
［收稿日期］２０１３ ０１ １３
［基金项目］国家社会科学基金项目（１１ＢＪＹ１３６）
［作者简介］唐国平（１９６４— ），湖南慈利人，中南财经政法大学研究生院常务副院长，会计学院教授，博士生导师，博士，中国会计

学会理事，中国会计学会环境会计专业委员会委员，从事财务会计要素、会计准则和环境会计等研究；李龙会（１９８２— ），湖北利川人，
中南财经政法大学会计学院博士生研究生，从事环境会计与审计、管理控制与内部控制研究。

企业环保投资结构及其分布特征研究
———来自 Ａ股上市公司 ２００８—２０１１ 年的经验证据

唐国平１，２，李龙会２

（１． 中南财经政法大学 研究生院，湖北 武汉　 ４３００７３；２． 中南财经政法大学 会计学院，湖北 武汉　 ４３００７３）

［摘　 要］以企业环保投资为研究对象，基于中国资本市场的经验数据，尝试性地对企业环保投资结构进行界
定与分析，并从多角度探讨企业环保投资的分布特征。研究发现：“环保设施及系统的投入与改造支出”既是企业

环保投资的主要内容，也是企业环保投资资金配置的主要方向；企业环保投资总额占其总投资额、营业收入、总资

产的比例均偏低，绝大多数企业的环保投资规模处于低水平状态；企业环保投资规模具有不同程度的行业差异、地

区差异、产权差异和股权差异。

［关键词］企业环保投资；环保投资内容；生态环境问题；环境治理；资源环境污染；环境税费

［中图分类号］Ｆ２７６　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１３）０４ ００９４ １０

一、引言

企业作为社会生产的最大主体，其生产经营活动对资源环境和生态环境构成越来越严重的破坏。

现阶段，我国 ８０％以上的环境污染产生于企业的生产经营活动［１］，企业已成为资源、能源的主要消耗

者与环境问题的主要制造者。根据《环境保护法》确立的“谁开发谁保护，谁污染谁治理”的环保原则

以及 ＯＥＣＤ 提倡的“污染者付费”原则，企业理应在关注自身经济效益和利润最大化目标的同时，承
担起相应的社会责任与环境责任，发挥环境治理与环保投资的最大主体作用，从而实现企业价值最大

化或者生态价值最大化。正如聂俊所指出的，环保投资作为企业加强环保工作的一项重要措施，在增

强企业环保意识、改善环境质量方面发挥着越来越重要的作用［２］。显然，明确企业的环保主体责任和

强化企业的环保投资行为已成为解决环境问题的当务之急。这也正是本文研究的切入点。

自 ２０ 世纪 ９０ 年代以来，环境会计作为会计学的一个新兴分支在我国逐渐发展起来，不少学者开
始结合会计学、环境学、环境经济学等学科知识，探讨企业的环境活动以及与环境相关的经济活动。

然而，我国现有环境会计的相关研究成果主要集中在：环境会计基本理论（如环境会计的内涵、对象、

目标、原则、假设、要素、确认与计量、报告等）、国外环境会计研究成果的介绍、国内外环境会计研究

成果的比较、环境会计体系构建的思路、环境成本核算和环境管理等方面［３］。很少有学者从财务管理

的角度探讨环保投资，而且仅有的环保投资研究成果主要集中于政府层面和行业层面，企业层面的环

保投资研究成果也主要体现在环境信息披露质量［４］、环境绩效评价［５］、环保投资的影响因素［６ ７］、环境

管理整合性架构理论模型［８］、环境投资决策评价体系［９］等方面。可见，我国关于企业层面的环保投资

研究仍处于起步阶段。鉴于此，本文有必要对当前企业环保投资的现状及特征进行较系统性的研究，

以期为企业优化环保投资结构、合理配置环保资金、提高环保投资效率等提供经验支持和决策依据，

·４９·
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也为政府完善环境管制政策与环保法律法规提供政策依据。这正是本文研究的出发点和目的所在。

近几年来，随着可持续发展理念的持续深入和企业社会责任运动的广泛开展，广大利益相关者越

来越关注我国企业社会责任与环境责任的履行情况；不少企业也开始重视自身的环境治理工作，并积

极向社会公开披露社会责任信息与环境治理信息。学者们对这一问题的关注，使得相关研究理论得

到很大丰富，使得环保意识、可持续发展观念深入人心。特别是自《深圳证券交易所上市公司社会责

任指引》和《上海证券交易所上市公司环境信息披露指引》等政策文件出台以后，我国企业社会责任

运动得到广泛开展，越来越多的上市公司相继公布了企业社会责任报告。这些报告较详细地阐述了

公司在健康管理、安全管理、利益相关者权益保护、公共关系与社会公益事业、环境保护及可持续发展

等方面采取的管理措施及取得的成效，其中不少公司在“环境保护及生态可持续发展”方面披露了环

境治理与环保投资方面的信息。这为本文研究企业环保投资的结构与分布特征提供了数据来源，因

而本文的研究既具有可行性，也具有重要的现实意义。

二、样本选择与数据来源

２００８ 年以来，我国越来越多的上市公司向社会公开披露了《企业社会责任报告》。截至 ２０１２ 年 ５
月，Ａ 股上市公司共披露了近 ２０００ 份独立社会责任报告，少数公司还披露了可持续发展报告及环境
报告书。笔者查阅这些报告后发现，公司在报告中的“环境保护与生态可持续发展”部分披露了大量

的环境保护信息，如环境管理、环境绩效、环保投资等内容。本文以这些报告中的 Ａ 股上市公司为研
究样本，并对样本进行了如下筛选：（１）因只有 ３０％左右的样本公司披露了环保投资额数据，故本文
剔除了那些未披露环保投资额数据的样本；（２）由于金融证券类公司具有特殊的行业属性与经营特
征，故本文不考虑这些公司；（３）剔除了某些财务数据缺失的公司。此外，部分公司虽未披露某年的
企业社会责任报告，或者在某年的报告中没有披露当年的环保投资额数据，但他们在其他年份的报告

