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环保考核、ＥＳＧ 表现与企业价值

———基于领导干部自然资源资产离任审计试点的准自然实验

胡晓明，陶　 赟，戴　 冰

（南京财经大学 会计学院，江苏 南京 ２１００２３）

摘要：基于利益相关者理论和信号传递理论，以 ２０１０—２０１９ 年我国 Ａ 股上市公司为研究对象，采用多期

双重差分模型的准自然实验，考察领导干部自然资源资产离任审计这一新型环保考核制度对企业价值的影

响及其作用机制。 研究发现：（１）领导干部自然资源资产离任审计能够提高企业价值；（２）领导干部自然资

源资产离任审计可以通过提高企业 ＥＳＧ 表现进而提高企业价值；（３）进一步分析结果表明：离任审计对企业

价值的影响在非重污染企业、媒体关注度较低地区、绿色金融水平较低地区中更为显著。 研究结果为如何健

全领导干部环保考核机制，更好地激励地方领导干部实施可持续发展战略，促进经济社会全面发展提供参

考。 同时对离任审计的深化落实具有重要意义，有助于更好地改善环境质量，推动经济的高质量发展。
关键词：领导干部自然资源资产离任审计；ＥＳＧ；企业价值；多期 ＤＩＤ
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一、 引言

近年来，我国高度重视地方环境治理。 为解决日益严峻的环境污染问题，先后出台了《落实科学

发展观加强环境保护的决定》（２００５ 年）、《关于印发节能减排综合性工作方案的通知》（２００７ 年）、《地
方党政领导班子和领导干部综合考核评价办法（试行）》（２００９ 年）一系列政策文件，将环境保护绩效

纳入领导干部考核体系，提高领导干部对环境治理的重视。
２０１３ 年，党的十八届三中全会指出，要稳步推动绿色产业转型，进行生态文明体制改革，关键在于

领导干部，即对领导干部任期内所在辖区的环境资源管理行为进行约束，对其任期内环境治理中的失

职行为进行永久性调查［１］。 全会上，通过《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，首次提

出领导干部自然资源资产离任审计，但并没有立即在全国实行，只是提出离任审计所应该达到的审计

目标及政策效果，而是实行先试点再推广的总体策略。 ２０１４—２０１７ 年，全国先后有多个省份的部分地

区开展先行试点工作。 ２０１５ 年 １０ 月和 ２０１７ 年 １１ 月，中共中央办公厅、国务院办公厅先后印发《领导

干部自然资源资产离任审计试点方案》和《领导干部自然资源资产离任审计暂行规定》，明确指出
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２０１８ 年领导干部自然资源资产离任审计在全国范围内全面推开，自然资源资产离任审计进入全面覆

盖阶段，正式被确立为一项常态化的审计制度。 离任审计与以往的环保考核相比，具有如下特点：（１）
改变以 ＧＤＰ 为核心的经济账，明确领导干部的生态账是环保考核重点；（２）明确对保护自然资源和生

态环境负责任的主要领导干部是环保考核的责任主体；（３）明确离任审计的结果是对领导干部考核的

主要标准。
离任审计对领导干部任期内存在的环境污染和资源破坏问题进行永久问责。 一方面，增强了领

导干部对环境治理的责任感；另一方面，加大了对企业环境污染行为的惩罚力度，企业的污染成本和

管制风险加大。 离任审计这一审计制度的实施使得试点地区的企业在追求企业利益最大化的同时，
不得不将环境保护考虑到企业发展战略中，以便减少惩罚支出和得到地方政府的支持［１］。 但是，在离

任审计的背景下，很少有学者研究领导干部行为对企业价值的影响及其作用机制。 基于此，本文通过

领导干部自然资源资产离任审计试点的准自然实验，研究离任审计对企业价值的影响及其影响机制。
本文可能的贡献在于：（１）拓展了领导干部自然资源资产离任审计的相关研究。 本文通过多期双

重差分法，检验离任审计对企业价值的影响，在微观层面验证了离任审计的治理效果，丰富了环保考

核、企业价值领域的相关文献。 （２）在企业环境保护与企业价值中考虑地方政府官员的作用，本文以

离任审计为切入点，将政府官员意义上的法律制度纳入理论分析框架，考察其对企业价值的影响，丰
富了企业履行环境责任的政治动机。 （３）揭示了领导干部如何基于政治激励实现环保考核目标，拓展

了环保考核的作用机制研究，为环保考核制度的实践效果提供了企业层面的研究证据。 本文从地方

领导干部面临的环保绩效压力出发，以企业 ＥＳＧ 表现为中介变量，研究领导干部自然资源离任审计这

一政策制度对企业价值的影响机制。 为在实践中进一步推进官员考核体系改革和完善地区环境治理

与企业价值同步提升提供了重要参考。
二、 文献综述

（一） 领导干部自然资源资产离任审计的相关研究

目前，我国领导干部自然资源资产离任审计制度实施年限较短，实践经验不足，但随着我国在全

国范围内实施领导干部自然资源资产离任审计、相关制度的不断完善以及出台相关审计指南，已有大

量学者开始对这一审计制度进行深入探讨和研究。 现有文献对离任审计的研究主要集中在对基本概

念和理论框架、审计主体、对象和内容［２］、资产负债表的基本体系［３］、审计步骤和形式［４］、离任审计价

值和配套制度［５］、离任审计实施过程中存在的问题［６］ 等方面，但以规范研究居多。 近几年，才有学者

开始从实证研究的角度来研究离任审计这一审计制度的政策效应，一些学者研究发现离任审计能够

降低公司盈余管理程度、监督企业税收规避行为［７］、弱化政治关联［８］等。
（二） 企业 ＥＳＧ 表现及经济后果研究

ＥＳＧ 的概念最初是在《联合国负责任投资原则》的报告中提出的，是一种关注企业环境（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎ⁃
ｔａｌ）、社会（Ｓｏｃｉａｌ）、治理（Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ）绩效而非财务绩效的投资理念和企业评价标准。 针对企业 ＥＳＧ 表

