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摘要：以中国制造业上市公司 2011—2013 年的数据为样本，研究环境规制与融资约束两个因素单独及共同对企

业研发投入的影响后发现，基于污染治理的环境规制对重污染企业的研发投入存在挤出效应，而基于能耗管理的

环境规制显著促进了清洁生产企业的研发投入；融资约束显著影响企业研发投入强度，重污染企业研发投入主要

依赖内源融资，而清洁生产企业研发投入主要依赖债务融资；融资约束对清洁生产企业研发投入的影响弱于环境

规制。 
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一、引言 
 

企业是产品价值的创造者，同时也是环境污染的

主要制造者。已有研究表明，整个产品生命周期成本

的 80%甚至更多已被研发、设计阶段所锁定。[1]研发

活动具有公共产品的属性，只有充分发挥政府政策的

引导作用，鼓励企业加大绿色研发创新投入，才能有

效控制产品全生命周期成本，保障社会经济的可持续

发展。我国“十二五”规划纲要提出以节能减排为重

点，加快构建资源节约、环境友好的生产方式和消费

模式，实行生产者责任延伸制度，并提出企业是技术

创新的主体。据国家统计局发布的年度数据显示，我

国 2013 年度规模以上工业企业研发经费支出金额占

主营业收入的比重为 0.8%，而美国、德国和法国在

2004 年就已经分别达到了 4.9%、4.5%和 4.2%[2]，由

此可以看出，我国企业研发投入强度目前还处于较低

的水平。当前，节能减排已成为我国各级政府的施政

重点，研究融资约束、环境规制对企业研发投入的影

响机理对企业加大研发投入强度，提高创新能力，完

成国民经济规划所制定的节能减排目标，实现经济的

可持续发展有着重要的理论及现实意义。 
国外环境规制对企业研发投入影响的研究结果主

要有两种观点：抑制论和促进论。抑制论观点[3−5]认为，

来自政府环境规制的压力增加了企业的负担，在一定

程度上挤占了研发投入资金，致使企业生产率下降。

促进论观点[6]则从动态视角发现，政府环境规制压力

能够刺激企业的技术创新，改善产品质量，实现多方

共赢格局。多数文献[7−10]证实了环境规制能够激发企

业研发投入，并促进生产率提高。国内有研究[11−12]显

示环境规制对企业研发投入具有促进作用，也有研究

发现，污染密集型行业的环境规制对研发支出存在显

著的正向影响，清洁生产型行业的环境规制对研发支

出具有显著负影响[13]，我国环境规制对企业研发投入

的促进效应主要存在于东部地区[14]。 
融资约束方面，国外部分研究结果[15−16]显示融资

约束对企业研发投入存在抑制效应，研发投入与财务

杠杆间存在负相关关系，个别研究则发现，融资约束

对研发投入不存在抑制效应 [ 1 7 ]，或抑制效应不显   
著[18]。国内学者研究显示，融资约束对企业研发投入

存在抑制效应[19−21]，这种效应在私营控股企业、高新

技术企业表现更为明显[2]。研发投入资金主要来源于

企业内部现金流和股票融资[21]，融资约束企业持有现 
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金对研发投入具有平滑效应[22]。 

