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中央环保督察能否促进企业环保投资？
——基于中国上市公司的实证分析
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［摘 要］区别于以往以“督企”为特征的环保政策，以“督政”为核心的中央环保督察是中国生态文

明建设的一项重大制度创新，致力于纠正常规环境治理机制下的地方环境政策执行偏差。研究发现，中

央环保督察对企业环保投资具有持续显著的促进作用。作用机制检验显示，以环境处罚力度提升为代

表的合规效应是中央环保督察促进企业环保投资的主要机制，而以政府环保补助为代表的激励效应并

不显著。拓展性分析发现，中央环保督察对企业环保投资的促进效应在低行业竞争及督察“回头看”地

区的企业样本中更为显著，且能够有效缓解以往环境治理中的“政企合谋”问题。因此，在未来环境治理

体系的构建过程中，应加强环境政策执行监督，推进中央环保督察制度常态化。

［关键词］中央环保督察；企业环保投资；政企合谋；中国上市公司；双重差分

一、引 言

在中国经济高速发展的同时，生态环境问题日益突出。为此，党的十九大报告将污染防治列

入全面建成小康社会的“三大攻坚战”之一，提出要加快生态文明体制改革，推进绿色发展。作为

污染排放主体，企业理应积极履行环保责任，加大环保投资力度。然而，由于环保投资具有外部性

强、周期长、成本高、风险大等特点，短期内不仅难以为企业带来经济效益，反而会增加企业的经营

成本，降低企业财务绩效，从而导致企业参与环保投资的意愿较低。为弥补环境治理中的市场失

灵、规范企业环境治理行为，近年来中央政府在环境领域出台了多项政策法规，但地方政府在政策

执行过程中存在非完全执行［1］74、环境质量数据造假［2］205、政企合谋［3］65等环境政策执行不力的现象，

严重影响了政策效果。因此，如何加强环境政策执行监督将直接关系到中国环境治理目标能否

实现。

2015 年 7 月，中央全面深化改革领导小组第十四次会议审议通过《环境保护督察方案（试行）》，

要求全面落实环境保护“党政同责”“一岗双责”的主体责任，并明确指出建立环保督察工作机制是
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建设生态文明的重要抓手。2016 年 1 月，首个中央环保督察组进驻河北省展开督察试点工作，标志

着中央环保督察制度的正式启动。随后，中央环保督察在 2017 年实现 31 个省区市督察全覆盖，在

2018 年完成首轮中央环保督察“回头看”，并在 2019 年开始第二轮中央生态环境保护督察。区别以

往聚焦企业环境违规行为的环保监察体系，中央环保督察将地方党委与政府纳入监督范围，重点关

注地方环境政策执行情况，并通过约谈、问责等方式强化地方党政领导干部的环保责任意识，督促

生态环境问题整改，被称作中国环境治理模式的重大变革［4］3。

在中央环保督察的背景下，地方政府为履行环保责任，会将环保压力传导至当地企业，并积极

推进企业环境问题整改。面对环境规制压力，企业具有多种应对策略，例如缴纳罚款［5］104、临时停

产［6］41、寻求政治庇护［7］95、加大环保投资［8］100等。然而，中央环保督察作为加强地方环境政策执行监

督的重要举措，其根本目的在于改善生态环境质量，推动产业绿色转型。因此，企业能否加大环保

投资力度是衡量中央环保督察环境治理效果的关键。作为环境政策执行监督的另一实践，环保约

谈被证实会在一定程度上引致被约谈地区企业的减产行为，而对企业环保投资没有显著的促进作

用［9］78-79。与环保约谈相比，中央环保督察在党中央权威授予下直击各省区市党委政府的环保责任

落实情况，其督察层次更高、覆盖范围更广、问责惩罚更严。据统计，在首轮中央环保督察与“回头

看”期间，中央环保督察组共移交责任追究问题 509 个，直接推动解决群众身边生态环境问题 15 万

余件①。但是，中央环保督察在加强地方环境政策执行监督的同时，能否引导企业绿色发展、促进企

业环保投资则亟待检验。

目前，关于中央环保督察的研究主要聚焦于理论探讨与效果评估。理论探讨方面，如中央环保

督察法治化的建议［10］、中央环保督察的制度根源与运行逻辑［11-12］等。效果评估方面，王岭等［13］、刘

张立和吴建南［14］、Jia 等［15］、周晓博和马天明［16］、Xu 等［17］分析了中央环保督察对空气质量的影响，结

果均显示中央环保督察能有效改善空气质量，但在改善持续性上存在争议。此外，部分学者围绕企

业绩效［18］、公司股价［19-20］分析了中央环保督察的微观效果。综上所述，可以发现目前尚未有文献探

讨中央环保督察对企业环保投资的影响，而企业环保投资是实现绿色发展的重要途径，分析其在中

央环保督察影响下的特征，能够更为精准地理解该项制度的环境治理效果并为未来环境政策的制

定提供相应启示。

基于此，本文以中央环保督察制度的启动作为准自然实验，以中国 A 股上市工业企业作为研究

对象，运用双重差分法考察中央环保督察对企业环保投资的影响。相比已有文献，本文可能的研究

贡献主要在于：第一，本文将中央环保督察的环境治理效果评估研究从中观层面向微观层面推进，

揭示了中央环保督察对企业环保投资的影响与作用机制，拓展与丰富了中央环保督察政策效果与

企业环保投资影响因素的研究，并有助于理解地方政府和微观企业参与环境治理的动机。第二，本

文基于地方环境治理中存在的“政企合谋”问题，通过异质性分析间接提供了中央环保督察对缓解

“政企合谋”的经验证据，补充了“政企合谋”方面的文献。第三，以“督政”为核心的中央环保督察是

中国生态文明建设的一项重大制度创新，本文通过检验该项制度的环境治理效果，提供了环保垂直

管理方面的经验证据，并为后续环保督察的推进、环境治理体系的构建以及其他领域督察工作的开

展提供政策启示。

本文后续部分安排如下：第二部分为制度背景与研究假设，第三部分为研究设计，第四部分为

实证分析，第五部分为作用机制检验，第六部分为拓展性分析，第七部分为结论与启示。

① 详见生态环境部《第二批中央生态环境保护督察“回头看”完成督察反馈工作》，2019 年 5 月 15 日，http：//www.mee.gov.cn/

xxgk2018/xxgk/xxgk15/201905/t20190515_703050.html，2020 年 7 月 17 日。
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二、制度背景与研究假设

