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　 　 内容提要：环境规制是否能实现青山绿水和金融发展的双赢是同时打赢“三大攻坚

战”的关键。 严格的环境规制可能带来大量高污染企业的关停并转、企业违约风险加大，
对于高污染企业集聚的地区而言，甚至有可能产生银行的信贷风险。 本文利用“十一五”
规划中的水污染治理政策作为外生的政策冲击，以长江流域的 ８５ 个城市作为样本，研究

结果显示，环境规制加强不仅没有对银行业产生负面冲击，反而能显著带动地区银行业的

协同发展。 本文从产业转移升级视角来解释这一现象：（１）严格的环境规制使得污染程

度较高的企业产值下降，由此产生的产品供给缺口转移到污染程度较低的企业。 污染程

度较低的企业产值提高增加了信贷需求，从而推动了银行业发展。 （２）严格的环境规制

也推动了地区的产业结构升级，第三产业无论是产值还是比重都出现了显著的提高，这都

将增加信贷需求，促进银行业发展。
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一、 引　 言

由于环境污染正在侵蚀中国过去四十年经济增长的成果（林伯强，２０１９） ，中国政府在污

染治理上表现出空前的决心。 政府将建设生态文明作为中华民族永续发展的千年大计，十九

届五中全会公布的《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年

远景目标的建议》中也再次强调要“坚持绿水青山就是金山银山理念” ，“坚持节约优先、保护

优先” 。 为了实现经济发展方式全面向绿色发展转型，各级政府都出台了控制污染和治理污染

的法律法规，并持续开展了一系列清理“散乱污”企业、环境综合督察、环保督察巡视等专项行

动，取得了巨大成效。 ２００３ 年我国七大水系 ４０７ 个重点监测断面中，只有 ３８􀆰 １％ 的断面满足

Ｉ － ＩＩＩ 类水质要求，２９􀆰 ７％ 的断面属于劣 Ｖ 类水质。 到 ２０１９ 年，七大流域和浙闽片河流、西北

诸河、西南诸河检测的 １６１３ 个水质断面中，已经有 ７９􀆰 １％ 属于 Ｉ － ＩＩＩ 类水质，仅 ３％ 属于劣 Ｖ
类水质。

在环境质量得到大幅提升的同时，也隐藏着一些担忧。 已有研究讨论了环境规制对经济增长

（Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．， ２０１８ａ；Ｄａｌｅ ＆ Ｗｉｌｃｏｘｅｎ， １９９０）和就业（Ｇｒｅｅｎｓｔｏｎｅ， ２００２；Ｂｅｒｍａｎ ＆ Ｂｕｉ， ２００１ａ）的冲

击，但是其影响可能不仅限于这两个方面。 如果严格的环境规制导致大批污染企业减产、停产，那
么企业的资产负债表将出现恶化，企业无力偿还银行贷款。 对于高污染企业集中的地区，严格的环
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境规制可能会导致当地的企业违约行为大幅增加，银行产生大量的不良贷款，企业的污染整治将传

导成为地区层面的银行信贷风险、金融风险。 例如，温州平阳县水头镇被称为“中国皮都”，鼎盛时

期的制革企业高达 １２００ 多家，利税占全县 １ ／ ３。 但众多的制革小企业没有污水处理设备，任意排

放，每天排污 ７􀆰 ５ 万吨，严重污染环境，被列入 ２００３ 年全国“十大环境违法典型案例”，该地区最终

关闭 １０００ 多家作坊式制革企业，仅保留了 ３０ 家左右的制革厂。 又例如，２０１５ 年《中国生态环境状

况公报》公布当年查处各类违法企业 １９􀆰 １ 万家，责令关停取缔 ２ 万家、停产 ３􀆰 ４ 万家、限期改造

８􀆰 ９ 万家。 一些地区污染企业的集中关闭是否会造成当地银行信贷风险、金融风险呢？ 决策层也

十分关注这一问题。 国家环保总局、中国人民银行、中国银监会联合发布《关于落实环保政策法规

防范信贷风险的意见》，强调要关注污染企业关停所带来的信贷风险。
党的十九大报告指出，要打赢防范化解重大风险、精准脱贫和污染防治的“三大攻坚战”，其中

防范化解重大风险的关键就是保持金融市场的稳定和健康发展。 在我国，由于企业主要的融资方

式是间接融资，因此银行是金融市场最重要的组成部分。 银行的稳健发展在很大程度上可以保障

金融市场的稳定。 如果环境规制导致银行信贷风险显现，甚至出现一些地区性的金融风险，那么

“三大攻坚战”中同时解决“防范化解重大风险”和“污染防治”在一定程度上就无法兼得。 相反，
如果环境规制对银行业的影响是积极的，则意味着可以同时实现“三大攻坚战”中的两大目标，在
获得青山绿水的同时也能有“金山银山”。

从理论上看，环境规制并非只通过对污染企业的负向冲击影响银行业发展。 第一，污染企业受

到严格的环境规制时，产能如果从高污染企业转移到低污染企业，那么地区经济受到的整体影响较

小。 同时，低污染企业由于生产规模扩大，还会对银行信贷产生需求，促进银行业发展。 第二，环境

规制会促使一些污染企业转型升级和技术创新（Ｌａｎｏｉｅ ｅｔ ａｌ．， ２０１１； Ｒａｓｓｉｅｒ ＆ Ｅａｒｎｈａｒｔ， ２０１５），这
将产生大量的信贷需求，从而促进银行的发展。 第三，污染企业关停并转的风险转移到银行的前

提条件是，高污染企业在银行已经获得了贷款。 如果高污染企业由于自身原因未获得贷款，或者

贷款风险在环境规制初期已经得到了控制，那么关停高污染企业的风险也不会传导到银行业。
第四，虽然环境规制会对污染类企业造成冲击，但是也有可能对其他行业特别是服务业发展产生

积极作用，进而推动银行业的发展。 服务业作为非污染行业，受到环境规制的负向冲击很小。 同

时环境的改善也能吸引更多投资，使得本地区的产业结构向服务型、绿色型经济调整（李眺，
２０１３；余泳泽等，２０１９）。 地区产业结构的转型升级也会增加对银行信贷的需求，促进银行业发展

（孙晶，２０１２）。
综上，我们可以看到有多种力量在相互角力，在这些因素的共同作用下，污染防治和银行业

稳定发展是否可以兼得，对于实现“三大攻坚战”而言是非常值得探讨的问题。 为此，本文利用

“十一五”规划中的水污染治理政策作为外生政策冲击，研究环境规制对银行业发展的影响，并寻

找其中的作用机制。 本文的创新主要体现在以下三个方面：第一，以往文献从未讨论过由于环境

规制导致高污染企业关停并转可能带来的金融风险问题，本文发现治理污染和金融发展可以兼

得。 第二，本文发现了环境规制推动银行业协同发展的重要机制之一———环境规制会使得产值

从污染程度较高且融资能力较弱的非国有企业转移到污染程度较低且融资能力较强的国有企

业。 产值增加的国有企业扩大了对信贷的需求，因此促进了地区银行业的发展。 第三，本文使用

外生的政策冲击验证了严格的环境规制将使产业结构向服务业转型升级，这也将促进银行业协

同发展。
本文的结构安排如下：第二部分为政策背景与理论假说；第三部分为基准模型、数据与变量说

明；第四部分为实证结果；第五部分是关于内生性的讨论和排除其他政策的干扰；第六部分为机制

分析；第七部分为简要结论与启示。
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二、 政策背景与理论假说

（一）中国的水污染管制政策

早在 １９７８ 年，为解决污水治理问题，中国政府就开始实施排污收费制、发放污染许可证等政

策。 但是这种污染治理方式缺乏明晰、量化的减排指标，减排目标模糊，一些地区甚至出现了污染

物排放不减反增的现象。 为此，国家在 ２００１ 年发布的《国民经济和社会发展第十个五年计划纲

要》（下称“十五”计划）中提出，地区主要污染物的排放总量在“十五”计划结束后要比“十五”计划

前减少 １０％ 。 然而地方政府往往过度追求经济增长目标，忽视地区的污染管制 （Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．，
２０１８ｂ；沈坤荣和周力，２０２０）。 ２００５ 年，全国化学需氧量的排放量相比“十五” 计划前仅减少

