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环境规制能否促进企业财务绩效的提升?
———基于技术创新的中介效应
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摘要:以2018年推行的《中华人民共和国环境保护税法》为外生冲击,以2015—2020年制造业上市公司的企业及省

份层面数据为样本,探讨环境规制能否推动企业财务绩效的提升。研究发现,环境规制对企业财务绩效有显著的提

升作用,环境规制通过刺激企业开展技术创新来改善财务绩效。异质性分析表明,对非国有企业及东部地区的企业

而言,其提升作用更加显著。研究发现有助于理解二者间的内在机制,为推动生态与经济协调发展提供有力的经验

证据。
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  近年来由于粗放式经济发展带来的生态破坏

问题在社会上引发广泛关注,水体污染、原油泄漏、
“癌症村”等现象的频发,更是引起了公众对人类社

会健康持续发展的质疑。为了应对环境日益恶化、
资源过度开发等问题,国家出台了一系列环境规制

政策,力图兼顾经济发展与生态健康的平衡。环境

治理成本作为激励企业进行技术改进创新、减污控

污的重要渠道之一,是中国现代环境治理体系中的

重要一环。自1982年来,相关部门便不断完善企业

环保治理的监管制度,强化污染物排放的监督管

理。特别是2018年颁布的《中华人民共和国环境保

护税法》,提出了以空气、水类、固体废物和噪声四

类污染物为主要内容的绿色生态税收,将原先直接

由环保部门征收的排污费改为由环保部门监测、税
务部门征收的环保税,进一步规范了征管行为。此

次“费改税”的转变,大大增加了执法刚性,强化了

对企业排污行为的责任追究,以期进一步倒逼企业

重视对于环境的保护,从而提升整体环境质量。
那么,环境规制究竟能否促进企业财务绩效的

提升,实现环境与经济效益的“双赢”? “波特假说”
指出,一项严格且适度的环境规制手段对企业的技

术创新水平具有促进作用,能够帮助提升产品竞争

力,使创新带来的收益弥补环境规制成本,促进企

业绩效增长[1]。但需要关注的是,“波特假说”的成

立必须建立在环境规制政策有效执行的基础之上。
事实上,我国环境制度存在严重的“纸质化”问题,
企业可能通过寻租等方式与地方部门建立策略性

联系[2]。此时,环境规制的激励作用难以内化于生

产经营活动中,无法倒逼企业选择最优的技术路

线、工艺方法及治理措施。
更为关键的是,环境规制与企业财务绩效的关

系会因为异质性的存在而具有更强的不确定性。
产权性质、所处区域等因素会差异化地方政府对

“费改税”政策的监管力度[3],进而产生不同影响。
企业是选择与政府官员建立更隐蔽的政治联系,还
是倾向于进行更加环境友好型的经营活动存在较

强的不确定性[4]。综上所述,“费改税”是否可以显

著提升企业财务绩效? 如果是,又会通过何种途径

产生作用? 且不同的产权性质以及所处区域是否

会差异化其影响效应?
已有研究认为,此次《环保法》的出台给企业带

来显著的积极影响。“费改税”的转变可以倒逼企

业加强环境信息披露[4]、激发企业加大对于环境保

护的投入[5]、进行更多的绿色创新研发[6],促进企业

的绿色转型与升级[7],与现代社会倡导的可持续发

展理念相符。然而,前人的研究大都集中于“费改

税”对企业绿色创新、环保投入、绿色转型、环境绩

效等研发性和环保性指标的作用,较少涉及企业利
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益相关者尤为关心的指标———财务绩效。此外,在
鲜有的对企业财务绩效的研究中,作者要么只是对