中进行了附带披露，为保证样本量，本文保留了这些公司。最终，本文获得 ２００８—２０１１ 年间共计 ５７４
个样本。

如表 １ 所示，样本的行业分布与年度分布具有以下特征：第一，各年各行业样本量的变动幅度较
小，这一方面说明公司对环保投资额数据的披露存在行业稳定性，另一方面也表明公司对环保投资信

息披露的重视程度在近几年并未得到实质性提高；第二，在各年样本的行业分布中，制造业公司所占

总样本的比例远高于非制造业公司，重污染行业公司所占总样本的比例高于非重污染行业公司，这在

一定程度上表明我国上市公司环保投资行为具有较大的行业性差异。

表 １　 样本的行业属性分布表

行业
年份

２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年
合计

制造业 ８７（６８． ５０％） ７９（６８． ７０％） １０３（６７． ３２％） １１９（６６． ４８％） ３８８（６７． ５９％）

非制造业 ４０（３１． ５０％） ３６（３１． ３０％） ５０（３２． ６８％） ６０（３３． ５２％） １８６（３２． ４１％）

重污染行业 ８２（６４． ５７％） ６６（５７． ３９％） ８６（５６． ２１％） １０５（５８． ６６％） ３３９（５９． ０６％）

非重污染行业 ４５（３５． ４３％） ４９（４２． ６１％） ６７（４３． ７９％） ７４（４１． ３４％） ２３５（４０． ９４％）

同时，本文所采用的

数据主要来源于以下几

种途径：（１）环保投资额
数据来自公司披露的独

立社会责任报告、可持续

发展报告或环境报告书，

并经过笔者手工收集和

整理而成；（２）市场化指
数取自樊纲等编著的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程 ２０１１ 年报告》［１０］，由于该报告缺
乏 ２０１０—２０１１ 年的相关数据，因此本文采用趋势预测法确定 ２０１０—２０１１ 年的市场化指数值①；（３）
财务数据来自于 ＣＳＭＡＲ 数据库。

·５９·

①具体而言，将各省（市、区）２００７—２００９ 年市场化指数的平均增长率作为 ２０１０ 年市场化指数值的增长率，并以 ２００９ 年的市场化
指数值作为 ２０１０ 年取值的计算基础。同样地，２０１１ 年的市场化指数值由 ２００８—２０１０ 年市场化指数的平均增长率与 ２０１０ 年市场化
指数计算而来。



三、企业环保投资的结构特征

（一）企业环保投资结构的内容界定

投资结构是指投资总量中各构成要素之间的重要性程度及其数量关系。我国已有部分学者和机

构对环保投资结构的内容进行了界定，如国家环保总局于 １９９９ 年在 ６４ 号文中指出，环境保护投资主
要包括污染治理投入、环境管理与污染防治科技投入、自身环保建设投入，但不包括生态建设投入。

刘立秋、张坤民和尹晓波认为，环境保护投资是社会各界有关主体用于防治环境污染、维护和平衡生

态环境及与之相关的经济活动、促进经济建设与环境相协调发展的支出和投资［１１ １３］。刘峰按照环境

保护对象，将环保投入分为污染治理投入、资源和生态保护投入、环境管理与科技投入；另外，他还按

环保资金使用方向，将环保投资分为环保固定资产投资、环境管理与科研费用、环保工程与设施的运

行费用［１４］。王京芳、陆和郭路认为，企业环保投资支出应包括环保设备的投资、清洁生产技术的研

发投资以及缴纳的环境税［８，１５］。王丽娅和张彦仅以工业污染治理投资为例，将环保投资资金分为治

理废水的资金、治理废气的资金、治理固定废弃物的资金、治理噪声的资金以及其他污染治理资金

等［１６］。２０１２ 年 ７ 月，国务院发布的《“十二五”国家战略性新兴产业发展规划》中提到：环保产业应着
重开展污染物防治与安全处置活动，采用高效节能技术和装备，推行清洁生产和低碳技术，强化资源

回收与循环利用。

显然，以上学者和部门并未根据投资主体的不同区分政府环保投资与企业环保投资各自应包含

的具体内容，他们所界定的环保投资结构具有概括性、多重性和模糊性。本文认为，因投资主体和投

资目的的不同，政府与企业之间的环保投资必然具有不同的内涵和特征；同时，环保投资作为投资的

重要组成部分，无论是政府环保投资还是企业环保投资，二者均存在固定资产投资、无形资产投资以

及环保管理费用支出等方面的内容，即政府与企业之间的环保投资存在一定的共性。鉴于此，本文综

合现有研究中对环保投资结构的界定与分析，结合企业在社会责任报告中披露的环境治理与环保投

资信息，并基于合理性与实用性的原则，明确地将企业环保投资结构分为以下七类：环保技术的研发

与改造支出、环保设施及系统的投入与改造支出、污染治理支出、清洁生产支出、环境税费、生态保护

支出和其他①。本文界定的企业环保投资结构，不仅内容简洁、全面、不存在交叉现象，而且有助于企

业和利益相关者加深对企业环保投资的认识与理解。

（二）企业环保投资的结构特征

如下页表 ２ 所示，本文经过统计发现：有近三分之二的公司进行了环保设施及系统的投入与改
造，近三分之一多的公司开展了污染治理，四分之一左右的公司对清洁生产和环保技术的研发与改造

