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地方政府官员环保考核压力
与上市公司ESG表现

石 凡 1，王克明 2①

（1.复旦大学 管理学院，上海 200433；
2. 中山大学 管理学院／中山大学现代会计与财务研究中心，广东 广州 510275）

摘 要：2013年 12月 6日，中国共产党中央委员会组织部发布《关于改进地方党政领导班子和领导干部政绩考

核工作的通知》，强调要把“有质量、有效益、可持续的经济发展”作为干部考核的重要指标，同时，加大资源

消耗、环保等指标的权重。在此背景下，本文以 2009—2020年彭博数据库有ESG综合评分的A股上市公司为研

究对象，聚焦于地方政府官员环保考核压力对上市公司ESG表现的影响。研究发现，该通知发布后，地方政府

官员环保考核压力越大，上市公司ESG表现越好，即地方政府官员环保考核压力显著提升了上市公司ESG表现。

异质性分析发现，地方政府官员环保考核压力对上市公司ESG表现的提升效应在地区经济发展水平较高、国有

企业、公司高管有政治关联、公司获得政府补助多的情况下更显著。本文的研究表明，地方政府官员环保考核制

度是促进上市公司可持续发展的有效手段。本文的研究结论对提升上市公司可持续发展能力，实现经济可持续发

展具有重要启示。
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一、引 言

改革开放以来，一方面，我国经济实现了高速增长；另一方面，因经济高速增长引发的负面

问题也不断积累，尤其是环境恶化问题受到高度关注。2014年 1月，中国社会科学院发布的首部

《全球环境竞争力报告（2013）》显示，2012年，中国生态环境竞争力在全球 133个国家中排名

倒数第九位，其中空气质量排名全球倒数第二位。为了应对环境污染问题，促进经济可持续发

展，中央政府逐步将环保指标纳入地方政府官员考核制度。2013年 12月 6日，中国共产党中央

委员会组织部（下文简称“中组部”）下发《关于改进地方党政领导班子和领导干部政绩考核工

作的通知》（下文简称《通知》），强调要把“有质量、有效益、可持续的经济发展”作为干部考

核的重要指标，同时，要加大资源消耗、环保等指标的权重。

张军等［1］研究发现，《通知》发布后，各级地方政府GDP和固定资产投资的目标增速开始大
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幅下降，为了减少污染，污染越严重地区的地方政府越会显著减少固定资产投资额占GDP的比

重，这说明环保考核指标排名发挥了作用。同时，《通知》对地方政府官员考核的指标由单一的

经济增速向多元化的可持续发展转变。由于上市公司既是纳税大户又是辖区内企业的优秀代表和

标杆，因而地方政府官员在面临考核激励时，有动机和能力将考核目标转嫁给企业，特别是辖区

内的上市公司。政绩考核制度的变化也势必导致地方政府官员会首先对这些上市公司的发展提出

新的要求，再进一步推广到辖区内所有企业。联合国责任投资原则组织（UNPRI）于 2006年首

次提出公司ESG表现，具体指公司在经营管理和投资决策过程中综合考虑环境（Environmental）、

社会（Social）和治理（Governance）因素的价值理念，这与《通知》中强调的保护环境，高质

量、可持续的经济发展理念一脉相承。因此，笔者认为，随着地方政府官员考核制度的变迁，将

环保考核指标纳入地方政府官员考核指标体系是时代发展的必然要求。为了与之前的地方政府官

员考核制度相区别，本文将 2013年考核制度中加入了环保考核指标的部分称之为《通知》。笔者

预测，经济发展政策对环保的要求越高，环保考核指标所占权重就越大，地方政府官员环保考核

压力也就越大，从而会显著提升辖区内上市公司（下文简称“上市公司”）ESG表现。

具体地，本文将从以下四个方面分析地方政府官员环保考核压力与上市公司ESG表现之间

的关系：第一，考虑到辖区环境突发事件越多，代表着因政绩考核制度变迁带来地方政府官员环

保考核压力越大，地方政府越有动机提升上市公司ESG表现，本文以环境突发事件次数来构建

衡量地方政府官员环保考核压力的代理变量，通过上市公司样本，检验《通知》发布后，该哑变

量和地方政府官员环保考核压力的交互项与上市公司ESG表现之间的关系。第二，考虑到经济

发展程度较高的地区会倾向在环保方面投入更多，本文检验上市公司所在省份经济发展水平对上

述关系的影响。第三，为排除其他因素对本文研究结论的影响，本文使用替换地方政府官员环保

考核压力衡量指标、替换上市公司ESG表现的衡量指标、虚拟政策时间的安慰剂检验、控制滞

后一期上市公司ESG表现、强制披露ESG信息子样本检验和删除 2013年样本的子样本检验等方

法进行稳健性检验。第四，在异质性分析方面，考虑到地方政府官员对国有企业、公司高管有政

治关联、获得政府补助多的公司决策影响能力更强，本文检验上市公司是否为国有企业、公司高

管是否有政治关联、公司获得政府补助是否高于中位数水平等对上述关系的影响。

与已有研究相比，本文可能的学术贡献主要体现在以下三个方面：第一，已有文献基于

2013年发布的《通知》这一制度背景，研究了地方政府官员考核制度对地方GDP、企业创新、

技术变革、节能减排的影响。张军等［1］发现，《通知》发布后，各级地方政府GDP和固定资产投

资的目标增速开始大幅下降；程仲鸣等［2］研究发现，2013年发布的地方政府官员考核新标准显

著改善了基于GDP增长的官员晋升压力对企业技术创新的抑制作用；马冬玲和李明［3］发现，《通

知》这一地方政府官员晋升考核制度的转变会加大技术创新对企业污染排放量的抑制作用。因

此，本文的研究丰富了地方政府考核制度变迁经济后果的相关研究。第二，本文从上市公司ESG
表现角度丰富了地方政府官员考核压力对微观企业行为影响的相关研究。现有研究多集中于考核

