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摘要： 环境规制的治理作用一直是学术界和实务界关注的焦点问题，但有关企业环保处罚的

行业内溢出效应的研究并不多见． 本文以 ２０１０ 年—２０２０ 年中国上市公司环保处罚事件为样

本，考察竞争对手环保处罚对企业绿色创新的影响． 研究发现：１）当竞争对手受到环保处罚

时，公司会增加自身的绿色创新数量，并提高绿色创新质量． ２）影响机制主要包括：处罚事件

的震慑作用、公司与对手之间的市场竞争以及公司所在地的公众环保关注． ３）当公司所在城

市的污染水平较低、属于国有企业、媒体曝光度较高时，这种影响更为显著． ４）进一步研究发

现，当竞争对手受到环保处罚时，公司也会增加本公司的环保投资金额，且自身未来发生环保

违规的可能性降低． 本文从竞争对手环保处罚的溢出效应这一新视角丰富了有关企业溢出效

应的研究，也为企业绿色创新影响因素的研究补充了新的科学证据，同时对于政府部门更好地

监管与治理企业环保问题也提供了重要的决策参考．
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０　 引　 言

环境规制的经济后果是当前政府、社会和学

术界共同关注的焦点问题． 习总书记在二十大报

告中强调，推动绿色发展，促进人与自然和谐共

生． 近年来，随着国人环境意识的觉醒，环保问题

也越来越受到公众的重视． 已有许多学者对企业

环境规制的经济后果进行了探究． Ｒｙａｎ 发现，美
国 １９９０ 年《清洁空气法》修正案的实施显著增加

了水泥行业的进入沉没成本，导致产品市场剩余

减少［１］；包群等发现，加大环保执法力度能够有

效减少污染排放［２］；高昊宇和温慧愉发现，环保

法庭设立后，相比于低污染行业的企业，当地高污

染行业企业的债券融资成本显著增加［３］；崔广慧

和姜英兵发现，环保处罚迫使企业减少生产，对企

业劳动力需求有负面影响，但该影响具有短期

性［４］ ． 然而，他们多数关注环境规制对被监管对

象自身的影响，鲜有文献涉及环境规制对同行业

其他企业的溢出效应．
竞争对手的负面事件会对公司的行为和绩效

产生影响． 王云等发现，企业环境行政处罚对同伴

企业具有警示作用，在目睹同伴被处罚后，同行业

企业将增加环保投资额［５］ ． Ｃａｉ 等发现，公司高管

受到处罚时，同行业其他公司财务违规行为显著

减少［６］ ． 肖华和张国清发现吉林化工“松花江事

件”发生后，同行业其他公司会披露更多环境信

息［７］ ． 相比于其他负面事件，环保处罚的同行业

溢出效应更强． 首先，由于同行业公司的主营业务

相似，其污染排放类型和其他环保行为也具有较

高的相似性，因此环保处罚在行业内的震慑作用

也更强． 其次，由于公司环保表现的外部性较强，
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污染排放不仅会影响股东、员工，还会影响其周边

广大居民，环保问题能够引起社会公众的关注从

而带动舆论发酵． 因此，公司更有可能因同行业竞

争对手的环保问题而采取相应措施． 基于成本与

收益的考虑，公司可能的应对措施包括：提高信息

披露水平、减产甚至关停污染部门、改进生产技术

和工艺、加强环保专利技术研发等．
近年来，绿色创新越来越受到我国政府、资本

市场和社会大众的重视． 二十大报告指出，要“加
快节能降碳先进技术研发和推广应用”． 绿色创

新能够获得资本市场上分析师和机构投资者的关

注，公司的绿色创新越多，其股票市场表现越

好［８］ ． 在宏观层面上，创新是绿色发展的重要驱

动力，有助于推动经济高质量发展；在微观层面

上，绿色创新也有利于企业提高自身竞争力［９］ ．
基于此，本研究聚焦于竞争对手被环保处罚

的情境下公司的绿色创新行为． 尝试回答如下两

大问题：一是竞争对手被环保处罚时，企业是否会

提高自身的绿色创新水平；二是竞争对手环保处

罚影响公司绿色创新行为的作用机制．
围绕上述问题，以 ２０１０ 年—２０２０ 年中国上

市公司的环保处罚事件为研究情境，探究竞争对

手被环保处罚时公司的绿色创新行为． 研究发现：
首先，在竞争对手受到环保处罚后，公司会改善自

身的绿色创新水平，包括增加绿色创新数量，提高

绿色创新质量． 第二，竞争对手环保处罚主要通过

处罚事件所产生的震慑作用、公司与对手之间的

市场竞争以及公司所在地的公众环保关注这三个

机制对公司绿色创新行为产生影响． 第三，当公司

所在城市的污染水平较低、属于国有企业、媒体曝

光度较高时，竞争对手环保处罚对公司绿色创新

水平的提升作用更显著． 进一步研究发现，在竞争

对手受到环保处罚后，公司还会增加环保投资金

额，且未来的环保违规次数变少． 最后，使用工具

变量法、ＰＳＭ 配对法缓解了内生性问题，且在排

除替代性解释、改变因变量的定义方式等一系列

稳健性测试后，主要结论依然稳健．
本研究的贡献体现在：第一，从竞争对手环保

处罚的溢出效应视角丰富了有关企业溢出效应的

研究． 以往有关上市公司行为对其同行公司溢出

效应的文献主要集中在公司财务行为对其同伴公

司的影响，比如上市、财务重述、高管在职消费

等［１０ － １２］，较少关注公司环保表现的溢出效应． 然
而，由于同行业公司的主营业务相似，其污染排放

类型、排放水平和其他环保行为也具有较高的相

似性，环保处罚在行业内的震慑作用更强． 因此，
基于环保角度研究企业被处罚在行业内的溢出效

应具有较强的理论和现实意义．
第二，为企业绿色创新影响因素的研究补充

了新的科学证据． 现有文献主要聚焦于公司自身

的特征或公司自身受到的政策冲击，比如高管特

征、政府对公司的环保政策和环保规制、利益相关

者对绿色创新的影响［９， １３ － ２０］ ． 本研究关注了一个

与众不同的影响因素———同行业其他公司（竞争

者）的环保处罚对公司绿色创新行为的影响，并
发现同行业竞争者的环保处罚影响公司绿色创新

的三个新机理———行业竞争、环保处罚的震慑作

用、社会公众关注压力，这有助于更充分地理解企

业进行绿色创新的动机．
第三，丰富了企业环保处罚经济后果的研究．

以往有关企业环保处罚经济后果的文献主要聚焦

于其对被处罚对象的影响［２， ４， ２１］，较少关注环保

处罚对同行业公司的溢出效应． 本研究从企业绿

色创新的角度，探究了某公司所受到的环保处罚

对同行业公司的溢出效应，有利于从新的角度理

解企业环保处罚的经济后果，也为政府更好地利

用行政手段进行环境监管和治理提供了参考

依据．

１　 文献回顾与假说提出

已有大量研究关注环境规制的经济后果． 以
往学者发现，政府的环境规制对社会福利、产业发

展和上市公司具有积极的影响． 原毅军和耿殿贺

基于政府、排污企业与环保企业的博弈视角探究

政府环境政策的治理效果，他们发现，政府的环境

政策通过影响排污企业的污染控制行为从而对环

保产业的发展产生影响［２２］ ． 范子英和赵仁杰利用

中级人民法院设立环保法庭这一准自然实验，发
现环保司法强化有利于促进环境污染治理，具体

表现为降低工业污染物的排放总量和人均排放

量［２３］ ． 方芳等发现，城市的环境规制政策能够提

升存活企业的全要素生产率，并阻止低全要素生
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产率的企业进入，从而提升城市制造业生产