由上可以看出，国内的研究主要集中在环境规制、

融资约束等因素单方面对企业研发的影响上，且研究

结论存在较大差异。尚未有研究结合环境规制和融资

约束两个因素考察其对企业研发的作用机理。另外，

由于 2011 年及以前我国上市公司研发支出数据在年

报的披露位置较为分散，相关研究中数据混用现象普

遍，从而影响了研究结论的可靠性和可比性。2012 年

年报中开始适用的《公开发行证券的公司信息披露内

容与格式准则第 2 号——年度报告的内容与格式》规

定，上市公司“董事会报告”中应披露研发支出的同

比变动情况及研发支出占当期营业收入的比重。此规

定的出台，解决了上市公司研发支出数据搜集困难的

局面。因此，本文试图从环境规制、融资约束视角，

以我国制造业上市公司董事会报告中披露的研发投入

数据为基础，结合国家统计局发布的环境规制相关数

据，采用大样本和多变量进行更加深入的分析，以期

揭示环境规制和融资约束对企业研发投入的影响全

貌。我们的研究可以避免之前学者因为公司数据问题

所带来的研究偏误，为政府制定政策提供决策依据。 
 

二、理论分析与研究假说 
 

(一) 环境规制与企业研发投入 

“制度环境是一系列用来建立生产、交换与分配

基础的基本的政治、社会和法律基础规则。”[23]根据

组织合法性理论，企业取得合法性的过程同时也是证

明其生存权利的过程。组织取得合法化并不仅仅是为

了获得内部的一致性，赢得外部信任，更是为了获得

企业成长所必需的相关资源。因此，企业面对组织获

取合法性而产生的环境规制压力，为了向社会公众表

明其经营的合法性，会根据相关法规的要求进行技术

创新投入。 
自上世纪 80 年代以来，我国政府先后颁布了《环

境保护法》《节约能源法》《循环经济促进法》《清洁生

产促进法》等相关法规，并制定了污染物排放标准等

一系列制度。现行的法规明确规定，企业负有降低资

源消耗，提高废物再利用及资源化水平的责任。法规

的要求体现了国家调控企业增加研发投入、专注资源

节约、实现源头控污的决心，同时也为企业的研发投

入带来了压力。企业为了应对政府环境规制压力，就

会注重环境政策导向的研发投入。企业面临的环境规

制强度越大，其研发投入强度也越大。由此，本文提

出研究假设 1：企业受到的环境规制强度越大，研发

投入强度越高。 
(二) 融资约束与企业研发投入 

企业的研发活动离不开资金的投入。根据融资次

序理论，企业在融资时依据边际资本成本的高低，通

常会优先选择内部融资，其次债务融资，最后是股权

融资。[24]即使是发达国家，研发投入的资金也主要来

自于企业内部现金流，内部财务资源往往是研发投入

决策的主要决定因素。[14]已有研究显示[25]，研发投入

与企业现金流显著相关，研发投入强度高的公司比其

他类型的公司有更低的负债水平。具体来说，研发投

入资金来源更多依赖于内部资金主要体现在以下方

面：①研发风险的客观存在使得研发投入的投资回报

存在较大的不确定性，失败的投资不会带来企业价值

的提升，即使成功，形成的多为一项无形资产，与有

形资产相比，难以获得条件更为严格的外部融资。   
②研发活动通常预示企业战略发展方向，企业往往不

愿向资金出借方披露具体信息，信息不对称更为严重，

极易产生道德风险和逆向选择。③研发活动价值的难

以估计在一定程度上加大了外部融资的难度。逐利动

机的需要，使得当企业的内部财务资源不足以满足企

业研发活动的需要时，较高的外部融资成本会抑制企

业的研发投入。由此，本文提出研究假设 2：企业受

到的融资约束越大，研发投入强度越低。 
 

三、研究设计 
 

(一) 样本选择 

本文以沪深两市A股制造业上市公司2011—2013
年的年报数据为研究对象，并对原始数据进行了以下

处理：①删除了净资产为负数的公司；②删除了相关

变量缺失的公司，保留有连续三年观测值的公司，最

终得到 679 家公司共 2 037 个样本观测值。研发投入

强度数据系笔者通过巨潮资讯网发布的上市公司年报

董事会报告部分披露的研发支出手工整理而得。2012
年及 2013 年均披露研发支出的制造业上市公司共计

620 家，其中同时在 2012 年年报中披露研发支出上期

数的公司共计 460 家；环境规制强度变量所用到的 
“地区国内生产总值”“地区能源消耗总量”等数据来

源于国家统计局； 是否属于重污染行业根据环保部

《上市公司环境信息披露指南》以及《上市公司环保

核查行业分类管理名录》(环保函【2008】373 号)确定

取值；其他研究变量的数据来源于 RESSET 和 WIND
数据库，在回归分析时，本文对连续型变量在 1%与 
99%分位数上进行了 Winsorize 处理。 
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(二) 变量定义 

