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摘要：资本市场开放能够吸引更多境外投资者进入国内资本市场，在促进国内企业高质量发展的同时实现

经济效益和环境效益的统一，是建设金融强国和实现高质量发展的重要路径。基于 ２０１０—２０２１ 年 Ａ股上市公
司样本，以沪深港通制度的出台以及样本股分阶段扩容作为资本市场开放的外生冲击事件，运用多期双重差分

模型，实证检验了资本市场开放对上市公司周边碳排放的影响。研究表明，企业加入沪深港通样本能够显著降

低企业周边碳排放水平。机制分析显示，资本市场开放通过前期环保投资而非后期环境治理降低企业周边碳

排放，同时通过企业环境信息披露机制的完善发挥作用。研究结论为金融制度开放更好地支持企业绿色低碳

发展以及企业经济效益与环境效应的同步实现提供了决策参考。
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一、引言

党的二十大报告提出，“推进生态优先、节约集约、绿色低碳发展”，同时“积极稳妥推进碳达峰碳

中和”。加快推进碳减排，助力碳达峰碳中和早日实现，是我国实现中国式现代化的必然要求。２０２１
年 １０ 月，国务院印发了《２０３０ 年前碳达峰行动方案》（国发〔２０２１〕２３ 号），其中明确提出，“引导企业
履行社会责任。引导企业主动适应绿色低碳发展要求，强化环境责任意识，加强能源资源节约，提升

绿色创新水平”。可见，降低碳排放是企业必须履行的一项社会责任。企业作为建设现代化产业体系

及实现经济高质量发展的重要主体，既是碳排放的重点单位，也是推动绿色低碳发展的重要力量。

扩大金融高水平开放是加快建设金融强国的重要内容，而资本市场开放是扩大金融高水平开放

的重要一环。近年来，我国资本市场对外开放稳步推进。２００２ 年 ７ 月我国正式推出合格境外机构投
资者（ＱＦＩＩ）制度，２０１１ 年人民币合格境外机构投资者制度（ＲＱＦＩＩ）引入，２０１４ 年 １１ 月“沪港通”制度
正式出台，２０１６ 年 １２ 月“深港通”制度正式出台。随着“沪港通”与“深港通”制度的出台和深入实施，
沪深港通样本股扩容步伐不断加快。２０２３ 年沪股通样本股数量扩大到 １ １９２ 只，深股通样本股数量
扩大到 １ ３３６ 只，部分创业板、科创板以及中小板股票均纳入沪深港通样本之中。资本市场的开放对
于上市公司高质量发展和资本市场活跃度提升起到了重要作用。沪深港通上市公司具有更高的投资

者关注度和环境信息披露质量［１］，同时更为注重自身形象建设和声誉维护。相较于国内投资者来说，

—２１—



ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＮＡＮＪＩＮＧ ＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ ＯＦ ＦＩＮＡＮＣＥ ＡＮＤ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ

境外投资者对于企业环境效益以及绿色信息披露更为敏感，境外投资者的进入会成为改善企业环境

信息披露质量并实现碳减排和绿色投资行为的重要推进力量。现有研究多关注资本市场开放对于企

业融资约束以及实体投资绩效的影响，虽然探讨了资本市场开放与公司治理、投资效率、代理行为等

问题的关联，然而鲜有文献从环境视角分析资本市场开放是否能够真正实现企业碳减排目标。

对于成熟资本市场来说，ＥＳＧ 投资理念更为成熟，境外投资者对于 ＥＳＧ 信息披露具有更高的要
求［２］。那么，资本市场开放在提升标的上市公司经济效益的同时，是否能够实现环境效益的改善和绿

色低碳发展理念的真正推广？现实中，企业实现碳减排主要通过两种路径：一是，通过更新生产设备、

改进生产工艺流程来控制能耗；二是，通过后期治理方式进行污染排放的去除，但此种方式又会陷入

“先污染 －后治理”的粗放式发展套路之中。资本市场开放将通过上述哪种路径促进企业实现碳减排
呢？对上述问题的探讨有利于进一步丰富资本市场开放对实体企业影响的相关研究。为促进实体企

业提质增效的同时实现碳减排目标提供了新的视角。

文章可能的边际贡献包括：第一，探索资本市场开放的碳减排效应，拓宽了环境绩效影响的相关

研究；第二，将碳减排效应实现机制区分为前期环保投资与后期污染治理投资两部分，提出资本市场

开放主要影响企业前期数字化转型与绿色创新投资而非后期污染治理投资，进一步厘清了金融开放

影响碳减排的主要机制与路径；第三，从资本市场开放促进企业 ＥＳＧ 信息披露完善的视角，分析外部
监督机制对企业碳减排产生的积极作用。研究结论为政策层面上如何促进金融制度开放与经济绿色