２􀆰 １％ ，未完成减排目标。 为解决这一问题，国家在“十一五”计划中明确了化学需氧量的定量减排

目标，并将目标分配到各省。 为了确保各地完成规定的目标，２００７ 年出台的《国务院批转节能减排

统计监测及考核实施方案和办法的通知》（下文简称《通知》）明确规定将减排目标的完成“作为对

各省、自治区、直辖市人民政府领导班子和领导干部综合考核评价的重要依据，实行问责制和‘一
票否决’制”。 这大幅提高了地方官员的减排积极性，地方官员甚至愿意以牺牲经济增长为代价来

实现减排目标（Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．， ２０１８ａ）。 ２００７ 年颁布的《通知》可以说是中国污染防治政策中的里程

碑。 该政策建立了“科学、完整、统一的节能减排统计、检测和考核体系”，让污染治理成为地方官

员的硬性约束，自此污染治理开始较大规模的产生成效。 《通知》中提出的政策一直沿用至今，并
形成了一套成熟有效的以减排任务分解、考核问责和环保督查为主的环境规制体系。

（二）理论假说

一些研究表明，更严格的环境规制会提高制造业企业尤其是污染行业的环保成本，导致企业的

生产活动受到影响，污染行业甚至还会出现产业转移，环境监管越严格的地区越容易挤出污染型企

业（ Ｂｅｃｋｅｒ ＆ Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ， ２０００； Ｃｏｎｄｌｉｆｆｅ ＆ Ｍｏｒｇａｎ， ２００９；侯伟丽等，２０１３； Ｃａｉ ｅｔ ａｌ．， ２０１６ａ）。
Ｇｒｅｅｎｓｔｏｎｅ（２００２）发现，美国清洁空气法案的出台导致污染行业的全要素生产率下降了 ２􀆰 ６％ ，并
对制造业造成了约 ２１０ 亿美元的经济损失。 因此，通过对污染企业产生的冲击，环境规制可能会导

致银行业发展减缓。 现有文献也证明了制造业企业环保状况的披露以及企业面临的环保压力会影

响银行对企业的信心，进而影响银行的信贷决策 （倪娟和孔令文，２０１６）。 现实中，银行业的政策对

环境规制也非常敏感。 ２００７ 年，国家环保总局、中国人民银行、中国银监会联合发布指导意见，要
求银行等金融机构依据国家产业政策，对鼓励类项目给予信贷支持，对限制类项目及淘汰类项目应

停止提供信贷支持，甚至采取措施收回已发放的贷款，并强调要关注污染企业关停所带来的信贷风

险。 银监会也紧随其后发布了声明，要求银行控制高耗能、高污染行业的贷款投放、调整贷款结构，
压缩并回收落后生产能力企业的贷款。 无论是从环境规制对污染行业造成的冲击，还是从政府对

金融行业配合环境监管的要求来看，环境规制越严格，越有可能对银行业的发展造成不利影响。
但是，环境规制对地区银行业发展也可能起到推动作用。 首先，环境规制将提高企业生产效率

（Ｂｅｒｍａｎ ＆ Ｂｕｉ， ２００１ｂ）。 企业通过设备升级减少污染，或者通过技术创新来提高盈利能力以削减

环境规制带来的高额成本支出（Ｌａｎｏｉｅ ｅｔ ａｌ．， ２０１１；Ｒａｓｓｉｅｒ ＆ Ｅａｒｎｈａｒｔ， ２０１５；张成等，２０１１；张中元

和赵国庆，２０１２）。 环保设备升级和技术创新都会加大企业的信贷需求，促进银行业发展。 第二，
环境规制能推动地方产业结构升级（李眺，２０１３），促进银行业发展。 第三，环境规制将改善地区的

生态环境，吸引更多投资。 严格的环境监管遏制了企业的违法排污行为，降低了企业污染物排放量

（Ｇｒａｙ ＆ Ｓｈｉｍｓｈａｃｋ， ２００１；Ｓｈｉｍｓｈａｃｋ ＆ Ｍｉｃｈａｅｌ， ２００８）。 生态环境改善能吸引更多投资，特别是高

端服务业、房地产行业、旅游业等，带来信贷需求增加，促进银行业发展（方叶林等，２０１３）。
因此，本文提出理论假说 １：环境规制会对地区银行业的发展产生影响。
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学者们发现（Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．，２０１８ａ；Ｃａｉ ｅｔ ａｌ．，２０１６ｂ），环境规制对企业的影响存在异质性，尤其表

现在国有企业和非国有企业之间。 产生这种异质性的原因可能有以下三点：
第一，“十一五”计划之前，虽然中央政府高度重视环境保护，但是部分地方政府为了追求经济

增长，对环境污染的监管并不严格。 “十五”期间，２００２ 年和 ２００３ 年全国工业化学需氧量的排放有

一定幅度下降，但是 ２００４ 年仅减排 ２􀆰 ２ 万吨，２００５ 年全国工业化学需氧量排放比 ２００４ 年还增加了

４５􀆰 １ 万吨，导致国家环境保护“十五”计划中的水污染减排目标并没有完成。
第二，一方面，非国有企业的目标是追求利润最大化，当地方环保执法并不严格时，非国有企业

会选择减少环保投入、降低成本，从而出现缺少清洁技术和设施、采用高污染设备等问题。 另一方

面，国有企业受到多重任务的约束（Ｌｉｎ ＆ Ｔａｎ， １９９９；Ｂａｉ ｅｔ ａｌ．， ２００６），而且接受各级国资委和上级

政府部门的严格管理。 即使在环境规制不严格时，国有企业也会履行更多的企业社会责任，在生产

过程中较非国有企业规范，污染排放标准更高、污染控制更加严格。
国家生态环境部公布的环境违法案件也可以证实，全国范围内的严重环境违法案例中非国有

企业的数量远高于国有企业。 我们在国家生态环境部网站以“挂牌督办环境违法案件”为关键词

进行检索，共查询到 １６１ 家被生态环境部挂牌督办的企业名单，其中国有企业有 ２３ 家，非国有企业

１２６ 家。 因此，在面临环境规制时，自身经营不规范往往是非国有企业受到较大冲击的主要原因。
此外，企业社会责任数据也可以提供间接证明。 企业社会责任是指企业在创造利润、对股东和员工

承担法律责任的同时，还要承担对消费者、社区和环境的责任。 润灵环球提供的 ２００９—２０１６ 年上

市企业社会责任指数显示，无论在哪一年份，国有企业的社会责任指数都显著高于民营企业，且两

者差异达到民营企业社会责任指数均值的 ９􀆰 ３８％—１５􀆰 ０４％ 。 《中央企业社会责任蓝皮书（２０１７）》
也指出，国企 １００ 强社会责任发展指数持续领先于民企 １００ 强和外企 １００ 强。 国有企业更高的企

业社会责任指标也意味着国企在环境保护上很可能比非国有企业有更高的标准、更多的投入。
第三，国有企业对于治理污染成本的敏感程度远小于非国有企业（Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．，２０１８ｂ）。 环境规

制会促使企业进行设备改造升级和技术创新（张成等，２０１１），国有企业不仅有上级主管部门的支

持，而且有较多的固定资产作为信用担保或者抵押品，银行更愿意将贷款配置给国有企业（方军

雄，２００７；Ｌｕ ｅｔ ａｌ．， ２０１２）。 因此，严格环境规制下的国有企业比非国有企业更有资金实力进行环

保改造、升级达标。
综上，在早期并不严格的环保政策下，非国有企业出于对利润的追求，环保投入不足、环保标准

较低，而国有企业由于受到多重任务的约束、上级部门的监管以及更容易获得信贷资金，因此环保

标准较高，对污染治理成本不敏感。 当环境规制变严格时，污染程度较高的非国有企业产值下降，
由此产生的产品供给缺口向污染程度较低且融资能力较强的国有企业转移，最终可能通过国有企

