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入选股指成份股会影响企业环保投资吗？

———基于沪深３００指数的实证研究

李　强，孙田田

摘　要：基于沪深３００指数特有的备选股制度形成的 “准自然实验”，利用双重差分方法 （ＤＩＤ）检验了

股指成份股调整对企业环保投资的影响及其作用机理。研究发现，入选沪深３００指数成份股后，企业环保投

资显著增加，支持 “治理效应假说”。作用机制分析表明，入选股指成份股可以提高分析师对企业的关注度，

约束管理层的短视行为；而且在企业信息透明度低、行业竞争弱以及地区法制环境差时，入选成份股对企业

环保投资的积极作用更显著。本文从资本市场制度设计角度丰富了企业环保投资影响因素的相关研究，有利

于监管部门完善股指成份股调整制度，促进企业更好地履行环境责任。
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一、引　言

有关入选股指成份股的经济后果一直是学术研究的热点话题，且研究结论存在争议。部分研究
认为，入选股指成份股后股票的价格和成交量会显著上升［１］［２］［３］，而且有利于约束公司的盈余管理
行为［４］、缓解融资约束水平［５］。也有研究发现，入选股指成份股不利于公司的长期业绩，会加大股
价崩盘风险［６］［７］。但检验入选股指成份股对企业环境行为影响的研究较少。已有文献主要从环境规
制视角研究企业环保投资的影响因素［８］［９］［１０］［１１］。需要指出的是，相比于命令型环境规制，市场型
环境规制更具有灵活性，对企业环境行为的激励作用也更有效［１２］。一般而言，股票能否入选股指
成份股主要取决于市场交易数据，可以认为股指成份股调整也是一种市场机制。那么，入选股指成
份股是否影响企业环保投资？

沪深３００指数是我国资本市场的重要成份股指数之一，其独特的制度安排为本文的研究问题提
供了一个绝佳的 “准自然实验”。为提高指数样本股调整的可预期性和透明性，沪深３００指数２００６
年６月起设置备选名单，即在沪深３００指数定期调整时，根据流动性和市值进行综合排序，选取前

３００名之后的１５只股票作为备选股。当指数因为样本退市、合并等原因出现样本空缺或其他原因
需要临时更换样本时，依次选择备选名单中排序最靠前的股票作为样本股。这说明入选股与备选股
并不存在显著的系统性差异，备选股也是适合进入沪深３００指数成份股的公司［７］，从而为本文研究
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入选股指成份股对企业环保投资的影响提供了一个合适的对照组。
因此，本文基于２００８—２０１６年沪深Ａ股上市公司数据，以沪深３００指数定期调整的入选股和

备选股作为实验组和对照组，采用双重差分方法 （ＤＩＤ）实证检验了股指成份股调整对企业环保投
资的影响。本文可能的贡献有：（１）从资本市场制度设计视角丰富了企业环保投资影响因素的研
究。已有关于企业环保投资影响因素的研究主要围绕环境规制展开，如环保法规、环保稽查和排污
收费等。本文将股指成份股调整机制看作一种特殊的市场型环境规制手段，研究发现其在激励企业
环保投资方面可发挥积极作用，为优化企业环保投资决策提供了新的政策工具。（２）从企业环境行
为视角拓展了股指成份股调整效应的研究。不同于研究股指成份股调整的经济后果，本文立足于企
业环境行为，分析了股指成份股调整的影响效应及作用路径，有助于更加全面地认识我国沪深３００
指数的功能。（３）丰富了不同治理机制对企业环保投资的交互作用研究。本文研究发现，当企业信
息透明度较低、行业竞争度较弱以及所在地区的法制环境较差时，入选股指成份股对企业环保投资
的促进作用表现得更明显，表明股指成份股调整机制可以成为公司治理机制的一种重要补充，在一
定程度上弥补我国现行公司治理存在的不足。

二、制度背景、文献回顾与研究假设

（一）制度背景
上海证券交易所和深圳证券交易所一直对跨市场指数进行有益的探索，于２００５年４月联合发

布沪深３００指数。沪深３００指数是由沪深 Ａ股中规模大、流动性好的最具代表性的３００只股票组
成。在具体选样时，以沪深Ａ股中非ＳＴ、＊ＳＴ以及非暂停上市的股票为样本空间，首先根据样本
空间股票最近一年的Ａ股日均成交金额由高到低排名，剔除排名后５０％的股票；然后对剩余股票
按照最近一年的Ａ股日均总市值由高到低排名，选取前３００名股票作为股指成份股。
在后续管理中，中证指数有限公司每半年审核一次沪深３００指数成份股，并根据审核结果调整

股指成份股。若样本公司有特殊事件发生以致影响指数的代表性和可投资性时，将对股指成份股做
出必要的临时调整。因此，沪深３００指数的调整制度可以不断剔除不合格的股票，逐渐培育出一批
具有蓝筹特点的样本成份股，进而维护和促进市场的健康发展。

（二）文献综述

１．入选股指成份股的经济后果。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ［１］最早基于Ｓ＆Ｐ５００指数，研究发现股指成份股调整
存在显著的指数效应，即入选股指成份股会导致股票的价格和成交量在短期内显著上涨。随后，国
内外学者针对不同资本市场的研究进一步证实了指数效应的存在性，如ＴＳＥ３００、ＫＯＳＰＩ以及沪深

