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摘要：全球气候变化与环境治理已成为人类命运共同体的重大议题。中国作

为全球生态文明建设的重要参与者，其环境治理体系正经历深刻变革。2015年实

施的新《环保法》标志着我国环境治理向法治化治理的范式转变。然而，政策执行

层面表现出的制度张力可能促使企业采取策略性响应。基于此，本文以 2010—

2020年沪深A股上市公司为研究样本，依托新《环保法》实施的准自然实验，结合企

业实际环境行动与文本挖掘下的环境信息披露数据，对企业环境责任履行中的“漂

绿”行为进行了研究。研究发现，新《环保法》通过制度创新构建了强约束治理框

架，但其执行过程中，合法性要求与技术标准及行业能力的结构性落差、执法强度

与监管资源的现实错配、资源约束下的生存动机与制度压力的对立矛盾，共同催生

了制度性张力。这种制度环境倒逼企业将环境责任履行停留在环境信息披露层

面，而忽视环境行动的实质贡献，衍生出“多言寡行”的“漂绿”式环境规制应对策

略。同时，研究还发现，长期导向投资者的参与以及企业的环境主动性可以在一定

程度上遏制这种策略性环境责任应对方式，通过“外源性约束-内源性动力”的交互

作用机制，为环境规制政策从强制合规向激励相容转型提供了理论依据。该研究

为新《环保法》实施的效果评估提供了经验证据支持，揭示了企业在环境规制下的

环境责任应对策略，阐明了环境规制效应可能的作用路径，并提出了策略性环境行

为的可能抑制机制，旨在为绿色中国战略下完善新《环保法》、提升环境规制效应提

供政策建议。
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一、引言

随着生态文明建设相继被写入党章和宪法，环境问题治理已被党和国家提升到战略高

度。作为自然资源的主要消耗者（李青原、肖泽华，2020）和污染物的主要释放者（Fabian，
2015），企业是否同样将环境治理纳入了自身发展的战略行动中，真正践行“绿水青山就是

金山银山”的国家发展理念？在现实中，中央生态环境督察行动发现，面对环境问题，不少

企业存在“光说不练”“敷衍搪塞”“流于形式”“避重就轻”等现象。这些行为与Terra Choice
（2009）提出的“漂绿七宗罪”不谋而合。“漂绿”行为是企业在环境规制下形成的一种表面适

应、实则对抗的环境责任应对方式（Laufer，2003）。已有研究发现，企业普遍存在“漂绿”行

为（黄溶冰等，2019），主要表现为环境责任响应中“所说”脱离“所做”，即环境责任履行言不

符实（Walker & Wan，2012；李哲，2018）。这种策略性的环境责任应对方式严重阻碍了我国

生态文明建设进程。

为加强生态文明建设、建设美丽中国，我国自2015年1月1日起开始实施《中华人民共和

国环境保护法》（以下简称新《环保法》）。相比于 1989年出台的《中华人民共和国环境保护

法》，新《环保法》通过环境责任条款体系化扩展、环境监管对象战略性扩容，系统提升了环境

规制标准；同时，通过环境执法权结构性扩张、违法成本指数级增长，多维度强化了执法力度，

被称为“史上最严环保法”。作为一种命令控制型环境规制，新《环保法》是否能够充分为美丽

中国建设保驾护航？已有研究发现，强化环境规制可以提高企业环境信息披露质量（沈洪涛、

冯杰，2012）、提升企业环境绩效（Rodrigue et al.，2013；沈洪涛、周艳坤，2017）、增加环保投资

（张琦等，2019；刘媛媛等，2021）、提高绿色技术创新水平（Fabrizi et al.，2018；万攀兵等，

2021）。然而，也有研究发现，较强的环境规制会诱发企业环境责任履行的机会主义行为，促

使企业通过缩减生产规模（崔广慧、姜英兵，2019）、厂址搬迁（Chen et al.，2018）、“漂绿”

（Laufer，2003；Delmas & Burbano，2011）等手段逃避环境责任。在新《环保法》的规制压力下，

微观企业是实质性践行环境责任，还是策略性应对？其中影响企业决策的机制是什么？理清

这些问题对于提升环境规制效应、打赢污染防治攻坚战至关重要。

基于此，本文选择2010—2020年沪深A股上市公司作为研究样本，以新《环保法》实施这

一外生事件冲击为基础，将企业实际环境行动与文本挖掘下的环境信息披露相结合，采用双

重差分模型（DID），对新《环保法》实施后企业环境责任履行中的“漂绿”行为进行研究。研究

发现，新《环保法》通过制度创新构建了强约束治理框架，但其执行过程中，合法性要求与技术

标准和行业能力的结构性落差、执法强度与监管资源的现实错配、资源约束下的生存理性与

制度刚性的对立冲突，共同催生了制度性张力。这种制度环境倒逼企业将环境责任履行停留

在环境信息披露层面，而忽视付出实质的环境行动，衍生出“多言寡行”的“漂绿”式环境规制
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应对策略。同时，研究还发现，长期导向投资者的参与以及企业的环境主动性可以在一定程

度上遏制这种策略性环境责任应对方式，通过“外源性约束-内源性动力”的交互作用机制，为

环境规制政策从强制合规向激励相容转型提供了理论依据。

本文的研究贡献可能体现在以下方面：第一，突破传统环境规制研究中“压力-响应”的单

向度解释模式，将“制度性张力”概念引入政策执行分析，系统揭示了新《环保法》实施中三重

结构性矛盾的相互作用，即合法性要求与技术适配性断层构成标准层张力，执法强度与监管

资源错配形成执行层张力，生存理性与制度刚性冲突产生动机层张力。该框架阐明了制度刚

性与企业弹性间的动态博弈机制，通过构建“张力阈值”模型揭示了策略性响应的触发条件，

为政策执行偏差提供了新的分析视角，弥补了既有研究对制度异质作用机理刻画不足的缺

陷。第二，揭示出转型经济体特有的“言-行”脱耦新形态。研究发现，在监管规则模糊性与信

息权力不对称的制度环境下，企业通过创造不可验证的修辞概念、构建冗余化文本结构，形成

了具有中国特色的“漂绿”范式。这种现象不同于西方基于认证符号叠加的合规策略，本质上

是监管信息规则缺陷与企业语言策略能力互动的产物，为理解发展中国家“高制度承诺-低执

行效能”悖论提供了新的理论切口。第三，突破单一制度决定论的局限，系统论证了外部约束

与内生动力建设的协同治理效应。研究发现，长期导向投资者通过“时间治理”和“议价干预”

形成外部约束，环境主动性企业则通过“技术认知重构”和“组织惯例革新”激活内生动力。这

种“外源性约束-内源性动力”的交互作用机制，为环境规制政策从“强制合规”向“激励相容”

转型提供了理论依据，弥补了传统研究对多元主体协同路径关注不足的缺陷。

二、理论分析与研究假说

在全球环境治理体系加速重构的背景下，环境规制领域的制度创新正成为各国破解生态

治理困境的核心政策工具（Hawken & Walck，1995；Korten，1998）。作为典型的公共物品，环境

资源在配置过程中呈现出显著的负外部性特征，基于此，市场主体普遍采取“搭便车”策略

——即在攫取环境资源经济效用的同时规避治理成本的内化。这种集体行动困境在我国环

境治理实践中尤为突出，表现为治理主体间的权责错配与成本转嫁（吉利、苏朦，2016）。为破

除此类制度性瓶颈，我国于2015年实施了新《环保法》，旨在通过强化制度刚性约束，重构“责

任明晰-成本共担”的环境治理体系。

作为典型的命令控制型环境规制工具，新《环保法》通过制度性约束显著强化了企业的环

境责任，具体表现为环境规制标准的系统提升与环境执法强度的多维强化双重机制。在规制

标准层面，该法呈现两大制度创新特征：其一，环境责任条款体系化扩展。相较于旧法，新法

构建了包含环境治理责任体系、突发环境事件应急机制、环境影响评价制度、排污许可管理、

环境信息披露及生态保护红线制度等多维度的强制性规范体系。这种“全流程+多主体”的规
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制框架，将企业环境责任从末端治理延伸至生产运营全过程，形成覆盖项目立项、日常运营、

