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环境监管执法效力提升抑制了企业漂绿行为吗?①

———基于随机抽查制度的准自然实验
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【摘　 要】 环境监管随机抽查制度是我国环境监管执法的重要创新举措ꎬ 但其真实执行

效果如何仍需进一步论证ꎮ 本文以 ２０１０—２０２３ 年我国沪深 Ａ 股重污染行业上市公司为研究

样本ꎬ 基于环境监管随机抽查制度的准自然实验ꎬ 实证检验环境监管执法效力提升对企业

漂绿行为的影响ꎮ 研究发现ꎬ 环境监管随机抽查制度显著降低了重点排污名单企业的漂绿

水平ꎮ 机制检验表明ꎬ 该制度主要通过两条路径抑制企业漂绿ꎬ 一是改善企业环境信息披

露质量ꎬ 抑制其环境信息粉饰下的漂绿动机ꎻ 二是提高企业绿色创新水平ꎬ 缓解其环境治

理行为掩饰下的漂绿倾向ꎮ 信息环境层面的异质性分析表明ꎬ 环境监管随机抽查制度的积

极作用在信息环境较差如内部控制水平较低和分析师关注度较低的样本中更为显著ꎻ 外部

监督层面异质性分析则揭示ꎬ 此类随机抽查制度的正面影响在外部监督较弱如政府和公众

环保关注度较低的样本中更为明显ꎮ 本文的研究不仅有助于加深对环境监管随机抽查制度

实施效果的认识ꎬ 为我国环境监管创新举措的有效性提供了经验证据ꎬ 也从监管执法效力

视角丰富了企业漂绿行为治理的相关研究ꎮ 因此ꎬ 生态环境执法部门要持续推进和完善环

境监管随机抽查制度ꎬ 充分发挥该制度在推动企业环境治理方面的积极效果ꎮ 在环境监管

举措日益完善的现实背景下ꎬ 企业一方面应强化环境治理投资、 减少在此方面的投机行为ꎬ
另一方面则应重视内控制度建设以及与信息中介如分析师的沟通ꎬ 从而让外界更好地了解

其采取的环境治理举措以降低监管遵从成本ꎮ 此外ꎬ 地方政府应提高对环境治理的重视程

度和调动公众力量ꎬ 积极推进生态环境现代化建设进程ꎮ
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１􀆰 引言

２０２４ 年 ７ 月ꎬ 党的二十届三中全会通过的«中共中央关于进一步全面深化改革　 推进中国式现代

化的决定»将持续提升生态环境监管执法效能、 健全现代环境治理体系作为深化生态文明体制改革的

重要举措之一ꎮ 当前我国环境规制政策不断完善ꎬ 已形成行政命令型、 市场型和自愿型多措并举的

局面(Ｌｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４ꎻ 柳建华等ꎬ ２０２３ꎻ 洪祥骏等ꎬ ２０２３)ꎮ 尽管如此ꎬ 执法资源有限与监管任务繁

重之间的结构性矛盾导致环境政策实施效果不佳、 环境监管执行效率低下ꎬ 如有些企业被过度惩罚

而其他企业则长期游离于监管之外ꎮ 虽有部分政策产生效果ꎬ 但其主要聚焦事后治理ꎬ 即在企业发

生污染事故后才对其采取惩处措施(陈晓艳等ꎬ ２０２１)ꎮ 这不仅难以约束企业的污染行为ꎬ 也会带来

高昂的生态环境修复成本(赵旭光和李红枫ꎬ ２０１８)ꎮ 因此ꎬ 如何弥补传统环境监管的弊端ꎬ 提高监

管执法效能成为理论界和实务界关注的重要话题ꎮ
随着我国政府职能转变与简政放权改革的深入推进ꎬ 生态环境领域持续探索监管方式创新ꎮ

２０１５ 年 １０ 月ꎬ 原环境保护部发布«关于在污染源日常环境监管领域推广随机抽查制度的实施方案»
(以下简称«实施方案»)ꎬ 标志着环境监管领域开始推行随机抽查制度ꎬ 这是落实简政放权、 规范环

境监管的一项重要实践ꎮ 该制度以“双随机、 一公开”为基本原则ꎬ 通过随机抽取被检查对象、 随机

选派现场检查执法人员并及时向社会公开执法结果ꎬ 构建起常态化且全流程的监管体系ꎮ 虽然从政

策设计来看ꎬ 其有利于提高环境监管执法效能ꎬ 推动企业积极承担环境治理责任ꎬ 但实际执行效果

如何仍需进一步实证检验ꎮ
高质量的环境信息披露在缓解信息不对称问题、 提高企业环保履责透明度方面发挥了重要作用

(王茂斌等ꎬ ２０２４)ꎮ 然而ꎬ 由于环境责任履行需要大量资金投入且回报周期较长ꎬ 短期内难以产生

经济收益ꎬ 大量企业在面临环保压力时会采取策略性漂绿行为ꎮ 例如ꎬ 选择性披露有利的环境信息

而对表现不佳的环保行为避而不谈ꎬ 或者操纵环境信息披露以夸大环境表现ꎬ 从而掩盖其实质环保

投入的不足ꎮ 上述漂绿行为本质上是企业在环境责任履行方面“言”(信息披露)与“行”(环保投入)解
耦的行为(Ｗａｌｋｅｒ ａｎｄ Ｗａｎꎬ ２０１２ꎻ Ｔａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４ꎻ 李哲和王文瀚ꎬ ２０２１ꎻ 姚琼等ꎬ ２０２２)ꎮ 除未实

质性承担环境责任外ꎬ 现有研究还证实ꎬ 此类漂绿行为会加剧信息不对称并诱发负面市场反应

(Ｔｏｒｅｌｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎬ 甚至可能导致信贷资源错配(李哲和王文翰ꎬ ２０２１)ꎬ 最终对企业财务绩效产

生不利影响(Ｗａｌｋｅｒ ａｎｄ Ｗａｎꎬ ２０１２)ꎮ 现实中ꎬ 企业漂绿的危害也引起了媒体的关注ꎮ «南方周末»
自 ２００９ 年起已发布 １１ 期“中国漂绿榜”ꎬ 诸如雀巢、 沃尔玛、 惠普、 麦当劳和中石油等知名企业纷

纷上榜ꎮ 不少企业通过漂绿获得绿色声誉或享受政策优惠ꎬ 这种现象若持续蔓延不仅会阻碍环境治

理进程ꎬ 也会影响市场公平ꎮ 鉴于漂绿行为的负面影响ꎬ 为遏制此类行为ꎬ 生态环境部已出台包括

«企业环境信息依法披露管理办法»«生态环境行政处罚办法»等在内的多项文件ꎬ 但很多企业仍存在

象征性披露环境信息、 披露内容避重就轻、 披露内容与实际行为不符等漂绿问题ꎬ 可见环境规制实

际执行效率有待进一步提升ꎮ 鉴于随机抽查制度在提升监管执法效力方面发挥的作用ꎬ 本文拟探讨
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该创新性监管举措对企业漂绿行为的影响①ꎮ
具体而言ꎬ 本文以 ２０１０—２０２３ 年我国沪深 Ａ 股重污染行业上市公司为研究样本ꎬ 构建双重差分

模型ꎬ 实证检验环境监管随机抽查制度对企业漂绿行为的影响ꎮ 研究结果表明: 首先ꎬ 环境监管随

机抽查制度显著降低了重点排污名单企业的漂绿水平ꎬ 从而验证了该举措在提高环境监管执法效力、
改善企业环境治理行为方面的积极作用ꎮ 其次ꎬ 机制检验表明ꎬ 该随机抽查制度通过改善企业环境

信息披露质量和提高企业绿色创新水平ꎬ 进而抑制了其漂绿行为ꎮ 最后ꎬ 信息环境层面异质性分析

表明ꎬ 环境监管随机抽查制度的积极作用在信息环境较差如内部控制水平较低和分析师关注度较低

的企业样本中更为显著ꎻ 外部监督层面的异质性分析则揭示ꎬ 此类创新型监管举措的正面影响在外

部监督较弱如政府和公众环保关注度较低的样本中更为明显ꎮ
本文的研究贡献主要体现在以下三个方面:
第一ꎬ 本文从执法效力视角拓展了政府环境监管影响的相关研究ꎮ 在我国ꎬ 政府的环境监管在

推动企业环境治理方面发挥着重要作用(韩艺等ꎬ ２０２１)ꎬ 其作用的发挥不仅取决于政策的完善程度ꎬ
也深受执行效力的影响ꎮ 以往研究主要聚焦于各类环境规制政策出台的影响ꎬ 如探讨包括清洁生产

标准和«环境保护法»在内的行政命令型环境政策(Ｂｅｃｋｅｒꎬ ２００５ꎻ 柳建华等ꎬ ２０２３)或诸如环境保护

税和绿色信贷等市场型环境规制(刘金科和肖翊阳ꎬ ２０２２ꎻ 林娴和洪祥骏ꎬ ２０２５)在引导企业节能减

排、 增加环保投入方面的作用ꎬ 但其对规制的实际执行效力关注不足ꎮ 事实上ꎬ 由于我国执法资源

有限ꎬ 加之信息不对称问题和寻租现象的存在ꎬ 纵然法律法规和环境政策在不断完善ꎬ 环境监管效

果也因执行效率低下而不容乐观ꎮ 近期研究从环境事权划分视角ꎬ 探讨以“督政”为特征的中央环境

保护督察制度以及省以下环保垂直管理改革制度(以下简称“环保垂改”)对地方环境规制执行力度以

及企业环境治理责任承担的影响(韩艺等ꎬ ２０２１ꎻ 张琦和邹梦琪ꎬ ２０２２ꎻ 马光荣等ꎬ ２０２３)ꎮ 不同于

此ꎬ 本文将视角置于执法前沿ꎬ 关注在环境监管基本手段和方式方面的创新举措对执法效力的影响ꎮ
环境监管随机抽查制度作为一项重要的创新型监管手段ꎬ 旨在落实精准监管要求的同时提升基层执

法效力ꎮ 本文证实了该制度有利于抑制企业漂绿行为ꎬ 推动其切实履行环境治理责任ꎬ 从而为政府

环境规制的有效性及环境监管随机抽查制度的积极作用提供了经验证据支持ꎮ
第二ꎬ 本文丰富了企业漂绿行为治理的相关研究ꎮ 已有文献多关注企业漂绿的诱因(Ｌｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０２５ꎻ 黄溶冰等ꎬ ２０１９ꎻ 张云和杨振宇ꎬ ２０２４)ꎬ 而对企业漂绿行为治理的探讨较少ꎮ 相关研究也主

要从环境规制政策视角展开ꎬ 如探讨绿色信贷工具(林娴和洪祥骏ꎬ ２０２５)、 «环境保护税法»出台

(杨有德等ꎬ ２０２４)以及温室气体排放强制披露规定(Ｌｕｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)等对企业漂绿行为的影响ꎬ 少

有文献分析政府环境监管效率的提高如何约束企业漂绿行为ꎮ 本文从环境监管随机抽查制度出发ꎬ
探讨了通过该制度实现的政府环境监管执法效力的改善对企业漂绿行为的影响并从“言”和“行”两方

面揭示了其影响机理ꎬ 从而丰富了有关研究ꎮ
第三ꎬ 本文的研究也具有一定现实意义ꎮ 本文的研究结论有助于评估创新型环境监管举措的实

施效果ꎬ 为该措施的后续修订和完善提供依据ꎮ 当前ꎬ 我国正不断推进生态环境治理现代化建设ꎬ
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王佳妮ꎬ 等

环境监管执法效力提升抑制了企业漂绿行为吗?

