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政府水污染防治对重点流域企业投资的影响 

——基于 PSM-DID 方法的实证分析 
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（郑州航空工业管理学院 商学院，河南 郑州 450046） 

【摘 要】：基于 2010—2017 年间我国中部六省上市公司固定资产投资数据，运用双重差分方法检验了《重点

流域水污染防治项目管理暂行办法》对相关企业投资的影响，研究发现：该《办法》实施后对中部六省重污染行业

的固定资产投资具有显著的抑制效应，且表现出较好的持续性；通过对中部六省三大产业进行横向对比分析发现，

其对固定资产投资的抑制作用仅在包含重污染企业的第二产业内显著存在，而对第一产业内企业投资的抑制作用存

在明显的滞后现象，同时对第三产业内的企业投资不存在显著影响；结合倾向得分匹配法以及排除预期效应和测量

误差后，其对重污染企业投资抑制作用的直接效应和持续效应依旧存在，说明研究结论是稳健的。 
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1 文献回顾 

21世纪以来，我国重点流域的水污染问题日趋严峻，针对这一问题政府出台了一系列法律法规进行水污染防治，“十一五”

期间，我国首次明确了各地方政府对水环境质量的责任，对水质进行跨省考核，保障水体安全等；随着公众对生态环境的关注

度持续上升，“十二五”时期我国着力于突破以往粗放型的管理模式，在总量和质量两个层面进行精细化考核，确定了众多的

工程项目支持地方污染治理；2014 年 1 月为保障资金的高效与规范利用，国家发展改革委印发《重点流域水污染防治项目管理

暂行办法》(以下简称《办法》)对每年中央预算内投资加强管理和监督，进一步规范了地方环境治理的项目投资工作；新修订

的《中华人民共和国环境保护法》2015 年 1 月 1 日正式施行后，水污染防治进入了系统管理阶段。在这一背景之下，如何在保

障经济可持续发展的前提下实现环境质量的改善，毋庸置疑，政府部门通过制定合理有效且可持续的环境政策将是重要手段之

一。基于此，本文基于 2014年发布的《办法》这一事件，以重点流域(黄河流域、淮河流域及长江流域)途经的中部六省为研究

对象，采用 PSM-DID方法，考察在政策实施前后政府行为对相关企业投资的影响，并进一步分析环境政策的针对性与有效性。 

近年来，关于政府污染防治与企业经营绩效、扩大再投资之间的关系存在较大分歧。从政府的视角来看，污染防治代价高、

周期长、见效慢，地方政府为了维持政绩，必须保持企业投资与政府基建增速，污染治理激励不足，进而使得污染防治效果不

佳，然而，如果环境治理并未削弱经营绩效与企业投资增速，反而促进企业扩大再生产，实现污染防治与企业投资的双赢，则

政府环境治理将能够降低政府考核的政绩压力，还能够在一定程度上提升政府部门污染治理的积极性；从企业的视角来看，污

染防治将促进企业更新技术设备，淘汰落后产能，这一方面加大了企业投资力度，在短期内增加了企业绩效下滑的可能性，另
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一方面改变了企业投资方向，从规模扩张转向技术更新，中长期内将能够提升企业的全要素生产率，并有利于企业投资的进一

