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􀪋 　 　 【编者按】 党的十九大报告提出ꎬ “加快生态文明体制改革ꎬ 建设美丽中国”ꎮ 随着环境保

护工作的日益深入ꎬ 一些污染型企业势必面临整体搬迁与战略转型的抉择ꎮ 在强环境管制下ꎬ
对缺乏创新动力或创新成本 － 收益倒挂的企业而言ꎬ 可能选择整体搬迁至环境管制较弱地区ꎻ
而对创新动力较强且长期存在创新有效性的企业来说ꎬ 在充分考虑外迁成本和战略转型收益时

亦陷入搬迁与转型的窘境ꎮ 由是观之ꎬ 环境管制是否影响企业区位选择及战略调整问题的研究

依然莫衷一是ꎮ
针对这一问题ꎬ 西北大学黄光灿等以 “ＦＤＩ 对中国工业行业的选择效应研究———基于环境

规制博弈的联立方程” 为题展开探讨ꎬ 建立总体的全样本与分行业的异质性分析思路ꎬ 认为环

境管制总体上有助于企业技术创新ꎬ 但不同行业环境管制标准变化的影响效应存在一定的异质

性ꎬ 为重构和优化中国的环境管制政策与标准体系、 形成分类化的环境管制政策设计思路提供

可靠的理论基础ꎮ

“政府管制” 栏目特邀主持人: 王俊豪　 教授

ＦＤＩ 对中国工业行业的选择效应研究
———基于环境规制博弈的联立方程

黄光灿ꎬ 白东北ꎬ 王　 珏

(西北大学经济管理学院ꎬ 陕西　 西安　 ７１０１２７)

　 　 摘　 要: 本文基于扩展的委托 － 代理规制博弈模型ꎬ 构建联立方程系统来描述环境规

制对 ＦＤＩ 在中国工业选择的动态效应ꎬ 并选取 ２００５ ~ ２０１６ 年的面板数据进行实证分析ꎮ
全样本回归分析表明ꎬ 环境规制标准提升有助于工业行业的技术创新ꎬ 进而吸引更多的外

商资本ꎬ 大量资本的涌入又刺激技术再进步ꎬ 技术创新与外商资本具有良性的互动效应ꎻ
环境新政策的实施加剧经理人与企业的博弈ꎬ 行业内部协调与组织愈活跃ꎬ 有利于组织创

新和技术创新ꎮ 分行业回归分析显示ꎬ 原材料行业和一般制造业的环境规制标准提升对技

术创新产生 “补偿效应”ꎬ 而高技术行业的环境规制标准提升则对技术创新产生 “抵消效

应”ꎬ 外商资本选择技术创新能力强的工业行业ꎮ
关键词: 环境规制ꎻ 技术创新ꎻ 外商资本ꎻ 挤出效应ꎻ 工业行业
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一、 引　 言

国外学者对 “污染天堂” 假说和波特假说的大量实证研究未能得出一致的结论ꎮ 关于环境规

制与 ＦＤＩ 关系的研究需寻求新的视角ꎬ 针对不同行业和区域的发展状况具体解析ꎮ 一部分学者的研

究与 “污染天堂” 假说的结论相似ꎬ 认为严格的环境规制标准对国际企业投资建厂具有显著的负

效应[１][２]ꎮ Ｃｏｌｅ 和 Ｅｌｌｉｏｔ(２００５)的研究发现充足的资本和标准较低的环境规制是形成 “污染天堂”
的两个必要条件[３]ꎮ 另一部分学者的研究则认为环境规制对外商直接投资的影响并不显著ꎬ 有的

呈现正向效应ꎮ Ｄｅａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 (２００９)在外资制造业企业调查数据基础上的研究结果显示ꎬ 中国低水平

的环境规制对 ＯＥＣＤ 国家的 ＦＤＩ 引入没有显著影响[４]ꎮ Ｋａｈｏｕｌｉ 等(２０１４)采用 １９９０ ~ ２０１１ 年 １４ 个

母国和 ３９ 个东道国及 ６ 个区域贸易协定的数据ꎬ 通过使用静态和动态的引力方程研究环境规制与

ＦＤＩ 之间的双向关系ꎬ 发现环境规制对 ＦＤＩ 的影响为正向关系[５]ꎮ Ｅｓｋｅｌａｎｄ 和 Ｈａｒｒｉｓｏｎ(２００３)运用

美国行业面板数据也得到环境规制促进 ＦＤＩ 流入的结论[６]ꎮ
针对中国的环境规制与 ＦＤＩ 流入的关系ꎬ 国内外学者也就此展开大量研究ꎮ Ｃｏｌｅ ｅｔ ａｌ􀆰 (２００８)

对中国 ＩＦＤＩ 的研究支持 “污染天堂” 假说[７]ꎬ 而 Ｒｏｃｋ(２００２)的研究却不支持该假说[８]ꎮ 綦建红和

鞠磊(２００７)研究发现中国的环境规制与 ＩＦＤＩ 之间在东部地区呈正相关关系ꎬ 在中西部地区则相反ꎬ
区域差异效应显著[９]ꎮ 周长富等(２０１６)在 Ｄ￣Ｓ 垄断竞争市场分析框架下引入环境规制变量ꎬ 基于

