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环境管理能力提升能否改善环境绩效与财务绩效?

———基于 A股上市公司的实证分析

刘小峰，赵慧菊，庞纪阳

( 南京财经大学，江苏 南京 210023)

摘要:国家绿色发展战略要求企业提升环境管理能力，但企业环境管理能力的提升是否改善环境绩效与

财务绩效仍存争议，企业在末端治理与清洁生产等环境管理决策间踌躇不定。以 A 股上市公司 2011—2017

年相关数据为样本进行实证研究，探讨我国上市公司企业环境管理能力、环境绩效和财务绩效三者的关系。

研究表明:我国企业环境管理水平普遍不高，企业环境管理能力与环境绩效、财务绩效之间存在明显的正相
关关系;重污染企业环境绩效与财务绩效正相关，非重污染企业环境绩效与财务绩效之间无明显相关性。因
此，企业提升环境管理能力有助于实现保护环境与提高经济效益的统一;企业应重视环境管理对企业绩效的

积极作用，加大对环保技术的投入，提高企业创新能力。
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一、引言与文献综述
近年来，我国在绿色发展战略下积极进行经济体制改革，主动淘汰落后产能，实现产业结构优化升

级。在资本市场发展方面，积极推广绿色金融，健全证券市场准入制度，以达到经济和生态的协调发展。
如证监会规定若三年内受到环保处罚的企业就不得上市，因此从源头上制约环保不合格企业进行上市融

资，进而推动利用市场机制解决企业环境污染问题。在环境信息披露方面，强制要求属于重污染行业的
上市公司披露环境信息，并力争到 2020年对所有上市企业均实行强制性环境信息披露。在严格的环保
监管面前，企业如何平衡环境保护与经济绩效的关系，成为理论与实务热议的话题。一种观点认为，对企
业而言，由于环境污染的外部性，环境管理能力提升未必能改善环境绩效，即便提高环境绩效也会导致额

外的成本支出，进而会减少企业的盈利。然而，另一种观点认为，环境管理能力提升可以提高环境绩效，
同时改善企业形象，促进技术升级，进而给企业带来更高的盈利，因此，也会提升企业的财务绩效。这两
种观点都有理论和实证研究的支持，但是到目前为止尚无定论。
已有学者从环境管制、制度压力、舆论压力、产业政策等多方面，研究外部因素对企业环保行为的

影响，为出台减少环境污染的宏观经济政策提供了理论基础［1 2］。如 Perez et al．［3］研究认为 ISO14001
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等国际认证有助于让企业环境行为和环境绩效形成良性的正反馈; 原毅军和耿殿贺［4］认为政府环境

政策可以影响企业的污染控制行为的主要因素; Lu et al．［5］采用社会调查方法从组织角度发现了利
己、利他等价值观研究企业员工环境价值观对于环境行为的影响。从企业环境管理角度来看，应减
少消极的环境行为，以实现经济与环境效益的协调统一，只有在落实环境政策能提升企业价值的情

况下，企业才会积极地执行环境政策［6］。为此，本文以 A 股上市公司 2011—2017 年相关数据为样
本进行实证研究，探讨我国上市公司企业环境管理能力、环境绩效和财务绩效三者之间的关系。主
要贡献有: ( 1 ) 从企业内部视角出发，发现企业环境管理能力与环境绩效和财产绩效之间的正向关
系，为绿色发展理论提供了微观企业的实证支持，这有助于企业打破固有观念，认识到环境管理对

企业绩效的正向作用，进而提升企业环境管理水平。( 2 ) 系统刻画我国上市公司环境管理与环境
绩效的现状水平，为政府和企业提供更为科学合理的环境管理决策参考。( 3 ) 在已有研究基础上，
重新设计企业环境管理能力的评价体系，对企业环境管理水平的评价更加全面，有助于揭示环境管

理、环境绩效、财务绩效之间关系和影响机理，进一步完善绿色发展战略下的企业环境管理理论。
二、理论分析和研究假说
根据资源基础理论，企业的绿色实践有助于提高创新能力和组织能力，实现节能减排、提高生产