步扩张。因此，政府污染防治与企业投资之间能否实现双赢，对于政府部门与企业来讲均是至关重要的。 

诸多学者也对我国环境政策的有效性方面展开了一系列研究，涉及内容主要包括排污费、环境税收、财政补贴、政府投资

支出、排污权交易和环境投融资等方面。其中，排污费和环境税收均是通过价格机制改变社会行为进而实现污染减排，相关研

究如郭俊杰等[1]采用倍差法和三重差分法发现提高排污费能够促使企业进行积极的环境治理，减少工业污染排放；卢洪友等[2]、

涂正革等[3]均从排污费征收标准的视角检验了二氧化硫等污染物的排污费标准的减排效应；部分学者研究环境税收的治理效应，

如秦昌波等[4]以 GREAT-E模型模拟了不同税率水平对经济与污染排放的作用，并且认为征收环境税对环境的治理作用超过了对宏

观经济的抑制作用；范庆泉等[5]对比不征环境税、渐进递增的动态环境税以及严格环境税之后，认为渐进递增的动态环境税具有

促进经济增长和环境治理的双重红利；而 Orlov & Grethe
[6]
基于俄罗斯的环境税改革研究发现，环境税不存在双重红利。由于

生态环境的公共品属性，使得环境治理的投资主体以财政投资为主，对环境治理的中央财政投入是治理环境的重要手段之一，

如张玉[7]、朱小会和陆远权[8]均验证了财政支出对环境治理具有显著影响；洪源等[9]通过构建面板门槛模型发现，若以环境财政

政策为门槛变量，则其存在对污染的显著单一门槛效应。 

除了政府干预的“庇古”手段，排污权交易政策则侧重于利用市场机制解决环境污染问题，关于该方面的研究存在一些分

歧，如 Anderson等[10]基于欧盟碳排放交易数据发现，排污权交易在促进企业技术变革和提高减排意识方面是有效的；而 Borghesi

等[11]基于意大利制造业数据得出，较宽松的配额发放会导致欧洲碳排放交易效果不明显。国内以排污权交易政策为背景的相关

研究较一致认可该政策的环境治理效应，如刘承智等[12]、任胜钢等[13]均以 2007年排放权交易试点政策为例，研究发现该试点政

策不仅对试点地区具有较好的减排作用，而且能够促进当地的经济发展；黄向岚等[14]参考 2011年我国六省份的碳排放交易试点

政策进行分析，同样验证了碳排放交易政策的减排效应。同时，部分学者从企业融资的角度分析我国绿色信贷政策对环境治理

的作用，如蔡海静等
[15]
基于双重差分方法，得出绿色信贷减少了“两高”企业的新增银行借款，并且使得政策实施地区的污染

排放明显减少。陈幸幸等[16]研究发现绿色信贷能促进重污染企业增加环境治理投入，但仅限于同时受到银行贷款和商业信用限

制的企业。 

上述研究主要是从环境政策的污染治理效应进行分析，而在考察环境政策有效性的同时，也有必要研究环境政策对企业经

营绩效及宏观经济的影响，国内对该方面的研究相对较少，如冯志华和余明桂[17]从政府绩效考核的视角分析环境治理对企业固

定资产投资、地区经济发展的影响；孙文远和杨琴[18]、李斌等[19]均以我国“两控区”政策为例，分析环境规则对就业的作用效

果；周源等[20]考察绿色治理规制下环境政策对企业排污行为与企业经营表现的影响；苏冬蔚和连莉莉[21]、丁杰[22]研究发现绿色

信贷使重污染企业债务成本上升，有显著抑制企业投融资的作用；等等。 

综上，现有研究主要基于不同视角对环境政策的治理效应进行深入分析，而对环境政策的经济效应及对微观主体作用机制

的相关研究较少。同时，《办法》的颁布明确了中央预算内投资项目资金的申请与使用规范，那么地方政府在专项资金使用方面

如何实现环境治理与经济发展的“双赢”，将是我们需要重点关注的问题。因此，我们有必要对《办法》实施的效果进行检验，

考察该环境政策是否会通过政府行为改变微观企业的投资规模，进而影响地区经济发展。与已有文献相比，本文的创新点主要

体现在以下三个方面：第一，本文利用《办法》实施这一准自然实验，同时采用 PSM-DID 方法对中部六省重污染企业在政策颁

布前后的投资行为进行研究，并对研究方法的适用性及研究结论进行严格的稳健性检验；第二，文中不仅考察了政策实施的直

接效应，并对其持续效应也做了进一步探讨；第三，文中不仅分析了环境政策对重污染企业投资行为的影响，并通过横向对比，

分析环境政策对不同产业内企业投资的影响是否存在显著差异。 

2 研究设计 

2.1样本与数据 
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本文的初始样本为 2010—2017年间中部六省的 A股上市公司，在此基础上对数据进行如下筛选：(1)剔除 ST和金融类上市