率［２４］ ． 也有学者认为，环境规制对企业有消极影

响． Ｒｙａｎ 估计了美国 １９９０ 年《清洁空气法》修正

案对硅酸盐水泥行业造成的福利损失，发现修正

案的实施显著增加了水泥行业的进入沉没成本，
导致产品市场剩余减少［１］ ． 陈燕红和张超发现，
公司披露环境污染事件后，其股票收益率下跌，但
这一效应并不持久［２５］ ． 崔广慧和姜英兵发现，环
保处罚迫使企业减少生产，对企业劳动力需求具

有负面影响，但该影响具有短期性［４］ ． 还有学者

对比了环保立法与环保执法的不同影响． 比如，包
群等以中国 ３１ 个省（直辖市）的 ８４ 份地方环保

立法为样本，研究发现单纯的环保立法并不能减

少单位 ＧＤＰ 的污染排放，相反，加大执法力度能

够有效减少污染排放［２］ ．
现有关于企业绿色创新的文献主要关注绿色

创新的影响因素及其经济后果． 环境权益交易市

场是企业绿色创新的诱发因素之一． 齐绍洲等发

现，中国排污权交易试点政策的实施能够有效促

进试点地区内污染企业的绿色创新，主要表现为

显著提升了绿色发明专利的申请占比［２６］ ． Ｃａｌｅｌ
和 Ｄｅｃｈｅｚｌｅｐｒêｔｒｅ 研究了欧盟排放交易系统对企

业低碳创新的影响，发现该排放交易系统将受监

管企业的低碳创新提高了 １０％，但该交易系统并

未影响不受监管的公司的专利申请［２７］ ． 此外，能
源价格、环境规制等宏观因素也会影响企业的绿

色创新． Ｐｏｐｐ 研究了能源价格对节能创新的影

响，他发现能源价格和现有知识的质量都对绿色

创新具有显著积极影响［２８］ ． 陶锋等发现，环保目

标责任制的实施提高了绿色专利申请数量，但也

导致创新活动质量下滑［２９］ ． 在微观层面上，公司

特征也会影响企业绿色创新行为． 比如，马骏等发

现，相比于非家族企业，家族企业的绿色创新倾向

更强，这主要源于家族企业内部对于延伸型社会

情感财富的保存动机以及外部制度压力的驱

动［３０］ ． 还有学者考察了绿色创新的经济后果． 方
先明和那晋领发现，上市公司绿色专利的申请量

和授权量与超额收益率显著正相关． 这是因为专

利授权量能够吸引投资者，特别是分析师的关注

（市场关注机制），专利申请量不仅能够吸引投资

者关注，还能够提高公司的生产效率，增强绿色竞

争力，从而改善公司业绩（价值增长机制） ［８］ ． 然

而，现有关于绿色创新的文献大多从公司自身所

发生的事或公司自身的特征出发，鲜有研究关注

其他公司的行为对公司绿色创新的溢出效应．
已有研究表明，环境规制能够产生溢出效应．

王兵等考察了东莞 ２００７ 年实施的环保专业基地

政策的影响，研究发现，环保专业基地政策不仅显

著提高了基地内公司的环境绩效，还有助于提高

周边企业的环境绩效，具有明显的空间溢出效

应［３１］ ． 罗知和齐博成以“十一五”规划中的水污

染治理政策作为外生冲击，发现环境规制的加强

能带动地区银行业的协同发展． 这主要是因为严

格的环境规制使来自高污染企业的产品供给转移

到低污染企业，低污染企业的产值增加提高了信

贷需求，同时，严格的环境规制也推动了地区的产

业结构升级， 第三产业比重增加， 信贷需求

增加［３２］ ．
竞争对手的环保处罚作为环境规制的一种方

式，也存在溢出效应，并可能通过以下几种路径影

响企业的绿色创新．
首先是“震慑”机制． 竞争对手的负面事件对

上市公司有一定的警示作用． 王云等发现企业会

从同伴企业的不良环保表现中吸取教训，在目睹

同伴受到环境行政处罚后，同行业的企业会增加

环保投资额［５］ ． Ｃａｉ 等的研究发现，公司高管所受

处罚对同行业其他公司具有警示作用，在目睹同

行业公司的高管受到处罚时，公司的财务违规行

为显著减少，且处罚力度越重，这种警示作用越

强［６］ ． 薛健等也发现了类似的结论，公司高管腐

败的曝光对可比企业高管的超额在职消费具有一

定的威慑效应［１２］ ． 肖华和张国清发现吉林化工

“松花江事件”发生后，同行业其他公司基于“正
当性”辩护的动机会披露更多环境信息［７］ ． 竞争

对手的环保处罚作为一种行政手段，对于公司而

言也具有震慑作用，在目睹同伴公司被处罚后，公
司将采取相应的措施提升自身环境绩效，以避免

发生相同的负面事件，可能的措施包括增加绿色

创新数量和提升绿色创新质量．
其次是“竞争”机制． 公司与对手存在竞争关

系是竞争对手环保处罚事件产生溢出效应的原因

之一． 吴育辉等发现，企业通过发行绿色债券传递

的绿色信号会对同行业密切竞争者产生更强的溢

出效应［３３］ ． 一方面，环保规制的实施能够促进绿
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色创新，竞争对手受到环保处罚后，会改善绿色创

新水平［２９］ ． 而由于企业的创新存在“技术溢出效

应”，即公司可以通过聘用对手的研发人员从而

获得新技术［３４， ３５］，且当公司与竞争对手的规模、
竞争地位越接近，公司越有可能聘用对手的研发

人员，从而提高自身绿色创新水平． 另一方面，对
手的负面消息会产生“产品市场竞争溢出效应”，
即公司可以借机获得对手损失的产品市场份

额［３４， ３５］ ． 当竞争对手被环保处罚时，公司可以通

过加强绿色创新，营造良好形象，获得对手的市场

份额．
第三是“公众环保关注”机制． 许多研究表

明，公司的环保绩效具有较强的外部性，能够影响

公司周边的居民． 居民的反应也会反作用于公司

的环保行为． 比如，社区居民和环保社会团体等利

益相关者的压力会影响公司的环境绩效［３６］ ． 公司

所在地居民采取集体行动的可能性越大，公司减

少致癌物排放的力度就越大［３７］ ． 由于同行业公司

的主营业务、污染排放类型都具有较高的相似性，
当竞争对手受到环保处罚时，社区居民等利益相

关者可能认为公司与其对手拥有相同的生产技

术，因此也存在同样的环保问题，公司有动机通过

加强绿色创新来缓解公众的担忧．
综合上述分析，提出假说 １．
Ｈ１　 竞争对手被环保处罚后，公司将提升本

公司的绿色创新水平．

２　 研究设计

２． １　 样本数据

本研究以 ２０１０ 年—２０２０ 年 Ａ 股上市公司的

环保处罚事件为研究情境． 关于上市公司竞争对

手的定义，若两家上市公司处于同一行业（按照

证监会《上市公司行业分类指引（２０１２ 版）》二级

行业分类），则将彼此视为“竞争对手”． 环保处罚

的数据来源于 ＣＮＲＤＳ 和 ＣＣＥＲ 数据库，起止时间

分别为 ２０１０ 年和 ２０２０ 年，将被下列部门处罚的

中国 Ａ 股上市公司定义为“被环保处罚的公司”：
１）中华人民共和国生态环境部；２）省级环保厅；
３）地市级环保局、水务局；４） 乡镇环保执法大

队等．

上市公司绿色创新数据来源于 ＣＮＲＤＳ 数据

库． 该数据库提供了 １９９２ 年—２０２０ 年之间中国 Ａ
股上市公司各年的绿色专利申请与授权情况、绿
色专利引用信息、绿色专利分类号等． 其它财务数

据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库，并对初始样本进行了如

下筛选：１）剔除金融行业上市公司；２）剔除上市

不足 ２ 年的公司；３）剔除当年被环保处罚的公

司；４）剔除变量存在缺失值和数据异常的样本

（如资产负债率大于 １）． 最终共计２７ ９１４个有效

观测值． 相关连续变量均在 １％和 ９９％水平上进

行了缩尾处理．
２． ２　 变量的选择与度量

２． ２． １　 竞争对手环保处罚

本研究的主要解释变量为哑变量 ＰｅｅｒＰｕｎ⁃
ｉｓｈ，参考 Ｂｅｃｋ 等［３８］、Ａｇｈａｍｏｌｌａ 和 Ｔｈａｋｏｒ［１１］ 对渐

进 ＤＩＤ 方法中处理变量的定义，若当年或上一年

公司有竞争对手被环保处罚，则 ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 取值

为 １；若当年或上一年公司没有竞争对手被环保

处罚，则 ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 取值为 ０．
２． ２． ２　 绿色创新水平

