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[bookmark: sys660187]摘要：面对“共抓大保护，不搞大开发”政策约束，分析长江经济带发展由实施经济优先战略转向大保护战略对区域内工业企业的影响。以2012－2019年长江经济带11省市A股上市工业企业为研究对象，运用双重差分模型检验长江大保护政策对企业绩效的异质性影响并探究影响渠道，结果表明：长江大保护政策能显著提升工业企业绩效，环境保护与企业绩效可以实现和谐共生；同时政策对企业绩效的提升作用在国有企业和长江经济带下游地区更显著；而且，政策通过引导企业绿色创新进而推动企业绩效提升，且绿色创新在其中起部分中介作用。由此，提出长江经济带沿线省市政府充分发挥政策激励效应、确保政策的绿色创新激励效应的有效性，加大对绿色创新的激励等有关对策。
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Heterogeneous Impact of Yangtze River Protection Policy on the Performance of Listed Industrial Enterprises Based on Porter Hypothesis
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Abstract: In the face of policy constraints of " to step up conservation of the Yangtze River and stop its over development", this paper analyzes the influence of Yangtze River Economic Belt development from economic priority strategy to conservation strategy on industrial enterprises in the region. Based on this, taking the A-share listed industrial enterprises in 11 provinces and cities in the Yangtze River Economic Belt from 2012 to 2019 as research object, it uses difference-in-difference model to test  heterogeneous impact of Yangtze River protection policy on enterprise performance and explore the influence channels. The results show that the Yangtze River protection policy can significantly improve the performance of industrial enterprises, which indicates that environmental protection and enterprise performance can achieve harmonious coexistence; at the same time, promotion effect of the policy on corporate performance is more significant in state-owned enterprises and the lower reaches of the Yangtze River Economic Belt; moreover, the policies promote corporate performance by guiding corporate green innovation, and green innovation plays a partial mediation role. Therefore, it proposes that provinces and cities along the Yangtze River Economic Belt should give full play to policy incentive effect, ensure the effectiveness of green innovation incentive effect of the policy, and increase the incentive for green innovation.
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[bookmark: pindex23]1  研究背景
[bookmark: _Hlk113398912]改革开放以来，长江经济带工业发展取得了令人瞩目的成绩[1]，与此同时由工业污染引发的环境问题也日益突出。作为新时期我国经济发展的战略支撑带，长江经济带经济、生态地位突出，工业绿色转型发展迫在眉睫，然而，囿于成本高昂和双重正外部性，致使长江经济带绿色创新进程缓慢，因此有效的政策干预不可或缺[2]。2016年1月5日，习近平总书记在推动长江经济带发展座谈会上指出，“当前和今后相当长一个时期，要把修复长江生态环境摆在压倒性位置，共抓大保护，不搞大开发”[3]。环境保护被放在更加突出的位置，长江大保护政策成为指导长江经济带发展的重大决策。
