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引言
改革开发以来，我国依靠粗放型的经济增长模式，

创造了30多年高速增长的奇迹。一方面，随着时间的推

移，产业结构的双低发展模式(高新技术产业发展的低端

化和传统产业发展的低技术化)在加速推进工业化进程的

同时，也使我国付出了能源与环境的双重代价[14]。2016

年的世界环境绩效排名中，我国的EPI得分在180个国家

中仅排名第109位。这一排名一定程度上反映了我国高

能耗、高污染的重工业化发展道路所带来的严重环境问

题，也说明了我国政府继续强化环境规制的必要性。另

一方面，长久以来，我国作为世界第二大经济体，其创

新能力和竞争能力却呈现出明显的错位。特别是我国经

济步入新常态发展阶段后，以创新促进实体经济转型、
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摘要：本文结合我国特殊的制度环境，考察环保投入对企业技术创新所产生长期影响与短期影响的异质性。在理论分析

的基础上，对我国上市公司的经验数据进行实证研究，所得结果表明：在不同的时间维度上，环保投入对企业R&D投资所

产生的影响存在显著的异质性。短期中环保投入对企业R&D投资的抑制效应明显，而长期中环保投入对企业R&D投资的影

响则显示出一定的促进效应。进一步的影响机制研究表明，融资约束是导致环保投入对企业R&D投资产生长短期异质性影

响的重要中介因素。另外，本文还考虑了在不同的产权性质企业与不同的外部市场竞争环境中，环保投入对企业技术创

新影响的差异性。
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likely to be facilitating. Further research on the mechanism of influence shows that through the interference of the financial 
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推进产业结构优化成为我国经济发展的必然选择。因

