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摘要:以山东省节能环保上市公司为研究对象,基于改进的熵值法构建综合发展能力评价体系,运用多元回归与双

重平行中介模型,实证检验企业内部财务特征对高质量发展潜能的影响及其传导机制。研究发现:财务绩效的驱动

效应呈现显著的结构性分化,资产报酬率、净资产收益率等指标具有正向促进作用,而总资产净利润率却呈显著负

向抑制,揭示了产业内部分企业为追求短期盈余而牺牲长期战略的短视现象;机制检验表明,技术创新资本化与内

部代理成本控制构成了财务资源向发展动能转化的双重传导路径,创新赋能与精益治理分别发挥了核心的中介作

用;企业规模呈现非对称的调节特征,整体资产体量的单纯扩张引发了显著的“规模不经济”,并削弱了盈利向成长

的转化效率,但在营运资金周转维度,大企业能凭借供应链主导地位发挥正向的杠杆放大功能。据此,提出引导企

业向长期价值治理转型、深化“技术+治理”双轴驱动、实施差异化规模优化战略及完善绿色金融体系的对策建议,
促进产业高质量发展,为推动同类型产业的高质量发展提供经验证据与政策参考。
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  在一系列制度保障和政策安排下,节能环保产

业实现从传统“末端治理”配套业态向支撑经济社

会高质量发展的支柱性、先导性产业的历史性跃

升,成为破解资源环境约束、培育绿色新质生产力、
助力“双碳”目标实现的核心抓手[1],更是中国塑造

国际绿色竞争新优势、践行人与自然和谐共生的现

代化的关键支撑。
节能环保产业的发展不仅符合“双碳”目标要

求,也是山东实现经济高质量发展的战略路径。山

东省作为全国重要的制造业基地,长期以高耗能、
高排放产业为支柱,能源消费总量居全国前列,单
位GDP能耗水平高于全国平均水平。面对资源环

境约束趋紧与“双碳”目标的双重压力,加快发展节

能环保产业,不仅能够通过节能减排、清洁生产和

资源循环利用等手段,降低传统制造业的能耗与污

染水平,而且在新能源装备、节能材料、环境治理技

术等领域具备显著的技术溢出效应,为新兴产业提

供绿色技术支撑[2]。通过发展节能环保产业,山东

省可有效破解能源约束、环境治理与经济增长之间

的结构性矛盾,在实现绿色转型的同时促进经济发

展[3]。因此,培育壮大节能环保产业既是山东省新

旧动能转换的迫切要求,也是推动全省经济实现绿

色低碳高质量发展的关键举措。
现以山东节能环保上市公司为研究样本,聚焦

节能环保产业发展能力的影响因素,立足企业内部

核心要素,构建改进的熵值法综合评价模型,运用

多元回归方法实证分析内外部因素对产业发展能

力的影响机制,以期为地方政府制定针对性产业政

策提供科学依据,助力山东省节能环保产业实现高

质量发展[4]。

1 文献综述
节能环保产业作为实现绿色低碳循环发展的

关键,其成长轨迹与驱动机制已成为学界关注的焦

点。现有研究逐步突破了单一归因的解释框架,形
成了一个融合政策、市场、技术、金融与企业多维要

素的综合性分析范式[5]。研究表明,该产业的发展

并非由单一力量推动,而是多重因素复杂互动的结

果。其中,政策环境被普遍认为是产业发展的首要

驱动力,节能环保产业具有典型的“政策驱动型”特
征[6],其兴衰与政策体系的完备性与执行力密切相

关。具体而言,节能环保管理政策的目标设定与监

管强度、财税金融支持政策的精准度与力度,以及
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产业优化升级政策的引导方向,共同构成了影响产

