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环境保护税、 技术创新与企业财务绩效

———基于双重差分法的研究

刘晓光　 邵润欣

（东北林业大学经济管理学院， 哈尔滨　 １５００４０）

〔摘　 要〕 　 本文选取 ２０１６～２０１９ 年沪深 Ａ 股上市公司数据作为研究样本， 利用双重差分模型检验了

环境保护税的征收对企业财务绩效的影响以及技术创新在其中的作用。 研究发现： 环境保护税不会引起企

业财务绩效水平的较大波动， 相反， 缴纳环境保护税会倒逼企业通过技术创新的方式来提升财务绩效水

平， 即技术创新在环境保护税与财务绩效之间发挥部分中介效应。 为此， 各地区应适当上调环境保护税适

用税额， 增加减税档次， 大力开展创新实践活动， 为加强环境保护、 规范企业治污减排行为提供政策支持

与制度保障。
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引　 言
随着全球化和工业化进程的快速推进， 我国

经济增长成效显著， 随之引发的生态环境问题也

逐渐凸显。 近几年来， 环境问题更成为了我国乃

至全世界关注的热点问题。
《中华人民共和国环境保护税法》 于 ２０１８ 年

１ 月 １ 日起正式施行， 主要针对规定中 ４ 类污染

物的污染当量或排放量征税， 总体体现了从排污

费到环境税 “整体平移” 特征， 但局部地区也根

据其经济发展水平相应提高了适用税额， 更体现

出 “多排污多征税、 少排污少征税” 的征税原则。
环境保护税的施行在构建绿色财税体系、 促进经

济绿色发展等方面具有重要意义［１］， 其目的在于通

过环境税制改革， 充分发挥宏观层面 “双重红利”
效应， 让污染企业既算清经济账又算清环境账。 双

重红利： （１） “环境红利”， 即通过征收环境保护

税提高地区环境质量， 税收约束作用明显［２］； （２）
“社会红利”， 即通过征收环境保护税减弱其他税

种对经济市场和社会福利造成的扭曲， 促进地区

经济增长。
环境保护税主要针对污染物排放单位及个人

征收， 作为重点监管对象的企业也试图通过提高

自身生态环境约束和社会责任考量来应对复杂多

变的环境问题。 但追求利润最大化或在利润最大

化的前提下尽可能地增加股东财富始终是企业的

终极财务目标。 在自利的决策立场下， 如果环境

税给企业带来的税收负担相对于粗放式生产获取

的利润微不足道时， 企业则不会改变目前污染型

生产工艺和废物处理技术， 对环境造成的破坏将

进一步加重。 因此， 征收环境保护税的核心要义

便在于通过当事人的利益博弈， 以经济利益为导

向促使污染企业做出有益于生态环境和社会福祉

的行为选择［３］。 鉴于此， 本文将 《环境保护税法》
的实施看作一个外生事件冲击， 将中介效应融入

双重差分模型， 进一步探究环境保护税的征收是

否会引起企业财务绩效水平的大幅波动以及技术

创新如何在环境保护税与财务绩效之间发挥中介

效应， 以期为我国进一步构建绿色财税体系、 深

化环境税制改革提供参考。

１　 理论分析与研究假设
１􀆰 １　 环境保护税与企业财务绩效的作用机理

新古典经济学理论认为， 征收环境保护税可

能对企业财务绩效水平产生抑制性影响， 传导机

理可以采用环境成本内部化理论进行解释和分析。
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环境成本内部化理论是将稀缺性的环境视作一项