制度影响投资效率、企业创新和信息披露等方面。已有文献研究发现，环境目标考核制度会抑制

高污染企业固定资产投资、减少重污染企业过度投资行为甚至会采取极端停产限产行为而使民营

企业投资不足、降低企业全要素生产率。然而，尚未有研究关注地方政府官员考核制度对上市公

司ESG的影响，本文从上市公司ESG表现切入，为地方政府官员环保考核压力对上市公司行为

影响的相关研究提供了新的研究视角。第三，现有相关研究主要关注了经济政策不确定性［4］、

ESG基金持股［5］、投资者关注［6］、《中华人民共和国环境保护税法》（后文简称《环境保护税

法》）的实施［7］对上市公司ESG表现的影响，但尚未有文献探讨地方政府官员考核制度的影响。

本文基于我国《通知》发布的制度背景，为上市公司ESG影响因素相关研究提供了独具中国特

色的现实情境和研究路径。
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二、制度背景、理论分析和研究假设

（一）制度背景

随着我国经济由粗放式增长模式向高质量发展模式转型，政府工作的重心逐步由突出经济增

长过渡到强调高质量发展。改革开放初期，邓小平同志提出“社会主义的根本任务是发展生产

力”的重要论断，经济建设始终是党和国家的中心工作。党的十六大报告提出“坚持以经济建

设”“必须把发展作为党执政兴国的第一要务”。党的十七大报告提出“坚持全面协调可持续发

展”。党的十八大报告提出“要坚持以经济建设为中心”“以科学发展为主题”“实现全面协调可

持续的科学发展”。党的十九大报告明确指出“我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶

段”“必须坚持质量第一”。党的二十大报告进一步提出，新时代我国经济发展的目标是“经济高

质量发展取得新突破”。与上述经济发展阶段和经济发展要求相匹配，政府逐步把保护环境、民

生保障等纳入官员政绩考核体系，地方政府官员的考核方式由单一追求GDP增长逐步过渡到注

重环保、生态文明建设，明确要求地方政府推进有质量、有效益、可持续的经济发展。陈雪莲[8]

总结了改革开放以来我国领导干部考核选拔发展历程，指出基于中组部 2006年发布的《体现科

学发展观的地方党政领导班子和领导干部综合考核评价试行办法》（中组发[2006]14号），从党的

十六大到党的十八大期间，党政干部选拔任用的核心是公开选拔、竞争上岗。这一时期是我国经

济高速发展时期，尤其是 2002—2007年，我国经济发展突飞猛进，GDP增速年均超过 10%且不

断攀升，在 2006年达到巅峰值 14.62%。之后，即使在发生全球性金融危机的情况下，我国GDP
增速也基本保持年均 8%左右。这一时期在经济保持高速增长的同时，地方政府官员政绩考核不

同程度地存在“唯GDP论”倾向，也相应地伴随着资源能源消耗严重、生态环境恶化等现象和

问题。为此，2013年 12月 6日，中组部发布了《关于改进地方党政领导班子和领导干部政绩考

核工作的通知》，提出“不能简单地把经济增长速度与干部的德能勤绩廉划等号，将其作为干部

提拔任用的依据”，强调“把有质量、有效益、可持续的经济发展和民生改善、社会和谐进步、文

化建设、生态文明建设、党的建设等作为考核评价的重要内容”。

在《通知》发布后，中央政府进一步强调了可持续的、高质量发展的重要性。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了《环境保护督察方案（试行）》，明确建立

了环保督察机制，截至 2022年 6月，第二轮督察任务已全面完成。2015年 8月 17日，中共中央

办公厅 国务院办公厅印发《党政领导干部生态环境损害责任追究办法（试行）》（下文简称《办

法》），该《办法》科学合理地明晰了 25种追责情形。2016年 12月 22日，中共中央办公厅 国务

院办公厅印发《生态文明建设目标评价考核办法》，进一步明确“我国将对各省、自治区、直辖

市党委和政府生态文明建设目标实行年度评价、五年考核机制，考核结果作为各省、自治区、直

辖市党政领导班子和领导干部综合考核评价、干部奖惩任免的重要依据”。2020年10月24日，中

组部印发《关于改进推动高质量发展的政绩考核的通知》，进一步督促各单位结合实际情况认真贯

彻落实、推动高质量发展目标的实现。

综上所述，2013年 12月的发布的《通知》是地方政府官员考核制度的关键转折点，标志着

我国领导干部考核由之前的“唯GDP论”的政绩观向注重环保、提倡可持续和高质量发展转变。

（二）理论分析和研究假设

随着涉及可持续发展的社会性问题日益增多，上市公司 ESG表现作为衡量公司环境责任、

社会责任和治理的综合指标成为实务界和学术界共同关注的话题。已有研究指出，上市公司ESG
表现受公司内部特征和外部环境共同影响。一方面，当上市公司具有良好的财务能力、资本结构

以及企业文化等内部条件时，上市公司会倾向于积极维持较好的ESG表现［9］；另一方面，上市

公司ESG基金持股［5］、投资者关注度［6］、《环境保护税法》的实施［7］等外部因素同样会对上市公
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司ESG表现产生影响。作为市场的重要参与者，上市公司ESG表现受市场运行规律这只“看不

