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重污染企业环境绩效与财务绩效关系研究
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  摘 要:选取了最近6年重污染行业上市公司,共计422组数据,运用综合多指标打分法划分

企业不同生命周期,通过回归分析研究企业处于不同生命周期阶段企业的环境绩效与财务绩效之

间的关系。研究结果表明,处于成长期的企业环境绩效与财务绩效呈现负相关,成熟期企业的环境

绩效与财务绩效呈现正相关,衰退期企业环境绩效和财务绩效呈现负相关,但是不显著。政府和企

业应该结合企业生命周期的情况进行环境保护行为制度的制定与落实。
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  近年来,我国企业的环境问题备受关注,尤其对

重污染企业而言,在获得经济效益的同时如何控制

其所带来的污染,环境绩效和企业财务绩效之间存

在着何种关系等问题已经受到了国内外很多学者的

关注,发现企业只有根据所处的宏观政策条件和企

业本身所具备的资源制定合理的环境管理行为,才
能使得环境绩效和财务绩效取得双赢。但是,从生

命周期角度研究企业在所处的不同生命周期里环境

绩效与财务绩效关系的相对较少。笔者从生命周期

角度出发,以2011~2016年重污染行业上市公司为

样本,分析了不同生命周期企业环境绩效和财务绩

效之间的作用机理,从而帮助政府出台针对不同企

业相应的环境管理制度。

  一、理论分析与学者观点

(一)企业生命周期理论

现有文献对于生命周期理论的研究主要是关于

如何划分生命周期,企业在不同生命周期的各项经

营活动对企业绩效产生的不同影响。梁莱歆等

(2010)利用综合多指标打分法,来衡量企业所处的

生命周期阶段,然后在不同生命周期和企业经营绩

效之间建立模型,发现在各个生命周期阶段下的企

业拥有不同的技术实力及不同市场压力进行研发投

资行为在不同生命周期对企业绩效有不同的影

响[1]。周霞(2014)以上市公司5年的面板数据为样

本,发现处于不同生命周期的企业,政府补助导致的

社会绩效仅在环保投入方面产生显著的影响[2]。周

立军等(2017)选择现金流组合法对96家互联网企

业生命周期进行划分,研究发现互联网企业财务绩

效对其社会责任绩效的正向影响程度随着其生命周

期的不同而发生变化[3]。
(二)环境绩效与财务绩效

环境绩效和财务绩效关系的理论主要有环境经

济学理论、利益相关者理论和修正学派。环境经济

学理论研究了企业的环境行为与企业战略规划之间

的关系问题。企业在制定环境政策时要先通过评估

企业的经济水平和经营指标。公司的每一项环境政

策都会有成本的增加,从而影响公司的绩效和长期

发展[4]。利益相关者理论是指公司需要满足利益相

关者的需要来获得利益相关者的支持,从而取得公

司的长期发展。利益相关者一般对企业都有关于环

保的要求,企业满足了这些环保需求,可以获得竞争
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资源为公司提供改善未来财务绩效的机会[5]。因

此,企业如果注重经济利益,会导致公众对其产生负

面评价,企业商品竞争力下降,财务绩效降低。修正

学派认为公司研发新的环保生产技术,一方面可以

提高生产效率,降低对环境的伤害;另一方面还可以

将新技术卖给其他公司。以环保为目的的企业技术

创新相比于传统的竞争发展更为长远[6]。
王金涛(2014)对钢铁行业上市公司的数据进行

研究,得出环境绩效和财务绩效之间的正相关性,上
市公司的环境绩效与经济可以实现共赢[7]。杨霞和

王乐娟(2016)对环境绩效和财务绩效在不同地区的

关系进行研究,发现不同区域之间二者具有正相关

关系,且显著,经济较为发达,资源丰富的省份企业

环境绩效与财务绩效的正向关系显著[8]。张长江等

(2016)发现环境绩效与财务绩效之间总是具有正相

关性,这与是否存在控制变量没有关系,环境绩效与

滞后期的财务绩效存在不显著的促进关系[9]。许立

芸(2017)通过面板数据的回归分析和主成分分析,
发现公司偿债能力和获利能力越好,应收账款周转

期越短,公司越愿意投资环境保护[10]。部分国外学

者研 究 发 现,环 境 绩 效 与 财 务 绩 效 负 相 关 性,

Cordeiro和Sarkis(1997)认为公司绩效与环境激进

行为 两 者 之 间 存 在 着 显 著 的 负 相 关 关 系[11];