该项规制政策与企业财务绩效的关系进行直接的

阐释,缺乏对二者间作用途径的进一步探讨[8];要么

只是以缴纳的具体税费来测度解释变量“环保税”,
未能关注“排污费”向“环保税”转变的动态效应,缺
少对“费改税”政策净效应的准确识别[9]。

因此,与已有研究相比,这篇文章的创新主要

体现在以下几点:第一,基于“波特假说”“信息不对

称”等理论,从技术创新的角度构建理论框架,通过

中介模型明确环境规制对企业财务绩效的作用途

径,进一步认知影响两者关系的动因;第二,基于对

重污染与非重污染企业认定的差异,通过构建双重

差分(difference-in-difference,DID)模型避免“费改

税”的测度难题,并通过平行趋势、安慰剂等一系列

检验,妥善处理其中的内生性问题,揭示环境规制

与企业财务绩效的内在联系,探究“费改税”的政策

净效应;第三,构建分组回归模型进行异质性分析,
从企业产权性质和所处区域的差异化视角探寻“费
改税”产生影响的情境条件,丰富了关于环境规制

的定量研究。

1 制度背景
随着改革开放的不断推进,中国在加快经济发

展步伐的同时也产生了许多不容忽视的生态环境

问题。为缓解日益突出的环境危机,加强对企业污

染排放的监管,引导和鼓励企业树立环保意识,自
觉投身环境治理,中国政府不断推进环境治理工

作,完善环境保护制度的建设和实施。

20世纪70年代末,为了应对环境规制手段的

缺失和环境治理资金的不足,排污收费制度被正式

提出并开展全国性试点。1982年,国务院出台了

《征收排污费暂行办法》,进一步明确了该政策,规
定了征收的主体和程序、减免和增收、管理和使用

等,并附有详细的征收标准。此《办法》的出台,在
一定时间内刺激了排污者减少污染排放,同时也为

环保部门筹措了环境治理资金,促进了对污染源的

治理。但随着环境治理事业的发展与财政金融体

系的变革,其中存在收费标准、收费对象规定不一

致、收支管理不明晰、执行缺乏有力监管等问题,已
无法继续适应环境保护工作的实际需求。为弥补

其不足,国务院于2003年推行《排污费征收使用管

理条例》,拓宽了排污费的征收对象和范围;加强了

执行透明度;制定了对于违法行为的处罚依据,进
一步健全和完善了排污费制度。此后,2014年国家

发改委、环保部、财政部又联合颁布了《关于调整排

污费征收标准等有关问题的通知》,提高部分污染

物收费标准;推进排污数据自动化稽核;根据环境

保护履行情况实施差别收费;提升排污费收缴率。
毋庸置疑,一系列的完善措施不断给排污收费

政策增添了灵活性,显著提高了重污染企业对环境

问题的关注,降低了污染物的排放,推动了对环境

的保护。但随着排污费制度的持续应用,其弊端也

不断显现。一方面,征收对象狭窄,除了水污染物,
其他污染物只有在排放超标时才会收费;另一方

面,排污费收费标准较某些污染治理成本仍然较

低,致使一些企业宁可直接缴费或接受罚款,也不

控制其污染行为,导致政策对企业节能减排的经济

刺激不足。此外,在推行过程中,排污费的征收和

决策主体都带有较大的随意性,执法缺乏刚性、人
情协商收费、易受地方干预等问题始终存在,这让

排污费的推行长期陷于被地方权力干扰、操纵的局

面。虽然该法规在环境治理的里程上举足轻重,但
还是难以适应现代社会对绿色可持续发展的迫切

需求。
随着环保意识逐步深入人心,社会上关于税收

制度绿色化的呼声日益强烈,开设环境税也被提上

了日程。鉴于此,第十二届全国人大常委会于2016
年通过了中国第一部专门体现“绿色税制”的《中华

人民共和国环境保护税法》,并于2018年初正式施

行。该法案的出台,旨在倒逼和激励企业主动治理

污染,以实现经济与生态的和谐发展。最为关键的

是,征收模式由过去的环保部门直接征收转变为税

务部门征收、环保部门协调的联合征管模式。原排

污收费制度只是作为一种市场激励型的环境政策,
并未纳入严格的法律管理体系,排污费的拒缴欠缴

只是一般的催缴与罚款,而“费改税”后,此行为将

被上升到偷税漏税层面,逾期或拒绝缴税款将被处

以刑事责任。排污费用这一性质上的变革,强化了

征收征管的合法性和权威性,敦促企业遵从《环保

法》的规定,使得政策的执行力度更加强劲,执行成

效更加显著。同时,“费改税”的转变还强化了税收

调控作用,给企业带来了约束激励机制,有助于转

变经济发展方式、推动经济结构调整,增强全社会

环保意识,促进经济与生态的共同发展。

2 理论基础与研究假设

2.1 环境规制与企业绩效

现有文献多证实合理的环境规制可为企业带

来良好的经济效益。Boyd和 McClelland[10]曾以美
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国制造业数据为样本,从经济调控的宏观层面对环

