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政策冲击如何影响石化和化学工业绿色转型?
———来自准自然实验的证据*
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摘 要:以我国2016年《石化和化学工业发展规划(2016—2020年)》出台为准自然实验,运用

双重差分法考察选择性产业发展政策对企业绿色转型的影响。实证结果显示:与非石化化工企业

相比,这一政策冲击促使石化化工企业绿色转型的效果更好,而且与选择性产业政策要通过政府直

接干预手段发挥作用的经济直觉一致。基于地区视角的分组检验显示,金融监管强度和政府干预

力度对转型过程均起到正向促进作用。进一步研究表明,产业政策的出台一方面通过增加投入产

出端的资源配置在增效层面促进石化化工企业全要素生产率水平的提高,另一方面通过限制石化

化工企业的资金获得在减排层面降低企业污染排放,从而实现企业绿色转型。
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一、引言

绿色发展作为我国五大发展理念之一,是经济发展的核心和切入点,[1]是实现经济高质量发展的重

要途径。尤其是在“十四五”规划中,对加强生态文明建设、加快推动绿色低碳发展提出了新的部署和要

求。石化和化学工业作为我国工业体系的重要支柱产业,具有产业关联性强、产业链延伸广等特征,在
新技术研发、国防军工等前沿领域具有基础支撑作用,对经济发展和工业体系平稳运行具有重要意

义,[2]但是,石化化工产业多具有高污染、高耗能、高排放的缺陷。为实现“双碳”目标,石化化工产业加

快以绿色创新驱动为内核的绿色转型迫在眉睫。[3]

此前,国家已经在多个层面上建立多重激励机制,但由于企业创新周期长、创新风险大,短时间内的

政策引导很难推动企业进行实质性的创新活动,导致企业的绿色创新进展缓慢。我国于2016年9月

29日编制出台了《石化和化学工业发展规划(2016—2020年)》(以下简称《规划》),对加快推动石化化工

产业由大变强、促进企业绿色转型有重要意义。
产业政策并不是单一的政策工具,在我国更多地体现为政策组合,包括面向产业组织、产业投资、产

业税收财政与产业科技创新等系列政策组合或者补充性、配套性的政策工具。[4][5]从产业政策对企业绿

色转型的激励效应来看,企业完成绿色技术创新主要有两个方面的途径:第一是在外部政策支持下,企
业引进节能减排的相关技术设备和改造技术,使企业实现绿色转型成为对环境承担公共责任的优质信

号,[6]并且通过国家产业政策的扶持,来获得与之相对应的外部利益主体的金融支持,从而提高企业的
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绿色技术创新绩效;[7][8]第二是政府将在基础和部分领域中承担相关的研发费用,以防止企业在绿色技

术创新方面的资金投入不足,而产业政策则是通过选择性产业和功能性产业政策来为企业的绿色创新

行为进行定向补贴,并利用政府的直接财政补贴、税收优惠和信贷优惠来为企业的研发投入提供直接的

资金支撑。[9]

一般而言,探寻产业政策与企业绿色转型之间的因果关系,常常利用双重差分法进行自然实验。钱

雪松等的研究选取功能性产业政策或选择性产业政策作为特定政策冲击,实证考察了产业政策对企业

技术创新、发展质量、投资效率等经营发展活动的影响。[10]从各个产业政策的实施效果来看,多数研究

结果表明政策实施具有显著有效性,如,根据战略性新兴产业政策设置虚拟变量,诸竹君等的研究发现

对生产率和研发水平较高的行业,政策的实施总体上使企业专利申请量显著增加,有效激发了创新主体

活力。[11]以企业投资效率为落脚点,对公平竞争审查制度的实施效果进行准自然实验,研究发现,此制

度不仅能够促使政府补贴流向强竞争性行业,引导银行信贷资源配置向“更高效率”“更加公平”转变,而
且能够提高公司治理水平,提升企业投资效率。[12][13]金环等在研究中将绿色金融改革创新试验区视为

一次外生冲击,采用双重差分法实证检验该政策对制造业绿色技术创新的影响,发现与非试验区企业相

比,绿色金融改革创新试验区的设立通过缓解融资约束,整体上促进了制造业的绿色技术创新。[14]

基于此,该研究以《规划》出台为准自然实验,以2012—2020年工业企业上市公司为样本,将《规划》
所界定的石化和化工企业设定为实验组,将其他的工业企业设定为对照组,运用双重差分法实证检验产

业政策对我国石化化工企业绿色转型的影响效果和作用机制。本研究可能有以下边际贡献:第一,通过

评估政策冲击对石化化工企业绿色转型的影响,进一步丰富针对性产业政策实施后果的研究;第二,揭
示产业政策促进石化化工企业绿色转型的作用机制,展开严谨的实证检验,为理解产业政策和企业绿色

