
环境规制、技术创新与企业经营绩效水 

。 颉茂华 王 瑾 刘冬梅 

摘 要 “波特假 说 ” 理论 认 为，环 境 规 制的加 强 能 

够促 进 企业的 R&D 投入 ，因为企业试 图通 过 R&D 投 

入 来提 高企业 治理 污染的能 力以及 产品的科技 含 量，进 

而抵 消环境 规制给 企业经 营绩 效 所带来的不利影响 。 以 

2008-2013年 的 深 沪 A 股 上市的 重污染行 业 的公 司为 

研 究样本 ，实证 检验 了环 境规 制 对 R&D 投 入 的影 响 、 

R&D投 入 对企 业经 营绩效 的影响 。研 究结果表 明 ：环 

境规 制 对 中国重污染行 业的 R&D 投 入 有一 定的促 进 作 

用，但企业 的 R&D投 入 对 经营绩 效的影 响存在 一定的 

滞后 效应。研 究结论不仅验 证 完善 了 “波特假说 ”的理论 ， 

同时对企业 在环 境 规制 下开展 技 术创新 ，提 高经营绩 效 

具有指导意义 。 
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资 助 

引言 

截 至 2013年，我 国共颁 布 了 358项有 关环 保 的 法 

律 法规 ，基 本上 形 成 了比较完 善 的环 保 法规 体 系。 在 

环境 规制 日益 严厉 的背景 下，企 业 所 面临的环保 压力 也 

越来 越 大 。POrter在 1991年 提 出了著 名的 “波特 假说 ” 

理论 ，认 为环境规 制的加强能够 促 进企业 的 R&D投 入 ， 

因为企 业试 图通 过 R&D投 入来 提 高企业 治理 污染 的能 

力以及产 品的科技 含量 ，进 而抵 消环 境规制 给企业 经营 

绩效所带来的不利影响。但这一理论在我国并没有得到 

充分 验 证 ，部分 研究 结果 表 明 R＆D投入促 进 企业 的经 

营绩 效 。[1-3]而有 些 研 究 结 果 却显 示 R&D投 入 对 企 业 

经 营 绩 效 无影 响甚 至是 产生 负面 影 响。[4-71因此 ，在 我 

国环境 规制 日益 加强 的形势下，环境 规制是 否促 进企 业 

的 R&D投入 ，R&D投 入是 否提 高了企 业经 营绩效 ，以 

及环 境规制 的强度 对企业 经营 绩效有什么影 响 ，这些 问 

题 有待 进一 步的研 究检验 。 因此 ，本 文试 图对 “波 特假 

说 ”的相 关指标 进行 量化 ，为验证 “波特 假说 ”是 否具 

有一般 性提供 经验 证据 。同时，采用 Hamamoto两 阶段 

方 法将 R&D投 入 进 一 步划 分为 环保 R&D投 入和 非 环 

保 R&D投 入 ，检 验 环境 规制 对 环保 R&D投 入 和非 环 

保 R＆D投 入 之 间的关 系 ，验 证环 保研 发 R&D1和非 环 

保 R&D2对企 业 经 营绩 效 的影 响程 度 。从 企 业 角度 考 

察环境 规 制对 R&D投入 和经 营绩 效 的影 响，有助 于评 

价 环境 规制政策 的具体 实施 效果 ，能够为企业研发 能力 

的提升及其经 营绩效 的改善提 供一定 的政 策 建议 ，同时 

对 于企业有效 实施 环境规 制政策具 有一定 的现实意 义。 

一

、 文献 综述 

关于 环境 规制和 R&D投 入 的文献 最早可 以追溯 到 

20世 纪 70年 代初 ，而实证 研究直 到 20世 纪 90年代 中 

期 才出现 ，并且相 关 的研 究 很 少。 Jaffe 利用 1973— 

1991年 美 国制 造业 的面 板 数 据 ，对 环境 规 制 是 否会 刺 

激 R&D投 入 进 行 了检 验 ，结 果 显 示 控 制 行 业 影 响 的 

情况 下，环 境 规 制 与 R&D投 入 呈 现 显著 正 相 关 关 系。 

Gray等 0]的研 究 发现 美 国造 纸厂为了达 到环 境 规制 的 

标准 ，会 将企 业 的投 资从 生产性 投资转 到污染治 理投资 

上 ，从 而影 响企业 的经营绩 效 。Hama rnOt0_】”研 究 了日 

本在 工业快 速发 展 时期 的环 境规 制政 策与 R&D投入 之 

间 的关 系 ，发现有关 环境 规制的法 律法 规会对企 业的研 

发行 为产生 影响 。Ambec等 对污染 型企 业进 行 了研 

究，结果表明对于这类企业而言，环境规制会促进与环 

境相关的研发投入。黄平等 湖南省环洞庭湖区域的 

造 纸企业 为研究 对 象 ，对环境 规制与技 术创新之 间的关 

系进行了实证分析，结果发现二者之间呈现相互协调的 

正 相 关 关 系 。江 珂 ” 分 区域 对 环境 规 制 与 R&D投 入 

之 间的关 系进 行了研究 ，结果 表 明环 境规制会 促 进企业 
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的 R＆D投 入 ，但 是 这一 影 响存 在一定 的 区域 差 异 ，东 

