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环境处罚、公司绩效与减排激励

———来自中国工业上市公司的经验证据

徐彦坤，祁　毓，宋平凡

摘　要：环境处罚对企业环境遵从是否会产生威慑效应，取决于环境规制过程是否会对企业风险、成本

和收益产生实质性影响。本文以２００６—２０１３年中国工业上市公司为样本，首次构建了一套度量企业环境处罚

强度的指标体系，考察了环境处罚对企业减排决策的影响，从声誉机制和信息基础两个视角识别了环境处罚

威慑效应的内在机理和制度异质性。研究发现：中国的环境处罚并未对企业的减排决策产生实质性影响，仅

降低了企业绝对排污水平。这主要是因为环境处罚并未对企业经营绩效产生实质性影响，仅给企业带来了一

定的市场风险，提高了企业的债务资本成本，且仅以环境处罚严厉程度和处罚行政层级的影响较为明显。重

污染行业和国有企业的融资约束和政府补贴并未受到其环境处罚更为明显的影响，由此引致了环境处罚的

“软约束”和 “逆向激励”。同时，环境信息披露不健全和公众关注度偏低削弱了环境处罚的 “威慑力”。顺畅

传导机制和优化制度环境可以增强环境处罚的威慑效应，强化处罚严厉程度、提高环境处罚层级以及建立声

誉机制才能保障环境处罚的有效性。本文的研究工作揭示了环境处罚影响企业发展和减排激励的内在逻辑和

传导机制，也为如何有效推进新 《环保法》和绿色金融政策实施提供了启示。
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一、引　言

持续有效的环境监管无疑是抑制污染排放、改善环境质量的必要途径。对于正处于工业化中后
期和城镇化加速推进阶段的中国而言，适度加强对工业企业的环境监管是实现生态文明建设、倒逼
经济绿色转型发展的必然要求。在诸多环境监管工具和手段中，环境检查和执法是其他环境政策有
效实施的前提，这是因为大部分环境政策的有效实施都须以其所产生的威慑效应为保障。如果环境
执法不能对监管对象形成有效的震慑，将产生 “逐底竞争”效应［１］［２］，从而使得企业的环境违规行
为成为常态。规制经济学理论指出，环境规制的本质是通过公共部门的干预，采取多种行政手段或
市场激励手段 （如限排、配额、许可、税收、警告、罚款、限产、关停等），提高企业环境违规的
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成本。当环境规制对企业带来的边际成本与企业环境违规所得到的边际收益相等时，就会达到污染
排放零增长的均衡状态［１］［３］。

从１９９８年至今，中国环境行政处罚案件数呈现出总体上升趋势，２０１３年共立案查处环境违法

案件近１４万件，罚款数额总计３１．７亿元①，比十年前增长一倍多。除罚款外，警告、限期治理、

关停限产等非货币性处罚也不在少数。那么，这些环境处罚在抑制环境污染排放方面的实施效果如
何？现有研究主要关注了发生重大环境事故后相应的环境监管和处罚的效果［４］［５］，但是这类环境监

管具有很强的临时性、突发性特征，并且由于被关注度较高，环境执法机构对此大多实施了比常规

监管更为严厉的处罚，同时企业往往可以通过一定的策略选择来规避瞬时风险。因此，现实中更多
的环境处罚是在日常监管中实施的。

随着相关研究的不断深入，环境规制不再简单作为一个综合变量而在总体层面上被研究，其所
涉及的监测、检查及行政处罚等具体实施途径也逐渐被关注［６］。然而，既有研究中鲜有针对中国企

业层面环境监管的实际威慑效应及其传导机制的专门考察，对于中国环境监管执法力度和环境污染

水平同向变化的现象也缺乏合理的解释。此外，绝大多数现有研究集中在我国省份层面评估环境监
管的效果［７］［８］，少数企业层面的相关研究也主要集中于环境信息披露等自愿型环境监管政策的影响
方面［６］。无疑，工业部门是环境污染排放的 “第一大户”。与控制数以百万计的机动车和大量面源

污染排放相比，对数量相对较少但排放总量更大的工业点源污染排放进行管控，就相当于抓住环境
治理工作的主要矛盾，有助于取得事半功倍的治理效果。一些大型工业废气污染源，如火电、钢

铁、水泥、有色金属冶炼、化工上市公司的下属企业是环境污染排放的 “主力军”［９］。事实上，对
上市公司的环境处罚绝大部分来自于日常环境监管。这些监管本身是常规性的，而非偶然性和临时

性的，对于企业污染行为的改善具有更加持续和重要的激励效应。企业自身的环境信息披露往往不

能真实反映企业的排污和受监管情况。通过比对发现，受到环境处罚的企业大多没有在其年报和社

会责任报告中对相关信息进行披露，而执法机构和中立机构所披露的环境处罚信息要比企业自身的
相关信息披露更为真实和公允［１０］。

与现有研究相比，本文的边际贡献主要体现在以下方面：第一，在指标选取上，本文首次构建

了一个度量企业环境处罚的指标体系，从处罚次数、处罚严厉程度、处罚行政层级和处罚原因类型

等多个维度，来综合反映企业实际的环境绩效，为进一步的实证考察提供了数据支撑。第二，在研

究视角和思路上，本文着眼于微观企业层面，从企业风险、成本和绩效三个维度，为考察环境处罚
的减排激励效应提供了有力的经验证据。第三，在研究内容上，本文不仅关注了环境处罚的减排激

励效应，而且从融资约束、企业创新和政府补贴三个维度，对减排激励效应进行了传导机制分析，

并识别了外部环境因素 （如环境规制强度、环境信息披露和公众环境关注）在影响环境处罚的减排
激励效应中的作用和异质性。第四，本文的研究结论对现有环境规制政策的实施效果及优化改进具

有较强的解释力和启示意义。

文章余下内容安排如下：第二节简要回顾上市公司环境监管的政策背景；第三节重点阐述环境

处罚对企业经营和减排行为的影响机制，进行理论分析并提出待检验的假说；第四节为上市公司的
环境处罚度量指标构建和描述性分析；第五节对本文使用的数据和计量模型进行说明；第六节对实

证结果进行讨论和稳健性检验；最后是总结性评论。
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① ２０１４年之后实施了新环境保护法，对处罚严厉程度和标准均做了调整，所以前后不具有对比性，因此选择了

２０１３年及之前数据进行分析。数据来自于历年 《中国环境状况公报》和 《中国环境年鉴》。



二、制度背景

环境规制政策体系主要包括环境规制政策立法和环境规制政策实施两个层次。如果缺乏有效的
实施机制，单纯依靠环境立法很难抑制污染排放［８］，无论是研究者还是政策制定者更多关注于环境
规制政策立法之后的实施机制设计，而环境规制政策实施又高度依赖于所处国家和地区的制度环
境。由于环境规制政策是各级政府进行环境治理和经济发展的重要抓手，规制政策实施在很大程度
上反映了中央政府和地方政府的激励结构。总体上看，中国属于分权型的环境规制体制［１１］，政策
实施依托于科层制机制，激励来源于分权体制中上级政府对下级政府的考核。由于不同地区在经济
发展程度和技术进步水平方面存在明显的差异，再加之较大程度的自由裁量权，各地方政府及其环
境行政主管部门往往会根据地区 “实际”情况，在与国家层面的环境制度不产生冲突的条件下，采
取差异化的环境监管手段。
对上市公司的环境监管制度是伴随着证券资本市场的逐步建立以及环境监管体制的不断成熟而