此，对于处于经济转轨关键时期的我国而言，不仅要提

高环境治理水平，保证经济的可持续发展，也要提高自

主创新能力，加快建设创新型国家。那么随之而来的问

题就是，环境规制与技术创新之间存在两难选择吗？

企业作为技术创新的微观主体，又是环境污染的主

要来源，在其发展中推行绿色创新的战略，虽已在学术

界与实务界形成共识，但在环保投入对企业技术创新影

响的问题上，依然存在“抑制论”与“促进论”两种截

然相反的观点。支持“抑制论”的传统学派认为，环境

规制强度的提高，增加了企业污染治理与污染控制的成

本负担，进而侵蚀了企业的生产性资源，压缩了企业的

技术创新资本(Jorgenson和Wilcoxen，1990；Levinson和

Taylor，2008)[10] [11]。而以“波特假说”为代表的“促

进论”则指出，严格又适宜的环境规制能够引导并激励

企业进行技术创新，并通过创新产生的补偿效应与学习

效应，部分或者全部抵消治污与排污所带来的成本损失

(Porter和Claas，1995；Jaffe和Palmer，1997)[12] [13]。国

内学者基于我国的制度背景与经验数据所进行的理论与

实证研究，所得结论也不尽相同。有的研究结果显示，

环境规制对企业的技术创新具有显著的正面效应(蒋为，

2015；余伟等，2017)[15] [16]。但也有的研究结论指出，

环境规制显著抑制了企业的R&D投资(余东华和胡亚男，

2016；谢乔听，2016)[17] [18]。

现有关于环保投入对企业技术创新影响的研究，并

没有得出一致性的结论。我们认为导致这一差异性影响

结果出现的原因在于，忽略了环保投入对企业技术创新

短期影响与长期影响的异质性。另外，由于企业的技术

创新离不开大规模的资金支持，因此融资约束一直是困

扰企业R&D投资的难题(Himmelberg和Petersen，1994；

B r o w n等，2009) [1] [2]。因此，本文从微观企业角度入

手，重点关注环保投入对企业技术创新所产生短期与长

期影响的异质性，并综合考虑环保投入、融资约束对企

业技术创新的影响作用机制，验证融资约束是否是导致

环保投入对企业技术创新产生长短期异质性影响的重要

中介因素。首先，考察在不同的时间维度上，环保投入

对企业R&D投资所产生影响的异质性。其次，验证在短

期与长期，环保投入对企业融资约束所产生影响的差异

性。再次，通过中介模型的构建，证明环保投入通过影

响融资约束，进而影响企业R&D投资的具体作用机制。

另外，还考虑了企业内部产权性质因素与企业外部市场

竞争强度因素对环保投入与企业R&D投资之间关系的调

节效应。

本文的研究意义主要体现在：第一，鉴于环境规制

与技术创新的相关研究在宏观、中观层面都已较为成熟

的现状，本文从微观企业层面入手研究环境规制对技术

创新的影响，为揭示环保投入作用于我国企业R&D投资

的影响机制提供了一定的微观经验证据；第二，从长短

期异质性的研究视角入手，验证融资约束在导致环保投

入对企业R&D投资产生长期与短期不同影响中的关键性

中介效应，深入理解环保投入作用于企业R&D投资的具

体影响机制。第三，就企业内外部因素对环保投入与企

业R&D投资之间关系所产生的调节效应进行进一步研

究，延伸了关于环境规制对技术创新影响在内外部因素

约束方面的研究范畴。

理论分析和研究假设
一、环保投入与企业R&D投资

传统学派基于“成本制约假说”，提出环保投入会

抑制企业R&D投资的观点。因为在假设企业现有资源、

技术不变的前提下，考虑环境规制的政策内涵为企业污

染负外部性的内部化，必然带来企业环保投入的增加，

提高企业的生产成本，进而挤占企业技术创新的可用资

本[3] [4]。1991年，Porter提出了与传统学派观点截然相反

的“波特假说”，即在假设变动约束条件的前提下，设

计合理的环境规制能够刺激企业在不断加大的环保压力

下进行技术创新，通过资源的优化配置与技术改进，获

得“创新补偿”与“先动优势”，进而在抵消企业成本

损失的同时，提升企业的核心竞争力[5]。

“波特假说”自提出后，学者们一直对其合理性和

适用性提出了广泛的质疑。从合理性看，如果“波特假

设”成立，企业污染成本可以通过技术创新弥补，并存

在净利润的产生，那么基于理性人假设，企业完全没

有必要借助政府的规制措施，就能寻找到更好的利益最

大化获益机会，由此推断环境规制在提高社会福利的

同时，必然以企业的私人成本损失为代价[6]。从适用性
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程度上缓解企业所受的外部融资限制。

