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摘要:基于2013—2022年A股上市公司数据,采用多期双重差分(DID)法,以中央生态环境保护督察为自然实验,
分析“强制与群众参与结合”型环境问责制对企业金融化的影响机制。研究发现:环境问责制显著抑制重污染企业

金融化;其作用路径通过提升环境信息披露质量实现;企业技术创新正向强化问责制对金融化的抑制作用,但对信

息披露的中介效应无调节作用;异质性分析表明,高市场化水平与强政企关联下环境问责制的抑制效果更显著。
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  近年来,受经济下行压力的影响,实体企业呈

现日益明显的金融化倾向。“脱实向虚”的趋势对

经济产生负面影响,重污染企业过度涉足金融资产

投资会加剧环境负外部效应,阻碍绿色发展进程的

同时威胁经济的高质量发展和碳减排目标的实

现[1]。中央生态环境保护督察(简称“中央环保督

察”)将环境治理的压力逐级传导至微观企业层面

从而影响其生产经营和投融资决策。理论上而言,
中央环保督察政策在助力企业绿色创新能力的提

高[2]、改善企业环境表现[3-4]、促进企业加大环保投

资及增强环境信息透明度[5-6]的过程中,增强了企业

回归实体业务的内在动力,从而有效遏制其过度金

融化的倾向。然而,该政策在实际执行中对重污染

企业金融化的具体影响效果,仍需通过实证经验来

验证。鉴于此,本文旨在系统阐述中央环保督察对

重污染企业金融化影响的理论机制,并深入剖析其

作用路径,为政府部门制定环境问责相关政策及科

学引导企业金融化行为提供实证依据与理论支撑。

1 制度背景、理论分析与研究假设

1.1 制度背景

中央环境保护督察是为提升生态环境质量而

实施的关键制度,旨在强化环境保护责任的落实[7]。
该制度涵盖三种主要形式,包括例行督察,其通过

常态化、规范化的监督机制,重点检查地方政府的

环境管理职责及企业环保责任的履行情况,具体督

察时间如表1所示。另一种形式为“回头看”督察,
旨在巩固前期成果,防止污染反弹,确保整改措施

有效执行。两轮督察累计受理群众举报的环境问

题达28.7万件,其中28.6万件已办结。

表1 中央环保督察时间安排

督察批次 时间 覆盖地区

试点 2016-01-04—2016-02-05 河北

第一批 2016-07-12—2016-08-19
内蒙古、黑龙江、江苏、江西、
河南、广西、云南、宁夏

第二批 2016-11-24—2016-12-30
北京、上海、湖北、广东、重
庆、陕西、甘肃

第三批 2017-04-24—2017-0-28
山西、安徽、天津、湖南、福
建、辽宁、贵州

第四批 2017-08-07—2017-09-15
吉林、浙江、山东、海南、四
川、西藏、青海、新疆

1.2 理论分析与研究假设

1.2.1 中央环保督察与重污染企业金融化

基于制度理论视角,企业的经营决策内生于其

所处的制度环境,并受到外部政策规制的结构性约

束[8-9]。中央环保督察作为一项自上而下的强制性

制度变迁,通过重重传导机制重塑重污染企业行为

逻辑:第一,政府问责。环保督察政策通过约谈、考
核与追责等手段,显著强化了地方政府的环境治理

责任,倒逼其加强对属地企业的环境监管力度[10]。
在政策压力传导下,企业为应对环保合规成本上升

与生产限制风险,尤其是重污染企业,其不得不调
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整资产配置策略。第二,社会监督。督察体系创新

