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摘要：

在我国生态文明建设战略背景下，中央环保督察已然成为中国环境治理领

域的重大制度革新，但企业可否兼顾有利社会和追求利益不够明确，能否实现

环境保护与经济发展双赢亦有待明晰。本文将中央环保督察的政策冲击视为准

自然实验，基于 2011—2021 年中国上市企业数据，运用多期双重差分法并构建

一个有调节的中介作用模型，探索中央环保督察对企业价值的政策效果及影响

机制。研究结果表明，中央环保督察可有效提高企业价值；ESG 表现在中央环

保督察政策与企业价值之间存在显著的中介作用；内部控制可以提高企业价值

与 ESG 表现得正向关系，分析师关注可以增强 ESG 表现与企业价值间得的传递

效应。
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一、引言

近 10 年来，我国经济实力实现历史性跃升，国内生产总值增长 1.11 倍，

居民人均可支配收入较 2012 年增长近八成，然而，人们在享受经济高速发展带

来的红利背后，是对资源的过度消耗、工业的严重污染和生态的不断破坏。虽

然这几年通过国家和全社会的共同努力，环境质量状况得到显著改善，但环境

保护面临的形势依然十分严峻，2018 年全国 2833 处浅层地下水监测井水质 V

类占 46.9%1；碳排放量占全球总排放量的 25%以上；根据 PM2.5 粉尘方面的年

度均值，中国排在全球空气质量最差国家第 12 名2。总体来看，我国生态环境

保护仍滞后于经济社会发展，生态环境保护任重而道远。

2022 年，党的二十大报告提出，统筹产业结构调整、污染治理、生态保护、

应对气候变化，协同推进降碳、减污、扩绿、增长3。预示着在中国可持续发展

1 中国生态环境部发布《2018 中国生态环境状况公报》
2 绿色和平及 AirVisual 发布《2018 年世界空气质量》
3 2022 年 10 月 30 日《中华人民共和国国务院公报》



道路上，进入生态环境质量改善的关键时期，中国既要“金山银山”，更要“绿

水青山”。

在此背景下，上市公司作为企业的优秀代表和经济高质量发展的中坚力量
[1]
，

是经济资源的主要消耗者，同时也是环境治理的重要引领者，保护环境不仅是

其社会责任更是其法定责任。因此，针对上司公司积极探索国际上较为成熟的

ESG 理念，督促上市公司在“有利社会”方面作出表率，对于保证各项环境规

制的有效落实具有重要意义。

然而，企业作为市场经济的基本单元，相较“有利社会”，“追求利益”才

是其最根本目的
[2]
，而环境资源具有公共品和外部性特征，使得环境保护难以

通过企业自发完成。同时，地方政府主导的经济增长模式，使得传统环境规制

的效果收效有限，在此背景下，中央环保督察政策应运而生
[3]
，8年过去了，中

央环保督察对避免“公地悲剧”的作用有目共睹
[4,5]

，然而对企业的价值影响却

鲜有关注。实际上，严谨地评估中央环保督察对企业价值的影响，是平衡好经

济发展和生态环境的重要基础，是确保该政策执行不走样的必要保证。鉴于此，

本文试图回答：中央环保督察政策对企业价值是否具有持续稳定的正向影响？

ESG 表现在中央环保督察与企业价值之间是否具有中介效应？如果有，这一政

策是如何通过 ESG 表现进一步影响企业价值？

二、政策背景与文献评述

（一）命令控制：中央环保督察

在中国，“命令控制型”环境规制一直占主要地位
[6]
，究其原因，主要是中

央政府主导的环境规制可以集中统一地调配人力、财力和物力，确保环境政策

的有效实施，而命令控制所释放的环境治理压力对大多数城市是有效的，因此，

命令控制型在很长一段时间良性地影响和指导了环境政策的方向，并在实践中

对中国环境质量的改善做出了重大贡献。然而，地方政府为了吸引更多的资源

和生产要素
[7]
，实现自身利益最大化

[8]
，往往会选择成本最低的政策手段，这种

环境治理行为降低了地区环境质量，削弱了命令控制型环境规制的实施效果
[9]
。

因此，不少学者提出命令控制型规制政策不仅对环境改善有限
[10]

，甚至会限制

企业经济发展
[11]
，引起企业抵制

[12]
。

为破解地方政府与企业间长期存在的“政企合谋”，导致环境治理中出现的

“搭便车”行为、以及“环境竟优”与“环境竞次”效应
[13,14]

，同时迫使传统

企业结构优化和转型升级，2015 年中共中央出台《环境保护督察方案( 试

行) 》，启动中央生态环境保护督察制度（简称中央环保督察）。同年出台《党

政领导干部生态环境损害责任追究办法( 试行)》，明确地方各级党委和政府对

本地区生态环境和资源保护负总责，强调“党政同责、终身罪责”。2021 年，



中央环保督察将碳达峰、碳中和相关指标纳入考核体系。截至目前，八年对 31

个省(区、市)和新疆生产建设兵团、2个部门、6家中央企业共计完成两轮督察、

一次回头看。曝光 262 个典型案例、受理转办的民众生态环境信访举报 28.7 万

件、罚款金额超 31 亿元、问责 3万余人、责令整改超 17 万家。

总体来看，中央环保督察作为极具中国特色的一项命令控制型环境规制，

与以往政策不同，主要表现在：1 谁督察，督察主体由原本中央政府委托地方

政府主导监督转变为中央与地方党委共同实施
[15]

；2 督察谁，督察对象由过去

“企业”转变为“政府”，将环保绩效与官员仕途挂钩，发现有督察整改不到位

的情况，将采取通报、督导、约谈和移交问责等多项措施；3 督察手段，由过

去实地检查转变为依靠群众监督，公布信访举报电话和邮箱，对群众的举报明

确整改方案和期限，并将结果及时通过媒体对外公布。这些新举措一方面地方

政府面临环境治理绩效和政绩考核的双重压力，使得环境保护责任得到前所未

有的强化，有力地解决“地方保护主义”等问题
[3]
；另一方面，如此高压态势

的中央环保督察对生态环境的治理发挥了积极的作用，在短期内动态且持续地

改善了督察当地与周边毗邻城市的空气质量，对工业发达、污染严重的城市和

地区效果更为显著
[4]
。

（二）ESG 的发展现状

自 20 世纪 70 年代始，欧美国家在经济发展的同时也爆发一连串环境与社

会问题，由此兴起企业社会责任（CSR）运动潮流，随着可持续发展理念的普及

和深入，如今企业社会责任（CSR）理念已经发展成为环境、社会和治理（ESG）

理念4，该理念传递了经济价值与社会价值相统一的发展观
[16]

