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产权性质、环境规制与企业环保投资
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摘　要：本文以２０１３—２０１６年我国Ａ股上市企业数据为样本，实证研究了行业环境规制强度对企业环保

投资的影响，以及这一影响在不同性质企业之间的异质性。研究结果表明：政府环境规制强度与企业环保投

资规模之间呈现 “Ｕ”型关系，即企业环保投资规模随着环境规制强度的加大而先减后增。进一步的分析发

现：与国有企业相比，非国有企业环保投资规模的相对值更高，非国有企业环保投资对环境规制的反应更为

敏感；而在国有企业样本中，央企环保投资对环境规制的敏感性又强于地方国企。本文的研究结论揭示了环

境规制的投资效应及其在不同产权性质企业之间的异质性，为政府针对企业产权性质的不同而精准制定相应

的环境规制政策提供了参考依据。
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一、引　言

近年来，我国严重的环境问题不仅让人们 “谈污色变”，也引起了党和政府的高度重视，相继

出台了多项环保法规，如 《中华人民共和国清洁生产促进法》《中华人民共和国水污染防治法》等。
尤其是党的十八大以后，我国的环保立法步伐进一步加快。近五年间，原环保部配合人大立法机关完

成了 《中华人民共和国环境保护法》《中华人民共和国环境影响评价法》《中华人民共和国环境保护

税法》等环保法律的制订和修订，积极推进了 《畜禽规模养殖污染防治条例》等环保行政法规和

《企业事业单位环境信息公开办法》等环保部门规章的制修订工作。毫无疑问，环境规制作为一种

环境管理制度，对规范企业的环境行为具有重要的影响，在一定程度上引导着企业的投资决策方

向。但企业的投资决策除了受制度因素的影响，还受投资项目成本—收益情况的影响。因此，环境

规制与企业环保投资之间究竟是什么关系，仍然值得进一步探讨。
此外，国有企业因其在我国经济体系中的特殊地位而广受关注。２０１６年２月，国新办就推进

大气污染治理和 《中华人民共和国环境保护法》实施等问题举行中外媒体见面会，期间就有记者提

到国有企业是否由于性质特殊，导致环保部门在执法时受阻，从而使国有企业的环境管理落后于民

营企业？因此，在国家经济体系中发挥主导作用的国有企业在履行环境保护责任方面是否真的因政

府保护而落后于民营企业？更易从银行等其他渠道取得融资的国有企业在环保投资方面是否比民营

企业做得更多？尤其是，政府的环境规制对不同性质企业环保投资的影响是否存在显著差异？这些
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都是现有研究中尚未形成定论或是较少讨论的问题。
基于此，本文拟将政府的环境规制和企业的产权性质纳入同一框架，来研究政府环境规制与企

业环保投资行为之间的关系。

二、文献综述

相关研究可以分为两大类：
第一类文献是以企业环保投资为中间传导变量来研究环境规制对企业生产率 （或竞争力）的影

响。这一类的研究都认同环境规制能促进企业环保投资，但关于企业环保投资对企业生产率 （或竞

争力）的影响，则存在两种不同的观点。
首先，环境规制促进企业环保投资的同时对企业的生产率有负面的影响。该观点源于 “制约假

说”及 “污染天堂假说”。新古典经济学的 “制约假设”认为，政府环境规制就是将环境污染的负

外部性内部化，其结果会促进企业进行环保设施及系统的更新改造、环保技术的引进与研发以及环

境管理的实施等，而这些需要企业投入大量的人力、物力和财力，这样做的后果加重了企业的非生

产性支出，在不能迅速获得资金补充的情况下，短期内维持生产经营的资金会减少，导致企业生产

率与市场竞争力的损失，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ［１］等的研究支持了这一观点。Ａｒｏｕｒｉ等则支持 “污染天堂假

设”，认为发展中国家为避免较高的环境遵守成本，倾向于将生产经营活动选择在环境标准较低的

国家或地区。这是因为，严格的环境管制会增加企业生产成本从而导致竞争力的丧失［２］。侯伟丽等

对我国１９９６—２０１０年污染密集型产业的省级面板数据的实证研究结果表明了 “污染避难所”效应

在我国确实存在［３］。
其次，环境规制促进了企业环保投资的同时提高了企业生产率水平。该观点源于 “波特假说”。

Ｐｏｒｔｅｒ等认为政府对环境的恰当管理将刺激企业打破固有的生产经营模式和产品结构，政府的环境

监管是企业考虑环境问题时所面临的最大压力来源，企业为了规避因不遵守环境法规而导致的惩罚

会被迫采取一定的措施，一方面选择节能减排、清洁生产，另一方面通过产品创新和工艺变革积累

经营经验，并从中寻求新的独特的核心竞争力［４］［５］。Ｓａｙｇｉｌｉ实证检验了环境规制对生产率的影响，
结果表明环境规制越严格，企业就会投入越多的资本进行清洁生产和技术创新［６］。傅京燕等的研究

表明我国环境规制与国际比较优势之间呈 “Ｕ”型关系［７］，沈能、张成等、蒋伏心等、徐保昌等的

研究发现，环境规制强度和技术创新之间呈现 “Ｕ”型关系，随着环境规制强度由弱变强，跨越特

定门槛值后，“波特假说”才能实现［８］［９］［１０］［１１］。而黄志基等的研究表明不同地区的环境规制与企业

竞争力之间的关系呈倒 “Ｕ”型，其研究表明 “抑制观点”和 “促进观点”都有部分解释空间［１２］。
第二类文献是对环境规制与企业环保投资之间的关系进行了直接研究，得出了四种不同的结

论。即环境规制与企业环保投资之间可能存在正相关关系、负相关关系、“Ｕ”型关系或倒 “Ｕ”型

关系。

Ｆａｒｚｉｎ等认为在一定的阈值范围内，污染税 （环境规制的一种形式）与减排投资正相关［１３］。

Ｊａｆｆｅ等认为基于市场的环境保护手段对创新和推广理想的节能减排技术可能具有显著的积极影

响［１４］。姜锡明等的研究证实我国２００８—２０１３年各地区环境规制强度与Ａ股上市企业相对环保投资

规模之间存在显著的正相关关系［１５］。胡元林等采用问卷调查方式收集重污染企业样本并运用结构

方程模型进行分析，也发现环保规制与环保投资呈正相关关系［１６］。马珩等以２０１０—２０１４年披露了

环保投入的Ａ股上市公司为样本进行了类似研究，却发现环境规制与企业环保投资之间存在负相

关关系［１７］。唐国平等采用２００７—２０１０年环境管制综合指数作为各地区环境管制强度的代理变量，
研究了其对滞后一年的Ａ股上市公司企业环保投资的影响，得出了环境规制对环保投资具有 “双
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重影响”的结论，即二者之间呈 “Ｕ”型关系［１８］。张劲松等的研究也得出了同样的结论［１９］。李强