风险防控的全周期管理闭环。其二，环境监管对象战略性扩容。监管范围突破原有“重点排

污单位”的限定，通过将“企事业单位和其他生产经营者”整体纳入监管网络，使环境行政规制

的覆盖面大幅提升。就执法强度而言，新法通过权力配置与惩罚机制双重强化实现威慑升

级。一方面，环境执法权能呈现结构性扩张，环保部门新增查封扣押、限期治理等行政强制措

施职权，并建立跨部门联合执法机制，使环境执法响应速度得到提升。另一方面，违法成本呈

现指数级增长，创新性引入按日连续处罚、停业关闭、行政拘留等阶梯式惩戒措施，其中按日

计罚制度使企业平均违法成本较旧法施行时期显著增长（柳建华等，2023）。需要特别指出的

是，新法在强化制度刚性约束的同时，其执行过程中的制度张力也逐渐显现。合法性要求与

技术标准和行业能力的结构性落差、执法强度与监管资源的现实错配、资源约束下的生存动

机与制度压力的对立冲突，共同构成了制度摩擦的三重根源。这种制度环境可能倒逼企业将

环境责任履行异化为以规避处罚为导向的策略性选择，而非基于可持续发展理念的主动担

当。

环境规制压力以合法性驱动为核心，借助法律威慑与市场声誉机制构建“合规即生存”的

制度性底线（Suchman，1995），迫使企业将环保议题从边缘性社会责任升级为核心经营议程。

然而，技术标准与行业能力的结构性落差可能会催生“合规悖论”。首先，合法性诉求的刚性

升级与技术适配的柔性滞后存在根本性冲突。新《环保法》大幅提高污染物排放标准、扩大责

任主体范围，甚至引入生态环境损害赔偿制度，这些规制工具在短期内急剧提高了企业的违

法成本。但多数行业尤其是传统制造业，其现有工艺设备与技术路径难以在规制限期内实现

达标改造（原毅军、孔繁彬，2015）。这种“规制超前性”与“技术滞后性”的错位，可能会使企业

将资源优先配置于快速获取合法性认证的“漂绿”管理。其次，合规成本的不可逆性与合法性

收益的即时性间存在矛盾。实质性减排要求企业进行专用性资产投资，这类投入具有高沉没

成本特征，且回报周期长、技术风险大（崔广慧、姜英兵，2022）。相比之下，“漂绿”管理策略能

以较低边际成本快速生成合法性凭证。这种成本收益结构的显著差异，会促使企业在资源分

配决策中构建“合规幻象”。更深层次上，是经济逻辑与社会逻辑间的制度冲突。环境规制压

力本质上是政府通过法律强制力重构市场规则，要求企业内化环境外部性成本。但资本市场

对短期财务绩效的执着，与企业环保投入的长周期特性形成尖锐矛盾。例如，Fairchild（2008）
发现，降低污染活动的管道末端技术投资非常昂贵，但在增加收入方面对企业没有任何明显

的好处。余伟等（2017）发现，企业在环境规制压力下增加的技术创新投入并没有转化成促进

企业经营绩效提升的生产力。这无疑会增加企业的成本压力，甚至可能会挤占生产经营活动

所需资金，削弱企业盈利能力，影响市场对企业的价值判断（吉利、苏朦，2016）。上市公司为

维持股价稳定，往往选择“环保承诺宣言化”这种“言行脱耦”的环境责任履行方式，其实是企
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业在制度压力与市场压力间的妥协策略，既避免触碰法律红线，又最小化对盈利能力的冲击。

基于信息经济学视角，监管体系的结构性缺陷进一步为企业策略性行为提供了生存空

间。新《环保法》除了对极少数环境行动（例如有毒有害物质排放）具有强制披露要求外，并未

针对环境行动的具体内容制定强制性披露要求。此外，对于环境信息的披露往往缺乏相应的

监管。以企业在环境信息披露中常用的环境术语为例，新法并未对其使用范围做出清晰界

定，也未给出明确的评价和核查办法以确保术语使用的准确性和可靠性，同时缺乏对误导性

环境陈述的具体处罚标准，这种监管漏洞为企业策略性履行环境责任提供了空间与机会。这

种监管异化在信息不对称下进一步加剧。企业通过选择性披露数据、夸大环境目标与行动等

方式，构建监管者与公众认知中的“合规幻象”。而环境绩效的隐蔽性，如非连续排放、监测盲

区等，使监管者难以低成本获取真实数据，转而依赖企业自证合规的文书材料。这种“信息权

力不对称”迫使监管机构接受形式合规作为执法依据，客观上纵容了企业通过夸大环境信息

披露等手段构建合规行为。

基于资源基础理论，企业环境决策实质是制度压力与资源禀赋的动态博弈。资源约束的

作用体现为技术资本、运营成本与组织能力三重维度的结构性瓶颈。治污技术迭代的高额研

发投入与长周期验证，迫使资源有限的中小企业优先投向低成本的“漂绿”管理，如编制环境

报告等，而非实质性进行工艺改造。环保设施运营的边际成本挤占企业现金流，促使管理层

在短期生存压力下选择性执行环保措施，同时通过夸大投入数据维持合法性形象。人力资源

匮乏导致环境管理体系虚化，环保部门职能被弱化为应对检查的台账整理，而非专注于污染

防控。这种资源约束与制度压力的交互作用，塑造了企业策略性选择的理性空间。当新法大

幅提高违规成本时，资源稀缺性迫使企业将环保优先级异化为“印象合规”：相较于需持续消

耗资源的治污技术应用，企业更倾向投资环境报告等“合规资产”积累，以低边际成本快速生

成合法性凭证。资源约束在此过程中不仅构成客观限制，更被建构为“漂绿”策略的正当化理

由，使象征性环保行为成为“资源有限”语境下的“最优解”。

综上可知，新《环保法》通过制度创新构建了强约束治理框架，其执行过程中，合法性要求

与技术标准和行业能力的结构性落差、执法强度与监管资源的现实错配、资源约束下的生存

动机与制度压力的对立矛盾，共同催生了制度性张力。这种制度环境可能倒逼企业将环境责

任履行停留在环境信息披露（即“言”）维度，而忽视环境行动（即“行”）的实质贡献，衍生出“多

言寡行”的“漂绿”方式环境规制应对策略。基于此，提出如下假说。

假说1:新《环保法》实施加剧了企业“多言寡行”的“漂绿”式环境责任履行。

假说 1a:新《环保法》实施的规制压力催生了“合规悖论”，加剧了企业“多言寡行”的“漂

绿”式环境责任履行。

假说1b:新《环保法》实施中的监管体系结构性缺陷加剧了企业“多言寡行”的“漂绿”式环
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50



