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走向资本市场对

企业环境行为选择的影响研究

田　 玲　 刘春林　 石　 睿∗

　 　 摘要: 企业上市后会采取何种环境行为应对同时存在的制度压力和市场压

力ꎬ现有研究尚未有答案ꎮ 本文采用多期双重差分模型ꎬ基于 ２００３—２０１２ 年中国

工业企业数据、中国工业企业污染数据和中国上市企业数据ꎬ探究企业走向资本市

场对企业环境行为以及污染排放的影响ꎮ 研究结果表明ꎬ与上市前相比ꎬ企业上市

后污染排放不降反增ꎮ 究其原因ꎬ企业上市后会采取“边缘式” (增加末端治理设

备)而非“嵌入式” (提高清洁生产技术)的策略性环境行为来协调制度和市场压

力ꎮ 并且ꎬ上述策略性环境行为在民营企业和非污染密集型行业(企业)中更为显

著ꎮ 本文的研究为政府制定环境规制政策、提高治理效率提供了更为微观的经验

依据ꎬ有助于深入理解上市企业环境污染治理现状以及内在动力机制ꎮ
关键词: 企业上市ꎻ污染排放ꎻ边缘式环境行为ꎻ嵌入式环境行为

中图分类号: Ｘ３２２ꎻＦ８３２.５ꎻＦ２７３.１

一、引言

企业上市会如何影响企业环境行为? 制度压力的逻辑认为ꎬ企业走向资本市场不仅预

示着其有更强的能力对环保进行投入(Ａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｘｕꎬ ２０１７)ꎬ而且上市企业相对完善的信

息披露(Ｄｏｉｄｇｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００４)ꎬ也使其面临更高的环保压力(Ｒｅｉｄ ａｎｄ Ｔｏｆｆｅｌꎬ ２００９ꎻ 王馨、王
营ꎬ ２０２１)ꎮ 因此ꎬ上市企业会通过提高环保投入满足政府和社会公众的环保需求ꎬ从而维

系企业的合法性ꎮ 但市场压力的逻辑认为ꎬ上市企业财务信息披露相对完善ꎬ容易受到更广

泛的投资者、分析师以及中介机构的关注和监督ꎬ从而加剧企业的绩效压力ꎬ在此情景下ꎬ企
业管理者肩负的公司市值提升、股东价值最大化的责任也会更加凸显ꎮ 这意味着ꎬ出于提升
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企业市场绩效的需要ꎬ上市企业可能会减少环保投入( Ｆａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４ꎻ Ｈｅ ａｎｄ Ｔｉａｎꎬ
２０１３)ꎮ

可以发现ꎬ企业上市后会同时面临更为强烈的制度压力和市场压力ꎬ而这两种压力会以

完全相反的方向影响企业的环境决策ꎮ 那么ꎬ企业上市后会怎样化解上述两难的决策困境?
对此ꎬ本文依据可持续性文献(Ｌａｓｚｌｏ ａｎｄ Ｚｈｅｘｅｍｂａｙｅｖａꎬ ２０１７ꎻ Ａｇｕｉｎｉｓ ａｎｄ Ｇｌａｖａｓꎬ ２０１３)ꎬ
提出企业可能会采取嵌入式和边缘式环境行为来协调并解耦(Ｄｅｃｏｕｐｌｉｎｇ)这两种压力:一方

面ꎬ企业会通过减少“嵌入式环境行为”①(Ｅｍｂｅｄｄｅｄ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ＢｅｈａｖｉｏｕｒꎬＥＥＢ)来缓解

市场压力ꎻ另一方面ꎬ企业会通过增加 “边缘式环境行为”② ( Ｐｅｒｉｐｈｅｒａｌ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
ＢｅｈａｖｉｏｕｒꎬＰＥＢ)来提高环保合法性以应对制度压力ꎮ 本文依据上述两类行为的特征ꎬ将企

业选择表面环境合法性较高的边缘式环境行为(ＰＥＢ)而不是增加环境治理效果更优的嵌入

式环境行为(ＥＥＢ)定义为企业的策略性环境行为ꎬ正是这种策略性环境行为的存在可能导

致企业上市后无法有效降低污染排放ꎮ
本文基于 ２００３—２０１２ 年中国工业企业数据、中国工业企业污染数据和中国上市企业数

据ꎬ采用多期双重差分(ＤＩＤ)模型ꎬ通过上市企业与非上市企业之间的比较考察企业上市对

污染排放的影响及其内在环境行为机制ꎮ 研究表明ꎬ企业上市增加了企业的污染排放ꎬ并且

证实了企业上市后存在着策略性环境行为ꎬ即相比非上市企业ꎬ上市企业会增加末端治理设

备(ＰＥＢ)投入ꎬ同时减少清洁生产技术(ＥＥＢ)投入ꎮ 策略性环境行为后果的分析(中介机制

检验)显示ꎬ企业上市后增加 ＰＥＢ 并不能降低污染排放ꎬ而减少 ＥＥＢ 会进一步导致企业污染

排放的增加ꎬ正因为如此ꎬ企业上市后会导致更高的污染排放ꎮ 最后ꎬ本文通过考察企业异

质性特征对企业上市后策略性环境行为的影响ꎬ发现上述策略性环境行为在民营企业和非

污染密集型行业(企业)中更为显著ꎮ
本文的研究可能具有如下边际贡献:第一ꎬ一般研究认为ꎬ企业上市意味着公司治理结

构更完善ꎬ能够承担更多社会责任ꎬ但是本文发现ꎬ企业在上市以后反而抑制了企业嵌入式

环境行为(清洁生产技术投入)ꎮ 原因在于ꎬ上市企业同时也面临着更高的市场压力ꎬ这种压

力会导致企业更为迫切地追求短期利益ꎬ从而降低实质性的环保投入ꎮ 这说明提升企业治

理水平并不必然优化企业环境行为ꎬ还需要考虑企业治理环境变化产生的市场压力对企业

环境行为的影响ꎮ 第二ꎬ本文对企业策略性行为的前因研究进行了拓展ꎮ 现有文献主要探

讨了环境规制、国家专利和人才补贴等政策引发的企业策略性行为ꎬ然而ꎬ并未从政策的响

应者出发ꎬ探讨企业本身的特质变化对策略性行为可能产生的影响ꎮ 本文选择企业上市这

一里程碑事件作为研究背景ꎬ比较企业上市前后的特质差异及其对环境策略性行为的影响ꎬ
将企业策略性行为的研究从关注政策本身的强度差异拓展到政策响应者的特质变化ꎮ 第

三ꎬ对上市企业环境监管实践形成贡献ꎮ 本文发现ꎬ企业上市后出于降低成本的需要会减少

对环境的实质性投入ꎬ导致污染排放的增加ꎬ这提示监管者应该加强对上市企业“嵌入式环

境行为”的关注ꎮ 此外ꎬ异质性分析结果表明ꎬ监管者更应该强化对上市企业中民营企业和

非污染密集型行业(企业)环境行为的监管ꎮ

７３１

①
②

嵌入式环境行为指能够提升企业生产过程的技术效率、降低能源消耗ꎬ但投入成本较高的环境行为ꎮ
边缘式环境行为指嵌入性较弱、成本较低ꎬ但显性程度高的末端治理行为ꎮ
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二、文献回顾和理论分析

(一)企业环境行为研究

随着环境污染问题日趋严峻ꎬ中国政府制定了一系列较为严格的环境规制政策以优化

企业环境行为ꎬ其中主要包括命令型环境规制政策和市场型环境规制政策ꎮ 前者通过政府

行政命令对企业环境行为进行直接约束ꎬ其中包括“三同时”制度、环境影响评价制度以及一

些更为强制性的环境法律法规等ꎻ后者通过调整能源价格以激励企业节能减排ꎬ如排污收费

和排污权交易政策等ꎮ 上述环境规制的不断完善使企业面临的外界环保压力越来越大ꎮ
根据现有研究ꎬ为缓解环保压力ꎬ企业主要可以选择以下两种环境行为:末端治理设备

投入和清洁生产技术投入(Ｓａｌｖａｄó ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１２)ꎮ 末端治理设备投入发生在企业污染排放

