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摘　 要:
  

本文基于 2017—2021 年中国上市公司面板数据,运用固定效应面板模型考察了环境信息规制对企业碳减排的影响。
研究发现,环境信息规制对企业碳减排具有显著激励作用,一方面,控排企业在被列为重点排污单位后会显著降低其碳排放

水平,另一方面,环境规制政策对碳减排的影响存在地理溢出效应,会使得周边 20
 

km 的非控排企业减少碳排放。 进一步研究

表明,对于非国有、东部地区和技术水平较低的企业而言,政策的碳减排的积极作用更为明显。 此外,该政策对企业碳减排的

影响有一定的持续性。 本文为政府相关部门通过环境信息规制工具促进企业绿色转型提供了理论依据。
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一、引言

现代工业化进程带来的不仅是社会生产力的发展和日益丰富的物质财富,同时也带来了大量温室气体

的排放和随之而来的环境问题。 温度的上升造成全球气候变暖。 进一步地,全球变暖会使得降水量重新分

配、冰川和冻土消融、海平面上升,诱发干旱、暴雨等极端恶劣天气和超大型台风、飓风、海啸等气候灾难,给
人类的生存和发展造成严重威胁。 随着气候变化对人类的潜在影响日益显现和加剧,国际社会对气候问题

的关注也日益增强。 作为《联合国气候变化框架》 《京都议定书》及《巴黎协定》的缔约方,我国始终致力于

控制温室气体的排放,致力于加快发展方式绿色转型,助力碳达峰碳中和目标的实现,以高品质的生态环境

支撑高质量发展。
“双碳”目标对企业提出了更高的环保要求,促使企业加快绿色转型步伐。 企业在投资决策中融入可持

续发展的理念,不仅是解决全球性社会问题的关键,也是推动我国经济转型和促进经济高质量发展的重要

策略[1] 。 历史经验表明,西方国家在环境污染治理方面经历了从依赖法律管制到引入市场机制的演变,最
终普遍进入了以环境信息披露政策为主的第三阶段

 [2] 。 我国在近年来也开始采纳环境信息披露政策,以更

有效地管理企业污染。 2008 年,环保部发布《环境信息公开办法(试行)》,要求从 2008 年 5 月 1 日起各级环

保部门公开“污染物排放超过国家或地方排放标准,或者污染物总量超过地方人民政府核定的排放总量控

制指标的污染严重的企业名单”。 2013 年 7 月,环保部再次发布《国家重点监控企业污染源监督性监测及信

息公开办法》,要求“地级市和省级环境保护主管部门分别通过部门官方网站向社会公布本辖区内国家重点

监控企业的污染源监督性监测结果和未开展监督性监测的原因”。 2015 年,《中华人民共和国环境保护法》
实施,并以《企业事业单位环境信息公开办法》作为配套法规,进一步明晰了重点排污单位披露环境信息的
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内容、方式、时限及监管事宜。 2016 年,证监会修订并公布《公开发行证券的公司信息披露内容与格式》,将
强制披露的主体聚焦到重点排污单位,并要求这类企业在年报中对环境信息进行披露。 许东彦等[3] 指出,
“在 2015 年之后,环境信息公开主体由政府转移到企业,公开内容和方式由模糊转为详细,公开范围由超标

企业扩大到重点排污单位,约束手段由无约束的自愿披露变为有约束的强制披露”。
那么,这种环境信息规制政策的实施成效究竟如何? 本文利用 2017—2021 年中国上市公司面板数据结

合固定面板效应模型与 Han-Phillips 广义矩估计(GMM)法检验了环境信息规制政策对企业碳减排的激励作

用,主要创新和贡献主要在以下几个方面:①此前的与环境信息披露的相关研究大多基于企业自愿性披露

环境信息的背景,存在一定的内生性问题[4] 。 本文利用重点排污单位这一强制性环境信息规制政策进行分

析,有助于缓解内生性,更加精准地识别环境信息规制对企业碳减排的影响。 ②从梳理的文献上看,现有研

究集中于考察环境信息披露对企业绩效和金融市场的影响[5-6] ,鲜少有学者从碳排放的角度对政策效果进

行研究。 本文通过考察环境信息规制对企业碳减排的影响为企业绿色转型的相关研究提供了新的视角,也
为环境信息规制的政策效果提供了新的经验证据。 ③本文通过将企业划分为控排企业与非控排企业两组

样本进行实证检验,发现环境信息规制政策不但直接影响控排企业降低碳排放,还通过地理溢出效应促进

周边非控排企业的碳减排,丰富了关于政策影响的外部性的相关文献。 ④本文进一步探讨了环境信息规制

对不同类型企业碳减排效应的差异,揭示了政策效果在非国有控股企业、东部地区企业和技术水平较低的

企业中更为显著,这为政策的精准施策和差异化管理提供了依据。

二、文献回顾

环境规制指政府为了解决企业发展过程中产生的环境负外部性而导致的市场失灵所采取的强制措施,旨
在使企业将对环境的影响纳入其运营考量中。 本文聚焦于环境规制中的环境信息规制政策,环境信息规制可

以分为信息公开制度、信息提示制度和信息交流制度,其中信息公开制度又包括自愿和强制公开两种形式[3] 。
环境规制是否促进了企业污染减排一直是学术界关注的重点问题之一,现有文献主要从规制的类型和

作用机制两个维度出发探讨了环境规制对企业污染减排的影响。 大部分学者都认为环境规制能够有效抑

制企业的污染排放,Shapiro
 

和 Walker
 [7]对 1990—2008 年美国制造业的产出和空气污染物排放量进行相关

研究,指出环境规制变严是美国制造业空气污染排放量下降的主要原因。 陈诗一和陈登科[8] 利用 2004—
2013 年中国 286 个地级及以上城市 PM2. 5 浓度数据,深入探讨了雾霾污染对中国经济发展质量的影响,研
究结果表明政府的环境治理措施有效降低了雾霾污染,促进了经济发展质量的提升。 韩超等[9] 的研究发

现,地方约束性减排目标能够有效推动企业减少污染物排放,这种效应主要源于企业间的资源再配置而非

企业的进入退出。 一般来说,环境规制主要通过促进企业的绿色创新活动[10-11] 和推进产业结构升级
 [12-14] 等

中间渠道对企业减排产生影响。 然而,也有学者对环境规制的效果持保留意见。 Wang 等
 [15]评估了“三河三

湖”政策对企业化学需氧量(COD)排放的影响,发现虽然该政策使得许多小型污染企业退出市场,但对于让

在运营的企业而言,其 COD 排放并未受到显著影响。 包群等[16] 采用倍差法分析了地方环境立法监管的效

果,发现单纯的环保立法对抑制当地污染物排放的效果并不显著,只有在环保执法力度严格或是污染较为

严重的地区,环保立法才可能带来显著的环境改善。 李永友和沈坤荣[17] 利用跨省工业污染数据,研究了不

同规制工具的减排效果,发现排污收费制度对减少污染排放起到了显著效果,而减排补贴和环保贷款制度

对污染减排的效果并不明显。 此外,部分地区试行的排污权交易在实践中尚未展现出预期的减排效果。
环境信息披露作为一种规制手段,其核心目的在于向公众和投资者透明地展示企业的环境绩效。 通过

激活社会监督和引导投资者的决策过程,促进企业将外部环境因素纳入内部决策中,进而提升企业的环境

绩效[3] 。 目前有大量文献研究了环境信息披露与企业绩效之间的关系,但尚未形成一个统一的结论。 一方

面,质量较高的环境信息披露能够通过降低股权融资成本[18-21] 、提高声誉和市场价值
 [22-23] 、降低股价崩盘风

险[24-25] 、激励技术改进和优化管理模式[6] 等渠道有效提高公司绩效。 另一方面,公司进行环境信息披露也

会增加披露成本,有挤占生产性投资,降低生产率的风险[26-27] ,还可能增加披露负面信息的概率,向市场传

递企业面临环保支出压力的信号,降低企业预期现金流,从而损害企业绩效[28] 。 除了企业绩效之外,还有其
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他影响企业环境信息披露的因素,包括公司规模
 [29] 、公司治理

 [30] 等企业内部因素和舆论监督、政府监管等

外部因素[31] 。
企业信息披露有助于消除信息不对称,保障市场的健康和高效运转

 [32-33] 。 环境信息披露质量的提升不

但对企业的绿色创新和 ESG 表现有积极影响,还能带动供应链企业的产品绿色化转型,驱动地区层面环境

质量的提高[34] 。 因此,“双碳”目标背景下,环境信息披露既是企业履行环保责任的有效方式,也是完善

现代环境治理体系的重要渠道,更是中国政府推进绿色转型,实现碳达峰、碳中和工作的重要基础
 [34-35] 。

政府的法律规管要求有利于企业环境信息披露质量的提升
 [36-37] ,然而在 2015 年新《环保法》实施之前,

中国缺少强制性的环境规制政策,自愿型的环境披露政策由于违法成本较低往往效果有限[2] 。 在环境信

息规制政策得以执行之前,企业在信息披露方面往往享有较高的自由度,会出于自身利益考虑,选择性披

露环境信息[38] 。 在缺乏强制性环境信息规制政策的背景下,中国企业环境信息披露质量普遍较差,存在

选择性、应对性和自利性等问题[39-40] 表现为披露内容不规范、披露方式较单一、披露可信度较低等[41] ,甚
至存在对环境危害行为的刻意隐瞒[42] 的问题。