2025年第1期

境责任履行。

假说 1c:新《环保法》实施中的资源约束加剧了企业“多言寡行”的“漂绿”式环境责任

履行。

三、研究设计

（一）模型设定

新《环保法》作为一个独立于企业日常运营决策的法律框架，其制定过程并不会受到企业

直接影响，所以该法颁布与实施对企业环境规制压力产生的影响是一个纯粹的外生事件。虽

然新《环保法》对所有企业都具有约束力，但是依据该法对于企业污染防治的规定，相比于非

重污染企业，作为污染物排放主要来源的重污染企业将会受到更大的影响。因此，本文基于

新《环保法》实施这一准自然实验，通过构建双重差分模型，对新《环保法》实施前后企业“多言

寡行”的“漂绿”式环境责任履行方式的变化进行研究。模型定义如下：

Greenwashit = α0 + α1Postt ´ Τreati + α2 Postt + α3Τreati + βControlit + γj + ηt + εit （1）
其中，i 代表企业，t 代表年份，j 代表行业。Greenwash 反映了企业环境“漂绿”程度。Control

代表公司层面和地区层面的控制变量。此外，模型还控制了行业固定效应（γj）和年度固定效应

（ηt）。 ε表示随机误差项。为提高结果的稳健性，本文对标准误进行公司层面聚类处理。

（二）变量定义

1.被解释变量

环境漂绿（Greenwash）。本文从环境责任履行的“多言寡行”视角研究企业环境“漂绿”

现象。借鉴Walker和Wan（2012）、Yu等（2020）、孙晓华等（2023）的研究，构建模型（2），以环

境信息披露（EID）与环境行动（Action）之间的差异衡量企业“漂绿”程度，具体而言，对 EID

与 Action 以减去各自均值除以标准差的方法进行标准化处理，将二者置于同一可比维度，然

后以二者之差衡量环境“漂绿”程度。具体如下：

Greenwash = EID - - -----
EID

σEID

- Action - - -- ----- --
Action

σAction

（2）
其中，- -----

EID 为环境信息披露的均值，σEID 为环境信息披露的标准差；- -- ----- --
Action 为环境行动的均

值，σAction 为环境行动的标准差。

对于环境信息披露（EID）的衡量。具体而言，首先，借鉴李哲（2018）的研究，基于对环

境相关法律条文的分析，构建环境信息专业词库。其次，以环境信息专业词库为基础，对企

业年度报告进行分析，统计词库中各个环境术语的原始词频。然后，借鉴 Loughran 和 Mc⁃
Donald（2011）、李哲（2018）的研究，对术语的原始词频进行加权处理，以消除行业性质、词源
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重要性、文本长度等对分析结果的影响。加权方法如公式（3）（4）所示。最后基于环境信息专

业词库，统计样本公司年报中各个术语的加权词频之和，以衡量企业环境信息披露质量。

efci = tfci ´wci （3）

wci =
ì
í
î

ï

ï

1 + ln(tfci)
1 + ln(ai)

ln N
dfc

 if tfci  1

0 otherwise
（4）

其中，efci 代表 i 公司年报中环境术语 c 的加权词频，tfci 代表 i 公司年报中环境术语 c 的原始

词频，wci 代表词频加权的权重，ai 代表 i 公司年报文本长度，N 代表样本公司的总年报数，

dfc 代表包含环境术语 c 的年报数。

对于环境行动（Action）的衡量。本文基于华证ESG评级中的环境（E）指标，在“行”层面

上捕捉企业的环境责任履行情况。ESG评级是一种关注企业环境、社会、公司治理情况的评

价指标。华证ESG评级中的环境（E）指标基于企业温室气体排放、水资源消耗、有害垃圾处

理、可再生能源利用、环保处罚等维度对企业保护环境取得的成效进行了评价，可以作为企业

环境行动的表征。Hu等（2023）、Zhang（2023）等都基于华证ESG评级指标对于企业实际环境

行动情况进行了度量。此外，为了提高环境行动指标度量的稳健性，以环保投资支出作为对

环境行动度量的补充检验。

2.解释变量

时间变量（Post）:以新《环保法》实施年即2015年作为时间分组依据构建时间虚拟变量，

2010—2014年，定义为0；2015—2020年，定义为1。
分组变量（Treat）: 根据2010年原环保部出台的《上市公司环境信息披露指南（征求意见

稿）》以及2012年证监会发布的《上市公司行业分类指引》设定的重污染行业①定义重污染企

业，若企业属于重污染行业，则 Treat = 1，否则 Treat = 0 。

3.控制变量

借鉴刘媛媛等（2021）、崔广慧和姜英兵（2019）的研究，控制了企业规模（Size）、资产负债率

（Lev）、盈利能力（Roa）、公司上市年龄（Age）、股权集中度（Cocen）、高管持股比例

（Executive）、董事会规模（Directors）、机会成本（TobinQ）、经营现金流（CFO）此类公司层面的

影响因素，还控制了地区环境规制力度（Force）、地区法治水平（Law）此类地区层面的影响因

素。变量定义与说明见表1。

①《上市公司环境信息披露指南（征求意见稿）》，将火电、钢铁、水泥、电解铝、煤炭、冶金、化工、石化、建

材、造纸、酿造、制药、发酵、纺织、制革、采矿等16类行业作为重污染行业。本文以此为标准，根据中国证券监

督管理委员会 2012年修订的《上市公司行业分类指引》，将行业代码为B06、B07、B08、B09、C17、C19、C22、

C25、C26、C27、C28、C29、C30、C31、C32、C33、D44的17个行业定义为重污染行业。
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表1 变量定义
变量类别

被解释变量

解释变量

公司层面控制变量

地区层面控制变量

变量名称

环境漂绿（Greenwash）

时间变量（Post）

分组变量（Treat）

企业规模（Size）

资产负债率（Lev）

盈利能力（Roa）

公司上市年龄（Age）

股权集中度（Cocen）

高管持股比例（Executive）

董事会规模（Directors）

机会成本（TobinQ）

经营现金流（CFO）

地区环境规制力度（Force）

地区法治水平（Law）

变量定义

详见被解释变量的定义

2010—2014年，定义为0；2015—2020年，定义为1
重污染企业定义为1；非重污染企业定义为0

期末总资产的自然对数

总负债/总资产

总资产收益率

公司上市年龄的自然对数

第一大股东持股比例

高管持股数占总股数的比例

董事会人数的自然对数

TobinQ值

经营活动现金流/期末总资产

企业所在省份工业污染治理投资完成额/企业所在省
份工业增加值

依据《中国分省份市场化指数报告》指标，企业所在
省份市场中介组织的发育和法律制度环境水平指数

（三）样本选择与数据来源

本文选取2010—2020年沪深A股上市公司作为研究样本，选择2010年作为研究起始年

份是因为2010年原环保部出台了《上市公司环境信息披露指南（征求意见稿）》，当中列示了

上市公司环境报告编写参考提纲，对于上市公司环境信息披露提出了规范性要求，增强了环

境信息的可比性。在此基础上剔除了以下样本：（1）金融行业上市公司。金融行业的盈利模

式与其他行业存在差异，导致其年度报告的可比性不强。（2）ST、*ST、PT的公司。此类公司的

盈余质量较低，其财务报告难以满足利益相关者的信息需求。（3）资不抵债的异常样本以及数

据缺失的样本。最终得到了 22998个有效研究样本。企业环境信息披露数据采用爬虫技术

从企业年度报告中抓取，企业实际环境行动数据来源于华证官网，其他数据来源于国泰安数

据库（CSMAR）。此外，本文对所有连续变量进行了上下1%的缩尾处理，以规避异常值对数据

分析结果的影响。

四、实证分析

（一）描述性统计

主要变量的描述性统计结果见表 2。由表 2可知，Greenwash 的最大值为 3.931，最小值

为-2.66，说明有的企业在通过实质性环境行动履行环境责任，而有的企业则以“多言寡行”的

“漂绿”方式策略性应对环境责任。 Post 的均值为0.646，说明新《环保法》实施前后样本占比

分别为 35.4%与 64.6%。 Treat 的均值为 0.312，说明 31.2%的样本被纳入实验组，68.8%的样
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本被纳入对照组，归属重污染企业的公司要少于归属非重污染企业的公司。其余变量的描述

