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引言

企业环境社会责任是指企业在生产经营过程中对生态

环境保护和社会可持续发展所承担的社会责任。随着我国

环境问题的加剧，企业承担社会责任尤其是环境责任显得

越来越重要，直接影响到企业的形象塑造、价值提升和可

持续发展 [1]。与此同时，我国北方很多地区的雾霾污染频

发，北京、河北等地多次出现了“PM2.5 浓度爆表”事件。

公众基于对自身生活与健康的担忧，一方面，要求政府尽

快完善城市 PM2.5 浓度数据的监测并加强对雾霾的治理 [2]；

另一方面，要求企业切实履行环境社会责任，减少生产经

营活动对生态环境的冲击 [3]。在此背景下，探索雾霾污染对

企业环境社会责任履行的影响，具有十分重要的意义。

已经有大量文献证明雾霾污染的成因和它对居民身体

健康与心理健康的危害 [4-7]。关于雾霾污染影响企业的研究

通常集中在股票收益、盈余管理、公司价值、债务融资和

补贴获取等方面 [8-12]。关于企业环境社会责任影响因素的研

究通常集中于高管特征、公司治理、内部控制等公司内部

因素 [13-18]。但有关雾霾污染影响企业环境社会责任履行方

面的研究还比较缺乏。因此，本文采用固定效应模型研究

了雾霾污染对企业环境社会责任履行的影响。

本文识别了雾霾污染对企业环境社会责任履行情况的

影响机制，并在此基础上提出和证实了两个研究假说：第

一，雾霾污染对企业环境社会责任具有正向影响；第二，雾

霾污染会削弱经营绩效对企业环境社会责任履行情况的正向

影响。本文的增量贡献主要体现在两个方面：首先，本文证

实了雾霾污染会对企业环境社会责任具有正向影响，将影响

企业环境社会责任履行的外部因素由法律、行政规章、媒体

监督等社会因素拓展到了自然环境因素；其次，本文阐明了

雾霾污染对经营绩效与企业环境社会责任之间关系的调节

机制，揭示了雾霾对企业环境社会责任的不同影响路径。

1  研究假说

1.1  雾霾污染对企业履行环境社会责任的影响

雾霾污染是由超出空气承受能力的气体排放颗粒物经

过聚集与一系列化学反应形成的一种空气污染 [19-21]。雾霾

污染主要通过影响环境规制和企业经营状况两个方面，促

使企业加强环境社会责任的承担。

一方面，雾霾污染强化了环境规制。雾霾污染会影响

社会的稳定发展及经济的持续增长 [22-25]。环境的恶化使公

众承担着巨大的健康成本和生存威胁 [26]，由此引发的环保

诉求能有效提高环境规制的强度 [27]。在此前提下，监管部

门对企业环保投入的要求不断增加并提高环境税率，对工

业企业尤其是重污染企业的监管更加严格，从而导致许多

企业因未按规定处理排放物而被勒令停顿整改 [28]。

另一方面，雾霾污染影响了企业生产经营。首先，雾

霾污染切实影响到居民的身心健康 [29]，主要表现在增加人

类循环系统和呼吸系统的发病率，甚至导致死亡 [30,31]。人们

为了避免在这种恶劣的环境中工作，可能会导致员工请假

甚至离职率的提高 [32]，进而影响企业员工的工作效率。其

次，空气质量的好坏及其变化会潜移默化地影响人们的心
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理健康和行为 [33,34]，进而影响人们的劳动供给决策和投资行