逐渐形成的。按照 “属地原则”，申请上市的企业和申请再融资的上市企业主要由所在地省级环保
行政主管部门进行核查①，这样构成了后续绿色信贷重要组成部分。理论上讲，绿色信贷具有显著
的融资惩罚效应和投资抑制效应，通过增加重污染企业的融资成本、降低资本市场外部债权人的投
资意愿以及外界舆论影响等能够抑制重污染企业的融资行为［１２］，但是由于企业与地方政府之间存
在合谋，政策执行过程中的现实与期望之间存在巨大差距，表现为政策落实不充分、政策细节模
糊、执行标准不明确、环境信息缺乏［１３］。申请上市和再融资的环保核查只是从源头对上市公司进
行环境监管的一个方面。２００８年，原国家环保总局出台了 《关于加强上市公司环境保护监督管理
工作的指导意见》，提出积极探索建立上市公司环境信息披露机制，并明确提出开展上市公司环境
绩效评估研究与试点、加大对上市公司遵守环保法规的监督检查力度。这些举措无疑均有助于强化
日常环境监管的力度。２０１２年，环保部出台 《关于进一步优化调整上市环保核查制度的通知》，对
上市公司的环保核查制度进行了调整，较大幅度地精简了环保核查内容和核查时限，突出了上市公
司的日常环保监管和督查，持续加大了上市公司的环境信息公开力度。２０１４年１０月，环保部宣布
停止受理及开展上市公司的环保核查，对上市公司环境监管的重心从上市和再融资核查开始转移到
对上市公司的日常环境监管和监察以及督促企业承担环保社会责任上。对于上市公司的日常环保监
管和监察，环保部门主要是依据 《环境保护法》、《大气污染防治法》、《水污染防治法》② 等法律文
件，实行国家统一监管体制下的地方负责制。其中，县级以上人民政府环保行政主管部门对本辖区
的环境保护实行统一监督管理，其所在地方政府对本辖区的环境质量负责。而２０１５年新 《环境保
护法》已经在推动政府环境信息公开和企业环境信息发布方面做了更进一步的规定，其中的连续按
日处罚，实际上是针对受到罚款处罚和被责令改正却拒不改正的企业，环境保护主管部门可以实施
按日连续处罚，计罚日数累计执行，罚款数额为原处罚决定书确定的罚款数额乘以计罚日数。

三、理论分析与假说提出

排污行为通常被视为企业的 “负面清单”和削弱企业社会资本的重要因素，但事实上，并非所
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①

②

除火力发电企业申请上市和再融资需要环保总局最终核定外，其他行业上市公司的核查均由省级环保主管部门核
查决定，只需抄报国家环保总局。对于跨省从事重污染行业生产经营活动的企业，其环保核查则主要由登记所在地省级
环保行政主管部门与相关省级行政主管部门进行协调完成。

由于２０１４年我国对 《环境保护部法》和 《大气污染防治法》均进行了较大修订，而本文研究样本的时间跨度为

２００６—２０１３年，因而除特殊说明外，后文对环境监管政策的相关讨论均参照修订前的法规。



有的排污行为都会对企业造成不利影响，其关键在于公共部门是否掌握以及掌握多少企业的环境信
息，进而能否为污染物进行合理 “定价”，从而真正对企业的经营决策产生重要影响。经典的规制
经济理论认为，处罚会对企业产生威慑效应。这不仅源于处罚所带来的经济损失，而且还源于所涉
及的社会资本损失［１］。从理论上讲，环境处罚会影响到受罚企业①的声誉，从而对企业的正常生产
经营产生一系列负面影响。环境处罚包含的形式多种多样，货币性处罚往往只占到企业经营成本和
收益的很小一部分。对于上市公司而言，受到环境处罚所产生的声誉影响可能更大，但从受到处罚
到处罚产生实质影响的过程，会经历较长的传导链条，涉及企业风险、企业成本和企业绩效等因
素。环境保护问题是当今社会关注的焦点，也是资本市场舆情的热点话题。当上市公司出现严重环
境污染问题并受到环境处罚时，媒体和网络会给予更多的关注，因而上市公司涉及的污染事故更易
被曝光，其带来的首要反应通常表现在股票市场上。由于声誉受损，受处罚企业所面临的外部 （政
策）不确定性骤然增加，股票市场上该企业的股票价格往往会发生较大的波动，使其股票收益受到
较大影响，系统性风险可能随之产生。
对于工业企业而言，相对于劳动力和技术，企业对资本成本通常予以更高的关注。企业的资本

结构是由债务资本和权益资本组成的。企业污染排放会提高来自政府和非政府利益相关者的法律诉
讼风险，从而增加威胁企业财务稳健性的风险，进一步强化诉讼者对企业财务危机的顾虑。由于股
票市场和资本市场对企业环境风险的反应相对更加敏捷且 “距离”相对更近，因而环境处罚对股票
市场和资本市场的影响通常更大。对于资本市场而言，环境处罚对债务资本和权益资本的影响可能
存在差异。债务资本的性质属于 “借贷”关系，对风险的关注更高，对环境处罚的反应往往更大，
并且相对于权益资本，债务资本受政策的影响也更大。债务资本中有相当一部分来自于银行，尤其
是国有银行系统，对环境政策尤其是绿色信贷政策的执行度相对较高，因此，环境处罚会在一定程
度上影响债务资本的价格反应。相反，权益资本是投资者投入的资金，体现了投资者权益。由于投
资者与企业构成了 “利益共同体”，投资者很难要求企业提高资本价格。此外，环境处罚的实际效
果还取决于以下两个因素：处罚的严厉性和频率。具有威慑力的环境处罚通常要么保持较高的查处
频率，要么维持较为严厉的处罚手段，即 “轻而频”或 “重而少”［１５］。如果企业受到的处罚严厉程
度相对更高或处罚的行政级别更高，相应的影响效果就会更大。这是因为，处罚的严厉程度本身反
映了企业环境风险的强弱，而行政级别越高则表明对企业处罚的信息可能在更广泛的地域范围上传
播。据此，本文提出以下研究假说。
假说１．１：环境处罚会使企业面临较高的经营风险，增加企业的融资成本，降低企业的绩效

（财务绩效和经营绩效）；环境处罚次数越多、处罚手段越严厉或实施处罚的监管主体行政层级越
高，上述效应就会越强。
在假说１．１的语境下，如果环境处罚会给企业带来市场风险提高、资本成本增加及企业绩效降

低等负面影响，那么企业就存在减少污染排放的动力。理论上讲，针对企业日常排污行为的监管在
资本市场上传递给投资者的信号具有持续性，带给受罚企业的压力感将是均匀且长期的，从而会使
受罚企业有所顾忌。但是，针对污染事件的环境处罚所产生的资本市场异动会在一段时期内平
抑［４］，而且企业环境违法行为被发现存在一定的概率，即环境违法行为被发现的概率可能较低，违
法行为所产生的成本也可能不足以对企业的经营决策产生实质性影响［１５］。加之科层制体制下，地
方政府也会根据其绩效考核权重在企业排污和企业税收贡献 （经济贡献）上进行权衡，表现在环境
规制和处罚的自由裁量权上存在较大差异，进而会产生有偏的 “环境处罚”，使得环境处罚的实际
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① 下文中提到的受罚企业均指受到环境处罚且通过各种途径对处罚信息予以公开的企业。



效应受到影响。此外，环境处罚所产生的成本如果低于企业减排成本，企业也可能选择策略性的机
会主义行为。因此，环境处罚对企业污染排放的影响可能是不确定的。据此，本文提出以下假说。
假设１．２：基于假设１．１的结论，环境处罚并不一定会真实威慑企业污染排放行为，即环境处

罚对企业减排的影响是不确定的，但总体上，环境处罚与企业排污呈负向关系。
如果假设１．２成立，则需要进一步探讨环境处罚产生威慑效应的传导机制。环境处罚对企业绩

效和减排的影响是否显著，还与企业所处的行业特征和企业特征密切相关。行业特征和企业特征决
定了环境处罚对所有行业和企业的影响并非对称的，这是因为不同行业和不同企业对环境处罚的博
弈能力及消化能力存在差异。一般而言，环境处罚的实施会带来污染密集型产品稀缺程度的上升。
在需求没有发生明显变化而供给出现短缺的情况下，企业的应收账款会下降，使得企业的未来预期
收益随之下降。
然而，现实中的情况有时恰恰相反。我国银行贷款和政府补贴很容易受到地方政府的 “干预”，