Brammer等发现英国企业的社会绩效与股票收益

之间显著负相关,并且股票组合的社会绩效越低,越
有可能获得超额回报[12]。孙金花(2008)对企业环

境绩效与经济绩效构建了模型,发现二者之间存在

着U型的动态关系,应结合企业的表面特征和内部

环境管理方式对二者关系进行研究[13]。杨霞和王

乐娟(2016)研究发现区域对环境绩效和财务绩效之

间关系存在影响[8]。此外,公司规模越大,就会尽其

所能地协调环境绩效与财务绩效的发展[14];公司的

创新能力也会对环境绩效与财务绩效的关系起到协

调作用,并且这种协调作用会随着公司的发展日益

彰显[15]。
前人研究都是探讨环境绩效和财务绩效的关系

及影响因素,没有从企业自身的发展情况来研究环

境绩效在企业的不同发展阶段与财务绩效有何种关

系,如何在不同阶段采取不同的环境政策。基于以

上思考,笔者选取了企业年报中公布排污费数据的

重污染上市公司数据,着力进一步研究在企业的不

同生命发展阶段,环境绩效对公司财务绩效有何种

不同影响程度,有助于优化公司战略制定。

  二、作用机理及研究假说的提出

成长期的企业规模日益扩大,产品性能和工艺

都在逐步完善,但是要增强企业实力,企业需要大量

资金用于投资,需要不断扩张。因此当企业由于业

务增长需要大量资金时,会降低对环境方面的管理

行为。此时,除投资者外,员工和消费者是企业重要

的利益相关者[16]。
成熟期的企业更多关注在提高竞争力,如何提

供公平的价格、高质量的产品与服务来维持其市场

地位。处于这个时期的企业拥有稳定的现金流,而
用于投入的生产性资金相对较少。企业财务绩效相

对较好,较关注于社会形象和地位的提升,因此有更

多的闲置资源来关注企业的环境绩效问题。这个时

期提高环境绩效可以为公司树立环保的形象,政府

也会对环境绩效好的公司实行奖励政策。
衰退期,企业的规模逐渐减小,这个时期的企业

更关心如何能够继续生产和发展下去,无法进行对

其社会形象的维持和社会责任的承担,企业会想办

法消减开支,这时企业的创新和环保意识也大大降

低,对待环境管理方面有心无力。所以,在企业的衰

退期,环境绩效可能不会促进财务绩效。
综上所述,提出以下假设:其一,处于成长期的

企业环境绩效与财务绩效之间具有负比例关系;其

二,处于成熟期的企业环境绩效与财务绩效之间具

有正比例关系;其三,处于衰退期的企业环境绩效

与财务绩效之间具有负比例关系。

  三、模型设计与数据来源

(一)变量定义

1.环境绩效的代理变量选取

我国记录企业环境行为水平的数据较缺乏,没
有专门的数据可用来衡量企业产生的环境绩效。文

中衡量环境绩效的代理变量选用单位营业收入排污

费,因为这个数据比较容易获得且被大多数学者采

用。当企业具有较低的单位营业收入排污费数值

时,说明其具有较低的污染排放量,企业拥有较高的

环境绩效水平。

2.财务绩效的衡量

以往文献中关于财务绩效的衡量大致有基于市

场指标和基于会计指标衡量两种方式;TobinQ 、股
票报酬率、股票市值、市场份额等是基于市场指标的

衡量变量;ROA、ROS、ROE、销售增长率等是基于

会计指标的衡量方式。在文中,企业的财务绩效水
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平用净资产收益率这个基础财务指标来表示。