效率的目的。环保设备、技术的更新与应用能显著降低企业的污染水平、节约能源和提高资源利用
率，这些都是环境绩效提升的表现［7］。Annandale et al．［8］研究了企业自愿性环境保护行为对企业环
境绩效的影响，认为积极的环境管理实践能带来更好的环境绩效。薛求知和伊晟［9］认为企业设定环
境管理目标和规划为企业提高环境绩效提供了指引和实现路径，有利于提高组织环境管理的效率。
同时环境管理机构监督环保目标的完成情况，纠正目标与实际情况的偏差，及时制定新的目标或改进

方案，从而确保目标完成度的最大化。因此，设立恰当的环境管理制度，进行环境保护投资，提升环境
管理能力，有助于在企业内部形成重视环境保护的氛围，激励管理者在经营决策中将环境绩效作为一

项重要因素。当环境绩效与管理者业绩挂钩时，管理者便会更加积极地执行环保策略，减少代理冲突
对企业环境绩效的不利影响。因此，基于环境管理能力的提升有利于改善环境绩效，本文提出假说 1
( H1) 。

H1: 上市公司的环境管理能力与环境绩效正相关，环境管理能力越强，企业的环境绩效越好。
波特假说认为企业的环保投入不是“纯粹”支出，而是可以增强企业竞争力、提升财务绩效的资

源。环境管理实践能提高企业创新绩效［10］，进而提升财务绩效［11］，比如环保技术研发提高了企业的
创新能力; 环保设备、技术的投入实现了企业节能减排，降低了成本; 环保产品的推出有利于增加销售
额，从而提高生产效率和企业的综合竞争力［12 13］; 同时主动承担环境责任为企业带来了良好声誉，降

低企业发生污染事件的可能性，减少了因污染事件而产生的额外支出［14］。即使从短期看，环境管理
也能为企业带来不菲收益。外部性理论认为，企业应该为污染环境付出成本，使环境成本内部消化才
能保证市场的有序发展。如今环保法规愈发严格，环保违规的成本会越来越大，忽视环境保护所带的
收益愈发的减少，即环境管理也可避免环保不达标而受到行政处罚，可以通过减少企业环境违规成本

而间接提高财务绩效。因此，基于成本效益原则，企业也应该增加环保投入，提高环境管理能力。基
于上述分析，本文提出假说 2( H2) 。

H2: 上市公司的环境管理能力与财务绩效正相关，环境管理能力越强，企业的财务绩效越好。
在倡导可持续发展的环境下，企业的环境绩效日益受到利益相关者的重视。基于利益相关者理

论，消费者对绿色产品的需求增加了环保型企业的产品价值和竞争力。企业主动履行环境责任可以
树立绿色品牌，在消费者环保意识逐渐增强的今天，其产品在市场上更容易获得消费者青睐，由此提

升企业的财务绩效与市场价值［15］。在环保监管强度不断加大的形势下，企业只有积极履行环境责
任，才能赢得政府、公众和投资者的支持，从而进一步增强企业核心竞争力［16］。提升环境绩效能通过
降低资本成本、建立社会声誉、减少与利益相关者冲突的风险等途径提高企业的财务绩效［17］。在国
家绿色发展战略下，积极进行环境保护的企业能获得诸多利好，而忽视环境保护的企业将会受到种种
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限制。如 2012 年银监会出台《绿色信贷指引》，企业在向银行等金融机构融资时，企业的环境保护情
况直接影响到其融资的成功率。基于上述分析，本文提出假说 3。

H3: 上市公司的环境绩效与财务绩效正相关，环境绩效越好的企业更能取得优异的财务绩效。
三、变量选取与数据来源
( 一) 变量选取

1． 财务绩效
参考薛求知和伊晟［9］、黄晓杏等［11］以及关欣和闫海峰［18］衡量财务绩效的方法，本文采用总资产

收益率衡量企业财务绩效( CFP) 。该指标也是在实证研究中使用频率非常高的指标。在结论的稳健
性检验部分，本文将营业净利率( NPT) 作为财务绩效代理变量。计算公式如下:

CFP = ( 利润总额 +财务费用) /资产总额
NPT =净利润 /营业收入
2． 环境绩效
目前学术研究中对环境绩效评价并没有统一的标准。研究者在实践中还要根据研究的客观情况

选择或设计环境绩效的评价标准。由于国外一般存在企业环境信息指标的各种数据库，国外学者可
以获取比较可靠的环境指标数据，比如美国的有毒物资排放目录( TＲI) 、经济优先权委员会数据库
( CEP) ，以及英国最受人推崇的公司指数( BMAC) 等。研究中常采用某一经济指标与污染物排放量的
比值来衡量环境绩效，例如单位收入有毒化学物资排放量［19］、单位产值温室气体排放量［20］。但这些
衡量方法只有在研究样本的污染物排放信息具有共性的情况下才适用。综合考虑，本文采用胡曲
应［21］衡量环境绩效的方法，即使用企业营业收入与排污费的比值衡量环境绩效。该方法在实证研究
中已被较多的学者使用［22］。选择该方法来衡量环境绩效有两大优点: ( 1) 排污费是一个综合反映企
业污染水平的指标，上市公司中缴纳排污费的企业较多，该方法适用于所有上市公司; ( 2) 该方法避免
了内容评分法的主观性问题。参考国外研究者使用单位产值污染物排放水平衡量环境绩效，该方法
具有一定的科学性。计算公式为:
环境绩效( CEP) =当年排污费 /营业收入总额; ΔCEP =当年 CEP －前一年 CEP。
3． 环境管理能力
中国社会科学院经济学部企业社会责任研究中心 2017 年 11 月发布的《中国企业社会责任报告

编写指南》( 下称《指南》) ，将环境管理概括为环境管理体系( 包括环保组织机构、环境管理制度、
环境管理方案、ISO14001 认证等) 、环保培训制度、绿色采购制度、新项目的环境影响评估、环保产
品的研发与销售体系、环保技术和设备的研发与应用、保护生物多样性、环保总投资、环保公益、环
保违规负面信息等十个指标。根据这些指标，Liang and Liu［23］近期在研究中从以下几方面来衡量
上市企业的环境管理水平: 获得 ISO14001 体系认证，设立环境管理部门，制定环境管理计划，采用
低碳技术，与利益相关者在环境事务上的合作( 比如消费者，供应商) ，对员工进行环境知识培训，

与利益相关者签署绿色采购协议，自愿参加政府或行业协会组织的环境活动等。
本文主要参考《指南》对环境管理的描述，设计了本研究用的环境管理评价体系。主要原因如

下: ( 1) 《指南》作为企业社会责任报告编写的指导性文件，为每一条指标的编写都提供了范例，为
本研究在判断企业是否执行了某一环境管理指标时提供了很好的参考，这有利于提高评价体系的

可操作性和客观性。( 2 ) 由于大部分企业都是通过社会责任报告发布环境信息，本文因此对环境
管理的评价也主要是参考企业社会责任报告，这说明参考《指南》设计环境管理评价体系更具科学
性。( 3) 《指南》为环境管理提供了明确指标，而且这些指标的涵盖面较广。本文对环境管理指标
评分的权重设定主要遵循两个原则: 一是尽可能使用 0 ～ 1 规则，以减少评分范围高带来的评分主
观性问题; 二是遵循差异性原则，如果所有企业都能满足某个指标，本文会重新设定该指标的评分

规则。在实际操作过程中，发现只有一家企业披露了污染物超标排放并受罚的情况，即样本企业在
环保守法这一指标上基本没有差异，因此本文借鉴了其他学者关于环保奖励和处罚情况的研
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究［24］，重新设定了环保守法指标的评分规则: 获得国家级环保奖励得 3 分，省级环保奖励得 2 分，
市级奖励或达标排放得 1 分，超标排放得 0 分。具体的环境管理评价体系见表 1。企业环境管理能
力的计算公式如下:

EMC = ∑
15

i = 1
xi

表 1 环境管理能力评价体系

指标 评分规则

环境
管理
能力
( EMC)

