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企业漂绿行为与碳减排责任履行
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（广州工商学院 会计学院，广东 广州 510850）

摘　要：针对企业普遍存在虚假环境信息披露等“漂绿”行为严重阻碍环境责任有效落实的问题，以

2013—2021 年为研究区间，选取沪深 A 股上市公司作为研究样本，通过设置双向固定效应模型进行实证研究。

研究发现：企业“漂绿”行为显著加剧了碳排放、对碳减排责任的履行产生了显著负面影响。该结论在经过

内生性检验与稳健性检验后依然成立，且该效应通过显著降低信息披露质量的机制路径实现，但企业应用区

块链技术则显著缓解了这种不利影响。在异质性分析中，发现“漂绿”行为对碳减排责任履行的负面影响在

非制造业企业及资产密集型行业企业中更为显著。
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Abstract：In response to the widespread issue of corporate“greenwashing,”such as false environmental 
information disclosure, which seriously hinders the effective implementation of environmental responsibilities, this 
paper selects the period from 2013 to 2021 as the research interval and uses Shanghai and Shenzhen A-share listed 
companies as the research sample. Through the construction of a two-way fixed effects model for empirical research, the 
study finds that corporate “greenwashing” behavior significantly increases carbon emissions and has a notable negative 
impact on the fulfillment of carbon reduction responsibilities. This conclusion remains valid after endogeneity and 
robustness tests, with the effect realized through the mechanism of significantly reducing information disclosure quality. 
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0 引言

