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摘要:制造业作为中国主要生产部门,排污耗能问题突出。在“绿色制造”加速推进下探究其面对日益趋严的环境

规制如何转型升级具有重要意义。基于此,以新《环保法》为例从制造业企业ESG(环境-社会-治理)表现角度实证高

强度环境规制对其可持续发展具有正向影响且主要通过推动数字技术应用、缓解融资约束及降低外部竞争等渠道

发挥作用。该研究不仅从企业长期发展目标层面补充新《环保法》是否有效的实证检验,且综合企业内外部视角剖

析高强度环境规制的作用机制。
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  中国经济快速发展的同时积累了大量生态环

境问题[1-2]。中国环境污染物的来源主要包括生产

性污染、生活污染以及交通运输性污染,而生产性

污染是最主要的来源[3]。制造业作为中国主要的生

产部门,污染排放与能源消耗问题突出[4],亟须突

破传统粗放式发展模式,进行绿色转型,走可持续

发展道路,为环境污染问题的解决与经济的高质量

发展提供带动、引领与支撑。
在此背景下,《中国制造2025》应运而生,“绿色

制造”体系首次被列为五大工程之一提出,并进行

详细、全面的部署。“绿色制造”建立在制造的基本

含义基础之上,强调在制造过程中人与自然的和谐

发展,其不仅是工业转型升级的必由之路和经济高

质量发展的重要表征,也是符合生态文明建设要求

的可持续发展模式。
在加速迈向可持续发展的进程中,进一步完善

环境规制政策,健全监管体系日益成为社会共识[5]。
1989年,中国第一部环境保护法颁布,旨在降污减

排、改善生态,虽地方政府着力履行监管职责,但在

GDP“锦标赛”及环境问题多头治理的时代背景下,
治污减排效果欠佳[6]。针对日益突出的环境问题,
《中华人民共和国环境保护法》于2014年重新修订,

次年实施,被称为史上最严格的环境保护制度。其

环境规制的高强度主要体现在各级环保部门实施

全方位的监督管理,与企业、公众形成三方共治,针
对生产设备落后、污染排放严重的企业给予严格的

罚款处罚及规范整改,对传统制造业企业具有较大

影响。
可持续发展作为长远的发展理念,体现为企业

与自然、社会的和谐共生。因此对于新《环保法》政
策效应的评估,也应从以环境(environmental)、社
会(social)和治理(governance)(ESG)为核心内涵

的企业可持续发展角度进行综合考量。近年来,
ESG因其关注企业环境、社会、治理各方面综合表

现,逐渐成为评价企业可持续发展的关键指标。其

关注环境保护、资源节约与社会福利水平提高的内

涵既契合《中国制造2025》中对于制造业高质量发

展的要求,也与《环保法》修订的初衷相一致[7]。对

于评价高强度环境规制下制造业企业进行绿色转

型,探索可持续发展路径的成效具有重要意义。
纵观探讨环境规制对企业影响的文献:陈璇和

钱维[8]发现面临高强度的环保压力,新《环保法》实
施一年后企业普遍强化了信息披露行为;杨友才和

牛晓童[9]验证了新《环保法》的出台显著提高了重污
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染行业上市公司资产利用及运营效率;苏靖淇[10]以

碳交易政策切入,实证检验该政策的实施正向促进

企业自主创新和引进模仿创新;于连超等[11]证实环

境保护费改税主要通过施加更强的环境合法性压

力从而促进重污染企业绿色转型。然而,从解锁新

《环保法》实施的政策效应层面来看,这些文献仍存

在以下3点不足。
(1)大多数文献主要着眼于环境规制政策对企

业行为层面的直接作用,或主要集中于探讨其对于

企业环境治理表现单个维度的影响,而缺少站在企

业终极发展目标的角度探讨其深远影响。以新《环
保法》为例,鲜少文献将该政策的实施与企业ESG
表现相联系,而企业ESG表现中所反映的可持续发

展水平在生态保护与经济高质量发展过程中发挥

着不可或缺的协调作用。
(2)对于企业转型升级的衡量标准以财务指标

为主,鲜少将经济效益以外的企业社会效益,如环

境表现、社会责任及公司治理综合纳入考虑范畴。
刘建江等[12]虽然将企业的转型拓展至新《环保法》
政策效果的研究中,但主要从企业产出与获利能力

角度出发,将利税额作为其转型升级的表征,未充

分涵盖实现可持续的全面发展的核心要求;杨晨[13]

