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引    言
改革开放以来，中国环境污染问题日益严重，

每年因环境污染所造成的 GDP 损失最高已达 8%[1]，

环境治理迫在眉睫。企业作为资源消耗与环境污

染物来源的主体，也承担着污染治理所需的大部

分资金 [2]，尽管企业环保投入逐年增加，但环境

治理的速度仍然赶不上被污染的速度，环境治理

现状不容乐观。因此，理解企业环保投入的驱动

因素成为学术界与实务界共同关注的热点话题。

作为企业加强环保工作的重要举措，环保投

入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 [3]。已有研究考察了环境规

制 [4-6]、行业属性 [5]、地区环境污染 [7] 等外部因素

对企业环保投入的影响。譬如，唐国平等（2013）

研究指出环境规制与企业环保投入呈 U 型关系 [5]，

雷特（Leiter 等 , 2011）等研究则发现环境规制与

企业环保投入正相关 [6]。虽然上述研究提供了一

系列富有建设性的见解，但这些研究存在着结论

莫衷一是，同时也难以解释为什么相同管制环境

下各企业之间的环保投入呈现出差异性的问题。

环保投入作为一项重要的投资决策，更多时候受

制于企业决策机制的影响，因而有必要将研究视

野转向企业内部。企业行为理论认为，因有限理

性的限制，组织常常基于自身绩效与期望绩效水

平的比较来判断“成功”或“失败”[8]。渴望水平

反映了决策者感到满意的最小产出。当实际绩效

高于渴望水平时，企业将这种经营状况视之为“成

功”，维持既有惯例和实践不变；反之则视为失

败，认为既有惯例和实践不符合环境要求，并对

现有实践进行调整，采取新策略以缩短绩效差距 [9]。

因此，相对绩效水平的变化会带来企业决策的调

整，这也为解释各企业环保投入的差异性提供了

一个新的切入点。与此同时，相关研究指出环境

表现已成为企业引导社会认识、树立良好形象 [10]、

进而维持组织合法性的重要手段 [11]。那么，当实

际绩效低于渴望水平，即处于绩劣状态而面临合

法性危机时，企业将增加还是减少环保投入？ 

为回答以上问题，本文基于企业行为理论、

制度理论，选取中国重污染上市公司为研究样本，

理论分析并实证检验了业绩期望落差对环保投入

的影响，同时也考察了股权集中度对两者关系的

调节作用。本文补充了新的洞见，研究发现企业

增加环保投入不仅可能是受环境规制等强制因素

驱动 [4-6]，还有可能是危机情境中企业为提高合
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法性所采取的主动行为，这为相关政府部门的政

