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摘要：大气污染传输具有典型的外部性特征，因此以联防联控机制治理大气污染是一种必然的选择。本文

以 2013 年京津冀及周边地区大气污染防治协作小组的成立为独立事件，分析大气治理联防联控机制对该

区域内重污染企业投资行为的影响。研究结果表明，联防联控实施以后，重污染企业在区域内的新增投资

显著减少；与中央企业相比，地方国有和民营重污染企业在区域内的新增投资下降程度更高；与中央企业

相比，地方国有和民营重污染企业在区域内的同业投资下降程度更高。本文的研究结果支持了大气污染联

防联控机制对重污染企业投资行为的抑制作用，丰富了政府与企业投资的相关文献，为理解中国转轨经济

中的政策传导机制提供了有益的启示，具有实践指导意义。 
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一、引言 

京津冀及周边地区是我国重污染企业较为集中的地区，该地区的大气污染问题尤为严重，

近些年已经成为我国空气污染的重灾区。作为大气污染的来源之一，工业排放成为大气治理

的主要对象。尽管中央政府连续颁布治理措施，希望通过限制重污染企业的规模从而达到减

排效果，然而面对大气污染异地传输的外部性特征，以及地方政府属地管辖的行政模式，大

气治理的政策执行并不理想（缪育聪等，2015；吕长明等，2017）。2013 年，京津冀及周边

地区大气污染防治协作小组（以下简称协作小组）正式成立，自此建立了区域性大气污染联

防联控的治理机制。联防联控机制的一个重要特点，即是在制度上促使地方政府与中央形成

共同的环境利益，确保治理大气问题上步调一致，从而更有效的调动和发挥地方政府开展大

气治理的积极性。然而，大气污染联防联控机制是否发挥了预期的效果，有效抑制了当地重

污染企业的投资行为，其具体的传导路径以及实施后的经济后果如何，目前却尚不明晰。而

对这些问题的深入认识，无论对环境政策的有效实施，还是对大气污染的源头治理，都将具

有重要的实践指导意义。 

本文的研究发现，地方政府在环境政策中扮演着极为重要的角色，粗放式投资的高速增
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长（厉以宁等，2017），以及官员任期的经济考核（周黎安，2007），使得地方政府出于经济