转型的关系提供新证据;第三,从企业的异质性视角进行分析,发现产业政策微观层面的实施效果会受

到地区金融监管强度和政府干预力度的影响,这有助于识别政策实施效果的差异性。

二、研究假设

绿色转型实质上是工业迈向“能源资源利用集约、污染物排放减少、环境影响降低、劳动生产率提

高、可持续发展能力增强”的过程,其内涵是动态的,覆盖工业价值链的各个环节。[15]企业致力于高质量

发展并实现绿色转型,实质是一种需要通过市场机制来助力转型的经济现象。但是,市场机制在运作中

存在外部性、信息不对称等诸多因素,导致资源配置无法达到最理想的水平。这种市场失灵的弊端决定

着政府政策必须在产业发展、企业实现绿色转型中发挥作用。[5]产业政策作为矫正市场失灵的一种工

具,可以通过促进企业的资源配置机制和技术创新激励机制,进一步提高产业的绿色竞争力水平,推动

企业实现绿色转型。从产业政策对企业实现绿色转型的激励作用来看,一则是通过提高企业整体竞争

力来驱策企业提高绿色发展水平;二则是为企业引入节能减排的相关技术和装备,并对其进行技术改

造,提供与之相适应的外部政策扶持。[6]《规划》作为石化化工产业的发展政策之一,旨在解决石化与化

学工业作为高耗能、高碳排放产业如何进行转型升级、实现绿色和可持续发展的问题。《规划》明确规定

了石化和化学工业企业在环境保护、资源利用、能源消耗等方面的具体要求和指标,促使企业采取相应

的技术和管理措施,降低排放量,提高资源利用效率。此外,《规划》还鼓励企业加大科研投入,推动技术

创新和产业升级,引进和推广先进的清洁生产技术和设备,改善生产过程,降低能耗和污染物排放,实现

绿色转型。基于上述分析,在《规划》的推动下,石化化工企业可以同时实现企业生产率提高和污染排放

强度降低两个层面的转型提升,从而有助于提高企业效率,促使企业向更可持续的方向发展。[16][17]据
此,本研究提出假设:

H1:《规划》的实施可以从增效和减排两个层面有效促进企业的绿色转型。
石化和化工企业要通过提高企业全要素生产率水平来实现增效层面的转型升级,就要衡量投入端
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和产出端的资源配置效率。因此,通过增加投入端研发投入和提高产出端化石能源使用效率来提高企

业全要素生产率水平,既符合政府政策导向,又满足市场需求。[18]一方面,石化化工企业可以通过增加

研发投入来促进技术创新和提高产品质量。研发投入的增加可以推动新技术、新材料和新工艺的研发,
并将其应用于生产过程中,从而提高产品的附加值和市场竞争力,进而提升企业的全要素生产率。[19]另
一方面,石化化工企业通常依赖化石能源作为生产过程中的主要能源来源。提高产出端的化石能源使

用效率可以降低成本并减少对环境的影响。通过改善能源利用效率,例如,采用节能技术和优化生产流

程,企业可以减少能源消耗和碳排放,降低生产成本,实现可持续发展。[20][21]此外,增加研发投入和提高

化石能源使用效率还可以促进企业的技术进步和资源优化。通过不断的研发和创新,企业可以开发出

更加高效、环保的生产工艺和产品,从而提高全要素生产率水平。同时,优化能源使用也有助于降低对

有限资源的依赖,实现资源的可持续利用。据此,本研究提出假设:

H2:企业增加研发投入和提高化石能源使用效率可以提升全要素生产率水平。
在减排层面解决石化化工企业的污染排放问题是《规划》出台的重中之重。通过提高企业的融资约

束程度,可以促使企业更加谨慎地进行资本投入和资源配置,注重环境管理和污染治理,推动技术创新

和产业升级,降低企业的污染排放强度,实现可持续发展目标。[22]一方面,提高企业的融资约束程度可

以促使企业更加谨慎地进行资本投入和资源配置,当企业面临融资困难时,其在进行新项目、技术升级

和环保设施建设等方面的决策将更加审慎,因此企业将更加注重投资回报率和长期效益,倾向于选择更

加环保、低碳的生产方式和设备,有利于降低石化化工企业的污染排放强度;[23]另一方面,融资约束程

度的提高可以迫使企业更加注重环境管理和污染治理,当金融机构对企业贷款审批设置有更加严格的

环境和社会责任标准时,石化化工企业需要积极采取措施改善环境状况,以符合金融机构的要求,从而

促使企业加强污染治理、优化排放控制技术和设备,并减少对环境的不良影响。[24]此外,提高融资约束

程度还可以推动企业进行技术创新和产业升级。由于融资困难和贷款限制,企业面临更大的竞争压力

和市场需求,需要通过技术创新来提高生产效率和降低成本。据此,本研究提出假设:

H3:提高企业的融资约束程度可以降低企业污染排放强度。
但是,不同区域的政策实施效果并不一致,地区金融监管强度和政府干预力度会使石化化工企业的

绿色转型效果产生差异。地区金融监管程度的加强可以为企业绿色转型提供更多的资金支持和融资渠

道。绿色转型需要大量的投资,包括引进环保设备、改造生产工艺和培训员工等方面。如果地区金融监

管程度较强,相关政策和规定会鼓励银行和其他金融机构向绿色转型倾斜,提供绿色贷款和融资支持,
降低企业进行绿色转型的资金成本,促进转型效果的提升。[25]政府干预力度的加大可以通过法律法规

和政策措施来推动企业的绿色转型,也可以制定和实施相关环保标准和排放限制,鼓励企业采用清洁生

产技术和设备。政府还可以提供财政补贴、税收优惠和奖励机制等激励措施,引导企业进行绿色转型。
这些政府干预措施能够为企业提供明确的方向和支持,使绿色转型效果更加显著。[26]因此地区金融监