长江大保护政策的实施提升了长江经济带生态环境治理水平，但也导致企业环境遵循成本的增加，影响企业利润。工业企业作为环境污染主体，其经营目标是利润最大化，面对严格的长江大保护政策，长江经济带工业企业面临“关、转、搬”的局面[4]，其应对策略在很大程度上决定政策实施效果。若企业消极地应对规制政策，当环境遵循成本较高时，可能会引起企业外迁，产生“污染避难所”效应，使政策效果大打折扣。而波特则认为，在政策压力下，企业可通过主动开展绿色创新活动抵消环境遵循成本、获得超额利润，实现环境保护与企业发展的双赢。
[bookmark: _Hlk98081217]长江经济带发展由经济优先战略转向大保护战略后，区域内上市工业企业是否会因为严格的规制政策导致绩效下滑抑或是验证“波特假说”？长江大保护政策对企业绩效的影响是否存在异质性，即不同产权性质和所在地的上市工业企业受这一政策的影响是否存在差异？若“波特假说”成立，其作用渠道如何？笔者基于这些问题展开研究。
[bookmark: pindex27]2  理论分析与研究假设
[bookmark: _Toc380510146][bookmark: _Hlk113310783][bookmark: pindex28]2.1  长江大保护政策压力下企业行为研究
长江大保护政策的实施给长江经济带工业企业带来了生存压力，企业为避免被关停整顿，其选择有以下两种：被动治污或就地转型[5]。前者指企业被动缴纳罚款或进行污染治理，但当企业的环境遵循成本较高时，其便有较大的动力向外迁移谋求生存，此时便会产生“污染避难所”效应。当众多企业进行跨区域迁移时，不仅导致长江大保护政策失去着力点、抵消政策效果[6]，更是导致了环境污染由高规制强度的地区向低规制强度地区的迁移[7]，这严重制约环境质量的总体改善。此外，企业的发展会带来税收和就业，能有效推动所在地的经济增长、改善当地就业问题，因而由长江大保护政策约束引发的企业迁移还会对企业迁出地的经济问题和就业问题带来负面影响；而就地转型是企业主动行为，即当面临长江大保护政策时企业主动求变，积极开展绿色化转型、自愿采取环保举措，在满足环境保护的同时实现企业发展，这符合政策期望。长江大保护政策就是为引导企业进行绿色转型，以实现经济可持续发展。无论是从微观层面还是宏观层面来看，绿色创新均已成为绿色发展的重要动力，有助于推动企业绿色化转型，进而推动我国经济高质量发展[8]。
[bookmark: pindex30]2.2  长江大保护政策压力下企业行为选择对绩效影响研究
[bookmark: _Hlk97477419]长江大保护政策是一项具体的环境规制政策，在此压力下企业不同的行为选择会对其绩效产生不同甚至截然相反的影响，学术界针对环境规制与企业绩效的关系进行了大量研究。传统观点认为，环境规制对企业绩效的影响是负面的[9]，企业的环境遵循成本压缩了企业利润空间[10]，当环境遵循成本较高时企业便会滋生出较强的外迁动机[11]。由于邻近地区环保政策强度相对趋近，因此企业要想规避管制必须进行远距离迁移，但如戴其文等[12]、崔岩[13]和王国印等[14]的研究表明，企业远距离迁移不仅要为高昂的搬迁费用买单，还可能面临相关利益者风险、地区政策风险和经营风险等，因此传统学派认为规制政策会导致企业绩效的下滑[15]。部分学者研究认为环境规制对企业绩效的影响具有不确定性[16]，持该观点的学者通常认为环境规制与企业行为选择之间存在动态博弈的过程[17]。然而大部分学者认为环境规制会助推企业绩效提升，代表性学者是波特[18]，他认为面对规制压力时企业并非被动治污，而是选择迎难而上，通过绿色创新实现环境保护与企业绩效的双赢。在长江大保护政策背景下，企业有足够的压力和动力提高资源利用效率，进而提升竞争力。此外，由于企业在资源禀赋方面存在差异，因此企业的产权性质及其所在地经济水平也会影响长江大保护政策下企业的行为选择。鉴于国有企业在我国经济体制中的特殊地位，其在追求利润的同时会更多地兼顾社会责任[19]，因此相较于非国有企业，国有企业在政策压力下更有实力和动力通过绿色创新推动企业绩效的提升[20]。同时，李婉红[21]的研究表明经济发达地区的企业面临环境政策时更偏向于通过绿色创新提升绩效；而方先明等[22]的研究表明，欠发达地区的企业更可能陷入被动治污的困境、导致企业绩效下滑。然而，由于绿色创新具备双重外部性[23]，以及具有资金需求量大、风险性高等特点[24]，追求利润最大化的工业企业在没有外部压力时通常不会将大量资金投入绿色创新领域，已有相关研究也证实了环境政策通过外部压力与内部激励引导企业绿色创新是助推企业绿色创新的关键力量之一[25]。因此在长江大保护政策约束下，企业为弥补环境成本内部化带来的损失，会积极开展绿色创新活动并获得“创新补偿”[26]，在实现环境友好的同时推动企业发展[27]。这验证了Jaffe[28]提出的“强波特假说”理论，即环境规制通过促进企业绿色创新进而推动企业绩效提升。可见，长江大保护政策对企业绿色创新行为存在正向推动作用[29]，而企业绿色创新又能推动企业实现环境友好和企业绩效提升的双赢[30]，因此，在长江大保护政策对企业绩效的正向影响中，企业绿色创新起传导作用。
基于上述分析，提出研究假设：
H1:长江大保护政策能显著提升工业企业绩效，其中国有企业和长江经济带下游地区企业受政策影响更显著；
H2:长江大保护政策可引导企业进行绿色创新；
H3:长江大保护政策通过引导企业绿色创新促进企业绩效提升，绿色创新起中介作用，“强波特假说”成立。
[bookmark: pindex36]3  研究方法
[bookmark: pindex37]3.1  模型构建
[bookmark: pindex38]3.1.1  基准模型设计
本研究是围绕长江大保护政策对长江经济带工业企业绩效的异质性影响展开，并提出长江大保护政策通过引导企业绿色创新作用于企业绩效，因此针对研究中的3个主体，将企业绩效作为因变量、长江大保护政策交互项作为自变量、绿色创新作为中介变量，并选取相关控制变量构建了以下3个实证模型。

