
书书书

［收稿日期］２０１５ ０７ ０７
［基金项目］国家社会科学基金项目（１２ＢＧＬ１２８）
［作者简介］李虹（１９５９—　 ），女，天津人，天津理工大学管理学院教授，财务管理系主任，从事环境会计、公司金融研究；娄雯

（１９８９—　 ），女，黑龙江佳木斯人，天津理工大学管理学院硕士研究生，从事环境会计、公司金融研究；田马飞（１９９０—　 ），男，安徽宿
州人，天津理工大学管理学院硕士研究生，从事环境会计、公司金融研究。

企业环保投资、环境管制与股权资本成本
———来自重污染行业上市公司的经验证据

李　 虹，娄　 雯，田马飞
（天津理工大学 管理学院，天津　 ３００３８４）

［摘　 要］利用沪深两市 Ａ股重污染行业上市公司 ２００８—２０１３ 的经验证据，采用时间固定效应模型检验了企
业环保投资规模与股权资本成本的相关性。研究结果表明，企业环保投资与股权资本成本之间呈现倒 Ｕ 型关系，
即环保投资存在一个临界点，高于该点时企业环保投资越高股权资本成本越低。进一步验证环境管制对二者关系

的调节作用，结果发现，环境管制强化了企业环保投资与股权资本成本之间的倒 Ｕ型关系，当企业环保投资低于临
界点，与低管制的企业相比，高管制企业的环保投资对股权资本成本的正向影响更强；当环保投资高于临界点时，

“创新补偿”占据主导位置，高管制企业的环保投资的增加将引发股权资本成本更大幅度降低。

［关键词］环保投资；股权资本成本；环境管制；环境风险；经营风险；环境管理会计；企业环境责任；利益相关

者；环境履责；环境信息披露；环境审计

［中图分类号］Ｆ２７９　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１６）０２ ００７１ １０

一、引言

２０１４ 年《中华人民共和国环境保护法》的重新修订提升了企业环境违法成本与环境责任风险。
在我国法律法规严格管制下，企业的环境履责问题显得日益重要。环境污染不仅为企业带来了生存

危机，诱发经营风险，同时使得投资者对未来现金流量预测的不确定性增加，投资者会基于不确定性

索要较高的风险溢价，提升企业股权资本成本。环境问题逐渐成为制约企业可持续经营的重要因素，

一方面，如果投资者对企业存在环境风险与经营风险形成了预期，环保投资降低会影响其提高必要报

酬率，进而影响公司的资本成本。另一方面，投资者关注企业风险是基于政府的有效规制，风险范围

界定源于规制路径与手段。行业差异与地区差异的环境规制对企业所产生的环境风险有所不同，进

而对投资者的预期产生影响。行业与空间异质性所产生的规制是否会影响环保投资与股权资本成本

之间关系值得进一步探讨。

二、文献回顾

股权资本成本属于资本成本概念范畴，企业股权资本成本主要基于投资者对企业预期现金流的

风险预期，投资者通过企业的披露报告、宏观政策、媒体报道等方面对企业的预期风险进行估计，从而

索要适当的风险溢价。随着有关社会责任与环境信息披露文件的颁布与施行，企业因环境问题所引

发的经营风险日益上升，使得社会责任报告可以作为投资者决策的依据。但是，环境信息质量水平的

高低并不能真实反映企业的环境治理水平，而环保投资规模作为一项财务性的披露信息是否对股权
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资本成本存在影响值得我们进一步探讨。

有关环保投资的研究主要侧重于以政府为主导的政府环保投资与行业环保投资方面。企业环保

投资相关的研究较少，内容主要包括将环保投资作为信息披露的一项指标来计算披露质量［１］；环保投

资决策问题研究［２］；环保投资效率评价；企业与政府在环保投资中的博弈分析；影响环保投资行为的

内外部因素研究［３ ５］；企业环保投资对产业的发展作用；企业环保投资分布特征等问题［６］。据我们所

知，目前针对企业环保投资产生的经济后果的研究鲜有涉及，研究内容主要是通过环保投资的披露进

行打分，考察环境信息披露质量对其他主体的影响以及所引发的市场反应与后果。Ａｎｔｏｎｉｅｔｔｉ 以意大
利制造业为例，研究企业环保投资与出口绩效之间的关系。企业环保投资会对生产效率产生影响，这

种生产效率的提升增强了企业出口倾向与强度，使出口业绩得到增长［７］。

综上所述，大部分研究主要是对内部治理与外部压力是如何影响企业环保投资行为展开分析的，

对于企业环保投资规模的大小是否会影响投资者的资本成本尚未涉及。ＹｅｏｎＢｏｋ 等以韩国 ３７９ 家
企业为样本，研究其碳排放强度（作为碳风险的代理变量）与股权资本成本之间的关系，结果发现二

者呈现显著的正相关关系，碳风险越高，股权资本成本越高［８］。Ｄａｍ 和 Ｈｅｉｊｄｒａ 认为当投资者购买可
能会存在污染行为的企业股权时，会认为其对该公司的环境污染负有责任，因而需要针对该污染索要

高风险溢价［９］。Ｇｈｏｕｌ等将企业环境成本作为环境责任代表变量，得出环境成本越高，股权资本成本
越高，这里的环境成本是指温室气体的排放、海域、废弃物、土地和水污染物、废气和自然资源的损

