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地区碳达峰压力与企业环境信息披露：激励还是迎合？ 
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摘要：利用城市级二氧化碳排放数据刻画各地区碳达峰压力的动态变化，探究了碳达峰压力对企业环

境信息披露的激励效应与迎合效应。研究结果表明：“双碳”目标提出后，地区碳达峰压力能激励企

业提升环境信息披露水平，树立绿色形象；但未能驱动企业同步扩大实际环境投入，在一定程度上引

致企业“漂绿”，亦即存在迎合效应。机制分析表明：地区碳达峰压力通过提升政府环境监管与公众

环境关注促进企业披露环境信息，而仅有公众环境关注对企业“漂绿”发挥中介作用。进一步研究发

现：在中东部地区、非重污染行业和市值压力大的企业中，碳达峰压力对环境信息披露的提升作用更

显著，对企业“漂绿”程度的影响更强烈。因此，环境监管部门应加快推进企业环境信息披露制度改

革，提升生态环境治理现代化水平，企业应紧抓绿色发展机遇，切实改善环境绩效。 
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一、引言 

 
    良好生态环境是最普惠的民生福祉，也是社

会经济持续发展的首要条件。作为目前世界上最

大的碳排放国之一，中国始终高度重视气候变

化问题，从人类命运共同体的高度出发探索减

排降碳之路。2015 年 6 月，中国向联合国提交《强

化应对气候变化行动—— 中国国家自主贡献》，

首次确定二氧化碳排放在 2030 年左右达到峰值

并争取尽早达峰；2020 年 9 月，习近平总书记郑

重宣布，我国力争 2030 年前实现碳达峰，2060
年前实现碳中和，并将“双碳”目标纳入“十四

五”规划，发布《2030 年前碳达峰行动方案》，

全面部署“双碳”工作。现有关于“双碳”目标

的文献主要从宏观视角展开，侧重于评价“双碳”

目标的发展现状[1]，探讨“双碳”目标的实现路

径[2]，以及评估政策工具的实施效果[3]。鲜有研

究着眼于“双碳”目标所涉及的经济社会变革需

求对企业行为进行分析，有关“双碳”目标实施

效果的微观层面证据甚为匮乏。 
    作为环境污染的主要制造者，企业承担着减

污降碳的重要责任。由于社会各界难以直接观察

企业的环保行为，环境信息披露便成为“外部人”

了解其环境责任承担，缓解内外部信息不对称问

题的有效途径，更是利益相关者发挥监督作用、

促进企业绿色健康发展的关键机制。然而，企业

环境治理投入与经济绩效间的因果关系模糊[4]，

以利润最大化为目标的微观主体仍需权衡践行

环境责任与追求财务绩效之间的关系。近年来，

学术界和实务界还关注到“漂绿”现象的存在，

环境表现不佳的企业可能通过提升环境信息披

露数量而非质量管理公众印象[5]，或是采用“多

言寡行”的信息披露模式塑造绿色形象[6]。总体

上，我国上市企业的环境信息披露质量较低，不

同企业之间的披露状况存在较大差异，企业环境 
                                  
收稿日期：2023−06−04；修回日期：2023−08−23 
基金项目：国家社科基金重点项目“组合式减税降费助企纾困的财务效应与应对策略研究”(23AGL011) 
作者简介：曹越，男，湖南衡阳人，湖南大学工商管理学院教授，主要研究方向：产权会计与公司税务，联系邮箱：caoyue@hnu.edu.cn；

邹雪戈，女，安徽阜阳人，湖南大学工商管理学院硕士研究生，主要研究方向：会计与公司治理 



资源环境管理研究                  曹越，邹雪戈：地区碳达峰压力与企业环境信息披露：激励还是迎合？ 93
 

信息披露实践还处在比较初级的发展阶段[7]。 
    “双碳”目标的推进离不开坚实的环境数据

基础，这对企业环境信息披露提出了前所未有的

要求与挑战[8]。在政绩导向下地方政府会将环境

整治摆在更加突出的位置，通过资源配置与政策

倾斜干预辖区内企业的环保行为。同时，“双碳”

