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[bookmark: OLE_LINK41]摘要：基于“波特假说”，自愿参与型环境规制作为一种环境规制的创新，是否同样能够促进企业研发创新？选取2013－2017年沪深A股重污染行业上市公司为样本，采用基于倾向匹配得分法基础上的双重差分法（PSM-DID）和多元线性回归模型，检验了自愿参与型环境规制对企业研发创新的影响以及政府监管和媒体关注的调节作用。研究结果表明：自愿参与型环境规制有利于企业研发创新，而政府监管和媒体关注都具有负向调节作用，抑制了自愿参与型环境规制对企业研发创新的促进作用。基于此，发挥政府监管和媒体关注的影响力需要适宜适度，才能有效推动企业研发创新。
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Relationship Between Voluntary Participation in Environmental Regulation and R&D：Based on Government Supervision and Media Attention
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Abstract: Based on the "Porter Hypothesis", the voluntary participation in environmental regulations is a kind of regulatory innovation, can it improve the R&D and innovation capabilities  of heavily polluting enterprises? This paper selects the listed companies in the Shanghai-Shenzhen A-share heavy polluting industry from 2013 to 2017 as samples, and uses the PSM-DID and multiple linear regression models to test the impact of voluntary participation in environmental regulation on corporate R&D innovation and the regulation of government regulation and media attention. The research results show that, voluntary participatory environmental regulation is conducive to enterprise R&D and innovation, but government regulation and media attention have inhibited the promotion of voluntary participation in environmental regulation to corporate R&D innovation. Therefore, it is necessary to raise the level of corporate awareness of new environmental regulations. In addition, the correct role of government regulation and media attention needs to be appropriate and appropriate to effectively promote R&D and innovation.
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长期的粗放式经济发展模式在促进经济快速发展的同时也带来巨大的环境污染问题，不经意间，碧水蓝天已被雾霾频发、水体黑臭取代，环境承载能力远超上限、生态系统脆弱,多年累积的复合性环境污染等一系列生态问题已然迫在眉睫，亟待解决。目前，我国已出台多项具体的环保法规，旨在打赢污染防治的攻坚战。诚然，传统的如命令控制型环境规制治理污染成效显著，但局限性也日益凸显。自愿参与型环境规制这一新型规制则可以很大程度弥补传统规制的不足之处，与之协调发展，共同肩负污染治理责任。2015年9月21日，中共中央、国务院印发的《生态文明体制改革总体方案》中要求资本市场建立上市公司强制性环保信息披露机制制度，推行至今，此类环境规制在我国环境保护和污染治理方面都有着举足轻重的意义。