３００指数等［３］［１３］［１４］。关于指数效应存在的原因可以解释为：一方面，成份股调整时并不会考虑股票
的未来前景，基于价格压力假说，在指数调整期间短暂的买卖不平衡导致入选股票股价上涨［１５］；
另一方面，信息含量假说认为，股指成份股调整会向市场及社会公众传递入选股的积极信息［１６］。
与非成份股相比，成份股具有稳定的经营状况和较低的投资风险［１］［１７］，更能够吸引投资者。目前
关于股指成份股调整的经济后果研究逐渐侧重于其对企业行为的影响，研究结论存在争议。部分研
究认为，股指成份股调整作为一项特殊的外部治理机制，可以发挥有效的公司治理作用。入选成份
股会提高企业声誉和知名度，显著改善企业的信息环境，从而约束管理层的盈余管理行为，缓解融
资约束水平［４］［５］［１８］。但也有研究认为，股指成份股调整会产生负面效应，从长期来看，入选企业的
经营业绩呈下降趋势［６］。叶康涛等［７］基于沪深３００指数的研究也表明，分析师对入选成份股未来前
景过度乐观，会加大股价崩盘风险。

２．企业环保投资的影响因素。环境污染的负外部性使得企业缺乏主动开展环保投资的意愿［１９］，
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正式制度成为驱动企业环保投资的主要力量［１０］。现有关于企业环保投资影响因素的研究主要围绕命
令型环境规制展开［８］［９］［２０］。也有部分研究关注市场型环境规制对企业环境行为的影响。齐绍洲等［１２］研
究发现，排污权交易试点政策显著提高了试点地区污染企业绿色创新能力，表现为企业绿色创新专利
的增加；石敏俊等［２１］认为，碳排放交易与适度碳税的结合更能调动企业节能减排的积极性。
综上可见，虽然相关研究深入探讨了股指成份股调整的经济后果，但聚焦于股指成份股调整对

企业环境行为影响的文献较为缺乏。本文从沪深３００指数这一中国资本市场的特殊制度安排出发，
考察入选股指成份股对企业环保投资的影响及其作用机理。

（三）研究假设
管理层短视是指经理人为了最大化短期财务绩效或股价表现而牺牲企业长期利益的行为［２２］［２３］，

而环保投资是一个典型的现金流出量大、盈利能力弱但却有利于企业长远发展的投资项目［１９］，因
此，管理层短视会对环保投资决策产生不利影响。本文认为，入选股指成份股会通过影响管理层短
视，进而作用于企业环保投资，但作用后果存在两种可能：

１．“治理效应假说”：入选股指成份股可以缓解管理层短视，促进企业环保投资。股指成份股
调整会向市场传递入选成份股业绩好、价值高等积极信息［１６］，从而吸引更多的分析师关注［１８］。作
为资本市场上重要的信息中介，分析师拥有广泛的信息渠道和扎实的专业素质，能够及时有效地整
合上市公司的各种信息，并将其传递给广大投资者，提高投资者与企业之间的信息透明度［２４］［２５］，
从而在一定程度上约束管理层以牺牲环境表现为代价的短视行为［２６］。与此同时，企业管理层也会
更注重自身声誉，作为隐形激励契约的声誉机制会驱使其勤勉尽责，发挥积极的治理作用［４］［７］。因
此，入选股指成份股带来的分析师关注，有助于制约管理层的短视倾向，促进环保投资。

２．“压力效应假说”：入选股指成份股会加剧管理层短视，抑制企业环保投资。考虑到股价下
跌引起的股东财富缩水与并购风险会严重影响声誉以及职业发展［２２］，管理层有动机为个人利益采
取短视行为以维持公司短期股价表现［２３］。此外，中证指数有限公司每半年一次根据市值、流动性
等指标的排名调整沪深３００指数名单，流动性和市值的下跌会导致入选股在下一期调整时面临被剔
除成份股名单的风险［７］。由于入选成份股会给公司带来诸多益处，如提高声誉和知名度、缓解融资
约束等［５］［２７］，每半年一次调整带来的入选压力很可能会诱发管理层的短视行为，使其更偏重短期
绩效而忽视环保投资这一长期项目。
综上，入选股指成份股对企业环保投资的影响并不是确定的，存在两种可能。据此，本文提出

如下对立假设：

Ｈ１－Ａ：入选沪深３００指数成份股后，企业环保投资会增加。

Ｈ１－Ｂ：入选沪深３００指数成份股后，企业环保投资会降低。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源
为保证双重差分 （ＤＩＤ）模型的有效性，本文以沪深３００指数每次定期调整的入选股作为实验

组，备选股作为控制组①。本文选择２００８—２０１６年沪深Ａ股上市公司数据为研究样本，由于股指
成份股调整对企业环保投资的影响存在一定滞后性，研究样本共包括沪深３００指数２００７年１２月—

２０１６年６月期间的１８次调整。剔除重复入选股、后来进入成份股的备选股、金融行业以及变量存
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① 差异性检验结果显示，入选股和备选股在调整前一年的日均成交金额和日均总市值不存在显著性差异，可以认为
备选股是入选股较为良好的对照组。



在缺失的样本后，最终得到４　７４４条观测值 （其中入选股５２７只，备选股７４只）。
数据来源：沪深３００指数成份股公司和备选公司的名单来自手工搜集的中证指数有限公司定期

调整公告；环保投资数据是从上市公司年报中 “在建工程”附注手工收集的环境资本支出；其他数
据均来自国泰安 （ＣＳＭＡＲ）数据库。为消除极端值的影响，本文对主要连续型变量在１％的水平
上进行了缩尾处理。