参考王馨和王营［９］、黎文靖和郑曼妮［３９］的文

章，使用绿色专利申请数量来衡量绿色创新数量．
其中，变量 ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１ 等于集团公司当年申请的

绿色发明数量和绿色实用新型数量之和；变量

ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ２ 等于上市公司本身当年申请的绿色发

明数量和绿色实用新型数量之和． 本研究使用绿

色发明申请数量来衡量绿色创新质量［９， ３９］ ． 其
中，变量 ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１ 等于集团公司当年申请的绿色

发明数量，变量 ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ２ 等于上市公司本身当年

申请的绿色发明数量． 专利申请数据比授予数据

更可靠和及时，这是因为专利技术很可能在申请

过程中就对企业绩效产生影响［３９］，且在本研究样

本中，专利从申请到获得授权的时间跨度差异较

大，短则几个月，长则超过 １０ 年． 为此，统一使用

绿色专利申请数量来衡量绿色创新数量，使用

“绿色创新获得数量”和“绿色创新获得质量”这
两种衡量方式的结果不变．
２． ２． ３　 环保投资

公司的环保投资 ｌｎ ＥＰＩ，用公司当年的环保

投资总金额加一的自然对数来衡量．
２． ２． ４　 控制变量

根据前人的文献［９， １１， ３５， ３７， ４０ － ４３］，选用公司规
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模的自然对数（ ｌｎ ｓｉｚｅ）、财务杠杆（ Ｌｅｖ）、股权集

中度（ＳｈｒＣｏｎｃ）、净资产收益率（ＲＯＥ）、销售收入

（Ｓａｌｅ）、现金及现金等价物（Ｃａｓｈ）、公司成立年龄

（Ａｇｅ）作为控制变量．
２． ３　 实证模型

首先，由于各公司的竞争对手被环保处罚的

时间不尽相同，因此，本研究参考 Ｂｅｃｋ 等［３８］、
Ａｇｈａｍｏｌｌａ 和 Ｔｈａｋｏｒ［１１］ 的模型设定，采用渐进

ＤＩＤ 方法检验竞争对手被环保处罚对上市公司绿

色创新的影响． 检验模型如式（１）所示．
ＧｒｅｅｎＩｎｎｏｖｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈｉ，ｔ ＋

Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋
ＦｉｒｍＦＥ ＋ εｉ，ｔ （１）

其中因变量为公司的绿色创新 ＧｒｅｅｎＩｎｎｏｖｉ，ｔ，分为绿

色创新数量、绿色创新质量两组．绿色创新数量分别

用集团公司 ｉ 第 ｔ 年申请的绿色发明和实用新型数

量ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１ｉ，ｔ、公司 ｉ 本身第 ｔ 年申请的绿色发明和

实用新型数量 ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ２ｉ，ｔ来衡量． 绿色创新质量分

别用集团公司 ｉ 第 ｔ 年申请的绿色发明数量 ＧｒｅＩ＿
ｑｌｔ１ｉ，ｔ、公司 ｉ 本身第 ｔ 年申请的绿色发明数量 ＧｒｅＩ＿
ｑｌｔ２ｉ，ｔ来衡量． 解释变量为哑变量 ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈｉ，ｔ，当
第 ｔ 年或第 ｔ －１ 年时，公司 ｉ 有竞争对手被环保处

罚，ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈｉ，ｔ取值为 １，否则为 ０． Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ为一组

控制变量．回归模型中，还控制了年度和公司固定效

应，并在公司层面进行了聚类标准误处理． 若假说 １
成立，则 ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的系数 β１ 应该显著为正．

第二，本研究采用模型（２）来检验竞争对手

环保处罚影响公司绿色创新的作用机制．
　 ＧｒｅｅｎＩｎｎｏｖｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｉ，ｔ ×

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈｉ，ｔ ＋β２Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｉ，ｔ ＋
β３ ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈｉ，ｔ ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋
ＹｅａｒＦＥ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ εｉ，ｔ （２）

其中因变量 ＧｒｅｅｎＩｎｎｏｖｉ，ｔ和解释变量 ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈｉ，ｔ

的定义与模型（１）相同． 机制变量为 Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｉ，ｔ，
包括环保处罚事件的影响力 ＰｕｎｉｓｈＳｈｏｃｋｉ，ｔ、公司

与被处罚对手的竞争激烈程度 Ｃｏｍｐｅｔｅｉ，ｔ、公司所

在城市的公众环保关注 Ｂｄｉｎｄｅｘｉ，ｔ ． Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ为一

组控制变量，与模型（１）保持一致． 回归模型中，
还控制了年度和公司固定效应，并在公司层面进

行了聚类标准误处理． 若 Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ × ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ
的系数 β１ 显著为正，说明竞争对手环保处罚通过

该机制促进了公司的绿色创新．

３　 实证结果分析

３． １　 描述性统计与分析

本研究主要变量的描述性统计如表 １ 所示，
所有连续型变量均在 １％和 ９９％水平上进行了缩

尾处理． 样本共 ２７ ９１４ 个公司 － 年度观测值． 主
要解释变量 ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的均值为 ０． ４０６，说明共有

４０. ６％的公司 －年度样本处于竞争对手被环保处

罚的窗口期内（处罚当年及次年）． 由于与绿色专

利有关的变量 ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１、ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ２、ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１ 和

ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ２ 在 ０ 附近存在截堵（ ｃｅｎｓｏｒｅｄ ｄａｔａ），因
此，回归模型分别使用了 Ｔｏｂｉｔ 回归和 ＯＬＳ 回归，
两种模型的回归结果一致． 此外，环保投资变量

ｌｎ ＥＰＩ共有 ９８２ 个公司 － 年度观测值，由于公司

的环保投资金额属于自愿性披露内容，因此，不对

缺失值进行补 ０ 处理．
３． ２　 竞争对手环保处罚与企业绿色创新

首先，通过模型（１）检验竞争对手环保处罚

对公司绿色创新数量的影响，结果如表 ２ 所示． 由
于变量 ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１ 和 ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ２ 在 ０ 附近存在截

堵，因此，表 ２ 第（１）列、表 ２ 第（２）列采用 Ｔｏｂｉｔ
模型进行回归． ＬＲ 检验结果拒绝“Ｈ０ ∶ σｕ ＝ ０”，故
认为存在个体效应，应使用随机效应的面板 Ｔｏｂｉｔ
回归． 在第（１）列中， ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的系数为 ４． ２１４，
在 １％水平上显著为正，说明竞争对手被环保处

罚后，集团公司的绿色专利申请数量增多． 第（２）
列中，ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的系数为 ２． ０３３，在 １％水平上显