耗［１０］。Ｈｏｊｅ 等主张通过有效地履行环保投资减少公司的环境成本，这里的环保投资指的是清洁技术
与环保技术研发，而这个环境成本与 Ｇｈｏｕｌ 等人定义的一致［１１］。那么，企业环保投资是否会对股权

资本成本产生影响呢？

同时，企业在环境法律法规的严格监管下，存在着一定的环境诉讼风险，增大了投资者对未来预

期的不确定性，而政府的监管压力增强了投资者对企业环保投资的敏感性［１２］。但就目前而言，尚未

有文献涉及当企业面临地方与行业环境监管时，投资者对企业环保投资规模大小的反应程度。因此，

本文为了弥补已有研究的缺陷，检验环保投资规模对股权资本成本的影响，以及环境管制对环保投资

与股权资本成本关系的调节作用，以期促使企业能够自觉履行环保责任。

三、理论分析与研究假设

（一）企业环保投资与股权资本成本

内部公司治理与外部规制压力同时作用于企业环保投资行为，在我国不断加大环境污染惩罚力

度与监管力度的背景下，企业环境责任不仅会影响其财务绩效，同时也带来经营风险与财务风险。就

目前研究来看，较少的学者从投资者的角度去考虑环保投资所带来的财务价值的问题。那么从资本

市场参与者的角度来看，企业进行环保投资会引发市场及潜在利益相关者什么样的反应，是否会影响

股权资本成本？

认知合法性是新制度学派的重要内容，认知要素是指制度环境背景下形成了一系列规则、规范，

界定社会中成员的行为，使人们能够对成员行为是否具备合法性拥有认知基础。企业进行环境管理

正是在公众的这种认知合法性的背景下产生的。而环境管理来源于“环境伦理”，环境伦理并非指的

是人与自然的关系，企业环境伦理可以被解释为当企业进行生产经营活动而对生态环境造成污染的

同时，由于认知合法性的存在，对其声誉产生一定的影响，形象受损，竞争优势下降。为此，在环境伦

理的作用下企业开始进行环境管理活动，最直接的体现就是进行环保投资。

利益相关者通过企业的财务报告了解企业的财务状况、经营成果和现金流量，信号传递理论认

为，公司管理层倾向于将有利于提升公司形象的信号传递给利益相关者，对于环保投资这类非强制性

披露的信息，公司为了取得竞争优势，可以选择是否披露以及披露的方式。好的信息通过信号传递能

够获得投资者的信赖，降低不确定性与风险，进而能够降低投资者要求的必要报酬率，从而使股权资
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本成本减少。Ｓｉｎｎ的“绿色悖论”认为，好的目的并不能总是引起好的行为与结果［１３］。同理，环保投

