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摘要：本文以2011-2016年重污染行业上市公司的非平衡面板数据为样本，实证检验了环保投入与企业价值的关系，以及环境信息披露质量的调节效应。研究表明，环保投入与企业价值呈U型曲线关系，随着环保投入的增加，企业价值先减少后增加，且目前更多地表现为环保投入的价值减损效应。高质量的环境信息披露能够缓和环保投入与企业价值之间的关系，使U型曲线更平缓，在一定范围内能够提升U型曲线的整体水平；此外，在环境信息披露质量较高时，企业需要更多的环保投入才能实现环保投入的价值增值效应。
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Environmental Investment、Environmental Information Disclosure Quality and Corporate Value
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Abstract: Based on the unbalanced panel data of listed companies in heavy polluting industries from 2011 to 2016, this paper empirically tests the relationship between environmental investment and corporate value, and the regulatory effect of environmental information disclosure quality. It was found that the relationship between environmental investment and corporate value is in a U-shaped curve. With the increase in environmental investment, the corporate value decreases first and then increases. At present, it is more a manifestation of the value-reduction effect of environmental investment. High-quality environmental information disclosure can ease the relationship between environmental investment and corporate value, make the U-shaped curve smoother, and can improve the overall level of U-shaped curve within a certain range; in addition, when the quality of environmental information disclosure is higher, more environmental investment is needed to realize the value-added effect of environmental investment.
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随着工业化进程的不断推进，环境污染问题日益突出，环境问题已然成为发展过程中面临的严峻挑战，被纳入了国家宏观发展战略，得到了政府的高度重视。政府不断加大环保投资的力度，财政拨款作为目前我国环保投资的主要资金来源，对于解决当前环境问题具有很大的局限性，而企业作为环境污染的主要制造者，尤其是重污染行业企业，理应承担污染治理和环境保护的主要责任，因而环境保护投入应当作为企业生产经营过程的一项重要支出。但是作为以盈利为首要目标的企业，会更多的关注环保投入是否能为其带来企业价值的提升，目前我国关于这一问题的研究还很少，值得我们进一步深入研究。
1文献综述
1.1 国外研究综述
国外环保投资理论最早出现于庇古的福利经济学，他认为企业的环境污染行为会带来负外部效应，使社会经济参与者的边际收益不等于边际成本，从而影响全社会的福利。解决这一问题的方法就是政府作为社会管理者从中协调，增加污染企业的成本，补偿企业外部的污染受害者。因此早期企业的环境保护投入主要是在政府管制要求下的资金投入。为了从更深层次的角度解决环境问题，制度经济学家科斯提出了产权的概念，认为通过界定产权，建立合理的产权制度，就可以利用市场机制解决环境污染的外部性问题，使环保投资市场化，运用经济手段刺激企业的环保投入。后来随着美国经济学家波尔丁的循环经济理论的提出，要求从源头上减少资源的投入和污染物的排放，强调事前投入环保资金进行清洁生产，而不是污染之后再治理。
关于企业环保投入行为影响因素的研究，主要着眼于企业内部因素和政府环境规制因素。Juan Miguel Rodriguez Lopez等[[endnoteRef:2]]分析了来自不同行业和国家（丹麦，荷兰，英国和德国）的250多家公司的样本调查数据，研究发现与监管相关的不确定性实际上可能会驱动而不是阻碍企业环境投资；在欧盟排放交易体系中，由监管导致的不确定性对环境投资决策产生积极影响，而监管不确定性并未表现出显著影响。投资历史对环境投资决策具有非常显著的正面影响，独立于任何与监管相关的不确定性，这意味着对于有效的碳减排投资来说，企业具有先前的投资经验至关重要，没有这种投资历史的公司可能会被监管导致的不确定性所强迫。Nakamura Eri[[endnoteRef:3]]以3225家日本公司为样本，研究组织冗余（企业资源过剩）对研发投资和环境投资的影响，发现制造业和非制造业都支持组织冗余增加研发投资比率和降低环境投资比率的假设。Murovec N等[[endnoteRef:4]]运用结构方程模型对不同行业的大型企业数据进行测试，结果表明，政策措施、过去的环境投资、环境技术对客户的重要性以及公司业绩对环境投资有积极影响。Falsetta D 等[[endnoteRef:5]]发现公司的环境投资决策会受到税收变化的影响，税收减少将导致连续几年环境投资逐渐增加，相反，一旦税收增加，企业环境投资将直接减少而不是逐渐改变。Minatti Ferreira D等[[endnoteRef:6]]以巴西公司为样本研究发现企业环保投入资金随着公司规模和利润的增加而增加。Testa F等[[endnoteRef:7]]基于在意大利进行的调查发现，外部压力和企业家的态度是小型和微型企业环境主动性最重要的预测因子，环境主动性与环境投资以及环境绩效之间存在正相关关系，环境投资对环境绩效有着强烈的影响。Azadegan A等[[endnoteRef:8]]运用产业经济学中的收敛和分歧假设提出的理论观点，对国家，消费者压力，社区压力和资源可用性对管理者环境投资决策的影响进行研究，与发达国家管理人员相比，在相同情况下，发展中国家管理人员在应对消费者压力时提高环保投资的程度较低；当社区压力减轻消费者压力时，发展中国家的经理人会做出明显更大的环保投资；与发达国家管理人员相反，资源的更大可用性不会影响发展中国家管理人员的环保投资水平。 [2: [] Juan Miguel Rodriguez Lopez, Alice Sakhel, Timo Busch. Corporate investments and environmental regulation: The role of regulatory uncertainty, regulation-induced uncertainty, and investment history[J]. European Management Journal,2016: 91-101.]  [3: []Nakamura Eri. Does organizational slack increase R&D and environmental investments? [J]. JOURNAL OF BUSINESS MANAGEMENT,2011,27(0):15-26.]  [4: [] Murovec N, Erker R, Prodan I. Determinants of environmental investments: testing the structural model[J]. Journal of Cleaner Production. 2012,12(37):265-277.]  [5: [] Falsetta D, Rupert T, Wright A. The effect of the timing and direction of capital gain tax changes on investment in risky assets[J]. Accounting Review,2013,88(2):499-520.]  [6: [] Minatti Ferreira D, Borba J, Rover S, Dal-Ri Murcia F. Explaining environmental investments: A study of Brazilian companies[J]. Environmental Quality Management. 2014,23(4):71-86.]  [7: [] Testa F, Gusmerottia N, Corsini F, Passetti E, Iraldo F. Factors affecting environmental management by small and micro firms: The importance of entrepreneurs' attitudes and environmental investment[J]. Corporate Social Responsibility & Environmental Management. 2016,23(6):373-385.]  [8: [] Azadegan A, Golara S, Kach A, Mousavi N. Corporate environmental investments: A cross-national study on managerial decision making[J].International Journal Of Production Economics.2018,5(199):47-64.] 

