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自愿型环境规制与企业高质量发展

宋清华　 吕泰亨　 郑琳琳∗

　 　 摘要: 企业是经济发展的微观基础ꎬ环境规制在推进生态文明建设和经济高

质量发展中发挥着重要作用ꎮ 本文基于 ２０１０—２０２０ 年中国沪深 Ａ 股上市公司数

据ꎬ实证检验了自愿型环境规制对企业高质量发展的影响及其机制ꎮ 研究结果表

明ꎬ自愿型环境规制能够显著促进企业高质量发展ꎮ 机制分析显示ꎬ自愿型环境规

制通过缓解信息不对称和降低企业漂绿风险来推动企业高质量发展ꎮ 进一步研究

发现ꎬ在地方政府环保支持较大、经济发展水平较高的地区以及媒体关注度较高和

非重污染行业企业ꎬ自愿型环境规制对企业高质量发展的促进作用更大ꎮ 本研究

对于厘清自愿型环境规制的经济后果ꎬ促进企业高质量发展具有一定的参考价值ꎮ
关键词: 自愿型环境规制ꎻ企业高质量发展ꎻ信息不对称ꎻ漂绿风险

中图分类号: Ｆ８３２.５１

一、引言

党的二十大报告指出ꎬ高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务ꎮ 推

动经济社会绿色低碳发展是实现高质量发展的关键环节ꎮ 然而ꎬ中国环境保护的形势仍

然十分严峻ꎬ由于存在外部性问题ꎬ绿色低碳发展仅依靠市场机制无法完全实现ꎮ 环境规

制作为政府管理生态环境的主要政策工具ꎬ会通过施加环境约束影响企业行为ꎮ 在中国

以往的环境规制实践中ꎬ以命令控制型和市场激励型为主的环境规制存在行政成本高、实
施效果持续性较差等局限性(万攀兵等ꎬ２０２１ꎻ吴龙等ꎬ２０２３)ꎮ 随着企业对可持续发展与

绿色低碳转型的关注加强ꎬ自愿型环境规制开始受到各国政府与社会组织的重视

(Ｇｏｕｌｄｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎬ得到了较为广泛的应用ꎮ 自愿型环境规制是企业依据其环境意图

自主选择参与控制污染或环境保护活动的行为ꎬ具有灵活性和自主性特点ꎬ能够为企业创

造更加环保和高效的生产环境ꎬ与高质量发展的理念是内在统一的ꎮ 因此ꎬ在中国式现代

化背景下ꎬ自愿型环境规制能否发挥积极作用ꎬ推进实体企业高质量发展ꎬ亟需进一步的

实证分析加以验证ꎮ
基于此ꎬ本文以自愿型环境规制为切入点ꎬ选取 ２０１０—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司作为
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分析样本ꎬ对自愿型环境规制的实施效果进行了实证检验ꎮ 研究发现ꎬ自愿型环境规制会提

高企业环境信息披露的数量和质量ꎬ缓解企业与外界间的信息不对称ꎬ降低企业漂绿风险ꎬ
促进企业高质量发展ꎮ 同时ꎬ围绕参与自愿型环境规制的提升作用ꎬ本文分别从政府支持、
地区经济发展、媒体关注和企业污染属性 ４ 个角度考察自愿型环境规制对企业高质量发展

的差异性影响ꎮ 这既为构建中国式环境规制提供了理论支持ꎬ又为引导企业自主合理进行

低碳转型提供了新思路ꎮ
本文的边际贡献主要在于:
第一ꎬ本研究揭示了自愿型环境规制影响企业高质量发展的微观机制ꎬ丰富了自愿型环

境规制的经济后果研究ꎮ 本文从信息不对称和漂绿风险两个视角论证了自愿型环境规制作

用企业经济绩效、社会责任、环境表现等方面ꎬ进而赋能高质量发展的观点ꎮ
第二ꎬ本文构建了更为综合和客观的自愿型环境规制指标ꎮ 现有研究主要使用企业是

否进行 ＩＳＯ１４００１ 环境认证衡量自愿型环境规制(吴龙等ꎬ２０２３)ꎬ该指标较为单一化ꎮ 本文

则在企业是否获得 ＩＳＯ１４００１ 认证的基础上ꎬ综合考虑了企业社会责任报告中有关环境政策

与制度的描述构建自愿型环境规制指标ꎮ
第三ꎬ本文着力于探究政府、媒体、企业等多重外部压力下自愿型环境规制的动态决策

机制ꎬ揭示了对所属地方政府环保支持较大和经济发展水平较高的地区、媒体关注高和非重

污染行业的企业ꎬ自愿型环境规制提升其高质量发展的作用更为凸显ꎬ为突破自愿型环境规

制参与瓶颈、促进我国尽快实现从“要我环保”到“我要环保”的转型具有重要意义ꎮ

二、企业高质量发展的内涵和维度

近年来ꎬ众多学者从不同维度、不同层面研究了企业高质量发展的内涵及度量方式ꎮ 目

前学界分别从状态和过程两个视角对企业高质量发展进行界定ꎮ 黄速建等(２０１８)指出ꎬ企
业高质量发展既可以是实现或者处于创造高水平、高层次、高效率的一种状态ꎬ也可以是追

求经济和社会价值的发展新范式ꎬ包含社会价值、资源能力、产品服务、透明开放、管理有效、
综合绩效、社会声誉 ７ 个特质ꎮ 田丹和丁宝(２０２３)基于目标和过程两个视角ꎬ从质量效益、
绿色发展、社会共享 ３ 个目标导向及公司治理、企业创新、风险管理 ３ 个过程导向更全面地

刻画高质量发展的过程和结果ꎮ 张涛(２０２０)指出ꎬ高质量发展测度应同时包含发展思想和

统计思想ꎮ 还有学者从结果角度测度企业高质量发展ꎬ认为提高全要素生产率是实现高质

量发展的核心源泉ꎬ是中国经济由“粗放型增长”向“集约型增长”转变的重要途径(王一鸣ꎬ
２０２０)ꎬ并选取更侧重企业经济产出效率方面的全要素生产率这一指标作为企业高质量发展