发展有机融合提供了决策参考。

二、文献综述

（一）资本市场开放对企业经营的影响

与本文研究相关的一部分文献，关注了资本市场开放对企业经营行为的影响。部分学者研究了

资本市场开放对企业创新的影响，认为资本市场开放能够通过信贷依赖程度的降低和外部监督作用

的提升促进企业研发规模提升［３］。也有学者认为，资本市场开放可以促进企业创新［４ ５］以及减少信息

不对称性［６］。沪港通制度实施能够通过降低公司治理中的第一类和第二类代理成本促进制造业企业

的研发投入［７］。然而，也有文献指出了资本市场开放对创新可能存在的双刃效应，沪港通的开通提高

了标的企业的实质性创新投入，但是也助长了策略性创新行为［８］。资本市场开放还会影响企业价值

和长期增长目标的实现，上市公司股票成为沪深港通标的股后，企业全要素生产率水平得到显著提

升，其机制在于资本市场开放能够通过降低企业代理成本以及增加创新投入推动企业实现高质量发

展［９］。同时，也有文献关注了资本市场开放与企业可持续绿色行为之间可能存在的关联。如资本市

场开放主要通过抑制管理层短视行为、境内长期价值型机构投资者增持和提高资本市场关注度等路

径影响企业的可持续发展能力［１０］。资本市场开放主要通过缓解信息不对称和提高环境意识两个可

行机制促进中国企业的绿色创新［１１］。还有学者研究发现，“沪（深）港通”交易制度可以通过“用脚投

票”以及发挥外部监督效应提升投资者关注度并改善上市公司的 ＥＳＧ信息披露质量［２］。

（二）金融发展与碳排放的关联

与本文相关的另一分支文献，关注了金融发展与碳排放之间的关联。金融发展能够促进技术创新

和节能理念的引入［１２］。区域碳排放总量随着数字金融发展，呈现出先增后减的趋势，其中增产效应和创

新激励效应为主要机制，普惠金融可得性同样与企业碳排放密切相关［１３］。金融网点扩张和企业金融可

得性增加显著降低企业及区域的污染排放水平，而金融可得性的增加主要通过促进能源结构清洁化、重

污染企业限产以及绿色创新激励效应发挥作用［１４］。城市绿色金融发展水平的提升显著抑制了区域碳排

放水平［１５］。金融科技发展能够通过促进企业创新、推进绿色金融发展机制促进城市碳排放强度的降

低［１６］。也有学者得出了与上述研究相反的结论，认为金融发展会加剧环境污染［１７］。除此之外，也有部

分学者分析了金融交易市场建设和制度创新对于碳排放的影响。例如，区域碳排放交易试点能够有效促

进能源结构转型和技术进步，进而实现碳减排目标［１８］；低碳试点政策能够显著提升区域内旅游业的碳排

放效率［１９］。
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（三）文献评述

总体来说，现有文献多从资本市场开放与企业投融资行为、治理行为、市场定价关联等视角考察

资本市场开放对实体企业的影响，同时多从宏观视角分析金融发展与区域碳排放之间的关联，鲜有文

献从微观视角分析资本市场开放对企业绿色行为及碳减排的影响。本文针对资本市场开放与企业碳

排放之间的关联进行研究。

三、理论分析与研究假设

（一）资本市场开放与企业碳排放

金融资本配置理论认为，开放的金融体系会促进资本流入与流出本国，进而对一国或地区的资本

规模直接产生影响［２０］。在资本自由流动的前提下，国际资本根据边际产出最大化的原则进行流动与

配置，进而实现国际资本边际收益与边际成本相等，实现要素配置的帕累托最优原则。资本流动受

阻，资本成本会有所抬升，进而造成资本要素边际生产率大于劳动要素的边际生产率，企业可能会选

择增加劳动力或者选择廉价资本要素作为投入品，粗放式的生产方式可能会造成企业碳排放增加，优

质生产力无法得到有效利用。

资本市场开放能够有效吸引优质资本进入国内资本市场，同时使得绿色发展理念深入企业生产

经营之中。一方面，资本市场开放有利于引入优质资本进入境内，促进企业融资能力的提升。企业开

展降碳、减污工程，通常以降碳、减污的技术创新或者生产设备的绿色节能改造为主要路径，需要长期

大规模的投资。企业投资过程中还会面临一系列不确定风险，需要持续稳定的资金支持才能保障减

排工程的有效实施。仅仅依靠企业内部资金难以维持降碳、减污工程的经费支持，必须依靠外部融资

来获得资金支持。而资本市场的开放，拓宽了企业获取外部融资的渠道，降低了企业外部融资的成

本，并在一定程度上减轻了企业资金压力。资本市场开放使得企业有更多的机会获得外部资金支持，

通过绿色项目的开展获得更低利率水平的支持和更大信贷金额的支持，优质资本的引入将强化环保

投资，降低企业碳排放水平。另一方面，资本市场开放同样能够吸引先进技术要素参与生产经营活动

之中，通过新质生产力的建立与发展，促进企业开展降碳减污。金融开放能够促进国内金融资源的竞

争，进而促进服务企业自身的技术进步［２１］。同时，境外机构投资者更关注企业的可持续发展能力和

绿色发展状况。在上述背景下，资本市场开放会进一步倒逼企业进行绿色研发行为，进而通过先进技

术使用以及绿色生产要素的引进降低周边的碳排放水平。

根据上述分析，本文提出假说 １。
假说 １：资本市场开放能够促进企业自身周边碳排放水平的降低。
（二）影响机制分析

１． 绿色投资激励机制
根据代理理论，企业绿色投资行为存在着未来经济收益不确定性，无法获得“立竿见影”的投资效

果，此种状况下若对短期绩效过度注重，会制约企业的绿色投资行为，进而导致绿色低碳技术创新不

足和污染减排动力不足。企业存在两种方式应对外部环境规制和信贷绿色条款要求：一是，通过前端

环保投资引入先进生产技术和设备，降低自身碳排放对周边的影响。然而该方式存在正外部性补偿

不足和激励不足的问题。二是，进行后端降碳减污治理投资，引入污染处理设备和技术进行污染后的

治理。此方式虽然短期内能够有效解决企业的环境污染问题，然而在“先污染 －后治理”的发展理念
下，企业更多通过粗放式生产方式追求自身产量水平，中长期不具有持续性，同时治理效果存在不确