业产出增加的途径促进地方银行业的发展。 更进一步，如果这种效应存在，那么在国有企业比重越

高的地区，将观察到该效应越强，而在国有企业比重越低的地区该效应越弱。
因此，本文提出理论假说 ２：环境规制使得产值从污染程度较高且融资能力较弱的非国有企业

向污染程度较低且融资能力较强的国有企业转移，从而促进了银行业的协同发展。 而且，在国有企

业比重越高的地区，环境规制对银行发展的正向作用越强。
环境规制还可能影响地区的产业结构，进而影响银行业的发展。 一方面，经济增长是政府官员

晋升的重要考核因素，当环境规制趋严时，地方政府有动机去促进地区产业结构升级，发展污染更

少、受环境规制冲击更小的产业（李眺，２０１３；余壮雄等，２０２０），抵消环境规制带来的负向冲击。 而

银行作为中国企业融资的主要渠道之一，地区产业结构的调整和升级将提高对银行信贷的需求。
另一方面，从环境规制的外部性看，加强环境规制力度时，当地的自然环境改善将使得相关服务业，
比如住宿与餐饮业、房地产业、旅游业等从中获得收益（Ｂｅｎｔｏ ｅｔ ａｌ．， ２０１５；李眺，２０１３）。 而这些行
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业的发展也会提升对地区银行信贷的需求，进一步促进银行业发展 （孙晶，２０１２）。
因此，本文提出理论假说 ３：环境规制会通过促使产值向第三产业转移，进而带动地区银行的

协同发展。

三、 基准模型、数据与变量说明

（一）基准模型

为了分析环境规制对银行业发展的影响，本文以水污染管制为例，采用双重差分模型，以银行

分支机构数量的对数值作为因变量度量银行业发展，用水污染监管力度与政策前后时间虚拟变量

的交互项作为核心自变量，具体模型设定如下：
ｂａｎｋｎｕｍｃ，ｔ ＝ φΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ ＋ μｃ ＋ γｔ ＋ ϕＸｃ，ｔ ＋ εｃ，ｔ （１）

其中，ｃ 代表城市，ｔ 表示时间，ｂａｎｋｎｕｍｃ，ｔ为城市 ｃ 在 ｔ 年银行分支机构数量（对数值）。 ΔＣＯＤｃ 代

表城市 ｃ 的水污染规制力度。 Ｐｏｓｔｔ 是时间虚拟变量，由于化学需氧量的减排任务是在 ２００６ 年 １１
月下达，因此年份大于等于 ２００７ 年时该变量取 １，否则取 ０。 Ｘｃ，ｔ为城市层面的控制变量。 μｃ 代

表城市固定效应，γｔ 为时间固定效应，εｃ，ｔ是误差项。 值得指出的是，与传统 ＤＩＤ 模型单独控制

ΔＣＯＤｃ 和 Ｐｏｓｔｔ 不同，（１）式用城市固定效应 μｃ 代替了 ΔＣＯＤｃ，用时间固定效应 γｔ 代替了 Ｐｏｓｔｔ。
这样便于控制更多不可观测的遗漏变量，而且能充分利用面板数据的特点，在目前的文献中也非

常多见。①

（二）数据来源

本文以长江流域的 １３ 个省份 ８５ 个城市作为样本，构造了 ２００３—２００９ 年的面板数据，数据来

自中国工业企业数据库、《中国城市统计年鉴》和中国银监会公布的许可证机构持有证列表。 文中

银行总数不包括各种政策性银行、农村合作银行、农村信用社、村镇银行和邮储银行。 村镇银行、农
村合作银行和农村信用社主要服务“三农”，而邮储银行 ２００９ 年才开始办理公司自营贷款业务和

小企业法人贷款业务，且 ２ ／ ３ 以上的网点分布在县级和县以下的农村地区，因此不作为本文的分析

对象。
本文样本期仅到 ２００９ 年，主要原因有两个，一是 “十一五”计划在 ２０１０ 年结束，二是后文采

用了工业企业数据库，该数据库中 ２０１０ 年数据不可使用，因此样本的最终年份选定为 ２００９ 年。
虽然 ２００９ 年与现在相隔较远，但是正如前文“政策背景”中所述，本文研究的污染治理政策是减

排目标层层分解叠加对官员的“考核问责制”，这一政策不仅是我国污染治理的里程碑事件，而
且至今仍然是我国污染防治中最重要的政策之一。 在 ２００８ 年之后出台的各类政策性文件，包
括最新的《打赢蓝天保卫战三年行动计划》 《大气污染防治行动计划》 《水污染防治行动计划》
《土壤污染防治行动计划》中都有专门章节明确“严格考核问责”制度。 因此，本文研究的并不

是一个短期时效性的问题，而是利用合适的数据来揭示“考核问责制”这一重要的污染治理政策

带来的影响。 这其中的规律和作用机制并不会随着时间的推移发生变化，且这一政策直到今天

仍然在发挥重要的作用。 同时，由于采用微观层面的企业数据可以更加清晰地剖析现象背后的

机制，而工业企业数据库是最具权威性、最全面、最有代表性的数据。 文中所采用的样本区间虽

然不是最新的（数据也不可得），但既不会影响到本文结论的理论价值，也不会影响到本文结论

的现实意义。 文中工业企业数据库中的相关数据以 ２０１０ 年价格为不变价格，使用地区工业品

出厂价格指数进行平减。 而其他城市层面的数据则以 ２０１０ 年价格为不变价格，使用地区的 ＣＰＩ
进行平减。
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（三）对水污染规制力度的度量

本文采用与 Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．（２０１８ｂ）相同的方法来度量环境规制力度。 化学需氧量（ＣＯＤ）是“十一

五”规划中唯一有关水污染治理的约束指标。 ２００６ 年 １１ 月，国家环保局发布《主要水污染物总量

分配指导意见》，提供了各省将 ＣＯＤ 的减排目标分配到各市的一般性原则。 该原则是以某城市工

业 ＣＯＤ 排放总量占全省工业 ＣＯＤ 排放总量的比例作为权重系数，将省级的 ＣＯＤ 减排目标分配到

每个城市，计算公式为：

ΔＣＯＤｃ ＝ ΔＣＯＤｐ·
Ｐｃ，２００５

∑ Ｊ

ｊ ＝ １
Ｐ ｊ，２００５

（２）

　 　 （２）式中，ΔＣＯＤｃ 代表城市 ｃ 的减排任务，等式右边的第一项 ΔＣＯＤｐ 代表省份 ｐ 的 ＣＯＤ 减排

任务，第二项为权重系数，由 ２００５ 年该城市工业 ＣＯＤ 排放总量占全省工业 ＣＯＤ 排放总量的比例

计算得到，Ｊ 代表省 ｐ 的城市总数。 本文参照 Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．（２０１８ｂ），使用中国工业企业数据库中 ２００５
年工业企业生产活动的信息来估算每个城市的 ＣＯＤ 排放量，具体的计算公式如下：

ΔＣＯＤｃ ＝ ΔＣＯＤｐ·∑３９

ｉ ＝ １ μｉ
ｏｕｔｐｕｔ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉ ｉｎ ｃｉｔｙ ｃ

ｏｕｔｐｕｔ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉ ｉｎ ｐｒｏｖｉｎｃｅ ｐ( ) （３）

　 　 （３）式中的 μｉ 为权重，表示该行业对 ＣＯＤ 排放的贡献程度，μｉ 的数据来源于 Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．
（２０１８ｂ）。 第二项中的分数是该城市行业 ｉ 的产值占全省行业 ｉ 总产值的比重。

