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摘 要：本文基于1475家微观企业数据，通过构建中介效应模型，实证分析环境污染责任保险对企业创新的影响，并检验融资约束和环境规制在其中的作用。研究结果表明：环境污染责任保险对企业创新水平的提升作用显著；融资约束的中介效应明显，在环境污染责任保险和企业创新间起到促进作用，但环境规制的中介作用不显著；产权性质在环境污染责任保险对企业创新的作用表现出显著的异质性，环境污染责任保险对国有企业创新水平提升作用有限，但对非国有企业创新水平提升显著。对此，应将强政策引导、完善法律制度；提升产品的多元化和差异化；提高环境污染责任保险和环境规制的协调度；引入竞争机制，增强市场的竞争力，激发国有企业研发动力。
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Environmental Pollution Liability Insurance and Enterprise Innovation
          ---- Based on the Mediating Effect Test
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Abstract:Based on the data of 1475 micro enterprises, this paper empirically analyzes the impact of environmental pollution liability insurance on enterprise innovation by constructing an intermediary effect model, and tests the role of financing constraints and environmental regulations in it.The results are as follows:environmental pollution liability insurance plays a significant role in improving the level of enterprise innovation; the intermediary effect of financing constraints is obvious, which plays a promoting role between environmental pollution liability insurance and enterprise innovation, but the intermediary role of environmental regulation is not obvious; the nature of property rights in the role of environmental pollution liability insurance on enterprise innovation shows significant heterogeneity Insurance plays a limited role in promoting the innovation level of state-owned enterprises, but significantly improves the innovation level of non-state-owned enterprises.Therefore, we should strengthen the policy guidance and improve the legal system; enhance the diversification and differentiation of products; improve the coordination between environmental pollution liability insurance and environmental regulation; introduce competition mechanism to enhance the competitiveness of the market and stimulate the R & D power of state-owned enterprises.
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1 研究背景
党的十九大报告中，明确指出将环境污染治理列为三大攻坚战中主要攻破的发展任务之一，也被看成是决胜全面建成小康社会的重大政治任务之一，战略地位极为重要。然而，当前面临经济社会转型发展，生态环境仍然具有众多挑战，以大连石油管道爆炸、天津港危险化学品爆炸以及江苏响水化学储罐爆炸等为代表的重大环境污染事件时有发生，以“新冠肺炎疫情”为代表的非传统环境问题日益严峻，这些生态环境问题严重威胁人们的身体健康和日常生活，对社会正常的生产和秩序造成极大影响。不仅如此，重大环境污染事件同样也给企业带来了难以挽回的损失，除了企业产品和服务受到重创与销毁外，后续还面临高昂的诉讼理赔费用，严重影响到企业资金和现金流的安全，甚至威胁到企业经营风险直至破产。
在此背景下，为了积极应对和防范因重大环境污染事件所带来的各种环境问题，环境污染责任保险是解决因环境污染而产生巨额赔偿问题的重要举措，对企业在危难之时度过经营难关有着重要的积极作用。特别是在当前我国生态环境纠纷处理机制尚未健全和完善之时，通过发展环境污染责任保险，有利于降低企业经营风险，加强对企业的环境监管，促使企业提高研发的动力和资金实力，从而使企业有更多资源提高其创新能力。
然而，现有文献鲜有对环境污染责任保险与企业创新的关系作出较为明确的解释。一方面，从保险学理论看，保险具有分散风险，责任共担的特点，在风险发生时，对投保企业降低风险和损失提供有力支持，将减轻企业理赔支付，保障企业资金安全，从而有利于企业正常的研发活动。不仅如此，环境污染责任保险也能激发管理层承担风险的勇气，带领企业投资更为大胆的创新项目，提高企业的创新水平；但从另一方面看，通过投保环境污染责任保险，企业需从财务中专门划出一笔相当可观的投保金额购买环境污染责任保险，这样会对企业内部支出产生显著的“挤出效应”，特别是压缩了研发支付，小微企业在这方面体现尤为明显。因此，环境污染责任保险究竟是提高还是抑制了企业创新水平，值的深入研究，这也为本文接下来研究提供很好的思路和切入点。

