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　 　 摘　 要： 环境、社会和公司治理（ＥＳＧ）在一定程度上可衡量上市公司的综合水平，是体现双碳目标、推
进绿色可持续转型的重要标准。 以 ２０１４ 年《环境保护法》修订及 １７ 个省份颁布或修订环保条例作为准自

然实验，根据彭博数据提供的 ＥＳＧ 得分衡量上市公司的 ＥＳＧ 表现，探讨环境规制对上市公司 ＥＳＧ 表现的影

响及其内在机制。 研究发现，相比于非重污染上市公司，环境规制显著提升了重污染上市公司的 ＥＳＧ 表

现；从分项来看，环境规制显著促进了上市公司的环境和社会责任表现，但对公司治理的改善作用不明显；
异质分析来看，环境规制对国有企业、研发投入高的上市公司 ＥＳＧ 表现的影响更为显著。 为此，政府应加

快 ＥＳＧ 信息披露的标准化建设，提高上市公司 ＥＳＧ 信息披露质量；加强组织领导，完善相关法律和部门规

章制度，推动企业积极践行 ＥＳＧ 理念。
　 　 关键词： 环境规制； 重污染企业； ＥＳＧ 表现； 创新能力； 绿色发展
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一、引言

一直以来，我国经济的可持续发展问题备受关注。 党的十八大将生态文明建设纳入中国特色社

会主义事业“五位一体”总体布局，自此我国环境方面的有关规章制度逐步得到完善。 党的二十大报

告指出，要像保护眼睛一样保护自然和生态环境，坚定不移走生产发展、生活富裕、生态良好的文明发

展道路，实现中华民族永续发展。 环境、社会责任和公司治理（以下简称 ＥＳＧ）将社会经济发展、环境

保护、公司治理与社会责任有机融合，与我国生态文明建设以及可持续发展理念高度契合，坚持生态

文明理念、提升上市企业等经济主体的 ＥＳＧ 表现，对于实现我国经济社会的可持续发展具有重要的理

论价值和现实意义。
根据现有文献的定义，代表环境、社会责任和公司治理的 ＥＳＧ 不仅表示 ＥＳＧ 评级或 ＥＳＧ 得分，还

包括 ＥＳＧ 实践、ＥＳＧ 政策以及 ＥＳＧ 信息披露等涵义（李小荣和徐腾冲，２０２２） ［１］。 本文使用彭博公布
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的上市公司 ＥＳＧ 得分（又称为 ＥＳＧ 表现）来反映上市公司 ＥＳＧ 水平。 ＥＳＧ 表现促使上市公司更加重

视环境、社会责任和公司治理的协调发展，是我国可持续发展理念的具体表现。 目前，我国经济已进

入高质量发展阶段，双碳目标、共同富裕、绿色创新等战略均体现了可持续发展理念。 ＥＳＧ 为评价上

市公司综合水平提供了一个框架性标准，日益受到各国重视，并成为投资者、股东和政府监管部门等

利益相关者的研究重点。 提升 ＥＳＧ 表现是上市公司展现自身战略、主动发布有利信息、影响投资者用

脚投票的重要手段，有助于培育良好的企业声誉（Ｆｌａｍｍｅｒ 和 Ｂａｎｓａｌ，２０１７） ［２］。 尤其是对于一些非国

有上市公司和具有对外投资需求的上市公司而言，提升 ＥＳＧ 表现可以吸引机构投资者，降低资金使用

成本，缓解融资约束（谢红军和吕雪，２０２２） ［３］。
既有研究比较关注 ＥＳＧ 表现的经济效应。 如邱牧远和殷红（２０１９） ［４］ 探讨了企业 ＥＳＧ 表现与融

资成本的关系，表明 ＥＳＧ 信息披露质量具有重要作用，ＥＳＧ 表现优秀的上市公司融资成本下降明显；
谢红军和吕雪（２０２２） ［３］探究了 ＥＳＧ 表现与上市公司跨境投资的关系，指出良好的 ＥＳＧ 表现不仅能降

低上市公司跨境投资的成本，还能灵活运用社会责任、公司治理等方面的优势，克服国外环境因素导

致的水土不服，提升上市公司的跨境投资。 此外，在资本市场，ＥＳＧ 表现还能够对股票价格以及股票

交易产生乐观影响（Ｎｇ 和 Ｒｅｚａｅｅ，２０２０；Ｈｕａｎｇ 等，２０２０；Ｐｅｄｅｒｓｅｎ 等，２０２１） ［５ － ７］，较高的 ＥＳＧ 评价有助

于企业债券获得高的信用评级，进而提升其债券收益等（Ｔａｎｇ 和 Ｚｈａｎｇ，２０２０） ［８］。
环境规制运用法律、法规、政策等手段激励企业在生产运营中履行环境和社会责任，是引导企业

提升 ＥＳＧ 表现的重要途径，ＥＳＧ 发展趋势也与环保监管态势相一致。 然而，既有研究大多关注 ＥＳＧ
表现的经济效应，对于 ＥＳＧ 表现的影响因素尤其是制度因素关注较少，仅有少数学者聚焦于税收制

度，探讨税制的绿色化改革与环境、社会责任和公司治理的关系（王禹等，２０２２；杜鹏程等，２０２３） ［９ － １０］，
鲜见从环境立法角度考察环境规制对企业 ＥＳＧ 表现的影响。

相对于上市公司自身行为和 ＥＳＧ 表现而言，环境立法的变化具有较好的外生冲击性。 我国的环

境规制体系主要以《环境保护法》为基础，各省份根据自身经济发展水平、环境治理历程等实际情况颁

布或修订地方环保条例。 环境规制对重污染上市公司与非重污染上市公司的影响通常存在显著差

异，从而可以较好地识别准自然实验的处理组和控制组，为研究法律规制对 ＥＳＧ 表现的影响提供了宏

观情境。 近些年来，我国环境规制在立法理念、惩罚力度、多元共治、制度构建等方面均有较大提升，
提高了环境违规成本，增加了对上市公司行为的约束（魏佳慧和耿成轩，２０２２） ［１１］，减少了信息不对

称、寻租等短视行为，提升了上市公司的环境保护责任。
本文以 ２０１４ 年《环境保护法》修订及 １７ 个省份颁布或修订的环保条例作为准自然实验，采用双

重差分（ＤＩＤ）方法，以彭博数据提供的 ＥＳＧ 得分，探讨环境规制对上市公司 ＥＳＧ 表现的影响及其内在

机制。 创新点主要体现在三方面：一是借助环境规制的准自然实验揭示了完善环境法律制度对以环

境、社会责任和公司治理为内涵的企业可持续发展的积极影响，有利于更好地理解环境政策对微观市

场主体的作用机制；二是以环境规制为切入点，进一步研究了加强环境规制的经济后果，丰富了上市

公司 ＥＳＧ 表现影响因素的有关文献；三是为政府完善环境立法，推动企业更好践行 ＥＳＧ 理念以及提

升可持续发展能力提供有益借鉴。

二、政策背景

２００７ 年，原国家环境保护总局发布的《环境信息公开办法（试行）》第 ２０ 条规定，污染物排放超过

国家或者地方规定排放标准的企业应当向社会公开主要污染物的名称、排放方式、排放浓度和总量、
超标、超总量情况等信息。 但在实际运行过程中并未达到预期效果，相关企业几乎没有向社会报告污

染排放信息（方红星等，２０２２） ［１２］，有关企业污染排放信息的公开制度基本上处于失效状态。 ２０１２ 年

１１ 月，党的十八大将生态文明建设纳入中国特色社会主义事业“五位一体”总体布局，自此生态文明
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建设成为经济高质量可持续发展的重要指挥棒。 ２０１３ 年 ９ 月，习近平总书记强调，中国明确把生态环

