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环保信用评价制度能促进企业环保投资吗?
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摘要:环保信用评价制度是运用信用机制赋能绿色发展的创新举措.本文以２０１０—２０２０年沪深 A股上市

公司为样本,使用多期双重差分法探究了环保信用评价制度对企业环保投资的影响.研究表明,环保信用评价

制度显著促进了企业环保投资,其潜在机制在于环保信用评价制度能够强化政府环境监管、市场环境监督、媒体

环境监督和公众环境监督,调动社会各方力量督促企业提高环保投资.进一步分析表明,当企业产权性质为非

国有、独立董事占比较高、内部控制质量较好以及企业所在地区金融发展水平较高时,环保信用评价制度的环保

投资效应更显著.本文结论揭示了环保信用评价制度的环境有效性,拓展了企业环保投资的制度因素研究,为

环保部门完善环保信用评价制度以及企业优化环保投资决策提供了经验参考.
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一、引言

党的二十大报告指出:“必须牢固树立和践行绿水青山就是金山银山的理念,站在人与自然和谐

共生的高度谋划发展.”绿色发展的关键在于驱动企业环保投资.经过十余年的生态文明建设,我国

企业环保投资有所提高,但整体水平依然较低,相对效率依旧不高[１],这严重制约了美丽中国目标的

实现.那么,如何更好地驱动企业环保投资? 其关键在于建立健全环境规制.命令型环境规制主要

通过强化环保要求促使企业进行环保投资,如环境处罚[２];市场型环境规制侧重于通过经济手段激励

企业提高环保投资,如环境税[３]、排放权交易[４]等;自愿型环境规制的核心在于发挥行业协会、民间组

织等社会主体作用推动企业进行环保投资,如环境认证[５].然而,仅靠命令型、市场型和自愿型环境

规制是远远不够的,还需要建立健全信用型环境规制.
环保信用评价制度是一种新型的信用型环境规制,目的在于运用信用机制进行环境监管.２０２０
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年３月中共中央办公厅、国务院办公厅印发了«关于构建现代环境治理体系的指导意见»,强调要完善

环保信用评价制度.２０２２年３月中共中央办公厅、国务院办公厅印发了«关于推进社会信用体系建

设高质量发展促进形成新发展格局的意见»,再次强调要完善环保信用评价制度,全面实施环境保护、
水土保持等领域信用评价.环保信用评价制度将信用机制引入现代环境治理体系,让信用作为环境

监管的一把“戒尺”,建设人与自然和谐共生的中国式现代化.根据２０２１年国家发展改革委和生态环

境部印发的«关于全面实施环保信用评价的指导意见(征求意见稿)»的起草说明,环保信用评价制度

已在全国近２０个省(区、市)开展了探索,累计对３万余家企业开展了环保信用评价.因此,我国正在

大力推进环保信用评价制度,运用信用机制创新环境监管模式.
与西方发达国家相比,我国环保信用评价制度起步较晚,正处于全面推行的关键期.与传统的环

境规制相比,环保信用评价制度能够充分调动政府、市场、媒体和公众等各方力量[６],具有明显的制度

优势.就政府主体而言,环保信用评价制度有助于环保部门实施分级环境监管,提高行政执法的有效

性.对其他主体来说,环保信用评价制度能够调动市场、媒体和公众的力量,培育环保导向的环境监

督机制.但是,环保信用评价制度也存在不足,理论层面存在合法性欠缺、指标难以确定等问题[７],实
践层面存在评价体系不统一、参评企业较少以及执法力度不强等问题.面对如此的理论困境和现实

矛盾,如何优化环保信用评价制度以更好地驱动企业环保投资? 回答这一问题,对环保部门完善环保

信用评价制度具有重要的现实意义.
本文的理论贡献在于以下四个方面.第一,丰富了环保信用评价制度的环境效应研究.环保信

用评价制度将信用机制引入现代环境治理体系,能否有效督促企业提高环保投资,是亟待探讨的核心

命题.本文借助各个地区相继实施环保信用评价制度的准自然实验,探讨其如何影响企业环保投资

及其背后的影响机理,揭示了环保信用评价制度的微观环境效应,拓展了其有效性研究.
第二,拓展了企业环保投资的制度因素研究.已有文献探讨了不同类型的环境规制对企业环保

投资的驱动效应,包括命令型、市场型和自愿型三种类型的环境规制,但缺乏对信用型环境规制的关

注.本文立足环保信用评价制度这一信用型环境规制,将企业环保投资的环境规制因素研究由命令

型、市场型、自愿型拓展至信用型,揭示了生态文明建设下信用机制对企业环保投资的驱动作用.
第三,探究了环保信用评价制度对企业环保投资的影响机制.不同类型的环境规制驱动企业环

保投资的方式存在差异,其中命令型环境规制的方式在于提高环保要求,市场型环境规制的方式在于

运用成本调控,自愿型环境规制的方式在于发挥自我规制.然而,环保信用评价制度作为重要的信用

型环境规制,其方式在于调动社会各方力量,形成全民环境共治.本文揭示了环保信用评价制度的政

府环境监管机制、市场环境监督机制、媒体环境监督机制和公众环境监督机制,探讨了其影响企业环

保投资的内在机理.
第四,分析了环保信用评价制度与产权制度、独董制度、内部控制制度以及金融制度的协同作用.

