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【摘  要】 文章以2015—2019年中国石化行业337家上市公司为研究样本，运用双重差分模型验证了当期环境规制对后

一期企业绩效的正向影响。进一步的中介效应检验发现，环境规制主要通过技术创新促进企业绩效的提高，从

而验证了中国石化行业“波特假说”的存在。此外文章还发现环境规制影响企业绩效的效果及作用机制存在显

著的区域差异，东、中部地区表现出显著正向影响，均支持“波特假说”，西部地区则影响不明显。基于上述研

究，文章认为促进石化行业的绿色低碳发展，需进一步加大石化行业生态环境保护的政策实施力度、促进石化

行业企业的科技投入并注重区域差异。
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①  而同期的其他环境规制政策对全行业具有普遍约束意义，如 2016 年 9 月为了推动石化和化学工业结构调整和转型升级，促进质量和
效益提高而开始施行的《石化和化学工业发展规划（2016—2020 年）》等。

引言

针对我国面临的环境污染严重、资源约束趋紧、

生态系统退化的严峻形势 [1]，习近平总书记反复倡

导“绿水青山就是金山银山”的发展理念，并在党的

十九大报告中明确指出必须坚持以节约优先、保护优

先、自然恢复为主的方针，形成节约资源和保护环境

的空间格局、产业结构、生产方式以及生活方式。石

油化工行业（以下简称石化行业）产品覆盖面广、产

业链长，是我国重要支柱产业之一，是国民经济的重

要组成部分；同时由于能耗高、工序复杂，石化行业

也是当前我国环境治理的重点领域。

石化行业产生的挥发性有机物（VOCs）是形成

臭氧（O3）和细颗粒物（PM2.5）污染的重要前体物，

主要包括非甲烷烃类（烷烃、烯烃、炔烃、芳香烃

等）、含氧有机物（醛、酮、醇、醚等）、含氯有机

物、含氮有机物、含硫有机物等成分。为了促使石化

行业企业减少 VOCs 排放，提高 VOCs 污染控制技术，

改善生活和生态环境质量，2015 年财政部、国家发展

改革委、原环境保护部制定了《挥发性有机物排污收

费试点办法》（财税〔2015〕71 号），并于 2015 年 10
月 1 日起在各省（区、市）陆续实施。2018 年 1 月 1
日《中华人民共和国环境保护税法》施行后，施行两

年多的挥发性有机物排污收费政策退出了历史舞台，

我国对 VOCs 也不再单独征收排污费。因此，2015
年 10 月—2018 年 1 月在北京、上海、广东等 21 个省

份开展的石化行业 VOCs 排污收费试点工作为我们提

供了一个探讨石化行业环境规制与经济绩效关系的准

自然实验样本①。本文将基于双重差分模型（DID 模

型），准确评估石化行业 VOCs 排污收费政策影响企

业绩效的效果及机制，以便为我国环境规制政策的后

续优化提供决策参考。

1  文献述评

目前环境规制对于企业绩效的影响主要存在三种

观点，分别为“抑制假说”“促进假说”“不确定假说”。

“抑制假说”认为环境规制与企业绩效负相关，也即
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环境规制会给企业带来增加成本的困扰，主要表现在

