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摘要： 良善法治是巩固企业家投资预期， 增强企业投资信心的重要途径． 鲜有文献从环境司

法审判视角提供司法质量改善影响企业投资决策的微观证据． 本文基于 ２００３ 年—２０２０ 年中

国上市公司数据， 采用双重差分方法考察了环境司法专门化对企业投资行为的影响． 研究发

现， 环保法庭设立驱动企业投资规模扩张， 这一效应主要是由企业环保投资和研发投资增加

所驱动的． 机制分析表明， 环保法庭设立的投资驱动效应主要通过改善企业融资约束和降低

信息不对称程度来实现． 进一步分析发现， 环保法庭设立的投资驱动效应在重污染行业、无政

治关联企业和非国家环保模范示范城市中表现更明显． 此外， 环保法庭设立尚未改善企业价

值和投资效率． 本文为厘清环境规制与企业投资之间是“冲突”还是“协调”的争论提供了微观

证据， 对进一步完善环境司法专门化建设和推动企业高质量发展提供了有益启示．
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０　 引　 言

新中国成立以来， 我国环境治理体系经历了

从无到有、从弱到强的根本性转变， 政策理念也

从“污染防治观”转向“生态文明观”． 治理工具由

以命令控制为主， 逐步转变为市场激励与公众监

督协同并进． 治理主体也从单一的政府部门扩展

为“政府—企业—个体”共同参与的格局［１］ ． 总体

来看， 我国环境政策在环境治理与生态保护方面

取得了积极成效． 然而， 环境规制政策是否会改

变企业投资行为决策， 削弱企业投资信心， 进而

影响企业市场价值并损害地区生产力， 仍然是政

策制定者关注的核心问题．
关于环境规制与企业投资行为的研究已经非

常丰富， 但学者们尚未就环境规制对企业投资行

为的影响达成共识． 现有研究主要形成了三种观

点： 成本效应假说、污染天堂假说和波特效应假

说． 支持成本效应假说的学者认为， 环境规制会

通过提高生产成本导致企业投资效率下降［２］ ． 具
体而言， 地方环境规制加强后， 企业为了迎合地

方政府， 除购置大量污染治理设备外［３］， 还需雇

佣额外劳动力来治理污染． 支持污染天堂假说的

学者认为， 当所在地加强环境规制后， 企业为了

降低规制成本， 可能会选择迁移到环境规制较为

宽松的地区［４］， 从而导致原驻地投资下降． Ｌｉｓｔ
等［５］通过美国县级数据研究发现，严格的环境监

管会导致外国企业减少在该地区的投资． Ｂｅｎ 和

Ｚｕｇｒａｖｕ［６］在研究法国企业投资区位选择时也发

现， 严格的环境监管会减少外商直接投资． 与此

相反，支持波特效应假说的学者认为， 在适宜的

环境规制下， 企业为降低环境风险并获取地方政

治资源， 可能会主动增加研发投入以实现技术进
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步， 从而获得创新补偿与先动优势［７］ ． Ｋｏｎｇ 和