资的积极影响并不是立竿见影的，而是一个渐进的过程，会产生滞后效应。在滞后期内，企业逐渐加

大环保投资，这在一定程度上增加了企业的经营成本，在短期内使企业的利润水平有所下降，企业经

营风险上升，进而会增加投资者要求的报酬率，股权资本成本呈现出不降反升的趋势。

随着企业环保投资的上升，环保投资逐渐产生环境效益，为企业带来经济效益，降低企业经营风

险。此外，企业声誉能为企业带来竞争优势。环保投资上升所形成的声誉效应逐渐显现，拥有较高声

誉的企业易获得公众的信任，信任是企业与投资者和谐关系的基础，企业与投资者的信任通过“关系

网络”逐渐形成。信任有利于维护企业与公众之间的关系并且产生社会收益，为获取长期利润准备

了必要条件。建立信任需要一个长时间的过程，随着企业环保投入力度的加大，履行这种环境责任可

以使得公众进一步感知企业的合法性行为，企业不断地提升自身形象，逐步获得投资者的信赖，占据

网络中心位置。处于网络中心的企业较易获得资源，其潜在的未来声誉所带来的资源越多，声誉价值

越大，而企业声誉能有效降低信息不对称的风险。交易成本理论认为，正是由于人的有限理性与机会

主义行为的存在，投资者基于信息不对称面临较高的投资风险，进而索要较高的风险溢价，而企业不

断上升的声誉价值恰好能够解决信息不对称引发的高投资风险问题，进而降低股权资本成本。

可见，环保投资对股权资本成本的影响并不是线性的。企业初期进行环保投资时，往往声誉机制

并没有形成，公众信任没有得以体现，反而经营成本不断上升，对企业的利润产生了不利影响，从而影

响企业的经营风险，提升股权资本成本。当环保投资达到一定数值时，企业的声誉机制开始发挥作

用，随着环保投资数额的继续增大，环保活动所引发的处罚成本的下降以及企业形象的社会收益为企

业带来了经济利益，投资者对企业的不确定性降低，因而股权资本成本呈现下降的趋势。基于以上分

析，本文提出研究假设 １。
Ｈ１：在其他条件不变的情况下，企业环保投资规模与股权资本成本呈现倒 Ｕ型关系。
（二）企业环保投资、环境管制与股权资本成本

目前，就环境管制对环保投资与经营绩效关系的影响主要存在三大假说：一是“制约假说”，该假

说强调管制所引发的企业成本上升，基于新古典经济学的思想，履行社会责任的成本不会为企业带来

核心竞争力，反而会阻碍企业的发展，进而影响着企业的经营水平。二是“波特假说”，波特假说与

“制约假说”的观点完全相反，它认为环境管制提升环保投资的同时能够促使企业积极进行产品、设

备的创新活动，创造经济效益，抵消了环保投资对经营成本的负面影响，使“创新补偿”大于“遵循成

本”。三是“不确定假说”，该假说认为管制与企业经营之间不存在显著的相关关系［１４］。环保投资对

股权资本成本带来影响的原因一方面是企业的环保活动所带来的直接经济利益，另一方面是需要公

众对企业的环保行为具有的合法性认知所带来的间接经济利益。正是由于环境管制的存在，才使得

企业环保投资活动引发的经济效益产生变化。鉴于此，政府环境管制在环保投资对股权资本成本的

影响上可能存在重要的调节作用。

企业环保投资内化为企业的经济效益离不开政府严格的环境管制，政府立法与执法力度的加大

会使企业的环境管理活动能够有效降低排污费、环境税以及环境违法成本。随着管制力度提升，投资

者的合法性认知感不断加强，从最初的道德准则演变成法律与道德双重约束，使投资者对企业环保这

一活动的信息较为敏感。风险感知理论认为，风险感知水平会对行为产生一定的影响。投资者风险

感知是指通过收集、有效选择、理解风险信息并做出反应的过程。随着环境管制水平的提升，企业加

大环保投资会对投资者的风险感知水平产生影响，进而影响其投资行为，也就是说，环境管制能够改

变企业环保投资对股权资本成本的影响程度。当企业环保投资低于某一临界水平时，高管制的企业

相比于低管制的企业，投资者会感知企业未来的环境违法风险更强，当企业环保投资不断增加时，基

于企业自身存在风险防范意识，投资者会预测企业具有较高的环境风险，进而索要更高的股权资本成

·３７·



李　 虹，等：企业环保投资、环境管制与股权资本成本

本；当企业环保投资高于临界水平时，虽然高管制的企业仍然面临相较于低管制企业更高的环境违法

风险，但由于企业声誉机制逐渐建立，公众对其产生了信任，环保投资活动开始发挥效益，“创新补

偿”逐渐产生，在严格的环境管制下企业继续加大环保投资能够出现“波特假说”的效应，产生更多的

经济利益，经营风险下降，股权资本成本降低的幅度更大。因而，可以说环境管制强化了环保投资对

股权资本成本的倒 Ｕ型关系。
由于存在行业异质与空间异质，政府的管制路径可能存在行业差异与地区差异。政府根据行业

之间的差异，设置不同的环境规制手段与工具，在不同环境规制水平下的行业其环境效率不同，行业

要素禀赋、技术水平的不同以及所生产产品的差异均会使得政府制定的环境管制工具存在行业差异，

因而本文提出研究假设 ２ａ。
Ｈ２ａ：在其他条件不变的情况下，行业环境管制强化了企业环保投资与股权资本成本的倒 Ｕ 型

关系。

就空间异质性而言，由于不同地区之间的经济发展水平、法律规章制度、资源消耗水平与环境污

染承载力等情况存在着差异。环境保护是地方政府的重要职责，不同地区所面临的环境问题不同，因

此，本文提出研究假设 ２ｂ。
Ｈ２ｂ：在其他条件不变的情况下，地区环境管制强化了企业环保投资与股权资本成本的倒 Ｕ型关系。

四、研究设计

（一）变量界定

１． 股权资本成本
在有效的资本市场假设前提下，股权资本成本常用的计算方法有资本资产定价模型、三因素模

型、套利定价模型；在市场可以反映股票的潜在价值且投资者愿意长期持有股票的前提下，股权资本

成本计算采用股利折现模型。但上述两类方法所基于的前提假设均不符合实际情况，且事后资本成

本测度效果不佳，由此衍生了剩余收益折现模型。应用较为广泛的有 ＧＬＳ 模型、ＣＴ 模型、ＯＪＮ 模型
和 ＰＥＧ模型，由于环保投资的披露各企业具有不规则性，为了尽可能多地保留样本且使得该模型计
算出的资本成本可以尽可能地包含各种风险因素，本文采用 ＰＥＧ模型进行计算。

ＰＥＧ（Ｐｒｉｃｅ ／ Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｔｏ Ｇｒｏｗｔｈ ｒａｔｉｏ，ＰＥＧ）模型指的是市盈率与短期盈利增长率的比率，假设长期
增长率为零，发挥核心作用的是短期盈余的预测。通常情况下表示为：

Ｐ０ ＝
ｅｐｓ２ ＋ （ｒｅ × ｄｐｓ２）－ ｅｐｓ１

ｒｅ
２ （１）

假设执行零股利支付政策，此时 ｄｐｓ ＝ ０，上式即可变为：

ｒｅ ＝ （ｅｐｓ２ － ｅｐｓ１）／ Ｐ槡 ０ （２）
其中，ｅｐｓ１是目标年度后第一年预期的每股净收益，ｅｐｓ２是目标年度后第二年预期的每股净收益，

Ｐ０ 表示股票目标年度年末的每股股价。
２． 企业环保投资
依据 ＩＳＯ １４００１ 对环保投资的界定，本文将环保、节能技术的研发与改造支出，环保、节能设施的

投入与维护支出、清洁生产支出、绿化等生态保护支出以及其他与环保有关的事项作为企业环保投资

的主要核算对象。选择“当年新增环保投入 ／ 资本存量”表示企业环保投资水平。
３． 环境管制强度
（１）行业环境管制
本文采用行业的污染治理运行费用作为各行业环境管制的代理变量：
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ＩＥＲＩｉ，ｔ ＝
ＥＷｉ，ｔ ＋ ＥＧｉ，ｔ
ＩＮｉ，ｔ