策制定提供了一定的启示意义。 

1    理论分析与研究假设
1.1    业绩期望落差与环保投入

业绩期望落差即企业实际绩效低于渴望水平

时，实际绩效落后于渴望水平的距离。研究表明，

受制于组织惯例，企业只会对同类别的历史支出

进行轻微的调整，资源配置倾向于维持现状 [12]。

然而，当存在业绩期望落差时，企业处于一种经

营不善、低运营效率以及内外部利益受损的状态，

利益相关者将对组织的存在理由及其合法性产生

质疑，经理人也将面临薪资锐减、外部劳动力市

场声誉受损的风险 [13]，这将扣动企业展开问题搜

寻的扳机，驱使经理人调整资源配置状况以改善

企业绩效表现、提高企业合法性。那么，这将对

企业环保投入产生怎样的影响呢？

与追求经济效益的其他投资不同，环保投入

是一种追求综合效益的特殊投资，具体包括经济、

环境以及社会 3 种效益，但结果往往是环境效益

与社会效益大于其经济效益 [14]。此外，企业环保

投入的经济效益具有滞后性，其积极影响是一个

渐进的过程 [15,16]。换言之，就短期而言，企业的

环保投入不仅难以产生直接的经济效益 [17]，而且

还会因环保设施、环保技术研发与环保技术革新

等方面的花费致使企业利润承压，增加企业经营

风险 [18]。基于代理理论可知，经理人和股东的利

益并非完全一致，经理人是个人私利的追求者。

因此，当企业实际绩效低于渴望水平时，在公司

资源一定的情况下，经理人出于改善企业短期绩

效表现以巩固职位安全、维持薪酬水平的目的，

将更倾向于减少投资周期长、投资收益率低、经

济效益少的环保投入 [5]，增加具有见效快、确定

性强和可见性高等特征的项目投入，比如精简审

批流程、加大员工培训力度等管理方面的支出可

以短期内提升管理效率 [19]。随着业绩期望落差的

增加，经理人减少环保投入的动机也越强。

但是，当业绩期望落差超过某一阈值时，短

期内转亏为盈的难度大幅度增加，首次改善绩效

尝试的失败势必会加大企业的合法性危机，这很

可能导致经理人被直接解雇。为规避上述风险，

经理人需要采取一定措施增强企业合法性以证明

组织社会角色的正当性 [20]，进而延长利益相关者

对企业绩效不佳状态的容忍期限，为自身再一次

尝试改善企业绩效表现争取时间。而环保领域的

研究指出，环境表现已经成为现代企业合法性的

一个重要方面 [10]。鉴于我国上市公司环保投入普

遍不足的状况 [5]，加大环保投入使其行为满足环

保法律法规的要求，有助于增强企业的规制合法

性。与此同时，增加环保投入加强污染控制、清

洁生产、绿化社区等行为有助于改善企业的环境

履责声誉，帮助企业形成绿色形象。与环保投入

低的企业相比，环保投入较高的企业更容易获取

公众信任与认可，继而提高企业的规范合法性与

认知合法性 [11]。高于阈值时，业绩期望落差越大，

首次改善绩效失败的可能性越大，经理人被直接

解雇的风险也越大，因此，经理人越需要增加企

业环保投入以提高企业合法性来换取改善绩效表

现的时间。

基于以上分析，本文提出以下假设：

假设 1：其他条件不变的情况下，业绩期望

落差与环保投入呈 U 型关系。

1.2     股权集中度的调节作用

研究发现，世界多数国家上市公司的股权都

高度集中 [21]，我国上市公司也普遍存在“一股独

大”与股权集中的状况 [22]，控股股东或大股东掌

控董事会并行使着企业在战略方向、投融资以及

经营管理等方面的决策权，这必然也会对企业环

保投入的决策产生影响。

假设 1 指出，当业绩期望落差低于阈值时，

经理人具有削减环保投入来规避个人财富与声誉

受损风险的动机。但近年来，环境规制越来越严，

惩罚力度越来越大。此外，随着环保意识的逐渐

增强，消费者也更愿意为绿色产品或服务支付相

应的溢价，事实上，中间消费者如汽车生产企业

也开始要求其供应商采取必要的环保措施 [23]。因

此，环保投入的过度减少会增加企业面临环保诉

讼的风险以及遵守环境管制的成本，同时也会减

弱企业产品或服务的溢价能力，降低企业进入环

保要求更高市场的可能性 [24]，进而削弱企业的行

业竞争力 [25]。与股权集中度低的企业相比，股权

集中度高的企业更能抑制经理人基于自身利益而

过度削减环保投入的私利行为。这是因为股权集
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中度低的企业由于单个股东持股比例较低，缺乏

