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重污染企业经济绩效与环境绩效关系的实证研究
———基于联立方程组模型的分析
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（上海海洋大学 经济管理学院，上海　２０１３０６）

摘　要：　近些年，随着环境公共事件的频发，环境污染问题成为人们关注的焦点。重污染企业在

国民经济中占有较大比重，对经济发展至关重要，但也是环境污染的主要制造者。本文通过对

２００４—２０１４年重污染企业所包含的１６个行业的面板数据的实证研究，构建联立方程组模型探究

经济绩效与环境绩效的关系。实证结果显示：第一，经济绩效对环境绩效具有正向影响关系；第二，

环境绩效对经济绩效具有正向影响关系。经济绩效与环境绩效之间存在双向正相关关系。此外，

行业规模与环境绩效存在正相关关系，资本结构与环境绩效存在正相关关系。
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　　工业革命以来，全球的物质财富爆发式增长，然

而经济飞速发展的同时，物质资源枯竭和环境污染

的问题日益严重。党和政府也高度重视环境保护，

把保护环境定为基本国策，２００８年环保部成立，中

央政府加大了对环境保护的统筹协调力度。但近些

年来，环境问题引发的群体性事件仍呈现明显的上

升趋势，“雾霾”两字不断出现，重金属污染使得水体

和土壤毒性增加，群众反映强烈，社会极其关注，环

境保护已经成为我国经济社会发展过程中面临的一

个突出问题。环境污染的主要来源是重污染企业，

但其对国民经济发展又至关重要，不能简单地限产

或淘汰。因此，研究重污染企业经济绩效与环境绩

效对于寻找解决环境污染和经济发展有着重要的现

实意义。学术界对经济绩效与环境绩效的关系研究

已久，但是仍然不能得到一致意见，因为学者们研究

的样本不同，包括选取的指标、各国经济的差异、学

者专业背景的影响等，使得结论繁杂，对我国当前的

具体问题难以得到一致的答案。随着我国工业化逐

步进入中后期，环境问题愈发严重，形势不容乐观，

解决污染问题必须治本，要从产生污染的源头控制，

就是要减少企业排污，清洁生产，那么就要解决企业

的生产经营问题，使企业从政策性被动减少污染变

成经济性主动治理污染。那么，从我国具体国情出

发，研究经济绩效与环境绩效更能说明问题，更加有

价值。本文将基于重污染企业的行业数据，通过文

献回顾和理论分析，提出相应的研究假设，着重探究

环境绩效与经济绩效存在的关系，经济绩效是否影

响环境绩效，而环境绩效对经济绩效是否具有影响，

研究两者之间关系的实质，从而更加清楚地认识环

境污染与经济发展之间的问题，进一步使得利益相

关者制定经营和管理策略时更加科学合理，使环境

污染和经济发展的问题从企业内部得以解决。

１　文献回顾

Ｒｕｓｓｏ和Ｆｏｕｔｓ（１９９７）通过对２００多家企业的

研究，利用环境评级机构对规章记录进行统计得到

环境绩效的代理变量废物倾倒量与资本回报率的回

归分析，得出好的环境绩效会有好的经济绩效。［１］胡

曲应（２０１２）对２００６—２００９年的上市企业年报数据