部地 区显著，而中西 部以及东 北地 区不显著 。 

国内外学 者关 于 R&D投入 对企 业 经营绩 效 的影 响 

尚不 明确。部分 学 者 的研 究表 明，研发 投入与企 业绩效 

正相关 ，会对企业 未来盈 余产生 正面影响 ；l1’”’ 而另一 

部 分 学者 的研 究 表 明，公 司 的研 发强 度 对股 东 回报率 、 

企业 利润率 存在 显著 的负面影 响。『3 ’ 

从 目前 有关环境 规制与企 业经 营绩效 之 间关 系的研 

究来 看，二者之间的关 系也 尚未定论 。 目前理论界存在着 

两大相互 冲突 的观点。Porter 提 出的 “波特假说 ”认为， 

恰 当地实 施环 境规 制可 以提 高企业 的经营 绩效 ，因为公 

司会抓住 监管作 为契 机，在技 术上 进行投 资，这 就可 以 

在一定程度上提高企业生产工艺的工作效率及产品质量， 

进而 降低企业的生产成本或者提高营业收 入 ；B erman等 

刚将美 国石油冶炼业作为研 究对 象 ，发现受 环境规制企 

业的全要 素生产率 在 1982—1992年 有较 大 的提高，而 同 

期 没有受 环境 规制企 业 的生产率是下 降 的，表 明环境规 

制对企业经 营绩 效存 在正面影响。但是早 期 Palmer等 [2Ol 

对 “波特假说”提 出了质疑 ，认 为更加严格 的环境监 管会 

导致企 业 采用新技 术所带来 的收益低 于企业环境 监管 的 

费用 ，限制企业追求 利润的能力，并将这 种说 法称作 “昂 

贵的监 管假说”；Dale等 [2”将 1973—1985年环境规 制对 

美 国各 个 行业经 济增长 的影 响进行 了实证 分析，结果 表 

明，在 化 工、石 油 、黑色 金属 以及纸 浆 和造 纸产业 ，环 

境规制导致经济绩效在一定程 度上有所下 降。 

综上所 述 ，对于环境规制 、R&D投入与企业经 营绩 

效 的研 究 ， 目前 在 宏观 与中观层 面的研 究较 为充分。但 

从微 观层 面即企 业 的角度对环 境规制 、R&D投入与企业 

绩效 之间的影 响研究 较少，且没有得出一致 的结论 。虽然 

“波 特假说 ” 的提 出者 Porte r及其 支持 者通 过 对 大量案 

例的分析 来证 实其假设 ，但是 由于案例 研 究本身不 具有 

普 遍性 ，因此反对 者认为 ，“波特假说 ”在 特殊情况下可 

能是成 立 的，但在一 般情况下可能失去其有 效性。总之 ， 

基 于企 业层 面的研 究未 能明确 地为 “波特 假说 ”提 供强 

有力 的证 据支 持。除此 之 外，对 “波特 假 说 ”进行 检验 

时还存 在数据搜 集 困难 以及相关 的指标难 以量化 的问题 。 

因此 ，本 文拟采用大样 本实证研 究，尝试对 “波特 假说 ” 

