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［摘要］十九大提出要深化国有企业改革，加快发展混合所有制经济。基于２００７—２０１５年我国Ａ股上市公
司数据，从企业环境表现的视角研究国有企业进行民营化改革的非经济性后果。研究发现，国有企业民营化后，企
业的环境表现会有所下降，但这种现象只在政府环保补贴少的企业和环境监管力度弱的地区中存在。上述研究从
环境表现的视角提供了国有企业民营化改革后果的经验证据，对丰富国有企业民营化改革的认识、更好地完善民
营化企业的环境治理具有借鉴意义。
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一、引言
十九大报告明确指出“深化国有企业改革，加快发展混合所有制经济，培育具有全球竞争力的世

界一流企业，支持民营企业发展，激发各类市场主体活力”①。党的十九大为新时代中国特色社会主
义的国有企业改革提供了新的指导，民企融合将成为新一轮国有企业改革的重点。有专家认为“混
合所有制改革是国企改革的重要突破口，希望通过混合所有制改革使国企的资产优势、效率优势与民
企优势有机结合，实现共同发展”②。

国有企业民营化改革能否取得预期的效果？为此，学术界对国有企业民营化改革的后果展开了大
量的研究，主要聚焦其对经济绩效的影响［１ ４］。随着中国经济由高速增长阶段转向高质量发展阶段，可
持续发展成为高质量发展的重要指标。十九大报告也强调了生态文明建设的重要性，指出“建设生态文
明是中华民族永续发展的千年大计”③。但是，现有的国有企业民营化后果研究缺乏对企业环境表现影
响的关注，国有企业民营化环境影响的研究存在空白。因此，区别于已有文献从经济绩效角度展开的研
究，本文创新性地从企业环境表现的视角，全方位考察国有企业民营化的后果，为后续在混合所有制改
革中协调经济发展和环境保护提供理论支撑，并为我国国有企业改革提供新的经验证据。

本文的贡献主要在于以下三个方面：（１）有助于从企业环境表现视角深化关于国有企业民营化
后果的研究。已有文献主要基于政治观和效率观分析国有企业民营化对企业经济绩效的影响［１ ４］。
而本文则从环境绩效的角度分析民营化的影响。因此，本文为国有企业民营化的非经济性效果提供
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了新的证据。（２）有助于从国有企业民营化视角丰富和拓展企业环境表现的相关研究。已有文献主
要是从环境监管压力、政治关联以及企业自身特征等方面对企业环境表现的影响因素进行分析［５ ８］。
本文则从国有企业民营化角度切入，为企业环境表现的影响因素提供了新的解释。（３）解决了产权
性质与企业环境表现研究中存在的内生性问题。关于比较国有企业和民营企业环境表现的文献未得
出统一结论。一些学者研究发现，国有企业的环境表现比民营企业要好［５，９］，也有一些学者得出相反
的结论［１０ １１］。由于产权性质与企业环境表现的研究都会存在遗漏变量导致的内生性问题，因此结论
的可靠性存在争议。本文以国有企业民营化这一外生事件分析其对企业环境表现的影响，在解决内
生性问题的基础上能够得到更为可靠的证据。

本文后续内容安排如下：第二部分为文献回顾、理论分析和假设提出；第三部分为样本选择与数
据来源、变量定义与说明以及模型设定等研究设计；第四部分为实证检验结果，并对其进行分析；第五
部分为稳健性检验结果；第六部分为研究结论，并提出政策建议和未来研究展望。

二、文献回顾、理论分析与假设提出
（一）文献回顾
（１）国有企业民营化的后果研究
在现有文献中，大部分学者着重关注国有企业民营化的经济后果，从企业经济绩效提升的角度为

我国民营化改革的发展提供一定的理论依据［１２ １５］。但是，关于我国国有企业民营化的经济绩效却没
有得出一致的结论。一些学者研究发现，民营化有助于提高企业的经济绩效表现［１６ １８］，也有一些学
者发现民营化之后企业的财务和运营绩效表现不佳［１９ ２０］。比如，胡一帆等根据世界银行一份对我国
五个城市、覆盖六个行业的近３００家国有企业１９９９—２００１年间的调查数据分析了国有企业民营化带
来的绩效，结果发现我国的民营化是富有成效的［１２］。而刘春等以１９９９—２００８年深沪Ａ股市场改制
上市而实现部分民营化的国有企业为样本，发现盈利能力不仅没有得到提高，反而出现了下滑［２１］。

（２）企业环境表现的影响因素研究
企业环境表现受到多种因素的影响，不少学者对此进行了探索。姚圣等以２０１０—２０１２年上市公

司为研究对象，发现政治关联、地方利益等对企业环境业绩产生重要影响［５］。唐国平等以２００８—
２０１１年Ａ股上市公司作为研究样本，发现不同的环境管制力度以及不同的行业属性对企业的环境投
入均产生不同的影响［６］。黎文靖等发现机构投资者比例与企业环境表现正相关［７］。Ｇｒａｙ和Ｆａｒｚｉｎ
等均发现环境规制强度会影响企业所有投资决策，包括生产技术的选择、污染治理设备的购置、投资
资本的配置等［２２ ２３］。

