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环境信息披露对企业财务绩效的影响 

——基于沪深 A 股化工行业上市公司的经验分析 
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摘  要：基于 2016—2020 年沪深 A 股 198 家化工行业上市公司平衡面板数据，运用因子分析法测算企业财务绩

效综合数值，探讨环境信息披露对化工行业上市公司财务绩效的影响路径与传导机制，实证检验环境信息披露与

其财务绩效的关系。研究发现：化工行业上市公司环境信息披露与财务绩效呈正相关关系，高质量的环境信息披

露有益于提升财务绩效；相较于非国有上市公司而言，国有上市公司的环境信息披露对财务绩效的正向促进作用

更显著。 
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Impact of environmental information disclosure on corporate financial performance:  

An empirical study based on Shanghai and Shenzhen  

A-share chemical industry listed companies 

XIE Yizhang*，TANG Xinyi，WU Jinglin 

(School of Business, Hunan Agricultural University, Changsha 410128, China) 

Abstract: Based on the balanced panel data of 198 listed companies in the chemical industry in Shanghai and Shenzhen 

A-share from 2016 to 2020, the paper adopts factor analysis to measure the comprehensive value of the enterprise 

financial performance, explores the impact path and transmission mechanism of environmental information disclosure on 

the financial performance of listed Companies in the chemical industry and empirically examines the relationship 

between environmental information disclosure and the enterprises’ financial performance. The study finds that the level 

of environmental information disclosure of listed companies in the chemical industry is significantly positively correlated 

with their financial performance, and the high-quality environmental information disclosure is beneficial to improving 

their financial performance. Compared with non-state-owned listed companies, environmental information disclosure of 

state-owned listed companies has a more significant positive effect on financial performance.  
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一、问题的提出 

“十四五”时期，我国生态文明建设进入以降

碳为重点战略方向、推动减污降碳协同增效、促进

经济社会发展全面绿色转型、实现生态环境质量改

善由量变到质变的关键时期。目前，我国环境保护

治理进入新阶段，环境信息披露作为降低企业与利

益相关者之间信息不对称的有效手段[1]，是否可以

赋予其经济价值，提高企业对于环境保护的主动性

是值得关注的议题。化工行业上市公司作为主要自

然资源消费者和污染物排放源，频繁工业化生产造

成的化工污染使我国在环境保护上面临巨大挑战[2]。
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企业发展与环境保护之间的不协调问题，成为我国