生产要素， 将企业在生产产品或提供劳务过程中

对环境造成的损耗通过征税或补贴等价格机制实

现外部效应内部化。 在严格的税收监管下， 缴纳

环境保护税必然会增加企业的税收负担， 当收入

保持一定时， 税收负担的增加可能造成经营现金

流量的减少， 压缩企业盈利空间， 对财务状况和

经营成果造成抑制性影响。
“波特假说” 提出后， 传统抑制观思想受到了

严重挑战。 “波特假说” 认为严厉而又恰当的环境

规制可以激励企业设法提高财务绩效水平［４］。 由于

征收环境保护税会增加企业的税收负担， 管理者

为了追求利润最大化的终极目标会把握好监管的

有效契机， 促使企业增加技术创新投资来提高污

染治理能力以及生产工艺效率， 有效缓解环境税

给企业经营收益带来的不利影响。 同时， 基于税

收收入效应考虑， 征收环境保护税增加了单位排

污成本， 相应缩减了企业可支配收入， 企业想要

维持目前收益水平或获取更高的经营利润， 就需

要通过增加生产量、 提高生产率等方式得以实现。
Ｂｅｒｍａｎ 和 Ｂｕｉ 以石油冶炼业为研究对象， 发现受

环境税收影响下的企业全要素生产率在 １９８２～１９９２
年有较大幅度提高， 而同期没有受环境税收影响的

企业生产率却是下降的， 这表明征收环境税能迫使

企业提高生产率， 进而促进绩效水平的提升［５］。
由于环境保护税征收管理具有相应的法律依

据和定性定量标准， 执行力度也更加严格， 这在

很大程度上避免了因制度漏洞或监管空缺而出现

税费漏缴等情况， 同时受新古典经济学抑制观的

影响， 导致部分学者认为征收环境保护税会引起

企业财务绩效的下滑［６］。 又有一些学者更加认同

“波特假说” 的观点， 认为征收环境保护税会激励

企业设法提高财务绩效水平。 但本文认为， 征收

环境税不会引起企业财务绩效水平的较大波动。
各省具体适用税额是在统筹考虑了企业的承受能

力、 环境承载力及经济发展水平众多因素的前提

条件下制定的， 其制定既协调了对纳税单位排污

行为的调控力度， 又兼顾了对纳税人基本权利的

保护。 因此， 在实际征管环节， 企业所缴纳的环

境税额及承担的税负压力均在预期可承受范围之

内， 并不会造成财务绩效水平的较大波动； 另外，
据有关资料统计， 我国超半数省份环境税额的制

定沿用了原排污费的征收标准， 仅３ ／ ４的省份小幅

调增了税额标准［７］。 相较于西方发达国家而言，
我国环境税制度税额标准仍普遍偏低［８］。 继续保

持以过去较低环境治理成本测算出的适用税额可

能导致企业对外排放污染物所承担的环境成本在

其总成本中所占比重较小， 较低的环境税负并不

足以造成企业内部资金短缺， 亦不会引起财务绩

效水平的较大波动。 所以， 鉴于这两方面原因， 本

文提出了假设 １：
Ｈ１： 环境保护税不会引起企业财务绩效水平

的较大波动。
１􀆰 ２　 环境保护税与技术创新的作用机理

“波特假说” 理论认为适当且有效的环境规制

对企业技术创新具有驱动作用。 环境保护税作为

一项经济激励型环境规制工具， 能有效发挥创新

补偿效应， 弥补企业的 “遵循成本”， 即企业通

过技术创新带来的利润增加可以弥补环境税造成

的不利影响； 另外， 环境保护税又可以发挥税收

替代效应。 在产品结构替代上， 将非环保型产品

进行绿色转型升级或创新性地生产新型环保产品，
可以帮助企业获得更大的市场占有率和产品溢价。
在生产要素替代上， 研发新型控污技术和科学减

排工艺可以有效弥补税负增加的负面影响。
由于环境保护税遵循 “多排污多征税” 的征

收原则， 企业应纳环境税额与实际污染物的排放

量两者成正比例关系， 企业的税收负担会随着污

染物排污量的增加而逐渐加重。 此时， 为了减轻

税收负担、 缓解税负压力， 除了加强内部管理外，
企业会主动加大技术创新投入力度， 通过替换新

型工艺设备和废物处理技术使排放的污染物更加

符合国家和地区环保标准， 以实现节约税收成本

的目标。 基于此， 本文提出假设 ２：
Ｈ２： 征收环境保护税可以倒逼企业加大技术

创新力度。
１􀆰 ３　 技术创新在环境保护税与企业财务绩效之间

的中介效应

　 　 熊彼特创新理论认为， 技术创新不仅可以显

著提升企业核心竞争力， 还能引进新产品或新工

艺， 帮助企业获取新的可持续盈利点［９］。 （１） 技

术创新有助于拓展新型细分市场， 满足消费者对

环保事业日益重视的消费理念和产品需求； （２）
技术创新能够提高资源利用效率， 优化控制成本；
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（３） 技术创新可以引进更多的环境有益技术， 减