ISO14001 环境管理体系认证 x1 通过认证得 1 分，否则为 0
环保组织机构 x2 有为 1，否则为 0
环境管理制度 x3 有为 1，否则为 0
环境管理方案 x4 有为 1，否则为 0
环保产品研发 x5 有为 1，否则为 0
环保技术、设备的研发与应用 x6 有为 1，否则为 0
绿色采购制度 x7 有为 1，否则为 0
新项目的环境影响评估 x8 有为 1，否则为 0
“三同时执行”制度 x9 有为 1，否则为 0
环保总投资 x10 披露环保投资情况得 1 分，否则为 0
环保教育与培训 x11 有为 1，否则为 0
环保公益 x12 参加环境公益项目，有为 1，否则为 0
保护生物多样性 x13 有为 1，否则为 0
清洁生产开展情况 x14 通过清洁生产审核得 1 分，否则得 0 分
环保守法情况 x15 视环保奖励等级和排污达标情况，评 0 ～ 3 分

4． 其他变量
根据张长江等［22］研究，本文选取以下变量作为控制变量。
( 1) 公司规模( 总资产的对数，简写为 SIZE) 。有研究指出，公司规模与其 EMC 正相关，较大规

模的公司更容易获得治理环境的资源，从而提升它们的环境绩效。
( 2) 资产负债率( 简写为 ALＲ) 。资产负债率反映了公司的债务水平。
( 3) 企业成长情况( 简写为 GＲO) 。企业成长情况影响着企业规模，从而也影响企业的财务绩效。

通常情况下，企业成长机会越大，规模也会随之越大，盈利能力也会得到提高，市场价值也会不断提

升，从而财务绩效也会越好。
( 4) 股权集中度( 简写为 TOP5) 。股权集中度较高的企业，其大股东为了企业价值的长期增长会更

加注重环境绩效。但是股权集中度过高也可能引起严重的代理冲突问题，导致管理者的非效率投资。
( 5) 上市年限( 简写为 AGE) 。根据企业所处的成长阶段，初创期的企业处于成长过程中，资金较

为紧张，且管理制度不健全，盈利能力较弱。而稳定期的企业拥有稳定的客户资源，盈利能力更强。
( 6) 产权性质( 简写为 OS) 。在我国，国有企业和非国有企业的生存环境是明显不同的，国有企

业会追求更多的非经济目标，更倾向于追求长期利益，这有利于其履行社会责任。环境绩效和财务绩
效之间的正向关系在国有企业中表现得更加明显。
( 7) 地理位置( 简写为 LOC) 。中国东部地区的经济发展水平比其他地区高很多，这意味着东部

地区的企业面临着更激烈的市场竞争和更成熟的市场化水平。另外，地理位置也会影响企业的环境
管理水平。相应地，本文认为不同地区的企业在环境管理过程中具有不同的特点，因此在本文分析
中，公司注册地在一、二线城市记为 1，其他城市记为 0。
( 8) 年度和行业变量。参考张祥建等［25］的研究模型，本文模型还控制年度和行业变量的笃定效

应。样本企业年度在 2011—2017 年之间，共包括 7 个年度，取 6 个哑变量。根据证监会的《行业分类
指引》，本文共涉及采矿、钢铁、化工、建材、煤炭、石化、冶金和造纸业等 11 个行业，取 10 个哑变量。
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表 2 变量定义

变量性质 变量名称 缩写 变量定义

被解释变量

财务绩效 CFP 总资产报酬率( ＲOA) 、营业净利率( NPT)
财务绩效 ΔCFP CFP的年度增量
环境绩效 CEP 单位营业收入排污费

解释变量
环境绩效 ΔCEP CEP的年度增量
环境管理 EMC 见表 1 环境管理评价体系

控制变量

公司规模 SIZE 期末资产总额的自然对数

资产负债率 ALＲ 期末总负债与期末总资产之比

企业成长情况 GＲO 企业当年的主营业务收入增长率

经营年数 AGE 当年与企业上市日期年数的差值

产权性质 OS 国有企业取值为 1，否则为 0
地理位置 LOC 公司注册地位于一、二线城市( 2018 年) ，取值为“1”，否则取“0”
年度因素 YEAＲ 样本企业年度在 2011—2017 年之间，共包括 7 个年度，取 6 个哑变量
行业因素 IND 样本包含 11 个行业大类，取 10 个哑变量

