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[bookmark: _GoBack]Abstract: Taking listed companies in Shanghai and Shenzhen A-shares from 2010 to 2019 as research samples, this paper explores the impact of market-oriented environmental regulation on green technological innovation, and further examines the effect mechanism of the level of risk-taking and environmental responsibility on the relationship between above two variables. Results show that: (1) Market-oriented environmental regulation promotes green technological innovation of enterprises and this impact is long-lasting; (2) the level of risk-taking can enhance the positive impact of market-oriented environmental regulation on green technological innovation while environmental responsibility plays a partial mediating role; (3) Market-oriented environmental regulation has a stronger promotion effect on green technological innovation of heavy polluting industries and small-sized enterprises. Therefore, enterprises should strengthen environmental responsibility and risk-taking level so as to promote green technological innovation and gain long-term competitive advantages.
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1  研究背景
随着经济增长，我国的能源消耗和污染物排放相应增长，给环境带来了巨大压力，企业急需解决“如何在不大幅度降低产能的同时减少对环境的污染”这个问题。企业基于技术改进的清洁生产将更有效地提高产能，并排出较少的空气污染物[1]【请不要用超链接标引著录文献，后期排版无法识别。只需要在引用文献句子的右上角处标示[1]即可，请下文也一一修改】，从而减轻对环境的损害。绿色创新将帮助企业取得持久的竞争优势，对企业可持续发展产生重要影响，因此绿色技术创新将在弱化高耗能生产和可持续发展的矛盾中发挥重要作用。在此背景下，近年来绿色技术创新的驱动力受到了越来越多关注，可是技术创新往往伴随着巨大的风险，因为企业进行技术创新需要巨额的前期投入，创新后却较难在短期实现收益[2]。Viard等[3]研究发现推动企业技术创新的因素主要来自外部，例如环境税、污染罚款以及政府补贴。适度的环境严格规制也是刺激企业技术进步的有效手段，通过环境规制可以减少或消除企业环境行为的负外部性[4]；而市场型环境规制在提高绿色生产力方面比命令型环境规制更有效[5]。
企业被视为经济发展的主要驱动者，但企业经济收益的增长也带来了严重的生态问题。作为主要的污染制造者和主要的能源消费者，企业需积极响应环境问题。Bansal等[6]【与文后著录的文献不一致，请核实】确定了企业对环境问题响应的3个动机：合法化、竞争力和环境责任。制度理论认为，严格的监管可以督促企业积极参与环保实践和承担更多的环境责任【补标引著录上述观点来源文献】。企业承担社会责任可以提高员工的创新生产力、提高管理风险以及对投资机会的响应能力，进而推动企业提高创新能力。黄珺等[7]的研究也印证了这种正面影响，而且认为企业积极承担社会责任在提升技术创新能力的基础上可以进一步提升企业价值。刘光富等[8]通过问卷的方式研究了“环境规制－环境责任－技术创新”这种影响路径，证实了环境责任的部分中介作用。