进行研究，认为在企业进行有效的环境管理下，环境

绩效与经济绩效显著正相关。［２］环境绩效与经济绩

效存在显著正相关，环境绩效表现得越好，经济绩效

也会越好，企业应当积极进行环境治理和环境保护。

Ｗａｌｌｅｙ和 Ｗｈｉｔｅｈｅａｄ（１９９４）认为，环境保护和污染

治理所投入的资金会增加企业的成本，从而提高了

生产的边际成本，在这种情况下，企业的边际净利润

降低，即好的环境绩效使得经济绩效下降。［３］秦颖等

（２００４）建立联立方程组研究造纸业环境绩效和经济

绩效的相关性，得出环境绩效与经济绩效之间存在

负的相关性，环境绩效越高，经济绩效越差。［４］改善

环境绩效的投入增加了企业的成本，从而减少了利

润，降低了经济绩效。然而，Ｒｏｃｋｎｅｓｓ（１９８６）将有

害物质回收水平作为环境绩效代理变量，研究了环

境绩效与１２类财务指标不存在相关。
［５］Ａｎｄｒｅａｓ

（２００７）研究了上市企业环境绩效与股票价格的关

系，得出两者不相关。［６］此外，Ｗａｇｎｅｒ（２００２）将资本

回报率、净资产收益率、销售回报率作为经济绩效的

衡量指标，以化学需氧量、二氧化硫、氮氧化物作为

环境绩效的衡量指标，构建联立方程模型，认为经济

绩效与环境绩效存在相互影响关系。［７］此外，陈劲等

（２００２）通过对造纸、印染等行业的５０多家企业的数

据研究，认为经济绩效与环境绩效之间存在相互影

响关系，好的环境绩效会导致好的经济绩效，而好的

经济绩效也会产生好的环境绩效。［８］环境绩效与经

济绩效究竟存在怎样的关系，又是否真的无关？对

于重污染企业这一类污染大户，认清其环境绩效与

经济绩效的关系实质，对企业和行业的可持续发展

具有相当大的意义。本文将对重污染企业２００４—

２０１４年所涉及的１６类行业的面板数据进行研究，

通过理论分析和研究假设，进行实证分析和研究。

２　研究假设

重污染企业涉及国民经济中大多数重工业行业

和支柱行业，在国民经济中担负着重要的社会和经

济责任，不仅需要经营以获得利润，解决社会就业和

社会福利，还需要治理环境污染，从而保护环境。环

境的治理投入势必会增加企业的营业外成本，以

Ｗａｌｌｅｙ和 Ｗｈｉｔｅｈｅａｄ（１９９４）为代表的传统学派认为

对企业而言，进行环境保护，投入资金治理污染，会

使得其生产成本中环境成本所占比重较大，也就是

说治理污染，环境绩效提高，将会减少企业的净利

润，即好的环境绩效对应差的经济绩效，这样会降低

企业的竞争优势，企业的竞争力与环境治理存在

矛盾。［９］

而修正学派的观点认为，环境绩效的提高对企

业而言并非只是增加营业外成本，企业在降低污染、

改进生产工艺、加强环境管理等时，会使得企业获得

更好的产品，更多符合环保要求的产品迅速获得市

场准入，抢占市场先机。同时，随着社会公众环保意

识的强化，环境形象好的企业的产品更加得到消费

者青睐，势必增加销量和市场份额，使企业获得好的

６９

上海管理科学ＳｈａｎｇｈａｉＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ 第３９卷第６期 ２０１７年１２月 Ｖｏｌ．３９ Ｎｏ．６ Ｄｅｃ．２０１７



