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摘要  以  2003—2015 年我国  37 个工业行业为研究对象, 基于系统矩估计  SYS-GMM 方法, 以流动比率为企

业短期偿债能力的表征指标, 定量分析其在环境规制影响绿色全要素生产率(GTFP)过程中的中介效应。结

果表明, 我国工业全行业  GTFP 年均增长率为  6.8%, 增长的主要驱动力是技术进步。环境规制对规模以上工

业  GTFP 的影响呈先促进后抑制的趋势。企业短期偿债能力在其中起到部分中介作用, 环境规制增强导致企

业流动比率降低, GTFP 提升, 但规制过强时企业短期偿债能力大幅下降, 带来财务风险, 导致  GTFP 降低。

研究结果加深了对环境规制影响对绿色全要素生产率机制的认识, 对政府和企业制定环境和发展对策具有重

要意义。 

关键词  环境规制; 绿色全要素生产率(GTFP); 短期偿债能力; 中介效应; 工业行业 

Impact of Environmental Regulation on Industy Green Total Factor 
Productivity: Mediating Effect of Short-term Liquidity 

LIU Jinhui, ZOU Zhendong, QIU Guoyu† 
School of Environment and Energy, Peking University Shenzhen Graduate School, Shenzhen 518055;  

† Corresponding author, E-mail: qiugy@pkusz.edu.cn 

Abstract  Based on system-generalized method of moments (SYS-GMM), this paper analyzes the influence of 

environmental regulation on the GTFP (green total factor productivity) of 37 industries in China during the period 

of 2003–2015 by mearsuring the intermediate effect of liquidity ratio. The result shows that the compound annual 

growth rate (CAGR) of GTFP among all industries was 6.8%. Technical development was the main contributor 

ameliorating GTFP. GTFP of industries above designated size goes upward and then downward in accordance with 

the stringency of environmental regulation. Short-term liquidity plays a role as intermediate variable, since it drops 

as environmental regulation gets sticter, which leads to a rise in GTFP of industries. When environmental 

regulation gets too strict for enterprises to comply with, their short-term liquidity ratio decreases significantly, 

which brings financial risks and leads to a reduction of GTFP. These conclusions are of great significance for 

government and enterprises to enact and comply with environmental and development strategies. 

Key words  environmental regulation; green total factor productivity (GTFP); short-term liquidity; mediating  

effect; industry

改革开放以来, 我国工业经历快速发展, 已进

入高质量发展阶段。过去粗放的发展形式带来资源

浪费和环境污染等一系列问题, 导致经济发展与资

源环境保护之间的矛盾逐渐突出。我国政府已出台

一 系 列 引 导 工 业 绿 色 转 型 的 环 境 规 制 政 策 (包 括

2014 年新《环境保护法》和《工业绿色发展规划

(2016—2020)》等)来约束企业等排污主体, 使其符

合环境保护和资源合理利用的要求。但是, 在实际

执行过程中 , 环境规制对工业绿色全要素生产率

(green total factor productivity, GTFP)的影响存在许
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多争议。 