业发展的核心政策变量[7]。然而,相关研究也同时

指出,政策的碎片化、执行效率低下以及部门间的

协同不足,往往会显著削弱其整体效能[8]。
在宏观政策引导之下,市场与融资环境构成了

产业发展的基础性条件。市场容量的持续扩大为

产业成长提供了广阔空间,特别是节能环保产业与

下游高排放产业之间的供需关联与市场拉力,已被

证实是驱动该产业早期扩张与集聚发展的主导力

量[9],但不完善的市场竞争机制,如普遍存在的低价

恶性竞争和地方保护主义,会严重阻碍产业的健康

与可持续发展[10]。在融资层面,融资约束被广泛认

为是制约企业,尤其是中小企业发展的核心瓶

颈[11]。总体来看,中国节能环保产业的融资环境整

体处于一个不断优化的通道中,且融资环境的改善

能有效促进产业加速增长[12]。此外,经济环境中的

财政收入增速以及社会环境中的资源环境制约程

度,也被证实通过影响政府投入和市场倒逼机制,
对产业发展产生重要影响[13]。

作为战略性新兴产业,技术创新与转化能力无

疑是其迈向高质量发展的核心引擎。然而,中国节

能环保产业普遍面临“创新投入不足、转化效率偏

低”的深层困境[14],问题的关键不仅在于研发投入

的绝对规模,更在于科研成果转化机制的普遍缺

失,以及“产学研用”链条的严重脱节,这导致大量

前沿技术成果被束之高阁。在“双碳”目标的新形

势下,产业内涵正从单一的末端治理向减污降碳协

同增效拓展,这对技术创新的系统性和前沿性提出

了更高要求[15]。
在企业微观层面,产业主体的结构与内在能力

同样至关重要。中国节能环保产业存在企业“多而

不强”的突出矛盾,产业组织结构呈现出以小微企

业为主的格局,具备资源整合与全过程服务能力的

龙头企业严重缺失[16]。这种“小、散、弱”的产业结

构不仅导致专业化分工与协作水平低下,同质化竞

争激烈,也使得龙头企业对上下游产业的整合与带

动能力不足,难以形成高效的产业集群生态[17-20]。
基于对上述影响因素的分析,学者们构建了一

个多层次、系统化的政策建议体系。首要的是强化

制度供给与政策协同,研究者普遍呼吁构建一个系

统化、长效化的产业政策体系[21]。这包括制定清晰

的产业发展行动计划,并强化财政、税收、价格等各

类政策的协同发力[22]。为了破解长期困扰产业的

融资难题,应致力于发展多层次的绿色金融市场,

创新绿色信贷、绿色债券、绿色基金等多元化金融

工具,并健全绿色金融标准体系,设立政府风险补

偿基金,从而引导社会资本更有效、更顺畅地流向

节能环保领域[20]。在激发创新活力方面,政策重心

应从事后补贴向事前激励转变,通过设立专项基

金、落实税收优惠工具,直接激励企业加大研发投

入[23]。更为关键的是,必须着力构建“产学研用金”
深度融合的创新生态[24],通过共建绿色技术创新中

心、完善技术经理人制度、强化中试基地与投融资

平台支撑等手段,切实破解科技成果转化的“最后

一公里”难题。
综合而言,现有文献为理解节能环保产业的演

进提供了坚实的宏中观基础,但在微观机制的探讨

上仍有进一步拓展的空间。一方面,现有研究较多

关注外部政策或前端技术的驱动作用,对企业内部

财务资源转化为发展能力的具体机理着墨相对较

少;另一方面,在探讨传导路径时,学界多侧重于研

发投入,而相对缺乏从委托代理视角对管理效率与

代理成本的综合考量。鉴于此,现尝试在现有研究

框架的基础上做进一步拓展,将技术创新与代理成

本同时纳入平行中介模型,探讨财务能力驱动企业