[bookmark: pindex41]		                   （1）





[bookmark: _Hlk113357410]式（1）中：ROAit为i企业第t年的企业绩效指标；为i企业第t年是否受长江大保护政策影响的虚拟变量，treatmenti为是否为重污染工业企业，是为１、反之为0，postt为政策实施时间，政策实施后取１、实施前取0；为所有的控制变量，包括企业规模、资产负债率、固定资产比率、企业流动性、企业成长性、上市年限、独立董事比例；为个体固定效应；为年份固定效应；为误差项。
[bookmark: pindex43]3.1.2  中介效应模型
为进一步验证绿色创新在其中的传导效应，在式（1）模型1的基础上引入绿色创新作为中介变量，分别构建模型2和模型3分别如式（2）（3）：

[bookmark: pindex45]	             	（2）

[bookmark: pindex46]	 	（3）
[bookmark: pindex47]3.2  变量选取
[bookmark: _Hlk113311705][bookmark: pindex48]3.2.1  被解释变量
以企业绩效（ROA）作为被解释变量，即总资产报酬率，等于净利润与总资产余额的比值，反映企业的资产盈利能力。
[bookmark: pindex50]3.2.2  解释变量

解释变量为，即长江大保护政策交互项。其中，长江大保护政策于2016年确定，受其影响的为重污染企业，故而以企业是否为处于2016年及之后重污染企业确定DIDit的值：若是，则值为１；反之，则值为0。
[bookmark: pindex53]3.2.3  中介变量
借鉴Shane[31]的方法，用绿色专利数据衡量企业绿色创新能力，由于专利授予在时间上具有滞后性，因此采用绿色专利申请量更能体现企业当年的创新能力[32]。另外，参照Cornaggia等[33]的做法，在所有专利数据加1的基础上取对数，以规避因零专利情况导致观测值的丢失。
[bookmark: pindex55]3.2.4  控制变量
参考张峰等[34]和解学梅等[35]的研究，在基准模型中加入影响企业绩效的其他相关变量，包括企业规模（Size）、资产负债率（Dta）、固定资产比率（FAR）、企业流动性（Liquidity）、企业成长性（Growth）、上市年限（Age）和独立董事比例（Rind）。
[bookmark: pindex57]3.2.5  分组变量
（1）产权性质。根据我国的制度环境实际和企业的自身经营能力差异，考虑到不同所有权企业存在系统性差异，为了比较这种产权性质差异带来的影响，将研究样本分为国有企业和其他企业两组进行实证分析。
（2）所处区域。长江经济带上中下游工业发展水平存在梯度差异，考虑到不同地区经济水平存在较大差异会影响企业个体行为，因此将研究样本分为上游企业、中游企业和下游企业3个子样本开展实证研究。
各有关变量及定义具体如表1所示。
[bookmark: pindex61][bookmark: bRPindex61][bookmark: PePindex61]表1  变量定义
	属性
	名称
	符号
	定义