定性。相反，资本市场开放对企业降碳减污的激励效果更佳。

首先，境外投资者主要来自重视企业环境并拥有完善投资机制的发达国家或者地区［２２］。资本市

场开放后，境外机构投资者将 ＥＳＧ理念以及企业可持续发展状况纳入企业估价的过程之中，企业粗放
式生产方式带来的利润增加并不一定会得到境外投资者认可。由于进入境内资本市场的境外投资者

主要来自环境治理要求更加严格的国家或地区，境外投资者强烈的环境保护责任意识会将企业的环

境保护责任情况作为是否投资的主要因素。因此，资本市场的境外投资者越多，落后产能项目则越难
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获得境外资本的认可。相反，绿色投资、低碳循环类项目则越容易获得境外资本的支持。同时，企业

为了获取更多的境外投资者资本支持，势必会在前期加大环保投资，通过积极开展生产工艺技术的绿

色化、清洁化生产改造，加快了低碳转型并淘汰落后产能。除此之外，境外投资者购买企业股票的同

时，其较强的环保责任意识或者环境治理意识会随着资本投入渗透到企业的生产经营管理中。

其次，资本市场开放能够进一步解决前期环保投资中可能面临的代理冲突问题。资本市场开放会

吸引更多境外机构投资者，该类投资者利用自身获取及解读信息的优势将改善企业信息环境，减少投资

者和代理人可能存在的代理冲突问题［２３］，投资者在对企业估值以及做出投资决策的过程中，会将环保投

资而非短期绩效纳入评估模型，防止被投资企业通过短期削减环保投资等盈余管理手段进行利润粉饰。

只有强化前期环保投资，才能保障投资者与企业经理人利益的一致性，解决企业降碳过程中的各方利益

不一致产生的阻碍，有效解决投资过程中可能存在的代理动机，进而降低碳排放水平。

根据上述分析，本文提出假说 ２。
假说 ２：资本市场开放主要通过对企业前期环保投资的促进作用降低企业周边环境碳排放。
２． 环境信息披露完善机制
信息不对称理论认为，信息披露水平关系到企业自身融资能力以及市场分歧度水平。一方面，债

权人与股东之间存在着信息不对称，债权人为保护自己利益，可能通过提升信贷利率等方式提升信贷

成本。另一方面，信息不对称也会加剧市场分歧，同样会对企业未来融资能力产生负面影响。在外部

资金来源有限的背景下，企业会有动机掩盖自身负面消息，造成环境信息披露长期不足，对于企业投

融资行为和周边环境可能会造成负面影响。环境信息披露也是企业碳减排的关键影响因素之一。环

境信息披露政策的有效执行，能够促进生产要素从污染部门流向清洁部门，同时通过“替代效应”促进

地区产业结构的转型升级［２４］。环境信息披露的完善与透明化，也会倒逼企业通过绿色创新行为和技

术更新降低自身碳排放水平，从而提高生产效率。

资本市场开放能够通过境外投资者的引入和治理机制的发挥，促进企业环保信息披露的完善，进

而激发企业的碳减排行为。资本市场的开放拓宽了投资者获取信息的渠道，增强了社会各界对企业

环保投资行为的监督［２５］。资本市场开放在引入更多国际资本的同时，会提高投资者对企业信息披露

的关注度，尤其是非财务信息的披露。实践中混合信息可能带有偏见或不真实，以及虚假报道可能会

损害投资者对公司的认知［１］，降低投资者对企业价值的评估。企业的环境治理和低碳绿色转型是企

业长期价值的一种体现，信息披露中展现的绿色低碳发展相关信息是非财务信息的重要内容。在资

本市场开放的环境下，上市企业面临较大的资金竞争压力。积极获取资本支持的强烈动机将迫使公

司主动发布或更正 ＥＳＧ信息，促进企业环保信息披露质量的提升［２］，尤其在非财务信息披露中增加更

多企业重视环保投入、积极参与绿色低碳发展的内容，向国际资本投资者释放企业积极参与碳减排行

动、积极履行社会责任、注重长期发展的信号，提升开放资本市场中投资者对企业的价值评估。企业

ＥＳＧ信息披露同时可以降低资本开放市场上投资者的信息筛选成本［１］，为投资者提供更清晰的投资

信号，使他们能够做出更好的投资决策，扩大 ＥＳＧ投资。对于企业“漂绿”行为来说，资本市场开放后
境外机构投资者能够更为有效地识别该行为，并通过提升市场定价效率对该类行为予以震慑，使得投