的代理变量(黄勃等ꎬ２０２３ꎻ王小华等ꎬ２０２３)ꎮ
但随着环境资源问题日趋严重ꎬ各类主要污染物的排放量逐渐超过了环境承载能力ꎮ

企业是环境治理的主体ꎬ企业高质量发展不仅体现在高水平、高效率方面ꎬ还应包括企业履

行社会责任和环境责任ꎬ重视高质量发展的可持续性等方面ꎮ ２０２２ 年 ３ 月ꎬ国务院国资委成

立社会责任局ꎬ引导企业开展“双碳”工作ꎬ践行社会责任ꎮ 因此ꎬ企业高质量发展的刻画需

要综合考虑企业经济效益和社会效益ꎬ即企业需要秉持可持续发展和绿色发展理念ꎬ以满足

不同需求为导向ꎬ通过多种路径实现高质量发展ꎮ
企业高质量发展应重点关注企业价值和绿色治理能力的提升、企业核心价值观和文化

的培养、员工和企业共同成长等方面ꎮ 企业高质量发展需要着力提升发展质量和效益ꎬ以实

９３



宋清华　 吕泰亨　 郑琳琳:自愿型环境规制与企业高质量发展

现企业由高成本、低效益向低成本、高效益的转变ꎮ 企业高质量发展不仅要追求企业效益最

优ꎬ还要强调社会效益的实现ꎮ 一方面ꎬ企业通过更新污染治理设施、积极开展绿色创新活

动提升绿色治理水平ꎬ不仅可以有效遏制污染排放ꎬ获得环境效益ꎬ还有助于补齐企业高质

量发展短板ꎮ 另一方面ꎬ主动承担社会责任提升企业形象ꎬ吸引优秀人才ꎬ是实现员工和企

业共同发展的关键ꎮ 此外ꎬ有效的公司治理会给予员工合理的晋升渠道、透明和公平的工作

环境、合理的薪酬与发展机会ꎮ 因此ꎬ本文从质量效益、绿色发展、社会共享、公司治理、创新

驱动、风险管理 ６ 个维度衡量企业高质量发展ꎬ深入挖掘企业高质量发展的突破路径ꎬ力求

为企业实现绿色低碳转型提供理论支撑与现实依据ꎮ

三、理论分析与研究假说

自愿型环境规制与命令控制型环境规制不同ꎬ没有具体的强制性约束ꎮ 但是ꎬ自愿型环

境规制挤压企业资源、产生成本过高等问题普遍存在(Ｌａｎｎｅｌｏｎｇｕｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎮ 在此情况

下ꎬ企业又是出于何种动机自愿参与环境规制? 一方面ꎬ企业通过自愿型环境规制可以提高

其环境管理能力、获得一定的道德资本、得到外部利益相关者支持以获得更多资源ꎬ形成竞

争优势扩大市场份额ꎬ凝聚信任抵御风险ꎮ 并且ꎬ自愿型环境规制相比强制性与激励性环境

规制具有更加灵活的特点(Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎬ会为企业带来更多的市场合法性和社会接受

度ꎬ实现规制成本内部化ꎬ促使企业优化资源配置ꎮ 另一方面ꎬ自愿型环境规制可以激励企

业提升绿色创新能力ꎬ进而提高生产效率ꎮ 企业为了遵守规定和维护环境形象、满足利益相

关者的绿色期望ꎬ会主动参与环境规制并进行绿色创新、寻求更加清洁和高效的生产技术

(杨冕等ꎬ２０２２)ꎮ 这种绿色创新不仅可以减少企业的资源浪费和污染物排放ꎬ还可以为企业

带来新的市场机会和提高其经济效益ꎬ进而推动全要素生产率和资源利用效率提高ꎮ 综上

所述ꎬ通过获取更多资源、提升绿色创新能力和竞争力以及满足利益相关者的环保需求ꎬ自
愿型环境规制能够为企业创造更加环保和高效的生产环境ꎬ进而推动企业高质量发展ꎮ 基

于此ꎬ本文提出以下假说:
假说 １:自愿型环境规制能够推动企业高质量发展ꎮ
信息不对称是影响企业融资约束的重要因素(于蔚等ꎬ２０１２)ꎬ高度信息不对称产生的融

资减弱会降低企业的经济效益ꎮ 自愿型环境规制作为企业未来绿色发展的有效信号ꎬ加强

了环境信息披露ꎬ能降低资金供求双方之间的信息不对称程度ꎬ促进企业高质量发展ꎮ 具体

而言ꎬ一方面ꎬ为了获得绿色竞争优势和信贷资金支持ꎬ企业可能会通过积极参与环境信息

披露ꎬ持续进行环境管理活动ꎬ来降低银企信息不对称ꎬ提升公司治理水平(Ｄａｄｄｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０２１ꎻＫｕｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１)ꎮ 在外部监督机制的作用下ꎬ企业将获取信贷资金用于开展绿色创新

活动ꎬ这可能会提高市场核心竞争力ꎬ扩大市场占有率ꎮ 另一方面ꎬ企业为维护良好形象、向
利益相关者传递良好信息ꎬ也会主动进行环境信息披露等自愿型环境规制行为(Ｆａｒｒｕｋｈ ｅｔ
ａｌ.ꎬ２０２２)ꎮ 当企业与利益相关者的信息不对称问题得到改善时ꎬ投资者可以更准确地评估

企业的环境风险和环境绩效ꎬ这为缓解投资风险和不确定性创造了条件ꎮ 此时ꎬ企业能够合

理选择投资项目ꎬ进行有效资源配置ꎬ提高企业经济效益ꎬ推动企业高质量发展ꎮ 基于此ꎬ本
文提出如下假说:

假说 ２:自愿型环境规制通过缓解企业与外界间的信息不对称促进企业高质量发展ꎮ
绿色治理能力的提升是推动企业高质量发展的重要条件ꎮ 但环境治理所带来的利益可

０４
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能会通过知识溢出效应在其他公司之间共享ꎮ 公司之间的信息共享会导致竞争力受损和估

值下降(Ｆｒｅｅｍａｎꎬ２０２３)ꎮ 此时ꎬ追求绿色创新与企业利润最大化之间的冲突可能危及可持

续性目标的实现和运营效率的提升ꎮ 因此ꎬ当企业环境行为的监测较弱、企业没有义务披露

其污染物排放时ꎬ这等于为企业漂绿创造了有利的条件ꎮ 漂绿被视为企业绿色治理的脱钩

策略ꎬ即企业刻意掩饰自身负面信息ꎬ将对自身有利的环境信息公之于众ꎬ而对绿色治理缺

少实质性行动(王垒等ꎬ２０２３)ꎮ 自愿型环境规制通过增加认证和外部监督ꎬ使得企业能够切

实履行绿色责任ꎬ降低了企业漂绿的可能性ꎮ 具体来说ꎬ自愿型环境规制需要使用环境认

证、生态标签等政策工具ꎬ且依靠严格的环境技术标准和法律法规要求(潘翻番等ꎬ２０２０)ꎮ
评价机构也会对实施自愿型环境规制的企业进行持续性的监督检查ꎮ 因此ꎬ实施自愿型环