2 文献评述
环境污染责任保险（简称“环责险”）是保险公司对参保公司在经营过程中因各种风险导致环境污染事件的产生而作出的理赔保障，并对因为环境污染给他人带来损失依法进行理赔和补偿。王亚男和李磊[1]在研究中把环境污染责任保险定义为环境污染事件类的保险，理赔具有突发性和偶然性特点。除此之外，我国环境污染责任保险制度建设还有待完善，不论是法律制度还是实践，需系统性的从制度构想与设计、保险市场的培育和实践发展等环节入手[2]。武建新和胡建辉[3]根据各国环境污染责任保险发展实践，结合国内环境污染责任保险试点情况，提出了具体的环境污染责任保险制度框架，如从市场运行机制、核保审核以及理赔机制、政策监管机制与信息沟通和分享等方面。同时也有部分学者从环境污染责任保险商业化运行角度研究相关问题[4]，最终得出只有将环境污染责任保险纳入商业化运作模式才能够最大化降低理赔成本[5]，也可以考虑将环境污染责任保险再保险化，因为环境污染通常会造成巨大损失，给单个保险公司带来较大理赔压力[6]。
至于环境污染责任保险如何影响企业发展方面的文献目前相对较多，通过梳理发现，基本是从微观层面来阐述的，主要包含企业环境治理、风险管理和资本市场的运行。首先，环境治理方面。刘历歌和栾胜[7]通过理论分析了环境污染责任保险对企业的环境治理有效性的关系，得出环境污染责任保险对企业环境治理的强度和力度均会有所提高，同时也会加强对企业环境治理的监管。在此基础上，还利用Logistic模型分析环境污染责任保险需求变化，企业规模和产权属性是影响投保行为的重要因素。其次，在风险管理方面。部分学者认为由于不同企业存在不同的污染行为[8]，具体的污染物也存在不同，必须根据企业产品的性质和环境异质性来分析，详细探讨了环境污染责任保险对不同工业和行业运营风险的影响。最后，赵阳[9]等学者还从资本市场角度研究环境污染责任保险对资本市场带来的影响，投资者对投保环境污染责任保险企业认可度较高，更愿意购买其公司发行的股票，这对重污染企业在资本市场上筹集资金更为有利。
关于环境污染责任保险与企业创新的关系研究，相关文献还相对较少，但关于企业创新方面的文献比较集中，主要包含政府角度、市场角度以及企业角度三个方面。从政府角度出发，税负政策、产业政策等相关经济政策是影响企业创新最主要的因素[10]，尤其是对小微企业和民营企业而言，减税降负能够显著缓解中小企业的经营负担，有更多资金去提高研发水平，从而提高产品质量[11]。黎文靖和郑曼妮[12]从奖励机制角度研究政府的产业政策支持将会增加企业创新活力，提高企业的专利申请量和发明专利量，对企业的创新水平有着明显的激励作用。钟凯[13]等学者认为货币政策对企业创新能力提高作用微弱，但以税负为代表的财政政策对激发企业创新水平效果显著，说明企业研发的外部力量主要依靠政府所提供的直接资金支持。其次，从市场角度看。时乐乐和赵军[14]研究金融发展水平与企业创新水平关系较为紧密，能够显著提高企业创新活动所需的大量资金和投入。同时还有部分学者认为传媒水平和资本市场的发展也对企业创新产生积极作用[15-18]。最后从企业本身角度看。虞义华[19]从微观层面详细分析企业高管的个人特征对企业研发有重要的影响，同时企业的所有制属性同样也是重要影响因素之一，一般国有企业创新水平较高，但创新的动力普遍不足[20]。相类似的结论还在其他文献中有所发现，如吴延兵等[21]。
    综上所述，关于环境污染责任保险和企业创新方面的文献相对较多，不仅有环境污染责任保险制度建设、市场运行等方面，还有企业创新发展相关研究成果，但鲜有关于环境污染责任保险与企业创新关系研究的文献。因此，本文在生态文明建设的大背景下，利用中介效应模型详细研究环境污染责任保险对企业创新水平的影响，在研究内容和方法上作了进一步的拓展。

