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环境规制、代理冲突与企业环保投资

【摘要】环境规制对我国的绿色发展起着重要作用。然而，代理冲突的存在会影响环境规制对企业

决策的作用效果。以2008 ~ 2015年A股重污染行业上市公司为研究对象，实证检验环境规制对企业环保

投资的影响，并探究企业管理层与股东之间的代理冲突对上述关系的调节作用。进一步对产权性质进行

分组后发现，非国有企业对环境规制更为敏感，并且代理冲突在国有企业样本中的负向调节作用更为显

著。这一结论为环境规制政策的效果评价提供了经验证据，为宏观政策影响企业行为的作用机理增加了

公司治理角度的诠释，丰富了企业投资决策影响因素的研究。
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一、引言

绿色发展是人类探寻永续发展进程中的重大理

论创新[1]，体现着“正确处理经济发展与生态环境保

护的关系”的深刻内涵。习总书记在新时代中国特色

社会主义思想中再次强调了绿色发展，并将其升华

为指导国家长远发展的战略理念。近五年来，我国生

态环境状况逐步好转，绿色发展呈可喜局面。2017
年，我国二氧化硫、氮氧化物分别减排8.0%和4.0%，

“2+26”城市 PM2.5平均浓度同比下降 11.7%，重污

染天数下降 28.8%。这离不开我国环境规制的有效

发力。以《环境保护法》（2014）、《环境保护税法》

（2017）为代表的环保法律密集出台，为我国环保事

业提供了可靠的制度保障，在约束污染行为、规范行

业标准的同时，增强了企业对其环保责任的认知。

“环保限产”常态化、“环保督察”深入化带来的

环保风暴，引致了企业的限产、限排甚至关停。2017
年中央的“2+26”城市环保督察中，综合整治、关停

淘汰的企业已达 6.2万家。在日益严峻的环保形势

下，企业加大污染防治和环境技术升级的投入已成

为大势所趋。与此同时，消费者也更愿为节能环保的

产品买单。因而在环保理念深入人心的背景下，企业

关注环保标准并积极加大环保投入具有重要意义。

然而，在两权分离下，股东与管理层就环保投资

的认知存在分歧。在股东看来，环保投资可以在一定

程度上促进企业技术创新[2]、培育产品成本化和差

异化的竞争优势[3]，并降低环境遵循成本[4]，因而环

保投资对企业的长远发展具有积极作用。对管理层

而言，尽管环保投资的社会效益大于经济效益[5]，但

其积极影响并非立竿见影[6]。因此，代理冲突的存在

为管理层侵占环保投资提供了可能。

现有文献中，学者们主要考察了内外部因素对

企业环保投资的影响，主要包括媒体关注[7]、市场竞

争[8]以及环境规制[9] [10] [11]等外部机制，以及产权性

质[9]、股权特征[9] [11]、管理层私人收益及其政治网

络[12]等内部因素。其中，由于度量方式不尽相同，环

境规制与环保投资的研究结论并不一致。此外,有关

代理冲突对企业投资决策的研究，主要集中于经理

人自利行为而导致的非效率投资，尚未有文献从代

理冲突的视角，探究环境规制对企业环保投资的作

用效果。因此，本文以 2008 ~ 2015年我国重污染行

业上市公司为样本，实证检验环境规制、代理冲突与

环保投资之间的关系，并进一步探究产权性质对上

述关系的影响。

本文可能的贡献主要有两点：一是，排污收费制

度作为我国近十年来较为有效的环境规制工具，在
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一定程度上驱动了绿色技术创新、提升了企业的生

