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一、引言

十九大报告首次提出建设“富强、民主、文明、和

谐、美丽”的社会主义现代化强国的目标，相较十八

大提出的“富强、民主、文明、和谐”有了进一步的拓

展。这象征着新时代中国特色社会主义即将打开新

篇章，即建设生态文明。以生态文明建设促进经济可

持续发展，就是把经济的增长建立在提高质量、优化

结构、降低消耗和保护环境的基础上，这将促使经济

增长和环境保护之间的联系更加密切。然而，传统的

会计工具无法将二者结合起来，为企业利益相关者

对企业的环境和经济绩效进行评估，因此，有效利用

管理会计工具就显得十分重要。

当前，“生态效率”一词频繁出现在国内外学者

的研究中，其追求经济和环境业绩双重目标，着重于

高效利用资源和降低对环境的影响，从而创造出具

有竞争力的高质量产品和服务。生态效率的发展模

式能够突破资源稀缺和生态环境承载力有限的约

束，由此可以推断出实现整个社会可持续发展的重

要方法就是提高企业的生态效率，这也为企业的可

持续发展提供了突破口。然而，目前生态效率的概念

与定义还没有达成共识。批评人士认为，生态效率只

是代表了一个流行词[1]，它并不是一个实用、明确、

可靠的概念，不能用来指导企业或部门实施环保策

略。此外，由于生态效率的确认和计量比较困难，该

项指标尚未纳入企业的核心业务决策体系中。这主

要是因为现有的生态效率衡量方法存在两个缺点：

第一，没有环境知识背景的管理者很难对该指标值

作出解释；第二，生态效率代表的是一种综合的经济

环境措施，对于企业决策者来讲，随着时间的推

移，生态效率变化背后的驱动力和原因并不明显。

因此，本文提出了基于机会成本概念的企业生

态效率[2] [3]，并在此基础上，创新性地用定性分析和

定量分析两种方式探讨碳效率的优化路径。目前机

会成本概念在主流管理中得到了很好的确立，这种

方法具有更高的接受度，并且在传统杜邦分析法下
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扩展延伸出“生态效率的杜邦模型”[4]。这使得生态

效率从一项简单的指标过渡为企业的一种管理手

段，并有利于识别和量化企业生态效率变化背后的

驱动因素。

二、文献回顾与理论分析

（一）生态效率的含义、意义与局限

1. 生态效率的含义。Schaltegger、Sturm[5]首次提

出了“生态效率”（eco-efficiency）的概念，即一定时

期内增加的经济价值与增加的生态负荷的比值。世

界经济合作与发展组织（OECD）则将其定义为用于

满足人类需求的效率，欧盟环境署认为“生态效率”