管程度的加强和政府干预力度的加大,会有助于企业绿色转型效果的提升。在资金支持和政府干预措

施共同作用下,石化化工企业将更倾向于采取绿色技术和清洁生产方式,以实现可持续发展和环境友好

性。据此,本研究提出假设:

H4:地区金融监管强度以及政府干预力度越大,企业的绿色转型效果越好。

三、研究设计

(一)数据来源

本研究选取2012—2020年工业企业上市公司作为研究样本。由于《规划》出台时间为2016年9月

29日,延后选取2017年作为产业政策的冲击时点。
在样本筛选过程中,剔除了以下样本:①ST和PT类上市公司;②上市时间晚于2012年的上市公
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司;③资产负债率大于1或小于0的上市公司;④连续年份内关键数据缺失的上市公司;⑤数据出现较

为严重异常值的上市公司。最终,得到公司年度样本10035个。其中,属于石化和化学工业企业的上市

公司(企业样本数量)有350家(3150个),不属于石化和化学工业企业的上市公司(企业样本数量)有

765家(6885个)。此外,为避免异常值的影响,对相关连续型变量进行了1%和99%分位点上的缩尾处

理。本研究所需上市公司财务数据及基本信息来源于CSMAR数据库,所需企业污染排放数据来源于

中国工业企业数据库、CSMAR数据库、统计年鉴以及各个上市公司官网。
(二)变量定义和数据描述

1.被解释变量

前文提到,企业绿色转型实质上是迈向“能源资源利用集约、污染物排放减少、环境影响降低、劳动

生产率提高、可持续发展能力增强”的过程,因此,企业在以实现资源集约利用和环境友好为导向的同

时,更需要注重经济效益和环境效益的协调统一。实现经济效益是企业降低运营成本、提升绿色创新竞

争力、优化资源配置的必要途径,而完成环境效益是企业履行社会环境责任、应对气候挑战、维护生态平

衡的重要方式。[27][28]借鉴以上研究以及万攀兵等的研究方法,[17]重点从增效实现经济效益和减排实现

环境效益两个维度检验在政策推动下石化和化工企业的绿色化转型情况。
在增效维度上,将企业全要素生产率作为替代变量,衡量企业在生产效率方面的增益效果。基于

Levinsohn
 

and
 

Petrin的方法对企业全要素生产率(TFP)进行测算:[29]

TFPLP
ijt=explnYijt-β1jt×lnLijt-β2jt×lnMijt-β3jt×lnKijt  (1)

其中,i表示企业,j表示行业,t表示年份;lnYijt 为t年j行业i企业营业收入的对数值;lnLijt 为t年j
行业i企业员工人数的对数值;lnMijt 为t年j行业i企业中间投入的对数值,中间投入以公司购买商

品、接受劳务支付的现金测度;lnKijt 为t年j行业i企业固定资产净值的对数值。
在减排维度上,将企业污染排放强度作为替代变量,衡量企业在污染物排放方面的控制成效。参考

戴翔和杨双至的研究,[30]选取工业废水排放量、化学需氧量排放量、烟粉尘排放量、二氧化硫排放量、氨
氧化物排放量五大污染排放指标,并对其进行标准化处理:

pollutionstan
int=

pollutionint-min(pollutionn)
max(pollutionn)-min(pollutionn)

(2)

其中,n表示五种污染物的排放量(n=1、2、3、4、5),pollutionint 表示t年i企业n污染物的排放量;

maxpollutionn  、min(pollutionn)分别表示污染物n 在所有工业企业中的最大值和最小值;

pollutionstan
int 则表示t年i企业n污染物标准化处理之后的值。最后,将各个污染物排放量线性标准化

处理之后的值加权平均计算,得到企业的污染排放强度(PEI):

PEIijt=
∑npollution

stan
int

5
(3)

2.解释变量

双重差分变量IP 为核心解释变量。构造这一变量的关键在于进行合适的样本分组,以识别出政

策在企业层面上的执行差异。具体而言,本研究设置分组变量Treat,如果企业属于石化和化学工业企

业,该变量取1,否则取0。同时,根据发展规划的出台时间滞后一期设置时间变量Time,当样本观测值

处于2017—2020年时,该变量取1,否则取0。因此,双重差分变量IPit=Treati×Timet。

3.中介变量

参照于波和何凌云等的相关研究,[19][31]选取增效层面的中介变量有:①企业研发投入(RD),采用

企业研发投入总额的对数值衡量;②企业化石能源使用效率(Fossil),采用企业三大化石能源(煤炭、原
油、天然气)消费量之和与能源消费总量的比值衡量。参照张同斌、张杰等的相关研究,[32][33]选取减排

层面的中介变量有:①企业外源融资约束程度(EX-FC),采用1减去企业流动资产减流动负债差额占
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期末总资产比重的差值衡量;②企业内源融资约束程度(IN-FC),采用1减去现金及现金等价物余额

占期末总资产比重的差值衡量。

4.控制变量

参照相关研究,[30][34][35]控制变量如下:①企业年龄(Age),采用当期年份减去企业上市年份衡量;