3.控制变量

其一,资产负债率。较高公司的资产负债率会

导致公司的现金流动出现障碍,不利于企业的长期

发展。相反,如果两者的比重过低,则无法合理地分

配利用公司有限的资源,会限制公司的长期发展。
其二,经营效率。选用营业成本率来表示,即营

业过程中营业成本占营业收入的比重,营业成本率

越小,说明公司获利能力较强,从而影响公司的财务

绩效。
其三,地理位置。经济发达地区政府或环保部

门对企业环境行为具有更加严格的监管制度,经济

欠发达地区大多数企业出于基本生存需要的角度考

虑,降低了对环境管理的管理行为。笔者划分经济

发达的地区和经济不发达地区是依据不同地理位置

的经济实力情况。将经济发达地区的企业赋值为

1,经济欠发达地区的企业赋值为0。相关变量定义

见表1。

表1 变量定义

变量名称 变量描述 计量方法

被解释变量 财务绩效FP 净资产收益率(ROE)
解释变量 环境绩效EP 年单位营业收入排污费

控制变量

资产结构LEV 总负债/总资产

经营效率CE 当期营业成本/当期营业收入

地理位置PLACE 经济发达地区赋值为1,经济欠发达地区赋值为0

  (二)模型设计

为了验证文中提出的假设,构建如下模型:

FP=β0+β1EP+β2LEV+β3CE+β4PLACE
+μ (1)

(三)样本选取与生命周期的划分

1.样本选取与数据来源

笔者研究选取了在重污染行业中占比较大的钢

铁业、造纸业、煤炭业、采掘业、化工业、纺织业和化

学制药业上市公司为研究目标。通过在巨潮资讯网

上对以上7个行业的统计,选取了2011~2016年面

板数据,在样本选取中,我们做了如下筛选:首先,剔
除ST类重污染行业上市公司,剔除年报中没有披

露排污费的企业或者排污费公布年份有遗漏的企

业;其次,剔除数据信息不全的样本。经过以上筛选

程序,2011~2016年分别有60家、63家、70家、71
家、75家和83家符合条件,合计422组数据。文中

的财务数据来源于国泰君安数据库和上市公司年

报。排污费数据选自上市公司年报的财务报告中管

理费用明细。

2.样本数据生命周期阶段划分

将选取的重污染行业上市公司分为3个阶段,
分别为成长期,成熟期,衰退期。在成长期,企业具

有较高的销售增长率,公司在该阶段会付出更多的

销售费用和资本投资,而此时的每股收益增长率则

相对增长较低;在成熟期,企业具有较强的盈利能力

和经营实力,发展进入平稳状态;在衰退期,企业市

场竞争力减弱,产品的需求量和获利能力也大大

降低。
考虑到很多企业在2011~2016年的6年间可

能处于生命周期的某一个或者某两个阶段,考虑到

每个企业处于生命周期每一阶段的时间长短,因企

业规模、资金、战略和宏观机遇的不同而不能一概而

论,其处理原则是:若一个企业同时处于不同的生命

周期阶段,则体现在不同阶段样本数据中以防止数

据的缺失。
综合前人对生命周期的划分方法,选用每股收

益增长率、营业收入增长率、销售费用比率和资本投

资率这4项企业经营指标来综合打分划分企业的生

命周期。首先,按照三分位将上述4个指标划分为

3组,然后进行编码:成长期的企业(4个指标的前

1/3)定义为0,成熟期的企业(4个指标的中间1/3)
定义为1,衰退期的企业(4个指标的后1/3)定义为

2。然后,求得每个企业样本的上述4个指标定义的

数值总和,最后计算出总的综合指标分值。成长期

的分值为0~2分,成熟期的分值在3~5分,衰退期

的分值为6~8分。
将422个样本数据划分出成长期,成熟期和衰

退期。其中处于成长阶段的样本有84个,处于成熟

阶段的样本有262个,占比较大,处于衰退阶段的样

本有76个。由表2可知,企业在成长期具有较低的

每股收益增长率和营业收入增长率,销售费用比率

和资本支出比率较高。在成熟期,具有较低的资本

投资率。在衰退期,各项数据值都相对较小。
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表2 样本企业在生命周期各阶段的特征描述

