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【摘 要】：2019 年的中央经济工作会议指出，在经济下行压力加大的形势下，要把稳增长放在更重要的位置，

而目前全球面临着日益严峻的环境形势，企业创新以及充足的资金流是保护和改善环境的关键，是实现绿色可持续

发展的必经之路。基于此，选取 2014—2018 年沪深 A 股上市公司的数据，建立了回归模型来探究环境规制、融资

约束与企业创新之间的关系，旨在为实现企业绿色、创新发展提供借鉴意义。研究发现：环境规制和融资约束均对

企业创新有着显著的负向作用，即随着环境规制强度以及融资约束水平的提高，企业创新能力会下降，主要表现为

研发投入的减少；融资约束在环境规制与企业创新的关系中存在着部分中介效应。最后根据研究结论，分别从政府、

企业角度提出相关的对策建议。 
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自 20 世纪 80 年代以来，经济全球化的竞争日趋激烈，大批污染型企业渐渐从发达国家转移到发展中国家，致使发展中国

家的环境状况不断恶化[1]。中国在经济高速增长的同时，也面临着严峻的环境污染问题，为此，国家在 2012 年将生态文明建设

纳入“五位一体”总体布局。党的十八大以来，有关环境策略推陈致新，绿色、创新、生态文明等词语不断涌现，习总书记指

出绿水青山就是金山银山，要想保住绿水青山，不仅要依靠政府的监督管控，更需要企业自身的努力，因此，协调环境保护与

经济发展之间的关系是当前甚至未来政府以及企业面临的重要问题。企业是政府规制直接作用的对象，一系列环境规制政策的

实施必然会给企业增加一定的经济约束，因而环境规制虽然会改善生态环境，但同时也会对经济的发展产生影响。随着政府及

有关部门环保政策的施行，环境规制的程度也在逐渐提高，各个行业的节能减排压力也大大增加，其生产经营方式也要改善，

给企业带来了巨大的经营压力，从而会影响到企业进行创新的积极性、资源配置的有效性等。对于环境保护和经济的可持续发

展而言，企业创新有着重要的战略意义，它是实现经济可持续发展和环境保护互利共赢局面的关键要素，而企业进行创新以及

改善生态环境并不能一蹴而就，这需要大量、持续稳定的资金支持。由此可见，对环境规制、融资约束以及企业创新三者之间

关系的研究就有着一定的现实意义，因此，本文使用我国 A 股上市公司的相关数据进行研究，对环境规制和融资约束对企业创

新的影响机理进行实证分析，并以融资约束为中介变量，利用中介效应模型检验企业的融资约束在环境规制与企业创新之间的

中介作用，以便于为各级政府及相关部门制定政策时提供参考，促进生态环境与经济的高质量发展齐头并进。 

1 文献回顾与研究假设 

1.1 环境规制与企业创新的关系 

目前，学者们对环境规制与企业创新之间关系的研究结论并未形成一致，关于二者关系，主要有以下三种观点。 
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(1)环境规制的存在会抑制企业创新。 