( 二) 数据来源

本文选取我国股市 A股上市公司作为研究样本，选择从 2011年到 2017年之间同时披露排污费和
环境信息的企业，同时剔除了: ( 1) 当年 ST类上市公司，( 2) 其他指标数据缺失的上市公司。因此，总
共收集到 293家公司的 536个完整样本数据。由于本文使用单位营业收入排污费的年度增量衡量环境
绩效，因此进一步剔除 2011年的样本及没有环境绩效年度增量的样本，最终得到 2012年至 2017年共
336 个研究样本，其中排污费数据来自于企业年报资产负债表中的管理费用明细项目，环境信息主要
来自于企业社会责任报告，部分环境信息来自于企业年报。所用的企业社会责任报告和企业年报下载
于巨潮资讯网和企业官网，相关财务数据全部来源于 CSMAＲ数据库，地理位置、企业性质数据来源于
万得咨询数据库。为了减少离群值对研究结论造成的偏差，本研究对被解释变量 CFP和连续型控制变
量 SIZE、ALＲ、GＲO进行了上下 1% 的缩尾处理。

表 3 变量的描述性统计

变量 均值 最大值 最小值 标准差

CFP 0． 023 0． 361 － 0． 448 0． 063
ΔCFP － 0． 000 5 0． 357 － 0． 345 0． 056
CEP 1． 152 6． 909 0． 001 1． 22
ΔCEP － 0． 042 2． 945 － 2． 257 0． 601
EMC 4． 449 10 1 1． 469
SIZE 23． 198 26． 272 20． 272 1． 275
ALＲ 0． 531 0． 972 0． 016 0． 201
GＲO 0． 153 9． 974 － 0． 588 0． 635
TOP5 0． 538 0． 914 0． 206 0． 152
AGE 13． 604 24 1 5． 258
OS 0． 726 1 0 0． 447
LOC 0． 345 1 0 0． 476

表 3所示为本文 2012—2017年 336个观测值的相关
变量的描述性统计结果。CFP 的最大值为 0. 361，最小值
为 － 0. 448，标准差远大于均值，说明样本企业的财务绩
效差异较大。由于研究样本包含众多行业，企业之间的盈
利差异是可以预见的。ΔCFP的标准差为0. 056，平均值为
－ 0. 000 5，说明企业的财务绩效的改变量波动较大。CEP
的最大值是 6. 909，最小值接近于 0，标准差为 1. 22，平均
值为 1. 152，说明企业之间财务绩效的差异也比较大。
ΔCEP的标准差是 0. 601，平均值为 － 0. 042，表明企业环
境绩效的增加量波动较大。环境管理能力( EMC) 的最大
值为 10，最小值为 1，平均值为 4. 449，说明样本企业的环
境管理水平普遍不高。ALＲ 的最大值是 0. 972，最小值是
0. 016，说明样本企业整体财务杠杆处于一个较高的水平。企业成长情况( GＲO) 的最大值为 9. 974，最
小值为 － 0. 588，标准差( 0. 635) 大于平均值( 0. 153) ，表明企业间的发展速度有很大差异。TOP5的平
均值为 0. 538，标准差为 0. 152，说明样本企业的股权集中度处于一个较高的水平，且彼此之间的差异
并不大。AGE的均值是 13. 604，表明企业的平均上市时间较长，一般上市时间长的企业经营较为稳健，
企业规模更大。地理位置( LOC) 的均值为 0. 345，说明样本中公司注册地位于经济落后地区的企业居
多。OS的均值为 0. 726，说明样本中大部分是国有企业。
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四、实证结果与分析
( 一) 回归模型

根据前文相关理论分析，本文的模型设定如下:

为了检验假说 1，即环境管理能力提升是否改善环境绩效，模型( 1) 构建如下:
CEP = α0 + α1EMC + α2SIZE + α3ALＲ + α4GＲO + α5TOP5 + α6AGE + α7OS + α8LOC + α9YEAＲ