虽从企业全要素生产率角度考虑碳交易政策对经

济的高质量发展的影响,却未包含对环境、社会影

响的全面考量。
(3)对于研究对象的分组,主要采取重污染企

业与非重污染企业的划分方法,缺乏考虑因其所属

大类行业的不同而导致的对环境所造成污染的方

式的不同,如采矿业与电力、燃气及水的生产和供

应业,因而忽略其采取排污降耗路径的不一致性,
缺少对可持续发展与ESG水平提升空间大的企业

的重点研究。
为厘清这些问题,通过匹配国泰安数据库与彭

博数据库得到2012—2021年中国A股上市公司的

非平衡面板数据,以新《环保法》实施为例构造准自

然实验,采用倍差法(DID)的同时以制造业企业为

切入点,实证研究高强度环境规制对其ESG表现的

影响。研究发现:①整体而言,新《环保法》的实施

能够有效促进制造业企业提升ESG水平,加快探索

可持续发展之路;②异质性分析方面,该政策对制

造业企业ESG水平的促进作用主要集中体现于在

东部地区、非高技术产业以及成熟阶段企业,而对

中、西部地区、高技术产业以及处于成长期、衰退期

企业发挥的政策效应暂未兑现;③机制分析方面,

该政策主要在技术、资金及市场3个维度发挥政策

效应,进一步综合推动制造业企业以数字化技术引

进、融资约束缓解及提升市场集中度的方式提升

ESG水平,实现可持续发展。
因而与既有文献所不同的特色与创新如下。
(1)充分考虑研究对象间的可比性及政策作用

路径的一致性。从研究对象上,基于《中国制造

2025》实施背景,参考冉渝和盛建[14]的研究将制造

业企业划分为处理组,由于制造业企业所排放的污

染物以三废为主,涉及液、气、渣等排放物,降污降

耗的目标比较明确,技术、手段、方法较为接近,企
业间更具有可比性,相应政策建议也更具针对意义。

(2)从企业长期发展目标的角度补充高强度环

境规制政策是否有效的实证检验。从研究视角上,
将对企业的ESG表现的考察拓展至新《环保法》政
策效应的研究中,为综合评估其政策效果提供新的

依据。
(3)深入剖析新《环保法》政策效应的作用机

制。从研究内容上,综合技术、资金及市场3个维

度,充分发掘新《环保法》影响制造业企业ESG水平

的内、外部具体作用机制,首次考量数字化转型水

平在其中起到的中介作用,进而丰富微观层面的

研究。

1 政策背景介绍与研究假说
1.1 政策背景介绍

1989年,中国第一部环保法———《中华人民共

和国环境保护法》正式颁布,旨在降污减排、改善生

态。囿于时代背景,其部分基础制度、法律责任方

面存在一定的局限性,整体无法适应当前的社会需

求。党的十八大以来,生态文明正式被纳入“五位

一体”的总布局,日益彰显国家对于生态环境的重

视与环境保护的决心。与此同时,社会各界对《环
保法》重新修订的呼声愈来愈高。由此,新《环保

法》应运而生,于2015年正式实施。
新《环保法》提出“尊重自然、顺应自然、保护自

然”的生态文明理念,并在第一条立法宗旨中明确

“推进生态文明建设,促进经济社会可持续发展”的
指导思想与战略目标。在其指引下,单一的经济指

标难以全面衡量企业的长远发展,而兼具“对内管

治”与“对外监督”属性,综合考虑企业环保表现、社
会责任与治理的ESG体系便成为可持续发展理念

实践的具象投影,为企业实现与自然、社会的和谐

共生提供行动指南与工具,因此企业的ESG表现也

能在一定程度上反映新《环保法》实施的长远政策
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效应。
在监督手段层面,针对“违法成本低,守法成本