优先的考虑，会倾向于放弃环境污染的监督（王克敏等，2017；师博等，2013）。而且，在

大气污染的负外部性影响下，地方政府更容易出现“搭便车”行为，这将导致中央调控措施

失灵（李云燕等，2017）。随着大气联防联控政策的实施，地方政府的空气治理标准更加统

一，对地方政府的过程监督更加严格，减少了由于不同地方政府设定不同治理标准时，所产

生的套利空间，同时空气质量的绩效进入地方官员考核体系，扭转了地方政府经济为先的理

念，并通过定期开展的各省市以及中央部委最高领导参加的联席会议，形成横向和纵向的监

督，使治理措施得以层层落实，最终改变了所在地区重污染企业的投资行为。本文以协作小

组成立作为外生事件，以该地区 2009 年至 2016 年间 A 股市场重污染上市公司为研究样本，

通过采集财务报表中子公司的数据，运用双重差分的实证模型（Bertrand et al.，2003），考

察了联防联控机制对重污染企业投资行为的影响。研究发现：第一，联防联控实施以后，重

污染企业的投资行为受到有效抑制，企业在联防区域内的新增子公司数量显著减少；第二，

相较于中央企业，地方国有和民营重污染企业在区域内的新增投资下降更为明显；第三，在

行业选择上，与中央企业相比，地方国有和民营重污染企业显著减少了区域内与主营业务相

关的同业新增投资。进一步的研究发现，政府补助会有效降低地方国有和民营重污染企业的

区域内投资比例；而迫于环境治理的压力，重污染企业在区域外的异地投资比例增加，有区

域转移的倾向。 

本文的研究贡献主要为：首先，本文的研究丰富了环境政策对实体经济影响的研究文献，

文章透过企业的投资行为观察了环境政策与实体企业之间的传导机制，分析了中国环境政策

的经济后果，研究结果证明了大气污染联防联控机制能够有效抑制重污染企业的投资行为，

支持了区域性联防联控政策对改善大气环境所具有的积极作用，为中国环境政策的制订和实

施，提供了有效的数据支持。其次，本文的研究结果亦丰富了企业投资的相关文献，揭示了

中国转轨经济中不同所有制企业所面临的政策约束，为理解宏观政策的传导机制和地方政府

在政策执行过程中的角色定位，提供了有益的经验证据。 

本文剩余部分安排如下：第二部分为理论分析与研究假设；第三部分为研究设计；第四

部分为实证结果与分析；第五部分为结论。 

二、理论分析与研究假设 

（一）联防联控与地方政府 

京津冀及周边地区的大气污染联防联控机制最早出现于 2008 年。北京奥运会期间，由

环保部牵头，京、津、冀、晋、鲁、蒙六省联合成立了奥运空气质量保障工作协调小组，这



3 
 

是大气污染联防联控工作组第一次出现。由于协调小组是应对国家大事的临时性组织，许多

措施属于应急性的短期治理，在奥运会结束后并没有得到延续。2010 年，国务院提出治理

大气污染的综合性政策，向环保部、发改委、科技部、工信部、财政部等九个部门转发了《关

于推进大气污染联防联控工作改善区域空气质量的指导意见》。文件明确指出，大气污染治

理必须实行联防联控，并首次认定联防联控的重点区域是京津冀、长三角和珠三角地区。2013

年 9 月，国务院再次印发《大气污染防治行动计划》，提出了要建立京津冀区域大气污染防

治协作机制，由区域内省级人民政府和国务院有关部门参加。2013 年 10 月 23 日，由北京、

天津、河北、山西、山东和内蒙古六个省市，环保部、发改委、工信部、财政部、住建部、

中国气象局和国家能源局七个中央部委，共同成立了京津冀及周边地区大气污染防治协作小

组。协作小组建立伊始就确立了“责任共担、信息共享、协商统筹、联防联控”的运行机制，

提出必须加强对京津冀及周边地区大气污染的治理力度，并指出京津冀地区要加快出台治理

方案和措施。2015 年 5 月，协作小组又增加了河南省和交通部，形成涵盖七省八部委的京

津冀及周边地区大气污染治理核心机构。2015 年，《大气污染防治法》重新修订，明确规定

重点区域各级政府定期召开联席会议，按照统一规划、统一标准、统一监测、统一防治措施

的要求，开展大气污染联合防治，落实大气污染防治目标责任（姜玲、乔亚丽，2016），这

一法律条款确立了大气污染防治协作小组是京津冀及周边地区的治理主体，并且直接承担相

应责任。大气污染防治协作小组的成立标志着大气联防联控机制的正式确立，协作小组的工

作以联防联控机制建设为核心，针对大气治理的权责问题建立了环评会商机制，各省市和中

央部委最高领导定期开展大气治理联席会议，形成共同责任目标。 

联防联控执行统一的大气治理标准，同时明确治理标准所适用的行业、地区范围以及各

类污染物的排放标准。例如，2013 年环保部制定了《关于执行大气污染物特别排放限值的

公告》，明确了重点控制区域执行大气污染物特别排放限值，重点控制行业包括火电、钢铁、

有色、水泥、石化和化工六大行业以及燃煤锅炉项目，京津冀地区北京、天津以及河北省的

唐山、廊坊、保定和石家庄成为六个最先执行特别排放限值的城市
①
。附表 1 为 2008 年至

2015 年陆续出台的主要的污染治理文件
②
。重点排污单位全面安装大气污染源自动监控设施，

并与环保部门联网，使大气治理信息独立于地方政府，实时监控污染物排放情况，确保信息

公开透明，实现信息共享。 

联防联控机制的执行主体是地方政府，解决好地方政府的监督和激励问题是大气治理的

关键。大气污染物的传输具有很强的外部性特征，其危及范围包括污染源及邻近区域，大气

污染往往是局部地区污染与区域传输污染相互叠加的结果（庄贵阳等，2017），因此大气污
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染治理极易受到周边地区污染排放的影响（薛文博等，2014；宋建军，2017；王燕丽等，2017），

