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绿色战略、绿色动态能力与企业财务绩效
———基于中小企业的实证研究

邓学衷，李颜婧

（长沙理工大学 经济与管理学院，湖南 长沙　４１０１１４）

［摘要］文章基于绿色战略和动态能力理论，探讨了绿色战略、绿色动态能力与企业财务绩效的理论框架，

并运用中小企业的问卷数据研究发现：绿色高级管理、绿色生产对企业财务绩效有显著的直接正向影响，

而绿色外部环境对企业财务 绩 效 没 有 直 接 的 正 向 影 响；绿 色 动 态 能 力 对 企 业 财 务 绩 效 有 显 著 的 正 向 影

响；绿色高级管理、绿色生产、绿色外 部 环 境 对 绿 色 动 态 能 力 有 显 著 的 正 向 影 响。因 而 在 政 策 上，应 结 合

供给侧改革加快推进中小企业绿色转型升级，并鼓励中小企业优化治理结构，构建绿色领导团队，正确处

理好来自政府监管、外部投资者、顾客舆论等不同利益相关者的压力，以赢得合法性效益和良好声誉。
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　　一、引言

中小企业发展质量是我国经济整体竞争力

的重要体现，整治“散乱污”，提高绿色发展能力

是中小企业实现高质量发展的新路径。在绿色

发展理念和 市 场 竞 争 的 驱 动 下，一 些 中 小 企 业

已经意识到 要 将 绿 色 要 素 嵌 入 经 营 计 划，形 成

支撑企业发展的绿色战略［１］。据《中国环境报》
报道：杭州中 达 医 药 包 装 有 限 公 司 和 杭 州 巨 力

绝缘材料有 限 公 司 在 被 环 保 部 门 处 罚 后，通 过

绿色战略转型获得了预期的经济效益反而给环

保部门送锦旗。然而，大量研究表明，企业绿色

战略是否有利于提升企业财务绩效一直没有得

出一致的结 论。在 中 国 经 济 转 型 环 境 下，绿 色

战略与企业财务绩效之间的关系具有显著的负

相关，绿色战 略 的 实 施 给 规 模 较 小 企 业 的 财 务

绩效 带 来 的 负 面 影 响 显 著 高 于 规 模 较 大 企

业［２］。随着监 管 强 度 的 增 加，绿 色 创 新 战 略 能

够显著地积 极 影 响 企 业 财 务 绩 效［３］；绿 色 企 业

的绿色创新 强 度 对 企 业 财 务 绩 效 有 积 极 影 响，
但绿色创新 企 业 与 非 绿 色 创 新 企 业 相 比，没 有

获得企业财务绩效的显著改善［４］。
与既有 的 针 对 大 企 业 的 绿 色 战 略 研 究 相

比，有关中小 企 业 实 施 绿 色 战 略 的 企 业 财 务 绩

效研究相对滞后。一方面，中小企业受财力、人

力和技术的 制 约 很 难 进 入 资 本 市 场，其 对 环 境

的影响也没有大企业那样显眼而引起利益相关

者的广泛 关 注［１］。另 一 方 面，中 小 企 业 绿 色 战

略与企 业 财 务 绩 效 的 关 系 缺 乏 必 要 的 理 论 框

架，获取研究数据的难度也较大。事实上，随着

社会对绿色 产 品 需 求 的 增 加，越 来 越 多 的 中 小