公司；(2)剔除政策颁布年份 2014 年以后上市的公司；(3)剔除资产负债率大于等于 1 已经资不抵债的公司；(4)剔除总资产增

长率大于 1的样本；(5)剔除相关变量缺失的样本。为排除异常值的干扰，对连续变量进行缩尾处理。 

首先，为研究环境政策对重污染企业的影响，本文参考刘运国和刘梦宁[23]，并根据证监会《上市公司行业分类指引》(2012

年修订)，从以上样本中筛选出重污染行业为采矿业、制造业、电力、热力、燃气及水生产和供应业。其次，在进一步分析不同

产业对政策的差异反应时，将以上样本分类为第一产业(包括农、林、牧、渔业)、第二产业(包括采矿业、电力、热力、燃气及

水生产和供应业、建筑业、制造业)和第三产业，分别进行回归分析。 

2.2模型与估计方法 

双重差分(deference-in-deference,DID)模型的思路是通过比较受到政策冲击的实验组和未受到政策冲击的控制组之间的

差异，进而评估政策的实际效果。为了检验《办法》实施对企业固定资产投资的影响，本文通过构造双向固定效应模型来实现

双重差分，设定模型(1)如下： 

 

式中：Invest为被解释变量，Time是表示《办法》颁布的虚拟变量，2014年及以后年份取值为 1，2014年之前取值为 0，

Treated 表示若企业位于《办法》中提到的四个省份(中部六省中的河南、山西、湖北、安徽)取值为 1，否则为 0。本文主要关

注的是交乘项 Time×Treated的系数，若β3显著为负，则表明《办法》的实施抑制了企业固定资产投资。 

为了考察政策实施的持续效应，构建模型(2)如下： 

 

式中：模型(2)将 Time变量替换为年份虚拟变量，并与 Treated产生交互项 Current、After1、After2、After3，由于《办

法》在 2014 年 1 月正式实施，故我们有必要考虑实施当年的政策效果，变量 Current 代表 2014 年，After1、After2、After3

分别代表 2014年以后的三个年度。 

为了控制公司层面和宏观环境的影响，参考已有研究选取了系列控制变量，包括企业规模、资产负债率、投资机会、企业

自由现金流、股权集中度、企业年龄、产权性质、管理费用率、省份经济发展水平。相关变量的具体定义与说明见表 1。 

表 1变量定义与说明 

变量名称 变量代码 变量测量 

新增投资 Invest 
(购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金- 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金)/总资产 

政策实施 Time 若样本年份在 2014年及以后，Time=1，否则 Time=0 



 

 4 

是否在政策内 Treated 若企业在政策要求的省份内，则 Treated=1，否则 Treated=0 

企业规模 Size 期末总资产的自然对数 

资产负债率 Lev 总负债/总资产 

投资机会 Tobinq (流通市值+非流通市值+负债账面价值)/资产账面价值 

自由现金流 Fcf (息前税后利润+折旧-营运资本增加-资本支出)/期末总资产 

股权集中度 Top5 前五大股东持股比例 

企业年龄 Age 当年年份-公司上市年+1 

产权性质 Soe 根据实际控制人性质，若为国有单位，则 Soe=1，否则 Soe=0 

管理费用率 MF 管理费用/营业收入 

经济发展水平 PGDP 所在省份人均 GDP取自然对数 

时间固定效应 Year 年份虚拟变量 

 