在治理大气污染过程中，一旦出现个别地方政府牺牲环境利益的行为，其他地区出于个体利

益最大化的考虑，整体区域内会迅速出现“囚徒困境”现象（李雪松等，2014）。在经济绩

效为核心的考核机制下，地方政府选择大气治理，而非经济发展时存在着极高的风险，在政

治利益和经济利益的双重驱动下，作为“理性经济人”的地方政府仍然会选择保障本地经济

发展，在大气治理时采取不合作的自利行为，地方政府有意愿和可能对本地企业的污染行为

纵容和漠视（师博等，2013）。而大气污染治理过程中极高的界定和监督成本，又使得单纯

依靠中央政府的监管对地方政府的违规行为进行有效遏制成为困难。因此，京津冀及周边地

区的大气治理需要通过建立联防联控机制，对地方政府的机会主义行为进行有效的约束。 

通过法律修订，协作小组被赋予了大气治理的主体地位，以联防联控的形式协调各方的

利益诉求，大气治理作为地方政府的考核内容被赋予了高于经济的权重，2014 年新修订的

《环境保护法》将保护环境作为“国家基本国策”，第一次提出各级政府必须将环境保护纳

入国民经济和社会发展规划。在此基础上，大气污染联防联控对区域内地方政府执行大气污

染治理措施的监督力度进一步加大。同时，联防联控实行了阶段性目标和考核计分制度，对

执行不力的地方官员展开问责，对区域内地方政府自利行为予以限制，引导地方政府以协作

的方式实现整体环境利益，例如，2014 年 7 月，环保部等六部委联合发布《大气污染防治

行动计划实施情况考核办法（试行）实施细则》，对各省市 PM2.5 或 PM10 的年均浓度较基

数年的下降比例进行考核，并设计了严格的考核计分方法
③
。2015 年，再次修订的《大气污

染防治法》，明确要求分层负责考核，环保部对省级政府大气环境质量进行考核，同时加强

对政府执行情况的监督和约束，对未达标城市政府要求限期达标，上级环保部门对未完成任

务的下级政府负责人实行约谈和区域限批
④
。2015 年，环保部对 33 个市展开督查，并约谈

了 15 个市级政府主要负责人
⑤
。2017 年 1 月份月度例行宏观数据发布会上提出对地方党政

领导的考核时，对生态环境质量等指标赋予高分值和权重，关于环境、能源资源的权重首次

超过 GDP
⑥
。 

同时，为确保对地方政府监督和考核实施的有效性，联防联控首先建立了信息公开机制，

上收地方环境监测权，整合区域内污染监控资源，并通过联合执法和应急响应机制，确保小

组成员可以获得其他地区的大气治理信息，使大气治理信息独立于地方政府，以减少地方政

府采取机会主义行为违背执行政策的可能（殷华方等，2007）。 

此外，在信息公开的基础上，联防联控机制还强调了对地方政府执行环境法律法规和政

策的监督考核机制，并且定期开展各省市以及中央部委最高领导参加的联席会议。通过执行
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信息共享和环评商会机制，形成了省际间的横向监督。通过横向监督，各省一级领导将直接