，是企业社会责任

（CSR）理念的延伸和丰富，也是目前国际社会衡量企业可持续发展水平的一类

重要非财务性指标
[17]

。2014-2016 年，64 个国家发布具有强制性的企业环境信

息披露制度文件，目标企业在 ESG 方面的表现逐渐成为投资者在投资决策中的

重要考量指标5。

在我国,ESG 理念起步较晚，随着将生态文明建设纳入“五位一体”中国特

色社会主义事业总布局，发展绿色产业、培育绿色新动能已成为拉动我国经济

发展新的增长点，ESG 理念与环保督察目标不谋而合，成为推动生态文明建设

的重要抓手。2021 年生态环境部发布《环境信息依法披露制度改革方案》，明

确到 2025 年基本形成环境信息强制性披露制度，企业从自愿性到强制性按时、

如实披露环境信息，以此推动 ESG 理念在中国落地和发展。

尽管社会各界呼声日渐高涨，但是环境规制是否可以实现企业的价值增长，

是企业坚持“有利社会”的内在动力和关键因素。如果良好的环境规制可以给

4 2006 年高盛等金融机构在联合国环境规划署金融行动机构（UNEPFI）的号召下提出
5 安永发布的《第六次全球机构投资者调查报告》



企业带来较好的 ESG 表现，进而提高企业价值，那么加大环境保护投入，就会

成为企业的内生选择；反之，如果一味依靠外部环境规制强迫企业“有利社会”，

企业的 ESG 表现却差强人意、价值无法得到体现，那么长期以往就会削弱企业

的积极性。国内外诸多文献对环境规制进行了多角度、深层次得研究，但这些

文献主要基于政府质量
[18]
、研发投入

[19]
、企业技术创新

[20]
、绿色工艺

[21]
等角度，

探讨环境规制对企业产能过剩
[22]

、竞争绩效
[23]

、生产效率
[24]

等方面影响，聚焦

于企业 ESG 表现的文献甚少，研究其影响机制的文献更少。中央环保督察作为

传统命令控制型环境规制下的制度革新，如何通过 ESG 表现将外部政策压力转

变为企业“有利社会”的内生动力，是平衡好环境保护与企业价值的重要途径，

因此，这一议题具有较大的理论价值和现实意义。

与现有文献相较，本研究主要在以下三个方面进行拓展和创新：第一，基

于命令控制型环境规制，为探讨中央环保督察政策对上市企业的价值影响性开

辟了新视角；第二，本文尝试将 ESG 表现作为中介变量引入实证分析，为揭示

企业 ESG 在中央环保督察政策下前后的表现变化，继而造成不同价值差异性提

供新的视角；最后，采用有调节的中介效应模型，分别以内部控制和分析师关

注作为前后链式的调节变量，完善了中央环保督察影响企业价值的作用机制。

三、理论分析与研究假设

（一）中央环保督察与企业价值

20 世纪 90 年代初，“波特假说”提出，适当的环境规制将刺激企业技术

革新，虽然技术创新所带来的收益并不能完全弥补因减排所付出的机会成本，

但是技术创新能力较强的企业更容易获得竞争中的比较优势
[25,26]

。那么，究竟

什么样的环境规制是适当的呢？发展中国家的社会、经济、政治环境与发达国

家有巨大差异，在发达国家行之有效的环境规制在发展中国家并不一定有效，

甚至可能会产生水土不服的现象，因此，针对我国政治、经济和社会等因素设

计的政策才是立足国情的适当环境规制。

中央环保督察借鉴了纪检、土地、警务等其他领域的督察制度，是中国史

上最严的一种环境制度,整个过程包含督察准备——督察进驻——形成督察报

告——督察反馈——移交移送问题及线索——整改落实等六个环节, 该制度成

为中国特色的生态环境保护领域的一种命令控制型环境规制。而制度理论认为，

企业为了确保其合法性、声誉和生存发展，即便需要投入额外成本，也会倾向

遵守一定的规则和制度
[27]

。此外，根据环境扫描理论
[28]

，企业会频繁地进行正

式或非正式的“环境扫描”，识别市场、技术、社会、政治、法律等内外部环境

领域情况，做出应对决策。因此，企业为了避免经济风险、政治风险和法律风

险，均会根据其对自身的影响程度，做出及时的反应。通常采取加大环保投入、



淘汰高耗能设备和工艺、优化产业结构等应对形式，以获取或增强企业合法性，

同时提高产品质量，增加企业效益。基于此，本文提出假设。

假设 1：中央环保督察政策的实施对企业价值具有正向促进作用

（二）ESG 表现的中介作用

研究表明，ESG 评级较好的企业通常具有较低的风险
[29]

、较高的股权回报

率、较好的资本获取渠道
[30]

和政企关系
[31]

，往往在财务业绩方面优于同行
[32]

。

可能的原因是，在市场竞争中，企业为了保持有利的市场地位和竞争优势，会

不断打造良好的企业社会和品牌形象，而企业的 ESG 表现即是作为窗口形象向

外界传递企业价值观的一种重要手段。投资者认为通过对企业环境、社会和治

理等方面的了解是理解企业整体业绩的重要组成部分
[33]

，投资者相信 ESG 表现

良好的公司不仅能降低风险，应对未来任何不确定事件的发生
[34]

，也能提高员

工和客户的忠诚度和感知度，为公司获得更好的长期回报。因此企业会尽可能

减少或者避免环境违规行为，为自己赢得绿色商誉，而良好的 ESG 表现向资本

市场释放重要信号，吸引投资者的注意，推动股价可持续增长，最终为企业在

资本市场赢得更高估值
[35]
。

在环保督察过程中，中央环保督查组不仅会用行政手段对违规企业罚款问

责，还会将典型案例公布曝光，这部分典型案例在媒体披露和竞争对手的放大

情况下，可能造成严重的负面舆论，这会在声誉方面给企业造成不可预测的损

失，而企业的环境违规行为最终也将体现在 ESG 表现上，加剧了投资者对企业

的消极评价。反之，将 ESG 理念融入到战略发展中的企业，在面对环保督察时，

能够快速响应甚至从容应对，为企业塑造绿色环保的良好形象。当 ESG 逐渐成

为投资参照时，投资者就会朝 ESG 表现良好的企业倾斜
[36]

