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行业异质性、高管薪酬与环境绩效

———来自中国民营上市公司的经验证据

杜雯翠　 龚新宇　 张平淡∗

摘要:作为生产的主体ꎬ企业行为直接关系到污染排放的多少与环保工作的成败ꎮ

本文以 ２００６－２０１５ 年中国沪深两市 ２０８１ 家 Ａ 股民营上市公司为研究对象ꎬ采用环境

违规记录衡量企业环境绩效ꎬ检验高管薪酬对环境绩效的影响ꎬ并从污染程度、竞争类

型、行业周期三个角度检验行业异质性对高管薪酬与环境绩效关系的影响ꎮ 研究发

现:整体而言ꎬ高管薪酬与企业环境违规概率呈显著的正相关关系ꎮ 进一步地ꎬ行业异

质性显著影响着高管薪酬与环境绩效之间的关系:在重污染行业ꎬ由于治污成本较高ꎬ

高管更倾向于为了追逐高薪酬而实施环境违规行为ꎻ与非竞争型行业相比ꎬ竞争型企

业的高管更容易为了获得高薪酬而实施环境违规行为ꎻ与成熟型行业相比ꎬ成长型企

业较高的高管薪酬会显著提高环境违规概率ꎮ 因此ꎬ要想从微观企业的角度促成企业

绿色生产方式的转变ꎬ提高环境绩效ꎬ一方面要完善市场机制ꎬ形成企业环境行为与市

场价值的有效反馈机制ꎬ让环境绩效更加及时、准确、充分地反映在市场机制中ꎻ另一

方面则要充分考虑行业异质性ꎬ针对行业特征制定差异化的环境经济政策和差异化的

高管薪酬制度ꎬ实现精准发力、精准施策、精准治污ꎮ
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一、引言及文献综述

循理方能事成ꎮ 坚决打好污染防治攻坚战ꎬ破解工业污染ꎬ需深究企业环保行为的内在

经济规律ꎮ 就企业整体而言ꎬ如果污染成本低、环境违法成本低ꎬ即使强调企业的社会责任ꎬ

也必须将违法成本抬高到守法成本之上ꎬ才能促使企业环保行为的积极转变ꎬ否则追求经济
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利益的企业也不会自觉、主动保护环境ꎮ

进一步深入到企业内部ꎬ高管在企业环境行为选择中扮演着重要角色ꎮ 高管薪酬、高管

行为和企业绩效三者之间存在内在的逻辑关系ꎬ高管行为是影响企业绩效的因素之一ꎬ高管

薪酬则是高管行为结果的评价ꎬ同时也是对高管行为的激励ꎮ 为了激励高管行为更多地为股

东利益服务ꎬ企业会通过薪酬机制的设计ꎬ将高管薪酬与企业绩效相挂钩ꎮ 这样ꎬ高管就能在

获得更多薪酬的同时ꎬ提高企业绩效ꎮ 但是ꎬ高管究竟采取何种行为去提高企业绩效呢? 有

两种方式:第一种方式是通过合规生产ꎬ真正提高企业绩效ꎬ而与此同时会获得较高的环境绩

效ꎻ第二种方式是通过环境违规ꎬ尽管提高了企业绩效ꎬ但为了降低成本ꎬ高管可能选择通过

环境违规的方式ꎮ 因此ꎬ当高管想要追求更多的高管薪酬时ꎬ就必须提高企业绩效ꎬ当资本市

场对企业环境行为的识别能力不够ꎬ或者市场信号对企业环境绩效的反应不足时ꎬ高管就可

能更倾向于通过环境违规实现企业绩效的提升ꎬ进而获得更多的高管薪酬ꎮ

高管薪酬等高管特征是影响企业环境行为或环境绩效的重要因素(Ｃｏｒｄａｎｏ ＆ Ｆｒｉｅｚｅꎬ２０００ꎻ

吴德军、黄丹丹ꎬ２０１３)ꎮ 一方面ꎬ基于合法性理论ꎬ良好的环境绩效会为企业带来一定的竞争优

势ꎬ管理者应该被奖励ꎬ并拥有更高薪酬ꎬ使得高管有动机追求企业环境绩效的提高(Ｂｅｒｒｏｎｅ ＆

Ｇｏｍｅｚ－Ｍｅｊｉａꎬ２００９)ꎮ 但另一方面ꎬ企业对环境保护的投入是有风险的ꎬ在环保上的设备购入、技

术革新等会改变资本配置ꎬ给企业带来不确定性(Ｈａｒｔ ＆ Ａｈｕｊａꎬ１９９６)ꎮ 为此ꎬ高管可能需要付

出更多成本ꎬ承担更多风险ꎬ使其不愿意过多关注长期的企业环境绩效ꎮ 正因为如此ꎬ高管薪酬

与企业环境绩效的实证并没有取得完全一致ꎮ 一些文献认为高管薪酬的增加有利于提升环境

绩效(吴德军、黄丹丹ꎬ２０１３ꎻＺｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５ꎻ李平等ꎬ２０１５)ꎬ另一些文献认为高管薪酬的增加会

使企业环境绩效变差(Ｍａｈｏｎｅｙ ＆ Ｔｈｏｒｎꎬ２００６ꎻＷａｌｌｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２ꎻＭｉｌｅｓꎬ Ｐ. Ｃ. ＆ Ｇ. Ｍｉｌｅｓꎬ２０１３)ꎬ

