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摘  要 

当今环保意识日益增强，重污染行业与环境保护紧密相关，研究重污染行业的财务绩效与环境绩效之间

的关系，能够更清晰地掌握重污染行业的环保动力，促进重污染行业的可持续发展。本文分别对财务绩

效的16项指标和环境绩效的13项指标进行因子分析，得到公因子，计算因子得分并进行排名，通过两个

RBF神经网络分析经济绩效和财务绩效之间的关系，得出结论：财务绩效的增加会使环境绩效下降，并

且盈利能力指标对环境绩效的影响最大。环境绩效的提高会使财务绩效增加，并且环保支出对财务绩效

影响最大。 
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Abstract 
Nowadays, with increasing awareness of environmental protection, heavy pollution industries are 
closely related to environmental protection. Studying the relationship between the financial per-
formance and environmental performance of heavy pollution industries can help us better under-
stand the environmental protection motivation of heavy pollution industries and promote the 
sustainable development of heavy pollution industries. This paper conducts factor analysis on 16 
indicators of financial performance and 13 indicators of environmental performance. The com-
mon factors are obtained by factor analysis. Ranking is obtained by calculating factor scores. The 
relationship between economic performance and financial performance was analyzed through 
two RBF neural networks, which was concluded that: the increase of financial performance can 
reduce environmental performance, and the influence of profitability indicators of environmental 
performance is the largest. The improvement of environmental performance will increase financial 
performance, and environmental expenditure has the greatest impact on financial performance. 
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1. 序言 

随着环境污染不断加剧，国家及地方政府陆续出台较为严苛的污染防治治理措施。2012 年在十八大

报告中“美丽中国”的生态文明建设目标首次以执政理念出现。2015 年初《环境保护法》开始实行，相

关环保政策相继出台，2016 年末，国务院印发《“十三五”生态环境保护规划》以推动环境质量改善控

制环境风险，促进经济社会发展与生态文明建设相统一。2017 年十九大提出的“十四条坚持”中包含“坚

持人与自然和谐共生”并在论及环境问题时提出“打赢蓝天保卫战”的理念。2018 年 1 月 1 日《水污染

防治法》(2017 年修正)及《环境保护税法》开始实施，生态文明写入宪法。2019 年初实施《土壤污染防

治法》促进土壤的永续利用，推动经济社会可持续发展。2020 年，因新冠疫情影响，全球经济受到严重

冲击。因此，有色金属、化工等重污染行业面临着前所未有的挑战。部分重污染企业积极实行减排政策，

引进环保设备及绿色生产技术，部分重污染企业依旧对环保政策持观望态度，绿色转型动力不足。探索

重污染企业财务绩效与环境绩效的关系，能否实现财务绩效和环境绩效的双赢，环境绩效的提高能否促

进财务绩效增长，为重污染企业创造更多的经济价值是本文的研究内容。 

2. 文献综述 

财务绩效和环境绩效关系主要包含正相关、负相关及非线性相关关系。 
有些学者认为财务绩效和环境绩效存在正相关关系。Ong 和 Lee 等人(2019) [1]以马来西亚 ISO14001

管理体系认证的制造商经理的 124 份问卷为样本，运用 Smart PLS 3.2.7 进行结构方程分析，认为绿色创

新和环境绩效是绿色制造企业创造经济价值的关键因素，并且绿色创新对环境绩效和财务绩效具有中介
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作用。Huang 和 Fu (2019) [2]以实施环境会计制度的中国台湾公开发行股票或上市的公司为研究对象，采

用逐步回归法中的反向消去法进行回归分析，得出采用环境会计制度可能使企业的财务绩效下降，但不

会显著提高环境绩效，并且认为企业财务绩效和环境绩效存在正相关关系。张仪华，王园(2018) [3]通过

对 1996~2016 年 21 年钢铁行业上市公司的环境与财务数据分析，得出企业环境绩效与财务绩效之间为正

相关的关系。徐莉萍，陆明富等人(2019) [4]利用组织间模仿理论及声誉理论，针对连锁企业独立董事对

本企业环保治理等社会责任的影响进行研究，分析了 2012~2016 年我国上市公司环境及财务数据，得出

连锁企业独立董事与本企业社会责任为正相关的关系，但企业财务绩效对这一正相关关系存在不同程度

的影响。通过进一步的研究，得出在连锁企业独立董事工作地为企业注册所在地时，这一正相关关系最

为显著。许慧，张悦(2020) [5]通过对 2014~2018 年沪深两市上市公司数据分析，得出环境绩效与财务绩

效显著正相关。认为企业的生命周期会影响环境绩效和财务绩效的关系，当企业经营发展处于成熟期时，

正相关关系较为显著，而企业经营发展处于成长期时，正相关关系不显著。戴悦，史梦鸽(2019) [6]采用

内容分析法对沪市 A 股上市重污染公司进行研究，得出环境信息披露在 1%显著性水平下对财务绩效存

在正向影响，且具有一期的滞后效应，逐年减弱，相比国有企业在非国有企业该效应更显著。和苏超，

黄旭等人(2017) [7]运用层次回归法对 207 家重污染企业进行研究，认为前瞻性环境战略对环境绩效和财

务绩效均存在正向影响，并起到了中介作用。杨霞，王乐娟(2016) [8]以重污染行业上市公司为研究对象，

研究区域间环境绩效与财务绩效关系的差异，认为环境绩效对财务绩效具有促进作用，且二者关系存在

区域差异，中东部地区环境绩效与财务绩效的正向关系大于西部地区。张长江，温作民等人(2016) [9]基
于波特假设，生态经济理论和可持续发展理论对重污染上市公司进行研究，得出环境绩效与财务绩效存