（一）制度背景

依据《中华人民共和国环境保护法》，现阶段，中国环境治理主要遵循属地管理原则，即地方政

府应当对本行政区域的环境质量负责，并采取有效措施改善环境质量。在此背景下，地方政府在环

境治理过程中往往享有一定的自由裁量权，因此其能否有效执行中央环境政策是能否实现环境绩

效改善的关键。然而，在当前环境保护与经济增长难以兼得的发展情形下，地方政府官员往往会出

于财政激励与政绩诉求，主动降低当地环境管制标准，包庇企业环境违规行为，从而以牺牲生态环

境的代价换取当地经济增长。例如，2006 年岳阳砷污染事件的肇事企业虽然属于国家明令禁止的

高污染、高耗能的“五小”项目，但当地政府为拉动 GDP 仍将其引进，并任由该企业在没有进行环保

审批的情况下开始生产。对此，时任国家环境保护总局副局长潘岳评论道：“看似责任在企业，实际

根源在当地政府，‘政府不作为’是导致污染事件的根本原因。”①

为保障地方环境治理职能的实现，近年来中央政府不断深化环保垂直管理改革，加强地方环境

政策执行监督。自 2006 年起，国家环境保护总局（环境保护部）先后设立华东、华南、西北、西南、东

北、华北六大区域环保督查中心，以监督地方对国家环境政策、法规、标准的执行情况。然而在实践

过程中，由于督查中心属于事业单位性质，没有实际执法权和处罚权，且督查工作主要集中于监督

企业环境违规行为，难以对地方政府环境治理行为形成有效约束。为此，2014 年国家环境保护部

出台《环境保护部约谈暂行办法》和《环境保护部综合督查工作暂行办法》，明确指出环境监管由单

纯的监督企业转向企业和政府的双重监督，并提出约谈未履行环境保护职责或履行职责不到位的

地方政府及其相关部门负责人。截至 2015 年底，环境保护部共约谈 24 个城市政府的主要负责人，

在推动地方政府履行环保职责上起到了较好效果，但由于环保约谈的主体权威过低、覆盖城市过

少、跟踪复查机制不完善、实质性惩罚缺乏等问题，尚未对地方政府形成有效震慑，一些地方政府采

取拒不整改、应急减排、临时关停等消极应对措施，导致地方环境治理偏好的根本性改善难以实现。

在此背景下，如何提升环境督政权威、强化地方党委政府的环保责任意识是中央政府在制定环境政

策时所面临的一项重要课题。

2016 年正式启动的中央环保督察是中国环境治理的重大制度创新。中央环保督察以派驻督

察组的形式对各省区市党委政府及有关部门展开督察工作，并下沉至部分地市级党委政府。督察

组进驻时间约为 1 个月，采取听取汇报、调阅资料、干部谈话、受理举报、走访问询、现场抽查等方式

督察地方党委政府对国家环保政策的贯彻落实情况。进驻结束后，督察组在规定时限内形成督察

报告，并经党中央、国务院批准后公开反馈至各省区市党委政府。随后，各省区市党委政府需在 30

天内将整改方案上报至党中央、国务院，并在 6 个月内报送整改落实情况。此外，督察结果将作为

官员干部考核评价的重要依据，对于督察发现的重要生态环境问题及干部失职失责情况将移交中

央纪委、中央组织部等相关部门处理。

自 2016 年 1 月首个督察组进驻河北以来，中央环保督察在短短 21 个月的时间里实现了 31 个省

区市全覆盖，在 2018 年 5 月 31 日至 2018 年 12 月 15 日期间针对其中 20 个省区市展开督察“回头

看”，并在 2019 年开始第二轮中央生态环境保护督察。代表中央权威、刚性约束、公众参与、持续追

踪是中央环保督察运行过程中所呈现的主要特征。具体来看：（1）代表中央权威。中央环保督察是

党中央权威授予下的环保督察，并通过专设督察机构、高配省部级督察组组长、直击省级党委政府

① 详见卢吉平《环保总局副局长潘岳：违法排污根源是行政不作为》，2006年 9月 14日，http：//www.gov.cn/govweb/jrzg/2006-09/

15/content_389374.htm，2020 年 7 月 17 日。
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等制度设计强化督察权威，将生态环境保护上升为政治责任，从而引起地方党委政府的高度重视。

（2）刚性约束。中央环保督察严格落实《党政领导干部生态环境损害责任追究办法（试行）》，对督察

发现的重要生态环境问题及干部失职失责情况将严肃追责相关党政领导干部，从而通过刚性约束

的方式，提升地方环境治理偏好。（3）公众参与。中央环保督察组在进驻期间设立专门举报热线和

邮政信箱，24 小时受理人民群众生态环境保护方面的信访举报，并督促地方党委政府立即整改相

关问题，极大缓解了以往央地信息不对称的问题，有效提升了环保督察的运行效率。（4）持续追踪。

为防止地方党委政府采取临时关停、表面整改等措施“蒙混过关”，中央环保督察组通过“回头看”的

方式持续追踪地方整改任务完成情况及生态环境保护长效机制建设情况，以保障督察效果的持续

性，实现环境质量的根本性改善。

作为中国生态文明建设的一项重大制度创新，中央环保督察代表中央权威、刚性约束、公众参

与、持续追踪等特征，极大地强化了地方党委政府的环保责任意识，推动解决了一大批生态环境问

题。据统计，在首轮中央环保督察与“回头看”期间，中央环保督察组共立案处罚企业 4 万多家，罚

款总额高达 24.6 亿元，立案侦查 2 303 件，行政拘留 2 264 人，问责党政领导干部超 2.4 万人，直接推

动解决群众身边生态环境问题 15 万余件，被媒体称作中国环境治理的“绿色风暴”①。

（二）研究假设

中央环保督察作为一项环保政策，主要通过加强地方环境政策执行监督，强化地方环境治理责

任，畅通环保政策传导，从而进一步影响企业环境治理行为。面对环境规制压力，企业通常具有两

种应对策略。一方面，在“环境守法成本高，违法成本低”及地方环境执法低效的背景下，企业为实

现利润最大化，会采取缴纳罚款、暂停生产等临时性措施实现环境暂时合规，并在环境检查结束之

后继续开展环境违规生产活动［6］41［21］425。此外，由于地方政府在环境政策执行方面具有较大的自由

裁量权，企业可通过政治网络［7］95、谈判议价［22］152-153等方式与政府达成非正式契约，从而规避环境执

法。另一方面，在全民环保意识不断提高的背景下，越来越多的投资者开始关注企业的环境绩

效［23］146，一旦企业受到环境处罚，投资者可能会大幅减持。同时，根据波特假说，合理且严格的环境

规制能够促进企业绿色创新并产生创新补偿，进而使得企业更具竞争优势［8］100-104。因此，为避免环

境违规，企业会加大环保投资力度，推进绿色转型，从而抵消合规成本，并最终实现环境治理与盈利

目标的双赢。

区别于以往以“督企”为特征的环保监察体系，中央环保督察重点关注地方党委政府的环保责

任落实情况，致力于纠正常规环境治理机制下的地方环境政策执行偏差。在具体运行过程中，代表

党中央权威的中央环保督察能够引起地方党政领导干部的高度重视，从而促使其积极配合督察工

作的开展。同时，由于督察结果将作为地方党政领导干部考核评价的重要依据，中央环保督察会对

地方党政领导干部产生刚性约束。出于晋升动机，地方党政领导干部可能会重新平衡地方发展过

程中的经济激励与环境激励，并切实履行环保责任。在此背景下，地方政府将不再包容企业环境违

规行为，以往企业借助政治网络、税收贡献等所获得的环境议价能力将被大幅削弱。

此外，中央环保督察坚持以人民为中心，积极受理人民群众生态环境保护方面的信访举报。借

助公众参与，中央环保督察不仅能够覆盖更多的生态环境问题，而且能及时获取相关问题的整改落

实情况。同时，中央环保督察通过设立“回头看”督察机制，持续追踪地方整改落实情况，并重点督

察整改不力、表面整改、“一刀切”等突出问题，以确保环境绩效的根本改善。通过公众参与和持续

追踪机制，企业采取缴纳罚款、暂停生产等临时性措施将难以满足环境合规要求，地方政府为履行

① 参见张敏《环保督察掀起“绿色风暴”，整改落实到百姓家门口》，2018 年 11 月 7 日，https：//baijiahao.baidu.com/s？id=

1616428821581836307&wfr=spider&for=pc，2020 年 7 月 17 日。

98



第 3 期 杨柳勇 张泽野 郑建明：中央环保督察能否促进企业环保投资？
——基于中国上市公司的实证分析

环保责任将要求企业从根源上遏制环境污染。

基于上述分析，中央环保督察将使地方环境治理动机大幅提升，从而使企业无法通过临时整

改、“政治庇护”等方式规避环境违规。为实现环境治理与盈利目标的双赢，企业将注重环保长效机

制的构建，并通过加大环保投资力度，实现绿色转型。据此，本文提出以下研究假设：

相对于其他工业企业，中央环保督察能显著促进重污染企业的环保投资。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 2014—2018 年在沪深交易所上市的中国 A 股工业企业作为研究样本，其中重污染企