该观点以新古典经济学里面的“制约假说”为理论基础，认为在一般情况下，环境规制可以改善社会福利，但是企业所增

加的环境成本并未得到补偿，从而抑制了企业的技术创新与开发，降低企业的创新水平[2]。Dean & Brown[3]利用瑞典的造纸企业

相关数据为样本进行研究，发现环境规制的程度越强，企业的生产成本越高，从而环境规制对企业创新投入产生了负面影响。

Wagner[4]利用德国制造业企业对环境规制和企业技术创新的关系进行研究，发现环境规制与企业的绿色技术创新之间存在着负相

关关系。Kneller & Manderson[5]利用 2000—2006年英国制造业的数据来对环境规制和企业创新之间的关系进行了研究，发现环

境规制存在着“挤出效应”，它会抑制企业创新。 

(2)环境规制的存在会促进企业创新。 

该观点以“波特假说”为理论基础，李园园等[6]利用 2013—2017 年中国 A 股上市公司的相关数据对环境规制和技术创新之

间的关系进行研究，结果表明环境规制与企业技术创新之间存在着正向的非线性关系，并且呈现出边际效率递减的特征。苗苗

等[7]利用主成分分析法和中介效应模型分析了环境规制、融资约束和技术创新三者之间的关系，研究发现环境规制的力度越强，

企业的创新能力就越高。蔡乌赶和李青青
[8]
利用2005—2015 年中国 30个省份的数据研究环境规制对企业生态技术创新的影响效

应，结果表明环境规制通过研发投入会对企业生态技术创新产生正向影响。刘津汝等[9]以绿色产品创新为研究对象，构建面板门

槛模型来检验环境规制对企业绿色产品创新的影响，结果发现环境规制在适当区间内对企业的绿色产品创新产生显著的正向影

响。于克信等[10]以 2014—2017 年 36 家 A 股上市公司为样本，研究了环境规制对企业绿色技术创新的作用，结果表明，对于绝

大多数资源型企业而言，环境规制对于绿色技术创新有着正向的促进作用。 

(3)环境规制与企业创新之间的关系不明确。 

Frondel 等[11]通过研究发现，命令控制型环境规制对污染末端技术的发展有着促进作用，但是对于清洁生产技术则作用不明

显，而市场激励型环境规制对二者都不能起到明显的作用。张平等[12]基于费用型和投资型两种环境规制类型，实证研究了不同

的环境规制类型对企业技术创新的影响，研究表明，费用型环境规制会对企业技术创新产生“挤出效应”，存在一定的抑制作

用；投资型环境规制对企业技术创新的影响符合“波特假说”，能在一定程度上促进企业技术创新。 

综上分析，本文提出如下假设： 

H1a：环境规制与企业创新之间存在显著的正相关关系。 

H1b：环境规制与企业创新之间存在显著的负相关关系。 

1.2 融资约束与企业创新的关系 

对于融资约束与企业创新之间的关系，国内的外学者均做了一系列研究。Efthyvoulou & Vahter[13]利用 11个欧洲国家的创

新企业进行调查研究，发现融资约束与企业的创新绩效之间存在着负相关关系，并且融资约束是造成企业创新绩效降低的重要

原因。Silva & Carreira
[14]

以葡萄牙公司为研究对象，分析融资约束对企业创新的阻碍程度，结果表明企业在研发创新过程中

会受到融资约束的负面影响，融资约束会减少企业的创新投入。刘胜强等[15]利用欧拉方程和双边随机边界法来研究融资约束和

代理成本对企业的研发投入影响，发现融资约束与企业的研发投资呈现显著的负相关关系，它的存在会导致企业研发投入力度

不够。周开国等[16]利用世界银行调查问卷中的中国企业样本进行研究，发现企业在面临激烈的产品和市场竞争时，融资约束对

企业创新能力的抑制效应会更明显。也有部分学者通过研究发现融资约束与企业创新之间存在正相关的关系，如王宛秋和邢悦[17]

以 A 股上市公司的并购事件为样本，研究了融资约束是否会制约技术并购后的研发投入，结果表明，融资约束程度高的企业在
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技术并购后研发投入的力度会增大，因为他们倾向于利用非现金支付。娄昌龙和冉茂盛[18]以重污染行业上市公司为样本研究融

资约束对技术创新的影响，结果表明较低的融资约束可以促进企业的技术创新，并且和外部融资比起来，内部融资有着更明显

的促进作用。当企业面临融资约束时，其现金持有量有限，内部资金匮乏，可能会抑制企业的创新投入，因此，本文提出如下

假设： 

H2：融资约束与企业创新之间存在显著的负相关关系，融资约束程度越高，企业创新能力越低。 

1.3 环境规制、融资约束与企业创新 

根据优序融资理论，企业的内部留用利润是企业进行融资的主要来源，但是，当企业的内部资金不能够满足融资需求时，

就要利用外部融资。而企业面临融资约束时，外部资金的支持便很难获得，若企业面临着较好的投资机会而内部资金不足，并

且外部资金短缺时，便会失去该投资机会，从而对企业绩效产生不良后果。若企业面临的融资约束程度较小时，其进行外部融

资的能力越强，有助于企业研发创新活动的开展。信息不对称是融资约束存在的根源，并且企业环境信息的披露会由于政府环

境规制程度的加深而更加透明化[7]，环境信息的披露可引导投资者将精力放于企业的节能减排、清洁能源、抑制污染和环保产品

等方面，更容易从金融机构获得融资
[19]

