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摘要：利益相关者理论下的资本市场及投资者基于环境友好投资策略推崇，迫切需要企业披露更高质量的环境信息；而企业也需要通过环境信息披露使绿色技术完成从扩散方到被扩散方的流动和转移的过程，再进一步地通过绿色技术的扩散推动更多企业实现绿色转型。以2012－2021中国1 316家A股上市公司为研究样本，利用多重中介效应模型和层次回归法实证检验环境信息披露对企业绿色技术扩散的影响及其传导机制，并进一步分别检验该影响在企业、地区、行业层面的异质性以及数字化转型的调节效应。研究发现：环境信息披露能够显著促进企业间绿色技术扩散，政府补助与绿色合作创新分别发挥部分中介效应，且“政府补助－绿色合作创新”的链式中介效应显著；环境信息披露对处于成长期和位于中国东部地区的企业间绿色技术的扩散具有显著的促进作用，且对于重污染行业其企业的促进作用更强；企业数字化转型程度正向调节环境信息披露对于企业间绿色技术扩散的促进作用。为此，企业应主动全面披露高水平的环境信息，对外释放绿色技术供需信号，促进绿色技术在企业间的充分流动与扩散。
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The Impact of Environmental Information Disclosure on Enterprise Green Technology Diffusion and Its Transmission Mechanism
Yang Guozhong, Zhu Keke
(School of Business, Central South University, Changsha 410083, China)