企业管理者 认 识 到 绿 色 发 展 的 价 值，并 以 积 极

的方式寻找 绿 色 发 展 机 会，以 便 在 供 应 链 上 适

应大企业的 绿 色 发 展 要 求 而 获 得 竞 争 优 势；同

时，环境督察 和 环 境 监 管 强 度 的 提 升 又 进 一 步

优化了 中 小 企 业 发 展 的 外 部 绿 色 环 境。鉴 于

此，本文认为 中 小 企 业 绿 色 战 略 将 在 企 业 内 部

生成绿 色 动 态 能 力，并 作 用 于 企 业 财 务 绩 效。
为探讨中小企业绿色战略对企业财务绩效的作

用机理，本文运用问卷调查数据，通过结构方程

建模验证了 中 小 企 业 绿 色 战 略、绿 色 动 态 能 力

与企业财务 绩 效 的 关 系，拓 展 了 中 小 企 业 绿 色

战略的研究 视 角，对 中 小 企 业 绿 色 发 展 的 政 策

制定具有参考价值。

　　二、理论分析与研究假设

面对各种不 同 的 环 境 需 求 和 绿 色 运 动，企

业将生态环境问题整合于战略规划和日常经营

的努力丰富了绿色战略的基本内涵。从企业自

然资源理论的视角，Ｈａｒｔ　Ｓ　Ｌ等学者提出，企业

的污染预防、产品管家、可持续发展的流程是绿

色战略的构 成 部 分，清 洁 技 术 作 为 绿 色 战 略 的

重要要素有利于形成动态能力［５］。拥有高级管

理支持和环保意识的企业更倾向于提供实施绿

色战略所需的财务资源和管理水平［６－７］；企业内

部改进生产 经 营 流 程，先 于 其 他 企 业 实 施 绿 色

生产，开发符 合 绿 色 消 费 观 念 的 绿 色 技 术 和 产

品，可以使企 业 的 资 源 配 置 和 使 用 效 率 与 社 会

经济 发 展 的 绿 色 趋 势 相 匹 配 而 获 得 先 动 优

势［８］；此外，企业及时把握绿色外部环境的政策

动向和利益 相 关 者 的 绿 色 环 保 压 力，提 前 做 好

防范措施可以降低企业的赔偿损失和事后管理

成本，增强自 身 响 应 外 部 环 境 动 态 变 化 和 超 越

竞争对手的 竞 争 力，这 种 由 企 业 绿 色 战 略 生 成

的动态能力被称为“绿色动态能力”［９］。总而言

之，企业绿色 战 略，通 过 绿 色 高 级 管 理、绿 色 生

产、绿色外部环境等具体要素的作用，形成组织

学习、绿 色 资 源 整 合、环 境 适 应 等 绿 色 动 态 能

力，可以直接或间接作用于企业财务绩效。
（一）绿色高级管理对绿色动态能力和财务

绩效的影响

真正的组织变革和战略实施必须来自高层

管理者，缺少绿色高级管理支持的企业，绿色战

略将无 法 得 到 长 期 有 效 的 实 施［１０］。不 同 企 业

高层管理者 对 待 环 境 问 题 的 态 度 存 在 差 异，有

的管理者将 环 境 问 题 理 解 为 威 胁，而 环 境 保 护

意识强的高层管理者，则具有前瞻眼光，往往将

企业面 临 的 环 境 问 题 视 为 一 种 机 会 和 竞 争 优
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势［１１］，把绿色 战 略 与 盈 利 模 式 整 合 起 来，以 提

