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　 　 摘　 要: 当前我国正处于经济结构转型升级的发展过程中ꎬ 环境保护成为促进我国经

济发展的基本国策ꎮ 随着 ２０１７ 年环保督查风暴的持续推进ꎬ 高污染类企业大面积亏损与

停产ꎬ 引起了学界对环境管制、 市场竞争与企业价值之间关系的广泛关注ꎮ 本文选取沪深

Ａ股 ２０１３ ~ ２０１７ 年高污染、 高能耗行业上市公司为样本ꎬ 实证研究环境管制与企业价值

的相关性ꎬ 探讨影响企业价值的各种因素ꎬ 并进一步分析市场竞争的作用机制ꎮ 结果表

明: (１)环境管制能够加强环境保护从而促进企业价值的提升ꎬ 淘汰落后产能、 提高市场

占有率ꎻ (２)市场竞争会降低企业边际利润ꎬ 促使企业履行环保责任、 加大环保投资ꎬ 促

进企业转型升级ꎻ (３)市场竞争不仅直接对企业价值产生影响ꎬ 同时调节影响环境管制与

企业价值的关系ꎮ
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一、 引　 言

我国经济持续高速增长的模式是以过度消耗资源、 破坏生态环境为代价的ꎬ 环境污染已成为制

约我国经济发展的重要 “瓶颈”ꎬ 环境保护成为促进我国经济发展的基本国策ꎮ
２０１７ 年环保督查风暴的持续推进ꎬ 导致高污染类企业大面积亏损与停产ꎮ “机会主义” 的存

在ꎬ 企业作为环境污染的主要制造者与资源消耗者ꎬ 应承担着实现生态环境保护与经济增长协调发

展的主要责任ꎮ 经济新常态下ꎬ 当前我国正处于工业化、 市场化转型过程中ꎬ 生态环境建设的首要

任务是着力解决突出环境问题ꎬ 建立政府为主导、 企业为主体、 公众共同参与的环境治理体系ꎬ 加

强环境保护力度、 改善环保监管体制ꎬ 切实推动生态问题查处到位、 整改到位、 问责到位ꎬ 严禁

“环保一刀切 ”ꎮ
随着政府对企业环境管制的力度加深ꎬ 企业的环保表现逐渐被纳入企业价值的评估中ꎬ 其生产

经营活动必然受到环境管制的影响ꎮ 同时ꎬ 企业作为环境保护的主体ꎬ 受市场竞争的影响不断加

大ꎬ 由于环境问题的外部性特征ꎬ 以往研究更侧重于政府的调节作用ꎬ 而忽视了市场本身对环境问

题产生的影响ꎮ 环境管制、 市场竞争与企业价值的相关性已经引起了国内外学者的广泛关注ꎬ 然而

尚未形成统一的结论ꎮ

４０１



二、 相关文献回顾

随着市场竞争的日益加剧ꎬ 企业作为经济行为的主体ꎬ 创造价值和实现价值是企业持续存在的

目标ꎮ 从企业角度来看ꎬ 价值指的是收益、 利润、 效用等ꎮ 大多数学者以企业预期自由现金流量按

照其加权平均资本成本为贴现率折现的现值来定义企业价值(王丽南ꎬ ２００８) [１]ꎮ 企业通过以价值

为核心的管理ꎬ 遵循价值规律实现使利益相关者获得满意回报的能力ꎮ
企业价值同时具有能动性、 主动性、 超越性以及社会历史性等特征ꎮ 不同时代企业价值创造的

来源与主体都在发生着变化ꎬ 劳动价值、 资本价值与客户价值都曾是价值创造的主体(李海舰ꎬ
２００４) [２]ꎮ 但实现企业价值最大化仍旧是企业财务管理的最优目标ꎬ 通过对企业系统内部资源的整

合实现经济效益与社会效益的最大化ꎬ 提升企业的生产能力、 盈利能力和发展能力等ꎬ 是企业持续

存在的目标ꎮ 企业价值不仅仅是企业过去与现在创造价值的能力ꎬ 更是投资者对企业未来创造价值

潜能的一种预期ꎬ 以实现企业长期稳定的发展ꎮ
(一)市场竞争与企业价值

市场竞争作为市场经济的基本特征ꎬ 必定会对企业价值产生影响ꎮ 部分学者基于 “竞争不良

假说”ꎬ 认为市场竞争会增加企业不受欢迎的行为[２１]ꎮ Ｂａｇｎｏｌｉ和 Ｗａｔｔｓ(２００３)的研究证实了这一观

点ꎬ 市场竞争加剧时ꎬ 企业承担的社会公共责任更少ꎬ 这在一定程度上会抑制企业价值的提升[３]ꎮ
Ｂｒａｎｃｏ与 Ｖｉｌｌａｓ￣Ｂｏａｓ(２０１１)提供的证据同样表明ꎬ 市场竞争会增加企业违反市场规则的倾向ꎬ 必然