的终端环节ꎬ通过改进和更新末端治理设备的方式降低污染排放强度ꎬ属于边缘式环境行

为ꎮ 清洁生产技术投入发生在生产过程中ꎬ该技术涉及生产过程中的核心工艺和设备ꎬ会导

致现有生产技术甚至管理方式等非技术因素的改变ꎬ强调能源使用效率、从源头削减污染的

产生ꎬ属于嵌入式环境行为ꎮ 根据两种环境行为在企业使用过程中的差异性ꎬ本文主要从概

念、发生阶段、成本、感知性特征和治理效果 ５ 个方面对其进行比较(见表 １)ꎮ

　 　 表 １ 　 　 清洁生产技术和末端治理设备差异性比较
清洁生产技术(嵌入式环境行为) 末端治理设备(边缘式环境行为)

概念
为了减少和消除生产过程中污染物的产生ꎬ
对新的更加清洁的技术进行结构性投资的治
理措施

使用污染控制设备对生产过程末端的污染
物进行截留、治理和处置的治理措施

发生阶段 发生在生产过程中 发生在生产过程的末端

成本

投入成本较高:该技术涉及生产过程中的核
心工艺和设备ꎬ需要高额的成本投入

投入成本较低:该环保投入行为通过设备的
引入或改造实现ꎬ可以与生产技术脱离ꎬ对
原有生产技术的影响较小ꎬ因此投入成本相
对较低

感知性特征

具有嵌入性特征:该技术会导致现有生产技
术甚至管理方式等非技术因素的改变ꎬ依赖
于组织的核心能力ꎬ实现时间较长ꎬ不易被外
界公众所感知

具有显性特征:通过设备数量的增加ꎬ可以
更直观地被社会利益相关者所感知

治理效果
节省能源、降低物耗ꎬ能够实现高水平的环境
保护

对污染物的处理效率较低ꎬ不能从根本上消
除污染

由于不同环境行为的作用过程不同ꎬ其产生的治理效应也存在显著差异ꎬ李冬冬和杨晶

玉 (２０１９) 通过构建三阶段博弈模型发现ꎬ在没有补贴政策情况下ꎬ末端治污设备给企业带

来的利润要大于清洁生产技术ꎬ但清洁生产技术带来的社会福利水平要显著高于末端治理

设备ꎮ 王勇和刘厚莲 (２０１５) 在探讨中国工业绿色转型态势中通过构建面板 ＶＡＲ 模型ꎬ发
现“事前治理”(清洁生产技术)有助于行业内的绿色转型ꎬ而“事后治理”(末端治理设备)投
入对其没有显著影响ꎮ 由此可见ꎬ与清洁生产技术投入相比ꎬ末端治理设备投入的成本更

低ꎬ给企业带来的利润也更高ꎬ但是污染治理效果远不如清洁生产技术ꎮ
本文依据清洁生产技术投入(ＥＥＢ)和末端治理设备投入(ＰＥＢ)的上述特征差异ꎬ将企业

选择表面环境合法性较高而非实际环境治理效果较高的行为ꎬ即提高 ＰＥＢ 投入而不是提高

ＥＥＢ 投入的行为决策定义为企业策略性环境行为ꎬ以研究企业上市对企业环境行为的影响ꎮ
８３１
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(二)理论分析

接下来ꎬ本文将从制度压力和市场压力两种理论视角出发ꎬ探讨企业上市后更为完善的

公司治理如何通过环境行为决策影响企业的污染排放ꎮ
从制度压力视角来说ꎬ公司治理的完善会使企业面临更强的环保制度压力ꎬ这些制度压

力主要来自主管部门以及其他利益相关者(如消费者、供应商等)的环境监督ꎮ 具体而言ꎬ一
方面上市企业作为环境监管的重点对象ꎬ会受到主管部门更为严格的环境制度要求ꎬ比如环

保部专门针对上市企业的环境问题出台了«上市公司环境信息披露指南»ꎬ要求加强对上市

企业环境信息的披露和监管ꎻ另一方面上市企业作为公众关注度较高的一类群体ꎬ在可能危

害人们生活质量的环境污染问题上面临着更高的社会公众期望ꎮ 在这种制度压力下ꎬ企业

会更大程度地遵循环境制度标准和社会公众提出的行为规范ꎬ有助于提高企业的合法性

(Ｂｅｒｒｏｎｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１３)ꎬ从而为企业发展获取更丰富的资源并提高企业竞争优势ꎮ 由此ꎬ上
市后强烈的制度压力会导致企业具有更强的意愿从事环保技术投入ꎮ 再加上ꎬ上市后公司

治理的完善能够减缓企业融资约束问题(Ａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｘｕꎬ ２０１７)ꎬ并提高企业的销售额

(Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１０)ꎬ从而使企业具有更强的能力进行实质性的环保技术投入ꎮ
从市场压力角度来说ꎬ企业上市后公司治理的完善也带来了更强的市场压力ꎬ该压力来

源于更广泛的投资者、分析师、中介机构的关注和监督ꎮ 在该压力下ꎬ企业管理者肩负着更

大的经济责任以提高企业市值、实现股东价值最大化ꎮ 相关研究表明ꎬ如果上市企业实现或

超越分析师绩效预期时ꎬ公司股价上涨ꎬ管理者个人财富增加ꎬ被解雇的风险降低(Ｆａｒｒｅｌｌ
ａｎｄ Ｗｈｉｄｂｅｅꎬ ２００３)ꎮ 然而ꎬ一旦企业没有实现资本市场绩效期望ꎬ将会受到来自资本市场

的惩罚ꎬ从而损害企业声誉和管理者的个人利益(Ｚｈａｎｇ ａｎｄ Ｇｉｍｅｎｏꎬ ２０１０)ꎮ 为此ꎬ在高绩

效压力下ꎬ管理者更倾向于降低环保技术投入ꎬ因为环保技术投入会转移企业的宝贵资源ꎬ
成为企业沉重的财务负担ꎬ并且企业环保技术投入通常并不利于短期绩效的提升(Ｂａｎｓａｌꎬ
２００５ꎻ Ｂａｎｓａｌ ａｎｄ Ｃｌｅｌｌａｎｄꎬ ２００４)ꎮ 反之ꎬ企业上市后通过降低环保技术投入可以保持现金

流的稳定ꎬ并向股票市场投资者传达良好的财务信息(Ｆｅｒｒｅｉｒａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４)ꎬ从而实现自身

利益最大化ꎮ
综上所述ꎬ企业上市后会同时面临更强的制度压力和市场压力ꎬ并且这两种压力以完全

相反的方向影响着企业的环境决策:一方面企业为降低制度压力ꎬ可能会选择增加环保技术

投入ꎬ但另一方面企业为降低市场压力ꎬ往往又会考虑减少环保技术投入ꎮ 那么ꎬ在这两种

压力的影响下ꎬ上市企业会如何进行环保决策? 考虑到企业与外部利益相关者之间存在高

度的信息不对称ꎬ外部利益相关者只能根据企业释放出来的某种信号(比如绿色专利数量)
判断企业的环保投入ꎬ这就使得企业可能通过策略性行为满足外部利益相关者对环保的要

求(黎文靖、郑曼妮ꎬ ２０１６ꎻ 张杰、郑文平ꎬ ２０１８)ꎮ 即使对于公司治理结构相对完善的上市

企业而言ꎬ外部利益相关者也往往只能从上市企业披露的年报、企业社会责任报告等公开文

件中获取企业财务和环保相关信息并对其施加压力ꎮ 由此ꎬ本文认为ꎬ上市企业可能会采取

更为隐蔽的策略性环境行为来同时协调上述两种压力:一方面ꎬ通过增加显性程度高、易被

外界所接收的末端治理设备投入(边缘式环境行为)传递企业环境治理良好的信号ꎬ以降低

外部利益相关者施加的制度压力ꎬ该行为同时具有成本较低的特点ꎬ不会占用企业过多的资

源ꎻ另一方面ꎬ通过降低成本较高、显性程度低的清洁生产技术投入(嵌入式环境行为)可以

降低企业核心资源被挤占的风险ꎬ从而缓解企业的市场压力ꎮ 然而这种出于“边缘式”而非

９３１
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“嵌入式”的环保行为ꎬ可能会因无法从源头降低污染排放ꎬ而不利于实现长期的环境治理效