境规制的企业必须确保完成基础生产工艺和末端污染技术改造ꎬ引入节能环保技术ꎬ将绿色

技术创新整合到日常生产运营中ꎬ实现绿色生产方式的转变ꎬ并在环境管理、节能、污染防治

等方面达到相应的基础设施和管理体系改造要求(朱朝晖等ꎬ２０２３)ꎮ 同时ꎬ漂绿策略通常被

企业用来改善财务绩效ꎬ提升绿色生产形象ꎬ增强企业竞争能力(Ｌｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎮ 企业自

愿参与环境规制所建立的良好环境声誉和社会形象ꎬ不仅能获得潜在的经济收益ꎬ还能避免

企业遭受内部或外部压力ꎬ降低企业漂绿风险ꎮ 企业漂绿程度越小ꎬ通过绿色治理提升竞争

力的动力就越高ꎬ越能推动企业高质量发展ꎮ 基于此ꎬ本文提出以下假说:
假说 ３:自愿型环境规制通过降低企业漂绿风险促进企业高质量发展ꎮ

四、研究设计

(一)模型设定

为了检验假说 １ꎬ即自愿型环境规制能否推动企业高质量发展ꎬ本文构建模型如下:
ＨＱＤｉｊｔ ＝α０＋α１ＶＥＰ ｉｊｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｔ＋μｉ＋λ ｔ＋εｉｊｔ (１)

(１)式中:ＨＱＤｉｊｔ为位于省份 ｊ 的企业 ｉ 在 ｔ 年的高质量发展指数ꎻＶＥＰ ｉｊｔ为位于省份 ｊ 的企业 ｉ
在 ｔ 年的自愿型环境规制情况ꎻＣｏｎｔｒｏｌｉｊｔ为一系列控制变量ꎬ主要包括企业特征变量和省份特

征变量ꎻμｉ 表示企业固定效应ꎬλ ｔ 表示时间固定效应ꎻεｉｊｔ为随机误差项ꎮ α１为本文重点关注

的估计系数ꎬ若 α１显著为正ꎬ则自愿型环境规制有助于促进企业高质量发展ꎬ反之则抑制ꎮ
为了检验假说 ２ 和假说 ３ꎬ即缓解企业信息不对称和降低企业漂绿风险是否为自愿型环

境规制促进企业高质量发展的重要路径ꎬ本文构建如下模型进行检验:
Ｍｉｊｔ ＝β０＋β１ＶＥＰ ｉｊｔ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｔ＋μｉ＋λ ｔ＋εｉｊｔ 　 　 　 　 (２)
ＨＱＤｉｊｔ ＝γ０＋γ１ＶＥＰ ｉｊｔ＋γ２Ｍｉｊｔ＋γ３Ｃｏｎｔｒｏｌｉｊｔ＋μｉ＋λ ｔ＋εｉｊｔ (３)

(２)式中:Ｍ 为机制变量ꎬ分别代表企业与外界间的信息不对称程度(ＡＳＹ)和企业漂绿风险

(ＧＷ)ꎮ 其余变量与(１)式相同ꎮ 若(２)式中的 β１和(３)式中的 γ１和 γ２显著ꎬ则表示 Ｍ 是自

愿型环境规制影响企业高质量发展的传导路径ꎮ
(二)变量定义

１.被解释变量

本文的被解释变量为企业高质量发展指数(ＨＱＤ)ꎮ 高质量发展内涵丰富ꎬ使用单一指

标难以全面衡量ꎬ需要借助复合指标ꎮ 本文借鉴田丹和丁宝(２０２３)的做法ꎬ从质量效益、绿
色发展、社会共享、公司治理、创新驱动、风险管理 ６ 个方面衡量企业高质量发展ꎮ 表 １ 为高

质量发展各个维度的具体度量指标以及使用熵值法计算其指标的相应权重ꎮ

１４
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　 　 表 １ 　 　 企业高质量发展的具体测度指标及权重
维度 具体指标

质量效益(０.２２８)

盈利能力

成长能力

市场表现

偿债能力

运营能力

总资产报酬率

营业收入增长率

市盈率

托宾 Ｑ 值

资产负债率

流动比率

总资产周转率

绿色发展(０.２３６)
绿色治理 ＥＳＧ 评级环境得分①

绿色产出 绿色专利数量(加 １ 取对数)

社会共享(０.２００)
社会声誉 ＥＳＧ 评级社会得分②

社会价值 资产纳税率

员工权益 应付职工薪酬增长率

公司治理(０.１４８) 治理能力 ＥＳＧ 评级公司治理得分③

创新驱动(０.１８５)
创新投入

创新产出

研发投入比例

研发人员比例

发明专利数量(加 １ 取对数)
风险管理(０.００３) 内部风险控制指数 迪博内部控制指数

从权重结果来看ꎬ质量效益、绿色发展、社会共享、公司治理、创新驱动、风险管理占比分

别为 ２２.８％、２３.６％、２０.０％、１４.８％、１８.５％、０.３％ꎮ 其中质量效益、绿色发展和社会共享占比

较高ꎬ均为 ２０％左右ꎻ公司治理和创新驱动占比在 １５％左右ꎬ这再次验证了企业高质量发展

不仅要追求经济效益ꎬ还要强调绿色发展和社会效益ꎮ 同时ꎬ企业也要考虑其对社会、员工、
环境等的影响ꎬ注重环境保护ꎬ创造社会价值ꎮ

２.解释变量

本文的解释变量为自愿型环境规制(ＶＥＰ)ꎮ 自愿型环境规制主要包括企业是否进行

ＩＳＯ１４００１ 认证(吴龙等ꎬ２０２３)以及企业社会责任报告中的相关描述两部分ꎮ 具体而言ꎬ企
业获得 ＩＳＯ１４００１ 认证、企业社会责任报告中有描述环保理念、环保目标、环保制度等相关内

容的ꎬ各项具体指标赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 二者结果相加并累计后标准化得分即得到自愿型

环境规制的综合程度评价指标ꎮ 本文绘制了 ２０１０—２０２０ 年企业自愿型环境规制的综合得

分情况ꎮ 如图 １ 所示ꎬ企业自愿型环境规制得到明显改善ꎬ呈现出稳健上升态势ꎬ并在 ２０１６
年后综合指标得分波动上升ꎬ这凸显了自愿型环境规制正逐渐成为企业绿色治理的重要方

式ꎮ 近年来ꎬ我国环境规制力度不断加强ꎬ自愿型环境规制作为企业与政府、社会在环境规

制博弈过程中的一种制度创新ꎬ是企业基于利润最大化的考虑ꎬ是其在经营成本、缴纳罚款

和公众压力之间权衡后的一种决策ꎮ

２４

①

②

③

由于田丹和丁宝(２０２３)使用的万得数据库(Ｗｉｎｄ)中 ＥＳＧ 评级环境得分时间年限仅为 ２０１８—２０２２
年ꎬ时间跨度较短ꎬ因此本文在此使用 ＣＥＳＧ 数据库中的环境表现优势进行替换ꎮ