成本视角也得出类似的研究结论[１０]ꎮ 刘志忠和陈果(２００９)研究发现环境规制对外商直接投资的区

位分布具有负效应ꎬ 对东部地区影响的程度小于中西部地区[１１]ꎮ 关于行业结构层面的研究ꎬ 降低

环境规制能提升污染密集型行业的比较优势ꎬ 但部分学者得出环境规制更强的地区在污染密集型行

业上拥有更强的比较优势[１２]ꎮ 余东华和胡亚男(２０１６)对行业区别研究ꎬ 指出环境规制对重度污染

行业的技术创新能力始终是负向的ꎬ 对中度污染行业的创新能力则起到推动作用ꎬ 与轻度污染行业

的技术创新在时间上呈 Ｕ 型关系[１３]ꎮ 史青(２０１３)将环境规制变量内生化ꎬ 认为宽松的环境标准可

作为成本优势ꎬ 在 ＩＦＤＩ 方面有着重要作用[１４]ꎮ
现有文献关于 “污染天堂” 假说和波特假说的研究仍未在学术界取得一致而广泛的共识ꎬ 主

要存在以下几方面的问题: 首先ꎬ 现有文献的理论模型与研究框架很少关注博弈在该方面的应用研

究ꎮ 基于委托 －代理结构ꎬ 企业、 经理人和规制者之间的规制博弈对验证环境规制可提高研发和技

术水平及企业利润有着重要的理论支撑ꎻ 其次ꎬ 在创新驱动的产业转型升级下ꎬ 我们须对环境规制

水平与技术创新之间的关系做出解析ꎻ 再次ꎬ 现有文献较少关注涉外公司的管理成本ꎮ ＦＤＩ 产业

面临经营环境的改变ꎬ 资本流入区域的产业政策、 经济规模和市场化程度等都影响企业的管理

成本ꎮ

二、 理论框架

借鉴 Ａｍｂｅｃ 和 Ｂａｒｌａ(２００２)的三个行为主体假设———企业、 经理人和规制者[１５]ꎬ 假定分析的所

有中国企业是存在委托 －代理关系的ꎬ 并参考张晓莹(２０１４)对该理论的建设[１６]ꎬ 以此作为理论基

础来进一步研究环境标准约束下 ＦＤＩ 对中国工业行业的选择效应ꎮ
首先ꎬ 企业投资 Ｉ 单位进行产品研发创新ꎬ 形成一项固定成本 a的技术(α ∈ { ｌꎬｈ}ꎬ且 Δα ＝ ｈ

－ ｌ > ０ꎬ研发该技术的不同成本作为各个经理人的私人信息不被公开)ꎮ经理人选择技术固定成本 ｌ
的概率为 ｐ Ｉ( )ꎬ且技术概率函数是紧凹的ꎮ为简化模型ꎬ假设采用生产成本低的技术 ｌ 进行生产活动

时不产生环境污染ꎬ而采用技术 ｈ 进行生产活动时产生的环境污染是一个关于产量 ｑ 的拟凸函数

􀅰４０１􀅰

　 财经论丛　 ２０１９ 年第 ９ 期



ｄ ｑ( )ꎮ当生产产品时ꎬ经理人支付的成本为aｑꎬ企业支付给经理人的工资报酬为 ｗꎬ因此经理人的实际

效用为 ＵＭ(ｗ － αｑ)ꎮ此时ꎬ企业生产 ｑ 产量的产品时获得的总收益为 Ｒ ｑ( )ꎬ且具边际收益递减性质

(Ｒ ０( ) ＝ ０ꎬＲ′ > ０ꎬＲ″ < ０)ꎮ企业获得的效用为 ＵＥ Ｒ ｑ( ) － ｗ － Ｉ( )ꎬ企业与经理人两者的净收益之和

为 η(ｑꎬα) ＝ π(ｑꎬα) － Ｉ ＝ Ｒ ｑ( ) － αｑ － Ｉꎮ假设两者净收益之和最大化时的有效产量水平为 ｑ∗
α ꎮ社会

经济系统中规制者通过设置最高的环境污染值 ｄ
－

ｑ( )限制企业产出ꎬ但规制者的行为目标是社会福利

的最大化ꎮ社会福利定义为上述的两者净收益之和与环境污染值的差ꎬ即 η(ｑꎬα) － ｄ ｑ( )ꎮ当技术成

本 α ＝ ｈ 时ꎬ社会收益最大化的有效产量水平为 ｑ０
ｈ < ｑ∗

ｈ (ｑ０
ｌ ＝ ｑ∗

ｌ )ꎮ
当存在环境规制时ꎬ企业、经理人与规制者进行规制博弈ꎮ企业在期初投资 Ｉ 并向经理人提出初

始合约{ｗαꎬｑα} α ＝ ｌꎬｈꎬ技术成本a作为经理人的私人信息同时向企业报告技术 α
－
∈{ ｌꎬｈ}ꎮ接着ꎬ规制者

设置环境污染上限 ｄ
－

ｑ０
ｈ

( )ꎬ企业根据经理人提供的技术信息和环境污染上限提出新的合约(ｗꎬｑ)ꎮ经
理人如果接受ꎬ则新合约生效ꎬ否则初始合约生效ꎮ最后ꎬ企业根据合约做出生产经营决策ꎬ并支付经

理人工资报酬ꎮ此时ꎬ该非对称信息博弈的贝叶斯完美均衡定义为{ ＩＲꎬ{ｗＲ
αꎬｑＲ

α} α ＝ ｌꎬｈ}ꎮ给定规制者的

行为策略ꎬ企业和经理人总会做出 ｑＲ
ｌ ＝ ｑ∗

ｌ 和 ｑＲ
ｈ ＝ ｑ０

ｈ 两种产量选择ꎬ因此规制者的占优策略是将环境

污染上限设置为 ｄ
－
＝ ｄ ｑ０

ｈ
( )ꎮ采取技术 ｌ 下(企业诱导经理人报告真实的技术成本信息ꎬΔαｑ０

ｈ 为信息

租) 支付的经理人工资为 ｗＲ
ｌ ＝ Δａｑ０

ｈ ＋ ｌｑ∗
ｌ ꎬ采取技术 ｈ下支付的经理人工资为 ｗＲ

ｈ ＝ ｈｑ０
ｈꎬ企业研发投

资 ＩＲ 满足 ｐ′ ＩＲ( )(η ｑ∗
ｌ ꎬｌ( ) － Δａｑ０

ｈ － η ｑ０
ｈꎬｈ( )) ＝ １ꎮ现对以上理论模型进行总结:

(１) 在规制博弈中ꎬ 由于产量 ｑ０
ｈ 取代 ｑ∗

ｌ ꎬ 企业支付的信息租 Δαｑ０
ｈ 减少ꎬ 企业净收益

ＵＥ Ｒ ｑ０
ｈ

( ) － ｗ － Ｉ( )也减少ꎬ这对企业研发投资具有清楚的正向效应(即 ＩＲ > ＩＵ)ꎮ

(２) 在规制博弈中ꎬ产量 ｑ０
ｈ 取代 ｑ∗

ｌ (ｑ０
ｈ < ｑ∗

ｌ )ꎬ但引起的信息租和私人净收益变动对企业期望收

益的总效应不确定ꎮＩＲ 在规制博弈中最大化企业的期望收益ꎬ即 Ｅ[Ｒ(ｑＲ
α) － ｗＲ

α ＩＲ] － ＩＲ ≥ Ｅ[Ｒ(ｑＲ
α)

－ ｗＲ
α ＩＵ] － ＩＵꎮ那么ꎬ上述最大化收益的一个充分条件为 Ｅ[Ｒ(ｑＲ

α) － ｗＲ
α ＩＵ] ≥ Ｅ[Ｒ(ｑＵ

α) － ｗＵ
α ＩＵ]ꎮ

上式可表达为 ｐ( ＩＵ)
１ － ｐ( ＩＵ)

Δα ≥
π(ｑ∗

ｈ ꎬｈ) － π(ｑ０
ｈꎬｈ)

ｑ∗
ｈ － ｑ０

ｈ
ꎬ不等式左边表示企业节省的信息租ꎬ右边表示企

业受环境规制约束而减少的利润ꎮ由于 η ｑꎬｈ( )是凹的(即 ｑ∗
ｈ > ｑ０

ｈ)ꎬ因此 π(ｑ∗
ｈ ꎬｈ) － π(ｑ０

ｈꎬｈ) ≤
∂ π(ｑ０

ｈꎬｈ)
∂ ｑ(ｑ∗

ｈ － ｑ０
ｈ)

ꎬ且 ｑｏ
ｈ 满足

∂ π(ｑｏ
ｈꎬｈ)

∂ ｑ ＝ ｄ′(ｑｏ
ｈ)ꎬ进而得到 ｐ( ＩＵ)

１ － ｐ( ＩＵ)
Δα≥ ｄ′(ｑｏ

ｈ)ꎮ至此ꎬ总是存在足够

低的边际环境污染满足上述不等式ꎮ
基于(１)、(２) 分析得出的结论ꎬ环境规制将增加企业的研发投资( ＩＲ > ＩＵ)ꎬ还将提高企业的期

望收益ꎬ由此提出本研究可检验的理论假说:
假说 １:环境规制将增加企业的研发投资(主要是 Ｒ＆Ｄ 投入)ꎬ通过技术创新影响 ＦＤＩ 在工业行

业间的转移选择ꎮ
假说 ２:环境规制与企业的管理成本共同影响技术创新ꎬ进而与企业利润影响 ＦＤＩ 在工业行业间

的转移选择ꎮ

三、模型构建与变量选取

(一) 模型构建

在论证环境规制与技术创新关系时ꎬ很多传导机制都是有逻辑的、交互的ꎮ本文基于以上理论
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基础的分析和提出的可检验理论假说ꎬ沿着环境规制通过技术创新的路径来研究中国 ＩＦＤＩ 的工业

行业选择效应ꎮ该部分把环境规制外生给定ꎬ同时让管理成本和行业利润参与机制探讨的控制ꎬ并
研究环境规制、技术创新与外商资本在行业间选择的效应逻辑ꎬ采用两个行为方程构建联立方程

系统:
Ｒ＆Ｄｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ＦＤＩｉꎬｔ ＋ β２ＥＲＳｔ ＋ β３ＭＣ ｉꎬｔ ＋ ε２ｉꎬｔ

ＦＤＩｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１ＦＤＩｉꎬｔ －１ ＋ α２Ｒ＆Ｄｉꎬｔ ＋ α３ＰＲＯｉꎬｔ ＋ ε１ｉꎬｔ
{ (１)

其中ꎬｉ 表示 ｉ 产业ꎬｔ 表示 ｔ 时期ꎮ第一个方程为技术创新方程ꎬ表示技术创新由当期的外商直接投资

(ＦＤＩ)、环境规制水平(ＥＲＳ) 和行业管理成本(ＭＣ) 决定ꎬeｉꎬｔ 为随机扰动项ꎻ 第二个方程为外商资本

方程ꎬ 表示 ＦＤＩ 流动由滞后一期的外商直接投资(ＦＤＩ － １)、 技术创新(Ｒ＆Ｄ)和行业当期利润(ＰＲＯ)
决定ꎮ 这是引入环境规制行为后ꎬ 一个描述 ＦＤＩ 行业动态选择的结构式联立方程系统ꎮ

在使用单一方程估计时ꎬ 由于忽略各方程之间的联系ꎬ 故不如将所有方程作为一个整体进行估

计更有效率ꎬ 因此对动态面板模型采用系统估计方法(３ＳＬＳ)进行待估参数的估计ꎮ 在某种意义上ꎬ
３ＳＬＳ 是将 ２ＳＬＳ 与 ＳＵＲ 相结合的一种估计方法[１７]ꎮ