① 为简洁表述ꎬ 后续文中提及的环境监管执法效力提升具体指通过随机抽查制度实现的执法效能改进ꎬ 而非一

般化的执法效力提升ꎮ



其本质要求之一便是强调治理能力的法治化和规范化ꎬ 通过制度创新将环境执法由传统的“一刀切”
模式转变为精准治理模式ꎮ 环境监管随机抽查制度是为适应这一治理模式转变而推出的重要创新举

措ꎮ 本文的研究发现ꎬ 该制度的实施有助于抑制重点排污企业的漂绿行为ꎬ 同时在信息环境较差、
外部监督较弱的企业中其发挥的正面效应更为显著ꎬ 由此为评估该创新型环境监管举措的精准治理

效果提供参考ꎬ 也为进一步修订和完善相关政策提供依据ꎮ

２􀆰 制度背景与文献回顾

２􀆰 １　 环境监管随机抽查制度背景

为持续推动生态环境现代化治理建设以及贯彻落实党的十九大提出的深化“放管服”改革部署ꎬ
国务院办公厅于 ２０１５ 年 ８ 月颁布«关于推广随机抽查规范事中事后监管的通知»(以下简称«通知»)ꎬ
明确提出大力推广“双随机、 一公开”监管模式ꎮ 作为我国生态环境监督管理的行政主管部门ꎬ 生态

环境部为贯彻落实«通知»要求ꎬ 系统推进了随机抽查制度ꎮ ２０１５ 年 １０ 月ꎬ 该部门制定并发布«实施

方案»ꎬ 标志着我国环境治理领域正式引入“双随机、 一公开”监管模式ꎮ 生态环境部 ２０１８ 年 ４ 月 ２９
日公布的数据显示ꎬ 截至 ２０１７ 年年底ꎬ 该监管制度在全国各级行政区域已实现全覆盖①ꎮ 此后ꎬ 生

态环境部持续强化生态环境保护监管执法工作ꎬ 并建立年度通报机制ꎬ 定期公布“双随机、 一公开”
制度执行情况ꎮ 环境监管随机抽查制度的推广施行历程见表 １ꎮ

表 １ 环境监管随机抽查制度的推广施行历程

政策文件(政府信息公开) 发布时间 主 要 内 容

«关于在污染源日常环境监管领

域推广随机抽查制度的实施方

案»
２０１５￣１０￣０９

确立环境监管随机抽查制度ꎻ 明确双随机抽查的实施方案和配

套执法机制ꎬ 包括抽查主体、 抽查对象、 抽查内容、 抽查基础

和抽查频率与比例

«重点排污单位名录管理规定

(试行)» ２０１７￣１１￣２７

市级地方人民政府环境保护主管部门每年年末确定下一年度本

行政区域重点排污单位名录ꎻ 省级人民政府环境保护主管部门

负责统一汇总本行政区重点排污单位名录ꎻ 地方人民政府应在

每年年初按时公开本行政区域重点排污单位名录并将其纳入动

态污染源管理库

生态环境部全面推行环境执法

“双随机、 一公开” ２０１８￣０４￣２９ 截至 ２０１７ 年年底ꎬ 全国所有市、 县均已建立了“双随机、 一公

开”监管制度ꎬ 标志着环境监管随机抽查制度的全面推行
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① 详见 生 态 环 境 部 信 息 公 开 [ ＥＢ / ＯＬ ]. ( ２０１８￣０４￣２９ ). ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｍｅｅ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ / ｘｘｇｋ２０１８ / ｘｘｇｋ / ｘｘｇｋ１５ /
２０１８０４ / ｔ２０１８０４２９＿６３０１２０􀆰 ｈｔｍｌ.



续表

政策文件(政府信息公开) 发布时间 主 要 内 容

«关于进一步加强生态环境“双
随机、 一公开”监管工作的指导

意见»
２０２１￣０６￣２９

拓展了随机抽查实施的范围ꎬ 由“一条线”向“一张网”进行转

变ꎻ 细化了随机抽查事项清单ꎬ 由“一个点”向“一盘棋”进行转

变ꎻ 拓宽了参与随机抽查的人员范围ꎻ 由“单手发力”向“群策

群力”进行转变

«环境监管重点单位名录管理办

法» ２０２２￣１１￣２８
省级生态环境主管部门负责协调和监督本行政区域环境监管重

点单位名录的确定和发布ꎻ 设区的市级生态环境主管部门负责

本行政区域环境监管重点单位名录的确定、 管理和发布

环境监管领域的“双随机、 一公开”工作重点在于建立满足生态环境监管需求的检查对象名录库ꎬ
从中随机抽取检查对象并随机选派相应执法检查人员ꎬ 科学设定随机抽查比例与频次ꎬ 依法实施监

督检查并强化结果运用机制ꎬ 将检查过程与处理结果及时向社会公开以接受公众监督ꎮ 该项创新型

监管举措对环境执法效能的提升主要体现在以下方面: 第一ꎬ 该制度采用“概率抽查”策略替代传统

的巡查制与任意检查方式ꎬ 形成常态化监管机制ꎬ 这种转变有利于优化环境监管资源配置、 降低政

府环境监管成本ꎬ 从而有效缓解执法资源约束下环境监管部门的选择性执法、 执法效率低下以及环

境监管滞后性等问题ꎮ 第二ꎬ 该举措实施“双随机”抽查机制ꎬ 环境执法机构依据环境法律法规对抽

检对象进行现场核查ꎬ 对其违规行为采取限期整改措施ꎬ 情节严重者则启动立案调查或移送司法机

关处理ꎮ 随机抽查覆盖对象全面且抽查结果严格保密ꎬ 生态环境部门在事前、 事中及事后全过程介

入ꎮ 这能够有效抑制环境监管过程中的寻租行为ꎬ 降低企业应付检查、 临时整改等机会主义倾向ꎬ
进而促进企业环境治理的全程化与规范化ꎮ 第三ꎬ 该制度要求按照“谁检查、 谁录入、 谁公开”的原

则及时公开检查结果ꎬ 这有利于降低信息不对称、 强化市场主体自律意识和社会监督效力ꎬ 从而增

强随机抽查环境监管制度的规制效果与威慑作用ꎮ
自环境监管随机抽查制度全面推行以来ꎬ 各地生态环境部门持续推进“双随机、 一公开”监管工

作ꎬ 该制度的执行已取得良好成效ꎮ 据统计ꎬ 截至 ２０２２ 年ꎬ 全国范围内已建立污染源监管动态信息

库 ２０８２ 个和环境执法人员信息库 １８６３ 个ꎬ 涵盖污染源企业 １９９􀆰 ５ 万家ꎬ 入库环境执法人员 ４􀆰 ４ 万

人ꎬ 全年累计开展随机抽查环境执法检查 ５１􀆰 ０ 万家次ꎬ 各级生态环境部门共参加跨部门联合监管活

动 ６６８０ 次ꎬ 共抽查企业 ３􀆰 ２ 万家ꎮ 全国共下达环境行政处罚决定书 ９􀆰 １ 万份ꎬ 罚没款金额总计 ７６􀆰 ７
亿元①ꎮ 此外ꎬ 生态环境部在«２０２３ 年全国生态环境执法稽查工作方案»中明确要求对“双随机、 一公

开”制度的落实情况开展稽查ꎮ ２０２４ 年 １ 月ꎬ 生态环境部印发新修订的«生态环境行政执法稽查办

法»ꎬ 进一步提出要优化随机抽查制度执法机制ꎬ 进而提升生态环境综合执法效能ꎮ
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① 数据来源: ２０２２ 年中国生态环境统计年报. (２０２３￣１２￣２９)ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｍｅｅ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ / ｈｊｚｌ / ｓｔｈｊｚｋ / ｓｔｈｊｔｊｎｂ / ꎮ



２􀆰 ２　 文献回顾

２􀆰 ２􀆰 １　 环境监管的经济后果

在我国ꎬ 政府环境监管在推动企业环境治理中发挥重要作用ꎬ 其作用一方面取决于相关政策法

规的完善程度ꎬ 另一方面受监管部门执法效力的影响ꎮ 随着多项环境政策的颁布ꎬ 环境治理政策体

系已日趋完善ꎮ 现有研究主要围绕环境规制政策的出台ꎬ 探讨其如何推动企业减污降碳、 提高地方

环境质量ꎮ 如已有研究聚焦命令型环境规制政策ꎬ 发现新«环境保护法»实施(柳建华等ꎬ ２０２３)以及

清洁生产法案制定(Ｂｅｃｋｅｒꎬ ２００５)能推动企业进行污染治理ꎬ 促使其开展环保投资和绿色技术创新ꎮ
基于市场型环境规制政策的研究则证实ꎬ 绿色信贷工具(林娴和洪祥骏ꎬ ２０２５)、 环保费改税(刘金科

和肖翊阳ꎬ ２０２２)和碳排放交易政策(Ｈｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)可引导企业进行绿色转型、 增加环境治理投入

和实施节能减排ꎬ 最终有助于降低城市污染水平和提高城市空气质量(Ｌｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎮ
然而ꎬ 上述研究主要聚焦政策颁布ꎬ 未考虑实际执行效率的影响ꎬ 而后者会显著影响政策实施

效果ꎮ 如包群等(２０１３)基于我国省级人大通过的 ８４ 件环保立法事件的研究发现ꎬ 单纯环保立法并不

能抑制企业污染排放ꎬ 只有在执法严格的地区ꎬ 环保立法才能发挥明显效果ꎮ 鉴于此ꎬ 近期研究从

环境事权上收视角ꎬ 探讨了以“督政”为特征的中央环保督察和环保机构垂直管理改革在提高地区环

境规制力度、 推动企业环境治理方面的作用(韩艺等ꎬ ２０２１ꎻ 张琦和邹梦琪ꎬ ２０２２ꎻ 马光荣等ꎬ
２０２３)ꎮ 如韩艺等(２０２１)研究发现ꎬ 中央环保督察会向地方政府传导出服从、 问责和整改三重强制性

制度压力ꎬ 由此推动其积极进行环境治理ꎮ 虽然中央环保督察在一定程度上收回了地方政府的环境

事权ꎬ 但并未从根本上改善环境事权过度地方化的问题ꎬ 地方政府仍然存在明显的“规制执行偏差”ꎬ
其在督察结束后会随即放松监管力度(韩超等ꎬ ２０２１)ꎮ 为此ꎬ 在 ２０１６ 年ꎬ 我国逐步实施了省以下环

保垂改以避免地方政府对环保执法机构的干预ꎮ 马光荣等(２０２３)研究证实ꎬ 此类改革有助于提高地

区环境规制力度和企业环保投资水平ꎮ 与之相似ꎬ 张琦和邹梦琪(２０２２)研究发现ꎬ 环保垂改在提高

污染企业绿色投资的同时ꎬ 也显著改善了地区环境质量ꎮ 该正面效果在治污压力大的地区会更为明

显(韩超等ꎬ ２０２１)ꎮ 基于 ２８０ 个城市的面板数据ꎬ 王瑶和张生玲(２０２４)亦证实了环保垂改在推动城

市绿色转型方面的积极作用ꎮ
虽然环境事权调整有助于提高环保部门的独立性ꎬ 进而弱化“规制执行偏差”ꎬ 但在具体执法过

程中ꎬ 环保部门仍会受到信息不对称和寻租等问题的影响ꎬ 导致执行效率偏低(罗喜英和刘伟ꎬ
２０１９)ꎮ 以往ꎬ 环保部门的执法常以行政处罚的形式开展ꎮ 虽然这样的处罚会对企业产生一定的威慑

作用(陈晓艳等ꎬ ２０２１)ꎬ 但在此类事后监管中ꎬ 监管部门主要在企业出现较为严重的污染事故后才

采取相应措施ꎬ 这不仅难以杜绝污染现象发生ꎬ 也产生了较大的治污成本ꎮ 同时ꎬ 执行中还存在行

政裁量权过大、 处罚标准不一等问题(姜楠ꎬ ２０１９)ꎬ 部分企业甚至会通过贿赂执法机构寻求监管庇

护(罗喜英和刘伟ꎬ ２０１９)ꎮ 这不仅削弱了执法的影响和威慑作用ꎬ 也弱化了企业积极进行环境治理

的动机ꎮ 针对监管部门在具体执法环节中存在的问题ꎬ 我国采用随机抽查制度这类创新型监管方式ꎬ
从事前、 事中和事后全过程介入企业环境治理ꎮ 虽然该制度已实施多年ꎬ 但对该制度实施效果的研
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究还有待丰富ꎮ 本文从企业漂绿行为视角切入ꎬ 探讨随机抽查制度带来的政府环境监管执法效能提

升所产生的微观治理效果ꎬ 以期拓展相关研究ꎮ
２􀆰 ２􀆰 ２　 企业漂绿的相关研究

以往研究将漂绿定义为企业通过选择性披露有利的环境信息、 言过其实的虚假宣传或投机性夸

大其环境表现等手段ꎬ 粉饰其环境问题或刻意塑造环保形象ꎬ 但缺乏实质性环保行动的策略性行为

(Ｗａｌｋｅｒ ａｎｄ Ｗａｎꎬ ２０１２ꎻ Ｔａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎮ 可见ꎬ 漂绿实质是企业在环境治理中“言”和“行”不一

致的退耦现象(姚琼等ꎬ ２０２２)ꎮ 长远来看ꎬ 此类策略性行为会扭曲信贷资源配置(李哲和王文翰ꎬ
２０２１)ꎬ 继而削弱企业环境治理能力和绿色创新水平(Ａｒｏｕｒｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎬ 最终引发财务绩效恶化和

股价异常波动(Ｗａｌｋｅｒ ａｎｄ Ｗａｎꎬ ２０１２ꎻ Ｔｏｒｅｌｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎮ 鉴于漂绿行为的负面经济后果ꎬ 不少研

究主要从企业内部动机与外部环境因素两个维度探讨了诱发此类行为的动因ꎮ
从企业内部动机来看ꎬ 由于漂绿策略能以较低成本帮助企业快速树立绿色形象ꎬ 因此ꎬ 当企业

面临资金压力需要进行印象管理ꎬ 或出于短期利益考量而规避环境责任时ꎬ 其会选择漂绿这类策略

性行为(张云和杨振宇ꎬ ２０２４)ꎮ 如研究发现ꎬ 企业外部融资需求越大(黄溶冰等ꎬ ２０１９)以及迎合市

场动机越强时(Ｌｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５ꎻ 张云和杨振宇ꎬ ２０２４)ꎬ 漂绿行为越明显ꎮ 从外部环境因素来看ꎬ
环境规制压力和执行中的漏洞催生了企业漂绿行为(Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８ꎻ Ｔａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎮ 如研究证

实ꎬ 环保税法(Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)、 绿色金融政策(洪祥骏等ꎬ ２０２３)和碳排放权交易制度(Ｔａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０２４)等环境规制政策增加了企业面临的合法合规压力ꎬ 为短期内提升环境绩效ꎬ 部分企业会通过漂

