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摘要:以 2006—2015 年沪深 A股受环保产业政策支持的重污染企业为微观样本，以中国 30 个省区为宏
观样本，考察环保产业政策支持的环境治理效应以及不同环保产业政策支持形式的异质性影响。研究发现，

环保产业政策支持可强化企业环保投资对工业二氧化硫与工业固体废弃物排放的抑制作用，对工业废水排

放无显著影响。在支持形式上，银行信贷有利于企业环保投资抑制工业二氧化硫和工业固体废弃物排放，未
发现促进工业废水减排的证据;政府补助可强化企业环保投资对工业固体废弃物排放的抑制作用，对工业二

氧化硫和工业废水减排的影响不显著。相比于政府补助，银行信贷的环境治理作用更强。进一步分析表明，

政府补助与银行信贷在促进企业环保投资发挥污染减排效应中具有互补性。政府部门在优化环境治理政策
时应将不同政策工具的特征考虑在内，注重银行信贷、政府补助等资源的合理配置，以充分降低污染物排放。
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一、引言
由于生态环境的公共物品性质，加之环保投资具有周期长、成本高的特点，企业缺乏环境治理的

积极性，最终导致环保市场失灵，亟需政府积极干预。自 2006 年以来，环保产业政策的颁布与实施便
是政府干预的重要体现。环保产业政策是指政府制定的，以绿色经济发展为导向，以政府补贴、银行
信贷、税收优惠、法律法规等为辅助工具，主要通过升级改造传统工业，大力发展环保技术、环保设备、
环保产品与服务等新兴产业，优化资源配置与产业结构，改善生态环境的宏观调控政策，主要体现在

国家制定的“五年规划”中。已有从政府积极干预的视角考察环境污染影响因素的研究，主要集中在
环境规制整体［1］或环境立法［2 3］、环保基地政策［4］、环保约谈［5］、环保税开征［6］、空气规制［7］以及水污
染规制［8 10］等环境规制异质性层面，忽略了环保产业政策以及作为环保产业政策重要构成的银行信

贷和政府补助可能发挥的环境治理效应。少数研究基于国家“五年规划”考察环境规制对污染减排的
影响［8，11］，但主要基于宏观层面直接考察，忽视了企业这一重要政策执行主体的治污效果［12］。企业是
经济活动的主体，也是环境立法的规制对象，对环保产业政策做出的反应是衡量其有效性的关键。基
于微观企业环境治理的视角，深入探讨环保产业政策支持对污染减排的影响，具有重要的理论价值与

现实意义。
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本文试图回答如下问题: ( 1) 环保产业政策支持能否有利于污染减排? ( 2) 由于银行信贷与政府
补助在资金来源、偿付压力及监管强度等方面具有差异，企业环保投资的污染减排效果是否因银行信
贷、政府补助等不同形式的资金支持而有所不同? 对上述问题的探讨有助于理解转型经济时期政府
如何发挥“扶持之手”的作用以及不同支持形式的差异性影响。
本文的贡献在于: 首先，已有关于环境规制与环境污染二者关系的研究，多直接从环境规制整体

或不同类型的环境规制展开，鲜见基于环保产业政策这一重要环境规制视角的分析，且未考虑微观企

业的反应。本文首次基于微观企业层面，考察环保产业政策的污染减排效应，拓展了环境污染影响因
素的分析视角，丰富了环境规制经济后果的研究。其次，在考察环保产业政策的污染减排效应的基础
上，进一步区分银行信贷与政府补助两种不同形式的政策支持对污染减排的差异性影响，有助于理解

环保产业政策支持的环境治理效应。最后，基于“宏观—微观—宏观”的逻辑，厘清宏观调控政策如何
作用于微观企业环境治理行为，进而影响生态环境的逻辑链条。
二、文献回顾
为改善生态环境，中央政府针对不同区域、不同治理对象等制定了多样化的环境规制政策。关于环

境规制污染减排效果的文献主要有两支。一支文献基于环境规制整体的视角展开，可归纳为两类观点。
一是无效观，余长林和高宏建［1］研究发现，环境规制虽抑制了官方经济对环境污染的影响，但导致隐性

经济规模扩大，反而带来更多污染，沈坤荣等［13］发现，环境规制最终导致污染就近转移; 二是有效观，也

有研究发现环境规制可有效降低工业污染物排放［14］，实现包括减霾［15］在内的环境治理效应。另一支文
献认为环境规制并非同质，不同类型的环境规制发挥的污染减排效应具有差异［16］，在规制形式上，主要

考察环境立法［2 3］、环保基地政策［4］、环保约谈［5］及碳税、汽车运输环保税［6］等发挥的环境治理效应，也
有研究分析了不同环境政策的交互作用，发现环境税与减排政策的优化组合可有效控制环境污染［17］，在

规制对象上，主要探讨针对大气［7］、废水［8 10，18］等规制政策对环境污染的影响。
具体到环保产业政策环境治理效应的文献，主要体现在地区化学需氧量、二氧化硫等主要污染物

减排层面。Kahn et al．［19］基于“十一五”规划将环境绩效与地方官员晋升密切挂钩的准自然实验研究
发现，这一做法可有效降低当地化学需氧量排放，而对其他未予以限制的污染物无明显影响。
Yuan［20］考察“十一五”规划中对二氧化硫 10%的约束性减排目标的实施效果，发现这一强制性减排
目标可有效促使中央和地方政府积极参与环境治理，有利于实现二氧化硫减排。龙文滨和胡珺［21］基
于节能减排五年规划的视角，发现环境考核压力下政府会出现战略性减排，导致城市空间的边界性环