关于环保投入对公司业绩的影响，Nakamura E（2011）[[endnoteRef:9]]以日本公司为样本研究事前环境投资对公司业绩的影响，结果表明，短期内环境投资不会显著影响公司业绩，但从长远来看环境投资能够显著增加公司业绩。这表明根据消费者和股东的看法，投资和公司估值之间存在时间差。Toshiyuki Sueyoshi和Derek Wang[[endnoteRef:10]]研究发现，美国能源行业的环境投资对于提高其统一（运营和环境）绩效有积极影响，绿色投资使企业可以通过良好的企业形象提高其净收入，但是环境投资对提升企业价值的作用有限，不能立即提高企业价值，能源部门需要长期的眼界，通过投资技术创新来减少不良产出，从而实现高水平的企业价值。Ki-Hoon Lee等[[endnoteRef:11]]调查了2003年至2010年间日本制造业企业中碳排放和环境研发投资对财务绩效的影响，发现投资于绿色技术研发可以减少碳排放并带来积极的财务成果，但是由于缺乏可衡量的工具，或者由于缺乏信息，公司管理人员往往错失商业和利润机会，因此改善绿色研发和企业环境绩效带来的实际收益可能并不明显。股东和投资者督促公司经理做出短期投资决策，特别是在环境技术和绿色研发方面，在短期决策制定中，实现双赢目标（即环境和财务成功）不太可能，因为它可能需要比预期更长的时间才能获得明显的绩效成果。因此，为了实现成功的环境和经济绩效的双赢解决方案，最好尽可能减少短期决策。Martin和Moser[[endnoteRef:12]]发现当管理者将披露重点放在环境投资的社会效益上而非投资成本上时，投资者反应会更积极，这说明投资者更重视环境投资的社会效益。而且管理者更频繁地披露其较低环境投资的数额，投资者对此类投资的增加会作出更积极的反应。当投资金额非常大时，投资者可能会认为这种大额投资不利。Pekovic S等[[endnoteRef:13]]以法国公司为样本应用固定效应模型研究环境投资对经济绩效的影响，发现环境投资与经济绩效呈倒U型关系，这意味着存在一个最佳的环境投资水平，而且最佳投资水平不高，也就是对于大多数企业，只有有限的环境投资是有利可图的。当企业环境投资超过最优点之后，再增加环境投入会对经济表现造成不利影响。 [9: [] Nakamura E. Does environmrntal investment really contribute to firm performance? An empirical analysis using Japanese firms[J]. Eurasian Business Review. 2011,1(2):91-111.]  [10: [] Toshiyuki Sueyoshi, Derek Wang. Radial and non-radial approaches for environmental assessment by data envelopment analysis: Corporate sustainability and effective investment for technology innovation[J]. Energy Economics, 2014, (45): 536-551]  [11: [] Ki-Hoon Lee, Byung Min, Keun-Hyo Yook. The impacts of carbon (CO2) emissions and environmental research and development (R&D) investment on firm performance[J]. International Journal of Production Economics,2015(167): 91-101.]  [12: [] Patrick R. Martin, Donald V. Moser. Managers’ green investment disclosures and investors’ reaction[J]. Journal of Accounting and Economics,2016,61(1): 239-254.]  [13: [] Pekovic S, Grolleau G, Mzoughi N. Environmental investments: Too much of a good thing?[J]. International Journal Of Production Economics. 2018,3(197):297-302.] 

1.2 国内研究综述
国内关于企业环保投入行为的研究主要是关于环保投入行为的影响因素或驱动因素，关于企业环保投入经济后果的研究还不多。
目前，大部分研究主要关注的是环境规制对企业环保投入的影响，企业环保投资行为更多地体现出“被动”迎合政府环境管制需要的特征[[endnoteRef:14]]。谢智慧等[[endnoteRef:15]]运用面板固定效应模型研究了重污染行业环境规制对企业环保投资的影响，发现环境规制与企业环保投资显著正相关。李强，田双双[[endnoteRef:16]]以重污染行业上市公司为样本，研究发现企业环保投资与环境规制呈倒U形关系，随着环境规制强度增加，企业环保投资先上升后下降，说明环境规制对企业环保投资影响存在“度”的限制，目前大部分样本企业面临的环境规制强度较低，尚处于倒U形曲线的上升阶段。此外，也有研究发现媒体关注会显著增加企业环保投资，环境规制强度增强了媒体关注的环境治理作用，因此应积极发挥媒体关注对企业的环境治理职能，促进信息公开与公众参与[[endnoteRef:17]]。 [14: [] 唐国平,李龙会,吴德军.环境管制、行业属性与企业环保投资[J].会计研究,2013(06):83-89+96.]  [15: [] 谢智慧,孙养学,王雅楠.环境规制对企业环保投资的影响——基于重污染行业的面板数据研究[J].干旱区资源与环境,2018,32(03):12-16.]  [16: [] 李强,田双双.环境规制能够促进企业环保投资吗?——兼论市场竞争的影响[J].北京理工大学学报(社会科学版),2016,18(04):1-8.]  [17: [] 王云,李延喜,马壮,宋金波.媒体关注、环境规制与企业环保投资[J].南开管理评论,2017,20(06):83-94.] 