纵观已有研究可以发现,现有文献大多基于企业自愿性披露环境信息的背景,但是这存在一定的样本

自选择问题,因为倾向于披露环境信息的企业本身可能具有较强的环保责任意识或者其污染水平较低,这
种选择性披露可能带来潜在的内生性问题。 环境信息规制政策有别于以往的政策,它将原本由企业资源进

行的信息披露转变为强制性的要求,但该政策实施年份较晚,地方政府从 2015 年才逐步公布重点排污单位

名单,使得相关的信息披露和管理工作得以实际执行。 鉴于此,对于这一政策的研究尚显不足,需要进一步

深入探讨其对企业行为和环境治理的实际影响。 另外,现有研究主要集中于检验金融市场对于企业环境违

法信息的反应[43-45] ,为理解环境信息披露对企业行为和市场反应的影响提供了重要见解,但对于环境信息

规制对企业碳减排的影响研究较不充分。
环境信息规制政策明确了每年重点排污单位的名单,但若按照现有的相关研究以地区或行业为实验对

象展开,可能导致对政策的减排激励效应形成有偏估计。 因为许多企业都不属于高污染企业,被纳入重点

排污单位要求进行强控排的可能性极低,基本不会受到该政策的直接影响,而只对高污染企业样本进行研

究又可能对政策的效应产生低估。 因此,本文按照样本期内企业及其子公司是否从未被列入重点排污单位

将总样本分为控排企业和非控排企业两组样本,克服以往研究所存在的内生性问题,其中控排企业是直接

受到政策影响的污染较高的企业,非控排企业自身污染和碳排放水平较低,在整个样本期间都没有受到政

策规制的直接影响。

三、理论分析与研究假设

根据已有文献和相关理论,环境信息规制政策会给企业带来较大的环保压力,激励企业投入资源进行

技术改进优化生产流程、提高能源利用效率,最终促进企业碳减排。 一方面,它能够直接促进重污染控排企

业减少碳排放;另一方面,该政策存在空间上的溢出作用,使得周边的非控排企业也降低碳排放水平。 具体

分析如下。
(一)环境信息规制与控排企业

在政府对企业披露环境的强制要求和强有力的直接约束措施下,相关企业已无法像过去那样隐藏其环

境表现。 这些环境绩效现在将清晰地展现在公众和投资者的视线中,给企业带来较大的环保压力。 环保绩

效不佳的企业不仅面临着被政府处罚的风险,还可能被公众所抵制和投诉,甚至影响投资者的行为,对企业

的生产经营和融资活动产生负面影响[3] 。 高污染企业相比于普通企业,更容易成为公众和投资者的焦点,
并且更有可能遭遇相关的法律诉讼或纠纷[46] 。 在严格的环境监管下,高污染企业的环境表现对融资活动的

影响尤为显著,环境绩效也因此成为评估企业经营风险和业绩的重要指标。 投资者对这类企业的环境表现

给予了更多的关注[47] 。 面对环境信息规制政策,被列入重点排污单位的企业必须采取行动,投入资源提升

其环保绩效,以缓解社会矛盾。 社会公众和投资者对企业污染的抵制会使得企业增加环保投资[48] ,提升绿

色技术创新[49] 。
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本文将上市主体或其子公司曾被列入重点排污单位的公司定义为高污染的控排企业样本组。 基于以

上分析,本文认为环境信息规制会给控排企业带来较大的社会舆论压力和高强度的监督与管制,使得企业

环境信息披露质量大幅提高,无法像不受管制时那样延迟披露甚至不披露环境相关的负面信息。 而企业为

了削弱环境负面信息带来的市场冲击,将主动进行技术改进优化生产流程,从而降低碳排放水平。 此外,严
格的环境规制政策意味着政府也将对违反环境保护要求的企业采取更严格的惩罚措施,“双碳”背景下地方

政府对控排企业的高能耗和高污染现象的容忍度大大降低,企业将在高违规成本下投入资源促进碳减排。
据此,本文提出假设 1:
环境信息规制政策的实施能够直接促进控排企业的碳减排(H1)。
(二)环境信息规制与非控排企业

溢出效应,也就是某种外部性的存在,是指某一个组织的某些互动不仅能够给自身带来预期效果,而且

还可以给他人(组织)带来影响,而且这种收益与活动主体不具有共享性[50] 。 由地理联系所产生的溢出效

应是由相邻地区的资源扩散和信息共享等所带来的。 一方面,地缘邻近的企业会带来一定的集群效应,增
进各企业间的社会和经济联系,受到环境信息规制的企业进行绿色创新减少碳排放时,地理邻近的公司也

可能因为信息分享、知识传递和技术扩散加强绿色创新水平,从而减少碳排放水平。 另一方面,根据国家环

境监测方案要求,生态环境部门对纳入当地重点污染单位的企业会定期开展污染物排放情况的环境监测工

作,包括对大气污染源、水污染源等的相关监测[51] 。 根据《生态环境监测网络建设方案》 (国办发(2015)56
号)第十七条要求:“地方各级环境保护部门相应上收生态环境质量监测事权,逐级承担重点污染源监督性

监测及环境应急监测等职能。”此外,政府作为环境信息规制政策的主要推动者,重要政治目标之一是保护

环境,为了达成这个政治目标,除了对控排企业根据相关法律法规进行规制,还可以通过提供补助的方法与

非控排企业建立联系[52] 。 在选择补助目标时,由于信息不对称的存在,政府部门往往更倾向于认为拥有环

境信息披露水平较高的企业更加支持环保政策并遵守相关法律法规,因此,出于鼓励及补偿的目的,会增加

提供给该类型企业的补助[53] 。
综上所述,非控排企业虽然在样本期间都没有被列入过重点排污单位,说明其自身污染水平和碳排放水平

都低于控排企业,并没有受到政策的直接规制。 但是该政策效果可能存在一定外部性,既可以通过企业间的竞

争与交流或者当地执法部门的监测力度增加,从而对周边企业的碳减排产生积极影响,也可能通过提高获得

政府补助的可能性来激励非控排企业提高能源使用效率、降低碳排放水平、主动进行环境信息披露。
因此,本文提出假设 2:
环境信息规制政策存在地理溢出效应,能够激励重点污染单位的相邻非控排企业降低碳排放(H2)。

四、研究设计及描述性统计

(一)样本选取与数据来源

本文研究环境信息规制对企业碳排放量的影响,在样本的选择上,虽然使用上市公司数据可能无法全

面代表所有企业,存在一定的样本选择问题。 但一方面,考虑到上市公司需要定期向监管机构提交财务报

告和经营数据,信息相比于非上市公司更加透明和可靠,数据可得性更强;另一方面,根据《中国上市公司碳

排放排行榜(2021)》,二氧化碳排放量前 100 的上市公司碳排放总量占全国总量的 44. 7%,上市公司生产规

模较大,生产活动对碳排放指标有重要影响。 因此,本文参考已有研究[6,11] 选取 2017—2021 年我国上市公

司的面板数据作为样本。
上市公司的基本信息,包括企业成熟度、企业规模、股权性质、资产负债率、流动资产比率和地理位置等

来源于国泰安数据库(CSMAR),重点排污单位数据来自于上市公司年报,企业碳排放数据来源于上市公司

每年披露的社会责任报告、可持续发展报告、环境报告,并进一步按照国家发展和改革委员会(发改委)发布

的办法,通过计算得到。 为了保证研究结果的有效性,本文对样本进行了如下处理:①剔除重要变量数据缺

失的公司样本;②剔除特别处理状态(ST)与退市风险警示状态(∗ST)金融行业的公司样本;③剔除资产负

债率大于 1,即资不抵债的公司样本;④若企业在样本期内没有披露过其上市主体或上市主体子公司为重点
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排污企业,定义为非控排企业,反之视为控排企业。
经过以上处理,本文共得到 4783 个控排企业样本和 3312 个非控排企业样本,基于此进行实证研究。
(二)关键变量界定