升企业财务绩效。
高层管理者的环保意识是保障企业环境管

理成功的关 键 因 素，他 们 在 企 业 确 立 有 效 应 对

环境事务的核心价值观和提升价值创造能力方

面发挥关键作用［１１］。面对充满不确定性、复杂

性的商业环 境，高 级 管 理 者 的 支 持 可 以 从 战 略

层面引导企 业 进 行 绿 色 知 识 的 学 习，制 定 绿 色

科技开发方 案，传 达 环 保 和 绿 色 管 理 的 经 营 理

念，形成员工发展绿色产品、科技、服务的文化，
提升组织的 绿 色 知 识 学 习 能 力；绿 色 高 级 管 理

还可以通过优化资源配置和调整业务组合促进

企业吸收与整合绿色资源，提升资源整合能力。
此外，绿色高 级 管 理 可 以 从 宏 观 上 把 握 绿 色 政

策和市场发 展 趋 势，增 强 在 绿 色 外 部 环 境 中 的

适应能力，从 而 促 进 绿 色 动 态 能 力 的 形 成［１２］，
并进一 步 提 升 企 业 财 务 绩 效。由 此 提 出 假 设

Ｈ１、Ｈ２：

Ｈ１：绿色高级管理对绿色动态能力有正向

影响。

Ｈ２：绿色高级管理对企业财务绩效有正向

影响。
（二）绿色生产对绿色动态能力和企业财务

绩效的影响

绿色生产主 要 涉 及 到 材 料、能 源 和 污 染 三

个密切相关 的 方 面，它 体 现 了 企 业 在 生 产 运 营

环节主要采 取 的 污 染 预 防 手 段，而 这 种 污 染 预

防手段往往 是 创 新 的，为 企 业 提 供 了 获 得 优 势

的机会［５］。企业可以采取多项措施减少环境影

响，例如，减少污染物排放，提高能源利用效率，
利用可再生能源，避免使用有毒物质，提高材料

使用效率，使用环保材料等，不同的环境行为可

能会对企业财务绩效产生不同的影响［２］。事实

上，通过提高资源生产力，企业可以从环境投资

中获益，而将 有 害 物 质、废 物、副 产 品 或 能 源 排

放到环境中 意 味 着 资 源 使 用 不 完 整、效 率 低 下

或无效。因此，企业加强预防污染措施、提高能

源利用效率、节约材料、提高副产品利用率等有

望降低成本、提高利润，进而提升财务绩效。

绿色生产的一个主要优势是比竞争对手有

显著的成本 节 约，这 些 节 省 来 自 于 避 免 安 装 和

运行污染控制设备的成本，从而提高生产效率，
降低 合 规 成 本［８］。在 商 业 环 境 绿 色 化 的 趋 势

下，企业生产 运 营 必 须 融 入 绿 色 理 念 以 适 应 外

部环境的变化；从原材料采购绿色化、产品设计

绿色化、生产 工 艺 绿 色 化、设 备 投 资 绿 色 化、节

能减排废物处理等环节充分实现企业绿色价值

链管理，开拓 绿 色 市 场 以 积 极 迎 合 消 费 者 绿 色

消费理念，形 成 绿 色 战 略 主 导 的 企 业 绿 色 动 态

能力和竞争优势［１３］，提升企业财务绩效。由此

提出假设 Ｈ３、Ｈ４：

Ｈ３：绿色生产对绿色动态能力有正向影响。

Ｈ４：绿色生产对企业财务绩效有正向影响。
（三）绿色外部环境对绿色动态能力和企业

财务绩效的影响

在动态商业 环 境 中，利 益 相 关 者 和 环 境 规

制的压 力 对 企 业 绿 色 战 略 有 着 程 度 不 同 的 影

响［１１］。随着绿色发展理念的普及，绿色外部环

境对企业绿色战略的实施发挥着重要作用。企

业在实施绿 色 战 略 的 进 程 中，既 要 注 重 组 织 内

部的绿色学 习 和 资 源 吸 收 整 合，又 要 密 切 关 注

外部绿色产 业 政 策、绿 色 市 场 环 境 和 绿 色 消 费

观的动态变 化，并 根 据 这 些 变 化 做 出 积 极 的 响

应，因而企业 外 部 关 系 网 络 在 一 定 程 度 上 影 响

着企业动态能力 的 建 设［１４］。绿 色 战 略 的 实 施，
需要企业对 复 杂 的 绿 色 外 部 环 境 进 行 整 合，这

个整合的过程是绿色战略不断深化和生成绿色

动态能力的过程［９］。
企业绿色战略响应绿色外部环境所采取的

措施带来了 差 异 化 优 势，包 括 更 大 的 合 法 性 和

更好的企业 声 誉，以 获 得 来 自 消 费 者 和 利 益 相

关者的更多价值让渡［１４］。由此可见，绿色外部

环境有助于企业主动关注围绕自然环境保护的

绿色政策和 制 度 的 变 化，吸 引 消 费 者、社 区、非

政府组织等 利 益 相 关 者 所 形 成 的 客 户 效 用，使

企业获得独 特 的 竞 争 优 势，提 升 企 业 市 场 地 位