监督经理人的动力，各股东都存在搭便车的心理，

因而经理人追求个人私利的空间更大 [22]。

另一方面，每个企业都面临着资源约束，需

要将一定的资源分配给各个项目。业绩期望落差

高于阈值时，经理人过度增加环保投入的非效率

性行为势必会制约甚至挤占企业对其他经济性项

目和生产性项目的投资 [5]，导致其他项目投资不

足，损害了企业的长期价值。而与股权集中度低

的企业相比，股权集中度高的企业因大股东与公

司整体利益趋于一致，更有动力监督经理人的经

营行为 [22]；信息不对称的程度相对较轻，监督也

更具针对性。因此，非效率性环保投入行为部分

得以抑制。相关实证研究也表明，随着第一股东

持股比例的增加，非效率性投资行为显著减少 [26]。

据此，本文提出以下假设：

假设 2：在其他条件不变的情况下，与股权

集中度低的企业相比，股权集中度高的业绩期望

落差与环保投入的 U 型关系将减弱。

2    研究设计
2.1     样本选取

本文参考环保部 2010 年《上市公司环境信

息披露指南 （征求意见稿）》所确定的火电、钢铁、

水泥等 16 类行业为重污染行业，选取 2011~2015

年重污染行业的沪深 A 股上市公司为研究样本，

并对样本进行了如下筛选：（1）剔除 ST、SST、

*ST 样本；（2）剔除资产负债率大于 1 以及总资

产收益率小于 0 的样本企业；（3）剔除其他变

量缺失的样本企业。经过以上筛选，本文获得了

221 家企业共 666 个样本。

所有样本的环保投入原始数据通过翻阅上

市公司的年报、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。环境管制变量

所使用的原始数据来源于《中国统计年鉴》，其

他研究变量的数据来源于 CSMAR 数据库。为规

避极端值对研究结论的影响，本文对主要连续型

变量在 1% 与 99% 分位数上进行缩尾处理。本

文使用 EXCEL 软件进行相关数据计算，并使用

STATA13.1 进行研究假设检验。

2.2     模型设定

为了检验本文设定的研究假设，本文首先设

定仅含控制变量的基准模型（1）和（4）：

为了检验业绩期望落差与企业环保投入的 U 型关系（假设 1），本文采用模型（2）和（5）：

2.3     变量界定

2.3.1     被解释变量

本文的被解释变量是企业环保投入（EPI）。

由于我国会计准则并没有对环保费用资本化的计

量进行明确规定，资本化环保投入目前属于自愿

披露的信息，本文作者在手工收集的过程中发现，

不同上市公司自愿披露的资本化环保费用标准不

一，隔年披露的现象较为常见，但费用化环保投

入无论是金额还是披露范围都较为规范和统一。

考虑到企业环保投入的统计可得性与口径一致

性，参考宋铁波等的研究 [27]，本文忽视资本化环

保投入，环保投入采用当年新增费用化环保投入

以第 t+1 期的企业环保投入（EPI）作为被解

释变量，业绩期望落差作为解释变量（IPF_N），

为缓解内生性问题，本文对解释变量做滞后一期

处理。此外，我们控制了可能对企业环保投入造

成影响的变量，包括企业业绩期望顺差（IPF_P）、

企业规模（SIZE）、企业年龄（AGE）、高管持

股比例（ES）、代理成本（AC）、财务杠杆（FL）、

独立董事（IND）、市场竞争强度（HHI）、环境

规制（REG）、第 t 年企业环保投入（EPI_L）。

为了验证股权集中度是否减弱了业绩期望落

差与企业环保投入的 U 型关系（假设 2），本文

采用模型（3）和模型（6），加入股权集中度（FIR）、

业绩期望落差与股权集中度的交互项、业绩期望

落差的平方与股权集中度的交互项：
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与当年销售收入的比值（EPI1）予以衡量。另外，