境污染。在微观环境治理层面，姜英兵和崔广慧［12］考察了环保产业政策对企业环保投资的影响，发
现环保产业政策的颁布与实施可通过压力效应与激励效应促使企业从事环保投资。
具体涉及政府补助与银行信贷的文献，多集中在经济效应层面，未涉及环境治理效应。已有关于

政府补助的研究主要考察对企业创新投资［22 23］、资源配置［24 25］、企业资本结构调整［26］、生产效
率［27 28］以及产业升级［29］等产生的影响。关于银行信贷的研究，主要对信贷歧视［30］、信贷管制［31］等现
象的解释，以及利率市场化对银行信贷结构［32］、企业资本结构［26］的影响。
综上，关于环境规制污染减排效果的文献，均忽略了环保产业政策支持对污染减排的影响。在环

保产业政策的支持下，企业更可能获得银行信贷、政府补助等资金支持，由于二者在资金来源、偿付压
力及监管强度等方面存在差异，可能会对污染减排效果产生不同程度的影响。而当前关于银行信贷
与政府补助的研究，主要考察其经济效应，对可能发挥的环境治理效应缺乏分析。而且现有关于环境
规制与环境污染关系的研究，大多直接基于“宏观环境政策———宏观生态环境”的逻辑，未将微观企业
的行为反应考虑在内。鉴于此，本文基于企业环境治理的视角，分析环保产业政策对地区环境污染的
影响，以及银行信贷、政府补助两种不同支持形式的污染减排效应差异。
三、理论分析与研究假设
( 一) 环保产业政策支持的环境治理效应

基于上述政策背景，受环保产业政策支持的企业更易获得政府补助和银行信贷等经济资源，直接
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为企业参与环境治理提供资金保障，缓解企业资金紧张以及降低企业因环保投资产生的边际成本与

不确定性损失，促使企业开展环保活动。基于信号传递理论，企业获得政府资金支持，也会向投资者
传递“企业有政府隐性担保”的利好信号，获得“扶持认证”，有利于改善投资者对企业的风险预期，缓
解融资约束，激励企业高效率参与环境治理。无论是基于上述资源效应，还是信息效应层面，环保产
业政策支持下的企业环保投资均可改善生态环境。

1． 基于环保产业政策支持的资源导向效应
与其他一般投资不同，一方面，环保投资具有正外部性，易使产生的私人边际收益低于社会边际

收益，难以激发企业环境治理的积极性，导致环保市场出现供给不足的现象; 另一方面，环保投资具有

周期长、成本高等特征，短期内会对企业基本面产生负向影响，也会直接降低企业参与环境治理的积
极性，加之环保投资的高风险性和环境治理信息的不对称，容易造成企业环保投资缺乏资金支持，形

成融资约束，最终导致环保市场失灵。环保产业政策是政府解决环保市场失灵的重要举措，它的颁布
与实施可激励企业积极参与环境治理，主要体现为对从事环境治理的项目提供银行信贷、政府补助等
资金支持。一方面，可直接改善企业经营状况，缓解内源融资压力，使企业有更加充裕的资金用于环
境治理; 另一方面，还能直接降低企业环境治理投资产生的风险与不可逆性损失，提振企业治污信心，

提高污染减排效率，改善当地生态环境。例如，政府资金支持下，企业通过购置清洁生产设备、引进或
自主研发清洁生产技术来降低污染排放。此外，为更好地实现节能减排，政府也会对特定企业提供专
项技术改造资金或低息贷款，鼓励高效率企业扩大生产规模、淘汰落后产能。同时鼓励企业间的兼并
与重组，实现优质企业做大做强，提高行业集中度，形成生产上的规模经济效应。

2． 基于环保产业政策支持的信息认证效应
除资源导向效应外，企业受到环保产业政策支持后，还可获得来自政府的“扶持认证”。由于企业

环保投资的高风险、长周期以及环境信息披露的不完全性，投资者对企业的真实经营状况缺乏了解，
导致企业为从事环保投资活动进行外源融资的难度加大，而受环保产业政策支持的企业，可基于信息

认证效应有效缓解上述问题。一方面，在政策制定过程中，银行、政府部门在选择对何种类型的企业
予以资金支持、具体支持力度及支持形式时，需要对企业治污能力、经营状况等进行综合考量; 另一方
面，在政策执行过程中，政府还要对列入资金支持名单企业的资金使用、环境治理等进行动态监管。
这种获得政府资金支持的事前审查与事后监管，可有效减少企业隐藏信息的逆向选择与隐藏行动的

道德风险行为的发生。基于信号传递理论与合法性理论，企业受环保产业政策支持，会向外界传递背
后有政府隐性担保与经营合规合法的信号，可降低外界投资者对企业的评估风险，从而有利于环境治

理项目的融资。尤其当前我国生态环境形势严峻，全民环保意识逐渐提高，更多的投资者不仅注重企
业经济效益，还关注企业行为产生的社会效益和环境效益。有研究表明，企业环保投资虽然在短期内
提高了成本，但这一环境治理行为能产生较大的社会和环境效益，因而能获得包括资本市场投资者等

