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内容提要：环境信息披露影响企业价值主要具有资本成本效应和预期现金流量效应两种渠道。本文以沪深A股重污染行业的上市公司为研究对象，探索是否存在上述两种效应。文中通过自主构建的一套环境信息披露指标体系，将研究对象披露的环境会计信息分为硬披露和软披露两个子类型，并加总得到披露总得分，以此探索何种类型的环境会计信息对企业价值具有实质性影响。通过全样本研究和单一化工行业的样本研究，发现并不存在资本成本效应，而存在预期现金流量效应，并且对企业价值存在实质性影响的是硬披露环境信息而不是软披露信息。另外，本研究还发现预期现金流量效应的存在形式为负，这意味着市场将企业披露的环境信息解读为企业面临潜在环保支出的信号，这不利于鼓励上市公司披露环境信息。相应的政策建议是：完善强制性环境信息披露制度，加强环保监管力度，鼓励企业进行更多自愿性环境信息披露等。
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一、引言
中国经济向工业化、市场化转型的过程中，工业企业已经成为最主要的环境污染主体。世界范围内环保主义意识普遍觉醒的今天，企业不能只顾及自身的经济利益，而不承担环境污染的社会责任。从公司金融的角度来说，企业做好环境保护工作，积极披露相关的环境信息，有利于利益相关者加深对企业的认识和了解，降低信息不对称所带来的不确定性风险，提升企业的社会形象及市场价值，为企业提供一个更好的融资环境，降低融资成本，为企业财务战略的可持续发展奠定坚实的基础。上市公司群体作为我国企业中的佼佼者，在履行环境责任及披露环境信息方面应该率先垂范，主动作为。但是，实践中也有部分上市公司将环保投入仅看成是一种成本和负担，面对较高的环保要求，举棋不定，犹豫不决，在环保投入上大打折扣，环境信息披露方面存在随意、草率、信息质量较差等问题。在中国经济转型的大背景下，对上市公司的环境信息披露与权益资本成本及企业预期现金流量的关系开展实证研究，有利于分析企业的环境行为及环境信息披露行为，并使政府能够针对性地提出监管措施。
本文以国内A股重污染行业上市公司为研究对象，运用自主构建的环境信息披露指标体系，对企业环境信息披露与企业权益资本成本和预期现金流量的关系分别进行了研究，并具体探索何种类型的环境信息有实质意义。本文可能具有的创新有三点：一是环境评价方面，本文运用内容分析法对Clarkson的环境信息披露评分方法进行了较大改进，构建起环境信息总披露、软揭露、硬披露指标体系，评价内容更符合中国的环境监管体制；二是实证分析中，本文运用多元回归的计量经济学方法分别考察环境信息总披露、软揭露、硬披露对企业价值的影响，厘清了不同的环境行为的经济效应；三是本文研究了环境信息披露影响企业价值渠道是资本成本效应和预期现金流量效应，避免了以往大多数研究中仅考虑单一渠道的问题。
二、理论分析与研究假设
Richardson等（1999）的开创性研究揭示了环境信息披露影响企业价值的三种机制，即市场过程效应（Market Process Effects）、现金流量效应（Cash flow Effects）和折现率效应（Investors Discount Rate Effects）。市场过程效应，是指市场短期行为的影响，企业环境信息一披露，股市上价格很快调整到位，通常不影响长期中的企业价值。长期中，企业价值是由后两者所决定的。事实上，根据企业现金流量折现模型（Discounted Cash Flow Model，简称 DCF 模型）可知，决定企业价值的关键因素包括企业资本成本和预期未来的现金流量。一般来说，在涉及环境信息披露问题上，资本成本效应不需要考虑披露内容，只考虑披露水平；而预期现金流量效应既要考虑披露水平，又要考虑披露内容。
环境信息披露影响企业价值的资本成本效应和预期现金流量效应，有着具体的作用机理，通过一系列中介渠道来实现的。一方面，就资本成本效应而言，有市场流动性效应和投资者偏好效应这两项中介来源。环境信息披露通过降低公司与投资者之间的信息不对称，提高股票的流动性，使交易成本降低，股票需求增加，从而达到权益资本成本下降的效果，此为市场流动性效应。而环境信息披露减少企业与投资者之间的信息不对称，降低投资者所预期的风险溢价水平，以致于降低了权益资本成本，此为投资者偏好效应。另一方面，预期现金流量效应，来源于被感知的社会责任项目的现金流量估计效应、被感知的未来监管成本效应和被感知的产品偏好效应的中间作用。环境信息披露的资本成本效应和预期现金流量效应，存在形式可能为正也可能为负，其具体表现形式与上市公司披露的环境信息的具体性质及资本市场的有效性有关，在成熟市场经济国家以及像中国这样的新兴市场国家的表现也可能是不一样的。这是本文需要结合中国的具体情况进行研究的原因。
1.环境信息披露与权益资本成本的关系
环境信息披露与权益资本成本之间的关系是复杂的，学术研究上存在三种观点。一是正相关，Richardson & Welker（2001）认为企业社会责任披露能够直接影响企业的权益资本成本，影响渠道包括投资者对负责任的、道义上占优的企业的投资偏好，或者降低信息不对称或预测风险。他们通过对加拿大1990-1992年上市公司的横截面数据进行研究，发现财务信息披露水平与资本成本间显著的负相关关系，但社会责任信息披露与资本成本间呈正相关关系，且在统计上显著，这一结果意味着更多地社会责任信息披露将提高企业资本成本。二是负相关，即上市公司环境信息披露质量的提升有助于降低权益资本成本。Hassel等（2005）以瑞典 71 家上市公司 1998-2000 年的环境信息披露为为研究对象，运用剩余收益估值模型，研究发现环境信息披露质量与权益资本成本间负相关关系较为显著。Aerts等（2008）以法国、德国、荷兰、比利时这四个欧洲国家及美国、加拿大这两个北美国家的上市公司为研究对象进行比较分析，发现环境信息披露质量的提升有助于分析师更准确地对未来收益进行预测，通过降低收益预测的风险来降低权益资本成本，欧洲地区的比北美地区更为显著。