习近平总书记指出“绿色发展是高质量发展的底

色”，绿色发展是我国经济高质量发展的重要内涵，

也是我国在中国式现代化高质量发展中的重要主题。

高质量发展离不开企业支持，而企业作为国家经济运

行的微观主体，在经济高质量发展中如何做到环境责

任履行与企业发展双赢，是正面临的重大任务。ESG
（environmental, social and governance）是评价企业

环境、社会与公司治理等非财务绩效的渠道之一，在

国家绿色发展战略的引领下，能够比较全面地评价企

业的绿色治理能力 [1]，在 2024 年全国两会《政府工

作报告》中，也出现了“绿色低碳经济”“生物多样

性保护”“新质生产力”等与 ESG 高度相关的名词，

可见 ESG 赋予了中国经济高质量发展进程中绿色发

展的重要内涵。

但在企业发展进程中不乏资本逐利等现象。在该

观念的驱使下，企业可能认为履行环境责任无利可

图，但为迎合绿色发展理念，往往产生瞒报或漏报环

境信息等问题 [2]。实际上在环境责任履行中贡献不大，

以粉饰企业ESG报告等形式向公众展示对环境负责、

试图树立环境友好型和资源节约型企业形象，形成漂

绿行为 [3]。但企业仍以高投入、高排放、高能耗方式

持续发展，对环境仍产生较大程度危害，显著不利于

企业碳减排责任的履行与我国“双碳”目标的实现。

因此，探讨企业漂绿行为对碳减排责任是否存在不利

影响、通过何种机制路径产生不利影响以及何种因素

能缓解这种不利影响，是我国生态文明建设中亟需解

决的重要问题，具有重要的研究意义。

基于以上问题，文章拟实证研究企业漂绿 [4-5] 行

为是否显著不利于企业碳减排责任的履行，并探讨产

生这种不利影响的机制路径、何种因素能够产生显著

的调节作用。文章可能产生的边际贡献主要如下：

1）研究企业漂绿行为对企业碳减排责任是否存

在显著不利影响，揭示企业漂绿现象下对环境责任履

行与绿色发展的危害，丰富了当前关于企业环境责任

履行的理论文献；

2）揭示了企业漂绿行为与碳减排责任履行中的

内在逻辑关联与扭转不良效应的改善措施，提供了有

意义的经验证据与理论支持；

3）揭示了不同类型企业漂绿行为与碳减排责

任之间的异质性关联，为今后如何结合企业不同

性质、以不同的手段推进高质量环境信息披露与

碳减排责任履行提供可靠的实施思路与重要的政

策参考。

1 理论分析与研究假设

1.1 企业漂绿行为与碳减排责任履行

企业履行环境责任过程中，可能因短期内付出

大额履责成本而收效甚微，导致企业对履行环境责

任意愿不强，或停止履行企业环境责任，由此导致

的直接后果是企业 ESG 绩效下滑 [6]；但企业因迎合

环境监督、企业发展与盈利需要，更可能粉饰 ESG
报告，通过模棱两可的话语对企业环境责任履行进

行阐述，或以虚假不实的方式对碳排放信息进行“粉

饰”[7]。可见，虽然我国生态文明建设正逐步推进，

但企业环境信息披露质量却不容乐观 [8]。

漂绿行为通过虚假信息披露或者欺诈等手段粉

饰环境责任报告，所以在资本逐利的观念驱动下，

管理层更可能驱动企业继续以高能耗方式追逐利润、

轻视环境保护责任的履行；企业的漂绿行为虽然在短

期内可能提升投资者对企业的正面预期、造成错误的

正向股票定价 [9]，进而可能在短期内提升企业价值，

但是这种作用在长期内会逐渐消失 [10]。

可见，漂绿行为虽然代表了企业对外公布了良好

的环境责任履行信息，但是更可能隐藏着企业环境

责任履行的不作为，或实际上仍然存在大量环境污

染行为。企业漂绿行为与企业实质上的环境污染行为

其实存在着很强的逻辑关联，企业漂绿行为可能导

致更高的碳排放 [11]，不利于企业碳减排责任的履行。

企业投入资本履行环境责任，在短期内收效甚微后，

可能更倾向于在短期内追逐更多利润，所以持续以高

能耗、高投入等方式生产经营，导致在漂绿行为的掩

饰下可能碳排放更加严重。因此，文章为验证以上推

论，提出研究假设 H1。
H1 企业漂绿行为显著增加了企业碳排放量，

不利于企业碳减排责任履行。

1.2 机制作用理论分析

漂绿更可能通过对信息披露质量产生严重负面

影响、不利于碳减排责任履行。既有研究已表明企业

对碳信息等环境信息披露反映了企业碳减排情况 [12]，

提供了更多企业非财务信息、对于利益相关者而言降

低了决策时信息不对称程度 [13]。依据信号传递理论，

漂绿行为作为环境信息披露欺诈行为，助推的虚假环

境信息会导致利益相关者做出错误决策，所以根据目

标披露周期理论，企业环境信息披露会对利益相关

者及企业决策造成影响，最终作用于企业碳减排 [14]；

在履行环境责任无利可图时，企业可能利用虚假披露

的环境信息，引导利益相关者投资更多，并继续以高

投入、高排放方式追逐更多利润，引起碳排放量增加，
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不利于企业碳减排责任的履行。基于以上分析，提出