那么自愿参与型环境规制对企业研发创新有何影响？是促进或是抑制？在政府监管和媒体关注的影响下，自愿参与型环境规制与企业研发创新的关系又是如何？本文针对上述问题进行研究可能的贡献包括以下几点：（1）基于“波特假说”理论框架，运用基于倾向匹配得分法基础上的双重差分法（PSM-DID）和多元线性回归模型，探究自愿参与型环境规制对企业研发创新的影响，进一步拓展了“波特假说”。（2）基于委托-代理理论和信号传递理论，探讨了政府监管在自愿参与型环境规制与企业研发创新关系之间的调节作用。（3）从市场压力假说和议程设置理论视角，分析了媒体关注在自愿参与型环境规制与企业研发创新关系之间的调节作用。本文的研究基于我国重污染行业发展情境，以期为“波特假说”在我国的再检验和发展提供一些微观层面的证据。
1  理论分析与研究假设
1.1  自愿型环境规制与企业创新的关系
在环境规制与企业研发创新关系研究方面，国内外专家学者并未得出较为一致的结论，其中，第一种观点基于古典经济学，认为环境规制抑制了企业研发创新，如Cropper等[1]研究发现，在企业资源配置、技术水平以及消费需求限定条件下，环境规制导致企业经营成本提高，阻碍企业进行研发创新；第二种观点即为“波特假说”，认为环境规制对企业的创新表现为积极的促进作用，规范灵活的环境规制能够激励企业加大对技术创新的投入，从而产生补偿效应，减少甚至全部抵消合规成本，提升企业的竞争力[2]；第三种观点为环境规制与技术创新的关系存在不确定性，如Aiken等[3]研究发现，环境规制对德国、日本、荷兰与美国制造业企业技术创新的影响并不显著。总体分析，大多数文献较为支持“波特假说”，随着环境规制的细化，学者们发现不同类型的环境规制对企业研发创新的作用也大有不同。
目前，环境规制类型可分为命令控制型、市场激励型以及自愿型参与型三大类[4]，研究范围主要聚焦于前两类环境规制对技术创新的影响方面，对自愿参与型这一环境规制的研究相对较少。自愿参与型环境规制是指建立在企业自愿参与实施的基础上，无特定强制约束力，一般是指由行业协会、企业自身或是第三方认证机构倡导，企业可自行选择参与或是不参与旨在保护环境的协议、承诺或计划。与命令控制型、市场激励型环境规制相比，自愿参与型环境规制的责任主体为企业，使得企业在环保达标要求上拥有更多的自主权与选择权，一方面有别于政府强制施压的节能减排规定性任务，另一方面不再局限于简单直接的外部环保激励措施，而是企业量力而行、从实际出发，激发企业由内向外创新的环境规制。企业若通过ISO14001环境管理体系认证，则表明该企业在生产活动中已将各类污染排放控制在标准范围内，符合污染预防和保护环境的要求，并愿意持续改进生产工艺，获取环境效益与经济效益的双赢。Ambec等[5]研究发现，在环境标志、ISO14001等规制工具的影响下，企业会自愿将资金投入到环境保护中，主动参与环境污染治理，推动技术创新。Jimenez[6]通过对智利322家公司进行面对面调查问卷，研究发现参与自愿环境协议的中小企业创新能力要明显高于其他未参与的企业。Lim等[7]基于1996－2009年79个国家的数据，发现参与ISO14001环境管理体系认证有助于提高环境专利的申请量，促进企业技术创新的进步。Tobias等[8]利用2015年开展的“绿色能源技术的创造和采用”项目调查过程中收集的微观企业数据进行实证研究，结果表明，自愿环保协议对企业技术创新产生积极影响。我国引入自愿参与型环境规制的时间较晚，研究起步较晚，相关研究主要有如彭星等[9]采用2000－2012年我国省际面板数据，发现在绿色技术创新视角下自愿意识型环境规制有利于推动工业技术创新，进而促进绿色转型；郭庆宾等[10]基于2003－2014年长江经济带的省际面板数据，探讨不同类型的环境规制对国际研发溢出效应的影响，结果表明，自愿参与型环境规制的激励作用尚未完全显现；任胜钢等[11]采用2011－2015年我国制造业企业的面板数据，发现ISO14001标准认证会促进企业采取绿色创新。生态环保无小事，传统环境规制弊端日渐显现，缺乏深入有效的激励策略会加大企业的反感，产生报复性代价，适得其反[12]。而自愿参与型环境规制这一机制创新，是企业为顺应绿色环保的趋势，从企业长远利益角度考虑，积极主动改善企业环境管理体系，全过程预防污染且持续改进创新，最终改善环境绩效。因此，本文提出第1个假设：
假设H1：自愿参与型环境规制促进企业的研发创新。
1.2  政府监管的调节效应
依据委托-代理理论，国家拥有自然资源的支配权，将自然资源委托给企业无偿或有偿使用，基于维护环境效益的责任，政府需要对企业是否存在污染环境行为进行监管，督促企业积极承担环境保护的责任[13]。自愿参与型环境规制是企业与政府关于污染治理博弈的创新，政府的环境监管压力与企业自愿参与型环境规制存在着微妙的关系[14]。政府对污染企业进行监管，保证企业的生产活动及产品在污染标准控制范围内，迫使企业“不想违规”；但是过强的政府监管压力会使得企业疲于应对因为污染排放而带来的高额罚金和行政处罚，挤占研发创新费用，致使本该用于研发的资金部分流失，削弱企业的创新能力。