综上所述，目前还未有文献探讨国有企业民营化对企业环境表现的影响。因此，本文借助国有企
业民营化这一外生经济政策深入研究其对企业环境表现的影响，能够填补民营化环境后果研究的空
白，也能够为产权性质对企业环境表现影响提供更加科学可靠的文献支撑。

（二）理论分析与假设提出
改革开放后，我国由计划经济体制向社会主义市场经济体制过渡，国有经济正是当前社会主义市

场经济的中坚力量，但由于渐进转轨与旧体制的残留，国有经济亦是受计划经济体制束缚最深的经济
主体［１５］。张维迎指出，产权改革是国有企业改革的先决条件，因而让非国有经济插足国有企业承担
“股东”角色，才能从根本上解决国有企业存在的问题，使私有产权形成有效的利益激励机制和经营
者选择机制，从而形成优于国有企业的公司治理结构［２４］。１９９９年，政府实施了一项重大决策，宣布
将对除大型国有企业以外的其他国有企业实施民营化（即“抓大放小”），以推进国有企业民营化改
革。根据前文分析，国有企业民营化改革作为企业最根本的一项制度安排，在影响企业获取资源的同
时，也会影响到社会对其的认同，进而会对企业行为产生重要影响［２５］。因此，本文将使用制度变迁理
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论分析国有企业民营化所带来的后果。
根据制度变迁理论，国有企业民营化改革作为一项重要的制度安排，不仅会使企业面临物质资

源、技术信息等要素获取的变化，还会影响其在谋求社会认同过程中所采取的行为。一方面，制度变
迁理论认为，企业在社会环境中需要赖以物质资源来生存和发展。在中国特有的制度背景下，我国政
府对经济资源的配置具有很强的控制权，导致企业无法完全依赖市场机制获取经济资源。国有股权
使国有企业与政府形成千丝万缕的联系，影响资源优化配置［１］。而民营企业很难与国有企业同处于
公平竞争的地位。已有文献也证明，政府作为国有企业“保护伞”或国有股权行使者，更愿意向国有
企业伸出扶持之手，给予更多的补贴收入［２６ ２７］。因此，民营企业面对这种中国特色制度背景下的“歧
视”，其生存与发展存在重重阻碍。环境治理具有外部性特征，是一种高风险、高投资以及见效慢的
治理活动，需要耗费企业大量的资源去购买环保设备，开展环境保护活动。国有企业民营化以后，政
府对于民营企业环境治理，给予补贴拨款的可能性和资助力度较弱。因此，民营企业会更多地考虑自
身经济利益，往往存在较低的意愿去动用其自身的资源来防治污染，提升其环境表现，而会更多地将
其稀缺资源用于企业经济绩效的提升。

另一方面，制度变迁理论也认为，获取社会的认同对企业的发展具有非常重要的影响。国有资产
监督管理委员会（下文简称：国资委）２００８年通过的《关于中央企业履行社会责任的指导意见》中提
出要让中央企业努力发展成为社会责任发展的主力军。因此，国有企业和民营企业在环境投入等社
会责任承担方面会很大差异［２８］。同时，从１９７９年首部《中华人民共和国环境保护法（试行）》的颁布
到２０１４年史上最严《中华人民共和国环境保护法》的修订，从２０１４年《环境保护部约谈暂行办法》的
制定到２０１５年《领导干部自然资源资产离任审计》试点工作的全面铺开，均体现出我国越来越重视
环境立法和执法，也反映出我国环境监管力度越来越大。企业在环境方面受到的规制也会越来越强。
在相同的制度环境中，国有企业的合法敏感性会更强，更会遵从这愈发严格的环境要求。如Ｇｈａｚａｌｉ
研究发现，国有控股公司会承担更多的社会责任和环境责任［２９］。因此，我们认为国有企业民营化以
后，若企业所在地区的环境监管较弱，民营企业的自利动机会更强，并更加注重经济利益的追求，而忽
视环境保护等长期战略的发展。综上所述，我们提出以下假设。

假设１：国有企业民营化后弱化了企业的环境表现。
假设２：国有企业民营化以后，获得环保补贴少的企业的环境表现更差。
假设３：国有企业民营化以后，受到环境监管弱的企业的环境表现更差。

三、研究设计
（一）样本选择与数据来源
本文以２００７—２０１５年发行Ａ股的国有上市企业为样本①，且为了保证样本企业在民营化前处于

正常的经营状态，本文按照研究惯例对初始样本进行以下步骤的筛选和处理：第一，剔除金融类上市
公司；第二，剔除财务数据存在缺失的公司样本；第三，剔除当年被ＳＴ ／ ＰＴ的公司样本。最终本文得
到９０３８个公司－年度样本。