现的经济后果研究，既有文献主要集中在企业投资活动、融资活动、经营绩效以及企业风险几个方面。 在

企业投资活动方面，良好的 ＥＳＧ 表现可以通过降低代理成本和缓解融资约束提高企业投资效率，并且良

好的 ＥＳＧ 表现可以吸引外部投资者进行投资，受到机构投资者的偏好［９ １０］。 在企业融资活动方面，良好

的 ＥＳＧ 表现能够降低企业权益资本融资，提高债务资本融资，并且能够缓解融资约束［１１］。 在企业经营

绩效方面，良好的 ＥＳＧ 表现是企业向外界传递可持续经营信息的市场手段，向外界传达积极的信号，增
强资本市场对企业的信心，能够对企业价值产生积极的影响［９，１２ １３］。 在企业风险方面，良好的企业 ＥＳＧ
表现能够降低诉讼风险［１４ １５］、缓解信用风险［１６ １８］以及降低经营风险等。

（三） 企业价值的影响因素研究

在企业价值研究方面，企业价值的影响因素也是理论界与实务界研究的重要内容之一。 针对企

业价值的影响因素研究，既有文献主要集中在企业融资、投资者参与等方面。 在企业融资方面，有学

者从财务杠杆出发进行研究，朱佳俊和周方召［１９］ 发现高杠杆的企业融资成本较高，会降低企业的盈
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利水平，减少企业价值。 还有学者从治理水平的角度出发进行研究，王化成等［２０］ 研究发现，企业可以

通过提高公司治理水平优化融资决策，进而提高企业价值。 在投资者参与方面，Ｂａｒｂｅｒ ａｎｄ Ｏｄｅａｎ［２１］

研究发现市场上的散户投资者对股票的关注度受到企业的曝光程度的影响，进而会影响企业的股票

价值。 Ｒｕｂａｓｈｋｉｎａ ｅｔ ａｌ． ［２２］研究发现投资者情绪可以通过影响企业的融资水平进而影响企业价值。
投资者情绪高涨时，企业融资约束较低，企业价值较高。 现有文献对企业价值影响因素的研究还从财

务和非财务的角度展开，讨论企业的资本收益能力、可持续发展能力和资本成本［２３］、投资、筹资和股

利分配［２４］等财务因素和企业所有权结构［２５］、企业战略［２６ ２７］等非财务因素对企业价值的影响。
现有研究从多个方面探讨了离任审计、企业 ＥＳＧ 表现及经济后果以及企业价值的影响因素，为本

文研究提供了理论和实证借鉴。 但同时也注意到：（１）现有文献对离任审计的理论研究居多，但很少

有学者展开对离任审计政策后果的研究，直接研究离任审计与企业价值关系的文献更为鲜见。 本文

从地方领导干部面临的环保绩效压力出发，研究离任审计对企业价值的影响，为回答其对微观企业的

影响提供一定的经验证据。 （２）现有文献对企业 ＥＳＧ 表现与企业价值的关系研究居多，但鲜少有学

者对离任审计、企业 ＥＳＧ 表现和企业价值三者的关系进行系统研究，很少有学者从 ＥＳＧ 的角度来分

析离任审计对企业价值的作用机制。 因此本文有关离任审计、企业 ＥＳＧ 表现和企业价值的研究突破

了传统研究范围，丰富了环保考核、环境保护和企业价值这三大领域的相关文献。 基于此，本文以

２０１０—２０１９ 年我国 Ａ 股上市公司数据为研究对象，采用多期双重差分模型检验离任审计与企业价值

的关系及离任审计对企业价值的作用机制。
三、 理论分析与研究假设

（一） 领导干部自然资源资产离任审计与企业价值

通过实施领导干部自然资源资产离任审计制度，有助于严格控制领导干部的行为，并且能够有效

地监督和管控环境保护工作。 离任审计从环境治理和经济发展两方面对领导干部进行考核，加大了

对领导干部在环境治理过程中失职行为的问责力度，能够有效避免领导干部迫于考核和晋升的压力

做出乱作为、不作为等行为［１］。 离任审计对领导干部的双重考核标准会迫使其加大对所在辖区企业

的污染行为的惩罚力度，企业的污染成本和管制风险会加大，融资风险也将会加大，在重污染企业中

尤为严重［８］。 离任审计这一审计制度的实施使得领导干部所在辖区内企业在追求企业利益最大化的

同时不得不将履行保护环境的责任考虑到企业发展战略中，以便减少惩罚支出和得到地方政府的

支持［２８］。
本文将从信号传递理论、利益相关者理论两个方面分析离任审计对企业价值的影响。 第一，在实

施领导干部离任审计的地区，企业的环保情况受到政府部门和社会的重点关注。 根据信号传递理论，
企业详细地向社会报告其环境责任履行情况，会向外界传递“健康”“仁道”绿色企业的标签信号。 外

部投资者在对企业投资时不仅关注其财务、业绩方面的表现，同时关注企业社会责任的履行情况，企
业积极地向外界报告其环境责任履行情况，将会提高投资者投入资金的可能性，同时也会满足公众绿

色消费的消费心理，有利于提高企业价值。 第二，企业进行生产经营可能会耗用大量资源，产生严重

的工业污染，影响居住环境。 另外，企业的污染排放行为也会影响地方政府领导的晋升［７］。 企业积极

履行环境责任与环境治理，有利于满足董事会、企业部门、管理人员、员工等内部利益相关者和企业股

东、供应商、债权人、本地社区等外部利益相关者的需求，从而使企业更容易获得投资资金、政府补贴、
政策优惠、品牌信誉等资源，促进企业实现高质量发展［２９］，基于上述分析，提出假说 １。