。基于以上分析，我

们提出本文以下假设：

假设 2：中央环保督察会通过 ESG 表现的部分中介作用，对企业价值产生

影响，即环保督察政策通过提高企业 ESG 表现，进而增加企业价值。

（三）有调节的中介效应

1.内部控制的调节作用

制度理论解释了企业在面对环境规制下，会采取一定的环保行动，但是面

对同样的环境规制，为什么企业的行动程度却存在差异呢？这主要是由于忽略

企业自身原因。内部控制质量不同造成在企业在面对中央环保督察规制下有不

同的管理过程。

内部控制是合理保证企业经营管理合法合规、资产安全完整、信息可靠真

实、促进企业实现可持续发展战略的管理过程
[37]

。内部控制与环保督察、ESG

理念的目标一致，三者均倡导可持续发展，通过环境、社会和治理三个维度提



升企业的风险管理水平，提高企业可持续发展意识，实现环境与经济的动态平

衡。不同点是 ESG 是企业在外部环境规制下，通过内部控制呈现出来的表现。

具体而言，内部控制质量较高的企业，意味着拥有一系列严格的制度设计和组

织结构安排，使其在面对同样的外部压力下更加谨慎高效，从而有效规避风险。

因此，这种积极作用如果运用到中央环保督察中，企业的 ESG 表现也将更为显

著。因为面对中央环保督察的高压政策，企业承担的风险更大，这促使企业加

强监督管理机制，而有效的内部控制可以强化内部环境的战略管理、价值塑造

和制度建设，帮助企业正确决策、规避风险，对“有利社会”的必要性进行积

极考虑，最终提高企业的可持续增长能力。基于以上分析，提出以下假设:

假设 3：内部控制调节了 ESG 表现在中央环保督察和企业价值关系间的中介

作用，表现为调节前半段中介作用，即企业内部控制越健全，中央环保督察政

策对 ESG 表现的提升作用越强，相应的其对企业价值的促进作用也越强；反之

越弱。

2.分析师关注的调节作用

基于动态不完全信息博弈基础上建立的信息传递理论指出，信息输送者通

常比信息接收者拥有更多的私有信息，为了促使交易更具效率，信息充足方通

过释放信号将私有信息传递给信息不足方
[38]

，因此，在资本市场效率中，信息

传递理论被广泛使用。但是，由于市场中的信息并不透明，信息接收者并不确

定掌握多少信息才可以采取行动，导致信息接收者难以顺利的做出买卖决策。

在资本市场中，合理的投资决策需要建立在了解公司实际经营情况的基础

善。然而，投资者作为信息接收方，无法获得目标公司的真实有效信息，仅根

据其股价的平均涨幅进行交易
[39]

，容易造成业绩较差股价偏高，而业绩好股价

却被低估的现象
[40]

，不利于资本市场的健康发展。因此，分析师成为了资本市

场上中的重要信息中介
[41]

。分析师一方面挖掘并分析上市企业的特质信息，另

一方面识别企业信息披露中的重大错误与舞弊行为，以此向投资者提供购买、

持有或者出售证券的意见，使得投资者了解到更多目标公司的真实情况，解决

了市场交易双方信息分配失衡的问题。那么，什么样的企业能够吸引分析师的

关注？通常认为拥有可持续发展潜力的企业具备可投资价值
[42]

，而 ESG 表现恰

恰是企业在可持续发展方面的重要体现，因此，对于企业 ESG 表现较好的企业

往往受到了分析师更多的关注
[43]

，而信息不对称程度的降低，向资本市场释放

了企业的积极信号。同样的，那些受到分析师关注的上市企业，为了向市场传

递利好信息，往往会通过“有利社会”来进一步提高 ESG 表现，两者作用下增

强了投资者信心，提升了企业价值。基于以上分析，提出以下假设：



假设 4：分析师关注调节了 ESG 表现在中央环保督察和企业价值关系间的

中介作用，表现为调节后半段中介作用，即环保督查通过提高 ESG 表现吸引了

分析师关注，而受到分析师关注越多的企业价值增长更为显著；反之越弱。

四、研究设计

（一）数据来源

本文选取第一、二轮中央环保督察中的沪深 A 股上市企业作为研究样本，

数据范围选择 2011-2021 年。借鉴前人研究
[44]
，对原始数据进行如下处理：（1）

剔除银行、保险等金融类上市企业；（2）剔除 ST、PT 和
*
ST 上市企业样本（3）

剔除企业财务数据缺失的观测值。内部控制质量数据来源于迪博数据库（DIB），

中央环保督察来源于生态环境部及各省政府官网，ESG 数据来源于 Wind 数据库

下的华证 ESG 评价体系，其他数据来源于国泰安数据库（CSMAR）。此外，本文

对连续数据在 1%和 99%分为缩尾处理(Winsorize)，避免数据受到极端值影响。

（二）模型构建

1.基准回归模型

本文借助中央环保督察进驻不同省份时间上存在差异这一事实，建立多期

双重差分法检验中央环保督察政策对上市企业价值的影响。多期双重差分是在

双重差分法的基础上建立起来的一种特殊模型，基本思路是构造督察地区为实

验组与尚未督察地区为对照组，识别政策从试点到逐步推行，在政策实施前后

两组地区上市企业的价值差异
[45]
。具体模型如下：

������,� = �0 + �1����,� + � �����������,�,�� + �� + �� + ���� （1）

其中，������,�为 t 时期企业 i 的价值；核心解释变量����,�为虚拟变量，

表示中央环保督察这一事件，当中央环保督查组在 t 时期进驻企业 i 所在省份

进行督察时，则当期及以后����,�=1，视为处理组；否则����,�=0，视为控制组，

���������,�,�为控制变量。同时，为了规避传统模型中的估计偏差问题，本文采

用双向固定效应模型，控制了企业固定效应��和时间固定效应��。

2.中介效应模型

若中央环保督察对企业价值产生影响，那么，该项政策对企业价值是如何

产生影响？其具体机制如何尚需分析。依据前文所述，中央环保督察对企业价

值的提升依据某些传导“介质”，例如存在该政策通过影响企业的 ESG 表现进而

对其价值产生影响的可能性。鉴于此，本文尝试采用中介效应模型探讨中央环

保督察与企业价值间存在的中介路径，并根据 “因果步骤法”分别构建如下 2

个模型验证可能存在的中介效应。

����,� = �0 + �1����,� + � �����������,�,�� + �� + �� + ���� + （2）

������,� = �0 + �1����,� + �2����,� + � �����������,�,�� + �� + �� + ���� （3）



此外，提高企业价值，即要从内部发力，提升内部控制水平，也要从外部

借力，加强分析师关注，内外部协同作用推动企业 ESG 表现水平提升，实现企

业价值的可持续增长。根据前文所述，中央环保督察促使企业加强监管管理机

制，内部控制好的企业，ESG 表现更佳，相应的可持续增长能力更强，因此内

部控制对 ESG 表现在环保督察政策与企业价值关系中具有调节前半段中介作用

的可能性；同时，分析师关注多企业，信息不对称程度低，可以更好的向市场

释放 ESG 表现好的企业积极信号，增强投资者信息，提升企业价值，因此分析

师关注对 ESG 表现在环保督察政策与企业价值关系中具有调节后半段中介作用

的可能性。鉴于此，本文还构建有调节的中介效应模型来揭示中央环保督察对

企业价值的作用路径。

(1)调节前半段中介

������,� = �0 + �1����,� + �2���,� + �3�� ∗ ����,� + � �����������,�,�� + �� + �� + ���� + � （4）