3 理论基础和研究假设
3.1 环境污染责任保险与企业创新
根据上述文献和已有的研究成果，本文在此基础上对环境污染责任保险与企业创新的关系进行理论探讨，亟需给出理论解释。

理论上来说，环境污染责任保险对企业创新的影响主要有两方面：一方面是环境污染责任保险作为保险产品的一种，具备保险分散风险，责任共担的特点。普遍而言，重污染企业通常在原料采购、产品制作和运输、产品的仓储等环节中具有较高的安全性要求，也具有一定的安全隐患，因此一旦发生安全事故，将会引发严重的环境污染，这对企业来说损失会很高，将会面临高昂的诉讼费用和理赔款。而这有可能影响企业的资金安全，包括整个研发资金。因此，从事安全性较高的企业投保环境污染责任保险后，直接将企业部分安全风险转嫁出去，在面对后续的理赔和诉讼费用会节省大笔开支，在一定程度上为企业研发减轻相当压力。另一方面，环境污染责任保险作为一种新的风险转移机制，具备一定的外部监督功能，这对企业创新也具有益处。已有文献显示，环境污染责任保险是环保部门对重污染企业要求购买的强制性保险，尽管存在完善地方，但对环保部门介入公司治理具有一定积极作用，同时也有利于保险公司加强对投保公司的业务审查，提高企业风险管理能力和治理水平。就环境污染责任保险来说，保险公司在充分评估投保企业经营风险后，为了减少保险公司自身的赔偿损失，将会对投保企业的各项经营活动包括财务状况进行有效监管和督促，从而发挥制度外部性的好处，刺激企业加大创新力度，不论是技术本身还是管理创新水平，都会形成一种良性的创新氛围。因此，本文在此基础上提出第一个假设，：环境污染责任保险对企业创新具有正向影响。
3.2 中介效应的影响（融资约束与环境规制）

根据相关研究成果，影响环境污染责任保险和企业创新的中介变量主要包括两类，首先是融资约束。根据上述推论，环境污染责任保险能够显著降低企业发生保险理赔和诉讼支付时产生的巨额款项，减轻企业资金压力，从根本上缓解企业的融资约束问题。但从另一个角度看，投保环境污染责任保险的企业更易获得银行等金融机构的贷款，而企业创新行为本身就是资金需求比较大的项目，部分企业研发费用甚至占据整个企业当年利润相当大比例。而环境污染责任保险从根本上起到了信号传导的作用，投保环境污染责任保险的企业就是积极履行保护环境的社会义务，这更会获得资本市场的认可，有利于提升企业获取更多资金投入研发活动。因此，提出第二个假设，：环境污染责任保险能够显著缓解企业融资约束难题，以此提升企业创新水平。

其次是环境规制。根据学者研究发现，提升企业创新的波特效应，不仅需要解决创新过程中融资约束问题，还要考虑环境规制。环境规制与其他政策制度一样，无形之中对企业生产经营活动产生一种监督效果。具体来说，环境规制能够为环境污染责任保险的实施提供有效的市场环境，在发挥环境污染责任保险特有优势时，与环境规制互相配合共同促进企业的创新水平。同时，环境规制能够有效的抑制企业管理层投机主义和腐败现象，发挥环境污染责任保险对企业经营的监督，因此有益于企业创新活动顺利开展，避免企业特别是国有企业不思进取，仅依靠垄断特权霸占市场的行为。因此，提出第三个假设，：环境污染责任保险能显著通过发挥环境规制作用提升企业创新水平。