绿来维护其合法性并获取相关资源支持ꎮ 而环境规制执行的低效率和监管漏洞为企业在高规制压力

下实施此类策略性行为提供了机会(Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)ꎮ 此外ꎬ 部分地方政府对环保的忽视也一定

程度上影响了环境监管和环保政策的落实ꎬ 甚至会为企业实施漂绿提供寻租空间( Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０２３)ꎮ

从上述文献回顾可见ꎬ 虽然现有研究对企业漂绿的动因展开了较为丰富的探讨ꎬ 但少有研究分

析如何抑制企业漂绿行为ꎮ 诚然ꎬ 环境规制政策会给企业施加合法或合规性压力ꎬ 但在环境政策执

行效力低下的情况下ꎬ 企业会通过选择性披露有利的环境信息、 粉饰环境表现等方式应对规制压力ꎬ
而未实质进行环保投入ꎮ 这不仅有违政策初衷ꎬ 还可能浪费政府补贴资源ꎬ 影响市场公平ꎮ 本文基

于环境监管随机抽查制度ꎬ 探讨环境监管效率的提升是否有助于抑制企业漂绿行为并分析影响机理ꎬ
以此拓展漂绿行为治理的相关研究ꎮ

３􀆰 研究假设

基于环境监管随机抽查制度内容ꎬ 本文认为该制度能够提高环境监管执法效力ꎬ 从而约束企业

的漂绿行为ꎮ 企业实施漂绿行为能在短时间内以较低成本塑造环保形象(Ｔａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４ꎻ Ｌｏｎｇ ｅｔ
ａｌ.ꎬ ２０２５)ꎮ 在监管效率不高时ꎬ 此类机会主义行为有助于企业应对环保压力ꎮ 但在环境监管随机抽

查制度背景下ꎬ 各级生态环境主管部门会事前确定行政区内重点排污单位名单并将其纳入污染源日
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常监管动态信息库ꎬ 从中随机抽取被检查对象ꎬ 形成“按年计划、 分季执行”的常态化随机监管机制ꎮ
这样的随机不定期抽查有利于将监管触角深入每家重点排污企业ꎬ 提高环境监管威慑效应ꎬ 推动企

业从策略性漂绿行为转变为积极的环境治理行为ꎮ 此外ꎬ 地方政府基于经济增长考虑可能会放松环

境监管标准ꎬ 从而引发部分企业利用寻租活动来寻求监管庇护(罗喜英和刘伟ꎬ ２０１９)ꎬ 同时环境处

罚过程中也存在裁量标准模糊、 力度不一等执法规范性问题(包群等ꎬ ２０１３ꎻ 姜楠ꎬ ２０１９)ꎮ 这些监

管执行问题导致其产生的惩戒威慑效应有限ꎬ 由此助长了企业漂绿行为ꎮ 而环境监管随机抽查制度

通过随机抽查且抽查前不公开名单的方式可以遏制选择性执法和寻租问题ꎬ 同时该制度对于发现的

环境违法问题会加大处罚力度ꎬ 从严从重处罚ꎬ 由此可改善执法不公不严问题ꎬ 进而促进企业进行

实质性环境治理、 减少漂绿程度ꎮ 具体而言ꎬ 鉴于漂绿行为主要表现为环境信息粉饰(如选择性披

露)和环境治理行动掩饰(如“多言寡行”)两种类型(李哲和王文翰ꎬ ２０２１ꎻ 沈弋等ꎬ ２０２３ꎻ 张德涛

等ꎬ ２０２４)ꎬ 本文拟从这两方面具体分析环境监管随机抽查制度抑制企业漂绿的机理ꎮ 前者主要针对

企业避重就轻、 夸大宣传或以定性信息为主进行模糊披露的漂绿行为(沈弋等ꎬ ２０２３)ꎻ 而后者则主

要针对企业“多言寡行”或“只说不做”等言行不一的漂绿行为(李哲和王文翰ꎬ ２０２１ꎻ 张云和杨振宇ꎬ
２０２４)ꎮ 首先ꎬ 从环境信息粉饰角度来看ꎬ 虽然我国正逐渐完善环境信息披露制度ꎬ 但目前尚未形成

统一的环境信息披露框架和相应的监管机制ꎬ 这使得企业在披露此类信息时有较大的自由裁量权ꎬ
由此也导致环境信息披露形式不一、 内容空洞、 粉饰现象较为突出(张德涛等ꎬ ２０２４)ꎮ 加之很多企

业披露时以定性信息为主ꎬ 此类文本语言表达形式丰富且易于模糊处理ꎬ 具有较强迷惑性ꎬ 这也进

一步增加了外部信息使用者了解企业真实环境表现、 识别漂绿行为的难度ꎬ 从而助长了企业漂绿倾

向(李哲和王文翰ꎬ ２０２１)ꎮ 而环境监管随机抽查制度的实施能够提高企业环境信息披露质量ꎬ 进而

抑制其通过粉饰环境信息进行漂绿的行为ꎮ 一方面ꎬ 各地环境监管部门在«实施方案»的基础上将企

业环境信息公开情况(包括排污数据、 环保设施的建设和运行情况等)纳入“双随机、 一公开”的检查

范围ꎬ 依法依规查处未按规定公开披露环境信息的违法行为ꎬ 对披露不及时、 不规范、 不完整的企

业进行责令整改甚至会从严处罚ꎮ 如山东省于 ２０１８ 年对五家企业未按要求进行信息公开的问题责令

整改并处以罚款ꎻ 河南省则要求企业定期公开污染物排放信息ꎬ 并对披露内容不完整的企业进行现

场指导ꎬ 检查结果上传省级平台以持续跟进ꎮ 受此影响ꎬ 企业会主动减少环境信息披露操纵ꎬ 提高

其环境信息披露质量ꎮ 另一方面ꎬ 已有研究证实ꎬ 信息不对称问题的存在为企业漂绿提供了契机(王
茂斌等ꎬ ２０２４)ꎮ 环境监管随机抽查制度在事后会将随机抽查事项清单、 抽检对象、 检查人员、 抽查

与处理结果等内容向社会公开披露ꎮ 这有利于吸引社会公众和分析师等外部利益相关者对污染企业

的关注及对环境信息的挖掘ꎬ 由此能够缓解内外部信息不对称程度ꎬ 进一步增加企业通过操纵环境

信息披露而实施漂绿的难度和成本(Ｌｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５ꎻ 王茂斌等ꎬ ２０２４)ꎮ
其次ꎬ 随机抽查制度也可通过提升企业绿色创新进而抑制其“言行不一”的漂绿行为ꎮ 绿色创新

是企业进行持续污染治理、 形成新竞争优势的重要途径(王杰和李治国ꎬ ２０２３)ꎮ 但其往往具有周期

长、 资金需求大且难以带来短期收益的特征(刘金科和肖翊阳ꎬ ２０２２)ꎮ 这样的特征导致很多企业不

愿增加创新投入ꎬ 反而会倾向于实施策略性漂绿行为来掩盖其实质环境治理不足的问题ꎮ 而环境监

管随机抽查制度不仅会关注企业环境信息披露ꎬ 更会要求企业将环境责任履行落到实处ꎮ 一方面ꎬ
在执行过程中ꎬ 监管部门会随机抽查企业污染物排放达标情况、 污染治理设施运行情况以及环境风
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险预防措施等ꎬ 一旦发现违规行为ꎬ 监管部门会当即责令整改ꎬ 并采取行政和经济手段进行同步惩

戒(如加大行政处罚并将检查结果纳入信用评级体系)ꎬ 由此会增强企业的监管风险感知和合规压力ꎮ
这有利于倒逼企业加大绿色创新力度ꎬ 通过清洁生产技术改造和工艺升级等方式ꎬ 开展实质性环境

治理活动(Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３ꎻ 缪蛟等ꎬ ２０２５)ꎮ 另一方面ꎬ 借助随机抽查方式ꎬ 监管部门可以在有

限的资源配置下ꎬ 深入了解企业在项目建设、 投产过程和产后管理全流程中的关键污染环节并实地

观察其环境治理现状ꎬ 这一全过程的监控也会促使企业针对其污染环节实施更有针对性的绿色创新ꎮ
如湖北省黄石市在开展“双随机、 一公开”执法的同时聘请专家同步结合行业特点和技术规范ꎬ 对企

业生产工艺、 治污技术进行专业化评估ꎬ 有针对性地提出优化建议ꎬ 从而为企业绿色技术创新提供

指导ꎮ 通过提升企业绿色创新水平ꎬ 环境监管随机抽查制度有助于缓解企业利用漂绿行为掩饰实质

环境治理不足的倾向ꎮ 基于上述推论ꎬ 本文提出以下假设:
Ｈ: 环境监管随机抽查制度的实施有助于降低重点排污名单企业的漂绿水平ꎮ

４􀆰 研究设计

４􀆰 １　 样本选择与数据来源

本文以 ２０１０—２０２３ 年我国沪深 Ａ 股重污染行业上市公司为初始研究样本ꎮ 样本期间选取 ２０１０—
２０２３ 年的原因在于: 生态环境部于 ２０１５ 年颁布«实施方案»ꎬ 并于 ２０１７ 年在全国范围内推行该制度ꎮ
本文以 ２０１７ 年作为政策冲击时点ꎬ 选取包含政策完全实施时点的 ２０１０—２０２３ 年作为研究期间ꎮ 本文

对初始样本进行了如下筛选: (１)剔除金融行业上市公司样本ꎻ (２)剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 和退市的样本ꎻ (３)
剔除资产负债率小于 ０ 和大于 １ 的样本ꎻ (４)剔除主要研究变量数据缺失的样本ꎬ 最终得到 ９７５５ 个

公司－年度观测值ꎮ 本文数据主要来源于以下途径: (１)企业漂绿数据通过文本分析方法从上市公司

年度报告中提取相关词频并构建指标计算得出ꎻ (２)环境监管数据与企业财务数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数

据库和 ＣＮＲＤＳ 数据库ꎮ 为避免极端值影响ꎬ 本文对连续变量进行上下 １％水平上的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ

４􀆰 ２　 变量定义

４􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量: 企业漂绿

本文被解释变量为企业漂绿(Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ)ꎮ 参考李哲和王文瀚(２０２１)和 Ｗａｎｇ 等(２０２４)的研究ꎬ
本文采用企业绿色表述与其绿色实践之间的偏离度度量企业的漂绿行为ꎮ 其中ꎬ 企业绿色表述是运

用 Ｐｙｔｈｏｎ 抓取并统计企业年报中与其绿色治理相关的词频数(如“低碳”“环保”“绿色”等)ꎬ 而后计

算出此类词频数占年报总词频数的比值来度量ꎮ 而绿色实践则用企业的环保投资来度量ꎮ 这类支出

包括资本化支出和费用化支出ꎬ 前者主要是企业污染预防、 绿色生产等相关支出(如污水处理系统建

设、 清洁生产设施安装和节能减排投资等)ꎬ 体现在财务报表“在建工程”科目明细中ꎬ 后者则是绿化
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费用和排污费用等相关支出ꎬ 体现在管理费用明细中ꎮ 本文将两类支出金额汇总并经营业收入平减

处理后作为环保投资的度量指标ꎮ 其后ꎬ 本文将企业的绿色表述与绿色实践指标分别与各指标对应

的行业年度中位数比较ꎬ 构建虚拟变量 Ｏｒａｌ 和 Ａｃｔｕａｌꎮ 若企业的绿色表述值高于当年行业年度中位

数(即 Ｏｒａｌ ＝ １)且其环保投资金额低于当年行业年度中位数(即 Ａｃｔｕａｌ ＝ ０)ꎬ 则认为该企业涉及漂绿行

为(Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ＝ １)ꎬ 反之则不存在明显的漂绿行为(Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ＝ ０)ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量: 环境监管随机抽查制度

环境监管随机抽查制度要求各级环保主管部门将区域内的所有重点排污单位纳入抽检对象ꎮ 根

据各省公布的重点排污企业名单ꎬ 本文将名单中企业作为实验组(Ｔｒｅａｔ ＝ １)ꎬ 其他企业作为控制组

(Ｔｒｅａｔ ＝ ０)ꎮ 鉴于该随机抽查制度在全国范围内推行的时间是 ２０１７ 年及之后ꎬ 本文设置政策实施时

间虚拟变量 Ｐｏｓｔꎬ 将 ２０１７ 年及之后年度赋值为 １ꎬ 之前年度赋值为 ０ꎮ 本文的核心解释变量为 Ｔｒｅａｔ×
Ｐｏｓｔꎬ 其系数反映环境监管随机抽查制度实施对企业漂绿的影响ꎮ

４􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

本文参考李哲和王文翰(２０２１)、 张云和杨振宇(２０２４)的研究ꎬ 加入可能影响企业漂绿行为的控

制变量ꎬ 具体包括: 企业规模(Ｓｉｚｅ)、 负债水平(Ｌｅｖ)、 盈利能力(Ｒｏａ)、 成长能力(Ｇｒｏｗｔｈ)、 托宾

Ｑ 值(Ｔｏｂｉｎｑ)、 企业上市年龄(Ｌｉｓｔａｇｅ)、 第一大股东持股比例(Ｔｏｐ１)、 董事会规模(Ｂｏａｒｄ)、 两职合

一(Ｄｕａｌ)、 独立董事占比(Ｉｎｄｅｐ)ꎮ 具体的变量定义详见表 ２ꎮ

表 ２ 变 量 定 义

变量类型 变量名称 变量符号 变 量 定 义

被解释变量 漂绿 Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ 企业绿色表述与绿色实践之间的偏离度

解释变量 环境监管随机抽查 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 企业属于重点排污名单企业且政策实施时间在 ２０１７ 年及以