沈洪涛等（2010）以2006-2009年我国沪深A股市场的重污染行业上市公司作为研究对象，运用了剩余收益折现（GLS）模型估计权益资本成本，研究结论显示环境信息披露与权益资本成本之间呈现明显的负相关关系。吴红军（2014）以我国2006-2008年沪深A股市场上化工类企业为研究对象，研究发现，企业的环境信息披露水平与环境绩效呈正相关，企业提高环境信息披露水平能够促使权益资本成本的降低，特别地，只有那些内容具体和可验证性强的环境信息，才对企业权益资本成本的降低有实际价值。三是不相关，Clarkson 等（2010）以美国重污染型的 5 个行业的 235 家企业为研究对象，在控制了以二氧化硫排放量这一变量后，发现环境信息披露的质量与权益资本成本间不存在明显的相关关系。Clarkson 等人的解释是，如果投资者对企业的环境行为与环境政策具有明确的认知，那么环境信息披露不会对资本成本产生额外的影响，环境信息披露并不能提供额外的信息。Clarkson等（2013）的研究也发现环境信息披露环境信息披露与权益资本成本不相关。袁洋（2014）以上证A股2008-2010年重污染行业的上市公司为研究样本，在区分财务性和非财务性环境信息的基础上，对公司的环境信息披露质量与权益资本成本之间的关系进行了实证研究，发现提高重污染行业公司的环境信息披露质量，将能显著降低其权益资本成本，其中财务性信息的披露质量与权益资本成本的关系为负向相关，而非财务性信息的披露质量与权益资本成本基本不相关。这一结果表明投资者更为关注上市公司披露的财务性环境信息，其更为直接地影响上市公司的权益资本成本。
以上研究结论不一，形成原因众说纷纭。在本文对环境信息披露指标体系构建作出创新的情况下，并将研究范围扩展到泸深股市所有重污染行业上市公司的情况下，上述结论是否成立？一方面，从总体上讲，企业环境信息披露质量高的企业，能够帮助规避潜在的政府管制风险以及降低未来的遵从风险，消费者和投资者偏好环境责任履行较好的企业，此类企业有望获得更高的销售及更优秀的财务表现，这类企业也将面临更低的未来诉讼风险及潜在的污染清理支出。因而，环境信息披露能够降低关于未来预期现金流量的信息不对称程度，降低现金流预测的风险，从而降低企业资本成本，提升企业价值。另一方面，根据印象管理理论，管理者通过对环境披露内容的选择、以及有偏差的形式来展现环境信息等实施印象管理策略。软披露环境信息，即中国转型过程中的企业大多采取含糊不清的信息表述企业环境行为，这种信息对于投资者等利益相关者的决策用处不大，对权益资本成本影响不大，但硬披露环境信息更为具体地反映了特定公司的环境信息，有利于投资者作出较为准确的决策。因此，本文提出如下假设：
H1：企业环境信息披露质量与权益资本成本呈负相关，并且主要是硬披露环境信息对企业权益资本成本产生影响。
2.环境信息披露与企业预期现金流量的关系
关于预期现金流量效应的研究，国内外研究相对较少，主要的研究点在于该效应是否存在、与企业价值之间是否具有相关性。张淑惠等（2011）以2005-2009年沪深A股647家上市公司作为研究样本，选择每股自由现金流量为预期现金流量的替代变量，对环境信息披露与预期现金流量的关系开展了实证研究，结果显示，环境信息披露质量与预期现金流量正相关关系显著，这意味着提高环境信息披露质量有利于企业预期现金流量的增加，从而提升企业价值。刘尚林和刘琳（2011）建立了一个模拟上市公司环境信息披露内容的生成及发挥作用的过程的理论框架，他们分析后认为，预期现金流量效应的发挥与环境信息披露内容是相关的，但其披露质量对预期现金流量的影响是不确定的，可能提高，也可能降低。Clarkson等（2013）研究了企业自愿性环境信息披露对于外部投资者对企业价值进行评估是否具有额外的价值，研究样本为向美国环保部报告有毒物质排放数据的五个污染性行业（造纸、化工、油气、采掘及公用事业）的 2003 年和 2006 年美国上市公司，以可靠性为基础将环境信息分为硬披露和软披露两类信息，研究发现，环境信息披露能够提供与企业价值相关的额外信息，环境信息披露有助力于对未来现金流量的预测，这也确定了此类信息披露提升企业价值的主要源泉是预期现金流量效应。Plumlee等（2015）对美国 2000-2004 年的来自五个不同行业（油气、化工、食品饮料、医药及公用事业）的上市公司披露的数据样本进行分析后，发现环境信息披露质量与预期现金流量的关系受行业类型与披露方式的影响。具体来说，环境敏感型行业中的公司环境信息披露质量与预期现金流量的关系并不显著，而非环境敏感型行业中环境信息披露质量与预期现金流量却呈负相关关系。最终结论则是环境信息披露质量与预期现金流量之间不存在正相关关系。
大部分研究确认了预期现金流量效应的存在，但上述研究表明环境信息披露质量与预期现金流量之间关系并不确定。研究中国公司环境信息披露，还要考虑到中国经济正处于由粗放型向集约型转变的时期，市场经济历史较短，企业的环境社会责任意识薄弱，企业环境信息披露主要由政府推动，而非自愿性推动的国情。在此情况下，根据印象管理理论，硬披露更能吸引人们注意力，对于投资者的经济决策更为有用，因此，本文认为硬披露信息是预期现金流量的主要影响因素。于是，本文提出如下假设：
H2：环境信息披露质量与企业预期现金流量呈正相关，并且主要是硬披露环境信息对企业预期现金流量产生影响。
三、研究设计
1. 环境信息披露指标的构建
（1）环境信息披露指标的构建。确定本研究对象的环境信息披露水平是本文工作的核心。对环境信息披露水平进行量化分析最为常用的方法为内容分析法。内容分析法是一种将非定量的文字内容转化为定量数据的方法，在实际操作过程中主要是按照事先确定的评分标准或指标体系对文字内容进行量化打分。本文借鉴Clarkson（2008）以及吴红军（2014）所设计的披露指标，并结合近年来中国环境监管的实践，设计出一套新的环境信息披露指标，具体如表1所示。
表1                               环境信息披露指标体系
	序号
	披露项目
	得 分