在内的利益相关者的支持［33］。投资者对企业的关注焦点开始由经济效益向环境效益转移，更激励企
业高效率地参与环境治理，有利于污染减排。
综上分析，提出如下假设:

H1: 环保产业政策支持可促进企业环保投资发挥污染减排作用。
H1a: 环保产业政策支持下，银行信贷有助于促进企业环保投资发挥污染减排作用。
H1b: 环保产业政策支持下，政府补助有助于促进企业环保投资发挥污染减排作用。
( 二) 不同形式资金支持的环境治理效应差异性

理论上，受环保产业政策支持的企业更可能获得银行信贷与政府补助，可强化环保投资的污染减

排效应。但作为环保产业政策的辅助工具，银行信贷与政府补助政策在具体制定、执行等环节均存在
差异，最终可能产生不同的环境治理效应。

1． 基于隐藏信息的逆向选择异质性
在政府补助政策的制定与实施过程中，由于信息不对称及政府监管不足，政府在判断对何种类型
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企业发放补助及具体补助金额时，可能出现偏差。同时也存在一些企业本身不注重环境治理，但为了
骗取政府补助，编造虚假环境治理信息。上述情形均易导致政府资源错配，弱化政府补助的环境治理
效应。而在制定银行信贷政策过程中，涉及决定对何种类型的企业发放信贷以及支持力度时，虽然需
要政府部门的纲领性引导，但基于自身利益动机的考虑，为维护企业长期稳定的偿债能力，银行在考

虑企业环境治理能力的同时，也会对企业是否满足政府支持规定以及自身经营状况等加以核查，最终

形成政府与银行的双重监管，更能有效缓解企业与政府或银行的信息不对称问题。例如，《“十二五”
节能减排综合性工作方案》要求，“环保部门与金融部门建立环境信息通报制度，将企业环境违法信息
纳入人民银行企业征信系统”。因此，相对于政府补助，银行信贷更能有效降低企业逆向选择行为发
生的概率，减少在选择资金支持对象过程中出现的偏差，增强激励的有效性，有助于企业环保投资发

挥更强的污染减排效应。
2． 基于隐藏行动的道德风险异质性
由于环境保护市场参与主体的性质不同，政府与企业本身具有不同的效用函数。政府基于环境

治理目标对企业进行资金支持，而企业可能基于逐利动机将获得的环保资金移作他用，产生机会主义

行为。为降低资源错配程度，政府制定了一系列监管规定。获得政府补助的企业需在资金使用、项目
执行程序等方面满足政府要求，否则被要求核减、收回或停止拨付投资补助和贴息资金，甚至被追究
行政或法律责任。而获得银行信贷的企业不仅会受到政府的监管，还将受到银行在禀赋特征、贷款风
险等方面的考核。与获得政府补助相比，获得银行信贷更可能将企业置于政府和银行的双重监管环
境中，使企业面临更大的环境治理压力，从而倒逼企业通过购置清洁生产设备、引进或自主研发先进
生产技术等来提高污染减排效率，这更有利于改善生态环境。

3． 基于企业偿还压力异质性
银行信贷优惠是政府采取对支持特定企业信贷的银行金融机构给予奖励的方式，引导银行金融

机构加大对企业的信贷融资。政府补助是政府对所扶持行业企业无偿提供的资金支持。与政府补助
的无偿性相比，银行信贷虽可暂时缓解企业资金紧张的状况，但其本身的刚性兑付特征仍然会给企业

带来长期的偿还压力。在这种偿还压力下，更可能倒逼企业从事有利于环境改善的活动，提高生产效
率与核心竞争力，最终发挥更强的污染治理效应。而相对于银行信贷，政府补助具有无偿性，可使企
业避免后期偿付的压力，但环保投资效率相对较低，污染减排效果较弱。
基于上述分析，提出假设如下:

H2: 在环保产业政策支持下，与政府补助相比，银行信贷发挥的污染减排效应更强。
四、研究设计
( 一) 样本选择与数据来源

样本分为微观和宏观两个层面，具体地，以 2006—2015 年沪深 A 股受环保产业政策支持的重污
染上市公司①为微观样本，以中国 30 个省( 市、自治区) ②为宏观样本。对于是否受到环保产业政策支
持的判断，参照 Chen et al．［34］的思路，通过对“十一五”“十二五”规划文件具体内容分析，将重污染上
市公司所属行业分为受环保产业政策支持行业与未受环保产业政策支持行业。具体虚拟变量设置如
下: 如果“十一五”“十二五”规划针对某行业提到“支持”“鼓励发展”“重点发展”“大力发展”，且同时
提到“环保”“绿色”“脱硫”“高效清洁”等词汇时，则认为该行业是受环保产业政策支持的行业，定义
IP = 1，否则为未受环保产业政策支持的行业，定义 IP = 0。
按如下标准对微观企业样本筛选: ( 1) 剔除资产负债率大于 1 或为负的异常样本; ( 2 ) 剔除样本
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①