等以我国２００８—２０１３年Ａ股重污染行业上市公司为研究样本，借鉴唐国平等环境规制衡量方法，
即以地区环境规制强度的综合指数衡量环境规制，却发现两者之间呈倒 “Ｕ”型关系［２０］。

对不同产权性质的企业环保投资差异问题研究，以唐国平为代表的大多数学者认为，由于国有

企业代表了国家和政府，经营活动受政府干预更多，国家或政府通常会对国有企业下达环保指标，
并进行严格的监督检查，不可避免地会承担更多的社会责任与环境保护责任，投入了更大规模的环

保投资资金［１８］［２１］。也有部分学者持相反的观点，认为民营企业为了从政府获取优惠政策、更多的

项目机会以及树立良好的企业形象，会更好地贯彻政府的环保政策，承担更多的社会责任，从而在

环境保护方面的投入更多［１７］［２２］。
对以上两大类的研究情况进行梳理和归纳后可以发现：第一，现有文献多从地区环境规制的视

角研究各地环境规制强度的不同对企业环保投资的影响，很少有以行业环境规制的视角来进行研

究，且对两者关系的研究存在四种不一致的观点与结论，使两者关系呈现 “不确定性”；第二，学

者们认同环保投入在不同产权性质企业之间存在显著差异，但大多认为国有企业环保投资水平高于

非国有企业，使非国有企业有 “环境责任感较差”之嫌；第三，鲜有文献对不同产权性质企业的环

保规制与企业环保投入关系的敏感性差异进行全面与深入研究。
鉴于此，本文从行业环境规制的视角，分别采用全样本和分组样本深入探讨了环境规制与企业

环保投资之间的关系。首先，检验环境规制与企业环保投资之间的关系，探求两者关系 “不确定之

谜”。其次，通过分析国有企业的政治关联度，提出了与唐国平［１８］等多数学者的研究不同的假设，
即国有企业可能会因其有政府 “保护伞”的原因而在环保投入方面弱于民营企业，并进行了检验。
最后，与唐国平等［１８］从行业属性，宋森等［２２］从股权结构的角度检验环境规制与环保投资关系不同，
本文将产权性质作为调节变量，分别检验了环保规制与企业环保投入在国有企业与非国有企业之

间、中央国企与地方国企之间的敏感性差异。
本文的主要贡献在于，丰富了环境规制与企业环保投资的研究文献，揭示了环境规制的投资效

应及其在不同产权性质企业之间的异质性，其结论将为政府针对企业产权性质的不同而精准制定相

应的环境规制政策提供了参考依据。

三、理论分析与研究假设

德国学者哈贝马斯认为，任何国家、社会都必须具有合法性，即国家、社会的政治统治秩序和

法律必须要建立在被人们心里认可的基础上。Ｓｕｃｈｍａｎ等［２３］将合法性理论应用到了组织与企业的

研究中。他们认为，组织的行为应该与社会规范、价值观、信仰等保持一致，一个组织的合法性可

以通过遵从社会规范、价值观而获得。根据合法性理论，企业的投资行为会受到制度压力以及整个

社会认同的价值体系的制约，当企业的投资行为偏离法律法规的要求以及社会认同的价值观时，企

业的合法性就会受到威胁。这种合法性可以理解为是企业与社会之间达成的一种隐性契约，企业对

任何资源都没有内在权力，只有社会认为其合法时，社会才会将其有限的资源提供给企业，让企业

得以生存与发展，而违背社会价值观的企业最终淘汰出局。环境规制对企业而言是一种硬性的合法

性要求，可以发挥引导企业投资行为的作用，政府环保部门有权处罚污染环境的企业甚至可以强制

关停，企业为获取合法性认同，只能增加环保投入。
然而，新古典经济学派认为，环境保护对社会具有正外部效应，会给个人或厂商带来额外的私

人成本，在激励机制不完善的情况下，“搭便车”的机会主义就会产生，此时，价格机制不能充分

发挥作用，私人的收益小于社会收益，企业环境保护产生的成本得不到补偿，由此会降低企业在同
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行业中的竞争力。Ｇｒａｙ等的研究发现美国造纸厂为了达到环境规制的标准，会将企业的投资从生

产性投资转到污染治理投资上，从而影响了企业的经济效益，降低了企业的竞争力［２４］。Ｈｉｔｃｈｅｎｓ
等的研究发现，目标企业的竞争力会随着环境规制强度的增大而有所损失，环境规制显著降低了中

小企业的竞争力［２５］。由此可见，企业作为一个营利组织，缺少环保投资的内生动力。虽然 “波特

假设”认为，适当的环境规制能促使企业通过研发新产品、新工艺或者购置新设备等降低企业成

本，进而增加企业利润，从而抵消环保投资对经营成本的负面影响，使 “创新补偿”大于环境规制

的 “遵循成本”。但毕竟创新投入所需资金多，由此产生的 “补偿效应”具有一定的滞后性。“波特

假设”不能成为企业环保投资行为内生动力的理论依据。
由此看来，在具有环境规制的外部压力但缺少内在动力的情况下，企业的环保投资可能是遵守

环境规制的收益和成本之间权衡的结果。不同的环境规制下，企业会通过收益和成本的比较而调整

应对策略。依据西班牙学者乌恩鲁的观点，企业有三种路径应对环境规制：一是在不改变现有设备

系统的情况下对排放接受政府环境税费、罚款等处理，即所谓的 “终端治理”方法；二是在改造一

定的部件或流程而维持整体设备系统构架不变的情况下减少排放；三是通过替换整个技术系统，在

减少排放同时实现技术创新，这种选择也被称为 “非连续性”方法。
从第一种到第三种实质上是由被动到主动的环境治理方法的过渡。由于通过替换整个系统即采

用 “非连续性”的方法所进行的环保投资具有较高的机会成本，大多数企业主动进行环保投资的意

愿并不强烈。当环境规制强度处于低水平时，企业在权衡主动进行环境管理与被动接受违法处罚的

利弊后，出于利益最大化考虑，会选择缴纳较低的环境税费或者是违法罚款，而不是通过替换系统

设备等主动进行环保投资，这显然是一种被动的环境治理。随着环境规制强度的加大，企业原有系

统设备所产生的排放需缴纳的环保税费和罚金等环境成本增加至企业无法承受，或者面临 “三排”
指标达不到要求以致政府强制性要求停产的情况，企业就会替换部分甚至整个技术系统。这时，企

