敦促企业积极开展绿色创新活动。
第三，学者型CEO的利他主义观念有助于缓解委托代理问题。绿色技术创新是符合绿色经济发展、构建企业长期竞争优势的重要手段[41]，有利于企业创造长期价值。但绿色技术创新活动短时间内会增加企业成本，且具有较长的投资回报期。对于追求短期绩效、个人主义和功利主义的管理者缺乏激励[42]，他们更加关注如何在短时间内通过提升企业绩效以获取公司内部的财务激励和外部经理人市场的认可。而学术经历有助于协调委托人与代理人决策目标的一致性[21]，使学者型CEO偏向投资于长期导向型、更符合企业长期发展的早期项目[43]，抑制学者型CEO的自利动机，进而增强企业实施绿色技术创新的意愿[44]。
其次，CEO学术经历能够削弱风险性对绿色技术创新活动的阻碍，促进企业绿色技术创新。绿色技术创新本质上依旧是收益不确定性的风险性活动，同样拥有前期资金投入大、获利周期长、风险难以预估等方面的特征。具有学术经历的CEO可以利用其积累的创新能力以及对创新风险的认识，降低绿色技术创新的风险，提高绿色技术创新能力。
第一，管理者出于对职业规划、财产风险和声誉担忧等的考虑，往往更倾向于风险规避的短视行为，缺乏开展创新的意愿。而学术研究本身就是一个“发现问题、分析问题、解决问题”循环往复的过程，这种不断试错、不断前进的精神与企业创新的过程不谋而合。个体在学术经历中培养了攻坚克难的科研习惯，塑造了勇于开拓的创新精神[18]，有助于克服绿色创新激励不足的问题。第二，企业高层管理者的专业知识与学术水平深刻影响着创新的发展方向与应用前景。学者在科研活动中接受了大量的学术训练，形成了在知识、技术方面的比较优势[45]。从而能够帮助企业解决创新过程中的技术难题，识别创新过程中的关键风险，降低绿色创新失败的概率。第三，创新也是依赖资源的企业行为，学者在学术经历中积累的学术资本保障了企业创新所需的持续的、专业需要，能够为创新提供后续的资源渠道和保障[22]，从而弥补企业技术、知识的不足，提高企业创新能力。因此，本文提出如下假设：
H1：CEO学术经历能够提升企业绿色创新水平。
2.2 研发投入水平的中介作用
资源基础理论认为差异化的资源配置是企业竞争优势的来源，研发资源配置数量与结构是影响企业创新的关键要素之一[29]。创新资源优势可以转变为创新能力优势[46]，因此增加研发投入能够促进创新绩效的提升[47]。绿色技术开发的周期长、费用高、风险大，企业需要持续、稳定的投入资金到研发活动中，才能保证绿色技术创新的持续产出[29]。
学术经历形成学者的“创新精神”[18]，提升了个体的创新意愿，是推动企业创新的原动力[18]。而研发投入水平是代表企业创新意愿最直接的指标。基于以往学者的观点，学者型CEO更有可能进行有利于企业长远利益的创新活动，增强企业对创新活动的重视程度，进而将更多的资金投入到研发活动当中[48]，从而提高企业创新水平。据此，本文提出如下假设：
H2： CEO学术经历能够通过提高企业研发强度促进企业绿色技术创新。
2.3 缓解融资约束的中介作用
[bookmark: _Hlk69221564]熊彼特的创新理论认为，资金的可获得性在技术创新中发挥了重要作用[49]。创新活动因收益的不确定性、创新过程的信息不对称性和较高的监管成本，容易面临严重的外部融资约束，从而抑制企业的创新活动[28]。相较传统的技术创新，绿色技术创新具有前期资金投入大、获利周期长、风险难以预估的特征，面临的融资约束问题可能更为严重。
根据信号理论，学者型CEO本身就向社会传递着更为正向的信号，他们有更高的社会声望、更专业的行业知识、更准确的行业发展眼光[30,50,51]。这可能向市场上的投资者传递着该企业将要进行的研发项目是可信赖的，道德风险发生的概率更低[30]。因此在进行外部融资时，CEO学术经历能够通过降低企业的信息风险和债务代理风险显著降低公司的债务融资成本，从而有效缓解企业绿色技术创新面临的融资约束，促进企业绿色技术创新。因此，本文提出如下假设：
H3：CEO学术经历可以通过缓解企业融资约束来促进企业绿色技术创新。
2.4 企业性质的调节作用
CEO学术经历对企业绿色技术创新的效应也可能受到企业所有制属性的影响。一方面，相对于私有企业而言，国有企业能够享受更多包括政府财政补贴、税收减免、融资便利在内的各方面的政策支持[52]，更易获得土地、人才和知识等各方面创新资源。因此，国有企业能够为企业绿色创新提供较为稳定、持续的资源支持，这为其开展创新活动提供了一定的保障。另一方面，除了盈利之外，国有企业还具有履行社会责任的社会性。由于绿色技术创新具有外部性，企业通常缺乏绿色创新的激励。而国有企业多为像石油、化工、冶金等大型支柱、污染型企业，在保护生态环境、发展绿色经济的时代背景下，国有企业应肩负起推动绿色技术创新的首要责任，在绿色经济发展中发挥带动和表率作用。此外，除了主动带头发展绿色经济之外，相比私有企业，国有企业可能会面临更大的节能减排压力，这也会进一步促使国有企业积极推进绿色创新。因此，本文提出如下假设：
H4：相比非国有企业，国有企业中CEO学术经历对企业绿色技术创新的促进作用更强。
3 研究设计
3.1 主要变量定义
表1 变量代码及定义
	变量名称
	变量代码
	变量定义