产率，但是尚未有文献检验排污收费制度对企业环

保投资决策的影响，本研究从新的视角对环境规制

进行量化，丰富了有关环境规制的经验证据。二是，

本文在考察环境规制与企业环保投资关系的基础

上，检验了代理冲突的调节作用，为宏观政策影响微

观行为的作用机理增添了公司治理角度的解释，并

丰富了投资决策的相关研究，进而为政策的优化配

置与公司治理机制的完善提供了有益参考。

二、制度背景

环境规制是社会规制的一项重要内容，由政府

通过相应的政策与措施来对公众的环保行为进行调

节。1979年，我国颁布的《环境保护法（试行）》首次

为环境规制提供了制度保证。20世纪 70年代，伴随

着我国经济复苏、能源工业的兴起，工业三废问题开

始出现。以“三同时”制度（1973）、环境影响评价制度

（1979）、排污许可制度（1988）、关停限期治理（1989）
为主的命令控制型环境规制工具陆续颁布，通过设

置标准来规范企业的排污行为。随后我国工业生产

总值不断攀升，使得环境污染逐步加剧，此时以排污

收费制度（1982）和排污权交易制度（2014）为主的市

场激励型环境规制政策先后出台，在治理环境污染

的同时激励了企业的技术革新[13]。目前排污权交易

制度仍处于部分地区试点阶段，相比之下，排污收费

制度在我国已实行近40年，发挥了有效的环境治理

作用[14]。

排污收费制度起源于英国福利经济学家 Ar⁃
thur Pigou于 1920年提出的庇古税理论。庇古税理

论认为，政府应通过对企业的排污行为征税来提高

企业的私人成本，以缓解环境污染的负外部性，将外

部性内化到企业的经济效益中，激发企业的环保意

识，进而激励和引导企业的环保行为。1982年，以庇

古税为理论基础，我国颁布了《征收排污费暂行办

法》，开始对超标排污企业征收排污费。随后，2003
年颁布的《排污费征收使用管理条例》将以往的超标

收费改为排污收费和超标收费并行。在理论界，学者

们认为排污费应向税收层面迈进。2018年《环境保

护税法》正式施行，从法律层面加强了排污收费制度

的威慑力[15]。因而，本文用排污收费制度来度量各

地区的环境规制强度，检验其在企业层面的执行效

果，以期为政府构建多元化的环境规制体系、进一步

提高环境治理效果提供经验证据。

三、理论分析与假设

（一）环境规制与企业环保投资

环境资源具有公共物品属性，由于其产权界定

较为模糊，使得企业的环境污染行为难以被约束，从

而导致了环境污染的负外部性。新制度主义理论

（Institutional Theory）认为，企业内嵌于社会和政治

环境中，其决策行为会受到社会规制、惯例和理念所

形成的制度压力的影响。Scott[16]结合新制度主义理

论与组织合法性对制度压力的作用路径进行了细

分，认为制度压力通过向企业施加规制、规范和认知

压力使得企业与外部制度环境保持一致，以使其行

为变得合理。

规制压力来源于政府颁布的环境法律、法规、政

策[16]。环境规制对企业环保标准的合法性提出要

求，具有法律权威并且其赏罚制度对组织的长远发

展具有重要影响。排放标准、产品禁令等规制压力迫

使企业关注生产过程与产品本身的环保标准，为规

避环境讼诉风险、降低遵循成本，企业有较强的动机

加大环保投入以满足环境规制下的合法性要求。

规范压力来源于公众的文化、价值观、规范信念

和行为假设[16]，通常是隐性的准则。环境规制向企

业的外部投资者强调其环境责任，进而对企业施加

了规范压力。在环境规制冲击下，外部投资者加大了

对企业环保行为的关注，当他们投资的企业存在环

保问题时，会索要更高的风险溢价[17]，这提高了企

业的融资成本。反之，若企业加大环保投入，履行环

境责任，使得外部投资者进一步感知企业的合法性

行为，便能获得外部投资者的信赖，从而提高其声誉

价值，降低其融资成本。因此，环境规制可以通过施

加规范压力进而促进企业的环保投资。

认知压力来源于企业管理者在经营过程中对环

境规制政策的认知[16]。但是由于环境规制冲击对企

业经济后果的影响存在不确定性，管理层较难独自

判断企业的应对之策。此时，为减少不确定性带来的

搜寻成本并帮助企业获得合法性认可和声誉，管理

层倾向于通过在社会网络中相互学习和模仿以加强

对外界环境的认知[18]，进而追随标杆组织的决策行

为并采用被普遍认同的方式。当企业竞争对手积极

开展环保投资并获得环保技术创新与环境友好型产

品后，将加深企业管理层对环保投资的认知，进而引

发企业的模仿行为，促进其环保投资规模。

综上所述，环境规制通过规制压力直接促进了
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企业环保投资，通过规范压力和认知压力间接促进