（３）

ＩＥＲＩｉ，ｔ指的是第 ｉ个行业第 ｔ年的行业环境管制强度，ＥＷｉ，ｔ指的是第 ｉ个行业第 ｔ年的废水运行费
用。ＥＧｉ，ｔ 指的是第 ｉ个行业第 ｔ年废气运行费用，ＩＮｉ，ｔ 指的是第 ｉ个行业第 ｔ年的工业增加值。

（２）地区环境管制
采用污染物排放量的下降或是排污治理成本衡量地方政府环境管制存在不恰当之处，环境管制

工作主要由环境立法与执法组成，立法管制与执法管制会使地方政府的环境管制呈现不同的作用，因

此本文将地方政府环境管制强度进一步细分为地方政府环境立法管制与环境执法管制，环境立法管

制由各地区累计颁布的环境法规数衡量；环境执法管制强度指数采用环境相关的行政处罚案件数 ／
当年该地区国内生产总值。

４． 其他变量
本文在已有文献的基础上，控制了公司规模、财务杠杆、盈利能力、股权结构、账面市值比、公司系

统风险 β系数、经营风险、营运能力、成长能力、地区法治水平对股权资本成本的影响，同时采用了时
间固定效应模型对公司和年度的固定效应加以控制。模型中的主要变量定义见表 １。

表 １　 变量定义说明表

变量类型 变量符号 变量说明

股权资本成本 ｒｅ 根据 ＰＥＧ模型估算得出结果值
企业环保投资 ＥＰＩ 企业当年新增环保投入 ／ 资产平均值
行业环境管制 ＩＥＲＩｉ，ｔ 各行业每年废水与废气运行设备总和 ／ 该行业当年的工业增加值

地区环境管制

地区环境

立法管制
ＡＬｉｔ 各地区累计颁布的环境法规数

地区环境执法

管制强度
ＡＲｉｔ 当年环境相关的行政处罚案件数 ／ 当年 ＧＤＰ

控制变量

公司规模 ＳＩＺＥ 公司总资产的自然对数

财务杠杆 ＬＥＶ 公司资产负债率

盈利能力 ＲＯＡ 总资产报酬率

股权结构 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 第一大股东持股比例

账面市值比 ＢＭ 年末所有者权益账面价值 ／ 市场价值
系统风险 βｅｔａ 最近 ２４ 个月的 β系数的平均值
经营风险 Ｏｐｒｉｓｋ 长期资产与总资产之比

总资产周转率 Ｔｕｒｎ 营业收入 ／ 资产平均值 × １００％
营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ （本年度营业收入 － 上年度营业收入）／ 上年度营业收入 × １００％
地区法治水平 Ｌａｗ 樊纲等人发布的企业经营环境指数

公司 Ｆｉｒｍ ｅｆｆｅｃｔ 公司个体效应

时间 Ｙｅａｒ ｅｆｆｅｃｔ 年份个体效应

（二）模型设定

为了检验企业环保投资规模与股权资本成本之间的倒 Ｕ型关系，本文采用模型（４）：
ｒｅ，ｔ ＋１ ＝ α０ ＋ α１ＥＰＩｉ，ｔ ＋ α２ＥＰＩ

２
ｉ，ｔ ＋ α３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α４Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ α５Ｒｏａｉ，ｔ ＋ α６ＢＭｉ，ｔ ＋ α７βｅｔａｉ，ｔ ＋

α８Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｉ，ｔ ＋ α９Ｏｐｒｉｓｋｉ，ｔ ＋ α１０Ｔｕｒｎ ＋ α１１Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α１２Ｌａｗ ＋ ε （４）
其中 ｉ表示企业，ｔ表示年份。ｒｅ，ｔ ＋１ 表示股权资本成本，参照沈洪涛等人的做法考虑滞后一期处

理［１］。ＥＰＩｉ，ｔ 表示第 ｉ个企业第 ｔ 年的环保投资规模。此外，我们控制了公司规模（Ｓｉｚｅ）、财务杠杆
（Ｌｅｖ）、盈利能力（Ｒｏａ）、公司成长性（ＢＭ）、系统风险（βｅｔａ）、股权集中度（Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ）、经营风险
（Ｏｐｒｉｓｋ）、总资产周转率（Ｔｕｒｎ）、营业收入增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、地区法治水平（Ｌａｗ）对股权资本成本的
影响。

为了验证行业环境管制是否加强了企业环保投资与股权资本成本的倒 Ｕ型关系（假设 ２ａ），本文
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采用模型（５），加入调节变量行业环境管制、环保投资与行业环境管制的交互项、环保投资的平方与
行业环境管制的交互项：

ｒｅ，ｔ ＋１ ＝ α０ ＋ α１ＥＰＩｉ，ｔ ＋ α２ＥＰＩ
２
ｉ，ｔ ＋ α３ ＩＥＲＩｉ，ｔ ＋ α４ＥＰＩｉ，ｔ × ＩＥＲＩｉ，ｔ ＋ α５ＥＰＩ

２
ｉ，ｔ × ＩＥＲＩｉ，ｔ ＋ α６Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋

α７Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ α８Ｒｏａｉ，ｔ ＋ α９ＢＭｉ，ｔ ＋ α１０βｅｔａｉ，ｔ ＋ α１１Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｉ，ｔ ＋ α１２Ｏｐｒｉｓｋｉ，ｔ ＋ α１３Ｔｕｒｎ ＋ α１４Ｇｒｏｗｔｈ ＋
α１５Ｌａｗ ＋ ε （５）

