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摘要：在“绿色经济”背景下，环境信息披露制度不断完善，企业需承担更多社会责任。而企业的存在是以获取经济利益提升自身价值为目的，因此厘清环境信息披露与企业价值的关系尤为重要。本文基于2015-2019年重污染上市公司的面板数据，研究环境信息披露与企业价值的关系。研究结果表明，重污染企业环境信息披露与企业价值呈u型关系；创新产出在环境信息披露与企业价值的关系中具有部分中介作用，即环境信息披露可通过创新产出来影响企业价值；管理层能力对环境信息披露水平与企业价值的u型关系存在正向调节作用。进一步研究表明，环境监管力度较强的企业，信息披露对企业价值的影响更显著。这为企业引进人才、科学开展环境信息披露、加强政府信息披露制度建设提供了经验证据。
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Research on the Impact of Environmental Information Disclosure on Corporate Value
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Abstract: In the context of "green economy", as the environmental information disclosure system continues to improve, companies need to assume more social responsibilities. The purpose of the existence of an enterprise is to obtain economic benefits and enhance its own value. Therefore, it is particularly important to clarify the relationship between environmental information disclosure and enterprise value. Based on the panel data of my country's heavily polluting listed companies from 2015 to 2019, this paper studies the relationship between environmental information disclosure and corporate value. The research results show that the environmental information disclosure level of heavily polluting companies has a u-shaped relationship with corporate value; innovation output has a significant intermediary effect in the relationship between environmental information disclosure and corporate value, that is, environmental information disclosure can affect corporate value through innovation ; Management ability has a positive regulatory effect on the u-shaped relationship between environmental information disclosure level and corporate value. Further research shows that for companies with stronger environmental supervision, information disclosure has a more significant impact on corporate value. This provides empirical evidence for enterprises to introduce talents, scientifically carry out environmental information disclosure, and strengthen the construction of government information disclosure systems.
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[bookmark: _Hlk71826415]一、引言
十九届四中全会明确指出全面落实生态环境保护制度，推动生态环境损害终身责任追究
制的建立。生态文明建设关系到中华民族的永续发展，坚实的法律体系是打好污染防治攻坚