资者更快地捕捉到相关企业信息，充分发挥投资者“用脚投票”的权利。

根据上述分析，本文提出假说 ３。
假说 ３：资本市场开放能够促进企业环境信息披露机制的完善，进而降低企业周边碳排放。
四、数据来源、变量选取与模型建立

（一）数据来源及处理

在本文使用的数据中，碳排放数据来源于 ＥＤＧＡＲ（Ｅｍｉｓｓｉｏｎ Ｄａｔａｂａｓｅ ｆｏｒ Ｇｌｏｂａｌ Ａｔｍｏｓｐｈｅｒｅ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ）提供的各地区二氧化碳排放数据，通过将该数据处理成栅格数据后，再分析上市公司周边不
同公里半径范围内的二氧化碳排放数据。沪深港通样本数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库中沪深港通样本数
据专题，环境信息披露数据来源于彭博 ＥＳＧ总体指数与分项指数。对于上市公司绿色创新数据来说，
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首先从国家知识产权局检索页面中获得上市公司专利申请情况，之后使用世界知识产权组织（ＷＩＰＯ）
２０１０ 年推出的“国际专利绿色分类清单”中的 ＩＰＣ 分类号，进行上市公司绿色专利的识别。除此之
外，本文通过 ＣＳＭＡＲ数据库获得上市公司各项财务指标。

本文对样本进行了如下筛选，并剔除存在异常值的样本：（１）剔除金融及房地产类上市公司；（２）
剔除 ＳＴ、ＳＴ等特殊处理企业和退市样本；（３）剔除资产负债率大于 １、净资产小于 ０ 的样本，该类样
本存在资不抵债的问题；（４）剔除无法获得周边碳排放数据的样本及控制变量存在缺失的样本。同
时，对所有连续变量在上下 １％处进行缩尾处理。经过处理，有效样本个数为 ２８ ２８１，其中加入沪深港
通样本即处理组样本的数量为 １０ ３３３。

（二）变量选取

文章主要变量及其定义说明如表 １ 所示。

表 １　 变量定义与说明

变量类型 变量含义 符号 变量说明

被解释变量 企业碳排放

ｌｎｃｅ５ 上市公司周边 ５ 公里半径范围内的碳排放总量的对数值
ｌｎｃｅ１０ 上市公司周边 １０ 公里半径范围内的碳排放总量的对数值
ｌｎｃｅ２０ 上市公司周边 ２０公里半径范围内的碳排放总量的对数值

解释变量 企业加入沪深港通样本 ｈｇｔｓａｍｐｌｅ 若当年企业加入了沪深港通样本，变量取值为 １，否则取值为 ０

微观控制变量

企业规模 ｓｉｚｅ 企业年末总资产加 １ 后取自然对数
杠杆率 ｌｅｖ 年末企业总负债与总资产比值

营业收入增长率 ｉｎｃｇｒｏｗｔｈ 企业当年营业收入与上一年营业收入相比的增长率

货币资金 ｌｎｃａｓｈ 企业当年账面货币资金加 １ 取自然对数
前十大股东持股比例 ｔｏｐ１０ 前十大股东持股比例

托宾 Ｑ ｔｏｂｉｎｑ （股票市值 ＋净债务）／企业有形资产现行价值
所有制性质 ｓｏｅ 企业是否为国有企业虚拟变量，若是，变量 ｓｏｅ ＝１，否则ｓｏｅ ＝０

宏观控制变量

环境规制强度指标 ｅｎｖ 各省份工业污染治理完成投资金额占工业增加值的比重

经济发展 ｌｎｐｇｄｐ 样本所在省份人均 ＧＤＰ水平对数值
金融发展 ｆｉｎｄｅｖ 企业所在省份年度信贷余额占 ＧＤＰ比重
产业结构 ｔｈｒｐｒｏ 企业所在省份第三产业与第二产业增加值之比

对外贸易 ｅｘｐｒｏ 企业所在省份年度出口总额占 ＧＤＰ比重

工具变量
超额换手率 ｄｔｕｒｎ 企业当年平均换手率与上一年月平均换手率之差

“账面 －市值”比 ｂｍ 企业年末市值与账面净资产价值之比

（三）模型设定

１． 双重差分（ＤＩＤ）方法合理性
首先，本文选择沪深港通逐步扩容事件作为资本市场开放的外生冲击具有合理性。沪深港通逐

步扩容的过程中，越来越多的企业纳入样本之中，样本选择偏误相对较低，处理组和对照组划分具有

一定的随机特征，同时沪深港通样本纳入的企业自身特征并不会对企业碳排放产生明显影响，样本股

纳入主要考虑企业市值、日均交易额等因素。其次，现有研究多通过双重差分方法研究资本市场开放

对金融市场或企业经营的影响，但普遍存在样本选择偏误和分组非随机性等问题。本文通过逐年倾

向得分匹配（ＰＳＭ）方式进一步缓解了 ＤＩＤ分析中的非随机性问题，还通过引入异质性 ＤＩＤ 模型解决
了多时点 ＤＩＤ存在的异质性偏误问题。
２． ＤＩＤ分析模型设计
文章运用多期 ＤＩＤ模型，分析企业加入沪深港通样本，对于周边碳排放产生的影响。构建计量模

型如下所示。

ｌｎｃｅｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｈｇｔｓａｍｐｌｅｉ，ｔ －１ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋∑ｙｅａｒ ＋∑ ｆｉｒｍ ＋ εｉｔ （１）