（二）模型设定与变量定义
参考叶康涛等［７］，构建如下双重差分回归模型：

Ｅｎｖｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｃｓｉｉ，ｔ＋β２Ｃｓｉｉ，ｔ×Ｅｖｅｎｔｉ，ｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｙｅａｒｉ，ｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）

Ｅｎｖｉ，ｔ表示第ｉ个公司第ｔ年的环保投资，考虑到规模化处理后的环保投资数额较小，参考胡珺
等［２８］，以环境资本支出×１００／年末总资产表示。环境资本支出是由上市公司年报披露的与环境保
护有关的在建工程借方增加额加总计算，包括三废治理与回收、环保设计与工程、节能减排、清洁
生产、绿化工程等。

Ｃｓｉｉ，ｔ为成份股标识，若股票ｉ在样本期间曾入选成份股，取值为１，否则为０。Ｅｖｅｎｔｉ，ｔ为事件
期变量，考虑到沪深３００指数每半年调整一次，本文认为在ｔ－１年１２月以及ｔ年６月成为入选股
均会对第ｔ年环保投资产生影响，因此若股票ｉ在ｔ－１年１２月或第ｔ年６月入选成份股，则Ｅｖｅｎ－
ｔｉ，ｔ取值为１，其余为０。本文重点观察模型 （１）中Ｃｓｉｉ，ｔ×Ｅｖｅｎｔｉ，ｔ的回归系数β２，若β２ 显著为正，
则表明相对于备选股，入选沪深３００指数成份股会对企业环保投资产生显著的正向影响。

Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ为控制变量。参照已有研究［９］［２８］［２９］，选取了以下影响企业环保投资的变量：公司规
模 （Ｓｉｚｅ）、公司年龄 （Ａｇｅ）、公司市值 （Ｍｖ）、财务杠杆 （Ｌｅｖ）、成长能力 （Ｇｒｏｗ）、盈利能力
（Ｒｏａ）、产权性质 （Ｓｏｅ）、兼任情况 （Ｄｕａｌ）、大股东持股 （Ｆｉｒｓｔ）、董事会规模 （Ｓｃａｌｅ）、独立董
事占比 （Ｉｎｄｅ）、现金持有 （Ｃａｓｈ）。此外，还控制了年份效应 （Ｙｅａｒ）与行业效应 （Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）。
主要变量的具体定义如表１所示。

表１　主要变量定义

变量 符号 变量定义

环保投资 Ｅｎｖ 环境资本支出×１００／年末总资产
沪深３００　 Ｃｓｉ 若股票在样本期间入选成份股，取值为１，否则为０
指数 Ｅｖｅｎｔ 若股票在ｔ－１年１２月或ｔ年６月入选成份股，取值为１，否则为０
公司规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数
公司年龄 Ａｇｅ 上市年龄
公司市值 Ｍｖ 市值的自然对数
财务杠杆 Ｌｅｖ 资产负债率
成长能力 Ｇｒｏｗ 营业收入增长率
盈利能力 Ｒｏａ 总资产收益率
产权性质 Ｓｏｅ 当企业实际控制人为国有时，取值为１，否则为０
兼任情况 Ｄｕａｌ 董事长兼任总经理时，取值为１，否则为０
大股东持股 Ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股比例
董事会规模 Ｓｃａｌｅ 董事会人数的自然对数
独立董事占比 Ｉｎｄｅ 独立董事人数／董事会人数
现金持有 Ｃａｓｈ 货币资金／年末总资产
年份 Ｙｅａｒ 年份虚拟变量
行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

四、实证结果与分析

（一）描述性统计分析
表２展示了主要变量的描述性统计结果。企业环保投资 （Ｅｎｖ）均值为０．２７０，中位数为０，呈
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左偏分布，在一定程度上体现出沪深３００指数成份股与备选股公司普遍存在环保投资不足的现象。
最小值和最大值分别为０和７．５００，标准差为１，表明样本公司的环保投资具有较大的个体差异。
控制变量的统计结果与已有文献不存在明显差异，保证了样本选择的可靠性。其中，产权性质
（Ｓｏｅ）的均值为０．６４，说明６４％的样本公司为国有企业；独立董事占比 （Ｉｎｄｅ）的均值为０．３７０，
标准差为０．０５７，符合国家政策的相关规定。