1. 被解释变量

根据《温室气体核算体系:企业核算和报告标准》,企业的碳排放可以分为三个范围:范围一涉及企业直

接排放的温室气体,这些排放源自企业直接拥有或管理的排放源,如锅炉、熔炉、车辆等燃烧过程所释放的

气体,以及化工生产过程中工艺设备的排放。 范围二包括企业购买的能源所产生的碳排放,如电力、蒸汽

等。 范围三排放涵盖了企业活动中所有其他间接产生的碳排放,这些排放虽然也是公司活动的结果,但并

非源自企业拥有或控制的排放源,如开采和生产采购的原料、运输采购的燃料,以及售出产品和服务的使

用、员工和客户乘坐的交通工具等。
本文基准回归的被解释变量为企业碳排放水平,参考王浩等[54] 的相关研究,在基准回归中使用不包括

范围三排放的企业年度总碳排放量(GHG)的对数值作为碳排放水平的代理变量。 具体而言,对于在年报,
社会责任报告,或网站信息中直接披露了年度总碳排放量的企业,直接使用其披露的数据。 对于没有直接

披露年度碳排放量,但是披露了不同类型的化石能源消耗量、用电量、用热量的企业,根据发改委发布的针

对不同行业的《企业温室气体排放核算方法与报告指南》,通过披露的折算煤炭消耗量,利用碳排放计算系

数计算其范围一排放量和范围二排放量并相加得到企业年度总碳排放量。
2. 核心解释变量

Treat:
 

重点排污单位。 用虚拟变量表示企业是否为重点排污单位,若企业在年报中披露其上市主体或

上市主体子公司为重点排污企业,赋值为 1,否则为 0。
A_cnt:相邻重点排污单位数量。 利用国泰安数据库(CSMAR)中的企业办公地经纬度数据,计算任意两

个企业之间的直线距离,由于各地级市间存在不可忽视的区域间壁垒[55-57] ,本文将位于同一地级市内且直

线距离小于 20 千米的企业视为相邻企业,若相邻企业在该年为重点排污单位,则视为相邻重点排污单位。
3. 控制变量

考虑到企业进行碳排放是一个连续过程,当年碳排放在很大程度上受到往期碳排放量的影响而表现出

一定惯性特征,企业的生产方式和随之产生的碳排放难以在短期发生较大变化,因此,本文在实证中控制了

被解释变量碳排放水平的一阶滞后项(L. GHG)。
本文参考已有研究,选取了公司基本信息和财务状况等相关变量作为实证研究中的控制变量,公司特

征变量包括公司成熟度 ( Age)、公司规模 ( Size)、 公司财务状况 [ 资产负债率 ( DTA)、 流动资产比率

(Liquidity)、营业收入增长率(Growth)、账面市值比(MB)、资产收益率(ROA)和投资收益率(EQINC)]。 此

外,本文还引入了年度(Year)、行业( Ind)与公司办公地所在省份(Prov)虚拟变量,以分别控制年度、行业与

地区的影响。
各变量的具体界定见表 1。

表 1　 主要变量描述

变量名称 变量含义 变量的界定和编码

GHG 碳排放水平 企业年度总碳排放量(吨)
Treat 重点排污单位(来自企业年报披露) “是重点排污单位”定义为 1,“非重点排污单位”定义为 0
A_cnt 相邻重点排污单位数量 与公司位于同一地级市内且直线距离小于 20 千米的重点排污单位数量

Age 成熟度 年份-公司成立时的年份+1
Size 规模 公司总资产

DTA 资产负债率 公司总负债 / 公司总资产

Liquidity 流动资产率 公司流动资产 / 公司流动负债

Growth 营业收入增长率 公司本年营业收入增加额 / 公司上年营业收入增额

MB 账面市值比 股东权益的市场价值 / 账面价值

ROA 资产收益率 加权平均净资产收益率

EQINC 投资收益率 公司投资收益 / 公司平均投资额
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(三)模型设定

为研究环境信息规制政策对企业碳排放量的影响,本文采用以下固定效应面板模型对样本进行回归分

析,模型如式(1)所示。
lnGHG i,t =α0 +α1 lnGHG i,t -1 +β1Keyvaluei,t -1 +β2Agei,t +β3 lnSizei,t -1 +β4DTAi,t -1 +β5Liquidityi,t -1 +

β6Growthi,t -1 +β7MB i,t -1 +β8ROAi,t -1 +β8EQINC i,t -1 + ηt + ηInd
 + ηProv + εi,t

   (1)
其中:i 和 t 分别为企业和年份; lnGHG i,t 为公司 i 在 t 期的碳排放水平,是年度碳排放总量(吨)的对数值;
 

Keyvalue 为解释变量,考虑到政策的影响通常存在一定的滞后效应,使用滞后一期的值 Keyvaluei,t -1;在控排

企业样本的回归中代表 Treati,t -1,即控排企业 i 在 t-1 期时是否属于重点排污单位,在非控排企业样本的回

归中代表 A_cnti,t -1,即非控排企业 i 在 t-1 期时相邻重点排污单位的数量;ηt、ηInd 和 ηProv 分别为年份、行业

和省份固定效应,在模型中均得到控制; εi,t 为残差项; α0、 α1、 β1 - β8 为待估系数。 本文主要关注的是系数

α1 的大小和显著程度,它反映了环境信息规制对企业碳排放水平的影响。 在控排企业样本的回归中,如果

α1 显著为负,说明环境信息规制政策能够有效降低企业的碳排放水平,假设 H1 成立。 在非控排企业样本的回

归中,如果 α1 显著为负,说明环境信息规制政策的实施对企业的碳减排存在溢出效应,假设 H2 成立。 在实证

研究中,本文对公司碳排放水平(GHG)和规模(Size)进行了对数化处理得到 lnGHG 和 lnSize,从而避免变量是非

平稳序列可能带来的问题。 除了企业年龄(Age)之外的控制变量均取滞后一期值,以避免内生性问题和可能存

在的反向因果关系。 最后,为减轻变量异常值的影响,除虚拟变量外,回归使用的所有变量均利用 Winsorize 方

法进行了 1% 水平上的前后缩尾处理。 为了解决可能存在的组间相关问题和序列自相关问题,根据

Cameron[58] ,本文对所有方程回归中标准误进行估计时均采用年份-行业-省份层面的聚类调整标准误。
(四)描述性统计

本部分对样本进行描述性统计,控排企业回归样本量为 4783 个,非控排企业回归样本量为 3315 个,具
体的统计分析如表 2 所示。 Panel

 

A 显示了控排企业的样本情况,Panel
 

B 显示了非控排企业的样本情况,可

表 2　 主要变量的描述统计

Panel
 

A:
 

控排企业

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

lnGHG 4783 13. 563 1. 415 10. 204 17. 146
L. Treat 4783 0. 762 0. 426 0 1
Age 4783 22. 128 5. 296 6 55

L. lnSize 4783 22. 862 1. 329 20. 184 26. 588
L. DTA 4783 0. 439 0. 186 0. 069 0. 878

L. Liquidity 4783 0. 515 0. 186 0. 103 0. 925
L. Growth 4783 0. 218 0. 632 -0. 642 5. 234
L. MB 4783 0. 706 0. 258 0. 123 1. 223
L. ROA 4783 7. 712 11. 416 -61. 46 37. 37

L. EQINC 4783 0. 424 2. 017 -1. 572 20. 605
Panel

 

B:
 

非控排企业

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

lnGHG 3312 12. 588 1. 289 10. 001 16. 457
L. A_cnt 3312 14. 770 16. 958 0 71
Age 3312 21. 232 5. 731 8 64

L. lnSize 3312 22. 129 1. 282 20. 047 26. 530
L. DTA 3312 0. 415 0. 204 0. 062 0. 884

L. Liquidity 3312 0. 623 0. 187 0. 115 0. 941
L. Growth 3312 0. 466 1. 067 -0. 667 6. 905
L. MB 3312 0. 660 0. 245 0. 122 1. 205
L. ROA 3312 6. 253 13. 466 -69. 26 34. 54

L. EQINC 3312 0. 764 3. 717 -1. 334 30. 280
　 注:对所有连续型变量进行了 1%的缩尾处理。
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以看出,控排企业年度总碳排放量的对数(lnGHG)的均值为 13. 563,标准差为 1. 415,在 10. 204 到 17. 146 的

