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环境处罚对企业生产率的溢出效应研究
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（清华大学五道口金融学院， 北京　 １０００８３）

摘　 要：本文以我国 Ａ 股上市公司为研究样本，发现环境处罚会降低未受罚企业的生产率水

平，这一结果具有统计显著性和经济显著性。 机制分析表明，环境处罚显著提升未受罚企业的绿

色创新程度，从而降低企业生产率。 这可能是由于绿色创新短期内不具有盈利性，一方面绿色创

新成果转化推广具有不确定性，另一方面绿色创新可能挤出其它盈利活动。 本文不仅丰富了环境

规制相关文献，也有助于全面理解我国环境处罚政策效果。
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一、引　 言

党的十八大将生态文明建设纳入中国特色社会主义事业“五位一体”总体布局，党的

十九大进一步将建设生态文明提升为“千年大计”、将“美丽”纳入国家现代化目标，蕴含

了“生态兴则文明兴”的深邃历史观、“人与自然和谐共生”的科学自然观、“绿水青山就是

金山银山”的绿色发展观等丰富诠释。 在生态文明思想的指导下，“十三五”期间我国首

次将“绿色发展”纳入国家五年规划，生态环境质量总体改善。 进入新发展阶段，《中华人

民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 ２０３５ 年远景目标纲要》依然明确需要

“加快发展方式绿色转型”，绿色成为当代中国高质量发展的鲜明底色。
从经济学的角度看，生态环境具有公共物品属性，环境污染具有负外部性，因此在缺

乏监管的情况下，私人部门没有动机改善生态环境（李青原和肖泽华，２０２０）。 由此可见，
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政府部门在生态环境治理过程中不可或缺，环境规制发挥着关键的引导作用。 在现阶段

我国环境规制体系中，环境行政处罚是最为基础的手段（谭冰霖，２０１８），通过揭示环境违

法违规的后果，从而增加企业守法意愿，为其他环境政策的有效实施提供保障。 ２０１５ 年 １
月 １ 日，新修订的《中华人民共和国环境保护法》正式实施。 该法显著提高了企业环境违

法成本，建立了按日连续计罚、限产停产等罚则，体现了系统治理生态环境的决心和信心。
在此背景下，从微观层面研究环境处罚对企业的影响具有重要意义。

大量的学术研究关注环境处罚对于受罚企业的影响（方颖和郭俊杰，２０１８；沈红波

等，２０１２）。 然而，环境处罚对于未受罚企业的影响则容易被忽视。 事实上，由于政府监

管资源存在局限性和信息不对称性，环境处罚的目的不仅仅在于处罚少数几家环境违法

违规企业，而是要做到“罚教结合”，引导和教育违法者以及更多企业自觉守法。 也就是

说，有效的环境处罚政策存在溢出效应。 因此，研究环境处罚对未受罚企业的影响兼具学

术价值和政策意义：一方面，研究环境处罚的溢出效应有利于完善环境处罚影响企业的研

究框架，为环境规制的学术研究增添新的经验证据；另一方面，由于实际受到环境处罚的

企业所占比例较小，只关注受罚企业的反应可能严重低估环境处罚的效果，而研究环境处

罚的溢出效应有助于全面理解我国环境处罚的政策效果，从而在实践中更好地发挥环境

处罚的规制功能。
基于此，本文从秩鼎公司获得我国企业级别的环境处罚数据，以我国 Ａ 股主板上市

公司为研究样本，研究环境处罚在同一城市及行业类别范围内的溢出效应。 本文首先聚

焦于企业经济效益，以 ＯＰ 法估计企业全要素生产率，以受到环境处罚的企业数量衡量环

境处罚强度，讨论环境处罚对未受罚企业生产率的影响。 结果显示，环境处罚显著降低未

受罚企业生产率。
进一步地，本文从绿色创新的角度进行机制分析。 面对更大的环境处罚压力，企业有

动力进行绿色创新来改善环境绩效，由于绿色创新的短期目标并非追求盈利性，从而带来

企业盈利能力和生产率水平的降低。 本文采用绿色专利申请量来衡量绿色创新程度，研
究结果表明，环境处罚显著增加未受罚企业绿色专利申请量。 以是否申请绿色专利进行

分组检验的结果显示，在申请绿色专利的组别中环境处罚对未受罚企业生产率的负向影

响更为显著。 最后，本文从两方面对这一影响机制给出实证证据，其一是对绿色专利的具

体类别进行研究，说明绿色创新成果转化推广具有不确定性；其二是从企业整体投入产出

切入分析，说明绿色创新可能挤出其他生产盈利活动。

二、文献综述

（一）环境规制对经济绩效的影响

围绕环境规制如何影响企业以生产率为代表的经济绩效，早期大部分研究指出，环境

规制提升了减排和治污的成本，挤占了生产性资源，从而对企业生产经营产生负向影响

（Ｇｏｌｌｏｐ ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔｓ，１９８３；Ｇｒａｙ，１９８７）。 但部分学者对这种观点提出了挑战，认为环境规
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制并不总是对企业生产经营有负向影响。 例如，Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ Ｌｉｎｄｅ（１９９５）对环境与经济间

“双赢”的可能性进行了系统阐述，他们认为，合理设计的环境规制能够激发更多创新，部
分或完全抵消遵守环境标准的不利影响，从而提升企业生产率：Ｂｅｒｍａｎ ａｎｄ Ｂｕｉ（２００１）则
检验了美国空气质量监管对石油冶炼工厂的影响，发现更严格的区域环境监管使得当地

工厂减排投资上升，而与其他地区相比，这些减排投资促进了生产率的提升。
除上述对立观点以外，还有一些学者认为环境规制和企业经济绩效之间的关系并非

线性。 例如，Ａｌｂｒｉｚｉｏ ｅｔ ａｌ. （２０１７）研究了环境规制对经合组织国家中行业和企业层面生

产率增长的影响。 该研究构建了环境政策严格度指数，发现环境政策收紧对不同类型行

业和企业的生产率增长产生不同影响，技术最先进的国家中行业生产率增长出现短期提

高，而生产率较低的企业则经历生产率增长放缓。
我国关于环境政策对经济绩效影响的研究起步相对较晚。 但随着我国生态文明建设

的日益加强，近十年间讨论环境政策与经济绩效的相关研究极大丰富，其中的实证研究可

以划分为三类。
第一类研究尝试构建适用于我国的环境规制衡量指标，并探讨其与经济绩效之间的

关系。 例如，从行业层面，傅京燕和李丽莎（２０１０）基于我国制造业的实际污染指标，采用

综合指数法构建了各行业环境规制强度，研究发现环境规制对竞争力的影响呈现“Ｕ”形；
王勇等（２０１９）采用同样的环境规制衡量方法，发现环境规制通过增加企业单位产出所需