表２　主要变量的描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 ｐ２５ 中位数 ｐ７５ 最大值

Ｅｎｖ　 ４　７４４　 ０．２７０　 １　 ０　 ０　 ０　 ０．００６　 ７．５００
Ｃｓｉ　 ４　７４４　 ０．８８０　 ０．３２０　 ０　 １　 １　 １　 １
Ｅｖｅｎｔ　 ４　７４４　 ０．５４０　 ０．５００　 ０　 ０　 １　 １　 １
Ｓｉｚｅ　 ４　７４４　 ２３　 １．３００　 ２０．３１９　 ２２．４３４　 ２３．２２８　 ２４．１０４　 ２６．９７３
Ａｇｅ　 ４　７４４　 １２　 ５．７００　 ２　 ８　 １３　 １７　 ２４
Ｍｖ　 ４　７４４　 ２３　 ０．９４０　 ２１．１９８　 ２２．７６９　 ２３．３６７　 ２３．９９２　 ２６．０２４
Ｌｅｖ　 ４　７４４　 ０．５００　 ０．２００　 ０．０７０　 ０．３６０　 ０．５２０　 ０．６６０　 ０．８８０
Ｇｒｏｗ　 ４　７４４　 ０．１８０　 ０．３８０ －０．５１０ －０．０１８　 ０．１２０　 ０．２８０　 ２．２００
Ｒｏａ　 ４　７４４　 ０．０４９　 ０．０５７ －０．１３０　 ０．０１７　 ０．０４１　 ０．０７８　０　 ０．２３０
Ｓｏｅ　 ４　７４４　 ０．６４０　 ０．４８０　 ０　 ０　 １　 １　 １
Ｄｕａｌ　 ４　７４４　 ０．１６０　 ０．３７０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １
Ｆｉｒｓｔ　 ４　７４４　 ０．４１０　 ０．１７０　 ０．０８１　 ０．２７０　 ０．４１０　 ０．５４０　 ０．８１０
Ｓｃａｌｅ　 ４　７４４　 ２．２００　 ０．２１０　 １．８００　 ２．２００　 ２．２００　 ２．４００　 ２．７００
Ｉｎｄｅ　 ４　７４４　 ０．３７０　 ０．０５７　 ０．３３３　 ０．３３３　 ０．３６０　 ０．４００　 ０．５７０
Ｃａｓｈ　 ４　７４４　 ０．１７０　 ０．１３０　 ０．０１２　 ０．０８４　 ０．１４０　 ０．２３０　 ０．６２０

（二）相关性分析
表３展示了主要变量的相关性分析结果。可以看出，解释变量和控制变量之间的Ｐｅａｒｓｏｎ相关

系数较小，且方差膨胀因子 （ＶＩＦ）小于２，说明变量之间的相关性较弱，模型不存在严重的多重
共线性问题。

表３　相关性分析

Ｅｎｖ　 Ｃｓｉ　 Ｅｖｅｎｔ　 Ｓｉｚｅ　 Ａｇｅ　 Ｍｖ　 Ｌｅｖ　 Ｇｒｏｗ　 Ｒｏａ　 Ｓｏｅ　 Ｄｕａｌ　 Ｆｉｒｓｔ　 Ｓｃａｌｅ　 Ｉｎｄｅ　 Ｃａｓｈ

Ｅｎｖ 　１
Ｃｓｉ －０．０１３ 　１
Ｅｖｅｎｔ 　０．０３３＊＊ 　０．３９１＊＊ 　１
Ｓｉｚｅ 　０．０６０＊＊＊ 　０．２６５＊＊ 　０．４２９＊＊ 　１
Ａｇｅ －０．０１２ 　０．１０３＊＊ －０．０２４＊ 　０．１５３＊＊ 　１
Ｍｖ －０．０１８ 　０．２６４＊＊ 　０．４９７＊＊ 　０．６８８＊＊ 　０．００２ 　１
Ｌｅｖ 　０．０９４＊＊＊ 　０．０６５＊＊ 　０．０６７＊＊ 　０．５４０＊＊ 　０．１９０＊＊ 　０．０５９＊ 　１
Ｇｒｏｗ －０．０１３ －０．０４８＊＊ －０．０６８＊＊ －０．０２７＊ －０．１０８＊＊ 　０．０７８＊ 　０．０４０＊＊＊ 　１
Ｒｏａ －０．０７３＊＊＊ 　０．００１ 　０．０８９＊＊ －０．２２４＊＊ －０．１７２＊＊ 　０．２２６＊ －０．５２２＊＊＊ 　０．２４３＊＊ 　１
Ｓｏｅ 　０．０４４＊＊＊ 　０．１６６＊＊ 　０．１６１＊＊ 　０．３１６＊＊ 　０．１９２＊＊ 　０．１０５＊ 　０．２１０＊＊＊ －０．１１６＊＊ －０．１６９＊＊ 　１
Ｄｕａｌ －０．０１４ －０．０６２＊＊ －０．０６４＊＊ －０．１１７＊＊ －０．１０２＊＊ －０．００２ －０．０７７＊＊＊ 　０．０５０＊＊ 　０．０９６＊＊ －０．２８０＊＊ 　１
Ｆｉｒｓｔ 　０．０１６ 　０．０４４＊＊ 　０．０８５＊＊ 　０．２５４＊＊ －０．１３９＊＊ 　０．１７６＊ 　０．０９８＊＊＊ －０．００８ －０．０１３ 　０．２７８＊＊ －０．１２５＊＊ 　１
Ｓｃａｌｅ 　０．０２１ 　０．１３２＊＊ 　０．１４８＊＊ 　０．１９１＊＊ 　０．０２６＊ 　０．０９５＊ 　０．１３９＊＊＊ －０．０２５＊ －０．０７５＊＊ 　０．２３０＊＊ －０．１６９＊＊ 　０．０３１＊＊ 　１
Ｉｎｄｅ －０．０３８＊＊＊ 　０．０２７＊ 　０．０７３＊＊ 　０．１３７＊＊ －０．０４８＊＊ 　０．１４３＊ 　０．０５４＊＊＊ 　０．０１７ －０．０４３＊＊ －０．０１４ 　０．０９２＊＊ 　０．０７０＊＊ －０．３７６＊＊ １
Ｃａｓｈ －０．１１４＊＊＊ 　０．０２８＊ －０．０１４ －０．２７８＊＊ －０．１９１＊＊ 　０．００８ －０．３７４＊＊＊ 　０．０８７＊＊ 　０．３４７＊＊ －０．１６２＊＊ 　０．１０５＊＊ －０．１０４＊＊ －０．０９０＊＊ －０．０００ 　１