教育的开展将绿色理念传递给社会大众，由此形

成低碳发展的思想共识和积极氛围，能对当地企

业进行持续监管。在此背景下，企业是否会响应

国家“双碳”战略需求，塑造更为积极的减排形

象？环境信息披露水平的提升是被企业用作展

示真实环境业绩的沟通工具，还是作为企业美化

低劣环境表现的“漂绿”工具？本文选取我国沪

深 A 股上市公司为研究样本，利用城市级二氧化

碳排放数据构建碳达峰压力的代理指标，考察地

区碳达峰压力对企业环境信息披露水平及“漂

绿”程度的影响及作用机制，并从地区分布、行

业特征和市值压力方面进行异质性分析。 
    本研究的贡献主要体现在三个方面：首先，

丰富了“双碳”目标政策效应评估的实证研究。

本文立足于“双碳”目标的战略背景，探讨“双

碳”目标引发的经济社会系统性变革能否对微观

主体行为产生实际影响，对现有“双碳”目标经

济后果的研究文献进行有益补充。其次，扩展了

企业环境信息披露影响因素的理论文献。基于政

府监管压力和公众关注驱动视角，将政府、社会

和企业三方面的责任主体纳入治理体系，明确地

区碳达峰压力影响企业环境信息披露行为的具

体渠道，为企业环境信息披露的后续研究提供一

定参考。最后，串联“漂绿”背后的社会逻辑和

经济逻辑，从环境信息披露与“漂绿”两方面验

证“双碳”目标兼具激励效应与迎合效应，为完

善相关监管制度，引导企业实质参与环境治理，

从源头上防范“漂绿”风险提供实践启示。 
 

二、文献综述与研究假设 
 

    (一) 文献综述 
    已有对企业环境信息披露影响因素的研究

主要从企业外部压力和内部特征层面展开讨论。

从外部压力上看，源自政府、媒体的强制性压力

与来自同行业竞争者的模仿性压力都与企业环

境信息披露有显著的正向关系[9]。环境信息披露

的法律法规越完善，要求越严格，企业环境信息

披露的质量越高[10]。在舆论监督下的企业倾向于

增加环境信息披露以获得公众好感[11]。从内部特

征上看，公司规模、财务状况和环境绩效等要素

都会对企业环境信息披露行为产生影响。其中，

针对环境绩效对企业环境信息披露的影响研究

较为完善，存在正相关、负相关和 U 型关系等多

种结论[5, 12−13]。 
    在多数从正面效应角度拓展环境信息披露

研究的同时，也有少数研究从负面效应出发，探

讨企业借环境信息披露实施“漂绿”行为的影响

因素和经济后果。在影响因素方面，与无外部融

资需求的企业相比，高融资需求企业存在更显著

的“漂绿”倾向[14]；业绩期望落差引发企业对环

境实践的选择性披露，且落差持续时间越长影响

越大[15]。在经济后果方面，即使是低绩效组织做

出的象征性绿色承诺也会带来融资便利、政策倾

斜等合法性收益[16]；一旦“漂绿”行为被曝光，

资本市场将对企业进行惩戒[17]。 
    相较而言，目前学界对“双碳”目标的研究

尚不充分，多是从理论层面解读“双碳”目标的

概念内涵，或是从实践层面总结“双碳”目标的

发展路径[2]，有关“双碳”目标的实证研究较少。

李强和夏海清基于城市面板数据验证了“双碳”

目标约束正向调节环境分权对产业升级的促进

效应[18]。陈奉功和张谊浩以“双碳”目标的提出

作为准自然实验，探讨了其能否激发投资者的绿

色投资偏好[19]；马文杰和胡玥利用各地级市碳排

放数据证实了碳达峰压力对非国有企业绿色创

新的推动作用[20]。 
    上述文献为本文奠定了良好基础，但对于环

境信息披露的乐观预期导致以往研究多从积极

效果展开，对企业“漂绿”造成的消极影响仍有

较大的学术研究空白，缺乏结合正负面视角的整

体性研究；聚焦于“双碳”目标的微观效应研究

仍处于起步阶段，“双碳”目标下企业环境战略

转型的理论和实证基础亟待夯实。 
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    (二) 研究假设 
    实现碳达峰目标是一场广泛而深刻的系统

