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环境规制与制造业企业投资效率
——基于中央环保督察的准自然实验

杨永聪 刘丽冰 刘慧婷*

摘要：本文应用2008—2019年A股制造业上市企业数据，以中央环保督察作为

外生冲击事件进行准自然实验，采用多期PSM-DID模型分析中央环保督察对企业

投资效率的影响。研究结果表明：中央环保督察的实施显著提高了制造业企业的

投资效率，并且主要体现在对企业过度投资的抑制而非对企业投资不足的改善。

进一步研究发现，降低代理成本和缓解信息不对称是中央环保督察提高企业投资

效率的重要渠道机制。此外，中央环保督察对不同地区和不同规模制造业企业投

资效率的影响存在异质性。其中，在环境保护力度较弱的地区，中央环保督察对企

业投资效率的促进效应更为显著；而对于规模较大的企业，中央环保督察对企业投

资效率的提升效果也更为明显。在进行一系列稳健性检验后，本文研究结论依然

成立，这为完善中央环保督察的实施机制以及提高企业投资效率提供了参考依据。
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一、引言

企业能否实现资源的最优配置，有效提高投资效率，不仅决定了企业在市场上的竞争力，

而且关系到宏观经济运行质量和发展前景。但是，我国企业尤其是制造业企业投资效率相对

低下，这也导致我国制造业长期存在“大而不强”以及“脱实向虚”等问题。在这一背景下，考

察制造业企业投资效率的提升机制，对于保持制造业比重基本稳定、促进经济高质量发展有
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重要现实意义。

从学术研究的角度看，企业的投资决策行为及其投资效率问题也得到了学术界的关注。

已有研究表明，企业的投资决策行为及其投资效率会受到外部政策性因素的显著影响（于斌

斌等，2019；曹越等，2020）。投资决策作为企业关键的财务活动之一，是企业进行扩大再生产

的关键环节。在现实不完美的资本市场中，企业管理层在进行投资决策时不仅需要考虑投资

项目的净现值，而且还要考虑外部环境变化的影响。对于制造业企业而言，其所面临的一个

重要外部环境变化在于以“双碳”战略目标为导向的绿色化转型压力持续提升。那么，我国经

济高质量发展背景下环境规制力度的提升会对制造业企业投资效率带来何种影响？其影响

机制又是如何？对上述问题进行研究，有利于更好地理解环境规制政策在企业投资层面的治

理效应，为促进制造业企业高质量发展提供参考依据。

近年来，我国环境规制政策领域中较有典型意义且对制造业企业投资行为影响较大的是

始于2016年的中央环保督察工作。从2016到2017年间，我国在以河北为试点开展督察的基

础上，分4批次对各省、自治区、直辖市开展了中央环保督察工作。中央环保督察有显著的多

层次环境治理体系特点，已经成为我国环境治理的重大举措。中央环保督察将传统的“督企”

与“督政”转为党政同责，压实了地方政府保护生态环境的主体责任，被视为我国前所未有、史

上最严的环保举措（谌仁俊等，2019）。已有研究表明，中央环保督察对空气污染具有显著的

降低效果（王岭等，2019；邓辉等，2021；Lin et al., 2021），并且这一减排效果有延续性（Jia &
Chen, 2019；涂正革等，2020）。特别是，中央环保督察有利于促进企业开展绿色创新活动，最

终通过企业绿色化转型升级达到环境绩效和经济绩效同时改进的双赢局面（李依等，2021；杨
永聪等，2022）。

从总体上看，现阶段研究大多停留在对中央环保督察的污染治理效果及企业环境绩效进

行考察，鲜有考察中央环保督察对企业投资效率的影响效应。事实上，中央环保督察作为一

项重大的环境治理举措，显然会对企业特别是重污染企业的投资决策及其投资效率产生影

响。为此，本文将中央环保督察作为准自然实验，以2008—2019年中国沪深交易所全部A股

制造业企业年度数据作为样本，运用多期PSM-DID方法考察中央环保督察对企业投资效率

的影响及主要渠道。本文的边际贡献体现在以下三个方面：第一，现有文献主要从污染治理、

绿色创新、环境绩效等方面来研究中央环保督察的影响效应，而本文基于投资效率视角探析

了中央环保督察与企业投资行为之间的关系，这是对现有中央环保督察效果研究的有益补

充；第二，本文的实证研究发现，中央环保督察对制造业企业投资效率的促进作用主要体现在

抑制了企业过度投资而非改善了企业投资不足，这一研究发现为更好地提升企业资源配置效

率提供了基于环境规制政策维度的思路；第三，本文提出并检验了中央环保督察影响企业投

资效率的两个渠道，结果表明中央环保督察能够通过降低代理成本和缓解信息不对称来促进
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制造业企业投资效率的提升，为进一步优化中央环保督察制度设计、促进制造业企业高质量

发展提供了经验证据。

本文后续结构安排如下：第二部分为文献综述与理论分析，提出实证研究待检验命题；第

三部分为研究设计，对实证研究的模型设定和变量定义进行说明；第四部分为实证检验与分

析，对实证检验得到的研究结果进行阐述；第五部分和第六部分分别为异质性分析和稳健性

检验，第七部分为研究结论。

二、理论分析与研究假说

中央环保督察作为中国环境保护领域的一项新的制度设计，旨在解决地方政府环保责任

落实不到位的问题。如图1所示，中央环保督察工作具有“三阶段、七环节、多方式”的基本特

征，有效提升了环境规制的权威性、有效性和系统性。总体而言，中央环保督察以党政同责的

威慑性以及“回头看”追踪的持续性，督促地方政府整改环境问题，对排污超标的企业形成有

效的震慑（王强等，2019）。与此同时，中央环保督察强调公众参与和媒体监督，具有较强的社

会动员效应，能够有效应对边缘化或隐蔽化的环境污染问题，从而巩固督察成果的有效性（郑

思尧、孟天广，2021）。

图1 中央环保督察的运行机制

包括中央环保督察在内的环境规制政策对企业投资行为有较为明显的导向作用。严格

的环境规制政策会提高企业环境合规成本与污染治理成本，弱化企业投资动机，从而缩小投

资规模。面临较强的环境规制时，企业更倾向于以减产作为环境规制政策的响应策略，导致

环境规制政策执行效果存在只减排、不增效的问题（于斌斌等，2019）。值得注意的是，环境规
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制对企业投资决策的影响效应与企业的议价能力密切相关，企业较强的议价能力可能会引发