	绿色技术创新
	EnvrPat
	绿色技术创新申请总量加1的对数值

	绿色实用型专利
	EnvrUtyPat
	绿色实用型技术创新申请量加1的对数值

	绿色发明型专利
	EnvrInvPat
	绿色发明型技术创新申请量加1的对数值

	CEO学术经历
	Academic
	若CEO有学术经历，取值为1，否则取值为0

	研发投入水平
	R&D
	研发投入额占主营业务收入的比例

	融资约束
	SA
	参考鞠晓生等[55]的计算方式

	产权性质
	SOE
	如企业为国有企业，取值为1，否则取值为0

	企业价值
	Tobin’s Q
	资产的市场价值与重置价值之比

	企业年龄
	Fage
	企业成立年数的自然对数

	现金持有水平
	Cash
	期末货币资金占总资产之比

	企业规模
	Size
	企业总资产的自然对数

	盈利能力
	ROE
	企业的资产收益率

	负债水平
	Lev
	企业总负债与总资产比值

	CEO年龄
	Age
	CEO年龄的自然对数

	CEO性别
	Gender
	CEO性别，男性取值为1，女性为0

	CEO两职合一
	Dual
	若CEO兼任董事长，取值为1，否则为0

	董事会规模
	Board
	董事会人数的自然对数

	监事会规模
	Sup
	监事会人数的自然对数

	独立董事比例
	Indep
	独立董事占所有董事的比例

	行业类别
	Industry
	行业虚拟变量

	年度变量
	Year
	年度虚拟变量



CEO学术经历：与周楷唐[30]等一致，如果CEO满足高校任教、科研机构任职或协会从事研究以上三个条件中的一个，就认为其具有学术经历。
绿色技术创新：本文采用更能直观反映绿色创新产出、更具时效性的绿色专利申请量衡量企业绿色创新水平。参考王班班[53]和齐绍洲[54]，本文的绿色创新指标体系在绿色专利总体申请量的基础上，包含了绿色实用型专利、绿色发明型专利，进一步体现绿色专利的不同类型及价值。
融资约束：本文延续鞠晓生等[55]的做法，采用SA指数衡量企业面临的融资约束。具体计算方式为：。其中，Size为企业总资产的对数值，Age为企业年龄。SA指数优点在于更具有外生性，且在中国情景的研究中得到了广泛运用。
根据徐佳与何瑛等[56,57]学者的研究，本文控制了以下影响企业绿色创新的变量：①企业特征：企业规模、企业年龄、企业价值、企业资产负债率、资产收益率、股权性质；②企业治理结构：董事会规模、监事会规模、独立董事比例、是否两职兼任；③CEO特征：年龄、性别；另外，本文还控制了年度固定效应和行业固定效应。表1为变量定义及计算方式。
3.2 研究模型
为了验证上述假设，本文构建以下研究模型： 
		
模型(1)用来检验CEO学术经历与企业绿色创新的关系。其中被解释变量为企业绿色创新，二元解释变量Academic代表CEO是否具有学术经历，Controls代表一系列控制变量，为误差项。
		 
		