从而直接影响着企业的融资约束和政府补贴［１６］［１７］。尽管中央层面实施了较为严格的环境规制政策，
但 “稳增长”往往会成为地方政府放松环境规制的借口，在现实中主要表现为地方政府对 “三高”
企业 “三限”执行力度不强，甚至还会为这些企业提供暂时性的 “救急”，从而使得银行信贷约束
和政府补贴政策并未与环境处罚手段产生协同效应。实际上，绿色信贷政策在实际运行中还存在着
一些制约性障碍，表现为政策落实不充分、政策细节模糊、执行标准不明确、环境信息缺乏［１３］。
此外，竞争状况是行业特征的重要表现。行业竞争程度越大，市场对资源配置所起的主导作用

就越大，环境处罚所带来的负面 “声誉”影响会迅速传播，导致受罚成本可以较快地反映到产品价
格上［３］。因此，行业竞争程度的加剧，有助于强化环境处罚的声誉机制，进而影响企业的融资行为
和政府补贴①。国有企业的所有制特征决定了其在信贷市场上可以获得民营企业无可比拟的优势，
而且地方政府具有更强的动力为其提供财政补贴。这是因为如果国企出现亏损甚至摘牌退市，会对
所在地区的经济状况产生不利影响，从而不利于地方官员的政绩考核［１６］。因此，在现有绿色金融
制度缺失的条件下，相比民营企业，环境处罚对国有企业的融资和补贴产生实质性冲击的可能性
较小。
综上，融资约束和政府补贴可能成为环境处罚产生威慑效应的重要传导渠道，而这种传导渠道的

实际效果也可能因企业的所有制性质和行业特征的差异而有所不同。这样，我们进一步提出假说２。
假说２：总体上看，环境处罚对企业的融资约束和政府补贴都会产生影响，且在竞争程度较高

的行业影响更大，而重污染行业和国有企业更容易形成环境处罚的 “软约束”和 “逆向激励”。
如前文所述，声誉机制可能会影响环境处罚的实际效果。尽管假说２揭示了环境处罚产生威慑

效应的可能传导机制，但环境处罚并非一个绝对独立的环境执法过程，环境执法行为的有效性高度
依赖其所处地区的执法环境。根据诺斯［１８］（Ｐ４）的分类，制度环境可划分为正式制度环境和非正式制
度环境。就本文而言，前者对应环境规制的偏好，影响着污染排放的成本和环境处罚的 “深度”；
后者对应社会资本机制中的信息、声誉和信号，影响着企业声誉的传播和环境处罚的 “广度”。
环境规制强度是正式制度环境的重要体现，反映了各地方政府对环境污染的治理态度和处罚执

行力度的偏好。同样标准的环境处罚会因各地环境规制强度的差异而对企业产生不同的影响。一个
地区的环境规制强度越大，表明地方政府对环境质量的偏好越强或对环境污染的容忍度越低，因
此，其对环境处罚的执行力度和严厉程度就会越强，所产生的威慑效应也越大。企业在保证环境行
为符合法律法规的同时，也会关注环境监管部门的执法力度，从而可能采取积极主动的环境管理措
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① 需要说明的是，环境处罚与融资约束和政府补贴之间也可能表现出相关关系而非因果关系。



施来降低不必要的处罚风险［１９］。
在非正式制度环境方面，环境信息披露公开和公众的环境关注则是其重要的组成部分。在以分

工和交易为核心的现代工商社会中，交易双方处于高度的信息不对称状态［２０］。在这种情况下，声
誉为交易者提供了重要的决策信息，从而在很大程度上决定了交易能否成功。从理论上讲，环境信
息披露和公开程度越高，意味着环境信息的传播越迅速，企业的 （潜在）消费者获取信息的成本越
低，从而声誉机制发挥的作用就会越明显。同时，企业的组织化特征使其较一般个体更为看重声誉
的影响。相对于环境违规带来的短期利益，企业更倾向于全面考量长期利益从而选择遵规守法。在
现实中，这种影响存在明显的差异。环境信息公开的形式、强度和内容在很大程度上影响着信息公
开作用的发挥，并且环境信息公开影响环境处罚的实际效果存在一个传导链条，链条的长短和畅通
与否会影响作用的发挥［２１］［２２］。这样，我们可以进一步提出假说３。
假说３：环境处罚的实际效果依赖于所处的制度环境，即在环境规制强度越大、环境信息公开

程度越高、环境关注度越高的地区，环境处罚对企业的威慑效应表现越明显。
下文主要针对上述３个假说开展实证考察。

四、环境处罚的度量指标与趋势特征

（一）上市公司环境监管的范围界定与度量指标
本文采用的环境监管数据主要来自于公众环境研究中心绿色证券数据库。依据 《环境保护法》、

《大气污染防治法》、《水污染防治法》、《固体废弃物污染环境防治法》及相关部门环境行政法规，
按照处罚的主体及其所对应的处罚类型 （包括严厉程度强弱），本文对企业所受到的环境监管进行
了分类界定①，进而对照公众环境研究中心绿色证券数据库所提供的处罚文字信息，逐条进行甄别
和赋值。该数据库对上市公司的子公司或关联公司受到的每一次监管或处罚均进行了详细的信息披
露，其中主要提供了以下三类有效信息。

１．违规违法事实，即处罚的原因。处罚原因可进一步区分为污染物违规排放和制度违规，前
者包括大气污染 （包括硫氧化物、氮氧化物、烟尘、粉尘等）、水污染、废弃物 （包括固体废弃物
等）以及噪声污染，后者主要针对没有按照相关法律法规执行 “三同时”制度和环境影响评价制
度，以及上市融资审核制度不健全等。如有其中一项，计为１分。

２．监管的责任主体，即处罚的实施者。主要包括８个环境监管层次，依次为：县级环保局、
县级政府、地级市环保局、地级市政府、省级环保厅、省级政府、环境保护部②、国务院，分别计

１—８分。

３．处罚的类型。根据违规的原因，按照不同处罚主体的权限，相应的环境监管处罚包括５类：
监测超标 （国家重点监控企业污染源自动监测）、违规超标通报、违规超标限期治理、违规超标罚
款、违规超标关停限产，分别计１—５分。

（二）上市公司环境监管的趋势特征
根据对上市公司环境处罚数据的整理 （如表１所示），我们可以发现，中国上市公司遭受环境
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①

②

在设计指标体系的过程中，我们征询并采纳了环境保护部、地方环保厅 （局）相关工作人员的建议，在此表示感
谢。同时需要说明的是，在整理的处罚记录中一部分涉及处罚金额的记录里，没有详细列出处罚金额，因此在指标设计中，

舍弃了环境处罚金额指标。如果只提取有处罚金额的数据，可能会导致结果出现较大的偏误。在此感谢审稿人的建议。

２００８年，国家环境保护部在原国家环境保护总局的基础上成立，成为国务院的组成部门，地方环境部门也随之
进行了相应调整。



处罚的次数从２００６年的２１３次上升到２０１３年的７６１次。同时，被处罚的企业数量从２００６年的１５８
家增加到２０１３年的３２２家，并且处罚的平均严厉程度呈现出一定的上升趋势，２００６年被处罚企业
的平均得分为３．８４８　１，随后年份呈波动上升趋势，到２０１３年提高至５，表明单次环境监管的严厉
程度存在强化趋势。此外，每次环境监管处罚的行政层级也呈现出上升趋势，表明对上市公司的环
境监管越来越受到更高级次政府及环保行政机构的关注，环境监管呈现出一定的集权趋势。