由于田丹和丁宝(２０２３)使用的万得数据库(Ｗｉｎｄ)中 ＥＳＧ 评级社会得分时间年限仅为 ２０１８—２０２２
年ꎬ时间跨度较短ꎬ因此本文在此使用 ＣＥＳＧ 数据库中的社会表现优势进行替换ꎮ

由于田丹和丁宝(２０２３)使用的万得数据库(Ｗｉｎｄ)中 ＥＳＧ 评级公司治理得分时间年限仅为 ２０１８—
２０２２ 年ꎬ时间跨度较短ꎬ因此本文在此使用 ＣＥＳＧ 数据库中的公司治理表现优势进行替换ꎮ
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图 １　 企业自愿型环境规制综合指标得分

３.控制变量

本文选取了企业层面与地区层面的控制变量ꎬ具体包括:(１)企业总资产周转率(ＴＡＴ)ꎬ
定义为企业营业收入与总资产的比值ꎻ(２)企业规模(Ｓｉｚｅ)ꎬ定义为企业员工人数的对数ꎻ(３)
企业现金流量(Ｃａｓｈｆｌｏｗ)ꎬ定义为企业经营活动现金流量净额与总资产之比ꎻ(４)企业管理费用

(ＡＦ)ꎬ定义为企业管理费用的对数ꎻ(５)企业资产负债率(Ｌｅｖ)ꎬ定义为企业负债总额与资产总

额之比ꎻ(６)企业高管激励(Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ)ꎬ定义为企业高管人员前三名薪酬总额的对数ꎻ(７)企业

固定资产净额(Ｆｉｘｅｄ)ꎬ定义为企业固定资产与总资产之比ꎻ(８)企业年龄(Ａｇｅ)ꎬ定义为公司上

市时间以来年份的对数ꎻ(９)企业资本密集度(Ｃａｐｉｔａｌ)ꎬ定义为企业总资产与营业收入的比值ꎻ
(１０)地区外商直接投资(ＦＤＩ)ꎬ定义为当年实际使用外资金额与地区ＧＤＰ 的比值ꎻ(１１)地区产

业结构水平(ＣＹＪＧ)ꎬ定义为地区第二产业增加值与地区 ＧＤＰ 的比值ꎮ
(三)数据来源与描述性统计

本文以 ２０１０—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司为研究样本ꎮ 在剔除金融行业以及 ＳＴ、∗ＳＴ
和 ＰＴ 企业样本ꎬ对连续型变量在 １％和 ９９％分位上缩尾处理后ꎬ本文共获得 ２１ ６２７ 个观测

值ꎮ 企业财务数据主要来源于国泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)ꎬ省级层面特征数据主要来源于各省

份统计年鉴ꎮ 主要变量的描述性统计如表 ２ 所示ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 变量描述性统计
变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＨＱＤ ２１ ６２７ ０.１５０ ０.１０９ ０.０２０ ０.１１２ ０.７２５
ＶＥＰ ２１ ６２７ ０.１７７ ０.２１７ ０ ０.１１１ １
ＴＡＴ ２１ ６２７ ０.６１８ ０.４１４ ０.０７９ ０.５２４ ２.４２６
Ｓｉｚｅ ２１ ６２７ ７.７２７ １.２４０ ４.８４４ ７.６５２ １１.２３０
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ２１ ６２７ ０.０４７ ０.０６８ －０.１５２ ０.０４５ ０.２４０
ＡＦ ２１ ６２７ １８.８８１ １.１３９ １６.６３６ １８.７４２ ２２.３３２
Ｌｅｖ ２１ ６２７ ０.４２６ ０.２０５ ０.０５３ ０.４１８ ０.８８４
Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ２１ ６２７ １４.３６９ ０.６９８ １２.７０８ １４.３４１ １６.３８４
Ｆｉｘｅｄ ２１ ６２７ ０.２１６ ０.１６０ ０.００２ ０.１８５ ０.６９５
Ａｇｅ ２１ ６２７ ２.８５３ ０.３３２ １.７９２ ２.８９０ ３.４６６
Ｃａｐｉｔａｌ ２１ ６２７ ２.４６６ １.９６６ ０.４１２ １.９０７ １２.６１１
ＦＤＩ(％) ２１ ６２７ ６.５５０ １.０９６ １.８１８ ６.８８８ ７.６３８
ＣＹＪＧ(％) ２１ ６２７ ２.４４８ ０.１５３ ２.１８５ ２.４２９ ２.８３２

３４



宋清华　 吕泰亨　 郑琳琳:自愿型环境规制与企业高质量发展

可以看出ꎬ基于熵值法测算的企业高质量发展(ＨＱＤ)均值为 ０.１５０ꎬ最小值为 ０.０２０ꎬ最
大值为 ０.７２５ꎬ可见企业高质量发展方面存在一定的差异ꎻ企业自愿型环境规制(ＶＥＰ)综合

指标得分的平均值为 ０.１７７ꎬ标准差为 ０.２１７ꎬ说明在样本企业间参与自愿型环境规制的意愿

具有较大差异性ꎬ仍然有企业尚未主动参与自愿型环境规制相关活动ꎮ

五、实证结果及分析

(一)基准回归结果分析

表 ３ 报告了自愿型环境规制对企业高质量发展的基准回归结果ꎮ 从第(１)列和第(２)
列的回归结果可以发现ꎬ无论是仅加入企业层面控制变量ꎬ还是加入省份层面的控制变量并

控制时间和企业固定效应ꎬＶＥＰ 的回归系数均在 １％的置信水平下显著为正ꎬ即自愿型环境

规制能显著推动企业高质量发展ꎬ该结果与本文的理论分析相符ꎮ 这意味着企业通过自愿

型环境规制不仅可以提高绿色治理能力ꎬ得到相关利益者支持ꎬ增强员工积极性ꎬ提高劳动

效率ꎬ还可以形成竞争优势扩大市场份额ꎬ有效提升资源配置效率和经济效益ꎬ进而推动企

业高质量发展ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果
ＨＱＤ

(１) (２)
ＶＥＰ ０.１１１∗∗∗ ０.１１１∗∗∗

(０.００６) (０.００６)
ＴＡＴ －０.００６ －０.００５

(０.００４) (０.００４)
Ｓｉｚｅ ０.００８∗∗∗ ０.００８∗∗∗

(０.００２) (０.００２)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０.００５ ０.００５

(０.００７) (０.００７)
ＡＦ ０.０１０∗∗∗ ０.０１０∗∗∗

(０.００２) (０.００２)
Ｌｅｖ －０.０１９∗∗∗ －０.０１９∗∗∗

(０.００６) (０.００６)
Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ０.００４∗∗ ０.００４∗∗