	被解释变量
	企业绩效
	ROA
	净利润/总资产余额

	解释变量
	长江大保护政策
	DID
	


，重污染企业取1，否则取0；2016年及之后取1，否则取0

	中介变量
	绿色创新
	TGreen
	Ln（公司申请的绿色专利数+1）

	控制变量
	企业规模
	Size
	年末总资产的自然对数

	
	资产负债率
	Dta
	年末总负债/年末总资产

	
	固定资产比率
	FAR
	固定资产/总资产

	
	企业流动性
	Liquidity
	经营活动现金流量净额/总资产

	
	企业成长性
	Growth
	主营业务收入增长率

	
	上市年限
	Age
	当年年份−企业上市年份

	
	独立董事比例
	Rind
	独立董事人数/董事会人数

	分组变量
	所处区域
	Region
	分为长江经济带上游企业、中游企业和下游企业

	
	产权性质
	State
	按照实际控制人是否为政府分类



[bookmark: PePindex115][bookmark: pindex115]3.3  数据来源
以2012－2019年长江经济带11省市A股上市工业企业为研究样本，有关财务数据均来源于CSMAR数据库，绿色专利申请数据来自中国研究数据服务平台（CNRDS）。
样本选择的具体步骤如下：首先，确定重污染行业。参考王丽萍等[36]对重污染行业的划分，将行业代码为B06-B09、C17、C19、C22、C25-C33、D44的17个行业作为重污染行业；将行业代码为B10-B12、C13-C16、C18、C20、C21、C23、C24、C34-C43、D45、D46等24个行业作为非重污染行业。其次，筛选企业样本。在初步统计了总体情况后，根据实证设计要求，按照以下标准对样本进行了筛选：（1）剔除ST、*ST、PT处理的样本；（2）剔除2012年之后上市的样本；（3）剔除资产负债率大于1或者小于0的异常值；（4）剔除缺失值。
对主要连续变量在1%与99%分位数上进行了缩尾处理，以规避异常值导致实证结果的偏误。经过筛选，最终得到标的企业650家，其中重污染企业291家、非重污染企业359家，2012－2019年合计5 200家企业数据作为研究样本。
[bookmark: pindex119]4  实证结果与分析
[bookmark: pindex120]4.1  描述性统计
从表2可以看到，长江经济带工业企业绩效存在明显的个体差异，企业间绿色专利申请量也存在一定差异；此外，资产负债率、固定资产比率、企业流动性及独立董事比例的方差较小，说明这4个指标较为稳定，而企业规模、企业成长性和上市年限的方差较大，表明企业在这3个方面有明显的差异；最后，多数变量的均值大于方差，表明样本相对稳定。
[bookmark: PePindex122][bookmark: pindex122][bookmark: bRPindex122]表2  全样本变量描述性统计
	变量
	观测值/家
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	ROA
	5 200
	0.041
	0.060
	−0.224
	0.209

	TGreen
	5 200
	1.210
	1.247
	0
	5.717

	Size
	5 200
	22.084
	1.146
	19.765
	26.071

	Dta
	5 200
	0.409
	0.198
	0.053
	0.907

	FAR
	5 200
	0.249
	0.148
	0.006
	0.727

	Liquidity
	5 200
	0.048
	0.065
	−0.148
	0.241

	Growth
	5 200
	0.242
	0.673
	−0.652
	5.592

	Age
	5 200
	10.975
	6.622
	0
	29.000

	Rind
	5 200
	0.379
	0.071
	0.250
	0.600



[bookmark: pindex184][bookmark: PePindex184]4.2  基准回归结果分析
[bookmark: pindex185]4.2.1  平行趋势检验
在进行双重差分模型回归前，首先要进行平行趋势检验，以保证估计量的无偏性。具体到本研究中，要求在长江大保护政策实施之前样本中实验组和对照组企业绩效变化趋势基本保持一致，而从2016年起这种趋势就会被打破，即实验组的企业绩效相对于对照组出现了趋势上的改变。为此，运用事件研究法在基准模型基础上加入特定年份虚拟变量与政策试点虚拟变量的交互项，关注回归系数即政策出台前4期与政策出台后4期实验组和控制组之间的差异。系数结果及其95%置信区间如图1所示，可以看出在长江大保护政策实施之前，实验组和控制组之间的变化趋势是一致的，不存在显著差异；而在政策实施之后，相较于控制组，实验组的系数开始在95%的置信区间上显著大于0，即实验组企业绩效趋势开始出现显著变化。
[bookmark: pindex187]老师，stata直接导出的图个位数上的“0”是缺失的，我没有找到可以补齐“0”的命令
[bookmark: bRPindex188][bookmark: PePindex188][image: ]
[bookmark: pindex189]图1  长江大保护政策实施前后样本企业绩效的平行趋势

[bookmark: pindex191]4.2.2  回归分析
表3为长江大保护政策对样本企业绩效的回归结果。具体来看，长江大保护政策对ROA有显著正向影响，即对于全样本而言，长江大保护政策的实施推动企业绩效提升；两个模型的结果均通过了1%的显著性水平检验，表明长江大保护政策能显著提升企业绩效。这验证了上述理论分析具有一定的科学性，验证了假设1，即在长江大保护政策压力下企业会提高资源利用效率、节约成本，另一方面，落实环境保护的企业往往能由此获得先动优势，从而获得竞争优势、提升企业绩效。此外，其余控制变量的回归结果显示，Liquidity、Growth对工业企业绩效有显著的正向影响，即企业流动性和成长性的提升均能推动企业绩效的提升；Dta、FAR对企业绩效的影响为负且在1%水平上显著，说明资产负债率和固定资产比率过高会对企业绩效产生负面影响；而Size、Age也与企业绩效负相关，可能的原因是随着企业规模的扩大及上市年限的增长，企业管理水平不能与其自身发展相适应，因此导致企业绩效下滑。
[bookmark: bRPindex193][bookmark: pindex193][bookmark: PePindex193]表3  长江大保护政策对样本企业绩效影响的基准回归结果
	[bookmark: _Hlk91367973]变量
	单变量回归
ROA
	多元回归
ROA