代表的是从更少的资源中获得更多的福利。然而，被

广泛接受的定义来源于世界可持续发展工商理事会

（WBCSD），它将生态效率定义为：通过控制成本，

压低产品和服务的价格，并将其提供给消费者，以满

足其需求和提高生活品质，同时将环境的影响和资

源的消耗控制在地球能承载的范围之内。目前生态

效率的衡量标准通常为预期的经济回报和与经济回

报相关的非期望的环境影响之间的比率[6] [7] [8]，经

济回报通常体现为货币，例如增值或利润；环境影响

可以用资源消耗量、二氧化碳排放量或环境破坏程

度来衡量。有的学者将企业的生态效率定义为企业运

营过程中增加的附加值与环境影响之间的比率[9][10]。

应该注意的是，这一定义需要从经营的角度出发，即

它关注的是生产经营活动，排除了产品销售和供应

活动。

2. 生态效率的意义。可持续发展要求企业在获

得经济收益的同时，要兼顾保护环境。目前，企业业

绩考核指标体系包括环境和经济两大类，尤其偏重

于经济指标，即使是利用环境指标进行评估考核，也

只是注重强调环境保护的成效，并没有将其与财务

业绩进行挂钩，因此所反映出来的企业业绩并非真

实有效，而且与可持续发展的模式也渐行渐远。可

见，设定一个能够充分反映企业财务和环境业绩的

综合指标是十分重要的。而生态效率指标正是结合

了环境和经济两个方面[11]。对企业来讲，合理利用

生态效率指标进行评估和考核，有利于企业树立低

碳节能、绿色环保的意识，从而降低由于生产产品所

造成的环境影响方面的费用，增加产品的价格优势，

促进企业循环经济的发展[12]。

3. 生态效率的局限。虽然生态效率的概念在企

业报告中已经得到了相当大的普及，但在企业实践

中采用何种概念仍然存在困惑[13]。生态效率在管理

实践中未能得到有效采用，可能是因为生态效率概

念所存在的两个主要缺陷：一是生态效率的表达式

与主要的商业概念和会计工具是格格不入的，生态

效率很难被企业决策者和外部利益相关者所理解[14]；

二是，难以识别和分析企业生态效率变化背后的驱

动因素，无法显示生态效率的变化是经济的驱动还

是环境的驱动，或者是二者共同的作用。总的来说，

企业生态效率概念的这两个主要缺点导致生态效率

无法用于企业核心决策的指导原则。因此，需要重新

构想和进一步发展企业生态效率的概念，以有效解

决这些不足。

（二）基于机会成本的生态效率

机会成本可以定义为由公司投入使用的资源的

另外一种用途的回报。在财务管理中，机会成本的思

维早已被应用于确定经济资本成本和分配经济资

本，其中资本的机会成本相当于一个具有类似风险

的投资的收益率[15]，因此，本文应用机会成本概念

来重构生态效率概念。将机会成本思维应用于自然

资源和环境方面的建议可以追溯到 19世纪末[8]。

Figge、Hahn[16]认为，这种机会成本的逻辑也可以延

伸到环境和社会资源中去，以便对企业可持续发展

绩效进行综合评估。Hahn、Figge等[3]提出，可以用市

场的平均值作为基准来定义公司环境和社会资源

的机会成本。因此，公司只有获得超过其资源的机

会成本的报酬或收益，才能通过使用这些资源去创

造价值。

这里可以用德国化学品公司拜耳（Bayer）的二

氧化碳效率问题来解释：2004年拜耳实现了 7.16亿
欧元的净增加值，并排放了410万吨二氧化碳，所以

2004年拜耳的碳效率大约为1931欧元/吨；同年，德

国国民经济的国内生产总值约为 18892亿欧元，并

排放了 885854231吨二氧化碳，因此 2004年德国的

碳效率是 2133欧元/吨。此例中将德国国民经济作

为拜耳的二氧化碳排放的机会成本，所以拜耳的机

会成本为 2133欧元/吨，拜耳的碳效率低于机会成

本202欧元/吨，这会导致企业蒙受损失。

考虑到机会成本的存在，Hahn、Figge等[3]提出

利用机会成本概念对生态效率指标进行重建，即建

立生态效率乘数（EEM），生态效率乘数=企业生态

效率/生态效率机会成本，即EEM=EEc/EEo。这能够

更加清晰地反映出企业的生态效率和基准企业或者

行业的生态效率之间的差距，从而找到完善生态效
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率的路径。按此方法，上例中拜耳的生态效率是

1931欧元/吨，机会成本是 2133欧元/吨，所以其生

态效率乘数为 0.91。基于机会成本重构的生态效率

更加清晰地说明了拜耳的碳效率水平不及国民经济

平均水平。然而，仅考虑机会成本的生态效率仍然不

能够解释生态效率变化背后的驱动因素，所以，生态

效率的核算还需要借助于其他管理会计工具。企业

利用环境和社会等资源创造价值的前提是超过这些

资源的机会成本。在传统财务管理中，探讨企业价值

增值问题时，最常用的分析方法是杜邦分析法，杜邦

分析法让分解后的各个指标彼此发生关联，构成一

个系统。通过对净资产收益率（ROE）进行拆分，可

得到其价值驱动模型：

ROE=销售净利率（NPM）×总资产周转率

（TAT）×权益乘数（EM） （1）

三、生态效率的杜邦模型

尽管各个组织对生态效率的定义不同，但大致

都可以看成是产出与投入的比率，这一点和杜邦分

析法的核心要素资本效率形式类似，Figge、Hahn[4]