②

根据 2010 年环保部公布的《关于〈上市公司环境信息披露指南〉( 征求意见稿) 公开征求意见的通知》，并结合证监会 2001 年行
业分类标准设定重污染行业，具体包括: B( 采掘业) 、C0( 食品、饮料) 、C1( 纺织、服装、皮毛) 、C3( 造纸、印刷) 、C4( 石油、化学、塑胶、塑
料) 、C6( 金属、非金属) 、C8( 医药、生物制品) 、D( 电力、煤气及水的生产与供应业) 。
囿于数据的可获得性，宏观研究样本未考虑中国香港、中国澳门、中国台湾、西藏四个地区。
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期间被 ST或* ST的样本; ( 3) 剔除同时在 AH和 AB 股上市的样本; ( 4) 剔除样本期间上市和退市的
样本。最终得到 1 525 个企业的年观测值，294 个省( 市、自治区) 的年观测值。其中，企业环保投资数
据通过手工搜集各企业年报获得，然后按省( 市、自治区) 和年度加总得到地区层面的企业环保投资;
地区层面工业污染物( 工业二氧化硫、工业固体废弃物与工业废水) 排放量和其他控制变量的数据，主
要通过 CEIC中国经济数据库获得，缺失部分通过查阅《中国环境统计年鉴》《中国统计年鉴》以及国
家统计局网站补充; 环保产业政策数据主要通过整理国家发改委网站公布的“五年规划”得到。
( 二) 变量定义与说明

1． 地区层面受环保产业政策支持的环保投资( SEPI)
首先，将“在建工程”中与环保有关的支出( 包括当年与环境保护有关的技改、工艺改进、污染治

理、脱硫设备的购建等支出) ，以及绿化费用支出界定为企业环保投资。其次，按省( 市、自治区) 和年
度将受到环保产业政策支持的重污染企业环保投资加总，得到以省( 市、自治区) 和年度为计量单元
的地区层面观测值。为消除量纲的影响，对其用工业增加值平减处理。为便于比较研究，基于同样的思
路，构造地区层面未受环保产业政策支持的环保投资变量( USEPI) 。

2． 工业污染物排放( Pollution)
具体包括三个指标: 工业二氧化硫排放( SO2 ) 、工业固体废弃物排放( Solid) 、工业废水排放

( Dirwater) 。由于不同地区的经济发展水平具有差异，为了消除经济规模差异的干扰，参照包群等［2］

的做法，用地区国内生产总值平减处理。
3． 地区层面受环保产业政策支持的银行信贷( SLdebt)
首先，借鉴张纯和潘亮［35］ 的思路，将受环保产业政策支持企业的当年长期银行贷款额作为银行

信贷的衡量指标。然后，按省( 市、自治区) 与年度加总，得到地区层面的银行信贷指标。为消除量纲的
影响，用地区工业增加值平减处理。

4． 地区层面受环保产业政策支持的政府补助( SGovsub)
采用受环保产业政策支持企业当期获得的政府补助在省( 市、自治区) 与年度层面加总的方式，

得到地区层面的政府补助。为了消除量纲的影响，用地区工业增加值平减处理。
5． 控制变量
借鉴已有研究［1 2］，控制产业结构( Added) 、贸易开放程度( Open) 、创新程度( Innovation) 、经济发

展水平( Lnpergdp) 、地区工业污染治理( Localepi) 等的影响。为排除省( 市、自治区) 异质性与时间趋
势对研究结论可能产生的影响，控制省( 市、自治区) ( Province) 与年度( Year) 固定效应。具体变量定
义见表 1。

表 1 主要变量定义

变量性质 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
工业二氧化硫排放 SO2 工业二氧化硫排放 / 地区实际 GDP
工业固体废弃物排放 Solid 工业固体废弃物排放 / 地区实际 GDP
工业废水排放 Dirwater 工业废水排放 / 地区实际 GDP

解释变量

政府补助 SGovsub 地区受环保产业政策支持的所有重污染企业获得的政府补助额/ 地区工业增加值

银行信贷 SLdebt 地区受环保产业政策支持的所有重污染企业获得长期银行贷款
额 / 地区工业增加值

环保产业政策支持 IP 根据“十一五”、“十二五”规划具体内容，将受环保产业政策支持
的样本定义 IP = 1，否则 IP = 0

企业环保投资 EPI 企业当期环保投资 / 期末总资产
地区层面受环保产业
政策支持的环保投资

SEPI 受环保产业政策支持的重污染企业环保投资按省( 市、自治区) 和
年份加总额 / 地区工业增加值
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变量性质 变量名称 变量符号 变量定义

控制变量

产业结构 Added 地区工业增加值 / 地区 GDP

贸易开放程度 Open 地区进出口额 / 地区 GDP

创新程度 Innovation ln( 地区专利申请数量)

经济发展水平 Lnpergdp ln( 地区人均实际 GDP)

地区工业污染治理 Localepi 地区工业污染治理投资完成额 / 地区工业增加值

年度 Year 年度虚拟变量

省( 市、自治区) Province 省( 市、自治区) 虚拟变量

( 三) 模型构建

为检验假设 H1，构建模型( 1) :
Pollutioni，t = α0 + α1SEPIi，t + γXi，t + Province + Year + εi，t ( 1)
为检验假设 H1a、H1b及 H2，在模型( 1) 的基础上构建模型( 2) :
Pollutioni，t = α0 + α1SEPIi，t + α2SLdebti，t + α3SEPIi，t × SLdebti，t + α4SGovsubi，t + α5SEPIi，t ×