现有研究充分讨论了环境规制对技术创新的影响，但对于被广泛认可能够有效推动技术创新的市场型规制的研究则缺乏针对性，且较少将绿色技术从普通的技术创新中分离出来研究，这就不能充分体现规制政策在清洁生产方面发挥的作用；同时企业对风险的承受能力会影响这种创新行为，但却未被纳入环境规制与技术创新关系的研究框架中。另外值得注意的是，学者提供的大多是宏观视角的证据，较少站在微观层面解释环境规制对技术创新影响的具体机制。因此本研究认为有必要明确环境规制的类型，并从绿色技术创新的视角考察环境责任和风险承担水平对它们的影响。本研究将试图回答以下问题：（1）市场型环境规制是否会促进企业绿色技术创新？（2）风险承担是否影响了市场型环境规制与绿色技术创新的关系？（3）环境责任是否起到了市场型环境规制与绿色技术创新的中介作用？以期探究市场型环境规制手段的有效性，为企业实现清洁生产提供参考路径。
2  理论分析与研究假设
2.1  市场型环境规制与绿色技术创新
环境问题主要是由企业机会主义行为所导致的资源不合理利用和污染不节制排放引起的，因此需要政府的限制来减少企业对环境的负面影响。虽然企业是主要污染来源，但通过技术进步、过程优化、综合利用、节能减排和社会监督，企业现在也越来越多地被视为生态恢复和改善的主要责任者之一。要想解决环境污染问题，本质上是要协调成本与收益的关系，只有当收益大于成本时，规制政策才是有效的[9]，其中，环境规制对企业创新能力的影响是反映政府环境规制政策有效性的标准之一。随着环境规制政策的实施，学者围绕不同行业、不同时空范围的企业进行大量研究并形成了不同的结论。一种观点是以Palmer等[10]为代表的传统经济学理论，认为环境规制会增加企业的合规成本、分散企业家精力[11]，并影响企业的盈利能力、价格、需求动态、创新、生产率和投资决策[12]，导致创新收益的不确定性增大。而Porter等[13-14]提出了相反的观点，即波特假说（Porter hypothesis），认为由于环境规制刺激了企业创新，企业进而降低能耗或提高产品质量，因此更严格但设计合理的环境法规可能会通过触发创新来提高企业绩效。研究表明，不同类型的环境规制对企业创新会产生不同的效果，如姚林如等[15]研究证明命令型环境规制与绩效负相关但市场型环境规制与绩效正相关；且Cai等[16]的研究支持了这一观点，认为命令型环境规制不能有效地诱导绿色创新，而市场型规制可以。命令型规制主要可以推动公共研发组织开展节能减排创新，但对企业发展的影响则取决于经济环境能否促进创新发展[17]。相比之下，在市场型环境规制的压力下，企业可以通过研发获得创新补偿，进而获得超额利润，因此市场型环境规制能够更直接地作用于企业。我国利用征收排污费、环保税和碳交易等市场手段对企业生产行为进行规制，企业为了生产经营的合法化而遵守有关规范和规定，以确保其运营顺利运行。当企业因排污超标被罚款甚至停产、搬迁时，不仅影响企业自身价值，而且损坏当地经济，因此企业有必要通过积极进行绿色技术创新来充分提升自身竞争力。由此，本研究提出以下假设：
H1：市场型环境规制能够促进企业绿色技术创新。
2.2  风险承担与市场型环境规制和绿色技术创新的关系
随着国家和国际环境法规的相继出台，再加上公众对环境问题的关注，越来越多的企业不仅承认环保的重要性，而且提升了对于打击环境污染的相关投资意愿。企业通过绿色技术创新可以节省能源和减少排放从而建立竞争优势，但这应该在某种前提下实施，因为太高的风险可能会使企业陷入危机。风险与创新之间的关系已被广泛讨论。Solo[18]等学者最早提出了创新行为不可控的观点，他们认为创新的失败风险存在于研发难度、技术寿命和市场前景等不确定因素中。我国学者李晓峰等[19]认为，企业内部风险与企业外部风险均会影响企业技术创新的结果，因此企业在进行创新时需要评估自身对潜在风险的承担能力。在市场型环境规制的刺激下，当企业具有较高的风险承担能力时，技术创新失败的损失可以较好地得到弥补，或者这种损失不会影响企业的经营活动，所以企业更敢于创新，更可能进行有助于清洁生产的技术创新，从而更能够获得绿色技术创新水平的提升。相反地，在风险承担水平较差的情况下，企业对环境中的各种不确定性更加敏感，企业会在与绩效直接挂钩的活动中投放更多注意力，因此更不易进行创新活动，尤其在融资困难的情况下不会进行需要大量金额投入但较难收获短期利益的冒险行动。因此，风险承担水平与市场型环境规制和技术创新之间可能存在密切的关系。由此，本研究提出以下假设：
H2：风险承担水平能够促进市场型环境规制对企业绿色技术创新产生正向影响。
2.3  环境责任与市场型环境规制和绿色技术创新的关系
企业社会责任多年来被理解为社会的自愿贡献，即公司承诺，以加强其公共形象并确保在“社会许可”下生产运作[20]。企业的清洁生产有利于政府环境监管目标的实现，环境监管也将鼓励企业承担社会责任，因此企业积极承担环境责任与政府环境规制的目标具有一致性[4]。利益相关者理论、合法性理论、制度理论以及资源基础理论常被用来解释受到规制时企业更积极承担环境责任的动机，学者的研究也证实了这种促进作用。获得合法性是企业生存的基本要求，企业在政府、社区和员工等利益相关者的压力下进行合法化生产，同时要遵守相关制度来实现社会合法性，在满足利益相关者期望的情景下生产减轻了企业自身的合法性和制度压力从而获得竞争优势。Han等[21]探究了3种类型的环境规制对企业环境责任绩效的影响，并发现都与企业环境责任绩效呈正相关关系。因为当环境规制很强时，企业管理受到的强制性压力更大，使管理特征对企业环境责任的提高有更好的效果[22]。