少污染物的排放或使排放的污染物更加符合国家

标准， 进而获取多方面的税收减免优惠。 由此看

来， 技术创新水平的提高无疑会推动企业盈利水

平的增长。
技术的提高能够促使产业结构升级与完善，

而环境保护税具有的经济激励效应又是推动企业

技术创新、 提升盈利能力和市场价值的关键。 环

境保护税作为一项基于市场化的政策手段， 可以

紧密结合市场机制， 借助市场信号来引导企业做

出最为经济有效的行为决策［１０］。 由于污染物排放

量与应纳税额两者直接挂钩， 当企业承担的环境

税额高于环境治理成本时， 企业选择不治污而缴

纳环境税的利润将小于治污后的利润， 缩减企业

盈利空间。 此时， 为了消化税负带来的环境成本

上升， 企业会加大技术创新投入力度， 真正从根

源上减少污染物的排放， 通过降低税收负担的方

式来拓展企业的盈利空间， 进而提升财务绩效水

平。 据此提出假设 ３：
Ｈ３： 征收环境保护税可以促使企业通过加大

技术创新的方式提升财务绩效水平。

２　 研究设计
２􀆰 １　 样本选取与数据来源

为探究我国环境保护税的征收对企业技术创

新和财务绩效水平的影响， 本文以 ２０１６ ～ ２０１９ 年

沪深两市 Ａ 股上市企业为样本， 依据 《环境保护

税法》 相关规定， 将样本企业分为受环境保护税

影响下的处理组以及几乎不受环境保护税影响 （受
影响较小） 的对照组。 分组依据如下： 根据 《环
境保护税税目税额表》、 《应税污染物和当量值表》
有关规定， 对包括颗粒物、 硫氧化物、 碳氧化物

等在内的大气污染物、 水污染物、 固体废物和工

业噪声排放征税。 这些污染物的排放与重污染行

业密切相关， 而与其他行业关联较小。 结合 《上
市公司行业分类指引》 （２０１７ 年修订）、 《上市公

司环境信息披露指南》 （征求意见稿） 对重污染

行业的相关界定， 本文最终选取包括火电、 钢铁、
水泥、 电解铝、 煤炭、 冶金、 化工、 石化、 建材、
造纸、 酿造、 制药、 发酵、 纺织、 制革和采矿业

在内的共计 １６ 类重污染行业、 ２５ 个细分行业作

为处理组样本， 其余如文化体育和娱乐业、 租赁

和商务服务业、 批发和零售业、 交通运输业等作

为对照组样本， 分别对 《环境保护税法》 征收前

后两组数据的处理效应进行观察。
为避免金融业以及综合类企业的特殊性和不

确定性对回归结果产生的干扰， 本文在样本筛选

前对这两种行业予以剔除， 同时剔除了 ＳＴ、∗ ＳＴ
的企业以及无法处理的数据缺失样本。 最终得到

处理组样本量 ２４８４ 个， 对照组样本量 １１１０ 个。
本文中各变量数据均取自于国泰安 （ＣＳＭＡＲ） 数

据库。 用 Ｓｔａｔａ１６􀆰 ０ 对相关数据进行分析。
２􀆰 ２　 变量定义

（１） 解释变量。 本文的解释变量记为 ＤＩＤ，
即政策实施的交乘项， 用于表示企业是否征收了

环境保护税。 ＤＩＤｉ，ｔ（ ｔｒｅａｔｅｄｉ ×ｐｏｓｔｔ）为第 ｉ 企业第 ｔ
年是否受环境保护税政策影响的虚拟变量， ｔｒｅａｔｅ⁃
ｄｉ 为政策对象， 受环境保护税影响较大的重污染