4 模型构建和数据来源
4.1 样本选取和数据来源
4.1.1 样本选取
根据国务院生态环境部《上市公司环境信息披露指南》相关规定，重污染工业企业主要包括火电发电、钢铁、水泥、冶金、化工、石化等16类行业，而这些企业是环保部门要求定期披露污染物排放等环保信息的，也是保险公司进行环境污染责任保险产品销售的重点客户，这是本文的主要研究对象。按照证监会《上市公司行业分类指引》有关重污染企业的划分规定，遵循样本选取一致性原则，将石化钢铁业、水泥冶金业、火电发电业、酿造与造纸印刷业、采掘业、纺织业、建材业、制革业、食品饮料业、塑胶业、水电煤气和生物制药业作为本文研究的重污染行业。同时，根据生态环境部和证监会2019年联合发布的环境污染责任保险投保名单，共有2985个样本企业。但样本中含有26家ST和ST*公司，36家公司部分指标和数据不全，同时在剔除样本异常的基础上，共筛选出1475个样本观测值。上述数据均来自中经网和WIND数据库。
4.1.2 倾向分值匹配
   按照上述方法筛选出符合参保的企业仅有1475个，但现实存在样本遗漏现象和选择误差，导致与实际的样本数量不符，这不仅会使分析结论与实际出现偏差，也会产生显著的内生性问题。对此，本文将倾向分值匹配法，以解决模型内生性问题，其主要原理是将样本匹配成两组：实验组和处理组。在此基础上，构建协变量并与上述两组样本进行充分匹配，匹配过程中遵循随机性和大样本性。具体方法和步骤如下：
    （1）组别设置。一是实验组，参保企业（投保环境污染责任保险企业）；二是处理组，未参保企业（未投保环境污染责任保险企业）。需注意的是，在匹配过程中实验组的结果变量和处理组的状态须同时进行。
（2）匹配变量选取。匹配变量主要分为两类：一类是反映公司财务特征。如企业现金流（CF）、资本结构（Lev）等。一类是反映公司治理结构和治理特征变量。如企业规模（Size）、企业年龄（Age）等。
（3）模型回归。采用Logistic回归模型和检验方法对实验组和处理组进行倾向匹配处理，最终得出结论，并采用1:1近邻无放回抽样匹配方法，从而构建了本文的研究样本。
4.1.3 模型变量设定
（1）被解释变量。本文的被解释变量是企业创新（Patent/Invent）。首先是专利申请，专利申请量是反映专利申请最重要的衡量指标，也是反映企业创新活跃和水平最直接、最基本的指标。一般而言，原始的创新性发明是最能反映企业创新能力，因此，为了突出发明性专利对企业创新的作用，文章除了采用专利申请量作为衡量企业创新能力外，还单独将发明专利量作为企业核心创新变量。
（2）控制变量。借鉴已有研究和成果，本文的控制变量设置如表1所示。除了专利申请量（patent）、发明专利量（invent）、环境污染责任保险（insurance）、融资约束（SA）和环境规制（ER）等五个变量外，其余均为样本模型的控制变量。其中，专利申请量和发明专利量是被解释变量，环境污染责任保险是核心解释变量，融资约束和环境规制是本文的中介变量。此外，在研究过程中，发现不同地区、不同时期甚至不同行业模拟出的结果都存在较大差异，对此将这三个变量作为固定变量。具体变量的定义如表1所示。
                                    
表1    变量的定义
	变量名称
	代表符号
	定义

	专利申请量
	patent
	以一年专利申请总量作为衡量

	发明专利量
	invent
	以一年发明专利申请总量作为衡量

	环境污染责任保险
	insurance
	1为投保，0为未投保

	融资约束
	SA
	SA指数（企业总资产和企业年龄）

	环境规制
	ER
	排污收入总额/交纳排污费企业个数

	企业规模
	Size
	企业总资产

	企业年龄
	Age
	企业自成立起算

	现金流
	CF
	现金净流量/总资产

	资本结构
	Lev
	资产负债率＝总负债/总资产

	留存收益
	Retain
	留存收益

	偿债能力
	Liquidity
	流动比率

	资产有形性
	Tangibility
	固定资产净额/总资产

	盈利能力
	Roa
	总资产收益率

	董事会规模
	Board
	董事会人数

	独立董事规模
	Indep
	独立董事人数

	管理层持股
	Manage
	管理层持股数量/总股本

	产权性质
	SOE
	1为国有企业，0为非国有企业

	行业
	Ind
	行业虚拟变量

	年份
	Year
	年份虚拟变量

	地区
	Region
	地区虚拟变量



4.2 模型构建（中介效应检验模型）

理论上，中介效应的产生和作用发挥是通过中介变量（融资约束和环境规制）来衔接，主要的检验方法有三种，即检验显著性的系数差异乘积法（Difference in Coefficients）、检验回归系数的因果步骤法（Casual-steps Approach）和最优中介效应检验方法与效果测量指标。由于前两种方法操作简单易于理解但存在众多缺陷，如无法同时报告多种变量的影响大小，在对效果量的测算效果上偏差较大。因此，本文将使用第三种中介效应模型，即最优中介效应检验模型，模型的含义如图1所示。
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                     图1    中介效应模型图