假说 １：实施领导干部自然资源资产离任审计可以显著提高试点地区的企业价值。
（二） 领导干部自然资源资产离任审计、企业 ＥＳＧ 表现与企业价值

在环境（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ）维度，离任审计作为外部监督的环境治理政策，能够加强企业主观环保意

识，在企业主动参与环境保护的内在动力不足时显得尤为重要。 在严格的环境压力下，为了避免对企

业产生消极影响，企业的环境污染治理成本会显著上升，但是企业不可能仅从污染治理出发，为了企

业的发展，企业更愿意选择从源头缓解问题，加大研发投入，实现技术创新，改善生产流程，缓解环境
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治理压力［３０］。 在我国持续加强对生态文明体系建设和低碳发展的大背景下，企业有必要增强参与环

境保护的内在动力，向外界传达其积极的环保理念，表明其坚定的立场，树立企业合法形象，促进企业

实现高质量发展。
在社会责任（Ｓｏｃｉａｌ）维度，离任审计的推出，对于企业社会责任的承担同样具有积极的作用。 行

为一致性这一心理学理论认为：个体在各种情境下的行为与其处事风格之间存在着某种相似性和稳

定性，行为一致性普遍存在于公司战略决策当中。 根据该理论，离任审计不仅提高了企业对于环境问

题的重视，而且加强了企业对于员工、产品质量、社区等社会责任的关注程度，从整体上履行企业社会

责任，从而增加企业价值。
在治理（Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ）维度，通过实施离任审计对领导干部进行强监管可以健全企业自我监督治理

机制，激发企业建立自我监督制度，例如设立专门环境治理委员会，履行自我监督责任，同时还能对企

业内部的其他投机行为起到震慑的作用。 离任审计制度能够对企业建立健全治理体系、任用具有经

验的管理层参与公司决策、加强环境信息披露等起到积极的引导作用，从而提高企业的治理水平。 在

满足和保护企业利益相关者利益的过程中实现企业价值，在企业履行 ＥＳＧ 职责过程中加强企业与其

利益相关者的互动与沟通。 ＥＳＧ 提高了各利益相关方对公司的信赖和接受度，这有助于减少公司的

交易和代理费用，从而增强其运营效益［３１］。 基于信号传递理论，为了与 ＥＳＧ 表现不佳的公司进行区

分，那些主动承担 ＥＳＧ 职责的公司更倾向于向公众展示其在 ＥＳＧ 领域的出色表现，从而向市场传达

关于公司持续发展的正面信息，让投资者对公司的未来持有积极的预期，并愿意支付更高的溢价。 基

于上述分析，提出假说 ２。
假说 ２：实施领导干部自然资源资产离任审计通过提升企业的 ＥＳＧ 表现进而提高企业价值。
四、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文以 ２０１０—２０１９ 年沪深 Ａ 股上市公司为研究对象，以 ２０１４—２０１７ 年实行离任审计的试点地

区上市公司为实验组，非试点地区的上市公司为对照组。 首先，在审计署、审计年鉴等官方网站、媒体

报道等以及百度、搜狗等搜索引擎上，以“城市名称 ＋ 领导干部自然资源资产离任审计”为关键词，逐
个手工搜索各省市实施离任审计的情况；然后，若存在搜索到的信息不一致时，以审计署、各级审计

厅、审计年鉴等官方网站公告的时间为准。 本文的 ＥＳＧ 数据来源于彭博企业环境社会责任指数，其他

变量数据均来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库。 ２０１４—２０１７ 年领导干部自然资源资产离任审计试点地区情况统

计如表 １ 所示。
表 １　 领导干部自然资源资产离任审计试点地区情况

年度 试点地区

２０１４ 年 山东省青岛市和烟台市、广东省深圳市、四川绵阳市等 １９ 个试点地区

２０１５ 年 广东省中山市、湖北省黄冈市、辽宁省沈阳市等 ２２ 个试点地区

２０１６ 年 广东省江门市、肇庆市和惠州市、河南省郑州市和许昌市等 ５５ 个地区

２０１７ 年 安徽省马鞍山市、亳州市、宿州市、铜陵市和六安市等 ４８ 个试点地区

为保证研究结果的可靠

性，本文对数据进行了如下

处理：（１）剔除金融、保险类

公司的数据；（２）剔除 ＳＴ 或
∗ＳＴ公司的数据；（３）剔除数

据缺失的样本；（４）对模型中

所有连续变量进行了上下

１％的缩尾处理。 进行上述处理后，本文共得到 １７ ８３３ 个观测值。
（二） 模型设计

本文参考现有文献和理论基础，鉴于领导干部自然资源资产离任审计实施的年份不一样，采用多

期 ＤＩＤ 模型进行检验。 为验证假说 １，本文构建如下模型：

Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ ＝ α１ ＋ α２ ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ ＋ δｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ε （１）

为验证假说 ２，本文借鉴江艇［３２］的研究构建如下模型：

ＥＳＧ ＝ β０ ＋ β１ ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ ＋ δｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ε （２）
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Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ ＝ γ０ ＋ γ１ ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ ＋ γ２ＥＳＧ ＋ δｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ε （３）

模型（１） 检验离任审计对企业价值的影响，模型（２） 和模型（３） 检验企业 ＥＳＧ 表现的中介效应。
其中，Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ 表示企业价值，ＥＳＧ表示企业 ＥＳＧ表现；ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ表示是否实施领导干部自然资源资

产离任审计。
（三） 变量定义

１． 被解释变量

企业价值。参考何瑛和张大伟［３３］ 的研究，选取托宾 Ｑ 值（Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ） 作为衡量企业价值的指标，该
指标越大，说明企业价值越大。托宾 Ｑ 值不只是体现了资本市场对公司估值的变动，它还反映了市场