����,� = �0 + �1����,� + �2���,� + �3�� ∗ ����,� + � �����������,�,�� + �� + �� + ���� + � （5）

������,� = �0 + �1����,� + �2���,� + �3�� ∗ ����,� + �3����,� + �4�� ∗ ����,� + � �����������,�,�� + �� +

�� + ���� + � （6）

(2)调节后半段中介

������,� = �0 + �1����,� + �2����,� + �3��� ∗ ����,� + � �����������,�,�� + �� + �� + ���� + � （7）

����,� = �0 + �1����,� + �2����,� + �3��� ∗ ����,� + � �����������,�,�� + �� + �� + ���� + � （8）

������,� = �0 + �1����,� + �2����,� + �3��� ∗ ����,� + �3����,� + �4��� ∗ ����,� + � �����������,�,�� +

�� + �� + ���� （9）

其中，����,�为 t时期企业 i的 ESG 综合评级；���,�和����,�均为调节变量，

分别表示内部控制和分析师关注，其他变量含义与式（1）相同。

（三）变量选取

1.被解释变量。本文的被解释变量为企业价值，参考有关学者做法，包含账

面价值和市场价值，分别以资产收益率（ROA）和托宾 Q值（TOBING）作为代理

变量

2.核心解释变量。本文的核心解释变量为中央环保督察，以中央环保督查组在多

时期进驻企业所在省份且该企业为重污染行业衡量。根据 2008 年中央出台《关

于印发<上市公司环保核查行业分类管理名录>的通知》，并结合证监会 2012 年

行业分类标准设定重污染企业。

3.中介变量。本文的中介变量为 ESG 表现，该数据采用华证 ESG 评价体系提

供的九档评级结果，本文采用九分制对企业 ESG 表现进行赋分，ESG 表现越好

分数越高。

3.调节变量。本文的调节变量分为内部控制和分析师关注，其中内部控制调

节前半部分，数据来源于迪博信息系统技术公司（DIB），该公司从战略目标、

经营目标、报告目标和合规目标四个方面对中国证券交易所中上市企业的内部



控制进行质量评估，作为中国半官方标准
[46]

，获得中国财政部和证监会认可。

此外，本文还使用分析师关注度作为后半段的调节变量。以当年年度内分析师

（团队）对某一企业的跟踪分析数量加 1 后取对数作为该企业的分析师关注度
[47]
。该数值越大，表明分析师对企业的关注度越高。

4.控制变量。本文借鉴前人研究，控制企业规模、资产负债率、现金流量占

比、固定资产占比、企业成长性等企业财务指标的影响，同时控制两职兼任、

独立董事比例、股权集中度、企业年限和企业性质等企业特征变量的影响。

5.描述性统计。在剔除了样本缺失值后，得到 2011-2021 多期混合界面数据，

样本总数为 27669 个。

具体的变量含义与描述性统计见表 1：

表 1 变量说明与描述性统计

变量性质 变量名称
变量符

号
变量说明

平均值 标准

差

被解释变量
账面价值 ROA 总资产收益率 0.034 0.067

市场价值 Tobinq 托宾 Q 2.11 1.395

解释变量 环保督查 DID

中央环保督察组进驻企业所在省份且该

企业为重污染行业企业时，当期及以后

时期取值为 1，否则为 0

0.168 0.374

中介变量 ESG 表现 ESG
华证 ESG 综合评级，由 1 到 9 分代表由

低到高
6.476 1.151

调节变量
内部控制 IC 迪博内部控制指数/1000 0.628 0.151

分析师关注 ATT 跟踪分析师的数量加 1取对数 1.394 1.197

控制变量

企业规模 SIZE 企业总资产规模自然对数 22.192 1.265

资产负债率 LEV 资产负债率 0.421 0.204

现金流量占比 CF 经营活动产生的现金流量净额/总资产 0.048 0.067

固定资产占比 TANG 固定资产总额/总资产 0.221 0.159

企业成长性 GROW
（本年营业收入-上年营业收入）/上年

营业收入
0.176 0.415

两职兼任 DUAL 董事长和总经理兼任为 1，否则为 0 0.279 0.449

独立董事比例 INDDIR 独立董事数量/董事总人数 0.376 0.053

股权集中度 TOP1 第一大股东持股比例 0.34 0.147

企业年限 AGE 上市至今年限 10.418 7.367

企业性质 SOE 国企=1，否则为 0 0.37 0.483

五、实证结果分析

（一）中央环保督察对企业价值的影响

根据方程(1)，可检验中央环保督察是否可以有效提高上市企业价值，表2

报告了中央环保督察影响企业价值的估计结果，第(1)、(3)列中不加入任何控

制变量，DID的系数分别为0.015和0.204，显著性在1%的水平上，说明中央环保

督察能够提高企业价值。其次，在第(2)、(4)列中增加了本文的控制变量，DID

的系数分别为0.008和0.157，且均在1%的水平上通过显著性检验。假设1得到验



证，中央环保督察能够有效提升企业价值。

控制变量中，企业规模和股权集中度对账面价值均产生了显著的正向影响，

对市场价值皆产生了显著的负向影响，即企业规模越大、股权集中度越强，账

面价值越高、市场价值却越低；此外，企业成长性和现金流量比对账面价值和

市场价值均产生了显著的正向影响，说明企业成长性越好、现金流量比越高，

无论账面价值和市场价值都会俱佳；最后，企业性质对账面价值和市场价值均

无显著影响，即企业无论是否为国企，对价值均无影响。

表2 中央环保督察对企业价值的影响

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

roa roa tobinq tobinq

did 0.015
***

0.008
***

0.204
***

0.157
***

(6.618) (4.347) (4.925) (4.093)

size 0.015
***

-0.684
***

(11.107) (-16.800)

lev -0.172
***

0.548
***

(-29.827) (4.534)

cf 0.193
***

1.226
***

(21.015) (8.131)

tang -0.072
***

-0.408
***

(-10.432) (-2.753)

grow 0.032
***

0.098
***

(27.670) (5.143)

dual 0.001 -0.055
**

(0.900) (-1.973)

inddir -0.011 0.502
**

(-0.917) (2.238)

top1 0.047
***

-0.907
***

(5.452) (-5.387)

age -0.004
***

0.102
***

(-15.499) (19.003)

soe -0.002 0.034

(-0.453) (0.460)