性统计结果与现有研究基本保持一致（崔广慧、姜英兵，2019；刘媛媛等，2021）。
表2 描述性统计
变量名

Greenwash
Post
Treat
Size
Lev
Roa
CFO

TobinQ
Age

Cocen
Executive
Directors

Force
Law

观测值
22998
22998
22998
22998
22998
22998
22998
22998
22998
22998
22998
22998
22998
22998

均值
-0.005
0.646
0.312
22.17
0.424
0.044
0.046
2.044
2.233
0.144
0.105
2.285
0.246
11.21

标准差
1.151
0.478
0.463
1.313
0.210
0.061
0.069
1.316
0.748
0.118
0.176
0.250
0.177
5.695

最小值
-2.660
0.000
0.000
19.80
0.051

-0.232
-0.167
0.872
0.693
0.008
0.000
1.609
0.017
1.380

中位数
-0.037
1.000
0.000
21.99
0.414
0.040
0.046
1.615
2.303
0.109

0.0002
2.303
0.195
11.33

最大值
3.931
1.000
1.000
26.19
0.915
0.220
0.238
8.690
3.296
0.562
0.668
2.890
0.956
24.33

（二）回归分析

实验组和对照组在新《环保法》实施前不存在系统性差异，这是DID模型设定的前提条

件。为了对这一研究前提进行论证，文章进行了平行趋势检验。设定 current 为政策实施的

当年，pre_1、pre_2、pre_3、pre_4、pre_5 分别为政策实施前第1年、第2年、第3年、第4年

和第 5 年，post_1、post_2、post_3、post_4、post_5 分别为政策实施后第 1 年、第 2 年、第 3
年、第4年和第5年。图1展示了平行趋势检验结果，在新《环保法》实施前，实验组与对照组保

持了相似的变化趋势，说明回归模型通过了平行趋势检验，DID模型的设置具有一定合理性。

-0.
2

0
0.2

0.4

pre_5 pre_4 pre_3 pre_2 current post_1post_2 post_3post_4 post_5

系
数

政策时点

图1 平行趋势检验
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在此基础上，基于模型（1）对新《环保法》实施与企业漂绿行为的关系进行检验。表3列（1）、
列（2）汇报了环境规制对企业“多言寡行”的“漂绿”式环境责任履行影响的回归结果。可知，在不

控制与控制公司、地区层面因素影响的情况下，Post ´ Treat 与 Greenwash 的回归系数分别为

0.2995、0.3031，均在1%水平上显著正相关。说明新《环保法》的实施加剧了企业“多言寡行”的

“漂绿”式环境责任履行，环境规制压力诱发企业做出了策略性应对。研究假说1得到了验证。

表3 环境规制与企业“漂绿”行为的回归分析

Post ´ Treat

Post

Treat

Size

Lev

Roa

CFO

TobinQ

Age

Cocen

Executive

Directors

Force

Law

常数项

年份固定效应

行业固定效应

样本量

调整后R2

（1）
Greenwash

0.2995***
（8.1503）
-0.0957*

（-1.7934）
1.1093***
（7.1797）

-0.6917***
（-5.4619）

控制

控制

22998
0.2252

（2）
Greenwash

0.3031***
（8.1733）

0.0933
（1.4893）
1.2467***
（7.7012）
-0.0648***
（-4.2985）

0.1081
（1.4352）

-0.1161
（-0.6762）

-0.1905
（-1.4744）
0.0414***
（4.3984）
0.0615***
（2.6809）

0.0412
（0.3320）

0.0345
（0.3948）

0.0124
（0.2937）

0.0928
（1.1906）
-0.0108***
（-3.6849）

0.3681
（1.0389）

控制

控制

22998
0.2360

注：括号内为经过公司层面聚类调整的 t值；***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著；以下各表同。
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（三）稳健性检验

1.基于企业“漂绿”的稳健性检验

为了提高基于企业“漂绿”回归结果的稳健性，本文基于多角度对Greenwash 进行了度量，

表4展示了回归结果。其中，列（1）展示了基于“漂绿”虚拟变量的回归结果。具体而言，借鉴李

哲（2018）的研究，构建“漂绿”虚拟变量（Greenwash_Dummy），若 i 公司 t 年环境信息披露 EID

高于同年平均水平，则记为“多言”，否则记为“少言”，若 i 公司 t 年环境行动高于同年平均水平，则记

为“多行”，否则记为“寡行”，若 i 公司 t 年环境责任表现为“多言寡行”，则Greenwash_Dummy = 1，

否则Greenwash_Dummy = 0。可知，Post ´ Treat与Greenwash_Dummy 的回归系数在1%水平上

呈显著正相关。列（2）基于社会责任报告重新衡量企业的环境信息披露情况，通过社会责任

报告层面的“言”捕捉企业的“漂绿”行为（Greenwash_CSR），可知，Post ´ Treat 与

Greenwash_CSR 的回归系数在5%水平上显著正相关。列（3）基于环保投资重新衡量企业的

环境行动（Action），通过资金支出层面的“行”捕捉企业的“漂绿”行为（Greenwash_ INV），可

知，Post ´ Treat 与 Greenwash_ INV 的回归系数在 1%水平上显著正相关。基于 Greenwash

多角度的衡量支持了回归结果的稳健性。

表4 基于企业“漂绿”的稳健性检验

Post ´ Treat

Post

Treat

Size

Lev

Roa

CFO

TobinQ

Age

Cocen

0.0682***
（4.8614）
0.0643**
（2.5080）
0.5643***
（6.2359）
-0.0261***
（-4.7005）

0.0268
（0.9295）
-0.1401*

（-1.9402）
0.0354

（0.6464）
0.0133***
（3.5634）
0.0414***
（4.8672）

-0.0029
（-0.0653）

0.1454**
（1.9639）

0.3081*
（1.9562）
1.0368***
（5.6242）
0.1792***
（5.3833）
-0.3081*

（-1.6666）
-0.6256

（-1.4523）
-0.0464

（-0.1451）
0.0780***
（3.2315）
-0.1072*

（-1.8505）
0.0187

（0.0657）

0.1853***
（6.3419）
-0.2050***
（-4.3319）

0.2709**
（2.0280）
0.1178***
（10.1818）

0.1045*
（1.7806）

0.0000
（0.0002）

0.0589
（0.6174）
-0.0200***
（-3.1076）

-0.0059
（-0.3486）

-0.0411
（-0.4426）

（1）
Greenwash_Dummy

（2）
Greenwash_CSR

（3）
Greenwash_INV
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Executive

Directors

Force

Law

常数项

年份固定效应

行业固定效应

样本量

调整后R2

-0.0020
（-0.0590）

0.0094
（0.5693）

-0.0260
（-0.9778）
-0.0031***
（-2.8082）
0.7466***
（5.0006）

控制

控制

22998
0.1037

0.5342**
（2.2877）
0.3171***
（3.2932）

0.0198
（0.1286）

0.0001
（0.0141）
-5.7072***
（-7.7739）

控制

控制

5801
0.1863

-0.0505
（-0.7438）

0.0553*
（1.6610）

0.1195*
（1.9256）

-0.0020
（-0.8499）
-2.6774***
（-10.1277）

控制

控制

22998
0.3294

（1）
Greenwash_Dummy

（2）
Greenwash_CSR

（3）
Greenwash_INV

2.基于企业污染属性的稳健性检验

主回归分析基于行业的污染特征对于企业的污染属性进行了划分，为了提高回归结果的

稳健性，本文基于多视角对企业污染属性进行度量，表5展示了基本回归结果。列（1）以样本

公司是否为重点污染监控单位刻画企业污染属性，具体而言，重新构建双重差分模型的分组

虚拟变量（Monitor），若样本公司在年报中披露为重点污染监控单位，定义为 1，其余定义为

0，替换模型（1）中的分组虚拟变量，重新对假说进行检验，可知，Post ´Monitor 与 Greenwash

的回归系数在1%水平上显著正相关。列（2）以新《环保法》实施前一年（即2014年）样本公司

碳排放量为依据衡量企业污染属性，若企业污染强度高于平均水平，则将该企业定义为重污

染企业，其余定义为非重污染企业，构建双重差分模型的分组变量（Carbon），替换模型（1）中
的分组变量，重新对假说进行检验，可知，Post ´Carbon 与 Greenwash 的回归系数在1%水平