公司内部治理环境也对环保投入产生了重要影响，公司大股东和管理层普遍缺乏环境治理与环保投资的积极性，股权制衡度、管理层持股比例分别与公司环保投资规模呈显著的负相关关系，而且公司环保投资行为具有显著的产权差异特征，国有公司比民营公司投入了更大规模的环保资金[[endnoteRef:18]]。李强等[[endnoteRef:19]]以重污染行业上市公司为样本，研究发现高管政治网络对企业环保投资具有显著的负向影响，即高管政治网络越丰富，企业环保投资越低。陶岚，刘波罗[[endnoteRef:20]]发现国有控股企业的环保投入显著高于其他企业，第一大股东持股比例与环保投入强度成反比，两职分离有利于企业环保投入的增加；行业环保管制要求越严格，企业环保投入力度越大。李虹等[[endnoteRef:21]]发现管理层能力与环保投资规模呈U型关系，管理层能力存在一个临界点，大部分国有控股企业处于U型关系中临界值之后的阶段，民营企业处于临界值之前的阶段。 [18: [] 唐国平,李龙会.股权结构、产权性质与企业环保投资——来自中国A股上市公司的经验证据[J].财经问题研究,2013(03):93-100.]  [19: [] 李强,田双双,刘佟.高管政治网络对企业环保投资的影响——考虑政府与市场的作用[J].山西财经大学学报,2016,38(03):90-99.]  [20: [] 陶岚,刘波罗.基于新制度理论的企业环保投入驱动因素分析——来自中国上市公司的经验证据[J].中国地质大学学报(社会科学版),2013,13(06):46-53+133.]  [21: [] 李虹,王瑞珂,许宁宁.管理层能力与企业环保投资关系研究——基于市场竞争与产权性质的调节作用视角[J].华东经济管理,2017,31(09):136-143.] 

在重污染行业中，外部制度压力会促使企业增加环保投入，同时企业内部的高流动性冗余资源具有正向调节作用，企业对管理者的长期激励也会对环保投入有促进作用[[endnoteRef:22]]。但是，张悦[[endnoteRef:23]]认为行业监管制度没有发挥加大企业环保投入的作用，重污染企业环保投入水平没有显著高于非重污染企业，企业环保投资水平受到企业规模、发展能力、盈利能力、盈余质量的正向影响，企业成长能力与环保投入负相关。 [22: [] 薛求知,伊晟.企业环保投入影响因素分析——从外部制度到内部资源和激励[J].软科学,2015,29(03):1-4+51.]  [23: [] 张悦.监管制度、行业属性与企业环境投资——基于行业差异的影响因素识别与解析[J].工业技术经济,2017,36(05):92-101.] 

此外，也有学者研究了业绩期望差与环保投入之间的关系，宋铁波等[[endnoteRef:24]]发现在企业绩优状态下，期望绩效顺差与环保投入呈U型关系，而且企业的控股性质和两职兼任具有调节效应。陈伟宏等[[endnoteRef:25]]发现企业的业绩期望落差也与企业环保投入呈U型关系，而且股权集中度对该U型关系有调节作用。 [24: [] 宋铁波,钟熙,陈伟宏.企业绩效越好环保投入会越多吗?——来自中国制造业上市公司的经验证据[J].华东经济管理,2017,31(05):126-133.]  [25: [] 陈伟宏,钟熙,宋铁波.业绩期望落差、股权集中度和企业环保投入[J].工业技术经济,2017,36(12):10-18.] 

企业环保投资行为是整个公司治理利益相关者之间相互博弈谈判的结果，在从企业行为的环境负外部性到企业环保投资决策的传导中，公司治理发挥了重要作用，其中政府环境规制、媒体关注、社会公众等外部治理因素对企业环保投资行为提供了硬性约束，而公司股权结构、产权性质、董事会特征以及高管特征等内部治理机制则对企业环保投资行为产生了直接影响[[endnoteRef:26]]。 [26: [] 任广乾.基于公司治理视角的企业环保投资行为研究[J].郑州大学学报(哲学社会科学版),2017,50(03):66-71+159.] 

关于企业环保投入经济后果的研究，现有文献中涉及较少。单春霞，仲伟周[[endnoteRef:27]]研究发现短期内环保投入对企业核心竞争力具有负面影响，长期内却能显著提高企业核心竞争力，而且规模越大的企业，环保投入对企业核心竞争力的正向影响就越大。李虹等[[endnoteRef:28]]发现企业环保投资与股权资本成本之间呈现倒U型关系，即环保投资存在一个临界点，高于该点时企业环保投资越高股权资本成本越低。 [27: [] 单春霞,仲伟周.环境保护投入对煤炭企业核心竞争力的影响研究[J].华东经济管理,2018,32(01):137-144.]  [28: [] 李虹,娄雯,田马飞.企业环保投资、环境管制与股权资本成本——来自重污染行业上市公司的经验证据[J].审计与经济研究,2016,31(02):71-80.] 