的资本和劳动力投入而降低生产率增长，且通过影响企业间的资源再配置进而影响行业

加总生产率增长。 从地区层面，李俊青等（２０２２）利用地区污染物排放及城市工业污染源

治理总投资构建地区环境规制指标，研究结果表明环境规制对不同生产率企业的影响具

有异质性。
第二类研究将环境因素纳入生产率的分析框架，并基于此来分析环境规制的影响。

这类研究通过两种方式构建环境全要素生产率或绿色全要素生产率，一种是将对环境造

成影响的污染排放视为要素投入；另一种则是将污染排放视为非预期的“坏”产出，进一

步考虑环境规制对绿色生产率的影响。 在研究结论方面，存在积极和消极的两类观点。
一方面，陈诗一（２０１０）研究表明，我国改革开放以来节能减排政策推动工业绿色生产率

持续改善；匡远凤和彭代彦（２０１２）也指出，绿色生产率增长在大多数年份高于传统生产

率增长，表明我国节能减排政策有一定成效。 而另一方面，王兵等（２０１０）研究发现，政府

环境管理能力与环境效率和环境生产率均为负相关，表明样本期内污染控制政策没有带

来长期的增长效应；李小胜和安庆贤（２０１２）则通过成本分析说明，我国大多数工业行业

的环境规制成本较高，部分行业的环境规制成本可能超过行业产值的 ２０％ 。
第三类研究利用我国环境政策作为准自然实验，以此研究环境规制增强对受冲击地

区、行业或企业生产率的影响。 这类文献研究结果表明，不同环境政策的效果差异较大。
部分环境政策的出台提高了生产率：例如，李树和陈刚（２０１３）研究发现，２０００ 年《大气污

染防治法》的修订提高了空气污染密集型工业行业的生产率；方芳等（２０２０）研究了“十一

五”期间全国主要污染物排放总量控制计划，发现相比于低减排指标的城市，高减排指标
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的城市在计划实施后制造业生产率显著提升，这主要是通过提升存活企业的生产率以及

阻止低生产率的企业进入来实现的。 另有一些环境政策的影响则可能不同：例如，盛丹和

张国峰（２０１９）考察了 １９９８ 年起针对酸雨和二氧化硫污染控制区推行的“两控区”政策，
发现该政策抑制了两控区内企业生产率的增长；陈诗一等（２０２１）研究了 ２００７ 年起排污

费提高的政策，发现排污费提高后企业产出受到较大冲击。 此外，郝良峰等（２０２１）研究

发现，２００２ 年《大气污染防治重点城市划定方案》的实施对城市生产率的影响呈现“Ｕ”形
的非线性变化；于亚卓等（２０２１）发现，２００３ 年清洁生产标准的实施对工业企业全要素生

产率具有非对称的政策效应，其提升了污染企业的生产率，但对清洁企业的影响不显著。
上述文献为研究环境规制对经济绩效的影响做出了有益的探索，为全面理解环境监

管的效果作出了贡献，但也给未来研究留下了较大空间。 一方面，已有文献的部分研究设

计还有进一步改善的空间，未来可能基于更丰富的数据和更完善的估计方法进行改进。
例如，在衡量环境规制时，如果利用污染排放或治理投资来构建指标，可能存在测量误差

（Ｂｅｒｍａｎ ａｎｄ Ｂｕｉ，２００１）；在绿色生产率框架下进行分析时，如果将污染物排放的减少全

部视作环境规制的作用，可能造成对环境规制效果的高估（李树和陈刚，２０１３）。 另一方

面，不同的研究样本、研究方法以及衡量指标会得到不同结论，围绕环境规制与经济绩效

的讨论尚需要更多系统、细致的经验证据（Ｊａｆｆｅ ｅｔ ａｌ. ，１９９５）。 而目前较少文献直接考察

我国环境处罚的效果，因此，本文将利用我国环境处罚的独特数据，从微观企业层面研究

环境处罚对生产率的影响，从而丰富环境规制对企业经济绩效影响的相关文献。
（二）环境规制对技术创新的影响

Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ Ｌｉｎｄｅ（１９９５）提出的“波特假说”认为，合理设计的环境规制能够激发企业

创新，从而产生“创新补偿效应”，能够部分或完全抵消“环境遵循成本”，进而提升企业生

产率。
大量经验证据支持了环境规制对创新的促进作用。 例如，齐绍洲等（２０１８）基于我国

沪深上市公司绿色专利数据构建绿色创新指标，运用三重差分方法研究排污权交易试点

政策的影响，发现相比于非试点城市以及清洁行业，该政策的实施促使试点地区污染行业

的企业增加绿色创新；胡珺等（２０２０）以企业研发投入和专利申请构建技术创新的衡量指

标，利用双重差分法研究我国碳排放交易机制的影响，发现该机制的实施显著推动了参与

碳减排交易的企业进行技术创新；陶锋等（２０２１）也以绿色专利申请衡量绿色创新，研究

发现我国环保目标责任制的实施促进了绿色专利申请数量的增加。
但也有学者认为，环境规制促进创新这一观点并不总是成立。 其一，环境规制对创新

的影响可能是非线性的。 例如，张成等（２０１１）从我国 ３０ 个省份的工业部门的数据测算

出生产技术进步率，通过数理和经验分析发现，在我国东部和中部地区，随着环境规制强

度的增加，环境规制与生产技术进步之间存在“Ｕ”形关系。 其二，不同环境规制工具对创

新的影响可能不同。 例如，李青原和肖泽华（２０２０）以我国 Ａ 股重污染行业上市企业为研

究样本，研究异质性环境规制工具对企业绿色创新的影响，发现排污收费“倒逼”企业进

行绿色创新，而环保补贴却“挤出”企业绿色创新。 其三，环境规制对不同创新的影响可
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能不同。 一方面，从创新的不同衡量来看，Ｊａｆｆｅ ａｎｄ Ｐａｌｍｅｒ（１９９７）分析美国制造业行业环

境规制与技术创新之间的关系，研究发现遵循环境规制的成本和研发支出正向相关，但和

专利申请之间关系不明显，说明环境规制与创新活动之间的关系取决于用什么指标来衡

量创新。 另一方面，从创新的不同类别来看，刘金科和肖翊阳（２０２２）的研究结果显示，我
国环保税改革促进了企业的绿色创新，但对整体创新的影响不显著，这是因为企业将原用