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示１０％、５％和１％的显著性水平，下表同。
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表４　单变量分析

入选前 入选后 差异Ｔ检验

入选股 ０．００３　 ０．００４　 ２．３０＊＊

备选股 ０．００４　 ０．００２　 ０．９５
差异Ｔ检验 －１．６１　 １．７８＊ ２．４０＊＊

（三）单变量分析
本文首先采用单变量分析方法，表４分别列示了

入选股和备选股在入选前后的环保投资变化及相应的

Ｔ检验结果。可以看出，对备选股而言，其入选前与
入选后的环保投资不存在显著差异；入选股在入选沪
深３００指数成份股后，其环保投资提升了０．００１且在

５％的水平上显著。此外，从表４最后一行差异Ｔ检验结果可以看出：入选前，入选股和备选股的
环保投资不存在显著性差异；入选后，入选股的环保投资显著高于备选股。整体而言，与备选股相
比，沪深３００指数成份股调整可以提高入选股企业的环保投资，在５％的水平上显著。

（四）回归分析
表５展示了入选沪深３００指数成份股是否促进企业环保投资的回归结果①。其中，第 （１）列只加

入Ｃｓｉ、Ｃｓｉ×Ｅｅｖｅｎｔ，并控制了年度和行业效应进行回归。从回归结果可以看出，交互项Ｃｓｉ×Ｅｅｖｅｎｔ
的回归系数为０．１１９且在１％的水平上显著。在此基础上，进一步在回归模型中加入影响企业环保投
资的其他因素，回归结果如第 （２）列所示，此时交互项Ｃｓｉ×Ｅｅｖｅｎｔ的回归系数为０．１２５，显著性水
平为１％。此外，为降低异方差和自相关问题，本文参考已有研究［７］［３０］，对标准误在公司和年度层面
进行双重聚类调整。从第 （３）列可以看出，虽然交互项Ｃｓｉ×Ｅｅｖｅｎｔ的回归系数略微下降，但依然在

５％的水平上显著为正。上述回归结果表明，入选股指成份股后，企业环保投资会增加，支持研究假
设Ｈ１－Ａ。从经济意义上来看，与备选股相比，入选沪深３００指数成份股的公司环保投资上升了大约

０．１２５个 （０．１２５／１）标准差。由此可见，股指成份股调整机制在维护和促进资本市场健康发展的同
时，也可以作为一项特殊的市场型环境规制手段，在激励企业环保投资方面发挥积极的治理效应。

表５　入选股指成份股与企业环保投资关系的回归结果

变量
（１） （２） （３）

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

Ｃｓｉ －０．１２０＊＊ －２．４６ －０．１０２＊＊ －２．１４ －０．０７６ －０．８７
Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ　 ０．１１９＊＊＊ ３．７０　 ０．１２５＊＊＊ ３．２２　 ０．１０７＊＊ ２．１２
Ｓｉｚｅ　 ０．００３　 ０．１３　 ０．０４７　 １．２１
Ａｇｅ －０．００９＊＊＊ －２．８１ －０．００９ －１．５１
Ｍｖ －０．００６ －０．２３ －０．０７５＊ －１．７３
Ｌｅｖ　 ０．２２３＊＊ ２．１８　 ０．２０７　 １．３７
Ｇｒｏｗ　 ０．０２８　 ０．８３　 ０．００３　 ０．０９
Ｒｏａ －０．３３４ －１．１０ －０．１２９ －０．２７
Ｓｏｅ　 ０．０４７　 １．２２　 ０．０５３　 ０．７６
Ｄｕａｌ　 ０．０２２　 ０．５２　 ０．０２３　 ０．３２
Ｆｉｒｓｔ －０．２２９＊＊ －２．５５ －０．０６７ －０．３５
Ｓｃａｌｅ －０．０９１ －１．２０ －０．１２５ －０．８９
Ｉｎｄｅ －０．３８９ －１．５５ －０．９６２＊＊ －２．０９
Ｃａｓｈ －０．２０８＊＊ －２．０６ －０．７２６＊＊＊ －４．５８
Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．３５３＊＊＊ ２．６４　 ０．８５０＊ １．８６　 １．７２２＊＊＊ ３．１５
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ ４　７４４　 ４　７４４　 ４　７４４
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１４９　 ０．１５４　 ０．０２４
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（五）稳健性检验
１．变更回归模型。为避免由于公司自身特征差异所导致的遗漏变量问题，采用控制公司个体
的固定效应模型。从表６第 （１）列的回归结果可以看出，在控制公司与年度固定效应后，交乘项

Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ的回归系数依然在１％的水平上显著为正，与前文结果一致。

２．更换环保投资的衡量方式。参考黎文靖等［３１］，以公司当年环境资本支出加１的自然对数衡
量环保投资，回归结果如表６第 （２）列所示，研究结论保持不变。

表６　稳健性检验

Ｅｎｖ
（１） （２） （３）

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

Ｃｓｉ －０．３９７ －１．２５　 ０．０２０　 ０．４３
Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ　 ０．１２０＊＊＊ ３．０２　 ０．５２２＊＊ ２．０９　 ０．１０５＊＊ ２．４６
Ｓｉｚｅ　 ０．１４６＊＊＊ ２．６１　 ０．４６０＊＊ ２．４３ －０．０１４ －０．５５
Ａｇｅ －０．０３７＊＊＊ －３．６４　 ０．０４１＊＊ ２．１３ －０．０１１＊＊＊ －２．９９
Ｍｖ －０．０２１ －０．６０ －０．３４３ －１．５２ －０．０１５ －０．４９
Ｌｅｖ －０．２７９ －１．３４　 ０．７５３　 ０．９２　 ０．１９８＊ １．７７
Ｇｒｏｗ －０．０３４ －１．２１　 ０．３７８　 １．３６　 ０．０４０　 １．０１
Ｒｏａ　 ０．０４１　 ０．１３ －１．５１７ －０．６１ －０．２８６ －０．８５
Ｓｏｅ　 ０．２２５　 １．６３　 ０．８７９＊＊＊ ３．６１　 ０．０６３　 １．４８
Ｄｕａｌ　 ０．０２８　 ０．３９ －０．０５４ －０．２１　 ０．０１９　 ０．４１
Ｆｉｒｓｔ －０．３３１ －１．１３ －０．４１９ －０．６９ －０．２４３＊＊ －２．５１
Ｓｃａｌｅ －０．０８５ －０．７６ －０．１１３ －０．２２ －０．０８９ －１．１１
Ｉｎｄｅ －０．０９１ －０．２４　 ０．１８４　 ０．１０ －０．３１２ －１．１６
Ｃａｓｈ －０．１９１ －１．２６ －１．６３１＊＊ －１．９７ －０．２６３＊＊ －２．３５
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１．８４９＊ －１．９１　 ８．００９＊＊ ２．０９　 １．３１３＊＊＊ ２．７１
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ　 Ｙｅｓ
Ｎ ４　７４４　 ４　７４４　 ４　４８４
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．０１７　 ０．３２７　 ０．１５７

　　注：第 （１）列中的Ｃｓｉ变量在控制公司个体的固定效应模型回归中，因多重共线性被剔除。另外，上述回归对标

准误在公司和年度层面进行双重聚类调整后，研究结论依然保持不变。

３．剔除部分研究样本。由于本研究所使用的环保投资为年度数据，而沪深３００指数样本每半
年进行一次调整，因此，在稳健性检验中仅保留整个年度内均为入选股的样本作为实验组，即剔除
样本中在ｔ－１年１２月份入选但是在第ｔ年６月未进入沪深３００指数名单的入选股样本。回归结果
如表６第 （３）列所示，与前文的结果保持一致。

五、进一步分析

（一）作用机制分析
根据前文分析，“治理效应假说”认为，随着公司入选股指成份股，分析师的关注度会显著增

加。作为企业的外部监督者，分析师可以发挥信息治理效应，制约管理层短视问题。因此，本文分
别从分析师关注与管理层短视两个角度，考察入选股指成份股对企业环保投资的具体作用机理，并
设定如下回归模型：
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Ｆｏｌｌｏｗ／Ｍｙｏｐｉａｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｃｓｉｉ，ｔ＋β２Ｃｓｉｉ，ｔ×Ｅｖｅｎｔｉ，ｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｙｅａｒｉ，ｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ，ｔ＋εｉ，ｔ
（２）

其中，Ｆｏｌｌｏｗｉ，ｔ为第ｉ个公司第ｔ年的分析师关注度，采用分析师跟随人数的自然对数来衡
量［１８］，回归结果如表７的第 （１）列所示。Ｍｙｏｐｉａｉ，ｔ为第ｉ个公司第ｔ年的管理层短视程度，参考
虞义华等［３２］，采用企业当前短期投资与期初企业总资产的比例直接度量管理层短视程度，并采用
企业股票换手率间接度量管理层短视程度，回归结果分别如表７的第 （２）、（３）列所示。

表７　作用机制分析

分析师关注 管理层短视

（１） （２） （３）

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

Ｃｓｉ －０．１１２＊＊＊ －２．７０ －０．００６ －１．１２ －０．８１２＊＊＊ －５．１０
Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ　 ０．１６０＊＊＊ ５．１２ －０．０１１＊ －１．７７ －０．３７９＊＊＊ －３．４６
Ｓｉｚｅ　 ０．０８８＊＊＊ ３．９１　 ０．０１３３　 １．４９ －０．９９４＊＊＊ －１１．１３
Ａｇｅ －０．０２２＊＊＊ －８．７３　 ０．００２＊＊＊ ５．０４ －０．０１５ －１．６０
Ｍｖ　 ０．３８０＊＊＊ １４．０２ －０．００６ －０．８１　 ０．５４６＊＊＊ ５．１４
Ｌｅｖ　 ０．３３１＊＊＊ ３．４４ －０．０４９＊＊＊ －２．７４　 ０．６０４＊ １．６８
Ｇｒｏｗ －０．０２５ －０．７３　 ０．０２２＊＊＊ ２．６３　 ０．６０６＊＊＊ ４．８６
Ｒｏａ　 ６．２２４＊＊＊ ２１．２１　 ０．０５２　 ０．９８ －９．０５１＊＊＊ －８．５９
Ｓｏｅ　 ０．０４２　 １．４１ －０．００８＊＊ －２．０７ －０．１３８ －１．３３
Ｄｕａｌ　 ０．１３９＊＊＊ ４．３７　 ０．０００３　 ０．０７　 ０．０６３　 ０．５０
Ｆｉｒｓｔ －０．３０３＊＊＊ －３．９１　 ０．００５　 ０．５８ －１．５５７＊＊＊ －５．５６
Ｓｃａｌｅ　 ０．０６７　 １．１１　 ０．００４　 ０．５０ －０．０９４ －０．４５
Ｉｎｄｅ －０．８７８＊＊＊ －４．０１　 ０．０３２　 ０．７６ －０．６８５ －０．８３
Ｃａｓｈ －０．０２３ －０．２３　 ０．００８　 ０．２１　 ０．４３２　 １．０３
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －８．８６７＊＊＊ －２１．０５ －０．１４９＊＊ －２．４８　 １８．１２＊＊＊ １１．３４
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ ４　７４４　 ４　７４４　 ４　７４４
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．５１０　 ０．１０７　 ０．４２２