外部污染治理费用的增加以及为适应当前政策所提高

的创新投入，会对生产、销售产生新的压力，从而影

响企业经济绩效。传统的新古典经济学家 Walley 等提

出在正常情况下，环境保护会给个人或厂商带来额外

的私人成本，是对社会产生正外部效应的典型，但环

境保护产生的成本并没有使企业得到补偿，反而使得

企业在同行业中的竞争力下降，进而影响企业绩效 [2]。

Barbera 认为企业在减排压力下，污染治理成本提高将

会导致化工、钢铁等行业生产率下降 0.1～0.3，环境

规制与企业生产率之间负相关 [3]。Gray 等研究也发现

受政府环境规制影响，污染减排成本越高的企业生产

率水平越低，进而导致企业经营绩效降低 [4]。“促进假

说”认为环境规制与企业绩效正相关：在环境规制的

影响下，企业积极创新生产，会在符合当前政策要求

的条件下，增加生产效率，提高企业竞争力，减少由

于污染排放所带来的罚款等额外支出，同时也会形成

行业壁垒，提高小微企业进入市场的门槛，在弥补创

新投入成本的基础上，提高企业的经济效益。Porter
提出的“波特假说”强调受环境规制影响的企业在合

理的监管强度下，必然会考虑企业改造转型，更新环

保设备，创新生产技术，从而提高企业竞争和经济效

益 [5]。Lin、Bi 指出环境规制会对技术创新产生积极

的拉动效应，在帮助企业减排的同时，生产更受市场

所欢迎的环保产品，提高市场竞争，合理强度下的环

境规制将会带来环境保护、企业竞争以及经济增长之

间的“三赢”[6, 7]。Testa 等以建筑行业企业为研究对

象，发现严格的环境规制对加大先进技术设备、创新

产品的投资和提高企业业绩都具有积极的推动力 [8]。

“不确定假说”认为环境规制对企业绩效的影响具有

不确定性：当环境规制给企业带来的成本占总成本的

比例很小时，可能不会对企业绩效产生显著影响；但

同时只有适当或有效的环境规制才能促使企业选择技

术创新；此外环境规制的实施时机也会对政策效果造

成影响。Sanchez-Vargas 等认为环境规制与生产率之

间的关系实际上是非线性的，并且表示许多关于环境

规制不同影响的争论应当归结于行业的异质性 [9]。

国内学者对环境规制的研究不断增多，且由于实

证样本选择的不同而结论各异。叶红雨等以 229 家重

污染行业上市公司为样本，认为环境规制负向影响企

业绩效 [10]；赵霄伟基于地级市以上城市工业的面板

数据 [11]、黄清煌等基于中国 30 个省份的面板数据 [12]

也得出了环境规制负向影响经济绩效的结论。相反

地，涂红星等以国内六大水污染密集型行业上市公司

为样本，认为环境管制对其中 5 个行业的公司绩效具

有显著的促进作用 [13]；李树等基于重污染行业上市公

司的样本 [14]、张慧霞基于沪深 A 股工业上市企业的

样本 [15]、李志学等基于中国火力发电企业的样本 [16]

也得出了一致的结论。另外，环境规制的“不确定假

说”也有不少研究结论支持。姚林如等在研究分析不

同环境规制对企业绩效的影响时，以规模以上大中型

工业企业为样本的实证研究发现环境规制对企业绩效

的影响受环境规制类型的不同而存在差异，企业绩效

与命令型环境规制工具呈显著负相关，与市场型环境

规制工具呈显著正相关 [17]；邹国伟等基于双重差分

法分析工业企业数据样本，认为环境规制政策的严格

落实会促进企业绩效的提高，但当政策执行存在偏差

时，既不存在“创新补偿说”，也不存在“遵循成本

说”，从而就不对企业绩效产生影响 [18]。

近年来，针对环境规制的“促进假说”，国内

部分学者也探讨了环境规制促进经济绩效的传导机

制。颉茂华等采用结构—行为—绩效（SCP）范式验

证了环境规制是通过技术创新路径来提高企业绩效

的 [19]。刘和旺等在探究环境规制强度对企业全要素

生产率的影响机制时，采用 Olley and Pakes（OP）和

Levinsohn and Pertrin（LP）半参数方法估算全要素生

产率（TFP），通过面板固定效应模型分析认为环境

规制对企业全要素生产率的积极影响是通过技术创新

进行传导的，验证了“强波特假说”的成立 [20]。李冬

琴采用多元回归分析研究了环境政策工具及其交互项

对环境技术创新和企业绩效的影响，认为在环境政策

对企业绩效的影响中环境技术创新表现出完全中介作

用 [21]。在肯定技术进步路径的基础上，申晨等认为结

构效应是“促进假说”的另一条作用路径 [22]。除此之

外，还有学者认为环保投资也是环境规制促进企业绩

效的重要原因 [23]。

综合国内外研究现状可以发现，目前环境规制对

企业绩效影响的相关研究取得了很大的进展。学者们

对于现存的不同理论观点都给予了充分的理论探讨

和充足的实证支持。但是环境规制对企业绩效的影

响依然还有较大的拓展空间，值得进一步探究，主要

表现为以下两点：一是缺乏聚焦于行业、企业中微观

层面的“因果关系”推断，尤其缺少聚焦石化行业的

实证分析。已有研究或者基于宏观资料探讨“环境规

制”这一大概念的政策实施效果，或者基于行业、企

业中微观数据探讨了环境规制与经济绩效的“相关关

系”，而中微观层面准自然实验样本的缺失，导致了

相关理论假说的中微观层面实证支撑不足。二是现有



·96·

  中国环境管理  2021 年第 2期                                                                                                                                                                               环境规制、技术创新与企业绩效 ——基于石化行业VOCs排污收费政策的准自然实验   