(０.００２) (０.００２)
Ｆｉｘｅｄ ０.００４ ０.００４

(０.００８) (０.００８)
Ａｇｅ ０.０１３ ０.０１２

(０.０１４) (０.０１４)
Ｃａｐｉｔａｌ ０.００２∗∗∗ ０.００２∗∗∗

(０.００１) (０.００１)
ＦＤＩ ０.００４∗

(０.００２)
ＣＹＪＧ ０.００１

(０.０２５)
常数项 －０.２２８∗∗∗ －０.２５２∗∗∗

(０.０５３) (０.０８３)
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 ２１ ６２７ ２１ ６２７
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.３３５ ０.３３６

　 　 注:∗ 、 ∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、５％和 １％的显著性水平ꎬ括号内为聚类到企业层面的稳健标准误ꎮ
下表同ꎮ

４４
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(二)稳健性检验

１.更换被解释变量

为了确认研究结论的稳健性ꎬ本文采用替换被解释变量的方法再次检验自愿型环境规

制与企业高质量发展之间的关系ꎮ 本文借鉴王贞洁和王惠(２０２２)的做法ꎬ基于经济效益和

社会效益视角ꎬ使用 ＥＳＧ 表现优势①以及 ＯＰ 法测算出的企业全要素生产率两个单项指标替

换被解释变量ꎬ表 ４ 第(１)、(２)列中 ＶＥＰ 的系数方向与基准回归结果一致ꎬ均显著为正ꎬ证
明了结论的稳健性ꎮ

２.引入高维固定效应

一方面ꎬ产业政策或行业冲击等会影响企业发展ꎬ为此在基准回归的基础上加入行业固

定效应ꎻ另一方面ꎬ每个省份对环境保护的支持力度与态度不同ꎬ样本期内企业会发生迁移ꎬ
因此在考虑到数据的可获得性前提下ꎬ加入行业和省份固定效应ꎮ 回归结果如表 ４ 第(３)、
(４)列所示ꎬ依然验证了自愿型环境规制会促进企业高质量发展ꎮ

３.倾向得分匹配(ＰＳＭ)
考虑到企业进行自愿型环境规制并非随机结果ꎬ可能受到企业特质的影响ꎬ这将导致样

本可能会存在选择偏差问题ꎮ 为保证估计结果的可靠性ꎬ本文进一步使用 ＰＳＭ 方法检验自

愿型环境规制与企业高质量发展之间的相关关系ꎮ 具体地ꎬ本文分别使用核匹配和半径匹

配从其他企业中选择匹配样本ꎬ以(１)式中的控制变量作为协变量ꎬ并据此进行重新估计ꎮ
表 ４ 第(５)、(６)列为倾向得分匹配的估计结果ꎬＶＥＰ 的回归系数在 １％的置信水平下显著为

正ꎬ与基准回归结果一致ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 稳健性检验Ⅰ

更换被解释变量 引入高维固定效应
ＰＳＭ

核匹配 半径匹配

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＥＳＧ ＴＦＰ ＨＱＤ ＨＱＤ ＨＱＤ ＨＱＤ

ＶＥＰ ５.０９８∗∗∗ ０.０８０∗∗∗ ０.１１０∗∗∗ ０.１１０∗∗∗ ０.１０６∗∗∗ ０.１０７∗∗∗

(０.２６９) (０.０１８) (０.００６) (０.００６) (０.００６) (０.００７)
常数项 －８.３６４∗∗∗ －０.８１６∗∗ －０.２００∗∗ －０.０２７ －０.２６９∗∗∗ －０.２７９∗∗∗

(３.１５３) (０.３９１) (０.０８３) (０.１０６) (０.０８５) (０.０９０)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ
省份固定效应 ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ
观测值 ２１ ６２７ ２１ ６２７ ２１ ６２７ ２１ ６２７ １９ ７３９ １７ ８４２
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２４６ ０.７０６ ０.３４２ ０.３４５ ０.３３５ ０.３４０

４.剔除特定样本数据

考虑到直辖市与各省份之间的经济发展存在较大差异ꎬ以及样本期间企业的迁入或迁

出容易受环境规制水平影响ꎬ可能存在反向因果问题ꎬ使得回归结果产生偏差ꎮ 因此ꎬ本文

分别剔除直辖市以及注册地变更的样本企业数据ꎬ重新进行回归检验ꎮ 估计结果如表 ５ 所

示ꎬ剔除特定样本后ꎬ自愿型环境规制的系数仍显著为正ꎮ

５４
①本文 ＥＳＧ 表现优势数据来源为 ＣＮＲＤＳ 数据库提供的企业 ＥＳＧ 表现评分ꎮ



宋清华　 吕泰亨　 郑琳琳:自愿型环境规制与企业高质量发展

　 　 表 ５ 　 　 稳健性检验Ⅱ
ＨＱＤ

(１) (２)
剔除直辖市数据 剔除注册地变更数据

ＶＥＰ ０.１０３∗∗∗ ０.１１２∗∗∗

(０.００７) (０.００６)
常数项 －０.１９１∗ －０.１４７

(０.１０３) (０.０９９)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 １７ ４５０ ２０ ４５４
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.３２６ ０.３３５

(三)内生性检验

１.工具变量法

当一个行业中的企业达到环境认证的标准越多时ꎬ同行业的其他企业也会模仿该企业

进行相同的环境认证ꎬ同时ꎬ企业所处地区的绿色发展水平也在一定程度上决定企业是否会

主动参与自愿型环境规制ꎮ 因此ꎬ本文借鉴于连超等(２０２２)的做法ꎬ使用自愿型环境规制的

行业平均值(ＶＥＰ＿ｍ)作为工具变量ꎮ 同时ꎬ企业实施自愿型环境规制后会更容易通过其他

绿色认证ꎬ提高环境绩效ꎮ 企业过去的自愿型环境规制表现与当期高质量发展无关ꎬ满足相

关性和排他性的假设ꎮ 因此ꎬ本文选取自愿型环境规制历史(ＶＥＰ＿ｈ)作为第二个工具变量ꎮ
表 ６ 回归结果显示ꎬ无论使用哪种方法ꎬ解释变量的系数均在 １％的置信水平下显著为正ꎬ表
明考虑内生性问题后ꎬ自愿型环境规制仍对企业高质量发展有显著的促进作用ꎬ与基准回归

结果一致ꎮ 此外ꎬ识别不足检验、过度识别检验结果以及弱工具变量检验结果均表明本文对

工具变量的选取是有效的ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 工具变量的回归结果
ＩＶ 第一阶段 ＩＶ 第二阶段