业作为实验组，其他工业企业作为对照组。本文将重污染企业设定为实验组的原因在于，重污染企

业是污染排放的主要来源［19］2，更容易受到中央环保督察的影响，能更有效地反映中央环保督察对

企业环保投资的影响。同时，本文选取 2014—2018 年作为样本期的原因在于，一方面，首轮中央环

保督察在 2018年正式结束，以 2018年作为样本结束期能够完整地反映中央环保督察的政策效果；另

一方面，2014 年以前存在的其他环保政策可能会干扰研究结果，例如《环境空气质量标准（2012）》的

实施［24］。

此外，本文在初始样本基础上剔除了被 ST 及 PT 处理、资产负债率大于 1、某些指标数据缺失、

注册地址更改，以及其间退市或上市的样本企业，最终获得 6 230 个企业年度观测值，其中属于实验

组的企业有 664 家，属于对照组的企业有 582 家。为了排除异常值的干扰，本文对连续变量进行上

下 1% 分位的缩尾处理。企业环保投资数据从企业年度报告中手工收集得到，其他财务数据均来自

CSMAR 数据库。

（二）变量定义

1.中央环保督察（Post）。考虑到中央环保督察组进驻每个省区市的时间存有差异，且此次环保

督察建立了长期的持续追踪机制，因此本文认为中央环保督察对某地区企业所产生的环境规制压

力自督察组首次进驻该地区以来均存在。基于此，本文根据督察组首次进驻企业注册所在地区的

时期确立各个企业的实验期，若企业所在地区已发生督察组的首次进驻，则 Post=1，否则 Post=0①。

2. 重污染企业（Treat）。本文根据国家环境保护部 2008 年出台的《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，若样本是重

污染企业，则 Treat=1，否则 Treat=0。

3. 企业环保投资（EPI）。参考 Zhang 等［25］8、张琦等［24］190的研究，本文将企业年度报告在建工程

科目明细项中的污染治理设备、与环保有关的生产线购置和改造等项目数据进行加总，取得企业当

年环保投资增加额数据，并在此基础上用企业期末总资产进行标准化处理。同时，将标准化的企业

环保投资乘以 100 处理，以提升后文回归系数的可读性。

在此基础上，本文分别计算重污染企业与其他工业企业的企业环保投资年度平均值，如图 1 所

示。可以发现，在 2016 年中央环保督察制度启动之前，重污染企业与其他工业企业的环保投资均

① 根据生态环境部官网所发布的公开资料，首轮中央环保督察在 2017 年 9 月实现 31 个省区市全覆盖，其中 2016 年督察组所

进驻的地区包含北京、河北、内蒙古、黑龙江、上海、江苏、江西、河南、湖北、广东、广西、重庆、云南、陕西、甘肃、宁夏等 16 个

省区市，2017 年督察组进驻的地区包含天津、山西、吉林、辽宁、山东、安徽、浙江、福建、湖南、海南、四川、贵州、西藏、青海、

新疆等 15 个省区市。
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值变化趋势基本平行；在中央环保督察制度启动后，重污染企业环保投资年度平均值不断上升，而

其他工业企业的环保投资年度平均值变化相对平稳。由此可以初步推断，中央环保督察制度的启

动对重污染企业的环保投资具有促进作用。但是，由于图 1 没有考虑督察组进驻每个企业注册所

在地区的时间差异，且忽略了其他因素对企业环保投资的影响，关于中央环保督察对重污染企业环

保投资的影响仍需进一步分析。

4.控制变量。借鉴相关研究［24］191［26］86［27］141，本文选取企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、成长性

（Growth）、盈 利 能 力（Roa）、代 理 成 本（Agencost）、经 营 活 动 现 金 流（Cash）、资 本 密 集 度

（Tangibility）、股权集中度（Top1）作为控制变量。具体变量定义参见表 1。

（三）模型设定

双重差分法作为分析政策效果的一项重要方法，能够有效缓解内生性、遗漏变量等问题，因此

在环保政策评估中被学者广泛使用［9］76［28］59。同时，中央环保督察对企业而言属于外生政策冲击，并

会根据企业环境属性不同而产生差异化的影响，进而能够满足双重差分法的基本假定。此外，由于

中央环保督察组分批次进驻各省区市，不同地区企业接受环保督察的时间存在差异，进而更满足多

期双重差分模型的设定。因此，本文通过构建多期双重差分模型，以分析中央环保督察对企业环保

投资的影响。具体模型如下：

EPI it = α + β1 Treat i × Post it + β2 Xit + γi + μt + εit （1）

0.40
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图 1 重污染企业和其他工业企业环保投资年度平均值变化

表 1 变量定义

变量名称

企业环保投资

重污染企业

中央环保督察

企业规模

资产负债率

成长性

盈利能力

代理成本

经营活动现金流

资本密集度

股权集中度

变量符号

EPI

Treat

Post

Size

Lev

Growth

Roa

Agencost

Cash

Tangibility

Top1

变量定义

企业环保投资发生额/期末总资产×100

若是重污染企业，则 Treat=1，否则 Treat=0

若企业注册所在地区已发生督察组的首次进驻，则 Post=1，否则 Post=0

ln（期末总资产）

期末总负债/期末总资产

营业收入增长率

净利润/平均总资产

管理费用/营业收入

经营活动现金净流量/期末总资产

固定资产净额/期末总资产

第一大股东的持股比例
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其中，下标 i 表示企业，下标 t 表示年份，EPI 表示企业环保投资，Treat 表示是否为重污染企业，Post