著为正，说明竞争对手被环保处罚后，公司本身的

绿色专利申请数量也增多． 由于面板 Ｔｏｂｉｔ 回归采

用极大似然估计，因此无法得到 Ｒ２ ． 表 ２ 第（１）
列、表 ２ 第（２）列的 Ｗａｌｄ c

２值分别等于 ４ １８４．
２０８ 和 ６８６． ４９０，说明模型的整体拟合效果较好．
表 ２ 第（３）列、表 ２ 第（４）列采用 ＯＬＳ 回归，结果

与表 ２ 第（１）列、表 ２ 第（２）列一致，ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的

系数都显著为正． 这说明，当公司的竞争对手被环

保处罚后，公司的绿色创新数量显著增多．
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表 １　 变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｑ１ ｐ５０ Ｑ３
ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ ２７ ９１４ ０． ４０６ ０． ４９１ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００
ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１ ２７ ９１４ ５． ４２４ １５． ８８４ ０． ０００ ０． ０００ ３． ０００
ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ２ ２７ ９１４ １． ７３５ ５． ７６３ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００
ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１ ２７ ９１４ ２． ９５９ ９． ６２６ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００
ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ２ ２７ ９１４ ０． ９８６ ３． ５６５ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

ＧｒｅＩｒ＿ｎｕｍ１ ２７ ９１４ ０． ０９７ ０． １８１ ０． ０００ ０． ０００ ０． １１７
ＧｒｅＩｒ＿ｎｕｍ２ ２７ ９１４ ０． ０３９ ０． １１５ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００７
ＧｒｅＩｒ＿ｑｌｔ１ ２７ ９１４ ０． ０９８ ０． ２０２ ０． ０００ ０． ０００ ０． １００
ＧｒｅＩｒ＿ｑｌｔ２ ２７ ９１４ ０． ０４１ ０． １３０ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
Ｃｉｔａｔｉｏｎ ２７ ９１４ ４． １６５ １９． ２３６ ０． ０００ ０． ０００ ０． ８６７

Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ ２７ ９１４ ０． ２２０ ０． ３４４ ０． ０００ ０． ０００ ０． ５００
ｌｎ ＥＰＩ ９８２ ７． ６１８ ２． ３４１ ６． ２０３ ７． ７１６ ９． ２１０
ｌｎ ｓｉｚｅ ２７ ９１４ ２２． ０９９ １． ３１７ ２１． １７８ ２１． ９４３ ２２． ８５１
Ｌｅｖ ２７ ９１４ ０． ４４４ ０． ２１８ ０． ２７１ ０． ４３４ ０． ６０２

ＳｈｒＣｏｎｃ ２７ ９１４ ９． ９３７ １７． ２９７ １． ７６６ ３． ７５７ ９． ４９７
ＲＯＥ ２７ ９１４ ０． ０４８ ０． １９６ ０． ０２６ ０． ０６７ ０． １１４
Ｓａｌｅ ２７ ９１４ ０． ６０５ ０． ４３７ ０． ３２２ ０． ５０２ ０． ７５１
Ｃａｓｈ ２７ ９１４ ０． １５９ ０． １２５ ０． ０７０ ０． １２４ ０． ２１０
Ａｇｅ ２７ ９１４ １７． ３２９ ５． ７５６ １３． ０００ １７． ０００ ２１． ０００

　 　 注： 所有连续型变量均在 １％和 ９９％水平上进行了缩尾处理．

表 ２　 竞争对手环保处罚与公司绿色创新数量

Ｔａｂｌｅ ２ Ｐｅｅｒ ｆｉｒｍｓ’ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｑｕａｎｔｉｔｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

变量

Ｔｏｂｉｔ 回归 ＯＬＳ 回归

（１） （２） （３） （４）

ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１ ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ２ ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１ ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ２

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ ４． ２１４∗∗∗ ２． ０３３∗∗∗ １． ７６５∗∗∗ ０． ４１８∗∗∗

（１４． ５５） （１１． ０７） （７． ７８） （５． ４８）

ｌｎ ｓｉｚｅ ９． ３０１∗∗∗ ２． ４６２∗∗∗ ２． ９６９∗∗∗ ０． ３５０∗∗∗

（４５． ７５） （１８． ９６） （８． ４６） （４． ６５）

Ｌｅｖ － ７． ５３９∗∗∗ － ３． ６９４∗∗∗ ０． ７８１ ０． ３１５
（ － ７． ３５） （ － ５． ４９） （１． ００） （１． ３４）

ＳｈｒＣｏｎｃ － ０． ０３１∗∗∗ － ０． ００９ － ０． ００２ － ０． ０００
（ － ３． ２０） （ － １． ４６） （ － ０． １９） （ － ０． ０１）

ＲＯＥ
－ ０． ２６２ ０． ７８６∗ ０． ３５８ ０． １９３∗∗

（ － ０． ３８） （１． ６７） （１． ２０） （１． ９７）

Ｓａｌｅ
０． ６２２ ０． １３５ － ０． ３３３ － ０． ００４
（１． ２８） （０． ４２） （ － ０． ６７） （ － ０． ０３）

Ｃａｓｈ
－ １． １６９ － ０． ８７１ １． ９３５∗∗ ０． ００９

（ － ０． ８７） （ － １． ０４） （２． ２８） （０． ０３）

Ａｇｅ ０． １７０∗∗∗ － ０． １２４∗∗∗ － ０． ９３１ ０． ０６６
（４． １１） （ － ４． ６８） （ － １． ４７） （０． ３５）

年度固定效应 – – 控制 控制
公司固定效应 – – 控制 控制

随机效应 控制 控制 – –
Ｎ ２７ ９１４ ２７ ９１４ ２７ ９１４ ２７ ９１４

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ６７８ ０． ６７４
Ｗａｌｄ c２ ４ １８４． ２０８ ６８６． ４９０

　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗ｐ ＜ ０． １０， ∗∗ｐ ＜ ０． ０５， ∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１． 表 ２ 第（１）列、表 ２ 第（２）列采用随机效应的面板 Ｔｏｂｉｔ 回归模型． 表 ２ 第

（３）列、表 ２ 第（４）列采用 ＯＬＳ 回归模型，并在公司层面进行了聚类标准误处理．
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　 　 其次，本研究通过模型（１）检验竞争对手环

保处罚对公司绿色创新质量的影响，结果如表 ３
所示． 由于变量 ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１ 和变量 ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ２ 在 ０
附近也 存 在 截 堵，因 此，表 ３ 第 （ １ ） 列、表 ３
第（２）列采用 Ｔｏｂｉｔ 模型进行回归． ＬＲ 检验结果

拒绝“Ｈ０ ∶ σｕ ＝ ０”，故认为存在个体效应，应使

用随机效应的面板 Ｔｏｂｉｔ 回归． 在表 ３ 第（１）列

中，ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的系数为 ２． ９１２，在 １％水平上显

著为正，说明竞争对手被环保处罚后，集团公司

的绿色专利申请质量提高． 表 ３ 第 （２ ） 列中，

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的系数也显著为正，说明竞争对手被

环保处罚后，公司本身的绿色专利申请质量提

高． 表 ３ 第（３）列、表 ３ 第（４）列采用 ＯＬＳ 回归，
结果与表 ３ 第（１）列、表 ３ 第（２）列一致，Ｐｅｅｒ⁃
Ｐｕｎｉｓｈ 的系数都显著为正． 可见，当公司的竞争

对手被环保处罚后，公司的绿色创新质量显著

提升．
综上可知，当公司的竞争对手被环保处罚后，

公司会增加自身的绿色创新数量，并提高绿色创

新质量，从而支持了“假说 １”．
表 ３　 竞争对手环保处罚与公司绿色创新质量

Ｔａｂｌｅ ３ Ｐｅｅｒ ｆｉｒｍｓ’ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

变量

Ｔｏｂｉｔ 回归 ＯＬＳ 回归

（１） （２） （３） （４）

ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１ ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ２ ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１ ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ２

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ
２． ９１２∗∗∗ １． ５６８∗∗∗ ０． ９９６∗∗∗ ０． ２７０∗∗∗

（１３． ４２） （１０． ９９） （６． ８８） （５． ３９）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 – – 控制 控制