其中，ｌｎｃｅ表示企业周边不同公里碳排放总量的对数值（单位为万吨），后续回归中在变量后加 ５、
１０与２０，分别表示距离企业５公里、１０公里和２０公里半径范围内的碳排放总量；ｈｇｔｓａｍｐｌｅ为ＤＩＤ模型
中的双重差分交乘项，若企业当年纳入沪深港通样本股，则变量取值为 １，否则取值为 ０；ｉ 表示企业，ｔ
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ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＮＡＮＪＩＮＧ ＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ ＯＦ ＦＩＮＡＮＣＥ ＡＮＤ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ

表示样本年份，α０ 为常数项，Ｃｏｎｔｒｏｌ表示一系列控制变量集合，α１ 表示 ＤＩＤ政策影响待估系数，εｉｔ 表
示随机扰动项。同时，回归中控制了年度和企业层级固定效应。

（四）描述性统计

文章主要变量的描述性统计如表 ２ 所示。

表 ２　 主要变量描述性统计

变量名称 变量个数 样本均值 标准差 最小值 最大值 ２５％分位值 中位值 ７５％分位值

ｌｎｃｅ５ ２８ ２８１ １３． ４７６ １． ５９５ ６． ４９７ １９． １７６ １２． ３６８ １３． ６６２ １４． ６４７
ｌｎｃｅ１０ ２８ ２８１ １５． １０７ １． ４２５ ７． ８７５ １９． ８６４ １４． １６４ １５． ３７９ １６． １５５
ｌｎｃｅ２０ ２８ ２８１ １６． ５２８ １． ２６９ ９． ５３３ ２０． ０５８ １５． ９３０ １６． ７２９ １７． ３５２
Ｌｈｇｔｓａｍｐｌｅ ２８ ２８１ ０． １３７ ０． ３４３ ０． ０００ １． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
ｓｉｚｅ ２８ ２８１ ２２． ２８１ １． ３２７ １７． ６４１ ２８． ６３６ ２１． ３５２ ２２． ０８８ ２３． ００９
ｌｅｖ ２８ ２８１ ０． ４２９ ０． ２０５ ０． ００７ ０． ９９８ ０． ２６７ ０． ４２３ ０． ５８１
ｉｎｃｇｒｏｗｔｈ ２８ ２８１ ０． ３０６ １１． ３９５ － １． ３０９ ２． ２１ － ０． ０２１ ０． １０８ ０． ２６６
ｌｎｃａｓｈ ２８ ２８１ ２０． ３０６ １． ４００ １２． １０７ ２６． ５１５ １９． ３９９ ２０． １９９ ２１． ０９６
ｔｏｐ１０ ２８ ２８１ ０． ５７９ ０． １５２ ０． ０１３ １． ０１２ ０． ４７１ ０． ５８６ ０． ６９３
ｔｏｂｉｎｑ ２８ ２８１ ２． ０９７ ２． １１８ ０． ６４１ ８． ６１ １． ２３１ １． ６０６ ２． ３２２
ｓｏｅ ２８ ２８１ ０． ３５１ ０． ４７７ ０． ０００ １． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００
ｅｎｖ ２８ ２８１ ０． ００２ ０． ００２ ０． ０００ ０． ０２８ ０． ００１ ０． ００２ ０． ００２
ｌｎｐｇｄｐ ２８ ２８１ １１． １７３ ０． ４６５ ９． ６８２ １２． １４２ １０． ８５８ １１． １８２ １１． ５０１
ｔｈｒｐｒｏ ２８ ２８１ １． ５６３ １． ０５２ ０． ５３０ ５． ２４０ １． ０３０ １． ２２０ １． ４３０
ｅｘｐｒｏ ２８ ２８１ ０． ４８７ ０． ３３６ ０． ００８ １． ４６４ ０． １５１ ０． ４７１ ０． ７１８
ｆｉｎｄｅｖ ２８ ２８１ ３． ７８９ １． ５０７ １． ５１８ ８． １３１ ２． ６８８ ３． ３９７ ４． ２２８

注：ｈｇｔｓａｍｐｌｅ前加 Ｌ表示滞后一期的沪深港通样本虚拟变量。

五、实证结果分析

（一）主回归检验结果

为验证假说 １，本文参照喻旭兰和周颖［２６］的研究，进行多期 ＤＩＤ 模型建立，控制年度与企业固定
效应后，分析企业加入沪深港通样本对周边环境中碳排放的影响。从表 ３ 的回归结果能够看出：首
先，表 ３ 的列（１）至列（３）中，企业加入沪深港通样本能够显著降低周边碳排放总量，同时随着半径不
断扩大，资本市场开放的边际效应逐步递减；其次，表 ３ 的列（４）中，逐步加入企业所在省份控制变量，
并进一步加入城市固定效应后，结果保持稳健；再次，表 ３ 的列（５）中进一步控制“行业 ×年份”交叉
固定效应，即控制行业规制政策等因素对回归结果的影响之后，结果仍然保持稳健。上述分析证明了

假说 １ 成立，即资本市场开放能够显著降低样本企业周边碳排放水平。

图 １　 ＤＩＤ平行趋势及动态时变效应检验

（二）稳健性检验

１． 平行假设及动态趋势检验
ＤＩＤ分析的前提为平行假设成立，即在政

策冲击之前处理组与控制组样本结果变量差异

并不随时间的变化而变化，同时若政策效应存

在，政策冲击后处理组与对照组结果变量差异

会随时间的推移而显著增加。为对 ＤＩＤ的平行
趋势和政策时变效应进行分析，本文借鉴事件

分析思路，对于多期 ＤＩＤ分析，以企业加入沪深
港通样本年度作为０时点，计算得出样本对应各
年度的时点指标（ｔ ＝ －３ 至 ｔ ＝ ＋４），并将时点
指标 ｔ 与处理组虚拟变量（ｔｒｅａｔ）相乘后引入
ＤＩＤ回归分析之中，之后将不同时点交乘项的回
归系数提取后分析时变效应，结果如图 １所示。
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表 ３　 沪深港通样本加入对企业碳排放影响的 ＤＩＤ分析