Abstract: Green technology sets the future direction for high-quality sustainable development and is key to accelerating the green transformation of enterprises. Under the stakeholder theory, the capital market and investors  advocating for environmentally friendly investment strategies urgently require enterprises to disclose higher-quality environmental information. Enterprises also need to complete the flow and transition of green technology from the diffuser to the recipient through environmental information disclosure, and thereby help more enterprises to realize green transformation. Taking 1 316 A-share listed companies in China from 2012 to 2021 as the research samples,  the number of citations of green patents is used to characterize the diffusion of green technology, and the multiple mediation effect model and hierarchical regression are employed to empirically examine the impact of environmental information disclosure on the diffusion of green technology within enterprises and its transmission mechanism. Additionally,  the heterogeneity of this impact at the firm, regional, and industry levels, as well as the moderating effect of digital transformation are investigated. Results indicate that environmental information disclosure, as a form of communication between enterprises and the external environment, can significantly promote the diffusion and dissemination of green technologies among enterprises. Government subsidies, along with green cooperation and innovation, serve as significant partial mediators in the positive impact of environmental information disclosure on the diffusion of green technology among enterprises. The promotion effect of environmental information disclosure on the diffusion of green technology is more significant among enterprises in the growth period and located in the eastern region of China, and has a stronger effects for enterprises in the heavily polluting industries. The degree of a company’s digital transformation positively moderates the impact of environmental information disclosure on the diffusion of green technology among enterprises. Enterprises should take the initiative to fully disclose high-level environmental information, uncover the information of green technology supply and demand, to promote the full flow and diffusion of green technology among enterprises.
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0 引言
绿色技术在应对世界环境和资源挑战、实现全球可持续发展方面具有重要意义。近年来，中国经济增速取得瞩目成就的同时，环境污染与生态破坏问题备受关注。习近平总书记自2020年起已多次强调“碳中和、碳达峰”的行动目标，党的二十大报告更是将绿色低碳发展作为中国经济转型升级、高质量发展的必然要求，加快发展方式绿色转型已上升至国家战略决策高度。2019年，国家发展改革委与科技部联合发布了《国家发展改革委 科技部关于构建市场导向的绿色技术创新体系的指导意见》。为进一步落实该意见，加速绿色低碳技术升级，科技部于2023年9月发布《国家绿色低碳先进技术成果目录》，为工业企业等各类用户在进行节能减排技术升级和改造时提供参考。然而，绿色技术的升级与推广作为解决经济与环境和谐发展问题的有效途径，不仅依赖于国家政策指引，更离不开各企业主体的具体实践。企业作为市场经济中最重要的主体之一，为宏观经济发展注入不竭动力的同时，追求短期利益增长而削弱环境治理的情形时有发生，绿色技术的生态与经济价值的进一步发挥仍有很大空间。绿色技术能否在企业间实现高效扩散、被更多企业采纳与转化，不仅关乎各企业主体能否实现可持续与高质量发展，对于推动经济社会全方位绿色转型也至关重要。
环境信息依法披露是重要的企业环境管理制度，是生态文明制度体系的基础性内容。随着经济环境日趋复杂且绿色发展理念日渐深入人心，利益相关者理论下的资本市场及投资者基于环境友好投资策略推崇，对企业披露更高质量的环境信息的要求更为迫切，以减少信息不对称问题造成的不良影响。通过梳理相关文献发现，现有研究多集中关注企业环境信息披露所产生的经济效应，如卢娟等[1]、唐勇军等[2]研究表明，环境信息披露能够促进企业出口决策和扩大出口规模，并且对企业价值具有显著的提升作用；环境信息披露通过影响外资流入与决策，能够促进外资结构的生态转型与优化[3]；融资成本方面的研究
（如沈洪涛等[4]、叶陈刚等[5]、何玉等[6]、倪娟等[7]、Li等[8]）表明，企业披露更为全面的环境信息不仅显著降低了其权益资本成本，同时使企业获取更多的银行贷款，有助于降低其债务融资成本等。胡宗义等[9]、Li等[10]学者也对环境信息披露导致的污染减排效应、绿色创新提升效应等进行了研究。付嘉为等[11]、Luo等[12]、李慧云等[13]的研究则表明，环境信息披露的绿色创新激励效应可能通过缓解绿色代理问题、融资约束等发挥作用，媒体关注度、环境规制对二者之间关系具有调节作用。
然而，绿色创新并非实现绿色效应的终点，其所具有的双重外部性特点（知识溢出和环境溢出）使得创新扩散的重要性并不亚于创新本身[14]。绿色成果只有实现更大范围的推广和扩散，才能最大化其经济价值与环境价值，成为高质量、可持续绿色发展的关键推动力。现有关于绿色技术扩散的研究多聚焦于宏观层面对扩散本身的过程及规律进行模型构建和仿真（如曹霞等[15]、陈恒等[16]的研究），或基于行业区域要素对绿色技术扩散的影响因素进行研究，如政府政策、社会网络、消费者环保态度等（如Losacker[17]、Stucki等[18]、De Marchi[19]、Zeng等[20]的研究）。与此同时，宏观层面的绿色技术整体扩散情况由各主体的决策和行为所决定，而企业作为经济环境中的关键主体，却鲜少有文献从微观视角对企业间绿色技术的扩散情况进行研究。绿色技术的扩散一方面使更多企业实现绿色转型，另一方面也使得创新成果即技术本身的可行性及绿色价值得到一定认证。由于专利被引用指标能够在一定程度上揭示技术的传播信息[21]，且近年来中国逐步进入大数据时代，专利信息的开放性与可得性大大增强，因此本文拟采用企业申请绿色专利被引用量代理度量企业间绿色技术扩散，通过实证分析方法重点检验环境信息披露水平对企业间绿色技术扩散的影响及其传导机制，并探究影响两者之间关系的因素。
1  理论分析与研究假设
1.1     环境信息披露与企业间绿色技术扩散
从传播论角度来看，绿色技术扩散指的是绿色技术创新在一定时间通过某些渠道被社会系统内成员采纳的过程[22]，即绿色技术从扩散方到被扩散方的流动和转移的过程，具有一定的互动性。随着“双碳”目标的推动落实、绿色理念的深入人心，环境信息披露作为一种沟通工具，所具有的信号传递效应愈加凸显。企业作为较为独立的微观主体，同时具有绿色技术扩散方与被扩散方两种身份。一方面，对于潜在扩散方身份而言，企业环境信息披露水平越高，越能反映其有关降污减排环境责任的承担，进而产生社会认同效应，获得良好的社会声誉[23]，也意味着企业更有可能拥有较高水平的绿色生产管理经验与先进的绿色技术，得到产业内外其他企业的绿色关注，其绿色知名度由此提高。并且，根据Xiang等[24]、武恒光等[25]、李哲等[26]的研究【与后文著录的文献序号不一致，请一一核查修改】，环境信息披露能够正向影响企业的信用评级，使其在资本市场中获得更多的信贷资源与更低的资本成本，从而增加投资绿色项目与加大研发投入力度的可能性，促进绿色技术的创新创造。另一方面，当企业作为绿色技术的潜在被扩散方时，环境信息披露所衍生的企业内部资源发展压力与外部环境竞争压力迫使企业采取行动措施进行绿色转型，以符合信贷政策等绿色金融条件及利益相关者的环保要求。于是，企业能够通过实施自主创新活动以生产、购买或引用绿色技术来实现生产经营活动的绿色化。然而，绿色创新活动需要企业投入更多的资源成本并承担更高的不确定性风险[27]，通过引用已有绿色技术降污减排改善生产对多数企业而言效率更高。基于以上分析，本文提出如下假设：
H1：企业环境信息披露水平越高，越能促进企业间绿色技术扩散。
1.2    政府补助的中介作用
中国环境管理主要采取属地模式，本地范围内的污染防治等环境管理由地方政府负责[28]。保护环境是地方政府重要的政治目标之一。而企业对政府具有很强的资源依赖，往往积极争取较为稀缺的政府补助[29]。在此层面上，企业与政府互为利益相关者，构成声誉共同体[30]。然而，政府在向企业提供财政补贴时具有较强的自由裁量权[31]，且信息不对称使得政府常难以评估企业真实的环境表现，可能导致政府补贴的浪费或错配。环境信息披露于是成为企业与政府之间的沟通工具，向政府传达关乎其环保经营清洁生产以及污染排放水平等各类信息。当企业的高水平环境信息披露展现出较好的绿色治理效果时，政府出于鼓励或补偿动机，将为其提供更多补助以延续绿色发展；而当企业通过环境信息的披露展现出较为严峻的环境形势时，基于“晋升锦标赛”模式及政府本身绿色绩效需要[32]，政府将在补贴方面对该类企业有所倾斜，支持其进行污染治理及绿色转型。因此，高水平的环境信息披露水平增强了企业获取政府资源的能力。对于企业而言，政府补助既作为一种有效的环保干预方式，激励其改进生产模式以提升环境质量[33]，也是一种外源融资渠道，改善企业的融资约束与财务状况[34]，提高了企业积聚外部资源的能力，进而为企业研发绿色技术或引用其他企业技术提供资金上的支持和方向上的引导，有利于企业间绿色技术的扩散。基于以上分析，本文提出如下假设：
H2：政府补助在环境信息披露与企业间绿色技术扩散之间发挥中介作用。