规制俘获，从而削弱了环境规制对企业投资决策的导向作用（Wang et al., 2003）。曹越等

（2020）的研究则表明，环境规制通过高额罚款和限制银行债务融资增加了企业的财务风险，

倒逼重污染企业抑制投资过度，从而提高投资效率。

中央环保督察党政同责和一岗两责的督政机制确保了地方环保工作权责一致，并将官员

晋升考核与环保绩效挂钩，提高了企业所面临的环境治理压力，企业投资经营状况势必受到

影响（Chen et al., 2011；步丹璐、黄杰，2013）。一方面，中央环保督察引入了社会公众监督体

制（郭施宏，2019），导致管理层谋取私利行为的机会成本增加，弱化了管理层为自身私有利益

进行无效投资的动机，从而推动企业投资效率的提高（罗进辉，2012）。另一方面，中央环保督

察以党政同责的威慑性以及“回头看”追踪的持续性，通过严格的规制措施显著提高了被督察

地区的环境规制强度。而越严格的环境监管越能促使企业自主披露环境信息，有效缓解信息

不对称问题，进而降低投资者因为信息不充分导致投资策略失误以及由此所带来的非效率投

资可能性。此外，企业除了需应对法律法规等正式环境规制外，还受到非正式环境规制的约

束（郑思尧、孟天广，2021）。企业若单纯追求经济利益而不顾及环境违法成本，可能会因为在

投资项目中出现环境违法行为而引致商誉受损、停业整顿以及环境诉讼等严重后果，这在开

展中央环保督察的地区表现尤为突出。因此，基于预防性动机，面对中央环保督察带来的潜

在风险，企业不得不提高投资决策行为效率，减少非效率投资，提升投资质量。基于上述分

析，本文提出以下假说。

假说H1：中央环保督察显著提高了制造业企业的投资效率。

如果中央环保督察提高了制造业企业投资效率的假说成立，那么这一效果主要是体现于

对投资过度的抑制还是对投资不足的改善呢？一方面，我国重污染企业的投资项目往往需经

环保局、国土资源局等政府部门的审批，部分具有较大盈利空间的投资项目会因为中央环保

督察而变得不具备投资可行性，投资过度的可能性在开展中央环保督察后下降。与此同时，

更严格的环保督察也会促使银行基于风险规避动机而贯彻落实绿色信贷政策。研究表明，绿

色信贷政策显著限制了污染型企业向银行等金融机构获取信贷融资的贷款能力，削弱了重污

染企业管理层可自由支配现金流的能力（Lemmon & Roberts，2010），而且较严格的环境规制有

可能促使企业为达到环境合规而实施的污染治理挤占了投资资金，从而导致管理层为个人声

誉进行机会主义过度投资的能力受限。此外，环境规制力度的增强导致企业对未来预期产生

不确定性，从而促使企业推迟或减少投资（Greenstone，2002）。
另一方面，环境规制政策使得企业面临较高的环保压力，从而促使企业主动披露环境信

息（陈璇、钱维，2018），提高了企业内外部使用者之间的信息透明度（Plumlee et al., 2015），使

企业在拥有较好的投资项目时能够及时获取外部融资，从而改善投资不足（钟马、徐光华，
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2017；潘捷等，2022）。特别是，受环境规制政策对企业产能导向作用的影响，污染治理可能会