范围内波动,对比之下,非控排企业的年度总碳排放量的对数( lnGHG)较低,波动也较小。 虚拟变量重点排

污单位(L. Treat)的均值为 0. 762,说明有 76. 2%的控排企业样本在前一期被定义为重点排污单位,连续变量

相邻重点排污单位数量(L. A_cnt)的均值为 14. 770,标准差为 16. 958,最小值为 0,最大值为 71,说明非控排

企业相邻的重点排污单位数量差异很大。
同时,控排企业和非控排企业在其他变量上也存在一定的不同。 控排企业的平均企业成熟度(Age)、企

业规模的对数(L. lnSize)、资产负债率(L. DTA)、账面市值比(L. MB)、资产收益率(L. ROA)略高于非控排企

业,而平均流动资产率(L. Liquidity)、营业收入增长率(L. Growth)、投资收益率(L. EQINC) 略低于非控排

企业。
总体来看控排企业和非控排企业各项财务指标基本正常,可以进行实证分析,主要被解释变量、主要解

释变量和控制变量的统计结果基本不存在异常值,且对数值较大的相关指标取对数消除了数据本身的偏

度,使得均值和中位数回到了同一量级。

五、实证结果分析

(一)环境信息规制、控排企业与企业碳排放

为验证假设 H1,本文使用面板固定效应模型(1)对控排企业样本进行回归,检验被列入重点排污单位

对控排企业的碳排放水平的影响,在实证中逐步加入解释变量滞后项和公司特征变量进行回归,回归结果

展示在表 3 的(1)列~ (3)列。 表 3 的(1)列是单变量回归的结果,在控制了被解释变量滞后项和公司特征

后,(2)列与(3)列中核心解释变量的对应系数由显著为正变为显著为负。 表 3 的结果说明,被列入重点排

污单位的企业相比于非重点排污单位有平均更高的碳排放水平,但是在控制前一期的碳排放水平后,可以

发现环境信息规制政策对控排企业的碳排放有显著的抑制作用。 具体而言,表 3 的回归结果显示,在控制了

企业往期碳排放水平和公司特征的情况下,企业上一期被列入重点排污单位,会使得企业当年的碳排放总

量的对数值下降 0. 037 个单位,假设 H1 成立。
关于表 3 的(3)列控制变量的回归结果中,企业碳排放水平的一期滞后项(L. lnGHG)在 1%水平上显著

为正,且系数值为 0. 917,表明企业的碳排放水平在很大程度上取决于企业生产排放的惯性特征,企业已有的

表 3　 环境信息规制、控排企业与企业碳排放

变量

因变量:碳排放水平(lnGHG)
(1) (2) (3)

不控制其他变量 只控制被解释变量滞后项
同时控制被解释变量
滞后项和公司特征

L. Treat 0. 532∗∗∗(12. 13) -0. 039∗∗∗( -3. 14) -0. 037∗∗∗( -3. 00)
L. lnGHG 0. 980∗∗∗(230. 53) 0. 917∗∗∗(83. 68)

Age -0. 003∗∗∗( -3. 24)
L. lnSize 0. 079∗∗∗(6. 58)
L. DTA 0. 044(1. 12)

L. Liquidity -0. 103∗∗( -2. 44)
L. Growth 0. 037∗∗∗(3. 36)
L. MB -0. 096∗∗∗( -3. 21)
L. ROA 0. 002∗∗∗(2. 92)

L. EQINC 0. 004(1. 00)
_cons 13. 158∗∗∗(391. 33) 0. 411∗∗∗(6. 80) -0. 396∗∗( -2. 43)

年份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

观测值 4783 4783 4783
R2 0. 190 0. 952 0. 953

　 注:所有回归结果的标准误在年份-行业-省份层面上聚类;∗∗∗表示
 

P<0. 01,
 ∗∗表示

 

P<0. 05,
 ∗表示 P<0. 1;括号中为 t 统计量。
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生产模式在短期内很难彻底改变。 此外,企业的规模(L. lnSize)、营业收入增长率(L. Growth)和资产收益率

(L. ROA)均显著为正,表明企业总资产、收入增长率和资产收益率的提高不利于控排企业的减排,其中企业

总资产的影响最大,资产收益率的影响最小。 而企业成熟度(Age)、流动资产率(L.
 

Liquidity)和账面市值比

(L. MB)的回归系数显著为负,表明企业成熟度、流动资产率和账面市值比的提升对控排企业减排有着显著

的促进作用,从系数大小来看,流动资产率对控排企业减排的促进作用尤其重要。
(二)环境信息规制、非控排企业与企业碳排放

已有分析充分论证了环境信息规制对控排企业碳排放的抑制作用,但仅以控排企业作为处理组研究环

境信息规制的影响,是否对政策的作用效果有所低估呢? 因此,本文使用式(1)对非控排企业样本进行回

归,将核心变量由虚拟变量重点排污单位(Treat)替换为相邻重点排污单位数量(A_cnt),检验环境信息规制

政策对没有受到政策直接影响的周边非控排企业碳减排的溢出效应,逐步回归结果如表 4 的(1)列 ~ (3)列

结果显示。 类似地,可以发现,在控制了企业上一期碳减排水平和公司特征变量后,L. A_cnt 的系数在 5%的

水平下显著为负,证明假设 H2 成立,即环境信息规制对企业碳减排存在显著的地理溢出效应。

表 4　 环境信息规制、非控排企业与企业碳排放

变量

因变量:碳排放水平(lnGHG)
(1) (2) (3)

不控制其他变量 只控制被解释变量滞后项
同时控制被解释变量
滞后项和公司特征

L. A_cnt 0. 008∗∗∗(3. 27) -0. 001( -1. 40) -0. 001∗∗( -2. 16)
L. lnGHG 0. 978∗∗∗(169. 52) 0. 861∗∗∗(46. 69)

Age -0. 002∗∗( -2. 16)
L. lnSize 0. 144∗∗∗(8. 17)
L. DTA 0. 104∗∗(2. 26)

L. Liquidity 0. 185∗∗∗(3. 45)
L. Growth 0. 002(0. 28)
L. MB -0. 144∗∗∗( -3. 94)
L. ROA 0. 003∗∗∗(4. 08)

L. EQINC -0. 001( -0. 84)
_cons 12. 472∗∗∗(316. 57) 0. 385∗∗∗(5. 30) -1. 367∗∗∗( -6. 66)

年份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

观测值 3312 3312 3312
R2 0. 196 0. 933 0. 937

　 注:所有回归结果的标准误在年份-行业-省份层面上聚类;∗∗∗表示 P<0. 01,
 ∗∗表示 P<0. 05,

 ∗表示 P<0. 1;括号中为 t 统计量。

(三)内生性处理

由于企业的碳排放水平存在惯性,所以本文在计量式(1)中加入了被解释变量的滞后项,因此残差项将

不满足同方差和外生性的基本假设,估计结果是有偏的。 为了解决基准回归中存在的动态面板偏差这一内

生性问题,本部分采用 Han-Phillips 广义矩估计(GMM)法[59]再次对控排企业与非控排企业样本分别进行估

计,结果分别如表 5 和表 6 所示,其中(1)列为固定效应面板式(1)估计结果,(2)列为动态面板 GMM 方法

回归的结果。 可以发现,表 5 和表 6 的(2)列显示的 AR(1)为 0,AR(2)均大于 0. 05,Sargan 值均大于 0. 05,
说明扰动项不存在自相关,且模型所选工具变量合理,不存在过度识别问题,估计结果为无偏一致的。

与(1)列固定效应面板模型的估计系数相比,可以发现表 5 和表 6 的(2)列 GMM 方法估计出来的系数

符号均没有发生改变,具有一致性。 回归结果表明,环境信息规制能显著抑制控排企业的碳排放,且存在空

间溢出效应,对周边非控排企业的碳排放也具有抑制作用,估计结果较为稳健,可以认为环境信息规制政策

对企业的碳减排具有较好的激励作用,假设 H1 和假设 H2 成立。 此外,表 5 的(2)列中,L. A_cnt 的系数绝对

值和显著性相比于固定效应面板模型都有较大的提升,说明在排除动态面板偏差的影响后,会发现更大的

空间溢出效应。
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表 5　 环境信息规制、控排企业与企业碳排放:内生性处理

变量

因变量:碳排放水平(lnGHG)
(1) (2)

固定效应面板模型 GMM
L. Treat -0. 037∗∗∗( -3. 00) -0. 033∗∗( -2. 49)
L. lnGHG 0. 917∗∗∗(83. 68) 0. 909∗∗∗(21. 48)

Age -0. 003∗∗∗( -3. 24) -0. 003∗∗∗( -2. 75)
L. lnSize 0. 079∗∗∗(6. 58) 0. 085∗∗(2. 05)
L. DTA 0. 044(1. 12) 0. 005(0. 09)

L. Liquidity -0. 103∗∗( -2. 44) -0. 123∗( -1. 91)
L. Growth 0. 037∗∗∗(3. 36) 0. 033∗(1. 84)
L. MB -0. 096∗∗∗( -3. 21) -0. 091∗∗( -2. 37)
L. ROA 0. 002∗∗∗(2. 92) -0. 000( -0. 27)

L. EQINC 0. 004(1. 00) 0. 000(0. 05)
_cons -0. 396∗∗( -2. 43) -0. 481( -1. 14)

年份固定效应 控制

行业固定效应 控制

省份固定效应 控制

AR
 

(1) 0. 000
AR

 

(2) 0. 395
Sargan

 

P 0. 092
观测值 4783 4783
R2 0. 953

　 注:固定效应面板模型的回归结果的标准误在年份-行业-省份

层面上聚类;∗∗∗表示 P<0. 01,
 ∗∗表示 P<0. 05,

 ∗表示 P<0. 1;括
号中为 t 统计量。

表 6　 环境信息规制、非控排企业与企业碳排放内生性处理

变量

因变量:碳排放水平(lnGHG)
(1) (2)