研究缺少探讨环境规制影响经济绩效的效果及其机制

的时序演进关系，而明确环境规制传导至并经济绩效

并产生影响的“时间间隔”，有利于准确认识相关政

策的实施效果，从而更好地进行政策优化调整。基于

以上两点不足，本文从中微观层面出发，使用政策评

估经济学工具，在探索相关变量滞后期的基础上，研

究 VOCs 排污收费政策对石化行业上市公司企业绩效

的影响效果及因果机理。

2  模型方法及数据处理

2.1  基准双重差分模型

双重差分（DID）模型是一种被广泛使用的政策

评估工具。本文将 VOCs 排污收费政策实施视为一项

“准自然实验”，将石化行业中属于政策实施范围的上

市公司作为实验组，把行业内其他上市公司作为对照

组。由表 1 可以看出，从 2015 年起，北京、上海、

广东、安徽首先开始试点，随后又有 17 个省份陆续

加入试点。

表1  各试点省份VOCs排污收费政策时间

政策实施时间 省份

2015 年 北京市、上海市、广东省、安徽省

2016 年
四川省、湖南省、辽宁省、天津市、山东省、河北省、

浙江省、海南省、山西省、江苏省、湖北省、江西省

2017 年
福建省、陕西省、广西壮族自治区、河南省、新疆维

吾尔自治区

各试点省份政策实施的时间点不同，无法满足传

统倍差法对政策实施时间点相同的要求，因此本文采

取多期倍差法，赋予各试点省份石化行业上市公司不

同的政策实施时间点，重点关注交互项的符号和显著

性。构建以下模型评估 VOCs 排污收费政策对石化行

业上市公司企业绩效的影响：

 Y Xit i t it i t it= + × + + + +α α α µ γ ε0 1 2treat time  （1）

式中：下标 i 表示石化行业上市公司；t 表示时间；Yit

表示企业 i 在年份 t 的绩效；treat 表示 VOCs 排污收

费试点政策的虚拟变量，试点范围取值为 1，非试点

范围取值为 0；time 表示 VOCs 排污收费政策在试点

省份实施时间的虚拟变量，根据各试点省份开始实施

政策的时间节点，实施政策当年及随后的年份取 1，

政策实施前的年份取 0；Xit 表示影响企业绩效的其他

控制变量；α0 表示常数项；α1 表示交互项的系数；α2

表示控制变量的系数；μi 表示企业固定效应；γt 表示

时间固定效应；εit 表示随机扰动项。

按照模型设计，双重交乘项的系数就是本文所研

究的 VOCs 排污收费政策对石化行业上市公司企业绩

效的影响。

2.2  DID模型的稳健性检验

使用 DID 模型的前提是实验组和对照组满足平行

趋势假设，即在没有 VOCs 排污收费政策的干预下，

实验组和对照组中的企业绩效变化趋势是一致的。为

了保证 DID 模型估计结果的可靠性，本文设计了 DID
模型的平行趋势假设检验。主要通过以下模型进行

检验：

 Y d Xit m m i it i t it= + × + + + +ξ β ξ µ γ ε0 1
m
∑
=−

1

2

treat  （2）

式中，dm 表示年份与政策开始实施时间差的虚拟变

量，若年份 =2017，该省（区、市）政策实施时间为

2016 时，则时间差虚拟变量 d1 为 1，d-2，d-1，d0 均

为 0；dm×treati 表示生成的时间差虚拟变量与实验组

虚拟变量的交互项； ξ0 表示常数项； βm 表示交互项

的系数； ξ1 表示控制变量的系数。

2.3  样本选择与指标选取

2.3.1 样本选择

参照《挥发性有机物排污收费试点办法》，并根

据《国民经济行业分类》（GB/T 4754—2011）①，明

确界定 VOCs 排污收费试点行业范围，主要涉及原

油加工及石油制品制造、有机化学原料制造、初级形

态塑料及合成树脂制造、合成橡胶制造、合成纤维单

（聚合）体制造、仓储业等行业，如表 2 所示。参照

上述行业分类，基于 Wind 数据库，按照地域相近的

原则，选取属于“实施政策省份的石化行业大类或不

实施政策省份的特定行业细类”的上市公司作为研究

样本（不包括 ST 及 *ST 公司）。处理后样本容量为

337 家上市公司，其中处理组样本 97 家，对照组样本

240 家，共 1496 个观测值。

3.3.2 指标选取

（1）被解释变量。本文的被解释变量是企业绩

效。在现有研究中，用来衡量企业绩效的指标主要有

总资产回报率 [14]、利润率 [24]、主营业务利润率 [25] 等。

考虑到大量文献选择总资产报酬率（ROA）作为企业

①  因为《挥发性有机物排污收费试点办法》中对 VOCs 排污收费试点行业范围的划分依据是《国民经济分类》（GB/T 4754-2011），当
时未发布最新标准（GB/T 4754-2017），因此，本文基于前者展开研究。
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绩效的衡量指标，因此本文也选择总资产报酬率衡量

