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环境行政处罚能以儆效尤吗?①

———同伴影响视角下环境规制的威慑效应研究
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摘要: 环境规制是促进企业实施环境保护策略的主要推动力，本文应用犯罪经济学中的威慑

理论，分析环境规制发挥治理作用的内在机理，实证研究目标企业环境行政处罚对同伴企业环

保投资的影响，验证了环境规制发挥威慑效应的重要途径: 同伴影响． 以上市公司为样本，结合

手工收集的 2007 年 ～ 2015 年间企业环境行政处罚数据，实证结果显示: 目标企业环境行政处

罚增加了同伴企业的环保投资，即通过同伴影响路径，环境规制产生威慑效应． 此外，企业规

模、处罚性质以及媒体报道等因素影响环境规制的威慑效应，具体体现为被处罚企业规模大、
处罚严厉以及媒体报道，对同伴企业的威慑效应更强; 行业竞争作为一种外部机制，有助于强

化环境规制的威慑效应． 研究结论表明政府实施环境规制中提高处罚确定性、典型性、严厉性，

以及舆论监督与行业竞争能够增强同伴影响，提高环境规制威慑力．
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0 引 言

随着中国经济高速增长，环境污染及生态损

失等问题日益显现． 2015 年 338 个地级以上城市

中 265 个城市 PM2． 5 不达标，平均超标天数高达

23. 3%［1］． 在市场机制不能解决企业利益与社会

利益相冲突，继而引发环境污染问题的情况下，环

境规制通过处罚违法企业，增加违法成本，加大企

业守法意愿，对企业污染行为进行限制和调节［2］．
现阶段中国环境规制以政府管制为主［3］，以立法

或制定行政部门规章制度的形式确定环境规制标

准，并以行政命令方式要求企业遵守，对违反相应

标准企业进行惩处． 然而，政府行政资源存在局限

性和信息不对称性，仅少数环境违法行为能被发

现，实为“冰山一角”，这对环境规制提出了挑战．
环境规制是否具有威慑效应就成为破解环境

监管困境的关键所在． 威慑效应包括针对违规企业

的特殊威慑与针对潜在违规企业的一般威慑［4］． 良

好的环境规制政策不仅能阻止违规行为，还能够

促使有潜在违规意图的企业放弃违规，遵守相关

政策． 本文从同伴影响视角探究环境规制的威慑

效应．“同伴影响”指同一社交网络中个体成员行

为或决策相互影响，表现一定相似性的现象［5］．

本文定义环境违规者为目标企业，潜在违规者为

同伴企业，同伴企业受到目标企业影响，具体表现

为对目标企业战略的响应［6］． 同伴企业观察到目

标企业受到环境行政处罚后，是否会加强环境保

护投资，以避免环境违规行为? 以此探讨同伴影

响是否是环境规制发挥威慑效应的重要途径．

现有关于环境规制对企业污染治理影响研究

多集中于技术创新、经营绩效等主题，由于环境规

制的作用效果无法直接观测，也难以精确衡量，因

此缺乏对环境规制对企业遵从影响机理的深入研
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究． 本文克服以往研究中无法直接度量环境规制

强度的局限性，通过手工收集上市公司政府环境

行政处罚微观数据，从治理角度衡量环境规制强

度． 实证分析行业内目标企业受到环境行政处罚，

同伴企业是否受到“提醒”及“再次确认”自身环

境行为，以避免类似处罚，来验证环境规制是否具

有威慑效应，也从同伴影响的角度为评估环境规

制实施效果提供新的研究思路．
本文主要贡献在于: 1) 现有对环境规制与企

业遵从关系的研究表明，环境规制通过法律规则、
行为规范和社会期望影响组织，组织为了生存必

须遵守所处环境中的规则［7］，进而增加企业环保

投资． 本文借鉴犯罪经济学中的威慑效应理论，深

入分析环境规制发挥治理作用的内在机理． 2 )

Kedia 等［8］认为市场参与者之间相互沟通、互相

学习与观察影响其行为与策略，本文对企业环保

投资的研究发现，同伴企业的环保投资行为受到

目标企业环境处罚影响，表明企业管理者环保决

策并不是孤立的，证实了同伴影响是环境规制发

挥威慑效应的重要途径． 3) 以往研究大多以污染

减排效果( 如废水、废气等排放量) 间接衡量环境

规制强度［9］，但由于个体微观企业排放量数据难

以获取，不能准确衡量环境规制的治理效果． 本文

通过手工收集企业环境行政处罚数据，构建环境

规制执法强度［10］，从治理角度对环境规制进行衡

量，从企业层面研究环境行政处罚对潜在违规企

业的影响，探寻环境规制的治理效果． 4 ) 在验证

环境规制具有威慑效应的基础上，从处罚企业规

模、处罚严厉程度、媒体报道以及行业竞争环境等

因素，探究了影响环境规制发挥威慑效应的内外

部因素．

1 理论分析与研究假设

1． 1 理论分析

1． 1． 1 威慑理论及同伴影响路径

古典犯罪学代表人物贝卡里亚认为，在刑罚

具有确定性的情况下，即使最温和的刑罚也会震

慑人们的精神，阻止罪犯犯罪，并规诫其他人不要

重蹈覆辙［11］． 边沁提出惩罚的目的更在于防范，

强调惩罚的威慑功能［12］． 威慑被认为是政府适当

提高发现概率后，利用社会公众的心理行为形成

社会震慑效应［13］． 贝克尔的犯罪威慑模型认为犯

罪是一种理性行为，只有当犯罪收益大于成本时，

潜在的罪犯才会从事犯罪． 无论提高惩罚概率还

是严厉程度，都将增加犯罪成本，进而减少犯罪，

因此惩罚确定性和惩罚严厉性能够威慑犯罪［14］．
威慑理论认为借助惩罚产生的阻吓效应，强制人

们不去或不再犯罪，通过对行为人潜在不法动机

施加外部影响，来遏制不法行为． 在行政资源相对

局限和信息不对称的情况下，仅有少数环境违规

企业被发现，对环境规制治理效果的提升关键就

在于环境规制是否具有威慑性，环境行政处罚并

非只为惩罚违规排污企业，而是希望通过对环境

违规企业的查处实现以儆效尤的目的． 也只有在

违反环境规制的处罚概率与严厉程度提升，导致

环境违规成本超过收益的情况下，企业才会选择

遵循环境规制，形成有效威慑．
现阶段中国政府的环境规制政策执行过程

中，以环境行政处罚为主要手段对违法企业实施

制裁，以约束企业环境违规行为． 本文主要从同伴

影响视角分析环境规制如何发挥威慑效应． 早期

对同伴影响的研究多见于教育学、犯罪学以及社

会心理学，研究对象多为个人． 行为金融研究表

明，组织是个体存在的载体，是人存在的表达方

式，企业以组织形态存在，很多企业决策都体现出

人的行为特性，企业的人化也是必然． 因此同伴影

响能广泛应用于企业中，且在理论与实证研究中

不断得到证实［15，16］．
对同伴影响的理论解释也从多个角度展开，

Bandura［17］最早从社会规范角度提供行为模仿和

社会学习的证据: 如果孩子经常观看攻击性行为，

会倾向表现出攻击性，且在成人对孩子的攻击性

行为不予评价情况下，孩子的攻击性更强． Cialdi-
ni 等［18］实验发现: 观察到他人处于干净整洁的环

境中，测试者会保持干净整洁，反之则不然，表明

成人在社会学习方面也是如此． Gino 等［19］从心理

学角度来分析同伴影响，当不端行为被视为不道

德行为，且面临监管部门调查或集体诉讼等不良

后果时，同伴企业的管理者会倾向减少不端行为．
因此，在观测到目标企业违规排污、破坏生态环

境，且没有相应处罚，同伴企业容易模仿该行径，

形成环境违规行为从目标企业扩散到其他企业的
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传染现象; 而当目标企业因环境违规受到处罚，在