性变革，贯穿经济社会发展的全过程。除了有效

控制碳排放量的总体目标外，我国政府还确立了

健全评价考核和责任追究制度、提升公众低碳意

识等主要目标，重点实施全民绿色低碳、各地区

梯次有序碳达峰等行动
①
。在地方政府、环保主

管部门的组织协调下，金融机构、媒体公众密切

配合，对企业高质量践行环境社会责任起到督促

引导作用。与常见的环境规制或其他监督体系相

比，“双碳”目标兼顾环境监管中的各层次和各

方面，既有高位推动的国家权威性，又能调动多

元环境治理主体参与，为企业的短期经营策略实

施与长期发展战略制定提供有力指导。 
    1. 地区碳达峰压力的激励效应 
    首先，碳达峰压力产生的激励效应能促进地

方政府更高效地履行监督职能，进而提升企业的

环境信息披露水平。在我国行政体制中，环境政

策的制定和执行遵循自上而下的路径，地方政府

是落实碳达峰目标的直接负责者。各省碳达峰实

施方案中普遍提及要建立碳达峰、碳中和综合考

核评估体系，将落实情况纳入省级环保督察。通

过数值量化的碳减排情况成为官员政绩的关键

指标，在地方政府之间形成无形的激励机制[21]。

一系列政策导向促使地方政府加强环境政策执

行力度，制定和实施辖区内的环境约束办法，以

达到考核标准或获取晋升机会。以环境保护相关

法律法规为主、以环境标准及环境信息公开为辅

的环境监管措施对企业环境信息披露行为形成

更加强有力的干预。为了维持自身合法性，企业

会随地方政府的监管态度不断深化政策认识，逐

步增加环境信息披露，利用良好形象获取税收补

贴、贷款优惠等资源。 
    其次，碳达峰压力激发的环保意识能驱动当

地公众更深入地参与环境治理，进而提升企业的

环境信息披露水平。公众作为受地区环境质量影

响最直接的群体，在参与环境治理方面具有天然

优势[22]。面向“双碳”目标，我国持续加强绿

色低碳教育，通过大力宣传和活动牵引普及“双

碳”知识和理念，引导公众注意配置的方向，同

时鼓励公众通过建言献策、监督举报等方式积极

参与环境保护
②
。基于企业环境表现与地区环境

质量的强相关性，公众的环境诉求既会推动消费

偏好绿色化，影响企业战略制定；又会增加对

企业环境表现的关注，对企业产生直接震慑作

用并提高其对公众环境评价的敏感度。并且环

境治理压力越大，公众诉求越强烈。因此，企业

通过环境信息披露向公众传递积极环保的信

号，既能降低投资者要求的必要回报率从而获

取更低成本的融资[23]，又能减少顾客因环保问题

对企业产品的顾虑与抵制，增加顾客粘性并提升

现金流量[24]。 
    综上所述，“双碳”目标提出后，地区碳达

峰压力与地方政府环境监管及公众环境关注呈

现一致的变化趋势。面对外部环境压力，企业有

意愿采取管理措施，提升环境信息披露水平。由

此提出以下假设： 
    H1：地区碳达峰压力越大，辖区内企业环境

信息披露水平越高。 
    2. 地区碳达峰压力的迎合效应 
    前文探讨了地区碳达峰压力对企业环境信

息披露的激励作用，其中隐含的假设是企业秉承

诚实守信的原则进行环境信息披露，环境表现较

好的企业希望通过主动宣传降低内外部信息差，

环境表现较差的企业则更倾向于隐藏负面信息

维护企业形象。然而现实中，企业履行社会责任

时“言行不一”的现象时常发生。在不预设环境

承诺和环境实践一致时，企业可能为迎合国家

“双碳”战略需求美化其环保工作和成效，据此，

本文将企业环境信息披露与实际投入间的脱钩

定义为“漂绿”[25]。 
    一方面，环境信息披露中的信息不对称给企

业“漂绿”提供了可能性。环境信息属于典型的

非财务信息，环保理念、环保目标等定性信息也

属于环境信息披露的范畴。在过去较长时间里，

我国政府未给出上市公司公开披露环境信息的

具体规范。加之地方环保部门的生态环境信息系

统尚未建立健全，交叉验证企业环境信息披露报

告可靠性的渠道尚未打通[26]。企业掌握着自身真

实而完整的环境信息，而信息接收方认知渠道和
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求证方式受限，无法准确评估企业实际经营过程

中为环境保护做出多少努力。在碳达峰压力增加

时，企业更有可能通过文字游戏迎合外部利益相

关者需求，使环境信息披露演变成一种“投机”

行为。不准确、不透明的披露进一步加剧信息不

对称，扭曲投资者和其他利益相关者的决策。 
    另一方面，企业“漂绿”的成本远低于收益。

“双碳”背景下，环境信息披露是企业市场竞争

差异化战略中的重要一环，企业为争夺资源会更

积极地围绕环境问题制定规划。然而企业向资源

节约型、环境友好型过渡需要大量资金投入，环

境治理成果的产出和转化也需要较长周期。随着

绿色市场的不断发展，“漂绿”行为既满足日益

激烈的市场竞争需求，又无需高昂的成本投入，

可能导致企业“漂绿”营销多发。当投资者不能

及时捕捉到企业环境信息披露背后的“漂绿”