性地引入公众举报与信息公开制度,赋予社会力量

独立监督权,使企业面临环境违规行为的舆论曝光

与声誉损失风险[12-13]。为避免因环境负面事件引

发投资者信心下降或融资约束收紧,重污染企业有

动机主动提升环境责任表现,通过增加环保投入、
透明化企业环境信息等手段传递合规经营信号,进
而抑制短期金融投机倾向。基于此,提出以下研究

假设。
H1:相对于非重污染企业,中央环保督察政策

显著抑制了重污染企业的金融化水平。
1.2.2 中央环保督察、企业环境信息披露与重污

染企业金融化

中央环保督察政策可通过促进企业环境信息

披露质量的提高从而抑制重污染企业的金融化水

平。中央环保督察实现从“监管企业”到“监督政

府”的转变,通过强化党政环保责任来提升运动式

监管的效能,这在理论上能促进企业环境信息披

露[11-13]:中央环保督察通过约谈与问责机制所产生

的威慑效应必将激励政府相关部门主动采取行

动[13],积极解决环境问题,进而使得企业的环境信

息披露更完整[11-12],企业环境信息披露的提高能有

效地抑制重污染企业金融化。其一,企业披露环境

信息有助于缩小信息差距,加强利益相关方的监督

作用,从而有效缓解委托代理矛盾[14-16];其二,企业

的环境信息披露向资金提供者提供了增量信息,有
助于减低交易费用和投资不确定性,并传达出企业

积极承担环境责任的正面信息,体现出更强的信息

增益 效 应,对 实 际 投 资 的 激 励 作 用 也 更 为 明

显[17-19]。据此,提出以下研究假设。
H2:中央环保督察政策通过促进企业环境信息

披露质量的提高从而抑制重污染企业的金融化

水平。
1.2.3 中央环保督察、企业技术创新与重污染企

业金融化

技术创新通过减少排放、降低生产成本、增强

市场竞争力以及优化资本配置等多重途径发挥作

用,调节环境规制对企业金融化的抑制效果,推动

企业更加注重长期可持续发展。其一,环保督察带

来的压力使企业不得不增加环境治理的投入,对于

技术创新水平不同的企业而言,它们在应对这种环

境规制压力时所受到的限制存在显著差异[20-21]。
在现实情境中,企业面临着总体资源有限和融资约

束的挑战,而技术创新因其资源消耗大和前期投入

锁定的特性,往往会挤占企业原本可用于金融资产

投资的资金份额[22]。其二,企业的研发技术水平决

定了其对现有技术的吸收、改进及高效利用的能

力[23],而资源基础理论则强调,技术创新能力是企

业无形竞争优势的重要组成部分[24],技术创新水平

高的企业承受环境规制所带来的融资压力、市场竞

争压力更具有灵活性。据此,提出以下研究假设。
H3:企业技术创新能力的提升,增强了中央环

保督察政策对企业金融化趋势的抑制效应。

2 研究设计
2.1 样本选择与数据来源

基于时间范围与数据可得性,以2013—2022年

沪深A股上市公司为样本。由于重污染企业是环

境问题的主要来源,成为环保督察的重点监管对

象,而非重污染企业受其影响较小甚至可忽略[25],
故将前者设为实验组,后者为对照组。为确保分析

准确性,按以下步骤筛选样本:首先,剔除金融保险

业与房地产业公司;其次,排除交易记录异常(如
ST、*ST及PT)的企业;再次,去除资产负债率异

常(低于0或高于1)、营业收入与成本为零或员工

数为零等经营异常的公司;最后,排除注册地变更

的企业。经筛选,最终获得8990个公司年度的平

衡面板数据,并对连续变量进行1%和99%分位的

缩尾处理以缓解极端值影响。
参考李慧云等[21]的做法,依据2008年环境保

护部颁布的《上市公司环保核查行业分类管理名

录》,并结合2012年中国证监会的行业分类标准,最
终界定了代码为B06~B10、C15、C17~C19、C22、
C25~C33以及D44的行业企业为重污染企业。关

键财务数据与企业金融化相关信息均采自国泰安

数据库。
2.2 变量定义及说明

2.2.1 被解释变量

金融化程度(Finration)。借鉴杜勇和谢瑾[26]

的做法,本文企业金融化程度(Finration)通过以下

公式计算:将交易性金融资产、衍生金融资产、发放

贷款及垫款净额、可供出售金融资产(或其替代指

标)、持有至到期投资(或债权投资)以及投资性房

地产净额相加,然后除以总资产。需要注意的是,
自2018年新会计准则实施后,某些科目被替换。为

此,在2019年和2020年的数据中,使用“债权投资”
代替“持有至到期投资”,并将“其他债权投资”与
“其他权益工具投资”合并为“可供出售金融资产”
的新指标。
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2.2.2 核心解释变量