在双向正效应。吕峻，焦淑艳(2011) [10]以造纸业和建材业为研究对象，认为环境绩效和财务绩效间存在

显著的正向关系，公司规模与环境信息披露，财务绩效，环境绩效有显著的正向关系。周曙东(2011) [11]
通过问卷调查，运用 SPSS13.0 对企业环境行为问卷进行因子分析，建立结构方程模型，运用 AMOS7.0
进行模型检验，认为企业环保行为能够促进财务绩效的提高。徐建中，贯君等人(2018) [12]利用多层次线

性模型中的 Meta 技术，分析得出环境绩效与财务绩效之间正向关系显著，两者之间互为因果，相互作用。

环境绩效与财务绩效的测量方法之间正相关关系亦较为显著，但情境差异也会影响环境绩效和财务绩效

两者之间的关系，环境治理政策、国家地区的发展状态、所处的行业、研究切入点以及选取分析历史数

据的类型等因素均影响二者之间关系，且影响的程度也不相同。 
有些学者认为财务绩效和环境绩效存在负相关关系。Voinea 和 Hoogenberg 等人(2020) [13]以巴西新

兴经济体为研究对象，认为环境管理体系的全面性与环境绩效正相关，并且在工业、商业和农业不同行

业有所不同，并且认为环境管理体系的全面性对财务绩效影响较大，环境绩效对财务绩效总体呈负效应。

Jin 和 Xu (2020) [14]通过对沪深二市上市公司数据进行回归分析，得出环境投资与财务绩效存在 U 型关

系，但只有 11%的沪深上市公司能够获得环境投资的回报，并且得出环境投资对国有企业财务绩效的影

响大于民营企业，东部地区企业的环境投资对财务绩效的促进作用更显著。朱清香，邹涛等人(2020) [15]
以沪深二市重污染上市公司为研究对象，运用因子分析法衡量财务绩效，以企业环境资本化支出增加额

的自然对数衡量环境绩效，高的环境绩效可以促进财务绩效的提高，鼓励性奖励性政府干预加强了环境

绩效对财务绩效的影响，起到了正向调节作用，而惩罚性政府干预则相反，具有负向调节作用。王文寅、

贾子璇(2020) [16]以沪深二市造纸、化工和采掘行业上市公司为研究对象，采用多元回归分析研究环境绩

效和财务绩效的相关性和不同行业的差异性，得出结论：环保投入占比由高至低依次为化工、造纸和采

掘，造纸业和采掘业的环境绩效与财务绩效正相关，而化工业呈负相关。尹建华，王森等人(2020) [17]
基于制度理论和利益相关者理论，以我国重污染行业上市公司数据为样本，发现重污染企业总是通过牺

牲环境绩效以提高财务绩效，企业规模越大，环境绩效对财务绩效的负影响越小，企业所有制形式对二
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者关系的调节效应不显著。 
有些学者认为财务绩效和环境绩效存在非线性关系。贾春香，王婉莹(2018) [18]以制造业、采矿业企

业为研究对象，就环保管理导致环境绩效变化对企业短期财务绩效及长期财务绩效的影响进行了研究。

得出环境绩效与财务绩效存在非线性关系。当环境绩效指标处于最高或最低的临界状态时，长期财务绩

效代理变量达到最大值，但当环境绩效指标在中等水平时短期财务绩效代理变量出现最大值，表明当环

境绩效指标在较低或较高水平时，环境绩效对企业长期财务绩效的影响最大，而环境绩效指标在中等水

平时，较高的环保投入，对企业短期财务绩效影响最大。常凯(2015) [19]以重污染行业为研究对象，研究

数据类型为非平衡面板，认为环境信息披露程度与企业市场价值 1%显著水平下负相关，与无形资产市场

价值 1%显著水平下正相关，与财务绩效呈周期性相关。刘中文，段升森(2013) [20]认为环境绩效与财务

绩效存在 U 型关系，公司规模对这一关系具有调节作用，公司规模越大，U 型关系越平缓，国有企业环

境绩效对财务绩效的促进作用较民营企业更显著。胡曲应(2012) [21]以沪深二市上市公司为样本，运用

Granger 检验和 OLS 回归分析方法对 2006~2009 年年报数据进行研究，认为环境绩效和财务绩效间的相

关关系是不确定的。 
财务绩效和环境绩效关系的相关文献较为丰富，但二者关系尚未达到一致结论，采取不同衡量指标

及研究方法可能导致不同结论。因此提高衡量指标客观性及选取恰当的研究方法具有重要意义，故采用

因子分析法衡量财务绩效和环境绩效，采用 RBF 神经网络分析二者关系，并进行敏感性分析，丰富研究

内容，增强结论说服力。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选取及数据来源 

依据环保部门颁布的《上市公司环境信息披露指南(征求意见稿)》确定重污染行业：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，依据《上