会对企业价值造成影响[４]ꎮ 关于竞争增加不良行为的实证研究进一步证实了市场竞争与企业价值

之间的逻辑关系ꎮ Ｂｅｉｎｅｒ(２０１１)认为当经济租金的负面效应大于管理层激励的正面效应时ꎬ 市场竞

争可能会降低企业价值[５]ꎮ 谭庆美、 刘亚光(２０１３)等人研究发现ꎬ 市场竞争会降低企业利润ꎬ 竞

争越激烈ꎬ 企业盈利空间越低ꎬ 同时对企业产生负向影响[６]ꎮ 李强、 李恬(２０１７)以我国重污染上

市企业为样本ꎬ 通过研究发现在市场竞争激烈的情况下ꎬ 此时企业若采取 “成本竞争优势” 的策

略降低履行环保责任的质量ꎬ 将会对企业价值造成损害[７]ꎮ 此外ꎬ 另一部分学者持相反观点ꎮ 谭

庆美、 魏东一(２０１４)选取中国主板上市企业为样本ꎬ 研究发现市场竞争作为重要的企业治理机制

能够对企业价值产生显著的正向影响[８]ꎮ
(二)环境管制与企业价值

现有文献对政府环境管制对企业价值产生的影响主要持三种观点ꎮ 一是正向影响ꎬ 刘晓红、 江

可申(２０１６)通过研究发现政府环境管制的加强ꎬ 能够提高企业的环保意识、 增加环保投入ꎬ 使得

企业在可承受范围内ꎬ 结合战略目标ꎬ 实现财务绩效与环保绩效共赢ꎬ 提升企业价值[９]ꎮ 雷倩华、
罗党论(２０１４)选取了 ８８ 起环境污染事故为样本ꎬ 研究发现负面环保事故将使企业价值降低ꎬ 而政

府环境管制能在一定程度上促使企业履行环保责任ꎬ 弥补企业价值的损失[１０]ꎮ 二是负向影响ꎬ
Ｐａｓｃｕａｌ(２００９)发现重大环境污染事故会对企业未来发展产生很大的不确定性ꎬ 抑制企业价值的提

升[１１]ꎮ Ｇｏｄｆｒｅｙ(２００９)认为ꎬ 短期内ꎬ 企业环保绩效无法有效转化为企业价值ꎬ 若企业环保成本过

高ꎬ 该部分损失得不到市场政策的有效补偿ꎬ 则企业可能会降低环保投入以保证企业自身的利

益[１２]ꎮ 秦颖、 武春友(２００４)认为ꎬ 环保行为会增加企业投入成本从而降低企业价值[１３]ꎮ 三是不确

定性的影响ꎬ Ｉａｔｒｉｄｉｓ(２０１３)选取马来西亚上市公司为样本ꎬ 通过实证检验发现企业环保投入与污染

治理会对企业价值产生不确定性影响[１４]ꎮ 实践证明ꎬ 企业生态环境保护目标的实现与政府环境管

制密切相关[１５]ꎮ
(三)环境管制、 市场竞争与企业价值

目前对政府环境管制、 市场竞争与企业价值之间逻辑关系的研究较少ꎬ 主要集中在政府环境管
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制、 市场竞争分别对企业价值产生的影响ꎬ 而未将两者结合起来ꎮ Ｋｅｓｉｄｏｕ 和 Ｄｅｍｉｒｅｌ(２０１２)认为政

府环境管制对于企业来说是合法规制ꎬ 企业面对市场竞争的加剧通过履行环保责任来提升竞争力ꎬ
企业价值得到显著提升[１６]ꎮ 李强、 田双双(２０１６)以重污染上市企业为样本ꎬ 研究发现政府环境管