创新越来越多地被认为是当今竞争环境中一家企业长期成功的关键驱动因素之一，具有创新能力的企业能够更快地响应环境挑战。基于利益相关者理论，良好的外部利益相关者的关系可以使企业能够访问多元的外部知识和信息，企业积极承担环境责任能改善企业的形象，提高利益相关者对企业的信任度，从而可以利用利益相关者形成的社会网络发展创新的相关知识，获取有利于创新的资源与信息，鼓励更高水平的创新活动和能力提升，继而发挥促进企业技术创新的作用。在此基础上，企业积极承担社会责任还可以减轻外部融资限制、拓宽机构投资者参与的渠道，也可以进一步增加技术创新的产出[23]。李文茜等[24]提出社会责任活动的积极开展可以提升高新技术企业中研发人员对企业的信任、认同与满意，进而提高研发效率、增加创新产出。另一方面，承担社会责任将推广企业绿色创新理念、促进研发工艺的优化以及企业更彻底的全方位创新，以此来达到减少环境污染和减少企业生产经营活动对附近居民生活负面影响的目的[25]。
环境责任是企业响应环境规制，践行绿色创新的“桥梁”纽带[8]。当企业生产没有受到强制的环保规范时，企业往往选择牺牲生态效益来实现经济利益；但随着环境规制强度增加，粗放式的污染型生产会令企业遭受罚款或停产威胁，由此促进企业主动承担环境责任进行绿色技术创新，从而更加清洁地生产。融入了社会责任的企业创新活动，不仅能够使企业避免了污染引起的环境处罚，而且促进了企业声誉提升，有助于企业进一步打开新的市场，同时提升整体竞争力[14]。由此，本研究提出以下假设：
H3：市场型环境规制以环境责任作为中介变量促进企业绿色技术创新。
根据上述分析，构建研究理论模型如图1所示。
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图1  研究理论模型
3  研究设计
3.1  样本选择及数据来源
以2010－2019年沪深A股上市公司作为研究初始样本。为了保证研究结果的有效性并避免异常值的影响，剔除未披露排污费的企业、专利数据缺失企业及ST企业，得到最终样本的2 274个观测值。相关数据主要来自《中国统计年鉴》、上市公司年报、国泰安数据库、国家知识产权专利数据库以及和讯网，并使用Stata15.0软件进行统计分析。
3.2  变量定义
3.2.1  被解释变量：绿色技术创新
由于与研发投入、全要素生产率等指标相比，专利数据能够更精准地识别出绿色技术在各个行业和领域中的特点和优势，所以使用绿色专利更能反映出一家企业的绿色创新能力[26]。基于国家知识产权专利数据库搜集整理了样本企业2010－2019年的专利信息，参考宋德勇等[26]的做法，将专利信息与世界知识产权组织（WIPO）发布的《绿色专利清单》对比，同时甄别和匹配绿色专利。最终，通过专利中绿色发明授权量与绿色实用新型授权量之和来体现绿色创新能力。
3.2.2  解释变量：市场型环境规制
环境规制的测量手段有计算废水和废气排放量、企业排污费、制度的执行合格率及构建问卷等评测体系等，大致可分为以调查为基础进行指标评分和以测算为基础进行指标计算两种。市场型环境规制的方式主要包括征收排污费、环保税和碳交易市场，由于环保税从2018年才开始全面实施，而碳交易市场的7个试点地区直至2015年才全部正式启动，考虑时间效应和企业微观层面的数据可获得性，因此选用排污费的自然对数作为市场型环境规制的衡量依据。
3.2.3  调节变量：风险承担水平
最广泛用于衡量风险承担水平的衡量指标主要涉及资产回报的波动和股权，因为这些方面反映了公司绩效的波动。参考许志勇等[27]的做法，采用盈利波动性来衡量风险承担水平，即经行业均值调整后的资产收益率（ROA）标准差。计算方法如下：
                                    （1）                       （2）
式（1）（2）中：Adj_ROA为经过行业均值调整后的ROA；RT为风险承担水平（即经行业均值调整后的ROA标准差）； i和k为公司【相同含义为什么要用两个不同的参数来表示？有何区别具体说明】；t为年份；n为企业数量；T为观察期。
3.2.4  中介变量：环境责任（ESG）
在各国和道琼斯可持续发展指数中的股票交易所【表意不通达】鼓励将环境责任披露作为社会责任披露倡议的一部分列入。有关企业责任报告调查显示，75%的G250公司【给出具体名称】和63%N100公司【给出具体名称】的采用了全球报告倡议（GRI）的可持续发展报告和披露环境、社会与企业治理（ESG）相关信息[28]，可见环境责任越来越受到企业和社会的关注。因此，选取企业的环境责任评分作为企业承担环境责任水平的替代变量，数据来自和讯网的社会责任报告。
3.2.5  控制变量
为控制其他因素的影响，选取了总资产周转率、财务杠杆、公司成长性控制公司内部的影响，用人均生产总值、外商投资和城镇化率作为控制各地区创新水平的变量，其中缺失的数据利用线性插值法补齐。此外，还控制了年份和行业因素的影响。研究变量定义如表1所示。
[bookmark: PePindex73]表1  主要研究变量定义
	变量类型
	变量名称
	变量定义