现有研究中关于环境规制对绿色全要素生产率

的影响主要有  3 种观点。1) 促进作用, 这一观点以

波特假说的“创新补偿理论”为代表, 认为环境规制

会激发企业的创新能力, 技术创新转化为企业的竞

争力 , 可以抵消由于遵循环境规制而增加的成本 , 

从而表现出绿色全要素生产率的提升 [1–4]。2) 抑制

作用, 这一观点的代表为“遵循成本理论”, 即环境

规制的约束迫使企业投入额外的成本, 因此表现为

对创新投入资金的“挤出效应”, 不利于绿色全要素

生产率的提升 [5–7]。3) 非线性关系 , 即随着环境规

制强度增加, 企业的绿色创新能力呈现先提高后降

低或先降低后提高的趋势 [8–9]。综合已有的实证研

究来看, 研究模型和投入产出变量选取方法不同时, 

工业绿色全要素生产率的计算会得到不同的结果 , 

也会导致环境规制与绿色全要素生产率实证分析结

果不同[10–12]。 

目前认为, 环境规制主要通过  5 种途径影响绿

色全要素生产率[13]。1) 企业成本: 环境规制会导致

企业的选址成本、污染物处理设备成本等固定成本

以及企业经营合规的风险成本增高 [14]。企业环保

成本的升高一方面减少其他成本的预算, 另一方面

降低利润率, 影响扩大再生产, 导致绿色全要素生

产率降低[13]。2) 技术创新: 早期的研究认为, 遵守

环境规制政策将增加企业成本, 占用社会资源, 从

而制约经济发展, 阻碍技术创新 [15–16], 因此会导致

绿色全要素生产率的降低 , 但许多实证研究发现 , 

环境规制可以激发企业的创新能力 , 抵消 遵 循 规

制 增 加 的 成 本 , 提 升 绿 色 全 要 素 生 产 率 [1–4]。3) 

产业结构 : 适当的环境规制有利于优化资源配置 , 

解决结构性产能过剩 , 且有利于提升产业集中度 , 

促进企业间技术交流, 共同提升环保技术, 通过规

模化的污染物处理, 降低环保成本, 从而提高企业

的绿色全要素生产率 [17–19] 。4) 要素结构 : 蔡乌赶   

等[20]认为, 环境规制可以推动资源价格市场化, 避

免能源价格扭曲和成本较低的情况, 促使经济体寻

求替代要素(如人力资本)来取代能源资源, 提升要

素资源配置的效率 , 提高企业的绿色全要素生产

率。5) 外商投资 : 严厉的环境规制会导致市场准

入、技术标准和排放标准、污染税费以及绿色产品

认证等条件变得更加严格, 使外商投资转移到政策

更宽松的地区, 不利于区域的先进技术引进, 并且

削弱资本存量, 导致绿色全要素生产率降低[21–22]。 

大量的研究已经明确了环境规制与多种影响因

素  X 以及影响因素  X 与绿色全要素生产率之间的关

系[23–26], 但少有研究将环境规制、影响因素  X 和绿

色全要素生产率结合起来, 作为一个整体进行研究, 

且现有研究多限于间接的定性分析, 对该因素的影

响程度缺乏量化。另一方面 , 多数实证研究表明 , 

企业经济绩效与资本结构显著相关[27–28], 而绿色全

要素生产率是工业企业经济效益和环境效益的综合

指标, 由此认为绿色全要素生产率也会随着企业资

本结构的变化而变化。环境规制可以通过“遵循成

本效应”和“创新补偿效应”影响企业的成本和收益, 

从 而 影响 企业 的 资本 结构 [29–30] 。 多 数 研 究表 明 , 

我 国 工业产能过剩的主要原因是杠杆率较高 [31–32], 

资本结构改善对工业企业绿色效率提高尤为重要。

因此, 从理论上讲, 环境规制会通过企业的资本结

构对绿色全要素生产率产生影响, 但目前缺乏对该

影响路径的研究。 

环境规制对企业资本结构的影响主要体现为对

资产科目中流动资产的影响和负债科目中流动负债

的影响, 企业需要在短时间内做出流动资产负债结

构的调整时, 可以体现为短期偿债能力的变化。因

此 , 本研究以短期偿债能力为指标 , 将环境规制、

短期偿债能力和绿色全要素生产率结合起来, 利用

系统广义矩估计 (SYS-GMM)方法 , 直接、定量地

探究企业的短期偿债能力在环境规制影响绿色全要

素生产率过程中的中介作用。一方面, 可以明确企

业在面临环境规制约束时进行资本结构调整对工业

绿色产能提升的作用; 另一方面, 可以补充和完善

对环境规制影响绿色全要素生产率机制的认识。 

1 理论基础与研究假说 

环境规制等政策对企业的影响应当视为企业社

会责任(CSR)的一部分 [33], 企业为了履行环境责任

需要增加成本, 创新能力的提升由研发投入转化而

来, 最后体现为收入的增加[34]。企业的财富管理目

标是实现股东价值最大化[35], 遵循环境规制和增强

绿色创新能力均是衡量成本收益和其他利益相关者

后的理性决定, 这一决定可以直接体现为企业短期

偿债能力的变化。若当年环境规制强度增加, 企业

需要投入更多的资金进行环境保护设施的运行等 , 

可以通过借入银行贷款或使用自有资金两种方式遵

循环境规制。这两种方式都会撬动财务杠杆, 使资

金流动比率上升, 短期偿债能力减弱。因此, 我们
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提出假设 H1。 