Ｑｉｎ［８］从创业视角研究发现， “两控区”的设立增

加了试点地区新设企业的数量．
习近平总书记多次强调， “要用最严格的制

度和最严密的法治保护生态环境”． 本文选择环

保法庭设立的外生事件冲击， 从“法与金融”的交

叉视角考察环境司法专门化对企业投资行为的影

响． 与现有研究相比， 本文的边际贡献主要体现

在： 第一， 从环境司法审判的视角， 为环境规制

与企业投资之间是“冲突”还是“协调”的争论提

供微观证据， 丰富了“法与金融”领域的研究成

果． 现有研究主要从政策的不确定性、高管个体特

征、税收政策和货币政策等方面探讨企业投资行

为［９］， 而从环境司法专门化的角度考察法治影响

企业投资决策的文献仍然匮乏， 本文对此进行了

有益补充；第二，探讨了环境司法专门化驱动企业

改变投资决策的路径， 扩展了波特效应假说的理

论外延． 尽管已有文献研究了环保法庭设立对地

方环境治理、债券融资成本、企业环保治理和绿色

创新的影响［１０］， 但尚未从投资结构视角揭示环

保法庭设立如何影响企业投资决策；第三，通过提

供微观经验证据， 回应了在“减排不减生产力”背
景下环保法庭设立效果的社会争议， 为其他领域

司法专门化改革提供了研究启示．

１　 制度背景与研究假说

１． １　 制度背景

以环保法庭为代表的环境司法专门化改革是

提高环境司法质量的重要举措． 早在 ２０ 世纪

５０ 年代， 国外便开始探索环保法庭制度［１１］， 为

我国环保法庭的设立提供了宝贵经验． １９８０ 年全

球首个专门化的环境高等法院在澳大利亚新南威

尔士州设立， 其初衷是通过专门的环境资源审判

机构， 实现土地和环境案件审判的专业化与高效

化， 为土地和环境案件提供“一站式”处理服务．
这种以环境司法质量改善和效率提升为目标的环

境法院迅速在全球范围内推广．
法治建设是国家治理的基本方略， 也是经济

发展过程中解决环境问题的关键途径． 以环保法

庭为代表的司法体制改革是规范地方政府环境治

理行为的重要举措． ２００７ 年贵阳市中级人民法院

环境保护审判庭和清镇市人民法院环境保护法庭

相继成立， 标志着中国环境司法体制改革正式启

动． ２０１４ 年，最高人民法院设立独立建制的环境

资源审判庭， 环境司法专门化进入快速发展阶

段． 根据最高人民法院统计数据， 截至 ２０２１ 年

１２ 月， 全国 ３１ 个省、自治区、直辖市共有环境资

源审判专门机构 ２ １４９ 个， 其中环境资源审判庭

６４９ 个、合议庭（审判团队）１ ２８５ 个、人民法庭（巡
回法庭）２１５ 个．

环保法庭是专门审理辖区内环境资源案件的

审判机构， 其设置思路与以往法庭有所不同． 从
管辖范围来看， 环保法庭打破了既有的区域行政

边界， 基于环境因素和自然资源（如空气和水的

自然属性）角度对环境资源案件实行跨区域集中

审判． 这一举措有效克服了地方保护主义和“环
境问题无边界”的障碍． 从审判机制来看， 环保法

庭采用“三审合一”的审判机制处理环境资源案

件， 有助于统一司法裁判标准， 提高司法公正

性． 从运行模式来看， 环保法庭创新性地引入了

第三方监督机制， 不仅能确保公众参与环境保护

的权利得以落实， 还对企业的环境污染行为形成

强有力的威慑效应． 综上所述， 环保法庭凭借其

制度设计优势， 进一步激发了全社会参与环境保

护的自觉性和主动性， 增强了地方政府环境治理

的决心， 有效破解了地区环境治理的协同困境，
并稳定了企业的投资预期．
１． ２　 研究假说

根据现有研究和环保法庭试点方案， 本文认

为环保法庭的设立主要通过缓解融资约束和降低

信息不对称影响企业投资决策．
１）环保法庭的设立通过缓解融资约束促进

企业投资． 司法地方保护主义被视为制约中国司

法质量的重要因素， 司法公正性和独立性的缺失

会严重抑制企业投资积极性［１２］ ． 环保法庭的设立

被认为是提高司法效率的重要措施， 同时也是实

现经济增长与环境保护协同的关键途径［１０］ ． 在
２０１８ 年的全国生态环境保护大会上， 习近平总书

记强调： “用最严密法治保护生态环境， 核心在

法、关键在严、要义在治． ”环境司法是环境保护

的最后一道防线， 环保法庭的推广再次表明了中

央和地方在环境治理方面的坚定决心， 从而形成

了强大的司法威慑效应［１３］， 提升了企业的投资
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信心［１２］ ． 在密集的环境立法和严格的环境司法背