企业 ｔｒｅａｔｅｄ＝ １， 几乎不受环境保护税影响的非重

污染企业 ｔｒｅａｔｅｄ ＝ ０； ｐｏｓｔｔ 为政策实施时间效应，
由于我国自 ２０１８ 年 １ 月 １ 日起正式开征环境保护

税， 故当 ｐｏｓｔ＝ １ 时表示 ２０１８ 年后 （含 ２０１８ 年）
环境保护税正式征收时间段， 当 ｐｏｓｔ ＝ ０ 时表示环

境保护税未正式征收时间段。
（２） 中介变量。 技术创新（ＲＤ）是企业从源

头解决环境污染问题、 实现环境与经济均衡发展

的重要举措。 本文选取研发投入金额的自然对数

来衡量企业技术创新水平， 进一步探究其对政策

实施效果的影响。
（３） 被解释变量。 在现有相关文献对财务绩

效的衡量中， 国内外学者通常选取总资产净利润

率（ＲＯＡ）、 净资产收益率（ＲＯＥ）以及衡量价值创

造的市盈率（ＰＥ）、 市净率（ＰＢ）、 托宾 Ｑ 值等指

标进行反映。 但由于我国证券市场发展并不完善，
股价的波动可能使以市盈率、 市净率、 托宾 Ｑ 值

度量的财务绩效不具真实性。 而 ＲＯＡ 能反映企业

资产总体获利能力， 是评价企业全部资产运营效

益的重要指标， ＲＯＥ 可以从股权投资者角度衡量

企业权益资本的收益水平。 因此， 本文选择用总

资产净利润率（ＲＯＡ）进行主检验， 用净资产收益

率（ＲＯＥ）进行稳健性检验。
（４） 控制变量。 本文选取资产负债率（ＬＥＶ）、

企业成长性（ＧＲＯＷＴＨ）、 股权性质（ＰＲＯ）、 股权

集中度（ＴＯＰ １０）、 独立董事比例（ ＩＮＤＲＡＴＥ）作为

控制变量。 各变量具体定义如表 １ 所示。
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表 １　 变量及定义