提出了“生态效率的杜邦模型”，即生态效率价值驱

动模型：

EE=SM×TAT×EL=ROA×EL （2）
由公式（2）可知，生态效率被分解为三个价值驱

动要素，分别是：反映企业盈利能力的销售利润率

（SM），代表对股东价值的驱动；反映企业债务偿还

能力的总资产周转率（TAT），代表对债权人价值的

驱动；以及生态杠杆（EL），即总资产/生态影响，代

表对可持续价值的驱动。对股东价值的驱动和对债

权人价值的驱动这两个要素的结合是资产收益率

（ROA），反映的是企业对经济资源利用的效率。对

可持续价值的驱动是从可持续性的视角将经济资源

与环境资源联系起来，表现为环境杠杆。考虑到机会

成本的存在，在此引入生态效率乘数，则公式（2）演
变为如下公式：

EEM=EEc/EEo=SMm×TATm×ELm （3）
公式（3）中，EEM 代表生态效率乘数。由于

SMm×TATm= ROAm，所以生态效率乘数模型可以

简化为代表经济效应的ROAm和代表环境效应的

ELm的乘积，即公式（3）转化为公式（4）：
EEM=ROAm×ELm （4）
图 1中，横轴表示环境杠杆乘数（ELm），纵轴表

示资产收益率乘数（ROAm），曲线 L代表的是企业

生态效率等于生态效率机会成本的点的集合。纵轴

资产收益率乘数和横轴环境杠杆乘数都以1为临界

点。当资产收益率乘数大于1时，说明企业的经济业

绩优于基准水平，表现为产生的经济效益在水平线

的上方，反之在水平线的下方；当环境杠杆乘数大于

1时，说明企业的环境业绩优于基准水平，表现为企

业通过较低的环境影响所撬动的经济资本在垂直线

的右方，反之在垂直线的左方。

任何高于曲线L的进程都代表了企业生态效率

的提高，总体上生态效率的显著改善表现为经济回

报的增加和环境影响的同时减少。曲线L右上方的

区域代表生态效率乘数超过了标准水平，尤其是A
区域中的企业，经济和环境业绩优势十分明显。但是

B、C区域代表的是两种折衷情况，C区域代表了一

种环境表现好但经济表现差的生态效率的情况，而

B区域代表了一种环境处于弱势但在经济上强有力

地改善了生态效率的情况。而在曲线L左下侧，企业

的生态效率低于生态效率机会成本，企业容易蒙受

损失。其中，D、E区域中的企业由于在经济或环境中

的某一个方面表现不尽如人意，导致整体的生态效

率达不到标准水平，而 F区域中企业的经济业绩和

环境业绩均低于标准水平，经营状况十分糟糕。

四、研究设计与过程

（一）样本筛选与数据来源

生态文明的建设与发展低碳经济息息相关，要

求企业始终秉持节能减排和保护环境的意识。本文

以二氧化碳重点排放的航空运输业为研究对象，通

过国泰安数据库进行筛选，从全部A股航空运输业

上市公司中排除 ST公司后剩余 11家企业。通过查

看这11家企业发布的公司报告，查询其二氧化碳排

图 1 企业生态效率乘数

E
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放量的信息，发现只有南方航空、东方航空、海航和

中国国航这四家公司披露了二氧化碳具体排放量，

刚好这四家公司就是我国四大航空公司，其占有了

我国航空市场的绝大多数份额，更具有行业代表性。

因此，本文将研究样本确定为这四家航空公司。

（二）模型设计

本文所研究的碳排放量的范围仅限于企业拥有

或者控制的资源直接产生的CO2排放。上文中生态

效率的计算采用的是利润总额和环境影响的比值，

引申到航空企业的碳效率时，就是利润总额和CO2

排放量的比值。但由于CO2排放量的范围考虑的是

经营活动所产生的CO2，所以为了和环境影响量进

行匹配，这里的利润不是利润总额，而是营业利润。

根据 Figge、Hahn[4] 改造后的“生态效率的杜邦模

型”，碳效率公式可以表示为：

公式（5）中，CO2-efficiencyi,t是 i企业 t年的碳

效率，CO2-emissionsi,t是 i企业 t年的CO2排放量，

OPi,t是 i企业 t年的营业利润，Salesi,t是 i企业 t年的

销售收入，TAi,t是 i企业 t年的总资产。进一步地，考

虑到机会成本，基准的选择对结果的解释力有着重

要的影响，使用跨行业平均效率作为基准是常见的