提高企业生产的最小有效规模，污染严重的企业可能会通过加大对固定资产尤其是环保设备

的投资作为环境规制政策的响应策略，进而有效弱化投资不足问题。因此，中央环保督察对

企业投资效率的改善效应既有可能体现于对投资过度的抑制，也有可能体现于对投资不足的

改善。基于以上讨论分析，本文提出以下待检验的对立性假说。

假说H2a：中央环保督察对制造业企业投资效率的提升作用主要体现在存在过度投资的

企业中。

假说H2b：中央环保督察对制造业企业投资效率的提升作用主要体现在存在投资不足的

企业中。

已有研究验证了企业的委托代理问题和信息不对称是影响企业非效率投资的重要因

素。在委托代理问题上，一方面，企业管理层可能会基于“掏空”企业动机而投资于净现值为

负的投资项目，使得企业的资金财富流向投资收益为负的非效率投资项目，加剧了企业过度

投资（钟海燕等，2010；刘星等，2014）。另一方面，风险厌恶型的职业经理人可能会通过放弃

不利于自己净现值为正的投资项目的消极投资行为来规避风险以巩固职位和维护自身声誉，

由此导致投资不足（王霞等，2008）。在信息不对称带来的非效率投资问题上，一方面，信息不

对称往往会产生逆向选择问题，从而会扭曲资源配置，导致投资过度和投资不足（刘行、叶康

涛，2013）。袁振超和饶品贵（2018）的研究验证了由信息不对称所引发的逆向选择问题往往

会加剧企业非效率投资程度，因此缓解企业内外部信息不对称，加强企业信息沟通是提高资

源配置效率的关键。另一方面，信息不对称所引致的道德风险同样会导致企业的非效率投资

问题。信息不对称会导致股东难以对管理者的机会主义行为进行有效监管，容易导致出现管

理层放弃净现值为正的投资项目所引发的投资不足现象，或者管理层基于获得期权激励等动

机而投资净现值为负的投资项目所造成的投资过度现象，进而加剧了企业的非效率投资程度

（王茂林等，2014）。
从实践的情况来看，中央环保督察不仅有效减少了污染物排放，提升了地区环境质量，也

对企业的投资行为产生了明显的导向作用。特别是，中央环保督察具备的“三阶段、七环节、

多方式”特征不仅有效挤压了企业管理层采取机会主义行为逃避环境监管的空间，也有助于

缓解由委托代理问题或信息不对称引发的企业投资低效现象。具体来看，中央环保督察可以

通过以下两个渠道促进企业投资效率的提高：一是降低代理成本渠道，中央环保督察鼓励公

众参与、全民监督，对企业代理人的机会主义行为形成了震慑效应；二是缓解信息不对称渠

道，中央环保督察促使企业更充分披地露环保信息和履行环境保护社会责任，有利于降低内

部人和外部投资者信息不对称程度，从而提高资金的使用效率和配置效率，最终提高企业投

资效率。如图2所示。
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图2 中央环保督察影响企业投资效率的渠道

从降低企业代理成本角度来看，在中央环保督察组进驻期间，督察组通过设立专门的举

报热线电话和邮政信箱、听取群众信访来电举报等多种途径，为公众参与环境治理提供了有

效的渠道和平台。公众关注和媒体监督给企业代理人带来的环境舆论压力和经营不善的个

人声誉压力提高了代理人攫取私利的成本，使得企业代理人为个人利益进行套利的空间受到

限制，促使企业代理人减少企业能耗和不必要的资源浪费并作出符合股东利益目标的决策

（梁红玉等，2012；叶勇等，2013；李力、刘全齐，2016）。这不仅对降低企业代理成本具有重要

积极意义，而且也为有效引导资本在企业间合理流动、提高企业资本配置效率创造了条件。

基于此，提出以下假说。

假说H3：中央环保督察通过降低代理成本提高制造业企业的投资效率。

从缓解信息不对称机制来看，中央环保督察党政同责和一岗两责的监督机制形成威慑效

应，强化了环境治理的权威性，并且通过及时整改的严格要求迫使地方政府加强环境整治，通

过治污责任转移提高了企业面临的环境规制压力。环境信息披露指标是投资者衡量企业环

保绩效与承担社会责任态度的重要依据（陶克涛等，2020）。因此，当面临着较高的环保压力

时，企业倾向于通过履行环境保护社会责任和披露环保信息来提升企业自身形象（占华，

2021），而高质量的环境信息披露有助于外部投资者更充分了解企业的环境信息情况，降低了

内部人和外部投资者信息不对称程度，从而有效降低投资者进行逆向选择和资金错配行为的

概率（刘行、叶康涛，2013），进而提高企业的资产配置效率（Cook et al., 2019；Wang et al.,
2020）。同时，随着环境规制日益严苛，环境信息已成为社会责任报告中各方利益关注的重点

以及投资者判别投资风险水平的重要途径，而企业的社会责任信息披露则可以推动企业投资

效率的提升，并且这种推动作用是通过发挥治理效应和声誉效应实现的（陈璇、钱维，2017）。

基于以上讨论分析，本文提出以下假说。

假说H4：中央环保督察通过缓解信息不对称提高制造业企业的投资效率。
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三、研究设计

（一）变量定义

1. 被解释变量

Richardson（2006）构建的投资效率模型在理论界被广泛使用，已经成为测度企业投资效

率的主流权威模型（曹亚勇等，2012；刘慧龙等，2014）。本文借鉴Richardson（2006）投资效率

测度方法，构建以下模型估计企业的投资效率水平：

Invit = β0 + β1Invit - 1 + β2 Levit - 1 + β3Sizeit - 1 + β4Tobinit - 1 + β5Ocfit - 1 +

β6 Ageit - 1 + β7Roeit - 1 + β8Retit - 1 + μi + ηt + εit （1）
其中，模型残差值 εit 表示企业投资非效率程度，记为 Einvit =| εit |，Einvit 取值越高，企业投资

效率就越低；Invit 表示企业的投资规模，具体由构建固定资产、无形资产和其他长期资产所支

付的现金减去处置固定资产、无形资产和其他长期资产所收回的现金后与年末总资产的比值

来衡量；Levit - 1 为滞后一期的企业资产负债率，用总负债和总资产的比值表示；Sizeit - 1 为滞

后一期的企业规模，由企业年末总资产取对数衡量；Tobinit - 1 为滞后一期的企业投资机会，由

托宾Q值衡量；Ocfit - 1 为滞后一期的企业经营活动现金流量与总资产的比值；Ageit - 1 为滞后

一期的企业年龄；Roeit - 1 为滞后一期的企业净资产收益率；Retit - 1 表示滞后一期的企业的每

股收益。此外，上述测算模型还控制了企业个体固定效应 μi 和时间固定效应 ηt 。

2. 中介变量

（1）代理成本。已有研究大多采用管理费用率、总资产周转率作为代理成本的替代变量

（杨玉凤等，2010；梁红玉等，2012)。由于总资产收益率反映了管理层在资金运行方面的效

率，因此其反映的委托代理问题更能影响管理层的投资决策，基于此，本文参考Ang等（2000）
的做法，采用总资产周转率来衡量代理成本，总资产周转率由营业收入与期末总资产的比值