。对于企业的研发投入来说，它往往面临着更严重的融资约束。第一，企业的技术创新

通常会涉及企业的机密，有关技术创新项目的详细信息其他投资者很难获取，从而会导致研发投入资金的供需双方存在信息不

对称问题；第二，企业的创新过程从最初形成到最终的商业化要经过一定的周期，且很难把握最终的获益情况，因而企业的研

发投入有着较高的调整成本[20]。在短期内，环保投入会使企业面临更严重的融资约束，而考虑到企业战略调整存在一定的周期，

企业会选择被动遵守[21]，综上，本文认为融资约束在环境规制对企业创新的影响中起着中介作用，融资约束和环境规制的共同

作用会抑制企业创新。因此，本文提出如下假设： 

H3：融资约束在环境规制对企业创新的影响中起着中介作用。 

2 研究设计 

2.1 样本选择与数据来源 

本文以上交所和深交所 A股上市公司为样本，剔除了金融保险业上市公司、财务状况出现异常的ST企业以及财务数据不完

整的企业，选取了 2014—2018年的样本企业共504 组有效观测值。其中，本文研究所需要的数据从企业的年报、社会责任报告、

可持续发展报告以及国泰安数据库中获取，利用Excel 软件对收集到的数据进行预处理，再利用SPSS24.0 和 EViews8 做进一步

的描述性统计和回归分析。 

2.2 变量定义 

(1)被解释变量：企业创新。 

企业创新的数据来自企业的年报，现有文献通常将研发投入的支出占营业收入或者资产的比重、研发支出取自然对数等来

进行衡量。理论上，环境规制的存在会在一定程度上影响研发投入的金额，R&D 投入越多，说明企业的创新能力越强。本文参考

李涛和李昂[22]的做法，将企业的研发投入取对数来对企业创新进行考量，用符号 RDS来表示。 

(2)解释变量：环境规制。 

对于环境规制，学术界尚未形成一致的衡量指标，目前对于环境规制的衡量主要有定性和定量两种方式，由于定性的方法
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存在着一定的主观性，指标选取较为随意，可能会使研究结果产生偏差，因此，本文借鉴王锋正和陈方圆[23]的做法，用环保投

入与营业收入的比值来衡量环境规制的强度，用符号 ERI 来表示，当环保投入与营业收入的比值越大时，说明环境规制的强度

越强。 

(3)中介变量：融资约束。 

对于融资约束的衡量，目前学者们普遍采用的方法有投资—现金流敏感度、现金—现金流敏感度、KZ指数、SA指数等方法。

由于 SA 指数法可以有效克服 WW 指数和 KZ 指数含有内生性变量的缺点。因此，本文采用 SA 指数对融资约束进行衡量，用符号

FC表示。SA指数是由Hadlock & Pierce[24]最初提出来的，他们发现企业的规模和年龄是测量融资约束水平特别有用的指标，SA

数值越大，则企业的融资约束程度越小，表达式为：SA=-0.737×SIZE+0.043×SIZE
2
-0.04×AGE。 

(4)控制变量。 

为了有效控制各种可能影响企业创新的因素，本文根据现有研究，选取现金流、盈利能力、企业性质、公司年龄、股权结

构作为控制变量。各变量定义如表 1所示。 

表 1研究变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 企业创新 RDS 研发投入取自然对数 

解释变量 环境规制 ERI 环保投入/营业收入 

中介变量 融资约束 FC SA 指数 

控制变量 

现金流 CF 经营活动现金流/上期末资产总额 

盈利能力 ROA 净利润/平均总资产 

企业性质 SOE 国有企业取 1，其他取 0 

公司年龄 AGE 公司创立的时间长度 

股权结构 LS1 公司第一大股东持股比例 

 

2.3 模型的构建 

为了验证假设 H1a和 H1b，构建模型 1： 

 

当α1>0 且显著时，假设 H1a成立；当α1<0 且显著时，假设 H1b成立。 
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为了验证假设 H2，构建模型2： 

 

当δ1>0 且显著时，假设 H2成立。 

为了验证假设 H3，本文参照温忠麟和叶宝娟[25]的中介效应检验方法构建如下模型： 

 