	被解释变量
	绿色技术创新（GI）
	绿色专利

	解释变量
	市场型环境规制（MER）
	企业排污费的自然对数

	调节变量
	风险承担水平（RT）
	盈利波动性

	中介变量
	环境责任（ESG）
	环境责任报告评分

	控制变量
	企业成长能力（CGR）
	营业收入增长率

	
	财务杠杆（DFL）
	负债总额/资产总额

	
	总资产周转率（TAT）
	营业收入净额/平均资产总额

	
	人均生产总值（GDP）
	各地市的人均生产总值

	
	外商投资（FI）
	外商直接投资总额

	
	城镇化率（UR）
	各地市的城镇化率

	
	行业（Ind）
	设置行业虚拟变量

	
	年份（Year）
	设置年份虚拟变量




[bookmark: PePindex114]3.3  模型构建
由于被解释变量绿色技术创新采用的为专利数据，中介变量为环境责任的评分，数据中均有较多为0的观测值，且大于0值的数据分布范围较广，这就存在数据的截断问题，可能会导致估计结果的不一致，因此这种离散型数据更适合采用Tobit模型。为了考察市场型环境规制对企业绿色技术创新的直接效应，即检验H1，构建以下模型：
                                      （3）
[bookmark: OLE_LINK28]式（3）中：α和β为估计系数；l为行业；X为控制变量，包括总资产周转率、财务杠杆、公司成长性、人均地区生产总值、外商投资和城镇化率；ε为随机误差。
为了研究风险承担的调节作用，即检验H2，构建以下模型：
             （4）
为了检验环境责任的中介作用，即检验H3，构建以下模型：
                               （5）
                       （6）
式（5）（6）中：η和λ为估计系数；e和θ表示相应模型中的随机误差。
4  实证结果及分析
4.1  描述性统计
表2为各变量描述性统计结果，可以看出每家企业平均约有1件绿色专利，环境责任评分平均为2.82分，表明企业整体有一定的绿色技术创新能力和较强的环境保护意识。从市场型环境规制均值来看，我国排污费征收制度得到了较好地执行。尽管企业风险承担水平较高，但企业间成长能力和财务杠杆的指标值反映了企业发展不平衡，城镇化水平波动较大也表明各地区城镇发展差异较大，这些都会对企业的技术创新能力产生一定影响。值得注意的是，样本数据中存在75%以上未进行绿色技术创新或环境责任评分为0的企业，再次验证了选择Tobit模型进行回归的必要性。
[bookmark: PePindex128]表2  主要变量的描述性统计结果
	变量
	样本量/个
	均值
	标准差
	下分位数
	中位数
	上分位数

	GI
	2 270
	0.999
	3.645
	0.000
	0.000
	0.000

	MER
	2 270
	0.972
	2.849
	0.064
	0.234
	0.719

	ESG
	2 270
	2.825
	6.651
	0.000
	0.000
	0.000

	RT
	2 270
	0.043
	0.073
	0.015
	0.027
	0.046

	TAT
	2 270
	0.695
	0.493
	0.412
	0.586
	0.836

	CGR
	2 270
	1.542
	42.557
	-0.038
	0.083
	0.238

	DFL
	2 270
	3.552
	47.577
	1.032
	1.265
	2.060

	GDP
	2 270
	10.884
	0.456
	10.575
	10.912
	11.196

	FI
	2 270
	6.992
	1.430
	6.019
	6.999
	8.147

	UR
	2 270
	57.940
	12.043
	49.950
	55.670
	65.210





表3列出了绿色技术创新与市场型环境规制、环境责任、风险承担水平、总资产周转率、企业成长能力、财务杠杆、人均GDP、外商投资、城镇化率之间的相关性，可以看出变量间的相关系数绝对值均低于0.8，说明存在多重共线性问题的可能性较小。要验证前文所提出的相关理论假设，还需进一步检验。
[bookmark: PePindex208]表3  变量的相关性分析结果
	变量
	GI
	MER
	ESG
	RT
	TAT
	CGR
	DFL
	GDP
	FI
	UR