②企业规模(Size),采用企业固定资产总额的对数值衡量;③企业现金持有(Cash),采用企业货币性现

金与资产总额的比值衡量;④企业资产收益率(ROA),采用企业净利润与资产总余额的比值衡量;⑤企

业偿债能力(Loar),采用企业资产负债率衡量;⑥企业发展能力(Growth),采用企业营业收入增长率衡

量。各变量具体定义见表1。
表1 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
企业全要素生产率 TFP 利用LP法对TFP 进行估算

企业污染排放强度 PEI 将各个污染物的单位产值排放量进行线性标准化处理

解释变量

《规划》实施时间 Time 虚拟变量,2017年及以后取1,否则取0

是否为石化化工企业 Treat 虚拟变量,企业是石化化工企业取1,否则取0

交互项 IP Time×Treat

中介变量

企业研发投入 RD ln 研发投入金额  

企业化石能源使用效率 Fossil
煤炭消费量+原油消费量+天然气消费量

能源消费总量

企业外源融资约束程度 EX-FC 1-
企业流动资产-流动负债

期末总资产

企业内源融资约束程度 IN-FC 1-
企业现金及现金等价物余额

期末总资产

控制变量

企业年龄 Age 当期年份-上市年份

企业规模 Size ln 固定资产总额  

企业现金持有 Cash 货币性现金/资产总额

企业资产收益率 ROA 净利润/资产总余额

企业偿债能力 Loar 资产负债率

企业发展能力 Growth 营业收入增长率

  各变量的描述性统计见表2。描述性统计显示,企业全要素生产率的平均值为5.028,标准差为

0.328,最小值为3.382,最大值为6.991,这表明企业全要素生产率在样本期内差异较小。而企业污染

排放强度的平均值为0.008,标准差为0.028,最小值为0,最大值为0.641,这表明企业污染排放强度在

样本期内存在较大的差异。
(三)模型构建

1.基准模型

借鉴杨波等的方法,[36]构建双重差分模型如下,来检验发展规划产业政策对石化和化工企业绿色

转型的影响及其作用机制:

Greentranit(TFPit,PEIit)=α0+α1IPit+αiCVit+μi+δt+γj+εit (4)
其中,Greentranit 表示企业绿色转型情况,分别采用企业全要素生产率(TFPit)和企业污染排放强度

(PEIit)衡量;IPit 为双重差分变量;CVit 为控制变量;μi、δt、γj 分别表示企业固定效应、时间固定效应

和行业固定效应。

5



2024年第5期 李勋来 郭欣蕾:政策冲击如何影响石化和化学工业绿色转型? ———来自准自然实验的证据

表2 变量描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

TFP 10035 5.028 0.328 3.382 6.991

PEI 10035 0.008 0.028 0 0.641

Treat 10035 0.314 0.464 0 1

Time 10035 0.444 0.497 0 1

IP 10035 0.14 0.346 0 1

RD 10035 18.17 1.471 5.094 25.655

Fossil 10035 0.38 0.491 0.001 4.783

EX-FC 10035 0.759 0.227 0.079 1.741

IN-FC 10035 0.846 0.118 0.163 0.999

Age 10035 17.432 5.574 3 53

Size 10035 22.246 1.193 19.241 27.547

Cash 10035 0.176 0.12 0.001 0.837

ROA 10035 0.04 0.053 -0.175 0.195

Loar 10035 0.394 0.186 0.008 0.989

Growth 10035 0.135 0.298 -0.448 1.672

  2.中介效应模型

为避免采用逐步法出现内生性问题进而影响研究结论,借鉴江艇的研究,[37]构建式(5)来判断企业

研发投入、企业化石能源使用效率、企业外源融资约束程度、企业内源融资约束程度是否在《规划》实施

与石化和化工企业绿色转型之间发挥中介作用。具体模型如下:

Medit=β0+β1IPit+βiCVit+μi+δt+γj+εit (5)
其中,Medit 为中介变量,包括企业研发投入(RDit)、企业化石能源使用效率(Fossilit)、企业外源融资约

束程度(EXFCit)、企业内源融资约束程度(INFCit)。β1用以度量《规划》实施对中介变量的影响程度。

四、基准回归和稳健性检验

(一)基准回归结果

基准回归结果如表3所示。列(1)报告了《规划》实施对石化化工企业全要素生产率的影响,双重差

分变量IP 的估计系数在1%的水平上显著为正。列(3)报告了政策实施对企业污染排放强度的影响,
双重差分变量IP 的估计系数在1%的水平上显著为负。为保证列(1)、列(3)回归的准确性,在列(1)、
列(3)的基础上进一步控制行业固定效应,并分别对其进行回归估计,得到的结果如列(2)、列(4)所示,
全要素生产率TFP 和污染排放强度PEI仍然在1%的水平上显著。总体上,《规划》的实施有利于提

高石化化工企业的全要素生产率水平并抑制其污染排放强度。据此,假设H1初步得到验证。
在控制变量中,所有控制变量对石化化工企业全要素生产率水平的提高都起到一定程度的促进作

用。企业年龄(Age)、企业现金持有(Cash)、企业资产收益率(ROA)对企业污染排放强度起到一定的

抑制作用,而企业偿债能力(Loar)、企业规模(Size)、企业发展能力(Growth)对企业污染排放强度的降

低起到反作用效果。也就是说,当企业的资产负债率过高,企业规模过大并处于扩张阶段时,企业的污

染排放量将会有增加的可能,从而不利于企业的绿色转型。
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表3 基准回归结果

