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摘  要 

本文基于2018年环保费改税的准自然实验，探究绿色税制改革对企业主动承担社会责任，提高ESG绩效

的影响。选取2013~2023沪深A股24,663家上市企业为样本，通过双重差分法分析探明环保税改革对企

业ESG绩效的影响及作用机制。研究结果表明，环保税改革显著提高了企业ESG绩效。进一步分析发现，

缓解融资约束是环保税提高企业ESG绩效的重要机制，且供应链集中度环保税的促进效应起到调节作用。

客户集中度对环保税改革和企业ESG绩效之间的关系起显著的正向调节作用，而供应商集中度削弱环保

税对企业ESG绩效的促进效果。 
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Abstract 
Based on the quasi-natural experiment of China’s Environmental Protection Tax (EPT) reform in 2018, 
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this study examines how the green tax reforms influence corporate social responsibility, and enhance 
ESG performance. All empirical analyses are based on 24,663 listed companies in Shanghai and Shen-
zhen A-shares from 2013 to 2023, this study employs a difference-in-differences approach to examine 
the impact of EPT reform on corporate ESG performance and mechanisms. The study shows that EPT 
reform enhances corporate ESG performance significantly. Further analysis indicates that alleviating 
financing constraints serves as a crucial mechanism of the EPT promotional effects, while supply chain 
concentration moderates EPT effect. Customer concentration exerts a significant positive moderating 
influence on the relationship between EPT reform and corporate ESG performance, whereas supplier 
concentration weakens the reform’s promotional impact on ESG performance. 
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1. 引言 

随着中国工业化和城市化的推进，气候和环境问题成为了亟待解决的难题。在此背景下，推动生态

文明建设以实现可持续发展具有重要的战略意义。中国也明确提出了，在 2030 年实现碳达峰，2060 年实

现碳中和的“双碳”目标。然而，企业是生产的主体，是社会污染排放问题的最终责任方，任何环境目标

最终要落实到对企业的监管上。作为企业社会责任的结果性综合评价体系，ESG 在社会、治理、环境三

个维度衡量了企业的可持续发展能力。近年来 ESG 披露制度也呈现出逐步强制、内容细化、规则完善的

大趋势。2022 年，证监会发布的《上市公司投资者关系管理工作指引》明确将 ESG 信息作为上市公司与

投资者沟通的内容之一。2024 年 4 月，沪北深三大交易所共同发布了《上市公司自律监管指南——可持

续发展报告编制》，规定强制披露报告的企业范围，并进一步细化了 ESG 议题披露内容，为公司编制 ESG
报告提供可靠依据。 

中国独特的国情塑造了异于发达国家的 ESG 实践，政策因素是企业践行 ESG 理念的重要动因。相

比于中央环保督察等命令控制型政策工具，作为新型市场环境政策，中国环境保护税制度能够灵活地制

定污染物排放价格[1]。理论层面，企业向政府缴纳环保税的过程，就是将以往企业排污的外部性社会危

害内部化的过程。一方面，环保税通过税收压力直接约束企业，迫使其降低污染排放量；另一方面，根

据波特假说，环保税迫使企业投资绿色技术研发，实现长效的可持续发展，同时也为企业带来经济利益，

补偿研发成本。然而，受到企业现金流和盈利压力的影响，企业面临在短期财务表现和长期可持续发展

之间选择的难题[2]。因此，环保税可能会产生对企业研发投入的挤出效应。因此从实践角度出发，环保

税改革能否推动企业采取行动提升 ESG 绩效，主要取决于环保税的“补偿效应”能否超过“挤出效应”。

关键在于企业能否维持适量的自由现金流量，在保证正常经营运转同时将资源投入到社会责任领域。因

此，讨论市场型环境政策离不开企业的外部利益相关者博弈问题，这些外部投资者、供应商、客户、潜

在合作伙伴等对企业资金状况有着举足轻重的影响。面对增加的成本费用，污染企业倾向于与上下游企

业议价以缓解财务压力，环保税实际上由整个供应链承担。当供应商或客户过于集中时，供应商或客户

企业的议价能力更强，环保税的压力难以转移，企业面临更大的财务压力[3]，更倾向于维持更高数额的
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现金而不是用于 ESG 投资[4]。因此，本文将 2018 年环保税改革作为准自然实验，基于 2013 年至 2023
年沪深 A 股上市企业的年度数据，建立双重差分模型，实证分析了环保税改革对企业 ESG 绩效的影响，