同伴影响基础上，每一次严厉处罚都通过社会网

络发出“威慑信号”［20］，其他企业对环境违规风

险和成本感知不断上升［21］，为规避环境违规可能

导致的处罚，其最优策略为增加环保投资以满足

环境规制．
1． 1． 2 环境规制与环保投资

国外学者自 20 世纪 80 年代开始研究企业环

境行为影响因素，对环境规制与企业遵从之间关

系研究主要基于制度理论． 企业被认为是制度遵

从者，制度通过法律规则、行为规范和社会期望影

响组织，组织为了生存必须遵守制度规则［7］． 为

治理环境污染，各国先后出台一系列环境规制政

策与制度，目前环境规制主要工具有两类: 一类是

“命令—控制”型，相关部门以立法或制定行政部

门规章制度的形式，确定环境规制标准，并以行政

命令方式要求企业遵循，对违法违规企业进行惩

处［21］; 另一类是市场激励型，通过市场信号来影

响排污者行为决策［22］． 现阶段，中国环境规制尚

不完备，强行推行市场激励型规制政策不能实现

良好控污效果，所以在很长一段时间内，中国污染

控制以政府“命令—控制”型为主．
但经验证据也表明，环境违规屡禁不止． 有研

究指出，相比于守法企业，环境违法成本更低，且

企业进行环保投资面临较高机会成本，当遵守环

境规制的投入大于不遵循环境规制所承担的罚金

和税费时，企业表现出较低的环保投资积极性; 而

当环境违规所承担的罚金和税费可能超过遵守环

境规制政策的环保投入，企业最优策略则为积极

进行环境治理，增加环保投入［23］． 实证研究表明，

政府高强度环境规制下，环境违规企业被征收较

高罚金，迫于此压力，企业增加环保投资［24］，以满

足合法性要求［21］． 因此，作为利益驱动、计较得失

的理性经济人，当环境规制带来的畏惧超过遵守

的成本，企业会选择遵守环境规制．
企业对环境违法风险和成本感知，也部分来

源于对其他企业环境表现、环境处罚以及处罚后

果等方面的观察． 此外，同行业企业生产资料与生

产方式类似，当行业中有企业受到环境处罚，利益

相关者会类比同行企业，推断其环境风险上升，合

法性地位下降，间接影响企业声誉． 为破解该困

境，同伴企业的最优策略为提高生产与技术标准，

达到更高环保标准，以区别于违规企业． 因此，环

境规制产生的威慑效应增加了环境违规行为的预

期成本，违规者或潜在违规者将减少违规行为，具

体 措 施 包 括 增 加 环 保 投 资 或 增 强 环 境 信 息 披

露等．
1． 2 研究假设

1． 2． 1 环境规制的威慑效应

随着我国环境保护制度逐渐完善，环境规制

日益加强，企业环境违法成本进一步提高，企业理

应遵循环境规制政策． 然而，这与现实中环境违规

事件层出不穷的状况并不相符． 一些研究指出，即

使企业管理者承诺遵循环境法规，其员工或下属

单位也可能在业绩压力下忽视环境保护． 此时，关

于其他企业环境行政处罚的外部信息可能不会激

励企业加强对环境法规的遵守，但会发挥“提示

功能”，促使企业管理者遵循承诺，检查企业环保

措施是否恰当，包括更新环保设施等． 此外，二战

中美国物价管理局 Chester Bowles 认为，20%的公

众能够自觉遵循规则，5%的公众试图逃避规则，

当这 5%被抓获或被惩罚，剩下的 75%才会选择

遵循． 因此监管部门对“坏苹果”的清理有助于

“潜在的好苹果”保持好的状态［25］． 当观测到目

标企业受到环境处罚，同伴企业认识到减少环保

投入虽然降低了生产成本，但环境违法将面临更

高处罚成本． 当违规带来的生产成本降低并不能

获取竞争优势时，企业最优选择为遵循策略，这时

外部威慑信号发挥了“确认功能”． 因此，目标企

业环境行政处罚通过社会网络发出“威慑信号”，

同伴企业的违法风险和成本感知不断上升，促使

其放弃违规并增加相关投资以遵守环境规制，环

境规制由此产生威慑效应． 基于此，提出本文假

设 1:

假设 1 对违规企业( 目标企业) 的环境行政

处罚促进了潜在违规企业( 同伴企业) 的环保投

资，即环境规制具有威慑效应．
1． 2． 2 环境规制威慑效应的影响因素

行业内较大规模企业具有标杆性质，影响力

较大，是其他企业模仿、关注的重点［8，26］． 现阶段，

行业内较大规模企业一般为国有企业，与地方政

府存在天然联系，地方财政税收激励以及“政治

锦标赛”等因素的存在，大规模企业受到地方政

府保护，当较大规模企业受到环境处罚时，会释放
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出政府环境监管确定性与力度增强的信号． 因此，

较大规模企业受到环境规制时对同伴企业的威慑

效应更强．
然而大量散落的、小规模企业缺乏环保技术、

资金和设备，不可能按照环境规制的要求进行减

排，当对小规模企业监管成本更高，环保部门更倾

向去监管目标相对较大的大规模企业，导致小规

模企业成为隐形污染源． 当小规模企业受到环境

处罚时，会释放出政府环境监管发现概率增加的

信号． 因此，小规模企业受到环境规制会对同伴企

业产生威慑效应． 基于以上分析，提出竞争性假设

2a 与假设 2b:

假设 2a 相比于小规模企业，处罚大规模目

标企业对同伴企业环保投资促进作用更强，即大

规模企业受到环境规制的威慑效应更强．
假设 2b 相比于大规模企业，处罚小规模目

标企业对同伴企业环保投资促进作用更强，即小

规模企业受到环境规制的威慑效应更强．
我国环境行政处罚包括警告、罚款、停止生产

与使用、责令停业和关闭多种方式，但存在罚款数

额较小，惩罚力度不足，法律执行效率较低等问

题［25］． 对于企业来讲，违法成本取决于环境行政

处罚力度、民事赔偿责任追究和环境刑事犯罪惩

处，当目标企业环境行政处罚力度低，同伴企业得

出环境违法成本响应较低的结论，环境规制不能

发挥威慑效应． 在提高环境违规的惩罚概率和严

厉程度能增强对潜在违规者的威慑效应的理论基

础上［27］，较高的环境行政处罚力度会增强对同伴

企业的威慑效应． 中国的地方环境规制存在一定

差异，如在发达地区，在经济快速发展过程中遭遇

了污染导致的负面效应，且社会公众环保意识增

强，地方政府存在从严治理的压力，会相应采取严

厉的环境规制政策与措施． 基于以上分析，本文考

虑环境行政处罚严厉程度 ( 是否是极端性质处

罚) 对威慑效应的影响，提出假设 3:

假设 3 相比于受处罚较轻的企业，受处罚

较重目标企业对同伴企业环保投资的促进作用更

强，即企业环境行政处罚力度会增强环境规制的

威慑效应．
随着媒体和互联网的发展普及，环境污染事

件的报道不断增加，企业环境行为的透明度增强．
媒体为引发公众关注，更愿意报道企业环境行为

的负面新闻［28，29］． 当企业环境污染事故被揭露，

在公众环保意识的不断增强的情况下［30］，企业形

象被严重侵害，引发资本市场负面反应［31，32］． 企

业在发生重大环境违规事故后，其面临的罚款、赔
偿以及可能的诉讼，都将在较长时间内影响投资者

对企业未来收益的预期，负面影响企业价值［29］． 同

时，媒体负面舆论损害管理者声誉，会对管理者职

业生涯产生不良影响［28，33］． 可见目标企业环境违

规不仅触发环境规制，还引发非正式舆论监管，导

致企业资本市场表现不佳，损害管理者声誉［29］．
同伴企业为避免类似损失，最优策略为增加环保

投资，避免环境违规以及被媒体报道的严重后果．
由此推测媒体报道能够增强环境规制的威慑效

应，提出假设 4:

假设 4 相比于没有媒体报道的企业，目标

企业环境行政处罚事件被媒体报道对同伴企业环

保投资的促进作用更强，即媒体报道会增强环境

规制的威慑效应．
1． 2． 3 行业竞争的调节作用

Bird 等［15］认为目标企业提供的信息被视作

机遇或威胁，使同伴企业随之响应成为必要． 行业

竞争越激烈，同伴企业的响应越迅速［34］． 从行业

竞争角度来看，迫于行业竞争压力，同伴企业会积

极关注、响应目标企业行为． 当行业中目标企业受

到环境行政处罚，且承受生产成本、融资成本、声
誉成本上升等后果，行业中同伴企业的最优响应

则为增加环保投资，将部分生产经营投资转向绿

色技术开发与应用，如绿色改造现有生产工艺与

流程，增加单位污染排放物的产值，清洁生产，建

立成本优势与技术优势． 该优势既包括免受处罚

成本降低，又包括企业满足环境规制的创新补

偿［35］． 而污染型企业短期内虽然能给企业带来较

高经济收益，但随着公众环保意识的提高，公众会

指责、上访或控告该企业，影响企业声誉． 同时，公

众越来越倾向购买绿色产品，促使绿色企业获得

波特所谓的竞争优势，污染型企业则遭受声誉损

失，降低其竞争力． 长此以往，污染型企业在产品

竞争中市场份额缩减，利润下滑，而同伴企业获得

比较优势，实现利润增长． 因此，在竞争性行业中，

环境规制压力下企业通过环保投资而获得竞争优

势的动力越强［36］． 而垄断行业中，企业竞争优势

不会受到产品市场与企业间竞争关系影响，同伴
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企业不会积极关注、响应目标企业的行为，削弱以

上互动过程与互动关系． 基于以上分析，提出研究

假设 5:

假设 5 行业竞争增强了目标企业环境行政

处罚对同伴企业环保投资的促进作用，即行业竞

争增强了环境规制的威慑效应．

2 研究设计

2． 1 数据与变量

环保投资: 作为被解释变量，公司环保投资数

据来源于企业社会责任报告． 环保投资包括污染

治理投入，环保技改项目投资，环保设施改造、升
级及管理，排污费缴纳、清洁生产等投入． 本文手

工筛选公司 2007 年 ～ 2015 年间环保投资总额，

得到 901 个企业 － 年观测值，去除变量匹配过程

中的缺失值，最终得到 882 个企业 － 年数据． 环保

投资以百万元为单位，取自然对数( eni ) ②．
环境规制: 1 ) 衡量指标: 对解释变量环境规

制的衡量，以往学者多从环境规制效果来衡量，如

废水废气等排放量，多为宏观地区层面指标，本文

则从治理角度衡量环境规制，手工收集企业环境

行政处罚数据衡量环境规制执法强度［10］． 数据来

源于 IPE 公众环境研究中心、各地政府与环保局

网站的企业环境行政处罚公告，由于本文研究样

本是上市公司，按照受处罚公司与上市公司的从

属关系，获得 2 679 条环境行政处罚的企业 － 年

数据．
2) 目标企业环境规制变量: 同行业企业利用

相同资源、类似技术，具有共同属性，在环境行为

方面形成天然同伴，且面临相同经济环境、竞争压

力，甚至相同分析师关注［8］，在资本市场中被相

互比较，因此本文把同伴定义为同行业企业． 为了

衡量行业内目标企业环境规制的情况，参考 Li［37］

和 Kedia 等［8］衡量行业内企业财务违规的方法，

构造两个代理变量: Penalty _ln 为对行业内环境

行政处罚企业加 1 后取对数，Penalty_% 为行业

内环境行政处罚企业占该行业企业比值． 由于环

境规制对企业自身环保投资有影响，有 317 个企

业 － 年观测值有环保投资且受到环境处罚，为了

区分该影响，仅从同伴影响角度来分析威慑效应，

从原始样本一中去掉以上观测值，得到样本二中

568 个企业 － 年观测值，以研究企业环境行政处

罚对行业中没有受到处罚同伴企业的影响．
3) 环境规制威慑效应的影响因素: ( 1 ) 规模

因素． 按照行业内企业规模三等分划分企业规

模③，大规模企业影响变量为 Penalty_b : 行业内

被环境行政处罚的大规模企业占该行业企业比

值; 小规模企业影响变量为 Penalty_s ，行业内被

环 境 行 政 处 罚 的 小 规 模 企 业 占 该 行 业 企 业 比

值④． ( 2) 严厉程度． 对企业环境行政处罚次数取

中位数，Penalty_h 表示行业内企业环境行政处

罚次数大于中位数的比例，Penalty_l 表示行业企

业环境行政处罚次数小于中位数的比例⑤． ( 3) 媒

体报道． 基于 CSMAＲ 新闻数据库，通过文本分析

方法统计企业环境行政处罚被媒体报道的次数．
Penalty_r 表示行业内企业环境行政处罚有媒体

报道的比例，Penalty_n 表示行业内企业环境行

政处罚没有媒体报道的比例⑥． ( 4 ) 行业竞争． 本

文采用广泛应用的赫芬达尔指数( HHI 指数) ，值

越大，行业竞争程度越小． 为结果稳健性，还采用

行业内企业销售额前四的总和占全行业销售额比

例( ratio4 ) ，值越大，行业竞争程度越小．
控制变量: 公司财务状况决定环保投资，模型

中加入总资产、资产负债率、总资产收益率、投资
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②

③

④

⑤

⑥

对环保投资取对数后发现，其分布符合正态分布，与公司财务指标存在显著相关关系，但对环保投资除以资产规模后，发现不符合正态

分布，与公司财务指标不存在相关关系，因此取环保投资对数值作为被解释变量． 可能的解释为大多数公司并不是根据其资产规模的

需要进行环保投入，而迫于制度压力进行环保投资，环保投资决策取决于同类企业的投资水平，存在着锚定效应．
实证过程中也使用以行业内企业规模的中值为分界点来划分企业规模大小，实证结果与之前类似，具有稳健性．
实证过程中，也使用了行业内环境行政处罚且规模较大企业数目加 1 后取对数值来构建 Penalty_b，实证结果与之前类似，具有稳健

性; 类似方法构建 Penalty_s，结果亦稳健．
实证过程中，也使用了行业内企业环境行政处罚次数大于中位数的企业数加 1 后取对数值构建 Penalty_h，实证结果与之前类似，具有

稳健性． 类似方法构建 Penalty_l，结果亦稳健．
在实证过程中，也使用了行业内被环境规制且被报道的企业数目 + 1 后取对数值来构建 Penalty_r，实证结果与之前类似，具有稳健性．
类似方法构建 IＲAT_unneg，结果也稳健．



机会等财务指标［38］，管理费用率、独董比例等治

理指标． 管理费用率衡量企业代理成本［23，39］，处

罚会影响独立董事声誉，独立董事更关注公司外

部信息［40］，促使其监督企业环保行为． 另外还加

入企业上市年限，企业性质，是否属于重污染行业

等控制变量． 具体变量定义见表 1．

表 1 变量定义表

Table 1 Definition of key variables

因
变
量

自
变
量

eni 企业环保投资规模，以百万元为单位，取自然对数

eni01 虚拟变量，企业是否有环保投资有为 1，无则为 0

Penalty_01 企业环境行政处罚的虚拟变量，是则为 1，否则为 0

Penalty_ln 行业内环境行政处罚企业数目 + 1 后取对数值

Penalty_% 行业环境行政处罚企业数目占总企业的比值

Penalty_b 行业环境行政处罚大规模 ( big) 企业数目占总企业比值

Penalty_s 行业环境行政处罚小规模( small) 企业占总企业比值

Penalty_h 行业企业环境行政处罚次数大于中位数( heavy) 比例

Penalty_l 行业企业环境行政处罚次数小于中位数( light) 比例

Penalty_r 行业企业环境行政处罚有媒体报道( report) 比例

Penalty_n 行业企业环境行政处罚无媒体报道( no report) 比例

HHI 赫芬达尔指数

控
制
变
量

ratio4 行业内最大四家销售额占全行业销售额的比例

size 总资产的自然对数

roa 资产收益率

TQ 投资机会

sales 销售收入 /总资产

lev 资产负债率

mfr 管理费用率

ind_% 企业独立董事占总董事人数的比例

age 企业公开上市的年限

state 企业控制人性质，国有性质为 1，其他为 0

HP
根据环保部《上市公司环境信息披露指南》确定

是否属于重污染行业，根据是则为1，其他为0

2． 2 模型设计

2． 2． 1 环境规制威慑效应的检验

由于目前中国除在特定情况下强制企业披露

环境信息，多引导和鼓励企业自愿披露环境信息．
企业在环境责任披露方式、内容和数量等方面有

很大酌定权，存在企业有环保投资，但没有披露的

情况，因此仅考虑环保投资产生自我选择样本，而

非随机样本，导致有偏估计． 针对样本选择偏误问

题，本文应用 Heckman［41］构造的两阶段选择模型

来解决该问题． 将企业环保投资决策分为两阶段:

第一阶段是环保投资决策模型，采用 probit 估计

方法，观察企业环保投资决策的影响因素． 第二阶

段是修正的环保投资规模模型，观察企业环保投

资规模的影响因素． 为了检验本文研究假说 1，针

对样本一，构建如下模型

probit( eni01it = 0，1) = α0 + α1Penalt yind +

α2eni01it－1 +α3Penalty01 it +
FundamentalFactorsit + IndDummies +
YearDummies + εit ( 1)

eni = β0 + β1Penalty_ind + β2 eniit－1 +

β3Penalty_01it + β4IMＲ +
FundamentalFactorsit + IndDummies +
YearDummies + εit ( 2)

其中方程( 1) 为 Heckman 第一阶段的 probit 环保

投资决 策 模 型，研 究 对 环 保 投 资 概 率 的 影 响．
probit 表示企业 i 在第 t 期进行环保投资的概率;

方程( 2) 为 Heckman 第二阶段的环保投资规模模

型，研究对环保投资规模的影响，该方程中样本是

当 probit( eni01 it = 0，1) ＞ 0 时，eni 才被观察到．

与 OLS 回归不同之处在于，方程( 2 ) 中加入了逆

米尔斯比率 IMＲ 来克服样本选择偏误，在估计结

果中如果 IMＲ 的系数不为 0，且在统计意义上显

著，表明 样 本 选 择 偏 误 是 存 在 的，有 必 要 采 用

Heckman 模型进行估计． 模型 ( 1 ) 中加入滞后 1

期变量 eni01 it －1 ，由于现实环保投资决策中，当期

投资决策受到上一期决策影响，且加入该虚拟变

量可与投资规模方程相区别． 模型 ( 2 ) 中加入滞

后一期变量 eniit－1 来控制投资惯性，也区别于第

一阶段投资决策方程．

主要解释变量为 Penalty_IND ，行业内目标

企业环境行政处罚的情况，包括 Penalty_ ln 与

Penalty_%． Penalty_01 为该企业 i 在第 t 期是否

受到环境行政处罚，FundamentalFactors 为控制

变量． 根据假设 1，预计方程( 1) 中 β1 和β3 的系数

都显著为正，表明环境行政处罚不仅促进目标企

业自身环保投资，还促进同伴企业环保投资，产生

—28— 管 理 科 学 学 报 2020 年 1 月



威慑效应．
样本一包含了环境行政处罚目标企业，为分

析对没有环境行政处罚同伴企业的影响，样本二

剔除了环境行政处罚企业，实证模型与模型 ( 1 )

和模型( 2 ) 类似，差异在于样本二中没有环境行

政处罚企业，不需要加入变量 Penalty_01 ．

2． 2． 2 环境规制威慑效应的影响因素

为了检验假设 2a、假设 2b、假设 3、与假设 4，

构造规模影响变量 Penalty_b 和 Penalty_s ，处罚

严厉程度变量 Penalty_h 和 Penalty_l ，以及媒体

报道变量 Penalty_r 和 Penalty_n ． 在模型 ( 1 ) 和

模型( 2) 中分别加入上述变量，分别应用样本一

和样本二实证研究． 通过对处罚企业规模，处罚严

厉程度以及是否有媒体报道的对比分析，探究影

响威慑效应发挥作用的因素．

2． 2． 3 行业竞争的影响

为了检验假设 5，加入行业竞争 HHI 与威慑变

量 Penalty_IND 的交乘项． 行业竞争变量值越小，行

业竞争越激烈，因此，根据假设 3，预计模型( 4) 中 β4
为负，即行业竞争越激烈，环境规制的威慑作用越

强． 在稳健性检验中使用 ratio4 作为行业竞争的代

理变量． Penalty_IND 分代表了变量 Penalty_ln、

Penalty_%、 Penalty_b、 Penalty_s、 Penalty_h、

Penalty_l、Penalty_r 以及 Penalty_n ．

probit( eni01it =0，1) =α0 + α1Penalty_IND +

α2eni01it－1 +α3HHI+α4Penalty_ind* HHI+

α5Penalty_01it + FundamentalFactorsit +

IndDummies + YearDummies + εit ( 3)

eni = β0 +β1Penalty_ind+β2eniit－1 +β3HHI+

β4Penalty_ind* HHI + β3Penalty_01it +

β4IMＲ+FundamentalFactorsit +IndDummies+

YearDummies + εit ( 4)