制与企业履行环保责任呈倒 “Ｕ 形” 关系ꎬ 同时ꎬ 市场竞争的加强ꎬ 有助于政府环境管制的执

行[１７]ꎮ 许秀梅(２０１５)提供了理论依据ꎬ 无论在直接效应还是间接效应上ꎬ 政府环境管制都会促进

企业价值的提升[１８]ꎮ 李强、 冯波等(２０１５)通过研究发现ꎬ 地区政府环境管制越严格ꎬ 企业面临的

环境压力越大ꎬ 市场竞争越激烈ꎮ 而市场竞争的加剧使得企业降低环保成本以维持自己的市场占有

力ꎮ 这在一定程度上会对企业价值造成负向影响[１９]ꎮ 龚新蜀、 张洪振等(２０１７)认为ꎬ 市场竞争本

身能够对环境问题起到一定的抑制作用ꎬ 并且市场竞争可以间接提升政府环保监管对环境问题的治

理效应[２０]ꎮ
针对此问题ꎬ 一部分学者认为政府环境管制的目的是将环境问题的负外部性内部化ꎬ 虽然一定

程度上可以降低企业生产经营活动对生态环境的破坏ꎬ 但资源的有限性使得市场竞争加剧ꎬ 企业边

际利润降低ꎬ 制约企业价值的增长ꎮ 另一部分学者则持相反观点ꎬ 强调生态环境与经济增长的协调

健康的发展ꎬ 主张政府环境管制不仅有利于生态环境保护ꎬ 市场竞争还会在一定程度上提高企业市

场占有力ꎬ 促进企业价值的提升ꎮ
综上所述ꎬ 本文尝试引入市场竞争的概念ꎬ 探讨政府与市场 “两只手” 对企业价值的个体影

响与交互影响ꎬ 深入研究企业承担环保责任的 “机会主义” 行为导致的负面影响ꎮ 将政府环境管

制研究主线向后延伸ꎬ 通过实证检验政府环境管制、 市场竞争对企业价值的影响ꎬ 为宏观层面的环

境规制政策提供微观证据ꎮ 因此ꎬ 政府环境管制对企业价值的影响效应如何? 市场竞争的作用机制

如何? 还需要进一步研究ꎮ

三、 理论分析与研究假设

经济新常态下ꎬ 发展中经济体的经济发展是以资源过度消耗为代价的ꎬ 机会主义的存在使得企

业通过无节制的消耗资源、 破坏生态环境以实现企业利益的最大化ꎬ 从而导致市场失灵ꎮ 政府与市

场的关系是现代市场经济发展中的突破口ꎬ 政府作为弥补市场外部性的主体ꎬ 对企业价值有着深层

次的影响ꎮ 政府环境管制相当于在市场中设置了绿色壁垒ꎬ 迫使低产能企业退出市场ꎬ 企业通过履

行环保责任以提高自己的社会认同感与市场占有力ꎬ 促进企业价值的提升ꎮ
当给定政府环境管制时ꎬ 企业的经济生产活动必然受到市场竞争的影响ꎮ 无节制的资源消耗导

致市场竞争加剧ꎬ 对于市场竞争激烈的行业来说ꎬ 企业的市场力量更加均衡ꎬ 现有企业通过提升履

行环保责任的质量以维持竞争优势ꎬ 在激烈的市场竞争中存活下来的企业ꎬ 企业价值得到进一步提

高ꎮ 而基于政府环境管制的区域异质性ꎬ 市场竞争会对政府环境管制与企业价值之间的关系产生影

响ꎮ 政府与市场相结合以市场调节为基础的市场经济制度可以保证实现公平与效率的双重目标ꎮ
主流经济学假设政府环境管制的目的是将环境问题的负外部性内部化ꎬ 这在一定程度上可以缓

解市场竞争加剧带来的问题ꎬ 但同时也会增加企业成本ꎬ 降低企业经济效益ꎮ 但从长期视角来

看ꎬ 环境问题的改善为企业带来的是更加长期、 稳定的发展ꎬ 是对企业潜在价值的创造ꎮ 因此

市场竞争不仅直接对企业价值产生影响ꎬ 同时可能也会通过对环境管制产生影响间接影响企业

价值ꎮ
因此ꎬ 基于以上分析ꎬ 本文提出如下待检验的假设:
Ｈ１: 政府环境管制加强将会通过对市场占有力的提升正向促进企业价值ꎻ
Ｈ２: 市场竞争会降低企业边际利润ꎬ 提高企业履行环保责任的质量、 加大环保投入ꎬ 促进企
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业转型升级ꎻ
Ｈ３: 由于政府环境管制强度的差异性ꎬ 市场竞争能够促进企业转型升级ꎬ 间接对政府环境管

