
收稿日期: 2021 04 19; 修回日期: 2021 06 19

作者简介: 王丽萍( 1977— ) ，女，山西昔阳人，管理学博士，集美大学财经学院教授、博士生导师，研究方向为环境经济; 姚子婷

( 1996— ) ，女，河南焦作人，河南理工大学财经学院硕士研究生，研究方向为环境经济; 李创( 1975— ) ，男，辽宁辽阳人，通讯作

者，管理学博士，集美大学工商管理学院教授、博士生导师，研究方向为环境经济。

基金项目: 国家社会科学基金一般项目( 19BJY086) ; 福建省社会科学规划一般项目( FJ2020B112) ; 福建省中青年教师教育科研

项目( 社科类) ( JAS20151)

新环保法对上市工业企业绩效影响的
准自然实验研究

王丽萍1，2，姚子婷2，李 创3

( 1． 集美大学 财经学院，福建 厦门 361021; 2． 河南理工大学 财经学院，河南 焦作 454000;

3． 集美大学 工商管理学院，福建 厦门 361021)

摘要: 2015 年实施的新环保法被誉为史上最严厉的环保法，为此构建了双重差分( DID) 模型，以

2011—2018 年中国沪深上市的 A 股工业企业为研究对象，对其实施效果及其对企业绩效的影响进

行了实证研究。结果表明，新环保法能够显著提高重污染行业的企业绩效，且这种影响通过了平行

趋势假说、企业绩效变量替换等检验，这为解决环境与绩效双重红利问题提供了方向。通过虚假政

策时间点的安慰剂检验、剔除产能过剩行业的干扰、剔除法规实施第一年数据等三种证伪检验，再次

证明新环保法对企业绩效的影响具有稳健性。进一步分析了新环保法实施后企业绩效的动态边际

效用，发现从影响时间看，存在两年的滞后期，并且影响逐渐增强。最后，从企业内部特征( 产权性质

和企业规模) 和外部特征( 所在地区和市场化程度) 两方面展开了异质性分析，总体认为，对于非国

有企业、规模较小企业以及在市场化程度较低地区或欠发达地区的企业，新环保法的影响作用更显

著，这一实施效果与新环保法“补短板、强弱项”的设计理念非常吻合。
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一、引言

在过去的很长一段时间内，受落后的发展方式所限，政府监督职能和环保意识较为缺失，企业为

了自身利益，在环保问题上设法打“擦边球”或采用“上有政策、下有对策”的做法，使得我国环境问

题与经济发展之间的矛盾愈演愈烈。《全球环境绩效指数报告》历年的数据显示，“十一五”期间，在

参评的近 150 个国家或地区中，中国环境绩效指数的排名在第 90 ～ 130 位区间，这一结果反映出我

国环境问题的严重性以及企业绿色转型发展的紧迫性。为此，我国政府下大力气加强环境治理，

2015 年 1 月 1 日，被誉为史上最严厉的新环保法( 《中华人民共和国环境保护法》，以下简称新环保

法) 正式实施。面对严厉的环保法规，企业的生产经营究竟会受到怎样的影响? 企业绩效会发生什

么变化? 这是迫切需要总结和深入研究的课题之一。
已有文献从环境规制与企业行为选择、环境规制与企业绩效、新环保法的实施效果等方面研究了
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环境规制的效用。首先，学者们认为，作为环境治理的倡导者、监管者和政策法规的制定者，政府干预会

影响资源在全球范围内的流通与配置，进而对企业出口产生负面影响［1 2］，而合理有效的规制会引导企

业进行投资［3 4］，并促进企业加大研发投入［5 6］等。但也有学者提出，对于效率低的企业，环境规制的强

度增加会阻碍企业的研发投入，使环境规制的利润削弱效应占主导地位［7］。其次，环境规制对企业行

为的影响最终会反映到企业绩效上来。“波特假说”强调，政府的规制会刺激企业创新，进而弥补因合

规而发生的环境保护成本，并且还能提高企业的绩效和竞争力［8］，Severo et al．［9］、谌仁俊等［10］的实证

结果都正面支持了“波特假说”。但也有学者对“波特假说”提出质疑，如: Ambec et al．［11］认为，企业减

少诸如污染之类的外部性，必然会限制它们的选择权，因此必然会降低其利润; Ｒubashkina et al．［12］、
Fu et al．［13］分别以欧洲17 个国家的制造业和中国私营企业为研究样本得出，环境管制并不能促进企业

的可持续发展。最后，对于新环保法的实施效果，研究主要集中于环境信息披露、技术创新、环境治

理行为等方面。一些学者的研究结论证实了新环保法可以给企业带来更多的优势，如陈璇和钱

维［14］从实际控制人行政级别、政企关系角度研究发现，在规制强度大和市场化程度高的地区，新环

保法显著提高了企业的环境信息披露质量。类似地，张兆国等［15］考察了新环保法的“波特效应”，结

果发现，在新环保法实施后，高管既有任期显著调节了企业技术创新与环境绩效的正相关关系。但

是，也有学者认为新环保法的实施效果有限，不能显著增加企业技术创新投入［16］、改善企业的环保

投资状况［17］，也未能给企业带来显著的营业收入与利润［18］，并分析了可能的原因。
作为环境规制的典型代表，新环保法与企业之间并非简单的“压力—响应”关系，尤其是在复杂

的市场环境下，环境规制的作用发挥会受到市场化程度、行业竞争、信息流通等影响，使得环境规制

的净效应难以精确估计。以往关于环境规制与企业绩效之间关系的研究文献，由于指标设置、工具

变量、研究周期、样本选择等不同，呈现出多元化的研究结果，使二者之间的关系更加扑朔迷离。基

于此，本文从微观角度，分析新环保法对上市工业企业绩效的影响，以评估新环保法的实施效果。本

文的边际贡献为: ( 1) 在研究视角上，本文将 2011—2018 年中国沪深 A 股上市的重污染企业作为处

理组，非重污染企业作为控制组，采用 DID 模型( Difference-in-Differences model) 构建新环保法对上

市工业企业绩效影响的准自然实验框架，为环境规制对重污染企业绩效的影响研究提供了独特的研

究思路。( 2) 在研究方法上，本文基于微观企业层面，以中国开展的新环保法为准自然实验，为考察

新环保法的经济效应提供了经验证据，同时还能缓解遗漏变量以及反向因果等问题。( 3) 在研究内

容方面，本文不仅关注了新环保法对企业绩效的影响，而且识别出环境规制的经济效应在内部因素

( 产权性质、企业规模) 和外部因素( 市场化程度、地区) 影响中的异质性表现，为改进和优化新环保

法的实施效果提供了强有力的决策依据。
二、制度背景与理论分析

( 一) 制度背景

2015 年 1 月 1 日起开始实施的新环保法克服了原环保法在监督管理、环境保护、污染防治以及

信息公开、公众参与等方面的不足，明确了政府、企业、公民甚至新闻媒体的法律责任，主要体现在以

下几个方面: ( 1) 新环保法提出，一切单位和个人都有保护环境的义务，并且突出新闻媒体的作用，要

求新闻媒体不仅要宣传环境保护的法律知识，而且要对环境违法行为进行舆论监督。( 2) 在监督管

理方面，确立对企业环境行为的激励机制以及政府环境保护目标责任制和考核评价制度。新环保法

提出，政府应当依法采取财政、税收、价格等措施对符合污染物排放标准的企事业单位进行鼓励和支

持，应当将环境保护目标完成情况纳入政绩考核内容，作为考核评价的重要依据，并接受社会的监

督。( 3) 在防治污染方面，要求排污企业建立环保责任制度，取得排污许可证，制定突发环境事件应

急预案。( 4) 在信息公开方面，要求政府和企业做到信息公开，包括: 政府要依法公开环境质量、环境

监测等重大环境信息，并定期发布环境状况公报; 同时企业也应向社会公布相关的排污信息，如污染
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物的排放总量、方式、浓度以及防治污染设施的建设和运行情况，并接受公众的监督。( 5) 在法律责

