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摘要:本文基于中国 A股上市公司２００８~２０１７年的经验数据,探讨了管理者自信和融资融券制度对企业环

保投资的影响,研究发现:管理者自信对企业环保投资具有抑制作用,融资融券制度不仅能够促进企业提高环保

投资水平,而且还能够缓解管理者自信对企业环保投资的抑制作用,从而发挥环境治理效应.横截面差异检验

结果显示,管理者自信对企业环保投资的抑制作用在环境规制较弱和非重污染企业更为显著,融资融券制度的

环境治理效应在非重污染企业更为显著.本文提供了管理者自信与企业环保投资以及融资融券环境治理效应

的经验证据,为进一步完善企业环保责任体系和解决环境治理问题提供理论参考.
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一、引言

我国经济快速发展带来了愈发严重的环境污染问题,并制约着经济可持续发展的步伐.根据经

济学外部性理论,企业作为资源消耗者和环境污染制造者,在追求利润最大化的同时实施负外部性活

动会导致社会损失[１].２０１７年证监会和环保部提出«关于共同开展上市公司环境信息披露工作的合

作协议»,督促上市公司切实履行环境信息披露义务,引导上市公司在落实环境保护责任中发挥示范

引领作用.但我国上市公司普遍存在环保投资不足的现象[２],因此探讨和揭示企业环保投资不足背

后的驱动因素,对推进生态文明建设具有重要现实意义.
理论界关于企业环保投资驱动因素的研究主要从公司内部因素和外部因素两个方面展开探讨.

公司内部因素有行业属性、公司特征、公司治理结构和高管特征等;外部因素有产品市场竞争、机构投

资者持股、媒体关注和环境规制等.大量研究发现,大部分管理者具有过度自信的心理特征[３],即高

估自身能力、产生自我认知偏差,这种认知偏差会导致管理者的决策偏离客观事实,做出非理性决策.
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企业承担环保责任可能是为了弥补社会负外部性的一种优化资源配置手段[４],也可能是企业环境成

本内部化,扩大企业知名度的一种渠道.那么,管理者自信这一心理特质是否会影响其承担环保责任

的动机,进而是否会对企业环保投资决策产生影响? 从现有研究来看,较少有文献从管理层的个人特

质出发对环保投资展开研究.事实上,环保投资决策既受企业内部因素影响,也受企业外部制度环境

制约.我国资本市场自２０１０年开始引入融资融券制度,放松了卖空管制,使资本市场快速反映企业

负面消息,这种震慑机制会在一定程度上对管理层行为发挥监督与约束作用,进而改善公司治理环

境[５].那么,我们不禁要问,融资融券制度的实施是否会通过影响企业环保投资而发挥公司治理效

应? 已有文献基本上集中于研究融资融券制度的直接公司治理效应,鲜有文献关注融资融券制度对

企业环保投资的影响.基于此,本文从融资融券制度出发,研究其在企业环保投资方面所发挥的治理

效应,且这一治理效应不仅包括融资融券制度对环保投资所产生的直接作用,更重要的是,通过研究

融资融券对管理者自信与环保投资之间关系的影响,检验融资融券是否还会发挥间接的公司治理

效应.
本文可能存在的贡献有:首先,以行为金融学理论为基础,研究管理者认知偏差如何影响企业环

保投资.一方面,克服了以往研究仅用哑变量衡量管理者自信的不足,本文基于连续变量的视角,能
够详细刻画管理者自信对企业环保投资的影响;另一方面,有效结合了行为金融学理论和公司治理理

论,拓展了管理者自信心理特质的经济后果研究和企业环保决策影响因素方面的研究.其次,本文丰

富了金融市场如何影响企业环保决策的相关研究.本文以融资融券制度为准自然实验,考察了融资

融券对企业环保投资的影响,发现融资融券制度能够促使企业承担更多环保责任,并且在一定程度上

削弱了管理者自信对企业环保投资的负向影响,从而验证了融资融券制度的环境治理效应.最后,本
文的研究结果有助于政策制定者和监管者更全面地了解企业环保投资不足现象背后可能的原因,为
提高企业环保主观能动性,加强企业履行环保责任,进一步推进生态文明建设提供理论依据.

二、文献回顾

根据本文的研究内容,我们主要从管理者自信、企业环保投资的影响因素以及融资融券制度三个

方面进行文献回顾.
(一)管理者自信

以往文献主要聚焦于管理者过度自信的研究,本文则是研究管理者自信.管理者自信程度是在

管理者过度自信二元变量上的连续化.因此,管理者过度自信依然是本文研究管理者自信程度的重

要理论来源.Roll首次将管理者过度自信特征引入公司金融研究领域[３],此后理论界对管理者过度

自信展开了激烈论证,并持有不同观点.有的学者认为管理者过度自信是一种消极的心理特质,对企

业经营活动具有负向影响.例如,Hayward和 Hambrick研究发现管理者狂妄自大的自信驱动更多

并购行为,且在并购活动中支付更高溢价,有损股东利益[６].余明桂等研究发现过度自信的管理者提

高了企业负债水平,同时还提高了企业风险承担水平[７].姜付秀等研究发现管理者过度自信与企业

投资水平、现金流敏感性均呈显著正相关关系[８].有研究从成本粘性角度发现,过度自信的管理者通

常会高估未来现金流入、低估未来风险,从而导致公司较高的成本粘性[９].根据“非理性人”假设,过
度自信的管理者更倾向于及时、频繁地发布企业盈利预测信息,但其准确度较低[１０].