从表７的回归结果可以看出，第 （１）列Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ的回归系数为０．１６０，且在１％的水平上显
著，表明入选沪深３００成份股后，分析师跟随人数显著增加。第 （２）和 （３）列中Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ的
回归系数分别在１０％和１％的水平上显著为负，表明入选成份股会削弱管理层的短视程度，与前文
理论分析保持一致。综上，作用机制分析总体上表明，入选股指成份股影响企业环保投资的作用路
径符合 “治理效应假说”。

（二）异质性分析
为进一步加强 “治理效应假说”的内在逻辑，本文考察在不同治理环境下，股指成份股调整的

治理效应是否存在差异。具体而言，分别从公司、行业和地区三个维度选取信息透明度、行业竞争
度与法治环境三个指标衡量公司的治理环境。我们预期，如果股指成份股调整对环保投资行为能够
产生积极的治理效应，那么其作用的发挥应该在公司治理环境较差的情况下更为显著。

１．信息透明度。信息透明度的提高可以改善公司的治理环境，进而约束管理层的短视行为［３３］。
参考 Ｈｕｔｔｏｎ等［３４］，本文采用前三年可操纵性应计利润绝对值的平均数衡量公司信息透明度。可操
纵性应计利润是利用分行业分年度并考虑业绩影响的修正Ｊｏｎｅｓ模型估计获得。该数值越大，表明

—３６—

李　强，等：入选股指成份股会影响企业环保投资吗？———基于沪深３００指数的实证研究



公司的信息透明度越低。按照信息透明度分行业、年份的中位数，将样本公司分为信息透明度较低
和较高两组，分组回归结果如表８的第 （１）和第 （２）列所示。在信息透明度较低的一组，Ｃｓｉ×
Ｅｖｅｎｔ的回归系数为０．１５２，在１％的水平上显著，而在信息透明度较高的一组，Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ的回
归系数不显著，且两组之间Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ的回归系数组间存在显著差异。这表明在信息透明度较低
的情况下，入选股指成份股对企业环保投资的促进作用更显著，与预期一致。

表８　不同治理环境的影响

Ｅｎｖ

信息透明度 行业竞争度 地区法制环境

较低 较高 较低 较高 较差 较好

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｃｓｉ －０．１０５ －０．１３８＊ －０．１１１＊ －０．０９９ －０．０７２ －０．１１４
（－１．３９） （－１．８６） （－１．７０） （－１．３９） （－１．１１） （－１．５３）

Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ　 ０．１５２＊＊＊ ０．０４１　 ０．１７５＊＊＊ ０．０６９　 ０．１７７＊＊＊ ０．０３９
（２．６４） （０．７５） （３．１７） （１．２２） （３．０３） （０．７６）

Ｓｉｚｅ　 ０．０２３　 ０．０４６　 ０．０２７ －０．０１８　 ０．０５５ －０．０１２
（０．７２） （１．３５） （０．９１） （－０．４７） （１．４７） （－０．３７）

Ａｇｅ －０．０１０＊ －０．００９＊＊ －０．００７＊ －０．０１０＊＊ －０．０１２＊＊＊ －０．０１６＊＊＊

（－１．９１） （－２．２１） （－１．７２） （－２．１１） （－２．８３） （－３．３３）

Ｍｖ －０．０１７ －０．０１８ －０．０６３＊ ０．０４８ －０．００１ －０．０３
（－０．３９） （－０．４６） （－１．７４） （１．００） （－０．０３） （－０．８７）

Ｌｅｖ　 ０．２７６＊ －０．１１３　 ０．００１　 ０．４３６＊＊＊ ０．２０７　 ０．１０１
（１．９２） （－０．６６） （０．０１） （２．７１） （１．４７） （０．６８）

Ｇｒｏｗ　 ０．０４ －０．００６ －０．０２１　 ０．０６９　 ０．０４０　 ０．００５
（０．９４） （－０．１４） （－０．５０） （１．１９） （０．８１） （０．１３）

Ｒｏａ －０．５１９ －０．０８ －０．２４３ －０．４６８ －０．４４４ －０．２５８
（－１．２２） （－０．１５） （－０．６０） （－１．０２） （－０．９０） （－０．６８）

Ｓｏｅ　 ０．０５４ －０．００７　 ０．０６２　 ０．０３２ －０．０８４　 ０．１４５＊＊

（０．９８） （－０．１２） （１．１９） （０．５４） （－１．５０） （２．５５）

Ｄｕａｌ　 ０．０７　 ０．０５８　 ０．０６６ －０．０１７　 ０．００３　 ０．０３９
（１．０７） （０．８３） （１．０４） （－０．３１） （０．０６） （０．６６）

Ｆｉｒｓｔ －０．１５ －０．２１２ －０．２０８＊ －０．２４１＊ －０．５８３＊＊＊ ０．０６３６
（－１．２０） （－１．５３） （－１．８５） （－１．６８） （－４．３１） （０．５１）