3 实证结果 

3.1描述性统计 

回归分析前我们对主要变量进行描述性统计分析，如表 2所示。其中，企业固定资产投资(Invest)最大值为 0.138，最小值

为 0.003，两者之间的差异明显，说明有必要进行进一步实证检验。实验组样本占 71.6%，为了确保样本分组的随机性，满足双

重差分的基本前提条件，本文在稳健性检验中采用倾向得分匹配(propensity score matching,PSM)重新为实验组匹配了控制组

样本。此外，控制变量均在合理的范围内。 

表 2主要变量描述性统计 

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

Invest 1707 0.050 0.039 0.003 0.041 0.138 

Time 1707 0.527 0.499 0.000 1.000 1.000 

Treated 1707 0.716 0.451 0.000 1.000 1.000 

Lev 1707 0.452 0.196 0.114 0.455 0.803 

Size 1707 22.181 1.131 20.411 22.077 24.459 

Fcf 1707 0.009 0.078 -0.171 0.017 0.139 

Tobinq 1707 2.305 1.280 1.018 1.870 5.766 

PGDP 1707 10.510 0.221 10.104 10.511 10.927 
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Age 1707 11.764 5.955 1.000 12.000 26.000 

Soe 1707 0.538 0.499 0.000 1.000 1.000 

Top5 1707 50.592 13.686 27.680 50.276 75.357 

MF 1707 0.084 0.049 0.018 0.075 0.196 

 

3.2基准回归结果 

3.2.1直接效应 

本文首先检验《办法》的实施对中部六省重污染企业固定资产投资的直接效应，表 3第(1)列为未加入控制变量的估计结果，

第(2)列为加入其他控制变量之后的估计结果。从回归结果可以看出，加入控制变量后 Time×Treated的系数在 1%水平上显著为

负，说明在《办法》颁布之后，政府对重污染企业采取了更加严格的治污措施，抑制了在《办法》规范省份内的重污染企业固

定资产投资。 

3.2.2持续效应 

进一步检验《办法》颁布之后产生的持续效应，表 3 的第(3)列为未加入控制变量的估计结果，第(4)列为加入其他控制变

量之后的估计结果。可以看出无论是否加入控制变量，Current 和 After2 即《办法》颁布的当年和之后第二年回归系数均显著

为负；在加入控制变量之后，可以发现 Current、After1、After2、After3 的系数也显著为负，说明《办法》实施对重污染企

业固定资产投资的抑制作用在之后的三年内有较好的持续性。 

3.3稳健性检验 

3.3.1共同趋势假设 

为了确保实验组与控制组是可比的，将实验变量 Treated与各年份的虚拟变量相乘(删除 2010年防止多重共线性的影响)，

按照模型(1)进行回归，结果如表 4 第(1)列所示。其中，Before1、Before2、Before3 分别代表在 2014 年《办法》颁布的前一

年、前两年和前三年，可以发现系数均不显著，而在 2014年及之后年份除了 After1之外，Current、After2、After3均显著，

说明在《办法》颁布之前两组满足共同趋势的假设，并且在 2014年及以后《办法》的政策效应是存在的。 

表 3基准回归结果 

变量 

直接效应 持续效应 

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

Time -0.016
***
(-4.444) -0.028

*
(-1.871) 

  

Treated -0.064***(-4.628) -0.103***(-9.736) 
  

Time×Treated -0.008**(-2.541) -0.009***(-2.966) 
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Current 
  

-0.008*(-1.876) -0.009**(-2.012) 

After1 
  

-0.006(-1.438) -0.007*(-1.766) 

After2 
  

-0.010**(-2.148) -0.011**(-2.488) 

After3 
  

-0.006(-1.429) -0.008*(-1.864) 

Size 
 

0.009***(3.282) 
 

0.009***(3.278) 

Lev 
 

-0.034***(-3.544) 
 

-0.034***(-3.544) 

Tobinq 
 

0.003***(2.842) 
 

0.003***(2.849) 

Fcf 
 

-0.041***(-3.987) 
 

-0.041***(-3.967) 

Top5 
 

0.000**(2.340) 
 

0.000**(2.330) 

Age 
 

0.005
***
(4.860) 