(二)企业环保投资的影响因素

有关企业环保投资影响因素的研究,理论界从不同的视角得出了不同的结论.公司内部影响因

素方面,唐国平等认为相比于非重污染企业,重污染企业会投入更大规模的环保资金[２].唐国平和李

龙会以重污染企业为研究样本,发现公司大股东和管理层普遍缺乏环境治理与环保投资积极性,而且

在环保投资决策方面表现出恶意串通以尽可能减少环保支出[１１].李虹等认为,管理层能力与企业环

保投资规模呈“U”型关系[１２].还有学者从管理者认知视角进行研究,发现管理者环保意识高的企业

更倾向于实行前瞻型环境战略[１３].还有文献从公司特征[１４]、公司治理结构[１５]和高管特征方面[１２]探
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讨其对环保投资的影响.外部影响因素方面,Leiter等发现环境规制对企业环保投资具有促进作

用[１６],而唐国平等研究认为环境规制强度与企业环保投资规模之间存在非线性关系[２].王云等研究

表明,媒体关注会显著提升环保投资力度,即媒体关注能够发挥环境治理效应[１７].但较少有文献关

注管理者自信心理特质如何影响企业环保投资,是促进作用还是抑制作用,理论界尚未给出明确答

案.基于此,本文以管理者自信心理特质为切入点,探究其对企业环保投资的影响.
(三)融资融券制度

融资融券制度的实施意味着投资者可以对纳入融资融券标的的股票进行卖空,因此投资者会更

加关注企业负面信息的披露,即通过卖空交易将企业负面消息更加及时地反映到股票价格中[１８].因

此,融资融券制度对企业具有良好的外部监督作用[１９],能够缓解公司代理问题,发挥公司治理效

应[２２].在企业环境信息披露方面,郑建明等以重污染企业为研究样本,发现融资融券制度作为一种

有效的外部监督机制提高了重污染企业环境信息披露的质量[２０].融资融券作为一种外部治理机制,
不仅影响企业环保信息的披露质量,同时也可能会影响企业在环保方面的投资决策.基于此,本文探

究融资融券制度是否在企业环保投资方面发挥治理效应,进而是否会影响管理者自信与企业环保投

资之间的关系.

三、理论分析与研究假设

企业作为市场的重要参与者,为消费者提供产品和服务的同时不断消耗资源,对环境造成不良影

响,带来社会负外部性,因此企业往往通过采取环境成本内部化手段弥补负外部性.而且,随着环境

污染问题的日益凸显,监管部门要求上市公司履行环保责任,并及时披露环保信息,因此环保投资问

题成为企业的重要决策内容之一.企业购置低污染、低排放的环保设施以及后续治理污染需花费大

量经济资源,但是在短期内难以为企业带来直接的经济利益,因此企业会尽可能回避或减少环境治理

方面的支出[２１].有学者认为,从外部环境治理角度而言,企业承担环保投资往往出于合规性动机.
面临环境监管力度强化,企业会选择遵守环境政策,积极履行环保责任[２２].还有部分学者从利益相

关者理论角度分析企业环保行为的动机,认为企业环保行为是一种获取外部资源和大股东支持的有

力工具,有助于降低企业面临的环境处罚风险,提升企业社会公众形象,有利于企业未来长期盈利能

力,进而促进企业市场竞争力的提升[２３].
根据高阶梯队理论,战略决策中的差异不是来源于信息的差别,而是在于管理者个人的认知风格

和意识的不同,因此管理能力、个人特征、态度、价值观念以及看待环境问题的信念和认知都会影响企

业战略决策[１３].对于自信程度不同的管理者而言,其信念和认知是存在差异的,随着管理者自信程

度的不断上升,往往会高估自身所拥有的能力和知识,从而产生认知偏差,影响决策质量.首先,从合

规性动机来看,自信程度较高的管理者会高估自身能力和认知,即使在我国现阶段较强的环境规制背

景下,也会低估企业面临的环境处罚风险、诉讼风险、被媒体曝光风险以及社会舆论压力.因此,自信

程度较高的管理者缺乏环境治理和环保投资的积极性,会尽可能回避或减少环境治理方面的支出.
其次,从利益相关者理论分析,企业履行环保责任是为了将环境成本内部化,抵消环境负外部性的一