表１　工业类上市公司环境处罚若干情况及其变化趋势

类别 ２００６　 ２００７　 ２００８　 ２００９　 ２０１０　 ２０１１　 ２０１２　 ２０１３ 合计／平均
年度处罚次数小计 ２１３　 ２９１　 ３５８　 ２９８　 ４１２　 ４８６　 ４８３　 ７６１　 ３　３０２
被处罚的企业个数 １５８　 １９２　 ２３０　 １９５　 ２３１　 ２６９　 ２８５　 ３２２　 １　８８２
非本省处罚次数 ５８　 ９９　 １０３　 ９８　 １６２　 １７６　 ２０８　 ３０６　 １　２１０
处罚程度得分 ６０８　 ８４７　 ９６５　 ７８２　 １　１０７　 １　１８５　 １　１５０　 １　６１０　 ８　２５４
处罚行政层级得分 ８２０　 １　１８２　 １　４０３　 １　２０４　 １　８９０　 １　９９２　 １　９８５　 ３　３３２　 １３　８０８
违反相关制度次数 ３３　 ５６　 ８６　 ７４　 ９０　 ８９　 １０５　 １４８　 ６５１
被处罚企业的平均次数 １．３４８　１　１．５１５　６　１．５５６　５　１．５２８　２　１．７８３　６　１．８０７　０　１．６９４　７　２．３６３　３　 １．７５４　５
被处罚企业平均得分 ３．８４８　１　４．４１１　５　４．１９５　６　４．０１０　３　４．７９２　２　４．４０５　２　４．０３５　１　５．０００　０　 ４．３８５　８
处罚行政层级平均得分 ３．８４９　８　４．０６１　９　３．９１９　０　４．０４０　３　４．５８７　４　４．０９８　８　４．１０９　７　４．３７８　４　 ４．１８１　７

进一步对上市公司环境监管的相关结构特征进行分析。２００６—２０１３年上市公司受到外省环境
监管的次数呈现出更快的增长趋势，其占比从２７．６６％提高至３５．９９％，原因可能在于：一方面，
伴随着上市公司外省业务规模的拓展和增加，相应来自外省的环境监管强度会越来越大；另一方
面，可能源于环境监管的地方保护主义，即上市公司对其注册地或总部所在地的经济增长、就业和
税收的贡献较大，因而在本省被处罚的概率相对更小。同时，相对于超标排放而受到的环境处罚次
数，因违反相关环境制度而受到环境监管的次数绝对数量虽然不大，但其增长速度更快，后者占总
监管次数的比重从２００６年的１４．８９％上升到２０１３年的２０％左右。从需求角度来看，相对于违反
“三同时”制度和环境影响评价等制度而言，超标排放所带来的显示度更高。在监管力量有限的情
况下，环境监管者更偏好和更容易观察企业的超标排放行为，这就解释了为什么因超标排放而被监
管的次数比重较大的原因。从供给角度来看，尽管超标排放和违反环境制度均属于违法违规行为，
但相对于超标排放的成本，违反环境制度的成本更低。执行环境制度属于源头控制行为，往往需要
投入较多的资源和成本。这些成本通常大于超标排放所受到的惩罚成本，而且并不是所有的超标排
放都会被监管者发现，这就解释了为什么越来越多的企业开始选择违反环境制度。

五、实证策略

（一）研究样本和数据来源
基于数据的可得性和连贯性，本文选取了２００６—２０１３年工业上市公司作为研究样本。这些公

司均来自于非金融类Ａ股主板。选择工业上市公司主要是考虑到工业企业和非工业企业在污染排
放和环境管理方面存在较大的差异。我们采用的数据样本分为两个层面：企业层面的数据来源于

ＷＩＮＤ金融数据库、ＣＳＭＡＲ国泰安数据库和ＩＰＥ数据库；地区层面的数据主要来源于 《中国城市
统计年鉴》、百度指数①和ＩＰＥ数据库。为保证数据的有效性并消除异常样本的影响，我们剔除了
经过ＳＴ或ＳＴ＊处理的公司，并按１％分位数进行ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，同时还剔除了中小板和创业板公

—８７—
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① 百度指数是以百度海量网民行为数据为基础的数据分享平台，网址为ｈｔｔｐ：／／ｉｎｄｅｘ．ｂａｉｄｕ．ｃｏｍ／。



司。同时，我们还根据ＩＰＥ公布的环境处罚公报对企业的环境处罚数据进行进一步的数值转化处
理并手工录入，研发投入和政府补贴也根据年报进行了手工录入。

（二）模型设定与变量说明
我们将按照环境处罚的 “减排威慑效应→威慑效应的传导机制→威慑效应的异质性→稳健性检

验”的思路过程进行实证考察。
首先，构建如下环境处罚影响企业污染排放的回归模型，以考察环境处罚是否存在威慑效应：

Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎｉｔ ＝α０＋β０Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎｉ，ｔ－１＋β１Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉ，ｔ－１＋λＸｉｔ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙｄｕｍｍｙｉ＋ｙｅａｒｄｕｍｍｙｉ
＋εｉｔ （１）

其中，下标ｉ表示企业，ｔ表示年份，Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ表示污染排放，考虑到数据的可得性，选取上
市公司年报中公布的企业缴纳排污费予以度量。Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉ，ｔ－１表示滞后一期的环境处罚，是本文
的核心解释变量，采用是否受到环境处罚 （Ｐｕｎｉｓｈ）、环境处罚次数 （ＥＩＱ）、环境处罚的严厉程度
（ＥＩＴＳ）和环境处罚的行政层级 （ＥＧＬＡＳ）四个指标予以度量，主要考虑环境处罚的威慑效应，
进而滞后一期进行处理。需要说明的是，考虑到环境处罚发生后到影响企业行为有一个时间差，而
且企业行为变化及其产生的绩效也需要时间发生作用，因而进行了滞后一期的处理。当考察环境处
罚严厉程度和行政层级时，同时也控制了企业的环境处罚次数，这是因为处罚的次数和处罚的程度
反映了环境处罚相对独立的影响路径，控制处罚次数能够更好地观察环境处罚程度的影响。我们在
（１）式中还引入了地区层面的环境规制水平等控制变量。此外，在每个回归方程中都进一步控制了
行业固定效应和时间固定效应。

在利用 （１）式对威慑效应是否存在进行检验后，还需要考察环境处罚威慑效应的传导机制。
无论模型 （１）中环境处罚是否会对企业污染排放产生影响，都可以进一步通过环境处罚是否对企
业经营风险、成本和收益产生影响进行机制识别。正如前文理论分析所指出的，一方面，在现有的
制度环境条件下，环境处罚的减排效应可能是不确定的；另一方面，如果环境处罚的减排效应不明
显，可能会进一步表现为环境处罚对企业经营风险、资本成本和经营收益的影响不明显甚至微不足
道。当然，这有待进一步的检验，即环境处罚是否会通过影响企业的经营风险、成本和收益即融资
约束、研发创新和政府补贴，而对污染排放产生威慑效应。对此，我们构建了如下回归模型：

ＥＲＭｉｔ ＝α０＋β０Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉｔ＋β１Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉｔ－１＋λＸｉ，ｔ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙｄｕｍｍｙ＋ｙｅａｒｄｕｍｍｙ＋εｉｔ
（２）

ＥＣＯＳＴｉｔ ＝α０＋β０Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉｔ＋β１Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉｔ－１＋λＸｉ，ｔ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙｄｕｍｍｙ＋ｙｅａｒｄｕｍｍｙ＋εｉｔ
（３）

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ ＝α０＋β０Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉｔ＋β１Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉｔ－１＋λＸｉ，ｔ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙｄｕｍｍｙ＋ｙｅａｒｄｕｍｍｙ
＋εｉｔ （４）

式 （２）、（３）和 （４）分别用于检验环境处罚对企业风险、成本、收益和绩效的影响。其中，
企业风险由股票波动率、股票收益率和Ｂｅｔａ值三种指标度量；企业成本主要为资本成本，具体由
权益资本成本、债务资本成本、加权平均资本成本三种指标度量；企业收益和绩效包括销售收入增
长率、资产收益率和审计结果。ＥＲＭ、ＥＣＯＳＴ 和Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ分别表示企业的风险、成本和收
益，Ｘ为控制变量，同时我们还控制了行业固定效应 （ｉｎｄｕｓｔｒｙｄｕｍｍｙ）和年份固定效应 （ｙｅａｒ－
ｄｕｍｍｙ）。我们对标准误进行了公司层面的Ｃｌｕｓｔｅｒ处理，缓解可能面临的残差项横截面依赖问题。
为了进一步识别环境处罚影响企业绩效和减排的传导机制，构建了如下回归模型：