于其他技术创新的资源转移至绿色创新，导致绿色创新的增加挤出了其他技术创新。
现有关于环境规制与技术创新关系的讨论对于后续研究也极具启发。 例如，讨论环

境规制对技术创新的影响时，有必要明确创新的具体类型，至少应该更为关注与环境监管

联系最为密切的绿色创新，以区分环境规制对不同类型创新的不同影响。 此外，由于不同

环境规制工具对创新的影响具有异质性，可见我国环境处罚是否会对企业绿色创新造成

影响仍是一个亟待检验的实证问题。
（三）我国环境处罚的政策影响

国内学者对于我国多种环境规制政策工具进行了探索，但直接研究我国环境处罚的

政策影响的文献还较少。 已有的研究中，部分学者关注我国金融市场对于环境处罚的反

应。 例如沈红波等（２０１２）对不同类型环境负面信息的市场反应进行研究，他们选取的事

件为 ２０１０ 年紫金矿业污染事件以及之后的两次环境处罚事件，分别研究 Ａ 股市场和 Ｈ
股市场上紫金矿业和同行业公司的股价反应，发现 Ａ 股市场和 Ｈ 股市场均能对重大环境

污染事故做出负面反应，但只有 Ｈ 股市场才能对政府环境处罚做出负面反应。 方颖和郭

俊杰（２０１８）则较为系统地考察了我国 Ａ 股市场对于政府环保部门公布的企业环境处罚

信息的反应。 他们从环保部门官方网站收集了 ２０１０ 年 １ 月 １ 日至 ２０１４ 年 ６ 月 ３０ 日的

环境处罚信息，筛选后得到 ２５４ 个环境处罚信息样本，并对此进行事件研究。 研究结果表

明，我国 Ａ 股市场对于企业环境处罚信息披露的反应较弱。 他们的研究同时指出，环境

管制的加强、媒体报道和公众关注能够加强投资者的惩罚效应，有助于环境信息披露政策

的有效实施。 还有学者研究了我国环境处罚对企业环保努力的影响。 例如，包群等

（２０１３）以环境行政罚款总金额构建衡量地方环保执法力度的指标，发现在环保执法力度

严格的省份中，环保立法才能起到良好的环境改善作用。 此外，王云等（２０２０）则从同伴

影响的视角研究环境处罚的影响。 他们以我国上市公司为样本，从公众环境责任中心和

环保部门网站收集了 ２００７ 年至 ２０１５ 年企业环境处罚信息，进而讨论了违规企业的环境

处罚对于未违规企业的影响，发现环境处罚能够增加未违规企业的环保投资，即通过同伴

影响路径发挥威慑作用，而在被处罚企业规模更大、处罚更严厉、有媒体报道、行业竞争更

激烈时，这种作用更显著。
综上可见，虽然在实践中环境处罚是基础性的环境规制政策工具，但关于我国环境处

罚的学术研究尚处于起步阶段。 本文利用企业层面的环境处罚数据，系统研究我国环境

处罚对企业经济绩效的溢出性影响及作用机制，有利于填补这一研究空白。
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三、研究假设与研究设计

企业受到环境处罚后，最直接的后果是面临罚款甚至是限产停产，造成经营风险，同
时企业的声誉或社会责任评级可能受到损害，失去政府等利益相关方的支持，或者遭遇资

本市场的损失（Ｋｒｕｇｅｒ，２０１５）。 当观察到周围企业受到环境处罚时，未直接受到环境处罚

的企业也会接收到政府严格环境执法的“信号”，从而提升对于环境处罚风险的感知程

度，提高对于环境违规的预期成本。 为了避免类似的环境处罚，未受罚企业可能增加环境

保护方面的投入（王云等，２０２０），用于治理环境污染、更新环保设备或者改善技术，以达

到更高的环保标准等。 其中，绿色创新有利于降低污染物排放、改善环境质量（李凯杰

等，２０２０），是企业增加生态环境保护投入的重要体现。 由此，面对环境处罚带来的监管

压力，未受罚企业将增加绿色创新。
如果考虑一般技术创新对于企业绩效的影响，很多文献认可创新对于企业生产率的

驱动作用（Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ Ｌｉｎｄｅ，１９９５）。 然而，与传统技术创新更多关注经济效益不同，绿色

创新将技术创新与生态环境相结合，在短期内可能不具有盈利性。 这一方面是因为绿色

创新成果转化推广过程中存在不确定性。 绿色创新活动初期投入成本较大，从研发到产

生经济效益的周期较长，以绿色创新中质量较好的绿色发明为例，发明专利从申请到授权

一般需要三年左右，绿色发明成果转化为商业利润也存在不确定性。 另一方面是因为可

能存在绿色创新对其他生产经营活动的挤出效应。 短期内由于资源有限，面对更大的环

境压力，企业对原有的资本和劳动力等要素投入进行重新配置，将原本可用于生产经营活

动的资源用于进行绿色创新（刘金科和肖翊阳，２０２２），使得企业整体盈利能力受损。 基

于这些考虑，可以预期环境处罚将提高未受罚企业绿色创新，这在短期内可能相应降低企

业生产率。
基于以上分析，本文提出如下假设：
Ｈ１：环境处罚会对未受罚企业的生产率水平产生负向溢出效应；
Ｈ２：环境处罚会增加未受罚企业的绿色创新程度，且在进行绿色创新的企业中环境

处罚对生产率的溢出效应更显著。
本文所主要使用的环境处罚数据来源于秩鼎公司（ＱｕａｎｔＤａｔａ）1。 该环境处罚数据库

的信息包括：（１）受罚上市公司基本信息，如股票代码、公司全称、公司简称；（２）环境处罚

信息来源，如处罚披露方名称、对应处罚公示的网页链接；（３）环境处罚基本信息，如处罚

机关名称、处罚日期、处罚事件发生地点、处罚类型、罚款金额；等等。 其他如公司基本特

征、公司财务、公司治理数据等均来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库、ＣＮＲＤＳ 数据库或 Ｗｉｎｄ 数据库，
并对各数据库中相同类型的数据进行比对以确保数据准确。

本文选取 ２００９ 年至 ２０２０ 年我国 Ａ 股主板上市公司的数据进行实证检验，并进行如

1 本文使用该成熟的商用数据，有利于保证数据的可得性和研究的可复制性。
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下数据清洗：剔除金融行业的公司样本，剔除 ＳＴ、∗ＳＴ、ＰＴ 处理及退市的公司样本，剔除

上市不足一年的公司样本，剔除关键变量存在缺失的公司样本。 此外，由于本文聚焦于环

境处罚在同一城市及行业类别范围内的溢出效应1，因此需要同一城市及同一行业类别

中至少存在两个公司样本点，且剔除自身受到环境处罚的公司。 最终得到环境处罚溢出

效应的基准回归样本，包含 ２５１３ 家上市公司共计 １８２９３ 个公司—年度面板数据的样本

点。
为了检验假设 Ｈ１，本文构建如下回归模型：

ＴＦＰ ｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙｉ，ｔ －１ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ ＋ λ ｉ ＋ γｔ ＋ εｉ，ｔ （１）
其中，本文主要被解释变量为企业生产率水平，用上市公司的全要素生产率（Ｔｏｔａｌ

Ｆａｃｔｏｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ，ＴＦＰ）来衡量。 本文借鉴鲁晓东和连玉君（２０１２）、杨汝岱（２０１５）、Ｈｅ ｅｔ
ａｌ. （２０２０）的计算方法，采用 ＯＰ 法估计的全要素生产率（ＴＦＰ＿ＯＰ）作为生产率的主要衡

量指标，并以 ＬＰ 法估计的全要素生产率（ＴＦＰ＿ＬＰ）进行稳健性检验。
本文主要解释变量为环境处罚强度，即以同城同类行业2中的企业为同伴企业，以同

伴企业中受到当地环境处罚的企业数量（ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ）来衡量。 此外，本文也以另外三种

方法度量环境处罚强度进行稳健性检验：一是同伴企业是否受到当地环境处罚的虚拟变

量（ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙｄｕｍｍｙ），二是同伴企业受到当地环境处罚的罚单数量（ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙｔｉｍｅｓ），三是

同伴企业受到的罚款金额（ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙａｍｏｕｎｔ），具体计算方法见表 １。
在控制变量的选择上，本文选取了两类变量。 一类是公司的基本特征和财务情况，包

括：股票收益 （Ｒｅｔｕｒｎ），股票波动率 （ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ），公司上市年限 （ ＦｉｒｍＡｇｅ），企业规模

（Ｓｉｚｅ），资产负债率（Ｌｅｖｅｒａｇｅ），现金持有率（ＣａｓｈＨｏｌｄｉｎｇ），无形资产比率（ Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ），销
售增长率（ＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ），以及资本性支出（ＣＡＰＥＸ）；另一类是公司治理相关变量，包括：
董事会规模（ＢｏａｒｄＳｉｚｅ），董事会独立性（ＢｏａｒｄＩｎｄ），以及股权集中度（Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ）。 具

体变量定义如表 １ 所示。
相对于被解释变量，模型（１）选取滞后一期的解释变量和控制变量以避免可能存在

的内生性问题，同时控制了公司固定效应和年份固定效应，并在公司和年份层面对回归标

准误差进行双重聚类处理。

1

2

在研究溢出效应时，大量文献讨论同一地区或行业范围内的各种溢出效应（邵敏和包群，２０１３；王云等，２０２０；
诸竹君等，２０１９），也有文献探讨不同地区或行业间的各种溢出效应（毛其淋和许家云，２０１６；陶锋等，２０１７）。 考虑到

大部分环境处罚由地方环境监管部门给出，理论上会对一定地区范围内的企业产生作用，且相同行业类别的企业面临

着更为相近的环保压力，因此本文主要参考前一类文献，研究环境处罚在某一地区和行业范围内的溢出效应。 在实证

研究过程中，本文也分别探讨了同一城市或同类行业中的环境处罚溢出效应，发现同时考虑城市和行业范围限制时环

境处罚的溢出效应更为强烈。
划分依据采用的是 ＣＳＭＡＲ 给定的行业类别，分别为工业类、房地产类、公用事业类、商业类、金融类、综合类。

在实证研究过程中，本文也将行业类别进一步细分，即按照证监会发布的《上市公司行业分类指引》（２０１２ 年修订），除
制造业“Ｃ”字头代码取两位外，其余行业取一位代码，并依据这一证监会行业划分标准构建环境处罚指标，回归结果

保持稳健。



１２０　　 总第 ５２４ 期

表 １　 主要变量定义

变量 定义

分表 Ａ　 公司生产率

ＴＦＰ＿ＯＰ 以 ＯＰ 法（Ｏｌｌｅｙ ａｎｄ Ｐａｋｅｓ，１９９６）计算的上市公司全要素生产率，取
自然对数形式

ＴＦＰ＿ＬＰ 以 ＬＰ 法（Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ ａｎｄ Ｐｅｔｒｉｎ，２００３）计算的上市公司全要素生产率，
取自然对数形式

分表 Ｂ　 环境处罚

ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ 环境处罚强度的主要衡量变量，指定年份中同城同类行业受到注册
地当地环境处罚的企业数量，加 １ 后取自然对数

ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙｄｕｍｍｙ
环境处罚的衡量变量，指定年份中同城同类行业企业受到注册地当
地的环境处罚则取 １，否则取 ０

ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙｔｉｍｅｓ
环境处罚强度的衡量变量，指定年份中同城同类行业企业受到注册
地当地环境处罚的罚单数量，加 １ 后取自然对数

ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙａｍｏｕｎｔ
环境处罚强度的衡量变量，指定年份中同城同类行业企业受到注册
地当地环境处罚的罚款总额，加 １ 后取自然对数

分表 Ｃ　 控制变量

Ｒｅｔｕｒｎ 股票收益，指定年份公司股票的年度收益率

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 股票波动率，指定年份公司股票日收益率的标准差

ＦｉｒｍＡｇｅ 上市年限，指定年份公司上市的年限，加 １ 后取自然对数

Ｓｉｚｅ 企业规模，指定年份公司总资产的自然对数

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 资产负债率，指定年份公司总负债占总资产的比率

ＣａｓｈＨｏｌｄｉｎｇ 现金持有率，指定年份公司持有现金占总资产的比率

Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ 无形资产比率，指定年份公司无形资产净额占总资产的比率

ＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ 销售增长率，指定年份公司营业收入相较上年的增长率

ＣＡＰＥＸ 资本性支出，指定年份公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产
的支出占总资产的比率

ＢｏａｒｄＳｉｚｅ 董事会规模，指定年份公司董事会总人数，加 １ 后取自然对数

ＢｏａｒｄＩｎｄ 董事会独立性，指定年份公司董事会中独董占总人数的比率

Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ 股权集中度，指定年份公司第一大股东持股比例

在生产率方面，ＴＦＰ＿ＯＰ 及 ＴＦＰ＿ＬＰ 均值分别为 ６. ６７ 和 ８. ８０，标准差分别为 ０. ８９ 和

１. ０６，表 明 两 种 估 计 方 法 得 到 的 全 要 素 生 产 率 较 为 接 近。 在 环 境 处 罚 方 面，
ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙｄｕｍｍｙ均值为 ０. ２９，表示 ２９％的样本观测点中存在同伴企业受到当地环境处罚

的情况。 其他控制变量的描述性统计也与以往研究具有一定可比性1。

1 为了避免异常值带来的影响，本文对样本中所有连续变量进行上下 １％的缩尾处理。 描述性统计留存备索。
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四、实证检验