境规制进行了研究,发现环境规制政策的执行与企

业绩 效 之 间 存 在 着 显 著 的 正 向 关 联;Weiss和

Anisimova[11]则对瑞典全部企业的数据进行定量分

析,指出“环境规制”实质上是一种动态、灵活、可持

续发展的经济激励措施,其给经济社会带来的巨大

收益远远超出施行成本。除了发达国家,也有学者

证实在一些发展中国家中环境规制的积极作用依

然存在。张爱美等[12]通过实证研究发现,在公司日

常经营过程中,环境规制能够通过减少代理成本来

实现财务绩效的提高;李青原和肖泽华[13]则提出环

境规制可以刺激企业增加环保技术上的投入,从而

提高生产力;牛晓叶等[14]认为面临政府管制的压力

时,企业可以利用环保投入来带动技术的绿色革

新,从而提升社会声誉和企业竞争力;具体可以从

以下三个理论来阐释。
第一,基于波特假说理论。该理论认为环境规

制分别通过技术创新和使用创新技术来作用于企

业绩效。于企业而言,短时间内或许会带来成本的

增加,但从长期看来,其生产流程和技术能力的改

善有利于提高生产率和产品竞争力,从而弥补因环

境规制导致的财务绩效下降的负面效应[1]。此外,
该理论还肯定了环境政策与企业经济发展的关系。
如果政策过于极端,企业的政策遵循成本将大于创

新补偿收益,生态水平只会不断下降;但当企业处

于严格且合理的政策规制下时,技术改进带来的创

新收益可以补偿其所支付的环境治理费用,进而带

来企业财务绩效的增长[15]。
第二,基于外部性理论。当企业在生产经营过

程中对环境造成破坏却不用为此付出代价时,就存

在着显著的负外部性。此时,急需政府采取强制性

的干预手段来对企业行为进行约束,促使其承担污

染后果,参与环境治理。福特经济学创始人庇古对

于“环保税”本质的揭露带来了“双重红利”理论的

兴起:在竞争性均衡且没有扭曲性税收存在的情况

下,对污染物排放行为的税收会使得企业负外部性

成本内部化,这就要求企业在实现经济利益过程中

重视对污染排放的管控。因此,环保税的课征不仅

可以有效地保护环境,还能够刺激企业进行技术改

进与升级,使企业财务绩效得到持续性提升[8]。
第三,基于信息不对称理论。该理论是指各主

体在市场上所拥有信息存在着质和量的差异。企

业内部经营者可以直接参与生产经营,全面准确地

把握各项经营信息。外部利益相关者只能根据各

种渠道间接获知的不完全信息,来推断企业当下经

营情况、预测未来发展趋势。高质量的环境规制手

段在一定程度上能够帮助降低企业与外部投资者

之间的信息不对称,增强“组织透明度”,减少企业

融资成本[16],增加企业现金流[17],提高企业财务

绩效。
综上,提出以上假设。

H1:环境规制正向影响企业财务绩效,即环境

规制能够促进企业财务绩效的提升。

2.2 技术创新的中介效应

牛美晨和刘晔[17]通过实证得出结论,环境规制

能够倒逼企业进行技术投资。彭雪蓉和魏江[18]认

为以环保为导向的创新可以为企业带来最佳的资

源配置,甚至有些资源可以变废为宝,得到多次利

用,为企业带来额外的收益。技术创新作为企业的

核心优势,不仅能够提高企业生产力、增加产品、推
动企业绩效的提升,还能够优化生产结构,节约能

源消耗,降低污染排放,减少环保费用支出,最终帮

助企业提升财务绩效[19]。
“波特假说”指出,合理且严格的环境政策可倒

逼企业进行积极的技术革新,兼顾经济与环保的共

同发展[20]。原有的排污费制度虽然在一定程度上

起到了内化环境治理成本、激发企业自主治污的作

用,但由于其征收率低、征管随意性大、执行力弱、
监管力度不足等问题,实际效果受到了严重的影

响。2018年《环保法》的出台,强化了排污费用征收

的权威性,“环保检测、税务征收”的联合征管模式

使执法过程更具强制性和刚性,可以有效减少企业

“缴费寻租”现象的发生,增加了企业的环境治理成

本。若企业仍然沿用原来传统的工艺流程,则必然

要支付大量的环保税额,这显然违背了企业追求利

润最大化的最终目的。
在缴纳的环保税额和外购污染设备成本远远

大于技术创新投资的情况下,趋利性会推动企业加

大研发投入以进行技术创新。一方面,技术的升级

和创新能够“绿色化”企业的生产过程,一定程度上

减少了污染物的排放,节约了环保税费用支出;另
一方面,其研发费用还能通过加计扣除等税收政策

获得税收优惠及财政补贴,进一步减少企业的成本

支出。另外,新技术带来的环境友好型产品可以帮

助企业在社会上树立良好的声誉形象,降低品牌推

广成本,建立稳定的消费群体,实现财务绩效的长

足增长。因此,在日益规范和严格的环保税制度

下,企业将更加主动地进行技术革新,加快向绿色
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环保方向发展的步伐,以应对环境规制压力[21]。
此外,Huang等[22]提出当国家和政府积极进行