见的手”和政府宏观调控这只“看得见的手”的共同影响。

在我国经济转型期，政府宏观调控政策目标往往蕴含了刺激作为微观主体的地方政府官员的

晋升动机。在我国现行体制下，中央政府有权决定地方官员的升迁和任命，因此，地方政府官员

出于政治晋升动机，会针对上级提出的晋升考核目标规范自己的行为。地方政府官员有动机和能

力将自身的社会性、政治性目标内部化至其所管辖的上市公司，并通过政策调控、引导乃至直接

干预公司的投融资行为、财务结构、生产经营、雇员比例等以实现其政治、经济、社会发展的目

标。徐现祥和王贤彬［10］提出，地方官员不仅有“经济人”属性，还有“政治人”属性，他们掌

握着公司发展所需的大量经济资源和行政资源，晋升激励促使他们对地区间的经济竞争与合作发

展产生影响。《通知》导致地方政府官员考核指标体系发生重大变化，即以环保指标为代表的一

系列可持续高质量发展指标代替单一的GDP增速指标成为影响官员晋升的核心因素。由于环保

指标在考核评价体系中所占权重不断增大，地方政府官员有动机推动地区环境建设，提高自身晋

升的概率。因此，当地方政府官员面临较大的环保考核压力时，为了提升政绩、增加晋升筹码，

地方政府官员有动机去影响上市公司的行为，提升其ESG表现。

具体地，从环境表现来看，据统计，污染物排放中企业排放占比高达 80%［11］，因此，对企

业污染行为的引导和约束是优化地区环境的核心问题。一方面，《通知》发布后，由于环保指标

成为影响官员晋升的重要因素，地方政府官员有动机将环保指标落实到重污染的上市公司，促使

其提高环保投入，改善地区环保水平。另一方面，基于我国的行政体制，大量事权、行政权随之

下放，地方政府官员作为我国政策、制度变迁的执行者［12］，不仅具有审批、监督和处罚等行政

权力，更具有强大的资源配置权力，例如，土地资源和信贷资源的分配、政府补贴等［10，13-15］，

因此，地方政府政府官员有能力通过资源配置、地方补贴等手段对上市公司决策产生影响。王红

建等［16］研究发现，地方政府官员可以通过环保补贴与排污费征收来影响上市公司的环境投资；

陈秋平等［11］研究发现，地方政府官员可以通过提高地区环境治理投资水平和加强环境监管力度

来提升上市公司环境表现。同时，上市公司为获取更多来自政府或者其隐性资源的支持，也愿意

提高在环保方面的投入。基于此，本文预计《通知》发布后，地方政府官员会将环保考核压力转

嫁给上市公司，进而促进上市公司的环境表现。环境问题严重地区的上市公司将会受到更多的监

管，更容易被监管机构问责和处罚，上市公司因而会相应地提高环境表现，这同时也迎合了地方

政府官员环境考核指标的需求。

从社会责任表现来看，环保是上市公司社会责任的重要组成部分和重要体现，地方政府官员

环保考核压力也会对上市公司社会责任承担产生积极影响。根据心理学中的行为一致性理论，个

体在不同情景中所表现的行为和风格具有一定的相似性和稳定性［17-18］。《通知》发布后，环保考

核压力大的地方政府官员在提升上市公司环境表现的同时，也会增强上市公司对其他方面社会责

任的关注，例如，对安全生产和员工的关注等，从而整体提升上市公司的社会责任表现。且部分

上市公司的突发环境事件就是由安全生产事故所次生，因而地方政府官员必然会增加对环境突发

事件源头的关注，提升上市公司安全生产等社会责任表现。同时，根据社会交换理论，上市公司和

政府之间存在隐形契约关系，地方政府官员可以通过资源配置等隐性手段促使上市公司塑造正面

的社会形象，提高社会责任。

从公司治理方面来看，地方政府官员环保考核压力可能会对公司治理产生积极影响。行政分

权的存在使得地方政府官员掌握各种行政审批和资源分配决策权，并成为各种环境及社会责任相

关规章制度的制定者。地方政府官员将自身的政绩目标内部化至上市公司时，会相应地制定外部

政策以配合影响上市公司行为。例如，地方政府官员在提升上市公司环境表现的同时，可能会对

上市公司环境相关信息披露进行规范，进而提升上市公司信息披露质量，对公司治理产生积极影
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响。此外，政府的外部约束和引导会促使上市公司更加关注环保、社会责任等影响公司价值的新

因子，政府构建更加合理全面的ESG治理和评价体系，提升上市公司整体ESG表现。基于以上

分析，笔者提出如下研究假设：

假设假设：：《通知》发布后，由于考核制度发生变迁，地方政府官员环保考核压力越大，上市公

司ESG表现越好。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文初始样本为 2009—2020年彭博数据库有ESG综合评分的A股上市公司。考虑到《中国

环境统计年鉴》未统计 2007年各省份突发环境事件次数，①且本文回归中地方政府官员环保考核

压力变量需用到滞后一期的突发环境事件次数，故本文事件起始年份取 2009年。进一步地，

本文删除金融行业上市公司和控制变量缺失的样本，最终得到公司—年份观测值 9 759个，涉及

1 092家上市公司。

根据 2015年《中华人民共和国环境保护部令》第 34号，给出了突发环境事件的概念界定：

“突发环境事件，是指由于污染物排放或者自然灾害、生产安全事故等因素，导致污染物或者放

射性物质等有毒有害物质进入大气、水体、土壤等环境介质，突然造成或者可能造成环境质量下

降，危及公众身体健康和财产安全，或者造成生态环境破坏，或者造成重大社会影响，需要采取

紧急措施予以应对的事件”。突发环境事件按照事件严重程度，分为特别特大、重大、较大和一

般四个级别。本文各省份突发环境事件次数为《中国环境统计年鉴》中突发环境事件次数总数，

即上述四个级别突发环境事件之和。

本文公司财务数据、公司治理数据、地区GDP等其他数据均来自国泰安（CSMAR）数据库。

（二）变量定义

1. 被解释变量：上市公司ESG表现

本文分别以公司 ESG 综合评分（ESGSCORE）和公司环境评分（ENV）作为被解释变量来

衡量上市公司 ESG 表现。

公司 ESG综合评分 （ESGSCORE）：本文参考Wang等［19］的研究，利用彭博数据库提供的

ESG评分来衡量，该值越大，表明上市公司ESG表现越好。彭博数据库通过公司年报、可持续

发展报告、公司官网等公开渠道搜集上市公司ESG信息，并根据具体指标综合加权平均形成环

境（Environmental）、社会（Social）、治理（Governance）三个大类评分，进一步加权平均形成公

司ESG综合评分。该分数针对不同的行业量身定制，每家公司的细分指标由其行业特性决定，

因而可以减小行业差异带来的偏误。此外，不同细分指标权重由其重要性决定，例如，温室气

体排放权重高于其他指标权重。

公司环境评分（ENV）：利用彭博数据库提供的环境评分，根据上市公司碳排放、气候变化

影响、污染、废物处理、再生能源利用和资源消耗等方面加权平均而得。

2. 解释变量

根据《中华人民共和国环境保护法》《中华人民共和国突发事件应对法》《国家突发环境事件

应急预案》及相关法律法规，如果出现突发环境事件，地方政府官员履行统一领导职责或者组织

处置突发事件的责任，领导或者处置不力的地方政府官员会受到上级部门的问责乃至撤职的处

分。因此，本文分别设置了两个变量来表征地方政府官员环保考核压力：一个是地方政府官员环

① 经核对，《中国环境统计年鉴》与《中国统计年鉴》中各省份突发环境事件次数完全一致。《中国环境统计年鉴》未披露
2007年各省份突发环境事件次数，尽管《中国统计年鉴》披露了 2007年各省份突发环境事件次数，但该数据与 2006年数
据完全一致，可能是其沿用了2006年数据，因而为准确起见，本文未使用2007年各省份突发环境事件次数。
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保考核压力哑变量（POLLUTE_D），因为地方政府官员考核指标体系中增加了环保指标的权重，