业的环保投资增加，企业的环境治理由被动变为主动。与此同时，在较低水平的环保规制下，由于

以被动接受环境税费以及罚金等方式应对环境规制，为了补偿由此带来的环保成本，企业会增加生

产资金投入，减少不能及时产生经济利益的环保投资，这时环保规制与环保投资之间可能呈负相关

关系。
但随着环境规制逐渐严格，跨过一道门槛后，环保税费及违法处罚力度也相应增大，面对课以

重税的污染产品以及生产线，企业为了寻求利润空间，或为避免因为环保指标不达标而停产，不得

不采取积极主动的环境管理战略，将环境管理纳入生产经营的全过程，通过改进生产技术和工艺减

少污染排放，此时，政府环境规制与企业环保投资规模呈正相关关系。而且在环境管理的过程中，
企业的组织管理能力和技术水平也会显著提高，从而会促进其生产率的提升。

基于上述分析，本文提出以下假设：
假设１：在控制其他影响因素的前提下，政府环境规制强度与企业环保投资规模之间呈 “Ｕ”

型关系。
根据最终控制人是否是政府或者是政府的派出机构，将我国的企业分为国有企业与非国有企

业。我国的国有企业和民营企业在责任负担、公司治理以及对市场的作用上都有着很大的差异［２６］。
就环境投入而言，一般认为，国有企业受政府的干预多，会承担更多的社会责任，环保投入也更

多［１５］［２１］。然而，由于以下原因，非国有企业可能会有更多的环保投入，且对环境规制的反应更为

敏感。
第一，非国有企业不具有与地方政府关联的 “先天优势”，更希望在环保方面有良好的表现以

获得政府的支持。相比有政府力量做支撑的国有企业，非国有企业为了追求利益最大化或者为获取

政府所掌握的资源或支持 （比如一些自然资源的开发或使用权、融资优势、项目审批等）可能会更
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加积极响应政府号召，严格执行政府要求。尤其在近几年环境问题比较热门的形势下，非国有企业

更是有可能加大环保投资，积极进行环保方面的努力，争取在环保方面有良好的表现［２７］。
第二，为了在客户、供应商以及公众面前树立良好的形象，非国有企业可能会有更多的环保投

入。客户、供应商以及社会公众都是企业的利益相关者，也会对企业的环境保护行为产生影响。在

我国公民的意识里，国有企业一般都是 “保障”和 “信任”的象征，非国有企业建立起良好的客户

及公众形象可能要比国有企业付出更多。因此，当面临国家法律法规对环境的要求时，非国有企业

为了维持自己辛苦建立起来的企业形象，可能会更加注重自己合法合规生产经营。
第三，为降低来自债权人或潜在股东的融资约束，非国有企业在环保方面会有更突出表现。现

有的研究已经表明，国有企业相比非国有企业来说能更快、更多、更低成本地获得融资［２８］。因此，
非国有企业为了降低自己的融资约束，通常会在政府大力提倡或规制的环保方面做得较好。

第四，国有企业因其最终控制人是政府，其高层管理者由政府部门任命。因此，与民营企业相

比，国有企业与地方政府政治关联更为密切，也导致政府有干预国有企业经济活动的动机与条件。
由于以经济增长为基础的官员晋升锦标赛的存在［２９］，地方政府在对企业的投资活动进行干预时更

倾向于投资能够产生经济效益的活动，将国有企业作为实现政绩诉求的主要工具，帮助解决政府的

政策性负担、带动当地企业发展、促进ＧＤＰ增长和实现官员个人晋升目标［３０］。
综合上述分析，本文认为，非国有企业可能比国有企业具有更大的相对环保投资规模，据此提

出如下假设：
假设２：在控制其他因素影响的前提下，非国有上市企业的环保投资规模高于国有上市企业。
假设３：不同产权性质下，环境规制强度对企业环保投资的影响不同，与国有企业比较，非国

有上市企业环保投资对环境规制的反应更为敏感。

四、研究设计

（一）样本选取与数据来源
本文选取了２０１３—２０１６年明确披露了环保投资额的Ａ股上市公司作为样本。样本筛选过程包

括：（１）剔除金融、证券、保险类上市公司；（２）剔除财务数据缺失或异常的样本公司；（３）剔除

＊ＳＴ和ＳＴ样本公司。最终有２８１条记录进入了本文的研究。本文采用ＳＰＳＳ２２．０和ＥＸＣＥＬ２０１６
对样本数据进行了处理。

本文的数据来源于以下途径：（１）上市公司的环保投资数据均为笔者通过阅读社会责任报告、
环境报告书和可持续发展报告手工搜集而得；（２）环境规制数据根据 《中国统计年鉴》和 《中国环

境统计年鉴》中相关数据计算而得。考虑到政府环境规制带来的影响不是即时的，因此环保规制取

自２０１２—２０１５年的数据；（３）本文控制变量的数据来源于国泰安ＣＳＭＡＲ数据库；文中用到的年

报和社会责任报告 （环境报告书和可持续发展报告提供了研究所用的极少量的数据）均来源于上海

证券交易所官方网站和巨潮资讯网。
（二）变量定义与衡量
１．被解释变量。环保投资规模 （ＥＰＩ）。以往的文献对企业环保投资主要有以下几种度量方

法：其一，张三峰等直接将上述核算对象加总，作为因变量企业环保投资数额，不进行任何处

理［３１］；其二，李冰对所有环保投资总额进行对数化处理［３２］；其三，唐国平等［１８］、李强等［２０］用环保

投资总额与企业平均总资产的比值来反映企业环保投资规模；其四，毕茜等［３３］［３４］、张济建等［３５］采

用 “内容分析法”对企业公布的社会责任报告、可持续发展报告等进行定量评分，以此反映环保投

资规模。因我国国有企业一般体量较大，因此这里为了消除企业规模对被解释变量的影响，本文采
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用第三种度量方法来衡量企业环保投资规模 （ＥＰＩ）。