发展的内部传导路径。同时,结合现有研究所揭示

的大微企业创新动力差异[25],引入企业规模作为调

节变量,进一步分析在不同体量特征下,上述传导

机制可能存在的差异化表现。

2 山东节能环保产业发展能力的影响因素
2.1 研究框架

节能环保产业具有高技术、高资金投入及长周

期特征[25],其发展能力受盈利能力、偿债能力、经营

能力的影响,三者共同构成企业持续发展的基础性

条件。盈利能力体现企业的价值创造与资金保障

水平,盈利能力越强,越能为研发投入、技术升级及

市场扩张提供资金来源,是推动企业持续发展的核

心;偿债能力反映资本结构稳健程度及抵御风险能

力,偿债能力越强,越能保证企业在项目建设的持

续投入,从而支撑企业长周期发展能力;而经营能

力衡量企业资源配置效率与市场竞争力,高效的经

营能力意味着企业能够在竞争激烈的市场中保持

稳定扩张,是发展能力的重要基础。
同时,选取技术创新作为中介变量,主要基于

节能环保产业的技术驱动属性。企业的财务表现

通常并不直接形成发展能力,而是通过影响研发投

入、创新成果及技术竞争力进而作用于企业成长,
即通过“财务能力-创新-发展能力”的传导机制影响
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企业发展能力。
此外,企业规模被设定为调节变量。由于节能

环保企业在资源禀赋、管理结构及创新能力等方面

存在显著规模差异,而规模会影响盈利能力、经营

能力等因素,从而对企业发展产生影响。大型企业

拥有更多资源,但管理层级复杂、冗余成本高,可能

导致“规模不经济”,从而削弱盈利能力对企业发展

的促进效果。而中小企业在效率与灵活性方面可

能相对具有一定优势,因此企业规模具有典型的调

节作用。
山东节能环保产业发展能力影响机理如图1

所示。

图1 山东节能环保企业发展能力影响机理

2.2 数据来源与指标选取

山东省节能环保上市公司各类财务指标均源

自CSMAR(国泰安)数据库,均为样本期内企业公

开披露的有效财务数据。
2.2.1 被解释变量

选取节能环保上市公司发展能力指标作为被

解释变量,从营业收入增长率、营业利润增长率、资
本保值增值率、总资产增长率4个维度衡量,并运用

改进的熵值法,对这4个指标进行赋权,得到综合评

分,从而对节能环保上市公司的发展能力进行整体

评价。设样本中节能环保上市公司数量为n,评价

指标个数为m。改进的熵值法过程如下。
(1)指标的无量纲化处理。

X'ij=

Xij-Xjmin

Xjmax-Xjmin

Xjmax-Xij

Xjmax-Xjmin

􀮠

􀮢

􀮡

􀪁􀪁
􀪁􀪁 (1)

式中:Xij为第i家企业在第j项指标值;Xjmax为所

有样本中第j项指标的最大值;Xjmin为所有样本中

第j项指标的最小值;X'ij为经过无量纲化处理后第

i个样本在第j项指标上的数值。
(2)计算指标熵值Ej。

Ej =-K∑
n

i=1
PijlnPij (2)

式中:K = 1
lnn

为熵值修正系数;Pij = Xn
ij

∑
n

i=1
Xn

ij

,为

第i家企业第j项指标的标准化占比。
(3)计算信息差异系数d。
d=1-Ej (3)
d越大表示指标区分度越强,信息效用值越高。
(4)确定指标权重 Wj。基于信息差异系数

赋权:

Wj = Ej

∑
m

j=1
Ej

(4)

(5)计算综合发展能力得分Z。

Z=∑
m

j-1
WjXn

ij (5)