（四）控制变量

文中加入了地区层面的 ＧＤＰ 水平、ＧＤＰ 增长率、人均 ＧＤＰ 来控制地区的经济发展水平对银行

业发展的影响，利用第二产业占比来控制产业结构对银行业的影响，加入高等学校在读人数占人口

比重、道路面积比率来控制地区的人力资本水平和基础设施对银行发展的影响，还加入了人口密度

和居民储蓄余额来控制人口和居民存款带来的影响。 其中，地区 ＧＤＰ、人均 ＧＤＰ、城乡居民年末储

蓄余额的原始数据经过平减后取对数，道路面积比率利用全市的道路铺装面积除以全市的土地面

积计算。

四、 实证结果

（一）基准回归结果

基准模型（１）的回归结果见表 １。 表 １ 第 １ 列仅控制城市固定效应和时间固定效应，第 ２ 列再

加入人均 ＧＤＰ、ＧＤＰ 增长率和 ＧＤＰ 规模变量，第 ３ 列在第 ２ 列基础上加入第二产业占比、人口密

度、高等学校在读人数占比、平均道路铺装面积、城乡居民储蓄余额的变量。 表 １ 显示，无论是否加

入控制变量，ΔＣＯＤｃ∗ｐｏｓｔｔ 的系数始终为正且显著。 这说明，水污染规制实施之后，地方的银行数

量显著增加。 地区化学需氧量（ＣＯＤ）的减排任务每增加 １ 万吨，地区银行分支机构数量会增加约

４􀆰 ０１％ 。 控制变量中，人均 ＧＤＰ、高等学校在校学生比例和居民年末储蓄余额的回归系数为正显

著，说明地区经济发展水平、人力资本水平和居民存款的增加都会促进银行的发展。①

表 １ 基准回归结果

（１） （２） （３）

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ
０􀆰 ０５７３∗∗∗

（０􀆰 ０１７１）
０􀆰 ０５２５∗∗∗

（０􀆰 ０１６０）
０􀆰 ０４０１∗∗∗

（０􀆰 ０１２８）

时间和地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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① 由于文章篇幅有限，因此表 １ 中控制变量的回归结果并未展示，有需要者可以向作者索取，下表同。



续表 １
（１） （２） （３）

样本量 ５７２ ５７２ ５７２
Ｒ２ ０􀆰 ３８７ ０􀆰 ４０９ ０􀆰 ４９８

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示变量在 １０％ 、５％ 、１％的显著性水平上显著，下表同。

（二）平行趋势检验

以上双重差分估计结果无偏的一个前提条件是实验组和控制组之间满足平行趋势假设，即实

验组和控制组在事件发生之前应该有相同的变动趋势，否则双重差分法会高估或者低估事件发生

的效果。 为了验证平行变化趋势，可以借助事件研究法（ｅｖｅｎｔ⁃ｓｔｕｄｙ）来考察，回归方程如下：

ｂａｎｋｎｕｍｃ，ｔ ＝ ∑
２００９

ｔ ＝ ２００３
φｔΔＣＯＤｃ × Ｙｅａｒｔ ＋ μｃ ＋ γｔ ＋ ϕＸｃ，ｔ ＋ εｃ，ｔ （４）

其中，Ｙｅａｒｔ 是一个虚拟变量，当观测值的时间为 ｔ 年时取 １，否则取 ０。 其他变量与回归方程（１）相
同。 图 １ 为平行趋势检验的结果。 以 ２００６ 年作为基期，可以发现，政策发生之前即 ２００３—２００５ 年

的估计值均不显著，而政策发生之后即 ２００７—２００９ 年的估计值显著为正。 这一方面反映了政策发

生前的平行趋势假设成立；另一方面也反映了水污染管制政策出台后对银行分支机构的数量产生

了持续的正向影响。

图 １　 平行趋势检验

（三）稳健性检验

为了保证回归结果的可靠性，本文做了以下两类稳健性检验：
第一类稳健性回归是剔除可能存在的异常值。 由于省会城市的银行数量一般都远高于非省会

城市，本文在样本中剔除掉 １３ 个省的省会城市样本重新回归，得到的结果见表 ２ 第 １ 列。 结果显

示，去掉省会城市样本之后，环境规制越强，银行分支机构的数量越多。
表 ２ 稳健性检验

去掉省会城市（１） 以上下游区分减排任务（２） 以文本分析区分减排任务（３）

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ
０􀆰 ０３５３∗∗

（０􀆰 ０１７１）
ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｃ × Ｐｏｓｔｔ

０􀆰 ０８５６∗∗∗

（０􀆰 ０２５１）
文本ｃ × Ｐｏｓｔｔ

０􀆰 ０２１５∗

（０􀆰 ０１１１）
控制变量 Ｙｅｓ 控制变量 Ｙｅｓ 控制变量 Ｙｅｓ

时间和地区固定效应 Ｙｅｓ 时间和地区固定效应 Ｙｅｓ 时间和地区固定效应 Ｙｅｓ
样本量 ４９５ 样本量 ５７２ 样本量 ５７２

Ｒ２ ０􀆰 ４４２ Ｒ２ ０􀆰 ５０８ Ｒ２ ０􀆰 ４９０

０８１

罗　 知、齐博成：环境规制的产业转移升级效应与银行协同发展效应



　 　 第二类稳健性回归是更替水污染规制力度的指标。 同 Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ． （２０１８ｂ），本文采用了两种水

污染规制力度的代理变量。 Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ． （２０１８ｂ）发现，环境规制力度在上下游存在较大的差异性，
上游的环境规制力度相比下游而言更弱。 参照 Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ． （２０１８ｂ）一文的方法，文中将位于武汉上

游的城市（包括武汉市） 定义为上游城市，其余的为下游城市，并将度量上下游的虚拟变量

ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ 替换方程（１）中的 ＣＯＤ 减排指标，回归结果见表 ２ 第 ２ 列。 可以看到，相对于长江上游

城市，在环境规制更严格的下游城市，银行数量出现了显著的增加。 本文还采取了政府工作报告中

环境相关的文本占报告文字的比重作为减排任务的代理变量。 这一比重越高，代表减排任务越重。
本文搜集了各地级市的政府工作报告，选择所有包含环境、能耗、污染、减排、环保等环境相关词语

的句子作为环境相关句，用环境相关语句的总字数除以报告的总字数，得到单年数据。 考虑到单年

的数据噪音较大，因此将各地级市的数据进行平均，利用各地均值作为减排任务的代理变量，回归

结果见表 ２ 第 ３ 列。 回归结果仍然显示，减排任务越重的省份，银行数量增加越多。

五、 内生性问题和排除其他政策的干扰

（一）内生性问题

上述双重差分回归中仍然可能存在内生性问题，文中试图通过寻找工具变量解决该问题。 一

个地区的河流总面积是外生给定的。 在环保管制不严格时，地区的河流面积越大，企业越容易通过

河流排污，地区的水污染排放量较高。 因此，在严格的环境规制后，河流面积较大的城市会面临更

大的减排压力。 但使用河流面积作为工具变量存在一个可能的顾虑，河流面积越大的地区水资源

越丰富，可能越有利于经济发展，即河流面积有可能通过经济发展渠道影响银行数量，工具变量的

排斥性假设无法满足。 为了解决这一问题，国际文献中通常的做法是将工具变量影响被解释变量

的其他潜在渠道尽量控制起来，例如 Ｎｕｎｎ ＆ Ｗａｎｔｃｈｅｋｏｎ （２０１１）、Ａｉｄｔ ＆ Ｆｒａｎｃｋ（２０１５）。 在本文的

回归方程设定中，选取了一系列的控制变量，包括地区层面的 ＧＤＰ 水平、人均 ＧＤＰ、ＧＤＰ 增长率、
第二产业占比、人力资源水平指标、基础设施指标、人口密度指标，这些变量从多个方面刻画了经济