 
0.005

***
(4.883) 

Soe 
 

-0.008(-1.370) 
 

-0.008(-1.374) 

MF 
 

-0.043(-1.056) 
 

-0.042(-1.032) 

PGDP 
 

-0.043**(-2.544) 
 

-0.043**(-2.536) 

个体效应 Yes Yes Yes Yes 

时间效应 Yes Yes Yes Yes 

＿cons 0.119***(10.158) 0.346*(1.904) 0.056***(7.054) 0.243(1.336) 

N 1707 1707 1707 1707 

R2 0.557 0.582 0.558 0.583 

Adj.R2 0.479 0.506 0.478 0.505 

 

尽管加入实验变量 Treated 与各年份的虚拟变量交乘项的方法已经初步检验了共同趋势的假设条件，但出于对结果的严谨

性，本文进一步采用双重差分与倾向得分匹配方法重新进行了基准回归。PSM使得在政策冲击之前实验组和控制组具有相类似的

特征，进而协助解决 DID 估计时，两组样本在政策冲击前不完全具备平行趋势的问题。具体来说，以企业规模(Size)、资产负

债率(Lev)、自由现金流(Fcf)、投资机会(Tobinq)、企业年龄(Age)、股权集中度(Top5)、管理费用率(MF)为特征变量，用核匹

配法匹配实验组与控制组样本，重新对模型进行回归。为了验证在 PSM 之后实验组与控制组不存在可观测变量上的显著差异以

及特征变量选取的合理性，表 5 报告了平衡性检验的结果。由表 5 可知，匹配后的实验组与控制组样本的特征变量均值差异均

变得不显著，且偏差率在 5%以内，各匹配变量达到非常接近的程度，P>Chi
2
由 0.000变为 0.633。 

表 6第(1)、(2)列为进行上述核匹配之后《办法》实施的直接效应检验结果，可以发现在进行 PSM之后，Time×Treated依

旧显著为负，与未进行 PSM 的 DID 估计结论一致，即《办法》实施抑制了重污染企业的固定资产投资，因此本文对《办法》实

施的直接效应检验是稳健的。 
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表 6第(3)、(4)列为进行上述核匹配之后《办法》实施的持续效应检验结果，可以发现在 PSM之后，Current和 After的回

归系数依旧显著为负。在加入控制变量之后，After1、After2、After3 的系数也依旧显著为负，说明本文关于《办法》实施对

重污染企业固定资产投资抑制作用的持续效应检验也是稳健的。 

3.3.2预期效应 

表 4稳健性检验 

变量 

共同趋势假设 预期效应 测量误差 

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

Time 
 

-0.026*(-1.721) -0.010(-1.194) 0.042(-1.235) 

Treated 
 

-0.100***(-9.435) -0.201***(-4.501) -0.180***(-4.040) 

Time×Treated 
 

-0.011***(-3.174) -0.020***(-2.827) -0.023***(-3.295) 

Last＿dt 
 

-0.006(-1.312) 
  

Before3 0.005(-0.784) 
   

Before2 -0.005(-0.709) 
   

Before1 -0.007(-1.043) 
   

Current -0.011*(-1.796) 
   

After1 -0.010(-1.586) 
   

After2 -0.013**(-2.130) 
   

After3 -0.010
*
(-1.705) 

   

Size 0.010***(-3.345) 0.009***(-3.325) 
 

0.013**(-2.134) 

Lev -0.034***(-3.538) -0.034***(-3.535) 
 

-0.043**(-1.967) 

Tobinq 0.003
***
(-2.909) 0.003

***
(-2.887) 

 
-0.005

*
(-1.883) 

Fcf -0.040***(-3.908) -0.041***(-3.980) 
 

-0.092***(-3.820) 

Top5 0.000**(-2.361) 0.000**(-2.343) 
 

0.001**(-2.366) 

Age 0.005
***
(-4.857) 0.005

***
(-4.842) 

 
0.001(-0.397) 