表示企业注册所在地区是否已经发生中央环保督察组的首次进驻，X 表示一系列控制变量，γ表示

企业固定效应，μ表示年份固定效应，ε为随机扰动项。本文重点关注的参数是 β1，若 β1显著为正，则

表明中央环保督察对重污染企业的环保投资具有促进作用。

四、实证分析

（一）描述性统计

表 2对主要变量进行了描述性统计分析。结果显示，企业环保投资的均值为 0.147 8%，标准差为

0.786 5，最小值为 0，最大值为 32.744 4%，表明不同企业之间的环保投资存在较大差异。变量 Treat

的均值为 0.532 9，表明属于实验组的企业年度观测值有 3 320 个，属于对照组的企业年度观测值有

2 910 个，实验组与对照组之间的分布较为均匀。

（二）基准回归分析

中央环保督察对企业环保投资影响的基准回归结果如表 3 所示。其中，第（1）列为没有加入控

制变量的估计结果；第（2）列为加入控制变量的估计结果。结果显示，无论是否加入控制变量，

Treat×Post 的回归系数均在 1% 置信水平下显著为正，表明中央环保督察对重污染企业的环保投资

具有显著的促进作用，本文研究假设通过检验。具体地，以第（2）列为例，在加入控制变量、企业和

年份固定效应之后，中央环保督察使重污染企业环保投资平均增加 0.084 0%。

表 3 中央环保督察对企业环保投资影响的回归结果

Treat×Post

Size

Lev

0.094 9***

（0.023 1）

0.084 0***

（0.019 3）

－0.016 4

（0.026 4）

－0.107 7

（0.139 5）

Cash

Tangibility

Top1

0.003 1

（0.143 0）

0.032 1

（0.116 1）

0.002 6

（0.001 6）

变量
企业环保投资（EPI）

（1） （2）
变量

企业环保投资（EPI）

（1） （2）

表 2 主要变量描述性统计

变量

EPI

Treat

Post

Size

Lev

Growth

Roa

Agencost

Cash

Tangibility

Top1

观测值

6 230

6 230

6 230

6 230

6 230

6 230

6 230

6 230

6 230

6 230

6 230

平均值

0.147 8

0.532 9

0.517 5

22.344 7

0.409 1

0.164 8

0.043 5

0.101 0

0.051 7

0.257 2

0.341 6

标准差

0.786 5

0.499 0

0.499 7

1.217 7

0.185 6

0.382 9

0.059 9

0.109 0

0.065 5

0.148 2

0.147 0

最小值

0

0

0

19.007 2

0.009 1

－0.981 8

－0.551 7

0.001 9

－0.491 5

0.000 2

0.002 9

中位数

0

1

1

22.190 6

0.402 6

0.112 2

0.037 4

0.088 0

0.049 1

0.229 6

0.323 6

最大值

32.744 4

1

1

28.098 2

0.989 0

11.842 6

0.450 8

5.289 3

0.661 2

0.948 0

0.889 2
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Growth

Roa

Agencost

0.010 3

（0.006 8）

0.333 9

（0.202 2）

0.043 3

（0.043 7）

Constant

企业固定效应

年份固定效应

n

R2

0.122 2***

（0.006 3）

是

是

6 230

0.597 3

0.417 3

（0.588 4）

是

是

6 230

0.597 9

续表3

变量
企业环保投资（EPI）

（1） （2）
变量

企业环保投资（EPI）

（1） （2）

注：括号内为聚类到省份和行业层面的稳健标准误；*、**、***分别表示在 10%、5%、1% 的置信水平下显著。下同。

（三）动态效应分析

双重差分法有效估计的前提是实验组和对照组满足平行趋势假设［29］249-252，即在没有政策干预的

情况下，实验组和对照组结果变量的发展趋势保持一致。虽然图 1初步表明重污染企业与其他工业

企业的环保投资变化趋势在中央环保督察制度启动之前基本保持一致，但仍需进一步检验。同时，

国家以往开展的环境整治行动普遍存在运动式特征，在环境改善的持续性上有所不足，例如“政治性

蓝天”［6］41、“奥运蓝”［21］425等。为此，本文借鉴 Jacobson 等［30］693-695的研究框架，采用事件研究法，在检验

平行趋势假设的同时，进一步分析中央环保督察对企业环保投资的动态效应，并构建以下模型：

EPI it = α + ∑
k =-3

k = 2

βk Treat i × Dik + λXit + γi + μt + εit （2）

其中，Dik表示样本年份是否为中央环保督察组首次进驻企业 i 注册所在地区以来第 k 年的虚拟变

量，若 k 取负数则表示督察组首次进驻前 k 年；其他变量定义与回归模型（1）相同。以中央环保督察

组首次进驻的前一年为基准年，βk反映督察组首次进驻后第 k 年重污染企业与其他工业企业环保投

资之间的差异。

图 2 绘制了 95% 置信区间下回归系数 βk的估计结果，可以发现督察组进驻之前的系数估计值

均在 5% 置信水平下不显著，表明重污染企业与其他工业企业的环保投资在中央环保督察组进驻之

前不存在显著差异，满足平行趋势假设。此外，系数估计值在督察组进驻之后不断增长且均通过

5% 置信水平下的显著性检验，表明中央环保督察制度的持续性较好，其对企业环保投资的促进作

用随着时间推进不断增强。可能的解释为，此次中央环保督察通过中央权威和刚性约束对地方环

境治理形成巨大震慑的同时，不断通过公众参与和持续追踪等机制延续督察效果，使得地方政府以

往所采取的敷衍整改、假装整改等应急手段难以奏效。为避免问责处罚，地方政府必须切实履行环

保责任，从而倒逼企业加大环保投资。

（四）安慰剂检验

1.安慰剂检验一：随机分配实验组

为了排除中央环保督察所引致的环保投资促进效应受到其他非观测遗漏变量如其他全国重大

政治、经济、环境等政策的干扰，本文通过随机分配实验组进行安慰剂检验。参照 Bradley 等［31］2263的

研究，本文通过自助抽样在全样本中随机分配实验组，并按照模型（1）进行基准回归。为了提升检

验的有效性，本文重复该随机过程 1 000 次，图 3 绘制了回归系数估计值的概率密度分布、对应 p 值

的散点分布以及基准回归中加入控制变量、企业和年份固定效应后的系数估计值。可以发现，随机

分配实验组的系数估计值集中分布在 0 附近，绝大部分估计值在 10% 置信水平下不显著，且基准回

102



第 3 期 杨柳勇 张泽野 郑建明：中央环保督察能否促进企业环保投资？
——基于中国上市公司的实证分析

归的估计结果未包含在检验结果中。由此表明，中央环保督察所引致的环保投资促进效应没有受

到其他非观测遗漏变量的严重干扰。

2.安慰剂检验二：提前实验期

近年来，中国政府不断加大环保监管力度，本文估计结果可能受到 2016 年之前出台的其他环

保政策的干扰。此外，2015 年 7 月中央深改组所通过的《环境保护督察方案（试行）》明确指出建立

环保督察工作机制，由此可能导致企业在环保督察正式启动之前产生预期效应，进而加大环保投资

力度。为检验本文估计结果是否受到其他环保政策的干扰以及企业对环保督察是否存在预期效

应，本文借鉴 Topalova［32］17-20、吕越等［33］193-194 的研究，将样本期设定在 2014—2016 年，并假设政策冲

击时间为 2015 年。本文进一步通过构建实验组与伪实验期（Post2015）之间的交乘项，按照模型（1）

进行基准回归，回归结果如表 4 第（1）列所示。可以发现，Treat×Post2015 的回归系数在 10% 置信水

平下不显著，由此表明中央环保督察对企业环保投资的促进效应没有受到其他环保政策的严重干

扰，以及企业在环保督察正式启动之前没有形成显著的预期效应。可能的解释是，在地方环境政策

非完全执行的背景下，企业可以采取多种短期措施应对中央所出台的严厉政策，进而使得企业对中
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央所传递的环境政策收紧信号反应迟钝。

3.安慰剂检验三：设立安慰剂样本

为进一步检验本文估计结果是否受到 2016 年出台的其他全国环保政策的干扰，本文将样本期

设定在 2014—2016 年，构建政策冲击时间为 2016 年的虚拟变量 Post2016，并将 2017 年中央环保督

察组进驻地区的企业作为安慰剂样本进行基准回归。由于安慰剂样本中的企业在 2016 年并未受

到中央环保督察的影响，倘若本文估计结果是由 2016 年出台的其他环保政策所驱动，则安慰剂样

本中的重污染企业与其他工业企业的环保投资在 2016 年将具有显著差异。表 4 第（2）列结果显示，

Treat×Post2016 的回归系数在 10% 置信水平下不显著，由此表明 2016 年出台的其他环境政策并没

有对中央环保督察所引致的企业环保投资促进效应产生严重影响。

（五）稳健性检验

1.控制同期并行政策

（1）剔除“去产能”政策的干扰。为剔除近年来“去产能”政策对前文结论的干扰，本文根据

2013 年国务院发布的《关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》，剔除样本内属于钢铁、水泥、电解