环境规制时,社会公众会潜意识地加强对节能型产

品的重视。企业如果想最大化地占有市场机遇,就
必须要进行设备及工艺流程上的升级,创新出更多

的环境友好型产品来迎合消费需求。基于“声誉机

制”,当企业对政府的号召做出积极回应进行技术

创新时,其环境友好型产品的上市,有助于提升企

业在社会上的品牌形象和信誉,不仅能够增加其与

高科技企业合作的机会,促进技术的学习和改进,
还能够成为高端顶尖人才的“吸引因子”,为企业招

贤纳才,从根本上提升企业的创新能力,形成一个

不断前进的良性循环[23]。而且伴随着企业技术水

平的持续升级和优化,其技术创新的边际费用会持

续递减,从而带来生产效率和产品竞争力的提升,
促进财务绩效的提升[1]。综上,提出以下假设。

H2:环境规制可激励企业进行技术创新,进而

促进财务绩效的提升。

2.3 企业异质性的考察

2.3.1 产权性质异质性分析

作为地方政府实现政绩诉求的重要工具,国有

企业往往拥有更强的政策获得力和更高的财政补

贴水平,较少受到资金、劳动力、土地等资源的约

束,且政府对其污染排放的监管也较为宽松,因而

环境规制对其发展的约束作用较弱。与投资环境

治理相比,它们更愿意直接开展传统的生产经营活

动,而非改善生态环境。此外,尽管规制政策的推

行理论上能够倒逼企业进行技术创新,但在实际

中,国有企业更注重稳定和持久,倾向于采取防守

战略,缺少有力的技术创新动机,难以促进财务绩

效增长。非国有企业与政府的关系则没有那么密

切,获得的支持和补助相对有限,因此为了实现利

润最大化,更有动力响应政策的号召,积极进行技

术创新以期获得财务绩效的增长。综上,提出以下

假设。

H3:在非国有企业中,环境规制对企业财务绩

效的提升作用更强。

2.3.2 区域分布异质性分析

环境规制对不同区域企业财务绩效影响效果

可能存在差异性。一方面是因为经济发展水平的

差距:借助国家改革开放的政策扶持,东部地区凭

借其地理和资源优势得以飞速发展,经济水平远超

中西部地区,环境规制对其生产经营及研发投入产

生的挤出效应较弱,企业有更充裕的资金来保障技

术创新,更有利于推动绩效的增长。另一方面则是

因为各地方政府拥有一定的自由权来设定其征税

强度。为满足经济发展要求,中西部地区税负普遍

较低,又经常受惠于政府的帮扶性补助政策,从而

导致该地区企业的技术创新动力较弱,环境规制对

其财务绩效的倒逼作用没有东部地区那么显著。
东部地区大多使用较为严格的税额标准,企业对国

家政策有着较高的敏感度。因此“费改税”后,东部

地区的企业更加倾向于迅速反应,加大创新投入力

度,加速技术变革,降低污染排放量,尽可能地兼顾

环境的保护和盈利的增加。综上,提出以下假设。

H4:在东部地区中,环境规制对企业财务绩效

的提升作用更强。

3 研究设计

3.1 样本选取与数据来源

由于2020年后省份数据暂时未能全面获得,且
考虑到《环保法》实施于2018年,实证部分构建了制

造业上市公司2015—2020年的面板数据。企业数据

大多从CSMAR(国泰安)与 WIND数据库中获取,地
区层面数据则来自EPS数据库与各统计年鉴。

对原始数据进行筛选和整理:根据环保部2008
年公布的《上市公司环保核查行业分类管理名录》
确定重污染单位名录;以所在地区和时间信息为依

据,对企业数据与地区数据进行匹配;为排除异常

值与极端值干扰,将ST、*ST及2018年后上市的

企业剔除,并对主要连续性变量进行1%、99%的

Winsorize缩尾,得到了2182家企业的11486个样

本数据。

3.2 变量选择

3.2.1 解释变量

解释变量为环境规制,用虚拟变量tax×point来

表示。其中,tax是为了区分处理组与对照组而设定

的,《环保法》虽在全国层面统一实施,但相较于非重

污染企业,重污染企业的污染物排放量相对较大,受
政策影响更强。因此,依据《上市公司环保核查行业

分类管理名录》来进行处理组“重污染企业”与参照组

“非重污染企业”的划分,重污染企业tax赋值为1,否
则为0。point则是为了确定政策是否实施而设定的,
由于《环保法》出台于2018年,这里将2018年及之后

的年份point赋值为1,否则为0。

3.2.2 被解释变量

采用 TobinQ 衡量被解释变量企业财务绩

效[24]。与仅仅根据账面数据形成的总资产收益率

(returnonasset,ROA)、净资产收益率(returnon
34
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equity,ROE)相比,TobinQ 不但能够反映企业目