Soe -0.008(-1.313) -0.008(-1.354) 
 

-0.012(-1.049) 

MF -0.039(-0.952) -0.043(-1.053) 
 

0.418***(-4.061) 

PGDP -0.044***(-2.601) -0.044***(-2.598) 
 

-0.125***(-3.444) 

个体效应 Yes Yes Yes Yes 
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时间效应 Yes Yes Yes Yes 

＿cons 0.250(-1.369) 0.350*(-1.927) 0.260***(-5.985) 1.187***(-2.883) 

N 1707 1707 1707 1707 

R2 0.584 0.583 0.624 0.645 

Adj.R2 0.505 0.506 0.558 0.580 

 

为了避免内生性问题，需要检验在政策实施之前是否存在有效预期，当存在有效预期时，个体在政策实施之前的反应会影

响对政策评估的准确性。因此，在模型(1)的基础上加入一项 Last＿dt，表示《办法》实施前一年与 Treated的交乘项进行回归，

结果如表 4 第(2)列。Last＿dt 的系数为-0.0065，且不显著，而 Time×Treated 的系数为-0.0108，且在 1%水平上显著，故考

虑预期效应之后与前文的基准回归结论一致。 

3.3.3无法观测因素的影响 

为了检验本文的回归结果是否由行业、地区、年份等不可控制的因素驱动，参考 Liu&Lu[24]、Cai 等[25]，随机选择实验组省

份进行安慰剂检验。具体来说，通过 500 次随机抽样得到新的实验组，确保核心解释变量 Time×Treated 对被解释变量没有影

响，获取每次 Time×Treated的系数和对应的 P值，结果如图 1所示。500次随机抽样的 Time×Treated系数大多集中在 0附近

并且 P值大于 0.1，而表 6第(2)列的结果在图中是明显的异常值。由此可知，本文的估计结果不是由不可控制因素引起的。 

表 5倾向得分匹配法的平衡性检验 

变量 

匹配前 均值 

偏差率(%) 降低偏差率(%) 

T检验 

匹配后 实验组 控制组 t p＞t 

Size 

匹配前 22.270 21.958 27.9 
 

5.17 0.000 

匹配后 22.240 22.186 4.8 82.6 1.20 0.231 

Lev 

匹配前 0.459 0.435 12.2 
 

2.32 0.020 

匹配后 0.456 0.460 -1.9 84.2 -0.47 0.637 

Tobinq 

匹配前 2.232 2.490 -19.6 
 

-3.76 0.000 

匹配后 2.247 2.237 0.7 96.2 0.19 0.847 

Fcf 

匹配前 0.009 0.008 1.3 
 

0.24 0.809 

匹配后 0.009 0.008 0.8 35.9 0.20 0.839 

Top5 

匹配前 50.710 50.294 3 
 

0.57 0.571 

匹配后 50.518 50.515 0 99.1 0.01 0.995 

Age 匹配前 11.874 11.489 6.5 
 

1.21 0.228 
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匹配后 11.903 11.630 4.6 29.1 1.14 0.254 

MF 

匹配前 0.085 0.083 3.4 
 

0.63 0.530 

匹配后 0.083 0.083 0.5 86.1 0.12 0.906 

P＞Chi2 

匹配前 0.001 

匹配后 0.633 

 

3.3.4测量误差 

为避免被解释变量测量误差对实证结果造成的偏差，参考陈东和邢霂
[26]

有关文献，将企业的新增投资(Invest)定义为：新

增投资=(购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金-处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额)/营业