仅靠环保信用评价制度的约束作用和激励作用,难以实现企业环保投资的最优化.本文发现环保信

用评价制度对企业环保投资的促进作用在产权性质为非国有、独立董事占比较高、内部控制质量较好

的企业以及金融发展水平较高地区企业中更显著,表明环保信用评价制度与产权制度、独董制度、内
控制度以及金融制度之间呈现互补关系,这为推动制度协同指引了前进方向.

二、理论分析与研究假设

与命令型、市场型和自愿型环境规制相比,环保信用评价制度是一种信用型环境规制[８],能够对

企业环保投资发挥有效的约束作用和激励作用.环保信用评价制度的优势可以概括为以下四个方

面:一是全面性高,环保信用评价制度从污染防治、生态保护、环境管理和社会监督四大方面对企业环

保信用进行评价,能够全面揭示企业环境行为;二是可信度高,环保信用评价制度是由环保部门对企

业环境行为进行评价,并向社会公开的环境管理手段,其依托于政府的环保部门,能够取得社会各方

的高度认可;三是市场性高,在市场经济中社会信用对企业生产经营至关重要,环保信用内嵌于社会
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信用,因而环保信用评价制度能够调动市场力量;四是参与度高,环保信用评价制度需要将企业环保

信用向全社会公开,使媒体、公众等外部主体能够及时掌握企业环保信用情况,为其提供了环境监督

的信息渠道.环保信用评价制度的上述优势有助于充分调动政府、市场、媒体和公众等各方力量,从
而促进企业环保投资.

第一,环保信用评价制度能够通过强化政府环境监管促进企业环保投资.环保信用评价制度能

够为政府环境监管提供可供参考的环境数据,帮助其进行重点摸排和突击检查,优化环境监管程序,
从而提高环境监管效率.当政府环境监管提高时,其能够通过以下两个方面促进企业环保投资.一

是政府环境监管会提高企业环境违法成本,如企业遭受环境处罚的概率和金额均会明显上升.这不

仅会导致企业当期成本明显上升以压缩利润空间,还会对企业现金流造成严重的不利影响进而增加

财务风险,因而为避免这种情况,企业会积极进行环保投资[２].二是政府环境监管还会对企业产生威

慑作用,如企业遭受环境处罚后,会因害怕再次受到环境处罚而不敢再从事环境违法行为,转而提高

环保投资,如增加对减排技术的资本投资[９]以及投资环境补偿项目[１０]等.因而,环保信用评价制度

可以强化政府环境监管,从而督促企业提高环保投资.
第二,环保信用评价制度能够通过强化市场环境监督促进企业环保投资.环保信用评价制度能

够为投资者掌握企业环境行为提供便利的信息渠道,帮助其筛选投资对象,优化投资决策,从而强化

市场环境监督.当市场环境监督提高时,其能通过以下两个方面促进企业环保投资.一是投资者会

“用脚投票”.当企业环保信用较差时,企业经营活动会暴露大量的环境风险,促使资本市场作出惩戒

反应[１１],导致企业价值贬损,因而为维护公司股价,企业有动力提高环保投资以改善环保信用.二是

投资者会“集体发声”.企业环保信用与企业经营风险、企业财务风险密切相关.考虑到自身权益,中
小投资者会集体发声[１２],要求企业履行环境责任,通过提高环保投资以改善环保信用.因而,环保信

用评价制度可以强化市场环境监督,从而督促企业提高环保投资.
第三,环保信用评价制度能够通过强化媒体环境监督促进企业环保投资.环保信用评价制度

能够为媒体环境监督提供可靠的信息来源.由政府背书的环保信用评价结果可以使媒体报道的

环境新闻更具客观性、全局性和可靠性,从而提高媒体环境监督.当媒体环境监督提高时,其能通

过以下两个方面促进企业环保投资.一是媒体会加速环境负面消息渲染.随着整个社会环保意

识的不断提高,媒体会加强对企业环保信用的宣传力度.正所谓“好事不出门,坏事传千里”,整个

社会对负面信息关注度更高,响应程度也更高[１３],因而媒体环境监督的效用得到加强,进而促使企

业提高环保投资以满足整个社会的环境价值取向[１４].二是媒体能获取更多环境私有信息.媒体

凭借其独有的信息渠道能够获取更多的环境内部信息,从而更全面地对企业环境行为进行监督,
促使企业提高环保投资以履行环境责任.因而,环保信用评价制度可以强化媒体环境监督,从而

督促企业提高环保投资.
第四,环保信用评价制度能够通过强化公众环境监督促进企业环保投资.环保信用评价制度的

重要目的在于将企业环境行为向社会公众公开,让其了解企业环境责任履行的真实情况,而社会公众

作为企业环保投资的监督者,从某种意义上能够降低政企合谋的可能性[１５].当公众环境监督提高

时,其能通过以下两个方面促进企业环保投资.一是公众的绿色消费导向.随着公众环保意识不断

增强,作为消费者的公众对企业绿色品牌形象的关注度不断提高[１６],形成了绿色消费导向,因而为获

取更多的消费者认可,企业有动力提高环保投资以满足公众的环保诉求.二是公众的环境监督意识.
随着公众对环保的日益重视,公众会积极地倒逼政府强化环境监管,如通过环境信访的方式举报企业