对公司市值的长期效应。同时，在计算托宾 Ｑ 值时，除了考虑到目前的经营状况，还进一步纳入了市场

对公司未来的预测。所以，本文选用修正后的托宾 Ｑ 值度量企业价值（Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ）。具体计算方法为：
Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ ＝ （每股价格 × 流通股股数 ＋ 每股净资产 × 非流通股股数 ＋ 负债市场价值） ／ 总资产

２． 解释变量

领导干部自然资源资产离任审计。本文将样本区间中实施离任审计的试点城市上市公司作为实

验组，未实施离任审计的城市上市公司作为对照组。为考察领导干部自然资源资产离任审计这一新型

环保考核机制对企业价值的影响，参考现有研究，本文采用是否为试点地区的地区虚拟变量 ｔｒｅａｔ与是

否开始进行试点的时间虚拟变量 ｐｏｓｔ 的交乘项 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ 来衡量领导干部自然资源资产离任审计试

点，即实施离任审计当年及以后年度赋值为 １，否则赋值为 ０。
表 ２　 变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义

被解释变量 企业价值 Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ 企业市场价值与重置成本之比

解释变量 离任审计 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ 试点城市实施离任审计当年及以
后年度赋值为 １，否则取值 ０

中介变量 ＥＳＧ 表现 ＥＳＧ 对华证指数年度 ＥＳＧ 评级赋值
１ ～ ９ 分

控制变量

企业年龄 ＬｉｓｔＡｇｅ 当年年份与企业成立年份之差加
１ 后取对数

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的对数

资本结构 Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ 总负债除以总资产

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 总资产增长率

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数取对数

现金流比率 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 现金流量净额除以总资产

股东制衡 ＴｅｎＨｏｌｄ 前十大股东持股数量 ／总股数

是否四大 Ｂｉｇ４ 是否由国际四大审计

表 ３　 描述性统计

变量 样本数 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ １７ ８３３ ０． ３８０ ０ ０． ４８５ ０ １
Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ １７ ８３３ １． ８８５ １． ３４０ ３． ４８６ ０． ０４８ ３４９． ０
ＬｉｓｔＡｇｅ １７ ８３３ １１． ２９ １１ ６． ９４０ １ ２９
Ｓｉｚｅ １７ ８３３ ２２． ３７ ２２． ２０ １． ２８２ １９． ０１ ２６． ３７
Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ １７ ８３３ ０． ４５４ ０． ４５２ ０． ２０４ ０． ００７ ００ ０． ９９５
Ｇｒｏｗｔｈ １７ ８３３ ０． １７８ ０． １０６ ０． ４４２ － ０． ６２３ ４． ８００
Ｂｏａｒｄ １７ ８３３ ２． １５５ ２． １９７ ０． １９４ １． ６０９ ２． ７０８
Ｃａｓｈｆｌｏｗ １７ ８３３ ０． ０４７ ０． ０４７ ０ ０． ０７０ ０ － ０． ２２４ ０． ２５７
ＴｅｎＨｏｌｄ １７ ８３３ ０． ５８３ ０． ５９１ １５． ６４ ０． ０３５ １． ０１２
Ｂｉｇ４ １７ ８３３ ０． ０７０ ０ ０． ２５５ ０ １

３． 中介变量

企业 ＥＳＧ 表现。在中介变量选

取上，本文以 ＥＳＧ 作为企业绿色发

展的评价指标。选择彭博企业环境

社会责任指数，利用环境、社会、治
理分项得分经过熵权法处理得到

ＥＳＧ 综合得分。
４． 控制变量

结合已有研究［３４］，本文控制了

可能影响企业价值的影响因素，主要

包括企业年龄（ＬｉｓｔＡｇｅ）、企业规模

（Ｓｉｚｅ）、资本结构（Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ）、 成长

性（Ｇｒｏｗｔｈ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄ）、
现金流比率（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、 股东制衡

（ＴｅｎＨｏｌｄ）、是否四大（Ｂｉｇ４）。
具体变量定义见表 ２。
五、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

表 ３ 为描述性统计。其中，企业

价值（Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ） 的均值是 １． ８８５，方
差３． ４８６，最小值为０． ０４８，最大值为

３４９． ０，说明企业个体间的差异较

大；ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ 的均值为 ０． ３８０， 说

明实施领导干部自然资源资产离任

审计的样本占总样本的 ３８． ０％ ；
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　 　 　 　 表 ４　 基准回归结果

变量
Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ

（１） （２）

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ
０． １５７∗∗∗ ０． ２１２∗∗∗

（０． ０５７） （０． ０７４）

ＬｉｓｔＡｇｅ
０． ０３５∗∗∗ ０． ０４７∗∗∗

（０． ００７） （０． ００８）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ９３２∗∗∗ － ０． ９６２∗∗∗

（０． ０４１） （０． ０４２）

Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ
－ １． １６５∗∗∗ － １． ０７０∗∗∗

（０． ２０２） （０． ２０５）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０００ ０． ０００
（０． ０００） （０． ０００）

Ｂｏａｒｄ
－ ０． ３０３ － ０． ２２７
（０． １８７） （０． １８５）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
１． ０８９∗∗∗ ０． ９９３∗∗∗

（０． ３７７） （０． ３７３）

ＴｅｎＨｏｌｄ
０． ０１３∗∗∗ ０． ０１９∗∗∗

（０． ００３） （０． ００３）

Ｂｉｇ４
０． ５０８∗∗∗ ０． ４７１∗∗∗

（０． １６５） （０． １６２）

＿ｃｏｎｓ
２２． ６３８∗∗∗ ２２． ８５４∗∗∗

（０． ８６１） （０． ９５０）
ｉｎｄ ／ ｙｅａｒ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｎ １７ ８３３ １７ ８３３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、
５％和 １０％ 的显著性水平下显著，括号