并检验融资约束的机制作用，以及供应商和客户集中度的调节作用。 

2. 文献综述与研究假设 

为厘清环保税能否对企业实施 ESG 战略起到推动效果，本文从三个维度梳理了现有研究的观点。首

先，站在环境规制的理论基础角度，Pigou 最早发现环境污染根源于企业的负外部性，并提出通过税收将

外部性问题内部化的解决方案。然而，ESG 评价体系侧重于更为长远的可持续发展，取决于企业是否愿

意在源头上采用环保的生产技术，对此学界有不同的观点。一方面，古典经济学认为环境规制提高了单

位生产成本，“挤出”了企业的创新投入，不利于企业 ESG 实践。刘金科和肖翊阳[5]发现，在资源有限

条件下，绿色创新和其他技术创新存在竞争性。另一方面，企业对生产技术的投资及其侧重点与期望的

未来经济回报相关，即激励因素是否足够强大。国内学者证实了，环保税作为外生压力有助于“倒逼”

企业绿色创新[6]。Porter 和 Van [7]提出了“波特假说”，环境规制政策能促使企业绿色创新，通过创新

收益补偿增加的成本。Tullock [8]和 Pearce [9]分别提出了环境税的多重红利和双重红利效应，认为环境

税推动的技术创新可以在改善环境质量同时提高经济绩效。这种由未来经济利益“拉动”的环保税政策

超出了规制范畴[10]，能够催化企业制定长期 ESG 战略的动力。因此，本文认为，从提高未来财务绩效

的角度来看，环保税能够激励企业践行 ESG 理念。 
H1：中国环境保护税的改革有助于提高企业 ESG 绩效。 
其次，除了企业经营产生的内源性融资，企业投资 ESG 的资金还来源于外源性的金融融资。在中国，

上市企业尤其是非国有企业发展受到外部融资约束的严重制约[11]。在税制绿色化改革的背景下，环保税

能否缓解严重的外部制约，用未来可能的资金来源弥补“挤出效应”至关重要。有研究提出了支持观点，

环保税较于环保费的执法刚性更强，能有效防止企业逃避排污责任的情况。当企业排放污染物减少时，

机构投资者会重新评估期投资决策[12]。环保税法的执行能够降低企业与投资者的信息不对称[13] [14]，
进而减轻外部融资约束，弥补减少的内源性融资。同时，增加的税收成本迫使企业减少激进的投资行为，

扭转企业投融资错配的趋势[15]。因此，本文认为环保税可能通过缓解融资约束促进 ESG 绩效提升。 
H2：环保税通过缓解融资约束提高企业 ESG 绩效。 
尽管有关环保税和ESG的研究内容丰富，但众多研究忽略了供应链的影响。随着我国经济不断发展，

产业链供应链不断完善，市场分工愈加精细。市场型环境政策的影响不局限于缴纳环境税的某个企业[16]。
供应商和客户同样影响企业财务和非财务相关决策。供应商和客户与企业之间的权利关系决定了企业的