借鉴唐国平等（2013）[5] 的研究，以“当年新增

费用化环保投入与平均总资产”的比值（EPI2）

作为对照①。

2.3.2     解释变量

本文的解释变量是业绩期望落差（IPF_N），

它是企业实际绩效低于渴望水平时，企业实际绩

效与渴望水平之间的差值的绝对值，该值越大表

示业绩期望落差越大。具体计算公式为：

企业实际绩效水平为 P，选取总资产回报率

（ROA）来衡量，即（利润总额＋财务费用）/

平均资产总额；渴望水平 A 则通过历史和社会期

望绩效的线性组合计算而得，具体计算借鉴格雷

夫（Greve, 2003）的研究进行测量 [9]，具体公式为：

其中，HA 为企业 i 第 t 年的历史期望绩效，

由企业 i 前 3 年的 ROA 通过最小二乘法拟合而来，

反映渴望水平的历史属性；SA 为企业 i 所在行业

除企业 i 外其他企业第 t 年 ROA 的均值，反映渴

望水平的社会属性。β1 代表权重，介于 0 到 1

之间。本文汇报 β1 等于 0.5 的结果。

2.3.3     调节变量

本文的调节变量为股权集中度（FIR），借

鉴杨风和李卿云（2016）的研究 [22]，采用第一大

股东持股比例衡量。

2.3.4     控制变量

本文选取的控制变量包括：（1）企业业绩

期望顺差（IPF_P），即实际绩效高于渴望水平

时，企业实际绩效与渴望水平差值的绝对值；（2）

企业规模（SIZE），取年末资产总额的自然对数；

（3）企业年龄（AGE），企业上市的年份数加

1 后取自然对数；（4）高管持股比例（ES），

采用高级管理人员持股数量占股本总数的比值衡

量；（5）代理成本（AC），采用管理费用和销

售费用之和与销售收入之比来衡量；（6）财务

杠杆（FL），取负债总额与资产总额的比值；（7）

独立董事（IND），企业独立董事人数加 1 后取

自然对数；（8）市场竞争强度（HHI），使用赫

芬达尔指数衡量，先计算每个行业内每家上市公

司的市场份额，然后对该行业内各个上市公司的

市场份额的平方值求和；（9）环境规制（REG）, 

采用地区工业污染治理投资额与地区工业生产总

值的比值衡量 ；（10）上一年的企业环保投入

（EPI_L）。变量定义如表 1 所示。

表 1  变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量的解释

被解释变量
企业环保投入 EPI1 当年新增费用化环保投入 / 当年销售收入

企业环保投入 EPI2 当年新增费用化环保投入 / 平均总资产

解释变量 业绩期望落差 IPF_N 企业实际绩效低于渴望水平时，企业实际绩效与渴望水平之间差距的绝对值

调节变量

股权集中度 FIR 第一大股东持股数 / 股本总数

控制变量

业绩期望顺差 IPF_P 企业实际绩效高于渴望水平时，企业实际绩效与渴望水平之间差距的绝对值

企业规模 SIZE 年末资产总额的自然对数

企业年龄 AGE （企业上市的年份数 +1）的自然对数

高管持股比例 ES 高级管理人员持股数量 / 股本总数

代理成本 AC （管理费用＋销售费用）/ 销售收入

财务杠杆 FL 总负债 / 总资产

独立董事 IND （企业独立董事人数 +1）的自然对数

市场竞争强度 HHI 赫芬达尔指数，该值越小说明市场竞争强度越大

环境规制 REG 地区工业污染治理投资额 / 地区工业生产总值

上一年企业环保投入 EPI_L1 上一年新增费用化环保投入 / 上一年的销售收入

上一年企业环保投入 EPI_L2 上一年新增费用化环保投入 / 上一年的平均总资产
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3    实证分析与结果
3.1     描述性统计