ＣＦｉｔ ＝α０＋β０Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉｔ－１＋β１Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉｔ－２＋λＸｉ，ｔ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙｄｕｍｍｙ＋ｙｅａｒｄｕｍｍｙ＋εｉｔ
（５）

—９７—
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ＲＤｉｔ ＝α０＋β０Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉｔ－１＋β１Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉｔ－２＋λＸｉ，ｔ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙｄｕｍｍｙ＋ｙｅａｒｄｕｍｍｙ＋εｉｔ
（６）

Ｓｕｂｉｔ ＝α０＋β０Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉｔ－１＋β１Ｅｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｉｔ－２＋λＸｉ，ｔ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙｄｕｍｍｙ＋ｙｅａｒｄｕｍｍｙ＋εｉｔ
（７）

在式 （５）、（６）、（７）中，ＣＦ、ＲＤ和Ｓｕｂ分别表示企业的融资约束、研发投入和政府补贴。
我们预期通过考察环境处罚对以上三种变量的影响，来进一步分析环境处罚威慑效应的发生机制。
此外，还将环境处罚与融资约束、研发投入和政府补贴的交互项分别带入 （１）式中，以此来考察
环境处罚是否会通过上述三类传导途径影响企业的减排行为。
最后，我们将考察在不同地区制度环境条件下环境处罚效应的差异。为此，将选择企业所在地

区的环境规制强度、公众环境关注度和环境信息披露水平作为制度环境变量，基于三个变量的中位
数，将企业样本分为两组，来分别考察不同制度环境条件下环境处罚对企业发展的影响及其差异。
其他控制变量包括：企业规模 （ｓｉｚｅ），采用企业当期总资产的自然对数来度量；企业年龄

（ａｇｅ），采用当年年份减去上市年份得到；资产负债率 （ｌｅｖｅｒａｇｅ），采用企业当期负债总和与资产
总额之比来度量；机构投资者比重 （ａｇｅｎｃｙ），采用机构投资者的股权比例表示；第一大股东比重
（ｃｒ），采用第一大股东的股权比例表示；控股股东性质 （ｓｔａｔｅ），采用实际控制人是否为国有企业
或政府表示。
需要说明的是，资本成本的度量主要有三种方法，分别是资本资产定价模型ＣＡＰＭ、套利定

价模型、基于财务数据和公司市场价格的现金折现模型。我们利用基于剩余收益折现模型中的

ＰＥＧ模型来估计权益资本。对于债务资本成本，主要采用常规做法，用资本化利息加费用化利息
之和除以年末计息负债，其中，计息负债＝长期借款＋应付债券＋长期应付款＋短期借款＋一年内
到期的长期债券＋其他长期负债。最后，对债务资本和权益资本成本进行加权平均得到整体资本
成本。

六、实证结果及讨论

（一）环境处罚的污染减排效应
为考察环境处罚对企业减排行为选择的影响，我们构建了一个环境处罚对企业减排行为影响的

回归模型，其回归结果如表２所示。
回归结果 （１）至 （４）报告的是环境处罚对企业绝对排污水平的影响。我们发现，滞后一期的

环境处罚与企业污染排放之间呈现一定程度的负向关系，即环境处罚对企业绝对污染水平产生了一
定的减排效应，其中尤以环境处罚的严厉程度和环境处罚层级所带来的减排效应最为显著，两者系
数分别为－３４．５１８和－１０．３２６，在５％的水平上显著。在考察减排效应的研究中，使用减排相对指
标更为标准，如单位ＧＤＰ排放量、单位利润污染排放量等指标。对此，我们选择了一个相对污染
排放指标，即企业排污费占总资产的比重来观察环境处罚对企业排污水平的影响。从第 （６）—
（９）列的结果来看，环境处罚对企业相对排污水平的激励效应并不明显，表明在面临着严厉的环境
处罚时，企业更多地选择通过降低绝对污染水平来缓解减排压力，而对于降低污染排放强度，企业
则面临着 “动力”不足的困境，因而本文的假说１．２并不成立。当企业从 “理性”的角度来进行排
污决策时，如果排污行为不会影响到企业真实绩效，即受到处罚所产生的各类成本并不会对企业产
生较大的影响时，企业往往会选择继续排污甚至增加污染排放，但是考虑到环境处罚所带来的市场
风险和成本效应，企业会适当地选择一定的污染减排作为策略选择。接下来，我们仍需要进一步检
验环境处罚是否会影响到企业风险、成本和收益。

—０８—
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表２　环境处罚对企业污染排放的影响

变量
Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ　 Ｒ－Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ

（１） （２） （３） （４） （６） （７） （８） （９）

Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎｔ－１ ０．４４９＊＊＊ ０．４５１＊＊＊ ０．４５４＊＊＊ 　０．４５１　３＊＊＊ －０．０５９ －０．０６１ －０．０６１ －０．０６

（６．１３） （６．３９） （６．４７） （６．４６） （－０．３） （－０．３１） （－０．３１） （－０．３）

ｐｕｎｉｓｈｔ－１ －１６．６９８　 ０．００２

（－０．１２） （１．１７）

ＥＩＱｔ－１ －５５．８４５ －０．００１

（－１．３４） （－０．６６）

ＥＩＴＳｉ，ｔ－１ －３４．５１８＊＊ ０．０００

（－２．５２） （０．６５）

ＥＧＬＡＳｉ，ｔ－１ －１０．３２６＊＊ ０．０００

（－２．１２） （１．０５）

ｓｉｚｅ　 ５１８．６１＊＊ ５２２．３５＊＊ ５２２．５７＊＊ ５２３．２４２　７＊＊ ０．００６＊ ０．００６＊ ０．００６＊ ０．００６＊

（２．５３） （２．５６） （２．５６） （２．５５） （２．２７） （２．２９） （２．２９） （２．２９）

ａｇｅ －２．６２７　 ３．２６８　 ３．３５２　 ２．１８９　 ０．００１　 ０．０００　 ０．０００　 ０．０００

（－０．０７） （０．０９） （０．０９） （０．０６） （０．６４） （０．６４） （０．６４） （０．６１）

ｌｅｖｅｒａｇｅ －１６０．０７７ －１３０．６５ －１１１．２２ －１３８．０３ －０．００５ －０．００４ －０．００５ －０．００５

（－１．０１） （－０．８４） （－０．７１） （－０．９） （－１．４３） （－１．３２） （－１．３５） （－１．３３）

ａｇｅｎｃｙ －２．９９５ －３．０６３ －２．９４ －３．０８１ －０．０００ －０．０００ －０．０００ －０．０００

（－０．８４） （－０．８６） （－０．８２） （－０．８７） （－１．５６） （－１．５５） （－１．５６） （－１．５４）

ｃｒ －４．５１４ －４．５２８ －４．２７＊ －４．５４８ －０．０００ －０．０００ －０．０００ －０．０００

（－０．５８） （－０．５８） （－２．１４） （－０．５９） （－０．４４） （－０．４９） （－０．５） （－１．５４）

ｓｔａｔｅ　 ０．０７３＊＊ ０．０７３＊＊ ０．０８１＊ ０．０８３＊＊ ０．０３４＊ ０．０３１　 ０．０３３＊＊ ０．０３３＊

（２．４４） （２．４６） （２．１６） （２．５３） （２．０１） （１．０５） （２．３３） （２．０４）

ｈｈｉ －２　３０４．５ －２　５５１．８ －２　６７５．９４４ －２　５５６．１９　 ０．０２　 ０．０１８　 ０．０１８　 ０．０１９

（－０．９６） （－１．０５） （－１．１） （－１．０４） （１．０６） （０．９７） （０．９７） （１．０２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －５　４６２．２９＊ －５　４１９．０５＊ －５　４１５．３２＊ －５　４２２．８３＊ －０．０６７ －０．０６８＊ －０．０６８＊ －０．０６８＊

