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环境规制、金融发展与企业技术创新

王芋朴  陈宇学

摘  要：文章利用中国 A 股制造业上市公司 2008年到 2017年的数据，运用面板固定效应模型，实证分析了环境规制对企业技

术创新的影响，并探讨了金融发展在其中所起到的重要作用。研究表明：环境规制与企业技术创新之间呈现非线性的倒 U 型

关系，而金融发展并没有对企业技术创新起到正向促进作用。调节效应方面，金融发展正向调节了环境规制对企业技术创新的

影响。文章还进行了调节效应的机制检验和企业性质异质性分析。在此基础上，文章提出把握环境规制强度、完善企业技术创

新融资机制体制等政策建议。
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1  引  言

改革开放以来，以污染环境为代价的经济增长模式，不断制约着中国经济的可持续发展，高耗能、高污

染的发展模式难以支撑高质量发展的现实需求。中国政府意识到环境规制的重要性和紧迫性，在党的十七大

报告中，首次将“生态文明”这一概念写入大会报告；在十九大报告中，进一步就生态文明问题提出“坚持

人与自然和谐共生”的理念，这就要求各企业在经济发展过程中应做好经济效益与生态环境保护的权衡，杜

绝对后代发展需求能力构成危害的事件发生。与此同时，与国家战略相对应的各种具体的法律法规也一一制

定，特别是 2015年，新《中华人民共和国环境保护法》落地实施，被誉为史上最严的环境保护法。因此，

近些年，政府的环境规制强度不断加大。

企业是生产的主体，在我国过去高速发展过程中起着重要的支撑作用。企业对我国环境的动态变化负有

主要责任，环境规制强度的增加，给作为环境治理第一责任主体的企业，特别是污染较强的企业施加了压力，

使其对环保的重视程度进一步加强。同时应认识到，企业也是技术创新的主体，随着国家创新驱动发展战略

的深入实施，企业同样承担着技术创新的重任。

那么，环境规制对企业生产成本造成的压力，是会挤出其研发创新资金投入，还是会激励其进行技术创

新，拓宽利润空间，抵消环境规制带来的不利影响？创新是经济增长的内生动力，如果在环境规制过程中，

企业并没有通过技术创新进行积极应对，那么，环境与经济通常将难以实现双赢（杜威剑和李梦洁，
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2016［1］）。