为 [35,36]。当一个地区雾霾污染严重时，会导致人才的流失、

交易成本的增加、融资困难的出现，导致该地区宏观经济

环境出现波动，使企业所处地区的吸引力下降，进而影响

企业的正常生产经营和持续健康发展。

综上，环境规制的不断完善，提高了企业尤其是高污

染企业的环境信息披露水平 [37,38]，促使企业增加了环境相关

的研发投入 [39]，导致企业环境、环保设施购置、排放物清

洁和生产流程改进等支出的增加 [40,41]。同时，企业为了保证

正常的生产经营，会更倾向于采用更环保的生产要素，改

变产品组合 [42]，转而生产那些低污染密集度的产品 [43]，并

在产品生产过程中应用环保生产技术，如改进环保技术或

生产流程、开发绿色环保的新产品或服务、使用环保材料

降低现有产品的环境影响等。这些都提高了企业环境社会

责任的履行水平。由此提出假说一：

H1：雾霾污染对企业环境社会责任的履行具有正向影

响，即雾霾污染程度越严重，企业承担环境社会责任越多。

1.2  雾霾污染对经营绩效与企业履行环境社会责任关系

的调节影响

企业所有活动都离不开资金的支持。企业改善经营，

取得良好的财务绩效，是承担环境社会责任的基础。企

业的经营绩效越好，企业承担环境社会责任的能力也就越

强 [44]。而企业的经营绩效越差，企业承担环境社会责任的

能力也就越弱。

雾霾污染的加剧，增加了人们对患病的担心，降低了

人们的幸福感 [45]，增加个体负面情绪，甚至诱发抑郁 [46,47]。

这种负面情绪会影响人们的决策和行为 [48]，当消极情绪产

生时，会造成消极的判断和决策，进而降低人们寻求问题

解决方式的努力度 [49]。这可能降低企业管理者治理环境的

积极性，导致环境责任的履行效果变差。同时，悲观消极

的情绪会导致企业管理者对风险和回报做出悲观估计 [50]，

可能会对环境治理的投入和回报产生判断偏差。使得企业

管理者觉得治理环境支出与环境的改善状况不成正比，从

而减少环境责任的承担。因此，即使企业当前的经营绩效

较为乐观，但企业管理者因为雾霾污染的增强而产生消极

情绪，仍会相对减少环境责任的承担。

综上，由于雾霾污染对企业管理者情绪的影响，导致

良好经营绩效对企业环境社会责任履行的积极作用受到抑

制。虽然这些企业可能拥有良好的经营业绩，但是由于企

业管理者情绪所造成的负面影响，导致他们对环境责任承

担不会达到预期应有的状态。据此提出假说二：

H2：雾霾污染会削弱经营绩效对企业环境社会责任履

行的正向影响。

2  模型构建

2.1  测量企业环境社会责任

本文借鉴前人的研究 [51]，采用声誉评级法，通过第三

方机构对企业环境社会责任的评分来衡量其环境社会责任

履行的程度。企业环境社会责任的评分越高，说明企业对

环境社会责任的履行越充分。我国上市公司企业社会责任

报告披露缺乏统一格式，导致不同企业所披露的数据侧重

有所不同。因此在评分时，主要参考和讯网上市公司企业

社会责任测评体系同时参考上市公司年报和环境责任报告，

保证了测评方法的全面性 [17]。

2.2  测量雾霾污染程度

由于我国生态环境部门开始监测和披露所有城市 PM2.5

浓度数据的时间还不长，本文采用哥伦比亚大学社会经济

数据和应用中心发布的 PM2.5 浓度数据展开研究。Donkelaar
等利用卫星搭载设备技术、多角度成像光谱仪（MISR）测

得的气溶胶光学厚度（AOD），通过技术处理获取了全球范

围内的 PM2.5 浓度值 [52]，为本文的研究提供了良好的数据基

础。虽然气象因素会影响卫星数据的监测过程，从而导致

数据低于地面实际监测数据，但卫星监测数据能够反映一

个地区的 PM2.5 浓度及变化趋势的全貌，因而能够提高研究

的科学性 [22]。

2.3  模型设定

为了检验雾霾污染对企业社会责任履行情况的影响，

本文以企业环境社会责任履行情况（CER）为因变量，各

地、市、州、盟（以下简称“地市”）的雾霾污染（PM2.5）

为自变量，构建如下实证模型：

  （M1）

参考已有研究 [53-55]，本文控制了其它因素对企业环境

社会责任的影响。变量定义见表 1。

采用固定效应模型对模型（M1）进行估计，并观察 1α

的方向和显著性，若 1α 显著为正，则 H1 得到验证。
然后基于模型（M1），增加雾霾污染（PM2.5）与经营

绩效（EPS）的交互项 PM2.5×EPS，构建模型（M2）：

（M2）

采用固定效应模型对模型（M2）进行估计，并观察 1γ 、

2γ 和 3γ 的方向和显著性， 1γ 、 2γ 显著为正， 3γ 显著为负，

则假说 H2 得到验证。

3  实证分析结果

3.1  样本选择

本文选用沪深 A 股 2010—2016 年上市公司为研究对

象。企业财务数据来自于国泰安中国经济金融研究数据库
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（CSMAR）。由于金融行业（特别是银行）的资产结构和财