还有一些文献认为高管薪酬与环境绩效并不是线性关系(周晖、邓舒ꎬ２０１７)ꎮ

之所以出现这样的差异性结果ꎬ行业异质性可能是重要的原因之一ꎮ 在不同行业中ꎬ由

于污染程度、竞争类型、行业周期等行业特征的影响ꎬ高管行为会因行业异质性而有所差异ꎬ

这就使得高管会在面临薪酬与污染的权衡时做出不同的选择ꎮ 例如ꎬ在重污染行业中ꎬ随着

环境规制的日益严格ꎬ环保成本占重污染企业生产成本的比重较非重污染企业要高很多ꎬ这

就促使重污染企业高管有动机为了在短期内获得较高利润以及与之相挂钩的高管薪酬而压

缩环保成本ꎬ甚至关闭污染处理设施以节约成本ꎮ 可见ꎬ在重污染行业中ꎬ高管薪酬与环境绩

效的关系可能更加紧密ꎮ 又如ꎬ在竞争性行业ꎬ每个企业的市场份额对于整个行业来说很小ꎬ

加上产品的无差异ꎬ使企业对声誉并不那么在乎ꎬ因为在竞争性行业中ꎬ产品销量的多少主要

取决于价格ꎮ 此时ꎬ为了获得更高的利润及与之相关联的高管薪酬ꎬ高管也存在压低治污成

本或违规排放的动机ꎮ 而在非竞争行业ꎬ企业数目少ꎬ相互制约ꎬ缺乏为了短期利润而杀鸡取

卵的动力ꎬ加上中国的非竞争行业中ꎬ国有企业居多ꎬ这些高管就更没有理由为了企业短期利

０４



环境经济研究２０１９年第１期

润而自毁前途ꎮ 可见ꎬ在竞争性行业中ꎬ高管薪酬与环境绩效的关系也可能更加紧密ꎮ 最后ꎬ

在行业发展的不同周期ꎬ高管薪酬与企业环境绩效的关系也可能会有所不同ꎮ 在企业发展初

期(即成长阶段)ꎬ来自成本、竞争对手、行业不确定性的各方压力使成长期企业面临巨大挑

战ꎬ也使其为了在短期内快速占领市场而忽视环境保护ꎮ 然而ꎬ在企业成熟壮大以后ꎬ市场地

位逐渐提高ꎬ更加注重长期发展ꎬ环境违规的机会成本变大ꎬ也就使高管为了短期利润而实施

环境违规的动机减弱ꎮ 可见ꎬ在成长期行业中ꎬ高管与企业环境绩效的关系可能更加紧密ꎮ

为了验证高管薪酬与企业环境绩效的关系ꎬ本文基于现有高管薪酬与企业环境绩效的相

关研究ꎬ充分考虑行业异质性ꎬ检验在不同污染程度的行业中ꎬ高管薪酬与企业环境绩效的关

系是否有不同周期ꎬ以期为中国差异化环境经济政策的制定提供借鉴ꎮ 文章可能的贡献在

于:第一ꎬ以往研究大多采用环境信息披露或者一个综合指数作为环境绩效的代理变量ꎬ本研

究使用企业环境违规数据作为环境绩效的代理变量ꎬ更加直接、真实地反映企业环境绩效ꎬ这

将从变量选取方面对现有研究作出补充ꎻ第二ꎬ现有研究缺乏对行业异质性的考虑ꎬ事实上ꎬ

对于不同行业ꎬ高管薪酬与企业环境绩效的关系可能是不同的ꎬ本研究深入探讨行业异质性

在高管薪酬与环境绩效关系中的角色与作用ꎬ从行业角度对现有研究作出补充ꎮ

论文其余部分安排如下:第二部分为理论分析ꎬ分析高管薪酬对企业环境绩效的影响ꎬ以

及行业异质性在高管薪酬与环境绩效的关系中发挥的作用ꎻ第三部分是研究设计ꎬ设定模型、

定义变量、说明样本ꎻ第四部分为实证结果ꎬ利用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型检验行业异质性、高管薪酬与环

境绩效关系ꎻ第五部分为结论与启示ꎮ

二、理论分析

(一)高管薪酬与环境绩效

委托代理理论是研究高管薪酬的理论基础ꎬ它认为企业所有者与经营者之间存在利益不

一致和信息不对称问题ꎮ 首先ꎬ作为所有者的股东以企业利润最大化作为目标ꎬ而作为经营

者的高管则以自身利益最大化为目标ꎬ企业利润最大化与高管自身利益最大化并不完全一

致ꎬ这就导致了第二个问题ꎬ即信息不对称ꎮ 为了激励高管努力工作ꎬ使其尽可能多地创造更

多股东价值ꎬ股东会与高管签订薪酬契约ꎬ将高管薪酬与企业绩效挂钩ꎬ企业绩效越好ꎬ高管

薪酬越高ꎬ反之ꎬ企业绩效越差ꎬ高管薪酬越低ꎮ 高管薪酬契约的本质是通过与企业绩效挂钩

的高管薪酬ꎬ激励高管努力工作ꎬ以此形成高管与股东的正向循环ꎮ

高管薪酬契约能否有效激励高管保护环境ꎬ这要看高管薪酬契约与企业环境绩效的关联

性ꎮ 以民营企业为例ꎬ从企业的角度看ꎬ股东的目标是利润最大化ꎬ而不是保护环境ꎮ 因此ꎬ

以激励高管最大化企业利润为目标的高管薪酬契约不会将保护环境作为高管薪酬契约中与

高管薪酬挂钩的指标ꎬ这就使得高管没有动力去保护环境ꎮ 恰恰相反ꎬ高管还有动机实施环
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境违规行为ꎮ 这是因为ꎬ当高管为了获得更高的薪酬ꎬ而努力提高企业绩效时ꎬ可能会通过环

境违规行为偷排漏排、牺牲环境绩效、获取经济利润ꎮ 尤其是当市场机制尚不完善ꎬ无法对企

业环境行为作出及时反应时ꎬ环境绩效与企业业绩的相关性不大ꎬ就会促使高管为了更高的

企业绩效而实施环境违规行为ꎮ 基于以上分析ꎬ提出如下假设:

Ｈ１ａ:高管薪酬越高ꎬ企业环境违规的概率越高ꎻ

Ｈ１ｂ:高管薪酬越高ꎬ企业环境违规的概率越低ꎮ

(二)行业异质性下的高管薪酬与环境绩效

如果考虑到行业异质性ꎬ情况又会有所变化ꎮ 首先ꎬ长期以来ꎬ我国环境保护管理部门、

金融部门、经济管理部门等相关部门纷纷针对不同行业采取了不同的环境保护政策和环境经

济政策ꎬ例如ꎬ对重点污染行业施行的减排政策ꎬ对“两高”企业施行的差异化信贷政策、绿色

信贷政策ꎬ对“两高一资”产能项目施行的负面清单制度等ꎬ这些无一不体现出环境污染的行

业异质性和政策制定的行业锚定ꎬ恰好说明了行业异质性对于分析企业环境行为的重要性ꎮ

污染行业受到相关部门的监管ꎬ尤其是上市公司ꎬ不仅受到环境监管部门的管理ꎬ其环境行为

还关系到资本市场的融资情况ꎮ ２０１４ 年 １１ 月ꎬ环保部(现生态环境部)印发的«环境保护部

关于改革调整上市环保核查工作制度的通知»ꎬ规定“上市公司作为公众公司ꎬ应当严格遵守

各项环保法律法规ꎬ建立环境管理体系ꎬ完善环境管理制度ꎬ实施清洁生产ꎬ持续改进环境表

现ꎮ 上市公司应按照有关法律要求及时、完整、真实、准确地公开环境信息ꎬ并按«企业环境报

告书编制导则»定期发布企业环境报告书ꎮ”证监会也相继出台了«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»«关于进一步规范重污染行业生产经营公

司申请上市或再融资环境保护核查工作的通知»«关于重污染行业生产经营公司 ＩＰＯ 申请申

报文件的通知»等一系列文件ꎬ规定冶金、化工、石化、煤炭、火电、建材、造纸、酿造、制药、发

酵、纺织、制革和采矿业为重污染行业ꎬ在上述行业从事经营的企业一般会被认定属于重污染

企业ꎮ 这一系列环境规制手段的加强无疑增加了企业环境治理成本ꎬ但同时也提高了环境违

规被发现的概率ꎮ 那么ꎬ在更加严格的规制下ꎬ高污染企业的高管会作何选择? 他们会为了

愈加高额的治污成本而铤而走险ꎬ还是会变得谨慎ꎬ不再通过环境违规而追求高业绩和高薪

酬ꎬ理论上还无法确定ꎮ 基于以上分析ꎬ提出如下假设:

Ｈ２ａ:相对于非重污染企业ꎬ重污染企业的高管薪酬越高ꎬ企业环境违规的概率越低ꎻ

Ｈ２ｂ:相对于非重污染企业ꎬ重污染企业的高管薪酬越高ꎬ企业环境违规的概率越高ꎮ

其次ꎬ高管薪酬对环境绩效的影响也会因行业竞争程度不同而有所不同( Ｚｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０１５)ꎮ 在竞争型行业中ꎬ由于企业数量足够多ꎬ产品差异化小ꎬ每个厂商在整个市场中都显

得微不足道ꎮ 此时ꎬ高管面对激烈的竞争环境ꎬ更有可能作出各种反应ꎬ例如ꎬ为了获得高薪

酬而在环保领域踩线ꎮ 相反ꎬ在非竞争型行业(包括垄断行业和寡头行业)中ꎬ企业数量少ꎬ他
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们的决策还受其他企业影响ꎬ加上中国的非竞争型行业中的企业大多是国有企业ꎬ它们面临

更加严格的环境监管措施(杜雯翠等ꎬ２０１７)ꎬ不会为了一时的企业绩效提升而实施环境违规

行为ꎮ 基于以上分析ꎬ提出如下假设:

Ｈ３ａ:相对于非竞争行业的企业ꎬ竞争行业中的企业的高管薪酬越高ꎬ企业环境违规的概

率越低ꎻ

Ｈ３ｂ:相对于非竞争行业的企业ꎬ竞争行业中的企业的高管薪酬越高ꎬ企业环境违规的概

率越高ꎮ

另外ꎬ在一个产业演变的过程中ꎬ产业竞争状况不断地发生改变ꎬ影响产业内企业的行为

特征(Ｋｅｃｋꎬ１９９７)ꎮ 同时ꎬ在产业周期的不同阶段ꎬ高管所面临的外部环境也具有很大的差

异ꎬ进而可能影响到他们的决策ꎮ 处于成长期的企业ꎬ所面临的内外部环境更为复杂ꎬ不确定

性程度更高ꎬ企业竞争激烈ꎬ争相抢夺市场份额ꎬ甚至会为了快速壮大而牺牲环境等公众利

益ꎮ 此时ꎬ高管更有动力为了获取高业绩及与之相挂钩的高薪酬而采取环境违规行为ꎮ 在行

业成熟期ꎬ市场结构相对稳定ꎬ行业竞争模式变得成熟ꎬ企业更加注重自身形象和长期利益ꎬ

不会为了短期利益而过多破坏环境ꎬ此时的高管缺乏环境违规的动机ꎮ 因此ꎬ从行业周期性

的特征入手ꎬ进一步考察处于不同行业发展周期的企业ꎬ其高管薪酬与环境绩效的关系有何

差异ꎬ并提出如下假设:

Ｈ４ａ:相对于成熟型行业的企业ꎬ成长型行业中的企业的高管薪酬越高ꎬ企业环境违规的

概率越低ꎻ

Ｈ４ｂ:相对于成熟型行业的企业ꎬ成长型行业中的企业的高管薪酬越高ꎬ企业环境违规的

概率越高ꎮ

三、研究设计

(一)模型设定与变量定义

为了检验高管薪酬对企业环境绩效的影响ꎬ参考 Ｋｏｃｋ 等(２０１２)、Ｚｏｕ 等(２０１５)的研究ꎬ

设定如下回归模型:

ｖｉｏｉｔ ＝ β０ ＋ β１ｗａｇｅｉｔ ＋ β２ ｔｏｂｉｎｑｉｔ ＋ β３ｓｉｚｅｉｔ ＋ β４ ｌｅｖｉｔ ＋ β５ ｔｏｐ１ｉｔ ＋ β６ ｉｎｄｄｉｔ ＋

∑ ｉｎｄ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ εｉｔ

(１)

(１)式中ꎬ被解释变量为环境绩效 (ｖｉｏ)ꎬ解释变量为高管薪酬(ｗａｇｅ)ꎮ 控制变量包括市场价

值( ｔｏｂｉｎｑ)、企业规模( ｓｉｚｅ)、财务杠杆( ｌｅｖ)、股权结构( ｔｏｐ１)、董事会结构( ｉｎｄｄ)ꎬｉ 代表企

业ꎬｔ 代表年份ꎬε 为随机扰动项ꎮ ｉｎｄ 和 ｙｅａｒ 分别表示行业和年份的虚拟变量ꎮ

对于被解释变量环境绩效ꎬ目前国内外学者的衡量方法尚未统一ꎮ 国内学者主要参考了

Ｋｌａｓｓｅｎ 和 ＭｃＬａｕｇｈｌｉｎ(１９９６)的定义ꎬ认为环境绩效是企业在环境方面获得的奖励或惩罚ꎮ
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例如ꎬ吴德军和黄丹丹(２０１３)以环保奖励衡量环境绩效ꎬＺｏｕ 等(２０１５)以正面的环境奖励和

负面的环保信息为二级指标构造了一个综合环境绩效指标ꎮ 国外学者主要是以国际标准化

组织发布的 ＩＳＯ１４０３１ 环境绩效评价指标、美国环境保护署发布的有毒物质排放清单(ＴＲＩ)和

ＫＬＤ 企业社会责任数据库(ＫＬＤ Ｓｏｃｉａｌ Ｒａｔｉｎｇｓ Ｄａｔａｂａｓｅ)等相关数据作为环境绩效的代理变

量(Ｖｉｌｌｉｅｒｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１)ꎮ 由于目前污染排放数据并不是中国企业的强制性披露内容ꎬ因此很

难获得企业污染排放的微观数据ꎬ加上各个企业污染排放的种类各不相同ꎬ也很难找到一个

标准化指标衡量企业环境污染ꎮ 不过ꎬ环保部门和证券部门有着环境处罚信息的共享机制ꎬ

因此ꎬ借鉴 Ｋｌａｓｓｅｎ 和 ＭｃＬａｕｇｈｌｉｎ(１９９６)的思路ꎬ用企业环境违规行为衡量环境绩效ꎮ 若企业

在某年度没有环境违规行为ꎬ环境绩效取值为 ０ꎬ否则取值为 １ꎮ 需要说明的是ꎬ尽管环境违

规可以用来衡量环境绩效ꎬ但这两个指标的方向是相反的ꎮ 环境违规概率越大ꎬ则环境违规

的取值越大ꎬ环境绩效的表现越差ꎮ

表 １ 是对每年总样本数及违规样本数的概况统计ꎬ可以看出ꎬ２００６－２０１５ 年期间ꎬ有环境

违规行为的企业数量和占比都在逐年增长ꎮ ２００６ 年ꎬ有环境违规记录的企业仅 １３ 家ꎬ２０１５

年ꎬ有环境违规记录的企业达到了 １８１ 家ꎮ ２００６ 年ꎬ违规样本仅占全部样本的 ２.３４％ꎬ２０１５

年ꎬ违规样本占全部样本的 ９.９３％ꎮ 当然ꎬ这并不是意味着中国上市公司的环境绩效越来越

差ꎬ从某种角度看ꎬ这可能是由于近些年来中国环境监管和处罚力度的加大ꎬ使企业环境违规

行为被发现的概率提高了ꎮ

　 　 表 １ ２００６－２０１５ 年上市公司环境违规概况

年份 ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５
总样本 ５５６ ６０１ ８５３ １１７３ １４３８ １３８４ １７７６ １８０５ １７７５ １８２３

违规样本 １３ １４ ３７ ３６ ７０ ６０ １０１ １４０ １５８ １８１
占比(％) ２.３４ ２.３３ ４.３４ ３.０７ ４.８７ ４.３４ ５.６９ ７.７６ ８.９０ ９.９３

　 　 数据来源:作者整理获得ꎮ

对于解释变量高管薪酬ꎬ用样本公司薪酬最高的前三名董事、监事、高管薪酬总和的自然

对数表示ꎮ 对于控制变量ꎬ市场价值用样本公司的市场价值与资本重置成本之比(即托宾 Ｑ)

表示ꎻ企业规模用样本公司年末总资产的自然对数表示ꎻ财务杠杆用样本公司负债总额与资

产总额的比值表示ꎻ股权结构用样本公司第一大股东持股比例表示ꎻ董事会结构用样本公司

独立董事人数占董事总人数的比例表示ꎮ 行业和年份均为虚拟变量ꎮ 由于被解释变量环境

绩效为虚拟变量ꎬ因此回归均采用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎮ

(二)样本说明与数据来源

本文的样本是民营上市公司ꎬ并不是因为民营上市公司的环境绩效差ꎬ也不是因为民营

上市公司缺乏社会责任ꎬ而是因为民营上市公司高管薪酬与环境违规的数据可能更具市场化

和透明化ꎮ 一方面ꎬ２００９ 年ꎬ中国人力资源和社会保障部等六部门联合出台«关于进一步规
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范中央企业负责人薪酬管理的指导意见»ꎬ对中央企业发出了高管“限薪令”ꎮ 考虑到“限薪