种重要手段[１７].而自信程度较高的管理者往往狂妄自大,高估企业现有的节能减排技术和能力,低
估企业环境污染造成的负外部性,因此通过环境成本内部化手段来抵消负外部性的动机不足.最后,
从委托代理理论出发,环保投资是一项集环境效益、社会效益和经济效益为一体的特殊投资,环保投

资的周期较长,企业额外开支较大,在短期内难以为企业带来直接的经济利益,从长期来看能够提高

企业资源利用效率,提升企业社会效益,有利于股东长期利益.但自信程度较高的管理者出于企业和

自身声誉的考虑,可能更在乎企业短期的经济业绩,因此会高估企业进行环保投资的短期机会成本,
低估环保投资为企业带来的长期社会效益和环境效益,进而做出非理性的环保投资决策.基于以上

理论推理,本文提出研究假设１:
假设１:在其他因素不变条件下,管理者自信对环保投资具有抑制作用.
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上市公司之所以承担环保责任,主要原因有以下两个方面:一方面,在我国生态文明建设政策

背景下,越来越多的投资者开始关注上市公司的环保信息,如果公司发生环境突发事件,不仅会严

重损害企业形象和声誉,同时资本市场也会迅速做出负面反应,可能还牵扯到行政罚款或诉讼等,
从而影响投资者对企业未来收益的预期,降低公司未来价值.另一方面,根据利益相关者理论和

组织合法性理论,企业与利益相关者之间存在着隐性契约关系,当企业违背契约要求时,其经营的

合法性就无法得到保障,进而遭受更多社会舆论压力和诉讼风险.Hart研究发现,企业环保投资

和环境信息披露行为有助于降低企业面临的诉讼风险[２４].上述两个方面的原因事实上都可归结

为企业的信息传递,而放松卖空管制为企业提供了有效的市场监督机制,卖空交易的信号传递机

制能及时向市场传递企业的负面信息,进而反映到股票价格中.显然,融资融券制度放大了企业

环保投资不足的市场反应,融资融券标的公司如果发生环境违规或被媒体曝光事件,违反与外部

利益相关者之间的隐性契约关系,不仅会影响投资者对企业未来业绩的预期,甚至关乎企业可持

续发展.
综上所述,融资融券标的公司一方面为了尽可能降低环境突发事件、诉讼风险和被媒体曝光等负

面事件发生的可能性,另一方面试图通过积极承担环保责任,弥补给社会带来的负外部性,以获得社

会公众认同,吸引更多投资者.因此,融资融券制度的实施能够有效发挥外部环境治理作用,提升企

业环保投资方面的主观能动性,促进企业积极履行环保责任.基于此,本文提出研究假设２:
假设２:在其他因素不变条件下,相比于非标的企业,在融资融券引入后,标的企业提高了环保投

资水平.
根据上述分析可知,管理者自信会抑制企业环保投资,而融资融券制度的实施对公司具有良好的

外部监督作用,能够在一定程度上缓解代理问题,从而弥补公司内部治理缺陷.那么,融资融券制度

是否会通过影响管理者自信与环保投资之间的关系而发挥公司治理效应呢? 首先,从合规性动机来

看,资本市场引入融资融券制度,放大了企业环保投资不足带来的市场反应,如果管理者由于自信程

度较高而导致企业环保投资不足,会引起社会公众对企业环保行为的不满,卖空交易者利用这一负面

消息进行卖空,反映到股价中.股价下跌对大股东造成的损失可能超过企业环保投资获得的收益,大
股东会基于成本收益原则,加强对管理层非理性行为的监督,抑制其环保投资不足行为.其次,从委

托代理理论出发,短期来看环保投资会增加企业额外开支,难以为企业带来直接的经济利益;从长期

来看能够提高企业资源利用效率,提升企业社会效益,有利于股东长远利益.但是相比于股东,管理

者更加注重短期的成本收益,出于自身利益的考虑可能会降低环保方面的投资.而融资融券制度作

为一种外部监督机制,在一定程度上能够缓解股东与管理层之间的信息不对称程度,相比于未被列入

融资融券标的公司,融资融券标的公司对这些坏消息有更加敏感的市场反应.因此,当公司被列入为

融资融券标的公司时,企业环保投资不足将更可能面临公司股价下跌压力,这一事前威慑作用将促使

企业管理者更加客观理性地权衡环保投资的成本与收益,从而降低自身自信程度对企业环保投资的

抑制作用.基于以上分析,本文提出研究假设３:
假设３:在其他因素不变条件下,融资融券制度会削弱管理者自信对企业环保投资的抑制作用.