进行了投入，但公司在环境税费、生态保护和其他三方面的投入很少；从年度变化趋势来看，每项环保

投资结构在各年所含的样本比例比较接近。因此，“环保设施及系统的投入与改造支出”是公司环保

投资结构的主要内容，而“污染治理支出”、“清洁生产支出”、“环保技术的研发与改造支出”构成了

公司环保投资结构的重要内容，这也在很大程度上表明我国上市公司环保投资结构以“节能降耗、降

污减排”为导向的特征，这或许与现行政府环境政策强调治污的重要性有关［１］。

为进一步探讨公司环保投资资金的分布特征，本文对公司各环保投资结构的样本分布和规模分

布作了统计与分析，结果发现：在各项环保投资支出额所占环保投资总额的比例中，“环保设施及系

统的投入与改造支出”所占比例最高，平均值达 ５１． ９５％；其他各项环保投资支出额所占环保投资总
额的比较均偏低。可见，“环保设施及系统的投入与改造支出”是公司环保投资的主要方向（如下页

表 ３ 所示）。此外，虽然仅有 ６ 家样本公司披露了“环境税费”金额，而且该项环保投资支出额的平均

·６９·

①“其他”反映的是企业间接参与环境保护而发生的支出，如参与开发新能源、向环保基金会捐款、投资环境公司等。
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值（２８． ８２％）较小。当然其他各项环保投资项目也都有公司将其作为环保投资的主要方向，特别是
“环保设施及系统的投入与改造支出”不仅所含样本量最多，而且所占用环保资金比例也很高（如表 ４
所示），这表明大多数公司将绝大部分环保资金用于“环保设施及系统的投入与改造”方面。以上统

计结论充分表明：不仅环保投资结构在企业间存在突出的个体性差异，而且企业间的环保投资方向也

存在较大差异。

表 ２　 上市公司环保投资结构的构成与样本分布

环保投资内容
２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 合计

样本量 比例 样本量 比例 样本量 比例 样本量 比例 样本量 比例

环保技术的研发与

改造支出
２９ ２２． ８３％ ２６ ２２． ６１％ ４５ ２９． ４１％ ４１ ２２． ９１％ １４１ ２４． ５６％

环保设施及系统

的投入与改造支出
８８ ６９． ２９％ ７７ ６６． ９６％ １０３ ６７． ３２％ １１０ ６１． ４５％ ３７８ ６５． ８５％

污染治理支出 ５０ ３９． ３７％ ３４ ２９． ５６％ ６０ ３９． ２２％ ７２ ４０． ２２％ ２１６ ３７． ６３％
环境税费 ３ ２． ３６％ ４ ３． ４８％ ７ ４． ５８％ ８ ４． ４７％ ２２ ３． ８３％
清洁生产支出 ２４ １８． ９０％ ３０ ２６． ０９％ ５４ ３５． ２９％ ４９ ２７． ３７％ １５７ ２７． ３５％
生态保护支出 １０ ７． ８７％ ２０ １７． ３９％ ２５ １６． ３５％ ３７ ２０． ６７％ ９２ １６． ０３％
其他 ５ ３． ９４％ ６ ５． ２２％ １１ ７． １９％ １８ １０． ０６％ ４０ ６． ９７％
　 　 注：２００８—２０１１ 年的样本量分别为 １２７ 家、１１５ 家、１５３ 家、１７９ 家，四年合计 ５７４ 家。表中的“比例”表示各年的样本量与当年总样本量的比值。

表 ３　 上市公司环保投资结构的规模分布（１）

环保投资内容 观测值 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

环保技术研发与改造支出 ４０４ ０． １３９８６３ ０． ３３１１８９ ０． ００００００ ０． ００００００ １． ００００００
环保设施及系统的投入与改造支出 ４０４ ０． ５１９４９８ ０． ４６２０２３ ０． ５６２９５７ ０． ００００００ １． ００００００
污染治理支出 ４０４ ０． １２２２７４ ０． ２８６９２２ ０． ５５６３２９ ０． ００００００ １． ００００００
环境税费 ４０４ ０． ００４１６０ ０． ０４６５９９ ０． ００００００ ０． ００００００ ０． ７０８７０７
清洁生产支出 ４０４ ０． ０９２８８３ ０． ２６５３５３ ０． ００００００ ０． ００００００ １． ００００００
生态保护支出 ４０４ ０． ０８２７５７ ０． ２６０４３１ ０． ００００００ ０． ００００００ １． ００００００
其他 ４０４ ０． ０３６３９８ ０． １８２７３６ ０． ００００００ ０． ００００００ １． ００００００
　 　 注：由于不少样本公司虽然披露了环保投资总额，但并没有完整披露每项环保投资的明细金额。鉴于此，本文从总样本中剔除了
这些没有披露或者我们无法区分环保投资明细支出金额的样本，最终得到 ４０４ 家研究样本。

表 ４　 上市公司环保投资结构的规模分布（２）

环保投资内容 观测值 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

环保技术研发与改造支出 ８２ ０． ７３７５７２ ０． ３６４４４１ ０． ９８４９１０ ０． ００４１６０ １． ００００００
环保设施及系统的投入与改造支出 ２６５ ０． ８１６３９２ ０． ３０４７０１ １． ００００００ ０． ００４６０２ １． ００００００
污染治理支出 ９５ ０． ５７４７７３ ０． ３６０９７９ １． ００００００ ０． ０１１９７４ １． ００００００
清洁生产支出 ６３ ０． ６４４１３９ ０． ３６０７３９ ０． ７６３１５８ ０． ０１００９１ １． ００００００
生态保护支出 ６２ ０． ５７１９５０ ０． ４３１２６８ ０． ７９２０３４ ０． ００２６４４ １． ００００００
环境税费 ６ ０． ２８８２０１ ０． ２７７８８６ ０． ２０８７１０ ０． ０１４０８５ ０． ７０８７０７
其他 ２５ ０． ６１７５５８ ０． ４５３４６１ １． ００００００ ０． ０１２５５３ １． ００００００