２．解释变量

（１）环境规制强度 （ＥＲＳ）。陆旸认为由于环境规制强度难以界定，与其相关的数据难以获得，
限制了许多经验研究的开展［３６］。所以目前有关环境规制与企业环保投资的实证文献中环境规制的

度量方法大多不统一，主要有以下几个角度：第一，从环境规制政策的颁布数量和内容性质上定量

评价环境规制强度；第二，企业的违法处罚力度和排污的监督检查次数；第三，用治污投资额占企

业总成本或收入的比值来衡量；第四，环境规制下的污染排放量；第五，环境规制综合指数法；第

六，废水和废气污染治理设施本年运行费用占地区工业总产值之比。
《国家环境保护 “十二五”规划》指出，地方政府应因地制宜，在不同地区和行业之间实施有

差别的环境政策。由此，沈能认为行业异质性可能影响政府的环境管制路径［８］。本文在考虑指标完

善性、数据可获得性及行业异质性的基础上，以各行业的减排努力程度来间接反映环境规制强度，
同时借鉴张成等［９］、景维民等［３７］的度量方法，令环境规制强度 （ＥＲＳ）的取值为 《中国环境统计

年鉴》中的各行业污染治理设施运行费用／ 《中国统计年鉴》中该行业规模以上工业企业主营成

本［９］，故第ｉ行业第ｊ年的环境规制强度

ＥＲＳｉ，ｊ＝
Ｗｉ，ｊ＋Ｇｉ，ｊ
Ｃｉ，ｊ

其中，Ｗｉ，ｊ和Ｇｉ，ｊ分别表示第ｉ个行业第ｊ年的工业废水和废气治理设施本年运行费用 （因 《中
国环境统计年鉴》中只有工业废水和废气治理设施运行费用，而无固体废物治理设施运行费用数

据，因此，此处各行业工业污染治理设施运行费用之和为各行业废水和废气治理设施运行费用之

和），Ｃｉ，ｊ表示第ｉ行业第ｊ年所有规模以上企业主营成本之和。
（２）产权性质 （Ｓｔａｔｅ、ＣＳｔａｔｅ）。按照实际控制人性质设置国有企业虚拟变量 （Ｓｔａｔｅ），若样

本企业的实际控制人为国有法人或政府机构则Ｓｔａｔｅ取值为１；否则为非国有企业，取值为０。按照

国有企业实际控制人类别进一步细分，若国有样本企业的实际控制人为国资委或中央各部委，则虚

拟变量ＣＳｔａｔｅ取值为１；否则为地方国资委、地方政府各部门控制的国有企业，取值为０。

３．控制变量。在选取控制变量的过程中，本文主要进行了以下思考：首先，以往学者大多研

究的是环保投资对企业价值 （ＴｏｂｉｎＱ）所产生的作用效果［３８］，笔者认为它们二者之间也存在反向

影响关系，即ＴｏｂｉｎＱ愈大，企业市价愈大于重置成本，企业进入资本市场套利变现的投资动机就

愈强烈，会更多地选择将金融资本转换为实体环保投资，因此选取机会成本 （Ｏｐｐ）作为控制变量

之一；其次，总资产净利润率 （Ｒｏａ）体现了企业整体的盈利能力，因企业的环保投资有投资周期

长、收益率低等特点，该比率的提升可能会促使企业提高进行环保投资的积极性；现金持有量

（Ｃａｓｈ）是指企业内可供使用的现金存量，它的多少会对企业的支出以及环保投资情况产生影响；
最后，综合李强［２０］、毕茜［３３］等人研究文献中的常规影响因素，选取企业规模 （Ｓｉｚｅ）、经营现金流

量 （Ｆｌｏｗ）、财务杠杆 （Ｌｅｖ）、代理成本 （Ｃｏｓｔ）、营业收入 （Ｉｎｃ）作为本研究的控制变量。
各变量具体取值如表１所示：
（三）模型设计
为检验假设１，即环境规制与环保投资之间是否存在 “Ｕ”型关系，本文将环境规制的二次项

和一次项同时引入回归模型中。构建模型 （１）如下：

ＥＰＩ＝β０＋β１ＥＲＳ
２＋β２ＥＲＳ＋ΣＣｏｎｔｒｏｌｓ＋ε （１）

为检验假设２，即与国有企业相比，非国有企业的相对环保投资规模是否更大，本文构建模型

（２）：

ＥＰＩ＝β０＋β１Ｓｔａｔｅ＋ΣＣｏｎｔｒｏｌｓ＋ε （２）
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表１　变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量计量