	GI
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	MER
	0.143
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	ESG
	0.124
	0.092
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	RT
	−0.059
	−0.054
	−0.043
	1.000
	
	
	
	
	
	

	TAT
	0.031
	0.009
	0.081
	0.094
	1.000
	
	
	
	
	

	CGR
	−0.009
	−0.008
	−0.013
	0.010
	−0.006
	1.000
	
	
	
	

	DFL
	−0.007
	−0.003
	−0.010
	−0.001
	0.011
	−0.002
	1.000
	
	
	

	GDP
	−0.012
	0.118
	−0.077
	−0.071
	−0.034
	0.030
	−0.008
	1.000
	
	

	FI
	0.008
	0.076
	−0.120
	−0.034
	−0.007
	0.025
	0.009
	0.753
	1.000
	

	UR
	−0.011
	0.137
	−0.044
	−0.057
	−0.023
	0.037
	−0.021
	0.794
	0.709
	1.000



[bookmark: PePindex330]4.2  回归结果分析
4.2.1  直接效应检验
表4显示了绿色技术创新对市场型环境规制的影响。从模型1～模型3【补充说明各模型的标目、变量和关系】的回归结果可以看出，市场型环境规制的回归系数为0.623，且在1%的水平下显著，表明市场型环境规制对绿色技术创新有显著的正向影响，2010－2019年间在市场推动下的环境规制有助于提升企业绿色技术创新水平，验证了假设H1。从控制变量来看，企业成长能力对绿色技术创新产生显著的负向作用，这是因为短期内企业需要通过增加生产能力或通过产品多样化、加大宣传力度等方式提升营业收入增长率，从而减少了与清洁生产相关的技术创新中资金和人力的投入。而一个地方的GDP和外商投资会影响到当地创新水平、人才层次以及资源获取，因此两者均对绿色技术创新的提升有正向的推动作用；但城镇化却起到了相反的作用，这可能与城镇的粗放式发展反而减少了对环境的关注有关。
[bookmark: PePindex333]表4  市场型环境规制与绿色技术创新回归结果
	变量
	绿色技术创新

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5

	MER
	
	0.614***
	0.623***
	0.610***
	0.434***

	
	
	(7.136)
	(7.208)
	(7.116)
	(3.254)

	RT
	
	
	
	−28.342***
	−32.780***

	
	
	
	
	(−3.791)
	(−4.103)

	MER×RT
	
	
	
	
	5.902*

	
	
	
	
	
	(1.697)

	TAT
	0.785
	
	0.756
	0.832
	0.879

	
	(1.233)
	
	(1.209)
	(1.295)
	(1.366)

	CGR
	−1.434**
	
	−1.316**
	−1.479**
	−1.440**

	
	(−2.080)
	
	(−1.973)
	(−2.101)
	(−2.063)

	DFL
	−0.060
	
	−0.069
	−0.055
	−0.053

	
	(−0.773)
	
	(−0.892)
	(−0.736)
	(−0.725)

	GDP
	0.380
	
	0.161
	−0.228
	−0.372

	
	(0.279)
	
	(0.120)
	(−0.171)
	(−0.279)

	FI
	0.101
	
	0.031
	0.028
	0.027

	
	(0.283)
	
	(0.089)
	(0.082)
	(0.079)

	UR
	−0.026
	
	−0.042
	−0.028
	−0.023

	
	(−0.597)
	
	(−0.955)
	(−0.646)
	(−0.532)

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Ind
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	−16.330
	−16.048***
	−16.061
	−12.527
	−10.255

	
	(−1.275)
	(−3.251)
	(−1.279)
	(−0.999)
	(−0.816)