市公司环保核查行业分类管理名录》(环办函[2008] 373 号)选取重污染行业的上市公司。根据上述两项政

策选取 2015 至 2018 年沪深两市 A 股上市重污染公司，剔除 ST，*ST 公司，剔除财务数据异常或缺失的

公司，得到 477 家重污染企业。财务数据由 CSMAR 数据库获得，环境数据由手工整理得到。 

3.2. 指标选取 

财务绩效指标包括偿债能力，营运能力，盈利能力，发展能力，股东获利能力五方面，具体指标如

表 1。 
 

Table 1. Financial performance indicators 
表 1. 财务绩效指标 

一级指标 二级指标 计算公式 

偿债能力 

流动比率 流动比率 = 流动资产/流动负债 

速动比率 速动资产 = (流动资产 − 存货)/流动负债 

资产负债率 资产负债率 = 总负债/总资产 

营运能力 

流动资产周转率 流动资产周转率 = 营业收入/ 
(年初流动资产 + 年末流动资产)/2 

总资产周转率 总资产周转率 = 营业收入/(年初总资产 + 年末总资产)/2 

存货周转率 存货周转率 = 营业成本/(年初存货 + 年末存货)/2 

应收账款周转率 应收账款周转率 = (销售收入 − 销售退回 − 现销收入)/2 
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Continued 

盈利能力 

流动资产净利率 流动资产净利率 = 净利润/(年初流动资产 + 年末流动资产)/2 

营业利润率 营业利润率 = 营业利润/营业收入 

营业净利率 营业净利率 = 净利润/营业收入 

净资产收益率 净资产收益率 = 净利润/ 
(年初所有者权益 + 年末所有者权益)/2 

资产报酬率 资产报酬率 = (利润总额 + 财务费用)/ 
(年初总资产 + 年末总资产)/2 

发展能力 

总资产增长率 总资产增长率 = (年末总资产 − 年初总资产)/年初总资产 

每股净资产增长率 每股净资产增长率 = (年末每股净资产 − 年初每股净资产)/ 
年初每股净资产 

可持续增长率 可持续增长率 = 净资产收益率 * 留存收益率/ 
(1 − 净资产收益率*留存收益率) 

 
运用内容分析法构建环境绩效指标，包括货币性环境绩效指标和非货币性环境绩效指标两部分，具

体指标如表 2。 
 

Table 2. Environmental performance indicators 
表 2. 环境绩效指标 

一级指标 二级指标 取值规定 

货币性环境绩效指标 

排污费支出(2018 年为环境税) 

未披露得 0 分，定性披露得 1 分， 
定性披露和定量披露得 2 分 

重大环境问题应急支出 

环保投资支出或借款 

降低污染收益 

废料利用收入 

环保拨款补助减免或奖励收入 

非货币性环境绩效指标 

环境信息披露制度 

环境管理目标 

环保措施与改善情况 

是否有环保方面的认证及执行情况 

节约能源的措施及成果 

污染物种类数量及排放达标情况 

是否有独立社会责任报告、可持续发展报告或 
独立环境报告 

3.3. 模型构建 

运用 SPSS25 对 2015 至 2018 年沪深两市的重污染企业的财务绩效和环境绩效分别进行探索性因子

分析，提取公因子，并计算因子得分，进而计算各重污染企业各年综合得分。 
RBF 神经网络由输入层、隐藏层和输出层构成，其径向基函数是高斯函数，激活函数为 

( ) 2
p i p i2

1R x c exp x c
2σ

 − = − − 
 

，其中 p ix c− 为欧式范数， ic 为高斯函数的中心，σ 为高斯函数的方 
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差。 
在 MATLAB 中，newrbe 函数用来设计精确径向基网络，newrb 函数用来设计近似径向基网络。newrbe

在开始创建网络时其 RBF 神经元数量与输入样本量相等，能够一次性得到零误差的 RBF 神经网络，创

建速度快，适用于大规模的神经网络。newrb 在开始创建网络时没有 RBF 神经元，其从输入样本中误差

最大的样本开始训练，增加 RBF 神经元得到相应输出，重新设计网络线性层减小误差，再寻找下一个误

差最大的样本，以此类推直到误差达到规定要求或神经元数量达到上限结束，创建速度较慢，适用小规

模的神经网络。论文运用 RBF 神经网络研究重污染企业财务绩效和环境绩效的关系，二者之间的关系并

非精确的非线性函数关系，且数据规模较小，故采用 newrb 函数进行研究。构建 2 个 RBF 神经网络，第

一个网络是以财务绩效各公因子的因子得分为输入值，以环境绩效综合得分为输出值；第二个网络是以

环境绩效各公因子的因子得分为输入值，以财务绩效综合得分为输出值。再对网络使用 sim 函数进行仿

真，通过改变输入量，将输入量进行单因子、双因子、三因子变动，进行敏感性分析，研究重污染企业

财务绩效与环境绩效的关系。 

4. 实证研究 

4.1. 财务绩效和环境绩效的测度 

运用 SPSS25，对数据进行 Z 标准化处理，通过 KMO 值及因子载荷得数据适合进行因子分析。采用

验证性因子分析，提取因子数为 4，计算因子得分。以各因子的因子得分与其对应的旋转载荷平方和的

方差百分比之积的和计算综合得分。 
财务绩效指标和环境绩效指标描述性统计如表 3、表 4。 
 

Table 3. Descriptive statistics of financial performance indicators 
表 3. 财务绩效指标描述统计 