在模型(1)的基础上，本文借鉴温忠麟等[58]的中介效应模型，利用模型(2)与模型(3)进一步验证研发投入的中介作用。检验步骤如下：①首先，模型(1)中学术经历(Academic)的估计系数为正且显著；②第二，模型(2)中学术经历(Academic)的估计系数为正且显著；③第三，模型(3)中研发投入强度(R&D)的估计系数为正且显著。上述三个条件满足的前提下，如果模型(3)中学术经历(Academic)的估计系数为正且显著，证明研发投入在CEO学术经历与企业绿色技术创新之间具有部分中介作用；如果学术经历(Academic)的回归系数不为正或不显著，则证明研发投入具有完全中介作用。
		
		
模型(1)、模型(4)与模型(5)用来验证缓解融资约束在CEO学术经历与企业绿色技术创新之间的中介作用。同研发投入的验证步骤一致，在此不做赘述。
		
为验证企业性质的调节作用，本文在在模型(1)的基础上加入了企业性质(SOE)以及企业性质与CEO学术经历的交互项(Aca_SOE)，SOE为二元变量，值为1时代表上市公司属于国有性质企业，如果交互项的估计系数为正，则证明国有性质企业正向调节了CEO学术经历与企业绿色技术创新的正向关系，假设4得到支持；如果交互项的系数为负，则反之。
3.3 数据来源与描述统计
本文利用2008-2019年中国沪深A股上市公司数据与企业绿色创新专利数据进行研究。本文采取的绿色创新数据来自国家专利统计局，公司财务与治理结构数据、CEO特征数据均来自国泰安数据库。参考以往学者研究，本文对获得样本数据做了如下处理：(1)剔除了金融业、保险服务业等样本；(2)剔除了ST、*ST等样本；(3)剔除变量有缺失、不符合要求的样本；(4)考虑极端值对结果的影响，对所有的连续型变量做1%的缩尾处理。经过上述处理，共获得2008-2019年间3076家上市企业共18465个样本。
主要变量的描述性统计结果如表2所示。绿色发明专利申请量的样本均值为2.88，略高于绿色实用型专利2.24，上市公司绿色专利申请量不足全部专利申请总量的1/10。可见，我国绿色技术创新仍旧处于较低水平，与国外的绿色创新水平仍具有一定的差距。样本区间内具有学术经历的CEO占比为21%，说明学者进入企业担任CEO已经成为较为普遍的现象，研究CEO学术经历对企业绿色创新行为是可行且有意义的。
此外，本文还对变量进行了Pearson相关性分析。在单变量分析时，表示CEO学术经历的指标和表示企业绿色技术创新的指标在10%水平上显著正相关，这说明具有学术经历的CEO所在企业的绿色技术创新水平更高，假设得到初步验证，其余控制变量之间的相关系数也在合理范围之内。经测算，变量间的方差膨胀因子(VIF)值为1.29远小于10，因此可以排除多重共线性的问题。
表2 关键变量描述性统计分析
	变量名称
	样本量
	均值
	标准差
	中位数
	最小值
	最大值