任方面，加大惩治力度。对拒不改正的违法企业自责令改正之日的次日起，按照原处罚数额按日连

续处罚，且对其直接负责的主管人员和其他直接责任人员处以拘留，这直接增加了企业的违法成本

和守法成本。因此，新环保法被称为“史上最严厉的环境保护法”。
( 二) 理论基础

第一，基于规制压力。与其他环境规制工具相比，新环保法属于命令 － 控制型环境规制，其主要特

点表现为强制性，要求企业必须遵守法律规定的环保标准，使用清洁生产的设备及技术，否则企业就会

面临严重的处罚。因此，在环境规制的压力下，企业为避免受到处罚，会加大对环境的保护力度，从而增

强企业绩效。本文利用合法性理论、制度理论以及利益相关者理论对其进行解释: ( 1) 合法性理论认

为，企业应该遵守社会的规范约束，该行为是合适、恰当并充满期待的，在经营的过程中应考虑利益相关

者等对环境和社会的需求［19］。制度理论规定了环境政策的合法性和强制性，并将企业环境合法性嵌入

制度中去，充分强调了企业合法性［20］。合法性作为企业的战略资源，有助于企业从战略、规范、文化、治
理、技术等方面做出改变，满足利益相关者对企业的环境诉求。( 2) 利益相关者理论认为，企业在环境

规制下实施积极的环境行为，能够让利益相关者充分了解企业对环保工作的态度和决心，以此获得支

持［21］。政府作为利益相关者的重要组成部分，也会根据企业的清洁生产情况、排污治理情况采取相应

的奖惩措施，若符合规定，企业可从政府方面获得税收优惠与减免、政府奖励、补贴等。因此，企业为了

满足政府所要求的合法性，积极推进清洁生产，从而获得企业绩效。此外，相比于一般企业，重污染企业

更容易暴露在供应商、债权人、投资者、社会公众等利益相关者面前，给企业带来了巨大的环保压力。为

了缓解与利益相关者之间的矛盾，企业必须有所作为，如引进先进的技术或者进行技术研发、增加环保

投资等。这些措施会倒逼企业进行新产品的生产，使用清洁能源，提高生产效率，进而提升企业绩效。
第二，基于成本压力。首先，环境属于公共物品，新环保法的实质是将环境成本内部化，即由社会

负担的环境成本转嫁到企业身上，这使得企业面临着更大的成本压力。资源基础理论认为，企业的资

源是有限的，基于长期可持续发展的需要，企业会重新有效地配置资源，向效率高的部门增加环保投入，

推进清洁生产，因此提高了企业绩效。如邹国伟和周振江［22］利用“两控区”政策的准自然实验研究发

现，环境规制对企业绩效具有显著的正向影响。其次，新环保法可以促进生产要素的流动。重污染企

业的污染治理成本高，而新环保法的实施会促使该类企业的生产要素流向污染治理成本较低的企业，

同时促使生产效率较低的企业资源流向生产效率更高的企业［23］，因此，污染治理成本低、生产效率高的

企业承担了更少的成本压力并获得了更多的生产资源，从而拉动了整体的企业绩效。最后，成本遵循

效应在一定程度上对企业的研发投入存在挤出效应，不利于企业的技术创新，进而对企业绩效存在负

面的影响，严格的环境规制还会放大这种负面影响。但是，这也会强烈地倒逼企业进行技术创新，加快

技术研发的步伐，提高生产效率，通过生产率提高改进企业绩效，用以补偿负面影响。
第三，新环保法可以通过技术创新提高企业绩效。环境规制的“促进观”认为，严格而又合理的

环境规制可以抵消因合规而发生的环境保护成本，从而实现环境与经济双赢的结果，这在美国、西班

牙、中国等国家均得到验证。如 Lee et al．［24］基于美国强制汽车排放法规，发现严格监管导致了美国

本土企业比在美国本土市场运营的外国企业更具创新性，更有利于发挥其优势，迅速占领市场。
De Marchi［25］利用西班牙制造业企业社区创新调查数据证实，受到监管的环境创新型企业的创新合

作程度高于其他创新型企业，使得那些企业抢占市场先机。在中国，Zhuge et al．［26］研究发现，在竞

争性行业实施合理设计的环境规制，确实可以提高中国企业的创新能力，而且有利于提高企业的经

营绩效，同时新环保法通过促进技术创新提高企业绩效主要基于“创新补偿效应”; 许东彦等［27］基于

重点排污单位的准自然实验研究得出，环境信息规制可以倒逼企业提高创新投入，增加信息透明度，

进而提升企业绩效。综上分析可见，环境规制可以倒逼企业对生产、管理进行绿色化调整，提高研发

—711—

INDUSTＲIAL ECONOMICS ＲESEAＲCH



效率和动力，为企业创新提供持续的经济激励。
第四，新环保法可以通过环境信息披露提高企业绩效。在新环保法施行以前，我国关于环境信

息披露的内容、方式、渠道、质量等方面的规定较为笼统，缺乏强制性，使得一些企业出现糊弄、粉饰

环境的行为现象。新环保法在第五十五条对环境信息披露的内容、方式、时间等做出了强制性要求，

该做法会增加企业信息的透明度，减少企业与外界的信息不对称情况，进而提升企业绩效。根据信

号传递理论，本文将环境信息披露提升企业绩效归结为两个途径: ( 1) 科学全面地披露环境信息，表

明企业具有很高的环境管理水平和应对环境风险的能力，可发挥其经济效应。具体而言，企业需披

露的环境信息不仅包括污染物的排放和利用情况，还涉及企业的发展战略、环境治理、环保培训、应
对突发环境事件的紧急预案等，这充分体现了企业的管理水平和应对能力［28］。王丽萍等［29］强调，企