后年份ꎬ 则取 １ꎬ 否则取 ０

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 期末资产总额的自然对数

负债水平 Ｌｅｖ 期末负债总额与期末资产总额的比值

盈利能力 Ｒｏａ 净利润与期末资产总额的比值

成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 本期营业收入与上期营业收入之差除以上期营业收入

托宾 Ｑ 值 Ｔｏｂｉｎｑ (流通股市值＋非流通股股份数×每股净资产＋负债账面值) /
总资产

企业上市年龄 Ｌｉｓｔａｇｅ 当年年份与上市年份之差加 １ 取对数

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数量占总股数的比例

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会总人数的自然对数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长与总经理是同一个人为 １ꎬ 否则为 ０
独立董事占比 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数占董事会人数的比例
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４􀆰 ３　 模型构建

本文以生态环境部实施环境监管随机抽查制度作为准自然实验ꎬ 构建如下双重差分模型(１)检验

该制度对企业漂绿行为的影响:
Ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ＋ ∑ αｋＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ Ｙｅａｒ ＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ (１)

其中ꎬ 被解释变量 Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ 表示企业漂绿ꎮ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为控制变量ꎬ 具体变量定义见表 ２ꎮ Ｆｉｒｍ
ＦＥ、 Ｙｅａｒ ＦＥ 和 ε 分别为公司个体固定效应、 年份固定效应和随机误差项ꎮ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数 α１为重

点关注系数ꎬ 其表示政策实施前后ꎬ 实验组和控制组企业漂绿水平的变化差异ꎮ 若 α１为负ꎬ 则表明

环境监管随机抽查制度显著降低了企业漂绿程度ꎬ 假设 Ｈ 得证ꎮ

５􀆰 实证结果

５􀆰 １　 描述性统计

表 ３ 为变量的描述性统计结果ꎮ 企业漂绿(Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ)的均值是 ０􀆰 ２４８ꎬ 表明平均有 ２４􀆰 ８％的样

本企业存在一定程度的漂绿行为ꎮ 环境监管随机抽查制度(Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ)的均值为 ０􀆰 ３５３ꎬ 表明平均约

有 ３５􀆰 ３％的样本受到该项制度实施的影响ꎮ 控制变量方面ꎬ 样本公司负债占总资产比重(Ｌｅｖ)平均为

４３􀆰 ４％ꎬ 净利润占总资产比例(Ｒｏａ)为 ３􀆰 ６％ꎬ 第一大股东平均持股比例(Ｔｏｐ１)为 ３５􀆰 ２％ꎬ 平均有

２４􀆰 ７％的企业存在两职合一(Ｄｕａｌ)现象ꎮ 总体而言ꎬ 本文变量的描述性统计结果均在合理范围内ꎬ
与现有文献基本保持一致ꎮ

表 ３ 描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ ９７５５ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ４３２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ９７５５ ０􀆰 ３５３ ０􀆰 ４７８ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｓｉｚｅ ９７５５ ２２􀆰 ４００ １􀆰 ３８８ ２０􀆰 ０００ ２２􀆰 １６０ ２６􀆰 ４１０
Ｌｅｖ ９７５５ ０􀆰 ４３４ ０􀆰 ２０６ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ４３４ ０􀆰 ９２１
Ｒｏａ ９７５５ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０５９ －０􀆰 １９４ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ２００

Ｇｒｏｗｔｈ ９７５５ ０􀆰 １６１ ０􀆰 ３７０ －０􀆰 ４７２ ０􀆰 １０２ ２􀆰 ３３０
Ｔｏｂｉｎｑ ９７５５ １􀆰 ７９９ １􀆰 ０７７ ０􀆰 ８１５ １􀆰 ４５２ ７􀆰 １３７
Ｌｉｓｔａｇｅ ９７５５ ２􀆰 １５９ ０􀆰 ９１６ ０􀆰 ０００ ２􀆰 ３９８ ３􀆰 ３６７
Ｔｏｐ１ ９７５５ ０􀆰 ３５２ ０􀆰 １５２ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 ３３０ ０􀆰 ７６７
Ｂｏａｒｄ ９７５５ ２􀆰 １４８ ０􀆰 ２００ １􀆰 ６０９ ２􀆰 １９７ ２􀆰 ７０８
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续表

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｄｕａｌ ９７５５ ０􀆰 ２４７ ０􀆰 ４３１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｉｎｄｅｐ ９７５５ ０􀆰 ３７３ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ５７１

５􀆰 ２　 基准回归结果

表 ４ 报告了环境监管随机抽查制度对企业漂绿行为影响的回归结果ꎮ 列(１)为只加入关键解释变

量并控制公司和年度固定效应的回归结果ꎮ 列(２)在列(１)基础上加入了全部控制变量ꎮ 结果显示ꎬ
交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数均为负且在 １％水平上显著ꎬ 表明环境监管随机抽查制度实施以后ꎬ 相对于

非重点排污企业ꎬ 重点排污企业的漂绿水平显著降低ꎬ 支持了假设 Ｈꎮ 从经济意义上看ꎬ 以第(２)列
为例ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数为－０􀆰 ０５８ꎬ 表明环境监管随机抽查制度的实施可使重点排污名单中的企业漂

绿发生的概率降低约 ５􀆰 ８０ 个百分点ꎮ

表 ４ 环境监管随机抽查制度对企业漂绿行为的影响

变　 　 量
(１) (２)

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０６３∗∗∗

(－３􀆰 ７８)
－０􀆰 ０５８∗∗∗

(－３􀆰 ５１)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０６９∗∗∗

(－３􀆰 ９３)

Ｌｅｖ －０􀆰 ００８
(－０􀆰 １４)

Ｒｏａ －０􀆰 ０５２
(－０􀆰 ４３)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ００９
(－０􀆰 ７２)

Ｔｏｂｉｎｑ －０􀆰 ００３
(－０􀆰 ３７)

Ｌｉｓｔａｇｅ ０􀆰 ００３
(０􀆰 １５)

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ０１０
(０􀆰 １０)

０５
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变　 　 量
(１) (２)

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０７７
(１􀆰 １８)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０１５
(０􀆰 ８４)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ２５３
(１􀆰 ３７)

常数项
０􀆰 ２７０∗∗∗

(４５􀆰 ７６)
１􀆰 ５６５∗∗∗

(３􀆰 ８５)
控制个体 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
控制年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ９７５５ ９７５５
调整 Ｒ２ ０􀆰 ３０４ ０􀆰 ３０８

　 　 注: 括号内为 ｔ 值ꎬ ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％水平下显著ꎬ 标准误经公司层面聚类调整ꎮ
下同ꎮ

５􀆰 ３　 稳健性检验

５􀆰 ３􀆰 １　 平行趋势检验

双重差分方法有效的关键前提是满足平行趋势假设ꎬ 即在环境监管随机抽查制度实施前ꎬ 实验

组和控制组企业在漂绿程度上没有明显差异ꎮ 为此ꎬ 本文进行平行趋势检验ꎮ 具体而言ꎬ 本文将原

模型中 Ｐｏｓｔ 变量拆分为 Ｐｒｅ５ ＋、 Ｐｒｅ４、 Ｐｒｅ３、 Ｐｒｅ２、 Ｐｒｅ１、 Ｃｕｒｒｅｎｔ、 Ｐｏｓｔ１、 Ｐｏｓｔ２、 Ｐｏｓｔ３、 Ｐｏｓｔ４、
Ｐｏｓｔ５＋等年份虚拟变量ꎮ 其中ꎬ Ｐｒｅ１、 Ｐｒｅ２、 Ｐｒｅ３、 Ｐｒｅ４ 和 Ｐｒｅ５＋分别表示环境监管随机抽查制度实

施的前一年、 前两年、 前三年、 前四年、 前五年及之前年份ꎻ Ｃｕｒｒｅｎｔ、 Ｐｏｓｔ１、 Ｐｏｓｔ２、 Ｐｏｓｔ３、 Ｐｏｓｔ４、
Ｐｏｓｔ５＋则分别对应该制度实施的当年、 后一年、 后两年、 后三年、 后四年、 后五年及以后年度ꎮ 本文

以 Ｐｒｅ５＋即政策实施前五年及之前年度作为基准组并将其从模型中剔除ꎬ 将其他十个年份虚拟变量和

Ｔｒｅａｔ 交乘后放入基准回归模型ꎮ 表 ５ 列示了平行趋势检验结果ꎮ Ｔｒｅａｔ ×Ｐｒｅ１、 Ｔｒｅａｔ ×Ｐｒｅ２、 Ｔｒｅａｔ ×
Ｐｒｅ３、 Ｔｒｅａｔ×Ｐｒｅ４ 的回归系数均不显著ꎬ 表明环境监管随机抽查制度实施之前ꎬ 实验组企业和控制组

企业在漂绿行为方面没有显著差异ꎮ 而 Ｔｒｅａｔ 与 Ｃｕｒｒｅｎｔ、 Ｐｏｓｔ３、 Ｐｏｓｔ４ 的交乘项系数显著为负ꎬ 表明

随着环境监管随机抽查制度的施行ꎬ 实验组企业的漂绿水平显著降低ꎮ 上述检验结果验证了平行趋

势假定ꎮ 进一步ꎬ 本文也将该平行趋势检验结果以图形方式呈现(如图 １ 所示)ꎬ 在 ９０％的置信区间

１５
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内ꎬ 政策冲击前各回归系数并未显著异于 ０ꎬ 说明实验组与对照组企业的漂绿水平在环境监管随机抽

查制度实施前无显著差异ꎮ 而在该制度实施后ꎬ 回归系数显著低于 ０ 且呈现下降趋势ꎬ 该结果与前

述回归分析一致ꎬ 进一步支持了平行趋势假设ꎮ

表 ５ 平行趋势检验

变　 　 量
(１)

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｒｅ４ ０􀆰 ０１４
(０􀆰 ３４)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｒｅ３ ０􀆰 ０１３
(０􀆰 ３７)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｒｅ２ ０􀆰 ００１
(０􀆰 ０３)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｒｅ１ －０􀆰 ０３０
(－０􀆰 ９６)

Ｔｒｅａｔ×Ｃｕｒｒｅｎｔ －０􀆰 ０８７∗∗∗

(－３􀆰 １３)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ１ －０􀆰 ０４３
(－１􀆰 ４６)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ２ －０􀆰 ０３８
(－１􀆰 ３０)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ３ －０􀆰 ０７４∗∗

(－２􀆰 ５４)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ４ －０􀆰 ０７２∗∗

(－２􀆰 ２９)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ５＋ －０􀆰 ０４２
(－１􀆰 ３４)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０７１∗∗∗

(－３􀆰 ９９)

Ｌｅｖ －０􀆰 ００６
(－０􀆰 １１)

Ｒｏａ －０􀆰 ０５２
(－０􀆰 ４３)

２５
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变　 　 量
(１)

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ００９
(－０􀆰 ６８)

Ｔｏｂｉｎｑ －０􀆰 ００４
(－０􀆰 ４５)

Ｌｉｓｔａｇｅ ０􀆰 ００５
(０􀆰 ２６)

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ０１１
(０􀆰 １１)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０７８
(１􀆰 １９)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０１５
(０􀆰 ８１)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ２５３
(１􀆰 ３７)

常数项
１􀆰 ５８８∗∗∗

(３􀆰 ８９)
控制个体 Ｙｅｓ
控制年份 Ｙｅｓ
样本量 ９７５５
调整 Ｒ２ ０􀆰 ３０８

图 １　 平行趋势图
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５􀆰 ３􀆰 ２　 安慰剂检验

为排除不可观测因素对实证结果产生干扰ꎬ 本文进行安慰剂检验ꎮ 具体而言ꎬ 本文通过随机抽

样的方式选取部分公司作为虚假实验组ꎬ 并将其余样本公司作为虚假控制组ꎮ 在此基础上ꎬ 对基准

模型进行回归得到虚假核心解释变量的估计系数ꎬ 并将此操作重复 ５００ 次ꎬ 得到随机化实验组的安

慰剂效应分布图(如图 ２ 所示)ꎮ 可见ꎬ 虚假核心解释变量的系数核密度估计值基本服从正态分布并

明显远离基准回归系数值－０􀆰 ０５８ꎬ 同时绝大多数估计系数的 ｐ 值大于 ０􀆰 １ꎬ 即构建的虚假核心解释变

量并未对因变量产生显著影响ꎮ 上述安慰剂检验结果表明ꎬ 环境监管随机抽查制度对重点排污企业

漂绿行为的影响并非由其他不可观测因素驱动ꎬ 由此验证了本文结论的可靠性ꎮ

图 ２　 安慰剂检验

５􀆰 ３􀆰 ３　 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 检验

本文的结论也可能受到“自选择”问题的干扰ꎬ 即实验组和控制组企业并非随机分布ꎬ 而是在某

些基本特征方面存在差异ꎬ 这样的差异导致实验组企业更容易受到环境监管随机抽查制度影响且漂

绿水平低ꎮ 为此ꎬ 本文采用倾向性匹配得分(ＰＳＭ)与双重差分模型(ＤＩＤ)相结合的方法再次检验环

境监管随机抽查制度对企业漂绿的影响ꎮ 具体而言ꎬ 本文以基准回归模型中的控制变量作为匹配用

协变量ꎬ 采用 １ ∶ ２ 近邻匹配方法为实验组匹配特征相似的控制组ꎬ 匹配后得到 ６１２１ 条企业－年度观

测值ꎮ 为了检验匹配结果的合理性ꎬ 本文进行了协变量平衡性检验ꎮ 检验结果如表 ６ Ｐａｎｅｌ Ａ 所示ꎬ
匹配后的实验组和控制组之间协变量的均值差异均小于 １０％且不显著ꎬ 平衡性检验通过ꎮ 表 ６ Ｐａｎｅｌ
Ｂ 列示了基于匹配后样本的回归结果ꎮ 与基准回归结果一致ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 系数仍显著为负ꎮ 因此ꎬ 在