	EnvrInPat
	18 465
	2.882
	16.820
	0.000
	0.000
	828.000

	EnvrUPat
	18 465
	2.244
	10.990
	0.000
	0.000
	563.000

	Academic
	18 465
	0.206
	0.404
	0.000
	0.000
	1.000

	Gender
	18 465
	0.939
	0.239
	1.000
	0.000
	1.000

	Age
	18 465
	3.892
	0.138
	3.912
	3.258
	4.407

	Dual
	18 465
	0.313
	0.464
	0.000
	0.000
	1.000

	Board
	18 465
	2.126
	0.196
	2.197
	1.386
	2.996

	Sup
	18 465
	1.212
	0.241
	1.099
	0.000
	2.485

	Indep
	18 465
	0.375
	0.054
	0.333
	0.091
	0.800

	SOE
	18 465
	0.287
	0.452
	0.000
	0.000
	1.000

	R&D
	18 465
	0.047
	0.056
	0.036
	0.000
	3.077

	Lev
	18 465
	0.393
	0.219
	0.377
	0.008
	8.009

	Tobin’s Q
	18 465
	2.293
	1.808
	1.81
	0.153
	97.690

	ROA
	18 465
	0.038
	0.115
	0.042
	-7.700
	1.207

	Cash
	18 465
	0.158
	0.137
	0.115
	0.000
	1.563

	Size
	18 465
	21.980
	1.261
	21.792
	17.806
	28.508

	Fage
	18 465
	2.697
	0.437
	2.773
	0.000
	4.111


4 实证结果分析
根据上述构建的模型，本部分考察CEO学术经历对上市企业绿色技术创新的量化影响，估计结果如表3所示。表3的(1)-(3)为基准回归结果，分别代表CEO学术经历对绿色专利申请总量、绿色发明型专利申请量以及绿色实用新型发明专利的影响。基于列(1)的回归结果，列(4)、列(5)与列(6)分别为研发投入、缓解融资约束的中介效应检验结果。而列(7)为企业性质调节作用的估计结果。
表3中列(1)-列(3)的估计结果表明，CEO学术经历上市公司绿色技术创新有显著的正相关关系，假设1成立。列(4)与列(1)的估计结果表明：CEO学术经历能够显著提升企业的研发投入，研发投入强度显著促进了企业绿色技术创新。同时列(1)中学术经历的回归系数显著为正，证明研发投入强度在CEO学术经历对企业绿色创新的正向影响中起到了中介作用，假设2成立。同时，列(5)与列(6)的回归结果表明：CEO学术经历能够有效缓解企业面临的融资约束，融资约束的缓解能够促进企业绿色技术创新，同时列(6)中学术经历的回归系数显著为正，证明缓解融资约束在CEO学术经历与企业绿色技术创新关系中的存在部分中介效应，假设3成立。列(7)为企业性质调节作用的回归结果，企业性质与自变量的交互项(Aca_SOE)回归系数在5%的水平上显著为正，即国有企业中，CEO学术经历对企业绿色技术创新的促进作用更强，假设4得证。
表3 基准回归、中介效应与调节效应回归结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)

	
	EnvrPat
	EnvrInvPat
	EnvrUtyPat
	R&D
	SA
	EnvrPat
	EnvrPat

	Academic
	0.112***
	0.083***
	0.078***
	0.239***
	0.014***
	0.102***
	0.093***

	
	(6.536)
	(5.768)
	(5.758)
	(2.707)
	(3.249)
	(5.519)
	(4.970)

	R&D
	0.013***
	0.012***
	0.004***
	
	0.002***
	0.015***
	0.013***

	
	(8.989)
	(10.275)
	(3.322)
	
	(6.326)
	(9.460)
	(8.967)