动机时，企业能在付出较低成本的情况下占据资

源争夺的优势地位，甚至转移投资者注意力，掩

盖环境风险[27]。 
    综上所述，随着碳达峰战略的深入推进，不

断增加的外部绿色压力促使满足利益相关者诉

求的社会逻辑与追求利益最大化的经济逻辑相

结合，加大企业利用不完善的约束与评估机制进

行“漂绿”的风险。这不仅会打击消费者和投资

者支持绿色企业的积极性，扰乱资本市场的正常

秩序，还会影响地方“双碳”行动方案的科学制

定，阻碍国家“双碳”目标的如期实现。由此提

出以下假设： 
    H2：碳达峰压力在一定程度上引致企业

“漂绿”。 
 

三、研究设计 
 

    (一) 样本选择与数据来源 
    2015 年，中国提交的《强化应对气候变化行

动—— 中国国家自主贡献》首次提出碳达峰目

标，随后国家和部分省市便开始着手规划碳达峰

行动方案，因此，将研究起点设定为 2015 年。

地区二氧化碳排放数据源自中国碳排放核算数

据库，目前只涵盖 1997—2019 年数据，因此，

将研究终点设定为 2019 年。企业绿色专利数据

源自 CNRDS 数据库，其余数据源自 CSMAR 数

据库。选取沪深 A 股上市公司为研究样本，剔除

以下研究样本：①金融行业上市公司；②研究期

间的 ST、*ST 公司样本；③数据缺失样本。经筛

选，最终获得 2 638 家公司共 8 258 个公司年度

观测值。为排除极端值影响，对所有连续变量进

行双侧 1%缩尾处理。 
    (二) 变量定义 
    1. 被解释变量 
    (1) 环境信息披露水平(Eid)。本文借鉴已有

研究[28]，采取差异化计分原则，将各指标总得分

加 1 取对数得到样本企业的环境信息披露水平，

具体评分方法见表 1。 
 

表 1  环境信息披露水平评分方法 
一级指标 二级指标 评分说明 

环境管理 
披露 

环保理念 

披露赋2分，

否则赋 0 分

环保目标 
环保管理制度体系 
环保教育与培训 
环保专项行动 

环境事件应急机制 
环保荣誉或奖励 
“三同时”制度 

环境认证 
披露 

ISO14001 认证 
ISO9001 认证 

环境信息 
披露载体 

上市公司年报 
社会责任报告 
环境报告 

环境负债 
披露 

废水排放量 

定量描述赋

2 分，定性描

述赋 1 分，

否则赋 0 分

COD 排放量 
SO2排放量 
CO2排放量 

烟尘和粉尘排放量 
工业固废物排放量 

环境业绩 
与治理 
披露 

废气减排治理 
废水减排治理 
粉尘、烟尘治理 
固废利用和处置 

噪声、光污染、辐射等 
清洁生产实施 
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    (2) 企业“漂绿”程度(Gwl)。本文利用企业

环境信息披露水平与实际环境投入水平在同行

业中的相对位置差距衡量企业“漂绿”程度。其

中，环境信息披露水平与前文定义一致，实际环

境投入参照已有研究[29]，以绿色专利申请总量

(Gre_pat)作为代理变量。一方面，企业直接环保

投入数据难以获取且缺失严重
③
；另一方面，绿

色专利数量能够较好地识别预防性环保投资程

度，是企业的绿色投入意愿与产出水平的重要表

现形式[30]。基于行业层面的均值和标准差，利用

标准差法对环境信息披露水平(Eid)和绿色专利

申请量(Gre_pat)进行无量纲化处理，再根据公式

(1)求出二者差值，得到企业“漂绿”程度的代理

变量，且数值越高，说明环境信息披露与实际环

境投入的偏离越大。即： 
_Gwl Eid Gre pat             (1) 

    2. 解释变量 
    设定解释变量为碳达峰压力(C_press)。本文

借鉴已有研究[20]，以地区过去四期的碳排放平均

增速衡量碳达峰压力，碳排放增速为零即为碳达

峰。在期数选择上，考虑到地方环境治理力度取

决于政治激励和经济分权之间的协调和平衡，加

之我国地级市官员的平均任职时长为 3.81 年[31]，

将碳排放增速的计算窗口设定为 4 年。 

    3. 控制变量 
    为控制影响企业环境信息披露行为的各种

因素，本文选取一系列企业和城市层面的有关变

量，具体设计见表 2。 
    (三) 模型构建 
    为考察地区碳达峰压力与企业环境信息披

露行为之间的关系，本文构建如下模型：  
, 0 1 , 2_i t i ty C press Controls       

,t j k i t                  (2) 
 
其中，被解释变量 yi,t为企业 i 在第 t 年的环境信

息披露水平(Eid)和“漂绿”程度(Gwl)，C_pressi,t

为企业 i 在 t 年所在地区的碳达峰压力，Controls
为控制变量，μt、μj、μk分别为年度、城市和行业

固定效应，并采用企业层面的聚类方法进行稳健

标准误修正。 
 

四、实证结果分析 
 

    (一) 描述性统计 
    由描述性统计结果表 2 可知，样本上市公司

环境信息披露(Eid)的均值为 1.938，标准差为

0.946，表明样本企业环境信息披露处于初级阶

段。企业“漂绿”程度(Gwl)最大值为 3.083，部 
 

表 2  变量定义与描述性统计 

变量名称 变量符号 变量定义 N mean sd 

环境信息披露水平 Eid 标准化的环境信息披露得分 8 258 1.938 0.946
企业“漂绿”程度 Gwl 环境披露水平与绿色创新水平标准化后的差值 8 258 0.026 1.040

碳达峰压力 C_press 过去四期碳排放平均增速 8 258 0.003 0.040
资产规模 Size 总资产对数值 8 258 22.315 1.334
杠杆水平 Lev 总资产/总负债 8 258 0.394 0.193
盈利能力 Roa 利润总额/年末总资产 8 258 0.054 0.039
发展能力 Growth 营业总收入增长率 8 258 0.209 0.396
股权集中度 Top3 前三大股东持股比例 8 258 50.239 14.871