公司固定效应 – – 控制 控制

随机效应 控制 控制 – –

Ｎ ２７ ９１４ ２７ ９１４ ２７ ９１４ ２７ ９１４

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ６６２ ０． ６６６

Ｗａｌｄ c２ ３ ７１９． ２９６ ７８９． ５６６

　 注： 括号内为 ｔ 值，∗ｐ ＜ ０． １０， ∗∗ｐ ＜ ０． ０５， ∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１． 控制变量与表 ２ 保持一致，表 ３ 第（１）列、表 ３ 第（２）列采用 ＯＬＳ 回归模型，

并在公司层面进行了聚类标准误处理． 表 ３ 第（３）列、表 ３ 第（４）列采用随机效应的面板 Ｔｏｂｉｔ 回归模型．

３． ３　 影响机制分析

３． ３． １　 “震慑”机制

竞争对手所发生的负面事件对公司有一定的

警示作用． 比如，企业目睹同行业其他企业受到环

境行政处罚后，会增加环保投资额；在同行业公司

的高管受到处罚后，公司会减少自身的财务违规

行为；当同行业公司发生重大环境污染事件后，公
司将披露更多的环境信息［５ － ７］ ．

因此，本研究检验处罚的不同警示强度是否

会对竞争对手环保处罚与企业绿色创新的关系产

生影响从而检验“震慑”机制是否成立． 若被环保

处罚的竞争对手在行业内的地位越高、影响力越

强，则处罚事件的震慑力越强． 本研究用被处罚的

竞争对手当年在行业内的销售收入排名的相反数

ＰｕｎｉｓｈＳｈｏｃｋ 衡量处罚事件的影响力，竞争对手在

行业内的销售收入排名越靠前（ＰｕｎｉｓｈＳｈｏｃｋ 的值

越大），其行业地位和影响力越大，则处罚事件的

影响力越强②． 将机制变量 ＰｕｎｉｓｈＳｈｏｃｋ 与解释变

量 ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 进行交乘，结果如表 ４ 第（１）列、表
４ 第（２）列所示． 交乘项 ＰｕｎｉｓｈＳｈｏｃｋ × ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ
的系数显著为正，说明被环保处罚的竞争对手当

年销售收入的行业排名越靠前，即处罚事件的影

—７２—第 ６ 期 柯劭婧等： 竞争对手环保处罚的溢出效应研究———基于企业绿色创新的视角

② 本文也使用“罚款金额”“受罚对手数量”来衡量环保处罚事件的影响力，结果稳健． 其中，“罚款金额”等于当年对手被罚的最大金额，
“受罚对手数量”等于当年受罚的对手数量除以行业内公司总数进行标准化，当罚金越高、受罚对手越多时，环保处罚事件的震慑力越

强． 限于篇幅，不再列示具体结果． 感谢审稿人提出的宝贵建议．



响力和震慑力越强，越能强化竞争对手环保处罚

对公司绿色创新行为的促进作用． ＰｕｎｉｓｈＳｈｏｃｋ 的

系数显著为负，可能是因为 ＰｕｎｉｓｈＳｈｏｃｋ 等于竞争

对手的销售收入排名的相反数，而对手的排名越

靠前（ＰｕｎｉｓｈＳｈｏｃｋ 的值越大），说明本公司越有可

能是小公司，因此本身的绿色创新水平较低． 以上

结果支持了“震慑”机制．
３． ３． ２　 “竞争”机制

公司与对手存在竞争关系是竞争对手环保处罚

事件产生溢出效应的原因之一． 首先，环保规制的实

施能够促进绿色创新，竞争对手受到环保处罚后，会
改善绿色创新水平［２９］ ． 而由于企业的创新存在“技
术溢出效应”，公司可以通过聘用对手的研发人员从

而获得新技术［３４， ３５］，且当公司与竞争对手的规模、
竞争地位越接近，公司越有可能聘用对手的研发人

员，从而提高自身的绿色创新水平． 其次，对手的负

面消息会产生“产品市场竞争溢出效应”，即公司可

以趁机获得对手损失的产品市场份额［３４， ３５］ ． 当竞争

对手被环保处罚时，公司可以通过加强绿色创新，营
造良好形象，获得对手的市场份额．

因此，本研究检验公司与对手的竞争激烈程

度是否会对上述两者关系产生影响从而检验“竞
争”机制是否成立． 用公司与被环保处罚的竞争

对手的销售收入之差的绝对值的相反数，来衡量

公司与对手的竞争程度，并用符号 Ｃｏｍｐｅｔｅ 表

示③． 若公司与对手的规模差距越小，则二者之间

的竞争越激烈，Ｃｏｍｐｅｔｅ 的值越大． 结果如表 ４ 第

（３）列、表 ４ 第（４）列所示． 在表 ４ 第（３）列中，
Ｃｏｍｐｅｔｅ × ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的系数为正但不显著，在表

４ 第（４）列中， Ｃｏｍｐｅｔｅ × ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的系数显著

为正，说明公司与被环保处罚的竞争对手规模越

接近，互相之间的竞争越激烈，越能强化竞争对手

环保处罚对公司绿色创新行为的促进作用． 以上

结果部分支持了“竞争”机制．
３． ３． ３　 “公众环保关注”机制

公司的环保绩效具有较强的外部性，能够

影响公司周边的居民． 居民的反应也会反作用

于公司的环保行为． 比如，社区居民和环保社会

团体等利益相关者的压力会影响公司的环境绩

效［３６］ ． 公司所在地居民采取集体行动的可能性

越大，公司减少致癌物排放的力度就越大［３７］ ． 由
于同行业公司的主营业务、污染排放类型都具

有较高的相似性，当竞争对手受到环保处罚时，
社区居民等利益相关者可能认为公司与其对手

拥有相同的生产技术，因此也存在同样的环保

问题，公司有动机通过加强绿色创新来缓解公

众的担忧．
因此，本研究检验公司所在地居民对环保的

关注度是否会对上述两者关系产生影响从而检验

该机制是否成立． 用公司所在地当年“环保”关键

词的百度搜索指数 ＢＤｉｎｄｅｘ 衡量该地区的公众环

保关注水平，若“环保”关键词的百度搜索指数越

高，则该地区的民众越重视环境问题． 结果如表 ４
第（５）列、表 ４ 第（６）列所示． ＢＤｉｎｄｅｘ × ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ
的系数显著为正，说明公司所在地的公众环保关

注水平越高，越能强化竞争对手环保处罚对公司

绿色创新行为的促进作用． 以上结果支持了“公
众环保关注”机制．

表 ４ 的结果表明，竞争对手环保处罚事件通

过震慑作用、市场竞争和公众环保关注这三个机

制促进了公司的绿色创新．
３． ４　 横截面检验

３． ４． １　 公司所在地的污染水平：污染较轻城市与

污染较重城市

已有研究表明，公司所在地的环境治理水平

会对公司绿色创新行为产生影响． 比如，徐佳和崔

静波发现，低碳城市试点政策能显著提升上市公

司的绿色创新专利申请数量［２０］ ． 表 ５ 检验了竞争

对手受环保处罚时公司的绿色创新行为在污染水

平不同的城市之间的差异． 根据公司所在城市的

污染程度进行分组检验，若公司所在城市当年单

位 ＧＤＰ 的二氧化硫排放量小于样本中位数，则将

该样本纳入“污染较轻城市”分组，否则纳入“污
染较重城市”分组．
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③ 具体用销售收入除以公司总资产进行标准化处理． Ｃｏｍｐｅｔｅｉ，ｊ ＝ －｜ Ｓａｌｅｉ ∕Ａｓｓｅｔｉ － Ｓａｌｅｊ ∕Ａｓｓｅｔ ｊ ｜ ，其中 Ｓａｌｅｉ和 Ｓａｌｅｊ分别表示公司的销