2.2.2 解释变量

解释变量为节能环保上市公司的盈利能力、偿
债能力、经营能力3类财务指标,从企业内部运营的

几个核心维度探究其发展能力的影响因素。其中

盈利能力维度选取资产报酬率、总资产净利润率、
净资产收益率3项指标,偿债能力维度选取速动比

率、资产负债率、权益乘数3项指标,经营能力维度

选取应收账款周转率、存货周转率两项指标,各指

标均采用企业财报同期有效披露数据。
2.2.3 中介变量

中介变量为节能环保上市公司的技术创新能

力和代理成本。技术创新能力从研发资源配置视

角予以测度,具体采用研发投入与营业总收入的比

值表征,该指标可直观反映企业将经营成果投入技

术研发活动的实际力度。代理成本则用管理费用

与营业总收入的比值表征,该指标能够有效捕捉由

所有权与经营权分离引发的内部运转摩擦与代理

损耗程度,比值越低,实质性地映射出企业管理层

冗余支出越少、内部治理架构与资源管控效率越高。
2.2.4 调节变量

调节变量为节能环保上市公司的企业经营规

模,以企业期末员工总数的自然对数为基础核算指

标,对数化的目的是降低极端值对实证回归结果的

干扰,提升数据分布的合理性。
2.2.5 控制变量

为控制其他潜在因素对企业发展能力的干扰,
提升研究结论的可靠性,选取市盈率、托宾Q值、企
业上市年限、产品差异化程度4项指标作为控制变

812

  科技和产业                                     第26卷 第11期 



表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 单位

被解释变量 节能环保企业发展能力y dev
选取营业收入增长率、营业利润增长率、资本保值增值率、总资产增

长率四个指标,使用改进的熵值法对其进行赋权获取综合得分
—

解释变量

资产报酬率X1 roa 息税前利润/平均资产总额 %
总资产净利润率X2 roat 净利润/平均资产总额 %
净资产收益率X3 roe 净利润/平均净资产 %
速动比率X4 quir (流动资产-存货)/流动负债 %
资产负债率X5 asslr 负债总额/资产总额 %
权益乘数X6 equm 资产总额/股东权益总额 %
应收账款周转率X7 accrt 营业收入/平均应收账款余额 %
存货周转率X8 invt 营业成本/平均存货余额 %

控制变量

市盈率 per 普通股每股市场价格/普通股每股每年盈利 %
托宾Q值 tobq 公司市价/企业净资产 %
公司成立年限 years 观测年份-公司成立年份 —
产品差异化 prod 销售费用/营业收入 %

中介变量
研发投入水平 inno 研发投入/营业收入 %
管理效率 man 管理费用/营业收入 %

调节变量 公司规模 size ln(员工人数) —

量。其中,企业上市年限以上市公司自上市至样本

期末的存续时长衡量,产品差异化程度以销售费用

占营业总收入的比值测度,反映企业通过营销投入

构建产品差异化竞争优势的实际水平。
2.3 模型构建

基于OLS(普通最小二乘)回归模型,结合山东

省节能环保上市公司的研究样本特征,构建以下系

列模型,依次检验核心关系、中介效应与调节效应。
(1)核心解释变量对被解释变量的主效应检

验。模型(6)用于检验节能环保上市公司盈利能

力、偿债能力、经营能力对发展能力的直接影响,若
核心系数显著,则表明3类财务指标对企业发展能

力存在实质性影响。
devi,t =α+β1Xi,t+β2peri,t+β3tobqi,t+

β4yearsi,t+β5prodi,t+εi,t (6)
式中:α为常数项;β为系数;Xi,t为一系列解释变量;
εi,t为随机扰动项。

(2)核心解释变量对中介变量的影响检验。模

型(7)、模型(8)用于检验节能环保上市公司盈利能

力、偿债能力、经营能力与技术创新投入强度、管理

效率之间的相关性,若核心系数显著,则说明3类财

务指标能够影响企业的技术创新投入或管理效率。
innoi,t =α+β1Xi,t+β2peri,t+β3tobqi,t+

β4yearsi,t+β5prodi,t+εi,t (7)
mani,t =α+β1Xi,t+β2peri,t+β3tobqi,t+

β4yearsi,t+β5prodi,t+εi,t (8)
(3)中介机制检验。模型(9)、模型(10)用于检

验技术创新能力与管理效率在核心解释变量与被

解释变量之间的中介作用。

devi,t =α+β1Xi,t+β2innoi,t+β3peri,t+
β4tobqi,t+β5yearsi,t+β6prodi,t+εi,t

(9)

devi,t =α+β1Xi,t+β2mani,t+β3peri,t+
β4tobqi,t+β5yearsi,t+β6prodi,t+εi,t

(10)
(4)调节机制检验。模型(11)用于检验企业经

营规模在节能环保上市公司盈利能力、偿债能力、
经营能力与企业发展能力之间的调节作用,核心考

察交互项的回归系数显著性,若显著,则说明企业

规模能够调节核心解释变量对发展能力的影响强

度或方向。

devi,t =α+β1Xi,t+β2sizei,t+β3Xi,t×
sizei,t+β4peri,t+β5tobqi,t+
β6yearsi,t+β7prodi,t+εi,t (11)