四、企业环保投资的分布特征

为真实地统计和反映企业环保投资的现状与特征，本文采用“投资 ／资本存量”的相对数度量企
业环保投资支出的水平，进而从行业属性与行业发展阶段、地区特征与市场化进程、产权特征、股权特

征、企业成长性等方面探讨企业环保投资的分布特征。需要说明的是，由于样本量有限，本文无法对

企业环保投资规模的总体分布形态进行简单的正态性假定，但可以采用非参数检验方法对企业环保

投资分布特征进行差异性检验。

（一）企业环保投资的规模分布

企业规模对投资行为具有较大影响，企业规模越大，表明企业越有能力掌控投资机会并参与多元

化投资。可见，投资规模与企业规模是确定企业投资水平的关键因素。本文采用年末总资产、年初与

年末总资产的平均值、营业收入来衡量企业的资本存量，进而以企业的环保投资规模与资本存量之比
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来衡量企业的环保投资水平。同时，为了解企业对环保投资与环境治理的重视程度，本文也将企业环

保投资规模与总投资规模进行比较分析。其中，环保投资规模用 ＥＰＩ 表示。而总投资规模具有以下
两种度量指标：企业投资活动产生的现金流出总额（ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ１），购建固定资产、无形资产和其他长
期资产支付的现金（ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ２）。如表 ５ 所示，就平均值而言，上市公司环保投资总额占其总投资、
营业收入及总资产的比例均偏低，而且环保投资规模的平均值远低于中位数，这在很大程度上表明绝

大多数公司的环保投资规模偏低或处于低水平状态。

表 ５　 上市公司环保投资的规模分布

环保投资规模 观测值 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

ＥＰＩ ／ ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ１ ５６１ ０． ０７５８１４ ０． １２１８２９ ０． ０２９３７５ ０． ００００１７ ０． ８７７３５９
ＥＰＩ ／ ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ２ ５６１ ０． １０６４７５ ０． １８２９１０ ０． ０４４３５５ ０． ００００３８ ２． ２６８２９３
ＥＰＩ ／ Ｉｎｃｏｍｅ ５７４ ０． ０１５５３２ ０． ０５５５２６ ０． ００４０１３ ０． ０００００２ １． ０２５２１０
ＥＰＩ ／ ＥｎｄＳｉｚｅ ５７４ ０． ００８２３０ ０． ０１６７７９ ０． ００２６１０ ０． ０００００３ ０． １９１２２３
ＥＰＩ ／ ＡｖｅＳｉｚｅ ５７４ ０． ００９００７ ０． ０１８９２１ ０． ００２８１１ ０． ０００００３ ０． ２２９３２３
　 　 注：在统计和分析公司环保投资规模与总投资规模的比例时，本文剔除了 ＥＰＩ ／ ＴｏｔａｌＩｎ
　 ｖｅｓｔ１ 大于 １ 的样本，故表中 ＥＰＩ ／ ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ１ 与 ＥＰＩ ／ ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ２ 的样本量为 ５６１ 家。

（二）企业环保投资的行业

特征

同行业内的企业有着相似

的生产经营特征与财务结构，而

不同行业间的企业具有不同的

财务与会计结构以及不同的商

业风险与回报［１６］。《国家环境

保护“十二五”规划》明确提出“应因地制宜，在不同地区和行业实施有差别的环境政策”的原则，这说

明企业所属行业的性质和行业间的异质性均对企业的投资行为构成影响。

１． 企业环保投资规模的行业分布
从表 ６ 中我们可以发现公司环保投资规模的行业分布具有以下特征：第一，从年份数据和合并数

据的分布情况来看，制造业与非制造业的环保投资规模相差不大，而重污染行业的环保投资规模远远

超过非重污染行业的环保投资规模；第二，各行业间的环保投资规模存在较大差异，而且环保投资规

模较大的制造业多属于重污染行业，环保投资规模较小的非制造业多属于非重污染行业。以上统计

结果表明，企业环保投资规模具有一定的行业性差异，尤其表现出与行业污染程度的正相关性。

表 ６　 上市公司环保投资规模的行业分布

行业及代码
２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 合计

Ｎ ＥＰＩ ／ ＡｖｅＳｉｚｅ Ｎ ＥＰＩ ／ ＡｖｅＳｉｚｅ Ｎ ＥＰＩ ／ ＡｖｅＳｉｚｅ Ｎ ＥＰＩ ／ ＡｖｅＳｉｚｅ Ｎ ＥＰＩ ／ ＡｖｅＳｉｚｅ
农、林、牧、渔业（Ａ） — — １ ０． ００４５６１ ４ ０． ００３４９６ ２ ０． ００５５３０ ７ ０． ００４２２９
采掘业（Ｂ） １３ ０． ０１２５５２ １０ ０． ００９９０７ １５ ０． ０１１３６９ １８ ０． ００７７９６ ５６ ０． ０１０２３４
电力、煤气及水的生产和供应业（Ｄ） ９ ０． ００５３１６ ５ ０． ０１８２４２ ４ ０． ０５８３６６ ８ ０． ００８５５５ ２６ ０． ０１６９６０
建筑业（Ｅ） ２ ０． ００６４２４ ４ ０． ００３８４７ ４ ０． ００２５８０ ５ ０． ００２６８９ １５ ０． ００３４６７
交通运输、仓储业（Ｆ） ７ ０． ００１６６７ １０ ０． ００１３６７ ９ ０． ００３４６３ ８ ０． ００２４３１ ３４ ０． ００２２３４
信息技术业（Ｇ） ２ ０． ００４９０９ — — ２ ０． ００８２２５ ２ ０． ００６７０６ ６ ０． ００６６１３
批发和零售贸易（Ｈ） ４ ０． ００２９９９ ３ ０． ０００７９９ ２ ０． ００３４１４ ５ ０． ０００５８５ １４ ０． ００１７２５
房地产业（Ｊ） — — — — ３ ０． ００１９０５ ４ ０． ０１３８５２ ７ ０． ００８７３２
社会服务业（Ｋ） — — ２ ０． ００４１２５ ４ ０． ０２６６６３ ５ ０． ０２９７８６ １１ ０． ０２３９８５
传播与文化产业（Ｌ） — — — — — — — — — —