做法，然而龚光明[2]认为，选择领先公司作为标杆更

具有前瞻性。选出标杆企业后，碳效率乘数可以用如

下公式表示：

CO2-efficiencyi,t,m=SMi,t,m×TATi,t,m×CLi,t,m=
ROAi,t,m×CLi,t,m （6）

公式（6）中，CO2-efficiencyi,t,m是 i企业 t年的碳

效率乘数，SMi,t,m是 i企业 t年的销售利润率乘数，

TAi,t,m是 i企业 t年的总资产周转率乘数，CLi,t,m是 i
企业 t年的碳杠杆乘数，ROAi,t,m是 i企业 t年的资产

收益率乘数。

（三）研究过程

首先，通过公式（5）计算出四家航空企业的碳效

率，发现相比于其他三家航空企业，海航的碳效率在

2014 ~ 2016年表现较优。所以，选择海航为标杆企

业，其2014 ~ 2016年的碳效率见表1。

其次，将另外三家样本企业的碳效率与基准企

业的数据进行比较，通过公式（6）得到相应的碳效率

乘数，结果见表2 ~表4。
最后，在图 1中标记出三家航空企业所对应的

位置，方便进行实证分析，具体结果见图2 ~图4。

公司名称

南方航空

东方航空

中国国航

SM（%）
0.37
-0.45
3.74

TAT（%）
57.1
54.88
50.00

CL
0.1
0.11
0.13

ROA（%）
0.21
-0.24
1.87

CO2-efficiency
0.000214
-0.000267
0.002344

SMM

0.05
-0.06
0.54

TATM

1.93
1.86
1.69

CLM

0.39
0.42
0.49

ROAM

0.10
-0.12
0.91

CO2-efficiencyM

0.04
-0.05
0.45

Area
F

F

公司名称

南方航空

东方航空

中国国航

SM（%）
2.35
0.23
7.66

TAT（%）
59.85
47.95
50.97

CL
0.09
0.12
0.11

ROA（%）
1.41
0.11
3.90

CO2-efficiency
0.001231
0.000130
0.004335

SMM

0.27
0.03
0.89

TATM

2.13
1.71
1.81

CLM

0.35
0.47
0.45

ROAM

0.58
0.05
1.61

CO2-efficiencyM

0.35
0.47
0.45

Area
F
F
D

公司名称

南方航空

东方航空

中国国航

SM（%）
3.03
0.94
8.06

TAT（%）
57.26
46.92
50.85

CL
0.09
0.13
0.11

ROA（%）
1.73
0.44
4.10

CO2-efficiency
0.001508
0.000565
0.004400

SMM

0.41
0.13
1.09

TATM

2.09
1.71
1.85

CLM

0.36
0.52
0.44

ROAM

0.85
0.22
2.02

CO2-efficiencyM

0.30
0.11
0.89

Area
F
F
D

CO2-efficiencyi,t=
OPi,t

CO2 - emissionsi,t

=
OPi,t

Salesi,t
×

Salesi,t
TAi,t

×
TAi,t

CO2 - emissionsi,t
（5）

年度

2014

2015

2016

销售
利润率
（%）

6.93

8.62

7.39

总资产
周转率
（%）

29.55

28.09

27.46

环境杠杆
（十万元

/吨）

0.26

0.25

0.24

资本
回报率
（%）

2.05

2.42

2.03

碳效率
（十万元

/吨）

0.005265

0.006024

0.004966

表 2 2014年航空企业碳效率乘数

表 3 2015年航空企业碳效率乘数

表 4 2016年航空企业碳效率乘数

表 1 基准企业碳效率

注：环境杠杆和碳效率的单位是十万元/吨，样本中
财务数据以十万元计量，碳排放数据以吨计量，下同。
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五、实证结果分析