	SA
	
	
	
	
	
	0.456***
	

	
	
	
	
	
	
	(14.394)
	

	Aca_SOE
	
	
	
	
	
	
	0.106**

	
	
	
	
	
	
	
	(2.414)

	SOE
	0.098***
	0.108***
	0.028*
	-0.190**
	-0.068***
	0.256***
	0.083***

	
	(5.252)
	(6.870)
	(1.879)
	(-1.974)
	(-14.746)
	(12.904)
	(4.240)

	Gender
	0.060**
	0.063***
	0.026
	-0.112
	0.006
	0.076**
	0.061**

	
	(2.148)
	(2.672)
	(1.174)
	(-0.776)
	(0.914)
	(2.536)
	(2.183)

	Age
	-0.065
	-0.068
	-0.025
	-0.364
	-0.072***
	0.135**
	-0.066

	
	(-1.289)
	(-1.575)
	(-0.615)
	(-1.394)
	(-5.657)
	(2.472)
	(-1.304)

	Dual
	-0.014
	0.009
	-0.017
	0.414***
	0.022***
	-0.091***
	-0.011

	
	(-0.911)
	(0.661)
	(-1.331)
	(5.110)
	(5.616)
	(-5.373)
	(-0.703)

	Board
	0.048
	0.045
	0.028
	0.495**
	-0.004
	0.480***
	0.048

	
	(1.079)
	(1.190)
	(0.782)
	(2.159)
	(-0.346)
	(10.159)
	(1.078)

	Sup
	-0.051
	-0.030
	-0.028
	-0.153
	-0.006
	0.113***
	-0.050

	
	(-1.582)
	(-1.108)
	(-1.078)
	(-0.930)
	(-0.731)
	(3.278)
	(-1.565)

	Indep
	-0.127
	-0.002
	0.008
	1.417*
	0.300***
	0.866***
	-0.122

	
	(-0.859)
	(-0.015)
	(0.070)
	(1.855)
	(8.145)
	(5.461)
	(-0.825)

	Lev
	0.207***
	0.073**
	0.206***
	-4.101***
	-0.064***
	1.149***
	0.210***

	
	(4.731)
	(1.973)
	(5.888)
	(-18.315)
	(-6.267)
	(26.183)
	(4.796)

	Tobin’s Q 
	0.007*
	0.011***
	0.007*
	0.613***
	-0.000
	-0.050***
	0.007

	
	(1.646)
	(2.918)
	(1.934)
	(28.485)
	(-0.407)
	(-11.205)
	(1.591)

	ROA
	0.290***
	0.220***
	0.124**
	-10.561***
	0.009
	1.120***
	0.289***

	
	(4.251)
	(3.811)
	(2.275)
	(-30.756)
	(0.509)
	(15.566)
	(4.245)

	Cash
	0.236***
	0.274***
	0.114**
	3.334***
	0.074***
	0.121**
	0.236***

	
	(4.250)
	(5.821)
	(2.576)
	(11.663)
	(5.315)
	(2.024)
	(4.257)

	Size
	0.430***
	0.358***
	0.291***
	0.154***
	
	
	0.430***

	
	(57.154)
	(56.140)
	(48.371)
	(3.955)
	
	
	(57.173)

	Fage
	-0.071***
	-0.041***
	-0.082***
	-0.713***
	
	
	-0.070***

	
	(-3.803)
	(-2.596)
	(-5.477)
	(-7.379)
	
	
	(-3.739)

	Industry 
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year 
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	_cons
	-9.016***
	-7.501***
	-6.321***
	1.555
	-3.161***
	-1.325***
	-9.013***

	
	(-32.12)
	(-31.51)
	(-28.19)
	(1.07)
	(-48.94)
	(-4.49)
	(-32.11)