关于机制作用的研究假设 H2。
H2 企业漂绿行为通过对企业信息披露质量产

生显著的消极作用，从而增加企业碳排放量，不利于

企业碳减排责任的履行。

1.3 调节效应理论分析

企业对数字技术的应用，通过吸引分析师关注

为降低这种信息不对称现象提供了契机，提高了信

息披露质量 [15]，为企业实现碳减排责任提供显著

驱动力 [16]。基于信息不对称理论，处于信息优势

方的企业管理层对企业内部生产经营与管理更加了

解，更可能利用信息不对称隐藏某些内部交易或粉

饰某些不当行为，对信息披露质量产生显著负面影

响 [17]。漂绿行为加大了企业与利益相关者之间的

信息不对称程度、产生了显著不良影响，数字化技

术优化了企业信息环境、提高了企业信息披露质量，

通过“聚光灯”效应使企业吸引更多关注，导致企

业生产经营过程中的不良行为被放大，增加企业外

部监管压力，使企业漂绿行为被有效抑制 [18]；区

块链技术具有去中心化、去信任化与不可篡改等典

型特征，企业对区块链技术的有效应用提升了信息

披露质量 [19]，通过透明的信息沟通机制及时获取

信息 [20]，使利益相关者有效降低了因信息不对称

额外产生的交易成本，有助于企业漂绿行为的抑制、

使企业处于有效的内外部信息监管下，进而抑制了

企业碳排放。基于以上分析，提出关于调节效应的

研究假设 H3。
H3 企业应用区块链技术作为调节因素，显著

缓解了企业漂绿行为对碳排放量的促进作用，有利于

企业碳减排责任的履行。

2 研究设计

2.1 样本选取与数据来源

文章以 2013—2021 年为研究区间，以该区间内

所有沪深 A 股上市公司为研究样本进行实证研究。

选用该研究区间是因为我国于 2012 年 11 月召开党的

十八大明确提出生态文明建设战略，且在 2022 年召

开党的二十大明确提出绿色发展理念，所以采用该研

究区间能够较好地代表我国近年来生态文明建设战

略与企业环境责任履行所取得的成果与不足等方面，

使文章的研究结果具有较为现实的意义。

在收集完成样本的原始数据后，对样本进行如下

的数据清洗与规范化处理：1）剔除样本中在研究期

间内所有 ST 与 *ST、PT 企业；2）剔除样本中所有

金融企业；3）剔除样本中在研究期间内所有资不抵

债企业、因经营不善已经退市的企业；4）剔除研究

样本中变量数据严重缺失的企业。此外，本研究为剔

除极端值对研究结果可能存在的影响，对研究样本

中的连续型数据在 1% 和 99% 的位置进行 winsorize
缩尾处理。经过以上的数据清洗、规范化处理后，

最终筛选出 816 家沪深 A 股制造业上市公司、共

计 4 387 个观测值进行实证分析，主要采用 Excel 与
Stata18SE 软件进行数据处理与检验。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量

碳排放量（VCarbon）。文章参考王浩等 [21] 的研究

做法，从上市公司的社会责任报告、可持续发展报告

与环境报告中手工收集碳排放量、化石能源消耗量与

电用热量，并进一步根据国家发展与改革管理委员会

发布的碳排放数据核算方法，得到本研究所需的碳排

放数据。在经过以上数据收集与整理后，文章为避免

数据量级差异对研究结果产生的影响，还需要对已经

收集整理完成的数据进行自然对数处理，形成被解释

变量数据，如果碳排放量越少，则证明企业碳减排责

任正在切实履行。

2.2.2 解释变量

企业漂绿行为（VGws）。漂绿的实质在于企业在环

境信息披露上与企业的实际环境责任履行不一致，可

以用“多言寡行”与“形象管理”描述。文章参考李

惠蓉等 [22] 的研究，认为企业 ESG 报告的文本相似性越

高则象征性披露内容越多，ESG报告中的漂绿越严重。

具体而言，对样本公司的 ESG 报告进行文本分

析，采用 TF-IDF 方法计算文本相似性指标，具体构

建过程如下：1）对文本进行分词；2）对分词结果进

行清洗；3）计算文本中词的 TF-IDF 值；4）采用使

用最广泛的余弦函数作为文本相似性的度量。度量值

越大，表示文本之间的相似程度越高；反之，则相似

程度越低。经过以上构建过程后，得到样本公司的漂

绿程度值，数值越高，说明样本公司的 ESG 报告漂

绿程度越严重。

2.2.3 控制变量

文章参考黄溶冰等 [23] 的研究，采用以下 13 个变

量作为本研究的控制变量，分别是：应收账款比例

（VRec）、存货比例（VInv）、资产负债率（VLev）、

总资产净利率（VRoa）、营业收入增长率（VGrowth）、

产权性质（VSoe）、是否两职合一（VDual）、独立董

事规模（VIndep）、企业当年度是否亏损（VLoss）、第

一大股东股权比例（VTop1）、企业上市年限（VFirmage）、

地区环境规制力度（VER）、流动比率（VCurr）。另外，

文章还分别控制了行业固定效应与年份固定效应。相
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表 1 相关变量定义及其描述