企业绩效。

（2）解释变量。环境规制的度量至今还没有一个

统一的标准，一般是根据研究侧重点不同而选择不同的

代理变量进行衡量，有使用污染物排放水平或治理投入

进行测度的 [26-28]，也有使用政策实施节点的虚拟变量进

行测度的 [18]。考虑到本文优先考察 VOCs 排污收费政

策与企业绩效的因果效应，因此本文的解释变量是实验

组别虚拟变量和政策实施时点虚拟变量的交互项。

（3）控制变量。企业绩效的影响因素较多，为尽

可能地避免因遗漏变量而导致的内生性问题以及估计

结果的偏误，笔者充分梳理了现有研究文献，并发

现企业规模 [29]、资产负债

率 [30]、资产流动性 [31]、企

业存续年限 [32] 是影响企业

绩效的最主要因素。基于

现有实证经验，本文引入

资产负债率（LEV）、企业

规 模（SIZE）、 资 产 流 动

性（LIQ）、 企 业 存 续 年 限

（AGE）作为控制变量，从

而尽可能使实验组与对照组

处于相似的外生环境中。相

关变量的描述性统计如表 3
所示，描述性统计中各变量

观测值数量存在略微差异，

主要由于样本企业中部分指

标个别数据缺失。

3  实证检验与分析

3.1  基本回归结果

基于式（1）及相关控

制变量的选取，文章首先分

析了 VOCs 排污收费政策对石化行业上市公司企业绩效

的影响，结果如表 4 所示。表 4 第（1）列中列示了交

互项（当期）对企业绩效的回归结果，第（2）至（5）
列为依次引入控制变量后的回归结果，综合五次回归结

果可以发现，政策实施当期对企业绩效的影响符号为

正，但在 10% 的概率水平上不显著。现实中，试点省

份 VOCs 排污收费政策的开始时间并非全部发生于年度

初期，相反地，大部分发生于年中或年末，因此若仍使

用当年的财务绩效作为被解释变量，会大大减弱解释力

度。理论上，“波特假说”认为环保政策对经济产生影

响的主要途径是促进企业进行技术创新或采用创新性技

术进而影响企业绩效，虽然可能在短期内增加成本，但

表2   VOCs排污收费试点行业范围

试点行业
行业类别

说明
代码 类别名称

石油化工

C2511 原油加工及石油制品制造 指从天然原油、人造原油中提炼液态或气态燃料以及石油制品的生产活动

C2614 有机化学原料制造 指以石油馏分、天然气等为原料，生产有机化学品的工业

C2651 初级形态塑料及合成树脂制造 包括通用塑料、工程塑料、功能高分子塑料的制造

C2652 合成橡胶制造 指人造橡胶或合成橡胶及高分子弹性体的生产活动

C2653 合成纤维单（聚合）体制造
指以石油、天然气、煤等为主要原料，用有机合成的方法制成合成纤维单体或聚合体的生

产活动

G5990 仓储业 指含汽油、柴油等挥发性有机液体化学品的储存活动

注：行业分类依据为《国民经济行业分类》（GB/T 4754—2011）

表3  描述性统计

变量 变量定义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ROA 净利润 / 期末总资产 1 496 6.806 486 6.615 45 -30.300 7 46.606 7

LEV 负债总额 / 资产总额 1 496 36.433 31 17.949 8 2.711 122.941 1

SIZE 员工人数的自然对数 1 494 7.1897 09 1.153 58 4.488 636 13.020 58

LIQ 流动资产 / 总资产 1 496 52.548 08 16.931 67 8.313 4 97.300 2

AGE 企业存续年限的自然对数 1 496 2.822 001 0.365 222 0.693 147 2 4.094 345

表4  政策实施当期与企业绩效的回归结果

变量
（1）

ROA

（2）

ROA

（3）

ROA

（4）

ROA

（5）

ROA

treat×time
1.271

（0.906）

1.238

（0.887）

1.324

（0.883）

1.170

（0.876）

1.156

（0.875）

LEV —
-0.119***

（0.025 2）

-0.124***

（0.026 5）

-0.096 0***

（0.026 9）

-0.099 4***

（0.028 3）

SIZE — —
0.891

（0.760）

1.643**

（0.738）

1.751**

（0.750）

LIQ — — —
0.105***

（0.0278）

0.104***

（0.028 4）

AGE — — — —
-3.342

（4.360）

常数
7.557***

（0.442）

12.08***

（0.978）

6.068

（5.063）

-5.621

（5.292）

2.763

（12.64）

观测值数量 1 496 1 496 1 494 1 494 1 494

R2 0.026 0.074 0.076 0.097 0.098

注：括号中的为稳健标准误。*** p ＜ 0.01, ** p ＜ 0.05, * p ＜ 0.1
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在长期内可以提升企业生产效率，增加企业竞争力、促