固定效应面板模型 GMM
L. Treat -0. 001∗∗( -2. 16) -0. 005∗∗∗( -2. 78)
L. lnGHG 0. 861∗∗∗(46. 69) 0. 854∗∗∗(6. 88)

Age -0. 002∗∗( -2. 16) -0. 003∗∗( -2. 14)
L. lnSize 0. 144∗∗∗(8. 17) 0. 281∗∗(2. 08)
L. DTA 0. 104∗∗(2. 26) -0. 230( -1. 49)

L. Liquidity 0. 185∗∗∗(3. 45) 0. 184(1. 36)
L. Growth 0. 002(0. 28) -0. 008( -0. 60)
L. MB -0. 144∗∗∗( -3. 94) -0. 359∗∗∗( -3. 50)
L. ROA 0. 003∗∗∗(4. 08) -0. 002( -1. 46)

L. EQINC -0. 001( -0. 84) 0. 000(0. 25)
_cons -1. 367∗∗∗( -6. 66) -3. 868∗∗( -2. 30)

年份固定效应 控制

行业固定效应 控制

省份固定效应 控制

AR
 

(1) 0. 000
AR

 

(2) 0. 234
Sargan

 

P 0. 746
观测值 4783 4783
R2 0. 937

　 注:固定效应面板模型的回归结果的标准误在年份-行业-省份

层面上聚类;∗∗∗表示 P<0. 01,
 ∗∗表示 P<0. 05,

 ∗表示 P<0. 1;括
号中为 t 统计量。

(四)稳健性检验

由于在实证研究中,固定效应和聚类标准误的控

制在一定程度上避免了可能存在的内生性问题,且在

回归中逐步加入控制变量系数均显著,因此本文为了

确保研究结论的可靠性,主要从以下三个方面进行了

稳健性检验。
第一,替换因变量。 根据《温室气体规程———企业

核算和报告标准》(2004 年修订版)和以此为基础制定

的《温室气体规程———公司价值链(范围三)核算和报

告标准》(2011 年公布),按照排放源是否为企业所控

制,可以将企业碳排放划分为直接排放和间接排放。
其中直接碳排放指企业拥有或控制的排放源所产生的

CO2 排放。 间接排放是指企业不能控制的排放源所产

生的温室气体排放。 为了避免指标选取带来的偏差,
本文引入直接碳排放量的对数组(lnSCOPE1)和间接碳

排放量的对数组(lnSCOPE2)作为企业碳排放水平的代

理变量,重新对上述研究进行回归,回归结果如表 7 和

表 8 所示。 可以看到表 7 和表 8 的回归结果还是显著

为负,且显著性水平不变,与基准回归结果基本一致,
因此可以认为式(1)具有较好的稳健性,在控制其他条

件的情况下,环境信息规制政策能够显著激励企业碳

减排。 此外,表 7 的(1)列~ (3)列的 L. Treat 的系数大

小的绝对值说明,环境信息规制政策对控排企业的直

接碳排放的抑制作用大于对间接碳排放的抑制作用。
第二,采用不同距离定义企业是否相邻。 随着距

离的增加,相邻重点排污单位的碳减排溢出效应可能

会降低,本文参考 Li 等[60] 的相关研究,划分了三个同

心环,采用不同的距离定义企业是否相邻。 具体而言,
在稳健性检验部分将位于同一地级市且直线距离为

0 ~ 20 千米、20 ~ 40 千米,40 ~ 60 千米范围内的企业视

为相邻企业,重新计算在各个定义下非控排企业的相

邻重点排污单位(A_cnt),并对式(1)进行回归,进一步

检验环境信息规制政策对企业碳减排的溢出效应。 表

9 的的(1)列~ (3)列的检验结果表明,只有 0 ~ 20 千米

的相邻重点排污单位具有显著溢出效应,20 ~ 40 千米

和 40 ~ 60 千米的相邻重点排污单位对非控排企业的碳

排放水平没有显著影响。 从表 9 的结果可以看到,环
境规制政策激励企业碳减排的空间溢出效应具有很强

的距离衰减,也说明使用 20 千米作为相邻企业的边界

距离较为合理。
第三,剔除没有相邻企业的样本后对非控排企业

进行回归。 企业的集中可能会产生集聚效应,对企业

的活动产生影响[61] ,因此,基准回归的结果可能部分来
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表 7　 环境信息规制、控排企业与企业碳排放:替换因变量

变量
(1) (2) (3)

Y =总碳排放(lnGHG) Y =直接碳排放(lnSCOPE1 ) Y =间接碳排放(lnSCOPE2 )
L. Treat -0. 037∗∗∗( -3. 00) -0. 036∗∗∗( -2. 89) -0. 034∗∗∗( -2. 80)
L. lnY 0. 917∗∗∗(83. 68) 0. 917∗∗∗(84. 02) 0. 913∗∗∗(81. 61)
Age -0. 003∗∗∗( -3. 24) -0. 003∗∗∗( -3. 22) -0. 003∗∗∗( -3. 02)

L. lnSize 0. 079∗∗∗(6. 58) 0. 079∗∗∗(6. 63) 0. 083∗∗∗(6. 94)
L. DTA 0. 044(1. 12) 0. 047(1. 25) 0. 050(1. 31)

L. Liquidity -0. 103∗∗( -2. 44) -0. 100∗∗( -2. 41) -0. 097∗∗( -2. 31)
L. Growth 0. 037∗∗∗(3. 36) 0. 032∗∗∗(3. 06) 0. 035∗∗∗(3. 33)
L. MB -0. 096∗∗∗( -3. 21) -0. 092∗∗∗( -3. 22) -0. 093∗∗∗( -3. 32)
L. ROA 0. 002∗∗∗(2. 92) 0. 002∗∗∗(3. 20) 0. 002∗∗∗(3. 10)

L. EQINC 0. 004(1. 00) 0. 004(1. 01) 0. 004(0. 94)
_cons -0. 396∗∗( -2. 43) -0. 382∗∗( -2. 43) -0. 485∗∗∗( -2. 97)

年份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

观测值 4783 4783 4783
R2 0. 953 0. 954 0. 953

　 注:所有回归结果的标准误在年份-行业-省份层面上聚类;∗∗∗表示 P<0. 01,
 ∗∗表示 P<0. 05,

 ∗表示 P<0. 1;括号中为 t 统计量。

表 8　 环境信息规制、非控排企业与企业碳排放:替换因变量

变量
(1) (2) (3)

Y =总碳排放(lnGHG) Y =直接碳排放(lnSCOPE1 ) Y =间接碳排放(lnSCOPE2 )
L. A_cnt -0. 001∗∗( -2. 16) -0. 001∗∗( -2. 13) -0. 001∗∗( -2. 09)
L. lnY 0. 861∗∗∗(46. 69) 0. 860∗∗∗(46. 23) 0. 856∗∗∗(47. 39)
Age -0. 002∗∗( -2. 16) -0. 002∗∗( -2. 26) -0. 002∗( -1. 90)

L. lnSize 0. 144∗∗∗(8. 17) 0. 144∗∗∗(8. 17) 0. 148∗∗∗(8. 47)
L. DTA 0. 104∗∗(2. 26) 0. 102∗∗(2. 24) 0. 111∗∗(2. 35)

L. Liquidity 0. 185∗∗∗(3. 45) 0. 186∗∗∗(3. 46) 0. 191∗∗∗(3. 55)
L. Growth 0. 002(0. 28) 0. 002(0. 28) 0. 001(0. 16)
L. MB -0. 144∗∗∗( -3. 94) -0. 145∗∗∗( -4. 02) -0. 145∗∗∗( -3. 88)
L. ROA 0. 003∗∗∗(4. 08) 0. 003∗∗∗(3. 99) 0. 003∗∗∗(4. 34)

L. EQINC -0. 001( -0. 84) -0. 001( -0. 85) -0. 001( -0. 76)
_cons -1. 367∗∗∗( -6. 66) -1. 323∗∗∗( -6. 58) -1. 450∗∗∗( -6. 94)

年份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

观测值 3312 3312 3312
R2 0. 937 0. 936 0. 936

　 注:所有回归结果的标准误在年份-行业-省份层面上聚类;∗∗∗表示 P<0. 01,
 ∗∗表示 P<0. 05,

 ∗表示 P<0. 1;括号中为 t 统计量。

表 9　 环境信息规制、非控排企业与企业碳排放:更改相邻企业的距离定义

变量

因变量:碳排放水平(lnGHG)
(1) (2) (3)

0 ~ 20 千米 20 ~ 40 千米 40~ 60 千米

L. A_cnt -0. 001∗∗( -2. 16) 0. 001(1. 01) 0. 002(1. 51)
L. lnGHG 0. 861∗∗∗(46. 69) 0. 861∗∗∗(46. 69) 0. 861∗∗∗(46. 68)

Age -0. 002∗∗( -2. 16) -0. 002∗∗( -2. 06) -0. 002∗∗( -2. 16)
L. lnSize 0. 144∗∗∗(8. 17) 0. 142∗∗∗(8. 09) 0. 142∗∗∗(8. 11)
L. DTA 0. 104∗∗(2. 26) 0. 108∗∗(2. 33) 0. 105∗∗(2. 29)