业正是通过这些具体的措施促进了其技术革新，使其更加重视清洁生产，减少了污染物的排放和治

理成本，进而提高了生产效率，改进了企业绩效。( 2) 及时准确地披露环境信息，表明企业具有强大

的社会责任感，可发挥社会效应。企业环境信息披露是企业社会责任感的高度体现。相比于环境信

息披露程度较低的企业，环境信息披露程度较高的企业会更加重视利益相关者的诉求，做到知行合

一，展现出真实可靠的一面。它们将环保信息传递给公众，增加社会公众对企业的包容性，使企业获

得“绿色竞争优势”。此外，社会责任感高的企业能增强投资者的自信，提升社会信用评级［30］，进而

缓解融资约束，增强企业竞争力。
综上可知，在新环保法的实施下，企业基于规制和成本压力，通过技术创新和环境信息披露等途

径，存在改善企业绩效的激励机制( 见图 1) ，因此，本文提出如下假设: 新环保法能够显著促进企业

绩效的提升。

图 1 新环保法对企业绩效的影响机制分析框架

三、样本选择与模型构建

( 一) 政策冲击的选择

本文选择新环保法作为政策冲击，基于以

下两点考虑: ( 1) 企业治污动机的变化。新环保

法实施以前，企业因扬尘污染、固态废弃物污

染、水污染等环境违法行为而受到相关的环保

行政处罚，对企业经营产生了重大影响，但是企

业存在隐瞒、谎报等现象，降低了信息的透明

度。新环保法实施后，强调数据公开，要求相关

部门统一发布国家环境质量、重点污染源监测

信息等。此外，还要求重点排污单位如实向社

会公开主要污染物的名称、排放方式、总量、浓

度等，这使得企业的数据在阳光下公布，企业对

数据的操控受到了限制。因此，在新环保法下

企业的环境治理动机发生了显著变化。( 2) 新环保法的实施直接对污染企业的排污行为产生了重大

的影响。新环保法实施以前，企业的超标排放只会受到行政处罚，而新环保法实施以后，企业的超标

污染属于违法行为，会视其情节严重程度等分别给予刑事、行政、民事三种不同的法律制裁，加之新

环保法的执行力度和监管力度空前，导致了重污染企业与非重污染企业对新环保法的实施做出不同

的决策反应。因此，新环保法的上述特点满足本文的研究目标，本文将新环保法作为外生冲击，采用

双重差分模型更好地分析环境规制与企业绩效之间的关系。
( 二) 样本选择与数据来源

本文选取 2011—2018 年中国沪深上市的 A 股工业企业作为研究对象。样本选择的具体步骤如
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下: 首先，确定重污染行业。原环境保护部发布的《上市公司环境信息披露指南》《上市公司环保核查行

业分类管理名录》《上市公司行业分类指引》，将火电、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、采矿等 16 类行业作为重污染行业。考虑到本文的研究对象全部是

上市公司，故本文以此为标准，按照《国民经济行业分类》( GB/T 4754 － 2017) 作如下分类: 将行业代码

为 B06、B07、B08、B09、C17、C19、C22、C25、C26、C27、C28、C29、C30、C31、C32、C33、D44 的 17 个行业作为

重污染行业; 将 C20、C21、C24、C33、C34、C35、C36、C37、C38、C39、C40、C41 等 12 个行业作为非重污染行

业，具体涉及木材、家具、电子、机械、设备、仪表以及其他制造业等。其次，筛选企业样本。为了保持样

本数据的合理性和有效性，本文剔除如下几种企业: ( 1) 剔除研究期内 ST、* ST 的连续亏损企业; ( 2) 剔

除数据缺失严重的企业; ( 3) 剔除研究期内公司名称发生变更的企业; ( 4) 剔除 2011 年以后新上市的工

业企业。基于以上原则，最终筛选得到 643 家企业，其中重污染企业 355 家，非重污染企业 288 家，共计

5 144 个观测值。公司的财务数据来源于国泰安数据库( CSMAＲ) ; 其他数据通过查询公司年报、企业社

会责任报告获得; 2011—2016 年的市场化程度指数来源于王小鲁等［31］的《中国分省份市场化指数报告

( 2018) 》，2017—2018 年的市场化程度指数通过插值法计算得出。
( 三) 模型设计

新环保法是 2015 年 1 月 1 日正式实施的，本文选取的时间为 2011—2018 年。为了检验新环保

法对企业绩效的影响，根据前文提出的假设，构建如下多期 DID 模型:

Ｒoai，t = α0 + α1Posti，t + α2Treati，t + α3Posti，t × Treati，t +∑
11

i = 4
αiControli，t + εi，t ( 1)

其中，Ｒoa 为资产收益率，是企业绩效的衡量标准之一; Post 表示新环保法是否实施; Treat 代表

企业是否为重污染企业; Control 表示控制变量，包括 Loc、Sta、Size、Cap、Agen、Boa、Mar; ε 为随机扰动

项。此外，本文还采用经营活动现金净流量( Flo) 指标替换资产收益率( Ｒoa) ，从企业短期经营活动

偿债能力视角衡量企业的经济绩效，其他保持不变，为避免累赘，文中不再重复列举。
( 四) 变量定义

1． 被解释变量: 企业绩效。经济绩效是企业财务状况的综合反映，通常使用资产收益率( Ｒoa)

来刻画，即净利润除以总资产余额的比值，用以反映企业的资产盈利能力。此外，本文还从企业的偿

债能力视角选取经营活动现金净流量( Flo) 作为企业绩效的指标。该指标用经营活动现金净流量占

资产总额的比重表示，作为 Ｒoa 指标的替代变量，以期从不同侧面来刻画企业的绩效状况。
2． 解释变量: Post × Treat。Post 为法规实施，根据新环保法具体实施的时间，将 2015 年以前样

本数据的 Post 定义为 0，2015 年及其以后年份的 Post 记为 1。Treat 为企业污染类型，根据前文的样

本筛选标准，如果是重污染企业，Treat = 1，否则 Treat = 0。
3． 控制变量。本文借鉴相关学者的研究［32］，控制了企业的所在地区( 记为 Loc，用企业注册所在地

表示，当企业位于三大经济区时 Loc 记为 1，否则为 0) 、产权性质( 记为 Sta，国有企业为 1，否则为 0) 、企
业规模( 记为 Size，用资产总额取对数表示) 、资本密集度( 记为 Cap，用固定资产占期末总资产的比重表

示) 、管理者代理成本( 记为 Agen，用管理费用占主营业务收入的比重表示) 、董事会规模( 记为 Boa，用

董事会人数取对数表示) 、市场化程度( 记为 Mar，采用市场化进程指数表示) 等特征变量。
四、实证分析

( 一) 描述性统计

主要变量的描述性统计结果显示，企业资产收益率、经营活动现金净流量的均值与中位数相等，

符合正态分布，但是 Ｒoa 的最小值和最大值分别是 － 2． 010 和 0． 860，Flo 的最小值和最大值分别是

－ 0． 770 与 0． 560，说明了企业间具有明显的个体差异。样本期内企业是否为重污染企业( Treat) 的

均值为 0． 550，说明有一半以上的样本企业是在重污染行业。此外，资本密集度、管理者代理成本、董
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事会规模的方差以及均值与中位数之差较小，说明这三个指标较为稳定; 所在地区、产权性质、企业

规模以及市场化程度的方差较大，表明企业在这四个方面有明显的差异，为后文异质性的深入分析

提供了可能。最后，大多数变量的方差小于均值，说明离散系数相对较小，样本的稳定性较好。
( 二) 基准回归结果分析

1． 平行趋势假说

“平行趋势假说”是使用双重差分的重要前提条件之一［33］。对于本文而言，满足“平行趋势假

说”意味着，在新环保法实施之前，重污染企业( 处理组) 和非重污染企业( 控制组) 企业绩效变化的

时间趋势要尽可能相同，但是在新环保法实施后，这种趋势就会被打破，即只有在满足政策冲击前处

理组和控制组没有显著差异的情况下，运用双重差分法得到的政策冲击估计结果才是有效的。为

此，本文首先整理了在新环保法实施前后两组样本的企业绩效变化趋势，如图 2 所示。由图 2 看出:

在 2015 年以前，重污染企业和非重污染企业的资产收益率( Ｒoa) 、经营活动现金净流量( Flo) 均具有

平行变动趋势; 但是在新环保法实施后，两组样本的企业绩效出现了明显的差异，与非重污染企业相

比，重污染企业的资产收益率、经营活动现金净流量均显著提高。因此，这满足了“平行趋势假说”的

条件，同时也为本文预测“新环保法能够显著提高企业绩效”提供了初步的证据。

图 2 新环保法实施前后企业绩效的平行趋势

表 1 新环保法对企业绩效的影响( DID 模型)