境保护摆在更加突出的位置，我们绝不能以牺牲生态环境为代价换取经济的一时发展。 在这些思想

指导下我国环境信息披露制度逐步得到完善。 ２０１３ 年 ７ 月，原环境保护部发布《国家重点监控企业自

行监测及信息公开办法（试行）》，规定了企业自行检测的内容和方式、信息公开方式等；２０１４ 年，第十

二届全国人大第八次常务会议审议通过《环境保护法》修订案，并于 ２０１５ 年 １ 月 １ 日起施行。 新修订

的《环境保护法》（以下称“新《环境保护法》”）在立法理念、惩罚力度、多元共治、制度构建等方面均有

较大提升，被专家称为“史上最严环境保护法”。 新《环境保护法》提升了立法理念，以环境权作为核

心权利，以生产发达、生活美好、生态平衡的 “三生共赢”为根本目的，致力于高质量发展、高品质生活

和高水平保护（杨朝霞，２０２２） ［１３］；强调了环境司法机制的重要作用，扩大各个政府部门合作范围，坐
实多元共治、社会参与的新机制；构建了一套完整的制度和政策，包括环境预警制度，一系列检测、评
价和评估制度，行政约束制度及社会监督制度和补偿制度等。

尽管新《环境保护法》构建了一套相对完整的环境保护制度，但对一些制度仅做出原则性规定，为
各省市自治区制定本地的环境保护条例留下了发挥的空间，本文根据各省份生态环境厅（局）官网整

理了地方环保条例修订及颁布的要点（见表 １）。 这些环保条例与新《环境保护法》一起完善了我国环

境管理法制框架，显著提高了环境规制强度，对社会生产、生活产生强有力的影响。 由此，将这一系列

环保法律、条例的划时代变革视为一项典型的准自然实验，运用 ＤＩＤ 因果识别方法考察环境规制对我

国上市公司 ＥＳＧ 表现的影响。

表 １　 各省份环境保护制度修订或颁布情况一览表

序号 名称
修订 ／

颁布年份
修订要点

１ 上海市环境保护条例 ２０１６ 增加了“绿色发展”“信息公开和公众参与”两章，突出了源头防治、

社会共治、严格执法

２ 湖南省环境保护条例 ２０１９ 更新环境保护理念，严格环境执法，加大违法行为处罚力度，促进

社会共治

３ 广西壮族自治区环境保护

条例

２０１６ 原条例与新《环境保护法》的有关规定不尽一致。 明确环境监察机

构的法律地位；增设环境影响评价管理条款；推进信息公开和社会

共治

４ 广东省环境保护条例 ２０１５ 突出强调政府的环境质量责任，建立跨区域联合防治协调机制，重

强调环保部门要及时收集、处理并依法公开相关环境信息

５ 海南省环境保护条例 ２０１７ 明确政府、企业、个人责任；明确环境污染责任保险、生态补偿、排

污权交易、环保诚信制度等环境经济政策；提高违法成本

６ 福建省环境保护条例 ２０１２ 删除第 １６ 条有关可以暂扣或者封存产生污染的设施、物品的情形

７ 新疆维吾尔自治区环境保

护条例

２０１６ 理顺环保责任，强化环保措施，加大违法处罚和责任追究力度

８ 安徽省环境保护条例 ２０１７ 环境保护责任制和投入机制更加明确，加强环境保护宣传，给予生

态补偿、排污权交易等法律支撑，建设项目监管新举措

９ 宁夏回族自治区环境保护

条例

２０１２ 删去第 ２１ 条关于防治扬尘污染环境，第 ２２ 条关于限制生产、销售、

使用塑料袋的内容

１０ 贵州省生态环境保护条例 ２０１９ 明确相关部门职责，构建监测数据共享机制，鼓励公众参与保护，

保障生态环境安全

１１ 重庆市环境保护条例 ２０１７ 体现更严格的监管和重在预防的理念，进一步明确政府部门职责，

强化污染治理措施，加重环境污染处罚
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（续表）

序号 名称
修订 ／

颁布年份
修订要点

１２ 河北省环境保护条例 ２０１６ 删除第 ２４ 条第 ３ 款的编制环境保护设计篇章，删除第 ４９ 条关于建设项目

环境影响评价文件未经环境保护行政主管部门批准时的情形

１３ 山西省环境保护条例 ２０１６ 强化政府主导责任，强化源头治理，突出防治重点，强化制度创新

１４ 辽宁省环境保护条例 ２０１８ 与上位法进行有效衔接，增设上位法所没有的法律责任条款按日连续处

罚情形

１５ 山东省环境保护条例 ２０１８ 约谈措施上升为地方性法规，实行环境信用评价制度，增加适用按日连续

处罚的种类，强化政府主导责任，严管重罚，拓宽公众参与渠道

１６ 四川省环境保护条例 ２０１８ 建立省环境保护督察制度，建立环境保护目标责任制和考核评价制度，

促进公众参与，从严惩处按日计罚

１７ 天津市生态环境保护条例 ２０１９ 强化政府部门责任，强化企业主体责任，明确公众的生态环境保护责任，

提升区域联防联控的法律地位

　 注：资料由作者根据各省份生态环境厅（局）官网收集整理得到。

三、理论分析与研究假说

环境规制运用法律、法规、政策等手段，约束企业生产经营活动，激励其履行环境保护责任。 企业

之所以增加环保投资、提升污染物排放信息透明度以及强化绿色技术创新，很大程度上取决于环境规

制政策的要求（李小荣和徐腾冲，２０２２；唐国平等，２０１３） ［１，１４］。 而且，随着环境规制力度的加强，因排

放污染物而遭到曝光的企业（尤其是上市公司），不仅容易受到监管部门的审查和调查，还有可能面临

投资者的用脚投票，导致股票价格暴跌、公司价值下降、融资约束增强等负面结果（方红星等，２０２２；方
颖和郭俊杰，２０１８；唐松等，２０１９） ［１２，１５ － １６］。 在绿色发展及可持续发展理念提出后，上市公司的环境保

护表现逐渐受到金融机构、投资者和监管部门的关注。 不少研究表明机构投资者在考虑未来长期投

资决策时通常会将环境因素作为重要的决策依据（Ｎｇ 和 Ｒｅｚａｅｅ，２０２０；黎文靖和路晓燕，２０１５） ［５，１７］。
国际信用评级机构对 ＥＳＧ 表现良好、信息透明度较高的企业债券往往给予更高的信用评级。 当评级

机构给企业债券贴上绿色标签时，媒体持续曝光将引致更多投资者关注，有利于企业增加收益；同时，
绿色债券能够反映企业对可持续发展的重视，表明企业的基本面良好，具有可以长期投资的资质

（Ｔａｎｇ 和 Ｚｈａｎｇ，２０２０； Ｚｅｒｂｉｂ，２０１９；常莹莹和曾泉，２０１９） ［８，１８ － １９］。 因此，环境规制加强以后，企业出于

提升经营可持续性、降低融资成本、吸引机构投资者、提升企业债券评级等方面的考量也会主动履行

环保责任。
企业主动履行环保责任、提升自身 ＥＳＧ 表现，对于企业实现可持续的高质量发展具有重要影响。

现有研究主要关注企业 ＥＳＧ 表现对股票市场、市场价值、债券市场、基金表现以及投资决策等方面的

影响。 近年来，以 ＥＳＧ 效率边界为特征的负责任投资组合逐渐兴起。 该投资理念认为每只股票的环

境、社会责任和公司治理得分具有提供公司基本面信息、影响投资者偏好两个作用，传统资本资产定

价模型考虑 ＥＳＧ 表现相应作出调整，进而决定均衡的资产价格（Ｌｉｏｕｉ 和 Ｔａｒｅｌｌｉ，２０２２） ［２０］。 如 Ａｏｕａｄｉ
和 Ｍａｒｓａｔ（２０１８） ［２１］使用 ２００２—２０１１ 年 ５８ 个国家 ４ ０００ 多家公司的数据研究了 ＥＳＧ 表现与公司市场