内为 ｔ 值。

ＬｉｓｔＡｇｅ 的均值为 １１. ２９，中值为 １１；Ｓｉｚｅ 的均值为 ２２. ３７，中值为

２２. ２０；Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ 的均值为 ０. ４５４，表明样本企业资产负债率平均

为４５. ４％ ，负债水平适中；Ｇｒｏｗｔｈ的均值为０. １７８，中值为０. １０６；
Ｂｏａｒｄ 的均值为 ２. １５５，表明样本企业平均董事会人数为 ２. １５５；
Ｃａｓｈｆｌｏｗ 的均值为 ０. ０４７，表明样本企业现金流动率为 ４. ７％ ，流
动性较差。

（二） 基准结果回归

表 ４ 为是否实施离任审计与企业价值的基本回归结果。其
中，列（１） 是没控制行业效应和时间固定效应的多元回归结果；
列（２） 是控制了行业效应和时间固定效应的多元回归结果。在
列（１） 和列（２） 中，离任审计 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ 的系数均在 １％ 的显著

性水平下显著为正，表示领导干部自然资源资产离任审计能够

显著提高试点地区的企业价值，假说 １ 得到了验证。
（三） 稳健性检验

１． 平行趋势检验

平行趋势假设是使用双重差分模型的前提，即实施离任审

计地区的企业和未实施离任审计地区的企业的企业价值在实施

离任审计前不存在系统性差异。 因此，参考刘啟仁和赵灿［３５］ 的

研究，以离任审计实施前一期为基期，考虑到政策实施前 ４ 年和

后 ４ 年的数据较少，我们将离任审计实施前 ４ 年的数据汇总到

第 － ４ 期，实施后四年的数据汇总到第 ４ 期，构造 ４ 个实施前虚

拟变量、１ 个基期虚拟变量和 ４ 个实施后虚拟变量，将构造的新

变量纳入模型（１）得到模型（４）：
Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ ＝ β０ ＋ β１Ｂｅｆｏｒｅ４ ＋ β２Ｂｅｆｏｒｅ３ ＋ β３Ｂｅｆｏｒｅ２ ＋ β４Ｂｅｆｏｒｅ０

＋ β５Ａｆｔｅｒ１ ＋ β６Ａｆｔｅｒ２ ＋ β７Ａｆｔｅｒ３ ＋ β８Ａｆｔｅｒ４
＋ δｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ε （４）

图 １　 平行趋势检验结果

对模型（４）进行回归检验，如图 １ 所

示，直观地汇报了实施前、后变量的回归

系数与置信区间：实施前变量均不显著异

于 ０，说明离任审计实施前后不存在系统

性差异，通过了平行趋势假设；基期变量

显著异于 ０，这说明离任审计对试点城市

企业价值的影响具有一定的滞后效应；实
施后虚拟变量均显著异于 ０，说明离任审

计能够提高试点地区的企业价值，假说 １
得到了验证。

２． 安慰剂检验

（１） 时间安慰剂。 为避免实验组和

对照组的差异是由时间变化引起的。我们将实施离任审计的时间分别前置 ３ 年、４ 年和 ５ 年，构建三个

前置虚拟变量（ ｔｒｅａｔ＿３、ｔｒｅａｔ＿４ 和 ｔｒｅａｔ＿５），将虚拟变量纳入模型（１） 中进行回归分析。表 ５ 列（１）、列
（２） 和列（３） 显示前置虚拟变量 ｔｒｅａｔ＿３、ｔｒｅａｔ＿４ 和 ｔｒｅａｔ＿５ 的回归结果均不显著，这说明了实验组和对

照组在时间上不存在系统性差异。
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表 ５　 安慰剂检验

变量
Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ

（１） （２） （３） （４）

ｔｒｅａｔ＿３
０． ０６３

（０． ０４６）

ｔｒｅａｔ＿４
０． ０２６

（０． ０７３）

ｔｒｅａｔ＿５
０． ０３１

（０． ０８５）

ＤＩＤ
－ ０． ０４

（ － ０． ３７５）

ＬｉｓｔＡｇｅ
０． ０４６∗∗∗ ０． ０４６∗∗∗ ０． ０４６∗∗∗ ０． ０５１∗∗∗

（０． ０１３） （０． ０１２） （０． ０１３） （０． ０１７）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ９５９∗∗∗ － ０． ９５９∗∗∗ － ０． ９５９∗∗∗ － １． ０４２∗∗∗

（０． １２３） （０． １２２） （０． １２２） （０． １６１）

Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ
－ １． ０６９∗∗∗ － １． ０７１∗∗∗ － １． ０７１∗∗∗ － １． ０８９∗∗∗

（０． ３０３） （０． ３０４） （０． ３０５） （０． ４２２）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００∗∗∗

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）

Ｂｏａｒｄ
－ ０． ２２７ － ０． ２２９ － ０． ２２８ － ０． ３１５
（０． １７３） （０． １７４） （０． １７４） （０． ２４８）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０． ９８０ ０． ９７８ ０． ９７７ ０． ５６９

（０． ８２５） （０． ８２６） （０． ８２５） （１． １１９）

ＴｅｎＨｏｌｄ
０． ０１９∗∗∗ ０． ０１９∗∗∗ ０． ０１９∗∗∗ ０． ０１７∗∗∗

（０． ００２） （０． ００２） （０． ００２） （０． ００２）

Ｂｉｇ４
０． ４７０∗∗∗ ０． ４７１∗∗∗ ０． ４７０∗∗∗ ０． ６４８∗∗∗

（０． １４６） （０． １４７） （０． １４７） （０． ２１０）

＿ｃｏｎｓ
２２． ８０３∗∗∗ ２２． ７９１∗∗∗ ２２． ７８６∗∗∗ ２４． ８２１∗∗∗

（２． ７７６） （２． ７７８） （２． ７８４） （３． ７４８）
ｉｎｄ ／ ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １７ ８３３ １７ ８３３ １７ ８３３ １７ ８３３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水