+ α10 IND + ε ( 1)
为了检验假说 2，即环境管理能力提升是否改善企业绩效，模型( 2) 构建如下:
CFP = α0 + α1EMC + α2SIZE + α3ALＲ + α4GＲO + α5TOP5 + α6AGE + α7OS + α8LOC + α9YEAＲ

+ α10 IND + ε ( 2)
为了检验假说 3，即上市公司的环境绩效与财务绩效正相关，模型( 3) 构建如下:
ΔCFP = α0 + α1ΔCEP + α2SIZE + α3ALＲ + α4GＲO + α5TOP5 + α6AGE + α7OS + α8LOC + α9YEAＲ

+ α10 IND + ε ( 3)
( 二) 相关性分析与回归检验

1． 相关性分析
表 4 为主要变量的 Pearson 相关性分析结果，其中除了控制变量与被解释变量外，只有 ALＲ 与

SIZE之间的相关系数( 0. 522) 超过了 0. 5，其余变量彼此之间的相关系数都处于较低水平。经过对每
个回归结果的检验，可以确定本文的模型不存在多重共线性问题。CFP 和 CEP 的相关系数很小
( － 0. 076) ，而且非常不显著，这说明 CFP与 CEP之间的线性关系非常弱; ΔCFP和ΔCEP的相关系数
为 － 0. 354，在 1% 的显著性水平上相关，说明在线性回归模型的应用方面，ΔCEP 对财务绩效的解释
比 CEP更好，因此表明模型( 3) 的设计是合理的。CFP 和环境管理能力( EMC) 之间的相关系数是
0. 150，并且非常显著，说明企业环境管理能力越强，其财务绩效越好。CEP与EMC显著负相关，跟预期
相符，说明企业环境管理能力越强，污染治理效果越好。CFP 与 SIZE 显著负相关，相关系数是
－ 0. 158。CFP与企业成长能力( GＲO) 之间的相关系数是 0. 225，并且显著性水平很高，表明成长能力
越强的企业，其盈利能力越强。CFP与 ALＲ显著负相关，说明资产负债率越高，企业的财务绩效越差。
同理，可以发现 CEP 与企业成长能力( GＲO) 显著负相关，即企业成长能力越强，环境绩效越好。CEP
和 ALＲ之间的相关系数为 0. 122，并且是显著的，说明企业的财务杠杆与环境绩效负相关。

表 4 主要变量的相关性分析

变量 CFP ΔCFP CEP ΔCEP EMC SIZE ALＲ GＲO OS

CFP 1． 000
ΔCFP 0． 552＊＊＊ 1． 000
CEP － 0． 076 － 0． 114＊＊ 1． 000
ΔCEP － 0． 247＊＊ － 0． 354＊＊＊ 0． 262＊＊＊ 1． 000
EMC 0． 150＊＊＊ 0． 128＊＊ － 0． 196＊＊＊ － 0． 032 1． 000
SIZE － 0． 158＊＊＊ － 0． 039 － 0． 058 0． 094* 0． 231＊＊＊ 1． 000
ALＲ － 0． 427＊＊＊ － 0． 065 0． 122＊＊ 0． 104* 0． 075 0． 522＊＊＊ 1． 000
GＲO 0． 225＊＊＊ 0． 252＊＊＊ － 0． 113＊＊ － 0． 297＊＊＊ 0． 040 － 0． 035 0． 080 1． 000
OS － 0． 338＊＊＊ － 0． 160＊＊＊ 0． 004 0． 106* － 0． 008 0． 341＊＊＊ 0． 317＊＊＊ － 0． 148＊＊＊ 1． 000

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著。

2． 回归分析
回归结果见表 5。模型( 1) 中，解释变量环境管理能力( EMC) 的系数为负( － 0. 159) ，并且在 1%

的水平上显著。CEP越小代表环境绩效越好，说明企业环境管理能力与环境绩效正相关，假说 1 成立。
模型( 2) 中，解释变量环境管理能力( EMC) 的回归系数是 0. 004，在 1% 的显著性水平上是显著的，表
明企业环境管理能力与财务绩效正相关，假说 2 成立。另外，从控制变量的系数可以看出，ALＲ 回归系
数显著为负，表明资产负债率对财务绩效有消极的影响。GＲO的系数显著为正，说明成长能力强的企
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表 5 回归结果及相应的统计检验结果