果ꎬ最终导致企业污染排放的增加ꎮ
上述行为机制的产生ꎬ除了可能是企业上市后在制度压力和市场压力之间权衡的结果ꎬ

还可能受到上市前后环境审查压力变化的影响ꎮ 结合中国制度背景ꎬ中国从 ２０ 世纪 ７０ 年

代开始便相继制定和实施了针对上市公司的一系列环境规制政策ꎬ其中最主要的是上市环

保核查工作的开展ꎮ 为了规范上市公司的环境管理行为ꎬ避免因环境污染问题带来投资风

险ꎬ原国家环境保护总局于 ２００３ 年正式出台«关于对申请上市的企业和申请再融资的上市

企业进行环境保护核查的通知»ꎬ要求计划上市或再融资的重污染行业公司在提请证监会进

行审核前(即上市前阶段)ꎬ必须取得地方环保部门和国务院环保部门的环保核查审核意见ꎮ
这类上市前审批程序大大提高了企业面临的环境审查压力ꎬ而在上市后ꎬ这种压力会得到缓

解ꎮ 由此ꎬ相比上市前ꎬ企业上市后也可能因为环境审查压力的降低而进一步削弱对成本

高、风险大的清洁生产技术投入(ＥＥＢ 投入)ꎮ
综合上述分析ꎬ本文将从微观企业视角出发ꎬ考察企业上市对污染排放的影响ꎬ并探讨

企业上市后如何进行环境行为选择ꎮ 本文具体进行了以下研究工作:第一ꎬ考察企业上市对

污染排放的影响ꎬ即受市场压力和制度压力的影响ꎬ企业污染排放会增加还是减少? 第二ꎬ
分析企业的策略性环境行为:企业上市后ꎬ末端治理设备投入是否增加ꎬ清洁生产技术投入

是否降低? 第三ꎬ进一步考察上述策略性环境行为的环境后果ꎬ哪一种环境行为能够降低企

业上市后的污染排放? 第四ꎬ考察以上两种环保行为的作用机制在不同所有制企业和不同

污染密集型行业企业的分组中ꎬ结论是否有所不同ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文使用 ２００３—２０１２ 年中国制造业企业样本ꎬ数据主要来源于中国上市企业数据库、
中国工业企业数据库和中国工业企业污染数据库ꎮ 中国上市企业数据为本文提供了沪深两

市 Ａ 股上市企业的基本信息ꎮ 中国工业企业数据库覆盖了全部国有及规模以上非国有企

业ꎬ汇总了每个企业每年一百多个财务会计指标ꎬ为本研究提供了企业基本财务信息指标ꎮ
中国工业企业污染数据库是由国家“环境统计报表制度”①统计的工业污染源重点调查企业

数据ꎬ提供了占中国主要污染物排放总量 ８５％的企业污染排放和污染处理等信息ꎬ这些企业

是各地区污染排放的绝对主体ꎬ该数据库记录的指标包括工业企业消耗的水、煤、油和天然

气等能源资源数据ꎬ以及工业废水排放量和化学需氧量排放量等信息ꎬ为本文环境污染的测

量提供了更精准的数据基础ꎮ
本文借鉴 Ｙｕ (２０１５)、Ｃａｉ 和 Ｌｉｕ (２００９) 对数据进行规范化处理ꎬ剔除关键指标(例如ꎬ

资产总计、从业人员、工业总产值等)缺失的观测值、不满足“规模以上”标准的观测值以及

一些明显不符合会计原则的观测值ꎮ 最后ꎬ为了使行业口径在样本区间内前后一致ꎬ我们参

照 Ｂｒａｎｄｔ 等 (２０１２) 的做法对行业代码进行了调整ꎬ均以国民经济行业分类(ＧＢ / Ｔ ４７５４－
２０１１)的代码为统一标准ꎬ并将行业限制在制造业大类ꎮ 另外ꎬ为了提高数据质量ꎬ我们进一

０４１

①“环境统计报表制度”是依照«中华人民共和国统计法»和«环境统计管理办法»等规定ꎬ为达到环境

统计任务而制定的由环境统计指标体系、报表表式、技术规定、填报指南、数据审核等组成的统计报告制度ꎮ
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步删除了观测值少于 ５ 年的企业(张劲帆等ꎬ ２０１７)ꎮ
在对中国工业企业数据、中国工业企业污染数据和中国上市企业数据进行匹配的过程

中ꎬ借鉴 Ｙｕ (２０１５) 的做法ꎬ本文先将前两个数据库的匹配分为两步:(１)使用企业组织机

构代码①和年份进行匹配ꎻ(２)使用企业名称和年份进行匹配ꎬ由这两步匹配的结果取并集

得到匹配数据库ꎮ 然后ꎬ我们将上市企业信息(１９９８—２０１２ 年)与匹配数据库按照企业组织

机构代码和企业名称②匹配ꎬ并将匹配上的企业进行 ＩＰＯ 标记ꎮ 为保证上市前后至少有一

年的观测值ꎬ本文删除了上市企业样本中仅有上市前或者上市后的样本③ꎮ 剔除该样本后ꎬ
我们发现有 ４３１ 家企业在样本期间受到了 ＩＰＯ 的影响ꎬ我们把这部分企业定义为上市企业ꎬ
其在总样本企业中占比为 ０.２９％ꎬ该比例与祝树金和汤超 (２０２０) 使用中国上市企业数据和

中国工业企业数据研究企业上市的样本比例接近(其为 ０.２３％)ꎬ其他企业则为非上市企业ꎮ
需要说明的是ꎬ本文将选择以废水(而非废气)相关的指标作为全文分析的基础ꎬ原因在

于:首先ꎬ从时间跨度上来看ꎬ废水的时间跨度 ( ２００３—２０１２ 年) 要比废气的时间跨度

(２００３—２０１０ 年)大ꎻ其次ꎬ从能源消耗相关的数据来看ꎬ使用工业用水量的样本占总样本的

比重(４１％)要远高于使用煤炭的样本比重(２３％)ꎬ后者数据缺失较为严重ꎮ 因此ꎬ为了使全

文研究的污染物类型保持一致ꎬ且最大限度地保证数据的合理性和科学性ꎬ本文选择以废水

相关的指标作为实证分析的基础ꎮ 尽管如此ꎬ本文也尝试使用 ２００３—２０１０ 年的废气排放量

以及 ２００３—２０１２ 年的二氧化硫排放量分别作为污染排放的替代性指标ꎬ研究结论与废水排

放的结论一致ꎮ④
(二)变量测量

１.被解释变量:污染排放

本文采用废水排放量作为污染排放的衡量指标ꎬ为排除企业规模差异对污染排放水平

的影响ꎬ本文借鉴李永友和沈坤荣 (２００８) 以及包群等 (２０１３) 基于地区工业企业单位 ＧＤＰ
污染排放量测算污染排放强度的方法ꎬ采用企业单位产值废水排放量(Ｐｗａｔｅｒ)作为被解释

变量ꎬ具体测算方法如下:
Ｐｗａｔｅｒｉ ＝ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎｉ / ｓａｌｅｉ (１)