_cons 0.052
*

-0.209
***

1.824
***

16.018
***

(1.943) (-5.844) (8.724) (17.958)

Firm / Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes

N 27669 27669 27669 27669

r2 0.030 0.247 0.137 0.213

t statistics in parentheses
* p < 0.1,

** p < 0.05,
*** p < 0.01

（二）平行趋势检验与动态效应分析

多期双重差分法的重要前提假设是平行趋势假定，即处理组和对照组在政

策事件发生前的变化趋势保持一致。为了对处理组和对照组的变化趋势进行进

一步考察，同时也为了监测中央环保督察是否具有改善环境持续性，本文借鉴

有关学者的研究框架
[48]
，将重污染企业设置为处理组，其他企业设置为对照组，

再利用事件分析法研究中央环保督察对重污染企业价值的动态效应。具体公式

如下:
��� = �0 + �=−5

5 ��� ∗ ��，�+� + � �����������,�,�� + �� + �� + ���� + � （10）



其中，��，�+�是中央环保督察时间前后的哑变量，k取负数表示中央环保督

察前 k 年，取正数表示中央环保督察后 k 年。其中��是重点关注的变量，表示

中央环保督察 k 年前或后重污染企业与其他企业之间的价值差异。下图汇报了

估计参数的大小及对应的 95%的置信区间，其中图 1 和图 2 分别以 ROA 和

TOBINQ 为被解释变量。

从结果上看，在 k<0 的区间内，��的估计值均较为平缓，表明在中央环保

督察进驻督察地区前，重污染企业与其他企业之间的价值并无显著差异，满足

平行趋势检验。然而，从 k=0 开始，��的估计值开始显著上升，这表明，一方

面中央环保督察显著的提高了督察地区重污染企业的企业价值；另一方面中央

环保督察该项政策具有良好的可持续性，随着时间推移对企业价值的提升不断

增强。

图 1 ROA平行趋势检验 图 2 TOBING 平行趋势检验

（三）稳健性检验

1.PSM-DID 再估计

PSM 能够解决样本选择偏差问题，却无法解决遗漏变量所导致的内生性问

题，DID 能解决内生性问题反应政策效果，却无法避免样本偏差问题。为有效

解决样本偏差和内生性问题，本文最终选择 PSM-DID 相结合的方法，更精准估

计中央环保督察政策对企业价值的影响。方法是：1.通过 PSM 对处理组和对照

组进行匹配；2.根据匹配后样本进行 DID 估计，本研究使用 1:2 的近邻匹配，

最终配对成功的样本有 11376 个，结果如表 3 所示。回归结果显示，中央环保

督察能够显著促进企业价值，证明了本结果的稳健性。

表3 中央环保督察对企业价值的影响：PSM-DID估计结果

(1) (2)

roa tobinq

did 0.007
***

0.124
**

(3.277) (2.429)

size 0.017
***

-0.525
***

(6.824) (-8.832)

lev -0.186
***

0.364
**

(-19.736) (2.107)

cf 0.250
***

1.803
***



(16.449) (7.636)

tang -0.059
***

-0.547
***

(-6.075) (-2.843)

grow 0.030
***

0.105
***

(16.159) (3.648)

dual 0.001 -0.067

(0.470) (-1.495)

inddir -0.001 1.067
***

(-0.033) (2.975)

top1 0.023
*

-0.890
***

(1.739) (-4.054)

age -0.004
***

0.079
***

(-10.159) (9.560)

soe 0.011
*

0.267
**

(1.744) (2.135)

_cons -0.236
***

12.600
***

(-4.324) (9.478)

Firm / Year Yes Yes

Industry Yes Yes

N 11376 11376

r2 0.278 0.173

t statistics in parentheses
* p < 0.1,

** p < 0.05,
*** p < 0.01

2.滞后一期政策时间

考虑中央环保督察影响督察地区企业价值可能存在滞后效应及可能存在的

反向因果问题，文章对中央环保督察变量进行滞后一期处理，回归结果如表 4

列(1)、(2)所示。可见，中央环保督察均显著促进了企业的账面价值和市场价

值，证明了本结果的稳健性。

表4 中央环保督察对企业价值的影响：滞后一期政策时间

(1) (2)

roa tobinq

L.did 0.005
**

0.135
***

(2.346) (3.473)

size 0.016
***

-0.649
***

(10.479) (-15.178)

lev -0.179
***

0.357
***

(-27.993) (2.676)

cf 0.199
***

1.283
***

(19.264) (7.907)

tang -0.074
***

-0.395
**

(-9.789) (-2.549)

grow 0.032
***

0.102
***

(25.970) (4.847)

dual 0.001 -0.079
***

(0.716) (-2.746)

inddir -0.014 0.581
**

(-1.013) (2.451)

top1 0.048
***

-0.666
***

(5.077) (-3.790)

age -0.003
***

0.111
***

(-11.007) (19.814)

soe 0.000 0.058

(0.036) (0.826)

_cons -0.235
***

14.977
***

(-5.470) (16.025)



Firm / Year Yes Yes

Industry Yes Yes

N 23431 23431

r2 0.235 0.207

t statistics in parentheses
* p < 0.1,

** p < 0.05,
*** p < 0.01

3.排除其他环境政策干扰

基准回归中环保督察对企业价值的政策影响是否为“净效应”？在中央环

保督察政策同时期，是否还存在其他政策可能会影响企业绿色技术创新，进一

步影响到企业价值？经过政策梳理，本文考虑了2018年实施的环境保护税改革

（DID2）和2011启动的碳交易试点政策（DID3）两项政策。通过在基准模型中

加入这两项政策实施时间虚拟变量和试点地区虚拟变量的交互项，避免上述两

项政策对本文研究结果的影响，回归结果如表5。结果显示，加入上述两项政策

虚拟变量，本文核心变量中央环保督察政策的系数方向和显著性均未发生变化，

再一次验证了结论的稳健性。

表5 中央环保督察对企业价值的影响：排除其他环境政策干扰

(1) (2)

roa tobinq

did 0.008
***

0.161
***

(4.405) (4.175)

did2 0.001 0.025

(0.459) (0.673)

did3 0.004
**

0.147
***

(2.010) (3.186)

size 0.015
***

-0.685
***

(11.089) (-16.831)

lev -0.172
***

0.540
***

(-29.800) (4.457)

cf 0.193
***

1.228
***

(21.021) (8.154)

tang -0.071
***

-0.399
***

(-10.396) (-2.687)

grow 0.032
***

0.098
***

(27.671) (5.164)

dual 0.001 -0.056
**

(0.895) (-1.981)

inddir -0.012 0.496
**

(-0.933) (2.212)

top1 0.048
***

-0.899
***

(5.477) (-5.328)

age -0.004
***

0.095
***

(-15.044) (16.831)

soe -0.002 0.035

(-0.450) (0.468)