核心解释变量Post×Treated,是通过将中央环

保督察政策发布时间的虚拟变量Post与实验组虚

拟变量Treated进行交乘而得到的。本文根据督察

组首次进驻企业注册地的时间来确定各企业的实

验期。若企业所在地已迎来督察组的首次进驻,则
设定Post为1,否则为0。同时,对于重污染企业,
将其Treated设为1,非重污染企业则设为0。
2.2.3 控制变量

借鉴刘畅和张景华[27]、李馨子等[29]的做法,选
取企业年龄(Age)、企业规模(Size)、雇员人数(Em-
ployee)、资产负债率(Lev)、董事长与总经理兼职情

况(Dual)、独立董事比例(Ld)、董事会规模(Bsize)、
企业成长能力(Growth)和企业盈利能力(Profit)作
为控制变量,具体变量的定义及衡量方式如表2
所示。

表2 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

金融化程度 Finration 金融资产/总资产

中央环保督察政策
Post×
Treated

中央环保督察政策发布时

间的虚拟变量Post与实验

组虚拟变量Treated交乘

项,政策发布后的重污染

企业取值1,否则取0

企业年龄 Age
ln(统计年份-成立年份+
1)

资产负债率 Lev 总负债/总资产

董事长与总经理兼职情况 Dual 两者联合取1,否则取0
独立董事比例 Ld 独立董事占董事会人数

董事会规模 Bsize ln(董事会人数+1)
企业成长能力 Growth 营业收入增长率

企业盈利能力 Profit 净资产收益率Roe

2.3 模型设定

2.3.1 双重差分模型

本文视中央环保督察视为一次准自然实验,选
取2013—2022年沪深A股上市公司为样本数据。
因为中央环保督察组于2016—2017年,分批次在全

国开展环保督察行动,所以本文采用渐进性双重差

分(DID)进行估计,旨在运用固定效应的DID模型

来具体量化中央环保督察政策对重污染企业金融

化水平所产生的影响来验证 H1。遵循孙莹和吴

烁[30]、苏冬蔚和连莉莉[31]的常规做法,构建模型:
Finrationit =β0+β1DID+γXit+δi+λt+εit

(1)
式中:i为企业;t为年份;Finrationit 为企业i在年

份t的金融化程度;DIDit 为环保督察政策发布时间

的虚拟变量Post与实验组虚拟变量Treated的交

互项;Xit 为控制变量的矩阵,用于控制其他可能影

响的因素;δi 为个体固定效应;λt 为时间固定效应;
εit 为随机扰动项。双重差分项DID的系数β1 是本

文重点关注的对象。
2.3.2 中介机制检验模型

依据理论分析,中央环保督察能通过提高企业

环境信息披露质量从而抑制重污染企业的金融化

水平。为进一步验证H2,借鉴江艇[32]在因果推断

经验研究中所提出的中介效应反思,并据此设计了

模型(2)和模型(3)。
Finrationit =β0+β1DID+γXit+

δ1+λt+εit (2)
Ediit =β0+β1DID+γXit+δi+λt+εit (3)

式中:Edi为中介变量,代表企业环境信息披露质

量,参考王茂斌等[33]的做法,从环境管理、监管与认

证、业绩与治理等七个维度共25项指标进行评分,
并将总分加一后取自然对数。模型(2)与模型(1)
一致,为探究中介机制,构建模型(3)进行检验。江

艇[32]指出,逐步法在中介效应检验中可能存在偏

差,尤其适用于外生中介变量的情形。因此,本文

仅执行第一步(处理对结果变量的影响)和第三步

(处理对中介变量的影响)检验,中介变量对结果变

量的影响可通过理论分析直接推导。
2.3.3 调节机制检验模型

在基准模型的基础上引入重污染企业处理组

与调节变量的交乘项,探究企业技术创新水平对中

央环保督察与企业金融化关系的影响并验证H3,
构建企业技术创新调节效应的回归模型为

Finrationit =β0+β1DID+β2Internit+β3DID×
c_Internit+γXit+δ1+λt+εit (4)