的相关 指标进行量化 ，把 R&D投入分为环保研发 R&D1 

和非 环保 研发 R&D2进行研究 ，采用 Hamamot0两 阶段 

方法，构建计量分析模型，并对环境规制、R&D投入与 

企业经 营绩效之 间的关系进行实证检验 。 

二 、理论 分析与研 究假设 

传 统 的新 古典 经济 学家 Wally等 提 出，在 正常 

情况下，环境保护会给个人或厂商带来额外的私人成本， 

是 对社会产 生正外 部效 应 的典 型 ，但环境保 护产生 的成 

本并没有使企业得到补偿，反而使得企业在 同行业中的 

竞 争力下 降。Porterf1 对传 统 经济学 家 的观 点提 出了质 

疑 ，提 出了 “波 特 假说 ”，即适 当的环境 规 制 对企 业技 

术创 新有促 进作用 ，通过研发 新产 品、新 工艺等 降低企 

业 成本 ，进 而增加 企业利润 ，提 升其竞 争力 。 

Jaffe等 [9 以美 国制造 业 的面板 数 据为样 本 ，实证 

检验了环境 规制与企 业技 术创新之 间 的关 系 ，表 明环 境 

规制 能 够促 进企 业技 术创 新 ，治 污支 出每 增 加 0．15％， 

环保 R&D投入 增加 1％。Hamamoto[1 用污染治理 与控 

制支 出和 R&D投 入作 为研 究 变量 ，研 究 了 日本 的环 境 

规制 与技 术创 新之 间的关 系 ，发 现污染 治理 对 R＆D投 

入有 激励 作用 。Ambec等 以污染 型企 业 为样本 ，研 

究 表 明环境 规制 的确 能够促 进 企业 的创新行为 ，进而发 

现 环境 规制 与企 业环 境技 术创 新 正相关 。江 珂 通 过 

对 中国 1995—2007年省 际面板 数据 的实证分析表 明，“波 

特假 说 ”在东 部地 区得 到 了很 好 的支持 ，在 中西部 、东 

北 地 区不 明显 。Yang等 以我国台湾地 区 1997—2003 

年制 造业 企业 的数据 为样 本 ，实证结 果表 明严格 的环境 

规制 措施促 进 企 业 R&D投 入 。事 实上 ，导致 企业 的环 

境 规制 与 R&D投 入研 究 结论 不一 致 的主 要原 因是 ，以 

前 的研 究 并未 区分企 业 R&D投 入 的用途 ，因为，即使 

在 环 境 规制 企 业 ，企 业 的 R&D投 入 如 果详 细地 划 分， 

还 可 以分 为用 于 环保 研 发 的 R&D及与 企业 Et常经 营活 

动 相关 的非 环 保 研发 R&D。基 于 以上 分析，本文 提 出 

如下假设 ： 

Hl：其 他 条 件 保 持 不 变 的 情 况 下，环 境 规 制 与 

R&D投入 正相关 

H2：其 他 条 件 保 持 不 变 的情 况下，环境 规 制 与环 

保 研 发 R&D1正相 关 ，与 非环 保 研 发 R&D2不 存 在 相 

关关 系 

R&D投 入 对企 业 经 营绩 效 的影 响 ，一直 为 国内外 

学者所关 注 。Porter” 提 出了技术创新 理论 ，他建立 了 

一 种 新 的生产 函数 ，实 现生 产要 素 和条 件 的重 新组 合， 

将其 引入 生产 体系后，通过创 新来实现 企业 的超额 利润 。 

此后有众 多学 者对 技 术创 新 问题进 行 了大 量研 究 ，并形 

成了 比较完 善 的理论 。BO SWOrth等 以 1994—1996年 

澳 大 利 亚公 司为 研 究样 本 ，采 用实 证 分析 方 法 研 究 发 

现 ，R&D投 入 和专 利 活动 与企 业价值 显 著 正相关 。于 

洪彦等 以中国服务业企业为研究对象，利用 570个 

服务企业样本数据进行回归分析，发现技术创新对企业 

绩效 有显 著 正 向影 响。 颉 茂华 等 [21建 立 多元 回归模 型 

对 资 源型企 业 的 R&D投 入与经 营绩效 进 行研 究 ，发现 
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R &D 投 入可 能带来公 司价 值 的提升并 反映 到企业价 值 

即股 票 市价 中。辛 冲等 对 347家 高新技 术 制造 企业 

进行 问卷 调研 ，应 用结 构方 程模 型 (SEM)分析 了技 术 

创新与组 织绩效 的关 系。研究表 明，技 术创新 对组织绩 

效存 在 正 向 的直接 作 用。任 海 云等 [261使 用 我 国 2001— 

2004年 71家制 造业 企业 的数据 ，利 用实证分 析方法发 

现制造 业 企 业 R＆D投 入与公 司绩 效存 在 显著 的正相关 

关 系，但 是 R&D投入 和投 入后 1—4年的绩效 相关 性逐 

渐降低 。基于 以上分析 ，本文提 出如下假设 ： 

H3：其他条件保持不变 的情况下，R&D投入与企 

业经营绩效正相关 

H4：其他 条件 保持不变 的情况下，环保 研发 R&D1 

与企 业 经 营绩 效 不相 关 ，非 环 保 研 发 R&D2与企 业 经 

营绩效 正相关 

关于环境 规制对企业 经营绩 效 的研 究 ， 目前并没有 

得到一致 的结论。“波特假说”认为，适当的环境规制 

能够促 进企 业技 术创新 ，进 而提高企业 的经营绩 效。从 

动态来 看，当环境规 制强度 提高 时，企业 能够通 过 内部 

挖潜与技术创新来应对由于环境规制标准提高而增加的 

成 本 ，【7 即通过 “创新 补 偿 ”机 制抵 消甚 至超 过 由于环 

境 规制强 度增大 给企业 经济绩效 带来的不利影 响。马海 

良等 基于 SCP分析框 架 ，利用 1995—2008年长三角 

经 济区域 的面板 数据 ，对 环境 规制与技 术创新 和产业绩 

效 之 间的关 系进行 测算 ，结果 显示 ，环境 规制通过 技术 

创 新 产生 的正 向效 应 超 过了成 本 增加 引起 的负 向效 应， 

最终 导致 产业绩 效 的增 加 。另 一方 面，一 些学 者对这一 

观点提 出了质 疑 ，他们 认 为环境 规制 削弱了企 业 的竞争 

能力，对企业经 营绩效产生了负面影 响。Brannlund等 ’ 8] 