变量

全要素生产率

(1)

TFP

(2)

TFP

污染排放强度

(3)

PEI

(4)

PEI

IP 0.0267*** 0.0242*** -0.0772*** -0.0807***

(0.00743) (0.00749) (0.00570) (0.00575)

Age 0.0190*** 0.0186*** -0.0132*** -0.0133***

(0.00118) (0.00118) (0.000906) (0.000909)

Loar 0.0812*** 0.0824*** 0.0407** 0.0459**

(0.0241) (0.0242) (0.0185) (0.0186)

Size 0.0572*** 0.0564*** 0.0461*** 0.0458***

(0.00600) (0.00610) (0.00461) (0.00468)

Cash 0.176*** 0.174*** -0.0671*** -0.0709***

(0.0225) (0.0225) (0.0173) (0.0173)

ROA 0.124*** 0.124*** -0.0163*** -0.0160***

(0.0150) (0.0150) (0.00386) (0.00386)

Growth 0.0950*** 0.0958*** 0.0114** 0.0111**

(0.00671) (0.00672) (0.00515) (0.00516)

常数项 3.290*** 3.373*** -0.702*** -0.646***

(0.120) (0.174) (0.0919) (0.134)

控制行业 否 是 否 是

控制企业 是 是 是 是

控制年份 是 是 是 是

观测值 10,035 10,035 10,035 10,035

调整后的R2 0.731 0.732 0.774 0.775

企业数量 1,115 1,115 1,115 1,115

  注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。

  (二)稳健性检验

考虑到基本回归结果仍可能存在一定偏差,选择从以下方面对基本回归结果进行稳健性检验:平行

趋势检验、安慰剂检验、倾向得分匹配检验和剔除中心城市后再进行回归。
平行趋势检验结果如图1和图2所示。在《规划》提出之前,非石化化工企业和石化化工企业全要

素生产率之间的差异并不显著,而在政策实施之后,核心解释变量系数正向显著,且呈现递增趋势。同

时,在《规划》提出之前,非石化化工企业和石化化工企业污染排放强度之间的差异也不显著,甚至出现

正向递增的现象,而在政策实施之后,核心解释变量系数负向显著,且呈现递减趋势。因此,自然实验的

设置满足了平行趋势假说。
安慰剂检验结果如图3和图4所示。通过随机构造处理组,采用安慰剂检验,进行反事实分析:

φ
︿
=φ+ω

Cov(IPit,εit|z)
Var(IPit,εit|z)

(6)

如式(6)所示,z代表所有的控制变量,若ω=0,则非观测的因素不会影响最终的估计结果,φ
︿
是无偏估

计。构建政策对企业绿色转型的随机冲击,并重复500次,保证政策对企业的影响是随机生成的,即

φ
︿
=0,进而随机估计φ

︿
的平均值。如图3和图4所示,φ

︿
的系数估计值都分布在零点附近,故可以推断
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ω=0,证明《规划》对企业没有产生估计影响。

图1 全要素生产率平行趋势 图2 污染排放强度平行趋势

图3 全要素生产率核密度估计 图4 污染排放强度核密度估计

  得分倾向匹配检验结果如表4中列(1)至列(4)所示。首先,为处理组寻找合适的对照组,匹配的协

变量包括企业年龄(Age)、企业规模(Size)、企业现金持有(Cash)、企业资产收益率(ROA)、企业偿债

能力(Loar)和企业发展能力(Growth)。其次,如表3的回归结果,列(1)、列(2)为1比4近邻匹配,而
列(3)、列(4)为核匹配,政策(IP)系数都通过1%正向显著性检验。

剔除中心城市后的回归结果如表4中列(5)、列(6)所示。考虑到行政等级具有的特殊性会对回归

结果产生影响,因此剔除北京、天津、上海与重庆四个直辖市和各个省会城市的样本数据重新展开基准

回归分析。[38]最后发现基准回归结果保持不变,从而证明上述检验具有稳健性。

表4 倾向得分匹配和剔除中心城市

变量

PSM-近邻匹配

(1)

TFP

(2)

PEI

PSM-核匹配

(3)

TFP

(4)

PEI

剔除中心城市

(5)

TFP

(6)

PEI

IP 0.0234*** -0.0784*** 0.0242*** -0.0807*** 0.0262*** -0.0561***

(0.00783) (0.00628) (0.00749) (0.00575) (0.00921) (0.00673)

Age 0.0190*** -0.0147*** 0.0186*** -0.0133*** 0.0190*** -0.0132***

(0.00132) (0.00106) (0.00118) (0.000909) (0.00149) (0.00109)
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  续表4

变量

PSM-近邻匹配

(1)

TFP

(2)

PEI

PSM-核匹配

(3)

TFP

(4)

PEI

剔除中心城市

(5)

TFP

(6)

PEI

Size 0.0540*** 0.0516*** 0.0564*** 0.0458*** 0.0738*** 0.0403***

(0.00677) (0.00543) (0.00610) (0.00468) (0.00793) (0.00579)

Cash 0.175*** -0.0806*** 0.174*** -0.0709*** 0.227*** -0.0582***

(0.0261) (0.0209) (0.0225) (0.0173) (0.0288) (0.0210)