鉴于企业的研发创新需要投入大量的资金，具有高投入、高风险的特征，融资约束会对企业技术创新造

成负面的影响。在环境规制的大背景下，要想发挥环境规制对企业技术创新的促进作用，需要金融发展为企

业研发创新提供大量的资金支持，促使企业积极应对日益严格的环境规制。然而，我国金融发展尚不完善，

特别是近年来，我国经济呈现出脱实向虚的局面，使得企业缺乏足够的资金进行研发创新，企业只能采取消

极策略来应对环境规制。那么，金融发展对企业技术创新的影响如何？金融发展在环境规制日益严格的过程

中有没有进一步发挥积极的作用？在追求经济高质量发展的目标下，探讨金融发展背景下环境规制对企业技

术创新的影响具有重要的意义。

基于此，本文使用中国 A 股制造业上市公司 2008-2017年的数据，运用面板固定效应模型，实证检验了

环境规制对企业技术创新的影响，探讨了金融发展在其中所起到的重要作用。本文的边际贡献可能在于：第

一，大量文献探讨了环境规制与金融发展对企业技术创新的单一影响，少有文献将环境规制、金融发展与企

业技术创新纳入同一框架下进行分析，本文分析了这三者之间的关系，丰富了环境规制相关研究。第二，本

文考察了金融发展调节作用在企业所有权性质方面的异质性调节效应，在深化金融发展正向调节环境规制影

响企业技术创新的认知上提供了崭新视角。第三，本文使用有调节的中介效应模型考察了金融发展调节效应

的传导路径，有助于理解这一过程的机制。

本文余下的部分结构安排如下：第二部分为相关文献综述；第三部分提出相应的理论假说；第四部分进

行模型构建与变量选取；第五部分到第七部分为相关实证研究，包括基准分析、稳健性检验、机制分析和进

一步研究等内容；第八部分为本文结论，并根据结论提出相应的政策建议。

2  文献综述

2.1 环境规制与企业技术创新

对环境规制与企业技术创新之间关系的分析最早可追溯到新古典经济理论，传统的新古典经济理论认为

环境规制不利于企业技术创新。政府进行环境规制会提高企业治理污染的成本，从而挤占了企业本可以用于

研发的资金，影响了企业技术创新水平的提升。但到了 20世纪 90年代，Porter 和 Linde（1995）［2］提出了

与新古典思想相反的“波特假说”，该假说认为环境规制有利于企业技术创新水平的提升，原因在于一定的

环境规制可以通过激励企业进行技术创新提高企业的收益，进而抵消掉环境规制所带来的成本的增加。目前，

国内外学术界对环境规制与企业技术创新之间关系的讨论主要形成了四种观点，第一种观点认为环境规制促

进企业技术创新，与“波特假说”一致（Brunnermeier 和 Cohen，2003［3］；Rubashkina 等，2015［4］；王分棉

等，2021［5］）、第二种观点认为环境规制抑制了企业技术创新（Ramanathan 等，2010［6］；Kneller 和

Manderson，2012［7］；张根文等，2018［8］）、第三种观点认为两者之间的关系不确定（Chan 等，2016［9］；

陈璇和钱薇雯，2019［10］；游达明和邓颖蕾，2019［11］）、第四种观点认为环境规制可以促进企业技术创新，

但要基于一定的条件（苏昕和周升师，2019［12］；张海玲，2019［13］；甄美荣和江晓壮，2021［14］）。

2.2 金融发展与企业技术创新

对金融发展与创新的研究大多集中在金融发展对区域创新的影响之上，不少学者认为金融发展能显著提

升区域科技创新能力（赵增耀等，2016［15］；戚湧和杨帆，2018［16］）。而企业又是创新的主体，区域创新水

平自然由企业创新所支撑，因此，金融的发展便会对企业技术创新起到正向的促进作用。具体而言，鉴于企

业研发创新高风险、高投入的特点，学者们普遍认为金融发展可以给予企业大量的外部融资，有效缓解企业

在研发创新过程中所面临的融资约束，从而有助于企业的研发创新（Benfratello 等，2008［17］；Ayyagari 等，

2011［18］；翟华云和刘易斯，2021［19］）。但学者们更看重金融发展的结构与质量对企业技术创新的影响，而

不单单是金融业规模的扩张（陈陶然和谭之博，2019［20］；窦炜等，2019［21］）。金融要想实现健康的发展，

有利于金融业生存和发展的外部环境也是必不可少的，因此，还有不少学者将研究视角聚焦在金融发展的环

境上，主要探讨金融生态环境对企业技术创新的影响（Aghion 等，2005［22］；Merton 和 Bodie，1995［23］；李

媛媛等，2019［24］）。
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2.3 环境规制、金融发展与企业技术创新