对于企业的R&D投资而言，与其它投资方向相比往

往面临更严重的融资约束。首先，由于技术创新往往涉

及企业的商业机密，关于创新投资项目外部投资者能够

得到的信息十分有限，更谈不上合理评估与有效监督，

因此导致R&D投资的资金供需双方间存在严重的信息不

对称问题。其次，企业的技术创新过程从知识形成到最

终的商业化生产需要经过漫长的周期，且最终的获益情

况很难进行准确预期，因此企业的R&D投资需要长期

稳定的资金支持，即企业R&D投资具有较高的调整成

本 [22]。本文认为短期内环保投入加剧了企业的融资约

束，考虑战略调整的周期，此时企业更倾向于选择被动

遵循，进而压缩了企业的生产性资本。而对融资约束更

为严重的的R&D投资，所产生的挤出效应往往会更为显

著 [23]。反之在长期中，环保投入对企业融资约束的影

响并不显著，企业也拥有通过技术创新主动规避环境规

制压力的战略调整周期，因此与挤出效应相比，环保投

入对企业技术创新的刺激效应将更为显著。基于此，我

们认为融资约束是导致环保投入对企业R&D投资产生长

短期异质性影响的重要中介因素。据此，本文提出研究

假设H2a和H2b。

H2a：在其他条件相同的情况下，短期中环保投入

恶化了企业的融资约束，但长期中这一负面效应则并不

显著。

H2a：融资约束是导致环保投入对企业R&D投资产

生长短期异质性影响的可能中介因素。

总结本文理论分析部分的逻辑分析框架，见图1。

研究设计与分析
一、研究样本选取

本文选取沪深两市A股上市公司2008~2016年共计9

看，“波特假设”在提出时仅釆用了大量的案例分析来

证明，使其研究结论具有较高的偶然性。此后学者的大

样本实证分析验证，所得出的结果并不一致，由此推断

“波特假说”可能只适用于某些特殊情况，但是否是适

用于一般情况的规律，还需要更为系统的论证[7] [19]。

但也有学者进一步发展了“波特假说”，如A m b e c和

Barla(2006)从行为理论出发，指出环境规制的政策强迫

性能有效缓解管理者现期偏好对创新投资决策的不利影

响，激励企业为规避政府的环境规制提前做出技术创新

的投资决策[8]。

本文认为导致环保投入影响企业R&D投资研究结

论不一致的主要原因在于，短期效应与长期效应的异质

性。由于技术创新固有的长周期特征，环保投入因“创

新补偿”所产生的正效应往往在长期中才能逐渐显现，

而环保投入因“成本制约”所产生的负效应往往在即期

就能产生，因此短期内，环境规制的负面效应为主导，

环保投入的增加会抑制企业的R&D投资规模，反之在长

期中，环境规制的正面效应为主导，环保投入的增加能

刺激企业R&D投资规模的逐步扩大。据此，本文提出研

究假设H1。

H1：在其他条件相同的情况下，短期中环保投入对

企业R&D投资产生了显著的抑制效应，但长期中环保投

入显著促进了企业的R&D投资。

二、环保投入与融资约束以及融资约束的中介作用

基于非完美的信息不对称市场，企业的外部融资成本

要高于内部融资成本。考虑我国金融抑制程度较重、企

业自用资金不足的制度背景，多数企业都面临不同程度

的融资约束。由于环境规制政策的强制性特征，企业的

前期污染治理费用投入必然会侵占企业的自有资金，加

之未达到环保标准的项目，其外部融资也会受到限制，

因此短期内环保投入必然会加重企业的融资约束[20]。但

在长期中，一方面企业的后期污染控制费用与前期污染

治理费用相比，资金投入规模大大降低，另一方面企业

承担的社会责任与良好的环境治理水平等于向外部融资

市场释放了一个积极的信号，必然有助于吸引更多的外

部资金支持[21]，同时政府的补助与优惠政策也能在一定

程度上补偿企业的长期环保投入成本，因此长期中环保

投入并不会恶化企业的融资约束程度，甚至可能在一定

图1  逻辑分析框架
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年的数据为研究样本，之所以选择2008年为样本的起始

年度，主要因为国泰安数据库从2008年才开始统计上市

公司研发投入的详细情况。需要特别说明的是，考虑行

业特征因素的影响，在沪深两市上市的很多企业并没有

创新投入或者环保投入，我们仅选择了行业代码为C的

制造业。同时遵循以下标准对样本进行了筛选与处理：

(1)在选取样本企业时剔除S T、P T股票，因为这类股票

已体现出企业财务状况的异常现象；(2)考虑异常值对研

究结果稳健性的影响，对公司层面的连续变量进行上下

1%的winsorize处理；(3)剔除了存在大量异常值或缺失值

的样本。最终选取在考察期内符合条件并一直存续的样

本数为717家。本文所使用的公司和行业层面的数据主要

来自于wind数据库和国泰安数据库，而环保投入的数据

是通过企业年报的社会责任报告明细表，手工搜集整理

而成的。

二、模型构建

为研究环保投入对企业R&D投资的影响，我们构建

了模型(1)。计量模型的具体形式如下：

R&Dj,t=α0+α1ERj,t+α2Controlj,t+Industry+εj,t            (1) 

模型(1)中的被解释变量企业R&D投资(R&D)，选

用常见指标企业研发强度衡量(研发支出/主营业务收入

%)。模型(1)中的解释变量环保投入，借鉴前人的研究经

验(宋马林和王舒鸿，2013；颉茂华，2014等等)，将企业

在环保上的投资总额进行标准化处理(环保投入/主营业务

收入%)[24] [19]。对于模型(1)的控制变量(Control)，本文借

鉴前人的研究经验，选取了若干与R&D投资相关的企业

自身特征变量，包括企业规模(Size)、企业年龄(Age)、资

产收益率(ROA)、企业资本密集度(Capital)，并进行了取

对数的标准化处理。考虑到不同的行业具有不同的经营

特点，行业因素也会影响企业的创新活动，本文设置了

表示行业差异的虚拟变量(Industry)。另外在模型(1)中，

j，t分别表示企业与年代，εj,t为随机扰动项。

为研究环保投入对企业融资约束的影响，我们构建

了模型(2)。计量模型的具体形式如下：

CFSj,t=α0+α1ERj,t+α2Controlj,t+Industry+εj,t             (2) 

模型(2)中的被解释变量企业融资约束(CFS)，借鉴张

杰等(2012)的两阶段方法，求得企业资产增长率对现金流

的敏感性指标，即为企业的融资约束指数[25]。模型(2)中

的其它变量含义与模型(1)一致。

为验证环保投入通过影响企业的融资约束，进而企

业R&D投资的具体传导机制，我们构建了中介效应模

型。基本步骤为：第一：就因变量(R&D投资)对基本自变

量(环保投入)进行回归；第二，就中介变量(融资约束)对

基本自变量(环保投入)进行回归；第三，就因变量(R&D

投资)对基本自变量(环保投入)和中介变量(融资约束)同时

进行回归。完整中介效应模型的具体形式如下(模型(3)-

(5)中的变量含义与上文一致)：

R&Dj,t=α0+α1ERj,t+α2Controlj,t+Industry+εj,t            (3)