在环境治理中面临的主要矛盾[3]。探讨环境信息披

露与财务绩效相关性有利于解决公司这一主要矛

盾，企业在规范自身环境信息披露行为的同时能减

少管理层因追逐利益最大化对披露信息的抵触，从

而为市场监督管理提供准确的环境信息，激发市场

对绿色环境资源的配置整合作用，促进先进技术的

研发应用和环境污染治理市场的发展[4]。因此，在

倡导绿色发展的背景下，研究环境信息披露如何影

响企业财务绩效，成为环境会计研究者重点关注的

问题。 

环境信息披露作为评估企业环境治理好坏的

重要依据，逐渐成为学界关注的焦点。一方面，国

内外学者分别从不同角度对环境信息披露理论进

行研究：基于宏观视角下，考察环境信息披露方式、

动机、影响因素等[5,6]；基于微观视角下，考察环境

信息披露对企业风险、企业特征、企业治理、高管

意识等方面的影响[7-10]。上市公司管理层为了缓解

内外压力而通常有选择性地披露内部环境信息，从

而使得披露的内容具有一定的缺陷[11]。除了强制性

披露内容外，上市公司倾向于选择披露正面环境信

息提升公司社会声誉[12]，搭建与利益相关者之间的

友好“桥梁”，拓宽内部融资渠道，从而缓解可能

因环保补偿产生的经营风险[13]。在披露形式上，主

要以年度报告和社会责任报告为主，采用定性与定

量相结合模式进行披露[14]。目前在披露形式上没有

任何一种占有绝对优势，公司可根据自身性质选择

披露形式[15]。另一方面，关于上市公司环境信息披

露对财务绩效的影响，已有文献主要从上市公司内

部治理与外部压力两个方面展开。对于公司内部治

理方面而言，环境信息披露能向市场传递积极的信

号，环境信息披露程度越高的公司，内部的筹资成

本越低[16]。环境信息披露能够降低企业信息不对称

问题，增强投资者信心，进而缓解企业融资约束问

题[17]。同时，环境信息披露也能够显著抑制环境资

源错配，提升资源使用率，对企业的财务绩效有积

极影响作用[18]。对于外部压力方面而言，公共压力、

社会声誉尤其是品牌声誉等因素会影响环境信息

披露的决策[19]。全面披露环境信息可以更好地体现

上市公司的社会责任感，加强公司与利益相关者之

间的信息交流[20]，减轻利益相关者对公司财务绩效

下滑的心理预期[21]，提升公司形象，对降低公司成

本、增加收益具有积极意义。 

综上所述，以往文献关于环境信息披露与财务

绩效相关性的研究还存在局限。一是环境信息作为

衡量企业环境效益的重要指标，评分标准普遍用于

全部行业，少有研究考虑化工行业环境信息披露的

特殊性；二是环境信息披露与财务绩效相关性研究

未考虑各行业以及各企业间的差异化，少有文献考

虑上市公司的异质性特征。化工行业上市公司作为

环境治理的关键执行者，研究其环境信息披露与财

务绩效的相关性，对国家环境治理理论创新和实践

具有重要意义。鉴于此，笔者拟基于 2016—2020

年沪深两市 A 股化工行业上市公司的相关数据，对

上市公司环境信息披露程度进行衡量，采用因子分

析法计算财务绩效测度值，实证研究环境信息披露

与财务绩效的相关性，为上市公司进一步推进环境

信息披露制度提供理论支持。 

二、理论基础与研究假设 

企业环境信息公开透明化程度低、披露制度不

规范等问题层出不穷[22]。而关于环境信息披露状况也

并不十分理想，企业环境信息披露水平总体较低[23]。

环境信息披露影响企业财务绩效的机制分析可以从

内、外两个角度来分析。 

就外部市场而言：一方面，根据市场信号传递

理论和信息不对称理论，外部投资者所收集的企业

环境信息通常会少于企业内部所掌握的[3]，由于信

息不对称的存在，管理层的环境信息披露作为一种

信号传递机制，能够帮助利益相关者进行决策[24]，

透明度高的信息披露会对投资者的心理预期产生

积极影响，激发投资者的偏好心理[25]。另一方面，

由于环保项目投入大、周期长，短期内难以见效，

企业分离所有权和经营权会导致经营者转向投资

回报率高的项目[26]，以此提升短期财务绩效；但目

前国内环境保护管理趋向规范化，企业为了响应国家

污染减排政策号召，积极开展绿色经营生产活动[27]，

环境信息透明化和公开化会降低信息获取的不确

定性，有效减少代理成本的产生[28]，提升企业财务

绩效。 

就内部管理而言：企业主动披露完整的环境信

息，不但能够积累较好的社会声誉与品牌形象，形
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成无形资产，给投资者传递利好信息，影响投资者

决策，具有短期价值效应，而且也优化了资源配置，

生产资源的重新整合和管理能力升级可以提高能

源使用率，降低生产运营成本（如能源消耗、废弃

物处理成本、环境治理与恢复成本、排污费用等环

境成本），获取新的市场机会和竞争优势，提高产

品市场竞争力，实现可持续发展战略。因此，企业

应该把环境信息披露纳入日常经营管理之中，通过

年报和社会责任报的披露形式，将信息传递给客户

和投资者，明确对环境保护与治理的态度，强化大

众信心。 

基于上述分析，提出以下研究假设： 

H1：环境信息披露对企业财务绩效具有正向促

进作用 

 