价值之间的关系，发现两者密切相关；Ｐｅｄｅｒｓｅｎ 等（２０２１） ［７］计算了 ＥＳＧ 效率边界，也得到类似的结论。
ＥＳＧ 基金是指根据环境、社会责任和公司治理标准筛选公司债券投资组合的共同基金，它可以帮助投

资者筛选可持续性、长期业绩表现稳定的公司，从而规避崩盘、爆雷等“黑天鹅”事件，以获取长期稳定

收益。 Ｈｅｎｋｅ（２０１６） ［２２］将美国和欧元区 １０３ 只社会责任债券基金的财务业绩与匹配的传统基金进行比
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较，发现前者的表现明显更好。 若公司和基金没有真正践行 ＥＳＧ 战略，而是利用 ＥＳＧ 因素包装企业债

券，仅仅将其作为一种营销策略，那么 ＥＳＧ 表现带来的超额收益可能只是暂时的。 当投资者识破这种表

象以后，企业绿色债券的收益自然会下降［１，８］。
关于影响企业 ＥＳＧ 表现的因素，现有文献大多从环境角度展开探讨，发现强化环境规制（范子英

等，２０１９） ［２３］、征收环境保护税（王珮等，２０２１） ［２４］、以环保约谈为代表的环境执法监督（沈洪涛和周艳

坤，２０１７） ［２５］、成立环境保护督察中心（赵阳等，２０２１） ［２６］等方式方法在提升企业环境治理水平中发挥

了重要作用。 若一个社会的环境规制不健全，将无法准确界定公共环境资源的产权，而产权不明晰则

难以利用市场机制调节各方权益。 根据产权理论，现实中任何交易的成本均不为零，不同的产权界定

模式将导致不同的资源配置方式。 生态环境属于免费的社会公共资源，企业主动保护环境、为环境治

理投资的意愿较弱，因此，强化环境规制是促使企业加强环保投资的有力措施。 如王禹等（２０２２） ［９］以

环境保护税法为准自然实验，研究发现加强环境绿色化规制有助于提升重污染上市公司的可持续发

展能力；叶金珍和安虎森（２０１７） ［２７］将空气污染纳入动态均衡一般增长模型，研究发现以市场化方式

征收一定的环境保护税，能够实现有效治理空气污染和保障经济福利稳定的双重目的；沈洪涛和周艳

坤（２０１７） ［２５］采用倾向得分匹配法和 ＤＩＤ 方法研究环保约谈对环境绩效的影响，发现其显著提升了被

约谈企业的环境绩效。
环境规制可以激励上市公司践行 ＥＳＧ 理念。 若环境规制不严格，追求利润最大化的企业通常会

降低环境方面的投入。 根据污染天堂假说，为了追求利润最大化，减少污水处理、废气处理、环境评估

等环保成本，企业倾向于在环境标准较低、环境规制不健全的国家和地区建厂（Ａｒｏｕｒｉ 等，２０１２） ［２８］。
因此，监管部门应该制定恰当合理的环境规制以提升企业的环保责任，促使企业增加环境方面的投

资。 如唐国平等（２０１３） ［１４］研究发现，上市公司的环保投资数额、绿色技术创新动力很大程度上依赖

于监管部门的环境规制。 然而波特假说认为，虽然环境规制能够增加企业的生产成本，减少盈利能

力，但是企业可以通过加大科技创新投入提升科研水平和生产效率，抵消环境规制带来的利润减少。
而且，随着环境规制力度的加强，因环境污染被曝光的上市公司更容易受到媒体、公众、投资者和监管

部门的关注或惩罚，且重污染上市公司比非重污染上市公司往往更为关注环保责任而投入大量的环

保资金。 因此，环境规制能够促使企业增加环境方面的投资，提升企业的环保理念。
环境规制的颁布或修订对上市公司改进治理水平、主动承担社会责任也会产生积极影响。 所有

权结构是公司治理水平的重要表征，机构投资者往往存在一定的社会责任偏好。 在环境规制持续强

化的大背景下，为了企业实现可持续发展，或是为了防止“黑天鹅”事件，机构投资者均会以大股东身

份积极参与被投资企业的公司治理，并通过投票的方式促使企业践行 ＥＳＧ 理念。 上市公司 ＥＳＧ 表现

中的治理能力，指的是将环境和社会责任问题融入到公司现代化治理体系和机制中，在公司内部形成

一种以 ＥＳＧ 为标准的自我监督管理机制，避免管理层发生委托代理问题，过度关注经济利益而忽视环

境和社会责任（黄世忠，２０２１） ［２９］。 环保责任也是上市公司社会责任的重要组成部分，在我国当前实

践中具有第一位的重要性。 环境规制的颁布或修订能够完善上市公司的自我监督管理机制，提升公

司治理水平，并最终改善 ＥＳＧ 表现。
综上所述，随着环境规制的进一步强化，上市公司出于合规性动机将增加环保投资，加大绿色技

术创新，加强污染物排放信息披露，提高资源和能源利用效率，以规避监管部门审查与调查风险。 为

响应社会各界对环境质量的关切，上市公司也会更多以“客户健康和安全”为宗旨履行产品责任，采取

对环境友好和对健康友好的生产方式，提升员工的忠诚度和客户的信任度，在资本市场上树立绿色发

展和社会担当的正面形象，以维持投资者关注、提升信用评级、降低融资成本及增加盈利能力。 环境

规制的强化也会激发上市公司改善内部治理的需求，促使机构投资者在股权结构中发挥更大作用。
只有良好的公司治理水平和自我监督管理机制，才能统筹平衡经济利益和社会利益，适应政策环境的
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变化，实现公司的可持续发展。 据此，提出如下研究假设：
假设 １：环境规制显著促进上市公司的 ＥＳＧ 综合表现；
假设 １ａ：环境规制显著促进上市公司的环境（Ｅ）、社会责任（Ｓ）和公司治理（Ｇ）表现。

四、研究设计

（一）数据和变量

本文利用 ２０１４ 年《环境保护法》的修订及 ２０１２—２０２０ 年各省份环保条例的颁布或修订作为准

自然实验，选取我国沪深两市 Ａ 股上市公司作为研究对象。 样本期限的选择依据在于，２０１２ 年是

我国第三代环境法以及绿色金融政策的起始之年。 环境立法方面，２０１２ 年联合国召开了可持续发

展国际首脑会议，同时我国经济发展步入新常态，开始启动《环境保护法》的修订工作；金融政策方面，
２０１２ 年国家出台了《绿色信贷指引》，要求银行系统调整信贷结构，重点支持绿色低碳经济、可循环经

济，高污染上市公司面临严重的信贷约束（苏冬蔚和连莉莉，２０１８） ［３０］。 ２０２０ 年出台的《长江保护法》
也是我国以生态文明观为基础的第三代环境法的典型事件。 出于政策一贯性的考虑，选择样本期限

为 ２０１２—２０２０ 年，即将数据设在第三代环境法从起始到巅峰的整个期间。
上市公司数据来自万得（Ｗｉｎｄ）数据库，剔除了金融（含保险）行业的上市公司、年交易周数小于

３０ 的上市公司及数据存在缺失的样本。 ＥＳＧ 数据以及环境（Ｅ）、社会责任（Ｓ）、公司治理（Ｇ）的分项

数据均来自彭博（Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ）数据终端。 彭博 ＥＳＧ 数据的取值范围是［０，１００］，分数越高，说明上市公

司 ＥＳＧ 方面的相关信息质量越好。 由于彭博的 ＥＳＧ 数据仅包含部分上市公司，因此在剔除缺失值后

样本量下降较大，最终得到基准模型的样本量为 ７ ５５２。
处理组与对照组的分组虚拟变量记为 Ｔｒｅａｔ。 若上市公司为重污染企业，则 Ｔｒｅａｔ 赋值为 １，否则