CFSj,t=α0+α1ERj,t+α2Controlj,t+Industry+εj,t              (4)

R&Dj,t+1=α0+α1ERj,t+α2CFS+α3Controlj,t+Industry+εj,t      (5)

实证检验与分析
一、描述性统计与多重共线性检验

表1报告了样本企业在研究期内主要变量的描述性统

计。从表1中可以看出，R&D投资(R&D)的最小值和最大

值分别为0和18.2550，说明样本企业的R&D投资差异较

大，这就为本文的研究创造了较好的条件。另外，主要

解释变量环保投入(ER)的方差为4.45，说明考察期内样本

企业的环保投入发生了较为明显的波动，也说明了本文

关于环保投入对企业R&D投资影响的研究具有一定的现

表 1  主要变量的描述性分析 ( 依照上文的标准化方式处理后 )

变量 均值 方差 最小值 最大值

R&D 3.0844 6.3588 0.0000 18.2550

CFS 0.0480 0.0710 -0.1153 0.2197

ER 1.3300 4.4500 0.0000 17.6001

Size 21.8313 1.1649 19.7007 24.6636

Age 2.2398 0.5512 0.6931 2.9444

ROA 0.0379 0.0643 -0.1421 0.2036

Capital 12.4679 0.8507 10.8269 14.3169

表 2   主要变量的相关系数

变量 R&D CFS ER Size Age ROA

R&D 1

CFS -0.0615*** 1

ER 0.0681*** 0.0503** 1

Size 0.0901*** 0.0764*** 0.2963 1

Age 0.0508*** -0.0567*** 0.0887 0.2666 1

ROA 0.0572*** 0.3881*** 0.0520 0.1215 -0.0863*** 1

Capital 0.0101* 0.0742*** 0.1173 0.3741 0.0206 -0.0951
注： * 表示通过 10% 显著性水平检验。** 表示通过 5% 显著性水平检验。*** 表示通过 1% 显著性

水平检验。
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实意义。

表2给出了主要研究变量的相关系数表。从表2的检

验结果可知，各解释变量之间的Pear son系数相似度较

低，基本排除了存在严重多重共线性问题的可能。另外

各控制变量均与企业R&D投资显著相关，说明本文在控

制变量上的设置是有意义的。

二、环保投入与R&D投资

表3中报告的是环保投入与企业R&D投资的回归估计

结果(模型1)。式(1)的被解释变量为即期的R&D投资，解

释变量环保投入(ER)显著为负，可能的原因在于短期内

环保投入对R&D投资产生了明显的挤出效应。式(2)至式

(4)的回归结果显示，环保投入对前置一期、前置两期和

前置三期的R&D投资分别在10%、5%和5%的水平上显

著为正，可见长期内环保投入对R&D投资的促进效应明

显。为进一步验证长期中环保投入的影响，式(5)显示的

是环保投入对前置一期至三期平均的R&D投资的回归结

果，式(6)显示的是用GMM法重新估计的环保投入对前置

三期R&D投资的回归结果，其中解释变量环保投入(ER)

都显著为正，即长期中“波特效应”的存在得到了一定

程度的支持，因此本文提出的假设H1得到有效支持。

三、环保投入与融资约束

表4中报告的是环保投入与企业融资约束的回归估计

结果(模型2)。式(1)的被解释变量为即期的融资约束，解

释变量环保投入(ER)显著为正，可能的原因在于短期内

环保投入恶化了企业面临的融资约束，侵占了企业的生

产性资本。式(2)的回归结果显示，环保投入对前置一期

的融资约束并不显著，说明环保投入对企业融资约束的

中期影响并不明确。式(3)和式(4)的回归结果显示，环保

投入对前置两期和前置三期的融资约束都在5%的水平上

显著为负，可见长期内环保投入通过对企业外部融资环

境的优化，从而对企业的融资困境产生了显著的缓解效

应。为进一步验证长期中环保投入的影响，式(5)显示的

是环保投入对前置一期至三期平均值的融资约束程度的

回归结果，式(6)显示的是用GMM法重新估计的环保投入

对前置三期融资约束的回归结果，其中解释变量环保投

入(ER)都显著为负，即长期中环保投入能有效缓解企业

的融资约束，因此本文提出的假设H2a得到有效支持。

四、稳定性检验

1.解释变量的替换

改变解释变量环保投入的标准化处理方法，用环保投

入总额与主营业务成本的比值衡量，重复上述检验，结果

显示所得实证结果与前文的研究结果并没有显著差异。

2. 针对高新技术企业样本的再估计

表 3  环保投资影响企业 R&D 投资的回归结果

变量 R&Dj,t R&Dj,t+1 R&Dj,t+2 R&Dj,t+3 R&Dj,t+ 长期平均 R&Dj,t+3

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

R&Dj,t+2
0.7987***

(8.79)