可知上级政府会愈加重视有损政绩表现的突发环境事件，那么突发环境事件次数排名居于前列省

份的地方政府官员被问责或受到降职处分的概率就越高，因而地方政府官员环保考核压力就越

大。另一个是地方政府官员环保考核压力连续变量（POLLUTE_C），以上市公司所在省份突发环

境事件次数来衡量。本文解释变量为地方政府官员环保考核压力（POLLUTE_D和 POLLUTE_C）
分别与表示《通知》实施后哑变量（POST）进行交互。考虑到《通知》发布的时点为 2013年 12
月，本文参考已有文献［19-20］，以 2014年为分界点，交互项 POLLUTE_D×POST、POLLUTE_C×
POST的系数为本文主要关注的指标，其衡量了《通知》实施前后地方政府官员环保考核压力对

上市公司ESG表现影响的大小。

3. 控制变量

本文控制了其他可能影响上市公司 ESG表现的变量，公司基本面的变量包括：公司规模

（SIZE）、总资产收益率（ROA）、财务杠杆（LEV）、市值账面价值比（MTB）。公司产权性质变

量包括：是否为国有企业（SOE）。公司治理层面变量包括：董事会规模（BOARDSIZE）、独立

董事人数占比（PCTINDDIR）、机构持股比例（PCTINSTHOLD）；此外本文还控制了省份层面变

量：省份经济发展水平（LNGDP）。主要变量定义及描述性统计结果，如表1所示。

表1 主要变量定义及描述性统计结果（N=9 759）

变 量

公司ESG综合评分

公司环境评分

地方政府官员环保
考核压力哑变量

地方政府官员环保
考核压力连续变量

《通知》实施后哑
变量

哑变量交互项

连续变量交互项

公司规模

总资产收益率

财务杠杆

市值账面价值比

是否为国有企业

董事会规模

独立董事人数占比

机构持股比例

省份经济发展水平

符 号

ESGSCORE
ENV

POLLUTE_D

POLLUTE_C

POST
POLLUTE_D×

POST
POLLUTE_C×

POST
SIZE
ROA
LEV
MTB
SOE

BOARDSIZE
PCTINDDIR

PCTINSTHOLD

lnGDP

定 义

彭 博 数 据 库 公 司 ESG 综 合
评分

彭博数据库公司环境评分

若上市公司所在省份当年环境
突发事件次数处于所有省份的
前10%则取值为1，否则为0
公司所在省份当年环境突发
事件次数

若样本所处年份为 2014年及
以后则赋值为1，否则为0
交互项系数越大，表明上市
公司受《通知》影响越大

交互项系数越大，表明上市
公司受《通知》影响越大

总资产的自然对数

净利润除以总资产

总负债除以总资产

公司市值与所有者权益的比值

实际控制人为国有企业取值
为1，否则为0
董事会人数的自然对数

独立董事人数占董事会总人
数的比例

机构持股数量占公司总股数
的比例

公司所在省份人均国民生产
总值的自然对数

均 值

21.314
10.201

0.180

20.966

0.687

0.124

12.492
23.101
0.054
0.491
3.072
0.563
2.189
0.374

0.542

11.068

中位数

20.248
9.302

0

11

1

0

6
22.998
0.042
0.500
2.262

1
2.197
0.364

0.574

11.120

标准差

6.600
7.802

0.384

33.062

0.464

0.329

26.688
1.356
0.072
0.207
2.628
0.496
0.203
0.056

0.222

0.499

最小值

9.091
0

0

0

0

0

0
20.326
-0.175
0.008
0.416

0
1.609
0.308

0.017

9.760

最大值

44.628
41.861

1

197

1

1

251
26.895
0.348
3.119
14.833

1
2.708
0.571

0.934

12.013
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由表1可知，公司 ESG综合评分（ESGSCDRE）均值为 21.314，最小值为 9.091，最大值为

44.628，说明不同上市公司 ESG表现差异较大；公司环境评分（ENV）均值为 10.201，远低于

标普 500公司环境评分的 23.976［20］，说明我国上市公司环境表现亟待加强。地方政府官员环

保考核压力哑变量 （POLLUTE_D） 均值为 0.180，表明 18%的样本上市公司所在省份的地方

政府官员面临更大的环保考核压力 。地方政府官员环保考核压力连续变量（POLLUTE_C）均

值为 20.966，中位数为 11，最小值为 0，最大值为 197，说明不同省份环保考核压力差异巨

大。《通知》 实施后的哑变量 （POST） 均值为 0.687，说明样本在 《通知》 实施前后相对均

匀。此外，值得一提的是，公司 ESG综合评分 （ESGSCORE） 与公司环境评分 （ENV） 相关

系数为 0.919，且在 1%水平上显著（相关性系数回归结果略，留存备索），表明公司 ESG综合

评分与公司环境评分高度相关，这与我国ESG实践中实行环保先行、强调碳中和、碳达峰等现

实相吻合。

（三）模型构建

为检验地方政府官员环保考核压力对上市公司 ESG表现的影响，本文借鉴已有文献［1－2］，

构建模型如下：

ESGit = β0 + β1POLLUTEi, t - 1 × POSTit + β2POLLUTEi,t - 1 +∑
j= 3

11 βjCONTROLSitj + YEARt + FIRMi + εit （1）
本文以省级上一年度突发环境事件次数来衡量地方政府官员环保考核压力，与《通知》实施