	N
	18 465
	18 465
	18 465
	18 465
	18 465
	18 465
	18 465

	adj. R2
	0.351
	0.310
	0.320
	0.334
	0.289
	0.243
	0.351


注：1)***、**、*分别表示在1%、5%、10%的统计水平上显著；2)括号内的数值为t值
5 稳健性检验
5.1 基于倾向得分匹配法(PSM)的检验
由于创新水平高的公司可能更偏向于聘请具有较强专业能力、社会声望的学者型人才，因此本文采用倾向得分匹配(PSM)解决可能存在的自选择问题。选取学者型CEO所在的上市公司作为处理组，而控制组为非学者型CEO所在的公司。其中，协变量的选取与模型(1)中的控制变量一致。具体地，本文采用最近邻匹配(1:3)的方法，在控制组匹配出与处理组特征类似的企业。本文利用匹配后的样本再次对模型(1)进行了估计，回归结果如表4的列(1)-列(3)所示，CEO学术经历的估计系数为正且显著，表明在控制了自选择问题后，结论仍旧是稳健的。
表4 匹配后样本回归
	
	PSM匹配后的样本回归
	Tobit回归

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

	
	EnvrPat
	EnvrInvPat
	EnvrUtyPat
	EnvrPat
	EnvrInvPat
	EnvrUtyPat

	Academic
	0.096***
	0.075***
	0.068***
	0.221***
	0.209***
	0.205***

	
	(4.86)
	(4.52)
	(4.25)
	(6.346)
	(5.660)
	(5.645)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry 
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year 
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	8 821
	8 821
	8 821
	18 465
	18 465
	18 465

	adj. R2
	0.379
	0.337
	0.350 
	
	
	


注：1)***、**、*分别表示在1%、5%、10%的统计水平上显著；2)括号内的数值为t值
5.2 更换计量模型与关键变量
考虑样本期间内到有近10%的企业绿色专利申请总量为0，近25%的企业绿色发明专利和绿色实用新型专利申请量为0。本文采用适用于截尾变量的Tobit模型，检验结果是否因为受限因变量而产生偏误。结果显示在表4的列(4)、(5)和(6)，CEO学术经历(Academic)的估计系数仍旧为正，说明结论是稳健的。
另外，本文更换了对企业绿色技术创新的衡量方式，进一步采用上市公司每年度绿色专利授权数EnvrPat、绿色专利申请数占其当年所有专利申请数的占比EnvrPatRatio来衡量。相比单纯的专利申请数量，采用该比值能够有效剔除CEO学术经历之外促进绿色技术创新的其他不可观测因素的影响[59]。由于专利数据存在缺失及匹配的问题，所以该部分样本数据量与主模型的样本量不一致。表5报告了更换因变量后的估计结果，可见CEO学术经历与企业绿色专利授权量有着显著的正相关关系；与绿色专利申请总量占比以及绿色实用新型专利申请量占比也有着显著的正相关关系。因此，在更换被解释变量的衡量方式后，本文的结论仍旧是稳健的。
表5 CEO学术经历与绿色专利授权量、绿色专利占比
	
	绿色专利授权量
	绿色专利申请量占比

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

	
	Gre_grant
	GreInvig
	GreUmig
	GreePat_Ratio
	GreeInPat_Ratio
	GreeUPat_Ratio

	Academic
	0.053***
	0.034***
	0.041***
	0.010**
	0.010
	0.012** 

	
	(4.590)
	(4.515)
	(4.127)
	(2.075)
	(1.553)
	(2.336)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry 
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year 
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	18 465
	18 465
	18 465
	11 784
	10 825
	9 948