战的基本保障。2015年颁布的新《环保法》，首次以立法形式规定了重污染企业需披露基础
信息和排污信息，对信息披露方式、渠道等做出了明确的规范。在2015年发布的《关于加
[bookmark: _Hlk73795665]强企业环境信息体系建设的指导意见》中，明确指出重污染上市企业更应依据相关法律法规公开其环境信息以满足外部信息使用者的使用需求。《关于构建现代环境治理体系的指导意
基金项目:湖南省自然资源厅科技项目“湖南省矿区生态修复补偿机制研究”(2019-11)
见》(2020)，要求建立健全强制性环境治理信息披露制度。有关于环保问题的法律法规不断完善，强制性环境信息披露将是大势所趋。随着自然资源枯竭、“三废”的超标排放等环境问题凸显，协调各方同力构建绿色发展制度刻不容缓。企业面临着政府、消费者、投资者等利益相关者的多重压力，政策环境与市场环境共同推动了企业环境信息披露实践，迫使其越来越关注环境管理，披露更多的环境信息。
基于公司金融理论，企业价值最大化是企业开展一系列信息披露活动追求的最终目标，即环境信息披露有利于企业价值的提升。环境信息披露对企业价值的影响作用，学术界目前尚未达成统一的结论。吴红军等[1]以化工行业企业为研究对象，通过实证检验分析得出高质量的环境信息披露能降低企业权益资本成本。倪娟等[2]从“绿色信贷政策”角度出发，研究表明环境信息披露可以通过降低债务融资成本进而提升企业价值。也有学者蒋麟凤[3]指出，投资者不关注也不重视上市公司环境信息的披露，两者之间不存在相关关系。还有研究表明，上市公司环境信息的披露会遭到投资者负面解读，比如认为披露环境信息表示企业潜在环保支出和废弃物污染物处理成本的增加，企业将面临更多的现金流出，导致企业价值的减损。任力[4]以重污染企业为研究样本发现，环境信息披露与企业权益资本成本关系不显著，但会导致预期现金流减少，最终与企业价值负相关。以经济效益最大化为目标的企业，依然面临着履行社会责任与实现经济收益的权衡抉择问题。厘清环境信息披露和企业价值的关系与作用机理，最大限度地促进企业开展环境信息披露，不仅关系着企业的资源配置效率和可持续发展，对地区和谐与国家社会福利的提升也具有重要意义。
众所周知，创新具有高投入、高风险的特征，短期内企业履行社会责任会造成创新研发投入资源的挤占效应，环境信息披露是否有益于企业创新进而提升企业价值成为一个疑点。此外，企业环境信息披露属于管理层战略决策的范畴，管理层背景特征不同对其影响亦会产生差异，而管理层能力这一指标恰恰综合体现了管理层背景特征。以往的学者探讨信息披露对企业价值的影响作用时忽视了管理层能力这一因素。
鉴于此，本文以重污染企业为研究对象，以环境信息披露对企业价值的影响为研究主题，进一步明晰作用路径和影响因素。本文的可能贡献如下：(1)一方面，通过整理国内外已有研究成果，将创新产出纳入环境信息披露与企业价值关系的研究主题中，并检验其发挥的中介作用。(2)另一方面从管理层能力视角出发，探究其对环境信息披露与企业价值关系的调节作用，将对企业人才引进战略提供经验证据。(3)以所有权性质和地区差异分组，对环境信息披露与企业价值的关系展开进一步讨论，使研究结论更具参考价值。
二、理论分析与研究假设
[bookmark: _Hlk71797660]（一）环境信息披露与企业价值
合法性理论是指一系列“社会契约”将企业与社会连接起来，企业需满足社会期望以获取合法性地位。当企业生产经营等活动不被社会公众认可，合法性地位丧失的同时生存也会受到威胁。在当前环境保护观念深入人心的背景下，重污染企业有动机主动地披露环境信息，改善企业的环境形象获取社会公众心目中的合法性地位，避免市场的负面反应。
[bookmark: _Hlk73346596]Richardson等[5]选取加拿大上市公司为样本从权益资本成本角度研究环境信息披露与企业价值的相关性，研究得出信息披露与权益资本成本是正相关关系，即信息披露不利于企业价值的提升。吕备[6]从系统管理学角度出发，通过实证研究得出信息披露的同时会加大经营效益的不确定性，企业经营风险上升，企业价值随之降低。企业环境信息披露质量越高成本越大，环境信息披露的高昂成本大于其带来的收益时，信息披露行为会减少企业利益，降低企业价值。
基于信号传递理论，环境信息披露一方面可以缓解投资者与企业之间的信息不对称程度，提高企业的形象与信誉，增强投资者对企业的信任感与认同感，进而吸引投资提升企业价值。投资者如若不能从市场上获取有价值的信息，其投资成本上升，那么投资者期望的报酬率也会提高，而这会增大企业的资本成本挤占企业的利润，降低企业价值。另一方面，投资者情绪会受到企业披露的环境信息的影响，许多经营绩效良好的企业通过高质量的信息披露促进投资者的乐观情绪[7]，这可以降低公司的外部融资成本。当环境信息披露带来的经济收益高于支出的成本时，信息披露行为有利于提升企业价值。
[bookmark: _Hlk71807510]因此，在环境信息披露行为增加的成本所减少的企业价值和促进投资者乐观情绪增加投资的共同作用下，环境信息披露与企业价值具有“临界点效应”。基于此，本文提出第一个研究假设如下：
假设H1：重污染企业环境信息披露水平与企业价值呈正u型相关关系。
[bookmark: _Hlk71808041]（二）创新产出在环境信息披露与企业价值关系中的中介作用