用模型(1)、(3)、(4)对融资约束的中介效应进行检验。具体检验步骤如下： 

(1)用环境规制强度对企业创新直接进行回归，来检验主效应。若 α1显著，则 H1a或者 H1b成立，可进行下一步检验，此时

的α1为环境规制对企业创新的总效应；若α1不显著，说明H1a或者 H1b不成立，停止后续的检验步骤。 

(2)用环境规制对融资约束进行回归，判断β1是否显著。 

(3)将环境规制、融资约束当作解释变量同时纳入回归方程中，对企业创新进行回归，同时考虑上一步骤，当β1和η2都显

著而 η1不显著时，说明融资约束在环境规制与企业创新之间存在着完全中介效应；若 η1显著，则说明融资约束发挥着部分中

介作用；若β1和η2至少有一个不显著，需要利用Sobel检验法进行下一步的检验。若中介效应经检验存在，则假设 H3成立。 

3 实证分析 

3.1 基本变量的描述性统计 

表2是对各个变量进行的描述性统计。由表2可看出，环境规制的最小值为0.000067，最大值为0.198218，标准差为0.018184，

说明各公司的环境规制存在的差异较小。企业创新，即研发投入取自然对数的最小值为 9.970602，最大值为 22.702639，标准

差为 1.836179，说明各个企业之间的研发投入存在较大差异，企业创新水平各不相同。融资约束指数最小为1.508042，最大值

为 9.580088，标准差为 1.622329。由此可见，不同企业之间的融资约束水平差异较大。在控制变量中，除了企业年龄的标准差

大于 1之外，其他控制变量的标准差都小于 1，说明各个公司之间的成立年限差异较大，其他的变量差别不大。 

3.2 多元回归分析 

本文采用 EViews8软件对收集到的数据进行 OLS 回归分析，并对所提出的假设进行验证。 

表 2变量的描述性统计 
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变量名称 样本数 最小值 最大值 平均值 标准差 

RDS 504 9.970602 22.702639 18.552280 1.836179 

ERI 504 0.000067 0.198218 0.013161 0.018184 

FC 504 1.508042 9.580088 5.234805 1.622329 

CF 504 -0.233737 3.439608 0.081518 0.173058 

ROA 504 -0.200210 0.585030 0.045578 0.065212 

SOE 504 0.000000 1.000000 0.716270 0.451255 

AGE 504 10.000000 60.000000 19.839286 6.293356 

LS1 504 0.064500 0.890900 0.388106 0.154714 

 

3.2.1 环境规制与企业创新的回归分析 

由表3可得，模型(1)得出的F值为3.675369，在1%水平上显著，说明回归方程显著。环境规制(ERI)的回归系数为-18.339360，

在 1%的置信水平上显著，说明随着企业环境规制强度的增加，企业创新会有所降低，二者呈现负相关的关系，假设 H1b成立，H1a

不成立。该结论与 Kneller & Manderson
[5]
的结果一致，可能存在的原因是环境规制强度的增加，加大了企业的环境改造成本，

抑制了企业进行创新的行为，从而使环境规制与企业创新之间存在着显著的负相关关系。 

表 3模型(1)回归结果 

变量 系数 t值 

C 19.06519*** 48.92053 

ERI -18.339360*** -4.085295 

CF 0.972859** 1.978667 

ROA 0.336984 0.257557 

SOE 0.172243 0.913448 

AGE -0.012522 -0.946848 

LS1 -0.621374 -1.105627 

N 504 

R2 0.042486 

F 3.675369*** 
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3.2.2 融资约束与企业创新的回归分析 

表 4是模型(2)的回归结果，从表 4可得，模型(2)中融资约束(FC)的系数为 0.792800，在 1%的水平上显著，说明企业的SA

指数对企业创新有着显著的正向影响，而 SA指数越大，融资约束程度越小，说明企业的融资约束对企业创新具有显著的负向影

响。该回归结果表明企业创新与融资约束之间存在着显著的负相关关系，这验证了假设 H2，说明在激烈的市场竞争环境之下，

当企业面临融资约束时，企业进行创新的意愿会降低，创新所需要的研发投入也就相应的减少。 

3.2.3 融资约束的中介效应检验 

表 5 是对模型(3)和(4)的回归结果，从表 3 可知，环境规制的系数为-18.339360，在 1%的水平上显著，说明主效应是显著

的；用环境规制对融资约束回归时，环境规制的系数为-6.371420，在 10%的水平上显著，这说明环境规制的强度越高，融资约

束的 SA 指数越小，则融资约束水平越高；将环境规制、融资约束同时加入回归方程对企业创新进行回归，融资约束的系数为

0.781246，在 1%水平上显著，说明间接效应显著，环境规制的系数为-13.36172，在 1%水平上显著，由于 β1与 η2的乘积符号

与η1符号相同，根据温忠麟和叶宝娟[25]的中介效应检验方法可得出，融资约束在环境规制与企业创新的关系中存在着部分中介

效应，因此，假设 H3成立。 

表 4模型(2)回归结果 

变量 系数 t值 

C 14.042690
***
 38.828180 

FC 0.792800*** 20.058060 

CF 0.936296** 2.520710 

ROA 2.268288** 2.283971 

SOE -0.281511* -1.949157 

AGE 0.038040
***
 3.731293 

LS1 -0.961896** -2.270839 

N 504 

R2 0.453073 

F 68.61904*** 

 