现有文献中，国外关于环保投入对企业绩效或企业价值影响的研究比较充分，普遍认为企业环保投资对企业价值的提升作用需要经过很长时间才能实现，短期内不会有显著收益，因此企业的环保投资决策需要长期的眼界，需要从长远利益考虑。但是国内在这方面的研究较少，国外的结论是否适合国内企业还存在很大的疑问，因此本文以沪深两市重污染行业上市公司为样本，研究我国企业环保投入与企业价值之间的关系，以及环境信息披露质量对这两者关系的调节作用。
2 理论分析与研究假设
环保投入行为对企业价值的影响可以从成本收益和利益相关者对企业合法性的认同两个方面进行分析。
从成本收益方面分析，企业环境保护投入的成本可以分为显性成本和隐性成本。显性成本是指企业在环境保护上投入的所有资金，包括缴纳的排污费，改造生产线实现清洁生产投入的资金，支付的环境税费等。隐性成本是指企业的不环保行为带来的环境风险导致企业可能承担的成本，主要包括三个方面，第一是绿色消费行为导致的商品排斥，如果企业不生产绿色商品、不提供绿色服务、不重视环境保护，当消费者的绿色消费行为积极性提高时，企业就会面临销售额减少，失去产业链上的合作伙伴甚至破产的风险。第二是政府环保政策趋严导致的成本增加，随着环境税的征收、环保标准的提高、环保法规的完善，企业节能减排、环保治理方面面临着更严格的要求，承担的隐性成本将进一步提高。第三是绿色金融导致的融资成本，金融机构对环境问题的日益关注，对贷款企业环境风险的重视，使得环保经营、清洁生产的企业更容易获得投资且融资成本降低，而不考虑清洁生产、环境行为不佳的企业就很难获得融资且需要承担更高的融资成本。
企业的环境收益是指企业通过承担环境责任，直接、间接或者潜在将会给企业带来的价值的增加。直接收益体现为企业通过环保投入进行技术改进，实现节约资源、减少废弃物、提高三废产品的再利用率等目标，一方面节约了资源成本，减少了企业排污费、诉讼费、赔偿费的支出，另一方面可以获得绿色消费者的青睐，增加销售额，还可获得国家的环保贡献奖励和税收减免待遇。间接收益主要体现为环保投入为企业节约的未来成本，比如企业通过事前投资减少了企业未来的环境治理费用，企业通过事前恰当的环保投资可以从金融机构获得低利率的贷款，企业通过承担环境责任改善企业形象，可能会提高投资者对公司股票价值的评估，从而增加企业价值。潜在的环境收益是指企业因环保投入而获得的无法用货币计量的收益，这种收益是长期的、持续的，不会立刻表现出来的，比如为企业带来竞争优势、提高核心竞争力、增强品牌效应、提升企业形象，从而实现企业价值的增值。
从成本收益的分析来看，由于环保投入带来的收益通常具有很长的时间滞后性，因此环保投入造成的企业成本的增加在短期内会对企业价值造成负面影响。研究发现，环保投入与经济增长的关系可分为初期阻碍和后期促进两个阶段，而我国仍处于初期阻碍阶段，因而环保投入的增加会造成企业价值的减少。此外，由于财务报告的滞后性，利益相关者无法从当期财务报告中识别环保投入的价值，环保设备投资、废弃物回收导致的长期资本支出会产生短期内无法收回的成本，因此会降低投资者对企业价值的评估结果。
虽然环保投入行为在短期内会对企业绩效产生不利影响，对企业价值的评估产生负面影响，但是当企业的环保投入行为得到利益相关者的认可，环保投入就可以为企业带来更多的利益，从而实现企业价值最大化和可持续发展。
根据利益相关者理论，企业是一个由利益相关者组成的契约共同体，企业的利益相关者不仅包括股东、债权人、员工、供应商、消费者等内部利益相关者，也包括政府、媒体、社会组织等外部利益相关者，甚至还包括自然环境、物种、人类后代等受企业经营活动直接或间接影响的外部客体[[endnoteRef:29]]。企业作为各个利益相关者和资源的受托管理者，在利用劳动力、资金、信息、物质资源等社会资源进行经营活动时，应该给每个利益相关者创造更多的财富，实现资源的价值增值，在取得经济利益的同时，也要实现政治、道德、文化和生态的全面发展。 [29: [] 唐鹏程,杨树旺.企业社会责任投资模式研究:基于价值的判断标准[J].中国工业经济,2016(07):109-126.] 