L. Liquidity 0. 185∗∗∗(3. 45) 0. 181∗∗∗(3. 39) 0. 181∗∗∗(3. 39)
L. Growth 0. 002(0. 28) 0. 002(0. 29) 0. 003(0. 30)
L. MB -0. 144∗∗∗( -3. 94) -0. 138∗∗∗( -3. 84) -0. 138∗∗∗( -3. 84)
L. ROA 0. 003∗∗∗(4. 08) 0. 003∗∗∗(4. 15) 0. 003∗∗∗(4. 13)
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续表

变量

因变量:碳排放水平(lnGHG)
(1) (2) (3)

0 ~ 20 千米 20 ~ 40 千米 40~ 60 千米

L. EQINC -0. 001( -0. 84) -0. 001( -0. 87) -0. 001( -0. 82)
_cons -1. 367∗∗∗( -6. 66) -1. 355∗∗∗( -6. 59) -1. 360∗∗∗( -6. 64)

年份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

观测值 3312 3312 3312
R2 0. 937 0. 937 0. 937

　 注:所有回归结果的标准误在年份-行业-省份层面上聚类;∗∗∗表示 P<0. 01,
 ∗∗表示 P<0. 05,

 ∗表示 P<0. 1;括号中为 t 统计量。

自于集聚经济的影响。 在本部分,本文剔除了在同一地级市直线距离 20 千米内没有相邻公司的非控排企业

后对式(1)进行回归,逐步回归的结果如表 10 所示。 可以看到,在剔除了没有相邻企业的样本后,相邻重点

排污单位数量(L. A_cnt)的系数依然在 5%水平上显著为负,且显著性与绝对值与基准回归一致,说明集聚

效应不影响基准结果。

表 10　 环境信息规制、非控排企业与企业碳排放:去掉没有相邻企业的样本

变量

因变量:碳排放水平(lnGHG)
(1) (2) (3)

不控制其他变量 只控制被解释变量滞后项
同时控制被解释变量
滞后项和公司特征

L. A_cnt 0. 008∗∗∗(3. 04) -0. 001∗( -1. 68) -0. 001∗∗( -2. 26)
L. lnGHG 0. 979∗∗∗(163. 32) 0. 861∗∗∗(44. 89)

Age -0. 002( -1. 44)
L. lnSize 0. 143∗∗∗(7. 88)
L. DTA 0. 110∗∗(2. 22)

L. Liquidity 0. 188∗∗∗(3. 35)
L. Growth 0. 004(0. 41)
L. MB -0. 146∗∗∗( -3. 93)
L. ROA 0. 003∗∗∗(3. 96)

L. EQINC -0. 001( -0. 78)
_cons 12. 485∗∗∗(284. 04) 0. 375∗∗∗(4. 98) -1. 368∗∗∗( -6. 41)

年份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

观测值 3092 3092 3092
R2 0. 199 0. 934 0. 937

　 注:所有回归结果的标准误在年份-行业-省份层面上聚类;∗∗∗表示 P<0. 01,
 ∗∗表示 P<0. 05,

 ∗表示 P<0. 1;括号中为 t 统计量。

六、异质性分析

(一)所有制异质性

国有企业和非国有企业在属性上存在一定差别,在我国市场经济体制尚且不够完善的背景下,国有企

业在地方经济中往往发挥着重要的经济职能[62] ,由于国有企业承担着多方面社会责任,受到非经济和国家

整体战略规划等因素的影响也较多[63] ,因此,面对环境规制政策进行调整的灵活性也存在一定差异。 因此,
本文在该部分依据国有控股和国家法人股进行筛选后,将两组分为国有企业与非国有企业两种不同类型,
分别对式(1)进行回归,结果如表 11 的(1)列~ (4)列所示。

从表 11 的结果来看,两组样本中非国有企业的 L.
 

Keyvalue 的回归系数显著性与绝对值都大于国有企

业,说明环境信息规制对企业碳减排的促进作用对于不同产权性质的企业存在差异,政策实施对企业碳减

排的激励作用在非国有企业中更强。 原因可能是国有企业在政策实施之前就面临着较强的环境监管,因
此,政策实施的倒逼机制作用较弱,环境信息披露带来的信息增量效应较少。
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(二)所在地区异质性

我国各地区的经济基础和资源条件不同,要素市场发展水平和政策扶持程度也存在显著差异[64] ,这种

区域间的不一致可能进一步导致企业对政策的响应存在差异性。 为了探讨这一问题,本文借鉴沈小波等[65]

的相关研究,根据地理位置将样本划分为东部、中部、西部三个区域,并对式(1)进行分组回归分析,结果详

细展示在表 12 的(1)列~ (6)列中。 表 12 结果表明,东部地区无论是控排企业还是非控排企业,政策的影

响效果都更为显著。 这一现象的产生可能与中部和西部地区在经济发展水平、技术创新利用以及劳动力资源

的优化配置等方面相对略落后于东部地区有关。 由于东部地区的经济更为发达,计数较为先进,因此,能够

实现更有效地配置生产要素,加速淘汰落后产能[66] ,从而在减少企业碳排放方面取得更为显著的成效。

表 11　 不同所有制下的异质性回归结果

变量

因变量:碳排放水平(lnGHG)
控排企业

 

Keyvalue=Treat 非控排企业 Keyvalue=A_cnt
(1) (2) (3) (4)

国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

L. Keyvalue -0. 027( -1. 22) -0. 037∗∗( -2. 37) 0. 000(0. 09) -0. 002∗∗∗( -2. 60)
L. lnGHG 0. 918∗∗∗(64. 77) 0. 905∗∗∗(54. 97) 0. 867∗∗∗(27. 14) 0. 847∗∗∗(37. 74)

Age -0. 001( -0. 43) -0. 003∗∗∗( -2. 60) 0. 003(1. 37) -0. 004∗∗∗( -3. 30)
L. lnSize 0. 086∗∗∗(5. 70) 0. 081∗∗∗(4. 48) 0. 138∗∗∗(4. 72) 0. 154∗∗∗(6. 64)
L. DTA -0. 006( -0. 11) 0. 076(1. 36) 0. 115(1. 10) 0. 069(1. 42)

L. Liquidity -0. 163∗∗∗( -2. 85) -0. 080( -1. 39) 0. 325∗∗∗(2. 80) 0. 124∗∗(2. 08)
L. Growth 0. 021∗(1. 74) 0. 052∗∗(2. 55) -0. 007( -0. 52) 0. 003(0. 31)
L. MB -0. 122∗∗( -2. 47) -0. 090∗∗( -2. 34) -0. 128( -1. 60) -0. 146∗∗∗( -3. 65)
L. ROA -0. 000( -0. 28) 0. 003∗∗∗(3. 85) 0. 002(1. 56) 0. 003∗∗∗(3. 66)

L. EQINC -0. 006∗∗( -2. 02) 0. 013∗(1. 92) -0. 004( -1. 05) -0. 002( -1. 25)
_cons -0. 537∗∗( -2. 41) -0. 348( -1. 38) -1. 584∗∗∗( -4. 69) -1. 313∗∗∗( -4. 56)

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 2014 2747 852 2439
R2 0. 960 0. 936 0. 943 0. 927

　 注:所有回归结果的标准误在年份-行业-省份层面上聚类;∗∗∗表示 P<0. 01,
 ∗∗表示 P<0. 05,

 ∗表示 P<0. 1;括号中为 t 统计量。

表 12　 不同所在地区下的异质性回归结果

变量

因变量:碳排放水平(lnGHG)
控排企业

 

Keyvalue=Treat　 　 非控排企业 Keyvalue=A_cnt
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
东部 中部 西部 东部 中部 西部

L. Keyvalue -0. 047∗∗∗(-3. 08) -0. 013(-0. 44) -0. 004(-0. 12) -0. 001∗∗(-2. 12) -0. 002(-0. 48) -0. 007(-1. 10)
L. lnGHG 0. 924∗∗∗(65. 43) 0. 923∗∗∗(49. 41) 0. 874∗∗∗(27. 22) 0. 847∗∗∗(38. 05) 0. 820∗∗∗(21. 67) 0. 890∗∗∗(21. 59)

Age -0. 003∗∗∗(-2. 73) -0. 006∗∗(-2. 13) 0. 001(0. 47) -0. 002(-1. 62) -0. 011∗∗∗(-2. 65) -0. 003(-0. 90)
L. lnSize 0. 067∗∗∗(4. 37) 0. 069∗∗∗(3. 12) 0. 147∗∗∗(4. 55) 0. 160∗∗∗(7. 65) 0. 171∗∗∗(4. 47) 0. 071(1. 52)
L. DTA 0. 046(0. 86) 0. 029(0. 42) 0. 036(0. 41) 0. 080(1. 50) 0. 391∗∗∗(2. 94) 0. 122(0. 69)