平下显著，括号内为 ｔ 值。
表 ６　 倾向得分匹配

变量
Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ

（１） （２） （３）

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ
０． １６９∗ ０． ２０９∗ ０． ２１５∗∗

（０． ０９３） （０． １１７） （０． １０５）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）

ＬｉｓｔＡｇｅ
０． ０４５∗∗∗ ０． ０５３∗∗∗ ０． ０５０∗∗∗

（０． ０１３） （０． ０１５） （０． ００９）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ８３５∗∗∗ － ０． ９４６∗∗∗ － １． ０４１∗∗∗

（０． １０７） （０． １２３） （０． ０４７）

ＴｅｎＨｏｌｄ
０． ０１７∗∗∗ ０． ０１９∗∗∗ ０． ０１９∗∗∗

（０． ００２） （０． ００２） （０． ００３）

Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ
－ １． ３０６∗∗∗ － １． ０７４∗∗∗ － １． ２３０∗∗∗

（０． ３９９） （０． ３０６） （０． ２３１）

ＰｒｏＲｉｇｈｔ
－ ０． ２８９∗∗∗ － ０． ２３９∗∗ － ０． １０９
（０． ０８７） （０． １０７） （０． １１３）

Ｂｏａｒｄ
－ ０． ３２２ － ０． １８７ － ０． ４３６∗∗

（０． ３６５） （０． １７７） （０． ２０８）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０． ６０２ ０． ９６０ ０． ０２９

（１． ４０９） （０． ８１４） （０． ４３０）

Ｂｉｇ４
０． ６０１∗∗∗ ０． ４８７∗∗∗ ０． ６８２∗∗∗

（０． １８６） （０． １４４） （０． １７８）

＿ｃｏｎｓ
２０． ６０３∗∗∗ ２２． ５０９∗∗∗ ２５． ０８４∗∗∗

（２． ７６３） （２． ８０２） （１． ０６５）
ｉｎｄ ／ ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １１ ０５３ １７ ８２９ ３２ ２７４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水

平下显著，括号内为 ｔ 值。

　 　 （２） 个体安慰剂。 本文在总体样本城市

中随机抽取和原实验组相同数量的城市作

为新的实验组，其余城市作为新的对照组，
同时随机生成政策实施时间的虚拟变量，并
与时间虚拟变量形成交互项 ＤＩＤ 来进行新

的实验组的安慰剂检验。结果如表 ５ 列（４）
所示，新的解释变量 ＤＩＤ 对 Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ 的系数

不显著，说明虚拟个体对企业价值没有显著

的政策影响。
３． 倾向得分匹配

本文采用倾向匹配得分法（ＰＳＭ） 对实验

组和对照组进行重新配对，然后采用多期双

重差分模型进行检验。参照黄溶冰等［２８］ 使用

的匹配方法，选择企业特征作为协变量，是否

实施离任审计作为因变量，使用 ｌｏｇｉｔ 模型计

算倾向得分值；然后采用“卡尺最近邻匹配

（１ ∶ ２）”对实验组和对照组进行匹配，分别使

用权重不为空、使用满足共同支撑假设以及

考虑样本重要性的频数加权回归，回归结果

分别为表 ６ 中的列（１）、列（２） 和列（３），离任

审计 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ的系数均显著为正，与上述结

果一致，假说 １ 得到了验证。
４． 增加其他控制变量

为进一步验证基本回归分析结果的稳健

性，采用增加控制变量的方式进行稳健性检

验。参考黄溶冰等［２８］ 的做法，Ｅｄｕ表示市委书

记学历程度，博士研究生、硕士研究生和其他

学历分别取值 ３、２、１；Ａｇｅ表示市委书记年龄；
Ｓｅｘ 表示市委书记的性别。结果如表 ７ 所示，
ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ 的回归系数分别为 ０. ２５５、０. １５２，
具显著为正，再次证明了领导干部自然资源

资产离任审计对企业价值的促进作用。
（四） 机制分析

在前文对领导干部自然资源资产离任

审计与企业价值关系的分析中，我们已经得

到领导干部自然资源资产离任审计对企业

价值具有显著促进作用的结论。
如果企业在其追求利益最大化的时候

忽视社会利益，势必会阻碍生态环境保护的

进程。 离任审计的实施一方面会使企业为

避免受到惩罚，尽力去实现监管者规定的环

境补偿；另一方面，在资本市场、产品市场上

破坏环境的企业会受到政府部门与社会公
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　 　 　 　 　 　 　 　 表 ７　 增加控制变量

变量
Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ

（１） （２）

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ
０．２５５∗∗∗ ０． １５２∗∗

（０． ０４７） （０． ０６３）

Ｓｅｘ
－ ０． １１２ － ０． １３８
（０． １１８） （０． １０６）

Ａｇｅ
０． ０２７∗∗∗ ０． ００８
（０． ００７） （０． ００５）

Ｅｄｕ
０． ２１６∗∗∗ ０． ０４４
（０． ０３０） （０． ０３０）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ３６１∗∗∗ ０． １６１∗∗

（０． ０４６） （０． ０６９）

ＬｉｓｔＡｇｅ
０． ０３７∗∗∗ ０． ０５６∗∗∗

（０． ００４） （０． ０１５）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ８２４∗∗∗ － １． ００７∗∗∗