固定资产占比 Tangible 固定资产净额/总资产 8 258 0.198 0.154
企业年龄 Age 当年年份减上市年份加 1 取对数 8 258 2.025 0.948

地区经济规模 ln gdp 城市 GDP 对数值 8 258 18.422 0.941
地区制造业占比 I2 第二产业增加值/GDP 8 258 38.473 11.012
金融发展水平 Finance 金融机构贷款余额/GDP 8 258 1.498 0.716

注：受篇幅所限，描述性统计详细结果备索。 
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分企业的“漂绿”风险不容忽视。碳达峰压力

(C_press)中位数为−0.005，表明近年来碳排放得

到有效控制，但城市间碳排放增速差异较大，各

地区碳减排压力不同。其余控制变量的统计结果

均处于合理范围内，未见异常。 
    (二) 基本回归分析 
    本文首先利用模型(2)考察地区碳达峰压力

的激励效应。如表 3 第(1)、(2)列所示，加入控制

变量后，C_press 对 Eid 的回归系数在 1%的水平

上显著，且拟合优度由 0.275 增加到 0.383，具有

较强的稳健性。其次利用模型(2)考察地区碳达峰

压力的迎合效应。如表 3 第(3)、(4)列所示，在加

入控制变量前后，C_press 对 Gwl 的回归系数都

在 5%的水平上显著为正。上述结果表明，“双

碳”目标对企业环境信息披露行为兼具激励效应

与迎合效应，地区碳达峰压力显著提高我国上市

公司环境信息披露水平和“漂绿”程度，验证本

文的研究假设 H1、H2。 

    (三) 稳健性检验 
    1. 内生性检验 
    企业信息披露行为对地区碳排放的影响有

限，逆向因果关系难以成立，但仍可能存在与企

业信息披露和地区碳达峰压力相关的遗漏变量

导致内生性问题。本文借鉴已有研究的做法[32]，

以同年度相邻城市碳排放增速的均值(IV)作为工

具变量。一方面，相邻城市的空气质量相似，满

足相关性要求；另一方面，相邻城市碳排放增速

与本地区企业信息披露行为没有必然联系，满足

外生性要求。表 4 第(1)至(3)列报告了两阶段最小

二乘法的回归结果。第一阶段中工具变量回归系

数在 1%水平上显著为正，说明相邻城市碳排放

增速均值越大，地区碳排放压力越大，且 Cragg- 
Donald Wald F 值为 281.42，不存在弱工具变量问

题。第二阶段中关键解释变量 C_press 系数显著

为正，表明利用工具变量处理内生性问题后，本

文结论依然稳健。 
 

表 3  基准回归结果 
(1) (2) (3) (4) 

 Eid Eid Gwl Gwl 

C_press 
0.539** 0.626*** 0.685** 0.717** 
(2.147) (2.581) (2.338) (2.436) 

_cons 
1.334*** −1.339 0.236 −2.152 
(4.495) (−0.490) (0.568) (−0.649) 

Controls No Yes No Yes 
Year/City/Ind Yes Yes Yes Yes 

N 8 258 8 258 8 258 8 258 
Adj. R2 0.275 0.383 0.152 0.183 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为 t 值。下同。 

 
表 4  内生性检验 

 工具变量回归 以前年度回归 
 (1) C_press (2) Eid (3) Gwl (4) Eid (5) Gwl 

IV 
0.146***     
(10.32)     

C_press 
 2.540* 3.332** 0.267 0.219 
 (1.83) (2.13) (1.153) (0.880) 

Controls Yes Yes Yes Yes Yes 
Year/City/Ind Yes Yes Yes Yes Yes 

N 7 865 7 865 7 865 7 282 7 282 
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    此外，如果本文基准回归结果存在遗漏变量

问题，在“双碳”目标提出之前也应得到碳达峰

压力与企业环境信息披露间的正相关关系。因

此，本文将样本区间设定为 2010—2014 年并重

新进行回归。结果如表 4 第(4)、(5)列所示，关键

解释变量 C_press 系数为正但不显著。综上所述，

在排除内生性之后，本文研究结论依然成立。 
    2. 被解释变量敏感性检验 
    对于关键变量选用不同的衡量方法可能会

对结论的稳健性带来明显影响。为此，本文首先

以企业环境信息总得分除以最高可能得分作为

企业环境信息披露水平的代理变量(Eid2)；其次，

分别以发明专利申请量(Gre_inv)和实用新型专利

申请量(Gre_uty)作为实际环境投入水平的表征。

基于我国专利法的定义以及对已有研究文献的

讨论[33]，发明专利的审批程序较为严格，必须保

证较高的技术创造性；而实用新型专利申请只要

求国家知识产权局专利库中没有类似专利，申请

要求和授权条件较为宽松。因此，绿色发明专利

更能代表企业的实质性环境投入。在无量纲化处

理后根据公式(3)、(4)求出环境信息披露水平(Eid)
与两类绿色专利申请量的差值，得到企业“漂绿”