	adj. R2
	0.148
	0.113
	0.132
	0.152
	0.073
	0.128


注：1)***、**、*分别表示在1%、5%、10%的统计水平上显著；2)括号内的数值为t值
5.3 排他性检验
大量研究发现环境规制对企业绿色技术创新有着十分关键的影响。为了排除此方面因素的干扰，本文将有关环境规制的代理变量加入到基准模型当中。近年来，政府颁布了许多有关环境保护的政策文件，其中受到广泛讨论包括环境目标责任制[11]、低碳城市试点政策[56]等。本文基于以往研究，将实施环境目标责任制、低碳城市试点政策纳入到模型(1)当中，回归结果列在表6。
由于环境目标责任制自2006年实施，本文的样本起始年份为2008年，所以全样本中不包含该制度实施之前的公司样本，在认为该项制度对上市公司的影响强度相同的前提下，可以认为前文的结果仍旧是稳健的。另外，我国分别在2010年与2012年设置了两批低碳试点城市。首先，本文剔除注册地位于低碳试点城市内的上市公司样本，利用剩余子样本进行回归。表6的(1)-(3)的回归结果表明，位于非低碳城市试点的上市公司，CEO学术经历对绿色技术创新的影响仍显著为正。其次，考虑到政策的执行力与时效性，本文将2012年作为政策实施时间，利用双重差分(DID)模型进行估计以排除低碳城市试点政策的干预作用。表6列(4)-列(6)的DID估计结果在说明低碳城市试点政策的实施能够促进企业绿色技术创新的同时，CEO学术经历对企业绿色技术创新的正向影响仍旧是显著的。
表6 排他性检验-低碳城市政策的影响
	
	非低碳城市样本
	低碳城市试点政策

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

	
	EnvrPat
	EnvrInvPat
	EnvrUtyPat
	EnvrPat
	EnvrInvPat
	EnvrUtyPat

	Academic
	0.106***
	0.073***
	0.085***
	0.112***
	0.084***
	0.079***

	
	(4.168)
	(3.452)
	(4.185)
	(6.577)
	(5.811)
	(5.793)

	time
	
	
	
	-0.175**
	-0.063
	-0.280***

	
	
	
	
	(-2.135)
	(-0.911)
	(-4.286)

	treated
	
	
	
	-0.110**
	-0.067
	-0.089**

	
	
	
	
	(-2.285)
	(-1.631)
	(-2.310)

	did
	
	
	
	0.109**
	0.059
	0.091** 

	
	
	
	
	(2.172)
	(1.380)
	(2.277)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry 
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year 
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	8 035
	8 035
	8 035
	18 465
	18 465
	18 465 

	adj. R2
	0.314
	0.271
	0.278
	0.351
	0.310
	0.320


注：1)***、**、*分别表示在1%、5%、10%的统计水平上显著；2)括号内的数值为t值
6 异质性分析
6.1 学术经历的异质性
采用基准回归模型(1)的分析框架，探讨不同的学术经历所带来的企业绿色技术创新促进作用的异质性。本文参考曹越等[60]的研究，将学术经历分为高校任教、研究机构任职以及协会从事研究三类，并对三类样本分组回归。表7中列(1)-列(9)的结果显示，无论是对于绿色发明专利还是实用新型专利，具有研究机构任职经历的CEO的促进作用均最强，高校任教经历次之，协会从事研究经历的促进作用最弱。由于工作内容和工作环境的不同，学术经历的异质性对企业绿色技术创新的影响作用具有差异。原因可能在于，科研机构一般有明确的研究方向和任务，在倡导绿色环保的政策背景下，承担着绿色技术创新的关键责任，因此来自科研机构的学者更加具有绿色创新意识，对企业绿色技术创新的促进作用更强。
表7 学术经历异质性检验
	
	高校任教
	研究机构任职
	协会从事研究

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

	
	EnvrPat
	EnvrInvPat
	EnvrUtyPat
	EnvrPat
	EnvrInvPat
	EnvrUtyPat
	EnvrPat
	EnvrInvPat
	EnvrUtyPat

	Academic
	0.154***
	0.130***
	0.099***
	0.190***
	0.142***
	0.145***
	0.077***
	0.044***
	0.059***