为了验证地区环境管制是否强化了企业环保投资与股权资本成本的倒 Ｕ 型关系，本文将地区环
境管制进一步细分为环境立法管制与环境执法管制，分别验证他们对环保投资与股权资本成本之间

关系的调节作用（假设 ２ｂ），基于此，本文采用模型（６）、模型（７）分别验证上述问题：
ｒｅ，ｔ ＋１ ＝ α０ ＋ α１ＥＰＩｉ，ｔ ＋ α２ＥＰＩ

２
ｉ，ｔ ＋ α３ＡＬｉ，ｔ ＋ α４ＥＰＩｉ，ｔ × ＡＬｉ，ｔ ＋ α５ＥＰＩ

２
ｉ，ｔ × ＡＬｉ，ｔ ＋ α６Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α７Ｌｅｖｉ，ｔ ＋

α８Ｒｏａｉ，ｔ ＋ α９ＢＭｉ，ｔ ＋ α１０βｅｔａｉ，ｔ ＋ α１１Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｉ，ｔ ＋ α１２Ｏｐｒｉｓｋｉ，ｔ ＋ α１３Ｔｕｒｎ ＋ α１４Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α１５Ｌａｗ ＋ ε
（６）

ｒｅ，ｔ ＋１ ＝ α０ ＋ α１ＥＰＩｉ，ｔ ＋ α２ＥＰＩ
２
ｉ，ｔ ＋ α３ＡＲｉ，ｔ ＋ α４ＥＰＩｉ，ｔ × ＡＲｉ，ｔ ＋ α５ＥＰＩ

２
ｉ，ｔ × ＡＲｉ，ｔ ＋ α６Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α７Ｌｅｖｉ，ｔ ＋

α８Ｒｏａｉ，ｔ ＋ α９ＢＭｉ，ｔ ＋ α１０βｅｔａｉ，ｔ ＋ α１１Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｉ，ｔ ＋ α１２Ｏｐｒｉｓｋｉ，ｔ ＋ α１３Ｔｕｒｎ ＋ α１４Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α１５Ｌａｗ ＋ ε
（７）

（三）样本选择

为核查重污染行业上市公司，我国出台了《关于对申请上市的企业和申请再融资的上市企业进

行环境保护核查的通知》、《关于做好上市公司环境情况核查工作的通知》两项环保总局文件。考虑

到重污染行业的环境敏感性以及我国针对重污染行业再融资出台的若干政策，本文选取了 ２００８—
２０１３ 年沪深两市 Ａ股上市公司重污染行业上市公司为研究样本，按照 ２０１０ 年 ９ 月 １４ 日，环保部公
布的《上市公司环境信息披露指南》（征求意见稿）以及《上市公司环保核查行业分类管理目录》中的

划分，将煤炭、石化、采矿、造纸、发酵、纺织、制革、化工、制药、火电、水泥、钢铁、电解铝、建材、冶金、酿

造 １６ 类行业纳入研究样本范围，并对样本进行了如下筛选：（１）剔除 ＳＴ、ＰＴ、ＳＳＴ的样本公司；（２）
剔除股权资本成本缺失的样本；（３）剔除 ２００８—２０１３ 年从未披露过企业当年新增环保投资的样本企
业；（４）剔除其他变量缺失的样本。经过以上筛选，本文共获得了 １２４ 家企业共 ２２９ 个样本。

本文有关企业环保投资的数据来源于企业社会责任报告、环境报告书与可持续发展报告手工整

理而成；股权资本成本的分析师预测数据、其他控制变量数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库；废水废气运行费
用来源于《中国环境统计年鉴》；各行业工业增加值、各地区 ＧＤＰ 来源于《中国统计年鉴》；各地区累
计颁布的环境法规数、当年环境相关的行政处罚案件数来源于《中国环境年鉴》。本文的数据计算采

用 ＥＸＣＥＬ软件完成，使用的统计软件为 ＳＴＡＴＡ １２． １。

五、实证检验与结果分析

（一）描述性统计

如表 ２ 所示，一半以上的样本企业每年的新增环保投资占当年资本存量均未达到平均水平
０． ００８６，企业环保投资投入规模占比不大，企业与企业之间存在着较大的差别。最大值达到公司资本
存量的 ２３． ７２％，最小仅占资产的 ０． ０００５２％。样本企业所在行业的环境管制强度存在较大差异，达
到了平均以上水平样本企业不足 ５０％，说明针对行业差异制定的管制政策仍需进一步落实与监管。
所在省份的环境立法强度差异较大，累计颁布地方法规最多达到了 ３８ 个，最少仅有一个，样本企业的
环境立法管制强度最大值与最小值也存在较大差别，说明企业与企业之间所在地区的环境立法管制

不同，这可能与当地的资源禀赋、环境污染水平、经济增长方式等问题有关。本文分别比较环境立法

管制与环境执法管制中位数与均值之间的关系，不难发现，一半以上样本企业的环境管制水平均没有
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表 ２　 变量的描述性统计