令”下国企高管薪酬可能带有“扭曲”性质ꎬ本研究以民营企业作为研究对象ꎮ 另一方面ꎬ中

国的国有企业具有特殊的政治角色ꎬ尤其是地方国有企业ꎬ是地方的纳税大户ꎬ在增长压力的

作用下ꎬ地方政府可能会出于“稳增长”的目的而对国有企业的环境违规行为松绑ꎬ这可能会

使得国有企业的环境违规数据并不是随机的ꎬ而是具有选择性ꎮ 基于上述原因ꎬ本文选择

２００６－２０１５ 年中国沪深两市 Ａ 股民营上市公司作为样本ꎮ 具体地ꎬ借鉴 Ｈｕａｎｇ 等(２０１７)的划

分方法ꎬ将国有股份比例不低于 ３０％的企业定义为国有企业ꎬ反之ꎬ则为民营企业ꎮ 同时ꎬ对

样本作如下处理:第一ꎬ剔除财务数据缺失的上市公司ꎻ第二ꎬ剔除被 ＳＴ 或被 ＰＴ 的上市公司ꎻ

第三ꎬ剔除不涉及环境违规问题的金融行业、住宿和餐饮业ꎮ 最终获得 ２００６－２０１５ 年来自

２０８１ 家上市公司的 １３１８４ 个样本点ꎮ 由于上市公司的上市年份不同ꎬ而环境违规信息的年份

分布是随机的ꎬ为了保留更多有效信息ꎬ本研究样本是非平衡面板数据ꎮ 另外ꎬ为了剔除极端

值对结果的影响ꎬ对所有连续变量进行 １％的缩尾处理ꎮ

本研究使用的 环 境 违 规 信 息 来 源 于 公 众 环 境 研 究 中 心 ( Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ ａｎｄ

Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ａｆｆａｉｒｓꎬ ＩＰＥ)的网站ꎬ该网站收录了我国 ３１ 个省份、３３８ 个地级市政府发布的环

境质量、环境污染物排放和污染源监管记录以及企业基于相关法规和企业社会责任要求所做

的强制或自愿披露ꎬ其他相关数据来源于国泰安(ＣＳＭＡＲ)数据库ꎮ 为了保证数据库的可靠

性ꎬ对数据进行了随机抽样比对ꎮ

四、实证结果

(一)描述性统计

表 ２ 为主要变量的描述性统计ꎬ可以看出ꎬ环境绩效的均值约为 ０.０６１４ꎬ说明样本中违规

企业的比重约为 ６.１４％ꎮ 高管薪酬的均值为 １４.０６３７ꎬ说明样本上市公司的平均高管薪酬约

为 １２８ 万元人民币ꎬ最小值为 １２.１１４０ꎬ最大值为 １６.０６０２ꎮ

　 　 表 ２ 主要变量的描述性统计
样本数 均值 标准差 最小值 最大值

环境绩效(ｖｉｏ) １３１８４ ０.０６１４ ０.２４０１ ０ １
高管薪酬(ｗａｇｅ) １３１８４ １４.０６３７ ０.７５６１ １２.１１４０ １６.０６０２
市场价值(ｔｏｂｉｎｑ) １３１８４ ２１.８７１２ １.２４９７ １９.０６３１ ２５.７２６０
企业规模(ｓｉｚｅ) １３１８４ ０.４８２６ ０.２１９８ ０.０５６５ １.１４８２
财务杠杆(ｌｅｖ) １３１８４ ２.１２６５ ２.０２８３ ０.２０８５ １２.４８６２
股权结构(ｔｏｐ１) １３１８４ ３４.４１２１ １４.９２７７ ８.７０３３ ７４.０９４７

董事会结构(ｉｎｄｄ) １３１８４ ０.３６８５ ０.０５１６ ０.３０００ ０.５７１４
(二)回归结果

１.基础回归

以 ２００６－２０１５ 年来自 ２０８１ 家上市公司的 １３１８４ 个样本点为样本ꎬ利用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎬ检验
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回归模型(１)ꎬ结果见表 ３ 的第(１)列ꎮ 由表 ３ 可以看出ꎬ高管薪酬的估计系数显著为正ꎬ说明

高管薪酬越高ꎬ企业发生环境违规的概率越大ꎬ高管薪酬与企业环境违规概率呈正相关关系ꎮ

换句话说ꎬ高管薪酬越高ꎬ企业环境绩效越差ꎬ高管薪酬与企业环境绩效呈负相关关系ꎬ假设

Ｈ１ａ 成立ꎬ这与 Ｍａｈｏｎｅｙ 和 Ｔｈｏｒｎ(２００６)、Ｍｉｌｅｓꎬ Ｐ. Ｃ.和 Ｇ. Ｍｉｌｅｓ(２０１３)、Ｗａｌｌｓ 等(２０１２)的研

究结果是一致的ꎮ 近些年来ꎬ不乏一些因环境污染而被处罚甚至判刑的高管ꎮ ２００４ 年ꎬ川化

股份因技改项目违规生产造成严重污染ꎬ前高管被判刑ꎮ ２０１０ 年ꎬ紫金矿业重大环境污染事

件中ꎬ多名高管被追究刑事责任ꎬ董事长陈景河、常务副总裁兼紫金山金铜矿矿长邹来昌分别

被处以 ７０.６ 万元和 ４４.９８ 万元的罚款ꎮ ２０１３ 年ꎬ昆明东海矿业公司、昆明东川通宇选矿厂、昆

明兆鑫矿业公司这三家公司的八名高管ꎬ均因东川“牛奶河”污染事件被指控犯污染环境罪ꎮ

还是这一年ꎬ广西金河矿业的原董事长、总经理等三名高管因龙江镉污染案被判刑并处罚金ꎮ

２０１７ 年ꎬ新三板挂牌公司宝泰股份的董事长和副总经理因涉嫌环境污染接受司法机关立案调

查ꎮ 在这些案件事发之前ꎬ高管都无一例外地拿着高额薪酬ꎮ 当然ꎬ不能简单地将高薪酬与

高环境违规概率联系起来ꎬ而是需要更深入的机理检验ꎮ 薪酬高ꎬ不一定违规ꎬ但违规ꎬ可能

是因为追逐高薪酬ꎮ

　 　 表 ３ 估计结果
(１) (２) (３)

总体回归 重污染 非重污染

高管薪酬(ｗａｇｅ)
０.０８８∗∗∗ ０.１５５∗∗∗ ０.１０４∗∗

(０.０３０) (０.０４０) (０.０４６)

市场价值(ｔｏｂｉｎｑ)
－０.０４７∗∗∗ －０.０５７∗∗∗ －０.０２９

(０.０１５) (０.０２２) (０.０２０)

企业规模(ｓｉｚｅ)
０.１１０∗∗∗ ０.０８３∗∗∗ ０.１０２∗∗∗

(０.０２２) (０.０２９) (０.０３４)

财务杠杆(ｌｅｖ)
０.１１８ ０.４０２∗∗∗ －０.２４６

(０.０９９) (０.１３４) (０.１５２)

股权结构(ｔｏｐ１)
－０.００３∗∗∗ －０.００３∗ －０.００２

(０.００１) (０.００２) (０.００２)

董事会结构(ｉｎｄｄ)
－０.１８７ －０.４０６ ０.３２９

(０.３５４) (０.５２２) (０.４７８)

行业(ｉｎｄ) 控制 控制 控制

年份(ｙｅａｒ) 控制 控制 控制

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０９４ ０.０６１ ０.０９１

Ｃｈｉ２ ５６９.６２ ２０２.２９ ２２６.９３

观测值 １３１８４ ４９０８ ８２２６
　 　 注:①括号中为标准误ꎻ②∗、∗∗、∗∗∗分别代表估计系数在 １０％、５％、１％的水平下显著ꎻ③常数项的估计结果
略去ꎻ④由于因变量是哑变量ꎬ而一些行业中没有任何一家上市公司有违规记录ꎬ这就导致行业哑变量和环境
违规的哑变量是完全一致的ꎬ这种样本在回归时自动被剔除ꎬ所以重污染样本和非重污染样本之和小于 １３１８４ꎮ
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另外ꎬ总体回归中一些控制变量的回归结果也有一定启示ꎮ 市场价值的估计系数显著为