商业信贷约束，影响企业的自由现金流[17]。当供应链集中度高时，企业议价能力不足，环保税改革加重

了现金流压力[4] [18]，抑制企业创新能力，降低 ESG 绩效。除影响企业经营现金流外，过于集中的供应

商和客户增加了企业的经营风险[19]，加剧了企业面临的外部融资约束[20]，减少企业投资 ESG 相关活动

的机会。也有学者发现，大客户和大供应商对企业 ESG 绩效可能起到不同的作用[21]。如 Albis [22]认为，

主要供应商通过掌握原材料等关键资源，是企业丧失了部分自主权，可能影响企业 ESG 战略制定。而大

客户为了更好满足终端消费者需求，拉动供应商企业绿色创新，提升 ESG 绩效的可能性更高[23]。且当

企业 ESG 评级低时，根据信号传递理论，媒体和金融机构会质疑客户企业的风险承担能力，少数高话语

权的客户有动机督促其供应商企业的 ESG 行为[24]。主要供应商和大客户如何影响环保税对企业 ESG 绩

效还未可知。因此，本文提出两个假设，供应商集中度对向环保税的 ESG 激励效应起到负向调节效应，

而客户集中度作用相反。 
H3(a)：供应商集中度负向调节环保税的 ESG 激励效应。 
H3(b)：客户集中度正向调节环保税的 ESG 激励效应。 
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3. 研究设计 

3.1. 政策模拟与计量模型 

为分析环境保护税法的实施对上市企业 ESG 绩效的影响，本文参考了张同斌和刘文龙[25]分析留抵

退税政策的方法，构建了双重差分模型。将地区维度作为第一重差分，参考并改进了金有良[26]的研究，

将全部位于政策后税收标准提高省份的企业设置为实验组。环境保护税法正式实施是在 2018 年 1 月 1
日，4 月才首次被征收。因此，为识别政策前后差异，将 2018 年 1 月 1 日作为时间维度的划分标准。有

学者认为，环保税的“激励效应”的出现往往晚于“挤出效应”产生影响的时间[27]，环保税对现金流的

冲击是当期产生的，而只有决策者认为长期治污成本“不划算”时才会选择投资 ESG 领域。此外，技术

创新和绿色投资等需要较长周期才能发挥作用，且部分省级行政区如上海、云南、内蒙古等是逐年提高

收税标准的，本文参考张成等[28]的模型设计方法，将 Did 变量和其它控制变量全部滞后一期。 

( ) ( )0 1 1 1it t r y iti t i tEsg Did Xβ β ρ γ δ µ ε− −= + + + + + +                       (1) 

( ) 11 t ii tDid Post Treat−− = ×                                  (2) 

具体来说，Post 为时间虚拟变量，2019 年后为 1，否则为 0。Treat 为地区虚拟变量，企业所在省份

税标提高为 1，否则为 0。由于企业 ESG 战略受企业经济状况、管理者态度、发展目标等影响，本文设

置{ }X 为控制变量组，如表 1 所示，其中包括(1) Age企业上市年龄，反映企业在市场中的成熟程度。上

市时间越长的企业，经营管理经验越丰富，越有可能掌握实施 ESG 战略的资源。(2) Fixratio 固定资产比

率，是与企业经营领域相关的指标。企业主要业务前期需要大量资金投入，企业现金流紧张的可能性更

高。(3) Size 公司规模，规模大小反映了企业的行业地位，大公司往往影响了行业内价格的制定。(4) 
10Shrhold 股权集中度，集中度越高，大股东话语权越强，管理者制定战略决策受到股东利益因素的影响。

(5) Lev 资产负债率，是衡量企业资本结构的指标。负债越高，企业对现金流运用越谨慎，管理者越倾向

于提高短期经济利益。(6) Roa 总资产净利率，反映了企业盈利能力，即创造现金流的能力。(7) Growth
营业收入增长率，反映了企业所在生命周期的哪一阶段。成长期的企业有可能为了扩大规模，将资源投