[bookmark: PePindex474]注：1）括号内为t值；2）*、**和***分别表示10%、5%和1%水平下显著。下同。

4.2.2  调节效应检验
[bookmark: OLE_LINK95][bookmark: OLE_LINK184]为了进一步厘清市场型环境规制对绿色技术创新的影响，在模型4～模型5中纳入市场型环境规制与风险承担水平的交互项，并考察该交互性对绿色技术创新的影响。由表4可知，风险承担水平×市场型环境规制的回归系数为正且在10%的显著性水平下显著，表明企业的风险承担水平会增强市场型环境规制对绿色技术创新的正向影响，假设H2得到验证。在符合环境合法性要求的前提下，当企业有较高的风险承担能力时，投资者愿意投入资金给高风险项目，因为可能预示着较高的收益回报，则企业更倾向于进行绿色技术创新，环境规制的作用更易得到发挥；而当风险承担能力弱时，企业很可能会选择缴纳排污费这种风险较低的方法，不在没有确定性收益的项目中投入过多经费以避免危机，其中就包括与清洁生产相关的技术创新活动。
4.2.3  中介效应检验
由表4可知，市场型环境规制显著正向影响了企业绿色技术创新，通过了中介检验方法的第一步。环境责任对市场型环境规制和绿色技术创新的影响如表5所示。从表5中模型3【与表4中各模型是否同？如不同，应补充说明各模型的标目、变量和关系】的回归结果可以看出，市场型环境规制与环境责任的回归系数为1.224，且在1%的水平显著，符合中介效应检验的第二步；模型5的回归结果显示，绿色技术创新的回归系数在1%的置信水平上显著为正（β=0.178，P<0.01），表明环境责任会增强企业绿色技术创新水平；在模型6中同时引入市场型环境规制和环境责任，结果显示，市场型环境规制和环境责任的回归系数均在1%的置信水平上显著为正（β1=0.592，P<0.01；β2=0.151，P<0.01），与表4模型3中的结果（β=0.623，P<0.01）相比，市场型环境规制系数减小，环境责任起到部分中介作用，验证了假设H3。说明在合法化的要求下，企业主动履行环境责任可以满足利益相关者的期望，进而有助于绿色技术创新的成功。


[bookmark: PePindex480]表5  环境责任对市场型环境规制和绿色技术创新的影响
	变量
	环境责任
	绿色技术创新

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6

	MER
	
	1.321***
	1.224***
	
	
	0.592***

	
	
	(4.834)
	(4.506)
	
	
	(6.872)

	ESG
	
	
	
	0.176***
	0.178***
	0.151***

	
	
	
	
	(4.552)
	(4.560)
	(3.945)

	TAT
	3.809**
	
	3.782**
	
	0.664
	0.652

	
	(2.526)
	
	(2.535)
	
	(1.052)
	(1.051)

	CGR
	−0.640
	
	−0.617
	
	−1.462**
	−1.345**

	
	(−1.419)
	
	(−1.380)
	
	(−2.109)
	(−2.003)

	DFL
	−0.111
	
	−0.115
	
	−0.054
	−0.064

	
	(−1.026)
	
	(−1.053)
	
	(−0.700)
	(−0.824)

	GDP
	8.631***
	
	8.340***
	
	0.148
	−0.028

	
	(2.679)
	
	(2.617)
	
	(0.109)
	(−0.021)

	FI
	−3.450***
	
	−3.586***
	
	0.256
	0.162

	
	(−4.004)
	
	(−4.190)
	
	(0.721)
	(0.464)

	UR
	0.263***
	
	0.234**
	
	−0.041
	−0.053

	
	(2.706)
	
	(2.423)
	
	(−0.929)
	(−1.212)

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Ind
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	−206.735
	−124.705
	−208.691
	−13.429***
	−14.324
	−14.364

	
	(−0.011)
	(−0.008)
	(−0.007)
	(−2.729)
	(−1.122)
	(−1.146)