为 ０。 根据原环保部《上市公司环保核查行业分类管理名录》，火电、煤炭、钢铁、水泥、冶金、建材、采
矿、石化等 １４ 个行业属于重污染行业，本文据此筛选处理方式与宋德勇等（２０２２） ［３１］相同。

Ｐｏｓｔ 为时间分组，是划分政策实施时间前后的虚拟变量。 当时间处于新《环境保护法》实施的

２０１５ 年之后或者地方环保条例修订之后，Ｐｏｓｔ 赋值为 １，否则为 ０。
控制变量包括上市公司周收益率的均值（Ｒｅｔ）与标准差（Ｓｉｇｍａ）、独立董事占比（ＤｉｒｅｃｔｏｒＲ）、前十

大股东持股比例（Ｔｏｐｔｅｎｈｏｌｄｅｒ）、总资产净利率（Ｒｏａ）、管理费用占比（ＡｄＥｘｐＩｎｃｏｍｅ）、财务费用占比

（ＦｉｎＥｘｐＩｎｃｏｍｅ）、资产负债率（ＡｓｓｅｔＬｉａｂｉｌｉｔｙ）、流动资产占比（ＣｕｒｒｅｎｔＴｏｔａｌ）、会计质量（ＡｃｃｏｕｎｔＥｒｒｏｒ）、两
职合一（ＣｈａｉｒｍａｎＭ）、公司规模（ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ）。 调节变量包括 Ｒ＆Ｄ 经费支出占总收入的比重（ＲＤＥｘｐ）、
产权性质（ＳＯＥ）。 具体变量定义及描述性统计见表 ２、表 ３。

表 ２　 控制变量定义

变量 变量定义

Ｒｅｔ 上市公司周收益率的均值

Ｓｉｇｍａ 上市公司周收益率的标准差

ＲＤＥｘｐ Ｒ＆Ｄ 经费支出占总收入的比重

ＤｉｒｅｃｔｏｒＲ 独立董事占比，即上市公司独立董事总人数与该公司董监高总人数的比值

Ｔｏｐｔｅｎｈｏｌｄｅｒ 前十大股东持股比例，为前十大股东持股总数量占公司总股本的比例

ＣｈａｉｒｍａｎＭ 两职合一，若 ＣＥＯ 与董事长为同一人，则取值 １，否则为 ０

Ｒｏａ 总资产净利率，即 ２ 倍的净利润（含少数股东损益）与期初总资产、期末总资产和的比值

ＡｄＥｘｐＩｎｃｏｍｅ 管理费用占比，即管理费用与营业总收入的比值

ＦｉｎＥｘｐＩｎｃｏｍｅ 财务费用占比，即财务费用与营业总收入的比值
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ＡｓｓｅｔＬｉａｂｉｌｉｔｙ 资产负债率，即负债总额与资产总额的比值

ＣｕｒｒｅｎｔＴｏｔａｌ 流动资产占比，即流动资产与总资产的比值

ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ 公司规模，使用公司总资产表示

ＡｃｃｏｕｎｔＥｒｒｏｒ 会计质量，以是否存在会计差错衡量，若存在为 １，否则为 ０

ＳＯＥ 产权性质，若上市公司为国有企业，取值为 １，否则为 ０

表 ３　 变量的描述性统计

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 十分位数 五十分位数 九十分位数 最大值

ＥＳＧ ７ ５５２ ２２． ２２０ ６． ７８４ １． ２４０ １５． ７００ ２０． ６６０ ３０． ５８０ ６４． １１０

Ｅ ７ ５５２ １１． ２１０ ８． ２９８ ０． ７７５ ２． ３２６ ９． ３０２ ２０． １６０ ６５． ６３０

Ｓ ７ ５５２ ２５． ０７０ ９． ５５５ ３． ５０９ １７． ５４０ ２２． ８１０ ３６． ８４０ ７７． １９０

Ｇ ７ ５５２ ４５． ２３０ ５． ３６９ ３． ５７１ ３９． ２９０ ４４． ６４０ ５１． ７９０ ６４． ５４０

ｔｒｅａｔ ７ ５５２ ０． ３２１ ０． ４６７ ０ ０ ０ １ １

ｐｏｓｔ ７ ５５２ ０． ５０６ ０． ５００ ０ ０ １ １ １

Ｒｅｔ ７ ５５２ ０． ００３ ０． ００８ － ０． ０３２ － ０． ００７ ０． ００２ ０． ０１３ ０． ０４８

Ｓｉｇｍａ ７ ５５２ ０． ０５５ ０． ０１９ ０． ０１４ ０． ０３４ ０． ０５２ ０． ０８０ ０． １４５

ＲＤＥｘｐ ７ ５５２ ５． １５２ １５． ８３６ ０． １１２ ０． ３９３ １． ２０１ １０． ０１４ ２９３． ９１８

ＤｉｒｅｃｔｏｒＲ ７ ５５２ ０． ３７４ ０． ０５７ ０． １４３ ０． ３３３ ０． ３５７ ０． ４２９ ０． ８００

Ｔｏｐｔｅｎｈｏｌｄｅｒ ７ ５５２ ５９． ２９０ １５． ８６０ ８． ７８０ ３８． ０４０ ５９． ６１０ ８０． １４０ １５９． ９００

Ｒｏａ ７ ５５２ ４． ５４９ ６． ７１９ － ７２． ６７０ ０． ２４７ ３． ７６６ １１． ６３０ ６７． ５４０

ＡｄＥｘｐＩｎｃｏｍｅ ７ ５５２ ８． ９１８ ９． ５６３ ０． ０７４ ２． ５５２ ７． ２６３ １５． ８７０ ４８２． ０００

ＦｉｎＥｘｐＩｎｃｏｍｅ ７ ５５２ ２． １３９ ４． ２７２ － ４２． １１０ － ０． ６８７ １． １９２ ５． ９２９ ８６． ５５０

ＡｓｓｅｔＬｉａｂｉｌｉｔｙ ７ ５５２ ４８． ０５０ １９． ８００ ０． ７９７ １９． ８００ ４９． １１０ ７３． ４９０ １３４． ５００

ＣｕｒｒｅｎｔＴｏｔａｌ ７ ５５２ ５２． ５２０ ２１． ９９０ １． ６９８ ２１． １００ ５３． ５９０ ８１． ０７０ ９９． ６５０

ＡｃｃｏｕｎｔＥｒｒｏｒ ７ ５５２ ０． ０２０ ０． １３９ ０ ０ ０ ０ １

Ｃｈａｉｒｍａｎ＿ｍａｎａｇｅｒ ７ ５５２ ０． １８４ ０． ３８７ ０ ０ ０ １ １

ＳＯＥ ７ ５５２ ０． ５３５ ０． ４９９ ０ ０ １ １ １

ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ ７ ５５２ １３． ３２０ ４０． ９１０ － ７０． ７１０ － ５． １５７ ８． ２５２ ３２． ６８０ １９７６． ８００

　 　 （二）计量模型

为检验环境规制是否促进了上市公司的 ＥＳＧ 表现，将 ＥＳＧ 作为被解释变量，设计如下模型：
ＥＳＧ ｉ，ｔ ＝ γ × Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ＋ β × Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ αｉ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ εｉ，ｔ （１）

其中，Ｔｒｅａｔ 表示处理组与对照组的分组虚拟变量，Ｐｏｓｔ 是时间虚拟变量，Ｔｒｅａｔ 与 Ｐｏｓｔ 的交互项即为关

键解释变量；Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ是控制变量；αｉ 表示个体层面的固定效应；Ｙｅａｒｔ 表示时间层面的固定效应；εｉ，ｔ是