高”这一环境保护中的突出问题,新《环保法》提出

“按日计罚”制度,对于严重违法排污行为处以严格

的行政拘留处罚,各社会主体应承担自身环境污染

行为的连带责任。与此相对应,高污染、高耗能产

业,如钢铁、石化化工、有色金属、建材等主要集中

在制造业。作为转型升级和减排降耗调控的重点

领域,新《环保法》的政策效应如何便主要反映在能

否促进制造业企业的可持续发展。此外,新《环保

法》虽具高强制性,但部分条例也体现出激励性。
新《环保法》明确规定,企业排污在达到或低于标准

时可享受政府提供的财政、税收及采购等优惠补贴

政策。这也为进一步考察新《环保法》对制造业企

业ESG水平的影响路径提供政策依据。
1.2 影响逻辑与研究假说

1.2.1 新《环保法》的实施与企业的ESG表现

(1)新《环保法》能够促进制造业企业的环保实

践。企业作为市场经济活动的主要参与者,在利用

各种资源创造价值时,也对自然环境产生了负外部

性[15],尤其是作为排污耗能大户的制造业企业。降

低负外部性需要企业将环境成本内部化,但在短期

并不能为其带来经济回报,有悖利润最大化的基本

目标,导致企业缺乏参与环境治理的内在驱力,此
时便需要政府外部的环境规制政策。在高强度的

环境规制下,环境保护成本的内化程度大幅提升,
企业有动机增加技术创新投入,通过革新生产技术

等手段改善生产工艺,提高生产效率,抵消环境成

本压力[16-17]。基于环境扫描理论,企业会频繁进行

“环境扫描”以识别外部的经济、政治和法律等情

况,使决策与环境规制要求相适应[18]。
(2)新《环保法》的实施对制造业企业社会责任

的程度同样起到积极影响。心理学的行为一致性

理论指出,个体在不同情景中所表现出的行为及其

风格具有一定的相似性与稳定性,行为一致性广泛

存在于企业的战略决策中[19]。由于生态环境问题

的重要性与严峻性,环境治理虽作为企业履行社会

责任的一部分,但在关于ESG的倡议、政策中,无一

不被单列并置于首要地位。基于行为一致性理论,
新《环保法》在提升制造业企业对于环境问题关注

度的同时,也会增强企业对其他方面的社会责任,
如产品质量、员工和社区的关注等,从而在整体上

提升社会责任履行程度。基于此,预期新《环保法》
能够提升重污染企业在社会维度的表现。

(3)新《环保法》的出台有助于企业ESG的自我

监督与管理制度的完善。ESG表现中的“治理”概
念相较于传统意义上的公司治理,着重将环境与社

会问题纳入企业治理体系与决策当中,构建ESG的

内部监督治理体系,避免管理层过度关注经济利益

而忽略环境问题和社会问题[20]。新《环保法》能够

积极引导企业建立并完善ESG治理体系,采取如聘

任有ESG经历的管理层参与决策,绩效考核中纳入

环境甚至ESG考评,强化ESG信息披露等措施。
从而有利于其准确识别和应对环境变化,调整战略

方向,增加内部治理的透明度,保证信息的真实性、
准确性和及时性,从而提升制造业企业在治理维度

的表现。因而提出假设1。
H1:新《环保法》的实施能够促使制造业企业有

更好的ESG表现。
1.2.2 新《环保法》的实施、数字化转型与企业的

ESG表现

新《环保法》实施下,以数字信息技术和智能化

为特色的数字化转型,是制造业企业提升ESG表

现,转型升级的重要路径。一方面,企业进行数字

化转型能够有效促进绿色生产[21-22],促进节能减

排[23-24]。企业通过利用大数据、人工智能等数字技

术,能够精准地把握目前环境治理的重难点,有的

放矢地针对具体排污问题展开绿色技术的引进与

应用,不但有利于提高生产设备与资源的使用效

率,降低生产成本,还有助于企业发现并调整生产

经营中的浪费环节,改善企业能耗模式。另一方

面,企业在数字化转型的过程中也在不断革新经营

模式与战略思维,有利于企业提高治理水平、更好

地履行社会责任,提高企业声誉,从而提升了企业

的ESG水平。由此提出假设2。
H2:新《环保法》通过支持数字化技术的应用对

制造业企业ESG表现起正向影响。
1.2.3 新《环保法》的实施、融资约束与企业的

ESG表现

伴随新《环保法》的实施,企业进行绿色转型的

过程中无法忽视的一个关键问题是无论是主动响

应、加大技术研发等投入,抑或是被动进行低效率

的末端治理,都离不开资金层面的强大支撑。而采

取环保投资和技术创新的措施都具有不确定性强、
投资高、周期长等特点,当企业内部资金留存不足

以维持其正常经营及额外的绿色治理支出时,企业

便产生外部融资需求,从而造成融资约束问题,若
融资约束较大,企业发展受限,并且在经营状况不
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好时,企业更加难以借助外来资金弥补现金短缺的

情况,从而增加破产概率[25]。此外,由于部分技术

创新活动有利于形成自身独特的竞争优势,企业或

有意减少相关信息的披露,而这将加剧企业与外部

投资者的信息不对称问题,结果必然会导致企业融

资成本的提高,企业由于获取不到足够的资金,反
过来也会影响正常的绿色发展,从而对企业ESG水

平的提升起负面作用。
新《环保法》的修订明确加强对排污耗能过度

企业的监管及惩罚力度,并引入公众参与监督的渠

道,这一系列规定对企业的内部治理与发展战略有

着深远影响,同时社会责任的履行对于企业经济绩

效及获得可持续发展能力重要性更为突出。企业

积极主动按照政策要求进行生产经营,进行环保投

资、绿色治理,及时披露环境信息。一方面有助于

获得政策支持,拓宽融资渠道,以较低利率取得银

行贷款,不仅有利于资金短缺问题的缓解,还会带

来资本结构的改变,债务性融资的增加,税收支出

的减少,进而增加企业的价值[26];另一方面有助于

优化企业形象,增强其与利益相关者间的互联互

通,企业代理成本的下降自然有助于缓解融资约束

问题。基于此,制造业企业融资约束水平得以降

低,有充沛的资源进行生产技术创新、升级改造和

绿色生产等活动,最终服务于企业的ESG表现,助
力高效和可持续增长的实现。由此提出假设3。
H3:融资约束在新《环保法》对制造业企业

ESG表现的正向影响中发挥着中介作用。
1.2.4 新《环保法》的实施、市场竞争与企业的

ESG表现

在高强度的环境规制下,转型效率低下的重点

减排对象时刻面临着退出风险。新《环保法》中明

确提及,企业过度排污将受到限产、停产等严重处

罚,并视情节轻重或面临关闭的风险,同时针对因

减排降耗依照相关规定进行转产、搬迁及关闭的企

业,政府应为其提供帮助、支持,并相应地完善退出

机制。基于此,新《环保法》因其规制的严格与高强

度,实施后在一定程度上提高市场进入门槛,与此

同时将迫使转型较慢、排污严重的企业加速退出,
从而市场竞争有所缓解,集中度得到提升,降低企

业的外部竞争压力,生产要素得到合理分配,高效

率的制造业企业得以生存,获得良好发展,进一步

更能激励其将富余的资源投入治理环境、履行社会

责任及强化内部管理[27]。由此提出假设4。
H4:新《环保法》通过市场竞争缓解效应间接推

动制造业企业提高ESG水平,实现可持续发展。

2 研究设计与数据选取
2.1 模型设定

为检验新《环保法》对制造业企业ESG表现的

影响,使用倍差法,构建基准回归模型为

ESGijct =β0+β1MFGj×postt+
ρXijct+αYct+μi+δj+γp+λt+εijct (1)

式中:i为制造业企业;j为企业所在的二位数行业;
c为企业所在的城市;p为企业所在的省份;t为年

份;被解释变量ESGijct为企业i在t年的ESG评

分;借鉴冉渝和盛建[14]的研究,将 MFGj×postt 作

为核心解释变量,是对是否为制造业企业的分组虚

拟变量 MFGj 和时间虚拟变量postt 的交乘项,属
于制造业的上市公司作为处理组(MFGj=1),其余

上市公司作为对照组(MFGj),由于新《环境保护

法》于2015年起开始实施,因此将2015年当年及之

后的年份作为政策发挥作用的年份(postt=1),否
则为0;Yct为城市控制变量;Xijct为企业层面控制变

量;μi 为企业固定效应;δj 为行业固定效应;γp 为省

份固定效应;λt 为时间固定效应;β0 为常数项;β1、ρ、
α为回归系数;εijct为随机扰动项。

为剔除其他因素对识别新《环保法》实施的效

应可能产生的干扰,引入城市控制变量Yct,具体包

括绿色金融发展水平(Gcre)和人均地区生产总值

(GDPP);企业层面控制变量Xijct,具体包括企业规

模(Size)、净资产收益率(ROE)、前十大股东持股比

例 (Top10)、资 产 负 债 率 (Lev)、成 长 能 力

(Growth),同时控制企业、行业、省份及年份固定效

应。此外分别控制了企业固定效应(μi)、行业固定

效应(δj)、省份固定效应(γp)及时间固定效应(λt)。
研究最关注的是核心解释变量 MFGj×postt

的回归系数β1。当β1 显著为正时,便能说明新《环
保法》的实施能助力制造业企业提升ESG表现;否
则,该政策的出台授予未能有效提升企业 ESG
水平。
2.2 数据来源及处理

根据搜集数据的可行性,选取2012—2021年的

A股上市公司数据,源自国泰安数据库及彭博数据

库。其中被解释变量数据选取彭博数据库的ESG
得分,与国内其他ESG评级机构相比,彭博数据库

发展时间早,不仅披露ESG综合得分,还涵盖企业

环境(E)、社会(S)、治理(G)单项得分,此评分标准

公开透明且范围广泛,根据企业披露的社会责任报

告、财务报表和网络信息,对企业的环境绩效、社会
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责任绩效、公司治理情况3个维度进行评定,经国内