Table 1 Definition and description of relevant variables

变量性质 变量名称 变量符号 变量描述

被解释变量 碳排放量 VCarbon

从上市公司的社会责任报告、可持续发展报告与环境报告中手工收集碳排放量、化石能

源消耗量与用电热量，并进一步根据国家发展与改革管理委员会发布的碳排放数据核算

方法，得到本研究所需的碳排放数据。随后，还需要进行自然对数处理，最终得到对应

的变量数据

解释变量 企业漂绿行为 VGws
采用 TF-IDF 方法对样本公司 ESG 报告进行文本分析，文本相似性越高、则企业漂绿程

度越严重

控制变量

应收账款比例 VRec 期末应收账款 / 期末资产总额

存货比例 VInv 期末存货 / 期末资产总额

资产负债率 VLev 期末负债总额 / 期末资产总额

总资产净利率 VRoa 净利润 / 资产平均余额

营业收入增长率 VGrowth （当期营业收入 - 上期营业收入）/ 上期营业收入

产权性质 VSoe 是否为国有企业，是则为 1，否则为 0

是否两职合一 VDual 董事长是否兼任总经理，是则为 1，否则为 0

独立董事规模 VIndep 独立董事人数 / 董事会总人数

企业当年度是否亏损 VLoss 企业当年度是否亏损，如果发生亏损则为 1，否则为 0

第一大股东股权比例 VTop1 第一大股东持有股份 / 企业总股数

企业上市年限 VFirmage 当年度企业上市年限的自然对数

地区环境规制力度 VER 采用企业所在地当年政府工作报告与“环保”一词相关词汇总数的自然对数衡量 [24]

流动比率 VCurr 流动资产 / 流动负债

其他变量
行业 VInd 行业固定效应

年份 VYear 年份固定效应

2.3 模型设定

文章通过设置双向固定效应模型，实证研究企业

漂绿行为是否显著促进碳排放、不利于企业碳减排责

任履行，详见模型（1）。

     