上显著正相关。研究结论与前文保持一致，说明研究结果具有较强稳健性。

表5 基于企业污染属性的稳健性检验

Post ´Monitor

Monitor

Post ´Carbon

0.3467***
（3.9730）

0.1518*
（1.7328）

0.1771***
（3.2944）

（1）
Greenwash

（2）
Greenwash

续表4 基于企业“漂绿”的稳健性检验
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Carbon

Post

Size

Lev

Roa

CFO

TobinQ

Age

Cocen

Executive

Directors

Force

Law

常数项

年份固定效应

行业固定效应

样本量

调整后R2

0.1775***
（2.8908）
-0.0833***
（-5.6146）

0.1039
（1.3922）

-0.0761
（-0.4490）
-0.2730**
（-2.1398）
0.0437***
（4.7165）
0.0517**
（2.2665）

0.0354
（0.2876）

0.0719
（0.8300）

0.0018
（0.0427）

0.0891
（1.1609）
-0.0109***
（-3.7274）

0.7656**
（2.2071）

控制

控制

22998
0.2491

-0.2165***
（-3.3943）

0.1533**
（2.4801）
-0.0478***
（-2.7848）

0.0995
（1.3186）

-0.0748
（-0.4365）

-0.2008
（-1.5516）
0.0438***
（4.5873）
0.0612***
（2.6613）

0.0663
（0.5317）

0.0373
（0.4262）

0.0117
（0.2779）

0.0654
（0.8465）
-0.0115***
（-3.9277）

-0.0360
（-0.0905）

控制

控制

22998
0.2338

（1）
Greenwash

（2）
Greenwash

3.公司层面固定效应检验

为排除公司层面不可观测且不随时间变化的因素对本文结论带来的干扰，进一步控制公

司固定效应并对回归模型进行分析，表6展示了该回归结果。列（1）为控制公司、年份固定效

应的回归结果，列（2）为控制公司、年份、行业固定效应的回归结果，列（3）为控制公司、年份、

地区固定效应的回归结果。可知，Post ´ Treat 与 Greenwash 的回归系数均在1%水平上显著

续表5 基于企业污染属性的稳健性检验

李四海 马文琪：环境规制压力与企业多言寡行的“漂绿”行为
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正相关。说明研究结果具有较强稳健性。

表6 公司层面固定效应检验

Post ´ Treat

Size

Lev

Roa

CFO

TobinQ

Age

Cocen

Executive

Directors

Force

Law

常数项

年份固定效应

公司固定效应

行业固定效应

地区固定效应

样本量

调整后R2

（1）
Greenwash

0.301***
（8.73）
0.049**
（1.98）
-0.068

（-0.87）
0.247*
（1.88）

0.069
（0.71）
0.034***
（4.39）
0.181***
（3.68）

0.143
（0.84）
0.261**
（2.32）
0.059*
（1.85）
-0.082

（-1.41）
-0.007

（-1.11）
-1.689***
（-3.13）

控制

控制

22826
0.606

（2）
Greenwash

0.305***
（8.56）
0.048**
（1.98）
-0.071

（-0.92）
0.255*
（1.96）

0.049
（0.52）
0.035***
（4.51）
0.182***
（3.69）

0.188
（1.11）
0.267**
（2.39）
0.063**
（1.99）
-0.076

（-1.31）
-0.006

（-1.02）
-1.706***
（-3.19）

控制

控制

控制

22826
0.608

（3）
Greenwash

0.301***
（8.72）
0.049**
（1.98）
-0.068

（-0.87）
0.247*
（1.88）

0.069
（0.71）
0.034***
（4.39）
0.181***
（3.67）

0.143
（0.84）
0.261**
（2.32）
0.059*
（1.85）
-0.082

（-1.41）
-0.007

（-1.10）
-1.689***
（-3.13）

控制

控制

控制

22826
0.605

4.安慰剂检验

本文采用随机生成实验组的方法进行安慰剂检验。依据上市公司代码，随机抽取652家
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上市公司生成“伪实验组”，即假设这 652家公司为重污染企业，其余为非重污染企业，生成

“伪交互项”进行回归，进行500次随机抽样。结果如图2所示。可知，估计系数大都集中在0
附近，估计值的P值大都在10%的水平上不显著。这说明，上文中的回归结果不是偶然所得，

排除其他政策或因素的影响，结果具有稳健性。

-0.3 -0.25 -0.2 -0.15 -0.1 -0.05 0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3
P值密度估计

P值
10

8

6

4

2

0
系数

图2 随机生成实验组的安慰剂检验

5.潜在样本选择偏差的处理

采用PSM-DID法对模型进行回归分析，以消除样本选择偏误以及模型设定偏误对回归

结果可能产生的影响。首先，进行半径匹配（0.05），匹配后各变量标准化偏差均小于10%，匹

配效果较好。其次，将匹配后的样本重新基于式（1）进行回归分析，结果如表7列（1）所示，可

知，匹配前后回归结果与前文保持一致，研究假说1得到验证。

6.排除其他因素和政策干扰的稳健性检验

新《环保法》于2015年开始实施，为了避免政策实施当年可能产生的测量误差问题（曹春

方、张超，2020），剔除 2015年的研究样本重新进行回归分析。表 7列（2）展示了基本回归结

果，Post ´ Treat 与 Greenwash 的回归系数在1%水平上显著正相关。在剔除政策实施当年的

影响后，研究结论与前文保持一致，说明研究结果具有较强稳健性。

本文回归分析的时间区间为 2010—2020年，回归区间内，2012年银监会发布了《绿色信

贷指引》，2013年国务院印发了《大气污染防治行动计划》，2018年《中华人民共和国环境保护

税法》正式实施，为排除这些环境政策共同作用于回归结果，仅保留 2013—2017年样本数据

进行回归分析，回归结果见表7列（3），Post ´ Treat 与 Greenwash 的回归系数在1%水平上显

著正相关。在剔除同时期内其他环境政策干扰的情况下，研究结论仍与前文保持一致，说明

研究结果具有较强稳健性。

李四海 马文琪：环境规制压力与企业多言寡行的“漂绿”行为
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表7 其他稳健性检验