程度的两个代理变量： 
 

_ _Gwl inv EDI Gre inv          (3) 
 

_ _Gwl uty EDI Gre uty          (4) 
 
    表 5 报告了变量敏感性检验结果。第(1)列中

C_press 对 Eid2 的回归结果在 1%的水平上显著，

验证假设 H1；第(2)、(3)列结果显示，以绿色发 
 

表 5  变量敏感性检验 
(1) (2) (3) 

 Eid2 Gwl_inv Gwl_uty

C_press 
0.118*** 0.879*** 0.472 
(2.782) (2.901) (1.526) 

_cons 
−0.301 −2.126 −3.777 

(−0.633) (−0.628) (−1.086)
Controls Yes Yes Yes 

Year/City/Ind Yes Yes Yes 
N 8 258 8 258 8 258 

Adj. R2 0.419 0.182 0.177  

明专利申请量衡量企业实际环境表现时，C_press
与 Gwl_inv 在 1%的水平上显著正相关，以绿色

实用新型专利衡量时二者呈不显著正相关。这说

明碳达峰压力下，企业通过研发难度和创新性较

低的实用新型专利实现绿色专利数量的增加；而

对专利质量的忽视导致企业绿色发明专利水平

与环境信息披露水平显著脱钩，验证假设 H2。 
    3. 其他稳健性检验 
    ①改变样本范围。在基准回归中，未进行环

境信息披露的企业 Eid 值为 0，可能会低估企业

环境信息披露水平，造成估计结果偏误，因此，

本文剔除这类样本重新回归。②考虑标准误不同

聚类层级。由于共同环境下的企业之间可能相互

关联，本文将标准误分别聚类到省份、城市与行

业层面重新进行回归。未报告的结果显示，回归

系数均显著符合预期，说明研究结论稳健
④
。 

 
五、进一步研究 

 
    (一) 作用机制分析 

    前文从企业层面验证碳达峰压力的激励效

应与迎合效应，然而，政府监管与公众关注在碳

达峰压力影响企业环境信息披露与“漂绿”的作

用机制上存在差异。当激励效应占主导时，企业

环境信息披露多基于自身实际环境投入与绩效

改善，在绿色转型方面的努力与成果促使这类企

业向外界传递全面而真实的环境效益信息，此时

政府监管与公众关注均能实现企业环境信息披

露水平的提升；当迎合效应占主导时，企业为塑

造积极形象夸大环境投入，此时政府环境监管的

强制性挤出企业隐匿负面环境信息的空间，公众

关注则是影响企业“漂绿”的主要路径。为检验

上述逻辑，本文先通过模型(5)检验地区碳达峰压

力能否引发政府环境监管和公众环境关注，再通

过模型(6)检验两作用机制对企业环境信息披露

与“漂绿”程度的影响。具体回归模型如下： 
 

, 0 1 , 2_i t i tMachanism C press Controls       

,t j i t                  (5) 
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, 0 1 , , 2_i t i t i ty C press Machanism Controls        

,t j k i t                  (6) 
 