SGovsubi，t + γXi，t + Province + Year + εi，t ( 2)
其中，Pollution为工业污染物排放指标，具体包括工业二氧化硫( SO2 ) 、工业固体废弃物( Solid) 、

工业废水排放( Dirwater) ，X为一系列控制变量，ε为随机扰动项。
模型( 1) 旨在考察环保产业政策支持能否促进企业环保投资发挥污染治理效应。若 SEPI系数显

著为负，则表明环保产业政策支持可促进企业环保投资有效发挥污染减排作用，验证假设 H1。
模型( 2) 旨在考察环保产业政策支持下，银行信贷和政府补助对企业环境治理效应的影响及作

用差异。若 SEPI × SLdebt系数显著为负，表明环保产业政策支持下，银行信贷可促进企业环保投资发
挥污染减排效应，则假设 H1a成立; 若 SEPI × SGovsub系数显著为负，表明环保产业政策支持下，政府
补助能促进企业环保投资发挥污染减排作用，假设 H1b得到验证。
进一步地，在假设H1、H1a与 H1b均成立的基础上，若与 SEPI × SGovsub相比，SEPI × SLdebt系数的绝

对值更大，则表明环保产业政策支持下，银行信贷比政府补助发挥更强的污染减排作用，假设H2成立。
五、实证分析
( 一) 描述性统计分析

表 2为变量的描述性统计。在微观层面，Panel A统计显示: IP均值为 0. 692，表明平均一半以上的
重污染企业得到环保产业政策支持。EPI均值、中位数分别为 0. 020、0. 007，表明大多数重污染企业环
保投资尚未达到平均水平。在宏观层面，Panel B显示: 工业二氧化硫排放( SO2 ) 均值为 0. 007，中位数
为0. 005; 工业固体废弃物排放( Solid) 均值为0. 002，中位数为0. 000 1; 工业废水排放( Dirwater) 均值
为 6. 305，中位数为 5. 273，最小值( 0. 357) 与最大值( 15. 530) 差异较大，表明上述工业污染物排放均
具有较强的省( 市、自治区) 异质性。其他宏观变量均在合理区间内。进一步对比分析，发现地区层面
受环保产业政策支持的重污染企业环保投资( SEPI) 均值( 0. 003) 明显高于未受环保产业政策支持的
重污染企业环保投资( USEPI) 均值( 0. 000 1) ，可初步判断受环保产业政策支持的重污染企业从事环
境治理投资的力度更大。

表 2 变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 p25 中位数 p75 最大值

Panel A:
微观层面

IP 0． 692 0． 462 0 0 1 1 1
EPI 0． 020 0． 029 0 0． 001 0． 007 0． 025 0． 104
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变量 均值 标准差 最小值 p25 中位数 p75 最大值

Panel B:
宏观层面

SO2 0． 007 0． 005 2． 46e － 05 0． 003 0． 005 0． 009 0． 020
Solid 0． 002 0． 004 0． 000 5． 66e － 07 0． 0001 0． 002 0． 013

Dirwater 6． 305 4． 014 0． 357 3． 455 5． 273 8． 450 15． 530
Added 0． 407 0． 079 0． 195 0． 367 0． 420 0． 464 0． 533
Open 0． 335 0． 411 0． 044 0． 099 0． 144 0． 345 1． 779

Innovation 9． 823 1． 515 5． 784 8． 762 9． 857 10． 920 13． 130
Lnpergdp 10． 010 0． 558 8． 431 9． 609 9． 985 10． 410 11． 330
Localepi 0． 004 0． 003 0． 000 3 0． 002 0． 003 0． 005 0． 028
SGovsub 0． 000 3 0． 000 4 0． 000 0． 000 0． 000 1 0． 000 5 0． 001
SLdebt 0． 020 0． 057 0． 000 0． 000 2 0． 002 0． 015 0． 371
SEPI 0． 003 0． 005 0． 000 0． 000 2 0． 001 0． 003 0． 034
USEPI 0． 000 1 0． 000 2 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 1 0． 001

( 二) 基本回归结果分析

表 3 中第( 1) ～ ( 3) 列为模型( 1) 的回归结果。被解释变量为 SO2 时，SEPI的系数为 － 0. 086 3，

在 5% 的水平显著; 被解释变量为 Solid时，SEPI系数为 － 0. 129 2，在 1% 的水平显著; 被解释变量为
Dirwater时，SEPI的系数不显著; 表明受环保产业政策支持的重污染企业环保投资可有效抑制工业二
氧化硫与工业固体废弃物的排放，尚未发现对工业废水排放产生显著影响的证据。可能的原因在于，
废水中含有化学需氧量、氨氮、生化需氧量、石油类、重金属、硫化物等有毒物质，而“十一五”规划仅
将废水中的化学需氧量作为约束性减排指标，“十二五”规划虽进一步将氨氮作为约束性指标，但仍
未明确对其他物质减排的规定。政府官员基于晋升动机，仅侧重于降低“五年规划”中特定物质的排
放，而未能兼顾废水中其他污染物含量［19］，最终未能有效抑制工业废水排放。上述结果整体表明环保
产业政策支持增强了企业环境治理的有效性，验证了假设 H1。
第( 4 ) ～ ( 6 ) 列为模型( 2 ) 的回归结果。被解释变量为 SO2时，SLdebt系数为 0. 026 8，在 5% 的