进经济增长。也就是说短期内，VOCs 排污收费政策不

会提高石化行业上市公司企业绩效。

基于以上分析结果，同时参考余伟等的研究，充

分考虑政策实施效应具有一定的滞后性 [33]，本文采用

滞后一期的交互项进行回归分析，结果如表 5 所示。

表 5 中第（1）列为滞后一期的交互项对企业绩效的

回归结果，我们发现 VOCs 排污收费政策实施对企业

绩效呈现正向影响。第（2）至（5）列为依次引入控

制变量后的回归结果，可以发现滞后一期的交互项的

估计系数符号和显著性水平没有发生实质性改变，均

表现为正向影响。以引入完整控制变量的第（5）列

回归结果进行具体分析，VOCs 排污收费政策的实施

使 ROA 提高了 1.647 个百分点，并在 5% 置信水平上

通过显著性检验。

表5  政策实施（滞后一期）与企业绩效的回归结果

变量
（1）

ROA

（2）

ROA

（3）

ROA

（4）

ROA

（5）

ROA

treat×time
1.599*

（0.848）

1.790**

（0.808）

1.807**

（0.808）

1.677**

（0.789）

1.647**

（0.792）

LEV —
-0.119***

（0.031 9）

-0.125***

（0.033 9）

-0.104***

（0.036 0）

-0.108***

（0.036 6）

SIZE — —
0.808

（0.955）

1.350

（0.936）

1.467

（0.949）

LIQ — — —
0.074 9**

（0.030 0）

0.073 6**

（0.030 3）

AGE — — — —
-5.975

（5.656）

常数
5.122***

（0.336）

9.342***

（1.212）

3.640

（6.576）

-4.971

（6.930）

11.89

（17.89）

观测值数量 1 163 1 163 1 163 1 163 1 163

R2 0.044 0.088 0.089 0.099 0.101

注：括号中的为稳健标准误，***表示 p ＜ 0.01，**表示 p ＜ 0.05，

* 表示 p ＜ 0.1

控制变量的估计结果也和预期基本一致：资产负

债率越高，越不利于企业绩效的提高；企业规模越

大，越有利于企业绩效的提高；企业流动性越强，越

有利于企业绩效的提高；而企业存续年限与企业绩效

关系不显著。

3.2  稳健性检验

为保证研究结论的可靠性，本文进一步实施平行

趋势检验。平行趋势检验结果如表 6 所示。可以看出

政策实施前两年（d-2×treat）、前一年（d-1×treat）的

虚拟变量对企业 ROA 的影响均不显著，符合平行趋

势假设。同时政策实施当年（d0×treat）不显著，政

策实施后一年（d1×treat）显著，进一步证实了前文

采用政策虚拟变量滞后一期所得回归结果的稳健性，

也即证实了政策实施显著地促进了企业绩效的提高，

但存在一定的滞后性。

表6 平行趋势检验结果

变量
（1）

ROA

d-2×treat
-0.260

（1.767）

d-1×treat
-0.625

（1.108）

d0×treat
0.474

（0.687）

d1×treat
1.410***

（0.526）

控制变量 控制

观测值数量 1 494

R2 0.103

注：括号中的为稳健标准误，*** 表示 p ＜ 0.01, ** 表示 p ＜ 0.05, 

* 表示 p ＜ 0.1

3.3  影响机制检验

前文实证结果得出 VOCs 排污收费政策对石化行

业上市公司企业绩效会产生促进作用，“波特假说”认

为环境规制会使企业加大创新投入，积极推动绿色技

术的研发、环保设备的升级，从而使企业生产效率得

以提高 [20]，企业竞争力得以提升，同时还能够降低企

业的排污费用，实现环保与效益的双赢。沿着“波特

假说”的理论脉络，本文进一步探讨石化行业 VOCs
排污收费政策对企业绩效的影响机制，即 VOCs 排污

收费政策是否通过技术创新促进了企业绩效的增长。

在寻找技术创新的衡量指标时，采用现有研究中的普

遍做法，将研发支出作为衡量指标。同时为了避免异

方差的影响，参考毛剑峰等以及严焰等的做法，将研

发支出取对数处理 [34, 35]。进一步地，本文选择将当期

研发支出作为中介变量引入实证方程，主要从企业实

际运营角度考虑，当年研发费用支出大多是由企业上

年预算决定，这在很大程度上回避了内生性问题。相

关做法也在已有研究中得到了论证 [36-39]。

根据基准 DID 模型（滞后一期）的计算结果，文

章进一步采用逐步回归法进行“波特假说”的中介效

应检验，在表 5 实证回归结果的基础上，根据式（3）

检验交互项对假定的中介变量化技术创新 TEC 的影

响，最后，在式（1）的基础上引入中介变量 TEC 构

建式（4）进行进一步实证。

 
TEC treat time
             + + +

it i t it= + × +γ γ γ0 1 2

µ γ εi t it

X
 （3）
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ROA treat time
             + + + +

