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表1  各省生态环境“首违不罚”实施情况
	推行的省级地区
	最早实施时间

	上海、江苏、甘肃、浙江
	2020年

	广西、青海、海南、湖北、福建、西藏、重庆、云南
	2021年

	黑龙江、广东、内蒙古、湖南、陕西、安徽、江西、山东、新疆、河北、宁夏、四川、贵州、吉林
	2022年

	北京、山西、河南
	2023年


注：以上政策信息均来源于各省生态环境局官网。
表2  首违不罚词典
	类别
	关键词

	首违不罚核心概念词
	首违不罚，初次违法，危害后果轻微，非主观故意，不予处罚，执法温度，包容审慎，容错空间，教育与处罚相结合，柔性执法，刚柔并济，行政处罚裁量权，行政处罚裁量基准，《行政处罚法》第三十三条

	首违不罚执法语境词
	告诫，约谈，教育，劝导示范，跟踪指导，现场勘查，预防为主，事后监督，限期整改，及时改正，主动整改，免罚清单，承诺书，帮扶通知书，过罚相当，责令改正，免罚不免责，说理式执法

	首违不罚适用领域词
	排放，环保，污染，能源，施工初期，大气污染，水污染，固废污染，排污许可，核与辐射，环境监管，生态优先，绿色发展，可持续发展


表3  变量定义及描述性统计
	变量名称
	变量定义
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	企业避税程度
	名义所得税率与实际所得税率的差额
	0.0185
	0.0942
	-0.5421
	0.2373

	柔性环保执法指数
	正面词汇数量占正负面词汇总数之比，若总数为零则取默认值0.5
	0.6198
	0.0652
	0.3797
	0.8530

	市净率
	公司的市值与净资产之比
	3.6610
	6.3040
	0.1214
	401.9824

	流动资产比率
	企业年末流动资产与总资产之比
	2.7810
	2.8611
	0.0794
	50.1371

	企业规模
	企业总资产的自然对数
	22.3763
	1.2582
	17.8061
	28.6969

	账面市值比
	账面价值与市场价值之比
	0.3348
	0.1570
	0.0035
	1.2280

	审计意见类型
	若企业年度报告被出具标准无保留意见时，取值为1，否则取0
	0.9879
	0.1091
	0
	1

	董事会规模
	董事会人数的总和
	2.0995
	0.1899
	1.0986
	2.8904

	GDP增长率
	地区GDP增长额与上期GDP之比
	7.9997
	3.7029
	-5.3369
	28.2289

	产业聚集程度
	（各省份工业增加值/工业增加值总额）/（各省份生产总值/生产总值总额）
	0.0508
	0.0524
	0.0004
	0.2171


表4  基准回归
	变量
	（1）
	（2）

	[bookmark: _Hlk207700696]柔性环保执法指数
	-0.0536**
	-0.0537**

	
	(0.0257)
	(0.0258)

	市净率
	
	0.0005

	
	
	(0.0003)

	流动资产比率
	
	-0.0002

	
	
	(0.0007)

	企业规模
	
	0.0000

	
	
	(0.0050)

	账面市值比
	
	-0.0048

	
	
	(0.0128)

	审计意见类型
	
	0.0396**

	
	
	(0.0188)

	董事会规模
	
	-0.0048

	
	
	(0.0125)

	GDP增长率
	
	-0.0003

	
	
	(0.0006)

	产业聚集程度
	
	0.2224

	
	
	(0.3020)

	Constant
	0.0517***
	0.0129

	
	(0.0159)
	(0.1161)

	年份固定效应
	是
	是

	企业固定效应
	是
	是

	样本量
	9040
	9040

	调整后的R2
	0.3691
	0.3704


[bookmark: _Hlk208246270]注：***、**、*分别代表1%、5%、10%的显著性水平；括号内为企业层面的聚类标准误。下同。
附录表1  工具变量法
	变量
	（1）
	（2）

	
	企业避税程度
	柔性环保执法

	柔性环保执法指数
	-0.4307*
	

	
	(0.2506)
	

	与首批试点城市的球面距离
	
	-0.0190***

	
	
	(0.0034)

	市净率
	0.0005
	-0.0002

	
	(0.0003)
	(0.0002)