铝、平板玻璃、船舶等去产能重点行业的企业，并按照模型（1）进行基准回归。表 5 第（1）列结果显

示，Treat×Post的回归系数在 1% 置信水平下显著为正，研究结论保持不变。

（2）控制绿色信贷政策的影响。近年来出台的绿色信贷政策可能会加剧重污染企业的信贷约

束，进而影响企业环境治理行为。为控制绿色信贷政策的影响，本文参考苏冬蔚和连莉莉的研

究［34］127，在模型（1）的基础上添加长期借款占总资产的比重（LongDebt）和利息支出占企业总负债的

比重（Interest）作为绿色信贷政策的代理变量，回归结果如表 5 第（2）列所示。可以发现，在控制绿

色信贷政策后，中央环保督察对重污染企业环保投资的促进效应依然稳健。

（3）控制环保税政策的影响。2018 年正式实施的环保税政策要求排污企业根据污染排放量缴

纳相应税款，进而可能倒逼企业加大环保投资力度，影响本文估计结果。参考金友良等［35］119-121对环

保税政策的识别策略，本文在模型（1）的基础上添加环保税负提标地区企业与环保税正式实施时期

的交乘项（EnvTax），以控制环保税政策对本文估计结果的影响①。表 5 第（3）列结果显示，Treat×Post

① 环保税负提标地区具体包含北京、河北、山西、山东、江苏、河南、湖南、广西、海南、重庆、四川和贵州。

表 4 安慰剂检验

变量

Treat×Post2015

Treat×Post2016

Constant

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

n

R2

企业环保投资（EPI）

提前实验期

（1）

－0.006 7

（0.025 3）

0.856 5

（0.629 0）

是

是

是

3 738

0.688 4

设立安慰剂样本

（2）

－0.040 1

（0.027 9）

1.295 6*

（0.716 4）

是

是

是

1 542

0.722 6
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的回归系数在 1% 置信水平下显著为正，研究结论保持不变。

2.更换识别策略

（1）三重差分模型。由于 2016 年中央环保督察尚未覆盖所有省区市，可以借此采用三重差分

模型的识别策略，以进一步剔除不随时间变化、无法观测以及中央环保督察之外的因素对本文估计

结果的干扰。基于此，本文将样本期设定在 2014—2016 年，并构建以下模型：

EPI ijt = α + β1 Treat i × Post2016 t × Province j + β2 Treat i × Post2016 t + β3 Province j × Post2016 t +

β4 Xijt + γi + μt + ϕj + εijt （3）

其中，下标 j 表示省份，Post2016 表示是否为 2016 年，Province 表示督察组是否进驻企业所在地区，

其他变量定义与模型（1）相同。本文重点关注的参数是 β1，若 β1显著为正，则表明中央环保督察对

重污染企业环保投资具有促进作用。表 6 第（1）列报告了三重差分模型的估计结果，可以发现中央

环保督察对企业环保投资的促进效应依然稳健。

（2）广义双重差分模型。本文在模型（1）的基础上，将变量 Post更换为督察组对各地区环境治理

的反馈情况，以反映中央环保督察对不同地区影响的差异。督察组的反馈情况具体包含督察组交办

的环境案件数量（Case）、约谈的党政官员人数（Talking）以及问责的党政官员人数（Accountable）①。

表 6第（2）（3）和（4）列报告了广义双重差分模型的估计结果，可以发现 Treat×Case、Treat×Talking以及

Treat×Accountable的回归系数均在 1% 置信水平下显著为正，研究结论保持不变，也进一步表明环境

政策执行监督的加强能够有效推动企业环境治理。

3.倾向得分匹配检验

为了避免样本选择偏误所带来的估计偏差，本文采用倾向得分匹配与双重差分相结合的方法

进一步分析中央环保督察对企业环保投资的影响。具体而言，本文以企业规模（Size）、成长性

（Growth）、盈利能力（Roa）、经营活动现金流（Cash）及资本密集度（Tangibility）作为特征变量，采用

Logit模型估计每个样本入选实验组的概率，再采用半径匹配法（半径为 0.000 1）为实验组匹配合理

的对照组，以缓解样本自选择偏误所带来的内生性问题。表 7 为倾向得分匹配的平衡性检验结果，

可以发现匹配后各特征变量的标准偏差绝对值均小于 10%，且各变量匹配后 t 检验的 p 值均大于

10%，即匹配后特征变量在实验组与对照组之间不存在显著差异，表明匹配效果较好。在此基础

① 各地区环保督察情况均来源于生态环境部官网所发布的中央环保督察组向各地区反馈的督察情况。

表 5 控制同期并行政策

变量

Treat×Post

Constant

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

n

R2

企业环保投资（EPI）

剔除去产能政策

（1）

0.083 4***

（0.020 7）

0.043 1

（0.567 7）

是

是

是

5 790

0.601 2

控制绿色信贷政策

（2）

0.082 0***

（0.023 2）

0.282 4

（0.578 8）

是

是

是

6 230

0.598 1

控制环保税政策

（3）

0.068 6***

（0.016 9）

0.361 9

（0.616 8）

是

是

是

6 230

0.598 4
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上，本文采用双重差分法进一步识别中央环保督察对企业环保投资的影响，回归结果如表 8 第（1）