水平显著，SEPI × SLdebt系数为 － 1. 099 7，在5% 的水平显著，表明环保产业政策支持下，银行信贷
本身并不能直接抑制 SO2 排放，但可通过激励企业环保投资实现 SO2 减排; SGovsub 与 SEPI ×
SGovsub系数均不显著，表明未发现政府补助对 SO2 减排显著影响的证据。被解释变量为 Solid 时，
SLdebt系数为 0. 019 0，在 5% 的水平显著，SEPI × SLdebt系数为 － 0. 752 5，在 5% 的水平显著，表
明受环保产业政策支持企业获得的银行信贷本身并不能直接促进固体废弃物减排，需作用于企业

环保投资实现; SGovsub系数为 － 0. 359 3，但不显著，而 SEPI × SGovsub系数为 － 0. 015 2，在 5% 水
平显著，表明虽未发现政府补助直接促进固体废弃物减排的证据，但可通过企业环保投资降低固体

废弃物排放。当被解释变量为 Dirwater时，SLdebt、SGovsub、SEPI × SLdebt与 SEPI × SGovsub的系数
均不显著，表明尚未发现政府补助与银行信贷促进企业环保投资抑制工业废水排放的证据。上述结
果表明，银行信贷与政府补助均能通过促进企业环保投资发挥污染减排作用，假设H1a与H1b得到
验证。
进一步对第( 4) ～ ( 6) 列的回归结果分析发现，被解释变量为 SO2 时，SEPI × SLdebt 系数为

－ 1. 099 7，在 5% 的水平显著，而 SEPI × SGovsub系数为 － 0. 004 9，绝对值小，且不显著。被解释变量
为 Solid时，SEPI × SLdebt系数为 － 0. 752 5，SEPI × SGovsub系数为 － 0. 015 2，均在 5% 水平显著，但
SEPI × SGovsub系数的绝对值较小。被解释变量为 Dirwater时，SEPI × SLdebt与 SEPI × SGovsub系数
均不显著。这表明与政府补助相比，银行信贷通过促进企业环保投资抑制工业二氧化硫与工业固体废
弃物排放的作用更明显，尚未发现抑制工业废水排放的证据，假设 H2 成立。出现上述结果差异的原因
可能在于，获得银行信贷的企业面临更大的监督与偿还压力等，迫使企业高效开展环保活动，发挥更

强的环境治理作用。由于篇幅所限，控制变量回归结果不予列示。
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表 3 环保产业政策的环境治理效应———基本回归

变量
SO2

( 1)
Solid
( 2)

Dirwater
( 3)

SO2

( 4)
Solid
( 5)

Dirwater
( 6)

SLdebt 0． 026 8＊＊ 0． 019 0＊＊ 18． 416 2
( 2． 39) ( 2． 49) ( 1． 43)

SEPI × SLdebt － 1． 099 7＊＊ － 0． 752 5＊＊ － 562． 393 8
( － 2． 38) ( － 2． 25) ( － 1． 05)

SGovsub 0． 374 1 － 0． 359 3 － 170． 811 6
( 0． 84) ( － 0． 62) ( － 0． 30)

SEPI × SGovsub － 0． 004 9 － 0． 015 2＊＊ 6． 657 1
( － 0． 79) ( － 2． 34) ( 0． 88)

SEPI － 0． 086 3＊＊ － 0． 129 2＊＊＊ － 595． 850 7 － 0． 037 5 － 0． 074 3＊＊ 8． 264 4
( － 2． 56) ( － 4． 07) ( － 0． 83) ( － 1． 02) ( － 1． 99) ( 0． 23)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Constant 0． 132 3＊＊＊ 0． 089 6＊＊＊ 58． 099 4* 0． 126 0＊＊＊ 0． 098 4＊＊＊ 46． 406 6*

( 6． 47) ( 4． 45) ( 1． 76) ( 4． 83) ( 3． 89) ( 1． 78)
N 294 294 294 294 294 294

Adj． Ｒ2 0． 941 7 0． 770 6 0． 843 0 0． 944 8 0． 779 9 0． 898 2

注:括号中是各系数的 t值，标准误经过 Ｒobust处理，* 、＊＊、＊＊＊分别表示 10%、5%、1%的显著性水平。为显示

方便，将 SEPI × SGovsub在原单位基础上乘以 10 000。

( 三) 稳健性检验

1． 本研究有两种可能: 一种是上述结果并非因企业受到环保产业政策支持所致，也可能是受政府
鼓励技术创新的产业政策影响; 另一种可能为，研究结论受到其他遗漏重要变量的影响，导致上述回

归为伪回归。为排除上述问题对研究结论可能产生的干扰，在模型( 1) 与模型( 2) 的基础上，将 SEPI
替换为未受环保产业政策支持的样本企业环保投资在省区和年度层面加总变量 USEPI，重新回归。若
第( 1) ～ ( 3) 列 USEPI系数不显著为负，或者第( 4) ～ ( 6) 列 USEPI × SLdebt与 USEPI × SGovsub的
系数与主检验结果不一致，则可排除上述问题的影响。结果表明，结论稳健，因篇幅所限，结果未列示。

2． 由于本文仅有 294 个省区的年观测值，为进一步排除异方差干扰，采用小样本下的刀切法
( Jackknife) 对模型( 1) 和( 2) 重新回归。研究结论稳健，篇幅所限，结果未列示。