式中:Intern为调节变量,表示企业技术创新,借鉴

任胜钢等[34]的做法,以企业专利申请的数量衡量企

业的技术创新能力。
2.3.4 有调节的中介模型建立

在前文分别探讨了企业技术创新的调节效应

和环境信息披露的中介效应之后,将这两者相结

合,细致分析中央环保督察政策如何作用于重度污

染企业的金融化进程及其内在机理。为了检验企

业技术创新是否对环境信息披露所起的中介效应

具有调节作用,采用温忠麟和叶宝娟[35]提出的有调

节的中介效应模型,并据此建立分析模型。
Finrationit=β0+β1DID+β2Internit+β3DID×

c_Internit+γXit+δ1+λt+εit (5)
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Ediit =β0+β1DID+β2Internit+β3DID×
c_Internit+γXit+δ1+λt+εit (6)

Finrationit =β0+β1DID+β2internit×c_ediit+
β3ediit+β4internit+γXit+δ1+λt+εit (7)

  若模型(5)中企业技术创新与中央环保督察政

策的交互项系数显著,表明技术创新可调节政策对

重污染企业金融化的抑制作用。通过模型(6)可检

验技术创新是否调节环保督察政策与环境信息披

露的关系,若交互项系数β3 显著,则技术创新对中

介效应的前半段路径具有调节作用。模型(7)用于

检验调节的中介效应,若模型(6)中β3 显著且模

型(7)中环境信息披露系数β2 显著,则技术创新调

节前半段路径;若模型(6)中政策系数β1 显著且模

型(7)中交互项系数β3 显著,则技术创新调节后半

段路径。若模型(6)和模型(7)中的交互项系数均

显著,表明技术创新对中介效应的整体路径具有调

节作用;反之,则无此调节作用。
2.4 描述性统计

表3展示了全样本的描述性统计结果。被解释

变量均值为0.045,最大值为0.436,最小值为

0.000,表明企业金融资产配置水平存在显著差异。
核心解释变量DID均值为0.202,说明20.2%的重

污染企业受中央环保督察政策影响。控制变量的

分布与已有研究一致,未发现异常。

表3 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Finratio 8990 0.045 0.077 0.000 0.436
Post×Treated 8990 0.202 0.402 0.000 1.000

Dual 8990 0.258 0.438 0.000 1.000
Ld 8990 0.375 0.055 0.333 0.571
Bsize 8990 2.243 0.170 1.609 2.944
Growth 8990 0.346 1.006 -0.680 7.382
Profit 8990 0.040 0.159 -0.930 0.332
Age 8990 2.541 0.535 0.000 3.466
Lev 8990 0.443 0.198 0.068 0.880

3 实证结果与分析
3.1 平行趋势检验

借鉴Jacobson等[36]的理论架构,通过运用事

件研究法来确保双重差分法的严谨实施及结果的

可靠性,并据此构建动态效应模型。

Finrationit =α+∑
6

m=-3
βmTreatedi×Dim +

λXit+γi+μt+εit (8)
式中:Dim 为样本年份是否处于中央环保督察组首

次入驻企业i注册地后的第m 年,m 为负表示督察

已超过|m|年。基准期为督察前一年,重点分析入

驻后第m年重污染企业与普通上市企业金融化水

平的差异及动态变化。
如图1所示,中央环保督察政策实施前,βm 无

统计学显著性且接近零,表明实验组与对照组金融

化程度无显著差异,支持平行趋势假设,为政策效

果评估奠定基础。政策实施后,βm 呈现显著负向效

应且绝对值逐步增大,充分证明了中央环保督察政

策对重污染企业金融资产配置的抑制作用持续

增强。

图1 平行趋势检验

3.2 基准回归结果

表4展示了基准回归结果,列(1)为核心解释变

量与被解释变量的基本关系,列(2)引入控制变量

后的回归结果。结果显示,无论是否纳入控制变

量,双重差分模型的回归系数均在1%的水平上显

著为负,表明中央环保督察制度显著抑制了高污染

企业的金融化行为,支持H1。具体而言,控制企业

个体效应、时间效应及其他变量后,如列(2)所示,
政策实施使重污染企业金融化程度降低了0.12个

百分点。
3.3 环境信息披露的中介效应

现有研究普遍表明,环境信息披露对企业金融

化具有显著影响。官小燕和刘志彬[16]、李慧云

等[21]指出,提高环境信息披露质量能够激励企业增

加实体投资、减少虚拟投资,推动企业“脱虚向实”。
徐辉和周孝华[37]进一步认为,环境信息披露有助于

提升企业投入产出效率,从而抑制金融化。基于

此,借鉴江艇[32]的机制检验方法,若中央环保督察

能够提升企业环境信息披露质量,则可间接证明环

境信息披露是中央环保督察抑制重污染企业金融

化的重要机制。根据理论分析与中介检验流程,
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表4 基准回归与中介机制检验