	DID
	0.016***
	0.009***

	
	(0.003)
	(0.002)

	[bookmark: _Hlk92310629]Size
	
	−0.006***

	
	
	(0.002)

	Dta
	
	−0.123***

	
	
	(0.007)

	[bookmark: _Hlk96246033]FAR
	
	−0.097***

	
	
	(0.009)

	[bookmark: _Hlk92310481]Liquidity
	
	0.159***

	
	
	(0.012)

	[bookmark: _Hlk96245873]Growth
	
	0.008***

	
	
	(0.001)

	[bookmark: _Hlk96246059]Age
	
	−0.002***

	
	
	(＜0.001)

	Rind
	
	0.005

	
	
	(0.011)

	常数项
	0.047***
	0.245***

	
	(0.002)
	(0.038)

	个体固定
	是
	是

	时间固定
	是
	是

	观测量/家
	5 200
	5 200

	调整R2
	0.022
	0.170


[bookmark: PePindex265]注：1）*表示10%显著水平，**表示5%显著水平，***表示1%显著水平；2）括号内为标准误。下同。

[bookmark: pindex267]4.3  稳健性检验
[bookmark: pindex268]4.3.1  替换被解释变量
为了进一步验证以上结论的可靠性，参考李林木等[37]的研究，采用营业利润率（OPR）作为企业绩效的替代变量，对以上模型再一次进行回归。结果如表4列（1）和列（2）所示，在全样本中，长江大保护政策（DID）与企业绩效（OPR）之间呈显著的正相关关系。这与以上所得研究结论一致，表明本研究的结论是稳健的。
[bookmark: _Hlk98112344][bookmark: pindex270]4.3.2  虚假政策实施时间的安慰剂检验
长江大保护政策属于外生事件，其对长江经济带工业企业绩效的影响可能并非真实的，即企业绩效的提升可能是由于内部原因导致的，因此借鉴曹翔等[38]的做法，通过安慰剂检验辨别长江大保护政策对企业绩效影响是否真实存在。为此，需要虚构政策时点进行检验，将长江大保护政策的实施年份设为2014年，将样本数据的时间设置为2012－2015年，并将2014－2015年重污染企业样本赋值为1、其余样本赋值为0，重新运用双重差分模型进行回归。检验结果如表4的列（3）和列（4）所示，即DID对ROA的影响系数并不显著。这表明，长江大保护政策对企业绩效的影响是真实存在的，长江大保护政策这一外生冲击是有效的，即本研究的结论是稳健的。
[bookmark: pindex272]4.3.3  剔除政策施行第一年的样本
[bookmark: _Hlk96247516]由于长江大保护政策是在2016年正式提出并开始施行，因此借鉴曹春方等[39]的做法，剔除2016年的样本数据（共650个观测值），以避免出现测量误差问题。具体操作如下：2012－2015年的样本数据，其Post赋值为0；2017－2019年的样本数据，其Post赋值为1；其他设定与前述一致。回归结果如表4的列（5）和列（6）所示，可以看出长江大保护政策在1%的显著性水平上正向影响企业绩效，本研究的结果保持不变。
[bookmark: PePindex274][bookmark: pindex274][bookmark: bRPindex274]表4  实证结果的稳健性检验
	变量
	替换被解释变量
	冲击时间设为2014年
	剔除政策施行第1年

	
	OPR
	OPR
	ROA
	ROA
	ROA
	ROA

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	DID
	0.029***
	0.012*
	0.001
	0.003
	0.018***
	0.009***

	
	(0.007)
	(0.007)
	（0.003）
	（0.003）
	（0.003）
	（0.003）

	Size
	
	−0.008
	
	−0.001
	
	−0.006***

	
	
	(0.005)
	
	（0.003）
	
	（0.002）

	Dta
	
	−0.316***
	
	−0.102***
	
	−0.127***

	
	
	(0.020)
	
	（0.011）
	
	（0.008）

	FAR
	
	−0.172***
	
	−0.124***
	
	−0.097***

	
	
	(0.026)
	
	（0.012）
	
	（0.010）

	Liquidity
	
	0.320***
	
	0.106***
	
	0.166***

	
	
	(0.035)
	
	（0.015）
	
	（0.013）

	Growth
	
	0.012***
	
	0.008***
	
	0.008***

	
	
	(0.003)
	
	（0.002）
	
	（0.001）

	Age
	
	−0.002*
	
	−0.003***
	
	−0.002***

	
	