变量 中位数 均值 最大值 最小值 标准差

ＲＥ ０． ０９６１ ０． １１０９ ０． ７４５３ ０． ００１０ ０． ０８５７
ＥＰＩ ０． ００３３ ０． ００８６ ０． ２３７２ ０． ０００００５２ ０． ０２８２
ＩＥＲＩ ０． ００２０ ０． ００３３ ０． ０３２０ ０． ０００００５８ ０． ００４７
ＡＬ １５ １７ ３８ １ １１． １６０９
ＡＲ ０． １３２７ ０． １７６０ ０． ６８１６ ０． ０１１０ ０． １４００
ＳＩＺＥ ２２． ８６９９ ２２． ８９７７ ２９． ３４２ １２． ２９６９ ２． ４９６６
ＬＥＶ ４９． ２８６４ ４７． ４０３７ ８５． ２４７６ ２． ５９５６ １９． ０８８２
ＲＯＡ ６． ３４８３ ８． ４０５１ ４３． ５６５７ － ８． ２８７９ ７． ６９１１
ＢＭ ０． ４６９９ ０． ５５８８ ２． ００４０ ０． ０４１９ ０． ３４８２
ＢＥＴＡ １． １３９９ １． １９４７ ２． ９３５１ ０． ０４３６ ０． ４９７８

ＯＷＮＥＲＳＨＩＰ ４４． １９ ４５． ０２４７ ８２． ５１ １０． ７２ １６． ０１５５
ＯＰＲＩＳＫ ５６． ５８５１ ５５． ４３６６ ９１． ６１７９ １６． １８９４ １７． ９６８４
ＴＵＲＮ ０． ７０７ ０． ８５８４ ４． ９２５９ ０． １６８８ ０． ５９５１
ＧＲＯＷＴＨ １１． ５６６ １３． ６６９４ １５２． ８３０４ － ７２． ９２６５ ２５． ０２８９
ＬＡＷ ３． ２２００ ３． ２２８６ ３． ８３５０ ２． ９０００ ０． １２１８

达到平均标准，这说明未来各地区的环境立

法与执法都有待于进一步完善。

（二）回归分析

考虑环保投资披露的非强制性与披露标

准的不统一，样本企业中大部分环保投资数

据均不完整，因此本文采用非平衡面板数据

的时间固定效应模型对模型（４）—模型（７）
进行回归。由于样本数据的非平衡性导致其

可能兼有时间序列数据与截面数据存在的序

列相关与异方差问题，本文通过 Ａｒｅｌｌａｎｏ
Ｂｏｎｄ检验与 Ｗｏｏｌｄｒｉｄｇｅ 的检验方法验证出
模型（４）—模型（７）存在序列相关性，并且通
过组间异方差检验发现四个模型均存在异方