(１) (２)
ＶＥＰ ＨＱＤ

ＶＥＰ＿ｍ ０.１１８∗∗∗

(０.０００)
ＶＥＰ＿ｈ ０.０４８∗∗∗

(０.０００)
ＶＥＰ ０.０８１∗∗∗

(０.０００)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｈａｎｓｅｎ Ｊ Ｐ 值 ０.５１１
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐｒｋ ＬＭ 统计量 ２１７.０２０
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量 １８０.０８０
Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量 ４２８.１２０
观测值 １７ ９２７ １７ ９２７
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０６４

６４
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２.Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归法

企业环境表现越好ꎬ越倾向于参与自愿型环境规制ꎬ越能推动企业高质量发展ꎮ 因此ꎬ
本文使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归法解决此问题产生的内生性问题ꎬ回归结果如表 ７ 所示ꎬ自愿

型环境规制的回归系数显著为正且逆米尔斯比率( ＩＭＲ)不显著ꎬ可以证明该模型能够克服

自我选择问题ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归结果
(１) (２)
ＶＥＰ ＨＱＤ

ＶＥＰ＿ｍ ０.４６４∗∗∗

(０.０２３)
ＶＥＰ ０.１０５∗∗∗

(０.００７)
ＩＭＲ ０.０１１

(０.０１０)
常数项 ０.９２７∗∗∗ －０.３０３∗∗∗

(０.３４１) (０.０９７)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 １７ ６６０ １７ ６６０
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０５７ ０.３１６

六、机制分析

上文基准回归结果表明ꎬ自愿型环境规制能够显著推动企业高质量发展ꎮ 根据理论分

析ꎬ随着环境规制强度日益加大ꎬ自愿参与环境规制作为企业注重环境信息披露质量的表

现ꎬ不仅有助于企业开展绿色创新活动ꎬ推动绿色新动能和经济结构升级ꎬ抑制企业漂绿风

险ꎬ还能提高环境信息披露水平ꎬ降低企业与外界间的信息不对称ꎬ有利于推进企业高质量

发展ꎮ 因此ꎬ本文分别从缓解信息不对称和降低企业漂绿风险两个视角ꎬ探讨自愿型环境规

制对企业高质量发展的作用机理ꎮ
(一)缓解信息不对称

信息不对称是企业经济效益产生差别的主要原因(宋敏等ꎬ２０２１)ꎬ自愿型环境规制利用

环境信息披露与环境治理优势缓解企业与外界间的信息不对称ꎬ从而更好地发挥政府的监

督作用ꎮ 高质量的环境信息披露有利于外部投资者了解企业环保绩效和承担社会责任的态

度ꎬ降低企业与外部投资者的信息不对称程度ꎬ从而缓解投资者资金错配和逆向选择ꎮ 同

时ꎬ随着利益相关者对企业社会责任关注的日益增多ꎬ企业环境信息的披露已成为投资者识

别其风险的重要途径ꎬ这可能会影响企业不同生产方式的选择ꎮ 自愿型环境规制会发挥治

理效应和声誉效应ꎬ推动企业可持续发展ꎮ 本文借鉴宋敏等(２０２１)ꎬ利用公司个股的交易数

据作为信息不对称的代理变量(ＡＳＹ)ꎬ使用流动性比率、非流动性比率以及企业收益率反转

等指标进行主成分分析ꎬ提取与非对称信息相关的成分ꎮ 股票流动性越差ꎬ意味着信息不对

称程度越高ꎮ 表 ８ 第(１)列结果表明自愿型环境规制的回归系数在 １％的置信水平下显著为

负ꎬ自愿型环境规制能显著降低信息不对称程度ꎮ 同时ꎬ第(２)列 ＡＳＹ 的系数显著为负ꎬＶＥＰ
７４
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系数显著为正且较基础回归结果系数有所降低ꎬ表明自愿型环境规制能够通过缓解信息不

对称来加速企业高质量发展ꎮ 这可能是因为ꎬ与未主动参与环境规制的企业相比ꎬ主动参与

环境规制的企业会更愿意披露环境信息ꎬ从而降低企业与外界间的信息不对称ꎬ增强投资者

信心ꎬ提高消费者对企业环境绩效的关注ꎬ助力企业实现高质量发展ꎮ
(二)降低企业漂绿风险

环境信息不透明、惩戒机制不完善、实施成本过高会使企业在碳减排过程出现“言行不

一”的情况ꎬ增加其漂绿风险ꎮ 漂绿行为会危害、误导公众和消费者ꎬ侵蚀企业的信任和声

誉ꎬ阻碍可持续发展进程ꎮ 自愿参与环境规制的企业会加强对绿色治理的认识ꎬ充分理解绿

色治理带来的经济效益和社会效益ꎬ使绿色治理意识成为企业文化的一部分ꎬ从而提升企业

的主动性ꎬ提高环境信息的透明度ꎮ 为考察自愿型环境规制下企业的漂绿风险ꎬ本文借鉴苏

冬蔚和刘子茗(２０２３)的做法ꎬ使用企业环境信息披露中象征性披露与实质性披露的相对差

额(ＧＷ)度量漂绿风险ꎮ 定性描述环境披露信息属于象征性披露ꎬ具有较强的可操作性ꎬ模
糊度较高ꎬ企业可能会存在漂绿风险ꎻ定量描述企业污染排放情况属于实质性披露ꎬ透明度

较高ꎬ企业参与漂绿的动机较小ꎮ ＧＷ 具体计算公式如下:

ＧＷ＝(定性披露项目数量－定量披露项目数量)
已披露项目数量

(４)

由表 ８ 第(３)、(４)列回归结果可知ꎬ自愿型环境规制(ＶＥＰ)对企业漂绿风险(ＧＷ)的回

归系数和企业漂绿风险(ＧＷ)对企业高质量发展(ＨＱＤ)的回归系数均显著为负ꎬ即自愿型环

境规制能够通过降低企业漂绿风险来促进企业高质量发展ꎮ 这可能是因为自愿型环境规制

能够通过绿色技术标准和排放许可等方式提高企业社会责任和环境责任履行质量ꎬ激励企

业开展绿色治理ꎬ切实降低企业污染能耗ꎬ促使企业开展绿色高效生产模式ꎬ从而降低企业

漂绿风险ꎻ并且自愿型环境规制所提供的技术保障会放大企业社会责任披露的正面作用ꎬ这
有助于企业在市场上取得核心竞争优势ꎬ帮助企业获取更多资源ꎬ拓展企业长期发展空间ꎬ
从而提高企业质量效益ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 机制检验的回归结果
(１) (２) (３) (４)
ＡＳＹ ＨＱＤ ＧＷ ＨＱＤ