it i t it= + × +θ θ θ
θ µ γ ε
0 1 2

3 Xit i t it

TEC
 （4）

中介效应检验的回归结果如表 7 所示（其中观测

值数量存在差异的原因主要在于样本企业存在缺失个

别年份科技创新的数据）。表中第（1）列为基准 DID
（滞后一期）结果，表中第（2）列为交互项与中介变

量的回归结果，交互项系数在 1% 置信水平上显著为

正，说明实施 VOCs 排污收费政策，会增加下一年度

上市公司的研发支出，也即促进企业的技术创新；表

中第（3）列为在基准 DID 模型（滞后一期）的基础

上引入中介变量的回归结果，交互项系数为正但不能

拒绝 0 假设，中介变量在 5% 置信水平上显著为正。

从而论证了石化行业 VOCs 排污收费政策的实施使企

业加大研发投入，推动技术创新，推动企业绩效提高。

表7  中介效应检验回归结果

变量
（1）

ROA

（2）

TEC

（3）

ROA

treat×time
1.647**

（0.792）

0.440***

（0.0698）

1.254

（0.789）

TEC — —
1.661**

（0.681）

控制变量 控制 不控制 控制

常数
11.89

（17.89）

17.63***

（0.0187）

-9.920

（18.87）

观测值数量 1 163 1 135 1 135

R2 0.101 0.067 0.119

注：括号中的为稳健标准误，*** 表示 p ＜ 0.01, ** 表示 p ＜ 0.05, 

* 表示 p ＜ 0.1

3.4  异质性分析

进一步地，考虑到地区差异性，根据国家统计局

对东中西地区①的划分，文章依次对不同区域进行实

证分析及中介效应检验，检验结果如表 8 所示（观测

值个数存在差异的原因主要在于样本企业存在缺失个

别年份科技创新的数据）。表中第（1）列、第（4）

列、第（7）列为基准 DID（滞后一期）模型回归结

果，第（2）列、第（5）列、第（8）列为引入中介

变量后的回归结果，第（3）列、第（6）列、第（9）

列为中介变量与滞后一期交互项的回归结果。

分区域看，第（1）～（3）列为东部地区的分析

结果。从第（1）列可以看出，交互项系数为 1.632，

在 10% 置信水平上通过显著性检验，表示 VOCs 排

污收费政策的实施使 ROA 提高 1.632 个百分点，即

政策的实施对东部地区石化行业上市公司的企业绩效

呈现显著的促进作用。从第（2）列、第（3）列可以

看出，政策的积极效果是通过促进技术创新的提高，

从而实现企业绩效的增长，存在完全中介效应。第

（4）～（6）列为中部地区的分析结果。从第（4）列

可以看出，交互项系数为 2.735，在 5% 置信水平上

通过显著性检验，表示 VOCs 排污收费政策的实施使

ROA 提高 2.735 个单位，VOCs 排污收费政策对中部

地区石化行业上市公司的企业绩效也呈现出显著的促

进作用，并且其影响机制与东部地区相同，与东部地

区存在差异的是，在引入中介变量后，交互项系数依

然显著但绝对值略有降低，如表中第（5）列结果所

示，表明技术创新在政策对企业绩效的影响机制中体

现出的是部分中介效应。第（7）～（9）列为西部

地区的分析结果。从第（7）列可以看出，VOCs 排

污收费政策对西部地区石化行业上市公司企业绩效的

影响不显著。但是从第（9）列可以看出，政策的实

施对技术创新同样存在显著的促进作用。总体上看，

VOCs 排污收费政策对东中西不同地区的影响具有区

域差异性，具体表现为对中部地区石化行业上市公司

企业绩效的促进作用最强且最显著，东部次之，西部

则无显著影响；VOCs 排污收费政策在东中区域的影

响机制与全样本的结果保持一致，表现为通过促进企

业技术创新，提高企业绩效的传导路径，西部地区的

技术创新补偿作用不显著。

针对环境规制对企业绩效的促进效果在东、中、

西部地区存在的差异性，文章推断主要是由于区域发

展阶段的不同。东部地区经济发展一直处于国内领先

地位，且现阶段企业绿色技术水平本身处于一个较高

的地位，在污染减排方面已取得显著成效，能够较大

程度地降低排污收费的成本，因而新的环境规制对企

业绩效的提升效果不及中部；中部地区现阶段经济发

展水平虽然不及东部，但正因为当前基准低，所以环

境规制在中部地区发挥的创新补偿作用最为明显；而

西部发展相对落后，为了促进经济发展，政府往往给

予很多优惠政策，在一定程度上可以弥补企业关于

VOCs 排污收费政策所应付出的成本，虽然环境规制

在西部地区表现为正效应，但并不是主要由环境规制

①  东部地区包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南等 11 个省份；中部地区包括山西、吉林、黑
龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南等 8 个省份；西部地区包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青
海、宁夏、新疆等 12 个省份。
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的实施造成的，这也正是环境规制对西部地区企业绩