图 1  环境信息披露对财务绩效影响的机理分析 
 

不同产权性质的环境信息披露要求存在较大

差异，对企业财务绩效的促进作用也不能一概而论。 

根据合法性理论，企业通过履行社会责任进行

环境信息披露是内部经营管理的一种手段，它展示

出自身形象，使得企业对于利益相关者群体行为合

法化[29]。企业日常行为是否合法取决于社会公众对

其内部经营管理的认知度，而环境信息披露这种行

为正是社会清晰了解企业的有效方式，尤其是自愿

性环境信息披露行为能够使得行为合法化[30]。相对

于非国有控股企业而言，国有控股企业享有更多政

府补贴，同时受国家政策约束更多，公众对其关注

度更高，国有控股企业被赋予更多社会责任，因此

在追求经济利益时更要积极响应国家环境保护政

策，提高环境信息披露程度。从信号传递理论来看，

国有控股企业通过环境信息披露能向市场传递积

极信号，利用政府帮扶政策获取投资者信心，在融

资时也可以拥有更多有利条件；因此对于国有企业

来说，主动积极披露环境信息有助于缓解融资压力，

有效提升财务绩效。 

基于上述分析，提出以下研究假设： 

H2：相较于非国有控股企业而言，国有控股企

业的环境信息披露对财务绩效的正向促进作用更

显著 

 

图 2  国有控股上市公司环境信息披露对 

财务绩效影响的机理分析 
 

三、变量与模型选择 

（一）样本及数据来源 

本研究选取沪深两市 A 股化工行业上市公司

为研究对象，剔除带有ST标识的上市公司，最终选

取 198 家上市公司作为观测对象。 

企业环境信息披露来源于 2016—2020 年公司

年度报告以及社会责任报告具体环境事项的披露

情况，在此基础上对其进行手工收集整理。企业年

度报告以及社会责任报告由巨潮资讯网和上海证

券交易所官方网站提供，所需财务指标数据、控制

值变量数据均来自国泰安数据库。 

（二）变量说明及模型选取 

1．被解释变量说明 

财务绩效借鉴杜邦分析体系，从偿债、盈利、

营运、成长四个方面分别选取对应的财务比率指标，

利用因子分析法测度值衡量公司财务绩效。 

对于偿债能力指标的选取，资产负债率（X1）体

现企业总资产中通过负债筹集的资金比例，反映企业

长期偿债的能力，资产负债率过高会弱化企业偿还能

力；流动比率（X2）为流动资产与流动负债的比值，

体现了企业可在短期内转变为现金的流动资产偿还

到期流动负债的能力，反映企业短期偿债的能力，流

动比率越高，说明企业短期偿债能力越强。 

对于盈利能力指标的选取，净资产收益率（X3）

以净利润占平均净资产的比重表示，代表企业各项

财务及其管理活动的效率；净资产收益率越高，企

业盈利能力越强。同时考虑了环境信息披露可能会

政府绿色行动 
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影响化工行业上市公司当期费用这一因素，还选择

了营业净利率（X4）来表示盈利能力，以净利润占

营业总收入比重衡量。 

对于营运能力指标的选取，结合化工行业财务

特点以及一般学者的观点选择了总资产周转率（X5）

和流动资产周转率（X6）反映营运能力，分别以销

售收入与总资产的比值和营业收入净额占平均流

动资产总额比重表示。 

对于成长能力指标的选取，选取营业收入增长

率（X7）反映企业营业收入的增减变动情况。营业

收入增长率越高，表明企业市场前景越好。同时考

虑化工行业上市公司购进环保处理设备可能导致

利润总额的变化，还选取利润总额增长率（X8）衡

量企业的成长能力，反映了当期利润增加额占上年

利润总额的比重。 

2.解释变量说明 

环境信息披露指数的评价计算基于 2010 年 9

月 14 日环境保护部出台的《上市公司环境信息披

露指南（征求意见稿）》[31]及对早期国内外学者研

究的探讨。在方法上结合了内容分析法和指数分析

法，在内容上增加污染排放浓度、种类、数量项目，

对上市公司披露的 11 项环境信息进行赋值打分，

使其更加贴合化工行业的特征。披露内容如若有图

表、文字等详细记载计 2 分，仅金额记载计 1 分，

未披露计 0 分。最终得出的总分表示为环境信息披

露指数（EDAI）即解释变量上市公司环境信息披露，

公司披露总体得分分值越高，说明公司披露的环境

信息越发详细，公司披露程度越高。 

3．控制变量说明 

考虑到不同企业之间规模或者管理结构的差

异，对可能影响结论的企业内部因素进行控制。因

此，本研究选取企业规模（SIZE）、高管持股比例

（ES）、独立董事比例（DUDONG）、企业性质

（OWNER）以及流通股比例（CS）作为控制变量。

企业规模用总资产取自然对数表示；高管持股比例

以高管持股数占股本总数表示；独立董事比例以独

立董事数量占董事总数的比例衡量；企业性质为二

值变量，若为国有上市公司，取值为 1，非国有上

市公司取值为 0；流通股比例代表股本总数中流通

股的比例。 

4．模型选取 

借鉴徐保昌等[32]研究环境信息披露与财务绩

效两者关系中运用的模型，考虑模型中忽略的不可

观测的个体效应，故建立变截距面板模型，同时在

模型中加入年份虚拟变量控制年份，建立模型（1）

如下： 

𝐹𝑃𝑉𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝐴𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑆𝑖𝑡 + 