1. 被解释变量 

本文的被解释变量为企业的研发投入。目前，企

业研发经费投入数额以及研发投入强度是被广泛用以

评价企业研发投入及创新能力的核心指标。[7, 15, 19] 

2. 解释变量 

本文选择的反映环境规制的代理变量为能耗规制

强度和是否重污染行业。根据我国环保部和证监会的

规定，重污染行业负有强制披露污染物排放情况、环

境管理、环境法规遵循情况等方面信息的责任，而能

耗规制强度则代表来自不同地区政府能耗管理的压

力。政府的节能减排政策在一定程度上会影响企业的

绿色研发投入。当前，衡量环境规制强度的指标主要

有：生产总值与能耗消费总量之比、治污费用与总产

值之比、环境规制法规数目以及环境执法部门公务人

员数量等，本文借鉴文献[11]选择地区生产总值与地区

能耗消费总量之比作为上市公司所在地区的能耗规制

强度，鉴于国家统计局发布的地区能耗总量和地区生

产总值数据截至 2011 年，因此本文引入模型展开研究

所用的能耗规制强度指标采用的是滞后两期数据。融

资约束方面，由于企业研发投入的资金来源主要包括

内源融资、债务融资和股权融资，已有研究中各代理

变量的取值方法有多种，本文借鉴文献[20]选取留存收

益变动额与总资产的比值衡量内源融资、长期负债的 

变动额与总资产的比值衡量债务融资、股本与资本公

积之和的变动额与总资产的比值衡量股权融资。 

3. 控制变量 

基于现有文献的研究结果，企业规模与研发投入

强度显著正相关，资本密集度影响企业的外部融资能

力，进而影响研发投入。[20−22, 26]股权适度集中有利于

企业研发创新投入的增加，盈利能力强的企业往往具

有较高的研发投入强度，企业年龄会影响到研发决 

策。[21−22, 27]因此，本文在模型中引入企业规模、公司

年龄、营业收入增长率、股权集中度、投资机会、资

本密集度、总资产收益率和每股收益等指标作为控制

变量，并将年度和行业设为哑变量，以控制年度和行

业的影响。各变量的定义和取值见表 1。 
(三) 研究模型 

我们用如下多元回归模型检验企业研发投入强度

的影响因素： 
 

∑ ++=
i

ii regulationtalEnvironmenDR  & 0 βα    

∑ ∑ ++
j ke

kkjj iabkreControlsconstraFinancing varint γϕ  

∑∑ ++ εindustryyear             
 

模型中，i、j、k 分别为对应衡量环境规制、融

资约束、控制变量的指标序号，最大取值为各指标代

理变量的数量，其中 [1,  2],  [1,  3],  [1,  8]i j k∈ ∈ ∈ 。 
 

表 1  变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量取值方法及说明 

被解释变量 研发投入 研发投入强度 RD 研发投入/主营业务收入 

解释变量 

环境规制 
(Environmental 

Regulation) 

是否重污染行业 Pollute 企业属于重污染行业，取值为 1，否则为 0 

能耗规制强度 ER 地区国内生产总值/地区能源消耗总量 

融资约束 
(Financing constraints) 

内源融资 Internal 留存收益期末与期初之差/总资产 

债务融资 Debt 长期负债期末与期初之差/总资产 

股权融资 Equity 股本与资本公积期末与期初之差/总资产 

控制变量 

公司规模 Size 总资产的自然对数 

企业年龄 Age 企业成立的年限 

营业收入增长率 Growth (当年主营业务收入−上年主营业务收入)/上年主营业务收入

投资机会 Opp 用 Tobin’Q 值表示 

总资产收益率 ROA 税前利润/年末总资产 

每股收益 EPS 净利润/发行在外的流通股股数 

资本密集度 Capint 年末固定资产净值/年末总资产 

股权集中度 Herfi5 前 5 大股东持股比例之和 
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四、实证分析 
 