差性，消除了序列相关与异方差后的结果如

表 ３ 所示。
表 ３　 消除异方差与序列相关性后的结果

变量名
假设 １ 假设 ２ａ 假设 ２ｂ
模型（４） 模型（５） 模型（６） 模型（７）

Ｒｅ

＿Ｃｏｎｓ － ０． ００１５
（－ ０． ０２）

－ ０． ０３９６
（－ ０． ５７）

－ ０． ０３４５
（－ ０． ４５）

０． ２５９３
（２． ０８）

ＥＰＩ ０． ９０４９
（３． ４６）

０． ６９７３
（３． １５）

－ ０． ０７０４
（－ ０． ４８）

０． ７９７０
（３． ６２）

ＥＰＩ２ － ６． ５６４７
（－ ６． １８）

－ ３． ６０９９
（－ ３． １９）

－ ２． ５０３２
（－ ３． ９３）

－ ４． ８９６８
（－ ４． ６７）

ＩＥＲＩ １． ９９８９
（０． ６５６）

ＡＬ － ０． ０１３１
（－ ６． ７１）

ＡＲ － ０． ００５４
（－ ５． ２４）

ＥＰＩ × ＩＥＲＩ － ０． ０１４０
（－ １． １８）

ＥＰＩ × ＡＬ ０． ０４４８
（３． １５）

ＥＰＩ × ＡＲ ０． ０１００
（２． ２７）

ＥＰＩ２ × ＩＥＲＩ － ３５８． ０１６２
（－ １５． ９２）

ＥＰＩ２ × ＡＬ － ０． １７１８
（－ ２． ６１）

ＥＰＩ２ × ＡＲ － ０． ０９８０
（－ ３． ２９）

Ｓｉｚｅ ０． ０００６
（０． １２）

０． ００２１
（０． ３５）

０． ０１０６
（２． ６８）

０． ０００７
（０． １４）

Ｌｅｖ － ０． ００１９
（－ ５． ４０）

－ ０． ００１７
（－ ８． ２７）

－ ０． ００１８
（－ ４． １１）

－ ０． ００１８
（－ ８． １０）
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续表 ３

变量名
假设 １ 假设 ２ａ 假设 ２ｂ

模型（４） 模型（５） 模型（６） 模型（７）

Ｒｏａ － ０． ００４８
（－ ２． ５８）

－ ０． ００４５
（－ １． ９８）

－ ０． ００６３
（－ ４． １２）

－ ０． ００５１
（－ ２． ５５）

Ｂｍ －． ０５８７４
（－ １． ８５）

－ ０． ０５９６
（－ １． ７１）

－ ０． ０７５６
（－ ２． ９１）

－ ０． ０６９１
（－ ２． ８３）

Ｂｅｔａ ０． ０４８０
（６． ００）

０． ０４７９
（６． ８９）

０． ０４９６
（９． ０２）

０． ０４７２
（７． ７１）

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ０． ００１５
（１． ２３）

０． ００１２
（１． １６）

０． ００１９
（１． ５２）

０． ００１４
（１． １６）

Ｏｐｒｉｓｋ ０． ００２２
（４． ９２）

０． ００２１
（４． ４９）

０． ００２０
（５． ５３）

０． ００１９
（４． ７８）

Ｔｕｒｎ ０． ０２１４
（２． ３６）

０． ０１９５
（２． １５）

０． ０３０６
（３． ７０）

０． ０１７５
（１． ９５）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０００６
（３． ７６）

０． ０００５
（２． ８９）

０． ０００４
（２． ８４）

０． ０００４
（２． ３７）

Ｌａｗ － ０． ０００１
（－ ９． ０９）

－ ０． ０００１
（－ ５． １０）

－ ０． ０００１
（－ ９． ２５）

－ ０． ０００１
（－ ５． ８５）

Ｙｅａｒ０２ － ０． ０５７９
（－ ７． ０１）

－ ０． ０５８７
（－ ７． ３７）

－ ０． ０３１９
（－ ５． ４０）

－ ０． ０３７６
（－ ４． １２）

Ｙｅａｒ０３ － ０． ０１５３
（－ ４． ７１）

－ ０． ０１７３
（－ ７． ８７）

０． ０１８９
（２． ６５）

０． ０００６
（０． ０８）

Ｙｅａｒ０４ ０． ００９８
（１． ７６）

０． ００７１
（１． １１）

０． ０４３８
（８． ３６）

０． ０３１７
（３． ５５）

Ｙｅａｒ０５ － ０． ００５６
（－ １． ００）

－ ０． ００７０
（－ １． １８）

０． ０３９５
（３． ７８）

０． ０２１６
（２． １９）

Ｙｅａｒ０６ － ０． ０２８４
（－ ３． ５５）

－ ０． ０２８３
（－ １． ９４）

０． ０２１８
（１． ５５）

０． ００４６
（０． ４２）

Ｆｉｒｍ 控制 控制 控制 控制

Ｎ １２４ １２４ １２４ １２４
Ｔ ６ ６ ６ ６

Ｒ２ ＿ａｄｊ ０． ２８２７ ０． ２９１６ ０． ３５８７ ０． ３４９４
Ｆ － ｖａｌｕｅｓ ２６０１． ４４ １４９２． １６ ２０３． ６１ ４６． ７３

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

我们采用 ＰＥＧ模型计算出来的股权资本成本作为被解释变量的指标，将企业环保投资规模纳入
模型（４）验证假设 １，如表 ３ 所示，ＥＰＩ的系数在 ５％的水平上显著为正，ＥＰＩ２ 的系数在 １０％的水平下
显著为负，这说明企业环保投资与股权资本成本之间呈现倒 Ｕ 型关系。环保投资存在一个阈值，低
于该阈值时，企业环保投资与股权资本成本呈现正相关关系。高于该阈值时，企业环保投资与股权资

本成本之间呈现负相关关系，假设 １ 得到验证。
我们通过模型（５）来验证假设 ２ａ 是否成立，本文纳入自变量平方与调节变量的交互项来检验调

节效应，由模型（５）的结果可知企业环保投资的平方项与行业环境管制乘积的系数在 １％水平下显
著，且系数为负，这说明，行业环境管制的确加强了企业环保投资与股权资本成本之间的倒 Ｕ 型
关系。

我们通过模型（６）与模型（７）来验证假设 ２ｂ 是否成立，纳入企业环保投资平方项分别与地区环
境立法、地区环境执法的交互项检验地区环境管制的调节效应，模型（６）、模型（７）显示 ＥＰＩ２ × ＡＬ 与
ＥＰＩ２ × ＡＲ系数均为负，且在 ５％的水平下显著。这说明，地区立法与地区执法均强化了企业环保投
资与股权资本成本的倒 Ｕ型关系。
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（三）稳健性检验

为了使研究的结论更加可靠，本文进行了一系列稳健性测试：（１）采用 ＯＪＮ模型计算企业的股权
资本成本；（２）行业环境管制采用董敏杰、梁泳梅和李钢的分拆法来代替［１５］；（３）采用各地方累计的
环境规章数代替地区环境执法管制指标。在这基础上重新对模型进行回归，由于篇幅关系在此省略

检验结果，所得结论仍然支持本文研究假设。

六、结论

本文的研究表明：第一，企业环保投资与股权资本成本存在着倒 Ｕ 型的非线性关系。第二，考虑
环境管制的调节效应后发现，无论是行业管制还是地区立法与执法管制，它们均强化了企业环保投资

与股权资本成本之间的倒 Ｕ型关系，这一结论支持了“制约假说”与“波特假说”效应的同时存在。产
生这种结果的原因可能是因为：环保投资初期，由于外部环境不确定、资源和能力均有限，进行环保设