ROA 0.123*** -0.0199*** 0.124*** -0.0160*** 0.117*** -0.0128***

(0.00565) (0.00453) (0.00503) (0.0386) (0.00633) (0.00462)

Loar 0.0768*** 0.0451** 0.0824*** 0.00459** 0.0417 0.0443**

(0.0267) (0.0214) (0.0242) (0.0186) (0.0305) (0.0223)

Growth 0.0993*** 0.0125** 0.0958*** 0.0111** 0.0834*** 0.00506

(0.00745) (0.00597) (0.00672) (0.00516) (0.00871) (0.00636)

常数项 3.542*** -0.781*** 3.373*** -0.646*** 2.873*** -0.592***

(0.208) (0.167) (0.174) (0.134) (0.193) (0.141)

行业/企业/年份 是 是 是 是 是 是

观测值 8,566 8,566 10,035 10,035 6,264 6,264

调整后的R2 0.735 0.778 0.732 0.775 0.727 0.730

企业数量 1,115 1,115 1,115 1,115 696 696

  注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。

五、机制分析

根据中介作用机制检验程序,首先,对式(4)进行回归,如果α1显著,则表明《规划》对石化和化工企

业绿色转型的总体效应存在;如果α1不显著,则整个中介效应终止。其次,对式(5)进行回归,判断《规
划》对中介变量企业研发投入、化石能源使用效率、外源融资约束和内源融资约束影响。

(一)增效层面中介作用机制检验

表5 研发投入和化石能源使用效率的作用机制检验

变量
(1)

TFP

(2)

RD

(3)

Fossil

IP 0.0242*** 0.0489** 0.0393***

(0.00749) (0.0203) (0.00162)

控制变量 是 是 是

行业/企业/年份 是 是 是

观测值 10,035 10,035 10,035

调整后的R2 0.732 0.524 0.103

企业数量 1,115 1,115 1,115

    注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。

根据前文理论分析,政策的

实施主要通过增加石化和化工企

业投入端的研发投入和产出端的

化石能源使用效率来提高企业全

要素生产率水平,从而推动企业

的绿色转型。本研究采用企业研

发投入总额衡量研发投入水平,
采用企业煤炭、原油、天然气三大

化石能源消费量之和与能源消费

总量的比值衡量化石能源使用效

率,并对这一机制进行回归分析,
结果如表5所示。

表5中列(1)的回归结果表示,IP 的系数估计值在1%的显著性水平下为正,表明与非石化化工企

业相比,《规划》的推出提高了石化化工企业的全要素生产率水平。列(2)和列(3)显示,《规划》的实施对

9



2024年第5期 李勋来 郭欣蕾:政策冲击如何影响石化和化学工业绿色转型? ———来自准自然实验的证据

企业研发投入和化石能源使用效率的影响显著为正,系数分别为0.0489和0.0393。这表明在至少5%
的显著性水平下,《规划》的实施一方面在投入端提高了石化化工企业的研发水平,另一方面在产出端提

升了石化化工企业的化石能源使用效率,从两个切入点提升了企业的全要素生产率水平,从而在增效层

面促进了企业的绿色转型。总体而言,表5的研究结果支持假设H2。
(二)减排层面中介作用机制检验

石化和化工企业的融资约束程度会随着《规划》实施时间的增加而增加,降低企业污染排放强度,从
而推动企业的绿色转型。本研究采用1减去企业流动资产减流动负债差额占期末总资产比重的差值衡

量企业受到的外部融资约束程度,采用1减去现金及现金等价物余额占期末总资产比重衡量内部融资

约束程度,并对这一机制进行回归分析,结果如表6所示。
表6 内外源融资约束程度的作用机制检验

变量
(1)

PEI

(2)

EX-FC

(3)

IN-FC

IP -0.0807*** 0.0541*** 0.0156***

(0.00575) (0.00386) (0.00291)

控制变量 是 是 是

行业/企业/年份 是 是 是

观测值 10,035 10,035 10,035

调整后的R2 0.775 0.674 0.206

企业数量 1,115 1,115 1,115

    注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。

表6列(1)的回归结果表示,

IP 的系数估计值在1%的显著

性水平下为负,表明与非石化化

工企业相比,政策实施抑制了石

化化工企业的污染排放强度。列

(2)和列(3)的结果显示,《规划》
的实施对石化化工企业外源融资

约束和内源融资约束的影响显著

为正,系 数 分 别 为 0.0541 和

0.0156。这表明在1%的显著性

水平下,《规划》的实施显著提高

了企业的融资约束程度,一方面降低了企业从外部获得资金的能力,另一方面限制了企业自身筹措资金

的水平,从内外源两个方面抑制了企业的污染排放强度,从而在减排层面促进企业的绿色转型。总体而

言,表6的研究结果支持假设H3。

六、异质性分析

根据前述分析结果,在《规划》实施后,一方面石化化工企业主要通过增加投入端的研发投入和产出

端的化石能源使用效率提高企业全要素生产率水平;另一方面内外融资约束程度的提高也会限制企业

获得金融支持的渠道,从而降低污染排放强度。因此,石化化工企业可以从增效和减排两个维度完成实

现绿色转型。综合两个维度考虑,本研究通过加入核心变量与调节变量的交互项检验《规划》对企业绿

色转型的影响在金融监管强度和政府干预程度两个方面的异质性。
研究表明,在满足平行趋势的情况下,加入调节变量进行三重差分的方法可以用于识别干预政策在

不同群体间的异质性处理效应。[39]首先,这种做法能够保持基准分析的样本量不变,从而排除样本选择

的偏差导致估计结果有偏差;其次,分析结果可以直接按照交互项系数的显著性判断是否存在异质性,
避免了再进行组间系数差异检验;最后,加入交互项作为调节变量要求更为严格,一般要求控制变量之