H1: 环境规制对企业的短期偿债能力有抑制 

作用。 

企业资本结构的变化对企业的持续经营能力有

非常重要的作用 , 与其获得的经济效益密切相关。

罗文军[36]的研究表明, 短期偿债能力对工业企业的

经济效益起关键的作用。企业的绿色全要素生产率

是其经济效益和环境效益的综合指标, 因此也会随

着短期偿债能力的变化而变化。工业企业用于生产

所需的固定成本不随环境规制强度的变化而改变 , 

环境规制主要影响企业环境保护设备的运营投入和

环境保护技术创新方面的研发投入 [37]。企业当年

用于这些方面的资金账目为营运资本, 用于衡量企

业流动资产和流动负债结构的指标为流动比率[38]。

因此, 本研究用流动比率来衡量企业的短期偿债能

力, 提出假设 H2。 

H2: 环境规制通过调节企业短期偿债能力影响

绿色全要素生产率。 

2 研究方法和研究数据 
2.1 工业绿色全要素生产率计算方法 

首先采用  GML (Global Malmquist-Luenberger)指

数法计算工业绿色全要素生产率。Chung 等[39]基于

传 统 的  DEA-Malmquist 指 数 和 方 向 性 距 离 函 数

(DDF), 构建包括非期望产出的  ML 指数。在此基

础上 , Oh[40]提出  GML 生产率指数 , 以所有各期的

总和为参考集 , 具备传递性且可累乘 , 避免了  ML

指数存在的线性规划可能无解等问题 , 计算方法

如下:  

 1

1 1 1 1

1 ( , , , )
GML ,

1 ( , , , )

G t t t t
t
t G t t t t

D x y b g

D x y b g

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  
  



  (1) 

其中, t 为时间, GD


是由全局技术集  PG (P1 到  Pt 的并

集)定义的方向性距离函数, x 为投入向量, y 为期望

产出向量, b 为非期望产出向量, g 为  DDF 的方向向

量。将  g 设定为  g=(gy, gb), 表示期望产出和非期望

产出在原有存量基础上按照相同的比例变化。方向

性距离函数  DDF 表示为 

, , , max{ |( , ) ( )( })
y b

t t t t t t t
g g tD x y b g y b P x     


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  (2) 

GML 生 产 率 指 数 可 以 表 示 为 技 术 效 率 指 数

(EC)与技术进步指数(TC)的乘积[40]。其中, 技术效

率指数变化代表企业由于制度创新和经验累积导致

的规模经济等变化, 技术进步指数变化综合体现企

业在生产技术和生产工艺等方面的创新。GML 大

于  1 或小于  1 分别说明  GTFP 上升或下降, EC 大于  1

或小于  1 分别表示绿色技术效率的改善或恶化, TC 

大于  1 或小于  1 分别表示绿色技术的进步或退步。

计算公式如下:  

 1 1 1GML EC TC ,t t t
t t t
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  (5) 

2.2 短期偿债能力的中介效应检验方法 
为了进一步研究环境规制对中国工业绿色全要

素生产率的影响, 并探究短期偿债能力的中介效应, 

使用中介效应模型 [41]来检验短期偿债能力在环境

规制影响企业绿色全要素生产率的路径中的中介变

量作用。考虑到一般性, 假设基于环境规制对工业

绿色全要素生产率的影响机制是非线性的, 引入环

境规制的二次项系数, 并通过对数值较大的变量取

对数来进行参数估计:  

 
2

1 1 1 1GTFP ln ER ln ER G

,

TFPit it it it

i it i itX
  
  

   

 
 

(6)
 