采用 非参 数检验 方法分 析了环境规制对 瑞典纸 浆和造纸 

工业 的利 润的影 响，研 究 发现 环境 规制 降低 了公 司的利 

润。Darnal1等 9]通 过实证分析 也发现 了严格的环境 规 

制与企业 经营绩 效 负相 关。其理 由是如果 企业面 临的环 

境规 制较 为严 格，那 么 因环 境事故 所付 出代价 的可能性 

也就 越大 ，环 境评 级下降 的可能 性会随 之上 升，最终 很 

可能导致 企业 经营成本 的增加 ，使得企 业 的经 营绩效 呈 

现下滑 的趋势 。因此 ，基于 以上分析，本文提 出如下假设 ： 

H5：在 R&D投入 保持不 变 的情况下，环 境规 制与 

企业 经营绩 效负相关 

三 、研 究设 计 

1．样本 的选取与数 据来源 

2003年 国家环 保总局第一 次明确 提 出了对上市公 司 

进行 环保 核查的 13个重污染行业 ，2008年国家 环保部 

制定了《上市公司环保核查行业分类管理名录》(环办函 

[2008]373号 )，将重 污染 行业 又细分为 14个，2O10年 

又将其 进一 步 细分 为 16个。本 文使 用 中国证 监会 2012 

年 修 订 的 《上 市公 司 行 业 分 类 指 引 》 的行 业 代 码 ，对 

2003、2008和 2011年重 污 染 行 业标 准 进 行 整 理 ， 然 

后 选 取 2008—2013年 深 沪 A股 上 市 的重 污染 行 业 的公 

司作为本 文 的研 究 样本 ，并 使 用 2007、2008年 的部分 

数 据作为相关 变量 的滞后项 。样 本公司的筛选 过程 如表 

1所 示 ：(1)剔 除 ST、 ST公司 ；(2)剔 除没 有连 续两 

个 年度对环保 投入 进行披 露 的企业 以及相关 数据 缺失 的 

公司。经筛选 ，最后得 到 24家公 司，共计 144个观 察值 。 

本 文 所 用 到 的 财 务 数 据 均 取 自 CCER数 据 库 和 

CSMAR数 据库 ；环保 投 入 和 R＆D投 入 的数 据 是从 企 

业 年报 和社 会 责任 报 告 中手工 搜 集 、整 理 而得 。其 中， 

环 保 投入 的 数据 主要 披 露 在 “社会 责 任报 告”(也 称 为 

“可持续发 展 报告或者企业 环境保 护书”)中，披 露 的名 

称主要 有环 保支 出、污染 治理支 出 、绿 化环 保 费等 ；研 

发支 出的数 据主要 披 露 在合并 资产 负债表 中的 “开发支 

出”科 目和财务报 告 附注 中的 “支付 的其他 与经 营 活动 

有关 的现 金流 量” 或者 “管 理 费用 ”科 目，披 露 的名称 

主 要有 ：研究 费用 、研究 开发费 、研 究开发 投入 、科 技 

投 入 、研发 费、技 术开发费 、研 究与 开发费 、技 术 开发 

费及科 研 经费、科 技开发费等 。 

表1样本公司筛选过程表 

由于选 取 的样 本观察 值 属于面板数 据 ，为了控 制极 

端 值 给结果所带来 的偏误 ，同时 考虑到样本 数量 的限制 ， 

对 所有的连续 解释变 量在 5％ 和 95％ 分位 数上 进行 了缩 

尾 处 理 (Winsorization)。 

2．模型构建 

(1)环境规制 与 R&D投 入 回归模 型 

为了验 证环 境规 制对 R&D投入 的影 响 ，本 研究 采 

用 Hamamoto的两 阶段方 法。将环境 规制 (EI)作 为解 

释变 量，由于本 文所使 用 的是 企业 数 据 ，不 同地 区有着 

各 自的地 区特点 (A rea)，以及可 能对企 业 R&D投 入产 

生影 响的其他 因素 (CTL)，即 ： 

R&D=_厂( ，AREA，CTL) 

在 结 构一 行 为一 绩效 (SCP)范 式 的基础 上 ，结合 

之前 有关 的研 究 ，[30,31]实证模 型如下所示 ： 
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l & ： + 1n + ln +屈c +屈三 (1) 四、研 究 结果 与分 析 

lnR&D1 =,ao+plInE／,+口 InSizet+p3(二EPt+fl4Lev, 

+,B5Profit +hA 口，+ 口r+s (2) 

lnR&D2t=8o+ptlnE／t+p2InSizq+p~CEP,+fl4Lev, 

+flsPr f +fl6Are口，+ ar+ (3) 