（１）
ｌｎｃｅ５

（２）
ｌｎｃｅ１０

（３）
ｌｎｃｅ２０

（４）
ｌｎｃｅ２０

（５）
ｌｎｃｅ２０

Ｌｈｇｔｓａｍｐｌｅ
－ ０． ０１６ － ０． ０１５ － ０． ００８ － ０． ００８ － ０． ００８

（－ ３． ４５７） （－ ４． ０９５） （－ ２． ９５３） （－ ２． ８３２） （－ ２． ９２７）

ｓｉｚｅ
－ ０． ００３ － ０． ００５ － ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００２
（－ ０． ６７４） （－ １． ８２９） （－ １． ３７２） （－ １． １７９） （－ ０． ７３４）

ｌｅｖ
－ ０． ０２２ － ０． ００２ ０． ００１ － ０． ０００ ０． ００１
（－ １． ８８９） （－ ０． ２０９） （０． ０８９） （－ ０． ０１１） （０． １１７）

ｉｎｃｇｒｏｗｔｈ
０． ０００ － ０． ００１ ０． ０００ ０． ０００ － ０． ００１
（０． ００２） （－ ０． ５７７） （０． ４１０） （０． ０６４） （－ ０． ６４０）

ｌｎｃａｓｈ
０． ００１ ０． ００２ ０． ００１ ０． ００１ ０． ０００
（０． ４１５） （１． ６６３） （０． ６７１） （０． ５０４） （０． ３２６）

ｔｏｐ１０
０． ０２６ ０． ０３４ ０． ０２３ ０． ０２２ ０． ０１８

（１． ５２５） （２． ５８７） （２． ３３９） （２． ２４５） （１． ６７９）

ｔｏｂｉｎｑ
－ ０． ００２ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ０００ － ０． ００１
（－ ２． ６９１） （－ １． ２７８） （－ ０． ８６５） （－ ０． ７９８） （－ １． １０３）

ｓｏｅ
－ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００４ ０． ００４ ０． ００４
（－ ０． ２５８） （０． ４５８） （０． ７８９） （０． ８５６） （０． ８１５）

ｅｎｖ
０． ３０６ ０． ４４３
（０． ７０７） （１． ０００）

ｌｎｐｇｄｐ
－ ０． １０３ － ０． １０２

（－ ５． ２１４） （－ ５． １７３）

ｔｈｒｐｒｏ
－ ０． ０２１ － ０． ０２１

（－ ３． ８８６） （－ ３． ９１２）

ｅｘｐｒｏ
－ ０． ００８ － ０． ００８
（－ ０． ９７５） （－ ０． ８８２）

ｆｉｎｄｅｖ
０． ０１３ ０． ０１３

（５． ７０４） （５． ４９０）

常数项
１３． ５２１ １５． １６７ １６． ５７６ １７． ７０７ １７． ６８２

（１７１． ９０１） （２４３． ６４８） （３６１． ００１） （７８． ６２６） （７８． ２７９）
样本量 ２８ ２８１ ２８ ２８１ ２８ ２８１ ２８ ２８１ ２８ ２７４
个体 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
年份 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
城市 Ｎ Ｎ Ｎ Ｙ Ｙ
行业 ×年份 Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｙ
ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０． ０１８ ０ ０． ０１７ ５ ０． ０１０ ６ ０． ００７ ３ ０． ００７ ３

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号
内为 ｔ值。

　 　 从图 １ 的回归结果能够看
出：在企业加入沪深港通样本之

前的年份中，从 ｔ ＝ －３ 年至ｔ ＝０
时点政策时变效应并不显著，

ＤＩＤ分析基本满足平行趋势假
定；同时，企业加入沪深港通样

本两年之后，ｔ ＝ ＋ ２ 至 ｔ ＝ ＋ ４
的时变项回归系数在 １０％的显
著性水平下均显著为负。上述

分析说明，本文 ＤＩＤ分析平行假
设成立，即企业加入沪深港通样

本 ２ 年后，碳排放强度显著降
低，同时环境改善在未来年度存

在持续效应。

２． 安慰剂检验———非参数
置换测试①

本文运用非参数置换测试

得到的分析结果表明，随机政策

指定不具有显著的政策效果，资

本市场开放政策冲击成立。

３． 控制其他政策影响的回
归结果②

在本文的ＤＩＤ分析中，通过
控制碳排放试点政策、绿色信贷

政策等其他政策干扰、去除新上

市公司样本等方式进行稳健性

检验，回归结果保持稳健。

（三）内生性处理③

本文采用以下集中方式进

行内生性处理。第一，通过工

具变量两阶段最小二乘法

（ＩＶ － ２ＳＬＳ）进行回归分析，引
入企业股票超额换手率指标

（ｄｔｕｒｎ）和“账面 － 市值比”指
标（ｂｍ）作为企业入选沪深港通样本的工具变量。第二，借鉴喻旭兰和周颖［２６］的分析方法，采用逐年

匹配方式，为每一年中的处理组样本匹配对照组样本，通过逐年匹配方式进行卡尺匹配（卡尺距离为

０ ０１）了，匹配成功的样本数量为 １７ ４４０。之后保留匹配成功样本及权重进行“ＰＳＭ ＋ ＤＩＤ”回归。第
三，本文借鉴了 Ｄｅ Ｃｈａｉｓｅｍａｒｔｉｎ ａｎｄ ＤＨａｕｌｔｆｏｅｕｉｌｌｅ［２７］对于 ＴＷＦＥ 估计多时点 ＤＩＤ 的修正方法。通过
上述稳健性分析最终得出，企业加入沪深港通样本同样能够降低周边碳排放水平。