L. Liquidity -0. 149∗∗∗(-2. 65) 0. 018(0. 30) -0. 057(-0. 74) 0. 208∗∗∗(3. 32) 0. 103(0. 63) 0. 297(1. 58)
L. Growth 0. 040∗∗∗(2. 99) 0. 018(1. 07) 0. 045(1. 37) -0. 004(-0. 44) -0. 002(-0. 10) 0. 020(0. 83)
L. MB -0. 096∗∗(-2. 48) -0. 088(-1. 62) -0. 052(-0. 73) -0. 135∗∗∗(-3. 29) -0. 087(-0. 74) -0. 164(-1. 20)
L. ROA 0. 002∗(1. 93) 0. 002∗∗(2. 04) 0. 002∗(1. 90) 0. 003∗∗∗(3. 85) 0. 002(1. 64) 0. 001(0. 42)

L. EQINC 0. 009(1. 45) -0. 002(-0. 41) -0. 004(-0. 77) -0. 002(-1. 26) 0. 006(1. 01) -0. 005(-0. 64)
_cons -0. 189(-0. 91) -0. 259(-0. 76) -1. 582∗∗∗(-4. 39) -1. 577∗∗∗(-6. 55) -1. 381∗∗∗(-2. 85) -0. 107(-0. 16)

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 3263 837 682 2692 343 277
R2 0. 953 0. 948 0. 963 0. 936 0. 948 0. 940

　 注:所有回归结果的标准误在年份-行业-省份层面上聚类;∗∗∗表示 P<0. 01,
 ∗∗表示 P<0. 05,

 ∗表示 P<0. 1;括号中为 t 统计量。
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(三)技术水平异质性

《高新技术企业认定管理办法》明确规定了企业申报和维持高新技术企业的研发强度阈值,该阈值随着

企业规模不同分为 3%、4%和 6%
 [67] 。 高技术公司的技术创新是其核心竞争力,不同技术水平的公司生产率

存在差异,碳排放水平有所不同,环境信息规制政策对其碳减排的影响可能也不完全一致。 基于此,本文参

考《高新技术企业认定管理办法》,以 4%的研发费用率为界,将样本划分为高新企业和非高新企业进行检

验。 分组回归的结果如表 13 显示,(1)列、(2)列结果显示环境信息规制政策的直接效应主要集中在非高新

企业,(3)列、(4)列说明溢出效应不存在显著的技术水平异质性。 本文推断这是因为非高新企业本身在技

术革新和环境保护方面相对滞后,污染水平较高,因此在被列入规制名单后,需要作出更为显著的调整以满

足政策要求。 此外,由于这些企业此前可能缺乏足够的技术储备对生产流程进行优化从而减少碳排放,因
此,在政策实施后表现出较大的改进空间。

表 13　 不同技术水平下的异质性回归结果

变量

因变量:碳排放水平(lnGHG)
控排企业

 

Keyvalue=Treat 非控排企业 Keyvalue=A_cnt
(1) (2) (3) (4)

高新企业 非高新企业 高新企业 非高新企业

L. Keyvalue -0. 004( -0. 21) -0. 063∗∗∗( -3. 83) -0. 001( -1. 38) -0. 001( -1. 02)
L. lnGHG 0. 868∗∗∗(40. 71) 0. 919∗∗∗(66. 26) 0. 828∗∗∗(25. 68) 0. 872∗∗∗(42. 25)

Age -0. 003∗( -1. 91) -0. 002∗( -1. 93) -0. 004∗∗( -2. 24) -0. 001( -0. 88)
L. lnSize 0. 131∗∗∗(5. 83) 0. 071∗∗∗(4. 71) 0. 176∗∗∗(5. 63) 0. 124∗∗∗(5. 75)
L. DTA 0. 033(0. 55) 0. 025(0. 49) 0. 112∗(1. 93) -0. 047( -0. 72)

L. Liquidity -0. 062( -0. 91) -0. 107∗∗( -2. 04) 0. 197∗∗∗(2. 60) 0. 195∗∗(2. 36)
L. Growth 0. 009(0. 48) 0. 045∗∗∗(3. 02) -0. 014( -0. 88) 0. 026∗∗(2. 03)
L. MB -0. 155∗∗∗( -4. 37) -0. 106∗∗∗( -2. 59) -0. 169∗∗∗( -3. 59) -0. 172∗∗∗( -3. 19)
L. ROA 0. 003∗∗∗(4. 15) 0. 002∗∗(2. 13) 0. 004∗∗∗(3. 05) 0. 002∗∗(2. 07)

L. EQINC -0. 001( -0. 34) 0. 007(1. 16) -0. 000( -0. 36) -0. 002( -1. 09)
_cons -0. 971∗∗∗( -3. 46) -0. 215( -1. 04) -1. 633∗∗∗( -4. 73) -0. 959∗∗∗( -3. 46)

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 1485 3102 1552 1345
R2 0. 951 0. 952 0. 916 0. 944

　 注:所有回归结果的标准误在年份-行业-省份层面上聚类;∗∗∗表示 P<0. 01,
 ∗∗表示 P<0. 05,

 ∗表示 P<0. 1;括号中为 t 统计量。

七、进一步分析

已有研究显示,短期内政策导致的碳排放下降也可能是以事后报复性污染为代价[68] ,为了考察环境信

息规制政策对企业碳排放的影响在时间上的变化趋势,表 14 验证控排企业在 t 期被列入重点排污单位对第

t 期、t+1 期、t+2 期和 t+3 期的碳排放水平的影响,表 15 验证非控排企业企业在 t 期相邻重点排污单位的数

量对第 t 期、t+1 期、t+2 期和 t+3 期的碳排放水平的影响。
表 14 的(1)列核心解释变量 Treat 的回归系数为负但不显著,表明环境信息规制政策对控排企业的碳

减排的直接效应有一定滞后,企业在当年并不能迅速改进生产各环节有效减少碳排放量。 (2)列 ~ (4)列系

数为负且显著,且绝对值逐渐增大,说明环境信息规制政策具有较好的长期效果,被列入重点排污单位会使

得企业在接下来的几年都降低碳排放。 表 15 的(1)列和(2)列核心解释变量 A_cnt 的回归系数均显著为负,
且(2)列的系数绝对值较大,说明环境信息规制政策对非控排企业的溢出效应在当年就有所体现,并且在第

二年达到最大效果。 (3)列和(4)列回归系数不显著,说明溢出效应的长期效果有限。
总体而言,企业面对环境信息规制政策需要一定时间做反应,政策对直接促进控排企业碳减排具有较

好的长期效果,也说明了本文在基准回归中使用核心解释变量的滞后项是合理的。
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表 14　 环境信息规制、控排企业与企业碳排放:长期影响

变量

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

被解释变量(Y)=
第 t 期总碳排放

(lnGHG)

被解释变量(Y)=
第 t+1 期总碳排放

(F. lnGHG)

被解释变量(Y)=
第 t+2 期总碳排放

(F2. lnGHG)

被解释变量(Y)=
第 t+3 期总碳排放

(F3. lnGHG)

Treat -0. 005( -0. 28) -0. 049∗∗( -2. 10) -0. 094∗∗∗( -3. 23) -0. 105∗∗( -2. 47)
L. lnGHG 0. 914∗∗∗(84. 44) 0. 889∗∗∗(48. 77) 0. 858∗∗∗(32. 28) 0. 830∗∗∗(20. 45)

Age -0. 003∗∗∗( -3. 42) -0. 006∗∗∗( -4. 93) -0. 009∗∗∗( -4. 45) -0. 009∗∗∗( -2. 89)
L. lnSize 0. 079∗∗∗(6. 58) 0. 094∗∗∗(4. 51) 0. 119∗∗∗(3. 79) 0. 145∗∗∗(2. 90)
L. DTA 0. 048(1. 21) 0. 076(1. 12) 0. 031(0. 35) -0. 031( -0. 21)

L. Liquidity -0. 092∗∗( -2. 14) -0. 173∗∗( -2. 37) -0. 176∗( -1. 73) -0. 221( -1. 47)
L. Growth 0. 037∗∗∗(3. 37) 0. 050∗∗∗(3. 06) 0. 037(1. 51) -0. 058( -1. 24)
L. MB -0. 097∗∗∗( -3. 21) -0. 123∗∗( -2. 29) -0. 114( -1. 33) -0. 101( -0. 93)
L. ROA 0. 002∗∗∗(3. 00) 0. 004∗∗∗(3. 59) 0. 006∗∗∗(4. 11) 0. 008∗∗∗(3. 56)

L. EQINC 0. 004(1. 01) 0. 008(1. 35) 0. 017∗∗(2. 01) 0. 013(1. 24)
_cons -0. 396∗∗( -2. 43) -0. 177( -0. 62) -0. 172( -0. 39) -0. 211( -0. 29)