[bookmark: PePindex631]4.2.4  稳健性检验
将参与碳交易市场作为市场型环境规制的替代变量。重庆市碳排放权交易平台于2014年正式上线，标志着我国7个碳交易试点地区全部启动，因此本研究将2015年作为实证检验考察样本数据的起始年份。不同于仅将试点地区高污染工业企业作为研究样本的做法，参考周畅等[29]的做法，从各碳交易试点地区公布的控排企业名单中选取具体的企业，并手工筛选出上市企业。由于缺少重庆市2015－2017年的控排企业名单，用重庆市2016年申请参与全国碳交易的企业名单代替，且该名单中企业与2018年重庆市碳排放权交易试点企业基本吻合。同时，剔除以下企业：（1）金融类的上市企业；（2）2015年后上市的企业；（3）已经退市、ST和*ST的企业；（4）数据缺失的企业。最终得到样本企业【？】家，相关数据来源于中国碳排放交易网以及北京、上海、重庆市发改委网站，天津、深圳、重庆市生态环境局网站，广东省生态环境厅网站以及湖北省生态环境厅网站。
[bookmark: PePindex770]市场型环境规制与绿色技术创新稳健性检验结果如表6所示。其中，从模型1～模型3【问题同前】的回归结果可以看出，市场型环境规制的回归系数为3.449，在10%的水平下显著，说明市场型环境规制对绿色技术创新仍有显著的正向影响，与以上实证结果一致，表明本研究的结论较为稳健。而且相比表4模型3的回归系数可以发现，参与碳交易的市场手段对绿色技术创新提升的效果明显好于传统征收排污费的市场手段。碳交易是把碳排放权视为商品进行交易，企业为了满足生产经营需求可以买入额外的碳排放权，也可以通过减排后出售多余的碳排放权，充分利用市场来发挥企业的能动性，给企业减排提供了新路径。企业通过研发创新争取不超出排放限额的同时，可以通过获取政府补助或多元化增加营业外收入等路径增加企业绩效和企业价值，这给企业进行绿色技术创新提供了强有力的动力。
为了检验市场型环境规制对绿色技术创新的影响是否存在滞后效应，参考王馨等[30]的做法，对市场型环境规制分别做滞后1期、2期、3期处理。表6中模型4～模型6【问题同前】的回归结果显示，市场型环境规制滞后1期的回归系数为0.716，滞后2期的回归系数为0.936，滞后3期的回归系数为1.745，均在1%的显著性水平下显著，说明滞后的市场型环境规制对绿色技术创新仍有显著影响，这与表4的回归结果基本一致；除此之外，不难看出市场型环境规制滞后期的影响大于当期对绿色技术创新的影响，且滞后1期、2期、3期的回归系数呈递增变化。由于实质性创新的行为风险较高，绿色创新是需要长周期的，由此解释了市场型环境规制长期的影响效果。
【表中各模型标目、变量和关系不明】
[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: PePindex634]表6  市场型环境规制与绿色技术创新稳健性检验结果
	变量
	绿色技术创新

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6

	MER
	
	3.403*
	3.449*
	0.716***
	0.936***
	1.745***

	
	
	(1.778)
	(1.798)
	(6.926)
	(6.717)
	(8.191)

	TAT
	−0.315
	
	−0.340
	0.382
	0.100
	−0.435

	
	(−0.374)
	
	(−0.405)
	(0.558)
	(0.135)
	(−0.512)

	CGR
	−1.388
	
	−1.376
	−2.133**
	−2.262**
	−2.857**

	
	(−1.501)
	
	(−1.496)
	(−2.144)
	(−2.079)
	(−2.203)

	DFL
	−0.029
	
	−0.040
	−0.080
	−0.064
	−0.108

	
	(−0.240)
	
	(−0.335)
	(−0.985)
	(−0.731)
	(−1.003)

	GDP
	0.552
	
	0.856
	−1.451
	−2.889
	−0.685

	
	(0.205)
	
	(0.317)
	(−0.911)
	(−1.636)
	(−0.249)

	FI
	−0.022
	
	−0.090
	−0.016
	0.265
	0.143

	
	(−0.037)
	
	(−0.154)
	(−0.042)
	(0.607)
	(0.264)

	UR
	−0.037
	
	−0.043
	0.005
	0.011
	−0.077

	
	(−0.411)
	
	(−0.477)
	(0.089)
	(0.190)
	(−0.854)

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Ind
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	−48.503
	−44.998
	−50.821
	0.819
	13.784
	−8.181

	
	(−0.011)
	(−0.010)
	(−0.012)
	(0.055)
	(0.820)
	(−0.338)



4.3  进一步检验
用企业总资产衡量企业规模，且将规模高于样本均值的企业视为大规模企业，小规模企业则相反。表7中模型1大规模企业的回归结果、模型2小规模企业的回归结果表明，小规模企业在市场型环境规制的回归系数明显大于大规模企业，这说明市场型环境规制对绿色技术创新的推动作用在规模较小的企业中体现得更明显。这可能是因为环境处罚对小规模企业来说更“不划算”，相比之下进行绿色技术创新可以通过获得政府补贴、增加外部融资的方式来替代企业的资金投入；与此同时，成功的技术创新可以为企业赢得今后长期发展的竞争优势。
[bookmark: PePindex774]表7  行业和规模异质性分析回归结果
	变量
	企业规模
	行业

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	MER
	0.431***
	0.737*
	0.755***
	0.569***

	
	(4.747)
	(1.880)
	(7.195)
	(4.781)