ERj,t
-0.1442**

(-2.26)
0.1161*
(1.75)

0.0869**
(2.33)

0.0912**
(1.97)

0.2646*
(1.87)

0.4388**
(2.19)

Sizej,t
1.1019***

(7.09)
0.7746***

(4.76)
0.4691***

(2.81)
0.3733**

(2.16)
0.3652**

(2.27)
-0.2893*
(-1.80)

Agej,t
0.8160***

(2.97)
1.0143***

(3.52)
1.1979***

(4.06)
1.4193***

(4.65)
1.5889***

(5.57)
0.8056*
(1.90)

ROAj,t
-3.7366***

(-3.34)
-0.7057
(-0.60)

1.2579
(1.05)

-0.4589
(-0.37)

-0.2393
(-0.21)

0.3251
(0.30)

Capitalj,t
0.4620**

(2.85)
0.4366**

(2.57)
0.3352*
(1.93)

0.0555
(0.31)

0.2290
(1.36)

0.4227***
(1.71)

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 4302 4302 4302 4302 4302 4302

调整后 R2 0.2454 0.2336 0.2260 0.2192 0.2308

Hausman
检验

56.85
(0.0000)

43.65
(0.0000)

35.44 
(0.000)

28.37
(0.0000)

35.87
(0.0000)

SARGAN
(P 值 )

22.2033
(0.7400)

AR(2)
(P 值 )

-0.0267 
(0.9787)

注：同表 2

表 4   环保投资影响企业融资约束的回归结果

变量 CFSj,t CFSj,t+1 CFSj,t+2 CFSj,t+3 CFSj,t+ 平均 CFSj,t+3

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

CFSj,t+2
0.6041***
(12.08)

ERj,t
0.2567***

(4.33)
0.0002
(0.63)

-0.1350**
(-2.46)

-0.1369**
(-2.55)

-0.1559**
(-2.39)

-0.2087**
(-1.88)

Sizej,t
-0.0158***

(-6.13)
-0.0047*
(-1.84)

0.0063***
(2.62)

0.0080***
(3.44)

0.0043***
(3.16)

-0.0009
(-0.51)

Agej,t
0.0086***

(3.03)
0.0124***

(4.40)
0.0011
(0.42)

0.0001
(0.01)

0.0048***
(3.19)

-0.0020*
(-2.03)

ROAj,t
0.2091***
(10.22)

-0.0397**
(-1.96)

-0.0630***
(-3.32)

-0.0130**
(-2.71)

-0.0372***
(-3.44)

-0.0876***
(-4.71)

Capitalj,t
0.0080**

(2.90)
0.0061**

(2.26)
0.0039***

(2.54)
0.1170*
(1.76)

0.0036**
(2.45)

-0.0041**
(-2.39)

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 4302 4302 4302 4302 4302 4302

调整后 R2 0.2430 0.2103 0.2089 0.2063 0.2143

Hausman
检验

260.50
(0.0000)

501.06
(0.0000)

435.35 
(0.000)

300.83
(0.0000)

352.97
(0.0000)

SARGAN
(P 值 )

15.4158 
(0.2011)

AR(2)
(P 值 )

0.0631 
(0.9042)

注：同表 2
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我们依据2008年我国颁布的《高新技术企业认定管