生命周期阶段
生命周期特征描述

每股收益增长率 营业收入增长率 销售费用比率 资本投资率

成长阶段 0.04 0.31 0.12 0.39
成熟阶段 0.10 1.93 0.01 0.16
衰退阶段 -0.09 -0.14 0.13 -0.02

  四、实证研究

(一)变量的描述性统计

表3为变量描述性统计分析。单位营业收入排

污费数值相差不大,表明整个重污染行业的环境绩

效水平相似。企业ROE 在成熟期为0.94,高于处

于成长期和衰退期企业的ROE 值,说明企业在成

熟期具有较强的获利能力;处于成长期和成熟期企

业的LEV 的均值无较大的差异,但是处于衰退期

企业的LEV 为0.05~45.73,均值为1.04,资产负债

比率过大,说明衰退期重污染行业承担着较大的财

务风险;从经营效率来看,三个阶段的营业成本率分

别为83%,96%,84%,长期高水平的营业成本率不

利于公司的发展。

表3 各生命周期阶段主要变量描述性统计

阶段 变量名称 观测值 最大值 最小值 均值 标准差

成长期

成熟期

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

衰退期

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

CEP 84 0.03 0 0 0
CFP 84 2.27 0.05 0.60 0.47
LEV 84 1.81 0.09 0.57 0.25
CE 84 1.31 0.50 0.83 0.14
CEP 262 0.10 0 0 0.01􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

CFP 262 4.09 0.13 0.94 0.69
LEV 262 0.97 0.04 0.49 0.22
CE 262 14.07 0.12 0.96 1.15
CEP 76 0.03 0 0 0􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

CFP 76 3.80 0.02 0.84 0.61
LEV 76 45.73 0.05 1.04 5.20
CE 76 1.09 0.13 0.84 0.18

注:CEP、CFP 分别为企业的财务绩效与环境绩效

  (二)相关性分析

从表4可以看出,成熟期企业的财务绩效会随

着单位营业收入排污费的增加而变低,即处于成熟

期的企业环境绩效和财务绩效的关系是正相关的。
成熟期企业环境保护行为会促进企业的盈利。但是

此阶段环境绩效与资本结构的关系为负相关,说明

当出现较高的资产负债率会对企业产生的环境绩效

带来不利的影响。在重污染行业企业处于成长期和

衰退期的企业单位营业收入排污费与财务绩效为正

相关,说明此阶段企业的环境绩效和财务绩效是负

相关关系,企业在此阶段采取的环保行为会阻碍企

业盈利,但是和企业的资本结构正相关;在企业的成

长期,资本结构、经营效率和财务绩效之间相关性为

负,因此,企业如果出现了较高的资本结构和经营效

率值时,公司要防范财务风险。

(三)模型回归分析

表5为三个模型的回归结果。成长期每单位收

入排污费与净资产收益率具有正比例关系,且显著,
即单位营业收入的排污费的增加会导致净资产收益

率的增加,说明环境绩效和财务绩效在成长期阶段

呈相反方向变动,即负相关。此时的调整后R2 为

23.9%,模型的拟合度较好,说明前文提出的假设1
是成立的。

成熟期的回归结果显示企业的资产结构和经营

效率与财务绩效的回归系数均为负相关。成熟期企

业的环境绩效与财务绩效之间具有显著的正相关

性,模型调整后R2 为13.1%,假设2得以验证。同

时,企业资产结构与财务绩效呈现出显著的负相关

性,说明在资产负债率较高的情况下对财务绩效会

产生显著的负向影响。衰退期企业环境绩效与财务
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绩效具有负相关关系,但是不显著,假设3得到验

证。该时期的企业无法在盈利的同时控制环境绩

效,资产结构与经营效率和财务绩效为负比例关系,

且显著,说明在衰退期公司可以通过降低成本和资

产结构来提高经营效率。

表4 不同生命周期阶段相关系数

阶段 各变量 CEP ROE LEV CE PLACE

成长期

成熟期

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

衰退期

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

CEP 1 0.494** -0.306** -0.049 0.369**

ROE 0.494** 1 -0.223* -0.191 0.180
LEV -0.306** -0.223* 1 0.114 -0.160
CE -0.049 -0.191 0.114 1 -0.115

PLACE 0.369** 0.180 -0.160 -0.115 1
CEP 1 -0.304** -0.050 -0.069 0.087􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