（０． ０２３） （０． ０８８）

ＴｅｎＨｏｌｄ
０． ０１０∗∗∗ ０． ０１９∗∗∗

（０． ００２） （０． ００３）

Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ
－ １． ４９４∗∗∗ － ０． ７９９∗∗∗

（０． １２４） （０． ２２７）

Ｂｏａｒｄ
－ ０． １４９ ０． ０３７
（０． １１３） （０． １４７）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
２． ２６８∗∗∗ １． ４３５∗∗∗

（０． ３１０） （０． ４０４）

Ｂｉｇ４
０． ４４１∗∗∗ ０． ０７８
（０． １０６） （０． １３０）

＿ｃｏｎｓ
１８． ２０１∗∗∗ ２２． ８９５∗∗∗

（０． ６０２） （１． ７７１）
ｉｎｄ ／ ｙｅａｒ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｎ １２ ２５０ １２ ２５０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和

１０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

　 表 ８　 领导干部自然资源资产离任审计、
ＥＳＧ 与企业价值

变量
ＥＳＧ Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ
（１） （２）

ＥＳＧ
０． ００９∗∗

（０． ００４）

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ
０． ４１０∗∗ － ０． ０２８
（０． １９５） （０． ０４４）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０００∗∗∗ － ０． ０００
（０． ０００） （０． ０００）

ＬｉｓｔＡｇｅ
０． ０５８∗∗ ０． ０３９∗∗∗

（０． ０２９） （０． ００９）

Ｓｉｚｅ
１． ４２３∗∗∗ － ０． ９２８∗∗∗

（０． １６１） （０． ０４１）

ＴｅｎＨｏｌｄ
０． ０１０ ０． ０１７∗∗∗

（０． ００９） （０． ００２）

Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ
－ １． ０４２ － ０． ３９７∗∗

（０． ７２３） （０． １６２）

Ｂｏａｒｄ
０． １４２ ０． ０８２

（０． ５２８） （０． １３０）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０． ２１５ ２． １７８∗∗∗

（０． ８８５） （０． ２３８）

Ｂｉｇ４
２． ６２２∗∗∗ － ０． ０３０
（０． ５３５） （０． １１５）

＿ｃｏｎｓ
１５． ８５３∗∗∗ ２１． ０２３∗∗∗

（３． ３５２） （０． ８７９）
ｉｎｄ ／ ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７ ４１１ ７ ４１１

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和

１０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

众达成的环保共识的激烈抵制。 因此，企业在生产经营过程

中，需要调整经营策略以谋求新的生存发展空间，积极承担

环境保护责任有助于企业塑造声誉，树立良好形象，并取得

潜在的竞争优势，从而促进企业价值上升。 机制分析回归结

果见表 ８。 列（１）是对模型（２）的回归结果，在列（１）中， 离

任审计 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ 的系数均显著为正，意味着处理影响了中

介，仍然支持上文结论；下一步对模型（３） 进行回归分析，如
列（２） 所示，企业 ＥＳＧ 表现 ＥＳＧ 的系数显著为正，意味着中

介影响了结果，而离任审计 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ的系数不显著，意味着

企业ＥＳＧ表现是离任审计 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ与企业价值 Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ关

系的“完全中介”，这说明离任审计可以通过提高企业ＥＳＧ表

现这一完全中介路径提高企业价值，验证了假说 ２。
六、 进一步分析

（一） 行业属性的不同

离任审计实施后，政府会加大试点地区的环境治理程

度。 对于重污染企业来说，他们一直面临比非重污染企业更

大的环保压力，所以与非重污染企业相比，重污染企业所在

地区是否实施离任审计对其履行环境保护责任情况的影响

不大；但是，在实施离任审计后，非重污染企业需要在环境责

任履行与环境治理上投入更多的精力从而提高企业价值。
本文将重污染企业和非重污染企业进行分组回归，回归结果

如表 ９ 所示。列（１） 中，重污染企业的离任审计 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ系
数不显著；而列（２） 中，非重污染企业的离任审计 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ
系数在 ５％ 的显著性水平下显著为正，这说明在其他控制变

量保持不变的情况下，相比于重污染企业，领导干部自然资

源资产离任审计对非重污染企业价值影响更大。
（二） 地区水平的不同

近些年，由于环境问题日益频发，政府越来越重视资源

的可持续利用，并采取了一系列有力措施来维护和改善生态

环境。 这一趋势促使了媒体对企业环境污染关注度的提升。
媒体的报道数量和态度对于公众对企业的认知和评价至关

重要，它们不仅可以帮助公众更好地理解和评估企业，还可

以为企业的利益相关者提供有价值的信息［３６ ３７］。 所以，作为

信息中介，媒体对企业的关注度会对其生产经营活动、环境

保护责任履行情况以及企业价值等产生重要影响［３８ ３９］。 通

过以上渠道，媒体监督也会给企业的环境保护行为带来压

力。 因此。 媒体监督下的环境压力与领导干部引起的环境

压力有替代性作用，即当媒体关注程度高时，实施离任审计，
政府部门对企业监督与激励的环境压力会被分散。 本文将

低媒体关注度和高媒体关注度进行分组回归，回归结果如表

１０ 所示。 在列（１）中， 低媒体关注度的离任审计 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ
系数在 ５％ 的显著性水平下显著为正；而列（２） 中，高媒体关

注度的离任审计 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ 系数不显著， 这说明离任审计对
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　 　 　 　 　 表 ９　 领导干部自然资源资产离任审计、
行业属性与企业价值

变量
Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ

重污染企业 非重污染企业

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ
０． ０４５ ０． １８５∗∗

（０． １０２） （０． ０７４）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ０２０ － ０． ０００∗∗

（０． ０１４） （０． ０００）

ＬｉｓｔＡｇｅ
０． ０２１∗∗∗ ０． ０２５∗∗∗

（０． ００５） （０． ００６）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ６３３∗∗∗ － ０． ７８１∗∗∗