组织合法性理论认为，为使组织行为合法化，组织对不同利益相关者的需求会做出行为反应，企业会因为内外部利益相关者对环境保护的要求，履行环境管理行为，自觉承担环保责任，以获得利益相关者对企业行为的合法性认同，实现企业的价值增值。首先，合法性是组织生存的必要条件，任何一个组织都必须获得合法性，适应或迎合制度环境才能得以生存。如果组织在其结构中能融入社会承认的道德、规范和理性等要素，就能增加组织的合法性，提高组织的生存能力。合法性能通过加强企业之间的联系，提高信任度，进而为企业获取关键资源和战略优势，获得政府的政策优势，为提高企业价值创造条件。其次，合法性可以为企业带来协同效应。合法性意味着企业行为得到了内外部利益相关者的普遍认可，因而企业更容易获得各种可调动的资源，实现各种资源的协同效应，减少在资源整合方面的成本投入，在各利益相关者的支持下，提升了组织的协同性，使企业整体价值大于各部分价值的总和。第三，组织合法性有利于提高利益相关者对组织的信任度，维持企业的形象和声誉。投资者会认为具备合法性的企业更具有发展潜力，债权人会认为具备合法性的企业具有更强的抗风险能力，消费者会对具备合法性的企业有更高的品牌忠诚度。
因此，利益相关者对企业合法性的认同，有利于企业组织结构的稳定，维持企业的可持续发展，为企业带来协同效应，提高利益相关者对组织的信任度，从而有助于企业提升企业价值。如果企业的环保投入行为符合合法性的要求，得到利益相关者的认可，就可以实现企业价值的增值。
综合成本收益理论和利益相关者对企业合法性的认同理论，环保投入行为对企业价值的影响同时存在积极和消极的影响，若成本收益效应占主导地位，则环保投入行为很可能对企业价值产生负面影响，若利益相关者对企业合法性的认同效应占主导地位，则环保投入行为会对企业价值产生正面影响。起初企业的环保投入一般是缴纳排污费、赔偿费等事后补偿性支出，具有费用化投入的特征，此时成本收益效应占主导地位，属于价值减损型环保投入，企业价值会随着环保投入的增加而减少；随着企业环保投入的增加，环保投入不仅涵盖事后补偿性支出，更多的资金会投入到改进生产过程实现清洁生产，具有资本化投入的特征，此时利益相关者对企业合法性的认同效应占主导地位，属于价值增值型环保投入，企业价值会随着环保投入的增加而增加。
由于成本收益效应主要关注企业的经济利益，这也是目前大多数利益相关者追求的目标，因而环保投入行为很可能会对企业价值产生不利影响；但是随着社会和生态利益得到更多的关注，利益相关者对企业合法性的认同效应将充分发挥作用，改善环保投入行为和企业价值之间的矛盾关系。
因此，提出研究假设1：环保投入行为与企业价值之间存在U型曲线关系，随着环保投入的增加，企业价值会先下降后提升。
环境信息披露行为作为改善企业内外部信息不对称的方式，会受到外部利益相关者的关注，对企业环保投入与企业价值的关系产生调节作用。
首先，高质量的环境信息披露能够减少企业管理者与外部利益相关者之间的信息不对称，使他们更好地理解企业的环保投入行为，了解环保投入的目的、范围和性质，从而对企业经营和发展状况作出更准确的预期和更全面的判断，因而能够提升环保投入与企业价值的U型曲线的整体水平。
其次，高质量的环境信息披露能够缓和环保投入的价值减损效应到价值增值效应的过渡，减弱企业价值随环保投入的变动幅度，也就是使环保投入与企业价值的U型曲线形态变得平缓。一方面，高质量的环境信息披露可以抑制环保投入的价值减损速度，环境信息披露质量的提高能够提升利益相关者对企业承担环境责任的认可度，意识到企业价值不仅仅是企业的经济价值，还包括企业的社会价值和生态价值，从而改善环保投入与企业价值之间的矛盾关系。另一方面，高质量的环境信息披露可以整体提升环保投入的价值增值效应，高质量的环境信息披露可以全面展示企业的环境管理行为，使企业在环保方面的投入能够得到各利益相关者的认可，信息披露质量越高，利益相关者对企业行为就有更多的理解，利益相关者认可度的提高可以抵消环保投入成本导致的价值减损，为企业价值带来增值效应。
最后，高质量的环境信息披露使利益相关者对企业环保投入会有更深入的认识，因而对企业环保投入产生更高的要求，此时，企业的事后弥补性环保投入和事前投资性环保投入会被利益相关者识别，并据此判断企业环保投入的价值，因此企业需要更多的环保投入才能实现环保投入的价值增值效应，也就是使环保投入与企业价值的U型曲线的拐点向右移动。
综上，提出研究假设2：环境信息披露质量能够对企业环保投入与企业价值的U型曲线关系产生调节效应。
假设2a：高质量的环境信息披露能够使环保投入与企业价值的U型曲线形态更加平缓。
假设2b：高质量的环境信息披露能够使环保投入与企业价值U型曲线的拐点向右移动。
假设2c：高质量的环境信息披露能够提升企业环保投入与企业价值U型曲线的整体水平。
3 研究设计与数据收集
3.1 样本选择与数据来源
本文的研究对象为沪深两市重污染行业企业中披露具体的环保投入金额的上市公司，选取其2011-2016年的生产经营数据进行研究，剔除了ST、*ST上市公司以及有缺失值、财务指标异常的样本，最终得到427个有效样本观测值。本研究采用的是非平衡面板数据，避免了截面数据的回归模型中由于不可观测的异质性而造成的偏差，提高检验结果的可信度。
本文采用润灵国际公益事业咨询有限公司发布的社会责任报告评级数据库中的“本年度环保改造总投入”作为衡量企业环保投入行为的指标，“内容性评价得分（C值）”作为衡量企业环境信息披露质量的指标。研究所涉及的其他数据来源于国泰安数据库CSMAR，运用EXCEL，STATA14.0完成了数据的处理和分析。
3.2 模型设计与变量定义
为了检验环保投入行为与企业价值的U型曲线关系，以及环境信息披露质量对环保投入与企业价值曲线关系的调节作用，以环保投入为解释变量，企业价值作为被解释变量，建立曲线回归模型1，然后将环境信息披露质量加入模型作为调节变量，构建曲线回归的调节模型2：
模型1：
模型2：
模型的被解释变量企业价值（TBQ），采用市场价值指标托宾Q值衡量；解释变量环保投入（EIS）的数据取自润灵数据库中的“本年度环保改造总投入”，将其取自然对数进行标准化；调节变量环境信息披露质量（EDI）的数据，通过将润灵数据库中的“内容性评价得分（C值）”按照1/3分位数和2/3分位数划分为三个等级，转换成虚拟变量0、1、2，分别代表环境信息披露质量较低、适中和较高的水平
根据对企业价值影响因素的分析，上市公司规模、盈利能力、偿债能力、财务杠杆、股权集中度、账面市值比和经营活动现金流量净额可能会影响企业价值，可以作为模型的控制变量。
表1 变量的定义及计量
	变量类型
	变量名称
	代码
	变量定义