（－２．１４） （－２．１３） （－２．１４） （－２．１２） （－１．７６） （－１．７８） （－１．７７） （－１．７８）

Ｉｎｄｕｍｍｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｙｅａｒｄｕｍｍｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．２２５　８　 ０．２２７　８　 ０．２３０　４　 ０．２２７　３　 ０．１４７　８　 ０．１４６　９　 ０．１４７　４　 ０．１４７　５

观测值 １　０３２　 １　０３２　 １　０４３　 １　０４２　 ９８５　 ９８５　 ９４８　 ９４８

　　注：所有结果都是稳健估计，在企业层面Ｃｌｕｓｔｅｒ；括号中数值为ｔ值，＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的水

平上显著，下同；需要说明的是，由于排污费数据是通过手工整理方式从年报中逐年和逐个公司整理出来的，年报中

如果缺失，可能会导致样本量减少。

（二）传导机制检验
１．环境处罚对企业风险、成本和绩效的影响。表３报告了环境处罚对企业风险影响的估计结
果，我们采用 “是否受到环境处罚”（ｐｕｎｉｓｈｔ－１）和 “环境处罚的次数”（ＥＩＱｔ－１）作为主要解释变
量，利用年化波动率、每股收益和Ｂｅｔａ系数值作为被解释变量度量企业风险。表３中，回归结果
（１）、（３）、（５）分别表示 “是否受到环境处罚”对企业风险的影响，回归结果 （２）、（４）、（６）分
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别表示 “环境处罚的次数”对企业风险的影响。考虑到当期环境处罚可能并不会直接影响到当期风
险，在回归中均加入了滞后一期的环境处罚变量。我们发现，总体来看，无论选取哪一类企业风险
指标，“是否受到环境处罚”和 “受到环境处罚次数”对企业风险的影响基本不显著。这意味着对
于中国的上市公司而言，单纯的环境处罚并没有实质性转化为企业生产经营的内在风险，甚至还弱
化了企业的风险。仅就企业发展而言，环境处罚的这一效应是 “合情”的，但是从环境治理和社会
福利的角度而言，环境处罚对企业可能并没有产生有效的威慑，因而显得并不 “合理”，当然这还
有待进一步检验。

表３　环境处罚对企业风险的影响

变量
年化波动率 每股收益 Ｂｅｔａ值

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｕｎｉｓｈ －２．０１２ －０．００７ －０．００２
（－１．１６） （－０．３１） （－０．１８）

ｐｕｎｉｓｈｔ－１ ０．３０５　 ０．１９６　 ０．０１０
（１．２） （０．８１） （０．８８）

ＥＩＱ －０．８７２＊＊＊ －０．００７ －０．００５
（－２．７３） （－１．２） （－１．１）

ＥＩＱｔ－１ －０．２４３ －０．００１　 ０．００４
（－０．６４） （－０．１９） （０．７２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ２９０．３５９＊＊＊ ２８８．３６６＊＊＊ －０．１１８ －０．１５８ －０．８５５＊＊＊ －０．８６９＊＊＊

（８．９２） （８．９３） （－０．２９） （－０．３８） （－３．５１） （－３．５５）

其他控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ３　９４５　 ３　９４６　 ３　９９８　 ３　９９８　 ３　６１２　 ３　６１２
Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．２１７　９　 ０．２１８　３　 ０．２８５　１　 ０．２８７　７　 ０．２５０　９　 ０．２５０　３

表４报告了环境处罚对企业资本成本影响的回归结果。资本成本指标主要选取了 “权益资本成

表４　环境处罚对资本成本的影响

变量
权益资本成本 债务资本成本 加权平均资本成本

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｕｎｉｓｈ　 ０．０２４　 ０．０１８　 ０．０２２
（１．０５） （１．５４） （１．４５）

ｐｕｎｉｓｈｔ－１ ０．０５５　 ０．０４６　 ０．０５７
（１．３７） （１．５７） （１．３８）

ＥＩＱ　 ０．１５６　 ０．２１４　 ０．１９６
（１．５９） （１．４５） （１．３３）

ＥＩＱｔ－１ ０．３３５　 ０．５６３＊＊ ０．４７３
（１．６２） （２．２２５） （１．６７６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．２８５＊＊＊ ０．２８８＊＊＊ ０．２９４＊＊＊ ０．２９５＊＊＊ ０．３０５＊＊＊ ０．３０５＊＊＊

（５．６８） （５．６６） （５．３３８） （５．３３６） （６．０３１） （６．０３１）

其他控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ３　７８５　 ３　７８５　 ３　７８５　 ３　７８５　 ３　７８５　 ３　７８５
Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．１１４　５　 ０．１１４　４　 ０．１３４　５　 ０．１３４　４　 ０．１１９　４　 ０．１１９　５
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本”、“债务资本成本”和 “加权平均资本成本”三个指标进行度量。根据表４中的第 （１）、（３）、
（５）列结果可以发现，当企业受到环境处罚后，其相应的资本成本会出现微弱上升，但是并不显
著。将主要的解释变量从 “是否受到环境处罚”换为 “环境处罚次数”后，可以发现企业受到的环
境处罚次数越多，相应的权益资本成本、债务资本成本和加权平均资本成本均会出现不同程度上
升，其中债务资本成本的上升较为显著 （见第 （２）、（４）、（６）列），上一期的环境处罚次数会在

５％的水平上显著正向影响债务资本成本，即增加环境处罚频次会显著提高企业债务资本成本。持
续不断的处罚曝光会给市场传递强烈的风险信号，损害企业声誉而减少经营资产价值，并增加企业
在债券市场中所承担的违约风险，使得债权人以更高的利率以及更高的债务资本成本来补偿所产生
的风险。
表５报告了环境处罚对企业绩效的影响。企业绩效指标主要从财务绩效和经营绩效两个维度进

行度量，我们分别选取了销售收入增长率、资产收益率和审计结果予以表征。无论采用 “是否受到
环境处罚”指标还是 “环境处罚次数”指标，无论选取当期环境处罚还是滞后一期的环境处罚，其
对企业绩效的影响均不显著。以滞后一期的环境处罚 （是否受到处罚和环境处罚次数）为例，环境
处罚与销售收入增长率之间呈现正相关，与资产收益率呈负相关，与审计结果 （非标结果）呈正相
关，但均不显著。这表明以 “是否受到环境处罚”和 “环境处罚次数”度量的环境处罚与企业绩效
之间尚未形成实质性关联。

表５　环境处罚对企业绩效的影响

变量
销售收入增长率 资产收益率 审计结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｕｎｉｓｈ －２．４０８ －０．８６３　 ０．００１
（－０．６１） （－０．６５） （０．２４）

ｐｕｎｉｓｈｔ－１ ６．１０５　 ０．４３６　 ０．００４
（０．８７） （０．４７） （０．７４）

ＥＩＱ　 ０．３１５　 ０．１０９　 ０．００１
（０．２６） （０．３６） （０．２１）

ＥＩＱｔ－１ １．２２３ －０．４１３　 ０．００１
（０．７７） （－０．５４） （０．６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 １　１５３．８９　 １　１５４．３１ －３５．１８８ －３５．２３７　 ０．２４２　 ０．２４２
（１．０４） （１．０４） （－１．２３） （－１．２４） （１．３４） （１．３４）

其他控制变量

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ４　０８９　 ４　０８９　 ４　０８９　 ４　０８９　 ４　０８９　 ４　０８９
Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．１１２　 ０．１１２　 ０．０２９　６　 ０．０２９　６　 ０．１９０　２　 ０．１９０　４