效不显著的原因。

针对技术创新的中介效应在东、中部地区存在的

差异性①，本文推断主要是由于企业发展路径的不同。

东部地区经济基础雄厚，产业集聚度高 [40]，企业在

竞争激烈的市场中谋求更高的发展主要取决于技术创

新，因此技术创新在东部地区体现出完全中介效应。

中部地区由于硬性条件的限制，在诸多方面都有可提

高的空间，并非完全依赖技术创新才能促进企业经营

绩效的提高，尤其对于企业快速成长阶段，技术创新

并不是唯一的必经之路，这就解释了为什么技术创新

在中部地区体现出的是部分中介效应。

4  结论与政策启示

本文以 VOCs 排污收费政策为准自然实验，基于

石化行业 337 家上市公司数据，在平行趋势检验的基

础上，运用双重差分模型，实证研究了 VOCs 排污收

费政策对石化行业上市公司企业绩效的影响结果及因

果机制，得到以下三点结论：

一是环境规制对石化行业企业绩效的正向影响具

有滞后性。VOCs 排污收费政策实施当期对企业绩效

的影响不显著，而政策的实施对次年企业绩效具有显

著的正向影响，使得企业 ROA 平均提高了 1.677 个

百分点。二是环境规制对石化行业企业绩效的促进作

用是通过企业的技术创新实现的。企业受到环境规制

后，为减少或避免由于污染排放而造成的环保支出，

会通过加大研发投入以升级环保设备、创新新技术，

从而实现了减少污染排放与提高企业绩效的双赢局

面，论证了“波特假说”在中国石化行业的有效性。

三是环境规制对石化行业企业绩效的影响具有区域差

异性。VOCs 排污收费政策的实施对东、中地区具有

显著的正向影响，对西部地区则无显著影响。政策的

实施通过技术创新（完全中介）使东部地区企业 ROA
平均提高了 1.632 个百分点，使中部地区企业 ROA 平

均提高了 2.735 个百分点。

根据以上研究结论，本文的政策启示有：第一，

扩充 VOCs 的征税品种。加强生态文明建设，进一步

加大石化行业生态环境保护的政策实施力度。考虑到

VOCs 是近地面臭氧、二次细粒子生成的重要前体物，

治理 VOCs 对控制臭氧、PM2.5，改善大气环境质量具

有迫切的现实意义，建议进一步完善并丰富纳入征税

范围的 VOCs 种类，在提升石化企业经济绩效的同时，

实现环境保护。第二，坚持推进科技创新。进一步加

强石化行业企业的科技投入，聚焦石化行业发展的共

性、关键技术的研发，鼓励企业开展创新活动，将环

境规制的压力转化为企业绩效增长的动力。第三，西

部地区的环境规制需因地制宜。需在优化西部地区石

化行业发展环境、提升西部地区石化企业的内生发展

动力的基础上，合理划定环境规制强度区间，探索依

表8  不同地区模型回归结果

变量

东部 中部 西部

（1）

ROA

（2）

ROA

（3）

TEC

（4）

ROA

（5）

ROA

（6）

TEC

（7）

ROA

（8）

ROA

（9）

TEC

treat×time
1.632*
-0.967

1.15
-0.942

0.427***
-0.074 7

2.735**
-1.158

2.598**
-1.177

0.300***
-0.090 5

1.193
-0.978

1.057
-1.024

0.981**
-0.428

LEV
-0.086 2**
-0.037 8

-0.082 3**
-0.035 6

—
-0.055 2
-0.068 3

-0.067 5
-0.067 4

—
-0.276***
-0.025

-0.275***
-0.025 5

—

SIZE
1.531
-1.124

0.38
-1.597

—
-0.063 3
-2.157

-0.649
-1.845

—
1.2

-1.066

0.789
-1.215

—

LIQ
0.086 6**
-0.034

0.077 4**
-0.034 8

—
0.124*

-0.072 3

0.083
-0.066 6

—
-0.101*
-0.059 4

-0.096 6
-0.059

—

AGE
-1.827
-5.95

-2.264
-5.824

—
-15.71
-20.9

-15.28
-20.4

—
-20.75***
-6.356

-19.19***
-6.764

—

TEC —
1.778*
-0.926

— —
3.133**
-1.474

— —
0.27

-0.352
—

常数
-2.172
-18.73

-23.97
-20.35

17.64***
-0.022 5

47.79
-67.55

-2.966
-71.47

17.72***
-0.0164

71.74***
-18.16

65.13***
-20.92

17.33***
-0.046

观测值数量 893 871 871 174 171 171 96 93 93

R2 0.094 0.111 0.075 0.137 0.172 0.051 0.649 0.651 0.073

注：括号中的为稳健标准误，*** 表示 p ＜ 0.01, ** 表示 p ＜ 0.05, * 表示 p ＜ 0.1

①  西部地区环境规制对企业绩效无显著影响，因此不做分析。
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靠环境规制驱动企业增长的可能路径。
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生态保护效益为优先，制定出不违反法律原则和法的

严肃性等的环境刑事诉讼专门规定，酌情考虑从宽情

节。更长远地，未来若能有一部环境诉讼专门立法，

通过体系化的归纳、梳理和扩充来弥补环境诉讼领域

的缺漏和症结，以上问题便能真正地迎刃而解。
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The Legal Nature of Ecological Restoration Behavior During the Appeal 
Period of Environmental Criminal Litigation

GUO Wu, LI Mengyao*

(School of Environment Law, Gansu University of Political Science and Law, Lanzhou, Gansu 730000, China)

Abstract: The behavior of ecological environment restoration during the appeal period of environmental criminal litigation has been 