其中, i 表示工业分行业; GTFP 值为前文采用的方向

性距离函数测度值; ER 表示环境规制, 为了更好地

理解环境规制与短期偿债能力之间的关系, 采用污

染治理投入[42]对其进行衡量, 工业企业面临的环境

规制越严格, 在环境保护设施上的花费就越多, 环

境规制强度的代理变量用工业企业在废水处理设施

和废气处理设施上的运行费用之和与年均从业人数

之比表示, 指标来自《中国环境统计年鉴》; Xit 为

控制变量; μi 表示个体效应; εit 为随机扰动项。 

式(6)用于评估环境规制对企业短期偿债能力

的影响, 结合式(7)和(8), 共同用于检验短期偿债能

力起到的中介效应。 

 
2

2 2

2 1

CR ln ER ER
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2
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其中, CR 表示企业短期偿债能力, 用工业各行业流

动资产与流动负债的比值表示。参考温忠麟等 [41]

的模型, 将  ϑ1α2 和  ϑ1β2 定义为短期偿债能力对环境

规制的中介效应。 

式(6)~(8)中 , 控制变量  X 主要包括  5 个方面。

1) 自主创新能力  RD: 以工业各行业的“R&D 经费

内部支出”表示企业的自主创新能力 , 该指标来自

《中国工业企业科技活动统计年鉴》, 对其取对数 , 

以便参数估计。2) 禀赋结构  CL: 利用各行业资本

与劳动力之比计算禀赋结构, 用表  1 中资本存量表

示资本, 各行业平均从业人数表示劳动力。3) 能源

结构  ES: 用煤炭消费总量占能源消费总量的比例

表示能源结构。4) 外商直接投资  FDI: 用各行业外

商投资和港澳台投资占企业实收资本的比例作为外

商直接投资的代理变量。5) 资产负债率  DA: 用企

业资产负债率表示资本结构。考虑到解释变量中自

主创新能力、禀赋结构、资本结构等与绿色全要素

生产率可能存在相互促进的关系, 为避免模型的内

生性问题, 本文选取  SYS-GMM 动态面板回归方法, 

并参考邓翔等 [43]和尹雷等 [44]研究全要素生产率影

响因素时采用的方法, 在式(6)~(8)中分别引入各被

解释变量的滞后一期变量作为工具变量进行估计。 

2.3 数据来源 
本研究依据《国民经济行业分类》(GB/T4754 

—2011)划 分 的  37 个 两 位 数 工 业 行 业 选 取 工 业 行

业。为保证研究时段的统计口径一致, 将行业口径

进行调整 , 将“开采辅助活动”、“工艺品及其他制

造业”和“金属制品、机械和设备修理业”删除 , 将

2011 年及以前的“橡胶制品业”和“塑料制品业”数据

并入“橡胶和塑料制品业”, 将  2012—2015 年“汽车

制造业”和“铁路、船舶、航空航天和其他运输设备

制造业”两项数据按此前年份标准合并至“交通运输

设备制造业”, 由此得到  2003—2015 年  37 个行业的

投入产出数据。原始数据来源于相应年份的《中国

统计年鉴》、《中国能源统计年鉴》、《中国工业

经济统计年鉴》、《中国环境统计年鉴》以及国家

统计局公布的其他数据。选择  3 个投入变量(劳动

投入、资本投入和能源消费投入)、1 个期望产出变

量(工业销售产值)以及  3 个非期望产出指标(废水、

废气和固体废弃物排放量)。用工业销售产值 , 而

非工业总产值作为衡量产出的指标, 主要是因为会

计收入是用实际销售活动衡量的, 销售产值更能够

体现本年度工业企业的生产要素转化率。投入产出

指标及变量处理方法见表  1。 

3 结果与讨论 
3.1 中国工业绿色全要素生产率特征 

利用  MaxDEA Ultra 7.10 软件, 计算得到  2003 

—2015 年中国工业绿色全要素生产率(图  1 所示)。

2003—2015 年, 我国工业全行业  GTFP 几何平均值

为  1.0681, 即在考虑能源消耗和污染排放情况下 , 

工业绿色全要素生产率年均增长  6.81%。中国工业

企业每年的  GTFP 几乎均呈现增长的态势(>1), 仅

在  2008—2009 年出现下滑情况(GTFP=0.9759, 下降

2.41%), 主要原因可能是受  2008 年金融危机的持续

影响, 在全行业层面造成工业绿色经济的疲软。上

述结果说明, 在考虑污染物排放的条件下, 中国工

业企业的效益整体上处于增长的态势。 

GTFP 的增长主要得益于技术进步(TC), 而非

技术效率(EC)的改善。在所研究的时段, 全行业的

TC 几何平均值为  1.0610, 年均增长率达到  6.10%; 