本文与上市公司层面相关的财务数据均来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）、万德数据库（Ｗｉｎｄ）以及
色诺芬经济金融数据库（ＣＣＥＲ）。企业环境投入的数据来源于上市公司年报－在建工程附注，我们
进行手工整理将其作为企业每年进行的环境表现。为降低数据极端值对研究结论产生干扰，本文对
所有连续变量在１％和９９％分位处分别做了缩尾（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理。

·０８·
①２００７年实施《企业会计准则第１６号—政府补助》后，环保补贴数据方可获得。
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（二）变量定义与说明
（１）企业环境表现（Ｌｎｅｐｉ）。关于企业环境表现的测度由于受限于微观企业数据难以获取，以往

文献对其衡量一直没有统一的标准。大部分学者采用主观评价的内容分析法对多个指标进行综合评
分［３０］。但是这些指标受评分者主观影响较大，可靠性较弱。胡曲应等使用企业缴纳的排污费作为环
境表现的指标，但用排污费衡量企业环境表现存在类似于审计费用衡量审计质量的缺陷［３１］。Ｐａｔｔｅｎ
和黎文靖等均认为企业的环境支出是相对较好的环境表现衡量指标［３２，７］。同时，由于中国在２０１３年
７月才颁布《国家重点监控企业自行监测及信息公开办法（试行）》，该办法在２０１４年１月１日试行，
故在２０１４年之前，我国缺乏企业层面的有毒物质真实排放量的数据。因此，考虑到数据的可获性和
真实性，本文在借鉴上述文献的基础上，用企业环境支出作为企业环境表现的代理变量。具体来讲，
我们从上市公司年报－在建工程附注中手工收集了企业每年与环境相关的资本支出增加额，并对环
境投入取自然对数。

（２）政策变量（Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ）。Ｔｒｅａｔ是代表组别的一个虚拟变量，本文借鉴相关文献［４］，手工整
理企业民营化数据，如果企业在样本期间从国有企业转变为民营企业，发生了产权性质的变化，则将
其定义为“实验组”，并取值为１，如果企业始终保持国有产权性质，则将其定义为“控制组”，并取值
为０。Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ是一个政策虚拟变量，反映ｔ时段样本企业ｉ是否进行了民营化。

（３）环保补贴（Ｓｕｂｓｉｄｙ）。从上市公司政府补助附注中手工收集整理企业每年收到的与环境相
关的补助，并对其取自然对数。

（４）环境监管（Ｌａｗ）。参考已有文献［８］，我们手工整理了每个省份环境相关的法律法规数目，以
此作为地区环境监管力度的衡量指标。

（５）控制变量。变量Ｘ是由许多控制变量组成的向量。企业环境表现还受到除民营化以外的
其他很多因素影响，如企业自身的规模、负债水平和经营盈利能力等。因此，还需要在模型中控制一
些重要的影响因素，以降低估计偏误。鉴于此，我们参考以往文献［７，２８ ２９］，分别在模型中控制了企业
规模（Ｓｉｚｅ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、企业成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、盈利能力（Ｒｏａ）、现金持有水平（Ｃａｓｈ）、经营净现
金流（Ｏｃｆ）以及上市年限（Ａｇｅ）等变量。此外，为尽可能降低地区、行业环境和经济周期对企业环境
表现的影响，我们在模型中还对公司层面和时间层面的固定效应进行了控制。

（三）模型设定
本文样本包括进行民营化的企业和未经历民营化的企业，故为考察国有企业民营化对企业环境

表现的影响，运用多时点双重差分的固定效应模型来检验本文的假设。同时，参考已有关于企业环境
表现影响因素的相关研究［７，２８ ２９］，本文将待检验模型设定如下，用来检验本文的假设Ｈ１ － Ｈ３。其中，
Ｘ′为回归模型中的控制变量，αｉ为公司个体固定效应，ｉ为年份固定效应。

Ｌｎｅｐｉｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒｉ，ｔ ＋ αＸ
′ ＋ αｉ ＋ ｉ ＋ εｉ，ｔ

四、实证检验结果与分析
（一）描述性统计
表１提供了本文主要变量的描述性统计特征。其中，Ｌｎｅｐｉ的均值为４． ９４４，中位数为０，说明样

本中有一部分企业进行了较多的环境投入，样本整体呈右偏分布；标准差相对较大为７． ７９８，说明样
本企业的环境表现水平存在较大个体差异。Ｓｕｂｓｉｄｙ的均值为５． ２６，中位数为０，说明样本企业中获
得环保补贴的较少。Ｌａｗ的均值为１． ６３９，说明每年都有省份颁布与环境相关的法规。在其他的控
制变量中，公司规模（Ｓｉｚｅ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、盈利能力（Ｒｏａ）以及企业的成长性（Ｇｒｏｗ）等指标均值和
中位数都基本相同，说明这些变量整体符合正态分布。总体来讲，各控制变量的分布均在合理范围，
与已有文献描述统计结果基本一致［７，２８ ２９］。

·１８·
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表１　 变量描述性统计表
变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
Ｌｎｅｐｉ ９０３８ ４． ９４４ ７． ７９８ ０ ０ ２１． ３４

Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ ９０３８ ０． ２０４ ０． ４０３ ０ ０ １
Ｓｕｂｓｉｄｙ ９０３８ ５． ２６ ６． ９６４ ０ ０ １８． ６３
Ｌａｗ ９０３８ １． ６３９ ２． １８４ ０ １ １１
Ｓｉｚｅ ９０３８ ２２． ２５ １． ３４９ １９． ５４ ２２． ０７ ２６． ２５
Ｌｅｖ ９０３８ ０． ５１６ ０． １９３ ０． ０８５ ０． ５３１ ０． ９０７
Ｇｒｏｗｔｈ ９０３８ ０． １７４ ０． ４９２ － ０． ５７９ ０． ０９７ ３． ３１５
Ｒｏａ ９０３８ ３． ５４３ ５． ６６７ － １６． ９７ ３． ０７９ ２１． ５８
Ｏｃｆ ９０３８ ０． ０４５ ０． ０７８ － ０． １９６ ０． ０４４ ０． ２６１
Ｃａｓｈ ９０３８ ０． １６３ ０． １１５ ０． ０１０ ０． １３３ ０． ５７
Ａｇｅ ９０３８ ２． ７７３ ０． ３１７ １． ７９２ ２． ７７３ ３． ４６６

　 　

（二）相关性分析
表２报告了本文主要变量的相关性分析。其中，上三角报告Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数，下三角报告

Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数。结果显示政策变量（Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ）与企业环境表现间呈显著负相关关系，假设１得
到初步验证。其余控制变量之间不存在严重的多重共线性问题。可见，模型变量选取较为合理。

表２　 变量相关性分析表
变量 Ｌｎｅｐｉ Ｓｕｂｓｉｄｙ Ｌａｗ Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｇｒｏｗｔｈ Ｒｏａ Ｏｃｆ Ｃａｓｈ Ａｇｅ
Ｌｎｅｐｉ １ ０． ３０９ ０． ００５ － ０． ０９８ ０． １９１ ０． １１９ ０． ０２１ － ０． ０７４ ０． ０７０ －０． １４８ －０． ０５０

Ｓｕｂｓｉｄｙ ０． ２９８ １ － ０． ００５ － ０． ０７３ ０． ２０５ ０． １０５ －０． ０５２ －０． １０２ ０． ０２９ －０． １１５ ０． ０６０

Ｌａｗ －０． ００５ － ０． ０２４ １ ０． ０３２ －０． ００９ － ０． ００３ － ０． ０１４ ０． ００８ ０． ０１４ ０． ０２３ ０． ０６８

Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ －０． ０９９ －０． ０７１ ０． ０３２ １ － ０． １９９ －０． ０１６ － ０． ０１８ － ０． ０２２ －０． ０６７ ０． ００９ ０． １９８

Ｓｉｚｅ ０． １７９ ０． １７３ －０． ０２０ － ０． ２１２ １ ０． ３６８ ０． ０７６ ０． ０７６ ０． ０５６ －０． １０７ ０． ０２３

Ｌｅｖ ０． １１４ ０． ０９８ －０． ００７ － ０． ０１５ ０． ３５５ １ ０． ０４４ －０． ３７９ －０． １６１ －０． ２４２ ０． ０６７

Ｇｒｏｗｔｈ －０． ００６ － ０． ０４６ ０． ０１３ ０． ０５３ ０． ０４４ ０． ０３６ １ ０． ３５０ ０． １１０ ０． ０６９ －０． １４４

Ｒｏａ －０． ０５３ －０． ０７８ ０． ００８ － ０． ００９ ０． ０９１ －０． ３７４ ０． ２４０ １ ０． ３６２ ０． ２７０ －０． ０９９

Ｏｃｆ ０． ０６６ ０． ０２６ ０． ００８ － ０． ０７１ ０． ０４９ －０． １６４ ０． ０４８ ０． ３６０ １ ０． １１５ －０． ０７４

Ｃａｓｈ －０． １５１ －０． １１０ ０． ０１７ ０． ００４ － ０． １１２ －０． ２８４ ０． ０３１ ０． ２７６ ０． １６６ １ － ０． ０４０

Ａｇｅ －０． ０５０ ０． ０７３ ０． ０８４ ０． １９５ －０． ０３７ ０． ０６４ －０． ０４２ －０． ０８８ －０． ０７３ －０． ０５９ １
　 　 注：、、分别表示在１０％、５％和１％统计水平上显著。

（三）单变量均值检验
表３提供了实验组和控制组样本在民营化前后环境表现水平的差异①。在民营化前，进行民营化

企业和未进行民营化企业环境表现水平均值分别为３． ６１２和４． ４４８，且民营化企业的环境表现水平
小于未进行民营化的企业（均值差异为－ ０． ８３６），且差异至少在５％的水平上显著。在民营化后，进
行民营化企业和未进行民营化企业环境表现水平均值分别为３． ６９１和５． ９０７，且民营化企业的环境
表现水平也小于未进行民营化的企业（均值差异为－ ２． ２１５），差异至少在１％的水平上显著。但更为
重要的是，双重差分值为－ １． ３７９，且至少在１％水平上显著。以上结果显示，相对于控制组样本，实
验组企业在进行民营化后，企业环境表现水平显著下降，初步支持本文假设１。