后哑变量 POST进行交互来进行实证检验。此外，本文还控制了年份和公司固定效应，所有回归

标准误均在公司层面进行聚类调整。特别地，因POST变量被年份固定效应吸收，因而模型中没

有POST这项。

四、实证分析

（一）基准回归结果与分析

基准回归结果如表2所示。

表2 基准回归结果（N=9 759）

变 量

L.POLLUTE_D×POST
L.POLLUTE_C×POST
L.POLLUTE_D
L.POLLUTE_C
SIZE
ROA
LEV
MTB
SOE
BOARDSIZE
PCTINDDIR
PCTINSTHOLD
lnGDP
公司/年份

常数项
-R 2

（1）
ESGSCORE

1.282*** （2.990）

-1.044*** （-2.698）

0.999*** （4.267）
0.999 （0.947）

-2.105*** （-3.092）
0.067** （2.371）
-0.111 （-0.224）
0.632 （0.733）
1.396 （0.535）
0.140 （0.159）

-0.601 （-0.788）
控制

-0.837 （-0.088）
0.748

（2）
ENV

1.293** （2.458）

-0.979** （-2.132）

0.883*** （3.107）
0.658 （0.522）

-1.399* （-1.683）
0.098*** （2.766）
-0.207 （-0.306）
1.082 （0.969）
2.180 （0.640）
0.197 （0.189）

-0.230 （-0.232）
控制

-14.906 （-1.247）
0.706

（3）
ESGSCORE

0.009*** （3.087）

-0.010** （-2.508）
1.010*** （4.311）
1.012 （0.956）

-2.123*** （-3.123）
0.069** （2.441）
-0.106 （-0.213）
0.599 （0.694）
1.355 （0.517）
0.087 （0.098）

-0.679 （-0.893）
控制

-0.096 （-0.010）
0.748

（4）
ENV

0.008** （2.528）

-0.007 （-1.430）
0.893*** （3.140）
0.652 （0.515）

-1.401* （-1.693）
0.100*** （2.815）
-0.196 （-0.290）
1.055 （0.944）
2.160 （0.633）
0.164 （0.157）

-0.287 （-0.291）
控制

-14.465 （-1.212）
0.706

注： ***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著性水平，括号内为 t值，下文同。
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由表 2 可知，公司 ESG 综合评分 （ESGSCORE） 分别对交互项 L.POLLUTE_D×POST 和

L.POLLUTE_C×POST 的回归系数为 1.282 和 0.009，且均在 1% 的水平下显著；公司环境评分

（ENV）分别对L.POLLUTE_D×POST和L.POLLUTE_C×POST的回归系数系数为 1.293和 0.008，且

在 5%的水平下显著，表明《通知》发布后，地方政府官员环保考核压力越大，上市公司ESG表

现越好。基于此，本文的假设得以验证。

（二）稳健性检验

1. 替换地方政府官员环保考核压力的衡量指标

为排除地方政府官员环保考核压力构建标准对结论的影响，本文分别利用以下四个替代性指

标多角度定义地方政府官员环保考核压力：第一，调整环保考核压力设定比例构造地方政府官员

环保考核压力（POLLUTE_R1）指标。若上市公司所在省份当年环境突发事件次数居于全国的前

5%取值为 1，否则为 0。第二，基于省份当年环境突发事件次数较上一年的次数增加的环境突发

事件次数构造地方政府官员环保考核压力（POLLUTE_R2）指标。若上市公司所在省份当年新增

环境突发事件次数居于全国的前 10%取值为 1，否则为 0。第三，为进一步降低上市公司所在省

份经济发展水平的影响，本文利用上市公司所在省份当年人均GDP调整环境突发事件次数，并

以此分别设计连续变量（POLLUTE_R3）和哑变量（POLLUTE_R4）来表示地方政府官员环保考

核压力。本文将上述替代指标带入模型（1）分别进行回归分析。结果显示，当被解释变量为公

司 ESG综合评分（ESGSCORE）时，解释变量替换为地方政府官员环保考核压力的替代变量与

《通知》发布哑变量之间的交互项 L.POLLUTE_R1×POST、L.POLLUTE_R2×POST的系数分别为

2.074和 0.639，且分别在 1%和 5%的水平下显著；当解释变量替换成 L.POLLUTE_R3×POST和

L.POLLUTE_R4×POST时，则系数分别为1.053和0.697，且均在1%水平下显著。当被解释变量为地

方政府官员公司环境评分（ENV）时，解释变量为地主政府官员环保考核压力替代变量与《通知》

发布哑变量之间的交互项 L.POLLUTE_R1×POST、L.POLLUTE_R2×POST的系数分别为 1.915和

0.564，且分别在 5% 和 10% 水平下显著；当解释变量替换成 L.POLLUTE_R3×POST 和 L.POL⁃
LUTE_R4×POST时，其系数分别为 0.855和 0.646，且分别在 10%和 5%水平下显著。上述结果表

明，替换地方政府官员环保考核压力衡量指标后，本文结论依旧稳健。

2. 替换上市公司ESG表现的衡量指标

为进一步控制行业因素的影响，本文将被解释变量用行业均值进行调整代入模型（1）进行

稳健性检验。分别用彭博数据库 ESG 综合评分减去当年同行业 ESG 综合评分均值的差值

（ESGSCORE_R）和彭博数据库环境评分减去当年同行业环境评分均值的差值（ENV_R）来衡量

上市公司ESG表现。结果显示，当被解释变量为ESGSCORE_R时，交互项 L.POLLUTE_D×POST
和L.POLLUTE_C×POST的系数分别为 1.523和 0.009，且均在 1%的水平下显著；当被解释变量为

ENV_R时，交互项 L.POLLUTE_D×POST和 L.POLLUTE_C×POST的系数分别为 1.531和 0.009，且

均在1%水平下显著。上述结果表明，替换上市公司ESG表现衡量方法后，本文结论依旧稳健。

3. 安慰剂检验

根据吕越等［21］的研究，本文将《通知》政策事件设定在 2013年之前的某个时期，且样本期

设定在 2009—2012年以考察是否仍然存在地方政府官员考核制度对上市公司 ESG表现的影响。

考虑到双重差分法的前提条件是政策事件之前上市公司ESG表现没有出现类似趋势，因此，如

果将政策事件设定在 2013年之前的某个时期，则解释变量的估计系数将不显著。如果与预期相

反，则说明确实存在某些潜在不可观测因素造成了本文实证检验结果显著，而不仅仅是 2013年
《通知》所带来的政策效应。为了确保实证结果的稳健性，同时保证政策实施后有一定的可观测