1.3    企业绿色合作创新的中介作用
一般而言，相较于非绿色技术，绿色技术创新的知识复杂性与时代发展性程度更高，主体间开展合作活动的频率与比例也高于大多数技术领域。企业间通过合作突破组织边界、开展绿色创新活动，不仅能够共享各方互补性创新资源，分担研发成本，降低研发过程中的不确定性与风险水平[35]，也意味着参与合作创新的各方能够共享创新成果并向更多企业传播绿色技术。并且，在绿色效应的发挥方面，合作绿色创新往往比独立绿色创新更有效[36]。然而，绿色技术合作创新中常常存在造成合作短期化和不稳定的种种因素，企业进行环境信息披露则能够从内外两方面对企业间的合作起到保障和促进作用。首先，根据公司治理理论，企业环境信息披露水平越高，其监督作用越强，环境信息披露由于声誉机制对内形成绿色创新压力从而使企业更有动力参与和实施绿色创新活动[37]；其次，信息机制上，高质量的环境信息披露能够增加信息透明度，通过环境信息载体对外传递企业绿色治理能力与环保技术需求，进而降低信息搜索成本，提高企业间达成绿色技术创新合作的可能性与稳定性。企业间达成创新合作后，参与合作的各方通过整合和配置内外部创新资源来进一步升级现有生产流程和布局新的生产技术[38]，于是，其合作创新成果的双重外部性特点便使得绿色技术得以在合作企业间共享、通过引用与被引用在其他企业间扩散，发挥绿色效应，促进绿色转型。基于以上分析，本文提出如下假设：
H3：企业绿色合作创新在环境信息披露与企业间绿色技术扩散之间发挥中介作用。

1.4 “政府补助－企业绿色合作创新”的链式中介效应
企业进行高水平的环境信息披露，通过绿色声誉效应与环保压力效应提高获取政府补助的可能性，进而为绿色技术在企业间的扩散提供支持。其中，政府补助对绿色技术扩散的促进机制与路径可能存在多样性，而绿色技术的产生与扩散与绿色创新活动息息相关，结合政府补助所具有的导向性，促进绿色合作创新成为政府补助促进企业间绿色技术扩散的主要路径之一。具体而言，一方面，政府补助能够发挥指向信号与质量信号作用，促进企业间技术合作[39]，间接传递企业的绿色需求，一定程度上缓解企业间信息不对称情况，因为质量信号能够起到认证作用，表明企业受到政府政策偏向支持，能够吸引潜在绿色合作企业的关注，降低其信息搜集成本，接受政府补助企业的信任程度得以提高，企业间开展绿色合作创新的可能性进而有所提高；另一方面，由于绿色技术创新项目具有高投入和高风险性，企业间进行研发合作仍需要较为充足的内外部资金支持。政府补助为企业开展绿色合作创新提供直接的资金资源分配，也能够发挥资源集聚效应，减轻企业外部融资限制，进而拓宽了资金来源渠道，对企业获取短期债务融资和股权融资起到促进作用[40]，为企业开展绿色合作创新提供保障。相比于非绿色技术，绿色创新技术传播的广泛性、普遍性与影响力更为显著[41]，绿色合作创新的进程推进和突破离不开已有技术的驱动，创新的成果又体现为新绿色技术的产生，即绿色合作创新在技术层面既能体现对已有绿色技术的引用又为新技术的被引用创造条件，进而促进绿色技术在企业间的扩散。基于以上分析，本文提出如下假设：
H4：“政府补助－企业绿色合作创新” 在环境信息披露与企业间绿色技术扩散之间发挥链式中介作用。
本文构建的理论研究模型如图1所示。
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图1 理论模型



2  研究设计
2.1 样本选择与数据来源
中国生态环境部于2012年出台《‌环境空气质量标准》，同时将企业环保要求提升至新的高度。因此，本文选用2012－2021年沪深A股上市公司相关数据进行实证研究，并对初始研究样本进行以下筛选和处理：一是剔除处于ST、ST*等公司样本；二是考虑到金融、保险类企业经营以及财务数据的特殊性，剔除该类行业公司样本；三是剔除数据严重缺失的样本观测值；四是为避免异常值影响，对连续型变量进行1%缩尾处理，最终得到1 316家企业的年度观测值作为研究样本。有关专利被引用数据与绿色合作创新相关数据来源于中国研究数据服务平台（CNRDS）数据库；企业环境信息披露相关数据主要来源于国泰安（CSMAR）数据库，并依据巨潮资讯网以及各企业官方网页等发布的上市公司年报、社会责任报告、可持续发展报告和环境报告书等手工搜集核对数据；企业数字化转型指标构建数据源于上市公司年报；财务数据等企业层面数据均来源于国泰安数据库。
2.2  变量定义与说明
（1）被解释变量：绿色技术扩散。相较于绿色实用新型专利，绿色发明专利的技术含量更高；同时，绿色专利的被引用次数客观上能够体现出绿色技术在企业间转移和流动的过程，与绿色技术扩散的动态特征相契合，且能够在一定程度上反映绿色技术从拥有方到采纳方的扩散效果，因此选取企业申请绿色发明专利被引用量加1取对数计算绿色技术企业间的对数化被引量，以衡量企业主体间绿色技术的扩散水平。
（2） 核心解释变量：环境信息披露。参考于连超等[42]、官小燕等[43]的研究方法，以CSMAR数据库中环境研究数据为基础，从环境管理情况、环境监管及认证情况、环境业绩与治理情况、环境信息披露载体以及环境负债情况5个方面构建衡量企业环境信息披露水平的综合指标，并在原有指标计分基础上作出调整：环境管理情况、环境监管及认证情况、环境业绩与治理情况以及环境负债维度的各分项若披露则赋值为1，否则为0；环境信息披露载体方面，若公司通过年报披露环境相关信息则赋值为1，通过社会责任报告披露则赋值为2，有单独的环境报告则赋值为3；再对以上5个方面得分进行加总后除以最大得分得到企业个体层面环境信息披露水平。
（3）中介变量：政府补助。借鉴杨国超等[44]的研究，使用企业财务报表附注中所披露的当期政府补贴总额进行衡量，并对取得的数据使用年度最大值进行标准化处理；绿色合作创新，参考Brockman等[45]的做法，采用企业联合申请的绿色专利数量加1的自然对数来衡量，一方面以联合申请体现企业的合作性，另一方面以绿色发明专利体现企业的创新性。
（4）控制变量。考虑可能影响企业间绿色技术扩散水平的相关因素，参考已有文献，本文选取的控制变量主要集中于企业微观层面，包括企业年龄、企业成长性、企业规模、资本结构、员工规模、独董比例、 股权集中度、薪酬激励、董事会规模、监事会规模、市场势力。具体变量定义见表1。
表1   变量定义
	变量类型
	变量名称
	变量符号
	计算方式