前的运营业绩,还可以映射未来的盈利情况,从投

资人的视角对公司的成长潜能做出一个较为客观

的测度。

3.2.3 中介变量

对技术创新的驱动是环境规制作用于企业财

务绩效的重要机制之一,环境规制可以倒逼企业进

行技术创新而申请独立发明专利。此时,根据“声
誉机制”,独立专利的申请又会向外部传递积极信

息、建立良好企业形象,进一步吸引外部人才,对接

国内外领先技术,促进企业间的交流与合作,帮助

增加联合专利申请量。因此,按照中国研究数据服

务平台(CNRDS)中的企业专利类别,利用“独立申

请发明专利和联合申请发明专利之和”来测度企业

的技术创新能力[25]。
3.2.4 控制变量

为了减轻遗漏变量带来的内生性干扰,从企业层

面和省份层面选取了多个控制变量。为降低异常值

和缺失值的干扰,并增加数据平滑性,对2020年市场

化指数进行线性插值,将技术创新、企业规模、经济发

展水平等变量转化为对数化数据,如表1所示。

表1 变量定义

类别 变量名称 变量符号 变量描述

被解释

变量
财务绩效 TobinQ

(股权市值+负债账面价

值)/总资产

解释变量 环境规制 tax×point
是否为重污染企业×政

策是否实施

中介变量 技术创新 Innovation

独立申请发明专利和联

合申请发明专利之和取

自然对数

企业层面

控制变量

企业规模 Size
期末总资产

取自然对数

资产负债率 Lev 负债总额/资产总额

董事会规模 Board 董事会总人数

独立董事比例 Ned
独立董事人数/董事会总

人数

股权集中度 First 第一大股东持股比例

兼任情况 Dual
董事长和总经理为同一

人=1,否则=0

人力资本密集度 Intensity 期末员工数/营业收入

省份层面

控制变量

经济发展水平 Pgdp
人均生产总值

取自然对数

环境治理强度 Pol
污染物投资处理额/地区

生产总值

绿化水平 Glap 绿地覆盖率

产业结构 Ind
第二产业增加值/地区生

产总值

制度环境 Index 市场化指数

3.3 模型设定

双重差分法又叫倍差法,具体来说,是将研究

对象划分为“政策对照组”和“政策处理组”进行横

行比较;将研究时间划分为“政策实施前”和“政策

实施后”进行纵向比较。两次差分的设定可帮助排

除内生性问题、有效识别因果关系,因此该方法被

广泛用于政策评估。依照双重差分法构建以下

模型:

TobinQit =β0+β1taxi×pointt+

∑
J

j=1
ωjControlit+μi+γt+εit (1)

选取技术创新(Innovationit)这个变量来进行

中介效应的检验,进一步考察环境规制是否会通过

倒逼企业进行技术创新来差异化企业财务绩效。
构建模型(2)和模型(3)如下:

Innovationit =θ0+θ1taxi×pointt+

∑
J

j=1
ωjControlit+μi+γt+εit (2)

TobinQit =φ0+φ1taxi×pointt+

φ2Innovationit+∑
J

j=1
ωjControlit+