来衡量。一般而言，总资产周转率越高，代理成本越低。

（2）信息不对称。Chung等（2014）认为市场的交易量能从侧面反映投资者对企业的投资

意愿，但短期市场交易量容易受到外部环境的影响，因此可以用公司股票年周转率来衡量信

息不对称程度。本文参考上述研究成果，采用企业股票的年周转率来衡量信息不对称水平，

股票年周转率为企业股票年交易总量与该企业发行全部流通股的比值来衡量。一般而言，企

业的股票年周转率越低，信息不对称程度越高。

3. 控制变量

本文的控制变量有：企业盈利能力，由净利润与所有者权益的比值来表示；机构投资者持

股比例；高管前三名薪酬水平；监事会规模；股权集中度，由第一大股东与第二大股东持股比例
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的比值来衡量；虚拟变量两职合一，董事长和总经理兼任取值为1，否则为0；资产负债率，用企

业总负债和总资产的比值表示；企业规模，由企业年末总资产取对数衡量。为克服模型潜在的内

生性问题，本文在模型估计时对控制变量均进行了滞后一期处理。各变量定义与说明详见表1。
表1 变量定义表

变量名称

非效率投资

交互项

代理成本

信息不对称

盈利能力

机构投资者持股比例

高管前三名薪酬水平

监事会规模

股权集中度

两职合一

企业规模

资产负债率

变量符号

Einv

Treated ´After

Agc

Eca

Pfb

Ins

Cash

Ccd

Zid

Ced

Size

Lev

变量定义

模型（1）回归残差的绝对值

实验期与处理组的交互项

营业收入/企业总资产

股票年周转率

净利润/所有者权益

机构投资者持股比例

高管前三名薪酬总额取对数

监事人数取对数

第一大股东与第二大股东持股比例的比值

董事长和总经理兼任为1，否则为0
企业年末总资产取对数

总负债和总资产的比值

（二）模型设定

由于中央环保督察组是从2016年1月在河北省试点后逐步向全国其他省份进行全覆盖

的督察行动，即不同省份实施督察的时间不一致。为精准识别中央环保督察对制造业企业投

资效率的影响，本研究采取多期双重差分法进行分析。此外，鉴于实验组和对照组的划分不

是随机的，因此本文采用由Heckman等（1976）提出的倾向得分匹配与双重差分结合的方法

（PSM-DID）实证检验中央环保督察对制造业企业投资效率的影响效应，以更好地控制潜在的

样本选择偏误对实证检验结果的影响。

考虑到服务业企业较少会受到环境规制措施的直接约束，本文研究样本仅包含制造业企

业样本。从以下角度构造实验组和对照组：鉴于重污染企业是中央环保督察主要的整治对

象，故将属于重污染行业的制造业企业设为实验组，将不属于重污染行业的制造业企业设为

对照组。具体而言，选取制造行业中污染排放量位居前十的行业作为重污染制造业，包括农

副食品加工业，食品制造加工业、炼焦和核燃料加工业，化学原料及化学制品制造业，非金属

矿物制品业，纺织业，医药制造业，有色金属冶炼及压延加工业，造纸及纸制品业，石油、黑色

金属和有色金属冶炼及压延加工业，其他制造业则作为非重污染制造业。基准模型设定如下：

Einvit = α1 + β11Treatedi + β12 Aftert + β13Treatedi ´Aftert + λXit - 1 + μi + ηt + εit （2）
在 模 型（2）中 ，被 解 释 变 量 Einvit 表 示 制 造 业 企 业 非 效 率 投 资 程 度 ，交 互 项

Treatedi ´Aftert 表示制造业企业是否接受中央环保督察的虚拟变量，当且仅当污染型企业所

在省份展开督察时取值为1，否则取值为0，而 Xit 为控制变量。此外，回归模型还控制了企业
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个体固定效应 μi 和时间固定效应 ηt 。如果 β13 显著为负，则说明中央环保督察对制造业企业

的投资效率产生显著的正向作用，假说 H1 成立。需要注意的是，由于处理组虚拟变量

Treatedi 不随时间变化而被企业固定效应所吸收，因此本文不汇报 Treatedi 的回归系数。

在基准回归的基础上，本文进一步对中央环保督察作用于制造业企业投资效率的渠道机

制进行检验。具体来说，在第一阶段，本文主要通过模型（3）和模型（4）检验中央环保督察对

代理成本和信息不对称的影响效应：

Agcit = α2 + β21Treatedi + β22 Aftert + β23Treatedi ´Aftert + λXit - 1 + μi + ηt + εit （3）
Ecait = α3 + β31Treatedi + β32 Aftert + β33Treatedi ´Aftert + λXit - 1 + μi + ηt + εit （4）

在模型中，被解释变量 Agcit 和 Ecait 分别表示企业的代理成本和信息不对称程度。如果

系数 β23 和 β33 为正且显著，则说明中央环保督察显著降低了企业的代理成本和缓解了信息

不对称程度。

第二阶段，本文参考方杰等（2014）的研究，使用中介效应结构方程模型检验代理成本和

信息不对称在中央环保督察对制造业企业投资效率的影响效应中发挥的中介效应。由于中

介效应存在非线性分布特征，为避免非参数百分位Bootstrap得出的置信区间可能存在的偏

误，本文采用偏差矫正的非参数百分位Bootstrap法对中介效应进行检验。如果95%置信区间

上下限均为正或负，即不包含0，则说明代理成本和信息不对称是中央环保督察影响制造业企

业投资效率的重要渠道机制，假说H3、H4得到验证。

（三）数据说明

本文选取2008—2019年全国沪深两市A股市场中制造业企业的年度非平衡面板数据进行

回归分析，各类统计指标的原始数据均来源于CSMAR数据库《中国统计年鉴》。为了确保回归

结果的稳健性，对样本数据进行如下处理：（1）剔除财务数据异常的ST以及*ST样本；（2）剔除关

键变量数据严重缺失的样本；（3）对所选取的连续变量均进行1%和99%水平的Winsorize处理。

四、实证检验和分析

（一）描述性统计

本文主要变量的描述性统计见表2。由表2可知，制造业企业投资效率的均值为0.0337，
标准差为0.0302，说明投资效率在样本制造业企业中普遍较低，且企业之间的差异不大。中