承受大气治理带来的政治压力，促使其有效的将压力下传至省内地方政府，形成省内的纵向

监督（罗党论等，2016）。而且，在有其他中央部委的参与下，监督不止于各级政府的领导

层，职责范围扩大至各级政府的主要行政机构。地方政府出现大气污染治理不力的情况，不

仅会受到上级政府的问责，地方行政机构也会受到来自中央部委的处罚，对地方行政机构的

官员形成压力。 

通过横向和纵向监督，中央政府的监管压力被分担，省级政府承担了主要的监督职责。

在政治动机的影响下，省级政府倾向于提升大气治理力度以降低政治风险（金宇超等，2016）。

但是，省级政府作为纵向监督体系的关键，不能排除因为个人情感因素对省内地方政府有区

别对待的可能，为了避免这种监督上的差别引起地方政府的投机行为，联防联控对区域内大

气治理措施实施统一标准，从而缩小了地方政府的博弈空间，进一步抑制了追求经济利益的

自利行为。因此，地方政府将综合考虑经济和政治利益的选择（薛澜等，2010），进而做出

政策决策和执行的具体行为（赵静等，2013），承担起大气治理代理人的角色。 

（二）联防联控、地方政府与企业投资 

联防联控机制对地方政府治理大气污染的有效约束，加剧了地方政府对重污染行业进行

产业调整的意愿，从而增加了京津冀及周边地区的政策不确定性，在大气治理措施和地方政

府限制的压力下，重污染企业的成本和风险陡然上升（郝亮等，2016；李红等，2016）。首

先，重污染企业面临的投资机会减少。地方政府对重污染企业设置了较高的准入门槛，增加

了项目审批难度，企业需要付出更多的成本获取投资机会，并且与管制较弱的地区相比，新

增投资还要继续面对大气污染的管制，大大增加了投资不可逆性产生的损失（王克明等，

2017），使企业投资意愿有所减弱（Yannis et al.，1999；饶品贵等，2017），从而会使企业倾

向于推迟投资（许松涛等，2011）。其次，重污染企业的融资来源受到限制。联防联控机制

的实施，会减少地方政府对重污染企业的支持力度，进而会影响资金提供方的资金提供意愿，

理性出资者会谨慎对待重污染企业的融资需求，从而导致其融资成本上升（饶品贵等，2017）。 

综合上述分析，本文提出假设 H1： 

H1：联防联控导致京津冀及周边区域的重污染企业减少了区域内的新增投资。 

（三）企业所有制、联防联控与企业投资 

地方政府在治理大气污染时，会受到企业所有制的影响，不同所有制企业存在较强的异

质性。一方面，相对于中央企业，地方政府往往能够对地方国有和民营企业施加更多的影响

（陈艳艳等，2012）。中央企业大多脱胎于国务院专业部委的下属企业，国务院国资委负责
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对央企领导的任免和绩效进行考核，因此很难受到地方政府的影响（杨瑞龙等，2013），并

且地方政府在治理大气污染时，也更容易通过地方性的政策手段，例如政府补贴或者金融扶

持等，对地方国有企业和民营企业施加影响，实现地方政府的治理需要（张霖琳等，2015；

王书斌等，2015）。另一方面，央企通常规模庞大，实力雄厚，是国家控制国民经济重要行

业和关键领域的主要形式（杨瑞龙等，2013），生产成本的集约优势会更为明显（郝颖等，

2014），企业环保治理水平也相对较高（许松涛等，2011），地方政府治理大气污染时，选择

保大放小，也是有利于地区经济相对平稳过度的次优选择。因此，与中央企业相比，实施联

防联控机制后，地方政府在审核其他重污染企业的投资，尤其是同业投资时，将更为严格。 

综合上述分析，本文提出假设 H2 和 H3： 

H2：联防联控实施后，相对于中央企业，其他重污染企业在区域内的新增投资下降程

度更高。 

H3：联防联控实施后，相对于中央企业，其他重污染企业与主营业务相关的同业新增

投资下降程度更高。 

三、研究设计 

（一）样本选择 

本文的样本期间为 2009 至 2016 年。样本期间从 2009 年开始，主要是考虑到 2008 年北

京奥运会临时性环境管制措施对于北京地区空气质量的影响，避免特殊事件造成不可比的情

况发生，同时过早的观测期也存在着信息的采集困难，并较难控制其他政策因素的影响。 

本文的样本公司为环保部印发《上市公司环境信息披露指南》中认定的 16 类重污染行

业的 A 股上市公司
⑦
。其中，联防联控区域内重污染企业指母公司注册地属于六省（北京、

天津、河北、山西、山东、内蒙古）地区的 A 股重污染行业上市公司，由于河南省 2015 年

加入协作小组，政策执行期较短，因此暂不考虑政策对该省重污染上市企业的影响。本文的

样本公司剔除了如下样本：（1）2009 年以后上市的公司，这主要是防止新公司不断进入样

本所造成的样本年度间不可比的问题；（2）2009 年以后变更注册的上市公司；（3）转为 ST

股的上市公司；（4）数据缺失的样本公司。最后，本文得到了涉及 242 家样本公司的共 1694

条观测值，其中联防联控区域内 A 股重污染上市公司 146 家。 

（二）数据来源 

本文除上市公司子公司的数据采取手工搜集外，其他数据分布来源于 CSMAR 数据库和

WIND 数据库。 

上市公司子公司的数据来源于年度财务报告中财务报表附注，其中有一项“控股子公司
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及合营企业”情况，列出了上市公司的子公司、合营公司和联营公司的基础信息，信息包含