	(0.001)
	
	（0.001）
	
	（＜0.001）

	Rind
	
	0.014
	
	0.023*
	
	0.011

	
	
	(0.320)
	
	（0.013）
	
	（0.012）

	常数项
	0.072***
	0.461***
	0.047***
	0.147**
	0.047***
	0.258***

	
	(0.005)
	(0.109)
	（0.001）
	（0.074）
	（0.002）
	（0.040）

	个体固定
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	时间固定
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	观测量/家
	5 200
	5 200
	2 600
	2 600
	4 550
	4 550

	调整R2
	0.012
	0.104
	0.010
	0.148
	0.026
	0.178



[bookmark: PePindex448][bookmark: pindex448]4.4  异质性分析
样本企业存在资源禀赋、地区的差异，那么不同企业对政策压力的响应是否一致，由此会对企业绩效产生何种影响？为此，从企业内外部特征差异视角对长江大保护政策与企业绩效之间的关系开展异质性研究。其中，企业内部特征从产权性质角度开展研究，企业外部特征从企业所在区域角度开展研究。
[bookmark: pindex450]4.4.1  产权异质性
依据企业产权性质，将样本分为国有企业和其他企业进行检验。结果如表5所示，在长江大保护政策下国有企业和其他企业所作出的响应不同，从而导致政策效果的异质性，验证了假设1。可能的原因如下：第一，相比于其他企业，国有企业有更强的压力和动力履行社会责任，因此在合规压力下，国有企业会主动进行绿色创新，通过创新同时实现环境保护和经济效率。第二，在资源配置方面，国有企业的实际控制人是政府，因此企业可以得到更多的支持和保护，强力的外部支撑和内部实力使企业在面临合规成本压力时有更雄厚的实力来弥补环境遵循成本，因而能维持正常经营、推动绩效提升；而非国有企业的决策更多地出于经济效益考量，或是被动治污或者向外迁移，抑或是绿色创新活动投入不足，从而导致政策效果不能有效体现。因此，国有企业更可能成为政府贯彻实施绿色发展理念的主阵地。
[bookmark: _Hlk91372016][bookmark: pindex452][bookmark: PePindex452][bookmark: bRPindex452]表5  基于样本企业产权性质的异质性分析
	变量
	国有
ROA
	其他
ROA

	DID
	0.011***
	0.007

	
	(0.004)
	(0.003)

	Size
	0.001
	−0.007***

	
	（0.003）
	（0.002）

	Dta
	−0.150***
	−0.104***

	
	（0.012）
	(0.009)

	FAR
	−0.070***
	−-0.123***

	
	（0.013）
	(0.012)

	Liquidity
	0.103***
	0.177***

	
	（0.020）
	(0.015)

	Growth
	0.005***
	0.010***

	
	（0.001）
	(0.002)

	Age
	−0.002**
	−0.002***

	
	（0.001）
	(0.001)

	Rind
	0.017
	0.003

	
	（0.018）
	(0.014)

	常数项
	0.121**
	0.276***

	
	(0.061)
	(0.050)

	个体固定
	是
	是

	时间固定
	是
	是

	观测量/家
	1 815
	3 385

	调整R2
	0.182
	0.183



[bookmark: PePindex525][bookmark: pindex525]4.4.2  地区异质性
长江经济带上中下游各区域在经济发展水平、资源禀赋方面存较大在差异，可能导致不同地区的企业对长江大保护政策的实施产生截然不同的反应，为此，以上游（重庆市、四川省、贵州省、云南省）、中游（江西省、湖北省、湖南省）和下游（上海市、江苏省、浙江省、安徽省）为标准进行实证检验。结果见表6，对于下游地区的样本企业来说，政策规制对企业绩效有显著正向影响；对于上游地区的样本企业来说，政策影响为正但不显著，可能的原因是上游地区面临较大的经济发展压力，长江大保护政策对工业企业排污的约束力不够；对于中游地区的样本企业来说，政策有负向影响但不显著，可能是因为中游地区作为我国钢铁、石化、冶炼、船舶、化工等传统制造业基地，政策压力导致本地区大量工业企业因合规成本增加或被动治污或向外迁移致使企业绩效下滑。这验证了假设1。
[bookmark: PePindex527][bookmark: bRPindex527][bookmark: pindex527]表6  基于样本企业所在区域的异质性分析
	变量
	上游企业
	中游企业
	下游企业