发展程度。 也就是说，河流面积通过经济发展影响银行数量的途径已经通过多项经济发展指标被

控制住了，工具变量的排斥性约束条件可以得到满足。 本文根据国家地理信息中心 １ ∶ ４００ 万的主

要河流的矢量分布图，使用 ＡｒｃＧＩＳ 计算出样本城市所有河流的流域面积之和（单位：平方千米）的
对数值，然后以此作为 ＣＯＤ 减排任务的工具变量。 基准回归的两阶段估计（２ＳＬＳ）回归结果见表 ３
第 １ 列。 回归结果显示，使用了工具变量后，ΔＣＯＤｃ∗Ｐｏｓｔｔ 的系数仍然显著为正，且第一阶段的弱

工具变量检验 Ｆ 值为 ５６􀆰 ９５１，说明不存在弱工具问题。
表 ３ 两阶段最小二乘的回归结果

（１） （２）

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ
０􀆰 ０７６３∗∗∗

（０􀆰 ０２３６）
ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ

０􀆰 １４８＃

（０􀆰 ０９８３）

控制变量 Ｙｅｓ 控制变量 Ｙｅｓ

时间和地区固定效应 Ｙｅｓ 时间和地区固定效应 Ｙｅｓ

样本量 ５７０ 样本量 ５７０

Ｒ２ ０􀆰 ４８１ Ｒ２ ０􀆰 ３４７

Ｆ ｏｆ ｆｉｒｓｔ ｓｔａｇｅ ５６􀆰 ９５１ Ｆ ｏｆ ｆｉｒｓｔ ｓｔａｇｅ １９􀆰 ５３５

　 　 注：＃的显著性水平为 １３􀆰 １％ 。
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为了进一步检验结果的稳健性，本文也尝试选用河长制作为工具变量。 河长制指各级主政官

员作为其辖区内的所有河流水域污染的责任人。 河长制在具体实施时实行分片包干制，即指定具

体官员对固定的某一河流或者某片水域作为污染治理的责任人，定期考核并实行问责制。 河长制

２００７ 年在无锡市开始推行，逐渐在中国其他区域进行推广，实施河长制的地区往往是减排任务较

重的地区。 文中构建了地级市推行河长制的虚拟变量 Ｈｅｚｈａｎｇｃｔ，如果某城市 ｃ 在年份 ｔ 开始推行

河长制，则 Ｈｅｚｈａｎｇｃｔ变量在 ｔ 期及 ｔ 期之后均取 １，反之取 ０。 本文以 Ｈｅｚｈａｎｇｃｔ作为工具变量，回归

结果见表 ３ 第 ２ 列。 可以看到，ΔＣＯＤｃ∗Ｐｏｓｔｔ 的系数仍然是正值，虽然在 １０％ 的显著性水平下不

显著，但是 ｐ 值为 １３􀆰 １％ 。 本文认为该 ｐ 值是可以接受的，原因有如下几点：首先，两阶段最小二

乘的标准误高于 ＯＬＳ 回归，即使用两阶段最小二乘之后，ｔ 值下降是很普遍的现象；第二，本文的样

本不足 ６００ 个，这是一个小样本回归结果。 根据伍德里奇《计量经济学导论》（２００３ 年，第 １２７ 页），
在使用小样本时，ｐ 值可以放宽到 ２０％ 。 同样，两阶段最小二乘法的第一阶段 Ｆ 值为 １９􀆰 ５３５，说明

河长制并不是一个弱工具。
（二）排除金融政策的干扰

影响双重差分回归结果可靠性的另一个潜在问题是双重差分中混淆了其他政策的效果，特别

是在 ２０００ 年以后中国实施了一系列金融改革。 但本文认为，在本文的实证研究框架下，金融改革

的影响基本可以排除，具体原因如下：首先，文中的双重差分模型采用城市 ＣＯＤ 减排目标度量政

策，这是一个连续变量，可以反映出环境规制强度，而不是传统模型中的 ０ ／ １ 变量。 虽然样本期出

台了金融改革政策，但是金融改革的政策是全国层面统一执行的政策，不可能在城市层面与环境规

制政策的强度出现完全同步。 因此，回归系数不会混淆金融改革的作用。 第二，工具变量的 ＬＡＴＥ
效应。 两阶段最小二乘的估计结果是一个局部平均处理效应（ＬＡＴＥ），即工具变量的变化导致内

生变量的变化再传导给被解释变量。 在控制了经济发展因素后，无论是河流面积的变化或河长制

是否执行都不会影响地区金融改革的强度。 这就意味着两阶段最小二乘估计出的结果不会包含金

融改革对银行数量的影响。 第三，排除外资银行放松管制的影响。 ２００１ 年中国加入 ＷＴＯ，逐步放

开了外资银行经营人民币业务的地域限制。 特别是 ２００６ 年，中国银监会在全国范围内取消了外资

银行的人民币业务限制，使外资银行数量大幅增长。 这一时间段正好与“十一五”计划中水污染规

制政策重合。 为了排除该政策对回归结果的影响，本文在银行分支机构中剔除掉外资银行分支机

构，重新进行 ＯＬＳ 回归和两阶段最小二乘回归（以河流面积作为工具变量），回归结果见表 ４。 表 ４
显示，剔除了外资银行样本后，结果依然稳健。
表 ４ 将外资银行从样本中剔除后的回归结果

ＯＬＳ ２ＳＬＳ

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ
０􀆰 ０３７４∗∗∗

（０􀆰 ０１２８）
ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ

０􀆰 ０７４３∗∗∗

（０􀆰 ０２３５）

控制变量 Ｙｅｓ 控制变量 Ｙｅｓ

时间和地区固定效应 Ｙｅｓ 时间和地区固定效应 Ｙｅｓ

样本量 ５７２ 样本量 ５７０

Ｒ２ ０􀆰 ４９３ Ｒ２ ０􀆰 ４７６

六、 机制分析

上文的回归结果显示，随着污染管制力度增强，地区银行数量并没有下降反而显著上升。 在前

文的理论假说中，本文指出产生这种现象的原因有两个：第一，污染管制虽然对污染行业造成了冲
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击，但是在国有企业和非国有企业之间存在异质性。 由于早期部分地方政府对环境保护的监管并

不严格，导致追求利润的非国有企业忽视了生态环境保护，往往环保投入不足、污染程度较高。 而

国有企业由于受到多重目标和上级主管部门的约束，承担了更多的企业社会责任，对环保成本也较

不敏感，在控制污染上表现更好。 因此，在严格的环境规制下，污染程度较高的非国有企业关停并

转，减产带来的产品供给缺口将转移到污染程度较低的国有企业，国有企业产值增加扩大了对信贷

的需求，推动了地区银行业的协同发展。 第二，污染管制使得当地环境得以改善，促进了本地服务

业的发展，进而带动了银行业的协同发展。 下文将对这两个机制进行分析。
（一）直接证据：污染管制和信贷增加

为了证明污染管制通过工业和服务业的信贷推动了银行协同发展，最直接的验证即考察污染

管制力度更强的地区信贷增加是否越多。 为此，本文分别以市辖区年末贷款余额的对数和全市年

末贷款余额的对数作为因变量，以城市的 ＣＯＤ 减排压力以及时间虚拟变量 Ｐｏｓｔｔ 的交互项作为核

心自变量构建双重差分模型，模型如下：
Ｌｏａｎｃ，ｔ ＝ φΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ ＋ μｃ ＋ γｔ ＋ ϕＸｃ，ｔ ＋ εｃ，ｔ （５）

其中，Ｌｏａｎｃ，ｔ为城市 ｃ 在 ｔ 年金融机构的各项贷款余额（对数值）。 回归结果见表 ５，结果显示，地区

化学需氧量（ＣＯＤ）的减排任务每增加 １ 万吨，市辖区的金融机构各项贷款余额会增加 ８􀆰 ９６％ ，全
市的金融机构各项贷款余额会增加 ３􀆰 ７４％ 。 这说明随着地区 ＣＯＤ 减排力度的增加，信贷量显著

增加，从而直观地验证了前文提到的机制。
表 ５ 污染管制和信贷增加

被解释变量：市辖区贷款余额 被解释变量：全市贷款余额

（１） （２）

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ
０􀆰 ０８９６∗∗

（０􀆰 ０３９５）
０􀆰 ０３７４∗

（０􀆰 ０２０１）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间和地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ４９４ ４９４