排除可能的内生性问题干扰后ꎬ 环境监管随机抽查制度仍显著降低了重点排污企业的漂绿水平ꎮ
４５
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表 ６ ＰＳＭ￣ＤＩＤ 检验

Ｐａｎｅｌ Ａ: 平衡性检验结果

匹　 配　 前 匹　 配　 后

变量
Ｍｅａｎ

Ｔｒｅａｔｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｔ￣ｖａｌｕｅ Ｍｅａｎ
Ｔｒｅａｔｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｔ￣ｖａｌｕｅ

Ｓｉｚｅ ２２􀆰 ８３６ ２２􀆰 １６２ ２３􀆰 ５４∗∗∗ ２２􀆰 ８３６ ２２􀆰 ８４５ －０􀆰 ２８
Ｌｅｖ ０􀆰 ４３８ ０􀆰 ４３２ １􀆰 ３５ ０􀆰 ４３８ ０􀆰 ４３９ －０􀆰 ２１
Ｒｏａ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０３３ ６􀆰 ７９∗∗∗ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ３８

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 １６２ ０􀆰 １６０ ０􀆰 １９ ０􀆰 １６２ ０􀆰 １５８ ０􀆰 ４２
Ｔｏｂｉｎｑ １􀆰 ５８８ １􀆰 ９１５ －１４􀆰 ４８∗∗∗ １􀆰 ５８８ １􀆰 ６２０ －１􀆰 ５２
Ｌｉｓｔａｇｅ ２􀆰 ３５８ ２􀆰 ０５０ １６􀆰 ０９∗∗∗ ２􀆰 ３５８ ２􀆰 ３５９ －０􀆰 ０３
Ｔｏｐ１ ０􀆰 ３４７ ０􀆰 ３５５ －２􀆰 ６０∗∗∗ ０􀆰 ３４７ ０􀆰 ３４８ －０􀆰 ３３
Ｂｏａｒｄ ２􀆰 １４１ ２􀆰 １５２ －２􀆰 ５６∗∗∗ ２􀆰 １４１ ２􀆰 １４０ ０􀆰 ３０
Ｄｕａｌ ０􀆰 ２４５ ０􀆰 ２４８ －０􀆰 ２９ ０􀆰 ２４５ ０􀆰 ２５９ －１􀆰 ３２
Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ３７３ ０􀆰 ３７２ ０􀆰 ４３ ０􀆰 ３７３ ０􀆰 ３７２ ０􀆰 ４７

Ｐａｎｅｌ Ｂ: ＰＳＭ￣ＤＩＤ 检验结果

变　 　 量
(１)

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０３５∗

(－１􀆰 ９４)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０７４∗∗∗

(－４􀆰 ５２)

Ｌｅｖ ０􀆰 ０４０
(０􀆰 ６３)

Ｒｏａ －０􀆰 ０２３
(－０􀆰 １７)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０１７
(－１􀆰 ０４)

Ｔｏｂｉｎｑ ０􀆰 ００２
(０􀆰 ２３)

Ｌｉｓｔａｇｅ －０􀆰 ００３
(－０􀆰 １４)

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ００５
(０􀆰 ０５)
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Ｐａｎｅｌ Ｂ: ＰＳＭ￣ＤＩＤ 检验结果

变　 　 量
(１)

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０９９
(１􀆰 ５６)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０１９
(１􀆰 ００)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０３３
(０􀆰 １７)

常数项
１􀆰 ６９０∗∗∗

(４􀆰 ３５)
控制个体 Ｙｅｓ
控制年份 Ｙｅｓ
样本量 ６１２１
调整 Ｒ２ ０􀆰 ３０７

５􀆰 ３􀆰 ４　 其他稳健性检验

为了保证结论的可靠性ꎬ 本文还进行了如下稳健性检验ꎬ 具体为:
第一ꎬ 排除其他政策的干扰ꎮ 样本期间内ꎬ 除了环境监管随机抽查制度ꎬ 企业漂绿行为还可能

受到其他环境规制政策的影响ꎬ 如碳排放权交易制度(Ｈｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０ꎻ Ｔａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)、 环保费改

税政策(刘金科和肖翊阳ꎬ ２０２２)、 绿色信贷贴息政策(林娴和洪祥骏ꎬ ２０２５)ꎮ 为排除样本期内其他

政策对研究结论的干扰ꎬ 参考已有文献 (Ｈｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０ꎻ 刘金科和肖翊阳ꎬ ２０２２ꎻ 洪祥骏等ꎬ
２０２３)ꎬ 本文设置碳排放权交易制度(Ｃａｒｂｏｎ)、 环保费改税(Ｅｔａｘ) 和绿色信贷贴息政策(Ｇｌｏａｎ)等三

个政策虚拟变量ꎬ 并将其纳入基准回归模型中加以控制ꎮ 其中ꎬ Ｃａｒｂｏｎ 表示企业所在地区当年是否

属于碳排放权交易市场试点地区ꎬ 若是则取 １ꎬ 否则取 ０ꎻ Ｅｔａｘ 则根据«环境保护税法»２０１８ 年实施以

来企业所在地是否属于应税污染物课税标准提高的地区进行设置ꎬ 属于取 １ꎬ 否则取 ０ꎻ Ｇｌｏａｎ 为企

业所在地区当年是否出台以绿色信贷贴息政策为代表的绿色金融激励政策ꎬ 出台则取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ
从表 ７ 列(１)—(４)可以看出ꎬ 在基准回归模型基础上分别以及同时控制三个政策虚拟变量后ꎬ Ｔｒｅａｔ
×Ｐｏｓｔ 的系数仍然显著为负ꎬ 表明本文结论不受其他政策因素的干扰ꎮ

第二ꎬ 调整回归样本ꎮ 本文具体考虑以下情形: 其一ꎬ 调整重污染行业样本界定方式ꎮ 借鉴刘

运国和刘梦宁(２０１５)的做法ꎬ 将属于«关于执行大气污染物特别排放限值的公告»规定的重点控制区

的六大行业界定为重污染企业ꎮ 其二ꎬ 采用全行业样本ꎮ 基准回归中ꎬ 本文以重污染行业的企业为

初始样本ꎬ 考虑到并非所有的环境污染源都源于重污染行业ꎬ 因此本文将样本范围扩大至全行业上
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市公司并重新进行检验ꎮ 其三ꎬ 考虑到新冠疫情防控措施一定程度上会限制环境监管随机现场检查

的开展与落实ꎬ 为此本文剔除受该措施影响明显的 ２０２０ 年和 ２０２１ 年的样本后重新进行回归ꎮ 检验结

果分别如表 ８ 列(１)—(３)所示ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数仍然显著为负ꎬ 表明本文主结论不受回归样

本选择差异的干扰ꎮ
第三ꎬ 增加固定效应ꎮ 为控制地区层面潜在遗漏变量的干扰ꎬ 本文在基准回归模型基础上加入

省份固定效应ꎮ 如表 ８ 列(４)所示ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为负ꎬ 本文结论依然稳健ꎮ
第四ꎬ 更换被解释变量的度量方法ꎮ 为缓解变量度量偏误对研究结论可能产生的影响ꎬ 本文参

考白景坤等(２０２５)的做法ꎬ 利用 ＥＳＧ 评级数据构建漂绿指标ꎮ 具体而言ꎬ 本文以经行业均值调整后

的 ＥＳＧ 披露表现与 ＥＳＧ 真实表现之间的差值作为企业漂绿程度的替代指标(ＧＷＳ)ꎮ 基于该替代指标

的回归结果如表 ８ 列(５)所示ꎬ 交乘项系数仍显著为负ꎬ 说明本文主结论不受被解释变量度量差异的

干扰ꎮ

表 ７ 其他稳健性检验

变量

(１) (２) (３) (４)
排除碳排放交易权

制度干扰

排除环保费改税

政策的影响

排除绿色信贷贴息

政策的影响

排除其他政策

事件干扰

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０５８∗∗∗

(－３􀆰 ５０)
－０􀆰 ０５８∗∗∗

(－３􀆰 ４８)
－０􀆰 ０５９∗∗∗

(－３􀆰 ５３)
－０􀆰 ０５８∗∗∗

(－３􀆰 ５０)

Ｃａｒｂｏｎ ０􀆰 ０１３
(０􀆰 ４６)

０􀆰 ０１５
(０􀆰 ５３)

Ｅｔａｘ ０􀆰 ０３０
(１􀆰 １０)

０􀆰 ０１１
(０􀆰 ４０)

Ｇｌｏａｎ ０􀆰 ０５９∗∗∗

(２􀆰 ６０)
０􀆰 ０５６∗∗

(２􀆰 ５２)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０７０∗∗∗

(－３􀆰 ９４)
－０􀆰 ０６９∗∗∗

(－３􀆰 ９０)
－０􀆰 ０７０∗∗∗

(－３􀆰 ９５)
－０􀆰 ０７０∗∗∗

(－３􀆰 ９５)

Ｌｅｖ －０􀆰 ００９
(－０􀆰 １６)

－０􀆰 ００９
(－０􀆰 １６)

－０􀆰 ００８
(－０􀆰 １４)

－０􀆰 ０１０
(－０􀆰 １６)

Ｒｏａ －０􀆰 ０５２
(－０􀆰 ４３)

－０􀆰 ０５７
(－０􀆰 ４７)

－０􀆰 ０５２
(－０􀆰 ４３)

－０􀆰 ０５３
(－０􀆰 ４４)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ００９
(－０􀆰 ７２)

－０􀆰 ００９
(－０􀆰 ７０)

－０􀆰 ００９
(－０􀆰 ７０)

－０􀆰 ００９
(－０􀆰 ６９)

Ｔｏｂｉｎｑ －０􀆰 ００３
(－０􀆰 ３８)

－０􀆰 ００３
(－０􀆰 ３３)

－０􀆰 ００３
(－０􀆰 ３７)

－０􀆰 ００３
(－０􀆰 ３７)
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续表

变量

(１) (２) (３) (４)
排除碳排放交易权

制度干扰

排除环保费改税

政策的影响

排除绿色信贷贴息

政策的影响

排除其他政策

事件干扰

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ

Ｌｉｓｔａｇｅ ０􀆰 ００３
(０􀆰 １５)

０􀆰 ００１
(０􀆰 ０８)

０􀆰 ００４
(０􀆰 ２１)

０􀆰 ００４
(０􀆰 １９)

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ００９
(０􀆰 ０９)

０􀆰 ０１１
(０􀆰 １２)

０􀆰 ０１７
(０􀆰 １８)

０􀆰 ０１７
(０􀆰 １７)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０７７
(１􀆰 １８)

０􀆰 ０７４
(１􀆰 １３)

０􀆰 ０７２
(１􀆰 １０)

０􀆰 ０７１
(１􀆰 ０９)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０１５
(０􀆰 ８４)

０􀆰 ０１５
(０􀆰 ８３)

０􀆰 ０１７
(０􀆰 ９２)

０􀆰 ０１６
(０􀆰 ９２)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ２５２
(１􀆰 ３７)

０􀆰 ２３９
(１􀆰 ３０)

０􀆰 ２２８
(１􀆰 ２４)

０􀆰 ２２３
(１􀆰 ２２)

常数项
１􀆰 ５６４∗∗∗

(３􀆰 ８４)
１􀆰 ５６３∗∗∗

(３􀆰 ８４)
１􀆰 ５７７∗∗∗

(３􀆰 ８７)
１􀆰 ５７５∗∗∗

(３􀆰 ８７)
控制个体 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
控制年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ９７５５ ９７５５ ９７５５ ９７５５
调整 Ｒ２ ０􀆰 ３０８ ０􀆰 ３０８ ０􀆰 ３０９ ０􀆰 ３０９

表 ８ 其他稳健性检验

变量

(１) (２) (３) (４) (５)
改变重污染行业

界定

全样本

回归

剔除疫情

期间

增加固定

效应

替换被解释

变量

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ ＧＷＳ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０４１∗∗∗