表３　 单变量均值检验表

变量 Ａｆｔｅｒ ＝ ０ Ａｆｔｅｒ ＝ １
Ｔｒｅａｔ ＝ １ Ｔｒｅａｔ ＝ ０ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｔｒｅａｔ ＝ １ Ｔｒｅａｔ ＝ ０ Ｄｉｆｆｅｒｅ６ｎｃｅ

Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｌｎ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ

Ｌｎｅｐｉ ３． ６１２ ４． ４４８ － ０． ８３６
（－ ２． ２８） ３． ６９１ ５． ９０７ － ２． ２１５

（－ １３． ６７）
－ １． ３７９
（－ ３． ４４）

　 　 注：括号里面报告的是经异方差调整的ｔ值；、、分别表示在１０％、５％和１％统计水平上显著。

·２８·
①参考已有文献的处理方法［７］，本文对实验组和控制组在民营化前后企业环境表现的差异进行了单变量检验。
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（四）民营化对企业环境表现的影响
表４提供了民营化与企业环境表现关系的回归结果。其中，在列（１）我们没有加入控制变量，仅

对公司层面和时间层面的固定效应进行了控制，此时Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ的系数估计值为－ １． １９９，且至少在
１％的显著性水平上显著负相关；为考察回归结果的稳健性，我们进一步控制了公司规模（Ｓｉｚｅ）、财务
杠杆（Ｌｅｖ）和盈利能力（Ｒｏａ）等前文提到的控制变量以及公司层面和时间层面的固定效应，我们发现
Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ的系数估计值为－ ０． ６９１，在５％的显著性水平上负相关，且系数估计值不存在较大的变
化。以上回归结果表明，在民营化后，企业会减少环境投入，且这种相关关系比较纯粹，不容易受控制
变量选择的影响。因此，回归结果分析与本文的理论推导一致，支持研究假设１。

（五）民营化、环保补贴与企业环境表现
接下来我们分析环保补贴对民营化与企业环境表现之间关系的影响。我们按照中位数对环保补

贴的高低进行分组，分为高环保补贴和低环保补贴两个子样本分别进行回归，结果见表５。与上述回
归表格的结果类似，在列（１）和列（２）中我们除公司层面和时间层面的固定效应外，没有加入其他控
制变量，在列（３）和列（４）中加入了前文所提到的所有控制变量。通过对表５的回归结果进行分析，
我们发现，无论是否加入控制变量，Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ系数估计值在低环保补贴子样本中显著为负，说明民
营化对企业环境表现的负向影响只在低环保补贴的样本中显著存在，这在一定程度上说明结果的稳
定性，不容易受控制变量的影响，同时这与前文的理论分析相一致，支持本文的研究假设２。
　 　 　 表４　 国有企业民营化对企业环境表现的影响

模型 （１） （２）
因变量 Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ

截距项 ４． ７５３
（１８． ７０）

－ １７． ６６９
（－ ６． ２５）

Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ － １． １９９
（－ ３． ５８）

－ ０． ６９１
（－ ２． ０８）

Ｓｉｚｅ １． ０５６
（９． ５４）

Ｌｅｖ － ０． ６４１
（－ １． ０３）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０７７
（０． ５９）

Ｒｏａ － ０． ００７
（－ ０． ４５）

Ｏｃｆ ２． １７９
（２． ３０）

Ｃａｓｈ － ３． ６４９
（－ ４． ５７）

Ａｇｅ ０． １０３
（０． １９）

公司层面 控制 控制
时间层面 控制 控制
Ｒ２ ０． ０２ ０． ０９
Ｎ ９０３８ ９０３８

　 　 注：括号里面报告的是经异方差调整的ｔ值；、、
分别表示在１０％、５％和１％统计水平上显著。

表５　 环保补贴对民营化与企业环境表现之间关系的影响
模型 （１） （２） （３） （４）
因变量 Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ
分组 高 低 高 低
截距项 ７． １５３

（１０． ９１）
４． ４１０
（１７． ８４）

－１６． ９９８
（－３． ７３）

－１２． ５３０
（－４． ０９）

Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ －０． ８４２
（－１． ５８）

－１． ４４９
（－４． ０３）

－０． ２１７
（－０． ４１）

－０． ９３２
（－２． ５５）

Ｓｉｚｅ １． ２１１
（６． ５９）

０． ８１１
（６． ６７）

Ｌｅｖ ０． １１７
（０． １０）

－０． ３４６
（－０． ５０）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０８０
（０． ２７）

０． ０５１
（０． ３７）

Ｒｏａ －０． ０３４
（－１． １２）

－０． ００９
（－０． ４９）

Ｏｃｆ ４． ２８５
（２． １３）

１． ７６４
（１． ７５）

Ｃａｓｈ －５． ３９４
（－３． ３３）

－４． ４７９
（－５． ２０）

Ａｇｅ －０． ６６４
（－０． ７８）

０． ０６０
（０． １１）

公司层面 控制 控制 控制 控制
时间层面 控制 控制 控制 控制
Ｒ２ ０． ０１ ０． ０４ ０． ０８ ０． ０９
Ｎ ３３４５ ５６９３ ３３４５ ５６９３