列所示。可以发现，经过倾向得分匹配后，中央环保督察对重污染企业环保投资的促进效应在 5%

置信水平下依然显著。

表 6 更换识别策略

变量

Treat×Post2016×Province

Treat×Post2016

Province×Post2016

Treat×Case

Treat×Talking

Treat×Accountable

Constant

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

省份固定效应

n

R2

企业环保投资（EPI）

三重差分模型

（1）

0.056 1**

（0.021 2）

－0.035 9*

（0.019 2）

－0.065 8***

（0.021 7）

0.796 0

（0.647 7）

是

是

是

是

3 738

0.688 7

广义双重差分模型

环境案件

（2）

0.010 6***

（0.002 1）

0.419 0

（0.601 6）

是

是

是

否

6 230

0.598 0

约谈人数

（3）

0.013 3***

（0.002 4）

0.426 6

（0.610 7）

是

是

是

否

6 230

0.598 0

问责人数

（4）

0.016 2***

（0.002 4）

0.373 4

（0.608 2）

是

是

是

否

6 230

0.598 3

表 7 倾向得分匹配的平衡性检验

变量

Size

Growth

Roa

Cash

Tangibility

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

均值

实验组

22.466

22.244

0.150 84

0.163 93

0.047 35

0.048 49

0.061 88

0.051 34

0.306 59

0.235 60

对照组

22.207

22.254

0.180 76

0.156 46

0.039 04

0.047 09

0.040 17

0.051 51

0.200 92

0.236 16

偏差

偏差率

21.5

－0.9

－7.9

2.0

13.9

2.3

33.8

－0.3

77.1

－0.4

降低率

96.0

75.0

83.1

99.2

99.5

t检验

t值

8.43

－0.26

－3.08

0.66

5.48

0.77

13.23

－0.08

30.03

－0.14

p>|t|

0.000

0.798

0.002

0.507

0.000

0.443

0.000

0.933

0.000

0.886
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4.控制交乘固定效应

为控制各行业和各地区随时间变化的因素对估计结果的影响，本文在模型（1）的基础上控制了

行业与年份的交乘固定效应以及省份与年份的交乘固定效应。表 8 第（2）列结果显示，Treat×Post

的回归系数在 1% 置信水平下显著为正，研究结论依然稳健。

5.更换代理变量

参照张琦等［24］195的研究，本文将企业利润表“管理费用”项目中的绿化费、排污费、环境管理体

系认证费等相关环保费用与前文环保支出加总标准化作为企业环保投资的另一代理变量进行稳健

性检验。表 8 第（3）列结果显示，Treat×Post 的回归系数在 1% 置信水平下显著为正，与前文结论保

持一致。

五、作用机制检验

通过前文分析，可以发现中央环保督察能够显著促进重污染企业环保投资。然而，中央环保督

察作为以“督政”为特征的环保政策，并没有直接聚焦企业环境违规行为，而是通过加强地方环境政

策执行监督来强化地方环境治理动机，从而进一步影响企业环境治理行为。在此背景下，地方政府

在规范企业环境治理行为方面具有较大的政策空间，不同政策工具的选择将直接影响未来企业的

环境治理行为及其生产经营状况［36］19-20。因此，探讨中央环保督察促进企业环保投资的作用机制具

有重要意义。

环保投资作为一项特殊投资，在短期内往往难以给企业带来经济效益，从而导致企业缺乏环保

投资的积极性，而政府干预被认为是弥补环境治理中市场失灵的有效手段［8］110-114［26］83-84。通过出台

相关政策，政府可以将企业生产经营活动中造成的环境外部性内化到企业的经营绩效中，进而干预

企业环境治理行为［37］610。在中央环保督察的背景下，地方环境治理偏好得到大幅提升。为实现环

境治理目标，地方政府可能会通过合规效应与激励效应引导企业进行环保投资，具体分析如下。

合规效应是指地方政府通过加大环境违规行为的处罚力度，提升企业违规成本，从而倒逼企业

绿色转型。在中央环保督察背景下，企业环境违规行为将会被地方政府严肃查处。环境处罚在给

企业带来直接经济损失的同时，还会对企业融资能力［38］105、股价市值［39］81等产生负面影响，由此导致

表 8 稳健性检验

变量

Treat×Post

Constant

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

行业×年份固定效应

省份×年份固定效应

n

R2

企业环保投资（EPI）

PSM+DID

（1）

0.074 0**

（0.035 0）

－1.034 3

（0.628 0）

是

是

是

否

否

3 085

0.675 7

控制交乘固定效应

（2）

0.106 3***

（0.021 8）

－0.002 8

（0.436 9）

是

是

是

是

是

6 230

0.608 5

更换代理变量

（3）

0.114 4***

（0.032 6）

1.045 7*

（0.560 2）

是

是

是

否

否

6 230

0.593 8
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企业环境违规损失大于环境治理成本。因此，基于成本和收益的权衡，企业会加大环保投资力度以

降低环境违规风险。

相比于合规效应，激励效应更侧重于正向激励，主要通过政府环保补助等形式鼓励企业参与环

境治理。在经济增长与环境保护的双重压力下，地方政府为按期完成中央环保督察所移交的整改

任务，可能会采取环保补助、奖励等手段支持企业环保投资。同时，相关研究表明，融资约束是影响

企业环境绩效的因素之一［40］5，财政补贴有助于企业履行环保责任［41］10-11。因此，政府环保补助的增

加能够弥补企业环境治理的资金缺口，进而促进企业环保投资。

基于此，本文分别检验中央环保督察促进企业环保投资背后可能存在的合规效应和激励效应。

具体计量模型如下：

Fines it /Govsub it = ϕ + φ1 Treat i × Post it + φ2 Xit + γi + μt + εit （4）

其中，Fines 和 Govsub 分别表示合规效应和激励效应的代理变量，X 表示一系列控制变量。参考崔

广慧和姜英兵［28］68、罗喜英和刘伟［42］89的研究，本文选取企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、成长性

（Growth）、盈利能力（Roa）、资本密集度（Tangibility）作为机制检验的控制变量，其他变量与模型（1）

保持一致。若参数 φ1显著为正，则表明合规效应或激励效应成立。

（1）合规效应。本文从公众环境研究中心（IPE）①的绿色证券数据库中获取样本企业环境行政

处罚数据，并以万元单位的环境行政处罚金额（Fines）作为合规效应的代理变量。表 9 第（1）列报告

了合规效应的机制检验结果，可以发现 Treat×Post的回归系数在 10% 置信水平下显著为正，表明中

央环保督察显著提升了重污染企业环保处罚金额，合规效应由此得证。

（2）激励效应。本文从企业财报附注中提取与环保相关的政府补助数据，并以营业收入标准化

后的政府环保补助（Govsub）作为激励效应的代理变量。表 9 第（2）列报告了激励效应的机制检验

结果，可以发现 Treat×Post的回归系数在 10% 置信水平下并不显著，表明中央环保督察并没有为企

业带来相应的环保补助，因此激励效应不可作为中央环保督察促进企业环保投资的作用机制。

综上所述，中央环保督察主要通过地方环境处罚力度的提升来倒逼企业加强环保投资，而并非

通过政府环保补助的形式鼓励企业环保投资。可能的解释是，此次中央环保督察要求地方党委政

府严格落实环境政策法规，地方政府为避免问责处罚，将重新权衡地方经济发展和环境保护，并通

过加大处罚力度的方式促使企业环境合规。

① 详见 http：//www.ipe.org.cn/。

表 9 作用机制检验

变量

Treat×Post

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

n

R2

Fines

（1）

5.891 4*

（3.290 2）

是

是

是

6 230

0.353 9

Govsub

（2）

－0.006 1

（0.014 8）

是

是

是

6 230

0.519 6
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六、拓展性分析

根据前文分析，以“督政”为核心的中央环保督察对重污染企业环保投资在全样本层面呈现显

著的促进效应，那么对于不同行业竞争程度下的样本，上述结论是否依然成立？同时，区别于以往

运动式的环境整治行动，中央环保督察所构建的“回头看”机制是否有助于环境问题的根本性改善？

此外，中央环保督察对地方环境政策执行监督的加强，能否进一步改善以往环境治理过程中所存在

的“政企合谋”问题？回答上述问题，将有助于理解中央环保督察在不同情形下的环境治理效果。

基于此，本文针对企业所处行业竞争程度、督察“回头看”机制以及“政企合谋”问题展开拓展性

分析。

（一）基于行业竞争程度的异质性分析

面对环境规制压力，不同行业竞争下的企业所采取的应对策略存在较大差异［43］89-90。在竞争性

行业中，企业为避免环境违规可能带来的声誉下滑、融资成本上升、市场份额减少等风险，将会通过

环保投资提升竞争优势［44］567-568。而对垄断性行业而言，企业具备较强的定价能力，即便受到环境处

罚仍可维持较高的利润水平，因而缺乏环保投资和绿色转型的意愿。相关数据显示，2015 年石油

化工、采矿、电力等市场集中度较高的行业所排放的二氧化硫占工业总排放的比重超过 70%①，如何

改善垄断性行业的环境绩效已成为中国环境治理的关键。在此背景下，中央环保督察能否提升垄

断性行业的环保投资，亟待检验。

为此，本文通过测算 2015 年各行业的赫芬达尔指数，根据指数的中位数将样本企业划分为高

行业竞争企业和低行业竞争企业，并进行分组回归，结果如表 10 所示。可以发现，中央环保督察对

重污染企业环保投资的促进效应在低行业竞争样本中显著，而在高行业竞争样本中不显著。可能

的解释是，此次中央环保督察不再容忍企业的环境违规行为，处于低行业竞争的企业即便缴纳罚款

也无法“蒙混过关”，进而将出于合规动机加大环保投资力度；而处于高行业竞争的企业在市场因素

的驱动下会不断推进绿色转型，从而使得此次外生的政策冲击对该类企业环保投资的影响不

显著。

① 根据《中国环境统计年鉴（2016）》计算所得。

表 10 基于行业竞争程度的异质性分析

变量

Treat×Post

Constant

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

n

R2

企业环保投资（EPI）

高行业竞争企业

（1）

0.067 0

（0.037 0）

－0.427 3

（0.565 3）

是

是

是

3 275

0.605 6

低行业竞争企业

（2）

0.094 3***

（0.021 0）

1.220 2

（1.164 9）

是

是

是

2 955

0.583 7
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（二）基于督察“回头看”机制的异质性分析

区别于以往运动式的环境整治行动，中央环保督察在强化督察权威的同时，通过构建“回头看”