基于信号传递理论，企业为了获取政府的大力支持与相关政策的扶持，树立良好的企业形象和维护企业信誉，需要对政府监管压力有及时的反应能力，而快速灵敏的污染治理是最有力的证明，也是企业向政府等相关机构传递自身是否具有可持续环保发展能力的强烈信号。当前我国的污染治理水平低下，仍较为倚重末端治理，过度关注如何削减产生污染物产生量和排放量，对于加强源头治理，改变旧有的落后生产模式任重而道远。面对日益严峻的生态环境问题，光靠末端治理已远远不够，企业需要构建科学完备的环境管理体系，才能够从源头治理，创新发展，实现清洁生产全过程。而环境管理体系的建立投入成本大、耗时长，一些地方政府出于“绿色政绩”的片面考虑，乱作为，以罚代治，传递给企业错误的信号，妄图掩盖环境问题，实质并未从污染排放的根源解决环保问题，治标不治本。长此以往，一方面，企业为避免高额的合规成本，更倾向于表面上打着绿色环保的旗号掩人耳目，私下里对污染排放得过且过；另一方面，地方政府不理智的绿色发展的冲动导致企业将大量的精力放在如何应对地方政府的环保监管上，无法痛定思痛，建立一套切实可行的环境管理体系促进技术创新、走环保创新的转型之路。总而言之，过度高压的政府监管压力不利于激发自愿参与型环境规制对技术创新的促进作用。因此，本文提出第2个假设：
假设H2：政府监管力度越强，自愿参与型环境规制对技术创新的促进作用越弱。
1.3  媒体关注的调节效应
媒体关注作为政府环境监管的有力助手，承担着重要的作用，但是随着现在频频出现的企业“漂绿”事件，丑闻化、情绪化、轰动性的媒体报道泛滥成灾，致使媒体生态环境日益恶化[15]。面对着媒体过多的“狂轰乱炸”，就企业而言，最优的策略就是防止出现任何可能给媒体借题发挥的“导火索”，继而成为下个轰动新闻的追逐对象[16]。基于市场压力假说，媒体关注产生的巨大市场压力会迫使管理者短视行为的出现，而研发创新作为一项投入成本高、回报效益时间长的战略活动，极易会受到忽视甚至是抑制。一方面，管理者出于企业形象考虑，面对媒体关注的无孔不入，企业的一举一动都会将企业隐藏的问题置于被放大的困境，因此企业不得不小心翼翼，慎重行事。相比较而言，研发创新作为一项持续改进的攻坚持久战，短时间内收效不明显。另一方面，管理者从自身声誉考虑，不愿意被媒体关注牵制自身行为，甚至影响职业发展规划，因此对企业的研发创新活动会采取消极对待或是抵制的态度。
根据议程设置理论，新闻媒介可以通过自己的新闻报道和日常报道为公众设置议事日程，影响人们日常议事活动，对人们的行为和思想产生深刻的影响，即媒体引导着公众的关注焦点，拥有舆论控制的主动权。媒体报道企业生产经营的方方面面，与企业声誉形象息息相关，一旦媒体报道出企业的负面新闻，经过舆论的发酵，会给企业带来沉重的打击，即使后期努力改善，也很难磨灭已在公众心中的固有形象。然而对于一些抱着侥幸心理、妄图走捷径的重污染企业，为了短暂的社会效益，其表面上打着“漂绿”广告大肆虚假宣传，私底下阳奉阴违，从治理对象摇身一变成为“绿色典型”。因此，为了维护企业经营的良好形象，进行大篇幅的企业宣传报道，或是进行软广告的植入，巧妙地塑造企业的正面形象，都是必不可少的必要环节，而大量的广告宣传投入需要耗费相当的人力物力和财力，挤占原有进行研发需投入资源，进而削弱企业的创新能力。因此，本文提出第3个假设：
假设H3：媒体关注力度越强，自愿参与型环境规制对技术创新的促进作用越弱。
2  研究设计
2.1  样本选择与数据来源
为探究自愿参与型环境规制对企业研发创新的促进作用，本文以2013－2017年沪深A股重污染行业上市公司为研究样本。重污染行业是政府监管和媒体关注的重要着眼点，是自愿参与型环境规制的主要实施者。面对日益严峻的生态环境，末端治理降低污染的传统方法已是最初级的治理手段，为了企业的可持续发展，研发创新必不可少，因此本文选择重污染行业上市企业为研究样本，分析自愿参与型环境规制与研发创新的关系，以及政府监管和媒体关注在二者之间的调节作用，具有一定的讨论意义。
重污染行业认定依据中国证券监督委员会2012年修订的《上市公司行业分类指引》、环境保护部2008年制定的《上市公司环保核查行业分类管理名录》以及《上市公司环境信息披露指南》，包含火电、钢铁、水泥、电解铝、煤炭、冶金、化工、石化、建材、造纸、酿造、制药、发酵、纺织、制革和采矿业等16类行业（如表1）。因为研发创新属于企业的战略活动，受企业自身特质的影响（企业规模、股权集中度、董事会独立性等），所以本文选择PSM-DID方法解决样本的自选择偏差问题和修正内生性等问题。
   表1  我国重污染行业分布情况               
	序号
	行业名称
	细分行业代码
	公司数量/家