	流动资产比率
	-0.0005
	-0.0008**

	
	(0.0008)
	(0.0004)

	企业规模
	0.0001
	0.0004

	
	(0.0051)
	(0.0022)

	账面市值比
	-0.0027
	0.0039

	
	(0.0132)
	(0.0066)

	审计意见类型
	0.0397**
	0.0004

	
	(0.0185)
	(0.0063)

	董事会规模
	-0.0051
	-0.0017

	
	(0.0127)
	(0.0065)

	GDP增长率
	-0.0005
	-0.0006*

	
	(0.0006)
	(0.0004)

	产业聚集程度
	0.2518
	-0.6175*

	
	(0.2730)
	(0.3631)

	Constant
	
	0.7179***

	
	
	(0.0577)

	Kleibergen-Paap rk LM 统计量
	37.295
	

	
	[0.000]
	

	Kleibergen-Paap rk Wald F 统计量
	32.060
	

	
	{16.38}
	

	年份固定效应
	是
	是

	企业固定效应
	是
	是

	样本量
	9040
	9040

	调整后的R2
	-0.0388
	0.6045


注：中括号中是P值，大括号中是Stock-Yogo检验临界值。
附录表2  双重机器学习
	变量
	（1）
	（2）

	
	拉索回归
	弹性网络

	柔性环保执法指数
	-0.0392*
	-0.0389*

	
	(-1.7218)
	(-1.7104)

	控制变量
	是
	是

	控制变量二次项
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是

	企业固定效应
	是
	是

	样本量
	9040
	9040


附录表3  排除竞争性政策干扰
	变量
	（1）
	（2）
	（3）

	
	金税三期
	增值税电子发票改革
	营改增

	柔性环保执法指数
	-0.0551**
	-0.0535**
	-0.0600**

	
	(0.0259)
	(0.0258)
	(0.0291)

	金税三期
	-0.0100
	
	

	
	(0.0062)
	
	

	增值税电子发票改革
	
	-0.0089
	

	
	
	(0.0054)
	

	市净率
	0.0006
	0.0005
	0.0006

	
	(0.0003)
	(0.0003)
	(0.0004)

	流动资产比率
	-0.0002
	-0.0002
	-0.0006

	
	(0.0007)
	(0.0007)
	(0.0009)

	企业规模
	-0.0047
	-0.0042
	-0.0051

	
	(0.0128)
	(0.0128)
	(0.0143)

	账面市值比
	0.0002
	0.0000
	0.0010

	
	(0.0049)
	(0.0049)
	(0.0053)

	审计意见类型
	0.0399**
	0.0397**
	0.0329

	
	(0.0188)
	(0.0188)
	(0.0201)

	董事会规模
	-0.0050
	-0.0045
	-0.0060

	
	(0.0125)
	(0.0125)
	(0.0141)

	GDP增长率
	0.2354
	0.2399
	0.2075

	
	(0.3033)
	(0.3012)
	(0.3048)

	产业聚集程度
	-0.0002
	-0.0004
	-0.0002

	
	(0.0006)
	(0.0006)
	(0.0007)

	Constant
	0.0168
	0.0120
	0.0061

	
	(0.1162)
	(0.1158)
	(0.1255)

	年份固定效应
	是
	是
	是

	企业固定效应
	是
	是
	是

	样本量
	9040
	9040
	7717

	调整后的R2
	0.3706
	0.3706
	0.3557


[bookmark: _Hlk196648665]附录表4  更换被解释变量
	变量
	（1）
	（2）

	柔性环保执法指数
	-0.0385***
	-0.0093*

	
	(0.0145)
	(0.0051)

	市净率
	0.0003*
	-0.0000

	
	(0.0002)
	(0.0001)

	流动资产比率
	-0.0001
	0.0004***

	
	(0.0005)
	(0.0001)

	企业规模
	0.0053*
	-0.0005

	
	(0.0030)
	(0.0011)

	账面市值比
	0.0017
	-0.0145***

	
	(0.0077)
	(0.0031)

	审计意见类型
	0.0200**
	0.0011

	
	(0.0082)
	(0.0027)

	董事会规模
	0.0038
	0.0007

	
	(0.0079)
	(0.0026)