环境违规行为,而且公众作为企业违规污染排放的直接受害人,其会出于自利倾向而积极行使自己的

环境权[１７],促使企业迫于环境合法压力提高环保投资.因而,环保信用评价制度可以强化公众环境

监督,从而督促企业提高环保投资.
综上所述,环保信用评价制度能够有效强化政府环境监管、市场环境监督、媒体环境监督和公众

环境监督,充分调动政府、市场、媒体和公众等各方力量,从而促进企业环保投资.因而,本文提出如
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下研究假设:环保信用评价制度能够促进企业环保投资.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

考虑到２００８年和２００９年全球经济危机的影响,本文选取２０１０—２０２０年沪深 A股上市公司

作为研究对象.考虑到样本的一致性、可靠性以及数据的可获得性,本文剔除金融行业、资产负债

率大于１、被特殊处理(含ST、∗ST和PT等)以及数据存在缺失的样本,最终获得观测值２７１７０个.
为分析环保信用评价制度对企业环保投资的影响,本文从生态环境厅(局)整理了各个地区实施环

保信用评价制度的时间表,据此构建多期双重差分模型.本文从财务报告附注之在建工程明细中

整理了与环保相关的资本支出情况,将其作为衡量企业环保投资的重要依据.控制变量的数据来

自希施玛(CSMAR)数据库.本文对连续变量进行上下１％的缩尾处理,并使用Stata１７进行数据

分析.
(二)实证模型与变量定义

为探究环保信用评价制度与企业环保投资之间的关系,本文构建如下多期双重差分模型:

EPIit＝α０＋α１Duit×Dtit＋βControlsit＋FirmFE＋YearFE＋εit (１)
式(１)中,i为企业,t为年份,EPI为企业环保投资,Du×Dt为环保信用评价,Controls为控制变

量,FirmFE为企业固定效应,YearFE为年份固定效应,e为随机扰动项.模型(１)中的主要变量定

义如下.

１．被解释变量:企业环保投资(EPI).参考张琦等的方法[１８],并考虑企业规模带来的影响,本文

使用环保方面的资本支出金额占总资产的比例衡量企业环保投资(EPI),并乘以１００,旨在提高估计

系数的精度.

２．解释变量:环保信用评价(Du×Dt).由于各个地区实施环保信用评价制度的时间点不同,因
而本文使用多期双重差分法进行分析,构建以下变量:分组变量(Du),当企业所在地区实施了环保信

用评价制度时Du取１,否则取０;时间变量(Dt),当时间属于环保信用评价制度实施当年及以后年份

时Dt取１,否则取０;环保信用评价(Du×Dt)是指分组变量(Du)和时间变量(Dt)的交互项.

３．控制变量.参考已有文献[１９][２０],本文控制了可能影响企业环保投资的其他重要因素,具体参

见表１.
　表１ 变量定义

类型 名称 符号 定义

被解释变量 企业环保投资 EPI 环保方面的资本支出金额除以总资产,并乘以１００

解释变量 分组变量 Du 当企业所在地区实施了环保信用评价制度时取１,否则取０

时间变量 Dt 当时间属于环保信用评价制度实施当年及以后年份时取１,否则取０

环保信用评价 Du×Dt 分组变量(Du)和时间变量(Dt)的交互项

控制变量 企业规模 Size 总资产的自然对数

财务杠杆 Leverage 总负债除以总资产

资产报酬率 Roa 净利润除以总资产

企业成长性 Growth 营业收入增加额除以上年营业收入

产权性质 State 国有企业取１,否则取０

董事会规模 Director 董事会人数的自然对数

监事会规模 Supervisor 监事会人数的自然对数

独立董事比例 Id 独立董事人数除以董事会人数

两职合一 Duality 董事长与总经理为同一人时取１,否则取０

两权分离率 Separation 实际控制人拥有上市公司的控制权与所有权的比例之差
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四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２列示了本文主要变量的描述性统计结果.EPI的平均值为０．１５２,中位数为０,表明企业环

保投资占比较低,且其最大值为８．６０２,与最小值０相差较大,标准差为１．０１１,说明企业环保投资存在

明显的个体差异.Du×Dt的平均值为０．５１７,可见环保信用评价制度还未实现全面覆盖,与现实情

况相符.其他控制变量的描述性统计结果与现有文献基本一致,不再一一赘述.
　表２ 描述性统计结果

变量 样本量 平均值 最小值 中位数 最大值 标准差

EPI ２７１７０ ０．１５２ ０．０００ ０．０００ ８．６０２ １．０１１
Du×Dt ２７１７０ ０．５１７ １．０００ ０．０００ １．０００ ０．５００
Size ２７１７０ ２２．２２５ ２２．０１７ １９．７８１ ２６．８０８ １．３６８
Leverage ２７１７０ ０．４３５ ０．４２７ ０．０５３ ０．９２７ ０．２１２
Roa ２７１７０ ０．０３６ ０．０３５ ０．２６２ ０．１８９ ０．０６１
Growth ２７１７０ ０．１８１ ０．１０８ ０．５９２ ２．９１０ ０．４４５
State ２７１７０ ０．３７９ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．４８５
Director ２７１７０ ２．１３５ ２．１９７ １．６０９ ２．７０８ ０．２０３
Supervisor ２７１７０ １．２４３ １．０９９ １．０９９ ２．０７９ ０．２５３
Id ２７１７０ ０．３７５ ０．３５７ ０．３３３ ０．５７１ ０．０５３
Duality ２７１７０ ０．２６３ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．４４０
Separation ２７１７０ ４．７０９ ０．０００ ０．０００ ２８．８６１ ７．４７３