Ｒoa Flo
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Post × Treat 0． 010＊＊ 0． 013＊＊＊ 0． 010＊＊＊ 0． 010＊＊＊
( 2． 58) ( 3． 20) ( 2． 69) ( 2． 80)

Post － 0． 014＊＊＊ － 0． 019＊＊＊ － 0． 004 － 0． 010＊＊＊
( － 4． 78) ( － 6． 16) ( － 1． 49) ( － 3． 26)

Treat 0． 010＊＊＊ 0． 014＊＊＊ 0． 030＊＊＊ 0． 020＊＊＊
( 3． 49) ( 4． 34) ( 10． 97) ( 6． 65)

Loc － 0． 003 － 0． 005*

( － 1． 07) ( － 1． 81)
Sta － 0． 009＊＊＊ － 0． 004＊＊

( － 4． 08) ( － 2． 14)
Size 0． 003＊＊＊ 0． 004＊＊＊

( 2． 89) ( 4． 91)
Cap － 0． 079＊＊＊ 0． 082＊＊＊

( － 11． 91) ( 13． 07)
Agen － 0． 040＊＊＊ － 0． 026＊＊＊

( － 5． 76) ( － 4． 02)
Boa 0． 010＊＊＊ － 0． 001

( 2． 88) ( － 0． 42)
Mar 0． 002＊＊＊ 0． 004＊＊＊

( 2． 89) ( 5． 47)
_cons 0． 038＊＊＊ － 0． 030 0． 028＊＊＊ － 0． 101＊＊＊

( 17． 89) ( － 1． 55) ( 13． 67) ( － 5． 51)
N 5 144 5 144 5 144 5 144
r2_a 0． 015 0． 056 0． 061 0． 111

注: 括号中为 t 值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%
和 1%的水平上显著。

2． 回归分析

表 1 为新环保法对企业绩效的回归结果。
整体而言，新环保法实施对企业的资产收益率

( Ｒoa) 和经营活动现金净流量( Flo) 均有正向

影响，即新环保法的实施有利于提升企业绩

效。具体而言，列 ( 1 ) 和列 ( 2 ) 代表了新环保

法对资产收益率的影响，列 ( 2 ) 在列 ( 1 ) 的基

础上加入了控制变量，回归结果的显著性水平

进一步提升至 1% ; 列( 3) 和列( 4) 报告了新环

保法与经营活动现金净流量的关系，列( 4 ) 在

列( 3) 基础上加入了相关控制变量，回归结果

仍然通过了 1%的显著性水平检验。两个模型

结果 基 本 一 致，说 明 回 归 结 果 具 有 相 对 稳

健性。
上述结果显示，新环保法确实能够显著提

高企业绩效，这也说明前文提出的环境规制影

响企业绩效的作用机制具有一定的科学性。
在巨大的规制压力下，一方面企业会改进治理

污染技术以及生产节能产品，以满足合法性的
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需要; 另一方面，新环保法的实施，降低了企业与外界的信息不对称程度，企业能与外界进行更好的

沟通，从而增加了投资者的自信。这都有利于提升企业绩效。此外，从控制变量对企业绩效的影响

结果看，Size、Mar 的影响系数都为正数，且在 1% 的水平下显著，即企业规模和市场化程度上升均有

利于企业绩效的提升。但是 Sta、Agen 对企业绩效均产生了显著的负面影响，可能的原因如下: 第一，

根据委托代理理论，企业内部存在逆向选择、道德风险等不确定因素，这时就需要股东对管理者进行

监督，当企业内部的代理成本过高时，委托代理问题就会日益严峻，进一步加大了信息不对称的程

度，影响了企业绩效的提升。第二，相比其他企业，国有企业在政治利益和社会责任方面的诉求相对

较多，加上国有企业内部的代理成本较高，企业承受风险的能力却比较有限［34］，使得国有企业在新

环保法实施后，没有强烈的意愿进行突破式创新，导致管理者代理成本与企业绩效呈负相关。
表 2 稳健性检验

冲击时间设为 2013 年 排除过剩产能行业 剔除法规施行第一年

Ｒoa Flo Ｒoa Flo Ｒoa Flo
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Post × Treat 0． 005 0． 004 0． 012＊＊＊ 0． 008＊＊ 0． 018＊＊＊ 0． 021＊＊＊
( 0． 88) ( 0． 67) ( 2． 79) ( 1． 97) ( 4． 24) ( 5． 43)

Post －0． 012＊＊＊ 0． 001 － 0． 019＊＊＊ －0． 009＊＊＊ －0． 022＊＊＊ －0． 022＊＊＊

( －2． 93) ( 0． 15) ( －5． 99) ( －3． 13) ( －6． 50) ( －7． 16)
Treat 0． 016＊＊＊ 0． 020＊＊＊ 0． 017＊＊＊ 0． 023＊＊＊ 0． 014＊＊＊ 0． 021＊＊＊

( 3． 53) ( 4． 48) ( 4． 89) ( 7． 18) ( 4． 23) ( 6． 86)
Loc －0． 007* － 0． 006 － 0． 003 － 0． 004 － 0． 002 － 0． 006＊＊

( －1． 78) ( －1． 34) ( －1． 09) ( －1． 20) ( －0． 65) ( －2． 14)
Sta －0． 010＊＊＊ －0． 002 － 0． 009＊＊＊ －0． 004* － 0． 008＊＊＊ －0． 004＊＊

( －3． 38) ( －0． 72) ( －3． 70) ( －1． 94) ( －3． 39) ( －1． 98)
Size 0． 001 0． 005＊＊＊ 0． 002＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 005＊＊＊

( 1． 02) ( 4． 16) ( 2． 17) ( 4． 37) ( 2． 89) ( 6． 18)
Cap －0． 090＊＊＊ 0． 077＊＊＊ －0． 087＊＊＊ 0． 078＊＊＊ －0． 079＊＊＊ 0． 081＊＊＊

( －9． 84) ( 8． 40) ( －12． 12) ( 11． 64) ( －10． 93) ( 12． 31)
Agen －0． 044＊＊＊ －0． 052＊＊＊ －0． 040＊＊＊ －0． 026＊＊＊ －0． 041＊＊＊ －0． 024＊＊＊

( －3． 75) ( －4． 42) ( －5． 61) ( －3． 82) ( －5． 64) ( －3． 71)
Boa 0． 006 － 0． 007 0． 012＊＊＊ －0． 001 0． 009＊＊ －0． 003

( 1． 12) ( －1． 31) ( 3． 11) ( －0． 39) ( 2． 28) ( －0． 77)
Mar 0． 004＊＊＊ 0． 006＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 002＊＊ 0． 005＊＊＊

( 3． 19) ( 4． 77) ( 2． 80) ( 4． 58) ( 2． 16) ( 6． 26)
_cons 0． 007 － 0． 126＊＊＊ －0． 022 － 0． 094＊＊＊ －0． 030 － 0． 132＊＊＊

( 0． 24) ( －4． 55) ( －1． 04) ( －4． 83) ( －1． 42) ( －6． 95)
N 2 566 2 566 4 608 4 608 4 501 4 501
r2_a 0． 060 0． 103 0． 063 0． 107 0． 057 0． 138