gradually investigated by some local courts as the circumstances of leniency and commutation in the second instance procedure. 
Although this is beneficial to encourage the environmental criminal defendants to actively fulfill the environmental restoration 
obligations, it may break the traditional remedy and error correction measures of the second instance if it is rashly included into the 
consideration of lenient sentencing without any specific preconditions, which caused contradictions and deviations in the realization 
of the second-instance function of environmental criminal litigation. Therefore, the legal nature of ecological restoration behavior 
during the appeal period should be clearly attributed to the circumstances of commutation after the judgment. In order to resolve such 
conflicts, China needs to formulate corresponding special laws and regulations, applicable principles and supporting system measures 
in time, so as to maximize the effectiveness of ecological restoration in environmental criminal proceedings.
Keywords: ecological restoration behavior; lenient treatment; environmental criminal procedure; appeal period; second instance 
procedure

Environmental Regulation, Technological Innovation and Enterprise 
Performance—Based on the Quasi-Natural Experiment of VOCs Pollution 

Charging Policy in the Petrochemical Industry
LIU Xuezhi, DUAN Duoduo, ZHANG Bo, SUN Xiangdong*

(School of Economics and Management, Beijing University of Chemical Technology, Beijing 100029, China)

Abstract: The paper used 337 listed companies in China’s petrochemical industry from 2015 to 2019 as research samples to verify 
the positive impact of current environmental regulations on the company’s performance in the subsequent period by differences-
in-differences method. The further test of the intermediary effect found that environmental regulations mainly improve enterprise 
performance through technological innovation, thereby verifying the existence of the Porter Hypothesis in China’s petrochemical 
industry. In addition, the paper also found that there are significant regional differences in the effect and mechanism of environmental 
regulation on enterprise performance. The eastern and central regions showed significant positive effects, and both supported the 
Porter Hypothesis, while the western regions had no obvious influence. To promote the green and low-carbon development of the 
petrochemical industry, it is necessary to further increase the implementation of environmental protection policies in petrochemical 
industry, promote the the scientific and technological investment of petrochemical enterprises and focus on regional differences.
Keywords: environmental regulation; technological innovation; enterprise performance; VOCs pollution charging policy
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