　　(二)基准回归

表３报告了本文基准回归结果.列(１)列示了不加入控制变量的回归结果,Du×Dt的回归系数

为０．１３５,在１％水平显著;列(２)汇报了加入控制变量的回归结果,Du×Dt的回归系数为０．１０２,依然

在１％水平显著,表明环保信用评价制度对企业环保投资具有显著的正向影响.当Du×Dt变动一个

标准差时,EPI变动５．０％(０．１０２×０．５００/１．０１１)个标准差,表明本文结论具有经济显著性,从而验证

了本文研究假设.环保信用评价制度的环保投资效应,主要由以下两个方面驱动:一是约束作用,环
保信用评价与企业生产经营挂钩,能够约束企业环境行为,促使企业提高环保投资,满足环境合法要

求;二是激励作用,环保信用评价与企业资源获取密切相关,可以激励企业提高环保投资,获取更多的

外部资源.环保信用评价制度运用信用机制赋能绿色发展,对企业环保投资起着重要的推动作用,督
促企业履行环境责任.
　 表３ 基准回归结果

变量 EPI
(１)

EPI
(２)

Du×Dt ０．１３５∗∗∗ ０．１０２∗∗∗

(５．３３２) (３．９４０)

Controls No Yes
FirmFE Yes Yes
YearFE Yes Yes
N ２７１７０ ２７１７０
AdjustedR２ ０．０１８ ０．０２１

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著;括号内为t值,计算时使用企业层面的
聚类稳健标准误.下表同.

　　(三)稳健性检验

１．平行趋势检验.使用多期双重差分法的前提是环保信用评价制度实施之前实验组与控制组的

企业环保投资存在相同的变化趋势,但由于各个地区实施的时间存在差异,因而本文借鉴事件研究法
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思路,进行动态效应分析,构建如下变量:Before３、Before２和Before１分别为实验组实施环保信用评

价制度的前三年、前两年和前一年;Current、After１、After２和 After３分别为实验组实施环保信用评

价制度的当年、后一年、后两年和后三年及以上.为避免多重共线性问题,本文将实验组实施环保信

用评价制度的前四年及以上变量(Before４)作为参考基准,并予以删除.
平行趋势检验结果见表４列(１)和列(２).列(１)显示,当不加入控制变量时,Before３、Before２和

Before１的回归系数均未通过显著性检验,表明环保信用评价制度实施前,实验组的企业环保投资与

控制组呈现出相同的变化趋势;Current、After１、After２和 After３的回归系数均显著为正,表明环保

信用评价制度实施后,实验组的企业环保投资明显高于控制组.列(２)显示,当加入控制变量时,上述

结论依然成立.因此,本文满足平行趋势假设.

２．异质性处理效应.多期双重差分法的估计原理是对不同时点的处理效应进行加权平均,因此

可能会出现权重为负的情况,从而影响实证结果的可靠性.本文参考 Callaway和Sant＇Anna的方

法[２１],使用基于逆概率加权最小二乘法得到的双重稳健 DID 估计量,重新计算平均处理效应.结果

表明,平均处理效应(ATT)为０．１０１,在１％水平显著,表明本文结论不受估计方法的影响.

３．倾向得分匹配.为缓解实验组与控制组企业之间的固有差异对实证结果的干扰,本文进行倾

向得分匹配,匹配方法为１∶１有放回最近邻匹配,匹配变量为控制变量.表４列(３)和列(４)的回归结

果显示,无论是否加入控制变量,Du×Dt的回归系数均在１％水平显著为正,表明消除固有差异后,
本文结论依然不变.

４．Tobit模型.考虑到企业环保投资的取值受限,且存在一定的零值,可能导致研究结果存在偏

误.为解决这一问题,本文使用Tobit模型,设定下限为０.表４列(５)和列(６)的回归结果显示,无论

是否加入控制变量,Du×Dt的回归系数均为正且在统计上显著,表明使用 Tobit模型后,本文假设依

然能够通过统计检验.
　表４ 稳健性检验的回归结果

变量

平行趋势检验

EPI EPI

(１) (２)

倾向得分匹配

EPI EPI

(３) (４)

Tobit模型

EPI EPI

(５) (６)

更换变量衡量方法

EPIr EPIr

(７) (８)

Before３ ０．００８ ０．００６
(０．２５５) (０．１８６)

Before２ ０．０１１ ０．００７
(０．３１７) (０．１９３)

Before１ ０．０１０ ０．００８
(０．２９２) (０．２２１)

Current ０．１０２∗∗∗ ０．０８８∗∗

(２．８８９) (２．５３４)

After１ ０．１２３∗∗∗ ０．１０８∗∗∗

(３．４５８) (３．０５８)