目前，国内鲜有将金融发展融入到环境规制与企业技术创新关系的研究。部分学者间接考察了融资约束

在环境规制与企业技术创新中的作用：娄昌龙和冉茂盛（2016）［25］利用 2009-2013年重污染上市公司数据考

察了环境规制、融资约束与企业技术创新之间的关系，发现较小的内外部融资约束会对企业技术创新产生显

著的促进作用，且融资约束越小，环境规制对企业技术创新的激励效应越大；苗苗等（2019）［26］将融资约

束作为环境规制与企业技术创新之间的中介变量，发现环境规制对企业技术创新的部分影响可以通过缓解企

业的外部融资约束来实现。

综上可以发现，既有文献大多探讨了环境规制与金融发展对企业技术创新的单一影响，却鲜有文献综合

考察环境规制、金融发展与企业技术创新这三者之间的作用机理，而且缺乏对金融发展在这一过程中作用的

直接考察。基于此，本文利用中国 2008-2017年 A 股制造业上市公司面板数据，采用最小二乘估计、面板固

定效应等方法，分析环境规制、金融发展与企业技术创新三者之间的关系，并提出相应的政策建议。

3  理论分析与研究假设

3.1 环境规制对企业技术创新水平的影响分析

环境规制主要有命令控制型环境规制、市场激励型环境规制与自愿型环境规制，我国目前的环境规制主

要以命令控制型环境规制为主。政府实施环境规制政策会给企业带来一定的“遵循成本”，其中包括企业直

接支出的治污成本（陈璇和钱薇雯，2019［10］），以及企业将部分资源由生产领域转向污染治理而产生的机

会成本。在企业技术水平不变的条件下，环境规制给企业带来的“遵循成本”会增加企业的成本压力，从而

不利于企业在市场中的竞争力。对此，企业可以采取技术创新的方式使其资源配置得以优化，提高生产效率，

增加甚至大幅增加企业的收益水平，进而抵消环境规制带来的生产成本（曾义等，2016［27］）。即通过“创

新补偿”效应部分甚至全部抵消掉“遵循成本”，从而保持或提高企业竞争力。因此，合理的环境规制在增

加企业生产成本的同时可以促进企业技术创新水平的提升。但随着政府环境规制强度的持续增加，当环境规

制强度超出了企业生产经营可以承受的范围时，在命令型环境规制的影响下，企业为了避免政府过重的惩罚，

就会将资源更多的用于末端治理等污染治理方式以迎合政府的环境规制政策，从而挤占了企业的研发资金，

迫使企业放弃研发创新（谢乔昕，2018［28］）。基于此，本文提出假设 1。

假设 1：环境规制与企业技术创新水平之间呈现倒 U 型关系。

3.2 金融发展对企业技术创新水平的影响分析

融资约束是制约企业经营发展的重要瓶颈，会限制企业做出最优的资本配置决策，抑制企业规模的扩张

和生产效率的提升。企业要想摆脱传统要素依赖型发展模式，实现高质量发展，就必须要有研发创新，而研

发创新活动具有高度的不确定性（Hottenrott 和 Peters，2012［29］），其需要大量且持续的资金支持，这又会

使企业的融资约束问题更为凸显。地区金融发展水平是影响企业融资约束的重要因素，而且相比于实物资本

投资，金融发展水平对受融资约束影响较强的研发投资的促进作用更为显著（Carlin 和 Mayer，2003［30］）。

具体而言，金融发展水平越高，金融机构数量越多，这就为企业生产经营以及研发创新提供更为充足的信贷

资源（孙俊杰和张云，2019［31］）。在我国，随着金融的发展，以银行为主体的金融机构的信贷行为，能够

直接缓解企业的融资约束，弥补企业生产经营过程中的资金缺口，并在一定程度上满足企业研发活动的资金

需求，促进企业技术创新水平的提升。然而，我国金融发展尚且存在一些问题，一是我国金融发展更多表现

为以银行信贷为主的金融规模的扩张，企业股权融资不足，金融发展的结构与效率有待提升；二是当前我国

以银行为主导的正规金融体系具有国有企业偏好，大量信贷资源流向创新能力较低的国有企业，而具有较高

创新活跃度且占比更大的民营企业却受到较为严格的银行信贷约束（Brandt 和 Li，2003［32］），难以通过大

量外部融资满足自身的创新需求（陈斌开和林毅夫 2012［33］）。这些问题的存在会造成金融发展对企业技术

创新影响力度的减弱，致使我国整体创新水平难以随着金融的发展而得到相应提升。基于此，本文提出假设

2.1与假设 2.2。
假设 2.1：金融发展对企业技术创新起到正向促进作用。
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假设 2.2：金融发展对企业技术创新并没有起到正向促进作用。

3.3 金融发展的调节效应分析

上述内容有助于深入剖析在金融发展的背景下，环境规制影响企业技术创新的作用机制。鉴于我国金融

体系中主要的金融机构是银行，因此，利用金融发展的红利实现企业高质量发展，就要积极发挥银行信贷对

企业的支持作用。中国正努力实现经济与环境的双赢，环境规制作为实现生态文明的重要手段，其力度越来

越大，这会进一步提高企业的生产成本，相比于消极应对，企业的最优选择是诉诸于研发创新来大幅提高自

身的收益，从而缓解这种生产成本增加的压力。因此，环境规制趋严的大背景下，企业进行研发创新需要更

多的资金，导致企业会面临更强的融资约束，这就要求在金融发展的过程中，银行信贷要进一步支持制造业

企业的发展，为其输送“新鲜血液”，否则，企业很可能因资金匮乏而放弃研发创新，选择消极应对。即严

格环境规制的条件下，企业的技术创新行为极大受制于其资金状态。虽然企业可以依赖于内源融资或股权融

资进行技术创新来应对环境规制，但内源融资规模较小，且对上市公司而言，进行股权融资亦有诸多限制，

因此，企业技术创新的资金主要来源于银行贷款（窦炜等，2019［21］）。通过银行信贷，企业才能有足够的

动力进行研发创新，积极应对政府的环境规制。因此，在环境规制增强的过程中，如果金融发展较为良好，

银行发挥了其相应作用，就能有效缓解企业在研发时面临的融资约束，从而有利于企业采取技术创新积极应

对环境规制。基于此，本文提出假设 3。

假设 3：金融发展正向调节环境规制对企业技术创新的正向影响。

4  模型设定、变量选取与数据说明

4.1 模型设定

本文探讨了环境规制与金融发展对企业技术创新的影响，并研究了金融发展在环境规制与企业技术创新

之间所起到的重要作用机制，根据上述理论分析与假说，本文分别建立如下计量模型：
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其中，R&D 表示企业技术创新，ERI 表示环境规制强度，FIN 表示金融发展，CONTROLS 表示相应的