竞争优势，取得较好的经济效益，改善环境绩效有利

于企业提高经济效益。陈琪（２０１３）研究环境绩效影

响经济绩效的可能路径，从开发市场、产品差异化、

降低外在冲突风险等方面进行研究，环境绩效的改

善，将使得企业在上述各方面的成本降低，获得更加

好的市场，使得经济效益得到进一步提高。［１０］

Ｗａｇｎｅｒ（２００２）通过联立方程组系统化地研究

企业环境绩效与经济绩效的关系，认为环境绩效与

经济绩效之间是相互影响，两者之间存在能够实现

双赢的契合点。［１１］杨东宁和周长辉（２００４）基于动态

模型研究企业值不值得“绿化”，改善环境，认为组织

能力是企业环境绩效与经济绩效之间内在联系的纽

带，得出经济绩效与环境绩效构成一个循环的影响

效果。［１２］经济绩效表现好的企业有更多的资金可以

用于环境治理投入，企业社会责任理论认为，企业应

当肩负经济效益和社会效益、环境治理和保护的责

任，经济效益好的企业应当积极进行环境保护和治

理。但是外部性理论认为即使企业获得较好的经济

绩效，进行环境治理的努力意愿也比较低，因为其所

取得的环境绩效会被视作整体的效果，使得企业环

境投资意愿较低，环境绩效依旧表现较差。利益相

关者理论认为，企业在治理污染、改善环境状况的时

候，提升了企业的品牌，增加了无形资产，使得消费

者乐于接受和选择其产品，会使得企业获得好的经

济绩效。是否真的存在这样的解释？据此，本文提

出如下假设：

假设１：重污染企业经济绩效对环境绩效存在

正向影响，好的经济绩效会引起好的环境绩效。

假设２：重污染企业环境绩效对经济绩效存在

正向影响，好的环境绩效会引起好的经济绩效。

３　模型构建

３．１　样本数据的来源和选择

本文选取２００４—２０１４年重污染行业数据为研

究样本，由于行业分类的变更使得统计口径出现变

化，为了保证研究的合理性和准确性，数据进行了一

定的处理，２０１２—２０１４年的行业数据由《中国统计

年鉴》和《中国环境统计年鉴》直接整理所得，２００４—

２０１１年的行业数据参照１６类重污染行业的划分类

别，将橡胶制品业和塑料制品业的数据进行加总合

并作为橡胶和塑料制品业数据，将皮革、毛皮、羽毛

（绒）及其制品业的数据作为皮革、毛皮、羽毛及其制

品和制鞋业数据。全部数据来源于《中国统计年鉴》

和《中国环境统计年鉴》，参与统计的企业为全国各

行业规模以上企业，以年营业收入５００万以上为标

准。通过筛选和整理，剔除各行业各年份不齐全的

变量数据，共形１６类样本行业１１年的面板数据。

３．２　研究变量的设计

３．２．１　经济绩效

目前，国内研究者对经济绩效指标的衡量方式比

较多元化，陈璇（２０１０）选择资产利润率作为经济绩效

的衡量指标，本文也选择总资产利润率ＲＯＡ作为重

污染行业的经济绩效指标。其计算公式：总资产利润

率＝总利润／总资产，其中销售收入以主营业务收入

代替，总资产利润率越高，说明经济绩效越好。

３．２．２　环境绩效

国外的环境管制体系构建较早，有比较完善的

数据资源可寻，但国内研究较晚，很多数据无从获

得，吴思仪（２０１０）将工业废水、废气与固体废弃物排

放量作为环境绩效衡量指标，本文选择单位销售收

入工业废水排放量的对数值（ＬＵＷ）、单位销售收入

工业废气排放量的对数值（ＬＵＧ）、单位销售收入工

业固体废弃物排放量的对数值（ＬＵＳ）作为环境绩

效的代理变量。根据变量的性质，ＬＵＷ，ＬＵＧ的数

值越大说明环境绩效越差，ＬＵＳ的数值越大说明环

境绩效越好。

３．２．３　行业规模

企业规模对企业的环境行为有着重要的影响，

企业增加环境投资带来了企业经营成本的增加，但

是这种成本的增加对于不同规模的企业来说是不同

的。从环境治理投入上的规模来看，规模大的行业

在环境治理投入要比规模小的行业治理污染的单位

产出成本要小。本文用资产总额的对数值（ＬＳＩＺＥ）

衡量行业规模。

３．２．４　资本结构

高大为等（２００４）对沪深两市１１６５家上市企业

数据进行分析，认为在特定的制度环境下信息披露

质量的提高有利于改变资本结构。本文选取广义的

资本结构作为研究变量，资本结构是总负债与总资

产的比值，衡量企业资本构成及其财务风险，选取资

产负债率的对数值（ＬＬＥＶ）作为资本结构的代理变

量，ＬＬＥＶ值越大，表明企业资产负债比较多，资本

结构中负债水平较高。

３．２．５　国有控股企业比例

紫金矿业的环境事件给我们深刻的认识，政治

关系是这次事件的主要原因，在一次次的环保事件

处罚中，紫金矿业都能一次次地过关，使得由其导致

的环境事件发生，带来严重的环境污染问题。叶陈

刚、王孜等（２０１６）认为由于我国处于经济转型期，企

业政治关联的动机是逃避环境规制，利用政治关系逃

避或者规避环境监管和处罚，获得更多的经济价值，

从而环境绩效也越差。行业中国有控股企业比例较
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高，行业内的政治关系也越多，这使得规避环境规制