备改造、环境技术研发的成本较高，声誉机制尚未建立，公众对企业的信任处于一个正在形成的阶段，

当企业环保投资小于某一临界水平时，环保投资的增加并不能带来创新补偿，更多是增加企业经营成

本，绩效水平下降，产生经营风险。如果政府开始提高环境管制水平，提升管制力度，投资者会对高管

制企业在增加环保投资时持有较高的风险预期，这是由于企业声誉机制尚未建立的之前，在政府不断

加大环境管制力度的背景下，投资者对企业的环保投资行为定义为一种环境风险的规避，这种信号会

暗示出企业目前具有较高的环境风险，因而投资者会索要更高的股权资本成本；当企业环保投资增加

到足够多的时候，达到临界水平，企业环保投资开始产生环境收益，降低经营风险，股权资本成本下

降。而那些受到高强度管制的企业相比于低强度管制的企业而言，在管制水平更高的时候，企业从履

行环境责任上能获得更多的收益，这主要是由于声誉效应的积极后果以及投资者对企业产生了信任，

基于高管制企业的投资者对环境信息的敏感程度以及“波特假说”所产生的“创新效应”，环保投资的

上升带来更低的股权资本成本。

本文的研究结论带来的政策性启示包括以下内容。企业进行环保投资除了承担负外部性成本之

外，更多的是要通过环保投资改造环保设备、进行环保技术创新，真正从环境保护中受益。因此，需要

为企业的环保创新产生一个推动作用，而政府正是推动力量的主体。受到政府严格核查的企业相比

于较为宽松监管的企业，不论是行业监管还是地区监管均加强了企业环保投资与股权资本成本的倒

Ｕ型关系。环境管制出现“波特假说”是有条件的，一方面政府需要通过立法、执法、道德教育等准则
规范提升公民的环保意识，使公民的合法性认知感加强，将企业增加环保投入这一行为逐渐作为企业

形象提升的一个重要因素，使企业环保声誉成为具备竞争优势的关键；另一方面政府必须为企业环保

创新活动提供支持，鼓励企业创新研发，尽可能通过管制手段降低企业的环保创新风险。

上述研究为政府通过有效的环境管制加强企业环保投资，从而实现环境效益与经济利益共赢的

局面提供了思路：首先，企业应当从单纯承担弥补环境损失的责任上逐步转移到生态补偿与环保创新

并存的责任上来，改造生产设备，真正实现能源的高效利用与废物的循环使用；其次，政府应当加强环

境管制，通过地区立法与执法以及行业监管标准，逐步促使企业扩大环保投资规模，引导企业主动进

行环境保护创新活动，开发清洁生产设备，并为企业获取环保创新资源开辟绿色通道，加强政策扶持，

使企业环保投资与股权资本成本之间负相关关系得以强化。

参考文献：

［１］沈洪涛，黄珍，郭肪汝．告白还是辩白———企业环境表现与环境信息披露关系研究［Ｊ］．南开管理评论，２０１４（２）：５６ ７３．

［２］Ｆｌｏｒｅｓ Ｊ，Ｍｏｎｔａｇｎａ Ｊ Ｍ，Ｖｅｃｃｈｉｅｔｔｉ Ａ． Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｌａｎｎｉｎｇ ｉｎ ｅｎｅｒｇｙ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｓ［Ｊ］． Ｃｏｍｐｕｔｅｒｓ ＆

Ｃｈｅｍｉｃａｌ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ，２０１５，７２（２）：２２２ ２３２．

·９７·



李　 虹，等：企业环保投资、环境管制与股权资本成本

［３］Ｓｅｎｇｕｐｔａ Ａ． Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ ｃｌｅａｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ａｎｄ ｕｎｉｎｆｏｒｍｅｄ ｇｒｅｅｎ ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１５，７１：１２５ １４１．

［４］Ｍｕｒｏｖｅｃ Ｎ，Ｅｒｋｅｒ Ｒ Ｓ，Ｐｒｏｄａｎ Ｉ． Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ：ｔｅｓｔｉｎｇ ｔｈｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｍｏｄｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｌｅａｎｅｒ Ｐｒｏｄｕｃ

ｔｉｏｎ，２０１２，３７：２６５ ２７７．

［５］唐国平，李龙会，吴德军．环境管制、行业属性与企业环保投资［Ｊ］．会计研究，２０１３（６）：８３ ９６．

［６］唐国平，李龙会．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［Ｊ］． 审计与经济研究，

２０１３（４）：９４ １０３．

［７］Ａｎｔｏｎｉｅｔｔｉ Ｒ，Ｍａｒｚｕｃｃｈｉ Ａ． Ｇｒｅｅｎ ｔａｎｇｉｂｌｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ａｎｄ ｅｘｐｏｒｔ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：Ａ ｆｉｒｍｌｅｖｅｌ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍ

ｉｃｓ，２０１４，１０８：１５０ １６１．

［８］ＹｅｏｎＢｏｋ Ｋ，Ｔａｅ Ｈ，Ｋｉｍ Ｊ Ｄ． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃａｒｂｏｎ ｒｉｓｋ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｅｑｕｉｔｙ ｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｌｅａｎｅｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ，２０１５，１５

（９３）：２７９ ２８７．

［９］Ｄａｍ Ｌ，Ｈｅｉｊｄｒａ Ｂ Ｊ． Ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ａｎｄ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｓｏｃｉａｌｌｙ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ

ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ，２０１１，３５（９）：１４２４ １４３４．
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２０１３．

［１２］沈洪涛，游家兴，刘江宏．再融资环保核查、环境信息披露与权益资本成本［Ｊ］．金融研究，２０１０（１２）：１５９ １７２．

［１３］张华，魏晓平．绿色悖论抑或倒逼减排———环境规制对碳排放影响的双重效应［Ｊ］．中国人口．资源与环境，２０１４（９）：２１ ２９．

［１４］张三峰，卜茂亮．环境规制、环保投入与中国企业生产率———基于中国企业问卷数据的实证研究［Ｊ］． 南开经济研究，２０１１（２）：

１２９ １４６．

［１５］董敏杰，梁泳梅，李钢．环境管制对中国出口竞争力的影响———基于投入产出表的分析［Ｊ］．中国工业经济，２０１１（３）：５７ ６７．
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