3.1.1    企业环保投入（EPI1）的统计描述

如表 2 所示，全样本与各年度子样本基本统

计量的差距非常小。从各年度子样本的统计值来

看，企业环保投入逐年增长，但仍处于较低水平；

从全样本的统计值来看，企业环保投入平均值约

为 0.20%，中位数约为 0.11%，说明一半以上的

样本企业环保投入远未达到平均水平；样本中环

保投入的最大值为 3.62%，最小值仅为 0.0002%，

两者相差较大，标准差高于均值和中位数，说明

公司的环保投入很可能呈现出非正态分布，企业

与企业之间的环保投入存在着较大的差别。

表 2  企业环保投入的基本统计量

年份 观察值 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

2011 119 0.001752 0.001121 0.000007 0.012179 0.002289

2012 133 0.001781 0.001074 0.000002 0.012209 0.002373

2013 142 0.001839 0.001016 0.000023 0.013998 0.002339

2014 130 0.002249 0.001064 0.000014 0.018810 0.003311

2015 142 0.002501 0.001240 0.000009 0.036184 0.004819

合计 666 0.002033 0.001106 0.000002 0.036184 0.003217

3.1.2    其他主要变量的描述性统计

解释变量与控制变量的基本统计量如表 3 所

示。需要说明的是，若将业绩期望落差一次项及

其平方项同时放入回归模型中，容易导致回归模

型出现较严重的多重共线性问题。为有效规避此

类情况的发生，本文采用多数学者常用的中心化

处理方法。表中列示的 IPF_N 及其平方项是经中

心化处理后的值。

表 3  变量的描述性统计结果

变量 观察值 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

IPF_N 666 -0.0001 0.0034 -0.0172 0.1530 0.0291

IPF_N2 666 0.0011 0.0000 0.0000 0.0290 0.0036

FIR 666 39.4937 38.6280 7.5070 84.7098 16.3412

IPF_P 666 0.0175 0.0000 0.0000 0.8903 0.0516

SIZE 666 22.7665 22.6306 19.8277 26.2151 1.2204

AGE 666 2.4636 2.5649 1.3863 3.1355 0.4047

ES 666 0.0232 0.0000 0.0000 0.5623 0.0812

AC 666 0.1225 0.0923 0.0080 1.2184 0.1220

FL 666 0.6771 0.6384 0.0585 14.3270 0.7070

IND 666 1.4742 1.3863 0.0000 2.1972 0.1675

HHI 666 0.0553 0.0095 0.0093 0.3653 0.1131

REG 666 0.0032 0.0024 0.0004 0.0280 0.0029

EPI_L1 666 0.0022 0.0011 0.0000 0.0290 0.0034

EPI_L2 666 0.0012 0.0007 0.0000 0.0084 0.0014
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3.2     固定效应模型检验结果

通常使用随机效应模型和固定效应模型对面

板数据进行分析，以消除随时间推移无明显变化

因素对被解释变量的可能影响。通过 Hausman 检

验，得到卡方值为 181.92（p=0.000），说明固定

效应模型比随机效应模型更有效，因此本文采用

固定效应模型对模型（1）~（6）进行检验。

非平衡面板数据可能同时存在截面数据与

时间序列数据的异方差和序列相关性问题 [15]。

本文通过组间异方差检验发现模型（1）~（6）

均存在异方差性，并且通过 Wooldridge 检验与

Arellano-Bond 检验方法一致验证出模型（1）~（6）

存在序列相关性，消除异方差与序列相关之后检

验结果如表 4 所示。

表 4  消除异方差与序列相关性后的检验结果

模型（1） 模型（2） 模型（3） 模型（4） 模型（5） 模型（6）

IPF_N -0.009*** -0.031*** -0.004*** -0.012**

（-2.66） （-3.26） （-3.01） （-2.26）

IPF_N2 0.085*** 0.360*** 0.039*** 0.137**

（5.27） （7.53） （4.67） （2.48）

FIR 0.000 0.000*

（0.83） （1.87）

IPF_N×FIR 0.000** 0.000*

（2.42） （1.81）

IPF_N2×FIR -0.007*** -0.002**

（-7.40） （-1.99）

IPF_P -0.000 -0.001 -0.001 -0.001*** -0.002*** -0.002**

（-0.23） （-0.48） （-0.51） （-2.86） （-2.61） （-2.55）

SIZE -0.000*** -0.000** -0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000***

（-3.03） （-2.05） （-2.70） （-7.23） （-6.16） （-5.69）

AGE 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.000* 0.000 0.000*

（4.36） （4.26） （3.70） （1.89） （1.20） （1.87）

ES -0.001 -0.001 -0.002 0.000 0.000 0.000

（-0.30） （-0.28） （-0.42） （0.13） （0.17） （0.11）

AC -0.004*** -0.004*** -0.004*** -0.002*** -0.002*** -0.002***

（-3.71） （-4.81） （-5.15） （-3.89） （-4.46） （-4.54）

FL 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000

（0.10） （-0.45） （-0.01） （-0.24） （-0.65） （-0.41）

IND -0.002** -0.002*** -0.002*** -0.001*** -0.001*** -0.001***

（-2.44） （-2.63） （-2.83） （-3.96） （-4.13） （-5.17）

HHI 0.031*** 0.033*** 0.031*** 0.009* 0.010** 0.010*

（3.66） （4.13） （4.15） （1.93） （2.16） （1.89）

REG 0.017 0.018 0.022 0.008* 0.009 0.006

（1.16） （1.03） （1.06） （1.74） （1.58） （0.95）
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模型（1）~（3）的被解释变量为企业环保