其中，Machanism 表示机制检验变量，包括政府

环境信息监管(Gov)以及公众环境关注(Bdidx)，其
他变量含义与计量方程(2)一致。政府环境信息监

管(Gov)采用“中国污染源监管信息公开指数”衡

量；公众环境关注度(Bdidx)采用百度搜索指数中

“污染”一词的平均搜索次数衡量。结果如表 6
所示。 
    表 6 第(1)、(2)列汇报了 C_press 对中介变量

Gov 和 Bdidx 的影响，回归系数均在 1%的水平上

显著为正，表明地区碳达峰压力使得政府在环境

信息监管中投入更多资源，并使得社会公众更加

重视环境问题；第(3)、(4)列结果显示，中介变量

对 Eid 的估计结果分别在 5%、1%的水平上显著

为正，Sobel Z 值均在统计意义上显著，证实地区

碳达峰压力强调地方政府在环境治理中的监督

职能，明确社会公众在环境治理中的协同作用，

进而驱动企业开展环境信息披露；第(5)、(6)列结

果显示，Gov 对 Gwl 的回归系数为正但不显著，

Bdidx 对 Gwl 的回归系数与 Sobel Z 值通过 1%水

平的显著性检验，表明公众关注是企业策略性披

露环境信息的重要动因。 

    (二) 异质性分析 
    推进碳达峰目标的实现需要充分考虑地区

资源禀赋、行业特征和企业发展状况，依据差异

化原则助力企业走上绿色转型道路。为明确地区

碳达峰压力在何种范围内促进上市公司环境信

息披露，本文进一步研究地区分布、重污染行业

特征与市值压力的异质性影响。 
    1. 地区分布 
    我国各地区在资源禀赋、产业分工、经济发

展水平和质量等方面存在明显差异，对企业绿色

表现的重视程度有所不同。本文根据企业注册地

所处位置，将其划分为东部地区、中部地区和西

部地区并进行分组回归。结果如表 7 所示，地区

碳达峰压力的提升对中部地区企业环境信息披

露与“漂绿”程度的影响最大，东部地区次之，

而对西部地区影响不显著。究其原因，中部地区

作为重工业生产发展的核心区，在经济效益与环

境效益双重压力下企业面临的融资约束较高，更

易受政策激励；东部地区已经具备良好的发展基

础和成熟的发展方式，需求与激励形式更多样，

弱化了企业因外部绿色压力提高环境信息披露

的积极性；西部地区经济较为落后，且低碳治理

力度小，企业更追求经济效益而对环境效益的重 
 

表 6  作用机制检验 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 Gov Bdidx Eid Eid Gwl Gwl 

C_press 
24.777*** 0.618*** 0.427 0.546** 0.613* 0.584** 

(9.585) (4.708) (1.575) (2.255) (1.813) (1.973) 

Gov 
  0.004**  0.002  
  (2.416)  (1.115)  

Bdidx 
   0.149***  0.194*** 
   (3.128)  (3.379) 

_cons 
194.523*** 4.282** −2.974 −2.208 −3.588 −3.423 

(4.252) (2.523) (−0.946) (−0.799) (−0.939) (−1.021) 
Sobel Z — — 1.991** 2.608*** 0.821 2.674*** 
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Year/City Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Ind No No Yes Yes Yes Yes 
N 7 592 8 225 7 592 8 225 7 592 8 225 

Adj. R2 0.336 0.198 0.378 0.383 0.175 0.184 
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视程度较低。 

    2. 行业特征 

    重污染行业和其他行业在环境信息披露方

面所承受的监管压力存在显著差异，企业环境信

息披露水平的可调整程度不同。针对重污染行业

的环保政策数量较多，强制限定环境信息披露的

最低标准，削弱地区碳达峰压力对企业环境信息

披露的影响效应。相比之下，非重污染行业企业

对于是否披露、披露的内容及形式等享有充分的

酌量权，环境信息披露行为更易受外部环境的影

响。因此，本文借鉴已有研究[34]，将样本企业分

为非重污染行业组和重污染行业组。由表 8 第(1)

至第(4)列可知，非重污染行业组地区碳达峰压力

(C_press)系数在 5%的水平上显著为正，重污染

行业组系数不显著。表明重污染行业本身环境信

息披露强度较高，短期内提升空间有限，相对严

格的监管流程也会有效防范“漂绿”现象发生；

非重污染行业在环境信息披露方面起点较低，地

区碳达峰压力对这类企业向环境友好转型的引

导作用更强，但在其发展过程中也呈现出信息披

露不规范、信息质量良莠不齐的问题，“漂绿”

风险更高。 

    3. 市值压力 

    在市场估值较低时，企业更可能响应国家

“双碳”战略需求、塑造更为积极的减排形象，

也可能过度迎合利益相关者，最终导致企业披露

环境信息、开展“漂绿”活动的可能性大大增加。

本文采用托宾 Q 值衡量企业市值压力[35]，并以该

指数数值是否高于年度行业中值分组回归。由表

8 第(5)至第(8)列可知，企业所面临的市值压力大 
 

表 7  地区分布异质性 

 东部 中部 西部 

 (1) Eid (2) Gwl (3) Eid (4) Gwl (5) Eid (6) Gwl 

C_press 
0.512* 0.613* 1.384** 1.464** −0.297 0.141 

(1.780) (1.720) (2.485) (2.101) (−0.258) (0.134) 

_cons 
−2.136 −5.154 4.473 5.289 1.392 2.098 

(−0.602) (−1.214) (0.786) (0.801) (0.163) (0.198) 

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year/City/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 6 270 6 270 1 420 1 420 568 568 

Adj. R2 0.401 0.194 0.380 0.225 0.432 0.298 

 
表 8  行业特征与市值压力异质性 

 非重污染行业  重污染行业 市值压力大  市值压力小 

 (1) Eid (2) Gwl  (3) Eid (4) Gwl (5) Eid (6) Gwl  (7) Eid (8) Gwl

C_press 
0.649** 0.746**  0.316 0.413 0.980*** 1.274**  0.333 0.358 

(2.168) (2.075)  (0.763) (0.744) (2.823) (2.571)  (0.857) (0.783)

_cons 
−3.789 −3.189  −0.074 −5.137 −0.915 −2.235  −0.375 −0.911

(−1.058) (−0.734)  (−0.018) (−0.930) (−0.237) (−0.416)  (−0.083) (−0.192)

Controls Yes Yes  Yes Yes Yes Yes  Yes Yes 

Year/City/Ind Yes Yes  Yes Yes Yes Yes  Yes Yes 

N 6 548 6 548  1 710 1 710 4 125 4 125  4 133 4 133 

Adj. R2 0.333 0.130  0.406 0.308 0.384 0.192  0.383 0.224 
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时 C_press 的回归系数显著为正，市值压力较小