                                                                                     （1）
式中：VCarbon, it 为企业 i 在第 t 年的碳排放量；VGws, it

为企业 i 在第 t 年的“漂绿”程度；VControls 为控制变量；

VInd、VYear 分别为行业固定效应与年份固定效应；ε为
随机误差项。

2.4 描述性统计分析

表 2 报告了本次实证分析中样本数据的描述

性统计分析结果，可见被解释变量 VCarbon 的均值为

12.608、最大值为 16.906、最小值为 9.376，基本符

合正态分布规律，证明样本选取合理。解释变量 VGws

的均值为 0.231、最大值为 0.358、最小值为 0.129，
数据分布同样比较符合正态分布规律。控制变量中除

流动比率的标准差较大、反映出样本公司之间的资

产流动性差距较大之外，其余控制变量标准差不大，

较为合理。

3 基准回归结果分析

表 3 为文章进行实证分析的基准回归分析结果，

可见未加入控制变量时解释变量 VGws 对被解释变量

表 2 描述性统计分析

Table 2 Descriptive statistical analysis

变量 N Mean Std. dev. Min Max

VCarbon 4 387 12.608 1.565 9.376 16.906

VGws 4 387 0.231 0.045 0.129 0.358

VRec 4 387 0.100 0.094 0 0.466

VInv 4 387 0.156 0.147 0 0.676

VLev 4 387 0.485 0.192 0.052 0.894

VRoa 4 387 0.044 0.056 -0.221 0.216

VGrowth 4 387 0.151 0.322 -0.573 2.213

VSoe 4 387 0.572 0.495 0 1

VDual 4 387 0.188 0.390 0 1

VIndep 4 387 0.377 0.057 0.182 0.571

VLoss 4 387 0.079 0.269 0 1

VTop1 4 387 0.372 0.154 0.086 0.743

VFirmage 4 387 2.993 0.291 1.386 3.526

VER 4 387 3.862 0.35 1.792 4.883

VCurr 4 387 1.892 1.806 0.316 17.317

关被解释变量、解释变量与控制变量的具体定义及衡 量方式如表 1 所示。



67李 蕊，等　　企业漂绿行为与碳减排责任履行第 4 期

VCarbon 的回归系数为 6.076 9，且在 1% 的水平下显

著，证明企业漂绿行为对企业碳排放量显著提升了

607.69%；在加入控制变量后，解释变量 VGws 对被解

释变量 VCarbon 的回归系数为 4.523 2，在 1% 的水平下

显著，证明企业漂绿行为对企业碳排放量显著提升了

452.32%。由此有效验证了本研究的研究假设 H1，
证明在环境信息象征性披露的面纱下隐藏着较多环

境污染行为，严重不利于碳减排责任的履行，也不利

于生态文明建设与绿色可持续发展。

4 内生性问题与稳健性检验

4.1 Heckman 两阶段模型

首先，文章为缓解样本选择偏差内生性问题带来

的影响，采用 Heckman 两阶段模型进行回归分析。

在第一阶段中，将解释变量 VGws 按照以年度计算的

样本公司行业均值进行分组，如果样本中 VGws 值大

于该均值则赋值为 1，否则赋值为 0，其余协变量与

基准回归分析中的控制变量相同，然后，采用 probit
模型进行回归分析，并在第一阶段中求出逆米尔斯比

率 IMR 指数。在第二阶段中，将逆米尔斯比率 IMR
指数作为控制变量之一，加入模型（1）并进行回归

分析，结果见表 4。由表 4 的结果可知，在加入逆米

尔斯比率后，解释变量 VGws 对被解释变量 VCarbon 的

回归系数为 4.583 3，且在 1% 的水平下显著为正，

即在考虑了样本选择偏差的内生性问题后，解释变量

对被解释变量仍然具有显著的说服力，且符号方向与

基准回归分析结果一致，由此增强了基准回归结果的

可靠性。

4.2 滞后解释变量

为解决双向因果型内生性问题，文章将解释变量

VGws 分别滞后一期、二期、三期，并进行回归分析，

回归分析结果见表 5。

可见在解释变量滞后一期时对被解释变量的回

归系数为 4.249 1，且在 1% 的水平下显著为正；

在解释变量滞后二期时对被解释变量的回归系数为

3.748 6，且在 1% 的水平下显著为正；在解释变量滞

后三期时对被解释变量的回归系数为 3.204 9，且在

1% 的水平下显著为正。由此可见本结果与基准回归

结果一致，缓解了双向因果型内生性问题，进一步增

强了基准回归结果的可靠性。

4.3 增加固定效应

为缓解遗漏变量内生性问题对回归结果可能产

生的影响，在模型（1）中依次加入企业个体层面固

定效应、城市层面固定效应进行回归分析，因为企业

表 3 基准回归分析结果

Table 3 Analysis results of benchmark regression

变量 VCarbon（1） VCarbon（2）

VGws 6.076 9***（11.61） 4.523 2***(10.58)

VRec -1.316 7***(-5.49)

VInv -0.628 5***(-3.14)

VLev 4.427 7***(31.35)

VRoa 7.798 9***(19.13)

VGrowth 0.098 4*(1.79)

VSoe 0.275 0***(6.47)

VDual -0.087 1*(-1.93)

VIndep 2.151 1***(6.98)

VLoss -0.114 9(-1.53)

VTop1 1.074 2***(8.75)

VFirmage 0.044 0(0.65)

VER -0.034 0(-0.68)

VCurr -0.047 8***(-3.79)

_cons 11.203 3***(91.35) 8.035 0***(23.20)