控制变量，IND 表示行业虚拟变量，YEAR 表示年份虚拟变量。模型中下标 i、j、t 分别表示单个企业、企

业所属行业、企业经营年份。式（1）、式（2）分别将环境规制与金融发展放入模型中，考察环境规制与金

融发展分别对企业技术创新的影响，验证假设 1与假设 2，式（3）引入金融发展与环境规制的交互项，用以

考察金融发展在环境规制与企业技术创新中的调节作用，验证假设 3。

4.2 变量选取

（1）被解释变量

企业技术创新：对企业技术创新的衡量方式主要有两种，一是使用企业创新投入进行衡量，主要为用企

业的研发资金总量或研发资金占企业销售收入的比值进行衡量；二是使用企业创新产出进行衡量，主要为用

企业的专利数进行衡量。相较于创新投入，创新产出能更好地反映出企业的创新实力，因此，本文选取专利

数衡量企业技术创新。企业专利数有两种，一种是企业申请专利数，一种是企业授权专利数，本文选择采用

企业申请专利数对其技术创新水平加以衡量。本文借鉴顾夏铭等的分析方法（顾夏铭等，2018［34］），搜集

了制造业上市公司及其子公司、合营公司、联营公司的全部名单，然后查询每一个制造业上市公司及其子公

司、合营公司、联营公司每一年份的发明专利、实用新型专利、外观设计专利申请数量，最后将三种专利数

量加总形成企业申请专利数。

（2）核心解释变量

环境规制强度：国内外对环境规制的衡量方法种类较多，这些指标都在不同程度上反映了政府环境规制
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的强度，但同样具有各自的缺陷，具体而言，这些指标通常只能体现出某个或某几个特定领域环境规制强度