误差项。
为了检验环境规制是否分别促进了上市公司的环境、社会责任和公司治理表现，设计如下模型：

Ｅ ｉ，ｔ ／ Ｓｉ，ｔ ／ Ｇ ｉ，ｔ ＝ γ × Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ＋ β × Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ αｉ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ εｉ，ｔ （２）
其中，被解释变量是各个上市公司的环境（Ｅ）、社会责任（Ｓ）和公司治理（Ｇ）表现，其他变量同上。

五、实证分析

（一）基准回归

回归结果如表 ４ 所示。 模型（１）是一元线性回归模型；模型（２）至模型（７）分别在前一模型的基

础上控制了行业固定效应、控制变量、个体固定效应和时间固定效应。
从表 ４ 中模型（１）至模型（７）可以看出，环境规制在 １％ 的水平上均显著促进了重污染上市公司
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的 ＥＳＧ 表现，假设 １ 得到验证。 以控制固定效应最完备的模型（７）为例，环境规制平均提升重污染上

市公司的 ＥＳＧ 表现为 ０. ７５７ 个单位。 这一结论表明，２０１２ 年以来国家和各省份的环境立法或规制在

促进上市公司贯彻绿色可持续发展理念方面取得了积极成效，有利于上市公司绿色低碳转型和经济

的高质量发展。

表 ４　 环境规制与 ＥＳＧ 表现的回归结果

变量 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６） 模型（７）

Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ ２． ４６７∗∗∗ ２． ２８７∗∗∗ ２． ２００∗∗∗ ２． ２００∗∗∗ ２． １８６∗∗∗ ３． ４４０∗∗∗ ０． ７５７∗∗∗

（０． ２１４） （０． ２２２） （０． ２２１） （０． ２１６） （０． ２１５） （０． １６０） （０． １６７）

Ｒｅｔ － － ５２． ７６３∗∗∗ ４１． ３９１∗∗∗ ４３． ０６１∗∗∗ － ４． ７７６ ２２． ５６２∗∗∗

－ － （１０． ６９４） （１０． ４５５） （１０． ５９０） （６． ３７１） （７． ３８４）

Ｓｉｇｍａ － － － ４４． ６３８∗∗∗ － ３４． ５８０∗∗∗ － ３３． ３３３∗∗∗ － ３． ５９６ ５． ０４６

－ － （４． ７１６） （４． ６３２） （４． ６４３） （２． ９６６） （４． ０７６）

ＤｉｒｅｃｔｏｒＲ － － － ７． ６７４∗∗∗ ７． １４０∗∗∗ ５． ０３１∗∗∗ １． ５５８

－ － － （１． ３１９） （１． ２９７） （１． ３３４） （１． ２３２）

Ｔｏｐｔｅｎｈｏｌｄｅｒ － － － ０． ０８５∗∗∗ ０． ０７９∗∗∗ ０． ０２２∗∗∗ ０． ０３４∗∗∗

－ － － （０． ００５） （０． ００５） （０． ００７） （０． ００７）

Ｃｈａｉｒｍａｎ＿ｍａｎａｇｅｒ － － － － １． １５９∗∗∗ － ０． ９８９∗∗∗ － ０． １３０ － ０． １２１

－ － － （０． １９６） （０． １９４） （０． １８１） （０． １６６）

Ｒｏａ － － － － ０． ０３３∗∗ ０． ００７ ０． ０１９∗∗

－ － － － （０． ０１３） （０． ０１０） （０． ００９）

ＡｄＥｘｐＩｎｃｏｍｅ － － － － － ０． ０１３ ０． ０１０ ０． ００５

－ － － － （０． ００９） （０． ００７） （０． ００７）

ＦｉｎＥｘｐＩｎｃｏｍｅ － － － － － ０． １２９∗∗∗ － ０． ０１５ － ０． ００２

－ － － － （０． ０２１） （０． ０２０） （０． ０１９）

ＡｓｓｅｔＬｉａｂｉｌｉｔｙ － － － － ０． ０６６∗∗∗ ０． ００５ ０． ００５

－ － － － （０． ００５） （０． ００６） （０． ００６）

ＣｕｒｒｅｎｔＴｏｔａｌ － － － － － ０． ０３８∗∗∗ － ０． ０１６∗∗∗ ０． ００１

－ － － － （０． ００５） （０． ００６） （０． ００６）

ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ － － － － － ０． ００６∗∗∗ － ０． ００３∗∗ － ０． ００１

－ － － － （０． ００２） （０． ００１） （０． ００１）

ＡｃｃｏｕｎｔＥｒｒｏｒ － － － － － １． ３７０∗∗∗ － １． ０６０∗∗∗ ０． １８６

－ － － － （０． ５２９） （０． ３５１） （０． ３２５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２１． ８３９∗∗∗ － － － － － －

（０． ０８４） － － － － － －

行业固定效应 － 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 － － － － － 是 是

时间固定效应 － － － － － － 是

观测值 ７ ５５２ ７ ５５２ ７ ５５２ ７ ５５２ ７ ５５２ ７ ５４４ ７ ５４４

Ｒ２ ０． ０１７ ０． ０４４ ０． ０５６ ０． １０２ ０． １３４ ０． ７５６ ０． ７９４

　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％ 、１０％的显著水平；括号中的数字为稳健标准误。 下表同。

　 　 表 ５ 报告了环境规制对环境（Ｅ）、社会责任（Ｓ）和公司治理（Ｇ）分项的回归结果。 模型（１） （３）
（５）控制行业和个体固定效应；模型（２）（４）（６）进一步控制了时间固定效应。 由模型（１） （３） （５）可
知，环境规制在 １％的水平下均显著提升了重污染上市公司的环境（Ｅ）表现、社会责任（Ｓ）表现和公司
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治理（Ｇ）表现。 在控制时间固定效应之后，环境规制在 １％ 、５％的水平下，依然对环境表现、社会责任

表现具有显著的促进作用，但对公司治理不具有显著影响。 对比模型（２）（４）（６）的回归系数可以发

现，环境规制对上市公司的环境表现影响最大（为 ０. ９８６）且显著性最强，对社会责任表现的影响次之

（为 ０. ５４３）。 这些结果表明假设 １ 是成立的，而假设 １ａ 的结论并不稳健。 原因可能在于，我国上市公

司国有控制、家族控制的股权结构特征还很突出，机构投资者没有充分发挥在上市公司治理中的作

用。 实践中，独立董事往往与股东或高管关系密切，独立性很难保证，导致其权利不清、职责不明，在
公司治理中未能实现其预期作用。

表 ５　 环境规制对环境（Ｅ）、社会责任（Ｓ）和公司治理（Ｇ）的影响

变量
Ｅ 表现 Ｓ 表现 Ｇ 表现

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６）

Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ ４． ２４６∗∗∗ ０． ９８６∗∗∗ ２． ９５７∗∗∗ ０． ５４３∗∗ １． ８５９∗∗∗ ０． １５３