	1
	煤炭开采和洗选业
	B06
	24

	2
	石油和天然气开采业
	B07
	5

	3
	黑色金属矿采选业
	B08
	4

	4
	有色金属矿采选业
	B09
	21

	5
	纺织业
	C17
	22

	6
	皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业
	C19
	6

	7
	造纸和纸制品业
	C22
	16

	8
	石油加工、炼焦和核燃料加工业
	C25
	14

	9
	化学原料和化学制品制造业
	C26
	85

	10
	医药制造业
	C27
	65

	11
	化学纤维制造业
	C28
	16

	12
	非金属矿物制品业
	C30
	39

	13
	黑色金属冶炼和压延加工业
	C31
	22

	14
	有色金属冶炼和压延加工业
	C32
	20

	15
	金属制品业
	C33
	25

	16
	电力、热力生产和供应业
	D44
	61

	合计
	445



为确保数据的有效性和可操作性，按照下列标准进行筛选：（1）剔除ST、ST*的上市公司；（2）剔除B股；（3）剔除数据不全以及缺失的公司；（4）剔除2013年以后上市的公司。最终获得样本445家公司，其中处理组样本255家，对照组样本199家。除解释变量企业ISO14001环境管理体系认证数据来源于中国国家认证认可监督管理委员会官网（http://www.cnca.gov.cn/），调节变量数据来源包括：（1）环境监管变量数据来源于公众环境研究中心等多家环保组织联合发布的中国城市污染源监管信息公开状况评价结果（PITI）报告；（2）媒体关注变量数据来源于中国知网（CNKI）重要报纸全文数据库中各上市企业的环保相关报道，并通过手工收集和整理；（3）其余控制变量数据来源于万得WIND数据库、国泰安数据库（CSMAR）和企业年报、社会责任报告、可持续发展报告。
2.2  变量测度
（1）因变量：研发创新。参考罗福凯等[17]的研究，选取研发投入强度=企业期末研发支出/期末资产总额，因为本文关注点聚焦于自愿参与型环境规制能否促进企业研发创新行为的产生，而不是技术创新成果，所以选取研发投入强度为企业研发创新的代理变量，衡量企业的研发创新水平。
（2）自变量：自愿参与型环境规制。本文借鉴以往文献，在相关企业年报、可持续发展报告、社会责任报告中有涉及ISO14001、环保改造投入、环保设施建设、投资和运行费用等条目则赋值为1；反之则赋值为0。
（3）调节变量。
1）政府监管。采用城市污染源监管信息公开指数(PITI)，PITI是针对环保部门信息公开状况的评价系统，主要对城市污染源监管、污染处理工作、向公众公开信息等内容进行评价，满分为100分，信息公开越透明、越全面的城市，得分越高[18]。自2008年以来，公众环境研究中心（IPE）与自然资源保护协会（NRDC）连续多年对我国环保重点城市的污染源监管信息公开状况进行评价，涉及宁波、温州、烟台等120个国家环保重点城市。
2）媒体关注。通过手工搜集既定期间CNKI重要报纸全文数据库中各上市企业的环保相关报道，并记录报道次数N，加1后取其对数ln（1+N），即为媒体关注。
（4）控制变量。企业规模影响企业生产经营范围的划分，是影响技术研发投入的基本要素之一，采用公司期末总资产的自然对数衡量[19]。股权集中度会影响企业技术创新，选取企业第一大股东持股比例衡量股权集中度，数值越大，股权集中度越高[20]。董事会独立性会显著影响企业技术创新，采用企业独立董事人数占董事会人数的比例表示[21]。拥有较高利润率的企业，可以从企业内部给予更多的资金支持，促进技术创新的发展，以企业资产收益率衡量企业利润率[22]。政府补贴影响企业创新，政府通过外部的资金支持弥补企业因为资源不足无法持续创新的窘境[23]。高管激励政策会在一定程度上影响企业的技术创新，采用金额前3名的高管年薪酬的自然对数表示[24]。企业资产负债反映了企业可持续经营能力会影响企业的创新能力，采用企业负债总额占资产总额比重表示[25]。
本文主要变量定义如表2 所示。
补充TREAT的内涵内容，表格应具有自明性
表2  主要变量定义
	类型
	指标
	符号
	内涵