的特征。为了较为全面地反映政府的环境规制强度，本文借鉴 Chen 等的研究（Chen 等，2018［35］），采用

各地级市政府年度工作报告中与环境保护相关的文字在整篇政府工作报告中所占比例来衡量地方政府的环境

规制强度。具体计算方式如下：首先，用文本分析法筛选出与环境保护相关的句子；其次，用环境保护相关

句子的总字数除以地方政府工作报告通篇总字数计算出地方政府环境规制强度。与环境保护相关句子的总字

数所占比重越高，表明当地政府环境规制强度越大，反之，越小。

金融发展水平：以上市公司所在城市的金融发展程度对该指标进行衡量。为了比较全面地衡量金融发展

水平，本文从金融发展规模、金融发展效率、金融发展结构三个层面对其进行度量（冉光和等，2013［36］；

李健和卫平，2015［37］）。其中，用各城市的金融机构存贷款余额之和与 GDP 之比、股票总市值与 GDP 之

比来衡量城市金融发展的规模；用各城市金融机构存款余额与贷款余额之比来衡量城市金融发展的效率；用

各城市股票总市值与金融机构贷款余额之比来衡量城市金融发展的结构。将这四个指标使用主成分分析法降

维成一个综合指标来反映各城市金融发展的整体水平。由于没有现成的城市股票总市值数据，对城市 年度

股票总市值的计算分为如下几步：首先，搜集全国各城市的上市公司名单；其次，计算上市公司各年度 1月

1日、6月 30日、12月 31日股票市值，将三日的上市公司股票市值进行平均从而综合反映出该公司在该年

度的股票市值；最后，将各城市的所有上市公司某一年的股票市值加总，形成该城市在这一年份的股票总市值。

（3）其他控制变量

在参考以往文献的基础上，本文控制了其他一系列可能影响企业技术创新的变量：董事规模、独立董事

占比、第一大股东持股比例、总资产净利润率、董事长与总经理兼任情况、托宾 Q 值、企业性质、企业年龄、

企业规模、现金流、资产负债率、地区经济发展水平。

以上变量的相应符号和变量定义如下表所示：

表 1  研究变量一览表

变量名称 变量符号 变量定义

企业技术创新 R&D 企业年度申请专利总数

环境规制 ERI 地方政府工作报告环保句子字数占比

金融发展 FIN 金融发展三个层面的主成分分析

董事规模 BOD 上市公司董事会人数

独立董事占比 INDP 企业董事会成员中独立董事所占比例

第一大股东持股比例 FIRST 第一大股东股份在企业总股份中所占比例

总资产净利润率 ROA 利润总额除以资产平均总额

董事长与总经理兼任情况 DUAL 虚拟变量，兼任为1、不兼任为0

托宾Q值 TQ 企业股价除以企业重置成本

企业性质 STATE 虚拟变量，国有企业为1、民营企业为0

企业年龄 AGE 年报截止年份减企业成立年份

企业规模 SIZE 总资产的自然对数

资产负债率 LEV 企业期末负债除以期末总资产

地区经济发展水平 GDP 企业所在城市GDP

4.3 数据说明

考虑到 2008年金融危机可能会引起企业经营行为的较大改变，因此，本文将中国 A 股制造业上市公司

数据的时间范围锁定为 2008-2017年进行研究，并进行如下筛选：①剔除 ST、PT 类型的上市公司；②剔除
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研究时期内存续不完整或者主要变量数据存在较多缺失值的公司；③剔除没有公司所在城市的相关数据的公

司；④剔除 2008年后退市的公司。文中所使用的数据主要来自于 CSMAR 数据库，WIND 数据库等数据库，

以及《中国城市统计年鉴》等统计年鉴，经过整理与完善，最终得到 12211条样本观测值的非平衡面板数据

（unbalanced）。为了避免极端值对本文研究的影响，本文对全部变量在 1% 和 99% 分位上进行了缩尾处理。

数据的描述性统计见下表：

表 2  相关变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 P25 中位数 P75 最小值 最大值

R&D 12607 56.791 138.120 5.000 18.000 47.000 0.000 1314.000

ERI 12841 0.061 0.021 0.040 0.060 0.070 0.020 0.130

FIN 12,686 0.446 1.21 -0.170 0.100 0.540 -0.570 14.410

BOD 12840 8.616 1.590 7.000 9.000 9.000 5.000 15.000

INDP 12840 0.370 0.053 0.330 0.330 0.430 0.250 0.570

FIRST 12840 35.194 14.223 24.095 33.695 44.700 8.860 75.250

ROA 12840 0.056 0.053 0.020 0.050 0.080 -0.140 0.280

DUAL 12748 1.701 0.458 1.000 2.000 2.000 1.000 2.000

TQ 12608 2.120 1.195 1.350 1.740 2.450 0.880 9.610

GDP 12841 8.505 1.068 7.777 8.551 9.350 4.190 10.330

STATE 12685 0.302 0.459 0.000 0.000 1.000 0.000 1.000

AGE 12841 14.409 5.324 11.000 14.000 18.000 1.000 31.000

SIZE 12841 21.780 1.134 20.940 21.630 22.400 19.310 25.600

LEV 12840 0.380 0.193 0.220 0.370 0.530 0.030 0.820

5  实证结果分析

5.1 基准回归结果分析

表 3显示了环境规制、金融发展与企业技术创新之间关系的基准回归结果，模型 1与模型 2为 OLS 估

计，模型 2到模型 6为面板固定效应估计，OLS 估计用以对面板固定效应估计进行对照。OLS 模型由于一

定的局限性，显著性水平较低，但回归系数的正负方向与面板固定效应模型的估计相一致。从模型 3可以

看出，环境规制平方项对企业技术创新的影响显著为负，表明环境规制与企业技术创新之间为倒 U 型关系，

因此，假设 1得到验证。对模型 3进一步分析可得，倒 U 型曲线中环境规制的拐点值为 6.81，而样本企业

所面临的环境规制的均值为 0.061，小于环境规制的拐点值，说明现阶段我国环境规制对企业技术创新的

影响位于倒 U 型曲线左侧上升阶段，即环境规制的实施对企业技术创新起到一定的促进作用，这从环境规

制一次项的正向影响中也可以看出，说明现阶段我国环境规制强度处于合理区间。从模型 4可以看出，金

融发展对企业技术创新的影响显著为负，验证了假设 2.2。说明当前我国以银行系统为主导的金融体系没

有较好地担负起促进企业技术创新的功能，存在着低效与失灵。模型 5与模型 6分别考察了环境规制与金

融发展的交互以及环境规制平方项与金融发展的交互对企业技术创新的影响，二者均显著为正，表明金融

发展在环境规制与企业技术创新中存在正向调节作用。具体而言，环境规制拐点值前的金融发展调节效应

显著，说明在我国现阶段较为合适的环境规制强度下，金融发展正向调节了环境规制对企业技术创新的影

响，假设 3得到验证。
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表 3  环境规制、金融发展与企业技术创新基准回归