入到业务项目中；也有可能为获得融资机会，提高 ESG 绩效。此外还控制了省份固定效应 rδ 、年份固定

效应 tγ 、行业固效应 yµ 。文章中的 i 代表企业个体，t 代表年份。考虑到企业文化和管理者个人因素的影

响，企业 ESG 战略可能具有一惯性，本文在以下所有模型中在企业层面进行了类聚。 
 

Table 1. Definitions of major variables 
表 1. 主要变量定义 

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 ESG 绩效 Esg  ESG 评级，由 1 至 9 

核心解释变量 

 Did  Post Treat×  

时间虚拟变量 Post  2018 年及以后为 1，否则为 0 

地区虚拟变量 Treat  所在省份税标提高为 1，否则为 0 

控制变量 

公司上市年限 Age  观测年份 − 上市年份 

固定资产比率 Fixratio  固定资产净额/资产合计 

公司规模 Size  年末总资产的自然对数 

股权集中度 10Shrhold  前 10 位大股东持股比例之和 

资产负债率 Lev  总负债/总资产 
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续表 

 
总资产净利润率 Roa  净利润/总资产平均余额 

营业收入增长率 Growth  (营业收入本年本期金额 − 营业收入上年同期金额)/ 
(营业收入上年同期金额) 

调节变量 
供应商集中度 Pc  前五大供应商采购额占年总采购额比率 

客户集中度 Cc  前五大客户销售额占年总销售额比率 

3.2. 数据来源与样本筛选 

为得到可靠结论，本文选取华证 ESG 评级指标，其余企业层面的相关财务指标则来自 CSMAR 数据

库。在样本选择方面，本文保证了政策前后 5 年的时间跨度，收集 2013 年至 2023 年沪深 A 股上市公司

的年度财务指标。为保障数据可靠性，进行了以下操作：(1) 剔除样本期内被 ST 和*ST 的企业，(2) 剔
除金融和综合等行业的企业，(3) 剔除关键变量缺失的样本，(4) 剔除资产负债率大于等于 1 的样本，也

就是排除了严重资不抵债的公司，(5) 最后，检查并删除在进行如上操作后，仅在政策前后有保留数据的

企业样本，最终得到 24663 家上市公司 10 年面板数据。 

4. 实证结果与分析 

4.1. 描述性统计 

由表 2 可知，ESG 的样本评级均值为 4.181 而标准差为 1.028 接近为 1。说明我国企业在环境、社会、

治理这三个方面的综合表现较为平均。但是最低评级为 1，最高评级为 8，说明我国几乎没有在可持续领

域内表现最好的企业，并且华证指数的评级标准也较为严谨。供应商集中度的平均值为 33.62%，大于中

位数 29.08%。客户集中度的平均值为 30.92%，大于中位数 25.01%。说明大部分企业供应链集中度偏高，

国内企业向少数供应商购货，向少数客户销货的情形十分普遍。供应商集中度标准差为 19.55，小于客户

集中度的标准差 22.04，说明国内企业的供应链集中度普遍差异巨大，但无论从平均值还是中位数来分析，

国内供应商明显更为集中，供应链内上游企业的话语权更强。 
 

Table 2. Main variable descriptive statistics 
表 2. 主要变量描述性统计 

VARIABLES N Mean Sd Min Max P50 

Esg  24,663 4.181 1.028 1 4 8 

Age  24,663 11.657 7.777 0 10 33 

Fixratio  24,663 0.212 0.159 0 0.182 0.954 

Size  24,663 22.392 1.358 17.641 22.203 28.697 

10Shrhold  24,663 56.967 15.286 1.31 57.401 98.588 

Lev  24,663 0.423 0.199 0.008 0.415 0.998 

Roa  24,663 0.039 0.072 −1.13 0.037 1.285 

Growth  24,663 0.249 12.113 −1.309 0.091 1878.372 

Pc  22,975 33.62 19.55 0 100 29.08 

Cc  23,709 30.92 22.04 0.0300 105.5 25.01 
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4.2. 基线回归 