μi+γt+εit (3)
此外,由于双重差分的应用需要通过平行趋势

检验,因此构建模型(4)如下:

TobinQit =β0+∑
3

k=1
Fktaxi×pointt-k+

∑
2

m=0
Lmtaxi×pointt+m +∑

J

j=1
ωjControlit+

μi+γt+εit (4)
式中:i为企业;t为时间;TobinQ 为被解释变量财

务绩效;Innovationit为中介变量技术创新;taxi 为个

体虚拟变量,重污染企业为1,非重污染企业为0;

pointt 为时间虚拟变量,2018年及其之后为1,2018
年之前为0;taxi×pointt-k为第k 期的前置项,识别

企业财务绩效在政策推行之前变化趋势是否相似,

taxi×pointt+m则为识别政策实施后,环境规制对财

务绩效的影响效应;Controlit为一系列控制变量;ωj

为第j(j=1,2,…,J)个控制变量的系数;μi和γt分

别为企业个体固定效应和时间固定效应;εit 为误

差项。

4 实证分析

4.1 描述性统计与相关性分析

对相关变量进行描述性统计发现,环境规制样

本值为0或1,其中有3068个样本tax×point为

1,被纳入处理组;技术创新的最大值为9.028,最小
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值为0,不同企业内部技术创新水平存在显著差异;
财务绩效的最大值为12.295,最小值仅为0.865,说
明各企业财务绩效水平相差较大。

同时,各主要变量之间的方差膨胀因子(VIF)
均小于2,表明模型不存在严重的多重共线性。此

外,根据Pearson相关性系数分析,环境规制与企业

财务绩效、技术创新与企业财务绩效、环境规制与

技术创新均在1%的显著性水平上相关。主要变量

之间两两显著相关,可以进行下一步回归分析。

4.2 回归分析与假设检验

4.2.1 主效应回归分析

对模型(1)进行多元回归分析的结果如表2
列(1)和列(2)所示。表2列(1)中未加入控制变量,
表2列(2)将控制变量纳入了回归。结果显示,无论

是否加入控制变量,交互项tax×point均在1%的显

著性水平上正向影响财务绩效,可见环境规制显著促

进了企业财务绩效的提升。假设H1得到验证。

4.2.2 中介效应回归分析

表2列(3)为模型(2)的回归检验。结果显示,
环境规制对企业技术创新的回归在10%的显著性

水平上显著,系数为0.070,表2列(4)为模型(3)的
回归检验。结果显示,在加入中介变量技术创新之

后,环境规制对企业财务绩效的影响依旧在1%的

显著性水平上显著,但回归系数略有降低(0.269<
0.275),说明环境规制通过激励企业进行技术创新

来促进财务绩效的提升。假设H2得到验证。

4.3 进一步分析

4.3.1 产权性质

按照产权性质,将企业划分为国有与非国有。
表3列(1)、列(2)表明“费改税”后非国有企业财务

绩效上升了23.24%,而对于国有企业影响并不显

表2 主效应、中介效应回归结果

变量
(1)