四、研究设计

(一)数据来源与处理

本文的数据来源如下:从沪深两市 A股上市公司２００８~２０１７年公开发布的社会责任报告、可持

续发展报告和环境责任报告书中手工收集企业环保投资数据,包括环保技改项目投资,污染治理投

入,环保设施改造、运行及管理,排污费缴纳以及清理生产等方面的投入.本文对样本进行如下筛选:
(１)剔除金融保险业上市公司;(２)剔除其他数据缺失的样本公司,最终获得５１４个样本观测值.为了

排除异常值对实证结果的影响,本文对主要连续型变量在上下１％处进行了缩尾处理.财务数据来

源于RESEET和CSMAR数据库,环境规制数据从«中国环境年鉴»和«中国统计年鉴»中获取.上述

５０１



数据处理以及实证分析均采用Stata１３．０软件.
(二)模型设计

为了检验本文的研究假设,我们构建以下实证回归模型.模型(１)为检验管理者自信对企业环保

投资的影响,即检验假设１,其中Eni表示企业环保投资,Confidence表示管理者自信程度.

Enii,t＝α０＋α１Confidencei,t＋α２Govi,t＋α３Asseti,t＋α４Levi,t＋α５Roai,t＋α６Shrcri,t＋
α７Indepi,t＋α８Agei,t＋α９Duali,t＋α１０Soei,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (１)

我国资本市场２０１０年３月首次纳入融资融券标的的公司只有９０家,２０１１年１２月沪深两市试

点公司共有２７８家;２０１３年１月沪深两市试点公司名单扩至５００家;２０１３年９月沪深两市试点公司

名单扩至７００家;直到２０１４年９月融资融券标的公司数量已达到９００家,这为本文提供了一个错层

的准自然实验情境.本文借鉴Bertrand和 Mullainathan在错层发生事件形成的准自然实验情境下

所采用的双重差分方法来估计融资融券制度对环保投资的影响[２５],构建模型(２)检验假设２,其中

Treat表示如果公司i在t年属于融资融券标的取值为１,否则取值为０.

Enii,t＝β０＋β１Treati,t＋β２Govi,t＋β３Asseti,t＋β４Levi,t＋β５Roai,t＋β６Shrcri,t＋

β７Indepi,t＋β８Agei,t＋β９Duali,t＋β１０Soei,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (２)
为进一步检验融资融券制度是否会调节管理者自信与环保投资之间的关系,本文构建了包含融

资融券和管理者自信交乘项的回归模型(３),对假设３进行检验.

Enii,t＝η０＋η１Confidencei,t＋η２Treati,t＋η３Confidencei,t×Treati,t＋η４Govi,t＋η５Asseti,t＋

η６Levi,t＋η７Roai,t＋η８Shrcri,t＋η９Indepi,t＋η１０Agei,t＋η１１Duali,t＋α１２Soei,t＋∑Year＋
∑Ind＋εi,t (３)

(三)变量定义

被解释变量:环保投资(Eni).企业环保投资是企业在环境保护方面投入的经济资源,是集经济

效益、环境效益和社会效益于一体的特殊投资[２６].本文主要借鉴王云等、唐国平等的研究,从上市公

司发布的社会责任报告、可持续发展报告和环境报告书中手工收集企业在环保技改项目投资,污染治

理投入,环保设施改造、运行及管理,排污费缴纳以及清洁生产等方面的资本性支出总额并取自然对

数度量企业环保投资水平[１７][２].在稳健性检验中采用企业环保投资与平均总资产之比度量环保

投资.
解释变量:管理者自信程度(Confidence).有关管理者自信的度量方法主要有以下几种:(１)行

业景气指数[２７];(２)盈余预测偏误率[２８];(３)高管相对薪酬[２９];(４)管理者持股变化[３０].本文采用盈

余预测偏误率度量管理者自信,同时以盈余预测偏误率的中位数为准,设定虚拟变量,大于中位数定

义为过度自信取值为１,低于中位数取值为０.在稳健性检验中采用高管相对薪酬水平衡量管理者自

信程度.
借鉴唐国平和李龙会、王云等的相关研究[１１][１７],本文控制环境规制、企业规模、财务杆杠、盈利能

力、股权集中度、董事会结构、两职兼任、所有权性质、上市年限等的影响.控制变量中的环境规制主

要借鉴李胜兰等的研究[３１],以上市公司注册地所在地区排污费用与工业增加值的比值衡量环境规

制① .本文根据环保部２０１０年公布的«上市公司环境信息披露指南»(征求意见稿),将火电、钢铁、水
泥、电解铝、煤炭、冶金、化工、石化、建材、造纸、酿造、制药、发酵、纺织、制革和采矿业等１６类行业定

义为重污染行业并取值为１,其他行业为非重污染行业取值为０.本文主要变量定义见表１.