综合类（Ｍ） ３ ０． ００１９６３ １ ０． ０００５６４ ３ ０． ０１７１３６ ３ ０． ０００２４４ １０ ０． ００５８５９
食品、饮料（Ｃ０） ８ ０． ００６４５０ ６ ０． ００４５６６ ７ ０． ００２４６９ １８ ０． ００７９５３ ３９ ０． ００６１３９
纺织、服装、皮毛（Ｃ１） ３ ０． ０１５３９９ ２ ０． ０００９４５ ４ ０． ００８０３７ ５ ０． ００６２２６ １４ ０． ００７９５５
木材、家具（Ｃ２） １ ０． ０００９３３ １ ０． ００００７４ — — — — ２ ０． ０００５０４
造纸、印刷（Ｃ３） ４ ０． ０１１０９８ ３ ０． ０１８１５７ ３ ０． ０１０８９１ ２ ０． ００２８８７ １２ ０． ０１１４４３
石油、化学、塑胶、塑料（Ｃ４） １２ ０． ０２４３３１ ６ ０． ０２９９７４ １５ ０． ０２４０７２ １７ ０． ０１９２８５ ５０ ０． ０２３２１５
电子（Ｃ５） ６ ０． ００４２３７ ６ ０． ００１６６８ ５ ０． ００３７０４ ６ ０． ０００６８９ ２３ ０． ００２５２５
金属、非金属（Ｃ６） ２７ ０． ０１０５５５ ２６ ０． ００９１０４ ３０ ０． ０１１７００ ３０ ０． ００５９５７ １１３ ０． ００９３０４
机械、设备、仪表（Ｃ７） １６ ０． ００９１８５ ２０ ０． ００６６２１ ２９ ０． ００５６１１ ３０ ０． ００３７７５ ９５ ０． ００５８４６
医药、生物制品（Ｃ８） ９ ０． ００５３４６ ９ ０． ０１１２０２ １０ ０． ００４６１４ １１ ０． ００３４７９ ３９ ０． ００５９８３
其他制造业（Ｃ９） １ ０． ００２６９７ — — — — — — １ ０． ００２６９７
制造业合计 ８７ ０． ０１０８４２ ７９ ０． ００９４１３ １０３ ０． ００９９１８ １１９ ０． ００７０７８ ３８８ ０． ００９１５１
非制造业合计 ４０ ０． ００６５８１ ３６ ０． ００６５３１ ５０ ０． ０１２９３０ ６０ ０． ００７９０２ １８６ ０． ００８７０４
重污染行业合计 ８２ ０． ０１１８０４ ６６ ０． ０１１９６９ ８６ ０． ０１１８０１ １０５ ０． ００８８５７ ３３９ ０． ０１０９２３
非重污染行业合计 ４５ ０． ００５３０１ ４９ ０． ００３８５３ ６７ ０． ００９７４９ ７４ ０． ００５２２２ ２３５ ０． ００６２４２
全样本合计 １２７ ０． ００９５００ １１５ ０． ００８５１１ １５３ ０． ０１０９０３ １７９ ０． ００７３５４ ５７４ ０． ００９００７
　 　 注：因 ＥＰＩ ／ ＥｎｄＳｉｚｅ与 ＥＰＩ ／ ＡｖｅＳｉｚｅ的取值非常接近，本文采用 ＥＰＩ ／ ＡｖｅＳｉｚｅ表示企业环保投资规模或水平（下同）。
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为检验公司环保投资规模在统计上是否存在显著的行业性差异，本文采用“Ｋ 组独立样本检验
法”中的 Ｋｒｕｓｋａｌ Ｗａｌｌｉｓ Ｈ检验法（Ｋ －Ｗ法）与 Ｍｅｄｉａｎ检验法进行验证。如表 ７ 所示，各卡方值均在
１％的显著性水平上拒绝了各行业环保投资规模无差异的假设，这充分表明我国企业环保投资规模具
有显著的行业性差异。为检验和判断公司环保投资规模的行业差异是否由个别行业的异常值所致，

本文进一步使用“两独立样本检验法”中的 ＭａｎｎＷｈｉｔｎｅｙ Ｕ检验法（Ｍ －Ｗ法）与 ＫｏｌｍｏｇｏｒｏｖＳｍｉｒｎｏｖ
Ｚ检验法（Ｋ － Ｓ法），来检验行业之间公司环保投资规模是否具有显著差异。他们的非参数检验结果
表明：公司环保投资规模的行业性差异是普遍存在的，但这些行业性差异主要体现在重污染行业与非

重污染行业之间（限于篇幅，检验结果表予以省略，下同）。

表 ７　 环保投资规模行业差异的非参数检验结果

统计检验 观测值 卡方值 自由度 显著性

Ｋｒｕｓｋａｌ Ｗａｌｌｉｓ Ｈ检验 ５７１ １０２． ６０８ １７ ０． ００００
Ｍｅｄｉａｎ检验 ５７１ ８５． ３０６ １７ ０． ００００
　 　 注：由于样本中没有传播与文化产业（Ｌ）的公司，而且家具
制造业（Ｃ２）、其他制造业（Ｃ９）分别只有 ２ 家、１ 家样本公司，这
不满足 Ｋ组独立样本检验法所需的样本量要求，故本文在采用
“Ｋ组独立样本检验法”时剔除了这些样本公司。下同。