了企业的环保投资。由此，提出本文的假设1：
假设1：环境规制能够促进企业环保投资。

（二）环境规制、代理冲突与企业环保投资

代理冲突对环境规制与环保投资的影响主要体

现在管理者防御及其业绩需求两个方面。

委托代理机制下，企业所有权与经营权的两权

分离导致了股东与管理层之间的代理冲突，引发了

管理层防御行为。管理层防御理论认为，股东与管理

层之间的信息不对称使得投资者只能根据管理层的

当期业绩给予其薪酬，导致管理层偏好将企业资源

过度投放在其专长项目上以提高其经营业绩、保障

其职位安全[19]。虽然开展环保投资可以在一定程度

上促进企业技术创新[2]、培育企业成本化和差异化

的竞争优势[3]，但是环保投资的经济效益或者社会

效益往往需要跨期实现，较难与管理层当期绩效匹

配。并且环保投资侵占了管理层实现其当期业绩的

资源，其经济效益和社会效益均具有不确定性[6]，其

高风险、低收益的特征激发了管理层防御行为。面对

环境规制的压力，管理层防御行为导致了盈余指标

的短视倾向与环境机会主义行为[20]，使得管理层缩

紧环保投资规模，以将资源投放在更加稳妥的项目

上。因此，在代理冲突严重的企业，管理层防御行为

会削弱环境规制与环保投资的正向关系。

此外，需求层次理论认为，管理者会从低级到高

级逐层实现自身需求。组织在很大程度上是高层管

理者个人特征的反映，因而企业的决策过程是管理

层逐步实现其自身需求的过程。在投资决策上，管理

层会首先满足经营业绩的基层需求，再去关注社会

效益的高层次需求；并且，投资项目给予管理层的激

励取决于其带来的效价和期望值[21]。而企业环保投

资的社会效益大于经济效益[5]、投资回收期具有不

确定性[6]，在效价和期望上均难以给予管理层理想

的激励，因此环保投资难以满足管理层最基本的业

绩需求。尽管环境规制会对企业施加制度压力，但是

两权分离为管理者实现其个人需求提供了空间。迫

于环保标准的规制压力，管理层会保留用于环境污

染末端治理的环保投资额度。而环境规制的规范压

力和认知压力会因为管理层的业绩需求而被规避。

因此，企业代理冲突使得管理层侵占环保投资

额，抑制了环境规制的作用效果。由此，提出假设2：
假设 2：代理冲突会削弱环境规制对环保投资

的促进作用。

（三）进一步研究：产权性质的影响

规制俘获理论认为，规制者总是容易被规制对

象所俘获[22]。由于规制机构享有宽泛的自由裁量

权，环境规制的过程中伴随着规制俘获的现象。在环

境规制的作用过程中，政府与企业之间存在政治关

联的缓冲作用[23]。地方政府出于政治利益和机会主

义的考虑，希望所辖企业快速发展，因而可能为后者

提供环境规制软约束。国有企业与地方政府之间的

“天然”关系令其拥有更强的讨价还价能力，从而能

够便捷地获得环境规制软约束。相比之下，非国有企

业对环境规制更为敏感[11]，也更倾向于通过建立政

治关联来降低政策不确定性所带来的风险[24]。基于上

述需求，非国有企业往往会主动迎合环境规制政策，

并及时地调整环境投资战略、扩大环保投资规模，以

达到政府所要求的环保标准。由此，提出假设3：
假设3：相比国有企业，环境规制对非国有企业

的环保投资具有更强的促进效果。

代理冲突在不同产权性质的企业中产生的效果

不同。从组织结构来看，相比非国有企业，国有企业

的治理结构和内控程序更为复杂、两权分离程度更

高，并具有更高的在职消费和效率损失[25]，使得其

代理冲突更为严重。从内部监管来看，国有企业董事

会未能发挥其治理作用以抑制企业的代理成本[26]。

在外部监管方面，作为国有企业的监督人，各级政府

机构投入的监督成本难以与其收益相匹配，导致其

更倾向于放松监管，这也进一步加重了代理冲突对

环境规制与环保投资关系的抑制作用。

管理层激励机制往往是企业用以缓解代理冲突

的手段之一[27]，但是受国资委“限薪令”的影响，管

理层激励机制在国有企业难以发挥足够的作用。当

管理层的薪酬不足以弥补其付出的努力时，便会驱