表 5模型(3)和模型(4)回归结果 

因变量 

模型(3) 模型(4) 

FC RDS 

系数 t值 系数 t值 
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C 5.907155*** 17.721030 14.45026*** 38.976320 

ERI -6.371420* -1.659342 -13.36172*** -3.985830 

FC — — 0.781246*** 20.004240 

CF -0.006830 -0.016241 0.978195*** 2.671561 

ROA -2.375956** -2.123066 2.193189** 2.240768 

SOE 0.612339*** 3.796597 -0.306144** -2.149199 

AGE -0.058782*** -5.196544 0.033402*** 3.302939 

LS1 0.638882 1.329037 -1.120497*** -2.672472 

N 504 504 

R
2
 0.102620 0.470048 

F 9.472392
***
 62.847610

***
 

 

此外，本文利用公式β1×η2和β1×η2/α1来计算融资约束的中介效应大小以及强度，以此研究环境规制在对企业创新的

影响中有多大程度是通过融资约束反映的。β1×η2的计算结果为-4.977646，说明环境规制每增加 1单位，融资约束的SA指数

会减少 6.371420，即融资约束程度增加 6.371420，进而导致企业创新减少 4.977646。β1×η2/α1的计算结果为 27.14%，表明

中介效应占总效应的比重为 27.14%，也就说明环境规制对企业创新的作用中，有 27.14%是企业的融资约束造成的。 

4 稳健性检验 

为了确保回归结果的可靠性，需要进行稳健性检验，其主要方法有增减控制变量、替换主要变量、选用不同样本以及将主

要变量进行中心化处理等。本文在原有模型基础上，加入资产负债率(LEV)和营业收入增长率(GROWTH)两个控制变量对模型(1)、

(2)进行稳健性检验，并且去掉盈利能力(ROA)、企业性质(SOE)对模型(3)、(4)进行检验，回归结果如表 6所示。可看出，在增

加了资产负债率和营业收入增长率后，模型(1)中的环境规制的系数为-15.639380，在 1%的水平上显著，表明环境规制对企业创

新有显著的负向影响，与表 3中得到的结果相符，因此模型(1)通过稳健性检验。模型(2)中融资约束的系数为 0.817058，在 1%

的水平上显著，表明融资约束对企业创新有显著的负向影响，与表 4中的结果一致，因此模型(2)通过稳健性检验。在去掉盈利

能力和企业性质这两个控制变量后，模型(3)、(4)中环境规制以及融资约束除了系数有细微变动之外，显著性水平以及系数符

号均未发生改变，因此，模型(3)和模型(4)通过稳健性检验。 

表 6增减控制变量后稳健性检验结果 

变量 

模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 

RDS RDS FC RDS 

C 17.474220***(39.154450) 14.146240***(38.102350) 5.992149***(17.925700) 14.602110***(39.556120) 

ERI -15.639380***(-3.611354) 
 

-7.179467*(-1.835168) -13.157090***(-3.891632) 



 

 9 

FC 
 

0.817058***(18.01907) 
 

0.754366***(19.56507) 

CF -0.836973(-1.534938) 1.192899***(2.681816) -0.275545(-0.663890) 1.202543***(3.362491) 

ROA 4.253098***(2.985289) 1.981625*(1.755392) 
  

SOE 0.180261(0.991743) -0.307413**(-2.108364) 
  

AGE -0.006228(-0.488836) 0.038886***(3.805731) -0.052123***(-4.560299) 0.028446***(2.831226) 

LS1 -0.351657(-0.639827) -1.075860**(-2.481637) 1.014376**(2.136736) -1.257429***(-3.061304) 

LEV 2.733104***(6.601006) -0.359735(-0.970034) 
  

GROWTH 0.113359(0.396594) -0.202035(-0.895438) 
  

N 504 504 504 504 

R
2
 0.120665 0.454988 0.061665 0.457703 

F 8.490682
***
 51.654670

***
 8.198239

***
 84.063300

***
 

 