景下， 企业为了降低环境规制导致的生产成本上

升， 通常会选择增加环保投资以获取政府支持和

社会声誉［３］ ． 随着环境司法质量的改善， 企业更

愿意增加研发投资， 以获取先动优势和创新

补偿．
当企业具有强烈的投资动机时， 融资约束成

为制约其投资的关键因素［１４］ ． 因此， 信贷政策的

制定对企业融资至关重要． 为满足环境治理的金

融需求， 中国政府相继推出了多项绿色金融支持

政策． 《中国区域金融运行报告 （２０２１）》 显示，
２０２０ 年中国绿色金融改革创新区的绿色贷款占

全部贷款的 １５． １％， 绿色债券占比高达 ６６％． 郑
志刚和邓贺斐［１５］ 基于中国省级面板数据的研究

发现， 法律环境的改善显著提高了信贷规模． 此
外，还有多项研究证实， 企业良好的环境表现有

助于降低融资成本和融资约束， 因为这些企业更

容易获得政府支持和社会认可， 银行向其发放贷

款的坏账风险相对较小［１６］ ． 由此可见， 环保法庭

设立能够通过缓解融资约束来促进企业投资．
２）环保法庭的设立通过降低信息不对称促

进企业投资． 在我国， 以银行为主体的金融体系

是企业融资的主要来源． 然而， 信息不对称和代

理冲突等市场不完美因素加剧了企业融资困

境［１７］ ． 相关研究表明， 企业与金融机构之间的信

息不对称会提高融资成本［１８］， 从而抑制企业投

资． 而改善法治环境是缓解信息不对称的有效途

径， 巴西及东欧 １２ 个转型经济体的法律改革实

践表明， 良好的法治环境可以缓解融资约束， 进

而提高企业的投资水平［１９］ ．
国内外研究表明， 司法专门化改革如破产法

庭、债务法庭和知识产权法院的设立， 能够有效

降低信息不对称， 激励企业增加投资［２０］ ． 环保法

庭政策主要通过以下三个方面降低银企之间的信

息不对称， 进而改变企业投资行为决策． 首先，
公民和社会公益组织被纳入环境公益诉讼的适格

原告范围， 显著增加了企业环境信息的暴露风

险；其次， 环境司法专门化简化了案件受理和审

判流程， 降低了诉讼主体寻求环境正义的成

本［２１］， 促使企业在事前披露更多信息；最后， 环

境资源案件的“三审合一”制度显著提升了司法

效率， 减少了案件审理的时间和成本［２２］， 使违法

企业能及时受到惩罚， 相关违法违规信息得以及

时披露． 据《中国环境司法发展报告（２０２１）》数据

显示， ２０１５ 年—２０２１ 年间， 环境公益诉讼一审结

案数量增长近 ４８ 倍． ２０２０ 年全国生态环境管理

平台接到投诉举报 ４４． １ 万件， 对解决一系列突

出生态环境问题起到了至关重要的作用．
显然， 环保法庭通过扩展诉讼主体范围、降

低诉讼成本以及提升司法效率， 显著增加了企业

环境信息的曝光风险， 提高了企业遭遇环境公益

诉讼的概率， 进而提升了企业信息透明度． 现有

研究表明， 诉讼风险和环境污染事件曝光往往会

加剧企业融资约束， 降低企业财务绩效， 甚至引

发“用脚投票”的连锁反应， 使企业陷入诉讼与融

资困境［２３］ ． 在此背景下， 面临高曝光风险的企业

会主动选择适应环境规制， 努力降低合规成本．
与命令控制型环境规制方式不同， 环保法庭是国

家法治建设的重要组成部分， 具有长期性和可预

见性特征． 一方面， 这种长期性的环境司法制度

改革增强了企业家的投资信心［２４］， 提高了债权

人增加投资和承担风险的意愿． 另一方面， 环保

法庭的设立降低了银企之间的信息不对称， 增强

了银行信贷的抗风险能力， 使银行更愿意向潜在

优质客户提供更多贷款［２５］， 从而为企业扩大投

资提供了必要的资金保障．
基于上述制度背景和理论分析， 本文提出以

下假设：
假设 １　 在中国现实情境下， 环保法庭的设

立会激励企业扩大投资支出．
假设 ２　 环保法庭的设立将促使企业调整内

部投资结构， 重点向环保投资和研发投资倾斜．
假设 ３　 缓解融资约束和降低信息不对称是

环保法庭设立促进企业投资规模扩大的重要

渠道．

２　 研究设计

２． １　 模型设定与变量选择

为了识别环保法庭设立对企业投资行为的影

响， 同时考虑到不同城市中级人民法院环保法庭

的设立时间存在差异， 构建以下模型进行检验

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔcｉｔ ＝ φ０ ＋φ１ cｏｕｒｔcｔ ＋∝× cｏｎｔｒｏｌ ＋
μｉ ＋ δｔ ＋ ηｐｔ ＋ θｒc ＋
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ϑｒｔ ＋ εcｉｔ （１）
式中 c为城市， ｉ为企业， ｔ为年份． Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔcｉｔ 为
第 c 个城市第 ｉ 个企业在第 ｔ 年的投资水平．
cｏｕｒｔcｔ 是环保法庭设立的虚拟变量， 若城市 c 的