投入（EPI1），模型（4）~（6）的被解释变量

为企业环保投入（EPI2）。首先在模型（1）和

（4）进入控制变量作为基准模型；接着在模型

（2）和（5）中进入解释变量业绩期望落差（IPF_

N）与业绩期望落差的平方项（IPF_N2）；最后

在模型（3）和（6）中进入调节变量股权集中度

及其分别与业绩期望落差一次项及其平方项的交

互项；

模型（2）报告了业绩期望落差与企业环保

投入之间的关系，检验结果显示：业绩期望落差

（IPF_N）的系数在 1% 的水平上显著为负，业

绩期望落差的平方项（IPF_N2）的系数在 1% 的

水平上显著为正，这说明业绩期望落差与企业环

保投入之间呈现 U 型关系。即业绩期望落差存在

一个阈值，低于该阈值时，业绩期望落差与环保

投入呈现负相关关系；高于该阈值时，业绩期望

落差与环保投入呈现正相关关系。模型（5）在

同样的显著性水平上支持了上述结果，因此假设

1 得到支持。

模型（3）报告了股权集中度对业绩期望落

差与企业环保投入之间关系的调节作用，检验结

果显示：股权集中度与业绩期望落差平方项的系

数在 1% 水平下显著，且系数为负，这说明股权

集中度减弱了业绩期望落差与企业环保投入之间

的 U 型关系。即在其他条件不变的情况下，与股

权集中度较低的企业相比，股权集中度较高的业

绩期望落差与环保投入的 U 型关系将减弱。模型

（6）在 5% 的显著性水平上支持了上述结果，因

此假设 2 得到支持。

3.3     稳健性检验

为验证本文实证检验结果的可靠性，本文从

以下 4 个方面进行稳定性测试：（1）样本的时

间选择可能产生偏差。为此，本文去头尾两年后

重新进行检验；（2）业绩期望落差的替代变量。

根据渴望水平的计算公式，对 β1 分别取值 0.3、

0.6 后重新分析；（3）股权集中度的替代变量。

参考杨风、李卿云（2016）[22] 的研究，选取前五

大股东持股比例作为股权集中度的替代变量再次

检验；（4）被解释变量的替代变量。以第 t+1 年

与第 t 年企业环保投入的差值作为企业环保投入

的替代变量重新分析。稳健性结果表明，假设 1、

2 均得到验证，研究结论未发生改变，由于篇幅

关系在此省略检验结果（可向本文作者索取）。

综上可认为，本文研究结论较为可靠。

4    研究结论与启示
本文以 2011~2015 年重污染行业 A 股上市公

司为研究样本。尝试性探讨了业绩期望落差与环

保投入之间的关系，并考察了股权集中度的调节

作用。实证分析的结果表明：业绩期望落差与企

业环保投入呈 U 型关系；股权集中度高的企业，

因大股东监督经理人行为的动力与能力更强，更

能抑制经理人的私利行为，进而弱化了业绩期望

落差与环保投入之间的 U 型关系。

续    表

模型（1） 模型（2） 模型（3） 模型（4） 模型（5） 模型（6）

EPI_L1 0.297*** 0.307*** 0.316***

（4.22） （4.43） （4.61）

EPI_L2 0.335*** 0.335*** 0.334***

（6.36） （6.27） （6.19）

_cons 0.008** 0.006* 0.007** 0.008*** 0.007*** 0.007***

（2.56） （1.70） （2.53） （7.38） （6.21） （6.15）

r2 0.120 0.137 0.155 0.212 0.226 0.236

F 10.975 261.642 328.491 60.297 43.200 268.731

N 666.000 666.000 666.000 666.000 666.000 666.000

注：括号内为 t 值；* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01。
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本文的主要贡献表现在：（1）拓展了现有