此外，对企业创新(RDS)和融资约束(FC)进行中心化处理，利用处理后的数据再进行回归，如表 7所示，最终的回归结果与

本文结论一致。 

5 研究结论及建议 

5.1 研究结论 

本文选取了 2014—2018年我国 A股上市公司作为样本，建立OLS 回归模型来探究环境规制、融资约束以及企业创新之间的

关系。研究发现，环境规制与研发投入之间存在着显著的负相关关系，当环境规制强度较大时，企业的环保投入成本会增加，

可能会造成企业的可支配资金短缺，进而影响企业在创新方面的积极性，企业的研发投入水平便会降低；融资约束与企业创新

之间存在显著的负相关关系，融资约束程度越大时，企业进行外部融资的难度以及相关的融资成本更大，会减少投资机会，对

创新的重视程度便会大打折扣；融资约束在环境规制与企业创新的关系中存在着部分中介的作用，说明环境规制对企业创新的

影响中有一部分是通过融资约束实现的，环境规制强度越大，企业的融资约束程度就会越高，进而企业研发投入会减少。 

5.2 对策建议 

(1)制定合理的环境规制政策。 

当政府制定的环境规制强度太大时，企业会增加额外的成本支出，对企业创新就有着负面影响，为了鼓励企业进行创新，

政府在指定环境规制相关政策的同时，可为企业创新提供保障，如加大科研经费的资助、对企业的环境保护研发活动给予财政

补贴等，制定多样化的环境规制类型，优化环境规制举措，确保环境规制的强度在合理范围之内，在激励企业进行环境保护的

同时，促使企业不断加大研发创新力度，推动企业的绿色创新发展。 

(2)完善金融市场体制，降低融资难度。 
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由于融资约束对企业创新存在着显著的负向影响，而企业的生产经营以及创新活动都离不开资金的支持，因此，金融市场

对企业的发展至关重要。政府应当积极推进金融市场化进程，通过规范金融制度、加强对投融资的监督管理等措施以及实施灵

活的货币政策，为企业的研发创新活动提供一个良好的金融市场环境，保证货币合理的流动性，促进货币信贷、企业的融资规

模增长与社会经济的发展相协调，降低企业融资成本，增强企业的外部融资能力，降低融资约束程度。此外，政府还应当鼓励

企业积极主动地披露环境信息，对能够积极主动披露环境信息的企业可给予一定的奖励，促使企业与投资者之间的良好互动[7]。 

(3)积极主动披露公司的环境信息，完善自身的融资条件。 

企业面临严重的融资约束时，必将影响到研发投入力度，为此，公司可以充分利用财政、税收等各种政策来改善经营环境，

提升自身经营实力，缓解融资约束问题。此外，公司也应当积极主动地披露环境信息，向社会公众展示自己在环保方面所做出

的努力以及取得的成绩，充分吸引外部投资者，提高融资能力。 

(4)充分利用创新资源，提高企业的创新能力。 

科研人员是企业能够进行创新的前提，企业应当加大科研人才的引进，完善科研人才队伍的建设，加强与各大高等院校之

间的合作，为科研人才的发展提供一个良好的平台，以股权激励等方式留住人才，防止人才流失。当企业创新能够为其带来经

济效益的同时，企业进行环境保护的意愿也会加强，进而减少了环境污染[26]，因此，企业应当充分利用各种创新资源，提高创

新能力，促进企业可持续发展。 

表 7中心化处理后稳健性检验结果 

变量 

模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 

RDS RDS FC RDS 

C 0.512394(1.314783) -4.510109***(-12.47050) 5.907155***(17.72103) -4.102545***(-11.06569) 

ERI -18.339360***(-4.085295) 
 

-6.371420*(-1.659342) -13.36172***(-3.985830) 

FC 
 

0.792800***(20.05806) 
 

0.781246***(20.00424) 

CF 0.972859**(1.978667) 0.936296**(2.520710) -0.006830(-0.016241) 0.978195***(2.671561) 

ROA 0.336984(0.257557) 2.268288**(2.283971) -2.375956**(-2.123066) 2.193189**(2.240768) 

SOE 0.172243(0.913448) -0.281511*(-1.949157) 0.612339***(3.796597) -0.306144**(-2.149199) 

AGE -0.012522(-0.946848) 0.038040***(3.731292) -0.058782***(-5.196544) 0.033402***(3.302938) 

LS1 -0.621374(-1.105627) -0.961896**(-2.270839) 0.638882(1.329037) -1.120497***(-2.672472) 

N 504 504 504 504 

R2 0.042486 0.453073 0.102620 0.470048 

F 3.675369*** 68.61903*** 9.472392*** 62.84761*** 
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