	被解释变量
	企业价值
	TBQ
	托宾Q值

	解释变量
	环保投入
	EIS
	润灵数据库中“本年度环保改造总投入”的自然对数

	调节变量
	环境信息披露质量
	EDI
	润灵数据库中“内容性评价得分（C值）” 按照1/3分位数和2/3分位数划分为三个等级，从低到高分别为0,1,2

	
	公司规模
	SIZE
	取总资产的自然对数

	控制变量
	盈利能力
	ROA
	总资产收益率，息税前利润/平均总资产

	
	偿债能力
	RLA
	资产负债率，负债/总资产

	
	财务杠杆
	LEV
	普通股每股收益变动率/息税前利润变动率

	
	股权集中度
	OC
	第一大股东持股比例

	
	账面市值比
	BTM
	股东权益/公司市值

	
	经营活动现金流量净额
	OCF
	经营活动现金流量净额除以期末总资产



4 实证结果与分析
4.1 描述性统计分析
本研究所收集的2011-2016年重污染行业上市公司的样本中，准确披露环保投入金额的企业数量较少，占比低于20%，但总体上随时间呈每年增长的趋势，如下表2所示。上市公司环保投入金额披露的不规范现象，从一个侧面反映了我国企业环境会计核算尚不健全，环境信息披露的质量低下。
针对2011-2016年重污染行业企业中披露环保投入具体金额的427个样本，对研究涉及的变量进行描述性统计的结果如下表3所示，样本所示重污染行业上市公司的环保投入均值和中位数分别为17.18和17.30，最大值为20.24，最小值为10.31，标准差为2.02，由于环保投入金额是通过取对数进行标准化后的数据，因而没有表现出较大的差异。该样本企业价值的均值和中位数分别为1.27和0.90，总体偏低，明显低于重污染行业全体样本（包括未披露环保投入金额的样本企业），说明披露环保投入金额的企业价值普遍更低。
表2 披露环保投入金额的样本比例
	年份
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	数量
	35
	43
	74
	94
	82
	107

	比例
	7.85%
	8.57%
	13.88%
	16.64%
	13.92%
	17.29%


表3 变量的描述性统计表
	统计量
	最大值
	最小值
	均值
	中位数
	标准差

	tbq
	   8.73 
	   0.10 
	   1.27 
	   0.90 
	   1.21 

	eis
	  22.24 
	  10.31 
	  17.18 
	  17.30 
	   2.02 

	edi
	  39.59 
	   8.44 
	  19.91 
	  18.81 
	   5.63 

	size
	  28.51 
	  20.66 
	  23.55 
	  23.49 
	   1.52 

	roa
	   0.26 
	  -0.68 
	   0.03 
	   0.03 
	   0.06 

	rla
	   0.95 
	   0.05 
	   0.51 
	   0.53 
	   0.20 

	lev
	  36.74 
	  -9.45 
	   1.84 
	   1.16 
	   3.21 

	oc
	   0.86 
	   0.07 
	   0.43 
	   0.44 
	   0.16 

	btm
	   9.56 
	   0.11 
	   1.56 
	   1.11 
	   1.46 

	ocf
	   0.41 
	  -0.15 
	   0.06 
	   0.06 
	   0.06 


为进一步考察环保投入与企业价值的非线性关系以及环境信息披露质量的调节作用，将企业价值TobinQ值进行分组分析，根据环保投入25%和75%分位数和环境信息披露质量1/3和2/3分位数将样本公司分为9组，计算每组企业价值的均值和中位数。纵向来看，环保投入越高的组，企业价值越低，说明环保投入和企业价值可能是负相关关系。横向来看，当环保投入较低时，环境信息披露质量较高的组企业价值更低；当环保投入较高时，环境信息披露质量较高的组企业价值更高，说明环境信息披露能够减弱环保投入与企业价值之间的负相关关系。
表4 分组描述性统计表
	　
	　
	　
	环境信息披露质量

	　
	　
	　
	较低
	适中
	较高

	企业价值
	均值
	环保投入较低
	2.1757 
	2.2080 
	2.1064 

	
	中位数
	
	1.6586 
	2.2317 
	1.4491 

	
	均值
	环保投入适中
	1.1229 
	1.2109 
	1.2182 

	
	中位数
	
	0.9228 
	0.8993 
	0.9089 

	
	均值
	环保投入较高
	0.5560 
	0.4728 
	0.6075 

	
	中位数
	
	0.4857 
	0.4098 
	0.4844 



4.2 回归结果分析
本文以2011-2016年的面板数据，借鉴张祥建[[endnoteRef:30]]的研究，使用广义最小二乘法（GLS）对面板数据进行分析。 [30: [] 张祥建,徐晋,徐龙炳.高管精英治理模式能够提升企业绩效吗?——基于社会连带关系调节效应的研究[J].经济研究,2015,50(03):100-114.] 