机制持续追踪地方整改任务完成情况及生态环境保护长效机制建设情况。为检验督察“回头看”机

制的环境治理效果，本文根据企业所在地区，将样本划分为督察“回头看”地区企业和非督察“回头

看”地区企业，并进行分组回归①。

根据表 11 第（1）列和第（2）列结果，可以发现中央环保督察对企业环保投资的促进效应在督察

“回头看”地区较为显著，而在非督察“回头看”地区不显著。可能的解释是，在督察组持续追踪的背

景下，地方政府无法采取临时关停、表面整改等临时措施，而必须从根本上整治环境违规行为，进而

倒逼企业环保投资。同时，中央环保督察所引致的环保投资促进效应在非督察“回头看”地区不显

著，表明部分地区可能存在敷衍整改、假装整改等现象，也进一步突显了构建督察“回头看”机制的

重要性。

（三）中央环保督察对“政企合谋”的影响

在过往以“GDP 锦标赛”为核心的晋升模式下［45］，地方政府对支持企业生产经营活动有着强大

激励，而对环境治理缺乏相应的积极性。同时，属地管理的环境治理模式有助于地方政府通过放松

环境执法标准、纵容企业环境违规等方式换取地方经济增长，从而实现“政企合谋”。在此背景下，

“政企合谋”已成为不少地方环境高污染的重要原因［3］65。其中，营业收入较高、政治网络较强的企

业由于与地方政府有着密切联系，且在地方官员绩效考核中扮演着重要角色，在环境治理中能够获

取一定的议价能力［22］152-153，进而更容易实现“政企合谋”。因此，具有较高营业收入和较强政治网络

的企业的环境治理表现可作为评估“政企合谋”的重要依据。通过前文分析可知，中央环保督察对

促进企业环保投资具有积极作用。那么，该项制度能否改善以往环境治理过程中所存在的“政企合

谋”现象，亟待检验。为回答这一问题，本文分别根据企业的营业收入和政治网络进行异质性分析。

1.基于企业营业收入的异质性分析

由于企业营业收入在地方政绩考核中扮演着重要角色，地方官员出于晋升动机会为营业收入

贡献较大的企业营造良好的发展环境，甚至帮助该类企业规避环境管制［46］112，从而使得该类企业更

① 在 2018 年 5 月 31 日至 2018 年 12 月 15 日间，中央环保督察组针对其中 20 个省区市展开督察“回头看”，具体包含河北、河

南、内蒙古、宁夏、黑龙江、江苏、江西、广东、广西、云南、山西、辽宁、吉林、安徽、山东、湖北、湖南、四川、贵州和陕西。

表 11 基于督察“回头看”机制的异质性分析

变量

Treat×Post

Constant

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

n

R2

企业环保投资（EPI）

督察“回头看”地区企业

（1）

0.099 7***

（0.031 2）

0.872 7

（0.851 6）

是

是

是

4 075

0.600 4

非督察“回头看”地区企业

（2）

0.053 3

（0.056 4）

－0.838 0

（1.334 9）

是

是

是

2 155

0.592 0
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容易实现“政企合谋”。然而，在此次中央环保督察的背景下，地方环境治理偏好得到大幅提升，由

此可能削弱营业收入较高的企业的环境议价能力。为此，本文根据 2015 年样本企业营业收入的中

位数，将样本企业划分为高营业收入企业和低营业收入企业。根据表 12 的第（1）列和第（2）列结

果，可以发现中央环保督察对高营业收入企业的环保投资具有显著的促进作用，而对低营业收入企

业并不显著，表明企业无法再借助营业收入贡献来获取环保庇护。

2.基于企业政治网络的异质性分析

本文首先根据企业的所有权性质进行异质性分析，因为相较非国有企业而言，国有企业具备

“先天”的政治优势，即便出现违规行为也更可能得到政府庇护［47］374，从而更容易在环境治理过程中

实现“政企合谋”。表 13 的第（1）列和第（2）列分别报告了中央环保督察对国有企业和非国有企业

环保投资的影响。结果显示，中央环保督察对企业环保投资的促进效应在国企样本中显著，而在非

国企样本中不显著。可能的解释是，由于国有企业的实际控制人是政府，其在生产经营活动中往往

会体现政府意志。在此次中央环保督察的背景下，国有企业会积极响应地方政府的环境治理诉求，

加大环保投资力度；而非国有企业由于缺乏政治激励，其提升环保投资的意愿相对较弱。

此外，对民营企业而言，其在制度环境不健全的背景下会通过寻求政治网络来规避环境管

制［42］91。然而，在此次中央环保督察的背景下，地方环境政策执行监督得到极大加强，民营企业可能

难以借助政治网络获得相应的环保庇护。为此，本文分别报告了中央环保督察对政治关联民企和

非政治关联民企环保投资的异质性影响①。根据表 13 的第（3）列和第（4）列结果，可以发现中央环

保督察对非政治关联民企的环保投资具有显著的促进作用，而对政治关联民企的环保投资并没有

显著的负面影响，表明以往民营企业通过政治关联规避环境规制的现象有所改善。

综上所述，中央环保督察对高营收及国有企业的环保投资具有显著的促进作用，且对政治关联

民营企业的环保投资不存在负面影响。这类企业在以往环境治理过程中具备较强的议价能力，能

够比较容易地实现“政企合谋”。但在此次中央环保督察的背景下，具有议价能力的企业相较以往

呈现出更强的环保投资意愿，由此可以佐证中央环保督察对环境治理中存在的“政企合谋”具有一

定的改善作用。

① 政治关联企业的认定以公司董事长或首席执行官是否具有政治身份作为标准，若公司董事长或首席执行官具有人大代表、

政协委员、党代表或政府部门任职经历，则认为该企业为政治关联企业。

表 12 基于企业营业收入的异质性分析

变量

Treat×Post

Constant

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

n

R2

企业环保投资（EPI）

高营业收入企业

（1）

0.152 8***

（0.047 9）

0.804 7

（1.717 4）

是

是

是

3 115

0.608 4

低营业收入企业

（2）

0.004 2

（0.025 1）

0.162 3

（0.610 2）

是

是

是

3 115

0.563 6
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七、结论与启示

中央环保督察作为中国生态文明建设的一项重大制度创新，评估其环境治理效果对未来环保

政策的制定有着重要意义。本文以中央环保督察制度的启动作为准自然实验，以中国 A 股上市公

司作为研究对象，运用双重差分法考察中央环保督察对企业环保投资的影响及作用机制。研究发

现，中央环保督察对企业环保投资具有显著的促进效应，且具有较好的持续性。作用机制检验显

示，以环境处罚力度提升为代表的合规效应是中央环保督察对企业环保投资发挥促进作用的主要

机制，而以政府环保补助为代表的激励效应并不显著。拓展性分析发现，中央环保督察对企业环保

投资的促进效应在低行业竞争及督察“回头看”地区企业样本中更为显著，且能够有效缓解以往环

境治理中的“政企合谋”问题。

基于上述研究发现，本文具有以下政策启示：第一，推进中央环保督察制度常态化。属地管理

模式下的环境治理容易产生地方治理动机不足、“政企合谋”等问题，而中央环保督察打破了常规环

境治理机制下的科层利益壁垒，在促进企业环保投资与缓解环境治理“政企合谋”方面取得了显著

成效。在未来环保政策的制定过程中，应积极推行环保垂直管理改革，加强环境政策执行监督，推

进中央环保督察制度常态化，构建环境治理长效机制。第二，禁止环保“一刀切”，注重环保激励。

根据本文研究结果，合规效应是中央环保督察对企业环保投资发挥作用的主要机制，而激励效应并

不显著，由此可能导致部分企业由于资金困难而不得不退出市场。因此，在依法整治环境违规行为

的同时，应严格禁止环保“一刀切”，适当采用财政补贴、环保补助、绿色信贷等经济手段支持企业绿

色转型。第三，推广以“督政”为特征的督察制度。根据本文研究结果，以“督政”为特征的中央环保

督察在环境治理上取得了积极成效。在未来的区域治理过程中，应积极总结中央环保督察的工作

经验，将以“督政”为特征的督察制度推广至其他合适领域。
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Does Central Government Environmental Inspection Promote Firm Environmental

Protection Expenditure? Evidences from Listed Companies in China
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Abstract: With the rapid growth of the Chinese economy, the problem of environmental deterioration

has been increasingly serious. As primary environmental polluters, firms should have borne the

responsibility of environmental governance and increased the investment in environmental protection.