(一) 描述性统计 

表 2 报告了全部样本公司各检测变量的描述性统

计。表 2 的 Panel A 表明，在制造业上市公司中，研

发投入强度均值为 2%，61%为重污染企业，能耗规制

强度的平均水平为 123.39%，内源融资的均值为

2.24%，债务融资的均值为 0.92%，股权融资的均值为

3.21%，这表明，我国环境规制压力较大，制造业上

市公司的融资主要依赖自有资本融资。Panel B 显示了

是否披露研发投入的年度相关数据，括号里为样本中

连续披露研发投入强度的上市公司研发投入强度相关

数据。可以看出，制造业上市公司中，披露研发投入

强度信息的上市公司数量在逐年上升，研发投入强度

的平均水平也在逐年上升，但仍不足 3%，表明近年

来研发投入逐渐得到制造业上市公司的重视，但整体

研发投入水平还处在较低的水平。 
表 3 列示了连续披露研发投入强度的制造业上市

公司样本，研发投入强度与检测变量之间的相关系数

矩阵。 
环境规制方面，表 3表明，是否重污染企业(Pollute)

与研发投入强度(RD)显著负相关，能耗规制强度(ER)
与研发投入强度显著正相关，债务融资(DEBT)与研发

投入强度显著正相关，内源融资(INTERNAL)、股权

融资(EQUITY)与研发投入强度不存在显著相关关系。

这表明来自重污染企业的治污压力对企业的研发投入

存在挤出效应，而政府环保部门的能耗规制则对企业

研发投入强度存在积极影响。融资约束方面，表 3 显

示，债务融资能力对企业研发投入强度有重要影响，

债务融资能力越强，企业的融资约束越小，研发投入 
 

表 2  变量的描述性统计 

变量 均值 中值 标准差 极小值 极大值 

Panel A：按变量分类 

RD 0.02 0.02 0.043 0 1.497 7 

Pollute 0.605 3 1 0.488 9 0 1 

ER 1.233 9 1.176 5 0.424 0 0.302 1 2.272 7 

INTERNAL 0.022 4 0.018 9 0.091 2 −1.250 9 1.400 8 

DEBT 0.009 2 0.000 2 0.060 2 −0.490 1 0.461 2 

EQUITY 0.032 1 0 0.112 2 −0.252 9 2.419 0 

Size 2.204 8 21.971 9 1.262 9 17.467 3 26.646 6 

Leverage 50.412 0 51.113 3 19.570 4 0.708 0 99.579 4 

Age 17.74 17 5.6 5 70 

Growth 14.061 7 7.650 2 99.678 4 −100 3 009.166 4 

Opp 2.201 7 1.654 1 2.147 8 0.340 8 45.694 5 

ROA 5.613 8 4.605 4 8.243 0 −74.954 109.080 9 

EPS 0.295 0 0.16 0.712 6 −3.81 14.58 

Capint 26.334 9 22.860 7 15.867 3 0.155 3 86.544 6 

Herfi5 0.473 2 0.469 7 0.160 4 0.095 0 1 

Panel B：按年度分类 

年度 样本量 均值 中值 标准差 极小值 极大值 

2011 
679 0.65 1 0.4801 0 1 

(460) (0.025 2) (0.020 1) (0.0297) (0) (0.29) 

2012 
679 0.82 1 0.3943 0 1 

(460) (0.028 3) (0.024 5) (0.0325) (0) (0.409 3) 

2013 
679 0.84 1 0.3767 0 1 

(460) (0.028 7) (0.026 7) (0.0268) (0) (0.242 2)     



                                                中南大学学报(社会科学版)                                 2015 年第 21 卷第 6 期 

 

82

 