变量
模型( 1)
( CEP)

模型( 2)
( CFP)

模型( 3)
( ΔCFP)

EMC － 0． 159＊＊＊

( － 3． 61)
0． 004＊＊＊

( 2． 63)

ΔCEP － 0． 014＊＊＊

( － 3． 22)

SIZE － 0． 190＊＊＊

( － 2． 82)
0． 002
( 0． 82)

－ 0． 001
( － 0． 47)

ALＲ 1． 376＊＊＊

( 3． 60)
－ 0． 106＊＊＊

( － 7． 29)
0． 023*

( 1． 66)

GＲO － 0． 386*

( － 1． 95)
0． 055＊＊＊

( 7． 32)
0． 044＊＊＊

( 5． 55)

TOP5 0． 221
( 0． 48)

0． 0172
( 0． 99)

0． 019
( 1． 13)

AGE 0． 006
( 0． 43)

－ 0． 000 2
( － 0． 41)

－ 0． 000 3
( － 0． 72)

OS － 0． 211
( － 1． 36)

－ 0． 026＊＊＊

( － 4． 38)
－ 0． 007
( － 1． 30)

LOC － 0． 115
( － 0． 84)

0． 002 38
( 0． 46)

－ 0． 003
( － 0． 60)

YEAＲ 控制 控制 控制

IND 控制 控制 控制

调整后 Ｒ2 0． 117 0． 392 0． 271
F值 5． 45 22． 62 13． 43
观测值 336 336 336

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%
的水平下显著。

业其财务绩效更好。模型( 3) 中，将 CFP和 CEP 的年度
增量加入回归模型后，自变量ΔCEP的系数是 － 0. 0136，
并在 1% 的水平上显著，说明 ΔCEP越大，代表着环境绩
效越差，所以回归结果说明企业环境绩效对企业财务绩

效具有显著的正向影响，假说 3 成立。
3． 拓展性分析
( 1) 基于污染程度差异的回归分析
考虑到重污染行业企业再上市公司中数量较多，产

生的污染较大，社会关注度高，本文进一步将样本公司

按照污染程度分组进行回归分析。研究发现: 相对于非
重污染行业上市公司而言，重污染行业上市公司的环境

绩效与财务绩效的正相关关系表现得更加明显。在将样
本按重污染行业和非重污染行业分组后，回归结果截然

不同。在重污染行业组中，ΔCEP的系数是 － 0. 016，并且
在 1% 的水平上显著，表明重污染企业的环境绩效对财
务绩效有显著的正向影响。但是，在非重污染行业组中，
ΔCEP的系数不满足统计学意义上的显著性水平，表明
非重污染行业企业环境绩效与财务绩效不相关。
( 2) 内生性问题讨论
企业财务绩效高意味着企业有实力投入更多资源

进行环境治理，进而提高环境管理能力。同时本文研究
认为环境管理能力对财务绩效有积极影响，因此环境管

理能力和财务绩效之间可能存在相互作用。另外，本文
的模型可能存在内生性问题。为了检验模型的内生性，
本文将被解释变量财务绩效( 以 NPT表示) 滞后一期代入模型( 1) ，环境管理能力( EMC) 对应年度为
2012至2017年，NPT对应年度为2013至2018年。研究结果发现解释变量EMC的系数为0. 012，在10%
的水平上显著，与前文的回归结果一致。这进一步验证了假说2是成立的。故本文的模型不存在严重的
内生性问题，研究结论是可靠的。
( 三) 稳健性检验