外学者广泛使用。该指标综合得分和单项得分均

介于0.1~100分,分数越高,表现越好。
参考陈羽桃和冯建[28]的处理办法对初始样本

进行了相应的删减:①剔除ST、PT等状态异常的

上市公司;②剔除被解释变量、核心解释变量及控

制变量缺失的观测值;③对连续变量在上下1%缩

尾处理,以控制极端值的影响。
有鉴于机制分析部分还涉及企业数字化转型

水平,因此主要采用文本分析法结合词频统计法来

度量企业数字化转型水平[29]。数据来源于国泰安

(CSMAR)中国数字经济研究数据库的上市公司数

字化转型指标。该指标通过提取上市公司年报文

本(剔除管理层讨论与分析部分),对文本做分词处

理,同时筛选出与数字化转型相关的高频词汇,如
人工智能技术、云计算技术、区块链技术、大数据技

术等,形成数字化应用、数字化成果、技术赋能、组
织赋能等多个纬度的数字化转型分词词典,将其与

经分词处理后的公司年报文本进行数据匹配,统计

各维度关键词出现的频次,通过赋权以构建企业数

字化转型综合得分。主要变量的描述性统计见

表1。

3 实证结果与分析
3.1 整体分析

3.1.1 基准回归

表2报告了新《环保法》出台对制造业企业

ESG表现的基准回归结果。根据列(1)~列(3)的
结果,无论是否加入控制变量,在新《环保法》政策

实施后,在一定程度上促进制造业企业节能减排,
提升企业社会责任与公司治理能力,进而提高ESG
水平。从列(3)的结果可以看出,在控制其他条件

不变的情况下,新《环保法》政策的实施在5%显著

性水平上提升制造业企业的ESG表现,其在经济含

义上意味着,在给定制造业企业 ESG 评分为

29.158情况下,新《环保法》政策的实施使制造业企

业的ESG得分平均提高0.893分。
3.1.2 平稳趋势检验

为检验基准回归是否满足倍差法的重要前提

假设之一共同趋势检验,同时为识别新《环保法》实
施的时间效应,借鉴Jaconson等[30]的做法,利用事

表1 变量描述性统计

变量 变量解释 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ESG 彭博数据库ESG评分 7902 29.16 8.82 9.92 60.34
Size 年总资产的自然对数 7902 23.27 1.28 19.82 26.48
ROE 净利润/股东权益平均余额 7902 0.09 0.12 -1.00 0.40
Lev 年末总负债/年末总资产 7902 0.47 0.20 0.03 0.93
Top10 前十大股东持股数量/总股数 7902 0.60 0.16 0.22 0.91
Growth 营业收入增长率 7902 0.17 0.39 -0.65 4.12
Gcre 各地市绿色金融指数 7902 0.49 0.20 0.07 0.90
GDPP 人均地区生产总值的自然对数 7902 11.78 0.74 9.68 13.19
DINNO 数字化成果评分 7902 27.64 6.75 17.84 55.62
DAPP 数字化应用评分 7902 37.38 17.61 24.91 99.22

 数据来源:国泰安数据库、彭博数据库、《中国城市统计年鉴》《中国区域经济统计年鉴》。

表2 基准回归结果

变量
(1) (2) (3)
ESG ESG ESG

MFG×post
5.196*** 0.765** 0.893**
(0.345) (0.372) (0.374)

被解释变量均值 29.158 29.158 29.158
城市层面控制变量 No No Yes
企业层面控制变量 No No Yes

企业固定效应 No Yes Yes
行业固定效应 No Yes Yes
省份固定效应 No Yes Yes
年份固定效应 No Yes Yes

样本数 7902 7902 7902
R2 0.085 0.849 0.853

 注:括号内为聚类到企业层面的稳健标准误;**、***分别表示显著

性水平为5%、1%。

件分析法来进行平行趋势检验。具体公式为

ESGijct =β0+∑
6

k=-3
βkMFGj×postk+

ρXijct+αYct+μi+δj+γp+λt+εijct (2)
式中:βk 为重点关注的回归系数,其他符号的含义

与式(1)中的解释一致。由于研究数据是从2012—
2021年,因此覆盖了开始实施及之前的4年和实施

之后的6年,选定基期为新《环保法》实施前一年

(2014年)。于是,βk 的具体含义是,与2014年相

比,在ESG年制造业企业与非制造业企业ESG表

现的平均差异。如果βk 在k<0期间的趋势较为平

缓,则符合平行趋势假设。反之,如果在k<0期间

的发展趋势显著上升或下降,则证明实验组与控制
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组政策执行之前,已经有了显著的差异,不符合平