务报表项目与其它行业企业相比存在明显的差异，二者不

具有可比性。因此，本文剔除了样本中的金融行业。此外，

本文还剔除了相关指标缺失严重的企业年度记录。最终的

有效样本包含了全国 31 个省（自治区、直辖市）2721 家企

业的 9926 条年度数据。

表 2 列示了样本企业的地域分布情况。主体在秦岭淮河

以北的省（自治区、直辖市）为北方地区，共有样本企业

874 家，占样本企业总数的 32.1%。主体在秦岭淮河以南的

省（自治区、直辖市）为南方地区，共有样本企业 1826 家，

占样本企业总数的 67.1%。其余的 21 家企业位于青海省和

西藏自治区，占样本总数的 0.8%。

表2  样本企业的地域分步

北方地区 南方地区 青藏地区

省份 企业数 省份 企业数 省份 企业数

北京 233 广东 420 西藏 11

山东 155 江苏 267 青海 10

辽宁 74 浙江 280

河南 70 上海 204

河北 50 福建 104

新疆 41 四川 107

天津 40 安徽 86

吉林 40 湖北 84

陕西 40 湖南 80

黑龙江 35 重庆 43

山西 32 江西 37

甘肃 28 广西 34

内蒙古 24 云南 30

宁夏 12 海南 29

贵州 21

3.2  描述性统计

表 3 列示了各变量的描述性统计结果，其中，环境责任

评价指数（CER）的均值为 2.713，中位数、P25、P75 都为

0，说明我国上市公司履行环境社会责任的程度较低。产权

性质（State）均值为 0.395，表明样本企业中有 39.5% 属于

国有控股企业。各地市级雾霾污染（PM2.5）均值为 39.865
与其中位数 38.444 基本持平，呈正态分布。

3.3  雾霾污染对企业环境社会责任的影响

基于模型 M1，采用固定效应回归模型，检验雾霾污染

对企业环境社会责任履行情况的影响，结果如表 4 所示。模

型在估计时控制了年度（Year）和行业（Industry）的影响。

雾霾污染（PM2.5）的系数在 1% 的水平上显著为正（系数

0.037，t 值 2.80），说明雾霾污染对企业环境社会责任有正

向影响，本文假说一得到样本数据支持，即雾霾污染对企

业环境社会责任具有正向影响。

3.4  雾霾污染对经营绩效与企业社会责任的调节影响

基于模型 M2，采用固定效应回归模型，检验雾霾

污染对经营绩效与企业环境社会责任之间关系的调节影

响，结果如表 4 所示。引入经营绩效和雾霾污染的交互项

（PM2.5×EPS）后，雾霾污染（PM2.5）（系数 0.046，t 值 3.39）

和经营绩效（EPS）（系数 1.148，t 值 4.49）的系数都在 1%
的水平上显著为正。交互项（PM2.5×EPS）系数在 1% 的水

平上显著为负（系数 -0.022，t 值 -3.46），说明雾霾污染会

削弱经营绩效对企业环境社会责任的正向影响。也就是说那

些经营绩效好的企业，原本可以更好的履行环境社会责任，

随着雾霾污染的不断加重，其实际环境社会责任的履行程度

却降低了。本文假说二也得到了样本数据支持，即雾霾污染

会削弱经营绩效对企业环境社会责任履行情况的正向影响。

表1  变量定义

变量类型 变量名称 变量定义

被解释变量 CER 企业环境社会责任履行情况

解释变量 PM2.5 雾霾污染，PM2. 5 浓度年均值

控制变量

EPS 每股收益，期末净利润与期末总股数之比

Size 企业规模，总资产的自然对数

QR 流动比率，流动资产与流动负债之比

CR 速动比率，流动负债与存货之差与流动负债之比

Growth 公司成长性，主营业务收入增长率

Lev 资产负债率，负债总额与资产总额之比

TobinQ 托宾 Q，股票市值与总资产之比

FINL 财务杠杆系数

Boardsize 董事会规模，董事会人数的自然对数

Dual 两职合一，董事长与总经理兼任时取 1，否则取 0

Idsize 独董比例，独立董事人数与董事会人数之比

State 企业产权性质，若为国有控股企业，取值为 1，否则为 0

Year 年度固定效应

Industry 行业固定效应
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4  稳健性检验

4.1  替换经营绩效的代理变量

由于采用每股收益（EPS）来衡量企业的经营绩效可

能未充分考虑非经常性损益对企业收益的影响，本文选取

息税前利润（EBIT）和资产收益率（ROA）代替每股收益

（EPS）重新检验经营绩效的调节作用，并分别设为模型 M3

和 M31、M4 和 M41。由于息税前利润（EBIT）的数量级

较大，故将其乘以 e-10。表 5 为重新回归的结果，回归结果

表明，雾霾污染对企业环境社会责任的影响依然显著，并

且雾霾污染会削弱经营绩效对企业环境社会责任的正向影