介变量代理成本的均值为 0.6531，标准差为 0.3811，说明样本制造业企业中的代理成本问题

严重程度相当；而信息不对称的样本均值为5.6834，标准差为4.5923，说明不同的制造业企业

中信息不对称程度差异较大。处理组虚拟变量的均值为0.3891，即样本中有将近40%的制造

业企业被列为实验组，说明实验组和对照组的样本数量相当。此外，所有控制变量的标准差
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数值均较小且相差不大，说明样本制造业企业中各控制变量的差异不明显。

表2 核心变量描述性统计
变量名称

投资效率

处理组虚拟变量

代理成本

信息不对称

盈利能力

机构者持股比例

高管前三名薪酬水平

监事会规模

股权集中度

两职合一

企业规模

资产负债率

观测数

14306
17859
18172
13797
18177
13981
13975
14015
18174
17976
18176
18176

样本均值

0.0337
0.3891
0.6531
5.6834
0.0637
0.4349
14.289
1.2225
0.0918
0.2963
21.8626
0.4240

标准差

0.0302
0.4876
0.3811
4.5923
0.1341
0.2478
0.7309
0.2362
0.1554
0.4567
1.2026
0.9475

最小值

0.0004
0.0000
0.1076
0.5233

-0.7349
0.0028
12.525
1.0986
0.0100
0.0000
16.6492
0.0071

最大值

0.1651
1.0000
2.3120
24.517
0.4053
0.9067
16.247
1.9459
1.0000
1.0000

27.4677
96.9593

（二）倾向得分匹配结果

本文采用核匹配法对样本数据进行倾向得分匹配，并对匹配结果进行了平衡性检验，检

验结果见表3。从表3的结果中可看出，除盈利能力指标外，大部分匹配变量在匹配之后的标

准化偏差绝对值大幅下降且均小于10%，并且 t统计量均不显著，这说明匹配后实验组和对照

组不存在系统性差异，满足进行双重差分的共同趋势假设前提。

表3 倾向得分匹配平衡性检验结果

匹配变量

Pfb

Ins

Cash

Ccd

Zid

Ced

Size

Lev

匹配

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

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

均值

实验组

0.0665
0.0665
0.4452
0.4452
14.332
14.332
1.2633

1.2633
0.0969
0.0969
0.2659
0.2659
22.249
22.249
0.4194
0.4194

对照组

0.0662
0.0679
0.4308
0.4416
14.379
14.343
1.2060
1.2547
0.0832
0.0918
0.3020
0.2685
22.073
22.226
0.4116
0.4149

标准化
偏差（%）

0.2
-1.1
5.9
1.5

-6.5
-1.5
23.6
3.6
9.4
3.5

-8.0
0.6

14.8
1.9
4.0
2.3

标准化偏差
变化（%）

-428.3

75.2

76.3

85.0

62.4

92.7
87.0

41.8
41.8

t统计量

0.11
-0.52
2.95
0.66

-3.31
-0.69
12.07
1.49
4.81
1.52

-4.00
0.27
7.39
0.84
1.99
1.05

T检验p>|t|
0.914
0.601
0.003
0.509
0.001
0.487
0.000
0.137
0.000
0.128
0.000
0.790
0.000
0.402
0.047
0.296
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（三）基准回归结果

表4报告了匹配前DID和匹配后PSM-DID的基准回归结果。从表4的结果中可看出，匹

配前后的交互项系数均显著为负。在加入一系列控制变量后，其系数依然显著为负，这说明

中央环保督察对制造业企业的投资效率存在正效应，假说H1得到验证。这是因为：一方面，

中央环保督察党政同责和一岗两责的督察理念，对各级地方政府部门传导出治理、问责和整

改三重强制性制度压力，强化了地方政府进行生态环境保护的动机，切实提高了督察地区环

境规制压力，对排污超标的企业形成震慑作用，进而促使企业调整投资行为，以满足环保合规

性要求；另一方面，中央环保督察引入了公众和媒体所形成的监督同盟，对企业管理层的投资

行为形成较大的市场压力，弱化了管理层为私人利益进行无效投资的可能性。因此，在地方

政府部门自上而下的问责压力与公众媒体自下而上的外部压力共同作用下，企业管理层不得

不优化投资策略，从而为投资效率的提升创造了条件。

表4 基准回归结果

变量

Treated ´After

After

Pfb

Ins

Cash

Lccd

Zid

Ced

Size

Lev

常数项

企业

年份

样本量

R2

匹配前DID
未加入控制变量

（1）
-0.0031**
（-2.39）

0.0018
（1.22）

0.0388
（30.20）

是

是

13778
0.031

加入控制变量
（2）

-0.0044***
（-3.07）
0.0041**
（2.48）

0.0001***
（7.34）

0.0150***
（3.91）
0.0007
（0.65）
-0.0048*
（-1.82）

0.0005
（0.31）
0.0009
（0.75）

-0.0049***
（-3.82）

-0.0170***
（-3.69）

0.1366
（5.21）

是

是

10670
0.048

匹配后PSM-DID
未加入控制变量

（3）
-0.0027*
（-1.84）
0.0032*
（1.90）

0.0376
（26.98）

是

是

10676
0.034

加入控制变量
（4）

-0.0042***
（-2.89）
0.0039**
（2.34）

0.0001***
（6.75）

0.0145***
（3.74）
0.0007
（0.58）

-0.0053**
（-1.97）

0.0004
（0.23）
0.0009
（0.76）

-0.0047***
（-3.61）

-0.0179***
（-3.80）

0.1346
（5.06）

是

是

10567
0.048

注：括号内为相应系数的T值，*、** 和 ***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著。下表同。
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为进一步检验中央环保督察对制造业企业投资效率的提升作用在投资过度企业中还是