售收入和受罚对手的销售收入，Ａｓｓｅｔｉ和 Ａｓｓｅｔ ｊ分别表示公司的总资产和受罚对手的总资产．



表 ４　 竞争对手环保处罚与公司绿色创新的机制分析：震慑、竞争与公众关注

Ｔａｂｌｅ ４ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｐｅｅｒ ｆｉｒｍｓ’ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ： Ｓｈｏｃｋ， ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｕｂｌｉｃ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ

变量

震慑机制 竞争机制 公众关注机制

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

绿色创新数量

ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１

绿色创新质量

ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１

绿色创新数量

ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１

绿色创新质量

ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１

绿色创新数量

ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１

绿色创新质量

ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１

ＰｕｎｉｓｈＳｈｏｃｋ × ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ
０． ０１４∗∗ ０． ０１４∗∗∗

（２． ０７） （２． ７４）

ＰｕｎｉｓｈＳｈｏｃｋ
－ ０． ０２６∗∗∗ － ０． ０２９∗∗∗

（ － ３． ６３） （ － ５． ６１）

Ｃｏｍｐｅｔｅ × ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ
１． ４９４ ２． ０４４∗∗∗

（１． ４２） （２． ８２）

Ｃｏｍｐｅｔｅ
－ ０． ４１６ － ０． ８１２

（ － ０． ４２） （ － １． ２０）

ＢＤｉｎｄｅｘ × ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ
０． ０１３∗∗∗ ０． ００７∗∗

（３． ３７） （２． ４２）

ＢＤｉｎｄｅｘ
０． ０４６∗∗∗ ０． ０２５∗∗∗

（１１． ５７） （８． ６６）

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ
３． ４４２∗∗∗ ２． ８７４∗∗∗ ２． ４７６∗∗∗ ２． １５９∗∗∗ ２． ０２６∗∗∗ １． ６５４∗∗∗

（３． ９８） （４． ５５） （３． ７２） （４． ５４） （３． ７４） （４． ０３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

随机效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １２ ９６０ １２ ９６０ １２ ９６０ １２ ９６０ ２４ ７９３ ２４ ７９３

Ｗａｌｄ c２ １ ４７６． １８８ １ ４１２． １４３ １ ４３３． ６２０ １ ３０７． ３４５ ３ ５７２． ６９２ ３ １２０． ５１６

　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗ｐ ＜ ０． １０， ∗∗ｐ ＜ ０． ０５， ∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１． 控制变量与表 ２ 保持一致，采用随机效应的面板 Ｔｏｂｉｔ 回归模型．

　 　 表 ５ 第（１）列、表 ５ 第（２）列的因变量为绿色

创新数量 ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１． 在表 ５ 第（１）列中，ＰｅｅｒＰｕｎ⁃
ｉｓｈ 的系数为 ２． １１４，在 １％水平上显著为正；在表

５ 第（２）列中，ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的系数为 ０． ４１９，不显

著． 采用费舍尔检验计算组间系数差异，表 ５
第（１）列、表 ５ 第（２）列中，ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的组间系数

差异为 １． ６９５，在 １％水平上显著为正，说明在竞

争对手被环保处罚时，相比于地处污染较严重城

市的公司，位于污染较轻城市的公司更倾向于增

加绿色创新数量． 表 ５ 第（３）列、表 ５ 第（４）列的

因变量为绿色创新质量 ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１． 结果与表 ５ 第

（１）列、表 ５ 第（２）列相似，ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的组间系数

差异为 ０． ８９３，在 １％水平上显著为正，说明竞争

对手环保处罚对企业绿色创新质量的提升作用在

污染较轻城市中更显著．
表 ５ 的结果表明，相比于位于污染较严重城

市的公司，位于污染较轻城市的公司在竞争对手

被环保处罚时增加绿色创新数量、提高绿色创新

质量的效应更显著． 在机制分析中我们发现，竞争

对手环保处罚可以通过社会公众对环保问题的关

注来促进公司的绿色创新． 因此，表 ５ 的结果可能

是因为，在环境较好的城市中，政府、居民对污染

的容忍度较低，公司更有动机改善绿色创新水平．
而在污染较严重的城市中，由于破窗效应［４４］，企
业主动采取环境友好措施的积极性较弱，竞争对

手环保处罚对公司绿色创新的促进作用有限．
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表 ５　 竞争对手环保处罚与公司绿色创新：所在城市污染水平的分组检验

Ｔａｂｌｅ ５ Ｐｅｅｒ ｆｉｒｍｓ’ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ： Ｇｒｏｕｐ ｔｅｓｔ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｔｈｅ ｃｉｔｙ

ｉｎ ｗｈｉｃｈ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ ｉｓ ｌｏｃａｔｅｄ

变量

绿色创新数量
ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１

绿色创新质量
ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１

（１） （２） （３） （４）

污染较轻城市 污染较重城市 污染较轻城市 污染较重城市

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ ２． １１４∗∗∗ ０． ４１９ １． １０３∗∗∗ ０． ２１０
（５． ４６） （１． ３７） （４． ６８） （１． １３）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制

组间系数差异 １． ６９５∗∗∗ ０． ８９３∗∗∗

Ｎ １０ ９５６ １１ １５９ １０ ９５６ １１ １５９

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ７７８ ０． ６０８ ０． ７６８ ０． ５７２

　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗ｐ ＜ ０． １０， ∗∗ｐ ＜ ０． ０５， ∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１． 控制变量与表 ２ 保持一致，回归中在公司层面进行了聚类标准误处理．

３． ４． ２　 公司的产权性质： 国企与非国企

表 ６ 检验了竞争对手环保处罚对公司绿色创

新的影响在不同产权性质的公司之间是否存在差

异． 若公司的控股股东拥有国有背景，则将该公司

视为“国企”，否则为“非国企”．
表 ６ 第（１）列、表 ６ 第（２）列分别为对非国有

企业、国有企业的分组检验，因变量为绿色创新数

量 ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１． 在表 ６ 第（１）列、表 ６ 第（２）列中，
ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的系数均在 １％水平上显著为正． 采用

费舍尔检验计算组间系数差异，ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的组

间系数差异为 － １． １８１，在 １％水平上显著为负，
说明在竞争对手被环保处罚时，相比于非国有

企业，国企更能增加自身的绿色创新数量． 表 ６
第（３）列、表 ６ 第（４）列因变量为绿色创新质量

ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１，结果与表 ６ 第（１）列、表 ６ 第（２）列相

似． 说明在竞争对手被环保处罚时，国有企业提

升自身绿色创新质量的效应更显著．
表 ６ 的结果表明，相比于非国有企业，竞争对

手环保处罚对公司绿色创新数量、绿色创新质量

的提升作用在国企中更显著． 这可能是因为，首
先，创新是一项投入多、风险大、周期长的活动，而
国有企业的高管薪酬 －业绩敏感性更低［４５］，更能

进行绿色创新． 其次，相比于非国有企业，国有企

业整体上能获得更高的政府补贴［４６］，有利于开展

绿色创新活动． 第三，国有企业对政府环境规制的

敏感性更高，比如官员环保考核对企业绿色创新

的促进效应主要集中于国有企业［４７］，因此，相比

于非国有企业，国有企业更可能因为竞争对手被

环保处罚而采取相应行动，比如提高自身绿色创

新水平等．
表 ６　 竞争对手环保处罚与公司绿色创新： 公司产权性质的分组检验

Ｔａｂｌｅ ６ Ｐｅｅｒ ｆｉｒｍｓ’ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ： Ｇｒｏｕｐ ｔｅｓｔ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｎａｔｕｒｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｒｉｇｈｔ

变量

绿色创新数量
ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１

绿色创新质量
ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１

（１） （２） （３） （４）

非国企 国企 非国企 国企

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ
１． ３２７∗∗∗ ２． ５０８∗∗∗ ０． ６５８∗∗∗ １． ６１４∗∗∗