响。前文的两个假说依然成立。

4.2  控制宏观经济状况的影响

随着雾霾治理的的不断深入，企业的污染气体排放处

于政府有关部门的严格监控之中，在必要时（如 APEC 会

议期间）甚至会让企业停工以缓解雾霾污染 [56]。但是，经

济增长量又是考核当地政府与官员政绩与晋升的主要指标，

高污染企业的长时间停工整顿会导致经济增长速度的下降，

影响当地年度目标的达成。所以在经济状况较好时，政府

可能会加强对高污染企业的管制，从而降低雾霾污染程度；

当宏观经济状况出现下滑时，政府则会相对放宽高污染企

业的管制，以鼓励企业生产。因此，雾霾污染在一定程度

上反映了当地企业总体生产状况，而企业总体生产状况又

受到宏观经济状况的影响。有研究表明，宏观经济状况会

对企业经营绩效产生影响 [57]，经营绩效又进一步影响企业

承担环境社会责任 [58]。因此，宏观经济因素也是研究企业

环境社会责任履行过程中不可忽视的一部分。

为了分离和控制宏观经济因素在雾霾污染、经营绩效

与企业环境社会责任之间影响过程中的干扰，本文在模型

中加入了宏观经济景气指数作为宏观经济状况的代理变量

（MEC）。宏观经济景气指数由预警指数、一致指数、先行

指数与滞后指数四个指标构成。四个指标的侧重有所不同，

其中一致指数能够较好地反映宏观经济的基本走势。因此，

本文采用了一致指数来代理宏观经济状况。一致指数的计

算方法为取其在 2010—2016 年各个月度指数的年均值。表

6 报告了控制了宏观经济状况（MEC）后对 M1、M2 的回

归结果。其中，雾霾污染对企业环境社会责任的影响依然

显著，并且雾霾污染会削弱经营绩效对企业环境社会责任

表3  变量的描述性统计

Variable n Mean P25 Median P75 Min Max

CERit 9 926 2.713 0 0 0 0 30

PM2.5it 9 926 39.865 28.726 38.444 50.848 2.672 85.956

EPSit 9 926 0.389 0.095 0.283 0.551 -5.999 15.378

Sizeit 9 926 22.164   21.293 22.008 22.854 17.779 28.505

QRit 9 926 1.965 0.709 1.224 2.162 0.095 50.137

CRit 9 926 1.160 0.228 0.522 1.271 0.020 45.595

Growthit 9 926 0.250 -0.018 0.117 0.285 -0.878 87.484

Levit 9 926 0.444 0.272 0.439 0.611 0.017 1.282

FINLit 9 926 1.426 0.970 1.077 1.380 -134.717 547.889

TobinQit 9 926 2.712 1.447 2.071 3.212 0.715 92.299

Boardsizeit 9 926 2.154 2.079 2.197 2.197 1.099 2.890

Dualit 9 926 0.251 0 0 1 0 1

Idsizeit 9 926 0.372 0.333 0.333 0.400 0.200 0.750

Stateit 9 926 0.395 0 0 1 0 1

表4  雾霾污染对企业环境社会责任履行情况的影响

CERit

固定效应

M1 M2

系数 t 值 系数 t 值

PM2.5it 0.037 2.80 0.046 3.39

EPSit 0.345 3.23 1.148 4.49

PM2.5it×EPSit - - -0.022 -3.46

Sizeit 0.983 6.03 0.982 6.03

QRit 0.032 0.43 0.036 0.48

CRit -0.194 -2.14 -0.199 -2.19

Growthit 0.036 0.87 0.038 0.93

Levit -1.107 -1.81 -1.082 -1.76

FINLit 0.001 0.10 0.001 0.11

TobinQit 0.189 4.22 0.190 4.26

Boardsizeit 0.040 0.07 0.077 0.13

Dualit -0.269 -1.42 -0.262 -1.39

Idsizeit 0.221 0.13 0.285 0.17

Stateit 0.753 1.55 0.759 1.56

Year 控制 控制

Industry 控制 控制

n 9 926 9 926

F 22.14 21.87

Prob>F 0 0

adj.R2 0.092 0.094
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表5  采用EBIT和ROA作为代理变量的回归结果