２． 行业发展阶段与企业环保投资规模
任何行业的发展都会经历起步、成长、成熟与衰

退等阶段。企业所处行业在生命周期的不同阶段将

面临不同的市场环境与财务状况，进而影响到企业

的生产经营活动与投融资行为。徐磊采用增长率产

业分类法，将全部行业划分为成长性行业、成熟性行

业与衰退性行业三类［１７］。本文采用这一行业分类标准，由此探讨企业环保投资规模是否因行业发展

阶段的不同而表现出差异性。由表 ８ 可知：第一，成熟性行业公司数所占总样本公司数的比例最大，
说明我国大多数上市公司从事的是成熟性行业；第二，从公司环保投资规模的均值来看，成熟性行业

最大、成长性行业次之、衰退性行业最小，这在一定程度上表明公司环保投资规模在不同的行业发展

阶段表现出一定的差异性。此外，Ｋ －Ｗ检验与 Ｍｅｄｉａｎ检验下的卡方值分别为 ６． １２８、５． ２１６，二者分
别在 ５％、１０％的显著性水平上通过了统计检验，说明各行业发展阶段下的企业环保投资规模存在显
著性差异；而且 Ｍ －Ｗ检验与 Ｋ － Ｓ检验的结果发现，这种显著性行业差异主要体现在成长性行业与
成熟性行业之间。

表 ８　 各行业发展阶段下的企业环保投资规模

行业发展阶段 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

成长性行业 １４６ ０． ００８０３４ ０． ０２２９６３ ０． ００２３０８ ０． ０００００５ ０． ２２９３２３
成熟性行业 ４０７ ０． ００９４７４ ０． ０１７６８２ ０． ００３００３ ０． ０００００３ ０． １３７２０５
衰退性行业 ２１ ０． ００６７１３ ０． ００８３５９ ０． ００４５６１ ０． ０００１１１ ０． ０３５０１９

（三）企业环保投资的地区

特征

改革开放以来，中央政府实行

区域经济不平衡发展的战略，这造

成不同区域之间的社会经济发展水

平、市场化进程、资源禀赋、环境状况、技术构成等具有明显的不平衡性和差异性。同时，《中国 ２１ 世
纪议程》和《国家环境保护“十二五”规划》明确提出，应因地制宜，在不同地区和行业实施有差别的环

境政策。可见，企业所处空间的异质性会对企业的环保投资行为构成影响。

１． 企业环保投资规模的地区分布
表 ９　 企业环保投资规模的地区分布

地区 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

东部地区 ３７０ ０． ００８２０７ ０． ０１８２３８ ０． ００２５０５ ０． ０００００３ ０． ２２９３２３
中部地区 ９３ ０． ００９３４５ ０． ０１１５５６ ０． ００５７８０ ０． ０００１２７ ０． ０７３２７６
西部地区 ８９ ０． ０１２９６８ ０． ０２７７３０ ０． ００２１６６ ０． ００００１４ ０． １３７２０５
东北地区 ２２ ０． ００４９９７ ０． ００４５６１ ０． ００３４９６ ０． ００００７４ ０． ０１５５５２

本文根据国家统计局编制《中国

统计年鉴》和环境保护部编制《中国

环境统计年鉴》时采用的“四大经济

板块”划分标准，按照公司的注册地

将样本公司分为东部上市公司、中部

上市公司、西部上市公司与东北上市

公司共四类。如表 ９ 所示，我们可以发现公司环保投资规模的地区分布呈现出以下特点：（１）东部地
区所含样本公司数占全样本公司数的比例最高，而涵盖了多数省（市、区）的中部、西部与东北地区合

计只占三分之一的样本公司数。（２）从环保投资规模均值的数值大小来看，依次为西部地区、中部地
区、东部地区，东北地区。从 Ｋ －Ｗ检验与 Ｍｅｄｉａｎ检验的结果来看，两个卡方值 １４． ６２２、１４． ２６８ 均在
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１％的显著性水平通过了统计检验，说明企业环保投资规模存在显著的地区性差异。同时，Ｍ － Ｗ 检
验与 Ｋ － Ｓ检验的结果表明，东部地区与中部地区之间、中部地区与西部地区之间的企业环保投资规
模存在显著性差异，即企业环保投资规模的地区性差异多体现在中部地区与非中部地区之间。

２． 市场化进程与企业环保投资规模
市场化进程在很大程度上反映了地区的经济发展水平、资本市场完善程度以及法制环境状况，它

作为一个重要的外部因素，对企业经营决策与投资决策产生不可忽视的影响。本文根据 ２００６—２００９
年各省（市、区）市场化指数值，结合国家“四大经济板块”的地域概念，将 ３１ 个省（市、区）分别归入高
市场化进程地区、中市场化进程地区与低市场化进程地区，进而探讨各类市场化进程地区之间的企业

环保投资是否存在显著性差异。从表 １０ 中可以发现：第一，大多数企业处于高市场化进程地区；第
二，从公司环保投资规模的均值与中位数来看，低市场化进程地区均高于中市场化进程地区和高市场

化进程地区。此外，Ｋ － Ｗ检验与 Ｍｅｄｉａｎ 检验结果表明，两卡方值 １２． ３１９、８． ０３３ 分别在 １％、５％的
显著性水平上通过了统计检验，表明各市场化进程地区之间的公司环保投资规模具有显著性差异。

同时，Ｍ －Ｗ检验与 Ｋ － Ｓ 检验结果发现：公司环保投资规模在高市场化进程地区与中市场化进程地
区之间、高市场化进程地区与低市场化进程地区之间存在显著性差异，即各市场化进程地区之间的公