负ꎬ说明企业市场价值越高ꎬ发生环境违规的概率越低ꎬ环境绩效越好ꎬ反之ꎬ市值越低的企

业ꎬ发生环境违规的概率越高ꎬ环境绩效越差ꎮ 企业规模的估计系数显著为正ꎬ说明企业规模

越大ꎬ越有可能发生环境违规行为ꎬ大公司更容易发生环境违规ꎮ 股权结构的估计系数显著

为负ꎬ说明第一大股东的持股比例越高ꎬ企业环境违规的概率越低ꎬ这意味着股权集中度较高

的民营企业ꎬ其环境绩效会更好ꎬ大股东能有效抑制企业环境违规ꎮ 而财务杠杆和董事会结

构的估计系数并不显著ꎬ说明财务杠杆和独立董事比例对企业环境绩效的影响不大ꎬ独立董

事还没有发挥环境监督的有效性ꎬ这与李平等(２０１５)的研究结论一致ꎬ证明董事会治理在环

境保护中的作用尚未显现ꎮ

在此基础上ꎬ估计出各个变量的均值边际效应ꎮ 研究发现ꎬ高管薪酬的自然对数每增加

一个单位ꎬ即高管薪酬每增加 １％ꎬ企业环境违规概率增加 １％ꎻ托宾 Ｑ 值每增加一个单位ꎬ企

业环境环保违规概率下降 ０.５％ꎻ总资产的自然对数每增加一个单位ꎬ企业环境违规概率上升

１％ꎻ第一大股东持股比例每增加 １％ꎬ环保违规概率下降 ０.０３％ꎮ 从均值边际效应可以看出ꎬ

高管薪酬对企业环境违规概率的边际效应还是很大的ꎬ这也进一步证明ꎬ从高管薪酬视角研

究企业环境绩效的意义ꎮ

２.重污染行业与非重污染行业的比较

２００８ 年ꎬ环境保护部印发的«上市公司环保核查行业分类管理名录»将火电、钢铁、水泥、

电解铝、煤炭、冶金、建材、采矿、化工、石化、制药、轻工、纺织和制革这 １４ 个行业作为重污染

行业ꎮ 表 ４ 比较了 ２００６－２０１５ 年重污染样本和非重污染样本环境违规样本的占比ꎬ由表 ４ 可

以看出ꎬ２００６－２０１５ 年重污染违规样本数达到 ５２２ 个ꎬ占比为 １０.５５％ꎬ非重污染违规样本数为

２８８ 个ꎬ占比为 ３.５０％ꎮ 可见ꎬ重污染样本中环境违规企业占比远高于非重污染样本中环境违

规企业占比ꎮ 当然ꎬ这与重污染行业的性质有关ꎮ

　 　 表 ４ ２００６－２０１５ 年重污染与非重污染样本违规企业占比
２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ 合计

重污染
违规数 ６ １０ ２５ ２７ ５０ ３８ ６５ ９０ １０１ １１０ ５２２

占比(％) ３.０３ ４.５０ ８.１７ ６.２５ ９.１１ ７.０２ ９.６６ １３.２５ １５.１４ １６.１３ １０.５５

非重污染
违规数 ７ ４ １２ ９ ２０ ２２ ３６ ５０ ５７ ７１ ２８８

占比(％) １.９６ １.０６ ２.１９ １.２１ ２.２５ ２.６１ ３.２６ ４.４４ ５.１４ ６.２２ ３.５０
　 　 数据来源:作者整理获得ꎮ

为进一步研究行业污染特征对高管薪酬与环境绩效关系的影响ꎬ将样本分为重污染与非

重污染两组ꎬ分别进行回归ꎬ结果见表 ３ 的第(２)(３)列ꎮ 由表 ３ 可以看出ꎬ不论是在重污染样

本还是非重污染样本的回归中ꎬ高管薪酬的估计系数均显著为正ꎬ说明高管薪酬越高ꎬ企业环

境违规概率越高ꎬ环境绩效越差ꎮ 然而ꎬ均值边际效应检验的结果表明ꎬ尽管在重污染样本和

非重污染样本中ꎬ高管薪酬与环境违规概率的关系方向是一致的ꎬ但其效果却存在很大差异ꎮ
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根据弹性计算结果ꎬ在重污染行业中ꎬ高管薪酬每增加 １％ꎬ企业环境违规概率增加 ２.６８％ꎬ而

在非重污染行业中ꎬ高管薪酬每增加 １％ꎬ企业环境违规概率仅增加 ０.７４１％ꎮ 可见ꎬ在重污染

行业中ꎬ企业的环保行为对高管薪酬的反应更大ꎬ理论假设 Ｈ２ｂ 成立ꎬＨ２ａ 不成立ꎮ 由于高管

薪酬与企业业绩直接挂钩ꎬ高管为了获得更好的业绩和薪酬ꎬ有可能为了短期目标放弃环境

保护ꎮ 在重污染行业ꎬ一方面ꎬ环境违规行为被发现的概率更高ꎬ而另一方面ꎬ要想获得更高

的短期利润ꎬ从环境违规下手又是见效最快的ꎮ 因此ꎬ在重污染样本中ꎬ高管薪酬与企业环境

违规概率的关系更明显、更大ꎬ说明在现实中ꎬ应当更加关注重污染企业高管薪酬的制定方

式ꎬ不能为了激励经济绩效而牺牲环境绩效ꎮ 对行业或企业实施的环境经济政策ꎬ只是要求

企业担当排污治理的主体责任还远远不够ꎬ要杜绝企业牺牲环境绩效而换取经济绩效ꎮ 更要

进一步深入到企业环境行为内在机制的研究中ꎬ至少要更加关注高管的经济行为逻辑ꎬ防止

高管为了薪酬而牺牲环境绩效ꎮ

同时ꎬ一些控制变量的回归结果在重污染样本和非重污染样本中也存在较大差异ꎮ 第

一ꎬ市场价值、财务杠杆、股权结构的估计结果在重污染样本中显著ꎬ而在非重污染样本中并

不显著ꎬ说明市场价值、财务杠杆、股权结构对非重污染样本环境违规概率的影响不大ꎬ主要

影响重污染样本ꎮ 企业规模的估计系数在两组样本中都显著为正ꎬ但均值边际效应却存在较

大差异ꎮ 在重污染行业中ꎬ总资产每增加 １％ꎬ环境违规概率增加 １.４３％ꎬ在非重污染行业中ꎬ

总资产每增加 １％ꎬ环境违规概率仅增加 ０.７３％ꎬ说明越是重污染行业的大企业ꎬ越容易产生

环境违规行为ꎬ越应当给予高度重视ꎬ这也从侧面证明中国环保多年来“抓大放小”的方针是

正确的ꎮ

３.竞争型行业与非竞争型行业的比较

采用赫芬达尔－赫希曼指数(ＨＨＩ 指数)作为评估某一产业集中度的指标ꎬ将行业分为竞

争行业与非竞争行业ꎮ ＨＨＩ 指数的计算公式如下:

ＨＨＩ ＝ ∑
Ｎ

ｉ ＝ １

Ｘ ｉ

Ｘ
æ

è
ç

ö

ø
÷

２

＝ ∑
Ｎ

ｉ ＝ １
Ｓｉ

２ (２)