五、实证检验与结果分析

(一)描述性统计分析

表２对本文主要变量进行了描述性统计.企业环保投资均值为１７．１６８,标准差为２．１６２,最大值

为２５．２１５,最小值为９．８４８,说明我国上市公司环保投资有较大的上升空间,有待进一步加大环保投资

力度,环保投资数据接近于王云等的研究[１７].管理者自信程度均值为０．３３４,标准差为７．２９２,这在一
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定程度上说明了我国上市公司管理者自信存在较大差异;企业规模均值为２３．５９６,标准差为１．３９７,表
明企业规模存在一定差异;资产负债率均值为０．５５９,标准差为０．１６９;所有权性质均值为０．７１５,表明

相对于非国有企业,国有企业占比较多.环境规制的均值为０．３２５,标准差为０．２８３,最大值为２．８０３,
最小值为０．００１,说明不同地区之间环境规制程度存在较大差异.此外,本文进一步按照行业对环保

投资进行了统计分析,发现进行环保投资的企业主要集中在制造业和采矿业,占全部样本的近８０％,
电力、热力、燃气及水生产和供应业位居第三,制造业和采矿业环保投资的均值高于其他非重污染

企业.
　表１ 变量定义表

变量名称 变量符号 变量说明及定义

环保投资 Eni 环保投资额取自然对数

管理者自信 Confidence (预测净利润增长率－实际净利润增长率)/预测净利润增长率的绝对值

行业属性 Pollute 重污染企业取值为１,否则取值为０
环境规制 Gov (地区排污费/地区工业增加值)×１００００
企业规模 Asset 资产总额取自然对数

财务杆杠 Lev 总负债/总资产

盈利能力 Roa 净利润/(期初总资产和期末总资产的平均余额)
股权集中度 Shrcr 前５大股东持股比例

董事结构 Indep 独立董事人数/董事会总人数

两职兼任 Dual 董事长和总经理是否两职合一,两职合一取值为１,否则取０
上市年限 Age 上市年限

所有权性质 Soe 国有企业取１,非国有企业取０

　表２ 描述性统计表

变量 样本数 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

Eni ５１４ １７．１６８ ２．１６２ ９．８４８ １５．８２６ １７．３１７ １８．７０５ ２５．２１５
Confidence ５１４ ０．３３４ ７．２９２ －３３．８５８ －０．３４５ ０．５０２ ０．９２５ ３２．９８８
Gov ５１４ ０．３２５ ０．２８３ ０．００１ ０．１６１ ０．２６４ ０．４０３ ２．８０３
Asset ５１４ ２３．５９６ １．３９７ ２０．５５３ ２２．５１７ ２３．４６３ ２４．４８５ ２７．７０３
Lev ５１４ ０．５５９ ０．１６９ ０．１０６ ０．４５８ ０．５８２ ０．６７６ ０．９２５
Roa ５１４ ０．０２８ ０．０６５ －０．６４４ ０．００５ ０．０１９ ０．０４８ ０．４７７
Shrcr ５１４ ０．５６６ ０．１６７ ０．１３２ ０．４６５ ０．５５５ ０．６８８ ０．９５７
Indep ５１４ ０．３４２ ０．０９１ ０．０８０ ０．２７３ ０．３３３ ０．４５５ ０．６７０
Age ５１４ １６．２００ ５．３３９ ２ １０ １５ ２０ ２５
Dual ５１４ ０．０９９ ０．２９９ ０ ０ ０ １ １
Pollute ５１４ ０．５８６ ０．５００ ０ １ １ １ １
Soe ５１４ ０．７１５ ０．４５１ ０ ０ １ １ １

　　(二)相关性分析与单变量分析

在多元回归分析之前,本文对主要研究变量进行了相关性分析,结果发现:管理者自信与企业环

保投资之间的相关系数为－０．０７７,但在统计上不显著;环境规制与企业环保投资之间的相关系数为

０．０３４;企业规模与环保投资的相关系数为０．４８９;企业盈利能力与环保投资的相关系数为－０．０４３.
各变量之间的相关系数基本小于０．５,基本排除了回归模型中各变量之间的多重共线性问题.

同时,将全样本按是否纳入融资融券标的分为融资融券组和非融资融券组,对两组样本的环保投

资进行均值差异检验和中位数差异检验,融资融券组和非融资融券组的均值差异t值为５．５１３,中位

数差异z值为５．５４６,均通过显著性检验,说明我国资本市场引入融资融券制度,促使企业提升了环保

投资水平.限于篇幅,上述结果未列示在文章中.
(三)主回归结果分析

为了检验管理者自信对企业环保投资的影响,本文以管理者盈余预测偏误率度量管理者自信程

度,同时为了更加凸显管理者自信对企业环保投资的影响,将管理者自信程度按其中位数分为是否过
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度自信哑变量(Confid_Dum)对模型(１)进行回归.结果如表３所示,第(１)列以管理者盈余预测偏误