　 　 注：括号里面报告的是经异方差调整的ｔ值；、、
分别表示在１０％、５％和１％统计水平上显著。

（六）民营化、环境监管与企业环境表现
最后我们分析企业所在地的环境监管力度对民营化与企业环境表现之间关系的影响。我们按照

中位数对各省的环境监管强弱进行分组，分为环境监管程度强和环境监管程度弱两个子样本分别进
·３８·
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行回归，结果见表６。与上述回归表格的结果类似，通过对表６的回归结果进行分析，我们发现，无论
是否加入控制变量，Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ系数估计值在环境监管程度弱的子样本中均显著为负，说明民营化
对企业环境表现的负向影响在环境监管弱的样本中显著存在，这在一定程度上说明结果的稳定性，不
容易受控制变量的影响，同时这与前文的理论分析相一致，支持本文的研究假设３。
表６　 环境监管对民营化与企业环境表现之间关系的影响
模型 （１） （２） （３） （４）
因变量 Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ
分组 强 弱 强 弱
截距项 ５． ４００

（１３． ９９）
４． ８３５
（１６． ０２）

－１９． ００４
（－４． ６４）

－１８． ５１５
（－５． ５６）

Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ －１． ４３２


（－３． ０６）
－１． ４７３
（－３． ６８）

－０． ７２８
（－１． ５６）

－０． ８８４
（－２． ２２）

Ｓｉｚｅ １． １５５
（７． ０２）

１． ０７７
（８． ３０）

Ｌｅｖ －０． ７０２
（－０． ７０）

－０． ２６６
（－０． ３５）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０２７
（０． １２）

０． １０９
（０． ６６）

Ｒｏａ －０． ０５７
（－２． １１）

０． ００３
（０． １３）

Ｏｃｆ ４． ４４２
（２． ８２）

２． ０１２
（１． ６６）

Ｃａｓｈ －５． ３３３
（－４． １９）

－４． １７４
（－４． １３）

Ａｇｅ ０． ２１４
（０． ３０）

０． ２２６
（０． ３５）

公司层面 控制 控制 控制 控制
时间层面 控制 控制 控制 控制
Ｒ２ ０． ０２ ０． ０２ ０． １１ ０． ０９
Ｎ ３３０９ ５７２９ ３３０９ ５７２９

　 　 注：括号里面报告的是经异方差调整的ｔ值；、、
分别表示在１０％、５％和１％统计水平上显著。

表７　 基于ＰＳＭ的１比１匹配方法的回归检验结果
模型 （１） （２）
因变量 Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ

截距项 ４． ６９２
（１２． ９０）

－ ２０． ９２４
（－ ５． １２）

Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ － １． ３３５
（－ ３． ５６）

－ ０． ９６１
（－ ２． ６３）

Ｓｉｚｅ １． ４７４
（８． ４２）

Ｌｅｖ － １． ５８３
（－ １． ７１）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０４０
（０． １９）

Ｒｏａ － ０． ０６３
（－ ２． ４６）

Ｏｃｆ ２． ２００
（１． ４６）

Ｃａｓｈ － ３． ８８８
（－ ３． １３）

Ａｇｅ － １． ７３０
（－ ２． ２９）

公司层面 控制 控制
时间层面 控制 控制
Ｒ２ ０． ００２ ０． ００７
Ｎ ３１４０ ３１４０

　 　 注：括号里面报告的是经异方差调整的ｔ值；、、
分别表示在１０％、５％和１％统计水平上显著。

五、稳健性检验
为进一步验证本文结果的客观性与可靠性，我们进行了以下几个方面的稳健性检验：（１）利用倾

向得分匹配法（Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ Ｍａｔｃｈｉｎｇ，简记ＰＳＭ）对进行民营化的企业与在样本期间未进行民营
化始终保持国有产权属性的企业进行匹配，克服样本自选择偏差；（２）在模型中增加更多的控制变
量，解决遗漏变量的问题；（３）选择不同的替代变量，进行变量的敏感性检验。

（一）样本选择偏误问题
已有文献显示，国有企业在民营化过程中并非随机选择的［４］。因此，针对这一问题，本文采用基

于ＰＳＭ的双重差分检验模型进一步消除企业个体的异质性①。表７报告了基于ＰＳＭ的１比１匹配方
法的双重差分模型后的假设１回归检验结果。在列（１）中，我们除控制公司层面和时间层面等控制
变量外，未加入其他控制变量，在列（２）中进一步加入控制变量，结果显示，Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ的系数均至少
在１％的水平上显著为负。这说明在解决样本选择偏误的问题后，前文的检验结果仍然成立，说明本