Ｒ２ ０􀆰 ６７２ ０􀆰 ８３８

　 　 （二）机制一：环境规制、制造业产值转移和银行业协同发展

１． 环境规制与制造业企业的异质性

在理论假说中已经阐明，当地方政府对环境监管不严格时，非国有企业追求短期利润，自然会

选择降低成本、减少环保投入。 而国有企业受到多重目标和上级主管部门的约束，比非国有企业履

行了更多的社会责任，对治理污染的成本也较不敏感，因此污染控制较严格。 为此，本文将样本划

分为国有企业和非国有企业两个子样本，分别以分地区、分行业国有和非国有制造业企业的总产值

对数值为因变量。 此外，本文还区分了污染行业和非污染行业，具体回归模型设定如下：
ＴｏｔａｌＯｕｔｐｕｔｉ，ｃ，ｔ ＝ φΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ ＋ μｃ ＋ γｔ ＋ ρｉ ＋ ϕＸｃ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （６）

其中，ｉ 表示行业，ｃ 代表城市，ｔ 表示时间，ＴｏｔａｌＯｕｔｐｕｔｉ，ｃ，ｔ表示城市 ｃ 的行业 ｉ 在 ｔ 年的工业总产值，
ρｉ 为行业固定效应，其他变量与基准回归一致。 由于城市层面有多个行业，因此将回归标准误聚类

到城市层面，回归结果见表 ６。 表 ６ 第 １、２ 列为国有企业总产值的回归结果，第 ３、４ 列为非国有企

业总产值的回归结果，第 １、３ 列为非污染行业的回归结果，第 ２、４ 列为污染行业的回归结果。 表 ６
第 １、２ 列的回归结果显示，对国有企业而言，在污染管制力度更强的地区，化学需氧量（ＣＯＤ）的减

排任务每增加 １ 万吨，非污染行业总产值平均上升 １９􀆰 ３％ ，污染行业总产值平均上升 ２２􀆰 １％ （污染
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行业的回归系数 Ｐ 值为 １３􀆰 ７％ ，很接近 １０％的显著性水平）。 表 ６ 第 ３、４ 列显示，对非国有企业而

言，在污染管制力度更强的地区，化学需氧量（ＣＯＤ）的减排任务每增加 １ 万吨，非污染行业总产值

平均下降 ３１􀆰 ７％ ，污染行业平均下降 ２２􀆰 ３％ 。 这说明，当环境规制越严格时，污染程度较高的非国

有企业产品供给下降，市场需求转移到污染程度较低的国有企业。 此外，不仅污染行业的非国有企

业产值下降，非污染行业的非国有企业产值也出现下降，这很有可能因为环境规制的影响沿产业链

传导到与其配套的上下游产业。
表 ６ 环境规制和制造业产值转移

变量

被解释变量：Ｔｏｔａｌ Ｏｕｔｐｕｔ

国有企业 非国有企业

（１） （２） （３） （４）

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ
０􀆰 １９３∗∗

（０􀆰 ０７７２）
０􀆰 ２２１＃

（０􀆰 １４８）
－ ０􀆰 ３１７∗∗∗

（０􀆰 ０５８９）
－ ０􀆰 ２２３∗∗∗

（０􀆰 ０５２１）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间和地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

聚类 ｃｉｔｙ ｃｉｔｙ ｃｉｔｙ ｃｉｔｙ

样本量 １１００１ ８１０６ １１００１ ８１０６

Ｒ２ ０􀆰 ４４０ ０􀆰 ４８７ ０􀆰 ６２６ ０􀆰 ５６９

　 　 注：＃表示变量在 １３􀆰 ７％的显著性水平上显著。

２． 环境规制与国企信贷增加

表 ６ 和基准回归的结果显示，环境管制力度增强后地区银行数量增加的机制之一很可能是，污
染管制提高了污染程度较低的国有企业产值，进而增加了对银行信贷的需求。 由于无法获取各个

地区分年度的国有企业信贷占比数据，只能利用其他数据来验证这一机制。 国有企业信贷占比的

增加也可能反映为国有企业信贷需求的上升。 文中采用如下方程检验环境规制力度加强后国有企

业获得贷款的占比是否增加，具体为：
ＳＯＥ＿ｌｏａｎ＿ｒａｔｉｏｉ，ｃ，ｔ ＝ φΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ ＋ μｃ ＋ γｔ ＋ ρｉ ＋ ϕＸｃ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （７）

其中，ｉ 代表行业，ｃ 代表行业所在的城市，ｔ 表示时间。 ＳＯＥ＿ｌｏａｎ＿ｒａｔｉｏｉ，ｃ，ｔ表示城市 ｃ 的行业 ｉ 在 ｔ
年所有获得贷款的企业中国有企业的比例，ρｉ 为行业固定效应，其他变量与基准回归一致。 文中首

先以工业企业数据库中企业是否有利息支出来判断企业是否获得贷款。 然后，计算各城市、各行业

中获得贷款的国有企业占全部获得贷款的企业的比重。 ＳＯＥ＿ｌｏａｎ＿ｒａｔｉｏｉ，ｃ，ｔ的数值越高，说明该地

区的国有企业越容易获得贷款。
方程（７）的回归结果见表 ７。 表 ７ 第 １ 列为非污染行业的回归结果，第 ２ 列为污染行业的回归

结果。 可以发现，对于非污染行业，地区化学需氧量（ＣＯＤ）的减排任务每增加 １ 万吨，获得贷款的

企业中国有企业的比例增加 １􀆰 ６０％ ，对于污染行业，地区化学需氧量（ＣＯＤ）的减排任务每增加 １
万吨，所有获得贷款的企业中国有企业的比例增加 ０􀆰 ９４％ 。 结合表 ７ 的回归结果，这说明在严格

的环境规制下，由于产值从污染程度较高的非国有企业转移到污染程度较低的国有企业，使得国企

信贷需求的增加，从而推动了银行的发展。 同时，银行为了防止污染企业关停并转带来的风险，也
根据国家要求主动对高污染企业停止信贷支持、收回已发放的贷款，这也进一步提高了污染程度较

低且融资能力较强的国有企业获得信贷资金的概率。
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表 ７ 环境规制与企业贷款

非污染行业（１） 污染行业（２）

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ
０􀆰 ０１５７∗∗∗

（０􀆰 ００５５１）
０􀆰 ００９４３∗∗

（０􀆰 ００４３１）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

聚类 ｃｉｔｙ ｃｉｔｙ

样本量 ８７１９ ７４０７

Ｒ２ ０􀆰 ２８９ ０􀆰 ６３４

　 　 ３． 环境规制、国企比重和银行协同发展

表 ６ 和表 ７ 证明了，企业的异质性是环境规制通过制造业产值转移推动当地银行分支机构增

加的关键因素。 如果上述机制是成立的，那么很自然将推导出，一个地区的国有企业比重越低，环
境规制通过产业转移对银行发展的促进作用就会越小。 基于此，本文在双重差分模型的基础上引

入刻画地区国有企业比重高低的虚拟变量。 如果城市 ｃ 在 ｔ 年的国有企业产值比重低于样本中国

有企业产值比重的中位数，虚拟变量 ｌｏｗｓｏｅｃｔ为 １，反之为 ０，具体回归方程如下：
ｂａｎｋｎｕｍｃ，ｔ ＝ φΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ × ｌｏｗｓｏｅｃｔ ＋ β１ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ ＋ β２ΔＣＯＤｃ

× ｌｏｗｓｏｅｃｔ ＋ β３Ｐｏｓｔｔ × ｌｏｗｓｏｅｃｔ ＋ β４ ｌｏｗｓｏｅｃｔ
＋ μｃ ＋ γｔ ＋ ϕＸｃ，ｔ ＋ εｃ，ｔ

（８）

　 　 表 ８ 为方程（８）的回归结果。 可以发现，ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ × ｌｏｗｓｏｅｃｔ显著为负，而 ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ 显
著为正。 这说明，环境规制会带来地区银行分支机构数量的增加，但是在国有企业比重较低的地区，
环境规制对银行发展的促进作用会出现显著下降，该结果进一步证实了国有企业信贷渠道的存在。
表 ８ 环境规制、国有企业比重与银行发展