性，本文分别将政策冲击时间设定为 2011年（PSEDUSOPOST_2011）、2012年（PSEDUSOPOST_
2012） 进行检验。安慰剂检验结果显示，交互项 POLLUTE_D×PSEDUSOPOST_2011、POL⁃
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LUTE_C × PSEDUSOPOST_2011、 POLLUTE_D × PSEDUSOPOST_2012、 POLLUTE_C × PSEDUSO⁃
POST_2012对应的系数均不显著，可见排除其他不可观测因素对上市公司ESG表现影响后，本文

结论依旧稳健。

4. 控制滞后一期上市公司ESG表现

考虑到上一期上市公司ESG表现会对当期ESG存在影响，本文分别新增控制变量滞后一期

ESG综合评分（LAGESGSCORE）、滞后一期公司环境评分（LAGE）重复模型（1）进行稳健性

检验，本文删除滞后一期ESG相关变量缺失观测值 618个，剩余观测值为 9 141个。结果显示，

在控制了滞后一期上市公司ESG表现后，本文结论依旧成立。

5. 强制披露ESG信息的子样本检验

尽管本文利用类似DID设计可以在一定程度上减轻内生性问题，但可能存在一定的样本自选

择内生性问题，例如，本身ESG表现好的上市公司倾向于披露更多ESG相关信息，从而导致彭

博数据库ESG综合评分能覆盖，进而导致本文样本选择是有偏的。为减轻这一类内生性，本文

选择强制性披露ESG信息的上市公司样本重复对模型（1）进行稳健性检验。具体地，根据 2008
年 12月上交所和深交所发布的相关通知，上交所要求“上证公司治理板块”样本公司、发行境

外上市外资股的公司、金融类公司，①深交所要求纳入“深证 100指数”的上市公司强制披露履

行社会责任的报告。②因而本文选择这部分上市公司样本共计2 032个观测值作为子样本，重复模

型 （1） 进行稳健性检验。结果显示， ESGSCORE、 ENV 对应的 L.POLLUTE_D×POST 和

L.POLLUTE_C×POST的系数均在 10%水平下显著为正。结果表明，考虑样本自选择问题后，利

用强制披露的子样本检验，本文结论依旧稳健。

6. 剔除2013年样本的子样本检验

考虑到《通知》发布的时间为 2013年 12月，本文剔除 2013年样本重复进行模型（1）的回

归分析。结果显示，ESGSCORE、ENV对应的 L.POLLUTE_D×POST和 L.POLLUTE_C×POST的系

数均在5%水平下显著为正。结果表明，剔除2013年样本后，本文结论依旧稳健。

（三）异质性分析

1.省份经济发展水平的异质性分析

地方政府官员需要在环保与经济增长双重目标之间进行权衡与协调。虽然环保成为目前地方

发展的重要问题，但不可否认，经济增长水平仍然是衡量官员政绩的重要指标。因此，经济发展

水平越高的地区，政府会越重视环境问题，从而加大对环保的投入，以实现环保和地区经济的可

持续发展；而经济发展相对落后的地区，政府会更加关注发展问题，从而将大量财政预算投入到

经济发展中［22］。因此，本文将样本按照上市公司所在地区人均GDP是否高于中位数，将样本分

为经济发展水平高、低两组，分别基于模型（1）进行检验。③回归结果显示，地区经济发展水平

较高的组ESGSCORE对应的交互项L.POLLUTE_D×POST和L.POLLUTE_C×POST系数分别为 1.219
和 0.008，且均在 1%水平下显著；地区经济发展水平较高组的ENV对应交互项 L.POLLUTE_D×
POST和 L.POLLUTE_C×POST系数分别为 1.361和 0.008，且均在 5%水平下显著；地区经济发展

水平较低的组ESGSCORE、ENV分别对应的交互项 L.POLLUTE_D×POST和 L.POLLUTE_C×POST
系数不显著。上述结果表明，《通知》发布后，地方政府官员环保考核压力对上市公司ESG表现

② 2008年 12月 30日，上交所发布的《关于做好上市公司 2008年年度报告工作的通知》第十条规定：“在本所上市的‘上证
公司治理板块’样本公司、发行境外上市外资股的公司及金融类公司，应在 2008年年报披露的同时披露公司履行社会责
任的报告”。

③ 2008年 12月 31日，深交所发布的《关于做好上市公司 2008年年度报告工作的通知》第十一条规定：“纳入‘深证 100指
数’的上市公司应当按照本所《上市公司社会责任指引》的规定，参照附件 3——公司社会责任披露要求，披露社会责任
报告”。

③ 该分组检验的控制变量去除了地区经济发展水平（lnGDP）。
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的促进作用在地区经济发展水平高的情况下更显著。这可能是因为经济发展水平较低的地区，影

响官员晋升的主要参考指标仍然是经济增速，地方政府官员需要将有限的资源优先投入经济发

展，因而在一定程度上忽略了环境的可持续发展。

2.公司产权性质的异质性分析

地方政府官员能对上市公司ESG产生影响不仅取决于其提升上市公司ESG表现的动机，也

取决于其影响上市公司决策能力的大小。具体来说，地方政府官员对上市公司决策的影响力越

大，《通知》对环保考核压力大的地区上市公司ESG提升效应也越强。已有文献表明，地方政府

官员对国有企业决策的干预程度更大，地方国有企业高管薪酬和高管晋升在很大程度上均由地方

政府决定（部分国有企业高管拥有行政级别）。Chen等［23］指出，相比于民营企业，地方政府官

员对国有企业决策的影响力更大；Lin等［24］提出政策性负担学说，指出国有企业承担着就业、社

会稳定等社会目标和政治目标。基于此，笔者认为，《通知》发布后，地方政府官员环保考核压

力对上市公司ESG表现的提升效应在国有企业中更加显著。基于此，本文将上市公司按照实际

控制人是否为国有企业将样本分为国有企业和民营企业两组，分别基于模型（1）进行检验。①回

归结果显示，国有企业组ESGSCORE对应的交互项 L.POLLUTE_D×POST和 L.POLLUTE_C×POST
系数为 1.515和 0.009，且分别在 1%和 5%水平下显著；国有企业组 ENV对应的交互项 L.POL⁃
LUTE_D×POST和L.POLLUTE_C×POST系数为 1.344和 0.009，且均在 10%水平下显著；民营企业