使管理层从其他途径寻求补偿[28]，自利性动机导致

的非效率投资频频出现，进而侵占了企业环保投资

额度，抑制了环境规制的作用效果。相比之下，非国

有企业的薪酬激励制度更加自主、灵活，在一定程度

上缓解了代理冲突对环境规制作用效果的抑制作

用。基于上述分析，提出假设4：
假设4：相比非国有企业，国有企业中代理冲突

对环境规制与环保投资关系的削弱作用更为显著。

四、研究设计

（一）数据来源与样本选择

2008年5月，上海证券交易所发布了《上市公司
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环境信息披露指引》。此后，我国企业陆续开展环境

信息披露，在社会责任报告、可持续发展报告书或环

境报告书中披露企业的环境治理信息。结合现实意

义并考虑样本可获得性，本文选择 2008 ~ 2015年作

为样本的时间范围。另外，本文所用到的环境规制数

据来自《中国环境年鉴》和WIND数据库，企业财务

数据和内部治理的数据取自WIND和CSMAR数

据库。

在选择样本行业时，本文参考了沈洪涛等[29]的

做法，选取石化塑胶业、金属非金属业、生物制造业、

水电煤气业、纺织服装皮毛业、食品饮料业、造纸印

刷业和采掘业这8个重污染行业的上市公司为研究

对象，并对样本进行了如下过程的筛选：剔除了 ST
和∗ST的企业；剔除了未发布社会责任报告、可持续

发展报告书和环境报告书的企业；剔除了西藏自治

区企业的样本（西藏自治区的环境规制数据存在缺

失）；剔除了披露的环保投资额为约数的企业；剔除

了企业财务数据和内部治理数据缺失或者不全的企

业。最后得到了 80家企业，共计 246个样本。为控制

极端值对结果的偏误并考虑对样本数量的限制，本

文对所有的连续变量都在 1%和 99%的分位数上进

行了Winsorize处理。

（二）变量定义及说明

1. 被解释变量：企业环保投资（Epi）。参考研究

企业环保投资的现有文献的做法[9]，以“企业环保投

资额/企业的平均总资产”来代表企业环保投资。

2. 解释变量：环境规制（Reg）。现有文献采用多

种方法对环境规制进行了度量，由于本文以排污收

费制度作为创新点，因而主要借鉴了张倩[30]和王红

梅[14]的做法，分别采用“地方排污费解缴入库金额/
当地工业生产总值”和“地方排污费解缴入库金额/
当地企业数”来度量环境规制强度。基于本文的研究

内容，并考虑数据的可获得性，本文采用“地方排污

费解缴入库金额/当地第二产业GDP”作为环境规

制的代理变量。

3. 调节变量：代理冲突（Agent）。由于本文提及

的代理冲突主要是股东和管理层之间的代理冲突，

参考刘胜强等[31]的度量方式，选择管理费用率作为

股东和管理层之间代理冲突的替代变量。

4. 控制变量。借鉴李强等[8]、唐国平等[9]的做

法，本文重点从企业特征、财务状况、内部治理结构

这三个方面进行控制变量的选取。企业特征角度，选

择了企业性质（State）、企业规模（Size）、企业年龄

（Age）；财务状况角度，选择了盈利能力（Roe）、经营

现金流量（Operating）、经营业绩（Roa）、财务杠杆

（Lev）、现金持有水平（Cash）；内部治理结构角度，选

择了股权集中度（First）、股权制衡度（Zindex）、独立

董事比例（Lnd）。
具体变量定义见表1。

（三）模型构建

为检验环境规制对环保投资的影响及代理冲突

对二者之间关系的调节作用，本文构建以下两个模

型，模型（1）用于检验环境规制对环保投资的影响，

模型（2）加入了Agent×Reg的交乘项，用来检验代

理冲突对环境规制与环保投资的调节作用。

Epi=a0+ a1Reg+ a2Roe+ a3Operating+ a4State+
a5Size + a6Age + a7Roa + a8Lev + a9Cash + a10First +
a11Zindex+a12Lnd+ξ （1）