R D2 R D巍 ’ ㈩ & =&t—R&D1f ， 
其 中，R&D表 示研 发投 入 ；El表示 环 境 规制 ，用 

环保 投 入指 标来 表示 ；R&D1表 示环保 研发 ；R&D2表 

示 非 环保 研 发 ，@是研 发 投 入中除 了环 保 研 发投 入 外 的 

其他 研发支 出 ；SiZe表 示企业 的规模 ，用企业 总资产的 

自然 对 数 来衡 量 ；CEP表 示人 力 资本 ，以企 业 大 学 本 

科 以上 学历员 工数与企 业 员 工 总数 的 比值 来衡 量 ；LeV 

表示 资产 负债 率 ；Profit表示盈 利能 力，以企业 利润总 

额 与营业 收入 的比值 来衡 量 ；Area表 示地 区虚 拟变量 ， 

由于我 国地 区发展 不平衡 ，因此 企业 的研发 强度有 很大 

差 异若 企业注 册地 区为东部地 区， 则赋值 l，否则 为 0； 

Year、E分别 表示 年度和残 差项。 

(2)R&D投 人与企 业经 营绩效 回归模 型 

为了验 证企 业 的 R&D投 入 对经 营绩 效 的影 响 以及 

环保 R&D1与 非 环保 研发 R&D2对 经 营绩 效 所 产 生 的 

影响 ，同样 采用 Hamamoto的两 阶段方 法。其 具体 模型 

如下 ： 

Qt：8o+8llnR&Dt+p2lnR&D1t+ 3lnR＆D2f 

： e+tArea Year w以 (5) + 
，
+ + 3， 

其 中，Q表示 托宾 Q rice ，代 表企 业 的经 营绩 效 ； 

COSt表 示成 本 费用 利润 率 ；Growth表 示企 业 成长 性 ， 

以销售收 入增长率来衡 量 ；其他变 量 的定义 与方程 (1)、 

(2)和 (3)相同。 

(3)环境规制与企业经营绩效回归模型 

控 制企 业 R&D投 入 的情况 下，为了验 证 环境 规 制 

对企业 经营绩 效所产生 的直接影 响 ，建立 如下模 型 ： 

Qt=,ao+口 lnR＆Dt+p2InEIt+p InEIt-1 

== h -+2+／35a+r t)wtht+Area Year (6) + + + o 

其 中，变量定 义与方程 (1)、(5)相 同。Jaffe等 

和 Hamamoto””认 为环境 规制和 R&D投 入 、R&D投入 

与企 业 绩 效 之 间存 在 时 间滞后 ，为避 免 SCP范 式 中的 

内源性 问题 ，在 回归模 型中我 们将所有 其他 控制变 量也 

指定为 滞后 1年和滞后 2年 的形式 。 

1．描述性 统计 

表2样本公司的描述性统计 (单位：百万元) 

从 表 2可以看出 ，样本公 司的规模 较大 ，其 中营业 

收 入 的均值 (中值 )达 到 126610．80(15475．68)百万元 ， 

总资 产 的 均 值 (中 值 )为 99986．99(18298．20)百 万 

元 。样本公 司净利 润的均值 (中值 )为 5883．14(926．64) 

百 万元 。样本 公司在研发上 的投入力度 略大 于环保 投入 ， 

均 值 (中值 )分 别 为 569．59(87．08)百 万 元 、505．20 

(59．40)百 万元 。员工 总数 的均值 (中值 )为 37080．42 

(19775)名。从 表 3可 以看 出，公 司环 保研发 差异 最大 

(标准 差为 2．52)，这可能是 由于样 本公司的规模 和营业 

收入 不 同。人 力 资本 情况 最 平稳 (标 准 差 为 0。08)，这 

主要是 因为样本公 司均属于重污染 行业 ，具 有相 同的行 

业属性，对人员的需求情况可能比较类似。 

2．相关性 分析 

表 4给出了变量 的 Pear son相关 系数 。研发 投入变 

量 lnR&D与 环 保 投 入变 量 lnEI的 相 关 系数 为 0．614， 

与 lnSize的相关 系数 为 0．736，意味 着在 重污染行业 中， 

环 境 规制与 R&D投 入呈 正相关 关 系，并且相关 系数在 

1O％水平下显著。经营绩效变量 Q与 lnEI的相关系数 

为 一0．436，在 10％ 水平 下显 著。说 明现 阶段 环 保 投 入 

对企业 绩效 的直接 贡献并没 有预想 中的好 。经 营绩效 变 

量 Q与 1nR&D的相 关 系数 为 0．267，并且 相关 系数 在 
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10％ 的水平 下显 著，意味 着 R&D投入 对 企业 的经 营绩 