	TAT
	1.940**
	0.877
	1.231**
	2.903***

	
	(2.571)
	(1.599)
	(2.102)
	(3.380)

	CGR
	−2.060**
	−0.808
	−1.755*
	−1.319

	
	(−2.209)
	(−1.117)
	(−1.940)
	(−1.540)

	DFL
	−0.098
	−0.024
	−0.007
	−0.057

	
	(−0.820)
	(−0.541)
	(−0.368)
	(−0.703)

	GDP
	−2.794
	−0.317
	−0.743
	−2.015

	
	(−1.624)
	(−0.288)
	(−0.582)
	(−1.100)

	FI
	0.919*
	0.854***
	0.578*
	0.675

	
	(1.943)
	(2.658)
	(1.725)
	(1.265)

	UR
	−0.094
	−0.052
	−0.030
	−0.058

	
	(−1.638)
	(−1.256)
	(−0.653)
	(−0.910)

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制

	Ind
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	22.235
	−7.085
	−0.455
	7.347

	
	(1.449)
	(−0.712)
	(−0.040)
	(0.447)

	N
	1 102
	1 168
	926
	1 344



[bookmark: PePindex878]进一步检验市场型环境规制对重污染行业的绿色技术创新影响，筛选出重污染行业进行实证分析，并对比这一结果与其他行业的异质性。其中，重污染行业的分类标准参考2010年原环境保护部发布的《上市公司环境信息披露指南》。由表7可见，模型3【问题同前】重污染行业的回归结果显示，回归系数（β1=0.755，P<0.01）显著大于模型4其他行业的回归结果（β2=0.569，P<0.01），说明重污染行业的市场型环境规制能更有效地促进企业绿色技术创新。这也印证了市场型环境规制的有效性，因为重污染行业往往面临更高的环境处罚金额，为了长久地解决污染排放对生产的限制问题，重污染行业有更强烈的进行绿色创新活动的欲望和动力，因此重污染行业在市场型环境规制的驱动下能够更加积极地向清洁生产转变。
5  研究结论与展望
本研究从微观企业的视角探究了市场型环境规制对绿色技术创新的影响，并考察风险承担水平和环境责任对两者关系起到了何种作用。研究发现，市场型环境规制促进了企业绿色技术创新，同时风险承担水平可以增强市场型环境规制对企业绿色技术创新的正向影响，环境责任对两者起到了部分中介作用；从进一步分析的结果来看，市场型环境规制对绿色技术创新的影响是长期的，重污染行业企业及小规模企业的市场型环境规制能更有效地促进企业绿色技术创新。将市场型环境规制、风险承担水平、环境责任与技术创新纳入同一框架中，从绿色技术角度出发更好地体现出规制政策在清洁生产方面发挥的作用，并且从更微观的视角研究环境规制对技术创新的影响，也为企业提高绿色技术创新能力提供了参考路径。
通过以上结论，可获得以下实践启示：首先，企业要合理控制风险承担水平。采取市场手段可以激励企业进行节能减排技术创新，但企业需在适当的风险承担水平下开展创新活动，要将技术不确定带来的风险控制在合理范围内。政府可以通过提供更加宽松的融资政策等方式，增强企业应对风险的能力，有助于环境规制发挥促进绿色创新的作用。其次，加强环境责任，更加清洁地生产。承担社会责任可以弥补制度空白和利益相关者对企业和环境的高要求，从而促进发挥更高水平的员工创新生产力。作为非财务信息的一个重要方面，加强环境数据披露可减少信息不对称性，帮助投资者可以作出更明智的决定。环境责任的有效履行产生正反馈循环，通过提高环境责任，公司管理人员可以改善内部管理机制，提升企业形象，提高竞争优势。最后，积极进行绿色技术创新可以为企业赢得长期的竞争优势。随着排污费、环保税的征收以及全国碳交易市场的开放，环境规制的市场手段给企业带来了机遇与挑战，虽然短期内市场型环境规制可能给企业带来约束生产、增加成本等负面影响，技术创新也需要企业的长期投入和实践，但随着市场制度的完善、管理者环境观念的增强、行业布局的合理化以及减排成本的降低等，企业会意识到碳交易市场等规制行为给盈利模式、生产效率及创新能力带来的改变，从而利用这些优势提升竞争力，因此从长期来看，市场型环境规制会成为鼓励企业清洁生产的有效机制，企业需要加强环境数据披露并推进碳市场交易机制的成熟发展，自觉进行绿色技术创新，为我国碳达峰和碳中和目标的实现添砖加瓦。
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