	解释变量
	自愿参与型环境规制
	TREAT
	详见上文

	被解释变量
	研发创新
	R&D
	企业期末研发支出/期末资产总额

	调节变量
	政府监管
	ER
	城市污染源监管信息公开指数

	
	媒体关注
	MA
	CNKI重要报纸全文数据库中媒体环保报道数目加1，然后取自然对数

	控制变量
	政府补贴
	SUBSIDIES
	政府补贴金额的自然对数

	
	企业规模
	SIZE
	企业总资产的自然对数

	
	股权集中度
	LARGE
	第一大股东持股比例

	
	董事会独立性
	INDEPENDENT
	企业独立董事人数/董事会人数

	
	企业利润率
	ROA
	净利润/资产总额

	
	高管激励
	INCENTIVES
	金额前3名高管年薪酬的自然对数

	
	企业资产负债率
	DEBT
	负债总额/资产总额

	
	行业变量
	INDUSTRY
	重污染行业的细分行业

	
	年度变量
	YEAR
	样本期间为2013－2017年




2.3  模型构建
本文构建的分析模型如下：
下标参数均应改为斜体；Treat、Post均改为大写；单一字符形式的变量改为斜体。
R&Dit=+++++（1）
R&Dit=+++++（2）
R&Dit=+++++（3）
式（1）（2）中：R&D为研发创新；TREAT为企业是否实施自愿参与型环境规制，是为1，反之为0，分别为处理组与控制组；POST为2015年以后取值为1，2015年当年及以前为0；ER为政府监管；MA为媒体关注；CONTROL VARIABLES为控制变量；i和t分别为企业和年份。
3  实证分析
3.1  描述性统计
由表3描述性统计结果显示，样本企业研发创新平均值为2.060，最大值为09.320，最小值为0.020，表明我国重污染企业研发创新水平普遍较低，且企业个体间差异明显。政府监管平均值为51.80，最大值为75，最小值为15.2，说明不同地区间政府对环境监管力度参差不齐。媒体关注的均值为1.283，标准差为0.964，体现出重污染企业受到较为强烈的媒体关注。政府补贴的最小值为12.7，最大值为20.51，平均值为16.85，说明政府对重污染企业的补贴力度较大，较为重视污染企业的可持续发展，给予了大力度的优厚扶持政策。
	
变量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值
	中位数

	TREAT
	0.573
	0.495
	0
	1
	1

	R&D
	2.060
	1.842
	0.020
	9.320
	1.750

	ER
	51.800
	16.660
	15.200
	79.600
	53.000

	MA
	1.283
	0.964
	0.000
	3.870
	1.100

	SIZE
	23.070
	1.417
	20.270
	26.430
	22.950

	LARGE
	0.383
	0.157
	0.070
	0.830
	0.390

	INDEPENDENT
	0.366
	0.049
	0.290
	0.540
	0.330

	ROA
	1.287
	3.251
	−0.150
	19.290
	0.060

	SUBSIDIES
	16.850
	1.561
	12.700
	20.510
	16.960

	INCENTIVES
	14.400
	0.650
	13.090
	16.990
	14.360

	DEBT
	0.502
	0.206
	0.090
	0.960
	0.510


表3  样本变量描述性统计



3.2  相关性分析
由表4相关分析结果表明，变量间的相关系数均低于0.5，说明变量间不存在多重共线性的问题，自愿参与型环境规制与研发创新之间存在较为显著正相关，初步验证了假设H1；而政府监管压力与研发创新显著正相关，假设H2未得到验证。相关性分析只是变量间的初步检验分析，变量的可靠性和准确性检验需要进一步运用倾向匹配得分法和多元回归法分析得出。
表4  样本变量相关分析结果
	变量
	R&D
	TREAT
	ER
	MA
	ROA
	SIZE
	DEBT
	SUBS
	INC
	LARGE
	IND

	R&D
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	TREAT
	0.031**
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	ER
	0.139***
	0.045
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	MA
	−0.132***
	−0.007
	0.050
	1
	
	
	
	
	
	
	

	ROA
	−0.002
	-0.010
	−0.280***
	0.169***
	1
	
	
	
	
	
	

	SIZE
	−0.350***
	0.207***
	0.158***
	0.387***
	−0.056
	1
	
	
	
	
	

	DEBT
	−0.393***
	0.060
	−0.276***
	0.150***
	−0.053
	0.562***
	1
	
	
	
	

	SUBS
	−0.113**
	0.071
	0.122***
	0.374***
	−0.021
	0.631***
	0.435***
	1
	
	
	

	INC
	0.103**
	0.105**
	0.384***
	0.207***
	−0.025
	0.163***
	−0.127***
	0.216***
	1
	
	

	LARGE
	−0.149***
	0.106**
	0.015
	0.065
	0.056
	0.286***
	0.155***
	0.102**
	−0.041
	1
	

	IND
	0.077
	−0.016
	0.045
	0.003
	−0.071
	−0.022
	−0.084*
	0.023
	0.128***
	0.060
	1


注:*、**、***分别为P<0.10、P<0.05、P<0.01。下同。

3.3  匹配效果检验
根据表5样本平衡性和共同支撑检验结果，在匹配前通过自愿型参与型环境规制的企业与未通过的企业差异较多，匹配后偏差减小。如高管激励在匹配前，处理组与控制组样本企业的平衡性和共同支撑性分别为14.463和14.325，在5%水平显著（P=0.027），匹配后分别为14.465和14.432，没有显著差异（P=0.573）。Rosenbaum等[25]认为，变量匹配之后标准偏差的绝对值不大于20%，则说明变量匹配符合标准，其匹配估计结果合理。本文协变量匹配后的标准偏差绝对值均小于20%，由此可见，关键变量采用核匹配方法后通过平衡性检验，匹配结果符合标准。



表5  样本变量平衡性和共同支撑检验结果
	变量
	样本
	均值
	
	t检验

	
	