	一、管理结构及治理结构（最高5分）
	

	1.1
	设置环境管理或者污染控制部门或工作岗位（0-1）
	

	1.2
	高管是否参与企业社会责任（或者环境工作）委员会（0-1）
	

	1.3
	制订了客户或供应商等供应链环节的环境条款（0-1）
	

	1.4
	企业层面严格实施ISO14001环境管理制度（0-1）
	

	1.5
	管理层薪酬与环境管理绩效挂钩（0-1）
	

	二、可靠性（最高6分）
	

	2.1
	单独提供环境绩效报告或者社会责任报告或者类似报告（0-1）
	

	2.2
	社会责任报告或者环境绩效报告的信息披露有独立机构验证（0-1）
	

	2.3
	环境绩效评估进行定期检查、审计或者其他验证（0-1）
	

	2.4
	环境项目具有独立机构证书（0-1）
	

	2.5
	环境绩效具有的外部激励奖励机制（0-1）
	

	2.6
	参与特定环境行业协会、技术行业协会或环保组织（0-1）
	

	三、环境绩效指标（最高72分）
	

	3.1
	能源使用效率（0-6）
	

	3.2
	水资源利用效率（0-6）
	

	3.3
	温室气体减放的绩效（0-6）
	

	3.4
	其他气体减排的绩效（0-6）
	

	3.5
	废水排放的环境（0-6）
	

	3.6
	固体废物排放或泄露的环境绩效（0-6）
	

	3.7
	噪声、光污染、辐射、粉尘等其他方面的环境绩效（0-6）
	

	3.8
	污染或废弃物的回收、削减、处置和清理等环境绩效（0-6）
	

	3.9
	厂区、雇员工作环境及周边生态环境治理的环境绩效（0-6）
	

	3.10
	资源（包括土地）优化利用及保持生物多样性的绩效（0-6）
	

	3.11
	企业产品（包括服务）的环境影响（0-6）
	

	3.12
	企业遵从环境法律法规的绩效（0-6）
	

	四、环境支出（最高4分）
	

	4.1
	支付排污费的陈述（0-1）
	

	4.2
	自发性环保行为所导致的公司成本的节约（0-1）
	

	4.3
	保护环境的开支（0-1）
	

	4.4
	涉及环境事项的处罚支出（0-1）
	

	“硬披露”部分合计
	

	五、展望和战略声明（最高8分）
	

	5.1
	CEO/董事会对企业利益相关者关于环境保护的声明（0-1）
	

	5.2
	公司对环境政策、价值、理念、原则的阐述（0-1）
	

	5.3
	关于对生产或服务过程的环境改善）的陈述（0-1）
	

	5.4
	具有环境风险的提示的陈述（0-1）
	

	5.5
	企业定期致力于环境检查并评估的阐述（0-1）
	

	5.6
	企业关于将来环境保护可测量目标的阐述
	

	5.7
	企业将来绿色发展/可持续发展展望的阐述（0-1）
	

	5.8
	关于特定绿色创新的发明与运用的阐述（0-1）
	

	六、环境现状（最高10分）
	

	6.1
	企业遵从国家的环境法律法规或者行业环境标准的简述（0-1）
	

	6.2
	企业关于在建项目通过环评、符合“三同时”制度的简述（0-1）
	

	6.3
	企业关于面临的环境纠纷、投诉及诉讼的简述（0-1）
	

	6.4
	企业关于“三废”达标情况的简述
	

	6.5
	企业关于环保设施运行情况的简述
	

	6.6
	企业关于“三废”循环再利用的简述（0-1）
	

	6.7
	企业关于推进节能减排工作的简述（0-1）
	

	6.8
	企业行业特征是否影响环境的简述（0-1）
	

	6.9
	企业商务模式、产品（包括服务）是否影响环境的简述（0-1）
	

	6.10
	企业的环境保护行为与业界同行进行比较的简述（0-1）
	

	七、自发环保行为（最高5分）
	

	7.1
	对员工进行环保管理和操作的培训或者教育（0-1）
	

	7.2
	存在环境风险管理体系的建立与运行（0-1）
	

	7.3
	存在内部的环保考核或奖励机制（0-1）
	

	7.4
	具有内部环境核查或者审计（0-1）
	

	7.5
	参与环境相关的社会活动或捐赠行为（0-1）
	

	“软披露”部分合计
	

	披露总得分
	


注:本指标体系采用（0-1）等权重的评分体系。环境绩效指标中各条目按以下六条子条目进行（0-1）评分：（1）有具体的绩效数据；（2）绩效数据与计划目标进行了比较；（3）绩效数据以绝对数和相对数形式进行披露；（4）分解性描述绩效数据；（5）绩效数据与企业往期情况进行比较分析；（6）绩效数据与同行或者竞争对手的情况进行了比较分析。
资料来源：本文整理
本指标体系具有以下特点：（1）覆盖范围比较全面，能较为清晰地刻画出企业整体的环保状况；（2）参照体系为全球报告倡议组织（GRI）出台的可持续发展报告标准，是全球范围内通用的社会责任报告规范性框架，突出了外部投资者和分析人员所重点关注的项目；（3）将具体披露的环境信息区分为客观具体、不易被模仿的硬披露信息和内容空泛、无实质意义的软披露信息，分别得出硬披露得分和软披露得分，并相加得到披露总得分。由此本研究得到每家公司的3项环境信息披露水平得分数据，通过对这些数据分别进行考察，可以探究各种类型的环境信息披露如何影响企业价值。
本文的环境信息披露指标体系虽然借鉴了Clarkson及吴红军的指标设计，但作了较多改进。Clarkson的指标体系取自GRI报告，是一个全球性的指标体系，并未考虑各个国家具体的环境信息披露实践可能存在的个性化特征，而吴红军的指标体系只是删除了那些不适合国内的条目。本文指标体系的设计则是以中国近年来的环境监管实践为基础，对Clarkson的指标体系进行了个性化的增删，针对国内软披露信息较多，原有指标体系覆盖面可能不足的问题，本文添加了更多的软披露条目信息，以便更好地揭示软披露可能具有的影响，并对可能引起歧义的条目作了区别化表述，共设计了七类指标计50项，评分内容更为全面。
（2）权益资本成本及预期现金流量指标的确定。权益资本成本是指公司获取股权资本所需要付出的代价，也就是股权投资者所要求的回报率。它既不是过去的资本成本，也不是当前的资本成本，它是基于未来的一种预期资本成本。理论界对权益资本成本的估计方法包括资本资产定价模型（CAPM）、三因素模型、套利定价模型（APT）、股利折现模型及其衍生模型。前三个模型对市场有效的假设有较强的依赖性，对我国当前发展水平相对较低的资本市场并不适用。股利折现模型依赖对未来各期股利的预测，在实践中难以操作。本研究采用的是更具现实可用性的股利折现模型的一个衍生模型，即伊斯顿（Easton，2004）提出的PEG估计模型。这一模型的好处在于对数据的要求相对较少，仅依赖于股票价格及每股收益增长来对权益资本成本进行估计。具体计算方法如下： 
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其中R代表权益资本成本，feps2为两年后的预测每股收益，feps1为一年后的预测每股收益，
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为第0期的每股价格。本文采用的每股收益预测数据为Wind数据库的一致预期数据，股票价格为2013年年末收盘价。从上述计算方法可以看出，欲按PEG估计模型计算企业的权益资本成本，要求样本公司需要有行业分析师对其进行覆盖并有收益预测，而且每股收益需要保持正增长。对不符合这两个要求的研究样本，本文进行剔除。这一权益资本成本估计模型存在的一大缺点是预测每股收益主要来源于第三方行业分析师的估计，虽然取的是一致预期，但主观性仍显太强，对其估计出来的结果的可靠性仍需抱有一定的疑虑。对于未来预期现金流量的估计，本文主要运用二年后的预测每股现金流（CF2）作为替代变量,并且需要控制当年的每股现金流水平（CF0）。同样，对缺乏预测现金流数量的样本公司本文予以剔除。这一变量同样存在主观性过强的问题。
（3）控制变量的选择。根据前面的理论论述，对权益资本成本及预期现金流量影响因素的研究，可以得知企业规模、负债水平、股权结构、成长性、控股股东性质、盈利能力、股票换手率等对企业的权益资本成本及现金流量具有一定的影响。因此本文将这些变量选定为控制变量，各变量定义具体如表2所示。
表2                                   变量描述表
	变量名称
	符号
	定　义