间不存在组间显著性差异,排除了控制变量造成的异质性干扰。具体设定如下:

Greentranit(TFPit,PEIit)=α0+α1IPit+α2RVit+α3IPit×RVit+αiCVit+μi+δt+γj+εit (7)
其中,RV 表示金融监管强度和政府干预力度两个调节变量。金融监管强度采用地方财政金融监管支

出与金融业城镇单位就业人员的比值衡量,[40]政府干预力度采用地方财政一般预算支出与地区GDP
的比值衡量。[41]IPit×RVit 是双重差分变量与调节变量的交互项,以其系数α3 来度量调节变量在《规
划》对企业绿色转型的影响过程中起到的调节作用。

具体回归结果如表7所示。表7中列(1)IP×reg的回归系数在5%显著性水平下显著为正,说明
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金融监管强度越大,政策实施对企业全要素生产率水平提升的促进作用越强烈。同时,列(2)IP×reg
的回归系数在1%显著性水平下显著为负,说明金融监管强度越大,政策实施对企业污染排放强度降低

的抑制作用越明显。结合前文理论分析,出现这种情况的主要原因是金融监管强度高意味着金融支持

企业获取绿色融资、提高绿色技术创新的渠道增加,同时也对企业内部风险控制和管理提出了更高的要

求,促使企业完善风险预警机制。再者,金融监管强度高还可以通过强制企业披露其环境相关数据和信

息来促使企业提高环境信息披露的透明度和准确性,从而促使企业向绿色方向发展,完成绿色转型。
表7中列(3)IP×govt的回归系数在1%显著性水平下显著为正,说明政府干预力度越大,政策实

施对企业全要素生产率水平提升的促进作用越强烈。同时,列(4)IP×govt的回归系数在1%显著性

水平下显著为负,说明政府干预力度越大,政策实施对企业污染排放强度降低的抑制作用越明显。结合

前文理论分析,出现这种情况的主要原因是政府干预可以通过建立绿色产业政策和标准来鼓励企业进

行绿色转型,还可以设置排放标准、废物处理要求和环境保护指标等,强制企业加强环保管理,减少污染

物的排放。再者,政府可以组织培训和宣传活动,提高企业对环保责任的认识和贯彻执行力度。这将促

使企业在绿色转型中更加主动、积极地履行环保责任。因此,政府干预力度的增加能够有效地推动企业

进行绿色转型,激励和引导企业积极投身绿色转型,实现经济增长与环境保护的双赢。
表7 异质性分析

变量

金融监管强度

(1)

TFP

(2)

PEI

政府干预力度

(3)

TFP

(4)

PEI

IP 0.0126 -0.0837*** 0.0174 -0.0531***

(0.00884) (0.00679) (0.0140) (0.0111)

IP×reg 1.543** -2.756***

(0.627) (0.411)

IP×govt 0.186*** -0.128***

(0.0565) (0.0439)

Age 0.0186*** -0.0157*** 0.0131*** -0.0133***

(0.00118) (0.000895) (0.000769) (0.000909)

Loar 0.0824*** 0.0581*** 0.0434** 0.0463**

(0.0242) (0.0187) (0.0219) (0.0186)

Size 0.0562*** 0.0452*** 0.0886*** 0.0452***

(0.00610) (0.00472) (0.00431) (0.00468)

Cash 0.174*** -0.0796*** 0.155*** -0.0715***

(0.0225) (0.0174) (0.0213) (0.0173)

ROA 0.1241*** -0.0176*** 0.129*** -0.0161***

(0.00503) (0.00389) (0.00494) (0.00386)

Growth 0.0960*** 0.0100* 0.0855*** 0.0111**

(0.00672) (0.00520) (0.00661) (0.00516)

常数项 3.377*** -0.620*** 2.650*** -0.634***

(0.174) (0.135) (0.0953) (0.134)

行业/企业/年份 是 是 是 是

观测值 10,035 10,035 10,035 10,035

调整后的R2 0.732 0.771 0.761 0.775

企业数量 1,115 1,115 1,115 1,115

  注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。
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七、结论与启示