(１)式中:ｐｏｌｌｕｔｉｏｎｉ表示企业 ｉ 当年工业废水的排放总量ꎻｓａｌｅｉ则是企业 ｉ 当年的工业销售总

产值ꎻＰｗａｔｅｒｉ数值越大ꎬ表示企业单位工业销售产值所排放的工业废水越多ꎬ企业的污染排

放强度越大ꎮ 此外ꎬ为了增加结论的稳健性ꎬ本文采用废水中主要污染指标 ＣＯＤ(化学需氧

量)的单位产值排放量表征污染排放ꎬ进行稳健性检验ꎬ结果与原有结论保持一致ꎮ
２.解释变量:首次公开募股

本文 Ｉｐｏ 为虚拟变量ꎬ根据企业首次公开募股年份ꎬ将上市当年及以后年份取值为 １ꎬ其
余年份定义为 ０ꎮ

３.行为机制:嵌入式环境行为和边缘式环境行为

借鉴陈钊和陈乔伊 (２０１９) 的测量方式ꎬ本文以工业单位用水量的产值(工业用水效

１４１

①

②
③
④

由于能够识别企业唯一信息的邮政编码和电话号码缺失严重ꎬ本文采用企业唯一标识码:组织机构

代码和年份进行匹配ꎮ
上市企业组织机构代码和企业名称来源于中国上市企业数据库ꎮ
在稳健性检验中ꎬ本文加入了该类样本(仅有上市前或上市后的样本)ꎬ研究结论保持一致ꎮ
限于篇幅原因ꎬ废气排放量的检验结果未在文中列示ꎬ感兴趣的读者可向作者索取ꎮ
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率)来衡量涉及企业核心能力的嵌入式环境行为ꎬ具体测量方式如下:
Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉ ＝ ｏｕｔｐｕｔｉ / ｅｎｅｒｇｙｉ (２)

(２)式中:ｏｕｔｐｕｔｉ 表示企业 ｉ 当年的工业总产值ꎬ ｅｎｅｒｇｙｉ 表示企业 ｉ 当年工业用水总量ꎬ
Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉ为企业 ｉ 单位用水量的工业产值①ꎮ 在生产过程中ꎬ企业技术提升的一个重要表

现为生产效率提升带来的单位能耗下产出的增加(即能源使用效率的增加) (邓慧慧、杨
露鑫ꎬ ２０１９)ꎬ从而使企业污染排放相对减少ꎬ反之ꎬ则会因能源使用效率降低而增加污染

排放ꎮ 因此ꎬ使用工业用水效率可以直接反映企业在清洁生产技术中的投入ꎬ并且与环境

污染排放直接相关ꎮ 另外ꎬ本文使用企业当年废水治理设备 (Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ)来衡量企业边缘

式环境行为ꎮ
４.控制变量

在回归分析中ꎬ借鉴 Ｌｉ 等(２０１８) 的做法ꎬ引入企业、行业和地区层面的控制变量ꎮ 企业

层面控制变量:企业规模 ( ｌｎＳｉｚｅ)ꎬ用企业总资产的自然对数来衡量ꎻ企业存续年限

(ＦｉｒｍＡｇｅ)ꎬ使用企业观测年份减去成立年份加 １ 的方式衡量ꎻ企业杠杆率(Ｌｅｖ)ꎬ使用企业

总负债除以企业总资产计算获得ꎻ资源冗余(Ｓｌａｃｋ)ꎬ使用流动资产和流动负债的差与工业

销售产值的比值衡量ꎻ资产专用性(ｌｎＳｐｅｃｉｆｉｃｉｔｙ)ꎬ使用企业固定资产除以企业雇佣人数的自

然对数获得ꎻ是否出口(Ｅｘｐｏｒｔ)ꎬ若企业当年存在出口交货值则取值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎮ 行

业层面控制变量:行业竞争程度(ＨＨＩ)ꎬ使用赫芬达尔指数衡量ꎬ分年度分行业使用销售收

入计算获得ꎮ 地区层面控制变量:地区经济发展水平( ｌｎＧｄｐｐｃ)ꎬ使用各省份人均地区生产

总值的自然对数衡量ꎮ
具体变量的定义如表 ２ 所示ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 变量定义与测量
变量名称 变量符号 变量测量

被解释变量

污染排放 Ｐｗａｔｅｒ 工业废水排放量(吨) / 工业销售产值(千元)
解释变量

企业上市 Ｉｐｏ 企业上市当年及以后年份取值为 １ꎬ否则为 ０
机制变量:嵌入式环境行为与边缘式环境行为

清洁生产技术:工业用水效率 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ 工业总产值(千元) / 工业用水总量(吨)
末端治理设备:废水治理设备 Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ 企业当年废水治理设备数量加 １ 取自然对数

控制变量

企业规模 ｌｎＳｉｚｅ 企业总资产的自然对数

企业存续年限 ＦｉｒｍＡｇｅ 企业观测年份减去成立年份加 １
企业杠杆率 Ｌｅｖ 企业总负债除以企业总资产

企业资源冗余 Ｓｌａｃｋ (流动资产 －流动负债) / 工业销售产值

企业资产专用性 ｌｎＳｐｅｃｉｆｉｃｉｔｙ ｌｎ(企业固定资产 / 企业年末雇佣人数)
企业是否出口 Ｅｘｐｏｒｔ 企业当年存在出口交货值时取值为 １ꎬ否则为 ０
行业竞争程度 ＨＨＩ 基于分年度分行业工业销售收入

地区经济发展水平 ｌｎＧｄｐｐｃ 各省份人均地区生产总值取自然对数

２４１

①工业用水总量是指工业生产过程中使用的生产用水及厂区内职工生活用水的总称ꎮ 由于数据库中

该变量存在缺失ꎬ所有 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ 的样本量少于总样本量ꎬ为 ２８３ ４７１ 个(总样本量 ６８３ ２１０ 个)ꎮ
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(三)变量描述性统计

表 ３ 报告了表 ２ 主要变量的描述性统计结果ꎮ 其中ꎬ污染排放(Ｐｗａｔｅｒ)的标准差为

１３.５９ꎬ均值为 １.０６ꎬ这说明样本中企业间的污染排放强度存在较大差异ꎮ 嵌入式环境行为

(Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ)和边缘式环境行为(Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ)的均值分别为 １５.１３ 和 ０.２２ꎬ并且嵌入式环境行

为的标准差(５６.４９)要远大于边缘式环境行为的标准差(０.３９)ꎬ这说明企业间嵌入式环境行

为的差异要远大于边缘式环境行为ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 主要变量描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｐｗａｔｅｒ ６８３ ２１０ １.０５６２ １３.５９３４ ０ ０.００００ ５５１８.４３０２
Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ２８３ ４７１ １５.１３３７ ５６.４８９９ ０.００００ １.３４７７ ４５７.８５７１
Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ ６８３ ２１０ ０.２１５５ ０.３９４４ ０ ０ １３.２１３１
Ｓｉｚｅ ６８３ ２１０ １０.４２４８ １.５７６４ ３.７１３６ １０.２２４５ １９.２６６７
ＦｉｒｍＡｇｅ ６８３ ２１０ １３.５１３２ １０.１１０８ ５ １０ ５５
Ｌｅｖ ６８３ ２１０ ０.５７３３ ０.２７４６ ０.０２３３ ０.５８００ １.３９１２
Ｓｌａｃｋ ６８３ ２１０ ０.０４０４ ０.３７４５ －１.６４４２ ０.０３６９ １.３１１４
ｌｎＳｐｅｃｉｆｉｃｉｔｙ ６８３ ２１０ ３.９８８８ １.３００５ ０ ３.９９８１ １４.５０３２
Ｅｘｐｏｒｔ ６８３ ２１０ ０.９８１４ ０.１３５０ ０ １ １
ＨＨＩ ６８３ ２１０ ０.００５５ ０.００５９ ０.０００５ ０.００３５ ０.１８００
ｌｎＧｄｐｐｃ ６８３ ２１０ １０.０９０１ ０.５６３８ ８.２１６６ １０.１０３８ １１.４４２２

(四)模型设定

为了探讨企业上市对污染排放的影响ꎬ本文借助 Ｂｅｃｋ 等(２０１０) 的做法ꎬ采用多期 ＤＩＤ
模型进行估计ꎬ通过构建该模型能够将研究对象在企业上市之前与上市之后的其他差异进

行控制ꎬ从而更为全面地评估企业上市事件的整体效果ꎮ 多期 ＤＩＤ 计量模型如下:
Ｐｗａｔｅｒｉｔ ＝α＋β１Ｉｐｏｉｔ＋γ Ｘ ｉｔ＋μｉ＋ηｔ＋εｉｔ (３)

(３)式中:下标 ｉ、ｔ 分别表示企业个体和时间ꎬＰｗａｔｅｒｉｔ与(１)式中定义一致ꎮ Ｉｐｏｉｔ为虚拟变量ꎬ
如果企业 ｉ 在 ｔ 年上市ꎬ那么对企业 ｉ 在 ｔ 年及以后的观测值设为 １ꎬ否则为 ０ꎮ β１为企业上