（０． ０５６） （０． ０５７）

ＴｅｎＨｏｌｄ
０． ０１７∗∗∗ ０． ０１０∗∗∗

（０． ００２） （０． ００２）

Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ
－ １． ７９０∗∗∗ － １． ７４５∗∗∗

（０． ２５６） （０． ４０１）

Ｂｏａｒｄ
－ ０． １６１ － ０． ６７３∗

（０． １０９） （０． ３８０）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
２． ２８８∗∗∗ ０． ７９０
（０． ５７７） （１． ３１２）

Ｂｉｇ４
０． ２２１∗∗∗ ０． ６０３∗∗∗

（０． ０８０） （０． １２５）

＿ｃｏｎｓ
１６． ２９７∗∗∗ ２１． ０５８∗∗∗

（１． １４４） （１． ７９７）
ｉｎｄ ／ ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５ ４５９ １２ ３７４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和

１０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

企业价值的促进作用在媒体关注度低时更为显著。
绿色金融水平高的地区有利于激励企业在环境压力下

进行绿色发展。 具体分析如下：第一，绿色金融水平高的地

区有利于企业加大投资，会增加企业现金流［２９］，有利于企业

绿色发展。 第二，绿色金融有利于企业融资。 一方面，绿色

金融可以直接成为企业的融资来源；另一方面，具有较高绿

色金融水平的企业能够向外部传达一个正面的信息，这将帮

助它们吸引更多的外部资金，并进一步推动企业的绿色投

资。 第三，绿色金融有利于企业运营。 获得绿色金融补助的

企业会向外界传递企业生产经营合规合法的信号，这有助于

企业在消费者以及投资者等利益相关者中提升可信力。 本

文将低绿色金融和高绿色金融进行分组回归，回归结果如表

１０ 所示。 在列（３） 中，低绿色金融的离任审计 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ 系
数在 ５％ 的显著性水平上显著为正；而列（４） 中，高绿色金融

的离任审计 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ 系数不显著，这说明离任审计对企业

价值的促进作用在低绿色金融的情况下更为显著。
七、 研究结论

本文研究实施离任审计对试点地区企业价值的影响及

其作用机制。 研究结果发现：（１）离任审计能够提高企业价

值；（２）离任审计可以通过提高企业 ＥＳＧ 表现进而提高企业

价值；（３）进一步分析结果表明，离任审计对企业价值的影响

在非重污染企业、媒体关注度较低地区、绿色金融水平较高

　 　 　 　 　 表 １０　 领导干部自然资源资产离任审计、地区发展水平与企业价值

变量

Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ

低媒体关注度
（１）

高媒体关注度
（２）

低绿色金融
（３）

高绿色金融
（４）

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ
０． ３３３∗∗ ０． ０４４ ０． ４１１∗∗ － ０． ０２０
（０． １６８） （０． ０６０） （０． １８２） （０． ０６６）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． １５５ － ０． ０００ － ０． ０００∗∗ ０． ００５
（０． １６７） （０． ０００） （０． ０００） （０． ００５）

ＬｉｓｔＡｇｅ
０． ０７２∗∗∗ ０． ０１６∗∗∗ ０． ０３６∗∗∗ ０． ０２９∗∗∗

（０． ０２３） （０． ００６） （０． ０１３） （０． ００８）

Ｓｉｚｅ
－ １． ３９２∗∗∗ － ０． ７７３∗∗∗ － ０． ８７７∗∗∗ － ０． ６７２∗∗∗

（０． ２２６） （０． ０５４） （０． １６３） （０． ０６２）

ＴｅｎＨｏｌｄ
０． ０２１∗∗∗ ０． ０１９∗∗∗ ０． ０１４∗∗∗ ０． ０１６∗∗∗

（０． ００３） （０． ００２） （０． ００３） （０． ００２）

Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ
－ ０． ７７１ － １． ２８８∗∗∗ － ０． ９９１∗ － １． ６２８∗∗∗

（０． ５１７） （０． １７９） （０． ５８７） （０． ２８９）

Ｂｏａｒｄ
－ ０． ５８２ － ０． ０８２ － ０． ２５２ ０． ００３
（０． ５１５） （０． １４７） （０． １７４） （０． １５１）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
－ ０． ９６６ ２． ３５６∗∗∗ ２． ３４５∗∗∗ ２． ４６１∗∗∗

（１． ７０１） （０． ３６７） （０． ５８０） （０． ４８９）

Ｂｉｇ４
０． ４１８∗∗∗ ０． １５３ ０． ６５２∗∗∗ ０． ２７９∗∗

（０． １４６） （０． ０９８） （０． ２０６） （０． １４２）

＿ｃｏｎｓ
３１． ８５６∗∗∗ １８． ９８２∗∗∗ ２１． ５３９∗∗∗ １６． ７３８∗∗∗

（５． ４３３） （１． ０５２） （３． １６１） （１． １９１）
ｉｎｄ ／ ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ８ ９２３ ８ ８６６ ７ ２５２ ７ ０９０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括
号内为 ｔ 值。

地区中更为显著。 本文研究从企

业价值及其作用机制的视角出

发，为实施领导干部自然资源资

产离任审计这一新型环保考核制

度的效果提供了实证支持。 这不

仅为领导干部自然资源资产离任

审计制度的有效性评估提供了丰

富的文献资源，同时也为官员在

环境考核和环境治理方面的研究

提供了新的视角。 此外，本文的

现实意义在于：（１）为如何健全领

导干部环保考核机制，更好地激

励地方领导干部实施可持续发展

战略，促进经济社会全面发展提

供参考；（２）通过领导干部自然资

源资产离任审计试点的准自然实

验，研究离任审计对企业价值的

影响及其作用机制，对离任审计

的深化落实具有重要意义，有助

于更好地改善环境质量，推动经

济的高质量发展。
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