变量 模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6

OLS FE

ERI 2.089 2.276 3.522** 2.620 3.014*

(0.842) (0.923) (2.242) (1.638) (1.898)

ERI2 -0.277 -0.291 -0.259** -0.237** -0.266**

(-1.525) (-1.605) (-2.245) (-2.031) (-2.296)

FIN -4.259 -1.951 -5.418*** -13.303*** -8.677***

(-1.263) (-1.063) (-5.371) (-6.280) (-6.811)

FIN*ERI 0.762 1.616***

(1.262) (4.171)

FIN*ERI2 0.058 0.135***

(1.138) (4.065)

BOD 2.294*** 2.294*** -0.904 -0.829 -0.859 -0.860

(2.819) (2.820) (-1.104) (-1.007) (-1.045) (-1.045)

INDP 146.554*** 146.572*** -9.641 -7.840 -8.750 -8.574

(6.469) (6.470) (-0.467) (-0.377) (-0.421) (-0.412)

FIRST -0.002 -0.003 0.254*** 0.262*** 0.261*** 0.261***

(-0.029) (-0.034) (2.675) (2.728) (2.721) (2.717)

ROA 137.221*** 137.230*** 53.982*** 56.672*** 55.883*** 56.123***

(5.858) (5.858) (2.940) (3.069) (3.028) (3.041)

DUAL -9.860*** -9.868*** -1.701 -1.969 -1.866 -1.860

(-4.120) (-4.123) (-0.793) (-0.913) (-0.866) (-0.863)

TQ 5.654*** 5.651*** 0.264 0.325 0.287 0.272

(5.357) (5.354) (0.334) (0.409) (0.361) (0.341)

STATE 3.280 3.290 12.397*** 13.023*** 13.126*** 13.147***

(1.212) (1.216) (2.997) (3.137) (3.162) (3.167)

AGE -0.877*** -0.877*** -0.789* -0.829** -0.808** -0.806**

(-3.891) (-3.892) (-1.929) (-2.021) (-1.970) (-1.967)

SIZE 61.552*** 61.549*** 50.160*** 50.416*** 50.304*** 50.282***

(46.838) (46.829) (31.993) (31.991) (31.908) (31.889)

LEV -12.265* -12.251* -7.521 -7.546 -7.536 -7.452

(-1.667) (-1.665) (-1.067) (-1.066) (-1.065) (-1.053)

lnGDP 11.179*** 11.157*** 6.986*** 8.791*** 8.636*** 8.564***

(9.850) (9.834) (4.269) (5.215) (5.121) (5.076)

_CONS -1417.730*** -1418.018*** -1097.813*** -1105.023*** -1109.116*** -1109.494***

(-16.559) (-16.562) (-13.397) (-13.514) (-13.533) (-13.537)

YEAR YES YES YES YES YES YES

IND YES YES YES YES YES YES

N 12211 12211 12361 12211 12211 12211

adj. R2 0.290 0.290

注：*、**、*** 分别代表 10%、5%、1% 的水平上显著，括号内代表 t 值，下表同。
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5.2  稳健性检验

本文实证部分构建了环境规制、金融发展与企业技术创新之间关系的模型，并以我国 A 股制造业上市

公司数据进行了实证检验。为了确保本文实证结果的稳健与可靠性，本文通过以下两个方面进行了稳健性检

验：一、替换被解释变量。一般而言，相较于企业的申请专利总数，企业的发明专利申请数更能反映企业的

创新能力与创新水平，因此，本文把基准回归中的被解释变量申请专利总数替换为发明专利申请数重新进行

检验；二、将核心解释变量环境规制滞后一期。本文还将环境规制滞后一期重新进行了回归，将解释变量滞

后一期一方面可以较好地进行稳健性检验，而且可以在一定程度上克服模型中可能存在的内生性问题。同时，

为了保证各变量时间上的一致性，在回归的过程中，本文也将各控制变量滞后一期。稳健性检验结果见表 4，

其中，模型 1与模型 2为将申请专利总数替换为发明专利申请数进行的稳健性检验，模型 3与模型 4为将环

境规制滞后一期进行的稳健性检验。通过重新实证分析发现，上述两种方法得到的回归结果与基准回归结果

基本一致，从而说明了本文的研究结论具有一定的稳健性。

表 4  稳健性检验

变量 模型1 模型2 模型3 模型4

ERI 1.623** 1.903*** 4.537** 4.558**

(2.200) (2.599) (2.466) (2.478)