鉴于此，借鉴以上理论模型和已有研究，建立最优中介效应模型如下：

     （1）

                      （2）

  （3）





    其中，、和分别为环境污染责任保险变量回归系数；表示各个控制变量；为随机误差项。

5 实证结果分析
5.1 描述性统计
（1）被解释变量。被解释变量包括专利申请量和发明专利量，其中专利申请量包括发明专利量。从表2可以看出，专利申请量最大量达到了5724件，最小值为0，均值为31.98，明显高于中位数，标准差过大，表明不同企业在创新水平上差距巨大，并且大部分企业属于中低水平，整体创新能力较低。同样，发明专利量也呈现相同的特点，这与我国整体经济发展水平有关。
（2）解释变量。环境污染责任保险变量均值较低，标准差也较低，出现双低情况，表明大样本中的重污染企业投保环境污染责任保险比例不高。（3）控制变量。除上述变量外，其余均为控制变量。从数值上看，有两点需注意：一是，重污染企业财务状况差异明显。从公司盈利能力可以看出，重污染企业盈利能力较其他行业普遍较低，固定资产比例过高，这与行业属性有关。二是，企业的公司治理结构有待完善。从公司治理结构变量可以看出，如董事会规模和独立董事规模过大，管理层持股比合理等。除此之外，重污染企业基本属于国有企业，私营企业较少，这也是导致竞争力不强的重要原因。

表2   全样本描述性统计结果
	变量
	最小值
	最大值
	平均值
	中位数
	标准差
	N

	patent
	0.00
	5724.00
	31.98
	6.00
	263.27
	2985

	invent
	0.00
	4625.00
	17.24
	3.00
	192.42
	2985

	insurance
	0.00
	1.00
	0.49
	0.00
	0.42
	2985

	Size
	18.37
	31.23
	24.81
	22.16
	1.85
	2985

	Age
	1.99
	4.73
	2.91
	2.93
	0.32
	2985

	CF
	-0.42
	0.85
	0.07
	0.07
	0.09
	2985

	Lev
	0.05
	3.75
	0.64
	0.58
	0.31
	2985

	Retain
	14.25
	29.54
	21.87
	22.14
	1.65
	2985

	Liquidity
	0.17
	69.25
	2.31
	1.75
	7.83
	2985

	Tangibility
	0.00
	0.98
	0.44
	0.30
	0.21
	2985

	Roa
	-2.89
	0.54
	0.01
	0.02
	0.12
	2985

	Board
	0.00
	3.12
	2.53
	2.38
	0.27
	2985

	Indep
	0.00
	0.72
	0.41
	0.38
	0.08
	2985

	Manage
	0.00
	0.98
	0.74
	0.18
	0.25
	2985



    由于核心解释变量投保环境污染责任保险样本均值不高，为避免对模型产生内生性问题，已将数据采用倾向分值匹配进行处理，从而全面分析环境污染责任保险对企业创新的影响。表3均值差异检验是反映投保与未投保企业在创新方面的差异，结果显示购买环境污染责任保险对企业创新水平的提高作用明显高于未投保企业。具体来看，购买保险对企业专利申请量均值的影响为2.673，并呈正向影响，显著高于未投保企业的1.743；而在发明专利量方面，投保企业在发明专利量上的表现明显好于未投保企业，并通过了1%的显著性检验。