变量类型 变量名称 符号 变量说明

解释变量

政策对象 ｔｒｅａｔｅｄ 重污染企业为 １， 否则为 ０

政策实施时间 ｐｏｓｔ 政策实施之后为 １， 否则为 ０

交乘项 ＤＩＤ ＤＩＤｉ，ｔ（ ｔｒｅａｔｅｄｉ×ｐｏｓｔｔ）

中介变量 技术创新 ＲＤ 研发投入的自然对数

被解释变量 财务绩效 ＲＯＡ 净利润 ／总资产平均余额

控制变量

资产负债率 ＬＥＶ 负债总额 ／资产总额

成长能力 ＧＲＯＷＴＨ 当期营业收入增长率

股权性质 ＰＲＯ 国有企业为 １， 否则为 ０

股权集中度 ＴＯＰ１０ 前十大股东持股比例

独立董事比例 ＩＮＤＲＡＴＥ 独立董事人数占董事会人数比例

虚拟变量 年份虚拟变量 Ｙｅａｒ 控制年度效应

２􀆰 ３　 方法选择与模型构建

双重差分法是将制度变迁和新生政策视为一

次外生于经济系统的准自然实验， 观察政策这一

外生性因素对被解释变量产生的净效应［１１］。 本文

将 ２０１８ 年 １ 月 １ 日正式实施的 《环境保护税法》
视为一个准自然实验， 排除掉其他不随时间变化

及不可控因素影响， 进一步观察环境保护税政策

通过技术创新的传导路径对企业财务绩效产生的

影响。
为检验征收环境保护税对企业财务绩效产生的

影响效果， 本文设立研究模型 １：以 ＤＩＤｉ，ｔ（ ｔｒｅａｔｅｄｉ×
ｐｏｓｔｔ）为解释变量， ＲＯＡｉ，ｔ为被解释变量， Ｘ ｉ，ｔ为所

有的控制变量， 包括： 资产负债率、 企业成长能

力、 股权性质、 前十大股东持股比例、 独立董事

比例。 γｔ 为年份固定效应， εｉ，ｔ为误差项。
ＲＯＡｉ，ｔ ＝β０＋β１ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ＋β２ｐｏｓｔｉ，ｔ＋β３ＤＩＤｉ，ｔ＋λＸｉ，ｔ＋

γｔ＋εｉ，ｔ （１）
由于规范型 ＤＩＤ 多研究两变量之间的影响效

果， 本文力图在理论上拓展双重差分模型的应用，
将中介效应融入 ＤＩＤ 模型之中， 进而检验技术创

新在环境保护税与财务绩效之间是否发挥中介作

用， 并建立模型 ２～４， 具体如下：
ＲＤｉ，ｔ ＝η０＋η１ ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ＋η２ｐｏｓｔｉ，ｔ＋η３ＤＩＤｉ，ｔ＋λＸ ｉ，ｔ＋

γｔ＋εｉ，ｔ （２）
ＲＯＡｉ，ｔ ＝μ０＋μ１ＲＤｉ，ｔ＋λＸ ｉ，ｔ＋γｔ＋εｉ，ｔ （３）
ＲＯＡｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ ＋ α２ｐｏｓｔｉ，ｔ ＋ α３ＤＩＤｉ，ｔ ＋

α４ＲＤｉ，ｔ＋λＸ ｉ，ｔ＋γｔ＋εｉ，ｔ （４）

３　 实证检验与分析
３􀆰 １　 描述性统计分析

对样本企业财务绩效等变量进行描述性统计。
从表中的结果可知， 总样本量为 ３５９４， 总资产净

利润率（ＲＯＡ）均值为 ０􀆰 ６５０， 标准差为 ０􀆰 ４９７， 最

小值和最大值分别为 ０􀆰 ０００４ 和 ０􀆰 ４６６０， 说明不

同企业间的财务绩效水平具有显著性差异； 技术

创新（ＲＤ）均值为 １７􀆰 ９５６， 标准差为 １􀆰 ５０１， 最小

值和最大值分别为 ５􀆰 ０９４ 和 ２３􀆰 ７８７， 表明不同企业

内部对研发投入和技术革新的重视程度相差较大；
资产负债率（ＬＥＶ）均值为 ０􀆰 ３７４， 说明企业财务杠

杆较小， 整体经营较稳健； 企业成长性（ＧＲＯＷＴＨ）
最小值和最大值分别为－０􀆰 ８２５和 ８４􀆰 ９９２， 可见样

本公司的营业收入增长率差距较大； 前十大股东

持股比例（ＴＯＰ１０）最小值和最大值分别是 １４􀆰 ６７０
和 ９８􀆰 ５８５， 说明不同企业股东对企业的掌控程度

有显著差异， 总体上股权集中度较高， 股权结构

缺少相应监管机制； 根据 《公司法》 相关规定，
企业独立董事比例最小应为 ０􀆰 ３３３， 而样本中 ＩＮ⁃
ＤＲＡＴＥ 最小值仅为 ０􀆰 ２３１， 说明部分企业的独立

董事人数设置并不符合相关规定， 独立性较差。
全部样本描述性统计结果见表 ２。
３􀆰 ２　 相关性分析

在正式使用模型回归之前， 需要对各可观测

变量进行 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性分析， 各个变量之间的

相关程度如表 ３ 所示。
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表 ２　 描述性统计

变量类型 总样本量 最小值 最大值 平均值 标准差

ＲＯＡ ３５９４ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ４６６０ ０􀆰 ６５００ ０􀆰 ４９７０