ERI2 -0.132** -0.153*** -0.318** -0.321**

(-2.454) (-2.863) (-2.339) (-2.360)

FIN -6.827*** -3.521*** -8.557*** -5.167**

(-6.975) (-6.036) (-2.675) (-2.098)

FIN*ERI 1.165***

(6.508)

FIN*ERI2 0.098***

(6.401)

L.ERI2 0.001 -0.014

(0.010) (-0.102)

L.ERI -0.172 0.022

(-0.092) (0.012)

FIN*L.ERI 1.369***

(3.153)

FIN*L.ERI2 0.122***

(3.341)

_CONS -5.408 -6.316 -28.687 -28.837

(-0.163) (-0.190) (-0.476) (-0.479)

CONTROLS YES YES YES YES

YEAR YES YES YES YES

IND YES YES YES YES

N 12454 12454 10468 10468
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6  机制分析

前文的研究结果表明，金融发展显著调节了环境规制与企业技术创新之间的关系，那么，金融发展调节

效应的传导机制是怎么样的呢？对企业技术创新而言，企业的研发资金投入起到至关重要的作用，因此，本

文认为，金融发展的调节效应可以通过企业研发资金投入间接影响企业技术创新水平，这反映出金融发展对

企业技术创新所面临的融资约束的缓解。本文以企业研发投入金额占其营业收入的比例来衡量企业研发资金

投入，运用有中介的调节效应模型来分析金融发展调节效应的传导机制。

表 5中模型 1到模型 4考察了金融发展调节环境规制与企业技术创新关系的中介传导路径，其中，模型

1与模型 2考察了金融发展与环境规制的交互对研发资金投入以及研发资金投入对企业技术创新的影响；模

型 3与模型 4考察了金融发展与环境规制平方项的交互对研发资金投入以及研发资金投入对企业技术创新的

影响。模型 1与模型 3表明，金融发展与环境规制的交互以及金融发展与环境规制平方项的交互都对企业研

发资金投入起到显著的正向影响，同时，模型 2与模型 4表明，企业研发资金投入都对企业技术创新起到显

著正向影响。由此可以认为，企业研发资金投入中介了金融发展的调节效应，即金融发展通过影响企业研发

资金投入间接作用了环境规制与企业技术创新之间的关系。

表 5  金融发展调节效应的中介传导路径

变量
模型1 模型2 模型3 模型4

R&D Patent R&D Patent

ERI -0.003 -0.275

(-0.204) (-0.659)

ERI2 -0.000 -0.027

(-0.203) (-0.873)

FIN 0.129 -12.543*** 0.201*** -8.730***

(1.457) (-4.844) (3.410) (-4.976)

FIN*ERI 0.026* 1.340***

(1.788) (3.151)

FIN*ERI2 0.002* 0.109***

(1.813) (3.067)

R&D 1.808*** 1.809***

(5.994) (5.995)

_CONS 5.206** -1114.490*** 5.208** -1114.877***

(2.444) (-15.942) (2.446) (-15.952)

CONTROLS YES YES YES YES

YEAR YES YES YES YES

IND YES YES YES YES

N 9881 9880 9881 9880

7  进一步研究与分析：异质性检验

本文在理论分析中指出，我国银行信贷具有国有企业偏好，民营企业存在融资难的问题。相比于民营企

业，政府对国有企业具有“父爱情节”，在有政府做担保的条件下，银行更愿意将资金贷给国有企业，支持

其研发以应对环境规制，从而挤占了民营企业用于研发的资金，加紧了其融资约束，使其无力积极应对日益
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严格的环境规制，进而对我国整体环境质量和创新水平造成影响。基于此，本文按照企业性质将制造业上市

公司全样本分为国有企业组和民营企业组，进一步进行异质性检验，考察金融发展调节效应在国有企业组和

民营企业组中的异质性表现，结果如表 6所示。研究发现，金融发展与环境规制以及与环境规制平方项的交

互，仅在国有企业组中对企业技术创新产生显著的正向影响，这表明我国银行信贷在国有企业和民营企业之

间存在着信贷歧视，造成了资源错配，导致金融发展并没有正向调节民营企业组中环境规制对其技术创新的

促进作用，这也说明了本文理论基础及假设的合理性。

表 6  企业性质异质性检验

变量
国有企业组 民营企业组

模型1 模型2 模型3 模型4

ERI 7.413** 6.662* 0.026 0.136

(2.050) (1.820) (0.020) (0.090)