 N 最小值 最大值 均值 标准偏差 

流动比率 1908 0.130516 42.724068 2.40798987 2.72849072 

速动比率 1908 −0.200676 41.266139 1.89744971 2.4637549 

资产负债率 1908 0.031878 1.351834 0.40105622 0.19733586 

流动资产周转率 1908 0.035029 21.527812 1.46152179 1.22927555 

总资产周转率 1908 0.017475 7.78796 0.63213627 0.48801016 

存货周转率 1908 0.071826 94.77809 6.01193394 8.04873653 

应收账款周转率 1908 0.698191 15889.153 82.6440881 621.409299 

流动资产净利润率 1908 −2.208834 1.140749 0.10469622 0.16884905 

营业利润率 1908 −4.408162 8.061505 0.1022418 0.28784392 

营业净利率 1908 −4.433574 5.566255 0.08546329 0.24713258 

净资产收益率 1908 −4.319639 1.751119 0.07263426 0.17275196 

资产报酬率 1908 −0.649733 0.523422 0.07238645 0.07664836 

总资产增长率 1908 −0.50424 21.335026 0.19062325 0.68469516 

每股净资产增长率 1908 −7.860662 9.18495 0.06328584 0.50170622 

可持续增长率 1908 −0.883554 98.693775 0.10360538 2.26099846 
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Table 4. Descriptive statistics of environmental performance indicators 
表 4. 环境绩效指标描述统计 

 N 最小值 最大值 均值 标准偏差 

排污费环保税 1908 0 2 0.82 0.979 

重大环境问题应急支出 1908 0 2 0.44 0.517 

环保投资支出或借款 1908 0 2 1.63 0.559 

降低污染收益 1908 0 2 0.09 0.384 

废料利用收入 1908 0 2 0.18 0.518 

环保拨款补助减免奖励收入 1908 0 2 1.53 0.81 

环境信息披露制度 1908 0 2 0.07 0.281 

环境管理目标 1908 0 2 0.88 0.426 

环保措施与改善情况 1908 0 2 1.31 0.492 

是否执行所通过的认证 1908 0 2 0.6 0.577 

节约能约的措施及成果 1908 0 2 0.75 0.784 

污染物种类及数量排放达标情况 1908 0 2 1.09 0.935 

独立社会责任可持续发展报告独立环境报告 1908 0 2 0.7 0.953 

 
分别对 20 个财务绩效指标和 13 个环境绩效指标进行因子分析。得到财务绩效指标和环境绩效指标

的 KMO 和 Bartlett 检验结果如表 5、表 6。财务绩效和环境绩效的 KMO 值分别为 0.66 和 0.856，均大于

0.6 且显著性均为 0，适合做因子分析。 
 

Table 5. KMO and Bartlett test of financial performance indicators 
表 5. 财务绩效指标 KMO 和巴特利特检验 

KMO 取样适切性量数 0.66 

巴特利特球形度检验 

近似卡方 20973.17 

自由度 105 

显著性 0 

 
Table 6. Environmental performance indicators KMO and Bartlett test 
表 6. 环境绩效指标 KMO 和巴特利特检验 

KMO 取样适切性量数 0.856 

巴特利特球形度检验 

近似卡方 8638.57 

自由度 78 

显著性 0 

 
财务绩效指标和环境绩效指标的总方差解释如表 7、表 8。 
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Table 7. Explanation of total variance of financial performance indicators 
表 7. 财务绩效指标总方差解释 

成分 
初始特征值 提取载荷平方和 旋转载荷平方和 

总计 方差百分比 累积% 总计 方差百分比 累积% 总计 方差百分比 累积% 

1 4.07 27.136 27.136 4.07 27.136 27.136 3.529 23.528 23.528 

2 2.567 17.115 44.251 2.567 17.115 44.251 2.575 17.17 40.698 

3 1.59 10.603 54.854 1.59 10.603 54.854 1.955 13.03 53.728 

4 1.429 9.524 64.378 1.429 9.524 64.378 1.597 10.65 64.378 

5 1.056 7.042 71.419       

6 1.023 6.82 78.239       

7 0.825 5.499 83.739       

8 0.714 4.757 88.496       

9 0.5 3.332 91.828       

10 0.444 2.961 94.789       

11 0.342 2.28 97.069       

12 0.269 1.792 98.861       

13 0.128 0.853 99.714       

14 0.028 0.19 99.904       

15 0.014 0.096 100       

 
Table 8. Explanation of total variance of environmental performance indicators 
表 8. 环境绩效指标总方差解释 