司环保投资规模差异主要体现在高市场化进程地区与非高市场化进程地区之间。

表 １０　 各市场化进程地区的企业环保投资规模

地区 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

高市场化进程地区 ３５１ ０． ００８１６３ ０． ０１８６４３ ０． ００２２８７ ０． ０００００３ ０． ２２９３２３
中市场化进程地区 １３９ ０． ００８８４２ ０． ０１６２９６ ０． ００３６９３ ０． ００００３９ ０． １３７２０５
低市场化进程地区 ８４ ０． ０１２８０６ ０． ０２３３７９ ０． ００４０１４ ０． ００００１４ ０． １２８０６８

（四）企业环保投资的

产权特征

在我国，一方面国有企

业在资源获取与政策优惠上

享有更多的国家支持，但同

时也面临更多的政府干预，承担更多的社会责任与政策性负担［１８ １９］；另一方面，民营企业作为国民经

济的重要组成部分和最为活跃的经济增长点，相比国有企业而言具有市场化运作程度高、生产经营灵

活、社会负担较轻等优势。因此，企业所属的产权性质在很大程度上影响着企业的投资行为。如表

１１ 所示，本文统计发现公司环保投资规模呈现出以下现象与特征：（１）国有公司的样本量为 ４３９ 家，
占比 ７６． ４８％，说明大多数样本公司属于国有企业；（２）国有公司环保投资规模的均值与中位数均高
于民营公司的相应取值，说明国有公司比民营公司投入了更多的环保资金。然而，Ｍ －Ｗ检验表明两
组样本环保投资规模的中位数没有显著性差异，但 Ｋ － Ｓ检验却发现两组样本并不来自于同一总体，
即国有公司与民营公司之间的环保投资规模只存在一定的差异性。

表 １１　 各产权性质下的企业环保投资规模

产权性质 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

国有上市公司 ４３９ ０． ００９５９５ ０． ０２０２２７ ０． ００３０５８ ０． ０００００３ ０． ２２９３２３
民营上市公司 １３５ ０． ００７０９３ ０． ０１３７３６ ０． ００１９７７ ０． ０００００４ ０． １０８８２４

（五）股权特征与企业环保

投资

股权结构是公司治理机制的

基础，不同的股权结构意味着公

司需要不同的组织机构与治理结构，股权结构影响到公司的生产经营活动、投资行为和公司绩效。在

现代公司治理机制中，各股东之间主要通过持股比例来确立各自在公司中的地位和在公司治理中发

挥的作用。我国上市公司普遍存在“一股独大”和股权集中的状况，控股股东或大股东控制是我国上

市公司内部治理机制的基本特征，他们在很大程度上控制着公司的投融资决策权、剩余索取权和经营

决策权［１８ ２０］。

１． 大股东性质与企业环保投资
本文根据第一大股东股份性质将大股东性质分为国家股、国有法人股和民营股。从下页表 １２ 中

可以得知：（１）民营股控制公司所占总样本的比例最高（５８． ７１％），说明不少国有公司也存在民营大
股东。（２）从环保投资规模的均值来看，国有法人股控制公司均高于国家股控制公司和民营股控制
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公司，而国家股控制公司与民营股控制公司的取值基本相当。同时，Ｋ － Ｗ 检验和 Ｍｅｄｉａｎ 检验的结
果发现，两卡方值 １． ６４４、０． ５２９ 对应的显著性水平均未符合统计检验要求，这表明各类大股东控制公
司的环保投资规模不存在显著性差异；而且 Ｍ －Ｗ检验和 Ｋ － Ｓ检验也表明，大股东控制公司之间的
环保投资规模不具有显著性差异。

表 １２　 各大股东性质下的企业环保投资规模

大股东性质 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

国有股 ５５ ０． ００７５５２ ０． ０１０５００ ０． ００３２０７ ０． ００００４８ ０． ０５９８４９
国有法人股 １８２ ０． ０１２５２４ ０． ０２７５７８ ０． ００２８１４ ０． ０００００５ ０． ２２９３２３
民营股 ３３７ ０． ００７３４４ ０． ０１３１６３ ０． ００２７６６ ０． ０００００３ ０． １０８８２４

２． 股权分布状态与企业
环保投资

股权集中度是根据企业股

权结构对股权分布状态进行有

效确认的指标，主要用于衡量

企业被大股东控制的程度。具体而言，公司股权分布状态可分为以下几种类型：股权高度集中（绝对

控股股东拥有 ７０％及以上的股份）、股权集中（绝对控股股东持股比例位于 ５０％ ～ ７０％之间）、股权
分散（相对控股股东持股比例在 ３０％ ～ ５０％之间）、股权高度分散（单个股东持股比例均在 ３０％以
下）。本文根据以上标准对样本公司的股权分布状态所属类型进行了准确区分。根据统计结果（如

表 １３ 所示），我们可以发现：（１）股权分散公司在总样本中的比例最高（３９． ３７％），其次是股权集中公
司（２７． ８７％）与股权高度分散公司（２７． ３５％），而股权高度集中公司所占比例最小（５． ４０％）。股权高
度集中公司与股权集中公司所占总样本量的比例合计 ３３． ２７％，这表明三分之一的样本公司拥有绝
对控股股东，且股权高度集中公司、股权集中公司和股权分散公司所占总样本量的比例合计７２． ６５％，
进一步说明多数公司拥有绝对控股股东或相对控股股东。（２）从环保投资规模的均值来看，各股权
分布状态下的取值基本相当。此外，Ｋ － Ｗ检验与 Ｍｅｄｉａｎ 非参数检验结果发现，不同股权集中度下
的公司环保投资规模只存在细微的差异；Ｍ － Ｗ检验和 Ｋ － Ｓ 检验表明，这种细微差异性也只体现在
股权高度集中公司与股权集中公司之间、股权高度集中公司与股权高度分散公司之间。