表３至表５主要反映了以 “是否受到环境处罚”和 “环境处罚次数”为表征的环境处罚对企业风
险、成本和绩效的影响。事实上，不同形式的环境处罚对企业影响可能存在较大的差异，同样的环境
处罚可能因为严厉程度或者处罚主体差异而产生不同的效果。对此，本文进一步选取了 “环境处罚严
厉程度”（ＥＩＴＳｉ，ｔ－１）和 “环境处罚行政层级”（ＥＧＬＡＳｉ，ｔ－１）来度量环境处罚，以此考察这两类环境
处罚对企业发展的影响，回归结果如表６所示。在第 （１）列和第 （２）列中，当企业受到的环境处罚
严厉程度越重、环境处罚行政层级越高时，企业年化波动率越大，进而加剧了企业的市场风险；在第
（３）列和第 （４）列中，环境处罚越严、处罚层级越高，企业的加权平均成本会显著上升；在第 （５）
列和第 （６）列中，环境处罚在一定程度上降低了企业销售收入增长率，但并不显著。
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表６　环境处罚的程度和行政层级对企业发展的影响

变量
年化波动率 加权平均成本 销售收入增长率

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＥＩＴＳ －０．０４４　 ０．００５ －０．４３３
（－０．２６） （１．１５） （－０．６２）

ＥＩＴＳｉ，ｔ－１ ０．０６５＊＊ ０．００２＊ －０．１７５
（２．１４５） （２．０４） （－０．３５）

ＥＧＬＡＳ －０．０１３　 ０．０６２ －０．１２９
（－０．３） （１．４３） （０．４３）

ＥＧＬＡＳｉ，ｔ－１ ０．０７３＊＊＊ ０．１８６＊＊ －０．４２４
（２．９４） （２．４４） （１．０７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 １９７．６３＊＊＊ １９７．９３＊＊＊ ０．３０５＊＊＊ ０．３０４＊＊＊ １　１５０．６　 １　１５５．７１
（４．６９） （４．７２） （３．６６８） （３．６６７） （１．０３） （１．０４）

其他控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ３　９６３　 ３　９６３　 ３　７８５　 ３　７８５　 ４　０８９　 ４　０８９

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．１８９　３　 ０．１８９　４　 ０．１２０　２　 ０．１２０　１　 ０．１１２　１　 ０．１１２

２．环境处罚对融资约束、研发投入和政府补贴的影响。在前文分析的基础上，我们进一步选
取融资约束、研发投入和政府补贴三个变量，构建了环境处罚与融资约束、研发投入以及政府补贴
的三个回归模型，来考察环境处罚与行业特征及企业特征交互项的影响，以此来反映环境处罚相关
效应的可能传导机制。回归结果如表７所示。

表７　环境处罚对融资约束、研发投入和政府补贴的影响

变量
融资约束 （７－１）

（１） （２） （３） （４）

ｐｕｎｉｓｈｔ－１／ＥＩＱｔ－１／ＥＩＴＳｉ，ｔ－１／ －０．００１　 ０．００２　 ０．０００ －０．００１

ＥＧＬＡＳｉ，ｔ－１ （－１．２５） （１．０７） （１．５６） （－０．９８）

环境处罚＊重污染行业 －０．００３ －０．０１７ －０．０２３＊ －０．０００
（－１．０６） （－１．３９） （－１．９８） （－１．３９）

环境处罚＊企业所有制特征 －０．００１ －０．００３ －０．０２１＊＊ －０．０３２＊＊

（－１．２７） （－１．４６） （－２．３５） （－２．１５）

环境处罚＊行业竞争度 ０．００４　 ０．０１６　 ０．０３３　 ０．００７＊

（１．５５） （１．０６） （０．７６） （１．８７）

其他控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｙｅａｒｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２ ０．１４５　６　 ０．１４５　５　 ０．１４５　７　 ０．１４５　５

变量
政府补贴 （７－２）

（９） （１０） （１１） （１２）

ｐｕｎｉｓｈｔ－１／ＥＩＱｔ－１／ＥＩＴＳｉ，ｔ－１／ －０．００２　 ０．００１　 ０．００１＊＊ －０．００３

ＥＧＬＡＳｉ，ｔ－１ （－１．２７） （１．３） （２．２２） （－１．３２）

环境处罚＊重污染行业 －０．０３２　 ０．００８　 ０．００３＊ ０．００１＊

（－１．０６） （１．４５） （１．９３） （１．９８）
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　　续表７

变量
政府补贴 （７－２）

（９） （１０） （１１） （１２）

环境处罚＊企业所有制特征 ０．０５１　 ０．０１９　 ０．０１０＊＊ ０．００２＊

（１．０５） （１．６７） （２．２５） （１．９７）

环境处罚＊行业竞争度 －０．０６ －０．０６　 ０．０７＊ ０．０５＊

（－０．５７） （－１．２８） （１．７２） （１．９９）

其他控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｙｅａｒｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２ ０．２０１　４　 ０．２０１　４　 ０．２０１　３　 ０．２０１　６

变量
研发投入 （７－３）

（５） （６） （７） （８）

ｐｕｎｉｓｈｔ－１／ＥＩＱｔ－１／ＥＩＴＳｉ，ｔ－１／ ０．１５４　 ０．０６９　 ０．０２３　 ０．０１６

ＥＧＬＡＳｉ，ｔ－１ （１．４２） （１．６６） （１．６３） （１．６０）

其他控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｙｅａｒｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２ ０．０７４　５　 ０．０７４　４　 ０．０７４　 ０．０７４

　　注：其他控制变量、行业固定效应、地区固定效应均控制，但未显示，回归结果 （１）、（２）、（３）、（４）中的核心

解释变量依次为ｐｕｎｉｓｈｔ－１、ＥＩＱｔ－１、ＥＩＴＳｉ，ｔ－１、ＥＧＬＡＳｉ，ｔ－１，（５）— （８）、（９）— （１２）同样如此。行业竞争度用行

业集中度指标 ＨＨＩ表示，企业所有制特征用企业是否为国有企业表示，如果为国有企业，则为１；重污染行业主要根

据 《关于进一步规范重污染行业生产经营公司申请上市或再融资环境保护核查工作的通知》（环发 ［２００７］１０５号）的

规定进行划分，如果企业所处行业被纳入了该审查范围，则为１，否则为０。

在融资约束 （７－１）和政府补贴 （７－２）的回归结果中，我们主要观察环境处罚变量与重污染行
业、企业所有制特征和行业竞争度的交互项，与融资约束和政府补贴之间的关系。具体来说，我们
发现四类环境处罚变量并没有对企业融资约束和政府补贴构成实质性影响，环境处罚越多、越重和
处罚级别越高的企业，融资约束并没有趋紧，同时获得的政府补贴也并没有减少。当然，需要尤其
慎重地指出，两者之间可能并不是因果关系而是存在相关关系。对此，需要进一步观察四种环境处
罚变量与行业特征和企业特征交互项的影响系数。我们发现，环境处罚的严厉程度和处罚层级与行
业特征和企业特征的交互项影响系数是显著的，即对于重污染行业中的企业以及国有企业而言，环
境处罚与融资约束之间的负向关系更为明显，即重污染行业特征和国有企业特征可能会弱化环境处
罚对企业融资所带来的不利影响。当这些行业中的企业或国有企业面临的环境处罚严厉程度越大、
处罚层级越高时，为规避由此所带来的不利影响，地方政府反而会给予其更多的融资支持和政府补
贴。因此，我们将因行业特征和企业特征所带来的影响称为环境处罚的 “软约束”和 “逆向激励”。
在以污染排放为因变量的回归模型 （即模型 （４））中，分别加入了环境处罚与融资约束、研发