After２ ０．１４８∗∗∗ ０．０９９∗∗∗

(４．２４７) (３．１３６)

After３ ０．１３３∗∗∗ ０．１１５∗∗∗

(４．０５０) (３．８３２)

Du×Dt ０．１２８∗∗∗ ０．０９６∗∗∗ １．６９６∗∗∗ １．４０６∗∗∗ ０．０８７∗∗ ０．０８１∗∗

(４．５７１) (３．６８７) (４．５８４) (３．８２３) (２．２５６) (２．１１９)

Controls No Yes No Yes No Yes No Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２７１７０ ２７１７０ ２１１５７ ２１１５７ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０
AdjustedR２ ０．０１８ ０．０２１ ０．０１４ ０．０１７ ０．０３７ ０．０３８
Waldchi２ ５３９．９６９ ５９４．７３５
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　　５．更换变量衡量方法.本文使用环保方面的资本支出金额占总资产的比例作为企业环保投资的

代理指标,以剔除指标衡量过程中的规模因素.但是,也有学者使用环保投资金额加１的自然对数衡

量企业环保投资[１９],侧重于分析企业环保投资的绝对规模.因而,本文参考唐国平等的方法[１９],使
用环保投资金额加１的自然对数(EPIr)作为企业环保投资的替代指标.表４列(７)和列(８)的回归结

果显示,无论是否加入控制变量,Du×Dt的回归系数均显著为正,表明环保信用评价制度对企业环

保投资的绝对规模依然具有显著的促进作用,再次印证了本文结论的可靠性.

６．安慰剂检验.环保信用评价制度实施后,企业环保投资还会受到其他因素影响,从而对实证结

果产生干扰.为消除这一疑虑,本文随机分配实验组和控制组,重复１０００次,观察 Du×Dt回归系数

的t值及其统计特征.结果显示,Du×Dt回归系数的t值近似符合正态分布,且在１％水平上显著的

次数为９,占比为０．９％,大于基准回归结果相应t值(３．９４０)的次数为０,占比为０．０％,表明 Du×Dt
在统计上显著的概率较小,进而从侧面印证了本文结论不受其他因素的影响,具有较高的稳定性.

五、影响机制分析

与传统的环境规制相比,环保信用评价制度运用信用机制能够调动政府、市场、媒体和公众等各

方力量,强化环境监督,从而促进企业环保投资,表现为政府环境监管机制、市场环境监督机制、媒体

环境监督机制和公众环境监督机制.本文进一步从以上四个方面展开分析.
(一)政府环境监管机制

政府环境监管机制是指政府运用环保信用评价结果对企业进行重点环境监管,从而促使企业提

高环保投资.为检验政府环境监管机制,本文参考陈晓艳等的做法[２],使用环境处罚次数加１的自然

对数衡量政府环境监管(GES),并使用逐步法进行分析.当环境处罚次数越多时,表明政府环境监管

的力度越强、效率越高.回归结果如表５的列(１)和列(２)所示,Du×Dt对GES的回归系数为０．０１４,
在５％水平显著;GES对EPI的回归系数为０．３１３,在１％水平显著,表明环保信用评价制度能够强化

政府环境监管,从而促进企业环保投资.环保信用评价制度实施后,政府环境监管效率明显提升,从
而对企业施加更高的环境合法压力,促使企业提高环保投资.

(二)市场环境监督机制

市场环境监督机制是指投资者运用环保信用评价结果对企业进行投资对象筛选,从而倒逼企业

提高环保投资.为探究市场环境监督机制,本文参考陈张杭健等的思路[２２],使用东方财富网股吧上

的环境帖子数量加１的自然对数衡量市场环境监督(IES),并使用逐步法进行检验.当环境帖子数

量越多时,表明投资者对企业环境关注度越高,市场环境监督越强.回归结果如表５的列(３)和列(４)
所示,Du×Dt对IES的回归系数为０．０６２,在１％水平显著;IES对 EPI的回归系数为０．２０４,通过了

显著性检验,表明市场环境监督是环保信用评价制度促进企业环保投资的重要机制.环保信用评价

制度降低了投资者的环境信息不对称,使其有能力参与企业环境监督,从而驱动企业环保投资.
(三)媒体环境监督机制

媒体环境监督机制是指媒体运用环保信用评价结果对企业进行环境监督,从而促进企业环保投

资.为探析媒体环境监督机制,本文参考王云等的方法[１４],使用环境方面的媒体报道数量加１的自

然对数衡量媒体环境监督(MES),并使用逐步法进行分析.当环境报道数量越多时,表明媒体能够

发挥更强的环境监督作用.回归结果如表５的列(５)和列(６)所示,Du×Dt对 MES的回归系数为

０．０７５,在统计上显著;MES对EPI的回归系数为０．０３６,在１％水平显著,表明环保信用评价制度能够

强化媒体环境监督,从而促进企业环保投资.环保信用评价制度拓宽了媒体获取企业环境信息的渠

道,而媒体借助其强大的信息影响力可以对企业环境违规行为进行约束,促使企业提高环保投资.
(四)公众环境监督机制

公众环境监督机制是指公众运用环保信用评价结果对企业环境违法行为进行信访,从而督促企

业提高环保投资.为考察公众环境监督机制,本文使用环境信访数量加１的自然对数衡量公众环境
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监督(PES),并使用逐步法进行分析.当环境信访数量越多时,表明公众环境监督越强.回归结果如