创新是企业经济增长和持续发展的手段，但其具有长周期、高风险的特征，导致企业创新的意愿是不明确的[8]。从理论角度来看，一方面环境信息披露对企业创新产出具有挤出效应。首先，企业公开披露排污费与环保税、环保投资支出或借款、重大问题紧急支出、环保措施与改善情况、污染物种类及数量排放达标情况等内容，会增加企业在环境污染治理与环境保护方面的投入成本，在企业持有的资金有限的情况下，这些投入会挤占研发创新支出，从而不利于企业创新。其次，目前我国信息披露制度存在规范性不足的问题，强制性信息披露制度尚不健全，部分企业会有选择性的进行披露，缺乏详细数据、简单阐述过多，并未披露环保投资支出等关键信息，无法给社会公众提供有价值的信息，使得环境信息披露对创新产出的积极影响有限。因此，较低的环境信息披露水平下不利于企业创新，企业无法获取相对与竞争对手的优势，企业价值也会随之降低。
另一方面，环境信息披露对企业创新产出具有激励效应。首先，企业主动对外披露的环境信息越多，意味着愿意承担更多的社会责任。履行社会责任的企业考虑利益相关者的利益，改善了两者之间的关系的同时增强了社会公众对企业的关注与监督，企业创新的动力加强。其次，环境信息披露也有伴随着获得政府补助、降低融资成本、提升社会声誉等各类收益。政府主导的环境信息披露制度对企业创新具有指导作用，有利于减少创新过程中的不确定性。最后，环境信息披露增加了企业环境治理与环境保护的投入成本，给企业带来压力的同时也会激发创新意愿。企业通过创新获取新技术、新工艺，使自身产生技术优势、品牌优势、市场优势等，给企业不可预期的收益，有利于企业价值的提升[9]。
[bookmark: _Hlk73650295]因此，本文认为环境信息披露可以通过企业创新产出这一中介变量影响企业价值。在环境信息披露水平较低时，“含金量”低的信息披露对企业创新产出的积极影响极为有限。随着环境信息披露的深入开展，其对创新的激励作用开始占据主导地位，创新成为追求企业利益最大化时的最优选。基于此，本文提出第二个研究假设如下：
假设H2：创新产出对环境信息披露和企业价值的关系具有中介作用，即环境信息披露可通过创新产出这一路径影响企业价值。
（三）管理层能力在环境信息披露与企业价值关系中的调节作用
依据高阶梯队理论，管理层的价值观和认知会影响企业的战略选择。管理层能力综合反映自身的价值观与认知，直接影响管理层的行为[10]。信息披露是企业追求经济效应的行为，也是履行社会责任的表现，管理层难以完全理性地进行选择。一方面，马斯洛层次需求理论表明，管理层自我实现的方法是从低级到高级逐步实现自身需求。张维迎[11]研究指出，管理层能力越低，企业内部权力斗争越频繁。张铁涛[12]实证研究表明，管理层能力与在职消费负相关。管理层能力越强，企业环境信息等非财务信息的披露越多[13]。侧面反映在目标达到一定条件前，管理层更关注自身利益，随着能力的增强，他们开始考虑企业的长期利益的实现以及自我实现的需求，会更加注重社会责任的履行。另一方面，声誉理论表明，树立良好的社会形象提升企业自身声誉对企业的价值具有积极作用。沈洪涛[14]实证研究表明，发布社会责任报告的企业可以建立良好的社会声誉，对企业经营绩效和企业价值的提升产生积极作用。同时，声誉对管理层的行为也具有约束和激励作用。鲁清仿[15]研究指出管理层的能力越高，对声誉的关注程度越高。因此，考虑到企业形象和自身声誉，管理者能力越强的企业会积极提高环境信息披露的水平，进而提升企业价值。基于以上分析，本文提出第三个研究假设如下：
假设H3: 管理层能力对环境信息披露与企业价值之间的关系具有正向调节作用，即管理层能力能够加强环境信息披露对企业价值的提升作用。
三、研究设计
（一）样本选择及数据来源
重污染企业生产经营过程中不仅资源消耗量大且废弃物排放量多，对环境的损害程度更深。环境信息披露制度的逐步完善，加大了其经营风险，重污染企业的环境行为关系到自身的生存与发展。此外，目前我国重污染企业披露的环境信息相对较多。因此，选取重污染行业上市公司为研究对象更具有现实意义。本文按照2010年发布的《上市公司环境信息披露指南》界定重污染行业。
在数据整理过程中，首先剔除了2015-2019年上市公司ST样本，其次关键指标数据不全的样本进行了剔除，本文结合实际情况最终得到421家重污染上市公司2015-2019年的面板数据进行实证分析。为消除极端值干扰实证分析结果，对主要变量缩尾处理。环境信息披露数据通过查阅公司年报、社会责任报告等手工收集获取。其它数据均是通过国泰安数据库获得。数据处理的软件主要有Stata和excel。
（二）变量定义
1.环境信息披露
现有学者度量企业环境信息披露水平这一指标大多是采用内容分析法，即通过查找年报、社会责任报告等进行评阅，按选取的指标和评分标准量化打分，最终的得分值代表企业环境信息披露水平。本文借鉴武剑锋[16]的研究，以货币化这一维度对环境信息进行分类，分为货币化与非货币化环境信息指标。由于定量数据相比于定性数据可靠性与参考性更高，所以指标为定性与定量披露得分为2，仅定性披露得分为1，没有披露为0分，总体最优得分为26分，最后以总得分除以最优得分得到环境信息披露水平，具体指标体系与评分标准如表1所示。
表1 环境信息披露指标的选取
	[bookmark: RANGE!A16]分类
	指标设置
	未披露
	定性披露
	定性与定量