注: 括号中为 t 值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5% 和 1% 的
水平上显著。

( 三) 稳健性检验

1． 虚 假 政 策 时 间 点 的 安 慰 剂

检验

新环保法作为一个外生事件，对

企业 绩 效 的 提 升 可 能 是 一 个“假 事

实”，即企业绩效的提升可能由其他因

素所导致，如企业的合规程度较高以

及存在“波特假说”等，因此，可能并不

存在一个特殊的节点对企业绩效产生

正向 的 影 响。为 此，本 文 借 鉴 Chen
et al．［35］的做法，采用安慰剂检验以辨

识新环保法对企业绩效的上述影响是

否真实存在。具体做法是: 将样本数

据的区间设置在 2011—2014 年，新环

保法的实施年份不妨设置为 2013 年，

并 重 新 对 样 本 数 据 进 行 赋 值，把

2013—2014 年样本的 Post 赋值为 1，

2011—2012 年样本的 Post 赋值为 0，

进而重新对模型进行回归分析。检验

结果如表 2 的列 ( 1 ) 和列 ( 2 ) 所示。
结果发现，无论是对资产收益率还是

经营活动现金净流量，Post × Treat 的

系数均不显著。此外，本文还将新环保法的实施年份设置为 2014 年，结果显示 Post × Treat 的系数仍

不显著。这表明，新环保法对企业绩效的影响是真实存在的，本文寻找的外生政策冲击是有效的，研

究结论具有稳健性。
2． 剔除产能过剩行业的干扰

受我国经济结构调整的深层次影响，部分行业产能过剩，供需矛盾突出，在高排放、高能耗的重

污染行业里这种现象尤为明显。产能过剩会导致企业经营困难、风险增加，甚至会加剧能源资源紧

张、生态环境恶化等问题。因此，重污染企业在面临新环保法所施加的压力的同时，也会受到去产能

压力的影响。为了排除“去产能政策”对企业绩效的影响，本文根据国务院制定的《关于化解产能严

重过剩矛盾的指导意见》，将钢铁、水泥、电解铝、平板玻璃、船舶等行业作为过剩产业，并借鉴崔广慧

和姜英兵［17］的做法，将属于上述过剩行业的企业剔除( 剔除样本企业 67 家，共计 536 个观测值) ，重
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新对模型进行了回归分析。结果如表 2 中的列( 3) 和列( 4) 所示，由此看出，Post × Treat 的回归系数

均显著，回归结果与基准回归结果保持一致，即剔除“去产能政策”的影响后，研究结果仍然成立。
3． 剔除法规施行第一年的样本

本文借鉴曹春方和张超［36］的做法，剔除法规施行第一年的样本数据。由于新环保法开始施行

的时间为 2015 年，因此将 2015 年的样本数据剔除( 剔除 643 个观测值) ，以避免出现测量误差问题。
具体做法为: 2011—2014 年的样本数据，其 Post 赋值为 0; 2016—2018 年的样本数据，其 Post 赋值为

1; 其他设定保持不变。结果如表 2 中的列( 5 ) 和列( 6 ) 所示，由此看出，Post × Treat 的回归系数在

1%的水平上显著且为正，研究结果保持不变。
五、进一步分析

( 一) 动态效应分析

前文研究表明，新环保法能促进企业绩效提升。那么，自 2015 年 1 月 1 日开始执行新环境保护

法之后，企业绩效的变化情况即新环保法实施后的动态边际效用又是如何? 为此，本文在基准回归

的基础上，引入新变量 Post × Treat2015、Post × Treat2016、Post × Treat2017 以及 Post × Treat2018，其他

变量设置同前文，回归结果如表 3 所示。

表 3 新环保法的动态边际效应检验结果

Ｒoa Flo
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Post × Treat2015 － 0． 024＊＊＊ － 0． 042＊＊＊
( － 3． 64) ( － 7． 23)

Post × Treat2016 － 0． 016＊＊ 0． 049＊＊＊

( － 2． 47) ( 8． 53)
Post × Treat2017 0． 001 － 0． 007

( 0． 15) ( － 1． 14)
Post × Treat2018 0． 039＊＊＊ － 0． 001

( 6． 01) ( － 0． 21)
Post 0． 016＊＊＊ 0． 014＊＊＊ 0． 008 － 0． 037＊＊＊ 0． 044＊＊＊ － 0． 045＊＊＊ － 0． 007 0． 010＊＊

( 3． 15) ( 2． 80) ( 1． 56) ( － 7． 63) ( 10． 02) ( － 10． 39) ( － 1． 61) ( 2． 15)
Treat 0． 029＊＊＊ 0． 027＊＊＊ 0． 023＊＊＊ 0． 014＊＊＊ 0． 040＊＊＊ 0． 016＊＊＊ 0． 030＊＊＊ 0． 028＊＊＊

( 7． 17) ( 6． 69) ( 5． 57) ( 3． 46) ( 11． 16) ( 4． 39) ( 8． 35) ( 7． 76)
Loc － 0． 002 － 0． 002 － 0． 002 － 0． 005 － 0． 007＊＊ － 0． 003 － 0． 005 － 0． 003

( － 0． 57) ( － 0． 55) ( － 0． 38) ( － 1． 11) ( － 2． 00) ( － 0． 84) ( － 1． 29) ( － 0． 81)
Sta － 0． 007＊＊ － 0． 007＊＊ － 0． 007＊＊ － 0． 007＊＊ － 0． 007＊＊ － 0． 007＊＊ － 0． 006＊＊ － 0． 007＊＊

( － 2． 33) ( － 2． 29) ( － 2． 30) ( － 2． 33) ( － 2． 41) ( － 2． 39) ( － 2． 29) ( － 2． 30)
Size 0． 005＊＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 005＊＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 003＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 002＊＊

( 3． 77) ( 3． 49) ( 3． 35) ( 4． 09) ( 3． 85) ( 2． 46) ( 2． 58) ( 2． 07)
Cap － 0． 069＊＊＊ － 0． 068＊＊＊ － 0． 067＊＊＊ － 0． 069＊＊＊ 0． 080＊＊＊ 0． 084＊＊＊ 0． 084＊＊＊ 0． 086＊＊＊

( － 7． 22) ( － 7． 10) ( － 7． 04) ( － 7． 30) ( 9． 48) ( 10． 02) ( 9． 81) ( 10． 06)
Agen － 0． 035＊＊＊ － 0． 036＊＊＊ － 0． 036＊＊＊ － 0． 036＊＊＊ － 0． 012 － 0． 016＊＊ － 0． 014* － 0． 014*

( － 4． 06) ( － 4． 11) ( － 4． 19) ( － 4． 20) ( － 1． 64) ( － 2． 05) ( － 1． 82) ( － 1． 83)
Boa 0． 013＊＊ 0． 013＊＊＊ 0． 014＊＊＊ 0． 012＊＊ 0． 002 0． 004 0． 003 0． 004

( 2． 57) ( 2． 61) ( 2． 67) ( 2． 44) ( 0． 42) ( 0． 86) ( 0． 70) ( 0． 85)
Mar 0． 002＊＊ 0． 002＊＊ 0． 002* 0． 003＊＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 002＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 002＊＊

( 1． 97) ( 1． 96) ( 1． 74) ( 2． 71) ( 3． 59) ( 2． 06) ( 2． 68) ( 2． 01)
_cons － 0． 109＊＊＊ － 0． 101＊＊＊ － 0． 094＊＊＊ － 0． 108＊＊＊ － 0． 126＊＊＊ － 0． 060＊＊ － 0． 078＊＊＊ － 0． 067＊＊＊