效具 有一定 的促 进和激 励作用 。 

表4变量的相关系数表 

注： 、̈ 、̈  分别表示在 10％、5％、1％的水平上显著 

3．回归结果分 析 

(1)环境规制 与 R&D投 入回归结 果 

表 5是 环 境 规 制 与 企 业 R&D投 入、R&D1投 入 、 

R&D2投 入 的回归关 系，被 解释变量 分别是 R&D投入 、 

R&D1投 入 与 R&D2投 入 ，解 释 变 量 为 环 境 规 制 ，企 

业规模、人力资本、资产负债率、盈利水平和地区作为 

控 制变 量。 回归 结果 显示 ，环境 规制 对 即期 的 R&D投 

入和 滞后 1期 的 R&D投入分 别在 5％ 和 1％ 的水平上显 

著，环境 规制对 滞后 2期 的 R&D支 出边缘 显著 (t值为 

1．63)，即环境 规制在 短期 和中期对企业 的 R&D投 入会 

产生 比较 明显 的促 进作用 ，即环 境规 制对 中国重 污染行 

业 的 R&D投 入起 到促 进作用 ，“波 特假说 ”在一定 程度 

上得 到了验证 。因此 ，假设 Hl成 立 。 

表5环境 规制与R&D投入、R&D1投入、R&D2投 入回归结果 

注 ：所有系数估计值都使,rfl了聚类(Clustering)方法调整的稳健性标准误， 、料、̈  分别 
袁示在 10％、5％、1％的显著性水平下显著 (双尾检验)，括号内给出的是调整后的t值 

环 境规制 对 即期 、滞后 1期 和滞后 2期 的环保 研发 

投 入 R&D1的影 响均显 著，且滞后 1期与 滞后 2期 的显 

著 性 水平均 高于即期 的显 著性 水平。说 明国家 的环境 规 

制政 策 对重 污染 企业 的环保 研发具 有 激励 和促 进 作用 。 

环境 规制对 即期 、滞后 1期 和滞后 2期 的非环 保研发 投 

入 R&D2的影响均不显著。说 明环境 规制政 策对企业 的 

非 环保 研发投 入没有影 响 。综 上可 以得 出 ：相 比于非 环 

保研发 投入 R&D2，环 境规制对 环保研发 投入 R&D1的 

影 响更 加显著。因此 ，验 证 了本文 的假设 H2。 

(2)R&D投入与企 业经营绩 效 回归结果 

表 6是 R&D投入 、环 保研发投 入 R＆D1和非环 保 

研发 投 入 R&D2对 企 业 经 营绩 效 的回归 结果 ，其 中被 

解释变量 经营绩 效用 托宾 O比率代 替。从模 型 1可 以看 

出，即期 、滞后 1期 和滞后 2期 的环 保研发 投 入 R&D1 

与企业 经营绩 效 O不存在 相关关 系 ；即期 、滞后 1期 的 

非环 保研发 投入 R&D2与企业经 营绩 效 O显 著正相 关 ， 

且滞后 1期 的显 著性 水平高于 即期的显 著性 水平。但 是 

滞后 2期 的非环 保研发 投入与企 业经 营绩效 O不 相关 ； 

在模 型 2中，即期 和滞 后 l期 的 R&D投 入与企 业 经 营 

绩效 正相 关 ，分别在 5％ 和 10％ 的水平上 显著 ，但 是滞 

后 2期 的 R&D投入 与企业 经 营绩 效不 相关 ，说 明企 业 

的R&D投入对其经营绩效的影响存在一定的滞后效应， 

并且这 种滞后效 应的影 响随着 时间逐 渐降低 。 同时 ，回 

归模 型 在整 体上 具 有较 高 的拟合 度 ，调整 后 的 R 都 在 

50％至 70％ 之 间，即整 体解释力较 强。 

表6 R&D1、R&D2'~nR&D与企 业经营绩效的回归结果 

注 ：所有系数估计值都使用了聚类(clustering)方法调整的稳健性标准误， 、̈ 、̈  分别 

表示在 10％、5％、1％的显著性水平下显著 (双尾检验)，括号内给出的是调整后的t值 

由此 ，我们 可 以得 出，环境 规制引起 的环 保研发 投 
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入 对企 业 的经 营绩 效没 有产生 影 响，但 是 即期 、滞后 1 

期的非环保研发投入和 R&D投入对企业的经营绩效产 

生了正 向影 响，即提 高了企业 的经 营绩 效 。因此 ，验 证 

了本 文 的假 设 H3、H4。 

(3)环境 规制与企 业经 营绩效 回归结果 

表 7给 出了在 控 制 R&D投 入 的情 况下，环境 规 制 

对企业 经营绩 效 影响 的回归结果 。企 业 经营绩 效替代 指 

标 Q作为被 解释变 量 ，即期 、滞后 1期 、滞后 2期 环保 

投 入 EI、EI 1和 EI 2作为 解释 变量 。 回归结 果显 示 ： 

即期 和滞后 1期 的 R&D投 入与企 业经 营绩 效 Q呈 显著 

的正相 关关 系，分别在 5％和 10％ 的水平上 显著 ，而滞 

后 2期 的 R&D投入与企业 经 营绩效 Q不 存在相 关关 系 ； 

即期 、滞后 1期 、滞后 2期 的环境 规制与企 业 的经营 绩 

效 Q均 呈 负相 关 关 系 ，且都 在 1％ 的水平上显 著。综 合 

以上 的分 析，说 明在政 府 的环境 规制政 策 下，企业 面临 

较 大 的污染治理 投资 ，进而企业 的环保 投 入可 能排挤 企 

业 正常 的生 产经 营投 入 ，对企业 的经 营绩效 产生了不利 

影 响 ，即降低 了企 业 的经营绩 效 。但 是 企业可 以通过 进 

行研发 创新来 补偿 污染治理 给企业 经营 绩效带来 的负面 

效 应 。因此 ，验 证 了本 文 的假 设 H5。 

表7环境规制与企业经营绩效的回归结果 

注 ：所有系数估计值都使用了聚类(Clustering)方法调整的稳健性标准误， 、̈ 、̈ +分剐 
表示在 10％、5％、1％的显著性水平下显著(双尾检验)．括号内给出的是调整后的t值 