3． 2015 年 1 月 1 日，新修订的《中华人民共和国环境保护法》( 简称新《环保法》) 正式实施，可能
对企业环境治理产生重要作用，从而影响地区环境质量。为排除新《环保法》实施对研究结论的影响，
将研究期间限定为 2006—2014 年，重新对模型( 1) 与模型( 2) 回归。结果可排除这一重大事件可能带
来的干扰，因篇幅所限，结果未列示。
六、进一步分析
通过上述分析发现，环保产业政策可有效激励企业环保投资发挥污染减排作用，且银行信贷与政

府补助两种形式的资金支持均具有环境治理效应。由于政府补助的政府干预特性更明显，而银行信
贷更多地反映市场导向［7］。基于当前强调的政府扶持与市场机制有机结合的思想，本文认为在环保
产业政策支持下，政府补助与银行信贷在发挥环境治理效应过程中很可能具有互补性。
为了对这一问题进行深入探讨，按地区层面受环保产业政策支持的政府补助年度中位数标准，将

高于政府补助中位数的地区划分为高政府补助组( High-gov) ，否则为低政府补助组( Low-gov) ，分别
对模型( 2) 回归。如果银行信贷与政府补助在促进企业环保投资发挥污染减排效应方面具有互补性，
那么相对于低政府补助组，在高政府补助组，随着企业银行信贷的增加，企业环境治理效果越明显，意

味着 SEPI × SLdebt系数更显著为负。同理，按地区层面受环保产业政策支持的银行信贷年度中位数标
准，将高于银行信贷中位数的地区划分为高银行信贷组 ( High-ldebt) ，否则为低银行信贷组
( Low-ldebt) ，分别对模型( 2) 回归。如果银行信贷与政府补助在促进企业环境治理效应方面互补，那
么相对于低银行信贷组，在高银行信贷组，获得政府补助越多的企业，环保投资发挥污染减排效果越
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好，即 SEPI × SGovsub系数越显著为负。
据表4 Panel A知，被解释变量为 SO2与 Solid时，SEPI × SLdebt系数在高政府补助组均显著为负，

在低政府补助组为负，但不显著; 被解释变量为Dirwater时，SEPI × SLdebt系数在高或低政府补助组中
均不显著。上述结果表明，银行信贷促使企业环保投资发挥的污染减排效应主要体现在高政府补助
组，意味着银行信贷与政府补助在增强企业环保投资发挥污染减排效应时具有互补性。同理，从 Panel
B知，只有当被解释变量为 Solid时，SEPI × SGovsub系数仅在高银行信贷组显著为负，在低银行信贷组
不显著。当被解释变量为 SO2 或 Dirwater时，SEPI × SGovsub系数均不显著，政府补助促进企业环保投
资发挥的污染减排效应主要体现在高银行信贷组，表明银行信贷与政府补助在增强企业环境治理效

应时互补，凸显银行信贷与政府补助应相互配合的重要性。

表 4 银行信贷与政府补助环境治理效应的互补性分析

变量

Panel A: 高政府补助( High-gov) VS低政府补助( Low-gov)
SO2 Solid Dirwater

( 1) High-gov ( 2) Low-gov ( 3) High-gov ( 4) Low-gov ( 5) High-gov ( 6) Low-gov

SLdebt 0． 018 9＊＊ 0． 056 7* 0． 018 6* 0． 099 9* 7． 344 7 2． 123 3
( 2． 55) ( 1． 86) ( 1． 91) ( 1． 89) ( 1． 37) ( 0． 05)

SEPI × SLdebt － 0． 708 5＊＊ － 3． 516 － 0． 760 7* － 2． 309 1 － 35． 332 0 － 794． 580 4
( － 2． 22) ( － 1． 58) ( － 1． 82) ( － 0． 68) ( － 0． 14) ( － 0． 32)

SGovsub 1． 402 1＊＊ 0． 143 9 0． 203 1 － 5． 743 4 460． 536 9 － 5 762． 791*

( 2． 33) ( 0． 06) ( 0． 27) ( － 1． 22) ( 0． 81) ( － 1． 89)
SEPI × SGovsub － 0． 009 5 0． 000 8 － 0． 031 6＊＊＊ － 0． 015 0 1． 201 2 6． 218 1

( － 1． 40) ( 0． 02) ( － 3． 92) ( － 0． 27) ( 0． 19) ( 0． 20)
SEPI － 0． 012 7 － 0． 004 6 0． 033 0 － 0． 036 8 42． 706 7 － 2． 592 5

( － 0． 29) ( － 0． 07) ( 0． 54) ( － 0． 52) ( 1． 21) ( － 0． 05)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Constant 0． 081 4＊＊ 0． 302 4＊＊＊ 0． 080 2* 0． 181 7＊＊＊ 19． 904 0 122． 374*

( 2． 49) ( 6． 48) ( 1． 80) ( 2． 70) ( 0． 59) ( 1． 97)
N 147 147 147 147 147 147

Adj． Ｒ2 0． 951 5 0． 968 6 0． 833 5 0． 834 2 0． 937 7 0． 925 1

变量

Panel B: 高银行信贷( High-ldebt) VS低银行信贷( Low-ldebt)
SO2 Solid Dirwater

( 1) High-ldebt ( 2) Low-ldebt ( 3) High-ldebt ( 4) Low-ldebt ( 5) High-ldebt ( 6) Low-ldebt