中级人民法院在当年设立环保法庭， 则cｏｕｒｔcｔ 当
年及以后年份均赋值为 １， 否则为 ０． cｏｎｔｒｏｌ 表示

所有控制变量． μｉ 和δｔ 分别表示企业固定效应和

年份固定效应， ηｐｔ，θｒc，ϑｒｔ 分别表示省份 － 年份

固定效应、行业 － 城市固定效应、行业 － 年份固

定效应． εcｉｔ 是随机误差项．
本文被解释变量是企业投资水平， 使用企业

购买固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金与处置固定资产、无形资产和其他长期资产

而收回的现金之差除以总资产予以量化． 在稳健

性检验中，参考赵仁杰和张家凯［１２］ 使用固定资产

投资率即购买固定资产、无形资产及其他长期资

产支付的现金除以总资产来衡量企业投资水平．
为了剔除不可观测因素对环保法庭设立与企

业投资之间因果关系的干扰， 本文在模型中引入

了一系列可能影响企业投资的变量． 包括企业年

龄、财务杠杆、总资产收益率、税费负担、自由现金

流、管理费用率、大股东占款和企业所有权性质．
变量计算方法见表 １．

表 １　 主要变量定义

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名 变量含义 变量说明

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 企业投资水平

（购买固定资产、无形资产和其他

长期资产支付的现金—处置固定资

产、无形资产和其他长期资产而收

回的现金） ／总资产

Ｃｏｕｒｔ 环保法庭

c 城市中级人民法院在第 ｔ 年设立

环保法庭， 则自第 ｔ 年及以后年份

Ｃｏｕｒｔ 为 １， 否则为 ０
Ａｇｅ 企业年龄 企业成立年限的对数

Ｌｅｖ 财务杠杆 总负债 ／总资产

Ｒｏａ 总资产收益率 净利润 ／总资产

Ｔａｘ 税费负担 应交税费 ／营业收入

Ｆcｆ 自由现金流
经营活动产生的现金流量净额

除以总资产

Ｍｆｅ 管理费用率 管理费用 ／主营业务收入

Ｏcc 大股东占款 其他应收款 ／总资产

Ｓｏｅ 所有权性质
国有企业取值为 １， 非国有企业

取值为 ０

２． ２　 数据来源与描述性统计

本文的实证分析采用了两套数据集： 一是中

国上市公司数据， 二是手工收集的环保法庭数据

和地理信息数据． 上市公司数据涵盖了 ２００３ 年—
２０２０ 年中国 Ａ 股上市公司， 主要来源于国泰安

数据库 （ ＣＳＭＡＲ） 和中国研究数据服务平台

（ＣＮＲＤＳ）． 在数据处理中， 剔除了缺少关键变量

或逻辑不符的观测值， 删除 ＳＴ 和∗ＳＴ（财务状况

异常）状态的公司， 并对数据进行了 １％的缩尾

处理． 选择上市公司数据的原因在于其易于获取、
更新及时且具有较强的时效性． 同时， 通过各省

市中级人民法院官网及相关新闻报道手工收集得

到环保法庭设立；政府官员履历数据则来自人民

网地方领导资料库及相关网站． 绿色专利数据来

源于国家知识产权局， 城市地理数据集则来自中

国科学院资源环境科学与数据中心及国家基础地

理信息数据库． 其他数据则来自 《中经网数据

库》、《中国统计年鉴》、《中国律师年鉴》、《中国

环境统计年鉴》以及各省的《统计年鉴》②．

３　 实证结果

３． １　 基准回归

环保法庭设立对企业投资行为的影响如何，
是本文实证检验需要回答的第一个问题． 结果如

表 ２ 所示． 为了缓解因变量遗漏而造成的回归偏

误， 本文先后在模型（１）的基础上控制了省份与

年份、行业与城市以及行业与年份的联合固定效

应． 表 ２ 第（１）列 ～第（４）列结果表明， 环保法庭

设立对企业投资水平的回归系数始终显著为正．
其中第（４）列的回归系数为 ０． ００２ ４， 且通过了

５％的显著性检验． 以上结果表明， 上市公司所在

城市设立环保法庭后， 企业投资支出显著增加，
说明环境司法专门化具有显著的投资驱动效应．
与设立前相比， 环保法庭设立后， 试点地区企业

的投资水平平均增加了 ４． ７９％；相较于从未设立

环保法庭的地区， 已设立环保法庭地区的企业投
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② 限于文章篇幅，主要变量的描述性统计结果存留备索．



资平均提升了 ４． ６％． 赵仁杰和张家凯［１２］、黄俊

等［２６］在考察我国巡回法庭设立和地方司法体制

改革时也发现， 司法效率的提高可以显著促进企

业投资． 由此验证了本文假设 １．
表 ２　 环保法庭设立对企业投资水平的影响

Ｔａｂｌｅ ２ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｃｏｕｒｔ ｏｎ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

变量
企业投资

（１） （２） （３） （４）

Ｃｏｕｒｔ
０． ００２ ９∗∗ ０． ００３ ２∗∗∗ ０． ００３ ２∗∗∗ ０． ００２ ４∗∗

（０． ００１ ２） （０． ００１ ２） （０． ００１ ２） （０． ００１ ２）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份 － 年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业 － 城市固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业 － 年份固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

稳健标准误 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ３６ ２２８ ３６ ２２８ ３６ ２２８ ３６ ２１５

Ｒ２ ０． ４４４ ０ ０． ４６０ ６ ０． ４６０ ６ ０． ４８６ ７

　 　 　 注： 括号内为稳健标准误， ∗ ｐ ＜ ０． １， ∗∗ ｐ ＜ ０． ０５， ∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１． 下同．

　 　 使用双重差分的前提条件是处理组与控制组

在事前不存在系统性差异． 同时， 为了揭示环保

法庭设立对企业投资行为的动态影响． 本文采用

事件研究法来检验平行趋势和政策的动态效应，
并将政策实施前一年作为基期． 图 １ 展示了控制

多重联合固定效应的估计结果， 上下虚线是 ９５％
的置信区间．

图 １　 平行趋势检验

Ｆｉｇ． １ Ｐａｒａｌｌｅｌ ｔｒｅｎｄ ｔｅｓｔ

结果表明，政策实施前处理组与控制组企业

在投资方面不存在显著差异，满足平行趋势假设．
进一步分析发现，环保法庭政策对企业投资的促

进作用从设立后的第 ４ 年开始逐渐显现，并呈现

逐年增强趋势，这与已有研究的结论一致［１３， ２６］ ．
该滞后效应由案件处理流程复杂、审理时间过长、
协作困难等原因所致， 环保案件从受理到结案通

常需一年以上③．
从投资结构视角来看， 环保法庭设立究竟如

何改变企业投资行为是本文实证检验需要回答的

第二个问题． 理论研究发现， 环保法庭的设立促

使企业改变了旧有的投资结构． 为此，本文从环保

投资与研发投资两个角度来考察环保法庭设立究

竟如何影响企业投资行为． 具体而言， 利用企业

“在建工程”科目中与环境保护直接相关的明细

项， 加总后获得了当年企业环保支出． 而在研发

投资方面， 相较于使用总研发支出， 绿色研发支

出更能准确反映环境规制下的研发行为． 鉴于上

市公司未公开绿色研发支出数据， 本文以绿色专

利申请占比为权重， 推算出企业的绿色研发支

出． 表 ３ 第（１）列结果显示， 环保法庭设立后， 企

业的环保投资提高了 ９． ２５％． 表 ３ 第（２）列结果

说明，环保法庭的设立促进了企业绿色研发投资．
为了进一步考察这种绿色研发投资是否给我国带

来了创新补偿优势， 本文还检验了环保法庭设立
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③ ２０２１ 年—２０２２ 年间，十大环境司法案例公布，其中包括几个典型案例： １）“北京刘某某非法采矿案”， 从案件受理到一审结束共耗时