	
	ROA
	ROA
	ROA

	DID
	0.008
	−0.003
	0.010***

	
	(0.006)
	(0.007)
	（0.003）

	Size
	−0.016***
	−0.011**
	−0.002

	
	（0.005）
	（0.005）
	（0.002）

	Dta
	−0.080***
	−0.174***
	−0.121***

	
	（0.019）
	(0.019)
	（0.008）

	FAR
	−0.086***
	−0.085***
	−0.105***

	
	（0.020）
	(0.025)
	（0.011）

	Liquidity
	0.193***
	0.155***
	0.151***

	
	（0.036）
	(0.032)
	（0.014）

	Growth
	0.010***
	0.007***
	0.007***

	
	（0.003）
	(0.002)
	（0.001）

	Age
	＜0.001
	−0.001
	−0.003***

	
	（0.001）
	(0.001)
	（0.001）

	Rind
	0.024
	−0.011
	0.006

	
	（0.028）
	(0.032)
	（0.013）

	常数项
	0.432***
	0.375***
	0.167***

	
	(0.097)
	(0.105)
	（0.046）

	个体固定
	是
	是
	是

	时间固定
	是
	是
	是

	观测量/家
	848
	888
	3 464

	调整R2
	0.172
	0.191
	0.175



[bookmark: PePindex625][bookmark: pindex625]4.5  传导机制分析
面对严峻的环境形势，政府倡导企业进行绿色转型，工业企业作为主要污染源头之一，是推进绿色发展的重要载体，可通过申请绿色专利来实现环境与绩效双重红利，这说明在长江大保护政策促进企业绩效提升的过程中，企业绿色创新可能是潜在影响机制。从表7中的列（1）可以看出，长江大保护政策的实施在1%的水平上显著促进了企业绿色专利申请数量的增多；列（2）是将绿色专利申请数量替换为发明专利申请数的结果，与列（1）保持一致。这验证了假设2，说明长江大保护政策的施行会促使企业将生产排污造成的负外部性内部化，引导企业进行绿色创新。
[bookmark: pindex627][bookmark: bRPindex627][bookmark: PePindex627]表7  长江大保护政策对样本企业绿色创新的传导机制检验
	变量
	TGreen
	TGreen1

	DID
	0.233***
	0.102***

	
	(0.040)
	(0.034)

	Size
	0.467***
	0.389***

	
	（0.030）
	(0.026)

	Dta
	0.068
	−0.031

	
	（0.117）
	(0.102)

	FAR
	−0.596***
	−0.422***

	
	（0.146）
	(0.127)

	Liquidity
	0.031
	0.113

	
	（0.201）
	(0.175)

	Growth
	0.003
	0.001

	
	（0.018）
	(0.015)

	Age
	0.072***
	0.051***

	
	（0.007）
	(0.006)

	Rind
	0.026
	0.092

	
	（0.182）
	(0.158)

	常数项
	−9.781***
	−8.268***

	
	(0.621)
	(0.541)

	个体固定
	是
	是

	时间固定
	是
	是

	观测量/家
	5 200
	5 200

	调整R2
	0.298
	0.233



[bookmark: PePindex698]如表8所示，列（1）和列（2）为长江大保护政策对样本企业绩效影响的总体效应回归结果；列（3）和列（4）为长江大保护政策对中介变量绿色创新影响的回归结果；列（5）和列（6）为加入绿色创新中介变量的长江大保护政策对样本企业绩效影响的回归结果。由列（5）可得，企业绿色专利申请数量（TGreen）在1%的显著性水平上正向影响企业绩效（ROA），表明企业绿色创新能推动企业绩效提升；列（6）为将绿色创新变量替换为发明专利申请数（TGreen1）的结果，与列（5）保持一致；在列（2）主检验中加入绿色创新这一变量后，DID依然显著为正但回归系数减小，表明绿色创新在长江大保护政策促进企业绩效提升过程中发挥部分中介作用，验证假设3。因此，以开展绿色创新活动的方式应对长江大保护政策的规制同样有助于企业绩效的提升；换言之，绿色创新有助于企业实现环境友好和绩效提升的双赢。
[bookmark: PePindex699][bookmark: pindex699][bookmark: bRPindex699]表8  绿色创新对样本企业绩效影响的实证检验
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	ROA
	ROA
	TGreen
	TGreen1
	ROA
	ROA

	DID
	0.016***
	0.009***
	0.233***
	0.102***
	0.008**
	0.008**

	
	(0.003)
	(0.002)
	(0.040)
	(0.034)
	(0.002)
	(0.002)

	TGreen
	
	
	
	
	0.004***
	

	
	
	
	
	
	（0.001）
	

	TGreen1
	
	
	
	
	