投资不足企业中更显著，本文参考陈运森和谢德仁（2011）、代昀昊和孔东民（2017）等文献的

做法，根据前文中投资效率模型的残差值的正负号把企业划分为过度投资企业和投资不足企

业进行分组检验，具体而言，把残差值为正的企业划入投资过度组，否则为投资不足组。实证

结果如表5所示。从表5的结果中可看出，无论是否加入控制变量，中央环保督察均对投资过

度组企业的投资效率产生正向的影响效应，而在投资不足组企业中所产生的影响效应不显

著。说明了在面对中央环保督察带来的环境规制压力时，投资过度的制造业企业更容易通过

抑制其非效率投资实现效率提升，而并非改善投资不足。这是因为：一方面，企业通过把投资

资金投向污染治理领域以达到环境合规标准来作为环境规制的响应策略，使得企业进行其他

事项投资的可用资金减少，进而改善了投资过度组制造业企业的非效率投资状况；另一方面，

表5 投资过度组和投资不足组回归结果

变量

Treated ´After

After

Pfb

Ins

Cash

Lccd

Zid

Ced

Size

Lev

常数项

企业

年份

样本量

R2

投资过度（Over_Einv）

未加入控制变量
（1）

-0.0059**
（-2.10）

0.0021
（0.56）

0.0467
（17.40）

是

是

4637
0.040

加入控制变量
（2）

-0.0092***
（-3.26）

0.0040
（1.08）
-0.0011
（-1.59）
0.0286***
（3.74）
0.0010
（0.46）
-0.0024
（-0.45）
-0.0017
（-0.58）
-0.0009
（-0.35）

-0.0078***
（-2.84）
-0.0161*
（-1.88）

0.1948
（3.41）

是

是

4588
0.056

投资不足（Under_Einv）

未加入控制变量
（3）

0.0024*
（1.69）
0.0027*
（1.79）

0.0334
（25.01）

是

是

6039
0.066

加入控制变量
（4）

0.0017
（1.25）
0.0032**
（2.23）

0.0001***
（7.76）
0.0005
（0.15）
-0.0014
（-1.33）
-0.0012
（-0.43）

0.0012
（0.79）
0.0001
（0.12）
-0.0025*
（-1.84）

-0.0250***
（-5.07）

0.1157
（4.61）

是

是

5979
0.092
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中央环保督察提高了企业的预防性动机，为应对环境规制带来的不确定性问题，企业可能通

过调整投资策略和减少投资的方式来预防环境规制带来的不确定性风险，从而有效地推动投

资过度组制造业企业投资效率的提升。

（四）中央环保督察的中介效应检验

参考江艇（2022）的做法，表 6报告了以中介变量为被解释变量的估计结果，检验了中央

环保督察对代理成本和信息不对称两个中介变量的影响效应。从表6的结果中可看出，中央

环保督察对两个中介变量的影响系数均显著为正，表明中央环保督察降低了企业的代理成

本，以及缓解了信息不对称。同时，已有研究表明，代理成本和信息不对称对企业投资效率有

显著负面影响。从代理成本角度来看，罗付岩和沈中华（2013）、罗明琦（2014）等学者强调，代

理成本与企业投资效率显著负相关，而且上述关系在不同产权性质企业中均成立。彭若弘和

于文超（2018）进一步指出，降低代理成本、提高代理效率对于提升企业资金利用效率和投资

效率至关重要。从信息不对称角度来看，袁振超和饶品贵（2018）、刘行和叶康涛（2013）等学

者研究发现，信息不对称所引发的逆向选择问题会扭曲资源配置，从而加剧企业非效率投资

程度。张纯和吕伟（2009）也指出，提高信息披露水平，降低信息不对称程度，对于提高企业投

资效率有显著而积极的效果。基于以上分析，代理成本和信息不对称对企业投资效率有着显

著的影响，并且两者均在中央环保督察对企业投资效率的影响中发挥了中介效应的作用。

表 7汇报了基于偏差矫正Bootstrap方法的检验结果。从直接效应回归的结果看，系数

为-0.30%，95%的置信区间上下限均为负，不包含0，说明中央环保督察的直接效应显著。进

一步地，中央环保督察——代理成本——投资效率的中介效应系数为-0.03%，置信区间为

[-0.04%，-0.01%]，不包含0，说明中央环保督察对企业投资效率的影响借助代理成本的间接

效应显著存在，假说H3得到支持。中央环保督察——信息不对称——投资效率的中介效应

系数为-0.02%，置信区间为[-0.04%，-0.01%]，不包含0，说明信息不对称在中央环保督察对企

业投资效率的影响效应中发挥了中介效应，假说H4成立。一方面，中央环保督察强调媒体监

督和公众参与，使得频繁的公众投诉和媒体的负面报道对企业管理层所形成的强大社会舆论

压力，弱化了管理层进行机会主义行为的动机，从而削减了管理层进行非效率投资的可能

性。另一方面，中央环保督察的党政同责和一岗两责的督察理念，强化了地方政府机构对企

业环境合规的监管力度。而企业在面临着较高的环保压力时，无论是外部治理效应还是市场

压力效应都会促使企业主动披露环境保护责任信息，缓解外部投资者与企业之间的信息不对

称问题，从而对企业投资效率产生显著的促进效应。
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表6 中介效应检验