Epi=a0+a1Reg+a2Agent+a3Agent×Reg+a4Roe+
a5Operating+a6State+a7Size+a8Age+a9Roa+a10Lev+
a11Cash+a12First+a13Zindex+a14Lnd+ξ （2）

变量
类型

被解释
变量

解释
变量

调节
变量

控
制
变
量

企
业
特
征

财
务
状
况

内
部
治

理结
构

变量符号

Epi

Reg

Agent

State

Size
Age
Roe

Operating

Roa
Lev

Cash

First

Zindex

Lnd

变量名称

企业环保
投资

环境规制

代理冲突

企业性质

企业规模

企业年龄

盈利能力

经营现金
流量

经营业绩

财务杠杆

现金持有
水平

股权集中
度

股权制衡
度

独立董事
比例

变量定义

企业环保投资额/企业
的平均总资产

各省级排污费解缴入库
金额/该地区该年第二
产业GDP

管理费用/营业收入

国有企业，取值为 1；非
国有企业，取值为0

平均总资产的自然对数

企业上市时间长度

净利润/股东权益

经营现金流量净额/平
均总资产

净利润/平均总资产

总负债/总资产

年末货币资金金额/平
均总资产

第一大股东持股数量/
企业股票总数

第一大股东持股数量/
第二到第十大股东持股
数量之和

独立董事人数/董事会
总人数

表 1 变量及定义
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五、实证结果分析

（一）描述性统计

从表 2中可以看出，企业环保投资（Epi）的最小

值几乎为零，最大值为0.16，反映出环保投资占企业

平均总资产的比重在不同企业之间存在较大的差

异。Epi的标准差大于中位数和均值，表明企业环保

投资较为分散；并且其中位数与均值的差异较大，说

明一半以上企业的环保投资都未达到平均水平，重

污染企业的环保投资规模普遍偏小。

从企业特征角度看：由企业性质的中位数为1、
均值为0.736可以发现，样本中约74%的企业是国有

企业；样本中大部分企业的上市年龄在 15年以上，

说明重污染企业大多已不再处于初创期；企业规模

最大值与最小值的差异不大，均值与中位数一致，说

明样本企业平均总资产的分布较为均匀，不存在较

大的差异。从企业的内部治理结构角度看：半数以上

的样本企业股权集中度在 45%以上，股权分布较为

集中，企业的稳定性较强；半数以上的样本企业股权

制衡度在 0.82以上，说明样本企业的股权制衡结构

较弱；大部分企业的独立董事人数比例达到了三分

之一，符合证监会对独立董事制度的要求。

（二）相关性分析

表3给出了变量的Pearson相关系数。Reg和Epi
的相关系数是 0.165，呈正相关关系；Agent和Epi的
相关系数为-0.181，呈负相关关系。且两组关系均在