理办法》对前文样本中不属于高新技术企业的样本进行

剔除，用余下的样本重做上述检验，结果显示剔除样本

后的实证结果与前文的研究结果并没有显著差异。

3. 针对重污染行业样本的再估计

我们依据2008年我国颁布的《上市公司环保核查行

业分类管理名录》对前文样本中不属于重污染行业的样

本进行剔除，用余下的样本重做上述检验，结果显示剔

除样本后的实证结果与前文的研究结果并没有显著差

异。(因篇幅所限，上述稳定性检验的回归估计结果不再

列示)。

影响机制检验
表5中式(1)-(3)是被解释变量为即期数据的融资约束

中介模型估计结果，式(4)-(6)是被解释变量为前置一期

至三期平均值的融资约束中介模型估计结果。本部分主

要验证上文提出的假设H2b。

表5中式(1)为基准方程的估计结果，与前文表3中式

(1)的估计结果一致，其中环保投入(ER)显著为负。表5中

式(2)的被解释变量为企业即期的融资约束程度(CFS)，与

前文表4中式(1)的估计结果一致，其中环保投入(ER)显著

为正。表5中的方程(3)报告的是因变量对基本自变量和中

介变量的回归结果，其中中介变量融资约束(CFS)显著为

负，说明融资约束不利于企业R&D投资的增加，这也与

预期相符。此外，与基准方程(1)相比，在加入中介变量

融资约束(CFS)之后，解释变量环保投入(ER)依然为负，

且显著性水平出现了明显的上升，从而证明了融资约束

中介效应的存在。从短期影响的中介模型回归结果看，

环保投入显著加剧了企业即期所面临的融资约束，因而

融资约束的恶化是导致短期内环保投入对企业R&D投资

产生显著抑制效应的可能原因。

表5中式(4)为基准方程的估计结果，与前文表3中式

(5)的估计结果一致，其中环保投入(ER)显著为正。表5中

式(5)的被解释变量为企业前置一期至三期平均的融资约

束程度(CFS)，与前文表4中式(5)的估计结果一致，其中

环保投入(ER)显著为负。表5中的方程(6)报告的是因变

量对基本自变量和中介变量的回归结果，其中中介变量

融资约束(CFS)显著为负，说明融资约束不利于企业R&D

投资的增加，这也与预期相符。此外，与基准方程(4)相

比，在加入中介变量融资约束(CFS)之后，解释变量环保

投入(ER)依然为正，且显著性水平出现了明显的上升，

从而证明了融资约束中介效应的存在。从长期影响的中

介模型回归结果看，长期中环保投入有利于企业外部融

资环境的改善，因而融资约束的缓解是导致长期内环保

投入对企业R&D投资产生显著促进效应的可能原因。

考虑企业内外部影响因素的进一步分析
这部分，我们进一步考虑企业内外部因素对“波特

假说”的影响。基于我国的制度背景和本文的主要研究

目的，我们在企业内部特征因素中选取产权性质因素、

在外部环境中选取行业市场竞争程度，作为重点考察因

素，研究其对环保投入与企业R&D投资之间关系的影响。

从企业产权性质的影响看，国有企业由于更强的

“合法性敏感度”，当面临同等的环境规制强度时，与

非国有企业相比可能会承担更多的社会责任，进而投入

更多的环保支出，但考虑国有企业雄厚的资金支持与

创新资源储备，能够在短期内通过技术创新实现环境

成本的转化，进而实现环境保护与竞争力提升的“双

赢”[26]。加之，我国金融市场针对不同产权性质企业的

“信贷歧视”制度，使得国有企业能够凭借信贷资金的

支持，有效缓解短期内环保投入对企业R&D投资的不利

影响。另外，国有企业中更丰富的政企关系资源，使其

表 5   中介效应模型的回归结果

变量 R&Dj,t CFSj,t R&Dj,t R&Dj,t+ 平均 CFSj,t+ 平均 R&Dj,t+ 平均

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

ERj,t
-0.1442**

(-2.26)
0.2567***

(4.33)
-1.1203***

(-6.50)
0.2646*
(1.87)

-0.1559**
(-2.39)

0.2365**
(2.47)

CFSj,t
-0.4557***

(2.81)
-6.2871*
(-1.87)

Sizej,t
1.1019***

(7.09)
-0.0158***

(-6.13)
0.0126***

(7.01)
0.3652**

(2.27)
0.0043***

(3.16)
0.3663**

(2.27)

Agej,t
0.8160***

(2.97)
0.0086***

(3.03)
0.8108***

(2.95)
1.5889***

(5.57)
0.0048***

(3.19)
1.5947***

(5.58)

ROAj,t
-3.7366***

(-3.34)
0.2091***
(10.22)

-3.5735***
(-3.15)

-0.2393
(-0.21)

-0.0372***
(-3.44)

-0.2572
(-0.22)

Capitalj,t
0.4620**

(2.85)
0.0080**

(2.90)
0.8132
(0.89)

0.2290
(1.36)

0.0036**
(2.45)

0.4577**
(2.28)

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 4302 4302 4302 4302 4302 4302

调整后 R2 0.2454 0.2430 0.2456 0.2308 0.2143 0.2309

Hausman
检验

56.85
(0.0000)

260.50
(0.0000)

92.52
(0.0000)

35.87
(0.0000)

352.97
(0.0000)

76.86
(0.0000)

注：同表 2
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与非国有企业相比能够掌握更多有关未来环境规制政策