However, due to the externalities of environmental protection, firms are often reluctant to participate in

environmental investment. In order to regulate the firms’ environmental behavior, the Chinese central

government has set up a series of polices for environmental protection over the last few years. However,

driven by the priority of economic growth, the local government has weaker incentives to implement

environmental regulations, and the phenomenon of incomplete implementation by the local government

is common, which highlights the importance of supervising the local governments to intensify

environmental enforcement.

The Central Environmental Inspection (CEI) launched in 2016 is a significant institutional

arrangement for the environmental protection in China, which focuses on the local governments’

responsibility for environmental protection. According to the instructions of the CEI, inspection teams

established by the central government are dispatched to supervise the local environmental enforcement.

The fundamental purposes of the CEI are to improve the quality of the environment and promote the

green transformation of the industry. Therefore, it is significant to analyze the impact of the CEI on the

firms’ investment in environmental protection. However, most studies on the CEI mainly focus on

theoretical discussions and effect evaluation, and there is little evidence about whether and how the CEI

influences the firm environmental protection expenditure. Taking the launch of the CEI as a

quasi-natural experiment, this paper examines the effect of the CEI on the firms’ investment in

environmental protection with the help of a difference-in-differences methodology.

The conclusions of this paper are as follows. First, the CEI significantly enhances the firm

environmental protection expenditure, and this relationship is robust to the different specifications and

alternative measures. Second, the improved level of environmental enforcement is a possible channel,

and there is no evidence that governmental subsidy plays a role. Third, heterogeneity analysis shows

that the promotion effect of the CEI on the firm environmental investment is particularly pronounced in

subsamples with high-revenue firms and state-owned firms (SOEs), and is insignificant in the

subsample of non-SOEs with political connections, which suggests that local protectionism has been

relieved during the CEI. In addition, firms in monopolized industries or located in key inspection

provinces invest more in environmental protection during the CEI. Based on the above conclusions, this

paper suggests the government should supervise the local governments’ implementation of

environmental regulations and promote the normalization of the CEI. Besides, this study makes several

contributions to the extant literature. First, previous studies mainly pay attention to the effect of the CEI

on air pollution while ignoring the firms’ environmental behavior. This paper provides causal evidences

that the CEI significantly promotes the firm environmental investment, which not only enriches the
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literature on the determinants of firms’ environmental efforts, but also expands the literature on the

environmental consequences of the CEI. Second, with the help of a difference-in-differences method, a

difference-in-differences-in-differences method, and a propensity-score-matching method, this paper is

able to avoid endogenous problems among variables, and provide a causal relationship between the CEI

and the firm environmental protection expenditure. Third, this paper provides implications for the

follow-up promotion of the CEI and the formulation of environment policies.

Key words: central environmental inspection; firm environmental protection expenditure;

local protectionism; listed companies in China; DID

浙江大学1949年前后大学路校址的空间布局与主要建筑

卢 奂 范今朝
（浙江大学 地球科学学院，浙江 杭州 310027）

正式成立于 1927 年的浙江大学（初称“国立第三中山大学”），其前身包括创立于 1897 年的求是书院和设立于 1911 年的

浙江中等工业学堂（后于 1920 年升格为“浙江公立工业专门学校”）等，其地在今杭州市上城区大学路东侧、庆春路以南。浙

江大学在 1956 年之前的校址（除 1937 年 12 月至 1946 年 5 月西迁办学期间），除了 1934 年新建的华家池校园及其他几处外，

主校区即位于大学路的求是书院和“工专”旧址（即“大学路校址”），直至 1956 年迁入现浙江大学玉泉校区，共历经约 60 年。

其间，随着学校发展，建筑渐增，校园面貌在不同时期也有一定变化，至 1949 年基本定型。本文以 1949 年为时点，结合相关

材料，对其空间布局与主要建筑情况略予说明。

大学路校址 1956 年后为浙江中医学院等其他院校使用，2000 年后成为居住区，原校园建筑多已不存。目前可收集到的

材料主要有两大类：一类为不同时期学校官方文件记载以及校友回忆录等文字材料，另一类为个别当时所绘的校园地图（如

陈述彭先生 1948 年绘制的《国立浙江大学校舍图》等，载《国立浙江大学校刊》“廿一周年校庆特刊”，1948 年 4 月 1 日）。笔者

在整理上述材料的基础上，对大学路校址的空间布局情况进行复原。

浙江大学大学路校址位于蒲场巷（现大学路）以东，老城墙（现环城东路）和护城河（现贴沙河）以西，庆春路以南，横河

（现已不存）以北。1897 年求是书院成立之初，是在普慈寺基础上改建的，分东西二斋，基本保留原古建筑格局；1911 年浙江

中等工业学堂开办，以报国寺为校址。1927 年国立第三中山大学（后更名为国立浙江大学）成立后，文理学院继承原求是书

院校舍，以修缮旧建筑为主，略有新建；工学院继承原“工专”校舍，并兴建教室、实习工场和学生宿舍（分称仁斋、义斋、礼斋、

智斋、信斋等）。为加强联系，又修建求是桥和求是路等，连通两大学院。1937 年之前，主要建筑有新教室（1934 年建成，俗

称“绿洋房”，1947 年命名为“阳明馆”）、文理学院第一宿舍、校长公舍、运动场等校舍和生活设施。紧邻校园的浙江图书馆也

于 1931 年建成。

1937 年抗战爆发后，竺可桢校长带领师生开始了长达 9 年的西迁办学历程。1946 年复员回杭后，参考原先布局重建校

园，由于学校规模扩大，又新建了大量校舍：求是桥北侧新建了梨洲馆、舜水馆，与阳明馆（由绿洋房修缮而成）三足鼎立，成

为文理学院的主要用房；求是桥南侧修缮了工学院教室、礼堂、实验室、实习工场等，原先的军械局（子弹库）有关建筑经改造

后供医学院使用（短时期内也曾为法学院用房，后迁出），旁边新建了龙泉馆；此外，对学生宿舍、教职员宿舍、食堂、健身馆、

游泳池等也进行了修缮或建设。1949 年前后又建成存中馆等若干教室和宿舍，校园功能得到了显著提升。

校园大门位于大学路上，即现今求是书院旧址附近。整个校园以慈湖为核心，湖中有求是桥将校园分为南北两区，以求

是路贯穿南北。北区有行政办公区、校长公舍、文理学院（阳明馆、梨洲馆、舜水馆）、女生宿舍、子三广场、健身房、游泳池等，

南区有工学院（机械、电机、化工、航空、实习工场等）、医学院（其中实验室所在建筑被命名为“叔和馆”）、存中馆、龙泉馆、男

生宿舍、食堂、运动场等。校园人造景观与自然环境融为一体，传统屋舍与现代建筑交相辉映，既保持了清晰的功能分区，又

促进了师生的交流联系。在近 60 年的历程中，大学路校园伴随着浙江大学的发展，孕育了百年浙大的“求是”精神，在浙大

校史上谱写了辉煌的篇章。

·校史专栏·
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