(二)变量选取

１􀆰 环境规制水平(ＥＲＳ)ꎮ 环境规制是一个国家或地区以环境保护为目的而制定的标准规定或

治理费用投入等ꎮ 随着经济发展水平的提高和收入水平不断上升ꎬ 环境规制将更加严格ꎮ 本文的环

境规制水平(ＥＲＳ)选取各个行业的废水、 废气和一般固体废弃物的排放量及工业总产值ꎬ 计算分

行业的每种污染物单位产值排污量ꎬ 再对其进行加总均值化处理ꎬ 最后得到每个行业的环境规

制水平ꎮ
２􀆰 外商资本(ＦＤＩ)ꎮ 作为研究的核心变量ꎬ 我们选取规模以上工业企业实收资本中的外商资本

与港澳台资本之和ꎬ 并以 ２００５ 年为基期的中国固定资产价格指数进行平减ꎮ
３􀆰 技术创新(Ｒ＆Ｄ)ꎮ 技术创新的活跃程度取决于技术创新的投入水平ꎬ 在一定程度上可由一

个企业或一个行业的 Ｒ＆Ｄ 经费投入来反映[１８]ꎮ 本文选取规模以上工业企业 Ｒ＆Ｄ 经费内部支出ꎬ
并以 ２００５ 年为基期的中国工业品出厂价格指数进行平减ꎮ

４􀆰 行业利润(ＰＲＯ)ꎮ 一个行业的利润能反映企业的运营状况是否良好、 是否具有发展潜力ꎬ
也是投资者决定投资与否的一个重要参考指标ꎮ ＦＤＩ 在选择行业时必然受到行业利润的影响ꎬ 本文

选取规模以上工业企业的利润总额ꎬ 并以 ２００５ 年为基期的中国工业品出厂价格指数进行平减ꎮ
５􀆰 管理成本(ＭＣ)ꎮ 东道国的经济政策、 发展程度及市场化水平都影响行业的管理成本ꎮ 环境

规制政策的变动直接作用企业经营的管理成本ꎬ 本文选取规模以上工业企业的管理成本ꎬ 并以

２００５ 年为基期的中国工业品出厂价格指数进行平减ꎮ
研究对象为分行业的规模以上工业企业ꎬ 数据来自 ２００６ ~ ２０１７ 年 «中国工业经济统计年鉴»

«中国科技统计年鉴» «中国环境统计年鉴» 和 «中国统计年鉴»ꎮ 按照中国工业行业分类标准ꎬ
本文选取 ３５ 个代表性工业行业 １０ 年的动态面板数据进行研究①ꎮ 由于不同数据资料的统计口径不
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① ３５ 个代表性工业行业分别为煤炭开采和洗选业、 石油和天然气开采业、 有色金属矿采选业、 黑色金属矿采选业、 非金属矿采选业、 农副食

品加工业、 食品制造业、 饮料制造业、 烟草制品业、 纺织业、 服装及其他纤维制品制造业、 皮革、 毛皮、 羽绒及其制品业、 木材加工及其竹藤棕草

制品业、 家具制造业、 造纸及纸制品业、 印刷业和记录媒介复制、 文教体育用品制造业、 石油加工及炼焦业、 化学原料及化学制品制造业、 医药制

造业、 化学纤维制造业、 橡胶塑料制品业、 非金属矿物制造业、 黑色金属冶炼及压延加工业、 有色金属冶炼及压延加工业、 金属制品业、 通用设备

制造业、 专用设备制造业、 交通运输设备制造业、 电子机械及器材制造业、 电子及通信设备制造业、 仪器仪表及文化办公用品机械制造业、 电力、
蒸汽、 热水的生产与供应业、 煤气生产和供应业、 自来水的生产和供应业ꎮ



同ꎬ 造成的偏差已进行系统调整①ꎮ

表 １　 变量的符号及其指标统计特征

变量 衡量指标 观测组 平均值 最小值 最大值 符号

环境规制水平 废水、废气和固体废弃物的单位产值排污平均量 ３７４ ２􀆰 ４６ ０􀆰 ０４８ ２９􀆰 ８９ ＥＲＳｔ

外商资本 规模以上工业企业的外商与港澳台实收资本(亿元) ４２０ ７１２􀆰 ３３ ０􀆰 ４４ ７０２６􀆰 ５７ ＦＤＩｉꎬｔ
技术创新 规模以上工业企业的 Ｒ＆Ｄ 经费投入(亿元) ４２０ １５４􀆰 ３０ ０􀆰 １８ ２３３０􀆰 ４３ Ｒ＆Ｄｉꎬｔ

行业利润 规模以上工业企业的利润总额(亿元) ４２０ １２３６􀆰 １０ － ６７３􀆰 ０１ ９８４８􀆰 ４１ ＰＲＯｉꎬｔ

管理成本 规模以上工业企业的管理成本(亿元) ４２０ ７６１􀆰 ５０ ３８􀆰 ３７ ６３４７􀆰 ３９ ＭＣｉꎬｔ

四、 实证研究结果及分析

为使数据更加平缓ꎬ 我们对所有方程的指标进行对数化处理ꎮ 联立方程系统共有两个内生变量

(ＦＤＩ 和 Ｒ＆Ｄ)和四个先决变量(ＦＤＩｔ － １、 ＰＲＯ、 ＥＲＳ 和 ＭＣ)ꎮ 每个方程均包含一个内生解释变量ꎬ
都排斥两个先决变量ꎬ 方程系统为过度识别ꎮ 因此ꎬ 本文对该联立方程系统进行全样本和分行业的

计量估计ꎬ 最后对全样本模型进行稳健性检验ꎮ
(一)规模以上工业行业的全样本分析

通过对联立系统的两个方程分别进行 ＯＬＳ 估计ꎮ 在外商资本方程中ꎬ Ｒ＆Ｄ 经费投入对外商资

本的流入并没有出现显著的影响ꎻ 在技术创新方程中ꎬ 环境规制水平也没有对 Ｒ＆Ｄ 经费投入产生

显著影响ꎮ 考虑到联立方程系统的内生变量出现在方程的右边ꎬ 各个解释变量与随机扰动项相关ꎬ
所以普通最小二乘法估计的结果有偏且不一致ꎬ 而对单方程的其他估计方法(工具变量法 ＩＶ、 两阶