( － 3． 78) ( － 3． 55) ( － 3． 31) ( － 3． 83) ( － 4． 91) ( － 2． 42) ( － 3． 07) ( － 2． 60)
N 2 572 2 572 2 572 2 572 2 572 2 572 2 572 2 572
r2_a 0． 057 0． 055 0． 054 0． 073 0． 158 0． 161 0． 130 0． 128

注: 括号中为 t 值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

由表 3 看出，在新环保法与资产收益率关系方面，Post × Treat2015、Post × Treat2016 的回归系数为负

数，且较为显著，Post × Treat2017 以及 Post × Treat2018 的回归系数为正，且逐渐显著并增大。上述结果

表明，新环保法实施对资产收益率的影响滞后两年，并且影响逐渐加大。产生滞后影响可能的原因是:
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为了满足新环保法的合法性需求，企业需进行技术创新或者购入大量节能减排设备，而研发创新或设

备购置具有投资大、周期长的特点，导致企业的资本密集度相对过高，短期内影响了资产收益率增加，反

映为资产收益率的政策效果可能存在一定的滞后性。这点还可以从资本密集度( Cap) 的回归系数得到

验证。在新环保法与经营活动现金净流量关系方面，结果显示: Post × Treat2015 的回归系数为负数，且

在 1%的水平上显著; Post × Treat2016 的回归系数为 0． 049，且在 1%的水平上显著; Post × Treat2017 以

及 Post × Treat2018 的回归系数不显著。这说明新环保法在实施后对经营活动现金净流量有一定的提

升作用，但是这种提升作用并不明显。可能的原因是: 一方面，经营活动现金净流量是企业经营活动、投
资活动以及筹资活动的综合体现，在新环保法实施后，企业为了规避政府的环境处罚，暂时关闭了部分

生产活动，导致企业经营收入出现较大的波动; 另一方面，经营活动现金净流量是企业短期偿债能力的

重要反映，企业不断积累资金用于清洁生产，提高了企业的可持续发展能力。
( 二) 异质性分析

样本企业存在地区、资源禀赋的差异，那么不同企业对新环保法的政策响应是否会存在差异? 为

此，本文从企业内部特征和外部特征两方面对新环保法与企业绩效之间的关系进行详细的异质性分

析。其中，企业内部特征包括产权性质和企业规模，企业外部特征主要包括所在地区和市场化程度。
表 4 基于企业产权性质的异质性分析

Ｒoa Flo
国有 其他 国有 其他

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Post × Treat 0． 003 0． 016＊＊＊ 0． 010* 0． 011＊＊
( 0． 55) ( 2． 84) ( 1． 84) ( 2． 22)

Post － 0． 009＊＊ － 0． 023＊＊＊ － 0． 012＊＊ － 0． 008＊＊

( － 2． 01) ( － 5． 63) ( － 2． 56) ( － 2． 15)
Treat 0． 007 0． 018＊＊＊ 0． 009* 0． 025＊＊＊

( 1． 45) ( 4． 14) ( 1． 83) ( 6． 28)
Loc － 0． 007* 0． 001 － 0． 006* － 0． 004

( － 1． 83) ( 0． 13) ( － 1． 67) ( － 1． 08)
Size 0． 002* 0． 004＊＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 004＊＊＊

( 1． 66) ( 2． 64) ( 4． 25) ( 2． 78)
Cap － 0． 057＊＊＊ － 0． 091＊＊＊ 0． 096＊＊＊ 0． 077＊＊＊

( － 7． 54) ( － 8． 29) ( 12． 18) ( 7． 70)
Agen － 0． 048＊＊＊ － 0． 037＊＊＊ － 0． 041＊＊＊ － 0． 021＊＊

( － 4． 81) ( － 3． 98) ( － 4． 00) ( － 2． 47)
Boa 0． 010＊＊ 0． 009* － 0． 006 0． 000

( 2． 00) ( 1． 88) ( － 1． 02) ( 0． 00)
Mar 0． 004＊＊＊ 0． 001 0． 005＊＊＊ 0． 004＊＊＊

( 4． 00) ( 0． 78) ( 4． 72) ( 3． 32)
_cons － 0． 032 － 0． 046 － 0． 103＊＊＊ － 0． 094＊＊＊

( － 1． 41) ( － 1． 44) ( － 4． 39) ( － 3． 24)
N 2 048 3 096 2 048 3 096
r2_a 0． 047 0． 061 0． 155 0． 088

注: 括号中为 t 值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5% 和
1%的水平上显著。

1． 基于企业产权性质的异质性分析

本文按照产权性质进行样本分组，将样

本分为国有企业和其他性质企业，研究新环

保法对不同产权性质企业绩效的影响，回归

结果如表 4 所示。从中看出: 在国有企业样

本中，Post × Treat 对资产收益率的回归系数

为正但不显著; 在其他企业样本中，Post ×
Treat 对资产收益率的 回 归 系 数 为 正 且 在

1%的水平上显著。这说明，相比于国有企

业，新环保法对其他性质企业绩效的作用更

为明显，同样地，以经营活动现金净流量为

被解释变量的回归结果也印证了上述结论。
这与中央政府提倡的毫不动摇鼓励、支持、
引导非公有经济发展的有关论述完全吻合，

证明其他性质企业在支撑经济增长、实现绿

色发展等方面发挥了不可替代的作用。
上述结果产生的可能原因有两种: 第

一，在资源分配方面，国有企业的实际控制

人包括政府机构，进而在财政支持、融资能

力等方面显示出巨大的优势［37］，在面对新

环保法带来的合规成本压力时，国有企业

并不敏感。而非国有企业的目标是追求利润和价值最大化，它们更希望通过提高企业绩效来弥补

达到合法性所带来的损失，实现环境与经济的双赢局面。第二，就信息敏感程度而言，国有企业有

强大的资源禀赋以及资源分配优势，导致其往往对外部市场提供的信息反应较为迟钝［38］。而非国

有企业对市场信息比较敏感，加之灵活的体制机制，使其能够根据国家的法律法规及时对内部管理

和生产经营活动进行改革，即活跃的非国有企业能够通过新环保法带来的市场信息，刺激企业重视

清洁生产、披露环境信息、开展技术创新，最终提高企业绩效。
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表 5 基于企业规模的异质性分析

Ｒoa Flo
规模较大 规模较小 规模较大 规模较小

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Post × Treat － 0． 002 0． 021＊＊＊ 0． 013＊＊ 0． 012＊＊
( － 0． 30) ( 3． 98) ( 2． 33) ( 2． 27)

Post － 0． 003 － 0． 027＊＊＊ － 0． 016＊＊＊ － 0． 005
( － 0． 63) ( － 6． 99) ( － 3． 53) ( － 1． 19)

Treat 0． 023＊＊＊ 0． 010＊＊ 0． 018＊＊＊ 0． 017＊＊＊

( 4． 12) ( 2． 57) ( 3． 92) ( 4． 23)
Loc － 0． 004 － 0． 002 － 0． 003 － 0． 007

( － 0． 93) ( － 0． 60) ( － 0． 75) ( － 1． 64)
Cap － 0． 071＊＊＊ － 0． 090＊＊＊ 0． 091＊＊＊ 0． 075＊＊＊

( － 7． 82) ( － 9． 44) ( 12． 00) ( 7． 65)
Agen － 0． 022＊＊ － 0． 067＊＊＊ － 0． 001 － 0． 066＊＊＊