行业固定效应 YES YES

年份固定效应 YES YES

N 4387 4387

Adj_R2 0.282 4 0.528 3

 注：括号内数值为 t 统计量；*、**、*** 分别代表在 10%, 5%, 1%
的水平下显著（下同）。

表 4 Heckman 两阶段模型分析结果

Table 4 Analysis results of Heckman two-stage model

变量 VCarbon

VGws 4.583 3***(6.80)

IMR -0.003 7(-0.12)

_cons 8.021 0***(21.86)

控制变量 YES

企业个体固定效应 YES

年份固定效应 YES

N 4 387

Adj_R2 0.528 2

表 5 滞后解释变量

Table 5 Lagged explanatory variables

变量 VCarbon（1） VCarbon（2） VCarbon（3）

L1.VGws
4.2491***

(8.54)

L2.VGws
3.748 6***

(6.70)

L3.VGws
3.204 9***

(5.16)
控制变量 YES YES YES

_cons
8.3714***

(20.27)
8.717 1***

(18.59)
9.194 9***

(17.06)
行业固定效应 YES YES YES

年份固定效应 YES YES YES

N 3356 2778 2254

Adj_R2 0.521 5 0.525 2 0.528 3
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个体层面存在一些特征变量可能对回归结果造成影

响，而这种特征变量不随时间改变，进行控制后能够

有效排除这种影响；同时城市层面也可能存在一些政

策效应对回归结果产生影响。由表 8 可见，在依次加

入行业层面、城市层面固定效应后，解释变量 VGws 对

被解释变量 VCarbon 的回归系数分别为 0.476 3, 0.478 3，
且都在 10% 的水平下显著为正，由此证明在缓解遗

漏变量内生性问题对结果可能产生的影响后，回归结

果仍然与基准回归结果一致，由此进一步增强了基准

回归结果的可靠性。

5 机制作用与调节效应分析

为验证文章的研究假设 H2 与 H3，文章首先

利 用 KV 度 量 法（Kim and Verrecchia measurement 
method）衡量企业信息披露质量 [25]。因为 KV 变量

反映市场信息，即相当于投资者等利益相关者对企业

信息不对称程度的客观评价，也就是说 KV 值能够反

映上市公司信息披露的实际效果，这种效果既包括了

强制信息披露、又包括了自愿信息披露 [26]，能够全

面反映上市公司的信息披露质量。如果 KV 值越大、

则代表上市公司的信息披露质量越差，文章将该机制

变量命名为 VKV。另外，文章还参考吴非等 [27] 的研究，

将“区块链、数字货币、分布式计算、差分隐私技术、

智能金融合约”作为上市公司年度报告中对区块链技

术应用的关键词，并利用 Python 爬虫功能对样本企

业年度报告进行区块链关键词出现频率的收集，统计

相关词频。最后，按照区块链相关词频 +1 的自然对

数作为文章进行研究的调节变量进行研究，文章将该

调节变量命名为 VBlockchain。

随后，文章一方面参考温忠麟等 [28] 的研究，采

用三步法对信息披露质量是否存在机制作用进行分

析，另一方面将解释变量 VGws 与调节变量 VBlockchain 分