段最小二乘法 ２ＳＬＳ)又没有考虑到联立方程系统内部的联系ꎮ 因此ꎬ 既要确定多方程的参数ꎬ 又要

获得一致且渐进有效的估计量ꎬ 采用系统估计方法中的三阶段最小二乘法是合理的ꎮ 通过对 ３５
个规模以上工业行业全样本进行 ３ＳＬＳ 联立方程的估计ꎬ 我们发现每个解释变量在系统中都较为

显著ꎮ
在技术创新方程中ꎬ ＦＤＩ、 环境规制水平与企业管理成本均在行业层面对技术创新具有显著的

正向影响ꎬ Ｒ＆Ｄ 经费投入与外商资本流动具有正向的互动效应ꎮ 外商资本每增加 １ 个百分点ꎬ 该

行业的 Ｒ＆Ｄ 经费投入增加 ０􀆰 １６９％ ꎮ 中国的外商资本主要来源于亚洲的发达国家和港澳台地区及

美国ꎬ 这些地区的投资者更加注重技术创新对一个行业内生发展的影响ꎮ 况且ꎬ 中国在利用 ＦＤＩ 时
不单是对资本的利用ꎬ 更多是对技术的引进ꎮ 环境规制水平每增加 １％ (即 “三废” 单位产值排放

量的平均值每增加 １％ )ꎬ Ｒ＆Ｄ 经费投入增加 ０􀆰 ０５０％ ꎬ 这种影响虽然比较显著ꎬ 但增加幅度很小ꎮ
可见ꎬ 中国工业整体由于排污量的增加而进行技术研发ꎬ 以对冲环境污染带来的负面效应的逻辑机

制很微弱ꎬ 这还是在国家对环境治理建设的不健全机制下导致的ꎮ 此外ꎬ 中国的工业企业在技术创

新时考虑面很狭隘ꎬ 并没有把承担环境污染的责任纳入到发展的轨道中ꎮ 经理人与企业的博弈行为

加大企业运营的管理成本ꎬ 在环境规制博弈中该管理成本更加突出ꎬ 这是由于一种新政策的实施导

致经理人与企业需重新进行合约博弈ꎮ 企业管理成本的增加可反映一个企业内部协调组织的活跃程

度ꎬ 而加大 Ｒ＆Ｄ 经费投入带来的 ＦＤＩ 溢出效应超过管理成本增加造成的利润损失ꎬ 因此管理成本

的增加直接促进技术创新的经费投入ꎮ
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① 橡胶制品业与塑料制品业合并为橡胶塑料制品业ꎬ 汽车制造业与铁路、 船舶、 航空航天和其他运输设备制造业合并为交通运输设备制造业ꎬ
这两个行业涉及的价格指数进行平均处理ꎮ ２００５ ~ ２００７ 年的 Ｒ＆Ｄ 投入由大中型工业企业代替规模以上工业企业ꎮ ２０１２ ~ ２０１６ 年的工业总产值由工

业销售产值代替ꎮ ２０１７ 年的 «中国环境统计年鉴» 缺少分行业数据ꎮ



表 ２　 ３５ 个规模以上工业行业全样本估计结果

变量
ＬｎＲ＆Ｄ

２ＳＬＳ ３ＳＬＳ
ＬｎＦＤＩ

２ＳＬＳ ３ＳＬＳ
ＬｎＦＤＩ ０􀆰 １７２∗∗∗(６􀆰 ８４) ０􀆰 １６９∗∗∗(６􀆰 ７２)

ＬｎＦＤＩ( － １) ０􀆰 ９６４∗∗∗(７３􀆰 ９６) ０􀆰 ９３８∗∗∗(５６􀆰 ０５)
ＬｎＲ＆Ｄ ０􀆰 ０２３(１􀆰 ０７) ０􀆰 ０９９∗∗∗(２􀆰 ９３)
ＬｎＰＲＯ －０􀆰 ０３０( － １􀆰 ０８) － ０􀆰 １１２∗∗∗( － ２􀆰 ７９)
ＥＲＳ ０􀆰 ０５３∗∗(２􀆰 ３５) ０􀆰 ０５０∗∗(２􀆰 ２７)
ＬｎＭＣ １􀆰 ４２２∗∗∗(３２􀆰 ８９) １􀆰 ４２５∗∗∗(３２􀆰 ９３)
常数项 － ７􀆰 ２０７∗∗∗( － １２􀆰 ６３) － ５􀆰 ７６７∗∗∗( － ２４􀆰 ８４) ０􀆰 ３８０∗∗∗(２􀆰 ５９) ０􀆰 ７８４∗∗∗(３􀆰 ７４)
观测组 ３５０ ３４８ ３８２ ３４８

Ｒ２ ０􀆰 ８５６ ０􀆰 ８５６ ０􀆰 ９６３ ０􀆰 ９６０
弱工具变量 不存在 不存在

　 　 注: ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％的显著性水平ꎻ 括号内为各解释变量相应的 ｚ － 统计量ꎻ 数据根据 Ｓｔａｔａ１５􀆰 ０ ＳＥ

软件输出整理得到ꎮ 下表同此ꎮ

在外商资本方程中ꎬ 滞后一期的 ＦＤＩ、 当期的 Ｒ＆Ｄ 经费投入都在 １％的显著性水平下对 ＦＤＩ 的
流入呈正向影响ꎬ 而行业的利润总额却对外商资本的行业选择产生显著的负向影响ꎮ 把滞后一期的