的可能性也越大，环境绩效的表现也越可能较差。本

文选取行业国有控股企业比例的对数值（ＬＳＨＰ）作为

控制变量，其计算公式：行业国有控股企业比例＝国

有控股企业数量／行业中企业数量。ＬＳＨＰ值越大，

行业国有控股企业比例越高。

３．２．６　环境监管执行程度

企业从经营角度将环境治理投入视作企业的营

业外成本，增加了企业的负担，治理往往意愿较低，

甚至有众多企业偷排污染物。张学刚、钟茂初

（２０１１）认为政府监管成本的降低、污染处罚力度的

增强、增加企业污染环境的政治、声誉等成本，能有

效改善企业的环境绩效。刘志忠和陈果（２００９）将工

业废水达标量占工业废水排放量的比例作为环境监

管执行程度的衡量指标，本文选取工业固体废弃物

处置量／工业固体废弃物产生量作为环境监管执行

力度的代理变量。

表１　变量定义表

变量类型 变量含义 变量符号 变量定义

经济绩效 总资产利润率 ＲＯＡ 总利润除以总资产

经济绩效 销售回报率 ＲＯＳ 总利润除以销售收入

环境绩效 每单位销售收入工业废水排放量的对数 ＬＵＷ 工业废水排放量除以销售收入的对数值

环境绩效 每单位销售收入工业废气排放量的对数 ＬＵＧ 工业废气排放量除以销售收入的对数值

环境绩效 每单位销售收入工业固体废弃物处置量的对数 ＬＵＳ 工业固体废弃物处置量除以销售收入的对数值

控制变量 行业规模的对数 ＬＳＩＺＥ 期末总资产的自然对数的对数值

控制变量 资本结构的对数 ＬＬＥＶ 以资产负债率来表示，用负债总额除以资产总额的对数值

控制变量 国有控股企业比例的对数 ＬＳＨＰ 国有控股企业数量除以行业内企业数量的对数值

控制变量 环境监管执行程度的对数 ＬＳＥＳ 工业固体废弃物处置量／工业固体废弃物排放量的对数值

３．３　建立模型

伍德里奇（２０１５）认为滞后变量模型可以更加全

面、客观地反映描述经济现象，提高模型拟合优度，

更加准确地模拟分析经济系统的变化和调整过程。

汪德华（２００７）认为因变量的滞后项可以加入模型

中，作为这些未知遗漏变量的代理变量（如地理位置

和文化等），以尽可能控制这种偏误。施炳展（２０１６）

在研究中采用了引入因变量的滞后变量来处理由于

遗漏重要变量和模型存在双向因果关系而带来的内

生性问题。本文模型的设计参考以上观点，在对当

期经济绩效与环境绩效关系的研究中，加入因变量

的滞后项，使其成为滞后变量模型，以期更加准确地

分析经济经济绩效与环境绩效的关系。

模型是否存在内生性问题将对结果产生重要影

响，重污染行业经济绩效与环境绩效之间可能存在的

双向相关性是产生模型内生性问题的一方面。由于

行业特性，重污染行业的固体废弃物、废水、废气的产

生是相互关联的，行业的污染主要来自于这三个方

面。由于经验方法难以对其污染效果做出权重判断

以得到一个合适的环境绩效指标，在模型设定时，将

三者都表示为环境绩效是产生模型内生问题的另一

方面。吕峻和焦淑艳（２０１１）研究造纸业和建材业环

境绩效与财务绩效的关系时，ＯＬＳ回归得出环境绩效

与财务绩效存在双向相关性，由此得出模型存在内生

性问题，采用构建联立方程组来解决这一问题。为消

除模型的内生性，本文构建联立方程模型，如下所示。

ＬＵＳ＝α０＋α１ＲＯＡ＋α２ＬＳＩＺＥ＋α３ＬＬＥＶ＋α４ＬＳＨＰ＋α５ＬＳＥＳ＋α６ＬＵＳ（１）＋μ１　　　　　（方程一）

ＬＵＷ ＝α７＋α８ＲＯＡ＋α９ＬＳＩＺＥ＋α１０ＬＬＥＶ＋α１１ＬＳＨＰ＋α１２ＬＳＥＳ＋α１３ＬＵＷ（１）＋μ２　　 　（方程二）

ＬＵＧ＝α１４＋α１５ＲＯＡ＋α１６ＬＳＩＺＥ＋α１７ＬＬＥＶ＋α１８ＬＳＨＰ＋α１９ＬＳＥＳ＋α２０ＬＵＧ（１）＋μ３　　　（方程三）

ＲＯＡ＝β０＋β１ＬＵＳ＋β２ＬＵＷ ＋β３ＬＵＧ＋β４ＬＳＩＺＥ＋β５ＬＬＥＶ＋β６ＲＯＡ（１）＋μ４　　　　 　　（方程四

烅

烄

烆 ）

　　上式中，ＬＵＳ，ＬＵＷ，ＬＵＧ表示环境绩效，ＲＯＡ

表示企业经济绩效，ＬＳＩＺＥ表示行业规模，ＬＬＥＶ表

示行业资本结构，ＬＳＨＰ表示国有控股企业比例，ＬＳ

ＥＳ表示环境监管执行力度，ＬＵＳ（１），ＬＵＷ（１），

ＬＵＧ（１）表示环境绩效的滞后项，α犻，β犼表示模型中第

犻个变量的系数，其中犻＝０，１，…，２０，犼＝０，１，…，６；μ狀

表示第狀个模型的随机误差项，其中狀＝１，２，３，４。

企业经济效益较好的情况下是否改善环境绩

效，使得环境绩效也好？环境绩效表现较好是否影

响企业经济效益？

４　实证结果与分析

４．１　描述性统计分析

通过Ｅｖｉｅｗｓ７．０计量软件对变量进行统计分

析，选取均值、最大值、最小值、标准差四个统计指

标，如表２所示。
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表２　描述性统计分析表

Ｖａｒ． Ｍｅａｎ Ｍａｘｉｍｕｍ Ｍｉｎｉｍｕｍ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ．Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ

ＲＯＡ ９．１１９ ４４．３８０ ８．５７０ ７．３２４ １７６

ＬＵＳ ８．０４３ １３．９６１ ３．５２０ ２．５５１ １７６

ＬＵＷ １３．０８１ １６．１８２ １０．６２６ １．１７８ １７６

ＬＵＧ １０．７３１ １４．０１４ ７．７２９ １．３８４ １７６

ＬＳＩＺＥ ２．２３０ ２．４５４ １．８５２ ０．１１６ １７６

ＬＬＥＶ ０．５８６ ０．３８６ １．０７９ ０．１３１ １７６

ＬＳＨＰ １．８１９ ４．３２５ １．３８６ １．２１９ １７６

ＬＳＥＳ ０．２０７ ３．０８２ ０．６７３ ０．６３３ １７６

　　注：数据保留小数点后３位

从表格中的数据可以看出，各个变量的标准差

都较小，说明均值对变量的代表性较强。衡量经济

绩效的变量 ＲＯＡ 的最大值是４４．３８０，最小值是

８．５７０，均值是９．１１９，说明重污染行业中各个行业

以及行业自身各个年份的经济绩效存在巨大差异，

一些行业存在亏损经营。衡量环境绩效的变量

ＬＵＳ，ＬＵＷ，ＬＵＧ 的 最 大 值 分 别 是 １３．９６１，

１６．１８２，１４．０１４，最小值分别是 ３．５２０，１０．６２６，

７．７２９，均值分别是８．０４３，１３．０８１，１０．７３１，说明重

污染行业中各个行业以及行业自身各个年份的环境

绩效也存在较大差异。重污染企业经济绩效与环境

绩效的表现出来的差异是否是两者之间存在某种关

联引发的？接下来进行实证研究。

４．２　联立方程组估计结果

首先，对联立方程组进行可识别性判断，由于该

联立方程组模型可简化，因此本文联立方程组模型

为可识别模型；其次，通过进一步分析和判别，该方

程组为过度识别，因此选择三阶段最小二乘法对联

立方程组进行回归。详细过程参考孙敬水（２０１０）

《计量经济学学习指导与Ｅｖｉｅｗｓ应用指南》第十章。

回归结果如表３所示。

表３　三阶段最小二乘法回归结果

方程一 方程二 方程三 方程四

因变量

ＬＵＳ ＬＵＷ ＬＵＧ ＲＯＡ

Ｃ ０．４１９（０．３６０） ４．５６５（２．６６０） ０．３３７（０．４６１） ４．２３１（０．４３９）

ＲＯＡ ０．０３３（２．２２８） ０．０１０（０．５９２） ０．００２（０．２５８） 

ＬＵＳ    ０．２６６（２．１４９）ＬＵＷ   ０．４７９（１．４９３）

ＬＵＧ    ０．０１０（０．０４４）

ＬＳＩＺＥ ０．２３５（０．５３８） ０．８２７（１．４６３） ０．４９５（１．７７３） ３．３６２（１．１４２）

ＬＬＥＶ １．６５８（２．１５７） ０．９７７３（１．１９２） ０．１９６３（０．４２７） １９．１７８（５．５８７）

ＬＳＨＰ ０．００８（０．１９９） ０．００１（０．０１７） ０．０１４（０．５３８） 