	被解释变量
	绿色技术扩散
	GTD
	企业申请的绿色发明专利当年被引用量加1的自然对数

	核心解释变量
	环境信息披露
	EDI
	从环境管理情况、环境监管及认证情况、环境业绩与治理情况、环境信息披露载体以及环境负债情况5个方面进行计算

	中介变量
	政府补助
	Sub
	企业当期获得政府补助金额的标准化

	
	绿色合作创新
	Coginov
	企业当年联合申请的发明专利数量加1的自然对数

	控制变量
	企业年龄
	Age
	成立年限加1的自然对数

	
	企业成长性
	Growth
	企业营业收入增长率

	
	企业规模
	Size
	年末总资产的自然对数

	
	资本结构
	Lev
	年末负债与资产总额的比值

	
	员工规模
	Staff
	企业员工人数的自然对数

	
	独董比例
	Ind
	独立董事人数与董事会人数的比值

	
	股权集中度
	First
	第一大股东持股比例

	
	薪酬激励
	Bsmsalary
	董事、监事及高管年薪总额的自然对数

	
	董事会规模
	Dboard
	董事会人数的自然对数

	
	监事会规模
	Sboard
	监事会人数的自然对数

	
	市场势力
	Market
	营业收入与营业成本之比的自然对数





2.3  模型构建
本文利用多重中介效应模型，采用层次回归法对环境信息披露与企业间绿色技术扩散之间的直接效应与传导机制进行解析，检验政府补助、企业绿色合作创新发挥的独立及链式中介作用。利用逐步回归方法构建模型1～模型7分别如式（1）～式（7）所示：

=+++++                                                            （1）
=+++++                                                              （2）
=+++++                                                       （3）
=++++++                                       （4）
=++++++                                             （5）
=++++++                                       （6）
=+++++++                      （7）
式（1）～（7）中：i表示企业；t表示年份；Control为上文已定义的一组控制变量；Year和Industry分别表示时间层面与行业层面的固定效应；εi,t表示随机误差项。
3 实证检验与结果分析
3.1    描述性统计
主要变量的描述性统计结果如表2所示。绿色技术扩散衡量指标最大值为5.450，最小值为0，均值为1.260，表明绿色技术的扩散与流动水平在样本企业间差异较大。环境信息披露水平作为核心解释变量，最大值为0.800，最小值为0.030，均值为0.230，表明样本企业的环境信息披露水平参差不齐。而其他控制变量的取值均在正常范围内。