公司名称、注册地址等内容。因此，本文通过手工搜集对比子公司注册地址，判断子公司与

母公司的注册地所在省份是否一致，如果不一致，则视为异地投资企业。对于少部分没有披

露注册地的子公司，本文则通过网络搜索其公司名称，逐一鉴别其注册地址信息。在此基础

上，本文搜集了七年的样本数据，其中 2009 年数据作为参照样本，根据子公司名称以及其

他信息判定子公司在六年内出现的年份，并用于判别 2010 年的新增子公司。 

（三）变量定义 

1.解释变量 

京津冀及周边地区大气污染联防联控区域内的重污染上市企业：本文联防联控的覆盖省

份包含北京、天津、河北、内蒙、山西、山东等六个省份和直辖市，企业注册地处于以上六

省市，并且属于环保部印发《上市公司环境信息披露指南》中认定的 16 类重污染行业，本

文定义为联防联控区域内的重污染上市企业。 

上市企业的所有制属性：当实际控制人为国资委或国家部委时，本文认定为中央企业；

其他的为地方国有企业或民营企业。 

2.因变量 

联防联控区域内新增投资量：借鉴夏立军（2011）的研究，本文采用公司当年在联防联

控区域内投资新设立的下属企业的数量占其当年全国范围内下属企业总量的比重，来测度企

业在区域内的新增投资量。 

3.控制变量 

借鉴夏立军（2011）、李培功和沈艺峰（2011）等的研究，本文加入变量以控制企业的

规模（size）、在职员工人数（hr）、盈利能力（roa）、资产负债率（lev）、投资机会（mb）、

股权集中度（TOP1、TOP1SQ）、公司上市年限（pulcage），和成立年限（fdage）等因素的影

响。变量定义如下表 1 所示： 

表 1 变量定义汇总表 

变量符号 变量名称 定义 

INV_6 区域内投资率 公司在六省区域内新建子公司占所有子公司的比率 

INV_ind 区域内同业投资率 
主营业务属于母公司所在行业的六省内新增子公司数量除以当

年子公司的比率 

sixpvc 联防联控区域（六省市）内 哑变量，注册地为六省市内的公司值为 1，否则为 0 

post 哑变量—2013 年后 14 年及以后的数据为 1，否则为 0 

soe 哑变量—是否央企 非央企为 1，央企为 0 
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size 规模 用总资产的自然对数表示 

hr 职工数 公司职工总数，以年报为准 

roa 盈利能力 期末净利润与总资产的比值 

lev 资产负债率 用总负债除总资产表示 

mb 投资机会 企业期末股票总市值除以权益资产账面价值 

TOP1 大股东持股比例 第一大股东持股比例 

TOP1SQ 大股东持股比平方根 第一大股东持股比例的平方根 

pulcage 上市年限 上市年份起计算，不足一年按一年计算 

fdage 成立年限 成立年份起计算，不足一年按一年计算 

（四）实证模型设定 

为了印证本文的研究假设，本文构建了一系列双重差分模型。双重差分模型被广泛用于

评估某一政策的经济后果（Bertrand et al.，2003）。该模型可以有效地评估大气治理所产生

的经济后果，具体模型如下： 

模型一： 

                                                                     （ ） 

模型一用来检验假设一，联防联控实施后，区域内重污染企业的投资行为变化。根据上

文的分析，本文预测京津冀及周边地区大气污染防治协作小组成立后，重污染企业会减少区

域内的新增投资行为，模型一交乘项           的系数显著为负。 

模型二： 

                                                                         （ ） 

模型二用来检验假设二，联防联控实施后，不同所有制企业新增投资行为的差异性。根

据上文的分析，本文预测相对于中央企业，其他类型重污染企业在区域内的新增投资下降程

度更高，模型二交乘项        的系数显著为负。 

模型三： 

                                                                      （ ） 

模型三用来检验假设三，联防联控实施后，不同所有制重污染企业在区域内新增投资的

行业去向。根据上文的分析，本文预测相对于中央企业，其他类型重污染企业会更倾向在区

域内减少与主营业务相关的同业新增投资，模型三交乘项        的系数显著为负。 

四、实证结果与分析 

（一）描述性统计 

表 2 列示了本文主要研究变量的描述性统计结果。 

表 2 变量的描述性统计 
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变量名称 均值 标准差 最小值 最大值 