和财务业绩。由此提出假设 Ｈ５、Ｈ６：

Ｈ５：绿色外部环境对绿色动态能力有正向

４９
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影响。

Ｈ６：绿色外部环境对企业财务绩效有正向

影响。
（四）绿色动态能力对企业财务绩效的影响

动态能 力 随 着 市 场 活 力 水 平 的 变 化 而 变

化，使得组织能够适应一般商业环境的变化，从

长远来看，它有利于企业财务绩效提升［５－９］。绿

色动态能力则是企业运用其现有的知识及能力

更新和发展 绿 色 组 织 能 力，以 响 应 市 场 的 动 态

变化［９］；作为动态能力的一部分，绿色动态能力

是动态能力 的 深 化 和 延 续，是 企 业 在 不 断 变 化

的环境中获 得 持 续 和 绿 色 发 展 的 高 水 平 能 力，

具体包括资 源 整 合 能 力、资 源 布 局 能 力 和 环 境

洞察能力［１５］。绿色动态能力具有复杂性、路径

依赖性 和 因 果 模 糊 性，很 难 被 竞 争 对 手 模 仿。

拥有绿色动 态 能 力 的 企 业 可 以 通 过 吸 收、学 习

绿色知识，开发绿色技术，整合复杂的内外部资

源，把握绿色市场及政策变化来发展组织能力，

适应不同利 益 相 关 者 压 力 和 动 态 的 商 业 环 境，

以获得绿色 战 略 带 来 的 独 特 竞 争 优 势，从 而 提

升企业财务绩效。由此提出假设 Ｈ７：

Ｈ７：绿色动态能力对企业财务绩效有正向

影响。

　　三、研究设计

（一）数据收集和样本

本文依据国家统计局对中小企业规模的界

定，选择中部地区、持续经营年限在三年以上的

中小企业作为研究样本，主要包括火电、钢铁和

机械、化工、纺织服装等易对环境造成污染的行

业。原因是：（１）中部地区中小企业的技术水平

一般比东部 经 济 发 达 地 区 要 低，而 比 西 部 地 区

要高一些，实 施 绿 色 战 略 的 技 术 条 件 更 具 有 可

行性；（２）考 虑 行 业 性 质 的 差 异，所 选 行 业 企 业

在日常生产经营活动中所产生的环境影响和资

源消耗较大，且政府环境监管的面相对分散，对

于绿色战略的研究更具有意义。在获得的样本

中，１８．０％为 火 电 企 业，１５．６％为 钢 铁 机 械 企

业，１１．４％为纺织服装企业，５．２％为化工企业，

４．７％为电子信息企业，３．３％为金属、非金属企

业，３．８％为皮革企业，３８．０％为其他企业。

本研究通过问卷量表的方式测量变量。所

有量表是在综合国内外相关文献的基础上修订

而成，在咨询 了 相 关 领 域 的 专 家 之 后 对 量 表 做

了进一步的 修 订。在 确 定 测 量 项 目 之 后，把 这

些项目编成 初 步 的 调 查 问 卷，以 少 数 企 业 为 对

象对问卷进 行 预 调 查，并 向 部 分 企 业 的 管 理 者

进行咨询，请 他 们 评 价 这 些 测 量 项 目 是 否 和 他

们企业的实 际 情 况 相 符，是 否 反 映 了 所 要 测 量

的问题。经过预调查后，正式发放问卷４３０份，

回收问卷２９４份，剔除填写不完整（３６份）和前

后不 一 致 的 问 卷（４７份）后，保 留 了 有 效 问 卷

２１１份，问 卷 回 收 率 为６８．４％，有 效 问 卷 率 为

７１．８％。
（二）变量测量

本研究在结 合 国 内 外 关 于 绿 色 高 级 管 理、

绿色生产、绿 色 外 部 环 境、绿 色 动 态 能 力、企 业

财务绩效等 研 究 基 础 上，再 根 据 本 文 的 研 究 目

的进行数据 收 集，对 绿 色 高 级 管 理、绿 色 生 产、

绿色外部环 境、绿 色 动 态 能 力 和 企 业 财 务 绩 效

５个潜在变量所涉及的观察指标进行设定。每

个测量语句均采 用Ｌｉｋｅｒｔ七 级 量 表 进 行 衡 量，

其中，１表示“非常不符合”，７表示“非常符合”。

变量的测量题项及相关文献来源如表１所示。

表１　问卷构念题项及其文献依据

变量 编码 题项说明 文献依据

绿色高级

管理

Ｂ１ 我们将环保理念作为经营目标之一

Ｂ２ 我们设立了环保组织、制定相关规章、宣传环保信息

Ｂ３ 我们为环保动用了组织资源

Ｂ４ 我们对员工的环保工作给予适当奖励

Ｍｅｎｇｕｃ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）［１６］

陈泽文等，（２０１９）［１２］

５９