表 3 为实证结果，分别在模型(1)基础上对控制变量和固定效应进行了不同的排列组合。列(1)仅在控制

省份和年份固定效应基础上进行了回归，列(2)增加了行业固定效应。列(3)至列(4)分别为加入控制变量后有

无行业固定效应的回归。所有回归均在企业层面进行了聚类，后续的所有实证也均在企业层面类聚，后文

不再赘述。可以看到 4 列的 Did 系数至少在 5%的水平上显著，加入控制变量后均在 1%的水平上显著，最

终列(4)的 Did 系数为 0.102，这意味着环保税改费的政策对企业 ESG 绩效促进效果十分稳定，结论具有显

著的经济学意义和统计学意义。说明环保费改税增强了执法刚性，更有效地将治理污染的社会成本转变为

企业内部成本，显著推动了企业 ESG 实践并提高 ESG 绩效。企业缴纳环保税有 10.2%的可能性提高企业

ESG 绩效，验证了本文 H1 的正确性。由列(4)的控制变量系数可知，资产净利率越高，资产负债率越低的

企业，ESG 绩效越高，验证了本文对自由现金流量紧张能够抑制企业 ESG 行为的推测。上市年限越久的企

业采用 ESG 战略的可能性越低，可能是在长期生产过程中产生了路径依赖，实施绿色转型的成本较高。而

越大规模的企业，可能由于较高的市场地位，有更多的资金投入 ESG 实践，因此评级表现更好。 
 

Table 3. Baseline regression results 
表 3. 基线回归结果 

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

Did  0.082** 0.080** 0.103*** 0.102*** 

 (2.30) (2.28) (3.02) (3.04) 

Age    −0.010*** −0.011*** 

   (−4.92) (−5.75) 

Fixratio    −0.373*** 0.145 

   (−4.66) (1.54) 

Size    0.257*** 0.278*** 

   (22.00) (24.47) 

10Shrhold    −0.000 0.000 

   (−0.08) (0.54) 

Lev    −0.704*** −0.815*** 

   (−9.39) (−11.16) 

Roa    2.597*** 2.638*** 

   (15.45) (16.29) 

Growth    −0.000 0.000 

   (−0.16) (0.25) 

Constant  4.155*** 4.156*** −1.234*** −1.783*** 

 (208.39) (215.32) (−5.32) (−7.60) 

行业固定效应 NO YES NO YES 

年份固定效应 YES YES YES YES 

省份固定效应 YES YES YES YES 

Observations  21,610 21,610 21,610 21,610 
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续表 

Adjusted  
R squared−  0.030 0.072 0.153 0.199 

F  5.284 5.179 133.2 157.9 

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。括号内为聚类标准误差。 

5. 稳健性检验 

5.1. 平行趋势检验 

双重差分模型成立的首要条件是，在政策发生前，实验组和对照组 ESG 绩效在时间维度上保持一致

的趋势。为了验证这一点，本文建立了平行趋势模型，其中 kτ 时间虚拟变量，k 为与政策发生时间相差期

数，置信区间为 95%。为了与文章所有回归模型保持一致，同样考虑到政策的滞后效应，所有相关解释

变量都滞后一期，因此缺失了政策后第五年的信息。选择政策发生前一年为基期进行回归，观察系数组

{ }jβ 的大小和显著性。由图 1 发现，环保费改税前所有期数的系数都不显著，说明政策发生前，实验组

与对照组的 ESG 表现没有显著差别，因此通过了平行趋势检验并满足双重差分实验的前提。且由图 1 可

观察到，政策发生一年后才起作用，与模型设计中存在政策滞后效应的假设一致。此外，政策后 3 到 4
年出现了不显著的现象。理论分析认为，当企业调整生产和研发，满足新的现金流需求后，原有的税收

政策没有适度调整，不足以刺激企业继续提高 ESG 绩效了。 

( )

4

0 1
5

it j i k t r y iti t
k

Esg Treat Xβ β τ ρ γ δ µ ε−
=−

= + × + + + + +∑                    (3) 

 