表3   均值差异检验结果
	变量名称
	投保企业（1）
	未投保企业（0）
	（1）—（0）
	t值

	Patent
	2.673
	1.743
	0.932***
	6.834

	Invent
	2.185
	1.198
	0.987***
	7.164


注：*、**、***分别为10%、5%和1%水平上显著

5.2 模型回归结果分析
5.2.1 基本回归结果
（1）不考虑控制变量的情况下。从表4可以看出，环境污染责任保险对企业创新水平影响显著，其中对专利申请量的影响系数达到了0.832，对发明专利量的影响更是超过了0.9，并且在5%水平上显著。说明环境污染责任保险有利于企业创新能力的提高，同时有助于企业转移经营风险，加强政府法治与环境部门对企业的监督，最大程度降低外部环境对企业的不利影响。
（2）在考虑控制变量的情况下。表4中第二列和第四列分别显示在加入控制变量后的回归结果，可以看出加入控制变量后，环境污染责任保险对企业的创新能力影响显著，但影响系数要小于没有控制变量情况下的数值，其中对专利申请量的影响为0.461，对发明专利的影响为0.472。此外，从控制变量角度看，部分企业的财务状况和治理结构变量对企业的创新发展也产生了一定影响。从表4的回归结果看，企业规模、资本结构和盈利能力对企业创新水平具有显著的正向影响。企业规模越大、资本结构良好以及拥有较强的盈利能力是企业创新发展的积极条件和基础。一般而言，企业规模越大，创新的“试错成本”就越高，对创新的投入也就越大；而良好的资本结构和盈利能力是创新投入的有力支持，特别是重要的创新项目，需要持续不断的进行人力与物力投入方可见到成效。而资产状况较差的企业，不仅面临一定的经营风险，也无法承担巨额的科技研发费用。

表4    环境污染责任保险与企业创新：基本回归结果
	变量
	Patent（1）
	Patent（2）
	Invent（3）
	Invent（4）

	insurance
	0.832***
（6.32）
	0.461***
（3.14）
	0.905***
（7.25）
	0.472***
（3.62）

	Size
	
	0.561***
（5.25）
	
	0.473***
（4.86）

	Age
	
	-0.031
（-0.17）
	
	-0.057
（-0.28）

	CF
	
	-0.673
（-0.57）
	
	-1.279
（-1.17）

	Lev
	
	-1.251**
（-2.31）
	
	-0.812*
（-1.82）

	Retain
	
	-0.013
（-0.17）
	
	0.014
（0.62）

	Liquidity
	
	-0.011
（-0.24）
	
	0.001
（0.08）

	Tangibility
	
	0.008
（0.01）
	
	（0.012）
（0.23）

	Roa
	
	0.601*
（0.98）
	
	3.983**
（4.24）

	Board
	
	-0.273
（-0.38）
	
	0.098
（0.15）

	Indep
	
	-0.173
（-0.23）
	
	0.069
（0.08）

	Manage
	
	0.442
（0.76）
	
	0.087
（0.14）

	SOE
	
	-0.352*
（-0.52）
	
	-0.417*
（-0.69）

	cons
	1.901***
（10.72）
	-8.973***
（-6.36）
	1.536***
（8.46）
	-8.734***
（-3.95）

	Ad-R2
	0.792
	0.784
	0.668
	0.593

	F
	33.947
	9.943
	58.923
	9.946

	p
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000


注：括号内为t值；*、**、***分别为10%、5%和1%水平上显著

5.2.2 中介效应分析
从表5可以看出，融资约束的中介效应作用显著。首先，从第一列回归结果看。环境污染责任保险对融资约束的影响呈现显著的正向作用，影响系数为0.051，表明投保环境污染责任保险能有效缓解企业融资约束难题。其次，从第二列和第三列来看。在未考虑融资约束中介变量时，环境污染责任保险对企业专利申请量的影响为0.461，而在考虑了融资约束问题后，环境污染责任保险对企业专利申请量的影响系数为0.427，两者相差不大。但进一步看，在投保环境污染责任保险下，融资约束对企业专利申请量的影响系数达到了-0.832，说明环境污染责任保险显著的降低融资约束对企业创新水平的不利影响，具有明显的促进作用。最后，从发明专利量来看。在考虑融资约束时，环境污染责任保险对企业的创新水平正向影响系数为0.472，而融资约束对企业发明专利量的影响为-0.698，与专利申请量的影响基本一致，符合文章上述的假设2。表明重污染企业在购买环境污染责任保险后，显著降低了企业经营风险，提高企业的盈利能力和资金的筹集能力，拓展了企业发展的资金流，明显缓解了企业融资约束问题，从而有更多资源进行研发创新，进而提高创新水平。