其中ꎬＸ 代表市场总规模ꎬ用某年份企业所在行业的总营业收入表示ꎬ Ｘ ｉ 代表 ｉ企业的规模ꎬ用

样本企业的主营业务收入表示ꎬ Ｓｉ ＝
Ｘ ｉ

Ｘ
ꎬ代表第 ｉ 个企业在该行业中的市场占有率ꎬＮ 为该行

业的企业数量ꎮ ＨＨＩ 指数越高ꎬ行业垄断程度越强ꎬ竞争程度越低ꎮ 根据«产业经济学»(苏

东水ꎬ２０１０)的界定ꎬ若 ＨＨＩ 低于 １０００ꎬ则定义为竞争型行业ꎬ反之ꎬ则定义为非竞争型行业ꎮ

鉴于一个行业的竞争程度在十年内不会发生太大变化ꎬ使用 ２０１５ 年样本企业的数据ꎬ计算行

业的 ＨＨＩꎮ 表 ５ 统计了 ２００６－２０１５ 年竞争型行业与非竞争型行业的环境违规情况ꎮ 总体来

看ꎬ竞争型企业更容易发生环境违规行为ꎬ１１００３ 个竞争型样本中ꎬ违规样本数达到 ７３９ 个ꎬ占
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比为 ６.７２％ꎬ２１８１ 个非竞争型企业样本中ꎬ违规样本数为 ７１ 个ꎬ占比为 ３.２６％ꎮ

　 　 表 ５ 竞争型与非竞争型违规样本比较
２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ 合计

竞争
违规数 １２ １３ ３５ ３４ ６７ ５４ ９３ １２６ １４１ １６４ ７３９

占比(％) ２.６３ ２.６４ ４.９７ ３.４９ ５.５５ ４.６６ ６.２１ ８.３１ ９.５１ １０.８５ ６.７２

非竞争
违规数 １ １ ２ ２ ３ ６ ８ １４ １７ １７ ７１

占比(％) １.００ ０.９２ １.３４ １.０１ １.３０ ２.６８ ２.８８ ４.８６ ５.８２ ５.４５ ３.２６
　 　 注:非竞争型行业包括“农林牧渔业”“采矿业”“建筑业”“信息传输、软件和信息技术服务业”“租赁和
商务服务业”“科学研究和技术服务业”“水利、环境和公共设施管理业”“文化、体育和娱乐业”“综合”ꎻ竞争
型行业包括“制造业”“电力、热力、燃气及水的生产和供应业”“批发和零售业”“交通运输、仓储和邮政业”
“房地产业”ꎮ 数据由作者整理获得ꎮ

对竞争型行业和非竞争型行业的样本分别进行回归ꎬ结果见表 ６ 的第(１) (２)列ꎮ 回归

结果显示ꎬ在竞争型行业的回归中ꎬ高管薪酬的估计系数在 １％的水平上显著为正ꎬ说明竞争

型样本企业的高管薪酬越高ꎬ环境违规概率越高ꎬ环境绩效越差ꎮ 而在非竞争型行业的回归

中ꎬ高管薪酬的估计系数并不显著ꎬ表明非竞争型行业中高管薪酬与企业的环境违规行为并

无明显关系ꎬ理论假设 Ｈ３ｂ 成立ꎬＨ３ａ 不成立ꎮ 高管薪酬与企业环境绩效的关系因行业竞争

程度的不同而有所不同ꎬ这可能是因为行业竞争增加了公司投资的敏感性ꎬ高管更关注资本

逐利ꎬ而非环境绩效(陈信元等ꎬ２０１４)ꎮ 因此ꎬ我们认为ꎬ在竞争型行业中ꎬ激烈的竞争使得管

理者更有动机为了高业绩和高薪酬ꎬ去追逐企业的财务绩效ꎬ而这很可能是以环境违规和较

差的环境绩效为代价的ꎮ

　 　 表 ６ 估计结果
(１) (２) (３) (４)

竞争型 非竞争型 成长型 成熟型

高管薪酬(ｗａｇｅ) ０.０８９∗∗∗ ０.０９５ ０.１５５∗∗∗ ０.０１５
(０.０３２) (０.０８９) (０.０４７) (０.０５３)

市场价值(ｔｏｂｉｎｑ) －０.０４７∗∗∗ －０.０６６ －０.０３８∗ －０.０７８∗∗∗

(０.０１６) (０.０４３) (０.０２１) (０.０２９)

企业规模(ｓｉｚｅ) ０.１０３∗∗∗ ０.１６７∗∗ ０.１４３∗∗∗ ０.０８３∗∗

(０.０２３) (０.０７１) (０.０３５) (０.０４０)

财务杠杆(ｌｅｖ) ０.１６９ －０.３７８ ０.２８３∗ ０.０６８
(０.１０３) (０.３７１) (０.１５６) (０.１８３)

股权结构(ｔｏｐ１) －０.００３∗ －０.００５ －０.００２ －０.００２
(０.００１) (０.００４) (０.００２) (０.００２)

董事会结构(ｉｎｄｄ) －０.０７４ －１.０９６ －０.７３４ １.０２６∗

(０.３８２) (０.９４３) (０.５５１) (０.６０２)
行业(ｉｎｄ) 控制 控制 控制 控制
年份(ｙｅａｒ) 控制 控制 控制 控制
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０８２ ０.１３５ ０.０６５ ０.０３６

Ｃｈｉ２ ４４４.１２ ８３.９２ １７６.８１ ６７.９２
观测值 １０９６５ ２１３４ ４０８１ ４１７０

　 　 注:①括号中为标准误ꎻ②∗、∗∗、∗∗∗分别代表估计系数在 １０％、５％、１％的水平下显著ꎻ③常数项的估计结果
略去ꎻ④由于因变量是哑变量ꎬ而一些行业中没有任何一家上市公司有违规记录ꎬ这就导致行业哑变量和环
境违规的哑变量是完全一致的ꎬ这种样本在回归时自动被剔除ꎬ所以竞争型样本和非竞争型样本之和小于
１３１８４ꎬ成长型样本和成熟型样本之和小于 １３１８４ꎮ
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４.成长型行业与成熟型行业的比较

为了区分行业发展阶段ꎬ借鉴范从来和袁静(２００２)的增长率产业分类法ꎬ比较产业在两

个相邻时期的增长率与相应时期所有产业部门的增长率ꎬ以此判断行业周期ꎮ 由于样本中有

近 ６３％的企业属于制造业ꎬ且制造业下的细分门类较多ꎬ包含农副食品加工业、食品制造业、

酒、饮料和精制茶制造业、烟草制品业、纺织业等 ３１ 个大类(分类依据证监会发布的 ２０１２ 版

«上市公司行业分类指引»)ꎬ并且制造业的周期性规律较为明显ꎮ 因此ꎬ以制造业企业为样

本ꎬ进一步研究不同行业周期下ꎬ高管薪酬与环境绩效的关系有何差异ꎮ 以 ２００６－２０１０ 这前

五年和 ２０１１－２０１５ 这后五年作为相邻的两个时期来观察ꎬ以 ＧＤＰ 增长率来衡量各时期行业

平均增长率ꎮ 如果某产业部门的增长率在两个时期都高于 ＧＤＰ 增长率ꎬ则为成长型行业ꎻ否

则ꎬ则定义为成熟型行业ꎮ 表 ７ 比较了成长型和成熟型行业中各年违规样本的数量及其占

比ꎬ由表 ７ 可以看出ꎬ无论是成长型行业还是成熟型行业ꎬ违规企业的数量都在逐年增长ꎮ 从

违规样本的数量来看ꎬ成长型行业中环境违规的企业数远高于成熟型行业中环境违规的企业

数ꎮ 从违规样本所占比重来看ꎬ成长型行业中违规样本所占比重也要高于成熟型行业ꎮ 初步

看来ꎬ成长型行业更易发生环境违规ꎮ

　 　 表 ７ 成长型与成熟型违规样本比较

２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ 合计

成长
违规数 ４ ６ ２１ ２０ ４０ ３０ ５０ ７４ ８２ ９５ ４２２

占比(％) ０.１０ ０.１５ ０.５１ ０.４９ ０.９８ ０.７４ １.２３ １.８１ ２.０１ ２.３３ １０.３４

成熟
违规数 ６ ６ １３ １２ ２１ ２１ ３３ ４４ ４４ ５２ ２５２

占比(％) ０.１４ ０.１４ ０.３１ ０.２９ ０.５０ ０.５０ ０.７９ １.０６ １.０６ １.２５ ６.０４

　 　 注:成长型行业包括“农副食品加工业” “食品制造业”“酒、饮料和精制茶制造业”“纺织服装、服饰业”
“皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业”“木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业”“家具制造业”“印刷和记录媒介
复制业”“化学原料及化学制品制造业”“医药制造业”“非金属矿物制品业”“有色金属冶炼及压延加工业”
“金属制品业”“专用设备制造业”“废弃资源综合利用业”ꎬ其余为成熟型行业ꎮ 数据由作者整理获得ꎮ