市对污染排放量的影响程度ꎮ Ｘ ｉｔ为控制变量ꎬ包括企业规模、企业存续年限、企业杠杆率、企
业资源冗余、企业资产专用性、企业是否出口、行业竞争程度以及地区经济发展水平ꎮ μｉ为

个体固定效应ꎬηｔ为年份固定效应ꎬεｉｔ为误差项ꎮ

四、实证分析

(一)基准回归结果分析

本文采用多期 ＤＩＤ 模型对企业上市与污染排放的关系进行基准回归估计ꎮ 表 ４ 报告了

相关估计的回归结果ꎮ 其中ꎬ第(１)列为企业上市与否与污染排放的回归结果ꎻ第(２)列加

入了企业财务资源控制变量:企业规模、企业杠杆率、企业资源冗余和企业资产专用性ꎻ第
(３)列加入了其他企业特征变量ꎬ以及企业所属行业和地区特征变量ꎮ 通过逐步加入控制变

量法ꎬ在第(１)—(３)列中ꎬＩｐｏ 的系数分别为 ０.４８、０.９１、０.８７ꎬ且均在 １％水平上显著ꎬ这说明

企业上市会显著加剧企业的污染排放ꎮ 该结论证实了本文的基本推论ꎬ即企业上市后ꎬ较大

的制度压力和市场压力会使企业策略性地采取边缘式而非嵌入式的环境行为以实现短期经

济效应ꎬ从而加剧了企业上市后的污染排放ꎮ
３４１
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　 　 表 ４ 　 　 企业上市对污染排放的影响结果
污染排放

(１) (２) (３)
Ｉｐｏ ０.４７５３∗∗∗ ０.９１３５∗∗∗ ０.８７１５∗∗∗

(０.０５９３) (０.１１９２) (０.１１５３)
ｌｎＳｉｚｅ －０.３１３１∗∗∗ －０.３００７∗∗∗

(０.０７５０) (０.０７４３)
Ｌｅｖ －０.２７１８∗ －０.２８７５∗

(０.１５８９) (０.１５９７)
Ｓｌａｃｋ －０.４３８１∗∗∗ －０.４４４１∗∗∗

(０.１６４３) (０.１６４６)
ｌｎＳｐｅｃｉｆｉｃｉｔｙ －０.００９４ －０.００２９

(０.０２９３) (０.０２９５)
ＦｉｒｍＡｇｅ ０.００１２

(０.００４６)
Ｅｘｐｏｒｔ －０.２２６６∗

(０.１３７１)
ＨＨＩ ２.７７０４

(２.５９３５)
ｌｎＧｄｐｐｃ －１.４９４６∗∗∗

(０.３１７３)
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ６８３ ２１０ ６８３ ２１０ ６８３ ２１０
调整 Ｒ２ ０.５３５７ ０.５３５８ ０.５３５８

　 　 注:括号内数值为聚类稳健标准误ꎬ聚类在企业层面ꎬ固定效应为年份固定效应和个体固定效应ꎬ ∗、
∗∗、∗∗∗ 分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平ꎬ以下各表同ꎮ

(二)平行趋势检验与动态效应

因为 ＤＩＤ 模型估计结果的有效性依赖于平行趋势假设ꎬ并且模型(３)检验的是企业上

市对污染排放的总体效应ꎮ 为进一步检验平行趋势假设以及企业上市对污染排放影响的动

态过程ꎬ我们借鉴 Ｂｅｃｋ 等(２０１０)、柳光强和王迪 (２０２１) 等的测量方式ꎬ对实验组和控制组

的变化趋势作进一步考察ꎮ 本文具体选取了政策实施前后的 ５ 年①ꎬ逐年设置虚拟变量进行

平行趋势分析ꎮ 回归方程的设定形式如下:
Ｐｗａｔｅｒｉｔ ＝α＋β１Ｄ

－５
ｉｔ ＋β２Ｄ

－４
ｉｔ ＋􀆺＋β８Ｄ

＋５
ｉｔ ＋γ Ｘ ｉｔ＋μｉ＋ηｔ＋εｉｔ (４)

(４)式中:Ｄ－１
ｉｔ —Ｄ－５

ｉｔ 为企业 ｉ 处于上市之前的时间虚拟变量ꎬ其中ꎬＤ－１
ｉｔ 表示企业 ｉ 处于上市之

前的第 １ 年取值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎻＤ－２
ｉｔ 表示企业 ｉ 处于上市之前的第 ２ 年取值为 １ꎬ否则取

值为 ０ꎬ以此类推ꎮ Ｄ＋１
ｉｔ —Ｄ＋５

ｉｔ 为企业 ｉ 上市之后的时间虚拟变量ꎬ原理与Ｄ－１
ｉｔ —Ｄ－５

ｉｔ 相同ꎮ Ｄ０
ｉｔ

为企业 ｉ 处于上市当期的虚拟变量ꎮ 其余变量与等式(３)相同ꎮ 通过动态 ＤＩＤ 模型对研究

内容进行平衡趋势检验ꎮ 图 １ 结果显示ꎬ企业上市之前的系数均不显著ꎬ表明企业上市前ꎬ
实验组与对照组在污染排放方面不存在显著差别ꎬ满足平行趋势假设ꎮ 从Ｄ０

ｉｔ—Ｄ＋５
ｉｔ 的系数来

４４１

①除了截取政策前后一定时间段进行检验ꎬ本文还借鉴已有研究ꎬ将[－４ꎬ４]窗口期左右两端的虚拟变

量进行缩尾处理ꎬ具体的我们将上市前的第 ４ 年及更长的时间取值为 １ꎬ其他年份取值为 ０ꎬ同理ꎬ将上市后

第 ４ 年及以后的年份取值为 １ꎬ其他为 ０ꎮ 平行趋势结果依然成立ꎮ 限于篇幅原因ꎬ检验结果未在文中列

示ꎬ感兴趣的读者可向作者索取ꎮ
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看ꎬ企业上市后对污染排放的影响具有持续效应ꎬ该结论进一步验证了前文关于企业上市会

导致污染排放增加的观点ꎮ

图 １　 企业上市对污染排放的动态影响

(三)稳健性检验

１.ＰＳＭ－ＤＩＤ 检验

以上研究表明ꎬ相比非上市企业ꎬ上市企业会加剧污染排放ꎬ但是因为上市企业与非上

市企业可能存在本质的区别ꎬ从而导致选择偏误问题ꎬ为此本文运用倾向得分匹配法ꎬ从未

上市企业样本中筛选出各方面条件与上市企业相似的非上市企业进行匹配ꎬ以解决样本中

可能存在的样本选择偏误问题ꎮ 本文借鉴祝树金和汤超 (２０２０) 在探讨企业上市对出口产

品升级影响中的做法ꎬ选择 ｋ 近邻匹配法(匹配比例为 １ ∶ ５)ꎬ所使用的匹配变量集为企业

层面的变量ꎬ包括企业规模对数、企业存续年限、企业杠杆率、企业资源冗余、企业资产专用

性和企业是否出口ꎮ 匹配后所有变量的 ｔ 检验显示处理组和控制组无显著差异ꎬ说明样本

的匹配效果较好ꎮ 此外ꎬ本文还使用了 １ ∶ ３ 和 １ ∶ ４ 的匹配比例进行验证ꎬ结果与上述一

致ꎮ
根据匹配后的样本ꎬ进一步利用个体固定效应模型对企业上市与污染排放的关系进行

验证ꎮ 回归结果如表 ５ 所示ꎬ在 １ ∶ ５、１ ∶ ４ 和 １ ∶ ３ 的匹配样本中ꎬ主效应的系数分别为

０.２３、０.２２ 和 ０.１８ꎬ且分别在 ５％、５％和 １０％水平上显著ꎬ进一步证实了企业上市会加剧企业

污染排放这一结论是稳健的ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 ＰＳＭ＋ＤＩＤ 估计
(１) (２) (２)