ＦＤＩ 加入方程中来捕捉 ＦＤＩ 的动态效应ꎬ 外商资本的流入遵循上一年的投资来选择工业行业ꎬ 上一

期的外商资本增加 １％ ꎬ 当期的外商资本就增加 ０􀆰 ９３８％ ꎮ 外商投资者对中国工业行业的投资选择

更看重中国工业经济政策的连贯性ꎬ 更多地选择已布局好的行业层面ꎬ 避免因行业差异带来的国际

投资风险ꎮ 基于全样本ꎬ ３５ 个工业行业的 Ｒ＆Ｄ 经费投入每上升 １ 个百分点ꎬ 工业行业整体上多吸

纳 ０􀆰 ０９９％的外商资本ꎮ 外商投资者选择行业时把技术创新作为考察一个企业或一个行业是否值得

投资的重要指标ꎮ 一个行业的 Ｒ＆Ｄ 经费投入越多ꎬ 该行业的技术创新能力就越强ꎬ 行业发展的内

生驱动力也越强劲ꎬ 市场潜力就大ꎬ 越受投资者青睐(尤其是国际投资者) [１９]ꎬ 这一点在中国整个

工业行业层面表现得较为明显ꎮ 行业利润直接影响外商资本的数量ꎮ 检验结果表明ꎬ 工业行业的利

润总额每上升 １ 个百分点ꎬ 相应行业的外商资本在当期就下降 ０􀆰 １１２％ ꎮ 行业利润对外商资本的负

向影响幅度超过行业 Ｒ＆Ｄ 经费投入对外商资本吸引的幅度ꎬ 工业企业利润对外商资本具有挤出效

应ꎮ 当国内工业企业的利润上升时ꎬ 企业获得不断发展ꎬ 虽需大量的资本和技术要素ꎬ 但也只是在

国内寻找资本ꎬ 而对外商技术的需求大于对资本的需求ꎬ 所以对外商资本具有一定程度的挤出效应ꎮ
基于 ３５ 个规模以上工业行业的全样本数据ꎬ 通过 ３ＳＬＳ 的实证检验ꎬ 发现环境规制水平的提升

显著增加行业层面的 Ｒ＆Ｄ 经费投入[２０]ꎬ 尽管这种影响的程度很弱ꎬ 但 Ｒ＆Ｄ 经费投入能吸引外商

资本的流入ꎮ
(二)规模以上工业行业的分行业分析

本文按照王然、 燕波和邓伟根(２０１０)对中国工业行业的分类[２１]ꎬ 把 ３５ 个工业行业划分为资源

型行业、 原材料行业、 一般制造业和高技术行业四类并分别进行实证检验ꎮ
资源型行业包括五大采矿业及电力、 燃气、 水等的生产和供应业ꎬ “三废” 的排污量(ＥＲＳａｖｅｒａｇｅ

＝ ３􀆰 ８３)远高于 ３５ 个工业行业的平均值(２􀆰 ４６)ꎬ 而 Ｒ＆Ｄ 经费投入(Ｒ＆Ｄａｖｅｒａｇｅ ＝ ２３􀆰 ８７)又远小于 ３５
个工业行业的平均值(１５４􀆰 ３０)ꎮ 资源型行业对环境的污染程度更深ꎬ 而在生产环节的技术创新方

面投入甚为薄弱ꎬ 但这些行业创造的利润与整体工业的平均利润相差不大ꎮ 在技术创新方程中ꎬ 资

源型行业的环境规制水平并没有对 Ｒ＆Ｄ 经费投入产生显著的影响ꎮ 我国的环境规制政策多为命令

控制型ꎬ 以行政命令的 “外部约束” 为主ꎬ 对企业过于刚性和一刀切的做法易损害企业效率ꎬ 抑

制技术创新的积极性[２２]ꎮ 而外商资本的流入导致资源型行业技术创新的投入下降ꎮ 在外商资本方

程中ꎬ Ｒ＆Ｄ 经费投入和利润对 ＦＤＩ 的行业选择影响却不显著ꎬ 这类行业更多的是过高的市场准入
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门槛及国家基于经济安全的高度管制ꎮ
原材料行业大多是生产一些工业初级产品和半成品ꎬ 这些产品只是参与一般制造业和高技术行