趋势假设。平稳趋势检验结果如图1所示。不难发

现,在显著性水平为5%的情况下,制造业企业ESG
表现与非制造业企业在新《环保法》出台之前不随

时间发生显著变化,基本满足倍差法的共同趋势假

设。在新《环保法》实施之后,制造业企业ESG水平

明显比非制造业企业的提升得多,而且随时间推移

平均差距越来越大。这表明新《环保法》助推制造

业企业的可持续发展随时间有明显的加强趋势。

通过提取基于事件分析模型(2)得到的回归系数与

95%置信区间结果绘制而成,其中置信区间基于聚类

企业层面的稳健标准误计算得到

图1 平稳趋势检验结果

3.1.3 安慰剂检验

参考Topalova[31]的研究,在处理组与控制组设

定不变的前提下,依次将2013年和2014年作为“虚
拟”政策的冲击时点,重新进行双重差分检验。最

后的估计结果见表3,2013年和2014年的系数虽然

为正但均不显著。同时,新《环保法》的实施对制造

业企业ESG的提升效应,仍分别在10%与5%的显

著性水平上显著,且其系数大小与基准回归相差不

大,表明真实的新《环保法》冲击之前制造业企业的

ESG指标没有显著的提升趋势。因此,可以认为满

足政策实施时间的随机性假设。
导致估计结果偏误的另一个可能的原因是遗

漏企业-时间层面变量,虽然前文的识别中通过加入

企业固定效应控制了所有不随时间变化而变化的

企业特质在新《环保法》实施下对ESG水平的影响,
但部分特质可能随着时间变化会有不同影响,从而

影响识别假设,而这些是在模型控制之外的。对

此,首先控制了一系列可观测的主要企业特征,如
企业规模(Size)、净资产收益率(ROE)、前十大股

东持股比例(Top10)、资产负债率(Lev)及成长能力

(Growth),但无法控制所有特征,尤其是不可观测

的特征的影响。借鉴LaFerrara等[32]的研究,由于

样本处理组企业数量为688,因此在全样本中随机

抽取688家企业构成伪实验组,形成新的虚拟政策

变量 MFGfalseipt ,之 后 构 造 安 慰 剂 检 验 交 叉 项

MFGfalseipt ×postt,将其放入模型(1)重新进行回归实

验。由于“伪”处理组是随机生成的,因此安慰剂检

验交叉项应该不会对模型因变量产生显著影响,即

βfalse。同时,为避免其他小概率事件对估计结果的

干扰,重复500次上述过程进行回归分析。
随机生成处理组的估计系数核密度以及对应

的P值分布如图2所示。上方曲线为安慰剂检验

的回归系数的分布,下方圆点为估计系数对应的P
值。由图2可知,随机模拟的估计系数分布在0附

近,大部分处于真实值左侧,涵盖真实估计系数外

表3 政策提前发生的安慰剂检验结果

变量

(1) (2)
ESG ESG

提前1年发生 提前2年发生

MFG×post
0.756* 0.813**
(0.375) (0.377)

MFG×post2
0.214 0.260
(0.256) (0.270)

被解释变量均值 29.158 29.158
控制变量 Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes
省份固定效应 Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes

样本数 7902 7902
R2 0.853 0.853

 注:括号内为聚类到企业层面的稳健标准误;*、**分别表示显著

性水平为10%、5%。

垂直虚线为政策变量的真实估计系数0.893;
水平虚线为显著性水平0.1

图2 安慰剂随机试验结果
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的部分极少,且90%以上的P>0.1,说明随机生成

伪政策变量得到真实结果的可能性较小,表明通过

了安慰剂检验,即新《环保法》的实施对企业ESG表

现提升的政策效果不受其他政策或不可观测随机

因素干扰的可能性较小。
3.1.4 稳健性分析

尽管前面的事件分析和安慰剂检验了都在一

定程度上验证了基准回归结果的可靠性,但是为了

进一步确保回归结果的稳健性,分别进行以下3类

稳健性分析,具体结果见表4。
(1)进行PSM-DID(倾向得分匹配-双重差分

法)检验。采用PSM(倾向得分匹配)方法寻找与制

造业企业特征最接近的非制造业企业作为处理组

的配对控制组进行DID(双重差分法)检验,进而识

别出新《环保法》影响企业转型升级的政策净效应。
表4列(1)报告了PSM-DID的检验结果,可以看出

交互项系数为1.22,依然在5%水平上显著为正,进
一步证明结论是稳健的。

(2)替换企业ESG表现衡量指标。为进一步控

制行业因素的影响,将被解释变量用行业均值进行

调整代入模型进行稳健性检验,用彭博ESG评分减

去当年同行业ESG评分均值来衡量ESG表现。结

果见表4列(2),交互项 MFG×post的系数为

0.893,在1%的水平上显著,表明替换ESG衡量方

法后,结论依旧稳健。

①东部地区包括北京、福建、广东、海南、河北、江苏、辽宁、山东、上海、天津、浙江;中部地区包括重庆、安徽、黑龙江、河南、湖北、湖南、江
西、吉林、山西;西部地区包括甘肃、广西、贵州、内蒙古、宁夏、青海、陕西、四川、新疆、云南、西藏。因数据缺失,未包含港澳台地区。

(3)排除其他因素干扰。2011年,国家发改委发

布《关于开展碳排放权交易试点工作的通知》,批准上

海、北京、广东、深圳、天津、湖北、重庆等7省市开展

碳排放交易权试点,并陆续于2014年正式启动碳交

易试点。相关研究已验证该政策在一定程度上提升

了企业的绿色创新水平,助力绿色转型。为排除这一

政策可能造成的干扰,同样以构建政策交互项的做法

构建碳排放权交易试点的0~1变量,并将其纳入回

归。回归结果见表4列(3),表明在纳入该政策后,新
《环保法》实施对企业ESG水平的影响依然显著为

正,前文研究结论依然成立。考虑到2020年新冠肺

炎疫情冲击可能会对实验结果有一定干扰,将样本期

间缩短为2012—2019年。表4列(4)的结果显示,
2012—2019年回归系数为0.459,且在1%水平下显

著,表明新冠肺炎疫情对实验结果虽然有一定影响,
但新《环保法》的实施对企业环境绩效的改善效果依

旧显著,即基准回归对研究假设的验证结果可靠。

表4 稳健性分析结果

变量

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

PSM-DID
替换企业

ESG表现

衡量指标

排除其他

政策干扰

考虑时间

跨度、疫
情影响

MFG×post
1.22** 0.893*** 0.756*** 0.459**
(0.528) (0.374) (0.337) (0.216)

Policy
0.214
(0.379)

被解释变量均值 29.365 29.158 29.158 27.041
控制变量 Yes Yes Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
省份固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

样本数 3824 7902 7902 5865
R2 0.863 0.847 0.853 0.862

 注:括号内为聚类到企业层面的稳健标准误;**、***分别表示显著

性水平为5%、1%。

3.2 异质性分析

3.2.1 地区异质性分析

鉴于当前中国整体发展的不平衡,该部分进一

步验证不同地区之间新《环保法》实施对制造业企

业ESG表现的政策效应是否存在差异。按照李建

军等[33]的研究,将中国分为东部、中部、西部三大区

域①。表5报告了地区异质性的回归结果。
从估计结果可以看出,东部制造业企业的交互

项系数显著为正,而中部、西部地区的交互项系数

则不显著,表明新《环保法》的政策冲击显著提高东

表5 地区异质性分析结果

变量
东部地区 中部地区 西部地区

ESG ESG ESG

MFG×post
1.035** 0.622 0.762

(0.464) (0.738) (1.124)