ＲＤ ３５９４ ５􀆰 ０９４０ ２３􀆰 ７８７０ １７􀆰 ９５６０ １􀆰 ５０１０

ＬＥＶ ３５９４ ０􀆰 ２８８９ ０􀆰 ９０８０ ０􀆰 ３７４０ ０􀆰 １７９０

ＧＲＯＷＴＨ ３５９４ －０􀆰 ８２５０ ８４􀆰 ９９２０ ０􀆰 ２７８０ １􀆰 ８２２０

ＰＲＯ ３５９４ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ ０􀆰 ３２３０ ０􀆰 ４６８０

ＴＯＰ１０ ３５９４ １４􀆰 ６７００ ９８􀆰 ５８５０ ６０􀆰 ７６８０ １４􀆰 ３４５０

ＩＮＤＲＡＴＥ ３５９４ ０􀆰 ２３１０ ０􀆰 ６６７０ ０􀆰 ３７４０ ０􀆰 ０５３０

表 ３　 相关系数表

ＲＯＡ ＤＩＤ ＲＤ ＬＥＶ ＧＲＯＷＴＨ ＰＲＯ ＴＯＰ１０ ＩＮＤＲＡＴＥ

ＲＯＡ １􀆰 ０００

ＤＩＤ ０􀆰 ０７２∗∗∗ １􀆰 ０００

ＲＤ ０􀆰 １１１∗∗∗ ０􀆰 １０７∗∗∗ １􀆰 ０００

ＬＥＶ －０􀆰 ３５８∗∗ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 １３０∗∗∗ １􀆰 ０００

ＧＲＯＷＴＨ ０􀆰 ０６２∗∗∗ －０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０４２∗∗ ０􀆰 ０３８∗∗ １􀆰 ０００

ＰＲＯ －０􀆰 １８６∗∗ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ３００∗∗∗ －０􀆰 ０２０ １􀆰 ０００

ＴＯＰ１０ ０􀆰 １６９∗∗∗ ０􀆰 ０７４ －０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０４７∗∗∗ ０􀆰 ０５４∗∗∗ １􀆰 ０００

ＩＮＤＲＡＴＥ ０􀆰 ０２７ －０􀆰 ００９∗∗∗ ０􀆰 ０３８∗∗ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ０２０ －０􀆰 ０４０∗∗ ０􀆰 ０６４∗∗∗ １􀆰 ０００

注： Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数， ∗∗∗表示 ｐ＜０􀆰 ０１， ∗∗表示 ｐ＜０􀆰 ０５， ∗表示 ｐ＜０􀆰 １。