表5   融资约束的中介效应检验结果
	变量
	SA
	Patent
	Patent
	Invent
	Invent

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）

	Insurance
	0.051***
（1.83）
	0.461***
（3.14）
	0.427***
（2.98）
	0.472***
（3.62）
	0.462***
（3.81）

	SA
	
	
	-0.832***
（2.83）
	
	-0.698**
（2.17）

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Ad-R2
	0.937
	0.784
	0.883
	0.593
	0.821

	F
	3.452
	9.943
	2.918
	9.946
	3.836

	p
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000


注：括号内为t值；*、**、***分别为10%、5%和1%水平上显著

    表6所显示的是环境规制变量的中介效应回归结果，环境污染责任保险对环境规制的影响不明显，未通过显著性检验。从表6中可以看出，不论是专利申请量还是发明专利量，在考虑环境规制作用下，环境污染责任保险对企业专利申请量和发明专利量的影响均呈下降，系数明显小于未考虑环境规制的情况。同时还发现，环境规制变量对专利申请量和发明专利量的影响系数不显著，这与假设3不相符。上述表明，环境污染责任保险对企业创新水平的影响并不是通过环境规制来体现的，而是更多通过降低融资约束来实现的，证明环境规制的中介效应并不明显。

表6    环境规制的中介效应检验结果
	变量
	ER
	Patent
	Patent
	Invent
	Invent

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）

	Insurance
	-0.013
（1.13）
	0.461***
（3.14）
	0.364**
（5.35）
	0.472***
（3.62）
	0.353**
（4.14）

	ER
	
	
	0.025
（1.23）
	
	0.034
（1.52）

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Ad-R2
	0.832
	0.784
	0.743
	0.593
	0.741

	F
	3.356
	9.943
	6.312
	9.946
	9.862

	p
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000


注：括号内为t值；*、**、***分别为10%、5%和1%水平上显著

5.2.3 稳健性检验
    为了验证上述研究所得出地相关结论是否具有较强的可靠性与稳健性，避免模型出现偏差和失误，本文将作进一步的稳健性检验。具体来说，将之前的1:1样本选取换成为1:2近邻有回放取抽样调查以及核匹配法进行匹配；同时采取滞后一期作为企业创新的新代理变量，同时为体现企业创新的多元化，将企业的授权专利数量设定为另一个新的代理变量，在保持中介变量和其他控制变量不变的情况下，模型通过了稳健性检验，所得出的结论基本和上文研究结论一致，具体结果如表7所示。

表7    稳健性检验结果
	变量
	1:2近邻匹配
	核匹配
	专利申请量滞后一期
	专利授权量

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

	Insurance
	0.507***
（3.92）
	0.525***
（4.18）
	0.503***
（5.21）
	0.513***
（6.35）
	0.398***
（2.93）
	0.429***
（4.72）
	0.501***
（4.02）
	0.332***
（3.23）

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Ad-R2
	0.783
	0.816
	0.799
	0.801
	0.794
	0.774
	0.674
	0.693

	F
	5.836
	4.993
	5.062
	5.721
	4.963
	4.445
	4.724
	3.962

	p
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000


注：括号内为t值；*、**、***分别为10%、5%和1%水平上显著

5.2.4 产权性质与环境规制失效的探究

（1）产权性质失效探究。在财务管理学理论上，产权性质是划分企业属性重要衡量标准，本文按照国有和非国有属性来划分企业的产权性质。从上述研究发现，产权性质没有成为企业创新的有力支撑，反而降低了企业创新动力。为此，本文将产权性质的内在调节机制作进一步的分析。从表8产权性质的调节机制可以看出，回归系数没有通过显著性检验，但对列（2）中发明专利量的影响显著，并通过了10%的显著性检验。说明环境污染责任保险对国有企业创新影响不显著，同时也对总样本企业创新水平影响不显著，但对非国有企业创新水平的提高具有正向作用。环境污染责任保险对不同产权性质下企业创新水平的影响存在显著的异质性，主要原因是非国有企业无论是企业规模还是政策竞争力均处于不利地位，为在市场上获取一席之地，必须在创新水平上抢占主动位置。相反，国有企业作为全体国民所有，享有众多政策优势，缺乏足够的忧患意识，更是因为拥有市场垄断而丧失创新的动力，导致整体创新能力动力不足。