	
	
	
	
	结合披露

	　
	排污费与环保税
	0
	1
	2

	　
	重大环境问题应急支出
	0
	1
	2

	货币化
	环保投资支出或借款
	0
	1
	2

	环境信息指标
	降低污染收益
	0
	1
	2

	　
	废料利用收入
	0
	1
	2

	　
	环保补助、环保奖励收入与税收减免
	0
	1
	2

	　
	环境信息披露制度
	0
	1
	2

	　
	环境管理目标
	0
	1
	2

	非货币化
	环保措施与改善情况
	0
	1
	2

	环境信息指标
	是否执行所通过的认证
	0
	1
	2

	　
	节约能源的措施及成果
	0
	1
	2

	　
	污染物种类及数量排放达标情况
	0
	1
	2

	　
	独立社会责任可持续
	有为2，没有为0

	　
	发展报告和独立环境报告
	


2.企业价值
[bookmark: _Hlk74234291]本文借鉴国内外学者的研究，选取TobinQ衡量企业价值。鉴于TobinQ既是企业当前状况的体现又对企业未来的情况有所考虑，综合反映出企业现在与未来获利能力的价值，是对企业价值较为合理科学地衡量。
3.创新产出
关于企业创新产出的度量，国内外学者普遍采用的指标包括授权专利被引次数、研究与开发支出以及专利申请数量等。“波特假说”指出创新不仅包括技术创新，也包括产品或服务设计等方面的创新，因此本文采用专利数量衡量企业创新产出。同时，由于目前我国尚未形成完备的专利引用数据库，本文借鉴朱晨赫[17]的做法，采用专利授权数量衡量企业创新产出。
4.管理层能力
[bookmark: _Hlk71880886]如何科学的度量管理层能力是实证分析得出可靠结论的关键，也是相关研究面临的重要难题之一。本文借鉴Demerjian(2012)[18]的研究思路采用数据包络分析(DEA)和Tobit回归度量管理层能力这一变量。由于国内与国外市场环境存在差异，国内各年度间财政政策的变动较大，鉴于此，本文在借鉴李海涛[19]的研究基础上，控制了Demerjian提及的变量外，还对年份进行了控制。首先，运用数据包络分析方法( DEA)测算企业生产效率(𝛉)，𝛉值取值范围为0-1之间，𝛉值越趋近于1，代表着公司生产效率越高。生产效率测算公式如（1）所示：
                     （1）
其中𝛉表示生产效率， S&A销售和管理费用、IA为无形资产、GW为商誉、Net R&D为净研发支出、Net FA为固定资产净额、Ope为营业成本，以上6个为投入变量，唯一的产出变量是BI即企业营业收入。
其次，企业生产效率会受到企业特征和管理层能力的共同影响。因此，建立Tobit模型，选择剔除企业层面6个因素，以控制企业特征层面对生产效率的影响，残差值()表示企业管理层能力，残差越大管理层能力越强，投入产出比率越高。
[image: ]
[bookmark: _Hlk71895587][bookmark: _Hlk71896596][bookmark: _Hlk71896643]其中，代表管理层能力， Age为上市年限、Marketshare是市场份额、Size为企业规模、HHI为多元化经营、FCF是自由现金流、FC为是否有海外子公司。
5.控制变量
为了更好的解释研究对象之间的内生性关系，对影响企业价值的其他因素进行控制是极为必要的，参考李慧云[20]等对控制变量的选取。选每股收益、资产结构、公司规模、股权集中度、上市年限、产权比例以及成长能力作为控制变量。表2为选取的变量及相关说明。
[bookmark: _Hlk73871620]表2 变量定义与说明表
	变量性质
	变量名称
	变量符号
	变量描述

	被解释变量
	企业价值
	TobinQ
	(年末股权市值+年末净债务市值)/年末总资产账面价值

	解释变量
	环境信息披露
	EID
	借鉴指标体系并赋值

	中介变量
	创新产出
	IN
	Ln(专利授权数量+1)

	调节变量
	管理层能力
	MA
	DEA － Tobit两阶段法取得的残差值

	