·４８·
①对ＰＳＭ匹配的有效性进行了检验，结果显示，匹配过后实验组和控制组的均值差异不再显著。
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文的结论具有较高的稳健性。
（二）遗漏变量问题
同时，无法避免的是影响企业环境治理的因素有很多，为检验遗漏变量对本文结果造成的影响，

我们在回归模型中加入了更多的控制变量进行检验。具体而言，由于本文用环境表现替代企业环境
治理，但凡涉及投资行为就不可避免受到企业管理者代理问题的影响，此外环境表现可能还受到企业
当年购置固定资产的资本支出的影响，因此在模型中我们分别加入了反映管理者代理问题的替代变
量（独立董事比例，Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ）和反映固定资产等资本支出的替代变量（新增投资占总资产比重，ｉｎ
ｖｅｓｔ）。此外，我们认为地方城市的经济发展水平和环境质量也可能影响地方环境监管和企业环境行
为，因此在模型中进一步控制了地方经济发展水平（人均ＧＤＰ，Ｇｄｐ）。

表８报告了对上述变量加以控制后假设１的回归结果。其中，在列（１）—列（３）中我们分别加入
Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ、ｉｎｖｅｓｔ以及Ｇｄｐ三个变量，在列（４）中我们同时对以上三个变量进行控制，此时Ｔｒｅａｔ × Ａｆ
ｔｅｒ的系数均至少在５％的水平上显著为负。总体来看，表８的回归结果说明，在解决遗漏变量的问题
后，与前文的检验结果一致，说明本文的结论具有较高的稳健性。

表８　 加入更多控制变量的回归检验结果
模型 （１） （２） （３） （４）
因变量 Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ

截距项 － １６． ６７４
（－ ５． ８０）

－ １７． ６８５
（－ ６． １５）

５． ４４１
（１． ３９）

６． ２７０
（１． ５６）

Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ － ０． ６８４
（－ ２． ０６）

－ ０． ７７６
（－ ２． ２９）

－ ０． ７６２
（－ ２． ３２）

－ ０． ８４５
（－ ２． ５３）

Ｓｉｚｅ １． ０３７
（９． ３３）

１． ０６２
（９． ４１）

１． １８２
（１０． ７１）

１． １７１
（１０． ３７）

Ｌｅｖ － ０． ５９１
（－ ０． ９５）

－ ０． ４３２
（－ ０． ６７）

－ ０． ８００
（－ １． ２９）

－ ０． ５８１
（－ ０． ９１）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０６９
（０． ５３）

０． ０９１
（０． ６６）

０． ０５２
（０． ４０）

０． ０６０
（０． ４４）

Ｒｏａ － ０． ００９
（－ ０． ５４）

－ ０． ００５
（－ ０． ３０）

－ ０． ００８
（－ ０． ４９）

－ ０． ００８
（－ ０． ４６）

Ｏｃｆ ２． １０２
（２． ２１）

２． ６２７
（２． ６４）

２． ０５１
（２． １７）

２． ４４６
（２． ４５）

Ｃａｓｈ － ３． ６２８
（－ ４． ５３）

－ ３． ９３４
（－ ４． ７２）

－ ３． ３５８
（－ ４． ２２）

－ ３． ６０１
（－ ４． ３２）

Ａｇｅ ０． ０７１
（０． １３）

０． ０４６
（０． ０９）

０． ４７８
（０． ９０）

０． ４１７
（０． ７８）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ － １． ５２０
（－ ０． ９５）

－ １． ２９４
（－ ０． ７８）

Ｉｎｖｅｓｔ ０． ９５９
（０． ６５）

０． ８０８
（０． ５５）

Ｇｄｐ － ２． ６２８
（－ ８． ３１）

－ ２． ６３４
（－ ８． ２４）

公司层面 控制 控制 控制 控制
时间层面 控制 控制 控制 控制
Ｒ２ ０． ０９ ０． ０９ ０． １４ ０． １５

Ｎ １１３７ １１３６ １１３７ １１３６

　 　 注：括号里面报告的是经异方差调整的ｔ值；、、分别表示在１０％、５％和１％统计水平上显著。

·５８·
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（三）变量选择问题
最后，为了进一步证明本文结论不受主要变量衡量的影响，我们参考已有文献［７］，对以下变量进

行敏感性检验：（１）将企业环境表现设置为“０ ／ １”虚拟变量（Ｄｕｍｍｙ＿ｅｐｉ），表示企业是否进行投资；同
时，将企业的环境投入扣除企业的环保补贴后的差额作为环境表现的测量（Ｐ＿ｅｐｉ）①。（２）对“政府补
助”取自然对数作为替代变量。（３）２０１４年，《新环保法》的出台极大程度上加强了对环境的监管，因
此以２０１４年此法的出台时间作为环境监管的替代变量。