组ESGSCORE、ENV分别对应的交互项 L.POLLUTE_D×POST和 L.POLLUTE_C×POST系数均不显

著。上述结果表明，《通知》发布后，地方政府官员环保考核压力对上市公司 ESG表现的促进

作用在国有企业中更加显著，这说明相较于民营企业，地方政府官员对国有企业的干预和影响

能力更强。

3.政治关联的异质性分析

余明桂和潘红波［25］研究发现，公司高管有政治关联的上市公司更容易获得银行信贷等的支

持，因而更有动机去主动迎合地方政府官员的政治需求来换取银行信贷等支持。袁建国等［27］研

究发现，公司高管有政治关联的公司为了迎合地方政府官员促进本地经济增长的需求，会进行过

度投资、从事短期提升产能的项目来促进当地经济增长，同时，有政治关联的公司高管可能有政

治晋升的诉求，往往通过主动为地方政府“分忧解难”来迎合地方政府官员达成目标。类似地，

当地方政府官员面临更大的环保考核压力时，有政治关联的上市公司为了获得银行贷款、政府补

助等资源更有动机迎合地方政府官员，提升上市公司 ESG表现来促进当地环境改善。基于此，

笔者认为，《通知》发布后，地方政府官员环保考核压力对上市公司ESG表现的提升在公司高管

有政治关联的情况下更显著。基于此，本文参考已有文献［26］，将样本根据上市公司高管（董事

长或总经理）是否具有政府任职经历（目前或曾经是政府官员、人大代表或政协委员）将样本分

为政治关联组和非政治关联组，分别基于模型 （1） 进行检验。回归结果显示，政治关联组

ESGSCORE对应的交互项L.POLLUTE_D×POST和L.OLLUTE_C×POST系数为 1.626和 0.009，且均

在 1%水平下显著；政治关联组ENV对应的交互项L.POLLUTE_D×POST和L.OLLUTE_C×POST系

数为 1.639和 0.007，且分别在 5%和 10%水平下显著；非政治关联组ESGSCORE、ENV分别对应

的交互项 L.POLLUTE_D×POST和 L.POLLUTE_C×POST系数均不显著。可能的原因是，公司高管

有政治关联的上市公司可以通过迎合地方政府官员环保考核的需求获得银行贷款等支持，提升上

市公司ESG表现的收益大于成本，而非政治关联的公司更难获得政府资源，提升上市公司ESG
表现的收益小于成本。上述结果表明，《通知》发布后，地方政府官员环保考核压力对上市公司

ESG表现促进作用在公司高管有政治关联的情况下更显著，这说明政治关联的存在为地方政府官

① 该分组检验的控制变量去除了公司产权性质（SOE）。
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员更好地影响上市公司行为及表现提供了路径。

4.政府补助的异质性分析

上市公司如果为了迎合地方政府官员环保考核动机而将更多资金投入环保方面，这对上市公

司来说是一种“政治包袱”。作为一种利益补偿，地方政府会给予完成任务的上市公司更多的政

府补助。笔者预期，在上市公司获得更多政府补助时，地方政府官员环保考核压力对上市公司

ESG表现的提升效果更显著。基于此，本文将样本按照公司当年获得的政府补助是否高于中位数

分为政府补助高组和政府补助低组，分别基于模型（1）进行检验。回归结果显示，政府补助高

组 ESGSCORE对应的交互项 L.POLLUTE_D×POST和 L.POLLUTE_C×POST系数为 1.818和 0.010，
且分别在 1%和 5%水平下显著；政府补助高组ENV对应的交互项L.POLLUTE_D×POST和L.POL⁃
LUTE_C×POST系数为 1.847和 0.010，且均在 5%水平下显著。政府补助低组ESGSCORE、ENV分