(－２􀆰 ９３)
－０􀆰 ０２８∗∗∗

(－２􀆰 ９５)
－０􀆰 ０５１∗∗∗

(－２􀆰 ６７)
－０􀆰 ０５７∗∗∗

(－３􀆰 ４３)
－０􀆰 １６５∗∗∗

(－２􀆰 ７５)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０７５∗∗∗

(－４􀆰 ９０)
－０􀆰 ０７８∗∗∗

(－９􀆰 ８３)
－０􀆰 ０７４∗∗∗

(－４􀆰 ０８)
－０􀆰 ０７０∗∗∗

(－３􀆰 ９６)
０􀆰 １５１∗∗

(２􀆰 ３０)

Ｌｅｖ ０􀆰 ０４２
(０􀆰 ８２)

０􀆰 ０４３
(１􀆰 ４８)

０􀆰 ０００
(０􀆰 ０１)

－０􀆰 ００９
(－０􀆰 １６)

－０􀆰 ７４２∗∗∗

(－３􀆰 ４１)

Ｒｏａ ０􀆰 ０４３
(０􀆰 ４４)

－０􀆰 ０４０
(－０􀆰 ７８)

－０􀆰 ０２７
(－０􀆰 ２０)

－０􀆰 ０５８
(－０􀆰 ４８)

－０􀆰 ７１９
(－１􀆰 ５６)
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续表

变量

(１) (２) (３) (４) (５)
改变重污染行业

界定

全样本

回归

剔除疫情

期间

增加固定

效应

替换被解释

变量

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ ＧＷＳ

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０１３
(－１􀆰 １９)

０􀆰 ０１５∗∗∗

(５􀆰 ３３)
－０􀆰 ０１６
(－１􀆰 １５)

－０􀆰 ００９
(－０􀆰 ７２)

－０􀆰 ０９０∗

(－１􀆰 ６９)

Ｔｏｂｉｎｑ －０􀆰 ００３
(－０􀆰 ４７)

－０􀆰 ００５∗

(－１􀆰 ７３)
－０􀆰 ００３
(－０􀆰 ３５)

－０􀆰 ００２
(－０􀆰 ２３)

－０􀆰 ０１５
(－０􀆰 ８４)

Ｌｉｓｔａｇｅ ０􀆰 ０１０
(０􀆰 ６１)

０􀆰 ０３３∗∗∗

(２􀆰 ６８)
０􀆰 ０１３
(０􀆰 ６１)

０􀆰 ００２
(０􀆰 １１)

０􀆰 ５５０∗∗∗

(３􀆰 ３５)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 ０７９
(－０􀆰 ９１)

－０􀆰 ０９２∗

(－１􀆰 ８０)
０􀆰 ０５２
(０􀆰 ５３)

０􀆰 ００８
(０􀆰 ０８)

０􀆰 ５８８
(１􀆰 ５８)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０５４
(０􀆰 ９５)

－０􀆰 ０２４
(－０􀆰 ７８)

０􀆰 ０６１
(０􀆰 ９３)

０􀆰 ０７３
(１􀆰 ０９)

－０􀆰 ０９４
(－０􀆰 ４２)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０２０
(１􀆰 ２７)

－０􀆰 ００３
(－０􀆰 ２９)

０􀆰 ０１６
(０􀆰 ８３)

０􀆰 ０１４
(０􀆰 ７６)

－０􀆰 ０４４
(－０􀆰 ５５)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ３０８∗

(１􀆰 ９３)
０􀆰 ０８３
(０􀆰 ８７)

０􀆰 １８２
(０􀆰 ９８)

０􀆰 ２４６
(１􀆰 ３３)

１􀆰 ６５７∗∗

(２􀆰 ２０)

常数项
１􀆰 ７２２∗∗∗ ２􀆰 ０８５∗∗∗ １􀆰 ６７６∗∗∗ １􀆰 ５９９∗∗∗ －５􀆰 １２２∗∗∗

(４􀆰 ９７) (１１􀆰 ２２) (４􀆰 ００) (３􀆰 ９０) (－３􀆰 ３２)
控制个体 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
控制年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
控制省份 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ
样本量 １４０４８ ４４６９７ ８０９３ ９７５５ ４３０１
调整 Ｒ２ ０􀆰 ３０６ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３０８ ０􀆰 ３０７ ０􀆰 ４４７

６􀆰 进一步分析

６􀆰 １　 机制检验

上述结果证实了环境监管随机抽查制度的实施有利于提高监管执法效能ꎬ 降低重点排污企业的

漂绿水平ꎮ 在此ꎬ 本文拟进一步检验影响机理ꎮ 前述理论部分的分析表明ꎬ 企业漂绿行为主要表现
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为环境信息粉饰(如选择性披露)和环境治理行为掩饰(如“多言寡行”)两个方面(李哲和王文翰ꎬ
２０２１ꎻ 张德涛等ꎬ ２０２４)ꎮ 因此ꎬ 对此类行为的治理需从“言”和“行”两个角度考虑ꎬ 即提高企业环

境信息披露质量的同时ꎬ 促进其增加实质性环境治理投入ꎮ 环境监管随机抽查制度将企业环境信息

的公开纳入抽检范围并对披露质量较低的企业责令整改ꎬ 甚至从严处罚ꎮ 同时ꎬ 该制度会将抽查和

处理结果向社会公开ꎬ 从而有利于调动外部利益相关者如分析师或社会公众的力量来强化对企业环

境信息披露行为的监督ꎬ 促使其提高披露质量ꎬ 由此抑制企业信息粉饰下的漂绿动机(Ｌｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０２５ꎻ 王茂斌等ꎬ ２０２４)ꎮ 除关注企业环境信息披露外ꎬ 该随机抽查制度也会要求企业将环境治理责

任落到实处ꎮ 绿色创新是企业进行持续污染治理、 形成新竞争优势的重要途径(王杰和李治国ꎬ
２０２３)ꎮ 该制度一方面通过事后行政和经济手段的严格惩戒来增强企业的风险感知和合规压力ꎬ 由此

提高企业的绿色创新动力ꎻ 另一方面借助事前调查和事中监控ꎬ 监管部门可以更为全面地了解企业

绿色创新投入和进度ꎬ 甚至有地方政府会聘请专家评估企业绿色创新技术并提供指导ꎬ 从而督促企

业落实其绿色创新项目ꎬ 由此缓解其行为掩饰下的漂绿倾向ꎮ 综上ꎬ 环境信息披露质量和绿色创新

水平的提升有助于降低企业漂绿水平ꎮ 为检验该机制ꎬ 本文构建模型(２)如下:
Ｍｉｄｉꎬ ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ＋ ∑ γｋＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ (２)

其中ꎬ 被解释变量 Ｍｉｄ 分别为企业环境信息披露质量(ＥＩＤ)和绿色创新水平(ＧＩ)ꎮ 本文参考王

茂斌等(２０２４)的方法ꎬ 将环境信息披露项目分为“硬”披露与“软”披露两类ꎬ 将环境认证披露、 环境

负债披露和环境业绩与治理披露等“硬”披露项目中属于定量和定性结合披露的赋值为 ２ꎬ 仅有定性

描述的赋值为 １ꎬ 未披露的赋值为 ０ꎻ 环境管理披露和环境信息披露等“软”披露项目中有披露的赋值

为 ２ꎬ 未披露的赋值为 ０ꎮ 这些项目评分总和加 １ 取对数后得到企业环境信息披露质量ꎮ 为进一步验

证该机制的可靠性ꎬ 本文还区分了环境“硬”信息披露质量(ＥＩＤ＿ｈａｒｄ)和环境“软”信息披露质量(ＥＩＤ
＿ｓｏｆｔ)ꎮ 绿色创新水平则采用企业绿色专利申请数量并经对数化处理后来度量ꎮ

表 ９ 列示了基于模型(２)的检验结果ꎮ 第(１)列中ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数在 １％的水平上显著为正ꎬ
表明环境监管随机抽查制度的实施有利于提高企业环境信息披露质量ꎮ 区分企业环境信息披露中

“硬”披露和“软”披露项目的分组回归结果如表 ９ 列(２)—(３)所示ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数均显著为正ꎬ
但第(２)列的交乘项系数值明显大于第(３)列的系数值ꎬ 且二者差异通过了组间系数差异经验ꎬ 表明

该制度更为显著地提升了环境信息披露中“硬”性信息披露质量ꎬ 为环境信息披露机制提供了进一步

支持ꎮ 第(４)列中ꎬ 本文将被解释变量替换为绿色创新(ＧＩ)ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为正ꎬ 表明环境

监管随机抽查制度实施后ꎬ 重点排污企业的绿色创新水平得以提高ꎬ 这有助于抑制企业的漂绿动机ꎮ

表 ９ 机 制 检 验

变量

环境信息披露质量 绿色创新水平

(１) (２) (３) (４)
ＥＩＤ ＥＩＤ＿ｈａｒｄ ＥＩＤ＿ｓｏｆｔ ＧＩ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ２􀆰 １３１∗∗∗

(６􀆰 ７１)
１􀆰 ６１８∗∗∗

(８􀆰 ０７)
０􀆰 ５１３∗∗∗

(３􀆰 ３７)
０􀆰 ０７２∗∗

(２􀆰 ３９)
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续表

变量

环境信息披露质量 绿色创新水平

(１) (２) (３) (４)
ＥＩＤ ＥＩＤ＿ｈａｒｄ ＥＩＤ＿ｓｏｆｔ ＧＩ

Ｓｉｚｅ １􀆰 ０３６∗∗∗

(３􀆰 ４０)
０􀆰 ２９９
(１􀆰 ５５)

０􀆰 ７３７∗∗∗

(５􀆰 ０９)
０􀆰 ４５２∗∗∗

(１１􀆰 ８９)

Ｌｅｖ －０􀆰 ９５８
(－０􀆰 ８５)

－０􀆰 ４３４
(－０􀆰 ６３)

－０􀆰 ５２４
(－０􀆰 ９７)

－０􀆰 ３４６∗∗∗

(－２􀆰 ７５)

Ｒｏａ ３􀆰 ９０１∗

(１􀆰 ８３)
２􀆰 ５３３∗

(１􀆰 ９３)
１􀆰 ３６７
(１􀆰 ３１)

０􀆰 ０１２
(０􀆰 ０５)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ３８９∗

(－１􀆰 ７７)
－０􀆰 ２１４
(－１􀆰 ５９)

－０􀆰 １７５
(－１􀆰 ５５)

－０􀆰 ０２２
(－０􀆰 ９５)

Ｔｏｂｉｎｑ －０􀆰 １３３
(－０􀆰 ８７)

－０􀆰 １０８
(－１􀆰 １４)

－０􀆰 ０２５
(－０􀆰 ３６)

０􀆰 ０５３∗∗∗

(４􀆰 ２７)

Ｌｉｓｔａｇｅ １􀆰 ０８６∗∗∗

(３􀆰 １０)
０􀆰 ６７４∗∗∗

(３􀆰 ０４)
０􀆰 ４１１∗∗

(２􀆰 ５０)
－０􀆰 １９９∗∗∗

(－４􀆰 ９５)

Ｔｏｐ１ －１􀆰 ３８６
(－０􀆰 ７６)

－１􀆰 ５８９
(－１􀆰 ４５)

０􀆰 ２０３
(０􀆰 ２３)

０􀆰 ２１３
(０􀆰 ９７)

Ｂｏａｒｄ －１􀆰 １０２
(－０􀆰 ９４)

－０􀆰 ６４７
(－０􀆰 ８６)

－０􀆰 ４５５
(－０􀆰 ８３)

０􀆰 １７４
(１􀆰 ２６)

Ｄｕａｌ －０􀆰 ５３７
(－１􀆰 ６１)

－０􀆰 １９６
(－０􀆰 ９４)

－０􀆰 ３４１∗∗

(－２􀆰 １３)
－０􀆰 ０４９
(－１􀆰 ４４)

Ｉｎｄｅｐ －１􀆰 ８３２
(－０􀆰 ５４)

－０􀆰 ７９８
(－０􀆰 ３８)

－１􀆰 ０３４
(－０􀆰 ６３)

０􀆰 ６７５
(１􀆰 ５３)

常数项
－９􀆰 ０６１
(－１􀆰 ２９)

０􀆰 ４１３
(０􀆰 ０９)

－９􀆰 ４７３∗∗∗

(－２􀆰 ８６)
－９􀆰 ４８５∗∗∗

(－１０􀆰 ０１)
控制个体 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
控制年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ９７５５ ９７５５ ９７５５ ９７５５
调整 Ｒ２ ０􀆰 ６５０ ０􀆰 ５９２ ０􀆰 ６３７ ０􀆰 ６８１
系数差异 １􀆰 １０５∗∗∗
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６􀆰 ２　 异质性分析

机制检验证实ꎬ 环境监管随机抽查制度不仅有助于提升企业环境信息披露质量ꎬ 同时也通过强

化外部监管的执法效力来推动企业开展实质性环境治理活动ꎬ 由此削弱企业的漂绿动机ꎮ 以往研究

表明ꎬ 模糊的信息环境和松弛的外部监管会助长企业的漂绿倾向(林娴和洪祥骏ꎬ ２０２５)ꎮ 若上述结

果成立ꎬ 那么可预期该随机抽查制度产生的正面效应在信息环境较差和外部监督有限的情境中会更

为明显ꎮ 在信息环境层面ꎬ 本文拟从企业内部控制水平和分析师关注度两方面进行异质性检验ꎮ 而

在外部监督层面ꎬ 本文拟从地方政府和公众的环保关注度两个方面来探讨影响差异ꎮ
６􀆰 ２􀆰 １　 信息环境层面

(１)内部控制质量ꎮ 内部控制是企业信息披露的重要保障ꎮ 高质量的内部控制能够改善企业财务

和非财务信息的披露(Ｙａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎬ 而低质量的内部控制往往伴随着较低的信息透明度ꎮ 在此