率度量管理者自信,结果显示管理者自信程度与环保投资之间呈显著负相关关系,回归系数为

－０．０３５,在５％水平上显著.第(２)列以管理者是否过度自信的哑变量进行回归,发现管理者过度自

信与企业环保投资之间同样呈显著负相关关系,回归系数为－０．３１７,在１０％水平上显著.上述结果

说明,自信程度较高的管理者通常会高估企业现有的节能减排技术和能力,低估企业对环境造成的负

外部性,因此通过环境成本内部化手段来弥补负外部性的动机不足;再加上自信程度较高的管理者出

于企业和自身声誉的考虑,更加关注企业的短期经济业绩,而忽略环保投资给企业带来的长期绩效,
导致企业在环境治理和环保投资方面积极性不高,即管理者自信程度会抑制企业环保投资,假设１得

以验证.
　表３ 管理者自信对环保投资影响的回归结果

被解释变量:Eni
(１) (２)

系数 t值 系数 t值

Confidence －０．０３５∗∗ －２．３９
Confid_Dum －０．３１７∗ －１．９０
Gov ０．６５５∗∗ ２．１３ ０．６３８∗∗ ２．０７
Asset ０．８５９∗∗∗ １０．７９ ０．８６４∗∗∗ １０．８０
Lev －０．３９１ －０．６５ －０．３６３ －０．６１
Roa －１．９３３ －１．３７ －１．５２８ －１．０７
Shrcr －０．６６３ －１．０７ －０．７３２ －１．１７
Indep －０．９９５ －１．０６ －１．０５０ －１．１２
Age ０．００８ ０．４８ ０．００１ ０．０６
Dual －０．２１０ －０．７３ －０．２０２ －０．７０
Soe －０．２９５ －１．４５ －０．３０７ －１．５１
Constant －３．８７２∗∗ －２．０６ －３．７０２∗ －１．９６
Year&Indeffect 控制 控制

N ５１４ ５１４
AdjRＧsquared ０．３０１ ０．２９７

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著.

　　为了检验假设２,本文对模型(２)进行回归分析,结果见表４第(１)列.Treat与环保投资之间呈

显著正相关关系,系数为０．０３１,在５％水平上显著,说明相比控制组样本,纳入融资融券标的样本在

融资融券后提升了环保投资水平,验证了本文假设２,即融资融券制度的实施能够提升企业环保投资

的主观能动性,发挥一定的公司外部治理效应.进一步考察融资融券制度对管理者自信与环保投资

之间关系的影响,对模型(３)进行回归分析,结果见表４第(２)列,管理者自信和融资融券的交乘项与

环保投资之间呈显著正向关系,系数为０．０５３,且在１０％水平上显著,说明融资融券制度缓解了管理

者自信对企业环保投资的负向影响,即融资融券制度发挥了环境治理效应,促使企业承担更多环保责

任,验证了本文假设３.此外,按是否受融资融券制度影响划分为融资融券组和非融资融券组分别进

行回归,从表４第(３)和(４)列看出,在融资融券组中,管理者自信与企业环保投资之间不存在显著关

系,而在非融资融券组中,管理者自信与企业环保投资之间仍存在显著负相关关系,说明融资融券作

为外部监督机制,能够缓解管理者自信对企业环保投资的抑制作用,假设３再次得以验证.
(四)行业属性和环境规制的影响

以往文献发现行业属性会影响企业环保投资,相比于非重污染企业,重污染企业更倾向于内部化

环境成本,承担更多的环保责任[２].本文根据环保部２０１０年公布的«上市公司环境信息披露指南»
(征求意见稿),将火电、钢铁、水泥、电解铝、煤炭、冶金、化工、石化、建材、造纸、酿造、制药、发酵、纺
织、制革和采矿业等１６类行业定义为重污染行业,其他行业为非重污染行业.本文进一步检验在不

同行业属性中,上述关系是否存在差异.结果如表５所示,从第(２)列可以看出,在非重污染企业中,
管理者自信与企业环保投资之间呈显著负相关关系,系数为－０．０３９,且在５％水平上显著,第(４)列中
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融资融券制度与环保投资之间呈显著正相关关系,系数为１．２３０,在１％水平上显著;但在重污染企业

中,管理者自信对环保投资的影响以及融资融券制度对环保投资的影响均不显著,并且两组系数差异

均通过显著性检验.融资融券制度的调节作用(Confidence×Treat)在两组中均未达到显著性水平,
这些结果表明相比于重污染企业,在非重污染企业中管理者自信对企业环保投资的抑制作用以及融

资融券制度的外部治理效应更为显著.可能的原因是,我国对重污染企业的环境规制强度高于对非

重污染企业的环境规制强度,因此在重污染企业中环保投资水平受公司管理层和融资融券制度的影

响可能较小.
　表４ 融资融券对环保投资及管理者自信与环保投资之间关系影响的回归结果

被解释变量:Eni
(１) (２) (３) (４)

全样本 全样本 融资融券样本 非融资融券样本

Confidence
－０．０６３∗∗∗ －０．１２５ －０．０４９∗∗

(－２．９８) (０．６０) (－２．３７)

Treat
０．０３１∗∗ ０．２３８
(２．０３) (１．１１)

Confidence×Treat
０．０５３∗

(１．８４)

Controls 控制 控制 控制 控制

Constant
－０．２０９ －２．８８１ ２．５２９ －６．１９６∗∗∗

(－０．１０) (－０．４３) (０．８６) (－２．７０)

Year&Indeffect 控制 控制 控制 控制

N ５１４ ５１４ ３０５ ２０９
AdjRＧsquared ０．２９６ ０．３０５ ０．３５４ ０．３６７

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％水平上显著,括号内为t值,下表同.