2.4 实证结果分析

表2列(1)报告了核心解释变量对企业发展能

力的基准回归结果。研究发现,山东省节能环保上

市公司内部财务指标对发展能力的影响存在明显

差异,呈现出结构性分化特征。盈利能力指标中,
资产报酬率(roa)与净资产收益率(roe)的回归系数

分别为1.3185和0.1674,且分别在1%和5%的

水平上显著为正,表明核心盈利水平的提升能有效

增强企业的资金积累与市场抵御风险能力,直接驱

动发展能力改善,如图2所示。然而,总资产净利润

率(roat)的系数为-1.2929且在10%水平显著为

负。这一现象反映出部分企业可能陷入短期的利

润陷阱,即为满足短期利润的考核要求,压缩了技
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术改造与环保设备升级等长期发展所需的关键投

入。这种短视行为虽能提升短期净利润,却透支了

后续的扩张潜能,与山东省节能环保产业的政策驱

动型发展特征密切相关。此外,经营能力指标中的

存货周转率(invt)系数显著为负,说明过快的存货

周转若缺乏高质量的利润空间支撑,反而可能削弱

企业长期发展动能。值得注意的是,控制变量产品

差异化(prod)并未通过显著性检验,表明当前样本

企业的产品差异化投入尚未实质性转化为企业的

发展优势,行业内同质化竞争的桎梏依然突出。
对比表2列(2)~列(5)的回归结果可见,技术

创新(inno)与管理效率(man)在财务指标与发展能

力之间构成了两条独立的异质性中介传导路径。
①技术创新表现出显著的“开源”赋能作用。在纳

入技术创新变量后,部分盈利指标的直接效应出现

下降,特别是净资产收益率在列(1)中对发展能力

影响显著,但在列(3)中其直接效应降至0.1166且

不再显著,证实了完全中介效应的存在;资产报酬

率与总资产净利润率则表现为部分中介效应。这

充分说明,单纯的财务盈余必须转化为持续的研发

资本投入,方能形成核心技术壁垒进而支撑企业长

期发展。②管理效率发挥了关键的“节流”传导功

能。在列(5)中,管理费用率的系数为-0.1028且

在10%水平显著为负。结合列(4)结果可知,净资

产收益率、权益乘数与应收账款周转率等指标均能

显著降低管理费用率,进而通过削减内部代理成本

与组织摩擦,间接作用于企业的长期高质量发展。
这一发现突破了传统“单一盈利驱动”的认知,表明

山东节能环保企业要实现高质量发展,不能仅依赖

短期财务盈利,更需同步通过研发投入构建技术壁

垒、通过优化应收账款周期及控制管理费用率来提

升治理效率,为行业内企业的转型提供了“开源+
节流”双引擎驱动的经验证据。

表2列(6)引入企业规模(c_size)作为调节变

量,实证结果揭示了区域产业内显著的“规模不经

济”与非线性调节特征。企业规模的主效应系数显

著为负(-0.0082),表明伴随资产体量的单纯扩

张,企业可能面临管理层级冗杂与决策链条僵化,
对整体发展效能产生一定的抑制作用,如图3所示。
进一步观察交互项发现,资产报酬率与企业规模的

交叉项(inter_roa_size)系数为-0.9027且在5%水

平显著为负,说明企业规模削弱了资产报酬率对发

展能力的正向转化效率,大企业内部偏高的委托代

理成本稀释了盈利对成长的支撑力度。反之,应收

图2 资产报酬率与节能环保企业发展能力的关系

图3 企业规模与节能环保企业发展能力的关系

账款周转率与企业规模的交叉项(inter_accrt_size)
系数显著为正。这意味着,在资金周转效率驱动发

展的路径上,大企业凭借更强的供应链整合能力与

上下游话语权,能够发挥正向的杠杆放大作用。这

一对比提供了深刻的治理启示:大规模企业并非天

然具备发展优势,其盈利转化效率受制于内部治理

成本;而供应链整合能力则是其发挥规模优势的关

键,这凸显了突破大企业内部治理瓶颈、推进精细

化治理的紧迫性。
综上所述,影响山东省节能环保上市公司发展

能力的核心要素呈现出盈利驱动与周转约束并存

的局面;技术创新与管理效率分别作为“开源”与