CERit

固定效应

M3 M31 M4 M41

系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值

PM2.5it 0.038 2.84 0.046 3.41 0.38 2.80 0.046 3.35

EBITit（ROAit） 1.21 2.13 5.630 4.04 2.401 2.07 1.357 4.66

PM2.5it×EBITit - - -1.120 -3.47 - - - -

PM2.5it×ROAit - - - - - - -0.021 -3.07

Sizeit 1.012 6.19 1.003 6.14 1.017 6.23 0.939 5.79

QRit 0.030 0.40 0.025 0.33 0.029 0.39 0.028 0.37

CRit -0.192 -2.11 -0.186 -2.05 -0.187 -2.06 -0.186 -2.05

Growthit 0.042 1.04 0.046 1.15 0.038 0.92 0.018 0.42

Levit -1.332 -2.20 -1.320 -2.18 -1.079 -1.72 -0.920 -1.50

FINLit 0.001 0.13 0.001 0.13 0.001 0.12 0.001 0.08

TobinQit 0.201 4.58 0.200 4.56 0.190 4.25 0.182 4.14

Boardsizeit 0.018 0.03 0.080 0.13 -0.001 0 0.109 0.18

Dualit -0.264 -1.40 -0.254 -1.34 -0.275 -1.46 -0.265 -1.40

Idsizeit 0.214 0.12 0.303 0.18 0.221 0.13 0.360 0.21

Stateit 0.814 1.68 0.825 1.70 0.771 1.59 0.747 1.54

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

n 9 934 9 934 9 934 9 934

F 21.95 21.69 21.94 22.09

Prob>F 0 0 0 0

adj.R2 0.092 0.093 0.092 0.095

表6  增加MEC控制变量回归结果

CERit

固定效应

M1 M2

系数 t 值 系数 t 值

PM2.5it 0.037 2.80 0.046 3.39

EPSit 0.345 3.23 1.148 4.49

PM2.5it×EPSit - - -0.022 -3.46

MECit 0.226 10.34 0.225 10.29

Sizeit 0.983 6.03 0.982 6.03

QRit 0.032 0.43 0.036 0.48

CRit -0.194 -2.14 -0.199 -2.19

Growthit 0.036 0.87 0.038 0.93

Levit -1.107 -1.81 -1.082 -1.76

FINLit 0.001 0.10 0.001 0.11

TobinQit 0.189 4.22 0.190 4.26

Boardsizeit 0.040 0.07 0.077 0.13

Dualit -0.269 -1.42 -0.262 -1.39

Idsizeit 0.221 0.13 0.285 0.17

Stateit 0.753 1.55 0.759 1.56

Year 控制 控制

Industry 控制 控制

n 9 926 9 926

F 22.14 21.87

Prob>F 0 0

adj.R2 0.092 0.094

的正向影响。前文的两个假说依然成立。

5  结论与建议

5.1  主要结论

本文采用 2010—2016 年我国沪深 A 股上市公司数据与

哥伦比亚大学发布的 PM2.5 数据，基于固定效应模型对雾霾

污染与企业环境社会责任履行情况之间的关系进行了实证

研究。

研究结果表明：企业所在地的雾霾污染对企业环境社

会责任履行情况具有显著的正向影响。雾霾污染会通过影

响环境规制和企业生产经营两条路径对企业环境责任的承