4.2.1 环保投入对企业价值的影响
为了检验环保投入与企业价值的U型关系，借鉴Lind和Mehlum提出的检验U型曲线关系的方法对模型一的回归结果进行分析，回归结果如下表5所示。首先要求EIS的系数β1显著为负，EIS2的系数β2显著为正，模型一的回归结果中EIS与TobinQ的回归系数β1为-0.7538，在1%的水平下显著；EIS2与TobinQ的回归系数β2为0.02，在1%的水平下显著，满足第一个要求。其次要求曲线的两个端点斜率要明显陡峭，当EIS取最小值时曲线斜率为负，当EIS取最大值时曲线斜率为正。由于本文关注环保投入与企业价值的曲线关系，控制变量不影响曲线关系形状，因此在分析曲线形状时，模型一可以简化为公式1，公式1对自变量EIS求一阶导数为曲线的斜率TobinQ’，见公式2。将EIS的描述性统计结果和模型一回归结果代入公式2，可以得到，当EIS取最小值时，TobinQ’为-0.3559，当EIS取最大值时，TobinQ’为0.1475，满足第二个条件。最后要求拐点，即对称轴的取值EIS*位于EIS的取值范围之内，该曲线拐点就是曲线的斜率TobinQ’为0时EIS的取值，令公式2等于0即可求出，EIS*为18.7441，在EIS的取值范围之内，满足第三个条件。因此环保投入与企业价值满足U型曲线关系，如图1所示，验证了假设1。
TobinQ=β0+β1 EIS+β2 EIS2                                                                                         （公式1）
TobinQ’=β1 +2β2 EIS                                                                （公式2）


图1 环保投入与企业价值的U型关系图
4.2.2 环境信息披露质量的调节效应
模型2在模型1的基础上考虑了环境信息披露质量的调节效应， 加入了环境信息披露质量EDI与环保投入EIS和环保投入的平方EIS2的交互项，EDI与EIS交互项系数为0.4629，在10%的水平下显著，EDI与EIS2交互项系数为-0.0138，在10%的水平下显著，说明环境信息披露质量对环保投入与企业价值的关系具有显著的调节效应，验证了假设2。
借鉴朱丹和周守华[[endnoteRef:31]]对U型关系的调节效应的分析范式，从形态、拐点和整体水平三个方面对环境信息披露质量的调节效应进行具体分析。 [31: [] 朱丹,周守华.战略变革、内部控制与企业绩效[J].中央财经大学学报,2018(02):53-64.


作者简介：唐勇军（1976-），男，湖南永州人，河海大学商学院副教授，南京大学会计学博士毕业，中国注册会计师，主要研究方向为环境与资源会计、管理会计理论和方法、价值管理；夏丽（1994-），通信作者，女，江苏省高淳人，河海大学商学院硕士研究生，研究方向为环境与资源会计、碳会计。] 

首先分析调节变量对曲线形态的影响，模型2是关于自变量环保投入EIS的二次函数，二次函数曲线的形态是陡峭还是平缓由顶点的曲率决定，而顶点的曲率K等于二次函数的二阶导数，将模型2省略控制变量，简化为公式3，对公式3求二阶导数得到顶点曲率K（公式4）。对于U型曲线而言，顶点曲率K应大于0，且K越大曲线越陡峭，K越小越接近于0曲线越平缓。公式4通过K对EDI求偏导可得到调节变量EDI对曲线形态的影响，可以看出，调节变量EDI对U型曲线顶点曲率K的影响表现在系数β4的正负。如果系数β4 显著为正，则当EDI越大时曲率K越大，曲线就越陡峭；如果系数β4 显著为负，则当EDI越大时曲率K越小，曲线就越平缓。在模型2的回归结果中，β4为-0.0138，在10%的水平下显著，说明当环境信息披露质量越高时，环保投入与企业价值的曲线关系越平缓，验证了假设2a。为具体验证环境信息披露质量对曲线形态的影响，取EDI等于0和2分别代表较低和较高的环境信息披露质量，代入公式4计算顶点曲率K的值。当EDI为0时，K为0.07，当EDI为2时，K为0.0148，这说明当环境信息披露质量越高时，环保投入与企业价值的U型曲线的顶点曲率越小，越接近于0，曲线形态越平缓，如图2所示。
TobinQ=β0+β1 EIS+β2 EIS2+β3 EIS×EDI+β4 EIS2×EDI+β5 EDI                               （公式3）
K=2（β2+β4 EDI）                                                                  （公式4）
其次分析调节变量对曲线拐点的影响，如前文所述，U型曲线的拐点就是二次函数一阶导数等于0时自变量EIS的取值，对公式3求一阶导数并使其为0，可以得到曲线拐点EIS*的取值公式，见公式5。为了研究调节变量EDI的变动对EIS*的影响，可以对公式5求偏导，若偏导大于0，则调节变量EDI越大，EIS*的取值越大，曲线拐点会向右移动；反之若偏导小于0，则调节变量EDI越大，EIS*的取值越小，曲线拐点会向左移动。对公式5求偏导可以发现，偏导的正负号取决于（β1β4－β2β3）的大小，模型2的回归结果显示β1、β2、β3、β4均显著，（β1β4－β2β3）的值为0.0012，大于0，说明当EDI越大时，曲线的拐点会向右移动，也就是环境信息披露质量越高，环保投入与企业价值的U型曲线的拐点对应的环保投入金额越大，如图2所示，验证了假设2b。为具体验证环境信息披露质量对曲线拐点的影响，取EDI等于0和2分别代表较低和较高的环境信息披露质量，代入公式5计算EIS*的值。当EDI为0时，EIS*=18.04；当EDI为2时，EIS*=22.78，说明环境信息披露质量提高时，环保投入与企业价值的U型曲线拐点向右移动了4.74。结合变量的描述性统计结果，EIS的取值范围为10.31~22.24，可以发现，当环境信息披露质量较低时，曲线的拐点更接近EIS的最大值，说明环保投入与企业价值的关系更多地呈现出U型曲线拐点左侧的负相关关系。而当环境信息披露质量较高时，EIS的最大取值尚未达到曲线的拐点，只呈现出U型曲线的左侧部分，说明环保投入尚未达到能够提升企业价值的水平。
EIS*=﹣（β1+β3 EDI）/2（β2+β4 EDI）                                                （公式5）
最后分析调节变量对曲线整体水平的影响，当模型自变量EIS取任意值时，因变量的大小可以反映曲线的整体水平。将环境信息披露质量较高的企业TobinQ记为TobinQEDIH，将环境信息披露质量较低的企业TobinQ记为TobinQEDIL，若（TobinQEDIH－TobinQEDIL）恒大于0，可以说明高质量的环境信息披露行为会提升环保投入与企业价值曲线关系的整体水平。通过公式6进行计算，若（β3 EIS+β4 EIS2+β5）在EIS任意取值时都大于0，则假设成立。而要满足这个条件，由于β4小于0，所以只有当EIS的取值在13.09~20.45之间时，（TobinQEDIH－TobinQEDIL）才恒大于0，也就是高质量的环境信息披露行为会提升环保投入与企业价值曲线关系的整体水平，这一结论只在环保投入适中时才成立，说明假设2c在环保投入金额适中时成立，如图2所示。当企业环保投入水平较低时，高质量的环境信息披露会使企业价值更低。
TobinQEDIH－TobinQEDIL=（β3 EIS+β4 EIS2+β5）（EDIH－EDIL）                          （公式6）
表5 面板数据回归结果
	变量
	模型1
	模型2