                       𝛽4𝐷𝑈𝐷𝑂𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝑊𝐸𝑁𝑅𝑖𝑡 + 

             𝛽6𝐶𝑆𝑖𝑡 + 𝑣𝑖 + 𝜂𝑡 + 𝑢𝑖𝑡         
  
（1）

 
其中，𝐹𝑃𝑉

it
为企业财务绩效，𝛼为固定截距项，

𝐸𝐷𝐴𝐼
it
为企业环境信息披露指数，𝑆𝐼𝑍𝐸

it
为企业规模，

𝐸𝑆𝑖𝑡为企业高管持股比例，𝐷𝑈𝐷𝑂𝑁𝐺
it
为企业独立董

事比例，𝑂𝑊𝐸𝑁𝑅𝑖𝑡为企业性质，𝐶𝑆
it
为企业流通股

比例，𝜈𝑖表示企业财务绩效的个体效应，𝜂𝑡表示时

间效应，𝜇
it
表示随着企业和年份变化的随机扰动项。 

为了探究不同产权的上市公司环境信息披露

对财务绩效的影响是否存在显著差异，在模型（1）

的基础上分别加入企业性质变量𝑂𝑊𝐸𝑁𝐸𝑅与𝐸𝐷𝐴𝐼

的交互项，建立模型（2）如下： 

𝐹𝑃𝑉𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝐷𝐴𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝐷𝐴𝐼𝑖𝑡 × 𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖𝑡 + 

          𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝑈𝐷𝑂𝑁𝐺𝑖𝑡 + 

          𝛽6𝑂𝑊𝑁𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑆𝑖𝑡 + 𝜈𝑖 + 𝜂𝑡 + 𝜇𝑖𝑡  （2）                                