污染排放(Ｐｗａｔｅｒ)１ ∶ ５ 污染排放(Ｐｗａｔｅｒ)１ ∶ ４ 污染排放(Ｐｗａｔｅｒ)１ ∶ ３
Ｉｐｏ ０.２２８∗∗ ０.２２０∗∗ ０.１７５∗

(２.４４) (２.４３) (１.８２)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ９ ３８３ ７ ８０１ ６ ３１３
调整 Ｒ２ ０.６３ ０.６８ ０.７０

　 　 注:为节省篇幅ꎬ此处省略了表 ２ 中所有的控制变量ꎬ以下各表同ꎮ
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２.污染排放的替代性测量

本文使用废水中的化学需氧量(ＣＯＤ)单位产值排放量(Ｐｃｏｄ)作为污染排放的衡量指

标ꎬ表 ６ 的第(１)列显示了回归结果ꎬＩｐｏ 的系数为 ０.３１ꎬ在 １％水平上显著为正ꎬ这说明ꎬ企业

上市加剧了废水的污染排放ꎬ与主要结论保持一致ꎮ
除此之外ꎬ本文进一步对废气相关的污染排放指标进行测量ꎮ 由于废气整体指标有所

缺失ꎬ因此本文采用废气中二氧化硫单位产值排放量(Ｐｓｏ)作为污染排放的替代性指标ꎬ具
体测量方式为:工业二氧化硫排放量(吨) /工业销售产值(千元)ꎮ 表 ６ 的第(２)列结果显

示ꎬＩｐｏ 的系数为 ０.１４ꎬ在 １％水平上显著ꎬ说明企业上市同样加剧了废气的排放ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 替代性测量
(１) (２)

污染排放(Ｐｃｏｄ) 污染排放(Ｐｓｏ)
Ｉｐｏ ０.３０６３∗∗∗ ０.１３９８∗∗∗

(０.０４４７) (０.０２５４)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ６８３ ２１０ ６８３ ２１０
调整 Ｒ２ ０.４３９１ ０.６０６３

３.全样本检验

本文在前期进行样本筛选时ꎬ为保证上市前后至少有一年的观测值ꎬ剔除了上市企业样

本中仅有上市前或者上市后的样本ꎬ为了防止上述样本筛选带来的结果偏差ꎬ本文加入了该

类样本对企业上市与污染排放的关系进行稳健性检验ꎮ 表 ７ 的第(１)—(２)列分别显示了

企业上市对废水(Ｐｗａｔｅｒ)和化学需氧量(Ｐｃｏｄ)污染排放的回归结果ꎬＩｐｏ 系数分别为 ０.８７ 和

０.２９ꎬ且均在 １％水平上显著ꎬ说明企业上市加剧了污染排放ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 全样本检验
(１) (２)

污染排放(Ｐｗａｔｅｒ) 污染排放(Ｐｃｏｄ)
Ｉｐｏ ０.８６７１∗∗∗ ０.２９３７∗∗∗

(０.１１３８) (０.０４４３)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ６８８ ８６６ ６８８ ８６６
调整 Ｒ２ ０.５３５０ ０.４４００

五、机制分析

(一)企业上市后的策略性反应

本文进一步探讨企业上市后污染排放增强的内在行为机制ꎮ 根据前文所述ꎬ本文预测ꎬ
导致企业上市后污染排放增强的原因可能在于ꎬ强烈的市场压力和制度压力使企业采取了

策略性环境行为:在降低清洁生产技术投入的同时增加末端治理设备投入ꎬ正是这种追求

“边缘式”而忽略“嵌入式”的环境行为ꎬ导致企业上市后环境质量的恶化ꎮ 但实际是否存在

这种机制ꎬ需要进一步的实证检验ꎮ 本文构建了以下检验模型:
６４１
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ＭＭｉｔ ＝α＋β１Ｉｐｏｉｔ＋γ Ｘ ｉｔ＋μｉ＋ηｔ＋εｉｔ (５)
(５) 式中:ＭＭｉｔ 表示企业 ｉ 在 ｔ 年所采取的两类环保投入行为:清洁生产技术投入

(Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉｔ)和末端治理设备投入(Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔｉｔ)ꎬ其余指标与前文主效应模型的(３)式相同ꎮ
本文采用个体固定效应模型对该机制进行检验ꎬ表 ８ 汇报了机制检验的回归结果ꎮ 第

(１)列为企业上市与否与清洁生产技术投入的回归结果ꎬ第(２)列为企业上市与否( Ｉｐｏ)与
末端治理设备投入(Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ)的回归结果ꎬ相关控制变量以及企业和年份固定效应均已控

制ꎮ 研究结果发现ꎬ第(１)列中ꎬＩｐｏ 的系数为－７.６８ꎬ且在 １％水平上显著ꎬ但是ꎬ第(２)列中ꎬ
Ｉｐｏ 的系数为 ０.０４ꎬ且在 ５％水平上显著ꎮ 这说明企业上市ꎬ一方面会降低清洁生产技术投入ꎬ
导致工业用水效率下降ꎬ而另一方面会提高末端治理设备投入ꎬ增加废水治理设备的数量ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 机制检验
(１) (２)

清洁生产技术 末端治理设备

Ｉｐｏ －７.６８１０∗∗∗ ０.０４１１∗∗

(２.０６５１) (０.０２００)
ｌｎＳｉｚｅ ４.４４９９∗∗∗ ０.０２６６∗∗∗

(０.３１１６) (０.００１２)
ＦｉｒｍＡｇｅ －０.０１０４ ０.０００６∗∗∗

(０.０２１６) (０.０００１)
Ｌｅｖ －３.３６１５∗∗∗ －０.００７６∗∗∗

(０.６８０７) (０.００２８)
Ｓｌａｃｋ －１.８７７７∗∗∗ －０.００５０∗∗

(０.３５０２) (０.００２１)
ｌｎＳｐｅｃｉｆｉｃｉｔｙ －１.１７０２∗∗∗ －０.００４４∗∗∗

(０.１６５０) (０.０００７)
Ｅｘｐｏｒｔ ０.３１５９ －０.０２５５∗∗∗

(１.１８５５) (０.００６４)
ＨＨＩ －１１２.４５８６∗∗∗ ０.２６２７∗

(３５.８６２４) (０.１５６２)
ｌｎＧｄｐｐｃ １５.７２７４∗∗∗ －０.２２３６∗∗∗

(１.７７１３) (０.０１０９)
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ２８３ ４７１ ６８３ ２１０
调整 Ｒ２ ０.５９１０ ０.６７３６

上述结果表明ꎬ企业上市后在面对市场压力和制度压力的情境下ꎬ更可能进行策略性反

应来协调两种压力:一方面通过降低成本较高的清洁生产技术投入缓解短期绩效压力ꎻ另一

方面通过提高成本较低的末端治理设备投入显示其在环境治理方面的努力ꎬ以应对环保合

法性压力ꎮ
需要说明的是ꎬ为了防止由于清洁生产技术存在的数据缺失而产生的样本选择偏误问

题ꎬ本文进一步采用了 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段方法ꎮ 第一阶段ꎬ通过全样本的 ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎬ估计企

业是否披露其清洁生产技术投入的概率ꎬ即逆米尔斯比率ꎬ用 ｉｍｒ 表示ꎮ 第二阶段ꎬ在原来

的回归方程中ꎬ将 ｉｍｒ 作为控制变量ꎬ然后估计回归系数ꎮ 两阶段回归结果显示ꎬ在考虑样

７４１
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本选择偏误后ꎬ相关结论依然成立ꎮ 此外ꎬ对于清洁生产技术的测量ꎬ本文引入了煤炭、燃料

油和天然气等能源消耗指标ꎬ通过将其转化为标准煤消耗量进行替代测量ꎮ 由于该指标缺

失 ２０１２ 年的数据ꎬ并且在有数据的年份中ꎬ０ 值较多ꎬ作为分母会导致很多缺失ꎬ为了避免这

种情况ꎬ本文采用标准煤消耗量(吨) /工业总产值(千元)对清洁生产技术进行衡量ꎬ相关结

果保持一致①ꎮ
(二)企业策略性反应的环境后果

以上研究表明ꎬ企业上市后为应对制度压力和市场压力会进行策略性反应ꎬ但仍需进一

步探讨的问题是ꎬ企业上市后所采取的策略性环境行为是否是企业污染排放增加的内在行

为机制ꎬ即清洁生产技术投入和末端治理设备投入这两种行为在企业上市与污染排放之间

的作用效果是怎样的?
本文采用中介效应的结构方程模型ꎬ检验策略性环境行为在企业上市与污染排放之间

的作用效果ꎮ 由于中介效应的非线性分布特征ꎬ本文用非线性参数 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐｉｎｇ 方法调整估

计偏差(ＭａｃＫｉｎｎｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００４)ꎮ 结果如表 ９ 所示ꎬ企业上市－清洁生产技术－污染排放

( Ｉｐｏ－Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ － Ｐｗａｔｅｒ) 的中介效应系数为 ０. ０２ꎬ 其置信区间 ( ＢＣ ｉｎｔｅｒｖａｌ ９５％) 为

[０.００１７４１３ꎬ０.０３６６２０６]ꎬ不包含 ０ꎬ说明上市后降低清洁生产技术投入是企业上市导致污染

排放加剧的一个重要机制ꎮ 而企业上市－末端治理设备－污染排放( Ｉｐｏ－Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ－Ｐｗａｔｅｒ)
的中介效应系数为－０.０２ꎬ其置信区间(ＢＣ ｉｎｔｅｒｖａｌ ９５％)为[－０.０２４２４１４ꎬ０.０６６７４５７]ꎬ包含 ０ꎬ
中介效应没有得到验证ꎬ该结果说明ꎬ上市后增加末端治理设备无法有效降低企业上市后的

污染排放ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 企业上市－环境技术－污染排放的中介机制检验
变量 系数 ＢＣ ｉｎｔｅｒｖａｌ ９５％

(１) Ｉｐｏ－Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ－Ｐｗａｔｅｒ ０.０２０７ [０.００１７４１３ꎬ０.０３６６２０６]
(２) Ｉｐｏ－Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ－Ｐｗａｔｅｒ －０.０２０５ [－０.０２４２４１４ꎬ０.０６６７４５７]

　 　 注:Ｂｏｏｔｓｔｒａｐｐｉｎｇ ５００ 次ꎮ

以上结论进一步证实ꎬ清洁生产技术投入作为嵌入式环境行为ꎬ能够通过技术优化、提
高能源使用效率以实现污染减排ꎬ但是受市场压力的影响ꎬ企业上市后会倾向于降低这种成

本较高的技术投入ꎻ另外ꎬ末端治理设备投入作为边缘式环境行为ꎬ在实践中并不能有效降

低企业污染排放ꎬ但是企业上市后选择增加该环保行为可以向社会传递环境治理的相关信

号ꎬ在为企业获得环保合法性的同时缓解企业市场压力ꎮ 综合来看ꎬ企业上市后选择边缘式

环境行为而减少嵌入式环境行为的决策最终增加了企业上市后的污染排放ꎮ 该结果同样说

明ꎬ只有嵌入式环境行为才能真正改善环境污染问题ꎬ而末端治理设备无法从根本上解决污

染排放的问题ꎮ 一个重要的原因可能是ꎬ我国末端治理设备的技术含量较低ꎬ导致其对污染

物的处理效率较低ꎮ

六、异质性分析:哪些企业更倾向于采取策略性环境行为?

上述结论表明ꎬ企业上市后在环保投入中采取的策略性行为无法有效降低企业的污染

排放ꎬ那么更为重要的问题是ꎬ哪些企业更倾向于选择这类策略性环境行为? 为探讨这一问

８４１
①因篇幅有限ꎬ补充说明的内容没有报告ꎬ可向作者索取ꎮ
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题ꎬ我们采用了分样本回归对模型(５)进行检验ꎮ
首先ꎬ本文通过不同所有制企业的分样本模型探讨企业上市后的策略性行为在国有企

业和民营企业之间的差异ꎮ 本文借鉴聂辉华等(２０１２) 对国有企业的定义ꎬ根据企业“控股

情况”①来反映企业的所有制性质ꎬ并将国有控股定义为国有企业ꎬ取值为 １ꎬ其他类型取值

为 ０ꎬ用 Ｓｏｅ 表示ꎮ 表 １０ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 显示了企业所有制的异质性分析结果ꎮ 对于清洁生产技

术(Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ)来说ꎬ在国有企业样本中ꎬ第(１)列的 Ｉｐｏ 系数为－２.３３ꎬ在统计上并不显著

(ｐ>０.１０)ꎻ在民营企业样本中ꎬ第(２)列的 Ｉｐｏ 系数为－７.６３ꎬ在 １％水平上显著ꎮ 该结果说

明ꎬ相对于国有企业ꎬ民营企业显著降低了企业上市后清洁生产技术的投入ꎮ 对于末端治理

设备(Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ)而言ꎬ在国有企业样本中ꎬ第(３)列的 Ｉｐｏ 系数为 ０.０６ꎬ在统计上不显著

(ｐ>０.１０)ꎻ在民营企业样本中ꎬ第(４)列的 Ｉｐｏ 系数为 ０.０４ꎬ在 ５％水平上显著ꎮ 这说明ꎬ相对

于国有企业ꎬ民营企业上市后显著增加了象征性的末端治理设备投入ꎮ 具体来说ꎬ与民营企

业不同ꎬ国有企业上市后ꎬ社会对其环境治理的期望更高ꎬ其面临的环保合法性压力更大ꎬ国
有企业上市后的绩效压力相对较小ꎬ其具有足够的能力进行环保技术投入ꎮ 而民营企业则

相反ꎬ正是因为社会环境期望相对较低ꎬ从而使其有机会在环保投入上采取策略性行为ꎬ通
过增加边缘式环境行为(末端治理设备投入)、减少嵌入式环境行为(清洁生产技术投入)协
调市场压力和制度压力ꎮ

其次ꎬ通过不同污染行业的分样本模型探讨企业上市后的策略性行为在污染密集型行

业和非污染密集型行业中的差异ꎮ 有关污染密集型行业的测量ꎬ本文借鉴沈坤荣和周力

(２０２０) 的做法ꎬ将单位产值废水排放强度超过均值的行业视为污染密集型行业②ꎬ取值为

１ꎬ否则为 ０ꎬ用 Ｐｉｎｄｕ 表示ꎮ 表 １０ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 显示了污染行业的异质性分析结果ꎮ 对于清洁

生产技术(Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ)来说ꎬ在污染密集型行业中ꎬ第(５)列的 Ｉｐｏ 系数为－４.６１ꎬ在统计上不显

著(ｐ>０.１０)ꎻ在非污染密集型行业中ꎬ第(６)列的 Ｉｐｏ 系数为－９.６３ꎬ在 １％水平上显著ꎮ 该结

果说明ꎬ相对于污染密集型行业ꎬ非污染密集型行业在上市后显著降低了清洁生产技术的投

入ꎮ 对于末端治理设备(Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ)而言ꎬ在污染密集型行业中ꎬ第(７)列的 Ｉｐｏ 系数为 ０.０３ꎬ
在统计上不显著(ｐ>０.１０)ꎻ在非污染密集型行业中ꎬ第(８)列的 Ｉｐｏ 系数为０.０４ꎬ在 ５％水平

上显著ꎮ 这说明ꎬ相对于污染密集型行业ꎬ非污染密集型行业在上市后显著增加了末端治理

设备的投入ꎮ 具体来说ꎬ与非污染密集型行业不同ꎬ污染密集型行业中的企业上市后ꎬ其面

临的环保合法性压力更为突出ꎬ社会监管也更加严格ꎬ象征性环境行为很难再为企业获得环

保合法性ꎬ因此ꎬ这类行业内的企业不会显著地采取策略性环境行为ꎮ 而非污染密集型行业

则完全相反ꎬ因为受到的环境监管较弱ꎬ从而使其有机会进行策略性环境行为ꎬ即在增加边

缘式环境行为的同时减少嵌入式环境行为ꎮ
综上所述ꎬ民营企业和非污染密集型行业会在上市后更多地采取策略性环境行为ꎬ在增

加边缘式环境行为的同时减少嵌入式环境行为ꎮ

９４１

①

②

除此之外ꎬ本文还采用“企业注册登记类型”和“实际注册资本”信息来衡量企业所有制性质ꎬ相关结

论保持一致ꎮ
由于本文环境污染使用的是废水排放量ꎬ因此污染密集型行业也特指水污染密集型行业ꎮ 另外ꎬ本

文还进一步采用企业单位产值废水排放强度是否超过同行业内均值来衡量污染密集型企业ꎬ实证结果保持

一致ꎮ 限于篇幅原因ꎬ检验结果未在文中列示ꎬ感兴趣的读者可向作者索取ꎮ
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　 　 表 １０ 　 　 企业策略性行为的异质性分析
Ｐａｎｅｌ Ａ:不同所有制企业上市与环境行为