_cons -0.208
***

16.059
***

(-5.817) (18.010)

Firm / Year Yes Yes

Industry Yes Yes

N 27669 27669

r2 0.247 0.214

t statistics in parentheses
* p < 0.1,

** p < 0.05,
*** p < 0.01



4.安慰剂检验

上述虽控制了各省份间可观测的系统性差异，并排除其他环境政策干扰，

但是，是否存在其他不可观测因素干扰该效应？为了获取“净政策效应”，可

能还要排除一些不可观测的干扰条件，因此，本文对回归结果进行安慰剂检验

（Placebo Test）。本文利用 Bootstrap 技术随机分配实验组，再将其随机抽

取一个时间作为政策时点，生成伪虚拟政策的交互项，采用模型(1)重复回归

500 次。根据图 3和图 4回归结果，汇报了 500 次随机测试中，ROA 和 Tobing

呈正态分布，且系数均集中分布在 0附近，证明未观测的企业特征几乎不会对

估计结果产生影响，前文的估计结果是稳健的。

图 3 Placebo 检验结果：ROA 系数 图 4 Placebo 检验结果：Tobing 系数

六、进一步分析：机制分析与异质性检验

（一）机制分析

1.基于 ESG 表现的影响机制

根据方程(2)和(3)，本文对中央环保督察通过促进 ESG 表现这条路径作用

于提高企业价值的理论进行实证检验，结果如表 6第(1)-(6)列所示。

具体地，表 6列(1)报告了第一阶段基准模型的回归结果，其中核心解释变

量 DID 的系数为 0.008，且在 1%水平显著，显然，中央环保督察能够显著提高

企业价值。列(2)与列(3)报告了 ESG 表现在中央环保督察提高企业价值过程中

的中介作用。列(2)中中央环保督察对 ESG 表现的影响系数显著为正，说明中央

环保督察有效促进了 ESG 表现，列(3)将 ESG 表现引入到中央环保督察与企业价

值的回归方程中，结果显示 ESG 表现系数显著为正，中央环保督察显著为正且

小于基准回归中的结果，说明中央环保督察能够通过促进 ESG 表现提高企业账

面价值。同理列(4)-(5)的结果得到中央环保督察 DID 能够通过促进 ESG 表现提

高企业市场价值。假设 2 得到验证，中央环保督察会通过 ESG 表现的部分中介

作用，对企业价值产生影响，即环保督察政策通过提高企业 ESG 表现，进而增

加企业价值。



表6 ESG对中央环保督察与企业价值的中介效应检验结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

roa esg roa tobinq esg tobinq

did 0.008
***

0.075
**

0.008
***

0.157
***

0.075
**

0.154
***

(4.347) (2.057) (4.241) (4.093) (2.057) (4.022)

esg 0.003
***

0.040
***

(4.618) (3.702)

size 0.015
***

0.256
***

0.015
***

-0.684
***

0.256
***

-0.695
***

(11.107) (11.507) (10.481) (-16.800) (11.507) (-17.095)

lev -0.172
***

-0.799
***

-0.170
***

0.548
***

-0.799
***

0.581
***

(-29.827) (-10.191) (-29.340) (4.534) (-10.191) (4.790)

cf 0.193
***

0.041 0.193
***

1.226
***

0.041 1.224
***

(21.015) (0.376) (21.108) (8.131) (0.376) (8.131)

tang -0.072
***

-0.133 -0.071
***

-0.408
***

-0.133 -0.403
***

(-10.432) (-1.279) (-10.420) (-2.753) (-1.279) (-2.720)

grow 0.032
***

-0.003 0.032
***

0.098
***

-0.003 0.098
***

(27.670) (-0.213) (27.877) (5.143) (-0.213) (5.170)

dual 0.001 -0.030 0.001 -0.055
**

-0.030 -0.054
*

(0.900) (-1.262) (0.971) (-1.973) (-1.262) (-1.929)

inddir -0.011 -0.225 -0.011 0.502
**

-0.225 0.511
**

(-0.917) (-1.125) (-0.859) (2.238) (-1.125) (2.281)

top1 0.047
***

0.690
***

0.045
***

-0.907
***

0.690
***

-0.935
***

(5.452) (4.865) (5.231) (-5.387) (4.865) (-5.545)

age -0.004
***

-0.013
***

-0.004
***

0.102
***

-0.013
***

0.102
***

(-15.499) (-3.538) (-15.359) (19.003) (-3.538) (19.125)

soe -0.002 0.067 -0.002 0.034 0.067 0.031

(-0.453) (1.201) (-0.512) (0.460) (1.201) (0.425)

_cons -0.209
***

1.365
**

-0.213
***

16.018
***

1.365
**

15.963
***

(-5.844) (2.256) (-5.977) (17.958) (2.256) (17.951)

Firm / Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 27669 27669 27669 27669 27669 27669

r2 0.247 0.045 0.248 0.213 0.045 0.214

2.有调节的中介效应检验

(1)内部控制的调节作用检验

根据方程(4)-(6)，本文对内部控制在前半段中介中的调节作用进行实证检

验，结果如表 7第(1)-(6)列所示。

列（1）显示 DID 与内部控制 IC 的交互项系数为 0.021，且在 5%的水平上

显著，说明中央环保督察 DID 对企业账面价值的直接效应受到内部控制的调节

作用，即中央环保督察 DID 对企业账面价值的促进作用受到内部控制的正向调

节。列(2)中 DID 与内部控制 IC 的交互项系数为 0539，列(3)中 ESG 表现的系

数在 5%水平显著，证明有调节的中介效应成立且调节的是前段半路径。表 7 第

(4)-(6)以市场价值为被解释变量的结果，其核心结论与上文结果一致，同样证

明了内部控制的前段调节效应。

由此可知，相较于内部控制水平低的企业，中央环保督察 DID 对企业价值

的促进作用，在内部控制水平越高的企业影响更甚，相应的其对企业价值的促

进作用也更强。假说 3得到验证。

表7 内部控制的调节效应分析结果



(1) (2) (3) (4) (5) (6)