被解释变量 企业环保投资 ＥＰＩ 环保投资额／当期平均总资产

解释变量 环境规制 ＥＲＳ　 ＥＲＳｉ，ｊ＝
Ｗｉ，ｊ＋Ｇｉ，ｊ
Ｃｉ，ｊ

产权性质 Ｓｔａｔｅ 若企业为国有企业时，取１；若为非国有企业，取０
ＣＳｔａｔｅ 若国有企业为央企时，取１；若为地方国企，取０

控制变量 企业规模 Ｓｉｚｅ 当期平均总资产的自然对数

盈利能力 Ｒｏａ 总资产净利润率＝净利润／平均资产总额

经营现金流量 Ｆｌｏｗ 经营现金流量净额／当期平均总资产

现金持有量 Ｃａｓｈ 期初期末货币资金平均数／当期平均总资产

财务杠杆 Ｌｅｖ 资产负债率＝期末总负债／期末总资产

机会成本 Ｏｐｐ　 ＴｏｂｉｎＱ值＝ （股权市场价值＋负债的账面价值）／总资产的账面价值

代理成本 Ｃｏｓｔ 营业费用率＝营业费用／主营业务收入

营业收入 Ｉｎｃ 企业经营过程中确认的营业收入 （单位：亿元）

为验证假设三，即验证环境规制对不同性质控制人企业的影响是否相同，本文参照孙光国等引入

变量的交叉项［３９］，即产权性质与环境规制平方的交叉项，在模型 （１）的基础上建立模型 （３）：

ＥＰＩ＝β０＋β１ＥＲＳ
２×Ｓｔａｔｅ＋β２ＥＲＳ

２＋β３ＥＲＳ＋ΣＣｏｎｔｒｏｌｓ＋ε （３）

模型应用中，考虑到环境规制带来影响的滞后性，也为有效避免因变量和解释变量之间出现的

内生性问题，本文的因变量 （ＥＰＩ）及控制变量为２０１３—２０１６年数据，解释变量 （ＥＲＳ）数据取

自２０１２～２０１５年。

五、实证分析及结果

（一）变量的描述性统计
１．主要变量的描述性统计特征。如表２所示，企业环保投资规模占其总资本的比例 （ＥＰＩ）的

平均值为０．００５　７，最小值趋近于０，最大值为０．０４７　０，说明２０１３—２０１６年我国Ａ股上市公司总

体来说相对环保投资规模较小；并且中位数小于平均值，说明大多数企业环保投资处于低水平，只

有少数几家环保投资水平处于相对较高水平，投入水平差异较大。其次，环境规制 （ＥＲＳ）的平均

表２　主要变量的描述性统计

变量符号 统计量 最小值 最大值 平均值 标准差 中位数

ＥＰＩ　 ２８１　 ０．０００　０　 ０．０４７　０　 ０．００５　７　 ０．００７　８　 ０．００２　９
ＥＲＳ　 ２８１　 ０．０００　１　 ０．０２３　０　 ０．００２　７　 ０．００３　４　 ０．００１　５
Ｓｔａｔｅ　 ２８１　 ０　 １　 ０．６６１　９　 ０．４７３　９　 １．０００　０
ＣＳｔａｔｅ　 １８６　 ０　 １　 ０．３４９　５　 ０．４７８　０　 ０．０００　０
Ｓｉｚｅ　 ２８１　 ２０．５６５　５　 ２７．０３１　９　 ２３．２９５　６　 １．２４３　６　 ２３．２２２　１
Ｒｏａ　 ２８１ －０．３６１　５　 ０．２２３　３　 ０．０２７　７　 ０．０６１　７　 ０．０２３　５
Ｆｌｏｗ　 ２８１ －０．１６８　２　 ０．２７３　９　 ０．０６６　０　 ０．０６３　５　 ０．０６２　１
Ｃａｓｈ　 ２８１　 ０．００３　６　 ０．４５９　２　 ０．１３５　３　 ０．０８６　９　 ０．１１５　２
Ｌｅｖ　 ２８１　 ０．０８４　８　 １．３４４　７　 ０．５２１　４　 ０．２００　２　 ０．５３５　５
Ｏｐｐ　 ２８１　 ０．８６０　９　 １０．１６２　２　 １．９４０　５　 １．１１３　９　 １．５９８　５
Ｃｏｓｔ　 ２８１　 ０．００９　１　 ０．６１２　４　 ０．０７９　２　 ０．０６２　９　 ０．０６７　８
Ｉｎｃ　 ２８１　 ３．４４　 ２　８３７．９７　 ２０３．７９　 ３４８．５３　 ７９．２７
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值为０．００２　７，最小值为０．０００　１，最大值为０．０２３０，最大值与最小值相差很大，说明企业面临的环