的信息，而从更合理的安排企业技术创新的进程，进而

获得更多的“先动优势”。因此我们认为相对于非国有

企业，短期内国有企业更有能力化解环保投入对R&D投

资的负面影响，而长期内国有企业环保投入对企业R&D

投资的正面影响则更为显著。

表6为国有企业与非国有企业的分组回归结果。从

即期数据的回归结果看，虽然环保投入(ER)的系数都为

负，但国有企业组中该解释变量并不显著，而在非国有

中该解释变量在5%的水平上显著，说明短期内环保投入

对非国有企业的R&D投资会产生更为显著的负面效应，

支持了上文的论述。从前置数据的回归结果看，对于国

有企业，从被解释变量企业R&D投资前置一期开始到前

置三期，环保投入(ER)都显著为正，可见长期中环保投

入对国有企业R&D投资的正面效应显著，且具有一定的

持续性。但对于非国有企业，直到被解释变量企业R&D

投资前置至三期，环保投入(ER)才仅在10%的水平上显

著为正，说明长期内环保投入对国有企业的R&D投资会

产生更为显著的正面效应，也支持了上文的论述。

从行业市场竞争程度的影响看，一般认为市场竞争程

度的增加能够提高企业技术创新的动力。具体到环保投入

对企业R&D的影响而言，短期内随着市场竞争程度的加

剧，企业很难获得垄断利润，原有利润空间受到挤压，恶

化了企业的融资约束程度，进而放大了环保投入对R&D投

资的挤出效应。反之，长期内随着市场竞争度的加剧，

能够有效刺激企业选择技术创新策略主动应对环境规制

的压力，并通过市场配置效率的提高，促进技术创新企

业顺利获得“创新补偿”与“先动优势”，进而抵消环

保投入的成本损失[9]。因此我们认为相对于市场竞争程

度较低的行业，短期内市场竞争程度较高行业中企业的

环保投入对R&D投资的负面影响更为显著，而长期内环

保投入对企业R&D投资的正面影响也更为显著。

表7为行业市场竞争程度较高与较低的分组回归结

果。从即期数据的回归结果看，虽然环保投入(ER)的系

数都为负，但市场竞争程度较低组中该解释变量仅在

10%的水平上显著，而在市场竞争程度较高组中该解释

变量则在1%的水平上显著，说明短期内环保投入对行

业市场竞争程度较高企业的R&D投资会产生更为显著的

负面效应，支持了上文的论述。从前置数据的回归结果

看，对于市场竞争程度较低的企业，从被解释变量企业

R&D投资(R&D)前置一期开始到前置三期，环保投入(ER)

虽然为正，但并不显著。但对于市场竞争程度较高的企

业，从被解释变量企业R&D投资前置两期开始到前置三

期，环保投入(ER)都显著为正，说明长期内环保投入对

行业市场竞争程度较高企业的R&D投资会产生更为显著

的正面效应，也支持了上文的论述。

结论与启示
截止到2017年，我国颁布的环境保护政策与法规已

多达300余项，由此可见我国企业面临的环保压力正日

表 6 考虑内部产权性质因素影响的回归结果

变量

国有企业 非国有企业

R&Dj,t R&Dj,t+1 R&Dj,t+2 R&Dj,t+3 R&Dj,t R&Dj,t+1 R&Dj,t+2 R&Dj,t+3

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ERj,t

-0.0088

(-0.54)

0.0020*

(1.92)

0.0136**

(2.09)

0.0125*

(1.79)

-0.0250**

(-2.92)

-0.0059

(0.81)

0.0431

(1.32)

0.0022*

(1.97)

Sizej,t

1.6247***

(7.30)

0.6962***

(2.69)

0.5677**

(2.30)

0.6351***

(2.62)

0.7243***

(3.16)

0.5458**

(2.15)

0.6674***

(2.76)

0.4989**

(2.10)

Agej,t

0.6376***

(7.86)

0.9261***

(4.96)

1.7073***

(3.45)

1.7655***

(3.64)

1.0319***

(3.69)

1.2536***

(2.81)

0.8061***

(2.74)

0.8213***

(2.66)

ROAj,t

-2.9476*

(-1.86)

0.2146

(0.13)

3.6184**

(2.33)

0.4063

(0.24)

-4.5284***

(-2.90)

-2.1224

(-1.21)

1.7426

(-1.06)

-1.7517

(-1.02)

Capitalj,t
2.0402*

(1.79)

0.4902**

(2.24)

0.3139

(1.50)

0.1902

(0.93)

0.1105

(-0.46)

0.5125*

(1.89)

0.4617*

(1.84)

0.2841*

(1.80)