本文将营业收入与期末总资产的比值及其增量作为环境绩效的替代变量对模型( 1) 进行稳健性
检验，即单位资产排污费越小，企业的环境绩效越好。同时，将营业净利率( NPT) 和 ΔNPT作为财务绩
效的替代变量对模型( 2) 和模型( 3) 进行稳健性检验。回归结果发现，环境管理能力( EMC) 的系数为
负( － 0. 047) ，在 1% 的水平上显著，说明环境管理能力与环境绩效显著正相关，因此假说 1成立。F值
为 6. 09，说明模型是显著的。相应的，从模型( 2) 的回归结果可知，EMC的系数为 0. 016，在 1% 的水平
上显著，表明环境管理能力与财务绩效正相关，回归结果与前文一致，因此假说 2 成立。ΔCEP 系数为
－ 0. 033，在 1% 的显著性水平上是显著的，说明企业环境绩效与财务绩效正相关，即假说 3成立。在分
组回归中，当样本为重污染行业上市公司时，ΔCEP的系数为 － 0. 041，满足 1% 的显著性水平，表明重
污染企业环境绩效与财务绩效正相关。当样本为非重污染行业上市公司时，ΔCEP的系数不显著，因此
基于污染性质差异的回归分析结论依然成立。
五、结论与管理启示
本文以我国 A股上市公司为研究对象，选取 2011—2017 年的混合截面数据，研究企业环境管理

能力、环境绩效和财务绩效之间的关系，以期为企业加强环境保护提供理论依据。本文主要的研究结
论如下。
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第一，我国 A股市上市公司的环境管理能力与环境绩效显著正相关，环境管理能力强的企业，其
环境绩效更好。企业环境管理为环境保护提供了资金、制度、技术支持，对环境绩效有直接的影响。
环保设备、技术的应用与更新，能显著降低企业的污染物排放水平; 积极的环境战略使企业将环境保
护理念注入到企业的经营管理中，为改善环境绩效提供持久的动力。
第二，我国 A股上市公司的环境管理能力与财务绩效显著正相关。基于资源基础理论的观点，积

极的环境管理带来组织特定能力的提高，能为企业创造竞争优势。首先，环保技术的研发提高了企业
的创新能力; 其次，新设备、新技术的应用也能降低企业的生产成本; 再次，环保产品会受到环保人士
的青睐，扩大销售额; 最后，环境管理体系的运转能提高企业的组织协调能力和资源整合能力。
第三，我国 A股上市公司的环境绩效与财务绩效之间存在显著的正相关关系，并且环境绩效对企

业财务绩效有积极的影响。环境绩效反映了企业环境责任的履行情况，优异的环境绩效能提高企业
的声誉。基于利益相关者理论，企业积极实行环境保护不仅仅是企业自身的事，同时还牵扯到很多利
益相关者，比如政府、公众、股东、债权人等等。优美的自然环境是每个人都需要的，也是社会可持续
发展的基础。随着我国经济体制改革的不断深入和绿色金融体系逐渐完善，环境保护、淘汰落后产能
已经成为主旋律，环境保护不及格企业的发展将会受到种种限制。可以预见，企业的环境绩效将受到
利益相关者的高度重视，只有积极主动履行环保责任的企业才能获得更好的发展。
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Can Improvement of Environmental Management Ability Improve
Environmental Performance and Financial Performance?
An Empirical Analysis Based on China's Listed Companies

LIU Xiaofeng，ZHAO Huiju，PANG Jiyang
( Nanjing University of Finance and Economics，Nanjing 210023，China)

Abstract: National green development strategy requires companies to improve their environmental management ability，but
there are still disputes over whether improvement of companies' environmental management ability can improve their environ-
mental and financial performances，and companies are hesitant to make environmental management decisions such as end-treat-
ment and clean production． Using China's A-share listed firms from 2011 to 2017，this paper discusses relationship among en-
vironmental management ability，environmental performance and financial performance respectively． Ｒesults show that environ-
mental management level of enterprises in China is at a low level． Moreover，there is an obvious positive correlation between
environmental management ability of enterprises and their environmental and financial performances． There is a positive correla-
tion between environmental performance and financial performance of heavily polluting enterprises，while there is no obvious
correlation between environmental performance and financial performance of non-heavily polluting enterprises． Therefore，
strengthening construction of environmental management capacity of enterprises can help realize unification of environmental
protection and economic efficiency． Enterprises should attach importance to the positive role of environmental management in
their enterprise performance，increase investment in environmental protection technology，and improve their innovation ability．

Key words: environmental management capability; environmental performance; financial performance; green development
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