	处理组
	控制组
	偏差
	偏差减少
	t
	P

	ROA
	匹配前
	1.260
	1.324
	−2.0%
	−171.6%
	−0.21
	0.837

	
	匹配后
	1.208
	1.383
	−5.3%
	
	−0.58
	0.560

	SIZE
	匹配前
	23.321
	22.730
	43.3%
	84.5%
	4.44
	0.000

	
	匹配后
	23.227
	23.136
	6.7%
	
	0.76
	0.448

	DEBT
	匹配前
	0.513
	0.488
	12.1%
	68.7%
	1.26
	0.209

	
	匹配后
	0.509
	0.501
	3.8%
	
	0.43
	0.668

	SUBSIDIES
	匹配前
	16.948
	16.725
	14.4%
	16.5
	1.49
	0.137

	
	匹配后
	16.983
	16.797
	12.0%
	
	1.29
	0.196

	INCENTIVES
	匹配前
	14.463
	14.325
	21.4%
	76.2%
	2.22
	0.027

	
	匹配后
	14.465
	14.432
	5.1%
	
	0.56
	0.573

	LARGE
	匹配前
	0.397
	0.364
	21.3%
	83.3%
	2.23
	0.026

	
	匹配后
	0.392
	0.387
	3.6%
	
	0.39
	0.700

	INDEPENDENT
	匹配前
	0.365
	0.366
	−3.3%
	21.2%
	−0.34
	0.736

	
	匹配后
	0.365
	0.364
	2.6%
	
	0.28
	0.777



由表6样本变量匹配前后平衡性联合检验结果可知，匹配前，伪R2值为0.046，LR检验P值为0；匹配后，伪R2值为0.003，LR检验P值为1，无法拒绝“所有变量无联合影响”的原假设，说明匹配结果有效。Rubin[26]认为，处理组与控制组倾向得分线性指数均值的标准化差异值B小于25，则变量在整体上平衡。本研究样本变量匹配后的B值为13.4，匹配符合平衡性检验的要求。
表6  样本变量匹配前后平衡性联合检验结果
	项目
	Ps R2
	LRchi2
	P>chi2
	标准化差异B

	匹配前
	0.046
	28.03
	0.000
	51.6*

	匹配后
	0.003
	2.22
	1.000
	13.4



由表7样本处理组平均效应（ATT）、对照组平均效应（ATU）、总体平均效应（ATE）的标准误以及显著性检验结果可知，平均处理效应ATT正向显著（P=0.018），系数为0.388，表明在控制其他影响因素的情况下，自愿参与型环境规制促进企业的研发创新，本文假设H1进一步得到了支持。
表7  样本变量ATT效应检验结果
	变量
	项目
	系数
	标准误
	z
	P>|z|
	95%置信区间

	
	
	
	
	
	
	下限
	上限

	研发创新
	ATT
	0.388 
	0.163 
	2.38
	0.018
	0.068 
	0.708 

	
	ATU
	0.415 
	0.199 
	2.08
	0.037
	0.025 
	0.804 

	
	ATE
	0.399 
	0.167 
	2.39 
	0.017
	0.071 
	0.727 



从表8可见，模型2在模型1的基础上加入控制变量，TREAT×POST系数为0.069，在1%水平上显著为正，说明自愿参与型环境规制变量促进企业的研发创新，假设H1得到验证。
表内数字后*号注意改为上标！注意使用正确的负号“−”！
表8  样本变量DID回归结果
	变量
	模型1
	模型2

	TREAT×POST
	0.044***
	0.069***

	
	(4.229)
	(8.556)

	TREAT
	0.009***
	0.019**

	
	(3.731)
	(2.135)

	POST
	0.060***
	0.101***

	
	(5.677)
	(4.964)

	ROA
	
	-0.023*

	
	
	(-1.661)

	SIZE
	
	-0.008***

	
	
	(-2.948)

	DEBT
	
	-0.016*

	
	
	(-1.859)

	SUBSIDIES
	
	0.001**

	
	
	(2.293)

	INCENTIVES
	
	0.001

	
	
	(0.366)

	LARGE
	
	-0.035***

	
	
	(-2.973)

	INDEPENDENT
	
	0.026

	
	
	(1.332)

	常数
	0.005***
	0.198***

	
	(5.205)
	(-3.134)