( － 2． 40) ( － 6． 53) ( － 0． 09) ( － 6． 21)
Boa 0． 009* 0． 010＊＊ － 0． 004 0． 004

( 1． 67) ( 2． 00) ( － 0． 96) ( 0． 77)
Mar 0． 005＊＊＊ 0． 000 0． 005＊＊＊ 0． 003＊＊＊

( 4． 54) ( 0． 22) ( 5． 29) ( 3． 00)
_cons － 0． 008 0． 049＊＊＊ － 0． 013 － 0． 011

( － 0． 59) ( 4． 23) ( － 1． 10) ( － 0． 88)
N 2 256 2 888 2 256 2 888
r2_a 0． 044 0． 076 0． 141 0． 085

注: 括号中为 t 值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5% 和
1%的水平上显著。

2． 基于企业规模的异质性分析

为了分析不同规模下新环保法与企业

绩效之间的关系，本文根据企业规模的平均

值将全部样本分为规模较大的企业组和规

模较小的企业组，回归结果如表 5 所示。由

此可见: 在规模较大的样本中，Post × Treat
对资产收益率的回归系数为负且不显著; 在

规模较小的样本中，Post × Treat 对资产收益

率的回归系数为正且在 1% 的水平上显著。
这说明新环保法对不同规模企业的绩效影

响存在差异，与规模较大的企业相比，新环

保法对规模较小的企业资产收益率的影响

更为显著。列( 3) 和列( 4) 报告了在不同规

模下新环保法对经营活动现金净流量的影

响，这两类样本的处理效果在 5% 的水平上

显著，回归系数相差无几。
可能的原因是，无论是否实施新环保

法，规模较大的企业已经形成了“规模 效

应”，企业自身资金雄厚，致使其对新环保法

的成本粘性反应较为迟钝。此外，列( 1) 中 Mar 的回归系数为正，且在 1% 的水平上显著，说明大规

模企业有强大的生产能力，能够扩大市场份额，确保企业生存与发展，并形成产品的市场竞争力，在

一定程度上不太重视环境规制对企业绩效的影响。但是，小规模企业具有“后天发育不良”的劣势，

该类企业没有大规模企业的资源优势，在新环保法实施的压力下，更需要对公司发展战略做出及时

调整，使得企业在正确的道路上发展，列( 2) 中 Boa 的回归系数验证了该观点的正确性。另外，新环

保法实施后，小规模企业在政府和有关部门的支持下，采用资源利用率高、污染物排放少的工艺设备

以及清洁生产技术进行产品的生产，大幅度降低了环境规制的成本粘性，显著提高了企业绩效。
3． 基于市场化程度的异质性分析

王小鲁等［31］的研究认为，市场化程度与政府干预程度呈显著的负相关，当市场化程度较高时，

市场在配置资源中占主导地位，反之则是政府对资源的配置占主导地位。此外，在市场化程度较高

的地区，企业对于政策的响应会更加积极，这提高了其资源配置的效率［39］。理论上，市场化程度越

高，新环保法的实施就越公平透明，因此企业能根据新环保法的要求优化配置资源，以满足利益相关

者的合法性诉求，从而获得企业价值。
为了检验不同市场化程度下新环保法影响企业绩效的异质性，本文根据王小鲁等［31］编制的市

场化指数，并按照市场化程度的均值将样本分为市场化程度高和低两组。回归结果如表 6 所示，新

环保法实施对低市场化程度企业的资产收益率和经营活动现金净流量均产生了显著的正向影响。
该结果说明，新环保法的有效实施受到低市场化程度企业的支持，低市场化程度的企业积极响应政

策，承担起经济高质量发展的重任。但这一结论与 Meng et al．［40］的观点并不符合。本文认为市场化

程度较高的地区有着完善的市场交易制度以及法律保障体系，使得多数企业出于长久发展的需要，

愿意改进技术、披露环境信息，所以新环保法实施的倒逼作用有限，所带来的绩效较弱。在市场化程

度较低的地区，基础设施不太完善，政府监管力度大。在高环境违法成本的压力下，某些企业根据新

环保法的要求进行信息公开并引进先进的环保技术进行绿色生产，进而满足环境合法性，受到利益
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相关者的青睐，大幅度提升企业的社会形象，最终转化为企业绩效。
4． 基于地区的异质性分析

中国区域辽阔，不同区域的经济发展水平、环境治理能力、规制水平、资源禀赋等存在差异，可能

导致不同地区的企业对新环保法实施产生截然不同的反应。本文借鉴崔也光等［41］的思路，将地区

分为三大经济区( 京津冀地区、长三角地区、珠三角地区) 和其他地区，针对不同地区下新环保法如何

影响企业绩效进行拓展研究。具体而言，企业注册所属区域位于三大经济区的，Loc 记为 1，否则为 0，

进而重新对模型进行回归分析，结果见表 7。

表 6 基于市场化程度的异质性分析

Ｒoa Flo

市场化程度高
( 1)

市场化程度低
( 2)

市场化程度高
( 3)

市场化程度低
( 4)

Post × Treat 0． 011* 0． 013＊＊＊ 0． 003 0． 015＊＊＊

( 1． 80) ( 2． 58) ( 0． 66) ( 2． 60)

Post －0． 016＊＊＊ －0． 019＊＊＊ －0． 009＊＊ －0． 006
( －3． 77) ( －4． 48) ( －2． 54) ( －1． 19)

Treat 0． 019＊＊＊ 0． 009＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 017＊＊＊

( 3． 75) ( 2． 26) ( 5． 92) ( 3． 83)

Loc －0． 007 0． 001 － 0． 011＊＊ －0． 006
( －1． 35) ( 0． 37) ( －2． 30) ( －1． 56)

Size 0． 003＊＊＊ －0． 001 0． 005＊＊＊ 0． 002
( 2． 59) ( －0． 67) ( 4． 44) ( 1． 33)

Cap －0． 102＊＊＊ －0． 063＊＊＊ 0． 069＊＊＊ 0． 092＊＊＊

( －9． 65) ( －8． 41) ( 7． 84) ( 10． 52)

Age －0． 029＊＊＊ －0． 060＊＊＊ －0． 013 － 0． 050＊＊＊

( －2． 94) ( －6． 70) ( －1． 52) ( －4． 71)

Boa 0． 013＊＊ 0． 001 － 0． 000 － 0． 008
( 2． 49) ( 0． 12) ( －0． 02) ( －1． 43)

_cons －0． 028 0． 075＊＊＊ －0． 071＊＊＊ －0． 013
( －1． 03) ( 3． 22) ( －3． 16) ( －0． 49)

N 2 808 2 336 2 808 2 336
r2_a 0． 057 0． 056 0． 104 0． 124

注: 括号中为 t 值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、
5%和 1%的水平上显著。

表 7 基于地区的异质性分析

Ｒoa Flo

三大经济区
( 1)

其他地区
( 2)

三大经济区
( 3)

其他地区
( 4)

Post × Treat 0． 011* 0． 016＊＊＊ 0． 008* 0． 011*

( 1． 90) ( 2． 88) ( 1． 72) ( 1． 73)
Post －0． 017＊＊＊ －0． 021＊＊＊ －0． 013＊＊＊ －0． 004

( －4． 24) ( －4． 47) ( －3． 67) ( －0． 72)
Treat 0． 019＊＊＊ 0． 005 0． 023＊＊＊ 0． 018＊＊＊