别中心化后交乘进行调节作用分析。

由表 7 列（1）可见解释变量 VGws 对机制变量

VKV 的回归系数为 0.372 6，且在 1% 的水平下显著为

正，证明企业漂绿行为能够使企业信息披露质量显著

下降 37.26%；由列（2）加入机制变量与解释变量后

对被解释变量 VCarbon 的回归分析结果可见，机制变量

VKV 对被解释变量 VCarbon 的回归系数为 1.020 5，且在

1% 的水平下显著为正，且解释变量 VGws 对被解释变

量 VCarbon 的回归系数为 4.143 0，且在 1% 的水平下显

著为正，证明漂绿行为通过显著降低信息披露质量、

导致碳排放量显著上升了 414.30%。以上基于三步法

的机制路径分析可见，信息披露质量在企业漂绿行为

对碳减排责任履行的不利影响中呈现显著的机制作

用，由此可以验证研究假设 H2。此外对企业区块链

技术应用进行调节效应分析，由表 7 列（3）可见交

乘项 VGws×VBlockchain 对被解释变量 VCarbon 的回归系数

为 -2.106 2，且在 5% 的水平下显著为负，证明企业

应用区块链技术后能够使漂绿行为对碳减排责任的

不利影响显著缓解了 210.62%，代表企业应用区块链

技术能够发挥显著缓解不利影响的调节作用，由此可

以验证研究假设 H3。

6 异质性分析

为进一步研究样本公司是否为制造业企业、是否

为资本密集型企业的异质性作用，文章一方面参考中

国证监会《上市公司行业分类指引》（2012 修订），

将样本企业分类为制造业企业与非制造业企业（根据

中国证监会《上市公司行业分类指引》（2012年修订），

表 6 增加固定效应回归分析结果

Table 6 Regression analysis result of added fixed effects

变量 VCarbon（1） VCarbon（2）

VGws 0.476 3*(1.70) 0.478 3*(1.70)

_cons 11.162 4***(20.04) 11.109 2***(19.83)

控制变量 YES YES

企业个体固定效应 YES YES

年份固定效应 YES YES

行业固定效应 YES YES

城市固定效应 NO YES

N 3 968 3 968

Adj_R2 0.937 7 0.937 8 表 7 机制路径与调节效应分析结果

Table 7 Analysis result of mechanism path and 
moderating effect

变量 VKV（1） VCarbon（2） VCarbon（3）

VGws

0.372 6*** 4.143 0*** 4.526 5***

(4.91) (9.82) (10.59)

VKV

1.020 5***

(12.10)

VBlockchain

0.023 0

(0.55)

VGws×VBlockchain

-2.106 2**

(-2.20)

_cons
0.321 7*** 7.706 7*** 8.008 3***

(5.23) (22.55) (23.10)

控制变量 YES YES YES

行业固定效应 YES YES YES

年份固定效应 YES YES YES

N 4387 4387 4387

Adj_R2 0.251 6 0.543 7 0.528 6
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将上市公司行业代码为 C13~C43 分类为制造业上市