制与企业价值的关系产生正向影响ꎮ

四、 研究设计

(一)数据来源与样本确定

本研究所需财务指标和金融市场数据主要来源于 ２０１３ ~ ２０１７ＣＳＭＡＲ(国泰安)数据库、 以及

ＩＰＥ(公众环境研究中心)等网站ꎮ 以国家环保总局 «上市公司环保核查行业分类管理名录» 认

定的 １６ 个重污染行业 (火电、 钢铁、 水泥、 电解铝、 煤炭、 冶金、 化工、 石化、 建材、 造纸、
酿造、 制药、 发酵、 纺织、 制革和采矿)为研究对象ꎮ 在此基础上剔除年限小于 ５ 和数据不全的

公司ꎻ 剔除财务状况异常的 ＳＴ、 ＰＴ 公司ꎻ 为消除极端值影响ꎬ 之后对所有小于 １％分位数或大

于 ９９％分位数的变量进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎬ 最终得到 ２０１３ ~ ２０１７ 年 １５３ 个企业ꎬ 共 ７６５ 个有效

观测值ꎮ
(二)变量定义

１ 被解释变量

企业价值(ＴＯＢＩＮ Ｑ): 本文选取 ＴｏｂｉｎＱ 值作为企业价值的替代变量ꎮ 托宾 Ｑ值(Ｔｏｂｉｎ Ｑ)是国

内外学者对企业价值进行评估运用最为广泛的替代变量ꎬ 它是指企业市场价值与企业重置成本的比

率ꎬ 它将企业的财务绩效与市场评价相结合ꎮ ＴｏｂｉｎＱ 值越高ꎬ 表明投资者的回报率越高ꎬ 此时企

业进入市场的动机越强ꎬ 更具代表性与客观性ꎮ
２ 解释变量

(１)政府环境管制(ＰＩＴＩ): 采用公众环境研究中心(Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ ａｎｄ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ａｆｆａｉｒｓꎬ
ＩＰＥ)公布的对中国 ３０ 个省(市、 自治区)环境信息公开状况进行评价的 “中国污染源监管信息公开

指数”ꎬ 以下简称(ＰＩＴＩ)ꎬ ＰＩＴＩ 指数是我国目前能够最全面和客观的体现政府环境管制情况的数据ꎮ
(２)市场竞争(ＣＯＭＰＥ): 借鉴李强、 田双双(２０１６)采用赫芬达尔赫希曼指数(ＨＨＩ)表示行

业内的竞争程度ꎬ 它是指一个行业中各市场竞争主体所占行业总收入或总资产百分比的平方和ꎬ
用来计量市场份额的变化ꎮ 赫芬达尔赫希曼指数指数越大表明市场集中度越高ꎬ 市场竞争程度

越小[１２] ꎮ
３ 控制变量

此外ꎬ 本文参考黄珺(２０１７) [２１]关于企业价值影响因素的研究发现ꎬ 企业规模、 发展能力、 企

业风险、 资本结构等都会对 Ｔｏｂｉｎ Ｑ 产生影响ꎮ 相对而言ꎬ 企业规模越大、 存续的时间越长ꎬ 拥有

稳定的客户群和市场占有力ꎬ 承担环保责任的能力更强ꎬ 并且企业规模越大ꎬ 公众关注程度越高ꎬ
具有较强的社会影响力ꎬ 能在一定程度上提高企业价值ꎮ 本文采用资产负债率(ＬＥＶ)、 现金持有水

平(ＣＡＳＨ)、 总资产净利润率 (ＲＯＡ)、 营业利润增长率 (ＧＲＯＷＴＨ)、 营运资金 (资本)周转率

(ＢＣＴ)、 企业风险(ＲＩＳＫ)、 每股收益(ＥＰＳ)分别衡量企业的偿债能力、 经营能力、 成长能力、 盈

利能力、 存续能力以及企业的发展能力ꎬ 其实质都是投资者对企业经营成果、 发展前景的衡量ꎬ 从

而做出正确的投资决策ꎮ 此外ꎬ 本文采用第一大股东持股比例来衡量股权集中度ꎬ 股权制衡有利于

改善公司治理水平ꎬ 这在一定程度上能推动企业价值的提高ꎮ
因此ꎬ 结合本研究的实际情况ꎬ 本文选择在模型中加入如下控制变量进行回归分析ꎮ
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表 １　 主要变量指标