表５的列(７)和列(８)所示,Du×Dt对PES的回归系数为０．０１２,在１％水平显著;PES对EPI的回归

系数为０．４２４,同样在１％水平显著,表明环保信用评价制度能够通过公众环境监督机制影响企业环

保投资.环保信用评价制度可以帮助公众了解企业环境责任履行情况,并加强对企业环境违法行为

的监督,促使企业为维护声誉而提高环保投资,践行环境责任.
　表５ 影响机制的回归结果

变量

政府环境监管机制

GES EPI

(１) (２)

市场环境监督机制

IES EPI

(３) (４)

媒体环境监督机制

MES EPI

(５) (６)

公众环境监督机制

PES EPI

(７) (８)

Du×Dt ０．０１４∗∗ ０．０９８∗∗∗ ０．０６２∗∗∗ ０．０８９∗∗∗ ０．０７５∗∗∗ ０．０９９∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．０９７∗∗∗

(２．４６１) (３．６１６) (３．６４２) (３．２９６) (３．０５７) (３．７１５) (２．６１７) (３．５８７)

GES ０．３１３∗∗∗

(３．７１３)

IES ０．２０４∗∗∗

(２．９５８)

MES ０．０３６∗∗∗

(５．１６０)

PES ０．４２４∗∗∗

(３．３８５)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０ ２７１７０
AdjustedR２ ０．０１１ ０．０２４ ０．４１８ ０．０２８ ０．１４８ ０．０２３ ０．０１０ ０．０２３

六、进一步分析

环保信用评价制度显著促进了企业环保投资,但这种促进作用可能在不同的内外部环境下存在

明显差异.本文进一步从产权性质、金融发展、独立董事和内部控制四个方面展开分析,揭示环保信

用评价制度和企业环保投资在不同的产权制度、金融制度、独董制度和内部控制制度下的异质性

关系.
(一)产权性质

因产权性质的不同,我国国有企业与非国有企业在环境责任履行、市场资源获取等方面存在明显

不同.一方面,在环境责任履行层面,国有企业的战略目标是多元化的,既包括提高经济效益、改善经

济效率等经济目标,又包括承担就业责任、增加财政税收以及履行环境责任等社会目标,其中环境责

任履行是国有企业的重要战略目标,而非国有企业的战略目标以利润最大化为主,旨在创造更多的经

济价值,因而相比之下,非国有企业的环境责任履行普遍较差[１９].面对环保信用评价制度施加的约

束作用,非国有企业面临更高的环境合法压力,促使其提高环保投资以履行更多的环境责任.另一方

面,在市场资源获取层面,国有企业与地方政府存在密切关联[２３],能够获取更多的政府扶持,如土地

划转、财政补贴等,且在信贷融资的过程中可以获得隐性的政府担保,从而获取更多的外部资源,而非

国有企业主要依靠市场资源.面对环保信用评价制度带来的激励作用,非国有企业更有动力提高环

保投资以获取更多的市场资源.因而,与国有企业相比,环保信用评价制度更能促进非国有企业进行

环保投资.
为分析产权性质的影响,本文根据企业最终实际控制人是国有还是非国有进行分组.回归结果

如表６的列(１)和列(２)所示,Du×Dt在非国有企业中的回归系数明显高于国有企业(差异＝０．０６３,P
值＝０．０００),表明当产权性质为非国有时,环保信用评价制度的环保投资效应更显著.以上结果说

明,环保信用评价制度能够弥补产权制度的不足,有效促进非国有企业进行环保投资,督促其履行环
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境责任.与国有企业相比,非国有企业的环境责任履行较差、市场资源获取受限,因而面对环保信用

评价制度带来的约束作用和激励作用,非国有企业更有动力提高环保投资.
(二)金融发展水平

企业环保投资需要有力的金融支撑,因而环保信用评价制度的环保投资效应可能因金融发展不

同而产生差异.面对环保信用评价制度,企业需要获取足够的外部资源以支持其进行环保投资,而较

高的金融发展水平能够从以下两个方面进行赋能:一是当金融发展水平较高时,金融机构会向市场投

放更多的信贷资金[２４],这有助于提高企业环保投资过程中的信贷可得性,使企业有能力投入更多的

环保资金,履行更多的环境责任;二是较高的金融发展水平还能提高信贷审批速度,优化信贷审批流

程,使企业更快速、更便捷地获取信贷资金[２５],从而更有能力进行环保投资以响应环保信用评价制

度.因此,当金融发展水平较高时,环保信用评价制度对企业环保投资的促进作用更显著.
为探讨金融发展水平的影响,本文参考谭燕和吴静的方法[２６],使用地区存贷款金额占 GDP的比

重衡量地区金融发展水平,并根据其中位数将样本划分为金融发展水平较低组和较高组.回归结果

如表６的列(３)和列(４)所示,Du×Dt的回归系数在金融发展水平较高组为０．１２６,在１％水平显著,
比金融发展水平较低组高０．１１０,且在统计上显著,表明当金融发展水平较高时,环保信用评价制度的