成分 
初始特征值 提取载荷平方和 旋转载荷平方和 

总计 方差百分比 累积% 总计 方差百分比 累积% 总计 方差百分比 累积% 

1 4.702 36.171 36.171 4.702 36.171 36.171 2.655 20.423 20.423 

2 1.589 12.226 48.396 1.589 12.226 48.396 2.18 16.768 37.191 

3 1.2 9.229 57.626 1.2 9.229 57.626 1.972 15.167 52.359 

4 1.065 8.193 65.819 1.065 8.193 65.819 1.75 13.461 65.819 

5 0.828 6.372 72.191       

6 0.657 5.054 77.245       

7 0.562 4.323 81.568       

8 0.52 4.003 85.571       

9 0.477 3.671 89.243       

10 0.391 3.009 92.251       

11 0.362 2.784 95.035       

12 0.344 2.646 97.681       

13 0.301 2.319 100       
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根据表 9 财务绩效旋转后的成分矩阵判断得，公因子 1 对应变量载荷较高的为：流动资产净利润率

0.875、营业利润率 0.853、营业净利率 0.884、净资产收益率 0.695、资产报酬率 0.882，故称盈利能力因

子；公因子 2 对应变量载荷较高的为：流动比率 0.965、速动比率 0.952、资产负债率−0.751，故称公因

子 2 为偿债能力因子；公因子 3 对应变量载荷较高的为：流动资产周转率 0.872、总资产周转率 0.824、
存货周转率 0.652、应收账款周转率 0.107，故称营运能力因子；公因子 4 对应变量载荷较高的为：总资

产增长率 0.613、每股净资产增长率 0.832、可持续增长率 0.591，故称发展能力因子。 
 

Table 9. Component matrix after rotation of financial performance indicators 
表 9. 财务绩效指标旋转后的成分矩阵 

指标 
成分 

1 2 3 4 

Zscore (流动比率) 0.093 0.965 −0.041 0.008 

Zscore (速动比率) 0.103 0.952 −0.027 0.012 

Zscore (资产负债率) −0.231 −0.751 0.106 0.03 

Zscore (流动资产周转率) 0.051 −0.236 0.872 0.026 

Zscore (总资产周转率) 0.03 0.014 0.824 0.025 

Zscore (存货周转率) 0.01 −0.179 0.652 0.017 

Zscore (应收账款周转率) −0.009 0.03 0.107 0.002 

Zscore (流动资产净利润率) 0.875 0.026 0.143 0.131 

Zscore (营业利润率) 0.853 0.138 −0.118 −0.095 

Zscore (营业净利率) 0.884 0.135 −0.106 −0.076 

Zscore (净资产收益率) 0.695 0.033 0.026 0.34 

Zscore (资产报酬率) 0.822 0.205 0.104 0.177 

Zscore (总资产增长率) 0.043 0.027 0.038 0.613 

Zscore (每股净资产增长率) 0.121 0.024 0.068 0.832 

Zscore (可持续增长率) 0.045 −0.052 −0.037 0.591 

 
根据表 10 环境绩效旋转后的成分矩阵判断得，公因子 1 对应变量载荷较高的为：重大环境问题应急

支出 0.861、环境管理目标 0.423、环保措施与改善情况 0.547、是否执行所通过的认证 0.797、污染物种

类及数量排放达标情况 0.787，故称环境改善因子；公因子 2对应变量载荷较高的为：降低污染收益 0.855、
废料利用收入 0.692、环境信息披露制度 0.852，故称环保收入及披露因子。公因子 3 对应变量载荷较高

的为：节约能源的措施及成果 0.808、独立社会责任可持续发展报告、独立环境报告 0.859，故称节能因

子；公因子 4 对应变量载荷较高的为：排污费、环保税 0.458、环保投资支出或借款 0.804、环保拨款补

助、减免奖励收入 0.845，故称环保收支因子。 
财务绩效和环境绩效的因子得分及综合得分如表 11、表 12。 
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Table 10. Component matrix after rotation of environmental performance indicators 
表 10. 环境绩效指标旋转后的成分矩阵 

指标 
成分 

1 2 3 4 

Zscore (排污费环保税) 0.189 0.073 0.183 0.458 

Zscore (重大环境问题应急支出) 0.861 0.165 −0.025 0.129 

Zscore (环保投资支出或借款) 0.167 0.026 0.157 0.804 

Zscore (降低污染收益) 0.132 0.855 0.144 0.03 

Zscore (废料利用收入) 0.178 0.692 0.247 0.124 

Zscore (环保拨款补助减免奖励收入) 0.069 0.078 −0.041 0.845 

Zscore (环境信息披露制度) 0.12 0.852 0.108 0.05 

Zscore (环境管理目标) 0.423 0.262 0.394 0.179 

Zscore (环保措施与改善情况) 0.547 0.208 0.421 0.101 

Zscore (是否执行所通过的认证) 0.797 0.119 0.115 0.127 

Zscore (节约能约的措施及成果) 0.189 0.215 0.808 0.185 

Zscore (污染物种类及数量排放达标情况) 0.787 0.066 0.286 0.221 

Zscore (独立社会责任可持续发展报告独立环境报告) 0.114 0.169 0.859 0.058 

 
Table 11. Financial performance factor score and comprehensive score 
表 11. 财务绩效因子得分及综合得分 