变量

Treated ´After

After

Pfb

Ins

Cash

Lccd

Zid

Ced

Size

Lev

常数项

企业

年份

样本量

R2

代理成本效应（Agc）

未加入控制变量
（1）

0.0410***
（2.61）
-0.0063
（-0.52）

0.6764***
（60.93）

是

是

10674
0.051

加入控制变量
（2）

0.0482***
（3.13）
-0.0089
（-0.74）
0.0068*
（1.75）
0.0127
（0.32）

0.0264***
（2.90）
-0.0158
（-0.46）
-0.0330
（-1.55）
-0.0112
（-1.10）

-0.0597***
（-4.92）
0.3088***
（7.54）

1.4790***
（5.75）

是

是

10565
0.084

信息不对称效应（Eca）

未加入控制变量
（3）

0.4055***
（2.66）
-0.2240
（-1.12）

9.4989***
（59.16）

是

是

10676
0.292

加入控制变量
（4）

0.4061***
（2.70）
-0.2181
（-1.09）
0.0029***
（2.79）

-2.7414***
（-6.48）
-0.1164
（-1.17）

0.1182
（0.39）
-0.0516
（-0.22）
-0.1360
（-1.06）
-0.0588
（-0.55）

-1.1016***
（-2.59）

13.9673***
（5.90）

是

是

10567
0.298

表7 Bootstrap法检验结果

直接效应

中介效应：代理成本（Agc）

中介效应：信息不对称（Eca）

总效应

系数

-0.0030
-0.0003
-0.0002
-0.0035

标准差

0.0008
0.0001
0.0001
0.0008

95%置信区间

-0.0043
-0.0004
-0.0004
-0.0048

-0.0015
-0.0001
-0.0001
-0.0020
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五、异质性分析

（一）基于地区环境保护力度的异质性分析

环境规制是中国地方政府解决地区环境污染问题的主要手段，而污染型制造业企业作为

环境规制的主要整治对象，企业的投资决策势必受到环境规制强度的影响（黄新华、于潇，

2018）。因此，中央环保督察对企业投资效率的影响可能会因企业所在地区的环境规制水平

的不同而存在差异。鉴于此，本文把企业所在地区的环境保护力度高于中位数设值为1，否则

设值为0，具体用地区污染治理投资与地区GDP的比重来衡量该地区的环境规制水平，结果

如表8第（1）、（2）列所示。

表8 异质性检验

变量

Treated ´After

After

常数项

控制变量

企业

年份

样本量

R2

环境规制水平异质性

环境保护力度较弱地区
（1）

-0.0051***
（-2.79）
0.0051**
（2.32）
0.1823
（5.08）

是

是

是

5952
0.049

环境保护力度较强地区
（2）

-0.0032
（-1.35）

0.0033
（1.23）
0.0596
（1.63）

是

是

是

4615
0.053

规模大小异质性

大型企业
（3）

-0.0057***
（-2.97）

0.0026
（1.14）
0.1209
（3.61）

是

是

是

5645
0.014

中、小型企业
（4）

-0.0024
（-1.08）
0.0056**
（2.44）
0.1757
（3.63）

是

是

是

4280
0.036

结果表明：中央环保督察在环境规制力度较弱地区对制造业企业投资效率的影响效应较

为显著，而在环境规制较强的地区，中央环保督察对制造业企业的投资效率的影响效应不显

著。出现上述情况的可能原因在于：在环境规制水平较高地区，制造业企业已根据较高的地

区环境标准对生产环节进行改造，使得排污强度符合环境合规标准。因此，中央环保督察组

进驻并不会使当地制造业企业的主营业务经营受到较大影响，也没有显著改变企业的投资策

略，使得这类地区制造业企业的投资效率没有在中央环保督察的影响下发生显著变化。

（二）基于企业规模大小的异质性分析

本文根据企业 2015年总资产的中位数对不同规模的制造业企业进行划分，并对中央环

保督察对企业投资效率的提升效应是否存在企业规模异质性加以检验。表8的第（3）列、第

（4）列汇报了大型企业和中、小型企业样本的回归结果。从结果中可看出，第（3）列交互项系

数显著为负，而第（4）列系数没有通过10%显著性水平，说明了对于大型企业而言，中央环保
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督察对其投资效率存在显著的促进作用，而对中、小型制造业企业的投资效率不存在显著影

响。这是因为：一方面，大型制造业企业的环境保护绩效、社会责任承担态度等往往更容易引

发媒体的关注，而媒体对企业的持续关注使得经理层和大股东谋取私利行为的机会成本增

加，导致管理层为个人利益进行无效投资等违规操作的空间变小（罗进辉，2012）；另一方面，

大型制造业企业为了提升企业自身形象，往往会通过提高环保信息披露水平，向外界传递出

积极承担社会环保责任的信号，以证明其存在的合法性（颉茂华等，2013），从而有效缓解信息

不对称问题，进而提高企业的投资效率。

六、稳健性检验

（一）安慰剂检验

本文采用随机分配实验组来检验中央环保督察所引致的制造业企业投资效率促进效应

是否受到其他不可观测因素的干扰。图3汇报了1000次随机生成处理组的估计系数核密度

（实线）和对应p值的分布（散点），以及基准回归的系数估计值（垂直虚线）。从图3中可看出，

中央环保督察对企业投资效率的回归系数估计值基本分布在 0点左右且均没有通过 10%的

显著性水平，同时检验结果中未包含基准回归的估计结果，可知中央环保督察所引致的制造

业企业投资效率促进效应没有受到其他非观测遗漏变量的干扰。
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图3 安慰剂检验