收入。改变对被解释变量的衡量之后，重新按照模型(1)进行基准回归，结果如表 4第(3)列和第(4)列，可以发现无论是否加入

控制变量，Time×Treated仍然为负且更为显著，结论与基准回归是一致的。因此，基准回归的结论是稳健的。 

4 拓展分析 

本文将研究样本从重污染行业扩展到全部行业，并根据《上市公司行业分类指引》(2012 年修订)分别对中部六省三大产业

的企业固定资产投资进行回归分析。研究结果如表 7所示，第(1)列、第(3)列和第(5)列是对《办法》实施的直接效应的估计，

第(2)列、第(4)列和第(6)列是对《办法》实施的持续效应的估计。在直接效应的检验中，第二产业 Time×Treated系数显著为

负，第一和第三产业不显著，表明《办法》实施仅对第二产业的固定资产投资有显著的抑制作用，对第一和第三产业的影响不

明显。在持续效应的检验中，第一产业仅 After3 的系数在 10%水平显著为负，说明第一产业的固定资产投资在《办法》实施后

的第三年才出现一定的负效应，存在较长的滞后性；第二产业的 Current、After1、After2 系数均显著为负，说明《办法》实

施对第二产业的固定资产投资不仅在当年有显著的负效应，且该负效应具有持续性。第三产业中代表持续性的系数较小且均不

显著，表明《办法》实施对第三产业的固定资产投资不存在较大影响。 

5 结论与建议 

表 6基于双重差分与倾向得分匹配法的回归结果 

变量 

直接效应 持续效应 

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

Time -0.016
***
(-4.387) -0.022(-1.474) 

  

Treated -0.064
***
(-4.666) -0.103

***
(-9.799) 

  

Time×Treated -0.007**(-2.358) -0.008***(-2.824) 
  

Current 
  

-0.008*(-1.678) -0.008*(-1.825) 

After1 
  

-0.006(-1.325) -0.007*(-1.715) 
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After2 
  

-0.010**(-2.102) -0.011**(-2.464) 

After3 
  

-0.006(-1.282) -0.007*(-1.729) 

Size 
 

0.009***(3.086) 
 

0.009***(3.077) 

Lev 
 

-0.032***(-3.322) 
 

-0.032***(-3.326) 

Tobinq 
 

0.003***(2.685) 
 

0.003***(2.684) 

Fcf 
 

-0.043***(-4.206) 
 

-0.043***(-4.189) 

Top5 
 

0.000**(2.371) 
 

0.000**(2.360) 

Age2 
 

0.005***(4.677) 
 

0.005***(4.697) 

Soe 
 

-0.008(-1.351) 
 

-0.008(-1.355) 

MF 
 

-0.057(-1.388) 
 

-0.056(-1.362) 

PGDP 
 

-0.049
***
(-2.857) 

 
-0.050

***
(-2.853) 

个体效应 Yes Yes Yes Yes 

时间效应 Yes Yes Yes Yes 

＿cons 0.119***(10.192) 0.422**(2.282) 0.055***(7.052) 0.320*(1.727) 

N 1686 1686 1686 1686 

R2 0.557 0.583 0.558 0.583 

Adj.R2 0.479 0.506 0.478 0.505 

 

 

图 1安慰剂检验 
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注：X轴表示来自 500个随机分配的 Time×Treated 的估计系数。曲线是估计的核密度分布，点是相关的 P值。垂直线是基

准回归中表 3第（2）列的估计值。 

表 7三大产业的基准回归分析 

变量 

第一产业 第二产业 第三产业 

直接效应 持续效应 直接效应 持续效应 直接效应 持续效应 

Time -0.243(-1.373) 
 

-0.029
**
(-1.987) 

 
-0.055

**
(-2.382) 

 

Treated 0.051(-0.500) 
 

-0.102***(-9.648) 
 

0.010(-0.906) 
 

Time×Treated -0.033(-1.391) 
 

-0.008***(-2.697) 
 

0.004(-0.574) 
 

Current 
 

-0.016(-0.597) 
 

-0.009*(-1.938) 
 

0.004(-0.507) 

After1 
 

-0.032(-0.906) 
 

-0.007*(-1.697) 
 

0.002(-0.173) 

After2 
 

-0.047(-1.485) 
 

-0.010**(-2.245) 
 