控制变量
	每股收益
	Eps
	净利润除以年度加权平均股票总数

	
	资产结构
	Lev
	资产负债率

	
	公司规模
	Size
	Ln总资产

	
	股权集中度
	OC
	第一大股东持股比例

	
	上市年限
	Age
	Ln（当年年份-公司上市年份）

	
	产权比例
	cqbl
	负债总额/所有者权益总额

	
	成长能力
	growth
	销售收入增长率

	
	年份
	Year
	年份虚拟变量

	
	行业
	Industry
	行业虚拟变量


（三）模型构建
为检验环境信息披露对企业价值的影响，构建如下模型：
++(3)
[bookmark: _Hlk69134742]为检验环境信息披露对企业价值的影响机理，本文借鉴温忠麟[21]等的依次检验法，通过构建模型4和模型5检验企业创新是否在环境信息披露与企业价值之间发挥中介效应。为验证管理层能力对环境信息披露与企业价值的非线性关系的调节作用建立模型6。
++(4)
[bookmark: _Hlk71899014]++(5)
[bookmark: _Hlk71898587]++(6)
[bookmark: _Hlk69135033][bookmark: _Hlk69135242][bookmark: _Hlk69135328][bookmark: _Hlk72327880][bookmark: _Hlk72327902]其中, i表示第i个样本企业, t表示观测值的时间。模型4中的用来检验企业创新是否存在中介效应，如果显著为正,则说明环境信息披露与企业创新产出之间存在“U型”关系。模型5中的用来检验环境信息披露对企业价值的直接效应,如果显著为正,且不显著,则说明创新产出存在完全中介效应,如果均显著,且系数的绝对值变小,则认为企业创新产出存在部分中介效应。
四、实证分析
（一）描述性统计分析
[bookmark: _Hlk68680464]表3是各个变量的描述性统计结果，研究样本中TobinQ最大值14.32，最小值0.819，标准差2.056。说明企业价值离散程度比较高，存在较大差距。环境信息披露EID得分均值为0.426，均值小于0.5，标准差为0.187，表示样本中大部分公司进行了一定水平的环境信息披露，但不同公司之间披露水平参差不齐，尚待提高。创新产出均值为0.834，最大值和最小值分别为4.625和0，说明企业之间创新能力与创新意愿差距较大。样本企业管理层能力最大值和最小值为-0.322和1.081，管理层能力差异较大。其余变量的描述性统计结果说明了本文的研究样本涵盖了具有不同企业特征情况的各类企业。
表3 各变量描述性统计
	variable
	mean
	sd
	min
	max
	p50

	TobinQ
	2.299
	2.056
	0.819
	14.32
	1.627

	EID
	0.426
	0.187
	0.038
	0.885
	0.423

	IN
	0.834
	1.085
	0.000
	4.625
	0.000

	MA
	0.027
	0.204
	-0.322
	1.081
	-0.002

	Eps
	0.441
	0.678
	-1.146
	3.81
	0.273

	Lev
	0.485
	0.602
	0.06
	5.147
	0.402

	Oc
	0.381
	0.270
	0.091
	2.197
	0.337

	Age
	2.872
	0.466
	0.078
	3.401
	2.944

	Size
	22.35
	3.118
	0.538
	26.33
	22.45

	Xszz
	0.142
	0.303
	-0.428
	1.689
	0.091

	Cqbl
	0.943
	0.915
	0.031
	5.555
	0.64


（二）系数相关性检验
表4是本文模型中各变量间的相关性情况，结果显示TobinQ与EID的相关系数为负且显著，表明环境信息披露与企业价值之间并非简单的正相关线性关系，可能存在非线性关系，为u型关系的假设提供了初步证据。同时，各变量之间的相关系数均未超过0.8，避免了各个变量间的多重共线性问题。
表4 相关性分析结果
	　
	TobinQ
	EID
	IN
	MA
	Eps
	Lev
	OC
	Age
	Size
	xssr
	cqbl

	TobinQ
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	EID
	-0.212***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	IN
	-0.092***
	0.188***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	MA
	0.477***
	0.042*
	0.097***
	1
	
	
	
	
	
	
	

	Eps
	0.101***
	0.135***
	0.128***
	0.191***
	1
	
	
	
	
	
	

	Lev
	0.495***
	0.137***
	0.075***
	0.595***
	-0.016
	1
	
	
	
	
	

	OC
	0.468***
	0.150***
	0.015
	0.535***
	0.114***
	0.708***
	1
	
	
	
	

	Age
	-0.485***
	0.038*
	0.03
	0.504***
	0.001
	0.738***
	0.729***
	1
	
	
	

	Size
	-0.687***
	0.149***
	0.248***
	0.574***
	0.070***
	0.729***
	0.687***
	0.755***
	1
	
	

	Xssr
	0.001
	-0.016
	-0.047**
	0.093***
	0.199***
	-0.026
	-0.043**
	0.006
	0.044**
	1
	

	Cqbl
	-0.205***
	0.196***
	0.102***
	0.089***
	0.228***
	0.150***
	-0.049**
	0.193***
	0.265***
	0.034
	1