投入以及政府补贴的交互项，来进一步考察环境处罚是否会通过上述三种传导机制来影响企业的减
排行为。回归结果如表８所示，我们发现，在第 （１）列中，变量 “ＥＩＴＳｉ，ｔ－１＊融资约束”的系数
显著为正，表明当融资约束趋紧时，环境处罚所带来的污染减排效应更为明显。但在表７中，我们
得到了环境处罚弱化企业融资约束的结果。将两者结合分析可知，由于对上市公司的环境处罚弱化
了融资约束，进一步削弱了环境处罚所带来的减排效应。在第 （２）列中，变量 “ＥＩＴＳｉ，ｔ－１＊研发
投入”的系数在１０％的水平上显著为负，意味着研发投入越高，环境处罚所带来的污染减排效应
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也更为明显。而在表７中，环境处罚并未有效刺激企业的研发投入，因此现阶段的环境处罚尚不能
通过刺激企业研发投入来提升企业的减排能力。在第 （３）列中，我们可以发现，政府补贴越高，
则环境处罚会进一步弱化企业的减排激励。综合表７中的结果可知，由于环境处罚在一定程度上可
以增加企业所获得的政府补贴，进而使得企业的排污激励显著下降，表明现阶段增加对污染型企业
的补贴可能并不利于企业的污染减排。在现实中，污染越严重的企业在获得较多政府减排补贴资金
的同时，由于缺乏有效的考核标准，使得大量的减排补贴资金并未产生应有的效果，反而在一定程
度上还助长了企业的排污倾向。综上，本文的假说２成立，即环境处罚并未对融资约束和政府补贴
产生实质影响，但重污染行业企业和国有企业更容易形成环境处罚的 “软约束”和 “逆向激励”，
且在竞争程度较高的行业影响更大。

表８　环境处罚影响企业减排的传导机制检验

变量
Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ

（１） （２） （３）

ＥＩＴＳｉ，ｔ－１ －１１．３４６＊＊ －７．４７８ －１４．９６２
（－２．１８） （－１．５５）

ＥＩＴＳｉ，ｔ－１＊融资约束 ０．０７８＊＊

（２．５３）

ＥＩＴＳｉ，ｔ－１＊研发投入 －０．４２４＊

（－２．０６）

ＥＩＴＳｉ，ｔ－１＊政府补贴 ０．００５＊

（１．８７）

其他控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｙｅａｒｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２ ０．１７２　 ０．１７３　 ０．１７３

（三）地区制度环境的异质性
环境处罚的效果还会受到环境规制执行力度、环境处罚信息公开以及公众关注度的影响。对

此，我们根据样本企业所在地的环境规制强度水平、环境信息公开程度以及公众环境关注度来划分
规制强度高和规制强度低、环境信息公开度高和环境信息公开度低、公众环境关注度高和公众环境
关注度低的地区，考察环境规制对企业发展的制度环境异质效应。检验结果发现①，相对于环境规
制强度低地区的企业，在环境规制强度较高的地区，环境处罚所带来的威慑效应更为明显，这表现
在环境处罚对年化波动率、加权平均成本和销售收入增长率的影响明显。当环境规制强度较高时，
公共部门对环境质量的偏好更强、对污染的容忍度更低，这些地区的公共部门对同等环境处罚的执
行力度相对更强，进而所产生的威慑效应更为明显。如果说环境规制强度属于正式制度层面的因
素，那么信息公开和公众关注则属于非正式制度环境因素。环境信息公开和公众环境关注实质上反
映了信息要素和声誉机制的影响。相对于信息公开度低和公众环境关注低地区的企业，在环境信息
披露力度大和公众环境关注度高的地区，环境处罚对企业发展的影响更为显著。环境信息披露缓解
了环境信息 （包括环境处罚）的不对称问题，有利于环境信息流动畅通。公众环境关注高，表明对
企业环境行为更为看重，声誉机制可以发挥更为明显的作用。同时，环境信息披露会进一步强化声
誉机制的作用，为声誉机制作用的发挥提供信息基础。因此，当企业所处地区环境信息公开度和环
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境公众关注度越高时，会更加明显地加剧企业风险、提高加权平均成本和降低销售收入增长率，使
得处罚对企业环境遵从行为的威慑效应更为明显。因此，本文提出的假说３是成立的。

（四）稳健性检验
考虑到本文指标选择和样本选择可能存在选择性偏误等问题，进一步进行了以下三类稳健性检

验：首先，缩短处罚级差。根据相似性和同一性原则，我们将原有的８个级次的监管主体缩短为４
个级次的监管主体，分别是县级环保局、县级政府、地级市环保局和地级市政府，计１分。将原有
的５个处罚类型缩短为３个处罚类型，分别是监测超标、违规超标通报，计１分；违规超标限期治
理、违规超标罚款，计２分；违规超标关停限产，计３分。然后，将样本扩展到整个工业企业。最
后，本文的研究样本是Ａ股主板工业上市公司中曾经或者当年受到处罚的公司，使得研究更具有
针对性，但是这种做法可能会引起样本的自选择问题。对此，进一步采取了 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型
来解决这一问题。我们发现，三类稳健性检验的结果与前文结果基本保持一致①，表明本文的上述
结果是稳健的。

七、结论和政策含义

本文以２００６—２０１３年中国工业上市公司为样本，搜集和构建了一套能够度量企业环境处罚情
况的指标体系，考察了环境处罚对企业发展和污染减排的影响及其传导机制与异质性。研究发现：
（１）环境处罚给企业带来了一定的市场风险，提高了债务资本成本，但对企业绩效并没有产生实质
性影响。环境处罚越严厉或环境处罚行政层级越高，所带来的威慑效应越明显。（２）环境处罚虽然
使得企业的绝对排污水平下降，但却没有降低企业的相对污染水平。环境处罚的减排激励效应有
限，依赖于环境处罚的严厉程度和处罚的行政层级。（３）行业特征和企业所有制特征成为了影响环
境处罚与融资约束及政府补贴的重要因素，引致了环境处罚的 “软约束”和 “逆向激励”。这也在
一定程度上为当前绿色金融尤其是绿色证券政策的低效运作提供了解释。（４）所处地区环境规制强
度越大、环境信息公开程度越高、环境关注度越高，环境处罚对企业的影响越大。这表明现阶段中
国环境信息披露不健全和公众关注偏低弱化了环境处罚的 “威慑力”。基于上述研究结论，提出以
下建议：
一是重塑环境规制政策，尤其是环境处罚政策威慑机制。环境规制政策尤其是环境处罚政策是

实施环境治理的前置条件，关键在于如何促使企业实现环境治理与经营发展的有效协调。单纯进行
环境处罚以及增加处罚次数并不能有效提高环境处罚的威慑力，只有当受到处罚层次越高或处罚越
严厉时，才能够有效影响到企业的经营决策。
二是提高环境规制政策，尤其是处罚政策独立性。应强化环境处罚严厉程度和提高环境处罚的

行政层级，适当推进环境规制集权，保证环境处罚等政策的独立性有利于提高环境处罚的执行效
果，这与已经完成的省以下环境监测监察垂直管理不谋而合。
三是构建环境处罚与其他环境政策手段实现协同治理的体系，进而放大环境处罚的威慑效应和

约束效应。应进一步 “硬化”绿色金融政策，强化对重污染上市公司的融资约束，在绿色金融政策
中嵌入更多的 “声誉机制”，有效甄别污染型企业的政府补贴，强化政府补贴的减排绩效考核。同
时，政府需要实质性推进企业环境信息披露，支持合理的公众环境集体行动，发挥舆论监督在环境
治理中的重要作用。
四是进一步评估环境处罚的成本和收益及其分配。环境处罚从本质上讲属于命令控制型规制政
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策，其实施的交易成本较高，同时也缺乏政策调整的灵活性。尽管环境处罚有其发挥作用的逻辑和
空间，但是需要进一步评估环境处罚的净收益和成本收益归宿，综合评估环境处罚的政策绩效，以
及调整和优化环境处罚的结构。
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［９］公众环境研究中心，绿色江南，绿色潇湘．绿色证券２期报告：上市公司的雾霾风险［Ｒ］．２０１４．
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