roa esg roa tobinq esg tobinq

did 0.008
***

0.082
**

0.008
***

0.163
***

0.082
**

0.159
***

(4.681) (2.342) (4.627) (4.271) (2.342) (4.175)

ic 0.078
***

0.684
***

0.075
***

0.140
*

0.684
***

0.152
*

(17.063) (12.172) (16.095) (1.853) (12.172) (1.915)

ic_did 0.021
**

0.539
***

0.020
**

0.322
**

0.539
***

0.315
**

(2.118) (3.768) (1.987) (1.995) (3.768) (1.962)

esg 0.002
**

0.042
***

(2.538) (3.974)

ic_esg -0.002 0.079

(-0.581) (1.439)

size 0.011
***

0.217
***

0.011
***

-0.693
***

0.217
***

-0.701
***

(8.135) (10.020) (7.761) (-17.146) (10.020) (-17.338)

lev -0.156
***

-0.656
***

-0.155
***

0.578
***

-0.656
***

0.598
***

(-27.853) (-8.670) (-27.371) (4.776) (-8.670) (4.940)

cf 0.184
***

-0.049 0.184
***

1.203
***

-0.049 1.199
***

(20.585) (-0.455) (20.639) (8.051) (-0.455) (8.030)

tang -0.065
***

-0.076 -0.065
***

-0.397
***

-0.076 -0.393
***

(-9.727) (-0.754) (-9.726) (-2.666) (-0.754) (-2.645)

grow 0.029
***

-0.025
*

0.029
***

0.094
***

-0.025
*

0.094
***

(25.931) (-1.795) (26.051) (4.807) (-1.795) (4.838)

dual 0.001 -0.035 0.001 -0.057
**

-0.035 -0.055
**

(0.602) (-1.505) (0.637) (-2.025) (-1.505) (-1.965)

inddir -0.014 -0.252 -0.014 0.496
**

-0.252 0.505
**

(-1.186) (-1.281) (-1.146) (2.209) (-1.281) (2.250)

top1 0.038
***

0.607
***

0.037
***

-0.924
***

0.607
***

-0.943
***

(4.552) (4.440) (4.414) (-5.506) (4.440) (-5.610)

age -0.003
***

-0.007
*

-0.003
***

0.103
***

-0.007
*

0.103
***

(-12.342) (-1.905) (-12.256) (19.146) (-1.905) (19.174)

soe -0.001 0.067 -0.001 0.032 0.067 0.027

(-0.356) (1.248) (-0.369) (0.435) (1.248) (0.371)

_cons -0.179
***

1.679
***

-0.180
***

16.113
***

1.679
***

15.977
***

(-5.042) (2.868) (-5.039) (18.086) (2.868) (17.946)

Firm / Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 27669 27669 27669 27669 27669 27669

r2 0.275 0.058 0.275 0.214 0.058 0.215

t statistics in parentheses
* p < 0.1,

** p < 0.05,
*** p < 0.01

(2)分析师关注的调节作用检验

根据方程(7)-(9)，本文对分析师关注在后半段中介中的调节作用进行实证

检验，结果如表 8第(1)-(6)列所示。

第(1)列显示，DID 与分析师关注 ATT 的交互项系数为 0.001，并不显著，

说明中央环保督察 DID 对企业价值的直接效应不受到分析师关注的调节作用。

列(2)中 DID 和分析师关注 ATT 对 ESG 表现的系数分别为 0.071 和 0.097，

均在 5%的水平以上显著，最后第(3)列中分析师关注 ATT 与 ESG 表现的交互项

系数为 0.001，在 5%的水平上显著。列(4)-(6)以市场价值为被解释变量的结果，

其核心结论与前面的结果一致，同样证明了分析师关注的后段调节效应。

综上可知分析师关注程度越高，ESG 表现对企业机制的促进作用越强，说



明 ESG 表现在影响中央环保督察 DID 提高企业价值的中介效应过程中，分析师

关注程度发挥了后半段的调节作用。假说 4得到验证。

表8 分析师关注的调节效应分析结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

roa esg roa tobinq esg tobinq

did 0.007
***

0.071
**

0.007
***

0.133
***

0.071
**

0.132
***

(4.050) (1.990) (3.965) (3.671) (1.990) (3.637)

att 0.015
***

0.097
***

0.015
***

0.314
***

0.097
***

0.312
***

(26.877) (10.151) (26.401) (26.632) (10.151) (26.515)

att_did 0.001 0.057
**

0.001 0.035 0.057
**

0.033

(0.870) (2.534) (0.733) (1.427) (2.534) (1.342)

esg 0.002
***

0.021
**

(3.261) (1.983)

att_esg 0.001
**

0.038
***

(2.010) (5.293)

size 0.007
***

0.201
***

0.007
***

-0.853
***

0.201
***

-0.854
***

(5.337) (8.924) (5.071) (-21.354) (8.924) (-21.454)

lev -0.159
***

-0.713
***

-0.158
***

0.835
***

-0.713
***

0.824
***

(-27.837) (-9.161) (-27.570) (7.088) (-9.161) (6.982)

cf 0.183
***

-0.035 0.183
***

0.999
***

-0.035 0.999
***

(20.583) (-0.321) (20.637) (7.044) (-0.321) (7.047)

tang -0.063
***

-0.082 -0.063
***

-0.229 -0.082 -0.243
*

(-9.316) (-0.791) (-9.364) (-1.600) (-0.791) (-1.702)

grow 0.030
***

-0.014 0.030
***

0.060
***

-0.014 0.063
***

(27.085) (-1.042) (27.239) (3.215) (-1.042) (3.427)

dual 0.001 -0.034 0.001 -0.068
**

-0.034 -0.067
**

(0.520) (-1.458) (0.581) (-2.530) (-1.458) (-2.483)

inddir -0.008 -0.211 -0.008 0.571
***

-0.211 0.565
***

(-0.675) (-1.060) (-0.657) (2.664) (-1.060) (2.639)

top1 0.044
***

0.670
***

0.043
***

-0.979
***

0.670
***

-0.957
***

(5.116) (4.789) (5.025) (-6.077) (4.789) (-5.938)

age -0.002
***

-0.001 -0.002
***

0.142
***

-0.001 0.141
***

(-7.459) (-0.255) (-7.573) (25.314) (-0.255) (25.321)

soe 0.001 0.085 0.001 0.101 0.085 0.090

(0.383) (1.531) (0.284) (1.449) (1.531) (1.301)

_cons -0.083
**

2.264
***

-0.089
**

18.716
***

2.264
***

18.618
***

(-2.341) (3.747) (-2.506) (21.444) (3.747) (21.413)