境规制压力在处于较小强度的同时存在较严重的行业差异。由于国有企业虚拟变量 （Ｓｔａｔｅ）的取

值只有０和１，因此其平均值为０．６６１　９，说明６６．１９％的样本企业属于国有企业；同理，央企虚拟

变量 （ＣＳｔａｔｅ）的取值也只有０和１，均值为０．３４９　５说明３４．９５％的国企样本属于央企，６５．０５％
的国企样本属于地方国企。

２．被解释变量按产权性质 （Ｓｔａｔｅ、ＣＳｔａｔｅ）分类的描述性统计分析。为了了解不同产权性质

的企业环保投资是否有差异，笔者对环保投资 （ＥＰＩ）在不同产权性质下分组进行描述性统计并进

行了Ｔ检验、Ｋ－Ｓ和 Ｍ－Ｗ检验，结果如表３、表４所示：

表３　不同产权性质 （Ｓｔａｔｅ）下企业环保投资差异分组检验

Ｓｔａｔｅ＝０ （非国企） Ｓｔａｔｅ＝１ （国企）

统计量 平均值 标准偏差 统计量 平均值 标准偏差

９５　 ０．００７　９　 ０．０１０　２　 １８６　 ０．００４　５　 ０．００５　９
Ｔ检验 Ｋ－Ｓ检验 Ｍ－Ｗ检验

Ｆ值 显著性 Ｚ值 显著性 Ｚ值 显著性

２２．２７４　 ０．０００　 １．５８２　 ０．０１３ －２．３９１　 ０．０１７

由表３可以看出，非国有企业组的平均值明显高于国有企业组；Ｔ检验的Ｆ统计量观察值为

２２．２７４，相伴概率ｐ值为０．０００，小于显著性水平０．０５，因此认为两总体方差具有非齐次性，两组

样本不是来自同一总体。Ｋ－Ｓ、Ｍ－Ｗ检验的Ｚ统计量分别为１．５８２和－２．３９１，相伴概率ｐ值分别

为０．０１３和０．０１７，均小于显著性水平０．０５，可以认为这两组的环保投资具有显著差异。至此得

出，企业相对环保投资规模的大小因企业产权性质的不同而有显著差异，且非国有企业比国有企业

的相对环保投资规模更大，初步验证假设２成立。

表４　不同产权性质 （ＣＳｔａｔｅ）下企业环保投资差异分组检验

ＣＳｔａｔｅ＝０ （地方国企） ＣＳｔａｔｅ＝１ （央企）

统计量 平均值 标准偏差 统计量 平均值 标准偏差

１２１　 ０．００４　１　 ０．００４　６　 ６５　 ０．００５　２　 ０．００７　７
Ｔ检验 Ｋ－Ｓ检验 Ｍ－Ｗ检验

Ｆ值 显著性 Ｚ值 显著性 Ｚ值 显著性

４．９５２　 ０．０２７　 ０．６７９　 ０．７４６ －０．３２７　 ０．７４４

由表４可以看出，央企组环保投资的平均值高于地方国企组；Ｔ检验的Ｆ 统计量观察值为

４．９５２，相伴概率ｐ值为０．０２７，小于显著性水平０．０５，因此认为两总体方差存在显著差异，未通

过方差齐次检验，即两组样本不是来自同一总体。Ｋ－Ｓ、Ｍ－Ｗ 检验的Ｚ统计量分别为０．６７９和

－０．３２７，相伴概率ｐ值分别为０．７４６和０．７４４，均大于显著性水平０．０５，可认为这两组的环保投资

没有显著差异。由参数检验结果可知，上述两组样本来源于不同的总体，且央企组的环保投资规模

高于地方国企组；而非参数检验的结果显示，国企相对环保投资规模的大小并没有因实际控制人的

不同而存在显著差异。描述性的初步结论有一定的相左性，具体判断还需看引入其他控制变量后，
国企实际控制人的不同是否会对环保投资规模产生影响。

（二）回归分析
需要说明的是，由于将行业环境规制强度原始值的平方项及一次项同时纳入模型 （１）和模型

（３）中，为避免因变量间的内生性问题而产生严重的多重共线性，在此将环境规制变量进行了中心
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化处理 （即各样本对应的环境规制减去全样本环境规制的平均数）。表５、表６中的ＥＲＳ′和ＥＲＳ′２

是环境规制经中心化处理后的数据。处理后的回归分析结果显示，三个模型中的各个变量的容忍度

均大于０．１，方差膨胀因子ＶＩＦ值均小于１０，说明构建的回归模型不存在严重的多重共线性问题；
同时，各回归模型的Ｄ－Ｗ值表明模型不存在明显的序列自相关现象。

表５　中心化处理后回归结果

变量名
Ｍｏｄｅｌ（１） Ｍｏｄｅｌ（２） Ｍｏｄｅｌ（３）

全样本 全样本 重污染 非重污染 全样本 重污染 非重污染

ＥＲＳ′２×Ｓｔａｔｅ －１．０９１＊＊＊ －１．５７１＊＊＊ －０．５５３
（－２．７８２） （－３．１６８） （－０．８３８）

ＥＲＳ′２　 ０．１９０＊ １．２９９＊＊＊ １．８２１＊＊＊ １．２７１
（１．６９０） （３．１４０） （３．４３２） （１．４２８）

ＥＲＳ′ ０．２０９＊ ０．１５５　 ０．００８　 ０．０４４
（１．７６５） （１．３１２） （０．０５３） （０．１３５）

Ｓｔａｔｅ －０．２２２＊＊＊ －０．３１３＊＊＊ ０．０７６
（－２．８８０） （－３．５３１） （０．４１２）

Ｓｉｚｅ　 ０．０３２　 ０．１５３　 ０．２３４ －０．３１３　 ０．０５６　 ０．０７３ －０．０９１
（０．２５６） （１．１４１） （１．５６６） （－０．７６８） （０．４５２） （０．５０７） （－０．４０１）

Ｒｏａ　 ０．１２４　 ０．１０７　 ０．０３８　 ０．２３５　 ０．１２２　 ０．１１２　 ０．０８４
（１．３６５） （１．０９８） （０．３２３） （１．０９４） （１．３７２） （１．００５） （０．７１６）

Ｆｌｏｗ　 ０．０４４　 ０．０９３　 ０．０６４　 ０．１４９　 ０．０６０　 ０．０４１　 ０．０９９
（０．６３５） （１．２９４） （０．７４２） （１．０１４） （０．８８１） （０．４８１） （１．２２７）

Ｃａｓｈ －０．１９３＊＊＊ －０．２４７＊＊＊ －０．１９５＊＊ －０．２８９＊ －０．２１１＊＊＊ －０．１８０＊＊ －０．２１９＊＊

（－２．７２３） （－３．３５９） （－２．２６７） （－１．９２１） （－３．０１５） （－２．１４５） （－２．６７４）

Ｌｅｖ　 ０．０２４　 ０．１２８ －０．００３　 ０．６９６＊＊ ０．０５０　 ０．０３６　 ０．２１０
（０．２１５） （１．１１６） （－０．０２１） （２．５０６） （０．４５２） （０．２６５） （１．３２５）

Ｏｐｐ　 ０．０１３ －０．００６　 ０．０６７　 ０．０１８　 ０．０２８　 ０．１２０ －０．０６０
（０．１６０） （－０．０７７） （０．６５７） （０．０９４） （０．３５５） （１．１８８） （－０．５６４）

Ｃｏｓｔ －０．０５９ －０．０８４ －０．１３２ －０．０７２ －０．０５２ －０．０４５　 ０．０００
（－０．８２９） （－１．１３７） （－１．４６８） （－０．４０３） （－０．７４３） （－０．５０９） （０．００２）

Ｉｎｃ －０．１２２ －０．１７９ －０．２１５＊ －０．１０３ －０．１１７ －０．１２９ －０．０７４
（－１．１５７） （－１．６４８） （－１．７０３） （－０．３７８） （－１．１２９） （－１．０３４） （－０．４８８）

Ｎ　 ２８１　 ２８１　 ２０５　 ７６　 ２８１　 ２０５　 ７６
Ｒ２ ＿ａｄｊ　 ０．１８９　 ０．１０６　 ０．０８９　 ０．１４７　 ０．２１７　 ０．１３６　 ０．７５５
Ｆ－ｖａｌｕｅｓ　 ５．６８２＊＊＊ ３．６３９＊＊＊ ２．６４１＊＊＊ １．９３９＊ ６．０５１＊＊＊ ３．１６６＊＊＊ １４．７００＊＊＊

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别代表统计量在１％ 、５％ 、１０％ 的水平上显著；括号内是ｔ值。