ＶＥＰ －０.０５７∗∗∗ ０.１０９∗∗∗ －０.２６６∗∗∗ ０.１１０∗∗∗

(０.０１４) (０.００６) (０.０３２) (０.００６)
ＡＳＹ －０.０３５∗∗∗

(０.００４)
ＧＷ －０.００４∗∗∗

(０.００１)
常数项 ２.５６５∗∗∗ －０.１６３∗∗ ０.１１９ －０.２５１∗∗∗

(０.２２６) (０.０８２) (０.４５９) (０.０８３)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 ２１ ６２７ ２１ ６２７ ２１ ６２７ ２１ ６２７
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.５５２ ０.３４３ ０.０４２ ０.３３６

８４
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七、异质性分析

(一)地方政府环保支持

在环境治理过程中ꎬ仅仅依靠企业自觉履行社会责任完成绿色低碳转型ꎬ可能会使企业

环境投资动力不足并阻碍其利润增长ꎮ 政府作为环境治理的重要一方ꎬ在财政等方面给予

企业环保资助等激励措施可以弥补企业绿色技术创新和环保投资缺口(Ｍｏｎｔｍａｒｔｉｎ ａｎｄ
Ｈｅｒｒｅｒａꎬ２０１５)ꎬ使企业可以拥有更多资金进行绿色技术设备的更新升级、有盈余资金缴纳环

保费及排污费ꎬ实现绿色成果转化ꎬ对企业高质量发展起着重要作用ꎮ 因此ꎬ为了考察政府

环保支持对自愿型环境规制与企业高质量发展的影响ꎬ本文在参考肖仁桥等(２０２２)基础上ꎬ
使用企业所属各省份同年地区的节能环保支出占财政总支出是否高于其中位数来构造地方

环保支持高低的虚拟变量(ＥＰＳ)进行调节检验ꎮ 具体而言ꎬ若企业所属各省份同年地区的

节能环保支出占财政总支出高于其中位数ꎬ则为地方环保支持水平较高组ꎬ赋值为 １ꎬ反之为

０ꎮ 表 ９ 第(１)列结果显示ꎬ地方政府环保支持对企业自愿参与环境规制助力企业高质量发

展发挥着显著促进作用ꎬ且自愿型环境规制对地方政府高环保支持地区的企业促进作用更

大ꎮ 这可能是因为较高的地方政府环保支持为企业提供了更多的环保基础设施ꎬ便于企业

调整要素投入ꎬ从而提高企业改变发展方式的效率ꎮ
(二)地区经济发展

地区经济发展是促进环境治理、社会保障、科技进步等区域绿色发展的先决条件ꎮ 企业

参与自愿型环境规制需要相对稳定的区域经济环境及充足的经营现金流ꎮ 可持续发展作为

企业发展的重要战略决策会受到地区经济发展的影响ꎮ 基于此ꎬ本文依据企业所属各省份

同年地区的生产总值是否高于其中位数ꎬ构造地区经济发展水平高低的虚拟变量(ＧＤＰ)进
行调节检验ꎮ 具体而言ꎬ若企业所属各省份同年地区的生产总值高于其中位数ꎬ则为经济发

展水平较高组ꎬ赋值为 １ꎬ反之为 ０ꎮ 结果如表 ９ 第(２)列所示ꎬ地区经济发展水平高低的虚

拟变量和自愿型环境规制的交互项(ＧＤＰ×ＶＥＰ)系数显著为正ꎬ说明较高的地区经济发展水

平会增强自愿型环境规制对企业高质量发展的促进作用ꎮ 原因在于经济发展水平较高的地

区具有更加健全的环境监管体系与环保治理制度ꎬ在更多的环保支持和环境监管下ꎬ企业会

更加注重绿色创新和质量效益ꎮ 对于经济发展水平较低的地区ꎬ企业基础相对薄弱ꎬ主要依

靠主业经营ꎬ而企业绿色治理与发展战略密切相关ꎬ绿色治理导致的战略偏差会挤压企业主

业ꎬ阻碍企业平衡经济效益和社会效益ꎮ
(三)媒体关注度

环境监管不仅受到政府的关注还会受到媒体的关注ꎮ 媒体作为企业和外部市场之间的

信息桥梁ꎬ较高的媒体关注会增加企业的曝光率、降低公司管理者隐瞒负面新闻的倾向ꎮ 企

业为了获取利益相关者的资源支持以及避免负面新闻被报道甚至被监管处罚ꎬ会主动披露

信息、积极履行社会责任ꎮ 基于此ꎬ为探究在外界媒体关注下自愿型环境规制能否助力企业

高质量发展ꎬ本文使用企业被媒体报道的内容新闻总数量是否高于其中位数来构造媒体关

注度高低的虚拟变量(Ｍｅｄｉａ)ꎮ 具体而言ꎬ若企业被媒体报道的内容新闻总数量高于其中位

数ꎬ则为媒体关注度较高组ꎬ赋值为 １ꎬ反之为 ０ꎮ 表 ９ 第(３)列回归结果显示ꎬ相比低媒体关

注度企业ꎬ自愿型环境规制对高媒体关注度企业的促进作用更强ꎮ 这可能是因为在外界高

媒体关注压力下ꎬ企业为了满足利益相关者环保需求ꎬ会通过开展绿色创新活动、主动披露
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环境信息等行为进行绿色转型ꎬ以确保利益相关者的资源持续流入ꎬ从而提高企业的核心竞

争力ꎮ 此时企业进行自愿型环境规制所带来的资源效应ꎬ在一定程度上能够帮助企业缓解

媒体关注带来的压力ꎬ推动企业高质量发展ꎮ
(四)企业污染程度

污染物排放量不同的企业自愿参与环境规制、主动提升可持续发展的意愿也不同ꎮ 与
其他类型的环境规制政策相比ꎬ命令型或市场型环境规制的监管重点在于重污染行业企业ꎬ
而自愿型环境规制要求企业发挥主动性和灵活性ꎮ 本文以是否为重污染行业企业①构建企

业污染程度虚拟变量(Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ)ꎮ 具体而言ꎬ若企业所属行业为重污染行业则赋值为 １ꎬ反
之为 ０ꎮ 从表 ９ 第(４)列可以看到ꎬ自愿型环境规制可以显著促进非重污染行业企业高质量

发展的提升ꎬ即自愿型环境规制会阻碍重污染行业企业高质量发展ꎮ 这可能是因为重污染

行业企业很难满足环境认证和环境披露需求ꎬ强制达到排放要求可能会降低企业生产能力ꎮ
因此ꎬ治理重污染行业企业可能需要自愿型环境规制与其他类型环境规制工具的配合ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 异质性分析的回归结果
ＨＱＤ