ERI2 -0.588** -0.530* -0.048 -0.056

(-2.180) (-1.960) (-0.420) (-0.490)

FIN -14.350*** -24.770*** 0.329 1.624

(-6.570) (-6.310) (0.190) (0.620)

FIN*ERI 3.752*** -0.463

(4.910) (1.090)

FIN*ERI2 0.342*** -0.038

(4.980) (1.070)

_CONS -1554.100*** -1557.200*** -906.400*** -906.700***

(-9.000) (-9.020) (-9.860) (-9.860)

CONTROLS YES YES YES YES

YEAR YES YES YES YES

IND YES YES YES YES

N 3694 3694 8517 8517

8  结论与政策建议

本文使用 2008-2017年 A 股上市公司制造业企业数据，利用面板固定效应模型研究了环境规制、金融发

展对企业技术创新的影响，同时分析了金融发展在其中所起到的调节效应。本文的核心结论如下：第一，环

境规制对企业技术创新起到先促进后抑制的作用，两者之间呈现倒 U 型关系，且目前我国环境规制强度处

于较为合理的区间；第二，我国现阶段的金融发展并没有对企业技术创新起到良好的推动作用；第三，金融

发展可以正向调节环境规制与企业技术创新之间的关系，并且其调节作用可以以企业研发投入为中介加以实

现；第四、金融发展的调节效应在国有企业与民营企业之间存在显著差异，同样面临高强度的环境规制，金

融发展仅仅更好地促进了国有企业对环境规制的应对。

本文的研究为制定相关政策提供了一定的理论依据，基于上述分析与结论，本文提出如下政策建议：

鉴于企业所面临的环境规制强度与环境规制强度拐点尚有较大差距，我国应进一步保持环境规制强度合

理有序增加。应进一步完善环境规制政策，在合理区间内逐步提高环境规制强度，主要表现为提高企业排污

标准，加大对企业污染行为的惩罚力度，进一步发挥环境规制对企业技术创新的促进作用。在提升环境规制

强度的同时，相关部门应做到积极监管，将环境规制政策落实到位，对企业生产各环节的污染发生行为进行
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密切跟踪，并注意对规制俘获等寻租行为的监控。

鉴于金融发展并未促进企业技术创新，但在环境规制压力下金融发展却正向调节环境规制对企业技术创

新的促进作用，各级主管部门应积极引导以银行为主体的金融机构担负起促进企业研发创新的功能。环境规

制约束下，需进一步完善企业技术创新融资机制体制，应当加强金融机构的信贷投放，缓解企业研发创新过

程中所面临的融资约束，促进企业有效应对政府的环境规制。同时做到信贷的精准性，如完善以企业绿色技

术创新为服务对象的绿色信贷政策的发展。尤其在我国经济脱实向虚，以及金融发展结构短期内难以发生根

本性变化的背景下，更应引导金融机构承担相应的责任，做好信贷工作。

鉴于金融发展仅正向调节国有企业中环境规制对企业技术创新的影响，银行等金融机构应进一步优化金

融资源配置。银行等金融机构应该坚持竞争中性原则，逐步消除信贷资源投放过程中的“身份偏好”，加大

对民营企业技术创新的支持，提高对其贷款力度，出台相应优惠政策，创新相应的信贷工具，缓解其技术创

新过程中的融资约束，有效支撑民营企业积极应对环境规制，从而有利于环境规制背景下我国整体企业的良

好发展与创新，实现经济与环境的双赢。  
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Environmental Regulation, Financial Development and Enterprise Technology Innovation

WANG Yu-pu, CHEN Yu-xue

Abstract: Using the data of Chinese A-share manufacturing listed companies from 2008 to 2017 and using the panel fixed-

effects model, this paper empirically analyzes the impact of environmental regulation on enterprise technological innovation, 

and explores the important role played by financial development in it. The research shows that there is a non-linear inverted 

U-shaped relationship between environmental regulation and enterprise technological innovation; while financial 

development does not positively contribute to enterprise technological innovation. As for the moderating effect, financial 

development positively moderates the impact of environmental regulation on enterprise technological innovation. This paper 

also conducts a test of the mechanism and a enterprise nature heterogeneity analysis of the moderating effect. On this 

basis, this paper puts forward policy suggestions such as grasping the intensity of environmental regulation, improving the 

financing mechanism for enterprise technological innovation and so on.

Key words: environmental regulation; financial development; enterprise technology innovation;  regulatory effect