“节流”的独立机制,在财务资本转化为发展潜能的

过程中发挥了完全或部分中介作用;企业规模整体

表现出一定的负向抑制,但在结合不同财务特征时

呈现出双刃剑般的异质性调节作用。

3 研究结论与政策建议

3.1 研究结论

基于山东省节能环保上市公司面板数据,实证

检验了财务能力对企业发展能力的影响机制,得出
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表2 山东节能环保上市公司发展能力回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

模型(6)(main) 模型(7)(inno) 模型(9)(med1) 模型(8)(man) 模型(10)(med2) 模型(11)(mod)

roa
1.3185*** -0.6160*** 1.7172*** -0.3132 1.2863***
(2.70) (-4.09) (3.52) (-0.72) (2.73)

roat
-1.2929* 0.5311*** -1.6159** -0.7270 -1.3676**
(-1.94) (3.59) (-2.44) (-1.45) (-2.06)

roe
0.1674** 0.0674** 0.1166 0.2205*** 0.1900**
(2.25) (2.28) (1.63) (3.33) (2.44)

quir
0.0016 0.0014 0.0009 0.0046 0.0021
(0.58) (1.63) (0.33) (1.06) (0.73)

asslr
-0.0131 0.0072 -0.0148 0.0399 -0.0091
(-0.22) (0.54) (-0.25) (0.60) (-0.16)

equm
-0.0053 -0.0030** -0.0029 -0.0151*** -0.0068
(-1.11) (-2.20) (-0.66) (-3.05) (-1.45)

accrt
-0.0002 -0.0002*** -0.0000 -0.0006*** -0.0002
(-0.89) (-4.21) (-0.23) (-3.94) (-1.20)

invt
-0.0003** 0.0001 -0.0004** -0.0001 -0.0003**
(-2.05) (0.92) (-2.40) (-0.56) (-2.11)

per
-0.0000 0.0000*** -0.0000 -0.0000*** -0.0000 0.0000
(-0.39) (3.78) (-1.14) (-3.15) (-0.69) (0.12)

tobq
0.0003 -0.0013** 0.0011 0.0530*** 0.0057 -0.0044
(0.11) (-2.44) (0.44) (7.63) (1.47) (-1.41)

prod
0.1236 0.4030*** -0.1345 0.1845 0.1425 0.0675
(0.78) (8.52) (-0.91) (1.41) (0.92) (0.51)

inno
0.6703***
(3.59)

man
-0.1028*
(-1.72)

c_size
-0.0082*
(-1.79)

inter_roa_size
-0.9027**
(-1.97)

inter_roat_size
1.0099
(1.54)

inter_roe_size
0.0324
(0.38)

inter_quir_size
0.0014
(0.75)

inter_asslr_size
0.0425
(1.15)

inter_equm_size
0.0042
(0.85)

inter_accrt_size
0.0019*
(1.69)

inter_invt_size
0.0000
(0.07)

常数项
0.0693* 0.0270*** 0.0479 0.0388 0.0733* 0.0796***
(1.68) (2.79) (1.13) (0.76) (1.77) (4.80)