[bookmark: _Hlk75011814][image: ]
（三）实证结果分析
1.环境信息披露与企业价值的关系
本文借鉴Haans等的研究,变量间存在U型关系需满足3个前提:(1)自变量的平方项系数显著为正;(2)自变量取最小值时曲线斜率为负,自变量取最大值时曲线斜率为正;(3)曲线的拐点在自变量取值区间内。
[bookmark: _Hlk72321947][bookmark: _Hlk68683619]根据表4中的回归结果，EID的系数-2.014，并在5%水平下显著，EID2 的系数为2.129，并在1%水平下显著。满足前提条件1。对模型1中的EID进行一阶求导，代入环境信息披露最小值和最大值，斜率满足条件2。曲线拐点出现在斜率为0处，根据回归结果，为计算出环境信息披露水平临界值，对EID求偏导结果为0时的EID为临界值，此时企业价值最小，可得EID 的临界值为0.473，位于EID的取值区间，满足条件3。假设1得到验证，即重污染上市公司环境信息披露与企业价值存在正u型关系。当前我国重污染企业环境信息披露水平均值是0.426位于临界点左侧，得出多数重污染企业环境信息披露与企业价值呈现负相关关系的结论。
2.创新产出的中介效应
[bookmark: _Hlk72322147]根据表5中模型（2）的回归结果，EID2 的系数为1.254，且通过了显著性检验。表明企业创新产出与环境信息披露之间呈现u型关系。模型（3）中EID2 的系数为2.020，小于2.129，在5%水平下显著，且IN的系数为0.087，通过了显著性检验。表示创新产出发挥部分中介作用。假设H2得到验证。企业需增加含金量高的信息披露，提升信息披露对企业创新产出的积极影响，促进企业的可持续发展，进而达到经济效益与社会效益共赢的局面。
表5 主效应与中介效应回归结果
	
	(1)
	(2)
	(3)

	
	TobinQ
	IN
	TobinQ

	EID
	-2.014**
	-0.500
	-1.971**

	
	(0.829)
	(0.412)
	(0.829)

	EID2
	2.129***
	1.254***
	2.020**

	
	(0.796)
	(0.444)
	(0.798)

	Eps
	0.641***
	-0.000
	0.641***

	
	(0.063)
	(0.038)
	(0.063)

	Lev
	-0.941***
	0.587***
	-0.992***

	
	(0.260)
	(0.104)
	(0.261)

	Size
	-0.628***
	0.240***
	-0.649***

	
	(0.045)
	(0.019)
	(0.046)

	Age
	0.505***
	-0.421***
	0.542***

	
	(0.141)
	(0.081)
	(0.143)

	OC
	0.790***
	0.707***
	0.729***

	
	(0.239)
	(0.163)
	(0.242)

	xssr
	0.096
	-0.259***
	0.118

	
	(0.120)
	(0.066)
	(0.120)

	cqbl
	0.343***
	-0.114***
	0.353***

	
IN
	(0.096)
	(0.036)
	(0.096)
	0.087***

	(0.033)




	year
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制

	cons
	15.285***
	-3.404***
	15.580***

	
	(1.007)
	(0.523)
	(1.016)

	N
	2105
	2105
	2105

	r2
	0.571
	0.267
	0.572

	F
	46.905
	25.853
	45.348


3.管理者能力的调节作用
[bookmark: _Hlk72322894][bookmark: _Hlk72323033]表5是检验管理层能力对环境信息披露与企业价值的调节效应的回归结果，模型（2）中MA*EID的系数为3.330，在1%的水平下显著。模型（3）中MA*EID的系数为-4.075，未通过显著性检验，MA* EID2的系数为8.177，通过了5%的显著性检验。假设H3得到验证。表明管理层能力起到正向调节作用。管理层能力的提高使得企业环境信息披露可以获得更为充分有效的价值反馈。因此，企业需加强对管理层能力的考核以提升企业价值。
表5 管理层能力的调节作用回归结果
	
	(1)
	(2)
	(3)

	
	TobinQ
	TobinQ
	TobinQ

	EID
	-2.014**
	-1.770**
	-1.601**

	
	(0.829)
	(0.817)
	(0.778)

	EID2
	2.129***
	1.798**
	1.570**

	
MA

MA*EID

[bookmark: _Hlk72322934]MA* EID2
	(0.796)
	

	

	

	

	

	



	(0.790)
	1.469***
	1.424***

	(0.245)
	(0.243)

	3.330**
	-4.075

	(1.473)
	(4.228)

	
	8.177**

	
	(3.678)



	(0.741)
	1.424***

	(0.243)

	-4.075

	(4.228)

	8.177**

	(3.678)




	Eps
	0.641***
	 0.535***
	0.538***

	
	(0.063)
	(0.062)
	(0.062)

	Lev
	-0.941***
	 -1.092***
	-1.095***

	
	(0.260)
	(0.247)
	(0.247)

	Size
	-0.628***
	 -0.597***
	-0.598***

	
	(0.045)
	(0.045)
	(0.045)