（一）基准企业的碳效率因素分析

由表1可知，在2014 ~ 2016年，基准企业（海航）

的碳效率较为稳定，变化幅度不大，但明显可以看出

其碳效率经历了一个从增加到下降的过程，相比于

2014年和 2016年，海航 2015年的碳效率较高。究其

原因，发现生态效率的三个价值驱动因素中的总资

产周转率和环境杠杆二者虽然变化幅度不大，但呈

现的是下降的趋势，而销售利润率是先增长后下降。

由此可以分析出，海航在 2014 ~ 2016年碳杠杆的波

动不大，说明环境业绩较为稳定。

进一步从经济角度来看，总资产周转率的变化

趋势与碳效率的变化趋势不一致，发现主要是由于

销售利润率的影响，2014年销售利润率为 6.93%，

2015年增加到了 8.62%，2016年又下降到 7.39%，企

业整体的碳效率也是先上升后下降，并且在2015年
达到最高。这可能与2015年整体油价下降和海航在

这一年的国际运力增速，从而使得其利润增加有关。

总体来讲，海航在 2014 ~ 2016年间生态效率的变化

主要是由于经济因素中销售利润率的影响。显然，

这种杜邦分析相比于传统的方法，能够更有针对性

地指出生态效率的关键驱动要素，为信息的使用者

提供更为有效和直观的信息。

（二）样本企业碳效率乘数因素分析

从图2 ~图4中可以发现，样本企业集中分布在

F和D区域，这两个区域的共同点是CLM<1，也就是

说，相比于基准企业海航，三家样本企业在环境方面

的表现要比海航差。这是因为海航在“十三五规划”