4．稳 健性测 试 

为了增强实证结论的可靠性，本文做了进一步测试， 

借助 于其他 学者 的研 究成 果 ，将 环境 规制用 “三废 ”排 

放量 的变化程 度 (EIP)替 代，[321技术创 新用技术人 员投 

入 强 度 (RDL)替 代 ， 测 试 结 果 发 现 ：首 先 ，环 境 规 

制 对 即期 的 R&D投 入 与 滞后 1期 的 R&D投 入分 别 在 

10％ 和 1％ 的水 平下 显 著，对 滞 后 2期 的 R&D投 入 不 

显 著，表 明环 境 规制 在短 期 和中期 对企业 的 R&D投入 

会 产 生一定 的促 进 作 用 ，即环 境 规 制 对 中 国重 污染 行 

业 的 R&D投 入起 到 了促 进作 用 。其 次 ，还 可 以从 测试 

结果 中看 出，无 论 是 在 即期 、滞后 1期 还 是滞 后 2期 ， 

R&D投入 对企业 的经营 绩效均 在 1％ 的水平下显著 ，表 

明R&D投入会促进企业的经营绩效。最后，测试结果 

还发 现 ，在控制 R&D投入 不变 的情况下，即期 、滞后 1 

期 、滞后 2期 的环境 规制与企业 的经营 绩效 Q均呈负相 

关 关 系，且 都在 1％ 的水平上 显 著。综 上所 述 ，我 们所 

做 的敏感 性 测试均 支持上述 的 回归结果 ，即表明本文 的 

结 果是 比较可靠的 。 

五 、研 究结 论与建议 

本 文 采 用 产 业 组 织 理 论 中 的结 构 一 行 为 一 绩 效 

(SCP)分析框 架 ，利用 Hamamoto两阶段方法 ，构建 计 

量分析模 型 ，对环境 规制 与 R&D投 入、R&D投 入与企 

业经 营绩效 之间 的关 系进 行 了实证 检验 。其 主要结 论与 

指导意义 如下 ： 

第一 ，本 文的研 究结论 表 明，环境 规制对 中国重 污 

染企 业 的 R&D投 入起 到 一定 的促 进 与激 励作用 ，虽 然 

这种作用 随着 时间的推移 会逐 渐减 弱，但 环境规制 对 中 

国企 业 的 R&D投 入、技术创 新 起 到一定 的促 进 与激 励 

作用 ，因此 ，本文 的研 究结 论在一定 程度 上验 证 了 “波 

特 假说 ”。将 R&D投 入 进 一 步划分 为 环保 研发 投 入 和 

非 环保 研 发 投 入后 ，发 现环 境 规制 能促 进 企 业 的环保 

研发投入 ，但对非 环保 研发投 入无 影响 ，说明政府 的环 

境规制政 策 对重污染 企业 的环保研发存 在一定 的激励 作 

用。 因此 ，应 继续提 高环境 规制标 准和强度 ，对促 进企 

业技术创 新 、治理 环境污染 、具 有重 要的意义 。虽然 在 

短 期 内会 对 经营 绩 效产 生 负面影 响 ，但 从 中长 期来 看 ， 

环境规制 对企 业经 营绩效 的提高有 正向作 用。 

第二 ，本文 的研 究表 明，在控制 R&D投入 的情况下。 

分析发现 环境规 制与企业 的经营绩 效 呈负向关 系，说 明 

企 业在政 府环境 规制政 策 的影 响下会面临 比较 大的污染 

治 理投 资，这 样本来属于 企业 正常生 产经 营投人 的部分 

可能就被 用到 了环 保 投入部 分，进而对企 业 的经 营绩效 

产生不利的影响，即降低了经营绩效。因此，对于那些 

在 遵 循 国家环 境 规 制标 准 的前 提 下 致 力于技 术 创 新 的 

企业，政府应给予一定的扶持补助。以此体现政府对该 

类 型企业 的扶持 ，并且可以在 一定程 度上引导社会 投资、 

技 术资源 向这 些企 业投入 。 只有这样 ，企 业才会在 遵循 

Nankai Business Review 2014，Vol 17，No 6，PP 106—1 13 111 



环 境规制 的同时致 力于技 术创新 ， 

提 高经营绩 效双赢 的 目标 。 

最 终达 到保 护环境与 [9】Jaffe，A．B．，Palmer，K．．Environmental Regulation and Inno． 

第三，企业迫于环境规制的压力，往往注重环保研 

发 的投 人 。但 本 文 的研 究 结论 表 明，对 重 污染 企业 的 

R&D投 入 与经营 绩 效之 间 的关 系，虽然 在 短期 内企 业 

的 R&D投入 能够 提高企业 的经营绩 效 ，但如 果将 R&D 

投 入进 一步划分 为环保 研发与非 环保 研发发 现 ，由环境 

规 制所 引起 的环 保 研发投 人 对企业 的经 营绩 效 无 影响 ， 

站 在企 业角度 来 看，是 一种 “非效 益 ”的投 资，只有 非 

环 保 研发 投 入 才 能 提 高企 业 的经 营 绩 效 。因此 ，对 于 

企 业来 讲，环保 研发 投 入与非 环保 研发 投 入要 一起 抓 ， 

才 能 在 遵 守 国家 环境 规 制 的同 时不影 响 企 业 的经 济 效 

益 。同时，我们也应 认识到 ，企业 注重非 环保 研发投 入 ， 

在一定程 度上也保 护了环境 ，因为，企 业生 产技术水平 、 

合理 配置 资源 ，可 以减 少资源浪费 ，在一定程 度 上起 到 

了环境保 护 的作用 。 

总而 言之 ，从 本文 的研 究结论 中可 以看 出，环境 法 

规制 度 的实 施 ，对企 业 的 R&D投 入 起 到 了一定 的促 进 

作用，但是企业所面临的困境是如何在污染治理投入与 

企业 经营绩 效提 高之间进行权衡 ，因此 ，在执行 环境 规 

制政 策 的过程 中，最核心 的问题是 在尽可能 减少对企 业 

绩效 不利影 响的前 提 之下，消 除企业 的抵 触行 为，使 其 

主 动遵 循并 施 行 环境 规制 ，完成 环境 污染 治 理 的 目标 ， 

最 终达 到环境保护 与企 业经 营绩效 的双赢状 态。 
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注释 

① 数据来源 ：《全国环境统计公报))c国家环境规制法规包括部 

门规章、地方性法规和地方性政府规章。 

② 整理后的重污染行业代码是 ：B01、B03、B05、B07、CO1、 

C03、C05、C11、C14、C31、C35、C41、C43、C61、C65、 

C67、C81、D01、H01、H03。 

③ 根据 Hamamoto 和 Yang等 ∞ 的研究，由于污染治理的 

压力的增加，可能会排挤非环保研发的投入，若计算出的 

R&DI<0，则将 R&D1的取值替换为 0。 

④ 东部地区包括北京、上海、天津、广东、江苏、浙江、河北、 

福建、山东、海南 ；其他地区为非东部地区。 
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研究方向为企业价值管理 