	GDP增长率
	-0.0004
	-0.0001

	
	(0.0003)
	(0.0001)

	产业聚集程度
	0.4111*
	0.0520**

	
	(0.2357)
	(0.0265)

	Constant
	-0.1302*
	0.0224

	
	(0.0695)
	(0.0255)

	年份固定效应
	是
	是

	企业固定效应
	是
	是

	样本量
	9040
	9040

	调整后的R2
	0.6751
	0.4629


附录表5  其他稳健性检验
	变量
	（1）
	（2）

	柔性环保执法指数
	-0.0669**
	-0.0537**

	
	(0.0279)
	(0.0258)

	疫情严重程度
	
	0.0002

	
	
	(0.0019)

	市净率
	0.0006
	0.0005

	
	(0.0004)
	(0.0003)

	流动资产比率
	-0.0002
	-0.0002

	
	(0.0009)
	(0.0007)

	企业规模
	0.0005
	0.0000

	
	(0.0058)
	(0.0049)

	账面市值比
	0.0019
	-0.0048

	
	(0.0143)
	(0.0128)

	审计意见类型
	0.0341
	0.0396**

	
	(0.0216)
	(0.0188)

	董事会规模
	0.0129
	-0.0048

	
	(0.0138)
	(0.0125)

	GDP增长率
	0.0001
	-0.0003

	
	(0.0007)
	(0.0006)

	产业聚集程度
	0.2638
	0.2224

	
	(0.2992)
	(0.3020)

	Constant
	-0.0283
	0.0130

	
	(0.1350)
	(0.1160)

	年份固定效应
	是
	是

	企业固定效应
	是
	是

	样本量
	7443
	9040

	调整后的R2
	0.3646
	0.3703


表5  机制检验结果
	变量
	（1）
	（2）
	（3）

	
	经营费用率
	投资者关注度
	经营环境指数

	柔性环保执法指数
	-0.3057**
	0.5078*
	4.3102***

	
	(0.1191)
	(0.2986)
	(1.5725)

	市净率
	-0.0026
	-0.0058
	0.0612*

	
	(0.0019)
	(0.0045)
	(0.0344)

	流动资产比率
	0.0049**
	-0.0197***
	-0.0579

	
	(0.0023)
	(0.0075)
	(0.0433)

	企业规模
	0.0412**
	0.1924***
	-0.0767

	
	(0.0181)
	(0.0419)
	(0.2549)

	账面市值比
	-0.0242
	-0.5380***
	-0.8473

	
	(0.0712)
	(0.1978)
	(0.7356)

	审计意见类型
	-0.0557
	-0.1127**
	-0.6099

	
	(0.0496)
	(0.0507)
	(0.5401)

	董事会规模
	-0.0229
	0.1347
	-0.9911

	
	(0.0488)
	(0.1393)
	(0.6959)

	GDP增长率
	0.0017
	0.0156*
	0.3891***

	
	(0.0031)
	(0.0088)
	(0.0390)

	产业聚集程度
	3.7145
	-0.8309
	94.1336***

	
	(2.4636)
	(1.5319)
	(30.2982)

	Constant
	-0.6100
	5.1863***
	54.8303***

	
	(0.4303)
	(0.9637)
	(6.2082)

	年份固定效应
	是
	是
	是

	企业固定效应
	是
	是
	是

	样本量
	8325
	9040
	6833

	调整后的R2
	0.3953
	0.9174
	0.8232


表6  内部个体特征异质性
	变量
	审计机构
	股权集中度

	
	四大审计
	非四大审计
	高集中度
	低集中度

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	柔性环保执法指数
	-0.0213
	-0.0516*
	-0.0200
	-0.1053**

	
	(0.0754)
	(0.0271)
	(0.0348)
	(0.0420)

	PB
	0.0028
	0.0005
	0.0010
	0.0005

	
	(0.0029)
	(0.0003)
	(0.0009)
	(0.0004)

	CR
	0.0058
	-0.0002
	-0.0008
	0.0002

	
	(0.0039)
	(0.0008)
	(0.0014)
	(0.0009)

	Size
	-0.0111
	-0.0000
	-0.0026
	0.0103

	
	(0.0153)
	(0.0052)
	(0.0068)
	(0.0083)