（一）基准检验结果

利用回归模型（１）对假设 Ｈ１ 进行检验，得到回归结果如表 ２ 所示。 表 ２ 的第（１）列
结果显示，变量 ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ 的系数估计值为 － ０. ０３，在 ５％ 的统计水平下显著，说明环境

处罚会显著降低样本公司生产率水平。
在表 ２ 的第（２）列中，进一步加入了控制变量，结果显示 ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ 系数为 － ０. ０３，

该系数在 １％的统计水平下显著。 从绝对值来看，该系数相较于第（１）列中的系数略有提

升，表明未加入控制变量时，会略微低估环境处罚对同伴企业生产率的影响作用。
该结果表明：平均而言，在控制其他变量相同的条件下，环境处罚强度增加 １％ ，样本

公司全要素生产率将损失 ０. ０３％ ，该结果具有较强的经济意义显著性，说明环境处罚会

显著降低样本公司生产率水平。
上述回归结果验证了假设 Ｈ１，说明环境处罚存在溢出效应，即当环境处罚的强度增

加时，未受罚企业的生产率水平也会降低。1

表 ２　 基准回归结果

　 ＴＦＰ＿ＯＰ

（１） （２）

ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ － ０. ０３１８∗∗ － ０. ０３４３∗∗∗

（ － ２. ５０３３） （ － ３. ０６３０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １８２９３ １８２９３

Ｒ２ ０. １９１３ ０. ３４０３
　 　 注：括号内为经公司层面和年度时间层面双聚类调整的 ｔ 值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的统计水平
下显著。 控制变量的回归结果留存备索，下表同。

（二）稳健性检验

表 ３ 中，更换对环境处罚的衡量方法，利用回归模型（１）进行稳健性检验。 第（１）列
中，衡量环境处罚的变量更换为 ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙｄｕｍｍｙ，该变量当存在同伴企业受到注册地当地

环境处罚时取 １，否则取 ０。 第（２）列中，衡量环境处罚强度的变量更换为 ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙｔｉｍｅｓ，
即同伴企业中受到注册地当地环境处罚的处罚数量。 第（３）列中，衡量环境处罚强度的

变量更换为 ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙａｍｏｕｎｔ，即同伴企业中受到注册地当地环境处罚的罚款金额。 其余

1 在实证研究过程中，本文也对不同期的企业生产率水平进行研究，发现随着时间的推移，环境处罚对企业生

产率的负向溢出效应逐渐减弱。
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处理和表 ２ 第（２）列保持一致，结果显示这些环境处罚变量估计值分别在 １０％ 、１％ 、５％
的统计水平下显著，说明更换环境处罚的衡量方法时，环境处罚对未受罚企业生产率的负

向溢出性影响保持稳健。1

表 ３　 稳健性检验：改变环境处罚衡量方法

　 ＴＦＰ＿ＯＰ

（１） （２） （３）
ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙｄｕｍｍｙ － ０. ０２４０∗

（ － １. ８１９８）
ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙｔｉｍｅｓ － ０. ０２３４∗∗∗

（ － ２. ７３８５）
ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙａｍｏｕｎｔ － ０. ００２５∗∗

（ － ２. １５５６）
Ｎ １８２９３ １８２９３ １８２９３
Ｒ２ ０. ３３９６ ０. ３４０３ ０. ３３９８

　 　 注：回归加入了控制变量，并控制了公司固定效应和年份固定效应，下表同。

表 ４ 中，更换生产率的衡量指标，即从 ＯＰ 方法估计的全要素生产率改为 ＬＰ 方法估

计的全要素生产率，利用回归模型（１）进行稳健性检验。 结果表明以不同方式衡量的环

境处罚均降低以 ＬＰ 法估计的样本公司全要素生产率。 可见改变生产率的估计方法后，
环境处罚对未受罚企业生产率的负向溢出性影响保持稳健。

表 ４　 稳健性检验：改变生产率估计方法

　 ＴＦＰ＿ＬＰ

（１） （２） （３） （４）
ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ － ０. ０２９７∗∗∗

（ － ２. ９３１０）
ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙｄｕｍｍｙ － ０. ０２３０∗∗

（ － １. ９６２４）
ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙｔｉｍｅｓ － ０. ０１９５∗∗∗

（ － ２. ５９６２）
ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙａｍｏｕｎｔ － ０. ００２７∗∗∗

（ － ２. ６１０６）
Ｎ １８２９３ １８２９３ １８２９３ １８２９３
Ｒ２ ０. ４５４６ ０. ４５４２ ０. ４５４５ ０. ４５４４

为排除特定时间样本的影响，本文更换回归样本的时间区间，分别为 ２００７—２０２０ 年、

1 在实证检验过程中，本文也使用比例方法构建了环境处罚强度的衡量指标，例如同城同类行业中受罚企业占

比、同伴企业罚款金额占营业收入的比重等，结果同样保持稳健。
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２０１１—２０２０ 年、２０１３—２０２０ 年以及 ２０１５—２０２０ 年，重复基准回归样本的筛选过程，并再

次利用回归模型（１）进行稳健性检验。 结果显示变量 ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ 的系数估计值及显著性

程度基本保持一致，说明在不同样本时间区间中，环境处罚对未受罚企业生产率的负向溢

出性影响保持稳健。 结果留存备索。

五、影响机制分析

（一）绿色创新机制分析

绿色创新在一定程度上代表了企业的绿色产出，也反映了企业在绿色环保方面付出

的努力，可能解释环境处罚对未受罚企业生产率的影响。 为验证这一机制，本文分两步对

假设 Ｈ２ 进行实证检验。 第一步讨论环境处罚对未受罚企业绿色创新的影响，第二步则

按照绿色创新程度高低进行分组检验，分析不同绿色创新程度组别中环境处罚对未受罚

企业生产率水平影响的差异。
本文用绿色专利申请数量衡量企业绿色创新程度，并在表 ５ 中报告了环境处罚对于

企业绿色创新的影响。 第 （ １ ） 列中被解释变量为样本公司绿色专利申请数量

（ＧｒｅｅｎＰａｔｅｎｔ）1，解释变量 ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ 的系数估计值为 ０. ０４，在 ５％ 的统计水平下显著。
从经济含义上看，平均而言，当环境处罚强度增加 １％ ，样本公司申请绿色专利的数量将