（４． ７９） （６． ２８） （３． ７７） （６． １５）
控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制

组间系数差异 － １． １８１∗∗∗ － ０． ９５６∗∗∗

Ｎ １７ ５４２ １０ ３７２ １７ ５４２ １０ ３７２
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５９４ ０． ７５９ ０． ５９１ ０． ７３３

　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗ｐ ＜ ０． １０， ∗∗ｐ ＜ ０． ０５， ∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１． 控制变量与表 ２ 保持一致，回归中在公司层面进行了聚类标准误处理．
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３． ４． ３　 公司的媒体曝光度：低曝光公司与高曝光

公司

媒体报道能够影响上市公司的环保行为［４８］ ．
表 ７ 检验了竞争对手环保处罚对公司绿色创新行

为的影响在媒体曝光度不同的公司之间是否存在

差异． 根据公司当年被媒体报道的数量进行分组，
若公司当年的新闻数量小于样本中位数，则将该

样本纳入“曝光度低”分组，否则纳入“曝光度高”
分组．

在表 ７ 第（１）列、表 ７ 第（２）列中，因变量为绿色

创新数量 ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１． ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的系数分别为 ０． ７６１
和 ２． ６５９，均在 １％水平上显著为正．采用费舍尔检验

计算组间系数差异，表 ７ 第（１）列、表 ７ 第（２）列中，
ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的组间系数差异为 －１． ８９８，在 １％水平上

显著为负．表 ７ 第（３）列、表 ７ 第（４）列的因变量为绿

色创新质量 ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１，组间差异检验结果与表 ７
第（１）列、表 ７ 第（２）列相似．

表 ７ 的结果体现了媒体的环境治理作用：在
竞争对手受到环保处罚时，相比于曝光度低的公

司，媒体曝光度高的公司提升绿色创新水平的效

应更显著． 这可能是因为，一方面，作为信息中介，
媒体报道减少了信息不对称，促进资本市场正确

定价［４９］ ． 另一方面，媒体能够发挥重要的外部治

理作用，媒体监督可以影响公司对违规的纠正行

为、提升企业环境信息披露水平、增加企业环保投

资等［５０ － ５２］ ． 因此，当公司受到的媒体关注越多，则
越在意其竞争对手环保处罚事件产生的溢出效

应，也越有可能采取积极行动来应对．
表 ７　 竞争对手环保处罚与公司绿色创新：媒体曝光度的分组检验

Ｔａｂｌｅ ７ Ｐｅｅｒ ｆｉｒｍｓ’ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ： Ｇｒｏｕｐ ｔｅｓｔ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｍｅｄｉａ ｅｘｐｏｓｕｒｅ

变量

绿色创新数量
ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１

绿色创新质量
ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１

（１） （２） （３） （４）

曝光度低 曝光度高 曝光度低 曝光度高

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ
０． ７６１∗∗∗ ２． ６５９∗∗∗ ０． ４２０∗∗∗ １． ５０２∗∗∗

（３． ４８） （６． ５２） （３． ０８） （５． ７３）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制

组间系数差异 － １． ８９８∗∗∗ － １． ０８２∗∗∗

Ｎ １３ ５０２ １３ ５７２ １３ ５０２ １３ ５７２

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５３７ ０． ７２１ ０． ５１０ ０． ７０６

　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗ｐ ＜ ０． １０， ∗∗ｐ ＜ ０． ０５， ∗∗∗ｐ ＜ ０． ０１． 控制变量与表 ２ 保持一致，回归中在公司层面进行了聚类标准误处理．

３． ５　 进一步分析

本研究进一步分析了竞争对手环保处罚对公

司环保投资行为的影响． 结果如表 ８ 第（１）列所

示． 因变量 ｌｎ ＥＰＩ（ ｔ）表示公司在 ｔ 年的环保投资

总金额，由于环保投资金额属于自愿性披露内容，
因此，对 ｌｎ ＥＰＩ（ ｔ）的缺失值不进行补 ０ 处理④． 若
当年有竞争对手被环保处罚，主要的解释变量

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ１ 取值为 １，否则为 ０． 在表 ８ 第（１）列

中，ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ１ 的系数为 ０． ２６７，在 ５％水平上显

著，说明竞争对手受到环保处罚当年，公司会增加

自身在环保方面的投资金额．

在对手受到环保处罚后，公司改善了自身

的绿色创新水平，并增加了环保投资额，那么这

些行为是否能降低其未来环保违规的可能呢？
本研究进一步检验竞争对手环保处罚对公司未

来环保违规次数的影响． 结果如表 ８ 第（２）列所

示． 因变量 Ｎ＿ ｐｕｎｉｓｈ（ ｔ ＋ １）表示公司在 ｔ ＋ １ 年

的环保违规次数，主要解释变量 ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的定

义 方 式 与 表 ２ 一 致． ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的 系 数 为

－ ０． ０２６，在 １０％水平上显著，说明竞争对手受

到环保处罚后，公司自身在未来发生环保违规

的次数下降．
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④ 本文也对变量 ｌｎ ＥＰＩ 的缺失值进行了补 ０ 处理，回归结果与表 ８ 第（１）列一致．



表 ８　 竞争对手环保处罚与公司环保投资、 未来环保违规次数

Ｔａｂｌｅ ８ Ｐｅｅｒ ｆｉｒｍｓ’ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｆｕｔｕｒｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｖｉｏｌａｔｉｏｎｓ

变量
（１） （２）

ｌｎ ＥＰＩ（ ｔ） Ｎ＿ ｐｕｎｉｓｈ（ ｔ ＋ １）

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ１
０． ２６７∗∗

（２． ４４）

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ
－ ０． ０２６∗

（ － １． ９０）

控制变量 控制 控制

年度固定效应 – 控制

公司固定效应 – 控制

随机效应 控制 –

Ｎ ９８２ １２ ００７

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２７４

Ｗａｌｄ c２ ２９２． ３３５

注： 括号内为 ｔ 值，∗ｐ ＜ ０． １０， ∗∗ｐ ＜ ０． ０５， ∗∗∗ｐ ＜ ０． ０１． 控制变

量与表 ２ 保持一致． 表 ８ 第（１）列采用随机效应的面板 Ｔｏｂｉｔ 回归

模型． 表 ８ 第（２）列采用 ＯＬＳ 回归模型，并在公司层面进行了聚

类标准误处理．

３． ６　 稳健性检验

３． ６． １　 内生性检验

对于本研究主要结果的一个潜在担忧是内

生性问题，主回归中所观测到的公司绿色创新

行为的改善可能不是因为竞争对手环保处罚事

件的溢出效应，而是由于公司所在行业的环境

监管力度变强，也可能是因为公司所在行业整

体受到了环保方面的其他外生冲击，还可能是

其他观测不到的行业、公司特性． 无论是环境监

管力度的变化，或是其他环保相关的外生冲击，
或者是其他观测不到的行业、公司特性，都可能

同时对同行业竞争对手是否被环保处罚和企业

绿色创新行为产生影响，因此，本研究分别采用

工具变量法、ＰＳＭ 匹配法进行处理，以减轻对此

问题的担心．
首先采用工具变量法进行检验． 选用竞争对

手所在城市的环保监管力度 ＰＩＴＩ＿ ｐｎｓ 作为工具

变量，理由是：一方面，竞争对手所在城市的政府

环保监管力度会影响竞争对手被环保处罚的概

率． 另一方面，由于竞争对手与本公司只是处于同

一行业，本研究在工具变量检验中进一步剔除了

二者位于同一城市的情况，没有理由相信，竞争对

手所在城市的环保监管力度会直接影响公司的绿

色创新行为． 因此，该变量符合工具变量的相关

要求．
具体来说，第一阶段用工具变量 ＰＩＴＩ＿ ｐｎｓ 对

竞争对手是否被环保处罚进行回归，模型为

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈｉ，ｔ ＝ α＋β１ＰＩＴＩ＿ ｐｎｓｉ，ｔ ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋
ＹｅａｒＦＥ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ εｉ，ｔ （３）