对成长型行业和成熟型行业的样本分别进行回归ꎬ结果见表 ６ 的第(３) (４)列ꎮ 回归结

果显示ꎬ在成长型行业的回归中ꎬ高管薪酬的估计系数在 １％的水平上显著为正ꎬ说明成长型

行业中样本企业的高管薪酬越高ꎬ环境违规概率越高ꎬ环境绩效越差ꎮ 而在成熟型行业的回

归中ꎬ高管薪酬的估计系数并不显著ꎬ表明成熟型行业中高管薪酬与企业环境违规概率并无

显著关系ꎬ理论假设 Ｈ４ｂ 成立ꎬＨ４ａ 不成立ꎮ 可见ꎬ高管薪酬对企业环境绩效的影响因行业周

期的不同而有所不同ꎬ这可能是由于成长型企业正处于上升时期ꎬ高管更有动机追求财务绩

效ꎬ也更关注短期利润ꎮ 在这个过程中难免会有环保与利润相冲突的时候ꎬ而高管很可能选

择牺牲环境ꎬ以换取更高的企业绩效及与之相挂钩的高薪酬ꎮ 在成熟型企业中ꎬ企业发展相

对稳定ꎬ上升空间较小ꎬ也更有能力去关注环境保护ꎬ在公众面前树立良好的绿色形象ꎮ 另

外ꎬ成长期行业投资机会往往较多ꎬ而成熟期行业自身业务较成熟ꎬ面临更好的投资机会并不
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多(梅波ꎬ２０１２)ꎮ 因此ꎬ处于成长期的企业可能会把更多的资金投入到有利于企业绩效进一

步增长的项目中ꎬ无暇顾及环保ꎬ而处于成熟期的企业具有一定的闲置资金ꎬ更有可能从长远

打算ꎬ将其用在企业环境技术改进上ꎮ

(三)稳健性检验

究竟是高管薪酬越高ꎬ越容易采取环境违规行为ꎬ还是有环境违规行为的高管ꎬ其薪酬更高

些ꎬ这种互为因果的情况会为本研究带来内生性问题ꎮ 为此ꎬ用高管薪酬及所有控制变量的滞

后一期作为工具变量ꎬ使用 ＧＭＭ 估计对模型重新回归ꎬ但发现工具变量是无效的ꎮ 为了尽量消

除内生性对研究结论的影响ꎬ我们进行如下稳健性检验ꎮ 第一ꎬ由于环境违规事件大多发生在

制造业中ꎬ因而只保留制造业样本ꎬ重复上述回归ꎬ结果见表 ８ꎬ结果是稳健的ꎮ 第二ꎬ用前三名

高管的薪酬总和代替原来的前三名董事、监事及高管薪酬总和的自然对数作为自变量ꎬ重复上

述回归ꎬ结果见表 ８ꎬ回归结果与之前并无明显差异ꎬ证明了结论的稳健性ꎮ 第三ꎬ用总经理持股

比例代替前三名董事、监事及高管的薪酬总和作为自变量进行回归ꎬ以检验高管长期薪酬对企

业环境违规概率的影响ꎬ结果见表 ８ꎮ 同样ꎬ从远期薪酬的角度看ꎬ结论也是稳健的ꎮ

　 　 表 ８ 稳健性检验

仅制造

业样本

仅高管薪酬

全样本 重污染 非重污染 竞争 非竞争 成长 成熟

高管薪酬(ｗａｇｅ)
０.０８８∗∗

(０.０３４)

０.０７５∗

(０.０４０)

０.１１４∗∗

(０.０５３)

０.０７４

(０.０６３)

０.０８０∗∗

(０.０３９)

－０.０３０

(０.１５９)

０.１６９∗∗∗

(０.０６０)

０.０１２

(０.０７１)

市场价值(ｔｏｂｉｎｑ)
－０.０４６∗∗∗

(０.０１６)

－０.０７１∗∗∗

(０.０１９)

－０.０８５∗∗∗

(０.０２５)

－０.０６３∗∗

(０.０２９)

－０.０７４∗∗∗

(０.０２０)

－０.０３６

(０.０５８)

－０.１０８∗∗∗

(０.０２９)

－０.０８７∗∗

(０.０３７)

企业规模(ｓｉｚｅ)
０.１１５∗∗∗

(０.０２５)

０.０７７∗∗

(０.０３５)

－０.０２６

(０.０４９)

０.１４６∗∗∗

(０.０５３)

０.０５１

(０.０３５)

０.４４２∗∗∗

(０.１５９)

０.０４４

(０.０５５)

－０.０７１

(０.０６７)

财务杠杆(ｌｅｖ)
０.１３９

(０.１１６)

０.２２７∗

(０.１２４)

０.２８４∗

(０.１７０)

０.２２６

(０.１９１)

０.２０９∗

(０.１１８)

０.５４２

(０.３８８)

０.１４５

(０.２０１)

０.３１０

(０.２２８)

股权结构(ｔｏｐ１)
－０.００２

(０.００１)

０.００２

(０.００２)

０.００４

(０.００２)

０.０００

(０.００３)

０.００３

(０.００２)

－０.０１４∗∗

(０.００７)

０.００５∗

(０.００３)

０.００４

(０.００３)

董事会结构(ｉｎｄｄ)
０.０４８

(０.３９７)

０.３６２

(０.４７４)

－０.９４２

(０.６８４)

１.９９０∗∗∗

(０.６７０)

０.１９８

０.０８０∗∗

２.８５∗

(１.４８１)

－１.２９２

(０.７９０)

２.２００∗∗∗

(０.７６４)

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０４７ ０.０９２ ０.０５５ ０.１１９ ０.０７１ ０.０７１ ０.１１６ ０.０９５

Ｃｈｉ２ ２１８.３７ ３２６.６６ １０１.４８ １９０.５４ ２２６.１９ ８０.５４ １９１.８６ １１２.６３

观测值 ８２８７ ７５１６ ２７９０ ４７０７ ６３１６ １０５６ ２４８５ ２６４０
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　 　 续表 ８ 稳健性检验

总经理持股

全样本 重污染 非重污染 竞争 非竞争 成长 成熟

高管薪酬(ｗａｇｅ)
０.０７９∗

(０.０４０)

０.１３５∗∗

(０.０５４)

０.０５４

(０.０６３)

０.００２

(０.００２)

０.００８

(０.００８)

０.１９２∗∗∗

(０.０６１)

０.０４８

(０.０７１)

市场价值(ｔｏｂｉｎｑ)
－０.０７１∗∗∗

(０.０１９)

－０.０８６∗∗∗

(０.０２５)

－０.０６１∗∗

(０.０２９)

－０.０６８∗∗∗

(０.０１９)

－０.０４１

(０.０５９)

－０.１０８∗∗∗

(０.０２９)