证券代码 会计年度 fFAC1 fFAC2 fFAC3 fFAC4 环境绩效综合得分 

12 2015 0.554 0.096 0.324 0.266 0.615 

12 2016 0.559 0.093 0.323 0.273 0.624 

12 2017 0.552 0.1 0.304 0.27 0.61 

12 2018 0.539 0.111 0.282 0.268 0.589 

19 2015 0.5 0.227 0.222 0.272 0.573 

19 2016 0.563 0.221 0.21 0.261 0.638 

19 2017 0.492 0.245 0.222 0.269 0.569 

19 2018 0.528 0.19 0.447 0.38 0.749 

…… 

603998 2015 0.55 0.273 0.242 0.269 0.664 

603998 2016 0.549 0.164 0.228 0.254 0.596 

603998 2017 0.544 0.153 0.24 0.274 0.602 

603998 2018 0.543 0.142 0.255 0.277 0.604 
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Table 12. Environmental performance factor scores and comprehensive scores 
表 12. 环境绩效因子得分及综合得分 

证券代码 会计年度 eFAC1 eFAC2 eFAC3 eFAC4 环境绩效综合得分 

12 2015 0.176 0.04 0.795 0.813 0.375 

12 2016 0.315 0.028 0.757 0.788 0.415 

12 2017 0.488 0.025 0.672 0.819 0.478 

12 2018 0.564 0.016 0.736 0.786 0.524 

19 2015 0.204 0.136 0.312 0.506 0.163 

19 2016 0.204 0.136 0.312 0.506 0.163 

19 2017 0.204 0.136 0.312 0.506 0.163 

19 2018 0.711 0.417 0 0.535 0.491 

…… 

603998 2015 0.186 0.124 0.284 0.353 0.086 

603998 2016 0.462 0.094 0.246 0.624 0.282 

603998 2017 0.538 0.085 0.311 0.591 0.329 

603998 2018 0.497 0.065 0.323 0.9 0.402 

4.2. 财务绩效和环境绩效关系的仿真分析 

对财务绩效和环境绩效指标的因子得分及综合得分分别进行归一化，如公式(1) 

ij min
ij

max min

x x
x

x x
−

′ =
−

                                       (1) 

运用 MATLABr2018b，以财务绩效的 4 个公因子标准化后的因子得分为输入量，以环境绩效标准化

后的综合得分为输出量，构建第一个 RBF 神经网络。将 1908 个有效样本分为训练集 1590 个样本和测试

集 318 个样本，训练过程如图 1，测试集真实值仿真值对比如图 2。 
 

 
Figure 1. RBF neural network a training process 
图 1. RBF 神经网络一训练过程 
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Figure 2. RBF neural network a test set real value simulation value 
comparison 
图 2. RBF 神经网络一测试集真实值仿真值对比 

 
以环境绩效的 4 个公因子标准化后的因子得分为输入量，以财务绩效标准化后的综合得分为输出量，

构建第二个 RBF 神经网络。同理将 1909 个样本分为训练集 1590 个样本和测试集 318 个样本，训练过程

如图 3，测试集真实值仿真值对比如图 4。 
 

 
Figure 3. RBF neural network two training process 
图 3. RBF 神经网络二训练过程 

 
由图 1~4 得，RBF 神经网络一二均能较好地模拟环境绩效与财务绩效间的关系。RBF 神经网络一的

训练及仿真效果均优于 RBF 神经网络二，通过改变输入量，观察所得到的仿真值，来研究环境绩效与财

务绩效间的具体关系。通过单因子变动、双因子变动和三因子变动来观察综合得分的变动(任禹洁，2019) 
[22]。在 RBF 神经网络一中，将财务绩效各公因子的因子得分分别取平均值。单因子变动，将盈利能力

因子的因子得分平均值降低 50%、降低 40%、降低 30%、降低 20%、降低 10%、不变、提高 10%、提高
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20%、提高 30%、提高 40%、提高 50%，其他公因子的因子得分平均值不变，观察环境绩效综合得分的

变化，以此类推将 4 个公因子分别进行单因子变动，共 4 组。双因子变动，将盈利能力因子和偿债能力

因子的因子得分平均值同时降低 50%到提高 50%，其他公因子的因子得分平均值不变，观察环境绩效综

合得分的变化，以此类推，4 个公因子两两组合，共 6 组。三因子变动，将盈利能力因子、偿债能力因

子和营运能力因子的因子得分平均值同时降低 50%到提高 50%，其他公因子的因子得分平均值不变，观

察环境绩效综合得分的变化，以此类推将 4 个公因子三三组合，共 4 组。RBF 神经网络一财务绩效因子

得分平均值及 14 组输入量见表 13，为方便展示将表中数据保留 3 位小数。 
 

 
Figure 4. Comparison of the real value simulation value of the second test 
set of the RBF neural network 
图 4. RBF 神经网络二测试集真实值仿真值对比 

 
Table 13. RBF neural network one financial performance factor score average and 14 groups of input 
表 13. RBF 神经网络一财务绩效因子得分平均值及 14 组输入量 