1%的水平上显著，说明环境规制能促进企业环保投

资，企业中代理冲突的存在可能对该企业环保投资

规模有着负面作用。State与Epi之间的相关系数在

5%的水平上显著为负，说明在此样本中，与国有企

业相比，非国有企业的环保投资水平较高。Reg与
Agent之间的相关系数为0.153，且在5%的水平上显

著，说明环境规制可能导致企业代理成本的升高。

Agent与State、Size和Age的相关系数均在1%的水平

上显著为正，说明样本企业中，平均总资产规模较

大、上市时间较长、属性为国有企业的代理成本较

变量

Epi
Reg
Agent
Age
Roe

Operating
Size
Roa
Lev
Cash
First

Zindex
Lnd
State

样本量

246
246
246
246
246
246
246
246
246
246
246
246
246
246

最小值

0.00000036
0.0000768

0.009
4

-0.43
-0.17

20
-0.11
0.11

0.0068
0.15
0.17
0.33
0

最大值

0.16
0.0028
0.15
32

0.25
0.25
28

0.16
0.9
0.66
0.86
6.3
0.57
1

均值

0.011
0.00057
0.063
16

0.0550
0.0550

23
0.0340
0.530
0.130
0.460
1.100
0.370
0.736

中位数

0.0037
0.00053
0.052
15

0.062
0.057
23

0.024
0.54
0.11
0.45
0.82
0.33
1

标准差

0.021
0.00042
0.036
4.5
0.12
0.067
1.5

0.053
0.19
0.095
0.17
1.1
0.06

0.44182

表 2 变量描述性统计

变量

Epi
Reg
Agent
Roe

Operating
State
Size
Age
Roa
Lev
Cash
First

Zindex
Lnd

Epi
1

0.165∗∗∗
-0.181∗∗∗
-0.014
-0.099

-0.127∗∗
-0.055

-0.156∗∗
-0.065
0.099

-0.134∗∗
-0.022
0.05
0.081

Reg

1
0.153∗∗
0.004
-0.093
0.076
-0.071
-0.028
-0.039
0.073
-0.041
-0.105
0.165∗∗∗
-0.091

Agent

1
0.184∗∗∗
-0.039
0.206∗∗∗
0.294∗∗∗
0.218∗∗∗
0.297∗∗∗
0.432∗∗∗
0.101

0.192∗∗∗
0.223∗∗∗
0.283∗∗∗

Roe

1
0.266∗∗∗
-0.055
-0.007
0.227∗∗∗
0.895∗∗∗
0.420∗∗∗
0.242∗∗∗
-0.096
-0.024
0.033

Operating

1
0.151∗∗
0.148∗∗
-0.008
0.345∗∗∗
0.235∗∗∗
0.098

0.186∗∗∗
0.221∗∗∗
-0.007

State

1
0.293∗∗∗
0.039
-0.096
0.179∗∗∗
-0.094
0.403∗∗∗
0.295∗∗∗
0.128∗∗

Size

1
-0.061
-0.037
0.286∗∗∗
0.251∗∗∗
0.459∗∗∗
0.522∗∗∗
0.139∗∗

Age

1
0.310∗∗∗
0.252∗∗∗
-0.146∗∗
0.202∗∗∗
0.221∗∗∗
0.008

Roa

1
0.584∗∗∗
0.370∗∗∗
-0.076
-0.005
-0.045

Lev

1
0.363∗∗∗
0.162∗∗
0.093

0.160∗∗

Cash

1
0.232∗∗∗
0.209∗∗∗
0.041

First

1
0.859∗∗∗
0.094

Zindex

1
0.154∗∗

Lnd

1

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%和1%的水平上显著，下同。

表 3 变量相关性检验
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高。解释变量和控制变量之间的相关性系数均小于