而  EC 几何平均值为  1.0068, 年均增长率仅  0.68%。

与  GTFP 相似 , TC 在大部分年份呈现增长的趋势

(>1), 仅在  2008—2009 年出现一定程度的下滑。EC

在所研究时段只有小幅度的增长。因此, 在工业绿 

表 1  绿色全要素生产率计算投入产出变量 
Table1  Input and output variables for green total factor productivity analysis 

变量 定义 变量说明 数据来源 

投入变量 1 资本投入 
将规模以上工业企业固定资产合计折算为以 2003 年为基期的不变价, 考虑到资本投

入的折旧, 用永续盘存法[45] , 将固定资产投资折算为资本存量 
中国统计年鉴 

投入变量 2 劳动力投入 工业分行业从业人员年平均人数 中国工业经济统计年鉴

投入变量 3 能源消费投入 用工业分行业能源消费总量表示能源投入 中国能源统计年鉴 

期望产出变量 1 工业销售产值 
选取规模以上工业企业的工业总产值作为产出变量, 将 2003—2015 年分行业工业生

产者出厂价格指数折算为以 2003 年为基期的不变价 
中国统计年鉴 

非期望产出变量 2~4 污染物排放 将工业分行业的废水排放量、废气排放量和固体废弃物排放量作为非期望产出 中国环境统计年鉴 
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图 1  2003—2015 年中国工业绿色全要素生产率计算值及其分解变化 

Fig. 1  China’s green total factor productivity estimates and its decompostion in 2003–2015 

色转型的过程中, 需要从传统的要素投资驱动向技

术创新驱动转变, 促进技术进步, 才能够有效地提

升我国工业绿色全要素生产率。 

从分行业绿色全要素生产率的角度看, 大部分

行业在  2003—2015 年都呈现绿色全要素生产率的

提升, 且受益于技术进步(图  2)。表现比较突出的行

业有电力、热力生产和供应业(GTFP=1.2346, EC= 

1.0226, TC=1.2073)以及燃气生产和供应业(GTFP= 

1.2027, EC=1.0711, TC=1.1228)。陈诗一[46]对  1980—

2008 年中国工业行业环境全要素生产率进行计算, 

发现电力、热力生产和供应业、燃气生产和供应业

是生产率负增长的行业, 源于其非期望产出仅考虑

二氧化碳的排放。本研究除废气外 , 还考虑废水、

固体废弃物的排放, 因此与该研究结果不同。少数

行业(如石油和天然气开采业(GTFP=0.9641, EC= 

0.9161, TC=1.0523)和废弃资源综合利用业(GTFP= 

0.9259, EC=0.9947, TC=0.9308)等)绿色全要素生产

率下降, 其中石油行业  GTFP 下降与魏静等[47]的研 

 
行业简称根据文献[7]和[46], 下同 

图 2  2003—2015 年中国分行业工业绿色全要素生产率及其分解要素的几何平均值 
Fig. 2  Geomeans of China’s industry green total factor productivity by genres in 2003–2015 
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究结果一致, 且均受技术退步的影响。 