Post ´ Treat

Post

Treat

Size

Lev

Roa

CFO

TobinQ

Age

Cocen

Executive

Directors

Force

Law

常数项

年份固定效应

行业固定效应

样本量

调整后R2

（1）
Greenwash

PSM-DID
0.3031***
（8.1733）

0.0933
（1.4893）
1.2467***
（7.7012）
-0.0648***
（-4.2985）

0.1081
（1.4352）

-0.1161
（-0.6762）

-0.1905
（-1.4744）
0.0414***
（4.3984）
0.0615***
（2.6809）

0.0412
（0.3320）

0.0345
（0.3948）

0.0124
（0.2937）

0.0928
（1.1906）
-0.0108***
（-3.6849）

0.3681
（1.0389）

控制

控制

22998
0.2360

（2）
Greenwash

排除政策效果时滞干扰

0.3052***
（7.6663）

0.0918
（1.4647）
1.2579***
（8.0287）
-0.0658***
（-4.3494）

0.0974
（1.2845）

-0.1260
（-0.7149）

-0.1119
（-0.8360）
0.0431***
（4.1714）
0.0611***
（2.6583）

0.0405
（0.3268）

0.0360
（0.4111）

0.0199
（0.4604）

0.0891
（1.1469）
-0.0108***
（-3.6832）

0.3478
（0.9778）

控制

控制

20775
0.2353

（3）
Greenwash

排除其他政策干扰

0.2743***
（7.2668）

0.0039
（0.1373）
1.3577***
（7.6126）
-0.0821***
（-4.4982）

0.0970
（1.0586）

-0.2143
（-0.8607）
-0.5010***
（-2.9245）
0.0394***
（3.6771）
0.0629**
（2.1932）

0.0084
（0.0572）

0.0526
（0.4825）

0.0258
（0.5288）

0.0553
（0.7056）
-0.0140***
（-3.7878）

0.8610**
（2.0687）

控制

控制

11877
0.2426

（四）机制分析

1.环境规制、规制压力与企业“漂绿”行为

研究假说 1a指出，新《环保法》实施的规制压力催生了“合规悖论”，加剧了企业“多言寡
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行”的“漂绿”式环境责任履行。为了对这一作用机制进行论证，我们基于地区法制水平捕捉

企业面临的规制压力。研究发现，地方政府和司法部门对于法律条款的解释和执行存在差

异，使得不同地区企业面临的环境规制压力也表现出不同（刘媛媛等，2021；柳建华等，

2023）。高法制水平地区，地方政府和司法部门在法律解释和执行上与新《环保法》通常更加

一致，而且执行效率和监督标准更高，对地方企业的法律威慑力也更大，因此，企业可能会产

生更大的环境规制压力，强化了其对环境合法性的追求。而在低法制水平地区，地方政府很

可能出于经济目标而干预司法部门执法，相对宽松的执法环境降低了企业的环境规制压力，

也相对削弱了企业追求环境合法性的紧迫性。根据王小鲁等（2021）对于地区“市场中介组织

的发育和法律制度环境”评分衡量企业的环境规制压力，评分越高说明地区法制水平越好，企

业面临的环境规制压力越大。根据评分的年度样本中位数构建企业环境规制压力虚拟变量

（RP），高于中位数标准的企业赋值为1，记为高环境规制压力企业，否则赋值为0，记为低环境

规制压力企业。在模型1中加入 Post ´ Treat 与 RP 的交互项进行分析，表8展示了基本回归

结果，RP ´Post ´ Treat 与 Greenwash 的回归系数在 5%水平上显著正相关。这说明，企业面

临的环境规制压力是其“多言寡行”的“漂绿”式环境责任履行的一大诱因。

表8 环境规制、规制压力与企业“漂绿”行为

RP ´Post ´ Treat

RP ´Post

RP ´ Treat

Post ´ Treat

Post

Treat

RP

Size

Lev

Roa

CFO

0.1553**
（2.1114）
0.2214***
（4.3869）
-0.0673*

（-1.6675）
-0.2025***
（-2.7100）
0.2400***
（3.1647）
1.3229***
（8.1857）
0.2030***
（3.6104）
-0.0655***
（-4.3316）

0.1088
（1.4435）

-0.1070
（-0.6232）

-0.1830
（-1.4202）

（1）
Greenwash

李四海 马文琪：环境规制压力与企业多言寡行的“漂绿”行为
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TobinQ

Age

Cocen

Executive

Directors

Force

Law

常数项

年份固定效应

行业固定效应

样本量

调整后R2

0.0413***
（4.3830）
0.0603***
（2.6288）

0.0297
（0.2390）

0.0253
（0.2911）

0.0112
（0.2647）

0.1228
（1.5132）
-0.0210***
（-4.2705）

0.3581
（1.0110）

控制

控制

22998
0.2372

（1）
Greenwash

2.环境规制、环境监督与企业“漂绿”行为

研究假说1b指出，新《环保法》实施中监管体系结构性缺陷加剧了企业“多言寡行”的“漂

绿”式环境责任履行。为了对这一假说进行论证，本文基于政府环境审计捕捉监管体系的完

善性。政府环境审计是环境治理的重要监督力量，通过检查和监督环境污染防治情况、环保

资金使用情况、环境绩效的落实情况等，会对企业的环境责任履行过程与结果产生威慑和监

督作用（蔡春等，2021），这在一定程度上可以弥补企业环境信息披露监督制度的不完善。若

企业仅仅将环境责任的履行停留在“言”层面，而缺乏具体的“行”，环境责任履行的策略性会

最终暴露在环境审计中。基于此，借鉴蔡春等（2021）、吴勋和姚卜丹（2024）的研究，基于历年

审计署在各省市展开的环境审计数量衡量地区环境审计强度（EA），并以审计实施年作为衡

量环境审计数量的时间节点。在模型（1）中加入 Post ´ Treat 与 EA 的交互项进行分析，表 9
展示了基本回归结果，EA ´ Post ´ Treat 与 Greenwash 的回归系数在1%水平上显著负相关。

这说明政府环境审计对于环境行为的监督作用抑制了企业“漂绿”式环境责任履行，环境信息

披露监督机制的不完善是企业“多言寡行”的“漂绿”式环境责任履行的一大诱因，启示政府及

相关部门在强化环境规制的同时，也要加强相应的监督机制。

续表8 环境规制、规制压力与企业“漂绿”行为
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表9 环境规制、环境监督与企业“漂绿”行为

EA ´Post ´ Treat

EA ´Post

Post ´ Treat

Post

Treat

Size

Lev

Roa

CFO

TobinQ

Age

Cocen

Executive

Directors

Force

Law

常数项

年份固定效应

行业固定效应

样本量

调整后R2

（1）
Greenwash

-0.0669***
（-2.7338）
0.3902***
（8.4431）

0.0226
（1.0900）

0.0609
（0.8166）
1.2413***
（7.6503）
-0.0647***
（-4.3006）

0.1072
（1.4234）

-0.1028
（-0.5990）

-0.1944
（-1.5057）
0.0418***
（4.4425）
0.0616***
（2.6895）

0.0372
（0.2995）

0.0369
（0.4228）

0.0125
（0.2971）

0.0935
（1.2073）
-0.0107***
（-3.6338）

0.3703
（1.0454）

控制

控制

22998
0.2364

3.环境规制、资源禀赋与企业“漂绿”行为

研究假说 1c指出，新《环保法》实施中的资源约束加剧了企业“多言寡行”的“漂绿”式环

境责任履行。为了对这一假说进行论证，本文基于冗余资源捕捉企业的资源禀赋差异。一项
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基于企业绿色行动的访谈表明，冗余资源的可用性对经理们实施绿色行动至关重要（Leoni⁃
dou，2013）。冗余资源是指公司财务资源与维持公司运营所需资源之间的剩余（George，
2005）。冗余资源为企业短期业绩需求提供了缓冲，使管理者能够以更长远的眼光来尝试新