	Age
	0.505***
	 0.546***
	0.549***

	
	(0.141)
	(0.140)
	(0.139)

	OC
	0.790***
	 0.652***
	0.643***

	
	(0.239)
	(0.232)
	(0.232)

	xssr
	0.096
	 0.046
	0.051

	
	(0.120)
	(0.119)
	(0.118)

	cqbl
	0.343***
	 0.352***
	0.349***

	
	(0.096)
	(0.096)
	(0.096)

	year
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制

	_cons
	15.285***
	14.516***
	14.512***

	
	(1.007)
	(1.002)
	(0.994)

	N
	2105
	2105
	2105

	r2
	0.571
	0.583
	0.585

	F
	46.905
	60.840
	67.992


4.进一步研究
（1）产权性质
考虑到企业所有权形式可能对信息披露与企业价值两者关系造成不同的影响，基于此，本文将样本企业分为国有企业和非国有企业两个子样本，并分别对两个样本进行实证分析，以检验信息披露效应的差异，最终结果如表6所示。从表6结果可以看出，相对于国有企业，非国有企业信息披露对企业价值的u型关系显著，而在国有企业样本中，信息披露对企业价值的结果并不显著。对于该问题的可能解释为:相比于非国有企业，国有企业获得更多的国家优惠政策支持，监管程度较低，生产经营惰性较高，造成国有企业的经营效率偏低，使得环境信息披露对企业价值的影响不显著。
表6 产权性质分组回归结果
	
	国企
	非国企

	
	TobinQ
	TobinQ

	EID
	1.707
	-1.801

	
	(1.096)
	(1.139)

	EID2
	-1.157
	3.232***

	
	(1.001)
	(1.214)

	Eps
	0.554***
	1.019***

	
	(0.062)
	(0.146)

	Lev
	-0.329
	3.249***

	
	(0.352)
	(0.882)

	Size
	-0.450***
	-1.364***

	
	(0.039)
	(0.113)

	Age
	0.143
	0.441**

	
	(0.220)
	(0.195)

	OC
	0.786**
	2.162***

	
	(0.336)
	(0.442)

	xssr
	0.022
	0.008

	
	(0.162)
	(0.163)

	cqbl
	0.078
	-0.436

	
	(0.059)
	(0.289)

	year
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制

	_cons
	11.579***
	30.437***

	
	(1.261)
	(2.479)

	N
	968
	1107

	r2
	0.753
	0.449

	F
	36.829
	17.301















（2）地区差异
[bookmark: _Hlk72326251]为了进一步研究企业异质性对环境信息披露对企业价值效应的影响，本文根据企业地区分布，分中西部和东部两个子样本地区，研究企业在经济发展程度不同的地区对两者关系的影响差异。从表7可以看出，相比于中西部地区，东部地区企业进行信息披露对企业价值的u型关系成立，但该效应在中西部地区不显著。究其原因可能是东部地区的经济发展较快，金融监管体系较为完善，因此东部企业受到的监管力度较强，从而企业进行更有效的信息披露，对企业价值的影响也就更为显著。
表7地区分组回归结果
	
	中西部    
	东部

	
	TobinQ
	TobinQ

	EID
	1.633*
	-4.839***

	
	(0.876)
	(0.886)

	EID2
	-1.282
	4.003***

	
	(0.855)
	(0.851)

	Eps
	0.597***
	0.472***

	
	(0.066)
	(0.077)

	Lev
	-1.304***
	-1.225***

	
	(0.443)
	(0.439)

	Size
	-0.554***
	-0.435***

	
	(0.059)
	(0.049)

	Age
	0.062
	0.621***

	
	(0.244)
	(0.137)

	OC
	0.010
	0.594**

	
	(0.375)
	(0.277)

	xssr
	0.171
	-0.001

	
	(0.108)
	(0.139)

	cqbl
	0.249***
	0.283***

	
	(0.070)
	(0.097)

	year
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制

	_cons
	14.284***
	11.699***

	
	(1.433)
	(1.137)

	N
	795
	1310

	r2
	0.459
	0.396

	F
	20.323
	28.282


5.稳健性检验
为了避免不同计算方式衡量的企业价值造成实证结果的不稳健性，本文选用国泰安数据库中有别于上述研究的TobinQ进行稳健性检验。根据表8所示检验结果与前文的分析结果基本一致，体现本文分析结果较为稳定可靠。
表8 稳健性检验结果
	
	(1)
	(2)
	(3)      
	(4)

	
	TobinQB
	IN
	TobinQB
	TobinQB

	EID
	-3.151***
	 -0.500
	-3.131***
	-2.856***

	
	(1.110)
	 (0.412)
	(1.109)
	(1.070)