环保投资效应更显著.以上结果说明,较高的金融发展水平能够提高信贷规模和改善信贷流程,从而

为环保信用评价制度下的企业环保投资提供信贷支持.
(三)独立董事

企业环保投资需要良好的治理环境,而独立董事作为董事会的重要治理机制,其咨询功能和监督

功能有助于环保信用评价制度发挥更强的约束作用和激励作用,从而促进企业环保投资.一方面,独
立董事具有咨询功能[２７].由于环保投资有利于企业实现长期价值,因而面对环保信用评价制度,独
立董事倾向于支持企业投入更多的环保资金,抑制企业环境机会主义行为,从而发挥咨询功能,促进

企业环保投资.另一方面,独立董事具有监督功能[２８].面对环保信用评价制度,独立董事会积极地

行使监督职能,通过发表否定意见等形式纠正管理层的环境短视行为,促使其积极地进行环保投资,
提高环保信用.因此,当独立董事占比较高时,环保信用评价制度对企业环保投资的促进作用更

显著.
为探究独立董事的影响,本文参考叶康涛等的方法[２９],使用独立董事人数占董事会人数的比例

衡量独立董事占比,并根据其中位数将样本划分为独立董事占比较低组和较高组.回归结果如表６
的列(５)和列(６)所示,在独立董事占比较高组,Du×Dt的回归系数为０．１２１,在１％水平显著,且明显

高于独立董事占比较低组(差异＝０．０９７,P值＝０．０００),表明当独立董事占比较高时,环保信用评价制

度的环保投资效应更显著.以上结果说明,较高的独立董事占比有助于独立董事发挥更强的咨询功

能和监督功能,从而促使企业积极地进行环保投资,响应环保信用评价制度带来的约束效应和激励

效应.
(四)内部控制

环保信用评价制度下的企业环保投资决策,需要良好的内部控制进行支撑.较好的内部控制能

够从以下三个方面优化企业环保投资决策:一是信息沟通层面,较好的内部控制可以帮助企业及时了

解环保信用评价制度的评价体系、实施力度与变化情况,并将相关信息传递给管理层和各个部门,强
化环境信息沟通,为环保信用评价制度下的企业环保投资决策提供信息支持;二是风险评估层面,较
好的内部控制能够帮助企业完善环境风险评估程序,及时提示环保信用评价制度下的企业环境风险,
为企业环保投资决策提供数据支撑;三是决策理念层面,较好的内部控制有助于企业建立健全环保投

资决策程序,将环保信用纳入投资决策模型,纠正环境机会主义行为[３０],积极应对环保信用评价制

度.因此,当内部控制质量较好时,环保信用评价制度对企业环保投资的促进作用更显著.
为检验内部控制的影响,本文参考李建发等的方法[３１],使用迪博公布的内部控制指数加１的自

然对数衡量内部控制质量,并根据其中位数将样本划分为内部控制质量较差组和较好组.回归结果
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如表６的列(７)和列(８)所示,Du×Dt在内部控制质量较好组的回归系数明显高于内部控制质量较差

组(差异＝０．１０８,P值＝０．０００),表明当内部控制质量较好时,环保信用评价制度的环保投资效应更显

著.这意味着,当内部控制质量较好时,企业环境信息沟通及时,环境风险评估全面,环境投资理念健

全,从而为环保信用评价制度下的企业环保投资决策提供了坚实保障.
　表６ 进一步分析的回归结果

变量

产权性质

国有 非国有

EPI EPI

(１) (２)

金融发展水平

较低 较高

EPI EPI

(３) (４)

独立董事占比

较低 较高

EPI EPI

(５) (６)

内部控制质量

较差 较好

EPI EPI

(７) (８)

Du×Dt ０．０５４ ０．１１７∗∗∗ ０．０１６ ０．１２６∗∗∗ ０．０２４ ０．１２１∗∗∗ ０．０２５ ０．１３３∗∗∗

(１．１２４) (３．７３０) (０．５２１) (３．３１２) (０．８１１) (３．４０１) (０．９６０) (３．４４６)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １０３１１ １６８５９ １３４９７ １３６７３ １３６２７ １３５４３ １２２６８ １４９０２
AdjustedR２ ０．０３１ ０．０１３ ０．０２６ ０．０１５ ０．０２６ ０．０１７ ０．０２１ ０．０１８

Difference
(２)－(１)＝０．０６３∗∗∗

(P值＝０．０００)
(４)－(３)＝０．１１０∗∗∗

(P值＝０．０００)
(６)－(５)＝０．０９７∗∗∗

(P值＝０．０００)
(８)－(７)＝０．１０８∗∗∗

(P值＝０．０００)

七、研究结论与启示

环保信用评价制度是运用信用机制赋能生态文明建设的创新举措.本文基于沪深 A 股上市公

司２０１０—２０２０年的数据,使用多期双重差分法探讨了环保信用评价制度对企业环保投资的影响,得
到如下研究结论.(１)环保信用评价制度实施后,试点地区的企业环保投资明显高于非试点地区,表
明环保信用评价制度能够显著促进企业环保投资.(２)环保信用评价制度主要通过政府环境监管机

制、市场环境监督机制、媒体环境监督机制和公众环境监督机制促进企业环保投资,即环保信用评价

制度可以强化政府环境监管、市场环境监督、媒体环境监督和公众环境监督,从而调动政府、市场、媒
体和公众等各方力量督促企业提高环保投资.(３)当企业产权性质为非国有、独立董事占比较高、内
部控制质量较好以及企业所在地区金融发展水平较高时,环保信用评价制度对企业环保投资的促进

作用更显著,这表明需要协调好环保信用评价制度与产权制度、独董制度、内部控制制度以及金融制

度之间的关系,才能更好地促进企业环保投资.
本文结论对环保部门优化环保信用评价制度以及微观企业改善环保投资决策具有重要的参考价

值,具体如下.