—８１—

①
②
③

由于版面限制，相关结果作者备索。

由于版面限制，相关结果作者备索。

由于版面限制，相关结果作者备索。
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（四）异质性分析

异质性分组回归结果如表 ４ 所示。

表 ４　 沪深港通样本对企业碳排放的异质性分析

（１）
规模大

ｌｎｃｅ２０

（２）
规模小

ｌｎｃｅ２０

（３）
重污染

ｌｎｃｅ２０

（４）
非重污染

ｌｎｃｅ２０

（５）
南方城市

ｌｎｃｅ２０

（６）
北方城市

ｌｎｃｅ２０

（７）
金融发展

水平高

ｌｎｃｅ２０

（８）
金融发展

水平低

ｌｎｃｅ２０

Ｌｈｇｔｓａｍｐｌｅ － ０． ０１０

（－ ２． ９０３）
－ ０． ００５
（－ ０． ９５８）

－ ０． ０００
（－ ０． ００９）

－ ０． ００９

（－ ２． ９０２）
－ ０． ０１１

（－ ３． ２７２）
－ ０． ００３
（－ ０． ７０３）

－ ０． ０１２

（－ ４． ４０６）
－ ０． ００４
（－ ０． ７１８）

样本量 １５ ０３６ １２ ８２１ ８ ０８４ ２０ １９１ １９ ４９３ ８ ７８８ １４ ３１３ １３ ８９５
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
年份 ／个体 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０． ０１２ ８ ０． ０１０ １ ０． ０１５ ７ ０． ０１０ ４ ０． ０１０ ８ ０． ０３１ ３ ０． ０１６ ０ ０． ０１６ ８

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ值。根据 ２０１０ 年原环境保护部发
布的《上市公司环境信息披露指南》进行重污染行业界定，同时根据省份年末信贷余额占 ＧＤＰ比重的中位值进行省份
金融发展水平划分。

表 ４ 的回归结果显示，对于规模较大企业、中轻度污染企业、南方城市企业以及金融发展水平较
高省份的企业来说，资本市场开放的环境治理效应更为显著。

六、进一步分析

（一）环境治理外溢效应检验①

进一步地，本文引入企业所在城市当年是否存在沪深港通样本虚拟变量（ｃｉｔｙｈｇｔ）以及当年具有
的沪深港通样本个数加 １ 取对数值（ｃｉｔｙｈｎｕｍ）作为核心指标，分析城市存在沪深港通样本企业（及企
业个数）对区域内其他企业碳排放的影响。回归结果显示，沪深港通样本加入存在环境外溢效应，能够

降低同城市其他企业碳排放水平，并且城市中沪深港通样本数量越多，减排效应越明显。

（二）机制检验部分

１． 前期环保投资与后期污染治理途径的区分
本文分别从“事前投资”和“事后治理”两个视角进行机制分析，其中前者主要包括企业数字化转型

　 　 　 　 表 ５　 前期投资与后期治理机制区分

前期投资

（数字化转型与绿色创新）

后期

污染治理

（１）
ｌｎｄｇ５

（２）
ｌｎｇｒｎｐａｔ

（３）
ｇｒｉｐｒｏ

（４）
ｇｒｉｐｒｏ２

Ｌｈｇｔｓａｍｐｌｅ
０． ０５５ ０． １７３ ０． ００１ －０． ０１７
（１． ７４９） （５． ７２９） （０． ３８５） （－０． ９９１）

常数项
－０． ８４１ －４． ６９９ ０． ０９１ －１． ５７４
（－０． ３４２） （－２． ４１６） （０． ７８３） （－１． ２２７）

样本量 ２４ ８２５ ２４ ８２８ ４ ５２７ ５ ９１８

控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

年份 ／个体 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０． ００２ ２ ０． ０２５ ７ ０． ０１７ ４ ０． ００２ ２