别对应的交互项L.POLLUTE_D×POST和L.POLLUTE_C×POST系数均不显著。上述结果表明，《通

知》发布后，地方政府官员环保考核压力对上市公司ESG表现的促进作用在政府补助高的情况

下更显著。因此，论证了地方政府官员可以利用政府补助这一利益补偿工具，引导上市公司作出

符合地方整体发展和提升官员政绩的行为。

五、拓展检验

ESG包括环境、社会和治理三个维度，三者共同影响上市公司的可持续发展能力。在对本文

假设的论述中，以行为一致性理论为基础，本文预期地方政府官员考核压力对上市公司的社会责

任表现和公司治理表现也可能产生正面影响。为进一步检验地方政府官员考核压力对上市公司社

会责任表现和公司治理表现的影响，本文基于模型（1），分别以彭博数据库的上市公司社会责任

评分（SOC）、公司治理评分（GOV）衡量上市公司社会责任表现、治理表现，将其作为被解释

变量，进一步检验地方政府官员环保考核压力的溢出效应，检验结果如表3所示。

表 3列（1）和列（3）结果显示，交互项系数在 1%的水平下显著为正，说明地方政府官员

考核压力显著促进了上市公司履行社会责任。表 3列（2）和列（4）结果显示，交互项系数在统

计上不显著。说明目前，地方政府官员考核压力对上市公司治理表现无显著影响，因此，地方政

府未来应继续加强对上市公司的监管与核查，进一步提升上市公司治理水平。

表3 拓展检验

变 量

L.POLLUTE_D×POST
L.POLLUTE_C×POST
L.POLLUTE_D
L.POLLUTE_C
控制变量

公司/年份

常数项

N
R2

（1）
SOC

2.601*** （3.511）

-2.386*** （-3.424）

控制

控制

-16.926 （-1.077）
9 759
0.713

（2）
GOV

-0.372 （-1.167）

0.189 （0.592）

控制

控制

49.708*** （6.631）
9 759
0.722

（3）
SOC

0.016*** （2.964）

-0.024*** （-3.453）
控制

控制

-14.596 （-0.928）
9 759
0.713

（4）
GOV

0.001 （0.627）

-0.002 （-0.566）
控制

控制

49.731*** （6.613）
9 759
0.721



127

2023年第6期 （总第475期）

六、结论与政策建议

（一）结论

2013年 12月，中组部发布《通知》，标志着我国地方政府官员考核由 “唯GDP论”的政绩

观，转向注重环保，提倡可持续、高质量发展的政绩观。基于此，本文选取 2009—2020年A股

上市公司为研究样本，研究《通知》发布后，地方政府官员环保考核压力对上市公司ESG表现

的影响。研究发现：《通知》发布后，地方政府官员环保考核压力越大，上市公司 ESG表现越

好，即地方政府官员环保考压力度显著提升了上市公司ESG表现。异质性分析发现，在地区层

面，上述关系在地区经济发展水平较高的情况下更显著，该结果表明，地方政府官员会平衡环保

与经济发展的关系，只有在经济发展较好情况下，环保考核激励才会发挥作用；在公司层面，上

述关系在国有企业、公司高管有政治关联和公司获得政府补助多的情况下更加显著，该结果表

明，地方政府官员考核压力对上市公司ESG表现的提升作用受到地方政府对上市公司决策影响

能力的限制。地方政府对上市公司控制力越大，该效应越显著，同时，上市公司通过提升ESG
表现，可以从地方政府得到相应的资源补偿。

（二）政策建议

基于本文的研究，笔者提出如下政策建议：

首先，就中央政府而言，建立健全地方政府官员考核制度是实现我国经济可持续、高质量发

展的关键。党的十九大明确指出，“我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段”“发展必须

是科学发展，必须坚定不移贯彻创新、协调、绿色、开放、共享的发展理念”。本文结论表明，

地方政府官员环保考核压力显著提升了上市公司ESG表现，促进了经济可持续发展。因而中央

政府应继续完善与“创新”“协调”“开放”“共享”相关的地方政府考核指标，提高考核指标的

公开透明度和问责力，从而实现我国经济向高质量发展顺利转型。此外，考虑到我国不同地区之

间资源禀赋不同，中央政府在制定考核指标的同时，应全面考虑我国不同地区的实际情况，因地

制宜设计不同的权重指标体系，避免“一刀切”。对于经济发展水平较高的地区，可加快推进该

地区向高质量发展转型；对于经济发展水平较低的地区，应兼顾经济增长和环保，从而实现全面

协调可持续发展。

其次，就地方政府而言，提升上市公司的可持续发展能力是实现经济可持续发展的必经之

路。地方政府在制定政策时应充分考虑上市公司的异质性，在提升上市公司ESG表现的同时也

要兼顾上市公司的发展空间。对于盈利较好的上市公司，地方政府可以通过提高监管力度、加强

法律制裁等行政手段来提高上市公司ESG违规成本，进而提升上市公司ESG表现；对于处于发

展初期的上市公司，地方政府可以通过税收优惠、低息贷款和环保补贴等鼓励性政策来增加上市

公司实行ESG的收益，进而提升上市公司ESG表现。此外，为了防止上市公司通过虚假披露ESG
信息来获取补贴，地方政府应加强对上市公司的核查，建立健全上市公司 ESG信息披露制度，

加强监管和审核，提高ESG信息披露的数量和质量，切实保障上市公司ESG执行效果。

最后，就上市公司而言，一方面，应积极响应国家高质量发展的要求，努力推进公司转型，

提高经营效率。应根据自身绿色发展水平制定相应的经营战略和实施有效的内部控制，加大绿色

创新投入，积极引进绿色生产技术，逐步抛弃落后产能，实现上市公司的绿色转型；同时，占

据重要地位的上市公司应利用自身优势促进供应链转型，建设高质量可持续发展的绿色供应

链，带动更多企业高质量发展。另一方面，上市公司要树立积极的价值观，注重长期的可持续

发展。随着政府和投资者对上市公司 ESG表现的关注增加，提升自身的 ESG表现已迫在眉睫。

上市公司在 ESG实践中要不断积累经验，降低ESG成本，最终实现长期可持续发展；同时，配

合政府的环保考核指标，进行更多的绿色创新，争取更多的资源支持，积极披露ESG报告，以
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得到资本市场的正确认识，从而缓解融资约束和提高风险应对能力。
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Summary： The Central Committee of the Communist Party of China 􀆳 s Organization Department issued the Notice on
Improving the Performance Appraisal of Local Party and Government Leadership Teams and Leading Cadres (hereinafter
referred to as the Notice) on December 6, 2013, which emphasizes that‘high⁃quality, effective and sustainable economic
development’ should be taken as an essential element in the assessment of government officials, while increasing the
weight of indicators such as resource consumption and environmental protection. The release of the Notice marks the
change of the performance assessment system of local government officials from the view of ‘GDP only’ to a view of
achievements focusing on environmental protection and advocating sustainable and high ⁃ quality development. In this
context, this paper examines the impact of environmental assessment incentives for local government officials on the ESG
performance of listed companies. This paper finds that after the release of the Notice, as environmental protection indicators
have become an important factor affecting the promotion of officials, local officials have the incentive to transfer their
political goals and social tasks to enterprises as important polluters in their jurisdiction. Companies in areas with serious
environmental problems will receive more regulatory attention and be more likely to receive inquiries and be punished by
regulators. Therefore, companies will accordingly improve their ESG performance to reduce their regulatory risks, which
also caters to the demand of local government officials to achieve environmental assessment indicators. It is found that the
greater the pressure of environmental assessment on local government officials with the weight of environmental protection
indicators in the political performance assessment system has been increased after the issuance of the policy, the better the
ESG performance of companies in the jurisdiction. That means the environmental protection assessment system for local
government officials significantly improves the ESG performance of listed companies. The enhancement effect is more
significant in areas with higher level of economic development, state ⁃ owned enterprises, firms with executives having
political ties, and firms with more government subsidies. The findings suggest that official assessment incentive is an
effective way to promote high ⁃ quality and sustainable development of listed companies. This paper enriches relevant
research on economic consequences of local government officials’ environmental protection assessment system and
influencing factors of listed companies’ ESG performance. The conclusion of this paper has important implications for
improving the sustainable development ability of listed companies and realizing the sustainable development of China’ s
economy.
Key words： local government officials 􀆳 environmental assessment incentives; ESG performance of listed companies;
government performance assessment；listed companies
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