( 4． 37) ( 1． 15) ( 5． 96) ( 3． 50)
Sta －0． 010＊＊＊ －0． 009＊＊＊ －0． 003 － 0． 007＊＊

( －3． 02) ( －3． 11) ( －1． 12) ( －2． 02)
Size 0． 004＊＊＊ 0． 000 0． 005＊＊＊ 0． 002

( 3． 27) ( 0． 32) ( 5． 15) ( 1． 22)
Cap －0． 092＊＊＊ －0． 063＊＊＊ 0． 070＊＊＊ 0． 097＊＊＊

( －9． 29) ( －7． 52) ( 8． 25) ( 10． 14)
Agen －0． 028＊＊＊ －0． 060＊＊＊ －0． 012 － 0． 051＊＊＊

( －2． 97) ( －6． 22) ( －1． 42) ( －4． 63)
Boa 0． 012＊＊ 0． 006 － 0． 001 － 0． 004

( 2． 44) ( 1． 17) ( －0． 12) ( －0． 67)
Mar 0． 001 0． 003＊＊＊ 0． 005＊＊＊ 0． 003＊＊＊

( 0． 42) ( 3． 18) ( 4． 12) ( 3． 17)
_cons －0． 054* 0． 027 － 0． 140＊＊＊ －0． 038

( －1． 93) ( 1． 00) ( －5． 86) ( －1． 24)
N 3 016 2 128 3 016 2 128
r2_a 0． 058 0． 062 0． 107 0． 122

注: 括号中为 t 值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、
5%和 1%的水平上显著。

从表 7 看出，无论在三大经济区样本中还是在其他地区样本中，新环保法对资产收益率都有显

著的正向影响。然而，对于三大经济区的样本企业来说，估计系数要小于其他地区的样本企业。这

表明其他地区企业在新环保法下比三大经济区的企业更有可能提高企业的资产收益率。同时，以经

营活动现金净流量为被解释变量时，Post × Treat 的回归系数也支持该结论。可能的原因是，三个经

济区与其他地区的环境治理进程存在显著的差异，三大经济区的经济发达，近些年进行了一系列的

产业结构调整，如非首都功能疏解、建立自贸区、发展共享经济、创建生态文明建设示范区等，环境治

理标准更为严格，因此，当新环保法实施后，三大经济区的企业对其反应不太敏感。相比之下，其他

地区的经济发展相对落后，政府环境规制强度较弱，环境治理力度相比三大区域可能会较低。但是

新环保法实施后，为了增强企业的合法性，这些地区的企业就要承担更多的法规遵循成本，企业会积

极推进绿色转型，进而转变为企业绩效。
六、结论和政策建议

本文以 2011—2018 年中国沪深上市的 A 股企业为研究样本，运用双重差分法构建新环保法与

企业绩效的准自然实验分析模型，研究得出如下结论: 第一，通过平行趋势检验的预评估，发现新环
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保法实施后，重污染型工业企业的经济绩效提升效果显著高于非重污染型工业企业。在此基础上，

运用双重差分、动态效应分析，以及虚拟政策时间点的安慰剂检验、剔除产能过剩行业的干扰、剔除

法规实施第一年数据等一系列稳健性检验，结果显示，新环保法对重污染工业企业的经济绩效产生

了正向影响，这种影响存在两年的滞后效应。第二，异质性研究结果表明，企业产权性质、公司规模、
市场化程度以及地区差异也会对新环保法实施的经济效应产生重要影响。具体而言，对于非国有企

业、规模较小企业以及在市场化程度较低地区或欠发达地区的企业，新环保法能更加有效地促进企

业绩效的提升。
基于上述研究结论以及我国环境治理和经济发展的现状，本文提出以下政策建议:

( 1) 加强环境执法力度，保障新环保法的有效实施。本文研究发现，环境规制与企业发展二者

不是一对矛盾体，新环保法的实施能显著促进企业绩效提升。在中国绿色转型的大背景下，为顺应

环境、经济、社会的可持续发展规律，满足人民对美好生活的向往，应提高环境执法水平，加强环境监

管力度，增强环境信息的数据透明度，支持媒体的环境舆论监督，坚持将环境治理情况与官员的政绩

考核紧密结合在一起，使得新环保法能够有效实施，进而实现中国经济的高质量发展。
( 2) 优化营商环境，激发国有企业的创新活力，为非国有企业提供更加健全的服务机制。新环

保法的实施在不同产权性质的企业间存在差异化影响，因此，在未来的发展过程中，一方面要毫不动

摇地巩固和发展国有企业，另一方面也要对其施加适当的合规压力，在条件允许的情况下，通过市场

机制激发其内部创新活力。与此同时，通过完善市场机制，大力推动非国有企业实现新发展，并为其

营造公平的竞争环境，保障其合法权益。
( 3) 针对不同规模的企业制定差异化的规制体系。企业规模对环境规制与企业绩效之间的关

系产生了重要影响。因此，政府要对大规模企业制定具体的奖罚措施，形成示范效应，增强企业环境

治理的内生动力; 同时，政府应对小规模企业有适度的政策倾斜，帮助其开展研发创新工作，降低环

境规制带来的脆弱性影响。
( 4) 多向市场要办法，多想市场化解决方案。在中国经济转型、发展方式转变的进程中，要坚持

发挥市场在资源配置中的决定性作用，凡是市场能解决好的问题就交由市场来完成，尤其要加大市

场化程度较低、欠发达地区的市场化改革推进力度，将负面清单制度引入环境管理体制中，以更好地

实现效益最大化和效率最大化，同时也要更好地发挥政府在环境治理中的统筹作用和前瞻性优势，

做好产权保护和利益分配，解决市场失灵问题。
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Quasi-natural experimental study on new environmental protection
law on the performance of listed industrial enterprise

WANG Liping1，2，YAO Ziting2，LI Chuang3

( 1． Finance and Economics College，Jimei University，Xiamen 361021，China;

2． School of Finance and Economics，Henan Polytechnic University，Jiaozuo 454000，China;

3． School of Business Administration，Jimei University，Xiamen 361021，China)

Abstract: The New Environmental Protection Law implemented in 2015 is the strictest environmental protection law in

China's history． This paper constructs a difference-in-differences model taking the A-share industrial enterprises listed in

Shanghai and Shenzhen of China from 2011 to 2018 as the research object to empirically study the effect of the law's

implementation on enterprise performance． The results show that the law significantly improves business performance in

heavily polluting industries，and through a test of parallel trends and an enterprise-performance robustness test，including by

variable substitution，the effect is still valid． This provides direction for solving double bonuses between environment and

performance． Then， this paper conducts three falsification tests， including a placebo-policy treatment，elimination of

interference from industries with excess capacity，and elimination of data for the policy's first year． These once again confirm

the law has a stable impact on enterprise performance． An in-depth analysis of the dynamic marginal utility of enterprise

performance after the implementation of the New Environmental Protection Law from the perspective of impact time shows a

two-year lag period with the impact gradually increasing． Finally，this paper discusses the heterogeneity of the internal

( property right nature and enterprise size ) and external ( location and degree of marketization ) enterprise characteristics．

Generally，the law has a more significant impact on non-state-owned enterprises，small-scale enterprises and enterprises in

less market-oriented areas or underdeveloped areas． This implementation effect is consistent with the policy design concept

“Make up the short board and strengthen the weak spot”．

Key words: new environmental protection law; enterprise performance; DID model; heterogeneity analysis; placebo test

—821—

王丽萍，姚子婷，李 创 新环保法对上市工业企业绩效影响的准自然实验研究