增加 ０. ０４％ 。 而作为对照，第（２）列中以所有专利申请数量（ＡｌｌＰａｔｅｎｔ）衡量总体创新水

平，发现环境处罚并不产生显著影响。 由此可见，环境处罚会显著增加未受罚企业的绿色

创新程度，这一影响属于结构性影响而非总量性影响。

表 ５　 环境处罚对绿色创新的影响

　 ＧｒｅｅｎＰａｔｅｎｔ ＡｌｌＰａｔｅｎｔ

（１） （２）

ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ ０. ０４３０∗∗ ０. ０１８９

（２. ２９６２） （０. ８５４５）

Ｎ １８２９３ １８２９３

Ｒ２ ０. １８０７ ０. ２１８１

接下来，将回归样本按照当年是否申请绿色专利进行分组，讨论不同组别中环境处罚

对于样本公司生产率水平的影响，从而检验环境处罚通过绿色创新对生产率水平造成溢

出性影响的机制。 表 ６ 前两列中，被解释变量为以 ＯＰ 法估计的全要素生产率，第（１）列
对应的样本公司在当年申请了绿色专利，第（２）列对应的样本公司未在当年申请绿色专

1 具体计算方法为绿色专利申请数量加 １ 后取自然对数。 后文中的实质性绿色创新、策略性绿色创新等指标

的计算方法类似。
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利。 从这两列的结果对比来看，环境处罚对样本公司生产率水平的负向影响主要体现在

申请绿色专利的组别中，而对于没有申请绿色专利的组别而言并不显著。 表 ６ 后两列则

采用 ＬＰ 法估计的全要素生产率，第（３）列中变量 ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ 的系数估计值为负向显著，
而第（４）列中并不显著，同样说明环境处罚对样本公司生产率水平的负向影响主要由当

年申请绿色专利的样本公司驱动。

表 ６　 按绿色创新分组检验：环境处罚对生产率水平的影响

是否申请
绿色专利

ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ
是
（１）

否
（２）

是
（３）

否
（４）

ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ － ０. ０２０８∗ － ０. ０３２４ － ０. ０１９０∗ － ０. ０２５３

（ － １. ８９１０） （ － １. ６３４０） （ － １. ８４０５） （ － １. ４０５０）

Ｎ ８１８９ １０１０４ ８１８９ １０１０４

Ｒ２ ０. ３８５９ ０. ２６８６ ０. ４８５１ ０. ３７３３

（二）绿色创新的短期非营利性

本文接下来将从两个方面对绿色创新的短期非营利性给出实证证据，从而进一步验

证环境处罚溢出效应的绿色创新机制。 一方面主要讨论绿色创新成果转化推广的不确定

性，另一方面则主要讨论绿色创新对其他生产盈利活动的挤出效应。
本文首先将绿色创新分解为实质性绿色创新和策略性绿色创新两个组成部分，分别

用绿色发明专利申请和绿色实用新型专利申请来衡量，从而便于分析环境处罚对不同类

型绿色创新的影响。 表 ７ 第（１）列报告了针对绿色发明专利申请量（ＧｒｅｅｎＩｎｖｅｎｔ）的回归

结果，同时在第（４）列中给出了针对绿色实用新型专利申请量（ＧｒｅｅｎＵｔｉｌｉｔｙ）的回归结果以

作为对照。 结果表明，环境处罚会显著促进样本公司的绿色发明专利申请，但对绿色实用

新型专利申请的影响并不显著。 这说明环境处罚对样本公司绿色创新的促进作用主要体

现在实质性绿色创新上。 这可能是因为绿色实用新型专利只是针对产品形状、构造或其

结合提出的技术革新，而绿色发明专利技术含量更高，应用范围更广，更能够对环境改善

起到实质性作用，从而更好应对环境处罚压力。 同时，更高质量的绿色创新将需要更多的

资源投入、更长的审批时间，在一定程度上说明环境处罚所引致的绿色创新成本较高、回
报周期较长，未来何时能够转化推广进而盈利的不确定性较高。 表 ７ 的第（２）列和第（３）
列将绿色发明专利申请划分为独立申请绿色发明专利（ＧｒｅｅｎＩｎｖｅｎｔｏｗｎ）和联合申请绿色发

明专利（ＧｒｅｅｎＩｎｖｅｎｔ ｊｏｉｎｔ）。 结果表明，环境处罚对于样本公司独立申请绿色发明专利的正

面影响较为显著，而对于样本公司联合申请绿色发明专利的影响则并不显著，说明环境处

罚主要促进样本公司独立进行实质性绿色创新活动。 这一方面验证了实质性绿色创新增

加的稳健性，另一方面也意味着申请绿色发明专利的前期投入需要公司独自承担，将带来

更多的资源消耗。
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表 ７　 环境处罚对不同类型绿色创新的影响

　 ＧｒｅｅｎＩｎｖｅｎｔ ＧｒｅｅｎＩｎｖｅｎｔｏｗｎ ＧｒｅｅｎＩｎｖｅｎｔ ｊｏｉｎｔ ＧｒｅｅｎＵｔｉｌｉｔｙ

（１） （２） （３） （４）

ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ ０. ０４８１∗∗∗ ０. ０４８８∗∗∗ ０. ０１６７ ０. ０１８４

（３. ２９２５） （３. ５１６２） （１. ４６５３） （１. ２６０４）

Ｎ １８２９３ １８２９３ １８２９３ １８２９３

Ｒ２ ０. １５９７ ０. １４２３ ０. ０４３５ ０. １３２５

在此基础上，本文从企业整体投入产出的角度切入，分析绿色创新活动的增加对于其

他生产活动的影响，从而为绿色创新增加与生产率水平降低之间的关联增加新的证据。
表 ８ 报告了环境处罚对样本公司投入和产出的影响。 前两列分析了资本投入（Ｃａｐｉｔａｌ）和
劳动力投入（Ｌａｂｏｒ）。 第（１）列和第（２）列回归结果显示，变量 ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ 系数估计值虽

然为正，但并不显著，这可能是因为公司很难在短期内调整要素投入。 结合环境处罚对绿

色创新的促进作用，可以认为，样本公司增加绿色创新并不是依靠增加资本或者劳动力投

入，而是在现有要素投入规模中分配更多资源用于绿色产出，与此同时会挤占其他生产盈

利性活动的资源。 表 ８ 后两列则讨论环境处罚对于样本公司盈利水平的影响。 第（３）列
和第（４）列的被解释变量分别为总资产净利润率（ＲＯＡ）和净资产收益率（ＲＯＥ），解释变

量 ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ 的系数估计均在 ５％的统计水平下负向显著，说明环境处罚会降低样本公

司盈利能力，这可能是绿色创新挤占其他生产盈利活动而本身成果转化推广具有较大不

确定性的结果。

表 ８　 环境处罚对投入和产出的影响

Ｃａｐｉｔａｌ Ｌａｂｏｒ ＲＯＡ ＲＯＥ

（１） （２） （３） （４）

ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ ０. ０２１５ ０. ０１４０ － ０. ２５５０∗∗ － ０. ５１８２∗∗