变量
(1) (2) (3) (4)

Finratio Finratio Finratio Edi
Post×
Treated

-0.0088*** -0.0100*** -0.0100*** 0.0897***
(0.0030) (0.0030) (0.0030) (0.0251)

Dual
0.0067** 0.0067** -0.0079
(0.0026) (0.0026) (0.0087)

Ld
-0.0705 -0.0705 0.0388
(0.0478) (0.0478) (0.0845)

Bsize
-0.0245** -0.0245** 0.0326
(0.0096) (0.0096) (0.0401)

Growth
-0.0006 -0.0006 0.0016
(0.0007) (0.0007) (0.0014)

Profit
-0.0082* -0.0082* 0.0632***
(0.0045) (0.0045) (0.0223)

Age
0.0486*** 0.0486*** 0.0177
(0.0140) (0.0140) (0.0391)

Lev
-0.0534*** -0.0534*** 0.0351
(0.0154) (0.0154) (0.0374)

常数项
0.0472*** 0.0278 0.0278 0.2307
(0.0006) (0.0329) (0.0329) (0.1529)

观测值 8990 8990 8990 8990
R2 0.614 0.622 0.622 0.740

时间固定 Yes Yes Yes Yes
个体固定 Yes Yes Yes Yes

 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10%、5%、1% 的显著性水平。

表4列(3)和列(4)的实证结果显示,Post×Treated
系数在1%的水平下显著为正,表明中央环保督察

显著促进了重污染企业的环境信息披露,进而抑制

了企业金融化,验证了H2。
3.4 稳健性检验

3.4.1 控制非平行趋势

为准确评估不同行业与地区的动态影响,通过

控制时间变化因素的干扰,在模型(1)中引入了行

业-年份与省份-年份的交互固定效应。表5列(1)
和列(2)结果显示,Post×Treated回归系数在

0.1%的水平下显著为负,进一步验证了研究结论

的稳健性。
3.4.2 提前实验期,排除其他政策干扰

本文的结论可能受到2016年实施的多项中国

环保政策的影响。2015年7月,中央深化改革领导

小组审议通过的《环境保护督察方案(试行)》确立

了环保督察机制[38]。该政策不仅预示了全面环保

监督体系的实施,还在正式运行前对相关企业产生

了预期效应。此外,2015年新修订的《环境保护法》
推动企业在经济层面更加重视环境保护与可持续

发展,可能对其金融资产配置策略产生深远影响。
为评估研究结果的稳健性,并探讨企业对环保督察

政策的预期响应,本文特别关注了其他环保政策可

能产生的干扰效应。为了更准确地进行研究,借鉴

Topalova[39]、吕越等[40]的研究方法,将研究聚焦于

2013—2016年,假定2015年政策效应显现,通过引

入实验组与伪实验期(即2015年及之后)的交互项,
基于模型(1)进行了基准回归分析。相关回归结果

如表5列(3)所示,结果显示回归系数并不显著,这
表明其他政策因素对本文结果的潜在影响已被

排除。
3.4.3 随机分配实验组,排除非观测因素影响

双重差分法通过引入对照组来构建比较基准,
有助于降低需考量的控制变量数量。在基线回归

分析中,实施双向固定效应以缓解遗漏变量的影

响。尽管如此,仍可能存在一些随时间或空间变化

而难以观测和控制的潜在因素。借鉴文献[41]~
文献[44]的相关方法实施个体安慰剂检验,以评估

未观测特征的缺失是否会对估计结果产生影响。

依据式(1),Post×Treated的估计系数β̂为

β̂=β1+γcov
(Treated×Post,εit|W)
var(Treated×Post|W)

(9)

式中:cov为协方差;var为方差;W 为协方差矩阵。
具体地,本文随机产生一个实施中央环保督察

政策的企业名单,从而产生一个错误的估计β̂,再将

上述方案重复500遍,并画出这500个β̂的分布如

图2所示。根据图2的结果,β̂集中分布于0附近

且服从正态分布,实际估计系数也显著属于异常

值,与安慰剂检验的预期相符(图3)。

图2 随机分配实验组

3.4.4 替换被解释变量

采用滞后一期的金融化程度指标作为被解释

变量进行回归分析,结果呈现在表5列(4)中。实证
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图3 随机分配实验组局部放大版