－０.０８７∗∗

(０.０３７)

企业规模(ｓｉｚｅ)
０.０７４∗∗

(０.０３６)

－０.０３６

(０.０４９)

０.１５４∗∗∗

(０.０５４)

０.０８５∗∗∗

(０.０３２)

０.４４８∗∗∗

(０.１５４)

０.０３１

(０.０５６)

－０.０７２

(０.０６７)

财务杠杆(ｌｅｖ)
０.２３１∗

(０.１２４)

０.３０７∗

(０.１７０)

０.２２１

(０.１９１)

０.１８２

(０.１２０)

０.５８６

(０.３９２)

０.１６５

(０.２０１)

０.３４９

(０.２２４)

股权结构(ｔｏｐ１)
０.００２

(０.００２)

０.００４

(０.００２)

０.０００

(０.００３)

０.００２

(０.００２)

－０.０１６∗∗

(０.００７)

０.００５∗

(０.００３)

０.００４

(０.００３)

董事会结构(ｉｎｄｄ)
０.３７０

(０.４７４)

－０.９１４

(０.６８４)

１.９７６∗∗∗

(０.６６９)

０.１６１

(０.５１３)

２.７１４∗

(１.５２４)

－１.２６９

(０.７９１)

２.２７７∗∗∗

(０.７５７)

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０９２ ０.０５６ ０.１１８ ０.０７０ ０.２７１ ０.１１７ ０.０９２

Ｃｈｉ２ ３２６.８４ １０２.７８ １８９.９２ ２２６.７１ ８０.７２ １９３.８１ １１１.１４

观测值 ７５１８ ２７９１ ４７０８ ６３１８ １０５６ ２４８５ ２６６７

　 　 注:①括号中为标准误ꎻ②∗、∗∗、∗∗∗分别代表估计系数在 １０％、５％、１％的水平下显著ꎻ③常数项的估计结果

略去ꎻ④由于因变量是哑变量ꎬ而一些行业中没有任何一家上市公司有违规记录ꎬ这就导致行业哑变量和环

境违规的哑变量是完全一致的ꎬ这种样本在回归时自动被剔除ꎮ

五、结论与启示

本文以 ２００６－２０１５ 年中国沪深两市 Ａ 股民营上市企业作为样本ꎬ采用环境违规记录衡量

企业环境绩效ꎬ检验高管薪酬对企业环境绩效的影响ꎬ以及行业异质性在高管薪酬与环境绩

效关系中发挥的作用ꎮ 主要研究结论如下:

第一ꎬ就整体而言ꎬ高管薪酬与企业环境违规呈显著的正相关关系ꎬ即高管薪酬越高ꎬ企

业环境违规的概率越大ꎬ环境绩效越差ꎮ 这说明ꎬ中国的证券市场还没有形成对企业环境行

为的有效反馈机制ꎬ市场机制不完善ꎬ由于环境绩效并不能充分体现在企业价值中ꎬ环境绩效

与企业价值脱钩ꎬ使高管可能为了高薪酬而选择环境违规ꎮ

第二ꎬ从污染特征考虑行业异质性ꎬ无论是在重污染还是非重污染行业ꎬ高管薪酬与企业
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环境违规均呈显著的正相关关系ꎬ但在重污染行业中ꎬ高管薪酬对企业环境违规的影响更大ꎬ

说明越是重污染行业ꎬ高管越有动机为了获得高薪酬而实施环境违规行为ꎮ

第三ꎬ从竞争特征考虑行业异质性ꎬ在竞争型行业中ꎬ高管薪酬的增加显著提高了企业环

境违规概率ꎬ但在非竞争型行业ꎬ高管薪酬与企业环境违规概率的关系并不明显ꎮ

第四ꎬ从周期特征考虑行业异质性ꎬ在成长型行业中ꎬ高管薪酬越高ꎬ企业环境违规概率

越大ꎬ但这一关系在成熟型行业并没有得到验证ꎮ 综上ꎬ在重污染行业、竞争型行业和成长型

行业中ꎬ高管薪酬对企业环境绩效的恶化作用更加显著ꎬ具备这三个特征的行业应当受到重

点关注ꎮ

研究结论表明ꎬ高管薪酬越高ꎬ企业环境绩效越差ꎮ 但这并不意味着ꎬ为了追求更高的环

境绩效我们应该降低高管薪酬ꎮ 事实上ꎬ我们推测ꎬ高管薪酬越高、企业环境绩效越差的原因

在于ꎬ高管的逐利行为使得其追求当前的财务绩效ꎬ而企业财务绩效的增长很可能是以环境

绩效为代价的ꎮ 由于目前资本市场的机制尚待完善ꎬ市场无法对企业环境行为作出积极响

应ꎬ使得企业价值不能体现环境绩效ꎮ 既然如此ꎬ高管便不那么关注环境绩效ꎬ反而会选择环

境违规ꎬ以获得更高的业绩和薪酬ꎮ

在中国ꎬ“先发展、后治理”的模式屡见不鲜ꎬ要想从微观角度规范企业环境行为ꎬ提高环

境绩效ꎬ应当从如下两个方面入手:

一方面ꎬ就环保部门而言ꎬ应当进一步加强重点排污单位的上市公司环境信息披露制度ꎮ

２０１０ 年ꎬ环保部公布«上市公司环境信息披露指南»(征求意见稿)ꎬ明确规定了重点排污单位

在年报以及半年报中需要披露的 １０ 项环境信息ꎮ 然而目前ꎬ中国上市公司的环境信息披露

有选择性倾向ꎬ只披露强制性规定的内容ꎬ对其他内容是“只报喜不报忧” “顾左右而言他”ꎬ

甚至将绿化环保、生产技术改进等一些与环境行为无直接关系的信息也作为环保社会责任信

息予以披露ꎬ这使得投资者和监管者很难从中判断其真实的环境绩效ꎮ 因此ꎬ应该进一步加

强中国上市公司的环境信息的强制披露义务ꎬ健全上市公司的环境信息披露制度ꎬ以部门规

章的形式ꎬ系统、全面地规定上市公司环境信息披露的要求、形式、内容、违法处罚等相关内

容ꎬ使企业环境违规行为真正与企业绩效相联系ꎬ以克服上市公司高管的环境违规冲动和机

会主义行为倾向ꎮ

另一方面ꎬ就资本市场而言ꎬ要建立资本市场对企业环境行为和环境绩效的有效反应机

制ꎬ使环境绩效充分体现在市场价值中ꎬ以此对企业环境违规行为产生威慑ꎮ 高管之所以会

为了获得更高的薪酬ꎬ而做出环境违规的决策ꎬ就是因为企业环境绩效没有得到该有的市场

反应ꎬ环境绩效也没有体现在市场价值里ꎮ 为此ꎬ优化重点排污单位上市公司的环境行为ꎬ不

仅仅是环保部门的工作ꎬ还需要加强环保部门与证监会、交易所的信息沟通与联合执法ꎬ建立

对上市公司环境信息披露合规性的跟踪评价与奖惩机制ꎮ
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当然ꎬ本研究仍有一些不足ꎮ 第一ꎬ具有环境违规行为的企业有很多ꎬ而我们的违规样本

仅包含了那些因为环境违规而被处罚公示的企业ꎬ并不排除有些企业存在环境违规行为ꎬ却

没有被发现ꎮ 第二ꎬ环境违规的企业在逐年增长ꎬ一方面可能是因为违规企业数的确在增长ꎬ

另一方面也可能是因为环保执法力度的加强ꎬ但我们尚未将这个因素分离出来ꎮ 第三ꎬ高管

薪酬影响企业绩效ꎬ而企业绩效又与环境绩效相关ꎮ 因此ꎬ探究高管薪酬、企业绩效和环境绩

效这三者之间的因果关系将是我们下一步工作方向ꎮ
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