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 4783 3349 2146 1030
R2 0. 953 0. 914 0. 880 0. 855

　 注:所有回归结果的标准误在年份-行业-省份层面上聚类;∗∗∗表示 P<0. 01,
 ∗∗表示 P<0. 05,

 ∗表示 P<0. 1;括号中为 t 统计量。

表 15　 环境信息规制、非控排企业与企业碳排放:长期影响

变量

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

被解释变量(Y)=
第 t 期总碳排放

(lnGHG)

被解释变量(Y)=
第 t+1 期总碳排放

(F. lnGHG)

被解释变量(Y)=
第 t+2 期总碳排放

(F2. lnGHG)

被解释变量(Y)=
第 t+3 期总碳排放

(F3. lnGHG)

A_cnt -0. 001∗( -1. 78) -0. 002∗( -1. 86) -0. 002( -1. 14) -0. 002( -0. 55)
L. lnGHG 0. 861∗∗∗(46. 73) 0. 833∗∗∗(32. 33) 0. 821∗∗∗(22. 18) 0. 803∗∗∗(13. 90)

Age -0. 002∗∗( -2. 14) -0. 002( -1. 42) -0. 002( -0. 89) -0. 001( -0. 19)
L. lnSize 0. 143∗∗∗(8. 13) 0. 157∗∗∗(6. 32) 0. 158∗∗∗(4. 34) 0. 145∗∗(2. 50)
L. DTA 0. 105∗∗(2. 28) 0. 122∗(1. 74) 0. 050(0. 49) 0. 086(0. 42)

L. Liquidity 0. 184∗∗∗(3. 44) 0. 311∗∗∗(3. 33) 0. 495∗∗∗(3. 91) 0. 481∗∗(2. 08)
L. Growth 0. 003(0. 29) 0. 008(0. 63) 0. 017(0. 97) 0. 002(0. 06)
L. MB -0. 142∗∗∗( -3. 91) -0. 213∗∗∗( -3. 55) -0. 254∗∗∗( -3. 04) -0. 096( -0. 65)
L. ROA 0. 003∗∗∗(4. 11) 0. 006∗∗∗(6. 37) 0. 007∗∗∗(3. 36) 0. 012∗∗(2. 11)

L. EQINC -0. 001( -0. 84) -0. 001( -0. 45) -0. 003( -0. 63) -0. 001( -0. 09)
_cons -1. 362∗∗∗( -6. 62) -1. 306∗∗∗( -4. 54) -1. 168∗∗( -2. 45) -0. 755( -0. 91)

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 3312 2215 1361 622
R2 0. 937 0. 894 0. 850 0. 806

　 注:所有回归结果的标准误在年份-行业-省份层面上聚类;∗∗∗表示 P<0. 01,
 ∗∗表示 P<0. 05,

 ∗表示 P<0. 1;括号中为 t 统计量。

八、结论与实践启示

在环境问题愈发凸显的今天,如何有效地推进污染治理工作,深化我国绿色发展战略,成为备受关注的

重大问题之一。 本文以中国上市公司 2017—2021 年面板数据为样本,结合固定效应面板模型与 GMM 方法,
实证考察了环境信息规制政策对企业碳减排的影响。 研究结果表明:①环境信息规制政策会显著降低控排企

业的碳排放水平,并对周边的非控排企业的碳减排有积极的地理溢出效应;②环境信息规制政策的溢出效应只

存在于一定距离内的相邻企业之间,对于距离较远(超过 20 千米)的企业而言并不显著;③异质性分析的结果
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说明环境信息规制政策对非国有、东部地区和技术水平较低的企业影响更大;④环境信息规制政策对非控排企

业的溢出效应传导较快但持续时间有限,与此相反的是,受到政策直接约束的污染较重的企业虽然需要一定时

间对政策作出反应,但这种影响会在较长时间内持续。
本文通过考察环境信息规制政策对控排企业碳减排的直接影响和对非控排企业碳减排的溢出效应,为企

业绿色转型的相关研究提供了新的视角。 进一步地,本文的研究结论表明环境信息规制对企业形成了有效的

减排激励约束,也为相关政策提供了有益的参考和借鉴。 具体而言:
首先,优化重点排污单位的认定标准有利于进一步促进企业减少碳排放。 在生态环境不断恶化的背景下,

探究有助于环境与经济协同发展的政策工具,是世界各国面临的现实挑战与任务之一。 本文的研究表明,环境

信息规制政策在引导企业低碳环保转型中具有重要而积极的效应,但从当前各地区重点排污单位名录来看,仍
有部分污染程度较高的企业没有被纳入监管范围,说明该政策的积极效应还存在一定的挖掘空间。 因此,相关

部门可以考虑优化和细化重点排污单位的认定标准,确保污染程度较高的企业能够被有效纳入监管范围,同
时,通过提高监管效率和激励措施,促进这些企业采取更有效的减排措施。 此外,可以考虑引入差异化的监管

策略,对于已经达到一定减排标准的企业,提供更多的激励和支持,以鼓励其持续改进和创新,从而实现环境与

经济的协同发展。
其次,本文发现环境信息规制政策对周边污染较轻的非控排企业存在显著的地理溢出效应。 目前,监测机

构承担了污染源监督监测、环境质量监测、委托监测、应急监测等各类监测工作,但也面临任务繁重、时间紧迫、
人手不足等挑战。 专业的监测人员或环保执法人员对重点排污单位进行采样的同时,可以考虑对周边距离较

近的企业进行随机采样和监测工作,力求在节省时间和人力成本的同时,最大化发挥政策的地理溢出效应。 结

合企业监测结果和地理位置信息,可以为有关部门在同一区域内进行监管抽样时提供参考,给研究制定相应的

措施提供借鉴。
最后,政府应当注重差异化监测执法。 本文异质性分析部分的研究结果说明对所有制、所在地区和技术水

平不同的企业而言,环境信息规制政策的效果存在一定差异。 一方面,生态环境部门可以根据企业的不同性质

对其进行分类管理,强化差异化监管,从而用更小的管理成本实现更大的减排效益;另一方面,需要加强对特定

地区的监管力度,目前监督性监测已经从市级站点主导、省级站点支持的工作模式,转变为由区县级生态环境

监测站全面负责重点污染源的执法监测工作。 但研究发现,存在部分重点污染单位尚未严格按照政策规定进

行完全披露,此外中部和西部地区的生态环境部门在监管力度上可能存在不足,环境信息规制政策对重点排污

企业的监督作用较为有限,需要加大相关重视力度。
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Abstract:
             

Based
 

on
 

fixed
 

effects
 

panel
 

model
 

and
 

panel
 

data
 

from
 

Chinese
 

listed
 

companies
 

spanning
 

between
 

2017
 

and
 

2021,
   

the
 

influence
 

of
 

environmental
 

information
 

regulation
 

on
 

the
 

reduction
 

of
 

corporate
 

carbon
 

emissions
 

was
 

examined.
  

It
 

is
 

found
 

that
 

environmental
 

information
 

regulations
 

exert
 

a
 

notably
 

positive
 

effect
 

on
 

the
 

mitigation
 

of
 

corporate
 

carbon
 

emissions.
  

Carbon
 

emissions
 

of
 

designated
 

polluting
 

enterprises
 

are
 

observed
 

to
 

markedly
 

decrease
 

in
 

the
 

second
 

year
 

after
 

being
 

regulated.
  

In
 

addition,
   

the
 

efficiency
 

of
 

environmental
 

regulatory
 

policies
 

in
 

reducing
 

carbon
 

emissions
 

extends
 

beyond
 

the
 

directly
 

regulated
 

entities,
   

manifesting
 

in
 

a
 

geographical
 

spillover
 

that
 

leads
 

to
 

a
 

reduction
 

in
 

carbon
 

emissions
 

among
 

non-regulated
 

enterprises
 

within
 

a
 

20km
 

radius.
  

Heterogeneity
 

analysis
 

reveals
 

that
 

the
 

regulation
 

has
 

a
 

more
 

significant
 

effect
 

on
 

non-state-
owned

 

companies,
   

those
 

located
 

in
 

the
 

eastern
 

regions,
   

and
 

those
 

possess
 

lower
 

levels
 

of
 

technology.
  

Furthermore,
   

the
 

environmental
 

information
 

regulation
 

affect
 

the
 

carbon
 

emissions
 

reduction
 

of
 

enterprises
 

continuously.
  

The
 

empirical
 

findings
 

provide
 

new
 

theoretical
 

insights
 

for
 

government
 

agencies,
   

supporting
 

the
 

use
 

of
 

environmental
 

information
 

regulation
 

as
 

a
 

tool
 

to
 

promote
 

corporate
 

green
 

transformation.
 

Keywords:
            

environmental
 

information
 

regulation;
 

key
 

polluting
 

units;
 

spatial
 

spillover
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