３８７ ｄ； ２）“上海市人民检察院第三分院诉某固废处置公司等进口‘洋垃圾’污染环境的民事公益诉讼案”， 该案件于 ２０１９ 年 ４ 月１７ 日

立案，２０２０ 年 １０ 月 ２０ 日一审结案， 历时 ５５２ ｄ． 这些案例反映了环境司法的复杂性和处理时效．



对企业绿色创新数量和质量的影响． 表 ３ 第（３）
列和第（４）列结果显示， 环保法庭的设立显著提

升了企业绿色创新的数量和质量， 支持了波特效

应假说． 以上分析进一步验证了本文假设 ２．
表 ３　 环保法庭设立对企业投资结构的影响

Ｔａｂｌｅ ３ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｃｏｕｒｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

变量
企业环保投资 企业研发投资 企业绿色创新数量 企业绿色创新质量

（１） （２） （３） （４）

Ｃｏｕｒｔ
０． ０９２ ５∗∗ ０． ２４９ ６∗∗∗ ０． ０７０ ８∗∗∗ ０． ０８１ ７∗∗∗

（０． ０４４ ６） （０． ０９０ ７） （０． ０１２ ８） （０． ０２４ ６）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份 － 年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业 － 城市固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业 － 年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

稳健标准误 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ３６ ２１５ ３６ ２２８ ３６ ２１５ ３６ ２１５

Ｒ２ ０． ３７３ ５ ０． ５７２ ０ ０． ５４１ ３ ０． ６１７ ９

３． ２　 稳健性检验

第一，环保法庭政策的非随机性是威胁本文

基准结果成立与否的潜在隐患之一④． 有研究表

明， 中国的环保法庭制度是在环境污染压力下逐

步形成的［３］， 其设立可能受到地区环境污染和社

会经济因素的共同影响． 为解决这一潜在的内生

性问题， 本文借鉴赵仁杰和张家凯［１２］的方法， 通

过控制社会经济因素的时间变化趋势， 排除政策

试点内生性对估计结果的影响． 具体地， 将

２００３ 年基期地级市的工业废水、ＳＯ２、ＣＯ２ 排放强

度、政府报告中的环保词频、人均 ＧＤＰ、工业产值

占比和财政赤字率与年份趋势交乘， 假定这些因

素对环保法庭设立的影响存在线性趋势． 表 ４ 第

（１）列的估计结果显示， 环保法庭促进企业投资

的基本结论在排除上述影响后依然成立． 此外，考
虑到这些影响因素对环保法庭设立的作用可能在

每一年有所不同， 因此在表 ４ 第（２）列中控制基

期地级市污染物排放量及社会经济变量与年份固

定效应的交互项， 结果显示，在更严格排除环境

污染和社会经济因素影响后， 本文的基本结论依

然成立⑤．
第二，处理组与控制组所在地区及企业自身

的事前差异是影响本文基准结果的又一个潜在威

胁． 参照经典文献［２７］， 在模型（１）中加入处理组

虚拟变量与时间趋势的交互项． 表 ４ 第（３）列结

果显示，环保法庭设立对企业投资的促进作用仍

然显著，表明地区和企业层面的事前差异及其变

化趋势并未对本文基准结论构成威胁⑥．
第三， 地区环境污染水平如果会影响城市入

选环保法庭试点， 那么本文的估计结果可能会存

在偏差． 为此，根据每年各地级市的污染物排放量

进行排序， 并结合环保法庭设立的实际情况生成

新的环保法庭虚拟变量． 如果在包含地区污染信

息的假想处理组下， 环保法庭政策仍能有效促进

企业投资， 则说明其投资驱动效应源于系统性因

素而非政策本身；否则， 说明环保法庭的设立确
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④
⑤

⑥

本文进行了反事实与安慰剂检验， 所得结果与基准结果一致．
为了剔除同期政策对估计结果的影响， 本文进行了如下处理： １）根据《关于完善固定资产加速折旧企业所得税政策的通知》， 剔除享

受固定折旧优惠政策的生物药品制造业、专用设备制造业、铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业、计算机、通信和其他电子设备

制造业、仪器仪表制造业、信息传输、软件和信息技术服务业这六个行业的企业样本， 并重新采用模型（１）进行估计； ２）根据《全国人

民代表大会常务委员会关于在北京、上海、广州设立知识产权法院的决定》， 删除位于北京、上海和广州的上市公司样本， 并基于基准

模型重新估计； ３）根据《最高人民法院关于巡回法庭审理案件若干问题的规定》， 剔除位于深圳、沈阳、南京、郑州、重庆和西安六个城

市的企业样本， 并基于模型（１）进行回归分析． 所得结果与基准结论一致．
为了避免因数据库选择带来的估计偏误， 本文进一步基于 １９９８ 年—２００９ 年中国工业企业数据对基准结果进行稳健性检验． 研究发