　 　 由表中的相关系数可知， 环境保护税、 技术

创新与财务绩效显著相关， 证实选取的衡量标准

具有合理性， 可以进行下一步深入研究。 由表 ３
可以看出， 环境保护税与财务绩效之间的相关系

数为 ０􀆰 ０７２， 且在 １％的显著性水平上显著， 表明

环境保护税与财务绩效呈正相关关系。 环境保护

税与技术创新之间的相关系数为 ０􀆰 １０７， 且在 １％
的显著性水平上显著， 表明环境保护税与企业技

术创新之间呈显著正相关。 控制变量除独董比例

外均与财务绩效显著相关， 表明各控制变量的选

择合理， 并支持了线性模型假定。 独董比例变量

相关性不显著可能是由于样本选择具有一定的异

质性， 导致该变量在总样本中对财务绩效的影响

被平滑掉了。
３􀆰 ３　 回归分析

双重差分法估计有效性的前提之一是处理组

与对照组在接受处理前需满足平行趋势假设。 在

进行回归分析前， 已对两组样本企业总资产净利

润率变化趋势进行了检验， 其趋势大体保持相同，
满足使用双重差分模型的检验要求。

（１） 环境保护税、 技术创新与企业财务绩效

的关系分析。 本文分别对环境保护税、 技术创新

与财务绩效三者间的关系进行多元回归， 回归结

果如表 ４ 所示。
模型 １ 检验了环境保护税对财务绩效的影响，

结果显示交乘项 ＤＩＤ 的系数为正， 且在 ５％的显

著性水平上显著， 说明征收环境保护税不会引起

企业财务绩效水平的较大波动， 假设 １ 得到验证。
模型 ２ 关于环境保护税与技术创新的回归结果，
结果显示交乘项 ＤＩＤ 的系数为正， 且在 ５％的显

著性水平上呈显著正相关， 表明征收环境保护税

能够倒逼企业进行技术创新， 正向提升企业技术

创新水平， 假设 ２ 成立。 模型 ３ 中技术创新对财

务绩效的影响在 １％水平上显著为正， 表明技术

创新会促进企业财务绩效的提升。
（２） 技术创新的中介效应分析。 根据中介效

应检验模型［１２］可知： 通过模型 １ 发现征收环境保

护税不会引起企业财务绩效水平的较大波动； 模

型 ２ 表明征收环境保护税正向提升企业技术创新

水平； 将解释变量和中介变量同时加入到回归方程

—８２—
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表 ４　 环境保护税、 技术创新与企业财务绩效的多元回归结果

模型 １
ＲＯＡ

模型 ２
ＲＤ

模型 ３
ＲＯＡ

模型 ４
ＲＯＡ

ｐｏｓｔ ０􀆰 ０００８ （０􀆰 ２６） ０􀆰 ３０２４∗∗∗ （２􀆰 ８４） －０􀆰 ０００７ （－０􀆰 ２１）

ｔｒｅａｔｅｄ ０􀆰 ００３４ （１􀆰 ４７） ０􀆰 ０７４３ （０􀆰 ９７） ０􀆰 ００３０ （１􀆰 ３１）

ＤＩＤ ０􀆰 ００６９∗∗ （２􀆰 １３） ０􀆰 ２３５９∗∗ （２􀆰 ２１） ０􀆰 ００５８∗ （１􀆰 ８１）

ＲＤ ０􀆰 ００５１∗∗∗ （１０􀆰 １４） ０􀆰 ００４９∗∗∗ （９􀆰 ８４）

ＬＥＶ －０􀆰 ０９２１∗∗∗ （－２０􀆰 ７１） １􀆰 １１４２∗∗∗ （７􀆰 ６７） －０􀆰 ０９８２∗∗∗ （－２２􀆰 １３） －０􀆰 ０９７７∗∗∗ （－２２􀆰 ０５）

ＧＲＯＷＴＨ ０􀆰 ００１８∗∗∗ （４􀆰 ３８） ０􀆰 ０３４４∗∗∗ （２􀆰 ５３） ０􀆰 ００１６∗∗∗ （３􀆰 ９８） ０􀆰 ００１７∗∗∗ （４􀆰 ０２）

ＰＲＯ －０􀆰 ００９９∗∗∗ （－５􀆰 ８３） －０􀆰 ０９００∗ （－１􀆰 ６２） －０􀆰 ００９５∗∗∗ （－５􀆰 ６７） －０􀆰 ００９４∗∗∗ （－５􀆰 ６２）

ＴＯＰ１０ ０􀆰 ０００５∗∗∗ （１０􀆰 ２７） －０􀆰 ００２１ （－１􀆰 ２３） ０􀆰 ０００６∗∗∗ （１０􀆰 ７５） ０􀆰 ０００６∗∗∗ （１０􀆰 ５５）

ＩＮＤＲＡＴＥ ０􀆰 ０１５２ （１􀆰 ０７） １􀆰 １２２６∗∗ （２􀆰 ４２） ０􀆰 ００６７ （０􀆰 ４８） ０􀆰 ００９７ （０􀆰 ６９）

常数项 ０􀆰 ０５６８∗∗∗ （８􀆰 ６３） １７􀆰 ０１２２∗∗∗ （７９􀆰 ２３） －０􀆰 ０２７７ （－２􀆰 ５９） －０􀆰 ２７８０ （－２􀆰 ５８）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