其中，𝐸𝐷𝐴𝐼
it

× 𝑂𝑊𝐸𝑁𝑅
it
为企业性质变量和环

境信息披露指数交互项，其余指标与前文一致。 

四、实证研究及其结果分析 

（一）财务绩效因子分析 

1．财务数据处理 

（1）无量纲化处理。一般不同的样本数据量

纲会有所不同，数值大小存在差异。对数据进行无

量纲化处理才能得到有效的财务绩效测度结果。目

前学术界普遍使用的无量纲化法是标准化法，即： 

𝑌 = (𝑋 − 𝑀) ÷ 𝑆 

其中，M、S 分别为指标 X 的均值与标准差。

经过标准化处理，指标 X 均值为 0，方差为 1，消

除量纲和数量级影响。 

（2）正向化处理。参考谢忠秋[33]的方法进行

正向化处理：原值减去标准值的绝对值取负数，即： 

𝑌𝑡 = −|𝑋𝑡 − 𝐴| 

其中𝑌𝑡为正向化后指标，𝑋𝑡为原始财务指标，A

为原始财务指标平均值。 
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2．因子分析结果 

在进行因子分析前需要对数据进行适用性检

验。KMO 统计量可用于比较变量间的简单相关系

数矩阵和偏相关系数，巴特利球形度可检验各变量

间相关性，因此利用 KMO 检验和 Bartlett 检验结果

判断原有变量是否适合做因子分析。 

根据表 1 可知，KMO 值大于 0.6，说明变量之

间存在一定相关关系，且巴特利特球形检验显著性

水平Sig = 0.000，检验结果拒绝原假设，各变量间

无相互独立性。综合以上可知，原有变量适合进行

因子分析。 

表 1  KMO 和 Bartlett 检验 

KMO和Bartlett的检验 

取样足够度的Kaiser-Meyer-Olkin度量 0.691 

Bartlett的球形度检验 

近似卡方 2002.230 

df 23 

Sig. 0.000 

因子分析法的关键过程是总结出公因子，并确

定其数量。本研究借助 SPSS 的主成分分析法，以

提取特征值和累计方差贡献为判断标准选择公因

子，表 2 为各因子方差贡献率和累计方差贡献率。 

表 2  公因子特征值和贡献率 

 
初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入 

合计 方差/% 累积/% 合计 方差/% 累积/% 合计 方差/% 累积/% 

1 2.120 26.497 26.497 2.120 26.497 26.497 1.799 22.482 22.482 

2 1.859 23.241 49.738 1.859 23.241 49.738 1.734 21.670 44.152 

3 1.350 16.876 66.614 1.350 16.876 66.614 1.610 20.119 64.272 

4 1.071 13.382 79.996 1.071 13.382 79.996 1.258 15.725 79.996 

5 0.748 9.347 89.343 - - - - - - 

6 0.413 5.165 94.508 - - - - - - 

7 0.279 3.492 98.000 - - - - - - 

8 0.160 2.000 100.000 - - - - - - 
 

从检验的结果可以看出，在选取的 8 个变量中，

前四个特征值大于 1，因此，提取 4 个公因子即可对

问题作出较好解释，并由此得到 4 个公因子的权重，

最终计算得出化工行业上市公司财务绩效测度值。 

碎石图直观地展现了主因子的提取方式，结果

如图 3 所示。由碎石图可见，图中出现 4 个特征值

大于 1 的主因子，因此判断提取 4 个主因子能解释

大部分信息。 

 

图 3  碎石图 
 

旋转后成分及成分得分系数见表 3。由此可知，

贡献率最高的因子是 F1，贡献率为 22.482%。总资

产周转率、流动资产周转率是 F1 的主要影响因 

子，其载荷值分别为 0.927 和 0.910，这两个指标描

述的是化工行业上市公司的营运能力；F2 的贡献率

为 21.670%，净资产收益率和营业净利率是 F2的主

要影响因子，其载荷值分别为 0.941 和 0.929，用于

描述化工行业上市公司的盈利能力；F3 的贡献率为

20.119%，资产负债率和流动比率是 F3的主要影响因

子，其载荷值分别为-0.866 和 0.900，描述的是化工

行业上市公司的偿债能力。F4的贡献率为 15.725%，

利润总额增长率和营业收入增长率是 F4的主要影响

因子，其载荷值分别为 0.775 和 0.799，以这两个指

标来描述化工行业上市公司的成长能力。通过上述

归纳分析可得，提取的 F1、F2、F3和 F4因子与本研

究衡量财务绩效的四个维度划分一致。 
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表 3  旋转后成分及成分得分系数矩阵 