的背景下，坚决实施“绿色航班”的策略，积极参与国

际和国内碳交易市场的建设，减少“三废”排放，加强

绿色意识，还开展了“碳抵消”公益项目，这些措施都

卓有成效，表现为相比于其他三家航空企业，海航的

碳排放量最低。

南方航空和东方航空的碳效率乘数在 2014 ~
2016年间一直处于无效区域F中，说明其经济和环

境绩效均低于标准水平，碳效率表现不甚理想。中国

国航的碳效率乘数在 2014年处于无效区域F，经济

和环境绩效均低于标准水平，业绩惨淡的原因在于，

当年人民币兑美元的汇率贬值将近4%，我国各个航

空公司的市场收益主要是人民币，而负债等其他成

本项目却以美元为单位，所以这一年中国四大航除

海航之外的其他三家航空企业业绩同样惨淡。而到

了2015年和2016年，中国航空运输业客运市场整体

呈现出供需两旺的局面，同时油价持续走低也成为

推动航空盈利向好的重要因素，所以中国国航从 F
区域变化到了D区域，也就是说，中国国航在这两

年的经济业绩高于标准水平，但由于环境方面的业

图 2 2014年航空企业碳效率乘数分布

南方航空

中国国航

海航

图 3 2015年航空企业碳效率乘数分布

中国国航
海航

南方航空

东方航空

图 4 2016年航空企业碳效率乘数分布

东方航空

南方航空

海航

中国国航

ROAM

CLM

ROAM

CLM

ROAM

CLM
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绩较差，导致企业整体的碳效率还是未能达到标准

水平。

由表2 ~表4的数据可以看出，三家航空企业整

体的碳效率情况都不是很好，没有达到最低的标准

水平。2014 ~ 2016年，南方航空平均碳效率乘数为

0.23，东方航空平均碳效率乘数为 0.18，中国国航平

均碳效率乘数为0.6。这三家企业中东方航空的表现

最差，其次是南方航空，中国国航虽然优于这两个企

业，但是整体情况依然不够理想，还需要进一步提高

环境绩效。通过对碳效率乘数进行分解可以看出，样

本企业碳效率都十分低是因为在 2014 ~ 2016年间，

样本企业的CLM一直处于 0.4左右，且ROCM一直

没能超过 1，虽然中国国航在 2015 年和 2016 年

ROCM都超过了基准水平 1，但由于CLM一直低于

标准水平1，所以碳效率也没能得到改善。这也说明

中国国航的碳效率乘数之所以高于南方航空和东方

航空，主要是由于ROCM的推动，ROCM的提高促

进了碳效率乘数的提高。事实上，企业通过经济效率

获得的竞争优势并不能使其在激烈的环境中持续有

效地保持其领先地位。航空行业的发展应该倡导低

碳节能和绿色出行，提高环境杠杆，通过优化生态效

率获得不可模仿的竞争优势。

（三）定性分析样本企业生态效率优化路径

根据图1标记出样本企业的具体区域只是第一

步，下面将从定性方面来分析样本航空企业如何有

效地达到生态效率的基准水平，即企业的生态效率

刚好等于其生态效率的机会成本。通过图 2 ~图 4，
我们知道样本航空企业具体集中在F和D区域。

1. F区域。处于这一区域的企业的经营基本上

是无效的，生态效率的改善需要企业在资本回报率

和环境杠杆方面共同努力，所以根据物理学合力模

式，位于这个区域的坐标点一般会向右侧上方移动，

使其和目标曲线相交。

2. D区域。处于这个区域的企业由于环境的业

绩过于劣势，导致整体状况达不到标准水平。位于这

个区域的坐标点一般会向右移动，即提高环境杠杆，

达到目标曲线。

（四）定量分析样本企业生态效率优化路径

借用杜邦分析法的模式，把生态效率分解成环

境和经济驱动部分，虽然定性论述了企业优化生态

效率的思路，但如何才能有效地达到生态效率的基

准水平呢？是提高环境或经济的驱动作用，还是共同

提高两者才能改善企业生态效率？同时，企业需要为

此努力到什么程度才能达到生态效率基准水平？这

一系列问题都是定性分析所不能解决的，因此有必

要对模型进行定量分析。虽然研究的样本只有三家

航空企业，但是本文试图找到一个优化生态效率路

径的通用模式，为各行各业所利用。首先建立一个通

用的优化路径模式，然后将三家样本航空企业的坐

标点代入，进而找到样本航空企业的生态效率优化

路径。

由上文的分析可知，在曲线L的右侧区域，生态

效率乘数高于标准水平，而在曲线L的左侧区域，生

态效率乘数低于标准水平。取图 1中曲线L左侧D、

E、F区域中的任意一点来进行分析。建立数学模型

来表达相应的经济关系，如图5所示，目标曲线L是
生态效率乘数等于1的点的集合，即：xy=1（x>0；y>
0），能够反映生态效率的基准水平，其中x表示环境

杠杆乘数，y表示资本回报率乘数。假设企业目前的

生态效率情况为A点，横坐标 a代表企业当前的环

境杠杆乘数，纵坐标 b代表企业当前的资本回报率

乘数。在曲线L上任意选一点B（x，y），令AB之间的

线段为M，则：

M2=（x-a）2+（y-b）2 （7）
同时，B点在曲线L上，满足曲线方程：

xy=1 （8）

将y= 1
x 代入公式（7），得到：

M2=（x-a）2+（ 1
x -b）2 （9）

要求点A到曲线 L的距离最短，所以转为求公

式（9）的最小值。对公式（9）求一阶导数：

2MM'=2（x-a）+2（ 1
x -b）（- 1

x2 ）

图 5 企业生态效率优化路径

y

B（x，y）

A（a，b）

x

L

0

M'=
x- a+( 1x - b)(- 1

x2 )