表2  描述性统计结果
	变量
	样本量
	均值
	方差
	最小值
	中位数
	最大值

	GTD
	13 160
	1.260
	1.380
	0
	0.690
	5.450

	EDI
	13 160
	0.230
	0.190
	0.030
	0.170
	0.800

	Sub
	13 160
	0.050
	0.140
	0
	0.010
	1.000

	Coginov
	13 160
	0.280
	0.720
	0
	0
	7.200

	Age
	13 160
	2.940
	0.330
	1.610
	3.000
	3.500

	Growth
	13 160
	0.150
	0.380
	−0.490
	0.090
	2.430

	Size
	13 160
	22.690
	1.390
	16.160
	22.540
	26.540

	Lev
	13 160
	0.470
	0.200
	0.000
	0.470
	0.940

	Staff
	13 160
	8.090
	1.280
	4.500
	8.060
	11.40

	Ind
	13 160
	0.380
	0.060
	0.330
	0.360
	0.570

	First
	13 160
	0.340
	0.150
	0.080
	0.310
	0.750

	Bsmsalary
	13 160
	15.390
	0.760
	13.300
	15.360
	17.430

	Dboard
	13 160
	2.270
	0.170
	1.790
	2.300
	2.770

	Sboard
	13 160
	1.530
	0.210
	1.390
	1.390
	2.080

	Market
	13 160
	0.330
	0.280
	−0.030
	0.250
	1.630




3.2    回归结果分析
为选择更恰当的回归模型，首先进行豪斯曼检验，结果表明在1%显著性水平上拒绝选择随机效应的原假设，故选择固定效应模型进行检验更为有效，结果如表3所示。模型1下，EDI的回归系数显著为正，表明企业进行高质量的环境信息披露能够正向显著影响企业间绿色技术扩散，即H1得到验证。模型2下，EDI的回归系数显著为正，表明环境信息披露能够在一定程度上帮助企业获得更多政府补助。模型5中Sub的回归系数显著为正且EDI的回归系数仍然显著，结合模型1的回归结果可知，政府补助在环境信息披露与绿色技术扩散间具有显著的部分中介效应，也就是说高水平的环境信息披露能够通过增加企业获得的政府补助支持，为绿色技术在企业间的扩散起到促进作用，即H2得到验证；同时，模型3结果显示，EDI对Coginov的回归显著为正，意味着环境信息披露有助于企业间达成绿色合作，实现更多绿色技术创新成果的产生，且模型6中EDI与Coginov均显著为正，结合模型1结果可知，绿色合作创新对绿色技术在企业间的扩散水平发挥了部分中介的作用，说明环境信息披露能够通过促进企业间绿色合作创新促进绿色技术扩散，即H3得到验证。模型7估计结果显示，EDI、Sub、Coginov的回归系数均在1%水平上显著为正，结合前述回归结果分析，表明企业进行环境信息披露增加其获得的政府补助，继而对绿色合作创新的实现提供支持，以进一步促进企业间的绿色技术扩散；同时，说明“政府补助－绿色合作创新”在环境信息披露与企业间绿色技术创新中能够发挥链式中介的作用，即H4得到验证。


表3   环境信息披露对企业间绿色技术扩散影响的回归检验结果
	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6
	模型7

	
	GTD
	Sub
	Coginov
	Coginov
	GTD
	GTD
	GTD

	EDI
	0.272***
	0.019**
	0.138***
	0.122***
	0.252***
	0.169***
	0.162***

	
	(0.067)
	(0.007)
	(0.038)
	(0.037)
	(0.066)
	(0.061)
	(0.061)

	Age
	−0.027
	−0.009**
	−0.082***
	−0.075***
	−0.017
	0.035
	0.038

	
	(0.037)
	(0.005)
	(0.021)
	(0.020)
	(0.037)
	(0.033)
	(0.033)

	Growth
	−0.170***
	−0.014***
	−0.026*
	−0.015
	−0.155***
	−0.150***
	−0.144***

	
	(0.026)
	(0.003)
	(0.014)
	(0.014)
	(0.026)
	(0.024)
	(0.024)

	Size
	0.400***
	0.043***
	0.200***
	0.166***
	0.353***
	0.250***
	0.230***

	
	(0.016)
	(0.002)
	(0.010)
	(0.009)
	(0.016)
	(0.015)
	(0.015)

	Lev
	−0.040
	−0.003
	−0.195***
	−0.193***
	−0.037
	0.106**
	0.105*

	
	(0.058)
	(0.006)
	(0.032)
	(0.031)
	(0.058)
	(0.053)
	(0.053)

	Staff
	0.012
	0.003*
	0.019**
	0.017**
	0.009
	−0.002
	−0.003

	
	(0.014)
	(0.001)
	(0.008)
	(0.008)
	(0.014)
	(0.013)
	(0.013)

	Ind
	0.765***
	0.067***
	0.663***
	0.611***
	0.693***
	0.269
	0.244

	
	(0.220)
	(0.025)
	(0.124)
	(0.122)
	(0.219)
	(0.197)
	(0.197)

	First
	−0.231***
	0.011
	0.119***
	0.110**
	−0.243***
	−0.320***
	−0.324***

	
	(0.074)
	(0.008)
	(0.044)
	(0.043)
	(0.073)
	(0.066)
	(0.066)

	Bsmsalary
	0.160***
	0.002
	>−0.001
	−0.002
	0.158***
	0.161***
	0.160***

	
	(0.017)
	(0.002)
	(0.010)
	(0.010)
	(0.017)
	(0.016)
	(0.016)

	Dboard
	0.104
	−0.020**
	0.064
	0.080*
	0.126*
	0.056
	0.068

	
	(0.077)
	(0.009)
	(0.044)
	(0.043)
	(0.077)
	(0.069)
	(0.069)

	Sboard
	−0.123**
	0.030***
	0.152***
	0.129***
	−0.155***
	−0.237***
	−0.250***

	
	(0.053)
	(0.007)
	(0.034)
	(0.034)
	(0.053)
	(0.047)
	(0.047)

	Market
	−0.119***
	−0.003
	−0.051**
	−0.049**
	−0.117***
	−0.081**
	−0.081**

	
	(0.044)
	(0.004)
	(0.021)
	(0.021)
	(0.044)
	(0.040)
	(0.040)

	Sub
	
	
	
	0.785***
	1.085***
	
	0.508***

	
	
	
	
	(0.093)
	(0.108)
	
	(0.090)

	Coginov
	
	
	
	
	
	0.749***
	0.734***

	
	
	
	
	
	
	(0.014)
	(0.015)

	_cons
	−10.533***
	−0.991***
	−4.755***
	−3.977***
	−9.458***
	−6.973***
	−6.537***

	
	(0.371)
	(0.049)
	(0.232)
	(0.224)
	(0.372)
	(0.334)
	(0.337)

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Industry
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	F
	233.467
	80.794
	89.431
	89.243
	229.460
	573.686
	534.706