的战略（Nohria & Gulati，1996）。企业环境行动相关投资存在投入数额大、投资周期长的特

点，因此，拥有闲置资源的公司能够更好地进行此类投资，参与到实质性环境行动中，缓解企

业“多言寡行”的“漂绿”式环境责任履行。借鉴已有研究（肖红军、李井林，2018），构建非沉淀

性冗余资源指标（NonPrecipitativeR），以速动比率衡量，该指标反映了短期内企业可利用的

资源情况，构建沉淀性冗余资源指标（PrecipitativeR），以（销售费用+管理费用）/营业收入衡

量，该指标反映了企业可进一步转换和利用的资源情况。从资源支持视角对环境规制下企业

环境责任“言”“行”表现进行分析。表10展示了基于调节效应模型的检验结果，可知，企业拥

有的冗余资源可以抑制环境规制下企业“多言寡行”的“漂绿”式环境责任履行，可利用资源水

平限制是企业策略性环境责任应对的可能诱因。

表10 环境规制、资源禀赋与企业“漂绿”行为

NonPrecipitativeR ´Post ´ Treat

NonPrecipitativeR ´Post

NonPrecipitativeR ´ Treat

PrecipitativeR ´Post ´ Treat

PrecipitativeR ´Post

PrecipitativeR ´ Treat

Post ´ Treat

Post

Treat

NonPrecipitativeR

PrecipitativeR

Size

-0.0293**
（-2.5445）

0.0038
（0.7352）
-0.0293***
（-5.3843）

0.3463***
（7.7560）

0.0899
（1.4226）
1.2728***
（7.8191）
0.0144***
（4.3481）

-0.0648***
（-4.3110）

-0.4207**
（-2.4160）

0.1692**
（2.2390）
-0.0219**
（-2.3451）
0.3741***
（7.6140）

0.0696
（1.0749）
1.2408***
（7.6575）

0.0219**
（2.3435）
-0.0655***
（-4.3149）

（1）
Greenwash

（2）
Greenwash
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Lev

Roa

CFO

TobinQ

Age

Cocen

Executive

Directors

Force

Law

常数项

年份固定效应

行业固定效应

样本量

调整后R2

0.1227
（1.5167）

-0.0965
（-0.5667）

-0.1943
（-1.5094）
0.0432***
（4.6579）
0.0610***
（2.6633）

0.0421
（0.3400）

0.0204
（0.2340）

0.0133
（0.3164）

0.0888
（1.1453）
-0.0105***
（-3.5827）

0.3282
（0.9276）

控制

控制

22996
0.2393

0.1098
（1.4493）

-0.0741
（-0.4258）

-0.1783
（-1.3703）
0.0372***
（3.9139）
0.0655***
（2.8633）

0.0528
（0.4230）

0.0406
（0.4660）

0.0109
（0.2556）

0.0901
（1.1480）
-0.0113***
（-3.8264）

0.3759
（1.0527）

控制

控制

22785
0.2336

（1）
Greenwash

（2）
Greenwash

五、进一步研究

（一）环境规制、长期导向治理与企业“漂绿”行为

环境责任投资通常具有较长的回报周期，投资短期内可能不会给企业带来经济利益的回

报，但长期来看，它们对于实现企业的可持续发展具有重要意义。许多学者、企业领袖和政策

制定者都对短期主义表达了强烈担忧。特别是，短期压力和所谓的季度资本主义可能会迫使

管理者牺牲长期投资（Garel & Petit-Romec，2021）。一些观察人士认为，解决短期主义带来的

威胁的办法在于建立一个长期承诺投资者的股东基础（Bushee，1998）。与这一论点一致的

是，现有文献表明，短期投资者影响管理者追求破坏公司价值的公司政策（Chen et al.，
2007）。相反，长期投资者的存在会导致公司改善决策，进行长期投资（Harford et al.，2018）。

续表10 环境规制、资源禀赋与企业“漂绿”行为

李四海 马文琪：环境规制压力与企业多言寡行的“漂绿”行为
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相比于其他投资者，机构投资者带有更强的长期主义导向，这使得他们有强烈的动机监督管

理层避免策略性环境责任履行，并更多地享受环境责任带来的长期利益（Garel & Petit-Ro⁃
mec，2021）。因此，企业中长期投资者的监督可能会改善环境规制下企业“多言寡行”的“漂

绿”式环境责任履行。以企业中机构投资者持股比例（InstProp）与长期机构投资者持股比例

（LInstProp）对企业投资者的长期导向进行衡量。回归结果见表 11，由列（1）可知，

InstProp ´Post ´ Treat 与 Greenwash 的回归系数在 5%水平上显著负相关，由列（2）可知，

LInstProp ´Post ´ Treat 与 Greenwash 的回归系数也在 5%水平上显著负相关，说明长期投资

者参与是改善环境规制下企业“多言寡行”的“漂绿”式环境责任履行的重要途径，鼓励机构投

资者持股，并引导其关注环境问题，是推动企业长期可持续发展的重要力量。

表11 环境规制、长期导向治理与企业“漂绿”行为

InstProp ´Post ´ Treat

InstProp ´Post

InstProp ´ Treat

LInstProp ´Post ´ Treat

LInstProp ´Post

LInstProp ´ Treat

Post ´ Treat

Post

Treat

InstProp

LInstProp

Size

Lev

Roa

-0.0035**
（-2.3517）
0.0022***
（2.6452）
0.0068***
（4.9631）

0.4672***
（6.0462）

-0.0203
（-0.2695）
0.8691***
（4.9403）
-0.0025**
（-2.4774）

-0.0649***
（-4.1748）

0.1146
（1.5374）

-0.1550
（-0.8930）

-0.0033**
（-2.1896）

0.0020**
（2.4655）
0.0067***
（4.7650）
0.4572***
（5.8675）

-0.0131
（-0.1745）
0.8740***
（4.9459）

-0.0023**
（-2.2337）
-0.0654***
（-4.2041）

0.1145
（1.5358）

-0.1586
（-0.9136）

（1）
Greenwash

（2）
Greenwash
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CFO

TobinQ

Age

Cocen

Executive

Directors

Force

Law

常数项

年份固定效应

行业固定效应

样本量

调整后R2

-0.1631
（-1.2559）
0.0429***
（4.4944）
0.0653***
（2.7762）

0.0578
（0.4349）

0.0431
（0.4051）

0.0140
（0.3281）

0.0774
（1.0157）
-0.0111***
（-3.8300）

0.4828
（1.3500）

控制

控制

22556
0.2388

-0.1643
（-1.2646）
0.0428***
（4.4887）
0.0663***
（2.8155）

0.0482
（0.3607）

0.0552
（0.5144）

0.0134
（0.3145）

0.0772
（1.0123）
-0.0111***
（-3.8308）

0.4851
（1.3561）

控制

控制

22556
0.2387

（1）
Greenwash

（2）
Greenwash

（二）环境规制、环境主动性与企业“漂绿”行为

被动式的环境责任履行很难将环境责任真正落地，是一种不彻底的环境责任履行方式，

重要的是要增强企业环境责任履行的内在主动性（Heras-Saizarbitoria et al.，2011）。主动性是

一种自我启动、聚焦未来、变革导向的行为，代表的是一种积极的动机状态与情感，往往与良

好的工作成果相关（Thomas et al.，2010；Cangiano et al.，2016）。例如Scott等（2023）发现，自愿

参与环境项目的企业与没有参与的企业相比更加清洁。因此，企业的环境主动性可能会改善

环境规制下企业“多言寡行”的“漂绿”式环境责任履行。以政策实施前一年（2014年）企业绿色

创新水平（EInnovation）和环境投资水平（EInvestment）对企业环境主动性进行衡量。回归结

果见表12，由列（1）可知，EInnovation ´Post ´ Treat 与 Greenwash 的回归系数在10%水平上显

著负相关，由列（2）可知，EInvestment ´Post ´ Treat 与 Greenwash 的回归系数也在10%水平上

显著负相关，说明企业的环境主动性是改善环境规制下企业“多言寡行”的“漂绿”式环境责任履

行的重要途径，环境政策的制定与完善要注重激发企业的环境主动性。

续表11 环境规制、长期导向治理与企业“漂绿”行为

李四海 马文琪：环境规制压力与企业多言寡行的“漂绿”行为
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表12 环境规制、环境主动性与企业“漂绿”行为