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下
显著，括号内为 ｔ值。

以及绿色创新两种方式。本文借鉴吴非

等［２８］对于上市公司数字化转型的词频分

析方式，构造企业数字技术应用词频指标

并对其取对数得到 ｌｎｄｇ５②，同时运用企业
当年申请绿色创新专利数量的对数值

（ｌｎｇｒｎｐａｔ）作为绿色创新的衡量方式。后
者主要是指企业事后排污治理行为，包括

脱硫脱硝等设施安装等，本文借鉴张琦

等［２９］对于企业污染治理投资的衡量方式，

分别提取管理费用科目中环保投资占营业

收入的比例（ｇｒｉｐｒｏ）以及在建工程环保投
资占企业年末总资产的比例（ｇｒｉｐｒｏ２），将
其作为污染治理投资变量，进行两种机制

的区分。回归结果如表 ５所示。

—９１—

①
②
由于版面限制，相关结果作者备索。

数字技术应用词频包括移动互联网、工业互联网、ＮＦＣ支付、Ｂ２Ｂ、数字营销、智能能源等。
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从回归结果能够看出：表 ５ 的列（１）与列（２）中，企业加入沪深港通样本能够显著地促进自身数
字化转型和绿色创新行为，通过自身技术升级和绿色研发行为降低企业自身碳排放水平；列（３）与列
（４）中，企业加入沪深港通样本对于自身污染治理投资比例的影响并不显著。上述分析说明，资本市
场开放能够显著促进企业前期的数字化转型和绿色创新，前期投资行为能够降低企业碳排放，后期治

理并非主要作用机制。上述分析也说明假说 ２ 成立。
２． 环境信息披露状况———基于 ＥＳＧ指数的分析
本文参照董小红和孙政汉［３０］的分析方法，运用彭博 ＥＳＧ指数中的环境披露分项指数（ｅｒａｔｉｎｇ）和

总体指数（ｅｓｇｒａｔｉｎｇ）两个指标，分析企业加入沪深港通样本对于 ＥＳＧ 的评级影响。回归结果如表 ６
所示。

　 表 ６　 外部环境信息披露机制检验

（１）
ｅｒａｔｉｎｇ

（２）
ｅｓｇｒａｔｉｎｇ

Ｌｈｇｔｓａｍｐｌｅ
４． ２５０ １． ５５３

（８． ６８５） （６． ２６１）

常数项
２５． ６４１ ２０． ４９６
（０． ６３２） （０． ９６２）

样本量 １０ ６０８ １０ ７３２
控制变量 Ｙ Ｙ
年份 ／个体 Ｙ Ｙ
Ｗｉｔｈｉｎ － Ｒ２ ０． ０４８ ５ ０． ０３５ ５

注：、和分别表示在 １％、
５％和 １０％的显著性水平下显著，括号
内为 ｔ值。

从表 ６ 的回归结果能够看出，企业加入沪深港通样本能够
显著提升自身环境信息披露水平和整体 ＥＳＧ 水平，说明外部环
境信息披露状况同样是企业碳减排的主要影响因素。上述分析

证明了假说 ３ 成立，即资本市场开放能够促进企业环境信息披
露的完善，进而降低企业周边的碳排放状况。

七、结论与建议

本文利用 ２０１０—２０２１年沪深两市 Ａ股上市公司样本，基于沪
深港通相关制度的出台和样本扩容事件，构建多期双重差分模型，

研究了资本市场开放对企业低碳排放的影响。研究发现：（１）企
业加入沪深港通样本，能够显著降低周边碳排放总量。随着半径

不断扩大，资本市场开放的边际效应逐步递减。（２）异质性分析
表明，对于规模较大企业、非重污染行业企业、南方企业以及金融

发展水平较高省份的企业来说，企业加入沪深港通样本能够更为

明显地降低自身周边的碳排放状况，而对于规模较小的企业、重污染企业、北方企业以及金融发展水平较

低省份的企业来说，政策边际效应相对不显著。（３）资本市场开放主要通过促进企业环境信息披露质量
提升以及前期数字化转型与绿色创新投资降低周边碳排放，同时具有环境治理的外溢效应。

鉴于研究结论，本文提出以下建议：

首先，持续提升资本市场开放水平，以资本市场的高水平开放促进企业减碳降污，实现绿色发展。

一是，持续优化资本市场开放的政策环境，更大程度吸引境外投资资金进入国内资本市场，助力企业

绿色投资和环境效益的实现。二是，通过资本市场开放，将境外先进治理理念和绿色发展理念引入股

票定价机制之中，通过“用脚投票”的方式倒逼企业进行碳减排的投资。

其次，探索差异化支持政策，充分释放资本市场开放在促进企业低碳发展方面的积极效应。一

是，针对规模较小、自身缺乏足够资金进行绿色项目投资的民营企业，由于资本市场开放带来的增量

资金支持有限，应该强化政府的税收优惠和财政补贴支持。二是，对于重污染企业，充分考虑企业绿

色转型面临的成本压力与融资障碍，建议采用奖惩结合、奖补结合的支持政策，充分发挥绿色金融工

具与资本市场开放政策工具的组合效应，激励重污染企业主动转型升级，帮助企业降低低碳转型成

本。三是，强化产业、科技等政策的配套支持，落实落细各类宏观政策组合拳，为企业绿色转型与数字

化转型投资提供更多政策激励，有效降低企业的融资利率水平。

最后，利用资本市场开放的契机，进一步完善上市公司 ＥＳＧ 信息披露制度，充分发挥境外投资者
的外部监督功能。一是，借助资本市场开放中的外部监督机制，解决企业投资过程中可能存在的代理

问题，避免企业短期削减环保投资的利润粉饰行为，促进企业加大前期绿色生产要素的投入，避免企

业陷入“先污染、后治理”的发展老路。二是，引导企业加快建立与国际接轨的 ＥＳＧ 信息披露制度，持
续提升企业的 ＥＳＧ信息披露质量，让企业在资本市场上建立环境信息信用，解决企业与投资者之间的
环境信息不对称问题，降低“漂绿”行为风险［３１］。
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