ＬＳＥＳ ０．０９５（１．５７５） ０．０５７（０．７５１） ０．０２３（０．５５２） 

ＲＯＡ１    ０．５６５（９．４５２）

ＬＵＳ１ ０．９５９（５０．９３８）   

ＬＵＷ１  ０．８１８（１７．２０７）  

ＬＵＧ１   ０．９２８（３８．９４６） 

模型检验值
Ｒｓｑｕａｒｅｄ＝０．９６６

Ｓ．Ｅ．＝０．４７９　ＳＳＥ＝３５．１４４

Ｒｓｑｕａｒｅｄ＝０．７５３

Ｓ．Ｅ．＝０．５８４　ＳＳＥ＝５２．１３１

Ｒｓｑｕａｒｅｄ＝０．９４６

Ｓ．Ｅ．＝０．３２４　ＳＳＥ＝１６．０６７

Ｒｓｑｕａｒｅｄ＝０．８２８

Ｓ．Ｅ．＝３．０９６　ＳＳＥ＝１４６６．５８８

　　注：犘#０．０１０，犘#０．０５０，犘#０．１００。ＲＯＡ１、ＬＵＳ１、ＬＵＷ１、ＬＵＧ１分别是ＲＯＡ、ＬＵＳ、ＬＵＷ、ＬＵＧ的滞后一期的变量。Ｓ．

Ｅ．是Ｓ．Ｅ．ｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ，ＳＳＥ为Ｓｕｍｓｑｕａｒｅｄｒｅｓｉｄ。表格中括号内为狋值。所有数值均为保留小数点后３位。

　　由表３回归结果可得到四个方程，如下所示：

ＬＵＳ＝ ０．０３３×ＲＯＡ ＋ １．６５８×ＬＬＥＶＳ ＋

０．９５９×ＬＵＳ（１） （１）

ＬＵＷ＝４．１６５＋０．８１８×ＬＵＷ（１） （２）

ＬＵＧ＝０．４９５×ＬＳＩＺＥ＋０．９２８×ＬＵＧ（１） （３）

ＲＯＡ＝０．２６６×ＬＵＳ１９．１７８×ＬＬＥＶ ＋０．５６５×

ＲＯＡ（１） （４）

式（１）为方程一回归结果，是经济绩效ＲＯＡ对

环境绩效ＬＵＳ的影响模型，由表３可以看出，犚２＝

０．９６６，模型拟合优度较高，自变量能很好地对因变

量进行解释。经济绩效变量 ＲＯＡ 的回归系数为

０．０３３，且在１％显著水平下通过显著性检验，则

ＲＯＡ与ＬＵＳ显著正相关且ＲＯＡ越大，ＬＵＳ越大，

即经济绩效越好，环境绩效越好，重污染企业的经济

绩效对环境绩效存在显著的正相关性。经济绩效越

好的企业，越关注环境绩效，投入更多的资金进行环

境治理。假设 Ｈ１获得验证。此外，ＬＬＥＶ与ＬＵＳ

存在正相关性，即当前重污染企业资本结构水平越

高，环境绩效越好。利益相关者理论也认为，环境保

护和治理投入多，企业形象和品牌价值得到提升，企

业越有机会获得充足的财务运作空间。

式（２）为方程二回归结果，是经济绩效ＲＯＡ对

环境绩效ＬＵＷ的影响模型，由表３可以看出，犚２＝

０．７５３，模型拟合优度较高，自变量能很好地对因变

量进行解释。经济绩效ＲＯＡ对环境绩效ＬＵＷ 的

影响未通过显著性检验。
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式（３）为方程三回归结果，是经济绩效ＲＯＡ对环