 
成分 成分得分系数 

F1 F2 F3 F4 F1 F2 F3 F4 

总资产周转率（X1） 0.927 0.008 -0.021 0.000 -0.020 0.550 0.087 -0.014 

净资产收益率（X2） 0.135 0.941 0.010 0.081 0.546 0.053 -0.097 -0.048 

资产负债率（X3） -0.189 0.046 -0.866 0.073 -0.009 -0.063 -0.546 0.029 

流动比率（X4） -0.011 -0.097 0.900 0.014 -0.123 0.041 0.595 0.070 

利润总额增长率（X5） 0.116 -0.028 -0.005 0.775 -0.023 -0.030 0.027 0.623 

流动资产周转率（X6） 0.910 0.016 -0.127 0.030 -0.004 0.527 0.015 0.004 

营业收入增长率（X7） 0.015 0.053 -0.044 0.799 -0.083 0.017 0.024 0.652 

营业净利率（X8） 0.113 0.929 0.177 0.081 0.524 -0.076 -0.011 -0.033 
 

根据化工行业上市公司在每种能力层面上的

得分情况，即可计算化工行业上市公司在营运能力、

盈利能力、偿债能力和成长能力四个方面的得分。 

F1 = −0.020𝑋1 + 0.546𝑋2 − 0.009𝑋3 − 0.123𝑋4

− 0.023𝑋5 − 0.004𝑋6 − 0.083𝑋7

+ 0.524𝑋8 

F2 = 0.550𝑋1 + 0.053𝑋2 − 0.063𝑋3 + 0.041𝑋4

− 0.030𝑋5 + 0.527𝑋6 + 0.017𝑋7

− 0.076𝑋8 

F3 = 0.087𝑋1 − 0.097𝑋2 − 0.546𝑋3 + 0.595𝑋4

+ 0.027𝑋5 + 0.015𝑋6 + 0.024𝑋7

− 0.011𝑋8 

F4 = −0.014𝑋1 − 0.048𝑋2 + 0.029𝑋3 + 0.070𝑋4

+ 0.623𝑋5 + 0.004𝑋6 + 0.652𝑋7

− 0.033𝑋8 

其中，F1反映化工行业上市公司营运能力，F2

反映化工行业上市公司盈利能力，F3反映化工行业

上市公司偿债能力，F4反映化工行业上市公司成长

能力。利用表 3 中数据可计算财务绩效综合得分，

用 FPV 表示，计算公式如下： 

𝐹𝑃𝑉𝑁 = ∑ 𝑎𝑘𝑌𝑛𝑚 

ak=第 k 个因子的方差贡献率⁄解释的累积方差

贡献率 

k=(1,2,3,4)，m=(1,2,3,4)，n=(1,2,3,4) 

根据计算得出，解释该模型的累积方差贡献率

为 79.996%。 

（二）描述性分析 

对 990 个样本数据进行描述性统计分析，结果

如表 4 所示。 

表 4  描述性统计分析 

变量 最小值 最大值 均值 中位数 标准差 样本量 

FPV -4.541 3.206 0.000 0.009 0.579 990 

EADI 0.000 17.000 6.609 6.000 3.797 990 

SIZE 19.553 26.210 22.371 22.234 1.104 990 

ES 0.000 0.561 0.055 0.001 0.117 990 

DUDONG 0.250 0.667 0.372 0.333 0.053 990 

OWENR 0.000 1.000 0.361 0.000 0.480 990 

CS 0.122 1.000 0.838 0.911 0.191 990 
 

样本公司中财务绩效测度值（FPV）最大值为

3.206，最小值为-4.541，较高财务绩效与较低财务

绩效的上市公司均涵盖其中，选取该样本作为研究

对象进行探讨，其结果具有代表性。环境信息披露

指数（EDAI）最大值为 17，最小值为 0，均值为

6.609，说明样本中化工行业上市公司环境信息披露

差距较大，且总体的环境信息披露程度不高；由此

可见，环境信息披露有待进一步提高。企业规模

（SIZE）最大值为 26.210，最小值为 19.553，均值

为 22.371，化工行业上市公司整体规模较为平均。

高管持股比例（ES）最大值为 0.561，最小值为 0.000，

说明有样本公司高管 50%持股，而均值 0.055 反映

出在化工行业上市公司中高管平均持股数较低。独

立董事比例（DUDONG）在 0.25~0.70 之间，均值

在 0.372，说明化工行业上市公司普遍都有独立董

事参与决策事项，符合证监会独立董事三分之一以
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上要求，投资者与经营者之间权利有所制衡，公司

的管理决策具有可靠性。企业性质（OWNER）的

均值为 0.361，说明化工行业非国有上市公司居多。

流通股比例（CS）的最小值是0.122，最大值是1.000，

平均水平为 0.838。 

（三）相关性分析 

根据表 5 相关性分析结果可知，环境信息披露

指数、企业规模、独立董事比例、企业性质与财务

绩效的相关系数均通过了 1%水平上的显著性检验，

表明环境信息披露指数、企业规模、独立董事比例、

企业性质与财务绩效有正相关关系。流通股比例与

财务绩效的相关系数为负，通过了 5%水平上的显

著性检验，表明流通股比例与财务绩效有负相关关

系，即流通股比例越大，财务绩效水平越低。而高

管持股比例与财务绩效水平之间不存在显著的相

关关系。 

表 5  相关性分析结果 

 FPV EADI SIZE ES DUDONG OWENR CS 

FPV 1       

EADI 0.154*** 1      

SIZE 0.140*** 0.250*** 1     

ES -0.011 -0.133*** -0.141*** 1    

DUDONG 0.240*** 0.016 0.009 0.113*** 1   

OWENR 0.208*** 0.124*** 0.208*** -0.343*** 0.610** 1  

CS -0.063** -0.152*** -0.082*** -0.404*** -0.020 -0.189*** 1 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。 
 