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ × ｌｏｗｓｏｅｃｔ
－ ０􀆰 ２５５∗∗

（０􀆰 １０１）

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ
０􀆰 ０４５８∗∗∗

（０􀆰 ０１４７）

ΔＣＯＤｃ × ｌｏｗｓｏｅｃｔ
０􀆰 ０２８５

（０􀆰 ０８４４）

Ｐｏｓｔｔ × ｌｏｗｓｏｅｃｔ
０􀆰 ０４３３

（０􀆰 ０３３４）

ｌｏｗｓｏｅｃｔ
－ ０􀆰 ００５９５
（０􀆰 ０２７３）

控制变量 Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ

地区固定效应 Ｙｅｓ

样本量 ５７２

Ｒ２ ０􀆰 ５１０
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　 　 （三）机制二：环境规制、第三产业和银行业协同发展

相比制造业而言，第三产业受到环境规制的负面影响较小，地区环境改善能促进高端服务业、
房地产业、旅游业等行业的发展，这都将推动银行业的协同发展。 因此，本文采用地区第三产业产

值占全市 ＧＤＰ 的比值以及第三产业产值的对数值度量地区第三产业的发展程度，检验环境规制对

第三产业的影响，回归结果见表 ９。 表 ９ 第 １ 列的被解释变量是第三产业产值占 ＧＤＰ 的比重。 结

果显示，地区化学需氧量（ＣＯＤ）的减排任务每增加 １ 万吨，第三产业产值占比增长 １􀆰 １５％ 。 这表

明随着地区环境管制力度的增加，出现了产业结构升级的现象。 但是这种产业结构的变化也可能

是由于第二产业产值受环境规制影响下降被动导致的，而不是由第三产业的发展所带来的。 为此，
本文在表 ９ 第 ２ 列中将被解释变量替换为第三产业产值（对数值）。 回归结果显示，环境规制越

强，第三产业的规模也将显著增加。 因此，表 ９ 的结果证实了，在严格的环境规制下，地区产业结构

出现了升级，第三产业不仅规模显著扩大，而且占比也明显提高。
为了进一步揭示第三产业中究竟是哪些行业在环境规制下得到了发展，文中将第三产业细分

为十五个行业，包括：住宿和餐饮业、交通运输仓储与邮政业、金融业、房地产业、商务服务与租赁

业、科学研究与技术服务业、水利与环境业、批发与零售业、信息技术服务业、建筑业、教育业、卫生

与社会工作业、居民服务业、文化体育与娱乐业以及公共管理业。 由于城市统计年鉴中的这些行业

产值数据在 ２００３—２００９ 年大量缺失，因此使用就业人数（对数值）作为行业发展程度的代理变量。
表 １０ 为细分第三产业行业的回归结果。 可以看到，第三产业中住宿与餐饮业、金融业、房地产业的

就业人数都显著增加。 这很有可能是因为，当环境管制更加严格时，地区环境得到改善，促进了当

地旅游业的发展，而且随着旅游人次增加，住宿与餐饮业也会随之发展。 更好的城市环境能吸引更

多的人口流入，也将促进地区房地产业的繁荣。 这些行业的发展都促进了银行业的发展。 而金融

业从业人数的增加也进一步佐证了上文中环境规制推动银行业协同发展的结论。
表 ９ 环境规制与第三产业发展

第三产业比重（１） 第三产业产值（对数值）（２）

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ
１􀆰 １５８∗∗∗

（０􀆰 ３０９）
０􀆰 ０２９７∗∗∗

（０􀆰 ００７９０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间和地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ５７９ ５７９

Ｒ２ ０􀆰 ２２３ ０􀆰 ９５３

表 １０ 环境规制对第三产业细分行业的影响

变量
被解释变量：从业人数（对数值）

住宿和餐饮业（１） 交通运输仓储邮政业（２） 金融业（３） 房地产业（４）

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ
０􀆰 ０６７７∗ ０􀆰 ０３５３ ０􀆰 ０７７９∗∗ ０􀆰 １３５∗∗

（０􀆰 ０３８６） （０􀆰 ０２５５） （０􀆰 ０３７９） （０􀆰 ０６２１）

变量 商务服务与租赁业（５） 科学研究技术服务业（６） 水利与环境业（７） 批发与零售业（８）

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ
０􀆰 １１７ ０􀆰 ０５９３ ０􀆰 ０６６３ ０􀆰 ０２５４

（０􀆰 ０８１０） （０􀆰 ０３８７） （０􀆰 ０４５４） （０􀆰 ０４９２）

变量 信息技术服务业（９） 建筑业（１０） 教育业（１１） 卫生和社会工作业（１２）

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ
０􀆰 ０６０８ ０􀆰 ０８１２ ０􀆰 ０１６５ ０􀆰 ０４１２

（０􀆰 ０４９１） （０􀆰 ０８７２） （０􀆰 ０２６０） （０􀆰 ０４５２）
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续表 １０

变量
被解释变量：从业人数（对数值）

居民服务业（１３） 文体娱乐业（１４） 公共管理业（１５）

ΔＣＯＤｃ × Ｐｏｓｔｔ
０􀆰 １２１ ０􀆰 ０２８１ ０􀆰 ０１２２

（０􀆰 １８２） （０􀆰 ０３７０） （０􀆰 ０２２４）

七、 结论与启示

本文以“十一五”规划中水污染防治政策为外生冲击，通过构建双重差分模型研究环境规制对

地区银行业发展的影响，并探讨其中的作用机制。 实证结果发现：严格的环境规制不仅没有造成信

贷风险，反而推动了银行业的协同发展。 本文认为其中至少有两种可能的机制：一是，当地方政府

对环境保护的监管不严格时，追求利润的非国有企业忽视了生态环境保护，而国有企业受到多重任

务和上级主管部门的约束，履行了更多社会责任，对环保成本较不敏感，因此污染程度较低。 当环

境规制趋向严格时，污染程度较高的非国有企业产值下降，由此产生的产品供给缺口转移到污染程

度较低且融资能力较强的国有企业。 国有企业产值提高使得信贷需求量增加，从而促进了银行业

的发展。 而且在国有企业比重越高的地区，环境规制对银行业发展的促进作用越明显。 二是，环境

规制推动了地区产业结构的升级，从而促进了银行业的发展。 在环境规制更加严格的地区，第三产

业的产值和占比都出现了显著增加。 细分行业的结果显示，金融业、房地产业、住宿与餐饮业的从

业人员数量都出现了显著上升。 这说明环境规制使得地方环境改善后，促进了高端服务业的发展，
推进了银行业的协同发展。

本文的研究结果表明，虽然严格的环境规制会给部分企业带来一些冲击，但是并不会由于大批

高污染企业的关停并转诱发信贷风险、金融风险。 严格的环境规制不但没有制约银行业的发展，反
而带动了银行业协同发展。 主要原因在于，产值不仅从高污染的企业转移到低污染的企业，同时也

从第二产业转移到第三产业。 因此，目前实施的环境规制政策是生态环境保护与金融发展的双赢，
在获得青山绿水的同时也能有“金山银山”。

在机制分析中，本文也看到了环境规制带来的冲击主要出现在非国有企业上。 这很可能是

由于，早期地方政府对环境监管不严格，追求利润的非国有企业在生产过程中为了降低成本，减
少环保投入，从而出现了高污染、高排放的问题。 严格的环境规制政策导致这些经营不规范的非

国有企业减产、停产甚至倒闭。 虽然，非国有企业的乱排乱放行为必须坚决制止，但是中央近年

来一直强调要坚持“两个毫不动摇”，即毫不动摇巩固和发展公有制经济，毫不动摇鼓励、支持、引
导非公有制经济发展。 严格的环境规制下，即使非国有企业是因为自身经营不规范的原因受到