　表５ 行业属性的影响

被解释变量:Eni
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

重污染 非重污染 重污染 非重污染 重污染 非重污染

Confidence
－０．００７ －０．０３９∗∗ －０．０５７∗∗ －０．０４２
(－０．４９) (－２．０５) (－２．０７) (－１．４６)

Treat
０．００５ １．２３０∗∗∗ ０．００２ １．２２７∗∗∗

(０．０２) (３．９７) (０．０１) (３．９５)

Confidence×Treat
０．０６６ ０．００８
(１．５２) (０．１８)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
－５．４７３∗∗ ３．６７５ －５．４９９∗∗ ９．１７１∗∗∗ －３．５４６ ４．１８２
(－２．１３) (１．２０) (－２．０２) (２．７９) (－１．４０) (１．４６)

Year&Indeffect 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ３０１ ２１３ ３０１ ２１３ ３０１ ２１３
AdjRＧsquared ０．３５４ ０．３１６ ０．４１１ ０．４２８ ０．２８９ ０．４３６
组间系数检验 P＝０．０２４ P＝０．０４９ 　P＝０．４２２

　　环境规制是通过环境相关法律法规的颁布以及严格执行来监督和制止环境破坏行为,防范环境

污染的有效手段.环境规制作为政府管控企业污染排放和环境治理行为的一项重要制度安排,显然

也是影响企业环保投资决策的主要因素.本文借鉴李胜兰等的研究,按各地区排污费与工业增加值

的比值衡量环境规制强度[３１],并以环境规制强度的中位数为标准将样本分为强环境规制组和弱环境

规制组,分析在两种不同环境规制强度下,上述关系是否存在差异.结果如表６所示,在弱环境规制

组管理者自信与环保投资之间呈显著负相关关系,系数为－０．０３５,且在１０％水平上显著;在强环境规

制组中,管理者自信与环保投资之间不存在显著关系,而且在这两种环境规制下管理者自信的回归系
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数差异通过了显著性检验,说明强环境规制弱化了管理者自信对环保投资的抑制作用.但是融资融

券制度对环保投资的影响以及融资融券制度的调节效应在不同的环境规制强度下均未发现显著差

异.可能的原因是,相比融资融券制度,环境规制对企业环保投资能够发挥更加直接的作用,其作用

力度也相对较大,所以相比之下受到融资融券制度的影响较小.
　表６ 环境规制的影响

被解释变量:Eni
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

强规制 弱规制 强规制 弱规制 强规制 弱规制

Confidence
－０．００６ －０．０３５∗ －０．０２３ －０．０５６∗

(－０．３０) (－１．８２) (－０．６８) (－１．９２)

Treat
０．７１０ ０．１６４ ０．７０８ ０．１８５
(１．６０) (０．６４) (１．６５) (０．７２)

Confidence×Treat
０．０３６ ０．０３７
(０．７８) (０．９２)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
－２．１９２ －３．４３２ １．６７４ －２．６００ ２．３８１ －１．５００
(－０．５６) (－１．４８) (０．３８) (－１．０３) (０．５２) (－０．６２)

Year&Indeffect 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １８２ ３３２ １８２ ３３２ １８２ ３３２
AdjRＧsquared ０．２６３ ０．２９３ ０．３７２ ０．３８０ ０．２５９ ０．２９７
组间系数检验 P＝０．０９７ P＝０．５２４ P＝０．３５７

　　(五)稳健性检验

为了保证上述实证结果的可靠性,本文主要从以下几个方面进行稳健性检验:

１．控制代理问题.企业环保投资属于一种特殊的投资,在短期内增加企业额外经济支出却不能

为企业带来经济收益,但长期来看会增强企业资源利用效率,提高核心竞争力.显然就企业环保投资

而言,管理层和股东之间存在着潜在代理问题,管理层为达到短期晋升目标,通过薪酬契约或在职消

费构建商业帝国,从而减少环保投资,侵害股东长期利益.因此,本文进一步控制代理效率和代理成

本② ,研究结论依然成立.

２．更换变量的度量方式.本文采用企业环保投资额与平均总资产之比度量企业环保投资,采用

高管相对薪酬度量管理者自信,对上述关系再次进行实证分析,结果和主回归基本保持一致.限于篇

幅,上述稳健性检验结果未列示在文章中.