１．环境规制对企业环保投资的影响分析。表５模型 （１）进行全样本的回归分析，从结果来看，

ＥＲＳ′２ 的回归系数是０．１９０，且通过了１０％的显著性水平检验。由此可以得出，环境规制与企业环保

投资之间呈 “Ｕ”型关系。也就是说，行业环境规制强度对企业环保投资行为的影响存在 “拐点”，当

环境规制在 “拐点”之前处于较低水平时，环保税费及违法处罚力度对企业尚不构成环保投资的压

力，即企业被动进行环保投资的政府管制压力让位于企业本身的 “趋利性”，印证了 “要素禀赋”假

说。企业会为了追求经济收益减少环保投资，这时规制强度与企业环保投资规模之间呈负相关关系；
但是环境规制处于较高水平时，超过 “拐点”后，随着环保税费及违法处罚力度的增大，企业将会增

加环保投资以降低企业 “三废”从而降低环保税费及违法处罚等事后环保成本，这时环保规制强度与

环保投资正相关，假设１得到验证。研究结果与唐国平等［１８］的研究结果一致。
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表６　国有企业样本回归结果

变量名 Ｍｏｄｅｌ（１） Ｍｏｄｅｌ（２） Ｍｏｄｅｌ（３）

ＥＲＳ′２×ＣＳｔａｔｅ　 ０．６９８＊＊＊

（４．０１６）

ＥＲＳ′２　 ０．４３５＊＊＊ －０．３５６
（３．２９７） （－１．５２８）

ＥＲＳ′ ０．１５２　 ０．３３３＊＊

（１．０９１） （２．３９８）
ＣＳｔａｔｅ　 ０．１６２＊

（１．７５９）

Ｓｉｚｅ －０．１３３　 ０．０２０ －０．１１５
（－１．０１６） （０．１２８） （－０．９３７）

Ｒｏａ －０．１０１ －０．００１ －０．１２８
（－０．９８８） （－０．０１１） （－１．３２９）

Ｆｌｏｗ　 ０．２６３＊＊＊ ０．３５１＊＊＊ ０．２５０＊＊＊

（３．６２２） （４．０４２） （３．６５１）

Ｃａｓｈ －０．２３５＊＊＊ －０．３２０＊＊＊ －０．２２０＊＊＊

（－３．１０３） （－３．５３３） （－３．０８１）

Ｌｅｖ －０．０４７　 ０．１４４ －０．０６８
（－０．４０９） （１．０６８） （－０．６３２）

Ｏｐｐ －０．０５８ －０．０７７ －０．０５２
（－０．７１０） （－０．７８７） （－０．６７１）

Ｃｏｓｔ －０．０２７ －０．１３１ －０．０１４
（－０．３７１） （－１．４１４） （－０．１９９）

Ｉｎｃ　 ０．０６１ －０．１９３　 ０．０６０
（０．５１０） （－１．２９３） （０．５３５）

Ｎ　 １８６　 １８６　 １８６
Ｒ２ ＿ａｄｊ　 ０．４７０　 ０．２１８　 ０．５３１
Ｆ－ｖａｌｕｅｓ　 １２．２７９＊＊＊ ４．９２４＊＊＊ １４．０７２＊＊＊

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别代表统计量在１％ 、５％ 、１０％ 的水平上显著；括号内是ｔ值。

２．产权性质对企业环保投资的影响分析。表５模型 （２）从全样本与分行业样本的回归结果，
可以看出，加入其他控制变量的共同影响后，全样本、重污染行业的产权性质 （Ｓｔａｔｅ）与企业环

保投资 （ＥＰＩ）之间的回归系数分别为－０．２２２、－０．３１３，且均在１％的水平上线性关系显著；而

非重污染行业的产权性质 （Ｓｔａｔｅ）与企业环保投资 （ＥＰＩ）之间没有通过模型 （２）的回归检验，
说明处于非重污染行业企业的环保投资没有明显的产权异质性，由于这类企业对环境的损害较小，
在环保方面所花费的投资较少，导致不同产权性质的环保投资没有规律性。从全样本与重污染行业

样本均可得出非国有企业比国有企业相对环保投资规模更大，验证了本文的假设２。该研究结果与

唐国平等［２１］的研究结果相反。
一种可能的解释是，环保规制对环保投资的激励效应在不同产权性质的企业之间有时间差异。

唐国平等人对该问题的研究以２００８—２０１１年Ａ股上市公司为研究样本，而本文研究环保投资的数

据源于２０１３—２０１６年Ａ股上市公司。包群等认为，环保政策实施效果具有滞后性，企业需要一段

适应期来准确理解政策信息并作出合理反应。由于不同性质的企业政治关联度不同，对环保政策作

出反应的滞后程度不同，由此导致环保投资存在时间差［４０］；另一解释即是如本文理论分析所言，
与国有企业相比，非国有上市公司的环保问题的确存在更多压力和动机，例如，来源于政府环境规

制的压力和寻求与政府合作机会的动机，想要在客户、供应商和社会公众面前树立良好品牌形象的

动机，为更快地从债权人或潜在股东获得资金的融资动机等，相对来说会更加积极参与企业环保投
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资行动。

３．不同产权性质下，环境规制对企业环保投资的激励效应分析。在上述回归分析的基础上，
我们通过在模型 （１）中加入交乘项ＥＲＳ′２×Ｓｔａｔｅ，检验不同产权性质下，环境规制对企业环保投