现， 环保法庭设立提高了中国工业企业的投资规模， 并且通过了平行趋势检验， 这再次证实了本文结论的稳健性．



实推动了企业投资． 表 ４ 第（４）列和第（５）列分别

根据工业废水和工业 ＳＯ２排放量排序生成假想处

理组 Ｃｏｕｒｔ Ｉ 和 Ｃｏｕｒｔ ＩＩ． 结果显示， 按地区污染排

放量排序生成的假想政策对企业投资无显著影

响， 这进一步支持了本文的基本结论⑦．
第四， 直接检验地区环境污染水平对环保法

庭设立的影响． 在表 ４ 第（６）列 ～ 第（７）列中， 本

文在地级市层面采用滞后一期的地区水污染、
ＳＯ２排放强度作为核心解释变量， 采用双向固定

效应与 Ｌｏｇｉｔ 回归检验地区环境污染水平对设立

环保法庭的影响． 结果表明， 地区环境污染物排放

程度对设立环保法庭未产生显著的正向影响⑧．
表 ４　 稳健性检验

Ｔａｂｌｅ ４ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ

变量
企业投资 环保法庭

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｃｏｕｒｔ
０． ０１１ ７∗∗∗ ０． ００４ ５∗∗∗ ０． ００４ ４∗∗∗

（０． ００３ １） （０． ００１ ４） （０． ００１ ６）

Ｃｏｕｒｔ Ｉ
－ ０． ００２ １

（０． ００２ １）

ＣｏｕｒｔⅡ
－０． ００２ ３

（０． ００１ ４）

滞后一期工业废水排放强度 ０． ０００ １ ０． ００１ ４

（０． ０００ １） （０． ００４ ３）
滞后一期工业 ＳＯ２排放强度 － ０． ００３ ４ ０． １８８ ６

（０． ００４ ９） （０． ２３３ ７）

企业控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

城市控制变量＿２００３ × 年份趋势 Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ

城市控制变量＿２００３ ×年份固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

是否处理组 × 年份趋势 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

城市固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份 － 年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

行业 － 城市固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

行业 － 年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

稳健标准误 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ３４ ３１３ ３０ ９８１ ３０ ９１８ ３０ ９８１ ３０ ９１８ ４ ５０５ ３ ５２３

Ｒ２ ０． ５３２ ９ ０． ４９５ ７ ０． ４９５ ７ ０． ４９５ ６ ０． ４９５ ６ ０． ０４１ ７ ０． ７０３ ０

３． ３　 机制检验

３． ３． １　 企业融资约束

环保法庭设立究竟怎样影响企业投资行为，
是本文实证检验需要解决的第三个问题． 假设 ３
指出， 环保法庭的设立通过缓解融资约束促进企

业投资． 为此， 本文构建融资约束指数以量化企

业面临的融资困难， 并将其作为被解释变量引入

模型（１）． 为避免环保法庭设立在样本期内对融

资约束的影响干扰分组结果， 本文以政策实施前

的 ＷＷ 指数均值（２０００ － ２００５）将样本划分为高

低两组进行回归． 表 ５ 展示了融资约束机制的检

验结果． 从表 ５ 第（１）列和第（２）列可知， 无论是
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⑦

⑧

Ｄｅ Ｃｈａｉｓｅｍａｒｔｉｎ 和 Ｄ’Ｈａｕｌｔｆœｕｉｌｌｅ［２８］的研究指出在双向固定效应差分模型中交叉使用处理组和控制组可能导致某些组别在计算加权

处理效应时出现负权重， 从而影响估计系数的一致性． 本研究借鉴现有文献中的“异质性稳健估计量”方法［２８ － ３１］ ， 为每个处理组匹配

未接受处理或尚未接受处理的控制组， 并在模型中引入“组别—个体”和“组别—时间”的固定效应，以解决渐进双重差分估计中因负

权重或偏差导致的问题． 研究发现， 即使控制了负权重的潜在影响， 环保法庭的设立仍然可以提高企业的投资水平．
为避免指标度量带来的估计偏误， 本文借鉴黄俊等［２６］的处理思路， 采用购买固定资产、无形资产及其他长期资产支付的现金除以总资产来度

量企业投资， 并将其代入模型（１）进行估计．结果表明， 环保法庭的设立显著促进了企业投资规模的增加．



在高融资约束组还是低融资约束组， 环保法庭的

设立均能显著促进企业投资， 且在高融资约束组

中的驱动效应更强． 此外， 中国企业主要融资渠

道是银行贷款． 为此，本文分别采用上市公司的长

期借款和短期借款⑨作为被解释变量引入模型重

新估计． 表 ５ 第（３）列和第（４）列结果显示，环保

法庭的设立显著提升了企业获得长期借款和短期

借款的能力． 综上可知， 环保法庭的设立有助于

缓解企业融资约束， 提高企业获得银行信贷支持

的可能性， 支持了假设 ３．
表 ５　 影响机制检验结果

Ｔａｂｌｅ ５ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ

变量
高融资约束 低融资约束 长期借款 短期借款 低信息披露质量 高信息披露质量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｃｏｕｒｔ
０． ００５ ６∗∗ ０． ００４ ４∗∗∗ ０． ８８４ ７∗∗∗ ０． ４７４ ３∗∗∗ ０． ００２ ９∗∗ － ０． ００１ １

（０． ００２ ８） （０． ００１ ５） （０． ２１７ ９） （０． １６７ ４） （０． ００１ ４） （０． ００６ １）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份 － 年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业 － 城市固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业 － 年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