情况下ꎬ 企业的漂绿行为难以被外界识别ꎬ 为其实施此类机会主义行为提供了契机(白景坤等ꎬ
２０２５)ꎮ 环境监管随机抽查制度会将环境信息披露情况纳入检查范围ꎬ 以提高此类信息的披露质量ꎬ
从而抑制企业为粉饰环境信息而实施的漂绿行为ꎬ 同时对检查结果的公开也会引起利益相关者对企

业环境信息的挖掘ꎬ 降低内外部信息不对称程度ꎬ 由此增加了企业漂绿的难度ꎮ 因此ꎬ 本文预期在

内部控制水平较低时ꎬ 环境监管随机抽查制度对企业漂绿行为的抑制作用更明显ꎮ 本文采用迪博内

部控制指数度量企业内部控制质量ꎬ 并根据其行业年度中位数将样本分为内控质量高低两组ꎮ 分组

检验结果如表 １０ 列(１)—(２)所示ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数在内部控制质量低组中显著为负ꎬ 但在内部控

制质量高组中其系数不显著ꎬ 且两组系数通过了组间系数差异检验ꎬ 说明环境监管随机抽查制度对

企业漂绿水平的抑制作用在低内部控制质量的组中更为明显ꎮ
(２)分析师关注度ꎮ 分析师关注对企业信息环境有重要影响ꎮ 作为资本市场的信息中介ꎬ 证券分

析师需要搜集和解读上市公司的各类信息ꎬ 其凭借专业的信息挖掘和解读优势ꎬ 不仅可增强外部投

资者对企业财务信息的了解ꎬ 也能加深其对企业环境治理、 社会责任等非财务信息的认识ꎬ 从而有

助于外界识别企业潜在的漂绿行为(王婉菁等ꎬ ２０２１)ꎮ 因此ꎬ 在分析师关注度较高的企业中ꎬ 外界

更容易获悉企业的真实环境表现ꎮ 相反ꎬ 较低的分析师关注度则可能加大外界了解企业环境治理活

动的难度ꎬ 为后者实施策略性漂绿行为提供契机ꎮ 此时ꎬ 环境监管随机抽查制度发挥作用的空间更

大ꎮ 由此本文预期ꎬ 相较于高分析师关注度企业ꎬ 该随机抽查制度降低企业漂绿水平的作用在低分

析师关注度的企业中会更为显著ꎮ 本文以关注该上市公司的证券分析师数量衡量其分析师关注度ꎬ
并根据行业年度中位数将样本分为分析师关注度高低两组ꎮ 表 １０ 列(３)—(４)的分组检验结果显示ꎬ
在分析师关注度低组中ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数在 １％的水平上显著ꎬ 而分析师关注度高组的系数并不显

著ꎬ 且两组系数差异通过了组间系数差异检验ꎮ 以上结果证实环境监管随机抽查制度对企业漂绿水

平的抑制作用在分析师关注度低的组中更为突出ꎮ
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表 １０ 信息环境层面的异质性分析

变量

(１) (２) (３) (４)
内部控制质量高 内部控制质量低 分析师关注度高 分析师关注度低

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０２４
(－１􀆰 ００)

－０􀆰 ０７６∗∗∗

(－３􀆰 ２３)
－０􀆰 ０２９
(－１􀆰 ２８)

－０􀆰 ０７８∗∗∗

(－３􀆰 ３３)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０６９∗∗∗

(－２􀆰 ８２)
－０􀆰 ０６２∗∗∗

(－２􀆰 ８３)
－０􀆰 ０３７
(－１􀆰 ３７)

－０􀆰 ０８０∗∗∗

(－２􀆰 ９９)

Ｌｅｖ －０􀆰 １１３
(－１􀆰 ２７)

０􀆰 ０３０
(０􀆰 ４０)

－０􀆰 １２９
(－１􀆰 ４２)

０􀆰 ０４２
(０􀆰 ５５)

Ｒｏａ －０􀆰 １１３
(－０􀆰 ５１)

０􀆰 ００５
(０􀆰 ０３)

０􀆰 １４９
(０􀆰 ７２)

－０􀆰 １１２
(－０􀆰 ７２)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０１３
(－０􀆰 ７０)

－０􀆰 ００９
(－０􀆰 ４８)

－０􀆰 ０１１
(－０􀆰 ５６)

－０􀆰 ００４
(－０􀆰 ２０)

Ｔｏｂｉｎｑ －０􀆰 ００４
(－０􀆰 ３３)

－０􀆰 ００２
(－０􀆰 ２３)

－０􀆰 ０１４
(－１􀆰 ４３)

－０􀆰 ００２
(－０􀆰 １２)

Ｌｉｓｔａｇｅ ０􀆰 ０５７∗

(１􀆰 ７２)
－０􀆰 ０２８
(－１􀆰 ２０)

０􀆰 ０６２∗∗

(２􀆰 ４０)
－０􀆰 ０４５
(－１􀆰 ５５)

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ０９３
(０􀆰 ８０)

－０􀆰 １００
(－０􀆰 ７７)

０􀆰 ０４１
(０􀆰 ３２)

０􀆰 ０２９
(０􀆰 １９)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０８７
(１􀆰 ０５)

０􀆰 ０７１
(０􀆰 ８０)

０􀆰 １３２
(１􀆰 ６０)

０􀆰 １４７
(１􀆰 ４４)

Ｄｕａｌ －０􀆰 ０１０
(－０􀆰 ３９)

０􀆰 ０１８
(０􀆰 ７５)

－０􀆰 ０２７
(－０􀆰 ９８)

０􀆰 ０５２∗∗

(１􀆰 ９９)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ２２２
(０􀆰 ９２)

０􀆰 ３５１
(１􀆰 ３９)

０􀆰 ３３７
(１􀆰 ２８)

０􀆰 ４７６∗

(１􀆰 ７１)

常数项
１􀆰 ４４２∗∗∗

(２􀆰 ６７)
１􀆰 ４５３∗∗∗

(２􀆰 ８５)
０􀆰 ５８７
(０􀆰 ９６)

１􀆰 ６３１∗∗∗

(２􀆰 ６３)
控制个体 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
控制年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ４８２６ ４９２９ ４４２７ ５３２８
调整 Ｒ２ ０􀆰 ３２５ ０􀆰 ２９６ ０􀆰 ３３６ ０􀆰 ３１２
系数差异 ０􀆰 ０２８∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗
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６􀆰 ２􀆰 ２　 外部监督层面

(１)政府环保关注度ꎮ 地方政府对环境治理的重视程度是影响企业环境行为的重要因素之一ꎮ 已

有研究表明ꎬ 当地方政府将更多注意力分配在环境治理方面时ꎬ 区域内企业在这样的政府压力下会

积极履行环境治理责任(张云和杨振宇ꎬ ２０２４)ꎻ 反之ꎬ 较低的政府环保关注度则可能弱化企业环境

治理动机、 纵容其污染行为(Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８ꎻ Ｔａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎬ 从而诱使企业在面对环境监管时

实施更多策略性漂绿行为ꎮ 环境监管随机抽查制度能优化环境监管资源配置、 提高监管执法效能ꎬ
可一定程度上缓解政府环保关注度不足引致的负面影响ꎬ 从而加强对企业漂绿行为的约束ꎮ 由此可

以预期ꎬ 当企业所在地的政府环保关注度较低时ꎬ 环境监管随机抽查制度的正面效应会更为明显ꎮ
本文采用政府工作报告中环境治理相关词频占比衡量地区政府环保关注度ꎬ 并根据年度中位数将样

本划分为政府环保关注度高低两组ꎮ 表 １１ 列(１)—(２)报告了分组检验的回归结果ꎮ 结果显示ꎬ 在政

府环保关注度低组中ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数在 ５％的水平上显著为负ꎬ 而在政府环保关注度高组ꎬ Ｔｒｅａｔ×
Ｐｏｓｔ 的系数不显著ꎬ 且两组系数具有显著差异ꎮ 上述结果表明环境监管随机抽查制度的积极作用在

低政府环保关注度的地区中更明显ꎮ
(２)公众环保关注度ꎮ 作为环境治理的直接利益相关者ꎬ 社会公众是推动企业承担环境责任的重

要外部力量(祁毓等ꎬ ２０２４)ꎮ 随着生态文明建设上升至国家战略高度ꎬ 社会公众的环境保护意识逐

渐增强ꎬ 其对环境信息的需求不断提升ꎬ 对环境违规的容忍度也日益下降ꎮ 加之公众能直观感受企

业的环境污染ꎬ 投诉机制的设立和完善能助推前者积极参与环境治理监督(Ｂｕｎｔａｉｎｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎮ
因此ꎬ 在公众环保关注度较高的地区ꎬ 企业会尽量避免引起公众的“环境愤怒”而减少漂绿行为ꎬ 环

境监管随机抽查制度发挥作用的空间有限ꎮ 而在公众环保关注度较低的地区ꎬ 环境监管随机抽查制

度可通过常态化监管机制引导企业采取实质性环境治理措施ꎬ 从而对其漂绿行为产生更为明显的治

理效果ꎮ 为此ꎬ 借鉴祁毓等(２０２４)的做法ꎬ 本文以地区百度指数中“生态”一词的历年平均搜索指数

来度量公众环保关注度ꎬ 并根据年度中位数划分为公众环保关注度高低两组ꎮ 表 １１ 列(３)—(４)的结

果显示ꎬ 虽然 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数在两组中均显著为负ꎬ 但该系数绝对值在公众环保关注度低组大于公

众环保关注度高组ꎬ 并且两组估计系数具有显著差异性ꎮ 上述结果证实环境监管随机抽查制度更有

利于抑制低公众环保关注度地区的企业实施漂绿行为ꎮ

表 １１ 外部监督层面的异质性分析

变量

(１) (２) (３) (４)
政府环保关注度高 政府环保关注度低 公众环保关注度高 公众环保关注度低

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０３２
(－１􀆰 ２４)

－０􀆰 ０５７∗∗

(－２􀆰 ４９)
－０􀆰 ０５１∗∗

(－２􀆰 ０５)
－０􀆰 ０５９∗∗∗

(－２􀆰 ６３)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０４３∗∗

(－１􀆰 ９８)
－０􀆰 ０８９∗∗∗

(－３􀆰 ６６)
－０􀆰 ０９２∗∗∗

(－３􀆰 ４５)
－０􀆰 ０５９∗∗

(－２􀆰 ５８)
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续表

变量

(１) (２) (３) (４)
政府环保关注度高 政府环保关注度低 公众环保关注度高 公众环保关注度低

Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ

Ｌｅｖ －０􀆰 ００１
(－０􀆰 ０１)

０􀆰 ０１６
(０􀆰 ２０)

－０􀆰 ０６９
(－０􀆰 ７８)

０􀆰 ０４５
(０􀆰 ５５)

Ｒｏａ －０􀆰 ０５６
(－０􀆰 ３５)

－０􀆰 ０４５
(－０􀆰 ２６)

－０􀆰 １７５
(－０􀆰 ９５)

－０􀆰 ０２０
(－０􀆰 １２)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０１７
(－０􀆰 ９２)

０􀆰 ０１２
(０􀆰 ６４)

０􀆰 ０２４
(１􀆰 ０６)

－０􀆰 ０２３
(－１􀆰 ５０)

Ｔｏｂｉｎｑ ０􀆰 ００２
(０􀆰 ２２)

－０􀆰 ０１２
(－１􀆰 ０７)

－０􀆰 ０１８
(－１􀆰 ５７)

０􀆰 ００４
(０􀆰 ３５)

Ｌｉｓｔａｇｅ －０􀆰 ０３５
(－１􀆰 ３４)

０􀆰 ０３３
(１􀆰 ２１)

－０􀆰 ０１５
(－０􀆰 ５１)

０􀆰 ０１０
(０􀆰 ３７)

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ０４６
(０􀆰 ３３)

０􀆰 ０３５
(０􀆰 ２９)

－０􀆰 ０３０
(－０􀆰 ２２)

０􀆰 ０７３
(０􀆰 ５５)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０５０
(０􀆰 ５９)

０􀆰 １４４
(１􀆰 ５５)

０􀆰 １０７
(１􀆰 １５)

０􀆰 ０６４
(０􀆰 ７４)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０４５∗∗

(２􀆰 ０３)
－０􀆰 ０１５
(－０􀆰 ５９)

０􀆰 ００２
(０􀆰 ０５)

０􀆰 ０３１
(１􀆰 ４１)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ３６３
(１􀆰 ６３)

０􀆰 １４５
(０􀆰 ５４)

０􀆰 １６８
(０􀆰 ６２)

０􀆰 ２９０
(１􀆰 ２０)

常数项
１􀆰 ０１７∗∗

(１􀆰 ９８)
１􀆰 ８４２∗∗∗

(３􀆰 ２５)
２􀆰 １６１∗∗∗

(３􀆰 ６３)
１􀆰 ２４７∗∗

(２􀆰 ３２)
控制个体 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
控制年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ４５１９ ５２３６ ４５４６ ５２０９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ３２３ ０􀆰 ３３８ ０􀆰 ３３２ ０􀆰 ２９１
系数差异 ０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ０１１∗∗
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７􀆰 结论与启示