0.5，方差的膨胀因子VIF小于 10，说明回归模型中

不存在严重的共线性。

（三）回归结果分析

表 4的第（1）列给出了环境规制与环保投资之

间的回归结果，第（2）列给出了代理冲突对环境规制

与环保投资之间调节关系的回归结果。第（1）列的结

果显示，Reg与Epi的回归系数为 8.521，并且在 5%
的水平上显著。说明环境规制对企业环保投资有着

促进作用，假设1得到证实，也证明了排污收费制度

能够有效促进企业环保行为，“污染者付费”的规制

原则在企业层面有效地发挥了作用。第（2）列的结果

显示，在加入了代理冲突（Agent）调节变量后，交互

项（Agent×Reg）的回归系数为-191.1，并且在 5%的

水平上显著，说明Agent削弱了Reg对Epi的作用，

印证了假设 2。企业的管理层与股东之间的代理冲

突越严重，环境规制对企业环保投资的促进作用越

弱，说明代理冲突严重时，管理层存在防御行为，在

一定程度规避了环境规制的制度压力，进而抑制了

企业的环保投资行为。

在对样本进行国有企业和非国有企业的分组

后，再次检验不同产权性质下环境规制、代理冲突和

环保投资的关系。表 5中的回归（3）和回归（5）检验

变量

Reg

Agent

Agent×Reg

Roe

Operating

State

Size

Age

Roa

Lev

Cash

First

Zindex

Lnd

_cons

Year
adj.R2

N

（1）
模型（1）
8.521∗∗
（2.53）

0.0201
（1.36）
-0.00297
（-0.12）
-0.00618
（-1.27）
-0.00219∗
（-1.86）

-0.000947∗∗∗
（-3.74）
-0.0509

（-1.38）
0.0137∗
（1.83）

-0.0302∗∗∗
（-3.14）
-0.0323

（-1.52）
0.00632
（1.61）
0.0303

（1.22）
0.0698∗∗∗
（2.86）
已控制

0.108
246

（2）
模型（2）
27.59∗∗∗
（3.04）
-0.0424

（-0.65）
-191.1∗∗
（-2.41）
0.00926
（0.63）
-0.0114

（-0.44）
-0.00618
（-1.32）
-0.00262∗∗
（-2.19）

-0.00102∗∗∗
（-4.07）
-0.00644
（-0.16）
0.00505
（0.63）

-0.0348∗∗∗
（-3.43）
-0.0275

（-1.40）
0.00571
（1.49）
0.0155

（0.62）
0.0888∗∗∗
（2.96）
已控制

0.185
246

变量

Reg

Agent

Agent×Reg

Roe

Operating

Size

Age

Roa

Lev

Cash

First

Zindex

Lnd

_cons

Year
adj.R2

N

（3）
国有企业

模型（1）
6.530∗

（1.87）

0.00636
（0.60）
-0.00710
（-0.23）
-0.00334∗
（-1.72）

-0.000648∗∗
（-2.30）
-0.0362

（-1.14）
0.00829
（0.74）

-0.0331∗∗
（-2.36）
-0.0582∗∗
（-2.08）
0.0106∗
（1.84）
0.0407

（1.00）
0.0948∗∗
（2.60）
已控制

0.077
181

（4）
国有企业

模型（2）
26.10∗∗
（2.19）
-0.0367

（-0.38）
-184.0∗

（-1.79）
0.00479
（0.43）
-0.0175

（-0.52）
-0.00358∗
（-1.80）

-0.000764∗∗
（-2.33）
-0.0105

（-0.31）
0.00260
（0.22）

-0.0305∗∗
（-2.32）
-0.0467∗
（-1.96）
0.00947∗
（1.73）
0.0251

（0.61）
0.104∗∗
（2.19）
已控制

0.131
181

（5）
非国有企业

模型（1）
21.81∗∗∗
（4.88）

0.0502
（1.25）
-0.0464

（-1.58）
-0.00163
（-1.07）

-0.00208∗∗∗
（-4.80）
-0.0682

（-0.77）
0.00370
（0.25）

-0.0433∗∗∗
（-2.95）
-0.261∗∗
（-2.04）

0.107∗
（1.98）
-0.00767
（-0.10）
0.108∗∗
（2.25）
已控制

0.461
65

（6）
非国有企业

模型（2）
5.992

（0.34）
-0.0957

（-0.73）
247.6

（1.05）
0.0582

（1.32）
-0.0508

（-1.65）
-0.000970
（-0.48）

-0.00206∗∗∗
（-4.59）
-0.0899

（-0.97）
0.00111
（0.06）

-0.0440∗∗
（-2.58）
-0.259∗

（-1.90）
0.107∗

（1.89）
-0.00967
（-0.12）

0.100∗
（1.91）
已控制

0.445
65

表 4 全样本回归结果

注：括号内为T统计量，下同。

表 5 产权性质的分组检验
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了假设3，回归（4）和回归（6）检验了假设4。
回归（3）和回归（5）的结果表明，不管是国有企