时系数不显著，表明市场估值压力较大、财务风

险较高时，企业为夺取资源实施印象管理的可能

性更高。 

 

六、结论与启示 
 

    理解“双碳”目标需要突破定性研究视角，

综合评估战略影响，关注宏观层面和微观层面

的预期、非预期效应。本文以我国沪深 A 股上

市公司为样本，检验碳达峰压力对企业环境信

息披露的影响。研究结论如下：①地方碳达峰

压力与辖区内企业环境信息披露水平呈正相关

关系，但环境信息披露水平的提升未能激励企

业同步扩大环境投入，在一定程度上引致“漂

绿”。②地区碳达峰压力通过提升政府环境监

管与公众环境关注促进企业披露环境信息，公

众环境关注则对企业“漂绿”发挥中介作用。

③碳达峰压力与企业环境信息披露水平及“漂

绿”程度间的正相关关系在中东部地区、非重

污染行业和市值压力大的企业中更为显著。经

一系列稳健性检验后，本文主要研究结论保持

不变。 

    本文研究具有如下实践启示：①对于政府而

言，环境治理应发挥政府、市场与公众的合力，

形成政府监管、市场调节和社会监督的良性互

动。生态文明建设并不是政府的独角戏，推进碳

达峰目标要在保证政府统筹领导的前提下号召

多方共同参与，通过完善环境信息披露政策、群

众意见反映体系等制度渠道，调动社会公众的

积极性。各地区也应结合实际情况构建符合当

地特点的低碳发展政策体系，全方位引导和支

持辖区内企业开展绿色实践。②对于环境监管

部门而言，应加快推进企业环境信息披露制度

改革，提升生态环境治理现代化水平。尽管 2021

年生态环境部印发的《企业环境信息依法披露管

理办法》以规章形式明确了企业环境信息披露

的主体、内容和时限要求，但尚未对环境信息

披露角度和表述方式提出具体标准。想要解决

深层次的制度供给不足问题还需进一步细化企

业环境信息披露规范，防范企业策略性披露行

为。③对于企业而言，应紧抓绿色发展机遇，切

实改善环境绩效。面对“双碳”目标，企业应主

动嵌入国家低碳发展的战略布局，借助积极主动

的环境信息披露获取竞争优势。同时在经营中贯

彻落实“绿水青山就是金山银山”的绿色理念，

采取改进生产工艺、扩大治污投入、提高绿色创

新水平等实际举措，使企业披露的环境信息中包

含更多更扎实的环境治理成效，产生更大的经济

效益。 
 
注释： 
 
① 《国务院关于印发 2030 年前碳达峰行动方案的通知》，

见 http://www.gov.cn/zhengce/content/2021-10/26/content_ 

5644984.htm。 

② 《中华人民共和国环境保护法》, 见 https://www.gov.cn/ 

zhengce/2014-04/25/content_2666434.htm；《环境保护公

众参与办法》，见 https://www.gov.cn/gongbao/content/2015/ 

content_2961714.htm。 

③  非重污染企业环保投资数据缺失严重，准确披露环保投

入信息的企业占比低于样本总量的 30%。 

④  因篇幅有限，其他稳健性检验结果备索。 
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Regional carbon peak pressure and corporate environmental information 
disclosure: Incentive or catering? 

 
CAO Yue, ZOUXuege 

 
(Business School, Hunan University, Changsha 410082, China) 

 
Abstract:This paper, by using city-level carbon dioxide emission data, describes the dynamic change of carbon 
peak pressure in different regions, and explores the incentive and catering effects of carbon peak pressure on 
corporate environmental information disclosure. The results show that after the “dual carbon" goal is proposed, 
the regional carbon peak pressure can motivate enterprises to improve the level of environmental information 
disclosure and establish a green image, which however fails to drive enterprises to simultaneously expand the 
actual environmental investment, and even to a degree has caused enterprises’ "greenwashing", that is, the catering 
effect. Mechanism analysis shows that regional carbon peak pressure promotes the disclosure of environmental 
information by improving government environmental supervision and public environmental concern, while only 
public environmental concern plays an intermediary role in the "greenwashing" of enterprises. Further research 
shows that in the central and eastern regions, non-heavy polluting industries and enterprises with high market 
value pressure, the carbon peak pressure has a more significant effect on the improvement of environmental 
information disclosure, and a stronger impact on the degree of "greenwashing" of enterprises. Therefore, the 
environmental regulatory authorities should accelerate the reform of the corporate environmental information 
disclosure system and improve the modernization level of ecological environmental governance. Enterprises 
should seize the opportunity of green development and effectively improve environmental performance. 
Key Words:environmental information disclosure; carbon peak pressure; enterprise greenwashing; 
government regulation; public concern 
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