被解释变量均值 29.561 27.949 28.879

控制变量 Yes Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes Yes

行业固定效应 Yes Yes Yes

省份固定效应 Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes

样本数 5504 1368 1030

R2 0.861 0.836 0.825

 注:括号内为聚类到企业层面的稳健标准误;**表示显著性水平

为5%。
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部地区制造业企业ESG水平,而对中、西部地区则

不显著。参考刘建江等[12]的研究,可能的原因是,
东部地区相对来说具有更丰富的产业政策和发展

资源,该地区的制造业企业面临新《环保法》施加的

压力较小,并且在相对成熟的产业政策扶持下,能
够充分提升自身的技术水平、转型升级,提高可持

续发展水平。中部地区的政策效应不显著可能是

因其面临制造业增速回落,新动能发展过慢,中低

端制造业仍占据主导地位的问题,因而新《环保法》
发挥的政策效应并不明显。而西部地区相对资源

禀赋、生产设备均处于较低水平,经济发展水平较

低,绿色转型面临资金短缺的困境,因此短期之内

政策对企业ESG水平的效用未兑现,但其同时其边

际创新能力更强,转型的潜能更大,还需关注其后

续表现。
3.2.2 行业异质性分析

为了考察不同技术水平的制造业企业对高强

度的环境规制压力的应对决策是否存在差异,根据

国家统计局制定实施的《高技术产业(制造业)分类

(2017)》将研究样本分为高技术和非高技术产业①,
进行产业层面的异质性分析。表6展示了回归结

果。从表6列(1)的结果可以看出,非高技术产业的

交互项系数为正且显著,而高技术产业不显著,说
明新《环保法》的实施对非高技术产业的制造业企

业ESG水平的提高有显著的政策赋能效应,而对高

技术产业的制造业企业的ESG表现则影响有限。
参考赖晓冰和岳书敬[34]的研究,可能的原因

是,非高新技术产业通常属于传统产业,生产经营

模式较传统、落后,技术密集度,应用的广度及深度

表6 行业异质性分析结果

变量
非高技术产业 高技术产业

ESG ESG

MFG×post
0.878** 0.158
(0.421) (0.856)

被解释变量均值 29.236 29.112
控制变量 Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes
省份固定效应 Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes

样本数 5240 2662
R2 0.863 0.839

 注:括号内为聚类到企业层面的稳健标准误;**表示显著性水平

为5%。

不如高新技术产业,在高强度的环境规制下绿色转

型的空间、潜力更大,叠加地方政府针对污染防治

的资金补贴和贷款担保政策陆续落地,其融资约束

水平一定程度上有所降低,有富余的资源进行生产

技术创新、升级改造和绿色生产。因此,技术创新

与传统产业各领域的深度融合将对其传统的生产

经营模式产生更大的改进作用,对其进行绿色生

产、经营的提升效果更为显著,从而更容易激发“创
新补偿”效应,抵消高强度环境规制带来的污染治

理成本,对其在环境和社会等方面表现改进的边际

效应更大,其受到新《环保法》政策冲击的力度因此

更强。
3.2.3 企业生命周期异质性分析

为探讨不同生命周期的企业对于新《环保法》
政策冲击的反应,借鉴李云鹤等[35]的方法,采取销

售收入增长率、留存收益率、资本支出率及企业年

龄综合得分划分企业生命周期,并根据上市企业已

经度过初创期的实际情况,在考虑行业之间存在差

异的情况下,把样本集企业生命周期划分为成长

期、成熟期及衰退期3个阶段,并对三者进行分组回

归(表7)。结果显示,新《环保法》政策对成熟期企

业的ESG表现起显著正向促进作用,对成长期、衰
退期企业的效用呈负向作用。

从内部环境即企业自身特点来说,处于成长阶

段的企业,相较于成熟期企业而言,其抗风险能力

相对较弱,融资约束较强,导致面临高强度的环境

规制时短期之内变革生产模式的困难增大,成本较

高。因此,新《环保法》实施对其长期的可持续发展

表现的政策效应还有待进一步兑现。
处于成熟阶段的企业具有相较于成长期企业

经营更加稳定,资金相对充裕,拥有核心竞争力和

相当的规模,更加规范、科学的内部管理,相较于衰

退期企业有更小的路径依赖和转移成本,因此新

《环保法》对成熟阶段企业ESG表现有更为明显的

促进作用。
与此相对比,处于衰退期的企业,受制于较为

严重的短期财务绩效压力,同时更容易产生组织惯

性,导致该类企业在进行绿色技术转型时,会产生

更高的协调成本和改革成本,因此新《环保法》政策

对其ESG表现呈现负向反馈。
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表7 企业异质性分析结果

变量
企业生命周期

ESG

MFG×post(成长期) -0.249
(0.178)

MFG×post(成熟期) 0.435***
(0.164)

MFG×post(衰退期) -0.342*
(0.188)