EInnovation ´Post ´ Treat

EInnovation ´Post

EInnovation ´ Treat

EInvestment ´Post ´ Treat

EInvestment ´Post

EInvestment ´ Treat

Post ´ Treat

Post

Treat

EInnovation

EInvestment

Size

Lev

Roa

CFO

TobinQ

Age

Cocen

Executive

Directors

Force

Law

常数项

年份固定效应
行业固定效应

样本量
调整后R2

（1）
Greenwash
-0.2374*

（-1.8605）
0.0427

（0.6729）
0.3614***
（2.6875）

0.3391***
（8.8078）

0.0748
（1.1998）
1.2135***
（7.4906）
-0.2051***
（-2.9328）

-0.0573***
（-3.7968）

0.1109
（1.4691）

-0.1139
（-0.6649）

-0.1854
（-1.4374）
0.0423***
（4.5108）
0.0625***
（2.7273）

0.0365
（0.2943）

0.0281
（0.3213）

0.0146
（0.3494）

0.0875
（1.1280）
-0.0112***
（-3.8127）

0.2076
（0.5865）

控制
控制

22998
0.2377

（2）
Greenwash

-0.3750*
（-1.8534）

0.2970**
（2.0514）

0.3708*
（1.6712）
0.3143***
（8.3542）

0.0862
（1.3733）
1.2342***
（7.6089）

-0.2893*
（-1.9086）
-0.0632***
（-4.1350）

0.1057
（1.4034）

-0.1096
（-0.6392）

-0.1884
（-1.4609）
0.0420***
（4.4574）
0.0610***
（2.6596）

0.0431
（0.3476）

0.0347
（0.3968）

0.0133
（0.3158）

0.0943
（1.2119）
-0.0109***
（-3.6985）

0.3369
（0.9435）

控制
控制
22998
0.2362
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六、研究结论与政策建议

国家环境保护战略目标的实现离不开微观企业主体的切实努力，企业策略性环境责任应

对方式会严重阻碍中国生态文明建设进程。2015年新《环保法》正式实施，以此为准自然实

验，基于企业实际环境行动与文本挖掘下的环境信息披露，对新《环保法》实施后企业环境责

任履行情况展开研究。研究发现，新《环保法》通过制度创新构建了强约束治理框架，但在其

施行过程中，合法性要求与技术标准和行业能力的结构性落差、执法强度与监管资源的现实

错配、资源约束下的生存动机与制度压力的对立矛盾，共同催生了制度性张力。这种制度环

境倒逼企业将环境责任履行停留在环境信息披露维度，而忽视环境行动的实质贡献，衍生出

“多言寡行”的“漂绿”式环境规制应对策略。同时也发现，长期导向投资者的参与以及企业的

环境主动性都可以在一定程度上遏制这种策略性的环境责任应对方式，通过“外源性约束-内
源性动力”的交互作用机制，为环境规制政策从强制合规向激励相容转型提供了理论依据。

本文据此提出如下政策建议：第一，建立动态分级的行业技术标准体系，破解制度超前性

与技术滞后性矛盾。依据行业技术特征与发展阶段实施差异化治理，对技术成熟的绿色新兴

产业实行领跑者制度，动态更新前沿技术规范，对转型中的传统制造业制定阶梯式改造路线

图，配套财税优惠政策与过渡期豁免机制，避免“一刀切”的执法行为倒逼企业策略性合规。

通过设立行业技术适配监测平台，实时追踪企业技术改造进程，将排放标准提升速度与企业

技术升级周期动态匹配，缓解规制超前导致的“合规悖论”。

第二，创新“智慧监管+信用激励”协同治理模式。推动区块链、物联网等技术在环境监管中的

深度应用，构建污染源全生命周期数据链，实现企业环境行为的多维交叉验证。建立环境信用分级

管理制度，将文本披露真实性、治污设施运行稳定性、环境事故响应效率等纳入评价维度，对高信用

企业授予自主监测权并给予容错修正期，对低信用主体实施穿透式监管。同步完善环境信息披露

规则，明确关键术语的操作性定义与数据披露边界，通过标准化模板遏制选择性披露与修辞滥用。

第三，构建中小企业绿色转型支持体系，突破资源约束下的生存理性困局。针对技术资

本薄弱的中小企业，设立园区级绿色技术共享平台，提供模块化治污设备租赁与工艺诊断服

务，降低清洁生产改造门槛。配套环保专项融资工具，设计以减排效益为还款来源的长期低

息贷款，缓解技术改造的现金流压力。建立产能置换激励机制，允许企业将淘汰落后产能获

得的排污权指标置换为新建项目环境容量，激活存量资源绿色转化动力。

第四，培育市场驱动的环境共治生态，强化长期导向治理力量。完善ESG投资制度框架，对

长期持有绿色资产的投资者给予税收优惠与融资便利，引导资本市场形成环境治理的时间偏

好。在上市公司治理中引入环境否决权条款，赋予机构投资者对重大环境议案的强制表决权。

推动绿色供应链金融创新，开发与碳表现挂钩的贸易信用工具，将核心企业的环境责任传

李四海 马文琪：环境规制压力与企业多言寡行的“漂绿”行为
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导至上下游供应商。同步加强第三方环境审计力量建设，形成政府监管、市场约束与社会

监督的协同治理网络。
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Environmental Regulation Pressure and Corporate
“Greenwashing”Behavior with Cheap Talk

Li Sihaia,b , Ma Wenqi b

(a: Acounting School, West Yunnan University of Applied Sciences;
b: Accounting School, Zhongnan University of Economics and Law)

Abstract: Global climate change and environmental governance have emerged as critical issues for the human com-

munity with a shared future. As a key participant in global ecological civilization construction, China is undergoing

profound reforms in its environmental governance system. The implementation of the new Environmental Protection

Law (EPL) in 2015 marked a paradigm shift towards legalized environmental governance. However, institutional ten-

sions manifested during policy enforcement may incentivize strategic corporate responses. This study investigates cor-

porate“greenwashing”behaviors in environmental responsibility fulfillment by analyzing actual environmental ac-

tions and text-mined environmental disclosures of Shanghai and Shenzhen A-share listed companies from 2010 to

2020, utilizing the new EPL implementation as a quasi-natural experiment. The findings reveal that while the new

EPL establishes a stringent regulatory framework through institutional innovations, its enforcement has generated insti-

tutional tensions arising from three contradictions: structural disparities between legitimacy requirements and techni-

cal standards or industrial capabilities, resource mismatches in enforcement intensity and regulatory capacity, and

conflicting priorities between survival motivations under resource constraints and institutional pressures. These ten-

sions drive corporations to prioritize environmental disclosures over substantive environmental actions, adopting a gre-

enwashing strategy with cheap talk to cope with environmental regulations. Notably, the study identifies that long-term

oriented investor participation and corporate environmental proactivity can mitigate such strategic responses through

an interactive mechanism combining exogenous constraints and endogenous motivations. This provides theoretical sup-

port for transforming environmental regulation policies from mandatory compliance to incentive-compatible approach-

es. The research offers empirical evidence for evaluating the new EPL’s effectiveness, reveals corporate strategic adap-

tations under environmental regulations, clarifies potential pathways for regulatory effects, and proposes inhibition

mechanisms for strategic environmental behaviors. These insights aim to inform policy improvements for the new EPL

and enhance environmental regulation efficacy under China’s green development strategy.
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