	N/个
	13 160
	13 160
	13 160
	13 160
	13 160
	13 160
	13 160

	R2
	0.351
	0.272
	0.233
	0.249
	0.360
	0.467
	0.469


注：1）*、**、***分别代表P<0.1、P<0.05、P<0.01 ；2）括号内的数字为t值。下同。


3.3     稳健性检验
3.3.1    调整核心变量的度量方法
为检验本文结论的稳健性，分别调整被解释变量绿色技术扩散与核心解释变量环境信息披露水平的度量方式。首先，以授权的绿色专利被引用数（GTD1）作为绿色技术扩散的替代度量指标进行回归分析，检验结果如表4所示，可以看出，主要解释变量回归系数大小有所变化，但各系数符号与显著性水平基本不变，说明实证研究结论具有稳健性。其次，作为本文的核心解释变量，环境信息披露效应的发挥需要一定时间，即可能存在滞后效应影响研究结果的稳健性，于是将解释变量滞后1期与滞后2期替代原变量代入原模型分别再次进行回归，结果发现（见表5和表6），各回归系数依然显著且为正，说明上述回归结果基本稳健。


表4   基于调整绿色技术扩散度量方式的稳健性检验结果
	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6
	模型7

	
	GTD1
	Sub
	Coginov
	Coginov
	GTD1
	GTD1
	GTD1

	EDI
	0.358***
	0.019**
	0.138***
	0.122***
	0.336***
	0.259***
	0.249***

	
	(0.063)
	(0.007)
	(0.038)
	(0.037)
	(0.063)
	(0.057)
	(0.057)

	Sub
	
	
	
	0.785***
	1.161***
	
	0.607***

	
	
	
	
	(0.093)
	(0.109)
	
	(0.090)

	Coginov
	
	
	
	
	
	0.723***
	0.706***

	
	
	
	
	
	
	(0.014)
	(0.014)

	_cons
	−9.703***
	−0.991***
	−4.755***
	−3.977***
	−8.551***
	−6.264***
	−5.743***

	
	(0.361)
	(0.049)
	(0.232)
	(0.224)
	(0.363)
	(0.320)
	(0.323)

	Control
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Industry
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	F
	176.458
	80.794
	89.431
	89.243
	175.903
	492.440
	462.778

	N/个
	13 160
	13 160
	13 160
	13 160
	13 160
	13 160
	13 160

	R2
	0.299
	0.272
	0.233
	0.249
	0.311
	0.433
	0.437



表5   基于滞后1期的环境信息披露的稳健性检验结果
	项目
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6
	模型7

	
	GTD
	Sub
	Coginov
	Coginov
	GTD
	GTD
	GTD

	L1.EDI
	0.280***
	0.021***
	0.173***
	0.156***
	0.258***
	0.154**
	0.146**

	
	(0.071)
	(0.008)
	(0.041)
	(0.041)
	(0.071)
	(0.065)
	(0.065)

	Sub
	
	
	
	0.801***
	1.048***
	
	0.473***

	
	
	
	
	(0.101)
	(0.115)
	
	(0.095)

	Coginov
	
	
	
	
	
	0.731***
	0.718***

	
	
	
	
	
	
	(0.015)
	(0.015)

	_cons
	−10.847***
	−0.935***
	−5.038***
	−4.289***
	−9.867***
	−7.164***
	−6.786***

	
	(0.398)
	(0.051)
	(0.250)
	(0.243)
	(0.400)
	(0.361)
	(0.363)

	Control
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Industry
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	F
	220.469
	67.847
	85.753
	85.463
	216.065
	539.628
	502.985

	N/个
	11 844
	11 844
	11 844
	11 844
	11 844
	11 844
	11 844

	R2
	0.349
	0.264
	0.239
	0.256
	0.357
	0.462
	0.464


【GTD2是代表什么？需要交代。】
表6    基于滞后2期的环境信息披露的稳健性检验结果
	项目
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6
	模型7

	
	GTD2
	Sub
	Coginov
	Coginov
	GTD
	GTD
	GTD

	L2.EDI
	0.294***
	0.017**
	0.233***
	0.219***
	0.277***
	0.126*
	0.122*

	
	(0.075)
	(0.009)
	(0.044)
	(0.044)
	(0.075)
	(0.068)
	(0.069)

	Sub
	
	
	
	0.846***
	0.992***
	
	0.392***

	
	
	
	
	(0.109)
	(0.124)
	
	(0.101)

	Coginov
	
	
	
	
	
	0.719***
	0.708***

	
	
	
	
	
	
	(0.015)
	(0.016)

	_cons
	−10.851***
	−0.870***
	−5.186***
	−4.449***
	−9.988***
	−7.124***
	−6.837***

	
	(0.427)
	(0.055)
	(0.270)
	(0.262)
	(0.429)
	(0.390)
	(0.392)

	Control
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Industry
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	F
	205.535
	55.124
	81.031
	81.198
	200.241
	495.238
	461.495

	N/个
	10 528
	10 528
	10 528
	10 528
	10 528
	10 528
	10 528

	R2
	0.349
	0.253
	0.244
	0.261
	0.356
	0.461
	0.462




3.3.2    替换检验方法
已有研究发现，与其他中介效应检验方法相比，Bootstrap法具有较高的统计效力，且偏差校正的非参数Bootstrap法检验力更高[46]，因此，本文进行1 000次反复抽取，并将置信区间设置为95%，使用偏差校正后的置信区间对政府补助与绿色合作创新的中介效应与链式中介效应进行稳健性检验。结果显示（见表7），政府补助中介作用95%的置信区间为[0.202 2,0.203 0]，不含0，说明政府补助的中介效应显著；绿色合作创新中介作用95%的置信区间为[0.039 8,0.140 2]，不含0，说明绿色合作创新的中介效应同样显著；同时，政府补助与绿色合作创新链式中介的95%置信区间为[0.002 1,0.217 0]，不含0，说明政府补助和绿色合作创新链式中介效应为正并显著，且在控制3条中介路径后环境信息披露对企业间绿色技术扩散直接效应的95%置信区间为[0.047 5,0.271 2]，不含0，依然显著，意味着环境信息披露能够促进企业间绿色技术扩散，链式中介发挥了部分中介的效应，检验结果与前文基本保持一致。