业样本还是非国有企业样本，环境规制对环保投资

的促进作用依旧显著为正。但是，在非国有企业样

本中，Reg与 Epi之间的系数为 21.81，而国有企业

样本中此系数为 6.53，这表明当环境规制发生同等

强度的变化时，非国有企业样本环保投资规模的增

量要远高于国有企业样本，证实了假设 3，说明非

国有企业在进行环保投资决策时，对环境规制强度

变化更为敏感。而国有企业具有较高的政治关联，可

以更多地获得环境规制软约束，进而在环保投资决

策上有所保留。

表5中的回归（4）和回归（6）检验了分组后代理

冲突的调节作用。结果显示，回归（4）中交叉项

Agent×Reg的系数为-184，并且在 10%的水平上显

著；而回归（6）中代理冲突的调节作用并不显著。说

明在国有企业样本中，代理冲突对环境规制作用效

果的抑制作用更为明显，证实了假设 4。可见，国有

企业组织结构、监管力度及薪酬机制的特殊性会令

其代理冲突对环境规制产生更强的抑制作用。

（四）稳健性检验

为保证研究结论的可靠性，本文进行了如下稳

健性测试：一是借鉴唐国平等[9]在稳健性检验中的

做法，用“企业环保投资绝对数的自然对数”对本文

中的Epi进行替换。二是考虑到内生性影响，将解释

变量，即环境规制（Reg）做滞后一期处理。重新进行

回归后，主要变量的符号未发生变化，只是显著性略

有不同。以上结果说明本文的研究结果较为稳健。

六、研究结论与建议

（一）研究结论

本文以2008 ~ 2015年A股重污染行业上市公司

为研究对象，检验了环境规制对企业环保投资的影

响，并进一步考察了股东与企业管理层之间的代理

冲突对该影响的调节作用，且在区分了国有企业和

非国有企业的样本后，检验上述关系是否成立。研究

发现：环境规制与企业环保投资正相关，排污收费制

度能够有效激励企业加大环保投资力度，并且上述

关系在非国有企业样本中更为显著；代理冲突会削

弱环境规制对企业环保投资的促进作用，这种作用

在国有企业样本中更为突出。

（二）建议

根据研究结论，本文提出以下建议：

1. 政府角度。第一，本文验证了排污收费制度

的积极作用，因此政府应吸收和借鉴该制度的积极

作用，通过完善制度设计，更好地应用“污染者付费”

的治理原则。鉴于此类规制对企业的效果存在异质

性，政府应进一步考虑征收标准与企业治污成本之

间的关系，进而有针对性地给予企业有力的经济刺

激，以充分调动企业开展环保投资的积极性。第二，

政府部门与企业之间在环境信息上的不对称性，是

代理冲突对环境规制效果发挥负面影响的原因之

一，建立强制性的环境信息披露制度不仅有助于政

府监督企业的排污行为，还可以借助资本市场的力

量规范企业的环保行为。因此，政府应联合并借助证

监会强化上市企业环境信息披露，将企业的环保行

为公开透明化；通过加强环境信息披露，推动社会公

众更加便捷地参与环保监督，进而强化环境规制对

管理层的规范压力以抑制代理冲突的负面效果，督

促管理层切实履行环保责任。第三，中央政府应严格

规范地方政府提供环境规制软约束的行为，并加大

对国有企业的环保督察力度。并且，中央政府应结合

环境规制效果完善地方政府的业绩评价体系，以促

进环境规制在地方的执行效果。

2. 企业角度。应完善内部环保责任制度，以抑

制代理冲突对环保投资决策的负面影响。企业可成

立环保投资专项基金，将环保资金和经营资金区分

开来，并设置专门的岗位，委托专人负责管理，通过

专人专岗避免企业环保资金与经营资金的使用冲

突，以及管理层侵占环保投资资源。同时，应完善管

理层的激励制度，将企业减排治污、环境技术创新等

环境绩效纳入管理层的业绩评价中，以抑制代理冲

突对企业环保投入的影响。另外，企业可聘请环保专

家为其提供减排治污和在线检测等环保服务，以提

升环保投资效率，降低投资风险，避免资源浪费。
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