（０． ２１６） （０． ２３０） （０． ２１９） （０． ２４０） （０． １２１） （０． １２７）

Ｒｅｔ ３． ６８８ ３０． ７９６∗∗∗ － ６． ６１７ １０． ８０８ － ２９． ８４８∗∗∗ ５． ２５４

（８． ６１７） （１０． １７１） （８． ７３４） （１０． ６１１） （４． ８３７） （５． ６４１）

Ｓｉｇｍａ － １０． ９３８∗∗∗ ７． ６８７ － ０． １３８ １． ３９２ １１． ９６４∗∗∗ ０． ４０３

（４． ０１２） （５． ６１４） （４． ０６６） （５． ８５７） （２． ２５２） （３． １１４）

ＤｉｒｅｃｔｏｒＲ ５． ７６３∗∗∗ １． ６６８ ３． ９５４∗∗ ０． ７２４ ２． ２２１∗∗ － ０． １８３

（１． ８０５） （１． ６９７） （１． ８２９） （１． ７７０） （１． ０１３） （０． ９４１）

Ｔｏｐｔｅｎｈｏｌｄｅｒ ０． ０２０∗∗ ０． ０３５∗∗∗ ０． ０１７∗ ０． ０２９∗∗∗ ０． ０３３∗∗∗ ０． ０３８∗∗∗

（０． ０１０） （０． ００９） （０． ０１０） （０． ００９） （０． ００５） （０． ００５）

Ｃｈａｉｒｍａｎ＿ｍａｎａｇｅｒ － ０． ２９８ － ０． ２８５ － ０． １３５ － ０． １３４ － ０． ０６７ － ０． ０６２

（０． ２４４） （０． ２２９） （０． ２４８） （０． ２３９） （０． １３７） （０． １２７）

Ｒｏａ － ０． ００２ ０． ０１３ ０． ０２５∗ ０． ０４１∗∗∗ － ０． ００６ ０． ０００

（０． ０１３） （０． ０１２） （０． ０１３） （０． ０１３） （０． ００７） （０． ００７）

ＡｄＥｘｐＩｎｃｏｍｅ ０． ０１３ ０． ００７ ０． ０１３ ０． ００８ ０． ００６ ０． ００３

（０． ０１０） （０． ００９） （０． ０１０） （０． ０１０） （０． ００６） （０． ００５）

ＦｉｎＥｘｐＩｎｃｏｍｅ － ０． ００９ ０． ００８ ０． ０１３ ０． ０２５ － ０． ０１７ － ０． ０１２

（０． ０２８） （０． ０２６） （０． ０２８） （０． ０２７） （０． ０１６） （０． ０１４）

ＡｓｓｅｔＬｉａｂｉｌｉｔｙ ０． ０１７∗∗ ０． ０１５∗ － ０． ００７ － ０． ００５ － ０． ０１６∗∗∗ － ０． ０１３∗∗∗

（０． ００８） （０． ００８） （０． ００８） （０． ００８） （０． ００５） （０． ００４）

ＣｕｒｒｅｎｔＴｏｔａｌ － ０． ０１７∗∗ ０． ００３ － ０． ０２５∗∗∗ － ０． ００８ － ０． ００５ ０． ００９∗∗

（０． ００８） （０． ００８） （０． ００９） （０． ００８） （０． ００５） （０． ００４）

ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ － ０． ００３∗ － ０． ０００ － ０． ００２ － ０． ００１ － ０． ００２∗∗ － ０． ００１∗

（０． ００２） （０． ００１） （０． ００２） （０． ００２） （０． ００１） （０． ００１）

ＡｃｃｏｕｎｔＥｒｒｏｒ － １． ４８３∗∗∗ ０． ０１４ － ０． ２２２ ０． ９４９∗∗ － ０． ８５８∗∗∗ － ０． ０６９

（０． ４７５） （０． ４４８） （０． ４８２） （０． ４６７） （０． ２６７） （０． ２４９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － － － － － －

－ － － － － －

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 － 是 － 是 － 是

观测值 ７ ５４４ ７ ５４４ ７ ５４４ ７ ５４４ ７ ５４４ ７ ５４４

Ｒ２ ０． ７０２ ０． ７３９ ０． ７６９ ０． ７８６ ０． ７７６ ０． ８０８
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　 　 表 ６　 平行趋势检验结果

变量 结果

ｐｒｅ＿８ ０． ５５２（５． ５６０）
ｐｒｅ＿７ － １． ６３２（１． ５４７）
ｐｒｅ＿６ － １． ６３７∗∗（０． ８１７）
ｐｒｅ＿５ － ０． ８７０（０． ６３６）
ｐｒｅ＿４ － ０． ９１５（０． ５８５）
ｐｒｅ＿３ － ０． １８７（０． ５１９）
ｐｒｅ＿２ ０． ５３６（０． ４９９）
ｐｒｅ＿１ １． ４８３∗∗∗（０． ４８８）
ｐｏｓ＿０ ２． ７３８∗∗∗（０． ４７３）
ｐｏｓ＿１ ３． １４５∗∗∗（０． ４７４）
ｐｏｓ＿２ ３． ７１０∗∗∗（０． ４９９）
ｐｏｓ＿３ ３． ５１７∗∗∗（０． ６２２）
ｐｏｓ＿４ ４． ４５２∗∗∗（０． ８５１）
Ｒｅｔ ５７． ３２５∗∗∗（１３． １７０）

Ｓｉｇｍａ － ３４． ７６９∗∗∗（５． ７６３）
ＤｉｒｅｃｔｏｒＲ ８． ５５４∗∗∗（１． ５９９）

Ｔｏｐｔｅｎｈｏｌｄｅｒ ０． ０９４∗∗∗（０． ００６）
Ｃｈａｉｒｍａｎ＿ｍａｎａｇｅｒ － ０． ６４０∗∗∗（０． ２３８）

Ｒｏａ ０． ０２２（０． ０１６）
ＡｄＥｘｐＩｎｃｏｍｅ － ０． ０１８∗（０． ０１０）
ＦｉｎＥｘｐＩｎｃｏｍｅ － ０． １８７∗∗∗（０． ０２６）
ＡｓｓｅｔＬｉａｂｉｌｉｔｙ ０． ０６２∗∗∗（０． ００６）
ＣｕｒｒｅｎｔＴｏｔａｌ － ０． ０４４∗∗∗（０． ００５）
ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ － ０． ００６∗∗∗（０． ００２）

ＡｃｃｏｕｎｔＥｒｒｏｒ － １． ０９８∗（０． ６５７）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３． ７３２∗∗∗（０． ８４９）
观测值 ７ ５５２

Ｒ２ ０． １０７

　 　 （二）平行趋势检验

在准自然实验情境下，通过对比可识

别这一实验情景对实验组和控制组所产

生的不同影响，运用双重差分模型（ＤＩＤ）
能够消除遗漏变量导致的内生性或其他

干扰因果关系问题的影响，从而识别出变

量间真正的因果关系。 就环境规制事件

而言，需要实验组和控制组的变化趋势保

持一致，即满足平行趋势假设，故借鉴钟

腾等（２０２１） ［３２］ 的方法，通过设定虚拟变

量的形式进行平行趋势检验。 相关结果

如表 ６ 所示，可知绝大多数的系数并非显

著异于 ０，平行趋势假设得以支持。 图 １
也反映了平行趋势检验的结果。 以 ２０１５
年为基准组，Ｔｒｅａｔ 与 Ｐｏｓｔ 交互项的系数

在 ２０１２—２０１３ 年间均不显著。 这表明在

新《环境保护法》及各省份新修订或颁布

的环保条例实施之前，重污染上市公司与

非重污染上市公司的 ＥＳＧ 表现不存在显

著的趋势性差异，即满足平行趋势假设。
值得注意的是，图 １ 显示新《环境保

护法》正式实施前一年，即 ２０１４ 年的系数

显著。 原因可能在于，２０１４ 年通过的《环
境保护法》为史上最严的环保法，在全社

会起到重大公告效应，致使环境规制的影

响得以提前显现。

图 １　 平行趋势检验图
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　 　 （三）基于 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 估计的稳健性检验