	环境信息披露
	ED
	根据环境信息披露指标体系全部评分加总

	硬披露
	HED
	根据环境信息披露指标体系硬披露部分评分加总

	软披露
	SED
	根据环境信息披露指标体系软披露部分评分加总

	权益资本成本
	R
	根据PEG模型估算所得

	两年后预测每股现金流
	CF2
	两年后的预测每股现金流

	当前每股现金流
	CF0
	当前的每股现金流

	企业规模
	SIZE
	年末总资产的自然对数

	净资产收益率
	ROE
	企业年报披露的净资产收益率(%)

	资产负债率
	LEV
	企业年报披露的资产负债率(%)

	股权结构
	GR
	控股股东持股比例(%)

	企业性质
	PR
	最终实际控制人为政府或国有资本则赋值为0，其余为1

	成长性
	MB
	年末公司总市值与净资产的比值

	股票换手率
	TO
	年内流通股日换手率均值


资料来源：本文整理
2.研究样本的确定
就当前国内环境信息披露的实践状况而言，重污染行业的上市公司披露的环境信息相对较多，本文把研究范围局限于国内沪深A股2013年重污染行业的上市公司，而不是全部的上市公司群体，更具有现实意义。事实上，这类企业更在意自己的环境行为，因为它关系到这些企业的生存和发展，关系到国家环境监管的效果。 
重污染行业的认定以环保部2010年公布的《上市公司环境信息披露指南》中的界定为准。具体包括钢铁、水泥等共16个行业。本研究利用Wind数据库中的申万（以下简称SW）二级行业分类标准对所要研究的上市公司进行初步筛选，共得到797家上市公司，各行业的上市公司数目及占比如表3所示。
表3                                 研究样本的行业分布表
	行业
	公司数量
	占比

	SW电力（含火电、热电和燃电）
	39
	4.89%

	SW采掘
	60
	7.53%

	SW纺织
	40
	5.02%

	SW化工
	238
	29.86%

	SW有色
	93
	11.67%

	SW建材
	67
	8.41%

	SW医药（含化药、中药和生物制品）
	140
	17.57%

	SW食品饮料
	64
	8.03%

	SW造纸
	23
	2.89%

	SW钢铁
	33
	4.13%

	合计
	797
	100%


资料来源：本文整理
在初步确定研究样本后，本研究运用内容分析法，逐篇阅读各家上市公司披露的年报及社会责任报告或环境报告（若有披露的话）中涉及的环境信息，并对各家公司披露的环境信息质量进行量化评估。在完成所有初始样本的评估之后，本文将不符合研究要求的ST公司、其它研究指标缺乏数据或数据质量过低、不符合本文研究方法的公司进行了剔除，从而得到最终的样本公司数量。下表4是样本的筛选过程。最终得到的样本数目分别为478家和408家。 

表4                                 研究样本的筛选过程
	筛选过程
	公司数量

	
	资本成本研究
	现金流量研究

	重污染行业研究样本公司总数
-被ST的公司
-数据缺乏或质量过低的公司
-不适合本文研究方法的公司
	797

38

254

27
	797

38

351

0

	最终样本公司数量
	 478
	408


资料来源：本文整理
3.实证模型的构建
对环境信息披露与权益资本成本及预期现金流量关系进行实证研究的具体回归模型分别如下：
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此外，为考察不同类型环境信息披露的影响，分别采用HED和SED替代ED再次进行硬披露、软披露回归分析。
四、实证结果分析
1.描述性统计及相关性分析
表5给出了各研究变量的描述性统计结果。由于不同上市公司总股本不同，对各家公司的每股现金流量进行比较并无实际意义，故将之略去。
从表5中结果可以看出，环境信息披露分值存在较大差异，最大值达到57分，最小值为0分，均值为11.87分，标准差为11.36分，与均值相近，由此显示上市公司环境信息披露质量的参差不齐。具体地，将硬披露和软披露分开来看，硬披露最大值为40分，为软披露最大值20分的2倍。硬披露的均值为5.62分，反而低于软披露的6.27分。与此同时，硬披露分值的标准差7.33分却远高于软披露的4.80分。硬披露的中位数仅为3，为软披露中位数6的一半，说明硬披露信息的差异程度远高于软披露信息，且硬披露得分普遍较低，其披露质量不及软披露。这一特点展现出硬披露信息相比软披露信息相对客观、不易模仿的特征。在剔除不符合条件的研究样本后，用PEG模型估计的权益资本成本均值为11.12%，集中在10.50%附近。此外，本研究还可以看出这些公司的盈利能力方面存在较大差别，标准差14.77远大于均值8.01。
表5                              各变量的描述性统计
	变量
	最小值
	最大值
	中位数
	均值
	标准差