3.2 环境规制强度对工业绿色全要素生产率

的影响 
基于工业绿色全要素生产率计算值以及《中国

科技统计年鉴》、《中国环境统计年鉴》和《中国

统计年鉴》中工业行业数据, 分析环境规制强度对

工业绿色全要素生产率的影响。考虑到数据的真实

性和可获得性, 选取  2004—2015 年规模以上工业企

业的数据进行实证检验, 主要变量的描述性统计量

见表 2。 

环境规制对工业绿色全要素生产率基准影响的

一次项和二次项系数分别为  0.0322 和−0.0032, 说

明环境规制与工业绿色全要素生产率之间为先促

进、后抑制的非线性关系。在环境规制逐渐趋严的

过程中, 创新补偿效应大于遵循成本效应, 企业持

续提高要素投入效率 , 绿色全要素生产率逐渐提

高。当环境规制更加严格时, 现有的技术创新水平

难以满足环境规制的要求, 企业可能面临罚款, 甚

至停产的风险 , 从而表现为绿色全要素生产率下

降。这一结果表明, 存在最合理的环境规制强度使

得绿色全要素生产率最大化。估计模型显示, lnER

取值为  4.98 时, GTFP 达到最大值, 而我国工业企业

受到的平均环境规制强度为  6.306, 说明现有环境

规制已对绿色全要素生产率产生抑制作用。因此 , 

适当地降低环境规制强度, 可以重新激发企业的生

产积极性, 在现有水平上进一步提高工业企业绿色

全要素生产率。 

由控制变量对工业绿色全要素生产率的影响

(表  3)可以看出 , 自主创新能力 (lnRD)和外商投资

(FDI)产生负向的效果。一方面表明, 当前企业的绿

色创新能力未达到生产率转化阶段, 收益不足以覆

盖投入, 需要提高科技研发水平, 才能实现绿色创

新技术的转化 ; 另一方面 , 从所有制的角度来看 , 

外商比例的增加不能提升工业企业的绿色全要素生

产率 , 说明目前外资对我国工业企业的影响符合

“污染天堂”假说[48], 过度吸引外资是不可取的, 尤

其是外资流入低技术高耗能企业时, 容易加重环境

污染。从目前看, 禀赋结构、能源结构和资本结构

对我国工业绿色全要素生产率的影响不显著。 

3.3 短期偿债能力的中介效应 
2004—2015 年我国工业分行业短期偿债能力

(用流动比率衡量)如图 3 所示。工业全行业短期偿债

能力平均值为  1.11, 即工业行业平均  1 元的流动负

债有  1.11 元的流动资产作为支撑。不同行业之间具

有异质性, 烟草制品行业偿债能力突出(2.6577), 电

力、热力生产和供应业偿债能力最弱(0.5479)。流

动比率与企业面临的经营环境和生产管理水平相

关, 造成短期偿债能力降低的原因主要有存货占流

动资产的比例降低、资产变现性增强、营运资本管

理水平提高和短期借款增多等 [49]。不同的行业由

于经营特点不同 , 导致流动比率有很大的差异 [50], 

其中烟草行业有大量的现金和应收账款, 因此流动

比率较高, 而电力供应业投资规模大, 回收周期长, 

流动比率一般低于其他行业[51]。 

环境规制对短期偿债能力影响的一次项和二次

项系数分别为−0.0143 和  0.0008(表  4), 说明环境规

制对短期偿债能力起先抑制、后促进的作用。由于

二次项系数较小, 因此环境规制对短期偿债能力的

影响主要表现为负相关, 验证了假设  H1, 即随着环

境规制强度增强, 企业的短期偿债能力减弱。环境

规制强度增强时, 随着额外的资本投入, 环境效益

的改善使企业更容易获得贷款[52], 从而带来更高比 

表 2  基准模型与中介效应模型主要变量描述性统计量(2004—2015 年规模以上工业企业) 
Table 2  Statistics of dataset for basic model and mediating effect model (industrial enterprises above 

designated size during 2004–2015) 

变量名称 符号 定义 均值 标准差 

绿色全要素生产率 GTFP 用 DEA-Malmquist Luenberger 指数方法计算出的工业企业生产率指数 1.087 0.216 

环境规制 lnER 废水、废气处理设备运行费用/年均从业人数 6.306 1.710 

自主创新能力 lnRD 企业 R&D 经费内部支出 12.755 1.942 

外商直接投资 FDI 外商投资和港澳台投资占实收资本的比例 0.240 0.173 

能源结构 ES 煤炭消费总量占能源消费总量的比例 0.666 1.165 

禀赋结构 CL 资本–劳动力比 28.536 34.605 

资本结构 DA 资产负债率 0.542 0.081 

短期偿债能力 CR 流动比率=流动资产/流动负债 1.150 0.338 
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表 3  环境规制强度对工业绿色全要素生产率的影响 
Table 3  Impacts of environmental regulation on 