	EIS
	-0.753 8***
	-1.262 9***

	
	(-3.08)
	(-3.33)

	EIS2
	0.020 0***
	0.035 0***

	
	(2.71)
	(3.08)

	EIS *edi
	
	0.462 9*

	
	
	(1.88)

	EIS2 *edi
	
	-0.013 8*

	
	
	(-1.87)

	edi
	
	-3.695 2*

	
	
	(-1.81)

	size
	-0.204 7***
	-0.220 1***

	
	(-3.91)
	(-4.18)

	roa
	0.707 5
	0.790 7

	
	(0.89)
	(1.00)

	rla
	-1.461 0***
	-1.459 3***

	
	(-4.33)
	(-4.33)

	lev
	-0.007 3
	-0.007 1

	
	(-0.62)
	(-0.61)

	oc
	0.506 0
	0.522 1

	
	(1.48)
	(1.54)

	btm
	-0.185 6***
	-0.177 8***

	
	(-4. 36)
	(-4.20)

	ocf
	0.602 7
	0.522 9

	
	(0.84)
	(0.74)

	_cons
	13.485 8***
	[bookmark: _GoBack]18.013 6***

	
	(5.64)
	(5.34)

	行业年份
	控制
	控制

	wald检验
	Chi2=294.05
	Chi2=307.09

	
	P=0.0000
	P=0.0000


注： ***、**、*分别代表在1%、5%和10%水平上显著


图2 环境信息披露质量的调节效应图
4.3 稳健性检验
为增强研究结论的稳健性，采用环保投入占企业当年总营业成本的比重替代研究中的解释变量EIS，采用净资产收益率替代被解释变量托宾Q值衡量企业价值，得出的结论与前文基本一致。
5 结论
本文在理论分析的基础上，以沪深两市重污染行业企业中披露具体环保投入金额的上市公司为样本，实证检验了环保投入与企业价值之间的U型曲线关系，以及环境信息披露质量的调节效应，得出如下结论：
（1）环保投入与企业价值呈U型曲线关系，随着环保投入的增加，企业价值先减少后增加，且目前更多地表现为环保投入的价值减损效应。一方面，这是由于现阶段的环保投入，其成本收益效应抵消了利益相关者对企业合法性的认同效应，企业环保投入的边际成本大于边际收益，因而企业价值随着环保投入的增加而降低；另一方面，目前企业环保投入大多是事后弥补性的资金投入，而非事前投资性的环保投入，属于单纯的成本费用支出，因而对企业价值具有减损效应。
（2）环境信息披露质量对环保投入与企业价值的U型曲线关系具有调节作用。首先，高质量的环境信息披露能够缓和环保投入与企业价值之间的关系，使U型曲线更平缓，主要表现在减弱环保投入的价值减损效应。环境信息披露质量的提高能够提升利益相关者对企业承担环境责任的认可度，意识到企业价值不仅仅是企业的经济价值，还包括企业的社会价值和生态价值，从而改善环保投入与企业价值之间的矛盾关系。其次，高质量的环境信息披露能够使环保投入与企业价值U型曲线的拐点向右移动。环境信息披露质量的提高使利益相关者能够区分企业的事后弥补性环保投入和事前投资性环保投入，并据此判断企业环保投入的价值，因此企业需要更多的环保投入才能实现环保投入的价值增值效应。最后，高质量的环境信息披露能够提升企业环保投入与企业价值U型曲线的整体水平，这一假设得到了部分验证，也就是在环保投入达到相应一定水平以后，高质量的环境信息披露能够提升企业环保投入与企业价值U型曲线的整体水平。这是因为在环保投入较少时，环境信息披露质量越高，就越突出了企业的缺陷，因而企业价值会更低。只有当企业环保投入水平较高时，环境信息披露才能起到减少信息不对称的作用，从而提升环保投入与企业价值U型曲线的整体水平。

参考文献：
image2.wmf
10

12

14

16

18

20

22

24

26

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

 

 

TBQ

EIS

 EDI-High

 EDI-Low


oleObject2.bin

image1.wmf
10

12

14

16

18

20

22

24

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

 

 

TBQ

EIS


oleObject1.bin