(一)主要结论

本研究以2012—2020年工业企业上市公司为样本,检验2016—2020年《规划》的出台对石化化工

企业绿色转型的影响。研究发现,总体来看政策的实施有利于提高石化化工企业的全要素生产率水平

并抑制其污染排放强度。通过加大企业的研发投入和化石能源使用效率,进而促进全要素生产率的提

高,发挥了波特效应;与此同时,政策引致的融资约束程度的提高也减少了企业可获得的信贷资源,导致

污染排放强度下降,经一系列稳健性检验后结论依然显著。本研究还从金融监管强度与政府干预力度

方面考察不同企业之间政策实施效果的异质性。研究发现,地区金融监管强度越大且政府干预力度越

大,企业绿色转型的效果越好。
(二)政策启示

第一,借力产业发展政策,提升绿色技术水平。要以科学发展为指导,把绿色发展理念贯穿到石化

和化学工业发展的各个方面,强化对企业的环境管理工作,严格执行环保法律法规和产业政策,推动企

业绿色发展。政府要加强对绿色技术研发的支持力度,鼓励企业采用清洁生产技术和工艺,淘汰落后的

生产工艺、技术和装备,推动生产过程的绿色化,促进石化化工企业的绿色发展,降低对环境的负面影

响。
第二,着力加强研发投入,提高能源使用效率。加大对研发项目的投入,提高技术水平和装备制造

能力,不断提高化工新材料的供给能力和石化化工企业产品的附加值,从而增强企业在市场上的竞争

力;加快淘汰落后产能,降低能耗水平,实现经济增长与节能减排的“双赢”。同时,要坚持“走出去、引进

来”的发展理念,积极引进先进的技术、装备、管理经验,提高企业自主创新能力和综合竞争能力。通过

建设工程中心、联合研发中心、工程技术研究中心等平台,加快产品结构调整和优化升级。
第三,重视金融支持作用,助力企业转型建设。为引导和推动石化化工企业的绿色转型,政府继续

加大对科技创新的支持力度,鼓励和促进企业加强技术创新,推动绿色转型,不断提高企业竞争力。一

是支持开展绿色信贷,政府可以通过贷款贴息、低息贷款等方式支持有条件的石化化工企业进行技术创

新和绿色发展;二是推动循环经济发展,引导企业转变发展方式,推进资源高效循环利用,推动产业转型

升级;三是积极发挥保险的风险保障作用,通过担保、保险等方式为企业提供保障。
第四,强化企业环境监管,增强政府干预力度。石化化工企业在我国众多工业企业中占据重要地

位,其产品涉及生活和工业等各个领域,因此其对社会的影响深远。基于此,政府必须要加强对石化化

工企业的环境监管和执法力度,因为目前国内的生产水平还较低,生产技术水平不高,在保证其产品质

量的同时,还必须对石化化工企业进行必要的管理和监督。为避免企业在环保方面不达标现象的发生,
政府必须严格执行环保法规,对违规企业进行惩罚和整改,从而提高企业的环境责任意识。
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How
 

Does
 

Policy
 

Affect
 

the
 

Green
 

Transformation
 

of
 

Petrochemical
 

and
 

Chemical
 

Industry?
———Evidence

 

from
 

Quasi-natural
 

Experiments
Li

 

Xunlai Guo
 

Xinlei
(School

 

of
 

Economics
 

and
 

Management,
 

Qingdao
 

University
 

of
 

Science
 

and
 

Technology,
 

Qingdao
 

266061,
 

China)

Abstract:
 

The
 

paper
 

takes
 

China's
 

Petrochemical
 

and
 

Chemical
 

Industry
 

Development
 

Plan
 

(2016—2020)
 

issued
 

in
 

2016
 

as
 

a
 

quasi-natural
 

experiment,
 

and
 

uses
 

the
 

difference-in-differences
 

method
 

to
 

examine
 

the
 

impact
 

of
 

selective
 

industrial
 

development
 

policies
 

on
 

the
 

green
 

transformation
 

of
 

enterprises.
 

The
 

empirical
 

results
 

show
 

that
 

compared
 

with
 

non-petrochemical
 

chemical
 

enterpri-
ses,

 

this
 

policy
 

shock
 

has
 

a
 

better
 

effect
 

on
 

promoting
 

the
 

green
 

transformation
 

of
 

petrochemical
 

chemical
 

enterprises,
 

and
 

it
 

is
 

consistent
 

with
 

the
 

economic
 

intuition
 

that
 

selective
 

industrial
 

policies
 

should
 

play
 

a
 

role
 

through
 

direct
 

government
 

intervention.
 

The
 

grouping
 

test
 

based
 

on
 

the
 

regional
 

perspective
 

shows
 

that
 

the
 

intensity
 

of
 

financial
 

supervision
 

and
 

government
 

intervention
 

play
 

a
 

posi-
tive

 

role
 

in
 

promoting
 

the
 

transformation
 

process.
 

Further
 

research
 

shows
 

that
 

the
 

introduction
 

of
 

in-
dustrial

 

policies,
 

on
 

the
 

one
 

hand,
 

promotes
 

the
 

improvement
 

of
 

total
 

factor
 

productivity
 

of
 

petro-
chemical

 

and
 

chemical
 

enterprises
 

by
 

increasing
 

the
 

allocation
 

of
 

resources
 

at
 

the
 

input-output
 

end,
 

and
 

on
 

the
 

other
 

hand,
 

reduces
 

the
 

pollution
 

emission
 

of
 

enterprises
 

at
 

the
 

emission
 

reduction
 

level
 

by
 

limiting
 

the
 

capital
 

acquisition
 

of
 

petrochemical
 

and
 

chemical
 

enterprises,
 

so
 

as
 

to
 

realize
 

the
 

green
 

transformation
 

of
 

enterprises.
Key

 

words:
 

industrial
 

development
 

policy;
 

green
 

transformation;
 

difference-in-differences
 

meth-
od;

 

petrochemical
 

and
 

chemical
 

enterprises
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