	BM
	0.0373
	-0.0095
	-0.0153
	-0.0084

	
	(0.0447)
	(0.0135)
	(0.0174)
	(0.0210)

	Opinion
	-0.1293
	0.0388**
	0.0480
	0.0339

	
	(0.0827)
	(0.0194)
	(0.0321)
	(0.0253)

	Board
	-0.0180
	-0.0041
	-0.0231
	-0.0050

	
	(0.0362)
	(0.0131)
	(0.0155)
	(0.0207)

	gdp_growth
	0.0013
	-0.0004
	-0.0004
	-0.0005

	
	(0.0020)
	(0.0006)
	(0.0008)
	(0.0009)

	产业聚集程度
	0.4984*
	0.2158
	0.2870
	-0.9175

	
	(0.2727)
	(0.3189)
	(0.3337)
	(0.7729)

	Constant
	0.3937
	0.0144
	0.0819
	-0.1203

	
	(0.3792)
	(0.1213)
	(0.1635)
	(0.1887)

	年份固定效应
	是
	是
	是
	是

	企业固定效应
	是
	是
	是
	是

	样本量
	470
	8570
	4546
	4494

	调整后的R2
	0.6594
	0.3607
	0.4363
	0.3701


表7  外部治理环境异质性
	变量
	税收征管力度
	地区财政压力

	
	强征管力度
	弱征管力度
	强征管力度
	弱征管力度

	
	（1）
	（2）
	（1）
	（2）

	柔性环保执法指数
	-0.0232
	-0.0642*
	-0.0884*
	-0.0092

	
	(0.0416)
	(0.0362)
	(0.0455)
	(0.0426)

	PB
	0.0016**
	0.0001
	0.0008
	0.0002

	
	(0.0007)
	(0.0003)
	(0.0005)
	(0.0005)

	CR
	0.0015
	-0.0010
	-0.0018
	0.0007

	
	(0.0012)
	(0.0009)
	(0.0012)
	(0.0007)

	Size
	-0.0092
	0.0029
	0.0146
	-0.0091

	
	(0.0234)
	(0.0154)
	(0.0233)
	(0.0178)

	BM
	0.0054
	-0.0043
	0.0017
	0.0038

	
	(0.0073)
	(0.0068)
	(0.0099)
	(0.0061)

	Opinion
	0.0452
	0.0413
	0.0860
	0.0229

	
	(0.0281)
	(0.0253)
	(0.0538)
	(0.0178)

	Board
	-0.0329*
	0.0122
	0.0077
	-0.0179

	
	(0.0173)
	(0.0171)
	(0.0252)
	(0.0162)

	gdp_growth
	1.1219
	-0.6004
	0.4123
	0.5046**

	
	(0.9817)
	(0.7081)
	(0.2952)
	(0.1961)

	产业聚集程度
	-0.0001
	-0.0014
	-0.0028**
	0.0000

	
	(0.0008)
	(0.0011)
	(0.0014)
	(0.0008)

	Constant
	-0.1005
	0.1412
	-0.0771
	-0.0647

	
	(0.1747)
	(0.1607)
	(0.2335)
	(0.1433)

	年份固定效应
	是
	是
	是
	是

	企业固定效应
	是
	是
	是
	是

	样本量
	3594
	5446
	3190
	5850

	调整后的R2
	0.4104
	0.3440
	0.3865
	0.3644


表8  经营策略调整分析
	变量
	（1）
	（2）

	
	客户资源维持
	研发创新积累

	柔性环保执法指数
	0.1182*
	0.4265**

	
	(0.0652)
	(0.2135)

	市净率
	-0.0014
	-0.0018

	
	(0.0011)
	(0.0021)

	流动资产比率
	0.0012
	0.0028

	
	(0.0021)
	(0.0049)

	企业规模
	0.0029
	0.0019

	
	(0.0102)
	(0.0322)

	账面市值比
	0.0024
	-0.0819

	
	(0.0326)
	(0.1002)

	审计意见类型
	0.0211
	0.0114

	
	(0.0323)
	(0.0734)

	董事会规模
	0.0517*
	-0.0108

	
	(0.0301)
	(0.1037)