（2）环境规制失效探究。从表8环境规制调节的回归结果看，Patent（3）中变量对创新水平（专利申请量）的影响不显著，但在Invent（4）中对创新水平（专利申请量）的影响是负向作用，并在1%水平上通过了显著性检验。这说明了环境规制对企业创新发展没有起到积极作用，部分抵消了环境污染责任保险对创新水平提高的作用，即两者存在显著的“挤出效应”，环境污染责任保险在环境规制下不能完全发挥其影响，降低了两者间的协调作用，使得部分企业必须做出取舍。主要原因可能是：一是，我国企业和政府，特别是和环保政府之间的协调不够紧密，政策缺乏连续性和衔接性。不仅如此，政府部门间，如环保部、金融监管部以及工商部门均缺乏足够的政策协调；二是，从整体上看，我国的环境规制发展水平较为落后，未能跟上企业发展的步伐，同时政策落实不到位，企业研发投入不高，依旧走“先污染、再治理”的老路，甚至“不治理”的死路，从而导致企业研发动力非常低下。

表8   产权性质与环境规制的调节作用
	变量
	Patent（1）
	Invent（2）
	Patent（3）
	Invent（4）

	Insurance
	0.571***
（3.98）
	0.623***
（5.83）
	0.641***
（3.64）
	0.694***
（4.41）

	SOE
	-0.163
（-0.621）
	-0.073
（-281）
	
	

	
InsuranceSOE
	-0.268
（-1.26）
	-0.502**
（-3.62）
	
	

	ER
	
	
	0.013
（0.026）
	0.062
（1.93）

	
InsuranceER
	
	
	-0.035
（-0.84）
	-0.042*
（-1.24）

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES

	Ad-R2
	0.864
	0.785
	0.985
	0.558

	F
	5.834
	9.756
	5.864
	8.765

	p
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000


注：括号内为t值；*、**、***分别为10%、5%和1%水平上显著

6 结论与启示
在生态文明建设大背景下，本文通过1475家企业微观数据，着重分析了环境污染责任保险对企业创新水平的影响，并利用中介效应模型详细分析融资约束和环境规制在两者关系中的作用和机制，得出以下主要结论：（1）环境污染责任保险显著提升了企业的创新水平，不论是企业专利申请量还是发明专利申请量，均有明显提高。（2）环境污染责任保险显著缓解企业融资约束问题，从而降低企业融资成本，拓宽融资渠道，为企业研发提供资金保障。（3）环境污染责任保险与环境规制的协调作用不显著，未能发挥制度优势，对企业创新作用不明显。（4）产权性质对环境污染责任保险和企业创新的关系存在异质性，环境污染责任保险对国有企业创新水平影响微弱，对非国有企业影响较为显著。
基于上述结论，本文提出如下政策建议：（1）完善环境污染责任保险政策与法律制度建设。政府生态环保部门从我国环境污染责任保险发展实际出发，依法落实环境污染责任保险实践路径。在现有的环境污染责任保险“强制性投保”的基础上拓展到“强制性投保”为主，“自愿性投保”为辅，两者相结合的发展模式，形成政府生态环保部门、保险公司和企业良性运转的有机结合体。（2）提高环境规制在环境污染责任保险对企业创新的作用。一方面加强各部门间的联动机制，增强政策的配合度，减少不必要的审批环节。另一方面，强化环境政策落实执行的效率，加强政策监管，提高政府对小微企业创新的补贴，禁止占用企业创新资金，降低企业生产和研发成本。（3）保险公司推出更加多元化的投保产品，满足不同类型企业的需求。由于不同企业对生产产品和运输仓储要求不一，对环境污染责任保险产品的需求条件也不一样。因此，结合企业自身特点，在环保政策制度内尽可能在保险范围的界定、具体的费率和理赔与赔付细节更加差异化。（4）进一步提升国有企业的创新动力。在一些行业可适度引入竞争机制，降低国有企业对市场的绝对垄断，提高竞争意识，增加企业研发的动力从而提升自身创新水平。
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