调整后的 Ｒ２ ０􀆰 １７２６ ０􀆰 ０３３７ ０􀆰 １９０７ ０􀆰 １９４１

Ｆ 统计量 ７５􀆰 ９６ １３􀆰 ５３ ９４􀆰 ９４ ７９􀆰 ５８

注： ∗∗∗表示 ｐ＜０􀆰 ０１， ∗∗表示 ｐ＜０􀆰 ０５， ∗表示 ｐ＜０􀆰 １； 括号内为 ｔ 值。

中检验系数的显著性， 回归结果如表 ４ 中的模型

４ 所示， 技术创新对财务绩效的影响仍显著， 环

境保护税对财务绩效的影响也均在 １０％水平上显

著， 且系数绝对值要小于直接路径的系数绝对值，
表明技术创新在环境保护税与财务绩效之间发挥

部分中介效应， 假设 ３ 得到了验证。 综上所述，
通过拓展后的中介效应模型检验得出环境保护税

通过技术创新作用于企业财务绩效， 即在需要缴

纳环境保护税的情况下， 企业通过加大技术创新

力度这一路径， 能够显著提升财务绩效水平。

４　 稳健性检验
考虑到实证结果可能受到指标度量方式和样

本选择偏差的影响， 本文通过更换指标度量方式进

行了稳健性检验。 （１） 使用净资产收益率（ＲＯＥ）
代替总资产净利润率（ＲＯＡ）再次进行上述回归分

析步骤； （２） 更改了控制变量股权集中度的度量

方式， 将前十大股东持股比例改用第一大股东持

股比例进行衡量， 再次进行回归。 稳健性检验结

果与上述研究结论基本保持一致， 表明本文研究

结论较为可靠， 结果表略。

５　 研究结论与建议
本文以 ２０１６～２０１９ 年沪深 Ａ 股上市公司面板

数据为样本， 通过对面板数据的多元回归分析，

考察了环境保护税、 技术创新与企业财务绩效之

间的作用机理。 研究结果显示： （１） 环境保护税

不会引起企业财务绩效水平的较大波动； （２） 征

收环境保护税可以倒逼企业进行技术创新； （３）
技术创新在环境保护税与财务绩效之间发挥部分

中介效应， 即征收环境保护税可以促使企业通过

加大技术创新的方式提升财务绩效水平。
基于上述分析， 本文提出如下 ３ 点建议：
（１） 各地区应适当上调环境税适用税额。 由

于我国环境税现有税额设置普遍偏低， 难以改变

企业 “宁愿缴税， 也不愿意治污” 的不良局面。
所以各地区应统筹处理好税收负担与污染治理成

本两者之间的内在联系， 坚持应纳税额与纳税人

污染行为所造成的环境损害成本相持平甚至略高

的基本原则， 充分考虑本地区经济社会生态发展

目标需求， 适当上调各应税污染物的具体适用税

额， 借此通过税额的相对提升来迫使企业引进更

多环境有益技术， 激发企业创新治理污染的积极

性。
（２） 增加减税档次。 相应地增加减税档次可

以给予纳税企业更大的税收优惠空间， 让更多纳

税人享受到税收减免所带来的的政策福利。 如在

原有减税档次上新增纳税人排放应税污染物的浓

度值低于国家和地方规定的排放标准 ７０％， 减按

—９２—
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Ｎｏ􀆰 ９ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３３５）
Ｓｅｐ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
３０％征税， 低于 ９０％减按 １０％征税等减税档次［１０］。
通过实际的税收减免激发企业的技术创新潜力，
有效形成 “排放浓度低于标准越多、 税额优惠幅

度越大” 的创新激励机制。
（３） 大力开展技术创新实践活动。 技术方面

的创新可以帮助企业相对节约税收成本， 推进财

务绩效水平更好地发展。 企业应大力开展生产工

艺和废物处理等方面的技术创新实践， 将非绿色

生产工艺转化成绿色生产工艺可以使污染物排放

浓度值低于国家环保标准， 获得相应减税优惠；
更新废物处理技术可以提高废物处置效率、 减少

处置成本、 综合利用固体废物， 获取相应免税优

惠。
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