１．逐步推进环保信用评价制度,运用信用机制促进企业环保投资.一是扩大覆盖范围,目前还有

一些地区尚未实施环保信用评价制度,需要逐步扩大环保信用评价制度的覆盖范围.二是提高执行

力度,严格按照评价体系进行评价,定期公布企业环保信用,有效督促企业提高环保投资,履行更多的

环境责任.三是增强结果运用,将环保信用评价结果运用到政府环境监管、市场环境监督、媒体环境

监督以及公众环境监督中去,充分调动社会各方力量,形成全方位的监督体系,促使企业提高环保

投资.

２．有效发挥环保信用评价制度对产权制度的弥补作用,持续促进企业环保投资.一是运用环保

信用评价制度的约束作用,对非国有企业施加更强的环境合法压力,纠正环境机会主义行为,督促履

行更多的环境责任,推进绿色转型.二是运用环保信用评价制度的激励作用,健全环保导向的资源分

配机制,将环保信用与资源分配相挂钩,扼制非国有企业的环境短视行为,激励其投入更多的环保资

金,实现企业可持续发展.

３．充分发挥环保信用评价制度与金融制度的协同作用,不断提高企业环保投资水平.一是健全
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环保导向的信贷资源分配机制,向市场中投入更多的信贷资金,使企业能够获取足够的资金进行环保

投资,从而更好地发挥环保信用评价制度的约束作用和激励作用.二是完善信贷资源的审批机制,优
化审批流程,使企业能够更便捷、更快速地获取信贷资金,以有效支持环保信用评价制度下的企业环

保投资.

４．充分发挥环保信用评价制度与独董制度的协同作用,有效推动企业环保投资.一是发挥独立

董事的咨询功能,从环保导向的长期价值出发,帮助管理层作出正确的环保投资决策,积极响应环保

信用评价制度.二是发挥独立董事的监督功能,通过参与董事会会议、发表独立意见等方式有效监督

管理层的环保投资决策,促使其提高环保投资,以满足环保信用评价制度下的环境责任要求.

５．充分发挥环保信用评价制度与内部控制制度的协同作用,高效驱动企业环保投资.一是健全

内部控制制度的信息沟通机制,及时掌握环保信用评价制度的评价体系及其变化情况,为企业环保投

资决策提供信息支撑.二是加强内部控制制度的风险评估机制,全面分析环保信用评价制度下的企

业环境风险,为企业环保投资决策提供数据支撑.三是优化内部控制制度的投资决策机制,将环保信

用纳入企业投资决策模型,努力提高环保投资水平,积极践行环境责任,以绿色化重塑企业投资理念.
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DoestheEnvironmentalCreditEvaluationSystemFosterCorporateEnvironmentalInvestment?
YULianchao　JIPeinan

(SchoolofManagement,LanzhouUniversity,Lanzhou７３００００,China)

Abstract:TheenvironmentalcreditevaluationsystemrepresentsaninnovativeapproachthatleveraＧ
gescreditmechanismstostimulategreendevelopment．Thisresearchexplorestheinfluenceofthe
environmentalcreditevaluationsystem oncorporateenvironmentalinvestment,employingthe
multiＧperioddifferenceＧinＧdifferencesmethod．ThesamplecomprisesAＧsharelistedcompaniesin
ShanghaiandShenzhen,spanningfrom２０１０to２０２０．Thefindingsindicatethattheenvironmental
creditevaluationsystemsignificantlyencouragescorporateenvironmentalinvestment．Thepotential
mechanismbehindthisisthesystem＇scapabilitytobolstergovernment,market,mediaandpublic
environmentalsupervision,thusmobilizingsocietalforcestopressurizeenterprisesintoenhancing
theirenvironmentalinvestment．FurtheranalysisrevealsthattheimpactofthesystemonenvironＧ
mentalinvestmentismorepronouncedwhenpropertyrightsarenonＧstate,financialdevelopmentis
advanced,theproportionofindependentdirectorsishigh,andthequalityofinternalcontrolissuＧ
perior．Ourconclusionunderscorestheenvironmentalefficacyoftheenvironmentalcreditevaluation
system,broadenstheresearchoninstitutionalfactorsinfluencingcorporateenvironmentalinvestＧ
ment,andoffersempiricalreferencesforenvironmentaldepartmentstoenhancethesystemandfor
enterprisestooptimizetheirenvironmentalinvestmentdecisions．
Keywords:EnvironmentalCreditEvaluationSystem;EnvironmentalRegulation;CreditMechanism;
EnvironmentalInvestment;EnvironmentalGovernance
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