被解释变量均值 29.194
控制变量 Yes

企业固定效应 Yes
行业固定效应 Yes
省份固定效应 Yes
年份固定效应 Yes

 注:括号内为聚类到企业层面的稳健标准误;*、***分别表示显著

性水平为10%、1%。

3.3 机制分析

前述研究通过基准模型回归、多重的稳健性检

验,得到了稳健可信的核心结论,即新《环保法》的
出台能够显著促进企业的ESG表现。但这只是针

对二者的因果关系进行了实证检验,并没有打开二

者之间所存在的机制黑箱。因此继续对二者之间

因果关系的作用渠道进行实证探究。
3.3.1 数字化转型———技术层面

数字技术为企业的绿色发展提供了新工具,通
过生产过程的自动化升级,促使企业精准把控生产

流程,对各环节能源消耗、污染排放进行实时监控,
降低能源消耗速度,有利于企业整体技术创新水平

提升,驱动制造业企业内部转型;另一方面,数字化

转型从长期来看将促使企业完成管理经营与战略

思维的全方位革新,为其履行环保责任打下坚实的

技术基础,在生存环境趋好的同时,企业履行社会

责任的动力也会同向增加,进而提升企业ESG表

现。由于前文主要考察企业在技术层面的绿色转

型是否有助于其ESG表现的改善,因此着重从企业

数字化转型数据库种提炼数字化应用评分、数字化

成果两个维度指标得分进行实证探究。
表8报告了相应结果。表8列(1)数字化应用

评分的系数显著为正,在给定制造业企业数字化应

用评分均值为37.376的情况下,新《环保法》的出台

能推动企业平均提高数字化应用水平1.813分,说
明数字技术的引进及应用作为企业生产经营内部

转型的关键一步对企业ESG表现产生正向反馈。
与之形成鲜明差别的是,新《环保法》对企业数字化

创新成果却存在显著的负向影响,可能的原因是日

益趋紧的环境规制下,一方面企业承担淘汰污染严

表8 数字化转型机制检验结果

变量
数字化应用评分 数字化成果评分

DAPP DINNO

MFG×post
1.813** -0.555***
(0.880) (0.214)

被解释变量均值 37.376 27.641
控制变量 Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes
省份固定效应 Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes

样本数 7902 7902
R2 0.716 0.756

 注:括号内为聚类到企业层面的稳健标准误;**、***分别表示显著

性水平为5%、1%。

重设备、改进高耗能生产流程的资金约束,短时间

内通过技术引进应对规制成本的上升更加有效,从
而减少原本用以绿色创新的资金,另一方面,新《环
保法》鼓励地方政府出台财政补贴与税收优惠等措

施,以支持企业采购低污染生产设备,相应的补贴

举措间接促使其选择技术引进、直接应用于生产的

方式,从而促进内部转型,对企业节能减排、提升

ESG水平产生正向反馈。
3.3.2 融资约束———资金层面

机理分析已初步判断企业进行绿色转型,履行

社会责任及提升内部治理水平受限于较强的融资

约束,而新《环保法》针对企业环保提供的财政支持

或在一定程度上为企业减负,激励其进一步提升可

持续发展水平,提高ESG表现。衡量企业融资约束

水平的方法主要有现金流量法和财务指标方法。
现有研究中,直接构建融资约束的指标包括 KZ
(Kaplan-Zingales)指数与SA(Size-Age)指数。其

中,KZ指数的缺点在于包括了如现金流、负债等内

生性变量,而融资约束与其相互影响。相对来说

SA指数的测算仅包括企业规模、上市年限两个变

量,受到内生性问题的影响程度较低。因此参考使

用SA指数来测量企业的融资约束水平,测算方

式为

SA=-0.737×Size+0.043×
Size2-0.04×ListAge (3)

当SA指数为负时,SA值越接近0,融资约束

越大。表9第(1)列展示了回归结果,从回归结果可

以看出,列(1)的系数为负且显著,说明在给定企业

融资约束水平为-3.824时,新《环保法》的出台能

给予企业融资约束强度0.018的降低,企业的ESG
水平进而随企业融资约束的减少而提高,假说得到

验证。
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表9 融资约束及市场竞争机制检验结果

变量
融资约束指数 市场竞争程度

SA HHI(赫芬达尔指数)

MFG×post
-0.018*** 0.019***
(0.006) (0.004)

被解释变量均值 -3.824 0.066
控制变量 Yes Yes

企业固定效应 Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes
省份固定效应 Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes

样本数 7902 7902
R2 0.977 0.844

 注:括号内为聚类到企业层面的稳健标准误;***表示显著性水平

为1%。

  由于融资约束问题的存在,企业难以获得充足

的资金来支持自身的设备升级、技术引进、创新与

环境治理,企业管理层关注短期利益,将企业内部

资金全部用于生产经营,以牺牲环境为代价获取经

济利益,使其长期持续发展受到限制,从而陷入政

府治理效率低下与企业发展扭曲的恶性循环。新

《环保法》的出台加强了对企业污染排放的监管力

度和对违法行为的处罚力度,在一定程度上促使高

能耗、重污染类型制造业企业从内部转变发展模

式、采用绿色技术、进行绿色生产,并且新《环保法》
规定对环保治理成果突出的企业提供政策优惠、财
政补贴,其积极地承担社会责任不仅能向外部投资

者传递经营良好的信号,一定程度上有利于降低融

资门槛,吸引外部资金投入,长期来看,或有助于更

好地塑造企业形象,提高企业竞争力。这些均能够

缓解融资约束问题,使企业拥有更为充足的资金,
从而支持长期发展战略的实施,提升ESG表现

水平。
3.3.3 外部竞争———市场层面

由机理分析可以看出,新《环保法》的实施有利

于淘汰低效率、高耗能的企业,提升市场集中程度,
从而降低企业面临的市场竞争压力,为制造业企业

投入更多资源提升ESG表现创造了良好的外部环

境。基于此采用赫芬达尔指数(HHI)作为市场竞

争程度的衡量指标,并进行了机制检验。计算公

式为

HHI=sum(xi/x)2 (4)
式中:xi 为单个公司的主营业务收入为该公司所属

行业的主营业务收入合计;xi/x为该公司所占的行

业市场份额。该指数越大,表示市场集中度和垄断

程度越高,此时市场竞争程度越低。表9列(2)展示

了回归结果,从回归结果可以看出,系数为正且显

著,其在经济学上的含义为新《环保法》的实施能对

市场集中度,即赫芬达尔指数带来0.019的有效

提升。
新《环保法》的实施加速了制造业企业的优胜

劣汰,提高市场集中度和竞争力,缓解了市场竞争

的压力。一方面,新《环保法》加大了对高污染、高
能耗且转型困难企业的淘汰力度,其未较好贯彻落

实环境规制政策,继续以污染排放换取低成本生产

的同时未更新技术,导致因无法承受高昂的排污成

本和严厉的处罚而退出市场;另一方面,新《环保

法》也激发了高污染、高能耗且转型成功的企业的

“创新补偿”效应,使得这些企业通过加大技术引

进、研发创新力度,降低污染排放,提高环境效益,
从而增强了企业的盈利能力和竞争力,使得这些企

业能够适应环境规制的要求,实现可持续发展。同

时,由于部分低效企业的退出,优质的生产要素被

存活企业吸收,使得这些企业有更多的资源和空间

来考虑长期效益,进而推动其提升ESG表现。

4 结论与政策启示
通过匹配国泰安数据库与彭博数据库得到

2012—2021年中国A股上市公司的非平衡面板数

据,运用倍差法,以新《环保法》为例从ESG角度实

证研究“绿色制造”背景下高强度的环境规制对制

造业企业走可持续发展道路的影响,得到以下结论。
(1)作为史上“最严”的环境规制政策,新《环保

法》的实施对制造业企业进行转型升级、提升ESG
水平具有显著的正向影响。在控制其他条件不变

的情况下,给定制造业企业ESG评分为29.158,新
《环保法》政策的实施使制造业企业的ESG得分平

均提高0.893分。该结论在经过平行趋势检验、
PSM-DID、安慰剂检验、替换变量、排除其他因素干

扰等一系列稳健性检验后依然成立。
(2)异质性分析方面,整体而言,新《环保法》的

实施对制造业企业ESG水平的促进作用主要集中

体现于东部地区,短期之内政策对中、西部地区企

业ESG表现的效用未兑现。同时,新《环保法》对非

高技术产业在环境和社会等方面表现改进的边际

效应更大,其进行绿色转型、提升ESG水平的潜能

更大。另一方面,由于处于成熟阶段的企业相较于

成长期、衰退期的企业经营模式更加稳定,资金相

对充裕,具有更小的路径依赖和转移成本,因而在

环境规制的作用下ESG表现呈现显著提升的趋势。
(3)机制分析方面,新《环保法》主要在技术、资

金及市场3个维度发挥政策效应。一方面,数字技
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术的引进及应用作为企业生产经营内部转型的关

键一步对企业ESG表现产生正向反馈。另一方面,
该政策针对企业环保提供的财政支持在一定程度

上能够缓解企业的融资约束,激励其进一步提升可

持续发展水平。同时,该政策的实施有利于淘汰低

效率、高耗能的制造业企业,提升市场集中程度,降
低其面临的市场竞争压力,进一步为企业投入更多

资源提升ESG表现创造良好的外部环境。
研究结果存在以下两方面的政策启示。
(1)针对不同区位、生命周期的制造业企业实

施具有差异化的环境规制政策。一方面,不同区域

位置的经济发展与技术创新水平差异较大,针对新

旧动能转换慢的中部地区,应主要考虑经济性的规

制政策,而西部地区资源相对匮乏,应给予适当的

优惠补贴、融资支持等政策倾斜,对于东部地区的

制造业企业,应进一步提高环保执法及监管水平,
充分发掘其更加显著的可持续发展潜力,促使其在

更高的水平上承担环境、社会责任,提高治理水平,
识别和应对环境变化,调整战略方向。另一方面,
为处于成长阶段的制造业企业探索提升ESG表现

的路径给予更多经验指导,可以通过企业联盟等方

式,发挥新《环保法》政策促进成熟期企业可持续发

展的显著作用,有利于成长期企业更好地借鉴、学
习如何在环境规制下进行绿色转型,实现环境、社
会责任、公司治理的协同发展。

(2)强化制造业企业在探索可持续发展道路,
提升ESG表现过程中的“创新”意识,鼓励并引导企

业进行自主创新。根据研究结论,新《环保法》的实

施对制造业企业提升ESG水平的政策效应在技术

层面上主要表现为采取以数字化应用为主的转型

手段,而仅依靠技术引进应对环境规制压力只是一

时之计,面临技术“卡脖子”的风险,不确定性较大,
在长期过程中探索技术的自主创新才应是企业追

寻可持续发展应该且必须追求的目标。基于此,政
府在强化环境规制的同时也应该针对绿色转型过

程中数字化转型成果突出的企业给予相应激励、补
贴措施,缓解因较高的环境成本而导致较强的融资

约束,引导其加大研发投入,同时加强知识产权保

护,协调好环境保护与企业长远发展的关系,进而

有利于实现绿水青山与金山银山的双赢。
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HowDoesEnvironmentalRegulationAffectESGLevelofManufacturingEnterprises?:
AQuasi-naturalExperimentBasedontheNewEnvironmentalProtectionLaw

LIXinwei1,ZHENGMingyue2,HUANGAnsheng3
(1.CollegeofEconomics,NankaiUniversity,Tianjin300071,China;2.NationalInstituteofCarbonMetrology(Fujian),
Nanping353000,Fujian,China;3.CollegeofPublicAdministrationandLaw,FujianAgricultureandForestryUniversity,

Fuzhou350002,China)

Abstract:AsthemajorproductionsectorofChina,manufacturinghasaseriousproblemofpollutionandenergyconsumption.Underthe
acceleratedpromotionof“GreenManufacturing”,exploringhowtorealizethetransformationandupgradingofmanufacturinginthefaceof
increasinglystringentenvironmentalregulationsisofgreatsignificance.TakingthenewEnvironmentalProtectionLaw asanexample,
differenceindifferencemethodwasusedtodemonstratehigh-intensityenvironmentalregulation’spositivefeedbackonthesustainable
developmentofmanufacturingenterprisesfromtheperspectiveofESG(environmental,social,governance)performance.Theresultindicates
thatthepolicyplaysapositiverolebypromotingtheapplicationofdigitaltechnology,easingfinancingconstraintsandreducingexternal
competition.TheempiricaltestoftheeffectivenessofthenewEnvironmentalProtectionLawissupplementedattheleveloflong-term
developmentgoalsofmanufacturingenterprises,andtheinternalandexternalperspectivesofenterprisesiscomprehensivelyanalyzedastothe
mechanismofhigh-intensityenvironmentalregulation.
Keywords:environmentalregulation;newEnvironmentalProtectionLaw;ESG(environmental,social,governance);sustainabledevelopment;
difference-in-differencemethod
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