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绿色生产

Ｃ１ 我们使用污染少或无污染环保原材料

Ｃ２ 我们淘汰了导致环境污染的产品

Ｃ３ 我们使用清洁技术、环保节能设备

Ｃ４ 我们对废物、废气等进行处理或回收

Ｊｏｕｒｎｅａｕｌｔ（２０１６）［１７］

Ｚｈａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１５）［１８］

绿色外部

环境

Ｄ１ 我们迎合消费者的绿色消费理念进行生产经营

Ｄ２ 我们能够迅速响应政府的环保制度

Ｄ３ 我们主动承担环保社会责任，树立良好的品牌形象

Ｄ４ 我们对于潜在或发生的环境事故有良好的处理机制

Ｍｅｎｇｕｃ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）［１６］

曹洪军等，（２０１７）［１１］

绿色动态

能力

Ｆ１ 公司有能力吸收、学习、整合、分享、转化新的绿色知识

Ｆ２ 我们有能力利用整合后的内外部资源提高了工作效率、效能

Ｆ３
我们有能力设计出有效的环保措施，缓解消费者、政府等利益

相关者施加的环保压力

Ｆ４ 我们能及时了解消费者的绿色需求以适应市场变化

Ｙｕ－Ｓｈａｎ　Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３）［９］

李先江（２０１４）［１９］

企业财务

绩效

Ｇ１ 与竞争者相比，我们的销售增长更快

Ｇ２ 与竞争者相比，我们的营业利润增长更快

Ｇ３ 与竞争者相比，我们的投资收益率更高

Ｇ４ 与竞争者相比，我们的经营现金流更高

Ｊｏｕｒｎｅａｕｌｔ（２０１６）［１７］

Ｌｅｏｎｉｄａｓ　Ｃ．ｅｔ　ａｌ．（２０１７）［１］

　　（三）信度和效度检验

在进行假设检验之前，本文先对量表的信

度和效度进行检验。本文采用Ｃｒｏｎｂａｃｈ’ｓ　Ａｌ－
ｐｈａ系数检验问卷信度，检验结果如表２所示。
由表２可知，各个Ｃｒｏｎｂａｃｈ’ｓ　Ａｌｐｈａ系数均大

于０．８，且删除任何测量题项都不能使ａ系数增

加，表明量表的各个部 分 拥 有 良 好 的 内 部 一 致

信度。
在效度方面，本文从内容效度、收敛效度和

区别效度三个方面进行检验。由于本文的量表

均采用国内外成熟量表，因此，各个变量的内容

效度可以得到保证。而对变量的收敛效度和区

别 效 度，首 先，通 过 ＫＭＯ 和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ球 形 检

验，结 果 显 示，ＫＭＯ 检 验 值 为 ０．９０９，同 时

Ｂａｒｔｌｅｔｔ检验显著性水平小于０．０５０，说明数据

适合做因子 分 析。其 次，通 过 构 建 一 阶 验 证 性

因子分析模型（ＣＦＡ），模型估 计 的 拟 合 度 指 标

为：ｘ２／ｄｆ ＝１．０７６，ＧＦＩ＝０．９２９，ＲＭＳＥＡ＝
０．０５６，ＣＦＩ＝０．９９５，ＮＦＩ＝０．９２８。可见，各个

指标均达到理想水平，保 证 了 本 研 究 对 各 变 量

效度的测评。如 表３所 示，各 变 量 在 其 相 应 测

量 项 目 上 的 标 准 化 载 荷 系 数 均 大 于０．７００，且

表２　测量项目的信度检验结果

变量／测量

项目

Ｃｏｒｒｅｃｔｅｄ

Ｉｔｅｍ－Ｔｏｔａｌ

Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ

Ｃｒｏｎｂａｃｈ’ｓ

Ａｌｐｈａ　ｉｆ

Ｉｔｅｍ　Ｄｅｌｅｔｅｄ

Ｃｒｏｎｂａｃｈ’ｓ

Ａｌｐｈａ

绿色战略 ０．８６６
绿色高级管理 ０．８４３

０．６５３　 ０．８１１
０．７０７　 ０．７８８
０．６４３　 ０．８１６
０．７０９　 ０．７８７

绿色生产 ０．９００
０．７７８　 ０．８７３
０．７８６　 ０．８６８
０．７６０　 ０．８７８
０．７８９　 ０．８６７

绿色外部环境 ０．８６１
０．７４４　 ０．８０７
０．６７５　 ０．８３５
０．６９８　 ０．８２６
０．７１２　 ０．８２０

绿色动态能力 ０．８８３
０．７５０　 ０．８４８
０．７５６　 ０．８４６
０．７２９　 ０．８５６
０．７４８　 ０．８４９

企业财务绩效 ０．８１７
０．６７３　 ０．７５５
０．６２４　 ０．７７６
０．６３１　 ０．７７６
０．６３１　 ０．７７３
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表３　各变量的验证性因子分析结果