 
盈利能力因子 偿债能力因子 营运能力因子 发展能力因子 环境绩效 

fFAC1 fFAC2 fFAC3 fFAC4 综合得分 

ave 0.542 0.152 0.259 0.277 0.351 

fFAC1 (1 − 50%) 0.271 0.152 0.259 0.277 −3.276 

fFAC1 (1 − 40%) 0.325 0.152 0.259 0.277 −1.159 

fFAC1 (1 − 30%) 0.380 0.152 0.259 0.277 −0.057 

fFAC1 (1 − 20%) 0.434 0.152 0.259 0.277 0.334 

fFAC1 (1 − 10%) 0.488 0.152 0.259 0.277 0.367 

FAC1 0.542 0.152 0.259 0.277 0.355 

fFAC1 (1 + 10%) 0.597 0.152 0.259 0.277 0.440 

fFAC1 (1 + 20%) 0.651 0.152 0.259 0.277 0.407 

fFAC1 (1 + 30%) 0.705 0.152 0.259 0.277 −0.530 

fFAC1 (1 + 40%) 0.759 0.152 0.259 0.277 −3.945 
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Continued 

fFAC1 (1 + 50%) 0.814 0.152 0.259 0.277 −12.414 

…… …… 

fFAC4 (1 − 50%) 0.542 0.152 0.259 0.138 −4.463 

…… 

fFAC4 (1 + 50%) 0.542 0.152 0.259 0.415 0.275 

fFAC1 (1 − 50%) fFAC2 (1 − 50%) 0.271 0.076 0.259 0.277 −6.648 

…… 

fFAC1 (1 + 50%) fFAC2 (1 + 50%) 0.814 0.229 0.259 0.277 −8.347 

…… …… 

fFAC3 (1 − 50%) fFAC4 (1 − 50%) 0.542 0.152 0.130 0.138 −1.227 

…… 

fFAC3 (1 + 50%) fFAC4 (1 + 50%) 0.542 0.152 0.389 0.415 −0.011 

fFAC1 (1 − 50%) fFAC2 (1 − 50%)  
fFAC3 (1 − 50%) 0.271 0.076 0.130 0.277 −2.008 

…… 

fFAC1 (1 + 50%) fFAC2 (1 + 50%)  
fFAC3 (1 + 50%) 0.814 0.229 0.389 0.277 −23.189 

…… …… 

fFAC2 (1 − 50%) fFAC3 (1 − 50%)  
fFAC4 (1 − 50%) 0.542 0.076 0.130 0.138 −0.327 

…… 

fFAC2 (1 + 50%) fFAC3 (1 + 50%)  
fFAC4 (1 + 50%) 0.542 0.229 0.389 0.415 −0.627 

4.3. 财务绩效和环境绩效关系的敏感性分析 

在 RBF 神经网络一中，运用 sim 函数对财务绩效的输入量进行仿真，得出输出量环境绩效综合得分，

财务绩效单因子变动结果如图 5，双因子变动结果如图 6，三因子变动结果如图 7。 
 

 
Figure 5. Result of single factor change in financial performance 
图 5. 财务绩效单因子变动结果 
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Figure 6. Result of dual-factor changes in financial performance 
图 6. 财务绩效双因子变动结果 

 

 
Figure 7. The results of changes in the three factors of financial per-
formance 
图 7. 财务绩效三因子变动结果 

 
由图 5 得，在 4 组单因子变动中，环境绩效对盈利能力因子最敏感，当盈利能力因子的因子得分平

均分在下降 10%到提高 20%的区间时，环境绩效综合得分最高，且较为平缓，当盈利能力因子的因子得

分平均分提高 30%以上时，环境绩效显著下降，且较为陡峭。由图 6 得，在 6 组双因子变动中，环境绩

效对盈利能力因子和营运能力因子组合最敏感，当二者因子得分平均分下降 50%时，环境绩效综合得分

最高，当二者因子得分平均分提高 30%以上时，环境绩效综合得分显著下降，且下降幅度较大。由图 7
得，在 4 组三因子变动中，环境绩效对盈利能力因子、偿债能力因子、营运能力因子组合最敏感，且呈

现出显著的负向关系，而对偿债能力因子、营运能力因子、发展能力因子组合最不敏感。综上所述，财

务绩效的增加会使环境绩效下降，并且盈利能力指标对环境绩效的影响最大。 
在 RBF 神经网络二中，同理将环境绩效各公因子的因子得分分别取平均值。单因子变动，将环境改

善因子的因子得分平均值降低 50%、降低 40%、降低 30%、降低 20%、降低 10%、不变、提高 10%、提

高 20%、提高 30%、提高 40%、提高 50%，其他公因子的因子得分平均值不变，观察财务绩效综合得分

的变化，以此类推将 4 个公因子分别进行单因子变动，共 4 组。双因子变动，将环境改善因子和环保收

入因子的因子得分平均值同时降低 50%到提高 50%，其他公因子的因子得分平均值不变，观察财务绩效

综合得分的变化，以此类推，4 个公因子两两组合，共 6 组。三因子变动，将环境改善因子、环保收入

因子和节能因子的因子得分平均值同时降低 50%到提高 50%，其他公因子的因子得分平均值不变，观察
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财务绩效综合得分的变化，以此类推将 4 个公因子三三组合，共 4 组。RBF 神经网络二环境绩效因子得

分平均值及 14 组输入量见表 14，为方便展示将表中数据保留 3 位小数。 
 

Table 14. RBF neural network two environmental performance factor score average and 14 groups of input 
表 14. RBF 神经网络二环境绩效因子得分平均值及 14 组输入量 