industry green total factor productivity 

变量 相关系数 t 

L.GTFP −0.3310*** −24.27 

lnER 0.0322*** 7.81 

lnER2 −0.0032*** −7.22 

lnRD −0.0460*** −9.49 

CL −0.0004 −1.82 

DA 0.3400 1.37 

ES 0.0265 1.94 

FDI −0.5640*** −7.29 

常量 1.9160*** 13.31 

Hausman 检验 P 值 0.0000  

模型设定             固定效应  

N              394  

注: *** p<0.001; 为消除内生性, 式(6)中选择绿色全要素生产

率滞后一期变量作为工具变量。 

例的债务资本, 流动比率因此而降低。这一结果表

明, 短期内企业可能更愿意使用筹集债务资本的方

式来应对环境规制强度的增加, 而不愿意使用自有

资金。对企业来说, 投资回报率是其经济效益的重

要评价指标 , 适度举债是比较有效的资产配置策

略。这与周一虹等[53]的研究结果吻合, 即工业重污

染行业目前的资本杠杆率普遍高于全行业平均水

平, 且主要依赖于短期债权融资。过于严格的环境

规制强度会导致短期偿债能力回升, 此时企业筹集

短期债务资本有限, 无法适应严格的环境规制, 因

此需要制定重要发展战略, 将长期资本投入绿色节

能环保事业中[54]。 

结合表  3 和  4 可知, 考虑企业短期偿债能力在

环境规制影响企业绿色全要素生产率的路径中所起

的作用, 环境规制变量对短期偿债能力的影响系数

以及环境规制和短期偿债能力共同作用对绿色全要

素生产率的影响系数均在  1%水平上显著 , 验证了

假设  H2, 短期偿债能力对环境规制影响绿色全要

素生产率起到部分中介作用。在其他变量保持不变

的情况下, 环境规制强度  lnER 每提升一个单位, 短

期偿债能力减少  0.0135 个单位。环境规制通过短期

偿债能力对工业绿色全要素生产率的间接影响系数

分别为 0.0037 和−0.0002, 与基准模型一样, 为先促

进、后抑制, 这与  Fernández-Cuseta 等 [55]对欧洲碳

排放企业的研究结果吻合 , 即对制造业企业来说 , 

融资是实现低碳经济的关键因素, 企业减排行为影

响财务杠杆。Erragragui[56]对美国企业债务成本与

社会责任关系的研究显示, 在环境治理方面取得优

势的企业可以降低债务成本。环境规制政策趋严使

企业从行动上更关注环境问题, 导致短期偿债能力

下降, 而流动比率的下降往往意味着企业能够以更

低的价格进行融资, 更容易在金融市场获得资金支

持, 从而将资本更好地配置于生产环节, 提高生产

率, 增加营业收入, 回笼资金。同时, 企业将一部

分资金用于环保设备投入、环保技术引进和绿色研 

 
图 3  2004—2015 年我国工业分行业短期偿债能力几何平均值 

Fig. 3  Geomeans of China’s industry liquidity ratio by genres in 2004–2015 
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表 4  环境规制影响工业绿色全要素生产率过程中短期偿债

能力的中介效应 
Table 4  Mediating effect of short-term liquidity on 

the impacts of environmental regulation on 
industry green total factor productivity 

变量 
CR (式(7)) 考虑 CR 的 GTFP (式(8))

相关系数 t 相关系数 t 

L.GTFP   −0.3350*** −29.47 

L.CR 0.6300*** 42.96   

CR   −0.2580** −3.28 

lnER −0.0143*** −8.89 0.0315*** 8.73 

lnER2 0.0008*** 5.54 −0.0031*** −4.45 

lnRD −0.0027 −1.35 −0.0332** −3.13 

CL −0.0006*** −6.90 −0.0007* −2.12 

DA −1.6890*** −14.97 −0.0887 −0.28 

ES −0.0590*** −13.41 0.0069 0.17 

FDI −0.0212 −1.04 −0.5020*** −6.63 

常量 1.5020*** 21.80 2.2930*** 10.10 

Hausman
检验 P 值 0.0000 0.0000 

模型设定 固定效应 固定效应 

N 394 394 

注: *P<0.05, **P<0.01, ***P<0.001; 为消除内生性, 式(7)和(8)