size 22.95 1.59 18.47 28.88 

hr 8.20 1.45 2.30 13.14 

mb 4.65 44.33 -508.25 1646.39 

roa 0.03 0.06 -0.37 1.07 

lev 0.31 0.11 0.02 0.92 

     38.47 16.72 3.39 89.99 

      
 6.05 1.39 1.84 9.49 

fdage 16.51 4.24 3.00 32.00 

pblcage 12.96 4.53 1.00 25.00 

为了初步检验本文的研究假设，本文在表 3 中列示了相关系数矩阵。表 3 的结果显示，

员工总人数与企业规模有较高的相关性，相关系数为 0.83。这说明在实体经济中，企业规模

越大，需要员工越多，这也从侧面反映企业规模可能成为异地投资的原因。其次，企业的资

产负债率与企业规模和员工总数也有一定的关联性，关联系数分别为 0.33 和 0.23。这反映

了企业融资能力与企业扩大市场份额有直接关系。最后，本文发现第一大股东持股比例与企

业规模和员工总数具有相关性，相关系数分别为 0.52 和 0.47。从这一角度分析，第一大股

东持股比例越高，第一大股东对企业的掌控能力越强，企业的投资行为越容易改变。 

表 3 相关系数矩阵 

 
size hr mb roa lev      fdage pblcage 

size 1.00 0.83 -0.09 -0.12 0.33 0.52 0.51 -0.10 

hr 0.83 1.00 -0.09 -0.05 0.23 0.47 0.47 -0.13 

mb -0.09 -0.09 1.00 -0.02 0.04 0.00 0.00 -0.01 

roa -0.12 -0.05 -0.02 1.00 -0.40 -0.03 -0.02 -0.07 

lev 0.33 0.23 0.04 -0.40 1.00 0.16 0.18 -0.02 

     0.52 0.47 0.00 -0.03 0.16 1.00 0.99 -0.27 

fdage -0.10 -0.13 -0.01 -0.07 -0.02 -0.27 -0.27 1.00 

pblcage 0.01 0.01 0.00 -0.10 0.04 -0.15 -0.15 0.75 

需要指出的是，本文发现从京津冀及周边地区大气污染防治协作小组成立以后，也即

2014 年开始，A 股重污染上市公司异地投资发生了显著变化。图 1 显示了 2010 年至 2016

年京津冀及周边地区A股重污染上市企业在区域内子公司占所有子公司的比重，可以发现，

2014 年区域内子公司比重出现急速下滑，此后 2 年延续了这种趋势。本文认为可能有以下

几点原因：（1）大气污染防治协作小组成立的时间是 2013 年 10 月份，政策产生的效应还未

显现；（2）区域协作治理开始后，企业的投资行为需要缓冲期，对异地投资的评估需要较长

的准备时间；（3）六省内地方政府的环境保护措施的实施需要调研时间，企业还没有切身体
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会到大气治理带来的变化。为了能够真实反映联防联控政策对重污染企业投资行为的影响，

本文把 2010 年至 2013 年认定为联防联控前期，2014 年至 2016 年认定为联防联控执行期。 

 

图 1 区域内 A 股重污染上市公司位于区域内子公司所占比重 

（二）联防联控与企业投资行为的分组检验 

1.联防联控与企业投资 

表 4 为联防联控实施后，区域内重污染企业在区域内的新增投资行为的检验结果。其中，

因变量为当年区域内新增子公司在当年子公司总数中的占比，代表上市公司在六省以内的投

资额。如表 4 所示，交乘项 sixpvc*post 显著为负，表明与六省外的重污染上市企业相比，

联防联控显著抑制了区域内重污染企业在区域内的新增投资行为，研究结果支持了假设一。 

表 4 联防联控实施后区域内重污染上市公司的投资行为 

变量 
模型（1）因变量：INV_6 

估计值 Pr>|t| 

post 0.001 0.900 

       0.106 <.001*** 

      *post -0.021 0.046** 

soe 0.043 0.031** 

size 0.008 0.014** 

hr -0.013 <.001*** 

mb 0.000 0.955 

roa 0.080 0.0791* 

lev 0.007 0.816 

     0.004 0.001*** 

      
 -0.040 0.003*** 

fdage -0.001 0.610 

pblcage 0.001 0.290 

N 1690 

AD-R
2
 17.01% 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的水平显著。 

2.企业所有制、联防联控与企业投资 
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表 5 为联防联控实施后，不同所有制重污染上市公司在区域内新增投资的检验结果。如