（二）更改倾向得分匹配法

为考察不同的匹配方法对实证结果的影响，本文采用半径匹配法对样本数据进行匹配，

并对匹配后的样本重新进行回归，回归结果如表9第（1）列所示，政策变量交互项对企业投资

效率的回归系数在5%的水平上显著为负，说明本文的研究结论不受PSM匹配方法的影响。

（三）对企业投资效率的衡量指标进行替换

为增加本文结论的稳健性，本文参考代昀昊和孔东民（2017）的做法，采用制造业企业的
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营业收入增长率作为Richardson（2006）投资效率模型中衡量投资机会的代理变量，重新估计

Richardson投资效率模型并计算制造业企业的非效率投资水平，然后进行回归。表9第（2）列
结果显示替换指标后回归系数与前文方向一致，进一步佐证了本文的基准回归结果。

（四）缩短样本期间

由于中央环保督察对全国各省份展开督察的时间点为2016、2017年，而本文所选的研究

样本期间为 2008—2019年，因此可能会存在中央环保督察组展开督察之前因样本期间过长

而带来噪音，为进一步佐证基准回归结果的稳健性，本文把样本期间调整为 2012—2019年，

并重新进行回归。回归结果如表9第（3）列所示，交互项系数为负且在10%的水平上显著，表

明实证结果依然稳健。

（五）基于单一时点的稳健性检验

中央环保督察最早于 2016年以河北省作为试点展开实施，随后分批次实现了全国范围

内的督察全覆盖。因此，本文进一步选取中央环保督察最早实施时间即 2016年作为时间节

点，并基于该单一时点用传统标准双重差分模型进行分析。回归结果如表9第（4）列所示，交

互项系数的显著性和符号均没有发生变化，进一步证实了中央环保督察对企业的投资效率有

显著的促进效应。

（六）排除环保约谈政策的干扰

中央环保督察对企业投资效率产生影响的过程中还有可能受到其他同类型政策的干扰。

其中2014年环保部颁布《环境保护部约谈暂行办法》, 引入约谈制度, 并将地方政府主要负责

人作为约谈对象，与中央环保督察政策有相似之处。因此本文进一步在回归中控制环保约谈

政策的干扰，回归结果如表9第（5）列所示，系数依然高度显著，进一步证实了结果的稳健性。

表9 稳健性检验

变量

Treated ´After

After

控制变量

企业

年份

常数项

样本量

R2

更改倾向得分
匹配法
（1）

-0.0029**
（-2.43）
0.0034*
（1.37）

是

是

是

0.0448
10561
0.0375

改变被解释变
量衡量方式

（2）
-0.0028**
（-2.36）
0.0031*
（1.70）

是

是

是

0.0454
10039
0.0322

缩短样本统计
期间
（3）

-0.0022*
（-1.82）

0.0029
（1.64）

是

是

是

0.0466
8717

0.0252

基于单一时点
双重差分

（4）
-0.0031***
（-2.67）

0.0022
（1.26）

是

是

是

0.0447
10561
0.0377

排除环保约谈
政策干扰

（5）
-0.0036***
（-2.62）
0.0030*
（1.88）

是

否

是

0.0688
10567
0.0308
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七、研究结论

本文以中央环保督察作为外生冲击事件进行准自然实验，采用多期PSM-DID模型分析

环境规制对企业投资效率的影响。研究结果发现，中央环保督察的实施显著提高了制造业企

业的投资效率，并且主要体现为对企业过度投资的抑制而非对企业投资不足的改善。在进行

排除干扰性因素、替换关键变量指标、更改匹配方法和排除环保约谈政策干扰一系列稳健性

检验后，该结论依然成立。进一步的机制分析表明，降低代理成本和缓解信息不对称是中央

环保督察提高企业投资效率的重要渠道机制。同时，中央环保督察对不同地区和不同规模制

造业企业投资效率的影响存在异质性。其中，在环境保护力度较弱的地区，中央环保督察对

企业投资效率的促进效应更为显著；而对于规模较大的企业，中央环保督察对企业投资效率

的提升效果也更为明显。

基于上述研究结论，本文的政策建议主要有：一是制造业企业应当积极响应“双碳”发展

战略和环境规制政策，通过转型升级、绿色创新等方式提高资源配置效率，避免采用策略性响

应的方式规避日趋严格的环境规制监管；二是制造业企业需要积极承担环保社会责任并提高

自身环境责任信息披露水平，在树立绿色发展理念的基础上提升核心竞争力并且实现高质量

发展；三是政府部门在推行更严格环境监管措施的同时，还需要在融资、财税、授信等领域为

达到相应环境标准的制造业企业提供更多支持，从而为提升各地区、各类型企业投资效率创

造更为优良的制度环境。
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Abstract：Taking the Central Environmental Inspection (CEI) as a quasi-natural experiment, this paper examines

the effects of the CEI on the investment efficiency of manufacturing enterprises. By collecting the data of A-listed

manufacturing enterprises ranging from 2008 to 2019, the multi-period propensity score matching with differ-

ence-in-differences (PSM-DID) methodology is employed for empirical analysis. The results indicate that the CEI

improve the investment efficiency of manufacturing enterprises significantly, while the effects are mainly reflected in

those firms with excessive investment. Further analysis indicates that reducing agency cost and alleviating information

asymmetry are important intermediary variables. Meanwhile, there are heterogeneous effects of the CEI on investment

efficiency in different regions and enterprises. Specifically, the promotion effect is particularly pronounced in regions

with weak environmental regulation, as well as in those firms characterized with large size. The findings provide a ref-

erence for the improvement of the investment efficiency of manufacturing enterprises upon environmental regulation.
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