为了使基准回归结果更为稳健，利用倾向得分匹配（ＰＳＭ）方法来进一步满足 ＤＩＤ 的样本随机性假

设以及平行趋势假设。 图 ２ 展示了匹配前后倾向得分的核密度图，可见匹配后两组样本的分布较为一

致，说明处理组与控制组的大部分样本值落在了共同取值范围内，满足共同支撑（ｃｏｍｍｏｎ ｓｕｐｐｏｒｔ）假定。

图 ２　 匹配前后倾向得分的核密度图

　 　 倾向得分匹配还需要通过平衡性检验，其目的是保证处理组和控制组样本在匹配后除了在环境

规制方面有差异外，其他所有控制变量均不存在显著差异。 平衡性检验结果①显示，匹配后所有变量

的标准化偏差均小于 １０％ ，且所有 ｔ 检验的 ｐ 值均大于 ０. １，不拒绝处理组与控制组无显著差异的原

假设，即满足平衡性检验。
再使用 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 方法重新估计模型，表 ７ 报告了使用 ｋ 近邻匹配（ｋ ＝ ２）的估计结果。 另外，还

使用了 １ － １ 匹配和 １ － ４ 匹配，所得结果类似。 由表 ７ 可知，ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 的估计结果与基本回归结果一

致，再次说明研究结论是稳健的。

表 ７　 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 回归结果

变量　 　 　
ＥＳＧ 表现 Ｅ 表现 Ｓ 表现 Ｇ 表现

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ ０． ７３５∗∗∗（０． １７８） １． ０１６∗∗∗（０． ２４４） ０． ４９９∗∗（０． ２５０） ０． １３３（０． １３３）
Ｒｅｔ ２３． ５５８∗∗∗（８． ０８４） ３１． ２７３∗∗∗（１１． ０９８） ８． ７３８（１１． ３７６） ５． ０９１（６． ０３５）
Ｓｉｇｍａ ３． ４５４（４． ４９９） ５． ６０４（６． １７６） － １． ３５０（６． ３３０） １． ６０８（３． ３５８）
ＤｉｒｅｃｔｏｒＲ １． ３０９（１． ３５０） １． ４７０（１． ８５４） ０． ４１３（１． ９００） － ０． ３３７（１． ００８）
Ｔｏｐｔｅｎｈｏｌｄｅｒ ０． ０４０∗∗∗（０． ００８） ０． ０４２∗∗∗（０． ０１０） ０． ０３５∗∗∗（０． ０１１） ０． ０４２∗∗∗（０． ００６）
Ｃｈａｉｒｍａｎ＿ｍａｎａｇｅｒ － ０． ０５２（０． １８３） － ０． １７１（０． ２５２） － ０． １１４（０． ２５８） ０． ０１８（０． １３７）
Ｒｏａ ０． ００９（０． ０１１） － ０． ０００（０． ０１５） ０． ０４０∗∗∗（０． ０１５） － ０． ００２（０． ００８）
ＡｄＥｘｐＩｎｃｏｍｅ － ０． ００５（０． ０１８） － ０． ０１６（０． ０２４） ０． ０３９（０． ０２５） ０． ００１（０． ０１３）
ＦｉｎＥｘｐＩｎｃｏｍｅ ０． ００７（０． ０２８） ０． ０３０（０． ０３９） － ０． ００６（０． ０４０） － ０． ０２１（０． ０２１）
ＡｓｓｅｔＬｉａｂｉｌｉｔｙ － ０． ００３（０． ００７） ０． ００３（０． ００９） － ０． ００６（０． ００９） － ０． ０１４∗∗∗（０． ００５）
ＣｕｒｒｅｎｔＴｏｔａｌ － ０． ００８（０． ００７） － ０． ０１５（０． ００９） － ０． ０１１（０． ０１０） ０． ０１１∗∗（０． ００５）
ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ － ０． ０００（０． ００１） ０． ００１（０． ００２） － ０． ００１（０． ００２） － ０． ００２∗（０． ００１）
ＡｃｃｏｕｎｔＥｒｒｏｒ ０． ００６（０． ３６６） － ０． ４３１（０． ５０３） １． ０６１∗∗（０． ５１５） － ０． １４６（０． ２７３）
行业固定效应 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值 ６ ４１１ ６ ４１１ ６ ４１１ ６ ４１１
Ｒ２ ０． ８０３ ０． ７５６ ０． ７９７ ０． ８１８
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①　 限于篇幅，未列出详细检验结果，有兴趣的读者可向作者索取。



六、进一步分析

（一）产权属性的异质性检验

本文采用虚拟变量 ＳＯＥ 表示上市公司的国有属性，当 ＳＯＥ ＝ １ 时，上市公司为国有企业，否则为

非国有企业。 表 ８ 报告了环境规制实施前后重污染国有上市公司与其他类型上市公司 ＥＳＧ 表现的对

比。 模型（１）至模型（７）是逐步控制行业、个体和时间固定效应以及不同控制变量后，环境规制对重

污染国有上市公司 ＥＳＧ 表现的影响。 由模型（７）可知，交叉项 ＳＯＥ＿Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ 的系数在 １％的水平上

显著大于零，说明环境规制实施后重污染国有上市公司的 ＥＳＧ 表现得到了显著提升。 由此可见，在样

本期内，国有企业出于自身政治属性和社会属性，具有更强的践行 ＥＳＧ 的意愿，在生产经营活动中更

能体现出国家意志和社会担当，而非国有企业则可能更倾向于在相关法律法规约束内采取被动的应

对措施。

表 ８　 基于产权异质性的回归分析

变量 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６） 模型（７）
ＳＯＥ＿Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ ４． ３１６∗∗∗ ３． ９１９∗∗∗ ３． ８２６∗∗∗ ３． ６１０∗∗∗ ３． ２５６∗∗∗ ４． ０５１∗∗∗ １． １９７∗∗∗

（０． ２９９） （０． ３０９） （０． ３０７） （０． ３０１） （０． ２９８） （０． ２２７） （０． ２２１）
Ｒｅｔ － － ５３． ４６３∗∗∗ ４１． ８９２∗∗∗ ４１． ７１８∗∗∗ － ７． ２１３ ２２． ３０８∗∗∗

－ － （１０． ６５５） （１０． ４２８） （１０． ５７４） （６． ４３７） （７． ３８０）
Ｓｉｇｍａ － － － ４４． ６９４∗∗∗ － ３４． ９７６∗∗∗ － ３３． ３７９∗∗∗ － ４． ６３２ ５． ２５８

－ － （４． ６９７） （４． ６１７） （４． ６３８） （２． ９９７） （４． ０７３）
ＤｉｒｅｃｔｏｒＲ － － － ７． ４６８∗∗∗ ７． ００８∗∗∗ ５． １３０∗∗∗ １． ４５９

－ － － （１． ３１６） （１． ２９６） （１． ３４９） （１． ２３１）
Ｔｏｐｔｅｎｈｏｌｄｅｒ － － － ０． ０８４∗∗∗ ０． ０７８∗∗∗ ０． ０１４∗∗ ０． ０３３∗∗∗

－ － － （０． ００５） （０． ００５） （０． ００７） （０． ００７）
Ｃｈａｉｒｍａｎ＿ｍａｎａｇｅｒ － － － － ０． ９７０∗∗∗ － ０． ８３４∗∗∗ － ０． ０８５ － ０． １１１

－ － － （０． １９６） （０． １９４） （０． １８３） （０． １６６）
Ｒｏａ － － － － ０． ０３９∗∗∗ ０． ００７ ０． ０１９∗∗

－ － － － （０． ０１３） （０． ０１０） （０． ００９）
ＡｄＥｘｐＩｎｃｏｍｅ － － － － － ０． ０１１ ０． ０１３∗ ０． ００６

－ － － － （０． ００９） （０． ００７） （０． ００７）
ＦｉｎＥｘｐＩｎｃｏｍｅ － － － － － ０． １２０∗∗∗ － ０． ０１５ － ０． ００３

－ － － － （０． ０２１） （０． ０２１） （０． ０１９）
ＡｓｓｅｔＬｉａｂｉｌｉｔｙ － － － － ０． ０６２∗∗∗ ０． ０１０∗ ０． ００７

－ － － － （０． ００５） （０． ００６） （０． ００６）
ＣｕｒｒｅｎｔＴｏｔａｌ － － － － － ０． ０４０∗∗∗ － ０． ０２１∗∗∗ － ０． ０００