（四）回归结果分析 

对模型进行 Hausman 检验，Chi-Sq 统计量为

44.73，伴随概率 p 值是 0.0000，在 1%的显著性水

平上拒绝原假设，即模型适用于固定效应，故最终

采用固定效应模型。为了降低异方差和自相关性对

模型回归结果的影响，采用 robust 方法对固定效应

模型进行回归分析，结果如下： 

表 6  模型回归分析结果 

 模型（1）回归分析结果 模型（2）回归分析结果 

FPV Coef. Robust Std. Err. t P>|t| Coef. Robust Std. Err. t P>|t| 

EADI 0.000*** 0.000 3.021 0.000 0.000*** 0.000 3.154 0.000 

OWENR×EADI - - - - 0.125** 0.051 2.419 0.016 

SIZE 0.005*** 0.001 4.264 0.000 0.011*** 0.003 4.133 0.000 

ES -0.317 0.378 -0.843 0.399 -0.315 0.376 -0.837 0.404 

DUDONG 0.770*** 0.221 3.483 0.000 0.774*** 0.220 3.516 0.000 

OWENR 0.169*** 0.059 2.890 0.008 0.083*** 0.025 3.330 0.000 

CS -0.220** 0.095 -2.323 0.017 -0.200** 0.087 -2.314 0.028 

Constant 0.443*** 0.138 3.224 0.000 0.263*** 0.084 3.133 0.000 

R-sq 0.452 - - - 0.457 - - - 

F 124.340 - - - 103.580 - - - 

Prob>F 0.000 - - - 0.000 - - - 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。 
 

由表 6 回归结果（1）可知，F 值为 124.340，且

在 1%的水平上显著，回归结果联合显著，模型显著

有效。拟合优度 R2为 0.452，模型的拟合效果较好。 

环境信息披露指数EADI的回归系数是0.0004，

p 值为 0.000，通过了 1%水平上的显著性检验，表

明环境信息披露对企业财务绩效有显著正向影响，

环境信息披露程度的提高会促进企业财务绩效的

提升，验证了 H1。企业环境信息披露“含金量”越

高，表明其承担环境责任的能力越强，进而企业的

社会声誉得到提升，降低了内部融资成本，为管理
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层提供科学决策的有效依据，进而提升财务绩效。 