强度越高；内源融资与股权融资与企业研发投入强度

的相关关系不显著。 
综上，除是否重污染企业、内源融资和股权融资

因素外，其他相关性分析初步支持了本文的研究假设。 
(二) 多变量分析 

为了进一步检验研究假设，考察在其他条件不变

的情况下环境规制、融资约束对企业研发投入的影响，

我们按照前面的研究模型对连续披露研发投入强度的

制造业上市公司样本进行了多变量分析，检验结果见

表 4。 
我们采用了最小二乘回归 OLS 模型，以检验变量

是否影响企业研发投入强度。模型 1 只考虑了反映企

业特征、公司治理等控制变量的回归结果，从中可见，

资产负债率、公司年龄与研发投入强度显著负相关，

投资机会与研发投入强度显著正相关。与已有的研究

结果有所不同的是反映企业盈利能力的总资产收益率

与研发投入强度显著负相关，每股收益、规模、成长

性、资本密集度和股权集中度与研发投入强度的相关

关系不显著。这说明财务风险、公司年龄和投资机会

是影响研发投入强度的重要因素，财务风险高的企业

会减少企业的研发投入强度，年轻的企业更有动力进

行研发投入。模型 2 和模型 3 是在模型 1 的基础上分

别引入环境规制变量和融资约束变量，从结果中可以

发现，在控制了影响企业研发投入强度的公司特征、 

 

表 3  相关系数矩阵 

变量 RD Pollute ER INTERNAL DEBT EQUITY 

RD 1 −0.312*** 0.165*** −0.002 0.067* 0.009 

Pollute −0.312*** 1 −0.168*** 0.024 −0.036 0.018 

ER 0.165*** −0.168*** 1 0.014 −0.014 −0.025 

INTERNAL −0.002 0.024 0.014 1 0.036 0.195*** 

DEBT 0.067* −0.036 −0.014 0.036 1 −0.032 

EQUITY 0.009 0.018 −0.025 0.195*** −0.032 1 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上统计显著 

 

表 4  多变量回归分析 

变量 
连续披露研发投入强度样本(OLS 模型) 

(1) (2) (3) (4) 

Pollute  −0.311(−11.491***)  −0.312(−11.396***) 

ER  0.106(4.065***)  0.122(4.643***) 

INTERNAL   0.012(0.374) 0.012(0.400) 

DEBT   0.074(2.709**) 0.067(2.588*) 

EQUITY   −0.017(−0.621) −0.000 5(−0.018) 

SIZE 0.022(0.701) 0.001(0.041) 0.000 2(0.006) −0.019(−0.625) 

Lev. −0.070(−2.380*) −0.076(−2.688**) −0.062(−2.012*) −0.063(−2.150*) 

Age −0.115(−4.210***) −0.093(−3.598***) −0.111(−4.025***) −0.086(−3.274**) 

GROWTH −0.044(−1.613) −0.055(−2.127*) −0.055(−1.990*) −0.066(−2.515*) 

OPP 0.161(5.385***) 0.160(5.645***) 0.175(5.787***) 0.171(5.993***) 

ROA −0.118(−3.249**) −0.088(−2.546*) −0.123(−3.199**) −0.090(−2.461*) 

EPS 0.051(1.420) 0.060(1.751) 0.046(1.241) 0.057(1.621) 

Capint −0.039(−1.407) 0.082(2.971**) −0.052(−1.872) 0.073(2.596*) 

Herf5 0.049(1.740) 0.041(1.544) 0.057(1.982*) 0.044(1.624) 

R2 0.055 0.160 0.066 0.175 

Adjusted R2 0.049 0.153 0.057 0.166 

F 值 8.694*** 23.108*** 7.604*** 19.524*** 

观察值数 1 380 1 380 1 380 1 380 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上统计显著，括号内为 T 值  
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治理状况等控制变量之后，反映环境规制的代理变量