	GDP增长率
	-0.0005
	0.0051

	
	(0.0017)
	(0.0049)

	产业聚集程度
	0.5731
	1.6033

	
	(0.8331)
	(1.6555)

	Constant
	-0.0142
	0.6328

	
	(0.2451)
	(0.7988)

	年份固定效应
	是
	是

	企业固定效应
	是
	是

	样本量
	9040
	9040

	调整后的R2
	0.8555
	0.7026


表9  政策组合效应
	变量
	（1）
	（2）

	
	命令控制型
	市场激励型

	柔性环保执法指数
	0.0334
	-0.0419*

	
	(0.0446)
	(0.0254)

	环境政策工具
	0.0121***
	4.0036**

	
	(0.0044)
	(1.7716)

	组合效应
	-0.0166**
	-6.0234**

	
	(0.0069)
	(3.0073)

	市净率
	0.0005
	0.0013**

	
	(0.0003)
	(0.0006)

	流动资产比率
	-0.0002
	-0.0002

	
	(0.0007)
	(0.0008)

	企业规模
	-0.0000
	0.0002

	
	(0.0049)
	(0.0050)

	账面市值比
	-0.0038
	0.0005

	
	(0.0128)
	(0.0141)

	审计意见类型
	0.0405**
	0.0403**

	
	(0.0187)
	(0.0198)

	董事会规模
	-0.0048
	-0.0053

	
	(0.0125)
	(0.0125)

	GDP增长率
	-0.0002
	-0.0003

	
	(0.0006)
	(0.0006)

	产业聚集程度
	0.1849
	0.2234

	
	(0.3058)
	(0.3019)

	Constant
	-0.0477
	-0.0019

	
	(0.1191)
	(0.1175)

	年份固定效应
	是
	是

	企业固定效应
	是
	是

	样本量
	9040
	8952

	调整后的R2
	0.3714
	0.3722
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s   1     图 1    理论框架图   表 1   各省生态环境“首违不罚”实施情况  

推行的省级地区  最早实施时间  

上海、江苏、甘肃、浙江  2020 年  

广西、青海、海南、湖北、福建、西藏、重庆、云南  2021 年  

黑龙江、广东、内蒙古、湖南、陕西、安徽、江西、山 东、新疆、河北、宁夏、四川、贵州、吉林  2022 年  

北京、山西、河南  2023 年  

注：以上政策信息均来源于各省生态环境局官网。   表 2    首违不罚词典  

类别  关键词  

首违不罚核心 概念 词  首违不罚 ， 初次违法 ，危害 后果轻微 ，非主观故意， 不予处罚 ，执法温度， 包 容审慎 ，容错空间， 教育与处罚相结合 ， 柔性执法 ，刚柔并济， 行政处罚裁量 权 ， 行政处罚裁量基准 ，《行政处罚法》第三十三条  

首违不罚执法语境词  告诫，约谈，教育，劝导示范，跟踪指导，现场勘查，预防为主，事后监督， 限期整改， 及时改正 ，主动整改， 免罚清单 ，承诺书，帮扶通知书，过罚相 当， 责令改正 ，免罚不免责，说理式执法  

首违不罚适用领域词  排放， 环保 ， 污染 ，能源，施工初期，大气污染，水污染，固废污染，排污许 可，核与辐射，环境监管， 生态优先 ， 绿色发展 ， 可持续发展  

表 3    变量定义及描述性统计  

变量名称  变量定义  均值  标准差  最小值  最大值  

企业避税程度  名义所得税率与实际所得税率的差额  0.0185  0.0942  - 0.542 1  0.237 3  

柔性环保执法 指数  正面词汇数量占正负面词汇总数之比，若 总数为零则取默认值 0.5  0.6 198  0.0652  0.3 797  0.853 0  

市净率  公司的市值与净资产之比  3.661 0  6.304 0  0.121 4  40 1.9824  

流动资产比率  企业年末流动资产与总资产之比  2.781 0  2.861 1  0.0794  50.1 371  

企业规模  企业总资产的自然对数  22.3 763  1.258 2  17.8 061  28. 6969  

账面市值比  账面价值与市场价值之比  0.33 48  0.157 0  0.003 5  1.228 0  