中分别选择绿色全要素生产率和短期偿债能力的滞后一期变量作为

工具变量。 

发能力的提升, 使得环境绩效与经济绩效同步提升, 

最终表现为绿色全要素生产率的提升。但是, 若环

境规制过于严格, 则会产生债务负担过重以及财务

风险增加等负面影响, 导致绿色全要素生产率降低。 

在控制变量对短期偿债能力的影响中, 禀赋结

构、资产负债率和能源结构与短期偿债能力之间显

著负相关 , 资本深化对短期偿债能力产生负面影

响。从发达国家的经验可以看出, 资本深化能很好

地促进产业结构的优化升级[57], 但在技术不变的前

提下, 资本深化的作用比较有限[58]。能源结构中煤

炭消费占比越高, 短期偿债能力越低, 这是因为煤

炭消费占比高的工业行业往往是能耗较高、污染更

加严重的行业, 而这些行业因其粗放的发展方式导

致短期偿债能力不佳。同时, 资产负债率所表示的

企业资本结构对短期偿债能力的影响非常明显: 资

产负债率高的同时流动比率低, 工业行业配置短期

资本结构的方式与长期资本结构一致。企业应根据

经营目标和环境规制强度, 适当地调整负债期限结

构, 使企业资金更好地为长期绿色发展服务。 

4 结论 

本研究基于  2003—2015 年中国工业  37 个分行

业的面板数据, 对工业分行业的绿色全要素生产率

进行计算, 并对工业全行业层面的环境规制影响绿

色全要素生产率的机制进行探讨, 分析短期偿债能

力的中介效应。与已有的研究中将工业总产值作为

期望产出相比, 我们选择工业销售产值, 计算结果

更符合实际。本研究得到以下主要结论。 

1) 2003—2015 年, 考虑污染物排放的我国工业

绿色全要素生产率呈现逐年增长的趋势(年均进步

6.8%), 主要增长动力为技术进步而非技术效率。

从长远来看, 实现工业绿色增长需要政府鼓励技术

创新 , 引导行业绿色转型 , 激发企业内在发展动

力。不同行业绿色增长呈现一定程度的异质性。 

2) 环境规制对工业绿色全要素生产率的影响

机制为先促进、后抑制。存在使得工业绿色全要素

生产率达到最大值的环境规制强度(lnER=4.98)。当

前我国环境规制强度(lnER=6.306)对工业绿色全要

素生产率产生一定程度的抑制作用, 若能适当地缓

和环境规制强度, 则我国工业绿色全要素生产率仍

有很大的提升空间。 

3) 短期偿债能力在环境规制影响工业绿色全

要素生产率的路径中起到中介效应, 企业的短期偿

债能力对环境规制产生负响应, 但通过短期偿债能

力 , 环境规制仍然对绿色全要素生产率起到先促

进、后抑制的作用。引导金融机构将工业企业的环

境表现纳入信贷审批的考虑因素中, 将有助于区分

传统工业行业与绿色效率高的新型绿色工业行业 , 

从而鼓励企业发展创新能力, 实现绿色转型。 

环境规制以行政命令为手段 , 可以称为“有形

的手”, 通过金融机构影响企业的短期偿债能力则

是“无形的手”。内部和外部的原因共同驱动企业做

出资本结构的改变, 从而影响企业的生产率。因此, 

政府部门制定环境规制政策时, 应综合考虑可能造

成的各方面影响, 在提升企业环保意识的同时, 也

需要与当前的绿色创新水平相适应。通过“有形的

手”与“无形的手”相结合 , 促进企业自发地调整短

期和长期资本结构, 将资金合理地运用于生产和环

保环节, 实现环境规制压力的高效转化, 推动工业

绿色增长。 
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