【表7中：间接效应和直接效应下的第一栏缺表题，请补充】
表7    基于Bootstrap法的检验结果
	
路径
	间接效应
	直接效应

	
	【补充表题】
	95%置信区间
	【补充表题】
	95%置信区间

	
	
	BootLLCI
	BootULCI
	
	LLCI
	ULCI

	总效应
	0.272 3
	0.135 1
	0.390 5
	0.161 6
	0.047 5
	0.271 2

	EDI→Sub→GTD
	0.009 7
	0.002 2
	0.203 0
	
	
	

	EDI→Sub→Coginov
	0.015 0
	0.003 0
	0.029 6
	
	
	

	EDI→Coginov→GTD
	0.089 9
	0.039 8
	0.140 2
	
	
	

	EDI→Sub→Coginov→GTD
	0.011 0
	0.002 1
	0.217 0
	
	
	




4 进一步分析
4.1    基于企业、地区、行业层面的异质性分析
4.1.1    生命周期异质性分析
基于生命周期理论，企业具有动态的发展演化特征，在不同生命周期阶段的资源禀赋、发展策略、创新意愿等均存在明显客观差异性，企业进行环境信息披露的动机与效果也可能不同，因此，本文借鉴Dickinson[47]的研究，采用现金流模式法对企业所处生命周期进行划分，并分别进行回归检验，检验结果如表8所示。结果显示，在成长期样本企业中，环境信息披露的回归系数在1%的水平上显著为正，而在非成长期企业（成熟期和衰退期）样本中并不显著。究其原因，可能是因为处于成长期的企业在市场中尚未取得较大的竞争优势，而企业为使自身发展保持持久稳定增长，塑造其可持续发展的绿色形象，更愿意主动披露高水平的环境信息，进而获得政府认可、投资者青睐以及其他企业的关注，在此过程中，环境信息披露的绿色效应得以有效发挥，绿色技术在企业间扩散程度高。

4.1.2     地区异质性分析 
由于中国各地区产业绿色化发展水平不一，地区间产业结构、资源成本、制度环境等存在较大差异，环境信息披露绿色效应的发挥也可能存在地区异质性。因此，本文根据上市公司注册地所在省份将样本划分为东部、中部以及西部地区1）企业，并分别进行回归检验，检验结果如表8所示。可以看出，仅有东部地区企业样本环境信息披露的回归系数在10%水平上显著为正，而中部及西部地区样本不显著。原因可能在于东部地区环保制度更为严格与完善，企业因此受到环境监管力度更大，更有能力与动机披露高水平的环境信息；且东部地区经济发展水平相对更高，绿色创新资源与绿色创新能力上更具优势。

4.1.3   行业类型异质性分析
[bookmark: _GoBack]绿色技术的产生与应用旨在进一步提高生产力，同时落实环保需要并实现可持续发展。在不同的企业类型中，重污染行业企业多为煤炭、钢铁，电力等支柱行业和重要基础性产业，引发环境问题的可能性和破坏环境的程度均比非重污染行业高，是污染排放的重灾区，这类企业所披露的环境信息会受到市场参与者更高的关注度，受到的环保监管也更为严格，绿色舆论压力更大，因而对绿色技术的需求更为迫切。基于此， 本文将上市企业样本进一步分为重污染企业与非重污染企业，探究环境信息披露对企业间绿色技术扩散促进作用的行业类型异质性。首先，依据中国证监会2012年修订的《上市公司行业分类指引》对样本企业所属行业进行分类，随后依照《上市公司环境信息披露指南》将样本企业划分为重污染行业企业（16家）与非重污染行业企业两组分别进行回归，回归结果如表8所示。结果表明，两组企业样本中，环境信息披露的估计系数均在1%水平上显著为正，并且重污染行业企业样本中环境信息披露估计系数大于非重污染行业企业组，这表明相对于非重污染行业企业，重污染行业更积极披露高水平的环境信息，对于绿色技术扩散所发挥的促进作用更大。

表8   异质性分析结果
	项目
	GTD

	
	生命周期异质性
	地区异质性
	污染类型异质性

	
	成长期企业
	成熟期企业
	衰退期企业
	东部地区企业
	中部地区企业
	西部地区企业
	重污染企业
	非重污染企业

	EDI
	0.430***
	0.149
	0.162
	0.159*
	0.204
	0.210
	0.350***
	0.289***

	
	(0.108)
	(0.097)
	(0.185)
	(0.093)
	(0.146)
	(0.144)
	(0.090)
	(0.098)

	_cons
	−11.156***
	−11.119***
	−8.815***
	−10.651***
	−11.559***
	−6.763***
	−9.695***
	−10.923***

	
	(0.593)
	(0.567)
	(0.919)
	(0.501)
	(0.837)
	(0.839)
	(0.585)
	(0.475)

	Control
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Industry
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	F
	101.351
	98.351
	33.935
	169.506
	37.323
	32.954
	71.863
	166.917