表９报告了对上述变量进行替换后假设１、假设２以及假设３的回归检验结果。其中，列（１）－
列（６）均加入了上述提到的所有控制变量。列（１）和列（２）是企业环境表现替代变量（Ｄｕｍｍｙ＿ｅｐｉ）和
（Ｐ＿ｅｐｉ）的检验结果，此时交互项Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ的系数分别至少在５％、１０％的水平上显著为负。列
（３）和列（４）按照中位数，对政府补助进行分组检验，分析发现民营化对企业环境表现的负向影响只
在环保补贴低的企业中出现，且至少在５％的水平上显著。列（５）－列（６）以２０１４年为界进行分组检
验。第（５）列表示２０１４年之后，代表环境监管强，第（６）列则代表环境监管弱，我们发现民营化对环
境表现的负向影响只在环境监管弱的子样本中存在，且至少在１％的水平上显著。总之，以上结果均
说明，在对以上变量分别进行敏感性测试后，所有回归检验结果均与前文保持一致，很大程度上证明
了本文结果的稳健性。

表９　 变量替换的回归检验结果
模型 （１） （２） （３） （４） （５） （６）
分组 全样本 全样本 高 低 强 弱
因变量 ｄｕｍｍｙ＿ｅｐｉ Ｐ＿ｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ Ｌｎｅｐｉ

截距项 － ０． ６７８
（－ ４． ０９）

－ ５． ７００
（－ ２． ９９）

－ １９． ６６６
（－ ４． ８５）

－ ７． ６１５
（－ ２． ０９）

－ １５． ５４０
（－ ３． ２９）

－ １６． １９８
（－ ５． ０９）

Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ － ０． ０４８
（－ ２． ４３）

－ ０． ４４０
（－ １． ９４）

－ ０． ８３８
（－ １． ６２）

－ ０． ９０３
（－ ２． ３２）

－ ０． ５２５
（－ １． ０６）

－ １． １７５
（－ ３． ０８）

Ｓｉｚｅ ０． ０４７
（７． １７）

０． ４９７
（６． ５５）

１． ０５８
（６． ５３）

０． ７８７
（５． ２７）

０． ９８４
（５． ９０）

０． ９８３
（７． ７１）

Ｌｅｖ － ０． ０３５
（－ ０． ９３）

－ ０． ９５２
（－ ２． ０３）

－ ０． ９９１
（－ ０． ９９）

０． ２７４
（０． ３７）

－ １． ３５８
（－ １． ２５）

０． ２６１
（０． ３５）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ００８
（０． ９６）

０． ０２１
（０． １９）

０． １００
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①非常感谢审稿人对企业环境表现衡量提出的建议，当然文责自负。
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六、结论及启示
十九大报告强调，要培育具有全球竞争力的一流企业，深化国有企业改革，激发其作为市场主体

的活力。同时，十九大报告明确要求，加快生态文明体制改革，建设美丽中国。因此，本文研究民营化
对企业环境表现的影响，全方位考察国有企业民营化改革的后果，有助于丰富对民营化改革的认识，
对民营化改革具有指导意义。

本文基于２００７—２０１５年我国Ａ股上市公司数据，分析国有企业民营化对企业环境表现的影响以
及从公司外部治理角度检验环保补贴和环境监管的调节作用。检验结果发现，国有企业在民营化以
后，企业的环境表现下降，但这种负向关系只在获得环保补贴少的企业以及环境监管弱的地区显著存
在。最后，我们采用ＰＳＭ方法解决样本选择偏误问题，并增加控制变量以及使用不同的指标衡量主
要变量等一系列稳健性检验，证明本文结果均保持稳健。

本文可以得到以下启示，应重塑对国有企业民营化改革的认识，全面考察国有企业民营化改革所
带来的影响。现阶段我国企业的发展目标主要着重对经济绩效的追逐，未能协调经济与环境的关系，
难以“削足适履”超前承担环境责任。因此，在国有企业民营化改革的过程中，政府要发挥有效的外
部治理作用，在落实经济政策有效运行的前提下，也要引领企业履行环境责任，同时采用环保补贴的
“胡萝卜”与环境监管的“大棒”。具体而言，一方面加大对民营企业的环保补贴，给予民营企业足够
的支持，帮助民营企业更多地增加环保投入；另一方面加强对民营企业的环境监管，督促企业更好地
履行其环境责任，帮助企业实现经济和环境的双赢。

本文的不足及相应的进一步研究方向从以下两个角度考虑：一方面，本文仅研究了国有企业民营
化对企业环境表现的影响，未考虑国有企业部分民营化对企业环境表现的影响。在未来研究中，可以
对国有企业民营化改革进行深入细致分析，考虑国有企业部分民营化对企业行为产生的影响。另一
方面，目前已有文献对企业环境表现的测度还未得到一致结论，本文从投入的角度，使用企业环境投
资的数据对其进行衡量。该数据由作者手工从年报中，通过检索与环境相关的关键词获得，对于关键
词的确定存在一定的主观性。因此，进一步的研究可以从投入和产出两个方面，综合考虑如何更好地
衡量企业的环境表现。
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