稳健标准误 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 １１ ０５９ ２２ ８６１ ３６ ２１５ ３６ ２１５ ２８ ８９９ ５ ６１７

Ｒ２ ０． ５０４ ９ ０． ５２７ ５ ０． ６１５ ８ ０． ６２５ ０ ０． ５２４ ７ ０． ６７５ ３

３． ３． ２　 企业信息披露质量

假设 ３ 认为， 环保法庭的设立通过降低信息

不对称促进企业投资． 为验证这一假设， 本文将

上市公司的信息披露质量作为被解释变量， 纳入

模型（１）进行估计． 采用主流文献的方法［３２］， 通

过测算上市公司的 ＫＶ 指数来度量企业信息披露

质量． 假设环保法庭设立确实通过提高信息披露

质量影响企业投资， 那么在信息披露质量较低的

企业中， 环保法庭设立对其投资的影响会更加显

著． 为此， 本文根据 ２０００ 年—２００５ 年企业的 ＫＶ
指数均值将样本分为高低两组， 分别进行回归．
表 ５ 第（５）列和第（６）列的结果显示， 在低信息

披露质量样本组中， Ｃｏｕｒｔ 的估计系数为０． ００２ ９，
通过了 ５％的显著性检验；而在高信息披露质量

样本组中， Ｃｏｕｒｔ 的估计系数没有通过显著性检

验， 这说明环保法庭设立会通过提高信息披露质

量影响企业投资行为决策， 支持了假设 ３． 除此之

外，本文还从企业违规、涉诉风险角度进行检验，
结果发现环保法庭的设立更能促进低违规风险和

低被诉讼概率企业的投资，并且降低了企业的涉

案次数，进一步支持了环保法庭通过提升信息披

露质量来促进企业投资的理论假设． ○I0

４　 拓展分析

４． １　 异质性分析

一般而言， 严格的环境监管会提升高污染企

业的环境风险与涉讼风险， 进而增加高污染企业

的生产和融资成本． 本文依据《上市公司环保核

查行业分类管理名录》和 ２０１２ 年证监会的行业分

类， 分别考察环保法庭设立对重污染与非重污染

上市公司投资行为的影响． 表 ６ 第（１）列和第（２）

—７６—第 １２ 期 袁华锡等： 环境司法专门化与企业投资行为调整———来自地方环保法庭设立的证据

⑨

○I0

企业融资约束采用 ＷＷ 指数来衡量， 企业长期借款利用上市公司长期借款加 １ 并取对数来表示， 企业短期借款采用上市公司短期借

款加 １ 并取对数来度量， 企业信息披露质量利用 ＫＶ 指数度量．
本文将上市公司在 ２００３ 年—２０２０ 年出现违规行为的企业， 设定为高违规风险企业， 其他为低违规风险企业； 将 ２００３ 年—２０２０ 年曾

被列为被告被诉讼的企业， 设定为高被诉讼概率企业， 其他为低被诉讼概率企业； 企业涉案次数， 统计该上市公司在当年涉诉的次数

并加 １ 取对数来表示． 受篇幅限制此处未报告详细结果．



列的结果显示，环保法庭设立促进了重污染企业

投资， 对非重污染企业投资无显著影响． 费舍尔

组合检验结果表明， 环保法庭对重污染企业投资

的影响更为显著． 在表 ６ 第（３）列 ～ 第（６）列中，

分别考察了企业政治关联和城市定位对环保法庭

设立与企业投资之间关系的影响． 研究发现，环保

法庭的设立主要促进了那些没有政治联系的企业

以及环保成效相对较低城市中的企业投资○I1．
表 ６　 异质性分析结果

Ｔａｂｌｅ ６ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｅｘｔｅｎｄｅｄ ａｎａｌｙｓｉｓ

变量
重污染行业 非重污染行业 有政治关联度 无政治关联度 模范城市 非模范城市

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｃｏｕｒｔ
０． ００５ ６∗∗ ０． ００１ ８ － ０． ００１ １ ０． ００４ ９∗∗∗ － ０． ０００ ５ ０． ００７ ３∗∗∗

（０． ００２ ５） （０． ００１ ５） （０． ００２ ５） （０． ００１ ５） （０． ００１ ７） （０． ００２ ０）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份 － 年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业 － 城市固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业 － 年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

稳健标准误 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 １０ １５７ ２５ ８７４ １０ １７０ ２５ ７４６ １８ ９３２ １７ １８３

Ｒ２ ０． ４７１ ６ ０． ４８８ ０ ０． ６３４ ５ ０． ５０８ ２ ０． ５１４ ７ ０． ４９６ ９

Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０． ３７４ １ ０． ４１５ ７ ０． ５１２ ４ ０． ４１０ ７ ０． ４２５ ４ ０． ４００ ３