(１) (２) (３) (４)
ＶＥＰ ０.０９２∗∗∗ ０.０８２∗∗∗ ０.０８７∗∗∗ ０.１２８∗∗∗

(０.００６) (０.００７) (０.００７) (０.００８)
ＥＰＳ×ＶＥＰ ０.０３７∗∗∗

(０.００６)
ＥＰＳ －０.００４∗∗

(０.００１)
ＧＤＰ×ＶＥＰ ０.０５９∗∗∗

(０.００８)
ＧＤＰ －０.０１０∗∗∗

(０.００２)
Ｍｅｄｉａ×ＶＥＰ ０.０３９∗∗∗

(０.００７)
Ｍｅｄｉａ －０.００３∗∗

(０.００１)
Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ×ＶＥＰ －０.０４４∗∗∗

(０.０１３)
Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ －０.００２

(０.００５)
常数项 －０.２４２∗∗∗ －０.３００∗∗∗ －０.２３９∗∗∗ －０.２４３∗∗∗

(０.０８３) (０.０８０) (０.０８２) (０.０８２)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 ２１ ６２７ ２１ ６２７ ２１ ６２７ ２１ ６２７
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.３３９ ０.３４３ ０.３３９ ０.３３８

八、结论与政策建议

本文以自愿型环境规制为研究视角ꎬ利用 ２０１０—２０２０ 年中国沪深 Ａ 股上市公司的数

０５

①本文依据生态环境部(原环境保护部)２００８ 年 ６ 月公布的«上市公司环保核查行业分类管理名录»ꎬ
主要涉及火电、钢铁、水泥、电解铝、煤炭、冶金、化工、石化、建材、造纸等 １６ 个行业与 Ａ 股企业所在行业匹
配ꎬ以此划分重污染行业企业ꎮ
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据ꎬ详细分析自愿型环境规制对企业高质量发展的影响ꎮ 研究发现ꎬ自愿型环境规制显著促

进了企业高质量发展ꎬ并且对于所属地方政府环保支持较大和经济发展水平较高的地区、媒
体关注度较高、非重污染行业的企业ꎬ自愿型环境规制对企业高质量发展的提升效果更显

著ꎮ 机制分析表明ꎬ自愿型环境规制会通过缓解信息不对称、降低企业漂绿风险显著促进企

业高质量发展ꎮ 基于以上结论ꎬ本文提出如下建议:
第一ꎬ政府应积极鼓励和引导企业自愿参与环境规制ꎮ 本文结论揭示了自愿型环境规

制对环境保护和企业发展的兼顾性ꎬ且主要依赖于政府的环保支持与外部关注ꎮ 因此ꎬ政府

应通过出台各项激励措施鼓励和强化企业自愿参与环境规制ꎬ加快推进企业 ＥＳＧ 信息披露

平台建设ꎬ拓宽企业和投资者的沟通渠道ꎬ降低企业漂绿风险ꎬ为通过认证的企业提供政策

性支持ꎬ如对企业提供环保补贴ꎬ或实施税收减免等ꎮ
第二ꎬ强化绿色创新和环境信息披露对企业高质量发展的支撑作用ꎮ 政府应制定相关

政策引导和鼓励企业通过绿色创新实现环境治理的目标ꎬ促使企业自愿参与环境规制并完

善公司环境治理机制ꎮ 同时ꎬ企业作为中国经济活力的主要贡献者ꎬ应结合外部环境和自身

成本压力灵活协调企业环境战略ꎬ加大对绿色技术研发的投入ꎬ通过绿色技术创新形成竞争

优势并获得更多的绿色支持ꎬ以推动企业高质量发展ꎮ 此外ꎬ企业应主动披露环境信息ꎬ缓
解企业与外界间的信息不对称程度ꎬ以获取更多的绿色金融支持ꎮ

第三ꎬ充分发挥媒体关注的环境治理功能ꎮ 重视外部媒体关注的信息传递功能在促进

企业环境治理和转型升级中的积极作用ꎬ为企业高质量发展营造有利的市场环境ꎮ 重污染

企业应主动参与环境治理ꎬ自觉接受社会和媒体监督ꎬ形成良好的社会声誉ꎮ
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Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ Ｕｓｉｎｇ Ｓｐａｔｉａｌ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｐａｎｅｌ Ｍｏｄｅｌｓ.”Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｐｏｌｉｃｙ ４４(５): １０６５－１０７９.

Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｈｉｇｈ Ｑｕａｌｉｔｙ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
Ｓｏｎｇ Ｑｉｎｇｈｕａ１ꎬ Ｌｙｕ Ｔａｉｈｅｎｇ２ ａｎｄ Ｚｈｅｎｇ Ｌｉｎｌｉｎ１

(１:Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ ＦｉｎａｎｃｅꎬＺｈｏｎｇｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｌａｗꎻ
２:Ｃｈｉｎａ Ｅｎｅｒｇｙ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｇｒｏｕｐ Ｃｏ.ꎬ Ｌｔｄ.)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｒｅ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ. Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ
ｐｌａｙｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ ｃｉｖｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｈｉｇｈ－ｑｕａｌｉｔｙ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ. Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａ－ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ
ｆｒｏｍ ２０１０ ｔｏ ２０２０ꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｖｏｌｕｎｔａｒｙ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ
ｏｎ ｔｈｅ ｈｉｇｈ－ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｉｔｓ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｖｏｌｕｎｔａｒｙ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｈｉｇｈ －ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ.
Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｖｏｌｕｎｔａｒｙ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｔｈｅ ｈｉｇｈ－ｑｕａｌｉｔｙ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｂｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｏｆ
ｇｒｅｅｎｗａｓｈ. Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｖｏｌｕｎｔａｒｙ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｈａｓ ａ ｇｒｅａｔｅｒ ｒｏｌｅ ｆｏｒ
ａｒｅａｓ ｗｉｔｈ ｇｒｅａｔｅｒ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｒｏｍ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓꎬ ｈｉｇｈｅｒ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｉｎ ｈｉｇｈｅｒ ｍｅｄｉａ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｎｏｎ－ｈｅａｖｉｌｙ ｐｏｌｌｕｔｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ.
Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｈａｓ ｃｅｒｔａｉｎ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｖａｌｕｅ ｆｏｒ ｃｌａｒｉｆｙｉｎｇ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｖｏｌｕｎｔａｒｙ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｈｉｇｈ－ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ Ｈｉｇｈ － ｑｕａｌｉｔｙ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ
Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ａｓｙｍｍｅｔｒｙꎬ Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ Ｒｉｓｋ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｍ１ꎬ Ｌ２
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