类型 名称 符号 定义

被解释变量 企业价值 Ｔｏｂｉｎ Ｑ
股权市场价值 ＋净债务市场价值 /期末总资产(非流通股

权市值用净资产代替计算)

解释变量
环境管制 ＰＩＴＩ 公司注册所在地 ＰＩＴＩ指数得分的自然对数

市场竞争 ＣＯＭＰＥ 赫芬达尔 －赫希曼指数的自然对数

控制变量

资产负债率 ＬＥＶ 负债总额 /资产总额

企业规模 ＳＩＺＥ 公司总资产的自然对数

现金持有水平 ＣＡＳＨ 现金及现金等价物余额 /期末总资产

股权集中度 ＣＯＮＣＥＮＴ 第一大股东持股比例

总资产净利润率 ＲＯＡ 净利润 /总资产余额

营业利润增长率 ＧＲＯＷＴＨ (本期营业利润 －上期营业利润) /本期营业利润

营运资金(资本)周转率 ＢＣＴ 营业收入 /营运资金

企业风险 ＲＩＳＫ 经营杠杆 ×财务杠杆

每股收益 ＥＰＳ 税后利润 /股本总数

(三)模型建立

基于前文的理论分析与研究假设ꎬ 市场竞争不仅能直接对企业价值产生影响ꎬ 还能对政府环境

管制与企业价值之间的关系产生不确定的影响ꎬ 为全面刻画环境管制、 市场竞争、 与企业价值之间

的逻辑关系ꎬ 本文构建如下面板数据回归模型ꎮ
为了验证 Ｈ１、 Ｈ２ꎬ 分别将政府环境管制 ＰＩＴＩ 与市场竞争 ＣＯＭＰＥ 作为解释变量ꎬ 企业价值

ＴｏｂｉｎＱ 作为被解释变量ꎬ 再考虑到其他可能影响到企业价值的控制变量资产负债率、 企业规模等ꎬ
构建模型(１)、 (２)为:

ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１ＰＩＴＩｉꎬｔ ＋∑
ｎ

ｉ ＝ １
αｉ × ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉꎬｔ (１)

ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＯＭＰＥ ＋∑
ｎ

ｉ ＝ １
βｉ × ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉꎬｔ (２)

为了验证 Ｈ３ꎬ构建模型(３)(４) 来检验市场竞争对环境管制与企业价值关系的影响ꎬ以政府环境

管制 ＰＩＴＩ与市场竞争 ＣＯＭＰＥ作为解释变量ꎬ企业价值 ＴｏｂｉｎＱ作为被解释变量构建模型(３)ꎬ在模型

(３) 的基础上引入政府环境管制 ＰＩＴＩ与市场竞争 ＣＯＭＰＥ的交乘项作为被解释变量后得到模型(４)ꎻ

ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＰＩＴＩ ＋ γ２ＣＯＭＰＥ ＋∑
ｎ

ｉ ＝ １
γｉ × ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉꎬｔ (３)

ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ ＝ δ０ ＋ δ１ＰＩＴＩｉ ｔ ＋ δ２ＣＯＭＰＥ ＋ δ３ＰＩＴＩ × ＣＯＭＰＥ ＋∑
ｎ

ｉ ＝ １
δｉ × ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉꎬｔ (４)