是否重污染企业与研发投入强度显著负相关，而能耗

规制强度则与研发投入强度显著正相关。反映融资约

束的代理变量债务融资能力与企业研发投入强度显著

正相关，而内源融资和股权融资与研发投入强度的相

关关系不显著。这说明国家对重污染企业的环境规制

增加了企业的成本，对企业的研发投入存在挤出效应；

企业的研发投入主要受债务融资能力的影响，债务融

资能力越强对应的融资约束越小，企业的研发投入强

度越高。模型 4 则是在模型 1 的基础上综合考虑环境

规制和融资约束对企业研发投入强度的影响，结果显

示，环境规制和债务融资约束显著影响企业研发投入

强度，环境规制对企业研发投入的影响在一定程度上

弱化了融资约束对企业研发投入的影响。除是否重污

染企业外，假设 1 和假设 2 均得到了支持。 
(三) 分组检验的回归结果 

当前中国经济正处于转型期，重污染企业与清洁

生产企业在能耗规制与研发投入强度方面存在明显差

异，因此有必要检验环境规制和融资约束对污染企业

和清洁生产企业研发投入的影响。我们按照前面的研

究模型对连续披露研发投入强度的样本按照是否重污

染企业分为重污染企业和清洁生产企业两组，并进行

了多变量分析，检验结果见表 5。 
模型 5 和模型 9 均只考虑了控制变量，结果表明， 

 
表 5  分组检验的多变量回归分析结果 

变量 
重污染企业(OLS 模型) 清洁生产企业(OLS 模型) 

(5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) 

ER 
 0.054  0.064  0.157  0.178 
 (1.468)  (1.718)  (3.948***)  (4.391***)

INTERNAL 
  0.101 0.101   −0.150 −0.147 
  (2.400*) (2.396*)   (−3.099**) (−3.088**)

DEBT 
  0.077 0.066   0.105 0.118 
  (2.108*) (1.800)   (2.564*) (2.900**) 

EQUITY 
  0.005 0.004   −0.024 −0.013 
  (1.141) (0.094)   (−0.592) (−0.333) 

SIZE 
0.041 0.028 0.026 0.018 −0.035 −0.060 −0.071 −0.103 

(0.937) (0.641) (0.585) (0.403) (−0.754) (−1.323) (−1.500) (−2.207*) 

Lev. 
−0.129 −0.115 −0.109 −0.099 −0.090 −0.062 −0.107 −0.072 

(−3.071**) (−2.711**) (−2.516*) (−2.251*) (−2.151*) (−1.485) (−2.453*) (−1.656) 

Age 
−0.085 −0.086 −0.085 −0.085 −0.143 −0.157 −0.114 −0.126 

(−2.336*) (−2.355*) (−2.305*) (−2.279*) (−3.320**) (−3.681***) (−2.595*) (−2.921**)

GROWTH 
0.020 0.020 0.023 0.024 −0.099 −0.090 −0.109 −0.102 

(0.502) (0.504) (0.582) (0.590) (−2.432*) (−2.233*) (−2.593*) (−2.467*) 

OPP 
−0.009 −0.009 0.016 0.020 0.267 0.257 0.247 0.235 

(−0.220) (−0.215) (0.370) (0.465) (6.194***) (6.025***) (5.601***) (5.404***)

ROA 
−0.039 −0.036 −0.092 −0.090 −0.154 −0.154 −0.111 −0.110 

(−0.703) (−0.635) (−1.545) (−1.491) (−2.813**) (−2.837**) (−1.956) (−1.976*) 

EPS 
0.003 0.008 0.002 0.008 0.168 0.165 0.211 0.205 

(0.052) (0.158) (0.038) (0.163) (2.917**) (2.889**) (3.470**) (3.420**) 

Capint 
0.048 0.055 0.046 0.056 0.066 0.070 0.044 0.045 

(1.251) (1.403) (1.171) (1.410) (1.635) (1.756) (1.076) (1.128) 

Herf5 
0.015 0.014 0.024 0.019 0.029 0.017 0.041 0.028 

(0.404) (0.364) (0.619) (0.491) (0.648) (0.390) (0.895) (0.623) 

R2 0.024 0.026 0.035 0.038 0.135 0.158 0.150 0.179 
Adjusted R2 0.012 0.013 0.019 0.020 0.121 0.143 0.131 0.160 

F 值 2.042* 1.982* 2.194* 2.182** 9.914*** 10.745*** 8.020*** 9.147*** 
观察值数 789 789 789 789 591 591 591 591 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上统计显著，括号内为 T 值 
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对于重污染企业，资产负债率、公司年龄是研发投入