变量 编码 测量项目 因子载荷

绿色高级管理

ＣＲ＝０．８４３　７

ＡＶＥ＝０．５７４　９

Ｂ１ 我们将环保理念作为经营目标之一 ０．７３

Ｂ２ 我们设立了环保组织、制定相关规章、宣传环保信息 ０．８０

Ｂ３ 我们为环保动用了组织资源 ０．７２

Ｂ４ 我们对员工的环保工作给予适当奖励 ０．７８

绿色生产

ＣＲ＝０．９００　４

ＡＶＥ＝０．６９３　２

Ｃ１ 我们使用污染少或无污染环保原材料 ０．８４

Ｃ２ 我们淘汰了导致环境污染的产品 ０．８４

Ｃ３ 我们使用清洁技术、环保节能设备 ０．８１

Ｃ４ 我们对废物、废气等进行处理或回收 ０．８４

绿色外部环境

ＣＲ＝０．８６１　７

ＡＶＥ＝０．６０９　５

Ｄ１ 我们迎合消费者的绿色消费理念进行生产经营 ０．８３

Ｄ２ 我们能够迅速响应政府的环保制度 ０．７４

Ｄ３ 我们主动承担环保的社会责任，树立良好的品牌形象 ０．７７

Ｄ４ 我们对于潜在或发生的环境事故有良好的处理机制 ０．７８

绿色动态能力

ＣＲ＝０．８８４　２

ＡＶＥ＝０．６５６　３

Ｆ１ 公司有能力吸收、学习、整合、分享、转化新的绿色知识 ０．８２

Ｆ２ 我们有能力利用整合后的内外部资源提高了工作效率、效能 ０．８２

Ｆ３
我们有能力设计出有效 的 环 保 措 施，缓 解 消 费 者、政 府 等 利 益 相

关者施加的环保压力
０．７９

Ｆ４ 我们能及时了解消费者的绿色需求以适应市场变化 ０．８１

企业财务绩效

ＣＲ＝０．８１８　２

ＡＶＥ＝０．５２９　６

Ｇ１ 与竞争者相比，我们的销售增长更快 ０．７６

Ｇ２ 与竞争者相比，我们的营业利润增长更快 ０．７２

Ｇ３ 与竞争者相比，我们的投资收益率更高 ０．７２

Ｇ４ 与竞争者相比，我们的经营现金流更高 ０．７１

全部通过了ｔ值检验，说明研究的各个 变 量 具

有充分的收敛效度。

　　此外，根据ＣＦＡ模型中各变量所对应的测

量项目的因子载荷计算得出各潜变量的构建信

度（ＣＲ）和 平 均 方 差 抽 取 量（ＡＶＥ）。其 中，绿

色高级管理、绿 色 生 产、绿 色 外 部 环 境、绿 色 动

态能 力、企 业 财 务 绩 效 的 构 建 信 度 均 大 于

０．８０，且对 应 的 平 均 方 差 抽 取 量 均 大 于０．５０，

表明验证性因子分析模型的内在质量良好。由

表４可知，各变量的 平 均 方 差 抽 取 量 的 平 方 根

小于其所在行或列的 相 关 系 数，表 明 测 量 项 目

所反映的各个变量间 有 显 著 不 同，同 一 变 量 的

测量项目所测得的因素构念与其他因素构念有

显著不同。说明各个变量之间具有良好的区别

效度。

　　四、实证结果分析

（一）模型的修正和拟合度

本文运用 ＡＭＯＳ２３．０构 建 了 绿 色 高 级 管

理、绿色生产、绿 色 外 部 环 境、绿 色 动 态 能 力 与

企业财务绩效的结构 方 程 模 型，并 通 过 绝 对 拟

合度、简约拟合度、增值拟合度来对模型适配度

进行修正，修正后的结构方程模型如图１所示。

从结构方程模型的拟合度结果看，删除路

径并未使卡方值显著 增 加，且 拟 合 度 比 上 一 个

模型更高，具体指标情况如表５所示。
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表４　变量的描述性统计及相关系数