公司），并将分组变量命名为 VManu；另一方面参考

尹美群等人的研究 [29]，按照中国证监会《上市公司

行业分类指引》（2012 修订）对样本公司所处行业

的生产要素密集度分类为资产密集型行业企业、非资

产密集型行业企业，将分组变量命名为 VAsset，异质

性回归分析结果见表 8。由列（1）~（3）可见在制

造业与非制造业企业分组中，两组解释变量 VGws 对

被解释变量 VCarbon 的回归系数均在 1% 的水平下显著，

将解释变量 VGws 与分组变量 VManu 交乘后使用总体样

本进行分析，可见交乘项对被解释变量的回归系数

为 -5.778 8，且在 1% 的水平下显著为负，代表非制

造业企业中漂绿行为对碳减排责任履行的不利影响

更严重，证明了在该分组中存在显著的异质性作用。

可能的原因是随着我国环境规制力度不断升级与国

家对制造业等实体经济高质量发展的支持，制造业企

业不断规范环境信息披露行为、提升环境信息披露质

量，并积极履行环境责任，绿色转型取得较大成功；

相比之下，非制造业企业可能受到约束型环境规制政

策的影响较小，所以产生了一些生产经营投机行为、

通过环境信息选择性模糊性披露掩盖碳排放行为。

由列（4）~（6）可见，在资产密集型行业企业

与非资产密集型行业企业的分组中，两组中解释变量

VGws 对被解释变量 VCarbon 的回归系数仍然均在 1% 的

水平下显著，但是将解释变量 VGws 与分组变量 VAsset

交乘后使用总体样本回归分析发现交乘项对被解释

变量的回归系数为 2.477 1，且在 1% 的水平下显著

为正，代表资产密集型行业企业中漂绿行为对碳减排

责任履行的不利影响更严重，证明了在该分组中存在

显著的异质性作用。可能的原因是资产密集型行业通

常资源、设备投入量大，生产规模大、回报周期较长，

该行业中的企业如果过度追逐利润则更可能投入更

多资源进行生产，这与高投入、高能耗的生产经营方

式相符合，所以更可能排放更多碳，更加不利于碳减

排责任履行。以上异质性分析结果为监管部门针对何

种企业有方向地进行环境信息监管提供了参考。

表 8 异质性分析结果

Table 8 Heterogeneity analysis results

变量
VCarbon（1）
制造业分组

VCarbon（2）
非制造业分组

VCarbon（3）
交乘项分析

VCarbon（4）资产

密集型行业分组

VCarbon（5）非资产

密集型行业分组

VCarbon（6）
交乘项分析

VGws 2.049 1***(3.84) 8.430 4***(11.49) 7.858 9***(12.23) 6.251 0***(7.38) 3.826 2***(7.76) 3.835 8***(7.70)

VGws×VManu -5.778 8***(-6.92)

VGws×VAsset 2.477 1***(2.68)

_cons 8.200 6***(20.64) 8.381 6***(12.34) 8.310 8***(23.97) 9.452 4***(13.28) 7.442 5***(18.86) 8.072 8***(23.31)

控制变量 YES YES YES YES YES YES

行业固定效应 YES YES YES YES YES YES

年份固定效应 YES YES YES YES YES YES

N 3 087 1 299 4 387 1 144 3 242 4 387

Adj_R2 0.524 6 0.529 8 0.533 4 0.510 9 0.546 5 0.529 0

7 结论与建议

自生态文明建设明确提出并推进以来，我国环境

规制力度不断加强，但仍然有企业在环境责任履行上

“雷声大、雨点小”，试图用虚假的环境信息欺瞒利

益相关者、获取资源支持发展，但是对碳减排等环境

责任履行有着显著不利影响，不利于我国生态文明建

设战略的推进。文章以 2013—2021 年所有沪深 A 股

上市公司为研究样本，实证分析企业漂绿行为对碳减

排责任履行的影响效应，发现企业漂绿行为显著增加

了碳排放量、不利于碳减排责任的履行，该结果经过

内生性与稳健性检验后仍然成立，且通过显著降低信

息不对称质量的机制路径实现，但是企业应用区块链

技术显著缓解和调节了这种不利影响。在进一步的

异质性分析中，发现企业漂绿行为在非制造业企业、

资源密集型行业企业中对碳减排责任的不利影响更

严重。

基于以上研究结论，文章提出以下几点建议。第

一，绿色发展是高质量发展的底色，在绿色发展理念

的推动下，企业应当更关注长远发展需求，应当披露

真实、有效的环境信息，并致力于改进环境责任履

行方面的不足，例如设立环境方面的内部控制制度、

严格管控废气、废水排放等，因为实质上的环境污染

行为会导致企业面临大额环境合规成本、并树立负面

的环境形象，明显不利于企业发展；第二，虚假的环

境信息短期内误导了投资者，虽然企业能够在短期内

吸收大量资源投入生产，但是存在明显的信息风险，

且当前注册会计师审计等也开始关注企业环境风险

事项，所以企业环境信息披露应当强制化、定期化、

定量化，并以公开披露等方式为各方利益相关者传递
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相关信息；第三，数字化技术为企业经营效率提高提

供了强大驱动力，也提高了企业内外信息沟通效率与

效果；企业为避免漂绿行为的产生，一方面可以进行

内部培训、教育贯彻企业数字化转型的理念，提升企

业管理层数字化技术素养与数字化管理的职业道德，

另一方面可以投资数字化技术建设，例如投资、应用

区块链技术，推动信息沟通与经营管理效率的提升，

缩小企业内外部的信息不对称差距，助力经营管理目

标的高效率实现。
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