M
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令M'=0，整理后得到：

x4-ax3+bx-1=0 （10）
对于公式（10），确定企业当前的生态效率状态

时，即当系数 a和b都确定时（a、b均为任意正数），可

以用牛顿迭代的方法求出近似解x，然后把x代入公

式（8）中，可以解出 y值，B点的坐标由此可以确定。

求得 x和 y的值后，将其代入公式（9），求出M的最

小值，就找到了企业达到基准生态效率水平的有效

途径。然后，将M分解为水平方向和垂直方向，根据

已知B点的坐标可知：

M1=x-a，M2=y-b
其中，M1代表环境杠杆提高的百分数，M2代表

资本回报率提高的百分数。

这里还要特别注意曲线L上的一个点，即横坐

标和纵坐标都为1的点，令这个点为B'，这个点是曲

线L右上方A、B、C区域中，环境和经济业绩均表现

为强优势的A区域的起始点，这个点对于企业来讲

更具有代表性。然而，在具体实务中，考虑到现实条

件和资源的限制，不可能所有的企业都能达到A区

域，企业的生态效率只要能够达到A、B和C区域中

的任何一个，都能表现出较高的碳效率乘数，只是在

B和C区域中，环境和经济的驱动力量不一致，所以

在考虑生态效率乘数达到最低要求即L曲线上任何

一点时，有必要把B'这个特殊点单独拿出来进行分

析，因为这是企业生态效率达到最优的A区域的起

始点。因此，只需要知道企业当期的生态效率情况

（图 5中的A点坐标），即可运用上述思路来帮助企

业找到达到生态效率基准水平和最优A区域起始点

的路径，即求M1和M2、M1'和M2'，从而实现环境和

经济资源的有效利用。

（五）基于扩展杜邦分析法对三家样本企业生态

效率优化路径的分析

从样本企业的生态效率优化路径结果表 5 ~表

7可以看出，三家样本企业在2014 ~ 2016年间，为了

达到生态效率基准水平和达到最优区域A的起始

点，在环境和经济方面都还需要加大努力。需要注意

的是，国航在达到最优区域A的起始点时，在2015 ~
2016年，由于资本回报率这项指标比较突出，超过

了1，使得调整的百分比变为负数。然而在实际操作

中，考虑到今后企业在环境方面可能会有所改善，也

可能会使得环境杠杆乘数大于1，这样，负向调整就

是没有意义的，所以我们不进行负向调整，而是将其

处理为 0，在这里只需要对另外一个指标即环境杠

杆乘数作出努力即可。

六、结论

生态效率被认为是一种追求效率的自然契合，

对企业的管理决策和战略制定具有重要作用，然而

由于其自身的缺陷，大部分企业尚未将其纳入核心

指标体系中，因此，为弥补其缺点，需要借助相关学

科理论方法来完善生态效率指标，从而促进企业落

实国家可持续发展政策。本文的主要贡献在于：①理

论贡献。拟用机会成本重构生态效率概念，试图将生

态效率从一个术语转变为企业实施环境战略的有效

管理工具，基于机会成本的生态效率能够清晰地反

映出企业生态效率与基准企业生态效率的差距；借

用传统的杜邦模型，构造“生态效率的杜邦模型”，有

利于了解生态效率变化背后的驱动因素，明确生态

效率的价值驱动不仅包括环境资源的有效利用，也

包括经济资本的有效利用。②现实意义。“生态效率

的杜邦模型”不仅给企业可持续价值的创造提供了

新的视角，即高效利用环保资金，降低环境杠杆，还

帮助企业找到了达到基准生态效率和最优生态效率

起始点的优化路径。

本研究的局限性在于，标杆企业和样本企业均

为我国航空企业，所得出的结论和启示对于国内企

业而言，其生态效率的改善和优化不具有前瞻性。因

证券简称

南方航空

东方航空

中国国航

环境杠杆
乘数

0.39
0.42
0.49

资本收益率
乘数

0.10
-0.12
0.91

M1

0.70
0.74
0.36

M2

0.82
0.98
0.26

M1'

0.61
0.58
0.51

M2'

0.9
1.12
0.09

证券简称

南方航空

东方航空

中国国航

环境杠杆
乘数

0.35
0.47
0.45

资本收益率
乘数

0.58
0.05
1.61

M1

0.58
0.66
0.15

M2

0.50
0.84
0.05

M1'

0.65
0.53
0.55

M2'

0.42
0.95
0

表 5 2014年样本企业生态效率优化路径分析结果

表 6 2015年样本企业生态效率优化路径分析结果

证券简称

南方航空

东方航空

中国国航

环境杠杆
乘数

0.36
0.52
0.44

资本收益率
乘数

0.85
0.22
2.02

M1

0.48
0.58
0.05

M2

1.23
0.69
0.01

M1'

0.64
0.48
0.56

M2'

0.15
0.78
0

表 7 2016年样本企业生态效率优化路径分析结果
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此，未来的研究可以将样本扩大到国际样本，并且增

大样本容量。
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