１　 ２　 ３　 ４　 ５

１．绿色高级管理 ０．７５８

２．绿色生产 ０．４１６＊＊ ０．８３３

３．绿色外部环境 ０．４１０＊＊ ０．３５７＊＊ ０．７８１

４．绿色动态能力 ０．５０８＊＊ ０．５１８＊＊ ０．４８３＊＊ ０．７９１

５．企业财务绩效 ０．５８０＊＊ ０．５９０＊＊ ０．４６９＊＊ ０．６９１＊＊ ０．７２８

均值（Ｍ） ５．３８７　 ４．９００　 ４．５２０　 ４．９４５　 ５．５０５

标准差（Ｓ．Ｄ．） １．３５８　 １．７０２　 １．３７１　 １．３９０　 １．２４３

注：Ｐ＊＊＜０．０１；主对角线上的数字是对应变量ＡＶＥ 的平方根

图１　修正后的结构方程模型图

表５　结构方程模型拟合度结果

指标
绝对拟合度

χ２／ｄｆ　 ＧＦＩ　 ＲＭＳＥＡ

简约拟合度

ＰＮＦＩ　 ＰＧＦＩ　 ＮＦＩ

增值拟合度

ＮＮＦＩ　 ＣＦＩ

评价标准 ＜２ ＞０．９ ＜０．０６ ＞０．５ ＞０．５ ＞０．９ ＞０．９ ＞０．９

模型结果 １．０７８　 ０．９２８　 ０．０１９　 ０．７８２　 ０．７１２　 ０．９２８　 ０．９６０　 ０．９９４

拟合情况 理想 理想 理想 理想 理想 理想 理想 理想

　　（二）假设检验结果

表６和表７报告了本文的假设检验 结 果。
从表６和表７中 可 以 看 出，绿 色 战 略 的 三 个 组

成部分对企业财务绩效的影响效应的排序依次

是绿色生产、绿色高级管理、绿色外部环境。
对于本文提出的研究假设，除了“绿色外部

环境→企 业 财 务 绩 效”这 条 路 径 的ｐ 值 为

０．０９８（明 显 大 于０．０５的 显 著 性 水 平）外，其 他

潜变量之间的路径 系 数 都 在ｐ＜０．００１的 显 著

性水平上具有显著性。Ｈ６没有通过假设检 验

的可能原因在于：绿色 外 部 环 境 主 要 是 企 业 的

环保制度迎合政府规 制 和 消 费 者 的 绿 色 需 求；
而已有研究表明，政府、消费者等外部环境利益

相关者对企业财务绩效的影响，涉及到企业与
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表６　绿色战略影响企业财务绩效的总效应