境绩效ＬＵＧ的影响模型，由表３可以看出，犚２＝

０．９４６，模型拟合优度较高，自变量能很好地对因变量

进行解释。经济绩效ＲＯＡ对环境绩效ＬＵＧ的影响

未通过显著性检验。行业规模的对数ＬＳＩＺＥ的回归

系数为０．４９５且在１０％显著水平下通过显著性检

验，则 ＬＳＩＺＥ与ＬＵＧ显著负相关且 ＬＳＩＺＥ越大，

ＬＵＧ越大，即行业规模越大，环境绩效越好，重污染

企业行业规模对环境绩效存在显著的正相关性。当

前的行业规模水平下，行业存在规模经济性，随着行

业规模的增长，行业的单位环保和污染治理投入代价

较低，规模大的行业环保意愿更强，环境绩效水平

越好。

式（４）为方程四回归结果，是环境绩效ＬＵＳ，

ＬＵＷ，ＬＵＧ对经济绩效ＲＯＡ的影响模型，由表３可

以看出，犚２＝０．８２７，模型拟合优度较高，自变量能很

好地对因变量进行解释。环境绩效的代理变量ＬＵＳ

的回归系数为０．２６６且在５％显著水平下通过显著性

检验，则ＬＵＳ与ＲＯＡ显著正向相关且ＬＵＳ越大，

ＲＯＡ越大，即环境绩效越好，经济绩效越好。行业投

入资金进行环境保护和治理，这部分成本的投入得到

了市场回报，产品获得了更多的关注和青睐，经济绩

效也得到了提升，假设 Ｈ２获得验证。环境绩效

ＬＵＷ，ＬＵＧ对经济绩效ＲＯＡ的影响未通过显著性

检验。资本结构ＬＬＥＶ的回归系数为１９．１７８且在

１％的显著性水平上通过检验，则ＬＬＥＶ与ＲＯＡ显著

负相关，即ＬＬＥＶ越大，ＲＯＡ越小，说明资本结构水

平越高，经济绩效越差。资本结构水平显示了企业的

债务和资产状况，企业借债是为了更好地实施企业的

经营战略，实现经营目标，但是债务水平过高会增加

企业负担，会对财务效益产生一定的影响，回归结果

显示，重污染行业当前的资本结构水平下，越高的资

本结构水平会导致经济绩效降低。

４．３　稳健性检验

实证中，往往存在实证结果随着参数设定的变

化而变化，使得研究结论不稳定。对此需要进行稳

健性检验，以减少这种影响，使研究结果具有可信

度。若回归显著性和正负相关性发生变化，则说明

模型不具有稳健型。参考翟胜宝（２０１４）在对银行关

联与企业风险研究中，将主要研究变量用其他代理

变量进行替换，加入模型中进行回归分析，保证了研

究结果的可靠性。［２１］本文选择对关键变量经济绩效

的代理变量进行替换，经济绩效的代理变量由总资

产回报率ＲＯＡ替换为销售回报率ＲＯＳ，回归结果

与前文实证分析得出的结果一致。联立方程回归结

果如表４所示。

表４　三阶段最小二乘法回归结果

方程一 方程二 方程三 方程四

因变量

ＬＵＳ ＬＵＷ ＬＵＧ ＲＯＳ

Ｃ ０．０８１（０．０７３） ４．６９８（２．７４４） ０．３７１（０．５０６） ９．５８２（１．２０８）

ＲＯＳ ０．０１７（１．８０１） ０．００８（０．６６１） ０．００４（０．６３８） 

ＬＵＳ    ０．２００（２．０１７）

ＬＵＷ    ０．２４７（０．９７６）

ＬＵＧ    ０．１５７（０．８４５）

ＬＳＩＺＥ ０．２３５（０．５５２） ０．８７２（１．５８１） ０．５０１（１．８１７） １．２４１（０．５１０）

ＬＬＥＶ ０．９２０（１．６６４） ０．９０７（１．３５４） ０．１１９（０．３１７） １５．８２６（５．２７９）

ＬＳＨＰ ０．０２９（０．６６６） ０．０１３（０．２６４） ０．０２４（０．７７５） 

ＬＳＥＳ ０．０８２（１．４１５） ０．０５６（０．７４６） ０．０２４（０．５９６） 

ＲＯＳ１    ０．６９６（１５．２３６）

ＬＵＳ１ ０．９７４（５８．３５６）   

ＬＵＷ１  ０．８１６（１７．４２５）  

ＬＵＧ１   ０．９２６（３８．３２１） 

模型检验值
Ｒｓｑｕａｒｅｄ＝０．９６８

Ｓ．Ｅ．＝０．４６７　ＳＳＥ＝３３．３５２

Ｒｓｑｕａｒｅｄ＝０．７５３

Ｓ．Ｅ．＝０．５８３　ＳＳＥ＝５２．０２４

Ｒｓｑｕａｒｅｄ＝０．９４６

Ｓ．Ｅ．＝０．３２４　ＳＳＥ＝１６．０２０

Ｒｓｑｕａｒｅｄ＝０．９１４