－ － － － （０． ００５） （０． ００６） （０． ００６）
ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ － － － － － ０． ００５∗∗∗ － ０． ００３∗∗ － ０． ００１

－ － － － （０． ００２） （０． ００１） （０． ００１）
ＡｃｃｏｕｎｔＥｒｒｏｒ － － － － － １． ３９７∗∗∗ － １． １９１∗∗∗ ０． １９４

－ － － － （０． ５２８） （０． ３５５） （０． ３２５）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２１． ９１３∗∗∗ － － － － － －

（０． ０８０） － － － － － －
行业固定效应 － 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 － － － － － 是 是

时间固定效应 － － － － － － 是

观测值 ７ ５５２ ７ ５５２ ７ ５５２ ７ ５５２ ７ ５５２ ７ ５４４ ７ ５４４
Ｒ２ ０． ０２７ ０． ０５１ ０． ０６３ ０． １０６ ０． １３６ ０． ７５１ ０． ７９４
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　 　 （二）企业创新能力的异质性检验

本文采用研发支出占总收入的比重（ＲＤＥｘｐ）来衡量上市公司的创新能力。 表 ９ 报告了环境规制

实施前后，创新能力不同的重污染上市公司与其他类型上市公司 ＥＳＧ 表现的对比。 模型（１）至模型

（７）逐步控制了行业、个体和时间固定效应以及不同控制变量，由模型（７）可知，交叉项 ＲＤＥｘｐ＿Ｔｒｅａｔ＿
Ｐｏｓｔ 的系数在 ５％的水平上显著大于零，说明环境规制实施后研发投入高的重污染上市公司的 ＥＳＧ
表现明显增强，即这些企业更有能力加快绿色转型，加大绿色技术创新，改造或淘汰高污染、高排放

的落后产能，提升资源利用效率。

表 ９　 基于研发投入的异质性回归分析

变量 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６） 模型（７）

ＲＤＥｘｐ＿Ｔｒｅａｔ＿Ｐｏｓｔ ２６． ７７７∗∗∗ ２７． ７３２∗∗∗ ２６． ２１３∗∗∗ ２７． ３５１∗∗∗ ３２． ７０８∗∗∗ ４９． ９１３∗∗∗ ８． ３５４∗∗

（４． ４０９） （４． ３９９） （４． ３７３） （４． ２６３） （４． ２６０） （３． ６７５） （３． ５１５）

Ｒｅｔ － － ５５． ０３１∗∗∗ ４２． ４０６∗∗∗ ４２． ０８２∗∗∗ － ０． ４６０ ２４． ３８７∗∗∗

－ － （１１． ６８９） （１１． ４１１） （１１． ５４０） （７． ０７９） （８． ０５９）

Ｓｉｇｍａ － － － ４９． ４９４∗∗∗ － ３９． ０１８∗∗∗ － ３６． ６１２∗∗∗ － ７． １６２∗∗ ３． ２１４

－ － （５． ２７５） （５． １６９） （５． １６１） （３． ３６１） （４． ４９３）

ＤｉｒｅｃｔｏｒＲ － － － ７． ５８８∗∗∗ ６． ９１０∗∗∗ ５． ４７９∗∗∗ １． ３１８

－ － － （１． ４３９） （１． ４０９） （１． ４９２） （１． ３４９）

Ｔｏｐｔｅｎｈｏｌｄｅｒ － － － ０． ０９０∗∗∗ ０． ０８２∗∗∗ ０． ００１ ０． ０４０∗∗∗

－ － － （０． ００５） （０． ００５） （０． ００８） （０． ００８）

Ｃｈａｉｒｍａｎ＿ｍａｎａｇｅｒ － － － － １． ２１２∗∗∗ － １． ００８∗∗∗ － ０． １３８ － ０． ０６３

－ － － （０． ２１３） （０． ２１０） （０． ２０４） （０． １８３）

Ｒｏａ － － － － ０． ０３５∗∗ ０． ００６ ０． ０１２

－ － － － （０． ０１４） （０． ０１１） （０． ０１０）

ＡｄＥｘｐＩｎｃｏｍｅ － － － － － ０． ０２４∗∗ ０． ００６ ０． ００７

－ － － － （０． ０１０） （０． ００８） （０． ００７）

ＦｉｎＥｘｐＩｎｃｏｍｅ － － － － － ０． １９６∗∗∗ － ０． ０２８ － ０． ００８

－ － － － （０． ０２９） （０． ０２９） （０． ０２６）

ＡｓｓｅｔＬｉａｂｉｌｉｔｙ － － － － ０． ０７２∗∗∗ ０． ００３ － ０． ００２

－ － － － （０． ００５） （０． ００７） （０． ００７）

ＣｕｒｒｅｎｔＴｏｔａｌ － － － － － ０． ０４８∗∗∗ － ０． ０１３∗ － ０． ００５

－ － － － （０． ００５） （０． ００７） （０． ００７）

ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ － － － － － ０． ００６∗∗∗ － ０． ００３∗∗ － ０． ００１

－ － － － （０． ００２） （０． ００１） （０． ００１）

ＡｃｃｏｕｎｔＥｒｒｏｒ － － － － － １． ２４６∗∗ － １． ５０４∗∗∗ ０． ０２２

－ － － － （０． ５９２） （０． ４０４） （０． ３６６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２２． ３１７∗∗∗ － － － － － －

（０． ０９０） － － － － － －

行业固定效应 － 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 － － － － － 是 是

时间固定效应 － － － － － － 是

观测值 ６ ４６５ ６ ４６５ ６ ４６５ ６ ４６５ ６ ４６５ ６ ４３５ ６ ４３５

Ｒ２ ０． ００６ ０． ０４２ ０． ０５５ ０． １０４ ０． １４４ ０． ７５６ ０． ８０３

七、结论与政策启示

本文以 ２０１４ 年《环境保护法》修订及 １７ 个省份颁布或修订的环保条例作为准自然实验，以彭博

７９
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数据提供的 ＥＳＧ 得分衡量上市公司的 ＥＳＧ 表现，运用倾向得分匹配、双重差分模型等方法，探讨了环

境规制对上市公司 ＥＳＧ 及其分项表现的影响。 研究发现，相比于非重污染上市公司，环境规制在 １％
的水平上对重污染上市公司的 ＥＳＧ 表现具有显著的积极作用；从分项来看，环境规制在 １％的水平上

显著促进了上市公司的环境（Ｅ）表现，在 ５％的水平上显著促进了社会责任（Ｓ）表现，但没有发现改善

公司治理（Ｇ）表现的证据；从异质分析来看，环境规制对国有、研发投入高的重污染行业上市公司 ＥＳＧ
的影响更为显著。

基于上述研究结论，提出如下政策建议：第一，加快 ＥＳＧ 信息披露的标准化建设，提高上市公司

ＥＳＧ 信息披露质量。 政府层面要将 ＥＳＧ 当做重要抓手，加强组织领导，完善相关法律和部门规章制

度，指导推动企业积极践行 ＥＳＧ 理念，主动适应时代变革和国际规则要求，引领国际话语权，更好推进

企业可持续发展。 第二，积极引导上市公司的 ＥＳＧ 投资。 研究表明，ＥＳＧ 建设有助于推动企业创新，
尤其是国有企业创新。 发展壮大国有企业和国有经济成分，充分发挥国有经济在全社会践行 ＥＳＧ 理

念中的“主心骨”和“定盘星”作用。 特别是央企集团要统筹推动上市公司完整、准确、全面贯彻新发

展理念，进一步完善 ＥＳＧ 工作机制，提升 ＥＳＧ 绩效，在资本市场中发挥带头示范作用，不断提高 ＥＳＧ
专业治理能力和风险管理能力。
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