Ｓｃａｌｅ －０．１０９ －０．１４２　 ０．０３４ －０．２０８＊＊ －０．２０３＊ ０．０１７２
（－１．１７） （－１．２９） （０．２９） （－２．１３） （－１．７７） （０．１５）

Ｉｎｄｅ －０．８８１＊＊＊ －０．２６３ －０．０４９ －０．６２８＊ －１．０４４＊＊＊ －０．０９５
（－２．８２） （－０．７７） （－０．１３） （－１．９４） （－３．０８） （－０．２６）

Ｃａｓｈ －０．１５９ －０．３２１＊ －０．１１６ －０．２４６＊ ０．０３０６ －０．５１３＊＊＊

（－１．０９） （－１．７６） （－０．８１） （－１．７４） （０．２１） （－３．３０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．５５９　 ０．７２７　 １．２３５＊ ０．３４８　 ０．４９９　 １．１０４＊

（０．８１） （１．０３） （１．８６） （０．５１） （０．７１） （１．７９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ　 ２　１２０　 ２　１０４　 ２　３８２　 ２　３６２　 ２　２５２　 ２　４９２
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２０９　 ０．１８１　 ０．１４９　 ０．１８　 ０．２５６　 ０．１３８
组间差异ｐ值 ０．０６５＊ ０．０８４＊ ０．０４０＊＊

　　注： “组间差异ｐ值”用于检验组间Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ系数差异的显著性，参考连玉君等 （２０１０），通过自体抽样

（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）１　０００次得到。
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２．行业竞争度。行业竞争是一项重要的外部治理机制，来自行业的竞争压力在约束管理层行
为方面会产生积极的作用［３５］［３６］。本文以行业内上市公司的市场份额的平方进行加总来计算行业的
赫芬达尔指数 （ＨＨＩ）。该指数越小，表示行业竞争度越激烈［３５］。依据行业赫芬达尔指数，将本文
研究样本划分为行业竞争度较低和较高两组，分组回归结果如表８第 （３）和第 （４）列所示。在行
业竞争度较高的一组，Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ的回归系数不显著，而在行业竞争度较低的一组，Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ
的回归系数为０．１７５，在１％的水平上显著，且两组之间组间系数差异性检验ｐ值为０．０８４。这表
明在行业市场竞争度较低时，股指成份股调整对企业环保投资的促进作用更显著，与预期一致。

３．法制环境。当地区执法公正、执法效率较高时，在政府的监管下企业会进行合法性环境管
理，提高污染治理投入水平［１１］。参考李春涛等［３７］，本文采用王小鲁等［３８］编制的市场化指数中的
“维护市场的法制环境指数”衡量公司所在地区的法制环境。该指数越大，意味着公司所在地的执
法效率越高，法制环境也越好。从表８第 （５）、（６）列的分组回归结果可以看出，在地区法制环境
较好的一组，Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ的回归系数不显著，而在法制环境较差的一组，Ｃｓｉ×Ｅｖｅｎｔ的回归系数
为０．１７７，在１％的水平上显著，且两组之间组间系数差异性检验在５％的水平上显著。这表明公司
所处地区的法制环境较差时，股指成份股调整对企业环保投资的影响更显著。

六、研究结论与启示

作为沪深两市最具有代表性的指数，沪深３００指数对维护和促进我国资本市场健康发展至关重
要［１８］。不同于已有文献侧重研究股指成份股调整的经济后果，本文从企业环境行为入手，实证检
验了沪深３００指数成份股调整对企业环保投资的影响。研究发现：（１）相比备选股，入选沪深３００
指数成份股后，企业环保投资会显著增加，符合 “治理效应假说”。（２）入选股指成份股提高了分
析师对公司的关注度，约束了管理层短视行为。（３）股指成份股调整对企业环保投资的积极作用受
到不同治理环境的影响。当公司的信息透明度较低、行业竞争度较弱以及所在地区的法制环境较差
时，入选股指成份股对企业环保投资的作用更显著。由此可见，股指成份股调整制度在环境和经济
方面具有双重的积极效应，入选股指成份股可以起到一种类似环境规制工具的作用，引导和优化企
业的环境治理行为。

本研究的管理启示为： （１）充分发挥资本市场制度设计对企业环境行为的影响。本文研究表
明，股指成份股调整可以发挥环境治理的功能。因此，环保和证券市场监管部门应进一步推进环境
保护的市场化激励，将企业环境绩效纳入股指成份股选样标准，充分发挥市场机制的资源配置作
用，提高企业环境治理积极性。（２）加强资本市场信息中介的建设，缓解管理层短视。分析师作为
资本市场上重要的信息中介，监管机构应重视其积极作用，建设规范化和专业化的资本市场信息中
介体系，并营造保障分析师权益的外部氛围，使其 “合法履责、勇于履责”。（３）强化不同治理机
制对企业环保投资行为的协同作用。股指成份股调整作为一项特殊的外部治理机制，可以弥补其他
公司治理机制的不足。应注重发挥政府、市场等不同治理主体对企业环境行为的积极作用，各展其
长，形成协同效应 “合力”。

当然，本文研究也存在下列不足。首先，我国企业环保投入的会计处理分为 “资本化”和 “费
用化”两类，而 “费用化”部分的披露缺乏统一的标准，不同公司的披露情况存在一定偏差。本文
选用的环保投资衡量方法虽然具有较高的准确性，但可能缺乏全面性。其次，本文认为分析师关注
在入选股指成份股对企业环保投资的影响中发挥中介作用，但是否存在其他的影响路径还需要更全
面的检验。
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