业的产品生产ꎮ 原材料行业的环境规制的均值为 ２􀆰 １８ꎬ 远小于资源型行业ꎬ 排污量较小ꎮ 原材料

行业的 ＦＤＩ、 Ｒ＆Ｄ 经费投入及行业利润都略高于工业行业的平均水平ꎮ 在技术创新方程中ꎬ 环境

规制水平在 ５％的水平下对该行业的技术创新具有正向影响ꎬ 环境标准的提升将刺激这类行业的技

术创新ꎬ 而刺激程度在四类行业中是比较高的ꎮ 环境规制水平每上升 １ 个百分点ꎬ Ｒ＆Ｄ 经费投入

就增加 ０􀆰 ０９６％ ꎮ 原材料行业在生产过程中的创新空间还是很大的ꎬ 该类行业可通过创新来改进生

产效率和产品质量ꎬ 以应对由环境标准提升对行业产生的负效应ꎮ 而在外商资本方程中ꎬ 技术创新

和行业利润都无法表明对外商资本的影响ꎬ 这一点与资源型行业类似ꎮ
一般制造业的 Ｒ＆Ｄ 经费投入均值很低ꎬ 但高于资源型行业ꎮ 环境规制水平略高于原材料行业ꎬ

但远低于资源型行业ꎮ 外商资本参与行业发展的均值也低于全行业的平均水平ꎮ 在技术创新方程

中ꎬ 所有的解释变量都对 Ｒ＆Ｄ 经费投入具有显著影响ꎬ 但环境规制和外商资本对 Ｒ＆Ｄ 经费投入的

促进程度很低ꎬ 这在一定程度上表明一般制造业的创新不足ꎬ 至少还有很大的提升空间ꎬ 其机制就

涉及到外商资本带来的资源和技术外溢及环境政策对创新的影响ꎮ 从长远来看ꎬ 政府制定合理的环

境政策不仅提升治污技术ꎬ 还能实现生产技术进步[２３]ꎮ 而在外商资本方程中ꎬ 没有有效的核心解

释变量可显著地分析对 ＦＤＩ 的行业选择效应ꎮ 一般制造业领域是中国民营资本早期大量进入的一类

行业ꎬ 这些行业有着中国多种性质资本的成熟布局ꎬ 因此在很大程度上对外商资本具有明显的挤出

效应ꎮ

表 ３　 ３５ 个规模以上工业行业分行业的 ３ＳＬＳ 估计结果

变量
资源型行业

ＬｎＲ＆Ｄ ＬｎＦＤＩ
原材料行业

ＬｎＲ＆Ｄ ＬｎＦＤＩ
一般制造业

ＬｎＲ＆Ｄ ＬｎＦＤＩ
高技术行业

ＬｎＲ＆Ｄ ＬｎＦＤＩ

ＬｎＦＤＩ
－ ０􀆰 １３９∗∗∗

( － ２􀆰 ６３)

－ ０􀆰 ０１９
( － ０􀆰 １４)

０􀆰 ０９６∗∗∗

(４􀆰 ２４)

－ ０􀆰 ８０
( － １􀆰 ３３)

ＬｎＦＤＩ
( － １)

０􀆰 ９２９∗∗∗

(２２􀆰 ６６)
０􀆰 ７７５∗∗∗

(１０􀆰 ９８)
０􀆰 ９６１∗∗∗

(３８􀆰 ００)
１􀆰 ０１４∗∗∗

(２７􀆰 ５７)

ＬｎＲ＆Ｄ
０􀆰 １３７
(１􀆰 ５７)

０􀆰 ０２０
(０􀆰 １９)

０􀆰 １２２
(１􀆰 ２６)

０􀆰 １３８∗

(１􀆰 ８９)

ＬｎＰＲＯ
－０􀆰 １８５

( － １􀆰 ６０)
０􀆰 １２０
(１􀆰 ３４)

－ ０􀆰 １５３
( － １􀆰 ３１)

－ ０􀆰 １９２∗∗∗

( － ２􀆰 ５９)

ＥＲＳ
０􀆰 ００４
(０􀆰 １６)

０􀆰 ０９６∗∗

(２􀆰 ３７)
０􀆰 ０３２∗∗∗

(４􀆰 ５４)
－ ０􀆰 ３９６∗∗

( － ２􀆰 ５４)

ＬｎＭＣ
１􀆰 ５２０∗∗∗

(２０􀆰 ６４)
０􀆰 ９７５∗∗∗

(８􀆰 ３１)
１􀆰 ４９５∗∗∗

(３０􀆰 ０９)
１􀆰 ２７８∗∗∗

(１８􀆰 ９)

常数项
－ ５􀆰 ６９８∗∗∗

( － １３􀆰 ４２)
１􀆰 ２４６∗∗

(２􀆰 ２１)
－ １􀆰 ９１７∗∗∗

( － ３􀆰 ３３)
０􀆰 ５９２∗

(１􀆰 ９６)
－ ６􀆰 ００７∗∗∗

( － ２１􀆰 ２２)

０􀆰 ８３２
(１􀆰 ５４)

－ ２􀆰 ６９３∗∗∗

( － ８􀆰 ９４)
０􀆰 ５９１∗∗

(２􀆰 ３６)
观测组 ７０ ７０ ７８ ７８ １４０ １４０ ５０ ５０

Ｒ２ ０􀆰 ８６９ ０􀆰 ８８９ ０􀆰 ６９１ ０􀆰 ８３６ ０􀆰 ８９２ ０􀆰 ９６７ ０􀆰 ９７１ ０􀆰 ９８１

高技术行业具有突出的高技术含量ꎬ 表现为 Ｒ＆Ｄ 经费投入均值(５４４􀆰 ６０)远高于 ３５ 个工业行

业的平均水平(１５４􀆰 ３０)ꎮ 参与高技术行业的外商资本、 行业利润及管理成本均是全行业平均水平

的两到三倍ꎮ 在技术创新方程中ꎬ 环境规制水平对 Ｒ＆Ｄ 经费投入具有显著的负向影响ꎬ 这与 “波
特假说” 的结论相悖ꎮ 因环境规制带来的成本增加将直接影响高技术行业的 Ｒ＆Ｄ 经费投入ꎬ 阻碍

高技术行业的技术创新ꎮ 这是由于高技术行业的 “三废” 单位产值的排污均值(０􀆰 ３３０)远小于前三

类行业ꎬ 也小于全行业平均水平ꎮ 当环境规制水平或排污水平处在一个很低的阶段ꎬ “波特假说”
的结论在中国的实践并不成立ꎬ 却在原材料行业和一般制造业中得到支持ꎮ 环境规制的标准提升因
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资金和投资的挤出效应而使创新资本减少ꎬ 对技术创新产生 “抵消效应” [２４]ꎮ 在外商资本方程中ꎬ
技术创新的发展在一定程度上吸引外商资本参与高技术行业发展ꎬ 这一行业更多地看重技术创新和

变革对行业发展的影响ꎬ 而外商资本在投资高技术行业时也把技术创新看作为一个衡量企业发展的

重要指标ꎮ 此外ꎬ 行业利润对 ＦＤＩ 的高技术行业选择具有显著的挤出效应ꎮ 高技术行业发展带来的

大量利润最直接地吸引国有资本和国内民营资本的大量涌入ꎬ 对管制严格的外商资本进行直接的挤

压ꎬ 其背后是多种资本参与行业发展的复杂博弈ꎬ 这在高技术行业更为明显ꎮ
在以上四类工业行业中ꎬ 管理成本作为一个给定的外生变量都显著地正向影响 Ｒ＆Ｄ 经费投入ꎮ