	年份
	控制
	控制

	行业
	控制
	控制

	Adj_R2
	0.024
	0.259

	F
	6.78
	55.88


注:括号内是t值。下同。

3.4  回归分析
表9中，模型1为只包含控制变量的基准回归模型，模型2引入自愿参与型环境规制变量（TREAT），模型3、模型4进一步分别引入环境规制与政府监管压力的交互项
（TREAT×ER）和环境规制与媒体关注压力的交互项（TREAT×MA）。模型2中TREAT系数为0.386，在5%水平上显著为正，说明自愿参与型环境规制变量促进企业的研发创新，本文假设H1得到验证。模型3中TREAT×ER交互项系数为−0.022，在5%水平上显著为负，表明政府监管力度越强，自愿参与型环境规制对技术创新的促进作用越弱，本文假设H2得到验证。模型4中TREAT×MA交互项系数为−0.267，在10%水平上显著为负，表明媒体关注力度越强，自愿参与型环境规制对技术创新的促进作用越弱，本文假设H3得到验证。
控制变量方面，企业规模在1%水平上显著为负，说明规模越大的企业研发创新能力越会减弱；这与熊彼特的创新规模门槛理论违背，原因可能在于本文的研究对象均为重污染行业上市企业，创新规模门槛效应并不明显，相对于规模较小的企业更具有灵敏的创新嗅觉，正所谓“船小好调头”，拥有更强的创新偏好。政府补贴在1%水平上显著为正，说明政府补贴对企业研发创新的促进效果十分明显；研发创新作为一项长期的投入活动，政府补贴有助于解决企业有技术、有人才想创新却囊中羞涩的窘境。高管薪酬激励在5%水平上显著为正，表明对于高管的薪酬激励有利于改善企业陷入“代理问题”，促进管理层选择符合企业长远发展的研发创新战略。
表9  样本变量多元回归分析结果
	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	TREAT
	
	0.386**
	1.552***
	1.149**

	
	
	(2.378)
	(2.994)
	(2.371)

	ER
	
	
	0.021**
	

	
	
	
	(2.584)
	

	MA
	
	
	
	0.093 

	
	
	
	
	(0.760)

	TREAT×ER
	
	
	−0.022**
	

	
	
	
	(−2.354)
	

	TREAT×MA
	
	
	
	−0.267*

	
	
	
	
	(−1.689)

	ROA
	-0.001
	0.001 
	0.004 
	−0.005

	
	(−0.034)
	(0.028)
	(0.099)
	(−0.120)

	SIZE
	−0.424***
	−0.461***
	−0.491***
	−0.427***

	
	(−5.112)
	(−5.489)
	(−5.696)
	(−4.884)

	DEBT
	−2.477***
	−2.426***
	−2.167***
	−2.516***

	
	(−5.042)
	(−4.962)
	(−4.094)
	(−5.123)

	SUBSIDIES
	0.234***
	0.246***
	0.246***
	0.255***

	
	(3.491)
	(3.679)
	(3.708)
	(3.744)

	INCENTIVES
	0.184**
	0.158 
	0.088 
	0.163 

	
	(2.338)
	(1.204)
	(0.647)
	(1.223)

	LARGE
	−0.330
	−0.390
	−0.571
	−0.515

	
	(−0.621)
	(−0.738)
	(−1.078)
	(−0.965)

	INDEPENDENT
	1.161 
	1.257 
	1.325 
	1.324 

	
	(0.706)
	(0.769)
	(0.814)
	(0.811)

	常数
	6.202***
	6.957***
	7.454***
	5.771**

	
	(2.930)
	(3.268)
	(3.378)
	(2.489)

	年份
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制

	Adj_R2
	0.194 
	0.202 
	0.212 
	0.204 

	F
	16.81 
	15.58 
	13.37 
	12.80 



4.5  稳健性检验
（1）本文采用k近邻匹配、半径匹配、线性回归匹配和马氏匹配四种倾向匹配得分法进行稳健性检验，其中在进行k近邻匹配时将k设为4，即1对4匹配；在进行半径匹配时将半径设为0.02。如表10所示，综合以上4种匹配方法，表明在控制其他变量后，自愿参与型环境规制促进了企业研发创新，结论较为稳健，与前文假设H1相符。
表10  自愿型参与性环境规制对样本企业研发创新影响稳健性检验结果
	变量
	方式
	样本
	处理组
	对照组
	ATT
	S.E
	T

	R&D
	
	匹配前
	2.109 
	1.994 
	0.415 
	0.177 
	2.65*** 

	
	k近邻匹配
	匹配后
	2.168 
	1.759 
	0.427 
	0.205 
	2.46**

	
	半径匹配
	匹配后
	2.187 
	1.754 
	0.405 
	0.198 
	2.16**

	
	线性回归匹配
	匹配后
	2.168 
	1.728 
	0.439 
	0.169 
	2.77***

	
	马氏匹配
	匹配后
	2.109 
	1.621 
	0.489 
	0.114 
	4.29***



（2）更换变量测度方式。本文借鉴谢乔昕[27]研究采取的稳健性检验方法，选用企业研发人员数量作为研发创新的替代变量，如表11所示，实证结果并未受因变量的替换而改变，与前文的假设检验结论保持一致。


表11 自愿型参与性环境规制对样本企业研发创新影响稳健性检验结果
	变量
	模型5
	模型6
	模型7
	模型8

	TREAT
	
	0.303*
	1.574**
	0.621**

	
	
	(1.879)
	(2.477)
	(2.408)

	ER
	
	
	0.024***
	

	
	
	
	(2.714)
	

	MA
	
	
	