资的激励效应。表５模型 （３）为全样本与分组样本回归分析的结果。结果表明，全样本与重污染

行业样本环境规制和产权性质的交乘项ＥＲＳ′２×Ｓｔａｔｅ的回归系数 （－１．０９１、－１．５７１）均在１％的

水平上通过了检验，假设３得到了验证。表明在全样本与重污染行业样本中，产权性质差异对环境

规制与环保投资关系有显著的负影响，即与国有企业比较，非国有上市公司环境规制与企业环保投

资的关系更强，也就是说环境规制的变化对非国有企业的环保投资更敏感，即在政府颁布相关环境

规制法规后，非国有企业会为了增强与政府之间的合作关系，而主动地配合政府颁布的环保法规条

例进行绿色生产设备的更新改造和绿色生产工艺的积极研发，扩大企业的环保投资规模；相对来

说，国有企业仰仗 “保护伞”的作用，不太配合政府颁布的环保法规，即企业环保投资对环境规制

变化的敏感度较弱。非重污染行业样本未通过显著性检验，可能是由于处于非重污染行业的企业在

生产经营过程中对环境产生的负面影响较小，由此，环境规制对其施加的压力较轻，不同产权性质

对二者之间的调节作用也就不明显。

４．国企样本组内，产权性质、环境规制与企业环保投资的关系。表６是在仅选择国有企业样

本的情况下，对假设１—３所做出的回归检验。模型 （１）的回归结果验证了假设１，即国有企业样

本的环境规制与企业环保投资之间呈 “Ｕ”型关系。因为表中的第一列数据显示ＥＲＳ′２ 的回归系数

是０．４３５，且在１％的显著性水平下通过了检验。模型 （２）验证央企虚拟变量 （ＣＳｔａｔｅ）与企业环

保投资 （ＥＰＩ）之间关系的回归系数为正 （０．１６２），且通过了１０％的显著性检验，这说明央企的环

保投资规模，相对于地方国企来说更大。模型 （３）在加入调节变量ＣＳｔａｔｅ与ＥＲＳ′２ 的交乘项后，
交乘项的回归系数显著为正 （０．６９８），说明与地方国企比较，央企环境规制与企业环保投资的关系

更强，即环境规制的变化对央企的环保投资更敏感。这一结论也验证了周黎安的 “政治晋升锦标赛

假说”。周黎安等研究表明，以经济绩效为核心的地方政府官员职位晋升激励的存在，从而导致地

方政府官员会为了实现经济增长而干预国企投资行为［２９］［３０］。唐雪松等认为，虽然地方政府会采取

各种方式影响国有企业的投资，但是对不同性质企业干预的难度、程度不一样，中央国企虽然也处

于地方政府的管辖范围内，但中央国企直接受控于中央政府，并不受制于地方政府，相比较而言，
地方政府直接控制地方国企，因此地方政府会更多地通过干预地方国企实现 ＧＤＰ的增长。注重

ＧＤＰ的增长必然干预企业的投资行为倾向生产性投资，而不注重环保投资，由此也很好的解释了

本文的实证检验结果。
（三）稳健性检验
为了验证前文实证结果的可靠性，本文进行了以下稳健性检验：（１）借鉴景维民等［３７］以及毕

茜［３４］等人的研究，以环境规制手段之一环境税费衡量环境规制 （ＥＲＳ），具体包含资源税、城建

税、排污费、城镇土地使用费、矿产资源补偿费、河道管理费、环保支出、绿化费、水利建设基

金、防洪安保基金、抑尘费、生态环境治理保证金、生态恢复补偿金等。（２）用工业行业当年污染

治理投资额与工业生产总值的比值来表示ＥＰＩ［４１］。稳健性检验得出与前面一致的结果，可以证明

本文模型的稳健性较好。

六、研究结论与政策建议

（一）研究结论
本文以我国２０１３—２０１６年直接披露了环保投资数据的Ａ股上市公司为研究样本，从行业环境
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规制及企业产权性质出发，对环境规制与企业环保投资的关系进行了研究，得出如下主要结论：
第一，我国企业普遍存在环保投资规模不足的情况，２０１３—２０１６年Ａ股上市公司环保投资额

的平均值接近于最小值，因此可以知道多数企业环保投资规模都处于较低的水平。
第二，环境规制与企业相对环保投资规模之间呈 “Ｕ”型关系，即在环境规制不严格或违规处

罚较低时，排污企业宁愿因污染环境接受政府处罚，也不愿积极主动加强环保投资；但是随着政府

管制越来越严格，当达到企业认为主动进行环境管理优于被动接受处罚时，企业就会开始加大环保

投资。
第三，在排除总资产规模大小的影响下，非国有企业比国有企业在相对环保投资上投入更多。
第四，与国有企业相比，重污染性非国有上市公司环境规制对企业环保投资的影响更为敏感。

而在国有企业内部，央企在环境规制与企业环保投资关系上比地方国企更为敏感。
本文的研究结论也存在一定的局限。如由于许多企业未披露环保投资数据，导致有效样本量较

小，对研究结果的代表性有一定影响。以各行业单位成本工业 “三废”治理设施年度运行费用作为

环境规制的替代变量时，由于固体废物治理设施年度运行费用数据的缺失，导致最后计算的环境规

制数据存在一定偏差。
（二）政策建议
根据前文的结论，环境规制强度与企业环保投资规模之间呈 “Ｕ”型关系，而我国企业目前环

保投资规模和环境规制强度普遍偏低。因此，在企业环保投资积极性不高的情况下，政府完善环境

政策与环保法律法规、强化环境管制执行力度是目前解决企业环境问题的前提和主要驱动力。基于

此，提出以下几点政策建议：
第一，政府环境管理应多管齐下［４２］。政府一方面应采取严格而适当的法律手段，完善环保法

规，健全环境保护法律体系，把环保与节能融入到政府政策的每一个环节，从根本上强化环境监督

管理，各级环保行政管理机构应充分而正确地利用国家和地方政府赋予的行政权限开展环境管理；
另一方面，政府还可运用信贷、税收、保险等经济手段来调节各方面的经济利益关系，规范企业的

宏观经济行为，注重经济增长的同时将环保落实到实处，以实现经济和环境协调发展。同时辅以环

境监测、环境预测、评价、决策分析等技术，以达到强化环境执法监督的目的。
第二，环境监管应针对产权性质不同的企业而 “对症下药”。对于国有企业，尤其是受地方政

府干预较多的地方国有企业，应将企业环保落实情况作为评价企业管理者政绩及选拔、任用干部的

重要依据，使企业管理者充分认识到环境保护的重要性，以此促进企业的环保投资；与此同时应强

化其环保行为的监督和检查，以督促其履行相应环境责任，对于涉污行为，地方政府决不能作为

“保护伞”，让其享有 “法外开恩”的特权。对于非国有企业而言，相关政府部门应给予非国有企业

更多政策优惠 ，为其环保投资行为提供应有的资金支持和政策后盾，鼓励、支持民营企业研发投

入与技术创新，使企业在履行环保责任的同时，提高经济绩效，实现环境绩效、经济绩效与社会绩

效的高度统一。
第三，建立政府介入的社会和市场监督。比如，通过政府采购、工程招标、资源审批、信誉评

级等诸多途径，将那些存在严重污染或发生过重大环境事件的企业列入黑名单，采取市场管制，让

企业不得不进行环保投资，加强环境管理。
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