管理成本是一个企业或行业内部运行活跃程度的一项代理指标ꎬ 反映内部协调与组织越活跃ꎬ 越有

利于组织和管理创新ꎬ 进而越有利于技术创新ꎮ 基于这样的传导逻辑ꎬ 国家关于环境规制的政策实

施将加剧经理人与企业的信息博弈ꎬ 导致企业运营的管理成本增加ꎬ 进而刺激企业内部的技术

创新ꎮ
(三)稳健性检验

通常ꎬ “效率” 是以失去 “稳健” 为代价的ꎮ 相较于其他方法ꎬ ３ＳＬＳ 更加有效ꎬ 但缺乏稳健ꎮ
因此ꎬ 本文重新对环境规制找寻变量ꎬ 在 ３５ 个规模以上工业行业全样本中检验其稳健性ꎮ

环境规制水平的另一个代理变量(ＥＲＳ０)选取各个行业的废水、 废气和一般固体废弃物的排放

量及工业总产值ꎬ 计算分行业的单位产值排污量ꎬ 再对其进行线性标准化处理并加权平均整理ꎬ 从

而得到各个时期各个行业的指标ꎬ 对此加总后得到 ＥＲＳ０ꎮ

表 ４　 ３５ 个规模以上工业行业的全样本稳健性检验结果

变量
ＬｎＲ＆Ｄ

２ＳＬＳ ３ＳＬＳ
ＬｎＦＤＩ

２ＳＬＳ ３ＳＬＳ
ＬｎＦＤＩ ０􀆰 １７７∗∗∗(８􀆰 ０５) ０􀆰 １６９∗∗∗(６􀆰 ７２)

ＬｎＦＤＩ( － １) ０􀆰 ９６４∗∗∗(７３􀆰 ９６) ０􀆰 ９４５∗∗∗(５５􀆰 ２９)
ＬｎＲ＆Ｄ ０􀆰 ０２３(１􀆰 ０７) ０􀆰 ７３９∗∗(２􀆰 ０７)
ＬｎＰＲＯ －０􀆰 ０３０( － １􀆰 ０８) － ０􀆰 ０８３∗∗( － ２􀆰 ０１)
ＬｎＥＲＳ０ ０􀆰 ０１５∗∗(２􀆰 ４７) ０􀆰 ０５０∗∗(２􀆰 ２７)
ＬｎＭＣ １􀆰 ３８９∗∗∗(２４􀆰 ００) １􀆰 ４２５∗∗∗(３２􀆰 ９３)
常数项 － ５􀆰 ７５４∗∗∗( － １９􀆰 ０４) － ７􀆰 １３０∗∗∗( － １２􀆰 ７７) ０􀆰 ３８０∗∗∗(２􀆰 ５９) ０􀆰 ６４８∗∗∗(３􀆰 ０６)
观测组 ３４０ ３４８ ３８２ ３４８

Ｒ２ ０􀆰 ８５６ ０􀆰 ８５６ ０􀆰 ９６３ ０􀆰 ９６０
弱工具变量 不存在 不存在

本文将 ＥＲＳ０ 替换为 ＥＲＳ 并对数化 ＥＲＳ０ 参与方程ꎬ 回归分析全样本数据ꎮ 所有解释变量通过

３ＳＬＳ 回归后都在 １０％的水平上显著ꎬ 估算的联立方程系统也基本符合现有解释ꎮ 由表 ４ 可知ꎬ 联

立方程系统中的各个变量在关系上与表 ２ 完全相同ꎬ 说明新代理变量的作用与之前的全样本分析一

致ꎬ 可见上述估计检验具有一定的稳健性和合理性ꎮ

五、 结　 论

本文在扩展的委托 － 代理博弈分析框架下ꎬ 借鉴三个行为主体假设———企业、 经理人和规制

者ꎬ 构建一个环境规制通过作用技术创新来影响外商资本选择工业行业的动态联立方程系统ꎬ 并运

用三阶段最小二乘法进行实证分析ꎮ
研究结论表明ꎬ 技术创新的提升有利于吸引外商资本参与行业发展ꎬ 而外商资本反过来又促进
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技术升级ꎬ 技术创新与外商资本之间具有明显的良性互动效应ꎮ 但工业行业整体上由于排污量的增

加而进行技术研发ꎬ 以对冲环境污染带来的负面效应的逻辑机制很微弱ꎮ 经理人与企业的博弈行为

加大企业运营的管理成本ꎬ 经理人与企业需重新进行合约博弈ꎬ 而管理成本的增加可反映一个企业

内部协调与组织的活跃程度ꎬ 加大 Ｒ＆Ｄ 经费投入带来的 ＦＤＩ 溢出效应超过管理成本增加造成的

利润损失ꎮ 行业的利润总额对外商资本的行业选择产生显著的负向影响ꎮ 外商投资者选择行业

时把技术创新作为考察一个企业或一个行业是否值得投资的重要指标ꎮ 行业利润对外商资本的

负向影响幅度超过 Ｒ＆Ｄ 经费投入对外商资本吸引的幅度ꎮ 工业行业的企业利润对外商资本具有

挤出效应ꎮ
环境规制水平的上升将增加该行业的 Ｒ＆Ｄ 经费投入进行技术创新ꎬ 这是 “波特假说” 的一个

重要结论ꎮ 在中国工业行业发展中ꎬ 原材料行业和一般制造业均在实践上得以验证ꎬ 而高技术行业

却与之相悖ꎬ 其逻辑在于环境规制水平或排污水平处在一个很低的阶段ꎬ “波特假说” 的结论并不

成立ꎮ 管理成本增加ꎬ 企业内部协调与组织越活跃ꎬ 有利于组织创新ꎬ 为技术创新提供难得的软环

境ꎬ 这一点在资源型行业、 原材料行业、 一般制造业和高技术行业都得到验证ꎮ 大量的国内资本率

先涌入高利润和高技术行业ꎬ 投资者看重当期的收益与未来的技术前景ꎬ 行业利润对外商资本的挤

出效应在高技术行业最为显著ꎮ
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