其中ꎬαｘ、βｘ、γｘ、δｘ 为各变量的系数ꎬεｉꎬｔ 为随机干扰项ꎬ服从正态分布的假设ꎮ
(四)实证结果与分析

由于本文采用的面板数据ꎬ 因此在进行模型回归之前应对模型(１) ~ (４)分别进行 Ｈａｕｓｍａｎ 检

验以确定回归模型的具体形式ꎮ 检验结果显示ꎬ 模型(１) ~ (４)均适合于固定效应模型ꎮ
１. 描述性统计分析

表 ２ 报告了主要变量描述性统计结果ꎬ 可以看到样本上市企业的 ＴｏｂｉｎＱ 均值为 １ ５１ꎬ 标准差

为 ０ ９６ꎬ 表明企业的市场价值相对较高ꎬ 最小值 ０ ２３ 与最大值 ５ ８９ 之间的差异较大ꎬ 表明各企业

的价值创造能力存在差距ꎮ 政府环境管制(ＰＩＴＩ)指数均值为 ５３ ７１ꎬ 表明各地区政府环境管制普遍

不高ꎻ 并且政府环境管制(ＰＩＴＩ)指数的最大值和最小值分别为 ７７ １ 和 １５ ３ꎬ 相差较大ꎬ 表明由于

地理位置、 环境政策等的不同ꎬ 各地政府环境管制力度差异较大ꎮ 此外ꎬ 其他连续变量总体分布较

为均衡ꎬ 但衡量企业短期偿债能力的成长性指标营运资金周转率(ＢＣＴ)最小值为 － ７０ ４４ꎬ 最大值
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表 ２　 主要变量描述性统计分析

变量 均值 标准差 最小值 最大值 中位数

ＴｏｂｉｎＱ １ ５１ ０ ９６ ０ ２３ ５ ８９ １ ３１
ＰＩＴＩ ５３ ７１ １４ ４１ １５ ３０ ７７ １０ ５５ ５０

ＣＯＭＰＥ ６ ３２ ０ ８０ ４ ５３ ８ ０６ ６ １４
ＬＥＶ ０ ４７ ０ １７ ０ ０９ ０ ８７ ０ ４８
ＳＩＺＥ ２２ ９８ １ ２２ ２０ ６０ ２６ ６７ ２２ ８８
ＣＡＳＨ － ０ ０１ ０ ０８ － ０ ３１ ０ ２２ ０ ００
ＲＩＳＫ ２ １３ ２ ３６ － １ ２５ ２８ ３８ １ ４７

ＣＯＮＣＥＮＴ ３７ ７０ １４ ６４ １０ ００ ７８ ８９ ３６ ７８
ＲＯＡ ０ ０４ ０ ０４ － ０ １５ ０ １６ ０ ０３

ＧＲＯＷＴＨ ０ ０２ ２ ４６ － ２０ ４１ ２５ ４３ ０ ０７
ＢＣＴ １ ７８ １１ １８ － ７０ ４４ ９８ ５３ １ ８７
ＥＰＳ ０ ４４ ０ ５０ － １ ３９ ２ ７２ ０ ２９

为 ９８ ５３ꎬ 均值为 １ ７８ꎬ 标准差为 １１ １８ꎬ 说明各企业之间的营运资金周转率差异较大ꎮ Ｐｅｒｓｏｎ 系

数可以检测变量之间是否存在相关性问题ꎬ 本文的各个变量之间的 Ｐｅｒｓｏｎ 系数都小于 ０ ８ꎬ 并且变

量的 ＶＩＦ值都小于 ２ꎬ 说明各变量的共线性都控制在可容忍的程度内ꎬ 不存在严重的共线性问题ꎮ
２ 回归分析

表 ３　 模型回归结果

变量 模型(１) 模型(２) 模型(３) 模型(４)