表 １３　 不同股权集中度下的企业环保投资规模

大股东性质 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

股权高度集中 ３１ ０． ００８７２８ ０． ００９１２０ ０． ００５７１４ ０． ００００３２ ０． ０３０９９２
股权集中 １６０ ０． ００８２４８ ０． ０１７４１５ ０． ００２６４５ ０． ０００００５ ０． １３７２０５
股权分散 ２２６ ０． ００９６６０ ０． ０１７４８１ ０． ００３１３１ ０． ０００００３ ０． １０８８２４

股权高度分散 １５７ ０． ００８８９４ ０． ０２３４０６ ０． ００２３１４ ０． ０００００４ ０． ２２９３２３

（六）企业成长性与

企业环保投资

成长性在很大程度

上代表了企业的投资机

会、增长潜力和市场价

值。在不考虑其他因素

的情况下，企业的投资需求是其成长机会的单调递增函数，二者具有正相关关系。在学术研究与投资

表 １４　 各成长性阶段下的公司环保投资规模

企业成长性 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

低成长性公司 １００ ０． ００８６３８ ０． ０１４９８４ ０． ００３１１４ ０． ０００００５ ０． ０８６９５７
中成长性公司 ３４９ ０． ００９６１５ ０． ０２１０８４ ０． ００２７６４ ０． ０００００３ ０． ２２９３２３
高成长性公司 １１７ ０． ００７４３７ ０． ０１５１６９ ０． ００２８１４ ０． ００００１４ ０． １２８０６８
　 　 注：因 ８ 家样本公司的托宾 Ｑ值存在缺失，故样本只有 ５６６ 家。

决策实务中，托宾 Ｑ 是
衡量企业的成长性、业绩

表现和市场价值的主要

指标，而且该指标能够有

效帮助企业和投资者辨

别投资项目的优劣［２１ ２２］。本文分别将托宾 Ｑ ＜ １、１≤Ｑ ＜ ２、Ｑ≥２ 的上市公司定义为低成长性公司、
中成长性公司、高成长性公司，进而探讨企业投资机会与环保投资行为之间的关系。从表 １４ 中我们
可知：（１）中成长性公司所占比例最高（６０． ８０％），而低成长性公司与高成长性公司的样本比例基本
相当，这说明多数公司处于中成长性阶段。（２）从公司环保投资规模的平均值来看，中成长性公司最
高、高成长性公司次之、低成长性公司最小，但三者的取值相差不大。然而，Ｋ － Ｗ 检验与和 Ｍｅｄｉａｎ
检验结果发现两卡方值 ０． ２３４、０． １８９ 均呈现出很低的统计显著性，这表明处于各成长阶段下的公司
环保投资规模不存在显著性差异；Ｍ － Ｗ检验和 Ｋ － Ｓ 检验的结果也表明，公司之间在成长阶段中环
保投资规模不存在显著性差异。
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五、研究结论与启示

本文以我国 Ａ股上市公司为研究样本，尝试性地探讨了企业环保投资的结构及其分布特征。研
究发现：第一，现阶段，“环保设施及系统的投入与改造支出”既是企业环保投资的主要内容，也是企

业环保投资资金配置的主要方向。第二，绝大多数企业的环保投资规模偏低或处于低水平状态。第

三，企业环保投资规模存在显著的行业性差异，而且这种差异多体现在重污染行业与非重污染行业之

间、成长性行业与成熟性行业之间。第四，企业环保投资规模存在显著的地区性差异，而且这种差异

多体现在中部地区与非中部地区之间、高市场化进程地区与非高市场化进程地区之间。第五，国有企

业的环保投资规模高于民营企业，但是二者在统计上仅存在一定的差异。第六，各股权分布状态下的

企业环保投资规模存在细微差异，但这种差异主要体现在股权高度集中企业与股权集中企业之间、股

权高度集中企业与股权高度分散企业之间。第七，各成长性阶段下的企业环保投资规模基本相当，不

存在显著性差异。本文的研究结论不仅有助于广大利益相关者了解我国企业环保投资的现状、明确

企业环保投资的特征，而且能为企业完善环保投资结构和优化环保资金配置提供决策依据、为政府完

善环境管制政策提供政策依据。

本文的创新之处和主要贡献体现在如下几点：首先，鉴于当前有关环保投资的研究主要集中于政

府层面和行业层面的现状，本文以企业环保投资为研究对象，丰富了环保投资的学术文献。其次，本

文结合现有学者对环保投资结构的界定以及企业在社会责任报告中披露的环保投资信息，基于合理

性与实用性的原则，尝试性地将企业环保投资结构明确区分为七大类。最后，环保投资作为企业投资

的重要组成部分，必然会受到行业属性、地区特征、国家宏观调控政策、公司治理机制和资本市场环境

等因素的影响，而本文也正是从这些角度探讨了企业环保投资的分布特征。

针对我国企业环保投资的现状与特征，为促进企业积极开展环境治理与环保投资活动、优化环保

投资结构、合理配置环保资金、提高环保投资效率，本文提出如下政策建议：第一，建立和完善以市场

为基础的环保投融资机制，促进环保投资主体的多元化、运营管理的市场化，以有效地解决企业环保

投资额偏低的现状。第二，企业应基于长期目标而实施积极的环境战略管理，在注重环保设施及系统

的投入与改造时，更应加大环保技术的研发与改造，开展清洁生产，加强污染治理，并努力推进环保技

术向生产能力的转化，提高环保投资效率。第三，政府应继续完善环境政策，加大环境管制强度，尤其

需要针对不同地区和行业实施有差别的环境政策，强化对东部地区企业和重污染行业企业的环境

管制。
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