表 5 所示，交乘项 soe*post 显著为负，表明联防联控实施后，与中央企业相比，地方国有和

民营重污染企业在区域内的新增投资下降程度更高，研究结果支持了假设二。 

表 5 联防联控实施后不同所有制重污染上市公司的投资行为差异 

变量 
模型（2）因变量：INV_6  

估计值 Pr>|t| 

post -0.028 0.062* 

soe 0.069 <0.001*** 

soe*post -0.068 0.011** 

size 0.012 0.102 

hr -0.021 0.007*** 

mb 0.001 0.036** 

roa 0.024 0.802 

lev 0.033 0.583 

     0.009 0.003*** 

      
 -0.098 0.007*** 

fdage -0.002 0.425 

pblcage 0.001 0.817 

N 659 

AD-R
2
 19.20% 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的水平显著。 

3.企业所有制、联防联控与企业同业投资 

表 6 为联防联控实施后，不同所有制重污染上市公司在区域内同业投资的检验结果。其

中，因变量企业当年同业投资为主营业务属于母公司所在行业的新增子公司数量，除以母公

司子公司总量。如表 6 所示，交乘项 soe*post 结果显著为负，表明与中央企业相比，地方国

有和民营重污染企业在区域内的新增同业投资下降程度更大，研究结果支持了假设三。 

表 6 联防联控实施后区域内重污染上市公司的同业投资行为 

变量 

模型（3）因变量：INV_ind 

估计值 Pr > |t| 

post -0.021 0.076* 

soe 0.036 0.013** 

soe*post -0.048 0.026** 

size 0.013 0.027** 

hr -0.024 <0.001*** 

mb 0.000 0.982 

roa 0.024 0.751 

lev -0.029 0.562 

     0.001 0.549 
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 -0.008 0.789 

fdage 0.000 0.878 

pblcage -0.001 0.497 

N 659 

AD-R
2
 3.3% 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的水平显著。 

（三）拓展分析与稳健性检验 

1. 政府补贴与区域内重污染上市公司的区域内同业投资 

政府补贴会对企业投资行为产生影响，当企业获得更高的政府补贴时，重污染企业会倾

向于减少联防联控区域内同业投资的比例。表 7 检验了联防联控实施后政府补贴与区域内重

污染上市公司的区域内同业投资。其中，变量 subsd 为企业的财政补贴，变量 subsd *post

为企业财政补贴与联防联控政策实施与否的交乘项。检验结果显示，交乘项 subsd *post 显

著为负，表明联防联控实施后，当区域内的重污染企业获得的政府补贴越高时，其在区域内

的同业投资下降程度就越明显。 

表 7 联防联控实施后政府补贴与区域内重污染上市公司的区域内同业投资 

变量 
因变量：INV_ind 

估计值 Pr>|t| 

post 0.159 0.089* 

subsd 0.000 0.967 

subsd*post -0.011 0.047** 

soe 0.071 <0.001*** 

soe*post -0.080 0.001*** 

size 0.015 0.075* 

hr -0.016 0.036** 

mb 0.004 0.002*** 

roa 0.028 0.746 

lev 0.091 0.173 

     0.010 <0.001*** 

      
 -0.119 0.001*** 

fdage 0.001 0.737 

pblcage -0.001 0.752 

N 655 

AD-R
2
 7.58% 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的水平显著。 

2.区域内重污染上市公司的区域外投资 

List et al.（2004）的研究表明，企业在新建工厂选址时会更倾向于环境规制较弱的地区。

环境政策的地区差异往往导致高污染行业实际生产成本的地区差异，当地区间管制强度不一
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致的情况下，如果一个地区实施了比其他地区更严格的环境保护措施，那么该地区内的企业