文献对企业环保投入影响因素的理解。与以往围

绕公司治理结构、环境规制等因素开展企业环保

投入研究的文献不同 [5, 6]，本文将期望绩效纳入

企业环保投入的研究中，理论分析并实证检验了

业绩期望落差对环保投入的影响，既丰富了企业

环保投入影响因素研究领域的研究成果，也为今

后开展相关研究引入了一个新视角；（2）这是

进一步拓展绩效反馈理论的有益尝试。前期绩效

反馈领域的研究大多关注研发等冒险创新活动 [9]

或企业的战略调整行为 [13]，本文将环保投入纳入

考察范围，有助于我们更加全面的理解期望绩效

反馈对企业经营决策的影响；（3）考察了股权

集中度对业绩期望落差与环保投入关系的调节作

用，为进一步完善企业治理结构提供了直接的经

验证据。

基于本文研究结论，本文提出以下建议：（1）

对企业而言。当企业实际绩效低于渴望水平时，

为缩短绩效落差以谋求个人私利，经理人有可能

过度削减环保投入或过度增加环保投入，而适当

的股权集中度有助于降低此类行为所引发的代理

成本。因此，企业既要进一步完善公司治理结构，

建立起管理层与股东的利益协同机制，督促经理

人制定并实施长远的环保战略，还应进一步加强

对经理人行为的监督，防止经理人打着“环保”

的幌子损害企业的竞争优势与长期价值来追求个

人利益；（2）对相关政策制定部门而言。鉴于

企业有可能会出于提高合法性的目的而增加环保

投入，政策制定者应在政策上认可企业的环境表

现，有意识的帮助环境绩效突出企业提高合法性

以增强其竞争优势，进而促进相关企业增加环保

投入，最终改善我国环境治理的状况。

尽管本文的研究结论具有一定的理论和实践

价值，但本文仍然存在一些局限：（1）本文的研

究样本仅限于重污染行业，研究结果能否推广到

其他行业尚有待后续研究进一步验证；（2）本研

究出于数据的统一性和可得性，忽视了资本化环

保投入，未来研究可将资本化环保投入同时纳入

考察范围，检验或修正本文研究结论；（3）本

研究仅探讨了公司治理结构的股权集中度对企业

期望绩效反馈与环保投入关系的调节作用，未来

研究可考察公司治理结构其他方面的影响作用，

如股权制衡、董事会特征、独立董事特征等。
注释：

①相当多通过 IS014001 认证的企业按照该体系的标准对环保费

用进行了计量与披露，因此，这里的环保投入包括：污染防治

措施金额、污染防治措施操作维护金额、废弃物处理费、改善

产品与技术成本、环境管理相关训练费用、因污染而发生的费

用损失、其他环境问题对企业财务状况的影响。
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Enterprise Expected Performance Gap，Ownership Concentration 
and Corporate Environmental Inputs

Chen Weihong  Zhong Xi  Song Tiebo

（Research Center of Chinese Corporate Strategic Management，South China 

University of Technology，Guangzhou  510640，China）

〔Abstract〕 Based on the behavioral theory of the firm，through the analysis of the data of the heavy 

pollution listed companies in China from 2011 to 2015，we analyze the relationship between expected 

performance gap and corporate environmental inputs from theoretical analysis and empirical analysis methods，

and further examines the moderating effects of ownership concentration. The results of empirical research show 

that，first，when the actual performance of the enterprise is lower than the expectation of that，the relationship 

between enterprise expected performance gap and environmental inputs is U-shaped.  Namely，there is a 

threshold in the expected performance gap，where the difference is between expected performance of the firm and 

actual performance. When the gap is below this threshold，the environment input is positively correlated with the 

expected performance gap. Besides，when it is above this threshold，there is a negative correlation between the 

environment input and expected performance gap. Second，in firms with the high concentration，the U-shaped 

relationship between expected performance gap and environmental inputs is weaken compared with low ownership 

concentration.

〔Key words〕enterprise expected performance gap；environment inputs；ownership concentration； 

legitimacy；fixed effect model；heavy pollution industry
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