担产生影响，企业迫于上述压力增加环保投入并改变产品

组合，应用清洁的生产技术减少对环境的污染。进一步的

分析发现：雾霾污染会削弱经营绩效对企业环境社会责任

履行情况的正向影响。经营绩效好的企业会更多地承担环

境社会责任，但是雾霾污染会影响企业管理者的决策和行

为，从而降低他们治理环境的积极性，最终导致企业环境

社会责任履行水平的下降。

5.2  政策建议

企业不仅是雾霾污染的责任主体，同样也是受到雾霾

污染影响的微观经济主体，因此，企业应在“蓝天保卫战”
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中积极承担环境社会责任。第一，企业应通过工艺改进和

技术革新实施清洁生产，减少企业自身的能源消耗和废气

排放。第二，企业应提高员工的雾霾防治意识，鼓励和引

导员工实施绿色节能的办公方式和生活方式。第三，企业

应积极支持和资助政府、社区、高校或公益机构组织的环

保活动，彰显勇于承担环境社会责任的正面形象。

政府作为雾霾治理中的主导者，应在雾霾治理过程中

发挥关键作用。第一，政府应进一步加强环境监督执法的

力度，督促企业控制其生产经营活动对环境造成的负担 [59] ， 
对于造成大气污染的违法违规行为进行坚决查处。第二，

政府应鼓励排污企业增加环境保护投资和实施节能减排，

鼓励环保行业企业通过技术开发和装备改进参与雾霾污染

治理，促进环境治理研究成果向实际应用的转化。
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Keywords: smog pollution; business performance; corporate environmental social responsibility

为 [J]. 金融研究 , 2011(9): 178-191. 

[51] 贾兴平 , 刘益 . 外部环境、内部资源与企业社会责任 [J]. 南开管理评论 , 

2014, 17(6): 13-18, 52. 

[52] VAN DONKELAAR A, MARTIN R V, BRAUER M, et al. Use of 

satellite observations for long-term exposure assessment of global 

concentrations of fine particulate matter[J]. Environmental health 

perspectives, 2015, 123(2): 135-143. 

[53] 沈洪涛 , 王立彦 , 万拓 . 社会责任报告及鉴证能否传递有效信号 ?——

基于企业声誉理论的分析 [J]. 审计研究 , 2011(4): 87-93. 

[54] 叶康涛 , 张姗姗 , 张艺馨 . 企业战略差异与会计信息的价值相关性 [J]. 会

计研究 , 2014(5): 44-51. 

[55] 陈信元 , 黄俊 . 股权分置改革、股权层级与企业绩效 [J]. 会计研究 , 

2016(1): 56-62. 

[56] ZHANG H F, WANG S X, HAO X M, et al. Air pollution and control 

action in Beijing[J]. Journal of cleaner production, 2016, 112: 1519-

1527. 

[57] CHANT P D. On the predictability of corporate earnings per share 

behavior[J]. Journal of finance, 1980, 35(1): 13-21. 

[58] LEE E P, O’BANNON D P. The corporate social-financial performance 

relationship: a typology and analysis[J]. Business & society, 1997, 

36(4): 419-429. 

[59] 邵帅 , 李欣 , 曹建华 . 中国的城市化推进与雾霾治理 [J]. 经济研究 , 2019, 

54(2): 148-165. 