将面临环境成本的增加，而成本增加使得企业面对其他地区竞争企业时丧失了价格优势，进

而对区域产业转移和各地区的产业结构变动产生重要影响（金祥荣等，2012；张平等，2016）。 

按照上文的分析，当地方国有与民营重污染企业在联防联控区域内面临更多的环境监管

成本时，会更倾向于六省外的异地投资。表 8 检验了联防联控实施后地方国有与民营重污染

企业在六省外的异地投资情况。其中，因变量 INV_n6 表示区域外新增子公司数量与公司所

有子公司数量的比值。检验结果表明，相比中央企业，地方国有与民营重污染企业的异地投

资有明显的增加，交乘项 soe*post 的系数显著为负。 

表 8 联防联控实施后区域内重污染上市企业的异地投资行为 

变量 

因变量：INV_n6 

估计值 Pr > |t| 

post 0.025 0.074* 

soe -0.042 0.005*** 

soe*post 0.042 0.048** 

size 0.008 0.227 

hr 0.001 0.873 

mb 0.004 <0.001*** 

roa -0.004 0.949 

lev -0.042 0.424 

     0.000 0.909 

      
 -0.016 0.570 

fdage 0.000 0.930 

pblcage -0.001 0.310 

N 731 

AD-R
2
 6.65% 

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的水平显著。 

3.稳健性检验 

为了验证实证结果的可信度，本文采取了稳健性测试。首先，在使用哑变量控制行业和

年份后，结果与本文的分析基本保持一致。其次，以存量投资取代新增投资观察企业的投资

行为，结果与本文的分析基本保持一致；最后，以新增子公司数量观察企业的投资行为，结

果与本文的分析基本保持一致，表明研究结果保持稳健。 

五、结论 

2013 年 10 月成立的京津冀及周边地区大气污染防治协作小组，在区域内成功建立了大

气污染联防联控机制，而联防联控机制的建立有效解决了各级地方政府在大气污染治理方面
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的激励和动机，从而对区域内的重污染企业形成了有效的治理。本文通过研究联防联控机制

实施后，区域内重污染上市公司投资行为的变化，印证了地方政府在大气污染治理方面所起

到的积极作用和实施逻辑。 

本文的研究结果为联防联控机制在治理大气污染和改善空气质量方面的有效性提供了

直接的证据，为未来环境政策的制订和实施提供了经验支持，同时文章的研究结论也丰富了

企业投资的相关文献，有利于重新认识转轨经济市场中的政企关系，对企业经济政策的推出

具有启示作用。 

 

注释 

①http://dqhj.mep.gov.cn/zcfg/201303/t20130305_343569.shtml，环保部网站。 

②2008 年至 2015 年陆续出台的大气污染防治文件。 

附表 1 2008 至 2015 年针对企业的大气污染防治文件 

时间 政策名称 

2008 年 

《环境信息公开办法(试行)》 

《关于重污染行业的生产经营公司 IPO 申报文件的通知》 

《主要污染物总量减排监测办法》 

2010 年 

《国家酸雨和二氧化硫污染防治“十一五”规划》 

《关于推进大气污染联防联控工作改善区域空气质量的指导意见》 

《大气污染治理工程技术导则》 

2011 年 《火电厂大气污染排放标准》( GB－13223－2011) 

2012 年 

《环境空气质量标准》修订 

《“十二五”主要污染物总量减排目标责任书》 

《蓝天科技工程“十二五”专项规划》 

2013 年 

《大气污染防治行动计划》 

《京津冀及周边地区大气污染防治协作小组启动》 

《国家重点监控企业自行监测及信息公开办法(试行)》 

《重点区域大气污染防治“十二五”规划》 

《关于进一步做好重污染天气条件下空气质量监测预警工作的通知》 

《环境空气细颗粒物污染综合防治技术政策》 

2014 年 

《2014－2015 年节能减排低碳发展行动方案》 

《石化行业挥发性有机物综合整治方案》 

《锅炉大气污染物排放标准》 

《锡、锑、汞工业污染物排放标准》（GB 30770-2014） 

《煤电节能减排升级与改造行动计划（2014—2020 年）》 

《燃煤锅炉节能环保综合提升工程实施方案》 

《能源行业加强大气污染防治工作方案》（GB 13271-2014） 

《京津冀及周边地区重点行业大气污染限期治理方案》 

《大气污染防治行动计划实施情况考核办法（试行）》 

2015 年 《中华人民共和国大气污染防治法（2015）》 
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《关于重点产业布局调整和产业转移的指导意见》 

《石化行业 VOCs 污染源排查工作指南》 

《石化企业泄漏检测与修复工作指南》 

《关于在北方采暖地区全面试行水泥错峰生产的通知》 

资料来源：1.中华人民共和国环境保护部网站（http://www.zhb.gov.cn/）；2.历年中国环境状况公报

（http://www.zhb.gov.cn/hjzl/zghjzkgb/lnzghjzkgb/）；3.作者通过网络搜索获取的资料。 

③《大气污染防治行动计划实施情况考核办法(试行)实施细则》第一类空气质量改善目标完成情况，

第二条、第三条、第六条以及第七条。 

④2015 年修订的《中华人民共和国大气污染防治法》，第四条、第十四条、第一百二十七条。 

⑤http://www.yicai.com/news/5002585.html。 

⑥https://jingyan.baidu.com/article/af9f5a2d21d83243150a4574.html。 

⑦2010 年环保部印发《上市公司环境信息披露指南》，指南中所指重污染行业包括火电、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、制革和采矿业，共涉及 16 个

行业，具体按照《上市公司环保核查行业分类管理名录》（环办函（2008）373 号）认定。 
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