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 2568 2568 2568 2568 1734 1734 1734 1734

调整后 R2 0.2504 0.2293 0.2238 0.2250 0.2405 0.2269 0.2318 0.2234

Hausman

检验

55.56

(0.0000)

17.47

(0.0077)

37.40

(0.0000)

13.46

(0.0363)

13.01

(0.0429)

31.65

(0.0000)

16.57

(0.0110)

20.79

(0.0020)

注：同表 2

表 7  考虑内部市场竞争程度影响的回归结果

变量

市场竞争程度较低 市场竞争程度较高

R&Dj,t R&Dj,t+1 R&Dj,t+2 R&Dj,t+3 R&Dj,t R&Dj,t+1 R&Dj,t+2 R&Dj,t+3

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ERj,t

-0.0133*
(-1.85)

0.0042
(0.26)

0.0242
(1.06)

0.0168
(1.04)

-0.0250**
(-5.55)

0.0032
(0.19)

0.0209*
(1.76)

0.0133**
(2.31)

Sizej,t

1.1397***
(7.01)

0.7767***
(4.55)

0.4454**
(2.55)

0.3219*
(1.91)

1.0539***
(5.84)

0.7598***
(4.13)

0.3663*
(1.92)

0.3833**
(2.13)

Agej,t

0.8088***
(2.80)

1.0096***
(3.33)

1.2222***
(3.94)

1.6553***
(5.52)

0.9861***
(3.01)

1.1524***
(3.46)

1.3528***
(3.91)

1.9846***
(6.29)

ROAj,t

-3.9421*
(-3.35)

-0.7865
(-0.64)

1.3431
(1.06)

0.1458
(0.12)

-3.2603***
(-2.54)

0.0670
(0.05)

12.3830
(1.19)

0.3290
(0.26)

Capitalj,t
0.5329***

(3.08)
0.5242***

(2.89)
0.4053**

(2.18)
0.3052*
(1.70)

0.0.3907**
(2.10)

0.3860**
(2.04)

0.3757*
(1.91)

0.0427***
(3.77)

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1806 1806 1806 1806 2496 2496 2496 2496

调整后 R2 0.2481 0.2348 0.2277 0.2312 0.2422 0.2328 0.2250 0.2378

Hausman
检验

50.60
(0.0000)

38.35
(0.0000)

31.06
(0.0000)

31.87
(0.0000)

49.28
(0.0000)

37.59
(0.0000)

32.11
(0.0000)

28.07
(0.0001)

注：同表 2
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理论综合

益增加。自“波特假说”被提出以来，环境规制与技术

创新的关系一直是一个热点研究领域，但针对发展中国

家，尤其是转型国家的理论与实证研究还不够深入。基

于此，本文基于我国特殊的转轨制度背景，研究环保投

入对企业技术创新的影响，并考虑融资约束的中介效

应，进行实证分析发现：第一，环保投入对企业R&D投

资的长短期影响存在显著的异质性，短期表现为抑制效

应，而长期也倾向于促进效应；第二，进一步的影响机

制分析表明，融资约束是导致环保投入对企业R&D投资

产生长短期异质性影响的重要中介因素；第三，在不同

的产权性质企业与不同的外部市场竞争环境中，环保投

入对企业技术创新的影响存在显著的差异。

依据研究结论，本文提出如下的政策建议：首先，

针对环保投入对即期R&D投资的挤出效用以及环保投入

对企业创新的长期激励效应，企业应科学合理的安排创

新研发活动的开展与推进进程，依靠技术创新，从被动

迎合转变为主动应对来自政府的环境规制压力；其次，

政府应进一步提高环境规制的强度，同时注重环境规制

形式的合理设计。一方面通过规制与激励并存的环保机

制，缓解短期内环境规制对企业融资约束的负面影响。

另一方面通过政策的灵活运用与动态优化，促进长期内

环境保护与技术创新“双赢”局面的实现；再次，提高

环境规制政策的针对性，根据依据企业的产权性质特

征、行业竞争程度特征等，制定差别化的政策工具，以

促进企业实现从被动遵循环境规制到主动寻求技术创新

规避环保压力的转变。                                                   ■

[基金项目：山东省自然科学基金项目，“虚拟经济与实体经济非协

调发展对企业投资行为的影响研究”(ZR2018BG007)；山东省社会科学基

金项目“山东省创业板上市公司财务战略研究——基于行为财务的视角” 

(11DKJJ09)；山东科技大学人才引进科研启动基金项目“空间溢出视角下创

新要素集聚与创新驱动发展”(2017RCJJ023)]
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