3 实证分析

3． 1 变量描述性分析

对样本按是否环保投资分组描述性统计，如

表 2 所示，可以看到目标企业环境行政处罚变量

Penalty_IND 在环保投资组的均值大于非环保投

资组，企业环境行政处罚变量 Penalty_01 在环保

投资组的均值也大于非环保投资组． 表明企业或

受到环境处罚，或观测到行业内目标企业受到环

境处罚，环 保 投 资 呈 现 增 加 趋 势． size、roa 和

sales 也表现出在环保投资组均值大于非环保投

资组，表明经济实力越强、经营状况良好的企业，

越有可能进行环保投资，lev 在环保投资组均值小

于非环保投资组，说明负债率越低，企业环保投资

规模越大． ind_%在环保投资组均值大于非环保

投资组，mfr 在环保投资组的均值小于非环保投

资组，表明公司治理越好，代理成本越低，独董所

占比例越大，环保投资幅度越大． state 在环保投

资组均值也是大于非环保投资组，说明国有企业

环保投资额度较高． 重污染行业 HP 环境规制强

度较大，环保投入也越大．

表 3 按照是否受环境行政处罚分组，环境行

政处罚 处 罚 样 本 组 环 保 投 资 规 模 均 值 大 于 其

他，未受环境行政处罚样本中，3． 5%企业有环

保投资，环境行政处罚样本中，11． 8%企业有环

保 投 资． 目 标 企 业 环 境 行 政 处 罚 变 量

Penalty_ind 在环境行政处罚组的均值都大于无

环境行政处罚组，说明环境行政处罚企业的威

慑效应较高． 对控制变量的统计比较发现环境

行政处罚企业规模较大，盈利较差，负债较高，

且属于国有重污染企业．

表 4 和表 5 中分别列示了 Heckman 第一阶

段 Probit 估计和第二阶段 OLS 估计的变量相关

性分 析，可 以 看 到 反 映 行 业 威 慑 信 号 变 量

Penalty_ ln 与 Penalty_%相关性较高，但在回归

中两者不在同一方程中，两者都与 eni01 和 eni

呈现出 正 相 关 性，并 在 0． 01 显 著 性 水 平 上 显

著，说明了行业威慑信号与企业环保投资正相

关． 其次，其他控制变量与环保投资都具有相关

性，但 相 关 性 都 低 于 40%，不 会 引 发 多 重 共

线性．
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表 2 变量描述性分析: 环保投资分组

Table 2 Descriptive statistics: Grouped by eni01

变量 eni01 = 0 eni01 = 1

variable mean p50 sd max min mean p50 sd max min

eni 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 16． 505 16． 740 2． 347 25． 529 8． 007

Penalty_ln 1． 961 2． 079 1． 019 4． 078 0． 000 2． 266 2． 398 0． 889 4． 078 0． 000

Penalty_% 0． 135 0． 093 0． 119 1． 000 0． 000 0． 205 0． 172 0． 149 1． 000 0． 000

Penalty_b 0． 096 0． 071 0． 085 0． 500 0． 000 0． 146 0． 128 0． 100 0． 500 0． 000

Penalty_s 0． 038 0． 024 0． 047 0． 667 0． 000 0． 059 0． 040 0． 078 1． 000 0． 000

Penalty_r 0． 013 0． 000 0． 031 0． 750 0． 000 0． 028 0． 000 0． 051 0． 500 0． 000

Penalty_n 0． 122 0． 090 0． 104 1． 000 0． 000 0． 176 0． 151 0． 128 1． 000 0． 000

Penalty_h 0． 109 0． 081 0． 093 1． 000 0． 000 0． 157 0． 145 0． 116 1． 000 0． 000

Penalty_l 0． 026 0． 000 0． 054 0． 500 0． 000 0． 048 0． 000 0． 073 0． 385 0． 000

Penalty_01 0． 128 0． 000 0． 334 1． 000 0． 000 0． 352 0． 000 0． 478 1． 000 0． 000

size 21． 699 21． 569 1． 265 26． 885 18． 848 23． 264 23． 081 1． 507 26． 885 19． 670

roa 0． 038 0． 037 0． 063 0． 228 － 0． 244 0． 046 0． 040 0． 053 0． 228 － 0． 244

TQ 3． 174 2． 305 2． 769 18． 330 0． 595 2． 006 1． 598 1． 342 18． 330 0． 595

sales 0． 772 0． 606 0． 656 4． 272 0． 031 0． 898 0． 748 0． 632 4． 272 0． 061

lev 0． 457 0． 448 0． 239 1． 303 0． 044 0． 511 0． 516 0． 190 1． 292 0． 044

mfr 0． 108 0． 079 0． 116 0． 864 0． 010 0． 069 0． 061 0． 044 0． 526 0． 010

ind_% 0． 370 0． 333 0． 054 0． 800 0． 091 0． 375 0． 333 0． 064 0． 667 0． 250

age 2． 140 2． 398 0． 760 3． 296 0． 000 2． 423 2． 639 0． 597 3． 219 0． 000

state 0． 406 0． 000 0． 491 1． 000 0． 000 0． 735 1． 000 0． 442 1． 000 0． 000

HP 0． 681 1． 000 0． 466 1． 000 0． 000 0． 816 1． 000 0． 388 1． 000 0． 000

表 3 变量描述性分析: 环境行政处罚分组

Table 3 Descriptive statistics: Grouped by Penalty_01

变量 Penalty_01 = 0 Penalty_01 = 1

variable mean p50 sd max min mean p50 sd max min

eni 0． 560 0． 000 2． 974 25． 529 0． 000 2． 055 0． 000 5． 667 23． 350 0． 000
eni01 0． 035 0． 000 0． 184 1． 000 0． 000 0． 118 0． 000 0． 323 1． 000 0． 000

Penalty_ln 1． 888 1． 946 1． 019 4． 078 0． 000 2． 513 2． 485 0． 804 4． 078 0． 693

Penalty_% 0． 121 0． 087 0． 109 0． 769 0． 000 0． 246 0． 250 0． 143 1． 000 0． 008
Penalty_b 0． 087 0． 063 0． 079 0． 500 0． 000 0． 171 0． 176 0． 093 0． 500 0． 000

Penalty_s 0． 034 0． 020 0． 041 0． 500 0． 000 0． 075 0． 059 0． 074 1． 000 0． 000
Penalty_r 0． 011 0． 000 0． 026 0． 500 0． 000 0． 030 0． 012 0． 055 0． 750 0． 000
Penalty_n 0． 110 0． 081 0． 096 0． 769 0． 000 0． 216 0． 214 0． 123 1． 000 0． 000

Penalty_h 0． 099 0． 072 0． 086 0． 548 0． 000 0． 186 0． 164 0． 108 1． 000 0． 008
Penalty_l 0． 022 0． 000 0． 047 0． 385 0． 000 0． 060 0． 000 0． 082 0． 500 0． 000

size 21． 621 21． 507 1． 223 26． 885 18． 848 22． 712 22． 551 1． 499 26． 885 18． 848

roa 0． 040 0． 039 0． 064 0． 228 － 0． 244 0． 032 0． 029 0． 059 0． 228 － 0． 244
TQ 3． 263 2． 368 2． 835 18． 330 0． 595 2． 219 1． 705 1． 694 18． 330 0． 595

sales 0． 762 0． 598 0． 654 4． 272 0． 031 0． 872 0． 706 0． 654 4． 272 0． 031
lev 0． 447 0． 434 0． 240 1． 303 0． 044 0． 535 0． 552 0． 200 1． 303 0． 044
mfr 0． 111 0． 082 0． 119 0． 864 0． 010 0． 075 0． 060 0． 072 0． 864 0． 010

ind_% 0． 370 0． 333 0． 054 0． 714 0． 091 0． 369 0． 333 0． 059 0． 800 0． 231
age 2． 111 2． 303 0． 770 3． 296 0． 000 2． 418 2． 565 0． 592 3． 296 0． 000
state 0． 389 0． 000 0． 487 1． 000 0． 000 0． 621 1． 000 0． 485 1． 000 0． 000

HP 0． 659 1． 000 0． 474 1． 000 0． 000 0． 863 1． 000 0． 344 1． 000 0． 000
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3． 2 实证结果分析

3． 2． 1 主效应的检验结果

表 6 是基于模型 ( 1 ) 与模型 ( 2 ) ，采用样本

一和样本二的数据，应用 Heckman 两阶段估计

方法得到的结果，主要解释变量为 Penalty_IND:

Penalty_ln 和 Penalty_%． 可以看到以上两个威

慑变量正向影响企业环保投资规模，且都在 1%
水平上显著，表明行业中同伴企业观测到目标

企业环境行政处罚，并对环境行政处罚的成本

损失( 罚金、声誉损失等) 进一步了解，能够感知

到环境违法风险和成本，出于成本收益的理性

考虑，倾向增加环保投资以避免类似环境处罚．
该结果从同伴影响路径证实环境规制存在威慑

效应． 且行业内被处罚目标企业数目增加，及占

行业比例的增加，表明环境违规的发现概率增

加，环境 规 制 确 定 性 与 概 率 提 高． 威 慑 信 号 越

强，同伴企业环保投资额度增加，相应环境规制

的威慑效应增强．
表 6 环境规制威慑效应的检验

Table 6 The deterrence test of environmental regulation

变量

目标企业处罚家数 目标企业处罚比例

样本一 样本二 样本一 样本二

eni01 eni eni01 eni eni01 eni eni01 eni
Penalty_ln /
Penalty_%

0． 033 0． 417＊＊＊ 0． 013 0． 458＊＊＊ 0． 312 4． 305＊＊＊ 0． 289 3． 359＊＊＊

－ 1． 03 － 3． 47 － 0． 45 － 4． 59 － 1． 31 － 5． 34 － 1． 55 － 5． 73

l． eni01
1． 571＊＊＊ 1． 483＊＊＊ 1． 567＊＊＊ 1． 480＊＊＊

－ 23． 02 － 26． 9 － 22． 94 － 26． 82

l． eni
0． 167＊＊＊ 0． 203＊＊＊ 0． 129＊＊ 0． 186＊＊＊

－ 3． 29 － 5． 89 － 2． 57 － 5． 41

Penalty_01
0． 099＊＊ 0． 557＊＊＊ 0． 081 0． 388＊＊

－ 1． 98 － 3． 67 － 1． 58 － 2． 48

size
0． 261＊＊＊ 0． 889＊＊＊ 0． 252＊＊＊ 0． 870＊＊＊ 0． 261＊＊＊ 0． 806＊＊＊ 0． 251＊＊＊ 0． 813＊＊＊

－ 10． 26 － 5． 94 － 12． 24 － 8． 13 － 10． 26 － 5． 48 － 12． 23 － 7． 67

roa
1． 669＊＊＊ 1． 738 1． 737＊＊＊ 0． 517 1． 726＊＊＊ 2． 374 1． 805＊＊＊ 1． 681
－ 2． 88 － 0． 7 － 3． 55 － 0． 27 － 2． 97 － 0． 96 － 3． 68 － 0． 88

TQ
－ 0． 025 － 0． 195＊＊ － 0． 027 － 0． 229＊＊＊ － 0． 025 － 0． 187＊＊ － 0． 028 － 0． 246＊＊＊

( － 1． 31) ( － 2． 19) ( － 1． 60) ( － 2． 94) ( － 1． 29) ( － 2． 13) ( － 1． 61) ( － 3． 19)

sales
－ 0． 031 0． 398＊＊ 0． 009 0． 386＊＊＊ － 0． 03 0． 436＊＊ 0． 01 0． 382＊＊＊

( － 0． 72) － 2． 25 － 0． 25 － 3． 02 ( － 0． 70) － 2． 5 － 0． 27 － 3

lev
－ 0． 202 0． 664 － 0． 311＊＊ － 0． 335 － 0． 2 0． 749 － 0． 312＊＊ － 0． 261

( － 1． 25) － 1． 01 ( － 2． 23) ( － 0． 65) ( － 1． 24) － 1． 16 ( － 2． 25) ( － 0． 51)

mfr
－ 1． 483＊＊＊ － 1． 998 － 0． 823* － 2． 13 － 1． 372＊＊ 0． 831 － 0． 731* － 0． 431
( － 2． 73) ( － 0． 73) ( － 1． 93) ( － 1． 18) ( － 2． 53) － 0． 3 ( － 1． 72) ( － 0． 24)

ind_%
0． 208 2． 14 0． 263 2． 755＊＊ 0． 224 2． 273 0． 284 2． 745＊＊

－ 0． 5 － 1． 49 － 0． 76 － 2． 46 － 0． 54 － 1． 6 － 0． 81 － 2． 46

age
0． 099＊＊ － 0． 378＊＊ 0． 082＊＊ － 0． 141 0． 098＊＊ － 0． 387＊＊ 0． 080＊＊ － 0． 164
－ 2． 16 ( － 2． 03) － 2． 07 ( － 0． 96) － 2． 12 ( － 2． 11) － 2 ( － 1． 13)

state
0． 260＊＊＊ 0． 23 0． 292＊＊＊ 0． 390* 0． 260＊＊＊ 0． 122 0． 291＊＊＊ 0． 345*

－ 4． 62 － 0． 94 － 5． 98 － 1． 88 － 4． 62 － 0． 5 － 5． 95 － 1． 67

HP
0． 073 － 0． 483 0． 178 － 0． 549 0． 067 － 0． 773 0． 129 － 0． 386
－ 0． 27 ( － 0． 44) － 0． 69 ( － 0． 52) － 0． 25 ( － 0． 72) － 0． 51 ( － 0． 37)

IMＲ
1． 818＊＊ 2． 450＊＊＊ 1． 337* 2． 182＊＊＊

－ 2． 57 － 4． 61 － 1． 91 － 4． 12

常数项
－ 8． 210＊＊＊ － 9． 605* － 8． 106＊＊＊ － 11． 209＊＊＊ － 8． 225＊＊＊ － 6． 726 － 8． 107＊＊＊ － 9． 196＊＊

( － 13． 13) ( － 1． 90) ( － 15． 28) ( － 2． 96) ( － 13． 15) ( － 1． 35) ( － 15． 30) ( － 2． 44)

N 16 364 882 13 775 568 16 364 882 13 775 568
Ｒ2 0． 322 0． 338 0． 303 0． 28 0． 322 0． 342 0． 303 0． 298
F 15． 032 8． 105 15． 294 8． 777

注: 括号内表示的是 t 值，Ｒ2在决策方程中［模型( 1) ］报告的是 Pseudo Ｒ2，规模方程中［模型( 2) ］报道的是 Adjusted Ｒ2 ; * 、＊＊、＊＊＊

分别代表回归系数在 10%、5%以及 1%的水平上显著． 样本一中的企业不仅包括目标企业( 当年受到环境处罚的企业) 也包括

同伴企业( 同行业中当年没有受到环境处罚的企业) ，样本二中仅仅包括同伴企业． 该实证结果控制了年度效应和行业效应．
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假设 1 得到证明，说明犯罪经济学的威慑理