７􀆰 １　 研究结论

环境监管随机抽查制度作为环境监管领域的重要创新举措ꎬ 旨在提升监管执法效力ꎬ 推动企业

承担环境治理责任ꎮ 本文以 ２０１０—２０２３ 年我国沪深 Ａ 股重污染行业上市公司为研究样本ꎬ 构建双重

差分模型ꎬ 实证检验了环境监管随机抽查制度对企业漂绿行为的影响ꎮ 研究结果表明: 环境监管随

机抽查制度显著降低了重点排污名单企业的漂绿水平ꎬ 该结论在经过平行趋势检验、 安慰剂检验、
倾向性得分匹配检验以及其他稳健性检验后依然成立ꎮ 机制检验表明ꎬ 该随机抽查制度通过改善企

业环境信息披露质量和提高其绿色创新水平ꎬ 从而抑制企业漂绿行为ꎮ 异质性分析表明ꎬ 该制度对

企业漂绿的影响在信息环境较差(企业内部控制质量较低和分析师关注度较低)和外部监督较弱(地方

政府环保关注度和公众环保关注度较低)的样本中更为明显ꎮ 本文的研究不仅有助于加深对环境监管

随机抽查制度实施效果的认识ꎬ 也从执法效力视角拓展了政府环境规制影响的有关研究ꎮ

７􀆰 ２　 政策启示

第一ꎬ 生态环境执法部门要持续推进和完善环境监管随机抽查制度ꎬ 充分发挥该制度在推动企

业环境治理方面的积极作用ꎮ 本文结果表明ꎬ 环境监管随机抽查制度能够提高环境监管执法效能进

而推动企业积极承担环境责任、 抑制其漂绿行为ꎬ 同时该正面效果在由信息环境较差和外部监督较

弱带来的漂绿动机较强的企业中更为显著ꎮ 在后续执法环节中ꎬ 监管部门可考虑根据企业特征灵活

调整抽查对象、 强度与频次ꎬ 实现监管资源的精准配置和动态优化ꎬ 如重点抽查信息披露质量较低、
治理机制不完善或缺乏有效监督的排污单位ꎮ

第二ꎬ 在环境监管举措日益完善的现实背景下ꎬ 企业一方面应强化环境治理投资、 减少在此方

面的投机行为ꎬ 另一方面应重视内控制度建设以及与信息中介如分析师的沟通ꎬ 从而让外界更好地

了解其采取的环境治理举措以降低监管遵从成本ꎮ 本文的研究发现有助于企业了解随机抽查制度的

实施效果并认识到强化环境信息披露和绿色创新的重要性ꎮ 因此ꎬ 企业应减少“粉饰”披露的倾向ꎬ
按要求合规披露环境信息ꎬ 同时也应加大绿色创新投入ꎬ 实质性承担环境治理责任ꎮ 此外ꎬ 企业应

加强内控制度建设ꎬ 将内部控制影响范围切实拓展至环境治理层面ꎬ 同时也应积极采取措施降低分

析师的信息搜集和解读成本以提高其对企业的关注度ꎬ 这也有助于企业向外界更好地传递其环境治

理方面的信息ꎬ 从而减少因信息不透明而带来的规制成本ꎮ
第三ꎬ 地方政府应提高对环境治理的重视程度ꎬ 积极推进生态环境现代化建设进程ꎮ 本文异质

性分析表明ꎬ 环境监管随机抽查制度对企业漂绿行为的影响在低政府环保关注度和低公众环保关注

度的地区更明显ꎮ 这反映出在中央政府多措并举强化环境治理的同时ꎬ 仍有部分地方政府的环保关

注力度不高ꎮ 因此ꎬ 地方政府应强化大局观意识ꎬ 加强对地区环境监管和生态治理的重视ꎬ 同时可
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通过媒体宣传平台引导公众关注环保问题或者为公众建立便捷的网络举报平台ꎬ 从而更好地调动公

众力量来推动企业积极承担环境治理责任ꎮ
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[２４]姚琼ꎬ 胡慧颖ꎬ 丰轶衠 􀆰 企业漂绿行为的研究综述与展望[Ｊ] . 生态经济ꎬ ２０２２ꎬ ３８(３) .
[２５]张德涛ꎬ 张景静ꎬ 董帅 􀆰 环境信息粉饰行为的潜在影响[Ｊ] . 世界经济ꎬ ２０２４ꎬ ４７(４) .
[２６]张琦ꎬ 邹梦琪 􀆰 环境治理垂直改革的效果、 基层机制与影响因素[Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０２２ꎬ ５７(８) .
[２７]张云ꎬ 杨振宇 􀆰 机构投资者绿色关注与企业“漂绿”行为: 效应、 诱因与治理[ Ｊ] . 财经研究ꎬ

２０２４ꎬ ５０(１１) .
[２８]赵旭光ꎬ 李红枫 􀆰 从法治视角探究生态环境监管体制改革[ Ｊ] . 中国特色社会主义研究ꎬ ２０１８

(４) .
[２９]Ａｒｏｕｒｉꎬ Ｍ.ꎬ Ｅｌ Ｇｈｏｕｌꎬ Ｓ.ꎬ Ｇｏｍｅｓꎬ Ｍ􀆰 Ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ[ Ｊ] . Ｆｉｎａｎｃｅ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｌｅｔｔｅｒｓꎬ ２０２１ꎬ ４２.
[３０]Ｂｅｃｋｅｒꎬ Ｒ􀆰 Ａ􀆰 Ａｉｒ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ａｂａｔｅｍｅｎｔ ｃｏｓｔｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ Ｃｌｅａｎ Ａｉｒ Ａｃｔ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ＰＡＣＥ ｓｕｒｖｅｙ

[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２００５ꎬ ５０(１) .
[３１]Ｂｕｎｔａｉｎｅꎬ Ｍ􀆰 Ｔ.ꎬ Ｇｒｅｅｎｓｔｏｎｅꎬ Ｍ.ꎬ Ｈｅꎬ Ｇ.ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｄｏｅｓ ｔｈｅ ｓｑｕｅａｋｙ ｗｈｅｅｌ ｇｅｔ ｍｏｒｅ ｇｒｅａｓｅ? Ｔｈｅ

ｄｉｒｅｃｔ ａｎｄ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｃｉｔｉｚｅｎ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ[ Ｊ] . Ａｍｅｒｉｃａｎ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０２４ꎬ １１４(３) .

[３２]Ｈｕꎬ Ｙ.ꎬ Ｒｅｎꎬ Ｓ.ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｙ.ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｃａｎ ｃａｒｂｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｔｒａｄｉｎｇ ｓｃｈｅｍｅ ａｃｈｉｅｖｅ ｅｎｅｒｇｙ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｏｎ
ａｎｄ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｓｅｃｔｏｒ ｉｎ Ｃｈｉｎａ [ Ｊ ] . Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ
２０２０ꎬ ８５.

[３３]Ｊｉａｎｇꎬ Ｃ.ꎬ Ｌｉꎬ Ｘ.ꎬ Ｘｕꎬ Ｑ.ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｄｏｅｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｔａｘ ｉｍｐａｃｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ
ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ? Ａ ｑｕａｓｉ￣ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ[Ｊ] . Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｙꎬ ２０２４ꎬ ８４.

[３４]Ｌｏｎｇꎬ Ｌ.ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｃ.ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｍ􀆰 Ｄｏｅｓ ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｉｎｄｕｃｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｈｙｐｏｃｒｉｓｙ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｆ
ＥＳＧ ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ ２０２５ꎬ １９７(２) .

[３５] Ｌｕꎬ Ｈ.ꎬ Ｃｈｅｎｇꎬ Ｚ.ꎬ Ｙａｏꎬ Ｚ.ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｐｉｌｏｔ ｃａｒｂｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｔｒａｄｉｎｇ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｏｎ ｕｒｂａｎ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２０２４ꎬ ３５９.

[３６]Ｌｕｕꎬ Ｎ􀆰 Ｈ.ꎬ Ｌｅꎬ Ｃ.ꎬ Ｌｕｕꎬ Ｈ􀆰 Ｎ.ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｄｏｅｓ ｍａｎｄａｔｏｒｙ ｇｒｅｅｎｈｏｕｓｅ ｇａｓ ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｐｒｏｇｒａｍ
ｄｅｔｅｒ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ? [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２０２５ꎬ ３７３.

[３７]ＴａｎꎬＲ.ꎬ Ｃａｉꎬ Ｑ.ꎬ Ｐａｎꎬ Ｌ􀆰 Ｆａｋｉｎｇ ｆｏｒ ｆｏｒｔｕｎｅ: Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ ｔｒａｄｉｎｇ ｓｃｈｅｍｅｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ
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ｉｎ Ｃｈｉｎａ[Ｊ] . Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２４ꎬ １３０.
[３８] Ｔｏｒｅｌｌｉꎬ Ｒ.ꎬ Ｂａｌｌｕｃｈｉꎬ Ｆ.ꎬ Ｌａｚｚｉｎｉꎬ Ａ􀆰 Ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ: Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ

ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓ􀆳 ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｓ[Ｊ] . Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔꎬ ２０２０ꎬ ２９(２) .
[３９]Ｗａｌｋｅｒꎬ Ｋ.ꎬ Ｗａｎꎬ Ｆ􀆰 Ｔｈｅ ｈａｒｍ ｏｆ ｓｙｍｂｏｌｉｃ ａｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｇｒｅｅｎ￣ｗａｓｈｉｎｇ: Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ａｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ

ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ[ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
Ｅｔｈｉｃｓꎬ ２０１２ꎬ １０９.

[４０]Ｗａｎｇꎬ Ｊ.ꎬ Ｋｅꎬ Ｙ.ꎬ Ｓｕｎꎬ Ｌ.ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅ ｃｕｌｔｕｒｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ
Ｃｈｉｎａ[Ｊ] . Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ２０２４ꎬ ９５.

[４１]Ｙａｎꎬ Ｊ.ꎬ Ｈｕꎬ Ｈ.ꎬ Ｈｕꎬ Ｙ􀆰 Ｄｏｅｓ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｍｐｒｏｖｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌꎬ ｓｏｃｉａｌꎬ ａｎｄ
ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ [ Ｊ] . Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ
Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２０２４ꎬ ３１(５) .

[４２]Ｚｈａｎｇꎬ Ｂ.ꎬ Ｃｈｅｎꎬ Ｘ.ꎬ Ｇｕｏꎬ Ｈ􀆰 Ｄｏｅｓ ｃｅｎｔｒａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｅｎｈａｎｃｅ ｌｏｃａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ?
Ｑｕａｓｉ￣ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１８ꎬ １６４.

[４３]Ｚｈａｎｇꎬ Ｄ.ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｊ.ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｙ􀆰 Ｇｒｅｅｎｉｎｇ ｔｈｒｏｕｇｈ ｃｅｎｔｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ? [ Ｊ] .
Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２３ꎬ １２３.

Ｄｏｅｓ Ｅｎｈａｎｃｅｄ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ Ｃｕｒｂ
Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ?

— Ａ Ｑｕａｓｉ￣Ｎａｔｕｒａｌ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｒａｎｄｏｍ Ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎ Ｐｏｌｉｃｙ
Ｗａｎｇ Ｊｉａｎｉ　 Ｃｈｅｎ Ｈｕａｌｉｎｇ　 Ｙｕ Ｎｕｔａｏ　 Ｍｉａｏ Ｒｕｉｃｈｅｎ

(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ Ｙｕｎｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｋｕｎｍｉｎｇꎬ ６５００００)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒａｎｄｏｍ ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｙ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ ｍｅａｓｕｒｅ ｉｎ
Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ􀆰 Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ｉｔｓ ａｃｔｕａｌ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｕｔｃｏｍｅｓ ｒｅｑｕｉｒｅ ｆｕｒｔｈｅｒ
ｖａｌｉｄａｔｉｏｎ􀆰 Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｅｍｐｌｏｙｓ ａ ｑｕａｓｉ￣ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｄｅｓｉｇｎ ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ
ｒａｎｄｏｍ ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｔｏ ｅｘａｍｉｎｅ ｈｏｗ ｅｎｈａｎｃｅｄ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ
ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒꎬ ｕｔｉｌｉｚｉｎｇ ａ ｓａｍｐｌｅ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ｈｉｇｈ￣ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ
ｏｎ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ａ￣ｓｈａｒｅ ｍａｒｋｅｔｓ ｆｒｏｍ ２０１０ ｔｏ ２０２３􀆰 Ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｒｅｖｅａｌ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｒａｎｄｏｍ
ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｄｕｃｅｓ ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ ｌｅｖｅｌｓ ａｍｏｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｋｅｙ ｐｏｌｌｕｔｅｒ
ｌｉｓｔ􀆰 Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈｅ ｓｙｓｔｅｍ ｃｕｒｂｓ ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ ｐｒｉｍａｒｉｌｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｗｏ ｐａｔｈｗａｙｓ: ｆｉｒｓｔꎬ ｂｙ
ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓꎬ ｔｈｅｒｅｂｙ ｓｕｐｐｒｅｓｓｉｎｇ ｇｒｅｅｎｗａｓｈｉｎｇ ｍｏｔｉｖｅｓ
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