0.001(-0.119) 

After3 
 

-0.065*(-1.848) 
 

-0.007(-1.485) 
 

0.008(-0.675) 

Size -0.114***(-3.397) -0.129***(-3.217) 0.009***(-3.211) 0.009***(-3.210) 0.008(-1.579) 0.008(-1.558) 

Lev 0.121(-1.393) 0.169(-1.537) -0.036***(-3.774) -0.036***(-3.765) -0.004(-0.178) -0.004(-0.173) 

Tobinq 0.004(-0.378) 0.005(-0.505) 0.002**(-2.188) 0.002**(-2.173) -0.005***(-2.688) -0.005***(-2.720) 

Fcf -0.065(-1.117) -0.078(-1.290) -0.040***(-3.976) -0.040***(-3.961) -0.017(-0.784) -0.017(-0.779) 

Top5 0.000(-0.295) 0.000(-0.005) 0.000**(-2.276) 0.000**(-2.270) 0.000(-0.539) 0.000(-0.502) 

Age 0.008(-0.507) 0.016***(-3.447) 0.005***(-4.741) 0.005***(-4.755) 0.002***(-2.744) 0.002***(-2.690) 

Soe 0.072**(-2.057) 0.067**(-2.188) -0.008(-1.380) -0.008(-1.378) 0.024**(-2.210) 0.024**(-2.212) 

MF 0.329(-0.859) 0.292(-0.776) -0.057(-1.401) -0.056(-1.376) 0.161***(-2.673) 0.161***(-2.595) 

PGDP 0.411
*
(-1.804) 0.421(-1.684) -0.041

**
(-2.515) -0.041

**
(-2.499) -0.014(-0.434) -0.015(-0.476) 

个体效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

时间效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

＿cons -2.001(-0.839) -1.859(-0.693) 0.336*(-1.910) 0.232(-1.317) -0.058(-0.179) -0.029(-0.092) 

N 53 53 1756 1756 477 477 

R2 0.795 0.804 0.581 0.581 0.695 0.695 

Adj.R2 0.644 0.623 0.505 0.504 0.628 0.625 
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本文基于 2010—2017 年间我国中部六省 A 股上市公司固定资产投资数据，采用双重差分方法检验发现：(1)《办法》实施

抑制了中部六省重污染行业的固定资产投资，具有显著的直接效应，且该政策在颁布后的三年内依然存在显著的负面作用，表

现出较好的持续性；(2)结合倾向得分匹配法以及排除预期效应和测量误差后，《办法》对中部六省重污染企业固定资产投资抑

制作用的直接效应和持续效应依旧存在，该结论是稳健的；(3)通过对中部六省三大产业内的相关企业进行对比分析发现，该政

策对固定资产投资的抑制作用仅在包含重污染企业的第二产业内显著存在，而该政策对第一产业内企业投资的抑制作用存在明

显的滞后现象，同时该政策对第三产业的企业投资不存在显著影响。 

上述结论表明，政府水污染治理专项资金的规范使用能够在较长时期内显著削弱重污染企业的固定资产投资，并对相关企

业经营构成负面作用；然而，环境政策对第一产业影响的滞后性以及对第三产业的无显著影响，将有助于政府部门在加大污染

治理的同时，通过增加第一产业与第三产业比重，合理调整产业结构布局，保持经济的可持续增长，最终实现环境治理与经济

增长的“双赢”。基于此，本文从以下三个方面提出政策建议：(1)加强对污染治理资金专款专用的监督，确保用于公共投资与

私人投资的环保资金充足到位，使得政策实施的效果达到最佳；(2)由于污染治理对重污染企业的负面冲击较为严重，故在政策

方面应对该类企业的环保技术更新及产业转型给予一定的政策倾斜，在环境治理的同时保障企业的稳定发展；(3)应积极鼓励发

展第三产业，通过调整产业比重，在污染治理过程中降低高污染企业对地区经济的负面冲击。 
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