论能解释环境规制如何治理环境． 尤其在监管部

门与企业间信息非对称性程度较高时，行政资源

的局限使环境违规难以被发现且成本较高． 监管

部门适当提高发现概率，向潜在违规者发出威慑

信号，企业为避免环境违规增强环保投入． 由此，

环境规制能够抑制企业机会主义行为． 符合贝卡

里亚的威慑理论: 处罚具有确定性，即使是温和

的，也能威慑他人［11］． 该结论也证实企业决策相

互影响，在环境行为决策方面，企业管理者的环保

决策并不孤立存在，通过观察其他企业环境违规

后果，来评估违规收益与成本，优化自身选择．
模型( 1) 决策方程中的上一期投资决策变

量，以及模型( 2 ) 规模方程的上一期投资规模变

量，在样本一与样本二中都是显著的，说明是否进

行环保投资决策以及投资规模决策都具有惯性，

受上一期影响． 样本一包含环境行政处罚企业，其

环保投资有可能受到自身环境行政处罚影响，因

此在样本一模型中加入是否有环境行政处罚的控

制变量 Penalty_01 ，发现在解释变量为 Penalty _ln
的结果中，Penalty_01 在决策方程和规模方程中

都显著为正，表明环境行政处罚会增加企业环保

投资，对受处罚企业产生威慑效应; 在解释变量为

Penalty_%的结果中，Penalty_01 仅在规模方程中

显著． 在 Heckman 第一阶段的 Probit 回归中，计算

逆米尔斯比率 IMＲ ，以调整第二阶段的偏差，实

证发现在第二阶段的回归中，IMＲ 是显著的，说

明样本偏差存在，且被有效地纠正．
控制变量中，规模 size 是正向影响企业环保

投资决策与规模，说明企业规模越大，越有实力投

资环保． 资产收益率 roa 正向影响企业环保投资

决策与规模，说明企业盈利能力越强，越有动力投

资环保． 销售收入 sales 正向影响环保投资． TQ 负

向影响环保投资决策与规模，可能的解释为环保

投资挤占企业生产投资，增加企业成本，当企业面

临较好投资机会时，会优先能给企业带来丰厚利

润的生产投资，而非环保投资． 资本结构 lev 的影

响是负向，说明企业债务较高时，负担与压力较

大，没有余力进行环保投资． 管理费用率 mfr 负向

影响企业环保决策，说明代理成本增加，管理者缺

乏动力投资环保． 独立董事比例 ind_%的影响是

正向，表明独立董事促进企业环保投入． 由于国有

企业 state 目标具有多元性，包括经济目标、社会

目标以及政治目标，相对于非国有企业，进行环保

投资的动机更强． 企业年龄 age 正向正向影响环

保投资决策，负向影响环保投资规模． 是否属于重

污染行业 HP 的影响不显著．
模型( 1) 决策方程中的上一期投资决策变

量，以及模型( 2 ) 规模方程的上一期投资规模变

量，在样本一与样本二中都是显著的，说明是否进

行环保投资决策以及投资规模决策都具有惯性，

受上一期影响． 样本一包含环境行政处罚企业，其

环保投资有可能受到自身环境行政处罚影响，因

此在样本一模型中加入是否有环境行政处罚的控

制变量 Penalty_01 ，发现在解释变量为 Penalty _ln
的结果中，Penalty_01 在决策方程和规模方程中

都显著为正，表明环境行政处罚会增加企业环保

投资，对受处罚企业产生威慑效应; 在解释变量为

Penalty_%的结果中，Penalty_01 仅在规模方程中

显著． 在 Heckman 第一阶段的 Probit 回归中，计算

逆米尔斯比率 IMＲ ，以调整第二阶段的偏差，实

证发现在第二阶段的回归中，IMＲ 是显著的，说

明样本偏差存在，且被有效地纠正．
控制变量中，规模 size 是正向影响企业环保

投资决策与规模，说明企业规模越大，越有实力投

资环保． 资产收益率 roa 正向影响企业环保投资

决策与规模，说明企业盈利能力越强，越有动力投

资环保． 销售收入 sales 正向影响环保投资． TQ 负

向影响环保投资决策与规模，可能的解释为环保

投资挤占企业生产投资，增加企业成本，当企业面

临较好投资机会时，会优先能给企业带来丰厚利

润的生产投资，而非环保投资． 资本结构 lev 的影

响是负向，说明企业债务较高时，负担与压力较

大，没有余力进行环保投资． 管理费用率 mfr 负向

影响企业环保决策，说明代理成本增加，管理者缺

乏动力投资环保． 独立董事比例 ind_%的影响是

正向，表明独立董事促进企业环保投入． 由于国有

企业 state 目标具有多元性，包括经济目标、社会

目标以及政治目标，相对于非国有企业，进行环保

投资的动机更强． 企业年龄 age 正向正向影响环

保投资决策，负向影响环保投资规模． 是否属于重

污染行业 HP 的影响不显著．
3． 2． 2 威慑效应影响因素结果分析

表 7 同样基于模型( 1) 与模型( 2) ，分析不同
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威慑信号的影响． Panel A 中解释变量为 Penalty_
b 和 Penalty_s，分别代表环境行政处罚大规模企

业的威慑信号以及环境行政处罚小规模企业的威

慑信号． 可以看到目标企业不管是大规模还是小

规模，其受到环境处罚，都正向影响同伴企业环保

投资规模，差异在于环境行政处罚大规模企业还

会促进同伴企业进行环保投资的概率． 表明环境

行政处罚大规模企业释放出政府环境规制确定性

与力度加大的信号，促使同伴企业增加环保投资

概率与规模，环境行政处罚小规模企业反应出环

境污染发现概率增加，仅促使同伴企业增加环保

投资规模． 因此，相较于小规模企业，环境行政处

罚大规模企业威慑效应更强，支持假设 2a． 说明

环境规制执行过程中，对行业内标杆企业处罚更

能引发同伴企业关注，对处罚典型性的提高，增强

了环境规制的威慑效应． 对于环境行政处罚大规

模企业的同伴影响更强，其有可能的解释为，大规

模企业的利益相关者群体较大，受到行政处罚的

坏声誉会更为广泛传染到整个行业中，导致行业

声誉受损，环境风险上升，合法性地位下降． 此时，

同伴企业可以“反其道而行之”，增加环保投资，

提升其环境合法性地位，保护行业声誉受损下的

企业声誉．
Panel B 解释变量为 Penalty_h 和 Penalty_l，

分别代表目标企业环境行政处罚严厉的威慑信号

以及目标企业环境行政处罚不严厉的威慑信号．
从结果对比中看到，目标企业环境行政处罚频率

高，行业中同伴企业会显著正向增加环保投资规

模及概率; 而目标企业环境行政处罚次数较少时，

行业中同伴企业不会增加环保投资规模及概率．
表明目标企业环境行政处罚严厉程度影响环境规

制的威慑效果，支持假设 3． 该结果也证实，处罚

的严厉性也能威慑犯罪［12］． 环境行政处罚严厉性

即提高了潜在违规者心理成本与预期风险，又降

低了潜在违规收益预期，形成有价值的威慑信号，

增强了环境规制威慑效应．
表 7 环境规制威慑效应的影响因素分析

Table 7 The influence factors on deterrence effect of environmental regulation

Panel A⑦ 受处罚大规模企业的影响 受处罚小规模企业的影响

变量
样本一 样本二 样本一 样本二

eni01 eni eni01 eni eni01 eni eni01 eni

Penalty_b /
Penalty_s

0． 647＊＊ 3． 983＊＊＊ 0． 782* 5． 993＊＊＊ 0． 497 8． 186＊＊＊ 0． 403 11． 302＊＊＊

－ 2． 02 － 4． 28 － 1． 92 － 4． 21 － 0． 79 － 4． 17 － 0． 48 － 4． 08

Ｒ2 0． 322 0． 33 0． 303 0． 284 0． 322 0． 334 0． 303 0． 287
F 14． 567 8． 261 14． 808 8． 364

Panel B⑧ 受处罚频率高企业的影响 受处罚频率低企业的影响

Penalty_h /
Penalty_l

0． 598＊＊ 4． 467＊＊＊ 0． 645＊＊ 5． 495＊＊＊ － 0． 361 0． 992 － 0． 539 1． 826
－ 2． 57 － 6． 18 － 2． 23 － 5． 53 ( － 0． 98) － 0． 88 ( － 1． 06) － 1． 08

Ｒ2 0． 323 0． 342 0． 304 0． 298 0． 322 0． 324 0． 303 0． 269
F 15． 297 8． 78 14． 213 7． 747

Panel C⑨ 受处罚企业被报道的影响 受处罚企业没有报道的影响

Penalty_r /
Penalty_n

0． 012 0． 443＊＊＊ 0． 047 0． 458＊＊＊ － 0． 022 0． 026 － 0． 018 0． 063
－ 0． 39 － 4． 29 － 1． 23 － 3． 43 ( － 0． 89) － 0． 28 ( － 0． 63) － 0． 57

N 16 364 882 13 775 568 16 364 882 13 775 568

Ｒ2 0． 299 0． 289 0． 28 0． 238 0． 299 0． 276 0． 28 0． 228
F 26． 556 14． 629 24． 973 13． 908

注: 括 号 内 表 示 的 是 t 值，Ｒ2 在 决 策 方 程 中［模 型 ( 1) ］报 告 的 是 Pseudo Ｒ2，规 模 方 程 中［模 型 ( 2) ］报 道 的 是 Adjusted

Ｒ2 ; * 、＊＊、＊＊＊分别代表回归系数在 10%、5%以及 1%水平上显著． 该实证结果控制了年度效应和行业效应，考虑篇幅控制

变量省略列出，下同．

⑦ 对企业规模也以分年分行业的中位数为分界点，划分大规模企业和小规模企业，结果与之相似． 也分别构造了另外的影响变量———分年分

行业中各类企业家数 + 1 后取绝对值，结果保持稳健．

⑧ 也通过对分年分行业中各类企业家数 + 1 后去绝对值构造影响变量，结果保持稳健．

⑨ 也通过对分年分行业中各类企业家数 + 1 后去绝对值构造影响变量，结果保持稳健．
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Panel C 中 Penalty_r 代表目标企业环境行政

处罚有媒体报道的威慑信号，Penalty_n 代表目标

企业环境行政处罚没有媒体报道的威慑信号． 从

结果对比中看出，目标企业环境行政处罚有媒体

报道，行业中同伴企业会显著正向增加环保投资

规模; 而目标企业环境行政处罚没有媒体报道，行

业中同伴企业不会增加环保投资规模及概率． 表

明对环境行政处罚企业的舆论报道会增强环境规

制的威慑效果，结果支持假设 4． 目标企业环境行

政处罚受到媒体关注，信息传播及舆论扩大引发

企业利益相关者关注． 负面消息的曝光也引发资

本市场的迅速反应，股票价格负向波动变大，价格

降低，给管理者带来巨大市场压力． 其次，媒体议

程设置功能下，对绿色产品的追求使得消费者对

环境污染企业产生抵触，降低其产品竞争优势． 此

外，污染企业的坏声誉也影响到银行等债权人对

其融资的评估． 因此，社会舆论制约与监督企业违

规行为，媒体报道企业环境违规增强了环境规制

的威慑效应．
3． 2． 3 行业竞争的影响分析

表 8 基于模型( 3) 与模型( 4) 的结果，可以看

到 Panel A 中，Penalty_ln 与 Penalty_%的系数符
表 8 行业竞争的影响分析

Table 8 The influence of industry competetion

Panel A 目标企业处罚家数 目标企业处罚比例

变量
样本一 样本二 样本一 样本二

eni01 eni eni01 eni eni01 eni eni01 eni

Penalty_ln /
Penalty_%

－0． 009 0． 576＊＊＊ 0． 003 0． 563＊＊＊ 0． 198 4． 187＊＊＊ 0． 183 6． 373＊＊＊

( －0． 27) －4． 88 －0． 08 －4． 06 －0． 87 －6 －0． 58 －5． 83

HHI
－0．345 1．610＊＊ －0．422 1．712* －0．24 0．007 －0．37 1．750＊＊

( －1．29) －2 ( －1．42) －1．86 ( －1．01) －0．01 ( －1．33) －2．01

Penalty_ln ×HHI /
Penalty_% ×HHI

0．259 －1．435＊＊ 0．214 －0．857 0．526 －3．699＊＊ 0．789 －20．712＊＊＊

－1．32 ( －2．27) －0．94 ( －1．10) －0．64 ( －2．02) －0．41 ( －2．66)