Environment Regulation，Technological Innovation and 

Corporate Performance 

Xie Maohua，Wangjin，Liu Dongmei 

School ofEconomics and Management,Inner Mongolia University 

Abstract Porter Hypothesis assume that the academia think the 

strengthening of environmental regulation will promote the com— 

pany s investment in technology innovation，because the companies 

are trying through investment in technological innovation
， improv— 

ing pollution control ability and technological content of products
， 

eliminating the adverse impact of the strengthening of operating 

results due to environmental regulation．We use 2008—2013 Shen— 

zhen and Shanghai A—share listed company of heavily polluting 

industries as the study sample，examines the impact of environmen’ 

tal regulation on technological innovation and the impact of tech- 

nological innovation on corporate performance．The results show 

environmental regulation has a certain role in promoting technology 

innovation and technology innovation has a certain lag effect on 

the operating results．The conclusions not only perfect the theory 

of’’Porter hypothesis”，at the same time，have the guide meaning 

to implement enterprises technological innovation and improve 

business performance under the environmental regulation．Spe— 

cifically,from the theoretical perspective，the present study is not 

based on the enterprise level to provide clear evidence to support 

the Porter hypothesis．In addition，previous studies have found that， 

due to more demanding preconditions in the presence of the Porter 

hypothesis，which makes data acquisition difficult issues when 

testing the presence of the Porter hypothesis，and related indicators 

are also difficult to quantifY．Based on this，relevant indicators in 

Porter hypothesis were quantified to provide empirical evidence in 

order to verify whether the Porter Hypothesis makes sense．At the 

same time，from a practical standpoint，this paper using Hamamoto 

two—stage approach to divide R & D investment into environmen— 

tal R & D investment and non．environmenta1 R & D investment． 

inspecting of environmental regulation of the relationship between 

environmental R & D investment and non．environmental R & D 

investment，testing the impact of environmental research R & D1 

and R& D2 non-environmental on corporate business performance． 

From the corporate perspective，studying impact of environmental 

regulation on R& D investment and business performance
． helping 

evaluate specific implementation results of environmental regula． 

tion policies，providing some policy recommendations to enhance 

research and development capabilities and improve business per- 

formance，while has certain practical significance for enterprises to 

effectively implementation of environmental regulation policy
． 

Key W ords Environmental Regulation；Innovative Compensation； 

Environmental Research and Development；Porter Hypothesis 
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