SLdebt 0． 036 7＊＊＊ 0． 031 5 0． 029 6＊＊＊ － 0． 183 9 8． 451 1 267． 939 5
( 3． 04) ( 0． 22) ( 3． 30) ( － 0． 73) ( 0． 54) ( 1． 38)

SEPI × SLdebt － 1． 428 3＊＊＊ 16． 260 0 － 1． 099 6＊＊＊ 49． 662 3 － 107． 326 1 8 894． 443 0
( － 2． 83) ( 0． 47) ( － 2． 90) ( 0． 85) ( － 0． 17) ( 0． 26)

SGovsub 1． 409 5＊＊ － 0． 583 3 0． 610 8 － 1． 202 2 － 161． 781 4 － 1 289． 162 0
( 1． 99) ( － 1． 22) ( 0． 67) ( － 1． 38) ( － 0． 26) ( － 1． 23)

SEPI × SGovsub － 0． 011 5 0． 011 4 － 0． 018 6* － 0． 011 6 9． 272 0 9． 558 1
( － 1． 26) ( 1． 03) ( － 1． 91) ( － 0． 82) ( 1． 01) ( 0． 85)

SEPI 0． 035 0 － 0． 096 2 － 0． 007 9 － 0． 156 4 － 55． 504 3 31． 502 6
( 0． 56) ( － 1． 42) ( － 0． 12) ( － 0． 90) ( － 1． 01) ( 0． 34)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Constant 0． 078 3＊＊ 0． 235 8＊＊＊ 0． 106 1＊＊＊ 0． 213 0＊＊＊ 0． 988 8 137． 163 5＊＊

( 2． 34) ( 5． 91) ( 2． 77) ( 3． 93) ( 0． 03) ( 2． 42)
N 147 147 147 147 147 147

Adj． Ｒ2 0． 943 7 0． 965 6 0． 835 9 0． 804 3 0． 915 2 0． 916 7

注:括号中是各系数的 t值，标准误经过 Ｒobust处理，* 、＊＊、＊＊＊分别表示 10%、5%、1%的显著性水平。将 SEPI ×
SGovsub在原单位基础上乘以 10 000。

七、结论与对策建议
基于微观企业环保投资的视角，系统考察了环保产业政策的环境治理效应。研究发现: ( 1) 环保产

业政策支持可促进企业环保投资发挥工业二氧化硫与工业固体废弃物的减排作用，未发现对工业废水排
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放产生显著影响的证据。( 2) 在支持形式上，银行信贷促使企业环境治理投资有效抑制工业二氧化硫、
工业固体废弃物排放，对工业废水排放的抑制作用不显著; 政府补助可强化企业环境治理投资有效抑制

工业固体废弃物排放，未发现抑制工业二氧化硫与工业废水排放的证据。( 3) 区分银行信贷与政府补助
对企业环境治理效果的差异性影响发现，银行信贷比政府补助更能促进环境治理投资发挥污染减排效

应。( 4) 银行信贷与政府补助在促进企业环保投资发挥污染减排的作用时具有互补性。
基于上述研究结果，得出如下启示: ( 1) 强化环境治理政策的引导作用。研究表明环保产业政策

可通过银行信贷与政府补助等资金支持形式，增强企业环保投资的污染减排效应，凸显了“有为政府”
的重要性。对此，政府应不断推进环境政策和相关法律法规的实施，加强政策引导。( 2) 注重政府补
助、银行信贷等环保资源的合理配置。由于银行信贷比政府补助具有更强的污染减排作用，且二者在
发挥污染减排效应时具有互补性，建议各级政府在引导企业参与环境治理时，可适当侧重采用市场导

向的银行信贷支持政策，但也要注意两种政策应相互配合、激励有度。
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Environmental Industrial Policy Support and Pollution Emission Ｒeduction:
A Study of Consequences and Mechanisms

CUI Guanghui，JIANG Yingbing
( School of Accountancy，Dongbei University of Finance and Economics，Dalian 116025，China)

Abstract: This paper examines environmental governance effects of industrial policy and heterogeneous effect of different
environmental industrial policies by taking A-share companies as microscopic samples and 30 regions of China as macroscopic
samples from 2006 to 2015． The study finds that environmental industrial policy support can promote environmental investment
to curb emission of industrial sulfur dioxide and solid waste，while there is no significant impact on industrial wastewater dis-
charge． Bank credit is helpful for enterprise environment investment to curb emissions of industrial sulfur dioxide and industrial
solid waste and no evidence has been found to promote reduction of industrial wastewater，while government subsidy policy can
strengthen inhibition effect of environment investment on industrial solid waste discharge，but has no obvious effect on industrial
sulfur dioxide and industrial wastewater emission reduction． Bank credit has more effective environmental governance effect than
government subsidy policy． Further research shows that government subsidy policy and bank credit are complementary in pro-
moting the effect of pollution reduction． Governments should consider characteristics of different policy tools in optimizing envi-
ronmental policies，and pay more attention to reasonable allocation of bank credit，government subsidies and other resources，to
substantially reduce emissions of pollutants．

Key words: environmental industrial policy support; bank credit; government subsidy; pollution reduction; heavy pollu-
ting enterprises
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