关系 直接效应 间接效应 总效应

绿色高级管理→绿色动态能力→企业财务绩效 ０．２５６　 ０．１１５　 ０．３７１

绿色生产→绿色动态能力→企业财务绩效 ０．３１１　 ０．１１２　 ０．４２３

绿色外部环境→绿色动态能力→企业财务绩效 ０．２６６　 ０　 ０．２６６

表７　假设检验结果

路径 关系 标准化系数 ｔ值 Ｐ 值 结果

Ｈ１：绿色高级管理→绿色动态能力 正 ０．２６９　 ３．３３６﹡﹡ ＊＊＊ 支持

Ｈ２：绿色高级管理→企业财务绩效 正 ０．２５６　 ３．２４８﹡﹡ ＊＊ 支持

Ｈ３：绿色生产→绿色动态能力 正 ０．３１１　 ４．１３７﹡﹡ ＊＊＊ 支持

Ｈ４：绿色生产→企业财务绩效 正 ０．２６２　 ３．４５９﹡﹡ ＊＊＊ 支持

Ｈ５：绿色外部环境→绿色动态能力 正 ０．２６６　 ３．４９２﹡﹡ ＊＊＊ 支持

Ｈ７：绿色动态能力→企业财务绩效 正 ０．４２８　 ４．９９０﹡﹡ ＊＊＊ 支持

注：Ｐ＊＊＜０．０５；Ｐ＊＊ ＊＜０．００１

各种环 境 利 益 相 关 者 接 触 的 时 间、范 围 和 深

度［１０］。

　　五、结论及启示

基于绿色战略和动态能力理论，本文发展

了绿色战略、绿色动态 能 力 与 企 业 财 务 绩 效 的

理论分析框架，并运用 中 小 企 业 的 问 卷 调 查 数

据，通过建立结构方程模型检验了绿色战略（绿

色高级管理、绿色生产、绿色外部环境）、绿色动

态能力与企业财务绩效之间的作用关系。研究

结果发现：绿色战略实 施 的 三 个 构 成 部 分 影 响

企业财务绩效的效果 排 序 依 次 是 绿 色 生 产、绿

色高级管理、绿色外部 环 境。具 体 来 说：（１）绿

色高级管理、绿色生产 对 企 业 财 务 绩 效 有 显 著

的直接正向影响，而绿 色 外 部 环 境 对 企 业 财 务

绩效没有直接的正向影响。（２）绿 色 动 态 能 力

对企业财务绩效有显著的正向 影 响。（３）绿 色

高级管理、绿色生产、绿色外部环境对绿色动态

能力有显著的正向影响。

以上结论对中小企业发展具有重要的政策

和管理 意 义：第 一，绿 色 生 产 是 绿 色 战 略 的 核

心，它主要是通过原材料采购绿色化、产品设计

绿色化、生产工 艺 绿 色 化、设 备 投 资 绿 色 化、节

能减排废物处理等环节来实现企业的绿色价值

链管理。因而在政策上，应结合供给侧改革，加

快推进中小企业绿色 转 型 升 级，促 进 中 小 企 业

逐步向价值 链 的 中 高 端 靠 拢。在 企 业 管 理 上，

中小企业应主动参与 绿 色 市 场 竞 争，开 发 绿 色

产品，形成绿色品牌效益，从而实现财务绩效的

持续提升。第二，企 业 内 部 要 通 过 优 化 治 理 结

构，确定绿色管理的经营理念，构建绿色领导团

队，组织 人 员 学 习 绿 色 知 识，构 筑 绿 色 产 品 发

展、绿色技术创新和绿色服务的企业文化，形成

适应外部环 境 变 化 的 绿 色 动 态 能 力。第 三，绿

色外部环境可以为企 业 带 来 差 异 化 优 势，要 求

企业处理好来自政府监管、外部投资者、顾客舆

论等不同利益相关者 的 压 力，赢 得 合 法 性 效 益

和良好的声誉，从而间接提升财务绩效。
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［１５］Ｑｉｕ　Ｌ，Ｊｉｅ　Ｘ，Ｗａｎｇ　Ｙ，ｅｔ　ａｌ．Ｇｒｅｅｎ　Ｐｒｏｄｕｃｔ　Ｉｎｎｏｖａ－

ｔｉｏｎ，Ｇｒｅｅｎ　Ｄｙｎａｍｉｃ　Ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ，ａｎｄ　Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ　Ａｄ－

ｖａｎｔａｇｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ　Ｅｎｔｅｒ－

ｐｒｉｓｅｓ［Ｊ］．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｓｏｃｉａｌ　Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｅｎｖｉ－

ｒｏｎｍｅｎｔａｌ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０２０，２７（１）：１４６－１６５．
［１６］Ｍｅｎｇｕｃ　Ｂ，Ａｕｈ　Ｒ，Ｏｚａｎｎｅ　Ｒ．Ｔｈｅ　Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｖｅ　Ｅｆｆｅｃｔ

ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａｌ　ａｎｄ　Ｅｘｔｅｒｎａｌ　Ｆａｃｔｏｒｓ　ｏｎ　ａ　Ｐｒｏａｃｔｉｖｅ　Ｅｎｖｉ－

ｒｏｎｍｅｎｔａｌ　Ｓｔｒａｔｅｇｙ　ａｎｄ　Ｉｔｓ　Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ　ｏｎ　ａ　Ｆｉｒｍ＇ｓ　Ｐｅｒ－

ｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｅｔｈｉｃｓ，２０１０，９４
（２）：２７９－２９８．

［１７］Ｊｏｕｒｎｅａｕｌｔ　Ｍ．Ｔｈｅ　Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ　ｏｆ　Ｅｃｏ－Ｃｏｎｔｒｏｌ　ｏｎ　Ｅｎｖｉ－

ｒｏｎｍｅｎｔａｌ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：Ａ　Ｎａｔｕｒａｌ　Ｒ

ｅｓｏｕｒｃｅ－Ｂａｓｅｄ　Ａｐｐｒｏａｃｈ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２０１６，２８（２）：１４９－１７８．
［１８］Ｚｈａｏ　Ｘ，Ｚｈａｏ　Ｙ，Ｚｅｎｇ　Ｓ，ｅｔ　ａｌ．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｂｅｈａｖｉｏｒ

ａｎｄ　Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ：Ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ　Ｒｅｇｕ－

ｌａｔｉｏｎ　ｏｎ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ｆｉｒｍｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｃｌｅａｎｅｒ　Ｐｒｏ－

ｄｕｃｔｉｏｎ，２０１５，８６（１）：３１１－３２２．
［１９］李先江．新服务企业绿色创业导向、绿色动态能力与企

业成长的关系［Ｊ］．财经论丛，２０１４（２）：７９－８４．
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