表5 稳健性检验(1)

变量

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

行业

交乘固定

时间

交乘固定

排除其他

政策的

影响

替换被

解释变量

Finratio Finratio Finratio L.Finratio

Post×Treated
-0.0100***-0.0099*** -0.0068***

(0.0030) (0.0031) (0.0025)

Post×Treated2015
0.0020
(0.0020)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项
0.0277 1.2919 0.0460
(0.0300) (1.9990) (0.0350)

观测值 8990 8990 3596 8091
R2 0.622 0.622 0.813 0.643

时间固定 Yes Yes Yes Yes
个体固定 Yes Yes Yes Yes

 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10%、5%、1% 的显著性水平。

数据显示,该变量呈现显著的负向相关性,其统计

显著性达到0.1%的置信水平,这一发现进一步验

证了研究结论的可靠性。
3.4.5 PSM-DID检验

为克服DID方法在非自然实验场景下的选择

性偏误,采用多时点PSM-DID模型进行稳健性检

验。参照 Liu和 Lu[45]、Böckerman和Ilmakun-
nas[46]的做法,通过面板数据转换与逐年匹配构建

两套匹配样本:第一组基于7项协变量进行截面匹

配,剔除非共同支撑样本;第二组实施年度匹配后

整合为面板数据。平衡性检验显示两组数据匹配

效果良好。如表6列(2)和列(3)所示,PSM-DID估

计中Post×Treated系数仍显著为负(P<0.01),与
基准结果方向及显著性一致,证实环保督察抑制企

业金融化的政策效果具有稳健性。

表6 稳健性检验(2)

变量
基准回归 截面PSM-DID 逐年PSM-DID
(1) (2) (3)

Post×Treated
-0.0100*** -0.0101*** -0.0102***

(-3.3073) (-3.3417) (-3.1863)
控制变量 控制 控制 控制

调整后R2 0.5794 0.5786 (0.0144)

 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10%、5%、1%的显著性水平。

4 进一步分析

4.1 技术创新调节环境信息披露的中介效应

表7列(1)结果显示,Post×Treated×Intern
(中央环保督察与企业技术创新的交互项)系数为

-0.0001,在5%的水平上显著为负,表明技术创新

正向调节了环保督察对企业金融化的抑制效果,支
持了H3。这意味着技术创新能力越强的企业,环
保督察对其金融化的抑制作用越显著。然而,
列(2)和列(3)结果表明,技术创新并未调节环境信

息披露的中介效应。

表7 有调节的中介效应检验

变量
(1) (2) (3)

Finratio Edi Finratio

Post×Treated
-0.0110*** 0.0921***

(0.0028) (0.0243)

Intern
-0.0000 -0.0000 -0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Post×Treated×Intern
-0.0001** 0.0002
(0.0000) (0.0004)

Edi
-0.0092**

(0.0042)

Intern×Edi
0.0000
(0.0000)

控制变量 控制 控制 控制

常数项
0.0288 0.2277 0.0234
(0.0331) (0.1538) (0.0321)

观测值 8990 8990 8990
R2 0.622 0.740 0.622

时间固定 Yes Yes Yes
个体固定 Yes Yes Yes

 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10%、5%、1%的显著性水平。

4.2 异质性检验

综上所述,中央环保督察制度显著遏制了重污

染企业的金融化倾向,这一现象在整体样本中具有

统计显著性。然而,鉴于区域经济发展存在显著不

均衡的现状,该政策效果是否在不同发展程度的地

区间存在差异性? 与此同时,随着中央环保督察机
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制强化了对地方政府环境治理行为的监管,这是否