	ED
	0
	57
	9
	11.87
	11.36

	HED
	0
	40
	3
	5.62
	7.33

	SED
	0
	20
	6
	6.27
	4.80

	R
	0.0089
	0.3339
	0.1050
	0.1112
	0.0421

	SIZE
	10.39
	19.27
	12.77
	13.06
	1.35

	ROE
	-171.2
	43.91
	7.90
	8.01
	14.77

	LEV
	1.98
	98.32
	40.36
	41.16
	20.98

	GR
	3.62
	86.35
	35.47
	37.39
	15.81

	PR
	0
	1
	1
	0.59
	0.493

	MB
	0.5
	133.17
	2.53
	3.57
	6.77

	TO
	0.49
	10.77
	2.58
	2.91
	1.60


资料来源：本文整理
表6和表7分别给出了资本成本研究及预期现金流量研究中各变量之间的相关性。从结果中可以发现各变量间的相关性不足以产生多重共线性问题。由此进入多元回归分析环节。
表6               资本成本模型中各变量之间的相关性矩阵
	
	R
	ED
	SIZE
	ROE
	LEV
	GR
	PR
	MB
	TO

	R
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	ED
	0.06
	1
	
	
	
	
	
	
	

	SIZE
	0.19***
	0.57***
	1
	
	
	
	
	
	

	ROE
	-0.13
	0.02
	0.05
	1
	
	
	
	
	

	LEV
	0.30***
	0.29***
	0.57***
	-0.26***
	1
	
	
	
	

	GR
	0.04
	0.26***
	0.34***
	0.04
	0.12***
	1
	
	
	

	PR
	-0.04
	-0.35***
	-0.50***
	0.10***
	-0.43***
	-0.21***
	1
	
	

	MB
	-0.12***
	-0.10**
	-0.21***
	-0.57***
	0.04
	-0.10**
	0.09*
	1
	

	TO
	-0.09
	-0.30***
	-0.52***
	-0.06
	-0.24***
	-0.08*
	0.29***
	0.04
	1


注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著
资料来源：本文整理
表7                 现金流量模型中各变量之间的相关性矩阵
	
	CF2
	ED
	CF0
	SIZE
	ROE
	LEV
	GR
	PR
	MB

	CF2
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	ED
	0.15***
	1
	
	
	
	
	
	
	

	CF0
	0.33***
	0.09*
	1
	
	
	
	
	
	

	SIZE
	0.31***
	0.01***
	0.14**
	1
	
	
	
	
	

	ROE
	0.31***
	0.01
	0.05
	-0.01
	1
	
	
	
	

	LEV
	0.14***
	0.31***
	0.08
	0.60***
	-0.26***
	1
	
	
	

	GR
	0.15***
	0.26***
	0.17***
	0.35***
	0.002
	0.16***
	1
	
	

	PR
	-0.22***
	-0.37***
	-0.06
	-0.54***
	0.14***
	-0.45***
	-0.26***
	1
	

	MB
	-0.04
	-0.23***
	-0.07
	-0.31***
	-0.23***
	-0.10**
	-0.12**
	0.13**
	1


注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著
资料来源：本文整理
2.多元回归分析
（1）权益资本成本回归。表8给出了权益资本成本与不同类型的环境信息披露的普通最小二乘法（OLS）多元回归分析结果。其中模型（1）、（2）、（3）表示分别用环境信息披露总得分、硬披露得分和软披露得分进行回归得到的结果。
从模型（1）（2）（3）的结果中可以发现，无论是加总的环境信息披露还是细分的硬披露和软披露，虽然其相关系数均为负，但从显著性角度来看都非常不明显。这一结果不能证明环境信息披露质量的提升能够有效降低权益资本成本，即分子效应并不存在，无论是硬披露还是软披露同样如此，即假设H1不成立。而ROE、LEV、PR和MB的系数在三个模型中均在1%的水平上显著，表明企业的净资产收益率、资产负债率、控股股东性质和成长性这四大要素确实显著影响了投资者对权益资本的要求回报率。ROE和MB的系数为负，表明强盈利能力和高成长能够显著降低企业的权益资本成本；LEV和PR的系数为正，表明高负债和民营性质将提高企业的权益资本成本，这一结论与相关理论保持一致。
表8                             权益资本成本研究回归结果
	模型
	（1）
	（2）
	（3）

	ED
	-0.00013

（-0.66）
	
	