Ｒ2 0．322 0．345 0．303 0．286 0．322 0．346 0．303 0．308

F 14．633 7．891 14．707 8．631

Panel B 受处罚大规模企业的影响 受处罚小规模企业的影响

Penalty_b /
Penalty_s

0．627* 8．137＊＊＊ 0．545 8．468＊＊＊ 0．057 7．474＊＊＊ －0．376 15．598＊＊＊

－1．77 －7．05 －1．22 －5．38 －0．11 －4．92 ( －0．45) －5．07

HHI
－0．01 1．359* －0．32 1．584* －0．277 －0．617 －0．396 1．242

( －0．04) －1．96 ( －1．17) －1．83 ( －1．28) ( －0．90) ( －1．55) －1．54

Penalty_b ×HHI /
Penalty_s ×HHI

－1．806 －26．072＊＊＊ 0．3 －26．198＊＊＊ 1．58 －4．232* 2．449 －56．285＊＊

( －1．12) ( －5．46) －0．13 ( －2．81) －1．22 ( －1．78) －0．44 ( －2．29)

Ｒ2 0．322 0．354 0．304 0．297 0．322 0．342 0．303 0．308

F 15．198 8．267 14．471 8．662

受处罚频率高企业的影响 受处罚企业被报道的影响

Penalty_h /
Penalty_r

0．437 5．592＊＊＊ 0．472 8．075＊＊＊ 1．052 11．408＊＊＊ 1．032 12．973＊＊＊

－1．54 －6．37 －1．23 －6．2 －1．17 －4．27 －0．87 －3．42

HHI
－0．266 －0．165 －0．351 1．821＊＊ －0．081 －0．266 －0．318 0．308

( －1．11) ( －0．22) ( －1．25) －2．1 ( －0．39) ( －0．42) ( －1．32) －0．39

Penalty_h ×HHI /
Penalty_r ×HHI

0．918 －3．643* 1．15 －25．106＊＊＊ －3．89 －24．026＊＊＊ －1．348 －19．655

－0．91 ( －1．87) －0．5 ( －2．87) ( －1．59) ( －3．40) ( －0．35) ( －1．50)

N 16 364 882 13 775 568 16 364 882 13 775 568

Ｒ2 0． 323 0． 347 0． 304 0． 309 0． 322 0． 333 0． 303 0． 278

F 14． 76 8． 692 13． 926 7． 622

注: 括号内表示的是 t 值，Ｒ2在决策方程中［模型( 1) ］报告的是 Pseudo Ｒ2，规模方程中［模型( 2) ］报道的是 Adjusted Ｒ2 ;
* 、＊＊、＊＊＊分别代表回归系数在10%、5%以及1%的水平上显著．
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号及显著性与主效应保持一致，而 Penalty_ln 与

Penalty_%分别和 HHI 的交乘项系数为负，由于

HHI 值越小，表明行业竞争程度越激烈，交乘项系

数显著为负表明行业竞争越大，环境规制的威慑

作用越强，即行业竞争的激烈程度增强了威慑效

应． Panel B 在各类威慑信号基础上考虑了行业竞

争的调节作用，结果显示各类威慑信号与行业竞

争交乘项系数都为负，且都在一定显著水平上显

著． 说明行业竞争程度加剧，处罚大规模企业，处

罚力度以及媒体报道的威慑效应进一步增强，支

持假设 5． 由于竞争行业中，企业可获得的超额利

润更低，经营风险更大，有动机获取行业竞争优

势． 在观察到目标企业环境处罚后成本上升、竞

争力下降，为提升竞争力，同伴企业会通过环保

投资策略实现成本领先与产品差异化，在行业

竞争中领先非环境友好性企业． 行业竞争越激

烈，企业对竞争对手关注更为密切，由此增强了

环境规制的威慑效应． 因此，行业竞争作为一种

外部机制，有助于强化环境规制的执行效果，增

强其威慑效应．

4 稳健性检验

为了保持结果的可靠性，本文从以下几个方

面进行稳健性检验:

实证方法稳健性: 前文考虑环保投资样本

是一个自我选择样本，而不是随机样本，会导致

有偏估计，在文中采用 Heckman 两阶段模型． 但

如果环保投资数据不存在自我选择，采用最小

二乘法估计是最优的． 因此为结果稳健性，对前

文结果采用最小二乘法重新进行实证，结果如

表 9 与表 10 所示，看到本文主要关注变量的符

号与显著性与前文保持一致，结果具有一定程

度稳健型．

内生性问题检验: 考虑目标企业环境行政处

罚与同伴企业环保投资间可能存在双向因果关

系: 一方面为目标企业环境行政处罚→同伴企业

环保投资，即观察到目标企业受到处罚，同伴企业

考虑环境违规成本上升，采取增加环保投资，以避

免环境违规; 另一方面为同伴企业环保投资→目

标企业环境处罚，即同行业同时期，同伴企业环

保投资减少了其被环境处罚的风险，在环境规

制趋严的情况下，目标企业环境行政处罚的可

能性增加，因为处罚总是针对环境表现相对较

差的企业． 为避免目标企业环境行政处罚与同

伴企业环保投资在实证结果中的关系是由第二

种情况引起，本文引入工具变量以解决可能存

在的内生性问题．
表 9 威慑效应 － 最小二乘法回归结果

Table 9 The test of OLS

Panel A 目标企业处罚家数 目标企业处罚比例

变量
样本一 样本二 样本一 样本二

eni eni eni eni

Penalty_b /

Penalty_s

0． 434＊＊＊ 0． 370＊＊＊ 2． 921＊＊＊ 4． 004＊＊＊

( 4． 35) ( 3． 11) ( 4． 99) ( 4． 93)

Ｒ2 0． 280 0． 336 0． 298 0． 341

F 8． 101 14． 944 8． 782 15． 232

Panel B 受处罚大规模企业 受处罚小规模企业

变量
样本一 样本二 样本一 样本二

eni eni eni eni

Penalty_b /

Penalty_s

3． 913＊＊＊ 4． 853＊＊＊ 3． 994＊＊＊ 9． 870＊＊＊

( 4． 17) ( 4． 03) ( 4． 01) ( 5． 15)

Ｒ2 0． 335 0． 288 0． 334 0． 301

F 14． 870 8． 407 14． 808 8． 883

Panel C 受处罚频率高企业 受处罚频率低企业

Penalty_h /

Penalty_l

3． 558＊＊＊ 4． 824＊＊＊ 1． 584 2． 470

( 5． 07) ( 4． 97) ( 1． 43) ( 1． 50)

Ｒ2 0． 341 0． 299 0． 323 0． 270

F 15． 268 8． 801 14． 138 7． 756

Panel D 受处罚企业被报道 受处罚企业没有报道

Penalty_r /

Penalty_n

0． 593＊＊＊ 0． 509＊＊＊ 0． 383 0． 339*

( 4． 88) ( 3． 27) ( 1． 77) － 2． 19

N 882 568 882 568

Ｒ2 0． 326 0． 274 0． 319 0． 270

F 14． 761 8． 120 14． 298 7． 980
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表 10 行业竞争的影响 － 最小二乘法回归结果

Table 10 The test of industry competition with OLS

Panel A 目标企业处罚家数 目标企业处罚比例

变量
样本一 样本二 样本一 样本二

eni eni eni eni

Penalty_ln /

Penalty_%

0． 566＊＊＊ 0． 554＊＊＊ 4． 135＊＊＊ 6． 373＊＊＊

( 4． 74) ( 3． 98) ( 5． 87) ( 5． 82)

HHI
1． 987＊＊ 2． 232＊＊ 0． 310 2． 098＊＊

( 2． 45) ( 2． 47) ( 0． 41) ( 2． 45)

Penalty_ln ×

HHI /

Penalty_% ×

HHI

－ 1． 861＊＊＊ － 1． 160 － 4． 717＊＊＊ － 21． 166＊＊＊

( － 2． 94) ( － 1． 50) ( － 2． 58) ( － 2． 72)

Ｒ2 0． 328 0． 278 0． 334 0． 304

F 14． 042 7． 831 14． 417 8． 734

Panel B 受处罚大规模企业 受处罚小规模企业

Penalty_b /

Penalty_s

7． 468＊＊＊ 8． 089＊＊＊ 7． 962＊＊＊ 16． 690＊＊＊

( 6． 47) ( 5． 15) ( 5． 20) ( 5． 52)

HHI
1． 294* 1． 888＊＊ － 0． 250 1． 649＊＊

( 1． 85) ( 2． 20) ( － 0． 36) ( 2． 11)

Penalty_b ×

HHI /

Penalty_s ×

HHI

－ 23． 708＊＊＊ － 25． 707＊＊＊ － 6． 933＊＊＊ － 62． 112＊＊

( － 4． 95) ( － 2． 75) ( － 3． 00) ( － 2． 54)

Ｒ2 0． 341 0． 292 0． 330 0． 305

F 14． 818 8． 321 14． 137 8． 787

受处罚频率高企业 受处罚企业被报道

Penalty_h /

Penalty_r

5． 184＊＊＊ 7． 699＊＊＊ 10． 252＊＊＊ 11． 872＊＊＊

( 5． 90) ( 5． 95) ( 3． 81) ( 3． 14)

HHI
0． 165 2． 146＊＊ － 0． 211 0． 611

( 0． 22) ( 2． 51) ( － 0． 33) ( 0． 78)