在控制变量中，企业规模 SIZE、独立董事比例

DUDONG、企业性质 OWENR 的回归系数分别为

0.005、0.770、0.169，均通过了 1%水平上的显著性

检验，表明企业规模扩大和独立董事比例增加会提

高企业财务绩效，国有上市公司比非国有上市公司

的企业财务绩效更高。流通股比例 CS 的回归系数

是-0.2205，通过了 5%水平上的显著性检验，流通

股比例对企业财务绩效有显著负向影响。高管持股

比例 ES 对企业财务绩效的影响并不显著。 

由表 6 回归结果（2）可知，F 值为 103.580，

解释变量对被解释变量在 1%水平上是显著的。拟

合优度 R2为 0.457，表明拟合效果较好。 

当考虑企业性质的调节效应后，环境信息披露

指数 EADI 的回归系数仍然为正，在 1%的置信水平

上通过显著性检验，提高环境信息披露程度会促进

企业财务绩效的提升。交互项 OWENR×EADI 的系

数与 EADI 的系数同号，且通过了 5%水平上的显著

性检验，说明企业性质在环境信息披露影响财务绩

效过程中起到正向调节作用，相较于非国有上市公

司而言，国有上市公司的环境信息披露对财务绩效

的正向促进作用更显著，证实了 H2。原因可能在于

国有控股企业受到的环保监测力度更大，因而环保

意识更强。 

（五）稳健性检验 

为了检验回归结果的稳健性及可靠性，采用滞

后一期的自变量 L.EADI 对模型重新回归，检验环

境信息披露对企业财务绩效的正向影响结论是否

稳健。回归结果如下： 

表 7  稳健性分析结果 

 稳健性分析结果（1） 稳健性分析结果（2） 

FPV Coef. Robust Std. Err. t P>|t| Coef. Robust Std. Err. t P>|t| 

L.EADI 0.009*** 0.002 3.473 0.000 0.008*** 0.002  3.420 0.000 

L.EADI×OWENR - - - - 0.042** 0.020 2.191 0.042 

SIZE 0.004*** 0.001 4.032 0.000 0.001*** 0.000  4.010 0.000 

ES -0.382 0.484 -0.793 0.431 -0.400 0.489 -0.821 0.413 

DUDONG 0.733*** 0.223 3.291 0.000 0.738*** 0.223  3.313 0.000 

OWENR 0.133*** 0.045 2.942 0.003 0.109*** 0.036 3.064 0.000 

CS -0.066** 0.029 -2.300 0.019 0.069** 0.029 2.390 0.023 

Constant 0.364*** 2.671 3.142 0.000 0.427*** 2.650 3.160 0.000 

R-sq 0.458 - - - 0.458 - - - 

F 106.450 - - - 92.380 - - - 

Prob>F 0.000 - - - 0.000 - - - 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。 
 

由表 7 可得，模型（1）与模型（2）的稳健性

检验结果与基准回归保持一致，各项结果均通过了

稳健性检验。滞后一期的环境信息披露对当年企业

财务绩效有显著正向影响，前一年的环境信息披露

程度的提高会促进当年企业财务绩效的提升。考虑

企业性质的调节效应后，滞后一期的环境信息披露

对当年企业财务绩效有显著正向影响，前一年的环

境信息披露程度的提高会促进当年企业财务绩效

的提升；交互项 L.EADI×OWENR 的系数为正，通

过了 5%水平上的显著性检验，说明相比于非国有

控股企业，国有控股企业前一年的环境信息披露对

当年财务绩效的正向影响程度更大。 

五、研究结论与启示 

本研究以化工行业上市公司 2016—2020 年的

环境信息披露情况为主要观测对象，检验企业环境

信息披露对财务绩效的影响，并区分不同产权性质

下的影响效果，研究结论如下：尽管我国环境保护

法律法规不断完善，但上市公司环境信息披露整体

仍处于较低水平，趋向于披露正面信息，负面信息

的披露则处于被动状态；上市公司环境信息披露对

其财务绩效具有正向促进作用；相较于非国有上市

公司，国有控股企业环境信息披露对财务绩效的正

向促进作用更显著。 
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基于上述研究结论，可以得到如下政策启示。 

（1）建立健全环境信息披露制度，发挥上市

公司带头作用。目前我国企业环境信息披露整体处

于较低水平，一方面是因为环境信息披露制度法规

有待完善，另一方面是企业披露环境信息的自觉性

不够。从外部机制看，政府部门需完善顶层设计，

建立环境信息披露监管系统，构建完善的环境信息

披露评级制度，加强环境信息披露管理，鼓励上市

企业主动披露环境信息和建立环境管理档案，对企

业环境信息披露予以科学评价。从内部机制看，环

境信息披露与公司财务绩效之间关系密切，上市公

司应发挥带头作用，传递出企业积极承担社会责任

的良好形象，进而对财务绩效的增长起到正向的驱

动作用。 

（2）对不同产权性质的企业实施差异化策略。

由于产权性质在环境信息披露与企业财务绩效的

关系中具有正向调节作用，针对不同产权性质公司

应实施差异化策略。对于国有控股企业而言，应制

定全面完整的披露制度体系，形成良好披露市场环

境，带动非国有企业在响应和执行国家环保政策方

面的积极性。对于非国有控股企业而言，应积极引

导相关投资者由唯利润论的投资理念向环境绩效

与经营绩效并重的绿色投资理念转型，督促公司完

善披露信息行为，强化市场竞争力。 

（3）形成企业环境信息披露“质量—数量—

内容”三维体系构建。我国企业的环境信息披露体

系不应该是单一维度的衡量评价，而应采用多维度

分析，形成在披露的质量、数量以及内容上有高度

的集中统一。首先，质量上应注重披露信息的完整

性和时效性，及时有效地对公众发布环境信息，全

部环境信息应公开透明化。其次，企业环境信息披

露应该实现会计信息的可比性，且要有一定的评价

标准，并能以一定的数据进行合理清晰的统计和分

析。最后，内容上企业要有量化的标准或具体的指

标系数进行环境信息披露质量评价，实现企业财务

绩效的可持续性提升。 
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