（１. ５２６９） （１. １５０９） （ － ２. ４５３５） （ － ２. ２６４９）

Ｎ １８２９３ １８２９３ １８２９３ １８２９３

Ｒ２ ０. ３８９０ ０. ２８９３ ０. １２６０ ０. ０９３２

表 ９ 将回归样本按照当年是否申请绿色专利进行分组，讨论不同组别中环境处罚对

于公司盈利水平的影响。 前两列以 ＲＯＡ 衡量盈利能力，第（１）列对应的样本公司在当年

申请了绿色专利，第（２）列对应的样本公司未在当年申请绿色专利。 从这两列的结果对

比来看，环境处罚对样本公司 ＲＯＡ 的负向影响主要体现在申请绿色专利的组别中，而对

于没有申请绿色专利的组别而言并不显著。 后两列则采用 ＲＯＥ 衡量盈利水平，第（３）列
中变量 ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ 的系数估计值为负向显著，而第（４）列中并不显著，同样说明环境处罚
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对公司盈利水平的负向影响主要由当年申请绿色专利的样本公司驱动。

表 ９　 按绿色创新分组检验：环境处罚对盈利水平的影响

是否申请
绿色专利

ＲＯＡ ＲＯＥ
是
（１）

否
（２）

是
（３）

否
（４）

ＰｅｅｒＰｅｎａｌｔｙ － ０. ２７９４∗∗ － ０. ２３４９ － ０. ７３２４∗∗ － ０. ３１７３

（ － ２. ０６６２） （ － １. ２４０５） （ － ２. ２２２９） （ － ０. ７４６６）

Ｎ ８１８９ １０１０４ ８１８９ １０１０４

Ｒ２ ０. １６９５ ０. １０２７ ０. １３５９ ０. ０７６４

综上所述，环境处罚对于上市公司决策的影响包括：增加绿色创新活动，尤其是实质

性绿色创新活动；同时资本和劳动力要素投入保持稳定，即在现有资源规模下分配更多资

源用于绿色创新。 由于绿色创新成果的转化推广存在不确定性，同时挤占了其他生产盈

利活动资源，在短期内意味着成本投入而不是收益，造成公司生产率水平下降。 这一系列

检验结果验证了假设 Ｈ２，为环境处罚溢出效应的绿色创新机制提供了实证证据。

六、结论与启示

“十四五”时期，我国生态文明建设进入了以降碳为重点战略方向、推动减污降碳协

同增效、促进经济社会发展全面绿色转型、实现生态环境质量改善由量变到质变的关键时

期，由此对生态环境治理体系和治理能力现代化提出了新的要求。 环境处罚作为环境规

制的重要手段之一，其实际经济后果密切关系着生态环境治理的效果。 本文聚焦于研究

环境处罚对未受罚企业生产率的溢出性影响。 通过秩鼎公司获得我国企业环境处罚的数

据，利用 ２００９ 年至 ２０２０ 年我国 Ａ 股主板上市公司作为研究样本，研究发现环境处罚显著

降低未受罚企业生产率，这一效应在多种稳健性检验中保持显著。 进一步地，本文讨论了

绿色创新机制如何在其中发挥作用，发现环境处罚显著增加未受罚企业绿色创新程度，且
环境处罚对生产率的负向溢出影响在开展绿色创新的企业中更为显著。 此外，本文还从

绿色创新成果转化推广前景及企业投入产出的角度进行检验，围绕绿色创新的短期非营

利性提供了补充证据。
这些研究结论对于政策实践有一定启发意义。 首先，政府部门要重视环境处罚的溢

出效应。 在生态环境治理过程中，处罚并非最终目的，“罚教结合”才能实现政策初衷。
本文的研究结果表明，既往的环境处罚对当地同行业企业具有较强的警示作用。 因此相

关部门可以在灵活运用多种环境规制手段的基础上，更好发挥环境处罚在其中的关键作

用，通过畅通环境处罚信息公示公开渠道等方式，强化环境执法效果，推动构建以政府为

主导、企业为主体、社会组织和公众共同参与的环境治理体系。
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其次是要加强绿色创新的政策支持。 绿色创新作为“创新驱动”与“绿色发展”的融

合，对于绿色低碳发展、能源高效利用有重要战略意义。 发挥环境处罚带来的同业压力可

以起到倒逼企业进行绿色创新的作用，但同时也要重视运用环保补助、绿色采购等多种政

策工具，从而为企业进行绿色创新提供长久动力。
最后要促进绿色创新的成果转化。 针对绿色创新前期投入大、回报周期长等特点，在

未来的发展中还需要更加注重绿色创新成果的转化和推广，使得绿色创新成果能够尽快

发挥“创新补偿效应”，通过降低资源能耗、节省生产成本等方式为企业赢得竞争先机，实
现经济绩效和环境绩效的“双赢”。
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［４１］ Ｏｌｌｅｙ， Ｇ. Ｓ. ａｎｄ Ａ. Ｐａｋｅｓ， １９９６， “ Ｔｈｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｔｅｌｅｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ ”，

Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ， ６４（６）， ｐｐ. １２６３ ～ １２９７．
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［４２］ Ｐｏｒｔｅｒ， Ｍ. Ｅ. ａｎｄ Ｃ. Ａ. Ｄ. Ｌｉｎｄｅ， １９９５， “ Ｔｏｗａｒｄ ａ Ｎｅｗ Ｃｏｎｃｅｐｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ － Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ

Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ， ９（４）， ｐｐ. ９７ ～ １１８．

Ｔｈｅ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ ｏｎ Ｆｉｒｍ － ｌｅｖｅｌ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ

ＷＡＮＧ Ｚｈｅｎｇｗｅｉ　 ＺＨＵ Ｙｉｚｈｅ　 ＺＨＡＮＧ Ｈｏｎｇ

（ＰＢＣ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｔｓｉｎｇｈｕａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ｓｕｍｍａｒｙ：Ｃｈｉｎａ ｉｓ ｖｉｇｏｒｏｕｓｌｙ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ ｃｉｖｉｌｉｚａｔｉｏｎ， ｌｅａｄｉｎｇ ｔｏ ｓｗｅｅｐｉｎｇ，
ｈｉｓｔｏｒｉｃ， ａｎｄ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ａｄｖａｎｃｅｓ ｉｎ ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｙ ｔｏｏｌｓ， ｓｕｃｈ ａｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ， ｓｕｐｐｏｒｔｓ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ
ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ．