	0.005***

	
	
	
	
	
	
	（0.001）

	Size
	
	−0.006***
	0.467***
	0.389***
	−0.008***
	−0.007***

	
	
	(0.002)
	（0.030）
	(0.026)
	（0.002）
	（0.002）

	Dta
	
	−0.123***
	0.068
	−0.031
	−0.124***
	−0.123***

	
	
	(0.007)
	（0.117）
	(0.102)
	（0.007）
	(0.007)

	FAR
	
	−0.097***
	−0.596***
	−0.422***
	−0.095***
	−0.095***

	
	
	(0.009)
	（0.146）
	(0.127)
	（0.009）
	(0.009)

	Liquidity
	
	0.159***
	0.031
	0.113
	0.159***
	0.159***

	
	
	(0.012)
	（0.201）
	(0.175)
	（0.012）
	(0.012)

	Growth
	
	0.008***
	0.003
	0.001
	0.008***
	0.008***

	
	
	(0.001)
	（0.018）
	(0.015)
	（0.001）
	(0.001)

	Age
	
	−0.002***
	0.072***
	0.051***
	−0.002***
	−0.002***

	
	
	(＜0.001)
	（0.007）
	(0.006)
	（＜0.001）
	(0.001)

	Rind
	
	0.005
	0.026
	0.092
	0.005
	0.005

	
	
	(0.011)
	（0.182）
	(0.158)
	（0.011）
	(0.011)

	常数项
	0.047***
	0.245***
	−9.781***
	−8.268***
	0.288***
	0.286***

	
	(0.002)
	(0.038)
	(0.621)
	(0.541)
	(0.039)
	(0.039)

	个体固定
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	时间固定
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	观测量/家
	5 200
	5 200
	5 200
	5 200
	5 200
	5 200

	调整R2
	0.022
	0.170
	0.298
	0.233
	0.174
	0.174



[bookmark: pindex897][bookmark: PePindex897]5  研究结论与政策建议
[bookmark: pindex898]5.1  研究结论
[bookmark: sys8990144][bookmark: _Hlk96373804]本研究以2012－2019年长江经济带11省市在A股上市的工业企业为样本，构建长江大保护政策与企业绩效的双重差分模型，重点探究了绿色创新在其中的影响机制，得出以下结论：第一，长江大保护政策实施后显著促进长江经济带重污染工业企业绩效提升，而且对国有企业和长江经济带下游企业的正向影响更显著。第二，长江大保护政策的实施有力推动了长江经济带工业企业绿色创新活动，促使企业将生产排污造成的负外部性内部化，引导企业进行绿色创新。第三，在长江大保护政策下，企业通过绿色创新推动绩效提升，且绿色创新在两者关系中起到了部分中介作用，政策压力与绿色创新对长江经济带重污染工业企业绩效形成推动合力。
[bookmark: pindex900]5.2  政策建议
基于上述研究结论以及长江大保护政策实施和长江经济带发展现状，提出以下政策建议：第一，贯彻落实“共抓大保护，不搞大开发”方针，扎实推进长江经济带绿色发展。实证表明长江大保护政策与企业经济发展并非一对矛盾体，长江大保护政策的实施能有效促进长江经济带工业企业绩效提升，因此长江经济带沿线省市政府要保证长江大保护政策有效实施，充分发挥政策激励效应，推动工业企业绿色健康发展。针对非国有企业，一方面政府要了解企业节能减排的难处，并给予相应的政策指导和帮扶，另一方面企业应出于长远经济利益考量认识到绿色发展的重要性；针对长江经济带上中游企业，当地政府要集聚力量推动工业企业绿色化转型，在资金、创新人才等方面给予企业一定的帮助。
第二，为防止企业外迁，要充分发挥长江大保护政策的绿色创新效应。企业外迁主要是出于成本与收益考量，因此，政府要形成环境污染联防联治机制，抬高企业迁移成本，守好污染转移防线；此外，要更加注重对工业企业绿色创新行为给予资金和技术帮扶，降低企业绿色创新成本、引导企业实施绿色转型。堵疏相济，确保长江大保护政策绿色创新激励效应的有效性。
第三，“既要金山银山，也要绿水青山”。长江经济带在新时期既要保持经济增长，更要改善环境质量，力争实现经济发展与环境保护和谐共生，实现波特效应，因此，要充分发挥绿色创新在长江大保护政策压力下为长江经济带工业企业经济发展带来的内生动力，加大对企业绿色创新的激励，使绿色创新成为政策压力下企业实现经济效益与环境效益双赢的核心驱动引擎。
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