强度的减函数，其他变量均不显著。而对于清洁生产

企业，资产负债率、公司年龄、营业收入增长率和总

资产收益率是研发投入强度的减函数，投资机会、每

股收益与研发投入强度显著正相关。这表明财务风险

对研发投入存在抑制作用，盈利能力对清洁生产企业

的研发投入更为敏感。模型 6、模型 7 和模型 10、模

型 11则分别在模型 5和模型 9的基础上依次引入能耗

规制和融资约束变量，结果显示：在控制了相关控制

变量的基础上，对于重污染企业，能耗规制强度与研

发投入不存在显著相关关系，内源融资和债务融资与

研发投入强度显著正相关，股权融资与研发投入强度

相关关系不显著。而对于清洁生产企业而言，能耗规

制强度与研发投入显著正相关，内源融资和债务融资

与研发投入强度存在显著相关关系，而股权融资与研

发投入强度相关关系不显著。这说明重污染企业的研

发投入更多依赖于资金问题的解决，其面临的治污压

力弱化了能耗规制对其研发的影响。而清洁生产企业

研发投入则受政府环境规制与融资的双重影响，清洁

生产企业的研发投入主要依赖于债务融资。模型 8 和

模型 12则在模型 5和模型 9的基础上同时考虑环境规

制和融资约束因素，结果表明，对于重污染企业，研

发投入主要依赖于内源融资，对能耗规制强度不敏感。

对于清洁生产企业，研发投入主要受政府能耗规制强

度的影响，研发投入的资金来源主要依赖债务融资，

政府能耗规制压力对研发投入的影响大于融资约束的

影响。 
(四) 稳健性检验 

为了进一步考察环境规制、融资约束对我国企业

研发投入的影响，并保证回归结果的稳健性，本研究

对样本公司中高技术企业的数据进一步做了检验，高

技术企业根据中国国家统计局 2013 年发布的高技术

产业(制造业)分类(2013)(国统字【2013】55 号)确定取

值。回归结论不变，除“是否重污染企业外”，检验结

果支持本文的研究假设，说明本研究的结论具有一定

的稳健性。 
 

五、结论与启示 
 

根据上述分析，本文得出如下结论：第一，能耗

规制强度对企业研发投入存在促进作用，而重污染企

业面临的治污压力对企业研发投入存在挤出效应。表

明来自政府环保部门能耗管理政策的压力，能够有效

解释企业的研发投入强度；而是否重污染企业与研发

投入之间的负相关关系，则体现了现行制度背景下，

来自政府治理环境污染相关政策的压力使得企业为避

免政治成本而发生的污染治理费用在一定程度上挤占

了研发投入资金，削减了研发投入强度。第二，重污

染企业的研发投入主要依赖内源融资，而清洁生产企

业主要依赖债务融资，股权融资对企业研发投入强度

的影响不显著。第三，环境规制对清洁生产企业研发

投入带来的影响大于融资对研发投入的约束，对于重

污染企业，政府治污政策对企业研发投入的影响高于

能耗管理的政策压力。总体上，环境规制和融资约束

是影响我国制造业研发投入的重要因素，资源环境等

问题的改善与解决、“创新驱动战略”的实现都离不开

政府政策的合理引导，我国现行的研发政策有待进一

步完善。 
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On the influence of environmental regulation and 
financing constraints on R & D investment of a firm 

 
SHUI Huili, HAN Qinglan, YANG Jiehui 

 
(School of Business, Central South University, Changsha 410083, China) 

 
Abstract: Based on the data from 2011 to 2013 of Chinese manufacturing firms, the present essay systematically 
examines either the separate effect or the joint influence of environmental regulation and financing constraints on the R 
& D investment of Chinese local firms. Through the theoretical model, the study finds that that environmental 
regulation is an important factor in the impact of R & D investment, that pollution brings “crowding-out” effect, and 
that those environmentally sensitive industries tend to have lower level of R & D intensity. We also find that financing 
constraints can affect R & D investment, that the R & D investment of environmentally sensitive industries is mainly 
dependent on internal financing, that the clean production firms rely mainly on debt, and that the impact of 
environmental regulation on R & D investment of clean production firms is more significant than financing constraints. 
Key Words: environmental regulation; financing constraints; R & D investment; endogenous financing; debt financing 
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