TobinQ

(2)

TobinQ

(3)

Innovation

(4)

TobinQ

tax×point
0.343***

(0.073)
0.275***

(0.067)
0.070*

(0.039)
0.269***

(0.067)

Innovation
0.0924***

(0.0185)

常数项
4.588***

(0.271)
14.599***

(1.836)
-5.020***

(1.160)
14.849***

(1.851)
控制变量 否 是 是 是

固定效应 是 是 是 是

调整后的R2 0.209 0.389 0.206 0.386

N 11486 11486 11486 11486

 注:*、**、***分别表示显著性水平为10%、5%和1%;括号内为聚

类稳健标准误。

表3 分组回归结果

(1)
非国有企业

(2)
国有企业

(3)
东部地区

(4)
中西部地区

变量 TobinQ TobinQ TobinQ TobinQ

tax×point
0.232***

(0.082)
0.122
(0.104)

0.280***

(0.077)
0.245*

(0.131)

常数项
15.872***

(2.320)
8.696***

(2.343)
16.685***

(2.219)
10.356***

(2.473)
控制变量 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是

调整后的R2 0.388 0.379 0.390 0.384
N 8520 2966 8234 3252

 注:*、**、***分别表示显著性水平为10%、5%和1%;括号内为聚

类稳健标准误。

著,这意味着环境规制对非国有企业财务绩效的提

升作用更加明显。假设H3得到验证。

4.3.2 区域分布

按照中国区域分布,将企业所属地划分为东中

西部。表3列(3)、列(4)表明,“费改税”对东部地区

企业财务绩效的影响效应在1%的显著性水平上显

著,对中西部地区的企业仅在10%的显著性水平上

显著,这代表环境规制更有利于东部地区企业财务

绩效的提升。假设H4得到验证。

4.4 平行趋势检验

图1为动态趋势检验图,其中垂直于横轴的短

直线是各其交互项taxxpoint回归系数的90%置

信区间。可以看到,政策实施前2(F2)、3(F3)年交

互项tax×point的系数不具有统计学意义(90%置

信区间越过了系数为0的水平虚线)。而2018年出

台《环保法》后,系数都变得很显著,分别为0.575
(L0)、0.465(L1)和0.434(L2)。需要注意的是,《环
保法》推行的前1年(F1)系数便开始显著,可能是