	HED
	
	-0.00014

（-0.43）
	

	SED
	
	
	-0.00038

（-0.90）

	SIZE
	0.00148

（0.60）
	0.00126

（0.52）
	0.00153

（0.64）

	ROE
	-0.00063***
（-2.69）
	-0.00063***
（-2.70）
	-0.00063***
（-2.67）

	LEV
	0.00059***
（5.03）
	0.00059***
（5.06）
	0.00059***
（5.01）

	GR
	8.40*10-6
（0.07）
	6.98*10-6
（0.06）
	6.98*10-6
（0.06）

	PR
	0.01324***
（3.19）
	0.01334***
（3.22）
	0.01320***
（3.18）

	MB
	-0.00164***
（-4.27）
	-0.00165***
（-4.29）
	-0.00164***
（-4.22）

	TO
	-0.00138

（-1.10）
	-0.00139

（-1.10）
	-0.00138

（-1.09）

	常数项
	0.07616**
（2.45）
	0.07814**
（2.51）
	0.07633**
（2.49）

	样本数
	478
	478
	478

	调整R2
	0.1544
	0.1540
	0.1550

	F值
	8.64
	8.65
	8.62


注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著，括号内为t值
资料来源：本文整理
（2）预期现金流量回归。表9给出了两年后预期现金流量与不同类型的环境信息披露的普通最小二乘法（OLS）多元回归分析结果。其中模型（4）、（5）、（6）表示分别用环境信息披露总得分、硬披露得分和软披露得分进行回归得到的结果。
不同于上述模型（1）（2）（3）中环境信息相关变量系数的不显著，模型（4）（5）（6）中显著性明显要高出不少，但除了模型（6）中的结果在10%的水平上显著以外，模型（4）和（5）中的结果尚未达到10%的临界显著水平，尽管离临界水平很近。由于三个模型中的显著性水平不算太高，这一回归结果并不能支撑环境信息披露有利于对企业预期现金流量的预测，即分子效应的存在并不能得到确切的证据。三个模型中环境信息指标的系数均为负，这一结果表明可能存在这样一种机制，市场把上市公司的环境信息披露视作一种表明公司可能存在负面环境问题的信号，环境信息披露质量较高反而意味着公司的环境问题较为严重，从而未来环境方面的潜在现金支出较多，由此对公司的预期现金流量产生负面影响。假设H2的成立并不能得到明显支持。此外，在三个模型中变量CF0和MB在5%水平上显著，SIZE和ROE在1%的水平上显著，表明当前现金流量、成长性、企业规模和盈利能力这四大因素对企业预期现金流量存在明显影响。这四个变量的系数均为正，表明企业当前现金流量越好、成长性越高、规模越大、盈利能力越强，企业预期现金流量也越好。
表9                               现金流量模型回归结果
	模型
	（4）
	（5）
	（6）

	ED
	-0.01400

（-1.64）
	
	

	HED
	
	-0.01745

（-1.55）
	

	SED
	
	
	-0.03368*
（-1.70）

	CF0
	0.22955**
（2.35）
	0.22832**
（2.32）
	0.23216**
（2.36）

	SIZE
	0.42303***
（4.25）
	0.40704***
（4.41）
	0.41635***
（4.33）

	ROE
	0.02927***
（4.37）
	0.02935***
（4.33）
	0.02930***
（4.40）

	LEV
	-0.00400

（-0.91）
	-0.00363

（-0.84）
	-0.00429

（-0.95）

	GR
	-0.00193

（-0.74）
	-0.00185

（-0.70）
	-0.00229

（-0.89）

	PR
	-0.21715*
（-1.66）
	-0.20932

（-1.63）
	-0.21884*
（-1.67）

	MB
	0.06014**
（2.42）
	0.06096**
（2.41）
	0.06010**
（2.46）

	常数项
	-4.64994***
（-4.10）
	-4.53309***
（-4.18）
	-4.49408***
（-4.24）

	样本数
	408
	408
	408

	调整R2
	0.3716
	0.3676
	0.3730

	F值
	15.29
	14.74
	16.00


注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著，括号内为t值
资料来源：本文整理
3.稳健性分析
在上述全样本研究中，并未控制行业特征可能带来的影响，默认的是重污染行业基本上都属于重资产行业，投入产出特点类似，行业特征存在较高相似度。但实际上，本研究包含的子行业类型多达14个，不同子行业都存在自身的个性特征，行业特征可能确实对实证结果存在影响。因此，本研究单独抽出样本数目最多的化工行业进行稳健性分析，以控制行业特征可能带来的影响。
（1）权益资本成本回归。表10给出的是对化工行业内的所有样本进行的权益资本成本与不同类型的环境信息披露的关系的多元回归分析结果。其中模型（7）、（8）、（9）表示分别用环境信息披露总得分、硬披露得分和软披露得分进行回归得到的结果。
从模型（7）（8）（9）中的结果可以看出，类似于全样本的研究结果，化工行业样本的结果也显示环境信息披露变量的系数的显著性也很低，无论是全部的披露还是细分的硬披露及软披露。这一细分行业的结果也不支持分母效应的存在，假设H1仍然不成立。另外，类似于全样本研究结果，ROE和LEV的系数均在1%的水平上显著为负和正，表明盈利能力提升有利于降低企业权益资本成本，而负债率提升将提高企业权益资本成本。与全样本研究结果不同的是，PR的系数仅在10%的水平上显著，显著性有所降低，但仍为正，表明民营性质的企业仍然将面临较高的权益资本成本；MB的系数则不再显著。
表10                化工行业样本的权益资本成本研究回归结果
	模型
	（7）
	（8）
	（9）

	ED
	0.00006

（0.13）
	
	