	
	(5.445)
	(5.401)
	(4.356)
	(6.980)
	(6.148)
	(6.676)
	(3.960)
	(2.664)
	(3.805)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry 
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year 
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	15 799
	15 799
	15 799
	15 918
	15 918
	15 918
	17 396
	17 396
	17 396 

	adj. R2
	0.351
	0.312
	0.318
	0.353
	0.313
	0.323
	0.346
	0.304
	0.315 


注：1)***、**、*分别表示在1%、5%、10%的统计水平上显著；2)括号内的数值为t值
7 研究结论
近年来，我国经济建设取得显著成效，但环境污染问题仍旧是发展痛点。企业作为主要的污染物排放单位，不仅仅是污染防治的重点监测对象，也是推进绿色技术创新、推动社会绿色发展方式转型的中坚力量。在此背景下，本文利用2008-2019年中国上市企业数据与绿色专利数据，聚焦于CEO学术经历对企业绿色创新战略的重要影响，剖析两者之间的作用机制，得出以下研究结论：
第一，CEO学术经历能够提升企业绿色技术创新水平。这源于学术经历形成了个体的利他主义的价值观念，提高了声誉在自我价值感知中的地位。这种道德观念能够缓解绿色创新外部性带来的阻碍，促使企业进行更多的有利于环保的绿色创新活动。同时，学术经历提高了管理者的创新能力，有利于企业把握绿色技术前进方向、解决技术难题，降低创新失败的概率。第二，中介效应检验结果表明，研发投入强度、缓解融资约束是CEO学术经历对企业绿色技术创新影响的重要中介机制。学者背景能够提升管理者的企业创新意愿，加大企业研发投入强度，也能够有效缓解企业面临的融资约束，进而提升绿色技术创新水平。第三，国有性质企业能够为学者型CEO营造更加有利于企业绿色技术创新的条件，进而能够正向调节CEO学术经历与企业绿色技术创新之间的正向关系。此外，异质性检验结果表明， CEO学术经历类型对企业绿色创新的影响有显著差异。上述结论在一系列的检验过后是稳健的。
本文首次研究了CEO特征对企业绿色技术创新的影响，对于深入理解企业绿色创新战略与绿色经济发展具有重要的意义。本文的主要理论贡献在于，学术界对于企业绿色技术创新驱动因素的研究局限在外部环境规制、组织结构等宏观或组织层面，尚未涉足管理层个体特征的系统研究。本文研究发现CEO个人特质对企业绿色技术创新同样具有重要影响，研究结论丰富了企业管理者行为及决策影响领域的文献。一方面，从高管个人职业经历的个体层面拓展企业绿色技术创新影响因素领域的文献，也丰富了高管学术经历的经济后果领域的文献。另一方面，本文对CEO学术经历对企业绿色技术创新的作用机制进行了检验，验证了研发投入强度和缓解融资约束在两者之间的关系中发挥了部分中介效应。本文的主要实践价值在于，学术经历有助于形成管理者的道德观念、学术水平，进而提升企业绿色技术创新的意愿与能力。学术经历可以作为一种内部的治理机制，在外部治理不够完备的情况下，加强高管团队的建设可以作为促进发展绿色经济一个可能的思路。
本文初步考察了CEO学术经历的绿色技术创新效应，囿于数据的可得性，本文也存在一些局限及不足之处。首先，消费者是绿色产品的购买者，也是创新价值实现的终端。消费者绿色产品的购买意愿对企业绿色技术创新十分重要[3]。但由于消费者的绿色消费倾向难以测量，使得本文研究框架内缺少了对消费者绿色消费意愿的考量。另外，绿色技术创新的主要目的在于降污减排、保护环境，仅以绿色专利申请量作为衡量指标，无法验证绿色创新是否真正发挥了节能减排的作用，还是只是空有其表的“纸老虎”？随着数据的进一步披露，可以在未来对绿色技术创新是否真正提升了企业的环境绩效进行进一步的拓展研究。
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