Ｓ．Ｅ．＝２．４９１　ＳＳＥ＝９４９．２６２

　　注：犘#０．０１０，犘#０．０５０，犘#０．１００。ＲＯＳ１，ＬＵＳ１，ＬＵＷ１，ＬＵＧ１分别是ＲＯＳ，ＬＵＳ，ＬＵＷ，ＬＵＧ的滞后一期的变量。Ｓ．

Ｅ．是Ｓ．Ｅ．ｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ，ＳＳＥ为Ｓｕｍｓｑｕａｒｅｄｒｅｓｉｄ。表格中括号内为狋值。数据保留小数点后３位。

５　结论

本文通过对重污染企业２００４—２０１４年１６个行

业的面板数据的实证研究，构建联立方程组模型分

析了重污染企业当期经济绩效与环境绩效的关系，

从而对理论假设进行了检验和分析。根据上文中的

实证结果，得出以下结论：

重污染企业经济绩效与环境绩效之间存在双向
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正相关关系。环境绩效越好，经济绩效越好，经济绩

效的改善可进一步促进环境绩效的改善。重污染企

业经济绩效与环境绩效这种互相促进的关系对于经

济和社会发展都是一个有意义的信息，也为社会的

可持续发展提供了一条出路。行业中的企业应当努

力降低环境污染问题，保护环境所带来的品牌形象

的提升和社会信誉的增强，使得消费者更加愿意消

费这些绿色行业或者企业的产品，使其获得更好的

经济效益。当企业在这种良性循环中发展壮大后，

经济绩效的提升会得到进一步加强。对行业而言，

保持这样一个环境战略，经济绩效的提升使得行业

能有更加充足的资金进行环境保护和治理，环境绩

效也会表现得更好。环境与经济之间是一个有机体

系，互相依赖，互相影响。利益相关者应当重视这一

关系，对自身的目标进行有效管理，以期获得社会最

大的整体效益。政府在制定政策时，应当更加注重

引导企业节能减排，治理环境污染，执行绿色信贷政

策，使得企业融资时更加注重环境绩效的考核，有利

于好的环境绩效的企业获得优先贷款或者优惠贷

款，推动企业经济绩效的改善；企业应当积极改善环

境污染，主动投入治理环境，同时改善生产工艺和提

高产品质量，使得企业获得好的绿色信用和社会形

象，从而获得社会公众的认可和政府的惠顾，从而使

得经济绩效提高；消费者在这一系统中占有重要地

位，企业经营目标的实现最终离不开消费者，消费者

应当持绿色消费理念，对于环境绩效好的企业的产

品多支持，抵制或者不消费环境形象差的企业的产

品。这样，环境绩效与经济绩效将得以协调发展，环

境得到保护，经济也能实现可持续发展。

此外，行业规模与环境绩效存在正相关关系。

一方面，行业规模越大，越容易受到社会、消费者等

利益相关者的关注，对社会和环境的影响也大，承担

的社会责任也越大，是环境管理部门监管的重点，在

诸多因素的促进下，其环境管理水平也更高，环境绩

效表现得更好。另一方面，行业规模越大，进行环境

保护和治理时，所付出的单位成本也较低，与同样状

况的竞争者对比，越有意愿改善环境，提升企业形象，

为企业的长远发展考虑。资本结构与环境绩效存在

正相关关系。资本结构水平越高，环境绩效越好。从

经济学的角度来看，当前的资本结构水平下，资本结

构水平提高有利于环境绩效的改善。企业为了获得

充分自由的财务运作空间，会从各个方面对企业信誉

经营管理，重污染行业是政府监管的重点对象，政府

和社会希望企业能在环境保护上主动积极承担社会

责任。企业努力去改善环境，获得政府和社会的认

可，从信贷、环境奖励等方面对企业都会有促进作用，

企业会加大环保治理，使得环境绩效更好。
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１０１

上海管理科学ＳｈａｎｇｈａｉＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ 第３９卷第６期 ２０１７年１２月 Ｖｏｌ．３９ Ｎｏ．６ Ｄｅｃ．２０１７
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