Penalty_h ×

HHI /

Penalty_r ×

HHI

－ 5． 113＊＊＊ － 25． 666＊＊＊ － 19． 870＊＊＊ － 15． 038

( － 2． 64) ( － 2． 93) ( － 2． 81) ( － 1． 15)

N 16 364 13 775 16 364 13 775

Ｒ2 0． 335 0． 305 0． 319 0． 272

F 14． 455 8． 767 13． 486 7． 620

本文引入的工具变量为后一期目标企业环境

行政处罚情况． 被处罚企业会进入监管者的黑名

单，受到持续关注，因此当期目标企业环境处罚与

后一期目标企业环境处罚直接相关，但对于当期

同伴企业环保投资决策来说，该事件还未发生，不

会成为同伴企业环保投资决策的信息． 因此该工

具变量与解释变量高度相关，但却不与随机误差

项相关． 采用两阶段最小二乘法 ( 2SLS) ，用工具

变量对内生变量的预测值代替了内生变量本身．
结果如表 11 所示，采用后一期目标企业环境行政

处罚作为工具变量，得到的估计量在第二阶段回

归中仍显著，且系数方向与前文保持一致． 并采用

Hausman test 进行内生性检验，拒绝了外生性假

设，说明两阶段最小二乘法较为有效．
表 11 2SLS 回归结果

Table 11 The test with 2SLS

目标企业处罚家数 目标企业处罚比例

变量
样本一 样本二 样本一 样本二

eni eni eni eni

估计量
0． 577＊＊＊ 0． 486＊＊＊ 5． 012＊＊＊ 5． 971＊＊＊

( 5． 07) ( 3． 47) ( 6． 05) ( 5． 92)

N 770 491 770 491

Ｒ2 0． 366 0． 287 0． 370 0． 319

变量的稳健性: 考虑影响因素为企业规模时，

对企业规模分年分行业取中位数，大于该中位数

为大规模企业，小于该中位数为小规模企业，结合

企业环境处罚情况，构建环境规制企业规模威慑

信号，结果与表 7 大致一致． 构造分年分行业中环

境行政处罚大规模企业、环境行政处罚小规模企

业数目 + 1 后取绝对值，实证结果保持稳健． 同样

考虑处罚严厉程度时，分年分行业取其三分位位

数来构造相应变量，以及用各类企业数目 + 1 后

取绝对值来进行实证，结果保持稳健性．
另外，近年来的研究对传统赫芬达尔指数有

效性提出了质疑，认为市场结构假定为内生时，传

统 HHI 指数难以准确衡量行业竞争程度［42］． 本文

还采用产业组织领域常用的行业内最大四家销售

额占全行业销售额比例 ( ratio4 ) 作为行业竞争

程度的替代变量． 表 8 结果看到行业竞争与 Pen-
alty_ind 交乘项为负，表明行业竞争程度增强了

威慑效应，提高了对同伴企业环保投资的促进作

用． 说明改变行业竞争衡量方式并没有改变实证

结果，结果具有稳健性．
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表 12 行业竞争的影响—ratio4

Table 12 The influence of industry competetion with ratio4

Panel A 目标企业处罚家数 目标企业处罚比例

变量
样本一 样本二 样本一 样本二

eni01 eni eni01 eni eni01 eni eni01 eni

Penalty_ln /

Penalty_%

－0．062 0．735＊＊＊ －0．058 0．791＊＊＊ －0．161 6．311＊＊＊ －0．617 8．847＊＊＊

( －1．09) －3．76 ( －0．89) －3．5 ( －0．37) －4．56 ( －1．00) －3．93

ratio4
－0．309 1．204 －0．379 1．712* －0．156 －0．049 －0．356* 0．97

( －1．28) －1．46 ( －1．43) －1．85 ( －0．87) ( －0．08) ( －1．65) －1．23

Penalty_ln × ratio4 /

Penalty_% × ratio4

0．171 －0．581* 0．178 －0．636* 0．831 －5．425＊＊ 1．775 －9．437＊＊

－0．84 ( －1．83) －0．67 ( －1．69) －1．13 ( －2．37) －1．6 ( －2．20)

Ｒ2 0．322 0．342 0．303 0．287 0．322 0．352 0．304 0．305

F 14．488 7．902 15．104 8．551

Panel B 受处罚大规模企业的影响 受处罚小规模企业的影响

Penalty_b /

Penalty_s

0．1 11．687＊＊＊ －0．345 12．070＊＊＊ －0．616 11．327＊＊＊ －2．343 23．773＊＊＊

－0．15 －5．49 ( －0．41) －3．8 ( －0．61) －3．96 ( －1．39) －3．85

ratio4
－0．082 0．569 －0．287 0．802 －0．115 －0．554 －0．316 0．884

( －0．45) －0．94 ( －1．37) －1．04 ( －0．76) ( －1．15) ( －1．64) －1．28

Penalty_b ×

ratio4 /

Penalty_s ×

ratio4

0．557 －13．472＊＊＊ 1．772 －12．914＊＊ 1．766 －8．750＊＊ 4．467 －28．746＊＊

－0．51 ( －3．79) －1．23 ( －2．26) －1．15 ( －2．35) －1．45 ( －2．43)

Ｒ2 0．322 0．352 0．304 0．295 0．322 0．348 0．303 0．31

F 15．077 8．194 14．822 8．715

受处罚频率高企业的影响 受处罚企业被报道的影响

Penalty_h /

Penalty_r

－0．199 8．875＊＊＊ －0．415 12．125＊＊＊ 0．976 18．998＊＊＊ 1．222 22．396＊＊＊

( －0．34) －5．03 ( －0．55) －4．6 －0．63 －4．01 －0．57 －2．99

ratio4
－0．199 0．177 －0．315 1．429* 0．005 －0．740* －0．114 －0．274

( －1．05) －0．29 ( －1．42) －1．82 －0．04 ( －1．70) ( －0．74) ( －0．50)

Penalty_h ×

ratio4 /

Penalty_r ×

ratio4

1．464 －7．307＊＊＊ 2．022 －13．383＊＊＊ －1．43 －19．359＊＊＊ －0．734 －21．240*

－1．5 ( －2．67) －1．49 ( －2．70) ( －0．75) ( －3．33) ( －0．25) ( －1．92)

N 16 364 882 13 775 568 16 364 882 13 775 568

Ｒ2 0．323 0．355 0．304 0．309 0．322 0．34 0．303 0．281

F 15．275 8．677 14．333 7．719

5 结束语

由于企业环境污染具有外部性，环境规制成为

促进企业环境治理的首要力量． 着眼于环境规制是

否具有威慑效应这一基本问题，本文采用手工收集

的环境行政处罚微观数据，实证分析目标企业环境

行政处罚对同伴企业环保投资的影响，探究同伴影

响是否为环境规制发挥威慑效应的重要途径． 主要

结论如下: 首先，验证了以环境处罚为代表的环境

规制在治理过程中能够发挥威慑效应． 文中通过实

证研究环境行政处罚影响潜在违规企业的环境策

略，验证了环境规制威慑效应的存在． 同时，以促进

环保投资为环境规制的治理效果，分析了环境规制

的威慑效应是企业环保投资的主要动力． 其次，检

验了环境规制发挥威慑效应的重要途径: 同伴影

响，分析中着眼于目标企业环境行政处罚→同伴企

业环保投资这一同伴影响过程． 最后，检验了影响
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环境规制发挥威慑效应的内外部因素． 对目标企业

按规模、处罚严厉程度以及媒体报道进行区分，发

现处罚企业规模，处罚严厉程度以及媒体报道，增

强对同伴企业的威慑效应; 行业竞争越激烈，同伴

影响程度更高，环境规制威慑效应更强．
本文研究有助于深入理解环境规制推动企业

实施环境保护策略的途径、效果以及影响因素． 中

国企业环境治理需要环境规制的威慑效应，来抑

制环境违规发生和扩散． 在实施环境规制过程中，

提高违规发现概率，增强处罚的典型性与严厉性，

结合舆论等非正式制度的监管，提高企业的违规

成本和预期风险，降低潜在违规企业的预期违规

收益，形成有效的环境规制威慑信号，达到保护环

境，最大化社会福利的目标．
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Can the penalty for environmental violation act as a deterrent to peers?: The
evidence from the peer effect of environmental regulation

WANG Yun1，LI Yan-xi1，MA Zhuang2，SONG Jin-bo1
1． School of Economics and Management，Dalian University of Technology，Dalian 116024，China;

2． School of Accounting，Hangzhou Dianzi University，Hangzhou 310018，China

Abstract: Environmental regulation is a main driver for corporate environment strategies． Applying the deter-
rence theory，the mechanic of how environmental regulation plays its governance role is analyzed，and the im-
portant channel of peer effect for the deterrence of environmental regulation is testified empirically． The empir-
ical results，derived by using the data of listed companies in 2007 － 2015 and adopting the Heckman model，
show that government environmental regulation has adeterrent effect of increasing the environmental protection
investment of the peer firms． Firm size，severity of penalty，and media reportall affect the deterrence effect of
environmental regulation: the larger the penalized firm，the more severe the punishment and the larger the
effect of media report，the stronger the deterrence effect on peer firms． The industrial competition can strength-
en the deterrence effect． Therefore，it can be concluded that by improving the certainty，typicality and strict-
ness of punishments，with the media coverage and competition，the deterrence of environmental regulation can
be strengthened．
Key words: environmental regulation; deterrence theory; peer effect; industrial competition
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