清洁生产技术 末端治理设备

(１) (２) (３) (４)
国有企业 民营企业 国有企业 民营企业

Ｉｐｏ －２.３２６０ －７.６３２４∗∗∗ ０.０５９７ ０.０４１８∗∗

(１.４９７２) (２.３２６５) (０.０７８５) (０.０２０３)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ３１ ９５５ ２４９ ９１６ ５４ ３２４ ６２４ ７５３
调整 Ｒ２ ０.４４８０ ０.５９７２ ０.７２７１ ０.６５８６
Ｐａｎｅｌ Ｂ:不同污染行业企业上市与环境行为

清洁生产技术 末端治理设备

(５) (６) (７) (８)
污染密集型行业 非污染密集型行业 污染密集型行业 非污染密集型行业

Ｉｐｏ －４.６１３５ －９.６３３０∗∗∗ ０.０３３１ ０.０４３４∗∗

(３.７０５５) (２.２９９３) (０.０４７３) (０.０２１９)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ４７ ４２８ ２２０ ５３８ １００ ９５６ ５５１ ９４０
调整 Ｒ２ ０.４９８６ ０.５８６９ ０.７１１０ ０.６７３８

七、结论与政策建议

本文基于 ２００３—２０１２ 年中国工业企业数据库、中国工业企业污染数据库和中国上市企

业数据库数据ꎬ考察了企业上市对污染排放的影响及其内在行为机制ꎮ 尝试从政策响应者

的特质变化角度ꎬ检验企业上市这一里程碑式的行为对企业环境污染排放的影响ꎬ本研究为

理解企业环境治理现状以及进一步监督企业环境行为提供了经验证据ꎮ 相关研究结论如

下:第一ꎬ企业上市并不能有效降低环境污染ꎬ反而加剧了企业污染排放ꎮ 第二ꎬ企业上市后

受制度压力和市场压力的影响ꎬ会采取策略性环境行为:一方面通过减少嵌入式环境行为

(清洁生产技术)投入实现财务目标的最大化ꎬ另一方面通过增加边缘式环境行为(末端治

理设备)投入缓解制度压力ꎬ这种追求“边缘式”而忽略“嵌入式”的环境行为ꎬ是导致企业上

市后环境恶化的重要原因ꎮ 第三ꎬ本文进一步考察了两类环保投入行为的作用机制在不同

所有制类型和不同污染行业(企业)分组中的差异ꎬ发现上述现象只在民营企业和非污染密

集型行业企业中显著ꎮ
本文的分析结果提供了以下几点实践启示:(１)政府应当更加重视对上市企业环境行为

的监督ꎮ 企业上市后ꎬ财务绩效状况仅仅是评价企业价值的一个方面ꎬ企业的环境治理状况

同样非常重要ꎮ 本文研究表明ꎬ上市后企业给环境带来的污染程度要远大于上市前企业ꎬ然
而结合当前国家对上市企业环境审查的相关政策可以发现ꎬ政府目前更倾向于在上市前对

企业环境行为进行严格的审核ꎬ而忽视了对企业上市后的全过程监管ꎬ正是上市后政府对企

业环境审核压力的降低ꎬ为企业追求经济发展创造了“空间”ꎬ并导致企业在环境合法性压力

和市场压力权衡下采取策略性的环境行为ꎮ 基于此ꎬ为防止企业策略性环境行为可能对环

境治理效果产生的负面影响ꎬ政府应加强对企业上市后环境行为的监督ꎬ并将监督的重点从

０５１
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企业的“末端”监督转向“过程”监督ꎮ (２)进一步完善政府激励政策和信息披露制度ꎮ 政府

应该鼓励企业从源头进行环境治理ꎬ加大对技术含量高的环保技术投入的支持力度ꎬ激励上

市企业采取更多的嵌入式环境行为以提高企业核心能力ꎮ 同时ꎬ政府应当进一步完善上市

企业环境信息披露制度ꎬ信息不对称是导致社会监督失效的关键ꎬ政府通过要求上市企业依

法如实披露环境信息ꎬ并注重污染物排放结果而非增加末端治理设备数量等措施ꎬ将更有利

于上市企业的绿色转型发展ꎬ并从整体上提高环境质量ꎮ (３)对于社会环境监督所关注的对

象ꎬ除了国有企业和污染密集型行业(企业)以外ꎬ同样应该重视民营企业和非污染密集型行

业(企业)的环境污染问题ꎬ防止其因为制度压力(环境合法性压力)较小而采取更为严重的

策略性环境行为ꎮ
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Ｅｌｅｃｔｒｉｃｉｔｙ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ.” Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ ５３(４): ７４３－７６８.

Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｇｏｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔ ｏｎ
Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｂｅｈａｖｉｏｒ Ｃｈｏｉｃｅｓ

Ｔｉａｎ Ｌｉｎｇ１ꎬ Ｌｉｕ Ｃｈｕｎｌｉｎ２ ａｎｄ Ｓｈｉ Ｒｕｉ２
(１: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｇｕｉｚｈｏｕ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ ２: Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｎａｎｊｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｎｏ ａｎｓｗｅｒ ｙｅｔ ｏｎ ｗｈａｔ ｋｉｎｄ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ ｗｉｌｌ ｆｉｒｍｓ ｔａｋｅ ａｆｔｅｒ
ｇｏｉｎｇ ｐｕｂｌｉｃ ｔｏ ｃｏｐｅ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｓｉｍｕｌｔａｎｅｏｕｓ ｅｘｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｐｒｅｓｓｕｒｅ.
Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ａｄｏｐｔｓ ａ ｍｕｌｔｉ－ｐｅｒｉｏｄ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ－ｉｎ－ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｍｏｄｅｌꎬ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｄａｔａ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｆｉｒｍｓꎬ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ － ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ｆｉｒｍｓꎬ ａｎｄ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ ２００３ ｔｏ ２０１２ꎬ ｔｏ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ
ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｉｒｍｓ’ ｇｏｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ (ＩＰＯｓ) ｏｎ ｔｈｅｉｒ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ
ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ＩＰＯｓ ｃｏｕｌｄ ｎｏｔ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｄｅｃｒｅａｓｅ ｂｕｔ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ. Ｔｈｅ ｒｅａｓｏｎ ｉｓ ｔｈａｔ ａｆｔｅｒ ＩＰＯｓꎬ ｆｉｒｍｓ ａｄｏｐｔ ａ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ
“ｐｅｒｉｐｈｅｒａｌ” ( ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｔｅｒｍｉｎａｌ ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ) ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ “ ｅｍｂｅｄｄｅｄ” ( ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ
ｃｌｅａｎｅｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ) ｔｏ ｒｅｃｏｎｃｉｌｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｐｒｅｓｓｕｒｅｓ. Ｍｏｒｅｏｖｅｒꎬ ｔｈｉｓ
ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ａｎｄ ｎｏｎ － ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ － ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｍｏｒｅ ｍｉｃｒｏｓｃｏｐｉｃ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｔｏ ｆｏｒｍｕｌａｔｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙꎬ ｔｈｕｓ ｈｅｌｐｓ
ｔｏ ｄｅｅｐｌｙ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｓｉｔｕａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｄｙｎａｍｉｃ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌ ｏｆ ＩＰＯｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: ＩＰＯｓꎬ Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓꎬ Ｐｅｒｉｐｈｅｒａｌ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｂｅｈａｖｉｏｒꎬ Ｅｍｂｅｄｄｅｄ
Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｂｅｈａｖｉｏｒ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｃ１２ꎬ Ｄ２１ꎬ Ｑ５３
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