 
Figure 1. Parallel trend test 
图 1. 平行趋势检验 

5.2. 倾向性评分匹配检验 

实验组企业和对照组企业所在省份资源禀赋不同，经济政策和环保政策不同，因此可能存在组间差

异。为排除干扰因素的影响，本文将控制变量作为协变量，建立 logit 回归模型，分别通过最邻近 1:1 和

核匹配方式对对照组和实验组样本匹配。经匹配后，对照组和实验组的组间差异明显缩小。表 4 为匹配

后样本的回归结果，Did 系数大小与本文基线回归结果差距不大，且显著性至少在 5%以内，证明本文结
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论是稳健的。 
 

Table 4. Regression results after propensity score matching 
表 4. 倾向性评分匹配后的回归结果 

VARIABLES 
最邻近匹配 核匹配 

ESG 

Did  0.088** 0.105*** 

 (2.07) (2.70) 

行业固定效应 YES YES 

年份固定效应 YES YES 

省份固定效应 YES YES 

Observations 18,690 12,492 

Adjusted R-squared 0.202 0.198 

F 148.1 109.6 

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。括号内为聚类标准误差。 

6. 进一步分析 

6.1. 机制分析 

从基线回归的结论可知，现金流状况是影响 ESG 实践的重要因素。外部融资约束可能在环保税提高

ESG 绩效的过程中起到重要作用。为分析外部融资约束在环保税和 ESG 绩效之间的机制作用，本文选取

了 KZ 指数代表企业获取外部融资难易程度，建立了模型(4)和模型(5)。同样考虑到政策的滞后效应，仍

旧参考张成[28]的方法，将 Did 所有控制变量都滞后一期。由表 5 的列(2)可知，融资约束对 ESG 评级的

系数为负的 0.041，在 1%的水平上显著，外部融资约束确实是阻碍企业承担其社会责任的重要因素。由

例(1)可知环保税政策在 5%的水平下显著缓解了融资约束，系数为负的 0.1，验证了本文 H2 的正确性，

融资约束在环保税提高企业 ESG 绩效过程中起到了机制作用。在资本市场重视企业社会责任的环境下，

企业财务报表披露环保税金额，减少了有关污染排放量的信息不对称，是企业取得投资者信任的可靠背

书[13]，进而缓解企业外部融资约束，提高了 ESG 绩效。 

( ) ( )0 1 1 1it t r y iti t i tKz Did Xβ β ρ γ δ µ ε− −= + + + + + +                        (4) 

( ) ( )0 1 2 1 1it it t r y iti t i tEsg Kz Did Xβ β β ρ γ δ µ ε− −= + + + + + + +                    (5) 

 
Table 5. Analysis results of the mechanism of financing constraints 
表 5. 融资约束的机制分析结果 

VARIABLES Kz  Esg  

Kz   −0.041*** 

  (−7.35) 

Did  −0.100** 0.098*** 

 −0.049 (2.91) 

行业固定效应 YES YES 
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续表 

年份固定效应 YES YES 

省份固定效应 YES YES 

Observations  21,610 21,610 
Adjusted  

R squared−  0.525 0.202 

F  594.5 144.2 

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。括号内为聚类标准误差。 

6.2. 调节效应分析 

ESG 价值体系要求企业充分考虑利益相关者的诉求，企业的战略偏好同样受到利益相关者的影响。

供应商与客户是企业少数最重要的利益相关者，既有合作关系，又有相互博弈。本文用供应商集中度和

客户集中度分别代指供应商与客户的供应链地位，集中度数值越高，话语权越强，对企业资源、战略、

经营等方面的影响力越大。本文选取前五大供应商销售额占年度总销售额比率和前五大客户采购额占年

度总采购额比率，分别作为衡量供应商集中度 Pc 和客户集中度Cc 的指标。建立调节效应模型如下所示

进行回归分析，其中 H 代表调节变量。 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )0 1 2 31 1 1 1 1it t r y iti t i t i t i t i tEsg H Did Did H Xα α α α θ γ δ µ ε− − − − −= + × + + + + + + +           (6) 