ＰＩＴＩ
０ ００９∗∗∗

４ ５１
０ ０１∗∗∗

５ ３９
－ ０ １６０
－ １ ０１

ＣＰＭＰＥ
－ ０ ４１８∗∗∗

－ ４ ７６
－ ０ ４８６∗∗∗

－ ５ ６０
－ ０ ７４３∗∗∗

－ ４ ３３

ＬＥＶ
－ ０ ０５７
－ ０ ２２

０ ０９７
０ ３８

０ １６８
０ ６７

０ １６９
０ ６８

ＳＩＺＥ
－ ０ １３９∗∗

－ ２ ６０
－ ０ ０６
－ １ １９

－ ０ １３１∗∗

－ ２ ５２
－ ０ １３０∗∗

－ ２ ５０

ＣＡＳＨ
１ １９７∗∗∗

３ ８８
１ ０５７∗∗∗

３ ４０
０ ９４６∗∗∗

３ １１
０ ９１４∗∗∗

３ １０

ＲＩＳＫ
－ ０ ００７
－ ０ ７５

－ ０ ０２２∗∗

－ ２ ２６
－ ０ ０１９∗∗

－ ２ ０１
－ ０ ０１８∗

－ １ ９０

ＣＯＮＣＥＮＴ
０ ００６
１ ２１

０
－ ０ ０３

０ ００３
０ ６５

０ ００４
０ ８２

ＲＯＡ
４ ５９９∗∗∗

３ ７９
３ ７６３∗∗∗

３ １３
４ ４９２∗∗∗

３ ７９
４ ５０１∗∗∗

３ ８１

ＧＲＯＷＴＨ
０ ０２０∗∗

２ ２３
０ ０２２∗∗

２ ４６
０ ０２２∗∗

２ ５５
０ ０２２∗∗

２ ５２

ＢＣＴ
０ ００２
１ ０３

０ ００２
０ ７７

０ ００１
０ ６２

０ ００１
０ ６５

ＥＰＳ
－ ０ １５２
－ １ ４３

－ ０ ２２３∗∗

－ ２ ０９
－ ０ １９０∗

－ １ ８２
－ ０ １８３∗

－ １ ７６

ＰＩＴＩ∗ＣＯＭＰＥ
０ ００４∗

１ ７３
Ｆ值 ６ １５∗∗∗ ６ ２４∗∗∗ ６ ４０∗∗∗ ６ ４０∗∗∗

调整 Ｒ２ ０ ２３８ ０ １１５ ０ １５５ ０ １５２

　 　 注: ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％ 、 ５％ 、 １０％的水平上显著ꎮ

表 ３ 给出模型(１) ~ (４)的回归分析结果ꎮ 结果表明ꎬ 衡量政府环境管制的变量 ＰＩＴＩ 对企业价
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值 ＴｏｂｉｎＱ 的回归系数 α１ 和 γ１ 分别为 ０ ００９ 和 ０ ０１ꎬ 且均在 １％的显著水平下显著为正ꎬ 这说明无

论是在总体效应还是在直接效应方面ꎬ 我国政府环境管制对企业价值均有明显的促进作用ꎬ 验证了

Ｈ１ꎮ 此外ꎬ 衡量市场竞争 ＣＯＭＰＥ 对企业价值 ＴｏｂｉｎＱ 的回归系数 β１ 和 γ２ 的系数分别为 － ０ ４１８ 和

－ ０ ４８６ꎬ 并在 １％的显著水平下显著ꎬ 表明市场竞争会降低企业边际利润ꎬ 短期内不利于企业价

值提升ꎬ 进而促进企业进行转型升级ꎬ 验证了 Ｈ２ꎻ 模型(３)、 (４)结果显示政府环境管制 ＰＩＴＩ 与
市场竞争 ＣＯＭＰＥ 的交乘项系数为 δ３ ＝ ０ ００４ꎬ 且在 １０％的显著水平下显著ꎬ 因此ꎬ 市场竞争能够

引起政府环境管制的差异性ꎬ 间接对政府环境管制与企业价值的关系产生显著的正向影响ꎬ 这也为

政府环境管制对企业价值的总体效应系数大于直接影响系数提供了合理的解释ꎬ 验证了 Ｈ３ꎮ 此外ꎬ
由表 ４ 结果表明ꎬ 企业规模(ＳＩＺＥ)与企业价值显著负相关ꎬ 表明大企业往往履行环保责任的质量

更高ꎬ 环保投入大ꎬ 这在一定程度上会降低企业价值ꎬ 但基于长期视角ꎬ 更有利于企业持续健康的

发展ꎮ 同时ꎬ 现金持有水平(ＣＡＳＨ)、 企业风险(ＲＩＳＫ)、 总资产净利润率(ＲＯＡ)、 营业利润增长率

(ＧＲＯＷＴＨ)、 每股收益(ＥＰＳ)都会对企业价值评估产生显著影响ꎮ
由回归结果可知ꎬ 政府环境管制的加强会促进企业价值的提升ꎮ 基于 ２０１３ ~ ２０１７ 年高污染、

高能耗行业上市公司企业价值均值变化趋势可以看出ꎬ 如图 １ 所示ꎬ ２０１５ 年之前企业价值均值逐

年增加ꎬ ２０１５ 年之后随着政府环境管制的深入ꎬ 短时间内ꎬ 企业环保绩效无法有效转化为经济利

润ꎬ 企业价值开始回落并逐渐趋于稳定ꎮ 因此ꎬ 短期内环境管制导致低产能企业大面积亏损与停

产ꎬ 而对于存活下来的企业ꎬ 落后产能的退出将会提高企业的市场占有率ꎬ 这种以成本换市场的经

营模式才能实现生态环境与经济的可持续发展ꎮ

图 １　 ２０１３ ~ ２０１７ 年企业价值变化趋势

基于以上分析ꎬ 本文得出以下结论:
(１)政府环境管制的加强将会对企业价值产生显著的促进作用ꎮ 环境管制能够提高企业履行环

保责任的倾向ꎬ 虽然短期内环保绩效无法实现有效转变导致企业经营亏损ꎬ 但随着企业技术改进、
环保投入的增加ꎬ 有利于形成良性的经营环境ꎮ 已有的以成本换市场的经营模式将使得它们能够更