ROE -0.304** 1 0.125* 0.037 0.135*

LEV -0.050 0.125* 1 0.193** -0.225**

CE -0.069 0.037 0.193** 1 -0.179**

PLACE 0.087 0.135* -0.225** -0.179** 1
CEP 1 0.054 -0.013 -0.013 -0.025􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

ROE 0.054 1 -0.056 0.181 0.013
LEV -0.013 -0.056 1 0.042 -0.092
CE -0.013 0.181 0.042 1 -0.215

PLACE -0.025 0.013 -0.092 -0.215 1

  注:**表示在0.01的水平上显著,*表示在0.05的水平上显著

表5 变量回归系数

变量
成长期

变量系数 t
成熟期

变量系数 t
衰退期

变量系数 t
EP 45.541*** (4.441) -0.132*** (-4.800) 0.852 (0.037)

LEV -0.141 (-0.623) -0.552*** (-3.337) -1.697*** (-3.836)

CE -0.579* (-1.688) -0.271 (-0.798) -0.633*** (-2.540)

PLACE -0.028 (-0.238) 0.074 (0.713) -0.151 (-0.951)

B 1.061*** (3.393) 2.875*** (12.823) 2.165*** (7.527)

N 84 - 262 - 76 -
F 7.513 - 10.860 - 5.547 -

Adj.R2 23.9% - 13.1% - 19.5% -

  注:括号中的数值为t检验值,***,**,*分别表示在1%,5%,10%的水平上显著

  五、研究结论与政策建议

笔者从生命周期角度研究重污染企业在其不同

发展阶段环境绩效与财务绩效之间的相关性。得到

以下结论:第一,处于成长期的样本重污染企业环境

绩效的提升会导致财务绩效的降低,说明成长期企

业需要大量的资金来维持业务的增长,此时企业不

会投入过多的环境管理成本。第二,处于成熟期的

重污染企业环境绩效与财务绩效呈正比例关系,即
在成熟期好的环境绩效可以帮助企业提高财务绩

效,说明该阶段的企业拥有稳定的生产经营能力和

闲置的资金来进行环境管制行为,从而获得企业社

会地位的提升。第三,重污染企业在处于衰退期环

境绩效无法带来财务绩效的提升,可能是因为衰退

期企业更注重于如何生存及革新,无暇顾及与环境

绩效水平。
通过划分出企业样本数据的不同生命周期,我

们发现环境管理行为在不同时期会对财务绩效有着

不同影响,适当的环境投资行为可以提升企业财务

绩效,企业在合适时期,积极主动地进行环保管理行

为,如建立企业绿色文化从而使企业在社会中具有

更多的竞争力和影响力得以提升。同时,政府在制

定相关政策时要结合企业的生命周期状态,合理合

适地去督促企业提高环保意识。在研究过程中发现
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笔者选取的重污染行业上市公司年报中排污费的披

露较其他行业丰富,但是现在很多企业对于环境信

息的公布都是不完善的,要想解决企业面临的污染

和环保问题,必须掌握真实的环境有关的数据。因

此,政府应该完善和规范环境信息披露的相关制度,
结合我国实际情况健全我国环境绩效的评价指标体

系,这样有助于研究者们在环境绩效和财务绩效相

关性的进一步研究上达成共识。
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乏,针对长江经济带的研究更是凤毛麟角。因此,在
长江经济带发展战略背景下研究生产性服务集聚与

制造业生产率的空间关系具有较强现实意义。他采

用长江经济带沿线11省份面板数据,通过构建空间

模型力图检验以下三个方面问题:一是制造业生产

率是否存在空间相关性;二是生产性服务业集聚是

否影响制造业生产率提升;三是生产性服务业集聚

是否对制造业生产率产生空间溢出效应。研究结论

主要有:一是长江经济带制造业生产率呈现上升趋

势,且存在高度空间相关性;二是生产性服务业集聚

不仅促进了本地制造业生产率提升,也对相邻地区

制造业生产率提升具有明显空间溢出作用;三是市

场开放水平、政府干预和信息化水平对制造业生产

率的影响不大,技术创新和基础设施对本地和相邻

地区制造业生产率提升均产生正向影响,而人力资

本、城市化率仅对本地制造业生产率产生正向影响,
不存在外溢效应,绿色发展水平仅对本地制造业生

产率产生负向影响,不存在外溢效应。
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