能够有效破解长期以来环境规制中存在的政企利

益同盟困境? 系统性地解答这些疑问,不仅能够深

化对中央环保督察政策效果空间异质性的认识,还
将为理解其抑制企业金融化行为的边界条件提供

重要启示。
4.2.1 地区发展异质性

参考董小红和孙文祥[47]、陈德萍和陈永圣[48]、
单春霞等[49]的做法,以各年度省份市场化指数的中

位数为基准,将研究区域划分为市场化程度高与市

场化程度低两类地区,并据此进行分组检验。表8
列(1)和列(2)为产权异质性检验回归结果。研究

发现,在市场化程度较强的地区,中央环保督察对

重污染企业金融化的抑制作用表现更为显著,而在

市场化程度低的地区则未显示出明显的抑制效应。
这一发现具有重要的政策启示,加快市场化改革进

程不仅能够提升环境规制政策的执行效力,同时也

有助于推动重污染企业从虚拟经济领域转向实体

经济发展。
4.2.2 产权异质性

基于企业所有制性质,将样本划分为国有和非

国有两组分别进行回归。表8列(3)和列(4)结果显

示,非国有企业的Post×Treated系数在1%的水平

上显著为负,而国有企业组未通过显著性检验,表
明环保督察对非国企金融化的抑制效果更为明显。
这可能源于国有企业凭借其特殊地位和所有制属

性,与政府存在天然联系;而非国有企业虽无须政

治寻租,但对政策变化更为敏感。因此,建议强化

对国有企业的环保督察力度,防范政企关系不当可

能导致的政策执行偏差。

表8 异质性检验

变量

(1) (2) (3) (4)
地区市场

化程度低

地区市场

化程度高
国有企业 非国有企业

Finratio Finratio Finratio Finratio
Post×
Treated

-0.00474 -0.02012* -0.01032 -0.00798*

(0.00551) (0.00911) (0.00720) (0.00448)

常数项
0.04975 -0.06889 0.05799 0.00966
(0.04983) (0.04552) (0.05405) (0.05460)

观测值 2997 2945 2308 3633
R2 0.690 0.710 0.780 0.660

Controls Yes Yes Yes Yes
时间固定 Yes Yes Yes Yes
个体固定 Yes Yes Yes Yes

 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10%、5%、1%的显著性水平。

5 结论
在中国实体经济面临“脱实向虚”挑战,而正积

极推动生态文明建设的背景下,研究环境问责制对

重污染企业金融化的影响具有重要现实意义。本

文基于2013—2022年沪深A股上市公司数据,采
用多期DID方法,考察了环境问责政策对企业金融

化的影响。研究发现:一是中央环保督察显著抑制

了重污染企业金融化,这一结论通过了稳健性检

验;二是其作用机制在于提升环境信息披露质量,
而企业技术创新能力正向调节政策效果,但对信息

披露的中介效应无调节作用;三是政策效果在经济

发达地区和非国企中更为显著。基于上述结论,提
出以下几点建议。

第一,加强对高污染行业技术创新的政策支

持,充分发挥创新驱动在环境规制中的调节作用;
第二,提升环境信息披露质量与透明度,这不仅有

助于信息共享,更能优化投资决策,促进可持续发

展;第三,加大对国有企业的环保督察力度,防范政

企关系不当导致的政策执行偏差,同时推进市场化

改革进程,确保环境规制的有效实施。
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EnvironmentalAccountabilityRisksandCorporateFinancialization:
TheMediatingEffectofEnvironmentalDisclosure

HOUXuan
(CollegeofEconomicsandManagement,QingdaoUniversityofScienceandTechnology,Qingdao266000,Shandong,China)

Abstract:BasedonthedataofA-sharelistedcompaniesfrom2013to2022,themulti-periodDID methodandthecentralecological
environmentprotectioninspectionwereusedasanaturalexperimenttoanalyzetheimpactmechanismofthe“combinationofcoercionandpublic
participation”typeofenvironmentalaccountabilityonthefinancializationofenterprises.Thestudyfindsthatenvironmentalaccountability
significantlyinhibitsthefinancializationofheavilypollutingfirms.Itspathofactionisrealizedthroughimprovingthequalityofenvironmental
informationdisclosure.Corporatetechnologicalinnovationpositivelystrengthenstheinhibitoryeffectofaccountabilityonfinancializationbut
doesnotmodulatethemediatingeffectofinformationdisclosure.Theheterogeneityanalysisshowsthattheinhibitoryeffectofenvironmental
accountabilityismoresignificantunderthehighlevelofmarketizationandthestronglinkagebetweenthegovernmentandtheenterprises.
Keywords:centralenvironmentalprotectioninspectorate;environmentalaccountability;financialisationofbusinesses;intermediaryeffect
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