样本数 260 257 257 260 260 260

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著相关;括号内为t值。

以下3个核心结论。
(1)财务绩效对发展能力的驱动呈现显著的跨

期替代。节能环保企业的长期成长高度依赖内源

性资本积累,而对外部债务融资与市场估值的敏感

度较弱。然而,受制于产业重资产与长周期的底层

约束,部分企业存在资源错配的短视倾向,即以削

减长期技术资本与技改投入为代价换取短期账面

盈余,导致高盈利、低成长的悖论。这种以牺牲长
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期发展换取短期绩效的跨期替代行为构成了制约

产业高质量发展的阻碍因素之一。
(2)技术创新资本化与代理成本控制构成了财

务资源向发展动能转化的传导机制。单纯的财务

冗余无法促进企业发展,必须依托两条异质性路

径:①重视技术创新,将财务盈余转化为持续的研

发资本以构筑核心技术壁垒;②缓解代理中的契约

摩擦,通过优化营运周期与降低管理费用率,实质

性削减组织内部的委托代理成本。创新赋能与精

益治理构成了驱动产业发展的两大核心。
(3)企业规模在要素转化路径中呈现出非对称

的结构性调节效应。在整体层面,资产体量的单纯

扩张引发了管理层级冗杂与代理成本提高,表现出

显著的“规模不经济”,并进一步稀释了财务盈利向

成长转化的效率。但在营运资金周转维度,规模效

应发挥了正向的杠杆放大功能:大型企业能够凭借

较高的网络中心度与产业链话语权,在加速资金周

转的同时保障盈利质量;而中小企业的周转提速往

往以让渡利润空间为代价。这表明,规模扩张的经

济边界严格取决于企业内部治理能力与外部供应

链地位的动态匹配。
3.2 政策建议

(1)引导企业由业绩驱动向价值治理转型,重
塑高质量发展的内生逻辑。针对产业内普遍存在

的盈利与成长跨期错配问题,政府与监管部门应引

导企业超越短期财务绩效指标,建立长期价值导向

的发展理念。首先,完善企业社会责任评价体系,
将技术改造投入、资源利用效率及长期价值创造能

力纳入核心考核维度;优化研发费用加计扣除政

策,对符合产业导向的长期研发项目给予更高比例

的加计扣除,从财税层面引导企业增加长期资本投

入。其次,鼓励企业建立全要素精细化管理体系,
通过数字化手段监控研发资本化路径,确保财务盈

余精准转化为技术壁垒,从源头上化解以牺牲长期

战略纵深换取短期盈余的资源错配倾向。
(2)深化开源赋能与精益节流机制,提升要素

转化效率。鉴于技术创新与管理效率在发展驱动

中的双重传导作用,政策导向应从单一的财税补贴

转向“技术+治理”的综合赋能。在技术开源端,构
建以省级绿色技术创新中心为核心的产学研协同

网络,加速研发资源向高质量创新成果的商业化转

化;建立成果导向的创新奖励制度,对实现重大技

术突破和产业化应用的企业给予专项奖励。在治

理节流端,引导企业深化委托代理机制改革,通过

扁平化管理与业财一体化转型降低组织摩擦,削减

非必要管理支出。通过双重联动,确保财务资源不

仅能有效投入研发,更能通过精细化治理实现高效

产出。
(3)实施异质性的规模优化战略,构建动态匹

配的产业生态。调节效应结果表明,规模扩张的经

济边界取决于企业内部治理能力与外部供应链地

位的动态匹配。因此,政策制定应摒弃规模导向的

传统思维,采取分类治理、梯次培育的差异化策略:
对于优质龙头企业,支持其利用产业链主导地位进

行纵向整合,发挥营运资金周转效率的杠杆作用,
并重点通过精益管理克服“规模不经济”带来的管

理冗余;对于大而不强的低效企业,通过严格的行

业准入与能耗强度约束,引导其通过兼并重组或剥

离低效资产提升核心竞争力;对于广大中小企业,
要坚持专精特新发展路径,避免陷入低效率的资产

扩张陷阱。通过梯次培育,推动形成“龙头生态引

领、中小专业支撑”的协同发展格局。
(4)优化多层次绿色金融体系,改善资本市场

的资源配置效能。针对节能环保企业资本市场敏

感度不足的特征,进一步打通外部融资向微观发展

动能转化的传导阻滞。除持续扩大绿色信贷规模

外,重点支持符合条件的企业利用绿色 REITs(不
动产投资信托基金)、绿色债券等工具优化资本结

构,盘活存量环保资产。同时,针对产业重资产、长
周期的属性,探索建立省级节能环保产业风险补偿

基金,对金融机构投向技术转化与装备升级领域的

贷款给予风险补偿,引导社会资本进入关键领域,
降低企业长周期投入的财务风险,切实提升资本市

场对实体经济的赋能水平。

4 研究局限与展望
受限于公开数据可得性,研究样本仅聚焦于节

能环保产业A股上市公司,未能涵盖基数巨大的非

上市中小企业,其在融资约束与治理逻辑上可能存

在的异质性,有待进一步挖掘。此外,由于节能环

保产业内部细分领域在技术密度与运营模式上存

在差异,未来研究可针对特定细分板块进行纵向对

比与案例深挖,以提供更具靶向性的微观治理策略。
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EvaluationandImprovementStrategiesforDevelopmentCapabilityofShandong’s