调节效应结果由表 6 所示，供应商集中度和 Did 的交乘项系数为负的 0.002，在 5%的水平上显著为

负，与 Did 系数方向相反，说明供应商集中度抑制环保税对企业 ESG 绩效的促进作用，验证了本文 H3(a)
的正确性。而客户集中度和 Did 的交乘项系数为正的 0.002，在 1%的水平上显著为正，与 Did 系数方向

相同，说明 H3(b)猜想是正确的，客户集中度在一定程度上提高了环保税对 ESG 绩效的促进效果。由此

可见，尽管强势的供应商和客户同样可能在交易中消减企业的利润，进而减少企业可能用于 ESG 战略的

内部融资，大客户与主要供应商的影响却相反。可能是由于稳定的销货渠道增强了企业对未来盈利的信

心，也可能是因为大客户向企业传达了市场对环保产品需求，因此企业敢于制定较为激进的投资方案。 
 

Table 6. Analysis results of the moderating effect of supply chain concentration 
表 6. 供应链集中度的调节效应分析结果 

 (1) (2) 

VARIABLES Esg  Esg  

Pc Did∗  −0.002**  

 (−2.13)  

Cc Did∗   0.002*** 

  (2.73) 

Did  0.118*** 0.109*** 

 (3.41) (3.17) 

Pc  −0.002**  

 (−2.09)  

Cc   −0.003*** 

  (−4.69) 
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续表 

行业固定效应 YES YES 

年份固定效应 YES YES 

省份固定效应 YES YES 

Observations  19,677 20,372 
 Adjusted  

R squared−  0.195 0.198 

F  121.5 124.6 

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。括号内为聚类标准误差。 

7. 结论与启示 

中国环境保护税作为一项市场激励型政策，旨在制定清晰的排污价格，向企业施加外部成本压力，

迫使企业担社会责任，提高 ESG 绩效。本文建立政策滞后一期的双重差分模型，研究环境保护税对企业

ESG 绩效的影响，得到以下结论：一是从样本整体来看，环保税的“补偿效应”强于对 ESG 投资的“挤

出效应”，因此对企业 ESG 绩效有正向的促进作用。二是环保税政策显著提高了企业在环境方面的信息

透明度，缓解了企业的融资约束。尽管企业当期受到了税收成本压力，增加了未来获得外部融资的可能

性，扩大了 ESG 投资的资金来源。三是本文脱离以往环保税研究的单一范式，从政策的涟漪效应角度出

发，分析税收成本在供应链上下游链式响应效果。结果发现，上下游集中程度对环保税和企业 ESG 绩效

起到不同的调节作用，企业依赖少数供应商会降低企业决策独立性，削弱环保税对企业 ESG 实践的推动

效果；而主要客户代表稳定的未来利润，并向企业传达市场的绿色需求，因此起到正向的调节作用。 
基于以上结论，本文提出几点政策建议：第一，改进环保税征税标准，实行梯度征税、分级征税，向

市场表明政府对高污染企业排放管制的决心。由平行趋势检验可以看出，我国环保税政策效应严重滞后，

并且缺乏政策持续性，可能是由于赋税标准较低。应提适当提高重污染企业应缴纳的环保税额，当污染

排放超过一定标准，企业应按更高的税标缴税。第二，对供应链整体 ESG 评级高的供应链核心企业施行

税收优惠、绿色信贷、政府采购配额等激励机制，缓解企业面临的资金约束问题。第三，政府应通过政

策引导和媒体宣传，建设绿色需求驱动的市场。由调节效应结论可以看出，主要客户能有效引导企业的

ESG 行为。因此，建设绿色需求的市场，有助于将最终消费的绿色需求沿着供应链逐级传递，推动整个

供应链的 ESG 实践发展。 
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