了影响，政府下一步也可以考虑加强对非国有企业规范经营的引导，鼓励金融机构为非国有企业

提供更多的生产设备改造升级资金，帮助它们尽可能地生存下来，从而促进非公有制经济的健康

发展。
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ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｔａｓｋ ｗａｓ ｃｏｍｐｌｅｔｅｄ􀆰 Ｔｈｅｙ ａｌｓｏ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｅｄ ｔｈｅ ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ ｔｈｅ “ ｏｎｅ ｖｏｔｅ” ｓｙｓｔｅｍ， ａｎｄ ｍａｄｅ
ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌ ａ ｈａｒｄ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｆｏｒ ｌｏｃａｌ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ􀆰 Ｓｉｎｃｅ ｔｈｅｎ， ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌ ｂｅｇａｎ ｔｏ ｒｅｃｅｉｖｅ ｇｒｅａｔ ｒｅｓｕｌｔｓ􀆰 Ｔｈｅ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｐｒｏｐｏｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎ ２００７， ｗｈｉｃｈ ｆｏｃｕｓｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ
ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｔａｓｋｓ， ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ａｎｄ ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ， ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ， ｈａｓ ｂｅｅｎ ａｐｐｌｉｅｄ ｅｖｅｒ ｓｉｎｃｅ􀆰
Ｕｓｉｎｇ ｔｈｉｓ ｐｏｌｉｃｙ ａｓ ａｎ ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ ｓｈｏｃｋ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｉｔｓ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ􀆰 Ｔｈｅ ｄａｔａ ｕｓｅｄ ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｍｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ Ｄａｔａｂａｓｅ， Ｃｈｉｎａ Ｃｉｔｙ
Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｙｅａｒｂｏｏｋ， ａｎｄ ｔｈｅ ｌｉｓｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｌｉｃｅｎｓｅｓ ｐｕｂｌｉｓｈｅｄ ｂｙ Ｃｈｉｎａ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ􀆰 Ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ
ｃｏｎｔａｉｎｓ ８５ ｃｉｔｉｅｓ ａｌｏｎｇ ｔｈｅ Ｙａｎｇｔｚｅ Ｒｉｖｅｒ Ｂａｓｉｎ ｆｒｏｍ ２００３ ｔｏ ２００９􀆰

Ｗｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄ ａ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ （ＤＩＤ） ｍｏｄｅｌ， ａｎｄ ｕｓｅｄ ｔｈｅ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｔａｓｋ ｏｆ ｅａｃｈ ｐｒｅｆｅｃｔｕｒｅ⁃ｌｅｖｅｌ
ｃｉｔｙ ａｓ ｔｈｅ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｂａｎｋ ｂｒａｎｃｈｅｓ ａｓ ｔｈｅ ｅｘｐｌａｉｎｅｄ ｖａｒｉａｂｌｅ􀆰
Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｂｒｉｎｇｓ ｎｏ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ｔｈｅ ｂａｎｋｉｎｇ
ｉｎｄｕｓｔｒｙ， ｂｕｔ ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ􀆰 Ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｂａｎｋ ｂｒａｎｃｈｅｓ
ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ􀆰 Ｗｅ ｔｈｅｎ ｃｏｎｄｕｃｔｅｄ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ
ａｎｄ ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔｓ， ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｒｅｍｏｖｉｎｇ ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｃａｐｉｔａｌｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ， ｃｈａｎｇｉｎｇ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｒｏｘｙ
ｖａｒｉａｂｌｅｓ， ａｎｄ ａｄｏｐｔｉｎｇ ｒａｎｄｏｍ ａｓｓｉｇｎｍｅｎｔ ｏｆ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｔａｒｇｅｔｓ ｆｏｒ １０００ ｔｉｍｅｓ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｗｅｒｅ ｓｔｉｌｌ
ｒｏｂｕｓｔ􀆰 Ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｄｅａｌ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ ｐｒｏｂｌｅｍｓ， ｗｅ ｒｅｇａｒｄｅｄ ｔｈｅ ｒｉｖｅｒ ａｒｅａ ｏｆ ｅａｃｈ ｃｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｉｖｅｒ ｃｈｉｅｆ ｓｙｓｔｅｍ ａｓ
ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｔａｒｇｅｔ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ａｒｅ ｓｔｉｌｌ ｖａｌｉｄ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｌｏａｎ ｂａｌａｎｃｅ ｉｓ ｔａｋｅｎ
ａｓ ｔｈｅ ｅｘｐｌａｉｎｅｄ ｖａｒｉａｂｌｅ􀆰

Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｓ ｔｗｏ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｔｏ ｅｘｐｌａｉｎ ｔｈｉｓ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ􀆰 （１） Ａｌｔｈｏｕｇｈ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌ ｈａｓ ａ ｎｅｇａｔｉｖｅ
ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｐｏｌｌｕｔｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ， ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ （ＳＯＥｓ） ａｎｄ ｎｏｎ⁃ＳＯＥｓ􀆰 Ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ
ｌａｘ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｂｙ ｓｏｍｅ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｅａｒｌｙ ｙｅａｒｓ， ｎｏｎ⁃ＳＯＥｓ ｎｅｇｌｅｃｔｅｄ ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ ａｎｄ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｓｅｅｋ ｐｒｏｆｉｔ􀆰 Ｈｏｗｅｖｅｒ， ＳＯＥｓ ｗｅｒｅ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｅｄ ｂｙ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｔａｒｇｅｔｓ ａｎｄ ｈｉｇｈｅｒ
ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ􀆰 Ｔｈｕｓ ｔｈｅ ＳＯＥｓ ｗｅｒｅ ｍｏｒｅ ｓｏｃｉａｌｌｙ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ ａｎｄ ｌｅｓｓ ｓｅｎｓｉｔｉｖｅ ｔｏ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｃｏｓｔｓ， ｗｈｉｃｈ ｍａｄｅ ｔｈｅｍ
ｐｅｒｆｏｒｍ ｂｅｔｔｅｒ ｉｎ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌ ｔｈａｎ ｎｏｎ⁃ＳＯＥｓ􀆰 Ｕｎｄｅｒ ｓｔｒｉｃｔ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ， ｎｏｎ⁃ＳＯＥｓ ｏｆ ｈｉｇｈ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌｓ
ｗｉｌｌ ｓｔｏｐ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｏｒ ｅｖｅｎ ｓｈｕｔ ｄｏｗｎ􀆰 Ｔｈｅ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｓｕｐｐｌｙ ｇａｐ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｗｉｌｌ ｂｅ ｔｒａｎｓｆｅｒｒｅｄ ｔｏ
ＳＯＥｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌｓ􀆰 Ｔｈｅ ｇｒｏｗｔｈ ｏｆ ｏｕｔｐｕｔ ｏｆ ＳＯＥｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｄｅｍａｎｄ ｆｏｒ ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｔｈｅ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ􀆰 （ ２） Ｓｔｒｉｃｔ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ｈａｖｅ ａｌｓｏ ａｄｊｕｓｔｅｄ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ
ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ􀆰 Ｂｏｔｈ ｔｈｅ ｏｕｔｐｕｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｔｅｒｔｉａｒｙ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｎ ＧＤＰ ｈａｖｅ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ， ｗｈｉｃｈ ｉｓ ａｎｏｔｈｅｒ
ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｅａｓｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ􀆰 Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｓｕｂ⁃ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｉｎｄｕｓｔｒｙ， ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ， ａｃｃｏｍｍｏｄａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃａｔｅｒｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｈａｖｅ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｄ ｌｏｎｇ⁃ｓｔａｎｄｉｎｇ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｕｎｄｅｒ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ􀆰
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ； Ｂａｎｋｉｎｇ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ； Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｒａｎｓｆｅｒ； Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｕｐｇｒａｄｉｎｇ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｆ０１５， Ｆ１２３， Ｆ０６２
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