由于“风声”效应的存在导致政策正式实施前的信

息泄露,从而产生了一个往前溢出的效果。考虑到

这一点,平行趋势假定得以验证。

图1 持续性检验与平行趋势检验
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4.5 安慰剂检验

虽控制了经济发展水平、环境治理强度和绿化

水平等可观测的地区层面系统性差异,但环境规制

对企业财务绩效的作用会不会被其他未知因素影

响? 为此,构建反事实框架来用作安慰剂检验。若

在假想处理下同样观察到企业财务绩效的提升,则
说明还受其他不可观测因素的影响。

具体来说,采用Bootstrap技术将各企业随机

分配为处理组和参照组,按模型(1)重复回归500
次。回归结果显示,核心变量对TobinQ 的回归系

数多集中分布于0处,显著为正或负的概率很小,与
标准的正态分布图高度吻合,说明“费改税”并不存

在虚假处理效应,基准回归结果稳健可靠。

4.6 稳健性检验

4.6.1 替换被解释变量

鉴于总资产净利润率可以衡量企业资本投入

后所获得的收益水平;资产报酬率可以反映企业对

于资产的利用效率,两者都能够用作测度财务绩效

的指标。因此,采用这两个指标来重新衡量被解释

变量。回归后交互项tax×point的系数分别为

0.0092和0.0091,均在5%水平上正向显著,说明

对被解释变量衡量指标的变更并不会改变原结论。
政策的实施效果往往是一个长期累积的动态

过程,不仅依赖于当期条件,还会受到前期条件的

影响。因此,将TobinQ 滞后1~2年来反映这一动

态过程。回归后交互项tax×point的系数分别为

0.253和0.211,且在1%和10%的水平正向显著,
说明被解释变量的滞后也不会影响结论。

4.6.2 加入时间趋势

在回归中,进一步添加基准变量与时间趋势的

交叉项,控制省份与企业间固有差异随时间变化对

财务绩效产生的影响,缓解样本自选择带来的估计

偏差。加入时间趋势后,交互项tax×point的系数

为0.143,在5%的水平上正向影响企业财务绩效,
与原结论一致,表明在控制不同地区、不同企业所

发生的非线性趋势变化对企业财务绩效的影响下,
环境规制对其正向影响效应依旧存在,估计结果具

有稳健性。

5 结论与建议

5.1 结论

以2018年推行的《中华人民共和国环境保护税

法》为外生冲击,利用2015—2020年制造业上市企

业及省份数据,构建双重差分与中介效应模型,深
入研究了环境规制对企业财务绩效的作用途径和

影响效应。结果表明,环境规制可有效提升企业财

务绩效,且该结论可以通过平行趋势、安慰剂等一

系列稳健性检验;技术创新在其中起着重要的传递

作用,环境规制可激励企业开展技术创新,进而实

现财务绩效的提升;鉴于每个企业内部特征和外部

环境的差异,环境规制更有利于非国有及东部地区

企业财务绩效的提升。

5.2 建议

在对企业进行严格的环境规制时,一方面要以

“绿色税制”为导向,对环保税的征收与管理进行及

时的改进,透明化整个税收流程,使其符合中国实

际国情;另一方面要积极辅以投资补贴型规制政

策,对企业进行技术研发的补贴,提供资源保障,激
发创新活力以推动企业财务绩效进一步的增长。

加强对国有企业的环保宣传工作,加大执法监

管的力度,双管齐下帮助国有企业树立环保观念,
增强参与污染治理的行为意识,督促其进行技术创

新。此外,为非国有企业提供优惠融资等政策扶

持,以缓解其技术创新过程中可能存在的资金约

束,维持其积极的创新动力,推动财务绩效的不断

增长。
因地制宜实施差异化的环保税实施战略。对

于东部地区,要采取鼓励性措施保持企业创新积极

性;对于中西部地区,政府必须发挥其主导和撬动

作用,落实优惠政策吸引高层次人才,为企业提供

技术支持和资金保障,打造创新企业集群,以实现

环保税的预期效果,实现所有企业的高质量可持续

发展。
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CanEnvironmentalRegulationPromotetheImprovementofCorporateFinancialPerformance?:
Themediatingeffectbasedontechnologicalinnovation

CHENSiji
(SchoolofManagement,HefeUniversityofTechnology,Hefei230009,China)

Abstract:Takingthe“EnvironmentalProtectionTaxLawofthePeople’sRepublicofChina”implementedin2018asanexogenousimpact,
andtakingthedataofmanufacturinglistedenterprisesandprovincesfrom2015to2020assamples,whetherenvironmentalregulationcould
promotetheimprovementofcorporatefinancialperformancewasexplored.Theresultsareasfollows.Environmentalregulationhasasignificant
effectoncorporatefinancialperformance,anditimprovesfinancialperformancebystimulatingenterprisestocarryouttechnologicalinnovation.
Heterogeneityanalysisfindsthatthepromotionismoreremarkablefornon-stateenterprisesandenterprisesintheeasternregion.Theseare
helpfultounderstandtheinternalmechanismbetweenthetwo,andstrongempiricalevidenceforpromotingthecoordinateddevelopmentof
ecologyandeconomyareputforward.

Keywords:environmentalregulation;feetotax;financialperformance;technologicalinnovation;difference-in-differencesmodel

74

               陈思吉:环境规制能否促进企业财务绩效的提升?  