好的抢占市场ꎬ 提高市场占有率ꎬ 实现企业长期稳定的可持续发展ꎮ
(２)市场竞争会降低企业边际利润ꎬ 促使企业提高履行环保责任的质量、 加大环保投入ꎬ 促进

企业转型升级ꎮ 基于 “竞争不良假说”ꎬ 竞争会增加企业不良行为的倾向ꎬ 这一层面上市场竞争具

有抑制企业价值提升的特征ꎮ 但对于高污染、 高能耗的企业来说ꎬ 资源的有限性、 环境污染危机是

制约企业发展的重要瓶颈ꎬ 也是导致市场竞争加剧的主要原因ꎬ 市场竞争能够促进企业进行转型升

级ꎬ 提高企业市场竞争优势ꎮ
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(３)市场竞争对政府环境管制与企业价值之间具有正向影响ꎮ 政府作为弥补市场外部性的主

体ꎬ 环境管制对企业价值具有正向效应ꎬ 市场竞争能够促进企业进行转型升级、 技术创新ꎬ 转型升

级后的企业通过市场竞争提高市场占有力ꎬ 从而促进企业价值提升ꎮ

五、 对策与建议

面对日益严重的环境污染危机ꎬ 环境保护已经成为我国基本国策ꎮ 本文搜集了 ２０１３ ~ ２０１７ 年

内高污染、 高能耗上市公司的经验数据ꎬ 尝试性的探讨了政府环境管制对企业价值的影响ꎬ 以及市

场竞争的作用机制ꎮ 本文的研究结果具有积极的政策指导意义ꎮ
(１)建立考核环保绩效的长效机制ꎬ 将环保作为促进企业结构转型升级的驱动力ꎮ 将环保督察

纳入地方政府促进企业结构转型升级的总体战略ꎬ 深化政府环境管制的职责ꎬ 结合区域异质性ꎬ 建

立长效环保绩效考核机制ꎬ 激励企业进行生态环境保护ꎮ 环境管制作为企业日常价值管理的一部

分ꎬ 结合企业现状ꎬ 转被动为主动ꎬ 提高企业履行环保责任的水平ꎮ 其次ꎬ 企业应该在技术创新的

过程中力争实现节能减排与生产效率的稳步增长ꎬ 增加环保型技术的质量与数量ꎮ
(２)明确环境管制的主体和目标ꎮ 环境管制的对象不能仅仅局限于现有高污染企业ꎬ 环保工作

应从企业成立初期抓起ꎬ 从源头上治理污染ꎬ 改善环境问题ꎮ 因此ꎬ 明确环保督查的目标是促进企

业价值提升实现企业的可持续发展的必然选择ꎬ 明确督查的内容、 手段和程序、 实现精准施策是实

现有效环保督查的关键ꎮ
(３)在市场竞争的基础上建立政府管制ꎮ 经济体制改革的核心问题是处理好政府和市场的关

系ꎬ 尊重市场规律、 优化市场竞争机制改革ꎬ 通过良性市场竞争来促进企业价值的提升ꎮ 有效利用

市场这只 “看不见的手”ꎬ 使得市场能够充分发挥在资源配置中的决定性作用ꎬ 优化资源配置、 促

进经济持续健康的发展ꎮ
综上ꎬ 生态环境保护对促进企业价值提升、 实现企业经济增长的可持续发展具有重大意义ꎮ
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ｂｉｌｉｔｉｅｓ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎꎬ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｕｐｇｒａｄｉｎｇ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
(３) Ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｄｉｒｅｃｔｌｙ ａｆｆｅｃｔｓ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｒｅｇｕｌａｔｅｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｅｎｖｉ￣
ｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｖａｌｕｅ

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌꎻ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｖａｌｕｅꎻ Ｍａｒｋｅｔ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ

(责任编辑: 风　 云)
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