	0.035

	
	
	
	
	(0.269)

	TREAT×ER
	
	
	−0.023**
	

	
	
	
	(−2.087)
	

	
TREAT×MA
	
	
	
	−0.279***

	
	
	
	
	(−2.910)

	ROA
	1.736
	1.605
	2.060
	1.888

	
	(1.214)
	(1.125)
	(1.434)
	(1.317)

	SIZE
	−0.478***
	−0.487***
	−0.514***
	−0.417***

	
	(−5.895)
	(−6.016)
	(−6.188)
	(−4.719)

	DEBT
	−2.463***
	−2.444***
	−2.171***
	−2.605***

	
	(−4.852)
	(−4.830)
	(−3.949)
	(−5.104)

	SUBSIDIES
	0.268***
	0.268***
	0.258***
	0.273***

	
	(3.871)
	(3.869)
	(3.741)
	(3.940)

	INCENTIVES
	0.219
	0.213
	0.130
	0.198

	
	(1.560)
	(1.525)
	(0.898)
	(1.415)

	LARGE
	-0.566)
	-0.600
	-0.768
	-0.652

	
	(−1.041)
	(−1.106)
	(−1.417)
	(−1.202)

	INDEPENDENT
	2.082
	2.103
	2.311
	2.136

	
	(1.310)
	(1.328)
	(1.466)
	(1.352)

	常数
	5.868***
	6.014***
	6.484***
	4.574**

	
	(2.792)
	(2.869)
	(2.933)
	(2.033)

	年份
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制

	Adj_R2
	0.241
	0.246
	0.256
	0.251

	F
	20.30
	18.31
	15.60
	15.20



4   研究结论与启发
本文利用2013－2017年沪深A股重污染行业上市公司数据，采用PSM-DID方法和多元线性回归方法，探讨自愿参与型环境规制与企业研发创新的关系，以及政府监管和媒体关注的调节效应。
4.1  研究结论
自愿参与型环境规制对企业研发创新具有正向促进作用，符合“波特假说”相关理论；基于委托-代理理论和信号传递理论，政府监管负向调节自愿参与型环境规制对企业研发创新的影响，即政府监管力度过强会抑制自愿参与型环境规制对技术创新的促进作用；依据市场压力假说和议程设置理论，媒体关注负向调节自愿参与型环境规制对企业研发创新的影响，即媒体关注力度越强会抑制自愿参与型环境规制对技术创新的促进作用。
4.2  启示
（1）企业提高环境管理意识，政府加强支持和激励力度。自愿参与型环境规制作为一种规制创新，能够弥补传统规制的不足，给予企业开展环保工作的自主权；同时企业作为污染排放的责任主体，必须认清预防污染和环保治理问题不是一场流于表面的公关秀，也不是一种额外的负担，而是从企业长远发展利益考量的战略计划。积极推行自愿参与型环境规制，一方面需要企业自身提高环保管理意识，依法遵守环保法制法规，不能仅局限于最低级的要求进行末端治理，而是满足更高层次的要求进行技术研发创新，革新生产制造流程，淘汰落后的生产设备，走绿色创新可持续发展之路；另一方面，政府有针对性激励企业加入自愿参与型环境规制中，对切实认真实施环境保护的企业不仅给予财政补贴上的支持，也要给予政策上的扶持和偏重，使得企业环境管理体系建立和维护走向常态化发展。
（2）对污染企业“下猛药”“一刀切”治标不治本，“望闻问切”的政府监管最适宜。
过度强势的政府监管不能让企业从根源上预防污染问题，临时关停和错峰生产也不能将污染隐患扼杀在摇篮里，适度合宜的政府监管需要学会“望闻问切”。首先，政府制定切实可行、精准到位的环保治理措施，建立长效监管机制，杜绝“一刀切”的行为产生；其次，地方政府应正确把握地方经济利益与企业利益，兼顾环境效益和经济效益，整治重点污染企业，大力推行环保基础设施建设，为真正想走可持续发展的环保创新企业铺垫坚实基础；第三，政府监管应该更加注重效率，提高质量，坚持分类监管、差异化管理，防止重惩罚、轻管理的政府监管行为出现。
（3）媒体关注不能仅局限于数量，更应重质量。媒体作为环境监管的良心之网，必须要站在中立、客观、理性的角度报道企业的新闻，铺天盖地的企业环保新闻宣传追求“轰动效应”的环保失实报道，不仅会带来民众的恐慌，更不能真正解决环保治理的源头问题。在媒体报道不断增多的情况下，越容易忽视媒体报道的质量问题。因此，构建良好的媒体报道环境，严查媒体报道环节，全方位、多层次、不偏颇地报道企业环境问题，助力企业走研发创新的绿色转型之路才是真实的、有效的、高质量的媒体关注。
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