Ａｇａｉｎｓｔ ｔｈｉｓ ｂａｃｋｄｒｏｐ， ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｈａｖｅ
ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌ ａｎｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ａｃａｄｅｍｉｃ ａｎｄ ｎｏｒｍａｔｉｖｅ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ． Ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ｔｈｅｓｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｅｎａｂｌｅｓ ｕｓ ｔｏ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｒｅｇａｒｄｉｎｇ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅｓｅ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｏｎ
ｂｕｓｉｎｅｓｓｅｓ ａｎｄ ａｄｄ ｎｅｗ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｔｏ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｏｎｌｙ ａ ｓｍａｌｌ
ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｒｅ ａｃｔｕａｌｌｙ ｐｅｎａｌｉｚｅｄ； ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｆｏｃｕｓｉｎｇ ｓｏｌｅｌｙ ｏｎ ｔｈｅｉｒ ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ ｍａｙ ｌｅａｄ ｔｏ
ｕｎｄｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ａ ｂｅｔｔｅｒ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ
ｏｆ ｔｈｅｓｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｃａｎ ｓｈｅｄ ｌｉｇｈｔ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｏｕｔｃｏｍｅｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ，
ｔｈｅｒｅｂｙ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｉｎ ｐｒａｃｔｉｃｅ．

Ｔｏ ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｏｎ ｎｏｎ － ｐｅｎａｌｉｚｅｄ ｐｅｅｒ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈｉｎ ｔｈｅ ｓａｍｅ
ｃｉｔｙ ａｎｄ ｓａｍｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｓ ｐｅｎａｌｉｚｅｄ ｆｉｒｍｓ， ｗｅ ｏｂｔａｉｎ ｆｉｒｍ － ｌｅｖｅｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｙ ｄａｔａ ｆｒｏｍ ＱｕａｎｔＤａｔａ ａｎｄ
ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｅｔｅ ｓａｍｐｌｅ ｏｆ Ａ － ｓｈａｒｅ ｍａｉｎｂｏａｒｄ － ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ． Ｗｅ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｓｔｉｍａｔｅ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ
ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ （ＴＦＰ） ｏｆ ｐｅｅｒ ｆｉｒｍｓ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｏｌｌｅｙ⁃Ｐａｋｅｓ （ ＯＰ） ｍｅｔｈｏｄ ａｎｄ ｍｅａｓｕｒｅ ｔｈｅ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ｏｆ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｂｙ ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｐｅｎａｌｉｚｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ． Ｏｕｒ ｂａｓｅｌｉｎｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｏｆ ｎｏｎ － ｐｅｎａｌｉｚｅｄ ｐｅｅｒ ｆｉｒｍｓ， ａｎｄ ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｂｏｔｈ ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌｌｙ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ａｎｄ
ｅｃｏｎｏｍｉｃａｌｌｙ ｓｉｚａｂｌｅ．

Ｗｅ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｏｆ ｏｕｒ ｍａｉｎ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｂｙ ｄｅｌｖｉｎｇ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｐｉｖｏｔａｌ ｒｏｌｅ ｐｌａｙｅｄ ｂｙ
ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｎｏｎ － ｐｅｎａｌｉｚｅｄ ｐｅｅｒ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ
ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｔｏ ｅｎｇａｇｅ ｉｎ ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅｉｒ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
ｍａｙ ｎｏｔ ｂｅ ｐｒｏｆｉｔａｂｌｅ ｉｎ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ ｔｅｒｍ． Ｒａｔｈｅｒ， ｉｔ ｍａｙ ｃｒｏｗｄ ｏｕｔ ｏｔｈｅｒ ｐｒｏｆｉｔａｂｌｅ ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅ ｆｉｒｍ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ，
ｌｅａｄｉｎｇ ｔｏ ａ ｄｅｃｌｉｎｅ ｉｎ ｆｉｒｍ － ｌｅｖｅｌ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ．

Ｔｏ ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ， ｗｅ ｕｓｅ ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｐａｔｅｎｔ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ａｓ ａ ｐｒｏｘｙ ｆｏｒ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ
ｔｏ ｅｎｇａｇｅ ｉｎ ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ｉｎ ｌｉｎｅ ｗｉｔｈ ｔｈｉｓ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｚｅｄ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ， ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｏｆ ｎｏｎ － ｐｅｎａｌｉｚｅｄ ｐｅｅｒ ｆｉｒｍｓ， ａｎｄ ｔｈａｔ ｉｔｓ ｎｅｇａｔｉｖｅ
ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｉｓ ｍａｉｎｌｙ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｅｄ ｉｎ ｆｉｒｍｓ ｐｕｒｓｕｉｎｇ ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ａｄｄｉｔｉｏｎａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ
ｒｅｖｅａｌｓ ｔｗｏ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ａｓｐｅｃｔｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ． Ｆｉｒｓｔ， ｆｉｒｍｓ ｆａｃｅ ｃｏｎｓｉｄｅｒａｂｌｅ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｗｈｅｎ ｔｒａｎｓｌａｔｉｎｇ
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ｇｒｅｅｎ ｐａｔｅｎｔｓ ｉｎｔｏ ｔａｎｇｉｂｌｅ ｂｅｎｅｆｉｔｓ． Ｓｅｃｏｎｄ， ａｎ ｉｎ － ｄｅｐｔｈ ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｒｍｓ' ｉｎｐｕｔ⁃ｏｕｔｐｕｔ ｄａｔａ ｃｏｎｆｉｒｍｓ ｔｈａｔ
ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｍａｙ ｃｒｏｗｄ ｏｕｔ ｏｔｈｅｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅ ａｎｄ ｐｒｏｆｉｔａｂｌｅ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ． Ｔａｋｅｎ ｔｏｇｅｔｈｅｒ， ｔｈｅｓｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｓｕｇｇｅｓｔ
ｔｈａｔ ｔｈｅ ｃｒｏｗｄｉｎｇ － ｏｕｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｅｌｕｃｉｄａｔｅｓ ｈｏｗ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ ｈａｓ ａ ｎｅｇａｔｉｖｅ
ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ．

Ｔｈｅ ｍａｒｇｉｎａｌ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｒｅ ｔｈｒｅｅｆｏｌｄ． Ｆｉｒｓｔ， ｗｅ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅ ａ ｎｅｗ ｄａｔａｓｅｔ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｃｏｌｌｅｃｔｅｄ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｏｆｆｉｃｉａｌ ｗｅｂｓｉｔｅｓ ｏｆ ｖａｒｉｏｕｓ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ ｕｓｉｎｇ ＱｕａｎｔＤａｔａ． Ｔｈｅ
ａｕｔｈｏｒｉｔａｔｉｖｅ ｓｏｕｒｃｅｓ， ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ ｔｉｍｅｓｐａｎ， ａｎｄ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｃｏｖｅｒａｇｅ ｅｎａｂｌｅ ｕｓ ｔｏ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ａｖｏｉｄ ｓａｍｐｌｅ
ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｂｉａｓ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｔｈｅ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｎｏｎ － ｐｅｎａｌｉｚｅｄ ｆｉｒｍｓ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｎｏｖｅｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ａｎｄ ａ ｍｏｒｅ
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