３．更换样本.相比于非试点公司,成为融资融券标的公司自身财务状况良好,可能本身就会承担

更多的环保责任,从而环保投资水平更高,即本文可能存在内生性问题.为进一步缓解上述内生性问

题,借鉴祁怀锦和刘艳霞的研究,选取沪深３００指数中的融资融券标的作为处理组,将其中非融资融

券标的作为对照组[１９],对研究假设２和假设３再次检验,结果如表７所示.表７第(１)列 Treat与环

保投资之间的回归系数为１．９３４,且在５％水平上显著,说明融资融券会促进企业环保投资;第(２)列
中Confidence×Treat的回归系数为０．１３８,且在１０％水平上显著,说明融资融券会削弱管理者自信

对企业环保投资的抑制作用,以上结果均与主回归的结果保持一致.

４．平衡趋势假设检验.本文采用双重差分法(DID),以融资融券制度实施作为外部政策冲击,
研究其对企业环保投资的影响,须满足平衡趋势假设,对此本文采用以下两种方法进行检验:第
一,融资融券制度２０１０年开始实施,保留２０１０年之前的样本检验处理组与控制组的环保投资水

平差异,从表７的第(３)列看出 Treat的回归系数未达到显著水平,表明在融资融券制度实施之前,
试点公司和非试点公司的环保投资水平并没有显著差异,这说明处理组样本和控制组样本在融资融

券制度实施之前具有平衡趋势,满足平衡趋势假设.第二,分时段设置不同虚拟变量,分别将试点之

前时段Post(－１)设为１,试点当年Post(０)设为１,试点当年之后Post(＋１)设为１,在模型中分别加

入Post(－１)、Post(０)和Post(＋１)检验不同时间段试点公司与非试点公司的环保投资水平差异.从
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动态平衡趋势检验结果(表７第(４))列可以看出,试点之前两组无显著差异,试点当年以及之后两组

企业环保投资存在显著差异,即满足平衡趋势假设,为DID估计的有效性提供了支持.
　表７ 稳健性检验结果

被解释变量:Eni (１) (２) (３) (４)

Confidence
－０．１６１∗∗∗

(－２．７０)

Treat
１．９３４∗∗ １．４２７∗ ０．６４６
(２．４４) (１．８０) (０．４４)

Confidence×Treat
０．１３８∗

(１．７５)

Post(－１) ０．２９２
(０．２２)

Post(０) １．２１０∗∗∗

(３．４３)

Post(＋１) ０．０９８∗∗

(２．０２)

Controls 控制 控制 控制 控制

Constant
１２．１９２∗∗∗ －３．５６７∗ －６．７７３ －４．１１１∗

(９．６０) (－１．７２) (－０．６８) (－１．７５)

Year&Indeffect 控制 控制 控制 控制

N １２６ １２６ ３１ ５１４
AdjRＧsquared ０．１３７ ０．１５６ ０．６３３ ０．３５８

六、研究结论与讨论

本文利用我国沪深两市 A股上市公司２００８~２０１７年的经验数据,探讨了管理者自信和融资融

券制度对企业环保投资的影响,研究发现:管理者自信对企业环保投资具有抑制作用,融资融券制度

不仅能够促进企业提高环保投资水平,而且还能够缓解管理者自信对企业环保投资的抑制作用,从而

发挥环境治理效应.横截面分析显示,管理者自信对企业环保投资的抑制作用在环境规制较弱和非

重污染企业更为显著,融资融券制度的环境治理效应在非重污染企业更为显著.上述结果在考虑代

理问题、变换变量度量方式、变换样本以及考虑可能的内生性问题后依然成立.
基于以上研究结论,本文得到以下管理启示:(１)自信的管理者往往会高估自身能力,低估企业面

临的环境风险,在环保投资方面缺乏积极性,这可能会影响企业社会效益和环境效益,进而影响企业

长期可持续发展目标.因此,企业应建立完善的决策机制,提高公司内部治理效率,尽可能减少管理

者的非理性行为.(２)融资融券制度作为一种外部治理机制,能够约束管理者的非理性行为,缓解管

理者自信对环保投资的抑制作用.因此,在我国新兴资本市场中需要进一步完善融资融券机制,有效

防控金融风险,弥补公司内部可能存在的治理缺陷,从根本上保护投资者的利益.(３)对监管者而言,
不能仅仅通过强制性手段要求企业承担环保责任,还可以借助资本市场的外部治理机制促使企业提

升承担环保责任的主观能动性,同时从企业管理层入手,对管理者不断灌输生态文明建设理念,提高

管理者的环保意识和责任意识,促使管理者承担更多的环保责任.

注释:

①各地区排污费用数据从«中国环境年鉴»中“各地区排污费征收情况”中收集,各地区工业增加值数据从«中国统计年鉴»中“各
地区生产总值———分行业增加值”中获取.

②代理效率采用总资产周转率衡量,即代理效率＝营业收入/平均资产总额;代理成本采用销售管理费用率衡量,即代理成本＝
(销售费用＋管理费用)/主营业务收入.
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