Firm / Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 27669 27669 27669 27669 27669 27669

r2 0.278 0.053 0.279 0.259 0.053 0.261

t statistics in parentheses
* p < 0.1,

** p < 0.05,
*** p < 0.01

（二）异质性检验

1.分执法刚性

本文使用地区市场化指数中的“市场中介组织的发育与法律制度环境指数”
[49]

，虚拟变量 Law 代表该指数的中位数，当企业所在地法律环境较差，即该地

区指数低于中位数时，Law =1，否则为 0。

表 9 Planel A 结果可见，在执法刚性强的地区中央环保督察 DID 对企业价

值的促进作用更为显著，而在执法刚性弱的地区则不显著。可能的解释是，在

执法刚性较强的地区，企业将提高环保意识，加大绿色技术投入，相应地减少



违法成本提高企业价值。而对于执法刚性较弱的地区来说，地方保护主义引致

市场分割，“政企合谋”想象多有发生，部分上市企业在政府的过度干预下难

获平等资源，严重影响了企业的生产经营和创新意愿，最终不利于中央环保督

察的价值体现。

2.分区域

表 9 Planel B 结果可见，在东部地区中央环保督察 DID 对企业价值的促进

作用显著，而在中西部地区则不显著。究其原因，主要中西部地区以传统产业

为主，过于依赖其资源禀赋，需要淘汰的高耗能设备较多、绿色技术改进的空

间较大，导致产业升级缓慢，因此，中央环保督察虽然能够改进中西部地区的

污染程度，但是对企业价值的发挥程度有限。而东部地区资源配置效率高于中

西部地区，产业呈现高端化、智能化，企业研发人员聚集程度高，技术创新更

为活跃，绿色优化升级能力较强。因此，中央环保督察的政策冲击，东部地区

企业能够建立快速反应机制，通过节能降耗、资源循环提高企业价值。

3.分企业性质

表 9 Planel C 结果可见，中央环保督察 DID 对企业价值的促进作用对于国

有企业更为显著，而非国有企业则不显著。在我国的制度背景下，国有企业和

非国有企业在履行环境责任方面存在较为明显的差异。国有企业由于与政府的

关联性较强，需要站在国家层面做出履行环境责任的表率，因此在面对中央环

保督察时，国有企业受地方政府的干预程度更大，绿色技术创新、降低生产污

染更具政策性和强制性。而非国有企业的本质是“追求利益”，为保持市场竞

争地位，会尽可能避免负面舆论，主动淘汰低耗能设备，通过绿色技术转型升

级，因此，受到中央环保督察的政策冲击也相应较小。

表 9 中央环保督察对企业价值影响的异质性回归分析

Planel A:执法强度异质

执法刚性强 执法刚性弱 执法刚性强 执法刚性弱

roa roa tobinq tobinq

did 0.009*** 0.001 0.173*** 0.093

(4.042) (0.386) (3.915) (1.262)

_cons -0.250*** -0.136** 14.971*** 19.777***

(-5.979) (-2.303) (15.896) (10.307)

Firm / Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes

N 22802 4867 22802 4867

r2 0.246 0.248 0.216 0.249

Planel B:地区异质

东部 中部 西部 东部 中部 西部

roa roa roa tobinq tobinq tobinq

did 0.009
***

0.004 0.002 0.172
***

0.094 0.157

(3.721) (1.137) (0.355) (3.706) (1.202) (1.364)

_cons -0.254
***

-0.040 -0.267
***

14.442
***

15.027
***

22.156
***

(-6.021) (-0.502) (-3.471) (14.280) (7.926) (9.272)

Firm / Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes



Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 19285 4574 3810 19285 4574 3810

r2 0.247 0.270 0.263 0.223 0.201 0.248

Planel C:产权异质

国企 非国企 国企 非国企

roa roa tobinq tobinq

did 0.010
***

0.004 0.205
***

0.063

(3.936) (1.639) (4.082) (1.186)

_cons -0.079
*

-0.326
***

15.445
***

15.848
***

(-1.740) (-6.366) (10.817) (14.252)

Firm / Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes

N 10246 17423 10246 17423

r2 0.234 0.256 0.185 0.246

七、结论与启示

中央环保督察作为中国环境治理一项重大制度创新，评估其对企业的价值

影响是对经济发展与环境保护关系的再认识，对该项政策的稳定持续运行有着

重要意义。本文基于国泰君安数据，运用多期双重差分法，考察了中央环保督

察对企业价值的影响及作用机制。研究发现，中央环保督察政策的实施对企业

价值具有显著的正向促进效应，对重污染企业影响更为显著且持续。通过机制

检验发现，企业 ESG 表现是中央环保督察对企业价值发挥促进作用的主要机制，

进一步研究发现，内部控制对 ESG 表现在环保督察与企业价值关系中起到调节

前半段中介的作用，即中央环保督察促使企业加强监督管理机制，而内部控制

越好的企业，ESG 表现越佳，企业价值提升能力越强。同时发现，分析师关注

对 ESG 表现在中央环保督察与企业价值关系重的中介具有调节后半段中介作用。

即分析师关注有效降低信息不对称，通过向市场释放 ESG 表现良好的企业，增

强投资者信心，提升企业价值。

基于上述研究结论，可得到以下启示：

第一，提高企业对鱼和熊掌可兼得的正确认识性。企业作为社会经济发展

的重要推动力量，是经济资源的主要消耗者，也是环境治理的重要引领者，其

生产经营必然受到环境政策影响。但“有利社会”与“追求利益”并不矛盾，

一方面企业主动承担“有利社会”能够为其获得良好的 ESG 表现，不仅能够赢

得宽松的政治环境，还能获得资本市场和社会公众的认同，间接为企业创造价

值。另一方面，“追求利益”并不意味着污染物排放的增加，相反企业价值的增

长为降污减碳提供绿色创新的资金和技术支持，因此，“追求利益”与“环境保

护”不仅可以同时兼顾，还可以螺旋上升。

第二，增强中央环保督察政策的针对性和灵活性。1是对于重污染的企业，

政府应开展重点监督与专项整治工作；2是对不同区域的督察措施要量体裁衣，



中央环保督察对东部地区的企业价值并无显著性，企业积极应对的内生动力不

足，因此可以适当“回头看”，避免出现“政治性蓝天”，相反，该项政策对中

西部地区的企业价值存在正向显著性，因此，政府在督察过程中，继续鼓励其

加大研发投入，通过“创新补偿效应”化解中西部地区企业对资源禀赋较强的

依赖性；3 是重点关注执法刚性较弱的地区，防止“以停代治”等一刀切的手

段来应付环保督察的不良想象发生。
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