Energy-savingandEnvironmentalProtectionIndustry

LIWenqi1,2
(1.SchoolofAccountancy,QingdaoVocationalandTechnicalCollegeofHotelManagement,Qingdao266061,China;
2.SchoolofBusinessAdministrationandTourismManagement,YunnanUniversity,Kunming650500,China)

Abstract:Acomprehensiveevaluationsystemforhigh-qualitydevelopmentcapabilitywasconstructedbasedonanimprovedentropymethod,
focusingonlistedcompaniesintheenergy-savingandenvironmentalprotectionindustryinShandongProvince.Multipleregressionanddual
parallelmediationmodelswereutilizedtoempiricallyexaminetheimpactofinternalfinancialcharacteristicsonhigh-qualitydevelopment
potentialanditsunderlyingtransmissionmechanisms.Thefindingsarethreefold:significantstructuraldifferentiationisexhibitedbythedriving
effectsoffinancialperformance.Positivedrivingeffectsareexertedbyindicatorssuchasreturnonassetsandreturnonequity,whereasa
significantinhibitoryeffectisdemonstratedbyreturnontotalassets.Bythis,aprevalenceofcorporatemyopiawithintheindustryisrevealed,
whereinlong-termstrategicgrowthissacrificedforshort-termearningsbysomefirms.Throughmechanisticanalyses,itisrevealedthatdual
transmissionpathways,throughwhichfinancialresourcesaretransformedintodevelopmentmomentum,areconstitutedbytechnological
innovationcapitalizationandinternalagencycostcontrol.Specifically,coremediatingrolesareplayedby“innovationempowerment”and“lean
governance”.Firmsizeexertsanasymmetricmoderatingeffect.Themereexpansionofassetscaleleadstosignificantdiseconomiesofscale,
weakeningtheefficiencyofconvertingprofitabilityintogrowth.Conversely,inthedimensionofworkingcapitalturnover,largeenterprises
leveragetheirdominantsupplychainpositionstoexertapositiveamplificationeffect.Accordingly,targetedrecommendationsareproposed,
includingguidingfirmstotransitiontowardslong-termvaluegovernance,deepeningthe“technology+ governance”dual-axisstrategy,
implementingdifferentiatedscaleoptimization,andimprovingthegreenfinancialsystem.Thesefindingsprovideempiricalevidenceandpolicy
referencesforfosteringthehigh-qualitydevelopmentofsimilarindustries.
Keywords:energy-savingandenvironmentalprotectionindustry;technologicalinnovation;firmsize;high-qualitydevelopment;greenfinance
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