其中工具变量为竞争对手所在城市的环保监管力

度 ＰＩＴＩ＿ ｐｎｓ，用该城市当年的污染源监管信息公

开指数（ＰＩＴＩ 指数）来衡量． 各城市历年的 ＰＩＴＩ 指
数来自公众环境研究中心（ ＩＰＥ）和自然资源保护

协会（ＮＲＤＣ）．
在第二阶段中，用第一阶段 ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ 的估

计值 ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ＿ｈａｔ 对主回归中的 ４ 个绿色创新

因变量进行回归

ＧｒｅｅｎＩｎｎｏｖｉ，ｔ ＝α＋ β１ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ＿ｈａｔｉ，ｔ ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋
ＹｅａｒＦＥ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ εｉ，ｔ （４）

其中因变量 ＧｒｅｅｎＩｎｎｏｖｉ，ｔ 表示公司的绿色创新水

平，分为绿色创新数量（ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１、ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ２）和
绿色创新质量（ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１、ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ２）两组．

表 ９ 为二阶段回归结果． 在表 ９ 第（１）列中，
ＰＩＴＩ＿ｐｎｓ 的系数显著为正，说明竞争对手所在城

市的政府环保监管力度越大，公司的竞争对手越

有可能被环保处罚． Ｆ 值为 ３１． ５９，符合工具变量

相关性要求． 表 ９ 第（２）列 ～ 表 ９ 第（５）列中，
ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ＿ｈａｔ 的系数均显著为正，说明竞争对手

被环保处罚后，公司会增加绿色创新数量，并提高

绿色创新质量． 因此，基于工具变量的二阶段检验

结果有助于减轻实证中存在的内生性问题的

担忧．
为了进一步缓解内生性问题，还采用 ＰＳＭ 的

方法，按照 １∶ １ 近邻匹配的方式为处理组样本匹

配了一组控制组样本． 用匹配后的样本进行回归，
结果稳健．

—２３— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ６ 月



表 ９　 竞争对手环保处罚与公司绿色创新： 工具变量法

Ｔａｂｌｅ ９ Ｐｅｅｒ ｆｉｒｍｓ’ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ： Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ａｎａｌｙｓｉｓ

变量

第一阶段 第二阶段

（１） （２） （３） （４） （５）

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ１ ＧｒｅＩ＿ｎｕｍ２ ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ１ ＧｒｅＩ＿ｑｌｔ２

ＰＩＴＩ＿ｐｎｓ
０． ００８∗∗∗

（１５． ７２）

ＰｅｅｒＰｕｎｉｓｈ＿ｈａｔ
１５． ３４２∗∗∗ ５． ４６０∗∗∗ １０． ６５７∗∗∗ ３． ９１７∗∗∗

（８． ７７） （５． ０８） （８． ３７） （４． ７５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 – – – –

公司固定效应 控制 – – – –

随机效应 – 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８ ９２７ ８ ９２７ ８ ９２７ ８ ９２７ ８ ９２７

ａｄｊ． Ｒ２ ０． １９９

ｃｈｉ２ １ ３７２． ８２３ ２７５． ５８８ １ １３６． ２４３ ２６３． ７１０

Ｐａｒｔｉａｌ Ｆ ３１． ５９ （ｐ ＝ ０． ０００）

　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗ｐ ＜ ０． １０， ∗∗ｐ ＜ ０． ０５， ∗∗∗ｐ ＜ ０． ０１． 控制变量与表 ２ 保持一致． 表 ９ 第（１）列采用 ＯＬＳ 回归模型，并在公司层

面进行了聚类标准误处理． 表 ９ 第（２）列 ～ 表 ９ 第（５）列采用随机效应的面板 Ｔｏｂｉｔ 回归模型．

３． ６． ２　 替代性解释

由于公司的总体创新水平可能逐年改善，专
利申请数量逐年增多，因此，主检验所观测到的绿

色发明、绿色实用新型申请数量增加可能只是因

为公司的整体创新水平提升，不足以说明绿色创

新水平的改善． 为排除这个替代性解释，考察了绿

色创新比例的变化． 将绿色专利数量除以所有专

利数量进行标准化，并重新进行回归分析，结果与

主回归一致，排除了“公司整体创新增多”的替代

性解释．
３． ６． ３　 改变因变量的定义方式

改变本研究主回归（表 ２ 和表 ３）中因变量的

定义方式，分别将绿色专利申请数量、绿色专利申

请质量取对数，本研究主要结论依然成立．
改变主回归（表 ３）中绿色创新质量的衡量方

式，分别采用绿色专利的引用量和知识宽度来衡

量． 其中，专利引用量 Ｃｉｔａｔｉｏｎ 的计算方式参考

Ｊａｆｆｅ 和 Ｔｒａｊｔｅｎｂｅｒｇ 等［５３］ 和 Ｈｓｕ 等［５４］，为了克服

专利引用的数据截断问题（ ｔｒｕｎｃａｔｉｏｎ）导致的度

量偏差，将个体专利引用量除以组内均值 （ ｔｈｅ
ｆｉｘｅｄ⁃ｅｆｆｅｃｔｓ ａｐｐｒｏａｃｈ）． 专利知识宽度 Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ
的计算方式参考 Ａｋｃｉｇｉｔ 等［５５］、Ａｇｈｉｏｎ 等［５６］ 以及

张杰和郑文平［５７］，用专利分类号大组层面的赫芬

达尔 －赫希曼指数（ＨＨＩ）进行测度． ＨＨＩ 越大，说
明企业创造专利所运用的知识宽度越大，该专利

质量越高． 最后，将公司当年申请并在之后获得授

权的所有绿色专利的知识宽度按中位数法加总，
获得公司 －年度层面的绿色创新质量． 改变绿色

创新质量的衡量方式后，结论依然稳健．

４　 结束语

本研究以 ２０１０ 年—２０２０ 年中国上市公司的

环保处罚事件为研究情境，考察竞争对手环保处

罚对企业绿色创新的影响，并探究其中的作用机

制． 研究发现：１）在竞争对手受到环保处罚后，公
司会提升自身的绿色创新水平． ２）竞争对手环保

处罚主要通过处罚事件所产生的震慑作用、公司

与对手之间的市场竞争以及公司所在地的公众环

保关注这三个机制对公司绿色创新行为产生影

响． ３）当公司所在城市的污染程度较轻、属于国

有企业、媒体曝光度较高时，竞争对手环保处罚对

公司绿色创新水平的提升作用更显著． ４）进一步

地，在竞争对手受到环保处罚后，公司还会增加环

保投资金额，且此后公司自身发生环保违规的次

数将降低．

—３３—第 ６ 期 柯劭婧等： 竞争对手环保处罚的溢出效应研究———基于企业绿色创新的视角



本研究结论具有重要的理论与现实意义．
第一，从竞争对手环保处罚的溢出效应视角丰

富了有关企业溢出效应的研究． 第二，本研究为

企业绿色创新影响因素的研究补充了新的科学

证据． 关注了一个新的影响因素———同行业竞

争者所受环保处罚对公司绿色创新行为的影

响，并发现了三个影响机理———环保处罚的震

慑作用、行业竞争、社会公众关注压力，有助于

更充分地理解上市公司进行绿色创新的动机．
第三，本研究将竞争对手负面环保事件与公司

的绿色创新行为联系在一起，有助于更好地理

解上市公司环保处罚的经济后果与作用，对于

上市公司绿色创新能力的提升具有重要的启示

作用，对于监管部门如何监管与治理上市公司

相关环保问题提供了重要的决策参考，有利于

提高环保执法的效率．
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