４． ２　 投资效益分析

从逻辑上来看，严格的环境监管会促使企业

调整投资结构，减少短期生产性投资， 以满足政

府合规要求． 但是，这种投资行为的改变可能会使

得企业价值、产能和盈利能力受到不利冲击［３３］ ．
那么， 环保法庭政策在驱动企业改变投资行为时

是否会造成不利的经济后果？ 为此， 本文进一步

考察了环保法庭设立对企业价值、企业盈利能力

和企业发展能力的影响． 表 ７ 第（１）列结果显示，
环保法庭的设立会导致企业价值下降． 原因是，环
保法庭设立后，企业会通过增加环保投资和绿色

研发投资，并减少生产性投资来满足政府监管要

求． 然而，由于环保投资和绿色研发投资周期长、
见效慢， 导致短期内企业价值下降． 表 ７ 第（２）列 ～
第（３）列的结果显示， 环保法庭的设立并未改善

上市公司的盈利能力和发展能力○I2， 这进一步印

证了环保法庭设立引发的投资结构调整会对企业

价值造成不利影响．
与投资效益指标相比，企业更加关注企业投

资结构调整后的效率变化． 高昊宇和温慧愉［２１］ 指

出， 因环境监管加强而进行的资源配置调整可能

会降低企业的投资效率． 为此，本文测度了上市公

司的非效率投资程度○I3，并将其作为被解释变量

引入模型（１）进行估计． 表 ７ 第（４）列的结果显

示， 环保法庭的设立会降低企业的投资效率． 可
能的解释是， 尽管环境司法质量的提升激励了企

业增加环保和研发投资， 但这种投资结构的调整

在短期内主要依赖于内部资源的重新配置． 一方

面， 环保投资与研发投资在短期内难以产生显性

收益． 另一方面， 减少生产投资会对企业短期经

济指标产生明显的不利影响． 上述两种结果最终

会使得企业投资效率下降．

—８６— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２５ 年 １２ 月

○I1

○I2

○I3

本文将上市公司董事长或总经理中现任或曾任政府官员的企业定义为有政治关联（取值为 １）， 否则为无政治关联（取值为 ０）， 并引

入模型（１）进行估计． 结果表明， 环保法庭设立显著提升了无政治关联企业的投资规模． 第二， 本文将 ７７ 个国家环保模范城市设定为

１， 其他城市设定为 ０， 分别引入模型（１）进行估计． 研究发现， 环保法庭的设立促进了非国家环保模范城市企业的投资， 而对国家环

保模范城市企业的投资没有显著影响．
企业价值采用上市公司 Ｔｏｂｉｎ Ｑ 衡量； 企业盈利能力利用上市公司 ＲＯＥ 来衡量； 企业发展能力利用上市公司营业收入增长率来衡量；
企业投资效率采用企业非效率投资程度来测度．
受文章篇幅限制， 此处没有展示非效率投资程度的测算过程， 如有需要可向作者索取．



表 ７　 投资效益分析结果

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｅｎｅｆｉｔ ａｎａｌｙｓｉｓ

变量
企业价值 企业盈利能力 企业发展能力 企业投资效率

（１） （２） （３） （４）

Ｃｏｕｒｔ
－ ０． ０８５ ３∗∗ ０． ００１ ２ － ０． ５５９ ５ ０． ００３ ８

（０． ０４２ ８） （０． ０２２ １） （３． ５５７ ７） （０． ００２ ５）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份 － 年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业 － 城市固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业 － 年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

稳健标准误 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ３０ ８１６ ３６ ２１５ ３６ ２１５ １５ ６８０

Ｒ２ ０． ５５４ ８ ０． １８４ ７ ０． １１９ ６ ０． ２８７ ６

５　 结束语

本文从“法与金融”的交叉视角出发， 利用环

保法庭设立的准自然实验， 创新性地从理论和实

证两个方面探讨了环境司法专门化对企业投资行

为的影响， 识别了企业投资结构的调整方向， 揭

示了环境司法专门化影响企业投资决策的作用机

制与异质性规律． 主要研究结论如下： 第一， 以

环保法庭为代表的环境司法专门化具有显著的投

资驱动效应， 这种效应主要表现为企业环保投资

和研发投资的增加； 第二， 环保法庭的设立通过

缓解企业融资约束并降低银企之间的信息不对

称， 有效激励了企业扩大投资； 第三， 环保法庭

设立的投资驱动效应在重污染行业、无政治关联

企业以及非国家环保模范示范城市中更加明显；
第四， 环保法庭设立虽然带来了投资增加， 但并

未改善企业的投资效率以及提升企业盈利能力和

发展能力， 反而导致了企业价值下降．

本文的研究结果具有较强的政策指导价值，
不仅为完善我国法治建设、环境治理和经济转型

提供了新视角和新思路， 还对全球新兴经济体的

绿色转型具有重要的政策启示． 一方面， 研究表

明， 环境司法专门化显著促进了企业投资增加，
说明环境司法质量改善是实现环境保护与经济增

长的重要路径． 这一发现为我国环境治理与经济

绿色转型提供了法律支持， 也为全球转型经济体

的环境政策制定提供了经验证据． 另一方面， 机

制分析显示， 环境司法专门化通过缓解融资约束

和降低信息不对称， 推动了环保投资和研发投资

的增加． 因此， 如何进一步促进环保法庭在改善

融资便利和提高信息披露质量方面发挥作用， 将

成为下一步环境司法专门化改革的关键． 此外，
本文还发现环保法庭设立对不同企业和城市的投

资影响存在显著差异， 这有助于落实最高人民法

院关于“高级法院普遍设立、中基层法院按需设

立”的指示， 避免过度设立环保法庭， 合理配置

司法资源．
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