	HED
	
	0.00018

（0.26）
	

	SED
	
	
	-0.00006

（-0.07）

	SIZE
	0.00317

（0.68）
	0.00294

（0.62）
	0.00345

（0.76）

	ROE
	-0.00138***
（-2.64）
	-0.00138***
（-2.64）
	-0.00137***
（-2.63）

	LEV
	0.00067***
（3.18）
	0.00068***
（3.18）
	0.00067***
（3.17）

	GR
	0.00019

（0.73）
	0.00019

（0.73）
	0.00019

（0.74）

	PR
	0.01672*
（1.94）
	0.01698*
（1.95）
	0.01661*
（1.92）

	MB
	-0.00208

（-1.08）
	-0.00209

（-1.09）
	-0.00206

（-1.07）

	TO
	-0.00270

（-1.23）
	-0.00270

（-1.23）
	-0.00269

（-1.22）

	常数项
	0.06911

（1.14）
	0.07145

（1.17）
	0.06644**
（1.12）

	样本数
	142
	142
	142

	调整R2
	0.2334
	0.2338
	0.2334

	F值
	5.71
	5.71
	5.68


注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著，括号内为t值
资料来源：本文整理
（2）预期现金流量回归。表11给出的是对化工行业内的所有样本进行的两年后的预期现金流量与不同类型的环境信息披露的关系的多元回归分析结果。其中模型（10）、（11）、（12）表示分别用环境信息披露总得分、硬披露得分和软披露得分进行回归得到的结果。
从表11中可以看出，以单一化工行业的研究样本进行现金流量回归得到的模型（10）（11）（12）中的结果与全样本研究中模型（4）（5）（6）得到的结果存在较大差别。具体而言，在模型（10）中，环境信息披露总得分的系数在10%的水平上显著为负，表明环境信息披露对企业预期现金流量确实存在影响。而SIZE和ROE两个变量在1%的水平上显著为正，CF0和MB两个变量不再显著，表明企业的规模和盈利能力对预期现金流量均存在正向影响。在模型（11）中，硬披露环境信息得分的系数在5%的水平上显著为负，表明硬披露环境信息对企业预期现金流量存在显著影响。其它变量的系数类型和显著性与模型（10）保持一致。在模型（12）中，软披露环境信息得分的系数不显著，表明软披露环境信息对企业预期现金流量不存在影响。其它变量的回归结果与另两个模型类似。这一结果与假设H2的前半部分正好相反，而假设H2的后半部分却得到了明证。
综合模型（10）（11）（12）的研究结果，本文可以认为，针对单一的化工行业来说，环境信息披露确实能够对企业预期现金流量产生影响，即分子效应是存在的，且该分子效应主要来源于相对客观、不易模仿的硬披露环境信息，而主观性更强、更容易模仿的软披露环境信息对企业的预期现金流量并无实质性影响。针对模型（10）（11）中环境信息披露的系数为负的问题，本文认为主要的原因在于由于我国的资本市场发展时间较短，针对上市公司环境表现的好坏缺乏第三方的权威信息，因此资本市场对上市公司披露环境信息的多少解读为企业所面临的环境问题的严重程度，披露的环境信息数量越多、质量越高，意味着企业可能面临的潜在环保支出越大，从而对企业预期的现金流量产生负面影响。这一结果也表明了分子效应的存在形式与企业披露的具体环境内容相关。
表11                   化工行业样本的现金流量回归结果
	模型
	（10）
	（11）
	（12）

	ED
	-0.01587*
（-1.71）
	
	

	HED
	
	-0.02874**
（-2.31）
	

	SED
	
	
	-0.01970

（-0.85）

	CF0
	0.07505

（0.95）
	0.07397

（0.95）
	0.07439

（0.92）

	SIZE
	0.31978***
（2.69）
	0.32477***
（2.82）
	0.29202**
（2.46）

	ROE
	0.03426***
（2.79）
	0.03351***
（2.73）
	0.03381***
（2.76）

	LEV
	-0.00423

（-0.66）
	-0.00440

（-0.69）
	-0.00381

（-0.60）

	GR
	-0.00613

（-1.13）
	-0.00609

（-1.12）
	-0.00622

（-1.14）

	PR
	-0.23008

（-0.96）
	-0.24924

（-1.06）
	-0.22086

（-0.92）

	MB
	-0.03261

（-0.73）
	-0.03058

（-0.71）
	-0.03008

（-0.66）

	常数项
	-2.89783**
（-2.19）
	-2.97003**
（-2.29）
	-2.61508**
（-2.01）

	样本数
	107
	107
	107

	调整R2
	0.2730
	0.2796
	0.2595

	F值
	5.82
	6.14
	5.55


注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著，括号内为t值
资料来源：本文整理
从以上研究中，本文可以得出以下结论：权益资本成本效应并不存在，而预期现金流量效应是存在的，但存在形式为负，且硬披露环境信息实质性影响企业的预期现金流量。而在国内外同类研究中，较多研究结论认为权益资本成本效应是存在的，环境信息披露与权益资本成本呈负相关关系，而本文的结论却是权益资本成本效应不成立。预期现金流量效应的研究虽然相对较少，但得到的研究多数为正，本文得到的结论却为负。本文的这些结论与国内外多数研究所得到的结果存在差异，本文认为这与国内资本市场的特征有关。国内资本市场只有20多年的发展历史，制度建设不健全，市场尚年轻，成熟度不高。而上市公司的环境信息披露实践开展的时间不长，相关的制度建设有待提升。市场对上市公司环境信息披露的认知和解读也很有限，重视程度偏低。第三方权威数据的缺乏更是让市场对上市公司环境信息披露的解读偏负面。可以说，整个中国资本市场的各方参与者都需要持续努力，提升资本市场发展成熟度。
五、研究结论与政策建议
1.研究结论
本文以2013年我国沪深 A 股上市的重污染行业上市公司为研究对象，对环境信息披露影响企业价值的权益资本成本效应和预期现金流量效应进行探究，并将环境信息分成硬披露和软披露两种类型，具体探索何种类型的信息能够对企业价值产生实质影响。得到的结论如下：
（1）上市公司环境信息披露质量参差不齐。硬披露环境信息不仅均值低于软披露，且标准差大于软披露，显示上市公司披露的硬环境信息相对较少，且差异更大。大部分上市公司更加倾向于披露“软”环境信息，模仿跟风的成分较重。硬环境信息对上市公司来说仍属于比较敏感的信息，许多公司并不愿意具体披露，防止市场对公司的形象产生负面解读。
（2）无论是全样本研究还是单一的化工行业研究都不支持权益资本成本效应的存在。无论是总的环境信息还是细分的硬披露和软披露环境信息也不支持资本成本效应的存在。这一点与现有许多研究中得出的环境信息披露与权益资本成本研究中得出的负相关结论并不一致。其中原因可能在于环境信息披露指标体系存在差别，也可能是采用的权益资本成本估计方法的不同。
（3）在预期现金流量效应的研究中，全样本的研究结果显示存在微弱的预期现金流量效应，其中虽然软披露的显著性最强，但也仅略微低于10%，而总披露和硬披露的显著性略高于10%，不足以得出实质性结论。单一的化工行业研究结果却有力地支持了预期现金流量效应的存在。硬披露环境信息的系数在5%水平上显著，总披露在10%水平上显著，软披露则不显著，这一结果同时也表明硬披露环境信息是预期现金流量效应的核心来源。硬披露的系数为负，表明预期现金流量效应的存在形式为负，这可能意味着市场将上市公司的硬披露环境信息解读为未来可能面临潜在环保支出的信号，从而减少未来的预期现金流量。这一市场机制的存在，与中国资本市场发展时间尚短、市场无权威第三方对上市公司实际环境表现进行评估、上市公司环境信息披露相关实践开展有待完善有关。负的预期现金流量效应的存在可能会降低上市公司披露更多更具体的环境信息的动力。
2.政策建议
从本研究中得到的结论是上市公司开展环境信息披露不仅不能降低企业的权益资本成本，反而容易被市场解读为公司存在环保方面的问题，这样就导致上市公司并没有内在激励去主动披露环境信息，尤其是环境信息的披露目前仍处于自愿阶段。从描述性统计结果也可以看出，上市公司实际披露的环境信息质量总体较低，大多数公司披露的环境信息不仅数量少，而且大多数都是些不痛不痒、带有敷衍性质的软披露信息。欲要改变这种不利局面，需要政府监管部门、上市公司和投资者三大市场主体协力配合，共同努力。
（1）对政府监管部门的建议。第一，完善强制性环境信息披露制度。当前政府监管部门虽然已经制定发布了环境信息披露规则的版本，但上市公司的环境信息披露有其自主性和随意性，并没有强制要求执行。实践中发现除了大型国企以及面临较强的环保公众压力的上市公司以外，其它公司对披露环境信息的热情不高，披露的环境信息质量普遍较低。当前我国面临的环保问题日益严峻，企业作为重要的污染主体，理应得到监管部门更多的关注。因此，政府有关部门可以考虑像企业定期披露财务信息一样，强制要求上市公司定期披露环境信息，并通过制定一套相对完善的环境信息披露准则来统一规范上市公司的披露形式及内容。同时，要加强对深化对环境信息披露规则的管理，要求企业增强信息的硬披露，减少软披露，特别是要避免含糊、模凌两可的环境信息语言。第二，加强环保监管力度。政府监管部门可以对那些环境表现及环境信息披露优异的企业采取差别化的信贷、税收、审批、扶持、奖励等鼓励性政策，对违反环保规定的企业加大监管处罚力度，通过行政和经济两大杠杆兼用来调动企业提升环境表现并披露环境信息的积极性。另外还要积极推进环境审计，加强对企业披露的环境信息的监督审核，防止环保数据造假等问题发生。
（2）对上市公司的建议。根据本文的研究结论，对重污染行业的单个上市公司来说，减少披露环境信息特别是“硬”信息是理性选择，但是对整个重污染行业上市公司群体来说，如果做出这种所谓的理性选择，得到的却并不是最有利的结果，反而最有可能陷入囚徒困境当中。因为这将会导致重污染行业的上市公司群体的信息不透明，特别是在当前环保日益得到政府及公众重视的形势下，投资者对这类公司会选择用脚投票，导致这些公司在资本市场上流动性丧失，融资越来越困难，股价也将持续下跌，股东的财富也将面临缩水。相反，如果上市公司中的佼佼者主动做好公司的环保工作并积极对外披露环境信息，向利益相关者传递自身环境表现优异的信息，提高自身的社会辨识度，通过打造出良好的环境责任声誉，形成与其它环境表现较差的公司有意义的区分，提升自身的市场关注度，创造有利于公司自身发展的市场环境。因此，鼓励企业进行自愿性环境信息披露，有助于提升利益相关者对企业环境表现的认知，在提升企业价值方面是十分有益的。
（3）对投资者的建议。对在股票市场投资污染性行业上市公司的投资者来说，对拟投资标的所披露的环境信息的关注应成为做出投资决策的一个重要考虑因素。投资者应积极关注上市公司披露的环境信息，特别是那些重污染行业的上市公司，对其是否披露环境信息及环境信息的披露质量进行适当评价，对此类公司可能面临的潜在环境风险认真做出评估。近年来时有发生的上市公司污染环境导致高额处罚的案件已经给广大投资者敲响了警钟，更具威慑力的新推出的《环保法》 的实施更是提醒投资者要多加关注上市公司的环保风险。投资者应始终谨记，在投资污染性行业的上市公司时，应参考上市公司披露的环境信息进行投资决策，避免环保问题成为伤害自身投资表现的“黑天鹅”事件。
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A Study on The Channel Through Which Environmental Disclosure Influence Firm Value
REN Li1,2，HONG Zhe1