 
环境改善因子 环保收入 能源节约因子 环保收支因子 财务绩效 

eFAC1 eFAC2 eFAC3 eFAC4 综合得分 

ave 0.374 0.127 0.424 0.701 0.609 

eFAC1 (1 − 50%) 0.187 0.127 0.424 0.701 0.602 

eFAC1 (1 − 40%) 0.224 0.127 0.424 0.701 0.601 

eFAC1 (1 − 30%) 0.262 0.127 0.424 0.701 0.600 

eFAC1 (1 − 20%) 0.299 0.127 0.424 0.701 0.599 

eFAC1 (1 − 10%) 0.336 0.127 0.424 0.701 0.598 

eFAC1 0.374 0.127 0.424 0.701 0.600 

eFAC1 (1 + 10%) 0.411 0.127 0.424 0.701 0.604 

eFAC1 (1 + 20%) 0.448 0.127 0.424 0.701 0.608 

eFAC1 (1 + 30%) 0.486 0.127 0.424 0.701 0.612 

eFAC1 (1 + 40%) 0.523 0.127 0.424 0.701 0.611 

eFAC1 (1 + 50%) 0.561 0.127 0.424 0.701 0.605 

eFAC2 (1 − 50%) 0.374 0.063 0.424 0.701 0.609 

…… …… 

eFAC4 (1 − 50%) 0.374 0.127 0.424 0.350 0.633 

…… 

eFAC4 (1 + 50%) 0.374 0.127 0.424 1.051 0.911 

eFAC1 (1 − 50%) eFAC2 (1 − 50%) 0.187 0.063 0.424 0.701 0.629 

…… 

eFAC1 (1 + 50%) eFAC2 (1 + 50%) 0.561 0.190 0.424 0.701 0.574 

…… …… 

eFAC3 (1 − 50%)eFAC4 (1 − 50%) 0.374 0.127 0.212 0.350 0.515 

…… 

eFAC3 (1 + 50%) eFAC4 (1 + 50%) 0.374 0.127 0.635 1.051 1.351 

eFAC1 (1 − 50%) eFAC2 (1 − 50%) eFAC3 
(1 − 50%) 0.187 0.063 0.212 0.701 0.894 

…… 

eFAC1 (1 + 50%) eFAC2 (1 + 50%) eFAC3 
(1 + 50%) 0.561 0.190 0.635 0.701 0.596 

…… …… 

eFAC2 (1 − 50%) eFAC3 (1 − 50%) eFAC4 
(1 − 50%) 0.374 0.063 0.212 0.350 0.995 

…… 

eFAC2 (1 + 50%) eFAC3 (1 + 50%) eFAC4 
(1 + 50%) 0.374 0.190 0.635 1.051 1.095 
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在 RBF 神经网络二中，运用 sim 函数对环境绩效的输入量进行仿真，得出输出量财务绩效综合得分，

环境绩效单因子变动结果如图 8，双因子变动结果如图 9，三因子变动结果如图 10。 
 

 
Figure 8. Result of single factor change in environmental performance 
图 8. 环境绩效单因子变动结果 

 

 
Figure 9. The results of two-factor changes in environmental performance 
图 9. 环境绩效双因子变动结果 

 

 
Figure 10. The results of changes in the three factors of environmental 
performance 
图 10. 环境绩效三因子变动结果 
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由图 8 得，在 4 组单因子变动中，财务绩效综合得分对环保收支因子最敏感。在环保收支因子的因

子得分提高 50%时，财务绩效综合得分显著提高。由图 9 得，在 6 组双因子变动中，财务绩效综合得分

对能源节约因子和环保收支因子组合最敏感，在二者因子得分平均分提高 50%时，财务绩效综合得分显

著提高。由图 10 得，在 4 组三因子变动中，财务绩效综合得分对环境改善因子、能源节约因子、环保收

支因子组合最敏感，而对环境改善因子、环保收入因子、能源节约因子组合最不敏感。综上所述，环境

绩效的提高会使财务绩效增加，并且环保支出对财务绩效影响最大。 

5. 结论 

财务绩效与环境绩效之间存在复杂的非线性关系，运用 RBF 神经网络能够很好地模拟出二者的相关

关系，通过上述模拟分析得出如下结论：财务绩效的增加会使环境绩效下降，并且盈利能力指标对环境

绩效的影响最大。环境绩效的提高会使财务绩效增加，并且环保支出对财务绩效影响最大。 
可能的原因有：企业如果为迎合财务绩效考核目标，追求短期盈利，会压缩环保成本支出，减缓环

保资本投入，老旧环保设备不能及时更新，盈利能力指标快速提升时，导致环境绩效指标的下降。但如

果企业财务绩效考核指标合理，克服短视行为，持续稳定地注重环保投入，企业的内外部营商环境逐步

向好，随着环保支出的加大，环境绩效指标的提高，财务绩效指标也会提高。 
因此建议重点污染企业的经营管理者要合理平衡短期利益与长期目标的关系，在关注短期财务绩效

指标的同时，考虑长期目标，合理均衡，统筹兼顾，通过逐步加大环保支出，稳步提升环境绩效指标，

促进财务绩效指标提高，使企业进入良性循环，实现可持续发展。 
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