	EID2
	2.720**
	1.254***
	2.670**
	2.442**

	
	(1.070)
	(0.444)
	(1.069)
	(1.033)

	Eps
	0.650***
	-0.000
	0.650***
	0.573***

	
	(0.095)
	(0.038)
	(0.095)
	(0.101)

	Lev
	-2.435***
	0.587***
	-2.459***
	-2.520***

	
	(0.312)
	(0.104)
	(0.314)
	(0.311)

	Size
	-0.593***
	0.240***
	-0.603***
	-0.575***

	
	(0.080)
	(0.019)
	(0.081)
	(0.083)

	Age
	0.790***
	-0.421***
	0.807***
	0.809***

	
	(0.197)
	(0.081)
	(0.198)
	(0.195)

	OC
	-0.035
	0.707***
	-0.063
	-0.041

	
	(0.274)
	(0.163)
	(0.278)
	(0.271)

	xssr
	0.238
	-0.259***
	0.248
	0.172

	
	(0.166)
	(0.066)
	(0.166)
	(0.165)

	cqbl
	0.707***
	-0.114***
	0.711***
	0.712***

	
IN

MA

MA*EID 

MA* EID2

	(0.198)
	(0.036)
	(0.198)
	0.040**

	(0.035)









	(0.199)


	1.045***

	(0.275)

	-10.046***

	(3.657)

	7.783**

	(3.493)




	year
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制

	_cons
	14.688***
	-3.404***
	14.826***
	14.177**

	
	(1.628)
	(0.523)
	(1.646)
	(1.685)

	N
	2105
	2105
	2105
	2105

	r2
	0.323
	0.267
	0.323
	0.333

	F
	33.872
	25.853
	32.743
	31.103


五、研究结论与启示
环境信息披露是企业与社会交流联络的重要平台，有利于企业实现经济价值和社会价值的共赢的局面。鉴于我国企业披露环境信息的主动性较差、披露质量较低的现状，将环境信息披露与企业价值联系起来，厘清两者关系和作用机理，强化企业进行环境信息披露的动机是非常必要的。本文以重污染企业为研究样本，探索环境信息披露对企业价值的影响作用，得出如下研究结论：(1) 在综合考虑企业特征因素和财务因素基础上构建多元回归模型，实证研究结果表明，重污染企业环境信息披露对企业价值存在正u型关系，即在环境信息披露水平低于临界值0.473时两者呈现负相关关系，此时环境信息披露花费的成本支出超出其带来的经济收益，环境信息披露水平超过临界值0.473后两者之间为正相关关系。重污染上市企业可参考本文环境信息披露评价标准，提高自身环境信息披露水平至临界点右侧，以提升企业价值。(2) 环境信息披露可通过企业创新产出影响企业价值的，创新产出存在部分中介作用。长期来说重污染企业多关注自身环境信息披露，有利于其可持续发展与绿色转型。企业同时管理层能力对环境信息披露与企业价值之间的关系具有正向调节作用，企业应增强对管理层能力的考核，并制定相关方案激励管理层提升自身能力，以提高环境信息披露对企业价值的正向效应。(3) 以产权性质，地区差异分组进一步研究发现，监管程度不同的企业，主效应存在显著差异，相比于监管程度较高的企业，监管程度低的企业进信息披露行为对企业价值的影响作用并不显著。
基于以上结论，本文提出以下政策建议：(1) 环境信息披露是企业与社会联络沟通的桥梁，政府应加强对环境信息披露内容、时间、渠道、方式等的具体指导，促进环境信息披露制度规范化、科学化，从而更好地发挥社会公众的环境监管作用。(2) 高质量的环境信息披露能通过企业创新促进企业价值的提升，因此，企业应高度重视环境信息的披露，建立完整的环境信息管理系统，将环保责任纳入到企业绩效评估中，全面提高环境信息披露的质量。通过环境信息披露，树立企业良好的社会形象，不断提升企业价值，从而实现企业经济效益与环境效益的双赢。(3) 由于管理层能力对企业信息披露的价值效应具有正向调节作用，在实施引进人才战略的同时，公司应不断加强对管理层能力的考核，建立健全任用和考核体系，促进管理层能力的发挥，进而提升信息披露质量和企业价值。(4)针对环境信息披露效应在不同监管程度下的差异性表现，对处于监管程度较低地区的企业，应完善环境信息披露制度相关法律条例，不断强化监督机制。同时，大力宣传环境信息披露所产生的经济效益，对环境信息公开做的好的企业进行鼓励，树立标杆。总之，只有建立政府、企业、社会公众的环境治理协同机制，才能全面促进环境信息披露质量的提高。
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