（1.School of Economics,Xiamen University,Xiamen,Fujian,361005,China；
2.Guanghua School of Management,Peking University,Beijing,100871,China）
Abstract: With the deterioration of ecological environment and increasing concern of the public on the corporate environment,improve attention and investment in environmental protection has become increasingly important for enterprises,especially listed companies.Under the regulatory authorities’ actively promotion,increasing number of listed companies began to disclose environmental information in their periodic reports,and some companies publish separate CSR reports,environmental reports or sustainability reports.However,due to the nature of the disclosure of environmental information is still voluntary,corporate autonomy is strong,the actual disclosure quality looks uneven.How Environmental information disclosure affects the enterprise value? What is the specific channels? Exactly what type of environmental information have a substantial impact on the enterprise value? In this paper,these issues must be explored.
Relevant results and theoretical researches show that environmental information disclosure affect enterprise value mainly through two channels- capital cost effect and expected cash flow effect.In this paper,the study focuses on the Shanghai and Shenzhen A-share 2013 heavily polluting industries listed companies,to explore whether capital cost effect and expected cash flow effect exists.Using a set of self-built indicators of environmental information disclosure system,this paper divided the disclosure of environmental information into two sub-types of disclosure-hard disclosure and soft disclosure,and summed up to give a total index,thus to explore which type of environmental information have a substantial impact on the enterprise value.
Through the descriptive statistics of the environmental information disclosure,we found that the quality of environmental information disclosure exist many differences among those listed companies.Not only the mean of hard disclosure of environmental information is less than soft disclosure,but also the standard deviation is greater than the soft disclosure,which reveal that the hard information listed-company disclose is less and more divergence.Most listed-company prefers to disclose more soft environmental information than hard information,and incline to imitate and follow other companies.For listed-companies,hard environmental information still belongs to sensitive information,many companies don’t want to disclose more specific information,just in case that the market makes negative interpretation of the image of the company.
After full sample and single chemical industry sample research studies,the paper reach this conclusion: both the full sample and single chemical industry sample research reveal that capital cost effect does not exist.And while the full sample doesn’t support the expected cash flow effect,the single chemical industry sample research found that the expected cash flow effect does really exist,and it is hard disclosure environmental information rather than soft disclosure that has a substantial impact on the enterprise value.The form of expected cash flow effect is negative,which means that the market will interpret corporate disclosure of environmental information as the signal that the corporate is facing potential environmental expenses,which is not conducive to encourage listed companies to disclose environmental information.We think that the reason why such market mechanism does exist,mainly due to the not so long history of the capital market and there is no third-party authority to evaluate the actual environmental performance of listed-company,which appears a typical feature of emerging-market.
On the basis of this conclusion,this paper argues that regulators should improve the environmental information disclosure system and strengthen environmental regulation,and listed companies should increase environmental protection efforts and actively promote environmental information disclosure,and investors should not ignore the environmental information disclosure of listed companies in the investment decision-making process.
Key Words: environmental accounting disclosure；capital cost effect；expected cash flow effect.
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