	N/个
	5 517
	5 616
	2 024
	7 575
	2 367
	2 041
	4 377
	8 783

	R2
	0.359
	0.362
	0.350
	0.396
	0.359
	0.370
	0.298
	0.365




4.2    环境信息披露、数字化转型与企业间绿色技术扩散
数字经济时代，以大数据、云计算、人工智能等为代表的数字技术蓬勃发展与广泛应用，推动着企业在组织结构、生产模式、研发模式等各方面进行数字化变革，不断提高其价值创造与供给效率[48]，并对提高企业自身环境绩效水平、促进绿色技术的产生与更广泛的应用发挥了积极作用[49]。因此，本文参考吴非等[50]研究方法，使用文本分析法提取上市公司年报中数字化转型相关词根词频，以衡量企业数字化转型程度（DCG），并在模型（1）中加入企业数字化转型程度与环境信息披露的交互项（DCG×EDI），以探究企业数字化转型对环境信息披露影响绿色技术扩散的调节作用，检验结果如表9所示。结果显示，交互项DCG×EDI的系数在5%水平上显著为正，意味着企业数字化转型能够增强环境信息披露对于企业间绿色技术扩散的正向影响。究其原因，一方面，数字化转型意味着企业将具备更为高效与精细的内部管理体系，有能力充分发挥数据赋能的优势，保证其生产经营全流程中所掌握环境信息的科学性与有效性，显著提高企业所披露环境信息的质量，同时降低与信息收集处理相关的资源耗费，降低环境信息的发布与披露成本，提高企业披露意愿；另一方面，数字化转型能够直接增强企业自主创新能力[51]，优化企业绿色创新资源配置，从而降低绿色创新的门槛与风险，显著提升企业绿色创新效率[52]，加快绿色技术的研发与进步，促进企业绿色升级转型；同时，企业数字化有利于打破信息壁垒，提升企业间信息共享水平，缓解信息不对称程度，使信息搜集变得高效准确，通过促进绿色技术创新合作的达成或绿色技术的引用购买满足企业日益增长的绿色需求，绿色技术因而得以进一步在企业间流动与扩散。


表9   企业数字化转型程度的调节作用检验结果
	变量
	GTD

	
	模型1
	加入DCG×EDI和DCG

	EDI
	0.272***
	0.336***

	
	(0.067)
	(0.067)

	DCG×EDI
	
	0.169***

	
	
	(0.046)

	DCG
	
	0.127***

	
	
	(0.010)

	_cons
	−10.533***
	−10.300***

	
	(0.371)
	(0.369)

	Control
	是
	是

	Year
	是
	是

	Industry
	是
	是

	F
	233.467
	216.298

	N/个
	13 160
	13 160

	R2
	0.351
	0.361




5  结论与政策建议
5.1研究结论
[bookmark: _Hlk148122770]本文实证检验了环境信息披露对于企业间绿色技术扩散的影响以及传导机制，并分别检验了该影响在企业、地区、行业层面的异质性以及数字化转型的调节效应，得出主要研究结论如下：第一，从直接效应来看，高水平的环境信息披露能够显著促进企业间绿色技术扩散；第二，从间接效应来看，环境信息披露能够通过增加政府补助以及达成绿色合作创新促进绿色技术在企业间的扩散，且“政府补助－绿色合作创新”链式中介效应成立；第三，环境信息披露对处于成长期以及位于中国东部地区的企业间绿色技术的扩散具有显著的促进作用，并且对于重污染行业企业的促进作用更强；第四，调节效应表明，随着企业数字化转型程度加深，环境信息披露对于企业间绿色技术扩散的促进作用也更强。

5.2 政策建议
第一，对于上市公司而言，一方面，应贯彻落实绿色经营发展理念，充分认识环境信息披露的绿色作用价值，更加主动且全面地披露与企业生产经营有关的各项环境信息，以环境信息作为重要载体，对外释放绿色技术供需信号，以促进绿色技术在企业间的充分流动与扩散；另一方面，企业主体应紧握数字化转型驱动发展的时代契机，以数字化基础设施建设、数字化人才引进等突破口增加对数字化转型的投入，全方位夯实并提升企业数字化、信息化水平，为实现包括绿色转型在内的高质量发展提供动力。第二，对于政府支持而言，政策制定以及监管实施部门有必要进一步完善与落实环境信息披露相关法律法规，实现规范高标准化、监管趋严格化，以提升环境信息披露对绿色技术扩散的驱动效应；与此同时，应充分发挥政府补助的支持作用，根据企业所披露的环境信息并结合相关客观事实，为有绿色需求的企业提供充足政策与资金支持，并积极推进全过程监管，确保政府补助真正发挥绿色效应促进作用，达成经济与环境的共赢局面。第三，政企联动方面，为提高绿色技术在企业间的流动与扩散水平，不仅要充分发挥企业环境信息披露对政府补助的显著诱导效应，也要愈加重视绿色合作创新。政府通过提供资金资源弥补企业成本的同时，企业也需加大绿色技术创新投入，高效促成绿色技术的产出与绿色创新合作的达成，为企业实现绿色化发展提供技术基础与扩散平台。第四，考虑到不同生命周期、地区以及行业企业对于环境信息披露的敏感性不同，在制定披露标准与实施监管措施时可进行差异性识别，根据不同企业特征采取更为灵活、更富弹性的引导与监督，从而更为精准高效地发挥环境信息披露对于绿色技术扩散的促进作用，助力企业的绿色化可持续发展。

注释：
1）根据《中共中央 国务院关于促进中部地区崛起的若干意见》和《国务院发布关于西部大开发若干政策措施的实施意见》，将中国31个省份（未含港澳台地区）划分为东、中、西三大地区。东部地区包括：北京、天津、上海、江苏、浙江、福建、山东、河北、广东、海南、辽宁、黑龙江、吉林13个省份；中部地区包括：安徽、江西、河南、湖北、湖南、山西6个省份；西部地区包括：内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆12个省份。
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